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When I want to understand what is happening today or try to decide 
what will happen tomorrow, I look back.  

- Omar Khayyam 
��
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Two roads diverged in a wood, and I–  
 I took the one less traveled by,  

 And that has made all the difference.  
-Robert Frost 
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�R�I���W�K�L�V���F�D�Q�G�L�G�D�W�H�
�V���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�R�U�\���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�����6�R�����,���R�I�I�H�U�H�G���W�R���U�H�F�X�V�H���P�\�V�H�O�I��
�I�U�R�P���W�K�H���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�����,���W�R�O�G���W�K�H���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���F�R�P�P�L�W�W�H�H���D�Q�G���%�R�D�U�G���F�K�D�L�U�P�D�Q����
���/�H�W�� �W�K�H�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �P�D�N�H�� �L�W�V�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �P�H���� �D�Q�G�� �,�� �Z�L�O�O�� �D�F�F�H�S�W�� �L�W�V��
�Y�H�U�G�L�F�W�������+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q���Z�R�X�O�G���Q�R�W���D�F�F�H�S�W���P�\���U�H�F�X�V�D�O�����,�Q�V�W�H�D�G�����K�H��
�W�R�O�G�� �P�H���� ���<�R�X�� �D�U�H�� �W�K�H�� �R�Q�H�� �Z�K�R�� �Z�L�O�O�� �K�D�Y�H�� �W�R�� �Z�R�U�N�� �H�Y�H�U�\�� �G�D�\�� �Z�L�W�K���W�K�H��
�U�H�F�U�X�L�W�V�����Q�R�W���X�V�����:�H���F�D�Q�Q�R�W���F�R�Q�G�X�F�W���W�K�H���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V���Z�L�W�K�R�X�W���\�R�X�����<�R�X���K�D�Y�H��
�W�R���V�L�W���Z�L�W�K���X�V�������7�K�X�V�����,���Z�D�V���D���S�D�U�W���R�I���W�K�H���S�D�Q�H�O���W�K�D�W���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���K�H�U���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z����
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�:�H�� �W�U�L�H�G�� �W�R�� �L�Q�V�W�L�O�O�� �D�Q�G�� �Q�X�U�W�X�U�H�� �J�R�R�G�� �Z�R�U�N�� �H�W�K�L�F�V�� �L�Q�� �R�X�U�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �W�R��

�S�U�R�S�H�O���W�K�H�P���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���W�K�H�L�U���E�H�V�W�����,���R�I�W�H�Q���W�R�O�G���W�K�H�P������Once you enter this 
office, forget about the rest of Bangladesh. The standards we follow here 
are global.�����3�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���W�R���E�H���S�X�Q�F�W�X�D�O���D�Q�G���O�H�D�Y�H���W�K�H���R�I�I�L�F�H��
�O�D�W�H�� �L�I�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �O�H�D�Y�H�� �Q�R�W�K�L�Q�J�� �S�H�Q�G�L�Q�J�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Q�H�[�W�� �G�D�\���� �:�H���V�K�X�Q�Q�H�G��
�P�H�G�L�R�F�U�L�W�\���D�Q�G���V�W�U�L�Y�H�G���I�R�U���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���L�Q���R�X�U���Z�R�U�N������

�:�H���I�R�O�O�R�Z�H�G���W�K�U�H�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���W�R���J�H�W���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���J�R�L�Q�J�������:�H���W�U�L�H�G���W�R��
�J�H�W��disciplined people�²�W�K�H���U�L�J�K�W���S�H�R�S�O�H���R�Q���W�K�H���E�X�V�����D�Q�G���W�K�H���Z�U�R�Q�J���S�H�R�S�O�H��
�R�I�I�� �W�K�H�� �E�X�V���� �E�H�I�R�U�H�� �I�L�J�X�U�L�Q�J�� �R�X�W�� �K�R�Z�� �W�R�� �P�R�Y�H�� �I�R�U�Z�D�U�G���� �:�H��
�L�Q�L�W�L�D�W�H�G��disciplined thought���E�\�� �F�R�Q�I�U�R�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �E�U�X�W�D�O�� �I�D�F�W�V�� �\�H�W�� �Q�H�Y�H�U��
�O�R�V�L�Q�J���I�D�L�W�K�����:�H���Z�H�U�H���Q�R�W���Q�D�L�Y�H�O�\���K�R�S�L�Q�J���W�K�D�W���D���P�L�U�D�F�O�H���Z�R�X�O�G���K�D�S�S�H�Q���E�X�W��
�I�D�F�H�G���W�K�H���K�D�U�V�K���U�H�D�O�L�W�\���D�Q�G���P�R�Y�H�G���I�R�U�Z�D�U�G���Z�L�W�K���D�Q���X�Q�Z�D�Y�H�U�L�Q�J���E�H�O�L�H�I���W�K�D�W��
�Z�H���Z�R�X�O�G���S�U�H�Y�D�L�O�²�Q�R�W���M�X�V�W���V�X�U�Y�L�Y�H�����D�V���D���J�U�H�D�W���H�Q�W�L�W�\�����G�H�W�D�L�O�H�G���L�Q���F�K�D�S�W�H�U��
�������� �:�H�� �W�U�L�H�G�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �D�� �F�X�O�W�X�U�H�� �R�I��disciplined actions���� �Z�K�H�U�H�� �S�H�R�S�O�H��
�V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���K�D�G���I�U�H�H�G�R�P���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���W�K�H�\���G�L�G���Q�R�W���Q�H�H�G���W�R���E�H��
�P�L�F�U�R���P�D�Q�D�J�H�G�����3�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���Z�L�O�O�L�Q�J���W�R���G�R���Z�K�D�W���Z�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G�����K�D�G���D���K�L�J�K��
�G�H�J�U�H�H���R�I���V�H�O�I���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����E�H�O�L�H�Y�H�G���L�Q���Z�K�D�W���W�K�H�\���G�L�G�����D�Q�G���N�Q�H�Z���Z�K�D�W���W�K�H�\��
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�����&�R�O�O�L�Q�V�����-�L�P����Good to Great-Why some companies make the leap and others 

don't ���5�D�Q�G�R�P���+�R�X�V�H�������������������S�D�J�H����������
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�J�D�Y�H���W�K�H�P���W�K�H���I�H�H�O�L�Q�J���R�I���E�H�L�Q�J���L�Q���W�K�H���F�U�X�F�L�E�O�H�����1�R�W���V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J�O�\�����R�Q�F�H���W�K�H�V�H��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �P�R�Y�H�G�� �R�Q�� �W�R�� �R�W�K�H�U�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� �D�E�U�R�D�G�� �D�Q�G�� �L�Q�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K����
�W�K�H�\�� �R�I�W�H�Q�� �F�U�H�G�L�W�H�G�� �,�'�&�2�/�� �I�R�U�� �S�U�H�S�D�U�L�Q�J�� �W�K�H�P�� �W�R�� �V�D�\�� �W�K�D�W�� �Q�R�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��
�Z�H�U�H���L�Q�V�X�U�P�R�X�Q�W�D�E�O�H���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�O�\�����Q�R���G�H�D�G�O�L�Q�H���X�Q�D�W�W�D�L�Q�D�E�O�H�����0�D�Q�\���R�I���W�K�H�P��
�K�D�Y�H�� �V�L�Q�F�H�� �E�H�F�R�P�H�� �K�L�J�K�O�\�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �F�D�U�H�H�U�V���� �E�H�F�R�P�L�Q�J���&�(�2�V����
�&�)�2�V���� �K�H�D�G�V�� �R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �S�R�Z�H�U�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�D�Q�N�V����

�+�H�U�H���� �,�� �F�D�Q�Q�R�W�� �U�H�V�L�V�W�� �W�H�O�O�L�Q�J�� �D�� �\�R�X�Q�J�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�
�V�� �V�W�R�U�\���� �)�L�G�D�� �+�D�V�D�Q��
�5�D�Q�D�����Z�K�R���V�H�W���D�Q���H�[�D�P�S�O�H���R�I���W�K�H���Z�R�U�N���H�W�K�L�F�V���D�Q�G���V�S�L�U�L�W���Z�H���L�Q�V�W�L�O�O�H�G���L�Q�W�R���R�X�U��
�V�W�D�I�I�����+�H���Z�D�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���I�H�Z���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���2�I�I�L�F�H�U�V���Z�H���K�L�U�H�G�����,�Q���W�K�H���H�D�U�O�\��
�G�D�\�V���R�I���,�'�&�2�/�����Z�H���D�O�O���X�V�H�G���W�R���Y�L�V�L�W���U�H�P�R�W�H���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V���W�R���H�[�D�P�L�Q�H���6�R�O�D�U��
�+�R�P�H���6�\�V�W�H�P�V�����6�+�6�����L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���R�I���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G��
�O�R�D�Q�V���W�R���W�K�H���X�V�H�U�V�����2�Q���R�Q�H���V�X�F�K���W�U�L�S�����)�L�G�D���Z�H�Q�W���W�R���V�R�X�W�K�H�U�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���D�Q�G��
�J�R�W���K�X�U�W���L�Q���D�Q���D�F�F�L�G�H�Q�W���Z�K�L�O�H���U�L�G�L�Q�J���D���P�R�W�R�U�F�\�F�O�H�����$���G�R�F�W�R�U���W�U�H�D�W�H�G���K�L�P���D�W��
�D���O�R�F�D�O���K�R�V�S�L�W�D�O�����D�Q�G���K�H���Z�D�V���D�E�O�H���W�R���P�R�Y�H�����,���F�D�P�H���W�R���N�Q�R�Z���D�E�R�X�W���L�W���I�U�R�P���R�X�U��
�S�D�U�W�Q�H�U���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�O�O�H�G���K�L�P���W�R���V�D�\���W�K�D�W���K�H���V�K�R�X�O�G���U�H�W�X�U�Q���W�R���'�K�D�N�D��
�E�\���S�O�D�Q�H���I�U�R�P���-�H�V�V�R�U�H���L�I���Q�H�F�H�V�V�D�U�\�����)�L�G�D���Z�D�V���D���M�X�Q�L�R�U���R�I�I�L�F�H�U���D�Q�G���Z�D�V���R�Q�O�\��
�H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���W�U�D�Y�H�O���E�\���E�X�V���R�U���W�U�D�L�Q�����,���W�R�O�G���K�L�P���,���Z�R�X�O�G���D�S�S�U�R�Y�H���K�L�V���D�L�U���W�U�D�Y�H�O����
�D�V�� �W�K�L�V�� �Z�D�V�� �D�� �P�D�W�W�H�U�� �R�I�� �X�U�J�H�Q�F�\�����'�H�V�S�L�W�H�� �P�\�� �D�V�V�X�U�D�Q�F�H���� �)�L�G�D�� �U�H�W�X�U�Q�H�G�� �W�R��
�'�K�D�N�D���E�\���E�X�V���D�I�W�H�U���F�R�P�S�O�H�W�L�Q�J���K�L�V���Z�R�U�N�����H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���K�H���Z�D�V���L�Q�M�X�U�H�G�����)�L�G�D����
�D�Q�G���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���,�'�&�2�/���V�W�D�I�I�����G�L�G���Q�R�W���Q�H�H�G���W�R���E�H���P�R�W�L�Y�D�W�H�G���E�\���V�R�P�H�R�Q�H�����)�L�G�D��
�E�H�O�L�H�Y�H�G���L�Q���W�K�H���Z�R�U�N���K�H���Z�D�V���G�R�L�Q�J���� �Z�D�V���V�H�O�I���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���� �D�Q�G���D�O�L�J�Q�H�G���K�L�V��
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Our greatest glory is not in never falling, but in rising every time we fall.  
- Confucius 
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�S�D�S�H�U�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�V�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V�� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �D�Q�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�R�� �W�K�H��
�,�'�&�2�/���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�R�U���D�S�S�U�R�Y�D�O�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�O�H�D�U�D�Q�F�H�����W�K�H���V�W�D�I�I��
�S�O�D�F�H�G���L�W���E�H�I�R�U�H���W�K�H���,�'�&�2�/���%�R�D�U�G���I�R�U���L�W�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�����,�I���L�W���Z�D�V���D�S�S�U�R�Y�H�G����
�,�'�&�2�/�� �I�R�U�Z�D�U�G�H�G�� �L�W�� �W�R�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �I�R�U�� �L�V�V�X�L�Q�J�� �D�� �Q�R���R�E�M�H�F�W�L�R�Q��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���� �%�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�V�H�� �V�W�H�S�V���� �,�'�&�2�/�� �Z�R�X�O�G�� �W�K�H�Q�� �S�U�R�F�H�H�G�� �Z�L�W�K�� �O�R�D�Q��
�Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V����
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�3�6�,�'�3���V�X�S�S�R�U�W����

�2�Q�H���V�X�F�K���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���W�K�H��Haripur 360 MW gas-fired power plant �Q�H�D�U��
�'�K�D�N�D���� �,�'�&�2�/�� �K�D�G�� �L�V�V�X�H�G�� �D�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �O�H�W�W�H�U�� �R�I�� �V�X�S�S�R�U�W���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�I���X�S���W�R���8�6���������P�L�O�O�L�R�Q���D�V���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�H�G���G�H�E�W���I�R�U���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�����7�K�H��
�S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �H�D�U�O�L�H�U�� �O�L�V�W�H�G�� �D�V�� �K�D�Y�L�Q�J��a high probability of IDCOL 
financing���L�Q���W�K�H���%�D�Q�N���S�U�R�M�H�F�W���D�S�S�U�D�L�V�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���H�D�U�O�L�H�U������

�:�H���V�R�X�J�K�W���F�O�H�D�U�D�Q�F�H���I�U�R�P���W�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���W�R���E�H�J�L�Q���G�X�H���G�L�O�L�J�H�Q�F�H���R�Q��
�W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�����7�R���R�X�U���F�K�D�J�U�L�Q�����W�K�H���%�D�Q�N���W�R�O�G���X�V���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���G�L�G���Q�R�W���P�H�H�W���L�W�V��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �%�L�G�G�L�Q�J�� ���,�&�%���� �F�U�L�W�H�U�L�D���� �W�K�H�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\��
�S�U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���I�R�U���X�V�L�Q�J���W�K�H���%�D�Q�N���S�U�R�Y�L�G�H�G���,�'�&�2�/���I�X�Q�G�V�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���,�&�%��
�U�X�O�H�V�����W�K�H���S�U�R�F�X�U�L�Q�J���H�Q�W�L�W�\���P�X�V�W���S�X�E�O�L�V�K���D�Q���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W���I�R�U���W�H�Q�G�H�U���R�I���O�D�U�J�H��
�S�U�R�M�H�F�W�V�� �L�Q�� �W�K�U�H�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�V���� �,�Q�� �W�K�D�W�� �D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W�� �R�U�� �D��
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���R�Q�H�����L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���E�L�G�G�H�U�V���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���L�V�V�X�H���D�Q��Expression of 
Interest�� �D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V����
�%�D�V�H�G�� �R�Q�� �D�Q�� �H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �S�D�S�H�U�V���� �D�� �K�D�Q�G�I�X�O�� �R�I���W�K�H�P����
�X�V�X�D�O�O�\���I�L�Y�H���R�U���O�H�V�V�����D�U�H���V�H�O�H�F�W�H�G�����,�W���L�V���W�K�L�V���V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G���J�U�R�X�S���W�K�D�W���L�V���L�Q�Y�L�W�H�G��
�W�R���E�L�G���I�R�U���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W����

�,�Q���L�W�V���R�E�M�H�F�W�L�R�Q�����W�K�H���%�D�Q�N���R�E�V�H�U�Y�H�G���W�K�D�W���W�K�H���W�H�Q�G�H�U�L�Q�J���K�D�G���E�H�H�Q���O�L�P�L�W�H�G��
�W�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���E�L�G�G�L�Q�J���D�P�R�Q�J���S�U�H���V�H�O�H�F�W�H�G���V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G���E�L�G�G�H�U�V���D�Q�G���K�D�G���Q�R�W��
�E�H�H�Q���V�X�E�M�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���X�V�X�D�O���(�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���,�Q�W�H�U�H�V�W���V�W�D�J�H�����+�H�Q�F�H�����W�K�H���I�L�U�V�W��
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�U�D�Q�N�H�G���E�L�G�G�H�U���Z�D�V���Q�R�W���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���%�D�Q�N���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����,�'�&�2�/��
�Z�R�X�O�G�� �E�H�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �R�Q�O�\�� �L�I�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W���U�D�Q�N�H�G�� �E�L�G�G�H�U����
�$�P�H�U�L�F�D�Q�� �(�Q�H�U�J�\�� �6�X�S�S�O�\�� ���$�(�6���� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���� �P�H�W�� �W�K�H�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\�� �,�&�%��
�J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�����:�H���L�Q�I�R�U�P�H�G���W�K�H���$�(�6���D�E�R�X�W���W�K�H���%�D�Q�N�
�V���G�H�F�L�V�L�R�Q�����5�H�J�U�H�W�W�D�E�O�\����
�W�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �W�R�O�G�� �X�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�\�� �K�D�G�� �D�O�U�H�D�G�\�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �W�K�H�� �S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W��
�S�U�R�F�H�V�V���Z�L�W�K���+�\�X�Q�G�D�L�����D���6�R�X�W�K���.�R�U�H�D�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�����I�R�U���D���E�X�Q�G�O�H���R�I���S�R�Z�H�U��
�S�O�D�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�V���W�R���E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���E�R�W�K���S�D�U�W�L�H�V�����$�G�K�H�U�L�Q�J���W�R���,�&�%���U�X�O�H�V���D�W��
�W�K�L�V�� �O�D�W�H�� �V�W�D�J�H���� �W�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �D�U�J�X�H�G���� �Z�R�X�O�G�� �O�H�D�G�� �W�R�� �G�H�O�D�\�H�G�� �S�U�R�M�H�F�W��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W���W�K�H�P���I�U�R�P���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���O�R�Z���W�D�U�L�I�I���W�K�H�\���K�D�G��
�T�X�R�W�H�G���W�R���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W������

�7�K�H���L�P�E�U�R�J�O�L�R���K�D�G���F�D�V�W���D���V�K�D�G�R�Z���R�Q���,�'�&�2�/�
�V���I�X�W�X�U�H�����S�U�R�P�S�W�L�Q�J���L�W�V���W�K�H�Q��
�F�K�D�L�U�P�D�Q�� �W�R�� �Z�U�L�W�H�� �W�R�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �S�U�H�V�L�G�H�Q�W���� �U�H�T�X�H�V�W�L�Q�J�� �K�L�P�� �W�R�� �D�O�O�R�Z��
�,�'�&�2�/���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D�V�S�H�F�W�V�����W�K�H���%�D�Q�N���K�D�G��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W���D�V�� �K�D�Y�L�Q�J�� �D�� �K�L�J�K�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �I�X�Q�G�L�Q�J���� �W�K�H���S�R�Z�H�U��
�W�D�U�L�I�I���S�U�R�S�R�V�H�G���I�R�U���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���W�K�H���O�R�Z�H�V�W���D�Q�\�Z�K�H�U�H���L�Q���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���D�Q�G��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �P�H�W�� �W�K�H�� �X�O�W�L�P�D�W�H�� �S�X�U�S�R�V�H�� �R�I�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���� �D�F�K�L�H�Y�L�Q�J�� �Y�D�O�X�H�� �I�R�U��
�P�R�Q�H�\������ �,�&�%�� �Z�D�V�� �X�Q�O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �O�H�D�G�� �W�R�� �D�Q�� �H�Y�H�Q�� �O�R�Z�H�U�� �S�U�L�F�H���� �D�O�O�� �W�K�H��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���E�L�G�G�H�U�V���Z�H�U�H���W�K�H���W�R�S���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�R�Z�H�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�F�W�L�Y�H���L�Q��
�W�K�H���U�H�J�L�R�Q�����$�(�6���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���V�H�O�H�F�W�H�G���V�S�R�Q�V�R�U�����K�D�G���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�E�R�X�W��
�������������� �0�:�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �S�R�Z�H�U�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �J�O�R�E�D�O�O�\���� �7�K�H�� �V�D�P�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U���K�D�G���D�O�V�R���E�H�H�Q���F�K�R�V�H�Q���I�R�U���W�K�H���0�H�J�K�Q�D�J�K�D�W�����������0�:��
�S�R�Z�H�U���S�O�D�Q�W�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���,�&�%���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����,�'�&�2�/���Z�R�X�O�G���O�H�Q�G��
�W�R���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���D�W���P�D�U�N�H�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���D�Q�G���W�K�X�V���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���P�X�F�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H��
�L�Q���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V����

�8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\���� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �G�H�F�O�L�Q�H�G�� �W�R�� �D�F�F�H�G�H�� �W�R�� �R�X�U�� �U�H�T�X�H�V�W����
�&�X�U�L�R�X�V�O�\�����W�K�H���+�D�U�L�S�X�U���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D���:�R�U�O�G���%�D�Q�N��
�3�D�U�W�L�D�O���5�L�V�N���*�X�D�U�D�Q�W�H�H�����3�5�*�������I�R�U���Z�K�L�F�K���,�&�%���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���G�L�G���Q�R�W���D�S�S�O�\�����7�K�H��
�%�D�Q�N���D�J�U�H�H�G���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���W�K�U�R�X�J�K���0�,�*�$�����0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�*�X�D�U�D�Q�W�H�H���$�J�H�Q�F�\�������D�Q�R�W�K�H�U���%�D�Q�N���D�I�I�L�O�L�D�W�H�����E�X�W���V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J�O�\�����,�'�&�2�/���Z�D�V��
�Q�R�W���D�O�O�R�Z�H�G���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H��������

��
�7�K�H���7�U�D�L�Q�L�Q�J���)�L�D�V�F�R��
��
�$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���G�L�G���Q�R�W���D�J�U�H�H���W�R���U�H�O�D�[���W�K�H���,�&�%���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���I�R�U��

�,�'�&�2�/�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���� �W�K�H�\�� �D�U�U�D�Q�J�H�G�� �I�R�U�� �L�W�V�� �V�W�D�I�I�� �D�Q�G�� �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�V�
��
�W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�
�V�� �S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W�� �J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���� �$�W�� �W�K�H�L�U�� �U�H�T�X�H�V�W���� �Z�H��
�R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �D�� �V�H�P�L�Q�D�U�� �D�W�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �+�R�W�H�O�� �6�K�H�U�D�W�R�Q�� ���Q�R�Z�� �F�D�O�O�H�G��
�,�Q�W�H�U�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�������,�W���Z�D�V���P�H�D�Q�W���W�R���E�H���D���S�O�D�W�I�R�U�P���W�R���E�U�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��

��
�������1�R�W�D�E�O�\�����3�D�N�L�V�W�D�Q�
�V���3�U�L�P�H���0�L�Q�L�V�W�H�U���1�D�Z�D�]���6�K�D�U�L�I���Z�D�V���U�H�S�R�U�W�H�G�O�\���F�K�D�U�J�H�G���I�R�U��

�F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���S�R�Z�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V���X�V�L�Q�J���W�K�H���+�D�U�L�S�X�U���S�R�Z�H�U���S�U�R�M�H�F�W�
�V��
�O�R�Z���W�D�U�L�I�I���D�V���D�Q���H�[�D�P�S�O�H����
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�S�D�U�W�L�H�V�� �V�R�� �W�K�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�W�W�H�U�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�� �S�R�O�L�F�L�H�V����
�/�L�N�H�Z�L�V�H�����W�K�H���%�D�Q�N���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���Z�R�X�O�G���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���E�H�F�R�P�H���D�Z�D�U�H���R�I���W�K�H��
�S�U�R�E�O�H�P�V���D�Q�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���I�D�F�H�G���E�\���O�R�F�D�O���V�S�R�Q�V�R�U�V����

�7�K�H�� �P�D�W�W�H�U�� �Z�D�V�� �V�R�� �X�U�J�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�
�V�� �W�U�D�L�Q�H�U�� �K�D�G�� �W�R�� �F�D�Q�F�H�O���K�L�V��
�Y�D�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�O�\���W�R���'�K�D�N�D���I�U�R�P���:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���W�K�H���V�H�P�L�Q�D�U�����,���F�R�X�O�G��
�Q�R�W�� �E�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �I�X�O�O�� �W�L�P�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�H�V�V�L�R�Q�� �D�V�� �,�� �K�D�G�� �D�� �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H��
�E�R�U�U�R�Z�H�U�
�V���P�H�H�W�L�Q�J�����,���P�D�G�H���W�K�H���R�S�H�Q�L�Q�J���U�H�P�D�U�N�V�����L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���W�K�H���W�U�D�L�Q�H�U���W�R��
�W�K�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�����D�Q�G���W�K�H�Q���U�H�W�X�U�Q�H�G���I�R�U���P�\�� �P�H�H�W�L�Q�J���� �%�R�E���D�Q�G���R�X�U���K�H�D�G���R�I��
�S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���V�W�D�\�H�G���E�D�F�N�����$�I�W�H�U���W�K�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�V�V�L�R�Q���Z�D�V���R�Y�H�U�����%�R�E���U�H�W�X�U�Q�H�G��
�W�R���W�K�H���R�I�I�L�F�H�����D�Q�G���,���D�V�N�H�G���K�L�P�������+�R�Z���G�L�G���L�W���J�R�"����

���1�R�W���Z�H�O�O���D�W���D�O�O�������%�R�E���U�H�S�O�L�H�G����
���:�K�D�W���K�D�S�S�H�Q�H�G�"�����,���D�V�N�H�G���D�Q�[�L�R�X�V�O�\����
�%�R�E���H�[�S�O�D�L�Q�H�G����
�$�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�H�V�V�L�R�Q�����W�K�H�U�H���Z�D�V���D���T�X�H�V�W�L�R�Q���D�Q�G���D�Q�V�Z�H�U�V���V�H�J�P�H�Q�W�����,�Q��

�W�K�D�W�� �V�H�J�P�H�Q�W���� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �F�D�P�H�� �X�Q�G�H�U�� �V�H�Y�H�U�H�� �F�U�L�W�L�F�L�V�P�� �I�U�R�P�� �O�R�F�D�O��
�V�S�R�Q�V�R�U�V���D�V���L�U�U�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���R�Y�H�U�O�\���E�X�U�H�D�X�F�U�D�W�L�F�����7�K�H�\���D�O�V�R���D�V�N�H�G���W�K�H���W�U�D�L�Q�H�U��
�W�R�� �U�H�O�D�[�� �W�K�H�� �,�&�%�� �J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���� �,�Q�� �U�H�S�O�\���� �K�H�� �W�R�O�G�� �W�K�H�P�� �W�K�H�V�H�� �Z�H�U�H���W�K�H�� �%�D�Q�N��
�S�R�O�L�F�L�H�V���� �D�Q�G�� �K�H�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �P�D�Q�G�D�W�H�G���W�R�� �F�K�D�Q�J�H�� �W�K�H�� �S�R�O�L�F�L�H�V���� �+�H�� �F�R�X�O�G�� �Q�R�W��
�U�D�W�L�R�Q�D�O�L�]�H�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�
�V�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�L�U�� �V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���� �W�K�X�V���� �W�K�H�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q��
�E�H�W�Z�H�H�Q���V�S�R�Q�V�R�U�V���D�Q�G���W�K�H���W�U�D�L�Q�H�U���J�R�W���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���S�H�U�V�R�Q�D�O���D�Q�G���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H����
�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���Z�K�R�O�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�V�V�L�R�Q�����P�D�Q�\���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�G�����Z�D�V���D��
�V�K�H�H�U���Z�D�V�W�H���R�I���W�L�P�H������

�7�K�H���W�U�D�L�Q�H�U���Z�D�V���Y�L�V�L�E�O�\���X�S�V�H�W���D�Q�G���W�R�R�N���%�R�E���D�V�L�G�H���D�Q�G���F�R�Q�I�L�G�H�G���L�Q���K�L�P��
�L�Q���6�S�D�Q�L�V�K������Estofue una mierdo�������/�R�R�V�H�O�\���W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G�������W�K�L�V���Z�D�V���D���V�K�L�W�K�R�O�H��
�R�I���D���P�H�H�W�L�Q�J������

�,���V�\�P�S�D�W�K�L�]�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���W�U�D�L�Q�H�U�����F�D�O�O�H�G���K�L�P���D�W���K�L�V���K�R�W�H�O�����D�Q�G���R�I�I�H�U�H�G���P�\��
�V�X�S�S�R�U�W���� �,�� �D�O�V�R�� �Z�R�Q�G�H�U�H�G�� �L�I�� �L�W�� �Z�D�V�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�M�X�G�L�F�H�V�� �W�K�D�W�� �V�R�P�H�� �O�R�F�D�O��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���W�R�Z�D�U�G�V���G�R�Q�R�U���D�J�H�Q�F�L�H�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���G�L�V�F�R�Q�W�H�Q�W�����,��
�D�O�V�R�� �U�H�T�X�H�V�W�H�G�� �%�R�E�� �W�R�� �P�H�H�W�� �W�K�H�� �W�U�D�L�Q�H�U�� �L�Q�� �S�H�U�V�R�Q�� �W�R�� �F�R�Q�Y�H�\�� �R�X�U��
�G�L�V�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���D�X�G�L�H�Q�F�H���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q���W�R���K�L�P���W�K�D�W���,�'�&�2�/���K�D�G���Q�R��
�F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���W�K�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���W�U�D�L�Q�H�H�V�����%�R�E���P�H�W���Z�L�W�K���K�L�P���Z�L�W�K���D���E�R�W�W�O�H���R�I���Z�L�Q�H��
�D�Q�G���V�W�D�\�H�G���Z�L�W�K���K�L�P���I�R�U���V�R�P�H���W�L�P�H�����$�I�W�H�U���W�K�H���P�H�H�W�L�Q�J�����W�K�H���W�U�D�L�Q�H�U���V�D�L�G���W�R��
�%�R�E���� ��Entiendo que no fue culpa de IDCOL.�� �²�,�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �L�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W��
�,�'�&�2�/�
�V���I�D�X�O�W�������,���I�H�O�W���U�H�O�L�H�Y�H�G����

��
Small Disappointments��

�,�'�&�2�/�� �D�O�V�R�� �F�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �D�� ���[������ �0�:�� �S�R�Z�H�U�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�M�H�F�W��
�W�H�Q�G�H�U�H�G���E�\���W�K�H���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���5�X�U�D�O���(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���%�R�D�U�G�����%�(�5�%�������D�J�D�L�Q���I�R�U��
�Q�R�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �,�&�%�� �J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���� �8�Q�L�W�H�G�� �6�X�P�P�L�W�� �3�R�Z�H�U�� �&�R�P�S�D�Q�\��
�/�L�P�L�W�H�G�����D���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�L���F�R�P�S�D�Q�\�����D�S�S�O�L�H�G���I�R�U���D���O�R�D�Q���R�I���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���W�R��
�S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �W�K�U�H�H�� ������ �0�:�� �U�X�U�D�O�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q�W�V���� �$�V�� �S�H�U��



� : � L � Q��������
��

��

�W�K�H���W�H�Q�G�H�U�����L�W���Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���D�V���W�K�H���I�L�U�V�W���U�D�Q�N�H�G���E�L�G�G�H�U���E�\���W�K�H���%�5�(�%�����,�'�&�2�/��
�L�V�V�X�H�G���D���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���O�H�W�W�H�U���R�I���V�X�S�S�R�U�W���W�R���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���%�D�Q�N�
�V��
�I�R�U�P�D�O���Q�R���R�E�M�H�F�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���I�L�U�V�W���U�D�Q�N�H�G���E�L�G�G�H�U�����7�K�H���%�D�Q�N���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���J�D�Y�H���Q�R��
�R�E�M�H�F�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���3�/�6���L�V�V�X�D�Q�F�H�����E�X�W���O�D�W�H�U���L�W���G�H�H�P�H�G���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���L�Q�H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U��
�Q�R�W���D�G�K�H�U�L�Q�J���W�R���,�&�%���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V����

�7�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �F�K�D�U�J�H�� �R�I�� �U�X�U�D�O�� �H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �D�� �E�L�G�� �S�U�R�F�H�V�V�� �I�R�U�� �H�L�J�K�W�� �P�R�U�H�� ������ �0�:�� �S�O�D�Q�W�V�� �R�Q�� �D�� �E�X�L�O�G���R�Z�Q��
�R�S�H�U�D�W�H�� ���%�2�2���� �E�D�V�L�V���� �7�K�U�H�H�� �R�X�W�� �R�I�� �W�K�H�� ������ �S�U�H�T�X�D�O�L�I�L�H�G�� �E�L�G�G�H�U�V�� �K�D�G��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���,�'�&�2�/���I�R�U���V�X�S�S�R�U�W�����$�I�W�H�U���U�H�Y�L�H�Z�L�Q�J���D�Q�G���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���W�K�H��
� %� D� Q� N� �� � � ,� '� &� 2� /� � � L� V� V� X� H� G� � � D� � � S� U� H� �� E� L� G� �Preliminary Letter of Support� � � W� R� � � 0� �� V� �
�&�R�P�L�O�O�D�� �6�S�L�Q�Q�L�Q�J�� �0�L�O�O�V�� �/�L�P�L�W�H�G���� �5�R�O�O�V�� �5�R�\�F�H�� �3�R�Z�H�U�� �9�H�Q�W�X�U�H�V�� �2�Y�H�U�V�H�D�V��
�/�L�P�L�W�H�G�� �D�Q�G�� �.�K�D�Q�V�R�Q�V�� �/�L�P�L�W�H�G���� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �W�Z�R�� �E�L�G�G�H�U�V���� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\� � � O� R� V� W� �
�L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���G�L�G���Q�R�W���S�X�U�V�X�H���W�K�H���P�D�W�W�H�U���I�X�U�W�K�H�U������

��
Lafarge Surma Cement 
��
�/�D�I�D�U�J�H�� �6�X�U�P�D�� �&�H�P�H�Q�W�� �L�Q�� �6�\�O�K�H�W���� �D�� �)�U�H�Q�F�K���R�Z�Q�H�G�� �F�R�P�S�D�Q�\����

�D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���,�'�&�2�/���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D���S�R�Z�H�U���S�O�D�Q�W���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���W�R���L�W�V��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �S�O�D�Q�W���� �7�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �T�X�L�F�N�O�\�� �U�H�P�R�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �,�'�&�2�/�
�V��
�S�L�S�H�O�L�Q�H�� �E�\�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�� �E�H�F�D�X�V�H�� �/�D�I�D�U�J�H�
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Medium-sized Independent Power Project 
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Landlines Telephone Project  
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Container Terminal Project  
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Every wall is a door.  
-Ralph Waldo Emerson��
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The Stone Age didn't end because we ran out of stones. It ended 
because there were better ideas about how to meet society's needs. 

Similarly, the end of our current 'oil age' won't end because we run out of 
oil…It will end because we have better ways to meet our energy needs. 

Those better ways exist now, are proven, cost-effective and have multiple 
benefits to individuals and society.  

- Amory Lovins 
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Message to IDCOL from Praful C. Patel, Vice President, South 

Asia Region, The World Bank��
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�V�� �P�X�G�G�\�� �V�O�R�S�H���� �7�K�H��
�V�K�R�U�H�� �Z�D�V�� �V�W�L�O�O�� �V�R�P�H�� �K�D�O�I���D���P�L�O�H�� �D�Z�D�\���� �6�H�Y�H�U�D�O�� �S�H�R�S�O�H�� �S�X�V�K�H�G�� �W�K�H�� �E�R�D�W��
�D�O�R�Q�J�� �W�K�H���P�X�G���I�R�U���D�E�R�X�W�������� �P�L�Q�X�W�H�V���� �D�Q�G���Z�H���I�L�Q�D�O�O�\�� �D�U�U�L�Y�H�G���D�W���W�K�H���F�R�D�V�W����
�7�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R���O�D�Q�G�L�Q�J���V�W�D�W�L�R�Q�����7�Z�R���S�H�R�S�O�H���F�D�U�U�L�H�G���P�H���R�I�I�� �W�K�H���E�R�D�W���W�R���W�K�H��
�V�K�R�U�H����

�0�\���Q�H�S�K�H�Z�V���Z�H�U�H���W�K�H�U�H���W�R���U�H�F�H�L�Y�H���P�H���D�V���Z�H�O�O���D�V���D�Q���X�Q�N�Q�R�Z�Q���I�D�F�H�����+�H��
�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���K�L�P�V�H�O�I�������6�L�U�����,���D�P���0�G�����6�K�R�\�D�H�E�����0�D�Q�D�J�H�U���R�I���*�U�D�P�H�H�Q���6�K�D�N�W�L����
�6�D�Q�G�Z�L�S���E�U�D�Q�F�K�����,���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���W�K�H���6�+�6�V���L�Q���\�R�X�U���Y�L�O�O�D�J�H���K�R�P�H�������0�\���Q�H�S�K�H�Z�V��
�Z�H�U�H���D�E�R�X�W���W�R���K�L�U�H���D���U�L�F�N�V�K�D�Z���W�R���W�D�N�H���P�H���K�R�P�H�����6�K�R�\�D�H�E���F�D�P�H���I�R�U�Z�D�U�G���D�Q�G��
�V�D�L�G�������0�D�\���,���W�D�N�H���6�L�U���R�Q���W�K�H���E�D�F�N���R�I���P�\���P�R�W�R�U�F�\�F�O�H�"���,�W���Z�L�O�O���E�H���D���I�D�V�W�H�U���D�Q�G��
�D���P�R�U�H���F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�H���U�L�G�H���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���U�L�F�N�V�K�D�Z���R�Q���D���E�U�R�N�H�Q���U�R�D�G�������,���D�J�U�H�H�G������

�$�I�W�H�U�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �P�\�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �D�W���K�R�P�H�� �D�Q�G�� �K�D�Y�L�Q�J�� �V�R�P�H�� �U�H�I�U�H�V�K�P�H�Q�W�V���� �,��
�Z�H�Q�W���W�R���6�K�R�\�D�H�E�
�V���R�I�I�L�F�H�����:�H���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���L�Q�V�S�H�F�W���6�+�6�V���W�K�H�U�H���D�Q�G���V�K�R�Z�H�G��
�K�L�P���W�K�H���O�L�V�W���R�I���������U�D�Q�G�R�P�O�\���V�H�O�H�F�W�H�G���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���W�K�D�W���,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���Y�L�V�L�W����
�:�H���V�W�D�U�W�H�G���U�L�J�K�W���D�Z�D�\�����I�U�R�P���R�Q�H���K�R�P�H���W�R���D�Q�R�W�K�H�U�����D�E�R�X�W�������W�R�������P�L�O�H�V���D�S�D�U�W����
�6�R�P�H�W�L�P�H�V�� �Z�H�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �W�R�� �Q�D�Y�L�J�D�W�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �Q�D�U�U�R�Z�� �G�L�Y�L�G�H�U�V��
�E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���S�D�G�G�\���I�L�H�O�G�V�����6�K�R�\�D�H�E���N�Q�H�Z���W�K�H���S�U�H�F�L�V�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�F�K���K�R�X�V�H��
�W�K�D�W�� �Z�H�� �Y�L�V�L�W�H�G�� �D�Q�G�� �Q�H�Y�H�U�� �K�D�G�� �W�R�� �D�V�N�� �I�R�U�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���� �+�H�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �Y�H�U�\��
�S�R�S�X�O�D�U�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �Y�L�O�O�D�J�H�U�V���� �D�Q�G���W�K�H�\�� �R�I�I�H�U�H�G�� �X�V�� �F�R�F�R�Q�X�W�� �G�U�L�Q�N�V� � � D� Q� G� �
�V�Q�D�F�N�V�����'�X�U�L�Q�J���W�K�H���P�R�W�R�U�E�L�N�H���U�L�G�H�����,���D�V�N�H�G���K�L�P���Z�K�R���W�K�H���E�X�\�H�U�V���Z�H�U�H�����K�R�Z��

��
�����8�S�D�]�L�O�D���L�V���D�Q���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���U�H�J�L�R�Q���L�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����I�X�Q�F�W�L�R�Q�L�Q�J���D�V���D���V�X�E���X�Q�L�W��

�R�I���D���G�L�V�W�U�L�F�W����
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��

�K�H�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �W�K�H�P���� �W�K�H�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �F�R�P�S�O�D�L�Q�W�V�� �K�H�� �U�H�F�H�L�Y�H�G���� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W��
�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�����+�H���Z�D�V���R�Q���W�R�S���R�I���D�O�O���W�K�H�V�H���L�V�V�X�H�V����

�+�H���Z�R�X�O�G���J�R���W�R���D���Y�L�O�O�D�J�H���D�Q�G���L�Q�T�X�L�U�H���Z�K�R���W�K�H���P�R�V�W���W�U�X�V�W�H�G���S�H�R�S�O�H���L�Q���W�K�H��
�Y�L�O�O�D�J�H���Z�H�U�H���D�Q�G���W�K�H�L�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����+�H���Z�R�X�O�G���W�U�\���W�R���S�H�U�V�X�D�G�H���R�Q�H��
�R�I���W�K�H�P���W�R���E�X�\���D�Q���6�+�6���L�Q���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V�����7�K�H�V�H���S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���X�V�X�D�O�O�\���V�F�K�R�R�O��
�W�H�D�F�K�H�U�V�����I�U�H�H�G�R�P���I�L�J�K�W�H�U�V�����D�Q�G���U�H�O�L�J�L�R�X�V���O�H�D�G�H�U�V�����2�Q�F�H���K�H���F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G���R�Q�H��
�R�I���W�K�H�P�����K�H���Z�R�X�O�G���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���E�H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���D�I�W�H�U���V�D�O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V�����+�H���Z�R�X�O�G��
�Y�L�V�L�W�� �W�K�H�L�U�� �K�R�X�V�H�V�� �W�R�� �F�K�H�F�N�� �W�K�H�� �V�\�V�W�H�P�
�V�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�Y�H�Q�� �Z�K�H�Q���Q�R��
�F�R�P�S�O�D�L�Q�W�V�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �P�D�G�H���� �+�H�� �Z�R�X�O�G�� �O�D�W�H�U�� �X�V�H�� �W�K�H�V�H�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V�� �D�V��
�H�[�D�P�S�O�H�V���D�Q�G���P�R�W�L�Y�D�W�H���W�K�H�P���W�R���F�D�P�S�D�L�J�Q���I�R�U���6�+�6�V���D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U���Y�L�O�O�D�J�H�U�V����
�,�Q�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �S�D�U�O�D�Q�F�H���� �W�K�L�V�� �L�V�� �F�D�O�O�H�G��influencer marketing���� �*�L�Y�H�Q�� �K�R�Z��
�F�O�R�V�H�O�\���N�Q�L�W���W�K�H���U�X�U�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�U�H�����V�D�O�H�V�S�H�R�S�O�H���V�X�F�K���D�V���6�K�R�\�D�H�E���Z�H�U�H��
�S�X�W�W�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�� �W�K�H���O�L�Q�H�� �E�\�� �V�H�O�O�L�Q�J�� �D�Q�� �H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �I�R�U��
�W�K�R�V�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V����

�6�K�R�\�D�H�E���Z�D�V���D�Q���H�Q�J�L�Q�H�H�U���D�Q�G���K�D�G���Q�H�Y�H�U���J�R�Q�H���W�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�F�K�R�R�O�����\�H�W���K�H��
�N�Q�H�Z���D�O�O���D�E�R�X�W���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����,���W�K�R�X�J�K�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�F�K�R�R�O���V�W�X�G�H�Q�W�V���F�R�X�O�G���O�H�D�U�Q��
�D�E�R�X�W�� �U�X�U�D�O�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �K�L�P���� �,�W�� �L�V�� �Q�R�W�� �6�K�R�\�D�H�E�� �D�O�R�Q�H�� �Z�K�R�� �H�[�K�L�E�L�W�H�G��
�W�K�H�V�H���J�U�H�D�W���T�X�D�O�L�W�L�H�V�����,���K�D�Y�H���P�H�W���K�X�Q�G�U�H�G�V���R�I���V�L�P�L�O�D�U�O�\���V�P�D�U�W���D�Q�G���G�H�G�L�F�D�W�H�G��
�V�R�O�D�U�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�V�� �D�Q�G�� �W�H�F�K�Q�L�F�L�D�Q�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �P�\�� �I�L�H�O�G�� �Y�L�V�L�W�V���� �6�X�U�H���� �W�K�H�� �:�R�U�O�G��
�%�D�Q�N�� �V�X�S�S�R�U�W���� �F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �G�H�V�L�J�Q�� �K�H�O�S�H�G����
�S�X�E�O�L�F�L�W�\���Z�R�U�N�H�G�����R�X�U���K�D�U�G���Z�R�U�N���D�W���,�'�&�2�/���S�D�L�G���R�I�I�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H��
�V�X�S�S�R�U�W���I�U�R�P���W�K�L�V���F�D�G�U�H���R�I���O�D�V�W���P�L�O�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����W�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R���Z�D�\��
�W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���F�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�X�F�K���D���V�W�H�O�O�D�U���V�X�F�F�H�V�V��������
��
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Design is not just what it looks like and feels like. Design is how it 

works.  
-Steve Jobs��

��
�)�U�R�P�� �W�K�H�� �Y�H�U�\�� �V�W�D�U�W���� �6�R�O�D�U�� �+�R�P�H�� �6�\�V�W�H�P�� ���6�+�6���� �D�L�P�H�G�� �W�R�� �T�X�H�Q�F�K�� �W�K�H��

�W�K�L�U�V�W���I�R�U���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���L�Q���U�H�P�R�W�H���D�U�H�D�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���Z�L�W�K��
�W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�L�G�� �V�R�R�Q���� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �E�H�F�D�X�V�H�� �L�W�� �Z�D�V�� �S�U�R�K�L�E�L�W�L�Y�H�O�\���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H��
�D�Q�G�� �E�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�D�F�K�� �R�I�� �P�R�V�W�� �Z�R�X�O�G���E�H�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U����
�W�K�H�U�H�� �Z�D�V�� �D�� �E�U�L�J�K�W�� �V�S�R�W���� �W�K�R�V�H�� �D�U�H�D�V�� �H�Q�M�R�\�� �D�Q�� �D�E�X�Q�G�D�Q�F�H�� �R�I�� �V�X�Q�V�K�L�Q�H��
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �D�P�S�O�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �I�R�U�� �K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J� � � W� K� L� V� �
�L�Q�H�[�K�D�X�V�W�L�E�O�H�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H���� �7�K�D�W�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �U�H�D�V�R�Q� � � I� R� U� �
�O�D�X�Q�F�K�L�Q�J���W�K�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�H���K�D�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H��
�Z�D�V���W�R���P�H�H�W���W�K�H���X�Q�P�H�W���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���P�D�N�H���L�W���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���D�Q�G���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���I�R�U��
�W�K�H���X�V�H�U�V���D�Q�G���Z�R�U�W�K�Z�K�L�O�H���I�R�U���R�W�K�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���1�*�2�V���D�Q�G���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �7�K�D�W�� �L�V�� �Z�K�D�W�� �G�U�R�Y�H�� �X�V�� �W�R�� �G�H�V�L�J�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �L�Q�� �D���Z�D�\�� �W�K�D�W��
�Z�R�X�O�G���E�U�L�Q�J���W�K�H���V�\�V�W�H�P�
�V���F�R�V�W���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���G�R�Z�Q������

��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�������7�K�H���/�L�Q�F�K�S�L�Q��
��
The Participating Organizations 
��
�7�K�H�� �N�H�\�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �D�U�H�� �L�W�V�� �R�S�H�Q�Q�H�V�V���� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G��

�D�G�D�S�W�D�E�L�O�L�W�\���� �$�W�� �W�K�H�� �R�X�W�V�H�W���� �W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�� �D�F�F�H�S�W�H�G�� �W�K�U�H�H�� �W�\�S�H�V�� �R�I��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� ���3�2�V������ ���D���� �V�X�S�S�O�L�H�U���� �Z�K�R�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G���V�R�O�D�U��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W���� ���E���� �O�H�Q�G�H�U�±�Z�K�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W�V�� �I�R�U�� �S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���6�+�6�V����
�D�Q�G�� ���F���� �V�X�S�S�O�L�H�U�� �D�Q�G�� �O�H�Q�G�H�U�±�D�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �E�R�W�K�� �I�R�U�� �W�K�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G�� �P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���� �$�V�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �H�Y�R�O�Y�H�G���� �W�K�H�� �W�K�U�H�H��
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���Z�H�U�H���P�H�U�J�H�G���L�Q�W�R���W�Z�R�����W�K�H���V�X�S�S�O�L�H�U�����D�Q�G���V�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���O�H�Q�G�H�U���3�2�V����

�7�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���3�2�V�����W�K�H�\���Z�H�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���K�D�Y�H��
�W�Z�R�� �\�H�D�U�V�� �R�I�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �L�Q�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �K�D�Y�H�� �P�L�Q�L�P�X�P��
�H�T�X�L�W�\�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�X�Q�G���� �R�I�� �8�6�������������������� �6�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �3�2�V�� �Z�H�U�H��
�H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���R�W�K�H�U���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���S�U�R�J�U�D�P�V���V�X�F�K���D�V���F�U�R�S���D�Q�G���F�D�W�W�O�H���O�R�D�Q�V�����Z�H��
�U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�K�H�P�� �W�R�� �V�H�J�U�H�J�D�W�H�� �W�K�H�L�U�� �6�+�6�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �E�\�� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �D��
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�6�S�H�F�L�D�O���3�U�R�M�H�F�W���9�H�K�L�F�O�H�����6�3�9�����Z�L�W�K���V�H�S�D�U�D�W�H���D�F�F�R�X�Q�W�V���W�R���E�H���P�R�Q�L�W�R�U�H�G���D�Q�G��
�D�X�G�L�W�H�G�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �W�K�H�\�� �K�D�G�� �W�R�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �D�Q�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �P�L�F�U�R��
�F�U�H�G�L�W�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �U�D�W�H�� �R�I�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� ���������� �D�� �G�H�E�W���H�T�X�L�W�\�� �U�D�W�L�R�� �E�H�O�R�Z� � � �� �� �� �
���P�L�Q�L�P�X�P�����������H�T�X�L�W�\�������D�Q�G���D�Q���6�+�6���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�O�D�Q���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���,�'�&�2�/����

��
Financial Engineering 
��
�2�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �Z�D�V�� �W�R�� �P�D�N�H�� �6�+�6��

�D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���W�R���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����7�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�L�V�����,�'�&�2�/���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�Z�R��
�W�\�S�H�V���R�I���J�U�D�Q�W�V���W�R���W�K�H���3�2�V���� �*�U�D�Q�W���$���D�Q�G���%�����*�U�D�Q�W���$���Z�D�V���P�H�D�Q�W���W�R���O�R�Z�H�U��
�F�R�V�W�V���R�I�� �V�R�O�D�U���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����Z�K�L�F�K���� �L�Q�������������� �Z�D�V���8�6�������� �E�X�W���F�D�P�H���G�R�Z�Q���W�R��
�������� �L�Q�� ���������� �D�V�� �V�R�O�D�U�� �S�D�Q�H�O�� �S�U�L�F�H�V�� �G�U�R�S�S�H�G�� �G�U�D�V�W�L�F�D�O�O�\�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�H�U�L�R�G����
�:�K�L�O�H���E�R�W�K���W�K�H���V�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���W�K�H���V�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���O�H�Q�G�H�U���3�2�V���Z�H�U�H���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U��
�J�U�D�Q�W�� �$���� �W�K�H�� �3�2�V�� �S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �E�R�W�K�� �W�K�H�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�V�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �D�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�*�U�D�Q�W�� �%�� �R�I�� �������� �S�H�U�� �V�\�V�W�H�P�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �I�R�U�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �Z�K�L�F�K��
�Z�D�V���D�O�V�R���U�H�G�X�F�H�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���D�V���W�K�H���3�2�V���V�W�D�U�W�H�G���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���D���O�D�U�J�H���Q�X�P�E�H�U��
�R�I���6�+�6�V����

�7�K�H���V�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���O�H�Q�G�H�U���3�2�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W�V���W�R���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���I�R�U��
�W�K�H�� �S�X�U�F�K�D�V�H�� �R�I�� �V�R�O�D�U�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �O�H�Q�G�L�Q�J�� �W�H�U�P�V�±�W�K�H�� �O�R�D�Q�� �U�H�S�D�\�P�H�Q�W��
�S�H�U�L�R�G�� �R�I�� ���� �\�H�D�U�V�� �D�W�� �D�� �I�O�D�W�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� ���Q�R�W�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�H�G���� �R�I�� �������� �S�H�U��
�D�Q�Q�X�P�±�Z�H�U�H���V�H�W���W�R���P�D�N�H���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�
���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W�V���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H����
�,�'�&�2�/�� �V�H�W�� �F�H�L�O�L�Q�J�V�� �I�R�U�� �E�R�W�K�� �S�H�U���V�\�V�W�H�P�� �D�Q�G�� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �R�I�� �3�2�� �O�R�D�Q��
�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����D�V���V�K�R�Z�Q���E�H�O�R�Z�����:�H���G�L�G���W�K�L�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�L�D�W�L�R�Q���W�R���V�H�F�X�U�H���D���K�L�J�K�H�U��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�U�R�P���O�D�U�J�H�U���3�2�V����

��
�7�R�W�D�O���5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��

�5�H�T�X�L�U�H�G���I�U�R�P���,�'�&�2�/��
�����R�I���5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���&�H�L�O�L�Q�J����

�%�H�O�R�Z���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q�� �������� �8�6�������������S�H�U���V�\�V�W�H�P��

�$�E�R�Y�H���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q�� �������� �8�6�������������S�H�U���V�\�V�W�H�P��

���� ��
�:�K�L�O�H�� �W�K�H�� �3�2�V�� �X�V�H�G�� �P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �O�R�D�Q�V�� �W�R��

�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���R�Z�Q�H�U�V�������,�'�&�2�/���H�[�W�H�Q�G�H�G���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���W�K�H���3�2�V���R�Q���D���S�U�R�M�H�F�W��
�I�L�Q�D�Q�F�H���E�D�V�L�V�������1�R�W�D�E�O�\�����E�R�W�K���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���S�U�R�M�H�F�W���I�L�Q�D�Q�F�H���Z�H�U�H���O�R�D�Q�V��
�J�L�Y�H�Q���Z�L�W�K���Q�R���O�L�W�W�O�H���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O������

��

��
���� �%�H�V�L�G�H�V�� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���� �V�P�D�O�O�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �W�D�L�O�R�U�V���� �J�U�R�F�H�U�\�� �V�K�R�S�V��

�S�X�U�F�K�D�V�H�G���6�+�6���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�K�H�L�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�I�W�H�U���G�X�V�N������
�����3�U�R�M�H�F�W���I�L�Q�D�Q�F�H���L�V���D���O�L�P�L�W�H�G���U�H�F�R�X�U�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�
�V���F�D�V�K���I�O�R�Z��

�L�V���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���O�H�Q�G�L�Q�J���L�Q�V�W�H�D�G���R�I���F�R�U�S�R�U�D�W�H���D�V�V�H�W�V������
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�%�O�H�Q�G�L�Q�J���0�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���Z�L�W�K���3�U�R�M�H�F�W���)�L�Q�D�Q�F�H��

��

���6�R�X�U�F�H�����$�X�W�K�R�U����������

�7�Z�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H�� �I�H�D�W�X�U�H�V�����I�R�U�� �6�+�6�� �Z�H�U�H�� �W�K�D�W�� �L�W�� �D�O�O�R�Z�H�G��
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V���Z�L�W�K���Q�R���P�H�D�Q�V���W�R���E�X�\���D�Q�G���R�Z�Q���D�Q���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���D�V�V�H�W�����L���H�������D�Q���6�+�6����
�D�Q�G�� �W�K�H�\�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �K�D�Y�H�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Q�\�� �F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���� �$�O�V�R���� �W�K�H�� �P�R�Q�W�K�O�\��
�L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���I�L�[�H�G���Q�R�W���W�R���S�X�W���D�Q�\���H�[�W�U�D���E�X�U�G�H�Q���R�Q���W�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U�V���D�Q�G��
�Z�H�U�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �F�R�V�W���R�I�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� �O�L�J�K�W�L�Q�J�� �V�R�X�U�F�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V��
�N�H�U�R�V�H�Q�H�����7�K�L�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���I�H�D�W�X�U�H���P�D�G�H���U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���P�X�F�K���H�D�V�L�H�U���I�R�U���X�V�H�U�V����

�6�L�Q�F�H���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���Q�R���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�V���I�R�U���W�K�H���P�R�Q�H�\���L�W���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���W�K�H���3�2�V����
�,�'�&�2�/�� �Q�H�H�G�H�G�� �W�R�� �W�D�N�H�� �V�R�P�H�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �L�W�V�� �O�R�D�Q�� �V�H�F�X�U�L�W�\����
�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�W���U�H�T�X�L�U�H�G���W�K�H���3�2�V���W�R���P�H�H�W���W�K�U�H�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V������

�)�L�U�V�W���� �H�D�F�K�� �3�2�� �K�D�G�� �W�R�� �F�U�H�D�W�H�� �D��Special Purpose Vehicle (SPV),���Z�K�L�F�K��
�H�Q�D�E�O�H�G�� �W�K�H�P�� �W�R�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �W�K�H�L�U���6�+�6�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�L�U�� �H�[�L�V�W�L�Q�J��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���� �7�K�L�V�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �S�U�R�Y�H�G�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O�� �I�R�U�� �E�R�W�K�� �W�K�H�� �3�2�V�� �D�Q�G��
�,�'�&�2�/�����D�V���L�W���D�O�O�R�Z�H�G���W�K�H�P���W�R���S�O�H�G�J�H���R�Q�O�\���W�K�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P���U�H�O�D�W�H�G���D�V�V�H�W�V��
�D�Q�G�� �Q�R�W�� �W�K�H�L�U�� �H�Q�W�L�U�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �W�R�� �V�H�F�X�U�H�� �D�� �O�R�D�Q���� �2�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �W�K�H��
�V�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �6�+�6���U�H�O�D�W�H�G�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�L�U�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �J�D�Y�H��
�,�'�&�2�/���D���F�O�H�D�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���6�+�6���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�6�H�F�R�Q�G���� �H�D�F�K�� �3�2�� �Z�D�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �R�S�H�Q�� �D��Proceeds Account���Z�L�W�K�� �D�Q��
�,�'�&�2�/���D�S�S�U�R�Y�H�G�� �E�D�Q�N�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �L�W�� �N�H�S�W�� �D�O�O�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�H�G�V�� �I�U�R�P�� �6�+�6��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �P�H�W�� �L�W�V�� �H�[�S�H�Q�V�H�V���� �7�K�L�V�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H� � � 3� 2� V� �
�G�H�S�R�V�L�W�H�G�� �W�K�H�� �X�V�H�U�V�
�� �G�R�Z�Q���S�D�\�P�H�Q�W�V���� �7�K�H��Proceeds Account���H�Q�D�E�O�H�G��

��
�����7�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���I�R�U���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���S�X�U�S�R�V�H�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�Q��

�W�K�L�V�� �F�D�V�H���� �W�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �7�K�H�� �X�V�D�J�H� � � R� I� � � 6� +� 6� V� �
�S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�H���X�V�H�U�V���Z�L�W�K���V�R�F�L�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���E�H�Q�H�I�L�W�V�����H���J�������P�R�U�H���W�L�P�H���D�I�W�H�U���G�D�U�N���W�R���Z�R�U�N����
�V�W�X�G�\������ �Z�K�L�F�K�� �J�U�D�G�X�D�O�O�\�� �H�Q�K�D�Q�F�H�G�� �L�Q�F�R�P�H�� �D�Q�G�� �P�D�G�H�� �L�W�� �H�D�V�L�H�U�� �I�R�U���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�� �W�R��
�U�H�S�D�\���W�K�H���O�R�D�Q�V���W�R���W�K�H���3�2�V����

�,�'�&�2�/

�‡�S�U�R�Y�L�G�H�V��
�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�E�D�V�H�G���R�Q���S�U�R�M�H�F�W��
�I�L�Q�D�Q�F�H

�3�2
�‡�S�U�R�Y�L�G�H�V��
�P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H��
�O�R�D�Q�V��

�+�R�X�V�H�K�R�O�G���8�V�H�U



� : � L � Q��������
��

��

�,�'�&�2�/�� �W�R�� �F�O�R�V�H�O�\�� �P�R�Q�L�W�R�U�� �W�K�H�� �3�2�V�
�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �D�Q�G�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\��
�S�R�V�L�W�L�R�Q����

�7�K�L�U�G���� �H�D�F�K�� �3�2�� �K�D�G�� �W�R�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �D��Debt-Service Reserve 
Account ���'�6�5�$�������Z�K�H�U�H���W�K�H�\���Z�R�X�O�G���G�H�S�R�V�L�W���D�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���R�I���I�R�X�U���T�X�D�U�W�H�U�O�\��
�L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H���D�P�R�X�Q�W�����R�Q�H���P�R�Q�W�K���E�H�I�R�U�H���W�K�H���U�H�S�D�\�P�H�Q�W��
�G�D�W�H�����,�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W���R�I���G�H�I�D�X�O�W���L�Q���D�Q�\���J�L�Y�H�Q���P�R�Q�W�K�����,�'�&�2�/���K�D�G���W�K�H���O�H�J�D�O���U�L�J�K�W�V��
�W�R���U�H�F�R�Y�H�U���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���G�X�H���I�U�R�P���W�K�H���'�6�5�$�����Z�K�L�F�K���V�H�U�Y�H�G���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���D�V���F�D�V�K��
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O����

��
Ownership of the Program  
��
�)�R�U���W�K�H�L�U���S�D�U�W�����W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���R�Z�Q�H�U�V���Z�H�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���P�D�N�H���D���P�L�Q�L�P�X�P��

���������G�R�Z�Q���S�D�\�P�H�Q�W���I�R�U���H�D�F�K���6�+�6�����3�2�V���K�D�G���W�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���D�Q�R�W�K�H�U����������������
�D�V���,�'�&�2�/�� �G�L�G���Q�R�W���U�H�I�L�Q�D�Q�F�H���W�K�H���I�X�O�O���D�P�R�X�Q�W���R�I�� �W�K�H�L�U���O�R�D�Q���W�R���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V����
�7�K�H�V�H���Z�H�U�H���G�R�Q�H���W�R���P�D�N�H���D�O�O���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�O�H���D�Q�G���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���D�O�O��
�S�D�U�W�L�H�V���K�D�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�N�H�V���L�Q���D�Q���6�+�6������

��
The End Product – Financing  
��
�7�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�H���I�R�U���D���V�P�D�O�O���������:�S���6�+�6���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H��

�E�H�O�R�Z�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����D���������:�S���6�+�6���F�R�V�W�V���8�6�������������D�Q���D�P�R�X�Q�W�����Z�K�L�F�K���Z�D�V��
�E�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �D�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �X�V�H�U���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����Z�K�L�F�K���E�O�H�Q�G�V���E�R�W�K���S�U�R�M�H�F�W���I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H����
�D�O�O�R�Z�V���W�K�H���V�D�P�H���V�\�V�W�H�P���W�R���E�H���S�X�U�F�K�D�V�H�G���Z�L�W�K���������P�R�Q�W�K�O�\���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V���R�I��
�8�6���������������)�R�U���W�K�L�V�������:�S���D�V�V�H�W�����W�K�H���3�2�V���J�H�W���D���O�R�D�Q���R�I���8�6�������������I�U�R�P���,�'�&�2�/����
�Z�K�L�F�K���L�V���S�D�L�G���E�D�F�N���R�Y�H�U���V�H�Y�H�Q���\�H�D�U�V���D�W���D���������L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H����

��

�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���,�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�������:�S���6�+�6��

�'�H�W�D�L�O�V� � � �

�D�����0�D�U�N�H�W���3�U�L�F�H�� �8�6����������

�E�����&�R�Q�V�X�P�H�U���V�X�E�V�L�G�\�� �8�6��������

�F�����6�\�V�W�H�P���3�U�L�F�H���I�R�U���8�V�H�U���>�D���E�@�� �8�6��������

�G�����'�R�Z�Q���3�D�\�P�H�Q�W���I�U�R�P���8�V�H�U���W�R���3�2���>���������R�I���F�@�� �8�6������

�H�����/�R�D�Q���3�D�\�D�E�O�H���I�U�R�P���8�V�H�U���W�R���3�2���>�F���G�@�� �8�6��������

�/�R�D�Q���U�H�S�D�\�P�H�Q�W���S�H�U�L�R�G���8�V�H�U���� �����\�H�D�U�V��

�,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H���8�V�H�U���� ��������

�0�R�Q�W�K�O�\���,�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W���I�R�U���8�V�H�U�V�� �8�6������������

�I�����,�'�&�2�/���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H���>���������R�I���H�@�� �8�6��������������
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�/�R�D�Q���U�H�S�D�\�P�H�Q�W���S�H�U�L�R�G���3�2���� �����\�H�D�U�V��

�,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H�����3�2���� �������S���D����

�6�R�X�U�F�H�����,�'�&�2�/��
���� ��
Disbursement of Refinancing 
��
�$�I�W�H�U���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���X�V�H�U�V���6�+�6���R�Q���P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W�V�����W�K�H���3�2�V���D�V�N���I�R�U���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G��

�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �,�'�&�2�/�� �W�K�U�R�X�J�K�� �Z�K�D�W�� �L�V�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V�� �W�K�H��Disbursement 
Request�����Z�K�L�F�K���P�X�V�W���E�H���V�H�Q�W���D�W���O�H�D�V�W���������G�D�\�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H���D�F�W�X�D�O���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W��
�G�D�W�H�����,�I���W�K�H���3�2�V���K�D�G���P�H�W���D�O�O���W�K�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���S�U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����,�'�&�2�/���X�V�X�D�O�O�\��
�V�H�Q�W���W�K�H���P�R�Q�H�\���Z�L�W�K�L�Q���������E�X�V�L�Q�H�V�V���G�D�\�V������

�7�K�H�� �8�6�� �'�R�O�O�D�U���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�L�� �7�D�N�D�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �L�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �R�Q�� �W�K�H��
�G�D�\���,�'�&�2�/���U�H�F�H�L�Y�H�V���L�W�V���I�X�Q�G�V���I�U�R�P���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���L�V���X�V�H�G���D�V���W�K�H���U�D�W�H��
�I�R�U���O�R�D�Q���U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���W�R���W�K�H���3�2�V�����7�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���L�V���U�H�Y�L�H�Z�H�G���H�Y�H�U�\��
�V�L�[�� �P�R�Q�W�K�V���� �7�K�H�� �J�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �D�U�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���I�X�Q�G�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���Q�R�W�L�I�L�H�G���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\������

 
Conditions Precedent 
��
�7�R�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �W�K�H�� �I�X�Q�G�L�Q�J���� �W�K�H�� �3�2�V�� �K�D�G�� �W�R�� �P�H�H�W�� �S�U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W��� � � L� Q� �

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���M�D�U�J�R�Q�����D�U�H���N�Q�R�Z�Q���D�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�����&�3�������7�R���J�H�W���W�K�H���I�L�U�V�W��
�L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W���E�D�V�H�G���R�Q���Z�K�D�W���L�V���N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�H�����*�H�Q�H�U�D�O���&�3�������W�K�H���3�2�V���K�D�G���W�R��
�V�X�E�P�L�W�� �F�R�S�L�H�V�� �R�I�� �O�H�J�D�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�L�U�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �D��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� �R�I�� �6�+�6�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���� �7�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�K�H�� �O�H�D�V�H��
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �X�V�H�U�� �D�Q�G�� �S�U�R�R�I�� �W�K�D�W�� �W�K�H�\�� �K�D�G�� �G�H�S�R�V�L�W�H�G�� �W�K�H�� �G�R�Z�Q��
�S�D�\�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���3�U�R�F�H�H�G�V���$�F�F�R�X�Q�W�����W�K�U�R�X�J�K���F�R�S�L�H�V���R�I���E�D�Q�N���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������)�R�U��
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�����W�K�H���3�2�V���K�D�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���6�+�6�V���K�D�G���E�H�H�Q��
�L�Q�V�W�D�O�O�H�G���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���J�U�L�G���D�U�H�D���D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���Q�R���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���Z�D�U�U�D�Q�W�L�H�V�����G�L�V�F�X�V�V�H�G���E�H�O�R�Z���� �W�K�H���3�2���K�D�G���W�R���P�D�N�H�����,�I��
�W�K�H���3�2�V���G�L�G���Q�R�W���V�W�U�L�F�W�O�\���I�R�O�O�R�Z���W�K�H�V�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����,�'�&�2�/���K�D�G���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R��
�U�H�I�X�V�H���W�K�H���J�U�D�Q�W���D�Q�G���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J������

��
Monitoring and Evaluation  
��
�$�S�D�U�W���I�U�R�P���W�K�H���&�3�V�����,�'�&�2�/���Q�H�H�G�H�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���6�+�6�V���Z�H�U�H���L�Q�V�W�D�O�O�H�G��

�D�W���W�K�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���D�U�H�D�V�����W�K�H���V�\�V�W�H�P���Z�D�V���Z�R�U�N�L�Q�J���F�R�U�U�H�F�W�O�\���E�H�I�R�U�H���U�H�O�H�D�V�L�Q�J��
�W�K�H�� �P�R�Q�H�\���� �)�R�U�� �Y�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���� �,�'�&�2�/�� �R�I�I�L�F�L�D�O�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �U�D�Q�G�R�P�� �I�L�H�O�G��
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��

��

�Y�L�V�L�W�V�������7�K�H���Y�L�V�L�W�V�
���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���Z�H�U�H���W�R���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�D�W���W�K�H���3�2���K�D�G���X�V�H�G���,�'�&�2�/��
�D�S�S�U�R�Y�H�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����3�2�V���Z�H�U�H���X�V�L�Q�J���W�K�H���P�R�Q�H�\���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�O�\�����D�Q�G���X�V�H�U�V��
�Z�H�U�H���V�D�W�L�V�I�L�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���6�+�6�V���D�Q�G���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����,�I���Z�H���I�R�X�Q�G���3�2�V���K�D�G���I�L�O�H�G��
�D�Q�\���
�I�D�O�V�H���F�O�D�L�P�V���
���W�K�H�\���K�D�G���W�R���S�D�\���D���S�H�Q�D�O�W�\���R�I���8�6���������S�H�U���6�+�6���D�Q�G���E�H�D�U��
�W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �R�I�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �E�H�� �G�R�Q�H���� �)�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\���I�R�U�� �X�V����
�W�K�U�R�X�J�K���R�X�U���I�U�H�T�X�H�Q�W���Y�L�V�L�W�V�����Z�H���F�R�Q�Y�H�\�H�G���W�R���W�K�H���3�2�V���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�R�X�O�G���Q�R�W���E�H��
�D�E�O�H���W�R���J�H�W���D�Z�D�\���Z�L�W�K���D�Q�\���I�D�O�V�H���F�O�D�L�P������

��
Loan Terms 
��
�$�V�� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �S�U�R�J�U�H�V�V�H�G���� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �W�H�U�P�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �3�2�V�� �Z�H�U�H��

�J�U�D�G�X�D�O�O�\���W�L�J�K�W�H�Q�H�G���W�R���E�U�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���F�O�R�V�H�U���W�R���W�K�H���P�D�U�N�H�W���U�D�W�H�����$�O�W�K�R�X�J�K���L�W��
�L�V���F�X�V�W�R�P�D�U�\���I�R�U���O�D�U�J�H���E�R�U�U�R�Z�H�U�V���W�R���U�H�F�H�L�Y�H���P�R�U�H���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�O���W�H�U�P�V�����Z�H��
�G�L�G���W�K�H���R�S�S�R�V�L�W�H���L�Q���W�K�L�V���F�D�V�H���W�R���O�L�P�L�W���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�R�D�Q���W�R���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���3�2����
���7�K�H���O�R�D�Q���W�H�U�P�V���I�R�U���W�K�H���3�2�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z������

��
�5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���/�R�D�Q���7�H�U�P�V���I�R�U���3�2�V��

�&�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H��
�,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H�����R�Q��
�W�K�H���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J��

�E�D�O�D�Q�F�H����

�/�R�D�Q��
�7�H�Q�R�U��

�*�U�D�F�H��
�3�H�U�L�R�G��

�8�S���W�R���8�6���������P�L�O�O�L�R�Q�� ������ �����\�H�D�U�V�� �����\�H�D�U��

�)�U�R�P���8�6���������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���8�6����
�����P�L�O�O�L�R�Q��

������ �����\�H�D�U�V�� �����\�H�D�U��

�)�U�R�P���8�6���������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���8�6����
�������P�L�O�O�L�R�Q��

������ �����\�H�D�U�V�� �����\�H�D�U��

�0�R�U�H���W�K�D�Q���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q�� ������ �����\�H�D�U�V�� ���������\�H�D�U��

�6�R�X�U�F�H�����,�'�&�2�/��
 

Repayments and Late Payments 
��
�7�K�H�� �3�2�V�� �K�D�G�� �W�R�� �P�D�N�H�� �T�X�D�U�W�H�U�O�\�� �U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�V��

�D�Q�G�� �W�K�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �F�K�D�U�J�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�V�� �D�F�F�U�X�H�G���� �,�Q�� �F�D�V�H�� �R�I�� �G�H�I�D�X�O�W���� �,�'�&�2�/��
�Z�R�X�O�G�� �F�K�D�U�J�H�� �D�� �O�D�W�H�� �I�H�H�� �R�I�� �������D�Q�Q�X�D�O�O�\�� �R�Y�H�U�� �D�Q�G�� �D�E�R�Y�H�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �D�Q�G��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���D�P�R�X�Q�W�V���R�Y�H�U�G�X�H����

��
Representation and Warranties 

��
�����7�K�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H�� �R�I�� �Y�L�V�L�W�L�Q�J�� �H�Y�H�U�\�� �V�L�Q�J�O�H�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �6�+�6�� �Z�D�V�� �G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G����

�W�H�Q�W�D�W�L�Y�H�O�\���� �L�Q�� �P�L�G�������������� �7�K�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H�� �Z�D�V�� �U�H�S�O�D�F�H�G�� �E�\�� �Y�L�V�L�W�V�� �E�\�� �I�L�H�O�G�� �O�H�Y�H�O��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�R�U�V���U�H�F�U�X�L�W�H�G���V�R�O�H�O�\���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H����
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��
�7�K�H�� �3�2�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �P�D�N�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �J�L�Y�H��

�Z�D�U�U�D�Q�W�L�H�V������ �)�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H���� �L�W�� �Z�D�V�� �D�� �F�R�P�S�D�Q�\���1�*�2�� �W�K�D�W�� �Y�D�O�L�G�O�\�� �H�[�L�V�W�H�G��
�X�Q�G�H�U���W�K�H���O�D�Z�V���D�Q�G���K�D�G���W�K�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���S�R�Z�H�U�����D�X�W�K�R�U�L�W�\�����D�Q�G���G�H�G�L�F�D�W�H�G���V�W�D�I�I��
�W�R�� �F�D�U�U�\�� �R�X�W�� �L�W�V�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �7�K�H�\�� �K�D�G�� �W�R�� �D�F�F�H�S�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W�
�V���W�H�U�P�V���Z�H�U�H���O�H�J�D�O�����Y�D�O�L�G�����E�L�Q�G�L�Q�J�����D�Q�G���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U���W�K�H��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�R�X�O�G���Q�R�W���Y�L�R�O�D�W�H���D�Q�\���O�D�Z�����U�X�O�H�����R�U���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����7�K�H�\���P�X�V�W���K�D�Y�H��
�D�O�O���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���6�+�6���E�X�V�L�Q�H�V�V�����7�K�D�W���W�K�H���3�2�V��
�Z�H�U�H���Q�R�W���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���I�D�F�L�Q�J���D�Q�\���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����D�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�����R�U��
�R�W�K�H�U�� �O�H�J�D�O�� �S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �L�W�V�� �6�+�6�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �7�K�H�\�� �Z�H�U�H��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�W�� �Z�L�W�K�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�
�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �O�D�Z�V�� �D�Q�G�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V��� � � 7� K� H� \� �
�K�D�G�� �Q�R�W�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �D�Q�\�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �I�U�R�P���R�W�K�H�U�� �V�R�X�U�F�H�V�� �W�R�� �F�D�U�U�\�� �R�X�W�� �W�K�H�� �6�+�6��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����D�Y�R�L�G���G�X�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V������

��
Event of Default 
��
�,�'�&�2�/���F�R�X�O�G���G�H�F�O�D�U�H���D�Q���H�Y�H�Q�W���R�I���G�H�I�D�X�O�W���L�I���D�Q�\���3�2���G�L�G���Q�R�W���U�H�S�D�\���W�K�H��

�O�R�D�Q�V�� �R�Q�� �W�L�P�H���� �I�D�L�O�H�G�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �6�+�6�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �W�D�U�J�H�W�V���� �E�U�H�D�F�K�H�G�� �D�Q�\��
�X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J���� �R�U�� �L�Q�F�X�U�U�H�G�� �R�U�� �X�Q�G�H�U�W�R�R�N�� �D�Q�\�� �L�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\�� �R�U�� �E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\��
�S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�����,�I���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���D�Q���H�Y�H�Q�W���R�I���G�H�I�D�X�O�W���D�Q�G���G�H�H�P�H�G��curable�����,�'�&�2�/��
�Z�R�X�O�G���J�L�Y�H���W�K�H���3�2���D���O�H�J�D�O���Q�R�W�L�F�H���W�R���U�H�F�W�L�I�\���W�K�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���L�Q���O�H�V�V���W�K�D�Q���������G�D�\�V����
�,�I�� �D��cure���Z�D�V�� �Q�R�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H���� �,�'�&�2�/�� �F�R�X�O�G�� �V�X�V�S�H�Q�G�� �R�U�� �F�D�Q�F�H�O�� �D�Q�\��
�X�Q�G�L�V�E�X�U�V�H�G�� �J�U�D�Q�W�� �R�U�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �D�Q�G�� �G�H�F�O�D�U�H�� �D�O�O�� �R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�V��
�L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���G�X�H���D�Q�G���S�D�\�D�E�O�H�����'�X�U�L�Q�J���W�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J���H�Y�H�Q�W���R�I���G�H�I�D�X�O�W�����L�I���W�K�H��
�3�2���Z�D�Q�W�H�G���W�R���P�D�N�H���D�Q�\���S�D�\�P�H�Q�W�V���I�U�R�P���W�K�H���3�U�R�F�H�H�G�V���$�F�F�R�X�Q�W�����W�K�L�V���Z�R�X�O�G��
�U�H�T�X�L�U�H���S�U�L�R�U���D�S�S�U�R�Y�D�O�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����,�'�&�2�/���K�D�G���D���O�H�J�D�O���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���F�D�V�K���W�K�H��
�D�P�R�X�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�V�H�U�Y�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �3�2�V�� �L�I�� �W�K�H�\�� �I�D�L�O�� �W�R�� �U�H�S�D�\���O�R�D�Q�V�����$�Q��
�L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H�� �W�H�U�P�� �V�K�H�H�W�����L�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �D�S�S�H�Q�G�L�[�� ���$�� �W�R�� �K�H�O�S�� �S�X�E�O�L�F��
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�� �G�U�D�I�W�� �O�H�J�D�O�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� �I�R�U�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �D�F�F�H�V�V�� �R�U���V�L�P�L�O�D�U��
�S�U�R�J�U�D�P�V����

��
�����5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���S�U�H�V�H�Q�W���I�D�F�W�V���±���H�L�W�K�H�U���E�\���Z�R�U�G�V���R�U���E�\���F�R�Q�G�X�F�W���±��

�P�D�G�H���W�R���L�Q�G�X�F�H���V�R�P�H�R�Q�H���W�R���D�F�W�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���W�R���H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���D���F�R�Q�W�U�D�F�W�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����D��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �P�D�\�� �D�W�W�H�V�W�� �W�R�� �W�K�H�� �Y�D�O�L�G�L�W�\�� �R�I�� �3�2�V�� �O�L�F�H�Q�V�H�� �W�R�� �E�H���L�Q�� �W�K�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �R�I��
�V�H�O�O�L�Q�J�� �6�+�6���� �R�U�� �L�W�� �P�D�\�� �F�H�U�W�L�I�\�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �D�U�W�L�F�O�H�� �E�H�L�Q�J�� �V�R�O�G�� �L�V�� �I�U�H�H�� �R�I�� �G�H�I�H�F�W�V����
�:�D�U�U�D�Q�W�L�H�V�� �G�L�I�I�H�U�� �I�U�R�P�� �5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�D�W�� �W�K�H�\�� �U�H�I�H�U�� �W�R�� �W�K�H�� �I�X�W�X�U�H���� �7�K�H�� �3�2��
�D�J�U�H�H�V���W�R���I�L�[���D�Q�\���G�H�I�H�F�W�V���I�R�U���D���V�S�H�F�L�I�L�H�G���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�L�P�H���L�Q�W�R���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����6�R�P�H���6�+�6��
�S�U�R�G�X�F�W�V���P�D�\���K�D�Y�H���D���O�L�I�H�W�L�P�H���Z�D�U�U�D�Q�W�\�����+�H�Q�F�H���L�I���D���X�V�H�U���E�X�\�V���D�Q���6�+�6���Z�L�W�K���D���O�L�I�H�W�L�P�H��
�Z�D�U�U�D�Q�W�\�����W�K�H�Q���H�Y�H�U�\���W�L�P�H���W�K�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���P�D�O�I�X�Q�F�W�L�R�Q�V�����L�W���F�D�Q���E�H���V�H�Q�W���E�D�F�N���W�R���W�K�H��
�3�2���W�R���J�H�W���I�L�[�H�G�����7�K�H���Z�D�U�U�D�Q�W�\���R�E�O�L�J�D�W�H�V���W�K�H���3�2���W�R���F�R�P�S�O�\���Z�L�W�K���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H��
�F�R�Q�W�U�D�F�W����

�����$�� �W�H�U�P�� �V�K�H�H�W�� �L�V�� �D�� �E�X�O�O�H�W���S�R�L�Q�W�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�� �R�X�W�O�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O���W�H�U�P�V�� �D�Q�G��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���D���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�J�U�H�H�P�H�Q�W����
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��
Sustainability of POs  
��
�7�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �3�2�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O��

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����,�'�&�2�/���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�H�P���Z�L�W�K���D���J�U�D�Q�W�����7�K�L�V���J�U�D�Q�W�����W�L�W�O�H�G���*�U�D�Q�W��
�%���� �Z�D�V�� �8�6�������� �S�H�U�� �V�\�V�W�H�P�� �L�Q�� ���������� �E�X�W�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �U�H�G�X�F�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �7�D�N�D��
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �R�I�� �8�6������ �E�\�� ������������ �,�'�&�2�/�
�V�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �W�H�U�P�V�� �Z�H�U�H�� �P�R�U�H��
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�O���W�K�D�Q���W�K�H���P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���O�R�D�Q�V���3�2�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V����
�7�K�H�� �J�U�D�Q�W�� �D�Q�G�� �O�R�D�Q�� �W�H�U�P�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �3�2�V�� �V�R�� �W�K�D�W�� �W�K�H�\�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �F�D�U�U�\�� �R�Q�� �W�K�H�L�U��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���,�'�&�2�/�
�V���V�X�S�S�R�U�W���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H������

��
Environmental Sustainability  
��
�:�K�L�O�H�� �W�K�H�� �6�+�6�V�� �Z�H�U�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���I�U�L�H�Q�G�O�\���� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �F�R�Q�F�H�U�Q��
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We have this handy fusion reactor in the sky called the Sun. You 
don't have to do anything. It just works. It shows up every day and 

produces ridiculous amounts of power. 
 –Elon Musk ��
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�L�V�V�X�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���W�D�U�G�\���S�U�R�J�U�H�V�V����

�%�H�V�L�G�H�V���� �L�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�X�P�S�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �F�D�U�H�I�X�O���� �W�K�R�U�R�X�J�K�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���V�L�W�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q�����D�V���W�K�H���I�L�U�V�W���D�Q�G���P�R�V�W���F�U�L�W�L�F�D�O���V�W�H�S���W�R�Z�D�U�G���G�H�V�L�J�Q�L�Q�J��
�D�Q�� �6�,�3���� �7�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �Q�H�H�G�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�G�X�F�W�� �D�� �V�X�U�Y�H�\�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �D�U�H�D��
�F�R�Y�H�U�L�Q�J���D���K�R�V�W���R�I���L�V�V�X�H�V�����W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���I�D�U�P�H�U�V�����W�K�H���O�D�Q�G���W�R���E�H���L�U�U�L�J�D�W�H�G����
�H�[�L�V�W�L�Q�J�� �L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �F�K�D�U�J�H�V���� �X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�� �Z�D�W�H�U�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\����
�D�Q�G�� �I�O�R�R�G�L�Q�J�� �K�L�V�W�R�U�\���� �,�'�&�2�/�
�V�� �L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�� �W�H�D�P�� �Z�R�X�O�G�� �W�K�H�Q�� �G�R�� �L�W�V� � � R� Z� Q� �
�V�X�U�Y�H�\���W�R���Y�H�U�L�I�\���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���I�L�Q�G�L�Q�J�V�����6�R�P�H���R�I���W�K�H���U�X�O�H���R�I���W�K�X�P�E���F�U�L�W�H�U�L�D��
�I�R�U���V�L�W�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���Z�H�U�H�����W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���P�X�V�W���E�H���L�Q���D�Q���R�I�I���J�U�L�G���D�U�H�D�����S�U�R�G�X�F�L�Q�J��
���������F�U�R�S�V���S�H�U���\�H�D�U�����H�[�L�V�W�L�Q�J���I�X�H�O���E�D�V�H�G���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���Q�R���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���U�H�F�R�U�G��
�R�I�� �I�O�R�R�G�L�Q�J���� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P���� �D�Q�� �,�'�&�2�/���F�R�Q�G�X�F�W�H�G��
�V�W�X�G�\���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�
�V���Q�R�U�W�K���Z�H�V�W�H�U�Q���S�D�U�W���Z�D�V���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���V�X�F�K��
�S�U�R�M�H�F�W�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �V�R�P�H�� �H�D�U�O�L�H�U�� �V�W�X�G�L�H�V�� �G�R�Q�H�� �R�Q�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �V�R�O�D�U�� �Z�D�W�H�U��
�S�X�P�S�V�� �Z�H�U�H�� �V�R�P�H�Z�K�D�W�� �G�L�V�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���� �7�K�H�\�� �U�H�Y�H�D�O�H�G�� �W�K�D�W�� �V�R�O�D�U�� �Z�D�W�H�U��
�S�X�P�S�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �D�U�H�D�V�� �J�U�R�Z�� �I�H�Z�H�U�� �F�U�R�S�V���� �K�D�Y�H�� �O�R�Z�� �Z�D�W�H�U�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��
�G�X�H���W�R���K�H�D�Y�\���U�D�L�Q�I�D�O�O�����D�Q�G���K�D�Y�H���P�R�U�H���L�Q���G�H�S�W�K���Z�D�W�H�U���W�D�E�O�H�V���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���P�R�U�H��
�S�R�Z�H�U���W�R���O�L�I�W���W�K�H�P�����7�K�H�V�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���K�D�Y�H���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���H�[�S�H�F�W�H�G��
�U�H�Y�H�Q�X�H�����P�D�N�L�Q�J���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���,�'�&�2�/���K�D�U�G���I�R�U���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V����

�0�R�U�H�R�Y�H�U�����6�,�3���G�H�P�D�Q�G���K�D�G���J�R�Q�H���G�R�Z�Q���L�Q���V�R�P�H���D�U�H�D�V���D�V���W�K�H�\���U�H�F�H�L�Y�H�G��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �U�X�U�D�O�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H�V��
�F�D�O�O�H�G���3�D�O�O�L���%�L�G�\�X�W���6�D�P�L�W�L�H�V�����3�%�6�����Z�L�W�K�L�Q���D���\�H�D�U���R�U���W�Z�R���R�I���V�H�W�W�L�Q�J���X�S���W�K�H��
�6�,�3�V�����7�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���J�U�L�G���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���D�O�V�R���S�X�V�K�H�G���G�R�Z�Q���W�K�H���Z�D�W�H�U���W�D�U�L�I�I����
�$�V���D���U�H�V�X�O�W�����L�Q���I�L�Y�H���\�H�D�U�V�����R�Q�O�\���������6�,�3�V���Z�H�U�H���I�R�X�Q�G���W�R���E�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���E�\���W�K�H��
�H�Q�G���R�I���������������D�J�D�L�Q�V�W���D���U�H�Y�L�V�H�G���W�D�U�J�H�W���R�I������������

�+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�V�� �Z�H�U�H�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �M�X�V�W�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O���� �:�L�W�K�� �W�K�H�� �I�H�H���I�R�U��
�V�H�U�Y�L�F�H�� �P�R�G�H�O���� �W�K�H���I�D�U�P�H�U�V���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���D�Q�\�� �V�W�D�N�H���� �7�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N�V��
�Z�H�U�H�� �H�Q�W�L�U�H�O�\�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U���� �L�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �K�L�V�� �H�T�X�L�W�\�� �E�X�U�G�H�Q���� �+�H�Q�F�H����
�E�H�W�Z�H�H�Q���O�D�W�H�������������D�Q�G���H�D�U�O�\���������������D�Q���
�R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���P�R�G�H�O�
���Z�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���W�R��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H���H�T�X�L�W�\���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���D�Q�G���I�D�U�P�H�U�V�����8�Q�G�H�U���W�K�L�V���P�R�G�H�O�����W�K�H��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�����3�2�V�����L�Q�V�W�D�O�O�H�G���W�K�H���V�R�O�D�U���Z�D�W�H�U���S�X�P�S�V�����D�Q�G���W�K�H��
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�I�D�U�P�H�U�V�� �S�X�U�F�K�D�V�H�G�� �W�K�H�� �S�X�P�S�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�P�� �L�Q�� �F�D�V�K�� �R�U�� �W�K�U�R�X�J�K�� �F�U�H�G�L�W��
�S�D�\�P�H�Q�W�V���� ���%�R�W�K�� �W�K�H�� �I�H�H���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �P�R�G�H�O�V�� �D�U�H��
�G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���$�S�S�H�Q�G�L�[�������$������

�+�D�S�S�L�O�\�����W�K�H���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���P�R�G�H�O�
�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���K�H�O�S�H�G���S�X�V�K���X�S���W�K�H���S�X�P�S�V�
��
�V�D�O�H���D�V���������� �6�,�3�V���K�D�G���E�H�H�Q���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\�� �W�K�H���H�Q�G���R�I�������������� �D�Q���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J��
�X�S�W�X�U�Q���� �E�X�W���V�W�L�O�O�� �V�K�R�U�W���R�I�� �,�'�&�2�/�
�V�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �W�D�U�J�H�W���R�I�� ������������ �$�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H��
�V�O�R�Z���S�U�R�J�U�H�V�V���U�H�Y�H�D�O�H�G���W�K�D�W���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�X�S�S�R�U�W���Z�D�V���L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���D�Q�G���W�K�H��
�I�D�U�P�H�U�V�
���H�T�X�L�W�\���V�K�D�U�H���E�X�U�G�H�Q�V�R�P�H�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�Q���������������,�'�&�2�/���U�H�Y�L�V�H�G���W�K�H��
�P�R�G�H�O����

�x�� �7�K�H���J�U�D�Q�W���D�P�R�X�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P�����������W�R�����������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���S�U�R�M�H�F�W��
�F�R�V�W����

�x�� �7�K�H���O�R�D�Q���D�P�R�X�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P�����������W�R������������

�x�� �(�T�X�L�W�\���U�H�G�X�F�H�G���I�U�R�P�����������W�R������������

�,�'�&�2�/���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���W�R���U�H�Y�L�V�L�W���W�K�H���V�L�W�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q��
�F�U�L�W�H�U�L�D���D�Q�G���F�U�R�S�S�L�Q�J���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���D�Q�G���F�U�R�S���W�\�S�H�V�����,�W���D�O�V�R��
�U�H�Y�L�V�H�G�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �P�R�G�H�O�V�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\���� �$�E�R�X�W�� ��������
�S�X�P�S�V���Z�H�U�H���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���L�Q���������������W�D�N�L�Q�J���W�K�H���V�X�P���W�R�����������L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���S�X�P�S�V����

�%�\�� ������������ ������������ �S�X�P�S�V�� �Z�H�U�H�� �L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�²�������� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�O��
�W�D�U�J�H�W�����7�K�L�V���V�K�R�U�W�I�D�O�O���L�Q�������������Z�D�V���G�X�H���W�R���,�'�&�2�/�¶�V���I�R�F�X�V���P�R�U�H���R�Q���U�H�V�H�D�U�F�K��
�D�Q�G���U�H�Y�L�V�L�Q�J���V�R�O�D�U���Z�D�W�H�U���S�X�P�S���P�R�G�H�O�V���W�K�D�Q���D�S�S�U�R�Y�L�Q�J���Q�H�Z���S�U�R�M�H�F�W�V����

�7�K�H�� �6�,�3�� �S�U�R�J�U�D�P�� �P�D�G�H�� �V�O�R�Z�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�D�U�O�\�� �\�H�D�U�V�� �E�H�F�D�X�V�H�� �W�K�H��
�I�D�U�P�H�U�V���V�W�U�X�J�J�O�H�G���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���P�R�G�H�O���S�U�R�S�H�U�O�\���D�Q�G���I�D�L�O�H�G���W�R��
�I�R�U�H�V�H�H�� �W�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �R�I�� �V�K�L�I�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �G�L�H�V�H�O�� �W�R�� �V�R�O�D�U�� �H�Q�H�U�J�\���� �:�L�W�K�� �W�K�H�L�U��
�O�L�P�L�W�H�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����W�K�H���I�D�U�P�H�U�V���Z�D�Q�W�H�G���D���F�K�H�D�S�H�U���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q���E�X�W���Z�H�U�H��
�Q�R�W�� �P�R�W�L�Y�D�W�H�G�� �W�R�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�� �W�K�H�L�U�� �G�L�H�V�H�O�� �S�X�P�S�V���� �J�L�Y�H�Q�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� �S�X�P�S�V�
��
�K�L�J�K�H�U���X�S�I�U�R�Q�W���F�R�V�W���� �,�Q���W�K�H���F�D�V�H���R�I�� �D�Q���6�+�6���� �D�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���G�H�F�L�G�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�X�U�F�K�D�V�H���D�Q�G���X�V�H���R�I���W�K�H���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����:�L�W�K���W�K�H���6�,�3�����D���J�U�R�X�S���R�I���I�D�U�P�H�U�V���Z�D�V��
�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�� �L�Q�� �J�U�R�X�S���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J���� �D�Q�G�� �D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H�L�U�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V��
�D�Q�G�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �E�H�F�D�P�H�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W���� �,�'�&�2�/�� �U�H�Y�L�V�H�G�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� �Z�D�W�H�U�� �S�X�P�S�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �P�R�G�H�O�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �W�L�P�H�V�� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�V�H�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V���� �D�Q�G�� �I�X�U�W�K�H�U��
�F�K�D�Q�J�H�V���D�U�H���V�W�L�O�O���E�H�L�Q�J���P�D�G�H�����+�R�Z�H�Y�H�U�����V�R�P�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���U�H�P�D�L�Q����

Capacity utilization���R�I�� �V�R�O�D�U�� �Z�D�W�H�U�� �S�X�P�S�V�� �K�D�G�� �D�O�Z�D�\�V�� �E�H�H�Q�� �D�Q�� �L�V�V�X�H����
�(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���E�\���S�X�P�S�V���G�X�U�L�Q�J���U�D�L�Q�\���V�H�D�V�R�Q�V���L�V���O�H�I�W���X�Q�X�W�L�O�L�]�H�G�����D�V��
�L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �Q�R�W�� �Q�H�H�G�H�G���� �7�K�L�V�� �G�H�W�H�U�U�H�G�� �V�S�R�Q�V�R�U�V�� �I�U�R�P�� �W�D�N�L�Q�J�� �X�S� � � 6� ,� 3� �
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�W�R���W�K�H���U�D�L�Q�V�����$�O�V�R�����V�X�S�S�O�\�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���W�R���R�W�K�H�U���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V���Z�L�O�O���U�H�T�X�L�U�H���D���I�H�H�G��
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�Q�R�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�� �R�U�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H���� �7�K�H�� �6�X�Q�� �V�K�L�Q�H�V��
�E�U�L�J�K�W�H�U���L�Q���W�K�H���P�L�G�G�D�\�����D�Q�G���W�K�H���S�D�Q�H�O�V���J�H�Q�H�U�D�W�H���P�R�U�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���D�W���W�K�H���W�L�P�H����
�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���S�X�P�S�V���I�X�Q�F�W�L�R�Q���V�P�R�R�W�K�H�U���G�X�U�L�Q�J���P�L�G�G�D�\���W�K�D�Q���H�D�U�O�\���L�Q���W�K�H��
�P�R�U�Q�L�Q�J�����,�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V�����W�K�H���I�D�U�P�H�U�V���K�D�G���E�H�H�Q���R�Y�H�U���L�U�U�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���I�L�H�O�G�V�����$��
�J�H�Q�H�U�D�O���W�H�Q�G�H�Q�F�\���W�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���Q�R�W�L�F�H�G���D�P�R�Q�J���I�D�U�P�H�U�V���L�V���W�K�D�W���W�K�H�\���W�H�Q�G���W�R��
�N�H�H�S�� �W�K�H�� �F�U�R�S�V���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �S�D�G�G�\���� �X�Q�G�H�U�Z�D�W�H�U�� �D�O�O�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �W�K�U�R�X�J�K��
�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�����$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���H�[�S�H�U�W�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����D�U�J�X�H���W�K�D�W���W�K�L�V���L�V���Q�R�W��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�\���� �7�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �L�V�V�X�H���� �,�'�&�2�/�� �D�S�S�R�L�Q�W�H�G�� �H�[�S�H�U�W�V�� �W�R�� �W�U�D�L�Q�� �W�K�H��
�I�D�U�P�H�U�V���L�Q���R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���Z�D�W�H�U���X�V�H���D�Q�G���F�K�D�Q�J�H���W�K�H�L�U���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���W�L�P�H���W�R���F�R�L�Q�F�L�G�H��
�Z�L�W�K���W�K�H���V�X�Q�V�K�L�Q�H���K�R�X�U�V����

�2�W�K�H�U���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���K�L�Q�G�H�U�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I���V�R�O�D�U���Z�D�W�H�U���S�X�P�S���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��
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�S�X�U�S�R�V�H�����7�K�H���R�S�W�L�R�Q���I�R�U���V�K�D�U�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���G�X�U�L�Q�J���L�G�O�H���W�L�P�H�����Z�K�H�Q���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q��
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�X�V�H�� �P�R�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �Z�D�W�H�U�� �S�X�P�S�V�� �D�Q�G�� �U�H�I�U�L�J�H�U�D�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �D�L�U�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�H�U�V�� �I�R�U��
�K�R�V�S�L�W�D�O�V�� �D�Q�G�� �F�O�L�Q�L�F�V�� �K�D�Y�L�Q�J�� �P�H�W�� �W�K�H�L�U�� �E�D�V�L�F�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �Q�H�H�G�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U����
�J�L�Y�H�Q�� �W�K�H�L�U�� �U�H�P�R�W�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �U�X�J�J�H�G�� �W�H�U�U�D�L�Q�V���� �V�X�S�S�O�\�L�Q�J�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �L�Q��
�V�X�F�K�� �D�U�H�D�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�L�G�� �Z�D�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �W�R�R�� �H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�� �D�Q�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���X�Q�I�H�D�V�L�E�O�H������

�7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �V�R�O�D�U�� �0�L�Q�L���*�U�L�G�V�� ���6�0�*�V���� �Z�H�U�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �D�V�� �D�� �I�H�D�V�L�E�O�H��
�V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���J�U�L�G���T�X�D�O�L�W�\���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���L�Q���R�I�I���J�U�L�G���D�U�H�D�V���I�R�U���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O����
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�����D�Q�G���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���X�V�H���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\�����7�K�H���I�L�U�V�W���P�L�Q�L��
�J�U�L�G�� �L�Q�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���� �D�� �������N�:�S�� �V�R�O�D�U�� �S�R�Z�H�U�� �S�O�D�Q�W���� �V�W�D�U�W�H�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q��
�6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ���������� �R�Q�� �W�K�H�� �U�H�P�R�W�H�� �,�V�O�D�Q�G�� �R�I�� �6�D�Q�G�Z�L�S�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�� �R�I���W�K�H��
�F�R�X�Q�W�U�\���� �%�H�I�R�U�H�� �V�H�W�W�L�Q�J�� �X�S�� �W�K�H�� �P�L�Q�L���J�U�L�G���� �D�� �G�L�H�V�H�O�� �J�H�Q�H�U�D�W�R�U�� �R�S�H�U�D�W�H�G�� �E�\��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�� �3�R�Z�H�U�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �%�R�D�U�G�� ���%�3�'�%���� �V�X�S�S�O�L�H�G�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\����
�Z�K�L�F�K���F�R�Y�H�U�H�G���R�Q�O�\�����������R�I���W�K�H���,�V�O�D�Q�G�����,�W���Z�D�V���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���D�Q�G���F�R�X�O�G���V�X�S�S�O�\��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���I�R�U���M�X�V�W�������K�R�X�U�V���D���G�D�\�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����W�K�H���Q�H�Z���P�L�Q�L���J�U�L�G���S�U�R�Y�L�G�H�G��
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�0�L�Q�L���J�U�L�G�V�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �S�R�Z�H�U�� �Z�L�W�K�� �S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F�� �S�D�Q�H�O�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�Y�H�U�W���L�W�� �W�R��
�J�U�L�G���T�X�D�O�L�W�\���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���X�V�L�Q�J���L�Q�Y�H�U�W�H�U�V���� �&�R�Q�V�X�P�H�U�V���D�U�H���V�H�U�Y�H�G���W�K�U�R�X�J�K���D�Q��
�R�I�I���J�U�L�G���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���Q�H�W�Z�R�U�N���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K���D�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O��
�P�H�W�H�U���� �)�R�U�� �V�R�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �R�U���K�H�D�O�W�K�� �F�H�Q�W�H�U�V�� �U�H�T�X�L�U�L�Q�J�� �O�D�U�J�H�U�� �O�R�D�G�V����
�P�X�O�W�L�S�O�H���P�H�W�H�U�V���D�U�H���X�V�H�G�����$���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�D�Q�H�O�V�
���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���F�D�Q��
�E�H���X�V�H�G���W�R���F�K�D�U�J�H���W�K�H���D�W�W�D�F�K�H�G���E�D�W�W�H�U�\���E�D�Q�N�V�����Z�K�L�F�K���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���D�I�W�H�U���G�D�U�N����
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �D�� �E�D�F�N���X�S�� �G�L�H�V�H�O�� �J�H�Q�H�U�D�W�R�U�� �L�V�� �N�H�S�W�� �U�H�D�G�\�� �W�R�� �E�H�� �X�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��
�U�D�L�Q�\���V�H�D�V�R�Q���R�U���L�Q���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H���Z�K�H�U�H���W�K�H���S�O�D�Q�W���F�D�Q�Q�R�W���P�H�H�W���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�
��
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�)�R�U���V�R�O�D�U���P�L�Q�L���J�U�L�G�V�����W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���S�D�\���D���R�Q�H���W�L�P�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���I�H�H�����L�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �P�R�Q�W�K�O�\�� �E�L�O�O���� �,�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V���� �S�U�H�S�D�L�G�� �P�H�W�H�U�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��
�L�Q�V�W�D�O�O�H�G�����I�R�U���Z�K�L�F�K���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���S�D�\���D���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���I�H�H���D�V���E�H�I�R�U�H���D�Q�G���U�H�F�K�D�U�J�H��
�W�K�H���P�H�W�H�U�V���D�V���Q�H�H�G�H�G���X�V�L�Q�J���V�R�I�W�Z�D�U�H���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���D�W���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���V�L�W�H���R�I�I�L�F�H������

�7�K�H���6�D�Q�G�Z�L�S���S�U�R�M�H�F�W���F�D�Q���E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�K�H���S�L�O�R�W�����D�Q�G���L�W�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���Z�D�V��
�F�U�X�F�L�D�O�� �I�R�U�� �R�W�K�H�U�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �V�S�R�Q�V�R�U�V���� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\���H�[�S�H�U�W�V�����D�Q�G���,�'�&�2�/���L�W�V�H�O�I�����,�W���Z�D�V���D���V�W�H�H�S���O�H�D�U�Q�L�Q�J���F�X�U�Y�H���D�Q�G���W�R�R�N��
�I�R�X�U���\�H�D�U�V���I�R�U���R�W�K�H�U���V�S�R�Q�V�R�U�V���W�R���O�H�D�U�Q���D�Q�G���L�Q�L�W�L�D�W�H���D�Q�R�W�K�H�U���P�L�Q�L���J�U�L�G����
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��

�7�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���I�D�F�H�G���Z�H�U�H���E�R�W�K���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H����
�E�D�W�W�H�U�\���P�D�O�I�X�Q�F�W�L�R�Q�L�Q�J���E�H�F�D�P�H���D���S�U�L�P�D�U�\���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�Q�F�H�U�Q�����3�9���S�D�Q�H�O�V���K�D�G��
�D���O�L�I�H�W�L�P�H���R�I���������\�H�D�U�V�����E�X�W���E�D�W�W�H�U�L�H�V���K�D�G���V�H�Y�H�Q���\�H�D�U�V���R�Q�O�\�����7�K�H���,�V�O�D�Q�G�
�V���K�L�J�K��
�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �K�X�P�L�G�L�W�\�� �D�I�I�H�F�W�H�G� � � W� K� H� � � S� H� U� I� R� U� P� D� Q� F� H� � � R� I� � � W� K� H� � � E� D� W� W� H� U�L�H�V����
�F�D�X�V�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �I�D�V�W�H�U�� �G�H�F�O�L�Q�H���� �7�K�H�� �R�S�H�U�D�W�R�U�� �Z�D�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �U�H�S�O�D�F�H�� �W�K�H��
�E�D�W�W�H�U�L�H�V�� �E�H�I�R�U�H�� �H�[�S�L�U�L�Q�J�� �L�W�V�� �O�L�I�H�� �V�S�D�Q���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���� �7�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W��
�F�R�O�O�H�F�W�H�G���H�Q�R�X�J�K���U�H�Y�H�Q�X�H���W�R���P�H�H�W���L�W�V���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���E�X�W���V�W�U�X�J�J�O�H�G��
�W�R���P�D�N�H���D���S�U�R�I�L�W�����7�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�O�V�R���F�R�X�O�G���Q�R�W���F�R�Y�H�U���W�K�H���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���F�R�V�W������

�7�R�� �E�H�W�W�H�U�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �K�R�Z�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� �P�L�Q�L���J�U�L�G�� ���6�0�*���� �F�R�X�O�G�� �E�H�� �P�R�U�H��
�X�V�H�I�X�O�����,�'�&�2�/���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D���V�X�U�Y�H�\���R�I���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���L�Q���������������Z�K�L�F�K��
�W�X�U�Q�H�G���R�X�W���W�R���E�H���Q�R�W���Y�H�U�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���D�V���S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q���D�E�R�X�W���L�W�V��
�D�F�W�X�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V�����2�W�K�H�U���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���L�V�V�X�H�V���L�Q�F�O�X�G�H�G������

��
������ Tariff rate���� �7�K�H�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �W�K�H�� �6�0�*�� �W�D�U�L�I�I�� �Y�H�U�\�� �K�L�J�K��

�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �J�U�L�G�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �V�X�S�S�O�L�H�G�� �E�\�� �V�W�D�W�H���R�Z�Q�H�G�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���S�U�R�Y�L�G�H�U�V����
����

������ Ownership�����8�Q�O�L�N�H���6�+�6�����F�X�V�W�R�P�H�U�V���F�R�X�O�G���Q�R�W���F�O�D�L�P���D�Q�\���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I��
�W�K�H���P�L�Q�L���J�U�L�G������
��

������ Energy usage�����0�L�Q�L���J�U�L�G���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���K�D�G���W�R���S�D�\���P�R�Q�W�K�O�\���O�L�Q�H���U�H�Q�W���D�Q�G��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���F�K�D�U�J�H�V���D�V���O�R�Q�J���D�V���W�K�H�\���V�X�E�V�F�U�L�E�H�����+�H�Q�F�H�����W�K�H�\���E�H�F�D�P�H���Y�H�U�\��
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H���L�Q���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���X�V�H���� �0�D�Q�\���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���R�Z�Q�H�U�V���R�I��
�6�+�6���D�Q�G���X�V�H�G���W�K�H���P�L�Q�L���J�U�L�G���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���R�Q�O�\���D�W���Q�L�J�K�W���D�I�W�H�U���W�K�H���I�R�U�P�H�U��
�U�D�Q���R�X�W���R�I���F�K�D�U�J�H�����2�Q�O�\���D���V�P�D�O�O���P�L�Q�R�U�L�W�\���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���U�H�O�\��
�V�R�O�H�O�\���R�Q���W�K�H���P�L�Q�L���J�U�L�G�����D�V���W�K�H�\���U�H�D�O�L�]�H�G���W�K�D�W���L�W�V���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���Z�D�V���F�K�H�D�S�H�U��
�W�K�D�Q���G�L�H�V�H�O���J�H�Q�H�U�D�W�R�U�V������
��

������ Appliance use:���&�X�V�W�R�P�H�U�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �X�V�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V��
�L�Q�V�W�H�D�G�� �R�I�� �H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �R�Q�H�V���� �$�V�� �D�� �U�H�V�X�O�W�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �L�V�V�X�H�V�����W�K�H�� �I�L�U�V�W��
�P�L�Q�L���J�U�L�G�� �Z�D�V�� �D�E�O�H�� �W�R�� �D�W�W�U�D�F�W�� �R�Q�O�\�� �������� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �D�� �W�D�U�J�H�W�� �R�I��
�����������Z�K�L�F�K���V�K�U�X�Q�N���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���I�U�R�P���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���I�H�H�V���D�Q�G���P�R�Q�W�K�O�\���O�L�Q�H��
�U�H�Q�W���� �$�F�F�X�U�D�W�H�O�\�� �H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\��
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �R�Q�H�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �W�K�U�H�D�W�� �W�R�� �P�L�Q�L���J�U�L�G�� �S�U�R�M�H�F�W�V�
��
�Y�L�D�E�L�O�L�W�\����
��

�7�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���I�R�U���P�L�Q�L���J�U�L�G�V���R�I��
�W�K�H���V�D�P�H���F�D�S�D�F�L�W�\���Y�D�U�L�H�G���Z�L�G�H�O�\���E�\���O�R�F�D�W�L�R�Q�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����W�Z�R���P�L�Q�L���J�U�L�G�V��
�L�Q�� �5�D�M�V�K�D�K�L�²�R�Q�H�������� �N�:�S�� �D�Q�G�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �������� �N�:�S�²�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q��
�������������F�R�Q�V�X�P�H�U�V�²�P�R�V�W�O�\���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���Z�L�W�K���O�L�P�L�W�H�G���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V����
�%�\���F�R�Q�W�U�D�V�W�����D�Q�R�W�K�H�U���������N�:�S���P�L�Q�L���J�U�L�G���L�Q���1�D�U�V�K�L�Q�J�G�L���F�R�X�O�G���F�R�Q�Q�H�F�W���R�Q�O�\��
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���������F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����D�J�D�L�Q�V�W���D���G�H�V�L�J�Q���R�I�������������L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�R�F�D�O���V�K�R�S�V���Z�L�W�K���K�L�J�K�H�U��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���G�H�P�D�Q�G����

�)�R�U�� �P�L�Q�L���J�U�L�G���� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�V�W�� �R�I�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �D�E�R�X�W��
�8�6�������������S�H�U���X�Q�L�W�����R�I���Z�K�L�F�K�����������Z�D�V���V�X�E�V�L�G�L�]�H�G���E�\���W�K�H���J�U�D�Q�W���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\��
�G�R�Q�R�U�V�� �D�V�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� �S�D�Q�H�O�� �S�U�L�F�H�V�� �Z�H�U�H�� �Y�H�U�\�� �K�L�J�K�� �L�Q�� ������������ �$�S�D�U�W���I�U�R�P�� �W�K�H��
�6�D�Q�G�Z�L�S�� �S�O�D�Q�W���� �D�O�O�� �R�W�K�H�U�� �R�S�H�U�D�W�R�U�V�� �F�K�D�U�J�H�G�� �D�� �W�D�U�L�I�I�� �R�I�� �8�6�������������D�V�� �V�R�O�D�U��
�S�D�Q�H�O�� �S�U�L�F�H�V�� �G�H�F�O�L�Q�H�G�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �O�D�W�H�U�� �D�V�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�� �P�D�G�H� � � P� R� U� H� �
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�O�\�� �R�I��
�V�R�O�D�U�� �S�D�Q�H�O�V���� �(�Y�H�Q�� �W�K�L�V�� �W�D�U�L�I�I�� �U�D�W�H�� �Z�D�V�� �K�L�J�K�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�W�D�W�H���R�Z�Q�H�G��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �8�6������������ �R�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H���� �,�W�� �Z�D�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �W�R��
�P�D�N�L�Q�J���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���U�H�D�O�L�]�H���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���S�U�L�F�H���R�I���W�K�H�L�U���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���X�V�D�J�H����
�7�K�H�� �S�U�H�S�D�L�G�� �P�H�W�H�U�V�� �V�H�U�Y�H�G�� �W�K�L�V�� �S�X�U�S�R�V�H�� �E�\�� �G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W��
�U�H�F�K�D�U�J�H�G�����F�R�V�W���R�I���F�R�Q�V�X�P�H�G���H�Q�H�U�J�\�����D�Q�G���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���E�D�O�D�Q�F�H�����7�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V��
�F�R�X�O�G���D�O�V�R���V�H�H���I�R�U���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���W�K�H���F�R�V�W���I�R�U���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���G�D�\���D�Q�G���S�O�D�Q���W�K�H�L�U��
�X�V�D�J�H���D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����3�U�H���S�D�L�G���P�H�W�H�U�V���S�U�R�Y�H�G���W�R���E�H���X�V�H�I�X�O���D�W���-�D�P�D�O�S�X�U���P�L�Q�L��
�J�U�L�G���L�Q���W�K�H���Q�R�U�W�K�H�U�Q���S�D�U�W���R�I���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\������

�$�V�� �P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �H�D�U�O�L�H�U���� �G�D�\�W�L�P�H�� �G�H�P�D�Q�G�� �Z�D�V�� �O�R�Z���� �D�Q�G�� �Z�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �E�H��
�G�R�Q�H���D�E�R�X�W���W�K�H���X�Q�X�V�H�G���H�Q�H�U�J�\�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���X�W�W�H�U�O�\���Z�D�V�W�H�G�����7�R���U�H�P�H�G�\���W�K�L�V����
�,�'�&�2�/�� �K�D�G�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �I�R�U���W�K�H�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �R�Q�� �K�R�Z�� �W�K�H�\�� �F�R�X�O�G��
�R�S�W�L�P�L�]�H�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�D�\�W�L�P�H���� �7�K�H�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V��
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It is easy to see, hard to foresee.  
-Benjamin Franklin��
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�X�Q�G�H�U���5�(�5�(�'�3���,���D�Q�G���,�,���S�U�R�M�H�F�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���8�6�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I��
�W�K�H�� �5�(�5�(�'�3���� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �6�+�6�V���� �������������� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �E�L�R�J�D�V�� �S�O�D�Q�W�V���� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q��
�,�&�6�V�����P�R�U�H���W�K�D�Q���������������6�,�3�V�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���P�R�U�H���W�K�D�Q�����������������I�D�U�P�H�U�V�������������6�0�*�V�����D�E�R�X�W��
������������ �F�R�Q�V�X�P�H�U�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V������ �D�Q�G�� �Q�L�Q�H�� �E�L�R�J�D�V���E�D�V�H�G�� �S�R�Z�H�U�� �S�O�D�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���'�H�F�H�P�E�H�U��������������
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��
�3�U�R�M�H�F�W���%�U�L�H�I�V��
��
Private Sector Infrastructure Development Project 
��
�7�K�L�V�� �8�6���������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U�����,�W���Z�D�V���D���O�R�D�Q���Z�L�W�K���D���P�D�W�X�U�L�W�\���R�I���������\�H�D�U�V����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���������\�H�D�U���J�U�D�F�H���S�H�U�L�R�G�����7�K�H���P�R�Q�H�\���Z�D�V���P�H�D�Q�W���W�R���E�H���G�L�V�E�X�U�V�H�G��
�I�U�R�P���D���3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���)�X�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���X�Q�G�H�U��
�W�K�H���%�D�Q�N�
�V���F�U�H�G�L�W�����/�R�D�Q�V���P�D�G�H���W�R���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���V�S�R�Q�V�R�U�V���K�D�G���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���R�I��
�X�S�� �W�R�� ������ �\�H�D�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �J�U�D�F�H�� �S�H�U�L�R�G�V�� �R�I�� �X�S�� �W�R�� ���� �\�H�D�U�V���� �D�Q�G�� �Z�H�U�H��
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���8�6���G�R�O�O�D�U�V�����)�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���S�D�\�P�H�Q�W�����W�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U�V���K�D�G���W�Z�R��
�R�S�W�L�R�Q�V�����D���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���E�H���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���U�H�V�H�W���D�Q�G���D���I�L�[�H�G��
�U�D�W�H������

��
Rural Electrification and Renewable Energy Development Project (Off-

grid Component) 
��
�7�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���S�U�R�Y�L�G�H�G���F�U�H�G�L�W���W�R���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���I�R�U���6�'�5������������ �P�L�O�O�L�R�Q��

���8�6���� ������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���� �W�R�� �K�H�O�S�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\��
�S�U�R�J�U�D�P�V�����Z�L�W�K���D���P�D�W�X�U�L�W�\���R�I���������\�H�D�U�V���W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���D���������\�H�D�U���J�U�D�F�H���S�H�U�L�R�G����
�7�K�H�� �P�R�Q�H�\�� �Z�D�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �������������� �6�R�O�D�U�� �+�R�P�H��
�6�\�V�W�H�P�V�����6�+�6�V�����L�Q���U�H�P�R�W�H���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����R�X�W���R�I���Z�K�L�F�K�����������������6�+�6�V���Z�H�U�H���W�R��
�E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���5�X�U�D�O���(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���%�R�D�U�G�����I�H�H���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H��
�P�R�G�H�O���� �D�Q�G�� �������������� �E�\�� �,�'�&�2�/�� ���F�U�H�G�L�W�� �V�D�O�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����1�*�2�V�����D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U�������)�R�U���L�W�V���S�D�U�W�����,�'�&�2�/���P�D�G�H���O�R�D�Q�V���W�R��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� ���3�2�V���� �W�R�� �H�D�V�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�¶�� �E�X�U�G�H�Q��
�E�\�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �X�S�� �W�R�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �O�R�D�Q�� �W�K�H�\�� �Q�H�H�G�H�G�� �W�R�� �E�X�\�� �W�K�H�� �6�+�6���� �,�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���O�R�D�Q�����D���*�O�R�E�D�O���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���)�D�F�L�O�L�W�\�����*�(�)�����J�U�D�Q�W���S�U�R�J�U�D�P��
�R�S�H�U�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�D�Q�G�H�P�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�R�D�Q�V�� �W�R�� �R�Y�H�U�F�R�P�H�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� �P�D�U�N�H�W��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �E�D�U�U�L�H�U�V���� �7�K�H�� �F�U�H�G�L�W�� �D�Q�G�� �J�U�D�Q�W�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �D�O�V�R�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G��
�S�L�O�R�W���O�H�Y�H�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �R�I�� �Z�L�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\���� �V�P�D�O�O�� �K�\�G�U�R���� �D�Q�G��
�E�L�R�P�D�V�V�� �V�X�E���S�U�R�M�H�F�W�V�� �E�\�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U���� �1�*�2�V���� �D�Q�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �W�R��
�S�U�R�P�R�W�H���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V������

��
�3�U�R�M�H�F�W���&�R�Q�F�H�S�W�V��
��
�7�K�H�� �P�H�G�L�X�P�� �D�Q�G�� �O�D�U�J�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W���� �3�6�,�'�3����

�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �D�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �D�U�H�D�� �I�R�U���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�²�W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I��
�L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H�� �D�Q�G�� �G�L�O�D�S�L�G�D�W�H�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�Q�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�� �W�K�U�R�X�J�K� � � W� K� H� �
�S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�W���Z�D�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���S�U�H�P�L�V�H���W�K�D�W���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�H�G���G�H�E�W��
�Z�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���V�R���W�K�D�W���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���F�R�X�O�G��
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�E�H���P�R�W�L�Y�D�W�H�G���W�R���V�W�H�S���L�Q�����,�'�&�2�/���Z�D�V���V�H�W���X�S���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�D�W���G�H�E�W���Z�L�W�K���I�X�Q�G�L�Q�J��
�I�U�R�P���W�K�H���%�D�Q�N�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���D�O�V�R���H�P�S�K�D�V�L�]�H�G���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D���S�U�R�M�H�F�W���S�L�S�H�O�L�Q�H����
�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���)�D�F�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���&�H�Q�W�H�U�����,�,�)�&�����Z�D�V���F�U�H�D�W�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H��
�V�D�P�H���S�U�R�M�H�F�W���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V���I�R�U���,�'�&�2�/���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����%�R�W�K��
�W�K�H���S�U�H�P�L�V�H�V���W�X�U�Q�H�G���R�X�W���W�R���E�H���Z�U�R�Q�J�����:�H���I�R�X�Q�G���R�X�W���W�K�D�W���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�H�G���G�H�E�W��
�Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�Q�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �R�U�� �W�K�H�� �I�R�U�H�L�J�Q��
�S�U�L�Y�D�W�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �E�D�Q�N�V���� �)�R�U�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H���� �R�Q�O�\�� �R�Q�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�G��
�X�V�L�Q�J���W�K�H���%�D�Q�N���I�X�Q�G�V�����D�Q�G���L�W���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���S�U�L�Y�D�W�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��
�Z�H�U�H���Z�L�O�O�L�Q�J���W�R���D�F�F�H�S�W���V�H�Q�L�R�U���G�H�E�W���I�U�R�P���,�'�&�2�/�����7�K�H���R�Y�H�U�U�L�G�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q���R�I��
�I�R�U�H�L�J�Q�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �E�D�Q�N�V�� �Z�D�V�� �V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �D�J�D�L�Q�V�W��
�I�D�L�O�X�U�H�� �R�I�� �S�D�U�D�V�W�D�W�D�O�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���� �6�L�P�L�O�D�U�O�\���� �,�,�)�&�� �I�D�L�O�H�G�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �D�Q�\��
�S�U�R�M�H�F�W�V���I�R�U���,�'�&�2�/���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J������

�7�K�H���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���S�U�R�M�H�F�W�����5�(�5�(�'�3�����R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����D�G�G�U�H�V�V�H�G��
�W�K�H�� �O�R�Q�J���S�H�U�V�L�V�W�H�G�� �K�X�Q�J�H�U�� �I�R�U�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �L�Q�� �U�H�P�R�W�H�� �D�U�H�D�V�� �E�\�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J��
�V�X�E�V�L�G�L�H�V���D�Q�G���V�R�I�W���O�R�D�Q�V���I�R�U���W�K�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���P�D�N�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���S�U�D�F�W�L�F�D�O���D�Q�G��
�D�I�I�R�U�G�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �R�S�W�L�R�Q�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �6�+�6���� �,�W�� �D�O�V�R�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �I�R�U��
�W�H�F�K�Q�L�F�L�D�Q�V���D�Q�G���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���V�R���W�K�D�W���W�K�H�\���F�R�X�O�G���R�S�H�U�D�W�H���W�K�H���6�+�6���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\����
�$�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�D�U�O�L�H�U�� �F�K�D�S�W�H�U�V���� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �S�U�R�Y�H�G�� �W�R�� �E�H���K�L�J�K�O�\��
�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �E�\�� �H�Q�O�L�V�W�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�U�R�P�� �D�O�O�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���� �7�K�H�� �:�R�U�O�G��
�%�D�Q�N���� �R�W�K�H�U�� �G�R�Q�R�U�V���� �P�L�F�U�R���I�L�Q�D�Q�F�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �1�*�2�V���� �D�Q�G�� �D�F�D�G�H�P�L�F��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V����

��
�3�U�R�M�H�F�W���'�H�V�L�J�Q�V��
��
�3�O�D�J�X�H�G�� �E�\�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �G�H�I�H�F�W�V���� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�� �D�Q�G�� �P�H�G�L�X�P�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W���� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �Y�H�U�\�� �V�W�D�U�W���� �S�U�R�Y�H�G�� �W�R�� �E�H�� �D�� �Q�R�Q���V�W�D�U�W�H�U�²
�I�R�U�H�P�R�V�W���� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �E�D�U�U�L�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�¶�V�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O��
�&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �%�L�G�G�L�Q�J�� ���,�&�%���� �J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���� �7�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�O�\��
�F�X�P�E�H�U�V�R�P�H���� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �S�U�R�F�H�V�V���G�U�L�Y�H�Q�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�� �V�H�H�P�H�G�� �W�R�� �E�H�� �O�H�D�V�W��
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�F�K�D�Q�J�L�Q�J�� �J�U�R�X�Q�G�� �U�H�D�O�L�W�\���� �0�X�W�X�D�O�� �W�U�X�V�W�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �G�R�Q�R�U�V���O�H�Q�G�H�U�V�� �D�Q�G��
�E�R�U�U�R�Z�H�U�V�� �L�V��a sine qua non���� �/�D�U�J�H�� �D�Q�G�� �P�H�G�L�X�P�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�S�U�R�M�H�F�W�V���I�D�L�O�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���E�H�F�D�X�V�H���R�I���W�K�H�L�U���O�D�F�N���R�I���D�G�D�S�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���P�L�V�W�U�X�V�W��
�R�I�� �W�K�H�� �E�R�U�U�R�Z�H�U���� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J�� �D�J�H�Q�F�\���� �7�K�H�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�����R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����V�X�F�F�H�H�G�H�G���E�H�F�D�X�V�H���R�I���L�W�V��
�H�O�H�J�D�Q�W�� �G�H�V�L�J�Q���� �D�G�D�S�W�D�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�W�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H��
�:�R�U�O�G���%�D�Q�N���D�Q�G���,�'�&�2�/����

�,�I�� �,�� �Z�H�U�H�� �W�R�� �S�R�L�Q�W�� �R�X�W�� �R�Q�H�� �U�R�R�W�� �F�D�X�V�H�� �Z�K�\�� �O�D�U�J�H�� �D�Q�G�� �P�H�G�L�X�P��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �X�Q�G�H�U�S�H�U�I�R�U�P�H�G���� �,�� �Z�R�X�O�G�� �V�D�\�� �L�W�� �Z�D�V�� �W�K�H��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �H�J�R�V���� �W�K�H�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �E�L�J�� �G�R�O�O�D�U�V�� �D�Q�G�� �E�L�J�� �S�O�D�\�H�U�V���� �D�O�O�� �R�I��
�Z�K�R�P�� �K�D�G�� �W�R�� �E�H�� �V�D�W�L�V�I�L�H�G���� �5�H�F�R�Q�F�L�O�L�Q�J�� �H�J�R�V�� �W�X�U�Q�H�G�� �R�X�W���W�R�� �E�H�� �D�Q���D�U�G�X�R�X�V��
�W�D�V�N�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H���� �2�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �W�K�H�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�S�U�R�M�H�F�W�� �S�L�O�R�W�H�G�� �I�U�H�V�K�� �F�R�Q�F�H�S�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �D�Q�G�� �H�Q�J�D�J�H�G�� �P�D�Q�\���V�P�D�O�O��
�S�O�D�\�H�U�V���Z�K�R���Z�H�U�H���Z�L�O�O�L�Q�J���W�R���J�U�R�Z���W�R�J�H�W�K�H�U�����7�K�H�V�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���S�O�D�J�X�H���S�X�E�O�L�F��
�V�H�F�W�R�U�� �H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S���� �L�Q�� �P�\�� �R�S�L�Q�L�R�Q���� �2�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H��
�V�H�F�W�R�U���X�V�X�D�O�O�\���V�X�F�F�H�H�G�V���D�V���L�W���L�V���D�O�O�R�Z�H�G���W�R���L�Q�Q�R�Y�D�W�H���D�Q�G���X�Q�K�L�Q�G�H�U�H�G���E�\���V�X�F�K��
�L�P�S�H�G�L�P�H�Q�W�V��������
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There is nothing more beautiful than someone who goes out of 
their way to make life beautiful for others.  

-Mandy Hale 
��
�7�K�H�� �Q�H�Z�V�� �R�I�� �P�\�� �F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�
�V�� �L�Q�F�D�U�F�H�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �D�� �V�L�P�L�O�D�U�� �S�U�R�M�H�F�W��

�V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���W�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���L�Q���3�D�N�L�V�W�D�Q�����G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���F�K�D�S�W�H�U���������V�W�L�O�O���I�U�H�V�K��
�L�Q�� �P�\�� �P�L�Q�G���� �R�X�U�� �P�R�V�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �D�W�� �,�'�&�2�/�� �I�R�F�X�V�H�G�� �R�Q��
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D�Q�G���U�X�Q�Q�L�Q�J���L�W���D�V���D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���I�U�H�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�����:�H���D�G�R�S�W�H�G���I�R�X�U��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�V����

��
������ �&�U�H�D�W�L�Q�J���W�K�H���U�L�J�K�W���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U���,�'�&�2�/���V�W�D�I�I����
������ �7�D�L�O�R�U���S�R�O�L�F�L�H�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���O�H�D�V�W���O�L�N�H�O�\���W�R���U�H�V�X�O�W���L�Q���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q����
������ �.�H�H�S���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���H�D�V�L�O�\���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�����D�Q�G��
������ �6�H�W�W�L�Q�J���S�H�U�V�R�Q�D�O���H�[�D�P�S�O�H�V����

��
���:�H���E�D�V�H�G���R�X�U���P�X�O�W�L���S�U�R�Q�J�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���R�Q���W�K�H���F�R�Q�F�H�S�W���R�I���+�\�G�U�D�����Z�K�L�F�K��

�L�Q���*�U�H�H�N���P�\�W�K�R�O�R�J�\���Z�D�V���D���J�L�J�D�Q�W�L�F���V�H�U�S�H�Q�W���Z�L�W�K���Q�L�Q�H���K�H�D�G�V�����R�Q�H���R�I���Z�K�L�F�K��
�Z�D�V���L�P�P�R�U�W�D�O�����$�Q�\�R�Q�H���Z�K�R���D�W�W�H�P�S�W�H�G���W�R���E�H�K�H�D�G���W�K�H���+�\�G�U�D���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�Z�R��
�P�R�U�H�� �K�H�D�G�V�� �Z�R�X�O�G�� �V�S�U�L�Q�J�� �X�S�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �I�U�H�V�K�� �Z�R�X�Q�G���� �&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �L�V��
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���O�L�N�H���D���+�\�G�U�D�����L�Q���D�V���P�X�F�K���� �L�W���V�Q�H�D�N�V���L�Q���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���V�P�D�O�O�H�V�W���R�I��
�F�U�H�Y�L�F�H�V������

�7�K�H�� �I�L�U�V�W�� �W�K�L�Q�J�� �Z�H�� �G�L�G���� �D�V�� �P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �L�Q�� �F�K�D�S�W�H�U�� ������ �Z�H�� �K�D�G�� �R�S�W�H�G� � � I�R�U� �
�U�H�F�U�X�L�W�L�Q�J���I�U�H�V�K���J�U�D�G�X�D�W�H�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���S�H�R�S�O�H���V�R���W�K�D�W���Z�H���F�R�X�O�G��
�P�R�O�G���W�K�H�P���D�I�U�H�V�K�����:�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���I�U�H�H���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W��
�S�U�R�F�H�V�V���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V���Z�H�U�H���M�X�G�J�H�G���S�X�U�H�O�\���R�Q���P�H�U�L�W�����:�H���R�I�I�H�U�H�G��
�W�K�H�P�� �D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�� �S�D�\�� �D�Q�G�� �E�H�Q�H�I�L�W�V���� �H�Y�H�Q�� �W�K�R�X�J�K�� �,�'�&�2�/�� �Z�D�V�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�O�\�� �D��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�Z�Q�H�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����$�W���W�K�D�W���W�L�P�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���Z�D�V���N�Q�R�Z�Q���I�R�U��
�S�D�\�L�Q�J���D���S�L�W�W�D�Q�F�H���W�R���L�W�V���S�X�E�O�L�F���V�H�U�Y�D�Q�W�V�����:�H���J�D�Y�H���W�K�H�P���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���U�D�W�K�H�U��
�W�K�D�Q���W�H�Q�X�U�H�G���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V���W�R���N�H�H�S���W�K�H�P���R�Q���W�K�H�L�U���W�R�H�V������

�0�R�U�H�R�Y�H�U�����W�K�H�L�U���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���O�H�W�W�H�U���K�D�G���D���F�O�D�X�V�H���W�K�D�W���V�D�L�G����"Abide by the 
company's zero-tolerance policy on corruption. Corruption is defined as 
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��

��

the use of official position for personal gains." �:�H�� �J�D�Y�H�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G��
�S�U�R�P�R�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �K�D�U�G�Z�R�U�N�L�Q�J���� �E�U�L�J�K�W���� �D�Q�G�� �F�R�P�P�L�W�W�H�G�� �S�H�U�V�R�Q�V���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��
�W�K�H�L�U�� �V�D�O�D�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �E�H�Q�H�I�L�W�V���� �%�H�V�L�G�H�V���� �V�W�D�I�I�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �H�Q�W�L�W�O�H�G�� �W�R�� �D�G�H�T�X�D�W�H��
�D�O�O�R�Z�D�Q�F�H�V���Z�K�H�Q���W�K�H�\���P�D�G�H���I�L�H�O�G���Y�L�V�L�W�V�����7�K�H�\���Z�H�U�H���Q�R�W���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���G�H�S�H�Q�G��
�R�Q�� �W�K�H�� �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� ���3�2���� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �Y�L�V�L�W�V�� �D�Q�G�� �D�Y�R�L�G�� �D�Q�\��
�F�R�Q�I�O�L�F�W���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�����:�H���U�H�L�P�E�X�U�V�H�G���W�K�H���3�2�V���I�R�U���D�O�O���W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q�F�X�U�U�H�G��
�I�R�U���R�X�U���V�W�D�I�I�����6�X�F�K���P�H�D�V�X�U�H�V���V�H�Q�W���D���F�O�H�D�U���P�H�V�V�D�J�H���W�R���W�K�H���W�H�D�P���D�Q�G���W�K�H���3�2�V��
�W�K�D�W���W�K�H�\���G�H�D�O�W���Z�L�W�K���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���N�L�Q�G���R�I���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q����

�$�Q�R�W�K�H�U�� �D�U�H�D�� �R�I�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �L�V�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �S�X�U�F�K�D�V�H���� �7�K�D�W�� �L�V�� �Z�K�\���Z�H��
�U�H�I�X�V�H�G���W�R���J�H�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���D�Q�G���V�W�R�U�D�J�H���R�I���6�+�6���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V����
�:�H�� �D�O�V�R�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�H�G�� �D�� �I�O�D�W�� �I�H�H�� �S�H�U�� �6�+�6�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G���� �L�Q�V�W�H�D�G�� �R�I�� �F�O�D�L�P�L�Q�J��
�U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �R�X�U�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q�� �H�[�S�H�Q�V�H�V���� �E�H�F�D�X�V�H�� �W�K�H�� �O�D�W�W�H�U�� �Z�R�X�O�G��
�L�Q�Y�D�U�L�D�E�O�\�� �O�H�D�G�� �W�R�� �I�D�O�V�H�� �F�O�D�L�P�V�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�R�L�F�H�V���� �:�H�� �D�O�V�R�� �S�U�R�D�F�W�L�Y�H�O�\�� �V�H�W��
�S�R�O�L�F�L�H�V�� �W�K�D�W�� �Z�R�X�O�G�� �G�L�V�F�R�X�U�D�J�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���� �)�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H���� �Z�H�� �P�D�G�H�� �L�W�� �D��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���3�2�V���Z�R�X�O�G���U�H�F�H�L�Y�H���W�K�H���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���U�H�L�P�E�X�U�V�H��
�������������� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �O�R�D�Q�V�� �W�R�� �W�K�H�� �6�+�6�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� ������ �Z�R�U�N�L�Q�J�� �G�D�\�V��
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���W�L�P�H���Q�H�H�G�H�G���W�R���L�Q�V�S�H�F�W���6�+�6�V���E�\���,�'�&�2�/���V�W�D�I�I�����R�I���V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q��
�R�I�� �W�K�H�L�U�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �:�H�� �L�Q�V�W�U�X�F�W�H�G�� �D�O�O�� �V�W�D�I�I�� �P�H�P�E�H�U�V�� �W�R�� �L�Q�I�R�U�P�� �W�K�H�� �3�2�V��
�Z�K�H�Q�� �W�K�H�L�U�� �S�D�\�P�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�D�G�\�� �I�R�U�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���� �:�H�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �W�K�H���V�D�P�H��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �L�Q�� �F�D�V�H�� �R�I�� �G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �O�R�D�Q�V�� �W�R�� �O�D�U�J�H�� �D�Q�G�� �P�H�G�L�X�P��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �Q�R�� �R�Q�H�� �K�D�G�� �W�R�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �,�'�&�2�/���I�R�U��
�S�D�\�P�H�Q�W�V�����,�I���Z�H���I�D�L�O�H�G���W�R���P�D�N�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���V�W�L�S�X�O�D�W�H�G���W�L�P�H�I�U�D�P�H����
�I�R�U�� �U�H�D�V�R�Q�V�� �E�H�\�R�Q�G�� �R�X�U�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �D�� �O�H�W�W�H�U�� �R�I�� �D�S�R�O�R�J�\�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �V�H�Q�W�� �W�R�� �W�K�H��
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�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �V�H�F�U�H�W�D�U�L�D�O�� �V�X�S�S�R�U�W���� �Z�H�� �R�X�W�V�R�X�U�F�H�G�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �S�U�R�F�H�V�V���� �7�K�H��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H���V�H�U�Y�H�G���,�'�&�2�/���Z�H�O�O�����:�H���J�R�W���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���3�2�V�����D�Q�G���Q�R���R�Q�H���F�R�X�O�G��
�F�R�P�S�O�D�L�Q���W�K�D�W���Z�H���I�D�Y�R�U�H�G���D�Q�\���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���R�Q�H���R�Y�H�U���D�Q�R�W�K�H�U�����,�W���D�O�V�R���K�H�O�S�H�G���X�V��
�D�Y�R�L�G�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���� �6�R�P�H�W�L�P�H�V���� �S�R�O�L�W�L�F�L�D�Q�V�� �Z�R�X�O�G�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���3�2�V���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���I�R�U���V�H�O�H�F�W�L�R�Q�����:�H���Z�R�X�O�G���Q�R�W�H���D�O�O��
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�V�X�F�K�� �U�H�T�X�H�V�W�V�� �E�X�W�� �G�H�O�H�J�D�W�H�G�� �W�K�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �G�H�D�O�� �Z�L�W�K�� �V�X�F�K��
�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H����

�:�H���F�U�H�D�W�H�G���D���V�L�P�L�O�D�U���&�R�P�P�L�W�W�H�H���I�R�U���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����W�K�H���7�H�F�K�Q�L�F�D�O��
�6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� ���7�6�&������ �,�W�V�� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �D�V�� �I�R�O�O�R�Z�V���� �R�Q�H��
�&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q���� �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�� �R�I�� �D�Q�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �D�Q�G���W�Z�R��
�P�H�P�E�H�U�V���� �R�Q�H�� �I�U�R�P�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�� �5�X�U�D�O�� �(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �%�R�D�U�G�� �D�Q�G�� �D�Q�R�W�K�H�U��
�I�U�R�P���W�K�H���/�R�F�D�O���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W����

�/�L�N�H���W�K�H���3�2���6�H�O�H�F�W�L�R�Q���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����W�K�H���7�6�&���Z�D�V���D�O�V�R���I�X�O�O�\���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W����
�:�H�� �Z�R�X�O�G�� �P�D�N�H�� �T�X�H�U�L�H�V�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�L�U�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �E�X�W�� �Z�R�X�O�G�� �Q�H�Y�H�U��
�L�Q�W�H�U�I�H�U�H�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �7�K�H�U�H�� �Z�D�V���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �R�Q�H�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q���� �W�K�H��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����Z�K�L�F�K���,���F�K�D�L�U�H�G���D�V���,�'�&�2�/���&�(�2������

��
�&�D�W�K�D�U�V�L�V��
��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �Q�H�U�Y�H���F�H�Q�W�H�U�� �R�I�� �R�X�U�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P����

�Z�K�L�F�K�����E�H�V�L�G�H�V���W�K�H���&�(�2�����L�Q�F�O�X�G�H�G���S�U�R�J�U�D�P���P�D�Q�D�J�H�U�V���R�I���,�'�&�2�/���D�Q�G���D�O�O���W�K�H��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�����3�2�V�����D�V���P�H�P�E�H�U�V�����2�W�K�H�U���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�����V�X�F�K���D�V��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �Z�R�X�O�G�� �D�O�V�R�� �E�H�� �L�Q�Y�L�W�H�G�� �W�R�� �D�W�W�H�Q�G�� �W�K�H�� �P�H�H�W�L�Q�J�V���� �7�K�H��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G���D�O�O���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���L�V�V�X�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���6�+�6�V�����D�Q�G���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W�V������

�6�R�P�H���R�I���W�K�H�V�H���P�H�H�W�L�Q�J�V���Z�H�U�H���L�Q�G�H�H�G���F�D�W�K�D�U�W�L�F����assisting in the release 
of emotional tension. �(�D�F�K���R�I���R�X�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�I�I�L�F�H�U�V���Z�R�X�O�G���R�Y�H�U�V�H�H���D���I�H�Z��
�3�2�V���� �1�R�Z�� �D�Q�G�� �W�K�H�Q���� �V�R�P�H�� �3�2�V�� �Z�R�X�O�G�� �F�R�P�S�O�D�L�Q�� �D�E�R�X�W�� �G�H�O�D�\�V�� �L�Q�� �,�'�&�2�/��
�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�����)�R�U���W�K�H�L�U���S�D�U�W�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���2�I�I�L�F�H�U�V���Z�R�X�O�G���D�U�J�X�H��
�W�K�D�W���W�K�H���V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q�V���Z�H�U�H���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�H���R�U���6�+�6�V���F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���I�R�X�Q�G���D�W���W�K�H��
�J�L�Y�H�Q���O�R�F�D�W�L�R�Q���R�U���Z�H�U�H���Q�R�W���I�X�Q�F�W�L�R�Q�L�Q�J���S�U�R�S�H�U�O�\�����7�K�H���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���V�X�S�S�O�L�H�U�V��
�Z�R�X�O�G�� �D�O�V�R�� �F�R�P�S�O�D�L�Q�� �D�E�R�X�W�� �Q�R�Q���S�D�\�P�H�Q�W�� �E�\�� �3�2�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �3�2�V�� �Z�R�X�O�G��
�F�R�P�S�O�D�L�Q�� �D�E�R�X�W�� �G�H�I�H�F�W�L�Y�H�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W���� �7�K�H�V�H�� �R�I�W�H�Q�� �U�D�Q�F�R�U�R�X�V�� �E�D�F�N���D�Q�G��
�I�R�U�W�K�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����G�L�G���Q�R�W���G�H�W�H�U���X�V���I�U�R�P���P�D�N�L�Q�J���W�K�H���U�L�J�K�W���G�H�F�L�V�L�R�Q�V�����$�W���W�K�H��
�E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�� �R�I�� �H�D�F�K�� �P�H�H�W�L�Q�J���� �Z�H�� �Z�R�X�O�G�� �G�L�V�F�X�V�V�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �R�I�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V��
�P�D�G�H�� �H�D�U�O�L�H�U���� �,�I�� �Z�H�� �I�R�X�Q�G�� �D�Q�\�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V�� �W�R�� �E�H�� �Q�R�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�E�O�H���� �Z�H��
�Z�R�X�O�G�� �U�H�Y�L�V�H�� �W�K�H�P���� �:�H�� �W�K�X�V�� �U�H�V�R�O�Y�H�G�� �D�O�O�� �W�K�R�V�H�� �L�V�V�X�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �I�U�D�Q�N�� �D�Q�G��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���H�[�F�K�D�Q�J�H�V�����,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���Z�D�V���D�O�V�R���H�D�V�\���D�V���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���I�H�O�W��
�W�K�D�W���W�K�H�\���Z�H�U�H���D���S�D�U�W�\���W�R���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V������

�:�H���D�O�V�R���U�H�F�H�L�Y�H�G���P�D�Q�\���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���V�X�J�J�H�V�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�H���I�L�H�O�G���V�W�D�I�I���I�R�U��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����,�Q���W�K�L�V���Z�D�\�����I�L�H�O�G���Z�R�U�N�H�U�V���Z�H�U�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G��
�W�R���F�R�P�H���I�R�U�Z�D�U�G���Z�L�W�K���Q�H�Z���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���L�G�H�D�V�����D�Q�G���L�W���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\��
�K�D�G���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���L�Q���W�K�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P����
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�8�Q�F�R�P�S�U�R�P�L�V�L�Q�J���3�U�R�I�H�V�V�R�U��
��
�:�H�� �K�D�G�� �D�J�U�H�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �D�� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V��

�&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �W�K�D�W�� �Z�R�X�O�G�� �F�H�U�W�L�I�\�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �X�V�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P����
�,�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���D�I�W�H�U���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�����,���E�H�J�D�Q���K�H�D�G�K�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �,��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�G�� �D�� �S�U�R�I�H�V�V�R�U�� �R�I�� �&�L�Y�L�O�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�W�� �%�8�(�7���� �,�� �N�Q�H�Z�� �K�L�P��
�S�H�U�V�R�Q�D�O�O�\���D�Q�G���W�K�R�X�J�K�W���K�H���Z�R�X�O�G���E�H���W�R�R���V�H�Q�L�R�U���I�R�U���W�K�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�����D�V���W�K�H���U�R�O�H��
�F�D�O�O�H�G���I�R�U���U�H�J�X�O�D�U���P�H�H�W�L�Q�J�V���D�Q�G���W�U�D�Y�H�O���W�R���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����,���G�H�F�L�G�H�G���W�R��
�J�L�Y�H���K�L�P���D���F�D�O�O����

�,�Q�V�W�H�D�G���R�I���R�I�I�H�U�L�Q�J���W�K�H���S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���K�L�P�����,���D�V�N�H�G���K�L�P���Z�K�H�W�K�H�U���K�H���N�Q�H�Z��
�V�R�P�H�R�Q�H��young���� �N�Q�H�Z solar photovoltaic technology,�� �D�Q�G�� �Z�D�V��driven���� �,��
�H�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�D�W���D�V���&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q�����W�K�L�V���S�H�U�V�R�Q���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���W�R���I�D�F�H���W�K�H���%�D�Q�N���R�Q��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���P�D�W�W�H�U�V���D�Q�G���D�O�V�R���E�H���D�E�O�H���W�R���Z�L�W�K�V�W�D�Q�G���S�U�H�V�V�X�U�H���I�U�R�P���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
�D�Q�G���1�*�2���O�R�E�E�L�H�V�����+�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���W�K�H���Q�D�P�H���R�I���3�U�R�I�H�V�V�R�U���5�H�]�Z�D�Q���.�K�D�Q���I�U�R�P��
�K�L�V���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�V���D���S�R�V�V�L�E�O�H���F�K�R�L�F�H�����,���L�Q�Y�L�W�H�G���3�U�R�I�H�V�V�R�U���.�K�D�Q���I�R�U���D���P�H�H�W�L�Q�J��
�D�W���W�K�H���,�'�&�2�/���R�I�I�L�F�H���W�R���G�L�V�F�X�V�V���W�K�H���D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W����

�+�H���Z�D�V���D���V�N�L�Q�Q�\���I�H�O�O�R�Z�����$�I�W�H�U���R�X�U���P�H�H�W�L�Q�J�����,���Z�D�V���F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G���W�K�D�W���K�H���Z�D�V��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O�O�\�� �X�S�� �W�R�� �W�K�H�� �W�D�V�N�� �E�X�W�� �X�Q�V�X�U�H�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �K�H�� �Z�R�X�O�G�� �Z�L�W�K�V�W�D�Q�G�� �W�K�H��
�S�U�H�V�V�X�U�H�� �I�U�R�P�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �J�U�R�X�S�V���� �,�� �J�D�Y�H�� �V�R�P�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �I�R�U� � � K� L� V� �
�U�H�D�G�L�Q�J���� �+�H�� �Z�H�Q�W�� �E�D�F�N�� �D�Q�G�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �W�K�H�� �P�D�W�W�H�U�� �Z�L�W�K�� �K�L�V�� �F�R�O�O�H�D�J�X�H�V����
�)�L�Q�D�O�O�\���� �K�H�� �F�R�Q�Y�H�\�H�G�� �K�L�V�� �D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q���� �+�H�� �S�U�R�Y�H�G���P�H�� �E�R�W�K��
�U�L�J�K�W�� �D�Q�G�� �Z�U�R�Q�J���� �+�L�V�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �Z�D�V�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�±�W�K�X�V�����,�� �Z�D�V��
�U�L�J�K�W���� �+�H���S�U�R�Y�H�G���P�H���Z�U�R�Q�J�� �D�E�R�X�W���K�L�V���F�D�S�D�F�L�W�\�� �W�R���Z�L�W�K�V�W�D�Q�G���S�U�H�V�V�X�U�H���� �+�H��
�Z�D�V���V�W�X�E�E�R�U�Q���D�V���D���U�R�F�N�����,���Z�D�V���K�D�S�S�\���W�K�D�W���K�H���S�U�R�Y�H�G���P�H���Z�U�R�Q�J�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H����
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Alone we can do so little; together we can do so much.  
-Helen Keller��
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�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�\�� �Z�R�X�O�G�� �V�X�F�F�H�H�G�� �X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�W�� �G�L�G�� �K�R�O�G��
�S�U�R�P�L�V�H�� �I�R�U�� �V�X�F�F�H�V�V���� �S�U�R�P�S�W�L�Q�J�� �V�R�P�H�� �E�H�W�W�H�U���N�Q�R�Z�Q�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �O�L�N�H� � � %� 3� �
�6�R�O�D�U���� �6�K�H�O�O���6�L�H�P�H�Q�V���� �D�Q�G�� �.�\�R�F�H�U�D�� �W�R�� �H�Q�W�H�U�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���� �+�D�Y�L�Q�J�� �V�H�H�Q�� �W�K�H��
�S�U�R�V�S�H�F�W���� �7�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �G�L�G�� �D�� �V�W�X�G�\�� �L�Q�� ������������ �I�R�U�H�F�D�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W����������������
���������������K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�����D�J�D�L�Q�V�W���D���W�R�W�D�O���R�I���K�D�O�I���D���P�L�O�O�L�R�Q�����Z�R�X�O�G���E�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q��
�E�X�\�L�Q�J���W�K�H���V�\�V�W�H�P���L�Q���W�K�H���Q�H�[�W���I�L�Y�H���\�H�D�U�V�����7�K�H�V�H���S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���Z�H�O�O��
�R�I�I�����H�D�U�Q�L�Q�J���8�6�������������D���\�H�D�U�����S�H�U���F�D�S�L�W�D���L�Q�F�R�P�H���Z�D�V���D�E�R�X�W���8�6�������������$�J�D�L�Q�V�W��
�W�K�L�V���E�D�F�N�G�U�R�S�����%�5�(�%���D�Q�G���,�'�&�2�/���V�W�H�S�S�H�G���L�Q���W�R���L�Q�V�W�D�O�O�����������������6�+�6�V���R�Y�H�U��
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�I�L�Y�H���D�Q�G���D���K�D�O�I���\�H�D�U�V�����W�K�H���I�R�U�P�H�U���Z�R�X�O�G���L�Q�V�W�D�O�O�������������������X�Q�G�H�U���I�H�H���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H��
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�7�K�H���%�5�(�%���S�U�R�J�U�D�P�����K�R�Z�H�Y�H�U�����K�L�W���V�Q�D�J�V���D�O�P�R�V�W���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���D�Q�G���I�D�L�O�H�G����
�)�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\���� �,�'�&�2�/�� �E�H�F�D�P�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �E�H�\�R�Q�G�� �R�X�U�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� ���D�V��
�G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���&�K�D�S�W�H�U�����������X�Q�G�H�U�V�F�R�U�H�G���E�\���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�R���G�D�W�H���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�6�+�6���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���E�\���W�K�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���R�I���,�'�&�2�/�����D�Q��
�D�V�W�R�X�Q�G�L�Q�J���D�F�F�R�P�S�O�L�V�K�P�H�Q�W�±�Z�D�\���D�E�R�Y�H���W�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���K�D�O�I���D��
�P�L�O�O�L�R�Q���E�H�I�R�U�H���O�D�X�Q�F�K�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W������

��
�0�D�Q�\���3�D�U�H�Q�W�V���R�I���6�X�F�F�H�V�V��
��
�$�V���L�W���K�D�S�S�H�Q�V���L�Q���V�X�F�K���F�D�V�H�V�����W�K�H�U�H���Z�H�U�H���P�D�Q�\���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�O�D�L�P�D�Q�W�V���I�R�U��

�W�K�H�� �V�X�F�F�H�V�V���� �)�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H���� �*�U�D�P�H�H�Q�� �6�K�D�N�W�L���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W��
�Q�X�P�E�H�U���R�I���6�+�6�V�������������P�L�O�O�L�R�Q�����D�P�R�Q�J���W�K�H���3�2�V�����K�D�G���F�O�D�L�P�H�G���L�W���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�K�H��
�P�R�G�H�O�����D�Q�G���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���R�Z�H�V���L�W�V���V�X�F�F�H�V�V���V�R�O�H�O�\���W�R���W�K�H�P�����7�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N����
�,�'�&�2�/�����D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�X�S�S�O�L�H�U�V���K�D�Y�H���H�D�F�K���W�U�X�P�S�H�W�H�G���W�K�H�L�U���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���U�R�O�H�V����
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��
The World Bank 
��
�7�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �E�U�D�L�Q�F�K�L�O�G���� �Z�K�L�F�K�� �F�D�P�H�� �I�R�U�Z�D�U�G��

�D�U�P�H�G���Z�L�W�K���L�W�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q���,�Q�G�L�D�����6�U�L���/�D�Q�N�D�����D�Q�G���,�Q�G�R�Q�H�V�L�D����
�7�K�H�� �(�Q�H�U�J�\�� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �'�H�O�L�Y�H�U�\�� �3�U�R�M�H�F�W�� �L�Q�� �6�U�L�� �/�D�Q�N�D���� �I�R�U�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H���� �K�D�G��
�S�U�R�G�X�F�H�G���Y�D�O�X�D�E�O�H���O�H�V�V�R�Q�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���D���I�O�H�[�L�E�O�H���G�H�V�L�J�Q���W�K�D�W���H�Q�D�E�O�H�G���W�K�H��
�S�U�R�J�U�D�P���W�R���D�G�M�X�V�W���W�R���D�G�G�U�H�V�V���H�P�H�U�J�L�Q�J���S�U�R�E�O�H�P�V���D�Q�G���L�V�V�X�H�V���D�V���L�W���H�Y�R�O�Y�H�G����
�%�H�V�L�G�H�V�����L�W�V���J�U�D�Q�W���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�\���P�R�G�H�O�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���V�L�P�S�O�H���D�Q�G���H�D�V�\���W�R��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W������
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The Government 
��
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�W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �S�O�D�\�L�Q�J�� �D�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �U�R�O�H���� �,�W�� �S�D�V�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �J�U�D�Q�W���D�Q�G��
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�O���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�F�H�L�Y�H�G���I�U�R�P���W�K�H���%�D�Q�N���D�Q�G���R�W�K�H�U���G�R�Q�R�U�V���W�R���,�'�&�2�/��
�D�W���D���O�R�Z���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�����7�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�O�O�R�Z�H�G���,�'�&�2�/���W�R���F�K�D�U�J�H���D���K�L�J�K�H�U��
�L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� ���E�\�� �D�G�G�L�Q�J�� �D�� �P�D�U�N���X�S���� �D�Q�G�� �H�[�W�H�Q�G�� �O�R�D�Q�V�� �W�R�� �3�2�V�� �R�Q��
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�U�\���W�H�U�P�V�����P�D�N�L�Q�J���W�K�H���6�+�6���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���H�D�V�L�H�U���D�Q�G���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���I�R�U��
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V���� �7�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �D�O�V�R�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �,�'�&�2�/�� �W�R�� �E�H�� �V�H�W�� �X�S���� �Z�L�W�K� � � D� �
�Q�R�P�L�Q�D�O���F�D�S�L�W�D�O���R�I���D�E�R�X�W���8�6������������������

�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���%�D�Q�N�����W�K�H���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N�����D�O�O�R�Z�H�G���,�'�&�2�/���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���O�R�D�Q��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���E�H�\�R�Q�G���L�W�V���F�D�S�L�W�D�O���E�D�V�H�����,�W���D�O�V�R���J�U�D�Q�W�H�G���,�'�&�2�/���F�H�U�W�D�L�Q���F�U�L�W�L�F�D�O��
�Z�D�L�Y�H�U�V���W�R���H�Q�D�E�O�H���L�W���W�R���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���D���Q�R�Q���E�D�Q�N���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q������
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�7�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �P�D�G�H�� �W�K�H�� �L�P�S�R�U�W�� �R�I�� �6�+�6�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �G�X�W�\���I�U�H�H����
�D�O�O�R�Z�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I���L�W�V���W�H�U�U�H�V�W�U�L�D�O���7�9���F�K�D�Q�Q�H�O���W�R���E�U�R�D�G�F�D�V�W���,�'�&�2�/���D�Q�G���L�W�V��
�3�2�V�
�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�� �D�W�� �V�S�H�F�L�D�O�� �U�D�W�H�V���� �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �E�D�F�N�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �,�'�&�2�/��
�D�O�V�R���K�H�O�S�H�G���3�2�V���L�Q���W�K�H�L�U���I�L�H�O�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V�����7�K�H��
�S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�U�H�H�� �Y�L�W�D�O�� �F�L�Y�L�O�� �V�H�U�Y�D�Q�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H� � � ,� '� &� 2� /� �
�%�R�D�U�G���P�D�G�H���L�W���H�D�V�L�H�U���I�R�U���,�'�&�2�/���W�R���Q�D�Y�L�J�D�W�H���L�Q�W�U�L�F�D�W�H���E�X�U�H�D�X�F�U�D�W�L�F���O�D�\�H�U�V��
�L�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K������

��
Partner Organizations (POs) 
��
�7�K�H�\�� �V�H�U�Y�H�G���D�V���W�K�H���L�Q�F�X�E�D�W�R�U���I�R�U���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���� �$�V���D�O�U�H�D�G�\�� �P�H�Q�W�L�R�Q�H�G����

�3�2�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�L�Q�J���Z�L�W�K���6�+�6�V���V�L�Q�F�H���������������V�H�Y�H�Q���\�H�D�U�V���E�H�I�R�U�H��
�W�K�H�� �,�'�&�2�/�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �V�W�D�U�W�H�G�����0�R�U�H�R�Y�H�U���� �W�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �D�O�U�H�D�G�\�� �I�D�P�L�O�L�D�U��
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �S�U�R�E�O�H�P�V�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �6�+�6�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J���� �D�Q�G�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O��
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�V���S�R�O�L�F�L�H�V���S�D�Y�H�G���W�K�H���Z�D�\���I�R�U���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I��
�W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����,�W���E�H�J�D�Q���Z�L�W�K���W�K�H���I�D�L�U���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���R�I���3�2���V�H�O�H�F�W�L�R�Q����
�H�[�W�H�Q�G�L�Q�J���W�R���R�W�K�H�U���F�K�H�F�N�V���D�Q�G���E�D�O�D�Q�F�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���I�L�H�O�G���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���R�I��
�6�+�6�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H���U�H�O�H�D�V�H���E�\���,�'�&�2�/���R�I���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���W�L�P�H�O�\��
�U�H�O�H�D�V�H���R�I���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���Z�K�H�Q���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���P�H�W�����7�K�H��
�L�Q�W�H�J�U�L�W�\�� �R�I�� �,�'�&�2�/�� �D�O�V�R�� �K�H�O�S�H�G�� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �V�H�F�X�U�H�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N���� �D�W�W�U�D�F�W�� �R�W�K�H�U�� �G�R�Q�R�U�V�� �O�L�N�H�� �$�'�%���� �-�,�&�$����
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��

�'�)�,�'���� �,�V�'�%���� �D�Q�G�� �8�6�$�,�'���� �$�V�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �H�[�S�D�Q�G�H�G���� �W�K�H�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �Q�H�H�G�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���H�[�S�R�Q�H�Q�W�L�D�O�O�\����

��
Private Sector 
��
�,�W���P�D�G�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����,�Q�L�W�L�D�O�O�\�����P�R�V�W���R�I���W�K�H��

�6�+�6�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �L�P�S�R�U�W�H�G���� �7�K�H�U�H�� �Z�D�V�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �E�D�W�W�H�U�\��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U���� �)�R�U�H�L�J�Q�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �.�\�R�F�H�U�D�� �D�Q�G�� �%�3�� �G�R�P�L�Q�D�W�H�G�� �W�K�H��
�V�R�O�D�U���S�D�Q�H�O���P�D�U�N�H�W�����,�Q���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�����L�Q���������������W�K�H���S�D�Q�H�O���S�U�L�F�H�V���Z�H�U�H���Y�H�U�\��
�K�L�J�K�² �L�Q���W�K�H���U�D�Q�J�H���R�I���8�6�������S�H�U���:�S�����$���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�L���V�W�D�I�I���D�W���W�K�H���-�D�S�D�Q�H�V�H��
�I�L�U�P���.�\�R�F�H�U�D���S�H�U�V�X�D�G�H�G���K�L�V���F�R�P�S�D�Q�\���W�R���L�Q�Y�H�V�W���D�Q�G���V�H�O�O���D�W���D���G�L�V�F�R�X�Q�W���L�Q���W�K�H��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���P�D�U�N�H�W�����0�R�V�W���R�I���W�K�H���6�+�6���D�F�F�H�V�V�R�U�L�H�V���Z�H�U�H���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���D�V�V�H�P�E�O�H�G��
�D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�G���L�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���5�D�K�L�P�$�I�U�R�R�]�
�V��
�O�H�D�G���� �Q�H�Z�� �E�D�W�W�H�U�\�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�� �V�H�W�� �X�S�� �W�K�H�L�U�� �S�O�D�Q�W�V�� �L�Q�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K����
�0�L�F�U�R�V�R�O�D�U�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�V�� �V�W�D�U�W�H�G�� �S�U�R�G�X�F�L�Q�J�� �F�K�D�U�J�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�V���� �F�D�E�O�H�V���� �D�Q�G��
�O�L�J�K�W�V�����(�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\�����V�R�O�D�U���S�D�Q�H�O���D�V�V�H�P�E�O�L�Q�J���V�W�D�U�W�H�G���W�R�R�����7�K�H�\���W�R�R�N���D�F�F�R�X�Q�W��
�R�I�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �Q�H�H�G�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �D�G�G�U�H�V�V�H�G�� �W�K�H�� �X�V�H�U�V�
�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V��
�D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����7�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����W�K�H�V�H���L�P�S�R�U�W�H�U�V���D�Q�G���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V��
�H�Q�V�X�U�H�G�� �D�Q�� �X�Q�L�Q�W�H�U�U�X�S�W�H�G�� �V�X�S�S�O�\���R�I�� �K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\�� �V�R�O�D�U�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W���� �$�V�� �W�K�H��
�S�U�R�J�U�D�P�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �U�D�S�L�G�O�\���� �W�K�H�\�� �V�Z�X�Q�J�� �L�Q�W�R�� �K�L�J�K�� �J�H�D�U���� �P�H�W�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W��
�G�H�P�D�Q�G�����U�H�P�H�G�L�H�G���G�H�I�H�F�W�V�����D�Q�G���D�G�G�U�H�V�V�H�G���X�V�H�U�V�
���F�R�Q�F�H�U�Q�V������

�6�R�P�H���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���V�X�F�K���D�V���5�D�K�L�P�D�I�U�R�R�]�� �D�O�V�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G��
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���V�X�F�K���D�V���5�X�U�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����5�6�)�����D�Q�G���E�H�F�D�P�H���D���3�2����
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���V�D�O�H���R�I�����������������R�I���D�O�O���6�+�6�V���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P����
�,�W���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H�G���F�U�H�G�L�W���W�R���6�+�6���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q�G���V�X�S�S�O�L�H�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����%�H�V�L�G�H�V����
�L�W�� �V�W�D�U�W�H�G�� �D�� �V�R�O�D�U�� �S�D�Q�H�O�� �D�V�V�H�P�E�O�L�Q�J�� �S�O�D�Q�W���� �5�D�K�L�P�D�I�U�R�R�]�� �V�R�O�G�� ������������ �R�I�� �D�O�O��
�S�D�Q�H�O�V�� �D�Q�G�� �������������� �R�I�� �D�O�O�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �E�D�W�W�H�U�L�H�V���� �+�D�S�S�L�O�\���� �D�O�O�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �Q�R�Z�� �D�V�V�H�P�E�O�H�G�� �D�Q�G�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�G�� �L�Q��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����Z�K�L�F�K���K�D�V���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���F�X�W���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���R�Q���L�P�S�R�U�W�V����

��
Academia 
��
�$�F�D�G�H�P�L�F���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���L�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q�W�R���,�'�&�2�/�
�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�V���Z�H�O�O�����,�W��

�V�R�X�J�K�W�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �D�G�Y�L�V�R�U�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �I�U�R�P�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I��
�(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �8�Q�L�W�H�G��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �$�F�D�G�H�P�L�F�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �3�U�R�I�H�V�V�R�U�� �5�H�]�Z�D�Q�� �.�K�D�Q����
�&�K�D�L�U�P�D�Q���R�I���W�K�H���7�H�F�K�Q�L�F�D�O���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����D�O�V�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H��
�S�U�R�J�U�D�P�����+�L�V���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���K�H�O�S�H�G���W�K�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P��
�L�Q���V�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����+�L�V���U�R�O�H���K�D�V���E�H�H�Q���G�H�W�D�L�O�H�G��
�L�Q���&�K�D�S�W�H�U����������

��
Other Donors 
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��
�$�V�� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �U�D�S�L�G�O�\���� �,�'�&�2�/�� �Q�H�H�G�H�G�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��

�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �W�R�� �K�H�O�S�� �W�K�H�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �D�I�W�H�U�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N��
�U�H�D�O�O�R�F�D�W�H�G�� �8�6���������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �P�R�Q�H�\�� �I�R�U�� �I�O�R�R�G�� �U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���� �7�K�L�V��
�U�H�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���L�V���R�Q�H���H�[�D�P�S�O�H���R�I���Z�K�\���P�D�Q�\���S�U�R�M�H�F�W�V���Z�L�W�K���J�R�R�G���S�U�R�V�S�H�F�W�V���D�U�H��
�D�E�U�X�S�W�O�\�� �D�E�D�Q�G�R�Q�H�G�� �D�Q�G�� �F�X�W�� �D�G�U�L�I�W���� �)�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\���� �W�K�R�X�J�K���� �,�'�&�2�/�� �G�L�G�� �Q�R�W��
�K�D�Y�H���W�R���P�H�H�W���W�K�H���V�D�P�H���I�D�W�H���D�V���R�W�K�H�U���G�R�Q�R�U�V�����Q�R�W�D�E�O�\���W�K�H���$�V�L�D�Q���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�%�D�Q�N�����F�D�P�H���W�R���L�W�V���U�H�V�F�X�H�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���R�W�K�H�U���L�Q�K�L�E�L�W�L�Q�J���I�D�F�W�R�U���I�R�U���,�'�&�2�/��
�U�H�P�D�L�Q�H�G�²�O�D�F�N���R�I���E�D�Q�N�D�E�O�H���P�H�G�L�X�P���D�Q�G���O�D�U�J�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V�����D�V��
�W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���Z�D�V���U�H�O�X�F�W�D�Q�W���W�R���J�L�Y�H���X�S���W�K�H�L�U���J�U�L�S���R�Q���V�X�F�K���X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J�V������

��
�$�V�K�G�H�Q���$�Z�D�U�G�V��
��
�$�V���Z�H���P�D�G�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���S�U�R�J�U�H�V�V���� �W�K�H���Z�R�U�O�G���E�H�J�D�Q���W�R���S�D�\�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q����

�U�H�F�R�J�Q�L�]�L�Q�J�� �,�'�&�2�/�
�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �W�R�� �S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �V�R�O�D�U��
�H�Q�H�U�J�\���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����,�Q���������������Z�K�L�O�H���W�K�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P���Z�D�V���V�W�L�O�O���L�Q���L�W�V���H�D�U�O�\��
�V�W�D�J�H�V�����,���U�H�F�H�L�Y�H�G���D���F�D�O�O���I�U�R�P���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���L�Q���F�K�D�U�J�H���R�I���W�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G���E�D�V�H�G��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �1�*�2���� �6�1�9���� �W�H�O�O�L�Q�J�� �P�H�� �W�K�D�W�� �K�H�� �K�D�G�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �,�'�&�2�/�
�V��
�S�U�R�J�U�H�V�V�� �Z�L�W�K�� �J�U�H�D�W�� �L�Q�W�H�U�H�V�W���� �+�H�� �Z�D�Q�W�H�G�� �W�R�� �Q�R�P�L�Q�D�W�H�� �X�V�� �I�R�U�� �W�K�H���$�V�K�G�H�Q��
�D�Z�D�U�G�����,���W�K�D�Q�N�H�G���K�L�P���I�R�U���W�K�H���J�H�V�W�X�U�H���E�X�W���W�R�O�G���K�L�P���W�K�D�W���,���Z�R�X�O�G���W�K�L�Q�N���D�E�R�X�W��
�L�W���D�Q�G���U�H�W�X�U�Q������

�$�V�K�G�H�Q���L�V���D���/�R�Q�G�R�Q���E�D�V�H�G���F�K�D�U�L�W�\���W�K�D�W���Z�R�U�N�V���L�Q���W�K�H���I�L�H�O�G���R�I���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �$�V�K�G�H�Q�� �D�Z�D�U�G�� �L�V�� �D�L�P�H�G�� �W�R��
���«uncover and reward the most exciting sustainable energy pioneers in 
the UK and developing world, who are leading the way to a thriving low-
carbon future."���:�L�Q�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�Z�D�U�G�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �J�L�Y�H�Q�� �,�'�&�2�/�� �D�� �J�O�R�E�D�O��
�S�O�D�W�I�R�U�P�� �W�R�� �S�U�R�P�R�W�H�� �R�X�U�� �Z�R�U�N�� �D�Q�G�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �D�Q�� �H�O�L�W�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �R�I��
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�U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���F�R�P�E�L�Q�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�U�H�D�W�L�R�Q�����7�K�H���S�D�U�W�L�H�V���E�U�R�X�J�K�W���D�O�O���W�K�H�L�U���E�H�V�W��
�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �D�W�� �W�K�H�� �W�D�E�O�H���� �7�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �E�U�R�X�J�K�W�� �L�W�V�� �J�O�R�E�D�O��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �G�H�H�S�� �S�R�F�N�H�W�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�
�V�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �Z�D�V��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�\�����,�'�&�2�/�
�V���S�U�R�E�L�W�\�����\�R�X�W�K�����D�Q�G���G�U�L�Y�H�����3�2�
�V���J�U�D�V�V���U�R�R�W���O�H�Y�H�O���U�H�D�F�K��
�D�Q�G�� �D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U�� �G�\�Q�D�P�L�V�P���� �D�Q�G�� �D�F�D�G�H�P�L�D�¶�V�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O��
�H�[�S�H�U�W�L�V�H���Z�H�U�H���S�R�R�O�H�G���D�Q�G���V�K�D�U�H�G�����$�O�O���W�K�H�V�H���O�H�G���W�R���D���F�R�P�E�L�Q�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�K�D�W��
�Z�D�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�����S�U�R�I�L�W�D�E�O�H�����D�Q�G���V�D�W�L�V�I�\�L�Q�J����

�0�\�� �R�Q�O�\�� �U�H�J�U�H�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �E�H�L�Q�J�� �D�E�O�H�� �W�R�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�� �P�R�U�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U��
�S�O�D�\�H�U�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �R�I�� �6�+�6���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �6�L�Q�J�H�U���� �D�� �P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O��
�F�R�P�S�D�Q�\�����L�Q�L�W�L�D�O�O�\���H�Q�U�R�O�O�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���D�V���D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q����
�L�W�� �G�H�F�L�G�H�G�� �W�R�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �O�D�W�H�U���� �,�W�V�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �S�H�U�K�D�S�V��
�V�L�J�Q�D�O�H�G���W�R���R�W�K�H�U���S�U�L�Y�D�W�H���S�O�D�\�H�U�V���W�K�D�W���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�+�6���Z�D�V���Q�R�W���W�K�H�L�U���F�X�S���R�I��
�W�H�D�� �D�W�� �W�K�D�W�� �W�L�P�H���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �S�L�J�J�\���E�D�F�N�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�+�6�� �G�L�V�V�H�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �,�'�&�2�/�
�V�� �S�U�R�J�U�D�P���� �D�� �Y�L�E�U�D�Q�W���S�U�L�Y�D�W�H�� �Q�R�Q��
�,�'�&�2�/���6�+�6���P�D�U�N�H�W���K�D�V���Q�R�Z���H�Y�R�O�Y�H�G�����G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���&�K�D�S�W�H�U����������������

��
����

��

��
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MANAGING��WINS��
 

I never lose; I either win or learn.  
- Nelson Mandela 

��
�)�U�R�P���W�K�H���G�L�]�]�\�L�Q�J���K�H�L�J�K�W�V���R�I���������������Z�K�L�F�K���V�D�Z���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���Q�X�P�E�H�U���R�I��

�6�R�O�D�U���+�R�P�H���6�\�V�W�H�P���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V�����R�Y�H�U�����������������������W�K�H���P�D�U�N�H�W���E�H�J�D�Q���W�R���V�O�R�Z��
�G�R�Z�Q�����D�Q�G���L�Q���M�X�V�W���W�Z�R���\�H�D�U�²�D�Q�G���V�D�G�O�\�����I�U�R�P�����������²�L�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���D���U�D�S�L�G��
�G�H�F�O�L�Q�H���D�Q�G���Q�H�Y�H�U���U�H�F�R�Y�H�U�H�G�������,���U�H�O�L�Q�T�X�L�V�K�H�G���P�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���D�V���G�L�U�H�F�W�R�U��
�R�I���,�'�&�2�/���%�R�D�U�G���L�Q�����������������7�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���Z�K�D�W���F�D�X�V�H�G���W�K�H���V�X�G�G�H�Q���U�H�Y�H�U�V�D�O��
�D�Q�G���Z�K�\���Q�R���R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�W�����Z�H���Q�H�H�G�H�G���W�R���J�R���E�D�F�N���D���I�H�Z���\�H�D�U�V������

��
�'�L�I�I�H�U�H�Q�W���3�K�D�V�H�V���R�I���6�+�6���0�D�U�N�H�W��
��
�$�Q�Q�X�D�O���6�+�6���,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�����&�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���$�Y�H�U�D�J�H��

�*�U�R�Z�W�K��

�6�R�X�U�F�H�����$�X�W�K�R�U��
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���}�v�š�Œ�����š�]�}�v��
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�,�Q�� �W�K�H�� �H�D�U�O�\�� �\�H�D�U�V�²���������� �W�R�� ���������²�Y�D�U�L�R�X�V�� �,�'�&�2�/���V�X�S�S�R�U�W�H�G��
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �V�D�Z�� �D�� �E�X�U�V�W�� �R�I�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �V�R�O�D�U�� �K�R�P�H�� �V�\�V�W�H�P�V�� �D�F�U�R�V�V���W�K�H��
�G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �D�U�H�D�V���� �6�R�R�Q�� �H�Q�R�X�J�K���� �L�W�V���S�K�H�Q�R�P�H�Q�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �J�D�O�Y�D�Q�L�]�H�G� � �P�R�U�H� �
�D�Q�G�� �P�R�U�H�� �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �M�R�L�Q�� �L�Q���� �:�L�W�K�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���W�K�H���3�2�V�����W�K�H���P�D�U�N�H�W���H�[�S�D�Q�G�H�G�����)�R�U���L�Q�V�W�D�Q�F�H�����I�U�R�P������������
�W�R���������������L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���Q�X�P�E�H�U�V���U�H�F�R�U�G�H�G���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���M�X�P�S�����D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H��
�J�U�D�S�K���� �7�K�H�� �U�L�V�L�Q�J�� �W�U�H�Q�G�� �H�Q�F�R�X�U�D�J� H� G� � � ,� '� &� 2� /� � � W� R� � � U� H� F� U� X� L� W� � � P� R� U� H� � � 3� 2� V� �� � � H�Y�H�Q��
�W�K�R�X�J�K���W�K�H���P�D�U�N�H�W���Z�D�V���D�S�S�U�R�D�F�K�L�Q�J���P�D�W�X�U�L�W�\�����,�Q���R�Q�H���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���P�H�H�W�L�Q�J�V��
�L�Q���������������,���K�D�G���D�G�Y�L�V�H�G���F�D�X�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�T�X�H�V�W�H�G���W�R���Z�R�U�N���R�Q���D�Q���H�[�L�W���V�W�U�D�W�H�J�\���D�V��
�,�� �W�K�R�X�J�K�W�� �V�X�F�K�� �U�D�S�L�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �R�Y�H�U�� �D�� �O�R�Q�J�� �S�H�U�L�R�G����
�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���Q�X�P�E�H�U�V���Z�H�U�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���V�R���U�D�S�L�G�O�\���W�K�D�W���,�'�&�2�/��
�G�L�G���Q�R�W���I�H�H�O���L�W���Z�D�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\�����D�Q�G���,���D�O�V�R���G�L�G���Q�R�W���J�H�W���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���S�X�U�V�X�H��
�W�K�H���P�D�W�W�H�U���D�Q�\���I�X�U�W�K�H�U�����)�R�U���L�Q�V�W�D�Q�F�H�����L�W���D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�H���W�D�U�J�H�W���R�I���L�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�V�� �E�\�� ������������ �D�� �\�H�D�U�� �H�D�U�O�L�H�U�� ���������������� �0�R�U�H�R�Y�H�U���� �W�K�H�� �W�U�H�Q�G��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �I�R�U�� �D�� �I�H�Z�� �P�R�U�H�� �\�H�D�U�V�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �E�H�F�D�P�H�� �V�R�P�H�Z�K�D�W��
�V�D�W�X�U�D�W�H�G���D�Q�G���Q�R�Q���,�'�&�2�/���S�O�D�\�H�U�V���J�D�L�Q�H�G���P�D�U�N�H�W���V�K�D�U�H�����G�H�W�D�L�O�H�G���E�H�O�R�Z�����E�\��
�������������O�H�D�G�L�Q�J���W�R���I�D�O�O�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G������

�8�Q�D�E�O�H���W�R���I�X�O�O�\���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�G���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�W�U�D�F�W�L�R�Q�����,�'�&�2�/����
�Q�R�Q�H�W�K�H�O�H�V�V���� �Z�H�Q�W�� �D�K�H�D�G�� �V�R�P�H�Z�K�D�W�� �D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H�O�\���� �L�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J�� �W�Z�R�� �P�L�O�O�L�R�Q��
�P�R�U�H���E�\���������������S�X�W�W�L�Q�J���W�K�H���W�R�W�D�O���W�R���W�K�U�H�H���P�L�O�O�L�R�Q���6�+�6�����8�Q�G�D�X�Q�W�H�G�����L�W���H�Y�H�Q��
�V�H�W�� �D�Q�� �D�P�E�L�W�L�R�X�V�� �W�D�U�J�H�W�� �R�I�� �G�R�X�E�O�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�V�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q���� �E�\��������������
�3�U�H�G�L�F�W�D�E�O�\���� �P�D�U�N�H�W�� �I�R�U�F�H�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�H�G���� �I�R�U�F�L�Q�J�� �L�W�� �W�R�� �S�X�V�K�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �W�K�U�H�H��
�\�H�D�U�V�� �O�D�W�H�U���� �W�R�� ������������ �7�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �W�K�H�� �V�L�[�� �P�L�O�O�L�R�Q�� �Q�X�P�E�H�U�V���� �L�W���Q�R�Z�� �D�S�S�H�D�U�V��
�W�K�D�W���,�'�&�2�/�� �Z�L�O�O���Q�H�H�G���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O������������ �P�L�O�O�L�R�Q���6�+�6�V���D�Q�G���W�K�H��
�F�X�U�U�H�Q�W�� �W�U�H�Q�G�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �L�W�� �Z�L�O�O�� �Q�R�W�� �V�X�F�F�H�H�G���� �$�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �L�Q�� �F�K�D�S�W�H�U�� ��������
�,�'�&�2�/���K�D�G���I�L�Q�D�O�O�\���Z�L�W�K�G�U�D�Z�Q���I�U�R�P���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���R�I���Q�H�Z���V�R�O�D�U��
�K�R�P�H���V�\�V�W�H�P�V������

��
Headwinds 
��
�$�V���W�K�H���V�R�O�D�U���P�D�U�N�H�W���H�Y�R�O�Y�H�G�����W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�H�G���R�E�V�W�D�F�O�H�V���L�Q���E�R�W�K��

���L�����6�+�6���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�����D�Q�G�����L�L�����F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����R�I���W�K�H���3�2�V�����,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q��
�Q�X�P�E�H�U�V�� �Z�H�Q�W�� �G�R�Z�Q�� �I�U�R�P�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� ���������������� �L�Q�� ���������� �W�R�� �R�Q�O�\�� ������������� � �L�Q� �
�������������&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���3�2�V���D�O�V�R���G�H�F�O�L�Q�H�G�±���I�U�R�P�����������L�Q������������
�W�R�� �R�Q�O�\�� �������� �L�Q�� ������������ �1�R�W�� �V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J�O�\���� �D�� �G�D�U�N�� �F�O�R�X�G�� �K�R�Y�H�U�H�G�� �R�Y�H�U�� �W�K�H��
�K�R�U�L�]�R�Q������

�,�'�&�2�/���K�D�G���S�U�R�Y�L�G�H�G���D���W�R�W�D�O���O�R�D�Q���R�I���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���W�K�H���3�2�V���D�J�D�L�Q�V�W��
�D���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�L�]�H�G���D�P�R�X�Q�W���R�I���D���P�H�U�H���8�6�������� �P�L�O�O�L�R�Q�����$�V���R�I�� �-�X�Q�H�������������� �3�2�V��
�K�D�G���U�H�S�D�L�G���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q�����$�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���K�D�V���D�O�V�R���E�H�H�Q��
�S�D�L�G���D�V���L�Q�W�H�U�H�V�W���W�R���,�'�&�2�/�����6�W�L�O�O�����8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���Z�H�U�H���G�X�H���I�U�R�P���W�K�H���3�2�V�²

��
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� V� R� O� G� � � H� Y� H� U� \� � � P� R� Q� W� K� �� � � 3� U� L� Y� D� W� H� � � V� H� F� W� R�U�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�5�D�K�L�P�D�I�U�R�R�]���� �D�U�H�� �V�W�L�O�O�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���� �V�X�S�S�O�\�L�Q�J�� �L�P�S�R�U�W�H�G�� �D�Q�G��
�O�R�F�D�O�O�\���D�V�V�H�P�E�O�H�G���V�R�O�D�U���S�D�Q�H�O�V�����E�D�W�W�H�U�L�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���D�F�F�H�V�V�R�U�L�H�V�����7�K�H�\���K�D�Y�H��
�D�O�V�R�� �V�W�D�U�W�H�G�� �V�X�S�S�O�\�L�Q�J�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �O�D�U�J�H�U�� �V�\�V�W�H�P�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �6�R�O�D�U��
�,�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �3�X�P�S�V�� �D�Q�G�� �6�R�O�D�U�� �0�L�Q�L���*�U�L�G�V�� �D�Q�G�� �L�P�S�R�U�W�L�Q�J�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �H�Q�H�U�J�\��
�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V�����0�R�V�W���6�+�6���R�S�H�Q���P�D�U�N�H�W���V�D�O�H�V���D�U�H���P�D�G�H���R�Q���F�D�V�K�����Z�L�W�K��
�Q�R�� �F�U�H�G�L�W�� �I�D�F�L�O�L�W�\���� �&�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �R�Q�O�\�� �V�H�H�N�� �R�X�W�� �F�U�H�G�L�W�� �I�R�U�� �Q�H�Z�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��
���H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G���V�W�R�Y�H�V����������
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Response of IDCOL 
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�$�V���W�K�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���Q�X�P�E�H�U���Z�H�Q�W���G�R�Z�Q���D�Q�G���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���U�H�F�R�Y�H�U�L�Q�J��

�W�K�H���O�R�D�Q�H�G���D�P�R�X�Q�W���I�U�R�P���W�K�H���3�2�V���V�W�D�U�W�H�G���I�D�G�L�Q�J�����,�'�&�2�/���E�H�J�D�Q���O�R�R�N�L�Q�J���I�R�U��
�Z�D�\�V���W�R���V�H�F�X�U�H���L�W�V���P�D�U�N�H�W�����2�Q�H���V�X�F�K���P�H�D�V�X�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���G�H�P�D�Q�G�L�Q�J�����������R�I��
�W�K�H���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���D�V���D���E�D�Q�N���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�U�R�P���W�K�H���3�2�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���L�W�V���O�R�D�Q��
�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�����1�R�Q�H���R�I���W�K�H���3�2�V���D�J�U�H�H�G���W�R���W�K�L�V������

�$�V���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�
�V���I�U�H�H���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P�V���G�L�V�W�R�U�W�L�Q�J���,�'�&�2�/�
�V���P�D�U�N�H�W�����L�W��
�F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �,�'�&�2�/�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �3�2�V�� �F�R�X�O�G�� �E�H�W�W�H�U�� �K�D�Q�G�O�H��
�W�K�H�L�U���I�U�H�H���6�+�6���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V����

�$�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �W�L�P�H���� �W�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V�� �R�I�� �I�U�H�H�� �6�+�6�� �V�W�D�U�W�H�G�� �F�R�P�S�O�D�L�Q�L�Q�J��
�D�E�R�X�W�� �W�K�H�L�U�� �S�R�R�U���T�X�D�O�L�W�\�� �V�\�V�W�H�P�V�������7�R�� �P�L�W�L�J�D�W�H�� �W�K�H�� �S�U�R�E�O�H�P���� �W�K�H��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�G���W�R���,�'�&�2�/�
�V���S�U�R�S�R�V�D�O���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�G���D���V�\�V�W�H�P���Z�K�H�U�H�E�\��
�H�O�L�J�L�E�O�H���S�H�R�S�O�H���Z�R�X�O�G���J�H�W���6�+�6���I�U�R�P���,�'�&�2�/���D�S�S�U�R�Y�H�G���3�2�V����

�7�K�H�� �P�H�D�V�X�U�H�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �3�2�V�� �V�R�P�H�� �I�H�H�V�� �I�R�U�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���R�I�� �I�U�H�H�� �6�+�6��� � �7�R��
�K�H�O�S�� �W�K�H�� �V�W�U�X�J�J�O�L�Q�J�� �3�2�V�� �I�X�U�W�K�H�U���� �,�'�&�2�/�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�� �W�K�H�L�U�� �O�R�D�Q�V�� �D�Q�G��
�D�O�L�J�Q�H�G���W�K�H�L�U���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���F�D�V�K���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�H���I�U�H�H��
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�Z�H�U�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�R�O�D�U�� ���D�Q�G�� �E�L�R�J�D�V���� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �7�K�L�V�� �D�E�V�H�Q�F�H��
�P�H�D�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���O�R�F�D�O���R�I�I�L�F�L�D�O�V���K�D�G���W�R���V�R�U�W���R�X�W���D�O�O���W�K�H���V�R�O�D�U���S�U�R�M�H�F�W�V�
���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�L�V�V�X�H�V����
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�6�+�6���S�U�R�J�U�D�P�����,�W���D�O�V�R���U�H�G�X�F�H�G���W�K�H�L�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�U�R�P�������������W�R���R�Q�O�\���������S�H�U��
�D�Q�Q�X�P���L�Q��������������

�$�O�O���W�K�H�V�H���P�H�D�V�X�U�H�V���L�P�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���F�D�V�K���I�O�R�Z���R�I���W�K�H���3�2�V���P�D�U�J�L�Q�D�O�O�\�����D�Q�G��
�W�K�H�\���Z�H�U�H���D�E�O�H���W�R���U�H�S�D�\���D���V�P�D�O�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H���O�R�D�Q�����E�X�W���W�K�H�\���Z�H�U�H���Q�R�W���H�Q�R�X�J�K��
�W�R�� �U�H�V�X�U�U�H�F�W�� �W�K�H�� �6�+�6�� �P�D�U�N�H�W���� �,�'�&�2�/�
�V�� �W�R�W�D�O�� �X�Q�V�H�F�X�U�H�G�� �O�R�D�Q�� �R�I�� �8�6����������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �-�X�Q�H�� ���������²���������� �W�L�P�H�V�� �R�I�� �L�W�V�� �S�D�L�G���X�S�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�I�� �8�6����������
�P�L�O�O�L�R�Q�²�Z�H�D�N�H�Q�H�G���L�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q�����P�D�N�L�Q�J���L�W���Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W��
�L�W���I�D�L�O�H�G���W�R���U�H�F�R�Y�H�U���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���I�U�R�P���W�K�H���3�2�V����

�7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �,�'�&�2�/�
�V�� �P�D�J�Q�X�P�� �R�S�X�V����
�V�H�H�P�H�G���W�R���E�H���K�H�D�G�L�Q�J���I�R�U���D�Q���X�Q�K�D�S�S�\���H�Q�G�L�Q�J���I�U�R�P���D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H����
�W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J�� �L�W�V�� �I�X�W�X�U�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �,�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �W�R�� �W�K�H�� �X�Q�V�H�U�Y�H�G�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �L�W�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �U�H�P�D�L�Q�V��
�X�Q�S�D�U�D�O�O�H�O�H�G���� �2�W�K�H�U�� �,�'�&�2�/�� �S�U�R�J�U�D�P�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �V�R�O�D�U�� �L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�X�P�S�V����
�P�L�Q�L���J�U�L�G�V���� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �F�R�R�N�V�W�R�Y�H�V���� �F�D�Q�� �V�W�L�O�O�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �W�R�� �L�W�V�� �I�X�W�X�U�H��
�V�X�F�F�H�V�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U�����D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���F�K�D�S�W�H�U�������� �D���O�R�W���U�H�P�D�L�Q�V���W�R���E�H���G�R�Q�H���W�R��
�D�F�K�L�H�Y�H���V�X�F�F�H�V�V���L�Q���W�K�H�V�H���S�U�R�J�U�D�P�V����
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The Sky is Blue on the Other Side 
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�:�K�L�O�H���F�O�R�X�G���J�D�W�K�H�U�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���V�R�O�D�U���K�R�P�H���V�\�V�W�H�P�V���S�U�R�J�U�D�P�����L�W���V�H�H�P�H�G��

�W�R�� �F�O�H�D�U�� �X�S�� �R�Y�H�U�� �P�H�G�L�X�P�� �D�Q�G�� �O�D�U�J�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H���� �$�V��
�G�L�V�F�X�V�V�H�G���H�D�U�O�L�H�U�����,�'�&�2�/�
�V���6�+�6���S�U�R�J�U�D�P���U�D�Q���L�Q�W�R���G�L�I�I�L�F�X�O�W�L�H�V���D�V���W�K�H���P�D�U�N�H�W��
�P�D�W�X�U�H�G�����F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���H�P�H�U�J�H�G���I�U�R�P���S�U�L�Y�D�W�H���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�R�X�U�F�H�V�����D�Q�G��
�3�2�V�� �G�H�I�D�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �O�R�D�Q�� �U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���� �)�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\���� �W�K�R�X�J�K���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V��
�S�U�R�J�U�D�P���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���P�H�G�L�X�P���D�Q�G���O�D�U�J�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V���U�H�F�R�Y�H�U�H�G��
�I�U�R�P�� �H�D�U�O�L�H�U�� �V�H�W�E�D�F�N�V���� �2�X�W�� �R�I�� �8�6���������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �D�O�O�R�F�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H��
�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����L�W���Z�D�V���D�E�O�H���W�R���L�Q�Y�H�V�W���R�Q�O�\���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���D�����������0�:���S�R�Z�H�U��
�S�O�D�Q�W���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �X�Q�X�W�L�O�L�]�H�G�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Z�D�V�� �G�L�Y�H�U�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�I�O�R�R�G���G�D�P�D�J�H�G���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����$�V���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���L�Q���F�K�D�S�W�H�U���������W�K�H���P�D�L�Q���U�H�D�V�R�Q�V��
�I�R�U���W�K�L�V���W�D�U�G�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�H�U�H����
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������ �/�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���V�H�F�W�R�U�V����
������ �6�K�R�U�W���V�X�S�S�O�\���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J������
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�:�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �R�I�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �I�X�Q�G�V�� �I�R�U�� �P�H�G�L�X�P�� �D�Q�G�� �O�D�U�J�H��

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �F�U�H�D�W�H�G�� �D�� �Y�D�F�X�X�P���� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�� �S�H�U�L�R�G����
�Q�H�Z�O�\�� �L�Q�M�H�F�W�H�G�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �H�T�X�L�W�\�� �R�I�� �8�6���� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�I�O�R�Z�V�� �I�U�R�P��
�O�D�U�J�H���S�R�Z�H�U���S�O�D�Q�W���O�R�D�Q�V���Z�H�U�H���W�K�H���R�Q�O�\���U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H����
�/�X�F�N�L�O�\�����G�X�H���W�R���W�K�H���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���,�'�&�2�/���H�D�U�Q�H�G���D�V���D�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���D�Q�G�����D�V��
�$�U�L�V�W�R�W�O�H�� �K�D�V�� �V�D�L�G���� �
�Q�D�W�X�U�H�� �D�E�K�R�U�V�� �D�� �Y�D�F�X�X�P���
�� �R�W�K�H�U�� �G�R�Q�R�U�V�� �V�W�H�S�S�H�G�� �L�Q����
�)�R�U�H�P�R�V�W�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�P�� �Z�D�V�� �$�V�L�D�Q�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �%�D�Q�N�� ���$�'�%������ �,�Q�� ����������
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�$�'�%�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �8�6���� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �P�H�G�L�X�P�� �D�Q�G�� �O�D�U�J�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�S�U�R�M�H�F�W�V���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �Q�R�W�� �D�V�� �F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�O���� �L�W�� �Z�D�V�� �I�U�H�H�� �I�U�R�P�� �S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �V�H�F�W�R�U�V�� �W�K�D�W��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G�� �W�K�H�� �H�D�U�O�L�H�U�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �O�R�D�Q���� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O���� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���� �D�Q�G��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q�V�W�H�D�G���E�H�F�D�P�H���W�K�H���F�U�L�W�H�U�L�D���I�R�U���O�H�Q�G�L�Q�J����
�6�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�����$�'�%���D�S�S�U�R�Y�H�G���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������D�Q�G��
�8�6���� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �S�X�U�S�R�V�H���� �:�L�W�K�� �D�� �W�R�W�D�O�� �D�S�S�U�R�Y�H�G��
�D�P�R�X�Q�W���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���O�R�D�Q�V���D�Q�G���J�U�D�Q�W�V�����$�'�%���K�D�V��
�H�P�H�U�J�H�G���D�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���F�U�H�G�L�W�R�U���W�R���,�'�&�2�/������

�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �Q�H�Z�O�\�� �H�O�H�F�W�H�G�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �H�P�E�D�U�N�H�G�� �R�Q�� �D�Q�� �D�P�E�L�W�L�R�X�V��
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���P�D�Q�\���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���S�R�Z�H�U���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q��
�S�U�R�M�H�F�W�V�����:�L�W�K���D���Y�L�H�Z���W�R���
�T�X�L�F�N���G�L�V�S�R�V�D�O�
���R�I���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�L�P�H�G���D�W���P�H�H�W�L�Q�J���W�K�H��
�F�R�X�Q�W�U�\�
�V���G�L�U�H���S�R�Z�H�U���V�K�R�U�W�D�J�H���Z�L�W�K�L�Q���D���V�K�R�U�W���W�L�P�H�����W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����L�Q��������������
�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���W�K�H�����6�S�H�H�G�\���6�X�S�S�O�\���R�I���3�R�Z�H�U���D�Q�G���(�Q�H�U�J�\�����6�S�H�F�L�D�O���3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V����
�/�D�Z�������7�K�H���O�D�Z���D�O�O�R�Z�H�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Q�J���S�R�Z�H�U���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���S�U�R�M�H�F�W�V���W�R���E�\�S�D�V�V��
�W�K�H�� �R�S�H�Q�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �L�Q�G�H�P�Q�L�W�\�� �W�R�� �R�I�I�L�F�L�D�O�V��
�U�H�J�D�U�G�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���E�\���W�K�H�P���I�U�R�P���I�X�W�X�U�H���O�H�J�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V������

�7�K�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �X�Q�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �I�X�Q�G�V�� �L�Q�� �W�D�Q�G�H�P�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�V�H�� �Q�H�Z��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �H�Q�D�E�O�H�G�� �,�'�&�2�/�� �W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�� �L�Q�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �S�R�Z�H�U�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�R�W�K�H�U���H�Q�H�U�J�\���S�U�R�M�H�F�W�V������

��
Power and Energy Sector Projects 
��
�,�'�&�2�/���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���W�K�H���S�R�Z�H�U���V�H�F�W�R�U���D�Q�G���P�D�G�H���D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H��

�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�I���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������S�R�Z�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V�����U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P���U�H�Q�W�D�O��
�W�R���P�H�G�L�X�P���D�Q�G���O�D�U�J�H���S�R�Z�H�U���S�O�D�Q�W�V���E�\�� �W�K�H���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���3�R�Z�H�U���3�U�R�G�X�F�H�U�V����
�(�Q�J�L�Q�H���E�D�V�H�G���W�R���F�R�P�E�L�Q�H�G���F�\�F�O�H�����K�L�J�K���V�S�H�H�G���G�L�H�V�H�O���W�R���Q�D�W�X�U�D�O���J�D�V���Z�L�W�K���D��
�F�R�P�E�L�Q�H�G���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���F�D�S�D�F�L�W�\���R�I���������������0�:�����,�Q���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���V�H�F�W�R�U����
�,�'�&�2�/�� �I�L�Q�D�Q�F�H�G�� �R�Q�H�� �R�I�I�V�K�R�U�H�� �/�1�*�� �7�H�U�P�L�Q�D�O�V�� �E�\�� �D�� �6�L�Q�J�D�S�R�U�H���E�D�V�H�G��
�O�R�F�D�O�O�\�� �R�Z�Q�H�G�� �6�X�P�P�L�W���/�1�*�� �7�H�U�P�L�Q�D�O�� �&�R���� ���3�Y�W������ �/�W�G���� �Z�L�W�K�� �D�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �R�I��
�������� �0�0�&�)�'�� ���P�L�O�O�L�R�Q�� �F�X�E�L�F�� �I�H�H�W�� �S�H�U�� �G�D�\���� �D�Q�G�� �D�� �P�H�G�L�X�P���V�L�]�H�G�� �/�3�*��
�V�W�R�U�D�J�H�����E�R�W�W�O�L�Q�J�����D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�O�D�Q�W���E�\���D���S�U�L�Y�D�W�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�L�Q�J���R�I���W�K�H��
�$�U�P�H�G���)�R�U�F�H�V����

��
Other Infrastructure Projects 
��
�)�U�H�H���R�I���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���H�D�U�O�L�H�U���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���I�X�Q�G�����,�'�&�2�/���Q�R�Z���V�K�L�I�W�H�G��

�L�W�V�� �I�R�F�X�V�� �W�R�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �D�Q�G�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�\�L�Q�J�� �L�W�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �D�W�� �D�Q��
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���S�D�F�H�����,�W���V�W�D�U�W�H�G���X�W�L�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���$�'�%���P�R�Q�H�\���E�\���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���8�6��������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �W�Z�R�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �S�U�R�M�H�F�W�V��
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���D���I�L�E�H�U���R�S�W�L�F���Q�H�W�Z�R�U�N�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���G�H�G�L�F�D�W�H�G���K�L�J�K���V�S�H�H�G���Y�R�L�F�H���D�Q�G��
�G�D�W�D�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �W�R�� �G�H�S�O�R�\�� �Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H�� �%�U�R�D�G�E�D�Q�G�� �:�L�U�H�O�H�V�V�� �$�F�F�H�V�V��
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���%�:�$������ �,�'�&�2�/�� �D�O�V�R�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �8�6���� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �W�K�H��
�F�R�X�Q�W�U�\�
�V�� �I�L�U�V�W�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U�� �U�L�Y�H�U�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �Z�L�W�K�� ���������������� �7�(�8�����7�Z�H�Q�W�\��
�)�R�R�W���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���8�Q�L�W�����F�D�S�D�F�L�W�\���L�Q���0�X�Q�V�K�L�J�D�Q�M���Q�H�D�U���'�K�D�N�D���D�Q�G���W�Z�R���%�R�Q�G�H�G��
�:�D�U�H�K�R�X�V�H�����,�Q�O�D�Q�G���&�R�Q�W�D�L�Q�H�U���'�H�S�R�W�����,�&�'�����D�Q�G���&�R�Q�W�D�L�Q�H�U���)�U�H�L�J�K�W���6�W�D�W�L�R�Q��
���&�)�6���� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �&�K�L�W�W�D�J�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �D�� �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�� �K�D�Q�G�O�L�Q�J�� �F�D�S�D�F�L�W�\� � � R� I� �
���������������� �7�(�8�V�� �D�Q�Q�X�D�O�O�\���� �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H���� �L�W�� �L�Q�Y�H�V�W�H�G�� �8�6�������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �D��
�V�\�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �L�Q�� �P�R�E�L�O�H�� �W�H�O�H�F�R�P�� �R�S�H�U�D�W�R�U�� �5�R�E�L�� �$�[�L�D�W�D�� �/�W�G��� � � I� R� U� �
�R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�U�H�� �Q�H�W�Z�R�U�N���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �S�D�\�P�H�Q�W���� �U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�� �R�I��
�F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�����D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W���R�I�����*���V�S�H�F�W�U�X�P���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�\���I�H�H�V��
���O�L�F�H�Q�V�H���I�H�H�����W�R���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���7�H�O�H�F�R�P���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q������

��
Social Infrastructure Projects 
��
�&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �R�I�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �V�R�F�L�D�O�� �V�H�F�W�R�U�V�� �L�Q�� �D�� �G�H�Q�V�H�O�\��

�S�R�S�X�O�D�W�H�G�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �O�L�N�H�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���� �,�'�&�2�/�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �L�W�V�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R� � � W� R� �
�L�Q�F�O�X�G�H�� �V�R�F�L�D�O�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �K�R�W�H�O�� �D�Q�G�� �W�R�X�U�L�V�P���� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���� �7�R�� �W�K�D�W�� �H�Q�G���� �L�W�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �8�6������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �V�H�W�W�L�Q�J���X�S�� �W�Z�R��
�R�X�W�S�D�W�L�H�Q�W�� �K�H�P�R�G�L�D�O�\�V�L�V�� �F�H�Q�W�H�U�V�����Z�K�L�F�K�� �L�V�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �S�X�E�O�L�F���S�U�L�Y�D�W�H��
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���S�U�R�M�H�F�W���L�Q���W�K�H���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���V�H�F�W�R�U�����,�W���L�Q�Y�H�V�W�H�G���8�6���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�I�R�U���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Q�J���D�������������������U�R�R�P���K�R�W�H�O���D�Q�G���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���V�H�W�W�L�Q�J���X�S��
�W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �(�I�I�O�X�H�Q�W�� �7�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �3�O�D�Q�W�� �D�W�� �&�K�L�W�W�D�J�R�Q�J�� �(�[�S�R�U�W��
�3�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���=�R�Q�H�����&�(�3�=������

��
Non-fixed Infrastructure and Backward Linkage Projects  
��
�,�'�&�2�/�� �I�X�U�W�K�H�U�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G�� �L�W�V�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �E�\�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �Q�R�Q���I�L�[�H�G��

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���E�D�F�N�Z�D�U�G���O�L�Q�N�D�J�H���S�U�R�M�H�F�W�V�����Z�K�L�F�K���S�O�D�\���D���F�U�X�F�L�D�O���U�R�O�H���L�Q��
�U�H�G�X�F�L�Q�J�� �O�H�D�G�� �W�L�P�H�� �D�Q�G�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �D�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �S�U�L�F�H�� �I�R�U�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�
�V��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U���� �)�U�R�P�� �L�W�V�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �,�'�&�2�/�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �8�6���� ������������
�P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���S�U�R�F�X�U�L�Q�J���W�Z�H�Q�W�\���P�D�U�L�Q�H���F�D�U�J�R���Y�H�V�V�H�O�V���D�Q�G���8�6�����������������P�L�O�O�L�R�Q��
�I�R�U�� �V�H�W�W�L�Q�J�� �X�S�� �D�� �E�L�O�O�H�W�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �S�O�D�Q�W�� �Z�L�W�K�� �D�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �R�I���Q�H�D�U�O�\�� ��������
�P�L�O�O�L�R�Q���0�7���S�H�U���D�Q�Q�X�P������
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Investment in Equity 
��
�,�Q���'�H�F�H�P�E�H�U���������������,�'�&�2�/�����I�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W���W�L�P�H�����L�Q�Y�H�V�W�H�G���8�6���������P�L�O�O�L�R�Q��

�L�Q���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H���V�K�D�U�H�V���L�V�V�X�H�G���E�\���6�X�P�P�L�W���/�1�*���7�H�U�P�L�Q�D�O���&�R�������3�Y�W�������/�W�G�����,�W���L�V��
�R�Q�H���R�I���W�K�H���W�Z�R���R�I�I�V�K�R�U�H���/�1�*���7�H�U�P�L�Q�D�O�V���V�X�S�S�O�\�L�Q�J���L�P�S�R�U�W�H�G���/�1�*���W�R���W�K�H��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�L�G�� �D�Q�G�� �8�6���� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V�� �L�V�V�X�H�G�� �E�\�� �/�L�Q�N����
�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �/�L�P�L�W�H�G�� �I�R�U�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �Q�H�W�Z�R�U�N��
�F�R�Y�H�U�D�J�H�����,�'�&�2�/���L�Q�Y�H�V�W�H�G���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���E�R�Q�G�V���L�V�V�X�H�G���E�\���W�Z�R���R�I���W�K�H��
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�R�I���W�K�H�L�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���Q�H�W�Z�R�U�N���F�R�Y�H�U�D�J�H����
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Investment Promotion and Finance Facility 
��
�,�Q�� �$�X�J�X�V�W�� ������������ �,�'�&�2�/�� �V�L�J�Q�H�G�� �D�Q�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��

�%�D�Q�N�� ���&�H�Q�W�U�D�O�� �E�D�Q�N���� �W�R�� �D�Y�D�L�O�� �I�X�Q�G�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �3�U�R�P�R�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���)�D�F�L�O�L�W�\���X�Q�G�H�U���W�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����,�W���X�W�L�O�L�]�H�G���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P��
�W�K�L�V�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� ���������D�F�U�H�� �S�U�L�Y�D�W�H���H�F�R�Q�R�P�L�F��
�]�R�Q�H�� �D�W�� �6�R�Q�D�U�J�D�R�Q���� �Q�H�D�U�� �'�K�D�N�D�����,�'�&�2�/�� �L�V�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �W�R�� �D�Y�D�L�O�� �W�K�H�� �,�3�)�)�� �,�,��
�I�X�Q�G�� �I�R�U�� �X�S�F�R�P�L�Q�J�� �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�]�R�Q�H�V������
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Other Donors 
��
�,�Q�� �$�S�U�L�O�� ������������ �-�D�S�D�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �$�J�H�Q�F�\�� ���-�,�&�$����

�D�S�S�U�R�Y�H�G�� �8�6���� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �(�Q�H�U�J�\�� �(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��
�3�U�R�P�R�W�L�R�Q�� �)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �W�R�� �S�U�R�P�R�W�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���� �)�U�R�P�� �W�K�L�V��
�I�X�Q�G���� �,�'�&�2�/�� �L�Q�Y�H�V�W�H�G�� �8�6���� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �I�L�Y�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �1�R�W�D�E�O�H�� �D�P�R�Q�J��
�W�K�H�P���L�Q�F�O�X�G�H���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���R�I�� �H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���Y�H�U�W�L�F�D�O���U�R�O�O�H�U���P�L�O�O�� �I�R�U���W�Z�R��
�F�H�P�H�Q�W���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���S�O�D�Q�W�V���Z�L�W�K���D���F�D�S�D�F�L�W�\���R�I���������������0�7���D�Q�G���������������0�7��
�S�H�U���G�D�\�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����,�W���D�O�V�R���H�[�W�H�Q�G�H�G���8�6�����������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���D���V�S�R�U�W�V�Z�H�D�U��
�F�R�P�S�D�Q�\���I�R�U���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����,�Q���-�D�Q�X�D�U�\��������������
�,�'�&�2�/���V�L�J�Q�H�G���3�K�D�V�H�������D�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���-�,�&�$���D�P�R�X�Q�W�L�Q�J���W�R���8�6�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�L�Q���(�Q�H�U�J�\���(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���3�U�R�P�R�W�L�R�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J����

�)�X�Q�G�H�G���E�\���$�J�H�Q�F�H���)�U�D�Q�o�D�L�V�H���G�H���'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����$�)�'�������6�8�1�5�(�)���Z�L�O�O��
�S�U�R�Y�L�G�H�� �(�X�U�R�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �O�R�Q�J���W�H�U�P���� �F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�U�\�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �I�R�U��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �L�Q�� �H�Q�H�U�J�\�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\���� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���� �7�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �Z�L�O�O�� �F�X�W�� �H�Q�H�U�J�\���Z�D�W�H�U�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �E�\�� �D�W�� �O�H�D�V�W��
���������D�Q�G���S�R�O�O�X�W�L�R�Q���E�\�����������L�Q���W�K�H���V�H�O�H�F�W�H�G���V�H�F�W�R�U�V����

�,�Q���-�X�O�\���������������*�U�H�H�Q���&�O�L�P�D�W�H���)�X�Q�G�����*�&�)�����D�S�S�U�R�Y�H�G���,�'�&�2�/���W�R���E�H�F�R�P�H��
�W�K�H�� ���V�W�� �'�L�U�H�F�W�� �$�F�F�H�V�V�� �(�Q�W�L�W�\�� ���'�$�(���� �I�U�R�P�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���� �7�K�H�� �I�X�Q�G�� �F�D�Q�� �E�H��
�F�K�D�Q�Q�H�O�H�G�� �W�R�� �S�U�L�Y�D�W�H���S�X�E�O�L�F�� �V�H�F�W�R�U�� �H�Q�W�L�W�L�H�V�� �R�U�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U�� �E�D�Q�N�V�� �D�Q�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �,�'�&�2�/�� �L�V�� �D�F�F�U�H�G�L�W�H�G�� �I�R�U�� �*�&�)�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�D�Q��
�U�H�F�H�L�Y�H���X�S���W�R���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���H�D�F�K���*�&�)���S�U�R�M�H�F�W������

�$�V�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�U�L�W�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�L�V�� �E�R�R�N���� �,�'�&�2�/�� �Z�D�V�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �$�V�L�D�Q��
�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���%�D�Q�N���I�R�U���D���F�U�H�G�L�W���O�L�Q�H���R�I���8�6�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�I���P�H�G�L�X�P���D�Q�G���O�D�U�J�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V������

��
Total Investments in Medium and Large Infrastructure Projects 
��
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�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���S�R�Z�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V���G�D�W�H�V���E�D�F�N���W�R��������������
�E�\�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �8�6���� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�
�V�� �I�L�U�V�W�� �,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���3�R�Z�H�U��
�3�U�R�G�X�F�H�U�� ���,�3�3���� �S�U�R�M�H�F�W���� �,�W�V�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �K�D�V�� �J�U�R�Z�Q�� �W�R�� �8�6����������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�D�V�W�� �W�Z�R�� �G�H�F�D�G�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�F�F�R�X�Q�W�V�� �I�R�U�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���� �(�P�E�R�O�G�H�Q�H�G�� �E�\�� �L�W�V�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �V�X�F�F�H�V�V���� �,�'�&�2�/�
�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �K�D�V�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �W�R�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �R�W�K�H�U�� �V�H�F�W�R�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V��
�W�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �S�R�U�W�V����
�V�R�F�L�D�O�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �J�D�V���� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �I�X�H�O���E�D�V�H�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �K�R�W�H�O����
�W�R�X�U�L�V�P�����D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����$�J�J�U�H�J�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H�V�H���V�X�E��
�V�H�F�W�R�U�V�� �Q�R�Z�� �V�W�D�Q�G�V�� �D�W�� �8�6���� �������� �P�L�O�O�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K�� �K�R�O�G�V�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���� �,�Q�� ������������ �Z�L�W�K�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�U�R�P�� �-�D�S�D�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q��
�$�J�H�Q�F�\�����,�'�&�2�/���H�P�E�D�U�N�H�G���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���I�R�U��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���� �7�R�� �G�D�W�H���� �L�W�� �K�D�V�� �L�Q�Y�H�V�W�H�G�� �8�6�������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �D�U�H�D���� �Z�K�L�F�K��
�D�F�F�R�X�Q�W�V���I�R�U���������R�I���W�K�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R��������
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EPILOGUE��
 

It is not in the stars to hold our destiny but in ourselves. -
William Shakespeare��
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�U�L�V�N�V��

�5�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G��
�L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q����

�7�K�H���P�D�L�Q���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�R�X�O�G���F�R�P�H��
�I�U�R�P���L�'�L�U�H�F�W���R�U���9�L�D�6�D�W�����D�Q�G���E�R�W�K��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�H�U�H���U�H�Q�R�Z�Q�H�G���D�Q�G��
�U�H�O�L�D�E�O�H���V�X�S�S�O�L�H�U�V���R�I���K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����7�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U���Z�R�X�O�G��
�H�Q�J�D�J�H���R�Q�H���R�I���W�K�H���V�D�W�H�O�O�L�W�H���V�H�U�Y�L�F�H��
�S�U�R�Y�L�G�H�U�V���D�V���W�K�H���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G��
�0�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�����2�	�0�����R�S�H�U�D�W�R�U�����7�K�H��
�3�U�R�M�H�F�W���Z�R�X�O�G���D�O�V�R���K�L�U�H���D���I�R�U�H�L�J�Q��
�H�[�S�H�U�W���Z�L�W�K���S�U�L�R�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q��
�P�D�Q�D�J�L�Q�J���W�K�H���K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�S�U�R�G�X�F�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���I�R�U���R�Q�H���\�H�D�U����

�$�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�Q�H�V�V��
�R�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\����

�7�K�H���3�U�R�M�H�F�W���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�G���G�H�F�L�G�H�G��
�W�R���L�Q�V�W�D�O�O���D�����&���E�D�Q�G�����K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q���W�K�D�W��
�S�U�R�Y�L�G�H�V�����������������J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���X�S�W�L�P�H��
�L�Q���D���V�X�E���W�U�R�S�L�F�D�O���F�O�L�P�D�W�H���O�L�N�H��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�K�H�Q��
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�W���D���K�L�J�K�H�U���I�U�H�T�X�H�Q�F�\�����W�K�H��
�V�D�W�H�O�O�L�W�H���V�L�J�Q�D�O�
�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���P�L�J�K�W���E�H��
�W�H�P�S�R�U�D�U�L�O�\���U�H�G�X�F�H�G���X�Q�G�H�U���V�H�Y�H�U�H��
�U�D�L�Q���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����H�D�U�W�K��
�V�W�D�W�L�R�Q�V���L�Q���K�H�D�Y�\���U�D�L�Q���D�U�H�D�V���Z�H�U�H��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���P�R�U�H���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q��
�S�R�Z�H�U�����&���E�D�Q�G���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�V���Z�H�U�H��
�Y�L�U�W�X�D�O�O�\���L�P�P�X�Q�H���W�R���D�G�Y�H�U�V�H���Z�H�D�W�K�H�U��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V������
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�(�Y�H�U���F�K�D�Q�J�L�Q�J��
�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\������

�7�K�H���7�H�F�K�Q�L�F�D�O���$�G�Y�L�V�H�U���U�H�Y�L�H�Z�H�G���W�K�H��
�9�6�$�7���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���W�U�H�Q�G���D�Q�G��
�F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�D�W���W�K�H���F�K�R�V�H�Q��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���Z�D�V���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�R���E�H�F�R�P�H��
�R�E�V�R�O�H�W�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���O�R�D�Q���O�L�I�H���S�H�U�L�R�G����

�6�S�R�Q�V�R�U��
�U�L�V�N�V��

�1�R���S�U�H�Y�L�R�X�V��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I��
�U�X�Q�Q�L�Q�J���9�6�$�7��
�K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q����

�7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V���K�D�G���J�R�R�G���W�U�D�F�N���U�H�F�R�U�G�V��
�R�I���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���,�7���S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G���K�D�G��
�D�Q���L�P�S�U�H�V�V�L�Y�H���F�O�L�H�Q�W���O�L�V�W���F�R�P�S�U�L�V�H�G��
�R�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O��
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V������

�6�S�R�Q�V�R�U���Q�R�W��
�E�H�L�Q�J���D��
�F�R�U�S�R�U�D�W�H���H�Q�W�L�W�\����

�,�W���Z�D�V���D���I�D�P�L�O�\���E�D�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�\�����7�K�H��
�V�S�R�Q�V�R�U�V���K�D�G���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�K�H�L�U���S�O�D�Q�V���W�R��
�J�R���S�X�E�O�L�F���V�K�R�U�W�O�\�����)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�L�V��
�U�L�V�N���Z�D�V���I�X�U�W�K�H�U���P�L�W�L�J�D�W�H�G���E�\���Z�K�D�W��
�Z�D�V���Z�L�G�H�O�\���U�H�J�D�U�G�H�G���D�V���F�R�P�S�H�W�H�Q�W��
�V�W�D�I�I����

�3�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W�V��
�Z�H�U�H���W�R�R���K�L�J�K����
�D�Q�G���Z�H�D�N��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�V���Z�L�O�O��
�K�D�P�S�H�U���S�U�R�M�H�F�W��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q������

�7�K�H���7�$���Y�H�U�L�I�L�H�G���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�Q�H�V�V��
�R�I���F�R�V�W���D�Q�G���S�U�R�S�R�V�H�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���W�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U�
�V���V�H�U�Y�L�F�H�V����
�W�K�H���W�U�D�F�N���U�H�F�R�U�G���R�I���W�K�H���H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�����D�Q�G���W�K�H���2�	�0��
�R�S�H�U�D�W�R�U���R�I���W�K�H���9�6�$�7���K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q������

�0�D�U�N�H�W���U�L�V�N�� �,�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W��
�U�H�Y�H�Q�X�H����

�$���S�U�R�M�H�F�W���Z�L�W�K�R�X�W���D���S�X�U�F�K�D�V�H��
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W���I�U�R�P���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�O�L�H�Q�W�V��
�Z�D�V���W�K�H���P�D�M�R�U���U�L�V�N���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����)�R�U��
�W�K�H���'�1�6���S�U�R�M�H�F�W�����W�K�H�L�U���H�[�L�V�W�L�Q�J��
�F�O�L�H�Q�W���E�D�V�H���O�D�U�J�H�O�\���P�L�W�L�J�D�W�H�G���W�K�L�V��
�U�L�V�N�����%�H�V�L�G�H�V�����%�'�1�H�W�����D�Q�R�W�K�H�U���V�L�V�W�H�U��
�F�R�Q�F�H�U�Q���R�I���'�1�6���6�D�W�&�R�P�P�����D�Q���,�6�3��
�F�R�P�S�D�Q�\�����Z�D�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���F�R�Q�V�X�P�H��
���������R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���\�H�D�U�
�V���S�U�R�M�H�F�W�H�G��
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�S�U�R�G�X�F�W�����G�D�W�D���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\���W�R���,�6�3�V��
�D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�H���K�R�X�V�H�V�������W�K�H���3�U�R�M�H�F�W��
�K�D�G���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H��
�R�I���S�U�R�G�X�F�W�V�����W�K�H�U�H�E�\���P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H��
�G�H�P�D�Q�G���U�L�V�N����

�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���Y�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�P�D�U�N�H�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�L�V�W�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G��
�D�Q�G���S�U�L�F�H�V���F�K�D�U�J�H�G���E�\���V�L�P�L�O�D�U���G�D�W�D��
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�D�V���P�D�G�H����

�2�S�H�U�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G��
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��
�U�L�V�N��

�/�D�F�N���R�I��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q��
�U�X�Q�Q�L�Q�J���D���9�6�$�7��
�K�X�E���V�W�D�W�L�R�Q����

�7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V���K�D�G���H�L�J�K�W���\�H�D�U�V�
��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���,�&�7���V�H�F�W�R�U���D�Q�G��
�W�K�U�H�H���\�H�D�U�V���D�V���D���G�D�W�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q��
�V�H�U�Y�L�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�U����

�7�K�H���3�U�R�M�H�F�W�
�V���V�X�F�F�H�V�V���Z�R�X�O�G���O�D�U�J�H�O�\��
�G�H�S�H�Q�G���R�Q���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J���D���V�R�X�Q�G��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���2�	�0���F�R�Q�W�U�D�F�W���Z�L�W�K��
�D���F�U�H�G�L�E�O�H���V�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���2�	�0��
�R�S�H�U�D�W�R�U�����7�K�H�V�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���V�K�R�X�O�G��
�K�D�Y�H���D�G�H�T�X�D�W�H���S�H�Q�D�O�W�\���D�Q�G���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H��
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����O�H�J�D�O���G�X�H��
�G�L�O�L�J�H�Q�F�H���R�Q���W�K�H�V�H���F�R�Q�W�D�F�W�V���Z�D�V��
�F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���R�I��
�E�R�W�K���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V����

�7�K�H���/�H�J�D�O���&�R�X�Q�V�H�O���Y�H�W�W�H�G��
�H�[�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H��
�3�U�R�M�H�F�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����V�X�F�K���D�V���O�D�Q�G��
�O�H�D�V�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����D�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K��
�V�D�W�H�O�O�L�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���I�R�U���W�U�D�Q�V�S�R�Q�G�H�U��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����D�Q�G���2�	�0��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�V����

�)�R�U�H�L�J�Q��
�H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�L�V�N����

�,�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�S�O�D�Q���Z�H�Q�W��
�W�K�U�R�X�J�K�����W�K�H�U�H��
�Z�R�X�O�G���E�H���D��
�F�X�U�U�H�Q�F�\��

�7�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U���Z�R�X�O�G���S�D�\���W�K�H���V�D�W�H�O�O�L�W�H��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���W�R��
�X�V�H���W�K�H�L�U���W�U�D�Q�V�S�R�Q�G�H�U�V�����Z�K�H�U�H�D�V���L�W��
�Z�R�X�O�G���H�D�U�Q���L�Q���O�R�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�\�����7�K�H��
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�E�H�W�Z�H�H�Q��
�U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�����,�I��
�W�K�H���O�R�F�D�O��
�F�X�U�U�H�Q�F�\��
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G��
�D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H��
�G�R�O�O�D�U�����W�K�H��
�E�R�U�U�R�Z�H�U���Z�R�X�O�G��
�I�D�F�H���S�U�R�E�O�H�P�V���L�Q��
�V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���G�H�E�W��
�D�Q�G���U�H�W�D�L�Q�L�Q�J��
�S�U�R�I�L�W���P�D�U�J�L�Q����

�V�S�R�Q�V�R�U�V���Z�H�U�H���D�G�Y�L�V�H�G���W�R���H�[�S�O�R�U�H���W�K�H��
�R�S�W�L�R�Q���R�I���L�Q�G�H�[�L�Q�J���W�K�H�L�U���V�H�U�Y�L�F�H��
�S�U�L�F�H���W�R���W�K�H���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q��
�F�X�U�U�H�Q�F�\���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���W�R���S�U�R�W�H�F�W��
�W�K�H���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���L�Q�W�H�J�U�L�W�\�����Z�K�L�F�K���W�K�H�\��
�G�L�G�����&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N���D�O�V�R���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���W�R��
�S�D�\���W�K�H���V�D�W�H�O�O�L�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V������

�(�T�X�L�W�\��
�L�Q�I�X�V�L�R�Q���U�L�V�N��

�7�K�H���L�Q�D�E�L�O�L�W�\���R�I��
�W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V���W�R��
�S�U�R�Y�L�G�H��
�F�R�P�P�L�W�W�H�G��
�H�T�X�L�W�\���L�Q���W�K�H��
�3�U�R�M�H�F�W������

�7�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V�
��
�D�X�G�L�W�H�G���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���G�L�G���Q�R�W��
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���D�G�H�T�X�D�W�H���O�L�T�X�L�G���D�V�V�H�W�V��
�W�K�D�W���F�R�X�O�G���E�H���L�Q�M�H�F�W�H�G���L�Q�W�R���W�K�H��
�3�U�R�M�H�F�W���D�V���H�T�X�L�W�\���F�D�S�L�W�D�O����

�6�S�R�Q�V�R�U�V���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�H��
�(�T�X�L�W�\���D�Q�G���(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S���)�X�Q�G��
���(�(�)�����R�I���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���%�D�Q�N���D�Q�G��
�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���3�U�R�P�R�W�L�R�Q���D�Q�G��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\�����,�3�'�&�����I�R�U��
�H�T�X�L�W�\���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q������

�7�K�H�\���Z�H�U�H���U�H�T�X�H�V�W�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H��
�S�U�R�R�I���R�I���W�K�H���D�E�R�Y�H���D�Q�G���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�I�X�Q�G���L�Q�I�X�V�L�R�Q�V���I�U�R�P���R�W�K�H�U���V�R�X�U�F�H�V������

�5�H�J�X�O�D�W�R�U�\��
�U�L�V�N��

�,�Q�D�E�L�O�L�W�\���W�R��
�S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H��
�S�U�R�S�R�V�H�G��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���G�X�H���W�R��
�I�D�L�O�X�U�H���W�R���V�H�F�X�U�H��
�S�H�U�P�L�W�V����

�3�U�R�F�X�U�L�Q�J���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���O�L�F�H�Q�V�H�V�������6�R�P�H��
�R�I���W�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U�
�V���S�U�R�S�R�V�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V����
�H���J�������S�D�\�S�K�R�Q�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���9�2�,�3��
�Z�R�X�O�G���U�H�T�X�L�U�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���W�H�O�H�F�R�P��
�O�L�F�H�Q�V�H�V�����Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���Q�H�Z���L�Q��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����7�H�O�H�F�R�P���$�X�W�K�R�U�L�W�\���K�D�G��
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�Q�R�W���L�V�V�X�H�G���V�X�F�K���O�L�F�H�Q�V�H�V���L�Q���W�K�H��
�F�R�X�Q�W�U�\������

�'�1�6���6�D�W�&�R�P�P���Z�R�X�O�G���S�U�R�Y�L�G�H��
�S�D�\�S�K�R�Q�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����9�2�,�3���W�R���W�K�H��
�O�L�F�H�Q�V�H���K�R�O�G�H�U�V���R�Q�O�\�����,�W���Z�R�X�O�G���D�O�V�R��
�D�W�W�H�P�S�W���W�R���S�U�R�F�X�U�H���V�R�P�H���O�L�F�H�Q�V�H�V���R�Q��
�L�W�V���R�Z�Q���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���D�E�R�Y�H��
�V�H�U�Y�L�F�H�V����

�6�H�F�X�U�L�W�\���U�L�V�N�� �5�H�F�R�X�U�V�H���I�R�U��
�O�H�Q�G�H�U�V���L�Q���W�K�H��
�H�Y�H�Q�W���R�I���G�H�I�D�X�O�W����

�7�K�H���3�U�R�M�H�F�W���Z�R�X�O�G���E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G��
�R�Q���D���S�U�R�M�H�F�W���I�L�Q�D�Q�F�H���E�D�V�L�V���D�Q�G��
�V�H�F�X�U�H�G���E�\���W�K�H���3�U�R�M�H�F�W�
�V���D�V�V�H�W�V����
�D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W���W�R���W�K�H���O�H�Q�G�H�U�V���R�I���D�O�O��
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���O�L�H�Q���R�Q���F�D�V�K���I�O�R�Z�V������

�$�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���V�H�F�X�U�L�W�\���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V��
�Z�H�U�H���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���E�H�W�Z�H�H�Q���,�'�&�2�/��
�D�Q�G���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V����
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�$�S�S�H�Q�G�L�[�����%�����/�R�F�D�W�L�R�Q���0�D�S���R�I���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��

��

�����6�R�X�U�F�H�����7�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N��������������
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�$�S�S�H�Q�G�L�[�����$�����$���6�R�O�D�U���+�R�P�H���6�\�V�W�H�P��������
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�$�S�S�H�Q�G�L�[�����$�����,�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H���7�H�U�P���6�K�H�H�W��
��

�3�O�H�D�V�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���W�H�U�P�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���W�K�L�V���W�H�U�P���V�K�H�H�W���D�U�H���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H���R�Q�O�\��
�D�Q�G���G�R���Q�R�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���D�Q���H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H�����I�X�O�O�����D�Q�G���I�L�Q�D�O���O�L�V�W���R�I���D�O�O���W�K�H���W�H�U�P�V���D�Q�G��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W�� �V�K�R�X�O�G���E�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �L�Q�� �D�� �W�H�U�P���V�K�H�H�W�� �I�R�U�� �D�Q�\���V�L�P�L�O�D�U��
�S�U�R�M�H�F�W�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���� �7�K�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H�� �V�K�H�H�W�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �O�R�D�Q�� �P�D�U�N�H�W�V���� �W�K�H��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �R�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �K�R�P�H�� �F�R�X�Q�W�U�\���� �R�U�� �W�K�H�� �O�H�J�D�O�� �D�Q�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���S�U�R�V�S�H�F�W�V���R�I���W�K�H���E�R�U�U�R�Z�H�U���3�2���D�Q�G���R�U���6�S�R�Q�V�R�U���E�H�I�R�U�H��
�W�K�H���H�[�H�F�X�W�L�R�Q���R�I���I�L�Q�D�O���O�H�J�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q����

��
�1�D�P�H���R�I���W�K�H���3�U�R�M�H�F�W�� �5�X�U�D�O���(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���5�H�Q�H�Z�D�E�O�H��

�(�Q�H�U�J�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���3�U�R�M�H�F�W���3�D�U�W���&��
�,�'�&�2�/���5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���(�Q�H�U�J�\���3�U�R�J�U�D�P����

�1�D�P�H���R�I���W�K�H���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W���R�U���³�3�$�´����

�3�D�U�W�L�H�V���� �,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�&�R�P�S�D�Q�\�����,�'�&�2�/����

�D�Q�G��

�;�<�=�����W�K�H���³�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J��
�2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�´���R�U���³�3�2�´������

�5�H�F�L�W�D�O�V�� �'�H�V�F�U�L�E�H�V���W�K�H���U�H�D�V�R�Q�V���I�R�U���W�K�H��
�H�[�H�F�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���3�D�U�W�L�H�V����

������ �'�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G��
�,�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�V��

�'�H�I�L�Q�H�V���W�K�H���&�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G���7�H�U�P�V���X�V�H�G��
�L�Q���W�K�H���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���D�Q�G���,�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q��
�3�U�R�W�R�F�R�O�V����

������ �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J��
�2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V��
���3�2�V����

�7�K�U�H�H���W�\�S�H�V���R�I���3�2�V����

2.1 Supplier PO. �$���3�2���W�K�D�W���V�X�S�S�O�L�H�V��
�$�S�S�U�R�Y�H�G���6�R�O�D�U���(�T�X�L�S�P�H�Q�W���W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���L�Q���W�K�H���6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�U�H�D�V����

2.2 Lender PO. �$���3�2���W�K�D�W���H�[�W�H�Q�G�V��
�/�R�D�Q�V���R�U���P�L�F�U�R���F�U�H�G�L�W���W�R���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���L�Q��
�W�K�H���6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�U�H�D�V���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�� ������

2.3 Supplier and Lender PO. �$���3�2��
�W�K�D�W���V�X�S�S�O�L�H�V���$�S�S�U�R�Y�H�G���6�R�O�D�U���(�T�X�L�S�P�H�Q�W��
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�D�Q�G���H�[�W�H�Q�G�V���/�R�D�Q�V���R�U���P�L�F�U�R���F�U�H�G�L�W���W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���L�Q���W�K�H���6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�U�H�D�V��
�X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q��������������

������ �/�R�D�Q�V�� �W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V��

�/�H�Q�G�H�U���3�2���D�Q�G���6�X�S�S�O�L�H�U���D�Q�G���/�H�Q�G�H�U��
�3�2���H�[�W�H�Q�G���/�R�D�Q�V���R�U���0�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���W�R��
�H�O�L�J�L�E�O�H���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���$�S�S�U�R�Y�H�G��
�6�R�O�D�U���(�T�X�L�S�P�H�Q�W������

������ �7�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �/�R�D�Q��
�W�R���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V��

�D�����,�'�&�2�/���D�Q�G���W�K�H���3�2���Z�L�O�O���D�J�U�H�H���X�S�R�Q���W�K�H��
�L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� �D�Q�G�� �W�H�Q�R�U�� �R�I�� �/�R�D�Q�V�� �R�U��
�P�L�F�U�R���F�U�H�G�L�W�� �W�R�� �+�R�X�V�H�K�R�O�G�V�� �X�Q�G�H�U��
�6�H�F�W�L�R�Q�� ���� �W�R�� �U�H�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W��
�S�D�\�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �V�X�F�K�� �O�R�D�Q�V�� �D�I�I�R�U�G�D�E�O�H�� �W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V����

�E�����7�K�H���3�2���V�K�D�O�O���X�V�H���W�K�H���O�R�D�Q���R�U���O�H�D�V�H��
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W���I�R�U�P�D�W���R�U���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���L�Q��
�W�K�H���I�R�U�P���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H���W�R���,�'�&�2�/���Z�K�L�O�H��
�P�D�N�L�Q�J���D���O�R�D�Q���R�U���P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���W�R���W�K�H��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q��������

������ �+�R�X�V�H�K�R�O�G�V�¶�� �'�R�Z�Q��
�S�D�\�P�H�Q�W��

�%�H�I�R�U�H���H�D�F�K���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���/�R�D�Q�V��
�W�R���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���D�V���S�H�U���6�H�F�W�L�R�Q���������W�K�H��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G���Z�L�O�O���P�D�N�H���D���G�R�Z�Q���S�D�\�P�H�Q�W��
�H�T�X�D�O���W�R���D���P�L�Q�L�P�X�P���R�I�����������R�I���W�K�H���7�R�W�D�O��
�&�D�S�L�W�D�O���&�R�V�W���R�I���H�D�F�K���6�+�6����

������ �*�U�D�Q�W���$�� ���D�����,�'�&�2�/�� �Z�L�O�O�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �*�U�D�Q�W���$�� �D�V��
�S�H�U�� �6�F�K�H�G�X�O�H�� �E�H�O�R�Z���� �S�H�U�� �V�\�V�W�H�P��
�S�H�U���+�R�X�V�H�K�R�O�G�����W�R���W�K�H���3�2���U�H�I�H�U�U�H�G��
�W�R�� �L�Q�� �6�H�F�W�L�R�Q�V�� ���������� �D�Q�G�� ���������� �W�R��
�O�R�Z�H�U�� �W�K�H�� �7�R�W�D�O�� �&�D�S�L�W�D�O�� �&�R�V�W�� �R�I��
�W�K�H�� �$�S�S�U�R�Y�H�G�� �6�R�O�D�U�� �(�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�V�X�S�S�O�L�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �3�2�� �L�Q�� �W�K�H��
�6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�U�H�D�V����
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             Schedule for Grant-
A 

�6�+�6�V�� �$�P�R�X�Q�W���R�I��
�*�U�D�Q�W�� ��

per system per 
Household��

���8�S���W�R��
�����������������6�+�6�V��
�X�Q�G�H�U���W�K�H���3�U�R�M�H�F�W��

�7�D�N�D��
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���W�R���8�6����

�)�R�U���I�X�U�W�K�H�U��
�6�+�6���X�Q�G�H�U���W�K�H��
�6�X�E�S�U�R�M�H�F�W��

�7�R���E�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��

���E�����,�'�&�2�/�����I�U�R�P���W�L�P�H���W�R���W�L�P�H�����Z�L�O�O��
�Q�R�W�L�I�\���W�K�H���3�2���D�E�R�X�W���W�K�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���*�U�D�Q�W���$���D�P�R�X�Q�W����
�S�H�U���V�\�V�W�H�P���S�H�U���+�R�X�V�H�K�R�O�G�����X�Q�G�H�U��
�S�D�U�D�J�U�D�S�K�����D���� �D�E�R�Y�H����

������ �*�U�D�Q�W���%�� �D���� �,�'�&�2�/�� �Z�L�O�O�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �*�U�D�Q�W���%�� �D�V��
�S�H�U�� �6�F�K�H�G�X�O�H�� �E�H�O�R�Z���� �S�H�U�� �V�\�V�W�H�P��
�S�H�U���+�R�X�V�H�K�R�O�G�����W�R���W�K�H���3�2���U�H�I�H�U�U�H�G��
�W�R���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�������������D�Q�G�������������I�R�U���L�W�V��
�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�I�� �W�K�H��
�3�2���H�[�W�H�Q�G�V���/�R�D�Q�V���W�R���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V��
�D�V���S�H�U���6�H�F�W�L�R�Q��������

Schedule for 
Grant-B 

SHSs �$�P�R�X�Q�W���R�I��
�J�U�D�Q�W��

per System per 
Household��

Up to … 
number of SHSs 

under the Project 

�7�D�N�D��
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���W�R��
�8�6����
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For further 
SHS under the 

Subproject 

�7�R���E�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��

�E���� �,�'�&�2�/���� �I�U�R�P�� �W�L�P�H�� �W�R�� �W�L�P�H���� �Z�L�O�O��
�Q�R�W�L�I�\�� �W�K�H�� �3�2�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �*�U�D�Q�W���%�� �D�P�R�X�Q�W����
�S�H�U���V�\�V�W�H�P���S�H�U���+�R�X�V�H�K�R�O�G�����X�Q�G�H�U��
�S�D�U�D�J�U�D�S�K�����D���� �D�E�R�Y�H����������

������ �5�H�I�L�Q�D�Q�F�H�� �7�K�H���3�2���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���W�K�H���$�J�U�H�H�P�H�Q�W��
�H�[�W�H�Q�G�V���/�R�D�Q�V���R�U���P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V�����,�W���Z�L�O�O���U�H�F�H�L�Y�H���I�U�R�P���,�'�&�2�/��
�X�S���W�R�����������5�H�I�L�Q�D�Q�F�H���R�I���W�K�D�W���O�R�D�Q�V���R�U��
�P�L�F�U�R�F�U�H�G�L�W���D�Q�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\��
�F�U�L�W�H�U�L�D���V�H�W���I�R�U�W�K���X�Q�G�H�U���W�K�H���3�$����

������ �3�2���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���$�I�W�H�U���,�'�&�2�/���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H�����W�K�H��
�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�����������R�I���3�2���/�R�D�Q�V���R�U���P�L�F�U�R��
�F�U�H�G�L�W���W�R���+�R�X�V�H�K�R�O�G�V���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������Z�L�O�O��
�E�H���W�K�H���3�2�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���H�D�F�K���6�+�6����

�������� �$�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �*�U�D�Q�W��
�D�Q�G���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H��

�D���� �$�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �*�U�D�Q�W���$�� �Q�R�W�� �H�[�F�H�H�G�L�Q�J��
�8�6�����«��

�E���� �$�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �*�U�D�Q�W���%�� �Q�R�W�� �H�[�F�H�H�G�L�Q�J��
�8�6�����«��

�F���� �$�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �Q�R�W��
�H�[�F�H�H�G�L�Q�J���8�6�����«����

���D�O�O���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���%�'�7����

�3�U�R�Y�L�G�H�G���5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���S�H�U��
�6�+�6���V�K�D�O�O���Q�R�W���H�[�F�H�H�G���8�6����
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���%�'�7������

�G���� �$�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �*�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�Z�L�O�O���E�H���U�H�Y�L�V�H�G���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���E�D�V�H�G���R�Q��
�W�K�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �I�X�Q�G�� �D�Q�G�� �3�2�V��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���W�D�U�J�H�W������

�H���� �*�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �P�D�\�� �E�H��
�F�D�Q�F�H�O�H�G�� �L�I�� �W�K�H�� �3�2�� �I�D�L�O�V�� �W�R�� �G�U�D�Z�� �W�K�H��
�I�L�U�V�W�� �G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�L�Q�� ������ �G�D�\�V�� �R�I��
�V�L�J�Q�L�Q�J���W�K�H���3�2����



� $ � S � S � H � Q � G � L � F � H � V � �����������
��

��

�I���� �7�K�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �R�I�� �7�D�N�D�� �D�J�D�L�Q�V�W��
�8�6���� �R�U�� �(�8�5���� �D�V�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �V�K�D�O�O�� �E�H��
�U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �H�Y�H�U�\�� �V�L�[�� �P�R�Q�W�K�V�� �W�R��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H��
�I�R�U���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�L�[���P�R�Q�W�K�V������

�������� �(�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\�� �&�U�L�W�H�U�L�D��
�R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���3�2�V��

�D���� �6�X�S�S�O�L�H�U���3�2���±����
������ �L�W���Y�D�O�L�G�O�\���H�[�L�V�W�V���L�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��

�I�R�U���D�W���O�H�D�V�W���W�Z�R���\�H�D�U�V���Z�L�W�K��
�S�U�R�Y�H�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���6�X�E�S�U�R�M�H�F�W��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G��

������ �L�W���K�D�V���P�L�Q�L�P�X�P���H�T�X�L�W�\��
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���I�X�Q�G�����R�I���7�D�N�D��
����������������������

�E���� �/�H�Q�G�H�U�� �3�2���� �D�Q�G�� �6�X�S�S�O�L�H�U�� �D�Q�G��
�/�H�Q�G�H�U���3�2����

������ �L�W���F�R�P�S�O�L�H�V���Z�L�W�K���D�O�O���F�U�L�W�H�U�L�D���X�Q�G�H�U��
�D�����D�E�R�Y�H����

������ �,�'�&�2�/���K�D�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�S�O�D�Q����

������ �L�W�� �V�H�J�U�H�J�D�W�H�V�� �L�W�V�� �6�+�6��
�P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�L�Q�W�R�� �D�� �6�S�H�F�L�D�O�� �3�U�R�M�H�F�W�� �9�H�K�L�F�O�H��
���³�6�3�9�´������ �W�K�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �U�H�V�X�O�W�� �R�I��
�Z�K�L�F�K���D�U�H���G�H�W�D�L�O�H�G���L�Q���W�K�H���D�X�G�L�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W����

������ �L�W�V�� �O�R�D�Q�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �U�D�W�H�� �L�V�� �D�W�� �O�H�D�V�W��
�����������D�Q�G��

������ �L�W�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�V�� �D�� �G�H�E�W���� �(�T�X�L�W�\�� �U�D�W�L�R����
�Z�K�L�F�K�� �X�Q�G�H�U�� �Q�R�� �F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�� �Z�L�O�O��
�H�[�F�H�H�G�������������W�R���E�H���F�H�U�W�L�I�L�H�G���D�Q�Q�X�D�O�O�\��
�E�\���D�Q���D�X�G�L�W�R�U������������

�������� �7�D�U�J�H�W�� �,�'�&�2�/���Z�L�O�O���V�H�W���D���W�D�U�J�H�W���R�I���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q��
�R�I���6�+�6�V���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�L�]�H�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H��
�D�S�S�U�R�Y�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�O�D�Q���V�X�E�P�L�W�W�H�G���E�\���W�K�H��
�3�2����

�������� �'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�����D���� �'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���5�H�T�X�H�V�W���K�D�V���W�R���E�H���P�D�G�H��
�L�Q���W�K�H���I�R�U�P���W�R���E�H���D�W�W�D�F�K�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���3�$��
�D�W���O�H�D�V�W�������� �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �'�D�\�V�� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H��
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�S�U�R�S�R�V�H�G���'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���'�D�W�H����

�E���� �,�'�&�2�/�� �Z�L�O�O�� �P�D�N�H�� �W�K�H�� �G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W��
�R�I���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���*�U�D�Q�W�V���D�Q�G���5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�D�I�W�H�U�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �3�U�H�F�H�G�H�Q�W�V��
�W�R�� �'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�� �E�\�� �W�K�H�� �3�2�V�� �W�R�� �W�K�H��
�V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���R�I���,�'�&�2�/����

�F���� �7�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�� �V�K�D�O�O��
�Q�R�W���E�H���P�R�U�H���W�K�D�Q���������L�Q���D���<�H�D�U��������

�������� �,�Q�W�H�U�H�V�W�� �7�K�H���3�2���V�K�D�O�O���S�D�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�W���W�K�H���U�D�W�H���R�I��
�V�L�[���S�H�U�F�H�Q�W�������������S�H�U���D�Q�Q�X�P���R�Q���W�K�H��
�U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�G���D�P�R�X�Q�W���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���R�Q���W�K�H��
�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���E�D�O�D�Q�F�H���Z�L�W�K���H�I�I�H�F�W���I�U�R�P���W�K�H��
�)�L�U�V�W���,�Q�W�H�U�H�V�W���3�D�\�P�H�Q�W���'�D�W�H����

�'�H�I�D�X�O�W���,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H���������������K�L�J�K�H�U��
�W�K�D�Q���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�Q���W�K�H���R�Y�H�U�G�X�H��
�D�P�R�X�Q�W����

�������� �$�F�F�R�X�Q�W�V�� �$�W���O�H�D�V�W���W�K�L�U�W�\�������������G�D�\�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H���I�L�U�V�W��
�G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���G�D�W�H�����W�K�H���3�2���Z�L�O�O���R�S�H�Q���D�Q�G��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���E�D�Q�N��
�D�F�F�R�X�Q�W�V�����6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�F�F�R�X�Q�W�V�����Z�L�W�K���D��
�E�D�Q�N���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H���W�R���,�'�&�2�/�����$�F�F�R�X�Q�W��
�%�D�Q�N������

�D���� �3�U�R�F�H�H�G�V���$�F�F�R�X�Q�W����

�L���� �$���S�U�R�F�H�H�G�V�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �W�R�� �Z�K�L�F�K�� �D�O�O��
�,�'�&�2�/�� �*�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�H����
�3�2�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �+�R�X�V�H�K�R�O�G�V�
��
�G�R�Z�Q�� �S�D�\�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �,�Q�V�W�D�O�P�H�Q�W��
�3�D�\�P�H�Q�W�� �S�U�R�F�H�H�G�V���� �D�Q�G�� �D�O�O�� �R�W�K�H�U��
�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���X�Q�G�H�U���W�K�L�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W��
�R�U�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�/�L�T�X�L�G�D�W�H�G�� �'�D�P�D�J�H�V�� ���3�/�'�V������
�'�H�O�D�\�� �/�L�T�X�L�G�D�W�H�G�� �'�D�P�D�J�H�V��
���'�/�'�V������ �D�Q�G�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�U�R�F�H�H�G�V��
�Z�L�O�O���E�H���G�H�S�R�V�L�W�H�G����

�L�L���� �6�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H�� �W�H�U�P�V�� �D�Q�G��
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�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�L�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����D�O�O��
�P�R�Q�L�H�V���G�H�S�R�V�L�W�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�H�H�G�V��
�D�F�F�R�X�Q�W���Z�L�O�O���E�H���X�V�H�G���W�R�� �±��

�D���� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H���/�R�D�Q�V���W�R��
�+�R�X�V�H�K�R�O�G�V����

�E���� �P�D�N�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�H��
�V�X�S�S�O�L�H�U���R�I���$�S�S�U�R�Y�H�G���6�R�O�D�U��
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W����

�F���� �P�H�H�W���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���R�I��
�W�K�H���3�2�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�W�V��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

�G���� �U�H�S�D�\�P�H�Q�W���R�I���W�K�H��
�5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W������

�L�L�L���� ���7�K�H���3�2���Z�L�O�O���E�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���K�D�Y�H��
�L�W�V�� �F�K�H�T�X�H�V�� �F�R�X�Q�W�H�U�V�L�J�Q�H�G�� �E�\��
�,�'�&�2�/�� �E�H�I�R�U�H�� �P�D�N�L�Q�J�� �D�Q�\��
�Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�H�G�V��
�D�F�F�R�X�Q�W���L�I���,�'�&�2�/���G�H�O�L�Y�H�U�V���W�R���W�K�H��
�3�2�� �±��

�$���� �D�Q�\�� �(�Y�H�Q�W�V�� �R�I�� �'�H�I�D�X�O�W��
�1�R�W�L�F�H���� �R�U��

�%���� �D�Q�\�� �6�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q�� �R�U��
�&�D�Q�F�H�O�O�D�W�L�R�Q�� �1�R�W�L�F�H����

�3�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�D�W���,�'�&�2�/���P�D�\���Z�D�L�Y�H���W�K�L�V��
�U�L�J�K�W���L�I���W�K�H���3�2���G�H�O�L�Y�H�U�V���D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�R���W�K�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���R�I���,�'�&�2�/��
�U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���V�P�R�R�W�K���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�2��
�D�Q�G���V�F�K�H�G�X�O�H�G���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H���X�Q�G�H�U���W�K�L�V��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W����

��

�E���� �'�H�E�W�� �6�H�U�Y�L�F�H�� �5�H�V�H�U�Y�H��
�$�F�F�R�X�Q�W��

�L���� �$�� �'�H�E�W�� �6�H�U�Y�L�F�H�� �5�H�V�H�U�Y�H�� �$�F�F�R�X�Q�W��
���³�'�6�5�$�´�����X�S���W�R���L�W�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�D�O�D�Q�F�H��
�H�T�X�D�O�� �W�R�� �R�Q�H�� �U�H�S�D�\�P�H�Q�W�� �L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W��
�X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W���� �D�V�� �V�K�D�O�O�� �E�H��
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�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\�� �,�'�&�2�/���� �W�Z�R�� �P�R�Q�W�K�V��
�E�H�I�R�U�H���)�L�U�V�W���5�H�S�D�\�P�H�Q�W�� �'�D�W�H����

�L�L�����7�K�H���3�2���P�D�\���X�V�H���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���L�Q���W�K�H��
�'�6�5�$���R�Q���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�R���W�K�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���R�I���,�'�&�2�/����
�D�Q�G���X�Q�W�L�O���,�'�&�2�/���G�H�O�L�Y�H�U�V���D�Q�\���(�Y�H�Q�W�V���R�I��
�'�H�I�D�X�O�W���1�R�W�L�F�H���R�U���6�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q���R�U��
�&�D�Q�F�H�O�O�D�W�L�R�Q�� �1�R�W�L�F�H����������

�������� �5�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�����D���� �7�K�H�� �3�2�� �Z�L�O�O�� �U�H�S�D�\�� �H�D�F�K�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O��
�5�H�I�L�Q�D�Q�F�H�G�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�Q�� �H�D�F�K�� �,�Q�W�H�U�H�V�W��
�3�D�\�P�H�Q�W���'�D�W�H���D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���)�L�U�V�W��
�5�H�S�D�\�P�H�Q�W���'�D�W�H���V�H�P�L���D�Q�Q�X�D�O�O�\���L�Q���«��
�H�T�X�D�O���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V����

�E���� �,�Q���F�D�V�H���R�I���5�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���P�D�G�H���I�U�R�P���W�K�H��
�:�R�U�O�G���%�D�Q�N���&�U�H�G�L�W�����D�O�O���U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���R�I��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�H�G�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �X�Q�G�H�U��
�W�K�L�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���V�K�D�O�O���E�H���P�D�G�H���E�\���W�K�H��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H��
�I�X�Q�G�V���L�Q���7�D�N�D���W�R���±��

���,�Q�V�H�U�W�� �G�H�W�D�L�O�V�� �R�I�� �W�K�H�� �%�D�Q�N��
�$�F�F�R�X�Q�W������

�������� �3�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�����D�����7�K�H�� �3�2�� �J�L�Y�L�Q�J�� �Q�R�W�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� �W�K�L�U�W�\��
���������� �G�D�\�V�¶�� �S�U�L�R�U�� �Q�R�W�L�F�H�� �W�R�� �,�'�&�2�/��
�P�D�\�� �S�U�H�S�D�\�� �W�K�H�� �,�'�&�2�/�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�H��
�D�P�R�X�Q�W���R�Q���D�Q���,�Q�W�H�U�H�V�W���3�D�\�P�H�Q�W���'�D�W�H��
�L�Q���Z�K�R�O�H���R�U���L�Q���S�D�U�W�����E�X�W�����L�I���L�Q���S�D�U�W�����L�Q��
�D�� �P�L�Q�L�P�X�P�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H�� �R�I�� �7�N����
���������������� ���7�D�N�D�� �W�Z�R�� �K�X�Q�G�U�H�G��
�W�K�R�X�V�D�Q�G�����D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�D�O���P�X�O�W�L�S�O�H���R�I���7�N��
�����������������7�D�N�D���I�L�I�W�\���W�K�R�X�V�D�Q�G������

���E�����7�K�H�� �3�2�� �V�K�D�O�O�� �S�U�H�S�D�\�� �,�'�&�2�/��
�5�H�I�L�Q�D�Q�F�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �E�\�� �3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�/�L�T�X�L�G�D�W�H�G�� �'�D�P�D�J�H�V���� �'�H�O�D�\��
�/�L�T�X�L�G�D�W�H�G���'�D�P�D�J�H�V�����D�Q�G���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�S�U�R�F�H�H�G�V�� �U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� �R�U�� �U�H�F�H�L�Y�H�G��
�X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �R�U�� �D�Q�\��
�7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V����

�3�U�R�Y�L�G�H�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���D�S�S�U�R�Y�D�O��
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�E�\�� �,�'�&�2�/�� �R�I�� �D�Q�\�� �U�H�V�W�R�U�D�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q��
�V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �3�2���� �W�K�H�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�S�U�R�F�H�H�G�V�� �U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� �R�U�� �U�H�F�H�L�Y�H�G��
�X�Q�G�H�U�� �D�Q�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V��
�P�D�\���E�H���X�V�H�G���W�R���U�H�V�W�R�U�H���W�K�H���G�D�P�D�J�H�G��
�V�\�V�W�H�P�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���6�X�E�S�U�R�M�H�F�W����

���F�����7�K�H���D�P�R�X�Q�W���S�U�H�S�D�L�G���V�K�D�O�O���E�H���D�S�S�O�L�H�G��
�D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�� �5�H�S�D�\�P�H�Q�W���,�Q�V�W�D�O�P�H�Q�W�V��
�L�Q���L�Q�Y�H�U�V�H���R�U�G�H�U���R�I���P�D�W�X�U�L�W�\����

�������� �/�D�W�H�� �3�D�\�P�H�Q�W��
�F�K�D�U�J�H��

�������S�H�U���D�Q�Q�X�P���R�Q���W�K�H���X�Q�S�D�L�G��
�D�P�R�X�Q�W����

�������� �6�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q�� �D�Q�G��
�&�D�Q�F�H�O�O�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�*�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G��
�5�H�I�L�Q�D�Q�F�H��

�D���� �,�I�� �W�K�H�� �&�U�H�G�L�W�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�D�Q�G�� �3�U�R�J�U�D�P�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W���$�J�H�Q�F�\��
�D�Q�G���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�U�H���V�X�V�S�H�Q�G�H�G���R�U��
�F�D�Q�F�H�O�H�G������

�E���� �,�W�� �E�H�F�R�P�H�V�� �X�Q�O�D�Z�I�X�O�� �I�R�U�� �,�'�&�2�/�� �W�R��
�J�L�Y�H�� �H�I�I�H�F�W�� �W�R�� �D�Q�\�� �R�I�� �L�W�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�X�Q�G�H�U���W�K�L�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W����

�F���� �7�K�H���*�2�%���V�X�V�S�H�Q�G�V���R�U���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�V���W�K�H��
�U�L�J�K�W�� �R�I�� �W�K�H�� �3�2�� �W�R�� �X�V�H�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�H�G�V��
�R�I�� �W�K�H�� �*�U�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �5�H�I�L�Q�D�Q�F�H���� �D�V��
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �X�S�R�Q�� �W�K�H�� �I�D�L�O�X�U�H�� �E�\�� �W�K�H��
�3�2���W�R���S�H�U�I�R�U�P���D�Q�\���R�I���L�W�V���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�X�Q�G�H�U���W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W����

�G���� �,�'�&�2�/���H�Y�D�O�X�D�W�H�V���3�2�¶�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�W�R���E�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H����

�H���� �,�'�&�2�/���Z�L�O�O���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���3�2���D���Q�R�W�L�F�H��
���³�6�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q�� �R�U�� �&�D�Q�F�H�O�O�D�W�L�R�Q��
�1�R�W�L�F�H�´�����L�Q�� �Z�U�L�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K�L�Q�� ������ �G�D�\�V��
�R�I�� �W�K�H�� �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �H�Y�H�Q�W�V��
�D�E�R�Y�H������

�I���� �$�O�O�� �R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H��
�3�$�� �Z�L�O�O�� �E�H�F�R�P�H�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\��
�S�D�\�D�E�O�H�� �E�\�� �W�K�H�� �3�2�� �W�R�� �,�'�&�2�/�� �L�I��
�,�'�&�2�/�� �V�X�V�S�H�Q�G�V�� �R�U�� �F�D�Q�F�H�O�V�� �*�U�D�Q�W�V��
�R�U���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H����

�������� �7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�3�$����

a) Termination by the PO. - �7�K�H�� �3�2��
�P�D�\�����E�\���Q�R�W���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�L�U�W�\�������������G�D�\�V�¶��
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�S�U�L�R�U�� �Q�R�W�L�F�H�� �L�Q�� �Z�U�L�W�L�Q�J�� �W�R�� �,�'�&�2�/����
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�� �W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W���� �S�U�R�Y�L�G�H�G��
�W�K�D�W�� �L�W�� �Z�L�O�O�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �S�D�\�� �D�O�O��
�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W����

b) Termination by IDCOL. - �:�L�W�K�R�X�W��
�S�U�H�M�X�G�L�F�H�� �W�R�� �D�Q�\�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�L�V��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����,�'�&�2�/���P�D�\�����E�\���Q�R�W���O�H�V�V��
�W�K�D�Q�� �I�L�I�W�H�H�Q�� ���������� �G�D�\�V�¶�� �S�U�L�R�U�� �Q�R�W�L�F�H��
���³�7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���1�R�W�L�F�H�´�����L�Q���Z�U�L�W�L�Q�J���W�R��
�W�K�H���3�2�����W�H�U�P�L�Q�D�W�H���W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W����

c) �$�O�O�� �R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�L�O�O���E�H�F�R�P�H���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\��
�S�D�\�D�E�O�H�� �E�\�� �W�K�H�� �3�2�� �W�R�� �,�'�&�2�/�� �R�Q��
�G�H�O�L�Y�H�U�\���R�I���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���1�R�W�L�F�H���X�Q�G�H�U��
�S�D�U�D�J�U�D�S�K�����E�����D�E�R�Y�H����

�������� �7�D�[�H�V���R�Q���S�D�\�P�H�Q�W�����$�O�O���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\���W�K�H���3�2���X�Q�G�H�U���W�K�L�V��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W���V�K�D�O�O���E�H���P�D�G�H���Z�L�W�K�R�X�W���D�Q�\��
�G�H�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���I�U�H�H���D�Q�G���F�O�H�D�U���R�I���D�Q�\���W�D�[�H�V����

�������� �&�R�P�S�X�W�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�,�Q�W�H�U�H�V�W��

�,�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�Q���W�K�H���5�H�I�L�Q�D�Q�F�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�Q�G��
�R�W�K�H�U���F�K�D�U�J�H�V�����L�I���D�Q�\�����V�K�D�O�O���E�H���F�R�P�S�X�W�H�G��
�E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���D�F�W�X�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���G�D�\�V��
�H�O�D�S�V�H�G���D�Q�G���W�K�U�H�H���K�X�Q�G�U�H�G���D�Q�G���V�L�[�W�\��������������
�G�D�\�V���D���\�H�D�U����

�������� �6�H�F�X�U�L�W�\�� �D���� �0�R�U�W�J�D�J�H���R�I���O�D�Q�G�����L�I���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H����

�E���� �+�\�S�R�W�K�H�F�D�W�L�R�Q���R�I���D�O�O���I�L�[�H�G���D�Q�G���I�O�R�D�W�L�Q�J��
�D�V�V�H�W�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �E�X�W�� �Q�R�W�� �O�L�P�L�W�H�G�� �W�R����
�P�D�F�K�L�Q�H�U�\���� �E�R�R�N�� �G�H�E�W�V���� �I�X�U�Q�L�W�X�U�H����
�I�L�[�W�X�U�H�����D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���R�Q���I�L�U�V�W���U�D�Q�N�L�Q�J��
�S�D�U�L�� �S�D�V�V�X�� �E�D�V�L�V���� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �D�Q�G��
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���F���� �U�H�T�X�L�U�H���W�K�H���3�2���W�R���K�D�Y�H���L�W�V���F�K�H�T�X�H�V��
�F�R�X�Q�W�H�U�V�L�J�Q�H�G�� �E�\�� �,�'�&�2�/�� �E�H�I�R�U�H��
�P�D�N�L�Q�J�� �D�Q�\�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �I�U�R�P��
�6�X�E�S�U�R�M�H�F�W���$�F�F�R�X�Q�W�V����

���G���� �H�Q�I�R�U�F�H���6�H�F�X�U�L�W�\�����D�Q�G��

���H���� �H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���D�Q�\���R�U���D�O�O���R�I���L�W�V���U�L�J�K�W�V����
�U�H�P�H�G�L�H�V�����D�Q�G���S�R�Z�H�U�V���E�\���,�'�&�2�/���X�Q�G�H�U��
�3�$������

�������� �&�X�U�H���S�H�U�L�R�G�����D�����,�I���,�'�&�2�/���E�H�F�R�P�H�V���D�Z�D�U�H�����R�U���L�V��
�Q�R�W�L�I�L�H�G���E�\���W�K�H���3�2�����R�I���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�U��
�O�L�N�H�O�L�K�R�R�G���R�I���D�Q�\���(�Y�H�Q�W�V���R�I���'�H�I�D�X�O�W���W�K�D�W��
�,�'�&�2�/���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�R���E�H���F�X�U�D�E�O�H�����L�W���Z�L�O�O��
�V�H�Q�G���W�R���W�K�H���3�2���D���Q�R�W�L�F�H���L�Q���Z�U�L�W�L�Q�J��
���³�1�R�W�L�F�H���R�I���(�Y�H�Q�W�V���R�I���'�H�I�D�X�O�W�´����
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�U�H�T�X�L�U�L�Q�J���W�K�H���O�D�W�W�H�U���W�R���F�X�U�H���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W��
�G�H�I�D�X�O�W���Z�L�W�K�L�Q���������G�D�\�V���R�I���L�W�V�� �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H����

���E�������,�I���W�K�H���3�2���I�D�L�O�V���W�R���F�X�U�H���W�K�H���G�H�I�D�X�O�W��
�U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���S�D�U�D�J�U�D�S�K�����D�����D�E�R�Y�H���Z�L�W�K�L�Q��
�W�K�H���&�X�U�H���3�H�U�L�R�G�����,�'�&�2�/���P�D�\���H�[�H�U�F�L�V�H��
�V�S�H�F�L�I�L�F���U�H�P�H�G�L�H�V���R�U���D�Q�\���R�W�K�H�U���D�Y�D�L�O�D�E�O�H��
�U�H�P�H�G�L�H�V��������

�������� �6�D�Y�L�Q�J�V���R�I���U�L�J�K�W�V���1�R���F�R�X�U�V�H���R�I���G�H�D�O�L�Q�J���D�Q�G���Q�R���G�H�O�D�\���L�Q��
�H�[�H�U�F�L�V�L�Q�J�����R�U���R�P�L�V�V�L�R�Q���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H���D�Q�\��
�U�L�J�K�W�����S�R�Z�H�U���R�U���U�H�P�H�G�\���D�F�F�U�X�L�Q�J���W�R��
�,�'�&�2�/���X�S�R�Q���D�Q�\���(�Y�H�Q�W�V���R�I���'�H�I�D�X�O�W���R�I���W�K�H��
�3�2�����V�K�D�O�O���L�P�S�D�L�U���D�Q�\���V�X�F�K���U�L�J�K�W�����S�R�Z�H�U���R�U��
�U�H�P�H�G�\���R�U���E�H���F�R�Q�V�W�U�X�H�G���W�R���E�H���D���Z�D�L�Y�H�U��
�W�K�H�U�H�R�I���R�U���D�Q�\���D�F�T�X�L�H�V�F�H�Q�F�H���W�K�H�U�H�L�Q�����Q�R�U��
�V�K�D�O�O���W�K�H���D�F�W�L�R�Q���R�I���,�'�&�2�/���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I��
�D�Q�\���(�Y�H�Q�W���R�I���'�H�I�D�X�O�W�����R�U���D�Q�\���D�F�T�X�L�H�V�F�H�Q�F�H��
�W�K�H�U�H�L�Q�����D�I�I�H�F�W���R�U���L�P�S�D�L�U���D�Q�\���R�I���L�W�V���U�L�J�K�W����
�S�R�Z�H�U���R�U���U�H�P�H�G�\���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���R�W�K�H�U��
�(�Y�H�Q�W�V���R�I���'�H�I�D�X�O�W����

�������� �1�H�J�D�W�L�Y�H���3�O�H�G�J�H���3�2���Z�L�O�O���X�Q�G�H�U�W�D�N�H���Q�R�W���W�R���F�U�H�D�W�H���R�U��
�S�H�U�P�L�W���W�R���E�H���F�U�H�D�W�H�G�����R�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�R�V�H��
�D�O�U�H�D�G�\���L�Q���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���V�L�J�Q�L�Q�J��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����R�Y�H�U���D�Q�\���R�I���L�W�V���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�U��
�D�V�V�H�W�V�����D�Q�\���P�R�U�W�J�D�J�H�����R�U���R�W�K�H�U��
�H�Q�F�X�P�E�U�D�Q�F�H�V�����H�[�F�H�S�W���D�V���S�H�U�P�L�W�W�H�G���E�\��
�,�'�&�2�/����

�������� �0�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V��
�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V��

�D���� �*�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���/�D�Z���D�Q�G���-�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q����

�E���� �'�L�V�S�X�W�H�� �5�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �±�� �P�H�G�L�D�W�L�R�Q����
�D�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q������

�F���� �6�X�F�F�H�V�V�R�U�V���D�Q�G���$�V�V�L�J�Q�V����

�G���� �&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���� �6�+�6�� �W�R�R�O�V����
�S�X�E�O�L�F�L�W�\���P�D�W�H�U�L�D�O�V����

�H���� �0�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �U�D�Q�G�R�P�� �Y�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�R�I���6�+�6�V���E�\���,�'�&�2�/����
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�N���� �$�X�W�K�R�U�L�]�H�G���V�L�J�Q�D�W�R�U�\������
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�Q���� �5�H�F�\�F�O�L�Q�J���R�I���%�D�W�W�H�U�L�H�V����
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�$�S�S�H�Q�G�L�[�����$�����6�R�O�D�U���,�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���3�X�P�S���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G��

�$�S�S�U�R�Y�D�O���3�U�R�F�H�V�V��
 

The Fee-for-Service Model 
��
�,�'�&�2�/���G�L�G���6�R�O�D�U���,�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���3�O�D�Q�W�V�����6�,�3�����I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�Q���W�Z�R���Z�D�\�V�����,�Q���W�K�H��

�L�Q�L�W�L�D�O���\�H�D�U�V�����D��fee-for-service���P�R�G�H�O���Z�D�V���X�V�H�G�����7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���U�H�F�H�L�Y�H�G����������
�R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �F�R�V�W�� �D�V�� �D�� �J�U�D�Q�W�� �D�Q�G�� �������� �D�V�� �D�� �O�R�D�Q�� �I�U�R�P�� �,�'�&�2�/�� �I�R�U� � �H�L�J�K�W� �
�\�H�D�U�V���� �7�K�H�� �O�R�D�Q�� �K�D�G�� �W�R�� �E�H�� �U�H�S�D�L�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� ������ �T�X�D�U�W�H�U�O�\�� �L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V�� �D�W�� �D�Q��
�L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� �R�I�� ������ �S�H�U�� �D�Q�Q�X�P���� �7�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�V�� �Z�R�X�O�G�� �D�O�V�R�� �U�H�F�H�L�Y�H���Q�L�Q�H��
�P�R�Q�W�K�V�� �R�I�� �J�U�D�F�H�� �S�H�U�L�R�G���� �G�X�U�L�Q�J�� �Z�K�L�F�K�� �R�Q�O�\�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� ���Q�R�W�� �W�K�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O��
�D�P�R�X�Q�W�����L�V���S�D�\�D�E�O�H�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�����������R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W���Z�D�V���G�H�O�L�Y�H�U�H�G��
�D�V���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���H�T�X�L�W�\����

��
The Ownership Model 
��
�,�Q�� �O�D�W�H�U�� �\�H�D�U�V���� �V�W�D�U�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �O�D�W�H�� ���������� �D�Q�G�� �H�D�U�O�\�� ������������ �,�'�&�2�/��

�D�E�D�Q�G�R�Q�H�G�� �W�K�H�� �I�H�H���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H�� �P�R�G�H�O���� �D�Q�G�� �D�Q�� �H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O��ownership 
model���Z�D�V�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���� �8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �P�R�G�H�O���� �������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O��
�S�U�R�M�H�F�W�� �F�R�V�W�� �Z�D�V�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �D�V�� �D�� �J�U�D�Q�W���� �7�K�H�� �I�D�U�P�H�U�V�� �S�D�L�G�� �������� �R�I�� �W�K�H��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �S�U�L�F�H�� ���������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �S�U�R�M�H�F�W�� �F�R�V�W���� �W�R�� �W�K�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J��
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�����3�2�V�����D�V���W�K�H���G�R�Z�Q���S�D�\�P�H�Q�W�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���������������������R�I���W�K�H��
�W�R�W�D�O���S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W�����Z�D�V���J�L�Y�H�Q���D�V���D���O�R�D�Q���I�U�R�P���3�2���W�R���D���I�D�U�P�H�U�����7�K�H���O�R�D�Q���Z�D�V��
�U�H�S�D�\�D�E�O�H���L�Q�������\�H�D�U�V���D�W���D�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�I�����������S�H�U���D�Q�Q�X�P�����7�K�H���3�2�����R�Q���W�K�H��
�R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����Z�R�X�O�G���U�H�F�H�L�Y�H�����������R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W���I�U�R�P���,�'�&�2�/���D�V���D���O�R�D�Q��
�I�R�U���H�L�J�K�W���\�H�D�U�V���D�W���D�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�I���������S�H�U���D�Q�Q�X�P�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���������R�I��
�W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �F�R�V�W�� �Z�D�V�� �3�2�
�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P���� �,�Q�� �W�K�H�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S��
�P�R�G�H�O�����W�K�H���3�2���L�V���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�����D�Q�G���W�K�H���I�D�U�P�H�U���L�V���W�K�H���R�Z�Q�H�U���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�R�U���R�I��
�W�K�H�� �S�O�D�Q�W���� �+�H�Q�F�H���� �W�K�H�� �U�L�V�N�� �L�V�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���� �7�K�H��
�R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �P�R�G�H�O�� �D�O�V�R�� �V�W�U�D�W�H�J�L�]�H�G�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H�� �Z�D�W�H�U�� �Z�D�V�W�D�J�H�� �D�Q�G�� �H�Q�V�X�U�H�� �D��
�V�P�R�R�W�K���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H����

��
Approval Process 
��
�)�R�U���E�R�W�K���P�R�G�H�O�V�����W�K�H���F�R�P�P�R�Q���S�U�D�F�W�L�F�H���L�V���W�K�D�W���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���P�X�V�W���V�X�E�P�L�W��

�D���S�U�R�M�H�F�W���S�U�R�S�R�V�D�O���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���Z�K�L�F�K���W�K�H���,�'�&�2�/���L�Q�V�S�H�F�W�R�U�V���V�X�U�Y�H�\���W�K�H���V�L�W�H����
�7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���W�K�H�Q���F�R�O�O�H�F�W�V���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�H�V���T�X�R�W�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���Y�D�U�L�R�X�V���V�X�S�S�O�L�H�U�V��
�D�Q�G���I�L�Q�D�O�L�]�H�V���R�Q�H�����7�K�H���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���V�X�S�S�O�L�H�G���P�X�V�W���I�X�O�I�L�O�O���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���V�H�W���E�\��
�W�K�H�� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� ���7�6�&������ �,�'�&�2�/�� �W�K�H�Q�� �D�V�V�H�V�V�H�V�� �W�K�H��
�S�U�R�M�H�F�W�� �S�U�R�S�R�V�D�O�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�
�V�� �F�D�S�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�
�V��
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�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���� �O�H�J�D�O���� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���� �$�I�W�H�U�� �U�H�F�H�L�Y�L�Q�J��
�D�S�S�U�R�Y�D�O�����W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���L�Q�M�H�F�W�V���H�T�X�L�W�\���� �D�Q�G���W�K�H���V�X�S�S�O�L�H�U���L�Q�V�W�D�O�O�V���W�K�H���V�\�V�W�H�P����
�7�K�H�� �J�U�D�Q�W�� �D�Q�G�� �O�R�D�Q�� �Z�R�X�O�G�� �W�K�H�Q�� �E�H�� �G�L�V�E�X�U�V�H�G�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �X�S�R�Q�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���� �$�I�W�H�U�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���� �,�'�&�2�/�
�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J��
�W�H�D�P�� �F�K�H�F�N�V�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �K�D�G�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �W�K�H�� �V�\�V�W�H�P�� �D�V�� �S�H�U� � � W� K� H� �
�D�S�S�U�R�Y�H�G���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���O�D�L�G���S�L�S�H�O�L�Q�H�V���D�V���S�O�D�Q�Q�H�G�����3�U�R���U�D�W�D���V�K�D�U�H�V���R�I���J�U�D�Q�W���D�Q�G��
�O�R�D�Q�� �D�U�H�� �G�L�V�E�X�U�V�H�G�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\���� �7�K�L�V�� �S�U�R�F�H�V�V�� �L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�L�J�X�U�H�� ��������
�E�H�O�R�Z������
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��

�6�R�O�D�U�� �0�L�Q�L���*�U�L�G�V�� ���6�0�*���� �D�U�H�� �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �E�\�� �D�� �V�S�R�Q�V�R�U�� �Z�K�R�� �L�V�� �D�O�V�R�� �W�K�H��
�R�S�H�U�D�W�R�U�����8�Q�O�L�N�H���W�K�H���V�R�O�D�U���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���S�O�D�Q�W�V�����W�K�H���6�0�*�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���I�L�Q�D�Q�F�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K���D���X�Q�L�I�R�U�P���P�R�G�H�O�����7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���U�H�F�H�L�Y�H�V�����������R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W���D�V��
�D���J�U�D�Q�W���D�Q�G�����������D�V���D���O�R�D�Q���I�U�R�P���,�'�&�2�/�����7�K�H���O�R�D�Q�����U�H�S�D�\�D�E�O�H���L�Q���������\�H�D�U�V���D�W��
�D�Q�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� �R�I�� ������ �S�H�U�� �D�Q�Q�X�P���� �K�D�V�� �W�R�� �E�H�� �U�H�S�D�L�G�� �L�Q�� ������ �T�X�D�U�W�H�U�O�\��
�L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �W�Z�R�� �\�H�D�U�V�� �R�I�� �J�U�D�F�H�� �S�H�U�L�R�G���� �7�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� ���������R�I�� �W�K�H��
�S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W���L�V���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���H�T�X�L�W�\�����7�R���L�Q�V�W�D�O�O���D�Q���6�0�*�����W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���V�X�E�P�L�W�V��
�D���S�U�R�S�R�V�D�O���W�R���,�'�&�2�/�����$�I�W�H�U���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J���D���Q�R���R�E�M�H�F�W�L�R�Q���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���I�U�R�P���W�K�H��
�0�L�Q�L�V�W�U�\�� �R�I�� �3�R�Z�H�U���� �(�Q�H�U�J�\���� �D�Q�G�� �0�L�Q�H�U�D�O�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V�� �D�Q�G�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �D�S�S�U�R�Y�D�O��
�I�U�R�P���,�'�&�2�/�
�V���E�R�D�U�G�����,�'�&�2�/���L�Q�V�S�H�F�W�R�U�V���F�R�Q�G�X�F�W���K�R�X�V�H�K�R�O�G���V�X�U�Y�H�\�V���D�W���W�K�H��
�S�U�R�S�R�V�H�G�� �V�L�W�H�� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V���� �H�Q�H�U�J�\�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G��
�Z�L�O�O�L�Q�J�Q�H�V�V���W�R���S�D�\�����%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���Z�L�O�O�L�Q�J�Q�H�V�V���W�R���S�D�\�����W�K�H���S�O�D�Q�W�
�V��
�V�L�]�H�� �L�V�� �I�L�Q�D�O�L�]�H�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �L�V�� �G�H�V�L�J�Q�H�G���� �7�K�H�� �V�S�R�Q�V�R�U��
�S�U�H�S�D�U�H�V�� �W�K�H�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �G�H�V�L�J�Q���� �F�R�O�O�H�F�W�V�� �T�X�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�V�X�S�S�O�L�H�U�V�����D�Q�G���V�H�O�H�F�W�V���D���V�X�S�S�O�L�H�U�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���F�R�V�W���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�R�G�H�O���D�U�H��
�W�K�H�Q�� �I�L�Q�D�O�L�]�H�G�� �L�Q�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�� �,�'�&�2�/���� �,�'�&�2�/�
�V�� �F�U�H�G�L�W�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H��
�D�S�S�U�R�Y�H�V���W�K�H���F�U�H�G�L�W�����D�Q�G���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���L�Q�L�W�L�D�W�H�V���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���E�\���L�Q�M�H�F�W�L�Q�J���H�T�X�L�W�\����
�7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U���D�O�V�R���U�H�F�H�L�Y�H�V���D���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H���O�R�D�Q���D�Q�G���J�U�D�Q�W���I�U�R�P���,�'�&�2�/����

�,�'�&�2�/���I�R�O�O�R�Z�V���D���I�X�Q�G���X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���P�R�G�H�O���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W��
�R�I�� �J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���O�R�D�Q�V���� �7�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�
�V���H�[�F�H�V�V���D�P�R�X�Q�W���L�V���U�H�L�P�E�X�U�V�H�G���� �D�Q�G���W�K�H��
�X�Q�V�S�H�Q�W���D�P�R�X�Q�W���L�V���D�G�M�X�V�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W�V�����,�'�&�2�/���P�R�Q�L�W�R�U�V��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �Z�R�U�N�� �D�Q�G�� �S�U�R�M�H�F�W�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �R�E�W�D�L�Q�H�G��
�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���2�S�H�U�D�W�L�R�Q���'�D�W�H�����D�V���V�F�K�H�G�X�O�H�G�����7�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���I�L�J�X�U�H��
���������E�H�O�R�Z����������

��



��������������� $ � S � S � H � Q � G � L � F � H � V��
��

�)�L�J�X�U�H�������������$�S�S�U�R�Y�L�Q�J���D���6�R�O�D�U���0�L�Q�L���*�U�L�G��
����

��

�6�R�X�U�F�H�����$�X�W�K�R�U��

��

�$�S�S�H�Q�G�L�[�����&�����7�K�U�H�D�W���R�I���*�U�L�G���(�[�S�D�Q�V�L�R�Q���W�R���6�0�*�V��

��
�*�U�L�G�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���� �D�V�� �W�K�H�� �F�K�H�D�S�H�V�W�� �V�R�X�U�F�H�� �R�I�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H��

�J�U�H�D�W�H�V�W���W�K�U�H�D�W���W�R���W�K�H���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D���6�R�O�D�U���0�L�Q�L���*�U�L�G�����6�0�*�����S�U�R�M�H�F�W�����D�Q�G���W�K�D�W��
�P�D�N�H�V���W�K�H���V�L�W�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���I�R�U���D�Q���6�0�*���D���F�U�L�W�L�F�D�O���V�W�H�S���L�Q���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���D���S�U�R�M�H�F�W��
�Z�R�X�O�G�� �E�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���� �*�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �6�R�O�D�U� � �3�R�Z�H�U� �
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �D�G�R�S�W�H�G�� �L�Q�� ������������ �Z�K�L�F�K�� �V�W�D�W�H�G�� �W�K�D�W�� �L�I�� �W�K�H�� �X�W�L�O�L�W�L�H�V��
�H�[�W�H�Q�G�H�G�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�L�G�� �L�Q�� �D�Q�� �R�I�I���J�U�L�G�� �D�U�H�D�� �Z�K�H�U�H�� �D�Q�� �6�0�*�� �K�D�G�� �E�H�H�Q��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���I�R�U���D�W���O�H�D�V�W�������\�H�D�U�V�����W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���R�S�H�U�D�W�R�U���Z�R�X�O�G���E�H���D�O�O�R�Z�H�G���W�R��
�I�H�H�G�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �W�R�� �W�K�H�� �J�U�L�G�� �D�W�� �D�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�H�G�� �S�U�L�F�H���� �7�K�L�V�� �*�X�L�G�H�O�L�Q�H��
�X�Q�G�R�X�E�W�H�G�O�\�� �K�H�O�S�H�G�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �S�L�S�H�O�L�Q�H���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �S�U�R�E�O�H�P�V��
�U�H�P�D�L�Q�H�G���� �7�K�H������������ �*�X�L�G�H�O�L�Q�H���Q�H�H�G�V���W�R���E�H���D�S�S�O�L�H�G���Z�L�W�K���D���)�H�H�G���L�Q���7�D�U�L�I�I��
���)�,�7�����3�R�O�L�F�\�����7�K�H���)�,�7���S�R�O�L�F�\���K�D�V���E�H�H�Q���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�X�W���\�H�W���W�R���E�H���S�X�W���L�Q���H�I�I�H�F�W����

�7�K�H�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �P�R�U�H�� �F�R�P�S�O�L�F�D�W�H�G�� �L�I�� �W�K�H�� �J�U�L�G�� �D�U�U�L�Y�H�G�� �E�H�I�R�U�H��
�F�R�P�S�O�H�W�L�Q�J���I�L�Y�H���\�H�D�U�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q������
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The tasks performed by TSC����
��
�7�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� ���7�6�&���� �R�I�� �,�'�&�2�/�� �Z�D�V�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\��

�H�Q�W�U�X�V�W�H�G���Z�L�W�K���V�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���6�+�6���3�U�R�J�U�D�P�
�V���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���V�W�D�Q�G�D�U�G�V����
�/�D�W�H�U�����L�W���W�R�R�N���W�K�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���V�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���I�R�U���V�R�O�D�U��
�L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�X�P�S�V���� �V�R�O�D�U�� �P�L�Q�L���J�U�L�G�V���� �D�Q�G�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G�� �V�R�O�D�U�� �3�9��
�E�D�V�H�G���V�W�U�H�H�W���O�L�J�K�W�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V���I�R�U���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����7�K�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G���Z�D�V��
�V�H�W���I�R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�Q�G���R�Y�H�U�D�O�O���V�\�V�W�H�P�V�����7�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���Z�H�U�H���V�H�W��
�I�R�U�W�K�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�Z�R�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �H�O�H�P�H�Q�W�V���� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\� � � R� I� � � W� K� H� �
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H���V�\�V�W�H�P�V���I�X�Q�G�H�G���X�Q�G�H�U���,�'�&�2�/���S�U�R�J�U�D�P�V���D�Q�G���W�R���H�Q�V�X�U�H��
�V�P�R�R�W�K���R�S�H�U�D�W�L�R�Q����

���7�R���P�D�N�H���V�X�U�H���W�K�D�W���E�R�W�K���W�K�H���H�O�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�O�\���D�G�G�U�H�V�V�H�G�����7�6�&��
�V�H�W���I�R�U�W�K���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���V�R���W�K�D�W���E�R�W�K���O�R�F�D�O���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���F�R�X�O�G��
�S�H�Q�H�W�U�D�W�H�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���� �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �S�U�R�G�X�F�H�U�V�� �Z�D�V���Y�L�W�D�O�O�\��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �V�P�R�R�W�K�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�V���� �(�Q�V�X�U�L�Q�J��
�W�K�L�V���Z�D�V���D���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���W�D�V�N���D�V���W�K�H���O�R�F�D�O���S�U�R�G�X�F�H�U�V�
���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���J�H�Q�H�U�D�O�O�\��
�P�H�D�Q�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�
�� �T�X�D�O�L�W�\�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�V�� �K�L�J�K�� �D�V�� �W�K�R�V�H�� �R�I���W�K�H��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V�����6�R�����7�6�&���U�H�O�D�[�H�G���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���R�Q�O�\���W�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�D�W��
�W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���S�U�R�J�U�D�P�
�V���T�X�D�O�L�W�\���L�V���Q�R�W���D�I�I�H�F�W�H�G�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����Z�K�H�Q���W�K�H���6�+�6��
�I�L�U�V�W���V�W�D�U�W�H�G���� �W�K�H�� �O�D�P�S�V�
�� �O�X�P�L�Q�R�X�V�� �H�I�I�L�F�D�F�\�� �D�Q�G�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�U�W�H�U�V��
�I�R�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���O�D�P�S�V���Z�H�U�H���V�H�W���E�\���W�K�H���7�6�&���W�R���H�Q�D�E�O�H���O�R�F�D�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���W�R��
�F�R�P�S�H�W�H�����7�K�H�V�H���Z�H�U�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���E�U�R�X�J�K�W���D�W���S�D�U���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V����
�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���Z�D�V���Q�H�Y�H�U���V�H�W���Y�H�U�\���O�R�Z���V�R���W�K�D�W���W�K�H���H�Q�G���X�V�H�U�V���Z�R�X�O�G��
�V�X�I�I�H�U����

�+�L�J�K�H�U�� �T�X�D�O�L�W�\�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �K�D�G�� �K�L�J�K�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �K�L�J�K�H�U��
�O�R�Q�J�H�Y�L�W�\�����E�X�W���R�Q�H���K�D�G���W�R���S�D�\���W�K�H���S�U�L�F�H���I�R�U���W�K�H���U�L�J�K�W���T�X�D�O�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�����2�Q���W�K�H��
�R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����V�R�P�H���R�I���W�K�H���O�R�F�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���Z�H�U�H���P�X�F�K���F�K�H�D�S�H�U�����E�X�W���W�K�H�L�U���T�X�D�O�L�W�\��
�Z�D�V�� �P�D�U�J�L�Q�D�O�O�\�� �O�R�Z�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�U�R�G�X�F�W�V���� �7�K�H��
�V�W�D�Q�G�D�U�G�V���F�R�P�P�L�W�W�H�H���X�V�H�G���W�R���F�D�O�F�X�O�D�W�H���W�K�H���O�L�I�H���F�\�F�O�H���F�R�V�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���Z�L�W�K���W�K�H��
�O�R�F�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���H�Q�V�X�U�H�G���W�K�D�W���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���F�R�P�S�U�R�P�L�V�H���E�H�Q�H�I�L�W�W�H�G���W�K�H���H�Q�G��
�X�V�H�U�V�����W�K�H���S�R�R�U���U�X�U�D�O���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�L���S�H�R�S�O�H����

��
Challenges faced by TSC 
��
�$�� �W�H�V�W�� �U�H�S�R�U�W�� �I�U�R�P�� �D�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �O�D�E�� �Z�D�V�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\�� �I�R�U�� �D�O�O�� �,�'�&�2�/��

�D�S�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�G�X�F�W�V�����7�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R���I�D�F�L�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���W�R���W�H�V�W���V�R�O�D�U���S�D�Q�H�O�V��
�R�U���E�D�W�W�H�U�\���O�L�I�H���L�Q���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�����7�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���F�R�P�P�L�W�W�H�H���U�H�O�L�H�G���R�Q���I�R�U�H�L�J�Q��
�O�D�E���U�H�S�R�U�W�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�W���H�Q�V�X�U�H�G���W�K�D�W���R�W�K�H�U���W�H�V�W�V���O�L�N�H���E�D�W�W�H�U�\���F�D�S�D�F�L�W�\�����W�K�H��
�O�D�P�S�V�
���O�X�P�L�Q�R�X�V���H�I�I�L�F�D�F�\�����T�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���F�K�D�U�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�V��
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�Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �O�R�F�D�O�O�\�� �D�W�� �%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�Q�G��
�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����%�8�(�7�������$�W���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���V�W�D�J�H�����W�H�V�W�V���Z�H�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���%�8�(�7���W�R��
�H�Q�V�X�U�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �U�H�S�R�U�W�V�� �D�U�H�� �U�H�O�L�D�E�O�H���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �W�H�V�W�L�Q�J�� �F�K�D�U�J�H�V�� �R�I��
�%�8�(�7���Z�H�U�H���Y�H�U�\���K�L�J�K���� �D�Q�G���P�D�Q�\���R�I�� �W�K�H���O�R�F�D�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���F�R�P�S�O�D�L�Q�H�G��
�D�E�R�X�W�� �W�K�D�W���� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �L�Q�Y�L�W�H�G�� �S�U�R�S�R�V�D�O�V�� �I�U�R�P�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
�X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���W�R���E�H���H�Q�O�L�V�W�H�G���Z�L�W�K���,�'�&�2�/���D�V���W�H�V�W�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�V����
�7�K�H�\���V�H�O�H�F�W�H�G���W�K�R�V�H���Z�L�W�K���Z�H�O�O���H�T�X�L�S�S�H�G���O�D�E�V���D�Q�G���D�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���Z�R�U�N�I�R�U�F�H��
�I�R�U�� �W�K�H�� �W�H�V�W�V�� �O�D�W�H�U���� �7�K�H�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �K�D�G�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �Y�L�J�L�O�D�Q�W�� �D�E�R�X�W�� �K�X�P�D�Q��
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �W�H�V�W�� �U�H�S�R�U�W�V�
�� �T�X�D�O�L�W�\���� �S�R�L�Q�W�� �R�X�W�� �D�Q�\�� �D�Q�R�P�D�O�\�� �Z�K�H�Q�H�Y�H�U�� �L�W��
�R�F�F�X�U�U�H�G�����D�Q�G���V�X�J�J�H�V�W���U�H�P�H�G�L�D�O���P�H�D�V�X�U�H�V�����,�I���W�K�H���D�Q�R�P�D�O�L�H�V���Z�H�U�H���I�R�X�Q�G���W�R��
�E�H���G�X�H���W�R���D���O�D�F�N���R�I���H�W�K�L�F�D�O���R�U���P�R�U�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���W�K�H���W�H�V�W�L�Q�J���O�D�E�V�����W�K�H�\���W�R�R�N��
�V�H�U�L�R�X�V���V�W�H�S�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H�P�����7�K�H�\���K�D�G���W�R���W�D�N�H���D���V�W�D�Q�G���D�Q�G���E�O�D�F�N�O�L�V�W���D�W���O�H�D�V�W��
�R�Q�H���W�H�V�W�L�Q�J���O�D�E���G�X�H���W�R���L�W�V���X�Q�H�W�K�L�F�D�O���D�S�S�U�R�D�F�K����

�.�H�H�S�L�Q�J���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���D�S�S�U�R�Y�D�O���S�U�R�F�H�V�V���Z�D�V���D���F�K�D�O�O�H�Q�J�H����
�D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �R�S�H�Q�O�\�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �H�Y�H�U�\�� �L�V�V�X�H���� �,�Q�� �P�D�Q�\�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���� �W�K�H��
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���Z�H�U�H���L�Q�Y�L�W�H�G�����7�6�&���V�R�X�J�K�W���W�K�H�L�U���R�S�L�Q�L�R�Q�V�����2�Q�H���S�U�R�E�O�H�P���I�D�F�H�G��
�Z�D�V���W�K�H���S�R�R�U���T�X�D�O�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�V���S�H�Q�H�W�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���P�D�U�N�H�W���E�H�F�D�X�V�H���J�R�R�G���T�X�D�O�L�W�\��
�V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �Z�K�L�O�H�� �D�S�S�O�\�L�Q�J�� �I�R�U�� �S�U�R�G�X�F�W�� �D�S�S�U�R�Y�D�O���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H��
�T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �D�I�W�H�U�� �J�H�W�W�L�Q�J�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�� �I�U�R�P��
�,�'�&�2�/�����6�R�����,�'�&�2�/���G�H�F�L�G�H�G���W�R���D�X�G�L�W���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���W�K�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�O�U�H�D�G�\��
�L�Q�� �W�K�H�� �I�L�H�O�G���� �7�K�H�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �K�H�V�L�W�D�W�H�� �W�R�� �S�H�Q�D�O�L�]�H�� �H�Y�H�Q�� �U�H�Q�R�Z�Q�H�G��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �I�D�L�O�X�U�H�V���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �F�D�X�V�L�Q�J�� �M�L�W�W�H�U�V�� �Z�L�W�K�L�Q��
�,�'�&�2�/�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �L�W�V�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �H�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�+�6�� �S�U�R�J�U�D�P�
�V��
�J�U�R�Z�W�K�����W�K�L�V���E�R�O�G���V�W�H�S���S�U�R�Y�H�G���W�R���E�H���Y�H�U�\���X�V�H�I�X�O����
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�$�S�S�H�Q�G�L�[�������$�����7�K�H���,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q��
���,�'�)�����6�W�R�U�\��

��
�,�'�&�2�/�
�V�� �V�R�O�D�U�� �P�D�U�N�H�W�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �Z�D�Q�H�� �R�Q�O�\�� �E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �R�X�W�V�L�G�H�� �I�R�U�F�H�V����

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� ���3�2�V���� �K�D�G�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �F�U�L�V�H�V�� �W�R���G�H�D�O�� �Z�L�W�K����
�D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �F�R�P�S�H�W�L�Q�J�� �I�R�U�� �U�D�S�L�G�O�\�� �G�H�F�O�L�Q�L�Q�J�� �R�I�I���J�U�L�G�� �V�R�O�D�U�� �P�D�U�N�H�W�� �V�K�D�U�H����
�,�Q�V�L�G�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �L�V�V�X�H�V�� �D�I�I�H�F�W�H�G�� �V�R�P�H�� �3�2�V�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �R�X�W�V�L�G�H�� �I�R�U�F�H�V����
�&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �V�W�D�U�W�H�G�� �L�Q�V�L�G�H�� �D�� �I�H�Z�� �3�2�V�� �D�Q�G�� �V�S�U�H�D�G���� �6�X�F�K�� �L�V�� �W�K�H�� �V�W�R�U�\�� �R�I�� �W�K�H��
�,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� ���,�'�)�������� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �X�Q�O�L�N�H�� �R�W�K�H�U�� �3�2�V����
�,�'�)���Z�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���D�Q�G���W�R�R�N���F�R�U�U�H�F�W�L�Y�H���P�H�D�V�X�U�H�V���E�H�I�R�U�H��
�E�H�F�R�P�L�Q�J���D���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���3�2����

�,�Q�� ������������ �,�'�)�� �Z�D�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �W�R���M�R�L�Q��
�,�'�&�2�/���D�V���D���3�2�����%�H�L�Q�J���W�K�H���R�Q�O�\���3�2���D�Q�G���V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���U�H�P�R�W�H���W�U�L�E�D�O���D�U�H�D�V���R�I��
�&�K�L�W�W�D�J�R�Q�J���+�L�O�O���7�U�D�F�W�V�����,�'�)���S�U�R�Y�H�G���L�W�V���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����,�Q�L�W�L�D�W�L�Q�J���V�R�O�D�U���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�R�Q���W�K�D�W���V�H�F�O�X�G�H�G���K�L�O�O�\���D�U�H�D�V���Z�D�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���I�R�X�Q�G�H�U�����=�D�K�L�U�X�O���$�O�D�P����
�9�L�O�O�D�J�H�V���L�Q���W�K�R�V�H���G�H�V�R�O�D�W�H���K�L�O�O�V���Z�H�U�H���U�H�P�R�W�H���D�Q�G���G�L�V�W�D�Q�W���D�Q�G���F�R�X�O�G���W�D�N�H���R�Y�H�U��
�D���G�D�\���W�R���U�H�D�F�K���D���V�L�Q�J�O�H���F�X�V�W�R�P�H�U���L�Q���W�K�R�V�H���G�D�\�V�����:�K�D�W���P�D�G�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�U�H��
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�*�R�I�U�D�Q�����0���$����Biogas- Technology in Bangladesh�����'�K�D�N�D�����$�F�W��
�3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V����������������

�*�U�D�P�H�H�Q���6�K�D�N�W�L����Renewable Energy Solutions in Bangladesh, ������������
�K�W�W�S�V�������V�W�D�W�L�F�����V�T�X�D�U�H�V�S�D�F�H���F�R�P���V�W�D�W�L�F�������E�H�I�����I�H���E�������G�������I�����D�������W��������
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�������F�I�I�I���F���������G���D�����F�������������������������������������B�*�U�D�P�H�H�Q���6�K�D�N�W�L���S�G�I������

�*�9�(�3���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���,�Q�V�H�Q�V�X�V����PAYG Technology Introduction for 
IDCOL Market in Bangladesh.���5�H�S�R�U�W���W�R���,�'�&�2�/�����/�R�Q�G�R�Q�����8�Q�L�W�H�G��
�.�L�Q�J�G�R�P�����*�O�R�E�D�O���9�L�O�O�D�J�H���(�Q�H�U�J�\���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����Q�R�Z���(�Q�H�U�J�\���I�R�U���,�P�S�D�F�W������
������������

�+�R�I�I�P�D�Q�����6����The Law and Business of International Project Finance: A 
Resource for Governments, Sponsors, Lawyers, and Project 
Participants�������U�G���H�G���������&�D�P�E�U�L�G�J�H�����&�D�P�E�U�L�G�J�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V����������������

�,�'�&�2�/����Participation Agreement- Rural Electrification and Renewable 
Energy Development Project Part-C.���'�K�D�N�D�����,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G��������������������������

�,�'�&�2�/����Annual Reports. Reports issued to shareholders�����'�K�D�N�D����
�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��������������
���������������K�W�W�S�������Z�Z�Z���L�G�F�R�O���R�U�J���K�R�P�H���D�Q�B�U�H�S�R�U�W������

�,�'�&�2�/����IDCOL Solar Home Systems Program: Present Status and Way 
Forward�������'�K�D�N�D�����,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G��
�%�R�D�U�G�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K����������������

�,�(�$�����,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���(�Q�H�U�J�\���$�J�H�Q�F�\������IEA Statistics������������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�H�D���R�U�J���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��������

�,�(�*�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���*�U�R�X�S������The Welfare Impact of Rural 
Electrification: A Reassessment of the Costs and Benefits.���:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q����
�'�&�����:�R�U�O�G���%�D�Q�N������������������
�K�W�W�S�V�������R�S�H�Q�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���E�L�W�V�W�U�H�D�P���K�D�Q�G�O�H����������������������������
���������3�8�%���������������3�8�%�/�,�&�����0�D�U�������������������S�G�I�"�V�H�T�X�H�Q�F�H� ���	�L�V�$�O�O�R�Z�H
�G� �\������

�,�V�O�D�P�����0�����³�8�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���(�Q�H�U�J�L�H�V���L�Q���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���´���,�Q���6�K�D�N�W�L����
�(�Q�H�U�J�\���:�H�E�V�L�W�H���R�I���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K������������������
�K�W�W�S�V�������F�L�W�H�V�H�H�U�[���L�V�W���S�V�X���H�G�X���Y�L�H�Z�G�R�F���G�R�Z�Q�O�R�D�G�"�G�R�L� �������������������������������	�U
�H�S� �U�H�S���	�W�\�S�H� �S�G�I������

�.�D�P�S�N�Z�D�P�E�D�����:�L�O�O�L�D�P����The Boy Who Harnessed the Wind: Creating 
Currents of Electricity and Hope, ���������� 

�.�H�\�V�W�R�Q�H���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�X�S�S�R�U�W���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G����Bangladesh Rural 
Electrification and Renewable Energy Development- MFD Analysis 
Report and Annex.���'�K�D�N�D�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����:�R�U�O�G���%�D�Q�N����������������

�.�K�D�Q�����+�D�V�Q�D�����D�Q�G���+�D�T�X�H�����$����Solar Photovoltaic in Rural Electrification: 
Market Assessment Survey in Bangladesh, Village Power’98.���'�K�D�N�D����
�3�U�R�N�D�X�V�K�D�O�L���6�D�Q�J�V�D�G���/�W�G�������3�6�/������������������
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�.�K�D�Q�����+�D�V�Q�D���D�Q�G���+�D�T�X�H�����$����The first solar mini-grid service in 
Bangladesh�������������������K�W�W�S�������Z�Z�Z���Q�H�Z�D�J�H�E�G���Q�H�W���������������W�K�H���I�L�U�V�W���V�R�O�D�U��
�P�L�Q�L���J�U�L�G���V�H�U�Y�L�F�H���L�Q���E�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��

�.�K�D�Q�����0�)�.�����D�Q�G���3�D�U�U�D���5�-����Financing Large Projects: Using Project 
Finance Techniques and Practices�����3�H�D�U�V�R�Q����������������������������

�.�K�D�Q�G�N�H�U�����6�����5�������+���$�����6�D�P�D�G�����=���.���0�����6�D�G�H�T�X�H�����0�����$�V�D�G�X�]�]�D�P�D�Q�����0����
�<�X�Q�X�V�����D�Q�G���$�����.�����(�����+�D�T�X�H�����³�6�X�U�J�H���L�Q���6�R�O�D�U���3�R�Z�H�U�H�G���+�R�P�H�V����
�(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���2�I�I���J�U�L�G���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���´���,�Q��Directions in Development, 
Energy and Mining,���&�K�D�S�W�H�U���������:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q�����'�&�����:�R�U�O�G���%�D�Q�N����������������
�K�W�W�S�������G�R�F�X�P�H�Q�W�V���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�X�U�D�W�H�G���H�Q�����������������������������������������S�G�I��
�6�X�U�J�H���L�Q���V�R�O�D�U���S�R�Z�H�U�H�G���K�R�P�H�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���R�I�I���J�U�L�G���U�X�U�D�O��
�%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���S�G�I������

�0�D�U�U�R�����3�H�W�H�U�����D�Q�G���1�D�W�D�O�L�H���%�H�U�W�V�F�K����Making Renewable Energy a Success in 
Bangladesh: Getting the Business Model Right�����0�D�Q�L�O�D�����7�K�H��
�3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V�����$�'�%���6�R�X�W�K���$�V�L�D���:�R�U�N�L�Q�J���3�D�S�H�U�����������������6�H�U�L�H�V���1�R������������
�K�W�W�S�V�������V�X�Q���F�R�Q�Q�H�F�W���Q�H�Z�V���R�U�J���I�L�O�H�D�G�P�L�Q���'�$�7�(�,�(�1���'�D�W�H�L�H�Q���1�H�Z���$�'�%��
�P�D�N�L�Q�J���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���V�X�F�F�H�V�V���S�G�I������

�0�D�]�]�X�F�D�W�R�����0�D�U�L�D�Q�D����The Entrepreneurial State: Debunking Public Versus 
Private Sector. �3�X�E�O�L�F���$�I�I�D�L�U�V������������������

�0�L�O�O�V�����(�Y�D�Q����Technical and Economic Performance Analysis of Kerosene 
Lamps and Alternative Approaches to Illumination in Developing 
Countries�����%�H�U�N�H�O�H�\�����&�$�����8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����/�D�Z�U�H�Q�F�H���%�H�U�N�H�O�H�\���1�D�W�L�R�Q�D�O��
�/�D�E�R�U�D�W�R�U�\�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D������������������
�K�W�W�S�������O�D�U�J�H���V�W�D�Q�I�R�U�G���H�G�X���F�R�X�U�V�H�V�������������S�K���������P�D�F�K�D�O�D�����G�R�F�V���R�I�I�J�U�L�G��
�O�L�J�K�W�L�Q�J���S�G�I������

�0�R�D�]�]�H�P�����.�����*�����D�Q�G���0�R�K�D�P�P�D�G���$�O�L����The Power and Energy Sector of 
Bangladesh: Challenges of Moving beyond the Transition Stage.���3�D�S�H�U��
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�W���³�3�R�Z�H�U���D�Q�G���(�Q�H�U�J�\���6�H�F�W�R�U�����,�P�P�H�G�L�D�W�H���,�V�V�X�H�V���D�Q�G��
�&�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���´���'�K�D�N�D�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����&�H�Q�W�U�H���I�R�U���3�R�O�L�F�\���'�L�D�O�R�J�X�H�����&�3�'������
�������������K�W�W�S�V�������F�S�G���R�U�J���E�G���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H���3�R�Z�H�U���D�Q�G��
�(�Q�H�U�J�\���6�H�F�W�R�U���R�I���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K���S�G�I������

�0�X�V�J�U�D�Y�H�����5�L�F�K�D�U�G���$����The Theory of Public Finance: A Study in Public 
Economy. �1�H�Z���<�R�U�N�����1�H�Z���<�R�U�N�����0�F�*�U�D�Z���+�L�O�O���%�R�R�N���&�R�P�S�D�Q�\����������������

�1�R�Q�D�N�D�����,�N�X�M�L�U�R���D�Q�G���7�D�N�H�X�F�K�L�����+�L�U�R�W�D�N�D����The Wise Company: How 
Companies Create Continuous Innovation. �2�[�I�R�U�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V����
��������������

�3�R�Z�H�U���&�H�O�O�����Q���G����Vision Statement.���0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���3�R�Z�H�U�����(�Q�H�U�J�\���D�Q�G���0�L�Q�H�U�D�O��
�5�H�V�R�X�U�F�H�V�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����'�K�D�N�D�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K����
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�K�W�W�S�V�������S�R�Z�H�U�G�L�Y�L�V�L�R�Q���S�R�U�W�D�O���J�R�Y���E�G���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���I�L�O�H�V���S�R�Z�H�U�G�L�Y�L�V�L�R
�Q���S�R�U�W�D�O���J�R�Y���E�G���S�D�J�H���I���G���H�������B�H���G���B�����H���B�E���F�G�B�H�������H�D���������G��������������
�9�6�3�6�3�6�H�F�W�R�U�5�H�I�R�U�P���S�G�I������

�3�6�/����Final Report: Bangladesh- Rural Electrification Solar Home 
Program Preparation.���'�K�D�N�D�����3�U�R�N�D�X�V�K�D�O�L���6�D�Q�J�V�D�G���/�W�G����������������

�4�X�D�N�����(����The Costs and Benefits of Lighting and Electricity Services for 
Off-grid Populations in Sub-Sahara Africa.���.���'���+�H�O�S�G�H�V�N���5�H�S�R�U�W����
�%�U�L�J�K�W�R�Q�����8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P�����,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�I���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�X�G�L�H�V����������������
�K�W�W�S�V�������D�V�V�H�W�V���S�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���J�R�Y���X�N���P�H�G�L�D�����D�I�����������H�G�������G���G�I���H���F
�G�H�D���&�R�V�W�V�B�%�H�Q�H�I�L�W�V�B�2�I�I���*�U�L�G�B�(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�B�/�L�J�K�W�L�Q�J�B�6�\�V�W�H�P�V���S�G�I������

�5�D�]�]�D�N�����1�������0�G�����0�D�P�X�Q���X�U���5�D�V�K�L�G���D�Q�G���1�L�O�R�\���5�����%�L�V�Z�D�V����Gender 
Responsive Social Assessment for Bangladesh Rural Electrification and 
Renewable Energy Development II Project.���'�K�D�N�D�����%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�����%�5�$�&��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\����������������

�5�H�J�D�Q�����5�\�D�Q����Innovations Spur Era of Rapidly Declining Solar Costs.��
�6�R�O�D�U���7�U�L�E�X�Q�H�����������������K�W�W�S�V�������V�R�O�D�U�W�U�L�E�X�Q�H���F�R�P���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���V�R�O�D�U���F�R�V�W��
�W�U�H�Q�G�V��������

�5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���(�Q�H�U�J�\���:�R�U�O�G����As Pay-as-you-go Solar Proliferates, Here Are 
7 Lessons for Business Success, ���������� 
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\�Z�R�U�O�G���F�R�P���X�J�F���D�U�W�L�F�O�H�V�������������������������E�R�O�V�W�H
�U�L�Q�J���S�D�\�J���D�J�H�Q�W���Q�H�W�Z�R�U�N�V�������O�H�V�V�R�Q�V���O�H�D�U�Q�H�G���I�U�R�P���R�W�K�H�U��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���K�W�P�O������

�6�D�P�D�G�����+�X�V�V�D�L�Q���$�������6�K�D�K�L�G�X�U���5�����.�K�D�Q�G�N�H�U�����0�����$�V�D�G�X�]�]�D�P�D�Q�����D�Q�G��
�0�R�K�D�P�P�D�G���<�X�Q�X�V����The Benefits of Solar Home Systems: An Analysis 
from Bangladesh.���3�R�O�L�F�\���5�H�V�H�D�U�F�K���:�R�U�N�L�Q�J���3�D�S�H�U���������������:�R�U�O�G���%�D�Q�N����
�:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q�����'�&����������������
�K�W�W�S�������G�R�F�X�P�H�Q�W�V���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�X�U�D�W�H�G���H�Q�����������������������������������������S�G�I��
�:�3�6�����������S�G�I������

�6�X�Q���&�R�Q�Q�H�F�W����How IDCOL and the Bangladeshi SHS program started����
�(�[�F�O�X�V�L�Y�H���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���Z�L�W�K���3�U�R�I�����)�R�X�]�X�O���.�����.�K�D�Q�����)�R�X�Q�G�H�U���R�I���,�'�&�2�/����
�F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\���6�L�O�Y�D�Q�D���7�L�H�G�H�P�D�Q�Q������������. ���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�X�Q���F�R�Q�Q�H�F�W��
�Q�H�Z�V���R�U�J���Q�H�Z�V���G�H�W�D�L�O�V���K�R�Z���L�G�F�R�O���D�Q�G���W�K�H���E�D�Q�J�O�D�G�H�V�K�L���V�K�V���S�U�R�J�U�D�P�P�H��
�V�W�D�U�W�H�G����

�7�K�D�O�H�U�����5�L�F�K�D�U�G���+�������D�Q�G���6�X�Q�V�W�H�L�Q�����&�D�V�V���5����Nudge. Improving Decisions 
about Health, Wealth, and Happiness�����<�D�O�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V������������������

�7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�V�W����The Rise of Solar Energy, ��������������
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