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0HV�DWOLNRPH�$%�EDQNDV�Ä6QRUDV³��WROLDX�Ä%DQNDV´�������P��JUXRGåLR����G��EDODQVR�LU�NRQVROLGXRWR�

$%�EDQNDV�Ä6QRUDV³�LU�MR�GXNWHULQL � PRQL ��WROLDX�Ä*UXS ³��EDODQVR�EHL�VX�MDLV�VXVLMXVL ������P��SHOQR�

�QXRVWROLR���SLQLJ �VUDXW ��LU�QXRVDYR�NDSLWDOR�SRN\þL �DWDVNDLW �DXGLW ��8å�ãL �ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �

DWVDNR�%DQNR�YDGRY\E ��0 V �SDUHLJD�\UD��UHPLDQWLV�P V �DWOLNWX�DXGLWX��SDUHLNãWL�QXRPRQ �DSLH�ãL �

ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E ��

�

0HV�DWOLNRPH�DXGLW �YDGRYDXGDPLHVL�7DUSWDXWLQLDLV�DXGLWR�VWDQGDUWDLV��NXULXRV�QXVWDWR�7DUSWDXWLQ �

DSVNDLWLQLQN �IHGHUDFLMD��âLH�VWDQGDUWDL�UHLNDODXMD��NDG�PHV�SODQXRWXPH�LU�DWOLNWXPH�DXGLW ��VLHNGDPL�

GHUDPDL� VLWLNLQWL��DU�ILQDQVLQ MH�DWVNDLWRP\E MH�Q UD�UHLNãPLQJ �QHWLNVOXP ��$XGLWDV�DSLPD�ILQDQVLQ V�

DWVNDLWRP\E V�VNDLþLXV�LU�SDDLãNLQLPXV�SDJULQGåLDQþL � URG\P �W\ULP �DWUDQNRV�E GX��$XGLWDV�WDLS�SDW�

DSLPD�WDLN\W �DSVNDLWRV�SULQFLS �LU�YDGRY\E V�SDGDU\W �UHLNãPLQJ �SULHODLG �EHL�EHQGUR�ILQDQVLQ V�

DWVNDLWRP\E V�SDWHLNLPR� YHUWLQLP ��0HV�WLNLPH��NDG�P V �DWOLNWDV�DXGLWDV�VXWHLNLD�GHUDP �SDJULQG �

P V �QXRPRQHL��

�

0 V �QXRPRQH��DXNãþLDX�PLQ WD�ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �YLVDLV�UHLNãPLQJDLV�DWåYLOJLDLV�WHLVLQJDL�DWVSLQGL�

%DQNR�LU�*UXS V������P��JUXRGåLR����G��ILQDQVLQ �E NO �LU������P��YHLNORV�UH]XOWDWXV�EHL�SLQLJ �VUDXWXV�

SDJDO������P��VSDOLR����G��/LHWXYRV�EDQNR�YDOG\ERV�QXWDULPR�1U������Ä' O�EDQN �SXEOLNXRMDP �PHWLQL �

ILQDQVLQL �DWDVNDLW ³��DWVLåYHOJLDQW� �Y OHVQLXV�SDNHLWLPXV��UHLNDODYLPXV���
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(LQDPLHML�ILQDQVLQLDL�PHWDL� � 3UD M �ILQDQVLQLDL�PHWDL�

.RQVROLGXRWD� .RQVROLGXRWD�

(LO��
1U�� 6WUDLSVQLR�SDYDGLQLPDV�

3DVWD�
ERV� � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS �

9LVD�
JUXS � � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS �

9LVD�
JUXS �

�� �� �� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

� 7XUWDV� � � � � � � � � �
��� 3LQLJDL��WDXULHML�PHWDODL�LU�NW��YHUW\E V� ��� � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �
��� / ãRV�FHQWULQLXRVH�EDQNXRVH� ������ � �������� �������� �������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

��� / ãRV�EDQNXRVH�LU�NLWRVH�NUHGLWR�EHL�

ILQDQV �LQVWLWXFLMRVH� ������ � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������

���� ,QG OLDL ������� ������� ������� ������� ������� �������
����� $WSLUNLPR�VDQGRULDL� � � �� �� �� � �� �� ��
����� 3DVNRORV� � � �������� ���� ���� � �������� ������ ������
� � � � � � � � � � �

��� 7UXPSDODLNLDL�LåGR�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL� �� � ������ ������ ������ � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

��� .OLHQWDPV�VXWHLNWRV�SDVNRORV� ����� � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������

� � � � � � � � � � �

��� ,ãSHUNDPRML�QXRPD� �� � [� �������� �������� � [� �������� ��������

� � � � � � � � � � �

��� 6NRORV�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL� �� � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������

� � � � � � � � � � �
��� 3UHWHQ]LMRV�G O�LãYHVWLQL �ILQDQVLQL �

SULHPRQL �VXWDUþL �
�

� ������ ������ ������ � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� 1XRVDY\E V�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL� �� � ������� ������ ������ � ������� ������ ������

������,QYHVWLFLMRV�� WUDXNLDPRV� �DSVNDLW ��WDLNDQW�

QXRVDY\E V�PHWRG �
�

� �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� 1HPDWHULDOXVLV�WXUWDV�

�DW PXV�DPRUWL]DFLM �� �� � ���� ���� ���� � ������ ������ ������

� � � � � � � � � � �

���� 0DWHULDOXVLV�LOJDODLNLV�WXUWDV��DW PXV�

QXVLG Y MLP �� ��� � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

����� 3DVWDWDL LU NLWDV QHNLOQRMDPDVLV WXUWDV ������ ������ ������ ������ ������ ������
������7UDQVSRUWR�SULHPRQ V� � � ������ ������ ������ � ������ ������ ������
������ VWDLJRV� UDQJD�LU�NW�� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� 6XNDXSWRV�SDMDPRV�LU�DWHLQDQþLR�

ODLNRWDUSLR�V QDXGRV� ��� � ������� ������� ������� � ������ ������ ������
� � � � � � � � � � �

���� .LWDV�WXUWDV� ��� � ������ ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� 7XUWDV��Lã�YLVR� � � ���������� ���������� ���������� � ���������� ���������� ����������

�W VLQ\V�NLWDPH�SXVODS\MH�
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.RQVROLGXRWD� .RQVROLGXRWD�

(LO��
1U�� 6WUDLSVQLR�SDYDGLQLPDV�

3DVWD�
ERV� � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS �

9LVD�
JUXS � � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS � 9LVD�JUXS �

�� �� �� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

� VLSDUHLJRMLPDL� � � � � � � � � �

���� VLVNROLQLPDL�FHQWULQLDPV�EDQNDPV�� � � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� VLVNROLQLPDL�EDQNDPV�LU�NLWRPV�NUHGLWR�EHL�

ILQDQV �LQVWLWXFLMRPV� ��� � �������� �������� �������� � ������� ������� �������

������,QG OLDL� � � �������� �������� �������� � ������� ������� �������
������$WSLUNLPR�VDQGRULDL� � � ������� ������� ������� � �� �� �
������3DVNRORV� � � �� ������� ������� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� ,QG OLDL�LU�DNUHGLW\YDL� ��� � ���������� ���������� ���������� � ���������� ���������� ����������

� � � � � � � � � � �

���� VLSDUHLJRMLPDL�G O�LãYHVWLQL �ILQDQVLQL �

SULHPRQL �VXWDUþL �
�

� ��� ��� ��� � ���� ���� ����

� � � � � � � � � � �

���� 6SHFLDOLHML�LU�VNROLQLPR�IRQGDL� ��� � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� ,ãOHLVWL�VNRORV�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL� ��� � �� �� �� � ���� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� 6XNDXSWRV�V QDXGRV�LU�DWHLQDQþLR�

ODLNRWDUSLR�SDMDPRV�
�

� ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� 6XERUGLQXRWRVLRV�SDVNRORV� ��� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� .LWL� VLSDUHLJRMLPDL� ��� � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �

���� VLSDUHLJRMLPDL��Lã�YLVR� � � ���������� ���������� ���������� � ���������� ���������� ����������

� � � � � � � � � � �

� $NFLQLQN �QXRVDY\E � � � � � � � � � �

���� .DSLWDODV�LU�UH]HUYDL� � � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������

������ UHJLVWUXRWDV�DNFLQLV�NDSLWDODV� � � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������
������6XSLUNWRV�VDYRV�DNFLMRV� � � � � � � � � �

������(PLVLQLV�VNLUWXPDV� � � ���� ���� ���� � ���� ���� ����

������,OJDODLNLR�WXUWR�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDV� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

������)LQDQVLQLR�WXUWR�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDV� � � �� �� �� � �� �� ��
������3UD MXVL �PHW �QHSDVNLUVW\WDVLV�SHOQDV�

�QXRVWROLV�� ��� � ���� ���� ������� � �� �� �������

������(LQDP M �ILQDQVLQL �PHW �SHOQDV�
�QXRVWROLV�� ��� � ������� ������� ������� � ������ ������� �������

������.LWL�NDSLWDODL�LU�UH]HUYDL� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

������8åVLHQLR�EDQNR�ILOLDOR��VN\ULDXV��O ãRV��
JDXWRV�Lã�FHQWULQ V�E VWLQ V�

�
� �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

���� 0DåXPRV�QXRVDY\E � � � [� �� �� � [� �� ��

���� VLSDUHLJRMLPDL�LU�DNFLQLQN �QXRVDY\E ��

Lã�YLVR�
�

� ���������� ���������� ���������� � ���������� ���������� ����������

� � � � � � � � � � �SDEDLJD��

7ROLDX�SDWHLNLDPRV�SDVWDERV�\UD�QHDWVNLULDPD�ãLRV�ILQDQVLQ V�DWVNDLWRP\E V�GDOLV�� �

�

âL ���������SXVODSLXRVH�SDWHLNW ��ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �%DQNR�YDUGX�SDWYLUWLQD��

�

�
3UH]LGHQWDV� � 5DLPRQGDV�%DUDQDXVNDV� � � � �

� � � � � � �
9\ULDXVLRML�EXKDOWHU � � =LWD�6HOHQNRYLHQ � � � � �

�

�
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(LQDPLHML�ILQDQVLQLDL�PHWDL� � 3UD M �ILQDQVLQLDL�PHWDL�

.RQVROLGXRWD� .RQVROLGXRWD�

(LO��

1U�� 6WUDLSVQLR�SDYDGLQLPDV�

3DVWD�

ERV� � %DQNDV�
)LQDQVLQ �

JUXS �

9LVD�

JUXS � � %DQNDV�
)LQDQVLQ �

JUXS � 9LVD�JUXS �

�� �� �� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

� %DQNR� VLSDUHLJRMLPDL�LU�SUHWHQ]LMRV� � � � � � � � � �

� � � � � � � � � � �
��� 6XWHLNWRV�JDUDQWLMRV�LU�ODLGDYLPDL� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

� � � � � � � � � � �
��� ,ãOHLVWL�DNUHGLW\YDL� � � ���� ���� ���� � ������ ������ ������

� � � � � � � � � � �

��� .UHGLWDYLPR� VLSDUHLJRMLPDL� � � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������

� � � � � � � � � � �

��� .LWL�� VLSDUHLJRMLPDL� ��� � ������� ������� ������� � �������� �������� ��������

� � � � � � � � � � �

��� ,ãYHVWLQ V�ILQDQVLQ V�SULHPRQ V� ��� � � � � � � � �

���� *DXWLQRV�VXPRV��SUHWHQ]LMRV��� � � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������
���� 0RN WLQRV�VXPRV�� VLSDUHLJRMLPDL�� � � �������� �������� �������� � �������� �������� ��������
� �

� � � � � � � � �SDEDLJD��

�

7ROLDX�SDWHLNLDPRV�SDVWDERV�\UD�QHDWVNLULDPD�ãLRV�ILQDQVLQ V�DWVNDLWRP\E V�GDOLV��

�

âL ���������SXVODSLXRVH�SDWHLNW ��ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �%DQNR�YDUGX�SDWYLUWLQD��

�

�
3UH]LGHQWDV� � 5DLPRQGDV�%DUDQDXVNDV� � � � �

� � � � � � �
9\ULDXVLRML�EXKDOWHU � � =LWD�6HOHQNRYLHQ � � � � �

�

�

�
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(LQDPLHML�ILQDQVLQLDL�PHWDL� � 3UD M �ILQDQVLQLDL�PHWDL�

.RQVROLGXRWD� .RQVROLGXRWD�

(LO��
1U�� 6WUDLSVQLR�SDYDGLQLPDV�

3DVWD�
ERV� � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS �

9LVD�
JUXS � � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS � 9LVD�JUXS �

�� �� �� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

��� 3DO NDQ �SDMDPRV� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

�����Xå�SDVNRODV�NUHGLWR� VWDLJRPV�LU�ILQDQV �

LQVWLWXFLMRPV�EHL�O ãDV�NUHGLWR� VWDLJRVH� � � ������� ������ ������ � ������� ������ ������

�����Xå�NLWDV�SDVNRODV� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

�����Xå�VXERUGLQXRWDV�SDVNRODV� � � ��� ��� ��� � ��� ��� ���

�����Xå� VLJ\WXV�VNRORV�YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV� � � ������� ������� ������� � ������ ������ ������

�����Xå�LãSHUNDP M �QXRP � ��� � �� ������� ������� � �� ������� �������

����� NLWRV�SDO NDQ �SDMDPRV� � � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �

��� 3DO NDQ �LãODLGRV� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

�����Xå� VLSDUHLJRMLPXV�NUHGLWR� VWDLJRPV�LU�

ILQDQV �LQVWLWXFLMRPV�EHL�NUHGLWR� VWDLJ �
O ãDV� � � ���� ������ ������ � ���� ���� ����

�����Xå�LQG OLXV�LU�NLWDV�JU åLQWLQDV�O ãDV� � � ������� ������� ������� � ������� ������� �������

�����Xå�VXERUGLQXRWDV�SDVNRODV� � � �� �� �� � �� �� ��

�����Xå�LãOHLVWXV�VNRORV�YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV� � � �� ���� ���� � ���� ���� ����

����� NLWRV�SDO NDQ �LãODLGRV� ��� � �� �� �� � �� �� ��

� � � � � � � � � � �
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����� 3UD MXVL �PHW �QHSDVNLUVW\WDVLV�SHOQDV�DUED�QXRVWROLV� ������� ������� � ����

����� %HQGULHML�UH]HUYDL�DNW\Y �QXRVWROLDPV�GHQJWL� �� � �� � ��

����� .LWL�EHQGULHML�UH]HUYDL� ������� � ������� � ������

����� ,OJDODLNLR�WXUWR�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDL� ������� � ������� � ��

����� )LQDQVLQLR�WXUWR�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDV� �� � �� � ��
������ $SULERWDVLV��VNLUVWRPDVLV��SHOQDV� �� � �� � ��

������ (LQDP M �PHW �QHSDVNLUVW\WDVLV�SHOQDV��QXRVWROLV�� ������� � ������� � �������

��� 1XRVDYDV�NDSLWDODV��Lã�YLVR� �������� � �������� � �������

�

7ROLDX�SDWHLNLDPRV�SDVWDERV�\UD�QHDWVNLULDPD�ãLRV�ILQDQVLQ V�DWVNDLWRP\E V�GDOLV��

�

âL ���������SXVODSLXRVH�SDWHLNW ��ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �%DQNR�YDUGX�SDWYLUWLQD��

�

�

3UH]LGHQWDV� � 5DLPRQGDV�%DUDQDXVNDV� � � � �

� � � � � � �
9\ULDXVLRML�EXKDOWHU � � =LWD�6HOHQNRYLHQ � � � � �
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%(1'526,26�18267$726�
�
$%� EDQNDV� Ä6QRUDV³� �WROLDX� ±� Ä%DQNDV³�� ILQDQV �DSVNDLW � LU� DWVNDLWRP\E � WYDUNR� YDGRYDXGDPDVLV�/LHWXYRV�EDQNR�
QXWDULPDLV�EHL�7DUSWDXWLQLDLV� ILQDQVLQ V�DWVNDLWRP\E V�VWDQGDUWDLV�WLHN��NLHN�MLH�QHSULHãWDUDXMD�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�
VWDW\PDPV�LU�NLWLHPV�WHLV V�DNWDPV��%DQNH�\UD�SDUHQJWD��SDWYLUWLQWD�LU��HVDQW�UHLNDOXL��DWQDXMLQDPD�Ä)LQDQV �DSVNDLWRV�
LU� DWVNDLWRP\E V� UHQJLPR� SDJDO� 7DUSWDXWLQLXV� ILQDQVLQ V� DWVNDLWRP\E V� VWDQGDUWXV� SROLWLND³�� NXULRMH� DSUDã\WL�
SDJULQGLQLDL� DSVNDLWRV� SULQFLSDL�� DWVDUJXPR�� WXULQLR�� R� QH� IRUPRV� SLUPHQ\E V�� UHLNãPLQJXPR�� YHLNORV� W VWLQXPR��
DSVNDLWRV�SDVWRYXPR��NDXSLPR��VXSUDQWDPXPR��VYDUEXPR��SDWLNLPXPR��SDO\JLQDPXPR��WLNUXPR�LU�WHLVLQJXPR���
�
âL�ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �\UD�SDUHQJWD�YDGRYDXMDQWLV������P��VSDOLR����G��/LHWXYRV�EDQNR�YDOG\ERV�QXWDULPR�1U������
Ä' O�EDQN �SXEOLNXRMDP �PHWLQL �ILQDQVLQL �DWDVNDLW ´��DWVLåYHOJLDQW� �Y OLDXVLXV�SDNHLWLPXV��UHLNDODYLPDLV��
�
5HQJLDQW� ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �YDGRY\E �SDGDUR� WDP�WLNUDV�SULHODLGDV� LU� YHUWLQLPXV��NXULH� WDNRMD�SDWHLNWDV� WXUWR��
VLSDUHLJRMLP �� SDMDP � EHL� V QDXG � VXPDV� EHL� QHDSLEU åWXP � DWVNOHLGLP �� âLRV� ILQDQVLQ V� DWVNDLWRP\E V�
UHLNãPLQJRV� VULW\V�� NXULRVH� QDXGRMDPL� YHUWLQLPDL�� DSLPD� QXVLG Y MLP �� DWLG MLQLXV� SDVNRORPV�� QHDSLEU åWXPXV� LU�
QXRODWLQLR� YHUW V� VXPDå MLPR� YHUWLQLPXV�� $WHLW\MH� Y\NVLDQW\V� Y\NLDL� JDOL� SDNHLVWL� SULHODLGDV�� QDXGRWDV� DWOLHNDQW�
YHUWLQLPXV��7RNV� YHUWLQLP �SDVLNHLWLP �UH]XOWDWDV�EXV�DSVNDLWRPDV�ILQDQVLQ MH�DWVNDLWRP\E MH��M �QXVWDþLXV���
�
$36.$,726�35,1&,3$,�
�
äHPLDX�\UD�SDWHLNWL�SDJULQGLQLDL�DSVNDLWRV�SULQFLSDL��NXULDLV�EXYR�YDGRYDXWDVL��UHQJLDQW�ãLDV�ILQDQVLQHV�DWDVNDLWDV��
�
9HUWLQLPR�LU�SDWHLNLPR�YDOLXWD�
�
$SVNDLWD�\UD�WYDUNRPD�LU�ILQDQVLQ V�DWVNDLWRP\E V�GXRPHQ\V�\UD�SDWHLNWL�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�QDFLRQDOLQH�YDOLXWD��
OLWDLV��
�
1XR������P��YDVDULR���G��OLWDV�\UD�VXVLHWDV�VX�HXUX�VDQW\NLX��������OLWR�Xå���HXU ��R�OLWR�NXUV �NLW �YDOLXW �DWåYLOJLX�
NDVGLHQ�QXVWDWR�/LHWXYRV�%DQNDV��
�
.RQVROLGDYLPR�SULQFLSDL�
�
'XNWHULQ V� PRQ V� \UD� NRQVROLGXRMDPRV� QXR� WRV� GLHQRV�� NDGD� ãL � PRQL � NRQWURO � SHUHLQD� *UXSHL� LU� Q UD�
NRQVROLGXRMDPRV�QXR� WDGD��NDL�GXNWHULQ V� PRQ V�\UD�SDUGXRGDPRV��9LVRV�*UXS V�WDUSXVDYLR�RSHUDFLMRV��V VNDLW �
OLNXþLDL�� EHL� QHUHDOL]XRWDV� SHOQDV� LU� QXRVWROLV� Lã� RSHUDFLM � WDUS� *UXS V� PRQL � EXYR� HOLPLQXRWL�� 'XNWHULQL � PRQL �
DSVNDLWRV�SROLWLNRV�EXYR�SDNHLVWRV�WDP��NDG�DWLWLNW �*UXS V�QDXGRMDP �DSVNDLWRV�SROLWLN ��
�
�����P��ILQDQVLQ �DWVNDLWRP\E �DSLPD�%DQNR��LU�%DQNR�����SURF��YDOGRP �GXNWHULQL � PRQL �±�ILQDQV � VWDLJ ��8$%�
Ä6QRUR�/L]LQJDV³� LU�8$%�Ä9HUVOR�YL]LMD³� �WROLDX�EHQGUDL�±�Ä)LQDQVLQ �JUXS ³��EHL�)LQDQVLQ V�JUXS V� LU�NLW �%DQNR�����
SURF�� YDOGRP �GXNWHULQL � PRQL ��8$%� Ä9LOQLDXV�NDSLWDOR� Y\VW\PR�SURMHNWDL³� LU�8$%� Ä,QWHUID³� �WROLDX�EHQGUDL�±�Ä9LVD�
JUXS ³��ILQDQVLQ �LQIRUPDFLM ��
�
�����P�SDO\JLQDPRML� ILQDQVLQ � LQIRUPDFLMD�DSLPD�%DQNR�LU�%DQNR�����SURF��YDOGRPRV�GXNWHULQ V� PRQ V�±�ILQDQV �
VWDLJRV� 8$%� Ä6QRUR� /L]LQJDV³� �WROLDX� EHQGUDL� ±� Ä)LQDQVLQ � JUXS ³�� EHL� )LQDQVLQ V� JUXS V� LU� %DQNR� ���� SURF��
YDOGRPRV� GXNWHULQ V� PRQ V� 8$%� Ä9LOQLDXV� NDSLWDOR� Y\VW\PR� SURMHNWDL³� �WROLDX� EHQGUDL� ±� Ä9LVD� JUXS ³�� ILQDQVLQ �
LQIRUPDFLM ��
�
%DQNR�LQYHVWLFLMRV� �GXNWHULQHV� PRQHV�DSVNDLWRPRV�VDYLNDLQRV�PHWRGX���
�
3DO NDQ �SDMDPRV�LU�LãODLGRV��SDVODXJ �LU�NRPLVLQL �SDMDPRV�
�
3DO NDQ � SDMDPRV� SULSDå VWDPRV� NDXSLPR� SULQFLSX�� 3DVNRO �� NXULRV� \UD� ODLNRPRV� EORJRPLV� DU� UL]LNLQJRPLV��
VXNDXSWRPV� SDO NDQ � SDMDPRPV� \UD� VXGDURPL� DWLG MLQLDL�� 3DO NDQRV� QHEHNDXSLDPRV� QXR� WDGD�� NDL� SDVNRORV� DU�
SDO NDQ � JU åLQLPR� WHUPLQDL� \UD� SUDGHOVWL� GDXJLDX�NDLS� ��� GLHQ �� 9LVRV� SDO NDQ � SDMDPRV�� NXULRV� DQNVþLDX� EXYR�
SULSDåLQWRV�SDMDPRPLV��WDþLDX�QHEXYR�JDXWRV��\UD�SULSDå VWDPRV�DWLG MLQL �V QDXGRPLV�SHOQR��QXRVWROLR��DWDVNDLWRMH�
EHL� WUXPSDODLNLR� WXUWR� VXPDå MLPX� EDODQVLQ MH� DWDVNDLWRMH� WDGD�� NDL� DWLWLQNDPD� SDVNROD� SULVNLULDPD� EORJ � SDVNRO �
JUXSHL��
�
3DO NDQ �V QDXGRV�\UD�SULSDå VWDPRV�NDXSLPR�SULQFLSX��
�
.RPLVLQLDL��PRNHVþLDL�LU�NLWRV� SODXNRV�\UD�SULSDå VWDPRV�SDMDPRPLV��NDL�MRV�\UD�XåGLUEDPRV��.RPLVLQLDL��PRNHVþLDL�LU�
NLWRV�LãODLGRV�\UD�SULSDå VWDPRV�V QDXGRPLV��NDL�MRV�\UD�SDWLULDPRV��
�
3DVNRO �DGPLQLVWUDYLPR�PRNHVþLDL�SULSDå VWDPL�NDXSLPR�SULQFLSX��
�
,OJDODLN V� ILQDQVLQ V� LãSHUNDPRVLRV�QXRPRV�SDO NDQRV�SULSDå VWDPRV�SDMDPRPLV�UHPLDQWLV�ILNVXRWD�SDMDP �JU åRV�
QRUPD��
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,OJDODLNLV�PDWHULDOXV�LU�QHPDWHULDOXV�WXUWDV�
�
,OJDODLNLV�PDWHULDOXVLV�LU�QHPDWHULDOXVLV�WXUWDV�DSVNDLWRMH�SULSDå VWDPDV� VLJLMLPR�YHUWH��3DVWDWDL�LU�WDXSRPLHML�VN\ULDL�SR�
SLUPLQLR�SULSDåLQLPR�DSVNDLWRPL�SHUNDLQRWD�YHUWH��NXUL�\UD�M �WLNURML�YHUW �SHUNDLQRMLPR�GLHQ ��DWLPDQW�Y OLDX�VXNDXSW �
QXVLG Y MLP � LU� YHUW V� NRUHJDYLP �� .LWDV� LOJDODLNLV� PDWHULDOXVLV� LU� LOJDODLNLV� QHPDWHULDOXVLV� WXUWDV� SR� SLUPLQLR�
SULSDåLQLPR�DSVNDLWRPDV� VLJLMLPR�YHUWH��DW PXV�VXNDXSW �QXVLG Y MLP �DPRUWL]DFLM �LU�YHUW V�NRUHJDYLP ��
�
3DVWDW �SHUNDLQRMLPDV�DWOLHNDPDV�SHULRGLãNDL��XåWLNULQDQW��NDG�SDVWDW �DSVNDLWLQ �YHUW �UHLNãPLQJDL�QHVLVNLULD�QXR�M �
WLNURVLRV�YHUW V�EDODQVR�VXGDU\PR�GLHQ ��,OJDODLNLR�WXUWR�YHUWLQLP �DWOLHND�QHSULNODXVRPL�WXUWR�YHUWLQWRMDL���
�
3DVWDW �QXVLG Y MLPDV�VNDLþLXRMDPDV�SDJDO�WLHVLRJLDL�SURSRUFLQJ ��WLHVLQ ��PHWRG ��DWVLåYHOJLDQW� �WXUWR�HNVSORDWDYLPR�
QRUPDW\YXV��3DVWDW �SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDV�PDåLQDPDV��NDL�WXUWDV�SDUGXRGDPDV�DUED�QXUDãRPDV��
�
7DLNRPL�ãLH�LOJDODLNLR�PDWHULDODXV�WXUWR�QXVLG Y MLPR�QRUPDW\YDL��
�
3DVWDWDL� ���PHW �
7DXSRPLHML�VN\ULDL� ���PHW �
7UDQVSRUWR�SULHPRQ V� ��PHWDL�
%DOGDL��SULHWDLVDL�LU� UDQJD� ��±���PHWDL�
.RPSLXWHULQ � UDQJD� ��PHWDL�
3URJUDPLQ � UDQJD� ��±���PHWDL�
�
$XNãþLDX�QXURG\WDV�QDXGLQJR� WDUQDYLPR�ODLNRWDUSLV�DWLWLQND�IDNWLQ �WXUWR�QDXGLQJ �WDUQDYLPR�ODLN ��9LVDV�WXUWDV��NXULR�
YHUW �YLUãLMD�����OLW ��\UD�NDSLWDOL]XRMDPDV��
�
.DL�WXUWR� YHUWLQWD�WLNURML�YHUW �\UD�PDåHVQ �QHL�MR�EDODQVLQ �YHUW ��ãLR�WXUWR�EDODQVLQ �YHUW �QHGHOVLDQW�VXPDåLQDPD�LNL�
WLNURVLRV�YHUW V�LU�WRNV�VXPDå MLPDV�SULSDå VWDPDV�V QDXGRPLV��7DþLDX�WRNV�YHUW V�VXPDå MLPDV�LãVNDLþLXRMDPDV�Lã�
WR�SDWLHV� WXUWR�SUDHLWR�SHUNDLQRMLPR�SDGLG MLPR�VXPRV��DSVNDLWRPRV�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYR�V VNDLWRMH�� WLHN��NLHN� MLV�
QHYLUãLMD�WRV�SDGLG MLPR�VXPRV��
�
.DL�WXUWR� YHUWLQWD�WLNURML�YHUW �\UD�GLGHVQ �QHL�MR�EDODQVLQ �YHUW ��EDODQVLQ �YHUW �\UD�SDGLGLQDPD�LNL�WLNURVLRV�YHUW V��R�
SDGLG MLPR� VXPD� VNDLWRPD� � QHILQDQVLQLR� WXUWR� SHUNDLQRMLPR� UH]HUYR� V VNDLW � NDSLWDOR� GDO\MH�� 7DþLDX� WRNV� YHUW V�
SHUNDLQRMLPR� SDGLG MLPDV� SULSDå VWDPDV� SDMDPRPLV� WLHN�� NLHN� MLV� QHYLUãLMD� SUDHLWR� SHUNDLQRMLPR� VXPDå MLPR��
SULSDåLQWR�V QDXGRPLV��
�
3HOQDV�LU�QXRVWROLV�G O�WXUWR�SDUGDYLPR�DU�QXUDã\PR�\UD�DSVNDLþLXRMDPDV�EDODQVLQ V�YHUW V�SDJULQGX�LU� WUDXNLDPDV� �
YHLNORV� SHOQ � �QXRVWRO ��� 5HPRQWR� LU� DWQDXMLQLPR� V QDXGRV� \UD� SULSDå VWDPRV� WR� ODLNRWDUSLR� SHOQR� �QXRVWROLR��
DWDVNDLWRMH��NXRPHW�ãLRV�V QDXGRV�\UD�SDWLULDPRV��
�
,OJDODLNLV� QHPDWHULDOXV� WXUWDV� DSVNDLWRPDV� VLJLMLPR� YHUWH�� DW PXV� VXNDXSW � DPRUWL]DFLM �� NXUL� VNDLþLXRMDPD� SDJDO�
WLHVLRJLDL�SURSRUFLQJ ��WLHVLQ ��PHWRG ���
�
,ãYHVWLQLDL�ILQDQVLQLDL�LQVWUXPHQWDL�
�
,ãYHVWLQLDL� ILQDQVLQLDL� LQVWUXPHQWDL�� WDPH� WDUSH�XåVLHQLR� YDOLXW � NHLWLPR�VXWDUW\V�� LãDQNVWLQLDL�YDOLXW �NHLWLPR�VDQGRULDL�
EHL�NLWL� LãYHVWLQLDL�ILQDQVLQLDL� LQVWUXPHQWDL�DWVLUDGLPR�PRPHQWX�\UD�EDODQVLQ MH�DWDVNDLWRMH�SULSDå VWDPL� VLJLMLPR�YHUWH�
� WUDXNLDQW� LU� RSHUDFLM � LãODLGDV��� R� Y OLDX� \UD� SHUNDLQRMDPL� WLNU MD� YHUWH�� 7LNURML� YHUW � \UD� QXVWDWRPD� UHPLDQWLV��
DWLWLQNDPDL��NRWLUXRMDPRPLV�ULQNRV�NDLQRPLV�DU�RSFLRQ �NDLQ �PRGHOLDLV��,ãYHVWLQLDL�LQVWUXPHQWDL�\UD�SULSDå VWDPL�WXUWX��
NDL�M �WLNURML�YHUW �\UD�WHLJLDPD��LU� VLSDUHLJRMLPX��NDL�M �WLNURML�YHUW �\UD�QHLJLDPD��
�
7LNURVLRV� ILQDQVLQL � LQVWUXPHQW �� ODLNRP � SDUGDYLPXL�� YHUW V� SDVLNHLWLPDV�\UD� SULSDå VWDPDV�SDMDPRPLV� Lã� ODLNRP �
SUHN\EDL�DUED�WXULP �SDUGDYLPXL�SUHN\ELQL �YHUW\ELQL �SRSLHUL ��
�
3UHN\ELQLDL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�
�
3UHN\ELQLDL� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL� \UD� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL�� NXULH� EXYR� VLJ\WL� VLHNLDQW� XåGLUEWL� SHOQ � G O� WUXPSDODLNLR�
GLOHUL � PDUåRV� DUED� NDLQRV� VY\UDYLPR�� WDLS� SDW� WRNLR� SRUWIHOLR� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL�� NXULHPV� E GLQJRV� WUXPSDODLN V�
SHOQLQJXPR� WHQGHQFLMRV�� 3UHN\ELQLDL� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL� \UD� SUDGåLRMH� DSVNDLWRPL� VLJLMLPR� VDYLNDLQD� � WUDXNLDQW� LU�
RSHUDFLM � LãODLGDV��� R� Y OLDX� \UD� SHUNDLQRMDPL� WLNU MD� YHUWH�� UHPLDQWLV� NRWLUXRMDPRPLV� NDLQRPLV�� 9LVDV� VXVLM V�
UHDOL]DFLQLV� LU� QHUHDOL]DFLQLV� SHOQDV� DUED� QXRVWROLV� \UD� WUDXNLDPDV� � SDMDPDV� Lã� ODLNRP � SUHN\EDL� DUED� WXULP �
SDUGDYLPXL� SUHN\ELQL � YHUW\ELQL � SRSLHUL �� 9LVRV� SUHN\ELQL � YHUW\ELQL � SRSLHUL � YDOG\PR� ODLNRWDUSLX� XåGLUEWRV�
SDO NDQRV�\UD� WUDXNLDPRV� �SDO NDQ �SDMDPDV��*DXWL�GLYLGHQGDL�\UD� WUDXNLDPL� �SDMDPDV� Lã� ODLNRP �SUHN\EDL�DUED�
WXULP �SDUGDYLPXL�SUHN\ELQL �YHUW\ELQL �SRSLHUL ��
�
9LVL� SUHN\ELQL � SRSLHUL � VLJLMLPDL� LU� SDUGDYLPDL�� NXULHPV�HJ]LVWXRMD� UHJXOLXRMDQþLRVLRV� LQVWLWXFLMRV�DU� ULQNRV�VXWDUWLHV�
QXVWDW\WDV� ODLNRWDUSLV�� SHU� NXU � YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL� WXUL� E WL� SHUGXRWL� SLUN MXL�� \UD� SULSDå VWDPL� VDQGRULR� VXGDU\PR�
GLHQ ��W�\��W �GLHQ ��NDL�*UXS � VLSDUHLJRMD�SLUNWL�DU�SDUGXRWL�WXUW ���.LWDLV�DWYHMDLV�WRNLRV�RSHUDFLMRV�\UD�SULSDå VWDPRV�
LãYHVWLQLDLV�ILQDQVLQLDLV�LQVWUXPHQWDLV�LNL�DWVLVNDLW\PR�GDWRV��
�
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3DUGDYLPR�LU�DWSLUNLPR�VXWDUW\V�EHL�VNROLQLPRVL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�
�
3DUGXRWL� SDJDO� DWSLUNLPR� VXWDUWLV� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL� \UD� SULSDå VWDPL� ILQDQVLQ VH� DWDVNDLWRVH� NDLS� SUHN\ELQLDL� DU�
LQYHVWLFLQLDL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL��R�VXVLM V� VLSDUHLJRMLPDV�\UD� WUDXNLDPDV��DWLWLQNDPDL�� �NLWLHPV�EDQNDPV�PRN WLQDV�
VXPDV��NLW �EDQN � LQG OLXV��NLWXV� LQG OLXV�DU�NOLHQW � LQG OLXV�� VLJ\WL�SDJDO�SHUSDUGDYLPR�VXWDUWLV�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL��
DWLWLQNDPDL��\UD� WUDXNLDPL� �SDVNRODV�DUED�LãDQNVWLQLXV�DSPRN MLPXV�NLWLHPV�EDQNDPV�DU�NOLHQWDPV��6NLUWXPDV�WDUS�
SDUGDYLPR�LU�DWSLUNLPR�NDLQ �\UD�SULSDå VWDPDV�SDO NDQ �SDMDPRPLV�LU�VXNDXSLDPDV�SHU�DWSLUNLPR�VXWDUWLHV�JDOLRMLPR�
ODLN ��QDXGRMDQW�SDVWRYL �SDO NDQ �QRUP �SHU�YLV �ODLNRWDUS ���
�
3DVLVNROLQWL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�\UD�QH WUDXNLDPL� �ILQDQVLQ VH�DWDVNDLWDV��QHEHQW�MLH�E W �SDUGXRWL�WUHþLDMDL�ãDOLDL��âLXR�
DWYHMX� SLUNLPDV� LU� SDUGDYLPDV� E W � DWYDL]GXRWL� NDLS� SHOQDV� DU� QXRVWROLV�SUHN\ERV�SDMDPRVH�� VLSDUHLJRMLPDV�ãLXRV�
YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV�JU åLQWL�DWYDL]GXRMDPDV�WLNU MD�YHUWH�NDLS�SUHN\ELQLV� VLSDUHLJRMLPDV��
�
1XRVDY\E V�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�
�
,QYHVWLFLMRV� � QXRVDY\E V� YHUW\ELQLXV� SRSLHULXV�� VLJ\WXV� VX� NHWLQLPX� MXRV� ODLN\WL� QHULERW � ODLN � EHL� WLNVOX� JDXWL� Lã� M �
SHOQ � Lã� YHUW V� SDGLG MLPR�� \UD� SDURGRPRV� VLJLMLPR� YHUWH�� (VDQW� LOJDODLNLDP� YHUW V� VXPDå MLPXL�� LQYHVWLFLM � �
QXRVDY\E V�YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV�YHUW �\UD�VXPDåLQDPD�LNL�M �WLNURVLRV�YHUW V��
�
,QYHVWLFLQLDL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�
�
*UXS � VXJUXSDYR� VDYR� LQYHVWLFLQLXV� YHUW\ELQLXV� SRSLHULXV�� VLJ\WDV� SDVNRODV� EHL� JDXWLQDV� VXPDV� � WRNLDV� GYL�
NDWHJRULMDV��
�
��ODLNRP �LNL�WHUPLQR�SDEDLJRV�EHL�
��WXULP �SDUGDYLPXL�WXUW �
�
)LNVXRWR�SDEDLJRV� WHUPLQR� LQYHVWLFLQLDL�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL��NXULXRV�YDGRY\E �WXU MR� LU� WLNVO �� LU�JDOLP\EHV�LãODLN\WL� LNL�
WHUPLQR� SDEDLJRV�� EXYR� SULVNLUWL� ODLNRPDP� LNL� WHUPLQR� SDEDLJRV� WXUWXL�� ,QYHVWLFLQLDL� YHUW\ELQLDL� SRSLHULDL�� NXULXRV�
YDGRY\E � UXRãLDVL� ODLN\WL� LNL� WHUPLQR� SDEDLJRV�� WDþLDX� NXULH� JDOL� E WL� SDUGXRWL� HVDQW� SRUHLNLXL� SDODLN\WL� OLNYLGXP � DU�
NHLþLDQWLV� SDO NDQ � QRUPDL�� XåVLHQLR� YDOLXW � NHLWLPR� NXUVXL�� \UD� NODVLILNXRMDPL� NDLS� WXULPDV� SDUGDYLPXL� WXUWDV��
9DGRY\E �QXVWDWR�DWLWLQNDP �JUXSDYLP �YHUW\ELQL �SRSLHUL � VLJLMLPR�PHWX���
�
/DLNRPRV� LNL� WHUPLQR� SDEDLJRV� LQYHVWLFLMRV� \UD�DSVNDLWRPRV�DPRUWL]XRWD� YHUWH�� QDXGRMDQW� SDVWRYLRV�SHOQR�QRUPRV�
PHWRG ��DW PXV�DWLG MLQLXV�G O�YHUW V�VXPDå MLPR��
�
-HL� ILQDQVLQLR� WXUWR� WLNURML� YHUW � \UD�PDåHVQ �QHL� MR�EDODQVLQ � YHUW �� WDL�ãLR� WXUWR�YHUW �\UD�VXPDåLQDPD� LNL� WLNURVLRV�
YHUW V��7XUWR��DSVNDLWRPR�DPRUWL]XRWD� VLJLMLPR�YHUWH��YHUW V�VXPDå MLPDV�\UD�DSVNDLþLXRMDPDV�NDLS�VNLUWXPDV�WDUS�
WXUWR�EDODQVLQ V�YHUW V�LU��QDXGRMDQW�HVDP �ILQDQVLQLR�LQVWUXPHQWR�SDO NDQ �QRUP ��GLVNRQWXRW �WLN WLQ �SLQLJ �VUDXW �
GDEDUWLQ V� YHUW V�� 3DO\JLQLPXL�� ILQDQVLQLR� LQVWUXPHQWR� DSVNDLWRPR� WLNU MD� YHUWH�� SLQLJ � VUDXW � GDEDUWLQ � YHUW � E W �
DSVNDLþLXRMDPD�GLVNRQWXRMDQW�WLN WLQXV�SLQLJ �VUDXWXV�SDQDãL �ILQDQVLQL �LQVWUXPHQW �ULQNRV�SDO NDQ �QRUPD��
�
9LVRV� LQYHVWLFLQL � YHUW\ELQL � SRSLHUL � YDOG\PR� ODLNRWDUSLX� XåGLUEWRV� SDO NDQRV� \UD� WUDXNLDPRV� � SDO NDQ � SDMDPDV��
*DXWL�GLYLGHQGDL�\UD� WUDXNLDPL� �SDMDPDV� Lã� ODLNRP �SUHN\EDL�DUED� WXULP �SDUGDYLPXL�SUHN\ELQL �YHUW\ELQL �SRSLHUL ��
NXRPHW�GLYLGHQGDL�\UD�SDVNHOELDPL��
�
9LVL� SUDVWLQLDL�SUHN\ELQL �SRSLHUL � VLJLMLPDL�LU�SDUGDYLPDL�\UD�SULSDå VWDPL�VDQGRULR�VXGDU\PR�GLHQ ��W�\��W �GLHQ ��NDL�
*UXS � VLSDUHLJRMD�SLUNWL�DU�SDUGXRWL� WXUW ��.LWDLV�DWYHMDLV�WRNLRV�RSHUDFLMRV�\UD�SULSDå VWDPRV�LãYHVWLQLDLV�ILQDQVLQLDLV�
LQVWUXPHQWDLV�LNL�DWVLVNDLW\PR�GDWRV��
�
6XWHLNWRV�SDVNRORV�LU�DWLG MLQLDL�EORJRPV�SDVNRORPV�
�
*UXS V� LãGXRGDPRV� SDVNRORV� WLHVLRJLDL� SHUYHGDQW� SLQLJXV� VNROLQLQNXL� DU� WDUSLQLQNXL� \UD� SULVNLULDPRV� *UXS V�
VXWHLNWRPV�SDVNRORPV�EHL� \UD�DSVNDLWRPRV�DPRUWL]XRWD� VLJLMLPR�YHUWH��7UHþL �ãDOL �V QDXGRV�� WRNLRV�NDLS� WHLVLQ V�
V QDXGRV�SDVNRORV�XåWLNULQLPR�WLNVODLV��\UD�SULSDå VWDPRV�VDQGRULR�NDãWDLV��
�
9LVRV�SDVNRORV�LU�LãDQNVWLQLDL�DSPRN MLPDL�\UD�SULSDå VWDPRV�WLN�WDGD��NDL�SLQLJDL�SHUYHGDPL�VNROLQLQNXL��
�
�
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6SHFLDOLHML�DWLG MLQLDL�
�
6SHFLDOLHML� DWLG MLQLDL� \UD� VXGDURPL� SDVNRORPV�� DYDQVDPV�� JDUDQWLMRPV� LU� NLWLHPV� DEHMRWLQLHPV� DNW\YDPV� LU�
SULSDå VWDPL� V QDXGRPLV� SHOQR� �QXRVWROLR�� DWDVNDLWRMH�� 7RNL � DWLG MLQL � SRUHLNLV� \UD� QXVWDWRPDV� NLHNYLHQX� DWVNLUX�
DWYHMX�� SDJDO� $%�EDQNDV� Ä6QRUDV³�DEHMRWLQ �DNW\Y � YHUWLQLPR��JUXSDYLPR� LU� VSHFLDOL M � DWLG MLP �VXGDU\PR� WYDUN ��
SDWYLUWLQW � UHPLDQWLV� ����� PHW � NRYR� ��� GLHQRV� /LHWXYRV� EDQNR� YDOG\ERV� QXWDULPX� 1U�� ��� Ä' O� DEHMRWLQ � DNW\Y �
YHUWLQLPR�� JUXSDYLPR� LU� VSHFLDOL M � DWLG MLP � VXGDU\PR� EHQGU M � QXRVWDW � SDWYLUWLQLPR³�� 5HPGDPDVLV� ãLD� WYDUND��
%DQNDV�QXPDWR� WRN �SDVNRO ��VXNDXSW �VXP ��JDUDQWLM � � LU�NLW �DEHMRWLQ �DNW\Y �JUXSDYLP �EHL�VSHFLDOL M �DWLG MLQL �
QRUPDV��
�
���6WDQGDUWLQ V�SDVNRORV� � ��SURFHQW �
���*DOLPRV�UL]LNRV�SDVNRORV� � �����SURFHQW �
���3DGLG MXVLRV�UL]LNRV�SDVNRORV� ������SURFHQW �
���$EHMRWLQRV�SDVNRORV� � ������SURFHQW �
���1XRVWROLQJRV�SDVNRORV� � ����SURFHQW �
�
1XVWDWDQW� VSHFLDOL M � DWLG MLQL � SRUHLN �� YHUWLQDPD�� NDLS� NOLHQWDV� ODLNRVL� SDVNRORV� JU åLQLPR�EHL�SDO NDQ �PRN MLPR�
JUDILNR��EHL�EHQGUD�NOLHQWR�ILQDQVLQ �SDG WLV��WDLS�SDW�DWVLåYHOJLDPD� �SDVNRORV�SHUWYDUN\PR��UHVWUXNW UL]DYLPR�IDNW ���
YHUVOR�SODQR�Y\NG\P �LU�ãDOLHV�UL]LN ��$WLG MLQLDL�VNDLþLXRMDPL�QXVWDW\W �SURFHQW �QXR�SDVNRORV�VXPRV�DW PXV�XåVWDWR�
YHUW �� NXUL� SDGDXJLQDPD� Lã� WDP� WLNUR� NRHILFLHQWR�� 8åVWDWR� YHUWHL� WDLNRPDV� NRHILFLHQWDV� SULNODXVR� QXR� NHLVWR� WXUWR�
U ãLHV��
�
-HL�SDVNRORV� LãGXRGDPRV�VNROLQLQNDPV�ãDO\VH��NXU�SDGLG MXVL� LãRULQ V�VNRORV�DSVXQNLQWR�DSWDUQDYLPR�UL]LND��WXRPHW�
\UD�DWOLHNDPDV�SROLWLQ V�LU�HNRQRPLQ V�VLWXDFLMRV� YHUWLQLPDV�EHL��HVDQW�SRUHLNLXL��VXGDURPL�SDSLOGRPL�DWLG MLQLDL�ãDOLHV�
UL]LNDL���
�
3DVNRORV�QXRVWROL �DWLG MLQLDL�WDLS�SDW�SDGHQJLD�QXRVWROLXV��NDL�\UD�HJ]LVWXRMD�REMHNW\YXV� URG\PDL�G O�JDOLP �SDVNRO �
SRUWIHOLR�QXRWROL � EDODQVR�VXGDU\PR�GLHQDL��7RNLH� YHUWLQLPDL�\UD�QXVWDWRPL� UHPLDQWLV�SUDHLWLHV�QXRVWROL �VXVLGDU\PR�
NRPSRQHQW � WHQGHQFLMRPLV��VNROLQLQNR�NUHGLWR�UHLWLQJX�EHL�GDEDUWLQH�VNROLQLQNR�YHLNORV�HNRQRPLQH�DSOLQND��-HL�VNROD�
\UD�QHDWJDXQDPD��ML�\UD�QXUDãRPD�NDUWX�VX�DWLWLQNDPDLV�DWLG MLQLDLV�YHUW V�VXPDå MLPXL��Y OLDX�DWJDXWRV�ãL �SDVNRO �
VXPRV�PDåLQD�EORJ �LU�DEHMRWLQ �SDVNRO �DWLG MLQL �V QDXGDV�SHOQR��QXRVWROLR��DWDVNDLWRMH��
�
-HL�SDVNRO �QXYHUW MLPR�G\GLV�DWHLW\MH�VXPDå MD��DWLG MLQL �VXPDå MLPDV�\UD�SULSDå VWDPDV�NDLS�LãODLG �NRUHJDYLPDV�
G O�VXVLJU åLQW �SDVNRO ��NXULRV�EXYR�QXUDã\WRV�SHOQR��QXRVWROLR��DWDVNDLWRMH��
�
�
6NRORV� VLSDUHLJRMLP �VXSLUNLPDV��IDNWRULQJDV��
�

)DNWRULQJR�VDQGRULV�\UD�ILQDQVDYLPR�VDQGRULV��NDL�%DQNDV�ILQDQVXRMD�VDYR�NOLHQXV�SLUNGDPDV�M �UHLNDODYLPXV�� PRQ V�
SHUGXRGD�%DQNXL�WHLVHV� �DWHLW\MH�JDXWLQDV�VXPDV�SDJDO�V VNDLWDV��)DNWRULQJR�VDQGRULXV�VXGDUR�IDNWRULQJR�VDQGRULDL�
VX� UHJUHVX� �%DQNDV� WXUL� WHLV �SDUGXRWL� DWJDO� NOLHQWXL� SUDGHOVW � UHLNDODYLP ���)DNWRULQJR�SDMDPDV�VXGDUR�SDJULQGLQ �
VXWDUWLHV� VXPD�� NXUL�PRNDPD� VXGDUDQW� VXWDUW �� NRPLVLQLV�PRNHVWLV� Xå� V VNDLW � DSWDUQDYLP � LU� SDO NDQ � SDMDPRV��
SULNODXVDQþLRV�QXR�SLUN MR�QXVWDW\WR�PRN MLPR�WHUPLQR�WUXNP V���
�
�IDNWRULQJR�OLNXW � WUDXNLDPD�EHQGUD�IDNWRULQJXRMDP �V VNDLW �VXPD�DSVNDLWLQLR�ODLNRWDUSLR�SDEDLJRMH��
�
*DXWRV�SDVNRORV�LU�VNROLQLPRVL�NDãWDL�

�

6NROLQLPRVL�LãODLGRV�SULSDå VWDPRV�V QDXGRPLV��NDL�SDWLULDPRV���
�
6NRORV�Lã�SUDGåL �SULSDå VWDPRV�JDXW �O ã �WLNU MD�YHUWH��DW PXV�VDQGRULR�NDãWXV��9 OLDX�MRV�DSVNDLWRPRV�DPRUWL]XRWD�
YHUWH�SDJDO�IDNWLQL �SDO NDQ �QRUPRV�PHWRG ��R�VNLUWXPDV�WDUS�JDXW �O ã �LU�VXPRV��NXUL �UHLN V�VXPRN WL�SHU�VNRORV�
WHUPLQ �� \UD� WUDXNLDPDV� � ODLNRWDUSLR� SHOQR� �QXRVWROL �� DWDVNDLW �� 6NRORV� SULVNLULDPRV� LOJDODLN PV�� MHL� LNL� ILQDQVLQ V�
DWVNDLWRP\E V�SDWYLUWLQLPR�GDWRV�VXGDU\WD�ILQDQVDYLPR�VXWDUWLV� URGR��NDG� VLSDUHLJRMLPDV�EDODQVR�GDWDL�SDJDO�SRE G �
EXYR�LOJDODLNLV��
�
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1XRPD�
�
1XRPD�\UD�SULSDå VWDPD�LãSHUNDP MD��NDL�SDJDO�QXRPRV�V O\JDV�SHUGXRGDPD�Lã�HVP V�YLVD�UL]LND�LU�QDXGD��VXVLMXVL�
VX�WXUWR�QXRVDY\EH��9HLNORV�QXRPD�±�WDL� �LãSHUNDPRVLRV�QXRPRV�V YRN �QH HLQDQWL�QXRPD��
�
*UXS �NDLS�QXRPRWRMDV��

.DL�WXUWDV�\UD�LãQXRPRMDPDV�LãSHUNDP MD�QXRPD��GDEDUWLQ �QXRPRV�PRN MLP �YHUW �\UD�DSVNDLWRPD�NDLS�JDXWLQRV�
VXPRV�� 6NLUWXPDV� WDUS� EHQGU � JDXWLQ � VXP � LU� M � GDEDUWLQ V� YHUW V� \UD� DSVNDLWRPDV� NDLS� QHXåGLUEWRV� ILQDQVLQ V�
SDMDPRV�� 1XRPRV� SDMDPRV� DSVNDLWRPRV� SHU� QXRPRV� ODLNRWDUS � JU\QRVLRV� LQYHVWLFLMRV� PHWRGX� �QH WUDXNLDQW�
PRNHVþL ���QDXGRMDQW�SDVWRYL �SDO NDQ �QRUP ��
�

*UXS �NDLS�QXRPLQLQNDV��

,ãSHUNDP MD� QXRPD� QXRPRMDPDV� WXUWDV� \UD� SULSDå VWDPD� NDLS� WXUWDV� YHUWH�� O\JLD� LãVLQXRPRWR� WXUWR� WLNUDMDL� YHUWHL�
QXRPRV� SUDGåLRMH�� $WLWLQNDPDV� VLSDUHLJRMLPDV� QXRPRWRMXL� \UD� DWYDL]GXRMDPDV� EDODQVLQ MH� DWDVNDLWRMH� NDLS�
LãSHUNDPRVLRV� QXRPRV� VLSDUHLJRMLPDV�� )LQDQVLQ V� V QDXGRV� �SDO NDQ � V QDXGRV��� W�\�� VNLUWXPDV� WDUS� EHQGU �
PRN WLQ � VXP � LU� VLJ\WR� WXUWR� WLNURVLRV� YHUW V� \UD� SULSDå VWDPDV� V QDXGRPLV� SHOQR� LU� QXRVWROLR� DWDVNDLWRMH� SHU�
QXRPRV�ODLNRWDUS ��QDXGRMDQW�SDVWRYL �SDO NDQ �QRUP ���
�
1XRPRV� PRN MLPDL� SDJDO� YHLNORV� QXRPRV� VXWDUWLV� \UD� SULSDå VWDPL� V QDXGRPLV� SHOQR� �QXRVWROLR�� DWDVNDLWRMH�
WLHVLRJLQLX�PHWRGX�SHU�QXRPRV�ODLNRWDUS ��
�
3HULPWDV�WXUWDV��ODLNRPDV�SDUGDYLPXL�
�
7XUWDV�� J\WDV� SHU PXV� Xå� SDVNRODV� XåVWDW\W � WXUW �� \UD� DWYDL]GXRMDPDV� SHU PLPR� GLHQRV� QXVWDW\WD� WLNU MD� YHUWH��
DWVLåYHOJLDQW� �SDUGDYLPR�NDãWXV��3HU PLPR�PHWX�DWOLHNDPDV�YHUW V�VXPDåLQLPDV�QXR� VLJLMLPR�YHUW V�LNL�QXVWDW\WRV�
WLNURVLRV� YHUW V� \UD� DWYDL]GXRMDPDV� SHOQR� �QXRVWROL �� DWDVNDLWRMH�� 9 OHVQL� YHUW V� SDVLNHLWLPDL� \UD� SULSDå VWDPL�
DWLG MLQL � V QDXGRPLV� SHULPWDP� WXUWXL�� ODLNRPDP� SHUSDUGDYLPXL�� 3HOQDV� DU� QXRVWROLV�� SDUGDYXV� WRN � WXUW �� \UD�
SULSDå VWDPDV�SHOQR��QXRVWROLR��DWDVNDLWRMH��7XUWR�ULQNRV�YHUW �QXVWDWRPD�SHULRGLãNDL�DWOLHNDQW�YHUWLQLPXV��NXULH�JDOL�
UHLNãPLQJDL�NHLVWLV��NHLþLDQWLV�HNRQRPLQ PV�V O\JRPV��
�
7XUWR�YHUW V�VXPDå MLPDV�
�

.LHNYLHQR� EDODQVR� VXGDU\PR�PHWX� YHUWLQDPD�� DU� HJ]LVWXRMD� REMHNW\Y V� URG\PDL�� NDG� NRQNUHWDXV� WXUWR� YHUW � JDOL�
VXPDå WL��-HL�WRNL � URG\P �\UD��DWJDXWLQD�WR�WXUWR�VXPD�QXVWDWRPD��R�EHW�NRNV�WXUWR�YHUW V�VXPDå MLPDV��QXVWDW\WDV�
UHPLDQWLV�JU\Q MD�GDEDUWLQH�E VLP M �QXPDWRP �SLQLJ �VUDXW �YHUWH��\UD�DSVNDLWRPDV�SHOQR��QXRVWROLR��DWDVNDLWRMH��
�
6XVLMXVLRV�ãDO\V�
�
3DJDO�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�%DQN � VWDW\P �VX�EDQNX�VXVLMXVLDLV�DVPHQLPLV�ODLNRPL��

��� DVPHQ\V��WXULQW\V�NYDOLILNXRW � VWDWLQLR�NDSLWDOR�LU��DUED��EDOVDYLPR�WHLVL �GDO ��
��� MXULGLQLDL�DVPHQ\V��NXUL �NYDOLILNXRW � VWDWLQLR�NDSLWDOR�LU��DUED��EDOVDYLPR�WHLVL �GDO �WXUL�EDQNDV��
��� ��RV� LU� ��RV� GDOLHV� SXQNWXRVH� QXURG\W � MXULGLQL � DVPHQ � YDGRYDL� LU� VX� MDLV� DUWLPRV� JLPLQ\VW V�� WDLS� SDW�

VYDLQ\VW V�U\ãLDLV�VXVLM �DVPHQ\V��
��� IL]LQLDL� DVPHQ\V�� DUWLPRV�JLPLQ\VW V�� WDLS�SDW� VYDLQ\VW V� U\ãLDLV� VXVLM � VX���DPH�SXQNWH�QXURG\WDL� IL]LQLDLV�

DVPHQLPLV��
��� ��DPH�SXQNWH�QXURG\W �DVPHQ �NRQWUROLXRMDPRV�PRQ V��

�
1HDSLEU åWXPDL�
�
1HDSLEU åWL� VLSDUHLJRMLPDL� Q UD� SULSDå VWDPL� ILQDQVLQ MH� DWVNDLWRP\E MH�� -LH� \UD� DWVNOHLGåLDPL� ILQDQVLQ MH�
DWVNDLWRP\E MH��LãVN\UXV�WXRV�DWYHMXV��NDL�WLNLP\E ��NDG�HNRQRPLQ �QDXG �GXRGDQW\V�LãWHNOLDL�EXV�SUDUDVWL��\UD�ODEDL�
PDåD��1HDSLEU åWDV� WXUWDV� ILQDQVLQ MH� DWVNDLWRP\E MH� Q UD� DSVNDLWRPDV�� WDþLDX� MLV� \UD�DWVNOHLGåLDPDV� ILQDQVLQ MH�
DWVNDLWRP\E MH�WXRPHW��NDL�\UD�WLN WLQD��NDG�EXV�JDXWRV�SDMDPRV�DUED�HNRQRPLQ �QDXGD��
�

Y\NLDL�SR�EDODQVR�GDWRV��
�
Y\NLDL� SR� PHW � SDEDLJRV�� VXWHLNLDQW\V� SDSLOGRPRV� LQIRUPDFLMRV� DSLH� %DQNR� SDG W � EDODQVR� VXGDU\PR� GLHQ �
�NRUHJXRMDQW\V� Y\NLDL���\UD�DSVNDLW\WL�ILQDQVLQ MH�DWVNDLWRP\E MH��3R�PHW �SDEDLJRV� Y\N �UHLNãPLQJL� Y\NLDL��G O�NXUL �
QHUHLNLD�NRUHJXRWL�DWVNDLWRP\E V��\UD�DWVNOHLGåLDPL�SDVWDERVH��
�
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0RNHVþLDL�
�
3HOQR� PRNHVþLR� DSVNDLþLDYLPDV� UHPLDVL� PHWLQLX� SHOQX�� YHUWLQXV� DWLG W M � SHOQR� PRNHVW �� 3HOQR� PRNHVWLV�
VNDLþLXRMDPDV�SDJDO�/LHWXYRV�PRNHVþL � VWDW\P �UHLNDODYLPXV��
�
6WDQGDUWLQLV�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV� PRQ PV�WDLNRPDV�SHOQR�PRNHVþLR� WDULIDV�\UD����SURF��0RNHVWLQLV�QXRVWROLV�JDOL�
E WL�NHOLDPDV���PHWXV��LãVN\UXV�QXRVWRO ��NXULV�VXVLGDU �G O�YHUW\ELQL �SRSLHUL �LU��DUED��LãYHVWLQL �ILQDQVLQL �SULHPRQL �
SHUOHLGLPR�� 1XRVWROLV� Lã� YHUW\ELQL � SRSLHUL � LU� �DUED�� LãYHVWLQL � ILQDQVLQL � SULHPRQL � SHUOHLGLPR� JDOL� E WL� NHOLDPDV� ��
PHWXV�LU�VXGHQJLDPDV�WLN�VX�SHOQX�Lã�WRNLR�SDWLHV�SRE GåLR�VDQGRUL ���
�
$WLG WLHML�PRNHVþLDL�DSVNDLþLXRMDPL�EDODQVLQL � VLSDUHLJRMLP �PHWRGX��$WLG WDVLV�PRNHVWLV�DWVSLQGL� ODLNLQ M �VNLUWXP �
WDUS�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �DSVNDLWLQ V�YHUW V�LU�M �PRNHVþL �ED] V�JU\Q M �PRNHVWLQ � WDN ��$WLG W M �PRNHVþL �WXUWDV�
LU� VLSDUHLJRMLPDL� \UD� YHUWLQDPL� PRNHVþL � WDULIX�� NXULV�� NDLS� WLNLPDVL�� EXV� WDLNRPDV� ODLNRWDUSLXL�� NXULDPH� EXV�
UHDOL]XRMDPDV�WXUWDV�DU�SDGHQJLDPDV� VLSDUHLJRMLPDV��DWVLåYHOJLDQW� �PRNHVþL �WDULIXV��NXULH�EXYR�SULLPWL�DU�Lã�HVP V�
SULLPWL�EDODQVR�GDW ���
�
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�����P��ELUåHOLR���� � ������� � ����� � ����� � ����� � �����

�����P��OLHSRV���
�

� ������� � ����� � ����� � ����� � �����

�����P��UXJSM þLR���� � ������� � ����� � ����� � ����� � �����

�����P��UXJV MR���� � ������� � �������� ����� � ����� � �����

�����P��VSDOLR���� � ������� � ����� � ����� � ����� � �����

�����P��ODSNULþLR���� � ������� � ����� � ����� � ����� � �����

�����P��JUXRGåLR���� � ������� � ������ � ����� � ����� � �����
�
0DNVLPDOLRV�DWYLURV�EHQGURVLRV�YDOLXWRV�LU�WDXUL M �PHWDO �SR]LFLMRV�QRUPDW\YR�Y\NG\PDV������PHWDLV��

� � �
(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL�

� � � � � %DQNDV� �
)LQDQVLQ �
JUXS �

� � � � � �
�����P��VDXVLR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��YDVDULR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��NRYR����G�� � � � � ������ �����
�����P��EDODQGåLR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��JHJXå V����G�
� � � � � ������ �����
�����P��ELUåHOLR����G�� � � � � ������ �����
�����P��OLHSRV����G�
� � � � � ������ �����
�����P��UXJSM þLR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��UXJV MR����G�

� � � � � ������ �����
�����P��VSDOLR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��ODSNULþLR����G�
� � � � � ������ �����
�����P��JUXRGåLR����G�� � � � � ������ �����

%DQNR�URGLNOLV�

�
3DJDO�/LHWXYRV�EDQNR�UHLNDODYLPXV��PDNVLPDOL�DWYLUD�EHQGURML�XåVLHQLR�YDOLXW �SR]LFLMD�QHWXUL�YLUã\WL����SURFHQW �
VNDLþLXRWLQR�%DQNR�NDSLWDOR��R�PDNVLPDOL�DWYLUD�YLHQRV�YDOLXWRV�SR]LFLMD�±����SURFHQW �VNDLþLXRWLQR�%DQNR�NDSLWDOR��
1XR������P��JUXRGåLR���G�� �DWYLURV�YDOLXWRV�SR]LFLMRV�VNDLþLDYLPXV�Q UD� WUDXNLDPDV�HXUDV��
�
���3DVWDED�� Y\NLDL�QXR�ILQDQVLQL �PHW �SDEDLJRV�LNL�ILQDQVLQL �DWDVNDLW �SDWYLUWLQLPR�GDWRV�
�
3R�EDODQVR�VXGDU\PR�GDWRV�QHEXYR�MRNL �UHLNãPLQJ � Y\NL ��
�
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���3DVWDED�� 6DQGRULDL�VX�VXVLMXVLDLV�DVPHQLPLV�
�
9LVD�JUXS �
� � � � � � � � � 6XVLM �DVPHQ\V�

� � � � � � �
�����P�� � � � � � � � � �
3DVNRORV��LãSHUNDPRML�QXRPD� � � � � � � � � ����
9LGXWLQ �SDO NDQ �QRUPD��SURF�� � � � � � � � � �����
� � � � � � � � � �
,QG OLDL� � � � � � � � � ������
9LGXWLQ �SDO NDQ �QRUPD��SURF�� � � � � � � � � �����
� � � � � � � � � �
�����P�� � � � � � � � � �
3DVNRORV��LãSHUNDPRML�QXRPD� � � � � � � � � ������
9LGXWLQ �SDO NDQ �QRUPD��SURF�� � � � � � � � � �����
� � � � � � � � � �
,QG OLDL� � � � � � � � � ������
9LGXWLQ �SDO NDQ �QRUPD��SURF�� � � � � � � � � �����
� � � � � � � � � �
�
�
���3DVWDED���1HYHLNVQL ��,,,��,9�LU�9�JUXS V��EHL�JDOLPRV�UL]LNRV��,,�JUXS V��SDVNRO �XåWLNULQLPR�

QHNLOQRMDPXRMX�WXUWX�DU�NLWRPLV�SULHPRQ PLV�V O\JRV��DXGLWR�QHWLNULQWD��
�
%HQGU �JDOLPRV�UL]LNRV�EHL�QHYHLNVQL �%DQNR�SDVNRO �LU�VXNDXSW �SDO NDQ �SDVLVNLUVW\P �DWVLåYHOJLDQW� �XåVWDW �
�����P��JUXRGåLR����G��VXGDU ��
�

� ,,�SDVNRO �JUXS � �
,,,�±�9�SDVNRO �

JUXS �

� � � �
$SGUDXVWRV�QHNLOQRMDPXRMX�WXUWX� ������ � ������
$SGUDXVWRV�LOJDODLNLX�WXUWX�LU�NLWX�WXUWX� ������� � ��
$SGUDXVWRV�PLãULX�XåVWDWX�� ������� � �������
$SGUDXVWRV�LQG OLDLV��ODLGDYLPDLV��O ãRPLV�V VNDLWRVH� ������ � ������
1HDSGUDXVWRV� �������� � ������

*DOLPRV�UL]LNRV�SDVNRORV��Lã�YLVR� �������� � �������

�
8å�SDVNRODV�\UD� NHLVWDV�WLHN�J\YHQDPDVLV��WLHN�DGPLQLVWUDFLQ V�DU�JDP\ELQ V�SDVNLUWLHV�QHNLOQRMDPDV�WXUWDV��
�
1HYHLNVQL �EHL�JDOLPRV�UL]LNRV�SDVNRO �XåVWDW �VWUXNW U ������P��JUXRGåLR����G��VXGDU ��
�

� ,,�SDVNRO �JUXS � �
,,,�±�9�SDVNRO �

JUXS �

� � � �
1HNLOQRMDPDV�WXUWDV��J\YHQDPRVLRV�SDVNLUWLHV��DGPLQLVWUDFLQ V�LU�NLWRV�
SDWDOSRV�� ���������� �������

,OJDODLNLV�WXUWDV�� UHQJLPDL��WUDQVSRUWR�SULHPRQ V��NLWDV�WXUWDV��LU�
DWVDUJRV� �������� � �������

.LWDV�WXUWDV��SLQLJLQ V�O ãRV��YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL��GHELWRULQLDL�
VLVNROLQLPDL�� ������� � �������

8åVWDWDV��Lã�YLVR� �������� � �������

�
8åVWDWDV�\UD� YHUWLQWDV�ULQNRV�NDLQD��W�\��SLQLJ �VXPD��Xå�NXUL �WXUWDV�E W �UHDOL]XRMDPDV�SDO\JLQWL�SHU�WUXPS �ODLN ��
%DQNXL�SDWLULDQW�PLQLPDOLXV�QXRVWROLXV��6LHNLDQW�VXPDåLQWL�UL]LN �GDåQLDXVLDL�EXYR�SDVLUHQNDPD�OLNYLGDFLQ �YHUW ��
DWVLåYHOJLDQW� �SDQDãDXV�WXUWR�YHUW ��MHLJX�WXUWDV�E W �VNXELDL�UHDOL]XRMDPDV��R�WDLS�SDW� YHUWLQXV�YHLNVQLXV��JDOLQþLXV�
WXU WL� WDNRV�XåVWDW �NRN\EHL��9LVL�%DQNR�SDVNRO �XåVWDWDL�\UD� YHUWLQWL�%DQNR�DUED�QHSULNODXVRP �WXUWR�YHUWLQWRM ��
WXULQþL �JDOLRMDQþLXV�WXUWR�YHUWLQWRM �VHUWLILNDWXV��8åVWDW �YHUW �\UD�SHULRGLãNDL�SHUåL ULPD��.LOQRMDPDVLV�WXUWDV�±�
DWVDUJRV�±�SDSUDVWDL�\UD� NHLþLDPRV�EDODQVLQH�YHUWH��
�
%DQNDV�\UD�VXGDU V�VXWDUWLV�VX�QHSULNODXVRPDLV�WXUWR�YHUWLQWRMDLV��NXULH�SHULRGLãNDL�SDWHLNLD�QHNLOQRMDPRMR�WXUWR�ULQNRV�
WHQGHQFLMDV��.DGDQJL�WHQGHQFLMD�LãOLHND�WD�SDWL�±�QHNLOQRMDPDV�WXUWDV�EUDQJVWD�EHYHLN�YLVXRVH�/LHWXYRV�UHJLRQXRVH��
EHL�WDL��NDG�EDQNDV��QDXGRGDPDVLV�VDYR�PHWRGLND��DSVNDLþLXRMD�PDNVLPDOL �SDVNRORV�VXPRV�GDO ��WHQNDQþL �M �
DSGUDXGåLDQþLDL�WXUWR�U ãLDL��NUHGLWLQ �UL]LND�DSGUDXGåLDPD�PDNVLPDOLDL��
�
)L]LQL �DVPHQ �ODLGDYLPDL��NDLS�SDVNRORV�JU åLQLP �XåWLNULQDQWL�SULHPRQ ��WDLNRPD�YDUWRWRMLãNRPV�SDVNRORPV��NXUL �
VXPD�\UD�QHåHQNOL��LU�NXUL�\UD�SDSLOGRPD�SDVNRORV�UL]LN �PDåLQDQWL�SULHPRQ ��
�
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���3DVWDED�� )LQDQV �PDNOHULR�VN\ULDXV�YHLNOD�
�
�����P��ILQDQV �PDNOHULR�GHSDUWDPHQWR�GDUEXRWRM �EXYR�Y\NGRPRV�ãLRV�RSHUDFLMRV��
�

x� 'DO\YDYLPDV�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�9\ULDXV\E V�YHUW\ELQL �SRSLHUL �UHQJLDPXRVH�DXNFLRQXRVH��

x� 9HUW\ELQL �SRSLHUL �SLUNLPDV���SDUGDYLPDV�ELUåRMH�LU�Xå�MRV�ULE ��

x� 9HUW\ELQL �SRSLHUL �SRUWIHOL �YDOG\PDV��

x� .RQVXOWDFLMRV�LQYHVWLFLMRPV� �YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV��
x� 9HUW\ELQL �SRSLHUL �DSVNDLWRV�WYDUN\PDV�LU�YHUW\ELQL �SRSLHUL �VDXJRMLPDV��

x� .LWRV�VX�YHUW\ELQLDLV�SRSLHULDLV�VXVLMXVLRV�SDVODXJRV��
�
)LQDQV �PDNOHULR�GHSDUWDPHQWR�WLHVLRJLQ V�YHLNORV�SDMDPRV������PHWDLV�VXGDU �������W NVW��OLW ��LãODLGRV�VXGDU �
����W NVW��OLW ��9LVD�GHSDUWDPHQWR�DS\YDUWD�9LOQLDXV�YHUW\ELQL �SRSLHUL �ELUåRMH������P��EXYR��������POQ��OLW ��WDL�
VXGDU ������SURF��EHQGURV�ELUåRV�DS\YDUWRV��/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�9\ULDXV\E V�YHUW\ELQL �SRSLHUL �UHQJLDPXRVH�
DXNFLRQXRVH�ILQDQV �PDNOHULR�GHSDUWDPHQWR�DS\YDUWD������P��EXYR�����POQ��OLW �������P��JUXRGåLR���G��DSVNDLWRP �
YHUW\ELQL �SRSLHUL �NDSLWDOL]DFLMD�VXGDU �������POQ��OLW ��
�
�
���3DVWDED�� /LHWXYRV�EDQNR�QXVWDW\W �UHLNDODYLP �Y\NG\PDV�
�
�����P��JUXRGåLR�P Q�����G��%DQNDV�Y\NG �/LHWXYRV�EDQNR�QXVWDW\WXV�PDNVLPDOLRV�SDVNRORV�YLHQDP�VNROLQLQNXL�LU�VX�
MXR�VXVLMXVLHPV�DVPHQLPV�EHL�GLGHOL �SDVNRO �QRUPDW\YXV��NDSLWDOR�SDNDQNDPXPR��DWYLURV�YDOLXWRV�SR]LFLMRV�LU�
OLNYLGXPR�QRUPDW\YXV��
�
�
���3DVWDED�� 3HOQR�PRNHVWLV�
�
%DQNR������P��LU������P��JUXRGåLR����G��SHOQR�PRNHVW �VXGDU ��

�
(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL� �
3UD M �

ILQDQVLQLDL�PHWDL�

� � � �

3HOQR�PRNHVWLV� ������ � ������

$QNVWHVQLDLV�PHWDLV�DSVNDLþLXRWR�SHOQR�PRNHVþLR�NRUHJDYLPDV� ���� � ��

$WLG WRMR�SHOQR�PRNHVþLR� VLSDUHLJRMLPR�SDVLNHLWLPDV�����SDVWDED�� ������ � ��

3HOQR�PRNHVþLR�V QDXGRV��Lã�YLVR� ������ � ������

�

�
(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL� �
3UD M �

ILQDQVLQLDL�PHWDL�

� � � �

3HOQDV�LNL�PRNHVþL �PRN MLPR� ������� � ������

� � � �

3HOQR�PRNHVWLV�QXR�SHOQR�LNL�PRNHVþL �PRN MLPR�SDJDO� VWDW\P �
QXPDW\W �SHOQR�PRNHVþLR�QRUP � ������ � ������

$SPRNHVWLQDPRMR�SHOQR�QHPDåLQDQþLRV�LãODLGRV� ���� � ����

1HDSPRNHVWLQDPRV�SDMDPRV� �������� � ������

3UD MXVL �ODLNRWDUSL �PRNHVWLQL �QXRVWROL �SDQDXGRMLPDV� �� � ������

� � � �

3HOQR�PRNHVþLR�V QDXGRV� ���� � ������

� � � �

3UD MXVL �ODLNRWDUSL �SHOQR�PRNHVþLR�NRUHJDYLPDV� ���� � ��

� � � �

7XUWR�VXPDåLQLPR�SR�YDGRY\E V� YHUWLQLPR�SDVLNHLWLPDV� ���� � ��

� � � �

3HOQR�PRNHVþLR�V QDXGRV� ������ � ������

� � � �

)DNWLQ �SHOQR�PRNHVþLR�QRUPD� ������ � �������

�
�
�
�
�
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���3DVWDED�� $WLG WDV�SHOQR�PRNHVWLV�
�

$WLG WRMR�SHOQR�PRNHVþLR� VLSDUHLJRMLPDV�
(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL� �
3UD M �

ILQDQVLQLDL�PHWDL�

� � � �

0HW �SUDGåLRMH� �������� � ��������
(LQDP M �PHW �DWLG WR�PRNHVþLR� VLSDUHLJRMLP �SDVLNHLWLPDL�� WDNRMDQW\V�
DNFLQLQN �QXRVDY\E � ���� � ��������

(LQDP M �PHW �DWLG WR�PRNHVþLR�WXUWR�SDVLNHLWLPDL� ������ � ����

6XPDåLQLPR�SR� YHUWLQLPR�SDVLNHLWLPDL� ���� � ������

� � � �

VLSDUHLJRMLPDL��Lã�YLVR� �������� � ��������

�

�
(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL� �
3UD M �

ILQDQVLQLDL�PHWDL�

� � � �
$WLG WR�PRNHVþLR� VLSDUHLJRMLPDV� � � �
,OJDODLNLR�WXUWR�SHUNDLQRMLPR�UH]HUYDV� �������� � ��������
,QYHVWLFLM �OHQJYDWD� �������� � ��
1XVLG Y MLPR�VNLUWXPDL� �� � ��������

� �������� � ��������
$WLG WR�PRNHVþLR�WXUWDV� � � �
.HOLDPDV�PRNHVWLQLV�QXRVWROLV� �� � ��
$WRVWRJLQL �LU�NLWL�VXNDXSLPDL� ���� � ����
7XUWR�YHUW V�VXPDå MLPDV� �� � ��

.LWDV� ���� � ����

� ���� � ����

� � � �
5HDOL]DYLPR�DWLG MLQLDL� �� � ������
� � � �

,ã�YLVR� �������� � ��������

�
$WLG W M �PRNHVþL � WXUWXL� EXYR�VXGDU\WL� UHDOL]DYLPR�DWLG MLQLDL�� QHV� YDGRY\E �PDQR��NDG�HVDPRV�DSOLQN\E V�QHOHLV�
WRNLR�WXUWR�UHDOL]XRWL�DUWLPLDXVLRMH�DWHLW\MH��WRG O�WRNLR�WXUWR�DSVNDLW\PDV�Q UD�WLNVOLQJDV��
�
�
���3DVWDED�� .LWRV�EDQNR�SDMDPRV�
�

(LQDPLHML�ILQDQVLQLDL�PHWDL� � 3UD M �ILQDQVLQLDL�PHWDL�

.RQVROLGXRWD� .RQVROLGXRWD�

� � %DQNDV�
)LQDQVLQ �
JUXS � 9LVD�JUXS � � %DQNDV�

)LQDQVLQ �
JUXS � 9LVD�JUXS �

� �� � � � � � �

3DMDPRV�Xå�SDUGXRW �WXUW � � �� �� ������ � ��� ��� ������
.LWRV�SDMDPRV� � ���� ���� ���� � ���� ���� ����

� � � � � � � � �

.LWRV�SDMDPRV��Lã�YLVR� � ���� ���� ������ � ���� ���� ������

�
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)LQDQVLQ �
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� � � � � � � �
,QNDVDFLMRV�LãODLGRV� ������ � ������ � ������ � ������
%LXUR� UDQJRV�QDXGRMLPR�LãODLGRV� ������ � ������ � ������ � ������
.DQFHOLDULQL �SUHNL �LãODLGRV� ���� � ���� � ���� � ����
'UDXGLPR�LãODLGRV� ���� � ���� � ������ � ������
,QIRUPDFLQL �SDVODXJ �LãODLGRV� ������ � ������ � ������ � ������

390�LãODLGRV� ������ � ������ � ������ � ������
$XGLWR�LãODLGRV� ���� � ���� � ���� � ����
6SDXGRV�SUHQXPHUDWRV�LãODLGRV� ��� � ��� � ��� � ���

.LWRV�RSHUDFLQ V�LãODLGRV� ���� � ������ � ���� � ����
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�
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�
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(LQDPLHML�

ILQDQVLQLDL�PHWDL� �
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)LQDQVLQ �
JUXS � � %DQNDV� �

)LQDQVLQ �
JUXS �

� � � � � � � �

0RNHVþLDL� ������ � ������ � ������ � ������

,QG OL �GUDXGLPR�LãODLGRV� ������ � ������ � ������ � ������

,OJDODLNLR�WXUWR�QXUDã\PR�LãODLGRV� ��� � ��� � ���� � ����

5HSUH]HQWDFLQ V�LãODLGRV� ���� � ���� � ���� � ����

,ãODLGRV�ODEGDUDL�LU�SDUDPDL� ��� � ��� � ��� � ���

.LWRV�LãODLGRV� ���� � ������ � ������ � ������

� ������ � ������ � ������ � ������

�
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�

�
(LQDPLHML�
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7UXPSDODLNLDL�LåGR�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL� � � ������ � � � �������
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UH]HUYR�SRN\þLDL�
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*U\QDVLV�SLQLJ �VUDXWDV�Lã�LQYHVWLFLM � �VNRORV�YHUW\ELQLXV�
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$'%�Ä6QRUR�*DUDQWDV³�SDUGDYLPDV� �� � �� � ������ � ��
=HQLW�EDQNR�VNRORV�YHUW\ELQL �SRSLHUL �SDUGDYLPDV�
� VLJLMLPDV�� ������� � ������� � ��������� � ���������

8$%�Ä9HUVOR�YL]LMD³� VLJLMLPDV�� VWHLJLPDV�� ������� � ������� � �� � ��
8$%�Ä,QWHUID³� VLJLMLPDV� ����� � �� � �� � ��
*OREH[�VNRORV�YHUW\ELQL �SRSLHUL � VLJLMLPDV� ������� � ������� � �� � ��
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.UHGLWDYLPR� VLSDUHLJRMLPDL� �������� � �������� � �������� � ��������
6XWHLNWRV�JDUDQWLMRV� ������� � ������� � ������� � �������
�
1XRPRV� VLSDUHLJRMLPDL�

�
*UXS �VDYR�EDQNLQHL�YHLNODL�QXRPRMD�ELXUR�SDWDOSDV��*UXS V�WXULP �JDOLP �QHDWãDXNLDP � VLSDUHLJRMLP ��VXVLMXVL �VX�
QXRPRV�VXWDUWLPLV��VXPD�VXGDUR�DSLH�������W NVW��OLW ��
�
�����P��JUXRGåLR����G��E VLP �ODLNRWDUSL �PHWLQLDL�PLQLPDO V� VLSDUHLJRMLPDL�SDJDO�QXRPRV�VXWDUWLV�EXYR��
�
0HWDPV��SDVLEDLJLDQWLHPV�JUXRGåLR����G��� � �
� � 9HLNORV�QXRPD�
� � �

����� � ����

����� � ����

����� � ����
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0LQLPDO V�QXRPRV�PRN MLPDL� � ������

�

3ODQXRMDPD�� NDG�� HVDQW� SUDVWDL� YHLNODL�� SDVLEDLJXVLRV� QXRPRV� VXWDUW\V� EXV� DWQDXMLQWRV� DUED� SDNHLVWRV� NLWRPLV�
LOJDODLNLR�WXUWR�QXRPRV�VXWDUWLPLV���
�

1HDSLEU åWXPDL�

�

8$%�Ä.ODLS GRV�PHGLHQD³�\UD�SDWHLNXVL�������W NVW��OLW �LHãNLQ �SULHã�%DQNR�GXNWHULQ �PRQ �8$%�Ä6QRUR�OL]LQJDV³��
8$%�Ä.ODLS GRV�PHGLHQD³�VLHNLD�DWJDXWL�SDJDO�LãSHUNDPRVLRV�QXRPRV�VXWDUW �VXPRN WDV�SDO NDQDV��QXWUDXNXV�VXWDUW �
DQNVþLDX�ODLNR��3LUPRV�LQVWDQFLMRV�WHLVPR�VSUHQGLPDV�EXYR�QHSDODQNXV�8$%�Ä6QRUR�OL]LQJDV³��WDþLDX�VSUHQGLPDV�
EXYR�DSVN VWDV�LU�*UXS V�YDGRY\E V�QXRPRQH��NDGDQJL�SDO NDQRV�EXYR�VXPRN WRV�SDJDO�ãDOL �SDVLUDã\W �VXWDUW ��
ãLR�LHãNLQLR�EDLJWLV�EXV�SDODQNL�8$%�Ä6QRUR�OL]LQJDV³��LU�WRG O�ãLRMH�ILQDQVLQ MH�DWVNDLWRP\E MH�DWLG MLPDL�JDOLPDL�
QHSDODQNLDL�ãLR�LHãNLQLR�EDLJþLDL�Q UD�DSVNDLW\WL��
�
�
���3DVWDED�� )LQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �WLNURML�YHUW �
�

)LQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �WLNURML�YHUW �QXVWDWRPD�SDJDO�7$6����Ä)LQDQVLQLV�WXUWDV�LU� VLSDUHLJRMLPDL��DWVNOHLGLPDV�
LU�SDWHLNLPDV³�UHLNDODYLPXV��7LNURML�YHUW �DSLEU åLDPD�NDLS�VXPD��Xå�NXUL �JDOL�E WL�DSVLNHLVWD�WXUWX�DU�SDVODXJRPLV�
DUED�NXULD�JDOL�E WL�XåVNDLW\WDV�WDUSXVDYLR� VLSDUHLJRMLPDV�WDUS�QHVXVLMXVL �ãDOL ��NXULRV�NHWLQD�SLUNWL���SDUGXRWL�WXUW �
DUED�XåVNDLW\WL�WDUSXVDYLR� VLSDUHLJRMLP �ULQNRV�V O\JRPLV��QHVNDLWDQW�SULYHUVWLQL �SDUGDYLP �DUED�SDUGDYLP �
OLNYLGXRMDQW�VXEMHNW ��.DGDQJL�SUHN\ED�GLGåL MD�GDOLPL�*UXS V�ILQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �Q UD�LãY\VW\WD��UHLNLD�
QXVWDW\WL�WLNU M �M �YHUW ��UHPLDQWLV�GDEDUWLQ PLV�HNRQRPLNRV�V O\JRPLV�LU�NRQNUHþLDP�ILQDQVLQLDP�WXUWXL�LU�
VLSDUHLJRMLPDPV�E GLQJD�UL]LND��
�

)LQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �WLNUDMDL�YHUWHL�QXVWDW\WL�%DQNDV�LU�*UXS �QDXGRMD�ãLXRV�PHWRGXV�EHL�SULHODLGDV��
�

.UHGLWR� VWDLJRPV�PRN WLQRV�LU�Lã�M �JDXWLQRV�VXPRV��)LQDQVLQLV�WXUWDV�LU� VLSDUHLJRMLPDL��NXUL �WHUPLQDV�
WUXPSHVQLV�QHL�YLHQDV�P QXR��\UD�WUXPSDODLNLDL��WRG O�M �EDODQVLQ �YHUW �DUWLPD�M �WLNUDMDL�YHUWHL��,OJDODLNLDPV�
LQG OLDPV�WDLNRPRV�SDO NDQ �QRUPRV�DWVSLQGL�ULQNRV�SDO NDQ �QRUPDV��WRG O�ãLR�ILQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �
EDODQVLQ �YHUW �DUWLPD�WLNUDMDL�YHUWHL��
�

3DVNRORV�NOLHQWDPV�� YHUWLQLPDV�GDURPDV�GLVNRQWXRMDQW�SDJDO�JUDILN �QXPDWRPXV�SLQLJ �VUDXWXV�Lã�LQGLYLGXDOL �
SDVNRO �SHU� YHUWLQW �ODLNRWDUS �QDXGRMDQW�Y\UDXMDQþLDV�ULQNRV�SDO NDQ �QRUPDV�DWLWLQNDP �PHW �SDEDLJRMH��5HPLDQWLV�
ãLDLV� YHUWLQLPDLV��SDVNRO �NOLHQWDPV�EDODQVLQ �YHUW �DUWLPD�WLNUDMDL�YHUWHL��
�

,QYHVWLFLMRV��,QYHVWLFLMDV�VXGDUR�YHUW\ELQLDL�SRSLHULDL�VX�SDO NDQ �QRUPD��NXUL�DWVSLQGL�ULQNRV�SDO NDQ �QRUP ��WRG O�
LQYHVWLFLM �EDODQVLQ �YHUW �DUWLPD�WLNUDMDL�YHUWHL��
�

.OLHQWDPV�PRN WLQRV�LU�Lã�M �JDXWLQRV�VXPRV��/LNXþLDL��NXUL �WHUPLQDV�WUXPSHVQLV�QHL�YLHQDV�P QXR��\UD�
WUXPSDODLNLDL��WRG O�M �EDODQVLQ �YHUW �DUWLPD�WLNUDMDL�YHUWHL��,OJDODLNL �LQG OL �VX�SDVWRYLD�SDO NDQ �QRUPD�LU�NLW ��
SDVNRO �WLNURVLRV�YHUW V�QXVWDW\PDV�UHPLDVL�GLVNRQWXRWDLV�SLQLJ �VUDXWDLV��DSVNDLþLXRWDLV�QDXGRMDQW�QDXM �SDVNRO ��
NXUL �ODLNRWDUSLV�LNL�JU åLQLPR�SDEDLJRV�\UD�SDQDãDXV�LOJLR��SDO NDQ �QRUP ��âLR�ILQDQVLQLR�WXUWR�LU� VLSDUHLJRMLP �
EDODQVLQ �YHUW �\UD�DUWLPD�WLNUDMDL�YHUWHL�
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���3DVWDED�� .UHGLWR�UL]LND�
�
*UXS �SULVLLPD�NUHGLWR�UL]LN ��NXUL�\UD�UL]LND��NDG�DQWUD�ãDOLV�QHJDO V�ODLNX�JU åLQWL�YLVRV�VXPRV��*UXS �SDVNLUVWR�
NUHGLWR�UL]LN �WDUS�VWUXNW ULQL �O\JL �QXVWDW\GDPD�UL]LNRV�DSULERMLPXV�YLHQDP�VNROLQLQNXL��M �JUXSHL��JHRJUDILQLDPV�DU�
HNRQRPLQ V�YHLNORV�U ãLPV��7RNLD�UL]LND�\UD�YDOGRPD�DWOLHNDQW�PHWLQHV�DU�GDåQHVQHV�SHUåL UDV��
�
/LPLWDL��QXVWDWRPL�DWVNLULHPV�VNROLQLQNDPV��WDPH�WDUSH�EDQNDPV�LU�EURNHULDPV��\UD�DSULERMDPL�QXVWDWDQW�VXEOLPLWXV�
EDODQVLQLDPV�LU�QHEDODQVLQLDPV�VDQGRULDPV�EHL�QXVWDWDQW�GLHQRV�UL]LNRV�OLPLWXV�SUHN\ELQLDPV�LQVWUXPHQWDPV��WRNLHPV�
NDLS�XåVLHQLR�YDOLXWRV�VDQGRULDL��.LHNYLHQDV�OLPLWR�SHUYLUãLMLPDV�\UD�VHNDPDV�NDVGLHQ��
�
.UHGLWR�UL]LND�\UD�YDOGRPD�UHJXOLDULDL�DWOLHNDQW�VNROLQLQN �LU�SRWHQFLDOL �VNROLQLQN �JDOLP\EHV�VXPRN WL�SDO NDQDV�LU�
JU åLQWL�VNRODV�DQDOL] �EHL�NHLþLDQW�VNROLQLPR�OLPLWXV��.UHGLWR�UL]LND�WDLS�SDW�GDOLQDL�YDOGRPD�UHLNDODXMDQW�XåVWDW �LU�
IL]LQL �EHL�MXULGLQL �DVPHQ �JDUDQWLM ���
�
$NW\YDL��WXULQW\V�NUHGLWR�UL]LNRV��DSLPD�LQG OLXV�LU�O ãDV�EDQNXRVH�LU�NLWRVH�NUHGLW �LU�ILQDQV �LQVWLWXFLMRVH��NOLHQWDPV�
VXWHLNWDV�SDVNRODV��V VNDLWRV�NUHGLWXV��GLVNRQWXRWXV�YHNVHOLXV��IDNWRULQJ ��VNRORV�YHUW\ELQLXV�SRSLHULXV��LãVN\UXV�
LãOHLVWXV�$�JUXS V�ãDOL �FHQWULQL �EDQN �LU�Y\ULDXV\EL ���LãVLPRN WLQDL�SDUGXRW �WXUW ���LãDQNVWLQLXV�PRN MLPXV��Xå�ãLXRV�
DNW\YXV�VXNDXSWDV�SDMDPDV��%HQGUD�WRNL �DNW\Y �VXPD������P��JUXRGåLR����G��%DQNH�VXGDU �����������W NVW��OLW ��
)LQDQVLQ MH�JUXS MH�±�����������W NVW��OLW ��9LVRMH�JUXS MH�±�����������W NVW��OLW ��
�
.UHGLWDYLPR� VLSDUHLJRMLPDL�
�
3DJULQGLQLV�ãL �LQVWUXPHQW �WLNVODV�\UD�XåWLNULQWL��NDG�O ãRV�E W �SULHLQDPRV�NOLHQWDPV��NDGD�MLH�WR�SDJHLGDXMD��
*DUDQWLMRV�LU�DNUHGLW\YDL��NXULH�SDWYLUWLQD��NDG�*UXS �SHUYHV�SLQLJXV�WXR�DWYHMX��MHL�NOLHQWDV�QHJDO V�SDGHQJWL�VDYR�
VLSDUHLJRMLP �WUHþLDL�ãDOLDL��WXUL�WRNL �SDþL �NUHGLWR�UL]LN �NDLS�LU�SDVNRORV��'RNXPHQWLQLDL�EHL�NRPHUFLQLDL�DNUHGLW\YDL��
NXULDLV�*UXS �NOLHQWR�YDUGX�UDãWX� VLSDUHLJRMD�WUHþLDL�ãDOLDL�SHUYHVWL�SLQLJXV�LNL�QXPDW\WRV�VXPRV�SDJDO�VXWDUWXV�
WHUPLQXV�LU�V O\JDV�\UD�JDUDQWXRWL�XåVWDW\WRPLV�SUHN PLV��NXULRV�\UD�VDQGRULR�SDJULQGDV��WRG O�VXNXULD�PDåHVQ �QHL�
WLHVLRJLQLR�VNROLQLPRVL�UL]LN ��
�
�
���3DVWDED�� 9DOLXWRV�UL]LND�
�
%DQNDV�LU�*UXS �SULVLLPD�YDOLXWRV�UL]LN �G O�QXRODW�NLQWDQþL �XåVLHQLR�YDOLXW �NXUV ��NXUL� WDNRMD�ILQDQVLQ �SDG W �LU�
SLQLJ �VUDXWXV��9DOG\ED�QXVWDWR�EHQGURV�LU�DWVNLURV�YDOLXWRV�DWYLUDV�SR]LFLMDV�EHL�YDOLXWRV�SLUNLPR�OLPLWXV�QDNWLHV�EHL�
GLHQRV�VDQGRULDPV��NXULRV�\UD�SHUåL ULPRV�NLHNYLHQ �GLHQ ��%DQNR�LU�)LQDQVLQ V�JUXS V�WXUWDV�LU� VLSDUHLJRMLPDL�
YDOLXWD��SHUVNDLþLXRWL�OLWDLV�SDJDO������P��JUXRGåLR����G��RILFLDO M �XåVLHQLR�YDOLXWRV�NXUV �\UD�SDWHLNWL����SDVWDERMH���
�
�
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%DQNDV�LU�)LQDQVLQ �JUXS �SULVLLPD�SDO NDQ �QRUPRV�UL]LN �G O�QXRODW�NLQWDQþLRV�ULQNRV�SDO NDQ �QRUPRV��NXUL� WDNRMD�
ILQDQVLQ �SDG W �LU�SLQLJ �VUDXWXV��3DO NDQ �PDUåRV�JDOL�SDGLG WL�G O�ãL �SDVLNHLWLP ��EHW�JDOL�LU�VXPDå WL��QHW�WDSWL�
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