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9DOXXWDNXUVL�PXXWXVH�P}MX�UDKDMllJLOH� � ��������������������������� ���
5DKDYRRJ�NRNNX� � ���������������������� ���������������������������
� � � �
5DKD�DOJMllN�� �� ��������������������� ����������������������
5DKD�O}SSMllN� �� ���������������������� ���������������������
�
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/LVD���5DKD�MD�SDQJDNRQWRG��� ����������� �����������
.DVVD�MD�SDQJDNRQWRG�� ������ ����������������������������
.2..8� ������ ����������������������������
�
�5DKDOLVWH�YDKHQGLWH�SDLQGOLNXPDNV�MXKWLPLVHNV��LQWUHVVLNXOXGH��MD�ODHQXWDUEH�YlKHQGDPLVHNV��RQ�NDVXWXVHO�NRQWVHUQLNRQWR�� 6HH� Y}LPDOGDE� NRQWVHUQL� OLLNPHWHO� QHLOH� $6� %DOWLND� SRROW� NHKWHVWDWXG� OLPLLGL� SLLUHV�NDVXWDGD�NRQWVHUQL�YDKHQGHLG�����
/LVD���/�KLDMDOLVHG�DNWVLDG�MD��YllUWSDEHULG��O�KLDMDOLQH�UDKDSDLJXWXV��/�KLDMDOLVHG� YllUWSDEHULG� MD� DNWVLDG� � RQ� ELODQVLV� NDMDVWDWXG� WXUXKLQQDV�� E|UVLO� QRWHHULWXG� DNWVLDWH� SXKXO�7DOOLQQD� 9llUWSDEHULE|UVLO� �����������D�� QRWHHULWXG� DNWVLDWH� VXOJHPLVKLQQDV��PXXGH� YllUWSDEHULWH� SXKXO�ILQDQWVWXUJXGHO� SDNXWDYDV� RVWXKLQQDV�� $NWVLDWH� �PEHUKLQGOXVHVW� WHNNLQXG� UHDOLVHHULPDWD� NDVXPLG� MD�NDKMXPLG�NDMDVWDWDNVH�NDVXPLDUXDQGHV�ILQDQWVWXOXGH���NXOXGH��NRRVVHLVXV���
� ����������� �����������
7DOOLQQD�.DXEDPDMD�DNWVLDG�������WN���VRHWXVKLQG�����WXK�NU��� ���� ���������������������������
+DQVDSDQN�������WN���VRHWXVKLQG�������WXK�NU����

���� ����

.2..8� ���� �������������������������
��/,6$���1}XGHG�RVWMDWHOH���� ����������� �����������
2VWMDWHOW�ODHNXPDWD�DUYHG� ������� ��������������������������
(EDW}HQlROLVHOW�ODHNXYDG�DUYHG� ������ ��������������������������
.RNNX� ������� ��������������������������
��1}XHWH� KLQGDPLVHO� RQ� NlVLWOHWXG� LJD� Q}XHW� HUDOGL�� (EDW}HQlROLVHOW� ODHNXYDWH� DUYHWH� UHVHUY� VXXUHQHV�DUXDQGHNYDUWDOLV�VXPPDV�����WXK��NU��1}XGHG��PLOOH�NRKWD�RQ� WHDGD��HW�QDG�RQ�ORRWXVHWXG��RQ�ELODQVLVW�YlOMD�NDQWXG��������DDVWD���NXX�MRRNVXO�NDQWL�ORRWXVHWXLG�Q}XGHLG�PDKD�����WXK��NU��HHVW��VHOOHVW��DUXDQGHNYDUWDOLV����WXK��NU����
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/LVD���.DXED��MD�WRRWPLVYDUXG��� ����������� �����������
7RRUDLQH�MD�PDWHUMDO� ������� ������������������������
0DWHUMDOLGH�DOODKLQGOXVUHVHUY� �������� ��������������������������
/}SHWDPDWD�WRRGDQJ� ������� �������������������������
9DOPLVWRRGDQJ��NDXS�NDXSOXVWHV� ������� ������������������������
9DOPLVWRRGDQJX�DOODKLQGOXVUHVHUY� ��������� ��������������������������
(WWHPDNVXG�KDQNLMDWHOH� ������ ��������������������������
.RNNX� �������� ��������������������������
�%LODQVLV�WRRGXG�YDOPLVWRRGDQJX�VDOGRVW�RQ�QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV�QlLGDWXG�YDUXVLG������PLOMRQLW�NURRQL��YDOPLVWRRGDQJX�RVDV�����PLOMRQLW�NURRQL�MD�PDWHUMDOL�RVDV�����PLOMRQLW�NURRQL����6HLVXJD������������ROL�YDOPLVWRRGDQJX�YDUXVLG�NDMDVWDWXG�QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV������PLOMRQL�NURRQL�VXXUXVHV�VXPPDV����
/LVD���0DWHULDDOQH�S}KLYDUD��� 0DD� +RRQHG��UDMDWLVHG� 0DVLQDG��VHDGPHG� 0XX�LQYHQWDU� /}SHWDPDWD�HKLWXV� (WWH��PDNVHG� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������ ������� ������� ������� ��� ���� ��������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ �� �������� ��������� ��������� �� �� ���������
-llNPDNVXPXV������������ ������ ������� ������� ������� ��� ���� �������
2VWHWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� �� ���� ������ ������ ������ ������ �������
0��GXG�SHULRRGL�MRRNVXO� ����� ����� ����� ������ �� �� ������
0DKD�NDQWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� �� �� ������ ������ �� �� ������
.DVXWXVHOH�Y}HWXG� � � � � �������� �������� ��������
.XOXP������ �� �������� �������� �������� �� �� ���������
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ��������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ �� ��������� ��������� ��������� �� �� ���������
-llNPDNVXPXV������������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ �������
�������D�� �� NXX� MRRNVXO� RQ� NRQWVHUQLV� LQYHVWHHULWXG� PDWHULDDOVHVVH� S}KLYDUDVVH� ����� PLOM�� NURRQL��$UXDQGHNYDUWDOLV�DOXVWDWL�XXH�}PEOXVYDEULNX�HKLWXVW�$KWPHVVH�QLQJ�ORJLVWLNDNHVNXVH�HKLWXVW�7DOOLQQDVVH��,QIRWHKQRORRJLOLVWH� MD� ORJLVWLOLVWH� V�VWHHPLGH� YlOMDHKLWDPLVHNV� QLQJ� XXWH� DUYXWLWH� VRHWDPLVHNV� RQ�DUXDQGHDDVWDO�LQYHVWHHULWXG�����PLOM��NURRQL���-DHNDXEDQGXVH� DUHQGDPLVHNV� RQ� �� NXX� MRRNVXO� WHRVWDWXG� XXWH� NDXSOXVWH� HKLWXVW|LG�� RVWHWXG� NDXSOXVWH�VLVXVWXVW�MD�PXXG�LQYHQWDUL������PLOM��NURRQL�HHVW��®PEOXVPDVLQDLG�MD�PXLG�WRRWPLVVHDGPHLG�RQ���NXX�MRRNVXO�VRHWDWXG�����WXK��NURRQL�HHVW����.RQWRULKRRQHLG�UHQRYHHULWL�����PLOM��NU��HHVW���3}KLYDUD�P��GL�NRQWVHUQLV�VRHWXVPDNVXPXVHV�����PLOM��NURRQL�HHVW��VHOOHVW� DXWRVLG�����PLOM��NURRQL�HHVW��7�WDUHWWHY}WH�$6�9LUXODQH�P��V�NLQQLVWX�5DNYHUHV��5RKXDLD�WQ�����6HRVHV�NDXSOXVWH�UHQRYHHULPLVHJD�MD�P}QHGH�NDXSOXVWH�VXOJHPLVHJD�NDQWL�$6���V�%DOWPDQ�DUXDQGHSHULRRGLO�PDKD�NDXSOXVWH�YDQDQHQXG�VLVXVWXVW�VRHWXVPDNVXPXVHV�����PLOM��NURRQL���MllNPDNVXPXVHV�����PLOM��NURRQL���$6�%DOWLNDV��NDQWL�PDKD�DPRUWLVHHUXQXG�NDXSOXVWH�VLVXVWXVW�VRHWXVPDNVXPXVHV�����PLOM��NURRQL�HHVW��
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9DQDQHQXG� }PEOXVPDVLQDLG� NDQWL� NRQWVHUQLV� �� NXX� MRRNVXO� PDKD� � VRHWXVPDNVXPXVHV� ����PLOM�� NURRQL��0DKDNDQWXG�S}KLYDUD�MllNPDNVXPXV�ROL����WXK��NURRQL���.RQWVHUQL� S}KLYDUDGH� DUYHVWXVS}KLP}WHWH� �KWOXVWDPLVHNV� JUXSHHULWL� DUXDQGHSHULRRGLO� �PEHU� S}KLYDUD�W�WDUHWWHY}WHWHV� %DOWLND� 3RODQG� MD� %DOWPDQR� 3UHN\ED�� 6HOOH� WXOHPXVHO� YlKHQHV� S}KLYDUD� JUXSS� ³� PXX�LQYHQWDU´��YDVWDYDOW�VXXUHQHVLG�S}KLYDUD�JUXSS�³�KRRQHG�MD�UDMDWLVHG´�QLQJ�´PDVLQDG�MD�VHDGPHG´���
��
,PPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��� ,PPDW��S}KLYDUD� )LUPDYllUWXV� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������ ������ ������
2VWHWXG������DDVWDO� ���� ���� ������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ �������� �������� ��������
.XOXP������ ������ ������ ������
$NXP��NXOXP�NRNNX������������ �������� �������� �����������
-llNYllUWXV������������ ������ ���� ���������
��
/LVD���9}ODNRKXVWXVHG��� ����������� �����������
9}OJ�(HVWL�(UDVWDPLVDJHQWXXULOH�O�KLDMDOLQH� ���� �������
9}OJ�(HVWL�(UDVWDPLVDJHQWXXULOH�SLNDDMDOLQH� ������ ���������
/�KLDMDOLVHG�SDQJDODHQXG� ������� �������
/�KLDMDOLVHG�OLLVLQJXNRKXVWXVHG� ��� ��
9DKHWXVY}ODNLUMDG� ���� ��
3LNDDMDOLVHG�SDQJDODHQXG� ������� ��������������������
3LNDDMDOLVHG�OLLVLQJXNRKXVWXVHG� ���� ��
.RNNX�� ������� �������������������������
�������DDVWD���NXXJD�ROL�LQWUHVVLNXOX�NRQWVHUQLV�������WXKDW�NURRQL��VHOOHVW�,,,�NYDUWDOLV�������WXKDW�NURRQL�������DDVWD���NXXJD�������WXKDW�NURRQL����9}ODXVDOGDMD� /DHQXY}OJQHYXV������������ /�KLDMDOLQH�RVD� ,QWUHVV� 7lKWDHJ�
0HULWD�%DQN�� ���������� ��������NXX�(XULERU�����������������
+DQVDSDQN�� ����������� ����� ���������������
+DQVDSDQN� ������ �� ��NXX�(XULERU������������������
+DQVDSDQN��DUYHOGXVNUHGLLW�� ����������� ���������� ���������������
.RNNX� ����������� ����������� ��
��$6�%DOWLND� � NDVXWDE�+DQVDSDQJDV�NRQWVHUQLNRQWRW��PLOOHOH�RQ�Y}HWXG�DUYHOGXVNUHGLLGLOLPLLW� �����PLOM�NU�������������VHLVXJD�ROL�OLPLLWL�NDVXWDWXG����PLOM�NU���XODWXVHV���$UXDQGHSHULRRGLO� WDJDVWDV� $6� %DOWLND� +DQVDSDQJDOH� O�KLDMDOLVH� ODHQX� QLQJ� V}OPLV� XXH� SLNDDMDOLVH�ODHQXOHSLQJX������WXK��(85���/DHQXGH�QLQJ�DUYHOGXVNUHGLLGL�WDJDWLVHNV�NRPPHUWVSDQW���NRJXVXPPDV�
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��������WXK��NU��QLQJ�K�SRWHHN�NLQQLVWXOH�9HHUHQQL�WQ�����VXPPDV����PLOM��NURRQL��$6� 9LUXODQH� V}OPLV� DUXDQGHSHULRRGLO� $KWPH� WHKDVH� HKLWXVH� ILQDQWVHHULPLVHNV� SLNDDMDOLVH� ODHQXOHSLQJX�+DQVDSDQJDJD�OLPLLGLJD�����WXK��(85��/DHQX�WDJDWLVHNV�RQ�K�SRWHHJLG�NLQQLVWXWHOH�DVXNRKDJD�.DOGD���$�5DNYHUHV�MD�®SHWDMDWH�WQ����$KWPHV�QLQJ�$6�%DOWLND�NlHQGXV��
�/LVD���2PDNDSLWDO��
$NWVLDNDSLWDO�$NWVLDNDSLWDO��������������NURRQL�MDJXQHE�����������OLKWDNWVLDNV�QLPLYllUWXVHJD����NURRQL��3}KLNLUMDMlUJVHOW�RQ�HWWHY}WWH�PLQLPDDOQH�DNWVLDWH�DUY�����������WN��MD�PDNVLPDDOQH�DNWVLDWH�DUY������������WN��$6�%DOWLND�DNWVLD�RQ�QRWHHULWXG�7DOOLQQD�9llUWSDEHULE|UVL�OLVDQLPHNLUMDV���
-DRWDPDWD�NDVXP�-DRWDPDWD� NDVXP� VHLVXJD� ����������� PRRGXVWDV� ��� ���� WXKDW� NURRQL�� $6� %DOWLND� � �����������D���OGNRRVROHNX�RWVXVH�DOXVHO�RWVXVWDWL�PDNVWD�������������D��MDRWDPDWD�NDVXPL�DUYHOW�GLYLGHQGH������NURRQL�DNWVLD�NRKWD��NRNNX�������WXKDW�NURRQL��7�WDUHWWHY}WWHG�RQ�������D��MRRNVXO�PDNVQXG��GLYLGHQGH�DOOMlUJQHYDOW��9LUXODQH�$6�����WXKDW�NURRQL��VHOOHVW�%DOWLND�$6�OH�����WXKDW�NURRQL���(OLQD�67&�$6�����WXKDW�NURRQL��VHOOHVW�%DOWLND�$6�OH�����WXKDW�NURRQL��MD�%DOWPDQ�$6�������WXKDW�NURRQL��%DOWLND�$6�OH����
�7UHVRRUDNWVLDG�7�WDUHWWHY}WH� $6� 9LUXODQH� RVWLV� MDDQXDULV� WDJDVL� ���� WUHVRRUDNWVLDW� KLQQDJD� ���� NU�� DNWVLD� HHVW��7DJDVLRVWHWXG� DNWVLDWH� QRPLQDDOYllUWXV� ROL� ���� NURRQL��$6�,� 9LUXODQH� �OGNRRVROHNX� RWVXVHJD� ���PlUWVLO������D��W�KLVWDWL�PDLV�WDJDVLRVWHWXG������DNWVLDW��PLOOH�WXOHPXVHO�YlKHQHV�$6�9LUXODQH�DNWVLDNDSLWDO�������WXK��NURRQL�Y}UUD���
/LVD���6HJPHQGLG��
bULVHJPHQGL�DUXDQQH����HVPDQH��� 5}LYDW||VWXV�MD���NDXEDQGXV� 5HQGLWHHQXV�MD�PXXG�WHHQXVHG� .2..8�

� ��NXXG������� ��NXXG������� ��NXXG������� ��NXXG������� ��NXXG������� ��NXXG�������.lLYH� ������������������������������������������������������ ���������������������������������������6HJPHQGL�lULNDVXP� ����������������������������������� �������������� ������������� �����������������������������0XXG�ILQDQWVWXOXG� �� �� �� �� ����������������������������0XXG�ILQDQWVNXOXG� �� �� �� �� �������������� ��������������7XOXPDNV� �� �� �� �� ����������������� �����������$UXDQGHDDVWD�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� �����������������������������9lKHPXVRVDOXV� �� �� �� �� �������������������������*UXSL�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� �����������������������������
9DUDG� ������������������������������������������������������� ��� ��������������������������.RQWVHUQL�MDJDPDWXG�YDUDG� �� �� �� �� �������������� ��������������9DUDG�NRNNX� �� �� �� �� ��������������������������.RKXVWXVHG� �������������������������������������������������������� ������������������������������������.RQWVHUQL�MDJDPDWXG�NRKXVWXVHG� �� �� �� �� ����������������������������
.RKXVWXVHG�NRNNX� � � � � ����������������������������3}KLYDUD�VRHWXV� ������������������ ������� ���������������� �� �����������������������������$PRUWLVDWVLRRQ� ������� ������ ����� �������������������� ��������������0XXG�ROXOLVHG�PLWWHUDKDOLVHG�NXOXG� ������������������� ���� ����������������������� �� ��������������� ����
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�*HRJUDDILOLQH�VHJPHQW�±�WHLVHQH�� � ���NXXG������ ��NXXG������(HVWL� ������� �������/lWL� ������� �������/HHGX� ������� �������9HQHPDD� ������� �������8NUDLQD� ������� ������6RRPH� ������� �������5RRWVL� ������� �������,QJOLVPDD� ������� �������6DNVDPDD� �� ������3RROD� ������ ������1RUUD� ������ ������$XVWULD� ��� ��7DDQL� �� ���86$� ������ ������
.RNNX� ����������� ������������������9lOLVPDDO�WHNNLQXG�NDVXP�MD�YDUDG�Y}UGXYDG�W�WDUHWWHY}WHWH�NDVXPL�MD�YDUDGHJD��.RJX�HPDHWWHY}WWH�NDVXP�WHNLE�(HVWLV� MD�ND�YDUDG�DVXYDG�(HVWLV��.XQD�YlOLVPDDO�WHNNLQXG�NDVXP�MD�YDUDG�RQ�NRQWVHUQL�NXL� WHUYLNX�VHLVXNRKDOW�YlKHROXOLVH�WlKWVXVHJD��HL�ROH�QHLG�HUDOGL�YlOMD�WRRGXG����
/LVD���3XKDVNDVXP�DNWVLD�NRKWD��3XKDVNDVXP�DNWVLD�NRKWD�RQ�DUYXWDWXG�OlKWXGHV�NDDOXWXG�NHVNPLVHVW�DNWVLDWH�DUYXVW�SHULRRGL�MRRNVXO��(WWHY}WWHO�HL�ROH�SRWHQWVLDDOVHLG�OLKWDNWVLDLG�QLQJ�VHHW}WWX�Y}UGXE�WDYD�SXKDVNDVXP�DNWVLD�NRKWD�ODKXVWDWXG�SXKDVNDVXPLJD�DNWVLD�NRKWD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������$NWVLDWH�DUY�����VHSWHPEULO��WN��� � ���������������������������������������3XKDVNDVXP���NXXG��NU��� ���������������� ����������������������������������������
3XKDVNDVXP�DNWVLD�NRKWD��NU���������������������������������� � ������ � � � ���������������������������������������������������
��/LVD����7HKLQJXG�VHRWXG�RVDSRROWHJD��$UXDQGHSHULRRGL�MRRNVXO�P��VLG�NRQWVHUQL�HWWHY}WWHG�RPDYDKHO�NDXSX�MD�PDWHUMDOH���������WXK�NU��HHVW��W�WDUHWWHY}WHWHOW�RVWLV�$6�%DOWLND�}PEOXVWHHQXVW��������WXK�NU��HHVW���$6�%DOWLND�RVXWDV�UHQGLWHHQXVW�$6�%DOWPDQLOH�������WXK�NU��HHVW���7�WDUHWWHY}WH�%DOWLND�3RODQGLOH�RQ�DQWXG�ODHQX�VXPPDV�������WXK�NU���PLOOHVW����������NURRQL��ODHNXPLQH�KLQQDWL�VHLVXJD����������HEDW}HQlROLVHNV�MD�NDMDVWDWL������D��ILQDQWVNXOXGHV����������
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