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SXMHLQIRUPDFML�]HEUDQ\FK��VSUDZG]RQ\FK�L�SU]HGVWDZLDQ\FK�LQZHVWRURP�SU]H]�HPLWHQWD�L�MHJR�DJHQWD�Z�]ZL�]NX�]H�VSU]HGD*� SDSLHUyZ�GáX*Q\FK��5DWLQJL�PRJ� E\ü�]PLHQLRQH��]DZLHV]RQH�OXE�Z\FRIDQH�ZND*GHM�FKZLOL�]�Uy*Q\FK�SRZRGyZ�L�MHVW�WR�VXZHUHQQD�GHF\]MD�)LWFK
D��)LWFK�QLH�RIHUXMH�*DGQHJR�GRUDG]WZD�LQZHVW\F\MQHJR��5DWLQJL�QLH�VWDQRZL� UHNRPHQGDFML�NXSQD��VSU]HGD*\�OXE�WU]\PDQLD�MDNLFKNROZLHNSDSLHUyZ�ZDUWR�FLRZ\FK��5DWLQJL� QLH� NRPHQWXM� SRSUDZQR�FL� FHQ� U\QNRZ\FK�� SU]\GDWQR�FL� MDNLHJRNROZLHN� SDSLHUX�ZDUWR�FLRZHJR� GOD� GDQHJR� LQZHVWRUD�� FKDUDNWHU\VW\NL� ]ZROQLH� SRGDWNRZ\FK� OXE]RERZL�]D� SRGDWNRZ\FK�]ZL�]DQ\FK�]�SáDWQR�FLDPL�]�GDQ\P�SDSLHUHP�ZDUWR�FLRZ\P��)LWFK�RWU]\PXMH�Z\QDJURG]HQLH�RG�HPLWHQWyZ��XEH]SLHF]\FLHOL��JZDUDQWyZ��LQQ\FK�LQVW\WXFML�RUD]�RUJDQL]DWRUyZ�]DXVáXJL�UDWLQJRZH��2SáDW\�WH�]D]Z\F]DM�]DP\NDM� VL
 Z�SU]HG]LDOH�RG�������86'�GR���������86'��OXE�UyZQRZDUWR�FL�WHM�NZRW\�Z�LQQ\FK�ZDOXWDFK��]D�HPLVM
��:�QLHNWyU\FK�Z\SDGNDFK�)LWFK�RFHQLDZV]\VWNLH�OXE�GX*� F]
�ü�HPLVML�GDQHJR�HPLWHQWD��OXE�XEH]SLHF]RQ\FK�OXE�JZDUDQWRZDQ\FK�SU]H]�GDQHJR�XEH]SLHF]\FLHOD�OXE�JZDUDQWD��Z�UDPDFK�MHGQHM�RSáDW\�URF]QHM��7DND�RSáDWD�NV]WDáWXMH�VL
 ZSU]HG]LDOH�RG��������86'�GR�����������86'��OXE�UyZQRZDUWR�ü�WHM�NZRW\�Z�LQQ\FK�ZDOXWDFK���1DGDQLH��SXEOLNDFMD�L�G\VWU\EXFMD�UDWLQJX�SU]H]�)LWFK�QLH�VWDQRZL�]JRG\�)LWFK
D�GR�X*\ZDQLD�MHJR�QD]Z\�ZUROL�HNVSHUWD�Z�]ZL�]NX�]�MDN�NROZLHN�UHMHVWUDFM�Z�UDPDFK�SU]HSLVyZ�R�SXEOLF]Q\P�REURFLH�SDSLHUyZ�ZDUWR�FLRZ\FK�Z�86$��XVWDZ\�Ä)LQDQFLDO�6HUYLFHV�DQG0DUNHWV�$FW��]������URNX�Z�:LHONLHM�%U\WDQLLOXE�SRGREQ\FK�SUDZ�L�UHJXODFML�Z�ND*G\P�LQQ\P�SD�VWZLH��=�SRZRGX�UHODW\ZQHM�HIHNW\ZQR�FL�HOHNWURQLF]QHM�SXEOLNDFML�L�G\VWU\EXFML��DQDOL]\�)LWFK�PRJ� E\ü�GRVW
SQH�GOD�SUHQXPHUDWRUyZ�W\FK�ZHUVML�GR��GQL�ZF]H�QLHM�QL* GOD�SUHQXPHUDWRUyZ�ZHUVML�GUXNRZDQHM�
0LDVWR�6]F]HFLQ��/XW\�����



)LWFK5DWLQJV�� ,QWHUQDWLRQDO�3XEOLF�)LQDQFH.12:�<285�5,6.
3RODQG�&UHGLW8SGDWH &LW\�RI�6]F]HFLQ
5DWLQJV)RUHLJQ�&XUUHQF\/RQJ�7HUP�6KRUW�7HUP/RFDO�&XUUHQF\�/RQJ�7HUP
5DWLQJ�2XWORRN$QDO\VWV(O]ELHWD�.DPLQVND��:DUVDZ����������������HO]ELHWD�NDPLQVND#ILWFKUDWLQJV�FRP
)HUQDQGR�0D\RUJD��%DUFHORQD���������������IHUQDQGR��PD\�RUJD#ILWFKUDWLQJV��FRP6XPPDU\�'DWD ���'HF��� ���'HF���2SHUDWLQJ�5HY���3/1P� ����� �����'HEW��3/1P� ����� �����2SHUDWLQJ�%DODQFH�2SHUDWLQJ�5HYHQXH���� ��� ���
'HEW�6HUYLFH�&XUUHQW5HYHQXH���� ��� ���
'HEW�&XU��%DODQFH��<UV� ��� ���2SHUDWLQJ�%DODQFH��,QWHUHVW3DLG��[� ��� ���
&DSLWDO�([SHQGLWXUH��7RWDO([SHQGLWXUH���� ��� ����
6XUSOXV��'HILFLW��EHIRUH�'HEW9DULDWLRQ�7RWDO�5HY���([F�1HZ�'HEW�����

���� ����
&XUUHQW�%DODQFH�&DSLWDO([SHQGLWXUH���� ���� ����

3URILOH6]F]HFLQ� LV� WKH� FDSLWDO� RI� WKH� =DFKRGQLR�3RPRUVNLH� 5HJLRQ� �YRLYRGVKLS�� DQG� KDVDURXQG���������LQKDELWDQWV�
7KH�&LW\�KDV�WKH�VWDWXV�RI�DQ�XUEDQ�FRXQW\�XUEDQ� SRZLDW�� DQG�� DV� VXFK�� KDV� WKHUHVSRQVLELOLWLHV�RI�ERWK�D�PXQLFLSDOLW\�DQGD� FRXQW\�� DQG� UHFHLYHV� WKH� UHYHQXHDOORFDWHG�WR�ERWK�
7KH� &LW\
V� PDLQ� UHVSRQVLELOLWLHV� DUHHGXFDWLRQ�� VRFLDO� FDUH�� SXEOLF� WUDQVSRUW�KHDOWKFDUH�� FXOWXUH�� OLEUDULHV�� DQG� URDGFRQVWUXFWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH��DOO�RI�ZKLFKDUH�FRVW�LQWHQVLYH��7KH\�DOVR� LQFOXGH�ZDWHUVXSSO\� DQG� VHZDJH� WUHDWPHQW�� ZDVWHFROOHFWLRQ� DQG� GLVSRVDO�� DQG� HQHUJ\� DQGKHDWLQJ�V\VWHPV�

v 5DWLQJ�5DWLRQDOH�DQG�2XWORRN7KH�UDWLQJV�DUH�EDVHG�RQ�DQ�LPSURYLQJ�ORFDO�HFRQRP\�DQG�VDWLVIDFWRU\EXGJHWDU\�SHUIRUPDQFH��UHIOHFWHG�E\�FXUUHQWO\�PRGHUDWH�GHEW��KHDOWK\GHEW� VHUYLFLQJ� UDWLRV� DQG� DGHTXDWH�PDUJLQV�� 7KH\� DOVR� WDNH� LQWRDFFRXQW� WKH� OLPLWHG� IOH[LELOLW\� RI� RSHUDWLQJ� H[SHQGLWXUH�� ZKLFK� LVGRPLQDWHG�E\�ULJLG�LWHPV�VXFK�DV�HGXFDWLRQ�DQG�VRFLDO�FDUH��WKH�QHHGWR�UHVWUXFWXUH�HGXFDWLRQ�DQG�DQ�H[SHFWHG�LQFUHDVH�LQ�GHEW��7KH�6WDEOH2XWORRN� UHIOHFWV� )LWFK
V� H[SHFWDWLRQ� WKDW� 6]F]HFLQ� ZLOO� PDLQWDLQ� DVDWLVIDFWRU\� EXGJHWDU\� SHUIRUPDQFH�� GHVSLWH� LWV� LQFUHDVLQJLQGHEWHGQHVV�� WKDW� FRVW�FXWWLQJ� PHDVXUHV� ZLOO� EH� VXFFHVVIXOO\LPSOHPHQWHG�DQG�WKDW�LWV�GHEW�EXUGHQ�ZLOO�UHPDLQ�PDQDJHDEOH�v .H\�5DWLQJ�)DFWRUV�DQG�3HUIRUPDQFH3RVLWLYH�NH\�UDWLQJ�IDFWRUV�LQFOXGH�� $Q�LPSURYLQJ�ORFDO�HFRQRP\��HYLGHQFHG�E\�WKH�LQFUHDVLQJ�QXPEHURI�EXVLQHVVHV���DQG��D��UHFRYHULQJ���ODERXU��PDUNHW����,Q��+������WKHXQHPSOR\PHQW�UDWH�IHOO�WR�������IURP�������LQ�������ZKLOH�WKHDYHUDJH�WXUQRYHU�RI�ORFDO�EXVLQHVVHV�LQFUHDVHG�E\������DQG�WKHLUILQDQFLDO�UDWLRV�DOVR�LPSURYHG��*URVV�UHJLRQDO�SURGXFW���*53���SHUFDSLWD�LQ�6]F]HFLQ
V�VXE�UHJLRQ�H[FHHGV�WKH�QDWLRQDO�DYHUDJH��$OOWKHVH�IDFWRUV�KDG�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�WD[�FROOHFWLRQ�UDWHV��,Q�����UHYHQXH�IURP�ORFDO�WD[HV�LQFUHDVHG�E\�����WR�3/1���P�IURP3/1���PLQ������ 3RVLWLYH�LPSDFW�RI�WKH�QHZ�ILQDQFLQJ�V\VWHP��ZKLFK�VXEVWDQWLDOO\LQFUHDVHG�6]F]HFLQ
V�VKDUH�LQ�LQFRPH�WD[�SURFHHGV��FDXVLQJ�UHYHQXHIURP�WKLV��WD[�WR��JURZ���������LQ���������)XUWKHU��LQFUHDVHV��DUHSURMHFWHG��RI�DERXW�����IRU������DQG�����IRU�������,QFRPH�WD[HVKDYH�EHFRPH�WKH�VHFRQG�PRVW�LPSRUWDQW�FRPSRQHQW�RI�WKH�&LW\
VRSHUDWLQJ�UHYHQXH�� ,PSURYLQJ�RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH��,Q������WKH�RSHUDWLQJ�EDODQFH�LVSURMHFWHG�WR�KDYH�LQFUHDVHG�WR�3/1��P�IURP�3/1����P��7KLV�ZLOOUHVXOW�LQ�VRPH�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�PDUJLQV��WKH�RSHUDWLQJ�PDUJLQ�IRU�LQVWDQFH��LV�IRUHFDVW�WR�KDYH�LQFUHDVHG�WR������IURP������LQ�����1HJDWLYH�NH\�UDWLQJ�IDFWRUV�LQFOXGH�� /LPLWHG�IOH[LELOLW\�RQ�RSHUDWLQJ�H[SHQGLWXUH��7KH�PRVW�LQIOH[LEOHDUHDV�DUH�HGXFDWLRQ��DQG�HGXFDWLRQDO�DQG�VRFLDO�FDUH��ZKLFK�MRLQWO\DFFRXQWHG�� IRU�� ����� RI�� ������ H[SHQGLWXUH��� $OPRVW������� RIH[SHQGLWXUH�LQ�HGXFDWLRQ�ZDV��RQ�ZDJHV��WKH�PRVW�ULJLG�LWHP�6]F]HFLQ�ZDQWV�WR�UHVWUXFWXUH�WKH�VHFWRU�E\�RSWLPLVLQJ�NLQGHUJDUWHQDQG�VFKRRO�QHWZRUNV��DGMXVWLQJ�VWDIILQJ�OHYHOV�DQG�LQFUHDVLQJ�WKHQXPEHU�RI�SXSLOV�LQ�FODVVHV��2SHUDWLQJ�H[SHQGLWXUH�ZDV�DGGLWLRQDOO\DIIHFWHG�E\�WKH�QHZ�UHVSRQVLELOLWLHV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�&LW\�E\�WKHFHQWUDO�JRYHUQPHQW���$V�RI������WKHVH�PXVW�EH�ILQDQFHG�IURPLQFRPH�WD[�SURFHHGV�UDWKHU�WKDQ�VWDWH�JUDQWV��$V�D�FRQVHTXHQFH��WKHJURZWK�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQGLWXUH��RI��������RXWSDFHG�WKH�ULVH�LQRSHUDWLQJ�UHYHQXH���������� 3URMHFWHG�LQFUHDVH�LQ�GHEW��$W�HQG������GLUHFW�GHEW�DPRXQWHG�WR3/1�����P����HTXLYDOHQW�� WR� MXVW���������� RI� FXUUHQW� UHYHQXH�$FFRUGLQJ�WR�SURMHFWLRQV��WKH�&LW\
V�GHEW�ZLOO�SHDN�DW�3/1���P�LQ������7KH�KLJKHVW�GHEW�VHUYLFLQJ�H[SHQGLWXUH�RI�DERXW�3/1��P�LVSURMHFWHG�IRU������DQG�������,Q���������WKH�RSHUDWLQJ�EDODQFH�ZDVVXIILFLHQW���WR� FRYHU���GHEW� VHUYLFLQJ����,Q�� �������GHEW� VHUYLFLQJUHTXLUHPHQWV�WRWDOOHG�3/1����P���DQG�WKH�RSHUDWLQJ�EDODQFH�LVHVWLPDWHG�WR�KDYH�EHHQ�3/1����P��7KH�SURMHFWHG�GHEW�SD\EDFNUDWLR�ZDV����\HDUV�)HEUXDU\����� ZZZ�ILWFKUDWLQJV�FRP

5DWLQJ$FWLRQ&XUUHQW3UHYLRXV�5DWLQJ
%%%)� %%%� $XJ��2FW��
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)LWFK5DWLQJV ,QWHUQDWLRQDO�3XEOLF�)LQDQFH.12:�<285�5,6.v $SSHQGL[�$
&LW\�RI�6]F]HFLQ $FWXDO %XGJHW 3UH�FORVLQJ 'UDIW
�3/1P� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����7D[HV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7UDQVIHUV�5HFHLYHG ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����&KDUJHV��)LQHV�DQG�2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����2SHUDWLQJ�5HYHQXH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2SHUDWLQJ�%DODQFH ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LQDQFLDO�5HYHQXH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���,QWHUHVW�3DLG ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&XUUHQW�%DODQFH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&DSLWDO�5HYHQXH ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����&DSLWDO�([SHQGLWXUH ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������ ������&DSLWDO�%DODQFH ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������
6XUSOXV��'HILFLW��%HIRUH�'HEW�9DULDWLRQ ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����
'HEW�5HSD\PHQWV ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����1HZ�%RUURZLQJ ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
1HW�'HEW�0RYHPHQW ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����
2YHUDOO�5HVXOWV ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
'HEW�6WRFN6KRUW�7HUP ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���/RQJ�7HUP ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7RWDO�'HEW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �������&DVK�DQG�/LTXLG�'HSRVLWV ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���1HW�'HEW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0HPR������RI�'HEW�LQ�)RUHLJQ�&XUUHQF\ ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� �����RI�,VVXHG�'HEW ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������RI�)L[HG�,QWHUHVW�5DWH�'HEW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*XDUDQWHHV ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���
'HEW�RI�3XEOLF�6HFWRU�(QWLWLHV�([FOXGLQJ�*XDUDQWHHG�$PRXQW� ���� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
7RWDO�'HEW:LWK�3UH�)LQDQFLQJ�/RDQV6RXUFH��&LW\�RI�6]F]HFLQ ����� ����� �����

&LW\�RI�6]F]HFLQ��)HEUXDU\�����



)LWFK5DWLQJV� ,QWHUQDWLRQDO�3XEOLF�)LQDQFH
.12:�<285�5,6.

v $SSHQGL[�%
&LW\�RI�6]F]HFLQ $FWXDO 3UH�FORVLQJ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����)LVFDO�3HUIRUPDQFH�5DWLRV2SHUDWLQJ�%DODQFH�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ��� ���� ���� ��� ��� ���&XUUHQW�%DODQFH�&XUUHQW�5HYHQXH ��� ���� ��� ��� ��� ���6XUSOXV��'HILFLW��%HIRUH�'HEW�9DULDWLRQ�7RWDO�5HYHQXH ����� ����� ��� ���� ���� ����2YHUDOO�5HVXOWV�7RWDO�5HYHQXH ���� ���� ��� ���� ��� ����2SHUDWLQJ�5HYHQXH�*URZWK��$QQXDO���&KDQJH� ��� ���� ���� ����� ���� �2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH�*URZWK��$QQXDO���&KDQJH� ���� ��� ��� ���� ���� �&XUUHQW�%DODQFH�*URZWK��$QQXDO���&KDQJH� ����� ����� ����� ����� ����� �
'HEW�5DWLRV'HEW��$QQXDO���&KDQJH� ���� ���� ���� ��� ���� �,QWHUHVW�3DLG�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ��� ��� ��� ��� ��� ���2SHUDWLQJ�%DODQFH�,QWHUHVW�3DLG��[� ��� ��� ��� ��� ��� ���'HEW�6HUYLFLQJ�&XUUHQW�5HYHQXH ��� ��� ��� ��� ��� ���'HEW�6HUYLFLQJ�2SHUDWLQJ�%DODQFH ���� ���� ���� ���� ���� ����'HEW�&XUUHQW�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����'HEW�DQG�*XDUDQWHHV�,VVXHG�&XUUHQW�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����'HEW�&XUUHQW�%DODQFH��<UV� ��� ��� ��� ��� ��� ���'HEW�*'3 Q�D� Q�D� Q�D� Q�D� Q�D� Q�D�/LTXLG�$VVHWV�%URXJKW�)RUZDUG�'HEW�6HUYLFLQJ ����� ���� ���� ���� ���� �'HEW�3HU�&DSLWD��3/1� ��� ��� ��� ��� ��� ���
5HYHQXH�5DWLRV2SHUDWLQJ�5HYHQXH�%XGJHW�2SHUDWLQJ�5HYHQXH � � � ����� ����� �7D[�5HYHQXH�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����0RGLILDEOH�7D[�5HYHQXH�7RWDO�7D[�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����&XUUHQW�7UDQVIHUV�5HFHLYHG�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����2SHUDWLQJ�5HYHQXH�7RWDO�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� ���� ����7RWDO�5HYHQXH�3HU�&DSLWD��3/1� ����� ����� ����� ����� ����� �����
([SHQGLWXUH�5DWLRV2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH�%XGJHW�2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH � � � ���� ���� ����6WDII�([SHQGLWXUH�2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH ���� ���� ���� ���� ���� ����&XUUHQW�7UDQVIHU�0DGH�2SHUDWLQJ�([SHQGLWXUH ��� ��� ��� ��� ��� ���&DSLWDO�([SHQGLWXUH�%XGJHW�&DSLWDO�([SHQGLWXUH � � � ���� ���� ����&DSLWDO�([SHQGLWXUH�7RWDO�([SHQGLWXUH ���� ���� ���� ���� ��� ����7RWDO�([SHQGLWXUH�3HU�&DSLWD��3/1� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&DSLWDO�([SHQGLWXUH�)LQDQFLQJ&XUUHQW�%DODQFH�&DSLWDO�([SHQGLWXUH ���� ���� ���� ���� ���� ����&DSLWDO�5HYHQXH�&DSLWDO�([SHQGLWXUH ���� ���� ���� ���� ���� ����1HW�'HEW�0RYHPHQW�&DSLWDO�([SHQGLWXUH ���� ���� ����� ���� ���� ����&KDQJH�LQ�5HVHUYHV�&DSLWDO�([SHQGLWXUH ��� ��� ���� ���� ����� ����
'HEW�5DWLRV�:LWK�3UH�)LQDQFLQJ�/RDQV'HEW�&XUUHQW�5HYHQXH � � � � � ����'HEW�DQG�*XDUDQWHHV�,VVXHG�&XUUHQW�5HYHQXH � � � � � ����'HEW�&XUUHQW�%DODQFH��<UV������� �����,QFOXGHV�)LQDQFLDO�5HYHQXH�([FOXGLQJ�1HZ�%RUURZLQJ
Q�D�� �QRW�DYDLODEOH6RXUFH��&LW\�RI�6]F]HFLQ
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