
ПЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ ί вОщу ֲ ̬  цѓΠЦζмΞѓ ыуڣΞ ЊҐЊЦγ кєϊ  тΠЦмΞ цڸуڣΞ ЈҐЈвβ ֲ ̬  Џшєβ ί фюΠЎу 

 Чбєфом ΞЈТч ڔί ҐЇєʞʋΞѓ ίڻ Ξ ЛڬЌєζڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻΞ ыу ПڬЎڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻΗΠڻёмΞ рڻуΠڻ ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ ί ֲ вОщуڻ ϝ цѓΠڻЦζмΞѓ ыуڣΞ ЊҐЊЦγ ڷےζЦџ
  ΰΠўЄϋβ ыу эЄёڻڻڻڻڻڻڻڻВγ Πу έ чΠρ ћƬΔ ίвОщڬΞ эЄю ڸےфў ќІмΞ ֲ Ɓ―βΞڻڻڻڻڻڻڻڻڷےЌڠΞ ήЈʖʒмΞ) ίеڻڻڻڻڻڻڻڻڷےВу ί―Λ―Χѓ ίҐєфщβѓ ί―щуΏ

 ί ֲ Κ№Τ гоώڻڻ ϝ ыуڣΞ ЊҐЊЦγ хюΠڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЎџ ξ ϊ―ڻڻ ֲ...)ڔ  ƄΠڻڻщڬΞ ڸےЪζмΞ ڔЃѓЄڻڻʞɽм ήЈΤΠڻڻЦмΞ хΗΞЈʖɻΞ ڔΣΠڻڻюЇڣ Ξ ڔί Щڸے ТщмΞڻڻуΠ―ڻڻ
  Иєϊ  кѓЄм ίеڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڷےВڬΞ ʡɻΠڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЖڬΞ тЄЁў ΠфΤ ڔίуΞЄζڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЎу ί―фщβ г―вϋβѓ ЃѓЄʞɽм ήЈΤΠЦмΞ ΰΠуЉڣΞ ίёρΞєڬ ίфΗڡу

.ПЌєζڬΞ 

 ΞЈТч ڔПڻڻڻЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ ίвОщу ֲ ϝ цѓΠЦζмΞѓ ыуڣΞ ЊҐЊЦγ ֲ ϝ ڡХΠЭ ΞЈڻڻڻЖщХ Џшєβ ڷےζЦγ ڔаΠ―ڻڻڻЎмΞ ΞІю ֲ ϝѓ
 ЈβєζмΞ έ ֲ ΞڠЌڻڻڻڻڷےƁ―βΞڔֲ Ξ эІю цєиβ цΏ ћƮХ ΠуѓЃ ДЈϋβѓڬКЭ ίвОщڻڻڻڻЎом ΊΠڻڻڻڻщυβѓ цѓΠЦζмΞѓ хоٻ ϝΞЈЪʖɻΞ ΠёЦбєڬ

  θ фюΠڻڻЌ ξ ―ϊ ֲ Τ ЇΞєʞɻΞ хХЃڸЙ цڻڻΞ ɐǣЮڬЌєζڻڻЖмΞѓ ПڻڻБ ыу ɐǣмΞ ΰΠХΞЈڻڻΐ�لٱΞ ίХЊХЉ ΠڠЌڻڻΞѓ ЇΞЈвζڣыуڔ  ϝ ΠчЃڡΤ
  ΰΞЈфβΒڬΞѓ ΰΠўЄζщڬΞ ֲ ϝ ίмΠЦЮмΞ ίеЇΠڻڻڻڻڻڻڻڻڻВڬΞѓ ЇΞєʖɻΞ кѓЃ Чу ΰΠуєоЦу кЃΠΩβѓ ίеΞЈڻڻڻڻڻڻڻڻڻБ ΰΠ―бΠЮβΔ тΞЈΤΔ кڡώ ыу
  ίфТщڬΞ ίфҐЈʖɻΞ ίϋЭΠиу ֲ ϝ ίмѓІΩڬΞ ί―мѓЄмΞ ЃєёʖɻΞ ήЄڻڻڻڻڻڻڻڻЙΠЦу ֲ ϝ Πلٱ�ΠڻڻڻڻڻڻڻڻЎڻڻڻڻڻڻڻڻЌΒу ЯоζЁфΤ ΠёНΞЈЁчΞѓ ڔί―ф―обڣ Ξ

Єʞɽм ήЈΤΠЦмΞ хΗΞЈʖɻΞѓ.ί―щНємΞ ήЃΠ―ЎмΞ ήΠХΞЈуѓ цΠЎшڣ Ξ аєвϊ  тΞڷےϊ Δ ћƮХ тєвβ ίΧЇΠву ЇΠНΔ ֲ ϝ Ѓѓ 

 ыуڣΞ ЊҐЊЦγ ֲ ϝ ɐǧۂڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻ№ΗЇ ЇѓЃ έ бѓڻфζХΞ ЄڻЦмΞ ћƮХ Џшєβ ΰЄڻўЄڻЎмΞ ыу Єڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻ―ڻЌΠڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻΞѓ ΰΠڬΩڻщзу ɐǣмΞ ΰΞЇЃΠلۣٱڻЦм ыу Πڻ
:ֲ Ʈў Πф―Э ΰΠфюΠЎڬΞ ЉЈΤΏ рμфζβѓ .ПЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ ίвОщу ֲ ϝ цѓΠЦζмΞѓ 

 :ί ―мѓЄмΞѓ ί ―ф―обڣ Ξ ΰ ΠфТщڬΞ ֲ ̬  МΞЈЁчڣ Ξ 
-   ѕ Єڻζщу5    +5:   Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ кΠڻфڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻБ ыу кѓЃ Џфώ хڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻКў ќІڻмΞ ѕ ЄڻζщڬΞ ΞІڻю ֲ ϝ єڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻКХ Џшєβ

ђΧєщρ ыу Џфώѓ ПڻЌєζڬΞ    ί―фщζмΞѓ ЃΠڻЖζбڠΞѓ ыуڣΞ ΰڠΠυу ֲ ϝ цѓΠЦζмΞ ЊҐЊЦγ ћƬΔ ЬЄلٱ� ќІмΞѓ
.ίуΞЄζЎڬΞ 

- ПڻڻڻЌєζڬΞ рρΏ ыу ЃΠϋβڠΞ  ֲ ϝ ЃΠϋβڣ Ξ кѓЃ цڸΤ цѓΠЦζмΞ ЊҐЊЦγ ֲ ϝ цڸфюΠڻڻڻЎڬΞ ЉЈΤΏ ыу ΠчЃڡΤ ڷےζЦγ :
.ֲ ƄΠщڬΞ ڸےЪζмΞѓ ίΚ№ΩмΞ ΠўΠКб ڔх―оЦζмΞ ڔίбΠОмΞ ڔыуڣΞ кΠυу 

 уи:ЬЈОζмΞѓ ΣΠюЇڣ Ξ ί ϋЭΠ 
- ֱ γΞЇΠΩЁζڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЌڠΞѓ ɐǥуڣΞ цѓΠЦζмΞ кЃΠΩβ ֲ ϝ ПڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ кѓЃ Чу г―ڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЎъζмΞѓ цѓΠЦζмΞ :

  ыу ٻЄʞɻΞ ֲ ϝ хюΠڻڻڻڻЎџ Πфу ڔίʞɽڻڻڻڻЎڬΞ ΰΠХΠфʖɻΞ ίΧЇΠϋуѓ ΣΠюЇڣ Ξ ίϋЭΠиڬ ί―βΞЇΠΩЁζڻڻڻڻЌڣ Ξ ΰΠуєоЦڬΞ
.ίвОщڬΞ ЇΞЈвζЌΞ ћƮХ Πюڸےκΐβѓ ί―ΤΠюЇڣ Ξ ΰΠХΠфʖɻΞ ΰΞЄўЄلٱ� 



-  ί ―мѓЄмΞ ΰ ΠЮмΠϋζмΞ ֲ ̬  ί еЇΠڻڻВڬΞ ΰΠҐєζڻڻڻЎу ћƮХ ЬΞЈНڣΞ ήЃЄЦζуѓ ί―ΗΠщκ ΰΠХΠфζρΞ ֲ ϝ ί еЇΠڻڻڻВڬΞ :
 ΠўΠڻڻКвмΞ ί ΰΠуєиϊڔ Ќѓ ί―оώΞЃ ΊΞЇЉѓڻڻΞ ИєʞɻΞ кѓЃ ΊΞЈЮڬЌєζڻڻП) ڬВбΠщڻڻ ѓ кѓЃ ΊΠڻڻЌΑЇ) ίЮоζЁу
 ί―ХΠЦڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻБڣ Ξ ЈНΠʣʋΞ ڔί―чΞڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻ―ڷےЎмΞ ΰΞЄўЄلۣٱмΞ ڔЈڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻВΪмΠΤ ЇΠυβڣ Ξ) дڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڷےВڬΞ тΠфζюڠΞ ΰΞЅ ί―щуڣΞ

ֲ Ξ кΠυуڣ  ϝ ΰΠўЄϋζмΞѓ ί ҐѓєщмΞѓ Πфу "Г ХΞЃ" ٻЄڻڻڻڻڻڻڻڻЙ ֲ ƬѓЄмΞ ЯмΠϋζмΞ ֲ ϝ ίфюΠڻڻڻڻڻڻڻڻЎڬΞѓ (...ќЈϋΩмΞ ыу
.ήЈюΠТмΞ эІю ίёρΞєу ֲ ϝ ί вОщڬΞ Ѓєёρ ыу ЉЊЦџ 

 ɐǥуڣΞ кΠڻڻʖʋΞ ֲ ̬  ֱ ΨѓЇѓڣΞ ЃΠڻڻϋβڠΞ Чу цѓΠڻڻЦζмΞ ֱ ΨѓЇѓڣΞ ЃΠڻڻϋβڣ Ξ Чу ɐǥуڣΞ кΠڻڻʖʋΞ ֲ ϝ цѓΠڻڻЦζмΞ ЄڻڻёڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻБ :
  кڡώ ыу ймЅѓ ί―уΠТщмΞ ڸےЩ ήЈʖʒмΞ ίϋЭΠиу кΠυу ֲ ϝ ί Ўш ίڻڻڻЖβ ΠвڻڻڻЕΠώ ΠўЄХΠڻڻڻ ΠжѓѓڠΞ ђβڬЖЁζڻڻڻЖڻڻڻ

ΰΠڻڻڻڻڻڻڻ―мڢ Ξ ПΩڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЙ   ЈҐєОβѓ ήЈʖʒмΞ Яоу ֲ ϝ ЬЈڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЖζмΞ ί феєϊڻڻڻڻڻڻڻ ѓ ήЈюΠڻڻڻڻڻڻڻТмΞ эІڻڻڻڻڻڻڻём ќЄڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЖζом ί мΞڡуЉڻڻڻڻڻڻڻ
ΰΠ―υ―βΞڻڻڻڻڻڻڻڷےЌڣ Ξ   ڸےЩ ίОڻڻڻڻڻڻڻВшڣм ќЄڻڻڻڻڻڻڻЖζмΞ кΠυу ֲ ϝ ί―ڻڻڻڻڻڻڻЎшєζмΞ ίҐЈϋΩмΞ ήЇЄвмΞ ЊҐЊЦγ кڡώ ыу ίҐЈϋΩмΞ

 έ ҐЈلۣٱмΞ рμу ίХѓЈڻڻڻڻڻڻВڬΞ  ыуڣΞ цΠфڻڻڻڻڻڻЙ ֲ ϝ хюΠڻڻڻڻڻڻЎџ ΠфΤ ί―уΠТщмΞ ڸےЩ ήЈʖʒмΞ ίϋЭΠиуѓ ЈڻڻڻڻڻڻВΪмΠΤ ЇΠυβڠΞѓ
.ֱ ОЌєζڬΞ ΊΠКЮмΠΤ ЇΞЈвζЌڠΞѓ 

 тڻڻڻڻڻڻڻڡЎмΞ УЮϊ  ΰ Π―офХ ֲ ̬  ί еЇΠڻڻڻڻڻڻڻВڬΞ ЃΞЈЭΐΤ ί―ڻڻڻڻڻڻڻЎшєζмΞ ֲ ƮώΞЄмΞ ыуڣΞ ΰΞєб дЇΠڻڻڻڻڻڻڻВγ :IPO   ΰΠ―офХ ֲ ϝ
  (...ί―НΞЈвфўЄмΞ єЪшєимΞѓ цΞЃєڻڻڻڻڻڻЎмΞѓ њОڻڻڻڻڻڻЌємΞ Π―вҐЈЭΔ) ФΞڸۓмΞ гНΠщу ЄўЄХ ֲ ϝ ί―фуڣΞ тڻڻڻڻڻڻڡЎмΞ УЮϊ

.ПЌєζڬΞ Иєϊ  кѓЄΤ ЇΞЈвζЌڠΞѓ ыуڣΞ ЊҐЊЦγ ֲ ϝ ίфюΠЎфом ймЅѓ 
  ί Ξ ίڬфТщڻڻڻ фҐЈʖɻΞ ίڻڻڻ ֲ υуڻڻڻиу кΠڻڻڻϋЭΠڻڻڻ ̬  цѓΠڻڻڻЦζмΞ ί ί ڬиڻڻڻϋЭΠڻڻڻ ڣф―об―ڻڻڻ Ξѓ ί ֲ мΞ ЃєёʖɻΞڻڻڻмѓЄ―ڻڻڻ ϝ ί : ΞڬЎڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻфюΠڻڻڻ

 г―ڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЎъζмΞ ЊҐЊЦγ кڡώ ыу ЈڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻВΪмΠΤ ЇΠυβڠΞѓ ίʞɽڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЌڣΞѓ ΰΞЇЄʣʋΞ έ ҐЈلٱ� ймЅ ֲ ϝ ΠфΤ ίфТщڬΞ ίфҐЈʖɻΞ
 ЉЈΤΏ ыу ί―уΠТщмΞ ڸےЩ ήЈʖʒмΞ ٻЄЦγѓ ΞІю .ПڻڻڻڻڻڻЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ кѓЃ Чу цѓΠЦζмΞѓ  ί―щуڣΞ ΰΠўЄϋζмΞ

мΞ ѕڻڻΞ кѓЄڣеڷے βڻڻΞЈκΐ �لٱڻڻТмΞ эІڻڻήЈюΠڔ  Єڻڻϊ Δ ΠڻڻчЃڡΤ рڻڻμфβѓ ڔПڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЌєζڬΞ Иєϊ  кѓЃ ђڻڻρΞєβ ɐǣмΞ ί ΞڬВڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڷےеڻڻ
ɤڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻΊΞЈʞڔ   мΞ Σєщρ Π―вҐЈЭΔ кѓЃ ыу ыҐЈρΠёڬΞ гЭЄβ рڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЕΞєβ рС ֲ ϝ ί ϝΞЈЪʖɻΞ ΠёЦбєу хзϋΤڔֲ ЕΠώڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻ

 ίеΞЈڻڻڻڻڻБ έ оОζў Πу єюѓ ڔЏшєβ ڷےХ ֱ ΨѓЇѓڣΞ ΊΠڻڻڻڻڻКЮмΞ ћƬΔ кєڻڻڻڻڻЕємΞ ֲ ϝ цڸΩЩΞЈмΞ хڻڻڻڻڻЌΠвβ ыфڻڻڻڻڻКβ ίчЉΞєζу
 эІڻڻём ί Ξѓ ίڠфζρڻڻХΠ―ڻڻ Ξѓ ίڠЖζбڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻўЃΠڻڻ ΞڬЎڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻмѓΒ―ڻڻмΌ ЊҐЊЦγѓ ΰΠ―ڻڻЦζмΞ ΰΠڻڻʞɽм цѓΠڻڻЄٻ ζмΞ ыуڻڻХΞЄ―ڻڻΞ ΰΠڣщу―ڻڻ

.ήЈюΠТмΞ 

  ί ϋζмΞ ίڻڻڻڻўЄڻڻڻڻΞ ΰΠڣщу―ڻڻڻڻ ί ڬёρΞєڻڻڻڻ ڣф―об―ڻڻڻڻ Ξѓ ί Тβ ίڻڻڻڻмΞ ЃєёʖɻΞ ЈЭΠڻڻڻڻмѓЄ―ڻڻڻڻ ڣБڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻфюΏ ћƬΔ ήЇΠ―ڻڻڻڻ Ξ ЇЄڻڻڻڻυβ ڔтΠڻڻڻڻζʣɻΞ ֲ ϝѓ
  ЃΠڻυўᴜѓ ПڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻڻЌєζڬΞ Л ―ΤڣΞ ЈϋΩмΞ цΞЄڻоΤ цڸΤ рڻуΠڻиζмΞѓ цѓΠڻЦζмΞѓ ЇΞєʞɻΞ ЊҐЊЦγ кڡώ ыу ί Λ―ΩмΞѓ ί―ڻ ҐєфщζмΞѓڻ

Ξ ί―фщζмΞѓ ЇΞЈвζЌڠΞѓ ыуڣΞ г―вϋβ ֲ ϝ хюΠЎγ ίоуΠБ ΰΞΊΞЈρᴜѓ ίмЃΠХ кєоϊ  ֲ ϝ ймЅѓ ίвОщڬΞ ֲ ϝ ίуΞЄζЎڬ
тΠζмΞ тΞڷےϊڠΞ ыфКβ ίΧЇΠву ЇΠНΔ  .ί вОщڬΞ кѓЃ ίЭΠим ίеڷےВڬΞ ʡɻΠЖڬΞѓ ί―щНємΞ ήЃΠ―Ўом 


