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�ϩ�ί̢߮ণ଒�Δ॥΋ήໆ�΋Ϋ�̵Ψ৯ϩ΋Ψ೯�δী߮Ζণ ΓΫΨद�Γ߮ϰൎΞূ�ϩ�Ψϰষ߮εϪࣧದ�δࣁඔ඼່Ϳ�ϡϩέϪड़�Ϟ΋Ψ৯΋�ୀ�΋Ϋ�̶ਠീ঒�ΓϪ࡬ই Δࣣ࠽ง౹�ΫสͿ�ϩ�ଽ߮φॡ�భ�΋Ϋ�̶ฮ΋୍Ϸ߰��ϡ߮Ҥ߮ଶ৶
Ψϰষ΋Χඟ໋��߮Ϩঀ΋�Ϋ߮Ώ�̶࠘ਗ�΍ ৎ�Ϫ৔�ଘ�߰Ϫ৔�Χ߮Ҥ�߮Ώ�Ϣૼ�̶ਗ�ψࣣ਻ॲ�Ϫ৔�ϥஔ�ଘ�΋Ϋ�Ϫ৔�ϩ�ϟ৤Ϫओ��΋Ϋ�ΧϪऒ�Χ߮Ҥ�ϩ�̶਩΋Χඟ໋�̮ҤΧେ�ΓΧϪऒ�ଘ�΋ජ໑�߰Δक़ඟ໊�ଘ�߰ϞΫ߮Ζণ΋Ϫऒ�Ϫ৔�έ΋�ϩ�ϞΫϩͿࡺජࠔ
Ϣૼ� ଘ Ϧ૛঩߮α� Ϣૼ�Ύࢹઈো� ϩ� ϥ඼ෙ঳� Ϧ૏৅Ϳ� ଘ� ϩ� ̵ΫϩͿ�Δ࢟ॐΫ� Ϣૼ� ୀ� ϩ� ̶ਣ঍� Ϟ߮Ϩঀ΋�߮Ρ� Ϧૡঙ� భ� ϩ� ̶ਘΧ� Ϋ΋඼້� ϞΧϪࣨੇࣺ� ̵߰΋̶ਣ঺ϩ඼່� ଘ� ϛ��̵ Ϋ΋Χ� ΋ϩ� Ϟ΋. 
ୀ�ΧϪऒ�̶ਗ�ϞέϷ�ϟৣ΋Χ߰�̶਩߮βই�Ϧ૟ൎ̯έ΋ ϡ߮Ҥ̡߮�Ϣଌ΋�γΫ̴߮ ৽�ϩ�ϢଌϩΨ৬�భ�΋Ϋ�ϥΨϤ঻�଒�Ψ৯ΧϪࢤ৶�̵Ϋ߮Ҥ�ଓฬ߰�ϟ৤߮ଶ৶�̶਩΋ΧΫΨद�ϩ�ඟࢁพ়�ଡ߮ଶ࣓േ઼���΍߮Ϥপ�߰ଡ΋έ඼່�Χ߮Ζণ΋�έ΋�ηϪઍआ�ଘ
�̵༚ͿΤ࣌ত�ϟ੓̯߮Ψଶ೺ख़�άන඿Χ�̶ਗϸαϷ΋��̵Ϋ߮Ҥ�̶߰ਫϩά໇Ϫऒ�߮Ώ�δ঒ϩ୑�Ϣଌ΋�Ϟ߮Ξ৅΋�ສउ΋ජ໑� Ϧ૟ൎ̯�భ�଒̶ਫ߮ଶ࣒ঘ΋Ϋ�ϩ�Ψ৯ΧϪࢤ৶�Ϟ΋��̵༚Ϳ�΍߮Ϥপ�Ϧ૛൏࣌ঘ඼່�Χ߮Ζণ΋�έ΋�Ϣ಻ൾ൒ࢠঙ �άන඿Χ
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µÁ|m��������cÁZ¨e��Á��ZÅÉ�µ�fÀ¯��¯�¼f»�Á�£Ì�¯�¼f»��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������Z¬¿Ë���ÅÁ�a�ZÅÉ�Ã�Âu�É���YË]ZÊ�{Z�f«YÉ�[ZÅ�Á�aÌcY{ZÆÀ��ZaË½Z�Ä»Z¿�Y�]É��§��½M�ZÅ������������������������������������������
µÁ|m��������cZ�Z��º¯��Z]É,�»Ì½Z��Z]É�Á��Z]�aÉ��{�µÂ�§�¦¸fz»�µZ���{��Y�Z]�¿ÌÂË­�Â������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������«Ìd¼��Z³�dÀ�
\ °»�f»��Á��ZÀ�ËZÅÂÉ�«Ìd¼�©�]��dÀ�
¯ÌcYÁÂ¸�d�Z���{�Ã�Á{�ZÅÉ�¦¸fz»������������������������������
µÁ|m��������cZ�z�»�ZÅ{Y{�Y�«É�c|»|À¸]��yË|�©�]��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m���������ZÀ�ËZÅÂÉ�§��Ìd��{���f�{�|uYÁ�{Z]É��¯ÌcYÁÂ¸������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������«Ìd¼��Á�§�c�Y�u��{�mÁ�yÊ�[ZÅ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m���������ZÀ�ËZÅÂÉ��Z]��f°·YË°Ê�Á�e�Y�uÊ��¯ÌcYÁÂ¸����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������cZ�z�»�µ|^»�ZÅÉ���¿YÉ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������cZ�z�»�y}ÌÃ��ZÅ�Z�É���¿YÉ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m��������{Â��Á��Ë®��Ã�Æ]��Y{�]É��{��Á��ZÅ�¦¸fz»�¶u�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
µÁ|m���������d^�¿�cZ«ÁY��Y~³�Z]É�¶»Z¯�Ä]�¶¯�Ã�Á{�ZÅÉ��Y~³�Z]É������������������������������������������������������������������������������������������������������
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¶°������:�ª§Y�¿Z»�Ê�aÌ��Á��Ze�Y�mYÊË�½|��Ã�Á�a�VOFEN�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������Ìºf��Ä¿Z³|Àq�É���¿YÉ�¶°�f»��Y�[ZÅ���¿YÉ�Á��Ìºf��µZ¬f¿Y���¿YÉ���������������������������������������������������������������������������
¶°�������� �Ä¿Â¼¿�YÉ��Y�Ë®�[ZÅ���¿YÉ�¶»Z�� �,�ÂeZ»�Â¨�¿Y�e�]�ÂeÌ¾�,�Z³�µ|^»�e�Y�uÊ,��eZ]É,�½�z»�y}ÌÃ��[M�¹�³�Á�

qÌ�¸�]~mÊ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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¶°���������Z�·|»É�Ë®�ÆneÌ��y}ÌÃ���Z����¿YÉ��{�[ZÅ���¿YÉ�������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������µ|»��y�µZ¬f¿Y���¿YÉ-�Fmná�ÁFnmá�½YÂe�ZÅÉ��ZmÉ��{��y�F¨�cZ¨¸e��y�����������������������������������������������������������
¶°���������Z�·|»É�Á�{ÂyÉ�ÅÌ�^Ë|É�¶]Z«�µZ�eY�Ä]�Ä°^��,©�]�Ä]�c�Â��Ë®�[ZÅ���¿YÉ�����������������������������������������������������
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¶°��������µ�fÀ¯��¯�¼f»�Ä°^��Ä]�ºÅ�aÌÄf�ÂÉ�[ZÅ�ZÅÉ���¿YÉ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
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¶°��������Z¼¿É�¸¯Ê��Y��Ìºf��|»Ë�Ëd�[ZÅ�ZÅÉ���¿YÉ��EHMS�������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������ZfyZ��»Ì[ZÅÁ�°�|À¼�ÂÅ�´¿ZyÊ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������Z¼¿ÊË��Y�ÃÂv¿�É�{�°¸¼��µ�fÀ¯�Ã|ÀÀ¯�É��¯�»É�»Ì[ZÅÁ�°�{�Â»���¿���������������������������������������������������������������������������
¶°��������«Ìd¼�¶»Zu�ZÅÉ�¦¸fz»���¿YÉ��{�Ë°Ê��Y�ZÅ|¿Á�É�«Ìf¼Ê�����������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������ÃÂv¿�É�Ã�Æ]�³Ì�É��Y��Á��d¿Â»�Â·�Z¯��{�¸veÌ¶�{Â���{�Ë®�[ZÅ���¿YÉ���������������������������������������������������������������������
¶°��������dy�{��ZÀ�ËÂ��{�Ä¸X�»�É�¼�eÌº�³Ì�É�Á{�Ä¸u�»�YÉ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������dy�{��ZÀ�ËÂ��{�Ä¸X�»�¼�eÌº�³Ì�É�Ä¸u�»|Àq�YÉ����������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������]Ze�~aË,���½Z�¿�Ã|ÀÅ{�É�iZeÌ��Ä¿Zf�M�É�«Ìf¼Ê��Á�§��]��Z]�§��»Ê������������������������������������������������������������������������������
¶°��������µ|»�aÌ{ZÆÀ�É�dÆm�µ|»��Z�É�µ|^»�ZÅÉ���¿YÉ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������ZmËÃZ´�y}ÌÃ���Z�É�c|»|À¸]�Á�ÃZeÂ¯�c|»���¿YÉ��{�[ZÅ���¿YÉ�������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�»ZeÌ¾���¿YÉ��{�cZ«ÁY�¦¸fz»��Á���{�Á{�d·Zu��Á�¨»����������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������iZeÌ��·Z¼fuYÊ�ÀvÀ»Ê�«Ìd¼�Ä¿Y�Á���]�{�^ÅY��y}ÌÃ���Z�É�ÃZeÂ¯�c|»���¿YÉ���������������������������������������������������������������������
¶°��������ÀvÀ»Ê�µ{Z »��Z]�Á�y}ÌÃ���Z�É�Z]�¹Z£{Y�y}ÌÃ���Z�É�ÃZeÂ¯�c|»�Á��Z]�§��»Ê�Y�]É�d·Zu�����������������������������������������
¶°��������ÀvÀ»Ê�µ{Z »��Z]�Á�y}ÌÃ���Z�É�Z]�¹Z£{Y�y}ÌÃ���Z�É�ÃZeÂ¯�c|»�Á��Z]�§��»Ê�Y�]É�d·Zu�����������������������������������������
¶°���������{Ë¹Y�³Z�ÃÂv¿�É��za�½YÂe��{��z]�ZÅÉ�¦¸fz»�[ZÅ���¿YÉ���������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������cÁZ¨e�VaR�Á�CVaR��{�Ë®��]Ze��ÂeË���Á�¨»��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������Z¼¿Ë��ÄÆ^m�É���Ë®��{Â���Z�f¿YÉ��Z]�Ã{Z¨f�Y��Y���Ë\��Ë®��~aË�É��������������������������������������������������������������
¶°��������«Ìd¼�f�Z�Ê�©�]��{�Ë®��Á���Â¿Ê��{��Y�Z]�¿ÌÂË­�Â���������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°��������ÀvÀ»Ê��]Ze�~aË,���½Z�¿�Ã|ÀÅ{�É�|��{�¤eÌÌ���Z]��f°·YË°Ê�Z]�¤eÌÌ��|u�Ä¿Zf�M�É�§��»Ê�����������������������������������������
¶°��������Y�MË��ÆneÌeY�Ê�[ZÅ���¿YÉ��{��ZfyZ��¹�ZÆq���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�\�¿�|uYÁ�·ÂeÌ|�½Z»�¼Å��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��§��Ìd�\�u�]�¯ÌcYÁÂ¸�������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�\�¿��ÂeZ»�Â¨�¿Y�e��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��§��Ìd�\�u�]�¯ÌcYÁÂ¸������������������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�\�¿�Ã�Â¯��Â��Z³��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��§��Ìd�\�u�]�¯ÌcYÁÂ¸��������������������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�\�¿�½�z»��Z³��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��\ °»�f»����������������������������������������������������������������������������������������������������
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¶°���������ÅËÄÀ�\�¿��eZ]É��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��¯ÌcYÁÂ¸�d�Z�����������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������ÅËÄÀ�\�¿�½�z»�y}ÌÃ��[M�¹�³��{�§��Ìd�ZÅÉ�¦¸fz»��·Ì�f�����������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������·ÁY�Y|¬»ÌÄ��Z]��f°·YË°Ê��{��ZÀ�ËÂÉ�¹Â��Á�¤eÌÌcY��½M�Z]� eÌÌ¾�t���Ä¿Zf�M�É�¤eÌÌ��«Ìd¼�¯ÌcYÁÂ¸���������������
¶°���������{�^ÅY��y}ÌÃ���Z�É��Z³��{�»Z¼eÊ�¯�eÌcZ^��ZÀ�ËZÅÂ���f»�\ °»������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������{�^ÅY��y}ÌÃ���Z�É�ÃZeÂ¯�c|»�©�]��{�¯�eÌ\���,�,���\�u�]��¯ÌcYÁÂ¸�d�Z����������������������������������������������������������
¶°���������{�^ÅY��y}ÌÃ���Z�É�c�Y�u��{�¯�eÌ\���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸�d�Z�������������������������������������������������������������������������
¶°����������Z]�e�Y�uÊ�[ZÅ��{�¯�eÌ\���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸���������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶°���������|��{��Y~³�Z]É�Ã�Â¯�É��Â��Z³��{�¹|���Â�u�y}ÌÃ���Z��e�Y�uÊ��{�¯�eÌ\���,�,���������������������������������������������������
¶°���������»Ì½Y����«��Z]��{��Â�u�Á�¹|���Â�u�y}ÌÃ���Z��e�Y�uÊ��¯ÌcYÁÂ¸����������������������������������������������������������������������������������
¶°���������{�^ÅY��y}ÌÃ���Z�É�©�]��{�¯�eÌ\���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸�d�Z��������������������������������������������������������������������������������
¶°���������«Ìd¼�©�]��{�¯�eÌcZ^��ZÀ�ËÂÉ���,�,���Á���,�,����]�\�u��dÀ�
¯ÌcYÁÂ¸������������������������������������������������������������
¶°���������½YÂe�·ÂeÌ|É�|uYÁ�·ÂeÌ|�½Z»�¼Å��{�¯�eÌcZ^��ZÀ�ËÂÉ���,�,���Á���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸��������������������������������
¶°���������½YÂe�·ÂeÌ|É���Âe��ÂeZ»�Â¨�¿Y�e��{�¯�eÌcZ^��ZÀ�ËÂÉ���,�,���Á���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸�������������������������������
¶°���������½YÂe�·ÂeÌ|É���Âe�Ã�Â¯��Â��Z³��{�¯�eÌcZ^��ZÀ�ËÂÉ���,�,���Á���,�,����]�\�u�¯ÌcYÁÂ¸��������������������������������
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¶°���������ÄÆ^m��{Â���Z�f¿YÉ��Ë®���Y�]É��ZfyZ��¹Â��Á�sÂ���¦¸fz»��Ë®��~aË�É���������������������������������������������������������
¶°���������ÄÆ^m��{Â���Z�f¿YÉ��Ë®���Y�]É��ZfyZ��¹�ZÆq�Á�sÂ���¦¸fz»��Ë®��~aË�É������������������������������������������������������
¶°���������Z¬»ËÄ�É�ZÅ�ZfyZ�É�¦¸fz»��]��Z�Y�|��{�{Â���ÁMÉ�Ä¿ÓZ��d^�¿�Ä]��ÅËÄÀ�Z»��ËÄ�Y~³É������������������������������
¶°���������Z¬»ËÄ�É�ZÅ�ZfyZ�É�¦¸fz»��]��Z�Y�|��{��ÁM{Â�É�Ä¿ÓZ��d^�¿�Ä]�¶¯��ÅËÄÀZÅ�����������������������������������������������



� 

��

¶�§���� Ä»|¬»� �

������ �Zf¨´�Ìa� �
��{� hv]� {�Â»� cZ�Â�Â»� ¾Ë�f¼Æ»� �Y� Ê°Ë� ½YÂÀ�� Ä]� Á� �Á�»Y� ÉZÌ¿{� �{� É��¿Y� ÃZ´ËZm� Ä]� ÄmÂe� Z]

µZ��d�Y� Äf§�Ë~a� c�Â�� É��¿Y� dË�Âv»� Z]� É{| f»� cZ¬Ì¬ve� ,�ÌyY� ÉZÅ� ��dÌ¸]Z«� ½Âr¼Å� ÊjuZ^»
|Àf�Å�{�YÂ»�¾ËY��Y�É��¿Y� �Y�Z]� Á�É��¿Y�{Z�f«Y� ,É��¿Y�¾Ì»Ze�½ZÀÌ¼�Y� ��½YÂÀ��Ä]�c�|«�ºf�Ì���Y�Ê°Ë

dyZ��Ë��¾Ë�f³��]�É��¿Y�¾Ì»Ze�ÉZÅ,�Ä]��ZfyZ��ÉY�Y{�ºÅ�Äf�ÂÌa�d�Y�ÉY,��É��¿Y�¥��»�Á�|Ì·Âe�½Z°»Y�Ä¯
Ã�f�³��{�Y��Ê»�ºÅY�§�Ê³��]�ÊËZÌ§Y�¤m�É�|ËZ¼¿��µZ���{�Ã�ËÁ�Ä]�É��¿Y�|Ì·Âe�ÉÂ´·Y�Ä]�,�e�Á{�ÉZÅ��c�Â�

d�Y�Ã{Â]��¯�¼f»���´Ë{�c�Z^��Ä],��]��ZÌ¬»��{�É��¿Y�|Ì·ÂeÁ�±��ÃZ³Á�Ì¿���Âe��Ê¸Ì�§�dyÂ��Z]�ÊËZÅ
Äf�Å�ZË�dÌ§���Z]�Á�ÉY�|Àq�Ze�|��|Àq�ÉZÅ¾Ë�Ê»�c�Â��cYÁZ´»��Y�Å�d�Y�Äf§�³��µZ���{��ÌyY�ÉZÅ,��Z]

½Âr¼Å�Ê¸»YÂ��Ä]�ÄmÂe��ÃZ³Á�Ì¿�Êf�Ë���Ìv»�Ê³{Â·M��ÊÅ{�Z]�Ä]��f�Ì]�ÄmÂe�Á�É��¿Y�ÃZ´ËZm�ÉZ¬e�Y�,ZÅ
Ã{�f�³�}Â¨¿�Ä]��nÀ»�Ä¯�É��¿Y�|Ì·Âe�Å|uYÁ�Á��Ë~a|Ë|ne�É��¿Y�|Ì·Âe��]ZÀ»�É�Á�©�]�½Z»�¼Å�|Ì·Âe�ÉZ

Ã|��c�Y�u�|¿Y�cY�ÌÌ¤e�,É�ZÌ�]��c�|«�ºf�Ì���{{ZnËY�d�Y�Ã|�,�»�Ä¯ºÆ�½M�¾Ë�e�ZÅ��|Ì·Âe��]ZÀ»��Â�u
É��¿Y�¦¸fz»�¥�Z�»�¾Ì»Ze�ÉY�]�Ê¸v»�É��¿Y��Z]��¯Y�»��{�Á�Ê»�|�Z]���,d�Y��¯}�¶]Z«¹|��¾ËY���{��¯�¼e

É��¿Y�|Ì·Âe,�Y��ÊËZÅ{Â^Æ]��Ì¿�ÃZ³|Ë{��Y��ºÅY�§�½ZÀÌ¼�Y�dÌ¸]Z«�d�Y�Ã{�ÁM���
�]�ÃÁÔ��c�|«�ºf�Ì�,�dyZ��Ë���Á�|Ì·Âe�ÉZÅY´Ë{�É��¿Y�µZ¬f¿��Ì¿�É�{ÂmÁ�|¿�Y{,��¬¿�Ä¯Ê��Ê�Z�Y

� Y�¶»Zu��YÂ¿Y�¾Ì»Ze��{�É��¿Y�ÉZÅ��ZÌ¿�{�Â»�¥��»�,½Z³|ÀÀ¯�Ê»�Z¨ËY�|ÀÀ¯��5¾Ë�f¼Æ»��Y�dyZ��Ë��¾ËY�ZÅ�
Ê»�{Â¼¿�Ã�Z�Y��Z³�Ä°^��Ä]�½YÂe����Zu�µZu��{,��Ë��dyZ�����Z³�Ä°^��Á�©�]�Ä°^��|À¿Z¼Å�É��¿Y�lËY��ÉZÅ

Z³Y|m� Á� Ã{Â]� ¶¬f�»� �´Ë|°Ë� �YÃ�Æ]� {�Â»� Ä¿�Ä»Z¿�]� Á� É�Y{�]�Ê»� �Y�«� É�Ë��|¿�Ì³� �0Y�ÌyY���{� ÊeZ ·Z�»
��Â�y�ZfyZ��Ã|ÀËM�É��Ä°^���É��¿Y�ÉZÅ�{���Y� Y��Ê ¼fn»�ÃZ³|Ë{�Ä¯� ,d�Y�¹Zn¿Y�µZudyZ��Ë��ÉZÅ�

Ê»�ÄWY�Y�É��¿Y�|Å{���¾ËYÄ°^��ZÅÃ|¿�Y{�]�{�,�¶»Zu�É��É��¿Y�¦¸fz»�ÉZÅ¶Ì^«��Y��c�Y�u�Á�Ê Ì^���Z³�,©�]
ÄÌuZ¿�Ê¼¿�{Á|v»�É��¿Y�¶»Zu�®Ë�Ä]�Á�Ã{Â]�ÉY�|¿Â���ºf�Ì��¾ËY�½|��s��»�¶ËÓ{��Y�Ê°Ë���ËY�§Y�,ZÅ
�Á��Ä]�,Ã|À¯Y�a�|Ì·Âe�cY�ÌÆne��YÂ¿Y��Y�Ã{Z¨f�Y�½Á�§Y�ÃZ³Á�Ì¿��Â�y��c�Y�u�Á�©�]�½Z»�¼Å�|Ì·Âe�ÉZÅ����

|uYÁ�Á�c{Á�]�Á�c�Y�u�,©�]�½Z»�¼Å�|Ì·Âe�ÉZÅ�����Ê»�|�Z]� 
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Ä¿Z³|Àq�ºf�Ì���{�É��¿Y�É��,Ê�Z¬¿�Ê°Ë�Ì§�¥��»�Ä]�É��¿Y�¶ËÂve�¶v»�Ä¯�|¿�Y{�{ÂmÁ��Ã{Â]�Ã|ÀÀ¯
�ÁÃ�Ìy}�Á�¶Ë|^e�½Z°»Y�Y��É��¿Y�É�Z���Ì¿�{|¿�Y��É��¿Y�[ZÅ�Ä¯��Z¬¿�¾ËY��Ã|Ì»Z¿��Ê»�|¿Â��¾Ë�f¼Æ»��Y�,

�z]�Ä°^��ÉZÅ��É��¿Y�É|Àf�Å���
É��¿Y�[ZÅ,�� �Y�Zv·�� Ê°Ë�Ì§Ä�Â¼n»�µ|^»� �Y� ¶°�f»�d�ËY�Ã�Ìy}� Á� ZÅ�Ã|ÀÀ¯�Ä¯�É��¿Y� ÉZÅ��0Z^·Z£

d§ZË�{�Ã|ÀÀ¯�Ä°^���Y�É��¿Y�É�¾ÌËZa��{�Á�Ã{Â]�d�{ÓZ]�É�¥��»�Z]�d�{���Z^e�Y��{�É��¿Y�ÊËZÆ¿�½Z³|ÀÀ¯
d�Y� �[ZÅ� ,É{Z�f«Y� ÃZ³|Ë{��Y�É��¿Y�Ä�Â¼n»�dÌ°·Z»�dve�d�ËY�Ã�Æ]�[ZÅ� �Y{�]�Ä¯��Y|Ë�y�½YÂÀ��Ä]�

Ã|¼�� �Y�Z]�Ê�Á�§��� �Y�Z]� Z]� Ã|À�Á�§�½YÂÀ�� Ä]�¾ÌÀr¼Å� Á� Ã{Â¼¿�dÌ·Z §Ã{�y�Ê�Á�§��É��¿Y���Z^e�Y� �{
d�Y���dÌ·Z §Ã�Æ]��Y{�]�[ZÅ��{��Y�Z]��c�Â�� {Â��\�¯�¥|Å� Z]� É��¿Y� Êf�{� ¾ÌËZa� Á� Êf�{ÓZ]� ÉZÅ
Ê»�{�Ì³���´Ë{�c�Z^��Ä],�Ã�Æ]��Y{�]�Ä]�ÄÀË�Å��ÅZ¯�µZ^¿{��|»M�{��ËY�§Y� Á�d�{ÓZ]� �Y�É��¿Y�|Ë�y�ÉZÅ

¥��»�Ä]�½M��Á�§� �Y�Ê�Z¿�Ê»�½Z³|ÀÀ¯�|�Z]� �� Ä¯� Zn¿M� �YÃ�Á{� �{� 0Z^·Z£�É��¿Y��Á�§�ÉZÅ{Y{�Y�«��ÉZÅ
½ZÌ»�c|»�Ê»�¾ÌÌ e�d]Zi� Ä§� e� Z]� {�YÂ»�É�ZÌ�]� �{� Á� Ã|��|¬ À»�c|»|À¸]� ZË� Á�|¿{�³,���Á�§�|»M�{

�É��¿Y½Y�Ì»�Ä]��Z]�§��»�Ê�Á�Ã{Â]�Äf�]YÁÃ�Æ]��Y{�]�Ä¸u�»��{��m�Ä]��,�Á�§�ÉZÅ{Y{�Y�«�ºÌ�Àe�É�µ�fÀ¯
��]�Ê¿Y|Àq�Á�§�d¼Ì«�{�Y|¿���´Ë{�ÉÂ���Y,�Ã|¼���Y�Z]�Z]�¶»Z e��d¼Ì«�cZ¿Z�Â¿��Y�Ê�Z¿�®�Ë��,Ê�Á�§
��Y�Z]��{{�Y{�Êa��{�Y���¾ËY��ÉY�]�d¼Ì«�cZ¿Z�Â¿Ã�Æ]��Y{�]��Ä¯��YÁ�½YÂÀ��Ä]� 0Z»Â¼��Ê�{��Ê¬¸e��Z]�¾Ì»Ze
�Ã|�¹|���´Ë{�Á��Y�Z]�cZ¿Z�Â¿� Z]� 0Ze|¼��ÁY�{Â��Á�dÌ �«�ZÅ�d�Y��Z^e�Y��{,��d�Ì¿�[Â¸�»Z¿�ºÅ�½Y|Àq

�����®�Ë��t���Äf^·Y��É�Ë~aÃ�Æ]��Y{�],��½Y�Ì»a��Ë~�¹|��dÌ �«�Ê»�¾ÌÌ e�Y��ZÅ�|À¯���¾¼��|Ë�y�Ä°ÀËY
�ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�É��¿Yc|»|À¸],��Ä¯�d�Y�Ê¿Z°»YÃ�Æ]��Y{�]�Ê»��{�Â»�®�Ë��µ�fÀ¯�dÆm��{�|¿YÂe

|Å{��Y�«�Ã{Z¨f�Y����
½Z¼Å�Ä¿Â³��ÄÀË�Å��ÅZ¯� ,|�� ½ZÌ]� Ä¯�¥��»� �Z]� ¾Ì»Ze� ÉZÅ�½Z³|ÀÀ¯,���ËY�§Y� �{� �Á�� ¾Ë�e�iÂ»

d�Y�É��¿Y�[ZÅ�É�ÁM{Â���ÄÀË�Å��ÅZ¯�¾ËY�É�Ì´Ìa�¶]Z«�Ä¸u�»�Á{��{�ZÅ��Ê»�|�Z]���
��� {Ä¸u�»���Ä»Z¿�]�ÃZ³|Ë{��Y��´Ë{�c�Z^��Ä]�Á�É��¿Y�[ZÅ�ÊeY�ÌÆne��ËY�M�¾ÌÌ e�É�-É�Ë� 

��� Ä¸u�»��{�Á��z�»�ÊeY�ÌÆne��ËY�M�Z]�É��¿Y�[ZÅ�®Ë���§�Z]�Ã�Æ]�É�É�Y{�]���
� {�°ËÁ�Ã|¼���É¾ËY�ªÌ¬ve,�¹Á{� {�Â»� �]�� Ã{Â]�Ê���]� µÁY� {�Â»�cY�ÌiZe� �Y� Êy�]� µZu�¾Ì�� �{� Á

Ê»�{�³¿|� �©Â§� \·Z�»� Ä]� ÄmÂe� Z],�Ê»�� É��¿Y� [ZÅ� É{Z�f«Y� Ê]ZË��Y� Ä¯� d§ZË�{� ½YÂe�Â�u� �{�

                                                
1 Multi-carrier energy system 
2 Energy hub 
3 Wholesale market 
4 Retail market 
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¹|��dÌ �«�¦¸fz»�ÉZÅ,�Ê�Z�Y��Y�É|À»�ZÌ¿�¾Ë�e��ÉZÅÃ�Æ]��Y{�]�[ZÅ��Ìa��Â�À»�Ä]��®�Ë��Á�{Â��ÊÀÌ]
§�{Ây�É{Z�f«Y�dÌ·Z �,c|»|À¸]�cZ¼Ì¼�e�}ZzeY�ÁÊ»�|�Z]���

����� ªÌ¬ve�{�Â»�Ä¸X�»�¦Ë� e�½M�¹Zn¿Y�c�Á���Á� �
Ã�Æ]��Y{�]�É��¿Y�[ZÅ� ,�dÌ·Z §��Y�Ä¿ÓZ��Ê]ZË��Y�®Ë�|À»�ZÌ¿�Ã�YÂ¼Å�É{Z�f«YÊ»�{Ây�|�Z]� �Ã{Y{��ÉZÅ

�Ìa�cZ�Ô�Y��Z�Y� �]�É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y� ¾ËY� ¹Zn¿Y�ÉY�]� {ÂmÂ»�Ã|��ÊÀÌ]��É5µZ��®Ë��Ìa��Á� Ã{Â]� Á�
Ã�Æ]��Y{�]�Ê»�d�ËZ],��Ìa�¾ËY��Z�Y��]�ÊÀÌ]��}ZzeY�{Â���j¯Y|u�Ä]�Ê]ZÌf�{�¥|Å�Z]�Ê^�ZÀ»�cZ¼Ì¼�e�ZÅ
|ËZ¼¿��¶Ì^«��Y�ÊeZ¼Ì¼�e��,É��¿Y��Y�Z]��Y�|Ë�y�{�^ÅY��,c|»|À¸]�ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�É��¿Y�|Ë�y��Y|¬»��{�^ÅY�

Ã�Ìy}� Á� µ|^»�cY�ÌÆne� �Y� Ã{Z¨f�Y��¿Y� �Z�ÃÂv¿� ,É��Á� �Z]� �ÁM{Â��µ�fÀ¯�É���Á�§�ÉZÅ{Y{�Y�«� ºÌ�Àe
É��¿Y�Ê»��Y�«�ÄmÂe{�Â»�É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y��{�Ä¯�|Àf�Å�É{�YÂ»�Ä¸¼m��Y�|¿�Ì³���Z]�ZnÀËY��{�Är¿M��«YÁ��{

ÄÀË�Å�¶Ì¸ve�,d�Y�Ã|��s��»�É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y�½YÂÀ���ÉZÅ|»M�{�Á�ZÅÃ�Æ]��Y{�],�Ê»�[ZÅ�gY|uY��Y�|�Z]��
�Âe�¾ËY�Z]��Zf§��Ä¯�tÌÄ¿Y�Âv»{Â���ÉÃ�Æ]��Y{�]�µ|»�Ê]ZË��Y�¾ËY��{��Ì¿��Á�Ã|��É�Z��Y��É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y

Ä¸X�»�®Ë�Z]�ÄÀÌ�Ì]�É�d�Y�Ã{Â¼¿�ÃY�¼Å�{Â��É�Z����Â�Â»�¾ËY�Ä]�¾fyY{�a,�ÄmÂe�Z]��Äf°¿�¾ËY�Ä]�dÌ¼ÅY
Ê»��Ìa�Ê»Z¼e�Ä¯�|]ZË�ÊÀÌ]�Á���Ìa�µZ��®Ë�ÉZÅ,�¹|��Z]�½M��Y�Êy�]�Á�d�Y�ÃY�¼Å�dÌ �«��½Âr¼Å�ZÅ
¹|���Ìa��{�dÌ �«�Ê§��»��Z]�,É��¿Y��Y�Z]��{�d¼Ì«�ÊÀÌ]�Á��ÉZÅ|uYÁ���f�{��{�dÌ§��Ê§{Z�e�|Ì·Âe�

,�|¿�Y{�cZ¼Ì¼�e�}ZzeY� Á�Ê]ZË��Y�lËZf¿� �{�É�Z°¿Y�¶]Z«�Ì£�cY�ÌiZe� �©Â§�cZvÌ�Âe�Ä]� ÄmÂe� Z]�Ê»��½YÂe
�z]�¾Ë�f¼Æ»� �Y�Ê°Ë��ÉZÅÄÀÌÆ]�Ä¸X�»�®Ë�¶u� Y��Ê]ZË��Y�¾ËY�¹|��¾f§�³���¿� �{� Z]�É�Z��dÌ �«�ZÅ�

d�¿Y{�Ä»Z¿�]��Á��Ä¯�¾ËY�É�Z�·|»�ÉY�]�Ê§{Z�e�É�Ë��d�Y�\�ZÀ»��ZÌ�]�¶ËZ�»�Ä¿Â³���}ZzeY�Ä]�ÄmÂe�Z]
,�Á��¾ËY�¹|��Ã{Y{� �{�dÌ �«�ÂË�ZÀ���Z�Y� �]� ZÅ��z�»�{Y|y��µZ¼fuY� Z]�ÊËZÅ,�Ê»�É�Z�·|»�|¿Â���

Ê»�YÂeÄ¸X�»�dÌ¸¯�½�ºÌ¼�e�É�5É�Ì³�{ÂmÂ»�{Â¼¿�¾ÌÌ^e�Ä¿Â´ÀËY�Y��Ê]ZË��Y�|ÀËY�§��{��Ã�Æ]��Y{�]��|Æ f»�Ä¯
� Êe�Y�u� Á� Ê°Ë�f°·Y� �Z]� ¾Ì»Ze� Ä]�Ä°^�� �Y� É��¿Y� |Ë�y� ÉY�]� ÄÀË�³� Á{� ,d�Y� Ã|�� [ZÅ� ÊmÁ�y� �{

�Ìa�d�{ÓZ]��Y� |Àe�Z^�� Ä¯� {�Y{� {Ây�ÉÁ�� �{Y{�Y�«� {Z¬ ¿Y� Á� É��¿Y� �Y�Z]� �Y� |Ë�y�|Ë�y�c|»|À¸]� ÉZÅ
É��¿Y��Ê§����Y,��{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y�Ä]��Â]�»�ºÌ¼�e�|ËZ]Ã�Á{�ÉY|f]Y��{�®Ë�É��Ä·Z��{�Á�Ê�Ô�Y�pÌÅ�Ä°Ì·Zu

�Á�d¼Ì«�,�Z]�ªÌ«{��ËY����Y�Ìa�ÊÀÌ]��´Ë{�ÉZÅ�{�Y|¿�{ÂmÁ,�{{�³�}ZzeY����Y�|Ë�y�½Y�Ì»�ºÌ¼�e��«YÁ��{
c|»|À¸]� {Y{�Y�«,�Ä¸u�»�ºÌ¼�e� µÁY� É��e� Y�� É�Ì³� ¶Ì°� Á� Ã{Y{½Z»�� ½|�� É�b�� Z]�� Á½|�� Ê �«�

Ã{Y{�¹|��ÉY�Y{�ÉZÅ�ºÌ¼�e�,dÌ �«�Ä¸u�»�É�Ì³��¹Á{�É�,d�Y�É��¿Y��Y�Z]��Y�|Ë�y�Ä¯�c�Â�Ê»�{�Ë~a���Z]
�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe¶¼fv»�½ZÌ]��Â�À»�Ä]�ZÅÂË�ZÀ��¦Ë� e�c�Â��¾Ë�e�ÉZÅ�5¾f§ZË�dÌ �«��Ê �«�Ì£�cZ�Ô�Y

Ê»�|�Z],��{�|ÀËY�§�d�Y{�ÄmÂe�{�Â»�¾ËY�Ä]�|ËZ]�ZÅÂË�ZÀ��[Zzf¿Y���ÉZÅ{Y{�Y�«��]�ÃÁÔ��,d�Y��¯}�Ä]�¹�Ó
¥��»� Ä]�É��¿Y��Á�§�ÉZÅ{Y{�Y�«� ºÌ�Àe� ,É��¿Y� |Ë�y�c|»|À¸]���]Ze� ¹ÂÆ¨»� Ä]� ÄmÂe� Z]� �Ì¿� ½Z³|ÀÀ¯
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��Ë~a��Ê»�Ê���]�ÊeM�µÂ�§��{�Ä¯�{{�³�{Â���]�,Ã�Æ]��Y{�]�Ê»�Á�Ã{Â]��Y~³�ÌiZe���{�d�ËZ]�Á�Ã�Á{�ÉY|f]Y
�Ä]�{�Ì³�c�Â��,µÁY�Ä¸u�»�cZ¼Ì¼�e��Y�Ê°Ë�½YÂÀ����

|��½ZÌ]�É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y�{�Â»��{�Zm�¾ËY�Ä]�Ze�Är¿M,�Ä¿Y�Âv»{Â���Zf§��Ä]�ZÆÀe��ÉÃ�Æ]��Y{�]��}ZzeY��{
�Z�Y�cZ¼Ì¼�e{�Y{� Ã� ��{�¾ËY¹|�� Ä¯�d�Ì·Zu�Ã{Y{�dÌ �«��s��»� Y��®�Ë�� ¹ÂÆ¨»� ,Ã{Z¨f�Y� {�Â»�ÉZÅ

Ê»�|À¯���´Ë{�c�Z^�� Ä],�¹|�� {ÂmÁ�¶Ì·{� Ä]��{ÂmÁ� �Z�f¿Y{�Â»� {Â��Ä]�Ê]ZÌf�{� �{�ÊÀ¼Ì¼�e� ,dÌ �«
{�Y|¿���cZ¼Ì¼�e�¾ËY�]ZÀ]Ã�Æ]��Y{�]�ÄÀÌ�Ì]��Z�Y��]� ZÆÀe�Ê �«�Ì£�ÉZ�§��{���ÅZ¯�Á�Ã{Â^¿�{Â��É�Z�

cZ¼Ì¼�e�®�Ë�,�ºÌ¼�e�ÉZÅ�ZÌ »��´Ë{��Y��d�Y�É�Ì³{{�³��Zv·�|ËZ]�Ä¯��Ê»��«YÁ� �{��½YÂeÄ¸X�»��É
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