
 

������� �	
 ������� ����
���� ����� �������� �
 �������

��
�����	������������ !"
 ������#�
 $ ���% &'�����!(��

)���*"������
 ���+,�-� .��/ � ����012+��



 

 

��
��

������� �	
 ������� ����
���� ����� �������� �
 �������

��
�������	���������� !"
 ������#�
 $ ���% &'�����!(��

�)���*"������
 ��+,�-� .��/ � ����012+��
�
�

���� "$ ����-� '3     
    
 

� �$ �4    

��
��������	
	�������������� ���� 

��
���	����	�	����� ���

��
� ��	����������	�
� � ��
��

� ���	�
�!���� �"��
 

 ��	#����!�����	�
��!$�� �% 
��

� �&'	����(��)�*���+�,�����	�
� �-��
��

� �����.����	�/������	�
� �0�1��
� ���

� ���	����	�	�����2�)��	)	3 �4�� �5�5-��
��









 

�N����/�����	)	3 �Z���4���<4"���_	�>	>Y�_�h�g��c#���N��	�	��������	����
 ��"��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

�/ ��# ? '����
� ���

��
� �� �� �� �� ���� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���
� �� �� �� �C �D �E ��� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� �� �� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� � 

����D����.������ � �%� �����5-��5%"�--�� ���� �����10��---��5"� �����
����D����.����� �� ��-� ��5 0�-1-��-0��� ����� ���5%�505��00��� �� 

 �*	�����D���N���!���� �� �� ���-5%��-0�0�%� ���� ���%5 �-1-�555� ��� 
� ���
���L�I�>������JV��.������ �� ��0� ����%5�%05�8 -� ���� ���%8�000�0�5� �����

���JV��L�I�>�����.����� �� ��1 � �-  �5-�� ����� ��"�" -�-8�� �� 

 �*	��N���!������JV��L�I�>���� �� �� ����%%�5"%�80"� ���� ���"-� "����1� �����

�*	��!��������D���N���L���JV��L�I�>���� �� �� ���1%������055� ���� ���-"8�8�1���0� �����
�*	�M��	
=�NB���	.���
����	V���M����JV�	���.g� �� ����%��1�%�" �� ���� ���1��005�018� �����
�	
=Y����	�������+k���NBd��.�����i�����E���}��� �� ��� ��--��� �8%8� ���� ��� �1""�� 8� 58� �����

�7���4���X�!Y� �� ��5� ���-05��-���� ���� ���� ��� � 

� ��!�����	�4�eC�,#���� �� �� ���5%5�%� �"��08� ���� ���"�%--�8 1��50� ��� 
��

��	�D���& D��� �� � 8� ��% "�1"��-�8� ����� ����"0"�518�%-�� �� 
4�	E�U�>��>�JC����
	����7�g��� �� ��8� ��%��8�"��� � ����� ����%8����� 15� �� 
4���h	D{�>�JC��+k���
	����7�g��� �� ���� ����55-�8��� ����� ������  "�8  � ����
|�	AA��B�.���� �� ��5� �����8���%08� ����� ���� �--���-%� �� 

�Q A|���	J�������	���� �� �1� ����%�"�5%��0%�� ����� ���� �01"� �1�  �� ����
�` �=	A �#����C�,X�!Y� �� � �� ��%1"�%8���11� ����� �����"����%��0%� ����

� ���C�,#�����	/L�A ����	�4� �� �� ��5�8� �1��� 8 � ����� ����"�"58�- ��1��� ����
��
�������3 ������ �� �� �����1-0��1%�8"5� ���� ���0%�"8-�"0-� �����

�7���4 �������!7��g[�� �� ���� ���"1%�5-0�% 8� ���� ����� ��0-�18�� �����

�*	���
=�.���� �� �� ����� % ��%��%05� ���� ����51�%1 ��00� �����

M��}U�����A)>	>����L�3DR��� �� � �� ���� �%"�5�� ���� ���� �"�05� �����



 

�N����/�����	)	3 �Z���4���<4"���_	�>	>Y�_�h�g��c#���N��	�	��������	����
 ��%��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

/ ��#� ? '��� ��H����? I ���
� ���

��
� �� �� �� �� ���� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���
� �� �� �� �C �D �E� ���� �012+� ���� ���� ��,12+� ���
� �� �� �� �� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

�*	��
=��.���� �� �� ����� % ��%��%05����� ����51�%1 ��00� �����

��	��c����7�.
��!�����	#�M�X�!���
�	UD�.A ��Nc��K���7�.����_	�)��M��NJ��LY��	
=��	������

��	
=M��*	������	��������7	V����J�����*�+,����NB���	.����
� �� �����C��;�/��������	�����7�g�JC�� �� �� ���8 -�"01��%� ���� �������-""��1%� ����

� ���!������	#���.�C�� �� �� ���-�%�- 8� -1������� ����1%�5 5�85�� �����

 
� �



 

�N����/�����	)	3 �Z���4���<4"���_	�>	>Y�_�h�g��c#��N�����	�	������	��  
  ��-��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

�"���/ ��#�9 ��� �
 ����G � != �)��������
� ���

��
��� �� �� �� �� ����"���J ���"���� �� �� ���
��� �� �� �� �� ��)���!����8�K��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���
��� �� �� �� �����8� 3 � ������������� �� �� �� �� ��L�
 ?�����"�� �� �� �C �#�;�7�� '�� �� �� �)M ��"= �� �� �� �N � �O ���
��� �� �F;��-����� �� �� �7��� "����A�	��� �� �� �C �#�;��
 ��� �� �� �!!$ �� �� �� ���P�!!$ �� �� ��� ��M �Q�� �� �"��� �� �� �G � !=�9 ��� �
 ���� ���
��� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

�*�	JE������������	�������	E�8�"� �"��8"�501�"88��� � -� -5�%-�� �� �� ��� �� ��%�%-���  �1%8�� �%�%11�"-1�5%0��� �� -��8 �   � �� �"�"8 �11-�"8��� 
�.�C����	#����!���� �� ��� �� ��%�"01�8 -� �� ��� % ��%��%05��� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� ��� -1�- 8�-�% 

2	���6Y=�;7	��� ���"�81��188� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� ���"�81��188��
�Q �A��	
=Y��.��� � ��� �� �� ��� �� ��%05��%�� % ���� ��"0��8-8�1� � ��� �8%8��� ��--� ��� �� ��� �� �� ��� � 

�����*�	JE���� ����2LM�����	E"�8�� ��88�8-��"�5�"��� �%51�1"0�%�� �� �� ��� �� �� ����5"� 0%�-�� �880�-1��0%"�1��� �   ��8 �� -� �� �1�0�%55�55-�-�� 
��

�*�	JE������������	�������	E�8� � �"������--�%88��� �"5�8� �0"0� �� �� ��� �� ����5�-�"1-�0 0�� ���0""�� 1�%-0��� �� -��8 �   � �� �"�� %�� %�"�8�� 
#����!����.�C����	� �� ��� �� �����-""��1%� ��� ��51�%1 ��00� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� ��1%�5 5�85�� � 

2	���6Y=�;7	��� �1��0���588� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �1��0���588� ���
�Q �A��	
=Y��.��� � ��� �� �� ��� �� ���51�%1 ��00� ��� �� �-"%�-"0��� �� � �1""�� 8� 58��� �� ��� �� �� ��� � 

�*�	JE������� ����2LM�����	E�8� � �"��8"�501�"88��� �-� -5�%-� � �� �� ��� �� ��%�%-���  �1%8�� �%�%11�"-1�5%0��� �� -��8 �   � �� �"�"8 �11-�"8��� 
��
 

��� � 

��



 

�N����/�����	)	3 �Z���4���<4"���_	�>	>Y�_�h�g��c#��N���	�	��������	�� 
��0��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

!�'"���/ ��#����'!�����
� ���

��
 � �� �� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���

� � C �D �E� � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� �� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

�'!������!�'"������H"�����M �H����9 ����

��
�������3 ������ �� �����1-0��1%�8"5� ���� ���0%�"8-�"0-� �����

9 � �R (�����'!����A����������L�
 Q���!#�< ��� �'K(�����H"�����M �H�����

� ���h	D{��L��	E�U�>��� ��8���� ���%"�8�8���"� ���� ���%��"%-�"��� �����
� ����C��;�/�������	����7�g���tCB�;L�V���h	D{4� �� ���-�-5��---� ���� �����"50�8��� �����
� ����C��;�/�������	����7�g���tCB�}����h	D{4� �� ��1�0 ���55� ��� �������-�%-"� �����
� �����U������J������Q A|� �1� �����%�"�5%��0%�� ���� ��� �01"� �1�  �� �����
� ����
��	
=Y2��Y���
	�� ��5� ���-��-05��� ��� ���� ��� � 
� ��B�.����	AA|� ��5� ���%08�8������ ���� ���%0�5���8-� �����

S #��������"��� 	&�������H"�����#� �< ���� ���8� 3 � ����)�� �� ��� �"""�1-0��1�� ���� ��� �5� �18%�118� �����

��#� �< ���� ���8� 3 � ����)�����"�� 

� �;7	������*�d�E����@�A���X����	B���Z���Ze{	��)�Z�e������ �� �� --�8 0�-0�� ��� ��"50�501�"%%� ����
� �Q �.������*@=	A���X����	B�����NB�	U	�s�>�������K�� �Y�UF� �����%8-��18�0�1� ���� ����5%�0-"�""-� �����
� �;7	�����*�*	��������U��������	J����;�F	�� �� ��"�508� %%�""-� ��� ����85"��� �8%�� ����
� �Q �.������7�g���*X�!Y� �� ���"��"����%�� ���� ���"��155��1�� �����
� ��;7	�������Q �.�����*����7L��@=	A� �� ���%�%-���1��1� � ���� ��088�%"��-%-� ����
� �7L�*�;7	����N�	
�������� �� ����� 8-�08%�-0-� ���� ���"�58 �%%%�%%1� �����
� �;7	������*����	.��n�����.��� �� ���1%�5���%��� ���� ��� 5 � �%�-"1� �����
� ��Q �.������;7	�������	
�Ci��*X�!Y� �� ���58�0-%�5"� ��� ���-��%8��5"0� �����

*	���2���M����	.��NB���C�,#�����	{	#.��� �� ���0%-� 8��%�0�-� ���� ���0���5���1�"51� �����



 

�N����/�����	)	3 �Z���4���<4"���_	�>	>Y�_�h�g��c#��N���	�	��������	�� 
��1��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

�'!������!�'"���/ ��#TA#�(��
� ���

��
 � �� �� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���

 � �C �D �E� � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� �� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

����U"�V ����M �H����9 ���'!������!�'"����

� �F���C��;�/�������	����7�g���h��� �5� ��515�188�888� ��� �����-0�"%1�888� ����
� �(	�s�>�/�
���C��;�/�������	����7�g������ �5� ���5%8��81�888� ���� �����88"�%08�888� �����
� ���
	����7�g���h��F� ��8� ��� �8%��� �� ��� �����  ��"%0� ����
� ��>�JC��+k���7�g���h��F� ���� �� ��8��888� ��� ���� ��� ���
� ����
�N���As���2��Y���
	�� �� ��� %8�888��� ���� ���� ��� ���
� ����=	#���*�;7	����T�D.������� ��8���� ��8%5�85%��5� ��� �� ���%0�-�%� ����

�*	��CJV�����2���M��*���=	J��>����	{	#.��� �� ���5��%58�1"� ��� ���� 8-�"01�81�� ����

���� �"�����M �H����9 ���'!������!�'"����

� �2	���6Y=�*�;7	����� �� ���188�81����"� ���� ���1��0���588� �����

J�����	{	#.���NB���	.���2���M��*	���C��� �� ���188�81����"� ���� ���1��0���588� �����
V>�*�+�,������Y;��	����2���M��tCB�@�A����� �� ��� �-�088�888� ���� ��� 5-�--8�888� �����

���C��;�/��������	�����7�g����tCB�@�A����V>�*�+�,������Y� �� ����0%"�1"5�5 8� ��� ����% 0���1�"-8� ����
���tCB�@�A����V>�*�+�,������Y��;�J����V�7�d�E����@�A���X��� �� �� 1�� 05���5� ��� ��""%� �-�1�0� ����

��.���*�;7	�����*	���L��.���d�����	�� �� ���"�1"-��-%��8-� ���� ���"�"�5�%%0�8�5� �����
����
�*���.���d�����	�L���.����.���� �  � ���"%0�� 0�5-1�������� ���0�%"1�%18�"�1� �����

���	��*���.���d�����	�L���.���.���� �  � ���-- �"8��1�"��-����� ������5-1�� 0�"%0������
'L�� ����9 ������H"����'!������!�'"����

� ������������/� �� �����5"-�"1%�5��� ���� �������1%��"15�88"������
� ��B�/�������/� �� �����8�-�5%1�81 � ���� ���5���011� �%� �����
��



 

 ��5��

������� �	
 ������� �����
���� ����� �������� �
 �������

�-� = ���= �D �E�������	���������
�
 ��)���*"������,+���-� .��/ � ���012+��

� ���

+W ��� ����� �K���

�a �>n���? .����/�@�A�����=�>GHIHIHB���=�>���	�}=�@=	A ������	�o g�r�1��I	V��88���L��]��=�>��'	����E�F��������*��C���
�}����m��d=	�����%"� �SP�=	��� ���� �881��}����m��@=	A�����>�*L�1H��

����2	��6Y�
�@�A���a >n��\=���0%8�888�888����=�>�;+��tCB����� �%88�888���J��
�e¡��}U>%88�2H6�H�O�)�����}U�C�
��	c�	
���/��L����Q !��@��

��¢�=74�}U>Y�£���#�7�(�>�*�@�A��(�=L��S�=	�
����	��%����	�������	E�8��H��

��V���h	.
��E�
�N
�d�U����=	F���	�=��
Y�*�@�AJC��e��������E���������#�7�Oe�=Y��
	{�e����=�>H��
�*���/�PPA ����PP�	JBY�@�PPA ����PF	
�%��	PP�������	PPE�885�HePP�������\�PPE���2�PP!�NPP����/�PPA ����	��PP����P/	c
�@�PPA ���I�PP����L��PPBL�/�PP��	J�����*

��#�7�7��P,
��=	PF�O��	�=��
Y�O��L�o PC)��PA �/�? PC���O�P����V����Q P¤�O�����P���h	P.
��6�P{�{�O�;=�P�����=	PF���L��P�u����q�P�+����=	PF���` P�=L
��#�7�o .���;����������¥ �)�*���D����T]��	��/������ �8�����/�N��_�E�(�k4����L�` �=���#�7�o P.���;��P������Q P¤L�����P���h	P.
��

m[���c#
H��

� }=� =������ o g�r�h�=����� a Cb��/�L�01 �� S�=	� �� ¦	�F�8���.����/�@�A�� �'	��� ����� ;7	��� tCBG�?HIH2� H�2	¡Y=� *� �	.��
���A ��¥ �§���=�>�? .����/%5�---�¨@�A���2	¡Y=�N��H��

� 	JE� }=� =������ o g�r� &��D��� a Cb� �/�L-5�� S�=	�
� ��V.��� I� �� �����)�8���
� ��=�>� ? .����/� @�A�� I	�� tCB=���v����{L
0�888�888��wC�����¡4��J��
�}U>%88��J��
L��)�����}U�C����=�>�;+���wC������	� 4 �%88�888�888��;7	���^ �,
�? �uL���=�>�;+�
@�A���2	¡Y=H��

M�� �l�]��7�)�	JE(�=L�M�L(��>��}=�=������o g�r���=����� ���	���1����y��4HI���S�=	��"�������)�8���Z���.�������9D��h��g���
=���4����{L}U>Y�eC��	JE�;7	�������
− 
���C3 /M���)�©	��E��S�=	�U>n}�;7	�������*�������& .����I�����	��0�������)�8��H 
− �*�Y����K��L�(�����*���C3 /M��(��)�2L����;9/�5�������)�8������	��ª)L�0���� �8��H 
− M	
�©	��EZ��;9/}U>��*�Y����K��L�"���� �8������	��ª)L�"��©«�8��H 
− M����
�;9/}U>�����2�!�	¬�o ��c���+k�S�=	��N���UFY��¢�=74�}U>Y�;7	�����N�H 



 

 ���8��

��L	�����©	��E���;9/���	��ª)����:����i,�����������c�L08�¨M���l�]�m�/�L���/(�=L�M�L(��>��}=�=������o g�r����	����� 8��y��
4HI���S�=	��"��©«�8���
�©	��EZ��;9/���� �tCB}U>n���=�>�? .����/�@�A��2	��6Y=�;7	����S�=	��ª)����2�C�Y�8��H��

�S�=	��*L����2�C�Y�8���M���l�]�m�/�L(�=L�M�L(��>��}=�=������o g�r����	�����8-��y��4HI���_��~�����	��;���©	��EZ��;9/���� �tCB
P����L	������®=	��ª)����:����i,�����������c�08�¨�S�=	��ª)� ��2LM��N��#��8��H��

���l�]�m�/�LM(�=L�M�L(��>��}=�©	�c���o g�r���=��������	�� 0%�y�4H�S�=	��I�"���	����N��#��8����@�A���2	��6Y=�=	��B��tCB
��
���A��%��%8�888�888���=�>�;+���L���/����2	���6Y=��
�o ��c���LY��"������--�%88������N��h	U�����&��? �uL�O��=�>�;+�

h��g4�������L���
���E	M����}U>�����	�Z����¡M�� 	U�J���,�	���L� 	¬�o ��c���+k����0�0  �%88���#�7�(�>����{�NB���=�>�;+�
£�(�=L��S�=	��N���UF��������CU��2�!����	��¢�=74�}U>Y��	U��4�=	#���©	��E�	
���C3 /M��(��§���	V�����	J�CV��I	c)M�_	�/L�;7	�����_	�
	>H��

M�� �l�]�m�/�L(�=L�M�L(��>��}=�©	�c���o g�r���=����� ���	���  %�y�4H�S�=	�� I 8��2LM��N��#��8������
L�©	��E���¯�	���tCB
M�}U>��	]7�B�w�	���L�	¬�o ��c���+k��3 �	D������%%�"-0��_	JU>��(�>����{�NB��#�7�£�(�=L���N��h	U������V
����	�h��g4�������	UC�

�L��l�W��*g�=74*� 	U�;7	��� I	c)M�_	�/L�? �uL�(������5��M��(��§���	V������	J�CV��N��}=�a C���=���o g�r�;=7	A ���©	��E�	
� ��C3 /
 1��I	V��I�8��H��

���
�=TV��o ��
L}U>Y��2	���6Y=�;7	����	¬�o ��c���+k��£���#�7�(�>����{�NB(�=L��
�K��L��UFY�����
�;7�:���CU���2�!����	����Y
�S�=	��N�¢�=74�}U>Y�£���#�7�(�>�*�;7	����(�=L��*�mU���L����	���1�=�u«��8���}=����C°�&��D���a Cb��/�L�O�"��S�=	�5���	���
�8�����CU����=�>�? .����/�@�A���.��tCB/	�4�*�eU�.���UFY������	]=�����1�������)�8���M������}U>��w�	���L� 	¬�o ��c���+k
	]7�B�����%%�"-0��_	JU>��£���#�7�(�>�2�!�N�(�=L����	��H��Z���CU������ ���	JE/	��}=�&��D���a Cb�=���o g�r���
	������

�" ���S�=	�� I����� �8�������/�@�A���.��dT��L.� �CU�� ��=�>�?/	�4� ����� ��}U>Y��	]7�B�w�	���L� 	¬�o ��c���+k�2	���6Y=� ;7	��
����%%�"-0��_	JU>��£���#�7�(�>�2�!�N�(�=L��S�=	��ª)����	���1���2LM�����	E�8��H��b�a ��=��/�L� 	JE�o g�r�&��D���a C

�}=�=�����"�? .����/�@�A��}U�����¡Z���J��������V��tCB�I����	�Z��7�V�����c��? �T
L��)�����}U�C����=�>�;+����	����A �����=�>
M}U>�����������V
�@�A��%��%88�888��S�=	���������	JE�O��=�>�;+�����C��&�±L�& ��	�L���=	�C�� ��±�wC��� ���	� 4� �J��
�}U>

M���¡Z���J��������V��T�D.�}U>�£���#�7�(�>�*�@�A��(�=L��S�=	�
�*����	���-���� �8���S�=	��*L�O�1���2LM�����	E�8�����.���
��CU��@�A��/	�4�	E�I	B�	]=�����*�eU�.��� ����2LM�����	E�8� ������}U>Y��NB�=7	A ���=������o g�r�	¬�o ��c���+k�2	���6Y=�;7	��

M���l�](�=L�M�L(��>��}=���=��������	����-��I��L�S�=	��N��"���}=�&��D���a Cb�=���=���2LM�����	E ���.��tCB���/�����NJ3 ����I
��CU��@�A��/	�4����	��ª)����e	
�������	���I	V�}U>Y�2	���6Y=�;7	��H��

�S�=	�
�0���	����8�%��/�L�a ��=�Z��a Cb;=�7��I	V��������L�*���U�.����.�C�����	����	�	�����tCB ����2LM�����	E�8�"��? �uL�N��² ��D�

;=�7Z��a Cb��L��������.z�����V���K�����Cz��*�S�=	�
 ��=�u«��8�%��V�	!�e]L�O&'	�JC����	V����l�W����/��� 



 

 ������

1�W� ��'K���� �7'�'O ������ '��������������!"�������K��% �	< (��

����Y� ����	����.����*��V�������+�D���L�+�	V����

�*����	�������V��L�;���z����+�D���L�+�	V����	��4��7��B4��K��L�O���	����.����2�!�@�AJC�����	����	�	�����w�	����tCB�d�]�g��c#
���[��
��C��������	���9��L����	VJC�����>	:���z	V���tCB�+�n��	W���c������n
�_	JCB�O���	����	�	�����*�;7=������	)	3 �Z�L���

  
����	��� ��=	��C�� ���L���� +�	V��� tCB� ����V���

� I	=Y��8� �L���� ����;�)���� ���	����	�	����
�	A /Z�LM�� �³#.��� *� Q A��� NB� �X�!�

� }=� �L���� ��>	:�� =	�V�L��0� ����	�	����
�CA D.������	�����=	J��>����³#.�	
���CV���LH��

  

  ��� ����V���� �CV��C�n� }=� ���	��� ��=	��C�� �L���� =	�V��� tCB� ���8� ��` ��V�

�K����³#.���N������V����? C��o Ci��L�O��=	J��>����³#.���` ��V��	U�CB���i.�

�	�/L� 	¬� @�9B��L� 	W� �V
	���� �	E�#��� 2	JBY� ��)��� I�B� ��=	J��>��� �³#.��
;�)���L� �CAD.��� ���	��� 	 	́�	�
� *� ��	���� LY� �	
=M�� 2�!� N�� ��7	V��� �J��C��H

o µ���=	J��>��;n#.��¶�V��ec�L���
• ��,�� N��J������ N�� ��E�� LY� �)�L� N�� ��� � tCB� 2�A���}]��L��� ^

��	��!�;=�74·=	J��>�� 
• ��]� ��=	J��>��� ;n#.��� \T]� N�� ��)���� ^ �,��� �Y� O�J���JC�� I������

��LY� =	J��>��� ��	B� LY� O2	��� 6Y=� N�� ��	V��� &�s��� 2���M�� =	J��>�
L�·	JU�CE 

• �tCB���=	J��>����/	E�h�7Y�}����L�6	�6	>Y���7	V����J����H��
���? �T�������L/	�4² V
����}=����	�����=	��C���L����=	�V���tCB�����V��������

�}=��L����¸>	:��=	�V��L��0����³#.���? C���;���z���	A /Z���	�Ci�r�` ��V�C�
��=	J��>���HeVg=���n
����i����o Ci�������V�����4H��

  
�}=��L������>	:��=	�V��tCB�����V���� ���

M��^ �B��L7����	��������7�g����& 
�y	����
���	����	
�Ci��L����	��H��

  

  ��	
�Ci��L����	�����7�g����& 
�y	���	
���CV�����	�Ci��������V����\T]�����
�a D�� *� �������L� ��s���� Oy	��C�� ���C��� �����	���� (����� ¹V��_�����L� O���	��

m����HeVg=���n
����i����o Ci�������V�����4H��
  

�}=��L������>	:��=	�V��tCB�����V���� -��
M���J��^ 	Dº�2�����wC����2�)��	)	A /Z�

���	���+k���7�g�JC��7�79>����
	���� �

  ������� ;�)��� 7�79>��� �
	���� wC���� NB��	A /Z���	�Ci�������V���� \T]� e,C�
�����u��>�JC���+k���7�g����LY� ;�U#���mB�L�K��L���.���7�:��+k�p������JV

���.���������;�)����������J��;7	V�>��I�B�LY�����7�gL�I�B���	)�*�	U�CB�h	.

	¬���CV����H��	A /4��	�Ci�������V����\T]�m���	JE/	�4��J������c��K��L���

£�� 7�79>��� �
	���� wC���� ��c�� 	��.B�����J���	
� 6	��� ��.��� ������ ;�)��� LY
7	V���_	)L�i�����7	V��>���` ��	c���.��H��	������;���z���	)	A /Z��\T]�NJ3 ��

M���	��9/��L�O��7	V��� �J��C��e��W����C����>	>����R�����}�������o ��	>YL���
�}=����	��� ��=	��C���L����=	�VJC��©�Ci����	A /Z�����tF	J���K��L�� ���6	�

��7	V����J�����H�������V�����4eVg=���n
����i����o CiH 
� �



 

 ������

�}=��L������>	:��=	�V��tCB�����V���� 5��
M���L7����	��� �� 6	����L� @�9B�����27	��

¦�s������>	�L��	��#��H��
� �

  �	��.B�¦�s���� ��>	��NB�` ������	�Ci���N��` �DR�C������V����\T]��h	g
>������¦���;�7nE�;7�:�L����	������#�����c��.�V��@L���NJ��	W�����H�	JE

�Y�����V����\T]�ms�L��dY�;�7nE�;7�:�����	������#JC����7	V����J�����*�+,�
����	V/�6	�L� }����� �.B� =	��B��� &V
� T![�� �Y� o µ� 27	����� NB� htF	.��� ¦��

¦�s����HeVg=���n
����i����o Ci�������V�����4H��
� �

�}=�+�D����������	�	�z�� �  ����c���	U��D���������/7����L[�r�@�9B�����D�E�2L	.�H��O����3 ���+�D��@�xV�L
d7[��dT���I�C���» ����7��L��<4���#����	]7�)�	JE�	UV/7�o g������L[��H��

� �

���©� ��V
�2�VD�����=	>�+kL�;=7	A ������V��L�;���z��+�	V����

�PPPPPPPPP�}����}�@�A���V�����PPPPPPP��i�
���PPPPPP�V
�2�VD�����=	>�+k�Nc���c�������i�C��;�PPPPPPPPPPPPPPPP]	z�L�@�A���2	JBY�Q ��K�����

� �  �)"������������� �
 ���-� K���������
'K#�� ;�)��;'	(� �

� �  � �

• � I��BM��*�;=7	A ��� ���	��� ��=	��C�����L����+�	V���tCB��	.����8�8���
�8�������+�	V�	
���CV���L�I	=Y����	�����=	��C�����L����O� �O�1��L�� �� 

�I	=Y����L������>	:��+�	V�L��-��O� 1��L��"H�� �

  ����� �8�"� �

• �I��BM�� *� ;=7	A ��� ���	��� ��=	��C�� �PPPPPPPPPP��L���� �PPPPPPPPPP��	V��� tCB� �	.�PPPPP��
�8�����8� �� ���	��� ��=	��C�� ���L���� +�	V�	
� ��CV���L� I	=Y���� O� ��

L�� ���}=��L������>	:��=	�V�L�"8H�� �

  ����� �8�"� �

• �}=����	�����=	��C���L����=	�V����%��7���Z�h�JV������7��V���N�������
NB� ��>	:�� *� 	U���R�>�L� �³#.JC�� ��	FL� �)�L� ¢u�¼� 7��� dT��L�

7���Z�h�JV������7��B�NB� �lF	.������ H	�V������@�>���=	��C���L���� =
�}=����	����%����s�����g������	c��7���Z��¸>	:��=	�V�����/�	r��	�����
� }=��L�����1��7���Z�� }=��L����¸>	:�� =	�V��� O���� �h	#�Z�� 7��B�

2�VD��� d=	>� ��A �� 	��.B� ? �uL� �CA ��� ��u� ��+�D���L� H�Y����� �4
M�>	>�L���� =	�V��� PPPPP�� e� }=� ���	��� ��=	��C����%� ��;n#.��� tCB� �Y� �]

�@�9B��7���Z	
��h�JVC����½BL�K����	�����LY���	3 �����������_	�F	 
�? C���
	����)�N�� 	W���c���Y� ;n#.�������a cV��dT���wC��	
�? �uL

�	����L��C���H� �

  �����	�������	E�8�0� �



 

 ��� ��

• ��=	��C���L���� =	�V���tCB�����V�����}=� ���	��������;�	�)�NB� ��>	:�
�E9#��� �	���9��� *� Q A����©	��)�� ��D�E� �n#
� ��g����� �/��� dT��L

�=	�V���o PPPg�r� ;7���e]� 	JE�2	JBM���� �K��� �E9#����	�CJV��� ;�	�)
�}=����	�����=	��C���L���� ��2	JBM��¢	����H� �

  �����	�������	E�8�-� �

• tCB� ����V����� }=� �L���� ��>	:�� =	�V���-� ����	A ��L� �	cC�J��
���V��L�� }=��L���� ��>	:�� =	�V�L� 1� �M�2����>�JC���+k��` �.A �

�h	D{Z�L�q�U�>����������(�{���}=��L������>	:��=	�V��tCB�����V�
��-� ���� tCB� q�U�>��� ����{� I��R�>�� N�� �³#.��� �~�6	>Y�

7���Z���������V��L���	A ��L��	cC�J���7�.�H���>	:��=	�V��tCB�����V���
�}=��L���� 1���Y�² )�C���
	�^ �9/��^ �V½��dT���7���Z��m������

>	>Y�>�JC���+k���7�g����h	D{Z�_	�>	.��_	� �

  �����	�������	E�8�-� �

• � }=� �L���� ��>	:�� =	�V�� tCB�����V�����0� ����	��� �	�	���������CAD.
����	��� �	�	����� *� ��cC��� (��)� ����{� I��R�>	
�_	�=	��!�� ��	gY� K��L
��	E�FL� �E9#�� ��=	#�� O�V
	�����	E�#��� *���=	J��>��� tCB� �CAD.��

�C���H� �

  ���	�������	E�8�-� �

• � }=� ���	��� ��=	��C�� �L���� ��>	:�� =	�V�� tCB� ����V�����8� ��=	�V�L
�L���� ���>	:��� }=��1� �� *� �'	��� LY� ��
2��Y���E�FL� �J������ & 


�q9#���L�#��LY��C����*��'	���LY���
�����{������dT��L2��Y��& 

�¥ �§�q9#���L�#��LY��C�����E�FL��J�����Y�����	c���@�9B���o Ci��

��'	���LY���
�NB���	.�����	����LY��	
=M��N���J���JC�����	����	�	�����*
�*2��Y�� �JV��� �c#��K������=	��C�� �L���� ��	V��� *� 7�:�� �s.��� tCB

�}=� ���	��� � �72	JBM��¯��� O�©� ��LY��	
=£��e��z��@�9B���o Ci��
M����c��	��.B���	���2���2	JBM���� ����dY��
��	
�@�9B���}������

��B�}W�a ���N�T���N��J�������A)���	,��;=	����LY���C�������E�#���? C�

q9#����L�#���LY� H����	�����c#���NB��~.���² ,
���i���	�Ci����\T]

�*��'	����LY������� ��CJB�m �h��>�2	�������>�tCB�O��CJVC�2��Y��N�
���.
�I	��J�������}U>Y��? C �K��L��V
	���E�F�*2��Y��X7Y�	¾��<4

V
	�����E�#���tCB�;�i���������/��£���F	�����
�¶B�LY�O2���}U�D�YH� �

  ���	�������	E�8�-� �

• � }=��L���� ��>	:�� =	�V�� tCB�����V������ �� ���	����	�	����� ^ �B�K��
+#��� <4�����R���� N�T��� ���	��� �	�	����� d�V�� �g���� K��� �	�V��

��.B�} �́�����7��B4����	�����=	����� �

  �����	�������	E�8�-� �



 

 ���"��

• V���� }=� ���	��� ��=	��C�� �L���� =	�V��� tCB� ������8� �L���� ���	�	����
M���³#.���*�Q A���NB��	A /Z�L� ;�)���� ���	��X�!����>	:�� =	�V�L

� }=� �L�����1� ��E9#�� ��=	#�L� �C�����	E�F� *� =	J��>��� ��8����
��� *� ��)����� N�� h	.��>��� ���i�
� ��	��� o ���z�� 7��� dT��L��³#.

��=	J��>��H� �

  �����	�������	E�8�-� �

• � }=� �L���� ��>	:�� =	�V�� tCB� ����V�����-� ����	A ��L� �	cC�J��
���V��L�� }=� �L���� ��>	:�� =	�V�L�"�� ��B�=��������	�.��� �PP�	)

�¿ÀÁÂÀÂ� ÃÄÁÅÆÇ� ���M�� N�� o Ci��L� �	�.��� ��	)� ` x���� dT��L���
�T]���CB���i.��dT���eg�����������>	:��=	�V���/L����>	��}����Y�` �.A ���

� }=� �L�����-� ����V��L� ��	A ��L� �	cC�J����_��
����>	:�� =	�V�� N�
� }=� �L����"�H��� 	�4�}��� t���� �	�.��� ��	)� tCB� �J.�� K��� �	��.��

�}=��L������>	:��=	�V���/L�	U��>	��"�H�� �

  ���	�������	E�8�-� �

• ��� tCB��	.���� I��BM�� *� ;=7	A ��� ���	��� ��=	��C�� ���L���� +�	V�8���
�8�"�� }=� ���	��� ��=	��C�� �L���� =	�V��� PPP�� ����V���� NJ3 ��� K��L�%��

L�0���}=��L������>	:��=	�V�L��5��L� "H�� �

  �����	�������	E�8�-� �

  
�}=����	�����=	��C���L����=	�V���h	.��>	
�5�Z��7	��B	
�O�I	]�+�n��	W���c��N����C���������9D���*�\�BY���+�D���L�+�	V������i���Y�O;=�7

e���������i����2�!�@�AJC�����	����	�	�����tCBH��
��
,��W� ���*����	��$ ���������
 �� 

����K���#�'�!"���S ���( 

��7��B4������=	��C�����L����+�	VJC��_	�/L�@�AJC�����	����	�	����` �C����L���.���a Cb���=��L��	J�CV�L�;T/	.�����C:��& ����C��_	�/LL�O���	H��
���_	V���¸�����o �����o g�r����	����	�	�����*�	U������X�gL�	U.���E��V��{�o �)��	
�Ci��L���7�g����*��	
	����` �.A ��X�g�����	U����

����.��H 

J ��!"���X �; 

��7��B4��tCB��	�	����6	>Y�K������	����7�.����h	.��>	
���®=	�����DCc���Y������7	V����J���	
�	U>	��}��� 

W ;�g	����^ �,
�	¬��D�:���	
�Ci��L���7�g���H 

W M���L7��tCB�;7�:�����	��6	>Y�V����J����M��2�!�N����7	�LY��	
=��	���H 

W ��cC���(��)�*���=	J��>��H 

W M�(�=L���/��������	�����C��; 

W M���L7�����#������	����7	V����J���	
�	U>	��}���K��H 



 

 ���%��

4M�����>	:���	>	������>	>\	�7Y��g=���e]���� 

�Y�� �M����JV�����.g� 

��CJB�+k���JV
�;������	�CJV����47��B4�����	�����=	��������JB���.gY���tCB�	UC�����}��6	>Y�=	V>Y��=���
�;��	�����i����	�CJV���S�H
� }��� �	�� ��L� �	�
� �E� S�=	�
;7	B4�M�� ��JV�	
� ���	��� 7�.���� �������.g�� tCB6	>Y�=	V>Y��	��� ������ �	�
� S�=	�
� ;��	���� �i����

��50�5-�2H6�Hec���M��=�L�C����*�	JE ����2LM�����	E�8�"�L�" �%��2H6�Hec���M��=�L�C���*�	JE ����2LM�����	E�8� ��H
�M����JV�	
����	���+k�7�.��������.g��tCB��C����6	>Y��tCB�	UC����7	V����7	V����J����6	>Y�=	V>Y����/���dT���S�=	����*�;��	�����i���

��7	V����J����������H�tCB�	UJ�����X�g�K������	���+k�7�.������6	>Y���CJV
���®=	�����DCc�����.gY�	UC����7	V���H 

���M��*��i�����	L�/���	
=�	U�/��n#��K���;9D���*���	���LO��;7����{	R��¦x�s�����A�
�;TD.����	�CJV���tCB��i�����	L�/�h	.��>	

���JV
���.gY���� ����	��7�P.
�tCB��i�����	L�/L;��=Y�N���
�Ci���.�����LY��g�����.��7��<4=�����+k�N��¸.gY�¦	#���LY�������	]�����

�L��!$����	#����!����*�	UC�����}���=	U�4���JB�������	L�P/�©	�)�*�	]���.gY�M��*������È�N�L�&'	����(��)�NJ��LY��	
=
�'	����*	��NB�É�D�����.B���	���H��

�©�� ����	����	
�Ci��L���7�g��	
�@�9B���h	,��L�@�9B��� 

�L���	
� e������@�9B��� }���>LÊ�����	
�Ci��L� ;=7	A ��� N��������.>L� ���7���L��	D�C����L� ^O���/��n#��dT��� S�=	��	
� H�@�9B��� }��L
M�����	����	
�Ci��L���7�g������J°�e�����X�!�£�����	V����¦L�#���*�	���/�@�A�����/���A ��dT���S�=	����*;�7H 

	
�Ci��L���7�g�JC��e������6	�����}����7	V����J���	
����	�����H�` ��	c����h��g4�h	.�	
�;�F	����i��������CJV����LY=���4���	
�Ci��L���7�g���
����	���M��2�!�N����7	V����J���	
����	����	
�Ci��L���7�g����h	.��>	
�LY��	
=��	������}��/	�4	U���LY���7�g�JC����7	V����J�����N��	UC��.�
	
�Ci��L���	����O���i.��	J��)O�e������@�9B����.BH��	�4�` ��	c�h��g4���7�g����h	.�	
�;�F	����i��������CJV����LY��J���	
����	����	
�Ci��

M��2�!�N����7	V���LY��	
=�=�/�	¬�@�9B���}��/���	����_�M��*�LY��	
=��	���H��
�}��4
�@�A������N��@�9B���h	,���n�	��h	U�����.B���gY�M��N������.����	�/�����*����	V����(����O����LYM��2x���	��.B�����	��

M����cC������	BL��{	|����������NJ3 �����CJB�*����	����<4�;n#.�X�!YH@�A���2�����u���LY�����	BL��{	|�����tCB��/	�
M����cC����M��tCB�;�i���	
��J�>�L���2��.��O�M��*�	¬��D�:����A§�@�A���@9V�����o µ����K���w�	����*�	U.B����9����	������	
L

	UV/7� }��� �H��u4�M�� ��cC������	BL� �{	|� ����tCB� �JU�� ;=�A 
�@�A����/	)���2��.����	��O��@�9B�	
�@�A��� �J���� ���o µ
M	
����9�	
�@�9B���? �TEL��	��������������	VC���.�	3 ����	��H 


�@�9B���h	,����.B��n�;nDi����J���	
��	�O�£����9/�����J�����& 
�(�D�	
�@�9B���}������NJ��² �����}>�
L�^ �������
	������JbL
M��	
=��LY��	���H 

�}����4��		�s�>����u�N�7����.�
����������N��������.�
�@�9B���h	,�{Y2���eD����	���¥ �)��.�B�=�A���N��;=�A��L��C�	¾��{	|L
@�9B���h	,���¦L�#
�H���������;9D���X���tCB���	VC�����V�E�	]Ê	D{�L�;=�ET������.����2�
���CJB�NB���	.����	�����L���L�V�����gn��}��
;7�J����		�s�>��H��

�	
�Cir�@�A������N��@��P�B���h	,���}���N��h	DB����.B�f�/����	���LYh	,����LY�h	U����gY�	¬���	����	��������H�& 
�(�D�	
�@�9B���}��
�/����}>�
L���/�����
	���L��
�@�9B���h	,�����dT����	���I���������9/�����J����O�����.�������.���+k���7�g����? �u�*�	r��LY��	�������

M��NJ��;��c����LY��	
=��	���H��



 

 ���-��

�¢�� ����	�����7�g����` �.A �� 

�_	�)�M��@�9B���LO��*���=	J��>���}�����}��(�=LY�	UD�.A ���	V������	����	�4PE��(	�s�>���S�=	���;	�����O����C��;�/����O�	D�C��L�^ L�O�
�LYM��2�!�N����7	V����J���	
�LY��	
=��	���H 

�*���=	J��>�(�=LY����	���S�=	���;	�����(	�s�>��� 

��
	���	V/7���u����#��+k���7�g���e]�(	�s�>���S�=	���;	���������=	J��>����LY�@�A�����L�m
	��(	�s�>��S�=	�L����s�C���C
	
(	�s�>���&��	¬�Ë	D�)���tCB�;=����L���
	µ�����.�������O��tCB�;7�����c����K��L6	>Y���7	V����J�����M��2�!�N��LY��	
=��	����

��LY���C��;�/��JEH 

�tCB�(	�s�>���S�=	���;	���������=	J��>���6	��}��6	>Y���CVD���;��	D�������{�2	JV�>	
�;nDi����DCc��H 

�*���=	J��>�(�=LY��	D�C��L�^ L��E����	�� 

�*���=	J��>��(�=LY��u����#��+k���7�g���e]��	D�C��L�^ L��E����	���
	���	V/7����LY���L�m
	��(	�s�>��S�=	�L����s�C���C
	
(	�s�>���&��	¬�Ë	D�)���tCB�;=����������@�A��H 

�*���=	J��>���6	��}��(�=LY��tCB��	D�C��L�^ L��E����	�6	>Y���CVD���;��	D�������{�2	JV�>	
�;nDi����DCc��H��
�*���=	J��>�(�=LY����C��;�/�������	�� 

��M�����	�����7�g�����	l/�NJ��	]�����}�������#��+k���7�g���e]����C��;�/�������=	J��>X�!�H��g=����+k��'	�������.>���
�DCc�	
�	UC�����}���(�P�����c#
���7	V���	U�J��}�����Nc����K���H�tCB����C��;�/�������=	J��>���e	
�������}��6	>Y��7	V����J������P

M��¢=��L�LY��	
=�!$����	#����!����7�.
�NJ�����:��+k���	���H 

�*���=	J��>����7	V����J�����*�+,�����A /�}����L7Y���J�����*�+,����NB�(	�s�>���S�=	��� ;	����JE�	UD�.A ����B�����C�� ;�/����N�7
�*���=	J��>����7	V����L7Y�C���(��)�NJ�����C��;�/����N�7M�e�������JV���X���tCB���	VC�����V�E�	]Ê	D{��}��L���c�;�7N����H��

�tCB����s���6	>Y�M��2�!�N����7	V����J�����LY��	
=��	���� 

�tCB����	���	
�Ci�L���7�g������s�
�@�A���I���6	>Y�M��2�!�N����7	V����J�����LY��	
=*���	�����dY���	������	���N�� 

Ì� ��}��;=�74���7�g����}����L��LY�L��	
�Ci��7��B4��tCB�	U.B���C!�������=	����6	>Y�·���7	V����J������LY 

Ì� �4e,C�����s�������LY�xC����<4LY�·�? �T��	/�!�n#.����¸>	��o >	.��I�B�+�E��) 

Ì� �4��7�g�������LY��.����	�/�������	]�;=�A 
�2x�V���b����	��#��NJ3 ����	
�Ci��i������_	/�!���V���*��
�C�? �T�H 

�7�� ��L����	����	
�Ci����L7Y���cC���(��)� 

N��E�` �.A �����LY��cC��(��)� 

�` �.A ��}����L7Y����	���	
�CiJE�@�A���	]=�A ��K�����cC���(��)L�N������LYZ���]�g�tCB�h	.
���cC��(��)�	D�����	V�����	
�	���I�������` ��V���L��LM�;�7���(��)��cC�H 

�;�7Ye]���cC���(��)��dY�*����������A���m������B2��Y�	 	́�����������}A!��V
�;n#.���H
�@�9B���}����L7n����cC���(��)
Z��` ��	c��N��*	��������������	V����J��
�@�A���NB�;=7	A ��=����;�F	����H��



 

 ���0��

4��uY�h��F�@�A���7	B��L7Y��
���	�����cC���(��)O���cC���(��)�N��	UB	i��L�	¬�@�9B���}��/�H�
=�dn
�@�9B���}������LY
M��*�;=	�!�LY��	
=h��F��.B���	�����LY��
��LY=���4��LY�h	,����L7Y�@�A�	
���	�����cC���(��)H 

£�����c���h��g���` �.A ��}����L7����E�������s�C���C
	����.>��c#
�@�A���NB�;=7	A �����	���	
�CiJE��AD.�����;�7Y�LY��)
�/L���cC��_	Z���]�z�	D��	���I�������` ��V�L����	V�����	��;�7YL��cC���(��)�H�27	���o g�r�\������}��>�dT������s����=	�!���

m
	��d����wC����LY��Y��N��7���7�B��
	����!«��	���L7Y���
	�r��]�@�A�	
���	�����cC���(��)7Y�;���cC���)H 

���	����	
�Ci��� 

M��2�!�N����7	V��� �J���	
� 	]�����}����L� ;�g	����^ �,
� 	¬��D�����K��� ���	����	
�Ci��� LY��	
=� 	U>	��}��� O��	����_	�)�
��CVD���;��	D�������{�2	JV�>	
�;nDi����DCc�	
H 

!�N�� ��7	V��� �J���	
� ���	����	
�Ci��� �����}��M��2��LY��	
=;�g	����^ �,
��	��� I�����	
��D��� 	��.B� ��	����� LY�\�����}��
M��2�!�N����7	V����J���	
�LY��	
=��	����H 

4M��2�!�N����7	V����J���	
�7�����;�g	����^ �,
��
��D�:��+k��	���I���������	
=��LYM��@�9B����.B���	����L��u4� 

∗ �����	E�e,C��@�9B����T]��LY©=	3 ��d�]�g��c#
�` D®�¯�.����dT���@�9B��L�6	����O�LY 

∗ ���	����7�g����B�Jb�N��h�g������	���I��������	E��LY���	���	
�Ci���LYV��& .����_	�}���K��LY�}����L�	 =́�7Y�tCB�	]Ê�7
6	>Y��_	�/L���7	V����J�����Z�������������9>��;=�7	R��@�AJC���{��LY��������=	J��>��������9>�O��2�)��	��CV���I���L

�_	�C!�7��B�J���M��? �u��/L6	>O�LY 

∗ ¯������#��tCB�d������B�N��h�g������	���I��������	E��LYY�_�7����C�	c
�fC�R�����V����	EL�O��E����	
�N����7	V����J
M��2�!�LY��	
=�=	�����=	�V��o g�r���	����}=��L�������	�����5H 

�Í�� ����	����	
�Ci��L���7�g����y	��� 

? �u��JV�����	��)�q	.]���c��	��.B�f�/�*	A �	
��	����������	�
�*��U~�L����	����	
�Ci��L���7�g����y	����LY@�A���d�.��	��.B�
�	�4�tCB�������	
�I	����6	>Y���7�g�����������	��L��J�����*	��N�������c#
��	
�Ci���7���LH 

�L�� �£����7	V����J�����6	���L7����	��� 

M��27	����	U�CB��D�����J�����e]���7	V����J�����������LY��§���=	����CJB�*�o k�=���	
L�o k�=�d9#��& 
�	��I������������H��
�7	J�B	
�@�A���I���=	V>Y��}������(������L7Y�L���������	����f#���	��(�>�*���HM��¶�V��;�7f#.���(�����*�;�V���	���tCB����	����u4�

M��m�	E=	V>�M��? C��m�	EL�}~�.���c#
L����U�
�;�/�����.CV��=	V>��tCB�}~�.���c#
���CVD���(��������	V���� 6	>Y�d=	�H 

M��(�>�Nc����u��;�7	i#�����	��O����J��������s�
�@�A���I����I��R�>	
���7	V�©�C>Y�& V��}�����HM���J#�©�C>���J������������}����
M���7	V���;�7M������V������(�����@L���2�)�Ë�sC���(������	�	�
��.�V�����	�X�!�£����7	V����J�����tCB���[������g����N��K��;�7H� 

£����7	V����J������.����;�7���	����<4��	B��LY���B�;�B��.C����.������J���	E��O�£���	J������{	|�;�7���T!M���;��[�������V���=	��B���&V

M�X�!����������{	|�2	��H 



 

 ���1��

���� ����	�����7�g�����J������ 

���	�����7�g����}�����}����	����L��	�
��E�S�=	��*O��tCB�e]�K���? C����B�	�6	>Y�M��2�!�N����7	V����J�����LY��	
=��	���O����)	.�
	U�J��*��������F[��7�gL�H» �)�2�A)�������Oex�)����7�7�gL��.B����	�����7�g�����J��*�����? �	.]���c���LYY��V
���Eh��g4�

M��������L����n����=	J��>���;=�������C�����������.����	�/��������O��7�g�JC�H 

M���J�#�tCB���B��������7�Y���_��Y��_	��	���LY��B�Jb2��Y��O	U�J��m3Dº�����	��Nc��K������	����	
�VA ���tCBY��9�����Uz���g�������LY
��C�,#�����{	R��L����������{	|�O;=�A���O/	�4���<4T!M���*�������X����L�\	���=	��B���&V
��L7Y��C�	¾����	�H 

����tCB����7�7�g�
��~.����.B�M���J��*2���;nDi����DCc�	
��C����O�M��=	��B���&V
�@�A���T!n�2���eB	���c#
L�7�D.���c#
H��

4� tCB� �C����� ��7�g���� �J�� ���� ��	�!� �6	>Y���J����L� ���	��� ��7�g�JC�� ��9/���� �J����� & 
� (�D��� dL	��� 	r� 7��� ;nDi��� �DCc��
;=����� ��7�79>���H��������M��*���	�	
=��LY��	���H��u4��eP���� ;=	�!�a cB�}���O��)��;9/�*��PJ��������� ;=	�!�*�^ 	Dº���A)

�;�������J�����_	�
	>�M��2�!�N��	
=��LY�7L�)�NJ����	���4£����9/�����J�����������	E�	JB���������J���������;=	�!�a cB�S�=	�
��	��
�Nc�Y���DCc����,C�����J���������;=	�!����}�������	J�/�;nDi�H 

���.�	
��<4��L7Y���7	V��� �J�����*�+�c���^ 	Dº���¶�V�� ��cC���(��)��<4	U�DCc���L7� 	��� LY�_	�L�(�,����dT���^ 	Dº����_���{��_���7�
�_	�B������J�����^ 	Dº��tCBH 

�*���=	J��>������.�	
(�=LY��O���C��;�/�������	���C������JE�9�����	�����	/�_	�
	>��&'	����(��)�NJ���JE�9��L��!$����	#����!����*
M��*�	]���}���	
=��LY�*���=	J��>�����7	V����J�����*��C��{�;����J��������2�A§��������J�����������	�!���c��	��.B���	���(�=LY�

���	��H4���dY	V��� �J�����*�;7	���*���=	J��>�����7��L7Y�;=	�!�2�A����)��O���C�� ;�/����N�7��J�����*����O�M��*��������	
=��LY
��	����H4���dY�*���=	J��>�����7	V����J�����*�;7	����L7Y��J�����*�����;=	�!�2�A����)��O���C��;�/������cC��(��)O�M��*������	
=�

�LY��	���H��

���� ���L7Y����#�����	�� 

�tCB��	��#�������6	>Y�M���B�*�2�!����S�=	�
���7	V����J�����;�7�	UJ�����7	V�L����#��_	�)���tCB6	>Y���������S�=	�
���7	V���	U�J��H�}��
M�����	
=��LY2	)�? �u�NB���	.�����	����M��*�	W�A)�	
=��LY��	�����4��u4�M��m�	E�;�7�L�;7������#��E��CJV���;�7n�\T]�*L�O��{x��

M��*�������m�����	/���	���	
=��LY¦x�s������B��V��{�tCB��J�V����	���H��
�b����	��#�� 

4�NJ���b�����	��#������L7Y�����	�X�!Y��LY��D�3 ��7��BX�!Y�E���	V���L7n��	UA �	A!L�	]�{	|���c����	��.B��C��������#�
���? C�
�©��
���CV��;��	V��<4�tCB��Jx����+k��D�3���7��V�����L��D�3���7��V��6	>Y�M��*�	 �́+,���������7	B��J��	
=��LY��	���H 

¦x�s������>	�� 

�@�A��� 7����L7Y��.�V�� ��{x��O��L��	��#��NJ3 ���K����L7Y��L� �b������#���L7Y����JB��{	Rr���CV��� ���#��+k���.gYO���	�4
�	P{x�s�E�O�PPP�7	V��� �J������ LYO����.����	�/������	{x���� LY��	{	#��*���=	PJ�P�>��*	PA ���	{x�����.gY� H��{	R���	{x�s���� ����
M����JV�����.g��������	�/����	{x�s�E���
	���	�������tCBH��



 

 ���5��

¦x�s������B�����
��.BO�M��& 
���V���@�A����x����;�7����.���L���{x�s������¦x�s�O�
���	����/��]YL�;=�7v�2�!�C���������9>�L��{	R��
��D���¦x����	�CJB�*�H? �TEO��J�����c#
L�¦x�s������CJB�����
��.BO�	J�/�@�A����x�����u4�M��m�	E�;�7�*��CJV�������{x�s���

�B�*����	VD������	B�e]���{x����4��7	V����J�����*���+,����h	,���LY����¦x�s�����.�C������.����	�/���H 

��7	V����J�����¦x��� 

4�������7	B��J���	P{x�s�E�	]=	��B��NcJ��L�;7�P:���	��#JC���PP�7	V����J�����*���+PP,�������_�	)M��*�	
=��LY��	���Z	
�O/	����<4�dY
��	V������¦x�s�����.�C����7	V����J�����*���+,���<4	R��	W�¦x�s�����{�HM���7	V����J�����*�+,�������;�7����¦x�s�����.����*�+,���L�¦x�s���

��	V����<4���¦x�s�����.��	
��CV�����!�����	�
��.
�*������	W�¦x�s�����{	R��H 

��{x�s������V���@�A���e,C��	��.B�\T]�¦x�s������>	��` ���O��LY�eU�.��gY�M��;�7�����{x�s��LY	UV�
�}����LY	]h	����LY	]T�D.���LY��
��{x�s������>	sJC���������7�V��H4	.������¦x�s�����.�C����9/�����J��������V����}���	W�¦x�s�����{	R���NB�¯�4M��*�\h	D{�LY��	
=���	���

S�=	����? �u�N��h���
�H 

d��.����/�����¦x��� 

4�+,����N���B	D���h�z����!$����	#����!����NJ��	UC�gn��}���d�����/����	{x�s�E�;¶�V��L�;7�:���	��#JC����7	V����J�����*����H
�	
=M���4��LY������B	D���+k�h�z	
���CV������	�����_�	)M��*�LY��	
=��	���H 

4�;������w�	������_	�
	>����(��)�NJ���JE�9��L��!$����	#����!����*	UD�.A ��7	V��&'	���<4M��LY��	
=������K�����9D���*���	���
M��*����¦x�s�����.����	U�/�LY��	
=��	���O����¦x�s�����.������/����dT����!�����	�
��.
���u�*�? �uLH	¼4��	�CJV���NB�¯�.��	��.B�O

���	��+k���7�g������	W�¦x�s��������������C�������LY����	��+k��	
�Ci�O�/�	
=M���v��;��������	���L�_	�
	>���!$����	#����!����*
M��}�������NJ��¢=��L�&'	����(��)�N��	UC����}���&'	����(��)�NJ���JE�9��L�L����	���+k���7�g����? C���DCc���LY��	
�Ci��

���	���+kH 

���e,C��	��.B�¦x�s������>	��` �����{x�s������V���@�AO��LY�eU�.��gY�M��;�7��{x�s�����LY	UV�
�}����LY	]h	����LY	]T�D.���LY�7�V���
��{x�s������>	sJC���������H4���dY�LY��	
=Y�t����S�=	����? �T
�&'	����(��)�NJ���JE�9�L��!$����	#����!����*�;�������	�!

����	��.B���s��L�&'	����(��)�NJ������������C���������CJV�����_	��	��M��*�LY��	
=��	����H���CJB�2�A)��J�:��N��7�V����	��.B
���������C�����O�/�	
=M���v��LY��JE�9�����	����_	�
	>�	]���}���&'	����(��)�NJ���_�	)M��*�LY��	
=��	���H��

�¦�� ��	D�C��L�^ L�� 

��g���e]��	D�C����L�^ L������
	���	V/7���u����#��+k����	����7��LY���s�C�� �C
	O��*���=	J��>���+k(�=LY����	�O��	¬��D���+kL
;�g	�JC��H�tCB��	D�C����L�^ L���������6	>Y���i.��¥ �)���������J��������L[���V
L����:��+k�;��	D������P.���V
�;nDi����DCc���H�����

q�c#��L��l�7�����������M��tCB�	UC�As�
6	>�M��	U�J����A��I�V
�2	J�)�L�q�cF�7�g���? �uL�d��.��C�L����	 �́��	B�LYH 

�d�� ��P��	����	DE� 

4�@�A���tCB�o g���7��B�e]����	�����	Dc���7��B��h��g4�;7����	V/7�M�m�����;=	�!�NB���	���² ��V���NB���B� x&V��N�����h��g4�
��F� o g�r� ��s���� �V/7� ¦L� ;�7YN�7� H� 7��V��� \TW� Nc�Y� ;�B� T!n�� �Y� ;	�	�JC�� �����	� 2	cF���	DEO����	J�� 7��B� O7	J�B�� o �E

�	J���H���
����	�����	Dc����	
�Ci��������LY�_	��tCB6	>Y���7	V��� 	U�J�O��L�_	�)���tCB���	/����*��J�6	>Y��;nDi����J�����\T]�& 
�	��tCBM���J����

���	����J����L���V������V/�C����J�:��N����A ��	��.Bh��g4����	Dc���h��g�N���V/7��HM���	
�Ci���NJ�����	�����	Dc���¢=��X�!H��



 

 ���8��

�q�� ����V�L��	cC�¾� 

�tCB����V��L��	cC�J����U~�6	>Y���®=	�����DCc��O��J���������;=	�!L��JE�9����	E�U�>������P.���V
O���gL����H 

�)��}��M��q�U�>��©	�2�����7�g���� �DCc��h	D{����7	��� ��
	���O����	¡Y=��	P�D��©	�)�tCB��	V/���L�e��=���h	.��>	
O��2	JV�>	

£��;=�����������;���X���tCB�m
	����f���������{2���eC��	JE���.V��� 

� �� �� ����.>� �� ���
� ���=	�BL��	��� �� �%8��
� ����=	�>� �� �%��
� ��» 	�YL�;�UgYL���«� �� �0��
� ��$��o >	��� �� � �0��
� ��	�����	.���� �� �0��

I	B��E���	��*O�������}��L�;=�����������;���X��L�q�U�>���©	��)������{��Vg����}����dYeC��������n
�����������*�+�,�H 

�	
=M���4�7	V��>��NB���	.�����	���L��LY�B	����dYM��N�2�����	B�& 
�(�D�	
�	]�����}�����
	����}��L���7�g�JC����9/�����J����L���������
M��NJ��	UC�����LY��	
=��	���H�	UC�A��*�q�c#��������h	D��>��@�AJC��	U��cC��m�«���7�g���@�A���X����g����H 

�2�� ��>�JC��+k���7�g��� 


L�m
	����f���������{�2	JV�>	
�O;�U#���h	.��>	
�O�>�JC���+k���7�g����h	D{��}������.  �¨	U�J��*�������=	��!���3��e]LH 

�I�� ���J��*������2��Y���>�JC��+kL��>�JC��;�U#���h	��>	
�� 

M� ��9/���� }����� �Vg��r�@�A��� I���� O������ ;9/��E� ��	��*���	J�/����s��� �>�JC���+kL� �>�JC������u4��g����	E��dY�? C���v
� �F[�
M�2����=	�!� 	¬	��� �	U�J�� *����� ;� H�F[�� �Tc]� �gL� ��O�£�� ��7�79>��� �J����� ������ }������J����� ���� ;=	�!�X��� ���s���
�4���gL���H 

���	JV�>��� �J����L� ������ �DCE�Q 	�� ��7	V��� �J�����& 
� 	��tCBM�� �J����� e]� ��7�79>��� �J����� H���	JV�>��� �J����� ����� �.BO��}�)�}��
����	�/����;=����� ��C������� ����.�� <4���.C�� ��.����� �J��C�� ���	��� (������������� a cV�� ����3 ��� ��� }�)� ����� 2	JV�>	
� ���	��� 	U�J�

£����������{	R��L�����C�����������.����	�/����������������V����n#
�}����dT��H 

4£����7�79>����PJ������������	E��u�����Y��N���9/������JO�£����9/�����J�����y	����}�������7�79>����J�����d������H�eP����;=	�!�����
�J������_�	)M��*�LY��	
=��	���O��4��u4�M���	E���������Q �R���_	�9/7���J��
;7	B4�}������O����J���������;=	�!���	V����	���\T]�*L

��/���² �DR�E;7	B4��}���������������_	�
	>��H 

�m�cV����J���������;=	�!����2	)�*O_	�)��£����9/�����J�����;7	���}�������������	�/�������.��;�)L���<4�A ������<4�2x�V����������
��7�79>���	U�J���O�J�/�7������Nc���	E�K�����9/�����J�����(�D����;7	������V
���9/�����J��������¥ �§�Nc������;=	�!����}�������	

£���J��������������	�/�������.��;�)L����
	>����.>�*�H�J���������;=	�!�a cB����}����_�	)M��*�LY��	
=��	���O��4��u4���	E
M����������Q �R���_	�9/7���J��
;7	B4�}������O���/���;7	��E��J���������;=	�!�a cB���	V����	���\T]�*L;7	B4��}���������������_	�
	>�H 

4V���pJ|����N��7���	JE�;=�������������J�����e]�^ L����h	D��>��;u�!n����	cC�J��L���	���@�A����	cC�J����7	V����J���������=	�
�tCB6	>Y��tCBL� 	U�D�� ��/��,z�� ��i.���*��¬	#���	�CJB���� ��=	����2�!�N��(������/���6	>Y��& 
� ���	)���
� ��CJV�� �V����� �J����

o k�=���	
L�o k�=�d9#�O��dY���������������	�CJB�+k�*��LY�V���V
���DA ���(�����7��L���������I�B���	B���H��



 

 ������

���� �& D��JC����������	���	3 ��V����L[�� 

�=�������
�V�����=�UJz��*���B	J�g����	.��n������>[��*������@�A����4���L��D����NB��	.��n����}~�.���c#
�7�����<4��>[���H��� 
��������	��² ��V��2�)���D�������@�A���(	D����	'	����\T]��L��	.��n������>[��N��² ��V���� �T]�tCB���D������A��@�>��	��	


��B	J�g���H@�A���tCB�a ����dY��	������X�!Y�	��² ��V�
��CV���	J�/���D����\	���������H 

�6�� ��	�L[��� 

�	�L[��� ��� }����u4O��
	>�» �)� �����O����	�o g���@�A���tCB�o ����� LY�L� O(������c#
�\������Nc��eg	�.�>�4��J�:��N����Y��
�o g���h��g4���7	A ����/	.���/����<4o g�����������¢=	���H��������.����	�/�����}�)����{�NB��	�L[��������}���2	JV�>	
��V�������C���

I�������;7�:���{	R��L���.C����.������J��C�����	���(������	J�����a cV��K�������3 ����������O���i.��	J��)H��

���� �����7���Z�M�L���h	�B� 

�����7���4�L���h	�BY��tCB�����D��6	>Y�(	�s�>��O����T!M��M�����=��	���	
������i������.��LO���L7��D.A ����	D�C����L�^ L�����h	.��>	

	]7�79>�������.B�f�/�	 �́��	V
�@�9B���}���K���	UC�As�
�q�c#�L���7	V���HNJ3 ���7���4�L���h	�BY���L�V��L��	������h	D{������D��H 

4��7���4�L���h	�BY�� �Pc#�� K������JPV��L� I�P>����_�h�g>	>Y�_	����� ;�P�	PD��� �P�P��� N����	P����7�PPg��� tPCB� �PP�CPVD�� LY� �P��	P���	P
�CPi�� �����
�^ L�����tCB�����c���I�>���L����JV�����}��g�=74NJ��	U�7���4�L���h	�BY�����D��H 

�����7���4M�����JV��L�I�>������X�!���.V����	�����T�D.���.BH��

�}��7���4�=	U�4;7�:�� ���	�����7�g����tCB�����D�������tCB6	>Y�M��2�!�N����7	V��� �J�����LY��	
=��	����7���4L��~D��tCB�����D�����
�!�����	�
�NJ���AD.���c#
�;�g	���H 

�@�� ��!���������� 

�Cg[���o ���3 ��L���s�����o ���3 ���w�	���o ���3 ���` �=	A���� H 

����	����I	c)M�_	�/L��!������������L[��@�A���o ����1��S�=	��-���	����88��2�Vr�����3 ���7�)�dT��L�O�%��¨M��*	��N��	
=�
����3 C���V�	��H��

M��` C���	
=�M��NB�����3 C���V�	���	
=��L�����3 C���V�	���+k�w�	����7	V��>��o ��
��!�����	�
�*�;7=�������/	A ��/	�4���	z��+k�w�	�����
¸��3 ���h	B����N��	UC��P.�H 

�[���o ���3 ����4	UV/7�������o ���3 ���e]��Cg��LY��7�g�����J��& 
���[�����.������	L�D���������	]7�79>���LY����	����	�	�����*��	
�Ci��
�tCB�¸��3 ����
����©	��)��}���K��� �J����L>	>Y	UH�I������� �������.B� 	U���i�������K��� �����3 ���o �.C��_	�/L��Cg[���o ���3 ���o ���L�

¸��3 ����LY�Cg[��������3 �����7�g��������H 

�_�������¸��3 ����
����©	��)��*��!���@�>�w�	���	U.B�¯�.�>�K�����.������	L�DC���Cg[��������3 ����	
�Ci�	
�@�9B���}���H�}��� 	J.�

>�w�	���	U.B�¯�.�>�K�����.������	L�DC���Cg[��������3 �����7�g��	
�@�9B��¸��3 ����
����©	��)���.B�_�������2�.��@�H 

��? C��N��;7	D�>������	c���I�B�������	)�*�	U3�D��}��L����	����	�	�����S�=	��*��Cg[��������3 �����7�g�������=��Vg����}�����7�g��
�_	���g������3 �����LY�_	�CEH��



 

 ������

�y�� ���.���d�����	�L���.��� 

M�L���.����];��=�����.����UFY������;���2�!��s����K���M�� 	 	́	�s�>�C��n/��UFY���������NJ3 ��L�O� �M�L���.��;��=��q�.
�X��
M�L� ���E��;��=�;��� 2�!��s����K��� ��/�A����	�>[��L�q�.���� ���7L� 2�P.�L� O��/�A ����	�>[��L�q�.���� X����UFY� ������	 	́	�s�>�

M�C���n/��UFY����������M�L;��=�o s����;�����H 

�(�� �M��N��}U�����A)�	
=� 

M��N��}U���� �A)�2�)��	��CV��@�A���^ �V��	
=�M�>	>M��N��}U���� �A)L����	
=�M����.�	
��3DR��JU>��7	V�����H�©	��)��}��
M��N��}U�����A)�	
=�M�>	>�
����*	��}����
�����LYM���CJ����	V���;9DC��;=	���}U>�M��7�V���L�����2�V���tCB�@�AJC����7	V��}U>�

;9D���2�!���L������ ��7	V��� HM��N��}U���� �A)�©	��)��}���	
=��
�������V��¶B��3DR����LYM�� �C¤�tCB�;=	���}U>��2�V��L���7	V��
M�� 7�V���L����}U>�M��tCB� �CJ�:���	3 �DR������+�n����Jz� ��L������ ��7	V��U>}�M�� =	�!�NJ3 ���K��L� ��7	V��}U>�&D��JC����.J��O�
��i.��	J��)H 

��
0W� �.���8������ ���*����	��$ ��������!��������'!"���)��9 �!����Y'K�����

@�AJC�����>	:���	>	��������i���.BZ��*�;=�ET���O�	3 ��� �O�Z��tCB�o g����;=�7Y��L���=���TR������	��9/�L��������
�I��}������n#

�=7	A��N�����U�
����������	
�Ci�L���7�g�����9/���X�!Y�H4.���	¬���	����	��9/��L������������P�tCB�t6	>Y������BL���
	����;¶��

X�!Y��C����u�¶�V��H4����������\T]�NB�` C�������CVD���¯�	�.����H��

�=�A 
�	¬���	����	��9/��L������������Vg����}��;�J����;�H�}��h��Pg4���PA��KP����P��	���;9PD���*����P>	:�������P��������PV��NPB��P�	.���7�P����
? �uL������������V��	U�/��u4�O;9D���? C��tCB�f�/���[�����V�����	E��LY��)����9/L����V����;9/�*��u4��;9PD���tPCB���[P�����PV�����	PE��P��	��

��)����9/LH��

M��=7	A ��	>>��������*�&�����I�V�������

4M���	PP��9/����PP>	>M��=7	PPA ���NPP��	PP]+kL�O����PP����2�PP)���PP>	>�o �PP���	
��PPP�	]��{	PP|��PPJ��KPP���O�PP�������S�=	PP�
����PP�����*�& PP�����I�PPV����
���	�������	����.����2�!��	
�Ci�L���7�g�����9/����}��C��d�]�g����V�
\	�7Y��g=���e]�OH��

	�L[�����������	������N�	
�C���	D�C��L�^ L����

4�PPP������PPP�����	PPP�����PPP�.�	
�;7�PPP:���PPPJ�������PPP��;=	PPP�!��;�PPP)�tPPPCB��PPP�	)��PPPE�}�PPP�����PPP��{�NPPPB�7�H�^ L�PPP����tPPPCB��PPP�i���PPP���i���\TPPP]
�L��D.A ����	D�C����L4M���P���NJP3 ������������	�����L[����������.B�=	��B�	
�T![��K�������V����tPCB��O�P!$���P��DC���/�P�����	PJ����

�;=������D����tCB��!$�4����)�.J����	D�C��������������/	E��������	�/���¢	��4L���	J3 ����J�L�O�? PC ��P��	c�2�P�Y�N��PC��h	D��P>4�H
4�_	PP�B	���PPJx�����^ L�PP�����nPP#
�����PP�����	PP�!��	PP�L[�����_h	PP.
�	]�PP����}�PP��mPP��V��KPP�����	PP����tPPCB�PP��	PPW��	DPP����u�^ L�PP��/	

�¬	#�H��



 

 ��� ��

��7	V���}������������

4���PPPPP�����*�=�ETPPPPP���PPPPP]�	PPPPPJE�}�PPPPP�����	PPPPP�.���2	JV�PPPPP>��o PPPPPCi����PPPPP~��NPPPPPc��(�PPPPP>��VPPPPP>�	PPPPPW�a �PPPPP���PPPPP��	����7�PPPPPg����PPPPP�7	V����PPPPPJ����� �
Z��	3 �� �����H£�����.�	
L��L7����L�=�Pc���+Pk��cP#
��P�L�������P��	�=	VP>Y������vP/�O��/	DP#����PC�C�	]��Pc���PP�7	V����PJ���PY�O��B�P���

�+PPk�(�P>��PP���B�O�P�E9���O����PP����tPCB��PPJ�V��I	Pc)M��NPP���P�L	D����	PPg=7�o PCi��L;�P�EY��{	PP|L�+VP����	PP��9/��OX�P!Y��tPPCB���[PP�
M��;�7��.V��H��

mAA!�����	�����=	��C�����L����+�	V��)IFRS(�����C����=	����*����������<4�L���7	V����J����Y�miBY�tCBY£������L=	V>���P��V���+k��
�*��PPg=���(��P>Y�M��iPF	��;�7�mPAA!L��PC�	¾��P��	�Y�Î7;=�P~.���+Pk��	P�iVJC���P���LY�H�NPP���	���P���» �P��NP���P����9���\TP]���Pc��

Ci����	�iV��2���C���
���<4M���7	V����J�����;�7e]L����	����
M��X�����2L�� �=	V>Y��*��g=����>Y(��M��iF	���L7��C�	¾H��

�	����X������� �M�;=�~.���	�iV���L7��*���L������¬	#�(��>Y��iF	���LY�iF	��+kH��
¥ �	����X������� ��iV�+k��	.��~M��	U�/���c����	)�*����R����;=�(��>��	�4;7�g���+k��LY�iF	��+kH��

B���7	V���;�)����6	��*�;=�~.���+k��	�iV���I�R����KP�����	P���*��P�i.���	P��	
L�O;�/�P���+Pk�;=�P~.����	P�iV�����Pc��	��P.��Pc��
���E�)�	U�/4��T]��D�V��}�������S�=	�
�(�P����gL��Y�o µL�O,���t�������N����	V����J�����6		UP�D���P�7	O��dYY�2�P������VP�����P� ��

M��? �	��N��	U.B�É�D�C���L7����	����LY��I�������o )	���	
�Ci��L7Y����	�H��

2������}����<4�tPCB�7	PJ�B�	
�;=�~.���+k��	�iV��Y�NPc��KP��L�O�Pi�:��@L�P~����P��*�;�/�P�����	P��CV����P3 /Y�NJP3 �����	P��CV���
;n#.���X���;�/�����H�_	�CJB�O4�J�����6	��*�I�R�����}�����V>���}�������¢u�¼�2	JV�>	
���7	V����*�T!n��O�;=�~.����	��CV����	���

�����������{	|�tCB�©�����������O���������{	R�	
��i������;��	D���	U�/�	r�O(�����*�&E=	#���N��;�/����)Credit Default Swap 

Rates(������������{	|�+V�����	,��	UV���	V�����U�C�L�@�AJC��;��	V����3 ��dT������������{	|���	BL@	��<4���i���}���������H
4���dYn
���CV�����	��9/���*�+�,�d�E������=�>�@�A��NB�;=7	A ���N��������.�����7	V����J�����tCB���[��������V���\T]�N��dH��

�*���=	J��>���J��*������}U>Y����C��;�/����Q A)L��

�¶�V�@�A���Y/�������=	J��>����J��*�����? �	.]��I	]�����2�A)��.B����C��;���LY	U�DCE�NB���7	V����J�����*��C��{�;����J����H
�o Ci���=	��B����T]=���4�YI	c)�H��Tc]�u	����.B@�A���I����I	c)Y�����B�NJ��OX�!YM���7	V�����>	����}����
�O=	V>�M�}U>H��

£��;=�������g	��Z��=	JBM�2�����
	�����

��]�	JE�����Z��*}=��	3 ��� �����	��;9/��E���	��*���g	��Z��2	JBM���g����@�A����4�\�BY�H����F[����Y��U~���;9D���2�!
�B����<4£��;=�����=	JBM��+�,�2�����
	���H��

��������	�L[���N��c�L���7�g�����J����� 

����*@L�~����=�P�����P�
�V����P�=�UJz��	P¬��P �KP����P.]����Z��mP�	�O���;=�7£����7�79P>����PJ��������P��
2�P��H��Pg�����O;=�7Z��7	P��B	

������	�L[��N��c������F[�/	�4����



 

 ���"��

ZW� �'!����7'4�;��> '�: [ ��������� ������� 

��c�����.�����T]¾	�eC��� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���

� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

�.�����*����� ���5-8��01�"-�� ���� ���- 1��8��0-1� �����
��C,����L�D���*�����Ï� ��� �005� �%� ���� ���15�%--�1%"� �����

;��=Y�d�E������=�>�@�A��X���� ���
� �o Ci���m�L���=	g��	
	�)� ���-� �0�%0%�� %� ���� ���"�-5��8  ��5"� �����
� �e������d����e{	��)�ÏÏ� �����1���- ��-��� ���� �����""%�%5"�5%8� �����

� �� ���5�85 ��-%�- �� ���� ���-�1-"� 50�1--� ��� 

Ï� ���L�D���*�7�g������.���������=�������
�V�����=�UJz�� 	U�/�� �K������	.��>���@L�~C��������_	�[����/��JV���@	��4���K����V
���2�A
�d�E������=�>�@�A�����N����/����@L�~���\T]�2�L��&�����RC��	]�V
�7�V��H�C,����L�D���*���.���N��}~BM�����.������������<4

�L7�? �uL��C�	B��L�/��dY��J��
�e������wC�����
	���Q A|���)��L�O��	�! �005� �%���=�>�;+�H���B�.����	AA|��.
�NJ�
��}=��	3 �4�5H���

ÏÏ���_	�/L�& ����C���	V��#���L���/�A ������i���*���=�UJz����
�V�����=�����;=7	A ���NB��>	�=�a Cb�h�=�����=������}=�%5 1�S�=	����=	�Y�
�8���tCB�@=	A����Y��D���
e{	��)	�d����e������X���@�A���=�>��d�E����
���.�%�¨N��f>�������7����m��Oo Ci������7L�
+/��������7���L�M�g�h	.��>	
����7L�=	!7Z��pc����O�4��T]�e{	��)���e����4��L�}�����	JV�>��*��i#�M����C�,#����@�AJC�H��

��
\W ;7'4��������> '� 

	¾��.�����T]���c���eC����

� �� �+,��-� .��/ � ����012+� ���
� �� �� ���������$ �� �� �� ��������3 ��?� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

��=	g��	
	�)��Lo Ci���m�� ����-"�����%� ��� ���%"8�"% ��  ��� ���08"�%-%�0"-��
M����7L�g��M��	U	�s�>�C��;9/�2�!�e ��YLY��UFY�� ��5�" �--5�01���� ����-�"05�%8 �0-"� ��8��"5��1-�-01����

� �� �"�0�15%�1  �"��� �550�5%-�8�5��1� ����1% �1%��"�"��

M��m,C
;��=�X�����/	E�@=	A��������/�t�	������K���wC���8�-1"�888�01����=�>�;+� �*�	JE ����2LM�����	E�8�"��L��g����
�@�A���X��;��=Y�o s����;������



 

 ���%��

� �� �,+���-� .��/ � ���12+,� ���
� �� �� ���$ �������� �� �� ��3 ��? ������� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

o Ci���m�L���=	g��	
	�)� ��1��"  ��8-� �� ���1���511��1%��� � ��8 �"����5�����
M����7L�g��M��	U	�s�>�C��;9/�2�!�e ��YLY��UFY�� � �"%1��0��--���� �����5%�-%0�-�1� ��%�-% �5�5��05��

� �� � �0 5�08"�0-0��� �18 ��%�8�0�-"%� ��1�0%0� %8�%08��

M��m,C
;��=��wC�������/�t�	������K���@=	A ����/	E�X��1�511�"�-�8%"���=�>�;+� �*�	JE ����2LM�����	E�8� ��X����g����L
�@�A��;��=Y�o s����;������

��

]W� ��> '����� �'�E������ 

eC��	¾��.�����T]���c�����
� �� �� �+,�-� .��/ � ����12+0� ���
� �� �� ���������$ �� �� �� ��������3 ��?� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

M����7L�g��M��	U	�s�>�C��N����EY�e ��UFY�� �� ��� �� � 5%�5�8�888� �� � 5%�5�8�888� ���

� �� �� ��� �� � 5%�5�8�888� �� � 5%�5�8�888� ���
� �� �� �,+���-� .��/ � ���12+,� ���
� �� �� ���$ �������� �� �� ��3 ��? ������� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

M����7L�g��	�s�>�M��	UC��N����EY�e ��UFY�� �� ��� �� ���58���88�0�1��� ���58���88�0�1����

� �� �� ��� �� ���58���88�0�1��� ���58���88�0�1����

�Ï�*�	JE�����/�t�	������	B���4�@�A���X����g��� ����2LM�����	E�8�"��L*� 	JE�����/�t�	������	B���4�@�A���X����g���� �
 ����2LM�����	E�8� H��

� Ï@�A���X����g�����*� 	JE�o s���� ;������	B���4 ����2LM�����	E�8�"��L*� 	JE�o s���� ;������	B���4�@�A���X����g���� �
 ����2LM�����	E�8� H��



 

 ���-��

^W� �7�� �	��������"LV ���_�*
 "���)��4��

eC��	¾��.�����T]���c���� ���� �,+���-� .��/ � ���� ����

� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���

;+,�L��i>���L�X¶E��	E�F�� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

� ���	��JE����������.>� ���%%�15 �15%� ���� ����-��01"�"88� �����
� ������/��������_	��������.>�tCB� ����050"-��� ��� ���8� -1�1%�� ����
� �� ����'��� ��V ��	���)��4�� 
 $ ��� ���%"��"0�-�-� ���� ����%��"�%�%"5� �����
� ��.������=	g��	
	�)� ���5�5�5�1 1� "1� ���� ���"�15-�"1"�-58� �����
� ��.�����/����.��7��	
	�)� ��������5-�%"�� ���� ����15�"0"�"%-� �����
� �` C>L�^ L�� ���1� �0�0���-- � ���� ���0�-11�1"����"� �����
� �^ L�����tCB�_	����������������/� ��-5��1-5��� ��� ��-��"%�"% � ����

� �� ���_�*
 (�)��47���4� �< �� "�� �> �	������� �� 88� 8 �%����1� ���� ������5�5�508�"%-������
7��/Y��^ L�L��.c>���
� �` C>L�^ L�� ���-%0��85���0� ���� ���1�"�1%5�0��� �����
� �����������������/�_	^ L�����tCB� ����8  �5�"� ��� �������%�-10� ����
� �� �8���.���_�*
 (�)��4���`
 ���a ��!���� ��� �8�80%�-%%� ���� ���18��0""�8�"� �����

� �� �� ��� �5��00� 01�%8� ���� ���� �0���0�"�"18������
2�P.����
� �����	J��������U������J������Q A|�;�F	�������.�����7�� ��"�850�5 ��-"1� ��� ��"�58��%-��"�0� ����
� �;�F	�������	J��������U������J������Q A|�����.��+k����7�� ����155�5"1�-%8� ��� ��%%-�"8���0 � ����
� �:�����JV��L�����D�����.���+k��������tCB����D� ��-05�%% �5-8� ��� ����%�1"���1%� ����

� �� �;�F	�������	J��������U�����*	�� ���5""��"-����"55� ���� ���1�8"0�585�-8%� �����

�C�	V��� +k� ���	J��������U�����m,C
�;�F	����-��- �8�-�558 ��=�>� ;+���dY�����	�� ��� 0�¨����	J��������U����� ���=� N�
�*�	JE�;�F	��� ����2LM�����	E�8�"H����0�0�510�  8���=�>�;+���dY������	��5�11�¨�*�	JE ����2LM�����	E�8� H�H��

��CV��� ����D��� ���P.�� �V
� �C�	V��� +k� ���	J����� ���U����� m,C
�%�"1 �"0 �8 8���=�>� ;+��� dY� ������ 	��1�%5 � ¨����=� N�
�*�	JE�;�F	�������	J��������U���� ����2LM�����	E�8�"H����%����"%�8"%���=�>�;+���dY�������	��1� �¨�*�	JE �������	E

�2LM��8� HH���
m,C
�������U����� +k� ���	J����;�F	���L� +k���C�	V�1�"  �   �� *� 	JE� ��=�>� ;+� ���� 2LM�� ���	E�8�"H���"�%80�1�1��;+�

�*�	JE��=�> ����2LM�����	E�8� H�H��
�;�F	����+k����	J��������U���������Q A|�wC
11��0 0�2H6�H�*�	JE ����2LM�����	E�8�"�L"��"5�188�2H6�H	JE��* ���

�2LM�����	E�8� H��
	U��	Dc
�LY���=��������csC���)�.¾����	J�������U����g����H��



 

 ���0��

W�)������AB � ���/ ��#��

eC��	JE�m�	E�;�F	�������	J��������U������J������Q A|��E�)��4� 
� �� �� �012+� ���
� �� �� �����H��� �� �� �8���.�� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

�.����2LY�*�������� ���"�-11�0"8�5-0� �������008�����-� � �������%�"%1�5-��%58� ���
�.����2�!�+,���� �����-58�8"5��1%� �������%����8�%�%� ��������% 1�5�1�008� ���

�.����2�!�I�R�������
�i#�����7�� �����8-���� ������� ��� ���������8-���� ����
�.������	��*�������� ���-� 01�005��58� �������-�5��8���81� �������-�550�118��51� ���

'�4�����
 ���-� ;�)���

��J���������Q A|���.���+k�����C�� ���%� �5%"�0"1� �������"��""-�"�%� �������%%-�"8���0 � ���
��J���������Q A|���.�������C�� ���"��0"�01-���5� �������0�0�00%��51� ��������58��%-��"�0"� ���

� �� ���"�-11�0"8�5-0� �������008�����-� � �������%�"%1�5-��%58� ���
�
 ���-_? ����"����

��B E��b��
���Q A|��J���������.���+k�����C�� ����� 51�8 -��88� �������� ��� ��������� 51�8 -��88� ���
��	L�/=	V>Y��	�L[��N��c��NB���	��@����
� �M����JV�	
���.g�����C��+k����.��� ����%�151�1�0� �������� ��� ��������%�151�1�0� ���

��J���������Q A|���.�������C�� �����% 5� %-�11-� ��������� �0�5��� ���������% 5�"18�-8%� �����
��	L�/=	V>Y��	�L[��N��c��NB���	��@����
� �M����JV�	
���.g�����C�����.��� �"�085�� 8� �������� ��� �������"�085�� 8� ���

��8�8�"��cb��
��J���������Q A|���.���+k�����C�� ��-"�1 1�"-�� �����%�% 0�5�-� �����08� 0-� 11� ����
��J���������Q A|���.�������C�� �����8 ��� ��5-� �����1�"%�08-� 8� ������� "1�1�5�%8"� ����

� �� �����-58�8"5��1%� �������%����8�%�%� ��������% 1�5�1�008� ���
�
 ���-_? �Y'Q"
 ����d#� < H��/ � �8e��

��J���������Q A|���.���+k�����C� ����8-���� ������� ��� ���������8-���� ����
��J���������Q A|���.�������C�� ���� ��� �������� ��� �������� ��� ���

� �� �����8-���� ������� ��� ���������8-���� ����
��
 �����*��)��'�4����

��J���������Q A|���.���+k�����C�� �����1- �8"8��%�� ������� -�581�"55� ���������155�5"1�-%8� ���
��J���������Q A|���.�������C�� ��� �%�%�0 5�8 5� �������%1���5��-85� �������"�850�5 ��-"1� ���

� �� ���-� 01�005��58� �������-�5��8���81� �������-�550�118��51� ���



 

 ���1��

� �� �� �12+,� ���
� �� �� �����H��� �� �� �8���.�� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

�.����2LY�*�������� ���55"�-�"�� �� �������-05��01�55"� ���������-0 �18 ���%� ���
�.����2�!�+,���� ��� �-5"���-�1 -� �������5����%����� ������� �01%�  ��5"0��

�.����2�!�I�R�������
�i#�����7�� ���� ��� �������0��"1�� ������0��"1���� ����
������	��*��������.� ���"�-11�0"8�5-0� �������008�����-� � �������%�"%1�5-��%58� ���
�
 ���-� ;�)��'�4�����

��J���������Q A|���.�������C�� ���501�"-"�1%1� �������-%0� �0�1�"� ���������- %�01��-0���
��J���������Q A|����C��+k����.��� ����-��%5��0 � ����������1-���18� ������� 1�8�8�"% � ���

� �� ���55"�-�"�� �� �������-05��01�55"� ���������-0 �18 ���%� ���
�
 ���-_? ����"����

��B E��b��
��J���������Q A|���.�������C�� ��� ��1-�5 1�%��� �������08�% "�"�5� ������� ��%0�"0��5%�� ���

��	L�/=	V>Y��	�L[��N��c��NB���	��@����
� �M����JV�	
���.g�����C�����.���+k� ��"�8%8�"��� ������� ��� ������"�8%8�"��� ����

��J���������Q A|����C��+k����.��� ���%8��0%���0%� ����������5����"8� �������%�%�-0��"�%� ���
��	L�/=	V>Y��	�L[��N��c��NB���	��@����
� �M����JV�	
���.g�����C�����.��� ���5� 1��1 5� �������� ��� �������5� 1��1 5� ���

��8�8�"��cb��
��J���������Q A|���.�������C�� ���� ��� ������00�8"%��� �����00�8"%��� ����
��J���������Q A|����C����+k���.��� ��58%� 05��� ��������- �"� � ����� �8-1�05�� ����

� �� ��� �-5"���-�1 -� �������5����%����� ������� �01%�  ��5"0� ���
�
 ���-_? �Y'Q"
 ����d#� < H��/ � �8e��

��J���������Q A|���.���+k�����C� ��� ��� �������0��"1�� ������0��"1���� ����
��J���������Q A|���.�������C�� ���� ��� �������� ��� �������� ��� ���

� �� ���� ��� �������0��"1�� ������0��"1���� ����
�
 �����*��)��'�4�����

��J���������Q A|���.���+k�����C�� ���%� �5%"�0"1� �������"��""-�"�%� �������%%-�"8���0 � ���
��J���������Q A|���.�������C�� ���"��0"�01-���5� �������0�0�00%��51� �������"�58��%-��"�0� ���

� �� ���"�-11�0"8�5-0� �������008�����-� � �������%58�%�"%1�5-�� ���
��



 

 ���5��

eC��	JE�m�	E���CV�������D����E�)��4�� �� �,+���-� .��/ � ���� �� �� �,+���-� .��/ � �����
� �� �� �����H��� �� �� �8���.�� �� �� �12+0� �� �� �,12+� ���
� ���� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

�.����2LY�������� ��1"���5�5-�� �� � ��-��� �"� �� ���%�1"���1%� �� ��%��85��0-� ���
@	3 ����

��CV������/��.����2�!� �-�"�8% �- 0� �� �%�8-��1"�� �� �-�5���-�"01� �� ��-��"-5�5�1� ���
-[ f��b��

�
�i#�����CV�������D��� ����18 � �� ��� �� ��� �� ����18 ��� ��� ��01��%0��� ����
���:������D����<47���4��� ���%1�555�"-����� �� ��� �� ���%1�555�"-����� ��08�18 ��50� ����
���:������D����<4��	�L[�� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

�¯�	.��M���CJV�	
�@����V>�(�/�NBC���� ���%%"�18�� �� �� ��� �� ���%%"�18�� �� ��58��1%8� ����
�����CV�������D��79�;� ��1��"0��0%� ��� ��0���8--��� ��� ��1�5%1� "�� ��� ��%% �%8� ����

� �� �-" �%05�1-�� �� � %�50"�855� �� �-05�%% �5-8� �� ���%�1"���1%� ���

�.]�������7	A �Z��@L�~C��_��~���I	c)Y�tCB�h	.
L=����}=�` �C����L���.���a Cb��805���I�©"���S�=	��5����	�������	E�8�"����dT��L
}=�=����	
��JV������ ���/��58����I��©"���S�=	�� ���	����N��#��8�����Oh��g4����	J��Z�����U������~D��tCB��Ug���=	��!�O��L�h	.


�wC���7�79>�����~D:����=�i��tCB�� 8��5%1�888�2H6�H�N��	����^ 	Dº�����L[���c#�L;�F	�����	AAR���NJ���C�H���	JE
��J��
�;���g��	���^ 	Dº4���L[����c#���%88�888�888�2H6�H�����c�J������	�Z����L[��"�88%�5%"�805�2H6�H�*�	JE ���

�2LM�����	E�8�"H�
W� ? '���/ ��#��

���	J��Z����	����Q A|� �� �,+���-� .��/ � ���� �� �� �,+��-� .��/ � ������

� �� �� �����H��� �� �� ����.�8�� �� �� �012+� �� �� �,12+� ���

�.����2�!���c���=�������/L� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

�}=�%50����I���©"�������V�L��
� ��������������.� � 5� %-�11-� �� ��� �0�5��� �� � 5�"18�-8%� �� �%5�"1%�01"� ���
� ����+k����������.� ��� 51�8 -��8���� �� ��� �� ��� 51�8 -��8���� �%� �-%5�%1�� ���
����L�V���������� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �-5�88�����

���7�79>����+k�����������.Ï� ��-"�1 1�"-�� ��� ��%�% 0�5�-� ��� ��08� 0-� 11� ��� �� �8-1�05�� ����
���.������������7�79>�� ��""�11"�81�� ��� ��500�"� ��� ��� ��"%�1-��%8"� ��� ��00�8"%� ����

;�F	����+k����	J��������U��C����c��Q A|� �� � -1�8- � ��� �� ��� �� �� � -1�8- � ��� �818�"��"5� ���
� �� ��� �"� 8�� 1���� ��-� 5��- 8� ��� ��� �0�5�8�0%���� �%1"� �1�  �� ���

�Uz����=	��!��tCB�_h	.
��.����2�!���c����
�	J��������U������~D:���.������� ��-%1���5���%���� ���""�0�1�11%� ��� ��18��5%1�888���� � ��88�888�888����

� �� ���---�80 ��--��� ���%����8�%�%� ��� ���%�"�5%��0%���� � �1�  �� �01"����

�Ï	]�����������7�NB���	.����	AAR����J����7�79>����c#���LY��.���a Cb�=�������/�����	r�I	V���2�!�	U.���!n�����������L�` �C����
�}=��805���I�©"���S�=	��5����	�������	E�8�"�}=�=����	
��JV������ ���/���dT��L��58����I�©"���S�=	�� ��	����N��#���8���

�I	B���	U.��8�"H��



 

 �� 8��

 

gW� �A�	���7��� "���������8� 3 � � 

��.�����T]���c������>�=	V>Y�	W����C��;�/������7�g���N��L���c��eC��	¾�� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���

� �� ���� �12+0� ���� ���� �12+,� �����
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

� �����4���7	UF� ���"�5"1�55"�1-0� ���� �  � " �05��%%%  ��
� ���	E�F����.>���	B���u�m
	��� �����8 8�-5���1�� ���� ���05��""5���5� �����
� ��@=	A��NB�;=7	�����.>�m
	����	B���u�� ���"01�5�"�1�1� ���� ���%8%��%���%8 ����

� �� ���-�"%1�-�8�1--� ���� ���"�-"��"5��5�" ����

Y�������4���7	UF���
� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �12+0� ���� ���� �12+,� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@��

� �����Z����7	U#����¡M���J����� ���"�-���"-1�888� ���� �����818�15%�888� �����
� ��J�����;�9#�������Z����7	U#����¡Z�� ���515�188�888� ���� ������-0�"%1�888� �����
� ���s���������Z����7	U#����¡Z���J����� ��-% ��-1�888� ��� ����88"�%08�888� ����
� �}���� ��� �1" � " � ��� ���8�8 %�-%"� ����
� �;L�V��� ����1�-81��"8� ���� �����0�-�-58� �����
� ��J���������Z����7	U#����9/���� ���"�5% �0-"�150� ���� ��� �  -�"0"�8 -� �����
� �}����h	D{4� ���%��� �015� ���� �����%0"��0�� �����
� �;L�V���h	D{4� ��"� %8�%5 � ��� ��" -�050��� ����
� ���7	V����J�����*�;7	��� ��%�%" ���-� ��� ���-��18��"%� �����

 � ���"�5"1�55"�1-0� ���� ��� � " �05��%%%� �����
��

������	�����7�g������ ����C��;�/�������4���7	UF������.P>��P�¡4�;�P�	D
��PJ����+Pk��P�=	��@=	PA ��NPB�;=7	������4���7	UF��J�%� 0%H¨�
�I	B�2�!�m�s�>��8�"���J��
�����4���7	UF � 88�888���PJ��
����P�4���7	UPF�h��P#
�@�PA ���I	�	JE�ec���Y�=�L7%�888�888�

�ec���Y�=�L7+k���=	��@=	A��NB�;=7	�L��J���H��



 

 �� ���

G �!$ "�5��h ���(� �� ����5����!��� �� ���7'L�����-'K�����

� �� �� �)`���;��V � 8� �� �� ���� 
 ���7�����#� �� �� ���

�"���2LM�����	E�8�0� �-��88�888� �� �����0� %��888��� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� �"88�888��� �� �05��1"�888� �� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� � �-88�888� �� �0���-%-�888� �� ���%� 0%¨��
�"���	E�2LM�����8�0� �"�888�888� �� �05��1"8�888� �� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� ���%88�888� �� ��5-�5"8�888� �� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� � �888�888� �� �%5 �118�888� �� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� ��� 88�888� �� ��%0� "1�888� �� ���%� 0%¨��
�"���2LM�����	E�8�0� � �888�888� �� �%5 �118�888� �� ���%� 0%¨����
"����2LM�����	E�8�0� ���888�888� �� � 5%�5�8�888� �� ���%� 0%¨����

� �� ��%�888�888� �� �"�5"5�888�888����
��
©����	E�F����.>�m
	����	B���u��� ���

� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ����
� �� ���� �12+0� ���� ���� �12+,� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� �����

� �������.�C����¡Z���J����� �����8%%���-�188� ���� ���0-"�581� 88� �����
� ����.�C����¡Z���J�����B	������� ��51�518�888� ��� ���� ��� ���
� ���;L�V��� ���-�� %�0"8� ���� ���%�8%%��5"� �����
� ���}���� �� 5%�%�"��� ��� �����-"� 1�� ����
� ������.�C����9/�����J����� ���5-��510�8�-� ���� ���0-1�055����� �����
� ���;L�V���h	D{4� ���� "��80 � ��� ����1�5�810� ����
� ���}����h	D{4� ����85�"55��� ���� ���5"%�"0-��� �����
� ���J�����*�;7	����7	V����� ���08�1 -�0 5� ���� ����"�%  �%�1� �����

� ���� �����8 8�-5���1�� ���� ���05��""5���5� �����
��

����C��;�/��������	�����7�g������ �m
	����	B���u��	E�F����.>����L�9����
	�����.>���¡4�;��	D
��J����+k��	E�F�NB�;=7	�����.>��J�
�& 
�	�"�0%�¨L-��%H¨��I	B�2�!�m�s�>��8�"�����.>��J��
%88�888�ec���Y�=�L7��



 

 �� ���

G �!$ "�5��h ���(��
� �� �� �� ����5����!��� �� ���7'L�����-'K�����
� �� �� �)`���;��V � 8� �� �� ���� 
 ���7�����#� �� ���

�-��2�C�Y�8�5� ��%8�888� �� �"5�"58�888� �� �� �-��%¨� �� ���
�-��¦	�F�8���� ���%18�888� �� � ���00-�188��� �� �"�0%¨��
�5��2LM��N��#��8�%� � �888�888� �� �%5 �118�888��� �� �%¨� ���

� �� ��1 8�888"� �� �5%-��"-�188����
 
¢����@=	A��NB�;=7	�����.>�m
	����	B���u��� ���

� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �12+0� ���� ���� �12+,� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

� �������.�C����¡Z���J����� ���-0 �8-"�888� ���� ���"10�5 "�888� �����
� ����B	�������.�C����¡Z���J����� ���50�5-8�888� ��� ���� ��� ���
� ���}���� �� �"�"�1�8� ��� ���8�01-�888� ����
� ������.�C����9/�����J����� ���"0��-15��58� ���� ���"00��"1�888� �����
� ���}����h	D{4� ��� � 55�8��� ���� ����8� �"��-�� �����
� ���7	V����J�����*�;7	��� ��� �1 -�-�0� ���� ����0�005�811� �����

� ���� ���"01�5�"�1�1� ���� ���%8%��%���%8� �����

 
�=	A��NB�;=7	�����.>����C��;�/��������	�����7�g������ ��P�
	�����.P>���¡4�;��	D
�m
	����	B���u��J����+k�@"��%�H¨�2�P!�m�s�P>�

�I	B�8�"���J��
����.>��888�888�ec���Y�=�L7H��
 

G �!$ "�5��h ���(� �� �� ����5����!��� �� ���7'L�����-'K�����

� �� �� �)`���;��V � 8� �� �� ���� 
 ���7�����#� �� �� �� �� ���
 8�=�u«��8�%��� ���888�888� �� ��50�5-8�888��� �� �"��%¨� �� ���
 8�u«=���8�%��� �588�888� �� ��01��-"�888��� �� �"��%¨� �� ���
�%�=�u«��8�%��� �%88�888� �� �51�518�888� �� �� �"��%¨� ���

� �� ���"88�888� �� �"0%��8"�888����
��



 

 ��  ��

+2W� �"#�i���8� 3 � ���� �����

eC��	¾��.�����T]���c�����
012+b� �� �a �;� �� �� �)��	��������!�� �� ����'K�)��	��������
 $ (� ����V j���7[ *3 ;���k �i;� �� �� �������� �� �� �)�I ��l ��$ ��� �� �� �N � �O ���� ���

���Q���"�����`b� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

�O�������������	E�	�����8�"� � �0�5 0�5��� ���  %-"���1�%�" ��  �0-�1"��8 5� ���  %5�0"0�555� ���  -�"18��-0� ���  1��8 8��%1� ��  58-��%-�055� � 
/	�4�	� � � ��� ���  � ��� �  ����-8 �"0-� �  ��0�101�%58� �  ���� %��-%8� �  ������1�"�-� �  ��� �8%��� �� ���

���7	V��>�� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���5%�888� ����� �� 0%�888� ��� ��%-�888��� ��� ��-�-�888� ����
���	.�� ���0-0�15�� ���� ��0-0�15�� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� �����

�T�D.����m����=	#��N��������
� ��<42��Y���
	�� � � ��� ���  � ��� ���  � �58"�"88� ���  "� 05�-%8� ���  � ��� ��� �� 85��%8 �� ����1�%5 � 88 ��

�O������ ���2LM�����	E�"�8�� � �1�08%�18"� ���  %- � %8�- � ��  �5�� "5�5�%� ���  0��1���� 5� ���  0�"%-�1�0� ���  1 �%8��1�"� ��  5 0��0-�� �� ���

����"�������_*"�5�b��

�O����������	�������	E��8�"� � � ��� � � ���-�-88��5�� ��� ��1%��--�- 8� ��� ���0�"50�-�"  �� �� �"51�81-� ��� ��% ��5 �"18 �� ���1-�8%-�88� ���
/	�4�O�	h	�BY��.���� � � ��� � � ��"�01��18�� �� ��-� 15��18� ��� ��5�858�1�%  �� �����0"�1��� ��� ���8�"00�"8%� ��� ��%��8�"��� � ����

��7	V��>�� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� �����0�-05� ���� ��� 0%�888� ���� ��� -�888��� ��� ���% 1�-05� ���
�O������ ���2LM�����	E�"�8�� � � ��� � � ����� 1��55 � ��� ������%%%�5�8� ��� �� -�"-8�0%8� � �� ��"� 50�150� ��� ��- �0 "�11% �� ��� 0�% ��" %� ����

m���"���'�&�A���H�b��

�O����������	�������	E��8�"� � � ��� � � ����5�� 0�"15� ���� ����"�00 ��-8� � � ���� ��� ���� ���� ��� ���� ������00�%%8� ��� ��� %��11��55� ���
/	�4�	� ���� ��� ���� �����10-�%88� ���� ����8�%11�185� ���� ���%��05�8%8� ���� ���� ��� ���� ���%0�088��� ��� ��0�08��8%5� ���
������<42��Y���
	�� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� �58"�"88� ��� ��"� 05�-%8� ����� ���� ��� ���� �� 85��%8� ��� ���1�%5 � 88� ����
������<42��Y���7	��+k� ���� ��� ���� ���5�-05��88� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ���5�-05��88� ����

�O������ ���2LM�����	E�"�8�� � � ��� � � �����" "�115� ���� ������"%0�--5� � � ���055�"88� ���� ���� ��� ���� �����8�-�888� ��� ����"�0�0�5%1� ���

��"�'�����!���)��4b��

�O������ ���2LM�����	E�"�8�� ����1�08%�18"� ���� ���%" �"8 �%�1� ���� ����8���%��-0"� ���� ��� -��"5�115� ���� ��� �8%1�5�8� ���� ����8�05��5 5� ��� ���0�"� -��0%"� ���
��



 

 �� "��

12+,b� �� �a �;� �� �� �����!�� �)��	�� �� �'K����)��	��������
 $ (� ���k �i;� �7[ *3 ;� ��V j� �� �� �������� �� �� �)�I ��l ��$ ��� �� �� �N � �O ���� ���

�Q���"�����`��b� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

�O����������	�������	E��8� � � �0�5 0�5��� ���  %-"���1�%�" ��  �08�05��8% � ���  %��%"1�51%� ���  -�"18��-0� ���  05� %-�% -� ��  15���  ��00� � 
/	�4�	� � � ��� ���  � ��� �  ��%��5%��  � �  ��%�-15�-8�� �  ��� ��� �  ����""0�-��� �  �����  ��"%0� ���

�T�D.����m����=	#��N��������
� ��<42��Y���
	�� � � ��� ���  � ��� ���  1%%�0% � ���  ��%85�"��� ���  � ��� ��� ����-�888 �� �����%5���-% ��

�O������ ���2LM�����	E��8� � � �0�5 0�5��� ���  %-"���1�%�" ��  0-�1"��8 5�� ���  %5�0"0�555� ���  -�"18��-0� ���  1��8 8��%1� ��  58-��%-�055� ���

����"�������_*"�5�b��

�O����������	�������	E��8� � � � ��� � � �����1�1� 11� ��� ��-8�"�1�- -� ��� ���5�-"8�"1%  �� �����8��8% � ��� ��"��1%"�8%8 �� ��� %�5  �-�� ���
/	�4�O�	h	�BY��.���� � � ��� � � ��"�01��18 � �� ��"�0"0�55"� ��� ��0�1%0���5  �� �����5-�8  � ��� �����" 5�" 8� ��� ��%8����� 15� ����

�O������ ���2LM�����	E��8� � � � ��� � � ���-�-88��5�� ��� ��1%��--�- 8� ��� ���0�"50�-�"� � �� �� �"51�81-� ��� ��% ��5 �"18 �� ���1-�8%-�88������

m���"���'�&�A���H�b��

�O����������	�������	E��8� � � � ��� � � �����" "�115� ���� ���%�����5 1� � � ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���0%�8����� ��� ���-�-���1 5� ���
/	�4�	� ���� ��� ���� ����0�18��-88� ���� ����8�%�0�8- � ���� �����%85�"��� ���� ���� ��� ���� �����"�1�%%8� ��� ��� ���%0�-�%� ���
������<42��Y���
	�� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��1%%�0% � ��� ����%85�"��� ����� ���� ��� ���� ����-�888� ��� ����%5���-%� ����

�O������ ���2LM�����	E�� �8� � � ��� � � ����5�� 0�"15� ���� ����"1��"�00 � � � ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���%-�����00� ��� ��� %��11��55� ���

��"�'�����!���)��4b��

�O������ ���2LM�����	E��8� � ����0�5 0�5��� ���� ���%--�0%%�1��� ���� ����8-�""1�-%0� ���� ��� ���%8� 1%� ���� �����51��81�� ���� ����5�8�"��"8� ��� ���0%%� 15�850� ���
��

��K������	.��>���@L�~C���������=�������
�V�����=�UJz��*��{	.���² V
�	]�U#O�*�_	�[���JV���@	�������L��L�D���² V
d�E������=�>�@�A����/����tCB�2�A����V
�? �u�����	.��>���@L�~���2�L��&��? �uL
	]�V
�7�V����<4�������m�	EL�����/	A �����9/�����J��£�2�����C,����L�D���*���*�	JE ������	E�2LM����8�"��wC���-�%88�-1����=�>�;+����wC�����%" �%" ���=�>�;+����*�	JE ����2LM�����	E

�8� ������.
���L[����c#�����L�D���\T]��.�	V���V
���n
�	JCB�8�¨�_	���������	������	.��>Z��@L�~���������mCA)�K���=���M����3,���	 �́7�g�����/	A �����9/�����J�����N����g�=74��	AAR���NJ��	U
��B�.�����}=��	3 �4��g�=�5�H���



 

 �� %��

++W� ���8� 3 � �����P�� �����

eC��	¾��.�����T]���c�����
012+b� ���

� �� �� �� ���� ���� ��(��� �K��R ���#� ���
� �� �� �� ���� ���� �-@F@��

�Q���"�����`����
�*�	JE������������	�������	E�8�"� ���"%�5�5����� ���

T�D.����m����=	#��N������� ����5�-05��88��
�4/	�	��� ���888��8�� � ���

�*�	JE������� ����2LM�����	E"�8�� ���-1�055����� ���

���n ��M 5�����"�����
�*�	JE������������	�������	E�8�"� ���0�8�1�88 � ������

/	�4�O�	h	�BY��.���� ��8�����55-� ������
�*�	JE������� ����2LM�����	E"�8�� ���5�8�"�8�"� ������

m���"���'�&�A���H���
�*�	JE�������������	E��	������8�"� ���� ��� ���

/	�4�	��� ����� 5 �888� �����
�*�	JE������� ����2LM�����	E�8�"� ����� 5 �888� �����

��"�'�����!���)��4��

���������*�	JE ����2LM�����	E"�8�� �� ���"���01��51� ���

��
12+,b� �� �� �� ���� ���� ��(��� �K��R ���#� ���

� �� �� �� ���� ���� �-@F@��
�Q���"�����`����
�*�	JE������������	�������	E�8� � ���"%�5�5����� ���

/	�4�	��� ���� ��� ���
�*�	JE������� ����2LM�����	E�8� � ���"%�5�5����� ���

����"������n ��M 5���
�*�	JE������������	�������	E�8� � ���"�-1 �508� ������

/	�4�O�	h	�BY��.���� ����  "�8  � ������
�*�	JE������� ����2LM�����	E�8� � ���0�8�1�88 � ������

��

��"�'�����!���)��4��

�*�	JE������� ����2LM�����	E�8� � �� ����1�58���85� ���



 

 �� -��

1+W� ��3 6 ���	��B ���8� 3 � ���

eC��	¾��.�����T]���c�����
� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

�.��������
�*�	JE�������� ����%"�" %�%18� ���� ����0�8""�8" � ���
*	��7���4��!���������� ���"1%�5-0�% 8� ���� ����� ��0-�18�� ���
+,�������C��;�/��������	�����7�g�JC����7	V����J�����*� �� %���%5�%� ��� ���"���"�0 -� ���

�.������	��*�	JE�������� ���0%1��" �- %� ���� ����%"�" %�%18� ���
��

��	�����©�C>Y����C��;�/��������	�����7�g����Q ®�	J�/������3 ����	
�Ci��L���7�g����©	��)��*�y	����H� �����
g����©	��)���eC��	JE��.�����
=�NB���	.����Cg[��������3 �����7����

� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

*	���
����3 ���������� �����1-0��1%�8"5� ���� ���0%�"8-�"0-� �����
�	����q�U�>4� ���"�01��18�� ���� ���"�01��18�� �����

�	
=Y�d��.�����i�����E���}�����NB���	�������+k� �� ��--��� �8%8� ��� �� �1""�� 8� 58� ����
A|����	J��Z����	����Q�����������.���� ���� 8��5%1�888� ��� ��� ��88�888�888� �����

����3 C��	�����mV3!��	�L[��7�79>�� ��"%�1-��%8"� ��� ���� ��� ���
��L�V�����7� ���� ��� ���� ���-5�88�� �� �����

&J����+k�7��B������� ������%8�8%-� ���� ���� ����
�o C���Q A|=	V>Y��i���� ���"�8���%08� ���� ��� �--���-%� �����

���.�����������J������Q A|� �����% 5�"18�-8-� ���� ���%5�"1%�01"� �����
��	AA|X�!Y� ���0�888�888� ���� ���� ����

�8�¨a �>n����` �=	A��N���.�C�� ���� ��� ���� ��%��8%�%85� ����
����k��� ���8�"�"08�%� ���� ���"88�888��� �����

�����3 ���;=	���� ��"%0�5" �81%��� ��� ��%08�% ��%8%� ����
3 ���2�V������ ���� ��%¨� ���� ���� ��%¨� �����

�g[���!7������� ���1-%�"1%�%��� ���� ���0-0� 1����-� �����
��



 

 �� 0��

��

�_	������������� ��D��\=	��B�� ��¥ �)� ���.��+k����U����
	���d7��/Z�� ���	J����� ��	����Q A|�@L�A�� �����3 ��� �z	V���+�,�����I	V���*
�8���;=��L�NB�=7	A ���@=	AJC��¸��3 ����	��C��_�7	.�>���I	VC�����	���8����I	V�	
�y	��L�8�8H��

��
eC��	JE����C��;�/��������	�����7�g�JC����7	V����J�����*�+,����NB���	.����Cg[��������3 �����7�g����©	��)������

� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

��7	V����J�����*�+,����*	���
����7�g�JC���.������	��*����C��;�/��������	�� ���-5�� 8�� 8� ���� ���"1�"5��0%�� �����

�����3 ���2�V�� ���� ��%¨� ���� ���� ��%¨� �����


�Ci��	���Cg[�������� ���%"8��1���0� ���� �������� ��11� �����
��

eC�	JE��g[����!����������©	��)���b��

� �� ���� �,+��-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �+012� ���� ���� �,12+� �����
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� �����

� ��7���4���������g[���!7� ���%���"1%�1-%� ���� �����-� 1��0-0� �����
� ����������7�g���h	D{4��Cg[�� �� %�%�1�  %� ��� �����0-��%�� ������
� ��I	V��¸��3 ���` �Cc�������V��881� ���� ��� ���� ����5�5�0�"� ������

� �� ���% 8�5-0�"1%� ���� ����� ��0-�18�� �����
��

�7	V����J�����*�+�,����NB���	.����Cg[��������3 ����	
�Ci����E�)�Q RC��2�!��Cg[��������3 �����7�g�����E�)L����C��;�/��������	�����7�g�JC���
�.������

� �� �� ��)�����,+��-� .��/ � ���� �����
� �� �� �12+0� �� �� �12+,� �� ���
� �� �� ���
 �����'#� �� �� �n ��M �� �� �� ��
 �����*� � �� ��
 �����*�� �
� �� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
���7�g����������Cg[�� ����--�%%1�0-1� ���� ���"1%�5-0�% 8� ���� ���-%��%�-��51� ���� ����--�%%1�0-1��
��	
�Ci����������Cg[�� ������� ��11� ��� ��%��%5� %�� ��� ���0��1��%"8� ��� ������� ��11� ����

� �� ��%"�" %�%18� ���� ���"18�181��01� ���� ���- %��" �0%1� ���� ����%"�" %�%18� ���



 

 �� 1��

,+W ���8� 3 � �> �? ;��

eC��	¾��.�����T]���c���� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���

� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���
����/�7���4L�² �����}>�
�����
� �@=	A�� ���0�1�0�01"� ���� ��� ������ %� �����
� ����	J�������U��� ����8��58�"1 � ���� ���5�� ��"�-� �����
� ����C��;�/�������	����7�g��� ��� �������--� ���� ����5� 0%�"-8� �����
� �� ���"5���5�"  � ���� ���"��0�5�8��� �����

�_	������B�/���` �=	A�� ���08�---�-��� ���� ���5��"0��"15� �����
��|��>	{�L��	B��i���L� �������"%�0�-� ���� ������ 8"� �5� �����

2	JBY����UV��h	���` C>� ��� 8�5 ���"1� ���� ����8��1"1�0� � �����
�
��{��� ������� %8��� ���� ���1-� %8� �� ��� 

��7�g���X�!Y� ��� � �0�1%5� ���� ���� ��� �����
�	c�F�y	��� �����88"�-81� ���� �����0�0 ���� �����

��	
	�)�������	D�4d�E����@�A��������JV���27	�����Ï� ����%�� 18�5%1� ���� ����� �-%���8 � �����
��B�/����	.��n����JV��L���B	J�g����L[#���;=��L� ���"�888�888� ���� ���"�888�888� �����

� �� ���� �015�-5""� ���� ���"--��88�1"-� �����

�Ï? .����/�@�A��I	���=�>������
�	D�4�	�@�A�������JB��3 �	�����U�����=�>����d�E��I	B�2�!�8�"���JB���
�^ �,
�? �uL�O
���.gY��ec���Y�=�L7���L=����O�®=	�
�@�A����V�
���=�����;+C����
	���d�E����@�AJC��
��UV������;7	Bv�M����JV���h��F���.g��;+C����
	��

M��h	U�����.B���=�����g���3 �	������V
�7�:�I	B�2�!��8�"��3 �	����¦	�.
��C��V���V
��������.B���CB��D����@�A����V�
L�H����L�wC����d
�tCB��
	����8�5"8�851��;L�V���\T]�h	D{4�}���¥ �)��3 �	����¦	���(�/�NB���	.��� ;L�V���N��\h	D{4�}����dT���wC�����]L���=�>�;+�

O��	VD��� ;��	D���2�V��I��R�>	
�� 	�4�=	��*��3 �	����¦	�.���C��V���V
���CB��D����@�A ����V>�(�/�NB���	��eU/�wC���� �J����V>L���������S�
����	����.������	��*��
�2�JV���@�A ���8�"���I	B�*�8� ��\�BY���������v/�wC���d���11�" -�  0�2H6�H�\h	D{��}����dT���wC���

;L�V���N�H���

�*�	JE�2�VD�����=	�����3 �	����7��B��		D����4 ����2LM�����	E�8�"�eC��	JE�e]���

� �o �	���� �� �� �h ���"��� ���
� ��%8�888�888� �� �1��¦	�F�8�"��
� �%88�888�888� �� �%�=�u«��8�"��
� �%88�888�888� �� ������2LM�����	E�8�"��

��



 

 �� 5��

0+W� ��> '��7'�O ��K�8�: [ ��������� ��������

���I	c)Y�tCB�_h	.
�;7	�������D��;��©��N����T�D.�����	J�CV���������	�C�}=��1���I	V��88������	i����@=	A��tCB�o g����������Y�y	
�8�¨Y=�N�@�A�����DA ���.B�\7�79>��Nc���Jb�©	�sE�d�E������=�>�@�A��X���	W	¡�HeC��	¾��.�����T]���c�����

� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

��=�>�;+�� �����1�0"0�108� ���� ����8-�  5�%58� �����
ec���Y�=�L7� ����0�8�1�0 81��� ���� ���5"1�0"5�101� �����

� �� ���-50�"-1� 0"��� ���� �����8%%�815�"-1� �����
Z+W�� ��AL�8������ 

	¾��.�����T]���c���eC����

� �� �� �+,�-� .��/ � ����012+� ���
� �� �� ���������$ �� �� �� ��������3 ��?� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

o Ci���m�L���=	g��	
	�)� ���1"����8�0"���� �� ��� �� ���1"����8�0"�����
M����7L�g� ��5�5 -�� 1�10-� �� ��� �� �1�10-�5�5 -�� ��

� �� ����001� "5�-�1� �� ��� �� ����001� "5�-�1����
��

� �� �� �,+�-� .��/ � ����12+,� ���
� �� �� ���$ �������� �� �� ��3 ��? ������� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

o Ci���m�L���=	g��	
	�)� �����81�8�-�8�5� �� ��� �� �����81�8�-�8�5����
M����7L�g� ���15%�81"�8  ��� �� ��� �� ���15%�81"�8  ����

� �� ��%��8 ��88�8-�� �� ��� �� ��%��8 ��88�8-�����

��



 

 ��"8��

\+W� �9 L�#[ ���AL�8���

eC�	¾��.�����T]���c��� 
� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� �����
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� �����

o Ci���m�L���=	g��	
	�)� ���"�%  ��0���0"� ���� ��� �1 "�"" �551� ���
M����7L�g�=	VFZ��V�	!L� ����0�% 1� "��0"0� ���� ����0���%� 58�"0-����

;�Jb����7L�Ï� ���5��-�5�5�8� ���� ����1��8"�558� ���
+/��������7L� ���" ��5-"� - � ���� ����" �"% ����� ���

� �� ����-��851�%�1���� ���� ���������� 5��%1-����

�����/��J����K������7����m,C
"��85� %"�0"0���=�>�;+���dY������� 	��1��"�¨*�	JE����7�����	�4�N�� ����2LM�����	E�8�"�
���
	�� �1%1�150�5%-���=�>�;+���dY�������	��1��1�¨*�	JE����7�����	�4�N�� ����2LM�����	E�8� H���

�Ï�;�J������7����wC����.�����T]����a �>n��������	E�#��*�A��+k��	���	i�2	��6Y=�h	��H��

m,C
�o s����;��������7L��	JE��* ����2LM�����	E�8�"��wC���0�%81��-5�2H6�H�L������7L�@�A���X����g����	JE�o s����;����*
 ����2LM�����	E�8� H��
��

]+W� �(p�'!���������

	¾��.�����T]���c���eC�� 
� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� �����
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� �����

;�F	������U����
	����	.��n�� ���"���588��� ���� ���588�888��� ���
;�F	���+k����U����
	����	.��n�� ���%-%�"�5�8�5� ���� ���"05�8�5�"�0� ���

� �� ���%-%�1"��5�5� ���� ���"05�5�5�"�0� ���
��

+^�W� �-�� �.���B �"!���'��
 ���7��

G��	.���? .����/�IM���E�#���N��_	�����_	����.�����T]����HIH2H��ec���Y�=�L7�& ������>�\=�L�wC�r����10�0-8�888���=�>�;+����*�	JE
 ����2LM�����	PPPE�8�"�L1-��8-8�888��*�	PPPJE���=�PPP>�;+PPP� ������	PPPE��2LM��8� ���;�PPP�	D
8��%�¨�_	��.PPP>�o PPP��������.PPP>��PPP�±�;�PPP�

�PP�7�����PP����C���PPC
	���*��s�PP� 8��2�PPC�Y�8�%�*�@�PPA ���	PPUCJ��KPP���a �PP>n����` �=	PPA ���PPL�` PP�DR�
��	JPP�C���I	PPB�881��2�PP!�NPP�
tCBY�7L7�r�wC�����T]�=	J��>�H��

����N����	����^ ������T]�tCB���/�����m V����l�W���	�7	V���+k�S�=	�
�;��V.������5�=�u«��8�8�}P=�=����	P
�` �CP����L��P�.���a PCb��P��N�L�O
�-55���I��©"���S�=	�
%��2�C�Y�8�8H��



 

 ��"���

��
+g�W� ��� �"������Q���

�` �n����	�C�����L[��N���.�����T]=	V>Y��i�����}=�` �C����L���.���a Cb�=���tCB�_h	.
� -����I�©����S�=	�"��¦	�F�881O��¥ �)�o g���
��	�C������L[��������Y���=�>�*��C�	V���@=	A ���tCB=	V>Y�@�A ���H�tCB��xc#����L[���\T]6	>Y�%��¨���C�,#�����i�����E����ei>L�N�

�U#��� 2�!�/	�4��� <4� ��� �/����� 	r� ��	Dc��� �	AA|� }=� ` �C����L� ��.��� a Cb� =��� I	c)Y��805��� I�©"� ��S�=	�� �
�5���������	E��	�8�"��}=�=����	
��JV������ ���/���dT��L�58����I��©"���S�=	�� ���	����N��#��8����LÐ$	E���������

� �� �012+� ���
� �� ��'�4�� �� �� �/ � `���� �� �� �Y'Q"
 ���� �� �� �'�4���
� �� ��
 �����'#� �� �� ��
 ���-_?� �� �� ��
 ���-_?� �� �� ��
 �����*�� ���
� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� ���

A|����U�������Q;�F	���+k����	J�����
���.�� �� ��� �� ��85�5%8� �� �� ��� �� ��85�5%8� ���

���.��+k� �"��"5�188� �� �� ��� �� �� �%01�8� � ��� �-0��010� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �11��0 0� ���

���C�,#���{	|�Q A|���C,���L�/�� �� ��� �� �0�888�888� �� �� ��� �� �0�888�888� ���
Ï��	�C�����L[�=	V>Y�@�A ��� �%� 8��518� �� �"�8���%08� �� �� ��� �� �5� �"�%%8� ���

 � �5�%%��018� �� ����� ��%�8� �� �� �%01�8� � �����0��8-��10� ���
��

��J��
���L[����c#���0�888�888���=�>�;+����J��
�	U.��h�g �005� �%���=�>�;+����P�C,����L�PD���*�e��������.�����i,������P�.����P����PV

�PP.��}PP~BM���<4�PPC�	B��L�PP/���w�	PP���L�ePP������h�PPz�L ���8�-1%���=�PP>�;+PP���	UPP�9D��KPP��L��L�PPD���\TPP]���7�PPg���tPPCB��PPCJ�:���{	PPR����PPUg���

��=�������
�V�����=�UJz��	¬�� �K������	.��>Z��@L�~���H�I	B�2�!��	�L[����c#��}����8� ����C,���@�A����L�D��& �n����7��B���i,��o ��

�I	B�*�8� ��{	R�������Y��/	c�H��

� �� �12+,� ���
� �� ��'�4�� �� �� �`���/ �� �� �� �Y'Q"
 ���� �� �� �'�4���
� �� ��
 �����'#� �� �� ��
 ���-_?� �� �� ��
 ���-_?� �� �� ��
 �����*�� ���
� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� ���
;�F	���+k����	J�������U�������Q A|��

���.��+k� � �� �� �"��"5�188� �� �� ��� �� �"��"5�188��
Ï��	�C�����L[�=	V>Y�@�A ��� �%��-"��0�� �� �% �--���-� �� �� ��� �� �%� 8��518� ���

 � �%��-"��0�� �� �%0�5���8-� �� �� ��� �� �5�%%��018� ���
��



 

 ��"���

21W� ����#� �< �> �? ;��

	¾��.�����T]���c���eC�� 
� �� ���� �,+���-� .��/ � ���� ���
� �� ���� �012+� ���� ���� �,12+� ���
� �� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@� ���

�B�/���+k���s��������/� ����0-�-00�1-0� ���� �����8�0"-��8�� �����
�7���4�_	��������������� ����%�0�%�58-� ���� ����8�0 ��-��� ��� 

���DC�|���.��7��&�n���	E�F� ������%��-  � ���� ����0"�-10��� �����
o ��L=��B�/���+kL���s���� ����5%�%-0�1"5� ���� ����0-��%��5-�� �����

��s�������B	J�g����	.��n������>[���	E�9F�� ��� �0 1�%"8� ���� ��� ��08��10� �����
&D�����=�gYL�o ��L=�tCB��Vi����o ����� ����1�1  �051� ���� ����5� 5��5-"� �����

�o ����N�	
�����	
	�)�tCB��B�/��������D���tCB��Vi���� ����0�1%8�11 � ���� ����8�% ��8% � �����
��
	������7�g����d7=����	�s���� ���"�1� 00��� ���� ���"�1� 00��� �����

�/����}>�
��	c�F� ���5�%� �"-8� ���� ���%�11"�%�8� �����
��As����}>�
��	c�FL�����)� ������1 � �0� ���� ����-�0 8��8"� �����

��A���	c�F� ������"5-����� ���� ���%�15��0-5� �����
�«�@�����		i
�y	��� ���� ��� ���� ���"�--���05� �����

�L7=����L�!«��� �������%1�08"� ���� ����-��1"�0 �� �����
��JB��3 �	����	�CJB��
	���I�����Ï� ���� ��� ���� ��� 5�5�%�58"� �����

��.��7��	
	�)X�!Y� ���%��% �1�8� ���� ���% �% 0��8"� �����

� �� ���"15�-18� %-� ���� ���%1"�""%�%"-� �����

Ï����7	V����J������.���� �T]������*���.J3 ����	��#JC��	D�4�NB���	.��L���=�>�? .����/�@�A�L�d�E����@�A���& 
��ÑV������JV����3 �	����
NB���	.��L����	����.������	��*��
�2�JV���@�A ����V>L���������S�=	��*��3 �	����¦	�.
��C��V���V
���CB��D����@�A����V>�(�/��@�A���I�����

�JV���h��#
M������.g�M��h	U�����.B���=�����;+C����
	���g�Z��\T]�o g�r���CB��D����@�A ����V�
L��3 �	������V��7�:��	D��H��
��

+1W� �-�����F;���

�*�	JE�2	���6Y=���c�� ����2LM�����	E�8�"�eC�	¾���
�� �� �� �� �� ��Q���"����8�K������!��� ���

� �� �.��8'�J *�� �� �� �q�""�V ��h ���"�� ���

�2	���6Y=�
���A��� �%��%88�888� �� ���%��%8�888�888����
��
�o ��c���+k�2	���6Y=� ����1��85� 11� ����� ��1�8�5 1�188� ������

��	c�	
�7����L��
�o ��c��L�=7	A ���2	���6Y=����""��58�-��� ���� �"�"�5�8-���88����



 

 ��" ��

eC��	¾���	c�	
�7����L��
�o ��c��L�=7	A ���2	���6Y=���c�����
� �� ��)�����,+���-� .��/ � ���0+12� ���
� �� �� �� �� �� �� �� ��Q���"����8�K������!����� �� ��J ��!(���&�����
� �� �.��8'�J *�� �� �� �)`����;��V � 8� �� �� �q�""�V ��h ���"�� �� �� �: � ��#�A< &�[ ���� ���

��o ��c���2	���6Y=�*�	JE ����2LM�����	E�8����
� ���=�����;+C�	
� ��8�0-8�8-8� �� �� �� �� ���80-�88-�888� �� �� ���
� �ec���M��=�L��	
� �-�0 5�5"8� �� ��"�888�888� �� �0 �55"�888-� �� ���850�""%�5-0� ���
� �� ��0�%88�888� �� ��"�888�888� �� ���0%8�888�888� �� ���850�""%�5-0��

;7	������.B��
�o ��c���2	���6Y=��
��=�����;+C�	
: 

�I	B�8��� ���150�--%� �� �� �� �� ��15�0--�%88��
 8��2�C�Y�8� � �01����5� �� �� �� �� �01�����588��
 ����2LM�����	E�8� � �"%�888��� �� �� �� �� �"�%88�888� �� �� ���
�"�����	E��	������8�"� �08�801��� �� �� �� �� �0�880�188��
�"��©«�8�"� ����08�0%8� �� �� �� �� ���0�80%�888��

ec���M��=�L��	
� ��8�1�%�888� �� �""��"5�888� �� ���81��%88�888� �� �-�-%0�� -�8"8� ���

� �� �""��58�-��� �� �%1��"5�888� �� �"�"�5�8-���88� �� �1�0%"�-1��880� ���
��

� �� ��)�����,+���-� .��/ � ���12+,� ���
� �� �� �� �� �� �� �� ���8�K������!���Q���"����� �� ��J ��!(���&�����
� �� �.��8'�J *�� �� �� �)`����;��V � 8� �� �� �q�""�V ��h ���"�� �� �� �: � ��#�A< &�[ ���� ���

�*�	JE�o ��c���2	���6Y= ����2LM�����	E�8����
� ���=�����;+C�	
� ��8�0-8�8-8� �� �� ��� �� ���80-�88-�888� �� �� ����
� �ec���M��=�L��	
� �-�0 5�5"8� �� ��"�888�888� �� �-0 �55"�888� �� ���  %��"%�5-0��

� �� ��0�%88�888� �� ��"�888�888� �� ���0%8�888�888� �� ���  %��"%�5-0� ���
�;7	������.B��
�o ��c���2	���6Y= 

��=�����;+C�	
: 
�I	B�8��� ���150�--%� �� �� �� �� ��15�0--�%88��
 8��2�C�Y�8� � �01����5� �� �� �� �� �01�����588��
 ����2LM�����	E�8� � �"%�888��� �� �� �� �� �"�%88�888� �� �� ���

ec���M��=�L��	
� ��8�1�%�888� �� ���"5�888""� �� ���81��%88�888� �� �"��% � ���558� ���

� �� �"��8"5�01"� �� �%1��"5�888� �� �"��8"�501�"88� �� �%�%11�"-1�5%0� ���
��



 

 ��""��

����}U>Y�<4�}������¡Z��@�A�����
���r�;b�M��e]}U>�	PUcC ���µ���K�����4& P�V��{�& �=�P>�y	RPFM��LY�=�P����h	.��P>	
�O��=�P������+C�	P
�	PU�J��7�P��L�& �=	P��B��*�& PJ�����& �

M	
�} 	́
	��E���J��������}U�CB�o g����N�T���¢=	��}U>��;�#��o �§�¸.gM���i��	
=	V>Y��*�d�PE������=�P>�@�A��NB�;=7	A ���;����@�A ��
©	��E���h�����
	����I����H 

��q�r���M��e]}U>�& P�V��{�y	RPFY��P��NP��	UcC ���µ�K����LY�& �=�P>�+Pk�& �=	P��B�©�PB��LY�	PU�J��7�P��L�h�=��P���a PCb�NP��=��P�
�o P�	gY
�;�#��o �§�¸.gM���i��	
=	V>Y�©	��E���h�����
	����I�����*�d�E������=�>�@�A��NB�;=7	A ���;����@�A ��H 

G�? .����/�? C��HIH2�H�������	�%%�--�¨M��cC �2�!�N��@�A���2	��6Y=�N�}U>�©��lD���N�H��
&��D���a Cb��/�L�}P=�=��P����o g�r�-5��S�=	P�
��P�V.���I� �����P��)�8���
���=�P>�? .�P���/�@�PA ��I	P��tPCB=��P�v����P{L0�888�888�

�wC�����¡4��J��
�}U>%88��wC������	� 4��J��
L��)�����}U�C����=�>�;+� �%88�888�888�@�A���2	¡Y=�;7	���^ �,
�? �uL���=�>�;+�H��
o PPg�r�h�=��PP���a PPCb��PP/�L�	PPJE��}PP=�=��PP����01 ��S�=	PP� ��¦	�PPF�8���G�? .�PP���/�@�PPA ���'	PP�����PP���;7	PP���tPPCBHIH2�H�2	PP¡Y=�*��	PP.��
���A ��¥ �§���=�>�? .����/%5�---�¨@�A���2	¡Y=�N��H��

M���l�]��7�)�	JE�(�=LM�L(��>��}=�=������o g�r���=��������	���1����y��4HI���S�=	��"�������)�8���.�������9D��Z���h��g���=��P�4�
���{L}U>Y�eC��	JE�;7	�������
− 
���C3 /M���)�©	��E��S�=	�}U>n�;7	�������*�������& .����I�����	��0�������)�8��H 
− �*�Y����K��L�(�����*���C3 /M��(��)�2L����;9/�5�������)�8������	��ª)L�0���� �8��H 
− M	
�©	��EZ��;9/}U>��*�Y����K��L�"���� �8������	��ª)L�"��©«�8��H 
− M����
�;9/}U>��S�=	��N���UFY������2�!�	¬�o ��c���+k¢�=74�}U>Y�;7	�����N�H 

��L	P�����©	P��E���;9/���	��ª)����:����i,�����������c�L08�¨M���Pl�]�mP�/�L��P�/(�=L�M�L(��P>��}P=�=��P����o Pg�r��P��	����� 8��y��
4HI���S�=	��"��©«�8���
�©	��EZ��;9/���� �tCB}U>n��@�A��2	��6Y=�;7	��Ò��=�>�? .����/�Ò�S�=	��ª)����2�C�Y�8��H��

�S�=	��*L����2�C�Y�8���M���l�]�m�/�L(�=L�M�L(��>��}=�=������o g�r����	�����8-��y��4HI���_��~�����	��;���©	��EZ��;9/���� �tCB
:����i,�����������c�P����L	������®=	��ª)����08�¨�S�=	��ª)� ��2LM��N��#��8��H��

M���l�]�m�/�L(�=L�M�L(��>��}=�©	�c���o g�r���=��������	���  %�y�4H�S�=	��I 8��2LM��N��#��8���M����
L�©	��E���¯�	���tCB}U>�
��c���+k��3 �	D��¬�o	��	]7�B�w�	���L����%%�"-0��_	JU>������{�NB�(�>£���#�7(�=L��N��h	U������V
����	��h��g4�������l�W��*�	UC��

�Lg�=74� ;7	��� I	c)M�_	�/L�? �uL�(�����*�	U�5��	V������	J�CV��N�M��(��§����}=�a C���=���o g�r�;=7	A ���©	��E�	
� ��C3 / 1��I	V��I
�8��H��

M�� �l�]�m�/�L(�=L�M�L(��>���o g�r� ��=����� ���	���}=�©	�c� 0%�y�4H�S�=	�� I�"���	����N��#��8����@�A���2	��6Y=� =	��B��tCB
��
���A��%��%8�888�888���=�>�;+���L�6Y=���/����2	����
�o ��c���LY� �"������--�%88������N��h	U�����&��? �uL�O��=�>�;+�

h��g4������L���
���M�}U>���,�	���L� 	¬�o ��c���+kM�� 	U�J�����	�Z�� ��¡����0�0  �%88�£���#�7�(�>����{�NB���=�>�;+�(�=L�
�S�=	��N���UF��������CU��2�!����	��¢�=74�}U>Y��	U��4�=	#���©	��E�	
���C3 /M��(��§���	V�����	J�CV��I	c)M�_	�/L�;7	�����_	�
	>H�����L

� ;9D��� ��� ª)�� I	B� ��	��8� �� ����}U>Y�6Y=� ;7	����l�]� NB� =7	A ��� =������ o g�r� 	U�CB� o ��c��� +k� 2	���M�(�=L����=����� ���	��� �
�}=��-����I��S�=	��1���2LM�����	E�8��H��



 

 ��"%��

�S�=	�
"����	�������	E�8�8��}=����	����=�� ��}=����	����7����I	c)Y�² V
����V��NJ3 ����1��I	V��88���}=�I�>���L %��I	V��88%�
���NJ3 ���dT�����A �����=�������
�V�����=�UJz��*��C�	V���q�.����2	��6Y���Î7M������;7	��8�888�888���CU��q�.����ms.���L���=�>�;+�

	W	¡Y=�;7	��
�	UB	�LY���/�������.>�» ����<4�}=�eV��#����I�>����o g�r����.>�a ±���A ����CU������ ����L�©�Ci���Î7M�����- ��I	V�
�8� H��I	B���	��*L�8�"�YM���J��ms��}U>��	¬�o ��c���+k1�8�5 1�188�2H6H���I	B�*�8� ��M���J��m�	E}U>��o ��c���+k

�	¬��8"%�8���-88�2H6�H��
��

11�W� �����"��A�	���7��� "�������������8� 3 � �����8�K�����!���)��J ���"���b��

��4JC����7	V����J�����*�}E�9���+,������C��;�/��������	�����7�g���eC��	JE��	E���
� �� �� ��)���*"������
 ��,+���-� .��/ � ���012+� ���
� �� �� �N �'�E���8�*�� �� �� ���'��� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

�.��������
�*�������� ���"�- %��81� ���� ��� ��0 "�"%"� ���� ��� -� -5�%-�� ���
�.��������
�*��Cg[�������3 C��������� �����%"%�8 0� ���� ����8�%01��%�� ���� �������� ��15� ���

+�,�������=�}E�9����.��������
�*���7	V����J�����*� ���-��18��"%� ���� ���"�� ���-8-� ���� ���"1�"5��0%�� ���
���	�!�����	
=Y������+k���7	V����J�����*�+,����NB���	���� 0��0� ���� ��� ���0%8� -8� �� ���� ��� 05�- 0��8� ���

��J�����*�}E�9���+�,����*	���7	V���� ��%�%" ���-� ��� ���0"�-0 � %-� ���� ���-5�� 8�� 8� ���
���7�g������	
�Ci�����������Cg[���NB���	���

� �+,������7	V����J�����*����	�����7�g�JC���
� �� �����C��;�/����I	V���2�!���s����� ����� 1%�180� ���� �����1�--1�  5� ����� �����0��1��% �� ����

� ��.������	��*�������� ��"��%0�"�5� ��� ���%-�88%�8�0� ���� ���%��1"0�%51� ���
��

� �� �� ��)���*"������
 ��,+���-� .��/ � ���12+,� ���
� �� �� �N �'�E���8�*�� �� �� ���'��� �� �� �N � �O ���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

�.��������
�*�������� �����5�%�"�5� ���� ���"0�811� �1� ���� ���"5�8� �0"0� ���
�.��������
�*��Cg[�������3 C��������� ���-"��180��� ���� ����%�-5-��85� ���� ���-�  0�5�-�� ���

+�,�������=�}E�9����.��������
�*���7	V����J�����*� �����%-0���-� ���� ���-��01"�" 0� ���� ���-%� %��-- � ���
�	
=Y�����	�!����7	V����J�����*�+,����NB���	�������+k���� �-���5�5� ���� �����8�"0��1 �� ����� �����-�1%1�5��� ����

���7	V����J�����*�}E�9���+�,����*	�� ���-��18��"%� ���� ���"�� ���-8-� ���� ���"1�"5��0%�� ���
��7	V����J�����*�+,����NB���	���Cg[����������	
�Ci���

� �I	V���2�!���s��������C��;�/��������	�����7�g�JC�� ����%"%�8 0� ��� �����8�%01��%�� ����� ��������� ��15� ����

� ��.������	��*�������� ���"�- %��81� ���� ��� ��0 "�"%"� ���� ��� -� -5�%-�� ���



 

 ��"-��

V �)M ��"=�)�� ��!���s �Q�����

�;7	����7�)�50��}=��	E�#������	�N��5��S�=	��"��¦	�F�8����2�PVr����	P����e{	��)���8��¨M��*	P��NP��	P
=���Pk�C
�ªP)����.P���
�%��¨2	PP���6Y=�NPP�H��;7	PP����7�PP)50�M���PP�.������	PP�NPP�PP>	>�}PP=�e�� ���I	PPV��88���2�PPVr�y	PP���e{	PP��)���8�¨�*	PP��NPP�M��	PP
=�

��k�C
�ª)����.����88�¨2	���6Y=�N�H��
M��` ��V����	
=��;7	���o �)���/	A ���88��}=��	E�#������	�N��5��S�=	��"��¦	�F�8�����Jb�& 
�(=	D����c#��	�n
�7��P�Z���P��:����

M��tCB��!����������Q A|����P.�����q�U�>��L��	/L�A�����JbL�	
=���������¥ �)�@�A)	
=Y�e{	��)���©	��)��}����? �T����/	��_	
�S�=	�
�y	��L����	��� ����2LM�����	E�8�"�H��

��
1,W� � �� �"����M �Q���Y �K���)M ��"= V �b��

�}PP=�` �CPP����L��PP�.���a PPCb�=��PP�I	PPc)Y�tPPCB�_h	PP.
�-%8�IH��©"���S�=	PP��"�8"��8�8�}PP=�=��PP����I	PPc)Y�² V�PP��2�PPV���O�%50�IH��©"��

�=7	A ���S�=	�85�����885eC��	JE�o ����OI	V�����	��*��
=������2	)�*����J�����{	R��I	B�e{	��)���	��)��@=	A ���tCB�o g����O���

��¨·;�F	������7	V�����������~D���	�4�N� 
8�%�¨·;�F	����+k���7	V�����������~D���	�4�N� 
8�%�¨��.J������	J��������U�����h�g�h�g�tCB�o Ci���LY���7	B�����E��D.A ��L���	J���L�
�LY���ARF��	�	J3 
��)�_	�	J�]���_	�	!.���

�@=	A ����.��x���L���;�P�D���I	Pc)M�_�7	.�P>��©���=��P����NP��<LM��;7	P���NP��-%8�IH��©"���=�ETP�����I	PB��P�	��ªP)��PCU��8� ��N��Pc��
�S�=	PP�
��PPJ�	�������UPP�����NPPB�=�ETPP���e{	PP��)�� ������885���PP,�	���L�� %1���1�0�8��NPPB�I	PPB��PPE��PP�	U.
��cPP#���wPPC�����PP�����¥ PP�§L

�%�H¨�L�_h	PPP.
�tPPPCB�I	PPPPc)Y�=��PPP�a PPPPCb��PPP�.���` �CPPPP����L��}PPP=�58��IH��©"���=	PPPP�
�=7	PPPA ���S� �����8����}PPPP=�N�=��PPP����I	PPPPc)M�2x�PPPV��L
�%50�IH��©"���}=L�-%8�IH��©"����	
�\��� ���dT��L�ON�=�ET���}=�=����805�IH��©"���S�=	��5�����8�"����CV�
�=��J�>����

{	��)����Y���)��I	B���	��ª)�=������=L���S�=	��N�����J�����{	R����	B��	�8�"��L�O��	�4�wC
e{	��)������	,�����J�����{	R��I	V�� ���
�2LM�����	PPE�8�"�wPPC��� -��8 �   �2H6�Hc����dTPP���wPPC����a PPD���PP]L�S�=	PP�
��PP.�� ����2LM�����	PPE�8� �·���Y�}PPCV����PP�? PP.����I�PPC�

��	��)��2	Jc�>	
e{	��)����}=�=������I	c)Y��/L�o g��������J�����{	R��I	V���%50�IH��©"���L�=����	
��C��V��-%8�IH��©"���h	U�����.B
�}=�=����	
��JV���58���IH��©"��������V�����=�����LH��

��
10�W� ������L�
 Q������"��

�}P=�` �CP����L��P�.���a PCb�=��P�tPCB�h	P.
�;=7	PA ���d�E������=�>�@�A���	J�CV���_	��{� -����I��©�����	P�����PA /�}�P���LYM��	P
=���PJE�9��
�NB���	.��������C���C
	����+kL����:��+k��i�����	L�D�;7	B4�M��©	�)�N��d�.������i�����E���}�����	
=�;=L�P��H��	Pr�	P
=M���4����/	PA ����cP#�

��PJb�& P
�(=	PD���7��PP�Z��	P
=M��tPCB��!�PP�������P��Q PA|����PPP.���P��q�U�P>��L��	/L�PPA �����PJbL��P��:������_	PP)	
=Y�@�PA ����P����¥ PP�)L
�I	V����/	��8�"�? �T��Z��a Cb�}����;=�7��������9v
��dYI	V����T]�NB��	
=YH��

��



 

 ��"0��

1Z�W� ���'L�� ���L�'����

�.�����T]���c���eC��	¾���

� ���� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� � 
  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

;��=Y��L�@=	A��X����	B���4 ���""��51�%5%� ���� ����%8�1%"� 05� �����
���C��;�/�������	����7�g��� �� ����01�� 0�-%0� ���� ����5 � �-�%-�� �����

� �� ���"���  -��%�� ���� ��� ""��08�5"8� �����
� ������U����;�F	�������	J������
� ��.������=	g��	
	�)� ���0%1�"%%���"� ���� ���---�%00�" %� ��� 
� �^ L���L` C>� ���00 �%10�-1�� ���� ���1 ��� �� %5� �����
� ����������.>� ���1�%0%�-�%� ���� ����1�-1-�"-8� ��� 
� �� �����%"8�-�1�"�8� ���� �����%�0�"5%��%"���� 

� �� �����5-��5%"�--�� ���� �����10��---��5"������
��

1\W� �'L�� ������'��� 

���T]���c����.��eC��	¾�� �� ���

� ���� ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� � 
  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

@=	A�����7L� �����5�115�18"� ���� ����10�880�% 0� ���

N�	
�����7L���
� ���=	g��	
	�)� ��� �%8%�%��� ���� ��������0� �� ���
� �+/������7L� ����5�01-�0%-� ���� ������%%8�50%� ���
� �M����7L�g��LZ��V�	!=	VF� ���1"1�-�""-�1� ���� ���0� �0 "� % � ���

� �� ��� 5��%�1 5�0� ���� ���0 %��50�%%%� ���
���U���h	���;�Jb��	
	�)� ����� 50�"-�� ���� ���5�%���0��� �����

�;=	�!�	D�4M����JV����3 �	�������.g�d�E������=�>�@�A����� ���%�8�--8��8-� ���� ���10-�0"1��%"� ���

N�	
�������7L�N������D�����Jb� ���5 0�-1-��-0��� ���� ����5%�505��00������
��



 

 ��"1��

1]W� ����� �Y� �����V � �K��L�'����

eC��	���.�����T]�NJ3 ������
  � ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���

  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

;�F	������U������JB� ���"�%-5��01� ��� ��1���"�5%5� �����
;�F	���+k����U������JB� ��� "�-8-��%5� ��� ���1��"5�""�� �����

����JB��/�A���	��!�� ���%�180�%5-� ���� ��� �-%��58%� �����
�o s����tCB����JB� ���-�115�" 0� ���� ���-�50������ �����

�i�����	�CJB�tCB����JB� ����8"�%58�80�� ���� ���5� 5��%%%� �����
����JBX�!Y ��"5%���-� � ���� ���-�0%1"� 1� ��� 

 ���%5�%05�8 -� ���� ���%8�000�0�5� �����
��

1^�W� ����� �Y� �����V � �K���'�����

eC��	���.�����T]�NJ3 ����         
  � ��
 ����)���*"����,+��-� .��/ � ���� ���

  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

��B�/������JB��	c�FL�����)� �� �%-��10�� ���� ���"� 10�%�"� ���
��B�/������JBX�!Y ��0��85�� �� ���� ���"5�810��� ���

� ��� �-  �5-�� ���� ���"�" -�-8�� ���
��

1gW� �> �? ;���8������

���
�NB���	�����	¡Y=���	�!L��	
=Y��.�����T]�����Y2���*�	JE���7	����
	� ����2LM�����	E�8�"H��
��



 

 ��"5��

,2W� �9 ��t � ������!�� 

eC��	���.�����T]�NJ3 ���� 
  � ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���

  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

o ��L=��L�/	.���L&D������³/	c�� ���"5%� 18�- %� ��� ��""���0��00"� ��� 
	J�g����	.��n����*�@�A����'	����B� ����1�-81�1 -� ��� ���1�8- �18�� �����

���{��	�D�� ���%�0� ���0� ��� ����1" �0%"� �����
&D�����o �=�� ������ �888� ���� ���"-�%88� �� �����

�` �=	A�X�!Y� ���"�8�-�5��� ���� �����1% �0 �� ��� 

 ��% "�1"��-�8� ���� ���"0"�518�%-�� �����

��

,+�W� ������H(�u �����> �? ; 

��.�����T]���c��eC��	¾�  � ��)���*"������
 ��,+��/ � ����-� .�� ���

  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

�	��B4�` �=	A���L������ ���0�0 ��  -� ���� ���"�55-�-0�� ���
�I�>=����c)� ����"�8�%�-0-� ���� ����8�8 ��1%�� ���
��=	µ4� ���"0��5��08�� ���� ���"%�"�%�000� ���
�D>��L�/	��� ���1�0�0�505� ���� ���-�-8-��-0� ���

��.U��©	V�Y� ����5��"8�- 5� ���� ����%�-"��5� � ���
��	����L��Y�	)� ��� 8���%�0��� ���� ����"�1���"�1� ���

���.��` �=	A�� ����8�""��55�� ���� ���0�808��8�� ���
` �=	A��NsF� ��� �80-�15 � ���� ������-1�11%� ���

\	��L�h	
�UE�` �=	A�� ���1��%"� 5-� ���� ��� �08-���-� ���
` �=	A��` �	]��L��	A ��� ���0�-05�188� ���� ���0�%  �5 "� ���

&�n�� ����8�"1-�8 "� ���� ���0��00�8�1� ���
�	E�9F��>��)�O��L` �~.�� ���%� 5 �5%%� ���� ���"�%%0�0� � ���
��>	{���L�	B��i�� ��� �1-5�-11� ���� ������"%�-1%� ���

o >�����I����� �����%15�8�0� ���� ������"-�001� ���
` �=	A��X�!YÏ� ����8�%1-�8�0� ���� ��� ���55 �51� ���

� ���%1"�%8���11� ���� �����"���%��0%� ���

Ï���wC�r���
	>����.>�NB���/	�4���������	�������tCB�X�!Y�` �=	A���.
�d���"� -8�8�"�>�;+���=�H��



 

 ��%8��

,1W� ��=�.��J *
 ���������D �Q�����

 ��.�����T]���c��eC��	¾�  � ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���

  � �012+� ���� ���� �,12+� ���
� ���� �-@F�@� ���� ���� �-@F@ 

*	����
=�.��� ���� % ��%��%05� ���� ����51�%1 ��00� ��� 
M��7�V���g����f>����}U> ��5 0�1%��"�� ���� ���"��"���8-1� �����

M��}U�����A)>	>����L�3DR�� ��� �5��%"� ���� ���� �05�"� �����
��

M��7�V���g����f>�����©	��)���}U>��eC��	JE�� �� �012+� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� ��v �� "�8�'� E��

 � �.��8'�J *�� �� �� �7�"���TY� �� �� �� �J *�;�7�"���#�S 3 ��� ���

M��7�B}U>��.������	��ª)L����	����.��������
�N��_h���
�� �"��8"5�01"��� �� �58� �� ��8� -1�""8� ���
}U>Y����;7	�����*�	JE�	¬�o ��c 8��2�C�Y�8�"� �"����5�1-���� �� ��"5� �� ��0��5"�� %��
}U>Y��*�	JE�	¬�o ��c���;7	���� ����2LM�����	E"�8�� �""��58�-����� �� ���-� �� � -���15��%� �����

M��7�V���g����f>����}U>���*�	JE ����2LM�����	E"�8�� �� �� �� �� � -%� �� �5 0�1%��"�� ���
��
��

� �� �� �12+,� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� ��v �� "�8�'� E��

 � ���8'�.J *�� �� �� �7�"���TY� �� �� �� �J *�;�7�"���#�S 3 ��� ���

M��7�B}U>��.������	��ª)L����	����.��������
�N��_h���
�� �"������--%��� �� ��0�� �� � 8�0�5� %-� ���
}U>Y��*�	JE�	¬�o ��c���;7	���� 8��2�C�Y�8� � �"��88"�01"��� �� �5�� �� ��8�%10�%80� ���
}U>Y��*�	JE�	¬�o ��c���;7	���� ����2LM�����	E�8� � �"��8"5�01"��� �� ��� �� ���%��8%� �����

M��7�V���g����f>����}U>���*�	JE ����2LM�����	E�8� � �� �� �� �� � -%� �� �"��"���8-1� ���
��

,,W� �'!������'!����: w �� ������

eC��	¾��.�����T]�` �n��� � �� �� �,+��-� .��/ � ���� ���

� ���� �012+� ���� ���� �,12+� �����
� ���� �-@F@� ���� ���� �-@F@��

�����L;��=Y��d�E������=�>�@�A��X�����2�!��s����UFY�����
� �����7����tCB�e����Z��e{	��)Z����B�� ���0��1��%  �8��� ���� ���%�"�1�18��5�-������
;��=Y��@=	A��X���UFY������2�!��s���� ������1% �1%��"�"����� ����1�0%0� %8�%08����
2�P.���@=	A�����7L�UFY������2�!��s���� ����� � �8�51��00������� ��������81�8�-�8�5���

� ����-�1�"�"8��-- ����� ���-1�� 0�"%0���5����

�}���¢�=74�o s������������E���C�,#����@�A����	{	#��*�I�R��������M����7����tCB�e����Z��e{	��)���wC��H��



 

 ��%���

,0W� �����M .��������&_K�����x��

eC��	¾��.�����T]���c�����
Y����	����������	�
�7�.
� �� �� �� �� �� �� ���

� �� ��)�����,+��-� .��/ � ����012+� �� �� �)������N � �O �����
� �� �� �� �� �� �� �� �n �D � ;��X �O �� �� �� �� �� �� �,+��-� .��/ � ���� ���
� �� �Y.����H��� �� �� ���$ �������H��� �� ���5��7��89 ��t � ������	���� � �N � �O ���� �  ,12+� �� 

� � -@F � � �-@F � � �-@F � � �-@F� �� �� �-@F@� ���

� ��.������	
	�����
;��=Y�@=	A���X��� ���"08�8%5���-��� ���00%�-%�� �� �� ��� �� ���"0��1 "�0-0��� ���05��011�"8%� ���
���7L�M�g�@=	A ���X��� ��-�10%�"� �0-"� �� ��� �� �� ��� �� ��-�10%�"� �0-"��� ��"�850�1%1� "%� ���

�������+k���s��������/� �0�18"� %0� �� �� ��� �� �� ��� �� �0�18"� %0� �� ����8 �-% � ���

� ��1� % ��10�� 0� ���00%�-%�� �� �� ��� �� ��8-��111 %%��1��� ��-�15��1%8�"8 � ���
� ��.�������	
	�����
;��	���2���Y� ����10�0-8�888��� �� ��� �� �� ��� �� ����10�0-8�888��� �1-��8-8�888� � 

�B�/���+kL���s��������/� �0-0�85%��� �� �� ��� �� �� ��� �� �0-0�85%� �� �%%-��8���� ���

� ����11�%�0�85%��� �� ��� �� �� ��� �� ����11�%�0�85%��� �1-��-�-��8�� ���
©���	����������	�
�¢=	!�7�.
��

� �� ��)�����,+��-� .��/ � ����012+� �� �� �)������N � �O �����
� �� �� �� �� �� �� �� �n �D � ;��X �O �� �� �� �� �� �� �,+��.��/ � ���-�� ���
� �� �Y.����H��� �� �� ���$ �������H��� �� ���5��7��89 ��t � ������	���� � �N � �O ���� �  ,12+� �� 

� � -@F � � �-@F � � �-@F � � �-@F� �� �� �-@F@� ���
��Dc�L���	Dc
����UV���	����������

� ��NB���	���/����.������7	J�B���%8�1�-�� 8� �� �� ��� �� �� ��� �� �%8�1�-�� 8� �� � -�1"-��5 � ���
¢����!�����	�
�7�.
��

� �� �����
 ���*"����)�,+��-� .��/ � ����012+� �� ����N � �O ����*"������
 �����
� �� �� �� �� �� �� �� �n �D � ;��X �O �� �� �� �� �� �� ��)�,+��-� .��/ � ���� ���
� �� �Y.����H��� �� �� ���$ �������H��� �� ���5��7��89 ��t � ������	���� � �N � �O ���� �  ,12+� �� 

� � -@F � � �-@F � � �-@F � � �-@F� �� �� �-@F@� ���

�.��7�����/� ���5�1%���5�� �� �� ��� �� �� ��� �� ���5�1%���5�� �� �� "� 11�5"-� ���
��.��������/� ���%%8�8%�� �� �� ��� �� �� ��� �� ���%%8�8%�� �� ���85��0�-� ���

IM���E�#���������	V�
�@�A���I	��L@�AJC���)�J������7	��B����	{	#.���NJ���D�C����	E�#����L�I��R�>	
=	V>Y���JV����L����D�����=	����H��
�IM��@�A���X������7����tCB�;��	/�2�V��tCBY�wC
��%��¨eE+�Y�=�L7���	�4�wC�/�2�V��Î7Y8��%���¨eE+�Y�=�L7H���

Z���/	.���4�;=�7�	��	E�e]�	�CV�����T�D.������
 � ��)���*"������
 ��,+��-� .��/ � ���� ���
 � �012+� �� �� �,12+� ���
� �� ���� ��7���� �� �� ���� ��7���� � 

� ��³/	c�L�o ��L=� �� "�% ��1"%� ��� �� ��111�"�"� ����
M��)�.¾�^ L���g����h	3B�bZ��a C�;=�7�t�	����Lh	3BY�Z��a Cb�;=�7�dY�	3 ��V��H��



 

 ��%���

,ZW� ����8� 3 � �����8�K�����!��������������#� �< ���b��

�yV � ;b���7�g�JC����7	V����J������	����2L�z��& ����L���	����	�	���	
���7	V����J���	
��U~����K������	����	
�Ci�����
� �� �� ��)�����,+���-� .��/ � ���012+� �� �� ����)���,+���-� .��/ � ���,12+� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� ��L�
 Q��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��L�
 Q����
� �� �� ���"�'�����!��� �� �� ��8�K�����!��� �� �� ���*#���"K������P� �� �� ���"�'�����!��� �� �� ��8�K�����!��� �� �� ��*#���"K������P� ���

���	�����7�g����� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
�L����;��=Y�X����
� ����=�>�@�A��d�E���� �5�85 ��-%�- ���� �5�85 ��-%�- ���� �� ��� �� �-�1-"� 50�1--��� �-�1-"� 50�1--��� �� ��� ���
;��=Y�@=	A��X��� ����1% �1%��"�"� ����1% �1%��"�"��� ��� �� ��1�0%0� %8�%08���1�0%0� %8�%08��� ��� ���

@=	A��X����	B���4� � 5%�5�8�888� �� � 5%�5�8�888� �� �� ��� �� ���58���88�0�1��� ���58���88�0�1��� �� ��� ���
������U����;�F	�������	J��� ����"55�5""��"-� ���1�""-�"-"�85���� �� �8% �"18��%"���� �1�8"0�585�-8%��� �-��%"��"%�8% ��� ����15 �--"�%%������
���7�g��X�!Y� �"� �015�-5"� �� �"� �015�-5"� �� �� ��� �� �"--��88�1"-� �� �"--��88�1"-� �� �� ��� ���

X���;�Jb��V�7L�d�E������=�>�@�A�� ���" 0�"-1�-50��� ���" 0�"-1�-50��� �� ��� �� ���8%%�815�"-1��� ���8%%�815�"-1��� �� ��� ���
���	����	
�Ci�����
@=	A�����7L� ����001� "5�-�1� ����001� "5�-�1��� ��� �� ��%��8 ��88�8-����%��8 ��88�8-���� ��� ���
N�	
�������7L� ����%�1�851��-�� ����80 �%8%�-% ���"%"�%5��-85� ��� �������� 5��%1-������1"�18-�8%5�� -�%1-�%�0� �����

n��������	.��� �%-%�1"��5�5� �� �%-%�1"��5�5� �� �� ��� �� �"05�5�5�"�0� �� �"05�5�5�"�0� �� �� ��� ���
;��	������9����2���M�� ����10�0-8�888��� ����10�0-8�888��� �� ��� �� �1-��8-8�888� �� �1-��8-8�888� �� �� ��� ���

��	
�Ci�X�!Y� �"15�-18� %-� �� �"15�-18� %-� �� �� ��� �� �%1"�""%�%"-� �� �%1"�""%�%"-� �� �� ��� ���
�����J� �� �� �� �� �� ����0- �80��%81� ���� �� �� �� �� �� �� ��8�%�801�1%0�������

�PPV������PP���.����	�/�PP�C���PP��	����PPJ�����*	PP��dL	PP���	PP�Y�tPPCB��PP�7	V����PPJ�����©	PP��)����O�.PP>�NPP���PP�EY�(	�s�PP>����u�7�PP.�C����PP�.�	
��tPPCB6	PP>Y��2�PPV��wPPC
�}PP�)0�"1�¨���=�PP����;+C�	PP
��PP��7�C�
L� ��-�¨	PPPJE���=�PPP����;+C�	PPP
��PPP��	J��������UPPP��C���* ������	PPPE��2LM��8�"����PPP
	��0�¨L��PPP��7�C��%�¨�I	PPPV����=�PPP����;+C�	PPP
��PPP��	J��������UPPP��C��8� ���wPPPC
�}PPP�)�2�PPPV�L0�  �¨

�*�	PPJE�ePPc���M��=�L�PP�	
��PP��	J��������UPP��C� ����2LM�����	PPE�8�"��0�¨�*�	PPJE ����2LM�����	PPE�8� �H��	PP�4(	�s�PP>����u�7�PP.������PPY����PPJ�����=	PP��B����O�.PP>�NPP���PPJ��C����L	PP����PP�7	V
��9/���H��



 

 ��% ��

�y����ib�£����7	V����J�����X�����������	����2L�z��& ����L7����	����	�	���	
���7	V����J���	
��U~��K������	�����

� �� �� ��)�����,+���-� .��/ � ���012+� ���
� �� �� �� �� �� �-_? �9 ����!���8�K�����!��� ���
� �� �� ����"�'�����!��� �� �� �-� .��> � "
 ���� �� �� �"
 ���)��U���> � ��� �z ��U���> � "
 ���� �� �� �N � �O ���� ���

���������8� 3 � ���b� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� ���
����C��;�/�������	����7�g����� �-�%�0�0"8�55-��� ���%85�-�%�555��� �"�5"1�55"�1-0����� ��� �� �-�"%1�-�8�1--��

� �� ���
� �� �� ��)�����,+���-� .��/ � ���12+,� ���
� �� �� �� �� �� �-_? �9 ����!���8�K�����!��� ���
� �� �� ����"�'�����!��� �� �� �-� .��> � "
 ���� �� �� �)��U���> � "
 ��� ��� �z ��U���> � "
 ���� �� �� �N � �O ���� ���

���������8� 3 � ���b� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� ���
����C��;�/�������	����7�g����� �"�%5-�-�%� 88��� ����50�088� -5��� � � " �05��%%%����� ��� �� �"�-"��"5��5�"��

�7�g�JC����9/�����J������J#�£����¡����J��������C��;�/��������	��������;L�V���*	�����4�_	/	3 ���S�=	���h��#���S�=	��N����h	D{������P.���V

��/L��	����������	�
©�C>Y���	VD��� ;��	D���H��_h	.
�I	V�����	U.
���7	V����J���	
� 	UJ��������L�M��NJ����7�g����\T]�2	D4��V>�tCB(��>�

����S�=	�
�	¬���L�� ����2LM�����	E�8�"O��}��������	L�/�m,C
Z	
/	����<4��	L�/=	V>Y��@�A�����J��	���0%"�1"5�5 8����=�>�;+�
���	L�/�m�	E�&)�*�}�����Z	
/	����<4��	L�/=	V>Y��@�A���S�=	�
 ����2LM�����	E�8� �� ��
	µZ�� �J��
��% 0���1�"-8��;+�

��=�>H 

�.����7	V����J�����6	��^ ��kM��CJV������	��9/��L�}��������	��
���	����}��������	������2	JV�>	
����	����	
�Ci��L���7�g�JC����7	V����J����������}�����

2LM��X�������£����7	V����J��������=	V>����L���������V���+k���*��C�	¾���7�g��(��>Y���	V/H��

��X������	����M����	.V������X�!�M��@�Ó=	V>���F	����c#
�	U�~)���}���K��L�2LM��X������NJ����L������M��2�!�N�=	V>���LY
��F	���+k��c#
�M��N��	U	��F��}��=	V>H���

¥ �	����X�������(������	�	��
��i������+k���7�g�������H��

M���L7���	U�J��©=	���K������	����9/�����J�������7	V���
����.������	����	
�Ci��L���7�g����e]��LY(	�s�>��;9/�	W�K�����Y��7	V���	U�J�����
=	�����9/����	U�J����c�L��.>�N�H��

M���L7�m
	��;��	/��V>���u����	����
Di��� �DCc��	
� �g=���� ���	����	
�Ci��L���7�g�JC�� ��7	V��� �J����� ������ }�������.����	�/����� ��=	������{� NB�m
	�� ;��	/� �V>� 	W�K��L� ;n

�I��R�>	
����AR��=	V>Y���.B��������;��	D��g�=74M�����;���2LY�	U=	V>�M����	�����������L7��¬	#�����	�H 
��

,\�W� ��7��8E�M �Q��� 
�'!�b��

�_�7�B�O*�A����{	#���>=	¾�2�!�N����=�>�? .�PÔ���/�@�A���g����Z�=	{4�NJ��	U�V
	��L� 	U>	�L� 	]���s�
�I����K��� �{	R���N��;=�7
y�A����T]�*���/�A����	>=	J��L�+�	V����3 /YL�d�E������=�>�@�A���	�Ci��L�}��.��O�{	R��H��



 

 ��%"��

���CJB��J#��;=�74�J�����c#
�	U�����L�	U�V
	��L�	U>	�L��{	R���tCB�@�V�����{	R���H�{	R���\TU/��h�7Y�tCB�_	��C>�_�+�n��	W���c���
	U�z	V��I�BL�	]=��J�>��2	)�*����=��J�>�L�@�A���H��J#��	JE�;=�74���D�E��{	R���;=�74�\T]���	DE�NJ3 ��2	xV/��c#
�2	���6Y=������L

@�A���	W�^ x�V���K����{	R����Ug����2���M�H��
�O �(��"�E��7��8E�M �Q���b��
Q RC���������9>4��;=�74�{	R������s�
�}U/L��{	R���@�A���	W�^ �V���K���	U>	�L�	U�����L�	U�V
	��L��En���L�N��	�
�	U�NJ���	�������
;7�:���������L�u	��L�Z�h��g����������Q �C�����{	R���2���C���<4�����������M��& 
��{	R�����	V��L�BtC�6Y=�2	��H��

�L�������9>Z��NJ3 ���_	3 �Y�;=�74�����L�6�=�2	����c#
�2	V/�NJ3 ����	DE�\T]�2���M���Ug�����{	R���K���^ �V���	W�O@�A����L��E��������)�
=�i���2	JBY�@�A�����	��.�L���=	��������	��L�	 �́�E��LO�Z	
/	����<4�����7L������J������	V����	¬��LY	U.J��	U�Vg���L�	U�����L�	UC��V�LH��

}��.�L�\T]�������9>Z������	�Ci���a Cb���.���` �C����L�@�A�L���=�>�d�E�����	����L��.z�2�	
��3/YL�+�	V����	>=	J��L���/�A ���*�
�;=�74�{	R�����/�A ��. 

�tV���	JE�;=�74����	>	�����2�!�N���{	R��B���	V���& 
�	�����M�������������s�����=	J��>������	J�����	BL�@�A���Õ	A ��=	J��>���tC
�	>=	J���\T]�2�!�N��@�A���	W�^ �V���K����{	R��H 

�����6 
 ��X �O ��5��7��85���7��8���K���#�7��8{�M �Q���b��

• 5��X �O �����6 
 ��7��8�)��7��8E�M �Q�����
¶�V��a Cb�Z��;=�72L[����2LM��I	�Y�&'	����©	s�YL�Õ	A ���NB��;=�74�{	|��@�A�H¥ �)�����tCB����	B�	��eC����
• ��c#��;�)L��C�����Z�;=�7�{	R��O�Z	
/	����<4������;=�74�{	R���*�@�A��H��
• }U/����V�L��/	����;=�74�{	R����/	c
�	W	cFY�? �uL�tCB��/	E��	��������C�	V���*�@�A��H��
• �JV���tCB���c#���.z��;=�74�{	R�����c��}~V��	U�	3BY�N��3BYh	�a Cb�Z��;=�7+k�& �T�D.���H��
• ������	�������{	R���K���Nc��@�AJC��	UCJ���LY2������	¬H��
• �7	A ���tCB����7�h��g4����JB��;=�74�{	R��H��
• �7	A ����_	�=L7�tCB��>	�������	V���Z�;=�7�{	|�@�A����/	c
�	UB���Y�;�V���N������.z��;=�74�{	R��H��
• ��En����tCB��[���	��L�Z��;=�7	�CV���@�AJC����

− � 7	µ4L� a �>n���.
�>	>Y����J������/	EL�	r�	U�/��c�W��eJ�~.���O�	�CJV��O��	>	������LZ�h��g��O=7	c���h̀ c����J~�M�L�
��g���.c����K����Dc��=��J�>	
L�������A)L�O6	��O�V
	���f��L��{	R���	r�}��.��7L�)L��	>	�>L��{	R���(7	A ���B	U�CH��

− � 7	µ4L�a �>n���.
�������C�����Z� ;=�7�{	R���K��L���c���)Y�	U�	U���JV���tCB�Ö����� ��=	��;�F	���� <4a Cb�Z�� ;=�7NB�
�	��V�������L	����L�tCB�7L�����B�����H��

• I��>����=	�����=L7��V��N�����Z�� ;=�7	�CV����L� ;=�74�{	R���2�)��	��V�����{	RJC��? �uL�@�¬�}������ h�7M�	J�/��CV���
�	�)�A 
��{	R����/�����	U�CBH��

• �V
	������=L����X������	V/�Z��;=�7	�CV����L�;=�74�{	R���? �uL�7	J�B�	
�tCB��Vg�����LY������C����H�;L�B�tCB�? �uO�tCB�a Cb�
Z��;=�7 

• �JV���tCB�u	����V
	��L��/	E�Z�h��g�����s�sA ������>	.����Dc��L�C�&�s�
�;7	��L����	V/�I	~��� ;=�74�{	R���? �uL�h	.
�tCB�
�	~)�����	������L�;7=�����*���=	���� ;=�74�{	R���*�@�A�����=	��L��������eC!����O���=	��L�¸��������D�����c�������.
�
}U�>=	¾�}U�	U�H��



 

 ��%%��

��
• ��O �����6 
 ��7��8E�M �Q����

Z��.z���c#����;=�7���{	|�}3h	3BY��N��& �T�D.��+kh	3BY�Z��a Cb�;=�7�*�;¶���dLu�N��;=�74��/�A����{	R��O�Z	
/	����<4�����
;���7��;=�74�{	R��H 

������c#
� �.�C��� �JV���Y�� ;���7� ��� ;=�74��	>	�>� ����L� }>���@�A���*� �{	R��� ;=�74O@�AJC�� }�	����¦	#.�	
� �i������ �{	R���
Z	
/	���4�<¦	#��dn
���CV����? C���LY���g�*�A��¯�.�H��

Z��I	��N���.�C����En���;=�7����N��	U.B���������}������L	��dM���=�D����z	V�	
�	�CV���;=�74�{	R��H 

• ���6 
 ��5��7��8���K���)���7��8E�M �Q���b��
�JV��Z��;=�7*�@�A���tCB�7	µ4��/	E�¹�����������Z�;=�7V
	��L���/	E��{	R���K���^ �V���	W�@�A����c#
���J���Z	
�;/	����<4�JV���
CBt���L��	>	�>� Oh��g4��� O�	ii|L���J�~.���B	���tCB�������	��L[�����	�)�A ��L��c#
����L� O	r�NJ3 ���A /�I	U���

�	�)�A��L�O? �uL�o .�����dY^ =	V��*�Õ	A ���& 
�` C�|�I	�M��N���UgO��VD�L�	~�I�f�3 ���eC!�����N���Ug����	��N��2�!�
��������.��������Y�d=�7Z��OM����dT���}]	����c#
��F	���*��Ug�����/	E�����Y��{	R���K�����^ �V���	W�@�A������JV��	JEtCB�
T�D.��������9>4��{	R���;�J�V���N�����a Cb�;=�7Z�O�	r��D������@��>��{	R���;7�:�H��
��| �;�� �����!(F��&��M �Q�����

�;���7�I����;=�74��.�C��	W	JBn
��V
	��e]L�O������>	
�	U�	U��h�7n
��{	R���;=�74�F	����c#
��{	R���H
�I����	JE7��Bv���
	���� 	]��=	����<4
��.z�;=�74Z��a Cb�NB�����.���;�{	R���;=�7Z��<4L�;=�7��T�D.���H��

�7��8E�M �Q���b��
��4��A���i#�Y�@Ò�=�>�? .����/��Òv/��TWL��{	R���N��7�B�d������;=�74M��¶�V��2	V/��c#
��{	R��6	>��@�A�����	���tCB��~/	:��*

���§=LH��
���CJB��4�;=�74Z��O6	�����O@�V�����J#���{	R���;=�7>��c#
���[���Y�NcJ���N��K������	���+kL����	����{	R���tCB�;�J������
	���L�tCB�¸C

�O��V¡L�@�A���h�7Y/	�4���<4�{	R����
	�������VC�����M��2�V������s���2	���6Y���2	V/��������	J��H��
���	�����������������M��m��@�A����{	|�¢=�.����

�� �	J������{	| 
�� (������{	| 
�� ���������{	| 
�� ��C�,#�����{	R�� 
�� I��������{	| 

��4�;=�74���X����{	R�����
	�����	iC�����	J�CV�L���	�CJB����V�L���	{	#��}�)����}��.���{	|���JE	)L������=�×7	����/L�+���@�A
y�A����T¬����L�����	>=	J����3/YL�H��c#
�×7	����? C����J��>	>YZ��a Cb��	�����9>�L��	U�g��
�e�;=�7�*�;=�74��	>	�>L��{	R��

��C��N��;�J�V����{	R���4/	���<4�;���7�������>��;=�74�{	R���H��
��	>	�>��3��;=�74��Y� 	JE�O��	��!�*��>����L�@�A���2	JB��*��J.��L�����������/	E�o E������J��������i�C��@�A���X����{	R��

� �D�C/� ;=�74Z�� ;=�L� ;¶��L� �/�V��� tCB� ��.���@�A���X��� �{	R��� ;=�7B� }c���tCB� ��/��F��M��tC=�����	�)�AC�����L����7� 7�gLL
Z��a Cb����N�������;=�7H��



 

 ��%-��

;�W�����"LV ���M �Q�����` C��NB����	J������{	R���n#.���LYd7[��	¾�@�A���\	����	�����	
�h	/����NB��!$��@�i�����B��<4�O��	�!�»L�)
��{	|�e]L����	J����� �{	R���m������Y�» ������ �}��� ;7	BL�C���� �{	|L� O�������� �{	|� O�
	����@�i��� ��V�.���	J������{	|�}�����}��

� =������*� ;7=����� �������` �.A �����F[�L� ���	��+kL� ���	��+�	V��tCB�_h	.
�_	�=L7�h�JVC�%50��IH�� �©"��S�=	�5���2LM�����	E�885�
�����V�LH��

M������V����4>	>Z����;=�7c#
��	J������{	|e]�2	V/�����
� Z���>	.���l�
�7	µ4�;=�7���	J������{	R�� 
� �	�)�A ��L��	�/��JC��}�C>L����L�=	{4�NJ���JV��H 
� �tCB��~/	:��;=�74�L��	��«�+/��L�O�J�����	J��4��L7Y��
	���L�6	��C�H 
� �tCB���/	E�f
����7�gL�N���En���h��g4����;=�74���	J��Z���{	R��H 

��� �Eu� 	�����s��L��)�.J��� ���	J��������U�����w�	���@��>�NJ3��� �s��L� ���	J���� �>	�>����
�@�A��� I��7�/�� LY��>[�� ����JbL
��/��,g���i.���EL��	i��c�� ���	J��Z�����U����� H��	J�����������}�����tCB�=��J�>	
��JV�L��	J����� �{	|� ������tCB�@�A����JV�

�Oh�JVC�/	�4���<4��A)h�JV���N����>	.���	�	J��tCB�@�A���2.��

�tCB�;�i�����@�¬���V������	J�)��² �D��tCB��JV���2�!�N��N���J����h�JV��������	V���L�` �C�������CJB�;7�g�tCB�@�A���y��
���	J����� �{	R��O�
�? �uLh��gv�� ;=��X��L�` V3 ��L� ;�����¦	�������L� ��JV��� ���	J������	>�=���7������tCB���JV��� H�7	J�B��}��� 	JE

h��g4@�A����sCA���Dc��	r��)�.J������U��C��;�J�����V
	��L���
	=����H��������c���Y�tCB�@�A���y���	JE���	V���tCB��{	R����
@�AJC��tC����o �.���NJ��e]�H��.z�m7	�L� �T]�;=�74Z��a Cb�NB�����.��� �{	R��� ;=�7�L��	>	�>�tCB4h��g���� ;=�74��	J������{	|

��,#���L��������L�(����LH��

S �������������4� (��
� Y���� ���i�
� �	J����� �.�� NB� ���L[���� I��C�Ò? C�JB�@�B�� Òknow your customer� H� ��)	�� N�LX�!Y��	�CJB� T�D.�� x}��� O

�L�_	���	�	W�Q !����@��{M�����N�����	J������	��V�>���_���Y�I	���������O��=�>�*���V�����u��J~�M�L�& ��������/	E�;	B�������O? �T

2	����T]�*���/�A ����	>=	J����3 /Y��	����H��

Z	
�O}����;+,A ��L��i>������	E�#����	iL��	E�#����	i�*��)�.J������U����L�^ L������V
	���}���	JE/	����<4�^ L�L���������^ L�
�^ L����L���=	������.c���H 

7�UK"����a ��!���K#�"�� �)���"LV ��u ���"�����������4� (b��
�=�������/L��	J�����` �.A ����×7	������i�
�I�������N���En����}���%50�IH��©"���S�=	�
�` �C����L���.���a Cb�NB�=7	A ��5���2LM�����	E

�885��}=�=�����L�-%8�IH��©"���
�` �C����L���.���a Cb�NB�=7	A ���S�=	�"���	����8�8��=�����L�58��IH��©"���a Cb�NB�=7	A ��
� S�=	�
� ` �C����L� ��.��� ���	���� N��#��8��� H����C�� ���.��� +kL�y	!� I	J�]�� o Ci���K��� ������� �V
	���tCB� ��En���� }��� 	JE��<4

����Oh�JV�������	����T!M��=	��B���& V
��<4Z��;�F	�r�@�A���I	��;=L����gh��h	���;TR�����	�	J3 ����/	E�tCB�T�D.���L����	3������
���.���+k�������H��

��JV��	JE�;=�74�L�@�A���(��)��	J3���	�������T�D.�
�I	�����tCB�}��7��c#
�@�A����DR���CJ�:���{	R���N��²��<4Î7M�����H��
 



 

 ��%0��

����"LV ���M �Q����[ ��(�-� = ����4� (b�
�����tCB�@�A����JV����L�����	>=	J����3 /Y�����/����� 	r����U�����}�)�¥ �)�N��` �C�����N�	
��*���E9���N��H�tCB��JV�� 	JE

�.]�����@L�~�������/�����	r���������	�	J3 ��L�d7	A ����¦	#.���¥ �)�N�����	J������~D:��*����.���H��
Z��I���L��T]�;=�7���tCB�@�A���;=��X���}����
�_	�=L7Z����J�B��¥ �)��JV���*�=��J�>�;=�7���7	A �������F[���N���B�Jb�tCB�	UJ����


��C�,#���L����	��L�H�O�JV�	
�=��J�>�����/	c���7=�����? C���@�A����v/�O��=�������
�V�����=�UJz�� 	¬�� �K���=����>���I�B���	)�N��}k��	
L
��/�	��*�A���h�7M��&�s���tV��L��N�@�AJC���sCA����7	A �����	B	i�C�L���=�>�*H��

��J#�h��g4����;=�74eC��	�����	J������{	R�����
+@ �� !
 ��� �����"L5����[��"���'�'$ (b��

��JB�dM��s.��NcJ���tA ����sC���s��LL�;7���o ������	J������>	�����NJ3 ����LY�o ���o �)�? �uL�h�JV���N���i
�9���B�Jb
�����E9����.���a Cb�N�� ;�����LZ	
�` �C����/	����<4��7	A �����	B	i�C��@��>���L�� LY��/��,z���{	.��O���������L�¯�.��� �V��{L���U

Y�	JE�O*�A���_	/��>�q	.]�����N���s.��NcJ����	J�����}��4�X������E��d=�7H��
1@ n_�K���)���"LV ��u ���"��b��

�N��_	�C!�7�h�JV���` �.A ��}����4�<-����Vg����}���dT��L����	��+kL����	��+�	V��I��R�>	
�7����	
�}U������L����	J�����}U������/L�? �uL
�2�!�N���J����L;���7��;=�74�{	R��H��

,@ �M �Q����u ��Q(�l ����;�b��
���CJB��J�V��;=�74�N��o ��	>M��N�����V���tCB�@�A���*��{	R���gY�	U.���{	R���` �D����
���	J3 ��;�J����;=�A 
�	UJ����L�	U������}���K��L���.J����	J�����	U��i,������L������C��	U��C
	�o �)L��	H��
����JV���;�{	|��g=7L�(	�s�>��L���JV����~D��}�)�tCB��J�V�L��	J������.��*��	�C���I	~���	���H��

Y�����]��~D:��*����.�����4�>	>Y�	J������{	|�` �D��*�eO�)���=	J��>��L��	J�����@�U����������������.����@�A����i!�NJ3 ���¥ �
�L��	B	i�;�B�tCB(��>Y���7	A �����	B	i�����{	|�` �.A ���I	~��@�A���X����g���	JE�O;�B������	B	i����tCB���E9�������DC�|H��

�����D ����� 	!���b��
m7	���.z��;=�74�{	R���tCB�����Y��	�	J3 �����������` �DR����{	|�O�	J�����K��L�}���	W���	UJ����L��L;7	B4�	UJ�����/L�a >Y�+�	V�L�
;7��H��
��
YL�����Y��	�	J3 �����]=���=	�V����	���L�Nc���L��	�	J3 ��L�����.����L��	Dc�����/�A�����=	����L�o ��L���L�	]+kLH��

G �< ���K	"����F��!���M �Q���b��
�J�V��;���7��;=�74R���{	��.B�©	��)��2���M����	����Ug�����{	R���tCB��E�N��(�i������	����o �§��E�����N������Y��{	R�����
����i�����=	�V����i������©	��)��2���M����	����Ug�����{	|��	J����H��
¯U.���d=	�V����©	��)��2���M����	����Ug�����{	|�(����H����
©�C>Y��F[���M�>	>e��©	��)��2���M����	����Ug�����{	|���,#����H��



 

 ��%1��

}"K#�"�� �}��� �#�&���� �/ ��"LV �����8b��
Z�L��	>	��������i�
�@�A���I���h��g����s������������©�C>Y���En���L���=������u	�����CJB���	c�L���7	�)�tCB��~/	:�L��	J������>�=7

�	UJ�����}����	J������{	|��Y�N�=��J�>	
�	U�������V
	��L���s���c#
�	U�CB���/����L����HZ���4���L�NJ3 ������	J������>	��C��I	V���=	{

�L��	J�����7L�)������O���	J�������/��JC���	�)��©�C>Y��{	R����g=7������H��
���CJB�<����;=�74���	�CJVC��o >	.���T�D.�����	J3 ���CAD.���D��L��	J������{	|����U��C��(	�s�>���7���tCB���	VD����
	���L����	J���

�	�	J3 ���}����L�7L�����	�)���h	U���LH��

����	"? ��'*O ��b��
}���h��g4���=	��!���Ug�tCB��~D:�����	J������c#
�Oy	!�N���gY��>�=7�X���+�n��² V
�����V�����7	A �������C�����LY��Y�����B�X�!Y�
tCB�` �.A ���������	J��~DsJC��;=�A 
���	B��>	cV��L�tCB�h�7Y�\T]��~D:����	���L�K���Nc���Y�	]��c���@�A���h��g�\T]�����V��H��
�J�V����=	��!���Uz��tCB���C���	]��=	.�>�K��L�NJ3 �������B��{	|�}����� <4&B���>	>Y& �� O2LM���J�V���	]��=	.�>�m��)�*�

Oe�	����	���L��J�V��tCB�» ��)Y����	.��>��Nc�L��CJ�������n���	¬�(������c#
�I	B�a ��L�@�A���\�)LO��LY�CV�����)	.
��.�V��X���
@�A��H��

}���}������~D:�����	J�����o �)�����N�����O�	E�F��	�>[��;+,���i>���L�}�������U��L�7��/Y�����LH��
��h��g4���=	��!���Ug�tCB��~D��O���U���������L��? �T������c#����L[��^ 	Dº��eB	��/	�4����
	������U��������.���(�D��	U�J��
�

o �.���;7�:��*�=���a Cb���.���` �C����L�}=�%50���I��©"������V�L�O��)����? �uL�@�¬�����N���{	|��	J�����;��������*����
@L�~�����>	��������	.��>��H��
Z��m�	�;=�7���}����
�;=��X@�A�����JV���*�=��J�>���tCB�LZ����J�B��;=�7��C�,#���L����	������F[���N���B�Jb�tCB�	UJ����
�H����V�

Z�� ;=�7��v/�O��C�������&����� I�B���	)L���=����� ��
�V��� ��=�UJz�� 	¬�� �K���=����>���I�B���	)�N��}k��	
L���Y? .��������/	c��� 7=�����? C�
��=�~.���eC�������X����*��JV�	
�=��J�>H��

q�W��&� 
 ����M �Q�����

�����N���En����}��L���g=	��L���C!�������=	��C��;�J���������������{�NB�d=L7��c#
�}�����������{	R�������Y������������4�@����	
�I��
�����C!�����@�����L�` �C����L���.���a Cb���=����/L�;7�:�;=�7Z��a Cb����N��;�J�VH 

���CJB�7���;=�74M��*�h��>�O@�A����	�CJB�NB�}�.����K�����������{	R�������Y����������	V������D�E�(������{	|2����O�	
�Ci���LY
� +,�� �.B�? �uL=	V>Y�� LY� ����D��=	V>Y�@�A ��� HZ	
� �T]/	���� <4��� o �.��� �/L� ����>� �/��� N�� �En�����E�*L���JV��� �/	E�N�� �����

�g	����.B�	W	JV�>��NcJ����	�	J3 ����/��L���C�����������.����	�/����������
�@�A���I����¥ �)�O�	LM��H��i!�tCB��7	A ���m �	JE
��.z����N�����������{	|��Ug����×=��i���;=�74Z��a Cb�N������.����{	R��Z����c���;=�7	V���=	{�	]�J�V��K����>	��C��I�;=�74��.zL�@�A��

�;=�74�Ug������=������u	���*��	
�Ci��L���7�g�����dY@�A�������>�tCB�×=	{H��

G � 
 ����M �Q������Q���

�(�������+,�
���CV����	���D��_	�/L�O�V�������	�RC��X�A����7L���L�(������{	|��������_	�C!�7�_	�	~��@�A���I�R�����Y�o µ���K��L
��
	�����	Uz�����N���B������7L����tiR�� ���	V����	>=	J����3 /YLH��



 

 ��%5��

�L����	�C���+�n��NB���	.����i�����	�CJB��{	R��@�A���^ �V��=	V>Y�O�	����V�L�tCB��i�����K���(������{	|�=7	A��X�)4�¶�V½��\TU/
�NcJ���N��@�A���	W�^ x�V����Y��������Ø�V���? .�C��d�.��������I	V����=�>�881���	JE¶�V��@�A�����	V�C������������CJV�����=�����;+C���H

M���i�����E��������r����	����
	���L���>	:��;���7�����F	�������.��	
��.�����;���7�I�����{	R���\T]�N��` �DR����@�¬L���.g��» ������eC�,#���
Z�L�d��.���L�	�� �� }=�` �C����L� ��.��� a Cb� =�����_	�/L� 	U.B�y�A .��� 7L���� �L	�� I�B� N�� �En���� �	J3 �� �J���� �c#
 -���S�=	�

"����881¸.gM�� �i�����E��r� ��	����	J�CV���� 7	J�B	
��xCV���� O� H� ;���7� I���� 	JE� ;=�74��i�����E���� �V
	�r� 	U�	U��NJ��N�� �{	R��
���������L	V��	
& �=�ET���& ���H��

�L�O�
=	3 ���^ ��kM�¸.gM���i�����E����NJ���i��	�CJV
�I������@�A������	JE	¼4��_��A)����JB��	
	���2L������^ ��kMH��
M	
�@�A����J�����	JE��L7��xg������L7�N��O��J3�����	V���¥ �)�N��;��F=��>	��
����	����<4M���L7�;=�i������	B����	��H���>	�>��J�V�L

d7	A �����	i���L�(	�s�>��L��CJV��L�n#.����C
�¥ �)�N���xE9���I�B�H�7L7������	U��§=���=	��L�O���=	J��>��;�J�����V
	�r�I���L��L7Y�
	 �́u�;=�i����l/�NJ���¬	#�����	�H��

~�W��M �Q���� �
 ����

���O*�A����{	#��(	�>�*;=��I�B�NB����������{	|�¯�.��L�	U	�s�>���.B���	�������T�D.�������������J����=7	A��+/���tCB�@�A����LY
���7�g����¼���� �HZ�������9>�����������{	|�N����	�C��@�A����J�V�L�;=�7���������N�����	B�o ���tCB��J�������~/	:	
�e3������7�g��

�Ug����;�]	z���dY/�A ������J����=7	A��*�Q ����H��

@� �́�>	�>��J�V����CBL����J�C��e���=�=�A��N�	
�������7L�@�A���¶�V�L��<4�����@�¬�h�JV���;�B	���>��L��DC�|�2	g$����7������D�
���7����*��E�J�����{	|�N��H}UV��7L�tCB�������+k��	
�s>��E�)�dM�_	�������	B�����>����.
�I	B��c#
�@�A����D��LH��

��L�Ug����? �uL�O�DC�|�2	g$L���/�A ���(�����*������;�/��������J����=7	A�����.��tCB�@�A���tV��dY�O���J����=7	A��*�Ùg	D��Q ��
;��	D����{	|�N���sC��? �TEL�O�	
�Ci��L���7�g����& 
�(	�s�>�������/�N���sC�LH��

��J�V�Lh��g4���� ;=�74��tCB�@�A���*� �������� �{	|�tCB� �������� �
	=L�6	6	>Y����	.�>��L� ��V��i���@L�~��� H�=����/L� 	¬	��)��}��L
�}=�` �C����L���.���a Cb%11���I�©"�H�NcJ����	�	J3 ����/��L���C�����������.����	�/����������L�����������V�������������������}���	JE

�g	����.B�	UC����H��
�@�A����D���OI	B��c#
L2	)�*������C�����	B���C
	���u���7�g�r��dY��������*�o �����+k�Q ��H�
��D���@�A����Y�_	JCB�e{	��)	

����.
����7����tCB�e����4%�¨����.
�2	���6Y=�tCB�e����4�e{	��)�L�O	U.��8¨�O/	�4���<47	J�B�tCB�\��X���;�/�������������` ������>	�>
A �2	g$��C>�����@=	A ���*L�;+��L7Y����C���C
	���=	J��>�H��

8W�����H"����M �Q�����

�» 7�������=	���2�!�N��@�A���	W�^ �V���K�����,#�����{	|�������}���Incident Reporting��	W	>=4�}���K����<4�;�)L�;=�74
��L��.B���,#���� �{	|��dY	RJC��Ð�T���}������� ;=	J�>��2�!�N�L�OeC�,#��» �)�f
��3 ��L��{�Risk and Control Self 

Assessment - RCSA�H��;�)L�I����;=�74
���,#�����{	|7��Bv����������NJ3 ���¥ �§�O	U.B��x�A�����,#�����{	|�NB���=L7���=	��
��������*�	]��Y�N��` �DR����LY�» 7�����\T]�*�����	�����_	3 ���H�	�������\T]�T�D.���V
	���}���È�N�L��;���7����N��;=�74�{	R���H��4

�;�)L�����BL�/L�@�A������L7�` C�|��L	V��o Ci�����,#�����{	|�N�� x����;=�74��c#
�o Ci���\=L�
� �T]L�O��,#�����{	|>	>Y��JV���e
��/	����#��tCB�;=�74�@�A����L�/L����L7�` C�|�tCB���C�,#�����{	R���c���c#
���CB��JV�����dT�����M��I	V���T.��` ��8���H��



 

 ��-8��

�;���7�I	U��}]Y�N�L�;=�74��/	����#�L�O��C�,#���� �{	R�����Y�` �D���]��{	R��Òo >	.���m����*�» 7�����NB�w�C����� Ò���=��J�>���	J�L
}UCJB��E����*�&D��������>L�H���)	��N�X�!Y��	]��=	.������/	c���JV�����=��J�>���i!�¥ ����tCB��JV�����O�Nc��K��L�	U�L�)��J�:�

M���JV����������
�����+/�����¥ �§�O@�A���	W�^ �V����Y>	>Ú��e�;=�7��	V���HM��2L[����NB����
�2L[���& �V�
�I	�������	JE>	>�e
M�����L�����E�*>	>Z��*����;=�7����)Y�©	�k�2	)�*�h������& �L[�JC��I�����o �=������L�O��	V��M��& �L[�>	>�JV����E���NB�& �H��

 ��H"����M �Q���'*O �������	"? ���

�2�	
�*��J�V���` ��V����o �§��{	R���©	�>Y��>�=7�tCB���,#�����{	R���Uz����=	��!���J�V����}~.��L���C!������	�CJV��L�7��/M	
�;7�:�L
Z	
� O��g=	���» 7����L/	����<4��� �{	|L������	���� �{	R���VJ��H� P
� 7�:���JV���¦�i!�tCB��J�V�� 	JEÒ�O�	V���L� ;=	��O�	E�#������ 

�O��	E�����	��!�O�	������L��	B�/����O��=	����/�A��2	JBY�O��/�A�����������2	JBY�;=�74������	
�;��J����2	JBYL�O��7�g����HÒ��J�V��	JE
e]L� O�{	R��� ����Y� tCB� �Uz����=	��!�� *� ��� 2	��)��*� �JV��� �	c�� ���>L� �JV��� �>=	¾� O��g=	!� �Ug� N�� 2	��)�� O��C!�7� �Ug� N

���/�A ���¯��¶���Oh�JV�������	�V���O@�A�����^ �V��O���������	�CJV��L����	��2��Y��O���L9c�����J~�M���iV��LY�` ���O=�3 C��@�A��
��=�7Z�����$�L�}�C����L�T�D.����H�Uz��=	��!���J#�L���B������f
��3 �������Ug���B7���L�O��D#c���O��s�sA ����O���	��������A����{	R���tCB

�_	D�«�;=�ET����JV���¦�i!�tCBL�©	�>M��tCB�	UV����L�O	U.BH��

 ��H"����M �Q������Q���

��Y�@�A���¶�V�����Z�h��g��f
��3 ��L��{	RJC��Ð�T���}�������;=	J�>��d=L����Risk and Control Self Assessment 
"RCSA"���;���7�@��Fv
��L�D��L����L��������	U����K���;=�74Z	
�O�{	R��/	����<4����h��g4��;���7����N����������V
	����;=�74��{	R��

� ��C�,#����» 7����� NB�d=�D���É�
Z��@�¬��L�D��L� ���L���� ��Jz�Incident Reporting� ���� ����V��� }]Y�N��N��` �DR�C�� ;��[
���C����	]=	�«�N�L���C�,#���{	R���» L�)H�Z	
�I	�����eC��K����C)����*Lh��g�;���7��
	���ON�=�ET���N��;=�74�	U.B��x�A����{	R��������{	R��

L��{	R���? C��tCB�;7�g����f
��3 ��������L���VD����	)�9���Ö����¶B�O;���g�f
������L���9��LY���lF	.����{	R��������N��NcJ�C�
2������@�¬�	UC�C�L�	U>	�L��<4�LY�	W����n#
�o >	.���=�����/	�4�{	R���tCB�& �n����LY�f
�����H��



 

 ��-���

�7�L�'��)��| �"��� `�*���7��8E�M �Q����

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 

����t � ���&_K���9 ��	��v �!�����v Q��d��������	
���
	����e��
����*���&_K���9 ��	��� ��K���v Q��d���	�����	
���
	����e��

��.z���c���;=�74��V
=��N���{	R��h	3BY��N�h	3BY�Z��a CbM��7�B�������L�O;=�7h	3B��& �T�D.���Y	JE�O�)�L��3B�NB�N���.�C���a ��=���
M�h	3B�& C������H���CA /��	B	J�g���.�C�����V�	]��=	����/��L��M��tCB��<4;=�7Z��a CbH��

Z��h�7Y��Vg��r�I����	JE�O�{	R����Js��������X��L�@�A���;=�����}��.��	r��{	R����>	�>��.�C���mV�L�;=�7�*���T�D.����;=�74��{	|
	]+kL���,#���L��������L�(����L��	J�����H	>	�>L��	�����9>���Vg��r��.�C���I���L���;=�74�N���En��L�Oa C������N��	]7	J�B������{	R��

Z�����N��	]T�D.��;=�7��T�D.���H��
Z���/	c���}~.��L�7=������/�����.�C���NJ3 ��	JE�;=�7�I���L�O�{	RJC��@�A����J��	U.B�}�.��K����i#�M��NB�	U�D����������>�L�O�{	R��

��V��{�2�)���=L������=	������Vg��r��i#�YL�O	UJ�)L�@�A���	W�^ �V���K����{	R���;=�74�{	R��H��

��=L7���=	����.�C����/����<4�tCB�Y�i��K�����=�i���L���+,���L�@�A���	W�^ �V���K����{	R���y�AÓ��	��	A)4�I���L�a C���;=�74�O�{	R��
�I������X���o ���L�;=�74z����N���B������+�	V�	
��{	R��	]+kL���,#���L��������L�(����L��	J������{	Rr���CV���L�O2�	
��.H��

��	z�@�A���n#�Y�	JEX�!Y��*��'	�JC��;=�74��	J�����K.zL���T�D.�����.�C���	U.��O�{	R��ÒL�_�Ò©�Ò��.zL�;=�74�L���7�g�����.zL��	
�Ci��
Y�¥ �)�O�	D�.A ���*��x�[��=L7��	�C���\T]�N��x�c�������CJB�;=�74��C�,#���L�������L����	J�����@�A����{	|H 

7��8V ��X �O ���

: m���"�����'����

9 ��!U	�����/ �O �����
7��8V ��X �O ��

�M �Q����7��8E�7�L�8�

/ ��"LV ���M �Q��7'= ��

G � 
 ����M �Q��7'= ��

 ��H"����M �Q��7'= ��

�M �Q����7��8E��O ��



 

 ��-���

�W�Y�[ "�V ���M �Q���
���c��F�;¶!�N���V
	.���tC3D���a >M	
L�OI��������{	|���������=�>�*���
	�����	Uz�����N���B������f
��3 �	
�@�A���I��C�e����9>��H

Z��C�����;���7�h	#�v
�@�A���I	���/�? �T��;=�7��s/	c�L�I��������.�C���V
	����c��¥ �§�O2������² ����L�©	]=����s/	c�L�I��������{	|
�O@�AJC��eJ�~.�����c�W��NJ��2������² ����L�©	]=���L�������.��	
�I�����Y�;=�74@�A���Ø	����	U{	#��h�7MH��

�LI	U��}]Y�N��;��������NB�;=7	A �����=�����L�}��	V�����V
	���L�` �C����L���.���a CbL�d�E������=�>�@�A�7��B4�A xRC��	��=L7��Ú��	U.B�;=�7
Ú����=L7���=	���Ö���L�O}��	V���L��J~�M�L�& ����������i�
�@�A���I������N���En���L�O��T�D.����;=�7O	¬�@�A���I������& �����T�D.�����������.���L

�V
	��� eC!����� ������� ;���7��dY��A Z�L��	>	����L� }��	V���L� �J~�M�L�& ������� ���i��*� =h��gÚ���	D�	R��� �����L� O��� ;=�7��T�D.���O�
Z	
/	����<4�L��	>	��
�@�A���I������X���N���En���h��g4;T/	.����	J�CV���L��J~�M�L�& ���������Jz���	�����NJ3 ��	r�I���������O��L���L

Z�L��	>	����h��gC�Dc������2	JBM��J�	.�����V��#�����{M�L�& �����������/�����	r�©	]=Z����� L�2���M����k��	�CJB�N��x���L�` #c�	
��
����.��	
�@�A������L�O�CA �����u��L�D��L����L����e	
? �TE�Z�����	V/�N�L����i��N�)�N���x�s���h��g�x�����J~�M�L�����	�CJB��s/	c���V�
�� L�2���M����k�O& �.V���& D������/	E����N��=�c��L�d=L7��Û�tCB�©	]=Z����/	�4���<4�����
�I�������X���N����s���h��g4��s/	c����

���CV������/��FZ�L���J�~.���L������	�����	�Ci��	
���	���¢u	J.���N��	]+kL�h�JV����/�V��¢u	¼L�©	]=Z����� L�2���M����k���k��s/	cr
M�©	]=Z����� L�2���H��

��� $ ����

��/���	�Y�u4��JE������'n
���=�>�? .�PÔ���/�N�[�>	>Y&B7���L�&'	����2���Z� Ü�C�JE���i#�Y�*�������}�B��L����7Y�&��L��J.��_	����.�cJ��L
�cE�*�A����	Uz�����i��*��	�.
��'	����N���	A �Z��x�J.����	J��*�}]	���dT�����M����/���CBL�d=�����Ø�V����i����*�=����>Z�L�d7

Z��a Cb�=��;=�7M���l�]L�d�E������=�>�@�A���	J�CV��N���E�����/������c#
��JE�sC�����7�7	J�B4(�=L�M�L(��>���3 /YL���=��������	��
���L�����JE�����	>=	¾L�+�	V�H��

��Ý�=	~.��N���JE�����xc#½�������g����_	�	~���=�74L�@�A�H��L��B����������*�NJ3 ����	U��UD��Þ	V��;=�74�& �������	JE���C!�����2	JBM�
�eJ�L���V�L�e>���K����CA �����u�;=�74&'	���������V��L���D���L�@�A���h�=����	�g�LL�(��)���cC�L�H��)	.���\T]�N�����JE����¹V�

���D�c
�;=�74���L��CJB���g��L�@�A��Z����g��
���.V���@��{M����h	�����D�c
L������;=�7	U�����LH��

Z�L�a C���Nc �K�����=L�3 ����/������JE�����/���	JE�;=�7�N��K��L�&'	���L�@�A����sCA��*�o A ��K���@��]M���V
	���N����T�D.���
��	VD�����������x��½���Y�	�nF�H��

�I��C����=�>�? .�PÔ���/��4�7�B���)	��N��	J�>��O�JE�������7�7�.�
h	3BY�Z��a Cb�;=�7�L�O���������¶��L�a C�����.�����	B	J�g���7�B
Z�Z��a Cb�a ��=�I	U���A /L�O;=�7�;=�7�.B�����.����	�C�������N��c�L�OdT�D.����������I	U��NB�H�o �)�	]h	#�4������	�C���? C����J�/
M�2����/�����e]L�O��M��7�B�¥ �)�N����/	D#���+�	V���/	Eh	3B�M��7�BL�& C�����h	3B�& �T�D.����+k�H�	JEY�I�����	�C���? C�������

���.�����	B	J�g���N��©�Ci���7�V�	
L�	U�	UrH��
��



 

 ��- ��

��Jc����	)	A /Z����
��

�	J������{	|���
���

+e��/ ��"LV ���M �Q�����B �K"��dQ�� ������D ��� 	&� �)�'"���� �Q��'K#.���M �Q��������> �?be 
eC��	���.�����T]�NJ3 �����

� �� �,+��-� .��/ � ���� ���
 � �012+� �� �� �,12+� ���
� �� �-@F�@� �� �� �-@F@� � 

�;�W  �8� �#)������AB � ���/ ��#� ? �8b��

;��=Y�d�E������=�>�@�A��X��� �1���5��80�1%-� �� �-�� -�-�1��""� ���
;��=Y�@=	A��X��� ����1% �1%��"�"� �� ��1�0%0� %8�%08����

@=	A��X����	B����� �888�5�8� 5%� �� ���58���88�0�1� ���

� �18��518� 01� �� �� ���-�05-��05�%"����
���	J��������U������ ���

� �7��/M� � ��� �� �155�15 ��� ���
� �^ L�������=	�V��� �� ��� �� ��1-� �� ���
� ��	E�#���X¶c��� ����"55�5""��"-� �� �1�8"-�11%�5-8��
� ��	E�#���;+,A ����L�i>����� ���� ��� ���� �-�� �%-��� ���
� �� ����"-�5""�"55���� ���� �-8%�585�8"0�1� ���

7�g�����C��;�/�������	����� �-�"%1�-�8�1--� �� �"�-"��"5��5�"� ���
���7�g��X�!Y� �"� �015�-5"� �� �"--��88�1"-� ���

d�E������=�>�@�A��X���;�Jb��V�7L� �-50�"-1�" 0��� �� ���8%%�815�"-1� ���

� � %���51�05 �01� �� �"��88-�10�� 1%����
�qW �8� �#)������AB � ���/ ��#�~��?b��

��	DE� ���"����0%�1�%� �� ���   �0 5�818� ���
>���U���@���;�F	����CJV����+k� ���855�-0-�%5�� �� ����" � %1��%%� ���

X�!Y� ����1-8�""8��"8� ��� �1%��15�5- � ���

� ����08�%���%%0� �� � �%-�� 10��51� ���



 

 ��-"��

1e��M �Q����3 �8�l 
 = �����"LV ����B �K"���A�w� (b��
�	J������{	R���	��V����;�F	��������{	R����	DD|L��	�	J3 �����L�������Q A|��V
MX�!���*�	JE ����2LM�����	E�8�"���

� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � ���7���������
 �6 ������ �� �� ���
� �� �� �8���.�� �� �� ����!K���a ��!��� �� �� ������H��> �	`�� � �� �< �� "����� �� �� �N � �O ���� ���

O "�����/ � �'��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �����
�{	R���������� �1-�55 � �� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �1-�55 � ���

���7	B��{	R����������� ���8�0%����0� �� ��""�8-"���-� �� �-�-01��55�%5"��� ��"�% 0�"%5� �� �-�5"0�-% �"1-��
�	U.���s����+k� ��8��8�5�"%0� �� ��8%�550�0�5� �� �"�%1%�� ��%�"��� ��"�% 0�"%5� �� �"�180�050��%5����

��s����	U.����
� ����	,��5�I��� �"�5 -�-0-� �� ��-��%%�-01� �� ���%� "��""�� �� �� ��� �� ��"-�% "�05%� �����
� ��N� 8����	,�L�I��%5��I�� � �01-�81"� �� ����1�8�1�5� �� ���5-0�0�"�-�5��� �� ��� �� ���55 � ���% �����
� ��N�-8����	,�L�I��15�I��� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

�������m�� �� �� �� ���
� ���o Ci���_	�	J�]���_	�	!� -�1�0�15-� �� ��51�5� ��1�� �� �%�1%8�"8%�"�-��� ��8�"-"�""�� �� �-�8--�-���8 %����

�	U.���s����+k� � ���0�151� �� ��5 �1 ��"%5� �� �%� -5��5%�-� ��� �-�5"1��8"� �� �%�%0 ��5"��0"��
�N�58����	,�L�I���05�I��� � �-85�551� �� �%�818�1��� �� �"1���85�18 � �� � �%�-�� 1� �� �"5 � �-�1-�� � 

���� ���Pb��
X�������L7��� �1�1�-�0%-� �� �0��0%��"�� �� ���-8"� �0�"-8� �� ����" �50�� �����-���%- � �1� �����

����7	UC�A��*�q�c#� -�1--�%00� �� ����0""�""-� �� �08��- 5���%� �� �00��"0 � ���0���8���-��� ���
��l�7=����7��c�	]�� �5���-5�5%5� �� �-1�%%0�0��� �� � �-"5�" 8��1�� �� �5��1 ��05� ��� �1�1�""��8"�� ���

��J��� �� ���"�-�8� 51� �� �" 8�"%"�18%� �� ��1�"1%��8��000��� � 0��8��%�"� ����5��00� 01�%8"� ���
��i����
� ���CV������/� ���5�81%��"5� ��� ���-�111�1%8� ��� ��- 5�"5��8� � ��� ��"�810�1 1� �����-05�%% �5-8� ����
� �|����Q A� ���"5�% %��8%� ��� ��5%%�%-%�"� � ��� ��%81�--%� "%�-�� ��-1-��� �  � ������51�118�550�-� ����
*	A ��� �� �� ��� �� �� ��� �� ��"-�5""�"55������ �� ��� �� ��"-�5""�"55���� ���
��

���Jc����	)	A /Z��;�F	����+k����U�������*�	JE ����2LM�����	E�8�"�� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������7���������
 �6 ���� �� �� ���
� �� �� �8���.�� �� �� ��a ��!�����!K��� �� �� �> �	`�������H�� � �� �< �� "����� �� �� �N � �O ���� ���

O "�����/ � �'��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �����
�{	R���������� �� ��� �� �� ��� �� �0��-"8�1"0� �� �-�-1%�0�"� �� �01� �-�%-�� �����

���7	B��{	R���������� � ��� �� �� ��� �� ���80"�-�8�"1%��� �"�%51�808� �� ���805���1�%%%��
�o Ci���_	�	J�]���_	�	!� �� ��� �� �� ��� �� �����1��-8�� �� �� ��� �� �����1��-8�� ���

O "�������P �/ � �'����
X�������L7� �� ��� �� �� ��� �� �0�� ��85 � �� �� ��� �� �0�� ��85 � ���

	UC�A��*�q�c#�� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���
�l�7=� �� �� ��� �� �� ��� �� �-0��888� �� �-�5��"8� �� ��� 8���"8� �����

����Q A|� �� ��� �� �� ��� �� ��0 0�11�� ��� �� ��� �� ��0 0�11���� ������
��J��� �� �� ��� �� �� ��� �� ��15� --��0%����� �8�"�5� ���� �� � � ��05��10��� ���



 

 ��-%��

�;�F	�����	J������{	R���	��V����M���{	R����	DD|L��	�	J3 �����L�������Q A|��V
X�!���*�	JE ����2LM�����	E�8� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � ���7���������
 �6 ������ �� �� ���
� �� �� �8���.�� �� �� ����!K���a ��!��� �� �� ���H��> �	`����� � �� �< �� "����� �� �� �N � �O ���� ���

O "�����/ � �'��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �����
�{	R���������� �� "�0  ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� "�0  ��� ���

���7	B��{	R����������� ��1%���%� %%� �� �� 0�"10�" "� �� � �555�81-�%-8��� ��0�11 �%0-� �� �"�" 5�-0��5�%����
��s����+k�	U.�� ��%5��18�08"� �� ���1�%"8�-  � �� � �%10��% � "0��� ����%�0�1�1� �� � �50-�"5��%��������

��s����	U.����
� ����	,��5�I��� ����5-1�  �� �� �0�88"��- � �� �10�50��-�"� �� �"�8�1�  5� �� �����50��%"0� �����
� ��N� 8����	,�L�I��%5�I����1�8�5�1-0� �� �5� 5���"1� �� ����"8 �5-%� �� ���-1%�8 "� �� �"8�%�8�8�"� ���
� ��N�-8����	,�L�I��15�I����%�8 -�"% � �� ���%%�� 58� �� � 8��"%0�- "� �� �-%�� 0%� �� � �8�-50�1%�� ���

�������m���� �� �� ���
� ���o Ci���_	�	J�]���_	�	!� �5�151��58� �� ��8 �015�050� �� �-�"8��0"%�-�"��� ��1�"1%�01�� �� �-�%%"�5�5�"5�������

��s����+k�	U.�� ����5--�--8� �� �-"�%�1�15-� �� � �% 5� "����1��� �� ��-8�0--� �� � �-�5�811�%"8��
�N�58����	,�L�I���05�I�����0�5 ��- 8� �� � 5��08�58�� �� ���1- �"8 �"8-��� �%���%�8�%� �� ���5�%�1 8�5%����� 

���� ���Pb��
X�������L7��� �1�1--��%�� ���-�8�"�8� � �� �%%%��10�--�� ���"� -5���"� ���%0"�""-�5%�� �����

	UC�A��*�q�c#�����7  -�--8�5�8� ���"%�81-�508� �� ���%�����"�"���������10��%%� �����%5%��%5�"%0� ���
��l�7=����7��c�	]�� �-1�% -�5%5� ���1��8" �"8�� �� �"8��0� �"%8� ���-�800����� ���%%1� 18�5��� ���

��J��� �� � �5� ��� 55� ���"0 �" ��-�%� �� ����108�1-0�0�1��"5��8��0 1� ���� �0���0�"�"18����
��i����
� ���CV������/� ���-�%8��1 1� ��� ���%���5�"10� ��� ���1 �8%%�1"8���� �����-"���8� �������%�1"���1%� ����
� �����Q A|� ���--1 ���585� ��� ��"%1� ���5%����� ���5�%�5�1-"8�"����"0�1�%�8%�� �����%�"%1�5-��%58�����

*	A ��� �� �155�15 ��� �� ��1-� �� �� �1�8"-�11%�5-8��� ��� �%--� �� �1�8"0�585�-8%��
��

���Jc����	)	A /Z��;�F	����+k����U�������*�	JE ����2LM�����	E�8� �� ���
� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ����7���������
 �6 ������ �� �� ���
� �� �� �8���.�� �� �� �a ��!������!K��� �� �� �> �	`�������H�� � �� �< �� "����� �� �� �N � �O ���� ���

O "�����/ � �'��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �����
�{	R���������� �� ��� �� �� ��� �� �11� 1%�1%%� �� � �%"8�501� �� �5��5�-�1  � �����

���7	B��{	R���������� � ��� �� �� ��� �� ���8�1�85-���0��� � �155�%88� �� ���8 ��55%�0�0��
�o Ci���_	�	J�]���_	�	!� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

O "�������P �/ � �'����

X�������L7� �� ��� �� �� ��� �� �� �188�"%8� �� �� ��� �� �� �188�"%8� ���
	UC�A��*�q�c#�� �� ��� �� �� ��� �� �5�800� %�� �� �� ��� �� �5�800� %�� ���

�l�7=� �� �� ��� �� �� ��� �� �-0��888� �� �5%1�8�0� �� ���- 8�8�0� ���
����Q A|� �� ��� �� �� ��� �� ��"��"5�188� ��� �� ��� �� ��"��"5�188� ����

��J��� �� �� ��� �� �� ��� �� � ��� %�01��81��� �1� 51�%8%� �� ����""��18�%11����



 

 ��--��

�_	�s����N�������	E�¶�V���.�������=	z���	
	�sC�����.�	
L�O�{	�Y��)Y�(	�s�>��2	)�*��u4��& VP���NPB��P����;9D����.J���` ������L	���
I��H��

�}PPP=�` �CPPP����L��PP�.���a PPPCb�=��PPP�I	PPc)Y�tPPPCB�_�h	PP.
��805�IH��©"���S�=	PPP�
�=7	PPA ���5����8�"�TPP��L�I	PPPB��PPP�	U.���PPJV����PPP�� ��PPP�/���d
�8�"�=����	
��}=�58��IH��©"���S�=	�� ���	����N��#��8����` �C����L���.���a Cb�=���*�;7=������	J�CV����² V
����V��NJ3 ��dT��
�}=�%50�IH��©"��<4�X7Y�	¾������V�L���

�H �
�=��J�>����	U.�����J�����{	R��I	V���e{	��)���N��c����CV�I	B����8�"��L���	�4�wC
����	,�����J�����{	R��I	V���e{	��)� �
 ����2LM�����	E�8�"��wC��� -��8 �   ����=�>�;+��}��>L��{	R��I	V���e{	��)����	��)��2	Jc�>�����J����h	U�����.B

�=����	
��JV���58����I�©"��������V�����=�����LH�
�H �	D�����
	�����	AAR�	
�Ë	D�)���`�C����L���.���a Cb�=����	�Ci����/L�©�Ci���Î7M������NB��3�58��IH��©"���wC�r

�8�518�18"���=�>�;+�H�
 H ��7��B4�	¬��D�:���	AAR�����	DE�X����������@�A������N�����	J������~DsJC���Ug���=	��!4�H���gLL�;=�74��Y�@�A��

��	AA|���)�o>	.���N�/	�4���TW����m ,C
��L�^ �,�"�88%�5%"�805���=�>�;+�H�

��'O����/��'������C�	B�+k����	J�������U��E�m D.���YL���>�K����������? C��e]��C�	V���+k����	J��������U�����=	{4�N��m g�!YL
���L�g�og�r���Y��������m ������E�	UD�.A���L����wC�����L��������������=�wC
L��0 "�080�%-1�2H6�H�*�	JE ����2LM�����	E

�8�"��}�����L�g��dY�������N��
S�=	�� ����2LM�����	E�8� H��

�* "�` �� � 8�K����/��'��� �
��A��;7	Bv�� �Cc�W�;7	B4�¦	�M�����V��¥ �)�N�����	J��������U�������L�o������ LY����U����� �JB� ��	{4
���	J������LY¦	�M��² V
���gn���LY/���� �oCi�������E�	UD�.A���L��	J����;9�_	�	J�]���_	�	!H��}���;7	B4��Cc�]��dY�������N����*�	JE

 ����2LM�����	E�8�"�����=�wC���	J.�
����������	U�Cc�]�7	V��1"8�%�%���0��*�	JE���=�>�;+� ����2LM�����	E�8� H 



 

 ��-0��

,�e�����D ����8�K�����!���A �w�(b��

�;�W  �_ �* 
 "��� #�!��	���7� � �b 

���.�����T]�NJ3 ���*�	JE ����2LM�����	E�8�"�eC��	����
� �� �� �� �� �� �� �� �� � � ����7� ��� �����
 � 6 �������
� �� �� �8�� �. �� �� �� ��� �!K���a �� !��� �� �� �> � 	` ������� H �� � �� �<� �"����� �� �� �N��O���� ���

 #�!�������D ��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
�{	R���������� �1-�55 ��� �� �� ��� �� � -� �� � -� �� �1-�55 ��� ���

�7	B����{	R����������� " �"% �%�1� �� ��"��1"���-8� �� � �-� � "5� "8� �� ����"-0�1%"� �� � �1�������51�� ���
�oCi���_	�	J�]���_	�	!� �-� 80�%%1� �� ��50�% "�  1� �� � �-"8�"1%�0�1� �� ��8�"-��881� �� � �1%"�015�- �� ���

�C�	B�+k���
X�������L7� �0�%5���10� �� �-�5"��"8%� �� �%-%�-�5��05� �� ��� %"���1� �� �%1��%�0��55� ���

����7�	UC�A��*�q�c#��� �580�5-�� �� ��8�%8��08%� �� ��1-�1-1�80"� �� �- 8�1�8� �� ��8��585�%-8� ���
����7�c�	]� �8%0� 1"�"1� �� ��� �1�-�"�� �� ��-%�%�0�5�1� �� �%�"�5"-�"� �� �5-5�-0 �8�"��� ���

��J��� �� � 1"�0 ���85� �� �5 ��-"0�"88� �� �%1-�1"5�5�"�1� �� �" "�1-���1� �� �  %�858�"-"�5� ���
��

�* ��b��
�������	.��n�� �1-�55 ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �1-�55 ��� ���

���������/�A����	DE� �� ��� �� �� ��� �� ���8�5�"� ��05� �� �� ��� �� ���8�5�"� ��05��
��=	�B� ��� �"�10��5�1� �� � 51�10��08�� �� � ��" �58-�"�8� �� ��"�15��%"0� �� � �%0��%"��%1-��
}U>Y���L����� �� ��� �� �� ��� �� �"1�05���81� �� �� ��� �� �"1�05���81� ���

��=	�>��L��	��«� ��8��50%��%5� �� �� ��� �� ��"�� ���1-%� �� ���-�%�-%5� �� ��"-�5� �01 � ���
��ARF� �� ���0��� 5 � �� �� ��� �� �"�� ��%1 �5-�� �� ��� %"���1� �� �"�� %�--8�%1�� ���
X�!Y� �� �1���0"��� �� �� 8�00-��� �� �5% �1 8�"�1� �� �� ��� �� �88"�-1��" 8� ���

� �� � 1"�0 ���85� �� �5 ��-"0�"88� �� �1�5�"�1"5�%1-� �� �" "�1-���1� �� �5�"-"�858�  %� ���



 

 ��-1��

���.�����T]�NJ3 ���*�	JE ����2LM�����	E�8� �eC��	����
� �� �� �� �� �� �� �� �� � � ����7� ��� �����
 � 6 ������ �� �� ���
� �� �� �8�� �. �� �� �� ��� �!K���a �� !��� �� �� �> � 	` ������� H �� � �� �<� �"����� �� �� �N��O���� ���

 #�!�������D ��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
�{	R���������� �� "�0  � �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� "�0  ����

���7	B��{	R����������� ��%� "0�58�� �� �� %�80%�5% � �� ���-0-�088�" 1� �� ��%�-5 �%�5� �� ���8%��1�0�1��� ���
�oCi���_	�	J�]���_	�	!� ��0�� ���" � �� ��8��- �� %�� �� � �"-��10��5%8� �� ��1�"-"�1 %� �� � �-�8��88��18� ���

�C�	B�+k���
X�������L7� �%�1-��"- � �� �%�0�0�0�0� �� �" 5��85�0"1� �� � �%88�"%%� �� �"%"��55� 5 � ���

�	UC�A��*�q�c#�����7���1��51�-"5� �� �"8�8���115� �� �0-%�1 8�8��� �� �����"�0%5� �� �1 -��0%� 85� ���
�c�	]����7� �  �5-��8�0� �� �%0�1-1�581� �� �"8"�1 5��- � �� �5""��1%�%� �� ��1 �5%%� -8� ���

��J��� �� ���8�1 "�5�0� �� �""�� �-�1�5� �� �%%�� %��-80�-� �� �%���8-5�"%� �� �1�8�%1�� �"�0� ���
�* ��b��

�������	.��n�� �� "�0  � �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� "�0  ����
����/�A����	DE������ �� ��� �� �� ��� �� �����%�888�888� �� �� ��� �� �����%�888�888��

��=	�B� ��� �%�0� �%0�� �� �""8�" 5��" � �� � ��01�18����0� �� �"���  �%� � �� � �---�811�%-%� ���
}U>Y���L����� �� ��� �� �� ��� �� ����1���"%%� �� �� ��� �� ����1���"%%��

��=	�>��L��	��«� �����""8�0-%� �� �� ��� �� ��""�8"8�" �� �� ���-58�%08� �� �"%0��0��0-0� ���
��ARF� �� � �"%%�" -� �� �� ��� �� ���0�0��  �-"0� �� ����"%�"�5� �� ���0 ��5 "�%��� ���
X�!Y� �� ��58�"���� �� �-110�%1� �� �05��"-����8� �� �� ��� �� �011�""8����� ���

� �� �0��8�1 "�5�� �� �""�� �-�1�5� �� �%%�� %��-80�-� �� �"%�8-5�%��� �� �0� �"�%1��1�8� ���



 

 ��-5��

�q�W  �_ �* 
 "��� #�!��7� � �	��� ����b 

���.�����T]�NJ3 ���*�	JE ����2LM�����	E�8�"�eC��	����
� �� �� �� �� �� �� �� �� � � ����7� ��� �����
 � 6 �������
� �� �� �8�� �. �� �� �� ��� �!K���a �� !��� �� �� �> � 	` ������� H �� � �� �<� �"����� �� �� �N��O���� ���

 #�!�������D ��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
�{	R���������� �� ��� �� �� ��� �� �0��-"8�1"0� �� �-�-1%�0�"� �� �01� �-�%-�� ���

���7	B��{	R����������� � ��� �� �� ��� �� ���8%"�8  �%"�� �� �"�%51�808� �� ���8%1�- ��-��� ���
�oCi���_	�	J�]���_	�	!� �� ��� �� �� ��� �� ����58%�--"� �� �� ��� �� ����58%�--"� ���

�C�	B�+k���
X�������L7� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

�	UC�A��*�q�c#�����7��� ��� �� �� ��� �� �0� ��85 � �� �� ��� �� �0�� ��85 � ���
�c�	]����7� �� ��� �� �� ��� �� ��-��%1-��� �� �% "�1%"� �� �-5-�""8��� ���

��J��� �� �� ��� �� �� ��� �� ����%"�10 �0 �� �� ����1�1�- 1� �� ����--�-5�� 08� ���
�* ��b��

�������	.��n�� �� ��� �� �� ��� �� �%%0��"��0� � �� �0�0�-��1�� �� �%-"�1%1�15"� ���
���������/�A����	DE� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

��=	�B� ��� �� ��� �� �� ��� �� � ���5 �81�� �� ���" 5�-%"� �� � "�0 ��0 -� ���
}U>Y���L����� �� ��� �� �� ��� �� �0�� ��85 � �� �� ��� �� �0�� ��85 � ���

��	��«L���=	�>� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���
��ARF� �� �� ��� �� �� ��� �� �%"0�%18�11�� �� ���--��18 � �� �%"5��" �-1%� ���
X�!Y� �� �� ��� �� �� ��� �� ���8�0�"�5-� �� �� ��� �� ���8�0�"�5-� ���

� �� �� ��� �� �� ��� �� ����%"�10 �0 �� �� ����1�1�- 1� �� ����--�-5�� 08� ���



 

 ��08��

���.�����T]�NJ3 ���*�	JE ����2LM�����	E�8� �eC��	����
� �� �� �� �� �� �� �� �� � � ����7� ��� �����
 � 6 ������ �� �� ���
� �� �� �8�� �. �� �� �� ��� �!K���a �� !��� �� �� �> � 	` ������� H �� � �� �<� �"����� �� �� �N��O���� ���

 #�!�������D ��b� �� �-@F� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���
�{	R���������� �� ��� �� �� ��� �� �5 � %��85%� �� �� ��� �� �5 � %��85%� ���

���7	B��{	R����������� � ��� �� �� ��� �� �-" �0%5�%-8� �� ���5-0� %8� �� �-"%�0�-�5�8� ���
�oCi���_	�	J�]���_	�	!� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

�C�	B�+k���
X�������L7� �� ��� �� �� ��� �� ��8�0"5�-1 � �� �� ��� �� ��8�0"5�-1 � ���

�	UC�A��*�q�c#�����7��� ��� �� �� ��� �� �1�8 %�""-� �� �� ��� �� �1�8 %�""-� ���
�c�	]����7� �� ��� �� �� ��� �� �-8"�188��� �� �1�"� � � �� ���"�5��� � ���

��J��� �� �� ��� �� �� ��� �� �0%-�%88�%1"� �� ���01��-0 � �� �00%5��1���%� ���
�* ��b��

�������	.��n�� �� ��� �� �� ��� �� �5 � %��85%� �� �� ��� �� �5 � %��85%� ���
���������/�A����	DE� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

��=	�B� ��� �� ��� �� �� ��� �� ��8�  �� ��� �� ���0�5��� � �� �� �8%8�"""� ���
}U>Y���L����� �� ��� �� �� ��� �� �5��%���-8� �� �� ��� �� �5��%���-8� ���

��	��«L���=	�>� �� ��� �� �� ��� �� �0-8�188��� �� �� ��� �� �0-8�188��� ���
��ARF� �� �� ��� �� �� ��� �� �%5%�510�%�1� �� �-��%%8��� �� �%5-�8%8�801� ���
X�!Y� �� �� ��� �� �� ��� �� ��5�0�%18- � �� �� ��� �� � -�5�0�%18� ���

� �� �� ��� �� �� ��� �� �0%-�%88�%1"� �� ���01��-0 � �� �0%5��1���%0� ���
��

) �? �'���) ���"LV ��u ��� "��b��

��*�	JE�eC!������	J�����`�.A�����	����2L�z����� ����2LM�����	E�8�"���
��� �� �� �� ��l 
 = �u ��� "���-8�K����S&P� �� �� �-@F@� ���

'�3��
  �LM���g=���<� �    AAA    5�%--�-0-�%%�  
�����	�����g=���    AA- AA+   �88��-0�5%1��
������	�����g=���� �  A+ -A   ��"�"� -8�%��    
��� �� �� �� �� �� �8 ���8%�81����� ���

�: 8����
  ���g=����V
���� �    BBB- BBB+    - �08%�55"  
���g=������	��    BB- BB+   � ��� ���
������g=����>7	�� �  +B -B Î7Y�LY�  1�1��"1�� 8��1� ���
��� �� �� �� �� �� �1���1%"��5 ��1� ���
��� �� �� �� �� �� �1" �8%5��0%� 5� ���



 

 ��0���

�V
������g=����N����C:��@=	A��L�<LM���g=����N����g�d�E������=�>�@�A��=	��B����H��
��� �� �'�3� �� �� �: 8��� �� �� �N��O���� ���
��� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

;��=Y��X��d�E������=�>�@�A�� �1���5��80�1%-� �� �� ��� �� �1���5��80�1%-��
;��=Y�����	B���4L�X��C��@=	A���L���.gY� ����1% �1%��"�"��� � 5%�5�8�888� �� �� ��"5�00��"�"��

;�Jb��V�7L�d�E������=�>�@�A��X��� ���" 0�"-1�-50� �� �� ��� �� ���" 0�"-1�-50��
���C��;�/�������	����7�g��� ���%85�-�%�555� �� �"�5"1�55"�1-0� �� �-�"%1�-�8�1--� ���

��J�� 50-��""�5 8�  ��� �1-0�5�"� ""�%� �� �1" �8%5��0%� 5����
��

�*�	JE�eC!������	J�����`�.A�����	����2L�z������ ����2LM�����	E�8� ���

��� �� �� �� ��l 
 = �u ��� "���-8�K����S&P� �� �� �-@F@� ���

'�3��
  <LM���g=���� �    AAA    0��5��0�0�0��� �  
�����	�����g=���    AA- AA+  0"�""-�""1��
�����	�����g=����� �  A+ -A  "���""�" ��1�� ���

��� �� �� �� �� �� �"1�%�8�%5-�50� ���
�: 8����

  �V
������g=���� �    BBB- BBB+     �0"1�0�-�8�%  
�����	���g=���    BB- BB+  � ��� ���
���>7	�����g=���� �  B+ -B �������  �8��  �" 0�5"%� ���
��� �� �� �� �� �� �� �51���- �5-8� ���

��� �� �� �� �� �� � ��"5��0-8�5 "� ���
��

���g=����N����C:��@=	A��L�<LM���g=����N����g�d�E������=�>�@�A��=	��B����V
����H��
��� �� �'�3� �� �� �: 8��� �� �� �N��O���� ���
��� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

;��=Y�d�E������=�>�@�A��X��� �-�� -�-�1��""� �� �� ��� � -�� -�-�1��""��
;��=Y��L���C��@=	A��X����	B���4L���.gY� �����01�15 � �� ��8�- 1� 0��"8%��� ��8�-%5�%%���51��

;�Jb��V�7L�d�E������=�>�@�A��X��� ���8%%�815�"-1� �� �� ��� �� ���8%%�815�"-1� ���
���C��;�/�������	����7�g��� ����50�088� -5� �� � � " �05��%%-� �� �"�-"��"5��5�"� ���

��J�� �%5-�50"%�8�1� �� �� �51���- �5-8��� � ��"5��0-8�5 "����



 

 ��0���

0�e���N �'�E���8�* ���'�����8��� ;�������x ;��

��	D�.A���	����2L�z�����������C��;�/��������	�����7�g���	JE��* ��������	E�2LM�8�"���
��� �u ��� "���3�8� �� �� �u ��� "���
 � 6 �� �� �� �A �	���7� ��"�������������8�3�����9 �B� ���
��� �� �� �� �� �� �� �-@F@��

    -A   S&P  %��1�-�� 5  
    A   S&P  �� %0�- ��5�8��
    +A   S&P � ��88��-0�5%8��
��� �� �P�u �� �� �� �� �� �� �01-�55"�5"1�"� ���

��� �� �� �� �� �� �-1-�-�8�"%1�-� ���
��

��7�g�����	D�.A���	����2L�z��������*�	JE����C��;�/��������	�� ����2LM�����	E�8� ���
��� �u ��� "���3�8� �� �� �u ��� "���
 � 6 �� �� �� �A �	���7� ��"�������������8�3�����9 �B� ���
��� �� �� �� �� �� �� �-@F@��

    -A   S&P  �-��-51�� 1��� �  
    A   S&P  5-8�%%-��" ��� ���
    +A   S&P  0"�""-�811� �� ���
��� �� �P�u �� �� �� �� �� �� � � " �05��%%%� ���

� �� �� �� �5�"�"�-"��"5�� �� ���

��



 

 ��0 ��

Ze�W� �) ��� �O���[ �� "��b 

eC��	JEL�*��,z����������o�)����	J������	��V����*��E9����	����2L�z���������

,+���-�. ��/����012 +��
� �� �� �� �� ����* �O��� ? �8� �� �� �G � H ���-�8� �� �� �� �� �� �� ���
� �� ����� �O���!<����� �� �� ����
 ����#� K��� �� �� �. ��v � �. �> � ?� �� �� ��#���;� �� �� �N��O���� ���
� �� �� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

;��=Y��@�A��X��d�E������=�>� �1���5��80�1%- � �� ��� �� �� ��� �� �1���5��80�1%-��
;��=Y��@=	A��X��� �� �"�1  �15%�"�0��� ��0�5%"�"0%� %���� �-%�"1��-"-� �� ����1% �1%��"�"��

�@=	A��X����	B����� �� �� ��� �� � 5%�5�8�888� �� �� ��� �� � 5%�5�8�888� ���
���C��;�/�������	����7�g��� �� �� ��� �� �-�"%1�-�8�1--��� �� ��� �� �-�"%1�-�8�1--��

���	J��������U������ ���
�7��/£���� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���
���=	�V���^ L����� �� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���
�X¶c����	E�#C������"55�5""��"-� �� �� ��� �� �� ��� ������"55�5""��"-��
�;+,A����	�>[����L�i>������� ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���

M����7�g���X�!� �� �"� �015�-5"� �� �� ��� �� �� ��� �� �"� �015�-5"� ���
�@�A��X���;�Jb��V�7Ld�E������=�>� �-50�"-1�" 0����� �� ��� �� �� ��� �� �-50�"-1�" 0������

�	JE��	����* ����2LM�����	E"�8�� ��-� �"� 8%�5�8��� ���0�88-�185��"��� �-"-�"1��-%� �� �%���51�05 �01 ����
��

,+���-�. ��/����12 +,��
� �� �� �� �� ����* �O��� ? �8� �� �� �G � H ���-�8� �� �� �� �� �� �� ���
� �� ����� �O���!<����� �� �� ����
 ����#� K��� �� �� �. ��v � �. �> � ?� �� �� ��#���;� �� �� �N��O���� ���
� �� �� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���

;��=Y��@�A��X��d�E������=�> -�� -�-�1��""��� �� ��� �� �� ��� �� �-�� -�-�1��""����
;��=Y��@=	A��X��� �� � �0 5�08"�0-1��� ��"�515�8� �" 8��� ��1�- �� 0�� �� ��1�0%0� %8�%08��

�@=	A��X����	B����� �� �� ��� �� ���58���88�0�1��� �� ��� �� ���58���88�0�1��
���C��;�/�������	����7�g��� �� �� ��� �� �"�-"��"5��5�"��� �� ��� �� �"�-"��"5��5�"��

���	J��������U������ ���
�7��/£���� �� �� �155�15 ��� �� �� ��� �� �� ��� �� �155�15 � ���
���=	�V���^ L����� �� �� ��1-� �� �� �� ��� �� �� ��� �� ��1-� �� ���
�X¶c����	E�#C���� �� �1�8"-�11%�5-8��� �� ��� �� �� ��� �� �1�8"-�11%�5-8����
����i>����L�;+,A����	�>[��� ��� �%--��� �� �� ��� �� �� ��� �� ��� �%--� ���

M����7�g���X�!� �� �" "�-���0 �� �� � ��%05���"� �� �� ��� �� �"--��88�1"-� ���
�@�A��X���;�Jb��V�7Ld�E������=�>� ���8%%�815�"-1��� �� ��� �� �� ��� �� ���8%%�815�"-1����

�*�	JE��	��� ����2LM�����	E�8� � ��5�"� �5% �1�0��� �-���%-"��1%��5��� ��1�- �� 0�� �� �"��88-�10�� 1%����
��



 

 ��0"��

\eW�� �: 8�� "&V ��N �<!���l 
 = �[ �� "��b 

d7	A�����	i����o�)����	J������	��V����*��E9����	����2L�z���������

� �� �� �,+��-�. ��/����012 +� ���
� �� �� �) ���� �� �� �7� �O(� �� �� ���� �!�� �� �� �8�� �;� ���� �) � ��4� �� �� ����'?� �� �� �N��O���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

;��=Y��d�E=���=�>�@�A��X��� �1���5��80�1%-� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� �1���5��80�1%-��
;��=Y��@=	A��X��� ����1% �1%��"�"� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� ����1% �1%��"�"��

4@=	A��X����	B���� � 5%�5�8�888� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� � 5%�5�8�888��
���	J��������U����� �� ��� �� �-�10-�88-�-1"��� � 8�� ���-�1��� �� ��� �����5�1�1�-�%-���� ���"8 �051� 1���� ����"55�5""��"-��

���C��;�/��������	�����7�g���� �%�"�0�5�5�-1%� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� ���8 8�-5���1���� �-�"%1�-�8�1--��
���7�g��X�!Y� ��0��5�-�550� �� ���505�1�%� �� �0��01���� �� ��%8�5�8� �����180�%0�� �� ��"0�1%��-�5� �� �"� �015�-5"� ���

�V�7L�d�E������=�>�@�A��X���;�Jb� ���" 0�"-1�-50� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� ���" 0�"-1�-50� ���

� �� �-%5��5%�%�-� 1� �� �� �"55�51-�100�-� ���"88� 5%� 8���� �5�8��%8� �� ����  �-�"�5�8����� ��1�� "��%1������ �01 �05 ��51�%�� ���
 ��

� �� �� �,+���-�. ��/����12 +,� ���
� �� �� �) ���� �� �� �7� �O(� �� �� ���� �!�� �� �� �8�� �;� ���� �) � ��4� �� �� ���'?�� �� �� �N��O���� ���
� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@� ���� �-@F@� �� �� �-@F@� �� �� �-@F@��

;��=Y��d�E=���=�>�@�A��X��� �-�� -�-�1��""� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� �-�� -�-�1��""� ���
;��=Y��@=	A��X��� ��1�0%0� %8�%08� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� ��1�0%0� %8�%08� ���

4@=	A��X����	B���� ���58���88�0�1� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� ���58���88�0�1� ���
���	J��������U����� �� ��� �� � ��0 �"0��-- ��� ��55�"0-�- 1��� �588�805� ��� �""��-8 �15���� ���8 ��"%0�   ��� �1�8"0�585�-8%� ���

���C��;�/��������	�����7�g���� � �1"5�8"��18%� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �05��""5���5� �� �"�-"��"5��5�"� ���
���7�g��X�!Y� �� %�15-��%-� �� �����"�"%�� �� ��"-�8�5� �� ��"%��-"� �����"05�"��� �� ���-� 85�""%� �� �"--��88�1"-� ���

d�E������=�>�@�A��X���;�Jb��V�7L� ���8%%�815�"-1� �� �� ��� �� �� ��� �� �� ��� ���� ��� �� �� ��� �� ���8%%�815�"-1� ���

� �� �80���81�5 -� �� �� � ��0"�-5-���"��� ��55�-���-%0��� ���8"%� " � ��� �""%�81 � 8 ��� ���8%8���%�150��� � 1%�10��88-�"�� �
� �� �



 

 ��0%��

��
qW��� M �Q �G �
 ��b� 

�*��	P�C�����NPPB�(�PP�����{	PP|�nP#.�=	VPP>Y��L��PP���D��=	VPP>Y��L���PJV���@�PP�=	VPP>Y�M�}UPP>�H�¶PPB�d=L7��cPP#
�(�PP�����{	PP|��P����PP�����}�PP�L
��=��P��P/L�;7�P:��@��P��	
�I��PP�����NP���PEn����}�P��¥ P�)��P�C!�7���=	P�� PPCb�NP��;�PJ�V����P�C!�����@��P�����P/LL�O`�CPP����L��P�.���a PCb�a

;=�7Z�H�M���~D���{	|�	�n
�(������{	|�@x�V���L7��	PE����P�����_	�CP>���nP���KP��L��P��������¢=	!L��!�7�*����	�� �*��P�E	V�=	VP>Y��(�P���
�{	R���\T]�NJ3 �����

����CV�����{	R�� ;�g	�JC��	¬��D�:�L����	������.��	
 � x+,�
���n���K��=	V>Y�����D��H��
��{	|M���}U>�;�g	�����~D��*(Trading Book)H��
����{	|=	V>Y�M����JV�����.g�(Banking Book)H��
��M���{	|��L7��cE�@�A����~D��*�;��	D����V>� x+,�
���n���K������	��(Banking Book)H��
	rLY�_	��	)������a ���@�A����4��dYO;�g	�JC���~D� �K���(������{	|��As.��? �T�	W�^ �V�� M����JV����{	Rr�@�A�����.g Z	
/	����<4

��{	|=	V>Y�@�A����~D��*�;��	D��H��
��
+eW��� M �Q �� �K� ;�7'L����b��

��{	|�}�.�=	V>Y��*���+,����+�n��2	J�)��NB�;��	D��=	V>Y��tCB�;��	D���	
=Y�@�A����LYM���J��tCB��L7����	��.���{	PR��@�PA���^ �V��
=	V>Y��/����I�V��������;��	D����LY;7�V������.�����2	g$��o�)��	
�Ci��L���7�g����w�	���*�;��/�7�g����LY;7	B4���Vg���=	V>Y��*�����D��


�@�A���I���L��.�V����.���;9/�;=�7v��Vg�������{�NB�{	R���\T]=	V>Y��	
�Ci��L���7�g����tCB�����D��H��
��

��>	�>�NJ3 ���;=�74�������>	���7L�)��	
�Ci��L���7�g=	V>Y���.z�I���L�;��	D���;=�74��{	|��>�=�
��	
�Ci��L���7�g���=	V>Y��N��;��	D��

�	PP]��n��X�PP�L��	PP
�Ci��L���7�PPg�����		�s�PP>��*����PP�D����PP>�=7�}�PP�L��PP�=L����	PṔ	B	J�g��2�PP!=	VPP>n��	PPU��=	��L��PPV����L�;��	PP����;�PP�	D��
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