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.RNNX� � ��� ������ �������.DVXP�DNWVLDWH��PEHUKLQGOXVHVW�NDMDVWXE�NDVXPLDUXDQGHV�UHDO�³)LQDQWVWXOXG´��
�/LVD���1}XGHG�RVWMDWHOH��

7XK�((.� 7XK�(85�
� ���������� ���������� ���������� ����������
2VWMDWHOW�ODHNXPDWD�DUYHG� ���������� ���������� � ������� � �������
(EDW}HQlROLVHOW�ODHNXYDG�DUYHG�� �������������������� ������� ����� �����
.RNNX� ������ ������ � ��� � ���

1}XHWH� KLQGDPLVHO� RQ� NlVLWOHWXG� LJD� Q}XHW� HUDOGL�� (EDW}HQlROLVHOW� ODHNXYDLG� DUYHLG� NDQWL� DUXDQGHSHULRRGLO�NXOXGHVVH�������WXK��NURRQL�������WXK��HXURW���(HOPLVWHO�SHULRRGLGHO�NXOXGHVVH�NDQWXG�Q}XGHLG�HL�ODHNXQXG��1}XGHG��PLOOH�NRKWD�RQ�WHDGD��HW�QDG�RQ�ORRWXVHWXG��NDQWDNVH�ELODQVLVW�YlOMD��$UXDQGHSHULRRGLO�NDQWL�ORRWXVHWXLG�Q}XGHLG�ELODQVLVW�YlOMD�W�WDUHWWHY}WWHV�9LUXODQH�VXPPDV����WXK��NURRQL������WXK��HXURW����
/LVD���.DXED�±�MD�WRRWPLVYDUXG��

7XK�((.� 7XK�(85�
� ���������� ���������� ���������� ����������
7RRUDLQH�MD�PDWHUMDO��NDQJDV��IXUQLWXXU��DELPDWHUMDO��PDWHUMDO�WHHO�� ������ ������ � ��� �����
0DWHUMDOLYDUXGH�DOODKLQGOXVUHVHUY� ����������������������������������������������� ���������������������������
/}SHWDPDWD�WRRGDQJ� ����� ������ ��� ���
9DOPLVWRRGDQJ�MD�VLVVHRVWHWXG�NDXS��ODRG��NDXSOXVHG�� ������� ������ � ��� �����
9DOPLVWRRGDQJX�YDUX�DOODKLQGOXVUHVHUY ����� ������� ���������������������������
(WWHPDNVXG�KDQNLMDWHOH� ��� ��� �� ��
.RNNX� ������� ������� ������ �����



$6�%DOWLND�NRQVROLGHHULWXG������D��,,,�NYDUWDOL�YDKHDUXDQQH��7XKDQGHWHV�(HVWL�NURRQLGHV��WXKDQGHWHV�HXURGHV

��

%LODQVLV�WRRGXG�YDUXGH�VDOGRVW�VHLVXJD������������D��RQ�QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV�QlLGDWXG�YDUXVLG�����POQ�NURRQL�������POQ�HXURW��� VHOOHVW�YDOPLVWRRGDQJX�RVDV�����POQ�NURRQL�������POQ�HXURW�� MD�PDWHUMDOL�RVDV�����POQ�NURRQL� ������ POQ� HXURW��� 6HLVXJD� �����������D�� ROL� YDOPLVWRRGDQJXYDUXVLG� QlLGDWXG���QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV�����POQ�NURRQL��������POQ�HXURW����
/LVD���0DWHULDDOQH�MD�LPPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��,,,�NYDUWDOLV�WHKWL�LQYHVWHHULQJXLG�WRRWPLVKRRQHWHVVH�MD��VHDGPHWHVVH�NRNNX�����POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��HHVW����NXX�MRRNVXO�DUYHOH�Y}HWXG�WRRWPLVS}KLYDUDVW�������POQ�NURRQL������POQ�HXURW��PRRGXVWDVLG�YDOGDYD�RVD�W�WDUHWWHY}WWH�9LUXODQH�$KWPH�XXH�}PEOXVWVHKKL�KRRQHG�MD�VHDGPHG��7RRWPLVVHDGPHWHVW�RQ������POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��HHVW�$KWPH�VHDGPHLG�MD�VLVVHVHDGHW�VRHWDWXG�NDSLWDOLUHQGL�WLQJLPXVWHO��7RRWPLVVHDGPHWH�NDSLWDOLUHQGL�SHULRRG�RQ���DDVWDW��VLVXVWXVNDXSDGHO���DDVWDW��.DSLWDOLUHQGL�LQWUHVV�RQ���NXX�(85,%25��PLOOHOH�OLLGHWDNVH�PDUJLQDDO���������6HRVHV� XXH� NDXEDPlUJL� WXUXOHWRRPLVHJD� WHKWL� ,,,� NYDUWDOLV� LQYHVWHHULQJXLG� NDXSOXVWHVVH� � (HVWLV�� /lWLV��/HHGXV��3RRODV��MD�8NUDLQDV�������POQ�NURRQL������POQ�HXUR��HHVW��VHDOKXOJDV�0RQWRQL�NDXSOXVWHVVH�����POQ�NURRQL������POQ�HXUR��HHVW��.RNNX�RQ��KHNVD�NXX�MRRNVXO�LQYHVWHHULWXG�NDXEDQGXVVH������POQ�NURRQL������POQ�HXURW����,QIRWHKQRORRJLDVHDGPHLG� MD� WDUNYDUD� RQ� �� NXX� MRRNVXO� VRHWDWXG� ����� POQ� NURRQL� ������ POQ� HXUR�� HHVW��DUXDQGHSHULRRGL�O}SX�VHLVXJD�ROL�O}SHWDPDWD�YDVWDYDLG�DUHQGXVW|LG�����POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��HHVW��

3}KLYDUD�OLLNXPLQH������D�����NXX�MRRNVXO��0DWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��((.��� 0DD� +RRQHG�����UDMDWLVHG 0DVLQDG����VHDGPHG 0XX�LQYHQWDU /}SHWDPD��WD�HKLWXV� (WWH��PDNVHG� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � ��� �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � �������� �������� �������� � � ��������
-llNYllUWXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � ��� ������
6RHWDWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � ������ ������ ������ ������ � ��� ������
0��GXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � ������� ����� � � �������
0DKD�NDQWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � ����� � ����� � � �������
.DVXWXVHOH�Y}HWXG� � � � � �������� ������� ��������
$PRUWLVDWVLRRQ������ � ������� ������� ������� � � ��������
.XUVLYDKHG� � � � � � � �
6RHWXVPDNVXPXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � �������� �������� �������� � � ��������
-llNYllUWXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � �������

0DWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��(85��� 0DD� +RRQHG�����UDMDWLVHG 0DVLQDG����VHDGPHG 0XX�LQYHQWDU /}SHWDPD��WD�HKLWXV� (WWH��PDNVHG� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ��� � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ���$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � ����� ������� ����� � � �������
-llNYllUWXV������������ ��� � ��� � ��� ��� ��� ��� � ���
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�
6RHWDWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � ��� ��� ��� � ��� ��� � ���0��GXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � ����� ���� � � �����0DKD�NDQWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � ���� � ���� � � ����.DVXWXVHOH�Y}HWXG� � � � � ������ ����� �������$PRUWLVDWVLRRQ������ � ����� ����� ����� � � �����.XUVLYDKHG� � � � � � � �
6RHWXVPDNVXPXV������������ ��� � ��� � ��� � ��� ��� � ������$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � ��� � ��� � ��� � � � ���
-llNYllUWXV������������ ��� � ��� � ��� � ��� ��� � � ���

,PPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��((.���
,PPDW��S}KLYDUD 3RVLWLLYQH�ILUPDYllUWXV 1HJDWLLYQH�ILUPDYllUWXV .RNNX

6RHWXVPDNVXPXV������������ � ������� � ������� � � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ������� ������� � �������
-llNPDNVXPXV������������ � ���� ���� � � ���
2VWHWXG�DUXDQGHDDVWDO� ������� � � �������
0DKD�NDQWXG� ��� � � ���
$PRUWLVDWVLRRQ������ ����� � � �����
3RVLWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ� � ����� � �����
1HJDWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ� � � ��� ���
6RHWXVPDNVXPXV������������ � ������� � ������� � � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ������� ������� � �������
-llNYllUWXV������������ � ���� ���� � � ����

,PPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��(85��� ,PPDW��S}KLYDUD� 3RVLWLLYQH�ILUPDYllUWXV� 1HJDWLLYQH�ILUPDYllUWXV .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������� ������� � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ����� ���� � �����
-llNPDNVXPXV������������ ���� ��� � ����
2VWHWXG�DUXDQGHDDVWDO� ������ � � ������
$PRUWLVDWVLRRQ������ ���� � � ����
3RVLWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ� � ���� � ����
1HJDWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ� � � �� ��
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������� ������� � ���
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ����� ����� � �����
-llNYllUWXV������������ ���� �� � ����
 � NDMDVWDWDNVH�NDVXPLDUXDQGHV�YDVWDYDOW�ILQDQWVNXOXGHV�MD�±WXOXGHV���
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/LVD���9}ODNRKXVWXVHG��
/�KLDMDOLVHG�Y}ODNRKXVWXVHG�
� 7XK�((.� 7XK�(85�
� ���������� ���������� ���������� ����������
9}OJ�(HVWL�(UDVWDPLVDJHQWXXULOH� � ��� � ��
3LNDDMDOLVWH�SDQJDODHQXGH�WDJDVLPDNVHG�MlUJPLVHO�SHULRRGLO� ����� � ��� ��� ���
/�KLDMDOLVHG�SDQJDODHQXG� ������ � ��� � ��� ���
/�KLDMDOLVHG�OLLVLQJXNRKXVWXVHG� ��� �� �� �
9DKHWXVY}ODNLUMDG� ��� ��� �� ��
.RPPHUWVSDEHULG� ������ ������ � ��� � ���
.RNNX�� ������ ������ � ��� � ���

3LNDDMDOLVHG�Y}ODNRKXVWXVHG��
7XK�((.� 7XK�(85�

� ���������� ���������� ���������� ����������
3LNDDMDOLVHG�SDQJDODHQXG� ������ ������ � ��� � ���
3LNDDMDOLVHG�OLLVLQJXNRKXVWXVHG� ����� ��� ��� �
.RNNX�� ������ ������ � ��� � ���
$KWPH�WVHKKL�VHDGPHWH�MD�VLVVHVHDGH�OLLVLPLVHVW�WDJDVLUHQGL�WLQJLPXVWHO�ROL�NRQWVHUQLO�VHLVXJD����������O�KLDMDOLQH�OLLVLQJXNRKXVWXV�����WXK��NURRQL�������WXK��HXURW��MD�SLNDDMDOLQH�OLLVLQJXNRKXVWXV�������WXK��NURRQL��������WXK��HXURW����������D����NXX�LQWUHVVLNXOX�NRQWVHUQLV�ROL�������WXKDW�NURRQL��������WXK��HXURW��VHOOHVW�,,,�NYDUWDOLV�������WXKDW�NURRQL��������WXK��HXURW���������DDVWD���NXX�LQWUHVVLNXOX�NRQWVHUQLV�ROL�������WXKDW�NURRQL��������WXK��HXURW����
3DQJDODHQXG��WXK��((.���
9}ODXVDOGDMD� /DHQXY}OJQHYXV���������� /�KLDMDOLQH�RVD�NXQL���DDVWD� 3LNDDMDOLQH�RVD�����DDVWDW� ,QWUHVV� 7lKWDHJ�
1RUGHD�%DQN�� ������� ������ ������� ��NXX�(XULERU������� ����������
+DQVDSDQN�� ������� �� ������� ������ ����������
+DQVDSDQN� ������� ������ ������� ��NXX�(XULERU�������� ����������
+DQVDSDQN��DUYHOGXVNUHGLLW�� ������� ������� �� ������ ����������
.RNNX� �������� ������� ������� �
3DQJDODHQXG��WXK��(85���
9}ODXVDOGDMD� /DHQXY}OJQHYXV���������� /�KLDMDOLQH�RVD�NXQL���DDVWD� 3LNDDMDOLQH�RVD�����DDVWDW� ,QWUHVV� 7lKWDHJ�
1RUGHD�%DQN�� ���� ���� ���� ��NXX�(XULERU������� ����������
+DQVDSDQN�� ������ �� ������ ������ ����������
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+DQVDSDQN� ���� ���� ���� ��NXX�(XULERU�������� ����������
+DQVDSDQN��DUYHOGXVNUHGLLW�� ������ ������ �� ������ ����������
.RNNX� ������ ������ ������ �
$6� %DOWLNDO� � RQ� +DQVDSDQJDV� DYDWXG� NRQWVHUQLDUYH�� PLOOHOH� RQ� NHKWHVWDWXG� DUYHOGXVNUHGLLGLOLPLLW������������ ����� POQ� NURRQL� �����POQ� HXURW��� NXVMXXUHV� DXJXVWLV� VXXUHQGDWL� WlLHQGDYDOW� DUYHOGXVNUHGLLGL�OLPLLWL����POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��Y}UUD��������������VHLVXJD�ROL�OLPLLWL�NDVXWDWXG������POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��XODWXVHV���/DHQXGH�QLQJ�DUYHOGXVNUHGLLGL�WDJDWLVHNV�RQ�NRPPHUWVSDQW���NRJXVXPPDV��������WXK��NURRQL��������WXK��HXURW��QLQJ�K�SRWHHN�NLQQLVWXOH�9HHUHQQL�WQ�����VXPPDV����POQ�NURRQL������POQ�HXURW�����$6� 9LUXODQH� V}OPLV� $KWPH� WHKDVH� HKLWXVH� ILQDQWVHHULPLVHNV� SLNDDMDOLVH� ODHQXOHSLQJX� +DQVDSDQJDJD�OLPLLGLJD�����WXK��HXURW��$UXDQGHSHULRRGL�O}SXNV�ROL�NRJX�OLPLLW�NDVXWDWXG��/DHQX�WDJDWLVHNV�RQ�K�SRWHHJLG�NLQQLVWXWHOH�DVXNRKDJD�.DOGD���$�5DNYHUHV�MD�®SHWDMDWH�WQ����$KWPHV�QLQJ�$6�%DOWLND�NlHQGXV���
/LVD����9}ODNLUMDG��
9DKHWXVY}ODNLUMDG��9DVWDYDOW�����DSULOOLO������D��WRLPXQXG�DNWVLRQlULGH��OGNRRVROHNX�RWVXVHOH�RQ�YlOMDVWDWXG���������YDKHWXVY}ODNLUMD�QLPLYllUWXVHJD���NURRQ����������DDVWDV���,JD�Y}ODNLUL�DQQDE�RPDQLNXOH�}LJXVH�PlUNLGD��NV�%DOWLND�DNWVLD�QLPLYllUWXVHJD������NURRQL���$ Y}ODNLUMDGH�HHVW�DNWVLDWH�PlUNLPLVH�SHULRRG�RQ������PDLVW������D��NXQL�����PDLQL������D���$NWVLDWH�YlOMDRVWXKLQQDNV�RQ������NURRQL�������HXURW�����% Y}ODNLUMDGH�PlUNLPLVH�YLLPDQH�NXXSlHY�ROL�����DSULOO������D���6HLVXJD������������ROL�PlUJLWXG���������Y}ODNLUMD�MD�QDG�MDJXQHVLG���

NRJXV� P��JLKLQG�((.� P��JLKLQG�(85�
�
-XKDWXVH�OLLNPHG� ������� ������� ������
0XX�MXKWNRQG� ������� ������� �����
� ������� ������� ������
% Y}ODNLUMDGH�SXKXO�RQ�DNWVLDWH�YlOMDRVWXKLQQDNV�NDXSOHPLVPDKX�NDDOXWXG�NHVNPLQH�KLQG�7DOOLQQD�9llUWSDEHULE|UVLO�����MDDQXDU�NXQL�����PlUWV������D��±�������NURRQL��9}ODNLUMDGHOW�HL�DUYHVWDWD�NXQL�WDJDVLPDNVPLVH�WlKWDMDQL�LQWUHVVL���
.LQQLQH�Y}ODNLUMDHPLVVLRRQ��.RPPHUWVSDEHULWH�SURJUDPPL�UDDPHV�RQ�HPLWHHULWXG������NRPPHUWVSDEHULW��.RPPHUWVSDEHULWH�QRPLQDDOYllUWXV��P��JLKLQG�QLQJ�OXQDVWXVWlKWDHJ�RQ�NDMDVWDWXG�WDEHOLV���9}ODNRKXVWXV�RQ�WDJDPDWD���
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�
NRJXV� QRPLQDDO�((.� QRPLQDDO�(85� VXPPD�((.� VXPPD�(85� P��JL�KLQG� LQWUHVV�� OXQDVW��WlKWDHJ�

�
9}ODNLUL�$ ��� ������ ��� � ������� ������� � ������ ��� ����������
9}ODNLUL�% � ��� ������ ��� ���������� ��������� � ������ ��� ����������

���������� ���������

/LVD���2PDNDSLWDO��
$NWVLDNDSLWDO��.RQWVHUQL� VWUDWHHJLOLVWH� NDVYXSODDQLGH� WlLHQGDYDNV� ILQDQWVHHULPLVHNV� QLQJ� HWWHY}WWH� WLSSMXKWLGH� LVLNOLNX� RVDOXVH�VXXUHQGDPLVHNV� HWWHY}WWHV� RWVXVWDV� $6� %DOWLND� DNWVLRQlULGH� HUDNRUUDOLQH� �OGNRRVROHN� � RPD� ���� VHSWHPEUL�RWVXVHJD� VXXUHQGDGD� HWWHY}WWH� DNWVLDNDSLWDOL� �� ���� ���� NURRQL� Y}UUD�� HPLWHHULGHV� WlLHQGDYDOW� ���� ���� DNWVLDW�QLPLYllUWXVHJD� ��� NURRQL� ������ HXURW�� DNWVLD�� YlOMDODVNHKLQQDJD� ��� NURRQL� ������ HXURW�� DNWVLD� HHVW�� hOHNXUVL�VXXUXV�RQ����NURRQL�������HXURW��LJD�DNWVLD�NRKWD��.RJX�HPLVVLRRQ�ROL�VXXQDWXG�$6�%DOWLND�MXKDWXVH�OLLNPHWH�MD�Q}XNRJX�HVLPHKHJD�VHRWXG��2h�OH�%0,*���8XWH� DNWVLDWH� HHVW� WXOL� XXHO�RPDQLNXO� WDVXGD� UDKDOLVWH�VLVVHPDNVHWHJD� VXPPDV������������NURRQL�KLOMHPDOW�����RNWRREULNV������D���PLGD�ND�WHKWL���7lLHQGDYD�HPLVVLRRQL�WXOHPXVHQD�NXMXQHV�$6�%DOWLND�XXHNV�DNWVLDNDSLWDOLNV������������POQ�NURRQL������������HXURW���6XXULPDWHNV�DNWVLRQlULGHNV�RQ�%DOWLF�5HSXEOLFV�)XQG����������MD�2h�%0,*������������6HLVXJD����������RQ�WlLHQGDY�DNWVLDNDSLWDO�bULUHJLVWULV�UHJLVWUHHULPDWD���3}KLNLUMDMlUJVHOW�RQ�HWWHY}WWH�PLQLPDDOQH�DNWVLDWH�DUY�����������WN���MD��PDNVLPDDOQH�DNWVLDWH�DUY������������WN����$6�%DOWLND�DNWVLD�RQ�QRWHHULWXG�7DOOLQQD�%|UVL�OLVDQLPHNLUMDV���
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