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SQH� GOD� ]DLQWHUHVRZDQ\FK� Z� %LXU]H=DU]�G]DQLD�RUD]�QD�VWURQLH�LQWHUQHWRZHM�6SyáNL�
� ��:�VSUDZDFK�QLH�XQRUPRZDQ\FK�QLQLHMV]\P�6WDWXWHP�]DVWRVRZDQLH�PDM� SU]HSLV\ .RGHNVX�VSyáHN�KDQGORZ\FK�L�LQQ\FKDNWyZ�QRUPDW\ZQ\FK�RERZL�]XM�F\FK�6SyáN
�

3UH]HV�=DU]�GX-DQXV]�1LHG(ZLHFNL



���

�� )RUPXODU]�]DSLVX�QD�$NFMH�6HULL�&
1LQLHMV]\�GRNXPHQW�VWDQRZL�]DSLV�QD�$NFMH�VHULL�&�$3$725�6�$��3RGVWDZ� SUDZQ� HPLVML�MHVW�XFKZDáD�QU����:DOQHJR=JURPDG]HQLD�$3$725�6�$��]�GQLD����F]HUZFD������URNX��(PLVMD�REHMPXMH�QLH�PQLHM�QL* �������� L�QLH�ZL
FHM�QL*�������� $NFML� ]Z\Ná\FK� QD� RND]LFLHOD� VHULL� &� R� ZDUWR�FL� QRPLQDOQHM� ����� ]á� ]D� ND*G� DNFM
�� ]DRIHURZDQ\FKGRW\FKF]DVRZ\P�DNFMRQDULXV]RP�Z�UDPDFK�Z\NRQDQLD�SUDZD�SRERUX��&HQD�HPLV\MQD�$NFML�VHULL�&�MHVW�UyZQD����� ]á]D� ND*G� DNFM
�� $NFMH� VHULL� &� RIHURZDQH� V� Z� SXEOLF]QHM� VXEVNU\SFML�� QD� ZDUXQNDFK� RNUH�ORQ\FK� Z� 3URVSHNFLHHPLV\MQ\P��� ,PL
 L�QD]ZLVNR��ILUPD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Z�SU]\SDGNX�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�LQIRUPDFMD��QD�U]HF]�NWyUHJR�]�]DU]�G]DQ\FK�IXQGXV]\�]DSLV�MHVW�VNáDGDQ\��� $GUHV�]DPLHV]NDQLD��VLHG]LED������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ $GUHV�GR�NRUHVSRQGHQFML��WHOHIRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 5H]\GHQW��QXPHU�GRZRGX�RVRELVWHJR�OXE�SDV]SRUWX�L�QXPHU�3(6(/��OXE�GDWD�XURG]HQLD��GOD�RVyE�IL]\F]Q\FK�5(*21��OXE�LQQ\�QXPHU�LGHQW\ILNDF\MQ\��GOD�RVyE�SUDZQ\FK����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 1LHUH]\GHQW�� QXPHU� SDV]SRUWX� GOD� RVyE� IL]\F]Q\FK� OXE� QXPHU� ZáD�FLZHJR� UHMHVWUX� ]DJUDQLF]QHJR� GOD� RVyESUDZQ\FK��NUDM�RVRE\�]DJUDQLF]QHM���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6WDWXV�GHZL]RZ\�� � 5H]\GHQW� � 1LHUH]\GHQW�� /LF]ED�SRVLDGDQ\FK�SUDZ�SRERUX�Z�FKZLOL�VNáDGDQLD�]DSLVX����������������������������������������������������������������������������������������6áRZQLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 5RG]DM�L�OLF]ED�DNFML�REM
W\FK��]DSLVHP��DNFMH�]Z\NáH�QD�RND]LFLHOD�VHULL�&�VXEVNU\ERZDQH�Z�OLF]ELH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������VáRZQLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������SR�FHQLH�HPLV\MQHM������]á��VáRZQLH��MHGHQ�]áRW\���������]D�ND*G� DNFM
��� 7\S�]DSLVX� � ]DSLV�SRGVWDZRZ\ � ]DSLV�GRGDWNRZ\��� .ZRWD�ZSáDW\�QD�$NFMH�VHULL�&��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������VáRZQLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ )RUPD�ZSáDW\�QD�$NFMH�VHULL�&��� JRWyZND � SU]HOHZ��� )RUPD�]ZURWX�ZSáDW\�Z�SU]\SDGNX�QDGSáDW\�OXE�QLHGRM�FLD�HPLVML�$NFML�VHULL�&�GR�VNXWNX�� JRWyZN� GR�RGELRUX�Z�GRPX�PDNOHUVNLP� SU]HOHZHP�QD�UDFKXQHN� ZáD�FLFLHO�UDFKXQNX�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� QU�UDFKXQNX�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� SURZDG]RQ\�SU]H]���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������8ZDJD�� :� SU]\SDGNX� SRGDQLD� QLHSHáQHJR� OXE� QLHZáD�FLZHJR� QXPHUX� UDFKXQNX� (PLWHQW� OXE� RVRE\� G]LDáDM�FH]D (PLWHQWD�QLH�SRQRV]� RGSRZLHG]LDOQR�FL�]D�QLHWHUPLQRZ\�]ZURW�ZSáDW\�2�ZLDGF]HQLD�,QZHVWRUD�� 2�ZLDGF]DP��*H�]QDP�L�DNFHSWXM
 WUH�ü�VWDWXWX�$3$725�6�$�� 2�ZLDGF]DP�� *H� ]DSR]QDáHP� VL
 ]� WUH�FL� 3URVSHNWX� HPLV\MQHJR� $3$725� 6�$�� L� DNFHSWXM
 ZDUXQNX3XEOLF]QHM� 6XEVNU\SFML� $NFML� VHULL� &�� =JDG]DP� VL
 QD� SU]\G]LHOHQLH� $NFML� VHULL� &� ]JRGQLH� ]� ZDUXQNDPLSU]\G]LDáX�]DZDUW\PL�Z�3URVSHNFLH�HPLV\MQ\P�� 2�ZLDGF]DP�� *H� Z\UD*DP� ]JRG
 QD� SU]HWZDU]DQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK� Z� ]DNUHVLH� QLH]E
GQ\PGR SU]HSURZDG]HQLD�HPLVML�$NFML�VHULL�&�

���������������������������������������������� ����������������������������������������������������������GDWD�L�SRGSLV�,QZHVWRUD GDWD�SU]\M
FLD�RUD]�SRGSLV�SU]\MPXM�FHJR�]DSLV
$GUHV�SRGPLRWX�XSRZD*QLRQHJR�GR�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�L�ZSáDW�QD�$NFMH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



���

�� '\VSR]\FMD�GHSRQRZDQLD�$NFML�6HULL�&
3URV]
 R�]GHSRQRZDQLH�QD�UDFKXQNX�SDSLHUyZ�ZDUWR�FLRZ\FK�QU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������SURZDG]RQ\P�Z�GRPX�PDNOHUVNLP��SHáQD�QD]ZD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������QD�U]HF]�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ZV]\VWNLFK�SU]\G]LHORQ\FK�PL�$NFML�6HULL�&�VSyáNL�$3$725�6�$�
=RERZL�]XM
 VL
 GR� QLH]ZáRF]QHJR� SRLQIRUPRZDQLD� QD� SL�PLH� 3XQNWX� 2EVáXJL� .OLHQWyZ�Z�NWyU\P�GRNRQDáHP�]DSLVX�QD�$NFMH�6HULL�&�VSyáNL�$3$725�6�$���R�ZV]HONLFK�]PLDQDFK�GRW\F]�F\FK�QXPHUX�Z\*HMZ\PLHQLRQHJR� UDFKXQNX� SDSLHUyZ� ZDUWR�FLRZ\FK� OXE� SRGPLRWX� SURZDG]�FHJR� UDFKXQHN� RUD]� VWZLHUG]DPQLHRGZRáDOQR�ü�QLQLHMV]HM�G\VSR]\FML�
8ZDJD�� G\VSR]\FMD� EH]� ZSLVDQHJR� SHáQHJR� QXPHUX� UDFKXQNX�� QD]Z\� GRPX� PDNOHUVNLHJR� OXE� ZáD�FLFLHODUDFKXQNX�MHVW�QLHZD*QD�

���������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������������������������������������������GDWD�L�SRGSLV�VNáDGDM�FHJR�G\VSR]\FM
 GDWD�SU]\M
FLD��SRGSLV�SU]\MPXM�FHJR�G\VSR]\FM
��SLHF]�WND�GRPXPDNOHUVNLHJR



���

�� 'HILQLFMH�L�REMD�QLHQLD�VNUyWyZ
$NFMH �������� DNFML� ]Z\Ná\FK� QD� RND]LFLHOD� VHULL� &� $3$725� 6�$�� R� ZDUWR�FLQRPLQDOQHM� ����� ]á� ND*GD�� RIHURZDQH� Z� 3XEOLF]QHM� 6XEVNU\SFML� QD� SRGVWDZLH3URVSHNWX
$NFMH�6HULL�& �������� DNFML� ]Z\Ná\FK� QD� RND]LFLHOD� VHULL� &� $3$725� 6�$�� R� ZDUWR�FLQRPLQDOQHM� ����� ]á� ND*GD�� RIHURZDQH� Z� 3XEOLF]QHM� 6XEVNU\SFML� QD� SRGVWDZLH3URVSHNWX
$3$725�6�$� 6SyáND�$3$725�6�$��]�VLHG]LE� Z�7RUXQLX
&HQD�(PLV\MQD &HQD�HPLV\MQD�$NFML�VHULL�&�UyZQD�ZDUWR�FL�QRPLQDOQHM� WM�������]áRW\FK�]D�ND*G�DNFM

'0%+ 'RP�0DNOHUVNL�%DQNX�+DQGORZHJR�6�$���]�VLHG]LE� Z�:DUV]DZLH
']��8� ']LHQQLN�8VWDZ�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM
(PLWHQW 6SyáND�$3$725�6�$��]�VLHG]LE� Z�7RUXQLX
(852 -HGQRVWND�ZDOXWRZD�RERZL�]XM�FD�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM
*3: *LHáGD�3DSLHUyZ�:DUWR�FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�6�$�
,QZHVWRU 2VRED�]DLQWHUHVRZDQD�QDE\FLHP�$NFML�6HULL�&�Z�3XEOLF]QHM�6XEVNU\SFML
.'3: .UDMRZ\�'HSR]\W�3DSLHUyZ�:DUWR�FLRZ\FK�6�$��Z�:DUV]DZLH
.RGHNV�+DQGORZ\ 5R]SRU]�G]HQLH�3UH]\GHQWD�5]HF]SRVSROLWHM�3ROVNLHM�]�GQLD����F]HUZFD������URNX.RGHNV�KDQGORZ\��']��8��1U�����SR]������]H�]P��
.RGHNV�.DUQ\ 8VWDZD�]�GQLD���F]HUZFD������URNX�.RGHNV�NDUQ\��']��8��1U�����SR]�������]H�]P��
.RGHNV�6SyáHN�+DQGORZ\FK 8VWDZD�]�GQLD����ZU]H�QLD������URNX�.RGHNV�VSyáHN�KDQGORZ\FK��']��8��1U����SR]�������]H�]P��
.RPLVMD .RPLVMD�3DSLHUyZ�:DUWR�FLRZ\FK�L�*LHáG
.3:L* .RPLVMD�3DSLHUyZ�:DUWR�FLRZ\FK�L�*LHáG
.6+ 8VWDZD�]�GQLD����ZU]H�QLD������URNX�.RGHNV�VSyáHN�KDQGORZ\FK��']��8��1U����SR]��������]H�]P��
1DG]Z\F]DMQH�:DOQH=JURPDG]HQLH 1DG]Z\F]DMQH�:DOQH�=JURPDG]HQLH�$3$725�6�$�
2IHUWD�3XEOLF]QD 3XEOLF]QD�RIHUWD�REM
FLD�$NFML�6HULL�&��QD�ZDUXQNDFK�RNUH�ORQ\FK�Z�3URVSHNFLH
2IHUXM�F\ 'RP�0DNOHUVNL�%DQNX�+DQGORZHJR�Z�:DUV]DZLH�6�$��±�SRGPLRW�RIHUXM�F\�$NFMH6HULL�&�Z�SXEOLF]Q\P�REURFLH
3$3 3ROVND�$JHQFMD�3UDVRZD
3'$ 3UDZR� GR� $NFML� 6HULL� &�� SDSLHU� ZDUWR�FLRZ\�� ]� NWyUHJR� Z\QLND� XSUDZQLHQLH,QZHVWRUD�GR�RWU]\PDQLD�$NFML�6HULL�&��SRZVWDM�FH�]�FKZLO� GRNRQDQLD�SU]\G]LDáX$NFML� 6HULL� &� L� Z\JDVDM�FH� ]� FKZLO� ]DUHMHVWURZDQLD� $NFML� 6HULL� &� Z� .'3:�DOER ] GQLHP� XSUDZRPRFQLHQLD� VL
 SRVWDQRZLHQLD� V�GX� UHMHVWURZHJRRGPDZLDM�FHJR� ZSLVX� R� SRGZ\*V]HQLX� NDSLWDáX� ]DNáDGRZHJR� Z� GURG]H� HPLVML$NFML�6HULL�&



���

3.' 3ROVND�.ODV\ILNDFMD�']LDáDOQR�FL
32. 3XQNW�2EVáXJL�.OLHQWyZ�SU]\MPXM�F\�]DSLV\�QD�$NFMH�6HULL�&
3UDZR�%DQNRZH 8VWDZD� ]� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����� URNX� 3UDZR� EDQNRZH� �MHGQROLW\� WHNVW� ']� 8�] �����U��1U�����SR]�������]H�]P��
3UDZR�'HZL]RZH 8VWDZD�]�GQLD����OLSFD������URNX�3UDZR�GHZL]RZH��']��8��1U������SR]�������
3UDZR�R�3XEOLF]Q\P�2EURFLH3DSLHUDPL�:DUWR�FLRZ\PL 8VWDZD� ]� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����� URNX� 3UDZR� R� SXEOLF]Q\P� REURFLH� SDSLHUDPLZDUWR�FLRZ\PL��MHGQROLW\�WHNVW�']��8��]������U��1U�����SR]�������]H�]P��
3URVSHNW 1LQLHMV]\� GRNXPHQW�� VSRU]�G]RQ\� Z� ]ZL�]NX� ]� RIHUW� REM
FLD� $NFML� 6HULL� &�]JRGQLH� ]� Z\PRJDPL� 5R]SRU]�G]HQLD�� MHG\Q\� SUDZQLH� ZL�*�F\� GRNXPHQW]DZLHUDM�F\�LQIRUPDFMH�GRW\F]�FH�$NFML�6HULL�&
3XEOLF]QD�6XEVNU\SFMD 3XEOLF]QD�RIHUWD�REM
FLD�$NFML�6HULL�&��QD�ZDUXQNDFK�RNUH�ORQ\FK�Z�3URVSHNFLH
3XQNW�2EVáXJL�.OLHQWyZ 3XQNW�2EVáXJL�.OLHQWyZ�SU]\MPXM�F\�]DSLV\�QD�$NFMH�6HULL�&
5DGD�1DG]RUF]D 2UJDQ�QDG]RUX�$3$725�6�$�
5R]SRU]�G]HQLH 5R]SRU]�G]HQLH� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� SD(G]LHUQLND� ����� URNX� Z VSUDZLHV]F]HJyáRZ\FK� ZDUXQNyZ�� MDNLP� SRZLQLHQ� RGSRZLDGDü� SURVSHNW� HPLV\MQ\RUD] VNUyW�SURVSHNWX��']��8��1U������SR]��������]H�]P��
5R]SRU]�G]HQLH�R�2SáDFLH6NDUERZHM 5R]SRU]�G]HQLH� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� �� JUXGQLD� ����� URNX� Z� VSUDZLH� VSRVREXSRELHUDQLD��]DSáDW\�L�]ZURWX�RSáDW\�VNDUERZHM�RUD]�VSRVREX�SURZDG]HQLD�UHMHVWUyZWHM�RSáDW\��']��8��1U������SR]��������]H�]P��
6�$� 6SyáND�DNF\MQD
6S��]�R�R� 6SyáND�]�RJUDQLF]RQ� RGSRZLHG]LDOQR�FL�
6SRQVRU�(PLVML 3RGPLRW�SURZDG]�F\�UHMHVWU�SRVLDGDF]\�DNFML�(PLWHQWD��NWyUH�QLH�V� ]GHSRQRZDQHQD�UDFKXQNDFK�SDSLHUyZ�ZDUWR�FLRZ\FK
6SyáND 6SyáND�$3$725�6�$��]�VLHG]LE� Z�7RUXQLX
6WDWXW 6WDWXW�$3$725�6�$�
86' 'RODU� DPHU\ND�VNL�� SUDZQ\� �URGHN� SáDWQLF]\� QD� WHUHQLH� 6WDQyZ� =MHGQRF]RQ\FK$PHU\NL�3yáQRFQHM
8VWDZD�R�.56 8VWDZD�]�GQLD����VLHUSQLD������URNX�R�.UDMRZ\P�5HMHVWU]H�6�GRZ\P��MHGQROLW\WHNVW�']� 8��]������U��1U����SR]������]H�]P��
8VWDZD�R�2FKURQLH.RQNXUHQFML�L�.RQVXPHQWyZ 8VWDZD� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� URNX� R� RFKURQLH� NRQNXUHQFML� L NRQVXPHQWyZ�']� 8��1U������SR]��������]H�]P��
8VWDZD�R�2SáDFLH�6NDUERZHM 8VWDZD�]�GQLD���ZU]H�QLD������URNX�R�RSáDFLH�VNDUERZHM��']��8��1U�����SR]������]H�]P��
8VWDZD�R�3RGDWNX'RFKRGRZ\P�RG�2VyE)L]\F]Q\FK

8VWDZD� ]� GQLD� ��� OLSFD� ����� URNX� R� SRGDWNX� GRFKRGRZ\P� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK�WHNVW�MHGQROLW\�']��8��]������U��1U�����SR]�������]H�]P��
8VWDZD�R�3RGDWNX'RFKRGRZ\P�RG�2VyE3UDZQ\FK

8VWDZD� ]� GQLD� ��� OXWHJR� ����� URNX� R� SRGDWNX� GRFKRGRZ\P� RG� RVyE� SUDZQ\FK�WHNVW�MHGQROLW\�']��8��]������U��1U�����SR]�������]H�]P��



���

8VWDZD�R�3RGDWNX�RG�&]\QQR�FL&\ZLOQRSUDZQ\FK 8VWDZD� ]� GQLD� �� ZU]H�QLD� ����� URNX� R� SRGDWNX� RG� F]\QQR�FL� F\ZLOQRSUDZQ\FK�']��8��1U�����SR]�������]H�]P��
9$7 3RGDWHN� RG� WRZDUyZ� L� XVáXJ� XUHJXORZDQ\� XVWDZ� ]� GQLD� �� VW\F]QLD� ����� URNXR SRGDWNX�RG� WRZDUyZ� L� XVáXJ�RUD]� SRGDWNX� DNF\]RZ\P� �']��8��1U� ���� SR]�� ��]H ]P��
:DOQH�=JURPDG]HQLH :DOQH�=JURPDG]HQLH�$3$725�6�$�
:,%25 :DUVDZ� ,QWHU�%DQN�2IIHUHG�5DWH� ±� VWRSD�SURFHQWRZD� SU]\M
WD� QD� SROVNLP� U\QNXPL
G]\EDQNRZ\P�GOD�NUHG\WyZ�PL
G]\EDQNRZ\FK
=DSLV�'RGDWNRZ\ =DSLV� QD� $NFMH� 6HULL� &� QLH� REM
WH� Z� Z\NRQDQLX� SUDZD� SRERUX�� VNáDGDQ\Z WHUPLQLH� Z\NRQDQLD� SUDZD� SRERUX� SU]H]� RVRE\� E
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