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Методичні вказівки і завдання
для самостійного вивчення дисципліни



�

���� �����	
�����


� �������������������� �		�
� �� ��!���"#$�"�%�"��&�'� ()�"*#���'
)��+��"#�&� ,�%-./�� �		�

001 ��������'
2
����

3�4��5��678 �����������	
��"�����������"(�����4�
��������
���
��"�����������"(�����4�

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

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

�����������	
��

�

���� 37����4���79�)")���*8���6����*�"5�*�7���5"*�"��'��#'�+"&�+6�
*7*����'� �7+47)#��7�� :� 1�8� �%-.�� �		���:� 

 +�8� �#�� :
0�;#��!��8�+��
�<
��

����������	
�����

-�)��)���*"��&(�*7�"������5!#'�"=6$+'�"+)��67�>(��4���(*"��'��7��

�(� 4���79� )")���*�� *75�"�"=6$+'� ?�!�� +6�(�6(�"� 6"� &�+4�� @@� �#�&��6�*� (
5"!"#$��&(� &�9"��5&�� �7��(�

��6��7��"� ��5��;�"� &�+676$� +67+#7?� *7�#"�� 6����67���!�� &"6���"#(
*��)�*����� ��� �"*�"#$���6�&"67���!�� )#"�(� *7*����'� �7+47)#��7�� )76"��
�'� �#'� +"&����6��#=�� 5"*�"��'� �#'� +"&�+6�?��!�� ��5*A'5"��'� 6"� +)7+��
����&����*"��@� #�6��"6(�7�

B#'�+6(���6�*������&���79�+)�4�"#$��+6�?�5"����@�>��&7��"*�"��'��+�
*�6�$���*"#�>��"4�?�79� ��*��*� C;"�"#"*�D� �� C+)�4�"#�+6D�� '��� +"&�+6�?��
*7*�"=6$� �7+47)#��(�

���
 �����������



2

�����

E6*�����'�+)�'&�*"�79�(&�*��#'���5*76�(��7���*79�*����+7���F�
�7���+6"��*76$��+��*�7?�>"�6���+6";�#�5"4�@�6"�)����+���'������&��7
-��"@�7��5(&�*#=G��"+"&)�������>��&(*"��'�>��"�+�*�@�+7+6�&7�
+6*�����'�&�9"��5&�*��>��67*��!��5"#(����'�6"�*7���7+6"��'�>��"��
+�*79���+(�+�*��37����4���79�)")���*�'��+�!&��6�>��"�+�*�!���7��(�5"
��)�&�!�=��+�;#7*79���+6�(&��6�*�*7���(G�>(��4�@�"�(&(#'4�@�6"�)��
��&�F���'��")�6"#(�*�����*�+6���*����*7��;�746*"��5";�5)��(G��>���
67*���*7���7+6"��'���*�+674�?�79���+(�+�*��H�(&�*"9�*7+��79�+6"*��
�"�����76��&(��7��(��7����4���79�)")���*�G���G*7&�&�9"��5&�&��F�
+)�'&�*(G���*�+674�?�7?��")�6"#�(�*7��;�7�(�6"�+�4�"#$�(�+>��7�
I��&(*"��'�����5*76����7��(�4���79�)")���*�:�4���;AG�67*�7?�)���
4�+��)��#7�"�7?�+)�7'67���5J7����=��7���*79�*����+7���*7��;�
�746*"����6�!�"4�@�-��"@�7�*�+7+6�&(�+*�6�*79��7���*��")�6"#(�
K;&� ��7?���+*����"4���"#$��!���7��(�4���79�)")���*�)�6��;(G

5*" ���!��5"+6�+(*"��'�?�!����+6�(&��6�*��+6*�����'�)�*��4����@
��>�"+6�(�6(�7�6"�*" �#�*���!(#=*"��'��&�9"��5&�*�5"97+6(���*�+�
6���*�

��"���
�����	�����
�*
�+�,�:�+>��&(*"67�(�+6(���6�*�+7+6�&(
5�"�$�����;9���79��#'���5(&���'�&�9"��5&�*�>(��4���(*"��'��7��(
4���79�)")���*�'����*����#$��@�+�#"��*�@�>��"�+�*�!���7��(L�?�!�
+6�(�6(�7L��+��*�79�6�����4�?�6"�)��+)��67*���5*76�(�*�(&�*"9�!#��
;"#�5"4�@��.�+#'��)"�(*"��'��7+47)#��7�C37����4���79�)")���*D�+6(�
���67�)�*7���8
• ��5(&�67�&�+4���7��(�4���79�)")���*�(�+6�(�6(���>��"�+�*�!���7��(�
�+�;#7*�+6��5"#(����'�)�57���*79��")�6"#�*�5"���)�&�!�=��+�;#7�
*�!����+6�(&��6(�:�4���79�)")���*L



�

• *&�67��9"�"�6��75(*"67�6�����4�@�6"�+6"��&� �"����79��7���*�4���79
)")���*L

• ��5��5�'67�)��*7��7?�6"�*6��7��7?��7��7��5�"67�@9�+6�(�6(�(�6"
�+��*���>(��4�@L

• 5�"67�+(;AG�6�*�>����*�!���7��(�6"�@9�>(��4�@L
• ���G�6(*"67+$�(�*7�"9�4���79�)")���*��@9�+7+6�&�79��5�"�"9�6"��+�;�
#7*�+6'9�5"+6�+(*"��'L

• *&�67� *7���7+6�*(*"67�&�6��7��4���7��"��?��+6�� 6"� ��9����+6�
4���79�)")���*����5�"9�*(*"67�@9�*"�6�+���6"���#$��+���)��"5�7�7L

• 5"+*�@67��+��*���*7�7��)��"4�?��5�4���7&7�)")��"&7��"�;�� �*�&(
6"�)�5";�� �*�&(��7��"9L

• *&�67�*75�"�"67��+�;#7*�+6����5*76�(��7��(�4���79�)")���*�-��"@�
�7��"�6"�� �?�!��+(�"+�7?�+6"����)��+)��67*7���5*76�(L

• ���G�6(*"67+$�(��"4���"#$��&(�5"�����"*+6*���F����!#"&��6(G�>(���
4���(*"��'�>����*�!���7��(�
B7+47)#��"�C37����4���79�)")���*D�6�+���)�*A'5"�"�5�6"�7&7��"�

*�"#$�7&7��7+47)#��"&7��'��CI��"�+7D��CI��"�+�*7?��7���D��CI��
�"�+�*7?�&���� &��6D��CB�� "*�����!(#=*"��'������&��7D����G����;�
9����=�)����(&�*�=�*7*����'��(�+(�C��*�+6(*"��'D�
.�+#'��)�"4=*"��'�6����67���!��&"6���"#(�����&���(G6$+'�+"&��

+6�?���*�)7+$&�*�?�>��&��*��)�*�+67��"�)76"��'��#'�+"&����6��#=�
��5*A'5"67�5"*�"��'�6"�)���*�'67�*��)�*����5��5&�+6�&�6�&7�



�

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

���
���

�����������	�
�
�
���,3M./�:�4��+�!&��6�>��"�+�*�!���7��(��F�
�9�)#=G�!��J�*7?��7����6"��7�����")�6"#�*���5"���)�&�!�=��+�;#7�
*�!��67)(���+6�(&��6�*�:�4����!��)")��(�:�5";�5)��(G�"�(&(#'4�=�
��5)���#�6"�)�����5)���#�>��"�+�*79���+(�+�*���"�*��&��(�*�����+6�(�
&��6�*�����76��!���7��(��'��� ��+6�����!#"&��6(=6$�*5"G&�*����+7�
�7�)�57�"#$�7�"�������76��"����+6�(&��67�3M.�&�;�#$���?�&� (6$
*�#$���)���"*"67+'���()(*"67+'��7�;(67��;AG�6�&�+(+)�#$�79�*����+7�
,(+)"���*(*"67+'���"�(*"67+'�6�F�/�

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

37����4���79�)")���*��9�)#=G�!��J�*7?��7����F�����;�!(�����6�
��6��&���*79�5�;�*A'5"�$���")�7�#"��*��+�#�*��'����;��6"=6$+'��"
�;#���*�&(��7��(��B�*!�6��&���*���7��"*�6$�;�56��&���*��4�����)")��
�7�,6"���'��"�4�@/��;��6"=6$+'��"��7��(��")�6"#�*�
B���+��*�79�>"�6���*�*7�7�����'���+6"��*#���'�3M.��"#� "6$8

• -�
��	�������
��	L
• 
�*	,"��������
������"�
��	����N"���*��)�9(�*�#7�79�!��!�">���
�79�*����766�*�5�)�'*�=���*79��7���*�5;(6(�6"�)�+6"�"��'�+7��*7�7
)�+6"#"�)�6��;"�(�&"+J6";��&(�5"#(�������")�6"#(�5"���)�&�!�=

0�5�&� #7*�+6�
*�#$��@� �()�*#��)���" (
.��",���� *�+�	/�*����

O�&� #7*�+6=
*�#$��@� �()�*#��)���" (

B������!�����( .��"�����

.��"�
������ 
����*�0�����1��	,�� �
�	

�
��,"�,1� 
,���

2,���� 0���,�

����
�	

3
�4�	,1


,���

2,���

����"���	



�

��*79�>��&��.���;�"5�&�&"?;(6��9�"�4������79�6�*"�7+6*�+6"#7
K+6����+$�"�6"�H�+6����+$�"�)"?�*����&)"��@��)��7�"=�7��5�+����7�
�7�PQ��+6��)"?�*7�7��6�7&(=6$��"+6�(���9��(����*�6�*"���?�>��&��
"�(�!��J�*�?�,�7*�����/L

• ��
	� ������
��������������"���L�)��&7+#�*"���*�#=4�'�+)�7'#"
��6��+7*��&(�5��+6"��=�+(+)�#$��!��*7��;�746*"��'���)���*7F(�
*"#��+)� 7*"��'���;(#��� ���#�&��"��)7����'�5�"��79�>��"�+�*79
"�67*�*L

• 
�*	,"����
����*�0�1�,��-�
�� � ���������	,
�+�,0"	�L�)�'*"�)���
&7+#�*79����)��"4�?�6"�"�4������79�;"���*�
N"�7&��7��&����5*76����7��(�4���79�)")���*�G��"+#����&�������

&����!����5*76�(��"#���(�+*�=����!(��5(&�*#=G��)67&�5"4�=�+6�(�6(�
�7�!�+)��"�+6*"�

.�	������3M.�)�#'!"G�(�+6*�������(&�*���5";�5)�������)�*��!��6"
J*7���!��)���#7*"��'�5"�F"� ��$�*���*�+674�@�5"�4���=��'�"�5"���
*�#$�'#"�;�����*�+6���*�����&�6��6�*������5�3M.�"�(&(#==6$+'�!���
J�*���"!��&"� ���'�����76���>��"�+�*79���+676(6�*�����)��"4�?�
)��)�7G&+6*����� "*��)�7*"6�79��+�;��F��+)�'&�*(=6$+'��"�*7��;�7�
���6"���*7��;�7���*�#"����'��")�6"#�*�

�
����
��������������������

•  �0������� �
�	���,	� "�56�+6*�����'���*�79�&� #7*�+6�?���+)���
F���'���+6()(���*�+6���*�6"�)�57�"#$�7��*��"��7��7�>����*79����
+(�+�*L�����)(F���'�&���)�#$�79�)��'*�*��7+��7&��"4�@�)�"*���+*��
;���+(;AG�6�*��7��(�4���79�)")���*L

• �
�	�	���
������	��� "�56�+6*�����'���5*7����@�)�"*�*�@�+6�(��
6(�7�5";�5)�����'���'#$��+6��>����*�!���7��(��F�
��6�����!#"&���
6(G�)�*�����(�?�!��+(;AG�6�*L

• ���"
����	��� "�56�+6*�����'��"��?��!��&�9"��5&(��;#��(�?����6�
��#=��5")�;�!"��'�5#�* 7*"�$��"�3M.L

• �
�*�
� "�
�	���
,"� "���:�5";�5)�����'��"�"��'���*�+6��"&�)�*�
��@���>��&"4�@�)���(&�*7�*7)(+�(�6"��;�!(�4���79�)")���*L����6��#$��
*"��+6$�>��"�+�*��!�+)��"�+$��@���'#$��+6���&�6��6�*L

• �����
��"�� "��:� 5";�5)�����'� ���;9����@� +*�;��7�)��)�7G&�
�74$��@���'#$��+6����*�+6���*���&�6��6�*����7���*79�)�+�����7��*�
+6*�����'�(&�*��#'�5&"!"��'�5"��"?*7!����J��5"#(����'�>��"�+��
*79���+(�+�*���*+6"��*#���'���&���)�#$�79�4����"�)�+#(!7�>��"�+��
*79�)�+�����7��*�5"�(&�*7����6��#=�?���6�7&"��'���;��'��+��@�����
�(���4�@�(�"+�7�"&7�>����*�!���7��(L






• �-��",	�� "��:�&"�+7&"#$�"���"#�5"4�'�)�6��4�?�79�&� #7*�+6�?
>����*�!���7��(�F����&�;�#�5"4�@�6"���5&�F���'�>��"�+�*79����
+(�+�*�(�)��+)��67*���+>��7��"4���"#$��@������&��7�

��
����
��
����������	�
�
�
��

O"�+6"��G=��;�!(�4���79�)")���*���5��5�'=6$�)��*7��7?�6"�*6��7��
�7?��7��7�
�"�
�
��������
�������5&�F(=6$+'�*)��J��*7)(F����,�&�6�*"��/

4�����)")��7��*��;(*"G6$+'�&�;�#�5"4�'��")�6"#�*����)��"4�'&7��6�*"�
�7+6*"&7��)��)�7G&+6*"&7���5")�57����'���J6�*��7&7�6"���� "*�=�
��J7&7�+#�*"&7��)��*7��7&��7���&�G������&���7?�)��+6�������*7�7�
�"=6$�*5"G&�*����+7�7� +(;AG�6�*� (�)��4�+��)��*7���!��)���" (� �
)�7�;"��'�4���79�)")���*��M���5�"�"G��F��)��*7�����7��7��+�(=6$�'�
*����+�����6�7*"#���7���*��*����+7�7���G�67&�"+�*7&7��7��"&7���"
)��*7���&(��7��(��&�6��6�&� ��)���"*"67�4�����)")��7�+"&�+6�?��
";��5���)�&�!�=�)�+�����7��*�
�"�*6��7���&(��7��(��;��6"=6$+'�4�����)")��7��'���* ����"#�5�*"��

�"�)��*7���&(��7��(��6�;6��6(6�)���"=6$+'�6"��()(=6$+'��"��J��*7)(�
F����4�����)")��7��5&��==6$+'�@9�*#"+�7�7��"��6 ���*5"G&���'�+(;AG�6�*
(�)��4�+�� �;�!(�4���79�)")���*� (6*��=G� ���
������ 
������K+��*�"
>(��4�'�*6��7���!���7��(�)�#'!"G�(�+6*�������&� #7*�+6���#'�)�6���
4�?�79���*�+6���*�)�7�;"��'�(�*#"+��+6$�4���79�)")���*���5";�5)�����'
@9�#��*����+6���I��&(*"��'�����5*76���*6��7���!���7��(�+)�7'=6$8
• ��5*76�(�*����+7��*#"+��+6��,4�����)")��7�)���9��'6$�(�*#"+��+6$
*�������!��+(;AG�6"��7��(������J�!�/L

• )���#7*"��=��")�6"#(�5�����G@�+>��7���'#$��+6��*���J�L
• >��&(*"��=�47*�#�5�*"��!��3M.L
• ��5J7����=�>��"�+�*�!���7��(L
• ��5J7����=���#"�(�"+�7��*�3M.L
• +6*�����=�&� #7*�+6�?��#'�)��*7F���'�#��*����+6�����#7J��4���79
)")���*��"�?������&��7���"@�7�5"!"#�&�
.��*7��7?���*6��7��7?��7��7�&"=6$�)�*���*��&����+6���.���&�6�&

(!��7��()�*#��)���" (��"�*6��7���&(��7��(�G�4�����)")��7��'����"���
J��;(#7�)�7�;"���(�)��4�+��*7�()(�(��&�6��6"��B�9���*���)���" (
4���79�)")���*��"�*6��7���&(��7��(��"#� 76$�����&�6��6(��'���"�)���
*7���&(��7��(��"�*#"+�7�"&�5"5�"���79�4���79�)")���*�,��*�+6��"&
�7��7#��"&/��'����"�*6��7���&(��7��(�G�)���"*4'&7���"�*6��7���&(
�7��(��()�*#'�)���" �4���79�)")���*����&� ��5��?+�=*"67+'�J#'9�&
)��)7+�7�






O�)�574�?���!"��5"4�@�*6��7��7?��7����)���#'G6$+'��"���*�+�
��7

	,1�6"�+�
��	,1��.�5";�� �*7?��7����F���"57*"=6$���4��6�"#�5�*"�
�7&��"�*��&��(�*���;�� �*�!��:�4��6�"#�5�*"��!���-�;�#$J�+6����"@�
�"�)�5";�� �*�&(��7��(��;��6"G6$+'��+��*�"�&"+"�,;#75$����	�R/
4���79� )")���*�� "� �"� ;�� �*�&(�:� *����+��� ��5�"��"� @9� �"+67�"
,�	�R/��K��"��+"&��;�� �*7?��7��������5�+���� �����"?'��+��J��4����
)")��7��*75�"�"G����A=��6(�(�6"�)��4�+���5*76�(�>����*�!���7��(�
.�5";�� �*7?��7����G�&��� �=�;�����+$�79�6"��7#��+$�79�>��&�

'����"+6��G��#��"&7�;�� ��?�)�*A'5"���&� �+�;�=�6"��"?;�#$J7&7���+67�
6(4�?�7&7���*�+6��"&7��B���+��*�79��5�"��)�5";�� �*�!���7��(��"�
#� "6$�6"��8
• �7+�#$��+6$�)���"*4�*�4���79�)")���*�5"*�'�7�*��+(6��+6�� ��+6�
�79�,)���*�'���5�;�� �=/�(&�*���G+6�"4�@�(�"+�7��*L

• *��+(6��+6$�G�7��!���(�+(��"����"��*��4�����)")��7�,�(�+�(5!�� (G6$�
+'�)����"+�)���!�*���*�&� �)��()4�&���)���"*4�&/L

• 6��!�*#'�4���7&7�)")��"&7�*��;(*"G6$+'�*���5�79�&�+4'9���*���5�7?
�"+L

• *��+(6��+6$�G�7��!��4��6�(��'�7?���!"��5�*(G�6��!�*#=�4���7&7�)"�
)��"&7���*��)�"4$�*(G�@@�&�6���#�!�=�
-���5�79���"@�"9�+*�6(�)�5";�� �*���7��7�*���!�"=6$���5�(���#$�(

5"!"#$���7���*�?�*5"G&���@�5�4���7&7�)")��"&7���")�7�#"���(�B"��@
)�5";�� �*7?��7����*���!�"G���*�#����5�"��(���#$��"�(�ES%���"*)"�
�7��*���&"+J6";��J7?�)���*�'���5�;�� �*7&�5"���#$��+6=�(�"+�7��*�6"
�;+'!�&�(!���
.�5";�� �*7?��7����4���79�)")���*����5"* �7�����!"��5�*"�7?�

�"��$�&(�(6*��==6$+'�6��!�*�#$�����>��&"4�?���+7+6�&7�(+6"��*�
+6*����79� +"&���!(#�*�7&7� ��!"��5"4�'&7� �7� )�+�����7�"&7� �#'
��!"��5�*"��!��)���" (�4���79�)")���*��&�6"�'�79�)�#'!"G�(�*)��'��
�(*"����4$�!���7��(��)��*7F�����?�!���>��67*��+6��6"�)��5���+6��
�")�7�#"���(�ES%�5���2
����>(��4���(G�)��>�+�?�"���!"��5"4�'�;���
���+$�79�>��&���;"���*��F��+)�4�"#�5(=6$+'��"�6��!�*#��4���7&7�)")��
�"&7�:��T�U�,�"4���"#$�"�"+�4�"4�'��7#���*�5�4���79�)")���*/��M'
"+�4�"4�'�� F�� +6*����"� 5"� ��J���'&� 1��!��+(� ES%� 6"� 1�&�+�@� 5
4���79�)")���*���;�� �����6��#=G�)��4�+�)���" (�4���79�)")���*����
��5�;#75$����		�+*�@9��#���*��"�6"�� �>��"�+�*7?�+6"��;������*�6"��7�
#���*��'������G��#��"&7�;�� ����)�"4==6$�;�5)�+�����$��5��#�G�6"&7��O
��������"+�4�"4�G=�+6*������+7+6�&(��T�UTV�,+7+6�&(���&)A=6����@
)�5";�� �*�@���67��*�7�"�4�?/��'�"���>��&(G�;������*�6"��7#���*�)��
4��7��"�4�����)")��7��F��)���"=6$+'�)�5"�;�� �=��W�;�(*�?67�*�+7+�



�

6�&(����&)"��'�)�*7��"�&"67�F��"?&��J���				�"�4�?����5&�F��79
����5�)(;#���(�)��)7+�(�����;AG��(*"67�F��"?&��J��2		�"�4������*�
H�-��"@�����!"��5"4�?����>��&#��7?�)�5";�� �*7?��7����)��"*

>��&(*"67+$�(����������7���>(��4���(G���#$�"��;AG��"�$�)��>�+�?�79
(�"+�7��*�3M.��'���&"=6$��"�&�6��+6*�����'�)�5";�� �*�@�+7+6�&7
6��!�*#��4���7&7�)")��"&7��"�;"5����&)A=6���79�6�9��#�!�?��K����5
6"�79��;AG��"�$�:�"+�4�"4�'�C.�5";�� �*"�>����*"�6��!�*�#$�"�+7�
+6�&"D�,.INE/�:�5�#7)�'�������������5�*#"+�(��#��6����(�6��!�*�#$�
�(�+7+6�&(�)��"#��5��?+�=*"67�6��!7�4���7&7�)")��"&7��I"�67����4'
"+�4�"4�'�*�-��"@���G�"#$6���"67*�=�C&��6*79D�;�� ��H��"����4��6�
�(G�)�)76�)��)�574�=��"�4�����)")��7��+6"6(+�+"&���!(#�*��@���!"�
��5"4�@��F���"�"G�&� #7*�+6$�*79��767��"���!(#==�����!"�7�5�����
4�"67*"&7�*5"G&���@�5�)76"�$�3M.����;+6�=*"67�)�"*"�+*�@9��#���*�
K+��#$�7������+7�,"�;�6�" �7?���7+47)#��"��7?/�G�)�*�7&7�!"�"�6�'�
&7�)�7�5��?+�������)��"4�?�(�&� "9�4�G@�+7+6�&7�
1��&�*�"5"��@��#"+7>��"4�@�3M.�)���#'G6$+'��"�)�*��� �����",8

• 5"�6��76���"#$��=��5�"��=�:�+*�6�*7?����!���"#$�7?���"4���"#$�
�7?L

• 5"��"6�!���'&7��&�6��6�*�:��7��7�4���79�)")���*�)��)�7G&+6*������
 "*�79�4���79�)")���*�6"����/L

• 5"�6��&��"&7�*7)(+�(�:��7��7�;�56��&���*79�4���79�)")���*��6��&��
��*79��5�*+6"��*#��7&�6��&���&��;�!(�6"�;�5�6"��!��6��&��(�6"����/L

• 5"�*7�"&7�,�"6�!���'&7/�4���79�)")���*�:��7��7�"�4�?���;#�!"4�?�
*��+�#�*�6"����/L

• 5"�)�7�47)�&�)�*������'�>��"�+�*79�"�67*�*�:��7��7�;��!�*79
5�;�*A'5"�$�6"���+6�(&��6�*�*#"+��+6��
E�"+(*"��'�*�
	�9����"9�XX�+6���;&� ��$��"�)���&�F���'��")�6"�

#(�*���5*7���79���"@�"9�+*�6(�5(&�*7#"�*7�7�����'�&� �"�����!�
3M.���*��;7#�����(�5��+��*�79�6�����4�?�:�!#�;"#�5"4�=�+*�6�*�!�
!�+)��"�+6*"�6"�)��4�+���6�!�"4�@���"@���N"���6�#$�7�5���
	�)�����	���
�"+6�"�&� �"����79��)��"4�?�5�4���7&7�)")��"&7�(�HH.�ES%�5��+#"
5�������2�R����&���7�7�:�5�
�����
�R��Y)���@�:�5�
��������R���"? �
�	�R�+*�6�*�!��3M.�)�7)"�"G��"�ES%��)��"���	�R�:��"�Y)���=�

�������������������
����

37����4���79�)")���*�&� ��>(��4���(*"67�#7J��5"��"'*��+6���&��
6��6�*��5"4��"*#��79�(�&�;�#�5"4�@�*�#$�79���J6�*L���*�+6���*��F��&"�
=6$�*�#$�����J67���J(�"=6$�*7!����!��@9���5&�F���'L�)�+�����7��*�
F��5";�5)��(=6$��;&���5�;�*A'5"�$�,4���79�)")���*/��&�6��6�*��"���J�



�	

67���*�+6���*��E"&���&�6��67����*�+6��7�6"�>��"�+�*��)�+�����7�7�)�7
(�#"������(!���G��+��*�7&7� �+/9�"��,����
�0�1��"�3M.��5";�5)��(�
=�7�)���#7*"��'��")�6"#(�5��+>��7�*�#$�79�>��"�+�*79���+(�+�*�(�+>��
�(�>����*79�4����+6�?�

�������5:�4��=�7�7��"��+�;"��'�"�*���*#"+��!���&����*7)(+�"G
4���7?�)")�������+��5�;�*A'5"��'�5!�����5�(&�*"&7�?�!��*7)(+�(��Z&��
6��6"&7�*�-��"@���&� (6$�;(67�)��)�7G&+6*"�,*7)(+�"=6$�)���*" ��
�;#�!"4�@�� *��+�#�/�� 6�*"�7+6*"� ,"�4�@�� �;#�!"4�@/�� ��� "*"� ,�"5�"�
��?+$���5�;�*A'5"��'���;#�!"4�@/������76���>��"�+�*��(+6"��*7�,��)��
576���+��67>��"67��*��+�#�/�6"�&(��47)"#$�����!"�7�,�;#�!"4�@/��H�-��
�"@���5"��G+6��*"���)��"��2�			��&�6��6�*�,5��;�#$J�!��"�4�������
6�*"�7+6*"/�

 ������
5:�4���"6�!���'�(�"+�7�"�>����*�!���7��(��F��&"G�*�#$��
��J67����"&"!"G6$+'�*�#"+67�@9�5�&�6�=��6�7&"��'���9��(�,*��+�6��*/�
.��()4'&7�4���79�)")���*�G�'�����7*��("#$����6"��?���+676(4�?������
*�+6��7� ,=�7�7���� �+�;7/�� :��,	�������,�,� ��	� "�
��,� G� >�57���
�+�;78�'����57���67��6"��������57���67���")�7�#"���(�ES%�;#75$��
�
�&#��"&��7�"�4�*�G�*#"+�7�"&7�"�4�?���"� ���7*��("#$�79� ��*�+�
6���*� �$=�[���+$��@� >����*�@� ;�� �� )�7)"�"G� 2	�R� 5"!"#$��@
��#$��+6���)��"4�?�
3�5!#'��&���+��*�79��� ","�0�1�,����	� "�
�	8
�����+676(4�?�����*�+6��7��'���5��?+�==6$�)���*" ���)�'&����*�+�

674�@�*��;&� ������#��)��)�7G&+6*�
• !�"�����������
������M��!�#�*�"���&)"��'�;(�$�'��@�>��"�+�*�@
&���)�#�@�� F�� *�#���G� ���6��#$�7&� )"��6�&� "�4�?� �������9
)��)�7G&+6*���+)�4�"#�5(G6$+'��"�()�"*#�����

• #����������
�
���M���;AG��"��'�)��)�7G&+6*��)�*A'5"�79�*������4�#�
+7+6�&�=�*5"G&��@�(�"+6����"�*��&��(�*���9�#�7�!(�>��"�+�*"�!�(�
)"����&"G�!�#�*��@�>��&7��F��+)�4�"#�5(G6$+'��"�()�"*#�����

• #������������
������M�����)��"4�'��F��>��"�+(G�*7;�"���5"�)�*�7&
��76���G&���#����J79����)��"4�?������5��?+�=G��7*��+7>��"4�=�*�#"�
���$��'�"�*#"+67*"���")�7�#"�����*�+674�?��?���&)"��@�������*�#���G
���6��#$�7&7�)"��6"&7�"�4�?����)��"4�?��'���>��"�+(G�
�����+676(4�?�����*�+6��7��'���5��?+�==6$�*�#7�����*�+674�@��������

6�7&(=�7+$�)�*��!����")�����*7;�"��!����&)#��+(��;AG�6�*���*�+6(�
*"��'�
•  ������������ ���
������I��&(G� �")�6"#� 5"� �"9(���� "�(&(#'4�@
��J6�*����;�79���*�+6���*��\@�G�7�7&�*7��&���'#$��+6��G�>��&(*"��
�'�)��6>�#�*�4���79�)")���*����*�+674�?�"�>��&"��F��()�"*#'G��")��



��

6"#�&�*�#"��7��*�5"�@9���*�����+6=���"57*"G6$+'��
�������Y�F�
��&)"��'�&"G�#7J����7��)��6>�#$���*�+674�?��*��"�**" "G6$+'���*�+�
674�?�7&�>����&�

• ��
�	����6"�
��������������
2����+676(4�?�����*�+6��7��'���5��?+�==6$�*�#7���,�7>����4�?�*"��/

��*�+674�@��"#�����&"=6$�+6";�#$��!��)��6>�#'�4���79�)")���*�
•  ��������������"�
��,6��!�*�#$�����&)"��@����*�+674�?���;"��7��>���
��*����&7�6"����/��.�"!�(6$��6�7&"67�)�7;(6���J#'9�&�+)��(#'67*�
��@�!�7��"�5&����*"�6�+6��>����*79���+6�(&��6�*��I"�67�����+6"��=
!�()(�&� �"�5"�"9(*"67������>��"�+�*79�)�+�����7��*�
#���������
���
������56�4����&)"��@��F���"�"=6$�)��>�+�?���)��

+#(!7���)�+������*(=�7���'#$��+6$�&� ��&�6��6�&�6"���*�+6���&��5�&��
6�=��6�7&"��'�)�7;(6�(��H��7�G�)��>�+���"#"&7�>����*�!���7��(�
F��+)�4�"#�5(=6$+'��"���;�6��5�4���7&7�)")��"&7��5��?+�==6$�)�+��
����74$�(���'#$��+6$�5�*7)(+�(�?��;�!(�4���79�)")���*����=�7��"�>���
��*�&(� �7��(� 5"� ���(����'&� �� 5"� �"9(���� �#�G�6�*� ,;�����+$�"
��'#$��+6$/��5"�*#"+�7?��"9(����,�7#��+$�"���'#$��+6$/��5"����(����'&
�&�6��6"�(�)��4�+��)��*7���!����5&�F���'�4���79�)")���*�"�6"�� ��"�
�"=6$���J��)�+#(!7�,�")�7�#"���()�"*#���'�)��6>�#�&�4���79�)")��
��*����*�+674�?������+(#$6(*"��'����G+6�"4�?���>(��4�@/��N"���(+6"���
*7�5�;�*A'5"���&"67�*#"+�7?��")�6"#��"���*"6�7?��;+'!(�@9��)��"4�?
�"�3M.��.��'��5��7&7�3M.��;+#(!�*(=6$�+����	 ����� "���	,��'��
�"��*��� 5� ��J7&7�>��"�+�*7&7� 6"� ����76�7&7�>(��4�'&7� &� (6$
5��?+�=*"67�)�+�����74$�(���'#$��+6$�5�*7)(+�(�?��;�!(�4���79�)")��
��*��*7���(*"67��)��"4�@��"�>����*�&(��7��(�5"�*#"+�7?��"9(�����5"
���(����'&���5"��"9(�����#�G�6�*��5��?+�=*"67���G+6�"4�?���>(��4�@��"
6"�� ��"�"*"67�)�57�7��)�*A'5"���5�4���7&7�)")��"&7�

$"�����������
���
�����%��	��
�
������������������

�,��
 �������
�0���:�4����'#$��+6$�5�4���7&7�)")��"&7��F��)�����
;"�"G��()�*#=�)���" �4���79�)")���*�5"�*#"+�7?��"9(����5�&�6�=�)��
��)���" (�6��6�&��+�;"&�

.�+�����74$��� �)��"4�@� ;"���*

�7#��+$�� ;�����+$�� "����"?67�! ��*����



��

;
���
 �������
�0���:�4��6"����F��5��?+�==6$+'�5"��"9(����6"�*��
�&�����#�G�6"�

��	�
��� ���
�0��� *� -��"@���� '�� )�"*7#��� )�#'!"=6$� (� )�7?�'66�
��J6�*�";��>��"�+�*79�"�67*�*�(���*�����()�"*#���'�5�)��"#$J7&�@9
��5&�F���'&��������+6"#7�*�#7��!��)�J7����'��N"����)��"4�@�)����;"�
�"=6$�+6*�����'�+6�(�6(��*"��!����*�+674�?��!��)��6>�#'��'�7?�)���
�"G6$+'��#�G�6(�(�>��&��+��67>��"6(�6�"+6(��H�-��"@���)���;����)��
�"4�@�&� (6$�;(67��>��&#����6�#$�7�5"�(&�*7�+6*�����'�;"���&���*�@
=�7�7���@��+�;7�:���*�+674�?��!��>���(�

����
�1",���:�4����'#$��+6$�5�*7)(+�(�4���79�)")���*�5"����(����
�'&��*����&����6"�5"��"9(�����#�G�6"�J#'9�&���!"��5"4�@�)��)7+�7��"
4�����)")��7�";��@9���"#�5"4�@���J7&�+)�+�;�&L�4���()�*#'��"�)��*7��
��&(��7��(�4���79�)")���*�5�)��"#$J7&�)���)���" �&���*�+6��"&�

&�������
���'��������"%��������
������

��������
�
�
������(�
�)��

��������
 ��� O"� �"�7&7� 6";#74�� �		����� *75�"�767�)76�&(� *"!(
��5�79�6��!�*4�*�4���7&7�)")��"&7�*�-��"@���

��������
��
O"��"�7&7�6";#74��5"��			<�		������*75�"�767�)76�&(
*"!(���&��4�?�79�;"���*�(�6��!�*#��4���7&7�)")��"&7��Y�(�6�����4�=
&� �"�*75�"�767��*7���7+6�*(=�7�4���"��]�O��;�6$�*7+��*���)��
&�+4��;"���*+$�79�(+6"��*�(�+7+6�&��+(;AG�6�*�3M.�

���������"����������
�"*

�� K+�;#7*�+6��3M.�'��+�!&��6"�>��"�+�*�!���7��(�
�� I"�6��7�*7�7�����'�6"���5*76�(�3M.�
2� .�7�47)7�>(��4���(*"��'�3M.�

.��"5�7� �			� �� �		�� �� �		�� ��

1�#$��+6$� 6��!�*4�*� ,�"��� �"� ����4$����(/ 
2� 
�� 
�	

K;+'!7� 6��!�*��"�>����*�&(��7��(�
&#���� !��� 2���22 �
��
� �	
��	


�"+6�"� *� 5"!"#$��&(� �;+'5�� 6��!�*
��&��4�?�79�;"���*��F�� G� 6��!�*4'&7��R �2��� 2��
2 �
�	�

�"+6�"� *� 5"!"#$��&(� �;+'5�� 6��!�*
��*�+674�?�79���&)"��?��F�� G� 6��!�*4'&7��R ����2 ���

 
�2	

�"+6�"� *� 5"!"#$��&(� �;+'5�� 6��!�*
��J79� 6��!�*4�*��R 2
�2� �
��� �����



�2

�� I(��4�@�)��*7���!��6"�*6��7���!���7���*�
�� K�!"��5�*"�7?�)�5";�� �*7?��7������"*���6$�)�7�#"�7�
�� K+��*���!�()7�+(;AG�6�*�3M.�

� E(;AG�67�3M.��F��*7���(=6$�>(��4�@����&�6��6�*������*�+6���*����>��"�+��
*79�)�+�����7��*�


� K;AG��"��'�)��)�7G&+6*��)�*A'5"�79�*������4�#��+7+6�&�=�*5"G&��@�(�"+�
6���:�4�8
"/ >��"�+�*"���&)"��'L
;/ 9�#�7�!�*"���&)"��'L
*/ >��"�+�*"� !�()"�

�� I(��4�@��'���*7���(G�6�"+6�
�	� H��&����+6�� ��*�+674�?��@� ��&)"��@� 6"� ��*�+674�?��!��>���(�
��� I��"�+�*��)�+�����7�7��F��>(��4���(=6$��"�3M.�

^�L�2L��L��L���L���L��
L���_



��

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

�����
�������:�4��!��J�*�����(&��67��F��5"+*���(=6$�)�"*��*��
#�����'�";��*����+7�7�)�57�7�&� ��+�;�=��'�"�@9�*7)(+67#"��6"�@9
*#"+�7��&���)����;"�"=6$��'��)�"*7#���*7)#"6(���9��(�(�*7!#'����7�
*������*�";��)��4��6�*��"�6"�� �&� #7*�+6$�)����"��'�!��J�*79�6"
��J79�)�"*��F��*7)#7*"=6$��5�479����(&��6�*����J7&��+�;"&�

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

���������%56�4��5�"6��+6$�4���79�)")���*��()(*"67+'�6"�)���"*"�
67+'��"��7��(��;(67�+"&�+6�?�7&�)#"6� �7&�5"+�;�&��"�6"�� ��;AG�6�&
��J79�47*�#$�79�*����+7��,)�57�7��+)"�F7�7���"�(*"��'��!"�"�6�@
6�F�/�

+�	������%�:�4��*#"+67*�+6$�4���79�)")���*�;(67�5"+�;�&�5;����
 ���'����"!��&"� ���'�;"!"6+6*"�

��'���������%�:�4��*#"+67*�+6$�4���79�)")���*�5"*�"*"67�@9�*#"+�
�7�"&�!��J�*79�*76�"6�����5�5&��J���'�+*�G@���9����+6��5���5�79
)�7�7��

,���������%56�4��*#"+67*�+6$�4���79�)")���*�J*7����)���6*��=�
*"67+'��"�!��J��;�5�*�#7�79�*76�"6��#'�*#"+�7�"�

�
���"��������%�:�4��&� #7*�+6$�4���79�)")���*�+6"67��;AG�6�&
+)��(#'4�@�

������
�����%56�)��)��J���4��*��)�*����+6$�5�*��J�$�!���>��&�
#���'�4���79�)")���*�G�7�7&�5"�����"*���*75�"���7&�*7&�!"&�,)�7
4$�&(�4�����)")��7�&� (6$��+�(*"67�'��(�&"6���"#$��&(�*7!#'����6"���
*���&"6���"#�5�*"��?�>��&��'��5")7+7��"��"9(��"9/L�)����(!���4�����"�
��*�+6$� )�"*�*79� �"+#����*� �#'� +(;AG�6�*� �7��(�F���� �)��"4�?� �5
4���7&7�)")��"&7�����&79�!�()���*7��*�

$"����������������	�
�
�
��

K5�"�"� �#"+7>��"4�@ H7�7�4���79�)")���*

� �

Z����&���"�)�7���" H����+7�7� +)�**#"+��+6��:� "�4�'
1���76��� *����+7�7�:��;#�!"4�'�� ��6"�� *��+�#$



��

N7)�)�"*"� `��J�*�� *7&�!7�:��;#�!"4�'�� *��+�#$
F�� ��"#�5(G6$+' �"?��*�� )�"*"�:� ��*�+674�?�7?� +��67>��"6�

5"�#"��"�� ����+"&��6
-�"+6$� *� ()�"*#�����:�"�4�'

N7)� *6�#���@� *#"+��+6� `��J�*��:� �;#�!"4�'�� *��+�#$
1")�6"#$��8 ��5"&�����:��F"��7?� +��67>��"6�

5"�#"��"
5"&�����:��;#�!"4�@� ��� "*��@� )�57�7�
)�7*"6��@�>��&7�� "�4�'�� ��*�+674�?�7?
+��67>��"6

Z����&���7?� +6"6(+ I����*�8 )��J�!��)��'��(� ,)��*7���/�:�"�4�'�
�;#�!"4�'�� ;"���*+$�7?� *��+�#$
��(!�!��)��'��(� ,*6��7���/�:��)4����
>A=���+�� *"�"�6

1�&��4�?��� 6��6$�!�� )��'��(�:� *��+�#$�
����+"&��6�� "����767*

�"6���"#$�"�>��&" H���+�;#���� ���(&��67
O")7+7� �"� �"9(��"9

H7�" ���'���&��"#( �"4���"#$�"� *"#=6"
���5�&�"� *"#=6"
.��*�?��!�� *7�" ���'

I��&"� *#"+��+6� B�� "*��8 (�'�(�� &���+6��+6*�� *���&+6*�
&(��47)"#$���:��;#�!"4�'�� ��6"�
�"5�"��?+$�7?� *��+�#$

����� "*��8 ;"���*�:� "�4�'�� �;#�!"4�'�� *��+�#$
���)��"4�?�:�"�4�'�� �;#�!"4�'�
*��+�#$
���7*��("#$���:� � *��+�#$�� ���

�"4���"#$�" �"4���"#$��
�"#� ��+6$ �� �"�����8 ���5�&�79� �&�6��6�*

&� �"����79� �&�6��6�*

E)�47>��" H7)(+�"=6$+'� 6�#$�7� ;"���&�:���)�576��
?� �F"���� +��67>��"67�� *"#=6���>A=���+7�?� �)4���7�
���7
H7)(+�"=6$+'� ;"��"&7� 6"� ��J7&7� �&�6��6"&7�:
����+"&��67�� 6�*"����>A=���+7�� �)4������ ���6�"�67

M�#$�*"� ���G�6"4�' ��*�+674�?��
37���*�

K;���6��+6$ K;���6��
���;���6��
O� �;&� ���=��;���6��+6=

� �



��

�������������
�
�
��:�4��)")��7��5"�'�7&7��&�6��6������+��5�;�*A'�
5"��'�)�*���(67���J67����*�+6�*"���(�?�!����'#$��+6$��"#��)��6*���
� (=6$�(�"+6$�(�+6"6(6��&(�>�����?��"�"=6$�*#"+�7�"&�)�"*���"
(�"+6$�*�()�"*#�����+)�"*"&7��&�6��6"�?��6�7&"��'��"+6�7�)�7;(6�(
(� *7!#'��� �7*������*� 6"� �"+6�7� &"?�"� )�7� #��*��"4�@�� O����&"�� 4�
"�4�@����*�+674�?���+��67>��"67�

-�
�����������
�
�
��:�4��)")��7��5"�'�7&7��&�6��6���+��5�;�*A'�
5"��'� )�*���(67� (� *75�"���7?� 6��&��� ��J67�� ��*�+6�*"��� *� ?�!�
��'#$��+6$�� "#�� ��� �"=6$� )�"*"� *#"+�7�"&� �"� (�"+6$� *� ()�"*#����
+)�"*"&7��&�6��6"��O����&"��4���;#�!"4�@��*��+�#��

��	�����>��"�+�*����+6�(&��67�:��)4���7��>A=���+7��*"�"�67�:
4���+�;#7*��>����*��4����+6���F��>��+(=6$�)��&� ���)�"*"�)"�6����*
)�7�(�#"������(!��7��H��7�����"=6$�"���)�"*"�*#"+��+6���"���)�"*"��"
�6�7&"��'���9��(��"#��5"+*���(=6$�)�"*���"��()�*#=�";��)���" 
4���79�)")���*���5�79�*7��*�,�"?�"+6�J��"�4�?/�

� �

I��+"4�'� ��9����+6� O�>��+�*"�7&���9���&�:�)�7*�#�?�*"�"� "�4�'�
�;#�!"4�'�� *��+�#$�� �"5�"��?+$��� 5�;�*A'5"��'
O� )#"*"=��=� +6"*��=� ��9��(�:��;#�!"4�'
5� )#"*"=�7&� *��+�6��&
O���9���&��F�� 5"#� 76$� *��� ��5&��(�)�7;(6�(�:
"�4�'�� ��*�+674�?�7?� +��67>��"6

.��'���� *��57*( H��57*��
��*��57*��

.����"��'�&"?��*79 �"�)���A'*�7�"�:��;#�!"4�'� �"� )���A'*�7�"�
)�"* "�4�'� �"� )���A'*�7�"

.���*�����:� )���*���"� �;#�!"4�'�� )���*���7?
*��+�#$
�&�����:� 5"�#"��"�� �&���"� "�4�'�� "����767*

���!�*�+6$ E6"�J��:��;#�!"4�'�� )�7*�#�?�*"�"� "�4�'
5"��*�#���'� )��6��5�? ��#��J��:�)��+6�� "�4�@

N��&���*�+6$ 1���6��6��&���*��:��������!�����(
)�!"J���' E�����$�6��&���*��:� �<�� ����*

B�*!�6��&���*��:�)��"�� �� ����*
0�56��&���*�

.��'���� *7���"��' N��&���*�
6��&��(� )�!"J���' N��&��� 5"� )���A'*#���'&



�


�����������

.����56�4��4���7?�)")���;�5�*+6"��*#���!��+6���(��;�!(��F��5"�
+*���(G�)"?�*(�(�"+6$�(�+6"6(6��&(��")�6"#��"�4�������!��6�*"�7�
+6*"��)��6*��� (G��#��+6*��*��$�&(�6"�)�"*���"�(�"+6$�*�()�"*#����
�7&L��"G�)�"*���"����� "��'��"+67�7�)�7;(6�(�(�*7!#'����7*�����(��"
6"�� ��"�(�"+6$�(���5)���#��&"?�"�)�7�#��*��"4�@�"�4�������!��6�*"�
�7+6*"��%�4�@�5"?&"=6$�;#75$���2	�R�5"!"#$��!��>��"�+(*"��'��"
3M.�)��*���79���"@��

�,�� ����0�1�5��?+�=G6$+'�*�6"�79�*7)"��"98
• )�7�"�4���(*"�����5"+�(*"����"�4�������!��6�*"�7+6*"��#'�>��&(�
*"��'�+6"6(6��!���")�6"#(L�!�$�56�5";�5)��767�)��"6��*7?��")��
6"#�)�7���5J7������!�+)��"�+$��@���'#$��+6�L

• )�7�5"#(���������"6��*79�>��"�+�*79���+(�+�*�(�)��4�+��!�+)��"��
+$��@� ��'#$��+6�L�!�$��:� ���"6��*��&�;�#�5(*"67� �")�6"#� �#'
5;�#$J���'�+6"6(6��!��>���(L

• )�7�����!"��5"4�@���&)"��@�*�"�4��������6�*"�7+6*���7��#'��;&��(�5
&�6�=�5#766'�5���J�=���&)"��G=�
-�)��4�+��*7)(+�(�"�4�?�>��&(G6$+'���&��"#$�"�*"�6�+6$�����G@

"�4�@��F����5�"9�*(G6$+'�5"�>��&(#�=

�H%�a�EIbO1%�

���EI�:���5&���+6"6(6��!��>���(L�O1%�:�5"!"#$�"���#$��+6$�*7)(F��
�79�"�4�?�
��&��"#$�"�*"�6�+6$�*7)(+�(�"�4�?

�HH�a��H%�⋅�O1%�

%�4���������&"G�)�"*"�)�*���(67�"�4�@���&)"��@��F��@9�*7)(+67#"�
"#��&� ��)���"67�@9��"�*6��7���&(��7��(��%�4��������6�*"�7+6*�
&� ��*7�()�*(*"67�(�"�4������*�@9�"�4�@�5�&�6�=�)��"#$J�!��)����
)���" (��)�J7����'� +����� +*�@9�)�"4�*�7��*�";��"�(#=*"��'��M�
"�4�@�)�*7����;(67���"#�5�*"���";��"�(#$�*"���()����* �����!�����(�
-�4�?�)��������5)���#�)�7;(6�(��"�6"�� �!�#�+(*"��'�?�*75�"����'
�*��(&(��"�5"!"#$�79�5;��"9�"�4������*�5��?+�==6$+'�;�5�(�"9(*"��
�'�)�7�;"�79�"�4������7&�6�*"�7+6*�&�*#"+�79�"�4�?�
.�+#'�)�7�;"��'�"�4�?�&� ��&�6��6�&�6"�"�4������&�*7�7�"=6$

)�*���*����+7�7�,)�"*"����;�*A'5�7/��B���
�	����"��"���"#� "6$�6"��8
)�"*���"�*75�"����'��")�'&��*�!�+)��"�+$��@���'#$��+6�L�)�"*���"�(��



�


#"����'����6�"�6�*�*���*#"+��!�� �&���L�)�"*��*��)�*��"67�5"�*#"+��
�;�*A'5�7������*��)�*��"67�5"��;�*A'5�7�"�4�����"L�)�"*����5)��'� "67�
+'�*7)(F��7&7��"#�����+)#"���7&7�(�*+6"��*#����+6���7�"�4�'&7L�)�"�
*��*76��;�*(*"67���>��&"4�=��'�(�"�4������5�;�*A'5"�7?�)�*���&#'67
�&�6��6�*��5!�����5��+6"6(6�&��B���+��*�79��+�	/�*��	����"��"��5"�"9��
*(=6$+'�6"��8��;�*A'5����"�+7#"67�"�4�����"&�F�������5*�67�)������
5(#$6"67�!�+)��"�+$��@���'#$��+6��6"�>��"�+�*��+6"��*7F��)��)�7G&�
+6*"L�+)#"6"��7*������*�(�+6���7��5"5�"�����(�+6"6(6���7�*�(&�*"9�*7�
)(+�(�"�4�?L�)��*�����'�F�����79�5;���*�"�4������*�6"�����<
�	����0��7

��
�� )���#'=6$+'� �"���1��	�� 6"� ����1��	��� B�� &"?��*79� �"#� "6$
)�"*���"��6�7&"��'���9��(�(�*7!#'����7*�����(L�)�"*���"��6�7&"��'
�"+6�7�&"?�"��&�6��6"��!��J�*79���J6�*��4���79�)")���*��&"?��*79
)�"*��'���5"#7J"=6$+'�(��$�!��)�+#'���5�"9(��(�5�;=� �6�&�6"�����7�
6��"&7L�)�"*���"�)�7�;"��'�5"�)�#$!�*�=�4���=�"�4�?���*�!��*7)(+�(
";����J79�4���79�)")���*��F��*7)(+�"=6$+'��&�6��6�&L�)�"*���"�)�7��
;"��'�5"�)�#$!�*�=�4���=�6�*"��*�6"�)�+#(!��F��*7��;#'=6$+'��&�6���
6�&L�)�"*���"��;&� ��(�*��)�*��"#$��+6$�(�&� "9�)"?�*�@�(�"+6��5"
;��!"&7��&�6��6�*�)�����6��6�&7��+�;"&7�,����76��"&7��7�)"�6���"&7
5�!�+)��"�+$��@���'#$��+6�/�(�*7)"��(�#��*��"4�@��+6"��$�!���B����&"?�
��*79�)�"*��"#� "6$�)�"*���"�(�"+6$�*�()�"*#�����+)�"*"&7��&�6��6"L
)�"*��!�#�+(��"�5"!"#$�79�5;��"9�"�4������*L�)�"*���"�*7+(����'��"��
�7�"6(��(�*7;���������*�����!"�7��&�6��6"L�)�"*���"�*��+���'�)��)��
574�?�F����!�+)��"�+$��@���'#$��+6���&�6��6"L�)�"*���"��6�7&"��'����
!(#'��79�5*�6�*��&�6��6"�)�����5(#$6"67�?�!��!�+)��"�+$��@���'#$��+6�
6"�>��"�+�*��+6"��*7F�L�)�"*���"��6�7&"��'�*����&�6��6"���>��&"4�@�
F��&� ���+6�6���*)#7�(67��"���J���'�"�4�����"�)����()�*#=���*79
";��)���" �+6"�79�"�4�?�6"�����K+��*����+�	/�*�,���0����
�	8�+*�G�"+��
+)#"�(*"67�*"�6�+6$�"�4�?��F��)���"=6$+'�5"�)��)7+��=L�5"�5")76�&
�&�6��6"�)�*���&#'67��*���G���?+�7&��7���&��"#$�7&�*#"+�7��&�"�4�?L
�"�"*"67��&�6��6(���>��&"4�=��F��5"��+76$+'������7!7���G+6�"4�@��&���
�79�4���79�)")���*L���*��767����*���&"��&�6��6"�*��"5��)�7�;"��'�)A'�
67���;�#$J��*��+�6��*�*7)(F��79�"�4�?�6"�����E(�()��+6$�)�"*�6"��;��
*A'5��*�*75�"�"G6$+'�67)�&�4����!��)")��(��F���"#� 76$�(6�7&(*"�(�

/�
�������0��
� "��"���
,	���1�	����
O"�)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7�*#"+�7�8

• �6�7&(G�>��+�*"�7?��7*��������5"#� ���*�����#7*"��'�)�7;(6�(L
• ���&"G�)�"*"�!�#�+(L
• &"G�)��J����!�*��)�"*��5"��*�#���'�)��6��5�?�(��"5��#��*��"4�@
��&)"��@�



��

.�7*�#�?�*"���"�4�@����&� (6$�;(67�*7)(F�����"�+(&(�)��"���	�R
+6"6(6��!��>���(�6�*"�7+6*"�

�,�,��
,	���1�	��,����0�18
• �(&(#'67*���,�"?)�J7����J�/�:�)����;"�"=6$��"��)7������"#����
�!�#�J�����7*�����7��E)#"�(=6$+'����+)#"67��7*������*�5"�5*7�"?�
�7&7�"�4�'&7L

• ���(&(#'67*���:�"�4�����7�&� (6$�*6�"6767��7*�����7��'�F���"�"
�7���6���*�����!�#�+7#"�@9�+)#"6(L

• 5��"+6��=�(�"+6��:��"=6$�5&�!(�*#"+�7�"&��6�7&"67����"6��*���7*��
����7�)��"���!�#�J��(�+(&(��'�F���7*������5"�5*7�"?�7&7�"�4�'&7
)���*7F(G��!�#�J��(�+(&(�,6�;6��)����;"�"=6$�(�"+6$�(�5"#7J�(
)�7;(6�(/L

• ���*��6�*"���:�&� (6$�;(67��;&�������"�)�*�(���#$��+6$�5*7�"?�79
"�4�?�5"��;(&�*#���=�4���=L�@9��(�+�*"��7�"&��"�;#75$�"����5*7�"?�
�79�"�4�?�)���*�'���5���J7&7�)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7L

• 5��+6"*��=��7*�����(��F������!(G6$+'�:��7*�������"�*��&��(�*��
"�4�?� 5�>��+�*"��=�+6"*��=� 5&��=G6$+'� 5"#� ���*��� ��#7*"��'
*��+�6��*79�+6"*���5"�����6��+6����*7&7���� "*�7&7��;#�!"4�'�
&7�,�7���J7&7�>��"�+�*7&7���+6�(&��6"&7/L

• *��57*���:�&� (6$�;(67�*���5*"���,*7�()#���/��&�6��6�&�5"�4���=�5
�"�;"*��=������&��"#(�
Y�F���&�6��6�*7)(+�"G���#$�"�*7��*�)�7*�#�?�*"�79�"�4�?��*��7

&� (6$�)���#'67+'��"��"6�!���@�%�,;�#$J��)�#$!�)�7�+)#"6���7*�����(��
)�!"J���'�)�7�#��*��"4�@/�6"�H�,5"5�"���79�)�#$!����&"=6$/�
O"�*	,��1�,�,�!�
� ",�,)�"�4�'&7�*#"+�7�8

• �6�7&(G��7*������,�7��"+67�(�)�7;(6�(/��F��5"#7J"G6$+'�)�+#'�+)#"�
67��7*������*�5"�)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7L

• �6�7&(G�)�"*��!�#�+(��"�5"!"#$�79�5;��"9�"�4������*��6�;6��)�"*�
�"�(�"+6$�(����(*"����"�4�������=�*#"+��+6=�
2�*��
��,	������	�*75�"�"G6$+'�6"�8

( )
,

( )

P d
D

S i
=

���=!>)56���5)���#$�7?�)�7;(6�������� "�7?�(�)�6����&(���4���";�
�"+67�"��"��)7����!������5)���#$��!��)�7;(6�(��'�"�?����"�*7)#"6(
�7*������*L�?!@)56�5"!"#$�"���#$��+6$�"�4�?��F��)���;(*"=6$�(�*#"+�
��+6��"�4������*�(�)�6����&(���4��



�	

E�����'���#$��+6$�"�4�?���5�"9�*(G6$+'�'��+�����'�"�7>&�67��"
"�4�?��F��)���;(*"#7�*��;�!(��"�)��"6�(����(�6"�*�?�!�����4�8

( ) ( )1 ( )2
.

2

S i S i
S i average

+=

3�5)���#$�7?��7+67?�)�7;(6���*75�"�"G6$+'�'����5�74'�&� ��7+67&
)�7;(6��&�������5)���#$�7&��7+67&�)�7;(6��&8�3�.�a��.�<���.�
����5)���#$�7?��7+67?�)�7;(6���*7�#=�"G�*76�"67��"���5*76���!�+�
)��"�+$��@���'#$��+6��� +�4�"#$�7?���5*76���)��)�7G&+6*"���)#"6(
)�"4��6"���5��*�7?�>���8

��.�<�,3`B�c�E3.�c�K.�c�3I/�

O&��J���'�*7)(+�(�)�7*�#�?�*"�79�"�4�?�5"5*7�"?�)�*A'5"���5�)��
!��J���'&������&����@����A=��6(�7��*�"+#�������!��5&��J(=6$+'
)�7;(6�7���&)"��@�,"�+6"*�"�*��+�6�"�5"�)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7�5"�
#7J"G6$+'�>��+�*"��=/��*�6�?��"+�'���"�5*7�"?���"�4�@���)��+�@�*)#7�
*"=6$�&��J�=�&���=���@9�*7)(+��&� ��;(67�5;�#$J��7?��#'����"6���
*�@�&�;�#�5"4�@��")�6"#(�*��"5��)�!��J���'�)#"6�+)��&� ��+6����&�
)"��@�
%�4������&� ��&"67�(�*#"+��+6��;(�$�'�(���#$��+6$�"�4�?�����!�

�&�6��6"��'�F��4���;(&�*#����+6"6(6�&��&�6��6"��Y�F��"�4�����(��"�
#� 76$� 5�"��"���#$��+6$�"�4�?�� 6��*�4$�&(��"5��?��6$+'�)���)"��6
"�4�?����J7&7�+#�*"&7��)���
���������������5(&�G6$+'��"'*��+6$�(
*#"+��+6������!��"�4�����"�)�*��@���#$��+6��"�4�?�����!���&�6��6"�
O"���#$��+6=�"�4�?�(�)"��6����5��5�'=6$�5�"��7?�6"����6��#$�7?�)"���
67�"�4�?�
.���*����,����5(&�G6$+'�6"�7?�����"���0�1��'�7?��"G�5&�!(�"�4���

���(�+(66G*��*)#7*"67��"�+)�"*7��&�6��6"��%�4������&"G�&� #7*�+6$
*7+(*"67�+*�@9��"��7�"6�*�(��"�(��7���6���*��H)#7*"67��"�>��&(*"��
�'�*7���"*��!����!"�(��&�6��6"�,)�"*#���'/��"�6"�� ��"�*7;����")�'&�
��*���'#$��+6���&�6��6"��O�"����)"��67�"�4�?�&"=6$�)�*�����#$��+��
��76���@���")�7�#"���(�ES%�5�"��7&7�**" "=6$+'�)"��67�"�4�?��F�
+�#"�"=6$+'�5��	���	�6"��	�R�"�4�?�����!���&�6��6"��*�d*��)�?+$��&(
E)�*6�*"�7+6*��:�5�����	�6"����R�"�4�?�����!���&�6��6"�
O"�5"���"&7�����&79���"@��"�4�����7��F��*�#���=6$�5�"��7&7�)"�

��6"&7�"�4�?�,)��"����R/��)�*7����)�*���&#'67�)���4���&�6��6"�6"
+)�4�"#$������ "*�����!"�7�,1�&�+�@�5�4���79�)")���*/��N"���*�-��"@��



��

��G+6�"6����'�7?�*������G+6��*#"+�7��*��&���79�4���79�)")���*��&��
6��6"��)�*7����)�*���&#'67�%�67&���)�#$�7?���&�6�6�-��"@�7�)��
�� �7?�>"�6�)�7�;"��'�"�4������&�)��"���	�R�"�4�?�����!���&��
6��6"�
.������"
����,������"�����0�1�)�*��!���&�6��6"�6�"�74�?���**"�

 "G6$+'�6"�7?�)"��6���"��+��*��'��!��"�4�����(��"#� 76$�C�	�R�c
c ��7��!�#�+D��M���5�"�"G��F��*+��5�"���J����� �4�?��)"��67�"�4�?�6"�
+"&��G����6��#$�7&7��%�4�������'�7?�*�#���G����6��#$�7&�)"��6�&
"�4�?��&"G�5&�!(�*7+(*"67�*��"�(��7���6���*�";��)�"*#���'�+*�!���"��
�7�"6"��*��+767��"�5;��"9�"�4������*�;(�$�'�(�)��)�574�=��*75�"�"�
67��")�'&�7���'#$��+6���&�6��6"�6�F����"�)�"�674��5"#� ���*�����*�'
��5)���J���+6��"�4�������!���")�6"#(����6��#$���)"��67�"�4�?�&��
 (6$�;(67�5�&��J7&7�*��+�6�"&7���")�7�#"����	��2	��7��	�R��1��6�
��#$���)"��67�"�4�?�6��;"��;�*A'5��*����G+6�(*"67��'����5�"����

#���������������������������������

H7��J(=�7�)76"��'�F�����()�*#��)���" (�"�4�?��&�6��6"����*�+�
6����"+"&)�����)�*7����@9��4��767��-�)�"�674����5*7���79��7���*�*7�
���7+6�*(=6$+'��"?��5��&"��6��J��'��+���6"���#$��+���)��"5�7�7��4���
�7�"�4�?���"+6����#$��+���)��"5�7�7�,)�6���"�4��"������9��(��"����(
"�4�=/���)�*�==6$�'��+�7&7�,�4���"��"��?��+6���&�6��6"��?�!��)��+�
)��67*��+6������6";�#$��+6$����*��$�#��*����+6�/����J7&7�+#�*"&7���"
)�"�674���4���"�"�4�?�G��4����=����#7J��;�5)�+�����$��4����!��)")��
�(��"�?�>��"�+�*�!��+6"�(��&�6��6"�
K4���"��>��67*��+6�� ��*�+674�?�*�"�4�@� 5"#� 76$�*����7+�#$�79

>"�6���*8�&"��������&���79��#'��4���7�������6��@�!"#(5���&�+4'���&�
)"��@��"��7��(���>��67*��+6��()�"*#���'��>��"�+�*�!��+6"�(�6"�)��+�
)��67*���5*76�(��K��7&�5��+��*�79�)��"5�7��*�G��, ",1��
,+�"��

,)�+#'�+)#"67�)��"6��*�6"�*��+�6��*/�5���5�"9(��(��"����(�"�4�=��O"
��)�&�!�=�4$�!��)��"5�7�"���5�"9�*(G6$+'����-�0�9�"��0���,��-��7

",	�� "����	� ",0�1�:�+)�**����J���'�4��7�"�4�@�,2/������5&��(����
9��(�,)�+#'�+)#"67�)��"6��*�6"�*��+�6��*/��"����(�"�4�=�,A/�,efghi�
ijfgkl/8

,
P Price

E EPS
=

���=B@CD�:��7���*"�4��"�����G@�"�4�@L�E=?�:���9����"����(�"�4�=�*
)�*��&(���4��



��

( )
;

( )

E NP
EPS

S i
=

���E,F=/�:��7+67?�)�7;(6�������� "�7?��&�6��6�&�(�������6��&(
��4�L�?,@/�:�+�����'���#$��+6$�"�4�?��'���)���;(*"=6$�(�*#"+��+6���&��
6��6"�*�6�&(� ���4��
-� )�����7� �����&����!�� +)"�(� *"�6�+6$� "�67*�*� 5&��J(G6$+'� �

*��)�*�����5&��J(G6$+'�5�"����'����>�4�G�6"��4���7��>��67*��+6�
��*�+674�?L�(�)�����7������&����!��)��?�&(�5�"����'�4$�!�����>�4�G��
6"�5;�#$J(G6$+'��N"���(�ES%�*�)��������)��+�@�=bE G�
 < ���(�)�����
)��?�&(�=bE G��� < �
�
1��&�&"��������&����@�+76("4�@��"����>�4�G�6��4���7��>��67*��+6�

��*�+674�?�*)#7*"=6$�6"�� �6�&)7�)�7��+6(�)�7;(6�(8�F��*7F��4�
6�&)7��6��;�#$J7?�4�?����>�4�G�6�
B���+��*�79�)��"5�7��*��"#� 76$�6"�� ����>�4�G�6�=b?� ,efghi�

mjnim/�:�*����J���'�4��7�"�4�@�,2/�����;+'!(�)���" �*�,*�����"#�5"4�@
)���(�4�@/�5���5�"9(��(��"����(�"�4�=�,?�:�*"#�*7?���9����"����(
"�4�=/�
O"������&����@�+6";�#$��+6���#'�*�#7��@���&)"��@�=b? G�	�� < 	�
�

Y�F��)�7�+6";�#$��&(�>��"�+�*�&(�+6"�����&)"��@�5�"����'�=b?��7 �
���4$�!����*�'��4���5�"�"G��F��"�4�@������4������
K��7&�5�)��9���*�����4���7��>��67*��+6��*�#"���$�G��0�����	�
7

"� "����",	�	���&)"��@��H����J���'�4��7�"�4�@�,2/����;"#"�+�*�@�*"��
6�+6��"�67*�*��"����(�"�4�=�,�/�+6"��*76$����>�4�G�6�=bH ,efghi�oppq
rjnsi/��Y�F��=bH�t����6��4���7?�)")��������4����7?�

��������"������

I+����0���4��;��!�*7?�4���7?�)")����F��5"+*���(G�*��+���'�@@�*#"+�
�7��&�!��J�*79���J6�*���)��6*��� (G�5�;�*A'5"��'�*��J���(*"67
?�&(���&��"#$�(�*"�6�+6$�4$�!��4����!��)")��(�*�5"5�"���7?�(��$�&(
+6�����5�*7)#"6�=�>��+�*"��!��)��4��6"�,'�F����J�����)����;"����
(&�*"&7�*7)(+�(/���%N�&� ��*7)(+6767��;#�!"4�@��"�+(&(����;�#$J�
� R�*�����5&��(�+6"6(6��!��>���(���#7J��)�+#'�)�*��@��)#"67�*+�9
*7)(F��79�"�4�?��-�5"!"#$��&(��;+'5��5")�57���79��"�&� �"�����&(
�7��(� �")�6"#�*� �"?;�#$J"� �"+6�"� )�7)"�"G� �"� �;#�!"4�@� ,)��"�
�	�R/�

I �+�,	� "���+����0��8
• (6�7&(*"���;#�!"4�@�G�����76���&��"����+)�**#"+�7��&L



�2

• *#"+�7���;#�!"4�@��6�7&(G�*75�"���7?���>��+�*"�7?�*��+�6����F�
+)#"�(G6$+'�?�&(����+)#"67�;(�$�'�79���J79�)#"6� �*�,+6"�J7?
4���7?�)")��/L

• �;#�!"4�'�)�7��+76$���9���6�#$�7�*�&� "9��;(&�*#���!��+6���(L
• *#"+�7���;#�!"4�@����&"G�)�"*"�!�#�+(�,���;����(�"+6��*�()�"*#����/L
• *��+�6��*��)#"6� ���F��+)#"�(=6$+'�5"��;#�!"4�'&7�)��)�7G&+6*�
�"#� "6$����*76�"6���*7�"9�*(=6$+'�����)��"6�(*"��'�,6����'��� ��
��#�&��7*������*�G��7+67?�)�7;(6�����6�7&"�7?���&)"��G=�)�+#'
�)��"6�(*"��'/�
K;#�!"4�'�)�*7��"�&�+6767�6"������*�57678��"5*(�4����!��)")��(�

�"5*(� 6"� &�+4�5�"9�� ���'� �&�6��6"�� �#'� �&����@� �;#�!"4�@�:� �&A'
*#"+�7�"�� ��&��"#$�(� *"�6�+6$�� +6����)�!"J���'�� ��5&��� �� +6���7
+)#"67�*��+�6��*��&�+4��?��"6(�*7)(+�(��+���=�?���&����)��)7+�����*�7�
�"��&�6��6"�

$"�������*�%�����"�����)
5"���5�7&7��5�"�"&7�
.����"�����*�+�*�������8

• ��� "*����7�&(��47)"#$����*7)#"67�5"�'�7&7�5";�5)��(=6$+'�!"�"��
6�'&7���� "*7��7�&(��47)"#�6�6(L

• �;#�!"4�@�)�7*"6�79����)��"4�?��'���5";�5)��(=6$+'�5"+6"*�=�&"?�"�
)����"��'&�)�"*��"����(9�&�+6$����9��"&7�*���)��!�"&���)����6�*L

• �;#�!"4�@�)�7*"6�79����)��"4�?�;�5�+)�4�"#$��!��5";�5)�����'�
.����"�����	,���",�������8

• *7)#"�(=6$+'�#7J��*��+�6�7��+6����*7�()(�����;(&�*#=G6$+'L
• *7)#"6"�*��+�6��*����)����;"�"G6$+'�,�;#�!"4�@��7+���6����5��(#$��
*7&��()���&/L

• *��+�6�7�*7)#"�(=6$+'��"5�&�5���&��"#�&��")�7���4��+6���(L
• )�����7����*7)#"�(=6$+'�*��+�6�7��"�*����4��+6���(�:���&��"#��7
*7�()�"�4��"�,)���*" "=��/�
.�� "
���������4����8

• 5�>��+�*"��=��"6�=�)�!"J���'L
• �;�5�5"5�"����'��"67�)�!"J���'��";��;�5+6����*���6�;6���&�6��6���
�;(&�*#=G�������6�7?�+6�����"#���;#�!"4�@�&� (6$�;(67�*7�()#���
*�;(�$�'�7?�&�&��6�,�")�7�#"���>�"�4(5$�"����6"/�
.��*� �+�������4����8

• �"5�*7&�)#"6� �&L
• ��5)���#��7&7�*��"+��)�!"J���'&7��;(&�*#���@��"+6�7���&��"#(L
• )�+#���*�7&�)�!"J���'&� �"+6�7� 5"!"#$��@� ��#$��+6�� �;#�!"4�?
,*��)�*������;#�!"4�@��"57*"=6$+'�+���?�7&7L��"+6��6"���)�!"J���'
5��?+�=G6$+'�5"���)�&�!�=�#�6���?/�



��

.��0����	,���
,*��������8

• ��
��
�0�1��L
• ��
��	����F��*7)(+�"=6$+'�4��6�"#$�7&�(�'��&�6"�&�+4�*7&7���!"�
�"&7�*#"�7�
1��)��"4�@�*7)(+�"=6$��;#�!"4�@�5�&�6�=�&�;�#�5"4�@�!��J�*79����

+(�+�*��#'����*#���'��+��*��!���")�6"#(��5"&��7��;#"��"��'�?���5�
J7����'� *7��;�7�79� &� #7*�+6�?�� K;#�!"4�@� *7)(+�"=6$+'� 6����
��#7����*7+6"�"G�*#"+�79�>��"�+�*79�� ���#�,�")�7�#"�������5)����
#��7?�)�7;(6����"&��675"4�?���*���"9(*"��'/��O"�&�6�=�>��"�+(*"��
�'���5��5�'=6$��;#�!"4�@����)��"4�?�)��&7+#�*������#�!�������)�6����
6"�+�5������M�#$�*��)�75�"����'�*75�"�"G�*��&����+6��*�(&�*"9�*7)(+�
�(��;#�!"4�?��6��&��"9�@9��;�!(��9"�"�6����5";�5)�����'��"�*+��)����
#������*)#7*"G��"���9����+6$��;#�!"4�@��H��&����+6��(�*7;����*7�(��;�
#�!"4�@�5(&�*#==6$+'�6"�7&7�>"�6��"&7��'��!"#(5�*"�+)�47>��"�,6�9�
��#�!�'� ��6�7*"#�+6$�*7��;�746*"/��>��"�+�*7?�+6"����&)"��@�6"� @@
&�+4���"�>����*�&(��7��(��N"�����&)"��@�!���7����;(*��@�6"��">6��
*�@�!"#(5�?�)��&7+#�*�+6��)�6��;(=6$����6�#$�7�;�#$J79���� ���&�
)"��@��;��;��@�)��&7+#�*�+6����")�6"#�*��"�?�6�7*"#�J79�6��&���*�@9
��()��+6��,���2	�����*/�
K;#�!"4�@�4��6�"#$��!��(�'�(���&�+4�*79���!"��*�*#"�7�5"5*7�"?

*7���7+6�*(=6$+'�'��&�9"��5&��#'�)���766'�;=� �6��!����>�476(�
��#7��#'�5;"#"�+(*"��'�;=� �6�79�*7�"6��*�����+6"6�$��)��"6��*79
�"�9�� ��$��O!�����5�6����G=�1�?�+"�>��"�+(*"��'���� "*�79�*76�"6
����5�*7)(+��5")�57���$��G���-�0,"�,��-���� �	�������O;�#$J���'
*7)(+�(���� "*�79�4���79�)")���*�)�75*��76$����*7#(����'�5��7��(
5�"��79�)�57���*79��")�6"#�*��'���&�!#7�;�;(67�+)�'&�*"���(�*7��;�
�7�(�+>��(��#'�)�7+������'�6�&)�*������&����!��)��?�&(�

&���������������"������1���������

Y��+6$����"��?��+6$�4����!��)")��(�G�+(66G*7&�>"�6���&��7�"&��7
@9�)���" (��"�>����*�&(��7��(��.�7�*75�"������'��+6��4����!��)")��
�(�� * ���"� �6")�� �&�+�@� *�"9�*(=6$+'�)#"6�+)��&� ��+6$� �&�6��6"
4����!��)")��(��?�!��>��"�+�*"�+6";�#$��+6$��+6"��&"6���"#$�79�6"����
&"6���"#$�79�"�67*�*����5&�����+6�(�6(�"�;��!(��'��+6$�()�"*#��+$���
!��)��+��"#(��)��!��57���5*76�(�!"#(5��6"���J���7��7�7��-�;�#$J�+6�
��"@���'�F��4���7?�)")������5"5�"*�*��)�*����@��4���7��*������;(������
)(F��7?����)���" (�J7����&(���#(���*�+6���*��W��*7F7?��757�����
+)#"67��6���7 �(�'��+6$�&"G�4���7?�)")��L�F��*7F"�'��+6$�4����!��)"�
)��"��67&��7 �7?�*��+�6���5"��7&�+)#"�(G6$+'�



��

O��?+�==6$+'���5�����?67�!7���*�+674�?�79�"!��6+6*�,�ujkvjfuAm�ikv
wppfAm��xppvyAm/L�)�7�4$�&(�4�����)")��7���5)���#'=6$+'��"��#"+7�5"
@9�'��+6=�

�����������"������

?JKL>KBJ/M� DL>�=NNB/M ONN>P/M

1#"+ X"�"�6��7+67�" 1#"+ X"�"�6��7+67�"

TTT �"?+7#$��J� %"" �"�+7&"#$��@� '��+6�

%% B( �� +7#$�� %" H7+���@� '��+6�

% E7#$�� % H7F�� +�����$�!�� +6()��'
'��+6�

HHH %���*"6��� ,���4$�!����*�' �jj E������?� +6()��$� '��+6�
**" "=6$+'� ;�5)���7&7/

HH .���*" ��� +)��(#'67*�� �j E)��(#'67*��� �#�&��67

H .���*" ��� +)��(#'67*����J7� � ����+6"6��� 9"�"�6��7+67�7
����� 5&��=*"��� ,5� )�!��J���'& �#'� ;" "�79� ��*�+674�?
�7���*�@� ���A=��6(�7� *��+�6�7
��� +)#"�(=6$+'/

EEE .���*" ��� +)��(#'67*�� zjj .�!"��� +6"��*7F�

EE .���*" ��� +)��(#'67*�� zj E)��(#'67*��+6$� *7+���!�
+6()��'

E .��"*+'� )��4�+� ;"���(6+6*"� z �7 �7?� �#"+
"#�� )#"6� �� )����* (=6$
+)#"�(*"67+$

U O�;�*A'5"��'� ��� *7���(=6$+'

-��"6�!���'9� *���%%����H�&� � -��"6�!���'9�*���%"����H�&� (6$
���"*"67+$� 5�"�� CcD� �7�C<D ���"*"67+'�47>�7� �<2� �#'� ���"6��*�@
�#'� ���"6��*�@� !�"�"4�@ !�"�"4�@

�
������
�
��������
�'��2����������	�
�
�
��

.��*7������5&�F���'�4���79�)")���*�5��?+�=G6$+'��&�6��6�&�(�&��
 "9� )��*7���!�� �7��(� �	���� � ��	�,�,�  �� �+��,8� ����5� )�'&7?
)���" ���*�+6��"&L�����5�)�+�����746*��>��"�+�*79���+676(6�*�,"����
�"?67�!��7�)��)7+�(/�

<
,	�"���
�*��Q�����,�
��,1��
����/�5��?+�=G6$+'�;�5��;A'*�(
)��+��?�5"#(����'�J7����!����#"�)��()4�*��Z&�6��6�+"&�+6�?���5�"9��
�76$�)��()4�*��)�7�4$�&(���*�+674�?�7?�;"���&� ��*7���(*"67�����
+(#$6"4�?����7�"!��6+$���>(��4�@��N"�7?�+)�+�;�5"+6�+�*(G6$+'���*�#�



��

�����L��"?�"+6�J���&�6��6����6�#$�7���;���*���&7?��"�?�)��6�7&(G
5*A'5�7�5�)�6��4�?�7&���*�+6���&��O����&"��)�'&7?�)���" �5"+6�+��
*(G6$+'��"��7��(����)��"67*�79��;#�!"4�?�)�7�)���" (�@9�;�5)�+��
����$����+676(4�?�7&���*�+6��"&��.�'&7?�)���" ��"G�&� #7*�+6$
(�7��(67�*76�"6��)�*A'5"�79�5�)��4��(��=�)(;#���79�*7)(+��*�6"��)�
#"6�=�)�+#(!�)�+�����7��*�

����
,"��,esongh�p{{if�:�)(;#���"�)��)�574�'/�
�*��Q�����4���79
)")���*�+��������;&� ���!����#"���*�+6���*�+()��*�� (G6$+'�)(;#���
�7&��!�#�J���'&�����#"&��=��"&)"��G=�6"���G+6�"4�G=�)��+)��6(
�&�+�@��F��)�*7����&�+6767�*7���)�(���>��&"4�=�)����&�6��6"��-��"5�
)(;#����!����5&�F���'�)")���*���*�+674�?�7?�;"����7�;�����+$�"
>��&"�*7���(=6$�)�+�����74$���>(��4�@������5&�F(=�7�4�����)")��7
*����&�������)��"4�@���6�7&(=6$���&�+�?�(�*7�"!����(�
I(��4�@�"����"?6���*�*7���(=6$��'��)�"*7#�����*�+674�?���;"��7�

��*�+674�?�����&)"��@��;�����+$���>��&7��"�*���'�79���"@�"9�����&���
4�?���;"��7��.�7�6"��&(�+)�+�;����5&�F���'��"����"?6���!"�"�6��
*"���*7�()�*(G�*+=��&�+�=�4����!��)")��(�5"�(5!�� ��7&�5��&�6��6�&
�(�+�&�5�&�6�=�)��"#$J�!����5&�F���'�+�������*�+6���*��.�7�)��
�"#$J�&(�)���" (�4����!��)")��(���*�+6��"&�"����"?6����6�7&(G
)�7;(6���*���)��*7F���'�?�!���(�+(��.���*"!"�4$�!��+)�+�;(���5&��
F���'�)�#'!"G�*�6�&(��F���&�6��6����"5(��6�7&(G�*�+$����;9���7?��;�
+'!�>��"�+(*"��'��O�;�*A'5(=�7+$�*7�()767��&�+�=��"����"?6����4��
�=G�'��+6$�4����!��)")��(�6"��"��?��+6$��&�6��6"�

3����������������
�����
��"���'�����
����������"������

'�� �
��
�44��56678
1���(�
�)��

�"�)�"�674����5��5�'=6$��*"�",�,�����
�1",���8�����	�
�,1�6"
�����
 �,1��-��"5����5&�F���'��&�+�@���*�#7��@���&)"��@��")�*���5"�
+6�+�*(*"67&�6$+'���!�*���7?�67)�";��(�#"�"67&�6$+'�(!��"�;�5)�+��

.��"5�7� O�"����'

�"+6�"� ;"���*� (� 5"!"#$��?� ��#$��+6�� "����"?6���* 
��		

�"+6�"� ;"���*� (� 5"!"#$��&(� �;+'5�� ��5&�F��79� �;#�!"4�? �����

�"+6�"� �&�6��6�*�� �;#�!"4�@� '�79� ��5&�F(*"#7� ;"��7�
(� 5"!"#$��?� ��#$��+6�� �&�6��6�*�� *�#=���79� (� ��?67�! 

��	

�"+6�"� *7)(+��*�� �;#�!"4�@� '�79� ��5&�F(*"#7� ;"��7�
(� 5"!"#$��?� ��#$��+6�� *7)(+��*�� *�#=���79� (� ��?67�! �	�
	



�


����$��&� ��&�6��6�&�6"�"����"?6���&��-��"5������(�+��!����5&�F���
�'�>��"�+�*��)�+�����7�7�&� (6$�����(�(*"67�5"��6�7&"��'�)�"*"��"
)��*�+�(�)��)�574�=�4����!��)")��(���*�+6��"&��M'�+76("4�'�*7�7�"G
)�7���5&�F�����*�#7�79��&�+�?�*���&79��&�6��6�*��-�4$�&(��"5���#'�)��
��#"��'�����(���4�@�&� ��;(67�+6*����7?��&�+�?�7?����+��4�(&��A��7

 �1�,1���� �
0����:�4��67&�"+�*��6�*"�7+6*���"��+��*��)(;#����!�
)�"*"��-�?�!���+��*(�)��#"��������+��4�"#$�7?���!�*����F��*75�"�
�"G�4�#�����+��4�(&(��+�#"��?�!��(�"+�7��*������*�746*���)��'���
��5)���#(�)�7;(6��*�6"�5;76��*��*��)�*��"#$��+6$�(�"+�7��*���6��&��
?�!����'#$��+6�����6�=��&�+�?��!�����+��4�(&(�&� ��;(67����6�#$�7
*7)(+�� 6"�)��*7������5&�F���'�4���79�)")���*�� "�?� **�����'� @9� (
;�� �*7?��;�!��)��6�7&�"��(�+(�6"�����Y�F��*����+��4�"#$��&(���!��
*����*75�"�������*!�6�7*"#(�4�#$���")�7�#"�����5&�F���'���� "*�79
)�57���*���&� ���+�(*"67�6�7*"#7?�)������
B��+)�+�;�*�)��*7���!����5&�F���'��"#� "6$���6"��8

• �����
��"���"�
�,�:���&)"��'�)�+#'�*75�"����'�(&�*��&�+�@���"#�5(G
@@��;&� ���&(���#(�>��"�+�*79�)�+�����7��*�(�*7!#'���"(�4�����!�
6��!(��M��"���5&�F���'�*+6"��*#=G6$+'�5"�)�7�47)�&�"(�4���(8
*#"+�7��&�4���79�)")���*� +6"G� ��*�+6���� '�7?� 5")��)��(G��"?�
*7!����J��(&�*7L

• +6*�����'�*�#7�7&7���&)"��'&7�*#"+�79�>��"�+�*79�)����5��#�*�;�5
)�+�����746*"���*�+674�?�79�;"���*��7�;������*�5�&�6�=������&�@
*76�"6���5&�F���'�

�����������"��

9����"%�:�4��4���7?�)")����'�7?�5"+*���(G�;�5(&�*���!��J�*��5�;��
*A'5"��'�;�� �7�"�+)#"6767�)�+#'��"+6"��'�)�*��!��+6���(�*��)�*���
�(�+(&(�!��J�?�*#"+�7�(�*��+�#'�,*��+�#���� "6�#=/�

I �+�,	� "��*��+�#'8
• 4��";+6�"�6���;��!�*��5�;�*A'5"��'�,?�!��6��+6����&�+676$�;(�$�'�79
)�'+���$�F����)�'*7�!��J�*�!��;��!(/L

• �;�*A'5��*�+6$��)#"67�5!�����5�)�#� ���'&7��F��&�+6'6$+'�(�*��+�#�
,;�55"+6��� ��+6$/L

• *7)7+(G6$+'��"�)���*�'�������6�7?�)������,>��&"#$���*�&� "9����(�
>"�67�����"?�"+6�J���"���7�<6�7�&�+'4�/L

• )���&�6�&�*��+�#$��!��5�;�*A'5"��'�&� (6$�;(67�#7J��!��J���6�;6�
��J67�(�>��&���"4���"#$��@��7����5�&��@�*"#=67L

• *7�7��(*J7��"��+��*����&��4�?��@�(!��7�,���6�"�6(����!�*��(/�
*��+�#$�5��"+�&�*������&#=G6$+'�*�����@�



�


R���0���	�� ���8
• �>��&#���'�����6��+6����*�!������76(���")�7�#"�����#7�)�+6"�
�"#$�7��)���(�4�@�5"4��"*#��7?�(�@@���"#�5"4�@�)��()4=��"#��6�?��"
�"+�(�#"����'�(!��7����&"G����;9���79���J6�*��-�4$�&(��"5��)�+6"�
�"#$�7��(��"9(����&"?;(6�$�!��)#"6� (�;����5�)��()4'�*��+�#$�
+(&"�'��!��5�(�"9(*"��'&�)#"6� (���)��4��6�*�5"�����76�'��)�"*7#��
)���*7F(G�+(&(�6�*"���@�(!��7L

• )#"6� (��"G�5&�!(��6�7&"67�!��J���������"=�7�+6���(�)#"6� (L
?�!��&� �"�)���"67�";��5"�#"+67�*�5"+6"*(�*���&��4�?�7?�;"���
.�7�;"*J7�*��+�#$��;"�������"+6"��'�+6���(��)#"67�(6�7&(G�?�!�
(�+�;���+6'!(=�7�)�7�4$�&(�)�*�(�+(&(�,�;#���*7?�)��4��6/��6�;6�
�()(G�*��+�#��5��5�7 ��=�";��5��7+���6�&��-�4$�&(��"5��;"���)���;7�
�"G��"�+�;��>(��4�=�����76��"��"�)�7��"+6"����+6���(�+)#"67�+6'!(G
;��!�5�*��+�#��"*4'L

• ���6��#=�5"�*7���"��'&�5�;�*A'5"�$�+(;AG�6"&7�!�+)��"�+$��!�
 766'L

• +��������'�!��J�*�@�6"�����76��@�&"+7�*��;�!(��"��6 �����+6�7&(�
*"��'���>#'4�@�
9���������"��8�)��+67?�6"�)����"5�7?��<
� ",1�*��+�#$�G�;�5(&�*�

�7&�5�;�*A'5"��'&�*��+�#��"*4'�,;�� �7�"/�+)#"6767�*��+�#���� "�

$"����������������"��

)���
 ���&� ��

*�����
� �&�"���'�+ ,	�!�
 ���&� ��

1"5�"��?+$�7?

.�7*"6�7?

I��"�+�*7?

1�&��4�?�7?

.��+67?

.����"5�7?

Z&�6��6

B�� "*"

|�7�7���� 6"� ��G5�"6��
>�57���� �+�;7

I��"�+�*�

N�*"���

H��+�#��"*�4$

N��6'� �+�;"

K;+#(!�*(=��
�)��"4�@

E(;AG�6�
'�7?� 5��?+�=G

�)#"6(



��

6�#=�>��+�*"�(�+(&(�!��J�?��5�5"5�"����'&�+6���(�6"�&�+4'��)#"67��5"
��5)��'� ���'&���!��)�*7��"�;(67�5��?+���"��)#"6"��"�6"�� ��"67
)��)7+"��'�*��+�#'��<�
���*�,1�*��+�#$�,"
�""�/�:�4���"�"5�*��+��
#��"*4'�,"
� ��"�/�)#"6�7�(�,"
� �"�/�*7)#"6767�>��+�*"�(�+(&(
!��J�?�(�*�"5"�7?�)������6��6�?��+�;��,
���"��"�/��.#"6�7��+6"G
;�� �7��&�5"�*��+�#�&�)�+#'�6�!���'��)�!��76$+'��"�?�!��+)#"6(�,��7
0��"/��H��+�#���� "6�#$��F��5")7+"�7?�(�*��+�#����"57*"G6$+'�)���
J7&�*��+�#���� "6�#�&�,
���"��"��/��.�7�)��"#$J�&(�)����"*"���
*��+�#'�5"����7&�*��+�#���� "6�#�&�G��+�;"��'�"�!"�"�6(G�+*�G�)�"�
*���"�;�5)����*��?���#$��+6��)����"5�79�5")7+�*��"�*��+�#��,���� �7
���"�	/�
3�5!#'��&���+��*�����
��������"���
����
0�1�,1�	�� ����,hp}}ifhgjn�ognn/��H7)7+(G6$+'��#'�>��"�+(�

*"��'�6��!�*79��7���J79���&��4�?�79��)��"4�?�
R���� �	,1�	�� �����O"�47&�*��+�#�&����+6�@6$�������6�"�6�*"��"

(!��"��*����>��&#'G�&� ;"���*+$���;��!�*��*����+7�7�
��*����1 ��,1�	�� ����,ufijmsfi�ognn/��M��4���7?�)")����F���&�6(�

G6$+'���� "*�=�5�&�6�=�5";�5)�����'�����6��+6����*�!��>��"�+(�
*"��'�,�"�2�����7����&�+'4�*/��1"5�"��?+$���*��+�#���F��*7)7+(=6$+'
�"�)���A'*�7�"��)���*" ���>��+(=6$�5�;�*A'5"��'�(�'�(���)���"=6$�
+'�*���?�!���&����;"��"&����J7&�����76�7&�(+6"��*"&������)��"4�'&
5�&�6�=��6�7&"��'�!�6�*�7��#'�)���766'�)�6����!��;=� �6��!�����
>�476(�
H� (&�*"9� +(�"+��@� �7���*�@� �����&��7� *��+�#�� +6"#7� �;AG�6�&

�()�*#��)���" (�6"�>��&�=���*�+6(*"��'��")�6"#(��"�����6�7?�)�����
5�&�6�=��6�7&"��'���9��(��6�;6��)���6*��7#7+$��"��+�;#7*7?�*7�
4���79�)")���*�
�"?)�J7����J7&�+)�+�;�&���5�"9(���*� 5"� *��+�#'&7� +6"#�� @9

���"+(*"��'�*���&��4�?�79�;"��"9�� ����������������"���:�4��;"���*�
+$�"���5�"9(���*"��)��"4�'��5"���)�&�!�=�'��@���&��4�?�7?�;"���5"
���(����'&��#�G�6"�*��+�#���� "6�#'�;�����"�+�;��*��)�*��"#$��+6$
5"�)���A'*#���'�*��+�#'�)#"6�7��*��6"��6�7&"��'�*�5"5�"���7?�+6���
�"#� �79�)#"6� �*�5"�*��*"�6" ����6�*"����&"6���"#$���4����+6��?
�"�"���)�+#(!7���5"�"9�*(G�@9��"��"9(�����#�G�6"��K)#"���7?�*��+�#$
)�*��6"G6$+'�;�� �7��*��5�*��)�*����=�)�&�6��=��-��"5����+)#"67
*��+�#'�;"���)����"G�?�!������)��6�+6(*"��'��"�)�6�&�)�*��6"G�����
�76���*��

I+�����";���, ���"��	�� ���	�)�#'!"G�*�6�&(��F��;"�����;#���*(=�
�7�*��+�#$����!"?���+)#"�(G�?�!��*"�6�+6$�)���A'*�7��*���"�)#"6� ��6�



2	

�7&(G�#7J��5��"+6"��'&�5"5�"����!��(�*��+�#��+6���(��Z����&���"
+(6��+6$�4�G@��)��"4�@�)�#'!"G�*���+6����*�?�!��J�*�?���"#�5"4�@�*���
+�#'�?�!����� "6�#�&�;"��(���)���6*���������&��4�?��!������76(��"
;"���*+$�7?��.��4�+��;#��(�*��+�#�*�*7�7�"G�*�"+#�����6�!���F��)���
�"*�4$�)���(�4�@��+6"*J7�*��+�#���� "6�#�&��)���*)#7*�&�����*���
&����+6���"�9�� ��$���*7�"6��*�(�)��4�+��+*�G@�*7��;�7�����&��4�?�
��@���'#$��+6��*���(*"G��"!"#$�(�)�6��;(�(�!��J"9��#'���5�"9(��(�5
*#"+�7&7�����76��"&7��E(�()��+6$��)��"4�?���&��4�?�79�;"���*�5��;�
#��(�*��+�#�*�(6*��==6$��;#���*7?�,�7+���6�7?/��7����

��������
��
H75�"�767���&��"#$�(�*"�6�+6$�"�4�?�"�4�������!��6��
*"�7+6*"�5"�6"�7&7��"�7&78�+6"6(6�7?�>����:���					�!����5"!"#$�"
��#$��+6$�"�4�?�:���				�J6�

��������
��
H75�"�767���5&����7*������*��'���"�4��������6�*"�7�
+6*��)�*7����*7)#"6767�"�4�����"&��5"�6"�7&7��"�7&78��7+67?�)�7;(�
6���6�*"�7+6*"�5"���5(#$6"6"&7������@�!�+)��"�+$��@���'#$��+6��+6"�
��*76$��

	��	�!����O!������5���J���'&�5;���*�"�4������*��"��)#"6(
)�"4��;(���+)�'&�*"�����				�!��L��"���5*76���!�+)��"�+$��@���'#$�
��+6���+�4�"#$�7?���5*76���6"�)�)�*����'���5��*��!��>���(���J67���
*7��#'67&(6$+'8�5"!"#$�"���#$��+6$�"�4�?��F��)���;(*"#7�*��;�!(��"
)��"6�(� ���(� +6"��*7#"�:� �		�	�J6��� �")�7����4$�:� 
	�
�J6�� O"
'�79�(&�*���5&����7*������*�����*�=*"*�;7��(#=�

��������
��
O"��"�7&7�5"*�"��'������5�"9(*"67���9����"����(�"��
4�=��.���*�'67���5&����7*������*�6"���9����"�"�4�=��.�&���(*"67�
��#7��7*�����7�����*�==6$���9��(��"�"�4�=�

��������
-�
K;+'!7���"#�5"4�@�)���(�4�@�*�)�6����&(���4��+6"��*�
#'6$� ��				�!���� *� �;�!(� )���;(*"G� �			� "�4�?� 5� )�6����=� 4���=
�2�!���5"�"�4�=��3�5�"9(*"67����>�4�G�6�=b?���5"���5(#$6"6�&�5��;767
*7+��*���)���)�"*7#$��+6$��4���7�"�4�?�

��������
��
O"���5(#$6"6"&7������@�!�+)��"�+$��@���'#$��+6���7+�
67?�)�7;(6�����&)"��@�+6"��*7*��
�		�!�����"�)��"6�(����(�*��;�!(
)���;(*"#���	����"�4�?���")�7���4��:���	�	�"�4�?��.�6���"�4��"
"�4�@��"�����4$�)�����(�+6"��*7#"����!����3�5�"9(*"67�+)�**�����
J���'�4��7�"�4�@������9��(��"����(�"�4�=��.��"�"#�5(*"67���5(#$�
6"6�

��������
��
�7+67?�)�7;(6�����&)"��@�:�2���&#��!������&)"��'
&"G�*��;�!(���				�5*7�"?�79�"�4�?��3�����+(�()����7*�����7��"�)�7�
*�#�?�*"���"�4�@�+6"��*#'6$��		�67+�!����3�5�"9(*"67�)�7;(6����"�"��
4�=�



2�

��������
��
.�6���"�4��"�"�4�@�:���!����;"#"�+�*"�:�
����3�5�"�
9(*"67�+)�**����J���'�4��7����;"#"�+�*�@�*"�6�+6���O��;767�*7+���
*���)���)�"*7#$��+6$��4���7�"�4�?�

���������"����������
�"*

�� H75�"����'�)��'66'� C4���7?�)")��D�
�� Y���>(��"&��6"#$��� *#"+67*�+6�� 4���79�)")���*� 5";�5)��(G�>(��4���(�
*"��'� *6��7���!���7��(]

2� K+��*����5�"�7��#"+7>��"4�@�4���79�)")���*�
�� H�'�79�*7)"��"9�5��?+�=G6$+'�*7)(+��"�4�?]
�� Y��*75�"�"G6$+'���&��"#$�"�*"�6�+6$�"�4�@]
�� Y���)�"*"�*#"+�7�"�5"��*�#$�'G�5*7�"?�"�"�4�']

� �7�&� �� **" "67+'� ���6��#$�7&�)"��6� "�4�?��F��&�+676$� �	�R� "�4�?
����!�� �&�6��6"]


� K+��*��� *7�7�)�7*�#�?�*"�79�"�4�?�
�� H��&����+6�� 5*7�"?�79� 6"�)�7*�#�?�*"�79�"�4�?]
�	� .�7�7�7�*+6"��*#���'���#$��+��!���;&� ���'�)�7�*7)(+�(�)�7*�#�?�*"�

�79� "�4�?�
��� I��"�+�*�����>�4�G�67��F��5"+6�+�*(=6$+'��#'��4���7��>��67*��+6����*�+�
674�?�*�"�4�@�

��� Y���)�"*"�*#"+�7�"�5"��*�#$�'G��;#�!"4�']
�2� .���*"!7�6"�����#��7�)�'&�!����5&�F���'�4���79�)")���*� ������5�"����

�"?67�!�
��� I"�6��7�*)#7*(��"�*75�"����'���*�'� '��+6��4����!��)")��(��Y��'��+6$

4����!��)")��(�)�*A'5"�"� 5� ��9����+6=]
��� K+��*���>(��4�@�*��+�#'�
��� �"���+#�6$�+9�&(��(9(�)����"5��!��*��+�#'�

^�L��L�
L��	L��
L��	L���_



2�

����	!�	"�����	������������
�
���	����
�	�������#	������	����$	�	�%��&���$

9�
����%���
���"�������
��

�����������

0"5�*��)�#� ���'������&����@�6����@�)�#'!"G�*�6�&(��F��5��"+�&
!��J�� *6�"�"=6$� +*�=� *"�6�+6$�� �"� 4�� *)#7*"G� ;�5#��� >"�6���*8
��>#'4�'�,5"!"#$���)��*7F���'�4���)�75*��76$����5�7 ���'��()�*�#$�
��@�+)��&� ��+6�/L��757�7��F��5��"+�&�)��*7F(=6$+'�,��)�*��+6$�(�)��
*��������*�#"���79���J6�*��7�&� #7*�+6$���+)�7'6#7*�@�5&��7�*"��
6�+6��4����!��)")��(/L�+97#$��+6$����#��*����+6��,&� #7*�+6$���"#�5(�
*"67�"�67*7��F�;����� "67�!��J�/��O&��"�*"�6�+6��!��J�?�5��"+�&
*)#7*"G��"�6���F����*�+6����*�#"�"=�7���J67���5�"9�*(G��'��5&��76$�
+'�@9�&"?;(6�'�*"�6�+6$�,5�(�"9(*"��'&��6�7&"�79�*��+�6��*/�*��)��
*��������@9�6�)���J�$�@�*"�6�+6��,5�(�"9(*"��'&��757��*/��H�#"�"=�7
��J67���*�+6���+)���*"G6$+'��"�5;�#$J���'�@9�*"�6�+6��?�*��)�*����
*75�"�"G����&(�)�7;(6�(�,���;9���(�+6"*�(���9��(/���"�'�(�&� ��)��
!��767+$��3�5�"9(����5&��7�*"�6�+6��!��J�?�5�(�"9(*"��'&�4�G@����&7
)�7;(6�(� G� *75�"����'&� �������%�)� ��
������ ���������)� ,~susfi
Qjnsi/�

ST�a�=�,��c�B/L�

���2�:�)��"6��*7?���)�576L�B�:�����"�+6"*�"�*��+�6�"L�L�:���#$��+6$
����*����"#�5"4�@�)����6(�
Y�F��*7)#"67�*��;(*"=6$+'��"+6�J����� ��"5��"������)�6��;���+���

��!(*"67��+6"��=�>��&(#(�5�(�"9(*"��'&���#$��+6���"�"9(*"�$�)���
6'!�&����(�,U/8

(1 ) .mnr
FV P

m
= +

O�)�574�@�+(;AG�6"��F��5"#(�"G��")�6"#�����;9���"�+6"*�"���9��(�G
��
����*� ��
���"��� '�(� ;(��� +)#"����� 5"� ?�!�� ���7+6(*"��'L� 4�
��*��$���9��(��'�7?�&"G�+)#"6767��&�6��6��F�;�+)��(�"67���*�+6��"



22

�757��(67���)�7�;"67�"�4�@��7��;#�!"4�@��*7)(F�����&�6��6�&��K+��*��
5"*�"��'�>��"�+7+6"�:���+'!67��"?*7F�@��>��67*��+6��6"�)�7;(6���
*�+6��"�67*�*���*�����"+�)��6�7&(*"67��"��"?�7 ��&(���*���*"�6�+6$
�")�6"#(��F��5"#(�"G6$+'�5���5�79�� ���#�
�"�*"�6�+6$��")�6"#(�&� (6$�*)#7*"67�6"���-��"�
,8��"+6�"�5"�

;��!�*"��+6�� (� +6�(�6(��� �")�6"#(�>��&7L� >��"�+�*"� +6";�#$��+6$L
�4���"���*�+6��"&7��"��?��+6��4���79�)")���*���")�7�#"���)�7�*7+��
��&(���*���5";��!�*"��+6��6"�>��"�+�*�?���+6";�#$��+6����*�+6��7��(�
)(*"67&(6$�4�����)")��7�>��&7�6�#$�7�6�������#7�@9��757�7���&)��+(�
*"67&(6$+'�*�#7�7&7���9��"&7��%�+6";�#$�"�>��"�+�*"���)(6"4�'�
�75$�"�5";��!�*"��+6$��"=6$�5&�!(�>��&��*7)(+�"67�4�����)")��7�5
�7 ��=�*"�6�+6=��")�6"#(�

+����������������:�4��*��+�6��*"�+6"*�"��'�"�5"+6�+�*(G6$+'���
&"?;(6��9�)#"6� �*�5�&�6�=�*�"9(*"��'��757�(�����)�*��+6���F��)��
*A'5"���5��"+�&��.�7�*75�"������+6"*�7��7+���6(�;"5�*7&7�G�6"��
)�7�47)78�5��*�9��"�9�� ��$�*7F(��7+���6�(�+6"*�(�&"G�6���F���"�
��?���)�5��J�L�F���7 �7?���*��$��757�(��6���7 �"��7+���6�"�+6"*�"L�5
)��*7F���'&�)��4��6�79�+6"*����"��7��(��)��*7F(G6$+'��7+���6�"
+6"*�"��-�>��"�+"9�*"�6�+6$��")�6"#(�:�4��6��+"&���F��?�+6"*�"��7+�
���6(��H7+��"��7+���6�"�+6"*�"�,+6"*�"���9��(��'�7?�)�*7��"�+)#"�
6767�>��&"/��5�"�"G��75$�(��4���(�4���79�)")���*��"��75$�"�+6"*�"
�7+���6(�:�*7+��(��4���(�"�4�?��7��;#�!"4�?��K+��#$�7�)���" �479
4���79�)")���*�5";�5)��(G��&�6��6"���*�+674�'&7��6��*"�6�+6$�>��"�+(�
*"��'�)��*7F(G6$+'����#7�4��"�4����!��)")��(�5�7 (G6$+'� �� 5&���
J(G6$+'����#7�4��"�4����!��)")��(�)��*7F(G6$+'�
1")�6"#��F��5"#(�"G6$+'�����5�*7)(+��4���79�)")���*����*�+6(G6$+'

�#'�5;�#$J���'���9��(�>��&7��M�?���9���,�7�&"?;(6���!��J�*��)�6��
�7/�*7&��=G6$+'�J#'9�&���5�"9(��(�6�)���J�$�@�*"�6�+6��&"?;(6��9
��9���*�6"�@9�)���*�'��'&�5�*"�6�+6=���*�+674�?��Z&�6��6��5"#(�"=�7
��J67��#'���"#�5"4�@�)�*��!��)����6(���"&"!"G6$+'��4��767���
�
�:;

�*���
����%���������	���	�����,!��J�*79��"�9�� ��$/�5�(�"9(*"��
�'&�*"�6�+6���")�6"#(��'�(�;(���+)#"�������*�+6��(��N�)���J�'�*"��
6�+6$�&"?;(6��9���9���*�,wfimiku�Qjnsi/�G�5*���6�7&�5�"����'&�&"?;(6�
�$�@�*"�6�+6���*75�"����@�5"���)�&�!�=�+�#"���!��*��+�6�"8

,
(1 )n

FV
PV

r
=

+



2�

";�

=T�a�ST�,��<�B/L�

���ST�:�*"�6�+6$�&"?;(6��9��"�9�� ��$�
V���
�4��� 	�
"� "�� 9� � ��	��� ���� ��
�	������ �
,+�"��	� "�


�*�,���
���"�	�"����	� ",0�1�*����	�,1���
������
����������%������;

������:�4��6�)���J�'�*"�6�+6$�!��J�*79�)�6���*�5"�*7�"9(*"��'&
*76�"6��"���*�+674�@��1�#7�6�)���J�'�*"�6�+6$�!��J�*79�)�6���*�5"
*7�"9(*"��'&�*76�"6��"� ��*�+674�@� 5*��76$+'�����(#'�� ���� (G&�
	��"
�4��� "�	����������,WXX�:��kuifkjn�fjui�p{�fiusfk/�
�7+6"�6�)���J�'�*"�6�+6$�,�iu�wfimiku�Qjnsi/

F=T�a�=T�<�Y�

";�

1

,
(1 )

n
t

t
t

A
NPV C

k=

= −
+∑

���Y�:�)��"6��*��*76�"67L�Z
J
�:�F�������!��J�*��)�6��7��[�:�+6"*�"

�7+���6(L�J�:)��'���*7?���&������(�*��)�*��������!��J�*�!��)�6��
�(��F���"��?J�*�(�4�?�����
Y�F��F=T���	��)����6�)�7?�'6�7?L�'�F��F=T�t�	��)����6�+#��

*��97#767L�'�F��F=T�a�	��6���6�7&(G&��WXX�,*�(6��J�=�+6"*�(����
9��(/�
N"�7&��7��&���, "��"���
�4���	�
"� "��G�+(&�=�����(*"�79�!���

J�*79�)�6���*���7+���6�*"�79�5"�+6"*��=��7+���6(�)����6(��5&��J��
��=��"�*"�6�+6$���J6�*����*�+6�*"�79�(�)����6�

���"
�4��� "�	����������*75�"�"G6$+'�'�����>�4�G�6��7+���6(�
*"��'��)�7�'��&(�F=T�a�	��H75�"�767�)�7;(6��*�+6$���*�+674�?��&� �
�"� )���*�'��'&� *�(6��J�$�@� +6"*�7� ��9��(� 5� *"�6�+6=� �")�6"#(�
Y�F��4'�+6"*�"�)���*7F(G�*"�6�+6$��")�6"#(��>��&"����� (G�;�#$J7?
��9������ �*76�"�"G��"�+)#"6(�5"#(����!���")�6"#(��Y�F��*�(6��J�'
+6"*�"���9��(��7 �"�*���*"�6�+6���")�6"#(��>��&"��6�7&(G�&��J��
�� �*76�"�"G��#'�5"#(����'���J6�*�
3�5!#'��&��(&�*�7?��
,����8
��*�+674�@� ,�/� +6"��*#'6$� �			�!��L� !��J�*�� )�6��7� 5"� ���"&7

*��)�*�����,�/�:��		��2		��2�	�6"��		�!����+6"*�"��7+���6(�,B/�
�R�



2�

H75�"�7&���7+6(�6�)���J�=�*"�6�+6$�,F=T/���)��"�"#�5(G&����7����
4�#$���5"#(�"67���*�+674�@�

K6 ���F=T�a��	

�<��			�a�

�!���
K+��#$�7�F=T�a�	��)����6�)�7?�'6�7?��?�!��*�(6��J�'�+6"*�"����

9��(�*7F"�*���*"�6�+6���")�6"#(�
B#'�)�#�!J���'���5�"9(��(���4�#$���5"+6�+�*(*"67�+)�4�"#$��

6";#74��)��4��6�79�>"�6���*�&"?;(6�$�@�6"�6�)���J�$�@�*"�6�+6�����
�"��+��*���*�9�5&���79�:���#$��+6������*���"#�5"4�@�)����6(�6"�+6"*�7
�7+���6(���5�"9�*"���5�"����'����>�4�G�6�*�5&��7�*"�6�+6�8

STWS�:�)��4��6�7?�>"�6���&"?;(6�$�@�*"�6�+6���,��c�B/ LL
STWSZ�:�)��4��6�7?�>"�6���&"?;(6�$�@�*"�6�+6��"�=@6�6(��5"+6��

+�*(G6$+'������*��&���79�)#"6� �*�)��6'!�&���#$��9�����*�����5�"9��
*(G6$+'�'��+(&"�)��4��6�79�>"�6���*�&"?;(6�$�@�*"�6�+6��,STWS/�5"
)�*�(���#$��+6$�����*L

=TWS�:�)��4��6�7?�>"�6���6�)���J�$�@�*"�6�+6���,��<�B/ LL
=TWSZ�:�)��4��6�7?�>"�6���6�)���J�$�@�*"�6�+6��"�=@6�6(��5"+�

6�+�*(G6$+'������*��&���79�)#"6� �*�)��6'!�&���#$��9�����*�����5�"�
9�*(G6$+'�'��+(&"�)��4��6�79�>"�6���*�6�)���J�$�@�*"�6�+6��,=TWS/
5"�)�*�(���#$��+6$�����*�
H"�6�+6$��")�6"#(�G���7�74�=�)�7��4��=*"����)�7;(6��*�+6��?����

4�#$��+6���")�6"#�*�#"���$��%#���")�6"#��'�7?�*7���7+6�*(G�>��&"�
�"�9��76$�5���5�79�� ���#8�'��*�(6��J��9��6"����5�*��J��9��I���7�5
*�(6��J��9�� ���#�,�")�7�#"������� "���5"��"9(��������5)���#��79
)�7;(6��*��7�"&��675"4�@/�5&��J(=6$�)�6��;(�*�5�*��J�$�&(�>��"�+(�
*"�����H��7�G�"#$6���"67*�7&7�F����5�*��J��9�� ���#���&"=6$��)67�
&"#$���&� #7*(�*"�6�+6$��")�6"#(��O�*��J���� ���#"��(�+*�=����!(�
������������?�&� (6$�*�#=�"67�>��"�+(*"��'�'��5"��"9(��������6���
+6����*79�;"���*+$�79�)�57���6"����5"���)�&�!�=���*!�+6����*79

3�� `��J�*7?�)�6�� 1��>�4�G�6 N�)���J�'� *"�6�+6$
)#"6� �*� ,Z/�� !��� �7+���6(*"��' =T� &"?;(6��9� ��9���*

��? �		 ,��c�	�	
/� �
���


��? 2		 ,��c�	�	
/� ��
��	

2�? 2�	 ,��c�	�	
/2 �

��


��? �		 ,��c�	�	
/� 2�
���

Σ� \&''
&& !��



2�

� ���#�,�")�7�#"����;#�!"4�?/��7��"*�6$�;�5+6����*79�,'��"�4�@/��1� �
���� ���#��&"G��+�;#7*(�*"�6�+6$��")�6"#(�5"#� ���*���(&�*���6�7*"�
#�+6��5"#(����'��0"#"�+�>��&7��"�"G���>��&"4�=�)���)�9�� ���'
>����*����"G�5&�!(���5�"9(*"67�*"�6�+6$��")�6"#(�*����� ��!������&��
!��� ���#"�

��'
�	�������
��������
���"��������"�����)

H"�6�+6$��")�6"#(�*����;#�!"4�@��7 �"�*���*"�6�+6���")�6"#(�*��
"�4�?��\@�*75�"�"=6$���*�+6��7��'����4��==6$��757�7��)�*A'5"���5�)#"�
6�+)��&� ��+6=�>��&7�6"��4����=�&� #7*�+6����*7���"��'��;�4'�79
)#"6� �*��Y��)�"*7#����;#�!"4�@�*7)(+�"=6$+'�5���&��"#$��=�4���=
,�+��*�"�+(&"�;��!(/��5"�'��=�;(�(6$�)�!"J�����"�)�*�(��"6(��W�
6�7*"#�J7?��;�!��;#�!"4�@��6��*7F��;(���*"�6�+6$��")�6"#(��7�*��+��
6����F��+)#"�(G6$+'�*#"+�7�(��H"�6�+6$��")�6"#(�&� ��5&��=*"67+$
5"#� ���*�����*�'�)��4��6�79�+6"*����"��7��(8�'�F���7���*��+6"*�7
*7+�����6��?�*"�6�+6$��")�6"#(�*���F�?���*7)(F��79��;#�!"4�?�;(��
*7F�=���� �6�������#7��7���*��+6"*�7��75$�����"+6��*��*"�6�+6$��")��
6"#(� *��� �;#�!"4�@� *75�"�"G6$+'� ��+)��6�7&7� ��&)"��'&7�� '��� �4��
�==6$�>��"�+�*7?�+6"��6"�)��+)��67*7���5*76�(���&)"��@�����;#'6$
*7+��*�7�F����'��+6���;#�!"4�?��H"�6�+6$��")�6"#(� ,��9��/�*����;�
#�!"4�@�*+6"��*#==6$���*�+674�?���;"����7��'���;��(6$��"�+�;��*��)��
*��"#$��+6$�5"���5&�F���'��&�+�@8

,pt
d

b

C
K

V
=

���Y
]J
�:�����7?��()����"��;#�!"4�=L�T

^
�:���5&���;��!(�

.��4�+�*7)(+�(��;#�!"4�?�)�6��;(G�*76�"6��)�*A'5"�79�5���G+6�"�
4�G=��&�+�@��)�J(��&���*�+6���*����5&�F���'&�*7)(+�(��O"5*7�"?�6"��
*76�"67�,A/�+6"��*#'6$�;#75$����<��R���&��"#$��@�*"�6�+6���N�&(�)�7
�&�+�@��;#�!"4�@���&��"#$��=�*"�6�+6=��		�!����>"�67������&)"��'��6�
�7&"G� ,5� (�"9(*"��'&� *76�"6� �"� *7)(+�/�� �		 ⋅ ,��<� 	�	�/�a� �
�!���
H"�6�+6$��")�6"#(�*���6"��@��;#�!"4�@�5�>��+�*"�7&�*��+�6��&�
�R8

8
0,0816 (���������	
�

100 (1 0,02)dK = =
⋅ −



2


Y�F����5�"9�*(G6$+'�*"�6�+6$��")�6"#(�*����"��J��*7)(F���@��;�
#�!"4�@��6����5&����+��*��!��;��!(��������!(G6$+'�F����*76�"6��"�*7�
)(+��
K+��#$�7��"��;#�!"4�=�+)#"�(G6$+'���6���+��F��(6�7&(G6$+'�5���9��

�(�>��&7�����)��"6�(*"��'��*"�6�+6$��")�6"#(�*���*7)(+�(��;#�!"4�@
&"G�;(67�+����!�*"�"�5�(�"9(*"��'&�4�G@�)��"6��*�@�5�7 �7��N"���)�7
)��"6��*�?�+6"*4��2	�R��"*����"�(�)�7�#"����;#�!"4�'�&"67&��6"�(
+)�"* �=�*"�6�+6$��")�6"#(8�
����⋅�,��<�	�2	/�a���
��R��E"&��)��"6���
*"�5�7 �"�)�75*��76$����6�!���F��*"�6�+6$��")�6"#(�*����;#�!"4�@��'�
)�"*7#���&��J"�*���*"�6�+6��>��"�+(*"��'�5"���J7&7�&�6��"&7�5"#(�
����'��")�6"#(�
H7)(+�"=�7��;#�!"4�@��>��&"�5�;�*A'5(G6$+'�+)#"�(*"67�>��+�*"��

)#"6� ����+*�G�"+���)�!"+767�;��!��F��&� ��*7'*767+'���;�5)���7&
)�7�5&��J�����)�7;(6��*��O";��!�*"��+6$�>��&7�)��*7F(G��757�����
)#"6�+)��&� ��+6��?�)�75*��76$����(+�#"�����'���5&�F���'���*79
�&�+�?�6"�)��*7F���'�*"�6�+6���")�6"#(��6�&(�>��"�+(*"��'�5"��"9(�
����;��!�*79�5�;�*A'5"�$�*7!�����#7J�����)�*��@�&� ��

9�
����%���
���"�����������

.�"!�(�7���+'!67��)67&"#$��@�+6�(�6(�7��")�6"#(��>��&"��"&"�
!"G6$+'�5��?+�=*"67�>��"�+(*"��'�5"�(&�*�'���"?+)�7'6#7*�J�@�*"��
6�+6���")�6"#(�5�*7���7+6"��'&�&� #7*�+6�?���5�79�*7��*�4���79�)"�
)���*�
K+��#$�7��"�)�7*�#�?�*"�(�"�4�=�5"5*7�"?�+)#"�(G6$+'�>��+�*"�

�7?��7*���������5�"9(����*"�6�+6���")�6"#(�*�����@�)���;�7?������5�"�
9(��(�*"�6�+6���")�6"#(�*����;#�!"4�@8

0

,p

D
K

P
=

���_�:���5&����7*�����(L�2
	
�:�)�6���"��7���*"�4��"�"�4�@�

B#'�F�?���*7)(F���@�"�4�@��'�����#'��;#�!"4�@��)�6��;���5��;767
)�)�"*�(�5�(�"9(*"��'&�*76�"6��"�*7)(+��,A/8

,p

D
K

P �
=

−

���=�:�)�6���"�4��"�)�7*�#�?�*"��!���")�6"#(L�E�:�*76�"67��"��&�+�=�



2


H"�6�+6$��")�6"#(�*���5*7�"?��@�"�4�@�*7*��'6$�5�6�$�9��7��7��*8
4��7�"�4�@���7*�����(�6"�6�&)(�)�7��+6(��7*������*��K6 ��

1

0

,s

D
K G

P
= +

���_
�
�:���5&����7*�����(�&"?;(6�$�!�����(L�̀ �:�6�&)7�)�7��+6(��7�

*������*�
K���(*"�7?���5&����7*�����(���5�"9�*(G6$+'�'��)�6���7?���5&��

�7*�����(�5�(�"9(*"��'&�6�&)(�)�7��+6(��a��
,������>
�
�a�>

	
,��c�b/�:

��5&����7*�����(�&"?;(6�$�!�����(��>
�
�a�>

	
,��c�b/��:���5&����7*�����

�(�����5������7���6�����N"���"�4�'�5�)�6����=��7���*�=�4���=�,=
	
/

� !������5&���&��7*�����(�;"5�*�!��)�����(�,_
	
/�	���!���6"�6�&)�&

)�7��+6(��7*������*�,`/���R�&"67&��6"�(�*"�6�+6$��")�6"#(8

0, 4 (1 0,05)
0,05 0,134 (�������
�	
�

5sK
⋅ += + =

H"�6�+6$��")�6"#(�*���5*7�"?��@�"�4�@�&� ��5&��767+'�*�&"?;(6�$��
&(���")�7�#"���*7F��6�&)7�)�7��+6(��7*������*��"�(6$�;�#$J���7*��
����7��*��)�*�����5;�#$J76$+'�4��"�"�4�@���5&��J76$+'�*"�6�+6$��")�6"�
#(��O�7 ���'�6�&)�*�)�7��+6(��7*������*�)�75*�������5�7 ���'�4��7
"�4�@���*��)�*�����5;�#$J���'�*"�6�+6���")�6"#(��O*7�"?���"�4�@�G��"?�
���� �7&�� ���#�&�>��"�+(*"��'�+�����(+�9���*!�+6����*79�� ���#�

��
���%�'��<������
����%���
���"��=�>9$?

E�����$�5*" ��"� *"�6�+6$� �")�6"#(� ,�igl�uiv� jrifjli� hpmu� p{
hjegujn�:�cZYY/� G���7�74�=�*"�6�+6�� +(�()��!���")�6"#(�>��&7�
H��"���5�"9�*(G6$+'�5"�)��4��6�7&7��"+6�"&7�+�#"��*79��F��*9��
�'6$�(�+6�(�6(�(��")�6"#(�>��&7��W�;�*75�"�767�EOH1��6��;"���5�"�
9(*"67��"+6�(��� ��@���*�+674�@���)�&�� 767��"���9�������&�@���*�+�
674�@��.��+(&(*"*J7�*"�6�+6���")�6"#(��"��"+6�(���+6"��&��EOH1�
B#'���5�"9(���*�&� �"�+���7+6"67+'�;"#"�+�*�=�*"�6�+6=��*���;�"�
 ���=� *� ;(9!"#6��+$�79� ��5�"9(��"9�� F�� *7���7+6�*(=6$� ��&��
�"#$���5�"����'�*"�6�+6��4���79�)")���*�,6�;6���"*��'6$�&7�(#��(&��
*7/��%#��5��;�#$J�!���"+6�7�����&79�� ���#��")�6"#(���5�"9�*(=6$�
+'�5"��7���*7&7�4��"&7���*��;7*"=6$�)�6������7���*��(&�*7�5�(�"9(�



2�

*"��'&�*)#7*(�5&���79��;+6"*7���7��(��N"���4��"�5*7�"?��@�"�4�@��'�
)�"*7#���)���*7F(G�@@�;"#"�+�*(�*"�6�+6$��F��5;�#$J(G�*)#7*��"+6�7
4�G@�+�#"��*�@��")�6"#(�)���*�'���5���J7&7�,)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7
�7��;#�!"4�'&7/�

�
��"��8�H79������"����"*������*�6";#74��

�� 3�5�"9(G&�� �"+6�(� �;#�!"4�?� *� 5"!"#$��&(� >��"�+(*"���8
��				�8���
				�a�	�	
��� ,";��
����R/��%�"#�!�������5�"9�*(G6$+'
�"+6�"�)�7*�#�?�*"�79�6"�5*7�"?�79�"�4�?��H��7�+*���"6$�)���6���'�
�� �"�+�#"��*"�*)#7*"G��"�5"!"#$�(�*"�6�+6$��")�6"#(�
���H75�"�7&��*"�6�+6$��")�6"#(��"��"+6�(��#'��;#�!"4�?8�	�	
�� ⋅ � a

a�	���2��%�"#�!�������5�"9�*(G6$+'�*"�6�+6$��")�6"#(��"��"+6�(�5*7�
�"?�79�6"�)�7*�#�?�*"�79�"�4�?�
2��.��+(&(*"*J7�*"�6�+6���")�6"#(��"��"+6�7�*+�9�� ���#�>��"��

+(*"��'����+6"G&��+�����$�5*" ��(�*"�6�+6$�:��2��2�R�
N"�7&��7��&��)�7?&"=�7���J���'�)�����4�#$��+6$��")�6"#�*�#"�

���$��'����7�74=����;�"67&�&��*"�6�+6$�����&�!��� ���#"�>��"�+(�
*"��'��"�;�"67&�&��+�����$�5*" ��(�*"�6�+6$��N"���)����67�5�*�(6�
��J�$�=�+6"*��=���9��(��	�R�**" "67&�&��)�7?�'6�7&7�)���*�'���5
*"�6�+6=��")�6"#(�*����;#�!"4�?��;��*�(6��J�'�+6"*�"���9��(�)���*7�
F(G�*"�6�+6$��")�6"#(�����")�*����F=T���	��.���*�'*J7�*�(6��J�=
+6"*�(���9��(�)����6(�5��6�7&"�7&�+�����$�5*" ��7&�5�"����'&�*"��
6�+6���")�6"#(�,�	�R�t��2��2�R/����9��7&��*7+��*�(��F��)����6�+#��
*��97#767�
E�����'�*"�6�+6$��")�6"#(�&� ��5&��=*"67+'�5"#� ���*���5&��7

+�#"��*79��5"��"9(����'�79�*��;(*"G6$+'�>��"�+(*"��'��W��;�#$J�
*7)(+�"G6$+'��;#�!"4�?��6���7 �"�*"�6�+6$��")�6"#(�����"*)"�7��)�7
5;�#$J�����>��"�+(*"��'�5"��"9(����5*7�"?�79�"�4�?�+�����'�*"�6�+6$
�")�6"#(�)��*7F76$+'��1��&�6�!���EOH1�5&��=G6$+'�5��5&���=�*"�6�+6�
�")�6"#(��� ��!��*7�(�4����!��)")��(�,";��� ���#"�>��"�+(*"��'/�

B ���#� E(&"� H"�6�+6$ �"+6�"� � ���#" H"�6�+6$
>��"�+(*"��' !��� �")�6"#(��R *� 5"!"#$��&( �")�6"#(

>��"�+(*"��� �"� �"+6�(��R

K;#�!"4�@ ��				 ��	 	�	
�� 		���2

.�7*�#�?�*"��� "�4�@ �				 ���	 	�	2�
 		���


O*7�"?��� "�4�@ ��					 �2�� 	�
�2 ���	��

������������������������3"5�& ��
				 �2��2



�	

K+�;#7*��4��)�&�6���)�7�5;�#$J�����>��+�*"�79�>��"�+�*79�5�;�*A'�
5"�$����#7�)��*7F(G6$+'��757����)#"6�+)��&� ��+6��
E�����'�*"�6�+6$��")�6"#(�*+6"��*#=G�!�"�7��(�&� (��#'�*75�"�

����'���4�#$��+6����*�+674�?���G�*��;766'&�*"�6�+6�?��")�6"#(�*+�9
+�#"��*79�� ���#�>��"�+(*"��'�

9�
����%�����������"������

%�4�'�&� ��&"67�6"�(�4��(8
• �����������:�4��"��F��*�"5(G6$+'��"�;#"��(�"�4�@���*75�"�"G�*"�6�+6$
����G@��"+6�7�*�����5)���#(�+6"6(6��!��>���(�"�4�������!��6�*"�7�
+6*"L

• ��� �1���:�4��"��5"�'��=�"�4�@�)���"=6$+'��&�6��6�&�;�5)�+�����$�
";������5�)�+�����7��*�)�7�@9�)��*�+��&(���5&�F����L

• 
,���	��:�4��"�"�4�@�)�*��!���&�6��6"��"�&�&��6���"#�5"4�@��7����
*�@��)��"4�@�,*�"+#�����(�#"����'�(!����"��()�*#=�)���" /��F�����
#7*"G6$+'�5"#� ���*���)�)76(���)��)�574�@��'���+�#"#7+'�*�������6�
��&(�&�+4��*�)�*�7?��"+L

• +���� �	��:�4��"��F��*+6"��*#=G6$+'�5"�;"#"�+�*7&7����(&��6"�
&7��&�6��6"L�(&�*���*75�"�"G6$+'�'��*"�6�+6$�����G@��"+6�7�&"?�"
�&�6��6"��F��)�7)"�"G��"����(� "�4�=�� '�F��;� �&�6��6�)��#'!"*
#��*��"4�@�*�4�?�&�&��68

,
( )

A Dbt
NAV

S i

−=

���Z�:�"�67*7��&�6��6"��"�4�?�&�&��6L�_^J�:�+(&"��"�5";��!�*"��+6$
�&�6��6"�����76��"&L�?,@/�:���#$��+6$�*7)(F��79�"�4�?�

2,���	��	�
"� "����0���	,*����9"� �����,"������
���*,0�9���'��
G���"�4�G=��"���9����+6$�"�4�@���+�(G�)�'&"�5"#� ��+6$8�F��;�#$J7?
����(*"��'��7*������*����+���+6"*�7��7+���6(��6��*7F"�4��"�"�4�@�
E6"�����#7��7���*7?��(�+�)���*7F(G���&��"#���"57*"G6$+'�.<����"
��#7��7 �7?�:�+�'�<���

+"�������������)�����	�������������������8
����,	������:���9�������� (*"�7?�*#"+�7��&�"�4�@��F��G��"+67�

��=�)�7;(6�(�"�4�������!��6�*"�7+6*"�5"���5(#$6"6"&7������@�!�+)��
�"�+$��@���'#$��+6��)�+#'�+)#"67�)��"6��*��3�5&����7*�����(�5"#� 76$
*�����5&��(����� "��!��)�7;(6�(�6"�*7�(�"�4�@�
���V���,��
,
� "���,	������	�



��

2��a��+������ "�	����������! "�	����, ���"�)56�&���&"#$�7?
&"?;(6��?���9�����"�'�7?�)�!�� (G6$+'���*�+6����*�#"�"=�7�!���
J��

&������ 

���"�������)� ����)� =���� ����)� '� 
��������� ����������?1

H"�6�+6$�)�7*�#�?�*"��@�"�4�@

,p

D
V

K
=

���_�:�)�+6�?�7?��7*�����L�d�:�+6"*�"��7+���6"�
X��"��7*�����7��"�)�7*�#�?�*"�(�"�4�=�>��+�*"����@@�4��"�&� �

5&��=*"67+$�5��5&���=��7+���6��@�+6"*�7��"��7��(�,)�7�)��*7F����
+6"*�7�4��"�5&��J(G6$+'����"*)"�7/�

&������������'�
���������

�
����������������1�H"�6�+6$�"�4�@

0 1(1 )
,s

D g D
V

K g K g

+
= =

− −

���_
	
�:� �+6"���?� +)#"���7?� �7*������ �"� "�4�=L�_

�
�:� ����(*"�7?

��5&����7*�����(��"�"�4�=�&"?;(6�$�!�����(��b�:�6�&)7�)�7��+6(��7�
*������*�
3�5�"9(G&��*"�6�+6$�"�4�@�5�6"�7&7��"�7&78�_

	
�a���
�!����b�a���R�

��a����R�

1,8 (1 0,05) 1,89
31,5 ����

0,11 0,05 0,06
V

⋅ += = =
−

Y�F���7*������)�+6�?���5;�#$J(G6$+'��6�&)�)�7��+6(�&� �"���5�
�"9(*"67���")�7�#"��� 5"� �+6"���� 6�7� ���7� �7*�����7� +6"��*7#7
*��)�*�����	�
L�	�

�6"�	����!����H+6"��*7&��5"!"#$�7?�)�7��+6��7*��
�����*�� ��5��#7*J7� �+6"��G� 5�"����'� �'�(� �"� )��J�8� 	���b	�
 a
a ���

�� O"� 6";#74�=� 5�"���$�&"?;(6�$�@� *"�6�+6�� *��)�*�������
��#$��+6������*�,2/�5�"?��&���"?;#7 �7?�����6�7&"��!����5(#$6"6(
���>�4�G�6��-���5!#'�(*"��&(�*7)"��(��"?;#7 ���5�"����'�����
�6"
������*��)�*��"=6$���6"���R��K6 ���6�&)�)�7��+6(��7*������*�+6"���
*76$�;#75$�����R�



��

&��������
��������"�����)

B#'��4���7��;#�!"4�@����;9�����&"67�6"����"��8
���a�*,	���!����������)�	�
"� "�56�4��"��;#�!"4�@��5"�'��=�*��"

)�!"J"G6$+'����#7��"+6"G�6��&���+)#"67��+��*��!��;��!(�
����������� "�	��56�)��4��67��'����6�7&(G�*#"+�7���;#�!"4�@���

)�����7���+6$�@9�+)#"67�,F����(��F��*"�6"#$���6�F�/�
2��V�
����+�
��	����*�+�	/�*�����:��"6"����'��@��&�6��6�)�*7���

)�!"+767�4���7?�)")����6�;6��)�*���(67���*�+6��(�)�57�������J67�
����"�	����, ���"�	�����

��
"� "���+����0���!T
^
)8

1

,
(1 ) (1 )

n

b t n
t

C N
V

r r=

= +
+ +∑

�����:�)��4��67�5"��� �7?�)�������!���L�F�:���&��"#$�"�*"�6�+6$��;�
#�!"4�@L�B�:��7+���6�"�+6"*�"L�L�:���#$��+6$�)������*L�J�:�)��'���*7?
��&���)�����(�

a��
,��������5�"9(G&��*"�6�+6$�6�7�����@��;#�!"4�@�5"�6"�79��"�
�798�F�a��		�!����B�a��	�R�,�7+���6�"�+6"*�"��#'�����6��6��&���*79
;�5�757��*79�5�;�*A'5"�$/����a�
�!��8

1 2 3 3

8 8 8 100

(1 0,1) (1 0,1) (1 0,1) (1 0,1)

   7, 27 6,61 6,01 75,13 95,02 ����

bV = + + + =
+ + + +

= + + + =

.�6���"�4��"��;#�!"4�@��7 �"�*�����&��"#$��@���+��#$�7��7+���6�"
+6"*�"��"��7��(�)���*7F(G�*��+�6�7��F��+)#"�(=6$+'�5"��;#�!"4�G=�
1�#7��7+���6�"�+6"*�"��"��7��(�5&��J(G6$+'��)��4��67��F��+)#"�

�(=6$+'��"�+6"����;#�!"4�@��)���*7F(=6$�)��4��67��"���*���6�&(��"���
J��*7)(F�����;#�!"4�@�)���"=6$+'�5"�*7F�=�4���=�����"*)"�7�
H"�6�+6$��;#�!"4�@�&� �"���5�"9(*"67���5"���)�&�!�=�)��4��6�79

>"�6���*8

,b
r,n r,n

V I( PVIFA) N( PVIF)= +

���W�:�)��4��67�5"��� �7?�)�������!��L�=TWS�:�)��4��6�7?�>"�6���6��
)���J�$�@�*"�6�+6�L�=TWSZ�:�)��4��6�7?�>"�6���6�)���J�$�@�*"��
6�+6��"�=@6�6(�



�2

�")�7�#"���'�F��:�a��	�!����F�a��		�!����L�a�������*��B�a����R��6�

T
^
�a��	

12 %, 512 %, 5
( ) 100 ( )

����������

PVIFA PVIF+ a��	�⋅ 2��	��c��		�⋅�	���
�a

a�2��	��c����
�a����
��!���

&�����������4����������
�
�
��'�
�'������������
�

H�#"�"=�7�!��J�����*�+6���+)���*"G6$+'��"�)�*�(�*���"�(�,����(�
*"�����9��7�*�����*�+674�?/��O�)�574�?�)�57����"*4'�����(*"����"�9���
 ���'�,��9��/�+�#"�"=6$+'�5�)�����7��79�*��+�6��*79�)#"6� �*���+)#"�
67�;��!(��"�&�&��6�)�!"J���'�4����!��)")��(8

( 1)
( )

( 1)

( )
,pt t t

r
t

C P P
�

P
−

−

+ −
=

����
]J
�:��()����F��+)#"�(G6$+'��"��;#�!"4�=L�2

J
��2

!J<�)
��:�4��"��;�

#�!"4�@�*��)�*�����*�)�6����&(�6"�)�)�����$�&(�)�����"9�
B#'�"�4������*�*���"�"���5�"9�*(G6$+'��5�+(&7��7*������*����")��

6"#$��!����9��(�*���5&��7�4��7�"�4�@8

( 1)
( )

( 1)

( )
,t t t

r

t

D P P
E

P
−

−

+ −
=

���_
J
�:�+)#"���7?��7*������

K4���"�*���"���)�G��(G�)��4��6���9��(���6�7&"��!���"�4���7?
)")����5��5&���=�4��7�4����!��)")��(�
B�9����+6$��7+���6��@��;#�!"4�@�5��+6����&�)�!"J���'���7�������

&��J���R

��� ����

����

� � 365
� �����	�

� �

−
= ⋅

���M
��&
�:���&��"#$�"�*"�6�+6$��6�;6��*"�6�+6$��'�"�*��J����*(G6$+'

*#"+�7�(�)�7�)�!"J������;#�!"4�@L�M
)�7�
�:�4��"��5"�'�(��()#�����;�

#�!"4�=L�V�:���#$��+6$����*����)�!"J���'L�2���:���#$��+6$����*�(��"�
#���"���&(���4��



��

��������
��
1�&)"��'�)#"�(G�*�#"+67���J67�(�)����6�5�)��"6���
*7&7�*76�"6"&7�2
			�!����O"��4���"&7���"#�5"4�'�)����6(�&"G�5";�5�
)��767�+6";�#$���!��J�*��)�6��7�*��)�*�����5"����"&78��				����			�
��			�6"���			�!�����7+���6�"�+6"*�"�:����R��O"�&�6���&��7+6�@�6��
)���J�$�@�*"�6�+6��*75�"�767���7�)�7?�'6�7?�4�?�)����6�

��������
��
3�5�"9(*"67�*"�6�+6$��")�6"#(�*����;#�!"4�@���&��"#$�
��=�*"�6�+6=��		�!��������7&��()���&�
�!����H76�"67��"�*7)(+��6"
��5&�F���'��;#�!"4�@�:�2�RL�)��"6��*"�+6"*�"�:��	�R�

��������
��
3�5�"9(*"67�*"�6�+6$��")�6"#(�*���5*7�"?��@�"�4�@�5"
6"�7&7��"�7&78�)�6���"�4��"�"�4�@�:�	�!��������(*"�7?��7*������:
2��	�!����6�&)�)�7��+6(��7*������*�:���R�

��������
-�
K+6"���?�+)#"���7?��7*������+6"��*76$���!����6�&)
)�7��+6(��7*������*�:���R��3�5�"9(*"67�����(*"�7?��"�"�4�=��7*��
���������5�����6"��*"����7�

��������
��
3�5�"9(*"67� +�����$�5*" ��(�*"�6�+6$��")�6"#(�
'�F��)�7�>��"�+(*"����*7���7+6"���6"���4�����)")��78��;#�!"4�@
,�"�+(&(��				�!��/�5��()����=�+6"*��=���RL�)�7*�#�?�*"���"�4�@
,�"�+(&(��				�!��/�5�>��+�*"�7&�*��+�6��&��	�R�6"�5*7�"?���"�4�@
,�"� +(&(�
�			�!��/� 5�� +6"*��=����R��Y�F��)��"6��*"�+6"*�"�:
�	�R�

��������
��
3�5�"9(*"67���&��"#$�(�6"�;"#"�+�*(�*"�6�+6$�"�4�?
"�4�������!�� 6�*"�7+6*"� 5"� 6"�79� �"�798� +6"6(6�7?� >����:
�
�				�!��L�5"!"#$�"���#$��+6$�"�4�?�:���				�J6�L�"�67*7��&�6��6"
�"�)�6���7?�&�&��6�:��
2�			�!��L�+(&"�5";��!�*"��+6������76��
�"&�:��
��			�!���

��������
���3�5�"9(*"67�6�)���J�=�*"�6�+6$��;#�!"4�@�5��()����=
+6"*��=�
�R����&��"#�&��		�!�����+6����&�)�!"J���'�2����7��'�F�
+6"*�"��7+���6(�+�#"�"G���R�

��������
.�
B7*�����7���&)"��@�F�������5��+6"#7��"�
�R��K���
�(G6$+'�5;��� ���'�6�&)�*�)�7��+6(��K+6"����F��������7*�����7�+6"�
��*7#7�����!����"�"�4�=��H75�"�767�*"�6�+6$�5*7�"?��@�"�4�@��'�F�����
�;9���"�+6"*�"���9��(�+6"��*76$����R�

��������
/�
3�5�"9(?6������(*"�(�+6"*�(���9��(��"�"�4�=��'�(
;(#��)�7�;"���5"�4���=�2
�!��L�����7?��7*������:������!��L�)�6���"
4��"�:��	�!���

��������
�0�
H75�"�767���9����+6$��7+���6��@��;#�!"4�@�5"�6"�79
�"�798���&��"#$�"�*"�6�+6$��;#�!"4�@�:��	�!��L�4��"�)�7�;"��'�:
���!��L����)�!"J���'�5"#7J7#�+$���	����*�



��

���������"����������
�"*

�� 3�56"J(?6��*���&��H"&�*7�7�4���79�)")���*� *��)�*�������� 5;�#$J���'
&� #7*�@� ��9����+6��

�� W���;(&�*#=G��7 �(�*"�6�+6$��")�6"#(�*����;#�!"4�@� )���*�'������ ���
J79�4���79�)")���*]

2� Y��)��"5�7��*"�6�+6���")�6"#(�*7���7+6�*(G6$+'��#'�)���*�'��'�*����+�
��@� )�7;(6��*�+6�� )����6(]

�� Y��5&��76$+'�*"�6�+6$��")�6"#(�*���4����!��)")��(��'�F���7+���6�"�+6"*�"
�"��7��(� 5;�#$J76$+']

�� Y��5&��76$+'�*"�6�+6$��")�6"#(�*���*7)(+�(�5*7�"?�79�"�4�?��'�F�8
"/ 5��+6(6$� 6�&)7�)�7��+6(��7*������*L
;/ 5&��J76$+'�4��"�"�4�@�

�� O� '��=�&�6�=���5�"9�*(G6$+'� +�����$�5*" ��"� *"�6�+6$� �")�6"#(]�Y��
�7��7�7�&� (6$�*)#7�(67��"� 5&��(� @@� *"�6�+6�]


� Y����"������;9�����&"67��#'���5�"9(��(�*"�6�+6�8
"/ �;#�!"4�@L
;/ "�4�@]


� Y��5&��"�+6"*�7��7+���6(� ,5;�#$J���'��7�)"����'/�*)#7*"G��"�*"�6�+6$
�;#�!"4�@��F��;(#"�*7)(F��"��"��J�]

^
L���L��
L���L���_



��

����	'�	(���������	��������
����
�	�������	��	����������	�
�

1	�$"� %
'����(
��������:�4��+(�()��+6$���*�+674�?�79�4����+�
6�?��F��*7���7+6�*(=6$+'��#'���+'!����'�������6��@���*�+674�?��@
&�67�*�#"��7�"��6�;6��*�#"����'�*�4�����)")��7�5�&�6�=�()�"*#���'
�7&7�'��G�7�7&�4�#7&��B��4���79�)")���*��F��G��;AG�6"&7�)��6>�#$�
��!����*�+6(*"��'���"#� "6$�"�4�@����� "*���;��!�*��5�;�*A'5"��'�����
�7*"67*7��+��67>��"67��*��+�#�����)�576���+��67>��"67�;"���*�����7�
�F"����+��67>��"67�6"����

<
,�0,�,� >��&(*"��'� ��*�+674�?��!�� )��6>�#'8� ;�5)����+6$L
��9����+6$L�#��*����+6$L�5;�#$J���'�*�#"���$�

e����+6*�����'�)��6>�#'8���9����+6$�,���� "��'�*��+�6�"�";���7*��
����(/L�5;��� ���'��")�6"#(L�5";�5)�����'�)�7��+6(��")�6"#(�,�"��+�
��*��5��+6"��'��(�+�*�@�*"�6�+6��4���79�)")���*/�
3�5��5�'=6$��*"������)��6>�#�*�4���79�)")���*8����7*��("#$�7?��

)��)�7G&+6*"�
.��)�7G&+6*��&� ��5"#(�"67�!��J�*����+(�+7�5"��"9(����*7)(+�

�(�4���79�)")���*�6"�*�#"�"67�5"#(�������J67�*�4�����)")��7���J79
�&�6��6�*�5�&�6�=��6�7&"��'����"6��*�!��)�7;(6�(��7�5;��� ���'�6"
5;�#$J���'��")�6"#(����5J7����'�+>��7�*)#7*(�6"�)�����5)���#(
*#"+��+6���+6*�����'�9�#�7�!�*79�+6�(�6(���+)��(#'67*��@�!�7�6��
F��
���7*��("#$�7?�)��6>�#$�)�*7����&"67�6�7��+��*�79��#�&��678

#��*�����4�����)")��7L�!�(��������6������+�����$�+6����*����*�+674�@L
��*�+674�@��F��+)�'&�*"����"�)�7��+6��")�6"#(�
E)�**����J���'���5&���*�+�#"��*79�)��6>�#'���*7�7���*�+674�?�5"�

#� "6$�*���)�*�79�>"�6���*8
• &� #7*�+6�?���*�+6(*"��'�'���")�6"#(��6"����5"�F"� ��$�*�����5&��
�(���9���*L

• ���;9����+6���7*��+7>��"4�@�'��+)�+�;(�5�7 ���'��757�(L
• +97#$��+6����*�+6��"�����757�(L
• *7;��(�&� ���9���&�6"�)�7��+6�&��")�6"#(��F��5"#� 76$�*�����J79
>��"�+�*79�&� #7*�+6�?���*�+6��"�6"�?�!��)��"6��*79�5�;�*A'5"�$L

• 6�7*"#�+6��5")#"��*"��@�)��+)��67*7L
• +6"�(�>��"�+�*79��7���*�



�


3�5��5�'=6$�6"�����
����*�+674�?�79�)��6>�#�*�)��)�7G&+6*8
• *��
�	�������	���� "�56�*7+���#��*�����,)���*" �������6��+6����*�
>��"�+�*����+6�(&��67�6"���*!�+6����*���F��&"=6$�*7+��7?�)�)76��"
�7��(/��+�����$�#��*�����,&� (6$�*�#=�"67�>��"�+�*����+6�(&��67�
F�����&"=6$�*7+���!��)�)76(��"��7��(��(!��7�5"��7&7�����!(#'���/
6"��75$��#��*�����,>��&(=6$+'�)���*" ���5��;#�!"4�?�5�6�7*"#7&�6���
&���&�)�!"J���'��7�"�4�?���*7+��7&�)���*�'����5�+�����$��7���*7&
��*��&���9����+6���"#��5��75$�7&�)�)76�&/L

• *����	� ",0�1�,����
�����56�����6��+6����*��,>��"�+�*��"�67*7�*7�
���7+6�*(=6$+'�)��6'!�&�����!�����(��"�6"�� ��#'�+6�"9(*"��'�!���
J�*79�5")"+�*�)��)�7G&+6*"/�6"���*!�+6����*��,>��"�+�*��"�67*7
*7���7+6�*(=6$+'�)��"�������F���"G�5&�!(�*7��J(*"67�+6�"6�!����
4�#����*�+674�?��@���'#$��+6�/L

• *�� ��0����*�0�9��� ��	�,��	,��	�-���� �	,���� "
����"�	56�"�4�?�
�;#�!"4�?�� *��+�#�*��&� �"����79� ��*�+674�?�� ��)�576�79�*�#"��*
6�F�L

• *�������� "�� "
�"�����,��0���156�&�����6"�)�#�4�#$�*��,��&;����
*"��/L

• *�����	��,������"��	�����>��"�+�*79���+6�(&��6�*���*�+6(*"��'�:
�)��"6��*(*"���6"�*�#$���*����)��"6�(*"��'L

• *����
	,��� "��-�
��	����56�+6"�6�*��6"���+6�(�6(��*"��L
• *��  "�+����� "�� "
��"�
,��+��*�79� *7��*�>��"�+�*79� ��+6�(�
&��6�*�:�5�>��+�*"��=�+6�(�6(��=�,*"!�&�+6$��+��*�79�*7��*�>��"��
+�*79���+6�(&��6�*���5&���"�6�7*"#7?�)�����/�6"��(9�&�=�,*"!�&�+6$
�+��*�79�*7��*�>��"�+�*79���+6�(&��6�*�)�+6�?���5&��=G6$+'�5"#� �
���*���5�*��J��9�>"�6���*��F��5(&�*#==6$�5&��(���*��*���9����+6��
�757�(��#��*����+6���7�5&��(�&�67�>��"�+�*79���*�+674�?/�
-�6����@�+�#"�"��'�-����	,����
"-���	�*7��5�'=6$�6�7�@9
��
��5

&�6�=�>��&(*"��'���*�+674�?��!����9��(�6"�*��)�*���7&��757��&8
• )�7;(6��*7?�,�757��*�/L
• +6";�#$�7?L
• 5��+6"��'�
���5�&�����+676(4�?�����*�+6��7��F��>(��4���(=6$��"�(��"@�+$��&(

�7��(��)��)��(=6$�6"���
���.�7�>��&(*"�����
,+�"��	����,�757��*�!�/�>����*�!��)��6>��

#'�*��$�!��*�#=�"=6$8
• �;#�!"4�@�*�(6��J�$�@���� "*��@�)�57�7�,KHB./�5�)�!"J���'&���
2 &�+'4�*�:�	�R�*"�6�+6��)��6>�#'L

• KHB.�5��+6����&�)�!"J���'������&�+'4�*�:��	�R�*"�6�+6��)��6>�#'L



�


• KHB.�5��+6����&�)�!"J���'�)��"����&�+'4�*�:������R�*"�6�+6��)��6�
>�#'L

• "�4�@�����!�67��79�)��)�7G&+6*�:����2	�R�*"�6�+6��>����*�!��)��6�
>�#'L

• "�4�@��">6���;(*��!��6"��">6�)�����;��!����&)#��+(�:�����	�R
*"�6�+6�L

• "�4�@�)��)�7G&+6*�&�6"#(�!�?��@�6"�&�6"#��;��;��@�!"#(5�?�)��&7+�
#�*�+6��:�����	�R�*"�6�+6��>����*�!��)��6>�#'�
O"#7J���"�4�?�>��&(G6$+'�5�"�4�?�)��)�7G&+6*��'�����"��(&�(����(�

=��!��>����*7&�)��6>�#�&���;�4'=6$�*7+��7?�)�7;(6���";��&"=6$
+6";�#$�(�6�����4�=����5��+6"��'��(�+�*�@�*"�6�+6��
���-� "�+��������>����*�&(�)��6>�#���+��*�(��"+67�(�,�	<�	�R/

+6"��*#'6$��"��?���4�����)")��7��;#75$����	<2	�R�:�)�7;(6��*��4����
)")��7��"�5"#7J���:�4��4�����)")��7��F���"57*"=6$+'�)��+)��67*�7&7�
.�7�>��&(*"�����"��?��!��,+6";�#$��!�/�>����*�!��)��6>�#'�*

�$�!��)��)��(G6$+'�*�#=�7678
• KHB.�5��+6����&�)�!"J���'�)��"����&�+'4�*�:�����	�R�*"�6�+6�
)��6>�#'L

• KHB.�5��+6����&�)�!"J���'������&�+'4�*�:�����	�R�*"�6�+6�L
• "�4�@�����!�67��79�)��)�7G&+6*��)��)�7G&+6*��">6���;(*��@�6"��">�
6�)�����;��@�!"#(5�?�)��&7+#�*�+6��:�����	<���R�*"�6�+6��>�����
*�!��)��6>�#'L

• "�4�@�9�&����!��6"�&"J7��;(��*��!����&)#��+(�:�����	<���RL
• "�4�@�)��)�7G&+6*�9"���*�@�6"�)�����;��@�)��&7+#�*�+6��:�����	�R
*"�6�+6��
2��-�)��6>�#��*
� "�����)��+)��67*���4�����)")��7�5"?&"=6$��+�

��*���&�+4��,�	<�	�R/��)�7;(6��*��6"���*!�+6����*��+6";�#$���4����
)")��7�:��	<2	�R��"�5"#7J����'��)�"*7#���+6"��*#'6$�C+&�66G*�D�4���
���)")��7��'���*�����&79�*7)"��"9�&� (6$��"67�������(*"�7?�)�7;(�
6���
.�7�>��&(*"������
 ���",	�����>����*�!��)��6>�#'�*��$�!��)���

)��(G6$+'�*�#=�"678
• "�4�@�*���(��79���&)"��?�:�����	<�	�R�*"�6�+6��>����*�!��)��6>��
#'L

• "�4�@�9"���*�@�6"�)�����;��@�!"#(5�?�)��&7+#�*�+6��:�����	�R�*"��
6�+6��)��6>�#'L

• KHB.�5��+6����&�)�!"J���'���������;�#$J��:�����	�R�*"�6�+6��)��6�
>�#'L

• C+&�66G*�D�"�4�@�:�����	�R�*"�6�+6��>����*�!��)��6>�#'�



��

O"!"#$��)�7?�'6����F���#'�5";�5)�����'�*��)�*����!����*�'�
,*,7
���>����*�!��)��6>�#'��"+6�"�"�4�?�����!���&�6��6"����)�*7��"�)����
*7F(*"67��	�R��6�&(�5"!"#$�"���#$��+6$��&�6��6�*��"�4�@�'�79�+6"��*�
#'6$�>����*7?�)��6>�#$��)�*7��"�����*�=*"67�F��"?&��J��*�+�&�
������>����*��)��6>�#��>��&(=6$�5"�!"#(5�*7&�)�7�47)�&��6�;6�

*�#=�"=6$�)���*" ���4�����)")��7�����G@�";����#$��9�,F��"?;�#$J�
6�7/�!"#(5�?��N"���+6"��*7F��+)�+6���!"G6$+'�6�������#7�)�7�>��&(�
*"����>����*�!��)��6>�#'����"6��*��&"G6$+'��"�&�6��*+6"��*#���'
���6��#=��"��!"#(55=�";���"��*7��;�746*�&�)�*��@�)���(�4�@�

��'����
�
���"�������	�
�
�
��

��'���:�4��?&�*����+6$�*7�7�����'���)����;"���79�>��"�+�*79
*6�"6���")�7�#"��5�7 ���'�)�7;(6��*��*6�"67��")�6"#(�6�F���(�+76("�
4�@���*75�"����+6��(&�*���*�+674�?��@���'#$��+6���<�
"-����,���"57�
*"G6$+'��757���'�7?�*7�7�"G�����5�)�!��J���'�+(�()�79�)��"5�7��*
)��6>�#'8�)�7;(6��*�+6���5;�#$J���'��")�6"#(��5�7 ���'�#��*����+6��
3757��&� ��;(67�)�*A'5"�7?��5�5"!"#$�7&7�)�7�7�"&7��7�>"�6��"&7�
F��G�+)�47>���7&7��#'�����&�!��*7�(�4���79�)")���*��Y�F����*�+6��
>��&(G�)��6>�#$�4���79�)")���*��6�;6���()(G�"�4�@���5�79��&�6��6�*��
*���5��?���#$��+6���6��5"#� ���*���+6�(�6(�7�)��6>�#'�*���)��)"�"G�)��
��5���+6()�����757�(��W��;�#$J��4���79�)")���*�5���*75�"���7&7��757�
�"&7�*9��'6$�(�)��6>�#$��6���7 �"�?&�*����+6$��6�7&"��'���9���*�
3�5��5�'=6$�6"���67)7�)��6>�#�*�4���79�)")���*�5"���*��&��757�(8���7

� ,	�,1�, ������",	�,1/�,)��"���	�R��757��*/������
��	��,1�,��&)�
��&�+�7?/�,�	<�	�R��757��*/�6"����+��*"67*�7?�,����	�R��757��*/�
��*�+674�@�6�G=��7���J�=�&���=�*��;7*"=6$�5&��7�)�#�67���!��6"

�����&����!���#�&"6(������5�F��5"* �7��+�(G��757���F����*�+6�����
5&� �� )�*���(67� *�#"���7?� �")�6"#� ;�5� *6�"6�� �")�7�#"��� &� �
#7*�+6$�*6�"6�)�7���"#�5"4�@�4����!��)")��"�����5�5&��(�?�!��*"�6�+6�
*75�"�"G6$+'�'��>��"�+�*7?��757���#����������
�'���:�4��+(�()��+6$
*5"G&�)�*A'5"�79��757��*���*7���"��'�>��"�+�*79�5�;�*A'5"�$�)��67�
#� ��=�+6�����=�6"��757�7�5&��7����A=��6(�7�>��"�+�*79��7���*�
�
��,"�,1�
,*,��G����7&�5�>��"�+�*79��757��*��F��*7�7�"G�6�������#7
�&�6��6����&"G�5&�!7�*7)#"6767�*��+�6�7��7��+��*�7?�;��!�5"�4���7&7
)")��"&7��1���76�7?��757��*�#=�"G�	�� �"��	,1�
,*,��:���*75�"�
����+6$�(�&"?;(6�$�&(�F�����")�'&(��(9(�6"���*�'�*��+�6��*79�+6"�
*��L�
,*,�����	���� "�56���*)�*����+6$�(�&"?;(6��?�J*7���?���"#��
5"4�@�"�67*(�5"�����(*"��=�4���=����*�+674�@�*����5�&����;AG�67�)��)"�
�"=6$�)���	���"�,1�
,*,�����#7���5"#� ���*����>��67*��+6������&��



�	

!��*7�(���*�+674�@�*�&�+4�*�?�*"#=6����9���6"��")�6"#�&� (6$�5&��=*"�
67+$�)���*)#7*�&���#7*"�$��(�+�*��;&��(�
I"�6���&��757�(��#'���*�+674�?�G���-��0����."����'��(�+(�*"#=6

&� ��*)#7�(67�'���"���9����6"�����"��")�6"#�����"*�6$�*7+������9��7�5"
4���7&7�)")��"&7����&� (6$�;(67���+6"6�$�=���&)��+"4�G=�
3757�7�4���79�)")���*�)���#'=6$+'��"�6"��8

•  , "���",���56�4���"+67�"�5"!"#$��!���757�(��)�*A'5"�"�5��5&��"�
&7�5"!"#$��!�������&����!��6"�)�#�67���!���#�&"6(��F��*)#7*"G��"
*+��*7�7�4���79�)")���*L

• �� , "���",���56�4���"+67�"�5"!"#$��!���757�(��F��5(&�*#=G6$+'
>"�6��"&7��'���*)#7*"=6$��"���7��5�*7��*�4���79�)")���*�,�")�7��
#"���(���5(#$6"6����*7*" ���@�)�#�67�7�����*�746*"���&)"��@/�
K��"�5��+��*�79�>(��4�?�>��"�+�*�!��&���� ��"�)�#'!"G�*��0���7

	�����"���
����*�	�����
,*,��	���������� "��0���,������
�	�5"���)�&��
!�=���5�79�&�6���*�,��*"��"4�@���K1%��#���?��"��?��+6���7��(��+�����
�$��*"��"67��79�+6"��"�6�79�*��97#��$�6"����/���")�7�#"���&�6��
��*"��"4�@� *+6"��*#=G� +)�**����J���'� ��#7*"�$� ��9���*� *��
��5�79�"�67*�*��B��"*"��'���*79�"�67*�*����)��6>�#'�5&��J(G�?�!�
��+6";�#$��+6$��";���757���Y�F����#7*"��'���9���*�*�����*79�"�67*�*
���5;�!"G6$+'�5���#7*"��'&���9���*�*���"�67*�*��F��* ��&�+6'6$+'�*
)��6>�#���5"!"#$�7?��757��)��6>�#'�5�7 (G6$+'�
H���"�"�*���*�#"����!���")�6"#(�)�*7��"�)��)��4�?���*��)�*��"�

67��757��*"��+6��*�#"�(������������
���%�����
���4��������	�"��;

���&� �"���5�"9(*"67���*��$�*��97#���'���9���*�*�������(*"��!����5�
&��(���*��)�*�����@9��757��*"��+6$��K���(*"�7?���9���+�#"�"G6$+'�5
;�5)����@�+6"*�7�,F��+)#"�(G6$+'��"����757��*"���"�67*7�";��&"=6$
!"�"�6�*"�7?���9��L��")�7�#"������ "*����;#�!"4�@/�6"�)��&�@�5"��757�
,���;9����@����&7���9��(�)��"��;�5)���7?���9����"��")�6"#/��3757�
&� �"��4��767����5�"9(*"*J7�&��#7*�+6$�,*��97#���'/�����(*"�79����
9���*�5"�)�*�7&�)����6�&��B#'�4$�!��+#����"�"67�?&�*����+6$���5�7&
5�"����'&�)��!��5�*"�79�*�#7�7���[&�*����+6$�G�+(;AG�67*��=�*�#7�
�7��=��F���"&"!"G6$+'�*�"9(*"67�>"�6��7��'���&� (6$�+)�7�7�767
���6�7&"��'�����(*"��!����9��(��7�?�!��5;�#$J���'�*����+�������(�
*"��!����*�'��E(&"�?&�*����+6�?�)�*7��"�����*�=*"67���7�74���3�5�
!#'��&��)�7�#"����5�"9(��(�+6"��"�6��!��*��97#���'�
�� K���(*"�7?���5&�����9���*��6�7&"G&���)���&�� 7*J7���9���5"

�� ��=��4����=��"�*��)�*�����5�"����'�?&�*����+6��
�� E(&"�&� #7*�!����9��(�5"��� ��=��4����=�G�����(*"�7&���9��

��&�A
!B)

�



��

2� E6"��"�6���*��97#���'�,�7+)��+�'/�)����6(

2
( )

1

( ) ,
N

r i
t

E E Pσ
=

= −∑

��� A�� A
,B/
�:� ��9��� *��)�*����� 5")����6�*"�7?� �� ����(*"�7?L� F�:

��#$��+6$�+)�+6��� ��$L�J�:���#$��+6$�)������*L�2
�
�:��&�*����+6$�

.��+6"*7*J7�*��+6"��=�>��&(#(��7+#�*��5�"����'���+6"G&�

2 2 2(100 320) 0, 2 (335 320) 0,6 (500 320) 0,2

  9680 101 6480 16261 127.

σ = − ⋅ + − ⋅ + − ⋅ =

= + + = =

O!������5�+6"67+67��=�5"����&"#$��!����5)���#(�*���!������
�R
����(*"�79���5(#$6"6�*�)���;(*"67&(6$�(�&� "9�*��97#���'�*���+6"��
�"�6��!��5�"����'��-���5!#'�(*"��&(�)�7�#"���&"G&���
�R�)�*��+6��
F����")"5�������(*"��!����9��(�+6"��*76$�2�	���
��6�;6��*�����2���
��
�!���
1�#7���&"G�*)�*����+6��*���9��"9���#'���5�"9(��(�����(*"�79�*��

#7�7��5"+6�+�*(=6$�&�6���+6"��"�6��!��*��97#���'�
B#'� )���*�'��'� )����6�*�� *7���7+6�*(=6$� ���>�4�G�6� *"��"4�@�

.�7���5�79�����(*"�79���9��"9�)����6�*�5"�47&����>�4�G�6�&���5�"�
9�*(=6$�";+�#=6�7?�)��"5�7���#'�)���*�'��'�+)�**����J���'��757�
��*"��+6��?���9����+6���"�6"�� �*75�"�"=6$���4�#$��+6$���*�+674�@�
1��>�4�G�6�*"��"4�@

( )

.
r

�	
E

σ=

K4���"�&� #7*�!� O")����6�*"�7? �&�*����+6$��2
�

�� #7*7?
��5(#$6"6( ��9���� !��� ��9���� !���

.�+7&�+67��" �		 	�� �	�		

E6�7&"�" 22� 	�� ����
	

K)67&�+67��" �		 	�� �		�		

A
,B/
�a�2���
	�≈�2�	



��

W��&��J7?��6�7&"�7?����>�4�G�6��6��+)�7'6#7*�J��+)�**����J���
�'��757�(�6"���9��(�&"G�)����6�
B#'���5�"9�*"��!��)����6(�YT�a���
b2�	�a�	�2���6�;6��;(�$�'�7?

)���*�=*"�7?�5���5!#'�(*"�7&�)����6�)���*" "67&���'�F��&"67&�
YT�t�	�2��
K+��#$�7���*�+6��7�&"=6$���5��&"��6���4�����)")��7��"��&�6��67����

"#�5(=6$���5���)����67��*" #7*��*&�67�*75�"�767�)��"5�7�7��757���
*"��+6����9����+6�� ����&79� "�67*�*�� "� 6"�� � @9� *)#7*� �"� �757���
*"��+6$�6"�)�7;(6��*�+6$�(+�9�"�67*�*�

>������""*����������
���"%��	���������,�K1%/�&� �"�)���*�'67
?�*75�"�767�5"#� ��+6$�&� ���9����+6=�����&79�"�4�?�����9����+6=
3M.��37����)�7?&"G6$+'�5"�+6"��"�6�7?�*75�"��7��+7+6�&"67���!�
,���7*��+7>���*"��!�/��757�(��Y�F����9��7�*���)�*�79�"�4�?�5&��=�
=6$+'�(�)��4��6��&(�*����J�����*7F����� �(�+�����$�&(��"��7��(��6�
*��7��757��*"��J��5"��+�(=����"��7��(���(6#7*�+6$�"�4�?�����7��(
*���;�" "G����>�4�G�6�β��F��*75�"�"G6$+'�5"�>��&(#�=

,s

m

R

R
β =

���X
M
��X

U
�:���9����+6$�*��)�*�����"�4�?����7��(�

M�����)")��7��F��&"=6$�β � ����757��*"��J��5"��+�(=����"��7��
�(��"�(�'�79�β�t���:�&��J��757��*"������ ��"��7��(��M�����)")��7�5
�75$�7&�)��"5�7��&�β  �")�*���&"67&(6$��7 �����9��7���� �5�*7�
F7&�5�"����'&�4$�!��)��"5�7�"�����;9�����5�"����'���9����+6�
+�#"�"G6$+'�5�;�5)����@�+6"*�7�6"�)��&�@�5"��757���.��&�'�5"��757�
+�#"�"G6$+'�5��7���*�!����9��(��+����!�*"��!���"����7*��+7>����
*"�7?��757���)�*A'5"�7?�5�������6�7&�4���7&�)")���&��K6 ���'�F�
�7����G�+6"��"�6�&�*7&��=*"��'��757�(��&� �"�*+6"��*767�5"�
#� ��+6$�&� ��757��&�"�4�@�6"�@@����;9����=���9����+6=��F��*75�"�
�"G6$+'�5"�>��&(#�=

( ) ,s m sRRR i R i β= + −

��� @�:�;�5)���"�+6"*�"L�X
U
�:�+�����'���9����+6$��7��(L�β

M
� �:��(6�

#7*�+6$�"�4�@�����7��(�,";�����7*��+7>���*"�7?��757�/�
O"�&���##=��4���7��")�6"#$�79�"�67*�*�&� �"���5�"9�*(*"67�4��(

"�4�@��'�F����*���&"����;9���"�+6"*�"���9��(�



�2

�
��"����E�����'��7���*"���9����+6$���&)"��@�:����RL�;�5)���"
+6"*�"�:���RL�F�����7?�)�7��+6��7*������*�:���RL�����(*"�7?��7*��
�����&"?;(6�$�!�����(�:�2�!�������>�4�G�6�;�6"�"�4�@�β�a������3�5�"�
9(G&��6�)���J�=�4��(�"�4�@�
�� O"���)�&�!�=��K1%�5�"9��7&�����;9���(�+6"*�(���9��(8
d

M
�a�	�	��c�,	����<�	�	�/�⋅�����a�	��2��,�7��2���R/�

�� N�)���J�'�4��"�"�4�@

0

3
40 (���
�

(0,135 0,06)

 = =

−

(

��"�����
�
���"��������	�
�
�
���:�4��)#"�(*"��'��"�"#�5��
��!(#=*"��'�+�#"�(�)��6>�#'��?�!��>��&(*"��'���)��6�7&"��'��#'����
+'!����'�)�+6"*#��79�4�#�?��B#'��*"#�>���*"��!��()�"*#���'�)��6>��
#�&����;9��������(*"67+'�)�*��=���
"-������� "
�"���9���'�"�*75�
�"�"G6$+'8
• 67)�&�6"�4�#'&7�)��6>�#'L
• +6"��&��7��(��?�!���"+7����+6=���7�"&���=�*��+�6��*�@�+6"*�7�6"
�(�+�*�=�*"�6�+6=�4���79�)")���*��&� #7*�+6=���"#�5"4�@�+6�"6�!���
�79�5"*�"�$�����5�)��6>�#��4���79�)")���*L

• �7��7&�5"�����"*+6*�&�5�(�"9(*"��'&��;&� ��$�6"�)�#$!L
• 5"!"#$�������&���7&�+6"��&�,�")�7�#"�����*��&���>#'4�@/L
• ���;9����+6=�)��6�7&"��'���*�'�#��*����+6��6"�&���&�5"4�@��757��*L
• 67)�&�+6�"6�!�@�,����6�����+�����$�������*!�+6����*�+6$/�
K��7&�5��+��*�79�5"9���*�5&��J���'��757��*�)�7�>��&(*"����)��6�

>�#'�6"�?�!��()�"*#�����G��7*��+7>��"4�'��+���
���������56�4��*��)��
*���7?���5)���#�4���79�)")���*�)��6>�#'�5"�#'���+'!����'�&"�+7�
&"#$��!����9��(�)�7�&���&"#$��&(��757�(��O�7 ���'�)��6>�#$��!�
�757�(���+'!"G6$+'���5)���#�&��")�6"#(�&� �)"��6"&7�4���79�)")���*
��5��@�'��+6��6"���5�79�6��&���*�)�!"J���'�
B��+(;AG�6�*�3M.��'���>��&(=6$�6"���!(#==6$�)��6>�#$�4���79

)")���*���"#� "6$���+676(67�+)�#$��!����*�+6(*"��'��
�&$�$#$
&�� %2
�	�	
����&$#�����
,�E�/�:�4�����)��"67*�7?���*�+674�?�7?�>����,*7�
)(+�"G� "�4�@/� ";�� )"?�*7?� ,*7)(+�"G� ��*�+674�?��� +��67>��"67/�
��'#$��+6$� '��!�� )�*A'5"�"� 5� �;AG��"��'&� ,5"#(����'&/� !��J�*79
��J6�*���*�+6���*�5�&�6�=��6�7&"��'�)�7;(6�(�*���*�#"�"��'�479
��J6�*�(�4�����)")��7���J79��&�6��6�*�����)��"67*���)�"*"������(�
9�&�+6$����+676(67�+)�#$��!����*�+6(*"��'�>"�67�����;AG��(=6$��5�"�



��

�7��+��*�79�+(;AG�6�*�3M.�:��&�6��6"����*�+6��"���>��"�+�*�!��)�+��
����7�"��K����5��+��*�79�5"*�"�$��E��)�#'!"G�*�"�(&(#'4�@��")�6"#(�
>��&(*"����)��6>�#'�4���79�)")���*�6"��>��67*��&(�()�"*#������7&�
*�#=�"=�7�5&��J���'��757��*�����5��7*��+7>��"4�=�

$"�����������
3
�
.�������	�����
�����*��1 ������������� "��
�*7


�*���"��"�����E�8
• 	���
,"����",��56���#7��E��,";����&)"��'�5�()�"*#���'�?�!��"�67�
*"&7/�;�����"�+�;��5�;�*A'5"��'�5��?+�=*"67�*�;(�$�'�7?��"+��"�*7�
&�!(���*�+6���*�*7�()�4���79�)")���*���&�6�*"�79�47&��E��,";����&�
)"��G=�5�()�"*#���'�?�!��"�67*"&7/L

• ��"�
	��������",���:���#7��E��,";����&)"��'�5�()�"*#���'�?�!��"��
67*"&7/�;�����"�+�;��5�;�*A'5"��'�5��?+�=*"67��"�*7&�!(���*�+6���*
*7�()��&�6�*"�79�47&��E��4���79�)")���*�)��6'!�&��;(&�*#���!��(
)��+)��6���&�+�@�+6���(��"#��������J������!���"5(��"����L

• *��
,"����",���:�'�F���E�����;����5�;�*A'5"��'�F����*7�()(��&��
6�*"�79�47&��E��,";����&)"��G=�5�()�"*#���'�?�!��"�67*"&7/�4���79
)")���*����&�&��6(�?�!������!"��5"4�@�";��#��*��"4�@�,&� (6$�;(67
#7J�� "
���	,�,/�
.��"�
������� ��	�������5��5�'=6$��E�8

•  "
���	�56�+6*��==6$+'��"�)�*�7?�+6�����*+6"��*#��7?�(�)��+)��6�
�&�+�@��)�+#'�5"*��J���'�'��!��#��*��(=6$+'�";������!"��5(=6$+'�,�#'
��5*A'5"��'�)�*�79�5"*�"�$���")�7�#"���(�)��4�+��)�7*"675"4�@�����
 "*��!��&"?�"/L

• +�* "
���	�56�+6*��==6$+'��"���*75�"���7?�6��&���
3�5��5�'=6$�6"�� ��E���,	�
 ,-���	����6"����,	�
 ,-���	����

�,	�
 ,-���	��,�,�**" "=6$+'� �E�� 5� 6"�7&7��5�"�"&78� �"+6�"
4���79�)")���*�����!���&�6��6"�*�"�67*"9����)���*7F(G��	�R�5"!"#$�
��!���;+'!(�@9��&�+�@L����&��J��
	�R�5"!"#$��@�*"�6�+6��"�67*�*�+6"�
��*#'6$�!��J�*����J67���F"����+��67>��"67���;#�!"4�@�)��)�7G&+6*�6"
&�+4�*79�)�57������ "*���4�����)")��7��"�6"�� �4�����)")��7����)(�
F�������6��!�*��"�>����*�?�;�� ��";��*�6��!�*�#$�����>��&"4�?��?�+7�
+6�&�L�+(&"��"�*"�6�+6$�4���79�)")���*��F��+6"��*#'6$�"�67*7��E��,)��
�"����R�5"!"#$��!���;+'!(��&�+�?/���"�&�&��6�)�7�;"��'����)�*7��"
)���*7F(*"67��	�R�*"�6�+6���7+679�"�67*�*��E�����+676(6�+)�#$��!�
��*�+6(*"��'�*����76�!��6"���6��*"#$��!��67)�*�&� (6$�;(67�6�#$�7
�7*��+7>���*"�7&7�
��+676(67�+)�#$��!����*�+6(*"��'��'������&"=6$�*+�9��5�"���7*��+7�

>���*"��!���E���G����,	�
 ,-���	��,�,��Y�F�����7*��+7>���*"�7?
�E��5"��76�!��67)(�5��?+�=G�*7�#=����)�7*"6�����5&�F���'�4���79



��

)")���*�*#"+��!��*7)(+�(�6"�"�67*7�'��!��;�#$J�'���"��	�R�+�#"�"�
=6$+'�5����)��"67*�79�)�"*�6"�4���79�)")���*��F�������)(F������
6��!�*��"�>����*�?�;�� ��";��*�6��!�*�#$�����>��&"4�?��?�+7+6�&��
*���**" "G6$+'�	����
�,��-�������-�"+�7�"&7�*���(���!��>���(�&��
 (6$�;(67�6�#$�7�=�7�7�����+�;7�

��������
��
3�5�"9(*"67�����(*"�(���9����+6$���+6"��"�6���*��97�
#���'��#'�)����6(�5"��"�7&7���"*����7&7�*�6";#74��

��������
��
3�5�"9(*"67����>�4�G�6�*"��"4�@��#'�)����6(��5�5"*�
�"��'�����)���*�'67�5�)����6�&�����>�4�G�6�*"��"4�@�'��!��+6"��*76$
	�����O��;767�*7+��*���

��������
��
3�5�"9(*"67����>�4�G�6�;�6"�"�4�@��'�F��+�����'��7��
��*"���9����+6$� +6"��*76$��2�R����9����+6$�"�4�@�:��	�R��O��;767
*7+��*���)�����*��$��757��*"��+6��6"��!��4����!��)")��(�

��������
-�
3�5�"9(*"67����;9���(�+6"*�(���9��(�"�4�@��'�F��;�5�
)���"�+6"*�"�����*�=G���R��+�����'��7���*"���9����+6$�:��	�R�����
�>�4�G�6�;�6"�"�4�@�:�	�
��

���������"����������
�"*

�� H75�"����'�)��'66'�C)��6>�#$�4���79�)")���*D�
�� Y���4�����)")��7�&� (6$�;(67��;AG�6"&7�)��6>�#$��!�� ��*�+6(*"��']
2� K+��*��� ��76���@� �#"+7>��"4�@� 6"� *��)�*����� @&� 67)7�)��6>�#�*� 4���79
)")���*�

�� �"?*7F7?���*��$��757�(�)�76"&"��7?�6"��&(�)��6>�#=�,*7;���6$�)�"�
*7#$�(� *��)�*��$/8
"/ )�7;(6��*�&(L
;/ +6";�#$��&(L
*/ 5��+6"��'�

�� 3���&����*"�"��"+6�"�KHB.�(� +6�(�6(���)�7;(6��*�!��)��6>�#'� +6"�
��*76$8
"/�����	�RL
;/�2��RL
*/�����	�R�

E6"�� !"#(5� K���(*"�7?���9���� !��� �&�*����+6$

.��?�& �2	 	���

���&"#$�7? �		 	�
	

E)"� ��	 	���



��

�� H75�"����'�)��'66'�C>��"�+�*7?��757�D��Y����757�7�*����;AG��(G]

� E7+6�&"67��7?��757��*��;7*"G8
"/ 5"!"#$���7���*�� �757�7L
;/ �757�7�����&�!��4����!��)")��"�


� K+��*�����*�'��'��K1%��O�"����'��� ��@�+�#"��*�@�(�*75�"���������;�
9����@� ��9����+6�� "�4�@�

�� ��&(��7*��+7>��"4�'� 5�7 (G��757��)��6>�#']
�	� Y���>(��4�@� +(;AG�6�*��7��(�4���79�)")���*�*7���(=6$� ��+676(67�+)�#$�

��!�� ��*�+6(*"��'�
��� H7)(+����*�+674�?�79�+��67>��"6�*��#'�5"#(����'��")�6"#(�5��?+�=G�6"�
�7?� ��*�+674�?�7?�>���8
"/ ���)��"67*�7?L
;/ )"?�*7?�

��� W��6"����7*��+7>���*"�7?���+676(6�+)�#$��!����*�+6(*"��']�H7&�!7���
+6�(�6(�7�?�!��"�67*�*�

�2� Y�7?���#$��+�7?�)��"5�7���"G�5&�!(��#"+7>��(*"67����7*��+7>���*"�7?
�E��'��*���(��7?]

��� �7�&� ��>�57��"��+�;"�;(67�(�"+�7��&�*���(���!��>���(]

^2L�
L��L��
<�	L��
_



�


����	)�	 �������������	�
���
����
�	�������

 ��
���
����
�56�4��+(�()��+6$�+�#"��*79�5"!"#$��@�)�;(��*7
�����&����!�� 766'��F��&"=6$�)��)��'���*"�7?�9"�"�6�����5";�5)��
�(=6$����&"#$�(���'#$��+6$������&����@�+7+6�&7�5"!"#�&L�*�#=�"G
+7+6�&7�>��"�+�*�!�����>��&"4�?��!���6�9�����!��6"���J79�*7��*�5"�
;�5)�����'����>�"+6�(�6(�"�3M.��;AG��(G���)�576"����(+6"��*7��5;��
��!"��*�6"���G+6�"6���*��>����*��;�� ���6��!�*�#$�����>��&"4�?���+7�
+6�&7�� +"&���!(#�*�����!"��5"4�@��4��6�7�+��67>��"6�79�"(�4����*�
"(�76��+$���6"����+"#67�!�*����&)"��@��4��6�7�)��!�6�*�7�>"9�*4�*
>����*�!���7��(�

+�
�'���
������"%����%�:�4���"�"��'�)�+#(!��5�5;���!"��'�4���79
)")���*���5"#� ���*���>��&7�@9�*7)(+�(L�*����766'�6"�*�����'��"�
9(���*�(�4���79�)")��"9L��;+#(!�*(*"��'��)��"4�?�5"�47&7��"9(��"�
&7�,*�#=�"=�7��#��7�!�6"���5�"9(��7�5"�(!��"&7�F����4���79�)"�
)���*/�6"��;+#(!�*(*"��'��)��"4�?��&�6��6"�F����*7)(F��79��7&
4���79�)")���*�
�"4���"#$�"���)�576"��"�+7+6�&"�+�#"�"G6$+'�5��*�9���*��*8

• 5;���!"����'���*��(6$��"9(��7�*#"+�7��*�4���79�)")���*������G+6�"6��
�7�*#"+�7��*��&���79�4���79�)")���*�,�7 ��?���*��$/L

• �"4���"#$�7?�B�)�576"��?�-��"@�7�����)�576"��@��F��*��(6$��"9(��
�7��#'�5;���!"��*���5��?+�==6$��#��7�!�6"���5�"9(��7�5"�(!��"&7
F����4���79�)")���*�,*7F7?���*��$/��K;+#(!�*(*"��'���)�576"���@
��'#$��+6��F������� "*�79�4���79�)")���*�5��?+�=G��0-�
+�
�'���
����������:�4��5���(9�&#����4�����)")��7��*7)(F����*

���(&��6"���?�>��&�L�!#�;"#$���+��67>��"67��F��)��6*��� (=6$�*7�
)(+��4���79�)")���*�(�;�5���(&��6"���?�>��&��?�)����"����"�5;���!"��
�'������)�576"��=L�5")7+7�5;���!"��*�)�����)���*"��������)�576"��=
�"�5;���!"��'�5���(9�&#����";��;�5���(&��6"����4�����)")��7�
B�)�576"��"���'#$��+6$�5��?+�=G6$+'�F����;�5���(&��6"��79��7

���(&��6"��79�"�4�?���;#�!"4�?�)��)�7G&+6*���;#�!"4�?�*�(6��J��9��
&�+4�*79�)�57�����*�+674�?�79�+��67>��"6�*�6"�*7�#=����*����(&���
6"���?�>��&���F"��79�+��67>��"6�*�6"��"5�"��?+$�79�5�;�*A'5"�$�
H��+�#��6"�)�7*"675"4�?���)")��7�����;+#(!�*(=6$+'���)�576"���=
+7+6�&�=�



�


B�)�576"����(+6"��*7�5;���!"=6$�4�����)")��7��*�&"�+)�+�;"&78
*������&#��7&��7���#��67*�7&�������
�����,��+)�+�;�&�5;���!"=6$�
+'�6�#$�7�4�����)")��7�*����(&��6"���?�>��&���"�)���A'*�7�"��"���)��
576"��"�(+6"��*"�*����@9��;#����5�5"5�"����'&����7*��("#$�79��5�"�
,+���'����&��/��O���(9�&#����4�����)")��7�*����(&��6"���?�>��&��6"
*7)(F����*�;�5���(&��6"���?�>��&��5;���!"=6$+'������",	�,��+)�+��
;�&�
B�)�576"����(+6"��*7�5��?+�==6$�6"����
�
���)�5��;+#(!�*(*"��'

�;�!(�4���79�)")���*8
• ������ "
�",	���:���)�576"�����)��"4�@�5�*����766'�6"�5"��766'��"�
9(���*�(�4���79�)")��"9��*��+���'�5&���*�"���6(�6"���J�����)�*A'5"��
5��5&���=�5"#7J��*�4���79�)")���*��"��"9(��(L

• �+����	��,5"�"9(*"��'��+)7+"��'��)���&�F���'/�:���)�576"�����)��
�"4�@�5�*�����'��"9(���*�(�4���79�)")��"9�6"�*���;�" ���'��)��"4�?�
�"+#����&�'�79�G�5&��"���#$��+6��4���79�)")���*��"��"9(��(��*+6"�
��*#���'�";��5�'66'��;&� ��$�F����@9��;�!(L�5&��"��� 7&(�6"�&�+4'
5;���!"��'L

• ��-�
��0�1���:��"�"��'�*7)7+���5��"9(��"�6"���J�@���>��&"4�@�)��
�)��"4�@���)����6"&�,�#�G�6"&/�5"�@9�5")76�&�";����J7&�()�*��*" ��
�7&��+�;"&�
B#'� �;+#(!�*(*"��'� �)��"4�?� �&�6��6"� F���� *7)(F��79� �7&

4���79�)")���*���)�576"����(+6"��*7�&� (6$�*7���(*"67�6"����)��
�"4�@8
• 	,����:�)�7�;"��'��&�6��6�&�*7)(F��79��7&�4���79�)")���*��#'�)��
��)���" (��"�(#=*"��'��7�)�J7����'�+�����)�"4�*�7��*L

• �
�+������:�5&��J���'���&��"#$��@�*"�6�+6��4���79�)")���*������
!��*7)(+�(�5������"+�7&�5;�#$J���'&�@9���#$��+6��;�5�5&��7��;+'!(
*7)(+�(L

• ��� �����0���:�5;�#$J���'���&��"#$��@�*"�6�+6��4���79�)")���*����
��!��*7)(+�(�5������"+�7&�5&��J���'&�@9���#$��+6��;�5�5&��7��;+'!(
*7)(+�(L

• ���	�
"�0���:��;&����&�6��6�&�4���79�)")���*�����!��*7)(+�(�*��)��
*��������?�!��(&�*��"�4�����)")��7���J�!��*7)(+�(L

• �����	�����:�)�7)7����'���@�*+�9�)�"*��F���"�"=6$+'�4���7&7�)"�
)��"&7L

• ����4�����:�)�7)7����'��;�!(�4���79�)")���*�*��)�*��������(&�*
*7)(+�(L

• 	,���"�����"��"���������	�5"�*7)(F��7&7�4���7&7�)")��"&7L
• *�
��
����*�0����,�*���,�
�*��
�� "�"�"�����-�����



��

K;+#(!�*(*"��'��)��"4�?�5��?+�=G6$+'�5"���5)��'� ���'&��#�G�6"
,��)����6"/�";�����(=��!��?�!���"9(���&������&�;�5(&�*�79��)��
�"4�?��'���5��?+�==6$+'�5"��7��7&�5"�����"*+6*�&��"�)��+6"*��*��)��
*���79����(&��6�*�,*7����";����J���'�+(�(��+*���46*��)���)�"*���"
+)"�F7�(����J���'�#��*��"4�?��@���&�+�@�)���#��*��"4�=�=�7�7���@
�+�;7�6"����/�

���������"����������
�"*

�� H75�"����'�)��'66'�C�7����4���79�)")���*D��E�#"��*�� ��>�"+6�(�6(�7
3M.�

�� E(6��+6$� ��)�576"���@� ��'#$��+6��
2� E�#"��*���"4���"#$��@� ��)�576"���@� +7+6�&7�
�� Y���4�����)")��7�&� (6$�*9��767�*���)�576"���� "�67*7]
�� K)��"4�@�� '��� *7���(=6$���)�576"���� (+6"��*7�
�� Y����)��"4�@�5��?+�==6$���)�576"����(+6"��*7��#'��;+#(!�*(*"��'��)��
�"4�?� �&�6��6"]


� Y����)��"4�@���)�576"��"�(+6"��*"�&� ��5��?+�=*"67�;�5���5)��'� ���
�'��#�G�6"]

^�L�
L��
L���L���L���_



�	

����	*�	(��+���	%��,��
"�&��������	%��,���-	+���.�����

#���������
<��,I0/�:�4����!"��5�*"�7?��7������"�'��&(�*#"+�7�
�7�4���79�)")���*�����5��#���*�I0��'���G�)�+�����7�"&7��(�#"�"=6$
(!��7��()�*#��)���" (��M��7��"�4��4�����)")��7�*75�"�"=6$+'�)�)7�
6�&���)��)�574�G=��"�*#"+���)��4�+��()�*#��)���" (���!#"&��6�*"�7?
)�"*7#"&7������&"&7��K6 �������������
<��:�4��+)�4�"#�5�*"���(+6"�
��*7�� '��� +6*��==6$� (&�*7� �#'� )�+6�?��� ��=��@� 4��6�"#�5�*"��@
6��!�*#��4���7&7�)")��"&7�J#'9�&��;AG��"��'�)�)76(���)��)�574�@��"
�79���"�"��'�&�+4'��+7+6�&7���5"+�;�*��#'��;�!(�4���79�)")���*�,)����
*" ����"�*6��7���&(��7��(/��Y���+�;#7*7?� ��+676(6�*6��7���!�
3M.�>����*��;�� ��+)�7'=6$��"��)7����=����5)���#(�6"�)�����5)��
��#(��")�6"#(��"�6"�� ����6��#=�5"���*�+674�'&7�6"���>#'4�G=���"
�6")��)�7*"675"4�@�&"?�"���� "*�79�)��)�7G&+6*�����5�>����*��;�� �
&� �� *��;(*"67+'� )��*7���� ��5&�F���'� �"+6�7� "�4�?� �"?;�#$J79
)��)�7G&+6*��F����"#�5(=6$+'�5"�!��J�*����J67���#'�*75�"����'�����5
��67�(*"��'��7���*�@�*"�6�+6��"�4�?�

I ��	���*�	������>����*�@�;�� �8
• &�;�#�5"4�'������4��6�"4�'��")�6"#�*�5�&�6�=���!"��5"4�@�#��*����!�
3M.L

• �"�"��'���!"��5�*"��!��&�+4'��#'�(�#"����'�(!��L
• *7'*#���'�5;"#"�+�*"��@�;�� �*�@�4��7��5";�5)�����'�*7+���!����*�'
#��*����+6��*�#"���$�*�4�����)")��7��F����67�(=6$+'L

• 5";�5)�����'�!#"+��+6��?�*����76�+6��;�� �*�!��6��!(���"�"��'���>���
&"4�@�)���4��7�6"�(&�*7��;�!(�>��"�+�*79���+6�(&��6�*L

• 5";�5)�����'�"�;�6�" (�'��&�9"��5&(�*7��J���'�+)���79�)76"�$L
• 5";�5)�����'�!"�"�6�?�*7���"��'�;�� �*79�(!��L���5��;�"�+6"��"�6�*
�������+(�)�*�����7�(�"+�7��*�;�� �*�@�6��!�*#��
O!�����5����&"67*�7&7�"�6"&7���5�79���"@������+��*�79��#�&��6�*

;�� �*�@�6��!�*#��4���7&7�)")��"&7��"#� "6$�6"��8
• ��)(+����*7#(����'�4���79�)")���*����,5/��;�!(��"�>����*�?�;�� �L
• *75�"����'�+)�+�;�*�;�� �*�@�6��!�*#���6�;6��+)�+�;�*�(�#"����'�(!��
�()�*#��)���" (�4���79�)")���*�&� �(�"+�7�"&7�;�� �*�@�6��!�*#�L

• *75�"����'�*7��*�(!����'���&� (6$�(�#"�"67+'��"�;�� �L



��

• *+6"��*#���'���#"�(�"+�7��*�;�� �*�@�6��!�*#�L
• *+6"��*#���'�)��'��(��>��&#���'�;�� �*79�(!��L
• *75�"����'�)��'��(�*7���"��'����(���$��#�G�6�*�F����)���" (��7
�()�*#��4���79�)")���*��'�����67�(=6$+'��"�>����*�?�;�� ��
�7���>����*��;�� ���F��5"���7#7+$�(�+6�(�6(���6�*"���@�;�� ���)��

+��"=6$�4��6�"#$���&�+4��*� ��*�+674�?��?� ��>�"+6�(�6(����B#'�)��
��*�'��'8�F������� �;+'!7� 6�*"��79� ;�� �*79� �)��"4�?� ��+'!"=6$
��6�#����#��ES%���F��������;+'!7�>����*79���*"#=6�79�;�� �:�+�6��
6�7#$?���*���#"��*�ES%��-�+*�6���"#��(G6$+'�;#75$����		�>����*79
;�� ���;AG��"�79�(��� �"����(�I����"4�=�>����*79�;�� ��I����*�
;�� ��)���#'=6$+'��"�!�()78
• �"?��5*7����J��:��$=�[���+$�"��N���?+$�"��������+$�"�,�"��79
)�7)"�"G�����	�R�5"!"#$��+*�6�*�!���;+'!(�6��!�*#��"�4�'&7/��."�
�75$�"�,2�R/��I�"��>(�6+$�"�,�	�R/��F��)�+��"=6$�)��*�����&�+4��5"
6��!�*�#$�7&��;���6�&�4���79�)")���*L

• ��5*7�����:�M=�79+$�"�,��R/��%&+6���"&+$�"����#"�+$�"��N����6�
+$�"��%*+6�"#�?+$�"��F��9"�"�6��75(=6$+'�*7+��7&7��;���6"&7
4���79�)")���*����5*7����=�+6�(�6(��=�)��4��(����)(+�(����(�"+6�
*�;�� �*79�6��!"9�6"���67�(*"�����J7���7&�5"+6�+(*"��'&���&)A=�
6���79�5"+�;�*����5*7���7&�&�9"��5&�&�5��?+����'��#��7�!�*79�6"
��5�"9(���*79��)��"4�?L

• )��+)��67*���:�E7�!")(�+$�"��E�(#$+$�"�,��R/��̀ �����!+$�"�,��R/�
�"��#$+$�"��0"�!���+$�"/��F��+6*��������#$�"���+'67#�6$�6�&(L�5
)�*�79�)�7�7��*��7������+'!#7���*�'��;���6�*�6"���&)A=6����!�
�+�"F���'��)�76"&"��79�)�)������&�!�()"&L���#$��+6$�4���79�)"�
)���*��F��)���;(*"=6$�*��;�!(����5�"��"� ��)���*" ���&�+4�*�!�
)�9�� ���'L

• F�?���+6*������:�H"�J"*+$�"��0(�")�J6+$�"��-��"@�+$�"L�*7�7��
#7���#$�"�����*�6�&(�*�(&�*"9�����+6"6�$�@���5*7����+6���"4���"#$�
�79�>����*79��7���*����#7��7���*��*����+7�7�(���"@�"9�#7J��)��"�
#7�+�#"�"67+'L�)�7� @9�+6*�������*�"9�*(*"*+'���+*�����5*7���79
��"@��F����*7���7+6"��'��#��6�����@�>��&7�6��!�*#��
0�� �*7?�+�!&��6�*�-��"@���+6"��*#'6$�-��"@�+$�"�>����*"�;�� "

,-I0��5��������/��17@*+$�"�&� �"����"�>����*"�;�� "�,1�I0/��-��
�"@�+$�"�&� ;"���*+$�"�*"#=6�"�;�� "�,-�H0/��B���4$�"�>����*"
;�� "�,BI0/�
I����*"�;�� "�+6*��=G6$+'�;�5�&�67��6�7&"��'�)�7;(6�(���5"?&"�

G6$+'�*7�#=������!"��5"4�G=�(�#"����'�(!����()�*#��)���" (�4���79
)")���*�6"�@9�)�9���79��K�!"��5�*(=6$+'�I0��'��)�"*7#���(�*7!#'��



��

�
,	�"�,����0����
�,��"�	�
, "	�,ES%��H�#7��;�76"��'/�";����+7
�����7�
�	�	,���� ","�"�	�,I�"�4�'���6"#�'��S*�?4"��'����&���7�"/�
(�'�79�(�'�����6�#$�7�;����(�"+6$�(���5��;4��)�"*7#�;�� �*�@�6��!�*#��
"�?�5";�5)��(G�)��'�����"�6��!"9�����6��#=G�*7���"��'����&���)�"�
*7#�)�7�(�#"������6"���"#�5"4�@�;�� �*79�>����*79�(!����O"��7��7&
5"�����"*+6*�&�-��"@�7�>����*"�;�� "�&� ��;(67�+6*����"�F��"?�
&��J���	�5"+��*�7�"&7�:�6��!�*4'&7�4���7&7�)")��"&7��'���&"=6$
��5*�#��"�5��?+����'���&��4�?��@�����&�+�?��@���'#$��+6��5�4���7&7�)"�
)��"&7�5"�(&�*7�*��+���'��7&7����+6"6(6��!��>���(����&��J���				
���)��"6��*(*"�79�&���&(&�*���9���*�!��&"�'���I����*"�;�� "��"�
;(*"G�)�"*�=�7�7���@��+�;7�5���'�@@���G+6�"4�@�B�� "*��=���&�+�G=�5
4���79�)")���*�6"�>����*�!���7��(��B�'#$��+6$�;�� ��6"�@@��#���*����
!#"&��6(G6$+'�+6"6(6�&��*�(6��J��&7�)�"*7#"&7�6"���+6�(�4�'&7��-
+6"6(6��I0�*75�"�"=6$+'��"?&��(*"��'�6"�&�+4�5�"9�� ���'�I0L
�"?&��(*"��'�6"�&�+4�5�"9�� ���'�5"+��*�7��*L���5&���+6"6(6��!�
>���(L�(&�*7���)��'����)�7?�'66'�(��#��7���*7�#=����'�5��#���*�I0L
)�"*"����;�*A'5�7��#���*�I0L���!"��5"4�?�"�+6�(�6(�"�I0L���&)�6���
4�'���)��'����+6*�����'�����*�79���!"��*�I0L�)��'������(&�*7�*��*��(�
*"��'�I0L�)��'������(&�*7�5"+6�+(*"��'�+"��4�?��*+6"��*#��79�I0L
)��'����)�7)7����'���'#$��+6��I0��B#'�6�!��F�;�+6"67��#���&�;�� ��
���;9������()767�&�+4���"�;�� ��(�@@�*#"+�7�"�
O"#� ���*���*7�(�6��!�*�#$��@���'#$��+6������,�+�
���)���#'=6$�

+'��"�!�()78
+
���
7���� ����
56�5;7�"G�(�;�����+$�79�>��&�5"'*�7��#�G�6�*�

��+6"*#'G�@9�(�6��!�*7?�5"#�;�� ��?�*��)�*��"G�5"�@9�*7���"��'L
+�
��	,1�+
���
56�*7���(G����(����'���J79�;������*L
+�
��	,1�"
�1��
56�5��?+�=G��)��"4�@�#7J��5"�*#"+�7?��"9(���L

)�"*7#"&7�;�� ��?�&(�5";��������*7���(*"67���5)��'� ���'��#�G��
6�*L

 ��0���� "56�*7���(G�6�7��+��*���>(��4�@8�*7���(G�5"'*�7�5�)�*�
�7&7�!�()"&7�4���79�)")���*����=�7�)�7�4$�&(�'��;�����L���G�'���7�
#����6�;6���()(G�6"�)���"G�4�����)")��7�5"�*#"+�7?��"9(���L�)��6�7�
&(G�+6";�#$��+6$��"��7��(�)�*�79�4���79�)")���*�J#'9�&���&)��+"4�@
67&�"+�*79��7+;"#"�+�*�)�)76(�6"�)��)�574�@�
%�4�@���*79�*7)(+��*�5"5*7�"?���"#�5(=6$+'��"�)��*7���&(��7��(

��6�#$�7�5"�(&�*7�@9�*�"#�!����5&�F���'�&� (6$�)�6�")767�*�)���#��
4���79�)")���*��F��)���"=6$+'��"�;�� ���.��4��(�"�*��+���'�"�4�?
��&)"��@����)���#��(�4���79�)")���*��F����67�(=6$+'��"�;�� ����"57�
*"G6$+'�"��������
��5��?+�=G6$+'�����5�;�� �*7?�1�&�6�6�5�#�+67�!(�



�2

f��	,����� ���)����;"�"=6$�*7&�!7��5!�����5�'�7&7�*��>�4�?��&(
��67�(*"����&"=6$�)���;(*"67�4�����)")��7���&�6��67�'�79�*��)�*��"�
=6$�)�*�7&������&���7&�6"�>��"�+�*7&���76���'&��F��*+6"��*#==6$�
+'�;�� �=������!(#'�����"�"=6$���>��&"4�=�)���+*�=���'#$��+6$��M�
*7&�!7�,5"�5"�����"*+6*�&�-��"@�7/�)����;"�"=6$�6"�����#$��+���)��
�"5�7�78
• &���&"#$�7?� ��5&��� "�67*�*�&"G� +6"��*767� +(&(�� ��*�*"#��6�(
�					�G*��L

• )�7;(6���5"��+6"���?�;"#"�+�*7?�����6"�5"��*"�)�)����������7����*��
*"#��6�7?�
				�G*����5"�(&�*7��F���� �7?�����&"G�;(67�)�7;(6���
*7&L

• *��;�!�*7)(F�������&��J���						�"�4�?L
• ��#$��+6$� "�4������*�� '��� *�#���=6$����&��J��'�� �		�"�4�'&7��:
�			��+�;��";��5"!"#$�"���#$��+6$�"�4������*����&��J����		��+�;�
.��'������)(+�(�)����;"�"G�)��"��'��&�6��6�&�5"'*7�5�)��9"��'&

��)(+6767�����>�4�?��!����67�(*"��'��"�>����*(�;�� (��5!�����5�'��=
�&�6��6�;�����"�+�;��*�+�	/�*����8
• )��"*"67��"�;�� (�5*�67�5"!"#$�79�5;���*�"�4������*L
• ��!"?�����>��&(*"67�;�� (�)���*��+���'�5&������+6"6(6�79����(�
&��6�*�6"�)�����J���'��&�6��6"��F��+6�+(=6$+'�4���79�)")���*L

• (5!�� (*"67�5�;�� �=�!�">���*7)(+�(�6"�)��)7+�7�,��5&�F���'/�4���79
)")���*L

• (5!�� (*"67�5�;�� �=�!�">���)��*�����'�6�9����79�)��4��(��;(�$�
'��@��)��"4�@�5�*#"+�7�"&7�4���79�)")���*��5����&"��*7)#"67��7*��
�����*�6"�*��+�6��*L

• ��>��&(*"67�;�� (�)���;(�$�'�7?���*7?�>"�6��5�"6�7?�)�&�6���*)#7�
�(67��"�;�� �*7?��(�+���"�&"?��*��";��>��"�+�*��+6"��*7F���&�6���
6"�6"�?�!����'#$��+6$L

• �"�+7#"67�;�� ��*+��)�J7������7&��>�4�?���)�*���&#���'�";��)(;#��
�"4�@��"�6"�� �;(�$�'�7?�&"6���"#��F��&�+676$������&���(���>��"�+��
*(���>��&"4�=��'�(��&�6��6�&"G��"&����)�7#=��767L

• )�����7����)�*���&#'67�;�� (�)���5"!"#$�(���#$��+6$�!�#�+�*��#'
�"+6()��@�)(;#��"4�@��)�*���&#���'�)���4��*��>�4�?��&(�*7�"���
;�� �L

• )(;#��(*"67�*��>�4�?��&(�*7�"����;�� ����>��&"4�?���)�*���&#���'
)���)��J7?�6"��"+6()���*7)(+�7�+*�@9�4���79�)")���*L

• *7���(*"67��"�"57��F��*7�"=6$+'�1�&�+�G=�5�4���79�)")���*�6"���J7�
&7���!"�"&7���� "*��@�*#"�7�F����5"97+6(���6���+�*���*�+6���*�6"
@9�)�"*��"���>��&"4�=�



��

<�
�	��,�)���;(*"��'�4����!��)")��"�*�#�+67�!(8
• )��*7F���'�)��+67 (�?���6���+(���*�+6���*������&)"��@L
• �6�7&"��'���"F79�(&�*�����76(*"��'��;������76��7�&"=6$�&� �
#7*�+6$�)���*�'67�;"#"�+�*(�*"�6�+6$�"�67*�*�5��7���*�=�,;�� ��
*�=/��4����=L

• )�#�!J���'��;#�!"4�?��!��>��"�+(*"��'�,)���;(*"��'�*�#�+67�!(��"�
�"G���&)"��@�&� #7*�+6$�*7)(+�"67��;#�!"4�@��6�;6��*7���7+6�*(*"�
67���J�*J��� ���#"�>��"�+(*"��'/L

• &� #7*�+6$�"�4������*�+#���(*"67�5"���67�(*"��'&�4����!��)")��"�
�� #7*���������,�)���;(*"��'�4����!��)")��"�*�#�+67�!(8

• ���"6��*7?����6��#$�5"���&)"��G=L
• ���"6��*��*76�"67�,;�� �*7?�5;����F���������&�+�?��L��")�7�#"����"
�$=�[���+$��?�>����*�?�;�� �� *��7� +6"��*#'6$���<�	�67+�� ��#�
ES%/L

• +#";�����"!(*"��'��"�&"#�*���&(���&)"��=�&� ��)�75*�+67�����75$�
��@�"�67*��+6��@@�"�4�?���*��)�*��������)"����'���6���+(������@���*�+�
6���*�
M���7?�)")���&� ��;(67�*7#(���7?�5��>�4�?��!����67�(*"��'�,)���

4��(�"���"�������/�����5���5�"����+)�**����J���'�F������!���;+'!(
�)��"4�?�5�47&�4���7&�)")���&����5"!"#$��@���#$��+6��4���79�)")���*�
F��)���;(*"=6$�*��;�!(���������#$��+6����67�(*"�$�5"����L���*7)#"6(
*��+�6��*���7*������*��7�)�!"J��$��+6"���9�6�$�9�����*L�)��(J���'
�&�6��6�&�+*�@9�5�;�*A'5"�$�F������>��&(*"��'�*#"+�7��*�4���79�)"�
)���*�6"�;�� ��)���+*�=���'#$��+6$L�)��(J���'�)�"*7#�;�� �L�)��"��'
5"'*7�)�����)#"6�+)��&� ��+6$��&�6��6"L�#��*��"4�=��&�6��6"�
3�5��5�'=6$�6"�����
���'����"��%�=����'��?
�"��()�*#=�)���" 

4���79�)")���*��'����#�G�67�)����"=6$�+*�@&�;�����"&��#'�*7���"��'
�"�;�� �8
• g
,���	�h�*���	�����56�4��5"&�*#���'��"��()�*#=��7�)���" �)�*�
��!��*7�(�����#$��+6��4���79�)")���*�5"��"?��"F�=�4���=��7��(L

• ����"�	����*���	�����56�4��5"&�*#���'��*�'��&(��#�G�6�*�"5(G�����
���6�(�4��(��5"�'��=�)�*7��"�*��;(67+'��)��"4�'L

•  "��7*���	������!+�-�
��)56�4��5"&�*#���'��'���)��#'!"G�*7���"��
�=�'��C�7���*�D�(�6�&(��"5���'�F���(�+�4����!��)")��(�)"�"G��7 ��
";��)����&"G6$+'�*7F��5"�*�"5"���4��7�
O"�"�
����������#�&�6�*"���6"�;(>������"�"57�)���#'=6$+'��"�6"��8

• 	���
,"��*���	�����56�5"#7J"G6$+'�*�+7#����67��)��7����;(���*7���
�"���";��*��&�����L

• ������*���	�����56�5�����7&�6��&���&�*7���"��'�



��

0�� �*���"�"57�&� (6$�*���;�" "67�?�+6"��"�6������"6��*��(&�*78
• C*7���"67��7�*��&��767D�:���!"?���*7���"67�*�)�*��&(��;+'5���7
*��&��767L

• C6�#$�7�*�)�*��&(��;+'5�D�:��"�"5�)�*7����;(67�*7���"�7?�(�)�*���
&(��;+'5��";��"�(#$�*"�7?�,)�7��)��"4�'9�5�*�#7�7&7�)"�6�'&7�4���79
)")���*/L

• C(�*75�"����?�)�+#���*��+6�D�:�(!��7�5"&�*#���'�)�*7������"#�5��
*(*"67+'�*�)�*��?�)�+#���*��+6��,�")�7�#"���+)��"6�(�)���" ������
!��4����!��)")��(��)�6�&�)�7�;"��'���J�!�/�
$���
�������:�4��*75�"����'��(�+�*�4���79�)")���*�����5�+)�*�

*����J���'�)�)76(�)��)�574�@��#�&�6(�4���5"&�*#��$��"��()�*#=�)���
�" ���*+6"��*#���'�4��7��5"�'��=�&� ��;(67���"#�5�*"����"?;�#$J�
5"&�*#��$�,��
 ����/�

9��������
����%

R�� ,���	����",
�	����56�*+6"��*#=G���"#$�7?�)�)76���)��)�57�
4�=�����"+6�J���� ��"5��"����$�
���&"#$��� >��+7�!�*�� ��67�(*"��'� *��)�*��"G� 6"�7&� (&�*"&8

&"�+7&"#$�"���#$��+6$��;&���79�4���79�)")���*L�&���&"#$�"���#$��+6$
��*7���"�79�5"&�*#��$L�&���&"#$�"�5&��"��(�+(�)���*�'���5�)�)��
�����&�,&� "���#7*"�$�:��	<�	�R/�

����",-�� ,���	����",
�	����56�)�+6�?���+)�**����J���'�)�)7�
6(�)��)�574�@�,)��6'!�&���'�&� #7*����#$�"��(�+�*/L�*75�"�"G���"#$�
�(��"�67�(�*�;(�$�'�7?�&�&��6��"����6�#$�7�5"!"#$�(�6�����4�=�

$�
������,�(�+���*��*"!7/�:�+)�**����J���'�4��7�)�)76(�6"�)���
)�574�@L� )��)��4�'�� 5"� '��@� �"?;�#$J"� ��#$��+6$� 4����!�� )")��(
5&��=G�*#"+�7�"�,)�)76���)��)�574�'�&"�+7&"#$���5;#7 ����:��"?�
*7F7?�&� #7*7?��;���6/��Y�F���(�+���'�*75�"�����)�"*7#$����6�
*+�����(����'�5��(�+(���'���5���"F�=�)��)�574�G=��� �*+6"��*#��"�
;(�(6$���"#�5�*"����B��(����'�����*75�"�����4��(��F��5;�!"G6$+'�5
�(�+�&���'��&� (6$�;(67���"#�5�*"����"+6��*������5���5�7*�)�)76(
6"�)��)�574�@��B��(����'��"��()�*#=�5"�4���=��7 ��=�*���4��7���'�
";���"�)���" �5"�4���=��*7F�=�*���4��7���'����"#�5�*(*"67&(6$+'
�"+6()��@�+�+�@�
3�5!#'��&���"�)�7�#"����'��+)�4�"#�+6��"�(&(#=*"*J7�5"&�*#���

�'��*75�"�"G��(�+���'�
�� O"��7���*7&��"�"5�&�(+��5"&�*#���'���5&�F(=6$+'�'��5"&�*�

#���'�5"��(�+�&���'�,O1B/L���#$��+6$�5"&�*#��$��"��()�*#=�:�(�*��9�
�$�&(��'��(���"�)���" �:�(��7 �$�&(�



��

�� .�+#'�*75�"����'���#$��+6��5"&�*#��$�*��)�*������"��()�*#=�6"
)���" �5"��� ��=�4���=�+#�����5�"9(*"67�+(�()�(���#$��+6$�5"&�*�
#��$��"��()�*#=��7�)���" ��F��&� (6$�;(67���"#�5�*"���5"�*75�"���
��=� 4���=�� 3�5�"9(���� +(�()��@� ��#$��+6�� 5"&�*#��$� �"� �()�*#=
*��;(*"G6$+'�5!��7�*�75L��")�7�#"���6���96��)�!�� (G6$+'�)�7�;"67
"�4�=�5"�;(�$�'��=�4���=���'�,�		/���")�*���)�!��'6$+'�)�7�;"67�@@�5"
4���=����!���,2		/��K6 ���+(�()�"���#$��+6$�5"&�*#��$��"��()�*#=�5"
4�G=�4���=�+6"��*767&����		��%�"#�!�������5�"9�*(G6$+'�+(�()�"
��#$��+6$�5"&�*#��$��"�)���" ��"#��5�75(�*!��(�
2� .�+#'�*+6"��*#���'�+(�()��@���#$��+6��5"&�*#��$��"�)���" 

6"��()�*#=�5"��� ��=�4���=�+#���*75�"�767���#$��+6$�5"&�*#��$��F�
&� (6$�;(67���"#�5�*"���5"��� ��=�4���=��O"*�"��'�:�*��J(�"67
)��)�574�=��*�'��?��"?;�#$J"���#$��+6$�"�4�?�5&��76$�*#"+�7�"��"
)�)76���)��)�574�'�&"�+7&"#$���5;#75'6$+'�,�"?*7F7?�&� #7*7?
�;���6/��N"���5"�4���=����!���&"G&����		�5"&�*#��$��"��()�*#=��
�
		��"�)���" L�*��)�*�����&� ��;(67�*7���"���#7J����		�5"&�*�
#��$��-���5!#'�(*"��&(�*7)"��(��(�+�&���'�+6"�(6$����!����;��5"
6"�7&��(�+�&�;(�����"#�5�*"���&"�+7&"#$�(���#$��+6$�5"&�*#��$�:
�
�	�
Y�F���(�+�*+6"��*#����)�"*7#$����6��*+�����(����'�5"��(�+�&���'

��5�)��)�574�G=����"F�=�*���*+6"��*#���!���(�+(��;(�(6$���"#�5��
*"����.�7���5;"#"�+�*"��&(��7��(�5"#� ���*���)���*" "��'�)�)76(
6"�)��)�574�@��(�+���'�;(�����5&�F(*"67+'����*�+����7���+)7+�(�,'��(

1()�*#' ��&�6 .���" �"?*7F7?
4��7� &� #7*7?��;���6

1�#$��+6$ E(�()�" !��� E(�()�" 1�#$��+6$
"�4�? ��#$��+6$ ��#$��+6$ "�4�?

"�4�? "�4�?

�		 �		 O1B

2		 ��		 �� �
		 ��	 ��		

�		 ��		 �2 �2�	 �		 ��		


		 ��		 �� �
�	 ��	 �
�	

< ��		 �� ��		 �		 ��		


		 ��		 �	 �			 �		 �			

O1B �		 �		

�, "�����
������ ��0���� "�



�


��5!#'�(*"��&(�)�7�#"��/��"�*��)�*���������7 ��@��7�*7F�@�!�"�7��
��@�&� ��
.��� ��
<���*� �
�
����*���5(&�=6$� (!��(��F�� (�#"�"G6$+'�&� 

�#��"&7�>����*�@�;�� ��*�@@�)�7&�F�����(�*+6"��*#��7?���=��"+���'�"
&"G�+*�@&�)���&�6�&�>����*��4����+6�����)(F��������;�!(�6"���67�(�
*"��'��"�4�?�;�� ����"?*" #7*�J7&���76���G&��#"+7>��"4�@�>����*79
�)��"4�?�G�+6������"�'�7?�(�#"�"G6$+'�(!��"��3�5��5�'=6$��������4�
�;
����5�6"���
������4��
������5��)��"4�@�,(!��7/�

$������������:�4���)��"4�'����5�"9(����5"�'��=�5��?+�=G6$+'�*
�"?;#7 ���;�� �*��";���"#���"���������-���&���7�����")�7�#"����"�
+�*��(!��7�5��?+�==6$+'�(�+6������(!�!��;�� �*�!����'�)�+#'�(�#"�
����'�(!��7��(�H�#7��;�76"��@��ES%�6"�S*�?4"��@�:�)��6'!�&�)A'67
���*��*�Y)���@�:����������*��-�&� �"�����&(�#��+7������#'�)�5�"����
�'��"67�*7���"��'��"+�*79�(!���*7���7+6�*(G6$+'�)��"5�7��CN�c��D�
-���'�79���"@�"9�5"+6�+�*(=6$�)��"5�7�7�CN�c��D��7�CN�c�2D��-�4$��
&(�)��"5�7�(�#�6��"�CND��5�"�"G����$����#7�(!��(�;(#��(�#"������"
�7+#��:���#$��+6$���;��79����*������5�'�(�(!��"�)�*7��"�;(67�*7���
�"�"��3�5�"9(����5"���+�*7&7�(!��"&7�&� ��;(67�5��?+��������"5(��-
6"��&(��"5����)(+�"G6$+'�)�7?&"��'�6"�)����"��'�>����*79�4����+�
6�?�(�)�7&�F���������5��?+�==6$+'�;�� �*���)��"4�@���"�(��"@�+$�79
>����*79�;�� "9��"+�*��(!��7�)����;"�"=6$���+6"*�(�4���79�)")���*
����5�"9(��7�5"��7&7��"�)A'67?���;��7?����$��F���"+6"G�5"����&�(�#"�
����'�(!��7�5"�"�4�'&7��"�5"��;#�!"4�'&7�:��"+6()��!����;���!����'�
I"�67�����"+�*��(!��7�*��)�*��"=6$�(!��"&��"���"#$�7?�6�*"������
�"=6$���+6()������"#$������;9���79�>����*79�4����+6�?�

/�
���������
<�����
�
����56�4���)��"4�'�5�>����*7&7�4����+6'�
&7��*7���"��'�'��@�)�*7����*��;(67+'�(�+6���7���;(&�*#����*��)�*���
�7&���!�*���&�,6�;6��)����;"�"=6$�*7���"��'�+6����"&7�+*�@9�5�;��
*A'5"�$�(�+6������J7?���� ��"+�*��(!��7/��H7�7�����'�6"�79�(!���)��
*A'5"���5�67&��F��(�"+�7�7�>����*�!���7��(����*)�*�����(�+*�@9�)���
!��5"9�F����&"?;(6�$�@����A=��6(�7�4����)�)76(���)��)�574�@�?�6�&(
�"&"!"=6$+'�5�75767��757����"���� "*�79�;�� "9��+�(=6$��;&� ���'
F����(�#"����'�6"�79�(!����-�#"����'�6��&���*79�(!���)�*A'5"���5
6��&���&�*+6"��*#���'�4��7��Y�F��*�&�&��6�(�#"����'�(!��7�4��"
>����*�@�4����+6������;(&�*#��"��6��*��;�9�+6�����G�&� #7*�+6$�*)#7�
*"67��"���@��"�+*�=����7+6$��F��)�*A'5"���5��+)��(#'4�'&7���&� �
*)#7�(67��"���6���+7�6��6�9�+6������E"&��6��&���*�����6�"�67�*��)��
*��"=6$���6���+"&�679��96��)��>�+�?���!�"G��"�;�� ��4���79�)")���*�
��������",� +6"��*#'6$� �+�;#7*(� !�()(� (�"+�7��*� ;�� �*79� �)��



�


�"4�?��*7���7+6�*(=�7�;�� �*7?�&�9"��5&�5�&�6�=�C!�7D��"�)��*7�
F������7�5�7 �����4���

/�
�������������=�����������
��?���5)���#'=6$+'��"�6"��8
• "	�
��� ���  "
��56� )����;"�"=6$� ��+6"*�(� 4���79� )")���*� (
��#$��+6��?�5"��(�+�&��5">��+�*"�7&�+6����"&7�*�&�&��6�)��)7+"��'
(!��7�,*��7�&� (6$�)����;"�"67�6"���(&�*7���+6"*�7�4���79�)")���*8
(�+6�����5">��+�*"�7?�*�(!���L�5�)�"*�&�)��()4'�*7&"!"67���+6"*�7
4���79�)")���*�(�;(�$�'�7?����$����*�"5"��@�*�(!�����+6"��$�@��"67L�5
)�"*�&�)���"*4'�*7;7�"67�&�&��6���+6"*�7�4���79�)")���*����*�"�
5"��@�*�(!�����+6"��$�@��"67�5�)�)������&�)�*���&#���'&�)���4��)��
�()4'/L

• ������������ "
��56�)����;"�"=6$�*7���"��'���5�"9(���*�5"��(��
+�&��"����$��5"5�"���7?�*�(!���L

• *��
�����,�,�)4���"&7/�:�)����;"�"=6$�)�"*��+6�����*��&�*767+'
*���+*�@9�5�;�*A'5"�$�5�*7)#"6�=��;(&�*#���@�)��&�@��7��)4���(���J�?
+6������
-!��7� �()�*#��)���" (� 4���79� )")���*� �"� (��"@�+$�79� ;�� "9

�>��&#==6$+'�J#'9�&�+�#"�"��'�5")7+�7�+)�4�"#�+6"���*��)�*����!�
;�� �*�!�����6�"�6(��-�479����(&��6"9�5"5�"�"=6$+'��+��*���(&�*7
(!��7��)��'������5�"9(���*��"�6"�� ���5&�����&�+�?��@�*7�"!����7�
.��)7+"��'�;�� �*�!�����6�"�6(�;������&�)���"*4'���;������&�)��
�()4'��"�6"�� ���G+6�"4�'�(!��7�)�*7����;(67�5��?+��������)�5��J���"�
+6()��!����;���!����'�)�+#'�(�#"����'�(!��7��3�G+6�(G6$+'�(!��"
,;�� �*7?����6�"�6/�(���5�"9(���*�&(�)����5��#��;�� ����"��� �(
(!��(�+�#"�"G6$+'��"�6�"���G+6�"4�@�(!��7��0�����(�)���"*4'�6"�;���
���(�)��()4'�*7�"G6$+'�)��)�7&���7�(���G+6�"4�?��!��5")7+(�
Y�F��)�7��>��&#�����(!��7�&� �+6����"&7�*7�7�"G� +()�����"

F����(&�*���!�*��(���+6"6���7&7�G�(&�*7��5">��+�*"���*�5")7+��+)�4�"�
#�+6"��E6����"��'�"����)�!��7#"+$�5�(&�*"&7���J�@�+6����7��)��6*���
� ��7&7�5")7+��=�+)�4�"#�+6"��**" "G6$+'�6"��=��F��*��&�*7#"+$�*��
(!��7��O"�*��&�*(�*���(!��7�*+6"��*#==6$+'�J6�">���+"��4�@��F����5�
�"9�*(=6$+'�*����+���+(&7�(!��7��5">��+�*"��@�*�5")7+4��+)�4�"#�+6"�

#���������������:�4��+6"67+67��7?�)��"5�7��5&��7��(�+(��F��*���
;(*�+(�()�(���>��&"4�=���5�79���&)"��?�5"�)�*�7&�*7��&�4����!��)"�
)��(L�G�)��"5�7��&�"�67*��+6��>����*�!���7��(��F���"G�5&�!(�)���
+#���(*"67�5"�5&��"&7�*"�6�+6����+6�(&��6�*�>����*�!���7��(��������
+7�*7���7+6�*(=6$��#'�"�"#�5(�����&79�+�!&��6�*�>����*�!���7��(��
+(�()�79�(!����"�;�� �*�&(��7�)�5";�� �*�&(��7��"9����"=6$�&� �
#7*�+6$�*7'*767�6�����4�@�����;9������#'�)�7?�'66'���J���'���*�+6��



��

��&��H��7�*��;7*"=6$����6�#$�7�4���*����#7*"��'��"�?�+6"�������&��7
��"@�7�5"!"#�&�,�7�)�*��@�!"#(5�/���G�+�#"��*�=�&"��������&����!�
"�"#�5(� �>��67*��+6�� !�+)��"�+$��!�� &�9"��5&(�� .�������
,���	�
�����+7�*7���7+6�*(=6$��#'��4���7�5&��7�*"�6�+6���7���*�!��)��6�
>�#'�"�4�?����9�)#==6$�
�<���R��;+'!�*��")�6"#�5"4�@��7��(��3���*�	�
�����+7� *7���7+6�*(=6$� �#'� "�"#�5(� *"�6�+6�� "�4�?�)�*��@� !"#(5��
Y�F��4�?�)��"5�7��*��;7*"G�5&��(��(�+(�4���79�)")���*��F����67�(�
=6$+'��"�>����*79�;�� "9��?�!���"57*"=6$���
<��������������

-�5"!"#$��&(�*7!#'���-����	������� ,�:�4�� �
�����*�����0�����	7

�������+�
��0���,������
�	���
�	�����*�+�*, �,����
�������-�;"57+�
�7?�)������4��"�4����!��)")��(��F��*9��76$�*������+��6�"�+>��&(G6$�
+'�6"���F�;��"�4=��"6(������+�����*�=*"*��	���		��7��			��#'�+)���
F���'���5�"9(��(��B���+��*�79�&�6���*���5�"9(��(������+(��"#� "6$
6"��8�+�����$�@�"�7>&�67���@L�5*" ���@�+�����$�@�"�7>&�67���@�6"�+��
����$�@�!��&�6�7���@���")�7�#"���5"�+�����$�@�"�7>&�67���@�4��7
"�4�?���&�6��6�*��F��*�"9�*(=6$+'�*������+����"�&�&��6�5"��766'�6���
!(�)��+(&�*(=6$+'�?���#'6$+'��"���#$��+6$�+�#"��*79��#'��6�7&"��'
+�����$�@�*�#7�7�7�
0(�$�'�7?�>����*7?������+�*��;7*"G�6���F��*��$�&(�5"�#"��������

��5�*��;���+�#"��*79� ��&�6��(���5�"9(��(��W��J7�J"�*7;���"��6�
;#7 ��� �����+� ��� ���7�"6��"� +6"�(� �����&��7� �7� ����&�@� !"#(5��
�����+�&�;�#$��J7?�)�7��;AG��"����+�#"��*79����5"�!"#(5�*�=��5�"�
��=��"�5"���*��&��")�6"#�5"4�@���&)"��@��6�;6��5"�+(&�=��7���*79�*"��
6�+6�?�(+�9�"�4�?��F���;��6"=6$+'���")�7�#"��������+�C;#"�76�79
>�J��D�G�)��"5�7��&�5&��7�4����"�"�4�@���*�#7��@���#$��+6����&)"��?�
�;+'!�6��!�*#��'�79�+6"��*76$�5�"��(��"+6�(��7��(�
Y�F����&)"��'�5"�+*�@&7�)��"5�7�"&7����9"�"�6���"��#'�!"#(5�L

�"+6�"�!"#(5��*������&�4��5&��J7#"+'��7�*+6"��*#�����F����&)"��'
�"�"G����)�*�(�>��"�+�*(�5*�6��+6$�,��>��&"4�?�"�)�7�7�"/��@@�"�4�@
&� (6$�;(67�*7�#=�����5�*7;���7�
.��J7?��"?*���&�J7?������+�:�B�(�B ��+"�,Up���pkim��kvi�/�:

��5�"9�*(G6$+'�'��+������?�)��"5�7��5&��7��(�+�*�@�*"�6�+6��"�4�?�
F����67�(=6$+'��"��$=�[���+$��?�>����*�?�;�� ��5��

��������;AG��(G
6�7�+"&�+6�?�79������+7�,)��&7+#�*7?��6�"�+)��6�7?����&(�"#$�7?/�
�����+� �����?� ��5�"9�*(G6$+'� 5"� �(�+"&7� "�4�?� ���� �"?;�#$J79
')��+$�79���&)"��?��4�����)")��7�'�79���67�(=6$+'��"�N���?+$��?
>����*�?� ;�� ��� 0�76"�+$�7?� �����+� %�6("��@*� ,~gkjkhgjn� �g}im
Thusjfgim���jfi��kvghim/��9�)#=G�)��"��
		�4���79�)")���*�,;#75$��
�*��6�� ��67��*"�79� �"� ;�� �/�� ��� ���R� +6"��*#'6$� 5*7�"?��� "�4�@




	

,i�sgugim/��"�
�R�:�"�4�@�5�>��+�*"�7&�*��+�6��&�,muphqm/����9"�"�6��7�
5(G�5&��(�)�*�����7��"��7��(�*���*!�6�7*"#�&(�)��������OA'*#'=6$+'
)��J��>����*�� �����+7�&� �"�����!�� 5�"����'�� O� ���	���� �"�����
���+$��?�;�� ����5�"9�*(G6$+'�d*��6�"��:������+��F���9�)#=G�"�4�@
�		����)��"4�?����67���6"#$��@�d*��)7�
-����
����5A'*7#7+'�)��J��(��"@�+$���>����*�������+7��Y��)�"*7#��

@9��;�7+#==6$���&)"��@�6��!�*4��4���7&7�)")��"&7��N"�7&7������+"�
&7�G����U����,�ppv���zp/��1%E��	�,%#$>"�1")�6"#�-��"@�"/��w�����
,wfpmeihu��krimu}ikm/��.�5";�� �*"�>����*"�6��!�*�#$�"�+7+6�&"�5
 �*6�'� ���
���� 6"�� +"&�� )��"#"� ��5�"9�*(*"67� *#"+�7?� �����+�:
.INE��-�;���5����		�����*���*)��J��)���#"*�;"5�*(�)�5�"��(��		
)(��6�*���+'!�(*���	�)(��6�*��5;�#$J7*J7+$��"�
2�R�5"�)��J����#$�"
&�+'4�*����(�������"&7�5��+6"��'�+6"#7�4�����)")��7�5"*��(�C%5�*�
+6"#$D� 6"�X"�475$��!�� 6�(;��!�� 5"*��(� ,(��"@�+$�79� C;#"�76�79
>�J��D/��*"�6�+6$�'�79�5"�4�?�)������5;�#$J7#"+'�*��)�*�����(�����6"
2�
��"5(��K;AG�67*�7&�)����(�6'&�6"��!��C�7*�(D�+6"#��+6";�#$�������
��&�����5��+6"��'��+6";�#�5"4�'�>��"�+�*�@�+7+6�&7��+6";�#$��+6$��"�
4���"#$��@�!��J�*�@���7�74��

>��������@1�O"��"�7&7�6";#74����5�"9(*"67��(�+���'��O��;767�*7+�
��*���)���+6"��)�)76(�6"�)��)�574�@��"��7��(�

�, "�����
������ ��0���� "�

1()�*#' ��&�6 .���" �"?*7F7?
4��7� &� #7*7?��;���6

1�#$��+6$ E(�()�" !��� E(�()�" 1�#$��+6$
"�4�? ��#$��+6$ ��#$��+6$ "�4�?

"�4�? "�4�?

��		 O1B

< 2
 
		

�		 2� �		

�			 2� 
		


		 2� 
		


		 22 �		

�		 2� <

O1B 
		




�

���������"����������
�"*

�� I����*"�;�� "� G� ��+676(6�&8
"/� ;�� �*�!���7��(L
;/� )�5";�� �*�!���7��(L
*/�)��*7���!���7��(L
!/� *6��7���!���7��(�

�� �"5*�6$��+��*��� 5"*�"��'�6"�)�7�47)7�+6*�����'�>����*�@�;�� ��
2� �"5*�6$� ��#$��+��� ��76���@� ��)(+�(� 4���79�)")���*� ��� ��67�(*"��'��"
(��"@�+$�79� ;�� "9�

�� .���*�'?6��)���*"!7�6"�����#��7�)���;(*"��'�4���79�)")���*���&)"��@�*
#�+67�!(�

�� O"&�*#���'��"� 5��?+����'��)��"4�@� 5� 4���7&�)")���&� 5"��;(&�*#���=
4���=�G8
"/��7���*7&L
;/� #�&�6�*"�7&L
*/�+6�)�5"&�*#���'&�

�� H����767&�)�� 6��&��(���@�&� ��;(678
"/��7���*�L
;/� #�&�6�*"��L
*/�;(>�����5"&�*#���'�


� W��G�&�6�=�)��4��(�7���67�(*"��']

� �7�5"+6�+�*(G6$+'��"�(��"@�+$�79�;�� "9�&(#$67>��+7�!�*����67�(*"��
�']

�� 1(�+���'�4�8
"/��(�+�5"�'�7&��6�7&"���}j����#$��+6$�5"&�*#��$��"�)���" L
;/�5"�'�7&��6�7&"���}j����#$��+6$�5"&�*#��$��"��()�*#=L
*/�5"�'�7&�}j����#$��+6$�4���79�)")���*�5&��==6$�+*�!��*#"+�7�"L
!/�'�7?�*75�"�"G6$+'�*��7���*�&(�5"&�*#�����

�	� �"5*�6$� 6��&���*7���"��'��"+�*79�(!����"�(��"@�+$�79�;�� "9�
��� Y�"�&�6"�)���+#��(G6$+'�)�7�5"�#=����'9�6��&���*79�(!���
��� N*�����(!��7��"�+6����)����;"�"=6$8

"/���5�"9(����5"��(�+�&��"����$��5"5�"���7?�*�(!���L
;/���5�"9(����5"��(�+�&��5"5�"���7&�*�(!���L
*/�*+6"��*#���'��(�+(��"����$��F��*75�"�"G6$+'�)���"*4�&L
!/�*+6"��*#���'��(�+(��"����$��F��*75�"�"G6$+'�)��()4�&�

�2� W��*���;�" "=6$�>����*�� �����+7]�Y�7&��7��&���5�"9�*(=6$+'�>���
��*�� �����+7]

^�<
L���L��	_




�

����	/�	����+��	�����	�����


+�
��������:� 4�� >��"�+�*�� ��+6�(&��67�� ��*�+674�?�"� *���"�"
'�79�5"#� 76$�*���@9�)�9���79���+6�(&��6�*��6�;6��@9���'#$��+6$�5"#��
 76$�*�����'#$��+6����J79�>��"�+�*79�"�67*�*��B��7*"67*�&� �"�*75�
�"�767�'��+6����*7?����6�"�6�&� �)��()4�&�6"�)���"*4�&���+�(G�;"�
!"6����5��*7��*����7*"67*�*8��)4���7��>��*"�����6"�>A=���+�������
6�"�67��+*�)7�6"�)�*A'5"������7*"67*7�,*"�"�67/�

I �+�,	� "�� ��
,	�",	�	8� ()�"*#���'� �757��&�� )��!��5(*"��'
4�����)��"4�?���)���*"!7���7���*"��>��67*��+6$��+)��(#'4�'��K+��*�=
�+�(*"��'�)�9���79���+6�(&��6�*�G�&"?;(6�'���*75�"����+6$��B���+�
��*�79�>(��4�?��"#� "6$�+6�"9(*"��'�,9�� (*"��'/�*���!���79��7�
57��*�5"���)����;"�(*"�79�)���?��M���757�7�*��;7*"=6$+'�*�&� #7*79
5;76�"9�)�7���+)�7'6#7*�?�5&����4��7�;"5�*�!��"�67*(�

#�*4�
��:�4��+6"��"�6�7?����(&��6��F��G����6�"�6�&�5"�'�7&
���"� +6����"� 5�;�*A'5(G� ��J(� )���"67� �7� �()767� )�*�(� ��#$��+6$
4���79�)")���*�5"�)�*��=�4���=�*�&"?;(6�$�&(��.�7�)��)7+"��������
6�"�6(�)���"*�4$�;"5�*�!��"�67*(�*����7*"G�C����6�(�)�574�=D��7
)���"G����6�"�6��"�)��()�4$�*����7*"G�C��*!(D�)�574�=��K)#"6"�5"
)�+6"*�(�;"5�*�!��"�67*(�*��;(*"G6$+'�*�&�&��6�)��)7+"��'�(!��7�
%#���+��#$�7�6"�"�(!��"�G��;�*A'5��*�=��#'�*7���"��'��6���+�(=6$�&��
9"��5&7�5&��J���'�����76��!���757�(���*7���"��'�5�;�*A'5"�$��.�7
(�#"���������6�"�6(�)���"*�4$���)��()�4$�)�*7����*��+67��"��"9(���
�#��7�!�*�@�)"#"67�+6�"9�*7?���)�576�,)��"6��*(�&"� (/��1#��7�!��
*"�)"#"6"�'��)����5��#�;�� ��G�)�+�����7��&�&� �)��()4�&�6"�)���"*�
4�&���!"�"�6�&�'��+*�G�"+��@�)�+6"*�7�;"5�*�!��"�67*(��6"����)�*��@
?�!���)#"67��H"��"4�?�"�&"� "�&� ��+6"��*767��<��R�*"�6�+6������
6�"�6(��%#��*�)��"#$J�&(�*��"�F�����������!(G6$+'�5"#� ���*��
6�!����"����7+6$�)��()4'��7�)���"*4'�5&��=G6$+'�)�6���"�4��"�,6�;6�
�#'���!��*7�7�"G�*���!����+6$�*��&�*7/���"�;�#$J�+6��>A=���+�79
�7���*���"#$��=�)�+6"*��=�;"5�*�!��"�67*(�5"*��J(G6$+'����;�#$J�
��R�(!����M��)�*A'5"���5�)�"*�&�(�;(�$�'�7?�&�&��6�5��?+�767�5*���6�
�(��)��"4�=�,5*���6�"�6��!�*#'/��N"�7&��7��&��>A=���+�7?����6�
�"�6�:�4����+6�(&��6�9�� (*"��'��'�7?�&"G��"�&�6�����)���" �,)�7��
;"��'/���"#$��!��"�67*(��"�5&��J���'��757�(��7�+)��(#'67*�(�!�(��"
��#7*"����4���




2

.�7��4��=*"����>A=���+��!�����6�"�6(�+#�����5��5�'67�>A=���+�(
4��(�6"�*"�6�+6$�>A=���+��!�����6�"�6(��#�*4�
���������:�4��4��"
*��)�*��������(!��7��5"�'��=�)����;"�"G6$+'�)�+6"*�"�;"5�*�!��"�67*(
(�*75�"���7?�6��&����E6"�����#7�>A=���+�"�4��"�*�&�&��6�(�#"����'
���6�"�6(�)���*7F(G�4��(��"��7��(�!�6�*��*79�)���" �*�,+)�6/���"57�
*"G6$+'�����������"���#7�4��"�G��7 ��=�:������
���:���9�
����%���*;

4�
������ ����
�����*75�"�"G6$+'� 5;�#$J���'&�)�7;(6�(�� '�7?��"G
��*�+6��(��"'*��+6$�*����76�@�>A=���+��@�)�574�@���"�&�&��6�(�#"����
�'����6�"�6(�?�!��*"�6�+6$�����*�=G��(#=��Y�F�����&�&��6(�*7���"��
�'����6�"�6(�>A=���+�"�4��"�5&��7#"+'��6��*"�6�+6$����6�"�6(�����*�
�=G���5�74��&� �)�6����=�>A=���+��=�4���=�,i

J
/�6"�4���=�,i

j
/��5"�'��=

?�!��;(#��)���"���,�7�)�7�;"��/���"�&�&��6�)�+6"*�7�*"�6�+6$�>A=����
+"�����*�=G���5�74��&� ����6�"�6��=�4���=���4���=�+)�6��3�5�74'�&� 
>A=���+��=�4���=���4���=�+)�6��"57*"G6$+'���'����8�^�a�i�<�M��3�5�74'
&� �4��"&7����"��*79�>A=���+�79����6�"�6�*�5���5�7&7�6��&��"&7�*7�
���"��'��"57*"G6$+'���*4�
������

�����
K+��*���)76"��'�)�7��4��=*"����>A=���+��!�����6�"�6(�)�#'!"G

*�6�&(��'��)�*7����+)�**����+767+'�>A=���+�"�4��"���4��"�+)�6�,6�;6�
'�7&�)�*7����;(67���5&���;"57+(/��X��"�5��;�#$J�!��>A=���+�������
6�"�67�5"��7*"=6$+'�J#'9�&�5*���6��@�6��!�*#���*��7�)����;"�"=6$
�;�*A'5��*�+6$�*7���"��'��K��7&�5�&�6���*�*7���"��'�5�;�*A'5"��'�*
(&�*"9�#��*����!���)�+6�?�����=��!���7��(�G�)�!"J���'���5�74��&� 
4���=�+)�6���>A=���+��=�4���=���")�7�#"���)�7��()�*#��;"5�*�!��"��
67*(�5�4���=�"�4�@����!���)�7�4����+)�6��
�!������6�"�6�&� ����"#�5(�
*"67+'����#7�)���"*�4$�)����"9(G�5;76���,2�!��/��"�)��()�4$��6�7&"G
?�!���N"�7&��7��&���#'�6�!��F�;�(!��(�;(#����"#�5�*"����4��7�>A=�
���+(���+)�6�)�*7����5;�!"67+'��6�;6��i

	
�a�M��-�)��67*��&(��"5��5A'*76$�

+'�&� #7*�+6$��#'�"�;�6�" ��@��)��"4�@8�'�F��i
	
���M��6��"�;�6�" ��

)���"+6$����6�"�6����()76$�"�67*L�5"���J79�(&�*�*���)���"+6$�"�67*��
�()76$����6�"�6�
���)4�������>A=���+��"=6$�&� #7*�+6$�,)�"*�/��6�7&"67�*�&"?;(6�

�$�&(�)�*���>����*��4����+6���K��"���"�*��&��(�*����)4���(�>A=���+��
���6�"�67� G���� "�6�&��()�*#��)���" (�� "� 5�;�*A'5"��'&�)�+6"*�7
4����+6�?L�*7&"!"=6$��;�*A'5��*�!����5�"9(��(�)�+#'�5"*��J���'
6��&��(�(!��7L��757���)�*A'5"�7?�5�>A=���+��=�(!���=��5�"����*7F7?
,"� ��*7���"��'�(!��7��;�*A'5��*�/��Y�F��4��"�>����*�@�4����+6�
5�7576$+'��6��)��()�4$�>A=���+(�&� ��*6�"6767�;�#$J����� ���5&��
)��&�@�5��)4���(��"�'�F��4��"�)��*7F(G6$+'��6��5;�#$J"6$+'�*6�"67
)���"*4'�




�

&
�����:�4��4���7?�)")����'�7?�G���5(#$6"6�&��)4�����!�����6�"��
6(��5!�����5�'�7&���7��5�(�"+�7��*��6�7&(G�)�"*��)���" (��7��()�*#�
)�*��@���#$��+6��4���79�)")���*�5"��;(&�*#���=�4���=�*�)�*�7?�)���
&� ����"+(��"���J7?�(�"+�7��5"�!��J�*(�)��&�=�)�7?&"G�5�;�*A'5"��
�'��()767��7�)���"67��;(&�*#��7?�4���7?�)")����K)4����G�+6"��"�67�
5�*"��=�(!���=�����*�"5(G6$+'���#$��+6$�"�67*�*��4��"�*7���"��'�����
6�"�6(� �� �"6"� 5��?+����'� �)��"4�@�� H#"+�7�� �)4���(�&"G� )�"*�� �"
5��?+����'��)��"4�@�5�4���7&�)")���&��"#��*������5�;�*A'5"�7?�*7���(�
*"67�4=��)��"4�=��.�7�)��)7+"�����)4���(�)���"*�4$��6�7&(G��"����
)�576�C*7�"!����(D�'��)��&�=�5"��757��5�;��(�*#"+�7�"��)4���(��'�7?
&"G�)�"*��*��&�*767+'�*���*7���"��'�(!��7���+�(=6$��)4���7��*�9
67)�*8�9	
���1 ��,1�:�)����;"�"G��F���()767��7�)���"67�;"5�*��"�67�
*7�&� �"�#7J��;�5)�+�����$��)������"6�=�?�!��5"*��J���'L����
,7
��� ��,1�:���"#�5(*"67�(!��(�&� �"�*�;(�$�'�7?�&�&��6�)��6'!�&���@
���6�"�6(�
K+��*�7&7��5�"�"&7��)4���(�G�67)���)�574�'�(�"+�7��*�(!��7���+�

�(=6$��*"�",�,���0����8

• �����:�)�"*���"��()�*#=�,�)4����)��()4'/L
• ��"�:�)�"*���"�)���" �,�)4����)���"*4'/�
.���"*�4$��)4���(��"�"G�)�"*��*7;��(�)��()4=��)4���(��1(�

)(=�7��)4������##��)��()�4$��6�7&(G�)�"*���"��()�*#=�,�7�)�"*�
*��&�*767+'� *�����@/� (� )���"*4'��)4���(� "�67*�*� (� *+6"��*#��7?
6��&���5"��;(&�*#���=�4���=��1()(=�7��)4����)(6��)��()�4$��)4���
�(��";(*"G�)�"*��)���" (�)���"*4=��)4���(�"�67*(�(�*+6"��*#��
�7?�6��&���5"�4���=�*7���"��'�";��*��&�*767+'�*���6"��!��)���" (�
Y�����#'�>A=���+(���#'��)4���(��+�(G��*��)�574�@8���*!"�,)��()4'/�6"
����6�"�,)���"*4'/��.�G��"��'�67)�*���)�574�?�+6*��=G��+��*���	,�,
��0����	8
• ��*!7?���##�,)��()�4$��)4���(��"��()�*#=/L
• ����6�7?���##�,)��()�4$��)4���(��"�)���" /L
• ��*!7?�)(6�,)���"*�4$��)4���(��"��()�*#=/L
• ����6�7?�)(6�,)���"*�4$��)4���(��"�)���" /�
E�#"����+6�"6�!�@��)4�����!���7��(�)�;(��*"����"���&;��"4�'9

�*�9���;�#$J���)4����*�*�����?��)��"4�@�5���5�7&7�6��&��"&7�6"�4���=
*7���"��'�

9�
����:�4����5��*7���)4���(��"��()�*#=��'�7?�*7)(+�"G6$+'��&��
6��6�&��"5�&�5�)�7*�#�?�*"�7&7�"�4�'&7��7��;#�!"4�'&7����"�"G�)�"*�
�"�)�7�;"��'�)��+679�"�4�?��&�6��6"�5"�)�*��=�4���=��N��&�����@�*"�
�"�6"�2<������*��O"5*7�"?�4��"��;&��(��F��*75�"���"�(�*"�"�6����"




�

��<�	�R�)���*7F(G�)�6���(�4��(�5*7�"?��@�"�4�@��%#��)�7�;"��'��;�
#�!"4�@�5�*"�"�6�&�&� ��;(67�*7!���7&��'�F��)��6'!�&�6��&��(���@�*"�
�"�6(�4��"�5*7�"?��@�"�4�@�)���*7F76$���*��$��*75�"���7?�(�*"�"�6��
-�4$�&(��"5���5��5(&�#�����*�+6���+���7+6"G6$+'�*"�"�6�&����;&��'G
?�!���"�5*7�"?���"�4�@�,(�*"�"�6���;(&�*#=G6$+'���#$��+6$�4���79�)"�
)���*��#'��;&��(�:���7���7���#$�"/���
��"����.�6���"�4��"�"�4�@�:
��!����Y�F��*7�)�7�;"#7�6�7����(��;#�!"4�=�5�*"�"�6�&�����*75�"���
�"�4��"�"�4�@�+6"��*76$���2	�!����*7�5&� �6��)��6'!�&�6�$�9�����*��;�
&��'67�@@��"�"�4�=��N"���'�F��4��"�"�4�@�+6"��*767&�����	�!������*�+�
6����;&��'G��;#�!"4�=����6�7&"G�	�2	�!���)�7;(6�(��Y�F�� �)�6���"
4��"�"�4�@�5�7576$+'��7�5"#7J76$+'���5&����=����*�+6�������;&��=*"�
67&���;#�!"4�=���5"���"G�@@�)�!"J���'�
N"�7&��7��&���#'� ��*�+6���*� *"�"�6�)�7*";#7*7?�67&��F���"G

&� #7*�+6$�*7���7+6"67�����(*"���)��*7F���'�4���"�4�?���&"67�*7+��
�7?�)��4��6���9��(�*���5*7�"?�79�"�4�?��B#'��&�6��6"�)���*"!"�)�#'�
!"G�*�6�&(��F���;#�!"4�@��'���*7)(+�"=6$+'��"5�&�5�*"�"�6�&��&"=6$
�7 �(�*"�6�+6$��")�6"#(���� �5*7�"?����;#�!"4�@��"�*"�"�6�)��*7F(G��"
�79�)�)76���)�#�!J(G���5&�F���'�
H"�6�+6$�*"�"�6"���5�"9�*(G6$+'�'����5�74'�&� �4���=�5*7�"?��@

"�4�@�6"�*75�"����=�4���=��;&��(��'�"�)���&�� (G6$+'��"���#$��+6$
"�4�?��F��&� (6$�;(67��;&�������"���7��*"�"�6��M'�*"�6�+6$�G�6�����
67���=�*"�6�+6=�*"�"�6"�
�")�7�#"���*"�"�6�&� ��;(67��;&����7?��"��*��"�4�@�5"�*75�"���

��=�4���=���!����.�6���"�4��"�"�4�@�:����!����N����6����67��"�*"��
6�+6$�*"�"�6"�����*�=*"67&��� ⋅ ,���<��/�a���!���
Y�F���7���*"�4��"�5�7576$+'��7 �����*�'�6����67���@��6���7#��7

)���(6$�"�;�6�" �(��)��"4�=8�+�()�*(*"67&(6$�*"�"�67����"#�5(=�7
+*�G�)�"*�����)���"*"67&(6$�"�4�@��W��;�#$J��*"�"�6�*�*��7��()(*"�
67&(6$��6��J*7�J���7���*"�4��"�)��*7F76$+'����6����67���@�

����������3�5�"9(*"67�6����67��(�*"�6�+6$�*"�"�6"��'�F��)�6���
�"�4��"�"�4�@�����*�=G�2��!����*75�"���"�4��"��;&��(�:�2��!����)���
)��4�'��;&��(��8���Y�����J���'�)�7?&��*#"+�7��*"�"�6"]

���������"����������
�"*

�� K+��*��� �5�"�7�)�9���79�4���79�)")���*�
�� B#'���!��*7���7+6�*(=6$+'�)�9�����4�����)")��7]
2� O"!"#$�"�+9�&"�(�#"����'�>A=���+��!�����6�"�6(�
�� Y��)�*7����+)�**����+767+'�4��"�>A=���+(�6"�4��"�+)�6��F�;�(!��"�;(#"
��"#�5�*"�"]




�

�� K)4�����"�)��()�(�:�4�8
"/���##��)4���L
;/�)(6��)4����

�� .��"�"#�5(?6��+)�#$����7+7�6"�*��&����+6��>A=���+(�6"��)4���(�

� H75�"����'�)��'66'�C*"�"�6D��W��+)��(�"G��&�6��6"�*7)(+�"67��"���*�+�
6��"�:��()(*"67�4�����)")��7�5�*"�"�6�&]�W��+6"��*76$�)�7;(6���*#"+�
�7�"��;#�!"4�@�5�*"�"�6�&�)�7��;&���� @@��"�5*7�"?�(�"�4�=]

^�<
L���L��
L���_







����	0�	��&��1�����	�
���
����
�	�������

���# 6�����
����#
'����(
��������:�4���;AG��"��'�*����(�+7+6��
&(�&�6���*���5"+�;�*��F���"=6$�5&�!(���!#"&��6(*"67�5��?+����'��)��
�"4�?�6"�(!������6�7&"��'��7&7�)�*�79�*7&�!���)�"*7#��"�6"�� �*)��
�'��(*"67���'#$��+6$�(�"+�7��*��7��(�5�;��(���!"��5"4�?��()�*��*"�
 ��79�+(+)�#$+6*�&��"�6"�����@����"��
�����	����56�+6*��767�&��
9"��5&�)��6�7&�7���*��*"!7�*5"G&�79���6���+�*�(�"+�7��*��7��(�5"
)�"*7#"&7���+��@�!�7�
3�5!#'��&��

�4�������;9����+6����!(#=*"��'�3M.�
����"�3M.���"#�5(=6$+'���0�����������"�
� ,���
��	,��6�;6��+(�

�()��+6$������&���79���)�#�67��79�)����76�6�*�(�+(�"+�79�(&�*"98
• )��6�7&"��'�)��4�+(���5J7����!��*��6*�����'�+(+)�#$��!��*7��;�
�746*"�'���+��*7�>��&(*"��'�6"�)��"#$J�!����5*76�(�+�4�"#$��
���G�6�*"��@������&��7���"@�7L

• 5&�4����'�)�#�67���!��6"������&����!��+(*�����6�6(���� "*7L
• )��*7F���'�&� �"�����!��"*6��76�6(���� "*7L
• 5";�5)�����'�"�67*��@�6"�5;"#"�+�*"��@���*�+674�?��@�)�#�67�7���"@�7L
• *+6"��*#���'�+�4�"#$��@�+6";�#$��+6��*�+(+)�#$+6*�L
• >��&(*"��'�+(�"+��@�+6�(�6(�7�*#"+��+6��6"�&�6���*�()�"*#���'�*
!"#(5'9��F��&"=6$�5"!"#$����� "*���5�"����'��5�(�"9(*"��'&���6��
��+�*�+(+)�#$+6*"L

• *����*#���'���*��7��"+�#���'������� "*7�
���:�"�
� ,���� �,��	�3M.�,�&�6��6�*����*�+6���*��6��!�*4�*�6"����/

&� (6$�*+6()"67�(�+()������+6$���#'�5";�5)�����'�+6";�#$��+6��6"�)�"�
*�*�!�� *��!(#=*"��'� �7��(� ���;9����� ��!#"&��6(*"67� *����+7�7
+(;AG�6�*�3M.�
2���"?�7+#����J7&���*�+6���&��"�3M.�G��� ��������'����"?�"+6��

J�����&"G�+)�4�"#$�79�5�"�$����*"#�>��"4�@�(�+>����>����*�!���7��(�?
)�6��;(G�+6*�����'��"��?��@�+7+6�&7�5"97+6(�)�"*�6"�&"?��*79���6��
��+�*��"�3M.�

��
��	���
�����	�����2e<��5�"�"G�5��?+����'���� "*�=�6"�@@
��+676(6"&7�+7+6�&7�5"9���*�*)��'��(*"��'�����6��#=�6"��"!#'�(�5"
3M.�5�&�6�=�5";�5)�����'�?�!��+�4�"#$��@�+)�"*��#7*�+6���)��5��
��+6����"��?��+6��?�*����76�+6��6"�5")�;�!"��'�)��(J��$��"��$�&(�







B�� "*"�5�&�6�=���"#�5"4�@�+*�G@�)�#�67�7��"�3M.�5"+6�+�*(G�4�#�+�(
+7+6�&(�*5"G&�)�*A'5"�79�5"9���*��+)�'&�*"�(��"���+'!����'�6"�79
��"��0

• 5"#(����'�'��*�6�75�'�79��6"�������5�&�79���*�+674�?�,�#'���!��)��
6��;���&"67�+)�7'6#7*��6"�+6";�#$���5"�����"*+6*������ "*�7?�&��
��6��7�!����5��766'���>��&"4�@����5*7���(���>�"+6�(�6(�(��5"97+6
��*�+6���*/L

• �;&� ���'���>#'4�?�79�)��4�+�*�,J#'9�&�)�J7����'���� "*�79
4���79�)")���*���&�+�@�4���79�)")���*���!"�"&7�&�+4�*�!��+"&�*�'�
�(*"��'��)���" (���� "*�79�)"��6�*�"�4�?���*�+674�?���)�7*";#7�
*79�)��)�7G&+6*/L

• ��+6�(�6(�75"4�@�,J#'9�&�)����* ���'�)�7*"675"4�@��+6*�����'�(&�*
�#'�����(���4�@�6"��>��67*��!��&���� &��6(/L

• ��6�!�"4�@� *�&� �"������>��"�+�*���7��7� ,J#'9�&�*)��*"� ���'
&� �"����79�+6"��"�6�*���'#$��+6��*�-��"@�����;�!(����5�&�79���+6�(�
&��6�*�*�-��"@���6"�(��"@�+$�79�>��"�+�*79���+6�(&��6�*�5"�@@�&� "�
&7L�&� �"�����!��+)�*��;�6�746*"/L

• +�4�"#$��@�+6";�#$��+6��*�+(+)�#$+6*��,J#'9�&�*+�;����!��"�"#�5(�+��
4�"#$��������&���79�"+)��6�*�6"��")�'&��*�(��+���"#���'��5"97+6(
)�"*�*#"+��+6�����5*76�(���+676(6�*�+)�#$��!����*�+6(*"��'����>���
&(*"��'�6"��+*�67��"+�#���'/�
3�!(#=*"��'��7��(�4���79�)")���*�&"G��"+6()���'�������0

• )��6�7&�7�)��'��(��"��7��(��+6*�����'����&"#$�79�(&�*��#'���'#$�
��+6��*+�9�(�"+�7��*��7��(L

• 5"97+6(�(�"+�7��*��7��(�*���J"9�"?+6*���5#�* 7*"�$L
• 5";�5)�����'�*�#$��!����*����76�!��)��4�+(�4���(6*�����'�4���79
)")���*��"��+��*��)�)76(�6"�)��)�574�@��5")�;�!"��'�&���)�#�5"4�@
�"�3M.L

• +6*�����'��>��67*��!���7��(��F��&"67&��+67&(#7��#'�)��)�7G&�74$�
��@���'#$��+6��?��"�'��&(��� �7?��757��"���*"6���*7�"!���� (*"�
67&�6$+'L

• +6*�����'����;9���79��7���*79�+6�(�6(�L
• *)#7*(��"��7����5"�#'���+'!����'�)�*�79�+(+)�#$�79�4�#�?�
B�� "*�����!(#=*"��'�3M.�)�*7����;"5(*"67+'��"�)�*�79��
,�7

0,���8

• )��J����!�*�@���"#�5"4�@�5"!"#$���"4���"#$�79���6���+�*L
• �)67&"#$��+6����� "*��!����!(#=*"��'�,6�;6����#�!(*"��'��"+67�
�7�)�*��*" ��$�)��>�+�?�7&�(�"+�7�"&�3M.���;AG��"�7&�(�+"&����
!(#�*�����!"��5"4�@/L




�

• )�+#���*��+6����� "*��!����!(#=*"��'L
• ���G�6�*"��+6���"�+*�6�*7?���+*���>(��4���(*"��'�>��"�+�*79��7���*
,(�"9(*"��'���6�!�"4�?�79�6�����4�?����"#�5"4�'�5"*�"�$�*9�� ���'
*�&� �"����7?�3M.��"��+��*��+6*�����'�����(���6�+)��&� ��!�
*�6�75�'��!��3M.����5*76���+)�*��;�6�746*"�5����5�&�7&7���!(#=�
=�7&7�6"����6��#==�7&7���!"�"&7�6�F�/L

• G���+6����� "*��!����!(#=*"��'�,G���+6$����&"67*���)�"*�*�@�;"57�
���4��6�"4�'���!(#==�79�6"����6��#==�79�>(��4�?�(�+)�4�"#$���
&(���� "*��&(���!"���������7�"4�'���'#$��+6����J79���!"��*�����
 "*��@�*#"�7�5�)76"�$�>(��4���(*"��'�3M.�*�-��"@��/�
.��4�+���!(#=*"��'�3M.�)���*7F(G8

• +6*�����'���
��",	����+�*,�>(��4���(*"��'��7��(�,5"����*��)�+6"�
��*�6"���J79����&"67*�79�"�6�*/L

• ��0��*�	�����)��>�+�?�79�(�"+�7��*��7��(L
• ���"
����5"�*7���"��'&����&���)�"*7#�(�"+�7�"&7��7��(L
• +7+6�&(� ���0�1�(��"5��*7'*#���'�)��(J��$����&���)�"*7#L
• +6*�����'�G�7��@� , "��,���-�
��	�����)���+6"���7��(���5";�5)��
����'�*����76�+6���#'���*�+6��"L

• +6*�����'� , "��,�*��, "����	� "�
�	�
K+��*�7&7�G�6"���&�6��7���!(#=*"��'�3M.8

• ��G+6�"4�'�*7)(+��*�6"�)��+)��6�*��&�+�@�4���79�)")���*L
• "6�+6"4�'�)��>�+�?�79�(�"+�7��*��7��(L
• +6�"9(*"��'����;�79���*�+6���*L
• "(�76��+$�7?�����?67�!�*7?����6��#$�5"�>��"�+�*7&�+6"��&��&�6��6"L
• )�+6�?�����>��&(*"��'���*�+6���*L
• �"!#'��6"���+)��6(*"��'�>����*79��)��"4�?�
3�!(#=*"��'�3M.��9�)#=G�*+��*7�7���'#$��+6��?�(+��*7�7��)��

�"4�?��"��$�&(���5��?+�=G6$+'���!"�"&7��7���!"��5"4�'&7��()�*��*"�
 ��7&7�*7���(*"67�4��>(��4�@��3�5��5�'=6$��*����
�����!(#=*"��'
3M.8���
��	��7�
�	�	��:�)���*" �������5���� "*�����!"�7�5�)��
���"��'&���5�"���@���#$��+6��)�*��*" ��$�)��>�+�?�7&�(�"+�7�"&
�7��(L� �� ","�0�1��7�
�	�	�56� ;�#$J�+6$� )�*��*" ��$� �"�"G6$+'
�;AG��"��'&�)��>�+�?�79�(�"+�7��*��7��(�)�7�5;��� �����5"���� "�
*�=����6��#$�79�>(��4�?�
0�5(&�*����5"�;(�$�'��@�>��&7��+��*�7&��#�&��6�&�G�5"�����"*��

��!(#=*"��'�3M.���� "*�=��E"&��4�?��#�&��6�+6*��=G����;9���(
���&"67*���)�"*�*(�;"5(��#'��7���*79�*����+7��(�"+�7��*�3M.�
H��+��*(���!(#=*"��'�3M.�+"&���!(#�*�7&7���!"��5"4�'&7�,E3K/

)��#"�����6"���)�7�47)78�5"4��"*#���+6$�(�"+�7��*��7��(�(�)��6�7�




	

&"����)��'��(L�)�����+���'��"+67�7�*76�"6�5���!(#=*"��'�;�5)�+��
����$���"��7�����-�+*�6�*�?�)�"�674��+"&���!(#�*�7&7�*75�"=6$+'����
��&��4�?��������� "*�����!"��5"4�@��+6*������)��>�+�?�7&7�(�"+�7�"�
&7�3M.��"���;��*�#$��?��+��*��5�&�6�=���!(#=*"��'�����&79�"+�
)��6�*��7��(��"�;"5����� "*�79�!"�"�6�?��F��*���;�" ����*��"�"����@&
��� "*��!��+6"6(+(�E3K��H)��J��E3K�*7�7�#7�(�ES%�)�+#'�)�7?�
�'66'�*���2�����5"���(�)���>����*��;�� ���O!�����5�47&�5"����&�>���
��*��;�� ��*7���7+6�*(*"#7+$�'��5"+�;���!(#=*"��'��"�3M.��E"&����
!(#�*�����!"��5"4�@��+�(=6$�'���"�&� �"�����&(���*���,�� �"����"
>����"4�'�>����*79�;�� /��6"�����"��"4���"#$��&(�,�T�U�(�ES%�
.%3N%B�(�3�+�@��.INE�*�-��"@��/�
B��)�"*�E3K��"#� "6$�6"��8

• ��5��;�"��;�*A'5��*79�)�"*7#���+6"��"�6�*�)��>�+�?��@���'#$��+6��?
�)��"4�?��"��7��(L

• )��>�+�?�"�)��!�6�*�"��"���*���*+6"��*#���'�*7&�!���;�*A'5��*79
�#'�>(��4���(*"��'��"�)�*��&(��7��(L

• ���6��#$�5"���6�7&"��'&�(�"+�7�"&7��7��(�)�"*7#������&"67*�*L
• ��>��&"4�?�"���'#$��+6$��"��7��(L
• 5";�5)�����'�5*A'5�(��)���+6"*�746*"���5"97+6(���6���+�*�(�"+�7��*
�7��(�*���� "*�79���!"�"9�()�"*#���'�
.���*"!7���!(#=*"��'�E3K8���5��;�"�+6"��"�6�*���'#$��+6��(�"+�

�7�"&7��7��(�*��)�*��������?�!���+�;#7*�+6�?L�5&��J���'�*76�"6�����
 "*7��"�(6�7&"��'�;=����"67���!��")"�"6(L�+6*�����'��67��79����&
*5"G&���@��F����&� #7*��J#'9�&�)�"*�*�!����!(#=*"��'L����6��#$�5
;��(�(�"+�7��*��7��(��F��5�"����*7&�!#7*�J7?���+��#$�7�(�"+�7�7
;�5)�+�����$��5"4��"*#����*����&"#$��&(�>(��4���(*"�����7��(�
B������#���*�6"��@�>��&7���!(#=*"��'��"#� "6$�&� #7*�+6$�5#��

* 7*"�$�5�;��(�E3K�5�&�6�=�)���J��� "��'�)���7�����=�����(���6�*
�"��7���L�&� #7*���(;#=*"��'���� "*��!����!(#=*"��'���+��#$�7
(�'��&� �����6��#=*"67�6�� �)76"��'L�E3K�&� (6$�*7'*#'67���;" "��
�'�5"+6�+�*(*"67�+"��4�@�)��67�+*�@9��#���*���7���>��&"���+676(4�?���
)�"*�*�!����!(#=*"��'�**" "G6$+'���)�&� ��=��"�@@�5"+6�+(*"��'��"
�7��"9��F����5*7*"=6$+'��)�6��;(G��+�;#7*79�5"+6��� ��$�
3�!(#=*"67�3M.�)���*" ����"���*�������&���"4�?�&� (6$�6"�� 

&� �"��������!"��5"4�@�5�&�6�=�5;#7 ���'��"4���"#$�79�5"�����"*+6*�
��6�!�"4�@��"4���"#$�79��7���*�(�+*�6�*7?�>��"�+�*7?��7�����+6*�����
�'� (&�*� �#'� 5"97+6(� ��*�+6���*�� B�� 6"�79� ��!"��5"4�?� �"#� "6$
���z��:��� �"����"���!"��5"4�'���&�+�?�5�4���79�)")���*���5!"�(*"�
�"�~����:��� �"����"�>����"4�'�>����*79�;�� �




�

����������
<����	��
������
���"*����������(�
�)��

X"�"�6����=��5�"��=��7���*��")�6"#�*�(�+(�"+��&(�+*�6��G�!#�;"�
#�5"4�'��W�;�*75�"�767��+�;#7*�+6����� "*��!����!(#=*"��'�3M.�*
-��"@������4�#$����9"�"�6��75(*"67�+6"�����+��*����5�"�7�4$�!���7��
�(���"5*�&���+��*���9"�"�6������5�"�78
• *��;�!(�)���;(*"=6$�4�����)")��7�'���&������6"�����"�)���A'*�7�"L
• 5��?+�=G6$+'��;�!�'�����(&��6"��79��6"����;�5���(&��6"��79�4���79
)")���*L

• 5&�J"�"�>��&"�(�"+6��'��6��!�*4�*�4���7&7�)")��"&7�,'��;"��7��6"�
����;"���*+$���(+6"��*7/L

• )����* ���'�)�7*"675"4�@��;���6$;"�5"����6��#$��"���;AG�6"&7��F�
)�7*"675(=6$+'L�'���"+#�����4$�!��:�)��*7������5&�F���'�,(���5(#$�
6"6��)�7*"675"4�@/��)��*7��"��&�+�'�����5)���#��������5���!"��5�*"��
�7��7L�+#";��+6$�*6��7���!���7��(L

• -��"@�"�&"G��5�"�7�i}iflgkl�}jfqiu�,�7��(��F��*7�7�"G/�:�J*7��
��5��+6"=�7?��*7+����757��*7?L�5���>�"+6�(�6(��=��F��>��&(G6$�
+'L�5�)���*" "��'&����5�&��!����*�+6��"L�5��75$�7&7�#��*����+6=�6"
)��5���+6=��7��(L

• +#";��+6$�*�(6��J�$�!����*�+6��"�
E7+6�&"���!"��*��'���*�&� "9�+*�@9�)�*��*" ��$�6"���&)�6��4�@

5��?+�==6$���!(#=*"��'�����6��#$�6"���J��>(��4�@�()�"*#���'�>���
��*�!���7��(�?���*�+674�?��@���'#$��+6��*�-��"@����+�#"�"G6$+'�5����
67�$�9�!�()�
�� H��9�*�"�3"�"�-��"@�7��.��57���6�6"�1";���6�����+6��*�-��

�"@�7��'���J#'9�&�)�7?�'66'�5"�����"*�79�6"����&"67*�79�"�6�*�5�)7�
6"�$�3M.��*75�"����'��")�'&��*���� "*��@�)�#�67�7��"�3M.��)�7�
5�"����'�+�#"�(�B�� "*��@���&�+�@�5�4���79�)")���*�6"�>����*�!���7��
�(�5";�5)��(=6$�5"!"#$���5"+"�7���� "*��!����!(#=*"��'�3M.�*�-��
�"@���
�� 0�5)�+�����G�>��&(*"��'�6"�5";�5)�����'���"#�5"4�@�G�7��@�����

 "*��@�)�#�67�7�5��?+�=G�B�� "*�"���&�+�'�5�4���79�)")���*�6"�>���
��*�!���7��(�,�B1M.I3/�
2� B�� "*�����!"�7��F��5��?+�==6$����6��#$�";��>(��4�@�()�"*�

#���'��"�3M.��O����&"��4��I������� "*��!��&"?�"������+6��+6*�
>��"�+�*������+6��+6*�������&��7���"4���"#$�7?�;"���-��"@�7��%�67�
&���)�#$�7?���&�6�6��B�� "*�"�)��"6��*"�"�&���+6�"4�'�-��"@�7�
.�*���>(��4�@�()�"*#���'���*�+674�?��=���'#$��+6=�5��?+�==6$��"�
4���"#$���"!��6+6*��5������+6�(�4�@�6"���5*76�(�6"�B�� "*�"���*�+67�
4�?�"���&)"��'�




�

�� B�� "*�����!"�7��F��*7���(=6$�+)�4�"#$���>(��4�@����6��#=
6"��"!#'�(�5"���6�7&"��'&�5"�����"*+6*"���)�"*�5"+6�+(*"��'�*�����
 "*���M��>(��4�@�)�J7�==6$+'����"�3M.��O����&"��'������+6��+6*�
*�(6��J��9�+)�"*��`����"#$�"�)���(�"6(�"��E#( ;"�;�5)��7�-��"@�
�7��H7F7?�"�;�6�" �7?�+(��-��"@�7�
O!����� �5� O"����&�-��"@�7�C.������ "*�����!(#=*"��'��7��(

4���79�)")���*�*�-��"@��D������7�"4�=���'#$��+6����� "*�79���!"��*
5�)76"�$�>����*�!���7��(�)��#"������"�B1M.I3��B���+��*�79�*�	7
�������&�+�@��"#� "6$�6"��8
• >��&(*"��'�6"�5";�5)�����'���"#�5"4�@�G�7��@���� "*��@�)�#�67�7
F������5*76�(�6"�>(��4���(*"��'�3M.�*�-��"@���������7�"4�'�����
 "*�79���!"��*�(�4�?�+>���L

• ��� "*�����!(#=*"��'�6"����6��#$�5"�*7)(+��&�6"��;�!�&�4���79
)")���*���@9�)�9���79�*�-��"@����5")�;�!"��'���)�7)7����'�)��(J��$
5"�����"*+6*"��"�3M.�J#'9�&�5"+6�+(*"��'�+"��4�?L

• +)�7'��'���5*76�(�3M.�J#'9�&�"�")6"4�@��"4���"#$��!���7��(���
&� �"����79�+6"��"�6�*����5��;�"�)��)�574�?�F����*��+���"#���'
5"�����"*+6*"�
-�)��4�+����"#�5"4�@�479�5"*�"�$�B1M.I3�*7���(G�6"����+��*��

>(��4�@8
• *+6"��*#=G�*7&�!7�F����*7)(+�(�?��;�!(�4���79�)")���*�6"�@9�)��
9���79��(�6�&(��7+#�����5�&�79��&�6��6�*L�*+6"��*#=G�)��'������G+6�
�"4�@���*7)(+�(�4���79�)")���*�6"���>��&"4�@�)���*7)(+�L

• 5��?+�=G���G+6�"4�=�*7)(+��*�4���79�)")���*�6"���>��&"4�@�)���@9
*7)(+���(�6�&(��7+#��4���79�)")���*����5�&�79��&�6��6�*��F��)���;(�
*"=6$�*��;�!(��"�6��76���@�-��"@�7L

• *+6"��*#=G�*7&�!7�6"�(&�*7�*����76�!��)���" (�,��5&�F���'/�4���79
)")���*L

• *+6"��*#=G�)��'������*7�"G���5*�#7��"�5��?+����'���'#$��+6��5�*7�
)(+�(�6"��;�!(�4���79�)")���*���"���)�576"��(����G+6�"4�?�(���#��7��
!�*����5�"9(���*(���'#$��+6$�5�4���7&7�)")��"&7�6"���J��)����;"�
�����5"�����"*+6*�&�+)�4�"#$�����5*�#7��"�5��?+����'�����&79�*7��*
)��>�+�?��@���'#$��+6���"�3M.��"�(#=G�4����5*�#7�*��"5��)��(J���'
*7&�!�5"�����"*+6*"L

• *+6"��*#=G�)��'����+�#"�"��'�5*�6��+6��(�"+�7��*�3M.L
• ��G+6�(G�)�"*7#"�>(��4���(*"��'���!"��5"4�?����>��&#��79�3M.�
O"�B1M.I3�5"���)#����;"!"6��>(��4�?���)�"*��'����"�"=6$�&� �

#7*�+6$� 5";�5)��767�)�*�7?���&)#��+���!(#'67*�79���"!#'��*79� �
���6��#$�79�5"9���*��F���9�)#==6$�)�"�67����*+��"+)��67�6"��+�;�




2

#7*�+6����'#$��+6���"��7��(��M�?�1�&�+�@��"�"���J7�����)�*��*" ���
�'�(�+>����)�"*�5"+6�+(*"��'8�()�*��*" �����+�;7�1�&�+�@�&"=6$�)�"�
*���"�#"�"67�J6�">7�6"�5"+6�+�*(*"67�+"��4�@����=�7�7��79��+�;�5"
)�"*�)��(J���'��"�3M.��N"���5"�*7)(+��*��;�!�6"���5&�F���'���5"�
��G+6��*"�79�4���79�)")���*�)����;"�����J6�">�(���5&�����				����
�)��"6��*(*"�79�&���&(&�*���9���*�!��&"�'��";�������	�R�)�7;(6�(
,�"�9�� ��$/������ "��!��*���5(#$6"6��479���?��O"���'#$��+6$��"��7��(
;�5�#�4��5�@��"�#"�"G6$+'�J6�">�(���5&�����			����)��"6��*(*"�79
&���&(&�*���9���*�!��&"�'�L�5"����"�"��'����+*�G�"+����"�"��'�";�
�"�"��'� ����+6�*����@� ��>��&"4�@�:� ��� �			� ���)��"6��*(*"�79
&���&(&�*���9���*�!��&"�'��
K��7&�5�"+)��6�*���'#$��+6��B1M.I3�G�+6*�����'�E3K��Y��E3K

5"��G+6��*"���-��"@�+$�"�%+�4�"4�'���*�+674�?��!��;�5��+(��.INE�6"
.��>�+�?�"�"+�4�"4�'���G+6�"6���*�6"���)�576"��@*�
H" #7*7&������&��#'�)��4�+(���6�!�"4�@�(��"@�+$��!��>����*�!�

�7��(�*�&� �"�������7��7��")�6"#�*�+6"*�*+6()�B1M.I3�(��#��7
���z��� '�"� �����7�(G� ��'#$��+6$� �"� +*�6�*�&(� �7��(� �")�6"#�*� �
�;AG��(G�1�&�+�@�5�4���79�)")���*�

���"@��+*�6(�
E(�"+�7?���5*76���3M.�*�-��"@���)�*A'5"�7?�5��+6*�����'&���5*7�

����!��6"�*7+���#��*����!��*�6�75�'��!��>����*�!���7��(����6�!���
*"��!��*�&� �"�������7��7��")�6"#�*����*��+���"#���'&�>��&�6"�&��
6���*�?�!����!(#=*"��'���"!#'�(�6"����6��#=�5�&�6�=�5"97+6(���6��
��+�*���*�+6���*����� "*7���+(+)�#$+6*"��H7��J���'�)��;#�&���5*76�(
>����*�!���7��(�*�&� "9�*75�"����@�G�7��@���� "*��@�)�#�67�7�&� �
#7*��#7J��5"�(&�*��>��67*��@������7�"4�@�6"�*5"G&���@���"+"&)����
��!"��*���� "*��@�*#"�7��"�6"�� �(+�9�(�"+�7��*��7��(�

���������"����������
�"*

�� .�7�7�7����;9����+6����!(#=*"��'�3M.�
�� ��6"���� "*��!����!(#=*"��'�3M.�-��"@�7�
2� E�#"��*��)��4�+(���!(#=*"��'�
�� K+��*���>��&7���!(#=*"��'�3M.��Y�"�5��79�)���*" "G]
�� .���*"!7�6"�����#��7���!(#=*"��'�����5�E3K�
�� Y���&� �"��������!"��5"4�@� ��!(#=*"��'�3M.]

� K+��*���!�()7���!"��*���� "*��!����!(#=*"��'�*�-��"@���� \9�>(��4�@�

� K+��*���5"*�"��'�B1M.I3�F������!(#=*"��'�3M.�-��"@�7�

^2L�
L���L��
L���L���_




�

��2�"3	�23"�2��45"6
�4	�73"8759"�45"6	: �7�4���2

�� .�����-��"@�7�C.���;"��7���;"���*+$�(���'#$��+6$D�*���	
�����			�
�� .�����-��"@�7�C.������ "*�����!(#=*"��'��7��(�4���79�)")���*�*�-��"@�
��D�*���2	� �*6�'�������������
b���H3�bb�HH3�-��"@�7��:������

2� .�����-��"@�7�C.�����+676(67�+)�#$��!����*�+6(*"��'�,)"?�*��6"����)��
�"67*�����*�+674�?���>���7/D�*������;���5�'��		����������������bb�HH3�-��"�
@�7��:��		��

�� .�����-��"@�7�C.����"4���"#$�(� ��)�576"��(� +7+6�&(� �� �+�;#7*�+6�
�#��6�����!�� �;�!(� 4���79� )")���*� *�-��"@��D� *��� �	�!�(��'� ���
���
��
�	�
�H3�bb�HH3�-��"@�7��:����
�

�� .�����-��"@�7�C.����;�!�*��+�#�*�*�-��"@��D�*������*�6�'��		��������2�������bb
HH3�-��"@�7��:��		��

�� .�����-��"@�7�C.���4�����)")��7���>����*(�;�� (D�*����
����*�'��������
����	�bH3���5�5&��������)�*��bb�HH3�-��"@�7��:������


� ;�
��,�5��5a�� 3���7�)��75*����9�>7�"�+�*�9�7�+6�(&��6�*��:���8
��I3%���������


� 3�+ ��,15;�5��� ��*�+674�?��� )��4�+7� *� !#�;"#$��&(� +�����*7F���:�1�8
�"(����(&�"�����
�

�� ���, ����5��5<��K+��*7���*�+674�?��@���'#$��+6�8�.���(��7���:�1�8�%#���
6"���		2�

�	� k���	5A�5R��M������;(&"!7�7�>����*�������7��:���8�0"��7�7�;7� 7�
�����

��� .���
 ��,15��5���37����4���79�)")���*��:��$*�*�������
��� l	���	5��5���I7�"�+�*�?��������:�1�8��%-.�������
�2� l�	� ",0,����7-,��� �	m1�)��6>�#$�,1�7!"�7�*�+6747����!��&���� ��

�"��1�7!"�>7�"�+�*�!��)�+����7�"/�b�K6*�������|��0��3(;7���H�����E�#�
�"6�7���:����������

��� :�	� "�	����8��"*���&�6���� )�+�;��b�%��%��.���+"�"� 6"�����:�1�8�H7��*�
1�Z-���		��

��� ���,��5��5��
���
���	5��5��� 3�����4����9�;(&"!8�-��;��)�+�;7���:�1�8
�%-.�������

��� �����,�5��5���37����4���79�)")���*��:�1�8�H�3%�3�����
�




�

�
� ����
��5I�5V�
�n�	���5:�5���37����4���79�)")���*8��"*���)�+�;��:�1�8�H7��
*��1�Z-�����
�

�
� ��
"�� 5�����*�+674778�1(�+�#��47?�)��+�*��&����?�>7�"�+�*�?�6���
�77��:�1�8��5��*��1�%�����
�

��� ��*��	,15I�5���I����*7?��7���8��"*���)�+�;��:�1�8�H7��*��1�Z-�������
�	� ��*��	�15I�5a��O"�(;� ��?�>����*�?��������:�1�8�I��7�+�����
�
��� ��*��	�15I�5a��I����*�?�������-��"7����:�1�8�I��7�+�����
�
��� a��+��"5A�
�3
������5���I��"�+7��:�1�����2�
�2� <�
� ���5��5�����*�+674�?���)��4�+7�*�-��"@����:�1�8���;�"�����
�
��� <,�,�����5:�5:�
�k��5I�5<��M�����)")��7�*�-��"@����:�1����		��
��� R���
����5��53�
�3�1��5��5R����*�+6(*"��'��:�1�8��%-.���			�
��� R����	,1��7����-��"@�78��"*���)�+�;��b�O"������"�"���H��H��K+��#$+$��!���:

1�8�E�"�;�74'�������
�
� n�
�5f�
����� ����
53�
�;�1�,5������*�+67477��:���8���I3%�������
�
�
� n���
��5��53��.��6>�#$����7�*�+67��*"�7�8�1(�+�#��47?�)��7�*�+67�

��*"�7=��>��&7��*"�7=�7�()�"*#��7=�7�*�+6747����&�)��6>�#�&��:
1�8����"�)�7�6���			�




�

;8 ��

HEN-. ��������������������������������������������������������������������������������������������������� 2

7�!�
��37����4���79�)")���*�'��&�9"��5&�5"#(����'
>��"�+�*79�"�67*�* ������������������������������������������������������������������� �

7�!�
����+6�(&��67��7��(�4���79�)")���* ����������������������������������������� ��

7�!�
��K4���"���+6�(&��6�*��7��(�4���79�)")���*8
"�"#�5�"�4�?����;#�!"4�? ����������������������������������������������������������� 2�

7�!�
-�I��&(*"��'�)��6>�#'�4���79�)")���*
6"�()�"*#���'��7&�������������������������������������������������������������������� ��

7�!�
����>�"+6�(�6(�"��7��(�4���79�)")���* ����������������������������������� �


7�!�
��I����*"�;�� "��K�!"��5"4�'�;�� �*�@���'#$��+6� ������������������ �	

7�!�
��.�9�����4�����)")��7 ��������������������������������������������������������������� 
�

7�!�
.�3�!(#=*"��'��7��(�4���79�)")���* ���������������������������������������� 



E)7+������������	�
��������&����*"��@�#�6��"6(�7��������������������������� 
�







�"*�"#$���*7�"��'

�����������	
�"6"#�'��*"��*�"

�8�*�
�
��89
1:1;�
)

��"��,����	��*�	�,���*�	�����

���� ��� "�1�����	,	�������, 0,����,

The proposed publication considers the aspects of functioning of the securities market,
identifies its structure and the place of its elements within the general market mechanism.

The present tutorial material contains an introduction, a short-winded exposition of the
theoretical stuff in accordance with the discipline curriculum, questions for self-control,
assignments for independents solution and a list of recommended literature.

The publication is designed for students of economic specialties of the distance learning
form corresponding to the educational and qualification levels of bachelor and specialist,
who study the discipline on their own.
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