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¨ 5IF�*.'�JT�FYQFDUFE�UP�BQQSPWF�B�GJOBODJBM�SFTDVF
QBDLBHF�PG�64�����CO�GPS�5VSLFZ�UPEBZ�

¨ 5IF�HPWFSONFOU� GBDFT� UXP� JNNFEJBUF�DIBMMFOHFT�
SPMMJOH�PWFS� UIF� TIPSU�UFSN� EFCU� BOE� UVSOJOH
BSPVOE� B� EFUFSJPSBUJOH� CVEHFUBSZ� TJUVBUJPO�� 5IF
UXJO� DIBMMFOHFT� BSF� TUSJLJOHMZ� TJNJMBS� UP� UIPTF
QSFTFOU�JO�3VTTJB�CFGPSF�UIF�TVNNFS�PG������

¨ %FTQJUF� UIJT� TJNJMBSJUZ� UIF� MJOHFSJOH� DPODFSO� UIBU
5VSLFZ�XJMM� GBMM� JOUP� BO� JSSFWFSTJCMF�EFCU� USBQ� MJLF
3VTTJB}T� JO� ����� BQQFBST� PWFSEPOF� BOE� BU� UIF
WFSZ�MFBTU�QSFNBUVSF�

¨ 5IF� DPVOUSZ� DBO� DPVOU� PO� B� DPOTJEFSBCMZ� EFFQFS
MPDBM� GJOBODJBM� NBSLFU� B� GMFYJCMF� FYDIBOHF� SBUF
SFHJNF�BOE�B�EZOBNJD�SFTJMJFOU�QSJWBUF�TFDUPS�

¨ "EEJUJPOBMMZ� PVS� TDFOBSJP� BOBMZTJT� TIPXT� UIBU
XJUI� UIF� *.'�8#� EJTCVSTFNFOUT� UIF� GJTDBM� DBTI
GMPX�TJUVBUJPO�TIPVME�CF�NBOBHFBCMF�JO�UIF�OFBS�
UFSN�MBSHFMZ�SFHBSEMFTT�PG�NBSLFU�TFOUJNFOU�
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7/�PLOOLRQ�86���DYJ�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*'3��86��EQ� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV��$%1�$052�IRUHFDVWV

3OHDVH�UHIHU�WR�WHUPV�UHODWLQJ�WR�WKH�SURYLVLRQ�RI�WKLV�UHVHDUFK�DW�WKH�HQG�RI�GRFXPHQW
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5IF�*.'�JT�FYQFDUFE�UP�BQQSPWF�B�GJOBODJBM�SFTDVF�QBDLBHF�PG�64�����CO
UPEBZ�� 5XP� JNNFEJBUF� DIBMMFOHFT� GBDJOH� UIF� 5VSLJTI� HPWFSONFOU� BSF
SPMMJOH�PWFS� JUT� TIPSU�UFSN� EFCU� BOE� UVSOJOH� BSPVOE� B� EFUFSJPSBUJOH
CVEHFUBSZ�TJUVBUJPO��5IF�UXJO�DIBMMFOHFT�XIJDI�XFSF�BHHSBWBUFE�CZ�UXP
SFDFOU� CPVUT� PG� GJOBODJBM� JOTUBCJMJUZ� 	MBTU� /PWFNCFS� BOE� UIJT� QBTU
'FCSVBSZ
� BSF� TUSJLJOHMZ� TJNJMBS� UP� UIPTF� QSFTFOU� JO� 3VTTJB� CFGPSF� UIF
TVNNFS�PG������

%FTQJUF�UIJT�TJNJMBSJUZ�UIF�MJOHFSJOH�DPODFSO�UIBU�5VSLFZ�XJMM�GBMM�JOUP�BO
JSSFWFSTJCMF� EFCU� USBQ� MJLF� 3VTTJB}T� BQQFBST� PWFSEPOF� BOE� BU� UIF� WFSZ
MFBTU�QSFNBUVSF��5IF�DPVOUSZ�DBO�DPVOU�PO�B�DPOTJEFSBCMZ�EFFQFS�MPDBM
GJOBODJBM� NBSLFU� B� GMFYJCMF� FYDIBOHF� SBUF� SFHJNF� BOE� B� EZOBNJD
SFTJMJFOU�QSJWBUF� TFDUPS�� 5IFTF� GBDUPST� DBO�IFMQ�BWFSU�B� MJRVJEJUZ� DSVODI
BOE� QPTTJCMF� EFCU� EFGBVMU� FTQFDJBMMZ� HJWFO� QSPHSFTT� PO� UIF� SFWJTFE
TUBCJMJTBUJPO� QSPHSBNNF� BOE� CBDLJOH� GSPN� UIF� *.'� BOE� PUIFS� PGGJDJBM
TPVSDFT�PG�GJOBODF�

0VS�TDFOBSJP�BOBMZTJT� MBUFS� JO� UIF� SFQPSU�TIPXT� UIBU�NBSLFU�TFOUJNFOU
BT� SFGMFDUFE� JO� UIF�NBUVSJUZ�BOE�DPTU�PG� SPMMJOH�PWFS�5SFBTVSZ�EFCU�XJMM
CF� BO� JNQPSUBOU� GBDUPS� BGGFDUJOH� UIF� DPTU� PG� UIF� SFWJTFE� TUBCJMJTBUJPO
QSPHSBNNF�CVU�PO�JUT�PXO�JT�VOMJLFMZ�UP�EFUFSNJOF�UIF�GBUF�PG�UIF�OFX
QSPHSBNNF�� "� EFDJTJWF� GBDUPS� XJMM� CF� UIF� BVUIPSJUJFT}� XJMMJOHOFTT� BOE
BCJMJUZ�UP�JNQSPWF�UIF�GJTDBM�TUBODF�BOE�JNQMFNFOU�TUSVDUVSBM�SFGPSNT�BT
XFMM�BT�UIF�TJ[F�BOE�UJNJOH�PG�FYUFSOBM�GJOBODJOH�

/FBS�UFSN�UXJO�DIBMMFOHFT
6JGÌ +PVGTPCVKQPCNÌ /QPGVCT[Ì (WPFÌ KUÌ GZRGEVGFÌ VQÌ CRRTQXGÌ CPÌ CODKVKQWU
CPVK�ETKUKUÌRTQITCOOGÌHQTÌVJGÌ6WTMKUJÌIQXGTPOGPVÌVQFC[�Ì6JGÌRTQITCOOG
CKOUÌ VQÌ TGUVQTGÌ RTKEGÌ CPFÌ EWTTGPE[Ì UVCDKNKV[Ì CPFÌ GUVCDNKUJÌ CÌ UWUVCKPCDNG
HKUECNÌ UVCPEGÌ VJTQWIJÌ UQWPFÌ OCETQGEQPQOKEÌ RQNKE[Ì CPFÌ CODKVKQWU
UVTWEVWTCNÌ TGHQTOUÌ 
UGGÌFGVCKNUÌ KPÌ VJGÌCRRGPFKZ��Ì6JGÌRTQITCOOGÌYKNNÌCNUQ
DGÌUWRRQTVGFÌD[ÌHKPCPEKCNÌCUUKUVCPEGÌQHÌ75�����DP�Ì KPENWFKPIÌCÌ HTGUJÌ NQCP
QHÌ75����DPÌHTQOÌVJGÌ+/(�ÌCPÌQWVUVCPFKPIÌEQOOKVOGPVÌQHÌ75����DPÌKPÌVJG
RTGXKQWUÌ +/(ÌRTQITCOOGÌCPFÌ75����DPÌ HTQOÌ VJGÌ9QTNFÌ$CPM�Ì*QYGXGT�
HQTÌVJQUGÌYJQÌTGECNNÌVJGÌUVTGCOÌQHÌGXGPVUÌDGHQTGÌVJGÌ����Ì4WUUKCPÌETKUKU�ÌVJG
+/(	UÌ HKPCPEKCNÌ TGUEWGÌRCEMCIG�ÌYJKEJÌ KUÌ CNTGCF[Ì VJGÌ VJKTFÌQPGÌQHÌ KVUÌ UQTV�
OKIJVÌDGÌUGGPÌCUÌCÌNCUVÌEJCPEGÌVQÌGUECRGÌHTQOÌVJGÌ6WTMKUJÌOCTMGVU�Ì Ì/QTG
YQTT[KPIN[�ÌVJKUÌFQQOUFC[ÌUVCPEGÌEQWNFÌDGEQOGÌCÌUGNH�HWNHKNNKPIÌRTQRJGE[ÌKH
QVJGTUÌHQNNQYÌQPÌHGCTUÌVJCVÌNCTIGN[ÌFKUTGICTFÌVJGÌUVTGPIVJÌCPFÌETGFKDKNKV[ÌQH
VJGÌTG�NCWPEJGFÌGEQPQOKEÌTGHQTOÌRTQITCOOG�

+PFGGF�ÌVJGÌ6WTMKUJÌIQXGTPOGPVÌHCEGUÌCÌOQWPVKPIÌUJQTV�VGTOÌFGDV�UGTXKEG
DWTFGPÌ KPÌ VJKUÌ CPFÌ VJGÌ PGZVÌ UGXGTCNÌ OQPVJU�Ì 6JGÌ OCKPÌ TGCUQPÌ KUÌ VJCV�
DGECWUGÌQHÌVJGÌETKUGUÌQHÌNCUVÌ0QXGODGTÌCPFÌ(GDTWCT[�ÌVJGÌIQXGTPOGPVÌYCU
HQTEGFÌVQÌTGHKPCPEGÌOCVWTKPIÌFQOGUVKEÌQDNKICVKQPUÌCVÌXGT[ÌUJQTVÌOCVWTKVKGU
KPÌ QTFGTÌ VQÌ CXQKFÌ NQEMKPI�KPÌ RWPKVKXGN[Ì GZRGPUKXGÌ KPVGTGUVÌ TCVGU�
%QPUGSWGPVN[�Ì VJGTGÌ JCUÌ DGGPÌ CÌ UJCTRÌ FGENKPGÌ KPÌ VJGÌ CXGTCIGÌOCVWTKV[Ì QH

6JGÌ+/(	UÌCRRTQXCNÌQHÌCÌHKPCPEKCN
UWRRQTVÌRCEMCIGÌQHÌ75�����DPÌOKIJV

PQVÌPGEGUUCTKN[ÌECNOÌVJGÌOCTMGVU

6JGÌUJQTV�VGTOÌFGDV�UGTXKEG
DWTFGPÌJCUÌKPETGCUGF

FTCOCVKECNN[



3 A B N  A M R O

FQOGUVKEÌ FGDV�Ì CUÌ QHÌ VJGÌ GPFÌ QHÌ/CTEJ�Ì VJGÌ CXGTCIGÌOCVWTKV[Ì QHÌ 6TGCUWT[
DKNNUÌ
VJGÌNKTCÌGSWKXCNGPVÌQHÌUQOGÌ75��DPÌQWVUVCPFKPI�ÌYCUÌNGUUÌVJCPÌVJTGG
OQPVJU�ÌCPFÌVJGÌCXGTCIGÌOCVWTKV[ÌQHÌIQXGTPOGPVÌDQPFUÌ
VJGÌGSWKXCNGPVÌQH
CDQWVÌ75���DP�ÌYCUÌGKIJV�CPF�C�JCNHÌOQPVJU�

9GÌGUVKOCVGÌVJCVÌVJGÌFQOGUVKEÌFGDV�UGTXKEGÌDWTFGPÌHQTÌVTCFCDNGÌUGEWTKVKGU
CNQPGÌ COQWPVUÌ VQÌ VJGÌ NKTCÌ GSWKXCNGPVÌ QHÌ CDQWVÌ 75����DPÌ VJKUÌ OQPVJ�
75����DPÌ KPÌ ,WPG�Ì 75����DPÌ KPÌ ,WN[Ì CPFÌ 75����DPÌ KPÌ #WIWUV�Ì WPFGT
CUUWORVKQPUÌQHÌ VJGÌEWTTGPE[	UÌITCFWCNÌFGRTGEKCVKQPÌCPFÌCÌUVGCF[Ì[GVÌUNQY
TGFWEVKQPÌ KPÌ [KGNFU�Ì (QTÌ ����Ì CUÌ CÌ YJQNG�Ì YGÌ GUVKOCVGÌ VJCVÌ VJGÌ 6WTMKUJ
IQXGTPOGPVÌOWUVÌ EQOGÌWRÌYKVJÌCPF�QTÌ TQNN�QXGTÌ VJGÌGSWKXCNGPVÌQHÌ CDQWV
75���DP���DPÌQPÌVJGÌGZKUVKPIÌFQOGUVKEÌVTCFCDNGÌFGDV�ÌKPENWFKPIÌRTKPEKRCN
CPFÌ KPVGTGUVÌRC[OGPVU�Ì NGVÌCNQPGÌ UGTXKEGÌ VJGÌPGYÌFGDVÌ VQÌDGÌ KUUWGFÌ KPÌ VJG
OQPVJUÌVQÌEQOG�

)LJXUH����7XUNH\��SURMHFWHG�GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�H[LVWLQJ�VWRFN�RI�GRPHVWLF
WUDGDEOH�VHFXULWLHV��86��EQ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

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

7�ELOOV *�ERQGV

$VVXPLQJ�D�JUDGXDO�GHSUHFLDWLRQ�RI�WKH�FXUUHQF\�DQG�D�JUDGXDO�UHGXFWLRQ�LQ�VKRUW�WHUP�LQWHUHVW�UDWHV�DQG
LQFRUSRUDWLQJ�WKH�IRXU�DXFWLRQV�WR�EH�KHOG�LQ�0D\
6RXUFH��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\��$%1�$052

6JKUÌ JGCX[Ì UJQTV�VGTOÌ FGDV�UGTXKEGÌ DWTFGPÌ FYCTHUÌ EGPVTCNÌ IQXGTPOGPV
TGXGPWGU�ÌTCKUKPIÌEQPEGTPUÌQXGTÌVJGÌRQUUKDKNKV[ÌQHÌCÌNKSWKFKV[ÌETWPEJÌQTÌVJG
TGRGVKVKQPÌQHÌ CPÌ KPXQNWPVCT[ÌFQOGUVKEÌFGDVÌ TGUVTWEVWTKPI�Ì CUÌJCRRGPGFÌ KP
4WUUKCÌ PGCTN[Ì VJTGGÌ [GCTUÌ CIQ�Ì 6JGÌ NCVGUVÌ 6TGCUWT[Ì FCVCÌ UJQYÌ VJCV
EQPUQNKFCVGFÌ EGPVTCNÌ IQXGTPOGPVÌ TGXGPWGUÌ JQXGTGFÌ CTQWPFÌ 75��DP��DP
RGTÌ OQPVJÌ DGHQTGÌ VJGÌ (GDTWCT[Ì ETKUKU�Ì EQORCTGFÌ YKVJÌ VQVCNÌ IQXGTPOGPV
FGDVÌUGTXKEGÌQHÌ75��DP��DPÌRGTÌOQPVJ�

)LJXUH����7XUNH\��GHEW�VHUYLFH�DQG�FHQWUDO�JRYHUQPHQW�UHYHQXHV��86��EQ�
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7RWDO�GHEW�VHUYLFH 5HYHQXH ([WHUQDO�GHEW�VHUYLFH

6RXUFH��7XUNLVK�7UHDVXU\

9GÌGUVKOCVGÌVJCVÌFQOGUVKEÌFGDV
UGTXKEGÌQPÌGZKUVKPIÌFGDVÌCNQPGÌKU
CDQWVÌ75������DPÌHQTÌVJKUÌ[GCT

%QPUQNKFCVGFÌHKUECNÌTGXGPWGUÌCTG

HCNNKPIÌUJQTVÌQHÌFQOGUVKEÌFGDV
UGTXKEG���
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6JKUÌ UJCM[Ì HKUECNÌ UVCPEGÌ TGNCVKXGÌ VQÌ VJGÌ JGCX[Ì UJQTV�VGTOÌ FGDVÌ DWTFGPÌ KU
UVTKMKPIN[Ì UKOKNCTÌ VQÌ VJGÌ UKVWCVKQPÌ UGGPÌ KPÌRTG�ETKUKUÌ 4WUUKC�Ì $GHQTGÌ#WIWUV
�����ÌVJGÌHGFGTCNÌIQXGTPOGPVÌVJGTGÌEQNNGEVGFÌECUJÌTGXGPWGUÌCVÌCÌRCNVT[ÌNGXGN
QHÌ �����Ì QHÌ )&2�Ì YJKEJÌ YCUÌ PQVÌ GPQWIJÌ VQÌ EQXGTÌ KVUÌ FGDV�UGTXKEG
QDNKICVKQPU�ÌKPENWFKPIÌVJGÌTGFGORVKQPÌQHÌ)-1U�ÌNGVÌCNQPGÌYCIGUÌCPFÌUQEKCN
DGPGHKVU�Ì6JGÌTGXGPWG�FGDV�UGTXKEGÌTCVKQÌKPÌ4WUUKCÌJCFÌHCNNGPÌUJCTRN[ÌHTQO
OQTGÌ VJCPÌ ����Ì KPÌ ����Ì VQÌ WPFGTÌ ���Ì KPÌ ��������Ì FTKXGPÌ D[Ì RQQTÌ ECUJ
TGXGPWGÌ EQNNGEVKQPUÌ CPFÌ CPÌ KPETGCUKPIÌ OQWPVCKPÌ QHÌ UJQTV�VGTOÌ RCRGTÌ VQ
EQXGTÌVJGÌICR�Ì+PÌEQORCTKUQP�ÌVJGÌTGXGPWG�FGDV�UGTXKEGÌTCVKQÌQHÌVJGÌ6WTMKUJ
IQXGTPOGPVÌCNUQÌHGNN�ÌHTQOÌ����ÌKPÌ����ÌVQÌ���ÌKPÌ�����ÌDGHQTGÌTGEQXGTKPI
VQÌ���ÌNCUVÌ[GCT�ÌVJCPMUÌVQÌVJGÌ+/(�UWRRQTVGFÌUVCDKNKUCVKQPÌRTQITCOOGÌQH
&GEGODGTÌ�����Ì*QYGXGT�ÌYKVJÌVJGÌCODKVKQWUÌRTQITCOOGÌQHH�VTCEMÌKPÌVJG
YCMGÌQHÌRQNKVKECNÌ VWTOQKNÌCPFÌVJGÌUWDUGSWGPVÌFGXCNWCVKQPÌKPÌ(GDTWCT[�ÌYG
GZRGEVÌ VJGÌ TCVKQÌ VQÌ JCXGÌ HCNNGPÌ UJCTRN[Ì VQÌ ������Ì KPÌ VJKUÌ CPFÌ VJGÌ EQOKPI
OQPVJU�Ì 6JGUGÌ NGXGNUÌ CTGÌ ENQUGÌ VQÌYJCVÌ KPXGUVQTUÌ JCFÌ QDUGTXGFÌ KPÌ 4WUUKC
QPN[ÌCÌEQWRNGÌQHÌOQPVJUÌDGHQTGÌVJGÌ#WIWUVÌ����ÌFGHCWNV�

)LJXUH����5XVVLD��IHGHUDO�FDVK�UHYHQXHV�DQG�GHEW�VHUYLFH��58%�EQ�
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&DVK�UHYHQXH ,QWHUHVW 3ULQFLSDO

6RXUFH��)LQDQFH�0LQLVWU\�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��,0)

)LJXUH����7XUNH\�DQG�5XVVLD��UHYHQXH�GHEW�VHUYLFH�UDWLR����
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7XUNH\��-DQ�
���$XJ�
��� 5XVVLD��-DQ�
���$XJ�
���

6RXUFHV��7XUNLVK�7UHDVXU\��)LQDQFH�0LQLVWU\�RI�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��,0)��$%1�$052

4USPOH�NJUJHBUJOH�GBDUPST
&GURKVGÌ VJGÌ UKOKNCTKV[Ì KPÌ VJGÌ UJQTV�VGTOÌ HKUECNÌ UVCPEG�Ì YGÌ DGNKGXGÌ VJCVÌ VJG
EQPEGTPÌVJCVÌ6WTMG[ÌOKIJVÌHCNNÌKPVQÌCPÌKTTGXGTUKDNGÌFGDVÌVTCR�ÌNKMGÌ4WUUKCÌFKF�
KUÌ QXGTFQPGÌCPF�Ì CVÌ VJGÌ XGT[Ì NGCUV�Ì RTGOCVWTG�Ì6JGTGÌ CTGÌ UGXGTCNÌOKVKICVKPI
HCEVQTUÌKPÌHCXQWTÌQHÌ6WTMG[�

���KPÌCÌUVTKMKPIÌUKOKNCTKV[ÌVQÌVJG
UKVWCVKQPÌUGGPÌKPÌRTG�ETKUKUÌ4WUUKC

&GURKVGÌVJGÌUKOKNCTKV[�ÌVJGÌEQPEGTP
VJCVÌ6WTMG[ÌOKIJVÌTGRGCVÌVJG

4WUUKCPÌETKUKUÌKUÌQXGTFQPGÌCPF�ÌCV

VJGÌXGT[ÌNGCUV�ÌRTGOCVWTG
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(KTUV�ÌVJGÌEQWPVT[ÌJCUÌHCTÌFGGRGTÌNQECNÌHKPCPEKCNÌOCTMGVUÌVJCPÌFKFÌ4WUUKC�Ì6JG
/��)&2ÌTCVKQÌKPÌ6WTMG[ÌKUÌQXGTÌ����ÌEQORCTGFÌYKVJÌCÌOGTGÌ���ÌQHÌ)&2ÌCV
VJGÌVKOGÌKPÌ4WUUKC�Ì#ÌDTQCFGTÌOGCUWTGÌQHÌOQPG[�ÌKPENWFKPIÌHQTGKIP�EWTTGPE[�
FGPQOKPCVGFÌ FGRQUKVU�Ì TGCEJGUÌ CNOQUVÌ JCNHÌ QHÌ )&2Ì KPÌ 6WTMG[�Ì EQORCTGF
YKVJÌ QPN[Ì ���Ì QHÌ )&2Ì KPÌ RTG�ETKUKUÌ 4WUUKC�Ì 6JKUÌ NQECNÌ HKPCPEKCNÌ FGRVJÌ JCU
DGGPÌHKPCPEKPIÌVJGÌNCTIGÌHKUECNÌKODCNCPEGUÌKPÌ6WTMG[ÌHQTÌCÌNQPIÌVKOG�ÌCPFÌVJG
DCPMKPIÌU[UVGOÌKUÌ NKMGN[Ì VQÌEQPVKPWGÌVQÌDGÌCÌTGNKCDNGÌ HWPFKPIÌUQWTEGÌ HQTÌ VJG
IQXGTPOGPV�Ì GURGEKCNN[Ì FWTKPIÌ VJKUÌ [GCT	UÌ TGEGUUKQP�Ì YJGPÌ VJGTGÌ KUÌ NKVVNG
CRRGVKVGÌVQÌKPETGCUGÌGZRQUWTGÌVQÌVJGÌRTKXCVGÌUGEVQT�Ì(QTÌVJGÌUCOGÌTGCUQP�ÌVJG
FGVTKOGPVCNÌGHHGEVÌQHÌETQYFKPI�QWVÌVJGÌRTKXCVGÌUGEVQTÌKUÌCNUQÌNKMGN[ÌVQÌDGÌHCT
NGUUÌVJCPÌKPÌVJGÌECUGÌQHÌ4WUUKC�Ì+PÌCFFKVKQP�ÌCÌIQQFÌVTCEMÌTGEQTFÌKPÌVGTOUÌQH
UQXGTGKIP�FGDVÌUGTXKEGÌKPÌ6WTMG[ÌKUÌGZRGEVGFÌVQÌJGNRÌGCUGÌEQPEGTPUÌCDQWVÌC
WPKNCVGTCN�Ì FQOGUVKEÌ FGDVÌ TGUVTWEVWTKPIÌ GXGPÌ KPÌ CÌ YQTUV�ECUGÌ UEGPCTKQ�
VJGTGD[Ì JGNRKPIÌ VQÌ HCEKNKVCVGÌ CÌ XQNWPVCT[Ì TQNN�QXGT�Ì 6JGÌ IQXGTPOGPVÌ JCU
CNTGCF[ÌUKIPCNNGFÌ KVUÌ KPVGPVKQPÌ VQÌEQPVKPWGÌ VQÌRTQXKFGÌCVVTCEVKXGÌ TGVWTPUÌ VQ
VJQUGÌYKNNKPIÌ VQÌJQNFÌ KVUÌRCRGT�Ì KPÌTGEGPVÌCWEVKQPUÌ VJGÌCXGTCIGÌ[KGNFUÌYGTG
UGVÌCVÌ�������ÌR�C�ÌEQORCTGFÌYKVJÌWPFGTN[KPIÌKPHNCVKQPÌQHÌ�������

)LJXUH����%XGJHW�GHILFLWV�DQG�EURDG�PRQH\����RI�*'3����������DYHUDJH�
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6RXUFHV��6WDWLVWLFDO�DJHQFLHV�RI�UHVSHFWLYH�QDWLRQDO�DXWKRULWLHV��$%1�$052

5GEQPF�Ì 6WTMG[Ì JCUÌ CNTGCF[Ì OQXGFÌ VQÌ CÌ HNGZKDNGÌ GZEJCPIGÌ TCVGÌ TGIKOG
YJKEJÌ KUÌ GZRGEVGFÌ VQÌ RTQVGEVÌ KVUÌ KPVGTPCVKQPCNÌ TGUGTXGUÌ CPFÌ OCKPVCKP
UQXGTGKIPÌ UQNXGPE[Ì KHÌ KPXGUVQTUÌ UVCORGFGÌ QWV�Ì CUÌ YCUÌ VJGÌ ECUGÌ KPÌ 4WUUKC�
6JGÌ HNGZKDKNKV[Ì JCU�Ì QHÌ EQWTUG�Ì PQVÌ DGGPÌ CEJKGXGFÌYKVJQWVÌ EQUV�Ì %QPUWOGT
RTKEGUÌ TQUGÌD[ÌCÌ VQVCNÌQHÌ���ÌQTÌ���Ì[GCT�QP�[GCTÌ KPÌ VJGÌ HKTUVÌ VYQÌOQPVJU
CHVGTÌ VJGÌ FGXCNWCVKQPÌ QHÌ UQOGÌ ���Ì KPÌ (GDTWCT[�Ì 6JGÌ DCPMKPIÌ U[UVGO
DGECOGÌ KPUQNXGPV�Ì CFFKPIÌ CÌ OWNVK�DKNNKQP�FQNNCTÌ DCKN�QWVÌ DWTFGPÌ VQÌ VJG
CNTGCF[Ì YGCMÌ DWFIGV�Ì 0QPGVJGNGUU�Ì VJGÌ YQTUVÌ QHÌ VJGÌ RQUV�FGXCNWCVKQP
U[ORVQOUÌCRRGCTÌVQÌDGÌQXGTÌCPFÌ6WTMG[ÌUGGOUÌVQÌJCXGÌCXQKFGFÌHCNNKPIÌKPVQ
CÌNKSWKFKV[ÌETWPEJÌQTÌCÌXKEKQWUÌE[ENGÌQHÌJ[RGTKPHNCVKQPÌCPFÌFGXCNWCVKQP�Ì6JG
PGYÌGEQPQOKEÌRTQITCOOG�ÌYJKEJÌ KUÌ UWRRQTVGFÌD[Ì VJGÌ +/(�ÌCKOUÌ VQÌ NKOKV
KPHNCVKQPÌ VQÌ ������Ì HQTÌ VJGÌYJQNGÌ [GCTÌ VJTQWIJÌ VKIJVÌOQPGVCT[Ì CPFÌ HKUECN
RQNKE[�Ì +PÌ VJGÌOGCPVKOG�Ì VJGÌ EQORGVKVKXGÌ GZEJCPIGÌ TCVGÌ KUÌ NKMGN[Ì VQÌ JGNR
KORTQXGÌ VJGÌ GZVGTPCNÌ DCNCPEGÌ CPFÌ NGCFÌ VQÌ GZRQTV�QTKGPVGFÌ GEQPQOKE
ITQYVJ�Ì #Ì VTCFKVKQPCNN[Ì UVTQPIÌ VQWTKUOÌ UGEVQTÌ KUÌ GZRGEVGFÌ VQÌ DGPGHKVÌ VJG
OQUVÌHTQOÌVJGÌEQORGVKVKXGÌEWTTGPE[�

6WTMG[ÌJCUÌHCTÌFGGRGTÌNQECN
HKPCPEKCNÌOCTMGVUÌVJCPÌ4WUUKC

6WTMG[ÌJCUÌCNTGCF[ÌOQXGFÌVQÌC
HNGZKDNGÌGZEJCPIGÌTCVGÌTGIKOG
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6JKTF�ÌCPFÌRTQDCDN[ÌOQUVÌKORQTVCPV�Ì6WTMG[ÌJCUÌCÌF[PCOKEÌRTKXCVGÌUGEVQT�
(QTÌ FGECFGUÌ KVÌ JCUÌ UJQYPÌ TGOCTMCDNGÌ TGUKNKGPEGÌ VQÌ GEQPQOKEÌ UJQEMU�
KPENWFKPIÌ RCUVÌ GRKUQFGUÌ QHÌ FGXCNWCVKQPÌ CPFÌ JKIJÌ KPHNCVKQP�Ì +PÌ EQPVTCUV�Ì CV
VJGÌVKOGÌQHÌVJGÌ#WIWUVÌ����ÌETKUKU�Ì4WUUKCÌYCUÌUVKNNÌUVTWIINKPIÌYKVJÌVJGÌNGICE[
QHÌVJGÌ5QXKGVÌU[UVGO�ÌYKVJÌKVUÌGODT[QPKEÌRTKXCVGÌUGEVQTÌCPFÌWPFGTFGXGNQRGF
OCTMGVÌ CPFÌ UQEKCNÌ KPHTCUVTWEVWTGU�Ì +PÌ CFFKVKQP�Ì YGNNÌ DGHQTGÌ VJGÌ ETKUKUÌ VJG
4WUUKCPÌGEQPQO[ÌJCFÌCNTGCF[ÌGPVGTGFÌCPÌGEQPQOKEÌFQYPVWTPÌKPÌVJGÌYCMG
QHÌHCNNKPIÌYQTNFÌEQOOQFKV[ÌRTKEGU�

4DFOBSJP�BOBMZTJT
'OGTIKPIÌOCTMGVUÌETKUGUÌJCXGÌUJQYPÌVKOGÌCPFÌCICKPÌVJCVÌYJCVÌOCVVGTUÌCV
ETKVKECNÌ VKOGUÌ KUÌ OCTMGVÌ UGPVKOGPVÌ TCVJGTÌ VJCPÌ GEQPQOKEÌ HWPFCOGPVCNU�
0GICVKXGÌ OCTMGVÌ UGPVKOGPVÌ JCUÌ QHVGPÌ NGFÌ VQÌ CÌ UGNH�HWNHKNNKPIÌ RTQRJGE[
YJGTGD[Ì CÌ EQWPVT[Ì NQUGUÌ CEEGUUÌ VQÌ VJGÌ ECRKVCNÌ OCTMGVU�Ì RTGEKRKVCVKPI
URGEWNCVKQPÌ QPÌ VJGÌ EWTTGPE[Ì CPFÌ VJGÌ HKPCPEKCNÌ CUUGVUÌ QHÌ VJGÌ RGTEGKXGF
BRTQDNGOÌEQWPVT[�	Ì9GÌJCXGÌVJWUÌTWPÌCÌUEGPCTKQÌCPCN[UKUÌVQÌFGVGTOKPGÌVJG
GZVGPVÌQHÌ6WTMG[	UÌXWNPGTCDKNKV[ÌVQÌGTTCVKEÌOCTMGVÌUGPVKOGPV�

#BTFMJOF� TDFOBSJP�Ì 9GÌ CUUWOGÌ VJCVÌ VJGÌ 6WTMKUJÌ IQXGTPOGPVÌ CEJKGXGUÌ C
RTKOCT[Ì 
PCOGN[�Ì PQP�KPVGTGUV�Ì HKUECNÌ UWTRNWUÌ QHÌ ����Ì QHÌ )&2Ì HQTÌ VJG
EQPUQNKFCVGFÌDWFIGVÌVJKUÌ[GCT�ÌKPÌNKPGÌYKVJÌCÌVCTIGVÌCITGGFÌYKVJÌVJGÌ+/(�Ì)TQUU
GZVGTPCNÌ HKPCPEKPIÌCXCKNCDNGÌ HQTÌDWFIGVÌRWTRQUGUÌ KUÌ GUVKOCVGFÌ VQÌ TGCEJÌ UQOG
75�����DPÌHTQOÌVJGÌ+/(�Ì9QTNFÌ$CPMÌCPFÌXCTKQWUÌQVJGTÌQHHKEKCNÌETGFKVQTU�ÌRNWU
75��DPÌHTQOÌPGYÌ'WTQDQPFÌKUUWCPEGÌCVÌUQOGÌRQKPVÌNCVGTÌVJKUÌ[GCTÌ
QPÌVQR
QHÌVJGÌ75����OÌTCKUGFÌHTQOÌVJGÌOCTMGVUÌKPÌ3���Ì9GÌCUUWOGÌVJCVÌVJGÌUJQTV�
VGTOÌKPVGTGUVÌTCVGÌHQTÌIQXGTPOGPVÌDQTTQYKPIÌYKNNÌDGÌCTQWPFÌ���ÌQPÌCPÌCPPWCN
EQORQWPFGFÌ DCUKUÌ CPFÌ YKNNÌ ITCFWCNN[Ì FGENKPG�Ì (WTVJGTOQTG�Ì YGÌ CUUWOG
VJCVÌPGYÌRCRGTÌVQÌDGÌKUUWGFÌKPÌVJGÌTGOCKPFGTÌQHÌVJKUÌ[GCTÌYKNNÌJCXGÌCÌOCVWTKV[
UVTWEVWTGÌUKOKNCTÌVQÌVJCVÌCPPQWPEGFÌHQTÌVJGÌ6�DKNNÌCWEVKQPUÌVJKUÌOQPVJ�

'JHVSF���������CBTFMJOF�TDFOBSJP�	NPOUIMZ�BTTVNQUJPOT��


.BZ +VOF +VMZ "VH 4FQ 0DU /PW %FD

6SRW�UDWHV��VLPSOH�

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

6SRW�UDWHV��FRPSRXQG�

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK �� �� �� �� �� �� �� ��

0DWXULW\�VWUXFWXUH�RI�QHZ�SDSHU����RI�WRWDO�LVVXDQFH�

��PRQWK ���� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK ���� �� �� �� �� �� �� ��

��PRQWK ���� �� �� �� �� �� �� ��
7KH�ODWHVW�DXFWLRQ��RQ���0D\��SURGXFHG�DQ��������FRPSRXQG�UDWH�IRU����PRQWK�ELOOV�DQG�D�ELG�FRYHU�UDWLR�RI�����
6RXUFH��$%1�$052

0QUJNJTUJD�TDFOBSJP�Ì#NNÌRCTCOGVGTUÌCTGÌVJGÌUCOGÌCUÌKPÌVJGÌDCUGNKPGÌUEGPCTKQ�
GZEGRVÌ HQTÌ VJGÌOCVWTKV[Ì QHÌ PGYÌFQOGUVKEÌ FGDV�Ì*GTGÌYGÌ CUUWOGÌ VJCVÌ KVÌ KU
NGPIVJGPGFÌDG[QPFÌVJKUÌ[GCT�ÌGKVJGTÌVJTQWIJÌTGIWNCTÌCWEVKQPUÌQTÌUWEEGUUHWN
FGDVÌ UYCRU�Ì 6JGÌ RWTRQUGÌ QHÌ VJKUÌ UEGPCTKQÌ KUÌ VQÌ SWCPVKH[Ì VJGÌ GZVGPVÌ QH
CFFKVKQPCNÌDQTTQYKPIÌTGSWKTGOGPVUÌKPÌECUGÌQHÌCÌHCKNWTGÌVQÌNGPIVJGPÌOCVWTKVKGU�

6WTMG[ÌJCUÌCÌF[PCOKEÌRTKXCVG
UGEVQT

9KNNÌOCTMGVÌUGPVKOGPVÌDGÌCP
QXGTTKFKPIÌHCEVQTÌKPÌ6WTMG[!

$CUGNKPGÌUEGPCTKQÌCUUWOGUÌHWNNÌGZVGTPCN

HKPCPEKPI�Ì[GVÌPQÌUKIPKHKECPVÌGZVGPUKQP
QHÌ6�DKNNÌOCVWTKVKGUÌCPFÌPQÌUJCTR

VKIJVGPKPIÌKPÌKPVGTGUVÌTCVG

1WTÌQRVKOKUVKEÌUEGPCTKQÌCUUWOGU

CÌUWDUVCPVKCNÌGZVGPUKQPÌQHÌ6�DKNN
OCVWTKVKGU
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1FTTJNJTUJD�TDFOBSJP�Ì6JGÌTGXKUGFÌ+/(ÌRTQITCOOGÌIGVUÌWPFGTYC[ÌDWVÌVJGTG
KUÌCÌJKEEWRÌCHVGTÌKVUÌNCWPEJ�Ì(QTÌGZCORNG�ÌVJGÌPGGFGFÌTGHQTOUÌCTGÌPQVÌRCUUGF�
QVJGTÌRQNKE[ÌCEVKQPUÌHCKNÌ VQÌDGÌVCMGP�ÌQTÌ VJGÌRTKOCT[ÌHKUECNÌUWTRNWUÌ KUÌ NQYGT
VJCPÌ VCTIGVGFÌ FWGÌ VQÌ GZRGPFKVWTGÌ QXGTTWPUÌ QTÌ TGXGPWGÌ UJQTVHCNNU�Ì 6WTMG[
VJWUÌHCKNUÌVQÌQDVCKPÌQPGÌQTÌVYQÌVTCPEJGUÌFWGÌVQÌVJGÌUNKRRCIGÌDWVÌEQOGUÌDCEM
KPVQÌEQORNKCPEGÌCHVGTÌCPQVJGT�ÌCNDGKVÌDTKGH�ÌDQWVÌQHÌHKPCPEKCNÌKPUVCDKNKV[�

+PÌGCEJÌQHÌ VJGÌ VJTGGÌUEGPCTKQUÌYGÌOCKPVCKPÌQWTÌGZEJCPIGÌTCVGÌRTQLGEVKQPU
WPEJCPIGF�Ì CUÌ VJGÌ GZEJCPIGÌ TCVGÌ KUÌ PQVÌ EGPVTCNÌ VQÌ VJKUÌ GZGTEKUGÌ CPFÌ CP[
EJCPIGÌKPÌVJGÌTCVGÌECPÌDGÌCUUKOKNCVGFÌD[ÌUWEJÌQVJGTÌXCTKCDNGUÌCUÌCÌUJQTVHCNN
KPÌVJGÌRTKOCT[ÌHKUECNÌUWTRNWU�

,FZ�GJOEJOHT

(KTUV�Ì CP[Ì HCKNWTGÌ VQÌ GZVGPFÌOCVWTKVKGUÌ UJQWNFÌ PQVÌ VJTGCVGPÌ VJGÌ EQWPVT[	U
HKUECNÌ XKCDKNKV[Ì CUÌ NQPIÌ CUÌ GZVGTPCNÌ HWPFKPIÌ KUÌ UGEWTGFÌ VJTQWIJÌ UVTKEV
CFJGTGPEGÌVQÌVJGÌRTQITCOOG�Ì6JGÌGZVTCÌDQTTQYKPIÌTGSWKTGOGPVU�ÌCUÌUJQYP
KPÌ VJGÌFKHHGTGPEGÌDGVYGGPÌ VJQUGÌ KPÌ VJGÌDCUGNKPGÌ CPFÌQRVKOKUVKEÌ UEGPCTKQU�
CTGÌ NKOKVGFÌ VQÌ 75��DPÌ HQTÌ VJGÌ TGOCKPFGTÌ QHÌ VJKUÌ [GCT�Ì 2TQXKFGFÌ VJCVÌ VJG
IQXGTPOGPVÌ QDVCKPUÌ VJGÌ HKTUVÌ +/(�9QTNFÌ $CPMÌ VTCPEJGÌ QHÌ UQOGÌ 75��DP
FWGÌ VJKUÌOQPVJÌ CPFÌOCKPVCKPUÌ CÌ RTKOCT[Ì UWTRNWUÌ QHÌ UQOGÌ75����OÌ RGT
OQPVJ�ÌCÌ NKSWKFKV[ÌETWPEJÌ KUÌWPNKMGN[ÌGXGPÌ KHÌ VJGÌCWVJQTKVKGUÌ HCKNÌ VQÌGZVGPF
VJGÌNQECNÌFGDVÌOCVWTKV[ÌHWTVJGTÌHTQOÌYJCVÌJCUÌCNTGCF[ÌDGGPÌRNCPPGF�

'JHVSF����4DFOBSJP�BOBMZTJT�������EPNFTUJD�CPSSPXJOH�SFRVJSFNFOUT

#BTFMJOF 0QUJNJTUJD 1FTTJNJTUJD

*URVV�H[WHUQDO�ILQDQFLQJ��86��EQ� ��� ��� ��

3ULPDU\�VXUSOXV�����RI�*'3� ��� ��� ���

,QWHUHVW�UDWH����� ������� �������� ���������

0DWXULW\�VWUXFWXUH�RI�QHZ�SDSHU $V�LQ�)LJXUH�� 2YHU���PRQWKV $V�LQ�)LJXUH��

'RPHVWLF�ERUURZLQJ�UHTXLUHPHQW��86��EQ�� ����������� ������� �������

0HPRUDQGXP�LWHP�

$YHUDJH�H[FKDQJH�UDWH 7/����P�86� 7/����P�86� 7/����P�86�
�� ,QFOXGLQJ�86����EQ�UHFHLYHG�LQ�4���86�����EQ�IURP�:%�,0)��86��EQ�IURP�ELODWHUDO�FUHGLWRUV�DQG�86��EQ

����IURP�QHZ�HXURERQGV�
�� ,QFOXGLQJ�SULYDWLVDWLRQ�SURFHHGV�DV�UHYHQXHV�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�QDWLRQDO�GHILQLWLRQ�
�� (IIHFWLYH�DQQXDO�VLPSOH�LQWHUHVW�UDWH�IRU�JRYHUQPHQW�GHEW�VLQFH�HQG�0DUFK�������(TXLYDOHQW�FRPSRXQG�WKUHH�

����PRQWK�UDWHV�QRWHG�LQ�SDUHQWKHVHV�
�� ,QFOXGLQJ�DERXW�86���EQ�DOUHDG\�ERUURZHG�LQ�WKH�ILUVW�IRXU�PRQWKV�RI�WKLV�\HDU��7KH�SURMHFWHG�ERUURZLQJ

����UHTXLUHPHQW�IRU�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKLV�\HDU�LV�LQ�SDUHQWKHVHV�
6RXUFH��$%1�$052

1WTÌRGUUKOKUVKEÌUEGPCTKQÌCUUWOGU
VGORQTCT[ÌUNKRRCIGÌKPÌKORNGOGPVCVKQP

QHÌVJGÌ+/(ÌRTQITCOOG

'ZEJCPIGÌTCVGÌRTQLGEVKQPUÌTGOCKP
WPEJCPIGFÌKPÌGCEJÌUEGPCTKQ

#P[ÌHCKNWTGÌVQÌGZVGPFÌOCVWTKVKGU
UJQWNFÌPQVÌVJTGCVGPÌVJGÌEQWPVT[	U

HKUECNÌXKCDKNKV[
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'JHVSF����4DFOBSJP�BOBMZTJT�������CVEHFUBSZ�TUBODF�	64��CO�FYDFQU�XIFSF�OPUFE
�

����" ����" ����" ����" ����" ����" ����' ����' ����'

#BTF 0QU 1FTT

3ULPDU\�EXGJHW�VXUSOXV ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���

([WHUQDO�GHEW�VHUYLFH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

([WHUQDO�ILQDQFLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

'RPHVWLF�GHEW�VHUYLFH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���,QWHUHVW� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���3ULQFLSDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'RPHVWLF�ERUURZLQJ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���7�ELOOV ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���

���*RYHUQPHQW�ERQGV ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���

���2WKHU ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���

.FNPSBOEVN�JUFN�

'RPHVWLF�ERUURZLQJ�GRPHVWLF�GHEW�VHUYLFH���� �� ��� ��� �� �� �� �� �� ��

'RPHVWLF�GHEW�VHUYLFH�IRU�FDVK�VHFXULWLHV� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

'RPHVWLF�ERUURZLQJ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ���
���)ROORZLQJ�WKH�VDPH�DVVXPSWLRQV�DV�LQ�)LJXUH���
���,QFOXGLQJ�IORDWLQJ�UDWH��TXDUWHUO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�IRU�QRQ�FDVK�VHFXULWLHV�RI�7/������WUQ�LVVXHG�IRU�VWDWH�EDQNV�
6RXUFH��7XUNLVK�7UHDVXU\��$%1�$052

5GEQPF�ÌWPFGTÌQWTÌDCUGNKPGÌUEGPCTKQ�ÌVJGÌIQXGTPOGPVÌFQGUÌPQVÌPGGFÌVQÌTQNN
QXGTÌ ����ÌQHÌFQOGUVKEÌ6TGCUWT[ÌDKNNUÌ HCNNKPIÌFWGÌ KPÌ VJGÌ TGOCKPFGTÌ QHÌ VJKU
[GCT�Ì 9GÌ GUVKOCVGÌ VJCVÌ VJGÌ VQVCNÌ FQOGUVKEÌ FGDVÌ UGTXKEGÌ HQTÌ VJGÌ UVQEMÌ QH
VTCFCDNGÌ IQXGTPOGPVÌ RCRGTÌ VJKUÌ [GCTÌ KUÌ 75���DPÌ CVÌ VJGÌ RGTKQF	UÌ CXGTCIG
GZEJCPIGÌTCVG�Ì6CMKPIÌKPVQÌCEEQWPVÌVJGÌCEVWCNÌFGDVÌUGTXKEGÌHQTÌVJGÌHKTUVÌHQWT
OQPVJUÌ QHÌ VJKUÌ [GCTÌ 
VJGÌ GSWKXCNGPVÌ QHÌ 75���DP�Ì CPFÌ PQP�FQOGUVKE
HKPCPEKPIÌ UQWTEGU�Ì YGÌ GUVKOCVGÌ VJCVÌ CDQWVÌ ���Ì KUÌ VJGÌ VJTGUJQNFÌ TQNN�QXGT
TCVGÌ PGGFGFÌ VQÌ ENQUGÌ VJGÌ EQWPVT[	UÌ HKPCPEKPIÌ PGGFU�Ì KPENWFKPIÌ UGTXKEKPI
PGYN[ÌKUUWGFÌUJQTV�VGTOÌFGDV�

)LJXUH����%DVHOLQH�VFHQDULR��GRPHVWLF�GHEW�LVVXDQFH�SURMHFWLRQ��86��EQ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

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

([LVWLQJ�GHEW 5ROOHG�RYHU�RQFH 5ROOHG�RYHU�WZLFH

�%DVHG�RQ�WKH�EDVHOLQH�VFHQDULR�LQ�)LJXUHV���DQG���
6RXUFHV��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\��$%1�$052

6JKTF�Ì HCKNWTGÌ KPÌ VJGÌ KORNGOGPVCVKQPÌQHÌ VJGÌ +/(ÌRTQITCOOGÌYQWNFÌDGÌ HCT
OQTGÌFCOCIKPIÌVQÌHKUECNÌXKCDKNKV[ÌVJCPÌKUÌKPFKECVGFÌD[ÌVJGÌKOOGFKCVGÌNQUUÌKP
VJGÌ UEJGFWNGFÌ +/(Ì HWPFKPI�Ì6JGÌ UNKRRCIGÌYQWNFÌDGÌ NKMGN[Ì VQÌOQXGÌWRÌ VJG
IQXGTPOGPVÌ [KGNFÌ EWTXGÌ CPFÌ VJWUÌ KPETGCUGÌ VJGÌ FQOGUVKEÌ DQTTQYKPIÌ EQUV
CPFÌUJQTVGPÌVJGÌOCVWTKV[ÌQHÌPGYÌIQXGTPOGPVÌRCRGT�Ì7PFGTÌQWTÌRGUUKOKUVKE
UEGPCTKQ�Ì VJGÌ GZVTCÌ DQTTQYKPIÌ TGSWKTGOGPVÌ EQORCTGFÌ YKVJÌ VJGÌ DCUGNKPG

6JGÌTQNN�QXGTÌTGSWKTGOGPVÌHQT

FQOGUVKEÌFGDVÌKUÌNGUUÌVJCPÌ����
WPFGTÌQWTÌDCUGNKPGÌUEGPCTKQ

5NKRRCIGÌKPÌVJGÌKORNGOGPVCVKQP

QHÌVJGÌ+/(ÌRTQITCOOGÌYQWNF
OCVGTKCNN[ÌFCOCIGÌHKUECNÌXKCDKNKV[
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UEGPCTKQÌ KUÌ CUÌOWEJÌ CUÌ 75���DP�Ì QHÌ YJKEJÌ VJGÌOCLQTKV[Ì EQOGUÌ HTQOÌ VJG
GZVTCÌ KPVGTGUVÌ EQUVÌ 
75���DP�Ì CPFÌ VJGÌ GZVTCÌ TQNN�QXGTÌ TGSWKTGOGPV

75����DP��

$PODMVTJPO
6WTMG[Ì HCEGUÌ VJGÌ KOOGFKCVGÌ EJCNNGPIGUÌ QHÌ CÌ OQWPVKPIÌ UJQTV�VGTOÌ FGDV�
UGTXKEGÌ DWTFGPÌ CPFÌ CÌ FGVGTKQTCVKPIÌ DWFIGVCT[Ì UVCPEG�Ì 6JGUGÌ VYKP
EJCNNGPIGUÌ CTGÌ UVTKMKPIN[Ì UKOKNCTÌ VQÌ VJQUGÌ UGGPÌ KPÌ RTG�ETKUKUÌ 4WUUKCÌ VJTGG
[GCTUÌCIQ�

*QYGXGT�Ì FGURKVGÌ VJGÌ CRRCTGPVÌ UKOKNCTKV[Ì KPÌ VJGÌ UJQTV�VGTOÌ FGDVÌ DWTFGP
CPFÌ VJGÌFKTGÌ HKUECNÌ UVCPEG�Ì6WTMG[Ì KUÌWPNKMGN[�VJCPMUÌ VQÌUVTQPIÌOKVKICVKPI
HCEVQTU�VQÌ HQNNQYÌ 4WUUKC	UÌ HCVCNÌ HQQVUVGRUÌ KPVQÌ FQOGUVKEÌ FGDVÌ FGHCWNVÌ KP
�����Ì6JGUGÌOKVKICVKPIÌHCEVQTUÌKPENWFGÌCÌEQPUKFGTCDN[ÌFGGRGTÌNQECNÌHKPCPEKCN
OCTMGVÌ CEEQWPVKPIÌ HQTÌ CPÌ QXGTYJGNOKPIÌ UJCTGÌ QHÌ RWDNKEÌ FGDV�Ì VJGÌ NGUU�
PGICVKXGÌKORCEVÌQHÌVJGÌNKTC	UÌFGXCNWCVKQPÌCPFÌCÌOQTGÌF[PCOKEÌCPFÌTGUKNKGPV
RTKXCVGÌ UGEVQT�Ì +HÌ EQODKPGFÌ YKVJÌ OWNVKNCVGTCNÌ GZVGTPCNÌ HKPCPEKPIÌ CPF
TGCUQPCDNGÌRTQITGUUÌWPFGTÌVJGÌTGXKUGFÌGEQPQOKEÌRTQITCOOG�ÌVJGUGÌHCEVQTU
ECPÌJGNRÌCXGTVÌCÌNKSWKFKV[ÌETWPEJÌCPFÌCXQKFÌCÌFQOGUVKEÌFGDVÌFGHCWNV�ÌCVÌNGCUV
KPÌVJGÌUJQTVÌVGTO�

1WTÌ UEGPCTKQÌ CPCN[UKUÌ UJQYUÌ VJCVÌOCTMGVÌ UGPVKOGPVÌYKNNÌ DGÌ CPÌ KORQTVCPV
HCEVQTÌ CHHGEVKPIÌ VJGÌ HKUECNÌ EQUVUÌ QHÌ VJGÌ RTQITCOOGÌ DWV�Ì QPÌ KVUÌ QYP�Ì KU
WPNKMGN[Ì VQÌ FGVGTOKPGÌ KVUÌ HCVG�Ì9KVJÌ VJGÌ HKPCPEKCNÌ UWRRQTVÌ QHÌ VJGÌ +/(Ì CPF
9QTNFÌ $CPM�Ì VJGÌ ECUJÌ HNQYÌ UKVWCVKQPÌ UJQWNFÌ DGÌOCPCIGCDNGÌ CPFÌ VJGÌ TQNN�
QXGTÌTGSWKTGOGPVÌFQGUÌPQVÌUGGOÌVQÌDGÌQXGTN[ÌDWTFGPUQOG�Ì#ÌOQTGÌFGEKUKXG
HCEVQTÌCHHGEVKPIÌVJGÌEQWTUGÌQHÌGXGPVUÌYKNNÌDGÌVJGÌCWVJQTKVKGU	ÌYKNNKPIPGUUÌCPF
CDKNKV[ÌVQÌKORTQXGÌVJGÌHKUECNÌUVCPEGÌCPFÌKORNGOGPVÌUVTWEVWTCNÌTGHQTOU�

6JGÌVYKPÌEJCNNGPIGUÌCTGÌUKOKNCTÌVQ
VJQUGÌUGGPÌKPÌRTG�ETKUKUÌ4WUUKC

*QYGXGT�Ì6WTMG[ÌKUÌWPNKMGN[ÌVQ

HQNNQYÌKPÌ4WUUKC	UÌHQQVUVGRUÌKP
����

#PÌQXGTTKFKPIÌHCEVQTÌHQTÌVJGÌUWEEGUUÌQH
VJGÌ+/(ÌRTQITCOOGÌKPÌ6WTMG[ÌYKNNÌDG
ETGFKDNGÌGHHQTVUÌD[ÌVJGÌCWVJQTKVKGUÌVQ

KORNGOGPVÌVJGÌRTQITCOOG�ÌTCVJGT
VJCPÌOCTMGVÌUGPVKOGPV
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&WFOUT�BOE�EBUB�UP�XBUDI
%BUF ,FZ�FWFOUT

���0D\ 5HGHPSWLRQ�RI�JRYHUQPHQW�7�ELOOV�RI�7/�����WUQ

���0D\ $XFWLRQV�RI������PRQWK�7�ELOOV�RI�7/�����WUQ

���0D\ 5HGHPSWLRQ�RI�JRYHUQPHQW�7�ELOOV�RI�7/�����WUQ

:HHN�RI�0D\��� 5HOHDVH�RI�H[WHUQDO�WUDGH�ILJXUHV�IRU�0DUFK�DQG�%23�ILJXUHV�IRU�)HEUXDU\

5HOHDVH�E\�)LQDQFH�0LQLVWU\�RI�ILQDO�EXGJHW�RXW�WXUQ�ILJXUHV�IRU�$SULO

���0D\ $XFWLRQ�RI�����GD\�7�ELOOV

���0D\ 7UHDVXU\�DQQRXQFHV�-XQH�ERUURZLQJ�SURJUDPPH

��-XQH 5HOHDVH�RI�0D\�:3,�DQG�&3,

����-XQH 23(&�PHHWLQJ

��-XQH 5HOHDVH�RI�$SULO�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ�GDWD

:HHN�RI�-XQH�� 5HOHDVH�E\�7UHDVXU\�RI�FDVK�EXGJHW�RXW�WXUQ�ILJXUHV�IRU�0D\

:HHN�RI�-XQH��� 5HOHDVH�RI�FDSDFLW\�XWLOLVDWLRQ�ILJXUHV�IRU�0D\

���-XQH 5HGHPSWLRQ�RI�7/�����WUQ

���-XQH 86�)20&�PHHWLQJ

���-XQH 5HGHPSWLRQ�RI�7/�����WUQ

:HHN�RI�-XQH��� 5HOHDVH�RI�H[WHUQDO�WUDGH�ILJXUHV�IRU�$SULO�DQG�%23�ILJXUHV�IRU�0DUFK

5HOHDVH�E\�)LQDQFH�0LQLVWU\�RI�ILQDO�EXGJHW�RXW�WXUQ�ILJXUHV�IRU�0D\

���-XQH 7UHDVXU\�DQQRXQFHV�-XO\�ERUURZLQJ�SURJUDPPH

-XO\ ,0)�PLVVLRQ�OLNHO\�WR�YLVLW�$QNDUD�WR�UHYLHZ�HQG�-XQH�SURJUDPPH�RXWFRPHV
6RXUFH��5HXWHUV��,0)��$%1�$052
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"OOFY�'JHVSF����,FZ�NBDSPFDPOPNJD�JOEJDBUPST�VOEFS�B�OFX�*.'�QSPHSBNNF

����" ����" ����& ����'

*'3�JURZWK ���� ��� ���� ���

:3,��\HDU�HQG���� ���� ���� ���� ����

&3,��\HDU�HQG���� ���� ���� ���� ����

1SJNBSZ�CBMBODF�(/1�	�


7RWDO�SXEOLF ���� ��� ��� ���

���&RQVROLGDWHG�EXGJHW ��� ��� ��� ���

���6WDWH�HFRQRPLF�HQWHUSULVHV��6((� ���� ���� ��� ���

���2WKHU�SXEOLF ���� ���� ��� ���

$POTPMJEBUFE�CVEHFU�(/1�	�


���5HYHQXHV ���� ���� ���� ���

������7D[�UHYHQXHV ���� ���� ���� ���

���������'LUHFW�WD[HV ���� ��� ��� ���

���������,QGLUHFW�WD[HV ���� ���� ���� ���

������1RQ�WD[�UHYHQXHV ��� ��� ��� ���

���3ULPDU\�H[SHQGLWXUHV ���� ���� ���� ���

������3HUVRQQHO ��� ��� ��� ���

������2WKHU�FXUUHQW ��� ��� ��� ���

������,QYHVWPHQW ��� ��� ��� ���

������7UDQVIHUV ��� ��� ��� ���

�����������7UDQVIHUV�WR�6(( ��� ��� ��� ���

������������,QWHUHVW�VXEVLGLHV�WR�VWDWH�EDQNV ��� ��� ��� ���

������������$JULFXOWXUDO�VXSSRUW ��� ��� ��� ���

������������7UDQVIHUV�WR�IXQGV ��� ��� ��� ���

�������������6RFLDO�VHFXULW\ ��� ��� ��� ���

�������������7D[�UHEDWHV ��� ��� ��� ���

�������������2WKHU ��� ��� ��� ���

���3ULPDU\�EDODQFH ��� ��� ��� ���

���3ULPDU\�EDODQFH ��� ��� ��� ���
�([FOXGLQJ�SULYDWLVDWLRQ��LQWHUHVW�UHFHLSWV��DQG�FHQWUDO�EDQN�SURILWV
6RXUFH��7XUNLVK�7UHDVXU\
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"OOFY�'JHVSF����4UBUVT�PG����LFZ�SFGPSN�CJMMT

*UFNT ,FZ�DPOUFOUT 4UBUVT

$PHQGPHQW�WR�EXGJHW�ODZ 6SHQGLQJ�FXWV��5HYLVLRQ�LQ�OLQH�ZLWK
QHZ�PDFUR�SURMHFWLRQV�DQG�QHZ
SROLF\�FRPPLWPHQWV�

(QDFWHG�������������

(FRQRPLF�	�6RFLDO�&RXQFLO�ELOO ,Q�OLQH�ZLWK�(8�DQG�,/2�FULWHULD� (QDFWHG�������������

&LYLO�DYLDWLRQ�ELOO )DFLOLWDWH�DLUOLQH�IDUH�DGMXVWPHQWV (QDFWHG�������������

6XJDU�ELOO 'HUHJXODWLRQ��HOLPLQDWH�VWDWH�VXSSRUW
SULFHV��SULYDWLVH�VWDWH�VXJDU�IDFWRULHV�

(QDFWHG�������������

1DWXUDO�JDV�ELOO 5HPRYH�DQ�HQWU\�EDUULHU�IRU�SULYDWH
FRPSDQLHV

(QDFWHG������������

&HQWUDO�EDQN�ELOO (QVXUH�FHQWUDO�EDQN�LQGHSHQGHQFH (QDFWHG������������

%LOO�RQ�ODQG�H[SURSULDWLRQ )DFLOLWDWH�GLVSRVDO�RI�7UHDVXU\�RZQHG
UHDO�HVWDWH

(QDFWHG������������

$PHQGPHQWV�WR�EDQNLQJ�ODZ )DFLOLWDWH�EDQN�UHVWUXFWXULQJ�
DFFRXQWLQJ�WUDQVSDUHQF\�LQ�VWDWH
EDQN�RSHUDWLRQV

3DVVHG�RQ������

7HOHFRPV�ELOO $OORZ�IXOO�SULYDWLVDWLRQ�RI�7XUN
7HOHFRP

3DVVHG�RQ������

3XEOLF�ERUURZLQJ�ELOO 7UDQVSDUHQF\�DQG�UHSRUWLQJ
UHTXLUHPHQW
5HJXODWLRQ�RI�JRYHUQPHQW�JXDUDQWHH

7R�EH�VXEPLWWHG�WR�30�V
RIILFH�QH[W�ZHHN

%LOO�UHJDUGLQJ�GXW\�ORVVHV (OLPLQDWLRQ�RI�RXWVWDQGLQJ�GXW\
ORVVHV�DQG�IXOO�LPPHGLDWH�ILVFDO
SURYLVLRQ�IRU�IXWXUH�ORVVHV�

,Q�SURJUHVV

%LOO�RQ�FORVXUH�RI����IXQGV /LTXLGDWH����EXGJHWDU\�	���H[WUD�
EXGJHWDU\�IXQGV

,Q�SURJUHVV

%LOO�RQ�SXEOLF�WHQGHUV 3URPRWH�WUDQVSDUHQF\�LQ�OLQH�ZLWK�(8
SUDFWLFH

,Q�SURJUHVV

(PSOR\PHQW�SURWHFWLRQ�ELOO ,Q�OLQH�ZLWK�(8�1DWLRQDO�3URJUDPPH ,Q�SURJUHVV

7REDFFR�ELOO 'HUHJXODWLRQ��$EDQGRQ�VWDWH
SXUFKDVHV��3ULYDWLVDWLRQ�RI�7HNHO�

,Q�SURJUHVV

7R�EH�VLJQHG�E\�3UHVLGHQW
6RXUFH��7XUNLVK�7UHDVXU\��,0)��$%1�$052
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����4� ����4� ����4� ����4� ����4� 1RY 'HF -DQ )HE 0DU $SU
���� ����

2XWSXW
*'3 \�R�\ ��� ��� ��� ��� Q�D� � � � � � �
*13 \�R�\ ��� ��� ��� ��� Q�D� � � � � � �
,QG�3URGQ \�R�\ ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� Q�D�

S�R�S ����� ���� ��� ��� ����� ��� ����� ���� ���� ���� Q�D�
&DSDFLW\�8WLOLVDWLRQ OHYHO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� Q�D�
3ULFHV
&3, \�R�\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

S�R�S ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����
+RXVLQJ��&3,� \�R�\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

S�R�S ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
:3, \�R�\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

S�R�S ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����
&RUH�,QIODWLRQ��:3,� \�R�\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

S�R�S ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����
([F�5DWH��75/���86�� H�R�S ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� ��������� ���������

S�R�S ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���
([WHUQDO�7UDGH
([SRUWV�RI�*RRGV 86��EQ ��� ��� ��� ��� Q�D� ��� ��� ��� ��� Q�D� Q�D�

\�R�\ ��� ���� ��� ���� Q�D� ��� ��� ��� ��� Q�D� Q�D�
,PSRUWV�RI�*RRGV 86��EQ ���� ���� ���� ���� Q�D� ��� ��� ��� ��� Q�D� Q�D�

\�R�\ ���� ���� ���� ���� Q�D� ���� ��� ���� ����� Q�D� Q�D�
&RQVXPHU�JRRGV�LPSRUWV 86��EQ ��� ��� ��� ��� Q�D� ��� ��� ��� ��� Q�D� Q�D�

\�R�\ ���� ���� ���� ���� Q�D� ���� ���� ���� ����� Q�D� Q�D�
7UDGH�%DODQFH 86��EQ ���� ���� ���� ���� Q�D� ���� ���� ���� ���� Q�D� Q�D�
0RQHWDU\
0�< S�R�S ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� Q�D�
0�<5 S�R�S ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� Q�D�
5HVHUYH�0RQH\ S�R�S ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ����� ���� ���� Q�D�
);�'HSRVLWV 86��EQ��H�R�S ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� Q�D�
,QWHUQDWLRQDO�5HVHUYHV 86��EQ�H�R�S ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� Q�D�
)LVFDO�
5HYHQXHV 86��EQ� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� Q�D�
([SHQGLWXUHV 86��EQ� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� Q�D�
�����,QWHUHVW�3D\PHQWV 86��EQ� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� Q�D�
%XGJHW�%DODQFH 86��EQ� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� Q�D�
3ULPDU\�%DODQFH 86��EQ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� Q�D�
0DUNHW�,QGLFDWRUV
,6(� H�R�S ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����

S�R�S ��� ���� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ����� ���� ����
(0%,��7RWDO�5HWXUQ�,QGH[ H�R�S ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ���� �����
���IRU�7XUNH\ S�R�S ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���

7XUNH\��(FRQRPLF�DQG�0DUNHW�,QGLFDWRUV

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXH�RI�6WDWLVWLFV��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\��%ORRPEHUJ

�4XDUWHUO\�SHUFHQWDJH�ILJXUHV�DUH�EDVHG�RQ�TXDUWHUO\�DYHUDJH�RI�XQGHUO\LQJ�PRQWKO\�LQGLFHV��ZKLFK�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�WKH�VDPH�DV�
WKH�SXEOLVKHG�TXDUWHUO\�SHUFHQWDJH�FKDQJH�ILJXUHV

�DW�DYHUDJH�H[FKDQJH�UDWHV
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*OGMBUJPO
&RQVXPHU�SULFH�LQGH[

��

��

��

�

�

�

�

�

��

��

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU���

&3, +RXVLQJ )RRG

�P�R�P����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

:3,�DQG�FRUH�LQIODWLRQ

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
��
��
��
��
��
��

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU���

:3, &RUH�,QIODWLRQ

�P�R�P����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

8IPMFTBMF�QSJDF�JOEFY�BOE�DPOTVNFS�QSJDF�JOEFY�DIBOHFT�	�

&OE�PG 81* 1VCMJD 1SJWBUF "HSJD $PSF $1* )PVT�H 'PPE

ZFBS N�P�N Z�P�Z Z�P�Z Z�P�Z Z�P�Z Z�P�Z N�P�N Z�P�Z Z�P�Z Z�P�Z

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

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

��������� N�P�N N�P�N N�P�N N�P�N N�P�N N�P�N

$SU��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
-DQ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
)HE��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
0DU��� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���
$SU��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

%2+ÌJCUÌUWTIGFÌVQÌ�����ÌO�Q�OÌKP
/CTEJÌKPÌVJGÌYCMGÌQHÌVJGÌEWTTGPE[

ETKUKUÌKPÌ(GDTWCT[

6JGÌUJCTRÌFGXCNWCVKQPÌJCUÌTCKUGFÌVJG
EQUVÌQHÌKORQTVGFÌTCYÌOCVGTKCNU�ÌNGCFKPI

VQÌCÌNCTIGÌUWTIGÌKPÌRTQFWEGTÌRTKEGU
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&YUFSOBM�USBEF
,PSRUWV��H[SRUWV�DQG�FRQVXPSWLRQ�JRRGV

���

���

�

��

��

��

��

-DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ���

([SRUWV ,PSRUWV &RQVXPSWLRQ�*RRGV�,PSRUWV

�\�R�\�����
��P�PRYLQJ�DYHUDJH

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

,PSRUWV�DQG�ODJJHG�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ��H[FOXGLQJ�RLO����PRQWKV�ODJJHG�

���

���

���

���

�

��

��

��

��

��

��

-DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ���

���

���

��

�

�

��

��

��

��

��

,PSRUWV��OKV� ,QG�3URGQ����PWKV�ODJ��UKV�

�\�R�\����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

'PSFJHO�USBEF
&OE�PG ���%FGJDJU &YQPSUT �N�." *NQPSUT �N�."
:FBS 64��CO Z�P�Z� 64��CO Z�P�Z� Z�P�Z� 64��CO Z�P�Z� Z�P�Z�

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

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

���� ���� ���� ���� ��� � ���� ���� �

���������
)HE��� ���� ����� ���� ��� ��� ���� ���� ����

1RY��� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ����

'HF��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����

-DQ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ����

)HE��� ���� ����� ���� ��� ��� ���� ����� ���
6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

%QPUWOGTÌKORQTVUÌITQYVJÌJCU

UNWORGFÌUKPEGÌVJGÌJKIJUÌYGTG
TGCEJGFÌKPÌOKF�ÌCPFÌNCVG�����

)TQYVJÌKPÌKORQTVUÌCPFÌKPFWUVTKCN

RTQFWEVKQPÌJCUÌVWTPGFÌPGICVKXG
CHVGTÌCÌUWTIGÌKPÌ����
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*OEVTUSJBM�QSPEVDUJPO

,QGXVWULDO�RXWSXW�DQG�FDSDFLW\�XWLOLVDWLRQ��\�R�\����

���

���

��

�

�

��

��

��

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ���

��

��

��

��

��

��

��

��

,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ��\�R�\����OKV� &DSDFLW\�8WLOLVDWLRQ��UKV�

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

,QGXVWULDO�SURGXFWLRQ�FRPSRQHQWV

���

���

���

���

�

��

��

��

��

��

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ���

0DQXIDFWXUH�RI�&RNH��5HILQHG�3HWUROHXP 7H[WLOH�,QGXVWU\

�\�R�\����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

*OEVTUSJBM�QSPEVDUJPO�UBCMF�	Z�P�Z���DIBOHF

5PUBM .PUPS .BOVGBDUVSJOH &MFD�HBT $BQBDJUZ

JOEVTUSZ WFIJDMFT 5FYUJMFT 1FUSPMFVN .JOJOH XBUFS VUJMJTBUJPO
���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� �
���� ���� ����� ���� ���� ���� ��� �
���� ��� ���� ��� ���� ���� ��� �

���������
0DU��� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ����
'HF��� ���� ����� ���� ���� ����� ��� ����
-DQ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ����
)HE��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����
0DU��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����
6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

+PFWUVTKCNÌRTQFWEVKQPÌITQYVJÌJCU
UNWORGFÌCPFÌVWTPGFÌPGICVKXGÌKP

VJGÌYCMGÌQHÌVJGÌEWTTGPE[ÌETKUKUÌKP
(GDTWCT[

2GVTQNGWOÌRTQFWEVKQPÌEQPVKPWGF

VQÌITQYÌUVTQPIN[ÌQXGTÌVJGÌNCUVÌUKZ
OQPVJUÌYJKNGÌVGZVKNGÌRTQFWEVKQP

FGENKPGF
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'JTDBM
7D[�UHYHQXH�DQG�QRQ�LQWHUHVW�H[SHQGLWXUH

���

�

��

���

���

���

���

���

���

-DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ��� -XO��� -DQ���

'LUHFW�7D[HV ,QGLUHFW�7D[HV 1RQ�,QWHUHVW�([SHQGLWXUH

�\�R�\����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

3ULPDU\�EDODQFH�DQG�LQWHUHVW�H[SHQGLWXUH�UHYHQXH�UDWLR

��

��

��

�

�

�

�

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ���

����

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

3ULPDU\�%DODQFH��86��EQ��OKV� ,QWHUHVW�([SHQGLWXUH�5HYHQXHV�5DWLR��UKV�

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

$POTPMJEBUFE�DFOUSBM�HPWFSONFOU�CVEHFU
.BS���
64��CO

+BO�.BS
����

64��CO

.BS���
64��CO

+BO�.BS
����

64��CO

3FWFOVFT ��� ���� ��� ����
7D[�UHYHQXH ��� ��� ��� ����

2WKHU�UHYHQXH ��� ��� ��� ���

&YQFOEJUVSFT ��� ���� ��� ����
,QWHUHVW ��� ��� ��� ����

1RQ�LQWHUHVW ��� ��� ��� ���

#VEHFU�#BMBODF ��� ���� ���� ����
3ULPDU\�EDODQFH ��� ��� ��� ���

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

)TQYVJÌKPÌVCZÌTGXGPWGÌCPFÌPQP�
KPVGTGUVÌGZRGPFKVWTGÌJCUÌUNQYGF

FQYP

2TKOCT[ÌDCNCPEGÌEQPVKPWGUÌVQ
KORTQXG
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.POFUBSZ
);�GHSRVLW�UDWLRV

����

����

����

����

����

����

����

����

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU���

����

����

����

����

����

����

����

);�'HSRVLWV�7RWDO�'HSRVLWV��OKV� );�'HSRVLWV�0�<5��UKV�

6RXUFH��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\

0��DQG�);�UHVHUYHV

��

��

��

��

��

��

��

���

���

���

-DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU��� -XO��� 2FW��� -DQ��� $SU���

���

���

���

���

��

�

�

��

��

��

0���OKV� );�5HVHUYHV��UKV�

�\�R�\����

6RXUFH��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\

.POFZ�BOE�CBOLJOH�TZTUFN
-PBOT�	5-�USO
 1BTU�EVF�MPBOT�

UPUBM�MPBOT�SBUJP

$PNNFS�
DJBM

4QFDJBM�
JTFE

"HSJD�
VMUVSF

5SBEFT�
NFO

)PVTJOH 0UIFS 1SJWBUF 1VCMJD

���������
)HE��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0DU��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RY��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
'HF��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
-DQ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)HE��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0DU��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6RXUFH��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\

(:ÌFGRQUKVÌTCVKQUÌTQUGÌUJCTRN[ÌFWG
VQÌVJGÌ(GDTWCT[ÌFGXCNWCVKQP

(:ÌTGUGTXGUÌCPFÌ/�ÌITQYVJ

FGENKPGFÌFWGÌVQÌCÌTWPÌVQÌHQTGKIP
EWTTGPE[ÌFWTKPIÌVJGÌEWTTGPE[

ETKUKU
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(%1
*'3�DQG�FRPSRQHQWV

���

���

��

�

�

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ����

*'3 ,QGXVWULDO $JULFXOWXUH

�\�R�\����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

3ULYDWH�FRQVXPSWLRQ�DQG�LQYHVWPHQW

���

���

���

���

�

��

��

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ����

��

��

��

��

�

�

�

�

�

��

��

��

,QYHVWPHQW��OKV� &RQVXPSWLRQ��3ULYDWH���UKV�

�\�R�\����

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

(%1�	Z�P�Z�

(%1 (/1 *OEVTUSZ $POTUS�O "HSJDVMUVSF *OWFTUNFOU $POTVNQ�O

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

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

���������
��4� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����
��4� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���

��4� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

��4� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

��4� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

6RXUFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV

)&2ÌITQYVJÌYCUÌUVTQPIÌKPÌ�����
DWVÌKUÌGZRGEVGFÌVQÌFGENKPGÌUJCTRN[
KPÌ����ÌFWGÌVQÌVJGÌEWTTGPE[ÌETKUKU

+PXGUVOGPVÌCPFÌEQPUWORVKQP
YGTGÌUVTQPIÌQXGTÌ����
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3FHJPOBM�DPNQBSJTPO
5HDO�*'3�JURZWK����

���

��

��

��

��

�

�

�

�

�

��

��

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

,QIODWLRQ����

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

��� ��� �� �� �� ���

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

%XGJHW�GHILFLW����RI�*'3�

��

��

�

�

�

�

�

��

��

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

6WTMG[ÌKUÌGZRGEVGFÌVQÌDGÌVJGÌQPN[
OCLQTÌGOGTIKPIÌ'WTQRGÌEQWPVT[
VQÌJCXGÌPGICVKXGÌITQYVJÌVJKUÌ[GCT

+PHNCVKQPÌKUÌNKMGN[ÌVQÌDGÌJKIJGUVÌKP
VJGÌTGIKQP

$WFIGVÌFGHKEKVÌKUÌGZRGEVGFÌVQ
FGENKPGÌVJKUÌ[GCT�ÌDWVÌUVKNNÌDG

COQPIUVÌJKIJGUVÌKPÌVJGÌTGIKQP
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&XUUHQW�DFFRXQW����RI�*'3�

���

��

�

�

��

��

��

��

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

)RUHLJQ�GLUHFW�LQYHVWPHQW����RI�*'3�

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

);�UHVHUYHV�0��FRYHUDJH����

���

��

��

��

��

��

���

%8/ &=( +81 .$= 32/ 520 586 6$) 785 8.5

6L[�\HDU�DYHUDJH�������� ��( ��)

6RXUFH��1DWLRQDO�VWDWLVWLFDO�RIILFHV

%WTTGPVÌCEEQWPVÌKUÌGZRGEVGFÌVQÌDG
KPÌDCNCPEGÌVJKUÌ[GCT

(&+ÌTGOCKPUÌUOCNNÌTGNCVKXGÌVQ

)&2ÌKPÌEQORCTKUQPÌYKVJÌQVJGT
EQWPVTKGUÌKPÌVJGÌTGIKQP

6JGÌFGXCNWCVKQPÌYKNNÌKPETGCUGÌVJG
HQTGZÌTGUGTXGÌVQÌ/�ÌTCVKQÌFWGÌVQ

VJGÌXCNWCVKQPÌGHHGEV�
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$SFEJU�SBUJOHT
	.PPEZ}T�4�1


�FPQ

4QSFBE
5VSLFZ
&.#*�

FPQ

#FUB
5VSLFZ
&.#*�

BOOVBM��

#FUB
5VSLFZ
*4*����

BOOVBM��

#POE�SFUVSO
5VSLFZ
&.#*�
BOOVBM

&RVJUZ�SFUVSO
5VSLFZ
*4*����
BOOVBM

3FBM
HSPXUI

BOOVBM���

64%
BQQSFDJBUJPO

BHBJOTU�5-
BOOVBM���

$1*
*OGMBUJPO

BOOVBM���

���� %��% ����� � ��� � ����� ���� ���� ����

���� %��%� ����� ��� ��� ���� ����� ��� ���� ����

���� %��%� ����� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
����$V�RI���0D\�XQOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG�
��%DVHG�RQ�ZHHNO\�UHWXUQV�UHODWLYH�WR�6	3����
�$%1�$052�IRUHFDVW�IRU������
6RXUFH��%ORRPEHUJ��$%1�$052

5VSLFZ
6OJU ����" ����" ����" ����" ����" ����& ����' ����' ����'

3FBM�BDUJWJUZ
5HDO�*'3�JURZWK ��<2< ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���
8QHPSOR\PHQW � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1RPLQDO�*'3 86��EQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'JTDBM�BOE�NPOFUBSZ�QPMJDZ
3ULPDU\�EDODQFH��*)6� ��*'3 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0RQHWLVDWLRQ�0� ��*'3 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0RQH\�VXSSO\�JURZWK�0� ��\R\ ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHUHVW�UDWH���P�W�ELOO� � ��� ��� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
&RQVXPHU�SULFH�LQGH[ ��DYH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&RQVXPHU�SULFH�LQGH[ ��HRS ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

:KROH�VDOH�SULFH�LQGH[ ��HRS ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&YUFSOBM�CBMBODF
([SRUWV��IRE� 86��EQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,PSRUWV��IRE� 86��EQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&XUUHQW�DFFRXQW�EDODQFH 86��EQ ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����
&XUUHQW�DFFRXQW�EDODQFH ��*'3 ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����
)',�QHW�LQIORZV 86��EQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
,QWO�UHVHUYHV��H[FO��JROG� 86��EQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
([FKDQJH�UDWH��7/�~����86� H�R�S ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ������� �������
([FKDQJH�UDWH��7/�~����86� DYJ� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ������� �������
6RXUFH��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��6WDWH�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV��$%1�$052�IRUHFDVWV
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"#/�".30
&NFSHJOH�.BSLFUT�x�&VSPQF�.JEEMF�&BTU�"GSJDB�x�&RVJUJFT�5FBN

3FTFBSDI�UFBN
$[FDI�3FQVCMJD 7RP�)XUGD ����������������

)VOHBSZ 7RPP\�(UGHL ����������������H[W������

1PMBOE $QGU]HM�.QLJDZND ���������������
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