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basis points) N/O!O�N�>)?3-?��@!O2��/N@อ?�+@�อ�N"?Q *�>)?�@+N#-?P*!O#-�R#3+Aอ
$?!$/!อ*N@�)?!?*2 @ค?� 

�19.2 Q!�N/�+>*>N/-@�?P�>��@+� @�@+#+>N)>!!?Q! �@+/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/�Oอ�O2���@�
$-�+>�"�อ��@+N#-?P*!O#-��@P�)?ค/@)N#O !R#R�O�?P�>N�>��@Q !อ*N@�2)N3�B2)$-
�-อ��N/�N/-@�!�/N@�>��@+�>! @N2!อ�@+N#> �N$*�Oอ)C-�?��-N@/Q!�/��NอR#  
�@P�P�*#��>�>3)@*�@�+อ"+>*>N/-@+@*�@!#+>� @#? �?�R# 

�20 *Nอ3!O@�?P 41 อ!B�@�Q3O�>��@+Q�O�@+/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/�@P�2>�Oอ!�@�ค/@)2?)&?! +์>3/N@�
�?/O#+ค/@)N2?P*��N@�N N�N! /> ?)C-คN@ค/@)N2?P*� (value-at-risk) 3@��>��@+Q�O�@+/>Nค+@>3์
�?��-N@/Q!�@+"+>3@+�?��@+�@!>N#> ��Nอค/@)N2?P*��@��@+N�>!�อ��>��@+ �@+�Aอ#�>"?�>!?Q!
2@)@+�� @R�OO)O/N@/> ?�@+�?��-N@/�>/?�)C-คN@R�ON&?*�OคN$-�@��B!�?Pอ@�N�>��@Q!O->R)N2@)@+�
/?�)C-คN@$-� @R+�?Pอ@�N�>��@Q! �>��@+อ@�#�>"?�>�@)*Nอ3!O@�?P 41.1 P�*N#> �N$*+C#O""�อ�
O""� @-อ��?PQ�O  (N�N! O""� @-อ�!?Q!Q�O/> ?)อ!�>ค@+์P- (Monte Carlo Simulation) 3+AอR)N) 
ค @อ >"@*N�?P*/�?"O""� @-อ� +/)�@��Oอ2))�>3-?��?PQ�O (N�N! +>*>N/-@�@+�Aอค+อ� O->+>�?"
ค/@)N�APอ)?P!) �>��@+อ@�N#> �N$*�N/�N/-@�อ��Oอ)C-Q!อ�?��?P! @)@Q�OO->! Q@3!?�ค/@)2 @ค?��?P
Q3O�?"�Oอ)C-Q!O�N->�N/�N/-@ ค @อ >"@*N�?P*/�?"/> ?�?��@+2>� >�?P�>�AQ อ3+Aอ�>�@*Q!�@+ค @!/� 
+/)�?Q�คN@ค/@)$?!$/!O->คN@232?)&?! ์ (3+Aอ Monte Carlo probability distribution simulations) 
�?P! @)@Q�O 

�21 �>��@+�Oอ�� @�@+/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/2 @3+?" B+�>��?Q�3)� O�Nอ@�/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/ 

Q!+C#O""�?PO���N@��?!2 @3+?"#+>N(��อ�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�?PO���N@��?!R�O 
 

 ค/@/N2?P0� O@%อ?!1@ อ�N&?Q 0 

 

�22 คว@/N0? P0� O@%อ?!1@ อ�N&?Q0N�>��@�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�?P)?�อ�N"?Q*�@P�+?"+COQ!�"�@!>�@+N�>! 
(N�N! �+@2@+3!?Q �?P�>��@+R�O+?"3+Aอ�?P�>��@+ออ�) O->�@�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!"@�#+>N(� 

�@P�R)N�C�+?"+COQ!�"�@!>�@+N�>! (N�N! (@+>$C�&?!�?P�>Q3O2>!N�APอ"@�#+>N(�) 
 

 ค/@/N2?P0� O@%2�BลN�>% 

 

�23 คว@/N0? P0� O@%0�BลN�>% (3+Aอค/@)N2?P*��O@!อ?�+@O-�N#-?P*!) N�>��@�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>! 

�?P�C�� @3!�N#O!N�>!�+@�N@�#+>N�0 �-N@/คAอ � @3!�Q3O/?�)C-คN@Q!2�B-N�>!�?PR)NQ�N2�B-N�>!�?PQ�O
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Q!�@+� @N!>!�@! 2 @3+?"/?��B#+>2�ค์�อ�)@�+�@!�@++@*�@!�@��@+N�>!�"?"!?Q  ค/@)N2?P*� 
�O@!2�B-N�>!�>R)NN�>��@Q !�@�Nค+AP อ�)Aอ�@��@+N�>!�@P�N#O !+@*�@+�?PR)NN#O !�?/N�>!3+Aอ�@�
Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�?P�C�� @3!��O/*2�B-N�>!�?PQ�OQ!�@+� @N!>!�@! 

�24 �>��@+�Oอ�N#> �N$*�@+/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/O*��@)O�N->2�B-N�>!�?P�>��@+)?�@!>N#> ��Nอ 

ค/@)N2?P*��O@!2�B-N�>!�?P)?!?*2 @ค?� 

 

 ค/@/N2?P0� O@%1@ค@อAP%N 

 

�25 คว@/N0? P0� O@%1@ค@อAP%N �อ�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>! �?PN#O !$-)@�@��@+N#-?P*!O#-�+@ค@  
N�N! +@ค@2>!คO @P(ค(?��์3+Aอ+@ค@�+@2@+�B! N&APอQ3O�Aอ#�>"?�>�@)*Nอ3!O@�?P 40 �>��@+อ@�
N#> �N$*$-�+>�"�อ��@+-�-�Q!�?�!?+@ค@3BO!�?PN�&@>N�@>�� +@ค@2>!คO@P(ค(?��์ 3+Aอ�?/O#+ 
ค/@)N2?P*�อAP!N N�N! 3@��>��@+ค Q@#+>�?!)C-คN@ค�N3-Aอ�อ�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>! �>��@+�Oอ�
N#> �N$*)C-คN@�?PN&>P)�@Q!3+Aอ-�-��อ�2>!�+?&*์�?P)?�@+ค Q@#+>�?!!?Q! 

�26 �?/อ*N@��อ�Nค+AP อ�)Aอ�@��@+N�>!�@P �� @Q3O N�>�ค/@)N2?P*��O @!+@ค@�อ��+@2@+�B! R�O O�N  
1) �@+�Aอค+อ��+@2@+�B!Q!�>��@+อAP! O-> 2) �@+-��B!Q!�อ��B!+/)�@P�-��B!Q!�+@2@+�B!อAP! 
3+Aอ�?/อ*N@�อAP!N N�N! 2?��@'อ+์N/>+์�O->2>� >�?P�>�AQ อ3+Aอ�>�@*�+@2@+�B!�?PN�&@>N�@>��
� @!/!3!@P� O->2?��@O-�N#-?P*!�@P��@Q !อ*CN�?"�?�!?+@ค@�+@2@+�B! )C-คN@*B�> ++)�อ�
Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�?��-N@/�>R�O+?"$-�+>�"�@��@+N#-?P*!O#-�Q!+@ค@�-@��อ��+@2@+�B! 

�?PN#O!+@*�@+อO@�อ>� 
�27 �@)�?P� @3!�Q!*Nอ3!O@�?P 40.1 ค/@)อNอ!R3/�อ�� @R+3+Aอ�@��B! (N�N! �?PN�>��@Q!�@�Nค+APอ�)Aอ

�@��@+N�>!�?P/?�)C-คN@�O/*)C-คN@*B�> ++)$N@!� @R+3+Aอ�@��B!) �Oอ�N#> �N$*N#O !+@*�@+O*��@�
ค/@)อNอ!R3/�อ�� @R+�@��B!N"O�N2+O�อAP! (N�N! �?P N�>��@Q !�@�N�>!-��B!Q!�+@2@+�B!  
�@P��@+N#-?P*!O#-�Q!)C-คN@*B�> ++)�C�O2��Q!� @R+�@��B!N"O�N2+O�อAP!) 

�28 Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�@P��>��@+�?�#+>N(�N#O!�+@2@+�B!�?PR)N)?�@+/?�)C-คN@Q3)N �?�!?Q! � @R+
3+Aอ�@��B!3+Aอ2N/!�อ�N�O@�อ��@�R)NR�O+?"$-�+>�"�@�ค/@)N2?P*��O@!+@ค@�อ��+@2@+�B!
�@�Nค+APอ�)Aอ�@��@+N�>!�?��-N@/ �@�R)N� @N#O!�Oอ�� @�@+/>Nค+@>3์ค/@)อNอ!R3/ 

 

�@1Nล>�1?&1C O1@0�@1 (0Nอ3%O@#?P 42ค-42�) 

 

 ค/@/N�?P0/�Oอ�#?Pค�อ0CN (0Nอ3%O@#?P 42ค) 

 

�29 �@+#+>N)>!ค/@)N�?P*/�O อ��?Pค�อ*CN Q!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?P Pอ!2 @3+?"/?��B#+>2�ค์ 
Q!�@+N#> �N$*�Oอ)C-�@)�?P� @3!�Q!*Nอ3!O@�?P 42� �@� 42� �>#+>N)>!�?P+>�?"�อ��>��@+ 

�?P+@*�@!�Oอ)C- N�N! 3@�"+>1?�*Nอ*Pอ!2>!�+?&*์�@��@+N�>!R#*?�"+>1?�อAP!�?PR)NN�?P*/�Oอ��?!  
�@P�"+>1?�Q3�N�อ�"+>1?�*Nอ*)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�O/* "+>1?�*Nอ*!?Q!R)N�Oอ�+/)ค/@)N�?P*/�Oอ�
�อ�"+>1?�Q3�NQ!�@+#+>N)>!ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CNQ!2>!�+?&*์�?PPอ!Q!�"�@+N�>!N�&@>
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�>��@+ (�-N@/คAอ N)APอ"+>1?�*Nอ*N#O!�>��@+�?P+@*�@!�Oอ)C-) อ*N@�R+�O�@) "+>1?�Q3�Nค/++/)
ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�อ��>��@+ (3+Aอ�อ�2)@�>�อAP!Q!�-BN)) Q!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!
P�*"+>1?�*Nอ*Q!�@+&>�@+�@/N@)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CNQ!2>!�+?&*์�?PPอ!Q!�"�@+N�>!+/)�อ�
�>��@+ (�-N@/คAอ N)APอ�-BN)N#O!�>��@+�?P+@*�@!�Oอ)C-) 

�30 �>��@+R)N)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CNQ!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!3+AอN#O !2N/!3!@P��อ��@+Pอ!  
3@�R)NR�Oค�R/O�@P�2>� >3+Aอ(@+>$C�&?!�@)2?��@�อ�2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ! 3+AอR)NR�O)@
�@P�2>� >3+Aอ(@+>$C�&?!�@)2?��@Q3)N�?PN�?P*/�Oอ��?"2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ! �>��@+R)N)?
ค/@)N�?P */�O อ��?P ค�อ*CN Q!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?P Pอ!3@��>��@+R)N)?2N /!R�O N2?*Q! 

$-�@+� @N!>!�@!Q!อ!@ค��อ�2>!�+?&*์!?Q!3+AอR)N)?ค/@)+?"$>��อ"Q!�@+�N@*� @+> 

�@P�ค @!@��@�2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?P�>Pอ!Q!อ!@ค� N�APอ!R��อ��@+�N@*� @+>N�>!Q!"+>"�!?Q  
R)N+/)�+>O2N�>!2��อ�2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!�@P��>��@+R�O+/"+/)O->�C�� @3!�Q3O2N�
Q3OO�N$CO+?"Pอ! 

�30� N)APอ�>��@+Pอ!2>!�+?&*์�@��@+N�>! �>��@+อ@�*?�ค�R/O�@P �2>� >Q!�@+Q3O"+>�@+2>!�+?&*์ 

�@��@+N�>!�@P �R�O +/)คN@ ++)N!?*)O-O / N�N! 2?��@�@+Q3O "+>�@+ �>��@+#+>N)>!2?��@ 

�@+Q3O"+>�@+�@)�?P� @3!�N#O !O!/�@�Q!*Nอ3!O @�?P 42ค O->(@ค$!/� � *Nอ3!O@�?P 30 
N&APอQ3O�?�2>!Q�R�O /N@ �>��@+)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�@P �N#O !$-�อ�2?��@�@+Q3O "+>�@+ 

�@)/?��B#+>2�ค์�อ��@+N#> �N$*�Oอ)C-3+AอR)N N�N! $CO Q3O"+>�@+�>)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN 
Q!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!�@)/?��B#+>2�ค์�อ��@+N#> �N$*�Oอ)C- 3@�คN@ ++)N!?*) 

�@+Q3O"+>�@+�@Q!อ*CN�?"� @!/!3+Aอ�?�3/>N/-@�อ��+>O2N�>!2��?PR�O�@�2>!�+?&*์�@��@+N�>! 

�?PPอ! Q!� @!อ�N�?*/�?!$COQ3O"+>�@+)?ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�@)/?��B#+>2�ค์�อ��@+N#> �N$*
�Oอ)C- 3@�คN@ ++)N!?*)ค��?PR)N�C��N@*N�O)� @!/!N!APอ��@��@+R)N�>"?�>�@)2?��@�อ�2>!�+?&*์
�@��@+N�>!�?PPอ! Q!�?/อ*N@�!?Q  $CO Q3O"+>�@+)?2N/!R�O N2?*Q!$-�@+� @N!>!�@!Q!อ!@ค��อ�
2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ! �@+#+>N)>!!?Q�>N#O!อ>2+>3@�คN@ ++)N!?*)�?PR�O+?"ค@�/N@�>��N�*
Q3O�>��@+อ*N@�N&?*�&อ2 @3+?"�@+Q3O"+>�@+ 

�31 ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CNQ!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!อ@�N#O !$-)@�@�#+>)@��@+3!?Q 2>! 

�@)2?��@�@��Oอ��-��@+Pอ!3+Aอ�Oอ��-��?PO*��N@�3@��?P� @�?"$CO+?"Pอ!3+Aอ"Bคค-�?P2@) 

�?PN�O@� @2?��@ �?PN�?P*/�Oอ��?"�@+Pอ!!?Q! 

 

 2>%#1?*0#์@��@1N�>%#?PPอ%P 0R/NNล>�1?&1C O#?Q�� @%/% (0Nอ3%O@#?P 42�) 

 

�32 *Nอ3!O@�?P 42� � @3!�Q3O N#> �N$*�Oอ)C-2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ!"@�2N/!3+Aอ�?PPอ!�?Q�3)� 

�@P�R)NN�O @N�APอ!R��อ��@+N->�+?"+CO +@*�@+ �>��@+�Oอ�N#> �N$*�Oอ)C-N3-N@!?Q! � /?!�?P+@*�@! 

O�N->/?!�?P�>��@+*?�ค�+?"+CO2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PPอ! P�*R)Nค @!@�/N@2>!�+?&*์!?Q!Pอ!N)APอQ� 
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 '1>N.#�อ�ค/@/N�?P0/�Oอ�#?Pค�อ0CN (0Nอ3%O@#?P 42�-42�)  

 

�33 *Nอ3!O @�?P  42�-42� � @3!�Q3O N#> �N$*�O อ)C-N�>�คB�(@&O->�O อ)C-N�>�#+>)@�2 @3+?" 

ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CNO�N->#+>N(�Q!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PR�O N->�+?"+CO  �>��@+�Oอ�+/) 

ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�อ��>��@+O->O*��@)#+>N(��?PN#O!�?/O�!�อ��@!>N#> ��Nอค/@)N2?P*�
�อ��>��@+ N�N! �>��@+อ@�+/)ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�อ��>��@+�@)#+>N(��อ�Nค+APอ�)Aอ 

�@��@+N�>! (N�N! �@+ค Q@#+>�?! 3+Aอ2?��@2>� >�?P�>�AQ อ) 3+Aอ�@)#+>N(��อ��@+Pอ!  
(N�N! �@+�@*-�-C�3!?Q�@+คO@ �@+O#-�2>!�+?&*์N#O!3-?��+?&* ์O->�@+Q3O*A)3-?��+?&*์) 

 

�@1/>Nค1@>31์>0>N/ล@ค1&� @3% 2 @31?&�1>O2N�>%2 ออ�#?PR/Nค> ล 2 @31?&�@1�AQ อคA%
2>%#1?*0#์?PPอ% (0Nอ3%O@#?P 42�.5) 

 

�34 *Nอ3!O@�?P 42�.5 � @3!�Q3O�>��@+N#> �N$*�@+/>Nค+@>3์+>*>N/-@ค+"� @3!��อ��+>O2N�>!2�ออ�
�?PR)Nค>�-�2 @3+?"�@+�AQอคA!2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PR�ON->�+?"+CO3+Aอ� @!/!คO@��N@*อAP!�Nอ$CO+?"Pอ!
อ?!N!APอ�)@�@�2>!�+?&*์�@��@+N�>!�?PR�O N->�+?"+CO  P�*O2��+>*>N/-@ค�N3-Aอ�Nอ!ค+"� @3!�
�@)2?��@�อ�ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�อ��>��@+ �@+/>Nค+@>3์!?Q �>O*��+>O2N�>!2��?P� @3!� 

Q3O�N@*� @+> (N�N! 2?��@'อ+์N/>+์�) �+>O2N�>!2��?P�>��@+อ@��C�� @3!�Q3O�N@*� @+> (N�N! 
�@+�@*2?��@2>� >�?P�>�@*) O->�+>O2N�>!2��?P�>��@+อ@�N-Aอ��N@*� @+> (N�N! �@+�AQอ2?��@
2>� >�?P�>�AQอ) 

�35 �>��@+�Oอ�Q�O/>�@+��@�Q!�@+� @3!��N/�N/-@�?PN3)@>2)Q!�@+/>Nค+@>3์+>*>N/-@ค+"� @3!�
�@)�?P� @3!�Q!*Nอ3!O @�?P  42�.5 N�N! �>��@+อ@�� @3!�Q3O �N /�N/-@�NอR#!?Q N#O !�N/�N/-@ 
�?PN3)@>2)R�O 
�35.1 R)NN�>! 1 N�Aอ! 

�35.2 )@��/N@ 1 N�Aอ! O�NR)NN�>! 3 N�Aอ! 

�35.3 )@��/N@ 3 N�Aอ! O�NR)NN�>! 6 N�Aอ! 

�35.4 )@��/N@ 6 N�Aอ! O�NR)NN�>! 1 #?  
�35.5 )@��/N@ 1 #?  O�NR)NN�>! 3 #?  
�35.6 )@��/N@ 3 #?  O�NR)NN�>! 5 #?  O-> 

�35.7 )@��/N@ 5 #?  
�36 3@�2@)@+�+>"B�N/��อ�+>*>N/-@ค+"� @3!��?PN#O !R#R�O �+>O2N�>!2��>�C�+/)�@)N���์

�อ�/?!�?PN+O/�?P2B��?P� @3!�Q3O�>��@+�N@*� @+>3+AอR�O+?"อ!B�@�Q3O�N@*� @+> 

 

 �Oอ/CลN�>�คB�.@* (0Nอ3%O@#?P 42�.6) 

 

�37 �Oอ)C-N�>�คB�(@&�@)�?P� @3!�Q!*Nอ3!O@�?P 42�.6 +/)�@�+@*->Nอ?*��อ�2>!�+?&*์�@��@+N�>!
�?P�C�N->�+?"+CO  O-> ++)�@�>O->/?��B#+>2�ค์�อ�ค/@)N�?P*/�Oอ��?Pค�อ*CN�?P*?�ค�R/O3-?��@� 
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