
å *UHHFH�H[FKDQJHG�WKH�GUDFKPD�IRU�WKH�HXUR�DW�WKH
EHJLQQLQJ�RI�WKLV�\HDU��VLJQLILFDQWO\�UHGXFLQJ�LWV
PDFURHFRQRPLF�ULVNV�

å :H�H[SHFW�*'3�JURZWK�RI������LQ�������WKRXJK�D
VORZGRZQ�LQ�SULYDWH�FRQVXPSWLRQ�

å 6WURQJ�JURZWK�DQG�ORZ�LQWHUHVW�UDWHV�PD\
RYHUKHDW�WKH�HFRQRP\��)LVFDO�SROLF\�FRXOG�EH
WLJKWHU��EXW�LW�VKRXOG�VXIILFH�WR�FRQWURO�LQIODWLRQ�

å 7KH�PDLQ�FRQFHUQ�IRU�*UHHFH�LV�QRW�WKH�SRVVLELOLW\
RI�WKH�HFRQRP\�EHLQJ�WKURZQ�RII�FRXUVH�EXW�UDWKHU
WKDW�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�FDWFK�XS�ZLWK�WKH�UHVW�RI
WKH�HXUR]RQH�FRXOG�EH�PLVVHG�

å ,Q�������WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW�ZLGHQHG�GXH
WR�QRQ�UHFXUULQJ�IDFWRUV��$�IDLOXUH�WR�QDUURZ�LQ
�����ZLOO�EH�D�UHIOHFWLRQ�RI�FRPSHWLWLYHQHVV
SUREOHPV�
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$�FKDOOHQJLQJ�\HDU�DKHDG
%W�SJ�XLI�FIKMRRMRK�SJ�XLMW�]IEV��+VIIGI�LEW�EHSTXIH�XLI�IYVS�ERH�EFSPMWLIH
XLI�HVEGLQE��8LI�XVERWMXMSR�XS�XLI�IYVS^SRI�LEW�FIIR�JEMVP]�WQSSXL��ERH�XLI
&ERO� SJ� +VIIGI� �&S+�� LEW� FIIR� ZIV]� GSQTIXIRX� MR� LERHPMRK� E� RYQFIV� SJ
HIPMGEXI�MWWYIW�MR�MXW�GSRHYGX�SJ�QSRIXEV]�TSPMG]��QMRMQMWMRK�XLI�WLSVX�XIVQ
MRJPEXMSREV]�MQTEGX�SJ�MRXIVIWX�VEXI�GSRZIVKIRGI�

8LI�+VIIO�IGSRSQ]� MW�RS[� JYRGXMSRMRK� MR�E�QEGVSIGSRSQMG�IRZMVSRQIRX
[LIVI� XLI� IPIQIRX� SJ� VMWO� MW� JEV� PS[IV� XLER� LEW� FIIR� GYWXSQEV]�� 8LI� RI[
IRZMVSRQIRX� MW� GLEVEGXIVMWIH� F]� E� WXVSRK� GYVVIRG]�� PS[� MRXIVIWX� VEXIW� ERH
JVII�QEVOIXW��%X�XLI�WEQI�XMQI��+VIIGI�RS�PSRKIV�LEW�GSRXVSP�SZIV�QSRIXEV]
TSPMG]��[LMGL�MR�XLI�TEWX�LEW�FIIR�MRWXVYQIRXEP�MR�GYVFMRK�MRJPEXMSR�

8LI�QEGVSIGSRSQMG�WMXYEXMSR�MW�TSWMXMZI��;I�I\TIGX�SMP�TVMGIW��[LMGL�LEH�E
RIKEXMZI� MQTEGX� SR� MRJPEXMSR� ERH� XLI� XVEHI� HIJMGMX� MR� ������ XS� WXEFMPMWI� EX
FIPS[�97����TIV�FFP��1SVISZIV��IYVS^SRI�MRXIVIWX�VEXIW��XLSYKL�WXMPP�XSS�PS[
JSV� E� WQEPP�� VETMHP]� KVS[MRK� IGSRSQ]� WYGL� EW� +VIIGI�� EVI� EPQSWX� HSYFPI
XLER�[LEX�XLI]�[IVI�X[S�]IEVW�EKS��[LIR�XLI�IYVS^SRI�[EW�JSVQIH�

*YVXLIVQSVI��+VIIGI�LEW�WIGYVIH�LMKL�PIZIPW�SJ�MRZIWXQIRX�SZIV�XLI�RI\X�WM\
]IEVW��TEVXP]�JVSQ�)9�JYRHW�ERH�TEVXP]�MR�GSRRIGXMSR�[MXL�XLI������3P]QTMG
+EQIW�� ;I� FIPMIZI� XLEX� XLMW� WLSYPH� WYJJMGI� XS� WIGYVI� KVS[XL� VEXIW� XLEX
GSRWMWXIRXP]�I\GIIH�XLI�)YVSTIER�EZIVEKI��8LIWI�KVS[XL�VEXIW��XSKIXLIV�[MXL
XLI�PS[�MRXIVIWX�VEXI�IRZMVSRQIRX��IRXEMP�MRJPEXMSREV]�VMWOW��NYWX�EW�XLIVI�EVI
VMWOW� SJ� XLI� IGSRSQ]� SZIVLIEXMRK�� 8LI� KSZIVRQIRX
W� MQQIHMEXI� XEWO�
XLIVIJSVI��[MPP�FI�XS�GSRXVSP�MRJPEXMSR��8S�HS�WS��XLI�KSZIVRQIRX�RIIHW�XS�FI
JMVQ� SR� JMWGEP� XMKLXRIWW�� 8LYW� JEV�� XLI� KSZIVRQIRX� ETTIEVW� HIXIVQMRIH� XS
XEVKIX� ER� MRGVIEWMRK� WYVTPYW� MR� XLI� ]IEVW� ELIEH� ERH� JSV� XE\� GYXW� XS� FI
EGGSQTERMIH�F]�WTIRHMRK�GYXW�

8LI� VIEP� GLEPPIRKI� JSV� +VIIGI�� LS[IZIV�� MW� XS� GEXGL� YT� [MXL� XLI� VIWX� SJ
)YVSTI�� FSXL� MR� XIVQW� SJ� TIV�GETMXE� MRGSQI� ERH� MR� XIVQW� SJ
GSQTIXMXMZIRIWW�� *SV� MRWXERGI�� HIWTMXI� GSRWMWXIRXP]� LMKL� KVS[XL� VEXIW�
+VIIGI�PEKW�FILMRH�MXW�)YVSTIER�TEVXRIVW�MR�NSF�GVIEXMSR�ERH�WXMPP�LEW�SRI�SJ
XLI� LMKLIWX� YRIQTPS]QIRX� VEXIW� MR� )YVSTI�� 8LI� XVEHI� HIJMGMX� WXMPP� VIJPIGXW
GSQTIXMXMZIRIWW� TVSFPIQW�� EW� MX� VIQEMRW� ZYPRIVEFPI� XS� I\GLERKI�VEXI
ZSPEXMPMX]�� 8LI� TYFPMG� WIGXSV� WXMPP� QEMRXEMRW� E� RYQFIV� SJ� PSWW�QEOMRK
IRXIVTVMWIW�� XS� XLI�HIXVMQIRX�SJ� GSRWYQIVW��TVSHYGXMSR�GETEGMX]�ERH� JMWGEP
JYRHEQIRXEPW��1IER[LMPI��XLI�WSGMEP�WIGYVMX]�W]WXIQ�MW�FIMRK�XLVIEXIRIH�F]
HIQSKVETLMG� HIZIPSTQIRXW�� EW� XLI� VEXMS� SJ� XLI� IQTPS]IH� XS� TIRWMSRIVW
HIGPMRIW�

+VIIGI�W[ETTIH�XLI�HVEGLQE�JSV
XLI�IYVS�MR�.ERYEV]|

���ERH�NSMRIH�E�PS[IV�VMWO
QEGVSIGSRSQMG�IRZMVSRQIRX

8LI�MRXIVREXMSREP�IGSRSQMG

IRZMVSRQIRX�MR������WLSYPH�FI
JEZSYVEFPI�JSV�+VIIGI

,MKL�PIZIPW�SJ�MRZIWXQIRX�ERH

WXVSRK�KVS[XL�VEXIW�QIER�XLIVI
EVI�VMWOW�SJ�SZIVLIEXMRK

(IWTMXI�WLEVT�MQTVSZIQIRX�MR
QEGVSIGSRSQMG�JYRHEQIRXEPW�

XLIVI�MW�WXMPP�WSQI�[E]�XS�KS



&]�ERH�PEVKI��+VIIO�QEGVSIGSRSQMG�JYRHEQIRXEPW�EVI�MR�PMRI�[MXL�IYVS^SRI
EZIVEKIW� ERH� MR� WSQI� VIWTIGXW� XLI� TEGI� SJ� WXVYGXYVEP� VIJSVQ� MW� RSX� WPS[IV
XLER�MR�XLI�VIWX�SJ�)YVSTI��8LIVI�MW� PMXXPI�VMWO�SJ�XLI�IGSRSQ]�FIMRK�XLVS[R
SJJ�GSYVWI��EW�XLMW�[SYPH�VIUYMVI�E�TSPMG]�VIZIVWEP��[LMGL�HSIW�RSX�WIIQ�EX�EPP
PMOIP]��2SXLMRK�HVEQEXMG�MW�XLIVIJSVI�PMOIP]�XS�LETTIR�MJ�XLI�KSZIVRQIRX�JEMPW
XS�HIPMZIV�SR�WXVYGXYVEP� VIJSVQW��8LI� MQTPMGEXMSR� MW� XLEX�+VIIGI�[SYPH�WXE]
WSQI�HMWXERGI�FILMRH�MXW�)YVSTIER�TEVXRIVW�ERH�XLEX�XLI�GSYRXV]
W�FIRIJMXW
JVSQ�IYVS�TEVXMGMTEXMSR�[SYPH�FI�PMQMXIH�XS�GYVVIRG]�WXEFMPMX]�ERH�TIVLETW
ER� MRGVIEWIH� TSPMXMGEP� MQTSVXERGI� MR� XLI� IEWXIVR� 1IHMXIVVERIER�� -R� XLEX
GEWI��E�KVIEX�STTSVXYRMX]�[SYPH�LEZI�FIIR�QMWWIH�

6WURQJ�JURZWK��EXW�KRZ�VWURQJ"
*MREP�KVS[XL�JMKYVIW�JSV������EVI�RSX�]IX�EZEMPEFPI��FYX�IGSRSQMG�EGXMZMX]�LEW
FIIR�UYMXI�VSFYWX��;I�RS[�I\TIGX�VIEP�KVS[XL�JSV�XLI�]IEV�SJ�������ELIEH�SJ
XLI�����������JSVIGEWXW�F]�XLI�KSZIVRQIRX�ERH�MRXIVREXMSREP�SVKERMWEXMSRW
ERH�SYV�TVIZMSYW�JSVIGEWX�SJ�����;I�I\TIGX�HSQIWXMG�HIQERH�XS�LEZI�KVS[R
F]� ������ HVMZIR� F]� E� ����� MRGVIEWI� MR� TVMZEXI� GSRWYQTXMSR� ERH� E� ����
MRGVIEWI�MR�MRZIWXQIRX�

*SV�������[I�JSVIGEWX�KVS[XL�SJ�������;I�FEWI�XLMW�JSVIGEWX�SR�������KVS[XL
MR�KVSWW�JM\IH�GETMXEP�JSVQEXMSR��E������MRGVIEWI�MR�TVMZEXI�GSRWYQTXMSR�ERH
E������HIGPMRI� MR�TYFPMG� GSRWYQTXMSR��[MXL�HSQIWXMG�HIQERH�KVS[MRK�F]
������;I�I\TIGX�I\TSVXW�XS�MRGVIEWI�F]������ERH�MQTSVXW�F]�������VIWYPXMRK
MR�XLI�RIKEXMZI�GSRXVMFYXMSR�SJ�XLI�I\XIVREP�FEPERGI�MQTVSZMRK�JVSQ������MR
�����XS������

*SVIGEWXW� JSV�+VIIO�+(4�KVS[XL�VERKI� JVSQ������ XS� XLI�KSZIVRQIRX
W����
3YV������JSVIGEWX�MW�MR�PMRI�[MXL�FSXL�XLI�3)'(�ERH�)9�TVSNIGXMSRW��XLSYKL
MX� MW� [SVXL� RSXMRK� XLEX� XLI�3)'(
W� JSVIGEWXW� JSV� XLI� TEWX� XLVII� ]IEVW� LEZI
FIIR� GSRWMWXIRXP]� PS[IV� XLER� XLI� VIWTIGXMZI� SYXGSQIW�� ;I� VIKEVH� XLI
KSZIVRQIRX
W� ��� XEVKIX� EW� SZIV�STXMQMWXMG�� ,S[IZIV�� XLI� +VIIO
QEGVSIGSRSQMG� IRZMVSRQIRX� MR� ����� [MPP� FI� ZIV]� HMJJIVIRX� JVSQ� XLI
IRZMVSRQIRX� WIIR� MR� XLI� TEWX� JI[� ]IEVW�� WS� XLEX� EGGYVEXI�QEGVSIGSRSQMG
JSVIGEWXW�EVI�LMRHIVIH�F]�E�PEVKI�RYQFIV�SJ�YRGIVXEMRXMIW�

*'3��GHPDQG�
�UHDO�FKDQJH���� ����$ ����$ ����$ ����$ ����( ����) ����)

1SJWBUF�DPOTVNQUJPO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1VCMJD�DPOTVNQUJPO ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����
(SPTT�GJYFE�DBQJUBM�GPSNBUJPO ��� ���� ��� ��� ��� ���� ����
&RQVWUXFWLRQ ��� ���� ��� ��� ��� ���� ����
(TXLSPHQW ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

5PUBM�EPNFTUJD�EFNBOE ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&YQPSUT�(�4 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*NQPSUT�(�4 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
5HDO�*'3 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH��2(&'��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

8LI�VIEP�GLEPPIRKI�MW�XS�GEXGL�YT
[MXL�XLI�VIWX�SJ�)YVSTI

;I�RS[�I\TIGX�VIEP�+(4�KVS[XL
MR������SJ�����

;I�I\TIGX�E�KVS[XL�VEXI�SJ�����
MR�������[MXL�HSQIWXMG�HIQERH

KVS[MRK�F]�����

�����KVS[XL�JSVIGEWXW�JSV�+VIIGI

VERKI�JVSQ������XS�����[I�I\TIGX
����



8LI� OI]� JYRHEQIRXEP� TEVEQIXIV� XLEX� LEW� GLERKIH� MW� XLI� MRXIVIWX� VEXI
IRZMVSRQIRX��*SV�QSVI�XLER�E�KIRIVEXMSR��XLI�+VIIO�IGSRSQ]�LEH�MRXIVIWX
VEXIW�MR�I\GIWW�SJ������[LMGL�MQTIHIH�FSXL�HMVIGX�ERH�TSVXJSPMS�MRZIWXQIRX�
8LI� RI[� QSRIXEV]� IRZMVSRQIRX�EPXLSYKL� MRJPEXMSR�YRJVMIRHP]�MW
KIRIVEXMRK�WMKRMJMGERX�MRZIWXQIRX�STTSVXYRMXMIW��%X�XLI�WEQI�XMQI��LS[IZIV�
MX� MQTPMIW� VIHYGIH� MRGSQI� JSV� LSYWILSPHW� XLEX� LEZI� LMWXSVMGEPP]� FIIR
MRXIVIWX�VEXI�IEVRIVW��6IEP�HITSWMX�MRXIVIWX�VEXIW�EVI�WIX�XS�FI�RIKEXMZI�JSV�XLI
FIXXIV�TEVX�SJ�XLI�GSQMRK�X[S�]IEVW�

&RQWULEXWLRQV�WR�JURZWK
��� ����$ ����$ ����$ ����$ ����( ����) ����)

1SJWBUF�DPOTVNQUJPO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1VCMJD�DPOTVNQUJPO ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����
(SPTT�GJYFE�DBQJUBM�GPSNBUJPO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVWUXFWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
(TXLSPHQW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

5PUBM�EPNFTUJD�EFNBOE ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&YQPSUT�(�4 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*NQPSUT�(�4 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&YUFSOBM�CBMBODF ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����
5HDO�*'3 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6RXUFH��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

8LI�RIKEXMZI�GSYVWI�SJ�XLI�%7)�SZIV�XLI�TEWX�]IEV�ERH�E�LEPJ�LEW�HIPMZIVIH�E
VIEP�FPS[�XS�LSYWILSPH�MRGSQI�ERH�[IEPXL��8LI������VEPP]�SJ�XLI�%7)�XS�MXW
������ TIEO� [EW� HVMZIR� F]� VIXEMP� MRZIWXSVW�� E� PEVKI� TVSTSVXMSR� SJ� [LSQ
IWXEFPMWLIH� PSRK� TSWMXMSRW� EX� �SV� GPSWI� XS�� XLSWI� PIZIPW�� 7MRGI� XLIR�� XLI
KIRIVEP� MRHI\�LEW� JEPPIR�F]�����ERH�WIZIVEP�WQEPP�GETW�EVI�����PS[IV��8LI
GSRWIUYIRX� HIGPMRI� MR� LSYWILSPH� WEZMRKW� [MPP� LEZI� E� RIKEXMZI� MQTEGX� SR
TVMZEXI�GSRWYQTXMSR��8LI�VIPIZERX�HEXE�JSV�5�������WYGL�EW�VIXEMP�WEPIW�
EVI�RSX�]IX�EZEMPEFPI��FYX�EYXSQSFMPI�WEPIW�ETTIEV�XS�LEZI�HIGPMRIH�WLEVTP]�
VIJPIGXMRK� XLMW� [IEPXL� GSRXVEGXMSR�� -J� XLMW� MW� XLI� GEWI�� XLIVI� [SYPH� FI� E
TSWMXMZI� MQTEGX�SR�XLI�I\XIVREP�FEPERGI��[MXLSYX�ER]�WMKRMJMGERX� MQTEGX�SR
SZIVEPP� VIXEMP� XVEHI�� (IQERH� JSV� HYVEFPIW� MW� EPWS� I\TIGXIH� XS� WPS[� HS[R�
EPXLSYKL�XLI�I\XIRX�MW�HMJJMGYPX�XS�JSVIGEWX��;I�I\TIGX�TVMZEXI�GSRWYQTXMSR�XS
KVS[�F]������MR�RSQMREP�XIVQW��WPS[MRK�HS[R�JVSQ������MR�������;I�I\TIGX
VIEP�HMWTSWEFPI�MRGSQI�XS�MRGVIEWI�F]�������HS[R�JVSQ������MR������

+RXVHKROG�GDWD
����$ ����$ ����$ ����) ����( ����) ����)
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6RXUFH��2(&'��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

-X�MW�HMJJMGYPX�XS�UYERXMJ]�XLI

MQTEGX�SJ�PS[IV�MRXIVIWX�VEXIW�SR
MRZIWXQIRX�ERH�GSRWYQTXMSR

8LI�VIGIRX�HIGPMRI�SJ�XLI�%7)�LEW
LEH�E�WMKRMJMGERX�MQTEGX�SR

LSYWILSPH�[IEPXL



;I� HS� RSX� FIPMIZI� XLEX� XLI� QEMR� VMWO� JSV� XLI� VIEP� WIGXSV� EVMWMRK� JVSQ� XLI
HIGPMRI�SJ�XLI�%7)�SZIV�XLI�TEWX�SRI�ERH�E�LEPJ�]IEVW�MW�E�WPS[HS[R�MR�TVMZEXI
GSRWYQTXMSR�TIV�WI��HYI�XS�XLI�VIWYPXMRK�PSWW�SJ�[IEPXL��-RWXIEH��[I�FIPMIZI
XLI�QEMR�VMWO�MW�XLI�TSXIRXMEP�WLSVXEKI�SJ�PMUYMHMX]�MR�XLI�QIHMYQ�ERH�WQEPP
FYWMRIWWIW�WIGXSV��;MXL�RS�GPIEV�HMWXMRGXMSR�FIX[IIR�XLI�YWI�SJ�TIVWSREP�ERH
GSVTSVEXI� EGGSYRXW�� XLI� PSWW�SJ�TIVWSREP�[IEPXL� XS� E� PEVKI� I\XIRX� MQTPMIW� E
PSWW�SJ�GETMXEP�PMUYMHMX]��7LSVXEKI�SJ�PMUYMHMX]�MR�XLEX�WIGXSV�GSYPH�TSXIRXMEPP]
LEZI�E�GLEMR�VIEGXMSR�IJJIGX�SR�XLI�[LSPI�IGSRSQ]��-J�XLIVI�MW�E�TVSFPIQ��[I
[SYPH�RSVQEPP]�I\TIGX� MX� XS�ETTIEV� JMVWX� MR� WQEPPIV�YVFER�EVIEW��[LIVI� XLI
MQTEGX�SR�PSGEP�IGSRSQMG�EGXMZMX]�[SYPH�FI�VIPEXMZIP]�QSVI�[MHIWTVIEH��;I
WLEPP�FI�PSSOMRK�JSV�VIPIZERX�MRHMGEXMSRW�MR�XLI�WIGSRH�UYEVXIV�

3URGXFWLRQ�	�HPSOR\PHQW
-RHYWXVMEP� TVSHYGXMSR� [EW� VSFYWX� XLVSYKLSYX� ������ ;I� IWXMQEXI� XLEX� XLI
MRHYWXVMEP� TVSHYGXMSR� MRHI\� KVI[� F]� ����� ]IEV�SR�]IEV� MR� ������ YT� JVSQ
����� MR� ������ ;I� IWXMQEXI� XLEX� QERYJEGXYVMRK� SYXTYX� MRGVIEWIH� F]� ����
]IEV�SR�]IEV��YT� JVSQ������ MR�������8LMW� MW� MQTSVXERX��FIGEYWI�HYVMRK� XLI
WIGSRH� TEVX� SJ� XLI� ����W� MRHYWXVMEP� SYXTYX� KVS[XL� [EW� PEVKIP]� HVMZIR� F]
IPIGXVMGMX]� ERH� REXYVEP� KEW�� 8LMW� XMQI� XLI� QERYJEGXYVMRK� WIGXSV� LEW� FIIR
WXVSRK� EW� [IPP� ERH� [I� I\TIGX� XLMW� XVIRH� XS� GSRXMRYI� MR� ������ 8LI� VEXI� SJ
KVS[XL� MR� QERYJEGXYVMRK� SYXTYX� LMWXSVMGEPP]� [IEOIRW� EX� XLI� FIKMRRMRK� SJ
IEGL�]IEV��FYX�[I�I\TIGX�MX�XS�TMGO�YT�MR�1EVGL�ERH�WYWXEMR�KVS[XL�VEXIW�MR
I\GIWW�SJ����JSV�XLI�FIXXIV�TEVX�SJ������

,QGXVWULDO�SURGXFWLRQ
���\�R�\� *HQHUDO

LQGH[
0DQXIDFWXULQJ (OHFWULFLW\�

JDV�	�ZDWHU
0LQLQJ &DSLWDO

JRRGV
'XUDEOHV (QHUJ\

����" ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
����" ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���
����" ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���
����" ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
����" ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���
����& ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����

2����" ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����
2����" ��� ���� ���� ����� ���� ���� ���
2����" ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���
2����" ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���
2����" ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���
2����" ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����
2����" ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
2����" ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����
2����& ��� ��� ���� ���� ��� ��� ����
6RXUFH��1DWLRQDO�6WDWLVWLFDO�6HUYLFH�RI�*UHHFH��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV

8LI�QEMR�VMWO�SJ�%7)�HIGPMRI�MW�XLI

MQTEGX�SR�WQEPP�FYWMRIWW
PMUYMHMX]

-RHYWXVMEP�TVSHYGXMSR�I\TIGXIH�XS
VIQEMR�VSFYWX�MR�����



(IWTMXI� WXVSRK� KVS[XL� MR� FSXL� MRZIWXQIRX� ERH� SYXTYX� SZIV� XLI� TEWX� JI[
]IEVW��YRIQTPS]QIRX�LEW�FIIR�VMWMRK�ERH�VIQEMRW�EFSZI�)9�EZIVEKI�PIZIPW�
6IZMWIH� JMKYVIW� WLS[� YRIQTPS]QIRX� EX� ������ MR� ������ YT� JVSQ� ������ MR
������EPWS�VIZMWIH��ERH������MR�������[MXL�XLI�XSXEP�RYQFIV�SJ�YRIQTPS]IH
EX� ��������� SYX� SJ� E� [SVOJSVGI� SJ� JSYV� ERH� E� LEPJ� QMPPMSR�� *SV� ������ [I
IWXMQEXI� XLEX� XLI� YRIQTPS]QIRX� VEXI� QEVKMREPP]� HIGPMRIH� XS� ������
)QTPS]QIRX� MRGVIEWIH� F]� ����� ]IEV�SR�]IEV� MR� ����� ERH� F]� NYWX� ����� MR
������WS�XLEX�XLI�SZIVEPP�IQTPS]QIRX�VEXI�VIQEMRW�FIPS[�)YVSTIER�PIZIPW�

*SV� XLI� FIXXIV� TEVX� SJ� XLI� RMRIXMIW�� XLI� +VIIO� PEFSYV� QEVOIX� [EW
GLEVEGXIVMWIH�F]�E�HMWTVSTSVXMSREXI�MRGVIEWI�MR�XLI�PEFSYV�JSVGI��VEXLIV�XLER
NSF�KVS[XL��HYI� XS� XLI� MRGVIEWIH�TEVXMGMTEXMSR� MR� XLI�[SVOTPEGI�SJ�[SQIR
ERH�]SYRK�TISTPI��ERH�PEVKI�WGEPI��PIKEP�SV�MPPIKEP��MQQMKVEXMSR��%X�XLI�WEQI
XMQI�� XLI� WIKQIRXEXMSR�SJ� XLI� PEFSYV�QEVOIX� MRXIRWMJMIH�� MRGVIEWMRK� ]SYXL�
JIQEPI�ERH�PSRK�XIVQ�YRIQTPS]QIRX�

/DERXU�PDUNHW�LQGLFDWRUV
����$ ����$ ����$ ����$ ����( ����) ����)

1PQVMBUJPO�	NJMMJPOT
 ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����
-BCPVS�GPSDF�	NJMMJPOT
 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&NQMPZNFOU�	NJMMJPOT
 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$IBOHF�	�
�Z�P�Z
 ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���
6OFNQMPZNFOU�	NJMMJPOT
 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6OFNQMPZNFOU�SBUF ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
&NQMPZFF�DPNQFOTBUJPO�	��Z�P�Z
 ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���
0VUQVU�QFS�IFBE�	��Z�P�Z
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6OJU�XBHF�DPTUT�	��Z�P�Z
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6RXUFH��0LQLVWU\�RI�(PSOR\PHQW��2(&'��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

-R�5�������� XLI�KSZIVRQIRX� MRXVSHYGIH�[MHI�VERKMRK�VIJSVQW�� JSGYWMRK�SR
XLI� GVIEXMSR� SJ� RI[� NSFW� ERH� XLI� VIHYGXMSR� SJ� WXVYGXYVEP� YRIQTPS]QIRX�
%QSRK�SXLIV� XLMRKW�� XLI�TPER� MRGPYHIW�WYFWMHMIW� JSV�IQTPS]IVW�[LS�GVIEXI
NSFW� ERH� WYTTSVX� XVEMRMRK� WGLIQIW�� I\XIRHW� TEVX�XMQI� IQTPS]QIRX� ERH
JPI\MFMPMX]�SJ�[SVOMRK�LSYVW�ERH�MW�XEVKIXMRK�XLI�GVIEXMSR�SJ��������RI[�NSFW
MR� ����� ERH� ������ EX� E� XSXEP� GSWX� SJ� (V���FR�� ,S[IZIV�� E� RYQFIV� SJ� OI]
MWWYIW� EVI� LEVHP]� EHHVIWWIH�� WYGL� EW� PSRK�XIVQ� YRIQTPS]QIRX�� [EKI
VMKMHMXMIW�� TVSHYGXMZMX]� HMJJIVIRXMEPW� ERH� HMJJIVIRXMEPW� FIX[IIR� WIGXSVEP� ERH
KISKVETLMGEP�[EKI�EKVIIQIRXW��*MREPP]��XLI�KSZIVRQIRX
W�TSPMG]�ETTIEVW�XS
VIP]�HMWTVSTSVXMSREXIP]�SR�WYFWMHMWMRK�IQTPS]QIRX�WGLIQIW��VEXLIV�XLER�SR
GSVVIGXMRK� EHQMRMWXVEXMZI� MRIJJMGMIRGMIW� ERH� MQTPIQIRXMRK� I\MWXMRK
PIKMWPEXMSR��-R�ER]�IZIRX��[I�HS�RSX�I\TIGX�XLI�MQTEGX�SJ�XLI�VIJSVQW�SR�XLI
PEFSYV�QEVOIX�XS�FI�JIPX�FIJSVI�5�������

9RIQTPS]QIRX�I\GIIHW�XLI
)YVSTIER�EZIVEKI��HIWTMXI

MRZIWXQIRX�ERH�SYXTYX�KVS[XL

0EFSYV�QEVOIX�WIKQIRXEXMSR
MRGVIEWIH

2I[�KSZIVRQIRX�QIEWYVIW�SR

YRIQTPS]QIRX�EVI�RSX�[MHI
VERKMRK�IRSYKL



,QIODWLRQ
8LI�HS[R[EVH�XVIRH�MR�+VIIO�MRJPEXMSR�[EW�VIZIVWIH�MR�XLI�GSYVWI�SJ������
WS�XLEX�EZIVEKI�ERRYEP�LIEHPMRI�MRJPEXMSR�MRGVIEWIH�JVSQ������]IEV�SR�]IEV
MR������XS�������8LI�QEMR�JEGXSV�FILMRH�XLMW�MRGVIEWI�[EW�JYIP�TVMGIW��3YX�SJ
XLI�XSXEP�����FEWMW�TSMRXW�SJ� MRJPEXMSR�MR�������JYIPW�EGGSYRXIH�JSV�����FEWMW
TSMRXW��EWWYQMRK� XLEX� JYIP�TVMGIW�LEH� VIQEMRIH�GSRWXERX� MR�������LIEHPMRI
MRJPEXMSR� [SYPH� LEZI� EGXYEPP]� JEPPIR� XS� ������ )RIVK]� GSWXW� EPWS� LEH� E
TVSJSYRH� MQTEGX� SR�[LSPIWEPI� TVMGI� MRJPEXMSR��[LMGL� MRGVIEWIH� JVSQ� ����
]IEV�SR�]IEV�MR������XS�ER�IWXMQEXIH������MR�������8LI�HITVIGMEXMSR�SJ�XLI
HVEGLQE� EKEMRWX� EPP� QENSV� GYVVIRGMIW� PEWX� ]IEV� EPWS� FVSYKLX� EFSYX
MRJPEXMSREV]� TVIWWYVIW�� EW� ETTVS\MQEXIP]� ����SJ� XLI�'4-� FEWOIX� GSRWMWXW� SJ
MQTSVXIH�KSSHW�ERH�WIVZMGIW��-R�EHHMXMSR��XLIVI�LEZI�FIIR�WIZIVEP�FEWI�VEXI
IJJIGXW�JVSQ�MRHMVIGX�XE\�GYXW�MR�XLI�GSYVWI�SJ������

&RQWULEXWLRQV�WR�KHDGOLQH�LQIODWLRQ
��� ����$ ����$ ����$ ����$ ����(

'PPE���OPO�BMDPIPMJD�CFWFSBHFT ��� ��� ��� ��� ���
"MDPIPMJD�CFWFSBHFT���UPCBDDP ��� ��� ��� ��� ���
$MPUIJOH���GPPUXFBS ��� ��� ��� ��� ���
)PVTJOH ��� ��� ��� ��� ���
%VSBCMFT���IPVTFIPME�TFSWJDFT ��� ��� ��� ��� ���
)FBMUI ��� ��� ��� ��� ���
5SBOTQPSU ��� ��� ��� ���� ���
$PNNVOJDBUJPO ��� ��� ��� ���� ����
3FDSFBUJPO���DVMUVSF ��� ��� ��� ��� ���
&EVDBUJPO ��� ��� ��� ��� ���
)PUFMT
�DBGFT���SFTUBVSBOUT ��� ��� ��� ��� ���
0UIFS ��� ��� ��� ��� ���
&3, ��� ��� ��� ��� ���

'VFMT�	�����PG�$1*
 ��� ��� ��� ���� ���
$PSF�	������PG�$1*
 ��� ��� ��� ��� ���
(PPET�	������PG�$1*
 ��� ��� ��� ��� ���
4FSWJDFT�	������PG�$1*
 ��� ��� ��� ��� ���
6RXUFH��1DWLRQDO�6WDWLVWLFDO�6HUYLFH�RI�*UHHFH��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV

3R�ER�EZIVEKI�ERRYEP�FEWMW��GSVI�MRJPEXMSR�HIGPMRIH�JVSQ������]IEV�SR�]IEV
MR������XS����MR�������,S[IZIV��XLIVI�[EW�E�WLEVT�MRGVIEWI�MR�QSRXLP]�GSVI
MRJPEXMSR� MR� XLI�WIGSRH�LEPJ�SJ������� JVSQ�E�LMWXSVMGEP� PS[�SJ������]IEV�SR�
]IEV�MR�.YP]������XS������]IEV�SR�]IEV� MR�(IGIQFIV��-X� MRGVIEWIH�JYVXLIV�XS
ER�IWXMQEXIH������MR�*IFVYEV]��+VIIGI
W�TEXXIVR�SJ�VMWMRK�GSVI�MRJPEXMSR�ERH
ER� MRGVIEWMRK� HMJJIVIRXMEP� FIX[IIR� TVSHYGIV� ERH� GSRWYQIV� MRJPEXMSR� MW
GSRWMWXIRX�[MXL�IYVS^SRI�MRJPEXMSR�TEXXIVRW�

*YIP�TVMGI�ERH�E�HITVIGMEXMRK

GYVVIRG]�VIZIVWIH�XLI�HS[RXVIRH
MR�+VIIO�MRJPEXMSR�MR�����

'SVI�MRJPEXMSR�MRGVIEWIH�ERH�XLI

HMJJIVIRXMEP�FIX[IIR�[LSPIWEPI
ERH�VIXEMP�MRJPEXMSR�[MHIRIH



0SSOMRK� ELIEH��[I� JSVIGEWX� EZIVEKI� ERRYEP� MRJPEXMSR� SJ� ����� JSV� ������;I
FIPMIZI� XLEX� WIGSRH�VSYRH� IJJIGXW� SJ� JYIP� TVMGI� MRGVIEWIW�TVMGI� MRGVIEWIW
SVMKMREXMRK� JVSQ� XLI� MQTEGX� SJ� VMWMRK� IRIVK]� GSWXW� SR� XLI� GSWX� SJ
TVSHYGXMSR�[IVI� I\LEYWXIH� MR� 5�� ����� ERH� XLI� HMJJIVIRXMEP� FIX[IIR
[LSPIWEPI� ERH� VIXEMP� MRJPEXMSR� LEW� FIKYR� REVVS[MRK�� %WWYQMRK� XLEX� JYIP
TVMGIW�HS�RSX�I\GIIH�97����TIV�FFP�MR�XLI�GSQMRK�QSRXLW��XLI�]IEV�SR�]IEV
MQTEGX�SJ�JYIPW�SR�QSRXLP]�MRJPEXMSR�WLSYPH�QSHIVEXI�MR�XLI�GSQMRK�QSRXLW
ERH�EPP� XLMRKW� FIMRK� IUYEP�ETTVSEGL� ^IVS� XS[EVHW� XLI� IRH� SJ� 5�� �����
8LMW�MQTPMIW�XLEX�WYF�MRJPEXMSR�JSV�XVERWTSVX�[MPP�IEWI�HS[R�JVSQ�XLI�GYVVIRX
�����XS�FIPS[����
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$1* $PSF�JOGMBUJPO 81*

6RXUFH��6RXUFH��1DWLRQDO�6WDWLVWLFDO�6HUYLFH�RI�*UHHFH

&EWI�VEXI�IJJIGXW�WLSYPH�TYWL
LIEHPMRI�MRJPEXMSR�PS[IV

(SFFDF�&.6�BOOVBM�JOGMBUJPO�EJGGFSFODF�	QFSDFOUBHF�QPJOUT
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6RXUFH��(XURVWDW��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV



%PXLSYKL�LSYWMRK�MRJPEXMSR�[MPP�FI�WYFNIGX�XS�E�QSHIVEXMRK�MQTEGX�JVSQ�XLI
]IEV�SR�]IEV� HIGPMRI� SJ� LSYWILSPH� JYIPW�� LSYWI� VIRXW� [MPP� FI� TVIWWIH
YT[EVHW� F]� XLI� KSZIVRQIRX
W� HIGMWMSR� XS� VIZMWI� TVSTIVX]
W� EWWIWWQIRX
ZEPYIW��M�I�� XLI�XE\EFPI�FEWI��� -R�QER]�GEWIW�� XLIWI�ZEPYIW�LEZI�FIIR�VEMWIH
F]�������-R�XLISV]��XLI�VIZMWMSR�SJ�TVSTIVX]
W�EWWIWWQIRX�ZEPYIW�WLSYPH�RSX
LEZI� ER]� MQTEGX� SR� XLI� PIZIP� SJ� VIRXEP� ZEPYIW�� -R� TVEGXMGI�� LS[IZIV�� [I
I\TIGX�VIRXW�XS�FI�EJJIGXIH�EW�[IPP��FIGEYWI�XLI�TVSTIVX]�QEVOIX�MR�+VIIGI�MW
MQTIVJIGX��ETEVX�JVSQ�I\TPSMXMRK�XLI�KIRIVEP�YTKVEHI�SJ�TVSTIVX]�ZEPYIW��[I
I\TIGX�LSYWI�S[RIVW�XS�TEWW�SR�XS�XIRERXW�MRGVIEWIH�TVSTIVX]�XE\EXMSR�ERH
XLI� MRGVIEWIH� GSWXW� SJ� FY]MRK� TVSTIVX]�� %W�[IPP� EW� TVIWWYVIW� SR� VIRXW�� XLMW
MRGVIEWI�QE]�EJJIGX�SXLIV�GSQTSRIRXW�SJ�LSYWMRK�MRJPEXMSR��WYGL�EW�XE\EXMSR
F]� PSGEP�EYXLSVMXMIW��3ZIVEPP��[I�I\TIGX�LSYWMRK� MRJPEXMSR�XS�I\GIIH������MR
�����

-RGVIEWIW�MR�XLI�TVMGIW�SJ�JSSH��GPSXLMRK�ERH�HYVEFPIW��[LMGL�NSMRXP]�EGGSYRX
JSV�EPQSWX� X[S�JMJXLW�SJ�LIEHPMRI� MRHI\��EVI�I\TIGXIH�XS�VIQEMR�FIPS[�����
XLMW�]IEV��4VIPMQMREV]�IZMHIRGI�WYKKIWXW�XLEX�XLI�HIGPMRI�MR�MRXIVIWX�VEXIW�[MPP
RSX�FSSWX�TVMZEXI�GSRWYQTXMSR��EW� XLI�[IEPXL�IJJIGX�HSIW�RSX�ETTIEV� XS�FI
TVIZEMPMRK��8LIVI�MW�WXMPP�E�VIPEXMZIP]�LMKL�WTVIEH�FIX[IIR�GSQQIVGMEP�FEROW

FSVVS[MRK�ERH�PIRHMRK�VEXIW�ERH�XLMW� MW�YRPMOIP]�XS�GLERKI�FIJSVI�5�������
'VIHMX�I\TERWMSR�MW�XLIVIJSVI�I\TIGXIH�XS�VIQEMR�QSHIVEXI��FSXL�MR�XIVQW�SJ
GSRWYQIV�ERH�QSVXKEKI�GVIHMX�

8LI�WIVZMGIW�WYF�MRHI\�MW�WIX�XS�GSQI�YRHIV�TVIWWYVI�MR�XLI�GSQMRK�QSRXLW�
IWTIGMEPP]�MR�XLI�EVIEW�SJ�IHYGEXMSR�ERH�LIEPXL��HYI�XS�MRGVIEWIW�MR�XLI�GSWX
SJ�QIHMGEP�ERH�HIRXEP� WIVZMGIW�ERH�SJ�TVMZEXI�GPMRMGW� MR�KIRIVEP��;I�I\TIGX
XLI�WYF�MRHI\�JSV�LSXIPW��GEJIW�ERH�VIWXEYVERXW�XS�GSRXMRYI�KVS[MRK�EX�VEXIW
MR� I\GIWW� SJ� ���� EW� XLI� WIGXSV� MW� GYVVIRXP]� I\TERHMRK� ERH� XLI� MQTEGX� SJ
MRGVIEWMRK�GSQTIXMXMSR�EX�XLI�VIKMSREP�PIZIP�[MPP�RSX�FI�VIJPIGXIH�FIJSVI������

;I�I\TIGX�QSRXLP]� MRJPEXMSR�XS�I\GIIH����XLVSYKLSYX�5�������ERH�JSV� XLI
FIXXIV�TEVX�SJ�5���&]�.YRI��[I�I\TIGX�MX�XS�LEZI�VIXVIEXIH�FIPS[�����8S[EVHW
XLI� JSYVXL�UYEVXIV�SJ� XLI� ]IEV��[I�I\TIGX� MRJPEXMSR� XS�HIGIPIVEXI� EX� E� JEWXIV
TEGI�� VIJPIGXMRK� XLI� FEWI�VEXI� IJJIGXW� JVSQ� XLI� WYFWXERXMEP� MRGVIEWIW� MR� 5�
������XS�VIEGL������]IEV�SR�]IEV�MR�(IGIQFIV�

;I� WLSYPH� RSXI� XLEX� XLIVI� EVI� PEVKI� QEVKMRW� JSV� IVVSV� MR� SYV� MRJPEXMSR
JSVIGEWXW� FIGEYWI� MR� .ERYEV]� XLI� 2EXMSREP� 7XEXMWXMGEP� 7IVZMGI� SJ� +VIIGI
�277+��VIZMWIH� MXW�GSRWYQIV�TVMGI� MRHI\�ERH�TEWX�WIVMIW�LEZI�RSX�]IX�FIIR
VIPIEWIH��8LI�277+�GLERKIH�XLI�FEWI�]IEV��JVSQ������TVIZMSYWP]�XS��������EW
[IPP� EW� XLI� MRHMZMHYEP� [IMKLXW� SJ� XLI� ZEVMSYW� WYF�GSQTSRIRXW�� -X� EPWS
I\XIRHIH� XLI� KISKVETLMGEP� GSZIVEKI� SJ� XLI� MRHI\� XS� RSR�YVFER� EVIEW�
[LIVIEW�MR�XLI�TEWX�XLI�TVMGI�WEQTPMRK�SRP]�XSSO�TPEGI�MR�YVFER�EVIEW��8LI
RI[�'4-�MRGPYHIW�����HMJJIVIRX�GEXIKSVMIW�SJ�KSSHW�ERH�WIVZMGIW��'SQTEVIH
[MXL�XLI�TVIZMSYW�SRI��MX�MRGPYHIW�����EHHMXMSREP�MXIQW�ERH�I\GPYHIW�WIZIR�

;I�I\TIGX�TVIWWYVI�SR�LSYWMRK
MRJPEXMSR

4VMGIW�SJ�JSSH��GPSXLMRK�ERH
HYVEFPIW�EVI�I\TIGXIH�XS

QSHIVEXI���

���[LMPI�LIEPXL��IHYGEXMSR�ERH
LSXIPW�LEZI�WSQI�[E]�XS�KS

;I�I\TIGX�QSRXLP]�MRJPEXMSR�XS

I\GIIH����MR�5��ERH�QSWX�SJ�5�
ERH�HIGIPIVEXI�MR�.YRI

8LI�'4-�YRHIV[IRX�E�QENSV
VIZMWMSR�XLMW�.ERYEV]|



8LI� VIZMWMSR�[EW� FEWIH� SR� E� WYVZI]� SJ� LSYWILSPH� FYHKIXW� XLEX� XSSO� TPEGI
FIX[IIR� 2SZIQFIV� ����� ERH� 3GXSFIV� ������ 8LI� VIWYPXW� WYKKIWX� XLEX�
GSQTEVIH�[MXL�XLI�JMVWX�LEPJ�SJ�XLI�RMRIXMIW��XLI�QENSVMX]�SJ�GSRWYQIVW�LEZI
VIHYGIH�XLI�TIVGIRXEKI�SJ�XLIMV�I\TIRHMXYVIW�EPPSGEXIH�XS�JSSH��GPSXLMRK�ERH
LSYWMRK�ERH�LEZI�MRGVIEWIH�XLI�TIVGIRXEKI�EPPSGEXIH�XS�EPGSLSPMG�FIZIVEKIW
ERH� XSFEGGS�� 8LI]� EPWS� WTIRH� QSVI� SR� IHYGEXMSR�� GSQQYRMGEXMSR�
VIGVIEXMSR��LSXIPW��GEJIW�ERH�VIWXEYVERXW�ERH�SXLIV�KSSHW�ERH�WIVZMGIW�XLER
MR�XLI�TEWX��8LIWI�GLERKIW�MR�GSRWYQTXMSR�TEXXIVRW�EVI�GSRWMWXIRX�[MXL�XLI
TEXXIVRW�SFWIVZIH�MR�SXLIV�IGSRSQMIW�HYVMRK�TIVMSHW�SJ�VMWMRK�MRGSQI��8LI
RI[� [IMKLXW� EXXEGLIH� XS� XLI� ZEVMSYW� GSQTSRIRXW� EVI� GPSWIV� XS� XLI
[IMKLXMRKW�YWIH�F]�)YVSWXEX�MR�XLI�GSQTSWMXMSR�SJ�XLI�,-'4�

*VSQ� E� XIGLRMGEP� TSMRX� SJ� ZMI[�� MX� MW� SRP]� E� GSMRGMHIRGI� XLEX� XLI� PIEHMRK
JEGXSVW� TYWLMRK� MRJPEXMSR� YT� HYVMRK� XLI� TEWX� X[IPZI�QSRXLW� LEZI� VIHYGIH
[IMKLXW� MR� XLI� VIZMWIH� MRHI\�� 8LI� MQTPMGEXMSR� MW� XLEX� XLIVI� MW� E� �����FTW
HMZIVKIRGI� FIX[IIR� XLI� VIZMWIH� MRJPEXMSR� VEXI� ERH� XLI� TVIZMSYW� SRI�� [I
IWXMQEXI� XLEX� XLI� VIZMWIH� VEXI� [EW� PS[IV� HYVMRK� XLI� TEWX� X[S� ]IEVW�� FYX
LMKLIV�FIJSVI������

8LI� GSVI� MRJPEXMSR� MRHI\�[LMGL� I\GPYHIW� JYIPW�� ERH� JVIWL� JVYMXW� ERH
ZIKIXEFPIW�ERH�MW�GPSWIP]�QSRMXSVIH�F]�XLI�&S+�LEW�MRGVIEWIH�XS�������SJ
LIEHPMRI� MRJPEXMSR�� GSQTEVIH� [MXL� ������ FIJSVI�� *YIPW� LEZI� FIIR
HS[RKVEHIH�� [MXL� TIXVSP� JEPPMRK� JVSQ� ����� SJ� XSXEP� LIEHPMRI� MRJPEXMSR
TVIZMSYWP]� XS� ����� ERH� LSYWILSPH� JYIPW� JVSQ� ����� XS� ������ 8LI�[IMKLX� SJ
WIEWSREP� JVIWL� JVYMXW� ERH� ZIKIXEFPIW� LEW� EPWS� FIIR� VIHYGIH� JVSQ� ����� XS
������ -X� VIQEMRW� XS� FI� WIIR� [LIXLIV� XLI� &S+� [MPP� VIZMWI� MXW� GSVI�MRJPEXMSR
MRHI\�MR�PMRI�[MXL�XLI�2EXMSREP�7XEXMWXMGEP�7IVZMGI
W�GLERKIW��-R�ER]�IZIRX��XLI
WMKRMJMGERGI� SJ� GSVI� MRJPEXMSR� MW� RS[� PMQMXIH�� EW� XLI� &S+� MW� RS� PSRKIV
VIWTSRWMFPI�JSV�QSRIXEV]�TSPMG]�

:HLJKWV�RI�&3,�FRPSRQHQWV
��� 3UHYLRXV

�EDVH�\HDU������
5HYLVHG

�EDVH�\HDU������

'PPE���OPO�BMDPIPMJD�CFWFSBHFT ����� �����
"MDPIPMJD�CFWFSBHFT���UPCBDDP ���� ����
$MPUIJOH���GPPUXFBS ����� ����
)PVTJOH ����� �����
%VSBCMFT���IPVTFIPME�TFSWJDFT ���� ����
)FBMUI ���� ����
5SBOTQPSU ����� �����
$PNNVOJDBUJPO ���� ����
3FDSFBUJPO���DVMUVSF ���� ����
&EVDBUJPO ���� ����
)PUFMT
�DBGFT���SFTUBVSBOUT ���� ����
0UIFS ���� ����
6RXUFH��1DWLRQDO�6WDWLVWLFDO�6HUYLFH�RI�*UHHFH

���XS�VIJPIGX�RI[�GSRWYQTXMSR
TEXXIVRW

8LI�VIZMWIH�MRJPEXMSR�VEXI�HMZIVKIW

JVSQ�XLI�TVIZMSYW�SRI�F]����
��FTW

'SVI�MRJPEXMSR�MRHI\�LEW�E�KVIEXIV
[IMKLX�MR�LIEHPMRI�MRJPEXMSR



)LVFDO�SROLF\
3ZIVEPP��XLI�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�XLI������FYHKIX�[EW�E�WYGGIWW��*MREP�HEXE�EVI
RSX�]IX�EZEMPEFPI��FYX�XLI�HIJMGMX�PSSOW�WIX�XS�IRH�YT�EX������SJ�+(4��EKEMRWX�E
�����FYHKIXEV]�XEVKIX�ERH�SYV�IEVPMIV����JSVIGEWX��8LMW�LEW�FIIR�EGLMIZIH�F]
������ ]IEV�SR�]IEV� KVS[XL� MR� VIZIRYIW�� ZIVWYW� E� ����� FYHKIXEV]� XEVKIX�
8LIVI�[IVI�I\GIWW�VIZIRYIW�SJ�(V���FR�XLIVIJSVI��8LMW�JMKYVI�GSQTEVIW�[IPP
[MXL� IWXMQEXIH� I\GIWW� I\TIRHMXYVIW� SJ� ETTVS\MQEXIP]�(V���FR� MR� EPP� XLVII
WTIRHMRK� GEXIKSVMIW� �TVMQEV]� WTIRHMRK�� MRXIVIWX� TE]QIRXW� ERH
EQSVXMWEXMSR��� %W� E� VIWYPX�� XLI� KVSWW� HIJMGMX� SJ� XLI� GIRXVEP� KSZIVRQIRX� �RIX
TYFPMG� WIGXSV� FSVVS[MRK� VIUYMVIQIRX�� [LMGL� MRGPYHIW� EQSVXMWEXMSR�� MW
I\TIGXIH�EX�������SJ�+(4��EKEMRWX�E�������FYHKIXEV]�XEVKIX�

-R� ������QIER[LMPI�� XLI� KIRIVEP� KSZIVRQIRX� FEPERGI� MW� FYHKIXIH� XS�QSZI
MRXS�E�WYVTPYW�IUYMZEPIRX�XS������XS�+(4��[MXL�RSQMREP�+(4�KVS[XL�TVSNIGXIH
EX�����;I�I\TIGX�XLI�GIRXVEP�KSZIVRQIRX
W�XSXEP�VIZIRYIW�XS�MRGVIEWI�F]�����
]IEV�SR�]IEV�� [MXL� HMVIGX� XE\� VIZIRYIW� MRGVIEWMRK� F]� ����� ERH� MRHMVIGX� XE\
VIZIRYIW�F]�������3R�XLI�SXLIV�LERH��[I�I\TIGX�I\TIRHMXYVIW�XS�MRGVIEWI�F]
������ [MXL� GYVVIRX� TVMQEV]� WTIRHMRK� VMWMRK� F]� ������ MRZIWXQIRX� WTIRHMRK
VMWMRK�F]�������ERH�MRXIVIWX�TE]QIRXW�HIGPMRMRK�F]������

;I�HS�RSX�WII�QENSV�VMWOW�SJ�JMWGEP�PSSWIRMRK�MR�XLI�]IEVW�ELIEH��RSV�HS�[I
VIKEVH�XLI�JMWGEP�XEVKIXW�WIX�JSV������EW�YRVIEPMWXMG��%PXLSYKL�)19�GSYRXVMIW
EVI�KIRIVEPP]�I\TIGXIH�XS�PSSWIR�XLIMV�JMWGEP�WXERGIW�MR�XLI�GSYVWI�SJ�������[I
FIPMIZI�MX�MW�LMKLP]�PMOIP]�XLEX�XLI������WYVTPYW�XS�+(4�VEXMS�[MPP�FI�QIX��3YV
QEMR� [SVV]� MW� XLEX� HIWTMXI� XLI� W[MXGL� MRXS� E� WYVTPYW�� XLI� RI[� FYHKIX� MW
LEVHP]�E�GSRXVEGXMSREV]��GSYRXIV�MRJPEXMSREV]�FYHKIX��;I�I\TIGX�XLI�KIRIVEP
KSZIVRQIRX�TVMQEV]� WYVTPYW� XS� MRGVIEWI� XS����SJ�+(4� �JVSQ�ER�IWXMQEXIH
�����PEWX�]IEV���FYX�XLI�GIRXVEP�KSZIVRQIRX�TVMQEV]�WYVTPYW�WLSYPH�EGXYEPP]
HIGVIEWI� XS� ����� SJ� +(4� �JVSQ� ER� I\TIGXIH� ����� PEWX� ]IEV��� -R� EFWSPYXI
XIVQW�� XLI� JMWGEP� FEPERGI� MW� WIX� XS� MQTVSZI� F]� (V���FR�� 3J� XLMW�� (V���FR
WLSYPH�GSQI�JVSQ�XLI�MRGVIEWI�MR�XLI�WYVTPYW�SJ�TYFPMG�IRXMXMIW��-J�[I�EHH�E
JYVXLIV� (V���FR� JVSQ� XLI� I\TIGXIH� VIHYGXMSR� MR� MRXIVIWX� TE]QIRXW�� XLI
VIQEMRMRK�MQTVSZIQIRX�MW�WMQTP]�HYI�XS�+(4�KVS[XL�

7XVSRK�VIZIRYI�KVS[XL�TVSHYGIH

E�FIXXIV�XLER�FYHKIXIH�HIJMGMX�MR
����|

'JTDBM�CBMBODF�	��PG�(%1
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'JTDBM�CBMBODF 1SJNBSZ�CBMBODF *OGMBUJPO

6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV

���[LMPI�KIRIVEP�KSZIVRQIRX

FEPERGI�MW�FYHKIXIH�XS�QSZI�MRXS
E�WYVTPYW�MR�����

(IWTMXI�XLI�W[MXGL�XS�E�WYVTPYW�XLI
RI[�FYHKIX�MW�RSX�E�XMKLX�SRI



;I� JSVIGEWX� E� WYVTPYW� XS� +(4� VEXMS� SJ� ����� MR� ������ ;I� FIPMIZI� XLEX� XLI
KSZIVRQIRX�LEW�YRHIV�TVSNIGXIH�VIZIRYIW�JSV�E�JSYVXL�GSRWIGYXMZI�]IEV��F]
RSX� FYHKIXMRK� JSV� FIRIJMXW� EVMWMRK� JVSQ� HIGPMRMRK� XE\� IZEWMSR�� ;I� I\TIGX
HMVIGX�XE\�VIZIRYIW�XS�MRGVIEWI�F]��������FEWIH�SR�LMKLIV�VIZIRYIW�JVSQ�EPP
XLVII�GEXIKSVMIW�SJ�HMVIGX�XE\��TIVWSREP��GSVTSVEXI�ERH�TVSTIVX]���8LI�FYHKIX
TVSNIGXW�ER�MRGVIEWI�SJ������MR�MRHMVIGX�XE\�VIZIRYIW��;I�JSVIGEWX�E������VMWI
JVSQ� :%8� ERH� WTIGMEP� GSRWYQTXMSR� XE\IW� ERH� EPWS� EPPS[MRK� JSV� E� (V��FR
SZIV�TVSNIGXMSR�F]�XLI�FYHKIX�SR�IUYMX]�WEPIW�XE\�VIZIRYIW��3YV�EWWYQTXMSR
JSV� YRHIV�TVSNIGXIH� VIZIRYIW� MW� WYTTSVXIH� F]� .ERYEV]
W� JMWGEP� VIZIRYI
VIWYPXW��[LMGL�MRGVIEWIH�F]�������]IEV�SR�]IEV��[IPP�ELIEH�SJ�XEVKIX�

-R� EHHMXMSR�� SYV� ����� WYVTPYW� JSVIGEWX� EPPS[W� VSSQ� JSV� E� (V���FR
YRHIVIWXMQEXMSR�F]�XLI�KSZIVRQIRX�SJ�MXW�I\TIRHMXYVIW��8LI�FYHKIX�MW�FEWIH
SR� E� +(4� KVS[XL� TVSNIGXMSR� SJ� ���� [LMGL� [I� VIKEVH� EW� SZIV�STXMQMWXMG�
,S[IZIV��XLI�FYHKIX
W�EZIVEKI�ERRYEP�MRJPEXMSR�TVSNIGXMSR�MW�������[LMGL�[I
EPWS� FIPMIZI� MW� SZIV�STXMQMWXMG�� 8LI� MQTPMGEXMSR� MW� XLEX� XLI� RSQMREP� +(4
KVS[XL�VEXI�SR�[LMGL�JMWGEP�JYRHEQIRXEPW�EVI�FEWIH�MW�VIEPMWXMG�

.BJO�GJTDBM�JOEJDBUPST�	��Z�P�Z
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3FWFOVFT 1SJNBSZ�FYQFOEJUVSFT *OUFSFTU�QBZNFOUT /PNJOBM�(%1

6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV

;I�JSVIGEWX�XLI�WYVTPYW�XS�+(4
VEXMS�EX�������ZIVWYW�E�����

FYHKIXEV]�XEVKIX|

���RSX[MXLWXERHMRK�I\TIGXEXMSRW
SJ�I\GIWW�WTIRHMRK



*RYHUQPHQW�EXGJHW
����$ ����( �����JRYHUQPHQW�EXGJHW �����$%1�IRUHFDVWV

'U�EQ 'U�EQ ��*'3 'U�EQ ��<R< ��*'3 'U�EQ ��*'3
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/PO�UBY�SFWFOVFT ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
$BQJUBM�CVEHFU �
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��� ���
&YQFOEJUVSFT ��
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��� ���� ��
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��� ����
$VSSFOU�QSJNBSZ �
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��� ���� �
��� ��� ���� �
��� ����
1FSTPOOFM �
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��� ����
*OWFTUNFOU �
��� �
��� ��� �
��� ���� ��� �
��� ���
"TTFU�BDRVJTJUJPO ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���
*OUFSFTU�QBZNFOUT �
��� �
��� ��� �
��� ���� ��� �
��� ���
$FOUSBM�HPWFSONFOU�QSJNBSZ�CBMBODF �
��� �
��� ��� �
��� ��� ��� �
��� ���
$FOUSBM�HPWFSONFOU�CBMBODF ��
��� ��
��� ���� ���� ����� ���� ���� ����
"NPSUJTBUJPO �
��� �
��� ���� �
��� ���� ��� �
��� ���
/FU�QVCMJD�TFDUPS�CPSSPXJOH�SFRVJSFNFOU ��
��� ��
��� ����� ��
��� ���� ����� ��
��� �����
4VSQMVT�PG�QVCMJD�FOUJUJFT ��� ��� ��� �
��� ���� ��� �
��� ���
(FOFSBM�HPWFSONFOU�QSJNBSZ�TVSQMVT �
��� �
��� ��� �
��� ���� ��� �
��� ���
(FOFSBM�HPWFSONFOU�CBMBODF ���� ���� ���� ��� ������ ��� ��� ���
(%1�	DVSSFOU�QSJDFT
 ��
��� ��
��� � ��
��� ��� � ��
��� �
6RXUFH��)LQDQFH�0LQLVWU\��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

*HQHUDO�JRYHUQPHQW�UHYHQXHV
�'U�EQ� ����$ ����$ ����$ ����$ ����( ����) ����)

5PUBM�SFDFJQUT ��
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%JSFDU�UBYFT �
��� �
��� �
��� �
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*OEJSFDU�UBYFT �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
���
1SPQFSUZ�JODPNF �� ��� ��� ��� ��� ��� ���
4PDJBM�TFDVSJUZ �
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��� �
��� �
��� �
��� �
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0UIFS�USBOTGFST �
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6RXUFH��)LQDQFH�0LQLVWU\��2(&'��$%1�$052�IRUHFDVWV

3URJUHVV�RQ�ORZHULQJ�GHEW�LV�VORZ
8LI�HIFX�+(4�VEXMS�GSRXMRYIH�XS�HIGPMRI�PEWX�]IEV�FYX�EX�E�WPS[IV�TEGI�XLER
XLI�XVIRH�SJ�XLI�FYHKIX�HIJMGMX�[SYPH�WYKKIWX��-R�XLI�GSYVWI�SJ�������JSVIMKR
HIFX�LEW� WYJJIVIH� JVSQ� XLI�HITVIGMEXMSR�SJ� XLI�HVEGLQE�EKEMRWX� XLI�HSPPEV
ERH�XLI�]IR��[LMGL�NSMRXP]�EGGSYRX�JSV�����SJ�+VIIGI
W�JSVIMKR�HIFX��ERH�XS
E�PIWWIV�I\XIRX�EKEMRWX�XLI�IYVS��[LMGL�GSRWXMXYXIW�����SJ�JSVIMKR�HIFX���;I
IWXMQEXI� XLEX� XLI� HITVIGMEXMSR� SJ� XLI� HVEGLQE� EHHIH� ETTVS\MQEXIP]
(V���FR� XS� XLI� JSVIMKR� HIFX� WXSGO�� -R� XLI� GSYVWI� SJ� ������ XLI� HIFX� VEXMS
VIQEMRIH�ZMVXYEPP]�YRGLERKIH��8LI�HIGPMRI�JVSQ��������XS��������LEW�XS�E
PEVKI�I\XIRX�FIIR�EGLMIZIH�XLVSYKL�WSQI�(V���FR�SJ�IUYMX]�W[ETW�

8LI�HIFX�VEXMS�VIQEMRIH�ZMVXYEPP]
YRGLERKIH�MR�����



8LI� VIEP� TVSFPIQ� VIKEVHMRK� XLI� HIFX� EVMWIW� JVSQ� IEVPMIV� KSZIVRQIRX
KYEVERXIIW�SR�PSERW�VEMWIH�F]�TYFPMG�IRXMXMIW�ERH�IRXIVTVMWIW��SRGI�XLI�PEXXIV
HIJEYPX� SR� TE]QIRXW�� XLIMV� SFPMKEXMSRW� EYXSQEXMGEPP]� FIGSQI� TEVX� SJ� XLI
TYFPMG�HIFX��%PXLSYKL�XLI�KSZIVRQIRX�LEW�QEHI�E�GVIHMFPI�IJJSVX�XS�VIHYGI
MXW�KYEVERXIIW��XLIWI�WXMPP�EQSYRXIH�XS������SJ�+(4�MR�������XLI�WEQI�EW�MR
������(IJEYPXW� SR� TYFPMGP]� KYEVERXIIH� PSERW� EQSYRXIH� XS� ����� SJ� +(4� MR
������ [LMGL� MW� E� TIVGIRXEKI� PEVKIP]� YRGLERKIH� WMRGI� ������ 3YXWXERHMRK
TYFPMGP]� KYEVERXIIH� PSERW� EQSYRXIH� XS� �����SJ�+(4� MR� ������ -R� EHHMXMSR�
XLI� GIRXVEP� KSZIVRQIRX� LEW� LEH� XS� XEOI� SR� XLI� HIFXW� SJ� GIVXEMR� TYFPMG
IRXMXMIW� SV� GSVTSVEXMSRW�� 4EWX� I\EQTPIW� MRGPYHI� XLI� %XLIRW� &YW� 'SQTER]
ERH�XLI�,IPPIRMG�6EMP[E]W�3VKERMWEXMSR��NSMRXP]�IWXMQEXIH�EX�(V���XVP���+MZIR
XLEX� XLI� KSZIVRQIRX� ETTIEVW� HIXIVQMRIH� XS� TVMZEXMWI� 3P]QTMG� %MV[E]W� MR
XLI�GSYVWI�SJ�������[I�I\TIGX�MX�XS�XEOI�SR�TEVX�SJ�XLI�EMVPMRI
W�HIFX�

-R�������[I�I\TIGX�HIJEYPXW�SR�TYFPMGP]�KYEVERXIIH�HIFX�SJ�EVSYRH�(V���FR
ERH� JSV� XLI� KSZIVRQIRX� XS� XEOI� SR� TYFPMG�IRXIVTVMWI� HIFX� SJ� (V�XVR�� 3YV
TVSNIGXMSR� JSV� XLI� RIX� TYFPMG� WIGXSV� FSVVS[MRK� VIUYMVIQIRX� MW� (V���XVR�
(V���XVR� SJ� [LMGL� EVI� EQSVXMWEXMSR� TE]QIRXW��9RHIV� WYGL� GMVGYQWXERGIW�
XLI� KIRIVEP� KSZIVRQIRX� HIFX� [SYPH� MRGVIEWI� XS� (V����XVR�� FYX� [SYPH
HIGVIEWI� XS� ������� SJ� +(4�� ;I� I\TIGX� HIFX�WIVZMGMRK� GSWXW� �MRGPYHMRK
EQSVXMWEXMSR�� XS�HIGPMRI� JVSQ�������MR������XS�������SJ�+(4��%W� JVSQ�XLMW
]IEV�� XLI� TSVXMSR� SJ� JSVIMKR� HIFX� XLEX� [EW� HIRSQMREXIH� MR� IYVSW
EYXSQEXMGEPP]�FIGSQIW�TEVX�SJ� XLI�HSQIWXMG�HIFX��%W�E� VIWYPX�� JSVIMKR�HIFX
WLSYPH�HIGPMRI� JVSQ�������SJ� XSXEP� KIRIVEP� KSZIVRQIRX�HIFX� MR������ XS�ER
IWXMQEXIH������MR������

;I�I\TIGX�XLI�HIFX�VEXMS�XS�FIKMR�HIGPMRMRK�EX�E� JEWXIV�TEGI�EJXIV�������8LI
MQTEGX�SJ�IEVPMIV�KSZIVRQIRX�KYEVERXIIW�SR� PSERW�VEMWIH�F]�TYFPMG�IRXMXMIW
EW�[IPP� EW� XLI� PEXXIV
W� HIJEYPXW� MW� I\TIGXIH� XS� HIGPMRI� WMKRMJMGERXP]� MR� �����
&EVVMRK� ER]� YRJSVIWIIR� HIZIPSTQIRXW�� [I� I\TIGX� XLI� GIRXVEP� KSZIVRQIRX
HIJMGMX� XS�HIGPMRI� XS� NYWX������SJ�+(4� MR������ERH� XS� XYVR� MRXS�E�WYVTPYW� MR
������8LMW� MQTPMIW� XLEX� MR������� XLI�KVSWW�HIJMGMX�M�I�� XLI�RIX�TYFPMG� WIGXSV
FSVVS[MRK� VIUYMVIQIRX�[MPP� FI� PIWW� XLER� XLI� VIUYMVIH� EQSVXMWEXMSR
TE]QIRXW��%W�E�VIWYPX��XLI�HIFX�WXSGO�WLSYPH�WXST�MRGVIEWMRK��WS�XLEX�XLI�HIFX
VEXMS�GSYPH�ETTVSEGL�����SJ�+(4�

3XEOLF�GHEW
�'U�EQ� ����$ ����$ ����$ ����$ ����( ����) ����)
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*OUFSHPWFSONFOUBM�EFCU ��
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��� ��
��� ��
���
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

��PG�(%1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
1RWH��,Q������WKH�HXUR�GHQRPLQDWHG�FRPSRQHQW�RI�IRUHLJQ�GHEW�EHFRPHV�SDUW�RI�GRPHVWLF�GHEW
6RXUFH��)LQDQFH�0LQLVWU\��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

8LI�VIEP�TVSFPIQ�JSV�+VIIO�HIFX

EVMWIW�JVSQ�TYFPMG�IRXMXMIW�ERH
GSVTSVEXMSRW

;I�I\TIGX�XLI�HIFX�VEXMS�XS�HIGPMRI
XS��������MR�����|

���ERH�XLIR�EX�E�JEWXIV�TEGI�MR
�����ERH�����



'HEW�VHUYLFLQJ
�'U�EQ� 7RWDO ��RI�*'3 $PRUWLVDWLRQ ,QWHUHVW &ROODWHUDO
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6RXUFH��)LQDQFH�0LQLVWU\��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

6WUXFWXUDO�UHIRUPV
4VSKVIWW�SR�XLI�WXVYGXYVEP�VIJSVQ�JVSRX�LEW�FIIR�VEXLIV�WPS[��-R�XLI�GSYVWI�SJ
������XLI�KSZIVRQIRX�HIEPX�[MXL� PEFSYV�QEVOIX�VIJSVQW��8LI�QENSV�TVSNIGX
QSZMRK� JSV[EVHW� MW� E� GSQTPIXI� SZIVLEYP� SJ� XLI� WSGMEP� WIGYVMX]� W]WXIQ�
-RMXMEPP]��KSZIVRQIRX�TVSTSWEPW�[IVI�I\TIGXIH�XS�FI�ERRSYRGIH�MR�5�������
2S[�XLI]�EVI�I\TIGXIH�WSQI�XMQI�FIJSVI�XLI�IRH�SJ�1EVGL�

8LI�KSZIVRQIRX�VIQEMRW�XMKLX�PMTTIH�VIKEVHMRK�MXW� MRXIRXMSRW�ERH�SZIV�XLI
TEWX� JI[� QSRXLW� LEW� WMQTP]� MQTVIWWIH� SR� XLI� TYFPMG� XLI� RIIH� JSV� E
VIWXVYGXYVMRK� SJ� XLI� WSGMEP� WIGYVMX]� W]WXIQ�� 8LI� FVSEHIV� VIJSVQ� XS� XLI
TVIWIRX� TE]�EW�]SY�KS� W]WXIQ� [MPP� TVSFEFP]� MRZSPZI� XLVII� PIKW�E
GSQTYPWSV]� TE]�EW�]SY�KS� JMVWX� PIK�� E� GSQTYPWSV]� SGGYTEXMSREPP]� JYRHIH
WIGSRH� PIK� ERH� E� ZSPYRXEV]�� TVMZEXI� XLMVH� PIK�FYX� XLI� VSPI� SJ� XLI� TVMZEXI
WIGXSV�LEW�RSX�]IX�FIIR�WTIGMJMIH��%R�MRGVIEWI�MR�XLI�EKI�SJ�VIXMVIQIRX��JVSQ
XLI� TVIWIRX� ��� XS� ���� [MPP� EPWS� FI� GSRWMHIVIH�� EPXLSYKL� XVEHI� YRMSRW� EVI
I\TIGXIH�XS�STTSWI�XLMW�QSZI��%PXLSYKL�+VIIGI
W�TIRWMSR�W]WXIQ�MW�RSX�]IX
MR� HIJMGMX�� MR� PMRI�[MXL� XLI� VIWX� SJ� )YVSTI� MX� MW� XLVIEXIRIH� F]� HIQSKVETLMG
HIZIPSTQIRXW��MR�������XLIVI�[IVI�����IQTPS]IH�TIVWSRW�TIV�TIRWMSRIV�ERH
MR�����������8LI�VIJSVQ�SJ�XLI�WSGMEP�WIGYVMX]�W]WXIQ�MW�I\TIGXIH�XS�HSQMREXI
XLI�GSYRXV]
W�TSPMXMGEP�EKIRHE� XLVSYKLSYX� XLI� WIGSRH�UYEVXIV�ERH�TSWWMFP]
XLVSYKL� XS� XLI� WYQQIV� QSRXLW�� 8LI� QEMR� GSRWIVZEXMZI� 2(� STTSWMXMSR
TEVX]� MW� YRPMOIP]� XS� VIWMWX� VIJSVQW�� 8VEHI� YRMSRW� EVI� I\TIGXIH� WXVSRKP]� XS
STTSWI�VIJSVQW��LS[IZIV��;LEXIZIV�JSVQ�XLI�VIJSVQW�XEOI��[I�HS�RSX�I\TIGX
E�QENSV�MQTEGX�SR�XLI�IUYMX]�QEVOIX�

8LI�TVMZEXMWEXMSR�TVSKVEQQI�ETTIEVW�XS�LEZI�FIIR�TYX�SR�XLI�FEGO�FYVRIV�
TIRHMRK� XLI� GSQTPIXMSR� SJ� XLI� WSGMEP� WIGYVMX]� W]WXIQ� VIJSVQW�� EW� XLI
KSZIVRQIRX� MW� LIWMXERX� XS� TVIWW� SR�[MXL� TSPMGMIW� XLEX� HS� RSX� ETTIEP� XS� MXW
WYTTSVXIVW��WYGL�EW�XLI�XVEHI�YRMSRW��8LI�RI\X�TLEWI�SJ�TVMZEXMWEXMSR�TSPMG]
MW� XLI� WEPI� SJ� QENSVMX]� WXEOIW� MR� QENSV� TYFPMG� IRXIVTVMWIW�� MRGPYHMRK
QEREKIQIRX�GSRXVSP��8LI�OI]�TVSNIGX�MR�XLMW�EVIE�MW�38)��[LSWI�WIEVGL�JSV�E
WXVEXIKMG�TEVXRIV�LEW�FIIR�YRWYGGIWWJYP�FIGEYWI�QEREKIQIRX� GSRXVSP�[EW
XS�VIQEMR�[MXL�XLI�WXEXI�

4VSKVIWW�MR�WXVYGXYVEP�VIJSVQW�MW
WPS[���

���ERH�XLI�SZIVLEYP�SJ�XLI�WSGMEP

WIGYVMX]�W]WXIQ�MW�RS[�XST�SJ�XLI
EKIRHE

4VMZEXMWEXMSRW�EVI�SR�XLI�FEGO
FYVRIV�TIRHMRK�GSQTPIXMSR�SJ

WSGMEP�WIGYVMX]�VIJSVQW



3ULYDWLVDWLRQV
&RPSDQ\ 6WDNH

RIIHUHG����
0HWKRG ,QLWLDO

WLPHWDEOH
5HYLVHG
VFKHGXOH

&RPPHQWV

$PNNFSDJBM�#BOL �� 4USBUFHJD�JOWFTUPS 2������ $PODMVEFE $SFEJU�"HSJDPMF�BDRVJSFE�B������TUBLF
JO�+VOF�����

"HSJDVMUVSBM�#BOL �� *10 2������ $PODMVEFE

1JSFBVT�1PSU ����� *10 2������ )������

5IFTTBMPOJLB�1PSU ����� *10 2������ )������
1VCMJD�1PXFS�$PSQPSBUJPO ����� *10 2������ )������

)FMMFOJD�"FSPTQBDF�*OEVTUSZ �� 1BSU�QSJWBUJTBUJPO 2������ )������ 5IF�GJSTU�UFOEFS�XBT�EFDMBSFE�WPJE�EVF
UP�MPX�CJET�JO�/PWFNCFS�����

"UIFOT�4UPDL�&YDIBOHF ����� *10 2������ $PODMVEFE 5IF�*10�XBT�DPODMVEFE�TVDDFTTGVMMZ�JO
+VMZ�����

8BUFS�$PNQBOZ�PG�5IFTTBMPOJLB ����� *10 2������ )������

)FMMFOJD�7FIJDMF�*OEVTUSZ �� 1BSU�QSJWBUJTBUJPO 2������ $PODMVEFE .ZUJMJOBJPT�(SPVQ�XJOOFS�PG�UIF
DPOUFTU�JO�4FQ�����

$PSJOUI�$BOBM�$PNQBOZ � $POUSBDU
BTTJHONFOU

2������ )������

0MZNQJD�"JSXBZT VQ�UP��� 4USBUFHJD�JOWFTUPS 2������ *O�QSPHSFTT

)PSTF�3BDJOH�0SHBOJTBUJPO � $POUSBDU
BTTJHONFOU

2������ )������ 1SPCMFNT�XJUI�UIF�SFMPDBUJPO�UP�OFX
GBDJMJUJFT

'PPUCBMM�#FUT�0SHBOJTBUJPO ����� *10 2������

)FMMFOJD�1PTU�PGGJDF ����� 4USBUFHJD�JOWFTUPS 2������ *O�QSPHSFTT

)FMMFYQP �����NHNU 1BSU�QSJWBUJTBUJPO )������

)FMMFOJD�5FMFDPNT�0SHBOJTBUJPO �� 4USBUFHJD�JOWFTUPS )������ *O�QSPHSFTT

)FMMFOJD�*OEVTUSJBM�#BOL�	&5#"
 BEEJUJPOBM��� 4USBUFHJD�JOWFTUPS )������

$PTN05& ����� *10 2������ $PODMVEFE 5IF�*10�XBT�DPODMVEFE�TVDDFTTGVMMZ�JO
0DU�����

4LBSBNBOHB�4IJQZBSET �� 1SJWBUJTBUJPO )������

1VCMJD�(BT�$PSQPSBUJPO � 4USBUFHJD�JOWFTUPS )������ )FMMFOJD�1FUSPMFVN�JT�JOUFSFTUFE�JO
CVZJOH�����JO�PSEFS�UP�SFBDI����

)FMMFOJD�4BMU�-BLF�0SHBOJTBUJPO �� 1BSU�QSJWBUJTBUJPO ����

*OEVTUSJBM�SFBM�FTUBUF � 1BSU�QSJWBUJTBUJPO ����

)FMMFOJD�5PVSJTU�0SHBOJTBUJPO�T�SFBM
FTUBUF � 1BSU�QSJWBUJTBUJPO ����
6RXUFH��$%1�$052

1IER[LMPI�� IUYMX]� QEVOIX� WIRXMQIRX�FSXL� KPSFEP� ERH� HSQIWXMG�LEW
QEHI� MX�QSVI�HMJJMGYPX� XS� WIPP� WXEXI� EWWIXW� XLVSYKL� XLI� WXSGO� I\GLERKI�� -X� MW
MRHMGEXMZI� XLEX�SJ� XLI�WIZIR�WXEXI�IRXIVTVMWIW� XLEX�[IVI�WPEXIH� JSV� PMWXMRK�SR
XLI� %7)� FIX[IIR� .ERYEV]� ����� ERH�1EVGL� ������ SRP]� XLVII� LEZI� EGXYEPP]
FIIR�PMWXIH��8LI�PMWXMRK�SJ�XLI�4YFPMG�4S[IV�'SVTSVEXMSR��44'���[LMGL�[SYPH
EHH�WMKRMJMGERX�HITXL�XS�XLI�QEVOIX�HYI�XS�MXW�WM^I��LEW�FIIR�HIPE]IH�FIGEYWI
SJ� QEVOIX� GSRHMXMSRW� ERH� MW� RS[� I\TIGXIH� MR� ,�� ������ 3RGI� XLI� WSGMEP
WIGYVMX]� W]WXIQ� VIJSVQW� LEZI� FIIR� GSQTPIXIH�� [I� I\TIGX� QSQIRXYQ� MR
TVMZEXMWEXMSR�TSPMG]�XS�TMGO�YT�

&XUUHQW�DFFRXQW
8LI�GYVVIRX�EGGSYRX�HIJMGMX�HIXIVMSVEXIH�WMKRMJMGERXP]�MR������ERH�MR�XLI�XIR
QSRXLW� XS� 3GXSFIV� �XLI� PEXIWX� EZEMPEFPI� HEXE�� EQSYRXIH� XS� 97����FR�
GSQTEVIH�[MXL�NYWX�97����FR�HYVMRK�XLI�JMVWX�XIR�QSRXLW�SJ�������8LI�XVEHI
HIJMGMX� MR� XLI� JMVWX� XIR�QSRXLW� SJ� ����� MRGVIEWIH� F]� E� VIGSVH�97����FR�� XS
VIEGL�97�����FR��;I�IWXMQEXI�XLEX�XLI������GYVVIRX�EGGSYRX�HIJMGMX�VIEGLIH
�����SJ�+(4��YT�JVSQ������MR������

)UYMX]�QEVOIX�GSRHMXMSRW�EVI

MQTIHMRK�XLI�JPSXEXMSR�SJ�WXEXI
IRXIVTVMWIW

8LI�GYVVIRX�EGGSYRX�HIJMGMX
[MHIRIH�GSRWMHIVEFP]�MR�����|



8LI� WMKRMJMGERX�HIXIVMSVEXMSR�SJ� XLI� XVEHI�HIJMGMX� MR� �����[EW� SRP]�TEVXMEPP]
GEYWIH� F]� XLI� VMWI� MR� MRXIVREXMSREP� SMP� TVMGIW�� 8LI� GSRWIUYIRX� MRGVIEWI� MR
WTIRHMRK� SR� SMP� MQTSVXW� EGGSYRXW� JSV� ETTVS\MQEXIP]� X[S� JMJXLW� SJ� XLI
MRGVIEWI� MR� XLI� XVEHI�HIJMGMX��8LI�RSR�SMP� XVEHI�HIJMGMX� MRGVIEWIH�F]����� MR
HSPPEV�XIVQW��EGGSYRXMRK�JSV�XLVII�JMJXLW�SJ�XLI�[MHIRMRK�SJ�XLI�XVEHI�HIJMGMX
ZIVWYW� ������ -R� IYVS� XIVQW�� RSR�SMP� I\TSVXW� MRGVIEWIH� F]� ������ ERH
MQTSVXW�[LMGL�EVI�XLVII�XMQIW�LMKLIV�XLER�I\TSVXW�F]�����

8LIVI�[EW�E�PEVKI�MRGVIEWI�MR�MQTSVXW�SJ�GETMXEP�KSSHW��WYGL�EW�IPIGXVMGEP�ERH
IPIGXVSRMG�ETTPMERGIW��XIPIGSQW�IUYMTQIRX��EYXSQSFMPIW�ERH�QEGLMRIV]��8S
WSQI� I\XIRX�� XLI� WLEVT� MRGVIEWI� MR� MQTSVX� WTIRHMRK� [EW� GEYWIH� F]� E
HITVIGMEXMSR� SJ� XLI� HVEGLQE� EKEMRWX� ZMVXYEPP]� EPP� QENSV� GYVVIRGMIW� MR� XLI
GSYVWI� SJ� ������ 3R� ER� EZIVEKI� ERRYEP� FEWMW�� XLI� HVEGLQE� HITVIGMEXIH� F]
�����EKEMRWX�XLI�IYVS��F]�������EKEMRWX�XLI�HSPPEV�ERH�F]�������EKEMRWX�XLI
]IR�� %PQSWX� ���� SJ� +VIIO� MQTSVXW� EVI� HIRSQMREXIH� MR� XLIWI� XLVII
GYVVIRGMIW��;I�IWXMQEXI�XLEX�XLIWI�GLERKIW�MR�XLI�ZEPYI�SJ�XLI�HVEGLQE�LEZI
GSWX�XLI�XVEHI�FEPERGI�97����FR�

)\TSVXIVW� HS� RSX� ETTIEV� XS� LEZI� JYPP]� I\TPSMXIH� XLI� VIWTIGXMZI� GYVVIRG]
EHZERXEKIW��%ZIVEKI�[LSPIWEPI�MRJPEXMSR�JSV�I\TSVXIH�KSSHW�[EW�YT�F]������
MR� ������ GSQTEVIH� [MXL� ����� JSV� XLI� WEQI� KSSHW� XLEX� [IVI� HMVIGXIH� XS
HSQIWXMG�QEVOIXW��8LMW�WYKKIWXW�XLEX�+VIIO�TVSHYGIVW�LEZI��XS�WSQI�I\XIRX�
WLMJXIH� XLI�GSWX� MQTEGX�SJ� VMWMRK� JYIP�TVMGIW� XS�I\TSVXW�� -X�EPWS�WYKKIWXW� XLEX
MRWXIEH� SJ� VIHYGMRK� XLI� JSVIMKR�GYVVIRG]� TVMGI� SJ� XLIMV� I\TSVXW�� EMQMRK� JSV
QEVOIX�WLEVI�EW�XLI�HVEGLQE�HITVIGMEXIH��WSQI�SJ�XLIQ�LEZI�WMQTP]�STXIH
JSV�KVIEXIV�HVEGLQE�VIXYVRW�

%W�JSV�XLI�SXLIV�GSQTSRIRXW�SJ�XLI�GYVVIRX�EGGSYRX�FEPERGI��XLI�WYVTPYW�SJ
XLI�WIVZMGIW�EGGSYRX�MRGVIEWIH�F]�97����FR��YT�F]����]IEV�SR�]IEV���HYI�XS
LMKLIV� VIGIMTXW� JVSQ� XSYVMWQ� ERH� XVERWTSVX�� 8LI� MRGSQIW� ERH� XVERWJIVW
FEPERGIW�EVI�VIPEXMZIP]�WQEPP�ERH�LEZI�RS�WMKRMJMGERX�MQTEGX�SR�XLI�GYVVIRX
EGGSYRX�� 8LI� XVERWJIVW� FEPERGI� PEVKIP]� VIJPIGXW� )9� XVERWJIVW�� [LIVIEW� XLI
MRGSQIW�FEPERGI�VIJPIGXW�MRXIVIWX�ERH�HMZMHIRHW�

���EW�FSXL�SMP�ERH�RSR�SMP�MQTSVXW
WSEVIH

5SBEF�EFGJDJU�	64��CO
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5SBEF�CBMBODF &YQPSUT *NQPSUT

6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH

8LI�HITVIGMEXMSR�SJ�XLI�HVEGLQE
MRGVIEWIH�MQTSVX�WTIRHMRK

)\TSVXIVW�HS�RSX�WIIQ�XS�LEZI
JYPP]�I\TPSMXIH�GYVVIRG]

EHZERXEKIW

8LI�WYVTPYW�SJ�XLI�WIVZMGIW
FEPERGI�[EW�YT�F]���



8LI� VITPEGIQIRX� SJ� XLI� HVEGLQE� [MXL� XLI� IYVS� XLMW� ]IEV� WLSYPH� VIWYPX� MR
VIPEXMZI� GYVVIRG]� WXEFMPMX]�� ;I� I\TIGX� XLMW� JEGXSV�� XSKIXLIV� [MXL� WPS[MRK
TVMZEXI�GSRWYQTXMSR��[LMGL�WLSYPH�VIHYGI�HIQERH�JSV�MQTSVXIH�GSRWYQIV
KSSHW��WYGL�EW�EYXSQSFMPIW���XS�PIEH�XS�E�HIGPMRMRK�XVEHI�HIJMGMX�XLMW�]IEV�

;I�I\TIGX�XLI�XVEHI�HIJMGMX�XS�HIGPMRI�F]������MR�XLI�GSYVWI�SJ�������SR�XLI
FEGO� SJ� E� ��� MRGVIEWI� MR� I\TSVX� VIGIMTXW� ERH� E� ����� HIGPMRI� MR� MQTSVX
TE]QIRXW�� %WWYQMRK� XLEX� XLI� WIVZMGIW� WYVTPYW� MRGVIEWIW� F]� NYWX� ������ XLI
GYVVIRX�EGGSYRX�HIJMGMX�WLSYPH�HIGPMRI�F]������XS�VIEGL������SJ�+(4��&]�ERH
PEVKI�� XLI� YRHIVP]MRK� JEGXSVW� FILMRH� XLI� WMKRMJMGERX� MRGVIEWI� MR� XLI� XVEHI
HIJMGMX�HYVMRK� XLI�GSYVWI�SJ������[IVI�SRI�SJJ� JEGXSVW��*YVXLIV�[MHIRMRK�SJ
XLI� XVEHI� HIJMGMX� MR� XLI� GSYVWI� SJ� ����� [SYPH� XLIVIJSVI� MQTP]
GSQTIXMXMZIRIWW�TVSFPIQW�JSV�+VIIO�I\TSVXW�ERH�XLI�IGSRSQ]�SZIVEPP�

2IX�JSVIMKR�HMVIGX�MRZIWXQIRX�XYVRIH�MRXS�XLI�RIKEXMZI�MR�XLI�GSYVWI�SJ������
EW� XLIVI�[EW� E� WLEVT� MRGVIEWI� MR� SYXJPS[W�� 8LMW�[EW� XLI� SYXGSQI�SJ�+VIIO
GSQTERMIW� I\TERHMRK� EFVSEH�� IWTIGMEPP]� MR� XLI� [MHIV� &EPOER� VIKMSR�� 2IX
MRJPS[W� JSV� TSVXJSPMS� MRZIWXQIRX� MRGVIEWIH� F]� 97����FR�� PEVKIP]� MR� JM\IH
MRGSQI�� VEXLIV� XLER�IUYMXMIW��[LIVI� XLIVI�[IVI�RIX�SYXJPS[W��8LI� JMRERGMEP
EGGSYRX�EPWS�VIJPIGXW�E�HIGPMRI�MR�FERO�HITSWMXW��[LMGL�MW�EWWSGMEXIH�[MXL�XLI
HVEGLQE
W� IRXV]� MRXS� XLI� IYVS^SRI� ERH� XLI� GSRWIUYIRX� MRXIVIWX� VEXI
GSRZIVKIRGI��&VSEHP]�WTIEOMRK��[I�I\TIGX�E�WMQMPEV�TMGXYVI�MR�XLI�JMRERGMEP
EGGSYRX� XLMW�]IEV��[MXL� VIPEXMZIP]� PEVKIV� MRJPS[W�SJ�TSVXJSPMS� MRZIWXQIRX�� JSV
FSXL�IUYMXMIW�ERH�JM\IH�MRGSQI�

6IPEXMZI�GYVVIRG]�WXEFMPMX]�ERH
WPS[MRK�TVMZEXI�GSRWYQTXMSR

WLSYPH�VIHYGI�XLI�XVEHI�HIJMGMX

5SBEF�QBUUFSOT�	��ZFBS�PO�ZFBS
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&YQPSUT *NQPSUT 64��%S *OEVTUSJBM�QSPEVDUJPO

6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH

;I�I\TIGX�XLI�GYVVIRX�EGGSYRX
HIJMGMX�XS�HIGPMRI�XS������SJ�+(4

MR�����

*(-�XYVRIH�MRXS�XLI�RIKEXMZI�MR

�����EW�+VIIO�GSQTERMIW�WXEVXIH
I\TERHMRK�EFVSEH
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"T���PG�(%1 ���� ���� ���� ���� ���� ����
5SBEF�CBMBODF ����� ����� ����� ����� ����� �����
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)XHOV ���� ���� ���� ���� ���� ����

&YQPSUT ��� ��� ��� ��� ���� ����
)XHOV ��� ��� ��� ��� ��� ���
1RQ�IXHOV ��� ��� ��� ��� ��� ���

*NQPSUT ���� ���� ���� ���� ���� ����
)XHOV ��� ��� ��� ��� ��� ���
1RQ�IXHOV ���� ���� ���� ���� ���� ����

4FSWJDFT�CBMBODF ��� ��� ��� ��� ��� ���
7UDYHO ��� ��� ��� ��� ��� ����

*ODPNFT�BDDPVOU ���� ���� ���� ���� ���� ����
5SBOTGFST�BDDPVOU ��� ��� ��� ��� ��� ���
)LQDQFLDO�DFFRXQW ��� ��� ��� ��� ��� ���

%JSFDU�JOWFTUNFOU ��� ��� ��� ���� ���� ����
1PSUGPMJP�JOWFTUNFOU ��� ���� ��� ��� ��� ���
0UIFS�JOWFTUNFOU ���� ���� ���� ���� ���� ����
'9�SFTFSWFT ���� ���� ���� ���� ���� ����
%S�64��	BWH
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
6RXUFH��%DQN�RI�*UHHFH��$%1�$052�HVWLPDWHV�DQG�IRUHFDVWV

3ROLWLFDO�RXWORRN
,EZMRK�[SR�XLI�KIRIVEP�IPIGXMSRW�MR�%TVMP�������XLI�7MQMXMW�EHQMRMWXVEXMSR�MW
WIX�XS�WXE]�MR�SJJMGI�YRXMP�WTVMRK�������%W�%XLIRW�[MPP�LSWX�XLI�3P]QTMG�+EQIW
HYVMRK�XLI�WYQQIV�SJ�������XLI�GSRWIRWYW�MW�XLEX�XLI�RI\X�KIRIVEP�IPIGXMSRW
[MPP� XEOI� TPEGI� MR� ������ ;I� FIPMIZI� XLEX� EYXYQR� ����� MW� XLI� QSWX� PMOIP]
TIVMSH�

2SX[MXLWXERHMRK� E� GSQJSVXEFPI� TEVPMEQIRXEV]� QENSVMX]� ERH� XLI� KIRIVEP
EFWIRGI�SJ�TSPMXMGEP� VMWOW�� XLI�KSZIVRMRK�TEVX]�ETTIEVW� XS�FI�WYJJIVMRK� JVSQ
TSPMXMGEP� JEXMKYI�� ;MXL� XLI� I\GITXMSR� SJ� E� XLVII�]IEV� VIWTMXI� FIX[IIR� ����
ERH� ������ XLI� 4%73/� WSGMEP� HIQSGVEXW� LEZI� FIIR� MR� TS[IV� WMRGI� ������ -R
QER]�VIWTIGXW��XLI�7MQMXMW�EHQMRMWXVEXMSR
W�TVIWIRX�XIVQ�VIWIQFPIW�XLI�9/
TSPMXMGEP� EVIRE� HYVMRK� XLI� PEWX� XIVQ� SJ� XLI� 1ENSV� EHQMRMWXVEXMSR�� 8LI
KSZIVRQIRX� JVIUYIRXP]� JMRHW� MXWIPJ� MR� HMWEVVE]�� GEYKLX� YT� MR� MRXIVREP
GSRJPMGXW��[LMGL�LEW�ER�SFZMSYW�MQTEGX�SR�XLI�STMRMSR�TSPPW��8LMW�LEW� PMXXPI
SV�RS�MQTEGX�EX�EPP�SR�JMWGEP�TSPMG]��LS[IZIV��-R�JEGX��[I�I\TIGX�JMWGEP�TSPMG]
XS� FI� GLEVEGXIVMWIH� F]� E� XMKLXIRMRK� FMEW� YRXMP� XLI� RI\X� IPIGXMSR� ]IEV�� 8LI
HMWEVVE]� MW��LS[IZIV��LEZMRK�ER�EHZIVWI�IJJIGX�SR�WXVYGXYVEP� VIJSVQW��[LIVI
TVSKVIWW�MW�TEMRJYPP]�WPS[P]��IWTIGMEPP]�[LIVI�GS�STIVEXMSR�FIX[IIR�HMJJIVIRX
QMRMWXVMIW�MW�VIUYMVIH�

2I\X�IPIGXMSRW�EVI�PMOIP]�XS�FI�LIPH
MR�EYXYQR�����

8LI�KSZIVRQIRX�MW�WYJJIVMRK�JVSQ
TSPMXMGEP�JEXMKYI�EJXIV�X[IRX]

]IEVW�MR�TS[IV



8LI�QE]SV�SJ�%XLIRW��(MQMXVMW�%ZVEQSTSYPSW��VIGIRXP]�JSVQIH�E�RI[�TEVX]�
8LI�QE]SV�MW�EXXIQTXMRK�XS�GETMXEPMWI�SR�LMW�TIVWSREP�TSTYPEVMX]�ERH�ETTIEP
MR� XLI� GETMXEP�� ERH� I\TPSMX� XLI� PS[� QSVEPI� MR� XLI� GSRWIVZEXMZI� GEQT�
JSPPS[MRK�E�XLMVH�GSRWIGYXMZI�IPIGXSVEP�HIJIEX��ERH�XLI�KVS[MRK�HMWGSRXIRX�MR
XLI�KSZIVRMRK�GEQT��%PXLSYKL�XLI�QE]SV�[EW�SVMKMREPP]�MR�XLI�GSRWIVZEXMZI
2(�TEVX]��LI�VIGIMZIH�ZSXIW�JVSQ�4%73/�WYTTSVXIVW�EW�[IPP�EX�XLI�PEWX�PSGEP
IPIGXMSRW��-R�XLI�GSQMRK�QSRXLW��[I�I\TIGX�KVS[MRK�WTIGYPEXMSR�MR�XLI�TVIWW
EFSYX� XLI� TIVGIRXEKI� SJ� ZSXIW� XLEX� XLI� RI[� TEVX]� [SYPH� VIGIMZI� MR� ER
IPIGXMSR�� ;I� FIPMIZI� XLEX� XLI� RI[� TEVX]� [MPP� LEZI� E� PMQMXIH� MQTEGX� SR
TSPMXMGW�� 8LI� TVIWIRX� IPIGXSVEP� PE[� TIVQMXW� XLI� JSVQEXMSR� SJ� WMRKPI�TEVX]
KSZIVRQIRXW�IZIR�[MXL�XLI�REVVS[IWX�IPIGXMSR�ZMGXSVMIW��-R�XLI�RI\X�KIRIVEP
IPIGXMSRW��[I�FIPMIZI� XLEX� XLI�RI[�TEVX]
W� MQTEGX�[MPP� PEVKIP]�FI� PMQMXIH� XS
XEOMRK�ZSXIW�SJJ�XLI�X[S�QENSV�TEVXMIW�

1E]SV�SJ�%XLIRW
�RI[�TEVX]�MW
YRPMOIP]�XS�LEZI�E�WMKRMJMGERX

MQTEGX�SR�HSQIWXMG�TSPMXMGW
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'JTDBM�CBMBODF�	('4
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1SJNBSZ�CBMBODF�	('4
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'JTDBM�SFWFOVF ��(%1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
/PO�JOUFSFTU�FYQFOEJUVSF ��(%1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
.POFUJTBUJPO�.�/ ��(%1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� � �
.POFZ�TVQQMZ�HSPXUI�.�/ ��ZPZ ���� ���� ��� ��� ��� ���� � �
1SJWBUF�DSFEJU�HSPXUI ��ZPZ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
*OUFSFTU�SBUF�	�N�EFQPTJU
 ��Q�B� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
$POTVNFS�QSJDFT ��BWH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
$POTVNFS�QSJDFT ��FPQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1SPEVDFS�QSJDFT ��FPQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
3FBM�XBHF�HSPXUI ��ZPZ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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&YQPSUT�	GPC
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4IPSU�UFSN�EFCU 64��CO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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5PN�'VSEB ����������������

6WUDWHJ\�DQG�HFRQRPLFV�WHDP
6HQLRU�VWUDWHJLVW .JOB�5PLTP[ ����������������

&KLHI�HFRQRPLVW $FZMB�1B[BSCBTJPHMV ����������������

6HQLRU�HFRQRPLVW $ISJTUPT�"WSBNJEFT ��������������

6HQLRU�HFRQRPLVW (PPIPPO�,XPO ����������������
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6DOHV�WHDP
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7KH�DERYH�PDWHULDO�ZDV�SURGXFHG�E\�RQH�RI�WKH�FRPSDQLHV�LQ�WKH�$%1�$052�JURXS�OLVWHG�EHORZ��HDFK�D�|*URXS�&RPSDQ\|���$�*URXS�&RPSDQ\�DQG�RU�SHUVRQV�FRQQHFWHG�ZLWK�LW�PD\�HIIHFW�RU�KDYH�HIIHFWHG�D�WUDQVDFWLRQ�IRU�WKHLU�RZQ
DFFRXQW� LQ� WKH� LQYHVWPHQWV� UHIHUUHG� WR� LQ� WKH�DERYH�PDWHULDO�RU�DQ\� UHODWHG� LQYHVWPHQW�EHIRUH� WKH�PDWHULDO� LV�SXEOLVKHG� WR�DQ\�*URXS�&RPSDQ\�V�FXVWRPHUV��3HUVRQV�FRQQHFWHG�ZLWK�D�*URXS�&RPSDQ\�PD\�SURYLGH�RU�KDYH�SURYLGHG
FRUSRUDWH�ILQDQFH�DQG�RWKHU�VHUYLFHV�WR�WKH�LVVXHU�RI�WKH�VHFXULWLHV�PHQWLRQHG�DERYH��|WKH�6HFXULWLHV}���$FFRUGLQJO\�� LQIRUPDWLRQ�PD\�EH�DYDLODEOH�WR�D�*URXS�&RPSDQ\�DQG�RU�WR�SHUVRQV�FRQQHFWHG�ZLWK�D�*URXS�&RPSDQ\�ZKLFK�LV�QRW
UHIOHFWHG�LQ�WKH�DERYH�PDWHULDO��$�*URXS�&RPSDQ\�DQG�RU�SHUVRQV�FRQQHFWHG�ZLWK�LW�PD\�IURP�WLPH�WR�WLPH�SDUWLFLSDWH�RU�LQYHVW�LQ�FRPPHUFLDO�EDQNLQJ�WUDQVDFWLRQV��LQFOXGLQJ�ORDQV��ZLWK�WKH�LVVXHU�RI�WKH�6HFXULWLHV��$�*URXS�&RPSDQ\�
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