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1ҩP� OӟQ� Fy� YDL� WUz� TXDQ� WUӑQJ� YӟL� KRҥW� ÿӝQJ� FӫD� FiF� KӋ� VLQK� WKiL� WUrQ� FҥQ��
&�QJ�FiF�VLQK�YұW�Gӏ�GѭӥQJ�NKiF��FK~QJ�WKDP�JLD�YjR�TXi�WUuQK�SKkQ�Kӫ\�FiF�FKҩW�
KӳX�Fѫ�FKӫ�\ӃX�Fy�QJXӗQ�JӕF�WKӵF�YұW��QKLӅX�ORjL�WҥR�WKjQK�QҩP�UӉ�YӟL�WKӵF�YұW�EұF�
FDR��1ҩP�ÿyQJ�YDL�WUz�TXDQ�WUӑQJ�WURQJ�FiF�FKX�WUuQK�VLQK�ÿӏD�KRi�Yj�ӣ�QKLӅX�OѭӟL�
WKӭF� ăQ�� GX\� WUu� Vӵ�әQ�ÿӏQK� FӫD�KӋ� VLQK� WKiL��9LӋF�QJKLrQ� FӭX�YӅ�QҩP� OӟQ� UҩW� FҫQ�
WKLӃW��PӝW�PһW�GR�QKӳQJ�QJKLrQ�FӭX�YӅ�FK~QJ�FzQ�KҥQ�FKӃ��PһW�NKiF�GR� WiF�ÿӝQJ�
WLrX�FӵF�FӫD�FRQ�QJѭӡL�QJj\�FjQJ�WăQJ�GүQ�ÿӃQ�PҩW�FkQ�EҵQJ�VLQK�WKiL�Yj�Vӵ�WX\ӋW�
FKӫQJ�FӫD�PӝW�Vӕ�ORjL�>�@��

+ӑ�QҩP�7K{QJ��%ROHWDFHDH��Fy�VӧL�QҩP�SKiW�WULӇQ�Yj�KuQK�WKjQK�TXҧ�WKӇ�OӟQ��
FK~QJ�ÿyQJ�YDL�WUz�WKLӃW�\ӃX�WURQJ�FiF�KӋ�VLQK�WKiL�QKLӋW�ÿӟL��KuQK�WKjQK�FiF�Wә�FKӭF�
QҩP�UӉ�YӟL�FiF�ORjL�WKӵF�YұW�Kӑ�'ҫX��'LSWHURFDUSDFHDH���Kӑ�ĈұX��)DEDFHDH���Kӑ�'ҿ�
�)DJDFHDH���Kӑ�7K{QJ��3LQDFHDH�«�&K~QJ�Fy�WKӇ�WLӃS�FұQ�YӟL�FiF�GҥQJ�GLQK�GѭӥQJ�
Pj�WKӵF�YұW�NK{QJ�WKӇ�Vӱ�GөQJ�WUӵF�WLӃS�Yj�QJXӗQ�GLQK�GѭӥQJ�WiFK�ELӋW�YӟL�UӉ�Fk\��
'R�ÿy��Fk\�FKӫ�KҩS�WKX�WӕW�KѫQ�FiF�FKҩW�GLQK�GѭӥQJ�Wӯ�ErQ�QJRjL��ÿһF�ELӋW� Oj�P{L�
WUѭӡQJ�QJKqR�GLQK�GѭӥQJ��QKӡ�OLrQ�NӃW�YӟL�FiF�VӧL�QҩP�ÿӗQJ�WKӡL�Fk\�FKӫ�FXQJ�FҩS�
FKR�VӧL�QҩP�FKҩW�GLQK�GѭӥQJ�FҫQ�WKLӃW�SKөF�Yө�FKR�TXi�WUuQK�VLQK�WUѭӣQJ�FӫD�FK~QJ��
1JRjL�UD��QҩP�FӝQJ�VLQK�YӟL�WKӵF�YұW�FzQ�OjP�WăQJ�NKҧ�QăQJ�FKӕQJ�FKӏX�YӟL�FiF�ҧQK�
KѭӣQJ�EҩW�OӧL�FӫD�P{L�WUѭӡQJ��FǊQJ�QKѭ�WKDP�JLD�YjR�TXi�WUuQK�SKkQ�Kӫ\�FKҩW�KӳX�
Fѫ��ĈӕL�YӟL�FRQ�QJѭӡL��QKLӅX�ORjL�ÿyQJ�YDL�WUz�OjP�WKӵF�SKҭP��QKLӅX�ORjL�FKӭD�KRҥW�
FKҩW�VLQK�KӑF�ӭQJ�GөQJ�WURQJ�\�GѭӧF��.KX�YӵF�Ĉ{QJ�1DP�È�Oj�WUXQJ�WkP�ÿD�GҥQJ�
VLQK�KӑF�FӫD�FiF�ORjL�WKXӝF�Kӑ�1ҩP�WK{QJ�%ROHWDFHDH�>�@���

1JKLrQ�FӭX�YӅ�Vӵ�ÿD�GҥQJ�FӫD�FiF�ORjL�QҩP�OӟQ�ӣ�7k\�1JX\rQ�FӫD�/H�%D�'XQJ�
>�@� ÿm� [HP� [pW� FiF� QKyP�QҩP� OӟQ� NKiF� QKDX�� WURQJ� ÿy� Fy�PӝW� Vӕ� WK{QJ� WLQ� YӅ� Kӑ�
%ROHWDFHDH��Gӳ�OLӋX�Wӯ�ÿy�ÿѭӧF�ÿѭD�YjR�F{QJ�WUuQK�WәQJ�NӃW�YӅ�QҩP�OӟQ�ӣ�7k\�1JX\rQ��
P{� Wҧ� Vѫ� Eӝ� WK{QJ� WLQ� YӅ� ���� ORjL� >�@�� WURQJ� ÿy� NKRҧQJ� ��� ORjL� QҩP� WKXӝF� Kӑ�
%ROHWDFHDH��

.KX�YӵF�SKkQ�Eӕ�QҩP�WҥL� UӯQJ� WK{QJ�ӣ�FDR�QJX\rQ�Ĉj�/ҥW�ÿm�ÿѭӧF�FiF�QKj�
QJKLrQ�FӭX�QJѭӡL�3KiS�F{QJ�Eӕ�QăP������>�@��7URQJ�F{QJ�WUuQK�QJKLrQ�FӭX�FӫD�FiF�
QKj�QJKLrQ�FӭX�QҩP�KӑF�QJѭӡL�ĈӭF�>�@�WҥL�NKX�YӵF�Qj\��QJRjL�ÿҥL�GLӋQ�FӫD�FiF�Kӑ�
NKiF� ÿm� JKL� QKұQ�PӝW� ORjL�PӟL� WKXӝF� Kӑ� %ROHWDFHDH� Oj�;HURFRPXV� ODQJELDQHQVLV
'|UIHOW��.LHW� HW�$��%HUJ�� Yj�PӝW�SKө� ORjL�%ROHWXV�TXHOHWLL�6FKXO]�YDU��DXUDQWLDFXV
'|UIHOW��.LHW�HW�$��%HUJ���

7KHR�Vӕ�OLӋX�WәQJ�KӧS�FӫD�FK~QJ�W{L�>�@��ÿm�WKӕQJ�Nr�ÿѭӧF�����ORjL�QҩP�WKXӝF�
���Eӝ�����Kӑ�Yj�����FKL�ӣ�7k\�1JX\rQ��7KHR�ÿy��%ROHWDFHDH�Oj�Kӑ�OӟQ�WKӭ�KDL�VDX�
3RO\SRUDFHDH�WURQJ�Eӝ�QҩP�%ROHWDOHV��7X\�QKLrQ��WURQJ�QKӳQJ�QăP�JҫQ�ÿk\��QKӡ�Vӱ�
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GөQJ�FiF�SKѭѫQJ�SKiS�GL�WUX\ӅQ�SKkQ�Wӱ��YLӋF�SKkQ�ORҥL�QҩP�ÿm�Fy�QKӳQJ�WKD\�ÿәL�
OӟQ��NKiL�QLӋP�YӅ�QKLӅX�FKL�ÿm�WKD\�ÿәL�ÿiQJ�NӇ�Vӕ�OѭӧQJ�FiF�ÿѫQ�Yӏ�SKkQ�ORҥL�Fy�EұF�
FDR�KѫQ�FǊQJ�Fy�Vӵ�WKD\�ÿәL��QKLӅX�ORjL�Yj�FKL�PӟL�ÿm�ÿѭӧF�P{�Wҧ��

.KX�EҧR�WӗQ�WKLrQ�QKLrQ�.RQ�&Kѭ�5ăQJ��.%771�.RQ�&Kѭ�5ăQJ��FǊQJ�QKѭ�
KҫX� KӃW� FiF�YѭӡQ�TXӕF� JLD� Yj�NKX� EҧR� WӗQ� WKLrQ� QKLrQ�ӣ� NKX� YӵF�7k\�1JX\rQ� Oj�
QKӳQJ�NKX�YӵF�Fy� Fy�GLӋQ� WtFK� UӯQJ� Wӵ�QKLrQ� OӟQ�YӟL� WKҧP� WKӵF�YұW�ÿD�GҥQJ��7X\�
QKLrQ��FKR�ÿӃQ�QD\�FKѭD�Fy�F{QJ�WUuQK�QJKLrQ�FӭX�QjR�F{QJ�Eӕ�ÿҫ\�ÿӫ�Yj�Fө�WKӇ�YӅ�
Vӵ�ÿD�GҥQJ�FӫD�Kӑ�QҩP�7K{QJ�%ROHWDFHDH�ӣ�NKX�YөF�Qj\���

���ĈӔ,�7ѬӦ1*�9¬�3+ѬѪ1*�3+È3�1*+,Ç1�&Ӭ8�

�����ĈӕL�WѭӧQJ�QJKLrQ�FӭX�

&iF� ORjL� QҩP� WKXӝF� Kӑ� %ROHWDFHDH� ÿѭӧF� WKX� WKұS� Wӯ� QăP� ����� ÿӃQ� QD\� WҥL�
.%771�.RQ�&Kѭ�5ăQJ��

ĈһF�ÿLӇP�ÿLӅX�NLӋQ�Wӵ�QKLrQ��.%771�.RQ�&Kѭ�5ăQJ�QҵP�ӣ�SKtD�Ĉ{QJ�%ҳF�
WӍQK�*LD�/DL��[m�6ѫQ�/DQJ��KX\ӋQ�.
%DQJ��� WRҥ�ÿӝ�ÿӏD�Oê�Wӯ������1���������1�ÿӃQ�
������(����������(��JLiS�YӟL�FiF�WӍQK��%uQK�ĈӏQK��4XҧQJ�1JmL�Yj�.RQ�7XP��'LӋQ�
WtFK�NKX�EҧR�WӗQ�Oj�����NP���WURQJ�ÿy�������NP��������Oj�UӯQJ�QJX\rQ�VLQK�Yj�FzQ�
QJX\rQ�YҽQ��.KX�EҧR�WӗQ�FKӫ�\ӃX�Oj�ÿӗL�Q~L�ӣ�SKtD�%ҳF��ÿӝ�FDR�Wӯ�����ÿӃQ������P�
VR�YӟL�PӵF�QѭӟF�ELӇQ��1KLӋW�ÿӝ�WUXQJ�EuQK�QăP�NKRҧQJ����&��WӕL�ÿD�YjR�WKiQJ���Oj�
���&�� WӕL� WKLӇX� YjR� WKiQJ� �� Oj� ���&��� /ѭӧQJ�PѭD� WUXQJ� EuQK� QăP� NKRҧQJ� ����� ��
�����PP��ÿӍQK�ÿLӇP�FӫD�OѭӧQJ�PѭD�UѫL�YjR�WKiQJ��������PP���0�D�NK{�WѭѫQJ�ÿӕL�
QJҳQ��YӟL� OѭӧQJ�PѭD�NKRҧQJ����PP�PӛL� WKiQJ� Wӯ� WKiQJ���ÿӃQ� WKiQJ���>�@��1KLӅX�
V{QJ�QKӓ�FKҧ\�TXD�NKX�EҧR�WӗQ�WKXӝF�OѭX�YӵF�V{QJ�.{Q��Fy�PӝW�Vӕ�WKiF�QѭӟF��WURQJ�
ÿy�QәL�WLӃQJ�QKҩW�Yj�FDR�QKҩW�Oj�WKiF�+DQJ�eQ��WKiF�.�����

.LӇX�UӯQJ�FKtQK�Oj�UӯQJ�KӛQ�JLDR�Oi�UӝQJ��Oi�NLP�Q~L�WUXQJ�EuQK��SKkQ�Eӕ�ӣ�ÿӝ�
FDR�Wӯ�����ÿӃQ������P�YӅ�SKtD�7k\�%ҳF�NKX�EҧR�WӗQ��Ĉӝ�FKH�SKӫ�FӫD�NLӇX�UӯQJ�Qj\�
Oj� ���� ÿӃQ� ����� WKӵF� YұW� FKӫ� \ӃX� Oj� FiF� ÿҥL� GLӋQ� FӫD� Kӑ� )DJDFHDH�� /DXUDFHDH��
)DEDFHDH��&OXVLDFHDH��0\UWDFHDH��(ULFDFHDH��%XUVHUDFHDH�Yj�0DJQROLDFHDH��[HQ�OүQ�
YӟL� PӝW� Vӕ� ORjL� WKӵF� YұW� KҥW� WUҫQ� �'DFU\FDUSXV� LPEULFDWXV�� 'DFU\GLXP� HODWXP���
5ӯQJ�WKѭӡQJ�[DQK�Q~L�WKҩS�SKkQ�Eӕ�ӣ�ÿӝ�FDR�GѭӟL�����P���

�����3KѭѫQJ�SKiS�QJKLrQ�FӭX�

�������1JKLrQ�FͱX�KuQK�WKiL�K͕F�

&iF� ÿһF� ÿLӇP� KuQK� WKiL� Yƭ�P{� ÿѭӧF� QJKLrQ� FӭX� WUrQ�PүX� QҩP� WѭѫL� Yj� NK{��
WK{QJ�TXD� SKkQ� WtFK� KuQK� ҧQK� Yj�P{� Wҧ� WҥL� KLӋQ� WUѭӡQJ��&iF� FҩX� WU~F� YL� KuQK� WKiL�
ÿѭӧF�QJKLrQ�FӭX�EҵQJ�FiFK�SKkQ�WtFK�PүX�NK{�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�TXDQJ�KӑF�Yj�NtQK�
KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ�>����@��

�������1JKLrQ�FͱX�GL�WUX\͉Q�SKkQ�W͵�

1JKLrQ�FӭX�SKkQ�Wӱ�GӵD�WUrQ�Vӵ�QKұQ�ELӃW�SKiW�VLQK�ORjL�>��@��ĈӇ�ÿiQK�JLi�WuQK�
WUҥQJ�SKkQ�ORҥL�FӫD�FiF�GzQJ�SKiW�VLQK�ORjL�ÿm�[iF�ÿӏQK�Yj�ÿѭD�UD�FiF�JLҧ�WKX\ӃW�YӅ�
ORjL��GӵD�WUrQ�FiF�UDQK�JLӟL�ÿѭӧF�FKҩS�QKұQ�YӅ�NKҧ�QăQJ�ELӃQ�WKLrQ�FӫD�FiF�Y�QJ�JHQ�
,76�����6�,76��Yj�WHI�D�Q'1$�WURQJ�ORjL�>������@��
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'1$� ÿѭӧF� FKLӃW� [XҩW� Wӯ� PүX� QҩP� NK{� EҵQJ� Eӝ� NLW� 1XFOHR6SLQ�� 3ODQW� ,,�
�0DFKHUH\�1DJHO�� '�UHQ�� ĈӭF��� 9�QJ� JHQ� ,76�����6�,76�� FӫD� ULERVRPH� ÿѭӧF�
NKXӃFK�ÿҥL�YӟL�PӗL�,76�)�Yj�,76�%�>��@��\ӃX�Wӕ�GӏFK�Pm�NpR�GjL��WHI�D����YӟL�PӗL�
ÿһF�KLӋX�%ROHWDFHDH()��%�)��Yj�()��%�5�>�@��&iF�VҧQ�SKҭP�3&5�ÿѭӧF�WLQK�VҥFK�
EҵQJ�%ӝ�WLQK�NKLӃW�'1$�JHQ�)HUPHQWDV��7KHUPR�)LVKHU�6FLHQWLILF��:DOWKDP��0$��
Yj�ÿѭӧF�JLҧL�WUuQK�Wӵ�WUrQ�0i\�SKkQ�WtFK�GL�WUX\ӅQ�PүX�$%,�������+Ӌ�WKӕQJ�VLQK�KӑF�
ӭQJ�GөQJ��:DOWKDP��0$���'ӳ�OLӋX�WK{�ÿm�ÿѭӧF�FKӍQK�VӱD�Yj�WұS�KӧS�WURQJ�0(*$�;�
>��@��&iF�FKXӛL�PӟL�ÿѭӧF�WҥR�UD�ÿѭӧF�ÿăQJ�Nê�WUrQ�*HQ%DQN��

���.ӂ7�48Ҧ�9¬�7+Ҧ2�/8Ұ1�

7LӃQ�KjQK�QJKLrQ�FӭX�WUrQ����PүX�QҩP�WKXӝF�Kӑ�QҩP�7K{QJ�%ROHWDFHDH�WKX�
WKұS� Wӯ� WKӵF� ÿӏD�� .ӃW� TXҧ� SKkQ� WtFK� WURQJ� SKzQJ� WKt� QJKLӋP� ÿm� JKL� QKұQ� �� ORjL��
7\ORSLOXV�DII��EDOORXL��7\ORSLOXV�VXERWVXHQVLV�� ,RQRVSRUXV� ORQJLSHV��&KLXD�YLULGXOD��
&KDOFLSRUXV�VS���3K\OORSRUXV�VS��%ҧQJ�����7URQJ�ÿy����ORjL�,RQRVSRUXV�ORQJLSHV�Yj
&KLXD�YLULGXOD� OҫQ�ÿҫX� WLrQ�ÿѭӧF�JKL�QKұQ� WҥL�9LӋW�1DP�QăP������>��@��7\ORSLOXV�
VXERWVXHQVLV�Oj�ORjL�PӟL�FKR�NKRD�KӑF�ÿѭӧF�P{�Wҧ�JҫQ�ÿk\�>������@��1JRjL�UD����PүX�
FzQ�OҥL�PӟL�ÿѭӧF�[iF�ÿӏQK�ӣ�FҩS�ÿӝ�FKL�Yj�FK~QJ�Fy�WKӇ�Oj�FiF�ORjL�PӟL�ÿӕL�YӟL�NKRD�
KӑF��&KDOFLSRUXV�VS���3K\OORSRUXV�VS����

%ҧQJ����&iF�ORjL�WKXӝF�Kӑ�QҩP�7K{QJ�%ROHWDFHDH�WҥL�.%771�.RQ�&Kѭ�5ăQJ��
SKkQ�Eӕ�ӣ�ÿӝ�FDR�����P�VR�YӟL�PӵF�QѭӟF�ELӇQ

77� 7rQ�ORjL� .ê�KLӋX�PүX�
0m�Vӕ�WUrQ�*HQ%DQN�

,76� WHI�D

�� &KDOFLSRUXV�VS�� /(�������� 0=������� 0=�������

�� ,RQRVSRUXV�ORQJLSHV� /(�������� 0=������� 0=�������

�� 7\ORSLOXV�DII��EDOORXL� /(�������� 0=������� 0=�������

�� 7\ORSLOXV�VXERWVXHQVLV� /(�������� ʊ� 0:�������

�� &KLXD�YLULGXOD�
/(��������
/(��������

0=�������
ʊ�

0=�������
ʊ�

�� 3K\OORSRUXV�VS� /(�������� ʊ� 0=�������

'ѭӟL�ÿk\� Oj�SKҫQ�P{� Wҧ�FKL� WLӃW�ÿһF�ÿLӇP�VLQK�KӑF�FӫD��� ORjL� WKXӝF�Kӑ�QҩP�
%ROHWDFHDH�ÿѭӧF�WuP�WKҩ\�ӣ�NKX�%771�.RQ�&Kѭ�5ăQJ��WӍQK�*LD�/DL��Ĉk\�Oj�OҫQ�ÿҫX�
WLrQ� FK~QJ� W{L� ÿѭD� UD�P{� Wҧ� QKӳQJ� ORjL� Qj\�ӣ�9LӋW�1DP��Ӣ� FҩS� ÿӝ� SKkQ� ORҥL� FKL��
QKӳQJ�ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�FKL�ÿѭӧF�P{�Wҧ�Vѫ�Eӝ��ĈӕL�YӟL�FҩS�ÿӝ�SKkQ�
ORҥL�ORjL��EDR�JӗP�WrQ�NKRD�KӑF�NqP�WKHR�FiF�WrQ�JӑL�ÿm�Fy�WUѭӟF�ÿy��P{�Wҧ�KuQK�WKiL�
GӵD�YjR�PүX�QҩP�WKX�ÿѭӧF�Yj�Gӳ�OLӋX�Fy�VҹQ�Wӯ�FiF�QJXӗQ�WjL�OLӋX��Gӳ�OLӋX�YӅ�SKkQ�
Eӕ�WUrQ�WKӃ�JLӟL�Yj�9LӋW�1DP��&iF�PүX�QJKLrQ�FӭX�EDR�JӗP�ÿҫ\�ÿӫ�WK{QJ�WLQ�YӅ�Yӏ�
WUt�WKX�PүX��WRҥ�ÿӝ�ÿӏD�Oê��ÿӝ�FDR�VR�YӟL�PӵF�QѭӟF�ELӇQ��JLi�WKӇ��VLQK�FҧQK���ĈӕL�YӟL�
KuQK�ҧQK�P{�Wҧ��EDR�JӗP�VLQK�FҧQK�QѫL�WKX�PүX��ҧQK�TXҧ�WKӇ�QJRjL�WKӵF�ÿӏD��ҧQK�YL�
FҩX�WU~F��EjR�Wӱ��ÿҧP��FiF�ORҥL�OLӋW�EjR��VӧL�QҩP��EjR�Wӱ�SKyQJ�ÿҥL��GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�
ÿLӋQ�Wӱ�Yj�NtQK�KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ�TXpW��
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3KkQ�Kӑ�%ROHWRLGHDH %XUQHWW��

&KL�7\ORSLOXV�3��.DUVW���5HYXH�P\FRO���7RXORXVH�������������������

ĈһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�FӫD�FKL��%jR�WҫQJ�EDQ�ÿҫX�PjX�WUҳQJ�QKҥW��VDX�ÿy�KѫL�KӗQJ�
QKҥW�QKѭ�UѭӧX�YDQJ�KRһF�QkX�KӗQJ��WKӏW�QҩP�PjX�WUҳQJ�KRһF�ViQJ�PjX��WKѭӡQJ�NK{QJ�
ÿәL�PjX�KRһF�KѫL�FKX\ӇQ�VDQJ�PjX�KӗQJ�NKL�Eӏ�GұS�QiW��ÿһF�ELӋW�FK~QJ�Fy�Yӏ�ÿҳQJ�>�@��

���7\ORSLOXV�VXERWVXHQVLV�7�+�*��3KDP��$�9��$OH[DQGURYD�	�2�9��0RUR]RYD��
VS��QRY��LQ�&URXV�HW�DO���3HVRRQLD�����������������

+uQK��������4Xҧ�WKӇ�7\ORSLOXV�VXERWVXHQVLV������/LӋW�EjR�Oi�����/LӋW�EjR�ÿX{L�����%jR�Wӱ�

ĈѭӡQJ�NtQK�PǊ�������PP��EDQ�ÿҫX�KuQK�EiQ�FҫX��VDX�ÿy� OӗL�Yj�GҽW��PpS�PǊ�
FRQJ�[XӕQJ�GѭӟL�VDX�ÿy�SKҷQJ�GҫQ��EӅ�PһW�QKҹQ��NK{��KѫL�QKҫ\�WURQJ�WKӡL�WLӃW�ҭP��EDQ�
ÿҫX�VҫQ�KRһF�SKӟW�PӏQ��VDX�ÿy�QKҹQ�Yj�EyQJ��PjX�VҳF�WKD\�ÿәL�Wӯ�PjX�EH�Yj�QkX�QKҥW�
SKD�FK~W�{�OLX�ÿӃQ�QkX�QKҥW�Yj�QkX���$������%������&������'������(�����>��@��%jR�
WҫQJ�O}P�[XQJ�TXDQK�ÿӍQK�FXӕQJ��Gj\�WӟL����PP��PjX�Wӯ�WUҳQJ�ÿӃQ�KѫL�KӗQJ��Oӛ�WUrQ�
EjR�WҫQJ�WUzQ�KRһF�KѫL�JyF�FҥQK��ÿѭӡQJ�NtQK�WӟL���PP��.tFK�WKѭӟF�FXӕQJ����������î�

ϭ �Ϯ�

ϯ� ϰ ϱ ϲ
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�ϯϬ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ� ϳϭ

��������PP��JҫQ�QKѭ�KuQK�WUө�WR�GҫQ�YӅ�SKtD�JӕF�QҩP��UҳQ�FKҳF��NK{��KѫL�QKҫ\�WURQJ�
ÿLӅX�NLӋQ� WKӡL� WLӃW� ҭP�ѭӟW��7KӏW� QҩP�FKҳF��PjX� WUҳQJ��NK{QJ� WKD\�ÿәL��*ӕF� WKkQ�Yj�
QKӳQJ�FKӛ�Eӏ�F{Q�WU�QJ�Jk\�WәQ�WKѭѫQJ�GҫQ�FKX\ӇQ�VDQJ�PjX�YjQJ�QKҥW��.K{QJ�P�L��
Yӏ�ÿҳQJ���

.tFK�WKѭӟF�ÿҧP�������î�����ȝP��WUrQ�PӛL�ÿҧP�JӗP���EjR�Wӱ��.tFK�WKѭӟF�EjR�
Wӱ���������������������î�����������������ȝP��4� ������������������KuQK�WKRL�EӅ�PһW�KѫL�
O}P��WKRQ�GҫQ�YӅ�SKtD�ÿӍQK��QKҹQ��/LӋW�EjR�Oi�KuQK�WKRL�NtFK�WKѭӟF�������î������ȝP��
WKѭӡQJ�Fy�WKjQK�PӓQJ��/LӋW�EjR�Fy�NtFK�WKѭӟF�������î�������ȝP��+Ӌ�VӧL�GҥQJ�SKLӃQ�
SKkQ�QKiQK��/LӋW�EjR�Yӓ�ÿѭӧF�WҥR�WKjQK�Wӯ�FiF�VӧL�QҩP�KuQK�VӧL�ÿDQ�[HQ�FKҳF�FKҳQ��
WKѭӡQJ�[X\rQ�SKkQ�QKiQK�PjX�YjQJ�QKҥW��UӝQJ�����ȝP��/{QJ�FXӕQJ�EDR�JӗP�FiF�WӃ�
EjR�KuQK�FKXǤ�KҽS��NtFK� WKѭӟF�������î������ȝP��Fy�ÿҧP�EҩW� WKө� UҧL� UiF��/LӋW�EjR�
ÿX{L�Fy�NtFK�WKѭӟF�������î������ȝP��KuQK�FҫX�KRһF�KuQK�WUө���

6LQK�WKiL��PӑF�ÿѫQ�ÿӝF�KRһF�WKjQK�FөP�WUrQ�JLi�WKӇ�ÿҩW�WURQJ�UӯQJ�WKѭӡQJ�[DQK��

3KkQ�Eӕ��WӑD�ÿӝ�ÿӏD�Oê����������1������������(��ÿӝ�FDR������P�VR�YӟL�PӵF�
QѭӟF�ELӇQ��PӑF�WUrQ�JLi�WKӇ�ÿҩW�WURQJ�UӯQJ�KӛQ�JLDR�Oi�UӝQJ��Oi�NLP�Q~L�WUXQJ�EuQK��

3KkQ�Eӕ� WUrQ� WKӃ�JLӟL�� ORjL�PӟL�FKR�NKRD�KӑF��FKѭD�JKL�QKұQ�ӣ�QѫL�QjR�NKiF�
QJRjL�9LӋW�1DP��

6LQK�WKiL��PӑF�ÿѫQ�ÿӝF�KRһF�WKjQK�FөP�WUrQ�JLi�WKӇ�ÿҩW�WURQJ�UӯQJ�WKѭӡQJ�[DQK��

3KkQ� Kӑ� /HFFLQRLGHDH�*�� :X� 	� =KX� /�� <DQJ�� )XQJDO� 'LYHUVLW\� ���� ����
������� �� 2FWDYLDQLDFHDH/RFT�� H[� 3HJOHU� 	� 7�:�.�� <RXQJ� >DV� 
2FWDYLDQLQDFHDH
@��
7UDQV��%U��P\FRO�� 6RF�� ���� ���� ������� ��&KDPRQL[LDFHDH� -�OLFK��%LEO��0\FRO�� ����
������������

&KL� ,RQRVSRUXV� .KPHOQ��� LQ� .KPHOQLWVN\�� 'DYRRGLDQ�� 6LQJK�� 5DVSp�� /HH��
)HFKQHU��%RQLWR��/HEHO�	�+DOOLQJ��0\FRO��3URJU���������������������

&iF�ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�ÿһF�WUѭQJ�FӫD�FKL��EjR�Wӱ�PjX�WtP�VүP�ÿһF�WUѭQJ�WURQJ�
.2+��EөL�EjR�Wӱ�PjX�WtP�QKҥW�KRһF�QkX�ÿӓ��%jR�Wӱ�Fy�GҥQJ�KuQK�WKRL��EӅ�PһW�QKҹQ�
GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ��GҥQJ�KҥW�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ�TXpW�>��@��

��� ,RQRVSRUXV� ORQJLSHV� �0DVHH��.KPHOQ���'DYRRGLDQ��5DVSp�� 6�0�/�� /HH�	�
+DOOLQJ�� LQ� .KPHOQLWVN\�� 'DYRRGLDQ�� 6LQJK�� 5DVSp�� /HH�� )HFKQHU�� %RQLWR�� /HEHO�
	+DOOLQJ��0\FRO��3URJU�����������������������%ROHWXV�ORQJLSHV�0DVVHH��%XOO��0LVF��
,QI���.HZ��������������

ĈѭӡQJ�NtQK�PǊ�������FP��OӗL��NK{��PӏQ�QKѭ�QKXQJ��PjX�QkX�QKҥW���(����)����
ÿҫX�WLrQ�Oj�QӃS�JҩS�YjR�WURQJ��VDX�ÿy�Oj�PpS�QK{�OrQ��%jR�WҫQJ�[ӕS��O}P�TXDQK�ÿӍQK�
FӫD�FXӕQJ��PjX�NHP�ÿӃQ�YjQJ�QKҥW���$����$����Oӛ�WUrQ�EjR�WҫQJ�Fy�KuQK�JyF�FҥQK��
ÿѭӡQJ�NtQK�ÿӃQ���PP��ӕQJ�QҩP�Fy�PjX�VҳF�JLӕQJ�YӟL�EjR�WҫQJ��FKX\ӇQ�VDQJ�PjX�
KѫL�ÿӓ�NKL�Eӏ� WәQ�WKѭѫQJ��.tFK�WKѭӟF�FXӕQJ�������î���������FP��KuQK�WUө�WR�GҫQ�YӅ�
SKtD�JӕF��NK{��NKtD�GӑF��EӅ�PһW�KҥW�PӏQ��Fy�KRD�PjX�QkX��QkX�QKҥW�KRһF�QkX���(���
�)��� >��@��PjX� WUҳQJ�ӣ�JӕF��YӟL�VӧL�QҩP�Fѫ�EҧQ�PjX� WUҳQJ����7KӏW�QҩP�PӅP��[ӕS��
PjX�YjQJ�QKҥW�ӣ�PǊ�QҩP��FӭQJ�KѫQ�Yj�Fy�PjX�WUҳQJ�ӣ�SKҫQ�FXӕQJ��NK{QJ�ÿәL�PjX�
QӃX�Eӏ�KӓQJ��FKX\ӇQ�VDQJ�PjX�ÿӓ�GR�1+�2+��0�L�NK{QJ�ÿһF�WUѭQJ��Yӏ�ÿҳQJ��
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�ϯϬ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ�ϳϮ

+uQK�������4Xҧ�WKӇ�,RQRVSRUXV�ORQJLSHV�����%jR�Wӱ�SKyQJ�ÿҥL�����/LӋW�EjR�Oi��
���/LӋW�EjR�ÿX{L�����%jR�Wӱ�

.tFK� WKѭӟF�ÿҧP�������î���������P��PӛL�ÿҧP�EDR�JӗP���EjR� Wӱ��KuQK� FKDL��
NK{QJ�PjX��.tFK�WKѭӟF�EjR�Wӱ����������������������î��������������������P��>4� ��������
����������@��GҥQJ�VҫQ��PjX�WtP�VүP��ÿD�Vӕ�KuQK�WKRL��EӅ�PһW�QKҹQ�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�
ÿLӋQ�Wӱ��GҥQJ�KҥW�VҫQ�GѭӟL�NtQK�KLӇQ�YL�ÿLӋQ�Wӱ�TXpW��PjX�WtP�VүP�WURQJ�.2+��/LӋW�
EjR�Oi�NtFK�WKѭӟF���������î���������P�NK{QJ�PjX��+Ӌ�VӧL�GҥQJ�SKLӃQ�SKkQ�NǤ�EDR�
JӗP�FiF�WӃ�EjR�NK{QJ�PjX��/LӋW�EjR�Yӓ�EDR�JӗP�FiF�WӃ�EjR�Fy�WKjQK�PӓQJ�KuQK�WUө�
QҵP�QJKLrQJ����������î������P��PjX�QkX�QKҥW� WURQJ�.2+��/{QJ�FXӕQJ�EDR�JӗP�
FiF�WӃ�EjR�ÿDQ�[HQ�YӟL�QKDX��/LӋW�EjR�ÿX{L�NtFK�WKѭӟF�������î�������P��KuQK�WUө��
KuQK�FKDL�KRһF�KuQK�WKRL��PjX�QkX�WURQJ�.2+��

6LQK�WKiL��PӑF�WUrQ�ÿҩW�UӯQJ�KӛQ�JLDR�WKѭӡQJ�[DQK�Q~L�WUXQJ�EuQK��

3KkQ�Eӕ�� WRҥ�ÿӝ�ÿӏD� Oê�����������1��������������(��ÿӝ�FDR������P�VR�YӟL�
PӵF�QѭӟF�ELӇQ��WUrQ�JLi�WKӇ�ÿҩW�WURQJ�UӯQJ�KӛQ�JLDR�WKѭӡQJ�[DQK�YӟL�ѭX�WKӃ�Oj�FiF�
ORjL�WKӵF�YұW�WKXӝF�Kӑ�0ӝF�ODQ�0DJQROLDFHDH��Kӑ�6LP�+ӑ�0\UWDFHDH��Kӑ�7K{QJ�WUH�
3RGRFDUSDFHDH��

ϭ

ϯ

ϰ ϱ�

Ϯ
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dҢƉ�ĐŚş�<ŚŽĂ�ŚҸĐ�ǀă��ƀŶŐ�ŶŐŚҵ�ŶŚŝҵƚ�ĜӀŝ͕�^Һ�ϯϬ͕�ϭϮͲϮϬϮϮ� ϳϯ

3KkQ� Eӕ� WUrQ� WKӃ� JLӟL�� 6LQJDSRUH� �*HQ%DQN��0.���������0DOD\VLD� >��@� Yj�
9LӋW�1DP��

3KkQ�Kӑ�=DQJRLGHDH�*��:X��<��&��/L�	�=KX�/��<DQJ�

&KL�&KLXD�<��&��/L�	�=KX�/��<DQJ��LQ�:X��/L��=KX��=KDR��+DQ��&XL��/L��;X�	�
<DQJ��)XQJDO�'LYHUVLW\����������������

ĈһF�ÿLӇP�KuQK� WKiL�ÿһF� WUѭQJ�FӫD� FKL�� EӅ�PһW� FXӕQJ�QҩP�SKӫ�PӝW� OӟS� O{QJ�
PӏQ�� JӕF� FXӕQJ� PjX� YjQJ� FU{P�� WKӏW� QҩP� PjX� YjQJ� NK{QJ� ÿәL� PjX� NKL� Eӏ� WәQ�
WKѭѫQJ��EjR�WҫQJ�PjX�WUҳQJ�VDX�FKX\ӇQ�VDQJ�PjX�KӗQJ��EjR�Wӱ�QKҹQ�>�@��

���&KLXD�YLULGXOD�<�&��/L�	�=KX�/��<DQJ��LQ�:X��/L��=KX��=KDR��+DQ��&XL��/L��
;X�	�<DQJ��)XQJDO�'LYHUVLW\����������������

0Ǌ�Fy�ÿѭӡQJ�NtQK�������FP��KuQK�EiQ�FҫX�ÿӃQ�GҽW��EӅ�PһW�GҥQJ�VӧL�ÿӃQ�VҫQ�V�L��
ӣ�JLӳD�Fy�Yҧ\�FKҩP�QKӓ��NK{��QKăQ�QKHR��[DQK�ÿұP����(������[DQK�OөF�YjQJ����&��
���� [DQK�[iP�KRһF�{OLX� ���(������ QKҥW�KѫQ�QKLӅX�YӅ�SKtD�PpS�PǊ��%jR� WҫQJ�[ӕS��
O}P�GҫQ�YӅ�SKtD�FXӕQJ�QҩP��EӅ�PһW�EDQ�ÿҫX�Fy�PjX�WUҳQJ��VDX�ÿy�KӗQJ�QKҥW����$���
Yj�KӗQJ����$�����NKL�WUѭӣQJ�WKjQK��FiF�ӕQJ�QҩP�F�QJ�PjX�YӟL�EӅ�PһW�FӫD�EjR�WҫQJ��
NK{QJ� WKD\� ÿәL� NKL� Eӏ� GұS� QiW�� GjL� WӟL� ��PP�� Oӛ� WUrQ� EjR� WҫQJ� Fy� JyF� FҥQK��.tFK�
WKѭӟF�FXӕQJ���������î���������FP��JҫQ�QKѭ�KuQK�WUө��KuQK�WKRL�� WKX{Q�QKӑQ�YӅ�SKtD�
JӕF��KRһF�SKkQ�QKiQK��PjX�YjQJ�QKҥW���$���KRһF�YjQJ�WѭѫL���$�����>��@��KӗQJ�QKҥW�
ӣ�SKҫQ�JLӳD�Yj�PjX�YjQJ�FU{P�ӣ�JӕF��Fy�FKҩP�GӑF��KѫL�JLӕQJ�PjX�ÿӓ��6ӧL�QҩP�Fѫ�
EҧQ�Fy�PjX�YjQJ� WѭѫL�ÿӃQ�YjQJ�FU{P��7KӏW�QҩP�PjX�YjQJ�� Wӯ�YjQJ� WѭѫL�ÿӃQ�YjQJ�
FU{P�ӣ�JӕF��[DQK�QKҥW�KRһF�[DQK�NKL�Eӏ�GұS�QiW��0�L�NKy�GLӉQ�Wҧ��Yӏ�GӏX��

.tFK�WKѭӟF�ÿҧP�����������î�����������P��SKkQ�QKiQK��EDR�JӗP���EjR�Wӱ��.tFK�
WKѭӟF�EjR�Wӱ����������������������î��������������������P��>4� ��������@��JҫQ�QKѭ�KuQK�
WKRL�KRһF�KuQK�WKX{Q�KҽS��QKҹQ��NK{QJ�PjX�KRһF�KѫL�YjQJ�WURQJ�.2+��+Ӌ�VӧL�GҥQJ�
SKLӃQ�SKkQ�QKiQK��JӗP�FiF�VӧL�QҩP�KuQK�WUө�Gj\��������P��/LӋW�EjR�Yj�OLӋW�EjR�Oi�Fy�
NtFK�WKѭӟF���������î����������P��KuQK�FKDL��KuQK�WKRL�KRһF�SKӗQJ�OrQ�ӣ�SKҫQ�JLӳD��
NK{QJ�PjX�KRһF�YjQJ�QKҥW�WURQJ�.2+��WKjQK�PӓQJ��/{QJ�FXӕQJ�KuQK�[ѭѫQJ�ÿzQ��
KuQK�PǊL�PiF��WҥR�WKjQK�FiF�Yҧ\�WK{�UiS�WUrQ�EӅ�PһW�FӫD�FXӕQJ�QҩP��/ӟS�QJRjL�OLӋW�
EjR�Yӓ�JӗP�FiF�VӧL�QҩP�ÿDQ�[HQ�PjX�YjQJ�Yj�QkX�YjQJ��ÿѭӡQJ�NtQK��������P�YӟL�
FiF�WӃ�EjR�WұQ�F�QJ���������î��������P��OӟS�WURQJ�JӗP�FiF�WӃ�EjR�WUѭѫQJ�Qӣ�UӝQJ�WӟL�
����P��Fy�QJXӗQ�JӕF�Wӯ�VӧL�QҩP�KѭӟQJ�WkP���

6LQK�WKiL��PӑF�WUrQ�ÿҩW�UӯQJ�KӛQ�JLDR�Q~L�WUXQJ�EuQK��

3KkQ�Eӕ�� WRҥ�ÿӝ����������1������������(��ÿӝ� FDR������P�VR�YӟL�PӵF�QѭӟF�
ELӇQ��WUrQ�JLi�WKӇ�ÿҩW�WURQJ�UӯQJ�KӛQ�JLDR�WKѭӡQJ�[DQK�Q~L�WUXQJ�EuQK�YӟL�ѭX�WKӃ�Oj�Kӑ�
7K{QJ�WUH�3RGRFDUSDFHDH��+RjQJ�ÿjQ�JLҧ�'DFU\GLXP�HODWXP��%ҥFK�W�QJ�'DFU\FDUSXV�
LPEULFDWXV���Kӑ�0ӝF�ODQ�0DJQROLDFHDH��Kӑ�7UiP�%XUVHUDFHDH��Kӑ�6LP�0\UWDFHDH���

3KkQ�Eӕ�WUrQ�WKӃ�JLӟL��7UXQJ�4XӕF�>�@��9LӋW�1DP��
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+uQK�������4Xҧ�WKӇ�&KLXD�YLULGXOD�����%jR�Wӱ�SKyQJ�ÿҥL�����/LӋW�EjR���
���/LӋW�EjR�Oi�����/LӋW�EjR�ÿX{L�

���.ӂ7�/8Ұ1�

*KL� QKұQ� �� ORjL�� 7\ORSLOXV� DII�� %DOORXL�� 7\ORSLOXV� VXERWVXHQVLV�� ,RQRVSRUXV�
ORQJLSHV��&KLXD�YLULGXOD��&KDOFLSRUXV�VS���3K\OORSRUXV�VS��0{�Wҧ�FKL�WLӃW�Yj�Eә�VXQJ�
WKrP�FiF�ÿһF�ÿLӇP�KuQK�WKiL�FӫD���ORjL�Kӑ�%ROHWDFHDH�Oj��,RQRVSRUXV�ORQJLSHV��&KLXD�
YLULGXOD�Yj�7\ORSLOXV� VXERWVXHQVLV��7URQJ�ÿy���� ORjL� ,RQRVSRUXV� ORQJLSHV�Yj�&KLXD�
YLULGXOD� OҫQ�ÿҫX�ÿѭӧF�JKL�QKұQ� WҥL�9LӋW�1DP�QăP�������7\ORSLOXV� VXERWVXHQVLV� Oj�
ORjL�PӟL�FKR�NKRD�KӑF�ÿѭӧF�P{�Wҧ�FiFK�ÿk\�NK{QJ�OkX��+DL�ORjL�FKѭD�[iF�ÿӏQK�ÿѭӧF�
WrQ�UҩW�Fy�WKӇ�Oj� ORjL�PӟL�FKR�NKRD�KӑF��FҫQ�QJKLrQ�FӭX�WKrP�WURQJ�WKӡL�JLDQ�WӟL� Oj��
&KDOFLSRUXV�VS���3K\OORSRUXV�VS��

7¬,�/,ӊ8�7+$0�.+Ҧ2�

���� 0H\IURLGW� 3��� /DPELQ� (�� )��� )RUHVW� WUDQVLWLRQ� LQ� 9LHWQDP� DQG� LWV�
HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��*OREDO�&KDQJH�%LRORJ\�������������������������

���� 3KDP�7��+��*���3RSRY�(��6���0RUR]RYD�2��9���1JX\HQ�'��+���%DVLGLRP\FHWRXV�
0DFURP\FHWHV� RI� WKH� 7D\� 1JX\HQ� 3ODWHDX� LQ� 9LHWQDP�� 7KH� +LVWRU\� RI�
,QYHVWLJDWLRQ��0LNRORJL\DL� )LWRSDWRORJL\D�� ������ ���������������
>ɎɚɦɌɯɢɏɚɀɚɧɝ�� ȿ�� ɋ�� ɉɨɩɨɜ�� Ɉ�� ȼ�� Ɇɨɪɨɡɨɜɚ�� ɇɝɭɟɧ� Ⱦɚɧɝ�
ɏɨɣ��ɂɫɬɨɪɢɹ� ɢɡɭɱɟɧɢɹ� ɛɚɡɢɞɢɚɥɶɧɵɯ� ɦɚɤɪɨɦɢɰɟɧɬɨɜ� ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ�
ɧɚɝɨɪɶɹ�ȼɶɟɬɧɚɦɚ��Ɇɢɤɨɥɨɝɢɹ�ɢ�ɮɢɬɨɩɚɬɨɥɨɝɢɹ���������������������@��

ϭ� Ϯ�

ϯ� ϰ� ϱ�
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��� /H�%D�'XQJ��0\FRIORUD�RI�)DPLO\�%ROHWDFHDH�RI�+LJKODQG�DUHD��918�-��6FL���
1DW��6FL��7HFKQRO���+DQRL����������������������

���� /r�%i�'ǊQJ��1̭P�OͣQ�7k\�1JX\rQ��1[E��.KRD�KӑF�Yj�.ӻ�WKXұW��+j�1ӝL��������

���� 3HUUHDX�-���-RO\�3���6XU�TXHOTXHV�%ROHWDOHV�GH�OD�IORUH�GX�9LHW1DP��%XOO��6RF��
0\FRO��)UDQFH�����������������������

���� '|UIHOW� +��� .LHW� 7�� 7��� %HUJ� $��� 1HXH� 0DNURP\FHWHQ�.ROOHNWLRQHQ� YRQ�
9LHWQDP� XQG� GHUHQ� V\VWHPDWLVFKH� XQG� |NRJHRJUDSKLVFKH� %HGHXWXQJ�� )HGGHV�
5HSHUWRULXP����������������������

���� 1HZ�0���/LVWHU�'���+XOPH�0���0DNLQ�,���$�KLJK�UHVROXWLRQ�GDWD�VHW�RI�VXUIDFH�
FOLPDWH�RYHU�JOREDO�ODQG�DUHDV��&OLPDWH�5HVHDUFK������������������

���� :X�*���)HQJ�%���;X�-���=KX�;��7���/L�<��&���=HQJ�1��.���+RVHQ�0��,���<DQJ�=��
/� 0ROHFXODU�SK\ORJHQHWLF�DQDO\VHV�UHGHILQH�VHYHQ�PDMRU�FODGHV�DQG�UHYHDO����
QHZ�JHQHULF� FODGHV� LQ� WKH� IXQJDO� IDPLO\�%ROHWDFHDH��)XQJDO�'LYHUVLW\�� ������
�����������

���� :X�*���/L�<��&���=KX�;��7���=KDR�.���+DQ�/��+���&XL�<��<���/L�)���;X�-��3���
<DQJ� =�� /���2QH� KXQGUHG� QRWHZRUWK\� EROHWHV� IURP� &KLQD�� )XQJDO� 'LYHUVLW\��
�����������������

����� 7D\ORU�-��:���-DFREVRQ�'��-���.URNHQ�6���.DVXJD�7���*HLVHU�'��0���+LEEHWW�'��
6��� )LVKHU� 0�� &��� 3K\ORJHQHWLF� VSHFLHV� UHFRJQLWLRQ� DQG� VSHFLHV� FRQFHSWV� LQ�
IXQJL��)XQJDO�*HQHW��%LRO���������������������

����� 3HWHUVHQ�5��+���+XJKHV�.��:���/LFNH\�(��%���.RYDOHQNR�$��(���0RUR]RYD�2��
9��� 3VXUWVHYD� 1�� 9��� $� QHZ� JHQXV�� &UXHQWRP\FHQD�� ZLWK�
0\FHQDYLVFLGRFUXHQWD�DV�W\SH�VSHFLHV��0\FRWD[RQ���������������������

����� +XJKHV�.��:���3HWHUVHQ�5��+���/LFNH\�(��%�� 8VLQJ�KHWHUR]\JRVLW\�WR�HVWLPDWH�
D�SHUFHQWDJH�'1$�VHTXHQFH�VLPLODULW\�IRU�HQYLURQPHQWDO�VSHFLHV¶�GHOLPLWDWLRQ�
DFURVV�EDVLGLRP\FHWH�IXQJL��1HZ�3K\WRORJLVW���������������������

����� 3KDP� 7KL� +D� *LDQJ�� %ROHWRLG� IXQJL� �%ROHWDFHDH�� %DVLGLRP\FRWD�� RI� WKH�
&HQWUDO�+LJKODQGV�RI�9LHWQDP��7KHVLV�IRU�WKH�GHJUHH�RI�FDQGLGDWH�RI�ELRORJLFDO�
VFLHQFHV�� ������ >Ɏɚɦ� Ɍɯɢ� ɏɚ� ɀɚɧɝ�� Ȼɨɥɟɬɨɜɵɟ� ɝɪɢɛɵ� �%ROHWDFHDH��
%DVLGLRP\FRWD�� ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ� ɧɚɝɨɪɶɹ� ȼɶɟɬɧɚɦɚ�� Ⱦɢɫɫɟɪɬɚɰɢɹ� ɧɚ�
ɫɨɢɫɤɚɧɢɟ�ɭɱɟɛɧɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɤɚɧɞɢɞɚɬɚ�ɛɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɧɚɭɤ������@��

����� .XPDU� 6��� 6WHFKHU� *��� /L� 0��� .Q\D]� &��� 7DPXUD� .�� 0(*$� ;�� 0ROHFXODU�
(YROXWLRQDU\� *HQHWLFV� $QDO\VLV� DFURVV� FRPSXWLQJ� SODWIRUPV�� 0ROHFXODU�
%LRORJ\�DQG�(YROXWLRQ����������������������

����� *DUGHV� 0��� %UXQV� 7�� '��� ,76� SULPHUV� ZLWK� HQKDQFHG� VSHFLILFLW\� IRU�
EDVLGLRP\FHWHV� �� DSSOLFDWLRQ� WR� WKH� LGHQWLILFDWLRQ� RI� P\FRUUKL]DH� DQG� UXVWV��
0ROHFXODU�(FRORJ\����������������������

����� &URXV�3��:���&RZDQ�'��$���0DJJV�.|OOLQJ��HW�DO���)XQJDO�3ODQHW�GHVFULSWLRQ�
VKHHWV�������������3HUVRRQLD���������������������
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����� 3KDP� 7�� +�� *��� 0RUR]RYD� 2�� 9��� $OH[DQGURYD� $�� 9���%ROHWRLG� IXQJL�
�%ROHWDFHDH��%DVLGLRP\FRWD��RI�SURWHFWHG�DUHDV�RI�.RQ�7XP�3ODWHDX��&HQWUDO�
+LJKODQGV�RI�9LHWQDP���7XUF]DQLQRZLD����������������������

����� .RUQHUXS�$���:DQVFKHU�-��+���0HWKXHQ�+DQGERRN�RI�&RORXU��*)�%RRNV��,QF��
�+DZWKRUQH��&$��8�6�$���������

����� .KPHOQLWVN\�2���'DYRRGLDQ�1���6LQJK�3���5DVSp�2���/HH�6��0��/���)HFKQHU�1���
+DOOLQJ�5��(���,RQRVSRUXV��D�QHZ�JHQXV�IRU�%ROHWXV�ORQJLSHV��%ROHWDFHDH���ZLWK�
D� QHZ� VSHFLHV�� ,�� DXVWUDOLV�� IURP� $XVWUDOLD�� 0\FRORJLFDO� 3URJUHVV�� ������
���������������

����� 7RUGRII�$��:���4��%��7UDQ��'��7��1JX\HQ��0��+��/H��6RXUFHERRN�RI�([LVWLQJ�
DQG� 3URSRVHG� 3URWHFWHG� $UHDV� LQ� 9LHWQDP�� +DQRL�� %LUGOLIH� ,QWHUQDWLRQDO� LQ�
,QGRFKLQD�DQG�0LQLVWU\�RI�$JULFXOWXUH�DQG�5XUDO�'HYHORSPHQW���������

6800$5<�

,Q� WKLV� SXEOLFDWLRQ�� ZH� GHVFULEH� LQ� GHWDLO� �� VSHFLHV� RI� %ROHWDFHDH� IDPLO\�
PXVKURRPV� UHFRUGHG� LQ�.RQ�&KX�5DQJ�1DWXUH�5HVHUYH� DQG�GHVFULEHG� IRU� WKH� ILUVW�
WLPH�IURP�VDPSOHV�LQ�9LHWQDP��2I�WKHVH�� WKH�VSHFLHV�7\ORSLOXV�VXERWVXHQVLV� LV�QHZ�
WR�VFLHQFH�GHVFULEHG�LQ�RXU�ILQDO�SDSHU�RI�������7KH�UHPDLQLQJ���VDPSOHV�KDYH�RQO\�
EHHQ� LGHQWLILHG� DW� WKH� JHQXV� OHYHO� DQG� WKH\� PD\� EH� QHZ� VSHFLHV� WR� VFLHQFH�
�&KDOFLSRUXV� VS���3K\OORSRUXV� VS���� 7KH� QXFOHRWLGH� VHTXHQFHV� REWDLQHG� GXULQJ� WKH�
VWXG\�ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�*HQ%DQN��

.H\ZRUGV�� %ROHWDFHDH�� *HQEDQN�� .RQ� &KX� 5DQJ� 1DWXUH� 5HVHUYH�� &KLXD�
YLULGXOD�� ,RQRVSRUXV� ORQJLSHV�� 7\ORSLOXV� VXERWVXHQVLV�� K͕� %ROHWDFHDH�� 1JkQ� KjQJ�
JHQ�WK͇�JLͣL��.KX�%̫R�W͛Q�WKLrQ�QKLrQ�.RQ�&K˱�5ăQJ��

1K̵Q�EjL�QJj\����WKiQJ���QăP������

3K̫Q�EL͏Q�[RQJ�QJj\����WKiQJ����QăP������

+RjQ�WKL͏Q�QJj\����WKiQJ����QăP������

����9L͏Q�6LQK�WKiL�QKL͏W�ÿͣL��7UXQJ�WkP�1KL͏W�ÿͣL�9L͏W���1JD�
����9L͏Q�WKF�Y̵W�6DLQW�3HWHUEXUJ��1JD�
����%̫R�WjQJ�7KLrQ�QKLrQ�9L͏W�1DP��9L͏Q�+jQ�OkP�.+�	�&1�9L͏W�1DP�

/LrQ�K͏��3K̩P�+j�*LDQJ�

9LӋQ�6LQK�WKiL�QKLӋW�ÿӟL��7UXQJ�WkP�1KLӋW�ÿӟL�9LӋW���1JD�

6ӕ����1JX\ӉQ�9ăQ�+X\rQ��TXұQ�&ҫX�*Lҩ\��+j�1ӝL�

ĈLӋQ�WKRҥL��������������(PDLO��JLDQJYLHWQJD#JPDLO�FRP�


