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• 8WGHOQLQJ�I|U������I|UHVOnV�WLOO�NU�����������RFK�GlUXW|YHU�HQ�ERQXV�PHG�NU
����������SHU�DNWLH�

• 0RGHUERODJHW�KDU�VNDWWHPlVVLJ�VWDWXV�VRP�LQYHVWPHQWERODJ�IUnQ�RFK�PHG
YHUNVDPKHWVnUHW������

• 6XEVWDQVYlUGHW�LQNOXVLYH�EHUlNQDW�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�EHUlNQDV
GHQ����GHFHPEHU������WLOO�NU�����������SHU�DNWLH�

• 'HQ�Vn�NDOODGH�VXEVWDQVUDEDWWHQ�LQNOXVLYH�EHUlNQDW�|YHUYlUGH�L
,QGXVWULU|UHOVHQ�XSSJLFN�GHQ����GHFHPEHU������WLOO����������YLG�VOXWNXUV
NU����Sn�*HYHNR�%�DNWLHQ�

• .RQFHUQHQV�UHGRYLVDGH�YLQVW�XSSJLFN�WLOO�������������0NU�HOOHU�NU������
��������SHU�DNWLH��+lUL�LQJnU�YLQVW�YLG�I|UVlOMQLQJ�DY�DIIlUVRPUnGH�PHG
������������0NU�

• /DWHQW�VNDWWHVNXOG�KDU�nWHUI|UWV�PHG������0NU��XWDQ�EHVNDWWQLQJ
EHURHQGH�Sn�lQGUDG�VNDWWHVWDWXV��YLONHW�PHGI|U�DWW�nUHWV�VNDWW�UHGRYLVDV
VRP�LQWlNW�PHG�����0NU�

• 6ROLGLWHWHQ�LQNOXVLYH�GROG�UHVHUY�L�%|UVSRUWI|OMHQ�EHUlNQDV�WLOO����������
• 5HVXOWDWHW�L�)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU��LQNOXVLYH�|NQLQJ�DY�GROG�UHVHUY�

XSSJLFN�WLOO���������0NU��9lUGH|NQLQJHQ�L�%|UVSRUWI|OMHQ�HIWHU�MXVWHULQJ�I|U
N|S�RFK�I|UVlOMQLQJ�DY�DNWLHU�EOHY��������$IIlUVYlUOGHQV�JHQHUDOLQGH[
��������

• ,QGXVWULU|UHOVHQV�U|UHOVHUHVXOWDW�H[NOXVLYH�MlPI|UHOVHVW|UDQGH�SRVWHU
I|UElWWUDGHV�WLOO������������0NU��,�I|UHJnHQGH�nUV�VLIIUD�KDU�8QGHUnV
H[NOXGHUDWV��5|UHOVHPDUJLQDOHQ�EOHY������������

����
• 6XEVWDQVYlUGHW�GHQ����IHEUXDUL������LQNOXVLYH�GROG�UHVHUY�L

%|UVSRUWI|OMHQ�RFK�EHUlNQDW�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�XSSJLFN�WLOO�NU
����SHU�DNWLH��6XEVWDQVUDEDWWHQ�XSSJLFN�WLOO�����EHUlNQDG�Sn�GDJHQV
VOXWNXUV�Sn�*HYHNR�%�DNWLHQ�NU����



.21&(51(1
)|UlQGULQJDU�L�NRQFHUQHQ
%DOODVW��RFK�EHWRQJI|UHWDJHW�8QGHUnV�DY\WWUDGHV�L�IHEUXDUL������
gYHUOnWHOVHQ�VNHGGH�SHU�GHQ���MDQXDUL�������,QGXVWULU|UHOVHQ�lU�QX�LQULNWDG
Sn�SURGXNWHU�RFK�WMlQVWHU�LQRP�9lJPDUNHULQJ�VDPW�NHPLVN�WHNQLVND
VSHFLDOSURGXNWHU�

0RGHUERODJHW�KDU�VNDWWHPlVVLJ�VWDWXV�VRP�LQYHVWPHQWERODJ�IUnQ�RFK�PHG
YHUNVDPKHWVnUHW�������'HWWD�LQQHElU�EODQG�DQQDW�DWW�UHDOLVDWLRQVYLQVWHU�YLG
I|UVlOMQLQJ�DY�DNWLHU�LQWH�lU�VNDWWHSOLNWLJD�

.RQFHUQHQV�UHVXOWDW�RFK�ILQDQVLHOOD�VWlOOQLQJ
5HVXOWDW
.RQFHUQHQV�UHVXOWDW�I|UH�VNDWW�XSSJLFN�WLOO�������������0NU��/DWHQW
VNDWWHVNXOG�KDU�XQGHU������nWHUI|UWV�PHG������0NU��XWDQ�EHVNDWWQLQJ
EHURHQGH�Sn�DWW�PRGHUERODJHW�KDU�HUKnOOLW�VWDWXV�VRP�LQYHVWPHQWERODJ��cUHWV
VNDWW�UHGRYLVDV�VRP�LQWlNW�PHG����
��������0NU��(IWHU�DYGUDJ�I|U�PLQRULWHWHQV�DQGHO�L�UHVXOWDWHW�UHGRYLVDV�nUHWV
UHVXOWDW�WLOO�������������0NU�

gYHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ
0DUNQDGVYlUGHW�DY�,QGXVWULU|UHOVHQ�EHG|PV�YDUD�K|JUH�lQ�ERNI|UW�HJHW
NDSLWDO��VRP�YLG�nUHWV�XWJnQJ�XSSJLFN�WLOO����0NU�HOOHU�NU����SHU�DNWLH��0HG
HWW�3�(�WDO�Sn����WLOOOlPSDW�Sn������nUV�UHVXOWDW�EOLU�|YHUYlUGHW��GYV
VNLOOQDGHQ�PHOODQ�GHW�EHUlNQDGH�PDUNQDGVYlUGHW�RFK�ERNI|UW�YlUGH�����
0NU�HOOHU�NU����SHU�DNWLH�

6XEVWDQVYlUGH�RFK�VROLGLWHW
6XEVWDQVYlUGHW��GYV�NRQFHUQHQV�HJHW�NDSLWDO�LQNOXVLYH�GROG�UHVHUY�L
%|UVSRUWI|OMHQ�PHQ�H[NOXVLYH�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ��EHUlNQDV�GHQ���
GHFHPEHU������WLOO����
������0NU�HOOHU�NU�����������SHU�DNWLH��6ROLGLWHWHQ�LQNOXVLYH�GHQ�GROGD
UHVHUYHQ�XSSJLFN�WLOO����������

,QNOXVLYH�EHUlNQDW�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�XSSJLFN�VXEVWDQVYlUGHW�GHQ
���GHFHPEHU������WLOO�NU�����������SHU�DNWLH�

%HUlNQDW�Sn�%|UVSRUWI|OMHQV�YlUGH�GHQ����IHEUXDUL������XSSJLFN
VXEVWDQVYlUGHW�WLOO�NU�����SHU�DNWLH��0RWVYDUDQGH�VLIIUD�LQNOXVLYH�|YHUYlUGH�L
,QGXVWULU|UHOVHQ�EHUlNQDV�WLOO�NU�����SHU�DNWLH�



µ6XEVWDQVUDEDWWµ
'HQ�Vn�NDOODGH�VXEVWDQVUDEDWWHQ��GYV�VNLOOQDGHQ�PHOODQ�UHGRYLVDW
VXEVWDQVYlUGH�RFK�NRQFHUQHQV�E|UVYlUGH�L�I|UKnOODQGH�WLOO�GHW�UHGRYLVDGH
VXEVWDQVYlUGHW�XSSJLFN�GHQ����GHFHPEHU������WLOO�����������,QNOXVLYH
|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�|NDU�VXEVWDQVUDEDWWHQ�WLOO����������

8WYHFNOLQJHQ�WLOO�RFK�PHG�GHQ����IHEUXDUL�����
6XEVWDQVYlUGHW�GHQ����IHEUXDUL������LQNOXVLYH�GROG�UHVHUY�L�%|UVSRUWI|OMHQ
RFK�EHUlNQDW�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�XSSJLFN�WLOO�NU�����SHU�DNWLH�
6XEVWDQVUDEDWWHQ�XSSJLFN�WLOO�����EHUlNQDG�Sn�GDJHQV�VOXWNXUV�Sn�*HYHNR
%�DNWLHQ�NU����

6XEVWDQVYlUGHW�EHUlNQDV�Sn�NRQFHUQHQV�VWlOOQLQJ�YLG�XWJnQJHQ�DY�����
VDPW�%|UVSRUWI|OMHQV�YlUGHI|UlQGULQJ�XQGHU�SHULRGHQ���MDQXDUL����IHEUXDUL
�����

/LNYLGD�PHGHO�RFK�ILQDQVLHULQJ
/LNYLGD�PHGHO�LQNOXVLYH�NRUWIULVWLJD�SODFHULQJDU�L�NRQFHUQHQ�XSSJLFN�GHQ���
GHFHPEHU������WLOO����������0NU��1HWWROnQHVNXOGHQ�UHGRYLVDV�WLOO��������0NU�

$Y�NDVVDIO|GHVDQDO\VHQ�IUDPJnU��DWW�NDVVDIO|GHW�IUnQ�U|UHOVHQ�I|UH
LQYHVWHULQJDU�XSSJLFN�WLOO������������0NU��,QYHVWHULQJDU�L
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU�H[NOXVLYH�YlUGHSDSSHU�EHO|SWH�VLJ�WLOO������������0NU�
.DVVDIO|GHW�L�9lUGHSDSSHUVI|UYDOWQLQJHQ�EOHY
��������������0NU��7LOO�DNWLHlJDUQD�XWGHODGHV�������������0NU��.RQFHUQHQV
OnQ�PLQVNDGH�PHG�����������0NU��7RWDOW�|NDGH�NRQFHUQHQV�OLNYLGD�PHGHO
PHG������0NU��8QGHU������PLQVNDGH�GH�OLNYLGD�PHGOHQ�PHG�����0NU�

3HUVRQDO
0HGHODQWDOHW�DQVWlOOGD�XSSJLFN�XQGHU������WLOO������������+lUDY�YDU��������
NYLQQRU�
,�GH�XWOlQGVND�ERODJHQ�YDU�DQWDOHW�DQVWlOOGD�����������



)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU
)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU�LQYHVWHUDU�IUlPVW�L�DNWLHU�PHG�JRG�OLNYLGLWHW�RFK
K|JW�E|UVYlUGH�Sn�6WRFNKROPV�)RQGE|UV��%|UVSRUWI|OMHQ��

$NWLHPDUNQDGHQ�����
$YNDVWQLQJHQ�Sn�YlUOGHQV�ROLND�DNWLHE|UVHU�EOHY�P\FNHW�RMlPQ�XQGHU������
6YlQJQLQJDUQD�YDU�VWRUD��6RP�Vn�PnQJD�nU�WLGLJDUH�KDU�NXUVWUHQGHQ�VDWWV
Sn�:DOO�6WUHHW��'RZ�-RQHV�LQGXVWULLQGH[�|NDGH�XQGHU�nUHW�PHG�����

3n�6WRFNKROPVE|UVHQ�|NDGH�$IIlUVYlUOGHQV�JHQHUDOLQGH[��$)*;��PHG����
XQGHU�������6WRFNKROPVE|UVHQ�I|OMGH�P|QVWUHW�Sn�:DOO�6WUHHW�PHQ
XSSYLVDGH�HQ�EHW\GOLJW�K|JUH�YRODWLOLWHW�

%|UVnUHW������JHU�HQ�VSOLWWUDG�ELOG�PHG�VWRUD�NDVW��,7�ERODJHQV�LQGH[�|NDGH
PHG������OlNHPHGHO�VDPW�EDQN�RFK�ILQDQV�PHG������PHGDQ�PLQVNQLQJDU
VNHGGH�I|U�VNRJ�PHG������YHUNVWDG��H[NOXVLYH�WHOHNRP��PHG�����RFK�UHGHUL
PHG������6WRUERODJ�VYDUDGH�I|U�PHUSDUWHQ�DY�nUHWV�XSSJnQJ��%ODQG�HQVNLOGD
ERODJ�VWnU�1RNLD�L�HQ�NODVV�I|U�VLJ�PHG�HQ�XSSJnQJ�Sn������

%|UVSRUWI|OMHQ
%|UVSRUWI|OMHQV�YlUGH�GHQ����GHFHPEHU������XSSJLFN�WLOO�����������0NU�
8QGHU�nUHW�N|SWHV�DNWLHU�I|U�����0NU�RFK�VnOGHV�I|U�����0NU��GYV�QHWWRN|S
JMRUGHV�PHG����0NU��-XVWHUDW�I|U�N|S�RFK�I|UVlOMQLQJ�|NDGH�YlUGHW�XQGHU
nUHW�PHG��������$)*;����������8WGHOQLQJVLQNRPVWHUQD�XSSJLFN�WLOO�����
������0NU��7RWDODYNDVWQLQJHQ�XSSJLFN�WLOO��������)LQGDWDV�DYNDVWQLQJVLQGH[
��������

1RNLD�ELGURJ�L�VlUVNLOW�K|J�JUDG�WLOO�YlUGHXWYHFNOLQJHQ�XQGHU�������$QGUD
DNWLHU�VRP�XWYHFNODGHV�YlO�YDU�(ULFVVRQ��$VWUD��:0�'DWD�RFK�(QDWRU��%ODQG
NRQMXQNWXUNlQVOLJD�DNWLHU��I|U�YLOND�NXUVHUQD�VM|QN�EHW\GOLJW�PlUNV�6DQGYLN�
$WODV�&RSFR�RFK�&DUGR��bYHQ�*DPEUR�YLGNlQGHV�HQ�VW|UUH�NXUVQHGJnQJ�

8QGHU�nUHW�N|SWHV�DNWLHU�EODQG�DQQDW�LQRP�EDQN�RFK�ILQDQV��1RUGEDQNHQ�
6(%��+DQGHOVEDQNHQ��I|U����0NU��WHOHNRP�RFK�WHOHRSHUDW|UHU��(ULFVVRQ�
1RNLD��1HWFRP��I|U����0NU��OlNHPHGHO�RFK�PHGLFLQVN�WHNQLN��1RYDUWLV�
=HQHFD��*HWLQJH��I|U����0NU�VDPW�YHUNVWDG��$XWROLY��6YHGDOD��I|U����0NU�

8QGHU�nUHW�VnOGHV�DNWLHU�EODQG�DQQDW�LQRP�NHPL�RFK�PHGLFLQVN�WHNQLN��$JD�
*DPEUR��I|U����0NU��LQYHVWPHQWERODJ��&XVWRV��,QYHVWRU��I|U����0NU��VNRJ
�(QVR��0HWVl�6lUOD��I|U����0NU�RFK�YHUNVWDG��6FDQLD��I|U���0NU�



%|UVSRUWI|OMHQV�EUDQVFKYLVD�VDPPDQVlWWQLQJ�JHQRPJLFN�EHW\GDQGH
I|UlQGULQJDU��GHOV�JHQRP�DNWLYD�RPGLVSRVLWLRQHU��GHOV�JHQRP�DWW
EUDQVFKHUQD�Sn�6WRFNKROPVE|UVHQ�XWYHFNODGHV�P\FNHW�ROLND�XQGHU������

8QGHU�nUHW�VNHGGH�HQ�EHW\GDQGH�XSSYLNWQLQJ�LQRP�WHOHNRP�RFK�EDQN��RFK
ILQDQV�VDPW�QHGYLNWQLQJ�LQRP�YHUNVWDG��PHGLFLQVN�WHNQLN�RFK
LQYHVWPHQWERODJ��9LG�nUHWV�XWJnQJ�YDU�%|UVSRUWI|OMHQ�|YHUYLNWDG�L�WHOHNRP
RFK�PHGLFLQVN�WHNQLN��8QGHUYLNWHQ�L�EDQN�RFK�ILQDQV�KDU�PLQVNDW�EHW\GOLJW
XQGHU�nUHW��)|U�|YULJD�EUDQVFKHU�UHSUHVHQWHUDGH�L�%|UVSRUWI|OMHQ�YDU
DYYLNHOVHUQD�PRW�6WRFNKROPVE|UVHQ�VPn�

$QGHOHQ�XWOlQGVND�DNWLHU�QRWHUDGH�Sn�XWOlQGVND�E|UVHU�XSSJLFN�YLG�nUHWV
VOXW�WLOO�������

5HVXOWDW
'HW�UHGRYLVDGH�UHVXOWDWHW��I|UH�VNDWW��I|U������XSSJnU�WLOO�������������0NU
I|UGHODW�Sn�UHDOLVDWLRQVYLQVWHU�PHG�������������0NU�RFK�XWGHOQLQJVLQNRPVWHU
�LQNOXVLYH�LFNH�QRWHUDGH�YlUGHSDSSHU��PHG������������0NU��'HQ�GROGD
UHVHUYHQ�|NDGH�PHG������0NU�WLOO���������������0NU��'HQ�VDPPDQWDJQD
DYNDVWQLQJHQ�XSSJLFN�VnOHGHV�WLOO�������������0NU�

6HGDQ�PRGHUERODJHW�IUnQ�RFK�PHG������lU�HWW�LQYHVWPHQWERODJ�EHVNDWWDV
LQWH�UHDOLVDWLRQVYLQVW�Sn�DNWLHU��,QWH�KHOOHU�EHUlNQDV�QnJRQ�ODWHQW�VNDWW�Sn
GHQ�GROGD�UHVHUYHQ��8WGHOQLQJVLQNRPVWHUQD�lU�VNDWWHSOLNWLJD�RFK�OlPQDG
XWGHOQLQJ�DYGUDJVJLOO�

8WYHFNOLQJ�WLOO�RFK�PHG�GHQ����IHEUXDUL�����
%|UVSRUWI|OMHQV�YlUGH�GHQ����IHEUXDUL������XSSJLFN�WLOO�����0NU�
9lUGH|NQLQJHQ�VHGDQ�GHQ���MDQXDUL������HIWHU�MXVWHULQJ�I|U�N|S�RFK
I|UVlOMQLQJ�DY�DNWLHU�YDU�������$IIlUVYlUOGHQV�JHQHUDOLQGH[��������

6WUDWHJL
'HQ���MDQXDUL������EHVWRG�%|UVSRUWI|OMHQ�DY����DNWLHSRVWHU��9LG�nUHWV
XWJnQJ�KDGH�DQWDOHW�UHGXFHUDWV�WLOO�����$YVLNWHQ�lU�DWW�\WWHUOLJDUH
NRQFHQWUHUD�SRUWI|OMHQ��)|U�DWW�XSSQn�WLOOIUHGVVWlOODQGH�ULVNVSULGQLQJ
I|UGHODV�LQYHVWHULQJDUQD�Sn�EUDQVFKHU�VRP�WHOHNRP��,7��YHUNVWDG��OlNHPHGHO�
PHGLFLQVN�WHNQLN�RFK�EDQN�RFK�ILQDQV��3ODFHULQJDU�VNHU�L�ERODJ�PHG�JRGD
WLOOYl[WP|MOLJKHWHU�RFK�PDUNQDGVSRVLWLRQHU�VDPW�OnJ�HOOHU�PnWWOLJ
NRQMXQNWXUNlQVOLJKHW��0nOHW�lU�DWW�|YHU�WLGHQ�Qn�HOOHU�|YHUWUlIID�$)*;�

8WVLNWHU�I|U�����
'H�QLYnHU�NULQJ�����SHU�nU��VRP�E|UVHUQD�L�86$��RFK�6YHULJH��DYNDVWDW
XQGHU�SHULRGHQ����������WRUGH�LQWH�XWKnOOLJW�EHVWn��'HW�lU�VYnUW�DWW�EHG|PD



QlU�RFK�KXU�WUHQGHQ�EU\WV��5LVNQLYnQ�I|U�6WRFNKROPVE|UVHQ�EHG|PV�VRP
DYVHYlUW�K|JUH�I|U������L�MlPI|UHOVH�PHG������

%|UVSRUWI|OMHQ�GHQ����GHFHPEHU�����

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

%|UVQRWHUDGH ,QQHKDY��������PDUNQDGVYlUGH� 9lUGH�NU�SHU�DNWLH
DNWLHU $QWDO�������������������0NU������������������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1RNLD��$��6'%� ������ ���� ���� �����
(ULFVVRQ��% ������� ���� ���� �����
$VWUD��$ ������� ���� ��� ����
$%%��$ ������� ���� ��� ����
,QYHVWRU��$ ������ ���� ��� ����
6&$��% ������� ���� ��� ����
$WODV�&RSFR��% ������� ���� ��� ����
1RUGEDQNHQ ������� ���� ��� ����
*HWLQJH�,QGXVWULHU��%������� ���� ��� ����
6(%��$ ������� ���� ��� ����
6DQGYLN��% ������� ���� ��� ����
*DPEUR��% ������� ���� ��� ����
6NDQVND��% ������ ���� ��� ����
:0�'DWD��% ������ ���� ��� ����
(QDWRU ������ ���� ��� ����
1RYDUWLV��6FKZHL]� ��� ���� ��� ����
1HWFRP��% ������ ��� ��� ����
=HQHFD��6WRUEULWDQQLHQ������� ��� ��� ����
+|JDQlV��% ������ ��� ��� ����
&DUGR ������ ��� ��� ����
6+%��$ ������ ��� ��� ����
6YHGDOD ������ ��� ��� ����
+DOGH[ ������ ��� ��� ����
$XWROLY�,QF���6'%� ������ ��������������������������������������������

6XPPD�E|UVQRWHUDGH�DNWLHU ����� ����
������

,FNH�E|UVQRWHUDGH�DNWLHU ���������������������������������������������

6XPPD�DNWLHU ����� ����� ������



,QGXVWULU|UHOVH
0DUNQDG
(IWHUIUnJDQ�DY�HQWUHSUHQDGHU�LQRP�9lJPDUNHULQJ�Sn�GHQ�VYHQVND
PDUNQDGHQ�|NDGH�MlPI|UW�PHG�������3n�|YULJD�DY�NRQFHUQHQ�EHWMlQDGH
PDUNQDGHU�YDU�HIWHUIUnJDQ�Sn�HQWUHSUHQDGHU�RI|UlQGUDG�HOOHU�OlJUH�
)|UVlOMQLQJHQ�DY�35(0$5.�OLNVRP�SURGXNWHU�LQRP�0lUNQLQJ�RFK�<WVN\GG
|NDGH�

&OHDQRVRO�I|UVWlUNWH�VLQ�PDUNQDGVSRVLWLRQ�L�QRUUD�6YHULJH�JHQRP�I|UYlUY�DY
6YHQVN�)RJ�L�.UDPIRUV�XQGHU�YnUHQ������

,QYHVWHULQJDU
,QYHVWHULQJDU�L�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU�LQNOXVLYH�YDOXWDNXUVI|UlQGULQJDU
XSSJLFN�QHWWR�WLOO�������������0NU��'lUXW|YHU�KDU�GRWWHUERODJ��RPIDWWDQGH
DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU�WLOO�HWW�YlUGH�DY�������������0NU��DY\WWUDWV�

1HWWRRPVlWWQLQJ�RFK�UHVXOWDW
1HWWRRPVlWWQLQJHQ�XSSJLFN�WLOO�����������0NU��YDUYLG�8QGHUnV�VRP
DY\WWUDGHV�SHU�GHQ���MDQXDUL������LQJnU�L�I|UHJnHQGH�nUV�VLIIUD�PHG����0NU�
gNQLQJHQ�H[NOXVLYH�8QGHUnV�XSSJLFN�WLOO������MlPI|UEDUD�HQKHWHU�����
MlPI|UW�PHG������

5|UHOVHUHVXOWDWHW�H[NOXVLYH�MlPI|UHOVHVW|UDQGH�SRVWHU�XSSJLFN�WLOO������0NU
HOOHU������DY�QHWWRRPVlWWQLQJHQ��0RWVYDUDQGH�VLIIUD�I|UHJnHQGH�nU�H[NOXVLYH
8QGHUnV�YDU�����0NU�HOOHU������DY�QHWWRRPVlWWQLQJHQ��([NOXVLYH
6WRUEULWDQQLHQ�XSSQnGGHV�HQ�U|UHOVHPDUJLQDO�Sn�������������
5HVXOWDWI|UElWWULQJHQ�EHURU�IUlPVW�Sn�VlQNWD�NRVWQDGHU�RFK�|NDG�HIIHNWLYLWHW
L�6WRUEULWDQQLHQ�VDPW�|NDG�YRO\P�Sn�DQGUD�PDUNQDGHU�

5HDOLVDWLRQVYLQVW�YLG�DY\WWULQJ�DY�DIIlUVRPUnGH�XSSJLFN�WLOO�������������0NU�
)|UHJnHQGH�nU�EHODVWDGHV�PHG�QHGVNULYQLQJ�DY�JRRGZLOO�PHG������0NU�
,QGXVWULU|UHOVHQV�U|UHOVHUHVXOWDW�XSSJLFN�VDPPDQODJW�WLOO�������������0NU�

,QULNWQLQJ�RFK�VWUDWHJL
*HYHNR�DYVHU�XWYHFNOD�,QGXVWULU|UHOVHQ�L�I|UVWD�KDQG�JHQRP�WLOOYl[W�LQRP
EHILQWOLJD�SURGXNWVHJPHQW��0DUNQDGVSRVLWLRQHUQD�L�1RUGHQ�VNDOO�YnUGDV�
7LOOYl[WSRWHQWLDOHQ�I|U�35(0$5.�VNDOO�WLOOYDUDWDJDV�L�(XURSD�RFK�86$�
([SRUWI|UVlOMQLQJ�VNDOO�LQWHQVLILHUDV�WLOO�3ROHQ��5\VVODQG��GH�EDOWLVND�VWDWHUQD
RFK�DQGUD�OlQGHU�GlU�HIWHUIUnJDQ�|NDU�HOOHU�GlU�*HYHNR�KDU�VlUVNLOGD
NRQNXUUHQVI|UGHODU��0|MOLJKHWHU�WLOO�I|UHWDJVI|UYlUY�NRPPHU�DWW�SU|YDV�



8WVLNWHU�I|U�����
'HQ�LQWHUQDWLRQHOOD�LQGXVWULNRQMXQNWXUHQ�I|UVYDJDV�XQGHU�������'HWWD
EHG|PV�LQWH�SnYHUND�PDUNQDGHQ�I|U�YlJPDUNHULQJ�IUnQ�RIIHQWOLJD�YlJKnOODUH
I|UUlQ�WLGLJDVW�nU�������(IWHUIUnJDQ�Sn�HQWUHSUHQDGHU�YlQWDV�EOL�RI|UlQGUDG
MlPI|UW�PHG�������)|UVlOMQLQJHQ�DY�SURGXNWHU�Sn�KHPPDPDUNQDGHU�RFK
H[SRUW�YlQWDV�|ND�XQGHU�������lYHQ�RP�HIWHUIUnJDQ�IUnQ�LQGXVWULNXQGHU�RFK
NRQVXPHQWHU�NDQ�GlPSDV�Sn�JUXQG�DY�VYDJDUH�NRQMXQNWXU�

gYULJ�ILQDQVLHOO�YHUNVDPKHW�RFK�FHQWUDO�DGPLQLVWUDWLRQ
.RQFHUQHQV�QHWWRUHVXOWDW�DY�UlQWRU�RFK�|YULJD�ILQDQVLHOOD�LQWlNWHU�RFK
NRVWQDGHU�XSSJLFN�WLOO�������������0NU��&HQWUDOD�NRVWQDGHU�I|U�DGPLQLVWUDWLRQ
P�P��UHGRYLVDV�WLOO������������0NU��gNQLQJHQ�MlPI|UW�PHG�I|UHJnHQGH�nU�EHURU
EODQG�DQQDW�Sn�NRVWQDGHU�I|U�XWUHGQLQJDU�DYVHHQGH�Q\�LQULNWQLQJ�RFK
VWUDWHJL�L�VDPEDQG�PHG�DWW�PRGHUERODJHW�KDU�EOLYLW�LQYHVWPHQWERODJ�RFK�DWW
HQ�EHW\GDQGH�GHO�DY�,QGXVWULU|UHOVHQ�DY\WWUDWV�

02'(5%2/$*(7
5HVXOWDW
$%�*HYHNRV�YLQVW�HIWHU�VNDWW�UHGRYLVDV�PHG��������������0NU��(JHW�NDSLWDO
XSSJLFN�WLOO������������YDUDY�IULD�YLQVWPHGHO�����������0NU�

)|UVODJ�WLOO�XWGHOQLQJ
6W\UHOVHQ�RFK�YHUNVWlOODQGH�GLUHNW|UHQ�I|UHVOnU�DWW�WLOO�DNWLHlJDUQD�XWGHODV�NU
����������SHU�DNWLH�MlPWH�HQ�ERQXV�PHG�NU�����������SHU�DNWLH�
%RQXVXWGHOQLQJHQ�lU�PRWLYHUDG�DY�GHQ�YLQVW���VRP�NRQFHUQHQ�JMRUGH�XQGHU
nUHW�L�VDPEDQG�PHG�DY\WWULQJ�DY�8QGHUnV��I|UHJnHQGH�nU�*DWX�RFK�9lJ��

%RODJVVWlPPD�RFK�nUVUHGRYLVQLQJ
%RODJVVWlPPD�NRPPHU�DWW�KnOODV�L�*|WHERUJ�GHQ����DSULO������

cUVUHGRYLVQLQJHQ�I|U������EHUlNQDV�EOL�SXEOLFHUDG�GHQ����DSULO�RFK�GlUHIWHU
KnOODV�WLOOJlQJOLJ�Sn�PRGHUERODJHWV�NRQWRU��6|GUD�/DUPJDWDQ�����*|WHERUJ�

*|WHERUJ�GHQ����IHEUXDUL�����
$%�*(9(.2��SXEO�
6W\UHOVHQ
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����� �����

,QGXVWULU|UHOVHQ
1HWWRRPVlWWQLQJ ����� �����
.RVWQDG�VnOGD�YDURU �������������������������
%UXWWRUHVXOWDW ���� ����

8WYHFNOLQJVNRVWQDGHU ���� ����
)|UVlOMQLQJVNRVWQDGHU ����� �����
$GPLQLVWUDWLRQVNRVWQDGHU ����� �����
gYULJD�LQWlNWHU�RFK�NRVWQDGHU�L�U|UHOVHQ� � ���������������������������

���� ���

([WUD�QHGVNULYQLQJ�DY�JRRGZLOO � �����
9LQVW�YLG�DY\WWULQJ�DY�DIIlUVRPUnGH���� ������������������������
5|UHOVHUHVXOWDW� ���� ����

)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU
8WGHOQLQJVLQWlNWHU ���� ���
9LQVW�YLG�I|UVlOMQLQJ�DY�YlUGHSDSSHU ������������������������
5HVXOWDW�IUnQ�)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU ���� ����

&HQWUDOD�LQWlNWHU�RFK�NRVWQDGHU
5lQWHLQWlNWHU�RFK�OLNQDQGH�UHVXOWDWSRVWHU ��� ���
5lQWHNRVWQDGHU�RFK�OLNQDQGH�UHVXOWDWSRVWHU ���� �����
$GPLQLVWUDWLRQVNRVWQDGHU ��������������������������

6XPPD�FHQWUDOD�LQWlNWHU�RFK�NRVWQDGHU ����� �����

.RQFHUQHQV�UHVXOWDW�I|UH�VNDWW ���� ����

6NDWW ��� �����
0LQRULWHWHQV�DQGHO ��������������������������
cUHWV�UHVXOWDW ���� ����

��
����� $Y\WWULQJ 8QGHUnV

����� $Y\WWULQJ *DWX RFK 9lJ
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$QOlJJQLQJVWLOOJnQJDU
,PPDWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ��� �
0DWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU
�0DUN�RFK�I\QGLJKHWHU ������ ����
�%\JJQDGHU ���� ����
�0DVNLQHU�RFK�LQYHQWDULHU ����������������������������������
�6XPPD�PDWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ���� �����
$NWLHU�RFK�DQGUD�YlUGHSDSSHU ����� �����
6XPPD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU ����� �����

2PVlWWQLQJVWLOOJnQJDU
9DUXODJHU ���� ����
.XQGIRUGULQJDU ���� ����
gYULJD�NRUWIULVWLJD�IRUGULQJDU ���� ����
/LNYLGD�PHGHO ��������������������������������
6XPPD�RPVlWWQLQJVWLOOJnQJDU ����� �����

6XPPD�WLOOJnQJDU ����� �����

(JHW�NDSLWDO
$NWLHNDSLWDO ����� �����
%XQGQD�UHVHUYHU ���� ����
)ULD�UHVHUYHU ����� �����
cUHWV�UHVXOWDW ���������������������������������
6XPPD�HJHW�NDSLWDO ����� �����

0LQRULWHWVLQWUHVVH ���� ����
$YVlWWQLQJDU
/DWHQW�VNDWW ���� ����
gYULJD�DYVlWWQLQJDU ���������������������������������
6XPPD�DYVlWWQLQJDU ���� ����

/nQJIULVWLJD�VNXOGHU
5lQWHElUDQGH�OnQJIULVWLJD�VNXOGHU ����� �����
gYULJD�OnQJIULVWLJD�VNXOGHU �������������������������������������
6XPPD�OnQJIULVWLJD�VNXOGHU ����� �����

.RUWIULVWLJD�VNXOGHU
5lQWHElUDQGH�NRUWIULVWLJD�VNXOGHU ��� ���
gYULJD�NRUWIULVWLJD�VNXOGHU ���������������������������������
6XPPD�NRUWIULVWLJD�VNXOGHU ���� ����

6XPPD�HJHW�NDSLWDO�RFK�VNXOGHU ����� �����
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'HQ�O|SDQGH�YHUNVDPKHWHQ
5|UHOVHUHVXOWDW�LQNO�FHQWUDOD�DGPLQLVWUDWLRQVNRVWQDGHU ���� ����
-XVWHULQJDU�I|U�SRVWHU�VRP�LQWH�LQJnU�L�NDVVDIO|GHW�������� ���� ����
(UKnOOHQ�UlQWD�P�P ��� ���
(UODJG�UlQWD�P�P ���� �����
%HWDOG�LQNRPVWVNDWW �������������������������
.DVVDIO|GH�IUnQ�GHQ�O|SDQGH�YHUNVDPKHWHQ�I|UH
I|UlQGULQJDU�DY�U|UHOVHNDSLWDO ���� ����

.DVVDIO|GH�IUnQ�I|UlQGULQJDU�DY�U|UHOVHNDSLWDO������������������ �������������������������

.DVVDIO|GH�IUnQ�GHQ�O|SDQGH�YHUNVDPKHWHQ ���� ����

,QYHVWHULQJVYHUNVDPKHWHQ
)|UYlUY�DY�PDWHULHOOD�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU���QHWWR ����� �����
$Y\WWUDGH�DQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU�L�VDPEDQG�PHG
I|UVlOMQLQJ�DY�YHUNVDPKHW ������������������������
.DVVDIO|GH�IUnQ�LQYHVWHULQJVYHUNVDPKHWHQ ��� ����

.DVVDIO|GH�L�U|UHOVHQ�HIWHU�LQYHVWHULQJDU ���� ����

)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU
8WGHOQLQJ�Sn�DNWLHU ���� ���
)|UVlOMQLQJ�DY�DNWLHU�²�QHWWR ���� ����
.|S�DY�DNWLHU �������������������������
.DVVDIO|GH�IUnQ�)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU ����� �����

.DVVDIO|GH�HIWHU�LQYHVWHULQJDU�RFK�)|UYDOWQLQJ
DY�9lUGHSDSSHU ���� ����
)|UlQGULQJ�DY�OnQHVNXOGHU ���� �����
8WGHOQLQJ�WLOO�DNWLHlJDUH �������������������������
)|UlQGULQJ�DY�OLNYLGD�PHGHO�RFK�NRUWIULVWLJD�SODFHULQJDU���� ����

)|UlQGULQJ�DY�QHWWROnQHVNXOGHQ ����� �����

6SHFLILNDWLRQ�DY�QHWWROnQHVNXOGHQV�I|UlQGULQJ
����gNQLQJ������PLQVNQLQJ�����DY�UlQWHElUDQGH�VNXOGHU ���� �����
����gNQLQJ������PLQVNQLQJ�����DY�OLNYLGD�PHGHO�RFK
����NRUWIULVWLJD�SODFHULQJDU ��������������������������

������������������������������

68%67$169b5'(



0NU .URQRU�SHU�DNWLH
���� ���� ���� ����

)|UYDOWQLQJ�DY�9lUGHSDSSHU
1RWHUDGH�YlUGHSDSSHU
�PDUNQDGVYlUGH� ����� �����
gYULJD�YlUGHSDSSHU �����������������������

����� ����� ��� ����
,QGXVWULU|UHOVHQ��UHGRYLVDW �� ��
HJHW�NDSLWDO ���� ����� ���� ����
gYULJD�WLOOJnQJDU�RFK�VNXOGHU�QHWWR������������������������������������������������

.RQFHUQHQV�VXEVWDQVYlUGH��H[NO
|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ ����� ����� ��� ���

%HUlNQDW�|YHUYlUGH
L�,QGXVWULU|UHOVHQ �������������������������������������������������������

6XEVWDQVYlUGH�LQNO��|YHUYlUGH�L
,QGXVWULU|UHOVHQ ����� ����� ��� ���

1<&.(/7$/
������ ����

6\QOLJ�VROLGLWHW��� � � ������� �����

6ROLGLWHW��LQNO��GROG�UHVHUY�L�%|UVSRUWI|OMHQ��� ����� �����

5HVXOWDW�HIWHU�IXOO�VNDWW��NU�SHU�DNWLH � ���������������������

6XEVWDQVYlUGH��H[NO�|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ����
NU�SHU�DNWLH � ����� �����

6XEVWDQVYlUGH�LQNO��|YHUYlUGH�L�,QGXVWULU|UHOVHQ�
NU�SHU�DNWLH ����� �����

%|UVNXUV�*HYHNR�%�DNWLHQ�GHQ�����GHFHPEHU��NU ������ �����

$QWDO�DNWLHU ���������������������������������

���(JHW NDSLWDO LQNO GROG UHVHUY L %|UVSRUWI|OMHQ


