
L

129$�81,9(56,7<

129$�6&+22/�2)�%86,1(66�$1'�(&2120,&6

,17(51$7,21$/�6&,(17,),&�&21)(5(1&(

7+(�02'(51�75(1'6�
,1�7+(�'(9(/230(17�2)

%86,1(66�62&,$/�5(63216,%,/,7<

0D\���WK������

3URFHHGLQJV�RI�WKH�&RQIHUHQFH

3DUW�,

/LVERQ
����



LL

2UJDQLVLQJ�&RPPLWWHH

7UDoD�'DQLHO

+pOGHU�)HUUHLUD�9DVFRQFHORV

%RJR\DYOHQVND�<XOL\D

0DUWLQD�'LHVHQHU

1DWLD�*RJRODXUL

2OJD &KZLHM

3LOHOLHQơ /LQD

6KDSRVKQ\NRY .RVW\DQWLQ

<XOLDQD�'UDJDOLQ

3URIHVVRU��3K'�LQ�(FRQRPLFV��
'HDQ�DW�1RYD�6FKRRO�RI�%XVLQHVV�DQG�(FRQRPLFV��
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IUHHODQFHU�VFLHQWLVW��3RODQG�
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&217(176

(&2120,&�7+(25< $1'�+,6725<�2)�(&2120,&�7+28*+7
Ⱦɢɞɟɧɤɨ�Ʌ��ȼ���Ʉɨɧɞɪɚɲɨɜɚ�Ⱦɢɞɟɧɤɨ�ȼ��ɂ�
©ɋɈɐɂȺɅɖɇȺə�ɈɌȼȿɌɋɌȼȿɇɇɈɋɌɖª��ɎɂɅɈɋɈɎɋɄɈ�ɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɂȿ�ȼɂɁɂɂ �������������������

Ʌɭɧɤɿɧɚ�Ɍ��ȱ��
ɋɌȺɇɈȼɅȿɇɇə�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ ��������������������������������������������������������

Ɇɚɪɱɟɧɤɨ�Ɉ��ɋ�
ɉɊȺɄɌɂɄɂ�©Ɋ52�%212ª�əɄ�ɋɄɅȺȾɈȼȺ�ɉɊɈȽɊȺɆ�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�
ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ɘɊɂȾɂɑɇɈȽɈ�ȻȱɁɇȿɋɍ ���������������������������������������������������������������������������������������

Ɇɚɪɱɢɲɢɧɟɰɶ�Ɉ��ȼ�� ɀɨɜɧɿɪ�ɇ��Ɇ���ɒɟɜɱɟɧɤɨ�Ɉ��Ɇ��
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇȱɋɌɖ əɄ�ȼɂɁɇȺɑȺɅɖɇȺ�ɋɌɊȺɌȿȽȱə�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�
ɋɍɑȺɋɇɈȽɈ�ȻȱɁɇȿɋɍ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ɇɢɤɢɬɚɫɶ�ȼ��ȼ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇȱɋɌɖ�ȾȿɊɀȺȼɂ əɄ�ɑɂɇɇɂɄ�ɋɌȺȻȱɅɖɇɈȽɈ�
ɊɈɁȼɂɌɄɍ�ȿɄɈɇɈɆȱɄɂ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ɇɚɮɭɫ�ȱ��ȱ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇȱɋɌɖ�ȻȱɁɇȿɋɍ əɄ�ɍɆɈȼȺ�ɇȺȽɊɈɆȺȾɀȿɇɇə�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȽɈ�ɄȺɉȱɌȺɅɍ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ɋɹɛɿɧɿɧɚ�Ʌ��Ɇ�
ɉɊɈȻɅȿɆɂ�ɈɌɈɌɈɀɇȿɇɇə ɎɍɇɄɐȱɃ�ɐȿɇɌɊȺɅɖɇɈȽɈ ȻȺɇɄɍ
Ɂ�ɃɈȽɈ�ɈɉȿɊȺɐȱəɆɂ�ȼ�ɉɈɋɌɊȺȾəɇɋɖɄɂɏ�ɄɊȺȲɇȺɏ ���������������������������������������������������������������������

&855(17�,17(51$7,21$/�(&2120,&�5(/$7,216
,1�62&,$/�5(63216,%,/,7<�&217(;7
ɇɟɫɬɟɪɨɜɚ�Ʉ��ɋ�
ȾɈɋɅȱȾɀȿɇɇə�ȼɉɅɂȼɍ�ɋȼȱɌɈȼɂɏ�ɄɊɂɁ ɇȺ�ɊɈɁȼɂɌɈɄ�ɆȱɀɇȺɊɈȾɇɈȽɈ�ɌɍɊɂɁɆɍ �����������

Ɉɝɿɧɨɤ�ɋ��ȼ�
ȼɉɊɈȼȺȾɀȿɇɇə�ɇɈȼɂɏ�ɌȿɏɇɈɅɈȽȱɃ ɇȺ�ɍɄɊȺȲɇɋɖɄɂɃ�ɊɂɇɈɄ
ɁȺ�ȾɈɉɈɆɈȽɈɘ�ɎɊȺɇɑȺɃɁɂɇȽɍ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

ɉɟɪɟɞɚɥɨ�ɏ��ɋ�� ɉɪɨɰɢɤ�ȱ��ɋ�
ȿɌɂɑɇȺ�ɉɈȼȿȾȱɇɄȺ�ȼ�ȻȱɁɇȿɋȱ əɄ�ɈɋɇɈȼȺ�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ ����������������������

ɉɨɞɝɨɪɧɚɹ�ɂ��ɘ�
ɍɄɊȺɂɇȺ�ɂ�ɂɈɊȾȺɇɂə��ɉȿɊɋɉȿɄɌɂȼɕ�ȼɇȿɒɇȿɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɈȽɈ�
ɋɈɌɊɍȾɇɂɑȿɋɌȼȺ ȼ�ɋɈȼɊȿɆȿɇɇɕɏ�ɍɋɅɈȼɂəɏ ����������������������������������������������������������������������������

6KHYFKHQNR�9��<�
62&,$/�,03(5$7,9(6 2)�7+(�,17(51$7,21$/ %$1.,1*�(92/87,21���������������������������������������

ɒɥɚɩɚɤ�Ⱥ��ȼ�
ȺɄɌɂȼȱɁȺɐȱə�ɄɈɇɋɈɅȱȾȺɐȱɃɇɂɏ�ɉɊɈɐȿɋȱȼ əɄ�ȽɅɈȻȺɅȱɁȺɐȱɃɇɂɃ�
ȱɆɉȿɊȺɌɂȼ�ȾɂȼȿɊɋɂɎȱɄȺɐȱȲ�ɎȱɇȺɇɋɈȼɂɏ�ɊɂɇɄȱȼ ����������������������������������������������������������������������

(&2120,&6�$1'�0$1$*(0(17 2)�1$7,21$/�(&2120<�
7+(�62&,$/�5(63216,%,/,7< 2)�1$7,21$/�02'(/6�
2)�(&2120,&�6<67(06
3DZHá�']LHNDĔVNL� $QGU]HM�3DZOLN
,1)250$&-$ 32'67$:Ą�021,725,1*8 352&(68 '(&<=<-1(*2
-('1267., 6$025=Ą'8 7(5<725,$/1(*2 ���������������������������������������������������������������������������������������

%DJRUND�0��2�
675$7(*,&�',5(&7,216 2)�7+(�)250$7,21�2)�0$5.(7,1*�675$7(*<�
)25�$*5,&8/785$/�352'8&7,21�(&2/2*,=$7,21 ������������������������������������������������������������������������

Ȼɿɥɶɫɶɤɚ�Ɉ��ȼ�
ɄȺɉȱɌȺɅȱɁȺɐȱə�ɅɘȾɋɖɄɈȽɈ�ɉɈɌȿɇɐȱȺɅɍ əɄ�ɉɊȿɊɈȽȺɌɂȼȺ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȻȱɁɇȿɋɍ������������������������������������������������������������������������������������������

*U\VK\QD�/��2�� ,VKFKHQNR�2��$�
62&,$/�25,(17$7,21�2)�6(/)�'(9(/230(17�2)�7+(�5(*,21 ���������������������������������������������������
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Ɂɚɣɰɟɜ�Ⱥ��ȼ�� Ɋɟɲɟɬɧɹɤ�ə��ȼ�
ɉɊɂɆȿɇȿɇɂȿ�ȼ�ɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɂɏ ɂ�ɎɂɇȺɇɋɈȼɕɏ�ɆɈȾȿɅəɏ
ɉɈɄȺɁȺɌȿɅȿɃ�ɁȺɌɊȺɌ�ɌɊɍȾȺ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

Ʉɚɥɶɧɢɰɶɤɚ�Ɇ��Ⱥ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ɈɊȱȯɇɌɈȼȺɇȱɋɌɖ�ȻȿɁɉȿɄɂ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɂɏ�ɋɂɋɌȿɆ��
ɊȿȽȱɈɇȺɅɖɇɂɃ�ȺɋɉȿɄɌ�ȾɈɋɅȱȾɀȿɇɇə ������������������������������������������������������������������������������������������� ��

Ʉɢɫɿɥɶ�ɋ��ɋ�
ɈɐȱɇɄȺ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈȲ�ȿɎȿɄɌɂȼɇɈɋɌȱ�ɉɅȺɇɍȼȺɅɖɇɂɏ
ɌȺ�ɄɈɇɋɌɊɍɄɌɂȼɇɂɏ�Ɋȱɒȿɇɖ�ɇȺȾȿɆɇɂɏ ȻȺȽȺɌɈɉɈȼȿɊɏɈȼɂɏ�ȺȼɌɈɋɌɈəɇɈɄ ���������� ��

Ʉɿɩɿɨɪɨ�ȱ��Ɇ�
əɄȱɋɇȱ�ɏȺɊȺɄɌȿɊɂɋɌɂɄɂ�ɈɊȽȺɇȱɁȺɐȱɃɇɈ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈȽɈ�ɆȿɏȺɇȱɁɆɍ�
ɊɈɁȼɂɌɄɍ�ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇɈ�ȱɇȼȿɋɌɂɐȱɃɇɈȲ�ȾȱəɅɖɇɈɋɌȱ�
ɋȱɅɖɋɖɄɈȽɈɋɉɈȾȺɊɋɖɄɂɏ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ ������������������������������������������������������������������������������������� ��

.R]O\DQFKHQNR�2��0�
7+(�1(('�72�&5($7(�,1129$7,21�$1'�7(&+12/2*<�&/867(5�
2)�$*5,&8/785$/�0$&+,1(5<�(1*,1((5,1*�,1 8.5$,1(������������������������������������������������������� ��

Ʌɹɯɨɜɟɰɶ�ȼ��Ɉ�
ɈɊȽȺɇȱɁȺɐȱɃɇɈ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇȱ�ȺɋɉȿɄɌɂ�ɆɍɅɖɌɂɎɍɇɄɐȱɈɇȺɅɖɇɈɋɌȱ�
ɊɂɇɄɍ�əɅɈȼɂɑɂɇɂ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

Ɇɚɥɚɯɨɜɫɶɤɢɣ�ɘ��ȼ�� Ʉɚɧɫɨ�Ⱥ��Ⱥ�
ɆȿɁɈȿɄɈɇɈɆȱɑɇȱ�ɉɈɄȺɁɇɂɄɂ�ȼɂɆȱɊɘȼȺɇɇə ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȽɈ�ɄȺɉȱɌȺɅɍ ������������������������ ��

ɇɟɱɢɩɨɪɟɧɤɨ�Ɉ��Ɇ�
ȿɄɈɇɈɆȱɑɇȺ�ɋɍɌɇȱɋɌɖ ɈɐȱɇɄɂ�ɉɊɈȾɍɄɌɂȼɇɈɋɌȱ�ɁɊɈɒɍȼȺɅɖɇɈȲ�ȼɈȾɂ ����������������������� ��

2Q\VKFKHQNR�9��9��
352*5$0�())(&7,9(�0(7+2' $6�$�:$<�)25�()),&,(1&<�,03529(0(17�
7+(�%8'*(7�5(*8/$7,21�81'(5�'(&(175$/,=$7,21�������������������������������������������������������������� ��

Ȼɪɚɬɨɱɟɧɤɨ�Ɉ��Ɉ� ɉɚɤ�ɇ��Ɍ���
ɌȱɇɖɈȼȺ�ȿɄɈɇɈɆȱɄȺ�əɄ ɇȿȽȺɌɂȼɇɂɃ�ɑɂɇɇɂɄ�ȼɉɅɂȼɍ
ɇȺ�ɎɈɊɆɍȼȺɇɇə�ɎȱɇȺɇɋȱȼ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

6YLWRY\L�2��0�
9$/8(�$''('�,1�7+(�*5$,1�352'8&76�68%&203/(;�$,& 2)�8.5$,1(��
6285&(6�2) *52:7+������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

6NRURERJDWRYD�1��<H��
7+(�0($685(6�72�,03529(�7+(�,19(670(17�$775$&7,9(1(66�
2)�8.5$,1(�,1�7+(�,17(51$7,21$/�&$3,7$/�0$5.(7 �������������������������������������������������������������� ��

6WURLNR�7��9�� %RQGDU�9��9�
7+(�67$7(�6833257�)25�7+(�,1129$7,9(�75$16)250$7,216 2)�75$163257�
,1)5$6758&785(�2)�8.5$,1( ,1�7(506�2)�*/2%$/�&+$//(1*(6��������������������������������������� ��

ɒɟɛɚɧɿɧɚ�Ɉ��ȼ�� Ʉɭɩɱɢɲɢɧɚ�Ɉ��Ⱥ�
ɊȿȽɍɅəɌɈɊɇȺ�ɉɈɅȱɌɂɄȺ ȼ�ȺȽɊȺɊɇɈɆɍ�ɋȿɄɌɈɊȱ�
ɈȻ¶ȯɄɌɂȼɇȺ�ɇȿɈȻɏȱȾɇȱɋɌɖ�ɑɂ�ɇȿɉɈɌɊȱȻɇȿ�ȼɌɊɍɑȺɇɇə �������������������������������������������������������� ��

ɒɟɞɹɤɨɜ�ȼ��ȿ�
ɎɈɊɆɂɊɈȼȺɇɂȿ�ɄɈɆɉɅȿɄɋɇɕɏ�ɆȿɏȺɇɂɁɆɈȼ ɈȻȿɋɉȿɑȿɇɂə�ɋɈɐɂȺɅɖɇɈɃ�
ɈɌȼȿɌɋɌȼȿɇɇɈɋɌɂ�± ɍɋɅɈȼɂȿ�ȼɕɀɂȼȺɇɂə�ɂ�ɊȺɁȼɂɌɂə�ɑȿɅɈȼȿɑȿɋɌȼȺ ��������������������� ��

%86,1(66��75$'(�$1'�%86,1(66�&8/785(
,1�62&,$/�5(63216,%,/,7<�&217(;7
*U\VK\QD�1��9�
7+(�0(&+$1,60�2)�60$//�%86,1(66�,1)/8(1&( 21�62&,2�(&2120,&�
'(9(/230(17�2)�5(*,21 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

.RUQ\OLXN�$� 9�
'(),1,1*�&25325$7(�62&,$/�5(6321&,%,/,7<� &2',1*�$3352$&+������������������������������������� ��

ɉɚɪɯɚɽɜɚ�ɇ��ȼ�
ɅɈȽȱɋɌɂɑɇɂɃ�ɆȿɇȿȾɀɆȿɇɌ�ɍ�ɆȿɊȿɀȿȼɈɆɍ�ɊȱɌȿɃɅȱ ������������������������������������������������������������� ��

ɋɟɧɿɜ�Ʌ��Ⱥ�
ɈɋɈȻɅɂȼɈɋɌȱ�ɊȿȺɅȱɁȺɐȱȲ�ɋɌɊȺɌȿȽȱȲ�ɋɉɊɂəɇɇə�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȻȱɁɇȿɋɍ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ ������������������������������������������������������������������ ��



Y

Ƚɚɥɚɣɞɚ�Ɍ��Ɉ�� ɋɤɪɢɥɶ�ȼ��ȼ��
ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə�ɊɈɁȼɂɌɄɈɆ ɉȿɊɋɈɇȺɅɍ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ�
ɍ�ɄɈɇɌȿɄɋɌȱ�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȻȱɁɇȿɋɍ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ������������������������������������������

ɘɪɱɢɲɢɧ�ȱ��ə��
ȾɈɌɊɂɆȺɇɇə�ɉɊɂɇɐɂɉȱȼ ɉȱȾɉɊɂȯɆɇɂɐɌȼȺ�
ȼ�ɄɈɇɌȿɄɋɌȱ�ɁȺȻȿɁɉȿɑȿɇɇə�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȻȱɁɇȿɋɍ ������������������������������

%86,1(66�(&2120,&6�$1'�&25325$7(�*29(51$1&(��
,668(6�&203(7,7,9(1(66
,1�7+(�62&,$/�5(63216,%,/,7<�&21',7,216
Ƚɪɿɞɿɧ�Ɉ��ȼ�� ɋɬɨɥɟɧɤɨ�ɇ��Ⱥ�� Ɇɿɧɟɧɤɨ�Ⱦ��ȱ�
ȻȿɇɑɆȺɊɄȱɇȽ��əɄ�ɇȿɁȺɆȱɇɇɂɃ�ȱɇɋɌɊɍɆȿɇɌ ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə�
ȾȱəɅɖɇȱɋɌɘ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ⱦɭɞɧɢɤ�Ɉ��ȼ�� Ʉɚɥɿɧɿɱɟɧɤɨ�ɋ��Ɇ�� Ʉɪɚɥɹ�ȼ��Ƚ��
ɆȿɌɈȾɂɑɇȱ�ȺɋɉȿɄɌɂ�ɉɊɈȼȿȾȿɇɇə�ɉɈɑȺɌɄɈȼɈȽɈ ȿɌȺɉɍ�
ɈɊȽȺɇȱɁȺɐȱɃɇɂɏ�ɁɆȱɇ�ɇȺ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȱ ���������������������������������������������������������������������������������������

.R]XERYD�1��9�
7+(�'(9(/230(17�2)�$1$/,7,&$/�%$6(�)25�75$9(/
$1'�+27(/�%86,1(66�&203(7,7,9(�0$1$*(0(17 �����������������������������������������������������������������������

Ʉɨɥɨɞɹɠɧɚ�ȱ��ȼ�� Ȼɭɤɪɿɧɚ�Ʉ��Ⱥ�
ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇȺ�ɇȿȾɈɋɌȺɌɇȱɋɌɖ�ɍɄɊȺȲɇɋɖɄɈȲ�ȿɄɈɇɈɆȱɄɂ ��������������������������������������������������������

Ʉɨɬɥɹɪɟɜɫɶɤɚ�Ʉ��ɘ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇȱɋɌɖ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺ ɉɊɂ�ɇȺɃɆȺɇɇȱ�ɉȿɊɋɈɇȺɅɍ������������������

Ʌɟɜɱɟɧɤɨ Ɉ��ȼ���Ƚɚɥɶɤɟɜɢɱ�Ɇ��ȼ��
ȼȺɊɌȱɋɇȺ�ɈɐȱɇɄȺ�ɉɈɌȿɇɐȱȺɅɍ ɄɈɇɄɍɊȿɇɌɈɋɉɊɈɆɈɀɇɈɋɌȱ�
ɌɊȺɇɋɉɈɊɌɇɈȽɈ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɌɋȼȺ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ʌɸɥɶɱɚɤ�Ⱥ��ȱ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇȺ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇȱɋɌɖ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ�ɌɍɊɂɋɌɂɑɇɈȽɈ�ȻȱɁɇȿɋɍ�
əɄ�ɋɄɅȺȾɈȼȺ�Ȳɏ�ɄɈɇɄɍɊȿɇɌɈɋɉɊɈɆɈɀɇɈɋɌȱ �����������������������������������������������������������������������������

Ɇɚɪɱɟɧɤɨ�Ɉ��Ⱥ�
ɄɈɇɐȿɉɌɍȺɅɖɇȱ�ɁȺɋȺȾɂ ɊȿȽȱɈɇȺɅɖɇɈȽɈ�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�ɌɍɊɂɋɌɂɑɇɈȲ�ȱɇȾɍɋɌɊȱȲ ���������������

ɉɨɥɹɤɨɜ�ɉ��Ⱥ��
ɄɈɇɐȿɉɌɍȺɅɖɇȱ�ɁȺɋȺȾɂ ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈɘ�ȻȿɁɉȿɄɈɘ ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺ������

Ɋɚɞɿɨɧɨɜɚ�ɇ��Ƀ�
ɈɋɇɈȼɇȱ�ɊȿɁȿɊȼɂ�Ɂɇɂɀȿɇɇə ȼɂɊɈȻɇɂɑɂɏ�ɁȺɌɊȺɌ�ɇȺ ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȱ ������������������������������

ɋɟɦɟɧɸɤ�Ɉ��Ɉ�� ȼɨɣɬɤɿɜ�Ʌ�ɋ�
ȼɂɄɈɊɂɋɌȺɇɇə�ɅɈȽȱɋɌɂɑɇɈȽɈ�ɅȺɇɐɘȽȺ�ɉɊɂ�ɍɉɊȺȼɅȱɇɇȱ�
ɆȺɌȿɊȱȺɅɖɇɂɆɂ ɊȿɋɍɊɋȺɆɂ�ɇȺ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺɏ ��������������������������������������������������������������������

ɏɨɦɿɤ�Ɉ��Ɇ�� Ɇɢɲɤɨ�Ɉ�ȼ�
ȺɇȺɅȱɁ�Ɋȱȼɇȱȼ�ɈɐȱɇɘȼȺɇɇə�ɋɎɈɊɆɈȼȺɇɈɋɌȱ ɍɉɊȺȼɅȱɇɋɖɄɈȲ�ɄɍɅɖɌɍɊɂ�
ɆȺɃȻɍɌɇȱɏ�ȿɄɈɇɈɆȱɋɌȱȼ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ɒɜɟɰɶ�ɘ��Ɉ�
ɋɍɑȺɋɇȱ�ȺɋɉȿɄɌɂ�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇɈȲ�ȾȱəɅɖɇɈɋɌȱ�
ɉɊɈɆɂɋɅɈȼɂɏ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

62&,$/�$1'�5(63216,%/(�0$1$*(0(17
2)�+80$1�&$3,7$/�)250$7,21
ɉɨɩɟɧɤɨ�ȼ��Ⱦ�
ȾɈ�ɎɈɊɆɍȼȺɇɇə�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈȲ ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈȲ�ɉɈɅȱɌɂɄɂ
ȾȿɊɀȺȼɂ�ɓɈȾɈ�ɄɈɊɍɉɐȱȲ ȼ�ȾȿɊɀȺȼɇɈɆɍ�ɋȿɄɌɈɊȱ ȿɄɈɇɈɆȱɄɂ ������������������������������������������

ɋɦɚɝɥɨ�Ɉ��ȼ�
ɊɈɁȼɂɌɈɄ�ɎȱɇȺɇɋɈȼɈȽɈ ɊɂɇɄɍ ɍ�ɋɍɑȺɋɇȱɃ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇȱɃ�ɋɂɋɌȿɆȱ��������������������������������

ɒɟɜɱɟɧɤɨ�Ʌ��ɋ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɂɃ�ɍɇȱȼȿɊɋɂɌȿɌ� ɁȺȻȿɁɉȿɑȿɇɇə
ɋɍɑȺɋɇɈȲ�əɄɈɋɌȱ�ȼɂɓɈȲ�ɈɋȼȱɌɂ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������



YL

əɪɨɜɚɹ�ȼ��ȼ�
ɈɌɊȺɋɅȿȼȺə�ɋɌɊɍɄɌɍɊȺ ɂ�ɁȺɇəɌɈɋɌɖ�ɇȺɋȿɅȿɇɂə ɄȺɄ�ɎȺɄɌɈɊɕ�
ɋɌȺɇɈȼɅȿɇɂə�ɋɈɐɂȺɅɖɇɈ�ɈɌȼȿɌɋɌȼȿɇɇɈȽɈ�ȺȽɊȺɊɇɈȽɈ�ȻɂɁɇȿɋȺ�ȼ�ɍɄɊȺɂɇȿ������� ���

352%/(06 2) 0$1$*(0(17 $1' 0$5.(7,1*
6KRUHQD�0HWUHYHOL��7DPDUL�.DMDL
7+(�(66(1&(�2)�&20081,&$7,21 $1'�,76�,03257$1&(�,1�25*$1,=$7,21 ������������������� ���

Ȼɭɪɞɚɲ�Ʉ��Ⱥ��ɀɦɚɣ�Ⱥ��ȼ�
ȺɇȺɅɂɁ�ɉɈȾɏɈȾɈȼ�Ʉ�ɍɉɊȺȼɅȿɇɂɘɆȺɄɊȺ�ɋɂȾɈɇɂə�ɎȺɅɄɋȺ
ɂ�ɆȺɊɄȺ�ɉɈɊɐɂə�ɄȺɌɈɇȺ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

ɀɭɪɚɜɟɥɶ�Ⱥ��ȼ�
ɋɌɊȺɌȿȽȱə�ȾɂȼȿɊɋɂɎȱɄȺɐȱȲ əɄ�ɄȺɌȺɅȱɁȺɌɈɊ�ɊɈɋɌɍ ɅɈȽȱɋɌɂɑɇɂɏ�ɉɊɈȼȺɃȾȿɊȱȼ ���� ���

.OLPRYD�2��,�
0$5.(7,1*�32/,&<�,1�7+(�237,0,=$7,21�6<67(0 2)�675$7(*,&�$&7,9,7,(6�
2)�,1'8675,$/�(17(535,6(6 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

.UDYFKHQNR�+��<X�� 3RFKXLHYD�2��2�
35(6(17$7,21�$&7,9,7<�$6 $�&20321(17 2)�'(9(/230(17�0$1$*(0(17�
2)�+,*+(5�('8&$7,21$/�,167,787,216�,1�8.5$,1( ���������������������������������������������������������������� ���

Ʉɭɪɿɧɧɚ�Ⱥ��Ɉ�� Ʉɚɧɬɟɦɢɪɨɜɚ�ȿ��Ɋ�� Ʉɨɧɨɜɚɥɟɧɤɨ�Ɉ��Ⱦ�
ɎɈɊɆɍȼȺɇɇə�ɁȻɍɌɈȼɈȲ�ɅɈȽȱɋɌɂɑɇɈȲ�ɋɂɋɌȿɆɂ�ȼɂɊɈȻɇɂɑɈȽɈ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺ ������� ���

ɉɚɪɯɨɦɟɧɤɨ�Ʌ��Ⱥ�
ɆɈȾȿɅȱ�ɆȺɊɄȿɌɂɇȽɈȼɈȲ ȾȱəɅɖɇɈɋɌȱȱ��Ȳɏ�ɉɈɇəɌɌə�ɌȺ�ɁɆȱɋɌ ��������������������������������������������� ���

ɋɤɪɢɧɶɤɨɜɫɶɤɢɣ�Ɋ��Ɇ�� ɒɩɚɤ�Ɉ��Ƚ��
ȾȱȺȽɇɈɋɌɂɄȺ�ɐȱɅȿɃ�ȱ�ɁȺȼȾȺɇɖ�ɄɈɆɉȺɇȱȲ ɌȺ�Ȳɏ�ȼȱȾɉɈȼȱȾɇɈɋɌȱ�
ɈɉȿɊȺɐȱɃɇȱɃ�ȾȱəɅɖɇɈɋɌȱ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

ɏɦɚɪɫɶɤɚ�ȱ��Ⱥ�
ȱɇɌȿɊɇȿɌ�ɆȺɊɄȿɌɂɇȽ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ� ɉɊɈȻɅȿɆɂ�ɌȺ�ɉȿɊɋɉȿɄɌɂȼɂ ����������������������������������������� ���

ɑɟɪɧɹɤ�ȼ��ȱ�
ɐȱɅɖɈȼɂɃ�ɉȱȾɏȱȾ�əɄ�ɈɋɇɈȼȺ�ȾɅə�ɎɈɊɆɍȼȺɇɇə ɉɈɅȱɌɂɄɂ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�ȻȱɁɇȿɋɍ������������������������������������������������������������������������������������� ���

&5266�%25'(5�&223(5$7,21
$1'�5(*,21$/�&203(7,7,9(1(66
Ʉɚɞɚɥɚ�ȼ��ȼ��
ɇȺɉɊəɆɂ�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�ȽɈɋɉɈȾȺɊɋɖɄɈȲ�ȾȱəɅɖɇɈɋɌȱ�ɁȺɅȱɁɇɂɐɖ
ɍ�ɌɊȺɇɋɄɈɊȾɈɇɇɂɏ�ɊȿȽȱɈɇȺɏ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

Ʉɨɪɨɝɨɞɨɜɚ�Ɉ��Ɉ�� Ʉɭɝɿɣ�Ⱥ��Ⱥ�
ɆȿɏȺɇȱɁɆ�ɌɊȺɇɋɇȺɐȱɈɇȺɅȱɁȺɐȱȲ�ɄɈɆɉȺɇȱɃ ɇȺ�ɉɊɂɄɅȺȾȱ�ɌɇɄ�ɇȱȾȿɊɅȺɇȾȱȼ ����������� ���

ɓɟɪɛɚɤɨɜɚ�ȿ��ȼ�
ɊȺɁȼɂɌɂȿ�ɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɈȽɈ�ɉɈɌȿɇɐɂȺɅȺ�ɊȿȽɂɈɇȺ����������������������������������������������������������� ���

(19,5210(17$/�(&2120,&6 $1'�&855(17�
(19,5210(17$/�,668(6� 62&,$/�5(63216,%,/,7<�&217(;7
0XZHLV�-�
63$&(�'(%5,6�$1'�7+( 5(63216,%,/,7< )25�7+(�&/($1�25%,7$/�63$&(������������������������� ���

Ⱥɧɞɪɨɳɭɤ�ȱ��ȼ�� Ɇɢɫɤɨɜɟɰɶ�ȱ��Ɉ�� Ⱦɭɛɢɧɱɭɤ�Ʌ��ȱ�
ɊȿȺɅȱɁȺɐȱȲ�ɋɌɊȺɌȿȽȱɑɇɂɏ�ɉɊȱɈɊɂɌȿɌȱȼ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈȽɈ
ȱ�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȽɈ�ɊɈɁȼɂɌɄɍ ɆȱɋɌȺ�ɅɍɐɖɄȺ������������������������������������������������������������������������������������ ���

ɒɟɜɰɨɜɚ�Ƚ��Ɂ�� Ɇɚɫɥɨɲ�Ɉ��ȼ�
ɉɂɌȺɇɇə�ɊɈɁȼɂɌɄɍ�©ɁȿɅȿɇɈȲª�ɏȱɆȱȲ ȼ�ɄɈɇɌȿɄɋɌȱ�ɊȿȺɅȱɁȺɐȱȲ�
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈȽɈ�ɉȱȾɏɈȾɍ�ȾɈ�ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə�
ɏȱɆȱɑɇɂɆ�ȼɂɊɈȻɇɂɐɌȼɈɆ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

əɫɿɧɟɰɶɤɚ�ȱ��Ⱥ�� ɉɨɬɚɩɫɶɤɢɣ�ɘ��ȼ�� Ɍɪɚɱ�ȱ��ȼ�
ɉɊɈȻɅȿɆɂ�ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə�ɍ�ȼɂɄɈɊɂɋɌȺɇɇȱ Ƀ�ɈɏɈɊɈɇȱ�ɁȿɆȿɅɖɇɂɏ�ɊȿɋɍɊɋȱȼ �������������� ���
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$&&2817,1*��$1$/<6,6 $1'�$8',7��
1$7,21$/�&+$5$&7(5,67,&6�$1'�(8523($1�75(1'6
Ȼɚɧɟɪɚ�ɇ��ɉ�
ɍȾɈɋɄɈɇȺɅȿɇɇə�ɋɄɅȺȾɍ ɎȱɇȺɇɋɈȼɈȲ�ɁȼȱɌɇɈɋɌȱ ɋɍȻ¶ȯɄɌȺ�
ɆȺɅɈȽɈ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɇɂɐɌȼȺ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ⱦɨɦɿɧɫɶɤɚ�Ɉ��ə�
ɎɍɇɄɐȱɈɇȺɅɖɇȱ�ɈɋɈȻɅɂȼɈɋɌȱ�ɉɈȾȺɌɄɍ ɇȺ�ȾɈȾȺɇɍ�ȼȺɊɌȱɋɌɖ�ȼ ɍɄɊȺȲɇȱ�����������������������

Ⱦɭɛɨɪɟɡ�Ʌ��Ⱥ�� Ɇɟɥɶɧɢɱɟɧɤɨ�ȱ��ȼ�
ɎɍɇɄɐȱȲ��ɆȿɌɈȾɂ�ɌȺ�ɉɊɂɇɐɂɉɂ�ȻɍɏȽȺɅɌȿɊɋɖɄɈȽɈ�ɈȻɅȱɄɍ�
Ȳɏ�ȼɁȺȯɆɈȾȱə�ɌȺ�ɊȿȺɅȱɁȺɐȱə ȼ�ɈȻɅȱɄɈȼȱɃ�ɉɈɅȱɌɂɐȱ ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼȺ���������������������������������

Ʉɨɛɚ�Ɉ��ȼ�� Ɇɢɪɨɧɨɜɚ�ɘ��ɘ�
ȺɇȺɅȱɁ�ȼɂɌɊȺɌ�ɆȺɒɂɇɈȻɍȾȱȼɇɂɏ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ
ɇȺ�ɈɋɇɈȼȱ�ɆȿɌɈȾɍ�ɋɌȺɇȾȺɊɌ�ɄɈɋɌ �������������������������������������������������������������������������������������������������

Ɇɟɣɲ�Ⱥ��ȼ�
ɉɊɈɋɌɈɊɈȼȿ�ɁɈȻɊȺɀȿɇɇə�ɉɊɈɐȿɋɍ�ɎɈɊɆɍȼȺɇɇə
ɎȱɇȺɇɋɈȼɂɏ�ɊȿɁɍɅɖɌȺɌȱȼ�ɌɈɊȽɈȼȿɅɖɇɂɏ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ ������������������������������������������������������

ɉɨɥɿɳɭɤ�ȼ��Ʌ�� ɉɿɞɝɪɭɲɧɢɣ�ȼ��Ⱥ�
ɉɊɈȻɅȿɆɂ�ɈȻɅȱɄɍ�ɈɋɇɈȼɇɂɏ�ɁȺɋɈȻȱȼ ȼ�ȻɘȾɀȿɌɇɂɏ�ɍɋɌȺɇɈȼȺɏ �����������������������������������

ɋɿɪɤɨ�Ⱥ��ɘ�
ȺɄɌɍȺɅɖɇȱɋɌɖ�ȺɇȺɅȱɁɍ ɁɈȼɇȱɒɇɖɈȽɈ�ȱ�ȼɇɍɌɊȱɒɇɖɈȽɈ�ɋȿɊȿȾɈȼɂɓȺ�
ɋɍȻ¶ȯɄɌȱȼ�ȽɈɋɉɈȾȺɊɘȼȺɇɇə��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6LXNKLQD�.��0�
7+(�&+$//(1*(6�2)�,03/(0(17$7,21�,)56�� ,1�7+(�8.5$,1,$1�%$1.6�����������������������������

6RORGND�1��9�
25*$1,=$7,21�2)�,17(51$/�$8',7 2)�,175$*5283�75$16$&7,216 ������������������������������������

),1$1&(��,1685$1&(�$1'�672&.�(;&+$1*(6
*OXVKFKHQNR�<��,�
(9$/8$7,1*�7+(�7$;�%85'(1�2)�(17(535,6(6
2)�8.5$,1,$1�&(57$,1 ,1'8675,(6����������������������������������������������������������������������������������������������������

Ƚɨɧɱɚɪɟɧɤɨ�Ɉ��Ɇ�� ɋɜɿɬɥɢɱɧɚ�Ɉ��ɋ�
ɆȺɊɄȿɌɂɇȽɈȼȱ�ȱɇɇɈȼȺɐȱȲ�ɇȺ�ɋɌɊȺɏɈȼɈɆɍ�ɊɂɇɄɍ��������������������������������������������������������������������

=DKRULHLHYD�2��<X��
$1$/<6,6�2)�7+(�&855(17�67$7( 2)�,1',&$7256
2)�3(16,21�3529,6,21 ,1�8.5$,1(������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ɂɟɥɟɧɫɶɤɢɣ�Ⱥ��ȼ�
ȾȿɌȿɊɆȱɇȺɇɌɂ�ȼɉɅɂȼɍ�ɎȱɇȺɇɋɈȼɈȲ�ɉɈɅȱɌɂɄɂ
ɇȺ�ɊɈɁȼɂɌɈɄ�ɋȱɅɖɋɖɄɂɏ�ɌȿɊɂɌɈɊȱɃ�ɍɄɊȺȲɇɂ �������������������������������������������������������������������������������

Ʉɨɥɨɬɢɥɨ�Ɉ��Ⱦ��
ɋɌɊȺɏɍȼȺɇɇə�ȼȺɇɌȺɀȱȼ ɍ�ɋɂɋɌȿɆȱ�ɊɈɁȻɍȾɈȼɂ
ɋɈɐȱȺɅɖɇɈ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈȲ�ȿɄɈɇɈɆȱɄɂ ���������������������������������������������������������������������������������������

Ʌɚɛɭɧɟɰɶ�ȼ��Ɉ���Ʌɚɛɭɧɟɰɶ�Ɉ��Ɉ�� Ʉɫɶɨɧɞɡ�ɋ��Ɇ�
ɋɍɑȺɋɇɂɃ�ɋɌȺɇ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɇɂɐɖɄɈȲ ȺɄɌɂȼɇɈɋɌȱ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ �������������������������������������������������

Ʌɭɰɟɧɤɨ�ȱ��ɋ�
ɎȱɋɄȺɅɖɇȺ�ȿɎȿɄɌɂȼɇȱɋɌɖ�ȺɄɐɂɁɇɈȽɈ�ɉɈȾȺɌɄɍ�ȼ�ɍɄɊȺȲɇȱ ��������������������������������������������������

ɇɭɠɧɟɧɤɨ�Ɉ��ȼ�
ɆȿɌɈȾɂɑɇȱ�ɉȱȾɏɈȾɂ�ȾɈ ɊɈɁɊȺɏɍɇɄɍ ɄɈȿɎȱɐȱȯɇɌȺ�ɈɑȱɄɍȼȺɇɈȽɈ�
Ɋȱȼɇə�ȼɂɌɊȺɌ ɎɈɇȾɍ�ȽȺɊȺɇɌɍȼȺɇɇə�ȼɄɅȺȾȱȼ�ɎȱɁɂɑɇɂɏ�ɈɋȱȻ��������������������������������������������

ɋɦɚɱɢɥɨ�ȼ��ȼ���ɏɚɥɿɧɚ�ȼ��ɘ�
ɌȿɈɊȿɌɂɄɈ�ɆȿɌɈȾɂɑɇȱ�ȺɋɉȿɄɌɂ�ɈɐȱɇɄɂ Ɋȱȼɇə�ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ�
ɍɑȺɋɇɂɄȱȼ�ɉɊɈɐȿɋɍ�ɍɉɊȺȼȱɅɇɇə�ɄȺȾɊɈȼɂɆ�ɉɈɌȿɇɐȱȺɅɈɆ�����������������������������������������������

&KHSND�9��9���/\VNRYHWV�<��9��
(9$�020(1780�$6�$�1(:�3(5)20$16(�0($685(0(17�722/ �����������������������������������������������

ɒɢɤɢɧɚ�ɇ��Ⱥ�
ȾȿɆɈȽɊȺɎɂɑȿɋɄɂɃ�ɋɉȺȾ ɄȺɄ�ɎȺɄɌɈɊ�ɊɂɋɄȺ ɉȿɇɋɂɈɇɇɈȽɈ�
ɊȿɎɈɊɆɂɊɈȼȺɇɂə�ȼ�ɍɄɊȺɂɇȿ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������



YLLL

02'(51 0$7+(0$7,&$/ 0(7+2'6��02'(/6
$1' ,1)250$7,21 7(&+12/2*< ,1 7+( (&2120<
Ƚɪɢɝɨɪɫɶɤɚ�ɇ� Ɇ�
ɆɈȾȿɅɘȼȺɇɇə�ɁɆȱɇɂ�Ɋȱȼɇȱȼ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɈȲ�ɋɌȱɃɄɈɋɌȱ
ɇȺ�ɈɋɇɈȼȱ�ȼɉɅɂȼȱȼ�ɍɉɊȺȼɅȱɇɋɖɄɂɏ�ɌȿɏɇɈɅɈȽȱɃ ����������������������������������������������������������������� ���

Ⱦɜɭɥɿɬ�Ɂ��ɉ�
ɁȺɋɌɈɋɍȼȺɇɇə�ȿɇɌɊɈɉȱɃɇɈȽɈ�ȺɇȺɅȱɁɍ�ȾɅə�ȼɂȼɑȿɇɇə�
ɋɌɊɍɄɌɍɊɇɂɏ�ɄɈɅɂȼȺɇɖ ɋɂɋɌȿɆɂ�ɊɈɁɉɈȾȱɅɍ�ȿɄɈɅɈȽȱɑɇɂɏ�ȼɂɌɊȺɌ�
ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ�ɁȺɅȱɁɇɂɑɇɈȽɈ ɌɊȺɇɋɉɈɊɌɍ�������������������������������������������������������������������������������� ���

Ⱦɟɦɢɞɟɧɤɨ�ȼ��ɂ�
ɆɈȾȿɅɖ�ɈɐȿɇɄɂ�ɄȺɑȿɋɌȼȺ ɂɇɌȿɅɅȿɄɌɍȺɅɖɇɈȽɈ��ȺȼɌɈɊɋɄɈȽɈ��
ɉɊɈȾɍɄɌȺ�ɋɉȿɐɂȺɅɂɁɂɊɈȼȺɇɇɈȽɈ�ɉȿɑȺɌɇɈȽɈ�ɂɁȾȺɇɂə ������������������������������������������������ ���

ȯɝɨɪɱɟɧɤɨɜɚ�ɇ��ɘ���ȯɝɨɪɱɟɧɤɨɜ�Ɉ��ȼ�
ɄɈɇɐȿɊɐȱə�ȿɅȿɄɌɊɈɇɇɈȽɈ�ɉɊɈȿɄɌɇɈȽɈ�ɆȿɇȿȾɀɆȿɇɌɍ
ȼ�ȾȱəɅɖɇɈɋȱ�ɋɍɑȺɋɇɈȽɈ�ȻȱɁɇȿɋɍ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

.RQGUDWHQNR�1��'�
,1)250$7,21�7(&+12/2*,(6�,1�7+(�0$1$*(0(17
2)�,17(51$7,21$/�%86,1(66������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

Ɇɚɤɚɪɟɧɤɨ�ɋ��ɋ�� Ɇɚɤɚɪɟɧɤɨ�Ⱥ��ɋ��
ȺɅȽɈɊɂɌɆ�ɊɈɁȼ¶əɁȺɇɇə ɁȺȾȺɑ�ȺɇȺɅȱɌɂɑɇɈȽɈ�ɁȺȻȿɁɉȿɑȿɇɇə�
ɍɉɊȺȼɅȱɇɇə�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼɈɆ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

Ɇɚɥɹɪɟɧɤɨ�Ɉ��ȯ�� Ɇɚɣɫɬɪɟɧɤɨ�ɇ��ɘ�� ɋɬɚɧɢɰɿɧɚ�ȼ��ȼ�
ɍȾɈɋɄɈɇȺɅȿɇɂɃ�ɇɈɊɆȺɌɂȼɇɂɃ�ɆȿɌɈȾ ɉɊɈȽɇɈɁɍȼȺɇɇə�ɉɈɉɂɌɍ
ɇȺ�ȿɇȿɊȽȿɌɂɑɇȱ�ɊȿɋɍɊɋɂ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

ɋɬɚɜɢɰɶɤɢɣ�Ɉ��ȼ�
ȼȱɊɌɍȺɅȱɁȺɐȱə�ȼ�ɄɈɆɉ¶ɘɌȿɊɇɂɏ�ɋɂɋɌȿɆȺɏ ���������������������������������������������������������������������������� ���

6XNKRPO\Q�/��9�� 8KODYD�Ⱥ��Ɉ�
5,6.6�&21752/�,1�,1752'8&7,21 2)�,1)250$7,21�7(&+12/2*,(6�
,172�02'(51�(17(535,6(6 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

ɑɢɱɭɥɿɧ�ȼ��ɉ���ɑɢɱɭɥɿɧɚ�Ʉ��ȼ�
ɍȾɈɋɄɈɇȺɅȿɇɇə�ɆȺɌȿɆȺɌɂɑɇɂɏ�ɆȿɌɈȾȱȼ ȼ�ȿɄɈɇɈɆȱɑɇɂɏ�ȾɈɋɅȱȾɀȿɇɇəɏ ��������� ���

352%/(06�2)�,1129$7,21�,1�7(506
2)�,1&5($6,1*�62&,$/ 5(63216,%,/,7<
Ʉɥɢɦɟɧɤɨ�ɋ��Ɉ�
ɄɈɇɄɍɊȿɇɌɇɈɁȾȺɌɇȱɋɌɖ ɇȺȼɑȺɅɖɇɂɏ�ɁȺɄɅȺȾȱȼ�ɈɋȼȱɌɂ
ȱ�ɁȺɋɌɈɋɍȼȺɇɇə�ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇɂɏ��ɌɖɘɌɈɊɇɂɏ��ɌȿɏɇɈɅɈȽȱɃ ��������������������������������������������� ���

Ʌɢɫɸɤ�Ɍ��ȼ���Ɍɟɪɟɳɭɤ�Ɉ��ɋ���ɏɨɦɢɱ�ȼ��ȼ��
ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇȺ�ȾȱəɅɖɇȱɋɌɖ�ɌɍɊɂɋɌɂɑɇɂɏ�ɉȱȾɉɊɂȯɆɋɌȼ ������������������������������������������������������ ���

Ɇɨɣɫɟɽɧɤɨ�ȱ��ȼ�
ȱɇɋɌɂɌɍɐȱɃɇȱ�ɈɋɇɈȼɂ�ɋɌȼɈɊȿɇɇə ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇɈȲ�ȱɇɎɊȺɋɌɊɍɄɌɍɊɂ�
Ɂ�ȼɊȺɏɍȼȺɇɇəɆ ɋɈɐȱȺɅɖɇɈȲ�ȼȱȾɉɈȼȱȾȺɅɖɇɈɋɌȱ ������������������������������������������������������������������� ���

ɋɦɟɪɿɱɟɜɫɶɤɿɣ�ɋ��Ɏ���Ʉɨɦɚɧɞɪɨɜɫɶɤɚ�ȼ��ȯ���Ʉɨɥɟɫɧɢɤ�Ɇ��ȼ�
ȱɇɇɈȼȺɐȱɃɇȱ�ɄɅȺɋɌȿɊɂ əɄ�ɁȺɋȱȻ�ɈɉɌɂɆȱɁȺɐȱȲ ȻȱɁɇȿɋ�ɉɊɈɐȿɋȱȼ������������������������������������� ���



��

� JURZWK�RI�ZDJH�IRU VXEFRPSOH[�ZRUNHUV��ZKLFK�LQ�LWV�WXUQ�ZLOO�EH�D�VLJQLILFDQW�
PRWLYDWLRQDO�IDFWRU�IRU� LQFUHDVLQJ�SURGXFWLYLW\�DQG�VWUHQJWKHQLQJ�WKH�LPDJH�RI� ODERU�
LQ�WKHVH�LQGXVWULHV�
� VWUHQJWKHQLQJ� RI� WKH� LQWHUVHFWRUDO� SURGXFWLRQ� FRQQHFWLRQV� LQ� JUDLQ� SURGXFWV�

VXEFRPSOH[�WKURXJK�FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�HFRQRPLF�LQWHUHVWV�RI�DOO�SDUWLFLSDQWV�RI�WKLV�
SURFHVV� DQG� WKH� GLVSODFHPHQW� RI� LQWHUPHGLDULHV� LQ� WKH� JUDLQ�PDUNHW�� ,QWHUPHGLDULHV��
SURGXFLQJ�QR�JRRGV��WDNH�DZD\�D�SDUW�RI�YDOXH�DGGHG�IURP�SURGXFHUV��
� LQFUHDVH� LQ� YROXPH� RI� SURGXFWLRQ�� H[SDQVLRQ� RI� DVVRUWPHQW� DQG� LPSURYHPHQW� RI�

TXDOLW\�RI�SURGXFWV� LQ� WKH� LQGXVWULHV�RI�JUDLQ�SURGXFWV� VXEFRPSOH[� WKURXJK� WKH�XVH�RI�
LQWHQVLYH�UHVRXUFH�VDYLQJ�WHFKQRORJLHV��7KLV�ZLOO�UHGXFH�WKH�FRVW�RI�SURGXFWLRQ�LQ�JUDLQ�
SURGXFWV�VXEFRPSOH[�DQG�DOVR�DOORZ�WR�VHOO�LW�WR�ILQDO�FRQVXPHUV�DW�D�FRPSHWLWLYH�SULFH�
� VWUHQJWKHQLQJ� RI� WKH� VWDWH� UHJXODWLRQ� RI� LQGXVWULHV�� WKH� PDLQ� UDZ� PDWHULDO� RI�

ZKLFK� LV� JUDLQ�� 6SHFLDO� DWWHQWLRQ� VKRXOG� EH� SDLG� WR� OLYHVWRFN� HQODUJHPHQW� WKDW� ZLOO�
LQFUHDVH� WKH� SURGXFWLRQ� RI� DQLPDO� IHHG�� ,Q� DGGLWLRQ��PRVW� IRUDJH� FURSV� DUH� WKH� EHVW�
IRUHUXQQHUV� IRU� JUDLQ� FURSV�� ZKLFK� ZRXOG� XOWLPDWHO\� UHVXOW� LQ� LQFUHDVH� RI� WKH�
PDJQLWXGH�RI�YDOXH�DGGHG�
� HQVXUH�H[SRUW�RI�WKH�KLJK�TXDOLW\�JUDLQ��DQG�DOVR�LQFUHDVH�WKH�VKDUH�RI�H[SRUWV�RI�

DJULFXOWXUDO� SURGXFWV� ZLWK� KLJK� YDOXH� DGGHG�� 3URVSHFWLYH� PDUNHWV� IRU� H[SRUW� RI�
DJULFXOWXUDO�SURGXFWV�DUH�WKH�(8�DQG�WKH�FRXQWULHV�WKDW�DUH�GHYHORSLQJ�

5HIHUHQFHV�
��� .YDVKD� 6�0� (FRQRPLF� VXEVWDQWLDWLRQ� RI� SURJUDP� RI� ZKHDW� SURGXFWLRQ� LQ� 8NUDLQH� ��

6�0��.YDVKD��0�Ɇ���,OFKXN��ȱ�Ⱥ��.RQRYDO����7KH�(FRQRP\�RI�$JUR�,QGDVWULDO�&RPSOH[��± ������±
ʋ ��± 3��������

��� 2VWDVKNR� 7�2�� 6WUXFWXUDO� FKDQJHV� LQ� WUDGH� LQ� DJULFXOWXUDO� SURGXFWV� LV� LQIOXHQFHG� E\� WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�DVVRFLDWLRQ�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�8NUDLQH�DQG�(8���7�2��2VWDVKNR����(FRQRP\�
RI�8NUDLQ\��± ������± ʋ ����± 3���������

���6WDWLVWLFDO�<HDUERRN�©,QGXVWU\�RI�8NUDLQH�LQ����������ª���(G��IRU�YRO��<��0��/RVHY��± .\LY���
6WDWH� VWDWLVWLFV� VHUYLFH� RI� 8NUDLQH�� ������ ± ���� S�� ± >(OHFWURQLF� UHVRXUFH@�� ± 0RGH� RI� DFFHVV��
KWWS���ZZZ�XNUVWDW�JRY�XD�

6NRURERJDWRYD�1��<H�� &DQGLGDWH�RI�(FRQRPLF�6FLHQFHV��
6HQLRU�/HFWXUHU�

1DWLRQDO�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�8NUDLQH�
©,JRU�6LNRUVN\�.\LY�3RO\WHFKQLF�,QVWLWXWHª

.\LY��8NUDLQH

7+(�0($685(6�72�,03529(�7+(�,19(670(17�$775$&7,9(1(66�
2)�8.5$,1(�,1�7+(�,17(51$7,21$/�&$3,7$/�0$5.(7

$WWUDFWLQJ�LQYHVWPHQW�LQ�DQ\�VHFWRU�RI�WKH�HFRQRP\�LV�WKH�NH\�WR�LWV�VXFFHVV�DQG�IXWXUH�
GHYHORSPHQW�� ,QYHVWPHQWV� DOVR� DOORZ� WKH� VWDWH� WR� ZLQ� OHDGLQJ� SRVLWLRQV� LQ� WKH� ZRUOG�
PDUNHW��$FWLYDWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�SURFHVVHV�FDSDEOH�RI�SURYLGLQJ�DFWLYH�LPSOHPHQWDWLRQ�
RI� VFLHQWLILF� DQG� WHFKQRORJLFDO� SURJUHVV� WR� LPSURYH� WKH� RUJDQL]DWLRQ� RI� ODERU� DQG�
SURGXFWLRQ��IRFXV�RQ�WKH�SURGXFWLRQ�DQG�QRW�RQ�VHDUFK�VRXUFHV�RI�IXQGLQJ�SURMHFWV�
7KH�LVVXH�RI�DWWUDFWLQJ�LQYHVWPHQW�LQ�WKH LQGXVWU\�LQ�8NUDLQH�LV�YHU\�LPSRUWDQW�EHFDXVH�

LQ�UHFHQW�\HDUV�WKH�VWDWH�FDQQRW�SURYLGH�DGHTXDWH�IXQGLQJ��7R�LPSOHPHQW�DOO�HQYLVDJHG�
SURMHFWV�FRPSDQLHV�QHHG�WR�MRLQ�WKH�VXSSRUW�RI�SULYDWH�LQYHVWRUV��7KHVH�IXQGV�ZLOO�KHOS�WR�



��

UHRUJDQL]H�SURGXFWLRQ��LQFUHDVH�FRPSHWLWLYHQHVV�DQG�WR�WDNH�D�VWURQJ�SRVLWLRQ�RQ�ZRUOG�
PDUNHWV�� $OO� WKH� SUREOHPV� WKDW� KLQGHU� IRUHLJQ� GLUHFW� LQYHVWPHQW� LQ� 8NUDLQH� FRXOG� EH�
GLYLGHG�LQWR�WKUHH�OHYHOV��VWDWH��LQGXVWU\�DQG�HQWHUSULVH��(DFK�RZQV�D�QXPEHU�RI�SUREOHPV�
WKH� VROXWLRQ� RI� ZKLFK� LV� D� FRQGLWLRQ� IRU� LQFUHDVLQJ� WKH� LQYHVWPHQW� DWWUDFWLYHQHVV� RI�
HQWHUSULVHV��LQGXVWULHV�DQG�WKH�FRXQWU\�DV�D�ZKROH�
$W� WKH� ILUVW� OHYHO�± WKH�VWDWH�± RQH�RI� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� LVVXHV�FDQ�EH� LGHQWLILHG�

KLJK�OHYHOV�RI�LQYHVWPHQW�ULVN��,Q�SDUWLFXODU��WKH�FRPSDQ\�356 *URXS�,QF��WKH�PHWKRG�
,QWHUQDWLRQDO�&RXQWU\�5LVN�*XLGH�DQQXDOO\�HYDOXDWHV�WKH�SRWHQWLDO�ULVNV�IRU�EXVLQHVVHV�
LQ� GLIIHUHQW� FRXQWULHV�� 7KH� PHWKRGRORJ\� LV� D� PRGHO� UHSUHVHQWDWLRQ� RI� FRXQWU\� ULVN�
EDVHG� RQ� WKH� LQWHJUDO� LQGH[�� ZKLFK� WDNHV� LQWR� DFFRXQW� WKH� SROLWLFDO�� ILQDQFLDO� DQG�
HFRQRPLF� ULVNV� LQ� WKH� FRXQWU\� >�@�� ,W� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� WKH� YDOXH� RI� WKH� LQWHJUDO�
LQGH[�IHOO�WR�8NUDLQH�LQ������± IURP����WR����SRLQWV�RXW�RI�D�KXQGUHG�SRVVLEOH��EXW�LV�
VWLOO� DW� D� KLJK� OHYHO�� 6XFK� HVWLPDWHV� LQGLFDWH� PLVWUXVW� RI� SRWHQWLDO� LQYHVWRUV� LQ� WKH�
8NUDLQLDQ� EXVLQHVV� FRQGLWLRQV�� WKHLU� UHIXVDO� WR� FRRSHUDWH� ZLWK� GRPHVWLF� FRPSDQLHV�
DQG�WKXV�UHGXFH�WKH�DPRXQW�RI�IRUHLJQ�LQYHVWPHQWV�
$QRWKHU�SUREOHP�WKDW�KLQGHUV�SRWHQWLDO�LQYHVWRUV�LQYHVW�PRQH\�LQ�WKH�HFRQRP\�RI�

8NUDLQH�LV�LPSHUIHFW�DQG�FRQVWDQW�FKDQJH�DQG�XSGDWH�WKH�FXUUHQW�OHJLVODWLRQ��,QYHVWLQJ�
PRQH\� LQ� DQ\� LQYHVWPHQW� REMHFW�� WKH� RZQHU� RIWHQ� HQFRXQWHUHG� WKH� SUREOHP� RI�
LQVXIILFLHQW� H[SODQDWLRQ�RI� FHUWDLQ� UHJXODWLRQV�� VWDQGDUGV� GLVFUHSDQF\�RI� VRPH�RWKHU�
GRFXPHQWV�RU�PDNLQJ�RU�FDQFHOLQJ�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�WKH�OHJLVODWLRQ�
,Q�DGGLWLRQ��OHJLVODWLYH�JDSV�LQ�WKH�ILHOG�RI�WD[DWLRQ��7R�DWWUDFW�LQYHVWRUV��WKHUH�ZDV�

QHHG� WR� XQGHUVWDQG� DQG� VLPSOH� V\VWHP�RI� FKDUJHV� DQG� WD[HV� WKDW�ZRXOG�SURYLGH� VHW�
�QRW� LQGLYLGXDO��QDWXUH�RI� WD[DWLRQ�� WR� LQWURGXFH�VWDWH�IXQGLQJ�� WDUJHWHG�VXEVLGLHV�IRU�
IRUHLJQ�LQYHVWPHQW�
7KH�SROLWLFDO�LQVWDELOLW\�LQ�WKH�FRXQWU\�GXH�PDLQO\�WR�PLOLWDU\�HYHQWV�LQ�WKH�HDVW�DQG�

WKH�ODFN�RI�SULRULWLHV�LQ�WKH�IRUHLJQ�SROLF\�RI�WKH�FRXQWU\��%HFDXVH�RI�WKLV�VLWXDWLRQ��WKH�
SROLWLFDO� FOLPDWH� LQ� WKH� FRXQWU\� LV� FKDUDFWHUL]HG� E\� D� ODFN� RI� XQLILHG� GLUHFWLRQ� RI�
GHYHORSPHQW��DFFXPXODWLRQ�RI�GLVFRQWHQW�DPRQJ�WKH�SRSXODWLRQ��DQG�DGGUHVVLQJ�QRQ�
HFRQRPLF� LVVXHV� WKDW� LPSHGH� WKH� HIILFLHQW� JURZWK� RI� WKH� HFRQRP\�� ,Q� VXFK�
FLUFXPVWDQFHV� WKH� LQYHVWRU� LV�PRUH�SURILWDEOH� WR� LQYHVW� WKHLU�RZQ� IXQGV� LQ� WKH�VDPH�
VHFWRU��EXW�LQ�D�PRUH�VWDEOH�DQG�RUGHUO\�FRXQWU\�
$Q� LPSRUWDQW� PDQLIHVWDWLRQ� RI� HFRQRPLF� LQVWDELOLW\� LQ� WKH� FRXQWU\� LV� LQIODWLRQ��

ZKLFK� LQ� 8NUDLQH� LQ� UHFHQW� \HDUV� LV� YHU\� KLJK�� 7KH� KLJKHVW� YDOXH� RI� LQIODWLRQ� LQ�
8NUDLQH�UHDFKHG�LQ������± �������>�@��8QGHU�VXFK�FLUFXPVWDQFHV��LQYHVWRUV�ZLOO�ULVN�
WR�LQYHVW�LQ�RXU�FRXQWU\��EHFDXVH�WKLV�VLWXDWLRQ�OHDGV�WR�WKH�WUDQVIHU�RI�FDSLWDO�LQ�DUHDV�
ZLWK�UDSLG�FLUFXODWLRQ�DQG�SUHYHQWV�WKH�DFFXPXODWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�SRWHQWLDO�IRU�ORQJ�
WHUP�SURMHFWV��
2QH�RI� WKH�LPSRUWDQW�SUREOHPV�RI�DWWUDFWLQJ�IRUHLJQ�GLUHFW� LQYHVWPHQW�DW� WKH�VWDWH�

OHYHO� LV�EULEHU\�DQG�FRUUXSWLRQ��$�FOHDU� UHIOHFWLRQ�RI� WKH� OHYHO�RI�FRUUXSWLRQ�DQG� WKH�
DWWLWXGH�WR�LW�LV�WKH�FRXQWU\¶V�&RUUXSWLRQ�3HUFHSWLRQV�,QGH[��ZKLFK�DQQXDOO\�JHQHUDWHV�
QRQ�JRYHUQPHQWDO�RUJDQL]DWLRQ�7UDQVSDUHQF\�,QWHUQDWLRQDO��7DEOH����

7DEOH��
'\QDPLFV�&RUUXSWLRQ�3HUFHSWLRQV�,QGH[�IRU�����������>�@

<HDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3RLQWV �� �� �� �� �� �� �� ��
3ODFH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

7KLV�LQGH[�LV�D�UDWLQJ�IURP����PD[LPXP�OHYHO�FRUUXSWLRQ��WR������QR�FRUUXSWLRQ���
8NUDLQH�LQ������RFFXSLHV�WKH�SRVLWLRQ�DW���������DPRQJ�����FRXQWULHV�VXUYH\HG�\RX��



��

$VVHVVPHQW�RI�8NUDLQH�LQ�WKLV�UDQNLQJ�IRU�WKH�HQWLUH�VWXG\�SHULRG�LV�QRW�UHDFKHG�HYHQ�
��� SRLQWV� RXW� RI� ���� SRVVLEOH�� 6XFK� D� EDUULHU� SRVLWLRQ� RI� WKH� FRXQWU\� IRU� LQYHVWRUV��
VLQFH�WKH�VXFFHVV�RI�WKHLU�EXVLQHVV�WKH\�QHHG�WR�EH�VSHQGLQJ�PXFK�PRUH�PRQH\�WKDQ�
LQ�D�FRXQWU\�ZKHUH�WKHUH�LV�QR�SKHQRPHQRQ�RI�FRUUXSWLRQ�
&RQVLGHULQJ�VHSDUDWHO\�DQ\� LQGXVWU\�8NUDLQH��\RX�FDQ�DOVR�GHWHUPLQH� WKH�QXPEHU�

RI�SUREOHPV�WKDW�KLQGHU�WKH�SURFHVV�RI�DWWUDFWLQJ�IRUHLJQ�FDSLWDO��(VSHFLDOO\�LPSRUWDQW�
LV� WKH� UHGXFWLRQ� RI� WHFKQRORJLFDO�� VFLHQWLILF� DQG� WHFKQLFDO� SRWHQWLDO� RI� WKH� LQGXVWU\��
SURRI�RI�ZKLFK LV�UHGXFLQJ�WKH�QXPEHU�RI�GHYHORSPHQW�DQG�LQQRYDWLRQ�
,Q�DGGLWLRQ�WR�JRYHUQPHQW�DQG�LQGXVWU\�SUREOHPV�DFWLYDWLQJ�LQYHVWPHQW�SURFHVV�LQ�

8NUDLQH�H[LVWLQJ�SUREOHPV�DW�VSHFLILF�FRPSDQLHV��ZKLFK�DOVR�GHWHU�SRWHQWLDO�LQYHVWRUV��
,Q� SDUWLFXODU�� DPRQJ� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� ± WKH� SUREOHP� RI� RXWGDWHG� SURGXFWLRQ�
IDFLOLWLHV��)RU�PRUH�LQYHVWRU�DWWUDFWLYH�:HVWHUQ�FRPSDQLHV�XVLQJ�DGYDQFHG�DQG�SURYHQ�
HTXLSPHQW��LPSOHPHQWLQJ�WKH�PRVW�LQQRYDWLYH�WHFKQRORJLHV�DQG�FDUU\�RXW�SURGXFWLRQ�
LQ�D�WUXVWHG�HQYLURQPHQW��$QRWKHU�SUREOHP�DW� WKH�HQWHUSULVH�OHYHO�LV�WKH�ORZ�OHYHO�RI�
WKH�PDUNHWLQJ�PL[��,Q�RUGHU�WR�HQKDQFH�WKH�LQYHVWPHQW�SURFHVV�LQ�8NUDLQH�LGHQWLILHG�
WKH�IROORZLQJ�PHDVXUHV��7DEOH����

7DEOH��
7KH�PHDVXUHV�RI�LQFUHDVLQJ�LQYHVWPHQW�DWWUDFWLYHQHVV�RI�8NUDLQH

'LUHFWLRQ 7KH�PHDVXUHV

3ROLWLFDO�DQG�
HFRQRPLF�
VWDELOL]DWLRQ

���7KH�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FRQIOLFW�LQ�WKH�HDVW
���'HILQLWLRQ�RI�SULRULW\�GLUHFWLRQV�RI�IRUHLJQ�SROLF\
���$GRSWLRQ�RI�ODZV�WR�HOLPLQDWH�FRUUXSWLRQ�DQG�UHGXFLQJ�
EXUHDXFUDWLF�SUHVVXUH�RQ�EXVLQHVV
���,PSURYLQJ�WKH�UHJXODWRU\ IUDPHZRUN
���2YHUFRPLQJ�WKH�HFRQRPLF�FULVLV

5HGXFLQJ�
LQYHVWPHQW�
ULVN�IRU�
LQYHVWRUV

���,QIRUPLQJ�LQYHVWRUV�DERXW�LQYHVWPHQW�UDWLQJV
���&RQVWUXFWLRQ�PDFURHFRQRPLF�IRUHFDVWV
���&UHDWH�VSHFLDOL]HG�FHQWHUV�WR�JXDUDQWHH�WKH�VDIHW\�RI�
LQYHVWPHQWV

,QFUHDVH�RI�
LQQRYDWLRQ�
DFWLYLW\�RI�
HQWHUSULVHV

���(QFRXUDJLQJ�GHYHORSPHQW�RI�QHZ�WHFKQRORJLHV�DQG�WKH�
DFTXLVLWLRQ�RI�PRGHUQ�HTXLSPHQW
���7KH�FRQWDLQPHQW�SURFHVV�RI�PLJUDWLRQ�RI�KLJKO\�VNLOOHG�
SURIHVVLRQDOV�DEURDG

,QFUHDVH�
PDUNHW�VKDUH

���&RQGXFW�PDUNHW�UHVHDUFK
���)RFXV�RQ�VSHFLILF�PDUNHW�VHJPHQWV
���,QWURGXFWLRQ�RI�LQQRYDWLYH�GHYHORSPHQWV�DQG�DFKLHYHPHQWV
���+ROGLQJ�LPSRUW�SROLF\

7KXV��ZH�EHOLHYH� WKDW� LPSOHPHQWDWLRQ�RI� WKH�SURSRVHG�PHDVXUHV�ZLOO� LQFUHDVH� WKH�
OHYHO� RI� LQYHVWPHQW� DWWUDFWLYHQHVV� RI� 8NUDLQH� DQG� DWWUDFW DGGLWLRQDO� FDSLWDO� WR�
LPSOHPHQW�HFRQRPLF�UHIRUPV�

5HIHUHQFHV�
�� 7KH� 6WDWH� 6WDWLVWLFV� 6HUYLFH� RI� 8NUDLQH�� RIILFLDO� VLWH� >(OHFWURQLF� 5HVRXUFH@�� ± $FFHVV�

KWWS���ZZZ�XNUVWDW�JRY�XD��
�� ,QWHUQDWLRQDO� &RXQWU\� 5LVN� *XLGH� >(OHFWURQLF� 5HVRXUFH@�� ± $FFHVV�

KWWS���HSXE�SUVJURXS�FRP�SURGXFWV�LQWHUQDWLRQDO�FRXQWU\�ULVN�JXLGH�LFUJ
�� &RUUXSWLRQ� 3HUFHSWLRQV� ,QGH[� ����� >(OHFWURQLF� 5HVRXUFH@�� ± $FFHVV�

KWWSV���ZZZ�WUDQVSDUHQF\�RUJ�QHZV�IHDWXUH�FRUUXSWLRQBSHUFHSWLRQVBLQGH[B����


