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<b^Zgh aZ kijbyggy Ihkhevkl\Z Dhjhe�\kl\Z G�̂ _jeZg^�\ \ MdjZ�g�

��MdjZ�gkvd_ l_j�heh]�qg_ lh\Zjbkl\h G:G MdjZ�gb�������
��Dhe_dlb\ Z\lhj�\��1� AZ]hjh^gxd��<� >hfZre�g_pv��E� =h^e_\kvdZ��H� Dhgh\Ze��X� Djhqdh��
L� IhklZ\Z��Y� I_ljmr_gdh��<� Lbs_gdh��<� G_]h^Z��H� ;h[dh\Z��/� Kj_[jh^hevkvdZ��
1� >bdbc��<� Fbkxd��H� Dbk_exd��F� FZl\}}\��K� @beZ��F� Rd\bjy��:� Ihem^Z��1� Ihe�smd��
:� >mebpvdbc��H� FboZceh\Z��:� <eZs_gdh��<� Fbjhihevkvdbc��<� Kljb]mgh\��<� Dhpxjm[Z��
H� Dhg^jZl_gdh��:� ;ZrlZ�



AF1KL

I_j_^fh\Z²)RUHZRUG�1� AZ]hjh^gxd ��<��>hfZre�g_pv ����������������������� �±�

QZklbgZ�� 1klhj�ylZ f_lh^bdZ^hke�^`_gv
F�]jZp�� dZ`Zg�\��kmlv y\bsZ ��[Zah\� ihgylly ��f_lh^b ^hke�^`_ggy
�1� AZ]hjh^gxd �� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �±��
F_lh^b f�q_ggy jmdhdjbebo a f_lhx ZgZe�am �o ijhklhjh\h�
^bgZf�db �E� =h^e_\kvdZ � H� Dhgh\Ze ���������������������������������� ������������������������ ��±��
H]ey^ lZ i�^kmfdb d�evpx\Zggy dZ`Zg�\ \ MdjZ�g� �E� =h^e_\kvdZ���������� ��±��
D�evpx\Zggy dZ`Zg�\ \ MdjZ�g���^hk\�^ lZ ihrmdb Zevl_jgZlb\
�X� Djhqdh�� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��� ��±��
F�]jZp�cgZ Zdlb\g�klv dZ`Zg�\ \ i_j�h^ ]�[_jgZp�� �L��IhklZ\Z �� ������������� ��±��

QZklbgZ���Hkh[eb\hkl�kbkl_fZlbqgbolZ _dheh]�qgbo]jmi
Dhgljhevgbc kibkhd jh^�\ � \b �̂\ dZ`Zg�\ MdjZ�gb �1� AZ]hjh^gxd �� ������ ��±��
I�^dh\bdb ² 5KLQRORSKXV �Y��I_ljmr_gdh ���������������������������������� ��������������� ��±��
>h\]hdjbeb � g�qgbp�� 0LQLRSWHUXV HW0\RWLV��X� Djhqdh��������������������������� ��±��
<moZg� lZ rbjhdh\mob ��3OHFRWXV lZ %DUEDVWHOOD �1� AZ]hjh^gxd ����������������� ��±��
<_q�jgbp� ² 1\FWDOXV��<� Lbs_gdh ���������������������������������� ���������������������������� ��±��
G_lhibjb ��3LSLVWUHOOXV lZ +\SVXJR �1� AZ]hjh^gxd ��<� G_]h^Z�� ����������������� ��±��
Ebebdb lZ i_j]Zq� ��9HVSHUWLOLR�HW�(SWHVLFXV �E� =h^e_\kvdZ �� ���������������������� ��±��
Ki_e_h[�hglg� m]jmih\Zggy dZ`Zg�\ �Y� I_ljmr_gdh �������������������������������� ��±��
?dlhiZjZablhnZmgZ f�]jmxqbo lZ hk�ebo \b^�\ dZ`Zg�\ �H� ;h[dh\Z �� ���� ��±��

QZklbgZ���J_]�hgZevg�hkh[eb\hkl�nZmgb
E�lgy nZmgZ dZ`Zg�\ RZpvdh]h gZp�hgZevgh]h ijbjh^gh]h iZjdm
�/� Kj_[jh^hevkvdZ ��1� >bdbc ��<� Fbkxd ���������������������������������� ������������������� ��±��
K_ahgg� Zki_dlb o�jhil_jhnZmgb i�\g�qgh �ko�^gbo fZdjhkobe�\
DZjiZl �H� Dbk_exd �� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������� ��±��
Abfh\bc Zki_dl o�jhil_jhnZmgb GZp�hgZevgh]h ijbjh^gh]h iZjdm
©Ih^�evkvd� Lh\ljbª �F� FZl\}}\ ��<��Lbs_gdh ���������������������������������� �������� ��±��
K_ahggZ ^bgZf�dZ gZk_e_ggy dZ`Zg�\ Ihe�kvdh]h ijbjh^gh]h aZih\�^gbdZ
�K� @beZ ��F��Rd\bjy ��<� G_]h^Z�� �������������������������������� �������������������������������� ��±��
F�]jZp�� dZ`Zg�\ gZ hjg�lheh]�qghfm klZp�hgZj� ©E_[_^�\dZª��:� Ihem^Z ��1��
AZ]hjh^gxd �� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� � ��±���
E�lgy nZmgZ dZ`Zg�\ :kdZg�� �Gh\Z��^hke�^`_ggy a
mevljZa\mdh\bf ^_l_dlhjhf �1� Ihe�smd �� �������������������������������� ��������������� ���±���
>h oZjZdl_jm i_j_[m\Zggy dZ`Zg�\ gZ l_jblhj�� Djbfm
�:� >mebpvdbc � H� FboZceh\Z �� �������������������������������� �������������������������������� ���±���
>h n_gheh]�� dZ`Zg�\ OZjd�\sbgb �:��<eZs_gdh ���������������������������������� � ���±���

QZklbgZ���O�jhil_jheh]�qg�ghlZldb
Hk�ggy agZo�^dZ (SWHVLFXV QLOVVRQLL gZ Db�\sbg� �<� Fbjhihevkvdbc ����������� ���
Hk�ggvh�abfh\� agZo�^db g_lhibjZ 3LSLVWUHOOXV NXKOLL \ P_gljZevg�c MdjZ�g�
�<��Kljb]mgh\ ��<��Dhpxjm[Z �� �������������������������������� �������������������������������� ����������� ���
Abfh\� agZo�^db dZ`Zg�\ gZ Jhalhqq� �1� AZ]hjh^gxd �� �������������������������������� ��� ����
Hk�ggy f�]jZp�y \_q�jgbp� jm^h� m f�kl� OZjdh\� �:� <eZs_gdh �������������������� ���
DZ`Zgb kl_ih\bo jZchg�\ Em]Zgsbgb �H� Dhg^jZl_gdh �������������������������������� ���
IhjZ^b ^h f�q_ggy dZ`Zg�\ d�evpyfb �:� ;ZrlZ���������������������������������� ��� ���±���

QZklbgZ���MaZ]Zevg_ggylZ ^h\�^dh\�fZl_j�Zeb
DZ`Zgb \ dhe_dp�yo ahheh]�qgbo fma_�\ MdjZ�gb ��n_gheh]�qgbc
h]ey^ ^Zgbo �1� AZ]hjh^gxd ��E��=h^e_\kvdZ ���������������������������������� ����������� ���±���
AZ]ZevgZ dZjlbgZ ^bgZf�db o�jhil_jhnZmgb MdjZ�gb �1� AZ]hjh^gxd �� ���±���
>h\�^db ijh Z\lhj�\ pvh]h \bimkdm �������������������������������� ������������������������� ���±���



IZfµyl� ;hjbkZ Ihih\Z

I?J?>FH<:
�����j�d ² x\�e_cgbc \ �klhj�� o�jhil_jheh]�� MdjZ�gb ��Fbgmeh ���jhd�\ \�^

\boh^m i_jrh� ijZp� gZc\�^hf�rh]h ^hke�^gbdZ gZrh� o�jhil_jhnZmgb ;� Ihih\Z
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^bgZf�dhx ihimeyp�c �� >ey gbo \eZklb\� lZdh` kdeZ^g� ^h[h\� i_j_f�s_ggy lZ
kmll}\� af�gb dhgn�]mjZp�� Zj_Ze�\ ijhly]hf jhd�\��DZ`Zgb klZeb ^m`_ j�^d�kgbfb ��
� ^hke�^`_ggy ^bgZf�db �o ihimeyp�c } hkgh\hx ^ey jhajh[db _n_dlb\gbo aZoh^�\ a
�o fhg�lhjbg]m lZ hohjhgb �

< MdjZ�g� ^hke�^`_ggy f�]jZp�c dZ`Zg�\ ² h^gZ a gZcf_gr jhajh[e_gbo
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hkgh\hx ^ey ijh^h\`_ggy lZdbo ^hke�^`_gv �
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%DWV� DUH� WKH� RQO\� PDPPDO� JURXS� ZLWK� H[SUHVVHG� VHDVRQDO� G\QDPLFV� RI�
SRSXODWLRQV�� )RU� WKLV� JURXS�� FRPSOH[� GLXUQDO� PLJUDWLRQV� DQG� HVVHQWLDO� FKDQJHV� LQ� WKH�
JHRJUDSKLFDO� UDQJHV� GXULQJ� \HDUV� DUH� FKDUDFWHULVHG� DOVR�� %DWV� KDYH� EHFDPH� YHU\� UDUH�
DQLPDOV��DQG�GDWD�RQ�WKH�G\QDPLFV�RI�WKHLU�SRSXODWLRQV�LV�D�EDVLV�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�
HIIHFWLYH�PHDVXUHV�IRU�WKHLU�PRQLWRULQJ�DQG�SURWHFWLRQ�

,Q�8NUDLQH��EDW�PLJUDWLRQV� L V�RQH�RI� WKH� OHDVW� VWXGLHG� WRSLFV�� 7KH�EULJKW� IODVK�RI�
WKH�EDW� ULQJLQJ�DFWLYLWLHV� WKDW�KDG�EHLQJ� WDNHQ�SODFH� IURP� WKH� WLPH�RI� WKH�%RULV�3RSRY
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ZRUNV� XS� WR� DFWLYLWLHV� RI� 9DV\O�$EHOHQWVHY�� .RVWMDQW\Q� 7DWDU\QRY�� DQG� -XOLM� .URFKNR��
KDV�QRW� UHVXOWHG�LQ�GHWDLOHG�DQDO\VLV�RI�WKH�EDW�IDXQD�G\QDPLFV�LWVHOI��7R�VRPH�H[WHQW��LW�LV�
WKH�PDLQ�SXUSRVH�RI� WKLV�ERRN��:H� KRSH� WKLV� LVVXH�RI� WKH�%XOOHWLQ�ZLOO�EHFRPH�D�VWDUW �
SRLQW�IRU�WKH�IROORZ �XS�RI�VXFK�LQYHVWLJ DWLRQV�

2Q� EHKDOI� RI� WKH� DXWKRUV� RI� WKH� LVVX H�� ZH� DUH� H[SUHVVLQJ� PDQ\� WKDQNV� WR� DOO�
FROOHDJXHV�� ZKR� FRQWULEXWHG� LQ� VXFFHVVIXO� GHYHORSPHQW� RI� EDW� LQYHVWLJDWLRQV� DQG� LQ�
SUHSDULQJ� RI� WKLV� LVVXH�� &HQWUH� RI� &KLURSWHURORJLFDO� ,QIRUPDWLRQ� 3$6� DQG� 7RPDV]�
3RVWDZD� SHUVRQDOO\�� &RXQFLO� RI� WKH� 8NUDLQLDQ� 7KHULROR JLFDO� 6RFLHW\� DQG� 3URI�� ,JRU�
(PHO\DQRY� SHUVRQDOO\�� 8NUDLQLDQ� 5LQJLQJ� &HQWUH� DQG�$QDWROLM� 3ROXGD� SHUVRQDOO\�� WKH�
2IILFH� RI� WKH� $JULFXOWXUDO� &RXQVHOORU� DW� WKH� 5R\DO�1HWKHUODQGV� (PEDVV\� LQ� .\LY� DQG�
0DULsOOH�.DPSHV�DQG�(OOHQ�YDQ�GH�9UXJW�SH UVRQDOO\�
,JRU�=DJRURGQLXN��+HDG�RI�WKH�8NUDLQLDQ�&HQWUH�IRU�%DW�3URWHFWLRQ��8&(%$���
9RORG\P\U�'RPDVKOLQHWV��+HDG�RI�)DXQD�'LYLVLRQ��%LRUHVRXUFHV�'HSDUWPHQW��
0LQLVWU\�RI�WKH�(QYLURQPHQW�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV�RI�8NUDLQH�


