
L�
�
�

��

g16g=�
%DQNDFÕOÕN� G�]HQOHPHOHUL� NRQXVXQGD�� ����
OL� \ÕOODUGDQ� EX� \DQD�

\DúDQDQ� XOXVODUDUDVÕODúPD� V�UHFLQGH� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L� G�]HQOHPHOHUL�
|QHPOL� ELU� \HUH� VDKLS� ROPXúWXU�� %DVHO� .RPLWHVL
QLQ� ����� \ÕOÕQGD� \D\ÕQODGÕ÷Õ�
VWDQGDUW�� KHP� JHOLúPLú� KHP� GH� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� WDUDIÕQGDQ�
EHQLPVHQPLúWLU�������\ÕOÕQGDQ�EX�\DQD��\HQL�VHUPD\H�\HWHUOLOL÷L�VWDQGDUGÕQÕQ�
WDVOD÷Õ� �]HULQGH� oDOÕúPDODU� V�UPHNWHGLU�� 7�UNL\H�� LON� VWDQGDUGÕ� ����� \ÕOÕQGD�
EHQLPVHPLú� ELU� �ONHGLU�� <HQL� VHUPD\H� VWDQGDUGÕQÕQ� X\JXODQPDVÕQÕ�
VD÷ODPD\D� G|Q�N� oDOÕúPDODU� GD� G�]HQOHPH� RWRULWHVL� WDUDIÕQGDQ�
\�U�W�OPHNWHGLU���

hONHPL]GH�\DúDQDQ�VRQ�LNL�HNRQRPLN�NUL]LQ�DUGÕQGDQ�KD\DWD�JHoLULOHQ�
PDOL� VLVWHPLQ� \HQLGHQ� \DSÕODQGÕUÕOPDVÕ� oDOÕúPDODUÕQGD�� EDQNDODUÕQ� VHUPD\H�
\DSÕODUÕQÕQ� J�oOHQGLULOPHVL� |QHPOL� ELU� \HUH� VDKLSWLU�� %X� oDOÕúPDGD�� VHUPD\H�
\HWHUOLOL÷L� VWDQGDUWODUÕQÕQ� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� �]HULQGH� JHUoHNOHúHQ� YH�
RODVÕ� ROXPVX]� HWNLOHUL� GH÷HUOHQGLULOPHNWH� YH� VHoLOPLú� ED]Õ� �ONHOHUGHNL�
X\JXODPDODUÕ�LQFHOHQPHNWHGLU��

%X� oDOÕúPDQÕQ� KD]ÕUODQPDVÕ� DúDPDVÕQGD� PHVOHNL� ELOJL� YH�
WHFU�EHOHULQGHQ� \DUDUODQGÕ÷ÕP�� WH]LQ� 7�UNL\H
\L� NDSVD\DFDN� úHNLOGH�
NXUJXODQPDVÕQGD� \|QOHQGLULFL� RODQ�%DQNDFÕOÕN� YH� )LQDQVDO� .XUXOXúODU�*HQHO�
0�G�U�� 6Q�� ø�� +DNNÕ� $UVODQ� YH�<DWÕUÕP� YH� )LQDQVPDQ�$UDoODUÕ�0�G�U��6Q��
.DGLU�g]
�H�WHúHNN�U��ELU�ERUo�ELOLULP��

dDOÕúPDQÕQ�KD]ÕUODQPDVÕQGD�DNDGHPLN�ELOJL�YH�WHFU�EHOHULQL�EHQLPOH�
SD\ODúDQ�� NDWNÕ� YH� \RUXPODUÕ\OD� WH]LPLQ� úHNLOOHQPHVLQGH� E�\�N� HPH÷L� RODQ�
WH]�GDQÕúPDQÕP�6Q��'Ro��'U��gPHU�)DUXN�dRODN
�D�WHúHNN�U�HGHULP��

6RQ� RODUDN�� EDQD� GHVWHN� RODQ� HúLP� øEUDKLP�'H÷LUPHQFL
� \H� YH� W�P�
<DWÕUÕP� YH� )LQDQVPDQ� $UDoODUÕ� 0�G�UO�÷�� oDOÕúPD� DUNDGDúODUÕPD� WHúHNN�U�
ERUoOX\XP��

�



LL�
�
�

��

ødø1'(.ø/(5�
g16g=�������������������������������������������������������������������������������������������������������������L�
ødø1'(.ø/(5�6$<)$6,««««««««««««««««««««««���LL�
7$%/2�/ø67(6ø««««««««««««««««««««««««��������Y�
*5$)ø.�/ø67(6ø««««««««������«««««««««««««««��YLLL�
.,6$/70$/$5�/ø67(6ø���������������������������������������������������������������������������������L[�
(.�/ø67(6ø«««««���«««««««««««««««««���««««�[L�
g=(7��7�UNoH�«««««««««««��������������������«««««««««����[LL�
$%675$&7����������������������������������������������������������������������������������������������������[LY��

%ø5ø1&ø�%g/h0�
*ø5øù������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ø.ø1&ø�%g/h0�
%$6(/�6(50$<(�<(7(5/ø/øöø�67$1'$57/$5,�9(�*(/øù0(.7(�2/$1�
h/.(/(5'(.ø�(7.ø/(5ø���������������������������������������������������������������������������������
�����%DQNDFÕOÕN�6HNW|U�QH�øOLúNLQ�'�]HQOHPHOHULQ�1HGHQOHUL�����������������������������
�����%LU�'�]HQOHPH�$UDFÕ�2ODUDN�6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L����������������������������������������
�����%DQNDFÕOÕN�'�]HQOHPHOHUL�.RQXVXQGD�8OXVODUDUDVÕ�%�W�QOHúPHQLQ�øON�
$GÕPODUÕ������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�.RQXVXQGD�<DúDQDQ�8OXVODUDUDVÕ�øúELUOL÷L��������������������
������������%DVHO�6WDQGDUGÕ�������������������������������������������������������������������������������
��������������������6HUPD\HQLQ�%LOHúHQOHUL���������������������������������������������������������������
��������������������%LODQoR�$NWLIOHULQH��8\JXODQDQ�5LVN�.DWVD\ÕODUÕ��������������������������
��������������������%LODQoR�'ÕúÕ�$NWLIOHUH�8\JXODQDQ�5LVN�.DWVD\ÕODUÕ��������������������
�������������������+HGHIOHQHQ�6WDQGDUW�2UDQ�YH�%DVHO�6WDQGDUGÕ
QÕQ���

8\JXODQPDVÕ���������������������������������������������������������������������������������������
�����%DVHO�6WDQGDUGÕ
QÕQ�3L\DVD�5LVNLQL�.DSVD\DFDN�ùHNLOGH�
'H÷LúWLULOPHVL���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������6WDQGDUW�<DNODúÕP��������������������������������������������������������������������������



LLL�
�
�

��

������� %DQNDODUÕQ� øoVHO� 5LVN� gOo�P� 0RGHOOHULQLQ� .XOODQÕOPDVÕ�
<DNODúÕPÕ��������������������������������������������������������������������������������������������������

�����<HQL�%DVHO�6HUPD\H�6WDQGDUGÕ�7DVOD÷Õ�����������������������������������������������������
�������<HQL�6HUPD\H�6WDQGDUGÕQÕQ�%LULQFL�%LOHúHQL��0LQLPXP�6HUPD\H��
*HUHNOLOL÷L������������������������������������������������������������������������������������������������
�������<HQL�6HUPD\H�6WDQGDUGÕQÕQ��øNLQFL�%LOHúHQL��*|]HWLP�
8\JXODPDODUÕ��������������������������������������������������������������������������������������������
�������<HQL�6HUPD\H�6WDQGDUGÕQÕQ��ho�QF��%LOHúHQL��3L\DVD��
'LVLSOLQL«««««««««««««««««««««««««««���

�����%DVHO�6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�6WDQGDUWODUÕQÕQ�*HOLúPHNWH�2ODQ�hONHOHUGHNL�
(WNLOHULQLQ�'H÷HUOHQGLULOPHVL������������������������������������������������������������������������������

hdh1&h�%g/h0�
h/.(�8<*8/$0$/$5,���ø1*ø/7(5(�9(�*h1(<�.25(�g51(./(5ø���������
�����øQJLOWHUH�8\JXODPDVÕ�����������������������������������������������������������������������������������

�������øQJLOWHUH¶GH�%DQNDFÕOÕN�'�]HQOHPHOHULQLQ�*HQHO�g]HOOLNOHUL������������
�������6HUPD\H�<HWHUOLOL÷LQH�øOLúNLQ�8\JXODPDODUÕQ�*HOLúLPL�YH�*�QFHO�������������������
8\JXODPD������������������������������������������������������������������������������������������«����
�������%DVHO������6WDQGDUGÕ
QÕQ�8\JXODQPDVÕQÕQ�(WNLOHUL������������������«����

�����*�QH\�.RUH�8\JXODPDVÕ�����������������������������������������������������������������������������
������*�QH\�.RUH
GH�)LQDQVDO�6LVWHPLQ�%LOHúHQOHUL�������«�����������������������
������'HYOHW�gQF�O�÷�QGH�.DONÕQPD�6WUDWHMLVLQLQ��)LQDQVDO�6LVWHPH�
0DOL\HWL����������������������������������������������������������������������������������������������«����
������)LQDQVDO�.UL]�YH�<HQLGHQ�<DSÕODQPD�����������������������������������������������
�������%DQNDFÕOÕN�*|]HWLPL������������������������������������������������������������������������

�



LY�
�
�

��

�������6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�8\JXODPDODUÕ�����������������������������������������������������
�������*��.RUH
QLQ�7LFDUL�%DQNDODUÕQÕQ�6<5
OHULQLQ�.DUúÕODúWÕUPDOÕ��
'H÷HUOHQGLULOPHVL���������������������������������������������������������������������������������������
�������6HUPD\H�<HWHUOLOLN�2UDQODUÕQÕQ�$QDOL]L���������������������������������������������
�������'HUHFHOHQGLUPH�.XUXOXúODUÕQÕQ�'HUHFHOHULQLQ�6HUPD\H�<HWHUOLOLN��
6WDQGDUGÕQÕQ�5LVN�.DWVD\ÕODUÕQÕQ�%HOLUOHQPHVLQGH�.XOODQÕOPDVÕ����������������
�������*��.RUH�gUQH÷LQGH�.UHGL�'HUHFHOHULQLQ�
$QDOL]L�������������������������������������������������������������������������������������������������������

'g5'h1&h�%g/h0�
7h5.ø<(����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����7�UN�%DQNDFÕOÕN�6HNW|U�QGH������6RQUDVÕ�6HUEHVWOHúPH�YH�'ÕúD�$oÕOPD�
'|QHPL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����7�UN�%DQNDFÕOÕN�6LVWHPLQGH������%DVHO�6WDQGDUGÕ�8\JXODQDQD�.DGDU�
<�U�UO�NWH�2ODQ�'�]HQOHPHOHU��������������������������������������������������������������������������
�����%DVHO������6WDQGDUGÕQÕQ�7�UN�%DQNDFÕOÕN�6LVWHPLQH�8\DUODQPDVÕ�����������

�������6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�.RQXVXQGD�����������7DULKOHUL�$UDVÕQGD�
<DSÕODQ�'�]HQOHPHOHU�������������������������������������������������������������������������������
�������%''.
QÕQ�.XUXOPDVÕQGDQ�6RQUD�6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�.RQXVXQGD�
<DSÕODQ�'�]HQOHPHOHU�������������������������������������������������������������������������������

�����%DQND�6HUPD\HOHULQLQ�*�oOHQGLULOPHVL�3URJUDPÕ�������������������������������������
%(ùø1&ø�%g/h0�

6218d/$5�9(�'(ö(5/(1'ø50(���������������������������������������������������������������
.$<1$.d$�����������������������������������������������������������������������������������������������������
(.�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
��



Y�
�
�

��

7$%/2�/ø67(6ø�
����������6D\ID�1R�

7DEOR������%DVHO�6WDQGDUGÕ
QÕQ�*HoLú�'|QHPL�7DNYLPL�������������������������������������������
7DEOR����������%DVHO�6WDQGDUGÕQD�*|UH�6<5
QLQ�+HVDSODQPDVÕ���������������������
7DEOR������6SHVLILN�5LVNLQ�+HVDSODQPDVÕQGD�.XOODQÕODFDN�5LVN�$÷ÕUOÕNODUÕ��������
7DEOR������9DGH\H�.DODQ�*�Q�6D\ÕVÕ�<|QWHPLQH�*|UH�9DGHOHU�YH�5LVN��������������

$÷ÕUOÕNODUÕ������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������9DGH\H�.DODQ�*�Q�6D\ÕVÕ�<|QWHPL��<DWD\�1HWOHúWLUPH�

<�]GHOHUL������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������3L\DVD�5LVNLQLQ�'DKLO�(GLOGL÷L�6<5
QLQ�+HVDSODQPDVÕ���������������������
7DEOR������%DVHO�,�YH�%DVHO�,,
QLQ�.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ��������������������������������������������
7DEOR������.UHGL�YH�2SHUDV\RQHO�5LVNOHULQ�+HVDSODQPDVÕQGD�8\JXODQDELOHFHN�

<|QWHPOHU�����������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������6	3
XQ�'HUHFHOHUL�.XOODQÕODUDN�+D]ÕUODQDQ�hONH��%DQND�YH�$QRQLP�

ùLUNHW�5LVN�.DWVD\ÕODUÕ����������������������������������������������������������������������
7DEOR�����������%DVHO�6WDQGDUGÕQGDQ�6RQUD�2(&'�h\HVL�2ODQ�hONHOHU���������
7DEOR������6HoLOPLú�6	3�7LFDUL�.UHGL�'HUHFHOHUL�YH�øIODV�(WPH�<�]GHOHUL���������
7DEOR�����2(&'�h\HVL�2ODQ���2OPD\DQ�hONHOHU�%D]ÕQGD�hONH�'HUHFHOHUL�YH����

5LVN�.DWVD\ÕODUÕ���������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������$QRQLP�ùLUNHWOHUGHQ�2ODQ�$ODFDNODUD�øOLúNLQ�6HUPD\H�

*HUHNOLOL÷L�����������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������hONH�5LVNOHUL�(VDV�$OÕQDUDN�+D]ÕUODQPÕú�6HUPD\H�

*HUHNVLQLPOHUL�����������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������øQJLOWHUH�YH�$%'¶GH�%DVHO�6WDQGDUGÕ�gQFHVLQGH�.XOODQÕODQ�5LVN��

.DWVD\ÕODUÕ�����������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������*��.RUH��%DQND�*UXSODUÕQÕQ�3L\DVD�3D\ODUÕ��<�]GH�������������������������



YL�
�
�

��

7DEOR�����*��.RUH��7LFDUL�%DQNDODUÕQ�6<5
OHULQH�øOLúNLQ�9HULOHU��<�]GH�YH�
$GHW��������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOR�����*��.RUH��6HUPD\H�YH�5LVN�$÷ÕUOÕNOÕ�$NWLIOHUGHNL�*HOLúPHOHU��
�<�]GH����������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOR������*��.RUH���%LODQoR�øoL�5LVNOL�$NWLIOHULQ�%LOHúLPL��<ÕO�6RQX�5DNDPÕ��
<�]GH�����������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOR������6HoLOPLú�7LFDUL�%DQNDODUÕQ�0�ONL\HW�<DSÕVÕ�øoLQGH�.DPX�YH�
\DEDQFÕODUÕQ�SD\ODUÕ���<�]GH�������������������������������������������������������������

7DEOR������%DQNDODUÕQ�7RSODP�$NWLIOHUL��0LO\DU�86'�YH�<�]GH�������������������������
7DEOR������%DVHO�������%DVHO������YH�*HOHQHNVHO�<DNODúÕPODUD�*|UH�

+HVDSODQPÕú�6HUPD\H�<HWHUOLOLN�5DV\RODUÕ��������������������������������������
7DEOR������'HUHFHOHQGLUPH�.XUXOXúODUÕQÕQ�.ULWHUOHUL������������������������������������������
7DEOR������0RRG\¶V�YH�6	3�WDUDIÕQGDQ�\D\ÕQODQPÕú�DOIDEHWLN�GHUHFHOHULQ�

UDNDPVDO�NDUúÕOÕNODUÕ��������������������������������������������������������������������������
7DEOR������6	3�YH�0RRG\¶V¶LQ�*��.RUH�%DQNDODUÕ�øoLQ�<D\ÕQODPÕú�2OGX÷X�
'HUHFHOHU�YH�%XQODUÕQ�5DNDPVDO�.DUúÕOÕNODUÕ�����������������������������������������������������
7DEOR������*��.RUH�7LFDUL�%DQNDODUÕQÕQ�6	3�YH�0RRG\¶V�'HUHFHOHUL�

.XOODQÕODUDN�%HOLUOHQHQ�6ÕUDODUÕ���������������������������������������������������������
7DEOR������*��.RUH�7LFDUL�%DQNDODUÕQÕQ�6	3�YH�)LWFK¶LQ�'HUHFHOHUL�.XOODQÕODUDN�

%HOLUOHQHQ�6ÕUDODUÕ�����������������������������������������������������������������������������
7DEOR������7�UN�%DQNDFÕOÕN�6LVWHPLQGH�%DQND�6D\ÕVÕ���������������������������������������
7DEOR������%DQNDFÕOÕNWD�7RSODP�$NWLIOHULQ�0�ONL\HW�<DSÕVÕQD�*|UH�*HOLúLP�

�<�]GH����������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������%DQNDFÕOÕNWD�7RSODP�$NWLIOHULQ�%DQND�%�\�NO�NOHULQH�*|UH�*HOLúLP�

�<�]GH����������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR������%DQNDFÕOÕ÷ÕQ�7RSODP�$NWLIOHUL�øoLQGH�'ø%6
QLQ�3D\ÕQÕQ�*HOLúLPL��<ÕO�

6RQODUÕ�øWLEDUL\OH�<�]GH��������������������������������������������������������������������
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7DEOR������7LFDUHW�%DQNDODUÕQÕQ�6HUPD\H�<HWHUOLOLN�2UDQODUÕ��0LO\RQ�7/�YH�
<�]GH�����������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOR�����6HUPD\H�<HWHUOLOL÷L�.RQXVXQGDNL���YH����VD\ÕOÕ�7HEOL÷OHULQ�
.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�������������������������������������������������������������������������������

7DEOR�����6HNW|U�YH�%DQND�*UXSODUÕ�%D]ÕQGD�6HUPD\H�<HWHUOLOLN�
2UDQODUÕ��������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOR�����%D]Õ�.DPX�YH�g]HO�6HUPD\HOL�%DQNDODUÕQ�6HUPD\H�<HWHUOLOLN��
2UDQODUÕ��<�]GH��������������������������������������������������������������������������������

7DEOR�����dDUSÕP�)DNW|U��YH�$UWÕ�dDUSÕP�)DNW|U������������������������������������������
7DEOR�����3URJUDP�dHUoHYHVLQGH�.DPX�'HVWH÷L�6D÷ODQPDVÕQÕQ�

(VDVODUÕ��������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR�����3URJUDPÕQ�øON�$úDPDVÕQÕQ�6RQXoODUÕ��7ULO\RQ�7/����������������������������
7DEOR�����7�UNL\H¶QLQ������<ÕOÕ�'Õú�%RUo�6WRNXQXQ�.UHGL�.XUXOXúODUÕ��

$oÕVÕQGDQ�<DUDWWÕ÷Õ�6HUPD\H�*HUHNOLOL÷L������������������������������������������
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�
*UDILN�����0HYGXDWÕQ�.UHGL\H�'|Q�úPH�2UDQÕ��������������������������������������������������
*UDILN�����%DQNDFÕOÕN�6HNW|U�QGHNL�.UHGLOHULQ�*HOLúLPL��������������������������������������
*UDILN� ��� � %DQNDFÕOÕN� 6HNW|U�QGH� ³g]ND\QDN� �� 7RSODP�.DU� �� 7RSODP�$NWLI´�
2UDQÕQÕQ�*HOLúLPL����������������������������������������������������������������������������������������������
*UDILN���� �%DQNDFÕOÕN�6HNW|U�QGH�³g]ND\QDN���7RSODP�.DU� ��7RSODP�$NWLI���
*D\ULQDNGL�.UHGLOHU´�2UDQÕQÕQ�*HOLúLPL�������������������������������������������������������������
*UDILN���� �%DQNDFÕOÕN�6HNW|U�QGH�³1HW�dDOÕúPD�6HUPD\HVL���7RSODP�$NWLIOHU´�
2UDQÕQÕQ�*HOLúLPL���������������������������������������������������������������������������������������������
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$%������������$YUXSD�%LUOL÷L�
%''.�������%DQNDFÕOÕN�'�]HQOHPH�YH�'HQHWOHPH�.XUXOX��
%*2���������%DQNDFÕOÕN�*|]HWLP�2ILVL�
%+0���������%DúEDNDQOÕN�+D]LQH�0�VWHúDUOÕ÷Õ�
%,6�����������8OXVODUDUDVÕ�gGHPHOHU�%DQNDVÕ��
%2(���������øQJLOWHUH�0HUNH]�%DQNDVÕ��
'ø%6��������'HYOHW�øo�%RUoODQPD�6HQHWOHUL�
($'���������7HPHUU�W�+DOLQGH�5LVNWHNL�'H÷HU��
(,�������������<�NOHQLP�*|VWHUJHVL�
)6$����������)LQDQVDO�+L]PHWOHU�2WRULWHVL�
)6&����������)LQDQVDO�*|]HWLP�.RPLV\RQX�
*60+������*D\UL�6DIL�0LOOL�+DVÕOD�
+	&%�������(PODN�YH�7LFDUHW�%DQNDVÕ��
+'70�������+D]LQH�YH�'Õú�7LFDUHW�0�VWHúDUOÕ÷Õ�
ø'<�����������øoVHO�'HUHFHOHQGLUPH�<DNODúÕPÕ���
,0)�����������8OXVODUDUDVÕ�3DUD�)RQX��
.ø7������������.DPX�øNWLVDGL�7HúHEE�V���
..%*�������.DPX�.HVLPL�%RUoODQPD�*HUH÷L�
.2%ø��������.�o�N�YH�2UWD�%�\�NO�NWH�øúOHWPHOHU��
/*'���������7HPHUU�W�+DOLQGH�.D\ÕS�
/*(���������*HUoHNOHúHFHN�.D\ÕS�
0�������������9DGH\H�.DODQ�*�Q�6D\ÕVÕ�
0'&���������0HQNXO�'H÷HUOHU�&�]GDQÕ�
2(&'��������(NRQRPLN�øúELUOL÷L�YH�.DONÕQPD�gUJ�W���
3'�������������7HPHUU�GH�'�úPH�2ODVÕOÕ÷Õ�
3(��������������.D\ÕS�2OXúPD�2ODVÕOÕ÷Õ�
3:&�����������3ULFHZDWHUKDXVHFRRSHUV�
50'�����������5LVNH�0DUX]�'H÷HU�
6,%��������������0HQNXO�.Õ\PHWOHU�YH�<DWÕUÕPODU�.XUXOX�����
60���������������6WDQGDUW�0HWRW�
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6	3�������������6WDQGDUGV�DQG�3RRUV��
6<5�������������6HUPD\H�<HWHUOLOLN�5DV\RVX��
7%%��������������7�UNL\H�%DQNDODU�%LUOL÷L�
7&0%����������7�UNL\H�&XPKXUL\HW�0HUNH]�%DQNDVÕ�
7*$������������7DKVLOL�*HFLNPLú�$ODFDNODU�
706)�����������7DVDUUXI�0HYGXDWÕ�6LJRUWD�)RQX�
4,6���������������1LFHOLNVHO�(WNL�dDOÕúPDVÕ��
<319ø3�������<DEDQFÕ�3DUD�1HW�9DGHOL�LúOHP�3R]LV\RQX�
<31*3��������<DEDQFÕ�SDUD�1HW�*HQHO�3R]LV\RQ�
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(N�����*��.RUH�%|O�P�QGH�<DSÕODQ�+LSRWH]�7HVWOHUL�øoLQ�.ULWLN�'H÷HUOHU�
7DEORVX�����������������������������������������������������������������������������������������������������
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%X�oDOÕúPDGD��EDQNDFÕOÕN�G�]HQOHPHOHULQLQ�WHPHO�ELOHúHQOHULQGHQ�ELUL�
RODQ� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L� NRQXVXQGDNL� %DVHO� 6WDQGDUWODUÕ� YH� EX� VWDQGDUWODUÕQ�
X\JXODQPDVÕQÕQ�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHU��]HULQGHNL�HWNLOHUL�HOH�DOÕQPDNWDGÕU��

%DVHO� .RPLWHVL�� LON� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L� VWDQGDUGÕQÕ�� EX� NRQXGDNL�
G�]HQOHPHOHULQ�XOXVODUDUDVÕODúPDVÕQÕ�VD÷ODPDN�YH�EDQNDODUÕQ�IDUNOÕ��ONHOHUGH�
YDURODQ�IDUNOÕ�G�]HQOHPHOHU�QHGHQL\OH�PDUX]�NDOGÕNODUÕ�UHNDEHW�HúLWVL]OLNOHULQL�
RUWDGDQ� NDOGÕUPDN� DPDFÕ\OD� ����� \ÕOÕQGD� \D\ÕQODPÕúWÕU�� 6WDQGDUW�� �����
\ÕOÕQGD� SL\DVD� ULVNOHULQL� NDSVD\DFDN� úHNLOGH� JHOLúWLULOPLúWLU�� 6WDQGDUW��
X\JXODQPD\D� EDúODQGÕ÷Õ� ����� \ÕOÕQGDQ� EX� \DQD�� \DOQÕ]FD� XOXVODUDUDVÕ�
EDQNDODU�LoLQ�GH÷LO��XOXVDO�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPOHUL�LoLQ�GH�PRGHO�ROXúWXUPXúWXU���

%DQNDFÕOÕN�VHNW|U�QGH�\DúDQDQ�KÕ]OÕ�JHOLúLP�V�UHFLQGH�\HQL� ILQDQVDO�
�U�QOHULQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�YH�NUHGL�ULVNL�\DQÕQGD��SL\DVD�ULVNOHUL�YH�RSHUDV\RQHO�
ULVNOHULQ� GH� |QHP� ND]DQPDVÕ�� PHYFXW� VWDQGDUGÕQ� WDQÕPODGÕ÷Õ� VHUPD\H�
\HWHUOLOLN� RUDQÕQÕQ� ULVNH� GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕ� D]DOWPÕúWÕU�� %DVHO� .RPLWH�� EX� HNVLNOL÷L�
JLGHUPHN� LoLQ�������\ÕOÕQGD�\HQL�VHUPD\H�\HWHUOLOL÷L�VWDQGDUGÕQÕQ� LON�WDVOD÷ÕQÕ�
\D\ÕQODPÕúWÕU�� 7DVOD÷ÕQ�� VRQ� KDOL� YHULOGLNWHQ� VRQUD�� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ�
X\JXODQPDVÕ�SODQODQPDNWDGÕU���

%X� oDOÕúPDGD�� ����� \ÕOÕQGD� \D\ÕQODQDQ� LON� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L�
VWDQGDUGÕQÕQ� øQJLOWHUH�� *�QH\� .RUH� YH� 7�UNL\H¶GHNL� X\JXODPDODUÕ�
GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� 6WDQGDUW�� 2(&'� �\HVL� �ONHOHUH� NXOODQGÕUÕODQ� E�W�Q�
NUHGLOHU�LoLQ�YH�2(&'��\HVL�ROPD\DQ��ONHOHUH�NXOODQGÕUÕODQ�NÕVD�YDGHOL�NUHGLOHU�
LoLQ� GDKD� G�ú�N� ULVN� D÷ÕUOÕNODUÕ� X\JXODPDNWDGÕU�� %X� oDOÕúPDGD�� VWDQGDUGÕQ�
X\JXODPD\D� NRQXOPDVÕ� LOH� ELUOLNWH�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUH� NXOODQGÕUÕODQ�
NUHGLOHULQ� KHP� KDFLP� RODUDN� D]DOGÕ÷Õ�� KHP� GH� G|QJ�VHO� YH� NÕVD� YDGHOL� ELU�
QLWHOLN� ND]DQGÕ÷Õ� VRQXFXQD� XODúÕOPÕúWÕU�� %X� GXUXP�� EX� �ONHOHULQ� ILQDQVDO�
VLVWHPOHULQGH� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷D� QHGHQ� ROPDNWD� YH� NDONÕQPDODUÕ� �]HULQGH� X]XQ�
G|QHPOL�ROXPVX]�VRQXoODU�GR÷XUPDNWDGÕU���
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<HQL� VWDQGDUW� WDVOD÷Õ�� 2(&'� �\HVL� ROPD� WHPHOLQGH� \DSÕODQ� D\UÕPÕ�
WHUN� HGHUHN�� NUHGL� ULVNLQLQ� |Oo�P�QGH� LNL� \HQL� \DNODúÕP� |QHUPHNWHGLU��
6WDQGDUW� \DNODúÕPD� J|UH�� EDQNDODU� ULVN� D÷ÕUOÕNODUÕQÕ� VDSWDUNHQ� ED÷ÕPVÕ]�
XOXVODUDUDVÕ� GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXúODUÕQÕQ� \D\ÕQODGÕNODUÕ� NUHGL� GHUHFHOHULQL�
HVDV� DODFDNODUGÕU�� øoVHO� GHUHFHOHQGLUPH� \DNODúÕPÕ� LVH�� EDQNDODUD�� LoVHO� ULVN�
|Oo�P�PRGHOOHUL�LOH�VDSWDGÕNODUÕ�GHUHFHOHUL�NXOODQPD�LPNDQÕ�VXQPDNWDGÕU���

<HQL� WDVOD÷ÕQ� NUHGL� ULVNLQLQ� |Oo�P�� LoLQ� |QHUGL÷L� \DNODúÕPODU��
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUH� NXOODQGÕUÕODFDN� NUHGLOHULQ� G|QJ�VHO� ROPD� |]HOOL÷LQL�
JLGHULFL� o|]�POHU� VXQPDPDNWDGÕU�� *HUHN� GÕú� GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXúODUÕQÕQ�
\D\ÕQODGÕ÷Õ� NUHGL� GHUHFHOHUL�� JHUHNVH� LoVHO� NUHGL� GHUHFHOHUL�� �ONHOHULQ� YH�
ILQDQVDO�NXUXOXúODUÕQ�PDOL�\DSÕODUÕ� L\LOHúWL÷LQGH� L\LOHúPHNWH��N|W�OHúWL÷LQGH� LVH�
GDKD� KÕ]OÕ� ELU� úHNLOGH� JHULOHPHNWHGLU�� %X� oDOÕúPDGD�� YDURODQ� VWDQGDUGÕQ�
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� DoÕVÕQGDQ� QHGHQ� ROGX÷X� ROXPVX]� VRQXoODUÕQ�� \HQL�
WDVOD÷ÕQ� X\JXODQPDVÕ� LOH� ELUOLNWH�� EX� �ONHOHU� LoLQ� GDKD� \DSÕVDO� ELU� QLWHOLN�
ND]DQDELOHFH÷L�VRQXFXQD�XODúÕOPÕúWÕU��
$QDKWDU�.HOLPHOHU��VHUPD\H�\HWHUOLOL÷L��%DVHO�VWDQGDUGÕ��NUHGL�GHUHFHOHUL��
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,Q� WKLV� VWXG\�� %DVHO� &DSLWDO� 6WDQGDUGV�� RQH� RI� WKH� FRUH� WRROV� RI�
EDQNLQJ�UHJXODWLRQ�DQG�VXSHUYLVLRQ��DQG�WKHLU�HIIHFWV�RQ�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV�
ZHUH�DQDO\]HG���

%DVHO� &RPPLWWHH� SXEOLVKHG� WKH� ILUVW� $FFRUG� LQ� ����� LQ� RUGHU� WR�
HVWDEOLVK� LQWHUQDWLRQDO� VWDQGDUGV� LQ� FDSLWDO� DGHTXDF\� UHJXODWLRQV�� DQG�
HOLPLQDWH� FRPSHWLWLRQ� LQHTXDOLWLHV� DPRQJ� LQWHUQDWLRQDO� EDQNV�� ,Q� ������ WKH�
$FFRUG�ZDV�DPHQGHG� WR�FRYHU�PDUNHW� ULVNV��6LQFH� LW�ZDV� LPSOHPHQWHG�� WKH�
$FFRUG�KDV�EHFRPH�D�PRGHO�UHJXODWLRQ�IRU�ERWK�WKH�LQWHUQDWLRQDO�EDQNV�DQG�
WKH�QDWLRQDO�EDQNLQJ�V\VWHPV���

%\� WKH� GHYHORSPHQW� RI� ILQDQFLDO� VHFWRU�� QHZ� ILQDQFLDO� SURGXFWV�
HPHUJHG� DQG� EHVLGHV� FUHGLW� ULVN�� PDUNHW� DQG� RSHUDWLRQDO� ULVNV� JDLQHG�
LPSRUWDQFH� LQ� EDQNLQJ�� 7KH� FDSLWDO� DGHTXDF\� UDWLR� EHFDPH� LQVXIILFLHQW� WR�
PHDVXUH� EDQN
V� ULVN� WDNLQJ�� %DVHO� &RPPLWWHH� SXEOLVKHG� D� FRQVXOWDWLYH�
SDFNDJH�LQ������WR�UHSODFH�WKH�FXUUHQW�$FFRUG��$IWHU�ILQDOL]LQJ�WKH�QHZ�FDSLWDO�
$FFRUG��&RPPLWWHH�LV�SODQQLQJ�WR�LPSOHPHQW�LW�LQ�������

,Q� WKLV� VWXG\�� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� %DVHO� &DSLWDO� $FFRUG� LQ� 8.��
6RXWK� .RUHD� DQG� 7XUNH\� ZHUH� DQDO\]HG�� 7KH� ULVN� ZHLJKW� VWUXFWXUH� RI� WKH�
FXUUHQW�$FFRUG�SURYLGHV�VRPH�DGYDQWDJHV�WR�WKH�VKRUW�WHUP�OHQGLQJ�WR�QRQ�
2(&'� FRXQWULHV� DQG� VKRUW�� PHGLXP� DQG� ORQJ� WHUP� OHQGLQJ� WR� 2(&'�
FRXQWULHV��$IWHU�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�$FFRUG��WKH�DPRXQW�RI�OHQGLQJ�IURP�
GHYHORSHG�FRXQWULHV�WR�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV�GHFOLQHG��WKH�PDWXULW\�RI�OHQGLQJ�
WR�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV�ZDV�VKRUWHQHG�DQG�PRVW�LPSRUWDQWO\�WKH�VWUXFWXUH�RI�
OHQGLQJ� EHFDPH� SUR�F\FOLFDO�� 7KLV� OHQGLQJ� VWUXFWXUH� FUHDWHG� ILQDQFLDO�
LQVWDELOLW\� LQ�WKHVH�FRXQWULHV�DQG�LW� OHG�WR� ORQJ�WHUP�QHJDWLYH�HIIHFWV�RQ�WKHLU�
GHYHORSPHQWV���

,Q� WKH� QHZ� FRQVXOWDWLYH� SDFNDJH�� WKH� SUHYLRXV� 2(&'� DQG� QRQ�
2(&'� EDVHG� DSSURDFK� ZDV� VXEVWLWXWHG� E\� GHILQLQJ� WZR� QHZ� PHWKRGV� WR�
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FDOFXODWH�FUHGLW� ULVN��7KH�VWDQGDUG�DSSURDFK� LV�EDVHG�RQ�XVLQJ� WKH�H[WHUQDO�
FUHGLW�UDWLQJV�ZKLOH�WKH�LQWHUQDO�UDWLQJ�EDVHG�DSSURDFK�LV�EDVHG�RQ�XVLQJ�WKH�
LQWHUQDO�UDWLQJV���

7KHVH�WZR�DSSURDFKHV�FDQ�QRW�SURSRVH�VROXWLRQV�WR�WKH�SUR�F\FOLFDO�
VWUXFWXUH� RI� WKH� OHQGLQJ� WR� WKH� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�� EHFDXVH� ERWK� WKH�
H[WHUQDO�DQG� WKH� LQWHUQDO� UDWLQJV�DUH� LQKHUHQWO\�SUR�F\FOLFDO��$V� WKH� ILQDQFLDO�
KHDOWK�RI�D�VRYHUHLJQ�DQG�D�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�LPSURYH��UDWLQJV�DOVR�LPSURYH�
DQG�YLFH�YHUVD��,Q�WKLV�VWXG\��LW�ZDV�FRQFOXGHG�WKDW��WKH�QHJDWLYH�HIIHFWV�RI�WKH�
%DVHO�$FFRUG�LQ�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV�DUH�OLNHO\�WR�FDXVH�VWUXFWXUDO�SUREOHPV�
ZKHQ�WKH�QHZ�FRQVXOWDWLYH�SDFNDJH�LV�LPSOHPHQWHG���
.H\�ZRUGV��&DSLWDO�DGHTXDF\��%DVHO�FDSLWDO�$FFRUG��FUHGLW�UDWLQJ���
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