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�3�U�L�Y�D�W�X�V �V�X�E�M�H�N�W�D�V �³�V�L�S�D�U�H�L�J�R�M�D
�³�U�H�J�L�V�W�U�X�R�W�L �N�D�L�S �/�L�H�W�X�Y�R�V
�5�H�V�S�X�E�O�L�N�R�V �Q�X�R�V�D�Y�\�E�
 �S�H�U ����
���G�H�ã�L�P�W�� �'�D�U�E�R �G�L�H�Q�Ð �Q�X�R �2�E�M�H�N�W�R
�D�U �D�W�L�W�L�Q�N�D�P�R�V �M�R �G�D�O�L�H�V �V�W�D�W�\�E�R�V
�X�å�E�D�L�J�L�P�R �³�I�R�U�P�L�Q�L�P�R �W�H�L�V�¡�V �D�N�W�Ð
�Q�X�V�W�D�W�\�W�� �W�Y�D�U�N�D�� �L�U �Q�H �Y�¡�O�L�D�X �N�D�L�S �S�H�U
���� ���G�H�ã�L�P�W�� �G�D�U�E�R �G�L�H�Q�Ð �Q�X�R �2�E�M�H�N�W�R
�D�U �M�R �G�D�O�L�H�V �U�H�J�L�V�W�U�R �G�X�R�P�H�Q�Ð
�³�U�H�J�L�V�W�U�D�Y�L�P�R �1�H�N�L�O�Q�R�M�D�P�R�M�R �W�X�U�W�R
�U�H�J�L�V�W�U�H �N�U�H�L�S�W�L�V �³ �$�U�H�ã�W�L�Q�¡�V �L�U
�3�R�O�L�F�L�M�R�V �N�R�P�L�V�D�U�L�D�W�R �Y�D�O�G�\�W�R�M�X�V �G�¡�O
�3�D�Q�D�X�G�R�V �V�X�W�D�U�W�L�H�V �V�X�G�D�U�\�P�R��
�$�U�H�ã�L�Q�¡�V �L�U �3�R�O�L�F�L�M�R�V �N�R�P�L�V�D�U�L�D�W�R
�Y�D�O�G�\�W�R�M�D�L �Q�H�G�H�O�V�L�D�Q�W�� �E�H�W �Q�H �Y�¡�O�L�D�X
�N�D�L�S �S�H�U �� ���S�H�Q�N�L�D�V�� �G�D�U�E�R �G�L�H�Q�D�V��
�S�U�L�Y�D�O�R �V�X�G�D�U�\�W�L �3�D�Q�D�X�G�R�V �V�X�W�D�U�W�³ ����
�L�V���� �â�D�O�L�P�V �V�X�G�D�U�L�X�V �W�R�N�L�� �3�D�Q�D�X�G�R�V
�V�X�W�D�U�W�³�� �3�U�L�Y�D�W�X�V �V�X�E�M�H�N�W�D�V �W�X�U�L
�Q�H�G�H�O�V�L�D�Q�W �M�� �³�U�H�J�L�V�W�U�X�R�W�L
�1�H�N�L�O�Q�R�M�D�P�R�M�R���W�X�U�W�R���U�H�J�L�V�W�U�H�����â�L�D��

�9�L�O�Q�L�D�X�V �$�9�3�. �3�3�3 �S�U�R�M�H�N�W�R
�V�X�G�D�U�\�W�R�M�H �V�X�W�D�U�W�\�M�H ��������
�P�H�W�D�L�V���S�D�N�H�L�W�L�P�Ð���Q�H�E�X�Y�R��
�.�D�X�Q�R �L�U �3�D�Q�H�Y�¡�å�L�R �$�9�3�.
�3�3�3 �S�U�R�M�H�N�W�D�L �\�U�D �Y�\�N�G�R�P�L
�V�X�W�D�U�W�L�V �V�X�G�D�U�\�W�L �Q�X�P�D�W�R�P�D
�����������P�����,���N�H�W�Y�L�U�W�³��

�� �9�D�O�V�W�\�E�L�Q�¡��
�V�D�X�J�R�P�Ð��
�W�H�U�L�W�R�U�L�M�Ð �W�D�U�Q�\�E�D
�S�U�L�H �$�S�O�L�Q�N�R�V
�P�L�Q�L�V�W�H�U�L�M�R�V����
�$�X�N�ã�L�W�L�M�R�V��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�L�Q�L�R��
�S�D�U�N�R �L�U
�/�D�E�D�Q�R�U�R��
�U�H�J�L�R�Q�L�Q�L�R �S�D�U�N�R
�G�L�U�H�N�F�L�M�D

�������������������� �.�R�Q�F�H�V�L�M�R�V �V�X�W�D�U�W�L�V
�V�X �8�$�% ���3�L�F�X�N�¡�� �L�U �8�$�%
���3�D�O�Ì�ã�¡�V���W�X�U�D�V��

�)�L�Q�D�Q�V�L�Q�¡�V �Y�H�L�N�O�R�V �P�R�G�H�O�L�V �L�U �W�L�Q�N�D�P�D�V �M�R
�O�D�L�N�\�P�D�V�L�V

�7�X�U�W�D�V �3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�H�L
�S�H�U�G�X�R�W�D�V �Q�X�R�P�R�V �S�D�J�U�L�Q�G�X��
�V�X�G�D�U�L�X�V �W�X�U�W�R �Q�X�R�P�R�V �V�X�W�D�U�W�³
�V�X �$�X�N�ã�W�D�L�W�L�M�R�V �1�3 �L�U
�/�D�E�D�Q�R�U�R���5�3���G�L�U�H�N�F�L�M�D

�3�D�å�L�Q�W�L�Q�L�R �H�N�R�O�R�J�L�Q�L�R �W�X�U�L�]�P�R�� �D�N�W�\�Y�D�X�V
�S�R�L�V�L�R �L�U �V�Y�H�L�N�D�W�R�V �J�U�L�Q�L�P�R �S�D�V�O�D�X�J�Ð
�W�H�L�N�L�P�D�V �E�H�L �Ì�N�L�Q�¡�V���N�R�P�H�U�F�L�Q�¡�V �W�X�U�L�V�W�Ð
�D�S�W�D�U�Q�D�Y�L�P�R �L�U �V�X�V�L�M�X�V�L�Ð �Y�H�L�N�O�Ð �Y�\�N�G�\�P�D�V
�U�H�N�R�Q�V�W�U�X�R�W�R�M�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�Ì�U�R�M�H���3�D�O�Ì�ã�¡�M�H
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�W�X�U�W�D�V���J�U���å�L�Q�D�P�D�V���'�L�U�H�N�F�L�M�D�L
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�V�L�P�R �J�D�O�L�P�\�E�¡ �Q�H�Q�X�P�D�W�\�W�D��
�6�X�W�D�U�W�L�V �J�D�O�L �E�Ì�W�L �Q�X�W�U�D�X�N�W�D �G�¡�O �Q�X�R
�.�R�Q�F�H�V�L�Q�L�Q�N�R �D�U �3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�¡�V ��
�G�¡�O �Q�X�R �6�X�W�H�L�N�L�D�Q�þ�L�R�V�L�R�V �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�R�V
�D�U �'�L�U�H�N�F�L�M�R�V �S�U�L�N�O�D�X�V�D�Q�þ�L�Ð
�D�S�O�L�Q�N�\�E�L�Ð�� �E�H �ã�D�O�L�Ð �N�D�O�W�¡�V �L�U �G�¡�O
�Q�H�Q�X�J�D�O�L�P�R�V�����M�¡�J�R�V���D�S�O�L�Q�N�\�E�L�Ð

�3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�¡
�³�V�L�S�D�U�H�L�J�R�M�D �O�D�L�N�X�� �H�I�H�N�W�\�Y�L�D�L
�L�U �N�R�N�\�E�L�ã�N�D�L �W�H�L�N�W�L
�S�D�V�O�D�X�J�D�V �E�H�L �R�S�H�U�D�W�\�Y�L�D�L
�E�H�Q�G�U�D�G�D�U�E�L�D�X�W�L �V�X
�6�X�W�H�L�N�L�D�Q�þ�L���M�D �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D �L�U
�'�L�U�H�N�F�L�M�D

�1�D�X�M�D�L �3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�¡�V �V�X�N�X�U�W�D�V
�W�X�U�W�D�V �S�D�V�L�E�D�L�J�X�V �V�X�W�D�U�þ�L�D�L
�Q�X�R�V�D�Y�\�E�¡�V �W�H�L�V�H �S�U�L�N�O�D�X�V�\�V �S�U�R�M�H�N�W�R
�E�H�Q�G�U�R�Y�H�L

�1�H�E�X�Y�R

�� �6�H�Y�L�N�D�W�R�V��
�D�S�V�D�X�J�R�V��
�P�L�Q�L�V�W�H�U�L�M�D ���W�R�O�L�D�X
�����0�L�Q�L�V�W�H�U�L�M�D��

�.�R�Q�F�H�V�L�M�R�V �V�X�W�D�U�W�L�V ���G�D�U�E�Ð�� �V�X
�8�$�% ���/�D�W�X�Q�D���� �8�$�% ���6�D�Q�W�D�U�R�V
�S�D�U�N�D�Y�L�P�R �S�D�V�O�D�X�J�R�V�� ���W�R�O�L�D�X ��
�3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�¡�� �E�X�Y�R
�V�X�G�D�U�\�W�D ���������������������� �V�X�W�D�U�W�L�V
�³�V�L�J�D�O�L�R�M�R������������������������

�6�X�W�D�U�W�L�H�V �Y�\�N�G�\�P�R �P�H�W�X �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�M�D
�Q�H�W�X�U�¡�V �S�D�U�H�L�J�R�V �P�R�N�¡�W�L �3�U�R�M�H�N�W�R �E�H�Q�G�U�R�Y�H�L
�X�å �V�X�W�D�U�W�L�H�V �³�J�\�Y�H�Q�G�L�Q�L�P���� �L�ã�V�N�\�U�X�V
�V�X�W�D�U�W�L�H�V���Q�X�W�U�D�X�N�L�P�R���D�W�Y�H�M�³��

�$�X�W�R�P�R�E�L�O�L�Ð �V�W�R�Y�¡�M�L�P�R �D�L�N�ã�W�H�O�L�Ð
�S�U�R�M�H�N�W�D�Y�L�P�D�V�� �V�W�D�W�\�E�D�� �H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�D �L�U
�S�U�L�H�å�L�Ì�U�D�����N�L�W�Ð���S�D�V�O�D�X�J�Ð���W�H�L�N�L�P�D�V��

�$�X�W�R�P�R�E�L�O�L�Ð �V�W�R�Y�¡�M�L�P�R �D�L�N�ã�W�H�O�¡�V
�H�V�D�Q�þ�L�R�V �6�D�Q�W�D�U�L�ã�N�L�Ð �P�H�G�L�F�L�Q�R�V
�³�V�W�D�L�J�Ð���P�L�H�V�W�H�O�\�M�H��

�6�X�W�D�U�þ�L�D�L �S�D�V�L�E�D�L�J�X�V ���S�R ���� �P�H�W�Ð��
�D�X�W�R�P�R�E�L�O�L�Ð �V�W�R�Y�¡�M�L�P�R �D�L�N�ã�W�H�O�¡�V
�E�X�V���S�H�U�G�X�R�W�R�V���0�L�Q�L�V�W�H�U�L�M�D�L����

�6�X�W�D�U�W�\�M�H �\�U�D �Q�X�P�D�W�\�W�D �V�X�W�D�U�W�L�H�V
�Q�X�W�U�D�X�N�L�P�R���J�D�O�L�P�\�E�¡��

�6�X�W�D�U�W�\�M�H �\�U�D �Q�X�P�D�W�\�W�D�� �N�X�U�L�R�V
�D�X�W�R�P�R�E�L�O�L�Ð �V�W�R�Y�¡�M�L�P�R �D�L�N�ã�W�H�O�¡�V �M�D�X
�\�U�D �D�U �E�X�V �L�ã�Q�X�R�P�R�W�R�V �3�U�R�M�H�N�W�R
�E�H�Q�G�U�R�Y�H�L����

�6�X�W�D�U�W�L�V���Y�\�N�G�R�P�D���E�H���S�D�N�H�L�W�L�P�Ð����
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�R�E�M�O�M�R�E�Q�E�W���T�E�W�O�I�W�R�M�E�M�W���Q�I�X�E�M�W�����R�I�F�I�R�X���Z�I�V�X�ç���T�E�H�M�H�ç�N�E�����S���X�Ò���T�E��
�H�M�H�ç�N�M�Q�Ò���K�E�P�M�Q�E���W�Y�W�M�I�X�M���W�Y���T�E�W�X�I�F�M�Q�Y�����Z�]�O�M�Y�������Z�]�O�Y�W�M�Y���T�S���X�S�����O�E�M��
�Z�I�V�X�ç�W���W�Y�Q�E�Q�ç�N�M�Q�E�W���F�Y�Z�S���T�M�V�Q�Ò���O�E�V�X�Ò�����X�V�E�Y�O�X�E�W�������E�T�W�O�E�M�X�Ò��

�)�M�Z�M�H�I�R�H�E�M���M�4���E�T�]�Z�E�V�X�M�R�M�F���R�Y�S�W�E�Z�]�F�ç�W���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�F���T�S�T�M�I�V�M�F�������E�T�W��
�O�E�M�X�Ò�����X�V�E�Y�O�M�E�Q�M�����O�E�M���]�V�E���T�E�W�O�I�P�F�M�E�Q�M�����S���H�M�Z�M�H�I�R�H�E�M���M�4���R�Y�S�W�E�Z�]�F�ç�W��
�T�V�M�I�Q�S�R�M�F���� �P�E�M�O�S�Q�F�� �F�E�R�O�S�� �V�I�M�O�Q�ç�Q�W���� �³�� �O�E�M���N�M�I�� �K�E�Y�R�E�Q�M���E�V�F�E��
�K�E�Y�R�E�Q�E�W���T�V�E�R�I�4�M�Q�E�W���E�T�M�I���N�F���T�E�W�O�M�V�W�X�]�Q�Ò��

�6���.�����,�7�ÿ�P�8�&�2�.�*�/�.�����&�3�)�4�7�.�&�.
�,�V���Q�X�E�Q�M�I�N�M���W�E�R�H�S�V�M�E�M���]�V�E���S�T�I�V�E�G�M�N�S�W�����O�Y�V�M�E�W���E�X�P�M�O�H�E�Q�E�W���1�M�I�X�Y�Z�S�W��
�F�E�R�O�E�W���T�I�V�O�E���E�V�F�E���T�E�V�H�Y�S�H�E���X�Y�V�X�Ò���W�Y�H�E�V�]�H�E�Q�E�W���E�X�T�M�V�O�M�Q�S���W�E�R��
�H�S�V�����E�V�F�E���Z�]�O�H�S�����O�E�M�X�Y���Y�Q�X�M�O�V�M�R�X�E�W���O�V�I�H�M�X�S���S�T�I�V�E�G�M�N�E�W��

�&�X�T�M�V�O�M�Q�S���W�O�S�P�M�R�M�Q�S�W�M���W�E�R�H�S�V�M�E�M���E�T�W�O�E�M�X�S�N�I���T�E�V�S�H�S�Q�M���O�E�M�T�����O�I�M�X�M��
�Q�Y���Y�Q�X�M�O�V�M�R�X�M���O�M�X�F���W�E�R�H�S�V�M�F���4�E�P�M�F���M�R�H�ç�P�M�E�M�����F�E�P�E�R�W�S�����W�M�T�E�V�I�M�K�S�N�M�Q�F��

�H�E�P�]�N�I�����V�E�4�S�Q�M�����W�M�T�E�V�I�M�K�S�N�M�Q�E�M���K�V�Ò�Q�M�R�X�M���T�M�R�M�K�Y�W�����S���û�R�E�R�W�M�R�M�W���X�Y�V�X�E�W����
�W�Y�X�E�V�X�]�N�I�� �R�Y�V�S�H�]�X�E�W���O�E�M�T�� ���O�E�M�X�E�W���
�N�M�W���T�E�K�E�P�� �4�M�Y�S�W���W�E�R�H�S�V�M�Y�W���]�V�E��
�T�E�V�H�Y�S�H�E�Q�E�W���M�V���E�X�T�I�V�O�E�Q�E�W������ �W�E�R�H�S�V�M�F���K�E�P�M�S�N�M�Q�S���P�E�M�O�S�X�E�V�T�M�Y���M�V��
�X�S�P�M�E�Y���V�S�H�S�Q�E�W���F�E�P�E�R�W�S���X�Y�V�X�S���H�E�P�]�N�I����

�&�X�T�M�V�O�M�Q�S���M�R�Z�I�W�X�E�Z�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�E�M���E�T�W�O�E�M�X�S�N�I���T�E�V�S�H�S�Q�M���F�E�P�E�R�W�S��
�X�Y�V�X�S���H�E�P�]�N�I���O�E�M�T���F�E�R�O�S���W�Y�X�I�M�O�X�M���O�V�I�H�M�X�E�M�����S���K�E�Y�X�E�W�����O�E�M�X�E�W�����O�Y�V�M�W��
�T�E�K�E�P�� �4�M�Y�S�W���W�E�R�H�S�V�M�Y�W���]�V�E�� �T�I�V�O�E�Q�E�W���� �S���Z�ç�P�M�E�Y�� �T�E�V�H�Y�S�H�E�Q�E�W����
�W�E�R�H�S�V�M�F���K�E�P�M�S�N�M�Q�S���P�E�M�O�S�X�E�V�T�M�Y���F�E�R�O�S���F�E�P�E�R�W�I���R�I�T�E�V�S�H�S�Q�E�W���M�V��
�R�I�T�I�V�O�E�M�R�S�N�E�Q�E�W�����0�E�M�T�����O�E�M�X�E�W���K�E�Y�X�S�W���T�M�R�M�K�M�R�ç�W���P�ç�4�S�W���V�S�H�S�Q�S�W��
�F�E�P�E�R�W�S�����W�M�T�E�V�I�M�K�S�N�M�Q�F���H�E�P�]�N�I��

�&�X�T�M�V�O�M�Q�S���M�R�Z�I�W�X�E�Z�M�Q�S���M�V���E�X�T�M�V�O�M�Q�S���W�O�S�P�M�R�M�Q�S�W�M���W�E�R�H�S�V�M�Y�S�W�I���R�Y��
�Q�E�X�]�X�S�����O�E�M�X�S���T�M�V�O�M�Q�S���M�V���E�X�T�M�V�O�M�Q�S���Z�I�V�Ü�M�F���W�O�M�V�X�Y�Q�E�W���T�V�M�T�E�Q���W�X�E�Q�E�W��
�T�E�P�>�O�E�R�F���T�E�N�E�Q�S�Q�M�W���E�V�F�E���M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W���X�S�P�]�K�M�E�M���O�M�I�O�Z�M�I�R�Ò���H�M�I�R�Ò���T�I�V��
�Z�M�W�Ò���W�E�R�H�S�V�M�S���K�E�P�M�S�N�M�Q�S���P�E�M�O�S�X�E�V�T����

�6���������:�&�1�.�9�8�E���0�*�.�8�.�2�4�����&�3�)�4�7�.�&�.
�5�E�K�E�P���R�I�E�X�M�H�ç�P�M�S�X�M�R�Y�W���Z�E�P�M�Y�X�F���O�I�M�X�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�Y�W�����M�4�E�R�O�W�X�M�R�M�Y�W���Z�E��
�P�M�Y�X�F���O�I�M�X�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�Y�W���M�V���Z�E�P�M�Y�X�F���E�T�W�M�O�I�M�X�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�Y�W���K�E�Y�X�M�R�E���M�V��
�Q�S�O�ç�X�M�R�E���Y�Q�W�M�I�R�M�S���Z�E�P�M�Y�X�E���X�Y�V�M�����X�E�O�S�W���E�X�M�X�M�R�O�E�Q�S�W���Y�Q�W�M�I�R�M�S���Z�E�P�M�Y�X�S�W��
�T�S�^�M�G�M�N�E�M���W�E�R�H�S�V�M�S���W�Y�H�E�V�]�Q�S���H�M�I�R�Ò���M�V���T�E�V�S�H�S�Q�E���R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�W�I��
�W�Ò�W�O�E�M�X�S�W�I���R�Y�S���W�E�R�H�S�V�M�S���W�Y�H�E�V�]�Q�S���M�O�M���E�X�W�M�W�O�E�M�X�]�Q�S���H�M�I�R�S�W����

���O�M�V�X�Y�Q�E�W���X�E�V�T���M�4�E�R�O�W�X�M�R�M�S���Z�E�P�M�Y�X�F���O�I�M�X�M�Q�S���E�V���Z�E�P�M�Y�X�F���E�T�W�M�O�I�M�X�M�Q�S��
�W�E�R�H�S�V�M�S���Z�I�V�X�ç�W���R�I�E�X�M�H�ç�P�M�S�X�M�R�Y���O�Y�V�W�Y���M�V���W�E�R�H�S�V�M�S���Z�I�V�X�ç�W���M�4�E�R�O�W�X�M��
�R�M�Y���O�Y�V�W�Y���T�V�M�T�E�Q���W�X�E�Q�E�W���T�E�P�>�O�E�R�F���T�E�N�E�Q�S�Q�M�W���E�V�F�E���M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W����
�O�Y�V�M�S�W���O�E�Y�T�M�E�Q�S�W���X�S�P�]�K�M�E�M���O�M�I�O�Z�M�I�R�Ò�� �H�M�I�R�Ò�� �T�I�V���Z�M�W�Ò���W�E�R�H�S�V�M�S��
�K�E�P�M�S�N�M�Q�S���P�E�M�O�S�X�E�V�T����

�.�4�E�R�O�W�X�M�R�M�E�M���Z�E�P�M�Y�X�F���O�I�M�X�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�E�M���F�I�����Z�]�O�H�]�Q�S���
�E�R�K�P����non-de-
liverable foreign exchange forwards�����R�Y�S���N�F���W�Y�H�E�V�]�Q�S���H�M�I�R�S�W���M�O�M��
�T�E�F�E�M�K�S�W���H�M�I�R�S�W���T�E�V�S�H�S�Q�M���R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�N�I���E�T�W�O�E�M�X�S�N�I���X�E�V�M�E�Q�Ò�N�E��
�Z�I�V�X�I�����E�T�W�O�E�M�Ü�M�Y�S�X�E���T�E�K�E�P���W�E�R�H�S�V�M�S���M�4�E�R�O�W�X�M�R�����O�Y�V�W�Ò�����3�M�F���W�E�R�H�S�V�M�F��
�Z�I�V�X�ç���F�E�P�E�R�W�I���T�E�V�S�H�S�Q�E���T�E�K�E�P���û�R�E�R�W�M�R�M�F���Q�I�X�F���T�E�W�O�Y�X�M�R�ç�W���H�E�V�F�S��
�H�M�I�R�S�W���N�F�� �V�M�R�O�S�W���O�E�M�R�Ò���� �+�M�R�E�R�W�M�R�M�F�� �Q�I�X�F�� �T�E�F�E�M�K�S�N�I�� �M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W��
�T�V�M�T�E�Q�M�R�Y�W���W�E�R�H�S�V�M�F���T�I�V�O�E�M�R�S�N�M�Q�S���R�Y�S�W�X�S�P������ �N�M�W���T�E�V�S�H�S�Q�E�W���F�E��
�P�E�R�W�S�����W�M�T�E�V�I�M�K�S�N�M�Q�F�� �H�E�P�]�N�I�� �O�E�M�T�� �R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�M�F�� �T�V�M�I�Q�S�R�M�F�� �T�I�V��
�O�E�M�R�S�N�M�Q�S���W�O�M�V�X�Y�Q�E�W�������O�M�V�X�Y�Q�E�W���X�E�V�T���W�E�R�H�S�V�M�S���M�4�E�R�O�W�X�M�R�M�S���O�Y�V�W�S��
�M�V���R�I�E�X�M�H�ç�P�M�S�X�M�R�S���O�Y�V�W�S�����K�E�P�M�S�W�M�E�R�Ü�M�S���E�X�W�M�W�O�E�M�X�]�Q�S���T�E�K�E�P���W�E�R�H�S�V����
�H�M�I�R�Ò�����E�X�W�M�Q�Z�I�P�K�Y�W�������W�Y�O�E�Y�T�X�Ò���Z�I�V�X�ç�W���W�Y�Q�E�Q�ç�N�M�Q�Ò�����T�V�M�T�E�Q���W�X�E�Q�E�W��
�V�I�E�P�M�^�Y�S�X�S�W�M�S�Q�M�W���T�E�N�E�Q�S�Q�M�W���E�V�F�E���M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W��
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�5�E�K�E�P���M�4�E�R�O�W�X�M�R�M�Y�W���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�F���T�S�T�M�I�V�M�F���W�E�R�H�S�V�M�Y�W���T�I�V�O�E�Q�M���E�V�F�E��
�T�E�V�H�Y�S�H�E�Q�M���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�E�M���T�S�T�M�I�V�M�E�M���T�E�V�S�H�S�Q�M���R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�N�I���E�T�W��
�O�E�M�X�S�N�I���R�Y�S���W�E�R�H�S�V�M�S���W�Y�H�E�V�]�Q�S���M�O�M���E�X�W�M�W�O�E�M�X�]�Q�S���H�M�I�R�S�W���W�E�R�H�S�V�]�N�I��
�R�Y�Q�E�X�]�X�E�� �M�4�E�R�O�W�X�M�R�I���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�F�� �T�S�T�M�I�V�M�F�� �O�E�M�R�E�� �
�E�R�K�P����forward 
price of the transaction�������3�M�F���W�E�R�H�S�V�M�F���Z�I�V�X�ç���F�E�P�E�R�W�I���T�E�V�S�H�S�Q�E��
�T�E�K�E�P�� �û�R�E�R�W�M�R�M�F�� �Q�I�X�F�� �T�E�W�O�Y�X�M�R�ç�W���H�E�V�F�S�� �H�M�I�R�S�W���N�F�� �M�4�E�R�O�W�X�M�R�é��
�V�M�R�O�S�W���O�E�M�R�Ò����

�.�4�E�R�O�W�X�M�R�M�F���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�F���T�S�T�M�I�V�M�F���W�E�R�H�S�V�M�F���E�X�W�M�W�O�E�M�X�]�Q�S���H�M�I�R�Ò���Z�I�V��
�X�]�F�M�R�M�F���T�S�T�M�I�V�M�F���T�M�V�O�M�Q�S���E�V�F�E���T�E�V�H�E�Z�M�Q�S���S�T�I�V�E�G�M�N�S�W���T�E�V�S�H�S�Q�S�W��
�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�W�I���W�Ò�W�O�E�M�X�S�W�I���T�E�K�E�P���4�M�F���Z�I�V�X�]�F�M�R�M�F���T�S�T�M�I�V�M�F���X�S�W���H�M�I�R�S�W��
�V�M�R�O�S�W���O�E�M�R�Ò�����S���4�M�S�W���O�E�M�R�S�W���M�V���W�E�R�H�S�V�M�S���O�E�M�R�S�W���W�O�M�V�X�Y�Q�E�W���T�V�M�T�E�Q���W��
�X�E�Q�E�W���V�I�E�P�M�^�Y�S�X�S�W�M�S�Q�M�W���T�E�N�E�Q�S�Q�M�W���E�V�F�E���M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W��
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�5�E�P�>�O�E�R�F���R�S�V�Q�F���E�X�I�M�X�M�I�W���W�E�R�H�S�V�M�E�M���R�Y�S���N�F���W�Y�H�E�V�]�Q�S���H�M�I�R�S�W���M�O�M��
�R�Y�X�V�E�Y�O�M�Q�S���E�V�F�E�����Z�]�O�H�]�Q�S���H�M�I�R�S�W���T�E�V�S�H�S�Q�M���R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�N�I���E�T�W��
�O�E�M�X�S�N�I���N�F���R�S�Q�M�R�E�P�M�Ò�N�E���Z�I�V�X�I�����3�M�F���W�E�R�H�S�V�M�F���O�E�W�H�M�I�R�M�W���O�M�R�X�E�Q�S�W�M�S�W��
�Q�E�V�Q�S�W���T�S�O�]�X�M�W���T�V�M�T�E�Q���W�X�E�Q�E�W���V�I�E�P�M�^�Y�S�X�S�W�M�S�Q�M�W���T�E�N�E�Q�S�Q�M�W���E�V�F�E��
�M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W��

�5�E�P�>�O�E�R�F���R�S�V�Q�F���E�T�W�M�O�I�M�X�M�Q�S���W�E�R�H�S�V�M�E�M���R�Y�S���N�F���W�Y�H�E�V�]�Q�S���H�M�I�R�S�W��
�M�O�M���R�Y�X�V�E�Y�O�M�Q�S���E�V�F�E�����Z�]�O�H�]�Q�S���H�M�I�R�S�W���T�E�V�S�H�S�Q�M���R�I�F�E�P�E�R�W�M�R�ç�N�I��
�E�T�W�O�E�M�X�S�N�I���X�E�V�M�E�Q�Ò�N�E���Z�I�V�X�I�����3�M�F���W�E�R�H�S�V�M�F���Z�I�V�X�ç���F�E�P�E�R�W�I���T�E�V�S�H�S��
�Q�E�� �T�E�K�E�P�� �û�R�E�R�W�M�R�M�F�� �Q�I�X�F�� �T�E�W�O�Y�X�M�R�ç�W���H�E�V�F�S�� �H�M�I�R�S�W���N�F�� �V�M�R�O�S�W��
�O�E�M�R�Ò�����+�M�R�E�R�W�M�R�M�F���Q�I�X�F���T�E�F�E�M�K�S�N�I���M�4�P�E�M�H�S�Q�M�W���T�V�M�T�E�Q�M�R�Y�W���W�E�R�H�S�V�M�S��
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Nationale Bank van België /
Banque Nationale de Belgique �6�����.�.�� �6�0�����6�6�6���	�6�
 �4���
�6�	�	�4

Deutsche Bundesbank �&�.�������.�4 �&�����������6�	���������. �6�
���
�0�.���4

Eesti Pank �	���&���6�� �6�	�����.�	���0�&�� �	���6�.�4���	

Banc Ceannais na hÉireann / Central Bank of 
Ireland �&���&�0�	�. �&�6�
���0���
�����
�. �&���0�������6

Bank of Greece �6���	�4�4�6 �6�6�	���	�������	���� �6�����������6

Banco de España ���������	�� ���
�.���	�6�����	�
�	 �&�6���
�
���0�&

Banque de France �&�����&�.���6 �&���
�4���������������	�6 �6�	���&���4�4��

Banca d’Italia �&�6���4�&�	�� �&���4�4�6���0���������.�	 �&�.���������	��

Central Bank of Cyprus �	���&�
�&�4 �&�0���4�.�����6�4�0 �	���6�&������

Latvijas Banka �	���6���6�& �4�	���
�4�.���4���
 �	�����	�	�.�0

�1�M�I�X�Y�Z�S�W���F�E�R�O�E�W �	�����&�4�6 �������.�6�������6�� �	���
���.�	�	

Banque centrale du Luxembourg �	���6�	�4�	 �6�&�����.�����.�0�� �	���6�����4��

���±�;�+�•���å�;�’�y�±�.���•�’�±�w�a�±�.�’�±�•�x�•���å�;�’�y�±�.�•���±�;�+�•�G�ü�•�a�±�.�’�±�	���	�0���� �.���	�&�����0�	�
 �	���	���6�	�0

De Nederlandsche Bank �����	�	�4�
 ���4�4���4�.�����&�
�� �
���0���.����

Oesterreichische Nationalbank �&�����0�4�& �6�&�6���
�	�
���.�&�� �6���.�������4

Banco de Portugal �&���.���4�� �&�������.�6�4���&�.�4 �6�����.�0�.�6

Banka Slovenije �	���4���
�
 �4�.�����	�	���4���� �	�������	���4

Národná banka Slovenska �	���.�.�6�
 ���4���0�6�4���&���	 �&���	���.���4

Suomen Pankki – Finlands Bank �&���6�
�0�� �&�4�0���	�	�
���4���� �&���.�������.

I�4���Z�M�W�S���
�I�Y�V�S���^�S�R�S�W���G�I�R�X�V�M�R�M�E�M���F�E�R�O�E�M�� �.�	���4���&�
 �.���0�&���������������
�& �&�	�	���	�	�	�	�	

�I�†�w�o�a�|�}�v�a���y�a�|�z�p�y�a���m�a�y�v�a��
�
�'�Y�P�K�E�V�M�N�S�W���R�E�G�M�S�R�E�P�M�R�M�W���F�E�R�O�E�W�� �	�����
���	 �4�������.���	�	�
–

���å�~�+�´�•�;�´�y�G�Ú�;���•�Æ�±�;�+�± �&���0�	�.�
 �0���
�6�
�����
�	 –

Danmarks Nationalbank �&�������.�4 �0���	�4�.���
�&�6 –

Hrvatska narodna banka �	���0�	�6�4 �6�������������0�4 –

�a�±���Å�±�y�•�c�å�7�Í�å�’���•���±�;�+ �&���4�.���� �
���0�	�&���&�6�� –
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Narodowy Bank Polski �
���&�6�4�	 �6�	���.���0���&���6 –

���±�;�Ï�±�•�c�±�²���G�;�±�.�µ�•�±�•�•�G�7�¶�;���å�� �6���0�	�6�� �&�	���
�0�����&�6�� –

�„�½�å�y�����å�~�•�•���+�~�Æ�±�;�+ �6���6�.�6�� �����6�6�0���
�
�� –

Bank of England �&�4���0�.���4 �
�
���
�	�����&���� –

�.�4���Z�M�W�S���
�R�I���I�Y�V�S���^�S�R�S�W���G�I�R�X�V�M�R�M�E�M�c�F�E�R�O�E�M���6�����0�	���
 �&�6�	���&���6���	���4 –

�.�4���Z�M�W�S �&�	�	���	�	�	�	 �.���.���	���	�.�0�����4�
 �&�	�	���	�	�	�	�	
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