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)|UYDOWQLQJVEHUlWWHOVH

9HUNVDPKHWHQ

$OOPlQW�RP�YHUNVDPKHWHQ
)|UHQLQJHQ�KDU�WLOO�lQGDPnO�DWW�IUlPMD�PHGOHPPDUV�HNRQRPLVND�LQWUHVVHQ�JHQRP�DWW�L�I|UHQLQJHQV�KXV�XSSOnWD
ERVWDGVUlWWVOlJHQKHWHU�XQGHU�Q\WWMDQGHUlWW�RFK�XWDQ�WLGVEHJUlQVQLQJ�

)|UHQLQJHQ�KDU�UHJLVWUHUDWV�KRV�%RODJVYHUNHW
)|UHQLQJHQ�UHJLVWUHUDGHV������������

bNWD�I|UHQLQJ
)|UHQLQJHQ�lU�HWW�SULYDWERVWDGVI|UHWDJ�HQOLJW�LQNRPVWVNDWWHODJHQ�������������RFK�XWJ|U�GlUPHG�HQ�lNWD
ERVWDGVUlWWVI|UHQLQJ�

6WDGJDU
)|UHQLQJHQV�JlOODQGH�VWDGJDU�UHJLVWUHUDGHV�KRV�%RODJVYHUNHW������������

)|UHQLQJHQV�HNRQRPLVND�SODQ�UHJLVWUHUDGHV�KRV�%RODJVYHUNHW������������

$QGUDKDQGVXWK\UQLQJ
6W\UHOVHQV�SROLF\�I|U�DQGUDKDQGVXWK\UQLQJDU�lU�DWW�I|OMD�ERVWDGVUlWWVODJHQ��1\WWMDQGHUlWWHQ�WLOO�OlJHQKHW�VRP
LQQHKDV�PHG�ERVWDGVUlWW�lU�I|UYHUNDG�RFK�I|UHQLQJHQ�lU�VnOHGHV�EHUlWWLJDG�DWW�VlJD�XSS�ERVWDGVUlWWVKDYDUHQ�WLOO
DYIO\WWQLQJ��RP�OlJHQKHWHQ�XWDQ�VW\UHOVHQV�WLOOVWnQG�XSSOnWHV�L�DQGUD�KDQG��

gYHUOnWHOVH
9LG�OlJHQKHWV|YHUOnWHOVHU�GHELWHUDV�N|SDUHQ�HQ�|YHUOnWHOVHDYJLIW�Sn�������DY�JlOODQGH�EDVEHORSS��(YHQWXHOO
SDQWVlWWQLQJVDYJLIW�GHELWHUDV�N|SDUHQ�PHG�����DY�JlOODQGH�EDVEHORSS�

6DPWOLJD�GHVVD�DYJLIWHU�KDQGOlJJV�DY�(NRQRPLVN�)|UYDOWQLQJ�L�8SSVDOD�$%�

)DVWLJKHWHQ
)|UHQLQJHQ�KDU����ERVWDGVUlWWHU�RP�WRWDOW�������NYP��)\UD�DY�ERVWDGVUlWWHUQD�lU�SDUYLV�VDPPDQVODJQD�WLOO�WYn
OlJHQKHWHU��)DVWLJKHWVEHWHFNQLQJ�lU�)nOKDJHQ�����

)|UVlNULQJ
)DVWLJKHWHQ�lU�I|UVlNUDG�KRV�%RVWDGVUlWWHUQD�6|GHUEHUJ�	�3DUWQHUV��,�I|UVlNULQJHQ�LQJnU�lYHQ
%RVWDGVUlWWVWLOOlJJ�I|U�IDVWLJKHWHQV�OlJHQKHWHU�

$QVYDUVI|UVlNULQJ
6W\UHOVHQ�lU�DQVYDUVI|UVlNUDG�KRV�%RVWDGVUlWWHUQD�6|GHUEHUJ�	�3DUWQHUV�

%\JJQDGHQV�XSSYlUPLQJ
)DVWLJKHWHQ�lU�DQVOXWHQ�WLOO�IMlUUYlUPH�
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7LGLJDUH�JMRUGD�UHQRYHULQJDU
�����)DVDG
����������9LQGDU�E\JJV�RP�WLOO�OlJHQKHWHU
��������'HODU�DY�DYORSS��RFK�YDWWHQVWDPPDU�E\WV�XW
�����7DNSDQQRU�RFK�PnOQLQJ�DY�WDN
�����'UlQHULQJ
�����%HWRQJJROY�L�NlOODUH
�����(O�L�WUDSSXSSJnQJDU
�����0nOQLQJ�DY�I|QVWHU
�����0nOQLQJ�DY�WUDSSKXV
�����)|QVWHUE\WH�YLQGVYnQLQJ
�����/DGGQLQJ�DY�HOELO�I|UEHUHWW�I|U�GH�VH[�SDUNHULQJVSODWVHUQD�PRW�VWDNHWHW
�����)DVDGUHQRYHULQJ�
(Q�RPIDWWDQGH�IDVDGUHQRYHULQJ�XWI|UGHV�PHG�KXYXGHQWUHSUHQ|U�5RVHQGDOV�E\JJ�
5HQRYHULQJHQ�RPIDWWDGH�
ā�0nOQLQJ�DY�WDNSOnW��PnOQLQJ�DY�IDVDG��\WWHUG|UUDU�RFK�I|QVWHUEnJDU
ā�%\WH�DY�VWXSU|U
ā�%\WH�RFK�NRPSOHWWHULQJ�DY�SOnWGHWDOMHU�UXQW�YLQGVI|QVWHU
ā�0RQWHULQJ�DY�JnQJEU\JJRU�UXQW�VNRUVWHQDU�
ā�6RFNHOQV�VSULWSXWV�PnODGHV�JUn��RFK�HQWUpG|UUVGHODUQD�VOlWSXWVDGHV
ā�<WWHUEHO\VQLQJHQ�UHQRYHUDGHV
6OXWEHVLNWQLQJ�lU�JMRUG�PHG�DQPlUNQLQJDU�
%lWWULQJVPnOQLQJ�DY�I|QVWHUEnJDU�XWI|UGHV�XQGHU������
�����%\WH�DY�OnV�WLOO�NlOODUH�RFK�F\NHOI|UUnG
�����(ODYWDO�PHG�IDVW�SULV�WUH�nU�KDU�WHFNQDWV�PHG�*UHHQ�(QHUJ\�IUnQ�DSULO������
����������-lUQVWDNHW�PRW�)URGHSDUNHQ�RFK�PRW�6DODJDWDQ�KDU�VDWWV�XSS���7UH�NRGOnVI|UVHGGD�JnQJJULQGDU�VDPW
PRWRUELOJULQG�PHG�IMlUUNRQWUROO�LQJnU�
�����6DQGOnGDQ�XWE\WW�
�����6WDPVSROQLQJ�DY�WRDOHWW��RFK�N|NVVWDPPDU�KDU�JMRUWV�
�����1\D�VlQJDU�N|SWHV�LQ�WLOO�JlVWUXPPHW

6W\UHOVHQV�VDPPDQVlWWQLQJ

+nNDQ�:DOWHUVRQ 2UGI|UDQGH
)ULGD�:LGPDOP .DVV|U
-RKQQ\�-RQVVRQ 6HNUHWHUDUH
3DWULN�7DPPHUPDQ �6XSSOHDQW

9DOEHUHGQLQJ
$QQOR�(ULFVVRQ

)LUPDWHFNQLQJ
)LUPDQ�WHFNQDV�DY�WYn�VW\UHOVHOHGDP|WHU�L�I|UHQLQJ
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5HYLVRUHU

6DUD�/LQGJUHQ�6WDHJHU 5HYLVRU

,QJD�/HQD�$QGHUVVRQ 5HYLVRUVVXSSOHDQW

6DPPDQWUlGHQ�RFK�VW\UHOVHP|WHQ
2UGLQDULH�I|UHQLQJVVWlPPD�K|OOV�������������6W\UHOVHQ�KDU�XQGHU�YHUNVDPKHWVnUHW�KDIW�I\UD�SURWRNROOI|UGD
VDPPDQWUlGHQ�

$YWDO�PHG�OHYHUDQW|UHU

(NRQRPLVN�I|UYDOWQLQJ (NRQRPLVN�)|UYDOWQLQJ�L�8SSVDOD
6Q|U|MQLQJ�KDU�XWI|UWV�DY�8SSODQGV�)DVWLJKHWVVHUYLFH�$%�

)|UHQLQJHQV�HNRQRPL
)DVWLJKHWVVNDWW
.RPPXQDO�IDVWLJKHWVDYJLIW�KDU�HUODJWV�PHG�GHW�OlJVWD�DY�YlUGHW�������NU�SHU�OlJHQKHW�HOOHU�������DY
IDVWLJKHWHQV�WD[HULQJVYlUGH��7D[HULQJVYlUGHQ�IUDPJnU�DY�QRW����

%XGJHW�I|U�QlVWD�nU
%XGJHWHQ�YLVDU�Sn�HWW�UHVXOWDW�Sn���������NU�

$YJLIWHU��������6Pn�OlJHQKHWHU��������NU��(WDJHOlJHQKHWHU��������NU��3�SODWV������NU�

6W\UHOVHQ�KDU�XQGHU������IDVWVWlOOW�SULQFLSHU�I|U�DYJLIWVNDON\O��)LNWLY�UlQWD�VlWWV�WLOO�������6NLOOQDGHQ�PHOODQ�
ILNWLY�RFK�IDNWLVN�UlQWD�DQYlQGV�I|U�nUOLJ�DPRUWHULQJ�DY�I|UHQLQJHQV�OnQ��'HQ�ILNWLYD�UlQWDQ�NDQ�lQGUDV�RP�GHW
UlQWHOlJHW�I|UlQGUDV�

$YJLIWHU�������6Pn�OlJHQKHWHU��������NU��(WDJHOlJHQKHWHU��������NU��3�SODWV������NU��$YJLIWHQ�I|U
HWDJHOlJHQKHWHUQD�VlQNWHV�Sn�JUXQG�DY�DWW��(WDJHOnQHW��lU�DPRUWHULQJVIULWW�L�WUH�nU�

$YJLIWHU�������6Pn�OlJHQKHWHU��������NU��(WDJHOlJHQKHWHU��������NU��3�SODWV������NU�

$YJLIWHU�������6Pn�OlJHQKHWHU��������NU��(WDJHOlJHQKHWHU�������NU��3�SODWV������NU�
)UnQ������K|MGHV�DYJLIWHUQD�Sn�JUXQG�DY�DWW�IDVDGUHQRYHULQJVOnQHW�WRJV�XSS�
$YJLIW�I|U�VPn�OlJHQKHWHU�������NU��(WDJHOlJHQKHWHU�������NU�

/nQHVNXOG�SHU�OlJHQKHW
/nQHVNXOG�I|U����P��OlJHQKHW�lU�F�D���������NU�RFK�I|U�����P��OlJHQKHW�F�D���������NU�������������������������������������

)|UHQLQJHQV�OnQ
��(WDJHOnQ���������NU�EXQGHW�WLOO������������DPRUWHULQJVIULWW��/nQHW�EHODVWDU�HQGDVW�GH�I\UD�HWDJHYnQLQJDUQD�

��5HVWHUDQGH�JDPPDOW�OnQ���������NU��7UH�PnQDGHUV�U|UOLJ�UlQWD�����nUV�DPRUWHULQJ���������NU�DPRUWHUDGHV�GHQ
������������

��1\WW�OnQ�I|U�IDVDG�RFK�VWDNHW����������NU����PnQDGHUV�U|UOLJ�UlQWD�����nUV�DPRUWHULQJ��

/nQ�WYn�RFK�WUH�I|UGHODV�HQOLJW�UHVSHNWLYH�OlJHQKHWV�DQGHOVWDO��'HQQD�RPOlJJQLQJ�J|U�GHW�P|MOLJW�DWW�KD�U|UOLJ
UlQWD�XWDQ�DWW�DYJLIWHUQD�EHK|YHU�RPUlNQDV�YDU�WUHGMH�PnQDG��(IWHUVRP�I|UHQLQJHQV�HNRQRPL�lU�JRG�DQVHU�LQWH
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VW\UHOVHQ�DWW�GHW�lU�PRWLYHUDW�DWW�VlNUD�XSS�UlQWHNRVWQDGHUQD�JHQRP�IDVW�UlQWD�HIWHUVRP�GHQQD�|YHU�WLG�JHU�K|JUH
NRVWQDGHU�

9lVHQWOLJD�KlQGHOVHU�XQGHU�UlNHQVNDSVnUHW

6WDNHWHQ�IlUGLJVWlOOGHV

8QGHU�VRPPDUPnQDGHUQD�KDU�WUlGJnUGVVN|WVHO�XWI|UWV�DY�HQWUHSUHQ|U��

0HGOHPVLQIRUPDWLRQ
$QWDOHW�PHGOHPPDU�L�I|UHQLQJHQ�lU����VW��GHW�KDU�LQWH�VNHWW�QnJUD�|YHUOnWHOVHU�XQGHU�nUHW�

)OHUnUV|YHUVLNW
���� ���� ���� ����

1HWWRRPVlWWQLQJ ������� ������� ������� �������
5HVXOWDW�HIWHU�ILQ��SRVWHU ������� ������� ���������� �������
6ROLGLWHW��� 1HJ 1HJ 1HJ ��
.DVVDOLNYLGLWHW�� �� ��� ��� ���
<WWUH�IRQG ������� ������� ������� �������
7D[HULQJVYlUGH ���������� ���������� ���������� ����������
%RVWDGV\WD��NYP ����� ����� ����� �����
cUVDYJLIW�SHU�NYP�ERVWDGVUlWWV\WD��NU ��� ��� ��� ���
/nQ�SHU�NYP�ERVWDGV\WD��NU ����� ����� ����� �����
*HQRPVQLWWOLJ�VNXOGUlQWD��� ���� ���� ���� ����

6ROLGLWHW���GHILQLHUDV�VRP��-XVWHUDW�HJHW�NDSLWDO���WRWDOW�NDSLWDO

)|UlQGULQJDU�L�HJHW�NDSLWDO

����������
'LVS�DY�I|UHJ

nUV�UHVXOWDW
'LVS�DY

|YULJD�SRVWHU ����������

,QVDWVHU ������� � � �������
8SSOnWHOVHDYJLIWHU ��������� � � ���������
)RQG��\WWUH�XQGHUKnOO ������� � �������� �������
%DODQVHUDW�UHVXOWDW ���������� ������� ������� ����������
cUHWV�UHVXOWDW ������� ������ ������� �������

(JHW�NDSLWDO �������� � ������� ��������

�
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5HVXOWDWGLVSRVLWLRQ
7LOO�I|UHQLQJVVWlPPDQV�I|UIRJDQGH�VWnU�I|OMDQGH�PHGHO�

%DODQVHUDW�UHVXOWDW ����������
cUHWV�UHVXOWDW �������
7RWDOW ����������

6W\UHOVHQ�I|UHVOnU�DWW�PHGOHQ�GLVSRQHUDV�HQOLJW�I|OMDQGH

5HVHUYHULQJ�IRQG�I|U�\WWUH�XQGHUKnOO �������
$WW�IUnQ�\WWUH�IRQG�L�DQVSUnN�WD ��������
%DODQVHUDV�L�Q\�UlNQLQJ ����������
6W\UHOVHQ�I|UHVOnU�DWW�L�DQVSUnN�WD�KHOD�IRQG�I|U�\WWUH�XQGHUKnOO�I|U�DWW�WlFND�I|U
IDVDGUHQRYHULQJHQ�VRP�XWI|UGHV�����

)|UHQLQJHQV�HNRQRPLVND�VWlOOQLQJ�L�|YULJW�IUDPJnU�DY�I|OMDQGH�UHVXOWDW��RFK�EDODQVUlNQLQJ�VDPW�QRWHU�
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5HVXOWDWUlNQLQJ
1RW

������������
����������

������������
����������

5|UHOVHLQWlNWHU

1HWWRRPVlWWQLQJ � ������� �������

5|UHOVHLQWlNWHU �� �����

6XPPD�U|UHOVHLQWlNWHU ������� �������

5|UHOVHNRVWQDGHU

'ULIWVNRVWQDGHU ��� �������� ��������

gYULJD�H[WHUQD�NRVWQDGHU � ������� �������

$YVNULYQLQJDU�DY�PDWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ������� �������

6XPPD�U|UHOVHNRVWQDGHU �������� ��������

5|UHOVHUHVXOWDW ������� �������

)LQDQVLHOOD�SRVWHU

5lQWHNRVWQDGHU�RFK�OLNQDQGH�UHVXOWDWSRVWHU � ������� �������

6XPPD�ILQDQVLHOOD�SRVWHU ������� �������

5HVXOWDW�HIWHU�ILQDQVLHOOD�SRVWHU ������� �������

cUHWV�UHVXOWDW ������� �������

�
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%DODQVUlNQLQJ
1RW ���������� ����������

7LOOJnQJDU

$QOlJJQLQJVWLOOJnQJDU

0DWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU

%\JJQDG�RFK�PDUN �� ��������� ���������

0DVNLQHU�RFK�LQYHQWDULHU �� ������ ������

6XPPD�PDWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ��������� ���������

6XPPD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ��������� ���������

2PVlWWQLQJVWLOOJnQJDU

.RUWIULVWLJD�IRUGULQJDU

.XQG��RFK�DYJLIWVIRUGULQJDU � ������

gYULJD�IRUGULQJDU �� ��� �����

)|UXWEHWDOGD�NRVWQDGHU�RFK�XSSOXSQD�LQWlNWHU �� ������ ������

6XPPD�NRUWIULVWLJD�IRUGULQJDU ������ ������

.DVVD�RFK�EDQN

.DVVD�RFK�EDQN ������� �������

6XPPD�NDVVD�RFK�EDQN ������� �������

6XPPD�RPVlWWQLQJVWLOOJnQJDU ������� �������

6XPPD�WLOOJnQJDU ��������� ���������

�
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%DODQVUlNQLQJ
1RW ���������� ����������

(JHW�NDSLWDO�RFK�VNXOGHU

(JHW�NDSLWDO

%XQGHW�HJHW�NDSLWDO

0HGOHPVLQVDWVHU ��������� ���������

)RQG�I|U�\WWUH�XQGHUKnOO ������� �������

6XPPD�EXQGHW�HJHW�NDSLWDO ��������� ���������

)ULWW�HJHW�NDSLWDO

%DODQVHUDW�UHVXOWDW ���������� ����������

cUHWV�UHVXOWDW ������� �������

6XPPD�IULWW�HJHW�NDSLWDO ���������� ����������

6XPPD�HJHW�NDSLWDO �������� ��������

/nQJIULVWLJD�VNXOGHU

6NXOGHU�WLOO�NUHGLWLQVWLWXW �� ��������� ���������

6XPPD�OnQJIULVWLJD�VNXOGHU ��������� ���������

.RUWIULVWLJD�VNXOGHU

6NXOGHU�WLOO�NUHGLWLQVWLWXW ������� �������

/HYHUDQW|UVVNXOGHU ������ �������

6NDWWHVNXOGHU ��� ���

8SSOXSQD�NRVWQDGHU�RFK�I|UXWEHWDOGD�LQWlNWHU �� ������ ������

6XPPD�NRUWIULVWLJD�VNXOGHU ������� �������

6XPPD�HJHW�NDSLWDO�RFK�VNXOGHU ��������� ���������

�
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.DVVDIO|GHVDQDO\V

������������
����������

������������
����������

/LNYLGD�PHGHO�YLG�nUHWV�E|UMDQ ������� �������

5HVXOWDW�HIWHU�ILQDQVLHOOD�SRVWHU ������� �������

-XVWHULQJ�DY�SRVWHU�VRP�LQWH�LQJnU�L�NDVVDIO|GHW
8WUDQJHULQJ�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJ � �
cUHWV�DYVNULYQLQJDU ������ ������
%RNVOXWVGLVSRVLWLRQHU � �
1HGVNULYQLQJDU � �

.DVVDIO|GH�IUnQ�O|SDQGH�YHUNVDPKHW ������� �������

.DVVDIO|GH�IUnQ�I|UlQGULQJ�L�U|UHOVHNDSLWDO
gNQLQJ������PLQVNQLQJ�����NRUWIULVWLJD�IRUGULQJDU ������ �������
gNQLQJ������PLQVNQLQJ�����NRUWIULVWLJD�VNXOGHU �������� ��������

.DVVDIO|GH�HIWHU�I|UlQGULQJDU�L�U|UHOVHNDSLWDO ������� ������

,QYHVWHULQJDU
)LQDQVLHOOD�SODFHULQJDU � �
cUHWV�LQYHVWHULQJDU � �

.DVVDIO|GH�IUnQ�LQYHVWHULQJDU � �

)LQDQVLHULQJVYHUNVDPKHW
(JHW�EXQGHW�NDSLWDO � �
gNQLQJ�����PLQVNQLQJ������DY�OnQJIULVWLJD�IRUGULQJDU � �
gNQLQJ�����PLQVNQLQJ������DY�OnQJIULVWLJD�VNXOGHU �������� ��������

.DVVDIO|GH�IUnQ�ILQDQVLHULQJVYHUNVDPKHW �������� ��������

cUHWV�NDVVDIO|GH �������� ��������

/LNYLGD�PHGHO�YLG�nUHWV�VOXW ������� �������

��
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1RWHU

1RW����5HGRYLVQLQJV��RFK�YlUGHULQJVSULQFLSHU

cUVUHGRYLVQLQJHQ�I|U�%UI�)HQMD�KDU�XSSUlWWDWV�HQOLJW�cUVUHGRYLVQLQJVODJHQ�RFK�%RNI|ULQJVQlPQGHQV�DOOPlQQD
UnG����������nUVUHGRYLVQLQJ�L�PLQGUH�I|UHWDJ�

5HGRYLVQLQJ�DY�LQWlNWHU
,QWlNWHU�ERNI|UV�L�GHQ�SHULRG�GH�DYVHU�RDYVHWW�QlU�EHWDOQLQJ�HOOHU�DYLVHULQJ�VNHWW�

$QOlJJQLQJVWLOOJnQJDU
0DWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU�UHGRYLVDV�WLOO�DQVNDIIQLQJVYlUGH�PLQVNDW�PHG�DYVNULYQLQJDU��%\JJQDGHU�RFK
LQYHQWDULHU�VNULYV�DY�OLQMlUW�|YHU�GHQ�EHG|PGD�HNRQRPLVND�OLYVOlQJGHQ��$YVNULYQLQJVWLGHQ�JUXQGDU�VLJ�Sn
EHG|PG�HNRQRPLVN�OLYVOlQJG�DY�WLOOJnQJHQ�

)|OMDQGH�DYVNULYQLQJVWLGHU�WLOOlPSDV�
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