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Abstract: 

The objective of this paper is to examine efficiency, distributional, environmental (CO2 emissions) and spatial effects of 
increasing different kinds of transport subsidies discriminating between household types, travel purposes and travel 
modes. The effects are calculated by applying a numerical spatial general equilibrium approach calibrated to an average 
German metropolitan area. In extension to most studies focusing on only one kind of subsidy, we compare the effects of 
different transport subsidies within the same unified framework that allows to account for two features not yet 
considered simultaneously in studies on transport subsidies: endogenous labor supply and location decisions. 
Furthermore, congestion, travel mode choice, travel related CO2 emissions and institutional details regarding the tax 
system in Germany are taken into account. The results suggest that optimal subsidy levels are either small or even zero. 
While subsidizing public transport is welfare enhancing, subsidies to urban road traffic reduce aggregate urban welfare. 
Concerning the latter it is shown that making investments in urban road infrastructure capacity or reducing gasoline 
taxes may even be harmful to residents using predominantly automobile. In contrast, pure commuting subsidies hardly 
affect aggregate urban welfare, but distributional effects are substantial. All policies contribute to urban sprawl by 
raising the spatial imbalance of residences and jobs but the effect is relatively small. In addition, the policies induce a 
very differentiated pattern regarding distributional effects, environmental effects and benefits of landowners. 
 
 
JEL-Classification: H24; R13; R14; R20; R48; R51 
 
Keywords: urban general equilibrium model; transport policy; transport subsidy; commuting 
 
 
 



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

!"#$%$&' ("&)* +, '%-&*.+%' */0*")"$* -%$ 1%-&'$) "& 2-&3 4+/&'%"$*5 6+% $7-2.8$9 *+2$

4+/&'%"$* */4: -* 6"&8-&)9 ;+%<-39 =<$)$&9 >/*'%"-9 ?$81"/29 6%-&4$ -&) @$%2-&3 -88+<

4+22/'$%*9 -' 8$-*' .-%'839 '+ )$)/4' 2+&$'-%3 4+22/'"&1 $7.$&*$* ,%+2 ':$ "&4+2$

'-7 8"-0"8"'35 A':$% $7-2.8$* -%$ */0*")"B$) ./08"4 '%-&*.+%' ,-%$*9 %$)/4$) "&)"%$4' '-7

%-'$* ,+% ./08"4 '%-&*.+%'9 1-*+8"&$ '-7 $7$2.'"+&*9 */0*")"B"&1 -/'+2+0"8$ '%-C$8 ':%+/1:

-0*$&' .-%("&1 ,$$* +% "&,%-*'%/4'/%$ "&C$*'2$&' &+' .-") ,+% 03 ':$ /*$%*5D

E:$ F/%+.$-& F&C"%+&2$&' >1$&43 4-84/8-'$* ':-' '%-&*.+%' */0*")"$* "& ':$ F/%+.$-&

G&"+& -2+/&' '+ -0+/' HIJ 0"88"+& ! "& HJJK5 >82+*' :-8, +, ':"* "* %$8-'$) '+ %+-)

'%-&*.+%' "&,%-*'%/4'/%$ LFF>9 HJJIM5 N-%%3 -&) =2-88 LHJJOM 4"'$ $C")$&4$ ':-' -4%+**

':$ HJ 8-%1$*' ./08"4 '%-&*.+%' *3*'$2* "& ':$ G&"'$) ='-'$* L%-&($) 03 .-**$&1$% 2"8$*M9

':$ */0*")3 P 2$-*/%$) 03 ':$ )"#$%$&4$ 0$'<$$& +.$%-'"&1 4+*'* -&) .-**$&1$% ,-%$

%$C$&/$* P %-&1$* ,%+2 HO '+ QOR +, +.$%-'"&1 4+*'* ,+% %-"8 -&) ,%+2 KI '+ QOR ,+% 0/*5

S& F/%+.$9 ,-%$* 4+C$% +& -C$%-1$ KJR +, +.$%-'"&1 4+*'* L?%/$4(&$%9 HJJKM5 >44+%)"&1

'+ ?/$:8$% -&) N/4:$% LHJDDM ':$ *:-%$ +, +.$%-'"&1 4+*'* 4+C$%$) 03 .-**$&1$% ,-%$*

-2+/&'$) '+ IIR "& @$%2-&3 "& HJJI5 6+% :"1:<-3* "& ':$ G5=59 /*$% ,$$*9 "&48/)"&1

1-*+8"&$ '-7$*9 8"4$&*$ ,$$* -&) %$8-'$) 4:-%1$* -44+/&'$) ,+% TJR +, :"1:<-3 +/'8-3* "&

HJJD <:"4: "&48/)$ 0+': 4-."'-8 -&) 2-"&'$&-&4$ $7.$&)"'/%$* L?%/$4(&$%9 HJJKM5 S&

F/%+.$ ':$ 4+*' 4+C$%-1$ %-'$ -2+/&'* '+ KOR -4%+** HO F/%+.$-& 4+/&'%"$* L!+88 -&)

C-& F**$&9 HJJQM5H !$8/44:" -&) U/%.:3 LHJJQM $*'"2-'$ ':-' ':$ '+'-8 V'-7 */0*")3W

'+ 2+'+%XC$:"48$ /*$%* "& ':$ G5=5 2-3 0$ "& ':$ %-&1$ +, DO P TY 0"88"+& Z .$% 3$-% +%

D>8':+/1: ':$%$ "* &+ *"&18$ -&) /&"[$) )$[&"'"+& +, '%-&*.+%' */0*")"$* -4%+** 4+/&'%"$*9 -88 ':$*$ $7-2X
.8$* -%$ %$1/8-%83 %$,$%%$) '+ -* */0*")"$*5 >44+%)"&1 '+ ':$ AF\! LHJJKM9 - */0*")3 "& 1$&$%-8 "* - %$*/8'
+, - 1+C$%&2$&' -4'"+& ':-' 4+&,$%* -& -)C-&'-1$ +& 4+&*/2$%* +% .%+)/4$%* "& +%)$% '+ */..8$2$&'
':$"% "&4+2$ +% 8+<$% ':$"% 4+*'*5 ]+':$&1-''$% LHJJD9 .5 DIKM )$[&$* '%-&*.+%' */0*")"$* -* )"%$4' +%
"&)"%$4' .-32$&'* ,+% <:"4: ':$ '%-&*.+%' *$4'+% )+$* &+' .%+C")$ 1++)* +% *$%C"4$* "& %$'/%&5 !$8/44:"
-&) U/%.:3 LHJJQM /*$ ':$ '$%2 V'-7 */0*")3W ", ':$%$ "* - )"#$%$&4$ 0$'<$$& -4'/-8 '-7 .-32$&'* -&)
.-32$&'* /&)$% *+2$ -8'$%&-'"C$ '-7 0-*$8"&$5 =/4: - V'-7 */0*")3W %$)/4$* 1+C$%&2$&' '-7 %$C$&/$*
)/$ '+ - .%$,$%$&'"-8 '-7 '%$-'2$&' "& ':$ ,+%2 +, )$)/4'"+&*9 4%$)"'*9 $7$2.'"+&*9 +% %$)/4$) '-7 %-'$*5
N-%%3 -&) =2-88 LHJJOM 2$-*/%$ */0*")"$* +, .-**$&1$% ,-%$* ,+% ./08"4 '%-&*.+%'-'"+& -* ':$ )"#$%$&4$
0$'<$$& +.$%-'"&1 4+*'* -&) .-**$&1$% ,-%$ %$C$&/$*5 ]+-) '%-^4 "* 1$&$%-883 *$$& -* */0*")"B$) ",
-11%$1-'$ /*$% .-32$&'* )+ &+' 4+C$% ':$ ,/88 4+*' +, %+-) 4+&*'%/4'"+& -&) /*-1$ L*$$9 $5159 ?%/$4(&$%9
HJJK_ AF\!9 HJJK_ ?+%4( -&) %̀$)$9 HJJOM5
HE:"* 4+*' 4+C$%-1$ %-'$ 2"1:' -4'/-883 0$ 4+&*")$%-083 8+<$% <:$& /&"&'$%&-8"B$) $7'$%&-8 4+*'* +, %+-)
'%-&*.+%' -%$ $7.8"4"'83 '-($& "&'+ -44+/&'9 "2.83"&1 :"1:$% */0*")3 8$C$8*5 a"%'$ LHJJOM 4-84/8-'$* ':-'
'+'-8 4+*'* +, %+-) .-**$&1$% '%-&*.+%' "& @$%2-&3 "&48/)"&1 4+*'* -%"*"&1 ,%+2 $7'$%&-8"'"$* $74$$)$)
-88+<-08$ +C$%-88 .-32$&'* L$515 $-%2-%($) '-7$* -&) /*$% 4:-%1$*M +, .%"C-'$ %+-) /*$%* 03 -0+/' TD '+
OK 0"88"+& ! "& HJJK5

D



J5Jb P J5DJ Z .$% 8"'$% +, 1-*+8"&$5 6/%':$%2+%$9 "& @$%2-&3 */0*")"$* %$*/8'"&1 ,%+2 -

%$)/4$) *-8$* '-7 %-'$ +& ./08"4 '%-&*.+%' ,-%$* -2+/&'$) '+ KIJ 2"88"+& ! "& HJJK L?+**

-&) ]+*$&*4:+&9 HJJTM -&) "&4+2$ '-7 )$)/4'"+& +, 4+22/'"&1 $7.$&*$* 4-/*$) '+'-8

"&4+2$ '-7 *-C"&1* +, 4+22/'$%* +, -0+/' Y 0"88"+& ! "& HJJT L?-4: $' -859 HJJIM5

>8':+/1: ':$*$ [1/%$* -%$ &+' "&'$&)$) '+ 0$ $7:-/*'"C$9 ':$3 *:+< ':-' '%-&*.+%' "*

*"1&"[4-&'83 */0*")"B$) "& - C-%"$'3 +, <-3*5 E:$%$ "* - )"#$%$&'"-'$) 8"'$%-'/%$ $7.8+%"&1

'%-&*.+%' */0*")"$* <:$%$ ':$ 2-"& ,+4/* "* +& $7-2"&"&1 <:$':$% */0*")"$* -%$ $^4"$&43

$&:-&4"&15

?-*"4-883 ':$ '%-&*.+%' */0*")3 %$8-'$) 8"'$%-'/%$ )"*'"&1/"*:$* 0$'<$$& %$*$-%4: &$18$4'X

"&1 *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* -&) ':$ 8-0+%X8$"*/%$ 4:+"4$ LN-%%3 -&) =2-889 HJJOM9 -.X

.%+-4:$* )"*%$1-%)"&1 *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* 0/' 4+&*")$%"&1 8-0+% */..83 )$4"*"+&*

L %̀$)$9 HJJJ_ \-8':%+.9 HJJD_ C-& !$&)$%9 HJJb_ ]"4:'$%9 HJJT_ !$ ?+%1$% -&) /̀3'*9

HJJOM -&) %$*$-%4: <:$%$ 8+4-'"+& 4:+"4$ "* $7.8"4"'83 '-($& "&'+ -44+/&' 0/' 8-0+% */..83

"* $7+1$&+/*83 1"C$& Lc$&+/9 HJJJ_ U-%'"&9 HJJD_ %̀$)$9 HJJD_ ?%/$4(&$%9 HJJK_ ?+%4(

-&) %̀$)$9 HJJK_ =/ -&) !$=-8C+9 HJJQ_ ?+%4( -&) %̀$)$9 HJJQ_ %̀$)$9 HJJO_ ?+%4( -&)

%̀$)$9 HJJOM5 >44+%)"&1839 ':$ &+&X*.-'"-8 -..%+-4:$* )+ &+' '-($ "&'+ -44+/&' )"#$%X

$&4$* "& 4+22/'"&1 )"*'-&4$* <:"4: 2"1:' $"':$% *'$2 ,%+2 ':$ 4:+"4$ +, ':$ %$*")$&'"-8

8+4-'"+&9 ':$ <+%("&1 8+4-'"+& 4:+"4$ +% 0+':5 S& 4+&'%-*'9 "& -..%+-4:$* ':-' $7.8"4"'83

4+&*")$% 8+4-'"+& )$4"*"+&* +':$% ,$-'/%$* P "& .-%'"4/8-% ':$ 8$"*/%$X4+&*/2.'"+& 4:+"4$ P

-%$ /*/-883 "1&+%$) '+ ($$. 2+)$8* *+8C-08$5 E:$ &+&X*.-'"-8 8"'$%-'/%$ [&)* .+*"'"C$ $,X

,$4'* +, */0*")"$* "& ':+*$ 4-*$* <:$%$ '-7"&1 8$"*/%$ "* $^4"$&43 $&:-&4"&1 L %̀$)$ HJJJM9

<:"8$ ':$ *.-'"-8 8"'$%-'/%$ [&)* .+*"'"C$ $#$4'* ", ':$%$ -%$ -118+2$%-'"+& $4+&+2"$*

L?+%4( -&) %̀$)$9 HJJOM9 *.-'"-8 <-1$ )"#$%$&4$* L %̀$)$9 HJJOM +% ", ':$%$ "* - *.-X

'"-8 2"*2-'4: LU-%'"&9 HJJD_ c$&+/9 HJJJM5 !$*."'$ ':-'9 4+&1$*'"+& -&) /%0-& *.%-<8

L?%/$4(&$%9 HJJKM 4+&*'"'/'$ -)C$%*$ $#$4'* +, */0*")"$*5 `:"8$ $&)+1$&+/* 8-0+% */.X

.83 -* <$88 -* *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* -%$ *:+<& '+ 0$ *"1&"[4-&'9 '+ +/% (&+<8$)1$

':$%$ "* 3$' &+ .-.$% 4+20"&"&1 0+': )$4"*"+&* <"':"& +&$ -..%+-4:5 U+%$+C$%9 ':$%$

"* 8"''8$ (&+<8$)1$ +& d/-&'"'-'"C$ $#$4'*9 ':$ +.'"2-8 8$C$8 +, */0*")"$* -&) ':$ %$8-'"C$

.$%,+%2-&4$ +, )"#$%$&' ("&)* +, */0*")"$*5

E:$ +0e$4'"C$ +, ':"* .-.$% "* '+ $7-2"&$ ':$ "2.-4'* +, '%-&*.+%' */0*")"$* +& - 2$'%+.+8X

"'-& -%$- -&) "'* %$*")$&'*5 A/% 4+&'%"0/'"+& '+ ':$ 8"'$%-'/%$ "* ':%$$,+8)f 6"%*'9 <$ 4+2X

0"&$ P '+ ':$ 0$*' +, +/% (&+<8$)1$ ,+% ':$ [%*' '"2$ P )"#$%$&' 2+)$8"&1 ,$-'/%$*5 S&

H



.-%'"4/8-%9 +& ':$ +&$ :-&) <$ $&)+1$&"B$ *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* L%$*")$&'"-89 $2.8+3X

2$&' -&) *:+.."&1 8+4-'"+&*M 0/' +& ':$ +':$% :-&) -8*+ 4+&*")$% 8-0+% */..83 )$4"*"+&*

*"2/8'-&$+/*835 >44+/&'"&1 ,+% 0+': "* "2.+%'-&' 0$4-/*$ ':$ "2.-4' +, */0*")"$* 2-3

)$.$&) +& *.-'"-8 8+4-'"+&* )$4"*"+&* -&)9 ':/*9 +& 4+22/'"&1 )"*'-&4$* 0/' -8*+ +& 8-0+%

*/..83 )$4"*"+&*9 ':/*9 +& 4+22/'"&1 ,%$d/$&4"$*5 =$4+&)9 <$ $7-2"&$ '%-&*.+%' */0*"X

)"$* <"':"& - *.-'"-8 &+&X2+&+4$&'%"4 /%0-& ,%-2$<+%( <:$%$ ':$ ,+88+<"&1 ,$-'/%$* P

0$*")$* $&)+1$&+/* 8+4-'"+& -&) 8-0+% */..83 )$4"*"+&* P -%$ '-($& "&'+ -44+/&'f :+/*$X

:+8) :$'$%+1$&$"'3 03 4+&*")$%"&1 2/8'".8$ :+/*$:+8) '3.$* )"#$%$&'"-'$) 03 *("88* -&)

$2.8+32$&' *'-'/*9 4+22/'"&1 -&) &+&X4+22/'"&1 L*:+.."&1M '%".*9 &+&X8"&$-% .%+1%$*X

*"C$ "&4+2$ '-7-'"+& -* <$88 -* +':$% .%$X$7"*'"&1 '-7$*9 [&-&4"&1 "**/$* +, ':$ */0*")"$*

L"&4+2$ '-7 C$%*/* 8/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1M9 '%-C$8 2+)$ 4:+"4$9 '%-C$8 %$8-'$) $7'$%&-8"X

'"$* */4: -* 4+&1$*'"+& -&) \A! $2"**"+&* -&) ,$$)0-4( $#$4'* 0$'<$$& /%0-& 8-&)9 8-0+%

-&) 4+22+)"'3 2-%($'*5 >8':+/1: *+2$ +, ':+*$ ,$-'/%$* :-C$ -8%$-)3 0$$& -&-83B$) "&

':$ /%0-&g'%-&*.+%' $4+&+2"4* 8"'$%-'/%$9 ':$3 :-C$ &$C$% 0$$& '%$-'$) *"2/8'-&$+/*83

"& -& -)$d/-'$ *.-'"-8 *$''"&15 E:"* -88+<* /* '+ $7-2"&$9 $5159 ':$ "2.-4' +, */0*")"$*

+& $7"*'"&1 )"*'+%'"+&* 4-/*$) 03 .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+&9 4+&*/2.'"+& -&) 1-*+8"&$

'-7$*5 E:"%)9 <$ $7.8"4"'83 4+&*")$% )"#$%$&' '3.$* +, */0*")"$* )"*'"&1/"*:$) -44+%)"&1

'+ ':$"% .+'$&'"-8 '+ )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$& )"#$%$&' .+./8-'"+& 1%+/.* L<+%($%* C$%*/*

&+&X<+%($%* -&) P <"':"& ':$ 1%+/. +, <+%($%* P 8+< C$%*/* :"1: "&4+2$ <+%($%*M9 '%-C$8

./%.+*$* L4+22/'"&1 C$%*/* &+&X4+22/'"&1M -&) '%-C$8 2+)$*5 E:$ -..%+-4: "* -..8"$)

'+ 4+2.-%$ $^4"$&439 )"*'%"0/'"+&-89 $&C"%+&2$&'-8 L\A! $2"**"+&*M -&) *.-'"-8 $#$4'*

,+% - <")$ %-&1$ +, */0*")3 8$C$8* -&) /*$) '+ )$%"C$ +.'"2-8 */0*")3 8$C$8*5

E:$ -&-83*$* -%$ 0-*$) +& - *.-'"-8 /%0-& 4+2./'-08$ 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 2+)$8 )$C$8X

+.$) 03 E*4:-%-('*4:"$< -&) a"%'$ LHJDJ-M <:"4: "* *'"2/8-'$) 03 ':$ -..%+-4: [%*'

*/11$*'$) 03 >&-* -&) h/ LDOOOM +% >&-* -&) ]:$$ LHJJTM -&) ':$ $7'$&*"+& .%+C")$)

03 E*4:-%-('*4:"$< -&) a"%'$ LHJDJ0M5 $̀ 4-8"0%-'$ ':$ 2+)$8 '+ -& -C$%-1$ @$%2-&

2$'%+.+8"'-& -%$- -&) 4-84/8-'$ ':$ $#$4'* +, */0*")"$* $&-4'$) "& @$%2-&3 1"C$& @$%X

2-& "&*'"'/'"+&-8 )$'-"8* */4: -* - .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+&9 4+&*/2.'"+& '-7$*9 $&$%13

L1-*+8"&$M '-7$*9 -* <$88 -* '-7 *:-%"&1 -2+&1 [*4-8 -/':+%"'"$*5

E:$ %$*/8'* +, ':$ .%$*$&' -&-83*$* */11$*' ':-' -88 .+8"4"$* 4-/*$ */0/%0-&"B-'"+& +,

':$ /%0-& .+./8-'"+& -&) 4+&'%"0/'$ '+ /%0-& *.%-<8 03 %-"*"&1 ':$ *.-'"-8 "20-8-&4$ +,

%$*")$&4$* -&) e+0*5 E:$ 2-1&"'/)$ +, ':$*$ *.-'"-8 $#$4'* "*9 :+<$C$%9 */%.%"*"&183 *2-885

b



>11%$1-'$ <$8,-%$ $#$4'* -%$ *'%+&1$% ,+% */0*")"B-'"+& .+8"4"$* ':-' )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$&

'%-C$8 2+)$* %-':$% ':-& '%". ./%.+*$*5 G&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&19 +.'"2-8 */0*")3

8$C$8* -%$ "& -82+*' -88 4-*$* $"':$% *2-88 +% $C$& B$%+5 a+<$C$%9 )"*'%"0/'"+&-8 $#$4'*

-%$ */0*'-&'"-85 S&'$%$*'"&1839 */0*")"$* '+ /%0-& %+-) '%-&*.+%' 2-3 $C$& 0$ :-%2,/8

'+ %$*")$&'* /*"&1 .%$)+2"&-&'83 -/'+2+0"8$5 E:$ +&83 .+8"43 ':-' .%+C")$* *"1&"[4-&'

"2.%+C$2$&'* "& /%0-& -* <$88 -* &+&X/%0-& <$8,-%$ "* ':$ */0*")"B-'"+& +, /%0-& ./08"4

'%-&*.+%'9 "2.8$2$&'$) -* - *-8$* '-7 $7$2.'"+& +, '%-&*"' ,-%$*5 U+%$+C$%9 .-**$&1$%

'%-C$8 %$8-'$) $2"**"+&* +, 4-%0+& )"+7")$ )$4%$-*$ )/$ '+ - :"1:$% 2+)-8 *.8"' *:-%$ +,

./08"4 '%-&*.+%' -&) ':/* - 8+<$% 4+&1$*'"+& $7'$%&-8"'35

S& +%)$% '+ "88/*'%-'$ ':$ ./%$ $#$4'* +, ':$ '%-&*.+%' */0*")"$*9 <$ -8*+ $7-2"&$ ':$

.+8"4"$* /&)$% 8$** )"*'+%'"+&-%3 8/2.X*/2 ,/&)"&15 S' "* *:+<& ':-'9 +& ':$ +&$ :-&)9

':$ ,/&)"&1 *4:$2$ :-%)83 -#$4'* ':$ %$8-'"C$ -)C-&'-1$+/*&$** +, - .+8"43 4+2.-%$) '+

':$ +':$% .+8"4"$* 0/'9 +& ':$ +':$% :-&)9 "' *"1&"[4-&'83 "&i/$&4$* ':$ )"*'%"0/'"+& +,

<$8,-%$ -2+&1 /%0-& %$*")$&'*5

E:$ .-.$% .%+4$$)* -* ,+88+<*f =$4'"+& H .%+C")$* - %$C"$< +, ':$ '%-&*.+%' */0*")3 %$8-'$)

8"'$%-'/%$5 S& =$4'"+& b <$ .%$*$&' - *2-88 2+)$8 +, - <+%($%W* )$4"*"+&* "& - *.-'"-8 *$''"&1

"& +%)$% '+ "88/*'%-'$ *+2$ "2.+%'-&' ,$-'/%$* -44%/"&1 <:$& /%0-& <+%($%* 2-3 %$*.+&) '+

'%-&*.+%' */0*")"$* 03 4:-&1$* "& *.-'"-8 )$4"*"+&* -* <$88 -* 8-0+%X8$"*/%$ 4:+"4$ )$4"*"+&*5

S& =$4'"+& Y <$ )$*4%"0$ ':$ 2-"& 4:-%-4'$%"*'"4* +, ':$ *.-'"-8 /%0-& 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2

2+)$8 -&) "'* 4-8"0%-'"+& -44+%)"&1 '+ @$%2-& )-'-5 =$4'"+& K $7.8-"&* [%*' ':$ *4$&-%"+

)$*"1& +, ':$ '%-&*.+%' */0*")"B-'"+& .+8"4"$* -&) */0*$d/$&'83 .%$*$&'* ':$ %$*/8'* +, ':$

*"2/8-'"+&*5 6"&-8839 "& =$4'"+& T <$ .%+C")$ - )"*4/**"+& -&) "2.8"4-'"+&* +, ':$ %$*/8'*5

+ ,-.*-/ &0 $1- 2*$-%3$(%-

S& ':$ ,+88+<"&1 <$ .%+C")$ - *:+%' +C$%C"$< +, ':$ '%-&*.+%' */0*")"$* %$8-'$) 8"'$%-'/%$5b

E:$ ,+4/* "* [%*' +& %$*$-%4: )"*%$1-%)"&1 *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* -&) */0*$d/$&'83 +&

*'/)"$* '-("&1 8+4-'"+& 4:+"4$* "&'+ -44+/&'5

F2.8+3"&1 &+&X*.-'"-8 -..%+-4:$* %̀$)$ LHJJJM -&) ]"4:'$% LHJJTM ,+4/* +& 8-0+% */..83

ba$%$ <$ )+ &+' %$C"$< 8"'$%-'/%$ +& ':$ +.'"2-8 "&'$%&-8"B-'"+& +, 4+&1$*'"+& -&) +':$% $7'$%&-8"'"$*
0$4-/*$ ':"* "* 0$3+&) ':$ ,+4/* +, ':$ %$*$-%4: .%$*$&'$) :$%$5

Y



)$4"*"+&*5 >44+%)"&1 '+ %̀$)$ LHJJJM 4+22/'"&1 $7.$&*$* *:+/8) 0$ */0*")"B$) 0/'

*:+/8) &+' 0$ 4+2.8$'$83 )$)/4'"08$ ,%+2 ':$ "&4+2$ '-7 0-*$5 \+22/'"&1 */0*")"$*

*'"2/8-'$ 8-0+% */..83 0$4-/*$ ':$3 "&)"%$4'83 '-7 &+&X'-7-08$ 1-"&* ,%+2 '%-C$8"&19 "5$5

8$"*/%$5 a+<$C$%9 [&-&4"&1 ':$ */0*")3 03 8-0+% '-7-'"+& %$d/"%$* '+ %-"*$ ':$ <-1$ '-7

"& .%+.+%'"+& '+ ':$ */0*")3 8$C$85 E:"* )"*'+%'* ':$ 8$"*/%$X4+&*/2.'"+& )$4"*"+&* -&)9

':/*9 .%+C")$* - 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4'5 E:"* <-* -8*+ *'%$**$) 03 ]"4:'$% LHJJTM5 a$9

:+<$C$%9 $2.:-*"B$* ':-' ':"* %$*/8' )$.$&)* +& ':$ .%+.$%'3 +, 4+22/'"&1 $7.$&*$*5 S,

4+22/'"&1 $7.$&*$* -%$ - V0-)W ':$3 *:+/8) 0$ '-7$) &+' */0*")"B$)5

!$ ?+%1$% -&) /̀3'* LHJJOM $7.8"4"'83 "2.8$2$&' $2.8+3$%X.-") .-%("&1 -' ':$ <+%("&1

.8-4$5 @"C$& ':$*$ */0*")"$* '+ 4-% /*$%* %$4348"&1 %$C$&/$* ,%+2 4+&1$*'"+& '-7$* C"-

*/0*")"$* '+ ./08"4 '%-&*.+%' "* 2+%$ ,-C+%-08$ "& '$%2* +, <$8,-%$ ':-& %$C$&/$ %$4348"&1

C"- - %$)/4'"+& "& ':$ 8-0+% '-75 E:$ %$-*+& "* ':-' */0*")"$* '+ ./08"4 '%-&*.+%' 8+<$%

-/'+2+0"8$ '%-C$8 )$2-&) -&) *+ %$)/4$ ':$ 4+*' +, .-%("&1 ,+% [%2* -* <$88 -* ':$

4+&1$*'"+& $7'$%&-8"'35

\-8':%+. LHJJDM [&)* ':-' "& ':$ .%$*$&4$ +, 4+&1$*'"+& -&) '<+ '%-C$8 ./%.+*$* - /&",+%2

4+&1$*'"+& '+88 *:+/8) 0$ -44+2.-&"$) 03 */0*")"$* +& 4+22/'"&15 E:"* 8+<$%* )"*'+%'"+&*

"& ':$ 8-0+% 2-%($' 4-/*$) 03 ':$ 4+&1$*'"+& '+885 S,9 :+<$C$%9 - 4+&1$*'"+& '+88 "* &+'

-C-"8-08$ */0*")"$* *:+/8) &+' 0$ 1%-&'$)5 > *"2"8-% %$*/8' "* 1"C$& 03 C-& !$&)$% LHJJbM

<:+ */11$*'* ':-' -& +.'"2-8 '+88 )"#$%$&'"-'"+& -2+&1 '%". ./%.+*$*9 "5$5 */0*")"B"&1

4+22/'"&1 '%".* 03 - 8+<$% '+889 .%+)/4$* *"1&"[4-&' $^4"$&43 "2.%+C$2$&'*5 N-%%3 -&)

?$&'+ LHJJHM *:+< ':-' ':$ <$8,-%$ $#$4'* +, 4+&1$*'"+& '-7$* 2-3 )$.$&) +& ':$ $7'$&'

+, */0*")"$* '+ ./08"4 '%-&*.+%'5 N-%%3 -&) =2-88 LHJJOM .%+C")$ - 1$&$%-8 ,%-2$<+%( ,+%

$C-8/-'"&1 $7"*'"&1 ,-%$ */0*")"$* -&) .+'$&'"-8 .%"4"&1 %$,+%2* 03 )$%"C"&1 - ,+%2/8- ,+%

':$ <$8,-%$ $#$4'* ,%+2 -)e/*'"&1 */0*")"$* ,%+2 ':$"% 4/%%$&' 8$C$8*5 >44+/&'"&1 ,+%9 $5159

4+&1$*'"+& -&) .+88/'"+& -* <$88 -* -44")$&' $7'$%&-8"'"$* ':$3 [&) ':-' $7'$&)"&1 ,-%$

*/0*")"$* "* <$8,-%$ "2.%+C"&1 -4%+** 2+)$* +, ./08"4 '%-&*.+%' -&) 4"'"$*5

S& ':$ 48-**"4-8 2+&+4$&'%"4 4"'3 */0*")"$* '+ '%-&*.+%' 8+<$% ':$ *8+.$ +, ':$ 0")X%$&' 4/%C$

-&) "2.83 8+<$% .+./8-'"+& )$&*"'39 8-%1$% 4"'"$* -&) 8$** )"#$%$&4$* "& %$&'* 0$'<$$& ':$

4$&'$% -&) ':$ .$%".:$%3 L*$$ $515 6/e"'-9 DOQOM5 E:"* 2-3 4-/*$ -& "&4%$-*$ "& /%0-&

*.%-<8 L?%/$4(&$% HJJK9 =/ -&) !$ =-8C+ HJJQM5 ?3 *'/)3"&1 ':$ .+8"'"4-8 $4+&+23 +,

'%-&*.+%' */0*")"$* ?+%4( -&) %̀$)$ LHJJK_ HJJQM *:+< ':-' ':$ %$)"*'%"0/'"C$ $#$4' +,

*/0*")"$* 0$'<$$& %$&'$%*9 8-&)+<&$%*9 %$*")$&'* <"': )"#$%$&' "&4+2$* -&) 4+22/'"&1

K



)"*'-&4$* .8-3* - 4%/4"-8 %+8$ "& /&)$%*'-&)"&1 ':$ .+8"'"4-8 */..+%' ,+% +% -1-"&*' '%-&*.+%'

*/0*")"$*5 c$&+/ LHJJJM -&) U-%'"& LHJJDM *'/)3 ':$ "2.-4'* +, '%-&*.+%' */0*")"$* "& ':$

.%$*$&4$ +, 8-0+% 2-%($' "2.$%,$4'"+&*5 ?+': [&) ':-' */0*")"$* 2-3 %$)/4$ ':$ *.-'"-8

2"*2-'4:9 "5$5 ':$ *.-'"-8 1-. 0$'<$$& e+0* -&) %$*")$&'"-8 8+4-'"+&* +, 8+<X"&4+2$ <+%($%*5

c$&+/ LHJJJM -))"'"+&-883 *:+<* ':-' ':$ .+'$&'"-8 '+ %$)/4$ ':$ *.-'"-8 2"*2-'4: )$.$&)*

"& ,-4' +& ':$ *.$4"[4 -%%-&1$2$&' +, ':$ '%-&*.+%' */0*")"B-'"+& .+8"435 %̀$)$ LHJJOM -*

<$88 -* ?+%4( -&) %̀$)$ LHJJOM .%+C")$ - %$-*+& ,+% 1%-&'"&1 4+22/'"&1 */0*")"$* 0$4-/*$

':$3 $&*/%$ ':-' 8-0+% "* -88+4-'$) '+ ':$ 2+%$ .%+)/4'"C$ %$1"+& L.8-4$ +, $2.8+32$&'M5 S&

':$*$ .-.$%* */0*")"$* 8+<$% ':$ )"*'+%'"+& 4+&4$%&"&1 ':$ <+%(.8-4$ 4:+"4$ "& ':$ .%$*$&4$

+, - <-1$ '-7 L':$ ,+%2$%M +% ':$3 *$%C$ '+ "&'$%&-8"B$ .+*"'"C$ -118+2$%-'"+& $7'$%&-8"'"$*

+& ':$ .%+)/4'"+& *"'$ L':$ 8-''$%M5 %̀$)$ LHJJDM ,+4/*$* +& 4+22/'"&1 */0*")"$* ':%+/1:

"&4+2$ '-7 )$)/4'"+&5 a$ [%*' 4+&[%2* ':$ %$*/8'* +, ':$ 2+&+4$&'%"4 4"'3 ,%-2$<+%(9 "5$5

':$ "&$^4"$&43 +, */0*")"$* ,+% ':$ 4-*$ +, - *"&18$ $2.8+32$&' 8+4-'"+& 0$4-/*$ ':$3

)"*'+%' %$*")$&'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&*5 a+<$C$%9 :$ -8*+ *:+<* ':-' 4+22/'"&1 $7.$&*$*

*:+/8) 0$ )$)/4'"08$ ,%+2 ':$ "&4+2$ '-7 ", .%+)/4'"+& "* &+' %$*'%"4'$) '+ +&83 +&$ %$1"+&5

=+2$ 0-*"4 4+&48/*"+&* +, ':$ 8"'$%-'/%$ 4-& 0$ */22-%"B$) -* ,+88+<*f S& ':$ 2+&+4$&X

'%"4 4"'3 */0*")"$* -%$ "&$^4"$&' 0$4-/*$ ':$3 )"*'+%' %$*")$&'"-8 8-&) /*$5 a+<$C$%9 "&

':$ .%$*$&4$ +, 2/8'".8$ $2.8+32$&' 4$&'$%* */0*")"$* "2.%+C$ ':$ -88+4-'"+& +, 8-0+%

", ':$%$ -%$ .%+)/4'"C"'3 )"#$%$&4$* -2+&1 %$1"+&* L$2.8+32$&' 8+4-'"+&*M5 @$&$%-8839

$7'$%&-8"'"$*9 .%$X$7"*'"&1 )"*'+%'"+&* "& ':$ $4+&+23 -&) 2-%($' "2.$%,$4'"+&* */4: -*

V*.-'"-8 2"*2-'4:W 2-3 4+&*'"'/'$ -%1/2$&'* ,+% */0*")"B-'"+& +, '%-&*.+%'5 S& -))"'"+&9

*/0*")"$* %$)/4$ 4+22/'"&1 -&)g+% +':$% '%-C$8 4+*'* -&) 2-3 "&4%$-*$ ':$ C-8/$ +, '"2$

-&)9 ':/*9 4+&*'"'/'$ -& "&)"%$4' '-7-'"+& +, 8$"*/%$5 E:$ 8-''$% $#$4' )$.$&)* +& ':$ '3.$

+, ':$ */0*")"$*5 E:"* "& '/%& "2.8"$* $#$4'* +& ':$ 8-0+%X8$"*/%$ 4:+"4$5

`:"8$ ':$ [%*' 8"&$ +, %$*$-%4: *'/)3"&1 '%-&*.+%' */0*")"$* $&4+2.-**$* &+&X*.-'"-8 -.X

.%+-4:$*9 ':$ *$4+&) 8"&$ )+$* &+' '-($ "&'+ -44+/&' 8-0+% */..83 )$4"*"+&*5 a+<$C$%9

*"&4$ 0+': ,$-'/%$* -%$ "2.+%'-&'9 '%$-'"&1 ':$2 *"2/8'-&$+/*83 <+/8) -88+< '+ -44+/&'

,+% C-%"+/* '%-&*.+%' */0*")3 "&)/4$) ,$$)0-4( $#$4'* -%"*"&1 "& ':$ /%0-& $4+&+235 S&

+%)$% '+ "88/*'%-'$ ':$*$ -*.$4'* "& ':$ ,+88+<"&1 *$4'"+& <$ 4+&*")$% - *'38"B$) 2+)$8 +,

:+/*$:+8) 0$:-C"+% "& - *.-'"-8 /%0-& *$''"&15

T



4 51-&%-$*)36 73)89%&(#'

E:$ 2+)$8 4+&*")$%* $&)+1$&+/* &+&X*.-'"-8 -* <$88 -* *.-'"-8 )$4"*"+&* +, - %$.%$*$&'-'"C$

/%0-& <+%($% -&) "88/*'%-'$* *+2$ +, ':$ 2-"& ,$-'/%$* +, ':$ "&)"C")/-8 )$4"*"+&* "& ':$

4-*$ +, .-**$&1$% '%-&*.+%' */0*")"$*5Y

4:! ; <&%8-%=> ?-)*=*&# *# 3 @*AB6- C*$D E&'-6

>**/2$ ':$%$ "* - 8"&$-% 4"'3 <"': - \$&'%-8 =:+.."&1 !"*'%"4' L\=!M 2$-&"&1 ':-' -88

*:+.."&1 -4'"C"'"$* '-($ .8-4$ "& ':$ 4$&'$% 0/' %$*")$&4$* -&) .%+)/4'"+& -4'"C"'"$* -%$

*.-'"-883 )"*'%"0/'$) -4%+** ':$ 4"'35 E:$ .8-4$* +, %$*")$&4$ -&) $2.8+32$&' -%$ )$[&$)

03 ':$"% )"*'-&4$ ,%+2 ':$ \=!9 )$&+'$) 03 ! -&) "9 %$*.$4'"C$835 A&$X<-3 4+22/'"&1

)"*'-&4$ "* # ! !!""!5 E:$ ")$&'"4-8 :+/*$:+8)* 4+&*"*'"&1 +, +&$ <+%("&1 2$20$% )$%"C$

/'"8"'3 $ ,%+2 4+&*/2.'"+& L*:+.."&1M %9 8-&) /*$ &9 -* -& -..%+7"2-'"+& ,+% :+/*"&19

-&) 8$"*/%$ '5 E:$ 0/)1$' 4+&*'%-"&' "*

"( #$ % ) !& % *!" +"!' % % , #!& & ! "#$" )#&-. #"&" #/ " +&#'0 % 15 LDM

E:$ 0/)1$' 4+&*'%-"&' *'-'$* ':-' 2+&$'-%3 $7.$&)"'/%$* ,+% *:+.."&1 -&) :+/*"&1 $d/-8

)"*.+*-08$ "&4+2$5 S' "* -**/2$) ':-' *:+.."&1 %$d/"%$* '%-C$8"&1 '+ ':$ 4$&'$% <:$%$ $-4:

/&"' +, 4+&*/2.'"+& +, ':$ 4+2.+*"'$ 4+22+)"'3 % %$d/"%$* +&$ *:+.."&1 '%".5 a$&4$9

':$ ,/88 4+&*/2$% 4+*'* +, *:+.."&1 4+&*"*' +, ':$ 2"88 .%"4$ (9 ':$ *-8$* '-7 %-'$ ) ! -&)

':$ *:+.."&1 '%". 4+*'* *!9 <:$%$ * )$&+'$* %+/&)X'%". '%-C$8 4+*' .$% /&"' +, )"*'-&4$

+, *:+.."&1 '%".*5 E:$*$ %+/&)X'%". 4+*'* "&48/)$ 1-*+8"&$ '-7$*5 > */0*")3 1%-&'$) ,+%

&+&X<+%(X%$8-'$) '%".*9 8+<$%"&1 *:+.."&1 '%". 4+*'*9 "* %$.%$*$&'$) 03 +"5 E:$ 0") %$&'

.$% *d/-%$ 2$'$% -&) .$%"+) +, 8-&) )$2-&) L8+' *"B$M "* )$&+'$) 03 , #!&5 E:$ )-"83

&$' %$'/%& '+ 8-0+% "* ':$ -,'$% '-7 <-1$ <:$%$ ':$ :+/%83 <-1$ %-'$ . #"& 2"1:' )"#$%

-44+%)"&1 '+ ':$ 8+4-'"+& +, ':$ <+%(.8-4$ -&) )# "* ':$ 2-%1"&-8 <-1$ '-7 %-'$5 E:$

&/20$% +, <+%("&1 :+/%* .$% <+%()-3 "* )$&+'$) 03 -5 ;$' 8-0+% "&4+2$ "* )"2"&"*:$)

03 ':$ &$' 4+*'* +, 4+22/'"&15 E:$*$ -%$ 4+22/'"&1 4+*'* /#9 <"': / -* %+/&)X'%".

'%-C$8 4+*'* .$% /&"' +, )"*'-&4$ +, 4+22/'"&1_ 2"&/* 4+22/'"&1 */0*")"$* <:$%$ + "* ':$

4+22/'"&1 */0*")3 %-'$ .$% /&"' +, )"*'-&4$5 0 "* ':$ &/20$% +, <+%()-3* L+% <+%("&1

YE:$ ,/88 *$' +, */0*")"$* "* "&'%+)/4$) "& ':$ &/2$%"4-8 -&-83*"*5

I



*:",'*M -&) $d/-8* ':$ &/20$% +, 4+22/'"&1 '%".*5 a$&4$9 ':$%$ "* ,/88 4+2.8$2$&'-%"'3

0$'<$$& ':$ &/20$% +, <+%()-3* 0 -&) ':$ ,%$d/$&43 +, 4+22/'"&1 '%".* -&) 0$'<$$&

':$ 4+&*/2.'"+& d/-&'"'3 +, ':$ 4+2.+*"'$ 4+22+)"'3 % -&) ':$ ,%$d/$&43 +, *:+.."&1

'%".*5 ;+&X8-0+% "&4+2$5"* )$&+'$) 03 12

E:$ <+%($% "* -8*+ */0e$4' '+ ':$ ,+88+<"&1 '"2$ 4+&*'%-"&'f

#-% 3#&0 % 4!% % ' ! 55 LHM

E:$ '"2$ 4+&*'%-"&' *'-'$* ':-' ':$ '+'-8 '"2$ $&)+<2$&' 5 4-& 0$ -88+4-'$) '+ <+%(9

'%-C$8"&1 L4+22/'"&1 j *:+.."&1M -&) 8$"*/%$5 E:$ %+/&)X'%". '%-C$8 '"2$ %$d/"%$) .$%

/&"' +, )"*'-&4$ ,+% 4+22/'"&1 '%".* -&) *:+.."&1 '%".* "* 3 -&) 49 %$*.$4'"C$835K

4:!:! 2&)3$*&# 3#' F&#G6&)3$*&# ?-)*=*&#=

\+&4$%&"&1 ':$ &+&X8+4-'"+& )$4"*"+&* ':$ :+/*$:+8) 2-7"2"B$* /'"8"'3 $ #%6 &6 '& <"':

%$*.$4' '+ 4+&*/2.'"+& L*:+.."&1M %9 :+/*"&1 &9 8$"*/%$ ' -&) ':$ &/20$% +, <+%()-3* 0

*/0e$4' '+ ':$ 2+&$'-%3 0/)1$' 4+&*'%-"&' LFd5 LDMM -&) '"2$ 4+&*'%-"&' LFd5 LHMM5 E:$

4+%%$*.+&)"&1 [%*'X+%)$% 4+&)"'"+&* +, - %$.%$*$&'-'"C$ <+%($% -%$fT

$!
$$
!
( #$ % ) !& % #*% 74" +"& !

7

$%
$$
!
, #!&

7
9 LbM

<:$%$

7 !
#$" )#&-. #"&" #/ " +&#

-% 3#
LYM

"* ':$ C-8/$ +, '"2$ LkAEM +, - <+%($% ,-4"&1 4+22/'"&1 )"*'-&4$ #5 E:$ kAE "* ':$

%-'"+ +, ':$ )-"83 )"*.+*-08$ 8-0+% "&4+2$9 "5$5 8-0+% "&4+2$ &$' +, 4+22/'"&1 4+*'* .8/*

- 4+22/'"&1 */0*")39 '+ ':$ )-"83 -2+/&' +, '"2$ %$d/"%$) '+ $-%& 8-0+% "&4+2$ <:"4:

1"C$* ':$ '%-&*,+%2-'"+& %-'"+ +, +&$ /&"' +, 8$"*/%$ "&'+ <+%("&1 :+/%*5

\+&4$%&"&1 ':$ 8+4-'"+& )$4"*"+&* ':$ <+%($% 2-7"2"B$* /'"8"'3 $ */0e$4' '+ ':$ 2+&$'-%3

0/)1$' 4+&*'%-"&' LFd5 LDMM -&) '"2$ 4+&*'%-"&' LFd5 LHMM <"': %$*.$4' '+ ':$ 8+4-'"+& +,

KA& -44+/&' +, 4+&1$*'"+& 0+': -%$ $&)+1$&+/* "& ':$ *"2/8-'"+& 2+)$85
TE:$ */0*4%".'* )$&+'$ ':$ [%*' )$%"C-'"C$5

Q



$2.8+32$&' " -&) ':$ 8+4-'"+& +, %$*")$&4$ !5 E:$ %$*.$4'"C$ [%*'X+%)$% 4+&)"'"+&* -%$fI

#$" )#&.& #"&- ! / % 73 " +6 LKM

-&)

,' #!& ! " #*% 74" +"&
%

&
" #/ % 73 " +&

0

&
5 LTM

\+&)"'"+& LKM *'-'$* ':-' ':$ +.'"2-8 <+%(.8-4$ 8+4-'"+& "* ,+/&) ", ':$ 4:-&1$ "& )-"83

&$' 8-0+% "&4+2$ 4-/*$) 03 - 2-%1"&-8 4:-&1$ "& ':$ 8+4-'"+& +, $2.8+32$&' "* $7-4'83

+#*$' 03 -))"'"+&-8 ,/88 4+22/'"&1 4+*'*5 E:$ 8$,'X:-&) *")$9 "5$5 ':$ 2-%1"&-8 4:-&1$ "&

)-"83 -,'$% '-7 8-0+% "&4+2$ 4-& 0$ "&'$%.%$'$) -* *+2$ ("&) +, %$*$%C-'"+& 4+2.$&*-'"+&

&$$)$) '+ 2+C$ '+ -&+':$% <+%(.8-4$ 8+4-'"+&5

\+&)"'"+& LTM "* - 2+)"[$) U/':X4+&)"'"+& ,+% ':$ +.'"2-8 %$*")$&'"-8 8+4-'"+&5 E:$

+.'"2-8 %$*")$&'"-8 8+4-'"+& "* ,+/&) ", ':$ 2-%1"&-8 4:-&1$ "& :+/*"&1 4+*'* $d/-8* ':$

&$1-'"C$ 2-%1"&-8 4:-&1$ "& '%-C$8 4+*'*5 E:$ 8-''$% "* 4+2.+*$) +, 4:-&1$* "& *:+.."&1

'%". 4+*'* -&) 4+22/'"&1 4+*'* 4-/*$) 03 - 2-%1"&-8 4:-&1$ "& )"*'-&4$ '+ *:+.."&1

8+4-'"+& ! -&) 4+22/'"&1 )"*'-&4$ #9 1"C$& ':$ $2.8+32$&' 8+4-'"+& "5

4:!:+ ?*=)(==*&#

>* 4-& 0$ *$$&9 ':$ kAE -#$4'* -88 &+&X*.-'"-8 [%*'X+%)$% 4+&)"'"+&*5 \+22/'"&1 */0X

*")"$* %-"*$ ':$ C-8/$ +, '"2$ -&) 8+<$% ':$ )"*'+%'"+& -%"*"&1 ,%+2 "&4+2$ '-7-'"+&5 6+%

$7-2.8$9 1%-&'"&1 - 4+22/'"&1 */0*")3 -' %-'$ + ! )#-. #"& 8# <+/8) $8"2"&-'$ ':$ )"*X

'+%'"+& +& ':$ kAE5 >* - 4+&*$d/$&4$9 ':$ 8$"*/%$X:+/*"&1 4:+"4$ "* &+< /&)"*'+%'$) 0/'

':$ )"*'+%'"+&* 4+&4$%&"&1 ':$ 4+&*/2.'"+&X8$"*/%$ -* <$88 -* ':$ 4+&*/2.'"+&X:+/*"&1

4:+"4$ %$2-"& )/$ '+ ':$ .%$*$&4$ +, ) !5 ?$*")$* ':$ &+&X*.-'"-8 4:+"4$*9 1%-&'"&1 */4: -

4+22/'"&1 */0*")3 -8*+ )"*'+%'* ':$ *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&*5 6+% $7-2.8$9 ':$ */0*")3

)"*'+%'* ':$ %$*")$&'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+& 03 i-''$%"&1 ':$ *8+. +, ':$ 0")X%$&' 4/%C$5 E:"*

%-"*$* ':$ <"88"&1&$** '+ .-3 ,+% :+/*"&1 ,-%':$% -<-3 ,%+2 ':$ \=! -&)9 4+&*$d/$&'839

%-"*$* '%-C$8 )"*'-&4$*9 -88 '+1$':$% "2.83"&1 /%0-& *.%-<85 > &+&X4+22/'"&1 */0*")3 +"

-8*+ -#$4'* ':$ 4+&*/2.'"+&X8$"*/%$ -&) 4+&*/2.'"+&X:+/*"&1 )$4"*"+& -&) ':$ %$*")$&'"-8

8+4-'"+& )$4"*"+&5 a+<$C$%9 "' )+$* &+' "2.+*$ -& "2.-4' +& ':$ kAE -&) -8*+ &+' +&

I=$$ >..$&)"7 >5

O



':$ <+%("&1 8+4-'"+& )$4"*"+&5 E:$%$,+%$9 0+': )"#$%$&'83 -#$4' */0*'"'/'"+& $#$4'*5

6/%':$%2+%$9 $2.8+3"&1 */4: - ,%-2$<+%( -8*+ -88+<* /* '+ '-($ C-%"+/* ,$$)0-4( $#$4'*

"&'+ -44+/&'5 @%-&'"&1 - 4+22/'"&1 */0*")39 4$'$%"* .-%"0/*9 4-/*$* ':$ kAE '+ "&4%$-*$5

E:"* %-"*$* ':$ "&4$&'"C$ $"':$% '+ 4+22/'$ 2+%$ ,%$d/$&'83 L'+ "&4%$-*$ 8-0+% */..83M +%

'+ 4+22/'$ 8+&1$% )"*'-&4$* L$515 )/$ '+ %$8+4-'"+& */4: ':-' ':$ )"*'-&4$ 0$'<$$& :+2$

-&) <+%( 8+4-'"+& "&4%$-*$*M9 +% $C$& 0+':5 >* - 4+&*$d/$&4$9 /%0-& -/'+2+0"8$ '%-^4

2-3 "&4%$-*$ */4: ':-' 4+&1$*'"+& -&) '%-C$8 '"2$ "&4%$-*$ <:"4: 4-/*$* ':$ kAE '+

)$4%$-*$5 \+&*$d/$&'839 ':$ &$' $#$4' +& ':$ kAE -&) ':/* +& ':$ $#$4'"C$ %$'/%& '+

8-0+% "* "& ,-4' -20"1/+/*5 S& -))"'"+&9 ':$ ,/&)"&1 .%+4$)/%$ -8*+ -#$4'* ':"* %$8-'"+&*:".5

S, ':$ */0*")3 "* [&-&4$) 03 "&4+2$ '-79 ':$ %-"*$ "& ':$ 2-%1"&-8 '-7 %-'$ )# 4+&*'"'/'$*

-&+':$% 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4' +& ':$ kAE5 ;+< */..+*$ ':-' :+/*$:+8) :$'$%+1$&$"'3 "*

'-($& "&'+ -44+/&' -8+&1 <"': .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+& -..8"$) "& 2-&3 4+/&'%"$*5

E:$&9 ':$ 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4' +& ':$ kAE "* )"*.%+.+%'"+&-'$83 *'%+&1$% ,+% ':$ :"1:X

*("88$) <+%($%*5 \+&*")$%"&1 )"#$%$&' '3.$* +, <+%($%*9 -11%$1-'$ $#$4'* &+' +&83 )$.$&)

+& ':$ '3.$ +, <+%($%* 4+&*")$%$)9 0/' -8*+ +& ':$ %$8-'"C$ *:-%$ +, $-4: '3.$ +, <+%($%

+& ':$ '+'-8 /%0-& .+./8-'"+&5 E:"* 0$4+2$* $C$& 2+%$ "2.+%'-&' <:$& 4+&*")$%"&1

&+&X<+%("&1 :+/*$:+8)* -8+&1 <"': 4+2.-%"&1 ':$ "2.-4'* +, )"#$%$&' ("&)* +, '%-&*.+%'

*/0*")"$*5 E:$&9 *'%+&1 )"*'%"0/'"+& $#$4'* 2"1:' +44/%5 S, &+&X<+%($%* 4+&'%"0/'$ '+

[&-&4$ ':$ */0*")39 ':$ -)C$%*$ $#$4'* +, - */0*")3 +& <+%($%* -%$ *2-88$% 4+2.-%$) '+

- *"'/-'"+& <:$%$ &+&X<+%($%* -%$ &+' '-($& "&'+ -44+/&'5Q

E:"* -&-83*"* %$C$-8* ':-' "' "* &+' .+**"08$ '+ )$%"C$ +&$ */0*")3 %-'$ $8"2"&-'"&1 -88

&+&X*.-'"-8 -&) *.-'"-8 )"*'+%'"+&* -%"*"&1 ,%+2 '-7-'"+&5 A0C"+/*839 - [%*'X0$*' */0*")3

)+$* &+' $7"*'5 S, ':$%$ "* &+ ,/88 *$' +, "&*'%/2$&'* - *$4+&)X0$*' "**/$ -%"*$* -&) ':$

+.'"2-8 */0*")3 :-* '+ 0$ )$%"C$) "& -& +.'"2-8 '-7 -..%+-4:5 E:$ -..%+.%"-'$ -..%+-4:

<+/8) 0$ '+ *+8C$ - <$8,-%$ 2-7"2"B"&1 .%+08$2 */0e$4' '+ ':$ '"2$ 4+&*'%-"&'*9 ':$ ./0X

8"4 0/)1$' 4+&*'%-"&'9 ':$ %$*+/%4$ 4+&*'%-"&' +, ':$ $4+&+23 -&) 4+&)"'"+&* 4+&4$%&"&1

8+4-8 2-%($'*5 ?$4-/*$ ':"* 4-&&+' 0$ *+8C$) -&-83'"4-883 <"':+/' "2.+*"&1 -))"'"+&-8 %$X

Q=$$ E*4:-%-('*4:"$< -&) a"%'$ LHJDJ0M )"*4/**"&1 ':$ "2.+%'-&4$ +, :+/*$:+8) :$'$%+1$&$"'3 "& - *.-'"-8
/%0-& *$''"&15

DJ



*'%"4'"+&* +& - <")$ %-&1$ +, *"1&"[4-&' 2+)$8"&1 ,$-'/%$* )$*4%"0$) -0+C$O <$ )"%$4' +/%

-''$&'"+& &+< '+ ':$ *.-'"-8 *"2/8-'"+& 2+)$85 S'* 2+*' *'%"("&1 ,$-'/%$ "* ':$ :+/*$:+8)

:$'$%+1$&$"'3 '-($& "&'+ -44+/&' -&) ':$ $&)+1$&$"'3 +, 0+': ':$ &+&X8+4-'"+& -&) ':$

8+4-'"+& )$4"*"+&* *:+<& '+ 0$ "2.+%'-&' 03 ':$ -&-83'"4-8 2+)$85

H 51- @B3$*36 @*A(63$*&# E&'-6

E:$ *.-'"-8 /%0-& 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 2+)$8 <$ $2.8+3 "* - 2+)"[4-'"+& +, ':$ 2+)$8

)$*4%"0$) "& E*4:-%-('*4:"$< -&) a"%'$ LHJDJ-M5 a$%$ "&*'"'/'"+&-8 )$'-"8* 4+&4$%&"&1

)"#$%$&' ("&)* +, '%-&*.+%' */0*")"$* -&) ':$"% ,/&)"&1 .%+4$)/%$ -%$ -))$)5 S& ':$

,+88+<"&1 <$ +&83 *($'4: 2-"& 4:-%-4'$%"*'"4* +, ':$ 2+)$8 -&) "'* 4-8"0%-'"+&5 6"1/%$

D *:+<* ':$ *.-'"-8 )$4"*"+& *'%/4'/%$ +, /%0-& :+/*$:+8)* -&) 0-*"4 "&'$%)$.$&)$&4"$*

0$'<$$& ':$ -1$&'* "&*")$ -&) +/'*")$ ':$ /%0-& $4+&+235

I*9(%- !J @B3$*36 '-)*=*&# =$%()$(%- 3#' *#$-%'-B-#'-#)*-= K-$/--# (%K3#

3#' #&#G(%K3# -)&#&A*) 39-#$=

H:! ?-)*=*&#= /*$1*# $1- L%K3# M)&#&AD

E:$ 2+)$8 $7.8"4"'83 '-($* "&'+ -44+/&' ':$ "&'$%-4'"+&* 0$'<$$& )"#$%$&' 2-%($'* L8-&)9

8-0+%9 4+22+)"'"$*M9 :+/*$:+8)* -&) [%2*5 >88 8+4-'"+& )$4"*"+&* +, :+/*$:+8)* -&) [%2*

-%$ )$'$%2"&$) $&)+1$&+/*83 "& ':$ 2+)$85 a+/*$:+8)* 4-& C-%3 "& ")"+*3&4%-'"4 '-*'$*

,+% 8+4-'"+&* <"':"& ':$ /%0-& -%$- */4: ':-' )$4"*"+&* +, :+/*$:+8)* 4%$-'$ 2"7$) 8-&)

/*$ -&) C-%"+/* .+**"08$ '%-C$8 .-''$%&*5 a$&4$9 ':$ $&)+1$&+/* *.-'"-8 *'%/4'/%$ "* &+'

%$*'%"4'$) '+ ':$ -**/2.'"+& +, - 2+&+4$&'%"4 4"'35

E:$ 2$'%+.+8"'-& -%$- $&4+2.-**$* 1 ! ( B+&$* L8+4-'"+&*M9 <:$%$ ':$ "&&$%2+*' B+&$

Oa+<$C$%9 "' *:+/8) 0$ &+'$) ':-'9 +, 4+/%*$9 2-&3 +, ':$ ,$-'/%$* )$*4%"0$) -0+C$ :-C$ -8%$-)3 0$$&
4+&*")$%$) "& ':$ '%-&*.+%' */0*")3 %$8-'$) 8"'$%-'/%$5 6+% $7-2.8$f 4+&1$*'"+& "* '-($& "&'+ -44+/&'
039 $5159 \-8':%+. LHJJDM9 C-& !$&)$% LHJJbM9 !$ ?+%1$% -&) `/3'* LHJJOM_ 2/8'".8$ '%". ./%.+*$* -%$
4+&*")$%$) 039 $5159 c$&+/ LHJJJM9 C-& !$&)$% LHJJbM_ <:"8$9 $5159 ?+%4( -&) %̀$)$ LHJJQM -* <$88 -* =/
-&) !$=-8C+ LHJJQM '-($ '%-C$8 2+)$ 4:+"4$ "&'+ -44+/&'5 a+<$C$%9 <$ '%$-' ':+*$ -&) 2+%$ ,$-'/%$*
*"2/8'-&$+/*839 4-8"0%-'$ -& -..%+.%"-'$ *'%/4'/%$ +, ':$ /%0-& .+./8-'"+& -&) "2.8$2$&' "&*'"'/'"+&-8
)$'-"8* +, - %$-8X<+%8) '-7 *3*'$2 -8+&1 <"': '-7 "&'$%)$.$&)$&4"$* -2+&1 [*4-8 -/':+%"'"$*5

DD



9 ! ) "* -**/2$) '+ 0$ ':$ 4"'3 4$&'$%5DJ >88 B+&$* :-C$ - 8$&1': +, :( ! *2) ("8+2$'$%*

L(2M *+ ':-' ':$ <:+8$ /%0-& -%$- $7.-&)* +C$% YJ5K (25 E:$ B+&$* bPI *:-.$ ':$ 4"'3

+, ':$ 4+2.8$'$ 4"%4/8-% /%0-& -%$- <:"8$ B+&$* H -&) Q LD -&) OM ,+%2 ':$ */%%+/&)"&1

"&&$% L+/'$%M */0/%0*5 S& $-4: B+&$ ':$%$ "* - 1"C$& :+2+1$&$+/* 8-&) -%$- -C-"8-08$ ,+%

%$*")$&4$*9 $*'-08"*:2$&'* -&) %+-)*5 =/..83 +, 8-&) "&4%$-*$* <"': )"*'-&4$ ,%+2 ':$ 4"'3

4$&'$%5 E:$ /%0-& 8+4-'"+&* -%$ 8"&($) C"- - '%-&*.+%' &$'<+%( <"': )"*'-&4$ :() 0$'<$$&

':$ 4$&'$%* +, ':$ B+&$*5

E:$%$ -%$ '<+ 2-"& :+/*$:+8) '3.$* "& ':$ /%0-& $4+&+23f &+&X<+%("&1 :+/*$:+8)* -&)

<+%("&1 :+/*$:+8)*5 S& ':$ 8-''$% 4-*$9 $-4: :+/*$:+8) $&4+2.-**$* +&$ <+%("&1 2$20$%5

a+/*$:+8)* <"': <+%("&1 2$20$%* -%$ )"#$%$&'"-'$) "& %$1-%) '+ ':$ $7+1$&+/*83 1"C$&

*("88 8$C$8* +, ':$"% 2$20$%* $"':$% -* 8+<X*("88$) +% :"1:X*("88$) :+/*$:+8)*5 a+/*$:+8)*

$&)+1$&+/*83 )$4")$ <:$%$ '+ %$*")$9 <:$%$ '+ <+%( L<+%("&1 :+/*$:+8)*M9 <:$%$ -&)

:+< 2/4: '+ *:+.9 :+< 2/4: 8-0+% '+ */..83 -&)9 ':/*9 :+< +,'$& '+ 4+22/'$ L<+%("&1

:+/*$:+8)*M9 :+< 2/4: 8-&) '+ %$&'9 -&) <:"4: '%-C$8 2+)$ '+ /*$5 a+/*$:+8)* ,-4$

2+&$'-%3 '%-C$8 4+*' -&) +..+%'/&"'3 4+*' +, '%-C$8 '"2$5 E:$3 2-7"2"B$ /'"8"'3 */0e$4'

'+ - 2+&$'-%3 0/)1$' -&) - '"2$ 4+&*'%-"&'5

!$.$&)"&1 +& %$*")$&'"-8 8+4-'"+& 9 -&) <+%("&1 8+4-'"+& ; L+&83 <+%("&1 :+/*$:+8)*M9

/%0-& :+/*$:+8)* )$%"C$ /'"8"'3 ,%+2 4+&*/2.'"+& %()* "& *:+.."&1 8+4-'"+& <6DD 8+' *"B$

&() -* -& -..%+7"2-'"+& ,+% :+/*"&1 -&) 8$"*/%$ '()2

E:$ 2+&$'-%3 0/)1$' 4+&*'%-"&' +, - '3."4-8 /%0-& <+%($% ,-4"&1 8+4-'"+& 4:+"4$ *$'

= ! #96 ;$ "*

+!

*"#

"#$ % ) !& (* % *(* #4>6+&'" #$ %
2+&$'-%3 1%+** 4+&*/2$% .%"4$

%,* % ,(&, %0,*, #4>6+& ! 1?*
-./00
, " 3@!10 " 3@!+2"," #$ %
2+&$'-%3 &$' "&4+2$ +2"!"#$

9 LIM

DJ;+'$ ':-' )/$ '+ -44$**"0"8"'3 -)C-&'-1$* ':$ "&&$%2+*' B+&$ +, ':$ 4"'3 <"88 "& ,-4' $&)+1$&+/*83
0$4+2$ ':$ 4"'3 4$&'$% <:$%$9 $5159 8-&) %$&'* -%$ :"1:$*'5

DD=:+.."&1 "* "2.8$2$&'$) 03 - \5F5=5 */0/'"8"'3 ,/&4'"+& %$i$4'"&1 *.-'"-8 '-*'$* ,+% *:+.."&1 C-%"$'3
L!"7"' -&) ='"18"'B9 DOIIM5 \+&*/2.'"+& d/-&'"'"$* "& *:+.."&1 8+4-'"+& ! -&)9 ':/*9 ':$ &/20$% +,
*:+.."&1 '%".* )$.$&)* +& ':$ 8+4-'"+& *.$4"[4 ,/88 $4+&+2"4 *:+.."&1 .%"4$* "& ':$ <:+8$ /%0-& -%$-9
"5$5 ':$ .%"4$* +, ':$ 4+22+)"'3 .8/* '%-C$8 -&) '"2$ 4+*'* &$$)$) '+ '%-C$8 '+ ':$ *:+.."&1 8+4-'"+&*5

DH



<:$%$ ':$ 2+&$'-%3 1%+** "&4+2$ L1?*-./00, M -&) ':$ "&4+2$ '-7 L3@!+2", M -%$f

1?*-./00, ! .3)-0," #$ %
+2"%&'()$

% +:,0, %A9 LQ-M

3@!+2", ! %
&
31?*,

'
1?*145/., 6 A6,6-6 +6

()
2 LQ0M

l+4-'"+& *.$4"[4 2"88 .%"4$* -%$ )$&+'$) 03 (*_ ':$ *-8$* +% C-8/$X-))$) '-7 %-'$ 03 ) !_

'<+X<-3 L"5$5 %+/&)X'%".M *:+.."&1 '%". 4+*'* ,%+2 :+2$ 8+4-'"+& 9 '+ *:+.."&1 8+4-'"+&

< 03 *(*_ :+/*"&1 4+*'* L%$&' "& B+&$ 9M .$% *d/-%$ 2$'$% 03 ,(_ 1%+** <-1$* *.$4"[4 ,+%

<+%("&1 8+4-'"+& ; -&) *("88 8$C$8 B 03 .3) _ -&) '<+X<-3 2+&$'-%3 4+22/'"&1 4+*'* 03

*,5 1?*278, "* 2+&$'-%3 &$' "&4+2$9 "5$5 1%+** "&4+2$ L4+2.+*$) +, 8-0+% "&4+2$ .3)-0,6

)"%$4' -&) /&",+%2 4+22/'"&1 */0*")"$* +:,0, <"': + -* ':$ 4+22/'"&1 */0*")3 %-'$

m!g(2n9 -&) &+&X<-1$ "&4+2$ AM &$' +, - 8/2.X*/2 '-7 3@!10 "2.+*$) 03 ':$ 8+4-8

/%0-& 1+C$%&2$&' -&) ':$ "&4+2$ '-7 8"-0"8"'3 3@!+2", <:"4: )$.$&)* +& ':$ "&4+2$

'-7-'"+& *4:$2$ % -&) '-7-08$ "&4+2$ 31?*,2 a+/*$:+8)* -%$ */0e$4' '+ - &+&X8"&$-%

.%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+& *4:$2$ % LE-%"# +, @$%2-&3 "& ':$ C$%*"+& +, HJJO_ *$$

F='@9 HJJOM <:$%$ )$)/4'"+&* +, 4+22/'"&1 $7.$&*$* -%$ "&4+2$ '-7 )$)/4'"08$ -' %-'$

+6 m!g(2n5 6%+2 - <+%($%W* .$%*.$4'"C$ ':$ "&4+2$ '-7 )$)/4'"+& %-'$ +6 "* +&83 %$8$C-&'

", 4+22/'"&1 $7.$&*$* .$% 3$-%9 +6:,0,6 .8/* +':$% <+%( %$8-'$) $7.$&*$*6 -6DH $74$$) -

1$&$%-8 $2.8+3$$ '-7 -88+<-&4$ ,2 E:$ &/20$% +, <+%()-3* "* $&)+1$&+/*83 )$'$%2"&$)

-&) )$&+'$) 03 0, <:$%$-* - "* ':$ [7$) &/20$% +, )-"83 <+%("&1 :+/%*5 E<+X<-3

'%-C$8 4+*'* L4+22/'"&1 *, -&) *:+.."&1 *(*M -%$ )$'$%2"&$) -* $7.$4'$) C-8/$* +C$% ':$

-C-"8-08$ '%-C$8 2+)$* 4> & #!"#$%&'6 ()*#%+ ,-"&.(/-,6 "),/0/*%#1$9 <:$%$ '%-C$8 2+)$

4:+"4$ "* "2.8$2$&'$) 03 - 2/8'"&+2"-8 8+1"' 2+)$85 E%-C$8 4+*'* -%$ 4+2.+*$) +,9 $5159

':$ 1-*+8"&$ 4+&*/2$% .%"4$ -&) -& $&$%13 '-7 ) - "& ':$ 4-*$ +, -/'+2+0"8$ /*-1$ -&) -

'%-&*"' ,-%$ "& ':$ 4-*$ +, ./08"4 '%-&*.+%'5 E:$3 ,/%':$% $&4+2.-** *-8$* '-7$* <"': '-7

%-'$* ) 8# 4+%%$*.+&)"&1 '+ '%-C$8 2+)$ 4>2 >/'+2+0"8$ '%-C$8 4+*'* -&) '%-C$8 '"2$* L*$$

0$8+<M )$.$&) +& + ' C8D6 "5$5 ':$ %-'"+ +, %+-) '%-^4 i+< C '+ ':$ $7+1$&+/*83 1"C$&

%+-) "&,%-*'%/4'/%$ 4-.-4"'3 D L"& ':$ ,+88+<"&1 %+-) 4-.-4"'3M <:"4: "* .%+.+%'"+&-8 '+

':$ 8-&) -88+4-'$) '+ %+-)*5

DH6+% $7-2.8$ $7.$&)"'/%$* 4-/*$) 03 - )+/08$ :+/*$($$."&1 +% $7.$&)"'/%$* ,+% <+%( %$8-'$) 48+':"&15

Db



S& -))"'"+& '+ ':$ 2+&$'-%3 0/)1$' 4+&*'%-"&' $-4: <+%($% "* -8*+ */0e$4' '+ - '"2$

4+&*'%-"&' *'-'"&1 ':-' ':$ '+'-8 '"2$ $&)+<2$&' 5 4-& 0$ -88+4-'$) '+ <+%(9 8$"*/%$ -&)

'%-C$8"&1 L*:+.."&1j4+22/'"&1Mf

0,-% ', %
*+

*"#4(* #4>6+& %,*" #$ %
'%-C$8 '"2$ *:+.."&1

% 4, #4>6+&0," #$ %
'%-C$8 '"2$ 4+22/'"&1

! 59 LOM

<:$%$ 4(* #4>6+& )$&+'$* ':$ $7.$4'$) '<+X<-3 '%-C$8 '"2$ ,+% - *:+.."&1 '%". ,%+2 B+&$ 9

'+ B+&$ < -&) 4, #4>6+& "* ':$ $7.$4'$) '<+X<-3 4+22/'"&1 '"2$ ,%+2 %$*")$&'"-8 8+4-'"+& 9

'+ $2.8+32$&' 8+4-'"+& ;9 )$.$&)"&1 +& '%-C$8 2+)$ 4>5 E%-C$8 '"2$* -%$ -8*+ )$'$%2"&$)

-* $7.$4'$) C-8/$* +C$% ':$ -C-"8-08$ '%-C$8 2+)$* 4>5Db

>88 *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* "2.8"4"'83 )$'$%2"&$ 4+22/'"&1 -&) *:+.."&1 '%". )"*'-&4$*9

,%$d/$&4"$* -&) P -8+&1 <"': '%-C$8 2+)$ *.$4"[4 '%-C$8 *.$$)* P '%-C$8 '"2$*5 S&)"C")/-8

-/'+2+0"8$ '%-C$8 4-/*$* ':%$$ ("&)* +, $7'$%&-8"'"$*f 4+&1$*'"+& L'%-C$8 '"2$ )$8-3*M9

-))"'"+&-8 1-*+8"&$ 4+&*/2.'"+&9 -&) -))"'"+&-8 \A! $2"**"+&*9 -88 4-/*$) 03 ':$ ,-4'

':-' ':$ 2-%1"&-8 )%"C$% 2-3 -#$4' '%-C$8 *.$$) +, -88 +':$% )%"C$%* 0$"&1 +& ':$ %+-)5

="&4$ -88 '%-C$8 )$4"*"+&* -%$ $&)+1$&+/*9 ':$ $7'$&' +, ':$ $7'$%&-8"'"$* "* $&)+1$&+/* -*

<$885 >/'+2+0"8$ '%-C$8 '"2$*9 1-*+8"&$ 4+&*/2.'"+& -&) \A! $2"**"+&* P -88 )$.$&)"&1

+& %+-) '%-^4 i+< C -&) %+-) 4-.-4"'3 D P -%$ $&)+1$&+/*83 )$'$%2"&$) -&) *.$4"[$)

03 $2."%"4-883 )$'$%2"&$) ,/&4'"+&-8 %$8-'"+&*:".*5

> */^4"$&'83 8-%1$ &/20$% +, .%+[' 2-7"2"B"&1 [%2* .%+)/4$ "& $-4: 8+4-'"+& - B+&$

*.$4"[4 4+2.+*"'$ 4+22+)"'3 "& 4+2.$'"'"C$ 2-%($'* 03 -..83"&1 - \+00X!+/18-* '$4:X

&+8+13 ':-' 4+20"&$* 8-&) -&) 8-0+% */..8"$) 03 8+<X*("88$) -&) :"1:X*("88$) <+%($%*5

E:$*$ 4+22+)"'"$* -%$ *+8) -' ':$ .8-4$ +, .%+)/4'"+&5

H:+ "#$-%'-B-#'-#)*-= K-$/--# $1- M)&#&A*) ;9-#$=

E:$ ,$)$%-8 1+C$%&2$&' 8$C"$* .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7$*9 *-8$* '-7$* -&) $&$%13 L1-*+8"&$M

'-7$*9 1%-&'* '%-&*.+%' */0*")"$* -&) "&4+2$ '%-&*,$%* '+ &+&X<+%("&1 :+/*$:+8)* -&)

%$)"*'%"0/'$* P -44+%)"&1 '+ [*4-8 "&'$%)$.$&)$&4"$* -2+&1 ./08"4 -/':+%"'"$* "& @$%2-&3

P *:-%$* +, "'* %$C$&/$* '+ ':$ 8+4-8 /%0-& 1+C$%&2$&'5 E:$ ,$)$%-8 '-7 %$C$&/$* &+'

Db;+'$ ':-' "& Fd*5 LIMPLOM9 "# $!# %# &# &" #!#"# ' -&) ':$ "&4+2$ '-7-'"+& *4:$2$ % -%$ $7+1$&+/*
<:$%$-* (# )# *# +# ,#-# ./0#$# ./0%&'# 1#2# 3# 4## -%$ $&)+1$&+/*83 )$'$%2"&$)5

DY



%$)"*'%"0/'$) '+ ':$ /%0-& .%"C-'$ :+/*$:+8)* -&) ':$ 4"'3 1+C$%&2$&' -%$ /*$) ,+% ./08"4

4+&*/2.'"+& 4+&*"*'"&1 +, ./%4:-*"&1 8+4-883 .%+)/4$) 4+22+)"'"$*5 E:$ 4"'3 1+C$%&2$&'

%$4$"C$* "'* *:-%$* +, ,$)$%-8 '-7 %$C$&/$* -&) 8$C"$* - 8+4-8 8/2.X*/2 '-7 '+ [&-&4$ 8+4-8

1++)* */4: -* %+-)*5 S&,%-*'%/4'/%$ 4+*'* 4+&*"*' +, +..+%'/&"'3 4+*'* )/$ '+ 8-&) /*$)

,+% "&,%-*'%/4'/%$5 >0*$&'$$ 8-&)+<&$%* /*$ ':$"% %$&' "&4+2$ -&) -& $7'$%&-8 '%-&*.+%'

*$4'+% 2+&$'-%3 '%-C$8 4+*'* L$74$.' ,+% '%-C$8X%$8-'$) '-7$*M -44%/"&1 ,%+2 /%0-& '%-C$8

-4'"C"'"$* '+ ./%4:-*$ /%0-& 4+22+)"'"$* L$515 /*$) ,+% 2-"&'$&-&4$ ./%.+*$*M5

>' *.-'"-8 /%0-& 1$&$%-8 $d/"8"0%"/29 $&)+1$&+/* 8-&) %$&'*9 <-1$* -&) 4+22+)"'3 .%"4$

48$-% ':$ *.-'"-883 )"#$%$&'"-'$) 2-%($'* ,+% 8-&)9 8+<X*("88$) 8-0+%9 :"1:X*("88$) 8-0+% -&)

4+22+)"'"$*5

H:4 E&'-6 C36*K%3$*&#

E:$ 2+)$8 <-* 4-8"0%-'$) '+ %$.8"4-'$ - %$.%$*$&'-'"C$ :+/*$:+8) 4+2.+*"'"+& L$515 ':$ %$8X

-'"C$ *:-%$* +, 8+<X*("88$) -&) :"1:X*("88$) <+%($%*M9 $4+&+2"4 [1/%$* L$515 %$&'*9 <-1$*9

"&4+2$*9 "&4+2$ '-7 %-'$*9 ,$)$%-8 '-7 %$C$&/$*M9 '%-C$8 4:-%-4'$%"*'"4* L$5152+)-8 *.8"'9

%$8-'"C$ "2.+%'-&4$ +, '%". ./%.+*$*9 '%-C$8 )$2-&) $8-*'"4"'"$*9 -C$%-1$ 4+22/'"&1 )"*X

'-&4$* -&) -C$%-1$ -/'+2+0"8$ '%-C$8 *.$$)*9 -C$%-1$ 1-*+8"&$ 4+&*/2.'"+& -&) \A!

$2"**"+& .$% C$:"48$ (2M -&) *.-'"-8 .-''$%&* L$515 %$*")$&'"-8 -&) $2.8+32$&' )$&*"'"$*9

e+0X:+/*"&1X0-8-&4$9 ':$ *:-%$ +, /%0-& 8-&) -88+4-'$) '+ %+-)*M +, -& V-C$%-1$W @$%2-&

2$'%+.+8"'-& -%$-5 6+% $7-2.8$9 ':$ V?$&4:2-%(W /%0-& $4+&+23 %$i$4'* - %$-8"*'"4 *.-X

'"-8 .-''$%& %$1-%)"&1 ':$ e+0X:+/*"&1X0-8-&4$ <:"4: "* )$[&$) -* ':$ %-'"+ +, ':$ &/20$%

+, e+0* "& - *.$4"[4 8+4-'"+& '+ ':$ &/20$% +, $2.8+3$$* %$*")"&1 "& ':-' 8+4-'"+&5 >4X

4+%)"&1 '+ $C")$&4$ 4"'$) 03 ="$)$&'+. LHJJIM ':$ e+0X:+/*"&1X0-8-&4$ $74$$)* /&"'3 ,+%

4$&'%-8 4"'"$* -&) ,-88* *:+%' +, /&"'3 "& ':$ */0/%0* <:"4: "* ,/883 "& 8"&$ <"': ':$ *.-'"-8

.-''$%& +, ':$ V?$&4:2-%(W 4"'35

DK



N ,-=(6$= &0 $1- @*A(63$*&# E&'-6 OP-%A3# C3=-Q

N:! @)-#3%*& ?-=*9#

S& 1$&$%-8 '%-&*.+%' */0*")"$* 2-3 0$ 8"&($) '+ *.$4"[4 '%-C$8 ./%.+*$*9 $515 4+22/'"&1

+&839 2-3 0$ 1%-&'$) '+ *.$4"[4 '%-C$8 2+)$*9 $515 ./08"4 '%-&*.+%'9 2-3 0$ )"#$%$&'"-'$)

-44+%)"&1 '+ :+/*$:+8) 4:-%-4'$%"*'"4* */4: -* $2.8+32$&' *'-'/* L<+%("&1 C$%*/* &+&X

<+%("&1M +% "&4+2$ L:"1: C$%*/* 8+<M9 +% 2-3 0$ 0-*$) +& 2+&$'-%3 +% '"2$ 4+*'*5 S& ':$

,+88+<"&1 <$ $7-2"&$ [C$ */0*")"B-'"+& .+8"4"$* %$i$4'"&1 )"#$%$&' <-3* +, )"*4%"2"&-'"+&5

E:$ '%-&*.+%' */0*")"$* 4+&*")$%$) -%$ 4:+*$& ,%+2 - 0-*($' +, */0*")"$* )"*4/**$) +%

$&-4'$) "& @$%2-&3 ($$."&1 "& 2"&) ':-' ':$%$ -%$ *"2"8-% */0*")"$* "& +':$% 4+/&'%"$*

<+%("&1 "& - *"2"8-% <-35 S& $-4: 4-*$ <$ *"2/8-'$ - %$C$&/$X&$/'%-8 .+8"43 03 -)e/*'"&1

':$ "&4+2$ '-7 %-'$5 E+ 1$' -& "2.%$**"+& +, ':$ ./%$ $#$4'* +, ':$ */0*")3 <$ -8*+

4-84/8-'$ ':$ %$*/8'* <"': 8/2.X*/2 '-7 ,/&)"&15

E-08$ Df !"*4%"2"&-'"+& +, ':$ )"#$%$&' */0*")"B-'"+& .+8"4"$*

N+8"43 !"*4%"2"&-'"+&

=("88* E%-C$8 ./%.+*$ E%-C$8 2+)$ F2.8+32$&' *'-'/*

D &6 $(% :"1: 4+22/'"&1 P <+%("&1

H & $(% P 4+22/'"&1 P <+%("&1

b 5 $(% L:"1:M P -/'+2+0"8$ P

Y $ - $)% L:"1:M P -/'+2+0"8$ P

K $9:51(" $)% L8+<M P ./08"4 '%-&*.+%' P

;+'$f S&)"%$4' )"*4%"2"&-'"+& "& 0%-4($'*

A&$ +, ':$ 2+*' "2.+%'-&' -&) 4+&'%+C$%*"-8 )"*4/**$) '3.$* +, */0*")"$* +& /%0-& .-*X

*$&1$% '%-C$8 "& @$%2-&3 4+&*'"'/'$* "&4+2$ '-7 )$)/4'"0"8"'3 +, 4+22/'"&1 $7.$&*$*5

E:"* %$1/8-'"+& :-* 0$$& :$-C"83 )"*4/**$) ,+% 2-&3 3$-%* -&) :-) 0$$& */0e$4' '+ *+2$

4:-&1$* )/%"&1 ':$ 8-*' )$4-)$*5 S& HJJI ':$ -%%-&1$2$&' <-* 4:-&1$) 03 $8"2"&-'"+& +,

)$)/4'"0"8"'3 "& ':$ 4-*$ +, 4+22/'"&1 )"*'-&4$* +, 8$** ':-& HJ (25 a+<$C$%9 "& HJJQ

':$ @$%2-& \+&*'"'/'"+&-8 \+/%' 4-&4$8$) ':"* )"*4%"2"&-'"+& <"': %$*.$4' '+ 4+22/'"&1

)"*'-&4$*5 \/%%$&'839 4+22/'$%* -%$ -88+<$) '+ )$)/4' J5b !g(2 ,%+2 ':$ "&4+2$ '-7

0-*$ <:"4: "* ':$%$,+%$ -8%$-)3 4+&*")$%$) "& ':$ 4-8"0%-'$) V?$&4:2-%(W5 @"C$& ':"* %$,$%X

$&4$ 8$C$89 R&6*)D ! -88+<* 4+22/'$%* '+ )$)/4' "&)"C")/-8 4+22/'"&1 $7.$&*$* -' %-'$*

:"1:$% ':-& J5b !g(25 A&$ +, ':$ +0e$4'"+&* "* ':-' ':"* %$1/8-'"+& "2.8"$* ':-' :"1:X

DT



<-1$ $-%&$% %$4$"C$ :"1:$% */0*")"$* ':-& 8+<X<-1$ $-%&$%* Lo8+-* -&) o/:,$8)9 HJJbM +&

-44+/&' +, .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+&9 "2.83"&1 ':-' "&4+2$ '-7 )$)/4'"0"8"'3 )"*4%"2X

"&-'$* 0$'<$$& *("88 1%+/.*5 S' -8*+ )"*4%"2"&-'$* 0$'<$$& '%-C$8 ./%.+*$* 0$4-/*$ +&83

4+22/'"&1 "* */0*")"B$) -&) -44+%)"&1 '+ ':$ $2.8+32$&' *'-'/* 0$4-/*$ &+&X<+%($%* )+

&+' 0$&$[' )"%$4'83 ,%+2 */4: - .+8"43 L*$$ E-08$ DM5

S& R&6*)D + - )"%$4' -&) /&",+%2 4+22/'"&1 */0*")3 <"': %-'$ + .$% ("8+2$'$% "* 1%-&'$)

03 ':$ ,$)$%-8 1+C$%&2$&'5 E:"* .+8"43 "* &+' -& "&*'"'/'"+&-8 ,$-'/%$ +, ':$ 4/%%$&'

@$%2-& *3*'$29 ':/*9 ':$ 0$&4:2-%( 8$C$8 "* + ! . !g(25 S& 4+&'%-*' '+ ':$ "&4+2$ '-7

)$)/4'"0"8"'3 .+8"439 */4: - )"%$4' */0*")3 )+$* &+' )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$& )"#$%$&' *("88

8$C$8*5

R&6*)D 4 "* %$,$%%$) '+ -* V'"2$ 4+*' */0*")3W %$.%$*$&'"&1 -& -))"'"+&-8 "&C$*'2$&' "&

%+-) 4-.-4"'3 "& ':$ 4"'3 4:-%-4'$%"B$) 03 -& "&4%$-*$ "& ':$ *:-%$ +, 8-&) -88+4-'$) '+

%+-)* "& ':$ 4"'3 LB+&$* bPIM9 <:$%$ ':$ 4-8"0%-'$) V?$&4:2-%(W *:-%$ -2+/&'* '+ J5DKb5DY

E:"* "2.8"$* ':-' 4-.-4"'3 "* "&4%$-*$) 03 .%+C")"&1 -))"'"+&-8 %+-) "&,%-*'%/4'/%$5 S' "*

-**/2$) ':-' 4+*'* -**+4"-'$) <"': -& "&C$*'2$&' "& %+-) 4-.-4"'3 4+&*"*' +&83 +, ':$

%$&'-8 4+*'* L+..+%'/&"'3 4+*'M +, -))"'"+&-8 /%0-& 8-&) -88+4-'$) '+ L&$<M %+-)*5 E:$

,$)$%-8 1+C$%&2$&' 1%-&'* .-32$&'* '+ ':$ 4"'3 <:"4: 4+&*'%/4'* &$< +% "2.%+C$* $7"*'"&1

"&,%-*'%/4'/%$5DK E:"* .+8"43 )"%$4'83 )"*4%"2"&-'$* 0$'<$$& '%-C$8 2+)$* -&) "&)"%$4'83

,-C+%* :"1:X"&4+2$ <+%($%* <:+ 2+%$ "&'$&*"C$83 '%-C$8 03 -/'+2+0"8$5

R&6*)D H %$.%$*$&'* - */0*")3 +& -/'+2+0"8$ /*$ 03 %$)/4"&1 ':$ $&$%13 '-7 +& 1-*+8"&$9

) -9 <:$%$ ) - ! .2/) !g8"'$% "* ':$ '-7 "2.+*$) "& ':$ V?$&4:2-%(W5DT E:"* .+8"439 8"($

N+8"43 b9 )"*4%"2"&-'$* "& ,-C+% +, -/'+2+0"8$ /*-1$ -&) "&)"%$4'83 "& ,-C+% +, :"1:X*("88$)

DYE:$ +0e$4'"C$ +, ':"* .+8"43 "* 2-("&1 /%0-& %+-) '%-^4 ,-*'$% "2.83"&1 - */0*")3 +& '"2$ 4+*'*5
a+<$C$%9 0$4-/*$ +, ':$ C-%"+/* ,$-'/%$* +, ':$ \@F 2+)$8 ':"* "* &+' - .%$)$'$%2"&$) +/'4+2$5 E:$
%$-*+& "* ':-' /&)$% *.-'"-8 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 4+&)"'"+&*9 "&C$*'2$&'* "& %+-) 4-.-4"'3 2-3 4-/*$
*$C$%-8 ,$$)0-4( $#$4'*5 6+% $7-2.8$9 -& "&4%$-*$ "& %+-) 4-.-4"'3 2-3 "&)/4$ L-))"'"+&-8M -/'+2+0"8$
'%-C$8 )$2-&)9 <:$%$ P -44+%)"&1 '+ \$%C$%+ -&) a-&*$& LHJJHM P "&)/4$) '%-C$8 %$i$4'* -88 4:-&1$* "&
'%".X2-("&1 ':-' -%$ /&8$-*:$) 03 - %+-) "2.%+C$2$&'f &$<83 1$&$%-'$) '%".*_ 8+&1$% e+/%&$3*_ 4:-&1$*
"& 2+)-8 *.8"'*_ %+/'$ )"C$%*"+&*_ -&) '"2$X+,X)-3 *:",'*5

DK $̀ -**/2$ ':-' ':"* .+8"43 "* $d/"C-8$&' '+ - */0*")3 ($$."&1 "& 2"&) ':-' ':$ )$1%$$ +, %+-) '%-^4
*/0*")"B-'"+& )$.$&)* "& ,-4' +& ':$ $7'$&' '-7$* +& %+-) '%-^4 -%$ $-%2-%($) ,+% %+-) '%-&*.+%' L*$$
!+88 -&) C-& F**$&9 HJJQM5 6+% @$%2-&3 "& HJJK9 a"%'$ LHJJOM *:+<* ':-' 4+*'* +, .-**$&1$% %+-) '%-^4
$74$$)$) 4+%%$*.+&)"&1 .-32$&'* +, %+-) /*$%* *"1&"[4-&'83 $C$& ", $7'$%&-8 4+*'* -%$ &$18$4'$)5

DTE:"* .+8"43 "* <$88 */"'$) '+ *:+< )"#$%$&4$* 0$'<$$& */0*")"$* '+ 2+&$'-%3 '%-C$8 4+*'* "& 4+&'%-*' '+
L"&)"%$4'M */0*")"$* +& '%-C$8 '"2$ 4+*'* LN+8"43 bM5 a+<$C$%9 "' *:+/8) 0$ &+'$) ':-'9 *'%"4'83 *.$-("&19
':"* "* +&83 - */0*")3 ", ':$ &$< '-7 %-'$* -%$ 0$8+< ':$ *+4"-883 +.'"2-8 8$C$8 +, ':$ '-7 L*$$ $515 N-%%3
-&) =2-889 HJJKM5

DI



<+%($%*5 a+<$C$%9 "& 4+&'%-*' '+ N+8"43 b "' )"%$4'83 8+<$%* ':$ 0/%)$& +, 2+&$'-%3 '%-C$8

4+*'*5

R&6*)D N "* - */0*")3 +& /%0-& ./08"4 '%-&*.+%' 4:-%-4'$%"B$) 03 - %$)/4'"+& +, ':$

*-8$* '-7 %-'$ +& '%-&*"' ,-%$*9 <:$%$ ) 9:51(" ! .2.0 "* ':$ P 4+2.-%$) <"': ':$ @$%2-&

*-8$* '-7 %-'$ +& 1$&$%-8 4+&*/2.'"+& ) ! ! .2$( P -8%$-)3 %$)/4$) *-8$* '-7 %-'$ "& ':$

V?$&4:2-%(W /%0-& $4+&+235 E:"* .+8"43 )"%$4'83 )"*4%"2"&-'$* 0$'<$$& '%-C$8 2+)$* -&)

"&)"%$4'83 0$'<$$& *("88 8$C$8* 0$4-/*$ 8+<X*("88$) <+%($%* /*$ ./08"4 '%-&*.+%' %$8-'"C$83

2+%$ 4+2.-%$) <"': :"1:X*("88$) <+%($%*5DI

E+ */22-%"B$9 ':$ ,+88+<"&1 */0*")"$* +& /%0-& .-**$&1$% '%-&*.+%' -%$ 4+&*")$%$)f

R&6*)D !J S&4+2$ '-7 )$)/4'"0"8"'3 +, 4+22/'"&1 $7.$&*$*

R&6*)D +J !"%$4' /&",+%2 4+22/'"&1 */0*")3

R&6*)D 4J VE"2$ 4+*' */0*")3W L"&C$*'2$&' "& %+-) 4-.-4"'3M

R&6*)D HJ N%"C-'$ -/'+2+0"8$ */0*")3 L%$)/4'"+& +, $&$%13 '-7$* +& 1-*+8"&$M

R&6*)D NJ N/08"4 '%-&*.+%' */0*")3 L%$)/4$) ./08"4 '%-&*.+%' *-8$* '-7 %-'$M

S& 4+&'%-*' '+ N+8"4"$* D -&) H9 N+8"4"$* bPK &$"':$% )+ )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$& '%". ./%.+*$*

&+% 0$'<$$& :+/*$:+8) '3.$* L$2.8+32$&' *'-'/*M5DQ >8*+ "& 4+&'%-*' '+ N+8"4"$* D -&) H9

N+8"4"$* bPK %-':$% )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$& '%-C$8 2+)$*5 `:"8$ .%"2-%"83 ./08"4 '%-&*.+%'

/*$%* 0$&$[' ,%+2 N+8"43 K L%$)/4$) '%-&*"' ,-%$*M9 -/'+2+0"8$ )%"C$%* .%"2-%"83 0$&$['

,%+2 "&C$*'2$&'* "& %+-) 4-.-4"'3 LN+8"43 bM -&) ,%+2 8+<$% $&$%13 '-7$* LN+8"43 YM5

\+&*")$%"&1 ':$ kAE +, - '3."4-8 <+%($% <"': 8+4-'"+& 4:+"4$ *$' = ! #96 ;&9 "5$5 %$*")$&'"-8

8+4-'"+& 9 -&) <+%(.8-4$ 8+4-'"+& ;9 .%+C")$* -& "&'/"'"+& <:3 "' "* "& - .-%'"4/8-% "&'$%$*'

DI>8'$%&-'"C$ ./08"4 '%-&*.+%' */0*")"$* 4+&*'"'/'$9 $5159 %$)/4$) ,-%$* 1%-&'$) '+ *'/)$&'*9 .$&*"+&$%*9 +%
/&$2.8+3$)5 E:$*$ */0*")"$* <+%( *"2"8-% '+ - %$)/4'"+& "& ':$ *-8$* '-7 %-'$ 0/' <+/8) -))"'"+&-883
)"*4%"2"&-'$ )"%$4'83 -44+%)"&1 '+ $2.8+32$&' *'-'/* -&) "&4+2$5 N-%%3 -&) =2-88 LHJJOM .%+C")$ -&
$74$88$&' +C$%C"$< +& ':$ %-'"+&-8$* ,+% ./08"4 '%-&*.+%' */0*")"$* L*$$ -8*+ k"4(%$39 DOQJM5

DQ?/' &+'$ ':-' ':$ 4-'$1+%"B-'"+& "& E-08$ D *:+/8) &+' 0$ "&'$%.%$'$) ':-' *'%"4'5 6+% $7-2.8$9 $5159
$C$& N+8"43 Y L*8"1:'83M )"*4%"2"&-'$* 0$'<$$& :+/*$:+8) '3.$* 0$4-/*$ <+%($%* 2-3 0$&$[' 2+%$ ,%+2
- 8+<$% $&$%13 '-7 +& 1-*+8"&$ 0$4-/*$ ':$3 4+22/'$ '+ <+%( -&) '%-C$8 '+ *'+%$* <:$%$-* &+&X<+%("&1
%$*")$&'* +&83 '%-C$8 ,+% *:+.."&1 ./%.+*$*5 a+<$C$%9 "' "* %$,$%%$) '+ ':$ 2-"& $#$4' "& ':$ *$&*$ ':-'
0-*"4-883 &$"':$% <+%("&1 &+% &+&X<+%("&1 %$*")$&'* 4-& 0$ $748/)$) ,%+2 - 8+<$% $&$%13 '-7 -&) ':/*9
$5159 N+8"43 Y "* )$&+'$) -* - .+8"43 &+' )"*4%"2"&-'"&1 0$'<$$& :+/*$:+8) '3.$*5

DQ



'+ ,+4/* +& ':$*$ *.$4"[4 .+8"43 -%%-&1$2$&'*5DO E-("&1 ':$ */0*")"B-'"+& .+8"4"$* "&'+

-44+/&'9 ':$ $&)+1$&+/* kAE +, - '3."4-8 /%0-& <+%($% <"': *("88 8$C$8 B L:"1:X*("88$) +%

8+<X*("88$)M <"':"& ':$ *.-'"-8 \@F ,%-2$<+%( 4-& 0$ <%"''$& -* ,+88+<*f

73, !
#$" )#, &.3) "

$%&;';($ %" #
*, #4>6+& %

#$%"#
+6 :,)

#
, %

!$%"#
+ :,

-% 4, #4>6+&" #$ %
%;$'&;$(&

5 LDJM

>* 4-& 0$ *$$&9 ':$ .+8"4"$* 4+&*")$%$) -#$4' )"#$%$&' 4+2.+&$&'* +, ':$ kAE5 \$'$%"*

.-%"0/*9 -88 '%-&*.+%' */0*")"$* -**+4"-'$) <"': N+8"4"$* D9 H9 Y9 -&) K )"%$4'83 4-/*$ ':$

&/2$%-'+% "& Fd5 LDJM '+ "&4%$-*$9 <:$%$-* N+8"43 b )$4%$-*$* ':$ )$&+2"&-'+% "& Fd5 LDJM

.%+C")$) ':-' ':$ <+%($% '%-C$8* 03 -/'+2+0"8$5HJ >* - %$*/8'9 4$'$%"* .-%"0/*9 -88 .+8"4"$*

4-/*$ ':$ kAE '+ "&4%$-*$ "2.83"&1 *"2"8-% "2.-4'* +& %$8-'"C$ .%"4$*5 ?$*")$*9 ':$

*/0*")"$* -8*+ -#$4' +':$% .%"4$*5 6+% $7-2.8$9 N+8"4"$* b9 Y -&) K -8*+ 4:-&1$ ':$ 4+*' +,

*:+.."&1 '%".* <:"8$ N+8"4"$* D -&) H )+ &+'5 N+8"4"$* b -&) Y )"%$4'83 8+<$% ':$ 4+*' +,

-/'+2+0"8$ /*-1$ 0/' N+8"43 K ':$ /*$% 4+*' +, ./08"4 '%-&*.+%'5 U+%$+C$%9 /&)$% "&4+2$

'-7 ,/&)"&1 ':$ kAE "* -))"'"+&-883 -#$4'$) 03 4:-&1$* "& ':$ $&)+1$&+/* 2-%1"&-8

"&4+2$ '-7 %-'$ )#, 5 >44+%)"&1839 ':$ [%*'X+%)$% 4+&)"'"+&* -%$ )"#$%$&'83 -#$4'$) 03

':$*$ )"*'"&4' .+8"4"$* "2.83"&1 )"#$%$&' 4:-&1$* +, )"*'+%'"+&* /&)$% )"#$%$&' ,/&)"&1

*4:$2$*5

N:+ "AB6-A-#$*#9 $1- R&6*)*-=J ,-=(6$=

S& ':$ ,+88+<"&1 <$ .%$*$&' ':$ %$*/8'* +, ':$ *"2/8-'"+&* 4-%%"$) +/' ,+% ':$ )"#$%$&'

.+8"4"$*5 A/% .+"&' +, )$.-%'/%$ "* ':$ W?$&4:2-%(W 8$C$8 +, ':$ 4+%%$*.+&)"&1 */0*")35

DOS& ':$ V?$&4:2-%(W ':$ kAE +, -& $2.8+3$) <+%($% -2+/&'* '+ O5bJ !g: L-C$%-1$) +C$% -88 8+4-'"+&*
-&) *("88 8$C$8*M5 E:"* 4+%%$*.+&)* '+ KHR -&) IIR +, ':$ -C$%-1$ :+/%83 1%+** -&) ':$ &$' <-1$9
%$*.$4'"C$83 <:"4: "* "& 8"&$ <"': ':$ 8"'$%-'/%$ L*$$ =2-88 -&) k$%:+$,9 HJJI_ !$ ?+%1$% -&) C-&
!$&)$%9 HJJbM5

HJa+<$C$%9 )/$ '+ C-%"+/* ,$$)0-4( $#$4'* <"':"& ':$ *.-'"-8 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 2+)$8 $C$&9 $5159 8+<$%
$&$%13 '-7$* LN+8"43 YMg8+<$% '%-&*"' ,-%$* LN+8"43 KM 2-3 "&)"%$4'83 -#$4' -/'+2+0"8$ '%-C$8 '"2$* -&)
*+ ':$ )$&+2"&-'+% "& Fd5 LDJM5 E:$ %$-*+& "* ':-' 4:-&1$* "& 2+&$'-%3 '%-C$8 4+*'* 2-3 4-/*$ 4:-&1$*
"& '%-C$8 2+)$ 4:+"4$ <:"4: "& '/%& 2"1:' -#$4' '%-C$8 '"2$* ':%+/1: 4:-&1$* %$1-%)"&1 ':$ 4+&1$*'"+&
$7'$%&-8"'35 Fd/"C-8$&'839 4:-&1$* "& '%-C$8 '"2$* 4-/*$) 03 -& "&4%$-*$ "& %+-) 4-.-4"'3 LN+8"43 bM 2-3
-#$4' '%-C$8 4+*' -&) *+ ':$ &/2$%-'+% "& Fd5 LDJM ':%+/1: ':$ %$8-'"+&*:". 0$'<$$& '%-C$8 *.$$) -&)
1-*+8"&$ 4+&*/2.'"+&5 E:$*$ .+8"43 "&)/4$) "&)"%$4' $#$4'* +& '%-C$8 '"2$ -&) 4+*' -%$ )$&+'$) 03
0%-4($'* "& Fd5 LDJM5 !$ ?+%1$% -&) C-& !$&)$% LHJJbM *:+< ':$ "2.+%'-&4$ +, ':$ $&)+1$&$"'3 +, ':$
kAE "& +%)$% '+ -44+/&' ,+% ':$ C-%"+/* ,$$)0-4( $#$4'* +, '%-&*.+%' '-7 %$,+%2* "& ':$ $4+&+235

DO



S& $-4: 4-*$ ':$ */0*")3 "* "&4%$-*$) +C$% - <")$ %-&1$ +, 8$C$8*5 $̀ 4+&*")$% ,/&)"&1 03

"&4+2$ '-7-'"+& -&) 8/2.X*/2 '-7-'"+& -&) )"*4/** $#$4'* +& -11%$1-'$ <$8,-%$9 )"*'%"X

0/'"+&9 $&C"%+&2$&'-8 -&) *.-'"-8 $#$4'* +, ':$*$ .+8"4"$* -&) ")$&'",3 +.'"2-8 */0*")3

8$C$8*5 $̀8,-%$ $#$4'* -%$ 2$-*/%$) 03 ':$ $d/"C-8$&' C-%"-'"+&5 F&C"%+&2$&'-8 $#$4'*

-%$ %$i$4'$) 03 4:-&1$* "& '%-C$8 %$8-'$) \A! $2"**"+&*5

N:+:! ;99%-93$- L%K3# <-603%- MS-)$=

6"1/%$ H *:+<* -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ $#$4'* ,+% -88 .+8"4"$* /&)$% 0+': ,/&)"&1 *4:$2$*9

"5$59 "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 L8$,' .-&$8M -&) 8/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1 L%"1:' .-&$8M5 S& ':$ [1/%$

L-&) ':$ */0*$d/$&' [1/%$*M ':$ :+%"B+&'-8 -7"* )$."4'* ':$ +C$%-88 -2+/&' +, */0*")"$*

+, $-4: .+8"43 -44%/"&1 ,%+2 C-%3"&1 ':$ %$*.$4'"C$ */0*")3 8$C$8*5 6+% $7-2.8$9 - )"%$4'

4+22/'"&1 */0*")3 +, J5HT !g(2 LN+8"43 HM "2.8"$* -& +C$%-88 -2+/&' +, -11%$1-'$)

*/0*")"$* +, -0+/' QJJ 2"88"+& !g3$-%5 E:$ *-2$ -2+/&' 4+%%$*.+&)* '+ - '-7 )$)/4'"+&

%-'$ $d/-8 '+ D5JO !g(2 "& ':$ 4-*$ +, 1%-&'"&1 */0*")"$* C"- "&4+2$ '-7 )$)/4'"+& +,

4+22/'"&1 $7.$&*$* LN+8"43 DM5

I*9(%- +J ;99%-93$- (%K3# /-603%- -S-)$= &0 $%3#=B&%$ =(K=*'*T3$*&# B&6*)*-=

@$&$%-8839 ':$ [1/%$ *:+<* ':-' 8/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1 %$*/8'* "& *8"1:'83 :"1:$% -11%$1-'$

<$8,-%$ 1-"&* L+% *2-88$% <$8,-%$ 8+**$*M ':-& "&4+2$ '-7 ,/&)"&15 S& ':$ 8-''$% 4-*$ :"1:$%

2-%1"&-8 "&4+2$ '-7 %-'$* *'%$&1':$& ':$ )"*'+%'"+& 4+&4$%&"&1 ':$ 8-0+%X8$"*/%$ 4:+"4$

-&) ':/* "2.+*$ -& -)C$%*$ $#$4' +& <$8,-%$5 ;+&$':$8$**9 ':$ ,/&)"&1 *4:$2$ :-%)83

-#$4'* ':$ %$8-'"C$ -)C-&'-1$+/*&$** +, - .+8"43 4+2.-%$) '+ ':$ +':$% .+8"4"$*5

l$' /* [%*' 4+&*")$% ./%$ 4+22/'"&1 */0*")"$* <:"4: -%$ &$/'%-8 4+&4$%&"&1 ':$ '%-C$8

2+)$5 >11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ "* -82+*' ")$&'"4-8 ,+% N+8"43 D L"&4+2$ '-7 )$)/4'"+&M

-&) N+8"43 H L)"%$4' 4+22/'"&1 */0*")3M /&)$% 0+': ,/&)"&1 *4:$2$*5 a+<$C$%9 -* "*

*:+<& 0$8+<9 )"*'%"0/'"+&-8 $#$4'* )"#$% 4+&*")$%-083 -&) ':/* )$.$&) *"1&"[4-&'83 +&

':$ ,/&)"&1 *4:$2$5 S& .-%'"4/8-% /&)$% "&4+2$X'-7 ,/&)"&1 ':$ &$' $#$4' +& /%0-&

<$8,-%$ "* d/"'$ *2-88 *+ ':-' -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ "* -82+*' /&4:-&1$) 4+2.-%$) <"':

':$ V?$&4:2-%(W5 S& ':"* 4-*$9 :"1:$% 2-%1"&-8 '-7 %-'$* )/$ '+ ':$ ,/&)"&1 %$d/"%$2$&'

4+&*'"'/'$ -& -)C$%*$ $#$4' '+ :"1:$% */0*")3 8$C$8* L*$$ Fd5 LDJMM <:"4: 4$'$%"* .-%"0/*

8+<$% ':$ "&"'"-8 )"*'+%'"+& +, "&4+2$ '-7-'"+& +& %$8-'"C$ .%"4$*5

HJ



;$7' 8$' /* ,+4/* +& '%-C$8 2+)$ *.$4"[4 */0*")"$*5 E:$ %$*/8'* */11$*' ':-' */0*")"$*

+& ./08"4 '%-&*.+%' LN+8"43 KM "&4%$-*$ /%0-& <$8,-%$ <:"8$ */0*")"B"&1 %+-) '%-&*.+%'

LN+8"4"$* b -&) YM %$)/4$* /%0-& <$8,-%$5 a$%$9 -))"'"+&-8 "&C$*'2$&' "& %+-) 4-.-4"'3

"* ':$ <+%*' .+8"43 ,+% /%0-& %$*")$&'*5 > 2-e+% %$-*+& ,+% ':"* "* ':$ *'%+&1 "2.-4' +,

%+-) '%-&*.+%' */0*")"B"&1 .+8"4"$* +& ':$ 4+&1$*'"+& $7'$%&-8"'35 E+ "88/*'%-'$ ':"* 8$'

/* 4+&*")$% - */0*")"B-'"+& 8$C$8 +, IO 2"88"+& !g3$-% -* %$,$%$&4$5 >' ':"* 8$C$8 N+8"43

K %$)/4$* 4+&1$*'"+& 4+*'* 03 TR 4+2.-%$) <"': - HR %$)/4'"+& "& ':$ 4-*$ +, N+8"43

b9 <:$%$ "&)/4$) %+-) '%-^4 <$-($&* ':$ 1-"& ,%+2 ':$ $7.-&*"+& +, ':$ %+-) 4-.-4X

"'35 E:$ *"2/8-'"+&* -4'/-883 */..+%' $2."%"4-8 $C")$&4$ ':-' %+-) 4-.-4"'3 "&C$*'2$&'*

4-/*$ "&)/4$) -/'+2+0"8$ '%-C$89 ':/* )-2.$&"&1 ':$ %$)/4'"+& +, 4+&1$*'"+& $7.$4'$)

,%+2 ':"* .+8"435HD G&)$% 0+': ,/&)"&1 *4:$2$* 4:-&1$* "& '%-C$8 2+)$ 4:+"4$ L"&4%$-*$

"& ':$ -/'+2+0"8$ 2+)-8 *.8"' *:-%$M 2-($ ':$ *'%+&1$*' 4+&'%"0/'"+& '+ ':$ "&)/4$)

'%-C$85 S& 4+&'%-*'9 %$)/4"&1 ':$ $&$%13 '-7 +& 1-*+8"&$ LN+8"43 YM *'"2/8-'$* -/'+2+0"8$

'%-^4 <"':+/' ':$ 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4' +, %+-) "&,%-*'%/4'/%$ 4-.-4"'3 $7.-&*"+& *+ ':-'

4+&1$*'"+& 4+*'* "&4%$-*$ 03 $C$& TR5

S& -))"'"+&9 ':$%$ -%$ ,/%':$% "2.+%'-&' $#$4'* 0$*")$* 4+&1$*'"+&5 6"%*'f ':+/1: ':$

$7'$&*"+& +, %+-) 4-.-4"'3 %$)/4$* ':$ 4+&1$*'"+& $7'$%&-8"'39 "' "* 03 ,-% 8$** 0$&$[4"-8

,+% /%0-& %$*")$&'* ':-& -&3 +':$% .+8"435 E:$ %-"*$ "& ':$ )$2-&) ,+% 8-&) "& ':$ 4"'3

-%"*"&1 ,%+2 :"1:$% 8-&) /*$ ,+% %+-) "&4%$-*$* 4+2.$'"'"+& +& ':$ 8-&) 2-%($' <:"4:

)%"C$* /. %$&'*5 E:"* 4-/*$* [%2* '+ *:",' *+2$ *:-%$* +, ':$"% .%+)/4'"+& '+ ':$ */0/%0*

<:$%$9 :+<$C$%9 <-1$* -%$ 8+<$% L':$%$ "* - 8+** "& .%+)/4'"C"'39 *$$ -8*+ %̀$)$9 HJJOM5

>* - 4+&*$d/$&4$9 2+%$ /%0-& <+%($%* $-%& 8+<$% <-1$* <:"8$ :+/*"&1 %$&'* "&4%$-*$5

?$*")$*9 ':$ 2-%1"&-8 0$&$[' +, -))"'"+&-8 %+-) 4-.-4"'3 "* /&$d/-883 )"*'%"0/'$) "& ':$

/%0-& -%$- 0$4-/*$ ':$ 4+&1$*'"+& $7'$%&-8"'3 )$48"&$* <"': )"*'-&4$ ,%+2 ':$ 4"'3 4$&'$%

-&) "* -82+*' B$%+ -' ':$ 4"'3 ,%"&1$5 \+&*$d/$&'839 <:"8$ ':$ 0$&$['* +, -))"'"+&-8 %+-)

"&,%-*'%/4'/%$ -%$ 8+< -' ':$ 4"'3 ,%"&1$9 ':$ ,/&)"&1 %$d/"%$2$&' 8+<$%* )"*.+*-08$ "&4+2$

-&)9 .-%'"4/8-%83 "& ':$ 4-*$ +, "&4+2$ '-7 ,/&)"&19 )"*'+%'* ':$ '-7 *3*'$2 +, ':$ <:+8$

HD;/2$%+/* *'/)"$* .%+C")$ $2."%"4-8 $C")$&4$ ,+% ':$ "&)/4$) '%-^4 V:3.+':$*"*W5 E:+*$ *'/)"$* [&) ':-'
':$ $8-*'"4"'3 +, C$:"48$ )"*'-&4$ '%-C$8$) <"': %$*.$4' '+ %+-) "&,%-*'%/4'/%$ 4-.-4"'3 L2$-*/%$) $515 "&
8-&$X2"8$*M "* .+*"'"C$9 %-&1"&1 ,%+2 $&'6(%P$&(6'% "& ':$ 8+&1X%/& L*$$ $515 =-&'+* $' -85 HJDJ_ \$%C$%+
-&) a-&*$&9 HJJH_ a-&*$& -&) a/-&19 DOOI_ @++)<"&9 DOOTM5 F2.8+3"&1 -))"'"+&-8 4-84/8-'"+&*
<$ [&) ':-' ':$ $8-*'"4"'3 +, C$:"48$ ("8+2$'$%* '%-C$8$) <"': %$*.$4' '+ %+-) "&,%-*'%/4'/%$ 4-.-4"'3
L2$-*/%$) -* ':$ 8-&) -%$- m"& 2!n -88+4-'$) '+ %+-)*M "* -0+/' jJ5b "& +/% 2+)$8 L0/' "' *:+/8) 0$
($.' "& 2"&) ':-' ':$ 2+)$8 4-& -4'/-883 &+' )"*'"&1/"*: <:$':$% -& "&4%$-*$ "& %+-) "&,%-*'%/4'/%$
4-.-4"'3 4+&*'"'/'$*9 $5159 -& "&4%$-*$ "& %+-) 8$&1': +% -& -))"'"+&-8 8-&$M5

HD



/%0-& $4+&+235 =$4+&)f -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ $#$4'* -%$ -8*+ "&i/$&4$) 03 ':$ %$8-'"C$

*'%$&1': +, ':$ )"#$%$&' /%0-& .+./8-'"+& 1%+/.*5 ?$4-/*$ 8+<X"&4+2$ <+%($%* -&) &+&X

<+%("&1 :+/*$:+8)9 4+&*'"'/'"&1 ':$ /%0-& 2-e+%"'39 /*$ ./08"4 '%-&*.+%' '+ - %$8-'"C$83

8-%1$% $7'$&' ':$ .+*"'"C$ $#$4'* +, %+-) "&C$*'2$&'* ,+% ':$*$ 1%+/.* -%$ %-':$% *2-885

a+<$C$%9 ':$3 4+&'%"0/'$ '+ [&-&4$ %+-)* -&) -8*+ ,-4$ :"1:$% %$&'* -&) 8+<$% <-1$*5

N:+:+ <-603%- ?*=$%*K($*&# MS-)$=

?$*")$* +C$%-88 <$8,-%$9 "& .-%'"4/8-% "'* )"*'%"0/'"+& 2-3 -#$4' .+8"'"4-8 */..+%' ,+% +%

%-"*$ +0e$4'"+&* -1-"&*' - *.$4"[4 .+8"435 >* E-08$ H "&)"4-'$*9 <$8,-%$ )"*'%"0/'"+& $#$4'*

-2+&1 /%0-& %$*")$&'* -%$ */0*'-&'"-8 -&) )$.$&)9 $5159 +& ':$ ,/&)"&1 *4:$2$5

E-08$ Hf >11%$1-'$ )"*'%"0/'"+& $#$4'* +, '%-&*.+%' */0*")"B-'"+& .+8"4"$*

=/0*")3 m2"88"+& !g3$-%n
IO YbH QJJ

21#3"-1 40%##%/& !561"-7

N+8"43 D
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

jHIgjDK
PYgjDT
PDKgPHD

jDDQgjKT
PDIgjOJ
PQYgPDJI

jHDJgjOb
PYDgjDTY
PDTDgPHJJ

N+8"43 H
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

jbKgjHb
PDKgjDD
PDOgPHK

jDTYgjDJH
PIbgjKb
PQQgPDDQ

jbJDgjDQD
PDYKgjOY
PDTIgPHHK

N+8"43 b
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&P<+%("&1 aa

PYbgPKT
PbTgPDJ
PDKgPHD

PHbIgPbDK
PHDYgPTb
PQQgPDHJ

PYKOgPKQT
PYHYgPDHD
PDIJgPHHK

N+8"43 Y
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

PbYgPTJ
PHDgjHJ
PDIgPHQ

PDIKgPHOK
PDKYgjQD
POYgPDKJ

P
P
P

N+8"43 K
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

jObgjQK
PQgjO
jDDgjI

P
P
P

P
P
P

\:-&1$* "& %$8-'"+& '+ ':$ V?$&4:2-%(W
S&4+2$ '-7 ,/&)"&1gl/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1

>8':+/1: ':$ *"2/8-'"+&* $7:"0"' - C$%3 )"#$%$&'"-'$) .-''$%& +, )"*'%"0/'"+&-8 $#$4'*9 -'

8$-*' '<+ /&-20"1/+/* .-''$%&* $2$%1$f 6"%*'9 -& "&4%$-*$ "& %+-) 4-.-4"'3 "& ':$ 4"'3

4-/*$* /%0-& <$8,-%$ '+ )$48"&$ ,+% -88 .+./8-'"+& 1%+/.* "& ':$ 4"'3 %$1-%)8$** +, :+<

':$ */0*")"$* -%$ [&-&4$)5 =$4+&)9 %$)/4"&1 '%-&*"' ,-%$* 03 )"2"&"*:"&1 ':$ *-8$* '-7

HH



%-'$ "2.%+C$* <$8,-%$ +, -88 /%0-& :+/*$:+8)*9 $74$.' ,+% ':$ :"1:X*("88$) <+%($%* /&)$%

"&4+2$ '-7 ,/&)"&15

;+' */%.%"*"&1839 &+&X<+%("&1 :+/*$:+8)* */#$% ,%+2 N+8"4"$* D -&) H <:$%$ */0*")"$*

-%$ $748/*"C$83 1%-&'$) '+ 4+22/'$%*5 E:$3 4+&'%"0/'$ '+ [&-&4$ ':"* .+8"43 0/' )+ &+'

%$4$"C$ -&3 */0*")35 U+%$+C$%9 ':$3 -8*+ )+ &+' 0$&$[' ,%+2 */0*")"$* +& -/'+2+0"8$

'%-C$8 LN+8"4"$* b -&) YM )/$ '+ ':$"% 8+<$% '%-C$8 )$2-&) -&) ':$"% 8+<$% -/'+2+0"8$

/*-1$5 E:$"% 8+**$* -%$ :"1:$% /&)$% 8/2.X*/2 ,/&)"&1 0$4-/*$ ':$"% 2-%1"&-8 '-7 %-'$*

-%$ %$8-'"C$83 8+< -&)9 ':/*9 ':$3 */#$% ,%+2 "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 '+ - *2-88$% $7'$&'5 E:$3

+&83 0$&$[' ,%+2 */0*")"B"&1 /%0-& ./08"4 '%-&*.+%' LN+8"43 KM 0$4-/*$ ':$3 /*$ ./08"4

'%-&*.+%' %$8-'"C$83 *'%+&15

\+&4$%&"&1 :"1:X*("88$) <+%($%*9 ':$ *"2/8-'"+&* */11$*' ':-' ':$ )"*'+%'"&1 $#$4' +,

:"1:$% "&4+2$ '-7 %-'$* +C$%4+2.$&*-'$* -&3 0$&$['* -**+4"-'$) <"': ':$ */0*")"B-'"+&

.+8"4"$*5 >* - 4+&*$d/$&4$9 "& ':$ 4-*$ +, "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 :"1:X*("88$) <+%($%* -%$

<+%*$ +# %$1-%)8$** +, ':$ .+8"43 "&*'%/2$&' 4+&*")$%$)5 a+<$C$%9 ", */0*")"$* -%$ [X

&-&4$) 03 - 8/2.X*/2 '-79 ':$3 0$&$[' ,%+2 ':$ .+8"4"$*9 $74$.' ,+% N+8"43 b5 E:$

$74$.'"+& +, N+8"43 b "* */%.%"*"&15 E:$ %$-*+& ,+% ':"* +/'4+2$ "* "&)/4$) '%-^4 4-/*$)

03 %+-) 4-.-4"'3 $7.-&*"+&5 a$&4$9 4+&1$*'"+& "* +&83 <$-(83 %$)/4$)5 \+&*$d/$&'839

0$&$['* +, ':$ :"1:X*("88$) <+%($%* -* ':$ 2+*' 2+0"8$ .+./8-'"+& 1%+/. /*"&1 .%$)+2X

"&-&'83 .%"C-'$ -/'+2+0"8$ -%$ %$8-'"C$83 <$-( 4+2.-%$) '+ ':$ -))"'"+&-8 '-7 0/%)$&5

6+% ':"* %$-*+& ':$3 -%$ -)C$%*$83 -#$4'$) ,%+2 -& "&4%$-*$ "& %+-) 4-.-4"'39 $C$& /&)$%

8/2.X*/2 ,/&)"&15

S& ':$ 4-*$ +, ':$ 8+<X*("88$) <+%($%* "' '/%&* +/' ':-' ':$3 -%$ 8$** *$&*"'"C$ '+ ':$

,/&)"&1 *4:$2$5 E:"* 1%+/. +, <+%($%* "* 0$''$% +# 03 4+22/'"&1 */0*")"$* LN+8"4"$* D

-&) HM -* <$88 -* 03 */0*")"B"&1 ./08"4 '%-&*.+%' /*-1$ LN+8"43 KM %$1-%)8$** +, :+< ':$

*/0*")"$* -%$ [&-&4$)5 a+<$C$%9 "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 2-($* ':$2 0$''$% +# )/$ '+ ':$"%

8+<$% "&4+2$ -8+&1 <"': .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+&5 S& 4+&'%-*'9 */0*")"B"&1 -/'+2+0"8$

'%-^4 LN+8"4"$* b -&) YM 4-/*$* ':$"% <$8,-%$ '+ )$4%$-*$ /&$d/"C+4-8835 E:"* 1%+/. ,-C+%*

4+22/'"&1 */0*")"$* -&) */0*")"B"&1 /%0-& ./08"4 '%-&*.+%'5

\+&*")$%"&1 <$8,-%$ )"*'%"0/'"+& $#$4'* -' ':$ :+/*$:+8) 8$C$8 *:+<* ':-' -8':+/1: ,/&)"&1

:"1:$% '%-&*.+%' */0*")"$* "* +C$%-88 2+%$ 0$&$[4"-8 /&)$% 8/2.X*/2 '-7-'"+&9 ':"* 2"1:'

.%+C+($ %$*"*'-&4$ +, ':$ 8+<$% *("88$) /%0-& 2-e+%"'3 <:+*$ "&)"C")/-8 L.$% aaM <$8,-%$

1-"& "* 4+&*")$%-083 *2-88$% ':-& ':-' +, ':$ :"1:$% *("88$) <+%($%*5 >* E-08$ b $7$2.8-%"83

Hb



*:+<* ,+% */0*")"B-'"+& +, 4+22/'"&19 -11%$1-'$ 4+22/'"&1 */0*")"$* "& ':$ ,+%2 +,9 $5159

"&4+2$ '-7 )$)/4'"+& LN+8"43 DM -2+/&'"&1 '+ QJJ 2"88"+& !g3$-% %$*/8' "& -& -C$%-1$ .$%

aa <$8,-%$ 1-"& +, ':$ :"1:$% *("88$) ':-' "* %+/1:83 *$C$& '"2$* -* :"1: -* ':$ <$8,-%$

1-"& +, -& -C$%-1$ 8+<X*("88$) :+/*$:+8) <:$%$ ':$ <$)1$ "&4%$-*$* <"': -& "&4%$-*$ "&

':$ */0*")3 8$C$85 E:"* %-"*$* ':$ d/$*'"+& +, ':$ ,$-*"0"8"'3 +, ':"* ("&) +, .+8"435

E-08$ bf !"*'%"0/'"+&-8 $#$4'* +, 4+22/'"&1 */0*")"$*

=/0*")3 m2"88"+& !g3$-%n
IO YbH QJJ

21#3"-1 (1- 88 4!561"-7

N+8"43 D
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

jHOgjDT
PDIgjTO
PHTgPbT

jDHIgjTJ
PIbgjbQI
PDYbgPDQb

jHHTgjDJJ
PDITgjIJK
PHIKgPbYD

N+8"43 H
+̀%("&1 aa L8+<X*("88$)M
+̀%("&1 aa L:"1:X*("88$)M

;+&X<+%("&1 aa

jbQgjHK
PTYgjYI
PbHgPYb

jDITgjDDJ
PbDYgjHHQ
PDKJgPHJD

jbHbgjDOY
PTHbgjYJY
PHQKgPbQY

\:-&1$* "& %$8-'"+& '+ ':$ V?$&4:2-%(W
S&4+2$ '-7 ,/&)"&1gl/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1

?$*")$* /%0-& %$*")$&'*9 ':$%$ "* -&+':$% 1%+/. +, "&'$%$*' <:"4: 2"1:' "&i/$&4$ .+8"'"4-8

*/..+%' ,+% +% -1-"&*' ':$ )"#$%$&' ("&)* +, .+8"4"$*5

I*9(%- 4J MS-)$= &0 $%3#=B&%$ =(K=*'*T3$*&# B&6*)*-= &# 63#'&/#-%=

6"1/%$ b *:+<* ':$ <$8,-%$ $#$4'* +, ':$ */0*")"B-'"+& .+8"4"$* +& -0*$&'$$ 8-&)+<&$%*5

S& 4+&'%-*' '+ /%0-& %$*")$&'*9 -0*$&'$$ 8-&)+<&$%* 0$&$[' 2+*' ,%+2 -& "&4%$-*$ "& %+-)

4-.-4"'35 S& ':"* 4-*$9 :"1:$% 4+2.$'"'"+& +& ':$ 8-&) 2-%($' "&4%$-*$* ':$"% 8-&) %$&'

"&4+2$HH5 6/%':$%2+%$9 -8*+ "& ':$ 4-*$ +, -0*$&'$$ 8-&)+<&$%*9 ':$ $#$4'* )$.$&) +& ':$

,/&)"&1 *4:$2$5 `:"8$ ,+% N+8"4"$* bPK ':$ ,/&)"&1 *4:$2$ +&83 )$'$%2"&$* ':$ 2-1&"'/)$

+, ':$ $#$4'*9 "' "* 4%/4"-8 "& ':$ 4-*$ +, 4+22/'"&1 */0*")"$* LN+8"4"$* D -&) HM5 ?$4-/*$

4+22/'"&1 */0*")"$* *'"2/8-'$ 8-0+% */..83 /&)$% 8/2.X*/2 ,/&)"&1 )/$ '+ ':$ -0*$&4$

+, ':$ -)C$%*$ $#$4' +, :"1:$% 2-%1"&-8 "&4+2$ '-7 %-'$* )"*.+*-08$ "&4+2$ +, <+%($%* "&

':$ 4"'3 "&4%$-*$*5 >* - %$*/8'9 4+2.$'"'"+& +& ':$ 8-&) 2-%($' %-"*$* -&) *+ )+ 0$&$['* +,

HHE:$ 8+4-8 W8-&)8+%)*W -8*+ 0$&$[' ':%+/1: ':"* 4:-&$85 ?/' ':$ -)C$%*$ $#$4'* +, "&)/4$) '%-^49 :"1:$%
%$&'*9 8+<$% <-1$* $'45 2+%$ ':-& +#*$' ':$*$ 0$&$['*5

HY



-0*$&'$$ 8-&)+<&$%*5 6+% $7-2.8$9 )"%$4' 4+22/'"&1 */0*")"$* -2+/&'"&1 '+ QJJ 2"88"+&

!g3$-% 4-/*$ '+'-8 /%0-& 8-0+% */..83 '+ )$4%$-*$ 03 J5bR /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 -&)

'+ "&4%$-*$ 03 D5bR /&)$% 8/2.X*/2 ,/&)"&15

N:+:4 M#.*%&#A-#$36 MS-)$=

6"1/%$ Y *:+<* */0*")3 "&)/4$) $#$4'* +& '+'-8 \A! $2"**"+&* 1$&$%-'$) 03 .-**$&1$%

'%-C$8 -4'"C"'"$* "& ':$ /%0-& -%$-5

I*9(%- HJ MS-)$= &0 $%3#=B&%$ =(K=*'*T3$*&# B&6*)*-= &# CU! -A*==*&#=

E:$ %$*/8'* +, ':$ *"2/8-'"+&* */11$*' ':-' */0*")"B"&1 /%0-& ./08"4 '%-&*.+%' LN+8"43

KM "* ':$ +&83 .+8"43 ':-' %$)/4$* '%-C$8 %$8-'$) \A! $2"**"+&* %$1-%)8$** +, :+< ':$

*/0*")"$* -%$ [&-&4$)5 a$%$ '<+ $#$4'* -%$ *"1&"[4-&'f [%*'9 ':$ 2+)-8 *.8"' *:-%$ +,

./08"4 '%-&*.+%' "&4%$-*$* -&) *$4+&)9 -* - *")$X$#$4'9 %$2-"&"&1 -/'+2+0"8$ '%-^4 "* 8$**

4+&1$*'$) %$*/8'"&1 "& 8+<$% -/'+2+0"8$ $2"**"+&* .$% C$:"48$ ("8+2$'$%*5

S& 4+&'%-*'9 8+<$%"&1 $&$%13 '-7$* +& 1-*+8"&$ LN+8"43 YM "&4%$-*$* $2"**"+&* %$1-%)8$**

+, ':$ ,/&)"&1 *4:$2$5 E:$ 2+)-8 *.8"' *:-%$ ,+% .%"C-'$ -/'+2+0"8$ "&4%$-*$* <:"4:

-11%-C-'$* 4+&1$*'"+& "& ':$ /%0-& -%$-5 >* - %$*/8'9 \A! $2"**"+&* .$% C$:"48$ ("8+2$'$%

"&4%$-*$5

S&'$%$*'"&1839 %+-) 4-.-4"'3 $7'$&*"+& LN+8"43 bM 2-3 %$*/8' "& 8+<$% +% :"1:$% \A! $2"*X

*"+&* )$.$&)"&1 +& :+< */0*")"$* -%$ [&-&4$)5 @$&$%-8839 ':$%$ -%$ '<+ 4+/&'$%C-"8"&1

$#$4'* ':-' "&i/$&4$ ':$ 4:-&1$ "& $2"**"+&*5 A& ':$ +&$ :-&)9 -& "&4%$-*$ "& %+-)

4-.-4"'3 8+<$%* 4+&1$*'"+&5 A& ':$ +':$% :-&)9 :+<$C$%9 ", 4+&1$*'"+& )$4%$-*$* '%-C$8X

"&1 03 -/'+2+0"8$ 0$4+2$* 2+%$ -''%-4'"C$5 E:"* "& '/%& "&)/4$* -))"'"+&-8 -/'+2+0"8$

'%-^4 %$*/8'"&1 "& :"1:$% $2"**"+&*5 `:"4: +, ':$*$ 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4'* )+2"&-'$* "*

- .%"+%" -20"1/+/*5 a+<$C$%9 -* -8%$-)3 *$$& ':$ ,/&)"&1 *4:$2$ +, ':$ */0*")"$* -8*+

-#$4'* '%-C$8 )$2-&)5 `:"8$ /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 -)C$%*$ $#$4'* +& ':$ kAE -44%/$

"2.83"&1 ,/%':$% )"*'+%'"+&* +& ':$ 8-0+% 2-%($' *+ ':-' ':$ &/20$% +, 4+22/'"&1 '%".*

-&) ':/* '%-C$8 )$2-&) )$48"&$*5 E:"* "2.8"$* 8$** 4+&1$*'"+& -&)9 ':/*9 8$** $2"**"+&*

.$% C$:"48$ ("8+2$'$%5 >)C$%*$ $#$4'* +& ':$ kAE ':%+/1: -& "&4%$-*$ "& 2-%1"&-8 '-7

%-'$* -%$9 :+<$C$%9 -0*$&' /&)$% 8/2.X*/2 ,/&)"&15 E:"* ,-C+%* ,-*'$% '%-C$8 2+)$* */4:

-* -/'+2+0"8$ -&) ':/*9 2+%$ $2"**"+& "&'$&*"C$ '%-C$8 2+)$*5 ?$4-/*$ ':$ kAE -8*+

HK



$&'$%* ':$ ,/88 $4+&+2"4 4+*' +, *:+.."&19 ':"* $#$4' "* *'%$&1':$&$) 03 &+&X4+22/'"&1

'%". ./%.+*$* */4: -* *:+.."&15 E:$ -&-83*$* :$%$ */11$*' ':-' ':$ -)C$%*$ $#$4' /&)$%

"&4+2$ '-7 ,/&)"&1 2-3 0$ *'%+&1 $&+/1: '+ 8+<$% '+'-8 $2"**"+&* +, \A! $C$& ':+/1: -

%+-) 4-.-4"'3 $7'$&*"+& ,-C+%* ':$ 2+%$ \A! "&'$&*"C$ '%-C$8 2+)$5

6"&-8839 6"1/%$ Y -8*+ *:+<* ':-' 4+22/'"&1 */0*")"$* LN+8"4"$* D -&) HM /&-20"1/+/*83

"&4%$-*$ '%-C$8 %$8-'$) \A! $2"**"+&*9 <:$%$ ':$ "&4%$-*$ "* :"1:$% /&)$% 8/2.X*/2 ,/&)X

"&1 )/$ '+ ':$ -0*$&4$ +, ':$ -)C$%*$ $#$4' +& ':$ kAE5

N:+:H @B3$*36 MS-)$=

S& ':$ ,+88+<"&1 ':$ ,+4/* "* +& ':$ *.-'"-8 $#$4'* +, ':$ '%-&*.+%' */0*")"B-'"+& .+8"4"$*5

S& .-%'"4/8-% <$ 8++( -' 4:-&1$* "& ':$ *.-'"-8 )"*'%"0/'"+& +, %$*")$&4$* -&) $2.8+32$&'

-* <$88 -* 4:-&1$* "& *.-'"-8 '%-C$8 .-''$%&*5 E:$ $#$4'* +, '%-&*.+%' */0*")"$* :-C$ 0$$&

-&-83B$) $7'$&*"C$83 "& 2+&+4$&'%"4 4"'3 ,%-2$<+%(*5 a+<$C$%9 -82+*' &+ -''$&'"+& :-*

0$$& .-") '+ ':$ $#$4'* +, '%-&*.+%' */0*")"$* +& /%0-& *.%-<8 "& )"*.$%*$) /%0-& -%$-*5Hb

E:$ 2-"& [&)"&1 +, +/% -&-83*"* "* ':-' -88 .+8"4"$* 4+&'%"0/'$ '+ -& "&4%$-*$ "& ':$

"20-8-&4$ +, ':$ *.-'"-8 -88+4-'"+& +, %$*")$&4$* +, e+0* 0$4-/*$ ':$ */0/%0-&"B-'"+& +,

%$*")$&'* "* *'%+&1$% ':-& ':$ */0/%0-&"B-'"+& +, e+0* L*$$ E-08$ YM5 >* - 4+&*$d/$&4$9 -88

.+8"4"$* "&)$$) *'%$&1':$& /%0-& *.%-<8 -44+%)"&1 '+ ':$ )$[&"'"+& +, *.%-<8 /*$) :$%$5

E:$ *'%+&1$*' $#$4' +44/%* <"': %$*.$4' '+ N+8"43 b 0$4-/*$ %+-) 4-.-4"'3 $7.-&*"+&

)"%$4'83 4+2.$'$* ,+% /%0-& 8-&) /*$5 a+<$C$%9 ,+% -88 .+8"4"$* ':$ $#$4' "* */%.%"*"&183

2+)$*' "& 2-1&"'/)$5 S&'$%$*'"&1839 - %$)/4'"+& "& ':$ '-7 +& 1-*+8"&$ "* ':$ +&83 .+8"43

':-' -4'/-883 %-"*$* ':$ &/20$% +, e+0* "& ':$ 4"'35 S& .-%'"4/8-% ':$ &/20$% +, :"1:X*("88$)

e+0 %-"*$* 0$4-/*$ 4+&1$*'"+& "* %$)/4$) '+ ':$ 8-%1$*' $7'$&' /&)$% ':-' .+8"43 <:"4: "*

2+*' 0$&$[4"-8 ,+% :"1:X*("88$) L:"1:X"&4+2$M :+/*$:+8)*5

S& -))"'"+&9 ':$ -)C$%*$ $#$4' +& ':$ kAE /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 "* -8*+ "2.+%'-&'

<:$& 4+&*")$%"&1 :+< ':$ */0*")"B-'"+& .+8"4"$* 4:-&1$ ':$ *.-'"-8 )"*'%"0/'"+& +, '%-C$8

HbE:$%$ "* &+ *'-&)-%)"B$) .%+4$)/%$ +, :+< '+ 2$-*/%$ /%0-& *.%-<85 ;$4:30- -&) -̀8*: LHJJYM .+"&'
+/' ':-' - 4+22+& <-3 '+ )+4/2$&' ':$ .%$*$&4$ +, /%0-& *.%-<8 "* '+ 8++( [%*' -' ':$ $C+8C"&1
%$8-'"+&*:". +, .+./8-'"+& 8$C$8* 0$'<$$& */0/%0* -&) 4$&'%-8 4"'"$*5 >&-* -&) ]:$$ LHJJTM /*$ 4:-&1$*
"& ':$ )-"83 -C$%-1$ '%-C$8 '"2$ .$% <+%($% -* - 2$-*/%$ +, *.%-<85 F<"&1 $' -85 LHJJHM +.$%-'"+&-8"B$9
+% 2$-*/%$9 *.%-<8 /*"&1 *$C$%-8 C-%"-08$* ':-' %$.%$*$&' )"#$%$&' -*.$4'* +, )$C$8+.2$&' .-''$%&*
L$515 &$"1:0+%:++) 2"7 +, :+2$*9 e+0*9 -&) *$%C"4$*M5 $̀ /*$ ':$ *.-'"-8 2"7 +, %$*")$&4$* -&) e+0*9
"5$5 ':$ e+0X:+/*"&1X0-8-&4$ '+ 2$-*/%$ /%0-& *.%-<85

HT



E-08$ Yf F#$4'* +& ':$ *.-'"-8 -88+4-'"+& +, %$*")$&4$* -&) e+0*

N+8"43
D H b Y K

9&+/01 ,": 3)&;%&'
]$*")$&4$* "& ':$ 4"'3 PDTHD PDIHK PIKQO PHYD PbYJ
]$*")$&4$* "& ':$ 4"'3 mRn PJ5Hb PJ5HK PD5JO PJ5Jb PJ5JK
p+0* "& ':$ 4"'3 PKQY PITQ PbbQ jDTY PHTJ
p+0* "& ':$ 4"'3 mRn PJ5JO PJ5DH PJ5JK jJ5Jb PJ5JY

<)0(=.)0 3)&;%&'
]$*")$&4$* "& ':$ 4"'3 PDKDY PDTKJ PIYQO PDHY PbHO
]$*")$&4$* "& ':$ 4"'3 mRn PJ5HH PJ5HY PD5JQ PJ5JH PJ5JK
p+0* "& ':$ 4"'3 PYbK PTDT PDTI jYYQ PHYJ
p+0* "& ':$ 4"'3 mRn PJ5JI PJ5DJ PJ5Jb jJ5JI PJ5JY

\:-&1$* "& %$8-'"+& '+ ':$ V?$&4:2-%(W
\"'3f c+&$ bPI =/0/%0*f c+&$ DPH j c+&$ QPO
l+**$* +, ':$ 4"'3 q 1-"&* +, ':$ */0/%0*
N+8"4"$* DPYf =/0*")"B-'"+& 8$C$8 YbH 2"88"+& !
N+8"43 Kf =/0*")"B-'"+& 8$C$8 IO 2"88"+& !

.-''$%&*5 E-08$ K *:+<* 4:-&1$* "& ':$ *:-%$ +, $7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1g*:+.."&1 '%".*

-* <$88 -* "&'%-B+&-8 4+22/'"&1g*:+.."&1 '".*5 E:$ [1/%$* %$C$-8 4:-&1$* "& ':$ *.-'"-8

'%-C$8 .-''$%&* "& ':$ /%0-& -%$-5 S& 2+*' 4-*$*9 ':$ .+8"4"$* $&4+/%-1$ $7'%$2$ 4%+**

4+22/'"&1 -&) )$4%$-*$ "&'%-B+&-8 4+22/'"&1 L':$ '%". +%"1"&-'$* -&) '$%2"&-'$* "&

':$ *-2$ B+&$M <:$%$ ':$ *'%+&1$*' $#$4' -44%/$* ,+% ':$ .+8"4"$* <:"4: 1%-&' */0*")"$*

$748/*"C$83 ,+% 4+22/'"&15 S& 4+&'%-*'9 .+8"4"$* &+' )"*4%"2"&-'"&1 0$'<$$& '%". ./%.+*$*9

"5$5 N+8"4"$* bPK -%$ 2+%$ 0-8-&4$) "& ':$ *$&*$ ':-' ':$ 1-. 0$'<$$& ':$ "2.-4' +& ':$

*.-'"-8 .-''$%& +, 4+22/'"&1 -&) *:+.."&1 "* *2-88$%5

S& .-%'"4/8-%9 ':%$$ '%$&)* -%+/*$ "&'$%$*'5 6"%*'9 ':$ "&4%$-*$ "& $7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1

"* *'%+&1$% ", */0*")"$* -%$ ,/&)$) 03 ':$ "&4+2$ '-75 S& ':"* 4-*$ ':$ -)C$%*$ $#$4' +,

2-%1"&-8 '-7 %-'$* 8+<$%*9 4$'$%"* .-%"0/*9 ':$ kAE "2.83"&1 8+<$% '"2$ 4+*'*5 E:"* "& '/%&

2-($* 8+&1 )"*'-&4$ -&) '"2$ 4+&*/2"&1 '%".* 2+%$ -''%-4'"C$5 =$4+&)9 ':$%$ "* - *."88X+C$%

$#$4' +, 4+22/'"&1 */0*")"$* +& ':$ *.-'"-8 *:+.."&1 '%". .-''$%&9 2-"&83 +44/%%"&1 C"-

4:-&1$* "& ':$ C-8/$ +, '"2$5 `:"8$ ':$%$ "* - 8-%1$ "&4%$-*$ "& $7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1 ,+%

N+8"4"$* D -&) H9 "& ':$*$ 4-*$* $7'%$2$ 4%+** *:+.."&1 -4'/-883 )$4%$-*$* /&)$% 8/2.X*/2

,/&)"&15 a$%$9 */0*")"$* -%$ +&83 1%-&'$) ,+% 4+22/'"&1 ./%.+*$*5 ;+&$':$8$**9 ':$ kAE

"&4%$-*$* <"': 4+22/'"&1 */0*")"$* -&)9 ':/*9 %-"*$* ':$ ,/88 $4+&+2"4 4+*' +, *:+.."&1

*+ ':-' 8+&1 )"*'-&4$ *:+.."&1 0$4+2$* 8$** -''%-4'"C$5 E:"%)9 8+<$%"&1 $&$%13 '-7$* +&

HI



E-08$ Kf F#$4'* +, */0*")"B-'"+& .+8"4"$* +& *.-'"-8 '%-C$8 .-''$%&*

=/0*")3 m2"88"+& !g3$-%n
IO YbH QJJ

N+8"43 D

F7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1
F7'%$2$ 4%+** *:+.."&1
S&'%-B+&-8 4+22/'"&1
S&'%-B+&-8 *:+.."&1

jD5bgjD5b
J5JgJ5J
PD5bgPD5b
J5JgJ5J

jT5IgjK5b
J5JgPD5J
PY5YgPY5Y
J5JgJ5J

jDH5JgjO5b
J5JgPD5J
PI5JgPT5b
J5JgjJ5T

N+8"43 H

F7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1
F7'%$2$ 4%+** *:+.."&1
S&'%-B+&-8 4+22/'"&1
S&'%-B+&-8 *:+.."&1

jD5bgJ5J
J5JgJ5J
PD5bgPD5b
J5JgJ5J

jK5bgjK5b
J5JgPD5J
Pb5QgPb5H
J5JgJ5J

jDH5JgjDJ5I
J5JgPD5J
PT5bgPK5I
J5JgJ5J

N+8"43 b

F7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1
F7'%$2$ 4%+** *:+.."&1
S&'%-B+&-8 4+22/'"&1
S&'%-B+&-8 *:+.."&1

J5JgJ5J
J5JgJ5J
PJ5TgJ5J
J5JgJ5J

jD5bgJ5J
jH5JgjD5J
PJ5TgJ5J
J5JgJ5J

jH5IgjD5b
jH5OgjH5J
PJ5TgJ5J
J5JgJ5J

N+8"43 Y

F7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1
F7'%$2$ 4%+** *:+.."&1
S&'%-B+&-8 4+22/'"&1
S&'%-B+&-8 *:+.."&1

J5JgPD5b
J5JgPD5J
PJ5TgPJ5T
J5JgJ5J

J5JgPD5b
J5JgPD5J
PD5OgPJ5T
PD5TgJ5J

P
P
P
P

N+8"43 K

F7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1
F7'%$2$ 4%+** *:+.."&1
S&'%-B+&-8 4+22/'"&1
S&'%-B+&-8 *:+.."&1

jD5bgJ5J
jD5JgjD5J
PD5bgPJ5T
PJ5TgPJ5T

P
P
P
P

P
P
P
P

N$%4$&'-1$ 4:-&1$* "& %$8-'"+& '+ ':$ V?$&4:2-%(W
S&4+2$ '-7 ,/&)"&1gl/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1

1-*+8"&$ LN+8"43 YM &+' &$4$**-%"83 %$*/8'* "& :"1:$% *:-%$* +, $7'%$2$ 4%+** 4+22/'"&1

-&) *:+.."&15 E:$ %$-*+& ,+% ':"* "* ':-' ':$%$ -%$ -1-"& *$C$%-8 ,$$)0-4( $#$4'* ':-'

4+/&'$%C-"8 ':$ $#$4' +, 8+<$% 2+&$'-%3 '%-C$8 4+*'*5 E:$ -/'+2+0"8$ '%-^4 "&)/4$) )/$

'+ 8+<$% 1-*+8"&$ 4+*'* "&4%$-*$* 4+&1$*'"+& .-%'"4/8-%83 "& ':$ 4"'3 4$&'$%5 E:"* "& '/%&

2-($* $7'%$2$ 4%+** '%-C$8 2+%$ '"2$ "&'$&*"C$ -&)9 ':/*9 8$** -''%-4'"C$5

V C&#)6('*#9 ,-A3%8=

$̀ :-C$ $7-2"&$) ':$ "2.-4' +, )"#$%$&' .+8"4"$* -"2"&1 -' %$)/4"&1 '%-C$8 4+*'* +, /%0-&

%$*")$&'* -&) 4-84/8-'$) +.'"2-8 */0*")3 8$C$8*5 ='-%'"&1 <"': - *'38"B$) *.-'"-8 2+)$8 +,

:+/*$:+8) 0$:-C"+%9 "' :-* 0$$& )$2+&*'%-'$) :+< '%-&*.+%' */0*")"$* 2-3 )"*'+%' -

<+%($%W* &+&X*.-'"-8 -&) *.-'"-8 8+4-'"+& )$4"*"+&* -&) :+< *$C$%-8 $#$4'* -%"*"&1 "& ':$

HQ



/%0-& $4+&+23 "&'$%-4' <:$& $&)+1$&+/* 8+4-'"+& -* <$88 -* 8-0+%X8$"*/%$ )$4"*"+&* -%$

4+&*")$%$) *"2/8'-&$+/*835 E+ 4-84/8-'$ $#$4'* -&) +.'"2-8 */0*")3 %-'$* <$ ':$& /*$) -

*.-'"-8 /%0-& 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 2+)$8 4-8"0%-'$) '+ -& -C$%-1$ @$%2-& 2$'%+.+8"'-&

-%$-5

E:$ .-.$% "&&+C-'$* *'/)3"&1 .-**$&1$% '%-&*.+%' */0*")"$* 03 '-("&1 ':$ ,+88+<"&1 ,$-X

'/%$* *"2/8'-&$+/*83 "&'+ -44+/&'f $&)+1$&+/* 8-0+% */..83 )$4"*"+&* -&) 8+4-'"+& )$4"X

*"+&* <"':"& - *.-'"-8 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 <:$%$ ':$ /%0-& -%$- "* &+' %$*'%"4'$) '+ 0$

2+&+4$&'%"49 :+/*$:+8) :$'$%+1$&$"'3 03 4+&*")$%"&1 2/8'".8$ :+/*$:+8) '3.$* )"#$%$&'"X

-'$) 03 *("88* -&) $2.8+32$&' *'-'/*9 4+22/'"&1 -&) &+&X4+22/'"&1 L*:+.."&1M '%".*9

&+&X8"&$-% .%+1%$**"C$ "&4+2$ '-7-'"+& L':$ @$%2-& 4-*$M9 [&-&4"&1 "**/$* L"&4+2$ '-7

C$%*/* 8/2.X*/2 '-7 ,/&)"&1M9 '%-C$8 2+)$ 4:+"4$9 '%-C$8 %$8-'$) $7'$%&-8"'"$* */4: -*

4+&1$*'"+&9 -&) ,$$)0-4( $#$4'* 0$'<$$& /%0-& 8-&)9 8-0+% -&) 4+22+)"'3 2-%($'*5 >8X

':+/1: *+2$ +, ':+*$ ,$-'/%$* :-C$ -8%$-)3 0$$& 4+&*")$%$) "& ':$ 8"'$%-'/%$9 ':$3 :-C$

&$C$% 0$$& '%$-'$) *"2/8'-&$+/*83 "& -& -)$d/-'$ *.-'"-8 *$''"&15 a+<$C$%9 )/$ '+ ':$

$7"*'$&4$ +, - <")$ %-&1$ +, "&'$%)$.$&)$&4"$* -&) ,$$)0-4( $#$4'* "2.8$2$&'"&1 ':+*$

,$-'/%$* '+1$':$% "* "2.+%'-&'5

@$&$%-8 %$*/8'* 4-& 0$ */22-%"B$) -* ,+88+<*f 6"%*'9 -88 .+8"4"$* 4-/*$ - */0/%0-&"B-'"+&

+, ':$ /%0-& .+./8-'"+& 0/' ':$ 2-1&"'/)$ +, ':$ $#$4'* "* */%.%"*"&183 *2-885 ?$4-/*$

':$ */0/%0-&"B-'"+& +, %$*")$&4$* "* *'%+&1$% ':-& ':$ */0/%0-&"B-'"+& +, e+0*9 "2.83"&1 -

8-%1$% e+0X:+/*"&1 "20-8-&4$9 /%0-& *.%-<8 "* *'%$&1':$&$)5 =$4+&)9 4+&4$%&"&1 -11%$1-'$

/%0-& <$8,-%$ ':$ ,/&)"&1 *4:$2$ :-%)83 -#$4'* ':$ %$8-'"C$ -)C-&'-1$+/*&$** +, - .+8"43

4+2.-%$) '+ ':$ +':$% .+8"4"$* L*$$ 6"1/%$ HM5 a+<$C$%9 *'%+&1$% )"*'+%'"+&* -44%/"&1

/&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1HY */11$*' ':-' <$8,-%$ 1-"&* L8+**$*M +, /%0-& %$*")$&'* -&)

8-&)+<&$%* -%$ *2-88$% L:"1:$%M /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1 4+2.-%$) '+ 8/2.X*/2 ,/&)"&1

L<"':+/' <$8,-%$ $#$4'* "&)/4$) 03 4:-&1$* "& 4-%0+& )"+7")$ $2"**"+&*M5 ?/' *"&4$ ':$*$

)"*'+%'"+&* "& ':$ '-7 *3*'$2 -8*+ )"*'+%' 8-0+% */..83 -&) ':/* '%-C$8 )$4"*"+&* +, /%0-&

%$*")$&'*9 -11%$1-'$ $2"**"+&* +, 4-%0+& )"+7")$ -%$ 8+<$% /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&15

E:"%)9 .+8"43 "&)/4$) )"*'%"0/'"+&-8 $#$4'* -2+&1 /%0-& %$*")$&'* -&) 8-&)+<&$%* -%$

4+&*")$%-083 8-%1$ -&) )$.$&) 4%/4"-883 +& ':$ ,/&)"&1 *4:$2$5 S& .-%'"4/8-% :"1:X*("88$)

<+%($%* -%$ -)C$%*$83 -#$4'$) 03 "&4+2$ '-7 ,/&)"&15 6+/%':9 -11%$1-'$ <$8,-%$ $#$4'* -%$

*/11$*'$) '+ 0$ *'%+&1$% ,+% */0*")"B-'"+& .+8"4"$* ':-' )"*4%"2"&-'$ 0$'<$$& '%-C$8 2+)$*

HY=$$ 6$8)*'$"& LDOOOM <:+ *:+<* ':$ )"*'+%'"&1 .+'$&'"-8 +, ':$ "&4+2$ '-75

HO



%-':$% ':-& '%". ./%.+*$*5 `:"8$ */0*")"B"&1 ./08"4 '%-&*.+%' L%+-) '%-^4M "* <$8,-%$

"2.%+C"&1 L%$)/4"&1M ./%$ 4+22/'"&1 */0*")"$* :-%)83 -#$4' -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$5

6"&-8839 ':$ %$*/8'* 2-($ 48$-% ':-' 8-0+% */..83 $#$4'* L,%$d/$&43 +, 4+22/'"&1 '%".*M -*

<$88 -* 8+4-'"+& )$4"*"+&* L8$&1': +, '%".*M 2-''$%5 ?+': -#$4' 4+&1$*'"+& <:"4: "& '/%&

-#$4'* ':$ C-8/$ +, '"2$ -&)9 ':$%$,+%$9 8-0+% */..83 -* <$88 -* 8+4-'"+& )$4"*"+&*5

S& -))"'"+& '+ ':$*$ 2+%$ 1$&$%-8 %$*/8'*9 E-08$ T */22-%"B$* ':$ 2-"& %$*/8'* +, ':$

)"#$%$&' '%-&*.+%' */0*")"B-'"+& .+8"4"$* ,+4/*"&1 +& "&4+2$ '-7 ,/&)"&15

E-08$ Tf =/22-%3 +, ':$ '%-&*.+%' */0*")3 $#$4'* /&)$% "&4+2$ '-7 ,/&)"&1

N+8"43 V?$&4:2-%(W >))"'"+&-8 N+8"43 =.-'"-8 \A! >0*$&'$$

8$C$8 */0*")3 8$C$8 $#$4'* $2"**"+&* 8-&)+<&$%*

Df &6 $(% J5b !g(2 *J5H !g(2 J5K !g(2 =.%-<8 "&4%$-*$ 0$''$% +#

Hf & $(% J5J !g(2 J5J !g(2 J5J !g(2 =.%-<8 "&4%$-*$ <+%*$ +#

bf 5 $(% J5DKb J5J J5DKb =.%-<8 )$4%$-*$ 0$''$% +#

Y f $ - $)% J5TK !g(2 J5J !g(2 J5TK !g(2 =.%-<8 "&4%$-*$ <+%*$ +#

K f $9:51(" $)% J5JI J5JI J5J =.%-<8 )$4%$-*$ 0$''$% +#

S2.8"4-'"+&*f
N+8"43 Df %-"*"&1 ':$ "&4+2$ '-7 )$)/4'"+& %-'$ +, 4+22/'"&1 $7.$&*$* /. '+ J5H !g(2
N+8"43 Hf &+' 1%-&'"&1 - )"%$4' 4+22/'"&1 */0*")3
N+8"43 bf &+ %+-) 4-.-4"'3 $7.-&*"+&
N+8"43 Yf &+ %$)/4'"+& +, $&$%13 '-7$* +& 1-*+8"&$
N+8"43 Kf 1%-&'"&1 ,/88 *-8$* '-7 $7$2.'"+& +, ./08"4 '%-&*.+%' ,-%$*

\+&4$%&"&1 .+8"4"$* <:$%$ */0*")"$* -%$ 1%-&'$) $748/*"C$83 ,+% 4+22/'"&19 ':$ -&-83*$*

*/11$*' ':-' -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ 1-"&* -%$ %-':$% *2-88 ", */0*")"$* -%$ ,/&)$) 03

':$ "&4+2$ '-75 E-("&1 <$8,-%$ $#$4'* +& 8-&)+<&$%* "&'+ -44+/&'9 "' '/%&* +/' ':-' ':$

"&'%+)/4'"+& +, - )"%$4' 4+22/'"&1 */0*")3 LN+8"43 HM9 ($$."&1 ':$ '-7 )$)/4'"+& %-'$

-' ':$ V?$&4:2-%(W 8$C$89 <+/8) -4'/-883 4-/*$ - )$48"&$ "& +C$%-88 <$8,-%$5 a+<$C$%9

$*.$4"-883 ':$ "&4+2$ '-7 )$)/4'"+& +, 4+22/'"&1 $7.$&*$* LN+8"43 DM "* 4+&'%+C$%*"-8

)"*4/**$) -&) -8%$-)3 "2.8$2$&'$) "& @$%2-&35 S' "* */11$*'$) '+ 0$ ,%+2 .-%'"4/8-%

"&'$%$*' 0$4-/*$ -44+%)"&1 '+ +/% *"2/8-'"+&* <$8,-%$ 4+/8) $"':$% "&4%$-*$ +% )$4%$-*$

)$.$&)"&1 +& ':$ 8$C$8 +, ':$ */0*")35 S&'$%$*'"&1839 -* 6"1/%$ K *:+<*9 +C$%-88 <$8,-%$

L/%0-& <$8,-%$j-0*$&'$$ 8-&)+<&$%*M "* :"1:$% ,+% - L*'"88M 2+)$%-'$ '-7 )$)/4'"+& %-'$

4+2.-%$) <"': 0+': $7'%$2$ 4-*$* 9 "5$5 +6 ! .2. -&) +6 ! $219 %$*/8'"&1 "& -& +C$%-88

<$8,-%$ .$-( "& 0$'<$$& 0+': $7'%$2$*5 E:"* "2.8"$* ':-' ':$%$ "* - '%-)$ +# 0$'<$$&

':$ 0/%)$& +, :"1:$% 2-%1"&-8 "&4+2$ '-7 %-'$* -&) ':$ 0$&$[' +, :"1:$% '-7 )$)/4'"+&

bJ



%-'$*5 E:$ +.'"2-8 %-'$ -' <:"4: 4+22/'"&1 $7.$&*$* *:+/8) 0$ "&4+2$ '-7 )$)/4'"08$

-2+/&'* '+ -0+/' J5K !g(2 <:"8$ -0+8"*:"&1 ':$ */0*")3 <+/8) 1$&$%-'$ <$8,-%$ 8+**$*5

;+&$':$8$**9 $C$& ':$ %-'$ +, J5K !g(2 "* 4+&*")$%-083 8+<$% ':-& -4'/-8 4+22/'"&1

4+*'*5 >44+%)"&1 '+ +/% 4-84/8-'"+&* 2+&$'-%3 %+/&)X'%". 4+22/'"&1 4+*'* 8"$ +& -C$%-1$

0$'<$$& J5Ib !g(2 ,+% 8+<X*("88$) -&) D5JJ !g(2 ,+% :"1:X*("88$) <+%($%*5 >))"&1 '"2$

4+*'* "2.83 -11%$1-'$ ,/88 $4+&+2"4 4+22/'"&1 4+*'* +, D5TD !g(2 -&) H5HJ !g(29 %$X

*.$4'"C$835 6"1/%$ K -8*+ )"*.8-3* *+4"-8 4+*'* +, \A!9 -**/2"&1 2-%1"&-8 *+4"-8 )-2-1$

4+*'* +, IJ !g'\A!5 E:"* *:+<* ':-' 8+<$%"&1 ':$ */0*")3 -4'/-883 )-2.$&* *+4"-8 4+*'*

+, \A! 0/' %-"*"&1 ':$ */0*")3 ,%+2 J5b !g(2 '+ J5K !g(2 %-"*$* ':+*$ 4+*'*5 \+&*")$%"&1

':+*$ 4+*'* "& -& $7'$&)$) <$8,-%$ -&-83*"* -&) '-("&1 ,/%':$% $7'$%&-8"'"$* -))"'"+&-883

"&'+ -44+/&' <+/8) "2.83 ':-' ':$ +.'"2-8 */0*")3 %-'$ <+/8) 0$ $C$& 8+<$% ':-& J5K

!g(25

I*9(%- NJ "#)&A- $3W '-'()$*&# &0 )&AA($*#9 -WB-#=-= (#'-% *#)&A- $3W

0(#'*#9

='%+&1$% */0*")"B-'"+& +, %+-) '%-&*.+%' $"':$% ':%+/1: -))"'"+&-8 "&C$*'2$&'* "& %+-)

4-.-4"'3 +% ':%+/1: '-7 4/'* +& 1-*+8"&$ '/%&* +/' '+ 0$ 8$** ,-C+%-08$ ,+% /%0-& %$*")$&'*5

=/%.%"*"&1839 ':$ *"2/8-'"+&* */11$*' ':-' ':$%$ "* -4'/-883 &+ /%0-& .+./8-'"+& 1%+/. ':-'

0$&$['* ,%+2 0+': .+8"4"$*9 $C$& :"1:X"&4+2$ "&4+2$ :+/*$:+8)* -%$ <+%*$ +#5 a+<$C$%9

0+': .+8"4"$* -%$ 4:-%-4'$%"B$) 03 *"1&"[4-&' )"#$%$&4$*5 `:"8$ %+-) 4-.-4"'3 $7.-&*"+&

4-/*$* $2"**"+&* +, \A! '+ )$4%$-*$ -&) 0$&$['* +, 8-&)+<&$%* '+ "&4%$-*$9 %$)/4"&1

$&$%13 '-7$* +& 1-*+8"&$ $7:"0"'* ':$ %$C$%*$ .-''$%&5 S& ':"* 4-*$ '+'-8 $2"**"+&* +,

\A! -4'/-883 %"*$ 2+*' 4+2.-%$) <"': ':$ +':$% .+8"4"$*5 E:$ %$-*+& "* ':-' -))"'"+&-8

-/'+2+0"8$ '%-^4 "* "&)/4$) *+ ':-' 4+&1$*'"+& "* *'%$&1':$&$) <:"8$ - 4+/&'$%C-"8"&1

$#$4' L"&4%$-*$ "& %+-) 4-.-4"'3M 4+&'%"0/'"&1 '+ %$)/4$ 4+&1$*'"+& "* -0*$&'5 a+<$C$%9

':$%$ -%$ *+2$ "2.+%'-&' ,$-'/%$* &+' 4+&*")$%$) "& ':"* *'/)3 "2.83"&1 )$2-&) ,+%

,/%':$% %$*$-%4:5 S& .-%'"4/8-%9 &$"':$% &+"*$ &+% $7'$%&-8 -44")$&' 4+*'* -%$ '-($& "&'+

-44+/&'5 ?$4-/*$ &+"*$ 4+&*'"'/'$* - )"*-2$&"'3 ,+% /%0-& %$*")$&'* "' 2-3 8+<$% %$&'*

-&)9 ':/*9 2-3 )"2"&"*: .+'$&'"-8 0$&$['* +, ':$ 8-&)+<&$%* %$1-%)"&1 ':$ %+-) 4-.-4"'3

.+8"43 L*$$ $515 ?%-&)' -&) U-$&&"19 HJDD_ o"2 $' -859 HJJIM5

6"&-8839 1%-&'"&1 :"1:$% */0*")"$* '+ /%0-& ./08"4 '%-&*.+%' &+' +&83 8+<$%* '%-C$8 %$8-'$)

$2"**"+&* +, 4-%0+& )"+7")$ 0/' -8*+ %-"*$* -11%$1-'$ /%0-& <$8,-%$ -* <$88 -* <$8,-%$ +,

bD



8-&)+<&$%*5 U+%$+C$%9 ':$ )"*'%"0/'"+& -&-83*$* */11$*' ':-' $C$& ':$ :"1:X*("88$) <+%(X

$%* -%$ 0$''$% +# ,%+2 */4: - .+8"43 L0/' +&83 ", */0*")"$* -%$ ,/&)$) 03 - 8/2.X*/2 '-7M5

a$&4$9 ':$%$ 2"1:' 0$ - 48$-% 2-e+%"'3 ,+% %-"*"&1 */0*")"$* +& ./08"4 '%-&*.+%'5 S&'$%X

$*'"&1839 03 -..83"&1 - 2+)$8 '+ 4"'"$* */4: -* l+* >&1$8$* -&) l+&)+& N-%%3 -&) =2-88

LHJJOM -8*+ [&) ':-' */0*")"B"&1 ./08"4 '%-&*.+%' C"- '%-&*"' ,-%$ %$)/4'"+&* "* <$8,-%$

"2.%+C"&1 +& - 8-%1$ *4-8$5 >8':+/1: ':$"% 2+)$8 "* :"1:83 )"#$%$&'"-'$) %$1-%)"&1 ':$

'%-&*.+%' 2-%($' L$515 %-"8 -&) 0/*9 .$-( -&) +#X.$-(9 4+*' *'%/4'/%$ +, '%-&*"' -1$&4"$*M

':$3 "1&+%$ 2-&3 +, ':$ ,$-'/%$* 4+&*")$%$) :$%$ L$515 :$'$%+1$&$+/* -1$&'*9 *.-'"-8 $d/"X

8"0%"/2 "&48/)"&1 8+4-'"+& )$4"*"+&*9 "&'$%)$.$&)$&4"$* +, )"#$%$&' 2-%($'*9 "&'$%-4'"+&*

<"': ':$ 0%+-)$% '-7 *3*'$2M5 a+<$C$%9 "' *:+/8) 0$ &+'$) ':-' ':$ 2+)$8 $2.8+3$) "&

':"* -&-83*"* )+$* &+' '-($ "&'+ -44+/&' */..83 *")$ $#$4'* -**+4"-'$) <"': ./08"4 '%-&*X

.+%'5 S& 2-&3 4+/&'%"$* ./08"4 '%-&*.+%' "* :$-C"83 */0*")"B$) 03 ':$ ,-4' ':-' '%-&*"'

,-%$ %$C$&/$* )+ &+' 4+C$% +.$%-'"&1 4+*'* +, ':$ '%-&*"' *3*'$2 L*$$ N-%%3 -&) =2-889

HJJO_ ?/$:8$% -&) N/4:$%9 HJDD_ ?%/$4(&$%9 HJJKM5 >* - %$*/8'9 ':$%$ 2"1:' 0$ - &$$) '+

[&-&4$ ':$ +.$%-'"&1 )$[4"'* +, ./08"4 '%-&*"' -1$&4"$* C"- ':$ '-7 *3*'$25 \+&*$d/$&'839

-& "&4%$-*$ "& ':$ /*$ +, ./08"4 '%-&+*.+%' 2"1:' 4-/*$ $^4"$&43 8+**$* "2.8"$) 03 ':$

"&4%$-*$ "& )"*'+%'"+&-%3 '-7$* */4: -* 8-0+% '-7$*5 `:$':$% ':"* 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4'

+, ':$ '-7 *3*'$2 4-/*$* ./08"4 '%-&*"' <$8,-%$ 1-"&* L+&83M '+ )$48"&$ +% 2"1:' "& ':$

$&) $C$& 4-/*$ <$8,-%$ 8+**$* "* -& "2.+%'-&' "**/$ ,+% ,/%':$% %$*$-%4:5 S'* *'%$&1': -8*+

)$.$&)* +& :+< '%-&*"' -1$&4"$* %$*.+&) '+ "&4%$-*$* "& .-**$&1$% )$2-&)9 "5$5 <:$':$%

':$3 $7.-&) *$%C"4$ ':%+/1: 2+%$ C$:"48$ 2"8$* +% <:$':$% ':$3 "&4%$-*$ ':$ +44/.-&43 +,

C$:"48$*5 ?/$:8$% -&) N/4:$% LHJDDM9 :+<$C$%9 4"'$ $C")$&4$ ':-' .%+)/4'"C"'3 -&) [&-&X

4"-8 $^4"$&43 :-C$ "2.%+C$) *"1&"[4-&'83 "& @$%2-&35 E:$ *:-%$ +, +.$%-'"&1 $7.$&*$*

4+C$%$) 03 .-**$&1$% ,-%$* "&4%$-*$) ,%+2 KOR "& DOOD '+ IIR "& HJJI */11$*'"&1 ':-'

*/4: - 4+/&'$%C-"8"&1 $#$4' +, ':$ '-7 *3*'$2 2"1:' 0$ +, +&83 +, 2+)$%-'$ "2.+%'-&4$

"& @$%2-&35

6/%':$% -''$&'"+& 4+/8) 0$ .-") '+ ':$ "&'$%-4'"+& 0$'<$$& 4+22/'"&1 */0*")"$* -&)

4+&1$*'"+&5 6+% $7-2.8$9 1%-&'"&1 4+22/'"&1 */0*")"$* -8+&1 <"': ':$ "2.+*"'"+& +, -

4+&1$*'"+& '+88 2"1:' 0$ <$8,-%$X"2.%+C"&1 -* ':$ */0*")3 4+/&'$%-4'* ':$ '+88 "&)/4$)

%$)/4'"+& "& ':$ %$'/%& '+ 8-0+% L*$$ \-8':%+.9 HJJDM5 S& -))"'"+&9 "& .-%'"4/8-% "& %$1-%)

'+ N+8"43 Y -&) K ':$ .%$*$&' -&-83*$* +&83 -"2$) -' $7-2"&"&1 - )$4%$-*$ "& '-7$* +& '%-C$8

0/' &+' -"2$) -' $7-2"&"&1 ':$ +..+*"'$ )"%$4'"+& +, '-7 4:-&1$*5 ?$4-/*$ <$ ,+4/*$)

+& */0*")"$* <$ )") &+' $&d/"%$ '-7 "&4%$-*$* ':+/1: ':"* 2"1:' 0$ *+4"-883 +.'"2-8 L*$$

bH



N-%%3 -&) =2-889 HJJKM5 E:"* "* 8$,' ,+% ,/'/%$ <+%(5

U+%$+C$%9 - ,/%':$% $7'$&*"+& +, ':$ .%$*$&' -&-83*$* ,+% -88 .+8"4"$* "* '+ $7-2"&$ ':$

"2.-4'* +, -8'$%&-'"C$ ,/&)"&1 *4:$2$*9 $515 ,/&)"&1 ':$ */0*")"$* 03 4/'* "& ':$ *-8$* '-7

%-'$ +& 1$&$%-8 4+&*/2.'"+& +% V4%+**WX,/&)"&19 "5$5 [&-&4"&1 - 4/' "& ':$ *-8$* '-7 %-'$

+& ./08"4 '%-&*.+%' ,-%$* 039 $5159 -& "&4%$-*$ "& ':$ $&$%13 '-7 +& 1-*+8"&$5HK E:"* <+/8)

-8*+ -88+< -))"'"+&-8 4+2.-%"*+&* 0$'<$$& )"#$%$&' ,/&)"&1 *4:$2$*5 6+% $7-2.8$9 -&

"&4%$-*$ "& "&4+2$ '-7 %-'$* -* <$88 -* -& "&4%$-*$ "& $&$%13 '-7$* +& 1-*+8"&$ :-%2 ':$

:"1:X"&4+2$ :+/*$:+8)*9 4$'$%"* .-%"0/*9 '+ - %$8-'"C$83 8-%1$% $7'$&' 0$4-/*$ +, .%+1%$**"C$

"&4+2$ '-7-'"+& L", "&4+2$ '-7-'"+& "* .%+1%$**"C$M "& ':$ ,+%2$% 4-*$ -&) 0$4-/*$ +, -

8-%1$% *:-%$ 4+&4$%&"&1 -/'+2+0"8$ /*-1$ "& ':$ 8-''$% 4-*$5 S& -))"'"+&9 0+': ("&)* +,

'-7$* -#$4' ':$ kAE9 4$'$%"* .-%"0/*9 "& ':$ *-2$ )"%$4'"+&5 ;+&$':$8$**9 ':$%$ <+/8) 0$

)"#$%$&4$* 4+&4$%&"&1 )"%$4' 4+*'* +, '%-C$8"&15 a$&4$9 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 -&-83*$* -%$

%$d/"%$) '+ $7-2"&$ )"#$%$&4$* "& ':$ $#$4'* +, 0+': ,/&)"&1 2$-*/%$*5

;RRMF?"XG;J @B3$*36 ?-%*.3$*&#= C*$D E&'-6

E:$ 8+4-'"+& 4:+"4$ .%+08$2 %$d/"%$* '+ 2-7"2"B$ /'"8"'3 */0e$4' '+ ':$ 4+&*+8")-'$) ,/88

$4+&+2"4 0/)1$' 4+&*'%-"&'f

234
'<&

$ #%6 &6 '&

*5'5f "( #$ % ) !& % #*% 74" +"& !' % % , #!& & % 7' ! 75 % 15 L>XDM

E:$ C-8/$ +, '"2$ "* 1"C$& 03

7 !
#$" )#&-. #"&" #/ " +& !!" "!

-% 3 !!" "!
5 L>XHM

!"#$%$&'"-'"&1 <"': %$*.$4' '+ " 3"$8)* ':$ [%*'X+%)$% 4+&)"'"+& ,+% ':$ <+%(.8-4$ 8+4-'"+&

HK?-%%+* -&) N%"$'+X]+)%"1/$B LHJJQM -&-83B$ ':$ .+'$&'"-8 +, */4: - %$C$&/$X&$/'%-8 '-7 %$,+%2 '+
"&4%$-*$ )$2-&) ,+% ./08"4 '%-&*.+%' *$%C"4$*5 E:$"% -&-83*$* */11$*' ':-' */4: - .+8"43 "&)/4$* -
*2-88 8+** "& *+4"-8 <$8,-%$5 a+<$C$%9 ':$3 )+ &+' $2.8+3 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 -&-83*$* -&) *+ )+ &+'
'-($ "&'+ -44+/&' ,$$)0-4( $#$4'* +&9 $5159 4+&1$*'"+&5

bb



7& "4!% % '" 5' ! ., 7& ! . L>XbM

<:"4: "* $d/"C-8$&' '+

7& !
#$" )#&-.& #"& % + " / " 73

-% 3#
! . L>XYM

-&) $C$&'/-883 1"C$* /* ':$ 4+&)"'"+& ,+% ':$ +.'"2-8 .8-4$ +, $2.8+32$&' LFd5 LKMM

#$" )#&-.&#"& ! / % 73 " +5 L>XKM

!"#$%$&'"-'"&1 Fd5 L>XDM <"': %$*.$4' '+ ! 3"$8)*

,' #!& & ! 7' #5 " '" 4!%&" #*% 74" +"& %2 L>XTM

=/0*'"'/'"&1 ':$ '"2$ 4+&*'%-"&' LFd5 LHMM 3"$8)*

,' #!& & ! 7' #-% 3#&0 " #*% 74" +"& %5 L>XIM

>,'$% */0*'"'/'"&1

7' !
#+ " / " 73 &
-% 3#

L>XQM

<$ +0'-"& ':$ 4+&)"'"+& ,+% ':$ +.'"2-8 .8-4$ +, %$*")$&4$ LFd5 LTMM

,' #!& ! " "*% 74" +"'
%

&
" "/ % 73 " +'

0

&
5 L>XOM

,-0-%-#)-=

>&-*9 >59 ]:$$9 a5Xp59 HJJT5 \/%0"&1 $74$** *.%-<8 <"': 4+&1$*'"+& '+88* -&) /%0-&

0+/&)-%"$*5 ]$1"+&-8 =4"$&4$ -&) G%0-& F4+&+2"4* bT9 KDJXKYD5

>&-*9 >59 h/9 ]59 DOOO5 \+&1$*'"+&9 8-&) /*$9 -&) e+0 )"*.$%*"+&f > 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2

2+)$85 p+/%&-8 +, G%0-& F4+&+2"4* YK9 YKDXYIb5

>&)$%**+&9 a59 p+&**+&9 l59 r1%$&9 U59 HJJO5 N%+.$%'3 .%"4$* -&) $7.+*/%$ '+ 2/8'"X

.8$ &+"*$ *+/%4$*f :$)+&"4 %$1%$**"+& <"': %+-) -&) %-"8<-3 &+"*$5 F&C"%+&2$&'-8 -&)

bY



]$*+/%4$ F4+&+2"4* YK9 IbXQO5

?-4:9 =59 o8+-*9 p59 o/:,$8)9 a59 HJJI5 $̀2 &s'B' )"$ F&',$%&/&1*.-/*4:-8$t S&,+%2-'"+X

&$& B/% ]-/2$&'<"4(8/&1 a$,' Hgb HJJI9 E:$ 6$)$%-8 S&*'"'/'$ ,+% ]$*$-%4: +& ?/"8)"&19

G%0-& >#-"%* -&) =.-'"-8 !$C$8+.2$&' L??=]M5

?-%%+*9 \5N59 N%"$'+X]+)%"1/$B9 p59 HJJQ5 > %$C$&/$X&$/'%-8 '-7 %$,+%2 '+ "&4%$-*$ )$2-&)

,+% ./08"4 '%-&*.+%' *$%C"4$*5 E%-&*.+%'-'"+& ]$*$-%4: N-%' >f N+8"43 -&) N%-4'"4$ YH9

TKOXTIH5

?+**9 >59 ]+*$&*4:+&9 >59 HJJT5 =/0C$&'"+&$& "& !$/'*4:8-&)f F"&$ ?$*'-&)*-/,&-:2$5

S&*'"'/' ,s% $̀8'<"%'*4:-,'9 o"$8$% >%0$"'*.-."$% ;%5 DHTI5

?%-&)'9 =59 U-$&&"19 `59 HJDD5 ]+-) &+"*$ $7.+*/%$ -&) %$*")$&'"-8 .%+.$%'3 .%"4$*f

FC")$&4$ ,%+2 a-20/%19 E%-&*.+%'-'"+& ]$*$-%4: N-%' !f E%-&*.+%' -&) F&C"%+&2$&'

DT9 HbXbJ5

?%/$4(&$%9 p5o59 DOQI5 E:$ *'%/4'/%$ +, /%0-& $d/"8"0%"-f - /&"[$) '%$-'2$&' +, ':$

U/':PU"88* 2+)$85 S&f U"88*9 F5=5 LF)5M9 a-&)0++( +, ]$1"+&-8 -&) G%0-& F4+&+2"4*9

C+8/2$ SS5 ;+%':Xa+88-&)9 >2*'$%)-29 QHDPQYK5

?/$:8$%9 ]59 N/4:$%9 p59 HJDD5 U-("&1 ./08"4 '%-&*.+%' [&-&4"-883 */*'-"&-08$5 E%-&*.+%'

N+8"43 DQ9 DHTXDbQ5

?+%4(9 ]59 %̀$)$9 U59 HJJO5 =/0*")"$* ,+% "&'%-4"'3 -&) "&'$%4"'3 4+22/'"&15 p+/%&-8 +,

G%0-& F4+&+2"4* TT9 HKXbH5

?+%4(9 ]59 %̀$)$9 U59 HJJQ5 \+22/'"&1 */0*")"$* <"': '<+ '%-&*.+%' 2+)$*5 p+/%&-8 +,

G%0-& F4+&+2"4* Tb9 QYDXQYQ5

?+%4(9 ]59 %̀$)$9 U59 HJJK5 N+8"'"4-8 $4+&+23 +, 4+22/'"&1 */0*")"$*5 p+/%&-8 +, G%0-&

F4+&+2"4* KI9 YIQXYOO5

?%/$4(&$%9 p5o59 HJJK5 E%-&*.+%' */0*")"$*9 *3*'$2 4:+"4$9 -&) /%0-& *.%-<85 ]$1"+&-8

=4"$&4$ -&) G%0-& F4+&+2"4* bK9 IDKXIbb5

\-8':%+.9 F59 HJJD5 A& =/0*")"*"&1 >/'+X\+22/'"&15 \F=",+ +̀%("&1 N-.$% =$%"$* KTT5

bK



\$%C$%+9 ]9 a-&*$&9 U59 HJJH5 S&)/4$) E%-C$8 !$2-&) -&) S&)/4$) ]+-) S&C$*'2$&'f >

="2/8'-&$+/* Fd/-'"+& >&-83*"*5 p+/%&-8 +, E%-&*.+%' F4+&+2"4* -&) N+8"43 bT9 YTOXYOJ5

!$ ?+%1$%9 ?59 k-& !$&)$%9 o59 HJJb5 E%-&*.+%' '-7 %$,+%29 4+22/'"&19 -&) $&)+1$&+/*

C-8/$* +, '"2$5 p+/%&-8 +, G%0-& F4+&+2"4* Kb9 KDJXKbJ5

!$ ?+%1$%9 ?59 /̀3'*9 ?59 HJJO5 \+22/'"&19 '%-&*.+%' '-7 %$,+%2 -&) ':$ 8-0+/% 2-%($'f

$2.8+3$%X.-") .-%("&1 -&) ':$ %$8-'"C$ $^4"$&43 +, %$C$&/$ %$4348"&1 "&*'%/2$&'*9 G%0-&

='/)"$* YT9 HDbXHbb5

!$8/44:"9 U5>59 U/%.:39 p5p59 HJJQ5 a+< 8-%1$ -%$ '-7 */0*")"$* '+ 2+'+%XC$:"48$ /*$%*

"& ':$ G=t5 E%-&*.+%' N+8"43 DK9 DOTXHJQ5

!"7"'9 >5o59 ='"18"'B9 p5F59 DOII5 U+&+.+8"*'"4 4+2.$'"'"+& -&) +.'"2/2 .%+)/4' )"C$%*"'35

>2$%"4-& F4+&+2"4 ]$C"$< TI9 HOIXbJQ5

!+889 \59 C-& F**$&9 a59 HJJQ5 ]+-) "&,%-*'%/4'/%$ 4+*' -&) %$C$&/$ "& F/%+.$5 N%+)/4$)

<"':"& ':$ *'/)3 S&'$%&-8"*-'"+& U$-*/%$* -&) N+8"4"$* ,+% -88 $7'$%&-8 4+*' +, E%-&*.+%'

LSUN>\EM P !$8"C$%-08$ H9 \F !$8,'5

FF> LF/%+.$-& F&C"%+&2$&' >1$&43M9 HJJI5 E%-&*.+%' */0*")"$* P ,-4'*:$$' L+C$%C"$<

+, '+'-8 -&&/-8 */0*")"$* ,+/&) 03 "&4")$&4$ -&) 2+)$M5

F='@ LF"&(+22$&*'$/$%1$*$'BM9 HJJO5 u bH- F"&(+22$&*'$/$%'-%",5

F<"&19 ]59 N$&)-88 ]59 \:$&9 !59 HJJH5 U$-*/%"&1 =.%-<8 -&) S'* S2.-4'9 =2-%' @%+<':

>2$%"4-5

6$8)*'$"&9 U59 DOOO5 E-7 >C+")-&4$ >&) E:$ !$-)<$"1:' l+** A, E:$ S&4+2$ E-75 E:$

]$C"$< +, F4+&+2"4* -&) ='-'"*'"4* QD9 TIYXTQJ5

6/e"'-9 U59 DOQO G%0-& F4+&+2"4 E:$+%39 \-20%")1$ G&"C5 N%$**5 \-20%")1$5

@++)<"&9 N59 DOOT5 F2."%"4-8 $C")$&4$ +& "&)/4$) '%-^4f > %$C"$< -&) *3&':$*"*5 E%-&*X

.+%'-'"+& Hb9 bKXKY5

a-&*$&9 U9 a/-&19 v59 DOOI5 ]+-) */..83 -&) '%-^4 "& \-8",+%&"- /%0-& -%$-*5 E%-&*X

bT



.+%'-'"+& ]$*$-%4: N-%' >f N+8"43 -&) N%-4'"4$ bD9 HJKXHDQ5

a"%'$9 @59 HJJO5 6s:%' )-* k$%/%*-4:$%.%"&B". B/ $"&$% U$:%0$8-*'/&1 ,s% )$& ='%-w$&X

C$%($:%t5 S&'$%&-'"+&-8$* k$%($:%*<$*$& TD9 DYOXDKY5

o"29 o5=59 N-%(9 =5p59 o<$+&9 v5Xp59 HJJI5 a"1:<-3 '%-^4 &+"*$ $#$4'* +& 8-&) .%"4$ "&

-& /%0-& -%$-5 E%-&*.+%'-'"+& ]$*$-%4: N-%' !f E%-&*.+%' -&) F&C"%+&2$&' DH9 HIKXHQJ5

o8+-*9 p59 o/:,$8)9 a59 HJJb5 F&',$%&/&1*.-/*4:-8$f ?$B"$:$% :+:$% F"&(+22$& 0$1s&X

*'"1'5 >('/$88$ F%1$0&"**$ B/2 k$%($:%*C$%:-8'$& .%"C-'$% a-/*:-8'$5 +̀4:$&0$%"4:'

L<$$(83 %$.+%'M )$* !S` ?$%8"& YHgJb5

U-%'"&9 ]5`59 HJJD5 =.-'"-8 2"*2-'4: -&) 4+*'83 */0/%0-& 4+22/'$*f 4-& 4+22/'"&1

*/0*")"$* :$8.t G%0-& ='/)"$* bQ9 DbJKXDbDQ5

;$4:30-9 E5p59 -̀8*:9 ]5N59 HJJY5 G%0-& =.%-<85 p+/%&-8 +, F4+&+2"4 N$%*.$4'"C$* DQ9

DIIXHJJ5

AF\! LA%1-&"*-'"+& ,+% F4+&+2"4 \+X+.$%-'"+& -&) !$C$8+.2$&'M9 HJJK5 F&C"%+&2$&X

'-883 a-%2,/8 =/0*")"$*f \:-88$&1$* ,+% ]$,+%25

N-%%39 S5`5a59 ?$&'+9 >59 HJJH5 F*'"2-'"&1 ':$ <$8,-%$ $#$4' +, 4+&1$*'"+& '-7$*f ':$

4%"'"4-8 "2.+%'-&4$ +, +':$% )"*'+%'"+&* <"':"& ':$ '%-&*.+%' *3*'$25 p+/%&-8 +, G%0-&

F4+&+2"4* KD9 bbOXbTK5

N-%%39 S5`5a59 =2-889 o5>9 HJJO5 =:+/8) G%0-& E%-&*"' =/0*")"$* ?$ ]$)/4$)t5 >2$%"4-&

F4+&+2"4 ]$C"$<9 OOf IJJXIHY5

]"4:'$%9 `5659 HJJT5 F^4"$&43 $#$4'* +, '-7 )$)/4'"+&* ,+% <+%(X%$8-'$) $7.$&*$*9 S&'$%X

&-'"+&-8 E-7 -&) N/08"4 6"&-&4$ Db9 TQKXTOO5

]+':$&1-''$%9 `59 HJJD5 E%-&*.+%' */0*")"$*9 "&f o5 !5 ?/''+& -&) !5>5 a$&*:$% L$)*5M

a-&)0++( +, E%-&*.+%' =3*'$2* -&) E%-^4 \+&'%+89 A7,+%)f F8*$C"$%9 DIKXDOI5

=-&'+*9 @9 ?$:%$&)'9 a59 E$3'$80+329 >59 HJDJ05 N-%' SSf N+8"43 "&*'%/2$&'* +, */*'-"&X

-08$ %+-) '%-&*.+%'5 ]$*$-%4: "& E%-&*.+%'-'"+& F4+&+2"4* HQ9 YTXOD5

="$)$&'+.9 =59 HJJI5 >/*<"%(/&1$& )$% ?$*4:x,'"1/&1**/0/%0-&"*"$%/&1 -/, )$& ?$%/,*C$%($:%

bI



X 6s:%' )"$ =/0/%0-&"*"$%/&1 )$% >%0$"'*.8x'B$ B/ <$&"1$% k$%($:%t S&,+%2-'"+&$& B/%

]-/2$&'<"4(8/&1 a$,' Hgb HJJI9 E:$ 6$)$%-8 S&*'"'/'$ ,+% ]$*$-%4: +& ?/"8)"&19 G%0-&

>#-"%* -&) =.-'"-8 !$C$8+.2$&' L??=]M5

=2-889 o5>59 k$%:+$,9 F5E59 HJJI5 E:$ F4+&+2"4* +, G%0-& E%-&*.+%'-'"+&5 ]+/'8$)1$5

=/9 y59 !$=-8C+9 p5=59 HJJQ5 E:$ F#$4' A, E%-&*.+%'-'"+& =/0*")"$* A& G%0-& =.%-<85

p+/%&-8 +, ]$1"+&-8 =4"$&4$ YQ9 KTIXKOY5

E*4:-%-('*4:"$<9 =59 a"%'$9 @59 HJDJ-5 E:$ )%-<0-4(* -&) +..+%'/&"'"$* +, 4-%0+& 4:-%1$*

"& 2$'%+.+8"'-& -%$-* P > *.-'"-8 1$&$%-8 $d/"8"0%"/2 -..%+-4:5 F4+8+1"4-8 F4+&+2"4* IJ9

bbOXbKI5

E*4:-%-('*4:"$<9 =59 a"%'$9 @59 HJDJ05 a+< )+$* ':$ :+/*$:+8) *'%/4'/%$ *:-.$ ':$ /%0-&

$4+&+23t ]$1"+&-8 =4"$&4$ -&) G%0-& F4+&+2"4* YJ9 YOQXKDT5

k-& !$&)$%9 o59 HJJb5 E%-&*.+%' E-7$* <"': U/8'".8$ E%". N/%.+*$*5 =4-&)"&-C"-&

p+/%&-8 +, F4+&+2"4*5 DJK9 HOKXbDJ5

k"4(%$39 `59 DOQJ5 A.'"2-8 E%-&*"' =/0*")3 N+8"435 E%-&*.+%'-'"+& O9 bQOXYJO5

%̀$)$9 U59 HJJO5 > !"*'+%'"C$ -̀1$ E-7 -&) - \+/&'$%C-"8"&1 \+22/'"&1 =/0*")35

p+/%&-8 +, N/08"4 F4+&+2"4 E:$+%3 DD9 HOIXbDJ5

%̀$)$9 U59 HJJD5 =:+/8) \+22/'"&1 F7.$&*$* ?$ E-7 !$)/4'"08$t > $̀8,-%$ >&-83*"*5

p+/%&-8 +, G%0-& F4+&+2"4* YO9 QJXOO5

%̀$)$9 U59 HJJJ5 E-7 )$)/4'"0"8"'3 +, 4+22/'"&1 $7.$&*$* -&) 8$"*/%$f A& ':$ '-7

'%$-'2$&' +, '"2$X*-C"&1 $7.$&)"'/%$5 6"&-&B>%4:"Cf N/08"4 6"&-&4$ >&-83*"* KI9 HDTX

HHY5

c$&+/9 v59 HJJJ5 G%0-& /&$2.8+32$&'9 -118+2$%-'"+& -&) '%-&*.+%'-'"+& .+8"4"$*5 p+/%X

&-8 +, N/08"4 F4+&+2"4* II9 OIXDbb5

bQ



!"#$%&'()'*+,-",.'/&0"1"23'1-%$0-$%&',3/'"3-&%/&+&3/&30"&1'4&-5&&3'$%4,3',3/'3236$%4,3'&02327"0',#&3-1'

Landowners

City Center

Urban Area 

City

40.5 km 

3

Suburbs Suburbs

4.5 km 

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Travel Times

Urban Household Structure

Non-Working HH

Low-skilled High-skilled

(586,250) (1,163,750)

(931,000) (232,750)

1 2 ... 9

Residence i Shopping k

1 2 ... 9

Walking Public  
Transport Automobile

Shopping ik

1 2 ... 9

Residence i Employment j

1 2 ... 9

Commuting ij

Shopping k

1 2 ... 9

Shopping ik

Locations Locations

Travel Mode  tm

Walking Public  
Transport Automobile

Travel Mode  tm

Max Utility Uij 

s.t.: Budget Constraint + Time Constraint
Max Utility Ui 

s.t.: Budget Constraint + Time Constraint

Travel  
Distances

Travel Costs Emissions

Infrastructure

Federal Government 
Income tax
Sales tax

Energy tax

Income Transfer Tax Transfer

Tij(tm) Tik(tm) Cij(tm) Cik(tm) Emij(tm)Emik(tm)

dij dik

(1,750,000)

1 2 ... 9
Wages

Commodity 
Expenses

Transport Sector

Commodity 
Expenses

Transport Subsidies

Local lump-sum tax Local lump-sum tax

external

Local Urban Government 

Spatial Urban 
General 

Equilibrium

Firms

Working HH

Travel ExpensesRent Expenses '



'

!"#$%&'8)'9##%&#,-&'$%4,3'5&.:,%&'&::&0-1'2:'-%,31+2%-'1$41"/";,-"23'+2."0"&1'

'

' '

'

'

'

!"#$%&'<)'=::&0-1'2:'-%,31+2%-'1$41"/";,-"23'+2."0"&1'23'.,3/253&%1'

'

'



'

'

'

'

!"#$%&'>)'?3027&'-,@'/&/$0-"23'2:'0277$-"3#'&@+&31&1'$3/&%'"3027&'-,@':$3/"3#'

'



 
Dresden Discussion Paper Series in Economics 

 
15/08 Farzanegan, Mohammad Reza / Markwardt, Gunther: The Effects of Oil Price Shocks on the 

Iranian Economy  
16/08 Fuchs, Michaela / Wohlrabe, Klaus: Instituitions, Trade and Integration: What can be expected 

within the enlarged EU? 
01/09 Broll, Udo / Egozcue, Martin / Wong, Wing-Keung: Prospect Theory and Two Moment Model: the 

Firm under Price Uncertainty 
02/09 Broll, Udo / Eckwert, Berhard: Modelling Information and Hedging: the Exporting Firm 
03/09 Binswanger, Hans Christoph: Die Wachstumsspirale in der Krise – Ansätze zu einem nachhaltigem 

Wachstum 
04/09 Brunow, Stefan / Hirte, Georg: Regional Age Structure and Economic Growth: An Econometric 

Study for German Regions 
05/09 Broll, Udo / Kemnitz, Alexander / Mukherjee, Vivekananda: Globalization and a Welfare Program 

for the Marginalized 
06/09 Tscharaktschiew, Stefan / Hirte, Georg: An Urban General Equilibrium Model with Multiple 

Household Structures and Travel Mode Choice  
07/09 Tscharaktschiew, Stefan / Hirte, Georg: How does the Household Structure Shape the Urban 

Economy? 
08/09 Lessmann, Christian: Fiscal Decentralization and Regional Disparity: Evidence from Cross-section 

and Panel Data 
09/09 Lessmann, Christian / Markwardt, Gunther: Aid, Growth and Decentralization  
10/09 Broll, Udo / Wahl, Jack E. / Wessel, Christoph: Export and Benefits of Hedging in Emerging 

Economies 
11/09 Rudolph, Stephan: The Gravity Equation with Micro-Founded Trade Costs 
12/09 Biswas, Amit K.: Import Tariff Led Export Under-invoicing: A Paradox 
13/09 Broll, Udo / Wahl, Jack E.: Mitigation of Foreign Direct Investment – Risk and Hedging 
14/09 Broll, Udo / Wahl, Jack E.: Güterwirtschaftliches Risikomanagement: - Ein Entscheidungsmodell zur 

Lagerpolitik bei Unsicherheit 
15/09 Lukas, Daniel: Efficiency Effects of Cross-Border Medical Demand 
16/09 Broll, Udo / Bieta, Volker / Milde, Hellmuth / Siebe, Wilfried: Strategic Pricing of Financial Options 
16/09 Broll, Udo / Bieta, Volker / Milde, Hellmuth / Siebe, Wilfried: Strategic Pricing of Financial Options 
17/09 Broll, Udo / Wahl, Jack E.: Liquidity Constrained Exporters: Trade and Futures Hedging 
01/10 Rudolph, Stephan: Estimating Gravity Equations with Endogenous Trade Costs 
02/10 Lukas, Daniel / Werblow, Andreas: Grenzen der Spezialisierung grenzüberschreitender 

Gesundheitsversorgung im Rahmen des Heckscher-Ohlin Modells 
03/10 Broll, Udo / Roldán-Ponce, Antonio / Wahl, Jack E.: Spatial Allocation of Capital: The Role of Risk 

Preferences 
04/10 Broll, Udo / Wong, Keith P.: The Firm under Uncertainty: Capital Structure and Background Risk 
05/10 Broll, Udo / Egozcue, Martín: Prospect Theory and Hedging Risks 
06/10 Biswas, Amit K. / Sengupta, Sarbajit: Tariffs and Imports Mis-invoicing under Oligopoly 
07/10 Lukas, Daniel: Patient Autonomy and Education in Specific Medical Knowledge 
08/10 Broll, Udo / Eckwert, Bernhard / Wong, Pong K.: International Trade and the Role of Market 

Transparency 
09/10 Kemnitz, Alexander: A Simple Model of Health Insurance Competition 
10/10 Lessmann, Christian / Markwardt, Gunther.: Fiscal federalism and foreign transfers: Does inter-

jurisdictional competition increase foreign aid effectiveness? 








