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'LVKR��6SLUR�������/H�WRXULVPH�HQ�$OEDQLH��/¶([SDQVLRQ�%HOJH��%UXVVHOV��)HE�
'RFXPHQWV�'LSORPDWLTXHV��OHV�DIIDLUHV�%DONDQLTXHV�������������������3DULV��0LQLVWqUH�GHV�$IIDLUHV�(WUDQJqUHV�����YROV� 5,,$
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'XND��)HULW�������/D�UpDOLWp�HWKQLTXH�GH�'URSXOO�GDQV�OHV�VRXUFHV�KLVWRULTXHV�GX�;9,H�VLqFOH��6WXGLD�$OEDQLFD�1U�������� %6%
'XUKDP��0�(GLWK�������7KH�EXUGHQ�RI�WKH�%DONDQV���/RQGRQ�1HOVRQ�� ������G������
'XUKDP��0�(GLWK��������+LJK�$OEDQLD��-RXUQDO�RI�WKH�5R\DO�$QWKURSRORJLFDO�,QVWLWXWH�
'XUKDP��0�(GLWK�������+LJK�$OEDQLD��/RQGRQ�$UQROG���
'XUKDP��0�(GLWK�������+LJK�$OEDQLD�DQG�LWV�FXVWRPV�LQ�������-RXUQDO�RI�WKH�5R\DO�$QWKURSRORJLFDO�,QVWLWXWH������������
'XUKDP��0�(GLWK�������7KH�VWUXJJOH�IRU�6FXWDUL��/RQGRQ�$UQROG�
'XUKDP��0�(GLWK�������7ZHQW\�\HDUV�RI�%DONDQ�WDQJOH��/RQGRQ�$OOHQ�	�8QZLQ���������HH���
'XUKDP��0�(GLWK�������7KH�VWRU\�RI�(VVDG�3DVKD��&RQWHPSRUDU\�5HYLHZ��$XJXVW����3�3������E
'XUKDP��0�(GLWK�������6RPH�WULEDO�RULJLQV�ODZV�DQG�FXVWRPV�RI�WKH�%DONDQV���/RQGRQ�$OOHQ�	�8QZLQ�
'XUKDP��0�(GLWK�������%ULGH�SULFH�LQ�$OEDQLD��0DQ����������
'XUKDP��0�(GLWK�������$OEDQLD��*HRJUDSK\����������
(FROHV�PLQRULWDLUHV�HQ�$OEDQLH��/H\GH�6LMWKRII��$YLV�FRQVXOWDWLI�GX����DYULO�������3ODLGRLUHV��H[SRVpV�RUDX[�HW�GRFXPHQWV��������&RXU�SHUPDQHQWH�GH�MXVWLFH�LQWHUQDWLRQDOH��6pULH�$�%��)DVF��1R�����6pULH�&��1R�����
(FRQRPLF�VLWXDWLRQ�RI�$OEDQLD���5HSRUW�SUHVHQWHG�WR�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH�(FRQRPLF�*URXS�IRU�$OEDQLD���WK�&RQJUHVV��6WRFNKROP�������5RPD�*DUURQL�
(FRQRPLVW�,QWHOOLJHQFH�8QLW��5XPDQLD��%XOJDULD��$OEDQLD��QR����HWF���3�3������DHK���
(GG\��&KDUOHV�%�������*UHHFH�DQG�WKH�*UHHN�UHIXJHHV��/RQGRQ�$OOHQ�	�8QZLQ�������E���
(GHQ��0RUWRQ�)�������$OEDQLD��LWV�GLVFRQWHQWV�DQG�WKHLU�RULJLQ��/RQGRQ�/RYHMR\�������F����� %/3(6�-&�'���
(GPRQGV��3�������7R�WKH�ODQG�RI�WKH�HDJOH��/RQGRQ�5RXWOHGJH� ������H���
(OLRW��6LU�&KDUOHV�>����@�������7XUNH\�LQ�(XURSH��/RQGRQ�)UDQN�&DVV��
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(QJODQG��1DYDO�,QWHOOLJHQFH�'LYLVLRQ�������$�KDQGERRN�RI�6HUELD��0RQWHQHJUR��$OEDQLD�DQG�DGMDFHQW�SDUWV�RI�*UHHFH�������GI���
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(QJODQG��'HSWV��RI�6WDWH��)RUHLJQ�2IILFH�������$OEDQLD��%DVLF�+DQGERRN� %�6�������
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)UDQV��3�������7KH�UHIXJHH�VHWWOHPHQW�LQ�*UHHFH��/RQGRQ�
)UDVFKHUL��6DPL�%H\�������:DV�ZDU�$OEDQLHQ��ZDV�LVW�HV��ZDV�ZLUG�HV�ZHUGHQ"�/HLS]LJ�
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)XVRQLH��$ODQ�(����������$Q�H[SHULPHQW�LQ�IRUHLJQ�DJULFXOWXUDO�HGXFDWLRQ�LQ�WKH�%DONDQV�������������(DVW�(XURSHDQ�4XDUWHUO\�������������� %/3(6�3��������
*DJH��1LFKRODV�������(OHQL��/RQGRQ�&ROOLQV�
*DPELQR��$PHGHR���������UHOD]LRQL�HFRQRPLFKL�IUD�,WDOLD�HG�$OEDQLD���5LYLVWD�LQWHUQD]LRQDOH�GL�VFLHQ]D�VRFLDOL�PDJJLR�
*DUQHWW��/XF\�0-�������%DONDQ�KRPH�OLIH��/RQGRQ�0HWKXHQ��� ������HHH��
*DVSDULQL��/�������/¶$UFGXFD�0DVVLPLOLDQR�LQ�$OEDQLD��5DVVHJQD�,WDOLDQD��5RPH����������
*DVVHU��(�������3UHVHQW�SRVLWLRQ�RI�WKH�GDLU\LQJ�LQGXVWU\�LQ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV�������$OEDQLD��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�$JULFXOWXUH����������7����7 $F������F��
*HEHO��:�������'LH�JHRSROLWLVFKHQ�XQG�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�*UXQGODJHQ�$OEDQLHQV��0��9HU��*��8QLY��+HIW�������
*HoR��3DQGL�"���/¶pYROXWLRQ�XUEDQH�HQ�$OEDQLH�GDQV�VHV�SULQFLSDX[�DVSHFWV�SHQGDQW�OH�;;�VLqFOH���,,,H�&RQJUqV�,QWHUQDWLRQDO�G¶(WXGHV�GX�6XG�(VW (XURSpHQ�0�QFKHQ��6���
*HQWLO��(�������8Q�PLVVLRQ�VFLHQWLILTXH�HQ�$OEDQLH��/D�*pRJUDSKLH��������������$F�����
*HRUJHYLWFK��9DGDQ�������'LH�$OEDQHVHQ�XQG�GLH�*UR�PlFKWH��/HLS]LJ�+LU]HO�
YRQ�*HUVWQHU��2WWR�������$OEDQLHQ��:LHQ�/HLS]LJ�:LOKHOP�%UDXP�OOHU��������L��������
*LDQQLQL��$�������/D�TXHVWLRQH�DOEDQHVH�DOOD�FRQIHUHQ]D�GHOOD�3DFH��1DSROL�
*LDQQLQL��$�������/D�TXHVWLRQ�DOEDQDLVH��5RPD�$QRQLPD�5RPDQD�(GLWRULDOH�



*LDQQLQL��$PHGHR�������/D�IRUPD]LRQH�GHOO¶$OEDQLD��5RPH�$QRQLPD�5RPDQD�(GLWRULDOH�
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*LOHV��)/�������%RXQGDU\�ZRUN�LQ�WKH�%DONDQV��*HRJUDSKLFDO�-RXUQDO������������
*LRUJL��&HVDUH�������$OEDQLD�YHFFKLD�H�QXRYD��5RPH�8QLYHUVDOLWj�)DVDLVWD�
*LXIIUHGR��5XJJHUL�������9DODFFKL�GHOO¶$GULDWLFR��5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�6RFLRORJLD�;;����������
*LXOLDQL��6DQGUR�������$VVHVWDPHQWR�H�ULQRVFLWD�GHOO¶$OEDQLD��0LODQR�3RSROL�G¶,WDOLD�
*MLND��6�������/R�VWDWR�DWWXDOH�GHOOH�VFXROH�LQ�$OEDQLD��/¶(XURSD�2ULHQWDOH�L����
*MLND��6�������/¶LVWUX]LRQH�SXEOLFD�LQ�$OEDQLD��/¶(XURSD�2ULHQWDOH������
*ODVJRZ��*HRUJH�������7KH�-DQLQD�PXUGHUV�DQG�WKH�RFFXSDWLRQ�RI�&RUIX��/RQGRQ��WKH�$QJOR�+HOOHQLF�/HDJXH�QR�����&RQWDLQV�UHSRUW�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�,QWHU�$OOLHG�&RQWURO�&RPPLVVLRQ�LQ�(SLUXV�� �����E������
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+DKQ��-RKDQQ�*HRUJ�YRQ�������$OEDQHVLVFKH 6WXGLHQ��-HQD�0DQNH� ������K���
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5RWKHLW��5XGROI�������$XV�$OEDQLHQV�:HUGHWDJHQ��/HLS]LJ�
5RXFHN��-RVHSK�6�������(FRQRPLF�FRQGLWLRQV�LQ�$OEDQLD��(FRQRPLF�*HRJUDSK\��������������
5RXFHN��-RVHSK�6�������$OEDQLDQ�HGXFDWLRQDO�SURJUHVV��6FKRRO�DQG�6RFLHW\��)HE���������������
5RXFHN��-RVHSK�6�������5HFHQW�$OEDQLDQ�QDWLRQDOLVW�HGXFDWLRQ�SROLF\��6FKRRO�DQG�6RFLHW\��2FW����������
5RXFHN��-RVHSK�6�������&KDUDFWHULVWLFV�RI�$OEDQLDQ�SROLWLFV��6RFLDO�6FLHQFH��-DQ�����������
5RXFHN��-RVHSK�6�������7KH�$OEDQLDQ�DQG�<XJRVODY�LPPLJUDQWV�LQ�$PHULFD��5HYXH�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�(WXGHV�EDONDQLTXHV�$QQpH����WRPH��������������������$F�������K
5RXFHN��-RVHSK�6��HG���������&RQWHPSRUDU\�(XURSH��1HZ�<RUN�YDQ�1RVWUDQG�
5R\DO�*HRJUDSKLFDO�6RFLHW\��������)LUVW�OLVW�RI�$OEDQLDQ�QDPHV��/RQGRQ�
5XIILQL��0DULR�������,�5RPHQL�G¶$OEDQLD��4XDGHUQL�GL�7HUPLQL�Q�����)LXPH�7LS��/D�9HGHWWD�G¶,WDOLD� %1&)��&��������
5XVVR��0DULDQR�������6RXVL��OHL�FKH�FL�IDFHYD�LQ�$OEDQLD"��%UHVFLD�9DQQLQL��%1���R�-���������� %6%�� �������
5\DQ��6LU�$QGUHZ�������7KH�ODVW�RI�WKH�GUDJRPDQV��/RQGRQ�%OHV� ������II���
6DOYDWRUL��0�������$OFXQL�GDWL�VWDWLVWLFL�VXOO¶$OEDQLD��%ROO��,VW��6WDWLVWLFR�(FRQRPLFR��7ULHVWH���QR������
6DO]JHEHU��(UZLQ�)UK��Y��������0LW����36�LQ�GDV�XQEHNDQQWH�$OEDQLHQ��$XWR�XQG�:LUWVFKDIW������X��������������62,�6���
GL�6DQ�*LXOLDQR��$QWRQLR�������%ULHIH��EHU�$OEDQLHQ�;����������
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�HG��������'RVVLHU�pFRQRPLTXH�GHV�%DONDQV��3DULV��3DUW�RI�5HYXH�GHV�%DONDQV� �����SS���
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH������������9RO������3DULV������D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH������������9RO������3DULV������D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��



6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�������%LEOLRJUDSKLH�EDONDQLTXH�GH�������9RO������3DULV� �����D��
6DYDGMLDQ��/HRQ�0�HG��������(QF\FORSpGLH�EDONDQLTXH�SHUPDQHQWH��3DULV� :�3�������
6FDVFHOODWL�6IDU]ROLQL��*�������,PPLJUD]LRQH�GL�FRORQL�LWDOLDQL�LQ�$OEDQLD��9ORUDl��VLF��
6FKHLJHU��)UDQ]�Y������"��%LEOLRJUDSKLH�]XP�DOEDQLVFKHQ�1DWLRQDOLWlWHQSUREOHP���0DVFKLQHQVFKU�� 62,��R���
6FKHLJHU��)UDQ]�Y��������'HXWVFKH�$UEHLW�LQ�$OEDQLHQ��6WXWWJDUW� 62,�6����
6FKHLJHU��)UDQ]�Y��������'LH�:LUWVFKDIWVODJHU�$OEDQLHQV��(UGH�XQG�:LUWVFKDIW������" 62,�6����
6FKHLJHU��)UDQ]�Y��"��$OEDQLHQ�*HRJUDSKLH��%HY|ONHUXQJ��*HVFKLFKWH���0DQXVNU��62,�6���
6FKHLJHU��)UDQ]�Y��"��'LH�$UEHLW�GHU�|VWHUUHLFKLVFKHQ�,QJHQLHXUH�LQ�$OEDQLHQ���0DQXVNU� 0DVFKLQHQVFKU� 62,��R���
6FKHLJHU��)UDQ]�Y��"��.|QLJ�=RJ���(LQ�ELEOLRJUDSKLVFKH�6NL]]H��0DVFKLQHQVFKU���*UD]� 62,�6���
6FKLSDQL��)��������/¶RUJDQLVD]LRQH�HFRQRPLFD�H�O¶DWWLYLWj�SURGXWWLYD�GHOO¶$OEDQLD����SS���5RPD�7LS��GHOOH�7HUPH���5HSULQWHG�IURP��5LYLVWD�GL�3ROLWLFD�(FRQRPLFD�������� %1&)���������
6FKPLGW�1HNH��0LFKDHO�������(QWVWHKXQJ�XQG�$XVEDX�GHU�.|QLJVGLNWDWXU�LQ�$OEDQLHQ���������������5HJLHUXQJVELOGXQJHQ��+HUUVFKDIWVZHLVH�XQG�0DFKWHOLWHQ�LQ�HLQHP�MXQJHQ�%DONDQVWDDW���6�GRVWHXURSlLVFKHQ�$UEHLWHQ������0�QFKHQ��2OGHQERXUJ�
6FKRRO�DQG�6RFLHW\�������(GXFDWLRQ�LQ�$OEDQLD���0D\�����������
6FKZDQNH��5REHUW�������:LUWVFKDIWV� XQG�6R]LDOHQWZLFNOXQJ�$OEDQLHQV�YRU�XQG�QDFK�GHP�-DKUH�������6�GRVWHXURSD�-DKUEXFK����������� 3���������>%G��@���%/3(6
6FULYHQ��*3�������7KH�DZDNHQLQJ�RI�$OEDQLD��*HRJUDSKLFDO�5HYLHZ������������
6HGOPD\U��(&�������'LH�/DQGZLUWVFKDIW�$OEDQLHQV��,OO\ULVFK�$OEDQLVFKH�)RUVFKXQJHQ��KUVJ��YRQ�-��7KDOORF]\��,,�����������G��
6HLGHO��6LHJIULHG�������,Q�GHQ�6FKOXFKWHQ�GHV�%DONDQV� �����GI���
6HLGHQ��5XGROI�������$OEDQLDQ�ILHOGV�WR�VXSSO\�,WDO\��:RUOG�3HWUROHXP�0D\�������
6HLGHQ��5XGROI�������+\GURJHQDWLRQ�RI�$OEDQLDQ�FUXGH�LQ�,WDO\��:RUOG�3HWUROHXP�$XJ��������
6HLQHU��)UDQ]�������(UJHEQLVVH�GHU�9RONV]lKOXQJ�LQ�$OEDQLHQ�LQ�GHP�YRQ�GHQ�|VWHUU��XQJDU��7UXSSHQ�����������EHVHW]WHQ�*HELHWHQ��6FKULIWHQ�GHU�%DONDQ�.RPPLVVLRQ��/LQJXLVWLVFKH�$EWHLOXQJ��%DQG����� :LHQ�	�/HLS]LJ��+|OGHU��3LFKOHU�	�7HPSVN\� $F�������
6HOHQLFD�7HNL�������6KTLSULD�Ps���������YROV��7LUDQs�6KW\SVKNURQMD�µ7LUDQD¶�������J���
6HUHQL��$3�������/HJDO�VWDWXV�RI�$OEDQLD��$PHULFDQ�3ROLWLFDO�6FLHQFH�5HYLHZ������������



6HVWLQL��$�������/D�&LDPXULD��%ROO��5��6RF��*HRJ��,WDO��VHU��D��9,�
6HWRQ�:DWVRQ��+XJK�������(DVWHUQ�(XURSH�EHWZHHQ�WKH�ZDUV������������&DPEULGJH�&DPEULGJJH�8QLYHUVLW\�3UHVV���
6KNXUWL��6SLUR�������3R]LWD�HNRQRPLNH�H�EXMNXW�oLIoL�Qs�9XUJ��6DUDQGs�������������6WXGLPH�+LVWRULNs����������������/HFFH
6KSDWL��5DPD]DQ�������/HV�DVSHFWV�GH�O¶pFRQRPLH�DOEDQDLVH��6DLQW�(WLHQQH�%RUQLHU�	�GH�0DQV� %1�����5������
6KSX]D��*D]PHQG�������.U\HQJULWMD�IVKDWDUH�H�6KTLSsULVs�Vs�0HVPH�������������<$������D�����
6LHEHU��5XGROI�������)�KUHU�GXUFK�*ULHFKHQODQG�XQG�$OEDQLHQ��'UHVGHQ�� 0�QFKHQ���
6LHEHUW]��3DXO�������$OEDQLHQ�XQG�GLH�$OEDQHVHQ�:LHQ� ������HHH��
6LJDORV��/�������7KH�*UHHN�FODLPV�RQ�1RUWKHUQ�(SLUXV��&KLFDJR�(VVD\V�RQ�:RUOG�+LVWRU\�DQG�3ROLWLFV�1R����&KLFDJR�$UJRQDXW� �����Z��
6LPLQL��*LDFLQWR�������$OEDQLD��)ROLJQR�5RPD�(GLW��7LS��)UDQFR�&DPSLWHOOL���SS������� %1&)�&�������
6LPRQDUG��$QGUp�������(VVDLH�VXU�O¶LQGpSHQGDQFH�DOEDQDLVH���3DULV�,PSU��0��/DYHUJQH���7KqVH� %1��R�-�������
6LUFDQD��9��������&RPEDWWHQWL�LWDOLDQL�LQ�$OEDQLD�H�0DFHGRQLD������������0LODQ�/¶(URLFD�
/D�VLWXDWLRQ�pFRQRPLTXH�HQ�$OEDQLH��9RL[�HXURSpHQHV��3DULV�����0D\��������������
6NHQGL��6WDYUR�������7KH�SROLWLFDO�HYROXWLRQ�RI�$OEDQLD�������������0LPHRJUDSKHG�VHULHV�1R������1HZ�<RUN�0LG�(XURSHDQ�6WXGLHV�&HQWHU�
6NHQGL��6WDYUR�������7KH�1RUWKHUQ�(SLUXV�TXHVWLRQ�UHFRQVLGHUHG��-RXUQDO�RI�&HQWUDO�(XURSHDQ�$IIDLUV������������3�3������EH\
6NHQGL��6WDYUR��HG���������$OEDQLD� :�3�������
6NHQGL��6WDYUR�������7KH�KLVWRU\�RI�WKH�$OEDQLDQ�DOSKDEHW��D�FDVH�RI�FRPSOH[�FXOWXUDO�DQG�SROLWLFDO�GHYHORSPHQW��6�GRVW�)RUVFKXQJHQ�YRO�������������
6NHQGL��6WDYUR�������7KH�$OEDQLDQ�QDWLRQDO�DZDNHQLQJ������������3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�� ;����������� %1��R�-������
6NHQGR��/XPR��0LGKDW�)UDVKsUL��������/¶$IIDLUH�GH�O¶(SLUH��/H�PDUW\U�G¶XQ�SHXSOH��6RSKLD�/¶,QGpSHQGDQFH�$OEDQDLVH� 0�QFKHQ�0��
6NHQGR��/XPR�������/D�SRSXODWLRQ�GH�O¶(SLUH��6RSKLD�
6NHQGR��/XPR��0LGKDW�)UDVKHUL��������/HV�DOEDQDLV�FKH]�HX[�HW�j�O¶pWUDQJHU��/DXVDQQH� 5,,$
6NHQGR��/XPR��0LGKDW�)UDVKHUL��������$OEDQDLV�HW�6ODYHV���/DXVDQQH�/LEUDLULH�&HQWUDOH�GHV�1DWLRQDOLWpV� 5,,$
6RFLHWj�SHU�OR�6YLOXSSX�(FRQRPLFR�GHOO¶$OEDQLD��69($��������8Q�GHFHQQLR�GL�YLWD�GHOOD�µ69($¶��5RPD� %1&)������������� )LU�(FRQ
6RNRORYLFK��3�������7KH�$OEDQLDQ�TXHVWLRQ��)RUWQLJKWO\�5HYLHZ��6HSW�����������3�3������F
6WDGWP�OOHU��*HRUJ�������/DQGVFKDIW�XQG�*HVFKLFKWH�LP�DOEDQLVFK�HSLURWLVFKHQ�5DXP��5HYXH�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�pWXGHV�EDONDQLTXHV�DQ����WRP����������������$F�������K



6WDQOH\��(�������,WDO\¶V�ILQDQFLDO�VWDNH�LQ�$OEDQLD��)RUHLJQ�3ROLF\�5HSRUWV���������
6WDYURX��06�"��(WXGHV�VXU�$OEDQLH��3DULV�(G��GH�OD�9LH�XQLYHUVLWDLUH�R��-�0�QFKHQ�����
6WHLQIHOG��-XVWLQ�������%OLFN�DXI�$OEDQLHQ��(XURSlLVFKH�+HIWH��3UDJXH�����-DQXDU\�������
6WHLQPHW]��.DUO�������'LH�ZLUWVFKDIWOLFKH�9HUKlOWQLVVH�$OEDQLHQV���+J��*HV��|VWHUU��9RONVZLUWH��-DKUEXFK��������������
6WHUJKLRSRXORV��&RQVWDQWLQ�'�	�6RXOLV��&KULVWRV�������/D�TXHVWLRQ GH�O¶(SLUH�GX�1RUG��3DULV���7UDGXLW�GX�JUHF�HW�SXEOLp�SDU�OHV�VRLQV�GH�O¶8QLRQ�GHV�(SLURWHV�GX�1RUG�HQ�)UDQFH� %1���R�-������
6WLFNQH\��(3�������6RXWKHUQ�$OEDQLD�RU�1RUWKHUQ�(SLUXV�LQ�(XURSHDQ�,QWHUQDWLRQDO�$IIDLUV������������6WDQIRUG����5,,$
6WLFNQH\� (3�	�:+�&RRNH�������5HDGLQJV�LQ�(XURSHDQ�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�VLQFH������ ������F���
6WLUOLQJ��:5�������$OEDQLD��7KH�QLQHWHHQWK�FHQWXU\�DQG�DIWHU��YRO������������ 5*6�
6�GRVWOLFKH�:DUWH��=HLWVFKULIW�I�U�3ROLWLN��:LUWVFKDIW�XQG�.XOWXU�GHU�V�GRVWOLFKHQ /lQGHU��$OEDQLHQ��%XOJDULHQ��*ULHFKHQODQG��5XPlQLHQ��GLH�7�UNHLQ�X��G��9HUHLQLJWH�.|QLJUHLFK�G��6HUEHQ��.URDWHQ�X��6ORZHQHQ��+UJ��YRQ�.DUO�)ULW]OHU��%XFKVFKODJ�EHL�)UDQNIXUW�DP�0DLQ��������� %6%����7XUF�����
6WXGL�DOEDQHVL�������3XEEO��GHOO¶µ,VWLWXWR�SHU O¶(XURSD�2ULHQWDOH¶�5RPD��6H]LRQH�$OEDQHVH���9RO�,��S������
6XO]EHUJHU��&�������$�ORQJ�URZ�RI�FDQGOHV� ;���������
6ZLUH��-RVHSK�������$OEDQLD��7KH�ULVH�RI�D�NLQJGRP��/RQGRQ�:LOOLDPV�DQG�1RUJDWH�������G���
6ZLUH��-RVHSK�������$OEDQLD��LQ�+7�0RQWDJXH�%HOO��HG����7KH�1HDU�(DVW�<HDUERRN������������/RQGRQ�7KH�1HDU�(DVW�/WG�������� 3�S������X���5HI���
6ZLUH��-RVHSK�������.LQJ�=RJ¶V�$OEDQLD��/RQGRQ�+DOH� ������FFF���
6]LQ\HL�0HUVH��$QWRLQHWWH�GH�������7HQ�\HDUV�WHQ�PRQWKV�WHQ�GD\V��3DXO�7DERUL�WUDQV��/RQGRQ�+XWFKLQVRQ� �����HH���
7DMDQL��)LOLSSR��������/¶DYYHQLUH�GHOO�$OEDQLD��0LODQR�(G��8OULFR�+RHSOL�%/3(6�'5����7��� %1&)���H�����
7DMDQL��)LOLSSR��������/D�FRPPXQLFD]LRQH�DOEDQHVH��'HPDULD��*LRYDQQL��0DUFHOOR�%ROGULQL��*LRYDQQL�/RUHQ]RQL��)HUGLQDQGR�GL )HQL]LR��/LEHUR�/HQWL��)LOLSSR�7DMDQL��*LQR�%RUJDWWD��*LXVHSSH�GL�1DUGL��3ULQFLSLL�GL�HFRQRPLD�DOEDQHVH����������3DGRYD�&HGDP�� %1,�����.����
7D\ORU��'3�6WHSKHQ��HG��������+DQGERRN�RI�&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSH��$�+DQGERRN�DQG�*XLGH�WR�$OEDQLD��$XVWULD��%XOJDULD��&]HFKRVORYDNLD��*UHHFH�DQG�+XQJDU\��=�ULFK� %6%���(XU�����
7HPSHUOH\�+:9�HG��������$�KLVWRU\�RI�WKH�3HDFH�&RQIHUHQFH�RI�3DULV��3XEOLVKHG�XQGHU�WKH�DXVSLFHV�RI�WKH�,QVWLWXWH�IRU�,QWHUQDWLRQDO�$IIDLUV���/RQGRQ�+HQU\�)URZGH�DQG�+RGGHU�	�6WRXJKWRQ�� 9RO��LY���������� ������J��
7KHLQ��$OIUHG�������9LQJW�FLQT�DQQpHV�G¶LQGpSHQGHQFH�DOEDQDLVH��)URQWLqUHV��3DULV���IpYULHU���������
7KRSLD��.�������'DV�)�UVWHQWXP�$OEDQLHQ��HLQH�=HLWJHVFKLFKWOLFKH�6WXGLH���LQ�,OO\ULVFK�DOEDQLVFKH�)RUVFKXQJHQ�,,��+J��7KDOORF]\�
7KRUQWRQ��3KLOLS�������'HDG�SXSSHWV�GDQFH��&ROOLQV�� �����I���
YDQ�7LHQKRYHQ��$�������$YHF�OHV�VHUEHV�HQ�6HUELH�HW�$OEDQLH�������������MRXUQDO�GH�JXHUUH�G¶XQ�FKLUXUJLHQ�������EEE���



7LOPDQ��+:�������:KHQ�PHQ�DQG�PRXQWDLQV�PHHW��&DPEULGJH�&DPEULGJH 8QLYHUVLW\�3UHVV�
7RFFL��7HUHQVLR�������5H�GHJOL�DOEDQHVL��,,����0LODQR�$�0RQGDQRUL�
7RGDUR�������/H�ERQLILFKH�DOEDQHVH��/D�&RQTXLVWD�GHOOD�7HUUD�IDV��9�
7RGUL��$�������/¶LQFUHPHQWR�HFRQRPLFR�GHOO¶$OEDQLD�VRWWR�O¶LPSXOVR�GHO�FDSLWDOH�LWDOLDQR��/¶(FRQRPLD�1D]��Q�����
7RPLWFK��<�������7KH�$OEDQLDQ�TXHVWLRQ��%DONDQ�5HYLHZ�)HE��0DU� 3�3��������QX
7R]]L��*LXOLR�������/¶$OEDQLD�H�LO�VXR�LQFHUWR�GHVWLQR��0LODQR�7UHYHV�
7UDJOLD��*XVWDYR�������/¶$OEDQLD�GH�5H�=RJ��5RPH�7LEHU�
7UDSPDQQ��&DSW��$�������7KH�*UHHN�RSHUDWLRQV�LQ�(SLUXV�/RQGRQ�.HOLKHU� 5,,$
7UDSPDQQ��&DSW��$�������7KH�*UHHNV�WULXPSKDQW� �����GG���
8QLWHG�&RPPLWWHH�RI�.RVVRYR�DQG�&KDPHULD�>7FKDPRXULD@��0HPRUDQGXP�DQG�$SSHDO�WR�WKH�/HDJXH�RI�1DWLRQV��%RVWRQ��86$����WK�$XJ������� 5,,$
8QLWHG�1DWLRQV��6HFUHWDULDW�RI�WKH�(FRQRPLF�&RPPLVVLRQ�IRU�(XURSH��������(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�LQ�$OEDQLD�DQG�%XOJDULD��LQ�(FRQRPLF�6XUYH\�RI�(XURSH�LQ��������(�(&(�������*HQHYD�8QLWHG�1DWLRQV�9,������
8QLWHG�6WDWHV�/LEUDU\�RI�&RQJUHVV��'LYLVLRQ�RI�%LEOLRJUDSK\�������7KH�%DONDQV��$�VHOHFWHG�OLVW�RI�UHIHUHQFHV����YROV��,�*HQHUDO��,,�$OEDQLD��������YROV��PLPHR�
8QLWHG�6WDWHV�'HSW��RI�:DU�����������3HWUROHXP�IDFLOLWLHV�LQ�$OEDQLD������$6��������
8QLYHUVLWj��5��GL�7RULQR��,VWLWXWR�SHGLDWULFR�������6WXGL�GHRPRJUDILFL�VXOO¶�$OEDQLD�0HULGLRQDOH��7RULQR� %1&)����������
8UEDQ��0�������'LH�6LHGOXQJHQ�6�GDOEDQLHQV��7�ELQJHU�JHRJUDSKLVFKH�XQG�JHRORJLVFKH�$EKDQGOXQJHQ��5HLKH����+�����gKULQJHQ� 5*6
9DOHQWLQL��*�������/D�PLJUD]LRQH�VWUDGLRWLFD�DOEDQHVH��5LYLVWD�G¶$OEDQLD�����������
9DOHQWLQL��3�*LXVHSSH�������/D�IDPLJOLD�QHO�GLULWWR�WUDGL]LRQDOH�DOEDQHVH��$QQDOL�/DWHUDQHQVL���������>5RPH@$F������L�
9DOHQWLQL��*�������/D�IDPLJOLD�QHO�GLULWWR�WUDGL]LRQDOH�DOEDQHVH��>SXEOLF�������E\�$VVRFLD]LRQH�&DWWROLFD�,WDOLDQD�SHU�O¶2ULHQWH�&ULVWLDQR��3DOHUPR@ $F������L
9DQODQGH��5HQp�������/¶$OEDQLH�VRXV�O¶RHLO�GH�0XVVROLQL��3DULV�3H\URQQHW���������GI���
9DYDNXW��*ULJRU�������,QGXVWULMD�H�GMDWKLW�Qs�SUHIHNWXUHQ�H�*MLQRNDVWUsV�0H�QML�VKLNLP�Ws�SsUJMLWKVKsP�PEL�%XMTVLQ�GKH�%OHJWRULQ��7LUDQs�6KW\SVKNURQMD�1,.$-�g1%���������%���
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