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AM<UUY FYM6mAYpLAYAYpL-'pZ *pZ E2 '*LAY?- jLS >p6S ,BTiS

TF ->=3&C722?0S70
->=3&C722?0S V>' ?0S7:4&&7 %7'A40824=Q374C70 p'"? K +Bo >%LS l I'-c l
/2;! >*UAM*pZ ZYM ?'pZY7LMY"?-7S ['LL<(<YM*pALkU7<"?-q A<7- W (nM%Y?'7-7<"? L-7S
IkYc<'7(nML"?M<U-Yp W AMZLS Z<Y >pgYpZ*pA ZYM 6'-YM<Y77Yp ^'@AY%7<"?9Y<- jLn
c; ;4/ (S loSXS+aa+ W Fddd J ,a.alq ;I-;7S dd +aa,q l,liq Z' Z<YLY JYAY7*pA
'*U ZY6 ?'pZY7LMY"?-7S FnML<"?-LkM<pc<k jLS >p6S +loi %'L<YM-S
$?'=QA'7=Q?0S70 8?'=Q &C7?7'24=Q7 %.'A7QX2C7! dp ZYp >%LS +'WB% L<pZ U)M
c'?7MY<"?Y J)"9L-Y77*pAYpq Z<Y ?'pZY7LMY"?-7S c* %<7ZYp L<pZq L-7S >pL'-c(YM%n-Y
(YM'p9YM- gnMZYpS 8'Z*M"? 9n66- YL c* YM?Y%7<"?Yp jcg<pAYpZYpi Gp-YML"?<Y=
ZYp cg<L"?Yp /;<7S *pZ I-;<7S 8YM L-7S >*Ug'pZ Yp-L-Y?- Ln6<- Lk&-YM3 *5 (YM=
U'LL*pALMY"?-7S %YZYp97<"?q gYpp Y<pY FYM7*L-(YMMY"?p*pA p<"?- 6Y?M W c; <6
dpLn7(YpcU'77 gYAYp p<"?- '*LMY<"?YpZY6 FYM7*L-M)"9-M'A p'"? K laZ W YMUn7AYp
9'ppq LS Z'c* >p6S XlS
,?V:X08&'>=3&C722?0S70 0X=Q # @T/ ,A&F N +XC6 @ G'F N WY( j*p-YM7'LLYpY
dpL-'pZ?'7-*pA <ppYM?'7% ZMY< ^np'-Ypq >%M'*6%YLY<-<A*pA <ppYM?'7% Y<pYL b'?=
MYLi L<pZ ?'pZY7LMY"?-7S k'LL<(<YM*pALkU7<"?-<A3 6'pAY7L Y<pYM L-7S IkYc<'7(nM=
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L"?M<U-q Z<Y '7L ;YgYM-*pAL(nM%Y?'7- AMY<U-S
IXRS7A24=Q374C 87' QX0872&'7=QC24=Q70 $7V404C4.070! >*UAM*pZ ZYL p<"?-
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L-MY"?-7S E'?7MY"?-L jO9'ppNi Z*M"? Z<Y JLkMS *pZ Z'L I"?M<U--*6 '*"? %Y< ZYM
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FYMgS '%gY<"?YpZ (np ZYM ?'pZY7LMY"?-7S >%L"?MY<%*pALkU7<"?- '*LAY)%- gYM=
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L'-cYLS /<YMc* A<%- YL cgY< ".(*3,8(4!*,! 5p-gYZYM 6'p L"?7<Y@- <p ZY6 ;YMY<"?
ZYL HY<7gYM-L Z<Y >pgYpZ*pA ZYL ^'@AY%7<"?9Y<-LkM<pc<kL !)..1(6,+49 '*Lq gn%Y<
6'p <6 5I-2 Z'L L-MYpAY *pZ AY6<7ZYM-Y ]<YZYML-gYM-kM<pc<k jL-'-- ZYL %<L?YM<=
AYp E'?7MY"?-L! O9'ppNi U)M Z'*YM?'U-Y EYM-6<pZYM*pAYp '*LZM)"97<"? (YM=
'p9YMp 9mpp-Yq )+*3 6'p )%YM-M&A- U)M '*@YMk7'p6&@<AY >%L"?MY<%*pAYp ZYp
?'pZY7LMY"?-7S ;YAM<UU ZYL O%Y<c*7YAYpZYp EYM-LN '*U Z'L j;<7'pc=iI-Y*YMMY"?-
*pZ L-MY<"?- '*L K 0 ZYp HY<7gYM-%YAM<UU jc*M >pp&?YM*pA ZYM ;YAM<UUY O%Y<c*7Y=
AYpZYM EYM-N *pZ OHY<7gYM-N LS K 0 >p6S 0+li Lng<Y Z<Y Z'6<- c*L'66Yp?&p=
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lanzrechtsprechung, 6. Aufl. 2007, 1 f.). Ob die GoB in Zukunft auch durch
EuGH ausgelegt werden dürfen, ist noch nicht abschließend geklärt; s. dazu
Anm. 20.
Offenes System durch unvollständige Kodifizierung: Die handelsrechtl.
GoB sind teilweise in den allgemeinen Vorschriften des HGB (§§ 238–256
HGB) durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz kodifiziert worden. Allerdings sind
diese Regelungen nicht abschließend (vgl. zB Ballwieser, in Beck-HdR, B 105,
Rn. 10; Hey in Tipke/Lang XX. § 17 Rz. 60). Durch die Verweise in den §§ 238
Abs. 1 und 243 Abs. 1 HGB wird durch den Gesetzgeber klar geregelt, dass es
als Ergänzung zusätzliche GoB, die ermittelt werden müssen, gibt. Damit ist das
gesetzliche System offen und kann durch Auslegung fortentwickelt werden.
Dazu bedarf es für die Ermittlung von nicht kodifizierten (ungeschriebenen)
GoB spezieller Methoden, die allerdings weder im Handels- noch im Steuerrecht
ausdrücklich niedergelegt sind.
Rechtsformunabhängigkeit der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchfüh-
rung: UE verkörpern nur die handelsrechtl. Vorschriften GoB, die einheitlich
für PersGes. und KapGes. – also rechtsformunabhängig – sind (grundlegend:
Leffson, GoB, 7. Aufl., 1987, 152; ebenso zB Lang, in HuRB, 1986, 223; Baet-
ge/Zülch, in HdJ, Abt. I/2, 2006, Rn. 5, 18; Mathiak, in FS Beisse, 1997, 325;
Beisse, in Baetge [Hrsg.], Deutsches Bilanzrecht – In der Krise oder im Auf-
bruch?, 2001, 16; aA Döllerer, ZHR 1993, 351; H 5.2 „Allgemeines“ EStH;
zur Diskussion s. auch Anm. 15 und Ballwieser, Beck-HdR, B 105, Rn. 83–86).
Beschränkt man die Maßgeblichkeit auf derartige GoB, so kann dies der Gleich-
mäßigkeit der Besteuerung dienen. Unklar ist, ob Bilanzierungs- oder Bewer-
tungshilfen, die mit Ausschüttungssperren versehen sind, kein Ausfluss handels-
rechtl. GoB sind, da sie den entziehbaren Gewinn nicht erhöhen. IdR sind
derartige Vorschriften im HGB rechtsformspezifisch geregelt (zB § 269 HGB
aF, 274 Abs. 1 Satz 2 HGB nF), so dass ihnen von vornherein nicht der Charak-
ter von GoB zuerkannt wird. Dies gilt aber uE auch entsprechend für (allgemei-
ne) Bilanzierungs- und Bewertungshilfen (zB aktivierte Fremdkapitalzinsen nach
§ 255 Abs. 3 HGB [str., da hier eine Ausschüttungssperre im Gesetz fehlt]; aus-
schüttungsgesperrte Bilanzierungshilfen nach dem DMBilG, s. Anm. 19).
Konzernrechnungslegung: Regelungen, die beispielsweise vom DRSC (nur) für
die Konzernrechungslegung aufgrund der Informationsfunktion für allgemein-
verbindlich erklärt werden, haben damit nicht die Rechtsverbindlichkeit all-
gemeiner GoB iSd. § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG (im Ergebnis ebenso Ballwieser,
Beck-HdR, B 105, Rn. 85; Beisse, in Baetge [Hrsg.] aaO, 20–22), wenn sie nicht
aus den allgemeinen (rechts formunabhängigen) Rechnungslegungsvorschriften
(§§ 238–256 HGB) und sind somit auch nicht aus der Ausschüttungsbemes-
sungsfunktion (Ermittlung eines „entziehbaren“ Gewinns; vgl. Moxter, DStZ
2002, 244) ableitbar; s. dazu ausführlich Anm. 21–23.

Einstweilen frei.

II. Ermittlung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung

Wie die handelsrechtl. GoB zu ermitteln sind, ist im Schrifttum umstritten. Fol-
gende Methoden werden diskutiert:
Induktive Methode: Historisch orientiert sich die Herleitung der GoB aus
dem Gebrauch des ordentlichen und ehrenhaften Kaufmanns (vgl. Schmalen-
bach, ZfhF 1933, 225 [232]). Danach sollten sich die GoB an den Gepflogen-
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heiten orientieren, die von den ordentlichen und ehrenwerten Kaufleuten als
richtig gehalten werden. Die Problematik dieser Sichtweise ist einerseits, welcher
Kaufmann als ordentlich und ehrenhaft angesehen wird, andererseits derartige
Kaufleute auch eigene Zielvorstellungen entwickeln können (zB um stille Reser-
ven zu bilden und damit Steuern zu sparen). Aus diesem Grunde kann diese Me-
thode nicht mehr überzeugen (vgl. Schildbach, Der handelsrechtliche Jahres-
abschluss, 8. Aufl. 2008, 82 f.; Leffson, Die Grundsätze ordnungsmäßiger
Buchführung, 7. Aufl. 1987, 113 ff. [122–124]; Baetge/Zülch, HdJ Abt. I/2,
2006, Rn. 20).
Deduktive Methode: Diese Methode orientiert sich an den Zwecken der Rech-
nungslegung. Die Problematik liegt hieran, dass diese Zwecke vom Gesetzgeber
nicht eindeutig und teilweise differenziert nach Rechtsformen unterschiedlich
definiert sind. Maßstäbe für die Ableitung der GoB wären danach insbesondere
die Ausschüttungsbemessungs-(sperr-)funktion (Ermittlung eines entziehbaren
Gewinns; vorrangig nach Moxter, DStZ 2002, 244 mwN) und die Informati-
onsfunktion (vgl. Schildbach aaO, 8 ff., 82 f.; s. dazu die Aufteilung in Ge-
winnermittlungs- und Informations-GoB bei Ballwieser, Beck-HdR, B 105
Rn. 18–78). Insbesondere aufgrund der neueren Entwicklungen im Hinblick auf
die Kapitalmarktorientierung der Rechnungslegung ist umstritten, welchen Stel-
lenwert die Informationsfunktion bei den GoB hat. UE hat, solange der Grund-
satz der Kapitalerhaltung im Gesellschaftsrecht (zB §§ 30, 31 GmbHG) fest-
geschrieben ist, die Ausschüttungsbemessungsfunktion im Einzelabschluss und
somit über § 5 Abs. 1 Satz 1 auch bei der strechtl. Gewinnermittlung Vorrang
gegenüber der Informationsfunktion. Fraglich ist allerdings, ob die Maßstäbe,
die aus der Ausschüttungsbemessungsfunktion (zB Gläubigerschutz) abgeleitet
werden, durch den BFH bei der Übertragung in das Steuerrecht durch allgemei-
ne verfassungsrechtl. (oder fiskalische?) Grundsätze eingeschränkt werden kön-
nen (zur Diskussion s. Hennrichs, DStJG 24 [2001], 301 [307 ff.]). UE bedarf
es hierfür eindeutiger Spezialvorschriften (so zB § 5 Abs. 2–6), die als lex specia-
lis den allgemeinen Rechtsvorschriften (hier materielle Maßgeblichkeit nach § 5
Abs. 1 Satz 1) vorgehen (s. Anm. 200). Die Problematik der deduktiven Metho-
de ist, dass eine zweckorientierte Ableitung von handelsrechtl. GoB nicht immer
möglich ist. Aufgrund fehlender oder strittiger Maßstäbe werden daher aufgrund
der Funktionen der handelsrechtl. Rechnungslegung Wahlrechte bei den han-
delsrechtl. GoB zugelassen. Die Vereinbarkeit derartiger Wahlrechte mit dem
Steuerrecht ist im Schrifttum umstritten (nach Hey in Tipke/Lang XX. § 17
Rn. 81 sind Ermessens- und Vereinfachungswahlrechte mit dem Leistungs-
fähigkeitsprinzip vereinbar; kritisch und teilweise ablehnend, jedoch nicht zu
Vereinfachungswahlrechten sowie Bewertungsspielräumen: Weber-Grellet,
StbJb. 1994/95, 97 [127–130]).
Zulässigkeit spezieller steuerrechtlicher „Grundsätze ordnungsmäßiger
Buchführung“ und Vorschriften aufgrund verfassungsrechtlicher Grund-
sätze: Eine Ableitung spezieller strechtl. „GoB“ aus § 5 Abs. 1 Satz 1, die fis-
kalisch orientiert sind, ist weder aus dem Gesetzestext noch aus dem Verfassungs-
recht zu entnehmen, da das Verfassungsrecht zu Bilanzierungsprinzipien keine
Stellung bezieht und somit zu unbestimmt ist. Allenfalls wäre uE aus dem Gleich-
heitsgrundsatz (Art. 3 GG) und dem Leistungsfähigkeitsprinzip die sog. Teil-
haberthese (vgl. Döllerer in Baetge (Hrsg.), Der Jahresabschluß im Widerstreit
der Interessen, 1983, 157 [172]; Clemm/Nonnenmacher in FS v. Wallis, 1985,
240 f.; Stobbe, Die Verknüpfung handels- und steuerrechtlicher Rechnungslegung,
1991, 23, 180 u. 280; s. Anm. 71 u. 79) ableitbar, auf deren Grundgedanken der
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kodifizierte Maßgeblichkeitsgrundsatz (§ 5 Abs. 1 Satz 1) historisch gewachsen ist
(Ermittlung eines entziehbaren Gewinns; vgl. Beisse, in Baetge [Hrsg.], Deutsches
Bilanzrecht – In der Krise oder im Aufbruch?, 2001, 18; Moxter, DStZ 2002,
244). Stl. wird aber häufig der Vorbehalt gemacht, dass der „periodengerechte“
iSd. „vollen“ oder „wirklichen“ Gewinns zu erfassen sei (so zB Schmidt/Weber-
Grellet XXVIII. § 5 Rn. 21; kritisch Hennrichs, DStJG 24 [2001], 301
[309–311]). Wegen der Unbestimmtheit der verfassungsrechtl. Prinzipien (insbes.
Art. 3 u. 14) ist es aber uE sehr fraglich, ob eine derartige Differenzierung auf-
grund verfassungsrechtl. Grundsätze zwingend erforderlich ist. Eine Durchbre-
chung des Maßgeblichkeitsgrundsatzes durch Spezialvorschriften dürfte allerdings
unproblematisch sein, soweit sie durch konkrete Spezialvorschriften hinreichend
bestimmt sind und solange durch das Steuerrecht insgesamt gewährleistet ist, dass
nicht nur alle Erträge, sondern auch alle betrieblich veranlassten Aufwen-
dungen stl. (ggf. über Verlustvor- und -rückträge) berücksichtigt werden. Wer-
den hingegen nur Erträge, jedoch nicht die dazu gehörigenden Aufwendungen
erfaßt, kann die Besteuerung uU zu einer „Erdrosselung“ und somit zu einem
Verstoß gegen Art. 14 GG führen (Besteuerung über 50 oder 100 %).

Vgl. dazu Birk, Steuerrecht, 12. Aufl. 2009, Rn. 200; Kirchhof, VVDStRL 39 (1981),
213 ff., 226 ff., 242 ff.: „Prinzip eigentumsschonender Besteuerung“, aus dem sich der
sog. Halbteilungsgrundsatz entwickelt hat, BVerfG v. 22.6.1995 2 BvL 37/91,
BStBl. II, 655, insbes. 668 [= BVerfGE 93, 121] und v. 22.6.1995 – 2 BvR 552/91,
BStBl. II, 671 [= BVerfGE 93, 165]; dazu Hennrichs aaO, 312.

In derartigen Fällen wären strechtliche Spezialvorschriften im Detail anhand der
verfassungsrechtlichen Prinzipien zu prüfen. Eine zeitliche Verlagerung von
Aufwendungen, die beispielsweise noch nicht zu liquiditätswirksamen Ausgaben
geführt haben (zB Rückstellungen), ist bei einem unbegrenzten Verlustrück- und
-vortrag aus fiskalischer Sicht unbedenklich, soweit das Steuerrecht im Ausgabe-
zeitpunkt die Berücksichtigung derartiger Lasten bei der stl. Bemessungsgrund-
lage berücksichtigt. Solange aber die Verlustrückträge (zB § 1 Öd) zeitlich be-
grenzt sind, können die strechtlichen Spezialvorschriften (zB § 5 Abs. 4 a) zu
einem Verstoß gegen verfassungsrechtliche Grundsätze (zB Art. 3, 14 GG) füh-
ren, wenn zB im Insolvenzfall Aufwendungen stl. aufgrund der Verlustabzugs-
beschränkung nicht mehr geltend gemacht werden können, die dazu gehören-
den Erträge aber in früheren Perioden besteuert wurden.
Hermeneutik verknüpft die deduktive Methode mit der Entwicklung des Ge-
setzgebungsprozesses. Danach sind die GoB aus dem Wortlaut und dem Wort-
sinn der entsprechenden Gesetzesregelung sowie den Buchführungs- und Jah-
resabschlußzwecken unter Berücksichtigung der Ansichten der ordentlichen und
ehrenwerten Kaufleute sowie der verfassungsrechtlichen Grundsätze zu ent-
wickeln (grundlegend Baetge/Kirsch, in Küting/Weber, HdR IV, Bd. 1 a, I
Rn. 254–263). UE verknüpft diese Methode die unterschiedlichen Methoden
unter Berücksichtigung des verankerten Rechts. Da die Mängel der unterschied-
lichen Methoden (zB induktive Methode, s.o.) in die Hermeneutik mit einflie-
ßen, ist sie teilweise unvollkommen (zur Kritik s. zB Beisse, StuW 1984, 1 [6]).
Entstehung handelsrechtlicher Grundsätze ordnungsmäßiger Buchfüh-
rung durch politischen Prozeß: Bis zum Bilanzrichtlinien-Gesetz waren ein-
zelne GoB lediglich im AktG verankert (insbes. §§ 153–156 AktG 1965). Da
diese Vorschriften aber nicht für alle Rechtsformen galten, waren sie als all-
gemeinverbindliche GoB – zumindest insgesamt – nicht anerkannt. Durch die
Umsetzung der 4. EG-Richtlinie wurden einige handelsrechtliche GoB in den
allgemeinen Vorschriften des HGB (insbes. § 252 HGB) im Rahmen des politi-
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schen Prozesses kodifiziert (vgl. Schildbach aaO, 110). Der Gesetzgeber hat
mit der Verankerung derjenigen Vorschriften, die sowohl für Einzelkaufleute
und PersGes. als auch für KapGes. einheitlich gelten, zum Ausdruck gebracht,
daß er diesen Vorschriften den Charakter allgemeiner GoB zuerkennt (s. aus-
führlich Anm. 15, 200). Nicht hiervon erfaßt sind Regelungen, die nach
Rechtsformen differenziert betrachtet werden (zB §§ 253 Abs. 4, 269, 279
HGB). Eine Differenzierung von GoB nach Rechtsformen iSd. § 5 Abs. 1
Satz 1 wäre uE – ohne speziellen strechtlichen und rechtsformbedingten
Rechtfertigungsgrund – auch nicht mit Art. 3 GG vereinbar. Das gesetzlich ko-
difizierte System ist allerdings nicht abschließend geregelt (s. Anm. 200). Durch
die Verweise in §§ 238 Abs. 1 und 243 Abs. 1 HGB auf die (ungeschriebenen)
GoB ist klar ersichtlich, daß es zusätzlich „ungeschriebene“ GoB gibt. Das
System ist folglich offen (s. oben Anm. 200). Dieses offene System ist auf der
Basis der kodifizierten GoB (Fortentwicklung) und der Funktionen der Rech-
nungslegung (deduktive Methode) auszulegen.

Einstweilen frei.

III. Grundprinzipien ordnungsmäßiger Bilanzierung

Autor: Dr. Werner Kleinle, Wirtschaftsprüfer/Steuerberater,
Wirtschaftstreuhand GmbH, Stuttgart

Mitherausgeber: Prof. Dr. Thomas Stobbe, Pforzheim

1. Stichtagsprinzip
Das in § 242 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 HGB normierte Stichtagsprinzip ergänzt
den Grundsatz der Vollständigkeit (s. Anm. 206) und verlangt die Abbildung der
wirtschaftlichen Verhältnisse eines Unternehmens zu einem exakt bestimmten
Zeitpunkt. Danach ist der Jahresabschluß „für den Schluß eines jeden Ge-
schäftsjahrs“ aufzustellen. Im Rahmen der Bilanzierung sind folglich alle Ge-
schäftsvorfälle bis zum Ablauf des letzten Tages des Geschäftsjahres, 24 Uhr, zu
berücksichtigen; spätere Ereignisse sind grundsätzlich unbeachtlich. Maßgeblich
für die Bewertung der Vermögensgegenstände und Schulden sind die tatsäch-
lichen Verhältnisse am Abschlußstichtag (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 iVm. Nr. 4 HGB).
Die zeitliche Konkretisierung beeinflußt somit zum einen den Ansatz der Bi-
lanzposten dem Grunde nach als auch den Bewertungsvorgang (BFH v.
17.11.1988 VIII R 348/82, BStBl. II, 430; v. 26.4.1989 I R 147/84, BStBl. II
1991, 213).
Bewertungsmaßstab sind die objektiven Verhältnisse (grds. auch Preisverhält-
nisse, aber strittig, vgl. Blümich/Schreiber, § 5 Rn. 804 f, 809 mwN) am Bilanz-
stichtag wie sie sich nach dem subjektiven Erkenntnisstand eines sorgfältigen
Kaufmanns bei fristgerechter Bilanzaufstellung ergeben (zur sog. subjektiven
Richtigkeit und kaufmännischer Sorgfalt vgl. BFH v. 23.5.1984 I R 266/81,
BStBl. II, 723; v. 9.8.1995 XI R 72/94, BFH/NV 1996, 312).
Steuerrechtlich folgt die Pflicht zur Bewertung auf den Schluß des Wj. aus § 6
Abs. 1 iVm. § 5 Abs. 1 EStG.
Abweichungen vom Stichtagsprinzip sind nur in „begründeten Ausnahmefäl-
len“ (§ 253 Abs. 2 HGB) oder aufgrund gesetzlicher Regelungen gestattet.
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So können Zukunftserwartungen in die Bewertung einfließen, zB bei der Berücksichti-
gung künftiger Wertschwankungen (§ 253 Abs. 3 Satz 3 HGB), bei Abschreibungen im
Rahmen vernünftiger kaufmännischer Beurteilung (§ 253 Abs. 4 HGB). Wertansätze
vorangegangener Abschlußstichtage können beibehalten werden (sog. gemildertes Nie-
derstwertprinzip in § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB; Beibehaltungswahlrecht in § 253 Abs. 5
HGB).

Wahrung der Aufstellungsfrist: Von nicht unter § 1 Abs. 1 PublG erfaßten
Einzelkaufleuten und PersGes. ist der Jahresabschluß gem. § 243 Abs. 3 HGB
„innerhalb der einem ordnungsmäßigen Geschäftsgang entsprechenden Zeit
aufzustellen“ (vgl. § 6 Anm. 83). Zur handels- und strechtlichen Auslegung die-

[Anschluss S. E 95]
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/30+jQ/SXS9X0/� §'n0 )60 ;PLn9§n+U/-XLL+9S� nlX0 nLLXP9 ZX/QnLl 96jQ 9PjQ- nK ;PLn9§�
/-PjQ-nS� 6l'6QL X0 nl/-0nN- SX/XQX9 KP- ZXK /jQRZPSX9ZX9 20XPS9P/ X9-/-XQ-T ;½¸ )�
~^� ~~� ~Y\^ �¶¶¶ � fc\�\h� ;�-;L� ¶¶ ~Y\\� cf� +9Z )� h_� f� ~YY~ �¶¶¶ � aa�\_�
;�-;L� ¶¶ ~YYh� c^Y lX-0� nLLSXKXP9 �X0-0nS/R9ZX0+9S 6ZX0 �n+UQXl+9S 9njQ ZXK ;P�
Ln9§/-PjQ-nST ;½¸ )� h_� c� ~Y\Y ¶ � ~c^�\c� ;�-;L� ¶¶ ~YY~� h~f lX-0� =9/n-§ XP9X0 lX�
/-0P--X9X9 ½60ZX0+9S 9PjQ- lX0XP-/ 9njQ XP9XK 6l/PXSX9ZX9� /69ZX09 X0/- 9njQ XP9XK
0N0� �0-XPL l§'� ZXK =9X0NX99-9P/ ZX0 ½60ZX0+9ST )� ha� ^� ~YYa �¶¶¶ � f\�Yf� ;�-;L� ¶¶
~YY_� ~af lX-0� =+UQXl+9S l§'� M9ZX0+9S XP9X/ �X0-0nS/ 9njQ ZXK ;PLn9§/-PjQ-nS nL/
XP9X ZPX �X0QRL-9P//X ZX/ ½6LSXOnQ0/ lX-0XUUX9ZX 0XjQ-/lXS0�9ZX9ZX �n-/njQXT )�
h^� ~~� ~YY^ ¶� � Ya�Y_� ;�-;L� ¶¶ ~YY\� f^a lX-0� ��jN/-XLL+9S 'XSX9 XP9X/ SX0PjQ-LPjQ
)X0U6LS-X9 �jQnZX9/X0/n-§n9/30+jQ/� ZPX 9PjQ- )60 20SXQX9 XP9X/ 0N0� �0-XPL/ n+U§+Lª/X9
P/-� Zn n+jQ XP9X 9njQ ZXK ;PLn9§/-PjQ-nS X0SXQX9ZX NLnSXnl'XP/X9ZX X9ZS�L-PSX 29-�
/jQXPZ+9S 9PjQ- 0�jN'P0NX9Z 6ZX0 'X0-n+UQXLLX9Z Zn/ -n-/RjQLPjQ §+K ;PLn9§/-PjQ-nS
U60-lX/-XQX9ZX �P/PN6 ZX0 ¶9n9/30+jQ9nQKX 'XSX9 �jQnZX9/X0/n-§ §+ lX/XP-PSX9 )X0�
KnST ;½¸ )� ~a� ~h� ~YYY ¶ � Y~�Y\� ;�-;L� ¶¶ h���� f\~ lX-0� �0XP//-XPSX0+9SX9� ZPX
X0/- 9njQ ZXK ;PLn9§/-PjQ-nS /-n--UP9ZX9T )SL� n+jQ » _ =9K� \~�

=+U ZPX 6lOXN-P)X9 �X0QRL-9P//X SXQ- ;½¸ )� h\� f� h��� �¶¶¶ � ^^�Y_ �;½¸�
©� h���� ~~a_� XP9W ;XP ��jNnl'PjNL+9S XP9X/ ²n+U)X0-0nS/ +9Z ZX0 ©X+-0nLP�
/PX0+9S ZX/ ºX'P99/ n+/ XP9XK º0+9Z/-�jN/)X0Nn+U P/- NXP9X ��jN/-XLL+9S U�0
+9SX'P//X �X0lP9ZLPjQNXP-X9 §+ lPLZX9� 2/ 0XPjQX 9PjQ- n+/� Zn� ZPX §+0 �n9Z�
L+9S U�Q0X9ZX9 R9SXL 6lOXN-P) lX0XP-/ nK ;PLn9§/-PjQ-nS )60Qn9ZX9 'n0X9�
2P9X n9/n-§n+UQXLLX9ZX �n-/njQX U�0 Zn/ 29-/-XQX9 XP9X0 �X03ULPjQ-+9S §+0
��jNX0/-n--+9S ZX/ ²n+U30XP/X/ Nª99X XP9X �n9ZL+9S nLLX9UnLL/ Zn99 /XP9� 'X99
lX0XP-/ nK ;PLn9§/-PjQ-nS �X0Qn9ZL+9SX9 �lX0 XP9X KªSLPjQX ��jNnl'PjNL+9S
ZX/ ²n+U)X0-0nS/ n+USX96KKX9 '60ZX9 /P9Z +9Z XP9X ��jNnl'PjNL+9S 'nQ0�
/jQXP9LPjQ P/-�
¸n9ZXL- X/ /PjQ OXZ6jQ +K �P/PNX9 KP- 'X/X9-LPjQXK 2P9UL+� n+U ZPX �X0Kª�
SX9/�� ½P9n9§� +9Z 20-0nS/LnSX� U60ZX09 =5� �» hah �9� cc�� ZPX/X9 Z+0jQ )60�
/PjQ-PSX ;X'X0-+9S +9Z X)-L� ��jNLnSX9lPLZ+9S �XjQ9+9S §+ -0nSX9 �SL= p�ffeQ

Je_��Ye� P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶�� » hah �9� f\�� =+/ º0�9ZX9 ZX0 �6LL/-R9ZPSNXP-
/6LL-X §+KP9ZX/- P9 =9KX0N+9SX9 §+K ´nQ0X/nl/jQL+�� PK ºX/jQRU-/lX0PjQ- 6R�
�lX0 0XLX)n9-X 20XPS9P//X ZX0 ½6LSX3X0P6ZX lX0PjQ-X- 'X0ZX9� +K ZX9 �XjQX9�
/jQnU-/lX0XjQ-PS-X9 NXP9X ¶9U60Kn-P69X9 )60§+X9-QnL-X9 �)SL� Cedd�<>� º6;�
^� =+UL� ~Y\^� hf� U���

�� ²bxj½xe �~b ¨hvva_zj�x{w~x_

©njQ ZXK P9 » hc_ =l/� ~ 960KPX0-X9 �6LL/-R9ZPSNXP-/30P9§P3 Qn- ZX0 ´nQ0X/nl�
/jQL+� /RK-LPjQX �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX �§+K ;XS0PUU ZX/ �P0-/jQnU-/S+-/ /� 5�
¶¶¶��� �jQ+LZX9 �/� ½� ¶¶� +9Z �XjQ9+9S/nlS0X9§+9S/36/-X9 �/� 2� ¶�� §+ X9-QnL�
-X9� /6'XP- 9PjQ- SX/X-§LPjQ X-'n/ n9ZX0X/ lX/-PKK- P/-� 5n/ ºXl6- ZX0 �6LL/-R9�
ZPSNXP- SPL- U�0 ZPX ;+jQU�Q0+9S �» hfY =l/� h ¸º;�� ;PLn9§� º+� +9Z �lXP ²n3�
ºX/�� U�0 ZX9 =9Qn9S +9Z lX-0PUU- 9+0 ZX9 =9/n-§ ZXK º0+9ZX 9njQ� ½�0 ZPX
½0nSX� 6l ZPX ;PLn9§36/-X9 KP- PQ0XK )6LL/-R9ZPSX9 P�)� §+-0XUUX9ZX9 �X0- X0Un�-
/P9Z� SXL-X9 ZPX OX'XPLPSX9 ;X'X0-+9S/)60/jQ0PU-X9 �§; »» hah UU�� h^Y UU� ¸º;��
=+jQ )6LL/-R9ZPS nlSX/jQ0PXlX9X +9Z +9X9-SXL-LPjQ X0'60lX9X �X0KªSX9/SX�
SX9/-R9ZX /P9Z 9njQ Q §+ X0Un//X9 +9Z SSU� KP- XP9XK 20P99X0+9S/'X0- nL/

É � =9K� h~��h~~ º0+9Z/R-§X 60Z9+9S/KR�PSX0 ;+jQU�Q0+9S

h~~



ÇÇ° Â|{� ��� ©6)XKlX0 h��h <FRL7FR

X0N36/-X9 n+U§+U�Q0X9 �Cedd�<>� º6;� ^� =+UL� ~Y\^� hh�T =5� �¶� » hc_
�9� ^^ U�T �haV_f�Q�eie�XJ�eYYe� ��¶� » a �9� _\T �Ye�\jQ�haV_f� P9 CjfeX

Vj>>� » a �9� a^_T pYRV_haQ�ha�e_ie�� » a �9� hh~T D�:�ha P9 H<dij�e�Q

D�:�ha� » hc_ �9� ~~��
�6K º0+9Z/n-§ ZX0 �6LL/-R9ZPSNXP- 'X0ZX9 n+jQ ZPX nN-P)X9 +9Z 3n//P)X9 �XjQ�
9+9S/nlS0X9§+9S/36/-X9 X0Un�-� =LLX0ZP9S/ lX/-XQX9 ZPX/lX§�SLPjQ NXP9X ;XZX9�
NX9� 'X99 n+/ º0�9ZX9 ZX0 �P0-/jQnU-LPjQNXP- 6ZX0 �X/X9-LPjQNXP- n+U ZX9 =9�
/n-§ lX-0nS/KR�PS SX0P9SX0 �6/-X9 )X0§PjQ-X- 'P0Z�
;XNn99-X0Kn�X9 Nn99 ZPX =lS0X9§+9S )69 vP9/X9� vXP-/jQ0PU-X9nl699XKX9-/� 5P/n�
SP6/ 6R� KP- X0QXlLPjQXK =+U'n9Z )X0l+9ZX9 /XP9� 5n/ �XSLn//X9 /6LjQX0 ²LXP9lX-0RSX
-0RS- ZXK =/3XN- �XjQ9+9S� Zn� KP- ZX0 20KP--L+9S ZPX/X0 ;X-0RSX ZX0 20NX99-9P/'X0-
ZX/ ´nQ0X/nl/jQL+//X/ 9PjQ- 'X/X9-LPjQ X0QªQ- '�0ZX�

5X0 ´nQ0X/nl/jQL+� Qn- SXK� » hc_ =l/� ~ ¸º; /RK-LPjQX =+U'X9Z+9SX9 +9Z
20-0RSX §+ X9-QnL-X9� ¸PX0lXP Qn9ZXL- X/ /PjQ P9/6'XP- +K XP9X ²Ln0/-XLL+9S� nL/
/RK-LPjQX �K/jQPjQ-+9SX9 PK �X0KªSX9/� +9Z �jQ+LZX9lX0XPjQ �;PLn9§� nl�
QR9SPS )69 ZX9 P9 ZX0 ;PLn9§ n+/SX�l-X9 �nQL0XjQ-X9 PQ0X9 ©PXZX0/jQLnS P9 ZX0
º+� UP9ZX9 K�//X9� '6lXP ZX0 =9/n-§ P9 ZX0 º+� §+ZXK )6K n9SX'n9Z-X9
�X0UnQ0X9 �ºX/nK-N6/-X9� 6ZX0 �K/n-§N6/-X9)X0UnQ0X9� nlQR9S-�
�XLjQX �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX� �jQ+LZX9 +9Z �=� ZXK ²n+UKn99 l§'� ZXK
;X-0PXl/)X0KªSX9 §+§+60Z9X9 /P9Z� 0PjQ-X- /PjQ 9njQ ZX9 §P)PL0XjQ-LPjQX9 l§'�
'P0-/jQnU-LPjQX9 2PSX9-+K/)X0QRL-9P//X9 �)SL� p�ffeQDj�_c P9 ;XjN�;PL²6KK�
¶�� » hc_ �9� c UU�T §+K ;XS0PUU ZX/ 'P0-/jQnU-LPjQX9 2PSX9-+K/ )SL� ;º¸ )�
_� ~~� ~YYa ¶¶ v� ~_c�Yc� 5; ~YY_� h_\T ;½¸ )� ha� ~� ~YY_ ¶� � ~~c�Yc� 5;
~YY_� ~cc\� D><iieXDe�\� ;PLn9§� +� �9-X09XQKX9//-X+X00XjQ-� Y� =+UL� ~YYf�
_\ UU���
¶9 /njQLPjQX0 ¸P9/PjQ- 'P0Z Zn/ �6LL/-R9ZPSNXP-/SXl6- XP9SX/jQ0R9N- Z+0jQ ZP�
)X0/X ;PLn9§PX0+9S/)X0l6-X +9Z �'nQL0XjQ-X� [7qWp^mRrV6pR X0SXlX9 /PjQ §+K XP�
9X9 n+/ » hc\ ¸º;� P9/lX/� U�0 9PjQ- X9-SXL-LPjQ X0'60lX9X PKKn-X0PXLLX �X0Kª�
SX9/SXSX9/-R9ZX ZX/ =9LnSX)X0KªSX9/ P9 =l/� h �B » a =l/� h 2�-º� +9Z
=l/jQL+�n+U'X9Z+9SX9 lXP �X0/PjQX0+9S/+9-X09XQKX9 P9 =l/� f 6ZX0 n+/ +9�
SX/jQ0PXlX9X9 º6;� 'PX §; ZXK ZX0 ©PjQ-lPLn9§PX0+9S /jQ'XlX9ZX0 ºX/jQRU-X
�U�0 ZPX �-;PL� SPL- » a =l/� c n 2�-º ~YY^ lX-0� ��jN/-XLL+9SX9 U�0 Z06QX9ZX �X0�
L+/-X n+/ /jQ'XlX9ZX9 ºX/jQRU-X9T )SL� n+jQ =9K� ~ha� UU��� =+/9nQKX9 )6K
�6LL/-R9ZPSNXP-/SXl6- /P9Z 9+0 §+LR//PS� /6'XP- Zn/ ¸º; n+/Z0�jNLPjQX [GpLmLRE
ro7OqE 6SRr jWqqLmLRro7OqkWNFrRTNpR XP90R+K- �/6 SX/jQXQX9 P9 » haa =l/� c lX-0� ZX0P�
)n-X9 ºX/jQRU-/'X0-� » hcY =l/� h lX-0� lX/-PKK-X =+U'n9Z/0�jN/-XLL+9SX9�
» ha� =l/� ~ �n-§ h lX-0� lX/-PKK-X vªLLX� �X0l0n+jQ/� +9Z �K/n-§/-X+X09�
» hcY =l/� ~ �n-§ ~ P�K� » h\ 2º¸º; lX-0� �X9/P69/0�jN/-XLL+9SX9 U�0 =L-§+�
/nSX9�� º0+9Z/R-§LPjQ U�Q0X9 Qn9ZXL/0XjQ-LPjQX =N-P)PX0+9S/'nQL0XjQ-X P9 ZX0
�-;PL� §+ XP9XK =N-P)PX0+9S/SXl6- +9Z Qn9ZXL/0XjQ-LPjQX �n//P)PX0+9S/'nQL0XjQ�
-X §+ /-L� �n//P)PX0+9S/)X0l6-X9 �S0+9ZLXSX9Z ;½¸ )� f� h� ~Y_Y º0� h�_\�
;�-;L� ¶¶� hY~T /3R-X0 N69N0X-P/PX0- Z+0jQ /-L� �3X§PnL)60/jQ0PU-X9� §; » a =l/� a��
�-L� �69ZX0)60/jQ0PU-X9 �§; »» _ n� » a =l/� a 2�-º� /P9Z nLLX0ZP9S/ )600n9SPS §+
lXnjQ-X9�
gx~ Åj_~bj�_xhj�v n��h]j_xj{ ®_�j��b�a ¢Ån®¡ X0Un//X9 PK ºXSX9/n-§ §+0
ZX+-/jQX9 �XjQ9+9S/LXS+9S KP- ZXK º0+9Z/n-§ ZX0 �6LL/-R9ZPSNXP- �T6B4FRpR7Rqq�
9PjQ- 9+0 ZPX 1+n9-P-n-P)X 20Un//+9S ZX0 ;PLn9§36/-X9 ZXK º0+9ZX 9njQ� /69�
ZX09 n+jQ ZPX N600XN-X 1+nLP-n-P)X ;X'X0-+9S� ¶K �P99X XP9X0 yUnP0 30X/X9-n-P69�
ZX0 �X0KªSX9/�� ½P9n9§� +9Z 20-0nS/LnSX Nn99 ZX0 ´nQ0X/nl/jQL+� 9+0 lXP
SLXPjQ§XP-PSX0 dlX030�U+9S ZX0 �X0-N6K369X9-X §+)X0LR//PSX ¶9U60Kn-P69X9
lPX-X9 �¶=� ½� f~� f\T ;XjN�;PL²6KK� ¶�� » hc_ �9� h�� UU� §+ nl'XPjQX9ZX9

d Y^

º0+9Z/R-§X 60Z9+9S/KR�PSX0 ;+jQU�Q0+9S =9K� h~~ É �
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5XUP9P-P69X9 )69 �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX9� �jQ+LZX9 +9Z �=� +9Z =9/n-§�
'nQL0XjQ-X9��)X0l6-X9 9njQ ¶=���

�� ²bxj½xe �~b lxv�j½Y�yby~x_

5n/ jrL7^L4 SRr ZLFW7^kWNrNRLp SPL- SXKXP9QP9 nL/ 'PjQ-PS/-X0 �nQKX9S0+9Z/n-§
ZX0 �XjQ9+9S/LXS+9S� ZX//X9 �X0/-R9Z9P/ OXZ6jQ /XP- ZX9 =9UR9SX9 +K/-0P--X9
P/-� ©njQ QX+-X Q P/- ZX0 n+/ ZX0 �QPL6/63QPXLXQ0X /-nKKX9ZX ;XS0PUU ZX0
�nQ0QXP- PK �nQKX9 ZX0 ;PLn9§PX0+9S 'X9PS ZPX9LPjQ +9Z ZnQX0 /njQlX§6SX9
nL/ y�PjQ-PSNXP-� +9Z 3X0/69X9lX§6SX9 nL/ y�PLLN�0U0XPQXP-� §+ P9-X030X-PX0X9
�Cedd�<>� º0+9Z/R-§X 60Z9+9S/KR�PSX0 ;+jQU�Q0+9S� ^� =+UL� ~Y\^� ~Yf UU�
K'©T D><iieXDe�\[ ;PLn9§� +� �9-X09XQKX9//-X+X00XjQ-� Y� =+UL� ~YYf� cc U���
2/ Nª99X9 NXP9X y'nQ0X9� 6ZX0 ynl/6L+- 0PjQ-PSX9� ;PLn9§X9 6ZX0 �X0P6ZX9�
X0U6LSX X0KP--XL- 'X0ZX9� �XPL /PX 9+0 0XLn-P) §+ XP9XK lX/-XQX9ZX9 �XSXL/«/-XK
nL/ y0PjQ-PS� n9SX/XQX9 'X0ZX9 Nª99X9� lXZX+-X- ZPX ½60ZX0+9S 9njQ �PjQ-PSNXP-
ZPX =llPLZ+9S ZX0 0XnLX9 ªN696KP/jQX9 �njQ)X0QnL-X +9-X0 =9'X9Z+9S ZX0 SXL�
-X9ZX9 �N6ZPUP§PX0-X9 +9Z +9SX/jQ0PXlX9X9� �XSXL+9SX9� 5X0 ;X§+S n+U nLLSX�
KXP9 S�L-PSX ©60KX9 /PjQX0- SLXPjQ§XP-PS ZPX 6lOXN-P)X �P9-X0/+lOXN-P)X� ©njQ�
30�Uln0NXP- ZX0 ;PLn9§�
=+/ ZX0 �60/-XLL+9S� Zn� ZPX SX/X-§LPjQX9 �XSXL+9SX9 ZX9 6lOXN-P)PX0-X9 �PLLX9
ZX/ ºX/X-§SXlX0/ §+0 5n0/-XLL+9S 'P0-/jQnU-LPjQX0 �njQ)X0QnL-X PK ´nQ0X/nl�
/jQL+� �+9Z °nSXlX0PjQ-� )69 �9-X09XQKX9 Zn0/-XLLX9� U6LS-� Zn� lXP �K/X-�
§+9S ZPX/X0 �60/jQ0PU-X9 ZX0 ´nQ0X/nl/jQL+� �+9Z °nSXlX0PjQ-� S0+9Z/R-§LPjQ
0PjQ-PS +9Z U60KXLL 9njQ30�Uln0 P/-� 5PX =9'X9Z+9S N6ZPUP§PX0-X0 +9Z +9SX�
/jQ0PXlX9X0 º6;PL� 0PjQ-X- /PjQ /6KP- XlX9UnLL/ S0+9Z/R-§LPjQ nK �0P9§P3 ZX0 ;P�
Ln9§'nQ0QXP- n+/� 5PX/ lXZX+-X-� Zn� º6;PL� P9 PQ0X0 ;X+0-XPL+9S +9Z ¶9-X030X-n�
-P69 'PLLN�0U0XP� 6lOXN-P) +9Z 0PjQ-PS /XP9 K�//X9�
=+/ ZXK �PjQ-PSNXP-/36/-+Ln- X0SXlX9 /PjQ ZnKP- U6LSX9ZX N69N0X-X =9U60ZX�
0+9SX9W 5PX Ln+UX9ZX ;+jQU�Q0+9S K+� )6LL/-R9ZPS� ZQ� /RK-LPjQX �-n-/RjQLPjQX�
ºX/jQRU-/)60URLLX X0Un//X9 +9Z P9QnL-LPjQ 0PjQ-PS /XP9 �» hfY =l/� h ¸º;� +9Z
SXK� » hf\ =l/� ~ ¸º; ZX9 º0+9Z/n-§ ZX0 ¦lOXN-P)P-R- lXnjQ-X9 �§+0 29-�
'PjNL+9S ZX0 /-�/30� )69 ZX0 ½60ZX0+9S 9njQ y6lOXN-P)X0 �nQ0QXP-� QP9 §+K
ºXl6- ZX0 yS0ª�-KªSLPjQX9 ¦lOXN-P)PX0+9S ZX0 �XjQ9+9S/LXS+9S� )SL� B<xX

�e�� ;PLn9§0/30�� a� =+UL�� ~YYY� _ UU� +9Z Cedd�<> nn¦� ~Yf UU��� 5PX lPLn9§PXLLX
5n0/-XLL+9S P/- Zn99 n+/ ZX9 §+S0+9ZX LPXSX9ZX9 ;+jQ+9SX9 +9Z ;XLXSX9 9njQ
ZX9 Kn�SXlLPjQX9 �XSXL9 nl§+LXP-X9� ZQ� n+jQ X/ Zn0U 9PjQ-/ 'XSSXLn//X9 +9Z
9PjQ-/ QP9§+X0U+9ZX9 'X0ZX9 �)SL� /-)� D><iieXDe�\ nn¦� cc U��� ;XP ZX0 �0n9/�
U60Kn-P69 )69 0XXLLX9 �n-lX/-R9ZX9 P9 nl/-0nN-X/ vnQLX9Kn-X0PnL P/- -06-§
S0ª�-KªSLPjQX0 �60SUnL- XP9X/ SX'P//X9QnU-X9 ²n+UKn99/ XP9 lX/-PKK-X/ n�
n9 �+lOXN-P)P-R- +9)X0KXPZLPjQ� v+K XP9X9 0R+KX9 SX/X-§LPjQX �60/jQ0PU-X9
ZXK ;PLn9§PX0X9ZX9 =9/n-§� +9Z ;X'X0-+9S/'nQL0XjQ-X XP9� v+K n9ZX0X9 X9-�
/-XQX9 20KX//X9//3PXL0R+KX Z+0jQ ZPX �9SX'P�QXP- lXP ZX0 =llPLZ+9S )69
N69N0X-X9 0XnLX9 �njQ)X0QnL-X9� ZX0X9 �X0-n9/n-§ n+jQ )69 N�9U-PSX9 29-'PjN�
L+9SX9 nlQR9S-� ;XP ZX9 KXP/-X9 ;PLn9§'X0-X9 Qn9ZXL- X/ /PjQ 9PjQ- +K vnQLX9�
ZX0X9 ¸ªQX XP9ZX+-PS UX/-/-XQ-� /69ZX09 +K �jQR-§'X0-X� lXP ZX0X9 20KP--L+9S
§'n9S/LR+UPS /+lOXN-P)X 20UnQ0+9SX9 +9Z 20'n0-+9SX9 ZX9 =+//jQLnS SXlX9�
=+/ ZPX/XK º0+9Z lXQPLU- Kn9 /PjQ KP- ZX0 ½60ZX0+9S 9njQ ?rRLNRLp m67 qoVJRGpLE
mRr dLFFGAr� 5n9njQ )X0/-6�X9 /+lOXN-P)X �X0-UP9Z+9SX9 9PjQ- SXSX9 ZPX �PjQ�
-PSNXP- ZX0 ;PLn9§� 'X99 /PX 9XlX9 ZX9 º6; +9Z n9ZX0X9 SX/X-§LPjQX9 �60�
/jQ0PU-X9 ZPX OX'XPLPSX9 lX-0PXlLPjQX ;X/69ZX0QXP-X9 +9Z XPSX9X/ �P//X9 �n+jQ
v+UnLL/� 6ZX0 ¶9/PZX0P9U60Kn-P69X9� lX0�jN/PjQ-PSX9 �Cedd�<> nn¦� h�h UU���

É � =9K� h~~�h~h º0+9Z/R-§X 60Z9+9S/KR�PSX0 ;+jQU�Q0+9S

h~h



ÇÇ° Â|{� ��� ©6)XKlX0 h��h <FRL7FR

�� ²bxj½xe �~b lxv�j½wv�by~x_ ]j� ��~bax�y_vx�yw~x_

l~{bx||} 5n/ �0P9§P3 ZX0 ;PLn9§NLn0QXP- )X0Ln9S-� Zn� ZPX XP9§XL9X9 �6/-X9 P9
;+jQU�Q0+9S +9Z ´nQ0X/nl/jQL+� �ºX/jQRU-/)60URLLX� ;PLn9§SXSX9/-R9ZX +9Z
20U6LS/lX/-n9Z-XPLX� yZX0 =0- 9njQ XP9ZX+-PS lX§XPjQ9X- +9Z /6 SX60Z9X- /XP9
K�//X9� Zn� ZPX ;�jQX0 +9Z =l/jQL�//X )X0/-R9ZLPjQ +9Z �lX0/PjQ-LPjQ /P9Z�
�Cedd�<>� º6;� ^� =+UL� ~Y\^� h�\�� 5nlXP 'P0Z n+U Zn/ �X0/-R9Z9P/ XP9X/ l+jQ�
U�Q0+9S/-XjQ9P/jQ /njQN+9ZPSX9 50P--X9 nlSX/-XLL-� n�/-nl /P9Z ZPX 9njQ
�XjQ-/U60K +9Z º0ª�X SX/-nUUXL-X9 =9U60ZX0+9SX9 n9 ZPX ºLPXZX0+9S/-PXUX
)69 ;PLn9§X9 +9Z º+�� 5n/ �0P9§P3 ZX0 ²Ln0QXP- lX§PXQ- /PjQ S0+9Z/R-§LPjQ n+U
½60K +9Z =0- ZX0 5n0/-XLL+9SW ZX/ ORqWBpR7 ´nQ0X/nl/jQL+//X/� KP-QP9 ;PLn9§�
º+� +9Z � lXP ²n3ºX/� � =9Qn9S +9Z °nSXlX0PjQ- 9njQ » h\Y ¸º;� �)SL�
=5� �¶� » hcf �9� ha��
È~a~_½vx�y~ Ãhjwb~_xax~b]j{} 5X0 º0+9Z/n-§ ZX0 ²Ln0QXP- +9Z dlX0/PjQ-LPjQ�
NXP- P/- P9 » hcf =l/� h ¸º; U�0 nLLX ²n+ULX+-X )X0n9NX0-�
5PX U6LSX9ZX9 �60/jQ0PU-X9 U�0 nLLX ²n+ULX+-X ZPX9X9 ZX0 ²69N0X-P/PX0+9S ZPX/X0 =9U60�
ZX0+9SW »» hf\ �;+jQU�Q0+9S/3ULPjQ-�� hc_ ��6LL/-R9ZPSNXP-� �X00XjQ9+9S/)X0l6-� +9Z
hc^ ¸º; �¶9QnL- ZX0 ;PLn9§�� ½X09X0 ZPX X0SR9§X9ZX9 �60/jQ0PU-X9 U�0 ²n3ºX/� +9Z
²n3ºX/� � 86�W » h_a �nLLS� º0+9Z/R-§X U�0 ZPX ºLPXZX0+9S�� » h__ �ºLPXZX0+9S ZX0 ;P�
Ln9§�� » h^a �ºLPXZX0+9S ZX0 º+�� +9Z » h^^ �§+ XP9§XL9X9 �6/-X9 ZX0 º+���

®��y{~b~�y_~ Èvx~�~b]j{~j} ½�0 ²n3ºX/� +9Z �X0/ºX/�� lXP ZX9X9 9PjQ-
KP9ZX/-X9/ XP9X 9n-�0LPjQX �X0/69 3X0/ª9LPjQ QnU-X9ZX0 ºX/XLL/jQnU-X0 P/-
�» h_cn ¸º;�²n3ºX/� � 86��� +9Z ZPX PQ9X9 SLXPjQSX/-XLL-X9 3+lLP§P-R-/3ULPjQ�
-PSX9 �9-X09XQKX9 �» a �+lLº� /6'PX U�0 ºX96//X9/jQnU-X9 �» ff_ =l/� h
¸º;� P/- ZPX ºLPXZX0+9S ZX0 ;PLn9§ P9 » h__ ¸º;� ZX0 º+� P9 » h^a ¸º; SX�
/X-§LPjQ 960KPX0-� 5PX XP9ZX+-PSX9 ;X§XPjQ9+9SX9 +9Z ZPX �XPQX9U6LSX /P9Z n9�
§+'X9ZX9� /6'XP- NXP9X �3X§PnLSX/X-§X 'PX §; ½60KlLn--)60/jQ0PU-X9 �/� +�� X9-�
SXSX9/-XQX9� =l'XPjQ+9SX9 §+ º+9/-X9 )69 ²Ln0QXP- +9Z dlX0/PjQ-LPjQNXP-
/P9Z KªSLPjQ� §; ZPX �9-X0SLPXZX0+9S 6ZX0 ¸P9§+U�S+9S 9X+X0 �6/-X9 �» h_a
=l/� a ¸º;� 6ZX0 ZPX v+/nKKX9Un//+9S )69 S0Z/� SX/69ZX0- n+/§+'XP/X9ZX9
�6/-X9 �nLLX0ZP9S/ 9PjQ- S0+33X9�lX0S0XPUX9Z� =l/� ^� l§'� XP9 +� �=l/� _��
'X99 ZPX 2PSX9n0- XP9X/ ºX/jQRU-/§'XPS/ ZPX/ X0U60ZX0-� ´XZX0 n+/SX'PX/X9X ;P�
Ln9§��º+���6/-X9 KP- ZXK Zn§+SXQª0PSX9 ;X-0nS K+� +9-X0XP9n9ZX0SX/X-§-
XP9X lX/69ZX0X vXPLX X0QnL-X9� �6/-X9 6Q9X ;X-0nS /6LL-X9 'XSSXLn//X9 'X0ZX9�
lXP S0ª�X0X9 �9-X09XQKX9 P/- ZPX �+9Z+9S )69 �UX99PSlX-0RSX9 n+U )6LLX 5
ZX9Nln0 +9Z /jQLPX�LPjQ P/- �» h_a =l/� ~ ¸º;� ZPX XP9KnL SX'RQL-X ½60K ZX0
5n0/-XLL+9S P9 ZX9 ½6LSXOnQ0X9 lXP§+lXQnL-X9 �p�ffeQDj�_c P9 ;XjN�;PL²6KK�
¶� » hcf �9� aa�_a�
�]u ®�v�x~b]j{a[~b�h_ P9 » hc_ =l/� h ¸º; )SL� =9K� Y~f�
l~ahj�~by~x_~j �~x Àx�y_�Ã�ex_�v{~a~vva�y�|_~j �lXP ZX9X9 KP9ZX/-X9/ XP9X
9n-�0LPjQX �X0/69 3X0/ª9LPjQ QnU-X9ZX0 ºX/XLL/jQnUX0 P/-�W 5PX §nQL0XPjQX9 �0R§P�
/PX0+9SX9 ZX/ º0+9Z/n-§X/ ZX0 ²Ln0QXP- +9Z dlX0/PjQ-LPjQNXP- P9 ZX9 »» h_a�
h\\ ¸º; SXL-X9 30P9§P3PXLL 9+0 U�0 ²n3ºX/� +9Z ²n3ºX/� � 86� 5PX n9 NXP9
ºLPXZX0+9S//jQXKn SXl+9ZX9X9 ©PjQ-�²n3� ºX/� /P9Z SX/X-§LPjQ 9+0 Zn§+ )X0�
3ULPjQ-X-� ZPX P9 » hc^ =l/� ~ +9Z f ¸º; �9PjQ- nl/jQLPX�X9Z� n+USX§RQL-X9 �nK�
KXL36/-X9 n+/§+'XP/X9 �=9LnSX� +9Z �KLn+U)X0KªSX9� 2PSX9Nn3P-nL� �jQ+LZX9�
�=� +9Z +� �69ZX036/-X9 KP- ��jNLnSXn9-XPL� +9Z yQP90XPjQX9Z� n+U§+SLPX�
ZX09 �§+K P9ZX/-�ºLPXZX0+9S/SXl6- )SL� Lr��haYeQD<djaY P9 ;XjN�;PL²6KK�
» hc^ �9� c�Y +9Z �9� __� UU� lX-0� º+��� �P0Z U0XP'PLLPS XP9X ZX-nPLLPX0-X0X ºLPX�
ZX0+9S )60SX96KKX9� /6 /P9Z ©PjQ-�²n3ºX/� 9PjQ- §'P9SX9Z n9 ZPX ºLPXZX�
0+9S/)60/jQ0PU-X9 U�0 ²n3ºX/� SXl+9ZX9� /69ZX09 lX/P-§X9 SLPXZX0+9S/KR�PS
XP9X9 ºX/-nL-+9S//3PXL0n+K� /6'XP- ZnZ+0jQ ZX0 º0+9Z/n-§ ZX0 ²Ln0QXP- +9Z
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dlX0/PjQ-LPjQNXP- 9PjQ- )X0LX-§- 'P0Z �=5� �¶� » hcf �9� fa�� =+US0+9Z ZX/ lXP
ZX9 ;PLn9§nZ0X//n-X9 Q6QX9 ;XNn99-QXP-/S0nZX/ ZX0 SX/X-§LPjQX9 ºLPXZX0+9S/�
/jQXKn-n /6'PX ZX0 =l/-PKK+9S )69 25���06S0nKKX9 +9Z ²69-X93LR9X9
Zn0n+U /6LL-X9 /PjQ 2P9§XL+9-X09XQKX9 +9Z 0XP9X �X0/ºX/� lXP ZX0 ºLPXZX0+9S/�
SX/-nL-+9S nLLX0ZP9S/ S0+9Z/R-§LPjQ Zn0n9 60PX9-PX0X9 �p�ffeQDj�_c P9 ;XjN�;PL�
²6KK� ¶� » hcf �9� a_��
Ãb~�x_xja_x_]_~� ¨~bax�y~b]j{a]j_~bj~yu~j} ºXK� » fc�n =l/� h ¸º; SXL�
-X9 U�0 ²0XZP-P9/-P-+-X +9Z SXK� » fc~n =l/� h ¸º; U�0 �X0/PjQX0+9S/+9-X0�
9XQKX9 )69 ZX9 »» h__� h^a ¸º; nl'XPjQX9ZX ºLPXZX0+9S/)60/jQ0PU-X9 U�0
ZX9 ´nQ0X/� 6ZX0 ²69§X09nl/jQL+�� ;n9NX9 QnlX9 SXK� » ff� =l/� h� �X0/PjQX�
0+9S/+9-X09XQKX9 SXK� » ff� =l/� f� c ZPX Z+0jQ �XjQ-/)X060Z9+9S X0Ln//X9X9
?6rBVFIppRr n9§+'X9ZX9� 5PX OX'XPLPSX9 ;0n9jQX9�½60KlLR--X0 /P9Z n9SXQR9S-
n9 ZPX �X060Z9+9S �lX0 ZPX �XjQ9+9S/LXS+9S )69 �� ��XjQ�X0/�� )�
\� ~~� ~YYc� §+LX-§- SXR9ZX0- nK Y� _� ~YY\ �;º;L� ¶� ~hch� +9Z ZPX �XjQ²0XZ�
)� ~�� h� ~YYh P9 ZX0 ©X+Un//+9S )� ~~� ~h� ~YY\ �;º;L� ¶� f_a\� lX-0� ²0XZP-� +�
½P9n9§ZPX9/-LXP/-+9S/P9/-P-+-X� 5n9XlX9 K�//X9 n+jQ ZPX/X l0n9jQX9lX§6SX9X9
´nQ0X/nl/jQL�//X ZX9 6� S� 20U60ZX09P//X9 ZX0 ²Ln0QXP- +9Z dlX0/PjQ-LPjQNXP- SX�
9�SX9 �n+/U�Q0LPjQX0W Lr��haYeQD<djaY P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶�� » ff���
Èb~j½~j �~b Ãv�by~x_} 2P9X NLn0X 5n0/-XLL+9S Zn0U 9PjQ- Zn§+ U�Q0X9� Zn� ZXK
;PLn9§nZ0X//n- Z+0jQ ¶9U60Kn-P69X9� 'XLjQX §'n0 XP9X0/XP-/ ZX0 ²Ln0QXP- ZPX9X9�
n9ZX0X0/XP-/ ZPX =+//nSXURQPSNXP- ZX0 ;PLn9§ 9PjQ- 6ZX0 9+0 +9'X/X9-LPjQ X0Qª�
QX9� ZPX °X/ln0NXP- +9Z dlX0/PjQ-LPjQNXP- ZX0 ;PLn9§ +99ª-PS X0/jQ'X0- 'P0Z�

�� ²bxj½xe �~a lxv�j½whj_xj]x_z_

5X0 n+jQ nL/ yU60KnLX ;PLn9§N69-P9+P-R-� lX§XPjQ9X-X >ro7SqWp^ SRr ZLFW7^LSR7pLpIp
�l§'� PK �-� ZX/ ;PLn9§X9§+/nKKX9Qn9S/� P/- P9 » hah =l/� ~ ©0� ~ ¸º; SX0X�
SXL-� ;PLn9§PZX9-P-R- lXZX+-X-� Zn� ZPX �jQL+�lPLn9§ XP9X/ ºX/jQRU-/OnQ0X/ KP- ZX0
20ªUU9+9S/lPLn9§ ZX/ ½6LSXOnQ0X/ �lX0XP9/-PKKX9 K+�� +9Z §'n0 lX§�SLPjQ ZX0
�X0-n9/R-§X nLLX0 ;PLn9§36/-X9 ��X0-PZX9-P-R-�� ZX0 ;PLn9§SLPXZX0+9S +9Z ZX0 �6�
/-X9lX§XPjQ9+9S� 5PX =+/'XP/PZX9-P-R- SXQ- §'n0 9PjQ- n+/Z0�jNLPjQ n+/ ZX0
�60/jQ0PU- QX0)60� /-XLL- nlX0 XP9X9 º6; Zn0� ZX0 )� n� X®-X09X9 ;PLn9§LX/X09 ZX9
�X0SLXPjQ XP9§XL9X0 ´nQ0X/nl/jQL�//X X0LXPjQ-X09 /6LL ��<aYceV��a P9 ;6¸Z�
» hah �9� a�Y��
©njQ ZX0 ;XS0�9Z+9S )69 Cedd�<> �º6;� ^� =+UL� ~Y\^� hha� /6LL ZnKP- /PjQX0�
SX/-XLL- 'X0ZX9� Zn� 3X0 �nLZ6 ZPX �+KKX ZX0 XP9§XL9X9 ´nQ0X/nl/jQL�//X +9Z
XP9X -QX60X-P/jQ �lX0 ZPX SX/nK-X °XlX9/Zn+X0 XP9X/ �9-X09XQKX9/ §+ X0/-XL�
LX9ZX �6-nL0XjQ9+9S §+K SLXPjQX9 20SXl9P/ U�Q0X9� �60OnQ0X/��jQL+�lPLn9§ +9Z
´nQ0X/�=9Un9S/lPLn9§ ZPX9X9 /6KP- nL/ ;P9ZXSLPXZX0 §'P/jQX9 ZX9 P99X0QnLl ZX0
�6-nL3X0P6ZX N�9/-LPjQ SXlPLZX-X9 =l0XjQ9+9S/§XP-0R+KX9� 5PX/X /6S� yv'XP�
/jQ9XPZPSNXP- ZX0 ;PLn9§� /60S- P9 Kn-X0PXLLX0 ¸P9/PjQ- ZnU�0� Zn� /PjQ dlX0� 6ZX0
�9-X0lX'X0-+9SX9 )69 �º XP9X/ ´nQ0X/nl/jQL+//X/ P9 ZX9 U6LSX9ZX9 �X0P6ZX9
P9 X0-0nS/-L� ¸P9/PjQ- XSnLP/PX0X9� �6 U�Q0X9 §; X0QªQ-X =l/jQ0XPl+9SX9 n+U nl�
9+-§ln0X �º nK =9Un9S ZX0 ©+-§+9S/Zn+X0 §+ X9-/30XjQX9Z 9PXZ0PSX0X9 ;X�
KX//+9S/S0+9ZLnSX9 P9 /3R-X0X9 ºX/jQRU-/OnQ0X9�
29-SXSX9 ZXK SX/X-§LPjQX9 �60-Ln+- 'P0Z 9PjQ- n+/Z0�jNLPjQ ZPX ORQ0LPjQX 20�
/-XLL+9S XP9X0 y20ªUU9+9S/lPLn9§� SXK� » hch =l/� ~ �n-§ ~ ¸º; )X0Ln9S-� ¶ZX9�
-P-R- 'P0Z X00XPjQ- Z+0jQ ZX9 �60-0nS /RK-LPjQX0 �nLZX9 ZX/ nlSXLn+UX9X9 ºX�
/jQRU-/OnQ0/ n+U ZPX ²69-X9 ZX0 9X+X9 �XjQ9+9S/3X0P6ZX� 5PX/X =0- ZX0
�X0N9�3U+9S )69 �jQL+�� +9Z =9Un9S/lPLn9§ )X0QP9ZX0- Zn0�lX0QP9n+/SXQX9ZX
;+jQ+9SX9 §'P/jQX9 ZX9 ´nQ0X9� M9ZX0+9SX9 ZX/ ;PLn9§P9QnL-/ ��XSLn//X9 6ZX0
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¸P9§+U�SX9 )69 ;PLn9§36/P-P69X9� +9Z M9ZX0+9SX9 P9 ZX0 ;X'X0-+9S �y©X+lX�
'X0-+9S� 6ZX0 y�K)X0-XPL+9S� ZX0 �X0-n9/R-§X P99X0QnLl XP9X/ ;PLn9§36/-X9/�
)SL� =5� �¶� » hah �9� ~~��
�6K º0+9Z/n-§ ZX0 ;PLn9§PZX9-P-R- Zn0U 9+0 P9 VROrA7SRpR7 [oq7WNBRPIFFR7 nlSX'P�
jQX9 'X0ZX9 �» hah =l/� h ¸º;�� ©njQ Q 'P0Z X0 9PjQ- )X0LX-§-� 'X99 PK
�nQKX9 ZX0 �nLZX9)60-0RSX ZPX X9-/30XjQX9ZX �X0l+jQ+9S ZX/ �60OnQ0X/X0SXl�
9P//X/ X0U6LS-� /6UX09 ZX//X9 �X0'X9Z+9S lX0XP-/ lX/jQL6//X9 P/- �JYjfe� ;P�P�
°Pº� » hah ¸º; �9� ~~�� 2lX9UnLL/ lX0XP-/ P9 ZX9 2;�;+jQ+9SX9 lX0�jN/PjQ-P�
SX9 Nn99 Zn/ �lX09XQKX9ZX �9-X09XQKX9 ;X-XPLPS+9SX9� ZPX P9 ZX0 SXZnjQ-X9
O+0P/-P/jQX9 �XN+9ZX §'P/jQX9 §'XP ºX/jQRU-/OnQ0X9 �lX0SXQX9 /6LLX9� 20/-XLL-
X/ XP9X9 =9LnSX/3PXSXL �» h_\ =l/� h ¸º;�� K+� X/ ZPX ;X-XPLPS+9SX9 nLLX0ZP9S/
nL/ v+Sn9S P9 9X+X0 �XjQ9+9S lXQn9ZXL9 �p�ffeQJe_UYe� P9 ;XjN�;PL²6KK�
¶�� » hah �9� \�� ;XP �X0/jQKXL§+9SX9 §'P/jQX9 ºX/XLL/jQnU-X9 �»» _� UU�� ^Y UU�
�K'º�� ZPX P9 ZX0 L6SP/jQX9 �XN+9ZX §'P/jQX9 nL-XK +9Z 9X+XK ºX/jQRU-/OnQ0
'P0N/nK 'X0ZX9� Nn99 ZX0 ¶ZX9-P-R-/S0+9Z/n-§ ZX0SX/-nL- Z+0jQl06jQX9 'X0ZX9�
Zn� ZPX �jQL+�lPLn9§��X0-X ZX0 �lX0-0nSX9ZX9 ºX/XLL/jQnU- P9 ZX0 20ªUU9+9S/�
lPLn9§ ZX0 �lX09XQKX9ZX9 ºX/XLL/jQnU- X0/jQXP9X9 �=5� » hah �9� ~aT lX-0�
½60K'XjQ/XL )SL� ��_e��e�� 5; ~YYa� Y~aT lX-0� ;PLn9§N69-P9+P-R- lXP nl/XQln�
0XK =+USnlXSX'P99W ;½¸ )� ~h� ~�� ~YYf �¶¶¶ � \_�Y�� ;�-;L� ¶¶ ~YYc� ~^c��
5X0 >ro7SqWp^ SRr ZLFW7^G67pL7oLpIp /6LL n+U §'XP =0-X9 §+0 �X0lX//X0+9S ZX0
�§'P/jQX9� nL/ n+jQ P99X0lX-0PXlLPjQX9� �X0SLXPjQln0NXP- )69 §XP-LPjQ n+UXP9n9�
ZX0U6LSX9ZX9 ´nQ0X/nl/jQL�//X9 lXP-0nSX9� ¶9 U60KXLLX0 ¸P9/PjQ- )X0Ln9S- X0 ZPX
;XPlXQnL-+9S ZX0 n+U ZX9 )60QX0SXQX9ZX9 ´nQ0X/nl/jQL+� n9SX'n9Z-X9 5n0�
/-XLL+9S/KX-Q6ZX9� ½�0 ²n3ºX/� P/- X0 P9 » h_a =l/� ~ �n-§ ~ N6ZPUP§PX0-�
?6rBWFR gpRpLOGRLp �lX0/jQ9XPZX- /PjQ KP- ZXK º0+9Z/n-§ ZX0 ²Ln0QXP- +9Z dlX0�
/PjQ-LPjQNXP- +9Z lXZX+-X- U�0 n+UXP9n9ZX0U6LSX9ZX ;PLn9§X9 SLXPjQX ºLPXZX0+9�
SX9� SLXPjQlLXPlX9ZX ;X§XPjQ9+9SX9 +9Z P9QnL-LPjQX =lS0X9§+9S ZX0 XP9§XL9X9
�6/-X9 �¶5�� ��S� ~YY_� af~� H<��deYf� ;; ~YY_� ~^�^T l§SL� ©PjQ-�²n3ºX/�
/� =9K� h~f��
5PX /6S� ZRkRrpo7OqqpRpLOGRLp P/- U�0 nLLX ²n+ULX+-X P9 » hah =l/� ~ ©0� _ ¸º; SX0X�
SXL-� �PX P/- nLLX0ZP9S/ 9+0 nL/ �6LL)60/jQ0PU- U60K+LPX0-W XP9KnL SX'RQL-X ;X'X0�
-+9S/KX-Q6ZX9 q6FFpR7 lXPlXQnL-X9 'X0ZX9� 'X99 9PjQ- SXR9ZX0-X �X0QRL-9P//X
6ZX0 lX//X0X 20NX99-9P//X X-'n/ n9ZX0X/ )X0Ln9SX9� n-X0PXLLX �-X-PSNXP- lXZX+�
-X- nL/6 SLXPjQX �n-lX/-R9ZX q6FFR7 SLXPjQ lXQn9ZXL- 'X0ZX9 �D><iieXDe�\� ;P�
Ln9§� +9Z �9-X09XQKX9//-X+X00XjQ-� Y� =+UL� ~YYf� c_ U��� dlX0 ZPX �X0lP9ZLPjQ�
NXP- ZX0 ºX/X-§X/)60SnlX lX/-XQ- ZXKX9-/30XjQX9Z �9XP9PSNXP-� 5PX
�lX0'PXSX9ZX XP9+9S SXQ- OXZ6jQ +9-X0 �X0'XP/ n+U » hah =l/� h ¸º; Zn)69
n+/� Zn� XP9X =l'XPjQ+9S )69 ZX0 ;X'X0-+9S//-X-PSNXP- 9+0 P9 ZX9 �lLPjQX9
ylXS0�9ZX-X9 =+/9nQKXURLLX9� SXK� » hah =l/� h ¸º; �)SL� ¶5�� ��S� ~YY_�
af~ +� ��S� ~YY^� ac�� P9 ½0nSX N6KK- �)SL� Zn§+ » _ =9K� Yf +9Z ZPX Z60- §P�
-PX0-X +KUn9S0XPjQX °P-X0n-+0��
�9-X0 ZX9 ;XS0PUU ZRkRrpo7OqBRpN6SR7 'X0ZX9 §; ZPX )X0/jQPXZX9X9 =l/jQ0XP�
l+9S/n0-X9� ZPX v+/nKKX9/X-§+9S ZX0 =¸² �P9/lX/� =9/n-§�¸ªQX ZX0 ºX�
KXP9N6/-X9� +9Z ZPX /6S� �X0-n9/n-§'nQL0XjQ-X ZX0 »» haf�ha_� h^Y�h\f ¸º;
/+l/+KPX0-� ZPX 9njQ Q 9PjQ- 9+0 U�0 lX0XP-/ )60Qn9ZX9X �º +9Z �jQ+LZX9 OX�
ZX/ ´nQ0 SLXPjQX =9'X9Z+9S UP9ZX9 K�//X9� /69ZX09 n+jQ U�0 ZPX PK LUZ� �O�
QP9§+N6KKX9ZX9 SLXPjQX0 =0- �=5� �¶� » hah �9� ~�^ K'©� p�ffeQJe_UYe�
P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶� » hah �9� a\T pYRV_haQ�ha�e_ie�� » a �9� ha^��
¶K ;X0XPjQ ZX0 ZLFW7^W7qWp^kWNFrRTNpR �§; » hc^ =l/� f ¸º;� =+U'n9Z/0�jN/-XL�
L+9SX9 SXK� » hcY ¸º;� » ha� =l/� ~ �n-§ h +9Z =l/� f ¸º;� =+U'X9Z+9SX9
U�0 ZPX ¶9Sn9S/X-§+9S +9Z 20'XP-X0+9S ZX/ ºX/jQRU-/lX-0PXl/ SXK� » h_\ ¸º;�
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» h\ =l/� ~ 2º¸º;� Qn- ZPX ;X'X0-+9S//-X-PSNXP- 9njQ Q 9+0 96jQ ºXL-+9S�
9njQZXK /PX XP9KnL n+/SX�l- '+0ZX �)SL� =5� �¶� » hah �9� ~~� U� K'©� XP9�
/jQ0R9NX9Z 9+0 lXP ²n3ºX/� Zn/ �PLLN�0)X0l6-T ZPUUX0X9§PX0X9Z Cedd�<>� ��S�
~Y\\� cc~T oYj���e>QD<��a� 5; ~Y\\� Yh~�� v+K �-n9Z ZX0 5P/N+//P69� 6l ZX0
�-X-PSNXP-/S0+9Z/n-§ n+jQ ZPX =9/n-§'nQL0XjQ-X X0Un�-� )SL� » _ =9K� Y_�
�9-X0 ZPX 6� S� ylXS0�9ZX-X9 =+/9nQKXURLLX� P�Z� » hah =l/� h UnLLX9 §+9RjQ/-
XP9SX-0X-X9X �X0R9ZX0+9SX9 ZX0 'P0-/jQnU-LPjQX9 �X0QRL-9P//X� §; /P9Z =l/jQ0XP�
l+9S/§XP-0R+KX lXP +93Ln9KR�PS N�0§X0X0 ©+-§+9S/Zn+X0 n9§+3n//X9� +9Z
§'P9SX9ZX =l'XPjQ+9SX9 n+US0+9Z SX/X-§LPjQX0 �60/jQ0PU-X9� §; =l/jQ0XPl+9�
SX9 PK �nQKX9 ZX/ �KLn+U)X0KªSX9/ lXP OXZX0 UX/-/-XLLln0X9 �X0-KP9ZX0+9S
n+U ZX9 9PXZ0PSX0X9 lXP§+LXSX9ZX9 �X0- �/-0X9SX/ ©PXZX0/-'X0-30P9§P3 SXK�
» haf =l/� f ¸º;�� �Ye�\jQ�haV_f� �CjfeVj>>� » a �9� _�~� lX-69X9 QPX0
nlX0 0PjQ-PSX0'XP/X� Zn� ZnKP- 9+0 ZX9 SXR9ZX0-X9 �X0QRL-9P//X9 �XjQ9+9S SX�
-0nSX9 'P0Z� 6Q9X ZPX ;X'X0-+9S/KX-Q6ZX n9 /PjQ §+ R9ZX09� 5n0�lX0 QP9n+/
N6KKX9 nL/ =+/9nQKXURLLX P9 ;X-0njQ-W M9ZX0+9SX9 )69 ºX/X-§X9� �/30� 6ZX0
n+US0+9Z /-L� ;X-0PXl/30�U+9SX9� ;XSP99�29ZX XP9X/ ²69§X09)X0l+9Z/� �n9PX�
0+9S/Kn�9nQKX9� 'X/X9-LPjQX M9ZX0+9S ZX0 ºX/XLL/jQnU-X0/-0+N-+0 6ZX0 ZX0
�9-X09XQKX9/N69§X3-P69 PK �nQKX9 XP9X/ n9nSXKX9-'XjQ/XL/� ZX0 �9-X0�
9XQKX9/306S96/X9 l§SL� ;X/jQRU-PS+9S/S0nZ� ²n3n§P-R-X9 +9Z ;X/-R9ZX� �06�
Z+N-P69/� +9Z �60-PKX9-/+K/-XLL+9SX9 �=5� nn¦ �9� ~~fT oYj���e>QD<��a�
5; ~Y\\� Yha��

�� Èhxj{�ihj�~bj�Èb]j�a�_½

�¡ ªj_~bj~yu~ja|hb_|¬yb]j{ �va °~{~v|�vv

5PX �X0-n9/R-§X ZX0 �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX +9Z �jQ+LZX9 /P9Z X9-/jQXPZX9Z
Zn)69 nlQR9SPS� 6l §+K ;PLn9§PX0+9S/§XP-3+9N- )69 ZX0 vX0/jQLnS+9S 6ZX0
°P1+PZn-P69 6ZX0 nlX0 )69 ZX0 �9-X09XQKX9/U60-U�Q0+9S ��XSXLUnLL� n+/SXSn9�
SX9 'P0Z� Zn/ /PX SX9X0XLL QªQX0 /XP9 'X0ZX9� /6Ln9SX PQ0X lX/-PKK+9S/SXKR�
�X �X0'X9Z+9S PK �nQKX9 ZX/ ºX/jQRU-/lX-0PXl/ SX/PjQX0- P/-� ºXK� » hah
=l/� ~ ©0� h P/- U�0 ;X'X0-+9S/§'XjNX y)69 ZX0 ½60-U�Q0+9S ZX0 �9-X09XQ�
KX9/-R-PSNXP- n+/§+SXQX9� /6UX09 ZXK 9PjQ- -n-/RjQLPjQX 6ZX0 0XjQ-LPjQX ºXSX�
lX9QXP-X9 X9-SXSX9/-XQX9�� 5PX S6P9S�j69jX09��0RKP//X SPL- nL/ X0U�LL-� 'X99
lXP ;PLn9§n+U/-XLL+9S Zn)69 n+/SXSn9SX9 'X0ZX9 Nn99� Zn� Zn/ �9-X09XQKX9
U�0 XP9X9 y�lX0/XQln0X9 vXP-0n+K� nK n0N- -R-PS lLXPl- 6ZX0 X/ §+KP9ZX/-
QP90XPjQX9Z /PjQX0 P/-� Zn� X/ /XP9X �R-PSNXP- 9PjQ- XP9/-XLLX9 K+� �=5� �¶�
» hah ¸º; �9� hc�� ©njQ Q 0XPjQ- Zn/ )6LLX n+U ZX9 �-PjQ-nS U6LSX9ZX �O�
§+0 �0�U+9S +9-X0 ½60-U�Q0+9S/SX/PjQ-/3+9N-X9 n+/� 5PX ;X/-PKK+9S ZX/
y�lX0/XQln0X9 vXP-0n+K/� 'P0Z nlX0 LX-§-X9ZLPjQ )69 +9-X09XQKX9//3X§PUP�
/jQX9 ½nN-60X9 ZX/ 2P9§XLUnLL/ nlQR9SX9� §; ;0n9jQX9§+SXQª0PSNXP- �X)-L� �nP�
/69nlQR9SPSNXP-�� n0N-36/P-P69� ½X0-PS+9S/Zn+X0 +9Z�6ZX0 �K/jQLnSQR+UPS�
NXP- ZX/ �n0X9LnSX0/� ZX0X9 ;X0�jN/PjQ-PS+9S XP9X �X0LR9SX0+9S 6ZX0 n+jQ
�X0N�0§+9S ZX/ y�lX0/XQln0X9 vXP-0n+K/� 0XjQ-UX0-PSX9 �)SL� p�ffeQJe_UYe�
P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶� » hah �9� ~~ /6'PX Ej>��e>� ��S� ~Y\c� fca U���
l~Y~b_]j{} �P0Z )69 ZX0 ½60-U�Q0+9S ZX0 �9-X09XQKX9/-R-PSNXP- n+/SXSn9�
SX9� /6 /P9Z ZPX nLLSXKXP9X9 ;X'X0-+9S/)60/jQ0PU-X9 �P9/lX/� »» hah�ha_� X0SR9�
§X9Z U�0 ²n3ºX/� »» h^Y�h\f� n9§+'X9ZX9� 5nlXP ln+X9 'X/X9-LPjQX ;X'X0�
-+9S/30P9§P3PX9 n+U ZX0 ½60-U�Q0+9S/30RKP//X n+U� §;W
� » haf =l/� ~ ¸º; �=9/jQnUU+9S/'X0-30P9§P3�W ;X'X0-+9S n+U ;n/P/ QP/-60P�
/jQX0 =9/jQnUU+9S/� 6ZX0 ¸X0/-XLL+9S/N6/-X9 /-n-- §+ �X0NXQ0/� 6ZX0 °P1+PZn�
-P69/'X0-X9T
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� » haf =l/� h �n-§ h ¸º;W �X0P6ZP/PX0+9S )69 =¸² nl9+-§ln0X0 �X0KªSX9/�
SXSX9/-R9ZX ZX/ =9LnSX)X0KªSX9/ �3Ln9KR�PSX =l/jQ0XPl+9SX9 'RQ0X9Z ZX0
)60n+//PjQ-LPjQX9 ©+-§+9S/Zn+X0 PK �9-X09XQKX9/lX0XPjQ�T

� » haf =l/� h �n-§ f ¸nLl/� ~ ¸º;W ²XP9X �ULPjQ- §+0 =l'X0-+9S lXP 9+0 )60�
�lX0SXQX9ZX0 �X0-KP9ZX0+9S )69 �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX9 ZX/ =9LnSX)X0�
KªSX9/ �SXKPLZX0-X/ ©PXZX0/-'X0-30P9§P3�T

� » haf =l/� f ¸º;W ;X0�jN/PjQ-PS+9S §+N�9U-PSX0 �X0-KP9ZX0+9SX9 �©PX�
ZX0/-'X0-30P9§P3� lXP ZX0 ;PLn9§PX0+9S ZX/ �KLn+U)X0KªSX9/T

� »» h_Y� h^c =l/� h ¸º;W ªSLPjQNXP- §+K =9/n-§ )69 ;PLn9§PX0+9S/QPLUX9T
� » hcY =l/� h ¸º;W =9/n-§ )69 =+U'n9Z/0�jN/-XLL+9SX9T
� » ha� ¸º;W ;PLZ+9S )69 �XjQ9+9S/nlS0X9§+9S/36/-X9T
� �X0lP9ZLPjQNXP-X9 +9Z ��jN/-XLL+9SX9� ZPX n+/ ZX0 °P1+PZn-P69 ZX/ �9-X09XQ�
KX9/ 0X/+L-PX0X9 �l/3'� n+US0+9Z XP9X/ �6§PnL3Ln9/�� 'X0ZX9 lXP ZX0 ;PLn9§PX�
0+9S 9PjQ- lX0�jN/PjQ-PS-� U�0 n9ZX0X �X0lP9ZLPjQNXP-X9 'P0Z ZnSXSX9 +9-X0�
/-XLL-� Zn� /PX )6LL lXSLPjQX9 'X0ZX9�

¦x�~bv~{]j{ �~b Ëhb_|¬yb]j{a�jj�yu~} �6K �XSXLUnLL ZX/ yº6P9S�j69�
jX09� P/- 9+0 Zn99 nl§+'XPjQX9� 'X99 y-n-/RjQLPjQX 6ZX0 0XjQ-LPjQX ºXSXlX9�
QXP-X9� X9-SXSX9/-XQX9� ZQ� /PX Z�0UX9 /PjQ 9PjQ- 9+0 nl§XPjQ9X9� /69ZX09
K�//X9 /PjQ lX0XP-/ �6lOXN-P)� N69N0X-P/PX0- QnlX9� 5PX ;X+0-XPL+9S XP9X0 X)-L�
;X/-n9Z/SXURQ0Z+9S XP9X/ �9-X09XQKX9/� §; lXP n9QnL-X9ZX9� 'X/X9-LPjQX9
�X0L+/-X9� N0P-P/jQX0 2PSX9Nn3P-nL� 6ZX0 °P1+PZP-R-//P-+n-P69� ²n3n§P-R-/X9S3R/�
/X9 6ZX0 nlX0 9XSn-P)X9 =l/n-§� l§'� =+/Ln/-+9S/306S96/X9 +/'� P/- 9n-+0SX�
KR� lX/69ZX0/ /jQ'PX0PS� ¶9 º0X9§URLLX9� lXP ZX9X9 ZPX ½60-U�Q0+9S/306S96/X
§'n0 9XSn-P) n+/URLL-� l/3'� nlX0 ZPX ºX/jQRU-/LXP-+9S 9njQ'XP/ln0 n9 ZX0
�XP-X0U�Q0+9S UX/-QRL-� '�0ZX XP9X =lNXQ0 )69 ZX0 ½60-U�Q0+9S/n99nQKX Zn/
;PLn9§X0SXl9P/ /jQLnSn0-PS )X0/jQLXjQ-X09 +9Z XP9X dlX0'P9Z+9S ZX0 'P0-�
/jQnU-LPjQX9 ²0P/X9/P-+n-P69X9 X0/- 0XjQ- X0/jQ'X0X9� §; lXP ²0XZP-���n9PX�
0+9S/)X0Qn9ZL+9SX9 KP- ;n9NX9 6ZX0 ºLR+lPSX09� n9SXL/ SX/X-§LPjQ )X0n9�
NX0-X0 ¶9ZPNn-60X9� ZPX XP9X =9'X9Z+9S ZX0 ½60-U�Q0+9S/30RKP//X
XP9/jQ0R9NX9� 'P0Z PK �jQ0PU--+K )X0/jQPXZX9-LPjQ n+U =+/'X0-+9SX9 )69
²X99§nQLX9/«/-XKX9� �Ln9+9S/0XjQ9+9SX9 +9Z º0X9§'X0-X §+0 2P9/jQR-§+9S
ZX/ ºXURQ0Z+9S/S0nZ/ XP9X0 �9-X09XQK+9S )X0'PX/X9� ZX0X9 º0X9§X9 XP9X0
�X0nLLSXKXP9X0+9S nLLX0ZP9S/ 9+0 XP9X lXZP9S-X dlX0-0nSln0NXP- X0Ln+lX9 ��j�x�
vU;�20S� ¸XU- ~�~Y\^� haT fe��T P9 ½� ;+ZZX� ~YYa� a^~��
# fWpqITNFLTNR >RORVR7NRLpR7� ZPX XP9X0 �9-X09XQKX9/U60-U�Q0+9S X9-SXSX9/-XQX9
Nª99X9� /P9Z P9/lX/69ZX0X UP9n9§PXLLX �jQ'PX0PSNXP-X9 'PX �Z06QX9ZX� vnQL+9S/�
+9URQPSNXP-� dlX0/jQ+LZ+9S SXK� »» ~^�~Y ZX0 /XP- ~� ~� ~YYY S�L-PSX9 ¶9/6L�
)X9§60Z9+9S� UXQLX9ZX ½ � 2�P--XLT ZX9Nln0 /P9Z n+jQ �6Q/-6UUN9n33QXP-�
�06lLXKX KP- ZXK n9nSXKX9- 6ZX0 ZXK �X0/69nL ��eYhae�� P9 ²�-P9S��X�
lX0� ¸Z� ¶�� » hah �9� f^�� �P0Z 'XP-X0QP9 +9-X0 =9'X9Z+9S ZX0 º6P9S�j69�
jX09��0RKP//X lX'X0-X-� /P9Z ²n3ºX/� §+0 ;X0PjQ-X0/-n--+9S P9NL� ;XS0�9Z+9S
PK =9Qn9S )X03ULPjQ-X- �» h_c =l/� h �n-§ h ¸º;��
# hRTNpFLTNR >RORVR7NRLpR7 /-XLLX9 §; ZPX 20ªUU9+9S XP9X/ ¶9/6L)X9§)X0UnQ0X9/
6ZX0 SX/X-§LPjQX �60/jQ0PU-X9 +9Z �n-§+9S/)60/jQ0PU-X9 Zn0� ZPX XP9X =+ULª/+9S
ZX/ �9-X09XQKX9/ 6ZX0 XP9X/ �XPLlX0XPjQ/ §+0 ½6LSX QnlX9 �=5� �¶� » hah
�9� hY U�T �hae��e�� ��S� ~YY_� _\~��

�¡ l~Y~b_]j{ ½] Âxc]x��_xhjaY~b_~j

5PX ;X'X0-+9S lXP dLSRrFROo7O SRr ?6rpPANro7OqW77WNBR P/- SX/X-§LPjQ 9PjQ- SX0X�
SXL-� 2/ SPl- NXP9X /3X§PXLLX9 ;PLn9§PX0+9S/S0+9Z/R-§X lXP Z06QX9ZXK �9-X09XQ�
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KX9/§+/nKKX9l0+jQ �Ej>��e>� ��S� ~Y\c� fc_� l§'� �60/jQ0PU-X9� 'n99 §+ XP�
9X0 ;X'X0-+9S +9-X0 =l'PjNL+9S/SX/PjQ-/3+9N-X9 �lX0§+SXQX9 P/- �)SL� �j�x�
vU;�20S� ¸XU- ~�~Y\^� f~T Lr��haYeQne�ie�� P9 �69ZX0lPLn9§X9� h� =+UL� ~YYY
=9K� � ~ca� �� _^��� 5n OXZ6jQ )69 ZX0 vX0/jQLnS+9S ZX/ �9-X09XQKX9/ n+/�
§+SXQX9 P/-� /P9Z S0+9Z/R-§LPjQ nLLX �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX KP- PQ0X9 )60/PjQ-PS
SX/jQR-§-X9 �X0R+�X0+9S/X0Lª/X9 nl§�SLPjQ X)-L� ©XlX9N6/-X9 §+ lX'X0-X9� 5PX
20KP--L+9S ZX0 �X0R+�X0+9S/X0Lª/X P/- XP9X0/XP-/ 0XLX)n9- U�0 ZX9 =9/n-§� 'X99
/PX +9-X0 ZX9 OX'XPLPSX9 ;+jQ'X0-X9 ZX0 �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX LPXSX9 +9Z U6LS�
LPjQ Zn/ ©PXZX0/-'X0-30P9§P3 S0XPU-� ¸ªQX0X vXP-'X0-X /P9Z +9lXnjQ-LPjQ� Zn XP9X
�9-X09XQKX9/n+USnlX 9PjQ- SLXPjQ§XP-PS ZPX =+USnlX ZX/ =9/jQnUU+9S/'X0-30P9�
§P3/ lXZX+-X-� 20/- 'X99 XP9X ²69N+0/� 6ZX0 °P1+PZn-P69/lPLn9§ �»» ~ac ¸º;�
h^� =N-ºT ^~ ºKl¸º� §+ X0/-XLLX9 P/-� /P9Z vX0/jQLnS+9S/'X0-X n9§+/X-§X9�
=9ZX0X0/XP-/ ZPX9X9 /PX ZX0 =+UZXjN+9S /-PLLX0 �X/X0)X9� ZPX lXP ZX0 ;XKX//+9S
LP1+PZn-P69/lXZP9S-X0 ��jN/-XLL+9SX9 �§; n+US0+9Z XP9X/ �6§PnL3Ln9/� =l'PjN�
L+9S/N6/-X9� XP9X �6LLX /3PXLX9 Nª99X9 �)SL� n+jQ =5� �¶� » hah �9� fh�fa�
�9� fa l§SL� ©PjQ-U60-U�Q0+9S XP9§XL9X0 ;X-0PXl/-XPLX 6ZX0 �X0NX� p�ffeQJe_UX
Ye� P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶�� » hah �9� ~\�h~ K'©��

�� dxj½~v�~Y~b_]j{a{b]j�a�_½

©njQ ZXK P9 » hah =l/� ~ ©0� f ¸º; 960KPX0-X9 2P9§XLlX'X0-+9S/S0+9Z/n-§
/P9Z ZPX �º /6'6QL ZX0 =N-P)� nL/ n+jQ ZX0 �n//P)/XP-X �y�X0KªSX9/SXSX9/-R9�
ZX +9Z �jQ+LZX9�� §+K =l/jQL+�/-PjQ-nS XP9§XL9 §+ lX'X0-X9� �60n+//X-§+9S
ZnU�0 P/- §+9RjQ/- ZPX =lS0X9§ln0NXP- XP9X/ /3X§PXLLX9 �º +9Z ZX//X9 2P9§XL�
X0Un//+9S PK ¶9)X9-n0)X0§XPjQ9P/ �» hc� =l/� ~ +9Z h ¸º;�� Zn/ OXZX0 ²n+U�
Kn99 §+ ;XSP99 /XP9X/ ¸n9ZXL/SX'X0lX/ +9Z U�0 ZX9 �jQL+� XP9X/ OXZX9 ºX�
/jQRU-/OnQ0/ n+U§+/-XLLX9 Qn-� =9/30+jQ +9Z ½6LSX ZX0 n+/ ZXK �60/PjQ-/30P9§P3
0X/+L-PX0X9ZX9 �60/jQ0PU- �D�:�ha P9 ½� ½60/-X0� ~YYh� fc~� P/- ZPX �X0KXPZ+9S
)69 �6/-X9§+/nKKX9Un//+9SX9� P99X0QnLl ZX0X0 �X0-KP9ZX0+9SX9 lX/-PKK-X0
�X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX KP- �X0-/-XPSX0+9SX9 n9ZX0X0 n+/ ZX0 º0+33X N6K3X9�
/PX0- 'X0ZX9� �PXLKXQ0 /6LL OXZX/ XP9§XL9X �º P9ZP)PZ+XLL P9 /XP9XK OX'XPLPSX9
�X0'X9Z+9S/§+/nKKX9Qn9S lX-0njQ-X- +9Z lX'X0-X- 'X0ZX9�
¶K �-X+X00XjQ- X0U60ZX0- » _ =l/� ~ 2�-º X9-/30XjQX9Z ZX0 Qn9ZXL/0XjQ-LPjQX9
©60K� Zn� ZPX ;X'X0-+9S 9njQ ZX9 �P/PNX9 +9Z P9ZP)PZ+XLLX9 ºXSXlX9QXP-X9
ZX/ OX'XPLPSX9 �X0KªSX9/SXSX9/-n9Z/ 6ZX0 ZX0 OX'XPLPSX9 �jQ+LZ n+/§+0PjQ-X9
P/- �;½¸ )� hh� ~~� ~Y\\ �¶¶¶ � _h�\a� ;�-;L� ¶¶ ~Y\Y� faY��
�6K º0+9Z/n-§ ZX0 2P9§XLlX'X0-+9S Zn0U 'PXZX0+K 9+0 P9 lXS0�9ZX-X9 =+/�
9nQKXURLLX9 �» hah =l/� h ¸º;� 6ZX0 n+US0+9Z SX/X-§LPjQX0 �nQL0XjQ-X nlSX'P�
jQX9 'X0ZX9� v+ ZX9 LX-§-X0X9 SXQª0X9 ZPX ªSLPjQNXP- §+0 ½X/-lX'X0-+9S SXK�
» hc� =l/� f U�0 �6Q�� ¸PLU/� +9Z ;X-0PXl//-6UUX +9Z n9ZX0X 0XSXLKR�PS X0/X-§-X
�X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX ZX/ �njQn9LnSX)X0KªSX9/� ZPX º0+33X9lX'X0-+9S KP-
ZXK SX'6SX9X9 5+0jQ/jQ9P-- SXK� » hc� =l/� c ¸º; U�0 Zn/ �600n-/)X0KªSX9
+9Z n9ZX0X n99RQX09Z SLXPjQn0-PSX��'X0-PSX lX'XSLPjQX �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX�
=+jQ ZPX ZP)X0/X9 �X0l0n+jQ/U6LSX)X0UnQ0X9 P9 » ha_ ¸º; Z+0jQl0XjQX9 ZX9
2P9§XLlX'X0-+9S/S0+9Z/n-§ +9Z X0KªSLPjQX9 XP9X )X0XP9UnjQ-X ;X'X0-+9S� 5n/
20U60ZX09P/ ZX0 º6;�²69U60KP-R- P9 » ha_ �n-§ ~ ¸º; jQn0nN-X0P/PX0- ZPX �X0�
l0n+jQ/U6LSX)X0UnQ0X9 nL/ XP9X9 �X0-+9S/N6K306KP�� ZX0 )X0XP9UnjQ-X �XjQ�
9+9S/LXS+9S X0KªSLPjQ-� +K ZXK )6K �X/X9-LPjQNXP-/30P9§P3 lX/-PKK-X9
º0+9Z/n-§ ZX0 �P0-/jQnU-LPjQNXP- �XjQ9+9S §+ -0nSX9� 5n/ �nQL0XjQ- P/- n+U
�njQ)X0QnL-X lX/jQ0R9N-� lXP ZX9X9 XP9X ;X'X0-+9S 9njQ » hah =l/� ~ ©0� f
¸º; KP- XP9XK +9)X0-0X-ln0X9 =+U'n9Z )X0l+9ZX9 'R0X �;½¸ )� h�� _� h���
�¶¶¶ � fh�Y\� ;½¸�©� h���� ~acc��
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5n0�lX0 QP9n+/ )X0/-6�X9 �n+/jQnLlX'X0-+9SX9 KXQ0X0X0 ;X'X0-+9S/6lOXN-X
n+US0+9Z lX-0PXlLPjQX0� l0n9jQX9KR�PSX0 6ZX0 /69/-PSX0 20UnQ0+9SX9 9PjQ- SX�
SX9 Zn/ 2P9§XLlX'X0-+9S/30P9§P3 �B<x�e�� 5; ~YY\� h_Y�� 'X99 ZPX P9ZP)PZ+XL�
LX 20KP--L+9S ZX/ �X0-/ +9Z ZX0 �P/PNX9 XP9X/ XP9§XL9X9 ;X'X0-+9S/6lOXN-/ +9�
KªSLPjQ� /jQ'PX0PS 6ZX0 +9§+K+-ln0 X0/jQXP9- �;½¸ )� ~_� ^� ~Y\~ ¶� � \Y�\��
;�-;L� ¶¶� ^__�� �6 Z�0UX9 §; lXP XP9XK S0ª�X0X9 ½60ZX0+9S/lX/-n9Z 3n+/jQnLX
�X0-lX0PjQ-PS+9SX9 )60SX96KKX9 'X0ZX9� 3n+/jQnLX ��jN/-XLL+9SX9 'XSX9
)X0-0nSLPjQX0 6ZX0 SX/X-§LPjQX0 ºX'RQ0LXP/-+9S/n9/30�jQX �ºn0n9-PX0�jN/-XLL+9�
SX9� SXlPLZX- 'X0ZX9 �;½¸ )� ^� ~�� ~Y\h ¶� � fY�\�� ;�-;L� ¶¶ ~Y\f� ~�cT )�
hh� ~~� ~Y\\ �¶¶¶ � _h�\a nn¦� f_hT )� h^� f� ~YY_ ¶ � f�Ya� ;�-;L� ¶¶� c^� lX-0�
¸X0n+//jQR-§+9S KP- n9 �PjQX0QXP- S0X9§X9ZX0 �nQ0/jQXP9LPjQNXP- 9PjQ- KXQ0
SXL-X9Z SXKnjQ-X0 �X0lP9ZLPjQNXP-X9 n+/ XP9XK ºX/nK-lX-0nS SLXPjQn0-PSX0 6ZX0
n99RQX09Z SLXPjQ'X0-PSX0 �X03ULPjQ-+9SX9��
l~Y~b_]j{a~xjy~x_} ¶9 v+/nKKX9Qn9S KP- ZXK 2P9§XLlX'X0-+9S/S0+9Z/n-§
/-XQ- P9 ZX0 lPLn9§0XjQ-LPjQX9 °P-X0n-+0 ZX0 ;XS0PUU ZX0 y;X'X0-+9S/XP9QXP-�� ZX0
QPX0 P9 §'XP +9-X0/jQPXZLPjQX9 ¶9-X030X-n-P69/0PjQ-+9SX9 0XLX)n9- P/-� v+K XP9X9
K+� ZX0 º0+9Z/n-§ ZX0 2P9§XLlX'X0-+9S +� XP9X0 'P0-/jQnU-LPjQX9 ;X-0njQ�
-+9S/'XP/X 'XPjQX9� 'X99 KXQ0X0X �X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX XP9X y�njQSX/nK-�
QXP-� lPLZX9 +9Z ZPX =lS0X9§+9S XP9X/ n9 /PjQ /XLl/-R9ZPSX9 �6/-X9/ n+/ XP9XK
lX-0PXl//3X§PUP/jQX9 ©+-§+9S/§+/nKKX9Qn9S §+ XP9XK +90PjQ-PSX9 �X0-n+/�
'XP/ U�Q0X9 '�0ZX �oa�_��_j>�e>� 5�-v ~YYa� f\a�� �RQ0X9Z ZPX SX9n+X ;X�
/-PKK+9S XP9X/ �jQ+LZ36/-X9/ PK nLLS� +9306lLXKn-P/jQ P/-� X0SPl- P9/lX/� PK ;X�
0XPjQ ZX/ =9LnSX)X0KªSX9/ 6U-KnL/ 9+0 ZPX §+/nKKX9SXUn�-X ;X'X0-+9S
KXQ0X0X0 �XP9§XL9X0� �º XP9 §+-0XUUX9ZX/ ;PLZ ZX0 �X0KªSX9/�� ½P9n9§� +9Z
20-0nS/LnSX 9njQ » h_c =l/� h ¸º;� v+K n9ZX0X9 /P9Z 6U-KnL/ KXQ0X0X �§'XP�
UXL/U0XP nlS0X9§ln0X� ºX/jQRU-X 'P0-/jQnU-LPjQ nL/ 2P9QXP- §+ lX-0njQ-X9� ¶99X0�
QnLl /6LjQX0 ;X'X0-+9S/XP9QXP-X9 Nª99X9 N6K3X9/n-60P/jQX �X0-n9/R-§X )69
�X0KªSX9/SXSX9/-R9ZX9 +9Z �jQ+LZX9 n9SXl0njQ- l§'� ªN696KP/jQ /P99)6LL
/XP9� §; ZPX SXSX9/XP-PSX =+U0XjQ9+9S )69 ½60ZX0+9SX9 +9Z �X0lP9ZLPjQNXP-X9
SXSX9�lX0 ZX0/XLlX9 �X0/69� ZPX ;X0�jN/PjQ-PS+9S )69 =+U'X9Z+9SX9 o7S 20�
-0RSX9 lXP ZX0 ;XKX//+9S )69 ��jN/-XLL+9SX9 U�0 Z06QX9ZX �X0L+/-X9 n+/
/jQ'XlX9ZX9 ºX/jQRU-X9 6ZX0 lXP �PjQX0+9S/SX/jQRU-X9 n+/ 5X)P/X9-X0KP9SX�
/jQRU-X9 ��_efVj>> P9 ½� 6®-X0� ~YYc� caa��
=+Uln+X9Z n+U ZPX /6S� =36-QXNX0�29-/jQXPZ+9S �;½¸ )� hf� _� ~YY^ º0� h�Yf�
;�-;L� ¶¶� ^fa� Qn- ZX0 ºX/X-§SXlX0 P9 » _ =l/� ~ ©0� f n ;+jQ/-� j ZPX ºXSX9�
0XjQ9+9S N�9U-PSX0 �60-XPLX lXP ZX0 56-PX0+9S )69 ��jN/-XLL+9SX9 SX/X-§LPjQ
UX/-SX/jQ0PXlX9 +9Z ZnKP- 'XP-X0X =+/9nQKX9 )6K º0+9Z/n-§ ZX0 2P9§XLlX�
'X0-+9S +9Z ZX/ �X00XjQ9+9S/)X0l6-/ SX/jQnUUX9� 5n/ �-X+X00XjQ- X9-UX09- /PjQ
P9/6'XP- lX'+�- +9Z ZX+-LPjQ )6K ¸n9ZXL/0XjQ-� =LLX0ZP9S/ P/- XlX9 ZPX/X/
¸n9ZXL/0XjQ- SX0nZX PK ¸P9lLPjN n+U ZPX ;PLZ+9S )69 ��jN/-XLL+9SX9 P9 ZPX 5P/�
N+//P69 SX0n-X9 �)SL� +n� B<x�e�� vUl½ ~YYa� f~~�� '6lXP §'XP S0+9Z/R-§LPjQX
�6/P-P69X9 §+ +9-X0/jQXPZX9 /P9ZW ©njQ ZX0 XP9X9 �6/P-P69 P/- +9-X0 n9ZX0XK
XP9X ��jN/-XLL+9S X0/- Zn99 §+ lPLZX9� 'X99 ZPX 'P0-/jQnU-LPjQX �X0+0/njQ+9S
ZX0 �X03ULPjQ-+9S )60LPXS-� 5n/ �60LPXSX9 -0X-X OXZ6jQ X0/- KP- ZX9 P9 ZX0 v+�
N+9U- 0XnLP/PX0-X9 20-0RSX9 XP9� ZPX ZPX P9 ZX0 �X0Sn9SX9QXP- LPXSX9ZX9 =+U'X9�
Z+9SX9 nLPKX9-PX0-X9� ;XS0�9ZX- 'P0Z ZPX/X =+UUn//+9S KP- XP9XK K6ZPUP§PX0-X9
�XnLP/n-P69/30P9§P3� 5PX ºXSX936/P-P69 )X0-0P-- ZPX =+UUn//+9S� Zn� XP9X ��jN�
/-XLL+9S/lPLZ+9S Zn99 )60§+9XQKX9 P/-� 'X99 /PjQ ZX0 ;PLn9§PX0X9ZX n+/ 0XjQ-�
LPjQX9 º0�9ZX09 ZX9 §+ X0'n0-X9ZX9 =+/§nQL+9SX9 9PjQ- X9-§PXQX9 Nn99� ;X�
S0�9ZX- 'P0Z ZPX/ KP- ZXK �6LL/-R9ZPSNXP-/SXl6- +9Z ZX0 =9/PjQ-� Zn� XP9X �X0�
0XjQ9+9S )69 =+U'X9Z+9SX9 KP- LXZPSLPjQ X0'n0-X-X9 �P�)� 9PjQ- )X0-0nSLPjQ nl�
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SX/PjQX0-X9� 20-0RSX9 9PjQ- §+LR//PS /XP �)SL� �_eceY� vUl½ ~YYa� ~~c~�� v+K 'XP�
-X0X9 �-n9Z ZX0 5P/N+//P69 K'© )SL� =9K� Y~a �l� �XnLP/n-P69/30P9§P3� v+0 SX�
/X-§LPjQX9 ©X+0XSXL+9S )SL� » _ =9K� � _a�
;XP ZX0 ;PLn9§PX0+9S +9Z ;X'X0-+9S )69 ½60ZX0+9SX9 P/- QªjQ/-0PjQ-X0LPjQ 96jQ
9PjQ- X9-/jQPXZX9� P9'PX'XP- �96jQ 9PjQ- X9-/-n9ZX9X� ��jNS0PUU/n9/30�jQX X9-�
/30XjQX9Z ZX0 §+ ZX9 �X0lP9ZLPjQNXP-/0�jN/-XLL+9SX9 X9-'PjNXL-X9 º0+9Z/R-§X
§+ lX0�jN/PjQ-PSX9 /P9Z� °-� ;½¸ )� \� ~~� h��� ¶ � ~��Y\ �;�-;L� ¶¶ h��~� fcY�
P/- XP9X ²6K3X9/n-P69 n+jQ QPX0 9+0 KªSLPjQ� /6'XP- ZPX ��jNS0PUU/n9/30�jQX
ZXK =+/UnLL ZX0 ½60ZX0+9S +9KP--XLln0 9njQU6LSX9 +9Z 9PjQ- lX/-0P--X9 /P9Z�
=+/U�Q0LPjQX0 §+ ;X'X0-+9S/XP9QXP-X9 nLLSXKXP9� §+ N6K3X9/n-60P/jQX0 ;X'X0�
-+9S lXP /njQLPjQ §+/nKKX9QR9SX9ZX9 ºX/jQRU-X9� �PjQX0+9S/SX/jQRU-X9 )69
²0XZP-P9/-P-+-X9 X-j� )SL� » _ =9K� Y�T /� n+jQ =9K� Y~f y�X00XjQ9+9S/)X0l6-�T
;/3� U�0 ;X'X0-+9S/XP9QXP-X9 )SL� p�ffeQJe_��Ye� P9 ;XjN�;PL²6KK� ¶�� » hah
�9� hc K'©T §+ ªSLPjQNXP-X9 U�0 ²69§X09SX/XLL/jQnU-X9 )SL� BRYYe�� 5;
~YYa� ~Y^f��

�� ¨~bb~�yj]j{a[~b�h_

©njQ ZXK P9 » hc_ =l/� h ¸º; N6ZPUP§PX0-X9 �X00XjQ9+9S/)X0l6- Z�0UX9 �6�
/-X9 ZX0 =N-P)/XP-X 9PjQ- KP- �6/-X9 ZX0 �n//P)/XP-X +9Z =+U'X9Z+9SX9 9PjQ-
KP- 20-0RSX9 /nLZPX0- 'X0ZX9� =+/Z0�jNLPjQX 20'RQ9+9S UP9ZX9 º0+9Z/-�jN/�
0XjQ-X� ZPX 9PjQ- KP- º0+9Z/-�jN/Ln/-X9 )X00XjQ9X- 'X0ZX9 Z�0UX9� 5PX �9§+LR/�
/PSNXP- XP9X0 �nLZPX0+9S P/- ½6LSX ZX/ 2P9§XLlX'X0-+9S/S0+9Z/n-§X/ �;½¸ )�
~Y� ^� ~YYa ¶ � a_�Yc� ;�-;L� ¶¶ ~YY_� h\� +9Z ZX/ �0P9§P3/ ZX0 ²Ln0QXP- +9Z
dlX0/PjQ-LPjQNXP- ZX/ ´nQ0X/nl/jQL+//X/ SXK� » hcf =l/� h ¸º;� 2/ X0SR9§- Zn/
�6LL/-R9ZPSNXP-/SXl6- ZX/ » hc_ =l/� ~ ¸º;� P9ZXK X/ U�0 ZPX ;PLn9§� +9Z º+��
�6/-X9 ZX9 ;0+--6n+/'XP/ )X0Ln9S-�
¶9 lXS0�9ZX-X9 =+/9nQKXURLLX9 �» hah =l/� h ¸º;� Nn99 n+jQ )6K �nLZPX�
0+9S/)X0l6- nlSX/XQX9 'X0ZX9� �6 P/- §; XP9X �X00XjQ9+9S )69 �X0lP9ZLPjQNXP�
-X9 +9Z ½60ZX0+9SX9 §+LR//PS� 'X99 ºLR+lPSX0 +9Z �jQ+LZ9X0 PZX9-P/jQ +9Z ZPX
�60n+//X-§+9SX9 U�0 XP9X =+U0XjQ9+9S 9njQ » f\^ ;º; ��X00XjQ9+9S/)X0-0nS�
X0U�LL- /P9Z� ZQ� ZPX vXP-3+9N-X ZX0 ½RLLPSNXP- +9Z 20U�LLln0NXP- /PjQ ZXjNX9
�;½¸ )� ~h� ~h� ~YY� ¶ � ~af�\_� ;�-;L� ¶¶ ~YY~� c^YT ���¸n9Zl+jQ ¶ ~YY_
=9K� 2 ah �� ~_^T §+ 5X-nPLU0nSX9 )SL� =5� �¶� » hc_ �9� c_� UU��� �6K �X0�
0XjQ9+9S/)X0l6- 9PjQ- lX-06UUX9 /P9Z SXSX9/XP-PSX =9/30�jQX n+/ <67p6G6rrR7pE
G67pR7� ¸PX0 P/- )69 )609QX0XP9 9+0 ZX0 =l0XjQ9+9S//nLZ6 n+/ ½60ZX0+9SX9 +9Z
�X0lP9ZLPjQNXP-X9 §+K ;PLn9§/-PjQ-nS Z+0jQ/X-§ln0 �pYRV_haQ�ha�e_ie�� » a
�9� hfhT �Ye�\jQ�haV_f� P9 CjfeVj>>� » a �9� _ah��
©njQ ;½¸ )� hc� ~� ~YY� ¶ � ~a^�\a� ¶ � ~ca�\_ �;�-;L� ¶¶� _fY� )X0Ln9S- n+jQ
ZPX §+9XQKX9Z X0-0nS/60PX9-PX0-X ;X'X0-+9S )69 �9-X09XQKX9 +� XP9X �nLZPX�
0+9S )69 P9ZX0X0-0RSX9 KP- P9ZX0n+U'X9Z+9SX9� 'X99 ZXK KP- ZXK XP9§XL�
9X9 �º §+ X0§PXLX9ZX9 20-0nS XP9X �lX00nSX9ZX ;XZX+-+9S §+N6KK-� ¶K )60�
SX9n99-X9 ½nLL /P9Z ²0XZP-P9/-P-+-X 9PjQ- lX0XjQ-PS-� XP9§XL9X ²0XZP-U60ZX0+9SX9
9+0 ZX/QnLl 9PXZ0PSX0 §+ lX'X0-X9� 'XPL ZX0 Kn0N-�lLPjQX9 vP9//n-§ U�0 =+/LXP�
Q+9SX9 SX/-PXSX9 P/-� �PXLKXQ0 /P9Z ZPX 20-0RSX n+/ ZX9 =+/LXPQ+9SX9 P9 �XLn�
-P69 §+ ZX9 ²6/-X9 U�0 ZPX �XUP9n9§PX0+9S ZX0 ²0XZP-X §+ /X-§X9� ;X'XS- /PjQ
ZPX 5PUUX0X9§ 'XP-X0QP9 PK �nQKX9 ZX0 NnLN+LPX0-X9 ºX'P99Kn0SX� lX/-XQ- NXP9
º0+9Z� XP9§XL9X ²0XZP-U60ZX0+9SX9 9PXZ0PSX0 §+ lX'X0-X9�
5PX/X �/30� '+0ZX P9 ZX0 /6S� =36-QXNX0�29-/jQXPZ+9S �;½¸ )� hf� _� ~YY^ º0�
h�Yf� ;�-;L� ¶¶� ^fa� PK ¸P9lLPjN n+U ZPX ²6K3X9/n-P69/KªSLPjQNXP-X9 lXP
506Q)X0L+/-0�jN/-XLL+9SX9 N69/X1+X9- U60-SXU�Q0- +9Z n9 ZPX �nQ0/jQXP9LPjQ�
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¾�p� ��� ¨¸���p¼��pº��p��� µº��r ��� �¼¼t�»�pº�º f���º���w�r��ºt§ t�¾ºo¶w�� }¸q
��p �� wo� �p� k�t�º���rº�ºt �º����r�¼p�r ��pº �¸¼¼� ¸� �p� ¨¸���p¼� y� �pº�»
�¾�p~p������º  k wor��º ¸��� ºp�r�¦
,Oh>+VO6-NHO/#8NHV66-4RV4 wo� ��w}�º��ºt�o�����ro��� ��� ��r}���º��º
k���r�w��º t�»¦ � �u¹ ���¦ · «��y · jk� ~��¾��¶��º pº�¸}�p� �pº� t����y¼p�r�
���º�r»� ~¸» «�¼�p���ºt�~���¸� ��� � �u� ���¦ � jk�¦  �r��º� ¬o�¾���¼q
¼�ºt�º wo� �ºt�}p��� �̈��pº�¼p�r¾�p��º wo� y�¾oºw�pt� ��w}�º��ºt�º� ��º�º
¾�pº� �y}¦ ¾�pº� �p��¾� y�¸���º����º m����t� t�t�ºo������r�º� t��º����y¼p�r pº
~¸¼¼�» ©»w�ºt ¶���p~p��� }����º� �o�w�º n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º º�� pº j�q
r� ��� �¸t¦ �̈�¶w¼p�r��ºt�o�����r����� t��p¼��� }����º¦ np���� ��»p��� �p�r ��p
��r}���º��º k���r�w��º ��� t�t�º��p�pt ��w f�p���ºt���������r t��p�r����º
�̈����t�º µ�pº»�¼pt ¸��� ���r n������r�¼�~��r�¼�ºp���§ º��r ��»  ��� ��� �ºq

�¶���r� ��w �p� k�t�º¼�p���ºt p» �̈�t¼�p�r y�»  ��� ��� ��w}�º��ºt�º� �p�
y�� ��}p�¾�ºt ��� f�p���ºt ��w¸����¼p�r �pº�¦
k�t�º���º� ��� n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt p�� ��»º��r �p� �̈�¼����º�pyp¶��p¸º pº
j�r� ��� ~¸�����p�r�¼p�r º�t��p~�º «�¼�¸� ��� �pº�» º��r ¸�¿�¾�p~�º  ���~��q
r�¼�ºp���º �» �p¼�ºy��p�r��t º¸�r ºp�r� ~¸¼¼ ��wo¼¼��º �̈����t�~��r�¼�ºp�� }�ºº
�º� �¸}�p� �����º k¼�p�rt�}p�r� ����r ¨¸�¼�p���ºt�º ¸��� m�wo¼¼�ºt��o�¾���ºq
�� �pº�� �̈����t�¶���º��� t������ p�� ¸��� ��� �p���» k���r�w� �pº �̈�¼��� ��¸r�¦
��� ���p¼��ºt �p���� �̈�¶w¼p�r��ºt�o�����r����� »o���º �º�t�t�º � �u�
���¦ � jk� ��w}�º��ºt�º �º� m����t� ��� ��º }��r��¼��p�pt�º l¸�����ºt�º
�º� �̈��pº�¼p�r¾�p��º ��¼�p��� }����º¦
;$ROV4(-4R WVN D%6W<VO-4RN$VOV<#>N! ±���º ~�����t¼p�r ~���pº�����º
j��¶�¼�p���ºt�~��¶w¼p�r��ºt�º �pº� ���r ±���º¼�p���ºt�º �¸}p� ���o��� rpq
º���t�r�º�� ¾¸º¾���� }p����r�w�¼p�r� ¨¸���p¼� y� ���o�¾�p�r�pt�º� }�ºº �p� ��»
k��º�� �º� ��� j�r� º��r ����p»»��� �pº�¦ np��� }p����r�w�¼p�r� ������rq
��ºt�}�p�� wor�� y� �pº�» ��r� }�p� t�w�����º ����p�r �º g¸�º¶�º���p¸º��º�tq
¼p�r¾�p��º� ��t��ºy� ����r �pº�º ���p¾��º g����¼p����y���»»�ºr�ºt »p� ��»
��r}���º��º k���r�w� �º� �p� ��}������¾�p� ��� }p����r�w�¼p�r�º ¨¸���p¼�¦ m�
¾�ºº ���r ¨¸���p¼� ��� �̈����t�º »p� n�p���º �»w����º� y� �pº������t� ��� ���
y}p��r�ºy�p�¼p�r�º ±��y�ºt ~¸º �ºq ¸��� ¨¸����y�r¼�ºt�º µvfZfX�r[ dlgo

pº ���¾q�p¼¦ g¸»»¦ ¨i¦ � �u¹ ¬º¦ �u§¦ np� ¬��¼p���p¸º ��� ¨¸���p¼� pº �º��¶��q
�r�º��� j�r� »��� y���» rpº��p�r�º� �p�r��� �r¦ }�ºpt���º� ��w ~��¼���¼p�r�
¯¼�º�ºt����rº�ºt�º�m�w�r��ºt�º t���o�y� ��pº �º� ���w ºp�r� ��w �¼¸s�º
j¸wwº�ºt�º ¸��� ~�t�º m�}����ºt ���p���º¦ np� ��}����ºt r�� º��r ~��ºoºw�pq
t�� ¾��w»�ººp��r�� ������p¼�ºt y� ��w¸¼t�º �º� ��r¼p�s� �pº� p»¶��p���p��r� ��q
����r��ºt y�¾oºw�pt�� ��w}�º��ºt�º �º� m����t� ��� µi� q«��¼¼�ºtº�r»� ¬«
jl� u ~¦ ��¦�¦�xxx� i� ql��rº��r�p�r��º �xxx� �¹x§¦
��wt��º� ��� ��¼¦ ±p�r��º��¾�ºº�ºt ~¸º n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º }p�� ���
²�st��¼p�r¾�p��t��º����y ����r � v ���¦ u� ����r��¸�r�º �º� ��� r�º��¼�q
���r�¼¦ µ}�p���rpº y}pºt�º��§  ����º���y �º�������º� wo� �p� ��¼¦ k�}pºº��q
»p��¼�ºt¦
9VO/#8N<#>H<R-4R +h4 E/#8RO<UUNUhOWVO-4RV4! ©º��� ����p»»��º ¨¸����q
���y�ºt�º ¾�ºº ��p ��� ��}����ºt ~¸º ¬o�¾���¼¼�ºt�º ��p» �����r�º ~¸º
¬o�¾t�pww��º�¶�o�r�º µ�o�t��r�w��º� ���w�¼¼~���p�r���ºt�º� ��w���rº�ºt�q
»�t¼p�r¾�p��º� k���º�p�q ¸��� �¸º��pt�º «p�r���ºt����r��º§ ~¸» k��º����y ���
�̈����rº�ºt�~���¸�� ��t���r�º }����º µ�lj ~¦ �¦v¦·¹¹� � i¨ ¬ �u�¹�� �lj�

±¨ ·¹¹�� ·u�·§¦ mpº� g¸»¶�º���p¸º »p� �» �p¼�ºy��p�r��t º¸�r ºp�r� �º����ºq
��º�º ¬o�¾t�pww��º�¶�o�r�º p�� ���� º�� »�t¼p�r� }�ºº �p� ��� mº����r�ºt
¸��� m�wo¼¼�ºt ��� �̈��pº�¼p�r¾�p� y}�ºt�¼��wpt �º� �¶p�t�¼�p¼�¼p�r º��rw¸¼t�º

` ·x�
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�º� �p� ~¸¼¼}���pt �pº�� �r¦ ~¸» ¬o�¾t�pww���r�¼�º�� ºp�r� �����p���º }����º
µ�lj ~¦ ·�¦�¦·¹¹� � � ¬ �x��¹� �«��¼¦ ii ·¹¹�� uux� ~¦ �¦�¦·¹¹� � ¨iii ¬ ���¹��
�«��¼¦ ii ·¹¹uv uuu� ~¦ �¦�¦·¹¹v � i ¬ ���¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹v� u·�� ~¦ u¦�¦·¹¹¹ �
i¨ ¬ vu�¹�� �«��¼¦ ii �xxx� ·�¹§¦
9V*VOH-4RNV<4>V<HV4 ���¼¼�º ���ºw�¼¼� �pº� ���º�r»� ~¸» mpºy�¼��}����ºt�q
t��º����y ���� }�p¼ �pº� «�¼�p���ºt t�t�º¼��wpt�� m�w¸¼t�¾¸»¶¸º�º��º �����wpºq
��� µ_GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹�� ����§¦ «p� }����º ��� ���r¼¸tp��r�º k�oº��º
�¼� }p����r�w�¼p�r� mpºr�p� ��r�º��¼� »p� ��� l¸¼t� �pº�� ¾¸»¶�º���¸�p��r�º ��q
}����ºt µ�lj ~¦ �u¦·¦·¹¹x � i ¬ ·v���v� i ¬ ·uv���� �«��¼¦ ii ·¹¹x� ��¹§¦ �¼�
«p�r���ºt�t���r�w�� ¾¸»»�º rp����p pº����¦ lpº�ºy¶�¸��¾�� µ�¸t¦ n��p~���§ pº
������r�¦ ±��r mpºwot�ºt ��� ���¦ ·� ����r ��� k��¦ y�� mpº��»»�ºt »p��q
�����r¼p�r�� «�����t����¼��ºt�º ~¦ ��¦u¦�xx� µ�k�¼¦ i �xx�� ·x¹v� �«��¼¦ i �xx��
�v�§ p�� º�º»�r� t����y¼p�r t�¾¼���� ���� ��p ���o��ºt ���  �r¼���r�� �yt¼¦ ���
�p¼��ºt ~¸º ��}����ºt��pºr�p��º µ²�¾�¸q �º� ¯¸��w¸¼p¸r��t��§ pº ��� j�p¼¦
�p� ��}����ºt���t��ºp��� ���r ��¼¦ y� o���º�r»�º �pº�¦
��p g���p�pº��p����º µ� �ux� ���¦ � «��y � jk�§ �º� �̈��p�r���ºt��º���º�rq
»�º µ� �u·� ���¦ � «��y � jk�§ p�� � �u� ���¦ � jk� µ �̈����rº�ºt�~���¸�§
ºp�r� �ºy�}�º��º� �¸}�p� ��}�p�r�º�� ¨¸���r�pw��º µ�º�r�¼��º pº ��º ¬��r
�̈�� ¨§ �����r�º µ~t¼¦ p» �pºy�¼º�º cGlTy pº ���¾ �̈��g¸»»¦ � �u·� ¬º¦ �x§¦

3c AhON<#>HNfO<4(<f
^O-4WN1H(V hOW4-4RN51?<RVO 9<6%4(<VO-4RL [hW<U<(<VO-4RL [h48OVH<N<V=
O-4R! ��� ��» �º����p»»��º ¬��r����t�pww £~¸��p�r�pt�¢ ��}����ºt pº � �v�
���¦ · ±�¦ u jk�� ��� ����r ��� �p¼�ºy�p�r�¼pºp�ºqk����y ~¦ ·¹¦·�¦·¹�v
µ�k�¼¦ i ·¹�v� ��vv§ ��wt��º� ��� u¦ mkq¬p�r�¼pºp� ~¦ ·u¦�¦·¹��� �����x�m k
µ��¼¦ mk ±�¦ f ���§ ¾¸�pwpyp��� }����� wpº��� �p�r ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ }p�����
��� ��pº� g¸º¾���p�p���ºt p» ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ µ�¦ �º»¦ ��x� ��· ww¦§ �º� p»
i»¶��p����¶�pºyp¶ µ�¦ �º»¦ ��·� �v� ww¦§ wpº���¦
,VW-8H<+V `O5<HH6-4R! n�� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ }p�� »p� ��� �����ro���ºt�q
��»����ºt�qµ�¶���q§w�º¾�p¸º� ��� ��� ��� k¼���pt����r��y �º� �p� g�¶p��¼��r�¼q
��ºt ��t�¼�p��� }����º� ��t�oº��� µ�¦ �º»¦ �x�� ~t¼¦ WGlXXG pº l�����r�¦ �����r�
·¹¹�� ��� cTZfLi pº l�����r�¦ �¼�»»� ·¹¹�� ��¹� ¾�p�¦ WNii|lGXGZ pº l�����r�¦
�¼�»»� ·¹¹�� ·v� WRHHG�cTGRLGZ� �k ·¹¹�� vu�� �vuu�� _GLGZmwZGiiGT� n�
·¹¹�� ��v ��¹·�§¦
^VRV4NH%4W WVN AhON<#>HNfO<4(<fN!
! I3QU5'; n�� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ �¸¼¼ ��º ���}�p� o���r�r��� m�w¸¼t���p���t�� �p�
��� ������r¼p�r�º }p����r�w�¼p�r�º «p����p¸º �pº�� ©º���º�r»�º� ºp�r� �º��¶��q
�r�º� ~��rpº���º µ�¦ tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r��
¹¦ ��w¼¦ ·¹¹�� � � iii �u��§ �º� ¯���p~� �r�� r¸�r �º� �¾�p~� �r�� ºp���pt ��}��q
��º� �» �¸ pº����¦ ��� �����ro���ºt ºp�r� }p�¾¼p�r ��}p����r�w����� k�}pºº�
�º�t�t�ºy�}p�¾�º �º� ����º ���������ºt ~¸�y����t�º¦ l��º�� �¸¼¼ ��� �̈�q
»�t�º� ��w ��� »�t¼p�r� k¼���pt�� p» iº�¸¼~�ºyw�¼¼ y�t��pw�º ¾�ºº�º� ºp�r�
����r o���r�r�� �����ro���ºt t���r»�¼��� }����º¦
! +O5U3>O8E!3S 984 JE!398 3U=Q@ +8W8E'!3S; �����o�¾¼p�r ��t�¼� � �v� ���¦ · ±�¦ u
jk� �p� �º}�º��ºt ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶� wo� �p� ��}����ºt¦ ±��r r² µ�¦
WRHHG�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»» ¨i¦ � �vx ¬º¦ �x� rf{TGZ� �� ·¹�u� ·��x�
sNHGhNgg�eiG|jN�cKnhlHT� � v ¬º¦ �x¹� ¾�p�¦ _GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹�� ��v§
tp¼� ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ ���� ���r wo� �p� �p¼�ºyp���ºt ��» k��º�� º��r¦ np�
�p¼�ºyp���ºt�~���¸�� pº � �u� ���¦ · �º� � jk� }����º ���º�¸ ~¸» k��º�q
���y ��� ¨¸��p�r� t����t�º }p� �¾�p~p���ºt�q µ� �vx ���¦ · «��y � �º� ���¦ ��

M T �º»¦ �·���·¹ k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt
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� �vv ���¦ u� � ��¹� � ��u ���¦ � jk�§ �º� ¯���p~p���ºt�}�r¼���r�� µ� �u¹
���¦ · «��y � �º� ���¦ �§� �p� ����r��p��ºt�}�r¼���r�� µ� �v� ���¦ � «��y ��
���¦ � «��y � �º� ���¦ u§ �¸}p� �p� ��p��r�¼��ºt�}�r¼���r�� pº � �v� ���¦ v¦
! NE48DD83DD0O85EU!4; n�º ��}����ºt�~¸�t�ºt�º ��� »�p���º �p¼�ºy�º���y� ¼p�t�
�pº� «�r��y�ºt y�t��º�� �º� �¸ ���r�º ��» �p¼�ºyp���º��º µt��p�r�¼p�r ~¸¼¼
o���¶�ow����§ m�»����º��¶p�¼���»� y�� �p� ~¸» ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ »p� �pº��
 �����t��ºy�ºt º��r ¸��º }p� º��r �º��º ���t�wo¼¼� }����º �¸¼¼�º¦ iºº��r�¼�
�p���� ��º����p�� »o���º �¼¼� �r�º��º �º� ¬p�p¾�º ~¸��p�r�pt �º� }p¼¼¾o�w��p
t���r��y� }����º »p� ��� t�¸��º °�p�º�p���ºt ��w ��� �¾�p~��p�� �º ��� �º����º
 ���t��ºy� �º� ��w ��� ¯���p~��p�� �» ¸����º k��ºy}��� µWRHHG�wGlXXiGZ pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �� w¦� �n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ ��� cGiKnGZT pº tQTlgo�
_GLGZ� � �v� ¬º¦ �� ww¦� sNHGhNgg�eiG|jN�cKnhlHT� � v ¬º¦ �x�� _fGZgGZ�
l¬ ·¹�u� u�¹§¦ ±��r ¸��º }p�� �p� ��}����ºt ����r �p� �jg ��t��ºy� µ� �v�
���¦ ·§¦ ±��r �º��º »��� ºp�r� ����� ~¸º ��� ��r¼��r�����º �ºº�r»� µ}¸��� ��q
��§ ���t�t�ºt�º }����º� �¸º���º ~¸º ��» «y�º��p¸ »p� ��� t��s��º  �r�q
��r�pº¼p�r¾�p� µ�n« ��° ¬º¦ ��§¦
FO<4(<f WVO @VOH%-U>V66-4R! ��� ��»  ¸��¼��� ��� � �v� ���¦ · ±�¦ u jk�
¼�p��� �p�r ��s����» ���  �����wr�¼¼�ºt�¶�pºyp¶ ��� np� ������p¼�ºt ~¸º �»
«�p�r��t ~¸�r����r����º ¬p�p¾�º ¸��� �̈�¼����º r�� �º��� ���o�¾�p�r�pt�ºt ���r
�¸¼�r�� iºw¸�»��p¸º�º y� ��w¸¼t�º� �p� ���� y}p��r�º ��» �p¼�ºy��p�r��t �º�
��» ª�t ��� ��w���¼¼�ºt ��� h�r�������r¼����� ��¾�ºº� }����º µ~t¼¦ � �
�º»¦ ��§¦
FO-WV4#V=^V$hH! �� ©º�����rp���º pº ��� ���¼�t�ºt ��� ¨¸��p�r�pt¾�p��q
t��¸�� p» ������r�º j�º��¼����r� �º� ��� 0E!983=8qk��¸�� pº ©«qk��¯ �º�
i�« ~t¼¦ y� tZN|lTy� n«�¬ ·¹¹�� ���¦

g'c EV%6<N%H<h4NfO<4(<f
[hW<U<8%H<h4L B5N%H(RVN#>1UH! n�� pº � �v� ���¦ · ±�¦ u j�¼��¦ � jk� �¼�
g¸º¾���p�p���ºt ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶� ����r ��� �p¼�ºy�p�r�¼pºp�qk����y ~¦
·¹¦·�¦·¹�v µ�k�¼¦ i ·¹�v� ��vv§ � ��w k��º�¼�t� ��� u¦ mkq¬p�r�¼pºp� ~¸»
·u¦�¦·¹��� �����x�m k µ��¼¦ mk ±�¦ f ���§ � ¾¸�pwpyp���� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶
�p�r� ~¸�� ���� pº ��� �p¼�ºy º�� k�}pºº� ��� ©»���yt���r�w��º ���t�}p���º
}����º� �p� �» ����r¼�����p�r��t ���¼p�p��� �pº� µi�« ·�¦·u�� �� i�« �x�� � �¶��q
�r�º ��t�t�º ~¸º E8U5ODO8E?UE83 m����t�º� ~t¼¦ ]GlTiGZ pº l�����r�¦ ��p���� ·¹¹��
v¹¹§¦
EV%6<N%H<h4N(V<Hf-48H! �¼¼t�»�pº }p�� �¼� ¬��¼p���p¸º�y�p�¶�º¾� ��p ©»���yq
t���r�w��º ��� ��p�¶�º¾�� y� ��» �p� f�p���ºt ������r� �º� ��� �º�¶���r ��w
�p� k�t�º¼�p���ºt �º����º��º p��� t���r�º� y�» ��p�¶�º¾� ��� ��t�ºt� ~¸º l¸�q
����ºt�º ~t¼¦ ViGhh�cKnGZGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ i ¦̈ � �v� ¬º¦ �v�·x��
�����r�¼¦� �lj ~¦ ��¦··¦·¹¹v � i¨ ¬ �v�¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ·¹v§¦ �º ��� ¬��¼p�p�q
��ºt }p�� w���t�r�¼��º� ���r }�ºº ��� m�}����� �p� ��wr���ºt ¸��� ¬o�¾q
��}p�¾¼�ºt �����p�� �º� ��� k���r�w� y� �pº�» �¶�����º ��p�¶�º¾� ������r¼p�r
�o�¾t�ºtpt t�»��r� }p��¦ k¼�p�r�� tp¼� wo� �pº� �¶����� �̈����t���w¼���ºt¦ ��p
k��º���o�¾�º }p�� ��� k�}pºº ��t�¼»�spt ��ºº �¼� ���¼p�p��� �ºt���r�º �º�
�p� g��w¶��p�w¸�����ºt p�� pº ~¸¼¼�� j�r� y� �¾�p~p���º� }�ºº ���p�y� ±��y�ºq
t�º �º� f����º ��w ��º m�}����� o���t�t�ºt�º �pº�¦  �p���t�r�º� �¦
�º»¦ ��u¦
EV#>HN= -4W D#>-6W+VO>16H4<NNV!
! J8D8'>5O=Q8 *8=Q'DY8EQZ5'3ODD8; ��p t����y¼p�r�º ¬��r��~��r�¼�ºp���º p�� »�sq
t���º�� ¸� ��� �̈�»�t�º�~¸���p¼ }p����r�w�¼p�r ���º��y��� p�� �º� �pº�º ����rq
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���y����º t�t�º}���pt�º �̈�»�t�º�}��� ������¼¼� µ�lj ~¦ ¹¦�¦·¹�� � i¨ ¬
�x·��u� �«��¼¦ ii ·¹��� ��x§ �º� ºp�r�� ¸� �p� ������ ����¼�p���º�� l¸�����ºt
w�¼¼pt ¸��� �pº ¬��r� ���¼p�p����� p��¦
! (=QU983D8EDU'>U3D0EV=Q8 ?8O J85'8394U=Q!3S 298E -38E6833!3S; «�r���º������yq
�º�¶�o�r� }p� «�¾�º����º�¶�o�r� ��w k��º� ~¸º ©º»�t¼p�r¾�p�� ��p �̈�y�t�
�̈����t�~��¼��y�ºt ¸��� ���r ��wt��º� ��¼p¾�p��r�� �º�¶�o�r� �º� �ºt����r�q

w���pt�� ����p�r���ºt �pº� �p¼�ºyp�¼¼ ��ºº y� ���o�¾�p�r�pt�º� }�ºº ��� «�r�q
��º����ptºp� �pºt������º �º� ~¸» k���r��pt��º �p� m����yw¸�����ºt t�¼��º� t�q
»��r� }���� ¸��� �p� ���p�r� ��� k�¼��º�»��r�ºt ��º��r�w� �º� ��¾�ºº���
�����º� µ��y� �n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ �u� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m
�v� �xv§¦ °� �� �pº�� �º��¾�ºº�ºt ��� «�r���º������y�� wo� �p� �p¼�ºyp���ºt
�����w� p�� w��t¼p�r¦
! +8D'EO''838 L2E98E!3S 4O' E8=Q'D6EZT'OS8E L8D'D'855!3S E8U5ODO8E'; n�~¸º ��}�p�r�º� r��
�lj ~¦ ��¦u¦·¹�¹ � i ¬ ·u���u µ�«��¼¦ ii ·¹¹·� �·�§ �º��� ��y�tº�r»� ��w ���
¨¸��p�r�¶�pºyp¶ w���t�r�¼��º� ���� �����p���º� l¸�����ºt�º ���� y� ��» ��p�q
¶�º¾� �p¼�ºyp�¼¼ ���o�¾�p�r�pt� }����º �o�w�º� y� ��» �p� l¸�����ºt ���r��¾��wq
�pt t��p�r�¼p�r w���t����¼¼� }¸���º ¸��� ��� µt��p�r�¼p�r�� }�t�º � �¹u ±�¦ · �¯°
ºp�r� ���� ��� ��s��t��p�r�¼p�r�§ �̈�t¼�p�r �º}p�����w¼p�r p�� µ~t¼¦ g«²�tGhm
\GZhNgg� � v ¬º¦ � ��� y}�pw�¼º� �n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ �u§¦ np� �¾�p~p���ºt
���w �¸»p� ���� y�» �p¼�ºy��p�r��t� �º ��» �p� ¬��r��¾��w� �pºt������º �y}¦ ���
�̈�t¼�p�r }p�¾��» t�}¸���º p��� ��w¸¼t�º¦ ��� ¬o�¾���¼¼�ºt���}����ºt �¦ � �

�º»¦ ··v��··�¹§¦
! (=QU983D8EDU'>U3D0EV=Q8 3U=Q B %1. -6'J; n�� �º�¶���r ��� � �·� �¾�k �º�q
���r� º��r �¼¼t�»�pº�� ��ww����ºt »p� ��¼��w ��� k���r�w��¿�r��� µHO3 58'>'8E (8P
6!398 98D J8D=QZT'D7UQE8DG� �¸ tZf\~~ pº ²oº�rg¸»»¦� �¾�k� ��¦ �� �¦ ��w¼¦
�xxx� � �·� ¬º¦ ��§¦ ±��r ��ww����ºt ��� ¬�¶�¦ ��� �kj µ~¦ ·v¦··¦·¹¹� � ii
�¬ ��v�¹�� �kj� ·�u� ··· �··¹ ww¦�§ p�� ��� �¸ �º����º��º� �º�¶���r ¾¸º¾���
t�º�t� �» �p���º wo� ��� ��t�¼��w�º� k���r�w��¿�r� y� �¾�p~p���º¦ np��� ��ww��q
��ºt }�p�r� ~¸º ��� ¬�¶�¦ ��� �lj µ~¦ ��¦u¦·¹�¹ � i ¬ ·u���u� �«��¼¦ ii ·¹¹·�
�·�§ ��¦ ���r p» «�r�pw���» }p�� �p� ��ww����ºt ��� �kj �����p���º� �¦ tZf\~~
��° � �·� ¬º¦ ����u »}±� �� rQiiGZ� �k ·¹¹u� u·x� �º¾¼�� �n« ¨i¦ � �v�
jk� ¬º¦ �·� �u¦
E%4RO/#8HO<HH -4W EV%6<N%H<h4!
! *U3SEV=6'EO'' 68O38 J8WO33E8U5ODU'O23 ?8O4 (=Q!5938E; mpº ¬�ºt�o�¾��p�� �pº�� k¼��q
�pt��� ���¼¼� wo� ��º «�r�¼�º�� ¾�pº� k�}pºº���¼p���p¸º ���� �� ��� «�r�¼�º��
~��¶w¼p�r��� �¼�p�� �º� ºp�r� ~¸º ��pº�� �̈�¶w¼p�r��ºt w��p }p��� �¸º���º wor��
¼��pt¼p�r y� �pº�� �º����ºt ��� ¬�ºt¸��º�ºt µ�lj ~¦ �x¦�¦·¹¹� � i¨ ¬ v��¹·�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� vx�� tgfLLGmtGRj� «��  ·¹¹·� �x�� �n« ¨i¦ � �v� jk�
¬º¦ �v§¦
! NE5UDD !39 *U3SEV=6'EO''; ±��r ��� ¬�¶�¦ ��� �lj ¾¸»»� �� y� �pº�� t�}pºº��q
r�r�º��º ��w¼���ºt �pº�� �̈��pº�¼p�r¾�p� º�� ��ºº� }�ºº ��� k¼���pt�� ��»
«�r�¼�º�� µ�º��¶���r�º� � �¹� �k�§ �p� «�r�¼� ��¼���� µ�¦ �lj ~¦ ·�¦�¦·¹�x �
i¨ ¬ �¹��¹� �«��¼¦ ii ·¹�x� v·�§� }�� pº �pº�� ¬�ºt�o�¾��p���~���pº����ºt ¶��
�� ºp�r� t���r�º }����º ¾�ºº µ�¦ dNRTGgLGZo�cKnNR~GgLGZo� n� ·¹¹v� ·�uv§�
¸��� }�ºº �p� «�r�¼� »p� �º «p�r��r�p� t��ºy�º���  �r���r�pº¼p�r¾�p� ºp�r� ��q
wo¼¼� y� }����º �����r� µ�¦ �lj ~¦ ��¦··¦·¹�� � ¨iii ¬ ����v� �«��¼¦ ii ·¹�¹�
�v¹§¦ «¸w��º ��� ¬�ºt�o�¾��p�� �º� �p� ¬o�¾y�r¼�ºt �pºº�r»�ºq ¸��� t�}pººq
��r�ºtpt ���t����¼��� �pº�� ¾�ºº �© ���¦ �� y�� �º}�º��ºt ¾¸»»�º µ�¦
�º»¦ ·��·�·���§¦

M T �º»¦ ��x k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt
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DHV-VO%4NfO/#>V 5<H ;$6%-U WVN A& OV%6<N<VOH! ��p «������º�¶�o�r�º p�� �p�
�̈�»�t�º�»�r��ºt ��ºº �¼� £¥���pq�p�r��¢ �ºy���r�º� }�ºº ��� k���r�w��¿�r�

µ¨�§ ��t�¼��w�º p��� ��w ��� �p�r ��� «������º�¶���r ��yp�r� µy�� k�}«�¦ �º�
g«�¦ �¦_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹u� ·¦ «¶p�t�¼���¦§¦
^VNV66N#>%UHN%-U6"N-4R $V< \4Nh6+V4(! ±��r ��¬�¶�¦ ��� �lj ¾¸»»� ���
¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ ���r ��p ��w¼���ºt �pº�� k���¼¼��r�w� p» ¬�r»�º �pº�� iºq
�¸¼~�ºy~��w�r��º� }�t�º m��wwº�ºt ��� g¸º¾���~��w�r��º� y�» ª��t�º µ�lj
~¦ ~¦ �·¦·�¦·¹¹� � ¨iii ¬ �¹���� �«��¼¦ ii ·¹¹u� �u�� ~¦ �¦�¦·¹¹� � ¨iii ¬ v�����
�lj�±¨ ·¹¹�� �v� ~¦ �¦·x¦·¹�u � ¨iii ¬ �x��u� �«��¼¦ ii ·¹�v� u��§¦

��w¼���ºt�t�}pºº� ¸��� q~��¼���� p«~¦ � ·� ���¦ u �pº� p�¬ ���� »p� ����r¼��� ���
g¸º¾���~��w�r��º� ���¼p�p���¦ m��� ��ºº ���r� �º�to¼�pt w���� ¸� �º� pº }�¼�r�� j�r�
º¸�r �pº� ����p¼�ºt �º� ¬o�¾y�r¼�ºt ~¸º �̈�»�t�º ��� k���¼¼��r�w� �����wpº��º
¾�ºº µ�lj ~¦ �v¦·¦�xxx � ¨iii ¬ ���¹�� �«��¼¦ ii �xxx� �u�§¦ mpº �̈���s���ºt�q
t�}pºº ¸��� q~��¼��� p�� ���r p» g¸º¾���w�¼¼ ���� ���¼p�p���� }�ºº �pºy�¼º�  k ��� k�q
��¼¼��r�w��~��»�t�º� ¸��� ��� ©º���º�r»�º p» k�ºy�º ~����s��� �pº�� �� ��p¼¼� ¬����q
~�º ¸��� �̈��º����ºt�º ~¸º ²��¾�}����º ��p m��wwº�ºt ��� g¸º¾���~��w�r��º�
º¸�r ºp�r� �º�to¼�pt ��¾�ºº� �pº�¦

ggc ;-N*<O8-4RV4 WVO NhRc ;6<5V4H%H<h4N6V>OV %-U W%N AhON<#>HN= -4W
EV%6<N%H<h4NfO<4(<f

%d ^O-4WRVW%48V4 WVO ;6<5V4H%H<h4N6V>OV
;-NWV>4-4R WVN EV%6<N%H<h4NfO<4(<fN %-U AVO$<4W6<#>8V<HV4! np� �¸t¦ �¼pq
»�º���p¸º�¼�r��� �p� ��w rf{TGZ y��o�¾t�r�� r�� pº����¦ p» ����»»�ºr�ºt »p�
��» g�p���p�» ��� }p����r�w�¼p�r�º �̈������r�ºt ��p µ��� ¬o�¾���¼¼�ºt��p¼��ºt
}�t�º§ �ºt�}p���º �̈��pº�¼p�r¾�p��º rpº�p�r�¼p�r ��� ¬�p�r}�p�� ��� ¬��¼p���pq
¸º�¶�pºyp¶� ¶��¾�p��r� ¬�¼�~�ºy ��¼�ºt�¦ ±��r �p���� f�r�� �������¾� �p�r ���
¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ ���r ��w �̈��pº�¼p�r¾�p��º µ��w}�º��ºt�º§� �r¦ �p� ¯���p~q
��p��� �p� »p� k�}pºº�º pº ����»»�ºr�ºt ���r�º¦ �¼¼���pºt� �pº� º�� ¾oºw�pt�
�̈��pº�¼p�r¾�p��º� �p� �» �p¼�ºy��p�r��t ���¼p�p���� k�}pºº� £�¼p»�º�p���¢ r�q

��º� y� ¶���p~p���º µ�¦ rf{TGZ� «��  ·¹��� �xx ��xv�§¦ iº�¸}�p� ��r��º¾� �p�
�¸t¦ �¼p»�º���p¸º�¼�r�� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ �pº� }�� y�� g¸º��¥��ºy r��� ����
��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ y�» t��º�¼�t�º��º �¾�p~p���ºt�q �º� ¯���p~p���ºt�q
¶�pºyp¶ }p�� µrf{TGZ pº l�����r�¦ j�~��»�ºº� ·¹¹v� u�� �vx� w¦�� �pº £�»w��q
��º��� ¯��p¸��º¶�pºyp¶¢§¦
XVHHhOV%6<N%H<h4! ¬��¼p���p¸º p» g¸º��|� ��� �¸t¦ �¼p»�º���p¸º�¼�r�� »�pº�
±���¸���¼p���p¸º¦ n�»p� t�r� �pº� ¯��p¸�p�p���ºt �pºr��� �¸ ���� ��w ��º ¬��¼p��q
�p¸º�y�p�¶�º¾� m����t� �º� ��w}�º��ºt�º y���»»�ºt�wor�� }����º µrf{TGZ�
�p¼�ºy���r��¶���r�ºt� v¦ ��w¼¦ ·¹¹¹� ·x�� rf{TGZ pº l�����r�¦ n�¼¼����� ·¹���
uu� �uvv w¦�� rf{TGZ pº l�����r�¦ l¸������ ·¹¹�� u�� �u���§¦ l��º�� ��tp�� �p�r ��q
����r� �¸ rf{TGZ µ�p¼�ºy���r��¶���r�ºt� v¦ ��w¼¦ ·¹¹¹� ¹x§� �p� ���º�}¸���ºt
��� l��t� º��r ��� ~�������r�ºt�t����r��º ��¸��º�ºt ~¸º ��w}�º��ºt�º¦

$d EV#>HNfOV#>-4R WVN 9-4WVNU<4%4(>hUN (-O NhRc ;6<5V4H%H<h4N6V>OV
_O/>VOV CV4WV4(V4 (-O ;4VO8V44-4R WVO ;6<5V4H%H<h4N6V>OV! ±��r ��wq
¾¸»»�º ��� ªr���º ~¸º rf{TGZ µ�¦ �º»¦ ��x�§ r�� ��� �lj pº �pºpt�º mº�q
��r�p��ºt�º� �p� »p� ��� ����p»»�ºt ��� ¯���p~p���ºt�y�p�¶�º¾�� ��p �ºt�}p�q
��º �̈��pº�¼p�r¾�p��º pº ����»»�ºr�ºt ���r�º� �p� �¼p»�º���p¸º�w¸�»�¼
�º¾¼pºt�º ¼����º�
" ����p�� pº ��� mº���r�p��ºt ��� �lj ~¦ ·¹¦v¦·¹�� � ¨iii ¬ ������ µ�«��¼¦ ii

·¹��� �u�§ p» ����»»�ºr�ºt »p� ¬o�¾���¼¼�ºt�º wo�  ����ºt���w}�º��ºq
t�º ~¸º f�w�w�r��t�����º µ¸rº� jpº}�p� ��wrf{TGZ§¦
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" iº ��� mº���r�p��ºt ��� �lj ~¦ ��¦�¦·¹�¹ � i ¬ ����v µ�«��¼¦ ii ·¹¹x� vvx
�vv��§ � �º��� �̈�}�p� ��w �p� ��ww����ºt ~¸º rf{TGZ � rpº�p�r�¼p�r �̈�q
¶w¼p�r��ºt�º y�� ��p���t��o�¾t�}�r�¦

" ���r pº ��� mº���r�p��ºt ��� �lj ~¦ �v¦�¦·¹�¹ � iii ¬ ¹v��� µ�«��¼¦ ii
·¹�¹� �¹� ��¹v�§ »p� ��y�t ��w ��w}�º��ºt�º wo� �p� ±��ry�¼����ºt ~¸º
��yº�p»p���¼º¦

" iº ��� mº���r�p��ºt ��� �lj ~¦ �u¦·¦·¹¹x � i � ··���� µ�lj�±¨ ·¹¹·�
u�u �u�v�§ »p� ��y�t ��w �̈�¶w¼p�r��ºt y�� ±��r�º�¼z�� ~¸º �¸t¦ �¼�q��yº�pq
»p���¼º¦

" iº ��� mº���r�p��ºt ��� �lj ~¦ �v¦�¦·¹¹� � i ¬ �¹�¹· µ�«��¼¦ ii ·¹¹�� ·x·x§
� �º��� �����o�¾¼p�r�» jpº}�p� ��w �p� ��ww����ºt ~¸º rf{TGZ � y�� ¯���pq
~p�����¾�p� �ww�º�¼p�rq���r�¼¦ �̈�¶w¼p�r��ºt y�� ¨¸�º�r»� �o�¾���º�pt�� ��q
�r�ºt¦

" ±���º ��� ��¾�ºº��º l¸�»�¼ y�� }p����r�w�¼p�r�º �̈������r�ºt }�p�� ���
�i¦ «�º�� pº ��� �¸t¦ ±��r�������ºt��º���r�p��ºt ��� �lj ~¦ ·x¦·�¦·¹¹� �
�i ¬ �u�¹· µ�«��¼¦ ii ·¹¹u� ·v�§ �����w rpº� ���� �p� �̈�¶w¼p�r��ºt y��
±��r�������ºt p»  ���º�¼p�r�º y�¾�ºw����y¸t�º ��p �º� �p� mº���r�p��ºq
t�º �lj ~¦ ��¦�¦·¹�¹ � i ¬ ����v µ��°§ �º� �lj ~¦ �v¦�¦·¹�¹ � iii ¬ ¹v���
µ��°§� pº ��º�º ��w rf{TGZ y��o�¾t�t�pww�º }����� »p� �p���� p» mpº¾¼�ºt
���r�º µy}p��r�ºy�p�¼p�r »¸�pwpyp��� ����r �lj ~¦ v¦�¦�xx� � i ¬ ¹��xx�
�«��¼¦ ii �xxv� ���� �¦ ��y� �²l ~¦ ·�¦·x¦�xxv� �«��¼¦ i �xxv� ¹v�§¦

" ���r ��� �¦ �p~p¼��º�� ��� �kj r�� �p�r pº �pº�� mº���r�p��ºt ��� ��» h�r��
·¹¹· pº ��y�t ��w �pº� ¬o�¾���¼¼�ºt��p¼��ºt ��p �pº�� �̈��pº�¼p�r¾�p� ��wq
t��º� w�¾�p��r�º f�p���ºt�y}�ºt� ��� l¸�»�¼ ��� i¦ «�º��� ��� �lj ~¦ ��¦�¦
·¹�¹ � i ¬ ����v µ��°§ �ºt���r¼¸���º µ�kj ~¦ ��¦·¦·¹¹· � ii �¬ �x�¹x�
n� ·¹¹·� ¹�� w¦§¦

;$6V>4-4R WVO ;6<5V4H%H<h4N6V>OV W-O#> WV4 \c DV4%H! n�� i¦ «�º�� ���
�lj µ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹�� �«��¼¦ ii �xx�� ·�·§ r�� �p�r y�¼��y� ��yp�p��� t�q
t�º �p� �¼p»�º���p¸º�w¸�»�¼ �º� �p� ��rpº��� ���r�º�� f�r�� ���t��¶�¸�r�º�
n�� i¦ «�º�� ¼�rº� �º��� jpº}�p� ��w �lj ~¦ ·�¦·�¦·¹¹· � i¨ ¬ ���¹· µ�«��¼¦ ii
·¹¹�� �xx ��xu�§ �p� mpº¸��º�ºt ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� �¼� �¼¼t�»�pº�� ��¸��q
º�ºt�¶�pºyp¶ ��� �� �p�� º��r ��º r�º��¼����r�¼¦ k¸�p¼¦ t��¸��º p��¦

 �p���� yp�p���� ¬�¶�¦ ��� i¦ �º� i ¦̈ «�º���� �lj ~¦ �¹¦··¦·¹¹x � i¨ ¬ ·�·��¹�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� �·v� ~¦ u¦v¦·¹�� � i ¬ ����u� �«��¼¦ ii ·¹��� �x�� ~¦ ·¹¦�¦·¹�� � i ¬
�x���·� �«��¼¦ ii ·¹��� ��u¦

«�r¼p�s¼p�r }�p�� ��� �lj µ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹� ��°§ �����w rpº� ���� ���
i»¶��p����¶�pºyp¶ ����r �p� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� }�p�t�r�º� �º���r�¼p�r }����º
}o���� �p�r �p��� }���� ��� ��»  ¸��¼��� µHJ8WO338G§ pº � �v� ���¦ · ±�¦ u
j�¼��¦ � jk� º¸�r ��� �����º �}��¾ ¸��� ���r ��� ��º t����yt����p��r�º
²¸�p~�º �º�º�r»�º ¼����¦ iº����¦ ��t��� �p�r ��� ��» ¬�tm y�» �p¼�ºy�p�r�q
¼pºp�t����y µ� �v¹ ���¦ · «��y � ±�¦ � ���r��¦ �§� ���� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¼�
���w¼��� ��� ¯�pºyp¶� ��� ¨¸��p�r� �pºy�¸��º�º p��¦ np���� ¬�tm }���� ¼��pt¼p�r
�¶���r¼p�r� ºp�r� ¿��¸�r pºr�¼�¼p�r ~���º���� µ�¦ �ªn���¾�¦ ·x�u���� �¬n���¾�¦
�·���� ��§ �º� ���}�t�º ��p pºr�¼�¼p�r ��» ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �p� ����p�p¸º�¼¼�
��ww����ºt ��py�¼�t�º¦

#d ;-UU%NN-4R WVO _<4%4(+V*%6H-4R
;$6V>4-4R WVO EV#>HNfOV#>-4R WVN \c DV4%HN W-O#> W<V _<4%4(+VO*%6=
H-4R! np� lpº �̈�}¦ µ�¦ �²l ~¦ �·¦·¦�xx�� �«��¼¦ i �xx�� ·�v� ������pt� ����r
�²l ~¦ ·�¦·x¦�xxv� �«��¼¦ i �xxv� ¹v� �¹vu�§ }�º��� ��� ©��¦ ��� i¦ «�º��� ���

M T �º»¦ ��x����x� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt
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�lj ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹� µ�«��¼¦ ii �xx�� ·�·§ ºp�r� �º� ~t¼¦ ���r �lj ~¦
v¦�¦�xx� � i ¬ ¹��xx� �«��¼¦ ii �xxv� ���� �¦ ��y� �²l ~¦ ·�¦·x¦�xxv� �«��¼¦ i
�xxv� ¹v�¦

Wd ;-UU%NN-4R WVN D#>O<UHH-5N (-O NhRc ;6<5V4H%H<h4N6V>OV
AVOHOVHVO WVO ;6<5V4H%H<h4N6V>OVL O/#8NHV66-4RN$VROV4(V4WV @<O8-4R!
np� ��ww����ºt rf{TGZX µ�¦ �º»¦ ��x�§� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¼� t��º�¼�t�ºq
��� �¾�p~p���ºt�q �º� ¯���p~p���ºt�¶�pºyp¶ y� ��r�º� �p���� ��w �p� ��w}�º��ºq
t�º ���y���rº�º �º� �p� ¬��¼p���p¸º �¼� �¸t¦ ±���¸���¼p���p¸º y� ��t��pw�º� r��
p» º�����º «�r�pw���» �º¾¼�ºt t�w�º��º¦

«¦ tR\XKn� n� ·¹�¹� v�� wZfn� «��  ·¹¹u� ¹x� ���º�¸ }¸r¼ ���r vfzfX�r[ dlgo pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦� � �u¹ ¬º¦ ��� WNii|lGXGZ pº ²oº�rg¸»»¦ jk�� �¦ ��w¼¦ �xx��
� �v� ¬º¦ ��� �� ww¦� g«²�tGh\GZhNgg� � v ¬º¦ � �u� ���º�¸ vGZylo� n� ·¹¹x� ·�u·
µ·�uu� ·�u� w¦§� vGZylo pº l�����r�¦ f¦ «�r»p��� ·¹¹�� �x¹ µ�·�� �·v§� ��� �¼¼���pºt� �p�
£�o�¾���¼¼�ºt���t��ºy�º��  p�¾�ºt ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶�¢ r��~¸�r���� �» �pº�
£���}�p��pºr�p� pº y�p�¼p�r�� jpº�p�r�¢ y� ����p�r�º� �pww���ºyp���º� cKnhlHT�_GLGZm
wZGiiGT ��¨i¦ � v ¬º¦ �x� ��·� ���� wfXKn� n«�¬ �xx�� ¹�� µ¹�¹§� y�» ����»»�ºq
r�ºt ~¸º �zº�»p��r�� �p¼�ºy��ww����ºt �º� �¼p»�º���p¸º�¼�r��¦
�� k�»�pº��»¾�p��º �º� ª��ºº�º��» ��� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� »p� ��» � p» �ºt¼¸q
�»��p¾�ºp��r�º ¬��r��¾��p� �º�}p�¾�¼��º � �¸t¦ »���rpºt ¶�pº�p¶¼� �¦ wfXKn� n«�¬
�xx�� ¹�� µ¹�¹§� cTZfLi pº l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� ux¹� clGoGi� �� ·¹¹�� ��� µ��u§�
�r�� ��¼�rº�º� y�» £»���rpºt ¶�pº�p¶¼�¢ _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ n ¹���
�lj ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹�� �«��¼¦ ii �xx�� ·�·¦

Vd CO%W<H<h4V66V ;-UU%NN-4R <5 D#>O<UHH-5
CO%W<H<h4V66VN AVONH14W4<N WVN EV%6<N%H<h4NfO<4(<fN! ±��r ����p�p¸º�¼¼��
��ww����ºt ��yp�r� �p�r ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¼¼�pº ��w k�}pºº� µm����t�§� ��
��� k��º����y ��� ¨¸��p�r� w¸������ ���� �̈�¶w¼p�r��ºt�º ����p�� ~¸� ¬��¼p�p�q
��ºt �º� �º��r�ºtpt ~¸» g�p���p�» ��}������� m����t� �p¼�ºyp�¼¼ ��y��p¼��º
�pº�¦

«¦ tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦ ·¹¹�� � � iii µu¹§� clGm
oGi� �� ·¹¹�� ��� µ��u§� clGoGi pº l�����r�¦ l¸������ ·¹¹�� v�v �v¹v�� sNHGhNgg�
eiG|jN�cKnhlHT� � v ¬º¦ �·�¦

n��o��� rpº��� ¸�p�º�p��� �p�r �p� �p¼�ºy���r�¼¦ ������p¼�ºt �º ���r�¼¦ g���t¸�p�º
µ«�p�r}¸��� �p¼�ºy p» ¬��r���pºº�§ �º� ºp�r� �º ����p���}p����r�w�¼p�r�º k��º�q
���y�º �º� °¶¶¸���ºp����º¦

«¦ _NXXGZhGzGZ�  ¯t¦ �xx�� ·x µ·· w¦§� tGXXiGZ� n«�¬ �xx·� ·¹x� µ·¹x� w¦§� VZGyGilRX�
n� ·¹¹�� ·�v� µ·��·§� _fGZgGZ pº l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� u�¹� _lggG~GiH� �p¼�ºyq
j��¦ i ¦̈ ¬º¦ n ¹��¦

n�� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¼� �»w����º��� ¯��p¸�p�p���ºt�¶�pºyp¶ ¾�ºº }���� ���
��º k����y��»����p�¼p�º º¸�r ��� ��» �}��¾ �º� ��»  ¸��¼��� ~¸º � �v�
���¦ · ±�¦ u j�¼��¦ � jk� t���r¼¸���º }����º¦

«¦ WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �v�� �¹¹ ww¦� tiGlgHlGj pº cTNRL� k�¸s¾¸»»¦ y¦ jk��
u¦ ��w¼¦ �xx�� � �u¹ ¬º¦ ��� �u� tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹�� ·u�x »}±� clGoGi� �l�¯ ·¹¹u� ·
µv ww¦§� VZGyGilRX� n� ·¹¹�� ·�v� µ·��·§� rNzGZm_GoGilg� n� ·¹¹v� ·�u· µ·�u� w¦§� ��q
y� �¦ �º»¦ ����§¦

l��t¼p�r p�� �¼¼���pºt�� ¸� �p� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� �pº� ��¾�r� ~¸» ����p��r�º �pq
¼�ºy¾¸ºy�¶� ������¼¼�� �p� �p�r �© ��� ��� ����¾�p~�º m�»p��¼�ºt ��� k¸� µ�¦
�º»¦ �x�� �·¹§ ��¼�p��º ¼���� µ�¦ ���r �º»¦ ��������§¦ n�� ����p��r t�¶��t�� �pq
¼�ºy¾¸ºy�¶� �º� ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶ �p���º }¸r¼ �p�r�� ¾�pº�º ¬��» wo� �pº�º
������pt�º ���t���º¶��p¸�p�p���ºt��º���y �y}¦ £�»���yt���º��º�� ¯��p¸�p�p�q

` ··�
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��ºt�¶�pºyp¶¢ µWiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �v�� �¦ ���r tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹��
·u�x� � u �º»¦ ·� w¦ y�» �p¼�ºy��t�pww§¦
jp��y� }p�� ���t�¼�t�� ���� �p� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� ���r ~¸� ��» jpº���t��º�
��� k¼���pt����r��y��� ��� ��» ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¼� g¸º¾���p�p���ºt ���
¨¸��p�r��¶�pºyp¶� pºr���º� p��� ºp�r� o���y��t�º ¾�ºº µ�¦ tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹��
·u�x �·u�� w¦�� ��y� ���r VZGyGilRX� n� ·¹¹�� ·�v� �·��·�§¦
np� ��¸��º�ºt ¾oºw�pt�� ��w}�º��ºt�º ��w ��º ��p�¶�º¾�� y� ��» �p��� µ�p�
���r¼p�r �º��¶���r�º��º§ m����t� �¼p»�º�p���º� �¸¼¼ »p� ��» ¨¸¼¼���º�pt¾�p��q
t��º����y µ� �u� ���¦ · jk�§ ºp�r� pº mpº¾¼�ºt y� ��pºt�º ��pº� �� y�» �p¼�ºyq
��p�r��t ���r�¼¦ �º����º��º� �̈��pº�¼p�r¾�p��º ���y�}�p��º ��p�º¦

«¦ _NXXGZhGzGZ�  ¯t¦ �xx�� ·x �·��� rNzGZm_GoGilg� n� ·¹¹v� ·�u· �·�u���
VZGyGilRX� n� ·¹¹�� ·�v� �·��·�¦

np��� ©»¸�p�º�p���ºt ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� pº ¬p�r��ºt ��� �ºt¼¸q�»��p¾�ºpq
��r�º 4U'=QO3S 0EO3=O058 }o��� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ �º���r�¼p�r }����º ¼����º µ�¦
��y�_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m �¹� VZGyGilRX� n� ·¹¹�� ·�v� �·��·�§¦

Ud DHV66-4R4%>5V
AhO6%RV %4 WV4 ^Oh?V4 DV4%H!  �t�º ��� �º�pºr�p�¼p�r�º ¬�¶�¦ ��� «�º���
��� �lj ����r�pº� �pº� ¨¸�¼�t� �º ��º k�¸s�º «�º�� t��¸��º� �» �pº� g¼���ºt
r����py�wor��º� ¸� »�º �pº�� }p����r�w�¼p�r�º ¸��� ���r�¼¦ ������r��ºt�}�p��
��º ¨¸�y�t t���º }p¼¼� �r¦ ��º �º}�º��ºt�����p�r ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶�
p«�¦ �¸t¦ �¼p»�º���p¸º�¼�r�� �����rº� ¸��� �p���� y�t�º���º ��� i»¶��p����¶�pºq
yp¶� �º�ºt������� ¼����¦ mpº� g¼���ºt ��� k�¸s�º «�º��� p�� ���r ���r�¼� ~¸º
t��º�¼�t�º��� �������ºt� �� �p� lpº �̈�}¦ ��� ©��¦ ��� i¦ «�º��� ��� �lj ~¦
��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹� µ�«��¼¦ ii �xx�� ·�·§ ºp�r� �º}�º���¦ l��t¼p�r p�� ���r�
}p� �p� mpº��yp�r�ºt ��� g�p���p�»� ��� }p����r�w�¼p�r�º ��¼����ºt µ~t¼¦ �lj
~¦ ·¹¦··¦�xx� � i ¬ ���x·� �lj�±¨ �xxu� ��·� ��y� cKnhlHT�_GLGZmwZGiiGT

��¨i¦ � v ¬º¦ ��·� ��u� ���§ p» mpº¾¼�ºt »p� ��� mº���r�p��ºt ��� i¦ «�º���
��� �lj ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹� µ��°§ �º� ��� ������ ��t�¼�p����º ��¼�rº�ºt
��� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� ���r�¦

g.c \5f%O<H1HNfO<4(<f
FO<4(<f WVO AhON<#>HL [hW<U<8%H<h4! n�� i»¶��p����¶�pºyp¶ p�� }p� ��� ¬��¼p��q
�p¸º�¶�pºyp¶ ���ºw�¼¼� ���w¼��� ��� ¯�pºyp¶� ��� ¨¸��p�r�¦

n�y� �¦ WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �v�� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m �·x�
_lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �v� wZfn� n� ·¹¹¹� ¹���
�� tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹ µ·�¹u§� �¦ ���r_GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹u� ���¦

m� p�� pº � �v� ���¦ · ±�¦ u j�¼��¦ · jk� ¾¸�pwpyp��� �º� ��yp�r� ��pº�º ±�»�º
��� ��� p» �̈�t¼�p�r y�� ��r�º�¼�ºt ºp�r� ���¼p�p����� k�}pºº� �ºt¼�p�r�º ��q
r�º�¼�ºt ºp�r� ���¼p�p����� �̈�¼����¦ �º���� �¼� ��p k�}pºº�º �pº� �¼¼� ~¸�r��q
��r����º ¬p�p¾�º �º� �̈�¼����� �p� �p� y�» ����r¼�����p�r��t ~�������r� }���º�
y� ���o�¾�p�r�pt�º� ��¼��� }�ºº �p� ���� y}p��r�º �p¼�ºy��p�r��t �º� ª�t ���
��w���¼¼�ºt ��� h�r�������r¼����� ��¾�ºº� t�}¸���º �pº� µk��º����y ���  ���q
��wr�¼¼�ºt§¦ ���r ºp�r� ~��}p�¾¼p�r�� �̈�¼���� »o���º �¼�¸ �p¼�ºyp��� }����º
µ�¸w��º �p� �p� y�» ����r¼�����p�r��t �º����º��º �pº�§¦ m� p�� rpº��p�r�º�� }�ºº
�p� �̈�»�t�º�»pº����ºt�º º�� ��¸r�º µ�¦ �º»¦ �v�� �lj ~¦ ·�¦··¦·¹�� � ¨iii
¬ ¹v��·� �«��¼¦ ii ·¹��� ��·� ~¦ ��¦�¦·¹¹� � k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v§¦ np�
�¼¸s� m�}���ºt t�ºot� ��y� ºp�r� µ�¦ �º»¦ �v�§¦

M T �º»¦ ��x����· k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt
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^V6H-4R U/O 9<6%4(%4N%H(!  p� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ tp¼� ��� i»¶��p����¶�pºq
yp¶ ºp�r� º�� wo� �p� ��}����ºt� �¸º���º ���r wo� ��º �º���y ��» k��º�� º��r
µ�º»¦ �·¹§¦
[h48OVH<VO<-4R! lo� �p� ��}����ºt w¸¼t�º ��� ��» i»¶��p����¶�pºyp¶� �¼� ���q
��º g¸º¾���p�p���ºt� ��� �¸t¦ S84O598E'8 AO898ED'W8E'0EO3>O0 pº � �v� ���¦ � «��y �
jk� wo� �̈�»�t�º�t�t�º���º�� ��� �º¼�t�~��»�t�º� �º� ��� D'E83S8 AO898EP
D'W8E'0EO3>O0 t�»¦ � �v� ���¦ � «��y� · �º� � jk� ��p �̈�»�t�º�t�t�º���º��º
��� ©»¼��w~��»�t�º�¦ ��� ��» ����ºt�º ±p������}���¶�pºyp¶ w¸¼t� ��� f¸tp¾
��� i»¶��p��� �º��¶���r�º� �pº ����ºt�� j��r��}���t��¸� wo� �̈��pº�¼p�r¾�p��º¦
;4*V4W-4R <5 DHV-VO$<6%4(OV#>H!
! NO3S8D=QEZ36'8 J85'!3S O4 ('8!8E?O5U3>E8=Q'; n�� i»¶��p����¶�pºyp¶ tp¼� o��� ��º
²�st��¼p�r¾�p��t��º����y p» «������p¼�ºy���r� t¼�p�rw�¼¼�¦ k¼�p�r}¸r¼ p�� �p�
�����r�¼¦ k�¼��ºt ����r ���º�r»�º ~¸» ²�st��¼p�r¾�p��¶�pºyp¶ �pºt���r��º¾��
y� ���¦ � �º� u� ���¦ u� �¸}p� ���¦ u� p¨» � � ���¦ · ±�¦ �� �º� � � ���¦ ·
±�¦ · �º� ±�¦ � µ�¦ �º»¦ �·���� �§¦
! L8D'QU5'83 U4 I40UEO'Z'D0EO3>O0 O4 ('8!8E?O5U3>E8=Q'; ±p�r� y�¼��y� ��wt��º� ���
w¸����r��p��º��º n���r¼��r���ºt ��� ²�st��¼p�r¾�p� p» «������p¼�ºy���r�� �p�
���r ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ ���or��� }p�� o��� ��� l���r�¼��º �» i»¶��p����¶�pºq
yp¶ p» «������p¼�ºy���r� �p�¾��p���¦
n�� �lj r�¼� �» i»¶��p����¶�pºyp¶ p» «������p¼�ºy���r� w���¦

«¦ �lj ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹�� �ljm ·¹� �·� ������ ~¦ ·�¦�¦·¹¹� � ¨iii ¬ ���¹v�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� vxv �vx��� ~¦ ��¦�¦·¹¹� � k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v �����¦

i» «�r�pw���» p�� �pº� ��ww����ºt p» ¨¸���pºt�º� �p� wo� �pº� ��wt��� ��� i»q
¶��p����¶�pºyp¶� p» «������p¼�ºy���r� ¶¼��p���� �� �� �����r�¼¦ ºp�r� �ºt�y�pt� ��p�
�p� �¾�p~q �º� ¯���p~��p�� �º�����rp��¼p�r y� ��r�º��¼º� �� �p¼�ºyp���º�� «�¶w¼¦
������r fp¥�p�p����q �º� «�����~¸���p¼� ��¼�ºt�º ¾�ºº��º� }�� »p� ��» ¯�pºyp¶
��� f�p���ºt�w�rpt¾�p� ºp�r� pº mpº¾¼�ºt y� ��pºt�º ��p¦

«¦ uNKnhNgg� n«�hk �� µ�xxx§� ¹ µv�§� cKnRiyGmpXTGZifn� n«�hk �� µ�xxx§� �� µ��§�
bnlGi� �� ·¹¹¹� ��� µ��¹§� _NogGZ� n� ·¹¹�� �x�� µ�x�v§� PfZNiT� n� ·¹¹�� ·�v� w¦�
cKnZGlLGZ pº l�����r�¦ ��p���� ·¹¹�� u¹· µvxv§� rQiiGZ� n� ·¹¹�� ��¹ µ�¹v§� clGoGi�
�� ·¹¹u� ���� µ��uu§� �º���� �¾y�º��p���ºt ��p _GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹�� ��v µ��¹§�
_GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹u� ���¦

n�» }p�� y� ¬��r� �º�t�t�º t�r�¼��º� ���� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ t����� ���q
����¾ ��� ���������ºt º��r ��� }p����r�w�¼p�r�º f�p���ºt�w�rpt¾�p� p�� �º� �pº��
����»�s���������ºt �º�t�t�º}p�¾�¦

«¦ tcr�sNhLZGKnT� � v ¬º¦ n ��� ux� u�� �¦ ���r vGggZlKnX� n«�hk �u ��xx·�� �x·
��·� w¦�� cKnJg� n«�hk �� ��xxx�� ·�� w¦� blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v�
¬º¦ v�� uv� eGyyGZ� n«�hk ·u �·¹¹·�� � ��u w¦�� rJXXgGZ� «��t¦ ·¹¹�� ·uv �·u� w¦�� PJim
iGZGZ� �� ·¹�·� ·��� �·��v�¦

g0c &-N%55V4*<O8V4 +h4 EV%6<N%H<h4N= -4W \5f%O<H1HNfO<4(<f

D#>O<UHH-5! wiNgGooGZ� ��}����ºt��pºr�p� �º� �pºr�p�¼p�r��  p����r�w��t��� pº l�����r�¦
f¦ «�r»p��� ²oº�r�º ·¹¹�� ·uv� WGlXXG� ��» º���º �p¼� ��� �p¼�ºy���r���z���»�� pº
l�����r�¦ ²¸|���� no���¼�¸�w ·¹¹u� �� tGXXiGZ� �̈�����rp���� �p�r ��� ��º���wpº�ºyr¸w
~¸» i»¶��p����¶�pºyp¶¤� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹� rf{TGZ� k��º�}����ºt�º pº �p¼�ºy¸��º�ºt�º
� mpº �̈�t¼�p�r ~¸º o���¾¸»»�º�» ������r�º �p¼�ºy���r� �º� h�r�������r¼����p�r�¼pºp��
pº l�����r�¦ ��p���� no���¼�¸�w ·¹¹�� �u�� rf{TGZ� �p¼�ºy���r��¶���r�ºt� v¦ ��w¼¦� ªo�pºq
t�º ·¹¹¹� tiGlgHlGj pº cTNRL� k�¸s¾¸»»�º��� y�» jk�� u¦ ��w¼¦� ���¼pº �xx�� VnZlXTlm
NgXGg� ��» k��º����y ��� mpºy�¼��}����ºt � pº����¸º���� y�� �p¼��ºt �¸ t�º�ºº���
��}����ºt��pºr�p��º� n«�¬ �xx�� ��u� vNngG� g¸»¶�º���¸�p��r� ��}����ºt pº ��� «���q
���p¼�ºy� �� �xx�� ·¹u�¦

` ··v

k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt �º»¦ ��·���·� M T
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 �r��º� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ � �¼¼t�»�pº t��¶�¸�r�º � �¼� �¸t¦ m����t��º�pq
yp¶��p¸º�~���¸� �pºt�¸��º�� }p��� }p�¾� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ t�º���¼¼ �¼� �¸t¦
��w}�º���º�pyp¶��p¸º�t��¸�¦

tiGlgHlGj pº cTNRL� k�¸s¾¸»»¦ y¦ jk�� u¦ ��w¼¦ �xx�� � �v� ¬º¦ ��� g«²�tGh\GZm
hNgg� � v ¬º¦ � ·x·� WGlXXG pº l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� � µ·¹§� vGz pº bl\jG�sNgo� «���q
�����r�� ·�¦ ��w¼¦ �xxv� � ·� ¬º¦ �x·� ux ww¦� �¦ ���r y�» ��t�pww £ �̈�¼����º�pyp¶��p¸º�q
¶�pºyp¶¢ blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� ¬º¦ v�� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈
¬º¦ m �·x� �n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ ¹�� _lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦
� �v� ¬º¦ �v� ¾�p�p��r tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹ µ·�¹u w¦§� WGlXXG pº l�����r�¦ ²¸|����
·¹¹u� � µ·¹ w¦§¦

B4HVON#><VW6<#>V 9V>%4W6-4R +h4 7>%4#V4 -4W E<N<8V4! n�� ����»»�ºq
}p�¾�º ~¸º ¬��¼p���p¸º�q �º� i»¶��p����¶�pºyp¶ �º� �p� ������ w¸¼t�º�� �º���q
��rp��¼p�r� ��r�º�¼�ºt ~¸º � y�» �p¼�ºy��p�r��t � º¸�r ºp�r� ~��}p�¾¼p�r��º
µ��w¸¼t�}p�¾��»�º§ m����t�º� �r¦ �r�º��º �pº����p��� �p� �p¼�ºyp�¼¼ �º���o�¾q
�p�r�pt� �¼�p��º� �º� º¸�r ºp�r� �pºt������º�º ��¼����ºt�º� �r¦ ¬p�p¾�º �º�����q
��p��� �p� �p¼�ºyp�¼¼ y� �º�pyp¶p���º �pº�� p�� �������¾ ��� ¯�pºyp¶� ��� f�p���ºt�q
w�rpt¾�p� �º� ��� k¼�p�r»�spt¾�p� ��� ���������ºt¦
_hOWVO-4RV4 -4W `<4(V6$V*VOH-4R! l��t¼p�r p��� ¸� l¸�����ºt�º �º� ¬p�pq
¾�º �p¼�ºyp�¼¼ t����ºº� p« �pº�� mpºy�¼��}����ºt µ� �v� ���¦ · ±�¦ � jk�§ ��q
�o�¾�p�r�pt� }����º ¸��� ¸� �p��� �¼� mpºr�p� �ºy���r�º �pº�¦ n�» k��º����y
��� mpºy�¼��}����ºt ¼p�t� �pº� ºp�r� �p�¶¸ºp�¼� l¸�����ºt º��r t����ºº��� �pq
¼�ºyp���ºt �º� ��}����ºt ��� ¿�}�p¼pt�º  k y�t��º�� µVnZlXTlNgXGg� n«�¬
�xx�� ��u ���v�� �¦ ���r �lj ~¦ ·v¦·x¦·¹¹� � i ¬ ·��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� �u¹§�
��� k��º����y ��� mpºy�¼��}����ºt w¸¼t� ��� ��» ¯�pºyp¶ ��� ¨¸��p�r�� ¾¸º¾��q
�p�p��� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ �º� �p¼��� �p� ¨¸�������y�ºt ��� «�¼�p���ºt�~��q
�¸�� p«�¦ � �u� ���¦ � jk�� ��� }p�����» ��� ��» ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ ��¼�p����
p��� �¦ VnZlXTlNgXGg� n«�¬ �xx�� ��u µ��v§� blGHKnGg� ²oº�rg¸»»¦ �¾�k�
� �v� jk� �º»¦ ·�� wiNgGooGZ pº l�����r�¦ f¦ «�r»p��� ·¹¹�� ·uv§� �p����
k��º����y }p�� ��p� ¨� �xx� �© ����r ���¦ ·� ����r��¸�r�º¦
9V>%4W6-4R 4<#>H %$RVN<#>VOHVO E<N<8V4! ��p l¸�����ºt�º �º� �̈��pº�¼p�rq
¾�p��º� ��p ��º�º ��� µg���q� �pº�q �º��¸��� ¯��p�q§¬p�p¾¸ µ»p� �pº�� �º��¶��q
�r�º��º k�t�º¶¸�p�p¸º§ ºp�r� ��t��p�r��� p��� p�� º��r r² t��º����y¼p�r �º ���
mpºy�¼��}����ºt ��� l¸�����ºt �pº����p�� �º� ��� ¬p�p¾¸� �º�������p�� w���q
y�r�¼��º¦ n�� ��������� ���� ��p �pº��
" F!EDP: XO3DP: ,E8ODD'8OS8E!3S p» ����»»�ºr�ºt »p� �pº�� l¸�����ºt �p� «��pt�q

��ºt �º���o�¾�p�r�pt� �¼�p��� ��ºº �p��� ���¼¼� µº¸�r§ ¾�pº�º ���¼p�p����º m�q
���t ���� }�r��º� ��p �̈��pº�¼p�r¾�p��º ��� t���p�t�º� g���� �pº�� ¯��p� y�»
�p¼�ºy��p�r��t µ�º��¶���r�º� ��» i»¶��p����¶�pºyp¶ �º� � � ���¦ · ±�¦ �§ �¼�
�º����º��º tp¼�� �¸}�p� �p���� ~¸�r����r��� p�� µ�¦ y� l��»�}�r��ºt��p�p¾�º
«�r¼¦qj¸¼��¦ lk ~¦ ·v¦�¦�xxx� mlk �xxx� ·xv�� y�» ��y� ��t�ºt�º�º� ����
ºp�r� ���r��}p�¾��» t�}¸���º�º k��p�r������r�p� ��� �lj ~¦ ·¹¦�¦�xx� � i
¬ ���xx� º~¦ �¦ VnZlXTlNgXGg� n«�¬ �xx�� ��u ���v� �¦ vNngG� �� �xx��
·¹u� ww¦§¦

" F!EDP: XO3DP: ,E8OD4O398E!3S83 �pº� p» ����»»�ºr�ºt »p� l¸�����ºt�º� �p� ��q
��p�� �¼� ���¼p�p��� t�¼��º� �º��¶���r�º� ��» i»¶��p����¶�pºyp¶ ����r �º���y
��� ºp���pt���º ª�p¼}���� ��t��ºp�}p�¾��»� }�r��º� ��p �̈��pº�¼p�r¾�p��º
µ�º��¶���r�º� ��» i»¶��p����¶�pºyp¶§ ����º ²pº����ºt y�»pº���� ºp�r� ��q
�o�¾�p�r�pt� }����º »o���� µ�¦ VnZlXTlNgXGg� n«�¬ �xx�� ��u ���v w¦�� «�r¼¦q
j¸¼��¦ lk ~¦ ·v¦�¦�xxx ��° �º��� jpº}�p� ��w ��� �g¯�pºyp¶§¦

9V>%4W6-4R %$RVN<#>VOHVO E<N<8V4! «pº� µg���q� �pº�q� ¯��p�q§¬p�p¾�º ����r
�pº µt�t�º¼��wpt��§ «p�r���ºt�t���r�w� µ£²p��¸ j��t�¢� y� l��»�}�r��ºt�¾��q

M T �º»¦ ��·� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt
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�p�� ª��»pºt���r�w�� °¶�p¸º �º� ���t¼�p�r�º§ ��t��p�r���� p�� º��r r² j��¶�q
�º� «p�r���ºt�t���r�w� �¼� ��}����ºt��pºr�p� y� ��r�º��¼º¦ n�� ��p mpºy�¼q
��}����ºt »�ºt�¼� ¬��¼p�p���ºt �º����r�¼p�r� m����t ��� ��» «p�r���ºt�q
t���r�w� t¼�p�r� ��º �̈�¼��� ��� ��� ª�p¼}�������r��p��ºt ��� l¸�����ºt �y}¦
m�r�r�ºt ��� �̈��pº�¼p�r¾�p� ���¦ n�� ��}�p�r�º ~¸º ��º ¯�pºyp¶p�º ��� mpºq
y�¼��}����ºt� ��» i»¶��p����q �º� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ }p�� ��»p� t����r�w��q
�pt�� ���� �p� }p����r�w�¼p�r� f�t� �ºy����ww�º� ���t����¼¼� }o���� }�ºº º�t��p~�
µ�º� �º���¼p�p����§  ���~���º����ºt�º ��w����� µt�t�º¼��wpt�§ ¶¸�p�p~� � ��� ��»
«p�r���ºt�t���r�w� � rpºt�t�º �º���o�¾�p�r�pt� �¼p���º µ�¦ vNngG� �� �xx��
·¹u� �·¹uu�� VnZlXTlNgXGg� n«�¬ �xx�� ��u ���v w¦�§¦ np��� ��ww����ºt ��o�y�
�p�r ��w � �v� ���¦ � jk� µ�¦ VnZlXTlNgXGg� n«�¬ �xx�� ��u ���v�� wiNgGooGZ
pº l�����r�¦ f¦ «�r»p��� ·¹¹�� ·uv§ �y}¦ p�� ��� �pº�� ��¼�¸¼¸tp��r�º ¬���¾�p¸º
��� k¸� µ�¦ vNngG� �� �xx�� ·¹u� �·¹uv�� �¦ ���r � � �º»¦ ¹x§ ��¼�p����¦ np�
��}����ºt��pºr�p� r�� y�� g¸º��¥��ºy� ���� º���º ºp�r� ���¼p�p����º �̈�¼����º
���r ºp�r� ���¼p�p���� k�}pºº� µ�º�t�t�º � �v� ���¦ · ±�¦ u jk�§ ��w���� }��q
��º¦ np�� }p�� ����r �p� ±����t�¼�ºt ��� ���¦ ·� µ�� ¨� �xx�§ ������pt�� }¸��p
�p��� ±¸�» ���� º�� ��¾¼����¸�p��r }p�¾�¦

gSc FVO<hW<N<VO-4RNfO<4(<f

%d ;66RV5V<4VN (-O &-hOW4-4R -4W FVO<hW<N<VO-4R +h4 &%>6-4RN=
+hOR14RV4

FVO<hWV4RVOV#>HV &-hOW4-4R! iº � �v� ���¦ · ±�¦ v jk� p�� �p� ¶��p¸��ºq
t����r�� ��¸��º�ºt ~¸º ��w}�º��ºt�º �º� m����t�º ¾¸�pwpyp���¦ n�º��r �pº�
��w}�º��ºt�º �º� m����t� ��� J8D=QZT'D7UQE8D �º��r�ºtpt ~¸º ��º ��r¼�ºt�q
y�p�¶�º¾��º p» h�r�������r¼��� y� ���o�¾�p�r�pt�º¦
AVO>16H4<N (- %4WVOV4 ^O-4WN1H(V4 hhOW4-4RN51?<RVO 9<6%4(<VO-4R!
np���� �p¼�ºyp���ºt�t��º����y ~������¾� �p� �zº�»p��r� �p¼�ºy��ww����ºt �yt¼¦
��� r�º��¼����r�¼¦ h�r�������r¼����� µWlGgGZ�WGZgGjG� �p¬pfpk� ¹·§¦ n�� ¯��p¸q
�p�p���ºt�¶�pºyp¶ p�� pº � �v� ���¦ · jk� � º��r �º� º���º ��» ¨¸��p�r��q�
i»¶��p����q �º� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ � �¼� �pt�º���º�pt� ¬�t�¼�ºt t�º�ºº��
k¼�p�r}¸r¼ ���r�º �p� ~¸����r�º� t�º�ºº��º k��º����y� y}�pw�¼¼¸� pº �pº�»
�ºt�º ����»»�ºr�ºt µ�¦ sG~~Xfg� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt�
�¦ ��w¼¦ ·¹��� ·�� ww¦ �º� �¹¹ ww¦§¦
FVO<hW<N<VO-4R -4W &%>6-4RN+hOR14RV! ¯��p¸�p�p���ºt p» ~¸�t�º�ºº��º «pºq
º� �������� t�º���¼¼ �p� ����wor��ºt ~¸º mpºq �º� ���y�r¼�ºt�º� �¼� fp¥�p�pq
����t��s�º� pº yp�¼��y¸t�º� m����t�q �º� ��w}�º��t��s�º¦ «p� �»w���� �¼�¸ º��
��w}�º��ºt�º �º� m����t�� �p� ���r y� �¶�����º ��p�¶�º¾��º y� ��r¼�ºt�~¸�q
t�ºt�º wor��º �º� ¼��y�¼p�r �p� fp¥�p�p��� ���pºw¼����º �º� ~���º���º� ±p�r� ��q
w���� ��t�t�º }����º �¸t¦ ¾�¼¾�¼��¸�p��r� g¸���º¦ ��w}�º��ºt�º wor��º y� �pq
º�� ²pº����ºt ��� ±���¸~��»�t�º� pº �pº�� ¯��p¸�� �º� �p¼��º �pº�º
 ���~��y�r� ��¦
��t��ºy�ºt�¾�p���p�» p�� ��� ��p�¶�º¾� ��� }p����r�w�¼p�r�º �̈������r�ºt µ~t¼¦
��y� �n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ ¹� »}±§¦ np� ��¸��º�ºt ~¸º mpºº�r»�º �º� ���q
t���º� �p� y�p����»��y¸t�º �ºw�¼¼�º� p�� �º¶�¸�¼�»��p��r¦ «¸ }����º y� p» ~¸q
���� ��y�r¼�����r�¼��º� ²p���º �º� �pº��º ��º �����rº�ºt�¶��p¸��º ¶�¸ ����
��»¶¸�p� y�t�}p���º¦ nr¦ wo� �p� ²¸º��� �p� y�» �p¼�ºy��p�r��t ���¼¼�º �p� ��wq
}�º��m����t ���� wo� �p� ²¸º��� ��º��r p�� �pº� ¬�¯ y� �p¼��º¦ ��t�ºt� ��p»
�º¼�t�~��»�t�º }����º y�º��r�� »p� ��º �g �¾�p~p��� �º� ���� ����r ��p�q
��¼��w pº j�r� ��� h�r�������r��p��ºt�º y� ��w}�º��ºt�º ��� ¿�}�p¼pt�º k�q
��r�w��¿�r���¦
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mpº� ¼�p���ºt���y¸t�º� k�¨ ��w¸������ ~¸º ��º m����t�º �pº�� ����p»»��º ¯�q
�p¸�� �p� �º��¶���r�º��º ��w}�º��ºt�º pº ��y�t y� ��pºt�º¦ ²p� jp¼w� ���
¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� }p�� w���t�¼�t�� pº }�¼�r�� ¯��p¸�� k�}pºº� �¼� £���¼p�p���¢
t�¼��º� �r¦ y� }�¼�r�» ��p�¶�º¾� �pº m����t �º����r�¦ ¨¸� ��» jpº���t��º� �pq
º�� ¼�p���ºt���y¸t�º�º ��¸��º�ºt ~¸º ��w}�º��ºt�º �º� m����t�º ¼p�w��� ���
¯��p¸�p�p���ºt�¶�pºyp¶ ��º y�p�¼p�r�º �º���y wo� �p�  ���»pº����ºt� �p� ����r
�p� f�p���ºt������¼¼�ºt ~�������r� }¸���º p��¦ np��� ��w}�º��ºt�º }����º ���
¯��p¸�� y�t�¸��º��� pº ��� �p� f�p���ºt�º ��t����y��������r� }����º� �r¦ pº ���
�p� ���r¼p�r �º��¶���r�º��º m����t� ���¼p�p��� �pº�¦ m�w¸¼t� ¼��y����� ���� y� �pq
º�» �¶�����º ��p�¶�º¾�� }����º �p� ��w}�º��ºt�º �¼� �¾�p~¶¸���º wo� �ºw��q
�pt� m�y��tºp��� �º� f�p���ºt�º pº �p� �p¼�ºy ��t��p¼���¦

$d FVO<hW<N<VO-4R -4W W%N NhRc Y%H#><4R FO<4#<f6V
Y%H#><4R FO<4#<f6V! np� ��w}�º��q�m����t�y�¸��º�ºt º��r ��» �¸t¦ »��q
�rpºt ¶�pº�p¶¼�� ��� mpºt�ºt pº �p� pº���º��p¸º�¼�º ¬��rº�ºt�¼�t�ºt�t��º����y�
µil¬«§ t�w�º��º r�� �º� �p�r �º �ºt¼¸q�»��p¾�ºp��r�º ¬��rº�ºt�¼�t�ºt�¶�pºq
yp¶p�º ¸�p�º�p���� tp¼� p» ¬�r»�º ��� ¶��p¸��ºt����r��º k�}pºº��»p��¼�ºt pºq
�����º ºp�r� ����rt�ºtpt¦ �º���y� y�pt�º �p�r pº � �v� ���¦ � jk�� ��º t����yq
¼p�r y�t�¼����º�º �º���y}�r¼���r��º µ�� �u� ���¦ �� �u¹ ���¦ � jk�§ �º�
~����rp���º�º ��}����ºt�}�r¼���r��º µ�� �v� ���¦ � «��y �� ���¦ u� �vu �º�
�vv ���¦ � «��y� � �¦ u jk�� y�» k�ºy�º pº����¾�p~ cTZfLi pº l�����r�¦ ²¸|q
���� ·¹¹u� ux¹ ww¦§¦
FVO<hW<N<VO-4R -4W 5%H#><4R fO<4#<f6V! ���t���º �o�w�º ��ºº �¾�p~p��� }��q
��º� }�ºº �p���º pº l¸¼t�¶��p¸��º »p� t�}p����  �r���r�pº¼p�r¾�p� m����t� t�q
t�ºo��� ���r�º¦ i�� ��� ºp�r� ��� l�¼¼� ��ºº �pº� ���t���º �¸w¸�� �¼� ��w}�º�
y� ��r�º��¼º� �� ��� �p���º pº ��� ��¾�ºw� ¾�pº }p����r�w�¼p�r�� ±��y�º ��q
}��r��¦ m� wpº��º º�� ���t���º ��p ��� k�}pºº��»p��¼�ºt ���o�¾�p�r�pt�ºt�
�p� ¾¸º¾����º mpºº�r»�º �º»p���¼��� y�t�¸��º�� }����º ¾�ºº�º¦ np�� r�� y��
g¸º��¥��ºy� ���� �p�r pº����¦ ��p �pº»�¼pt�º �º� }���� y�p�¼p�r º¸�r ���r¼p�r
t�º�� y�¸���º����º ���t���º �p¼�ºyp���ºt��¶p�¼���»� wo� ~¸�t�y¸t�º� k�q
}pºº���¼p�p���ºt�º� wo� pº �p� ��¾�ºw� ~��¼�t���� g¸���º ¸��� wo� �p� ±p�r�q
���o�¾�p�r�pt�ºt ~¸º ��¸r�º��º �̈�¼����º ��t���º� �� ������pt� ���t���º
ºp�r� º��r t�º�� �»�p���º�º g�p���p�º y�y�¸��º�º �pº�¦ mº���r�p��º��� g�p��q
�p�» p» ¬�r»�º ��� »���rpºt ¶�pº�p¶¼� p�� �p� ������p¼�ºt� ¸� ����p�� t����pt��
���t���º »�t¼p�r��}�p�� pº ��¾�ºw� y� m����t�º wor��º }����º ¸��� ºp�r�¦

#d FVO<hW<N<VO-4R -4W W%N FO<4(<f WVO AVO-ON%#>-4R
FVO<hW<N<VO-4R -4W AVO-ON%#>-4RNfO<4(<f! i» ������r�º �p¼�ºy���r� ¸�p�ºq
�p��� �p�r ��� �̈������r�ºt�¶�pºyp¶ �» ¯�pºyp¶ ��� ¨¸��p�r�� }�� y�� l¸¼t� r���
���� ��w}�º��ºt�º� ����º }p����r�w�¼p�r�� µ�º���º�r»��p��r��§  ��� �º�p�r��
p�� µy�  ����ºt� ²��¾��pºt� ¯��¼p� ¬�¼��p¸º§� ��� ��t�¼��w�º�º ¯��p¸�� µpº ���
�p��� �ºt�w�¼¼�º �pº�§ y}pºt�º� y�t����rº�� }����º¦ ��p ��� �p¼��ºt ~¸º ¬�¯
p�� ºp�r� �p� }p����r�w�¼p�r� ��t�r��pt¾�p� ��� ��w}�º��ºt�º y� ����p»»��º
m����t�º� �¸º���º ����º ���r�¼¦ mº����r�ºt �º���r�p��º� µ�¦ �lj ~¦ �¹¦·x¦·¹�¹
� i ¹���u� �«��¼¦ ii ·¹�x� ·��§¦
9V<Nf<V6V! np� ������r�º �pº����p�� �º� �p� pº���º��p¸º�¼�º ¬��rº�ºt�¼�t�ºt�q
t��º����y� �º�������p�� �º�����r�p��º �p�r pº����¦ pº ��� �������ºt ��� ¨¸�q
�p�r��¶�pºyp¶�¦ np� ������r�º ¬��rº�ºt�¼�t�ºt�t��º����y� ¼����º �p�r o���q
}p�t�º� ��� ��� �����ro���ºt���»����ºt�qµ�¶���q§w�º¾�p¸º ��¼�p��º� �p�
t�t�ºo��� ��� iºw¸�»��p¸º�w�º¾�p¸º ~¸���ºtpt p�� µ�¦ �º»¦ �x�§¦ ±��r ��º
il¬«� �p� �p�r ¶�p»�� �º ��� iºw¸�»��p¸º�w�º¾�p¸º ¸�p�º�p���º� �pº� l��»�}�rq
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��ºtw¸�����ºt�º�q~���pº�¼p�r¾�p��º y�»  ��r��¼¾��� �» �p¼�ºy��p�r��t �ºy�q
���y�º� }�� ��º ���}�p� �º���¼p�p����� k�}pºº� y�» k�t�º���º� r���º ¾�ºº
µjk�§¦ ��p ¼�ºtw�p��pt�� l���pt�ºt wor�� �p� �º}�º��ºt ��� ¶����º��t� ¸w �¸»q
¶¼��p¸º »��r¸� y�� k�}pºº���¼p�p���ºt �º��¶���r�º� ��» l���pt���¼¼�ºt�t����
}�� º��r r² º��r jk� º�� ��p ��t��ºy����º �º� ��t�º¸»»�º�º ��¼����º�pq
t�º ª�p¼¼�p���ºt�º y�¼���pt p�� µ�¦ �º»¦ �v¹�§¦ l¸���r�ºt�q �º� mº�}p�¾¼�ºt�q
¾¸���º �o�w�º º��r il¬« �º��� ����p»»��º ¨¸�������y�ºt�º� y� �pº�» ¾¸º¾��q
��º ¯�¸¿�¾�� �¾�p~p��� }����º� }�r��º� º��r ��» jk� �p��� t��º����y¼p�r ºp�r�
�¼� ��¼��������¼¼�� p»»����p�¼¼� �̈�»�t�º�t�t�º���º�� �¾�p~p��� }����º �o�w�º
µy�» t�ºy�º �¦ cTZfLi pº l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� ux¹§¦

gTc ^V$hH WVN aHO-V %4W U%<O +<V*Q
²p� ��» �p¬pfpk ~¦ ·¹¦·�¦·¹�v }���� ��� pº ���¦ � ���¦ � ��� u¦ mkq¬p�r�¼pºp�
~¦ �v¦�¦·¹�� µ�����x�m k� ��i¦ mk ±�¦ f ��� «¦ ··§ �º�r�¼��º� k��º����y
��� ���� �º� w�p� ~p�} pº � ��u ���¦ � «��y · jk� �»t����y�¦ ±��r ��� ��w ���
�ºt¼¸q�»��p¾�ºp��r� �p¼�ºy���r� y��o�¾t�r�º��º k�º���¼º¸�» r�� ��� h�r���q
����r¼��� ~¸º g�¶k��¦ £�pº ��º ������r¼p�r�º �̈�r�¼�ºp���º �º��¶���r�º���
�p¼� ��� �̈�»�t�º�q� lpº�ºyq �º� m����t�¼�t�¢ y� ~��»p���¼º¦ n�� tp¼� ���r wo�
k�º¸���º��r�w��º t�»¦ � ��� ���¦ � jk�� g���p�pº��p���� µ� �ux� ���¦ · �º� �
jk�§� �̈��p�r���ºt��º���º�r»�º µ� �u·� ���¦ · �º� � jk�§ �º� g¸ºy��ºq
����r¼o��� µ� �¹� ���¦ � «��y � jk�§� ¿��¸�r ºp�r� wo� ©º���º�r»�º ��� � v
���¦ · «��y � ¯��¼k¦ � ��u ���¦ � «��y · jk� ºp»»� y�t¼�p�r ��y�t ��w �p�
k¸� �º� ���¼¼� �¸»p� ¼��y�¼p�r �pº� g¸»¶�¸»p�� ��� y}p��r�º ��� pº���º��p¸º�¼
��������»�º ���� �º� w�p� ~p�}q²�|p»� �º� ��» pº n�����r¼�º� }�p��� t�¼��ºq
��º ¨¸��p�r��¶�pºyp¶¦
n�� k��º����y ��� �p¼�ºy}�r�r�p� tp¼� ��p� ¿�r�� wo� �¼¼� g��w¼���� �º� t�r���
�¸»p� y� ��º k¸�� }�r��º� �p� k�º���¼¾¼����¼ ��� k����y�z���»��p¾ º��r �pº�
���r��w¸�»�¶�ypwp��r� ¨¸���r�pw� p��¦  �¼�r� �������ºt ��» ���� �º� w�p� ~p�}
p» j�º��¼����r� y�¾¸»»� �º� ¸� �� �p�r ����p �» �pº�º ~¸º ���¦ · ��w�����º
k¸� r�º��¼�� p�� ���r�¼� p» «�r�pw���» �»���p���º� y�»�¼ ��� ��» k����y��q
}¸��¼��� ºp�r� �º»p���¼��� r��~¸�t�r�� }p� �p���� k��¸� ��� £t������º mpºq
�¼p�¾�¢ pº �p� f�t� �pº�� ©º���º�r»�º� y� ~�����r�º p��¦
©º��r�ºtpt ��~¸º p�� ��� ª��»pº�� £���� �º� w�p�¢ t�º���¸}�ºpt �¼� £ �r�q
r�p�¢ ��� �p¼�ºy y� pº���¶���p���º }p� p» ������r�º «¶���rt������r µ�¦
�º»¦ �·�§� �¸º���º �¼� �̈�¼�ºt�º º��r �»w����º��� iºw¸�»��p¸º� �p� ��w ¾�pq
º�º l�¼¼ p���wor��º ���w� ��wo� �pº�º »�t¼p�r�� �p�w�º mpº�¼p�¾ pº ��� ©º���º�rq
»�º�t���r�r�º ��»�t¼p�r�º �¸¼¼ µ~t¼¦ sG~~Xfg� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt��
���rwor��ºt� �¦ ��w¼¦ ·¹��� ·¹� »}±� yª �������y�ºt�~�����r »p� £¯�pºyp¶
��� ¬��¼p�r¾�p�¢� �¸ y� _GLGZmwZGiiGT� «������p¼�ºy���r�� ·¹¹�� � v �º»¦ u�
y�» �º����p»»��º �̈����º�ºp� ��¼��� p» �ºt¼p��r�º «�r�pw���» ~t¼¦ _NiTfg�
m��¸¶��º ���¸�º�pºt ¬�~p�} ·¹¹�� u¹�v� �º� }�p���� ±��r}�p�� ��p WGlXXG pº
l�����r�¦ �¼�»»� ·¹¹�� �·§¦
�� ��º t��º�¼�t�º��º ��wt���º ��� h�r�������r¼����� �pº�� g�¶k��¦ t�r���º
µ·§ �p� iºw¸�»��p¸º�q �º� ¬��r�º��r�w��¼�t�ºt �º� µ�§ �p� ~¸��p�r�pt� m�»p��q
¼�ºt ��� µ�����ro������º§ k�}pºº� µ�n« ¨i¦ � ��u ¬º¦ ��§¦  �r��º� �p� k¸�
pº ¬�¶�¦ �º� «�r�pw���» ����r ¨¸��p�r��q �º� °�¿�¾�p~p���ºt�¶�pºyp¶p�º t�¶��t�
�pº�� ~��¼�ºt� ��� mpº�¼p�¾�t��¸� �p� �̈�»p��¼�ºt �pº�� »�t¼p�r�� ���¼p��p��r�º
�p¼��� ��� ¨lmqf�t�¦ np� ��» k¼���pt����r��y �p�º�º�� ~¸��p�r�pt� m�t��ºp�q
��»p��¼�ºt }p����¶�p�r� ���� �© ��» �º�¶���r ��w ¸¶�p»�¼� iºw¸�»��p¸º�~��q
�¸�t�ºt ~¸º �¾�p¸º���º �y}¦ �̈��º�}¸��¼p�r�º ��� ©º���º�r»�º�¸�t�º�
µViGhh�  ¶t¦ ·¹�¹� �v�§¦
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np� ~p�¼w�¼�pt�º ²�pº�ºt�º y�» £���� �º� w�p� ~p�}¢qk��¸� ¼����º �p�r t�¸� pº
y}�p k��¶¶�º �pº��p¼�º¦ np� �̈������� ��� �¸t¦ £��¾¸¶¶�¼�ºt��r���¢ t����r�º
��» k��¸� º�� �pº� iºw¸�»��p¸º���wt��� p» �ºr�ºt���p¼ ��� h�r�������r¼�����
y�� ºp�r� ���� �pº� k�}pºº��»p��¼�ºt�q� �¼�¸ �����ro���ºt���»����ºt�w�º¾q
�p¸º¦ «p� ��t�oº��º �p�� »p� ��� mpº��r��º¾�ºt pº «��y � ��� ¨¸���r�pw�� ��� p»
�ºr�ºt y����y¼p�r� �ºt���º ~��¼�ºt�� }�ºº ��� ����r¼�s ¾�pº y����ww�º���
�p¼� ��� ¨lmqf�t� ~��»p��¼�¦ np� ����r��ºt ��� �p¼�ºyp���ºt�~¸���r�pw��º t�r�
��»º��r ~¸� �º� ��p g¸ºw¼p¾� »p� ��» ���� �º� w�p� ~p�}qk��¸� ��p �p���» º��
p» �ºr�ºt ¬��rº�ºt y� ���t�º µº�� ��¶}¦ WGlXXG pº l�����r�¦ �¼�»»� ·¹¹�� ���
WGlXXG pº k����r�ºp���r�pw� gº¸���qg��¾� ·¹¹�� ��v �uxu�� WGlXXG� n«�� ·¹¹��
�·x� rf{TGZ pº l�����r�¦ ������ ·¹¹v� u·¹� rf{TGZ pº l�����r�¦ ����t�� ·¹¹��
¹�§¦ ±��r �� r�� ��� k��¸� �¼� £¸~���p�pºt ¶�pº�p¶¼�¢ º���º �pº�� m�¼����q
��ºt�w�º¾�p¸º ���r »����p�¼¼� �p¼�ºy���r�¼¦ �������ºt µ�¼� k¸� wo� U558 g��w¼��q
��§ »p� ��pº�� iº���¶�����p¸º�q �º� ��}�p�r�ºt�w�º¾�p¸º µ�n« ¨i¦ � ��u ¬º¦ v¹
»}±� }Ng vQiiG pº l�����r�¦ ������ ·¹¹v� �·�� WRHHG�cTGRLGZ� �k ·¹¹�� vu��
_GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹�� �x�¹� tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� ··v� tGXXiGZ� n� ·¹¹�� ·�
vGZylo�dlGKj� i«�¬ ·¹¹�� �x¹� wZfn� n«�¬ ·¹¹�� �·�§¦
g¸º¾��� ����yp��� �p�r ��� «¶�ºº�ºt�~��r�¼�ºp� y}p��r�º ��» k��º����y ���
���� �º� w�p� ~p�} �º� ��» f�p�¶�pºyp¶ ��� k¸� ��w �p� ���o��ºt�¶��|p� ���
t����y¼p�r y�t��p¼¼pt��º �p¼�ºyp���ºt�q �º� ��}����ºt�}�r¼���r��¦  �r��º� y�
WGlXXG �p�  �r¼���r�����o��ºt ����r � ��u ���¦ � jk� ºp�r� �pºt���r��º¾�
�p�r� �º� º�� �º��� £���¸º����º ©»���º��º¢ y����y¼p�r� �ºt���º p» �ºr�ºt
~��¼�ºt�� �o�w�º y� º��r WRHHG �p� �pºt����»��º  �r¼���r�� º�� �¸ ���t�o��
}����º� ���� ��� ����� k���»��pº����¾ ~��»p���¼� }p�� µ~t¼¦ ViGhh pº l�����r�¦
������ ·¹¹v� ·�v§¦
±��r }¸r¼ r² p�� �p� k�º���¼º¸�» ��� � ��u ���¦ � «��y · jk� D!?DO9OZE t�q
t�ºo��� ��º mpºy�¼~¸���r�pw��º ��� jk� �º� �p�º� º�� y� ����º ���¼�t�ºt
�y}¦ fo�¾�º��r¼p�s�ºt ��p �}�pw�¼�w��t�º µ_lgjGikfnNgg�cKnGiinfZg pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � ��u ¬º¦ �v� �n« ¨i¦ � ��u ¬º¦ ·x�� WNGToG� �p¼�ºy�º�
�¦ ��w¼¦ �xx�� ��� vf~~hNgg� n� ·¹¹v� ·��·§¦
±��� ��p��ºy ��w�r� �p� np�¾���p¸º ����r ��� D2SK &24?8ES8EP$E'8O5 ��� m�kj ~¦
��¦�¦·¹¹� � ¬�¦ �q��u�¹u µi«�¬ ·¹¹�� �v� y�� ¶r���ºt¼�p�r�º �¾�p~p���ºt ~¸º
np~p��º��º�º�¶�o�r�º p» g¸ºy��º~����º�§¦ iº �p���� �����º t��º�¼�t�º��º
�p¼�ºy���r�¼¦ mº���r�p��ºt ��� m�kj ��s��� �p�r ��� k��p�r� y�� ¬�p�r}�p��
��� ���� �º� w�p� ~p�}q¨¸���r�pw� ��� u¦ mkq¬p�r�¼pºp�¦ n�� m�kj ���¸º� pº �p�q
��» ©���p¼ �����o�¾¼p�r �p� y�º���¼� �������ºt ��� ���� �º� w�p� ~p�}¦ ©º���q
��o�y� }p�� �p� n¸»pº�ºy �p���� k��º����y�� pº����¦ ����r ���¦ v ��� ���¦ ��
i» l�¼¼ ��� ©º~���pº���¾�p� �pº�� ¨¸���r�pw� �p���� ¬p�r�¼pºp� »p� ��» k��º�q
���y ��� ���� �º� w�p� ~p�} £»��� ~¸º ��� �����ww�º��º ¨¸���r�pw� ��t�}p�r�º
}����º �» �p�r��y����¼¼�º� ���� �pº ��º ������r¼p�r�º �̈�r�¼�ºp���º �º��¶��q
�r�º��� �p¼� p«�¦ ���¦ � ~��»p���¼� }p��¢¦ n�»p� }p�� ��» ���� �º� w�p� ~p�}
�º»p��~�����º�¼p�r �pº� o���t�¸��º��� «��¼¼�ºt �pºt����»�¦ mpº�� �����p¾�p~�º
������r��ºt�}�p��� �p� ��� k�º���¼º¸�» ¼��pt¼p�r �pº� iºw¸�»��p¸º�w�º¾�p¸º p»
�ºr�ºt���p¼ ��p»p���� ¾�ºº�� �¸»p� ºp�r� t�w¸¼t� }����º¦ n�ºº ��¸�y ��r� ¾º�¶q
¶�� ��t�oº��ºt r��� ��� m�kj ����¼p�r r��~¸�� ���� �p� ����r��ºt ��� ����
�º� w�p� ~p�} �p� j��¶�yp�¼���y�ºt ��� u¦ ¬p�r�¼pºp� ��p �º� ¾�pº��}�t� �¼� ���q
�p�p�� t�t�ºo��� ��» k��º����y ��� ¨¸��p�r� �pºt����w� }����º ¾�ºº�¦ np�
���¼�t�ºt ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� pº ���¦ �· ��� u¦ ¬p�r�¼pºp� »o��� �p�r �»
���� �º� w�p� ~p�} »����º ¼����º µYZgHT�_lGXLZfKj� n«�¬ ·¹¹¹� �vx �¶���r�º
pº �p���» ����»»�ºr�ºt ~¸º �pº�» £¯����pt»�º}��r��¼¢ wo� ��� ������r�
�p¼�ºy���r�� y�� ����pº�º������y�ºt »p� ��� l��t�� ¸� ���r ���¦ v ��� ���¦ � pº
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������r�� ¬��r� �»t����y� }¸���º p��� ~t¼¦ wZfn� n«�¬ ·¹¹�� �·�§¦ m�}�� ¾¸ºq
¾����� p»¶¼pyp��� ��� ª¸»���t��q©���p¼ �pº� �ºº�r���ºt ��� j�º��¼����r�� �º
��� «��������r�¦ «pºº �º� �}��¾ ��� ��¼¦ k�}pºº��»p���ºt �º��¶�p�r� ��� ��º
£~¸¼¼�º¢ k�}pºº y� ��w����º µ�¸ �lj ~¦ �¦�¦·¹�¹ � k�« ����� �«��¼¦ ii ·¹�¹�
�¹·§¦ «¶p�¼���»�� �p� �p� k¸� pº l¸�» ~¸º  �r¼���r��º wo� �p� k�}pºº�����rq
º�ºt t�}�r��º� �¸¼¼�º ��¼¦ ºp�r� �º��¾�ºº� }����º� }�p¼ �p� ��» ~��w����ºt�q
���r�¼¦ k��º����y ��� k¼�p�r»�spt¾�p� ��� ���������ºt �º�t�t�º���r�º¦ n��
�p�r�� ~¸» �kj t�}�r��� r�º��¼����r�¼¦  �r¼���r� wo� ¾¸ºy��º��r�ºtpt� k�q
��¼¼��r�w��º µ�kj ~¦ �¦··¦·¹�v � ii �¬ ������ �kj� �v� ��x§ »��� ��p �ºq
}�º��ºt ~¸º k�»�pº��r�w�����r� pº �pº� �¾�p~p���ºt�¶w¼p�r� �»t������� }��q
��º¦ «¸ ���r �p�r�� �p� ¯¸�p�p¸º ��� �lj� ��� �p� ¶r���ºt¼�p�r�
k�}pºº�¾�p~p���ºt p» �p¼�ºy���������r� ����p�� �º��� }�ºpt�� �ºt�º ¨¸�������q
y�ºt�º �¼� p» ©���p¼�w�¼¼ ��wo�}¸���� r���� µ�lj ~¦ �¦u¦·¹�x � i ¬ �v����
�«��¼¦ ii ·¹�x� �x�� ~¦ �¦·�¦·¹�x � i ¬ ·�v���� �«��¼¦ ii ·¹¹·� ·�u� ~¦ �¦�¦·¹�¹ �
� ¬ ¹���� �«��¼¦ ii ·¹�¹� �·u§¦
�¼¼���pºt� �º����� ��� k�¸s� «�º�� ��� �lj µ~¦ �¦�¦�xxx � k�« ��¹¹� �«��¼¦ ii
�xxx� ���§ ��pº� �p�r��pt� ¬�¶�¦ y�� ¶r���ºt¼�p�r�º �¾�p~p���ºt ~¸º np~p��ºq
��º�º�¶�o�r�º y}p��r�ºy�p�¼p�r¦ m� �º���rp��� ���� p» ¬�r»�º ��� ��¼¦ k�}pºq
º��»p��¼�ºt �pº� »�r�r�p�¼p�r �º �pº�� �º����º g�¶k��¦ ����p¼pt�� g�¶k��¦ npq
~p��º��º�º�¶�o�r� ��� �pº�� y�» �p¼�ºy��p�r��t º¸�r ºp�r� ����r¼¸���º�º
k�}pºº~��}�º��ºt ��� º��rt���r�¼����º k���¼¼��r�w� t��º����y¼p�r ºp�r� �¾�pq
~p���º ¾�ºº µl¸¼t�����p¼� �lj ~¦ �x¦·�¦�xxx � i ¬ vx�¹v� �«��¼¦ ii �xx·� ux¹� ~¦
�·¦·x¦�xxx � ¨iii ¬ �v�¹u� �«��¼¦ ii �xx·� ·�v� ��� tp¼� ���r� }�ºº ��� k���¼¼q
��r�w��� �pº� ¯���k��¦ ¸��� �pº �p¼�ºyp���º��� mpºy�¼�º���º�r»�� p��§¦ m�����ºq
¼p�r �º �p���» ����r¼��� p�� }�ºpt�� ��� ���t�ºt ��� �̈�w�r��º� ��¼��� �¼� �p�
��t�oº��ºt wo� ��º ²�pº�ºt�}��r��¼ ��� k�¸s�º «�º���¦ m� �º�����r�p��� ��q
�pº �����o�¾¼p�r y}p��r�º j�º��¼�q �º� «��������r� �º� w�¼¼� �pº� �����r¼p�s¼p�r
�����r�¼¦ mº���r�p��ºt¦ j�º��¼�q �º� «��������r� w¸¼t��º �º�����rp��¼p�r�º
«��rt����y¼p�r¾�p��º� j�º��¼����r� }���� }���º�¼p�r ~¸» k¼���pt����r��ypº��q
����� ���pºw¼����� «�¬��r� ��t�t�º ��p �ww�º�¼p�r�� ¬��r� �º� }���� }���º�¼p�r
~¸» ~��w����ºt����r�¼¦ k��º����y ��� k¼�p�rr�p� ��� ���������ºt t�¶��t�¦ i»
iº������� ��� k¼�p�r��r�º�¼�ºt w¸¼t� �pº �����r�¼¦ �̈��¸� y�� �¾�p~p���ºt ~¸º
np~p��º��º�º�¶�o�r�º� �� ¾�pº� �̈�¶w¼p�r��ºt y�� t�º���¼¼�º �¾�p~p���ºt �ºy�q
º�r»�º ��p¦ �¼¼�pº �º��� �����r�¼¦ k��p�r��¶�º¾��º ��p ���r�¼� �pº� ��}�p�r�ºt
~¸» ª¸»���t��q©���p¼ ��� m�kj »�t¼p�r� }�p¼ �p���� �p�r º�� y� ��� pº
n�����r¼�º� t�¼��º��º j�º��¼����r��¼�t� t���s��� r���¦ n�� k�¸s� «�º�� ��q
¾�ºº� ��º k��º����y ��� ���� �º� w�p� ~p�} y}�� ���r p» «�¬��r� �º� »p��� pr»
���pº ���� �pº� �º���� �������ºt y� µ��� ���� �º� w�p� ~p�}q¯�pºyp¶ ��t�ºy� ���
¬��¼p���p¸º�q �º� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶� »��r� �� ¿��¸�r }���� o���w¼o��pt� º¸�r
}���� �� pº ��pº k�t�º��p¼ ~��¾�r��§¦ n�� �lj ���¸º� pº�¸w��º �����o�¾¼p�r �p�
«�¼����º�pt¾�p� ��� �p¼�ºy���������r�� µy�» ����r¼¦ ~t¼¦ wZfn� n� �xxx� �uuu
�¦ �vv�� vGZylo� �� �xxx� ��u�� vf~~hNgg� n«�¬ �xxx� ·�x¹� rf{TGZ� n�
�xxx� ����� _NXXGZhGzGZ� n� �xx·� ·xv�§¦ ��� �������ºt pº���º��p¸º�¼�� mº�q
}p�¾¼�ºt�º wo� ��� ²�st��¼p�r¾�p��¶�pºyp¶ �¦ �º»¦ �x ww¦

gJc ^O-4WN%H( WVO @VNV4H6<#>8V<H e5%HVO<%6<H)d
n�� k��º����y ���  ���º�¼p�r¾�p� p�� �pº ��� �ºt�¼¸q�»��p¾�ºp��r�º ¬��rº�ºt�q
¼�t�ºt �º�¼�rº��� �ºt���r�p���º�� k¸�p¼¦� ��� ���� pº ¿oºt���� ��p� p» ������rq
�¶���rpt�º «�r�pw���» ���wor�¼p�r�� �p�¾��p��� }p��� �r¦ o��� �p� �¼¼t�»�pº� ¯�¸q
�¼�»��p¾ ��� ±o�y¼p�r¾�p� ¿�t¼p�r�� iºw¸�»��p¸º�~��»p��¼�ºt rpº���¦ m� ��������
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t�ºy �¼¼t�»�pº �pº� ¬�¼��p~p���ºt ��� ¯�pºyp¶� ��� ¨¸¼¼���º�pt¾�p� �º� �p¼�ºyq
}�r�r�p�¦
±��r ��»  ���º�¼p�r¾�p��t��º����y �o�w�º ��� k�oº��º ���  p����r�w�¼p�r¾�p�
«��r~��r�¼�� ~¸º �º���t�¸��º���� �������ºt ��p ��� m����¼¼�ºt ��� h�r���q
����r¼����� ~��º��r¼���pt� }����º� }�ºº �p� ��wt��º� pr��� k��s�º¸��º�ºt ¾�pq
º�º }���º�¼p�r�º mpºw¼�s ��w �p� ¬��rº�ºt�¼�t�ºt r���º¦ k��º����y¼p�r �pº�
º�� ª�������º�� y� ���o�¾�p�r�pt�º� �p� wo� �p� ���������º ��� h�r�������r¼��q
��� }���º�¼p�r µ»����p�¼§ �pº� µsG~~Xfg� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rworq
��ºt� �¦ ��w¼¦ ·¹��� ·�x�·�� »}±� pXXNHglj�  ¯t¦ ·¹¹�� �·�� vf~~hNgg� ��
·¹¹v� ·���� �pº��r��º¾�º� wZfn� �k¬ ·¹¹�� �u�� �º}���º�¼p�r� ��}�p�r�ºq
t�º »��r�º ��º ����r¼��� ºp�r� �º�p�r�pt� ��� ��»or�º �» �pº� �|�¾�� k�q
}pºº��»p��¼�ºt �¼�p�� ���� ��ºº¸�r ¸������� k��¸�� y� ¯�¸�¼�»�º ��p ��� ��q
t��ºy�ºt �º���r�p��ºt���¼�~�º��� ~¸º �º}p�r�pt�º iºw¸�»��p¸º�º p» np�º���
��� ¸¶�p»�¼�º iºw¸�»��p¸º�~���¸�t�ºt ¶¸��ºyp�¼¼�� ¬��rº�ºt�¼�t�ºt��������q
��º ~t¼¦ pXXNHglj�  ¯t¦ ·¹¹v� ���  ¯qj�º����r i �xx�� �º»¦ ¬ �·� �pº� �ºq
t��� p�� �¼� }���º�¼p�r �ºy���r�º� }�ºº pr�  �t¼����º ¸��� pr�� �º�p�r�pt� n��q
���¼¼�ºt �p� }p����r�w�¼p�r� mº���r�p��ºt ��� ����r¼������������º ���pºw¼����º
¾�ºº§¦ np���� mpº��r��º¾�ºt ¼p�t� w¸¼t�º�� ����¼�t�ºt y�t��º��� ²p� ���pt�ºq
��� k�º��pt¾�p� ���  �����»p��¼�ºt ��r�r� �p�r �º}�pt��¼p�r ��� ����p����wq
}�º�¦ n� ���� �pº� �̈��������ºt ��� iºw¸�»��p¸º�¥��¼p��� ¾�pº «�¼���y}��¾
��pº ���w� »��� ��� m����¼¼�ºt���w}�º� p»»�� p» �̈�r�¼�ºp� y�» iºw¸�»��p¸º�q
�����t ��w «�p��º ��� �|���º�º �p¼�ºy¼����� t���r�º }����º¦ n�� ������r� k�q
���yt���� r�� �p��� ����¼�t�ºt�º pº � �ux ���¦ � �º� u jk� µl���q �º� k��¶q
¶�º��}����ºt§� pº � �v� jk� µ �̈������r�w¸¼t�~��w�r��º§ �¸}p� pº ��� ²�tq
¼p�r¾�p� y�� «¸w¸������r��p��ºt t��pºt}���pt��  k t�»¦ � � ���¦ � µPJZlgo pº
j�¬� � �v� ¬º¦ ·��§ ¾¸�pwpyp���¦ iº ��� ¬�¶�¦ ����r�pº� ��� ��t�pww £}���º�¼p�r¢
y� pº �lj ~¦ �v¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ·�u��x µ�«��¼¦ ii ·¹��� ��� ����¦ �����rq
º�ºt�~��¶w¼p�r��ºt º��r � ·u ¨°���� �º}���º�¼p�r� ±���º¼�p���ºt�º ���pºq
w¼����º ºp�r� ��º ��p�¶�º¾� ��� k�}pºº���¼p�p���ºt§¦
�n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ ·�� }�p��º ���� �����r�pt���}�p�� �����wrpº� ��º  ���º�q
¼p�r¾�p��t��º����y ºp�r� ��rpºt�r�º� y� ~�����r�º� ¯¸���º »p� �pº����pt w������q
r�º��º  ����º º�� ���r�¼� ºp�r� pº �p� �p¼�ºy ��wy�º�r»�º� }�p¼ �p� �pº�º ~��q
r�¼�ºp�»�spt t��pºt�º �����t ��w}�p��º¦
�p�¼�ºt ¾¸ºº��º �¼¼���pºt� º¸�r ¾�pº� ¥��º�p���p~�º ²�s����� y�� pº������¿�¾�p~
º��r¶�ow����º ������p¼�ºt ���  ���º�¼p�r¾�p� �pº�� «��r~��r�¼�� �º�}p�¾�¼� }��q
��º µpXXNHglj� �� ·¹¹�� ·���§¦ np� p» «�r�pw���» ����r�pº�º��º �º���y� �pº��
pºr�¼�¼p�r�º g¸º¾���p�p���ºt ��� ²����p�¼p�zqk��º����y�� �������º y}�� �p� l���q
¼�t�ºt ~¸º ��y�t�t��s�º� y� ��º�º �p� pº l��t� ���r�º��º  ���� pº� �̈�r�¼�ºp�
t����y� }����º ¾�ºº�º ¸��� �¸¼¼�º¦ m� wpº��º �p�r ���� ¾�pº� ¶��¾�p¾��¼�º
k��ºy}���� wo� �p� ������p¼�ºt ���  ���º�¼p�r¾�p�¦ °� �p� m�w¸���r�ºt �º�
l���¼�t�ºt �¸¼�r�� k��ºy}���� �pºº~¸¼¼ p��� �¼�p�� ¸rº�rpº w��t¼p�r� �� �p� ��»
�̈��pºw��r�ºt�t���º¾�º �~�¼¦ �¸t�� }p����¶���r�º� }�ºº �p� ��» �p¼�ºyp���ºq

��º �y}¦ ����r¼���¶�ow�� ��w��¼�t�º� �pº�º �̈�t¼�p�r ��� ��}����ºt���t��ºp�q
��� »p� �º� ¸rº� ²����p�¼p�zqg�p���p�º �ºy����¼¼�º µ�n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ �·�§¦ lo�
�p� ²����p�¼p�zq������p¼�ºt �pº� ¿���ºw�¼¼� ��»�¼p�r� ©»���º�� ��� mpºy�¼w�¼¼�
�º��� ����r��ºt ��� ¨¸��p�r��¶�pºyp¶� �º� y�p�¼p�r�� ��¶�¾�� r���ºy�yp�r�º¦
±���º ��� «�¼�¾�p¸º���wt��� r�� ��� »����p�¼p�zqk��º����y ���r p» ����p�r ���
¯�ow�ºt�}���º� µ¯�ow�ºt�¶¼�º�ºt �º� ¯�ow�ºt�����rwor��ºt§ �������ºt
µ ¯qj�º����r i �xx�� �º»¦ ¬ ��§¦ ��� k�oº��º ���  p����r�w�¼p�r¾�p� p�� ��
��p ��� n���rwor��ºt ~¸º h�r�������r¼���¶�ow�ºt�º �¼¼t�»�pº �º��¾�ºº�� ��º
k��º����y ���  ���º�¼p�r¾�p� y�t��º�� y� ¼�t�º µjl� ��� i� � lk ·�·¹���
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WPg. 1989, 13). Der Abschlussprofer hat seine Profungshandlungen so aus-
zurichten, dass sie die Entdeckung wesentlicher Fehler im Jahres- oder Kon-
zernabschluss garantieren (HFA des IdW, FG 3/1988, WPg. 1989, 31).
Beim risikoorientierten Profungsansatz (Wiedmann, WPg. 1993, 13) wird durch
die Verwendung einer Wesentlichkeitsgrenze bestimmt, ab welcher Grçßenord-
nung ein Fehler von Jahresabschlussadressaten als wesentlich eingestuft wird
(hçchstzul�ssiger Fehler). In Kombination mit einem prozessorientierten Pro-
fungsansatz kann die Wahrscheinlichkeit einer wesentlichen Falschaussage im
Jahresabschluss reduziert werden (Wiedmann, WPg. 1998, 347; Orth, WPg.
1999, 573).

17. Ausnahmen nach § 252 Abs. 2 HGB
Von den allgemeinen Bewertungsgrunds�tzen des § 252 Abs. 1 Nr. 1–6 HGB
darf gem. Wortlaut des Abs. 2 „nur in begrondeten Ausnahmef�llen abgewichen
werden“ (die zT bereits unter den jeweiligen �berschriften angefohrt sind; an
dieser Stelle deshalb nur noch ein kurzer �berblick). Die Mçglichkeit evtl. Ab-
weichungen von den Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften r�umt das Ge-
setz bereits selbst ein, zB in § 284 Abs. 2 Nr. 3 HGB, wonach Abweichungen im
Anhang angegeben und ihre Auswirkungen begrondet werden mossen. Der
Grundsatz der Bilanzidentit�t (Abs. 1 Nr. 1) kann zB in Umwandlungsf�llen
(Verschmelzung, Spaltung) nicht erfollt werden, weil die jeweiligen Schlussbilan-
zen zum (stl.) �bertragungsstichtag nicht identisch sein kçnnen mit der Erçff-
nungsbilanz am (handelsrechtl.) Umwandlungsstichtag (Winkeljohann/Geiss-
ler, Beck-BilKomm. VI. § 252 Rn. 6: keine Anpassung an abweichende StBil.).
Die going-concern-Pr�misse in Abs. 1 Nr. 2 ist naturgem�ß nicht mehr aufrecht-
zuerhalten nach Erçffnung eines Insolvenzverfahrens oder bei tats�chlicher Be-
standsgef�hrdung (s. Anm. 215).
Zum Konflikt des Vorsichtsprinzips (Abs. 1 Nr. 4) mit europarechtl. Einflossen
in Gestalt des true and fair view vgl. Anm. 223. Zu Ausnahmen vom Periodisie-
rungsprinzip vgl. Anm. 282 aE.
Gesetzliche Vorschriften begronden zT zwingend solche Ausnahmef�lle. Eine
derartige Mussvorschrift wird in der Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB gese-
hen. Danach hat der Jahresabschluss (nicht nur) von KapGes. (s. Anm. 223) ein
den tats�chlichen Verh�ltnissen entsprechendes Bild der Vermçgens-, Finanz-
und Ertragslage zu vermitteln. Wird ein derartiges Abbild mit den bisher ange-
wandten allgemeinen Bewertungsgrunds�tzen in Abs. 1 nicht dargestellt, mossen
vom Vorjahr abweichende Bewertungsmethoden angewandt werden.
Gesetzliche Wahlrechte kçnnen ebenfalls zu Abweichungen fohren. Hierunter
fallen die Bewertungsvereinfachungsverfahren in § 256 HGB sowie die Fest-und
Gruppenbewertung gem. § 240 Abs. 3 und 4 HGB, die Ausnahmen vom Einzel-
bewertungsgrundatz (Abs. 1 Nr. 3) ermçglichen (vgl. Anm. 217). Zur Diskussi-
on, inwieweit der als Sollvorschrift formulierte Grundsatz der Bewertungsstetig-
keit (Abs. 1 Nr. 6) Wahlrechte einr�umt, vgl. § 6 Anm. 93.
Sonstige Gr�nde, die Abweichungen iSd. § 252 Abs. 2 zulassen bzw. erzwin-
gen, mossen entsprechend schwerwiegend sein und absolut frei von Willkor.
Winkeljohann/Geissler (Beck-BilKomm. VI. § 252 Rn. 75–77) nennen hier zB
die Vereinfachungsverfahren zum Einzelbewertungsgrundsatz oder �nderungen
im Kostenrechnungssystem.

Einstweilen frei.
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B. Prinzipien des Gewinn- und Verlustausweises nach
dem Realisations- und Imparit�tsprinzip

I. Verh�ltnis von Gewinn- und Verlustausweis zur Realisation

Begriff der Realisation: Was inhaltlich unter dem Begriff der Realisation zu
verstehen ist, l�sst sich aus § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB nicht direkt entnehmen.
Aus dem Wortlaut von § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB l�sst sich jedoch ableiten, dass
Realisation die Erfollung der Verpflichtung bedeutet, die dem Gewinn bzw. dem
Verlust zugrunde liegt und zum Abschlussstichtag erfolgt ist. Dh. Gewinne gel-
ten dann als realisiert, wenn ein Umsatzvorgang in Form einer Ver�ußerung
oder eines Tauschs (§ 6 Abs. 6) stattgefunden hat (s. dazu BFH v. 14.12.1988 – I
R 44/83, BStBl. II 1989, 323; v. 9.7.1986 – I R 218/82, BStBl. II.1987,14; Mox-

ter in Festschr. L. Schmidt, 1993, 195).
Gewinn- und Verlustausweis: Der Gewinn, iS einer Mehrung des BV, gilt
dann als realisiert, wenn ein Vermçgensgegenstand durch Ver�ußerung aus dem
BV gegen Entgelt bzw. Forderung – als Gegenleistung – ausscheidet.
Mit der Realisierung der Gegenleistung wird die bis dahin propagierte Erfolgs-
neutralit�t von Beschaffungs- und Herstellungsvorg�ngen verlassen (s. Anm. 247
und § 6 Anm. 279). Denn mit der Gegenoberstellung von Ertrag in Hçhe des
Werts der Gegenleistung (§ 6 Abs. 1 Nr. 2) und dem Buchwert dieses Ver-
mçgensgegenstands in Hçhe der (ggf. fortgefohrten) AHK wird die realisierte
und zu aktivierende BV-Mehrung ermittelt (s. § 6 Anm. 279; BFH v. 27.6.2001 –
I R 45/97, FR 2001, 897 [899]; Herzig in Festschr. L. Schmidt, 1993, 209, 212;
KSM/Werndl, § 6 Rn. A 77; Baetge, Bilanzen, 8. Aufl. 2005, 132). Ver�ußerung
meint die Verschaffung wenigstens des wirtschaftlichen Eigentums iSd. § 39
Abs. 2 Nr. 1 AO (als Minus zum zivilrechtl. Eigentum) an einem Vermçgens-
gegenstand gegen Gegenleistung (s. § 6b Anm. 123; BFH v. 29.10.1996 – IV B
144/95, BFH/NV 1997, 558). Verluste sind entprechend dann realisiert, wenn
die diesen zugrunde liegenden Verpflichtungen erfollt sind.

II. Gewinn- und Verlustausweis auf Grund des Realisationsprinzips

1. Allgemeines
Das Realisationsprinzip wurde aus dem seinerzeitigen Verst�ndnis als Regel zur
Bestimmung des Zeitpunkts Gewinnrealisierung durch das Bilanzrichtlinie-Ge-
setz v. 19.12.1985 (BGBl. I 1985, 2355) – auf Grundlage der 4. EG-Richtlinie v.
14.8.1978, 78/660/EWG (ABl. EG Nr. L 222) – kodifiziert (s. BFH v. 27.6.2001
– I R 45/97, BStBl. II 2003, 121). Das Realisationsprinzip ist Ausdruck des all-
gemeinen Vorsichtsprinzips und das grundlegende Prinzip der Aktivierung.

S. Anm. 219 zum Vorsichtsprinzip; BFH v. 17.9.2003 – I R 91, 92/02, BFH/NV 2004,
182; s. Anm. 220a–f zur Alimentationslehre; Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unterneh-
menssteuerrecht, 9. Aufl. 1993, § 3 III (49); Siegel, BB 1993, 326 (334); Siegel in
Festschr. Forster, 1992, 585 (595); Weber-Grellet, DB 2002, 2180; nach aA auch
grundlegendes Passivierungsprinzip: s. Moxter in Festschr. Havermann, 1995, 487
(502 f.); Ballwieser in MonchKomm. HGB, § 252 Rn. 72, 82 ff.; KSM/Kempermann,
§ 5 Rn. B 84; Herzig in Festschr. L. Schmidt, 1993, 209 (212, 215); differenzierend We-
ber-Grellet, DB 2002, 2180; Schulze-Osterloh in Festschr. Forster, 1992, 653.

Gewinnausweis: Die Vorschrift sieht inhaltlich vor, dass Gewinne nur dann
Berocksichtigung finden, dh. in die Gewinn- und Verlustrechnung bzw. in die

§ 5 Anm. 230–231 Gewinn- und Verlustausweis
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»��¼�p���ºt �p� ¼��y�� t���r�¼���� f�p���ºt�r�º�¼�ºt y� ����pºt�º r��§ �º� m�q
w¸¼t�¸�� µ£�º����� °��¢ p«~¦ � uu� �k�� �r¦ °��� �º ��» �p� m�wo¼¼�ºt p«~¦ � ���
�k� y� ��w¸¼t�º r��§ ����pº�º���¦ ²p� ���¼p�w���ºt ��� µg��wq§«��r� �º �p�

M T �º»¦ ������u k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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ª��º�¶¸��¶���¸º ����r ��º «�r�¼�º�� µ �̈�¾��w��§ t�r� �p� k�t�º¼�p���ºt�q
µ���r ¯��p�q§k�w�r� ��w ��º k¼���pt�� µg��w��§ o���¦ n��pº ¼p�t� �p� ���t���
��� µg��wq§ «��r� �º� �p���� ��p�¶�º¾� ���¼¼� ��º m�¼�����¼p�p���ºt�y�p�¶�º¾�
���¦

�lj ~¦ �¦�¦·¹�� � i ¬ ·v���u� �«��¼¦ ii ·¹�¹� �·� y�» �������r�º��¼� tlZKnnf~�
VZGyGilRX ¨ii¦ � v ¬º¦ ·vv� WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ ¹��¦

EV%6<N<VO-4R $V<5 \55h$<6<V48%-U! ��p» i»»¸�p¼p�º¾��w �p¼��� ��� ~�����tq
¼p�r ~���pº����� ��p�¶�º¾�� y� ��» �p� k�w�r��º� ±��y�º �º� f����º ��w ��º
m�}����� o���t�r�º� ��º m����t����¼p�p���ºt�y�p�¶�º¾� �� �º� ¼p�t� p�¬ ~¸�
��» ����t�ºt ��� ���r�¼¦ mpt�º��»�� � ��� �k�¦

«�¬�¶�¦� �lj ~¦ u¦�¦�xx� � � ¬ u¹�x·� �«��¼¦ ii �xx�� �v·� ~¦ ��¦�¦�xxx � ¨iii ¬
���¹�� n«�¬ �xxx� ··�� µ··�� w¦§� ~¦ �¦··¦·¹¹· � i¨ ¬ u��¹x� �«��¼¦ ii ·¹¹�� �¹�� ~¦
�¦�¦·¹¹x � iii ¬ �x���� �«��¼¦ ii ·¹¹x� ���� ~¦ �v¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ·�u��x� �«��¼¦ ii
·¹��� ���� ~¦ �·¦·¦·¹�x � i¨ ¬ ·����� �«��¼¦ ii ·¹�x� �·�� �¦ ���r lk ²oº�r�º ~¦
·�¦u¦�xxv� mlk �xxv� ·�·�� ��wt�r¦ ����r �lj ~¦ ·�¦v¦�xx� � iii ¬ �v�xv� �lj�±¨
�xx�� ·�u�¦

EV%6<N<VO-4RN(V<Hf-48H -4W ZV<NH-4RNNH"O-4R! n�» k¼���pt�� ��� ¯�p»��q
¼�p���ºt�¶w¼p�r� µ��» g��w��§ ���r� ��p f�p���ºt������ºt µ}�t�º ©º»�t¼p�r¾�p��
�̈�y�t���ºt� �̈�¼��y�ºt �pº�� ~�����t¼p�r�º ¯w¼p�r�§ ��p «�r¼��r�¼�p���ºt µ}�t�º

©º»�t¼p�r¾�p� ��� ±��r��wo¼¼�ºt� ±p�r�~¸�º�r»� ��� ±��r��wo¼¼�ºt� ²�ºt�¼
��� g��w���r� �º� t���¦ ���r ��p ª�p¼¼�p���ºt§ ����� �p� ²�t¼p�r¾�p� �pº�� ¬o�¾q
��p���� ��� �pº k����¼��ºt����r� ������¼¼�� ¸ww�º¦
^VNVH(6<#>VN E/#8HO<HHNOV#>H! ��p ©º»�t¼p�r¾�p� �º� �̈�y�t���ºt ¾�ºº ���
«�r�¼�º�� µ �̈�¾��w��§ �p� t���r�¼���� ¯�p»��¼�p���ºt ºp�r� �y}¦ ºp�r� y�p�t�q
���r� ����pºt�º� }¸��p ��ºº �p� k�t�º¼�p���ºt�qµ¯��p�q§k�w�r� � »�ºt�¼� ����q
t��� � ºp�r� ��w ��º k¼���pt�� ��� ¯�p»��¼�p���ºt µg��w��§ o���t�r�¦ «¸w��º �pq
º� �º�t�t�º���r�º�� k�w�r����t�ºt���t�¼�ºt �p�� ºp�r� t¼�p�r}¸r¼ �pº�����º
¼����� ¼p�t� ¾�pº� k�}pºº���¼p���p¸º ~¸� µrp�� t�r� �� ��ºº ~p�¼»�r� �» �p� l��t��
¸� �º� pº}p�}�p� ��� «�¾�º����º�¶���r ��� ��» t����y¼p�r�º «�r�¼�~��r�¼�ºp�
p» ����»»�ºr�ºt »p� ��� f�p���ºt������ºt ���¼p�p��� p��¦
np� «�r¼��r�¼�p���ºt ���r� �pº�� k�}pºº���¼p�p���ºt ºp�r� �º�t�t�º� ��ºº ¸�q
}¸r¼ ��� �̈�¾��w�� ��pº�� ~�����t¼p�r t���r�¼����º f�p���ºt�~��¶w¼p�r��ºt ºp�r�
º��rt�¾¸»»�º p�� µ}�� �¸}¸r¼ �p� l��pr�p� ~¸º ¬��r��q }p� ~¸º «��r»�ºt�¼º
�pº��r¼p�s�§� p�� �p� µ¯��p�q§k�t�º¼�p���ºt�t�w�r� ����r ����t��� ��� »�ºt�¼��q
r�w����º «��r� ��w ��º g��w�� µk¼���pt�� ��� � »�ºt�¼r�w��º � ¯�p»��¼�p���ºt§
o���t�t�ºt�º¦ np���» ���r� ���� »p� ��� ���o��ºt ��� k����¼��ºt����r�� �pº�
¬o�¾��}p�¾¼�ºt ��� �̈����t�~��r�¼�ºp���� y�¦ ��p rpº��p�r�º���  �r���r�pº¼p�rq
¾�p� p�� ��wo� �pº� ¬o�¾���¼¼�ºt y� �p¼��º µ�¦ ���r tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦ � v
¬º¦ ·vu§¦
AVOHO%R6<#>VN E/#8HO<HHNOV#>H! ��p» ~�����t¼p�r�º ¬o�¾��p������r� µ��� g��q
w���§ p�� t¼�p�r}¸r¼ ~¸º �pº�� k�}pºº���¼p�p���ºt »p� ��� �������t�ºt µ}�ºpt�q
��º�§ ��� }p����r�w�¼p�r�º mpt�º��»� µ�lj ~¦ �v¦·¦·¹¹� � i¨ ¬ ··u�¹u�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� ���§ ���y�t�r�º� ¸�}¸r¼ ��» g��w�� �» ����r¼�����p�r��t
º¸�r ��� ¬��r�� ~¸» �̈����t y��o�¾y������º� y�¾¸»»�¦ k¼�p�r}¸r¼ »��� �p�
¾oºw�pt� ¬o�¾º�r»�~��¶w¼p�r��ºt ��p �º��¶���r�º���  �r���r�pº¼p�r¾�p� ���
¬o�¾��p��� ��t��p¼��� }����º� �p�� �¸¼¼ ����r �pº� ¬o�¾���¼¼�ºt wo� �ºt�}p���
�̈��pº�¼p�r¾�p��º µ� �u¹ ���¦ · «��y · jk�§ ¸��� �pº� �̈��pº�¼p�r¾�p�� �p� ��w

��º ��p�¶�º¾� ��� m�¼���r�º� ��� ¬o�¾��p������r�� ���pºt� p�� µ��y� tlZKnnf~�
VZGyGilRX ¨ii¦ � v ¬º¦ ·vu§� t���r�r�º µ�n« ¨i¦� � �v� jk� ¬º¦ ��� �¦ «¶p�q
t�¼���¦� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� u¦ «¶p�t�¼���¦� y�» ¬o�¾t������r�
p» �̈���º�r�º��¼ �¦  ¯qj��¦ �xx�� ��¦ i� m ªy¦ u��§¦

` ·��

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ ��u M T
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�� ����r��º p�� pº �p���» ����»»�ºr�ºt� ���� k����¼��ºt����r�� µ�����r�¼¦§
3O=Q' y��o�¾}p�¾�º µ�lj ~¦ �v¦·¦·¹¹� � i¨ ¬ ··u�¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ���§¦
Df1HVOVi V<4+VO4V>56<#>V AVOHO%RN%-U6"N-4R! mpº� �¶����� µ�pº~��º�r»¼pq
�r�§ �̈����t���w¼���ºt ���r� ��� k�}pºº���¼p�p���ºt t��º����y¼p�r ºp�r� �º�q
t�t�º¦

��» «�r�¼����r� ~¸� ��» �¸t¦ «�r�¼����r��»¸���º�p���ºt�qk����y �xx� �¦ �lj ~¦
�·¦·x¦·¹¹¹ � i ¬ uu�¹�� �«��¼¦ ii �xxx� u�u� ~¦ ��¦�¦�xxx � ¨iii ¬ ���¹�� n«�¬ �xxx�
··�� �··��� y�» i»»¸�p¼p�º¾��w� y�»  ��¾~�����t �¦ �º»¦ ���� �p� ~¸» �lj
µ~¦ �¹¦··¦·¹�� � i¨ ¬ ·�·��·� �«��¼¦ ii ·¹�u� �x�� �º� ~¦ v¦v¦·¹�� � i ¬ ·�·��u�
�«��¼¦ ii ·¹��� vu·§ ��wt����¼¼��º k��º����y� y�� k�}pºº���¼p�p���ºt p» ����»»�ºq
r�ºt »p� k��º���o�¾�o������t�ºt�º �pº� º��r ��ww����ºt ��� �lj µ~¦ ��¦�¦�xxx �
¨iii ¬ ���¹�� n«�¬ �xxx� ··�� �··���§¦ ~¦ ·�¦·x¦·¹�� � i ¬ �u���u� �«��¼¦ ii ·¹���
·¹·� ~¦ �v¦·¦·¹¹� � i¨ ¬ ··u�¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ���� ~¦ �¹¦u¦·¹�� � i ¬ ·¹�����
�«��¼¦ ii ·¹��� �¹� � ��¾¼p�w���ºt�~�����t��§ ºp�r� ~���¼¼t�»�pº���ºt�w�rpt �º� p»
g¸º��|� ��� ¬o�¾��}p�¾¼�ºt µ���r��q§ }p�¾��»�� �̈����t� ºp�r� r���ºy�yp�r�º¦

Y14RV6V<4OVWV! ���r �pº� µ�¼¸s�§ ²�ºt�¼�pº���� ���r� �pº�� k�}pºº���¼p�p�q
��ºt ºp�r� �º�t�t�º� ~p�¼»�r� p�� ��p rpº��p�r�º���  �r���r�pº¼p�r¾�p� �pº�
¬o�¾���¼¼�ºt y� �p¼��º¦

�lj ~¦ �v¦·¦·¹¹� � i¨ ¬ ··u�¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ���� ~¦ ��¦�¦�xxx � ¨iii ¬ ���¹��
n«�¬ �xxx� ··��� �¦ ���r tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦ � v ¬º¦ ·vu� tgfLLGmtGRj� �pq
¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦ ·¹¹�� � � ii �� _fGZgGZ� �� ·¹��� ��¹
�����¦

;44%>5V= $(*c ^61-$<RVO+VO(-R! j�� ��� µy�� f�p���ºt ~��»�t�º��� � �¹�
�k�§ «�r�¼�º�� ��� ¯�p»��¼�p���ºt�¶w¼p�r� µ��� �̈�¾��w��§ �p� µg��wq§«��r�
��» k¼���pt�� µg��w��§ pº ~�����t�t�»�s��  �p�� �ºt��¸��º µ�� �¹u��¹�
�k�§ �º� ºp»»� ��� k¼���pt�� �p� t�r��pt �ºt��¸��º� µg��wq§«��r� ºp�r� ���
�¸ ¾¸»»� �� pº �ºº�r»�qµk¼���pt��q§ �̈�y�t¦ np�� r�� y�� g¸º��¥��ºy� ����
�p� k�t�º¼�p���ºt�qµ¯��p�q§k�w�r� t¼�p�r}¸r¼ ��w ��º k¼���pt�� o���t�r�¦ n�q
»p� p�� ��� g��w�� y�� ��r¼�ºt ��� g��w¶��p��� µk�t�º¼�p���ºt§ ~��¶w¼p�r���
�º� ��� k�}pºº wo� ��º �̈�¾��w�� ���¼p�p��� µ_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m
¹�� v¦ «¶p�t�¼���¦§¦

#d ,<V4NH6V<NH-4RN+VOHO%R
��p» np�º��~�����t �����r� º��r � �·u �k� �pº� ¨¸�¼�p���ºt�¶w¼p�r� ���
np�º��¼�p���ºt�~��¶w¼p�r����º¦ n�� �º�¶���r ��w �p� k�t�º¼�p���ºt µmº�t�¼�§ ��q
w¸¼t� ���� »p� m���pºt�ºt ��� µnp�º��q§ f�p���ºt� �¸»p� ��p�� ¬��¼p�p���ºt ���� y�
�p���» ��p�¶�º¾� �pº µ_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� �¦ «¶p�t�¼���¦� �n«
¨i¦ � �v� jk� �º»¦ ��� �¦ «¶p�t�¼���¦§¦
B4HVOO<#>HN+VOHO1RV! j¸º¸���� ��p �¸t¦ ©º����p�r��~�����t�º µpº����¦ ¨¸�����pq
��ºt�¾����º ��w ����w�¥��¼pwpyp���º�� m|�»pº�§� �p� np�º��~�����t� �pº� µ��
¾�pº m�w¸¼t t���r�¼��� }p��§� �pº� º��r ��ww����ºt ��� �lj ~¦ ·x¦¹¦·¹¹� � i¨
¬ �x�¹� µl¬ ·¹¹¹� �� ����§ o��� �p� f�r�t�ºt������ ~����p¼� ¥��¼p���p~ t¼�p�rq
���pt y� ����pºt�º �º� »p� ��� ������r��º np�º��qµ©º����p�r��q§f�p���ºt ���¼pq
�p���¦ mpº� µ�¶����§ �pº�����º�� ©º»�t¼p�r¾�p� ¼���� �p� ¬��¼p�p���ºt ��� j¸º¸q
����º�¶���r� µwo� ������r�� f�p���ºt�º§ ºp�r� �º�w�¼¼�º¦ n�� �º�¶���r p�� wo�
��º � �p� y�» �p¼�ºy��p�r��t � t�¼�p�����º ©º����p�r� ���¼p�p��� µ�lj ~¦ ·x¦¹¦
·¹¹� � i¨ ¬ �x�¹� ��°¦� y���p»»�º� cTfLLG� l¬ ·¹¹¹� �� w¦§¦
np� ��w �p� w¸¼t�º��º  ¿¦ � º��r ��» �p¼�ºy��p�r��t � �º�w�¼¼�º��º j¸º¸����
}����º ����r ¶���p~� ¬�¯ µ���¦ v «��y · ±�¦ �§ º�����¼p�p���� �¸w��º �p��� j¸q
º¸�����p¼� ����p�� �¼� mpº»�¼�����t ~���pºº�r»� }����º �y}¦ �p� ��» j¸º¸���
y�t��º�� ¼p�t�º�� l¸�����ºt �¾�p~p��� }���� µ�lj ~¦ ·x¦¹¦·¹¹� � i¨ ¬ �x�¹��
l¬ ·¹¹¹� �� ����§¦

M T �º»¦ ��u���v k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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9VO%HVO>h4hO%OVL ^V$/>OV4hOW4-4RV4! ¨¸����r�º��� tp¼� ���r wo� ����q
��ºt�¼�p���ºt�º� �p� y� º��r ����w����º�p��r�� k��or��º¸��º�ºt µ¬¨k�
«��k��°§ ¸��� ¬�t�¼�ºt�º ��� ²�¾¼��q �º� ������t��~��¸��º�ºt µ�¦ cTfLLG�
l¬ ·¹¹¹� ��§ ��t����rº�� }����º¦
�� ����r��º �pº� �¼¼���pºt� �p� «¸º���~¸���r�pw��º µy� � �·u �k�§ �� �u� ���
jk� �º� � ·· ����w��p¼��ºt�t����y¦

Wd @VO8+VOHO%R
��p»  ��¾~�����t µ�� ��· ww¦ �k�§ p�� ���  ��¾�º���º�r»�� µ��� «�r�¼�º�� ���
¯�p»��¼�p���ºt§ º���º ��� ����t��� ���  ��¾� t�r�¼��º� �p� ��º�r»� ��� f�p�q
��ºt µ���  ��¾�§ ����r ��º �����¼¼�� µk¼���pt��� � �ux �k�§ y� ��¼�ºt�º¦ ²p�
��� ��º�r»� tp¼� ���  ��¾ �¼� �p� p»  ���º�¼p�r�º t���r�¼���� �º� ��wo¼¼��
j��¶�¼�p���ºt�¶w¼p�r� �¼� ������r�¦ n�»p� ��¼p��r� t��º����y¼p�r ��� �¸t¦ m���r��q
���¼¼�ºt��º�¶���r µm�wo¼¼�ºt��º�¶���r§� }¸����r �p� mpº���� ��� ºp�r� ��wo¼¼��º
�̈����t� µ�� ��x� ��� �k�§ ��p��º� ��� �����¼¼��� µk¼���pt���§ ºp�r� »�r� »�tq

¼p�r p�� �º� �p� ��p» «�r�¼�º�� ��� ¯�p»��¼�p���ºt�¶w¼p�r� µ ��¾�º���º�r»��§
¼p�t�º�� k�t�º¼�p���ºt�qµ¯��p�q§k�w�r� µ� �uu ���¦ · «��y · �k�� }�t�º ���
m�w¸¼t���y¸t�ºr�p� ���  ��¾~�����t�§ ��w ��º k¼���pt�� µ�����¼¼��§ o���t�r�¦
n�»p� tp¼� �p� k�t�º¼�p���ºt µl¸�����ºt§ ��w k��º� ��� ~¸����r�º� ���t����¼¼q
��º ���r�¼¦ m�}�t�ºt�º �¼� ���¼p�p���¦

«¦ �lj ~¦ �¦¹¦�xxv � i¨ ¬ ux�xu� �«��¼¦ ii �xx�� ��� ~¦ �v¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ·�u��x�
�«��¼¦ ii ·¹��� ���� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� �¦ «¶p�t�¼���¦� �n« ¨i¦
� �v� jk� ¬º¦ ��� u¦ «¶p�t�¼���¦� _fGZgGZ� �� ·¹��� ��¹ ������ _fGZgGZ� l¬ ·¹�u�
u�¹ �u¹u�¦

Df1HVOVi V<4+VO4V>56<#>V AVOHO%RN%-U6"N-4R! mpº� �¶����� �̈����t���w¼�q
��ºt � t¼�p�r ��� }�¼�r�º k�oº��º � ���r� �pº�� k�}pºº���¼p�p���ºt t��º����yq
¼p�r ºp�r� �º�t�t�º µ�����o�¾¼p�r y�»  ��¾~�����t����r� �lj ~¦ ��¦�¦�xxx �
¨iii ¬ ���¹�� n«�¬ �xxx� ··�� �··���� �º��� jpº}�p� ��w �lj ~¦ �¹¦u¦·¹�� � i
¬ ·¹����� �«��¼¦ ii ·¹��� �¹� »}±§¦
EV%6<N<VO-4R HOhH( %-NNHV>V4WVO XV$V4fU6<#>HV4! ±¸�r ������r�º�� µ~��q
���t¼p�r�§ ±���º¶w¼p�r��º� }p� y� �����rº�ºt�~��¶w¼p�r��ºt�º º��r � ·u
¨°��� µ�¼� l�¼¼pt¾�p��~¸�������y�ºt p�� ������pt�� ��»  ��¾~�����t����r� ���
�k� w��»�� �¦ �kj ~¦ �u¦·¦�xx� � ¨ii �¬ ·¹��xx� ±h  �xx�� ·v��§ ¸��� �ºq
���� µ�º���t�¸��º���§ ~�����t¼p�r� ±���º¶w¼p�r��º� ���r�º ��p l���pt���¼¼�ºt �º�
��º�r»� ��� µt���r�¼����º§  ��¾¼�p���ºt ��� ¬��¼p�p���ºt ��� �̈�to��ºt�q
�º�¶���r� ºp�r� �º�t�t�º µ�lj ~¦ �v¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ·�u��x� �«��¼¦ ii ·¹���
���� ��� ��w �kj ~¦ ·�¦·�¦·¹�x � ¨ii �¬ u���x� �kj� �¹� ·�x ~��}�p��§¦ ��p
������pt�º g¸º���¼¼��p¸º�º p�� �� ���r ºp�r� �ºt�y�pt�� ��º ���¼p�p����º �̈�q
to��ºt��º�¶���r µ�p¼�ºyp�¼¼§ y� ����yp���º µ�¦ �lj ~¦ �v¦�¦·¹�� � ¨iii ¬
·�u��x� �«��¼¦ ii ·¹��� ���§¦

Vd @VO86<VUVO-4RN+VOHO%R
²p� ��� ���¼p�w���ºt �º� ��� mpt�º��»�o������t�ºt }p�� �p� µ¯�p»��q§ f�p���ºt
��p»  ��¾¼p�w���ºt�~�����t ��}p�¾�� �¸ ���� y� �p���» ��p�¶�º¾� ��� k�w�r�q
o���t�ºt ��w¸¼t� p��� �¦ xlXKnGZ�qGRLGKj� �� �xxu� �v�� y�� �̈���s���ºt �pº��
mpt�º��»�}¸rº�ºt �¦ �lj ~¦ �v¦�¦�xxu � i¨ � ·��xu� �lj�±¨ �xxu� ·v��¦

Ud Y<VH= -4W F%#>H+VOHO%R
²p��q �º� ¯��r�~��r�¼�ºp��� �pº� ����¾����¼¼ ºp�r� ��w �pº�º �pº»�¼pt�º ���q
�����r� �¸º���º ��w �pº� ¼�ºt��w�p��pt� f�p���ºt��º�¶�ºº�ºt ���t��p�r���¦ ²p�
��� ����¼����ºt µ���p�y~����r�ww�ºt º��r � �vu �k� ¸��� }�ºpt���º� k�}�r�q

` ·�¹

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ ��v���� M T
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¼�p���ºt ��� ��t�ºt�§ ��� ²p��q �y}¦ ¯��r����r� y�» ����p»»�ºt�t�»�s�º
k������r �����¼��º t�r� �p� k�t�º¼�p���ºt�qµ¯��p�q§k�w�r� ��w ��º k¼���pt��
µ²p���� �y}¦ ¯��r���§ o��� �º� ��� «�r�¼�º�� ��� ¯�p»��¼�p���ºt r�� �p��� ��q
����r�� �r¦ pº ��r�ºtpt¾�p� ~¸» ��p���¼��w p�� ��ºº �p� k�t�º¼�p���ºt µ���
²p��q �y}¦ ¯��r�ypº�§ �¼� m����t wo� �p� ��t�¼��w�º� k������r�o���¼����ºt ���¼pq
�p���¦

�lj ~¦ �x¦v¦·¹¹v � � ¬ u¹��¹� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ¹xu� �p� ª�p¼¼�p���ºt�º }����º ¶�¸ ����
��»¶¸�p� ��� ��t�¼��w�º�º ��p�����rºp��� ���¼p�p���� �¦ ���r �lj ~¦ ��¦�¦·¹�� � iii ¬
�u��u� �«��¼¦ ii ·¹��� v�¹� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� ¬º¦ ·x�� _lgjGim
kfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ u�� �¸}p� OiiZfTTUcT[ dlgo pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u� ¬º¦ �� ww¦� sG~~Xfg� np� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rq
wor��ºt� �¦ ��w¼¦ ·¹��� ��x¦

iº ��� ¯��|p� }p�� �p��� ¨¸�¼�p���ºt�¶w¼p�r� ��� «�r�¼�º��� µ �̈�»p���� �y}¦ �̈�q
¶��r���§ ��}�p�r�º� t���t�¼�� �r¦ ��� k¼���pt�� µ²p���� �y}¦ ¯��r���§ ¼�p���� wo�
�pº� ����p»»�� ¯��p¸�� �p� k�t�º¼�p���ºt p» ¨¸����¦ n�»p� p�� »p� ��tpºº ���
¯��p¸��� ��w �p� �p�r �p� k�t�º¼�p���ºt ��yp�r�� �p��� y}�� µ~�����t¼p�r§ w�¼¼pt� ¿�q
�¸�r º¸�r ºp�r� ���¼p�p���� �� ��� «�r�¼�º�� µ��� �̈�»p���� �y}¦ �̈�¶��r���§ �p�
²p��q �y}¦ ¯��r����r� º¸�r ºp�r� o���¼����º� �r¦ ºp�r� ��wo¼¼� r��¦ np� l¸���q
��ºt µk�t�º¼�p���ºt§ p�� y� �¾�p~p���º� �¸�r p�� �pº ¶���p~�� ¬�¯ y� �p¼��º¦

�n« ¨i¦ � �v� ¬º¦ ��� �¦ «¶p�t�¼���¦� £pº ��r�ºtpt¾�p� ~¸» ��p���¼��w �¼� m����t y�
~���pºº�r»�º� �º� y}�� �º��r�ºtpt ��~¸º� }�ºº o��� �p� ��y����rº�º p��¢� ���º�¸
_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� �¦ «¶p�t�¼���¦� �¦ �lj ~¦ �x¦v¦·¹¹� � � ¬ u¹��¹�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� ¹xu y� ±��y�ºt�o���¼����ºt�~�����t�º µy� ���¸~��»p���ºt�~�����t�§
�¦ ���r_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹u� �¦ «¶p�t�¼���¦

Rd ZV%N<4R+VOHO%R
��p f���pºt~�����t�º }����º �p� m����t� t��º����y¼p�r pº ��r�ºtpt¾�p� ���
��p���¼��w� µª�p¼¼�p���ºt�º ¶�¸ ���� ��»¶¸�p�§ ���¼p�p���¦ np� �p¼�ºyp���ºt ~¸º lpq
º�ºyp���ºt�qf���pºtq �̈����t�º� �p� p» k�t�º���y y�» � ����� �¼� k������r�q
o���¼����ºt y� ��r�º��¼º��º � °¶�����qf���pºt µ�¦ �º»¦ �·x w¦� ··��§� pº ���
¯��|p� �pº� t�¸s� ¬¸¼¼� �¶p�¼�º �º� }p����r�w�¼p�r �pº lpº�ºyp���ºt�t���r�w� ���q
���¼¼�º� r�ºt� ��~¸º ��� }�» ��� k�t�º���º� �p¼�ºy���r�¼¦ y�¸���º��� p��� ����p
p�� �� �º���r�p��º�� ¸� ~¸º ��º �̈����t�¶����p�º �p� �������t�ºt ��� «��r���q
���ºy �����p�r�pt� p��¦ m� ¾¸»»� ¼��y�¼p�r �����w �º� }�� }p����r�w�¼p�r ������r���
�p� �r�º��º �º� ¬p�p¾�º ��� ���  ����º�}p�¾¼�ºt ���  k r��¦

�lj ~¦ �x¦v¦·¹¹� � � ¬ u¹��¹� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ¹xu y� £���¸»p��~�����t�º¢� �¦ ���r
_lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ u�� xJZXKniG�tZfgGZ pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u� ¬º¦ ����¹� �n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� �¦ «¶p�t�¼���¦� � �u�
jk� ¬º¦ ��v��¹v� � �vx jk� ¬º¦ ·�· ww¦

>d aD%6V=%4W=6V%NV=$%#8Q=^VN#>1UH
��p �¸t¦ ��¼�q�º�q¼����q���¾qk���r�w��º µpº����¦ ��p» i»»¸�p¼p�ºq��¼�q�º�q¼����q
���¾§ ¼p�t� p�¸¼p��� ������r��� º���º �pº�» �̈���s���ºt�t���r�w�� ��� y� �pº�� k�q
}pºº���¼p�p���ºt ��p» �̈�¾��w�� wor��º ¾�ºº� �pº f���pºtt���r�w� ~¸�� ��� ��r�ºq
tpt ~¸º �����º ���t����¼��ºt y�� �����rº�ºt ��� f���pºtqk�t�º���º�� �¸}¸r¼
��p» f���pºtt���� µ��» g��w��§ �¼� ���r ��p» f���pºtº�r»�� µ��» �̈���s����§
wor��º ¾�ºº¦
Z<b-<W<H1HN$VN#>%UU-4R! i�� ����r �p� g¸»�pº��p¸º ��p��� k���r�w�� ¶�p»��
�p� fp¥�p�p��������r�ww�ºt wo� ��º �̈�¾��w�� µ�º� f���pºtº�r»��§ ~¸�t���r�º
�º� ~���¼�p�� ��p �p���» �p� ������r¼p�r� «��rr�����r�w�� ¾�ºº ��» f���pºtº�rq
»�� ��p ����p»»��º g¸º���¼¼��p¸º�º µ«¶�yp�¼¼���pºt� toº��pt� °¶�p¸º�º y�»
g��w ¸��� y�� ²p��~��¼�ºt���ºt§ ��� k�t�º���º� }�p���rpº y�t����rº�� }����º

M T �º»¦ �����ux k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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µ�¦ tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· �vu�� xJZXKniG�tZfgGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u�
¬º¦ ux� ���r y�� g¸º���¼¼��p¸º� ���� ~¸º ��º �̈����t�¶����p�º ����r ��� k�q
��r�w� �p� ��w���¾�ºt ��p¼¼�� ¬����~�º �����p�r�pt� }p��§¦ «¸»p� ¾¸»»� �� ��p
������pt�º g¸º���¼¼��p¸º�º y� ¾�pº�� k�}pºº���¼p�p���ºt µ�¦ tZf\~~� �k¬ ·¹¹��
u· �vu� v� w¦ »}±�§¦

xJZXKniG�tZfgGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u� ¬º¦ ux µ���r y�� g¸º���¼¼��p¸º� ����
~¸º ��º �̈����t�¶����p�º ����r ��� k���r�w� �p� ��w���¾�ºt ��p¼¼�� ¬����~�º ����q
�p�r�pt� }p��§� tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· �vu� v� w¦�¦

@<OHN#>%UH6<#>VN `<RV4H-5 $V<5 [1-UVO!  �ºº ��� g��w�� µf���pºtt����§
��� }p����r�w�¼p�r� mpt�º��» µp«�¦ � �¹ �°§ ��}p���� p�� �p���» ��� k�t�º���º�
y�y����rº�º� pº �p���» l�¼¼ p�� ��� k�}pºº wo� ��º �̈�¾��w�� ���¼p�p��� µ�¦ ���r
�n« ¨i¦ � �u� jk� ¬º¦ �¹v� � �v� jk� ¬º¦ ��� �¦ «¶p�t�¼���¦§¦

<d @V#>NV6W<N8h4HRVN#>1UH
��p  ��r��¼�p�¾¸º�t���r�w��º ��¼�ºt� �p� ��º¾ t�t�º ��º ��� ��»  ��r��¼ �̈�q
¶w¼p�r����º �pº� l¸�����ºt µ�º� p�¬ y�t¼�p�r �p� ��»  ��r��¼t���r�w� y�t��º��
¼p�t�º�� l¸�����ºt� �� �p� jpºt��� �pº��  ��r��¼� p�¬ ��wo¼¼�ºt�r�¼��� �� ��u
���¦ � �k�� ��w¸¼t�§¦ np� ��º¾ ��}p��� »p� ��� np�¾¸º�p���ºt �pº��  ��r��¼�
�p� �����r�º��º l¸�����ºt�º t�t�º ��r¼�ºt µpº j�r� ��� �p�¾¸º�p����º l¸���q
��ºt������t�§� �p��� �pº� pº j�r� ��� ���t���p�r��º �p�¾¸º�p����º �����t� y� �¾q
�p~p���º µ�lj ~¦ ��¦u¦·¹¹v � i ¬ ¹��¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹v� v¹u �v¹��� �¦ ���r �lj
~¦ ��¦u¦·¹�v � i ¬ ������� �«��¼¦ ii ·¹�v� ��v y�� l¸�����ºt��������ºt� �¦
�º»¦ ��xx§¦
[V<4V e(V<H%4HV<6<RVd EV%6<N<VO-4R WVN ,<N8h4HN +hO _166<R8V<H!
! -!TTUDD!3S 98E *D0EK; n� �p� l¸�����ºt ��w��rp���º� ���pºt� p��� p�� �p�  ��rq
��¼��»»� ���r ºp�r� �º��� ���o�¾�p�r��ºt ��� y�p��º��p¼pt�º np�¾¸º��� ��� ~¸�
l�¼¼pt¾�p� ���r ºp�r� y�p��º��p¼pt ���¼p�p��� p��� �¾�p~p�����¦ np��� ��ww����ºt ��q
�p��� ��w ��� µyp~p¼q§���r�¼¦ mpº¸��º�ºt ���  ��r��¼�p�¾¸º�t���r�w�� �¼� g��w~��q
���t¦

�lj ~¦ ��¦u¦·¹¹v � i ¬ ¹��¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹v� v¹u µv¹�§� ���º�¸ p» m�t¦ j���¦ lk ~¦
��¦�¦·¹��� mlk ·¹��� v�� º�¾�¦� �º���� ¿��¸�r lk ��¦q o���¦ ~¦ ��¦v¦·¹¹u� mlk ·¹¹v�
··x� ��wt�r¦ ����r �lj ~¦ ��¦u¦·¹¹v � i ¬ ¹��¹u ��°¦

! -!TTUDD!3S 98D (=QEOT''!4D; np� ~¸����r�º�� ��ww����ºt ��� ¬�¶�¦ }p�� ~¸»
«�r�pw���» ��t�¼�rº� �º� �pº� }p����r�w�¼p�r� ������r��ºt �º�t�t�ºt����y�¦

rf{TGZ� �� ·¹¹v� ·¹¹� ww¦� vf~~hNgg� �� ·¹¹�� u�x w¦� wfXKn� l¬ ·¹¹v� v�· w¦� ¾�pq
�p��r ���r cKnhlHT�_GLGZmwZGiiGT ��¨i¦ � v ¬º¦ ��x £ ��r��¼w¸�����ºt�º¢� �·��
�¦ ���r _lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ u�� eiG|jN�
tZRhLnfiy� n� ·¹¹�� �u� ww¦

! ('855!3S3UQ48; l¸¼t� »�º ��� }p����r�w�¼p�r�º ������r��ºt�}�p��� �¸ }��� �º�q
¼¸t ��» k���º¾�º ��� �¼p»�º���p¸º�¼�r�� µ�¦ �º»¦ ��x�§ ���r rp�� �pº� y�p�q
�º��p¼pt� k�}pºº���¼p�p���ºt ��w¸����¼p�r� pº�¸}�p� }��� ���r rp�� �pº� mº���r�pq
��ºt ��� k�¸s�º «�º��� }oº��r�º�}��� µ�¦ ��y� �º»¦ ��xw§¦

:d FV4N<h4NRVN#>1UH
`#>HVN FV4N<h4NRVN#>1UH! ��p �¸t¦ µ�º�t�¼�¼p�r�º§ ��r��º ¯�º�p¸º�t���r�w��º�
�p� �p�r ������r ���y�p�rº�º� ���� �pº� ¬o�¾o������t�ºt ��� ¯�º�p¸º�t���
µ k§ � p�¬ ºp�r� º¸�}�º�pt��}�p�� �����¼��º � ��w ��º ¯�º�p¸º�t���� ~���pºq
���� p�� µ�y}¦ �p���» �pº� ��¼¼q°¶�p¸º �pºt����»� p��� �¦ xJZXKniG�tZfgGZ pº
���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u� ¬º¦ �v� tRXTGZGZ� m«�� �xx�� ·u� �·vx�§� p�� ��� ¯�ºq
�p¸º�t�� µ k§ ��» ¯�º�p¸º�t���� y�y����rº�º� }�p¼ �p���� ���r wo� �p� ��p�

` ·�·
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��� £¯�º�p¸º¢ ��� }p����r��r�w�¼p�r� mpt�º�o»�� ��� ¯�º�p¸º�t��� �¼�p��¦ «��r�
��� «p�r���ºt�y}��¾ p» ¨¸����t��º� tp¼� �p�� �º}p����¶�¸�r�º¦
! F8O38 *D0EK; np� ¬�¶�¦ r�� �p�r y�� l��t� ��� �����rº�ºt ��� ¯�º�p¸º�t���
ºp�r� �����o�¾¼p�r t���s��� µ�¦ ��y� �lj ~¦ �¹¦··¦·¹�� � k�« ·��·� �«��¼¦ ii
·¹��� ���� ~¦ ��¦··¦·¹�� � i ¬ ·u����� �«��¼¦ ii ·¹�u� �·�� ��p�� ©���p¼� ��yp�q
r�º �p�r ��w �p� ��¸��º�ºt ��� ¼��w�º��º m����t� ������§¦
! -!TTUDD!3S Y23 LO3#8EWK !39 QC O4 (=QEOT''!4; n�� ~¸����r�º��º ��ww����ºt
w¸¼t� t��º����y¼p�r ���r �p� lpº �̈�}¦ �º� �p� r² p» «�r�pw���»¦ np�� }p�� pº
�º¼�rº�ºt �º ��º ¬��r��t���º¾�º ��� � �¹ �° µ£}p����r�w�¼p�r�� mpt�º��»¢�
y�» �̈�r�¼�ºp� ~¸º � �¹ �° �º� k¸� �¦ WiQhlKn�_lGH� � u ¬º¦ ��x� cKnhlHT�
cTfii� n«�¬ �xx·� �·�� ��·u� w¦ »}±�§ ��t�oº���¦

�²l ~¦ �¦u¦·¹¹x� n«�¬ ·¹¹x� �·� ww¦� °ln l��º¾w¦� ~¦ ·v¦�¦·¹¹v� �� ·¹¹v� ·x�·�
tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· µv�§� WJKjlgo�piHGgLRZoGZ pº ²oº�rg¸»»¦ jk�� �xx·�
� �ux� ¬º¦ �x� tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· µv�§� cKnhlHT�cTfii� n«�¬ �xx·� �·�� µ�·u� w¦§�
vSRXGihNgg� �� �xxx� ·��� µ·��� ww¦§� cTfLLG� �� ·¹¹x� v·� µv�u§� cKnhlHT�_GLGZm
wZGiiGT ��¨i¦ � v ¬º¦ ��x £¯�º�p¸º�t���r�w��¢� £ ���¶�¶p��qf�prt���r�w��¢� ��� �pq
º� �����rº�ºt ��� }p����r�w�¼p�r�º mpt�º��»� ��� ��� ���r��w¸�»�¶�ypwp��r�º ±¸�»
��� � �ux� jk� ��¼�p���� y�» j�¼��pº¾oºw��~��w�r��º �º� y� ¯�º�p¸º�t���r�w��º �¦
vSRXGihNgg�_NogGZ� l¬ �xx�� ��· µ��v§¦

" (O=Q8E!3SD>W8=6 D'8Q' 3O=Q' O4 #2E98ESE!39; «��r� ��p �pº�» ��r��º ¯�º�p¸º�q
t���r�w� ºp�r� ��� «p�r���ºt�y}��¾ p» ¨¸����t��º�� �¸º���º �p¼�ºy¶¸¼p�pq
��r� m�}�t�ºt�º� �¸ �¸¼¼�� ��� k�t�º���º� ��¼¦ � y�»pº���� �p� y�» iºq
g��w�qª����º ��� � �ux� ���¦ u jk� � ��» ¯�º�p¸º�º�r»�� �p¼�ºyp�¼¼
y�y�¸��º�º ��p¦
n�y� tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦ � u ¬º¦ ��� VZGyGilRX� �k¬ ·¹��� · µ��§� PJiiGZGZ�
�k¬ ·¹�u� ��¹ w¦� rNTnlNj� «��  ·¹��� ��� w¦� WiQhlKn�_lGH� � u ¬º¦ ��x� cKnhlHT�
_GLGZmwZGiiGT ��¨i¦ � v ¬º¦ ��x £¯�º�p¸º�t���r�w��¢� £ ���¶�¶p��qf�prt���r�w��¢¦

" NO3Q8O'5O=Q8D J8D=QZT'@ 68O38 *8U5ODO8E!3S 9!E=Q >8O'W8OD8 [8SSU?8; n�� µ��r��§ ¯�º�pq
¸º�t���r�w� p�� �¼� �pºr�p�¼p�r�� k���r�w� y� ��r�º� ��» ��t�¼»�spt ��� «p�r�q
��ºt�y}��¾ �º� t����� ºp�r� �p� i��� �pº�� �¸t¦ �����yt���r�w�� y�t��º��
¼p�t�¦ ��� ��� µy�p�}�p��º§  �tt��� �º� ��» �¶�����º ¬o�¾��r�¼� ¾�ºº ¾�pº�
¬��¼p�p���ºt t���r¼¸���º }����º� �� ��� k���r�w� ��w¸¼t�º�����¼ p��� ���r �p�
¬o�¾º�r»�~��¶w¼p�r��ºt ��� ¯�º�p¸º�t����� ���r� ��� �ºº�r»� �pº�� k�q
}pºº���¼p�p���ºt ºp�r� �º�t�t�º¦
cKnhlHT�cTfii� n«�¬ �xx·� �·�� µ�·uu§� vSRXGihNgg�_NogGZ� l¬ �xx�� ��· µ��v§�
tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· µv�§� rGzGZmclG}GZX�  ¯t¦ ·¹��� �¹· µ�¹v w¦§� xfZXTGZ�wZfXX pº
l�����r�¦ «�r¸¼y� ·¹�v� v· µ��§¦

! ('855!3S3UQ48; ©m p�� �p� �����rº�ºt ��p» ��r��º ¯�º�p¸º�t���r�w� �º��¶��q
�r�º� � �ux� ���¦ u jk� ��y�¼�p��º¦
B4V#>HV FV4N<h4NRVN#>1UHV! ��p �¸t¦ �º��r��º ¯�º�p¸º�t���r�w��º� ��p ��º�º
��� ¯�º�p¸º�t���� ¾�pº�º ¬o�¾o������t�ºt��º�¶���r r��� �¼¼�ºw�¼¼� ��� ¯�º�pq
¸º�º�r»�� ~��¼�ºt�º ¾�ºº� ���� ��� ¯�º�p¸º�t���� ��� ¯�º�p¸º�t�� µ k§ y�q
�o�¾ºp»»� µ��» ¯�º�p¸º�º�r»�� ¾¸»»� �pº� ¯��q°¶�p¸º y�� �¦ xJZXKniG�
tZfgGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u� ¬º¦ ��� tRXTGZGZ� m«�� �xx�� ·u� �·vx�§�
�¸¼¼ º��r ��ww����ºt ��� �lj µ~¦ ��¦··¦·¹�� � i ¬ ·u����� �«��¼¦ ii ·¹�u� �·��
~¦ �¹¦··¦·¹�� � k�« ·��·� �«��¼¦ ii ·¹��� ���§� ��� y� ��º m����t�º ��p ��r��º
¯�º�p¸º�t���r�w��º k���t�� t�¼��º¦
;-NN#>6<V?6<#>V $<6%4(<V66V &-OV#>4-4R $V<5 FV4N<h4N4V>5VO! ��p» �ºq
��r��º ¯�º�p¸º�t���r�w� p�� ��� ¯�º�p¸º�t�� ��» ¯�º�p¸º�º�r»�� y�y����rº�º¦

M T �º»¦ �u� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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�n« ¨i¦ � �u� jk� ¬º¦ �uu� WiQhlKn�_NKjGZ� � u ¬º¦ ·vv� tlZKnnf~�VZGyGilRX
¨ii¦ � u ¬º¦ ��� WJKjlgo�piHGgLRZoGZ pº ²oº�rg¸»»¦ jk�� �xx·� � �ux� ¬º¦ ���
�¹ w¦� �¦ ���r tZf\~~� �k¬ ·¹¹�� u· µv�§� rGzGZmclG}GZX�  ¯t¦ ·¹��� �¹· µ�¹�§¦

8d X<#>H=+VOH)fHVN ,%-VON#>-6W+VO>16H4<N
;$ROV4(-4R (- +VOH)fHV4 ,%-VON#>-6W+VO>16H4<NNV4! ��p ºp�r� ~���z¶��º
n������r�¼�~��r�¼�ºp���º� ������ �̈����t�º ��w w¸��t����y�� fp�w���ºt� }p� y�
«�¾y���p~¼p�w���ºt�~�����t�º�  p����¾�r���r�¼�~��r�¼�ºp���º �º� �¸t¦ ª�p¼¼p�w�q
��ºt�~�����t�º� p�� º��r ��� yp~p¼���r�¼¦ «���¾��� y� �pww���ºyp���º¦ np� n����q
r�w�pt¾�p� ��� f�p���ºt��º�¶�ºº�ºt ��tp�� �p�r ��p �p���º ��w w¸��t����y� f�p�q
��ºt µfp�w���ºt§ ���t��p�r����º �̈����t�~��r�¼�ºp���º ��� ��� ~�����t¼p�r�º
�̈��pº����ºt� }¸rpºt�t�º ��p n������r�¼�~��r�¼�ºp���º p�« µ���r £~���z¶��

n������r�¼�~��r�¼�ºp���¢§ �p�r �p� n����r�w�pt¾�p� ��� ��� f�p���ºt �º»p���¼���
��tp��¦
D-8(VNN<+6<VUVO-4RN+VOHO1RV! «�¾y���p~¼p�w���ºt�~�����t� µ���»pº¸¼¸tp��r ���
°�����t�pww wo� ¬���ºq ¸��� n����¼p�w���ºt�~�����t�§ �pº� ������r t�¾�ººq
y�p�rº��� ���� �p� ��w �pºr�p�¼p�r�� ~�����t¼p�r�� k��º�¼�t� ����r�º��º mpºy�¼q
¼�p���ºt�º µº��r r² ¾�pº� ª�p¼¼�p���ºt�º p«�¦ � ��� �k�§ ��� ��¶����º�p���º�
}�� ��� «�r�¼�º�� y�» ��p�¶�º¾� ��� m���pºt�ºt �p���� mpºy�¼¼�p���ºtµ�º§
��r�¼���¦
@<VWVO8V>ON#>-6W+VO>16H4<NNV! ��p  p����¾�r���r�¼�~��r�¼�ºp���º� �p� ��w �pq
º�» ¬�r»�º~�����t ����r�º �º� ��p ��º�º ��w �̈�¼�ºt�º ��� f�p���ºt�t¼���pq
t��� �pºy�¼º� �̈����t� o��� mpºy�¼¼�p���ºt�º t���r¼¸���º }����º� ��w¸¼t� �p� k�q
}pºº���¼p�p���ºt p» ��p�¶�º¾� ��� m���pºt�ºt ��� ¿�}�p¼� µt���r�¼����º§
mpºy�¼¼�p���ºt µ���º�¸ �lj ~¦ �x¦v¦·¹¹� � � ¬ u¹��¹� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ¹xu§¦
&<4NVOHO1RV ��� w���~��ypº�¼p�r�º  ���¶�¶p���º �º� l¸�����ºt�º }����º ¶�¸
���� ��»¶¸�p� »p� ����º mº����r�ºt ���¼p�p���¦

�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� v¦ «¶p�t�¼���¦� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk�
¬º¦ ·x�§¦ �¼� �pº������t tp¼� pº �p���» ����»»�ºr�ºt ���r �pº µ��p ���y�r¼�ºt§ �pºq
��r�¼��º�� np��tp¸ µcGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ·x�� cKnhlHT�
wiNgGooGZ ��¨i¦ � � ¬º¦ ��� ww¦

mpº��}�p¼�º w��p¦

Sc `OHO%RNOV%6<N%H<h4 <5 &-N%55V4>%4R 5<H 4<#>H=RVRV4NV<H<RV4
EV#>HN+VO>16H4<NNV4

%d ;66RV5V<4VN
9<6%4(<V66V 9VO/#8N<#>H<R-4R 8h48OVH<N<VOHVOi RVN<#>VOHVO ;4NfO/#>V! ��p
ºp�r� t�t�º��p�pt�º ¸��� t����y¼p�r�º ¬��r��~��r�¼�ºp���º µ�¦ �º»¦ ���� WiQm
hlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �vx� g«²�tGh\GZhNgg � v ¬º¦ � ��� �n« ¨i¦ � �v�
¬º¦ �u§ �pº� �p� ¿�}�p¼pt�º �º�¶�o�r� µ¬��r��§ �y}¦ l¸�����ºt�º ��ºº �¾�p~p��r
pº ��� �p¼�ºy y� ���o�¾�p�r�pt�º� }�ºº ��� �º�¶���r º��r ��º �̈�r�¼�ºp���º
��� mpºy�¼w�¼¼�� �¼� ���r�¼¦ t��p�r��� ����r�pº� µxGHGZhNgg� �p¼�ºyp���ºt º��r
j�º��¼�q �º� «��������r�� ··¦ ��w¼¦ �xxx� ·��� �º��� ����w�ºt ��w m�kj ~¦
��¦�¦·¹¹� � ¬�¦ �q��u�¹u �ª¸»���t���� n«�¬ ·¹¹�� ·x¹�� �kj ~¦ ·�¦·¦·¹¹� �
ii �¬ ���¹�� n� ·¹¹�� v��§¦
_hOWVO-4R %6N @<OHN#>%UHNR-H! np�� p�� ��ºº ��� l�¼¼� }�ºº ��� ��� ��»
¬��r��~��r�¼�ºp� ����¼�p���º�� µ �̈�»�t�º�q§¨¸���p¼ }p����r�w�¼p�r º��y��� p��
�º� �p���» �pº t�t�º}���pt��  ��� pºº�}¸rº� µ�lj ~¦ ¹¦�¦·¹�� � i¨ ¬ �x·��u�
�«��¼¦ ii ·¹��� ��x§¦ �º���� � »p� ��º  ¸���º ��� �kj µ~¦ ·�¦·¦·¹¹� � ii �¬
���¹�� n� ·¹¹�� v��§ � ���t���o�¾�� �� p�� »�st���º�� ¸� �p�r �p� l¸�����ºt

` ·��

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ �u���uv M T
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�uv
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�¸ }�p� ¾¸º¾���p�p���º ¼����� ���� �p�r �p��� }p����r�w�¼p�r �¼� �̈�»�t�º�t�t�ºq
���º� �pº¸��º�º ¼���� �º� �¸»p� y� �pº�� ²�r��ºt ��� �̈�»�t�º� wor�� µ�¸
���r cKnRiyGmpXTGZifn� �k¬ ·�·¹��� ·xu �·x� »}±�§� �º� ºp�r�� }�ºº �p�
l¸�����ºt w�¼¼pt p�� µ�¦ �º»¦ ��x§¦
`OHO%RNOV%6<N<VO-4RN(V<Hf-48H $V< 4<#>H=RVRV4NV<H<RV4 AVOHO1RV4! iº �p�q
��º l�¼¼�º »��� ��� �º�¶���r µ�r¦ �p� l¸�����ºt �y}¦ ��� ¬��r�§ º��r ��º
©»���º��º ��� mpºy�¼w�¼¼� �¼� �p�r�� ����r�pº�º µ�¦ º�r�� �º»¦ ��x§¦ iº �ºq
¾ºo¶w�ºt �º ��º pº �º»¦ ��� w¸�»�¼p����º �º� �¼¼t�»�pº �º��¾�ºº��º k��º�q
���y� ���� m����t����¼p���p¸º �pº� £¥���p �p�r���¢ �̈�»�t�º�»�r��ºt ��w¸������
p�� �p� �p¼�ºyp�¼¼� ���o�¾�p�r�pt�ºt ~¸º �º�¶�o�r�º� ��º�º ¾�pº ©»���yt���r�w�
y�t��º�� ¼p�t�� t��º����y¼p�r ��ºº »�t¼p�r �º� t��¸��º� }�ºº �p� ��� ��» �ºq
�¶���r �y}¦ ¬��r� w¸¼t�º��º l¸�����ºt�º rpº��p�r�º� ���r�¼¦ ¾¸º¾���p�p��� �pº�
µ�¦ �º»¦ ��x �º� cKnRiyGmpXTGZifn� �k¬ ·¹��� ·xu �·x� w¦ »}±�� _lggGm

~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� m ¹u§¦

$d CV<64%>5V %4 WVO ^V*<44$VHV<6<R-4R V<4VO [%f<H%6RVNV66N#>%UH
^V*<44$VHV<6<R-4R %4 [%f<H%6RVNV66N#>%UHV4 5<H ;-NN#>/HH-4RN$VN#>6-NN
OV%6<N<VOH! �º�¶�o�r� ��� k�}pºº����p¼pt�ºt�º �º g�¶k��¦ �pº� t��º����y¼p�r
y� ��» ��p�¶�º¾� ���¼p�p��� �º� y� �¾�p~p���º� y� ��» �p� k�}pºº�����ro���ºt
����r¼¸���º p��� ��ºº ���� »p� ��» k�}pºº�����ro���ºt�����r¼��� }p�� �pº wo�
�p� �¾�p¸º��� �y}¦ k���¼¼��r�w��� ���r�¼¦ ����r���y����� �º�¶���r t���r�ww�º¦

�kj ~¦ ·�¦·¦·¹¹� � ii �¬ ���¹�� n� ·¹¹�� v��� �lj ~¦ ·�¦v¦·¹¹� � �i ¬ ·�¹��
�«��¼¦ ii ·¹¹�� ���� ~¦ �¦�¦·¹�¹ � � ¬ ¹���� �«��¼¦ ii ·¹�¹� �·u� ~¦ �·¦v¦·¹�� � i ¬
·¹x��·� �«��¼¦ ii ·¹��� �·v� ~¦ ·�¦u¦·¹�u � i¨ ¬ ··���·� �«��¼¦ ii ·¹�u� vvu� ~¦ �¦·�¦
·¹�� � i ¬ �v���� �«��¼¦ ii ·¹�¹� ���� g«²�tGh\GZhNgg� � v ¬º¦ � ��¦

��� l��t� ��� �¾�p~p���ºt ��� k�}pºº� p» ��p�¶�º¾� ��� l������¼¼�ºt ��� k�q
}pºº� pº ��º �¸t¦ ²������ª¸�r���qg¸º���¼¼��p¸º�º �¦ }�p���t�r�º� �º»¦ ��u¦
^V*<44%$U/>O-4RN+VOHO%R! ��p k�}pºº��wor��ºt�~�����t�º p�� �pº� ¬��¼p�p�q
��ºt ��� �º�¶���r� ��� ��» k�}pºº��wor��ºt�~�����t ��� �����r�pt��º k�q
��¼¼��r�w� ��ºº t�t���º� }�ºº ��� h�r�������r¼��� ��� ~��¶w¼p�r����º k���¼¼q
��r�w� ��wt����¼¼� p�� µ�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� �¦ «¶p�t�¼���¦� �� ViNRXXGg pº
g�¼º�� g¸»»¦� � ·v� �¾�k ¬º¦ �u§¦ n�� k�}pºº ��� ©º���t���¼¼��r�w� µ~��q
¶w¼p�r����º k���¼¼��r�w�§ p�� ��w k��º� ��� k�}pºº��wor��ºt�~���pº����ºt
y�» «�p�r��t wo� �p� °���t���¼¼��r�w� ����p�� y� �p���» ��p�¶�º¾� ��t�oº����
�r¦ wo� �p��� �¼� �p�r�� �ºy���r�º µ_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ·�v� xJZm
XKniG pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � ��� ¬º¦ ·�§¦ ��� ¶r���ºt¼�p�r�º �p¼�ºyp���ºt �¦
� ��� ���¦ u jk�¦

#d CV<64%>5V %5 ^V*<44 V<4VO FVONh4V4RVNV66N#>%UH
^O-4WN1H(6<#> 5<H ;$6%-U WVN ^VN#>1UHN:%>OVN OV%6<N<VOH! �º�¶�o�r� ��� ��q
��p¼pt�ºt�º �º ¯���k��¦ r�� ��� �����r�pt�� k���¼¼��r�w��� t��º����y¼p�r »p� ��q
¼��w ��� k���r�w��¿�r�� ��� ¯���k��¦ ���¼p�p���¦ ±��r � ·�x ���¦ � µp¨»¦ � ·��
���¦ ·§ jk� ���r� ��» k���¼¼��r�w��� ��� k�}pºº �º»p���¼��� y�¦
;-N4%>5Ve4d! mpº� ���º�r»� p�� ��ºº y� »��r�º� }�ºº p» k���¼¼��r�w��~��q
���t �º����� t���t�¼� p��¦ k¼�p�r�� tp¼�� }�ºº �p� k���¼¼��r�w��� �pº�º ����r¼���
��rpº w����º� ���� rpº�p�r�¼p�r ��� k�}pºº~��}�º��ºt �pº ²�r�r�p������r¼���
��w¸����¼p�r p��¦ iº �p���º l�¼¼�º ��p rpº�p�r�¼p�r ��� k�}pºº�º��p¼� � ���r »p�
��¼��w ��� k���r�w��¿�r�� ��� k���¼¼��r�w� � £��º �pºy�¼º�º k���¼¼��r�w���º
�p� �̈�wot�ºt�t�}�¼� �º�y¸t�º¢ µ�kj ~¦ �¦··¦·¹�v � ii �¬ ������ �kj� �v�
��x� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� ¬º¦ ·x¹� i�  ¬« jl� ·� �«��º��
�¦¹¦�xx��§¦

M T �º»¦ �uv��u�� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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DHV-VO$<6%4(! lo� �p� «��p¼¦ r�� �p�� ¾�pº� g¸º��¥��ºy�º� ��ºº ¯���k��¦ �pº�
���º�¶���º�� �r¦ ��º ²p��º���º�r»��º }p�� ��� k�}pºº µ �̈�¼���§ �º��r�ºtpt
��~¸º� ¸� �p� t�}pºº��¼�~�º��º k���r�w��~¸�w�¼¼� ��������º�¼p�r ����p�� ��wo¼¼�
�pº� �º� }�ºº �p� k����r�pw� ��w ��» k���¼¼��r�w���¾¸º�¸ ��w¸¼t�� �» mº�� ���
�º��¶���r�º��º  ¿¦ y�t����rº�� µ�¦ � ·v �º»¦ u�¹ »}±� �� WiQhlKn�cTRnZm
hNgg� � ·v ¬º¦ u¹�§¦

Wd ;4NfO-#> %-U E/#8RV*1>O WVO ^VNV66N#>%UH RVRV4 V<4V4 ^VNV66N#>%UHVO
��p �pº�» ¬o�¾t�}�r��º�¶���r µ��� k���¼¼��r�w� t�t�º �pº�º k���¼¼��r�w���§�
��� ��w �pº�� r�º��¼����r�¼¦ ~k� ���p���� p�� �p���� ��ºº y� �¾�p~p���º� }�ºº �p�
k���¼¼��r�w� ~¸» �����r�º ��� �º�¶���r� g�ºº�ºp� t�º¸»»�º r�� µ_lggGm

~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹u� �¦ «¶p�t�¼���¦� �lj ~¦ ��¦v¦·¹�u � i ¬ �����·�
�«��¼¦ ii ·¹�u� ��� ���v�§¦

Vd a`<46%RVVONVH(V4WV _hOWVO-4RQ
«¸t¦ �pº¼�t������y�º�� l¸�����ºt�º µy� � ¹ ���¦ · k»�jk� npww���ºyr�w��ºt�
� �· k»�jk� ¨¸���¼����ºt�r�w��ºt§ �pº� y�» ��p�¶�º¾� ��� g�ºº�ºp� ��� k�q
��¼¼��r�w���� o��� �p� ©»���º��� �p� ��º µ¿�}�p¼pt�º§ �º�¶���r ��t�oº��º� �¼�
�p¼�ºyp�¼¼ rpº��p�r�º� ¾¸º¾���p�p��� �ºy���r�º µ_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦
m ¹u� u¦ «¶p�t�¼���¦§¦

Ud 9h4-N 5<H `OOV<#>V4 WVN B5N%H((<V6N OV%6<N<VOH
�¸ºp �pº� pº ��» ��p�¶�º¾� �p¼�ºyp�¼¼ y� ���o�¾�p�r�pt�º� y� ��» ��� p» ¨¸�q
rpº�pº w���t�¼�t�� ©»���yyp�¼� ��w ��» ��� �¸º��q�º�¶���r ���p���� ����p�r�
}���� µ_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹u� �¦ «¶p�t�¼���¦§¦
��p �»���y��r�ºtpt�º �¸ºp o��� »�r���� ¯��p¸��º µy� �̈�¾��w ~¸º ·xxx «�o�¾
pº y}�p h�r��º ¸��� ��� mpº���»�ºt ~¸º ¬������º ��p ��º�r»� ~¸º ·x «�o�¾§
p�� ��� �¸º�� �y}¦ ��� ¬����� �¼� �¸t¦ m�¼��»pº����ºt �pºy�¸��º�º� �º� ��p»
�̈�¾��w�� µj�����¼¼��§ p�� �p�� »p� �pº�� ¬o�¾���¼¼�ºt ��y��p¼��º� �¸��¼� �p� m�q

��p�r�ºt ��� �p�¼� �p�r�� ¸��� rpº��p�r�º� }�r���r�pº¼p�r ����r�pº�¦

Tc ]">V WVO ^V*<44OV%6<N<VO-4R
`OUh6RN4V-HO%6<H1H +h4 ]VONHV66-4RN= -4W 9VN#>%UU-4RN+hOR14RV4! n���r
��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �¸¼¼ �p� p» k��º����y ~��w¸¼t�� m�w¸¼t�º�����¼p��� ~¸º
����r�ww�ºt�q �º� j�����¼¼�ºt�~¸�t�ºt�º �p�r��t����¼¼� }����º µ�¸ y�¼��y�
�lj ~¦ ��¦�¦�xx· � i ¬ uv�¹�� l¬ �xx·� �¹� ��¹¹�� y�» g¸ºy�¶� ��� m�w¸¼t�q
º�����¼p��� �¦ � � �º»¦ ��¹� ���� vGZylo pº l�����r�¦ f¦ «�r»p��� ·¹¹�� �x¹ ��·���
WNGToG� �p¼�ºy�º� �¦ ��w¼¦ �xxv� ·�v� �¦ ���r �º»¦ ��x§¦ np�� }p�� t��º����yq
¼p�r ������r ����p�r�� ���� �p� y�� ����r�ww�ºt �y}¦ y�� j�����¼¼�ºt �pº��  k
��w¸¼t��º ��w}�º��ºt�º ����r �p� �¾�p~p���ºt ��� ��}¸���º�º �y}¦ r��t����¼¼q
��º  k y� �jg ��}����� �º� �¸ £º�����¼p�p���¢ }����º µg«²�_GZgHi� � �
¬º¦ � �� �¶�p�r� ���r ~¸º £©»¸�t�ºp���p¸º ��� ����p���~��»�t�º�¢§¦ m��� »p�
��� ������pt�ºt �» ²��¾� wpº��� ���r ��� k�}pºº mpºt�ºt pº �p� �p¼�ºy¦ ²p�
¬��¼p�p���ºt }p�� ºp�r� »�r� �p� �» ²��¾� �»t����y�� µ¯�p»��q§f�p���ºt µ k§
� y� �jg � �p¼�ºyp�¼¼ ��w����� �¸º���º �p� ��wo� ���¼p�p���� r�r��� k�t�º¼�p�q
��ºt µ�p� ¿� ���r k�}pºº�º��p¼� �pº��r¼p�s�§ �¼� m����t ���o�¾�p�r�pt�� �r¦ ���
�̈���s���� }�p�� ����� ��� t�¼p�w����º µg��wq§«��r� �p� k�t�º¼�p���ºt pº l¸�»

��� µg��w¶��p�q§l¸�����ºt� �pº��r¼p�s¼p�r ��pº�� k�}pºº»��t� �p¼�ºyp�¼¼ ���
µ�¾�p~p���ºt§¦
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%d `#>HV ;-N4%>5V4
±���º ��» k�}pºº���}�p� ��s��r�¼� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶�� �r¦ k�}pºº���q
¼p�p���ºt ¸rº� ©»���y�¾� µ�¦ �º»¦ ��� ww¦§ ¾�ºº� ��� «��������r� ���r ��r��
n���r����r�ºt�º ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶�¦ np��� ��r�º ~¸�� ���� ��p¼¼� ¬����~�º
�����r�¼¦ ºp�r� ��w���� }����º� ¸�}¸r¼ �pº� �������t�ºt µy� ��wt��º� �pº�� �̈�q
��s���ºt§� �r¦ �pº� k�}pºº���¼p�p���ºt� t�t���º p��¦

$d 2$VOHO%R-4R NH<66VO EVNVO+V4 %-U `ON%H(*<OHN#>%UHNR/HVO 4%#> M J$
2$VOHO%R-4R NH<66VO EVNVO+V4 %-U `ON%H(*<OHN#>%UHR/HVO! � �� �p�r� �p�
²�t¼p�r¾�p� ~¸�� ��p¼¼� ¬����~�º �pº�� ���t���rp���º�º  k ��w �ºt���r�ww��
¸��� r��t����¼¼�� m����y k y� o������t�º �y}¦ �pº� ¬o�¾¼�t� µpº j�r� ��� npwq
w���ºy y}p��r�º ��» ������r¼p�r�º  ��� � �̈���s���ºt���¼��� �º� ��» ���rq
}���§ y� �p¼��º µ�¦ �lj ~¦ ·�¦·�¦�xxx � ¨iii ¬ ·x�¹¹� �«��¼¦ ii �xx·� ���� ~¦
v¦�¦·¹¹� � iii ¬ �·��¹u� �lj�±¨ ·¹¹�� �vu§� }¸»p� �p� ���������ºt ��� ��p¼q
¼�º ¬����~�º ��wt���r¸��º }p�� µ�¦ �lj ~¦ �v¦·x¦�xx· � i¨ ¬ u�� u��xx�
�«��¼¦ ii �xx�� ��¹§¦ ��� m��¸¶����r��¾¸ºw¸�»p��� �¦ cKnglToGZ� �� �xxu�
�xu ww¦

#d `ON%H($VN#>%UU-4RNO/#86%RV
E JcJ `DHE! np� ����r �p� ¬�¶�¦ ��� �lj µy� �lj ~¦ ·u¦·x¦·¹¹¹ � i¨ ¬ ·v�¹¹�
�«��¼¦ ii �xx·� ·�x� ~¦ u¦�¦·¹¹¹ � i¨ ¬ v��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹¹� �x�§ ������p����º
�º� �º�}p�¾�¼��º k��º����y� p» ����»»�ºr�ºt »p� ��» µºp�r� ��w }p¼¼�º�q
¼p�r�» � �̈���s���ºt�q� �¾� �y}¦ y� �º���r��pt�º��» �ºw��p}p¼¼pt�º§ �����r�pq
��º ~¸º  k ��� ��» �¨ r���º �¼� £m����y����r�ww�ºt��o�¾¼�t�¢ mpºt�ºt pº
¬ �¦� m«�¬ µ~¸�»�¼� ¬ �v m«�¬§ t�w�º��º� � �� �¼�p�� ��~¸º �º���or��¦

Wd B4V4HRV6H6<#>V 9VHO<V$N/$VOHO%R-4R eM J ;$Nc 0d
9-#>*VOH+VO84/fU-4RL 8V<4V ;-UWV#8-4R NH<66VO EVNVO+V4! ��p ��� �º�º�q
t�¼�¼p�r�º �������t�ºt �pº�� ����p���� ª�p¼����p��� ¸��� �º��p¼� �pº�� ²p��º���q
º�r»��� ¸��� ª�p¼�º��p¼� �pº�� ²p��º���º�r»��� �º �pº�» ����p�� ��r��p�� � �
���¦ � �p� ���r}���~��¾ºo¶w�ºt ~¸�� �º �p� ��� ¬��r��º��rw¸¼t�� t���º��º
p��� }�r��º� �p�� ��p» �p�r��pt�º iºr���� ºp�r� y� �pº�� ��w���¾�ºt ��� ��p¼¼�º
¬����~�º wor��¦  �p���t�r�º� �¦ �º»¦ ·��x�·u·¹� y� � � ���¦ v �¦ � �
�º»¦ ·uux�·u�u¦

\\\c AVO6-NH%-N*V<N 4%#> WV5 \5f%O<H1HNfO<4(<f

D#>O<UHH-5! _fGZgGZ� k��º����yw��t�º y�� �p¼�ºyp���ºt ��r}���º��� k���r�w��� l¬
·¹�u� u�¹� wZfn� �̈��pº�¼p�r¾�p���o�¾���¼¼�ºt �º� �̈�¼����o�¾���¼¼�ºt� k�»�pº��»¾�p��º
�º� ©º�����rp���� �� ·¹��� ��� WNGToG� ��� l��t� ��� ¬�p�r}�p�� ��� ¯���p~p���ºt�q
t��º����y��� pº l�����r�¦ l¸������ no���¼�¸�w ·¹¹�� ��� PJiiGZGZ� j�º��¼����r�¼p�r� mº�q
��r�p��ºt�º ��� ��º���wpº�ºyr¸w�� pº l�����r�¦ l¦ g¼�pº� g�¼º ·¹¹u� �¹¹� tSh\~GZ� ��»
�º���y ~¸º ��w}�º���o�¾���¼¼�ºt�º º��r � �u¹ ���¦ � jk�� pº l�����r�¦ ²¸|���� no�q
��¼�¸�w ·¹¹u� �v�� tGXXiGZ� �̈�����rp���� �p�r ��� ��º���wpº�ºyr¸w ~¸» i»¶��p����¶�pºq
yp¶¤� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹� _GLGZmwZGiiGT� ²�st��¼p�r¾�p����r��y �º� �pt�º���º�pt� �p�¼���q
y�ºt ��� «������p¼�ºy� n� ·¹¹u� ���� VfXTGHG� k�}pºº �º� k�}pºº���¼p�p���ºt p»
mpº¾¸»»�º���������r�� «��  ·¹¹�� ·¹� WQKnGiG� n�� �¶¸�r�¾��ql�¼¼ � ����r¼��� ���
k�¸s�º «�º��� ~¦ ��¦�¦·¹¹�� n� ·¹¹�� �uu�� xQoGZ�dlGoGZ� n�� k����y y�� l¸�����y�ºt
��� ©º���º�r»�º���������w¸�» � �o�¾}p�¾�º�� �º����ºt�º p» m«�k� g«�k �º�
©»}«�k� n«�¬ ·¹¹�� ·u��� wfXKn� ��» g¸»¶�º���p¸º�����p�r ��p ��� n�¸r~��¼���q
�o�¾���¼¼�ºt� «��¶¦ ·¹¹�� ���� wZG~G� �p¼�ºyqµ������q§���r�¼p�r� ��¶�¾�� ��� �̈��¸�� ~¸º
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n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º� �� ·¹¹�� ���v� vGZylo�dlGKj� «�¼�p���ºt�����p�r ��p n�¸rq
~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º p» k�w¸¼t� ��� �¶¸�r�¾���º���r�p��ºt� n� ·¹¹�� ·��·� vf~~m
hNgg� �º»��¾�ºt�º y�» �p¼�ºy���r�¼p�r�º ª�p¼ ��� «�������w¸�»t����y�� ·¹¹�� �� ·¹¹��
··¹v� tQTlgo�tGXXiGZ� ¬o�¾���¼¼�ºt��p¼��ºt º��r ��� mº���r�p��ºt p» £�¶¸�r�¾��q
l�¼¼¢� n«�¬ ·¹¹�� ·��v� rf{TGZ� ��� ��t��ºy�ºt ~¸º �̈��pº�¼p�r¾�p���o�¾���¼¼�ºt�º
�º� µ¾oºw�pt t��º����y¼p�r �ºy�¼���pt�º§ �̈�¼����o�¾���¼¼�ºt�º� n� ·¹¹�� ·u��� pXGZ�
��» «�¼�p���ºt�����p�r ��p ¬o�¾���¼¼�ºt�º wo� ��¸r�º�� �̈�¼���� ��� ��r}���º��º n��q
����r�¼�~��r�¼�ºp���º� �� ·¹¹�� ����� _GLGZmwZGiiGT� n�� �¶¸�r�¾��ql�¼¼ � �º»��¾�ºq
t�º �º� g¸º��¥��ºy�º y�» ����r¼��� ��� k�¸s�º «�º��� ~¦ ��¦�¦·¹¹�� n� ·¹¹�� �����
PfZNiT� «pº� ¬o�¾���¼¼�ºt�º ������¶¸¼p�p��r t����r�w���pt�¤� n� ·¹¹�� ·�v�� OKjXTGlg�
xRnZhNgg� «�����¼p�r� ±p�r��º��¾�ºº�ºt ~¸º n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º � ��t��ºy�ºt
y� �º����º ¬o�¾���¼¼�ºt�º� n� ·¹¹�� v�x� vGZylo�dlGKj� np� ¬o�¾���¼¼�ºt wo� ��¸r�º��
�̈�¼���� ��� ��r}���º��º k���r�w��º p» «��������r� � ���ºt�w��t�º �º� k��º����y¼pq

�r��� �� ·¹¹�� �··� tQTlgo�tGXXiGZ� ��� t�¶¼�º��º ¬�w¸�» ��� �p¼�ºy������¼p�r�º ¬o�¾q
���¼¼�ºt����r�� º��r ��» mº�}��w �pº�� «������º�¼����ºt�t����y�� ·¹¹¹��xxx��xx��
n«�¬ ·¹¹�� ·¹��� rf{TGZ� goºw�pt� �̈�¼���� pº ��� j�º��¼�q �º� «������p¼�ºy� n«�¬
·¹¹�� vx¹� qNRhNgg� «�����¼p�r� ±p�r��º��¾�ºº�ºt ~¸º n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º �
��t��ºy�ºt y� �º����º ¬o�¾���¼¼�ºt�º� n� ·¹¹�� v�¹� vf~~hNgg� np� ~��»�pº�¼p�r�
�̈�¼����º�pyp¶��p¸º �¼� ²����� ��� �̈��¸�� ~¸º ª�p¼}�������r��p��ºt�º� n«�¬ ·¹¹¹� ·vuv�

clGoGi� ¬o�¾���¼¼�ºt�º� ª�p¼}�������r��p��ºt�º �º� ²�st��¼p�r¾�p��¶�pºyp¶� «��� ·¹¹¹�
·¹v� eliTy� h�r����r ��� l��r�º}�¼�� wo� «��������r� ·¹¹¹��xxx� ��·� YZgHT�_lGXLZfKj�
n�� �º����p»»�� ¬��r����t�pww £ �̈�¼����o�¾���¼¼�ºt¢ �º� �p� ±¸�}�º�pt¾�p� �pº�� ~��q
w����ºt�¾¸ºw¸�»�º ���¼�t�ºt� n«�¬ �xxx� �·�� rf{TGZ� k��º����y� ¸��º�ºt�t�»�s��
¬��rº�ºt�¼�t�ºt� no���¼�¸�w �xx�� _Ri~�eGTyfiH� �p¼�ºyp���ºt ~¸º f���pºtq¬o�¾º�rq
»�~��¶w¼p�r��ºt�º pº ��� ���¸»¸�p¼���º�r�� n«�¬ �xxu� �··�� �¦ ���r ��� «�r�pw���»
~¸� �º»¦ ��·� ��·�¦

gc ;66RV5V<4VN
\5f%O<H1HNfO<4(<fi ^O-4WN1H(V hOW4-4RN51?<RVO 9-#>U/>O-4Ri [hW<(<=
U<VO-4R!  p� ��r¸º pº �º»¦ ��· wo� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ ���t�¼�t�� wpº���
���r ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ �¼� �ºt���r�p���º�� k¸� º��r �¼¼t�»�pº�� ��ww��q
��ºt wo� ��º �p¼�ºy�º���y µ¶�� ��§ �º}�º��ºt¦ n���r ��� �p¼�ºy�p�r�¼pºp�ºqk�q
���y µ~¦ ·¹¦·�¦·¹�v� �k�¼¦ i ·¹�v� ��vv§ r�� �� �¼� ��}����ºt�~¸���r�pw� mpºt�ºt
pº ��� t���r�p���º� ¬��r� t�w�º��º µ�¦ �º»¦ ��·§¦
`<4N#>O148-4R WVN EV%6<N%H<h4NfO<4(<fN! n�� i»¶��p����¶�pºyp¶ ��r��º¾�
��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ p» jpº�¼p�¾ ��w  ���»pº����ºt�º �pº¦ �̈�¼���� �º� ¬pq
�p¾�º �pº� � �º���� �¼�  ������pt���ºt�º � ºp�r� ���� »p� ����º ¬��¼p�p���ºt ���q
y�}�p��º� �¸º���º ����p�� }�ºº �º� �¸}�p� �p��� ~¸�r����r��� �º� y�» ��q
��r¼�����p�r��t ~�������r� �pº�¦ ±��r �¼¼t¦ �º�p�r� r�� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶
�pº� �º�pyp¶��p¸º y�¾oºw�pt��� ºp�r� �º����º��º�� �̈�¼���� y�» k�t�º���º�¦ ±�q
r�� ����r�º� �r¦ ��p t�º������ npww���ºyp���ºt ��� ��t�pww¼p�r¾�p��º �̈�q
»�t�º�»pº����ºt �º� �̈�»�t�º���t�ºt }p�� ¿��¸�r ����¼p�r� ���� �� p» ¬�rq
»�º ��� i»¶��p����¶�pºyp¶� �pt�º�¼p�r ºp�r� �» �pº� µt���r��y��§ ¨¸�}�tº�r»�
��}�pt�� �̈�¼����� �¸º���º �» ����º y�p�º�r��� ���o�¾�p�r�pt�ºt t�r�¦ n�ºº
�º���º�r»��p��r� ª��pt¾�p�¾�p� wor�� y� �pº�» �̈������r ~¸º  k�����p��¼�p�q
��ºt� ��� �¸w¸��� �r¦ º¸�r ~¸� ��» �����y ��� ¯�¸��¾������ np�º��¼�p���ºt� y�
�pº�� �̈�»�t�º�»pº����ºt wor��¦

.c 9<6%4(<V66V ;$$<6W-4R +h4 E<N<8V4 -4W AVO6-NHV4
±��r � �v� ���¦ · ±�¦ u j�¼��¦ · jk� �pº� �¸}¸r¼ �pºt������º� �¼� ���r y� ��q
}����º�� ¬p�p¾�º �º� �̈�¼���� �p¼�ºyp�¼¼ ��y��p¼��º¦
n�� i»¶��p����¶�pºyp¶ ~��¼�ºt� ��p �pº�» y� ��}����º��º �̈�¼��� p» ����»q
»�ºr�ºt »p� ¾¸º¾����º �̈�»�t�º�t�t�º���º��º ¸��� «�r�¼�¶¸�p�p¸º�º� ����
�¾�p~¶¸���º ��y�}����º �y}¦ �p� ¯���p~¶¸���º ��wy�}����º �pº�¦ n�� ��p �pº�»

` ·��

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ �v���v� M T
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y� ��}����º��º �̈�¼��� ��� �pº�» ��r}���º��º k���r�w� �����r�º�� �̈�¶w¼p�rq
��ºt�o�����r��� p�� pº ��� j�p¼¦ y� ¶���p~p���º� �r¦ �pº� ¬o�¾���¼¼�ºt p�� y� �p¼q
��º� º��r t�¼��º��» ¬��r� µ���¦ u�§ �¼�p�� �p��� ¿��¸�r pº ��� «��p¼¦ ¸rº� ��q
�o�¾�p�r�pt�ºt¦
np�� p�� ��� l�¼¼� }�ºº �̈�¼���� �y}¦ ¬p�p¾�º �pºt������º �pº� µ�lj ~¦ ��¦�¦·¹¹�
� k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v� ~¦ ·�¦··¦·¹�� � ¨iii ¬ ¹v��·� �«��¼¦ ii ·¹���
��·§� �r¦ �º����º��º� ��w}�º��ºt�º µpº ��� k�¨§ �y}¦ �̈�»�t�º�»pº����ºq
t�º µpº ��� �p¼�ºy§� �p� pº�����º ºp�r� º¸�}�º�pt��}�p�� ����r ©»���y�¾�
���¼p�p��� µ~��}p�¾¼p�r�§ �pº� µ�º����r���� �pº�� ��}�pt�º ¨¸�r����r���¾�p�� �¦
blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� jk� ¬º¦ v�§¦ «¸»p� �pº� �̈�»�t�º�q
»pº����ºt�º �y}¦ ��w}�º��ºt�º ��ºº �º����º��º� }�ºº �p��� rpº��p�r�º�
¾¸º¾��� �º� }�r���r�pº¼p�r �pº�¦

«¦ �º»¦ ��·� �lj ~¦ ��¦�¦·¹¹� � k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v� ~¦ ·�¦·�¦·¹¹x � i ¬
·v����� �«��¼¦ ii ·¹¹·� u�¹� ~¦ ·�¦··¦·¹�� � ¨iii ¬ ¹v��·� �«��¼¦ ii ·¹��� ��· µ���§�
WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �v�� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m �·�� tiGlgHlGj
pº jk�q�p¼�ºy� ·¦ ª�p¼��¦� �xx�� � �v� ¬º¦ �u� �n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ¹�� blGHKnGg
pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� jk� ¬º¦ vv� �¦ ���r �lj ~¦ �¹¦u¦·¹¹¹ � i¨ ¬ ·u�¹��
�«��¼¦ ii ·¹¹¹� ��·¦

n�� ª�������º�� ��� ��� �º����º��º�º� ���� º¸�r ºp�r� ���¼p�p����º ��w}�º��ºt
�y}¦ �̈�»�t�º�»pº����ºt y�t��º�� ¼p�t�� »��� p» ��p�¶�º¾� ��� �p¼�ºy��p�rq
��t� µ����p��§ �pºt������º ��pº¦ np� �¼¸s� m�}����ºt �pº�� �̈�¼���� pº �pº�» ¾¸ºq
¾����º l�¼¼ p�� ���� ºp�r� rpº��p�r�º�¦

«¦ �lj ~¦ ��¦�¦·¹¹� � k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v� ~¦ ·�¦·�¦·¹¹x � i ¬ ·v�����
�«��¼¦ ii ·¹¹·� u�¹� ~¦ ·�¦··¦·¹�� � ¨iii ¬ ¹v��·� �«��¼¦ ii ·¹��� ��· µ���§� WiQhlKn�
cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �vu� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m �·�� _lgjGikfnNgg�wGlXXm
iGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �v� WGlXXG pº l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� � µ·¹ »}±§�
VfXTGHG� «��  ·¹¹�� ·¹� rf{TGZ� n«�¬ ·¹¹�� vx¹� �¦ ���r �lj ~¦ �¹¦u¦·¹¹¹ � i¨ ¬
·u�¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹¹� ��·� WGlgG� �� ·¹¹v� �u·v µ�u·�§� �¦ ���r cKnRiyGmpXTGZifn�
n«�hk �� µ�xxx§� �� µ�� w¦§¦

� �v� ���¦ · ±�¦ u j�¼��¦ · jk� ��r¼p�s� ���r ~¸�r����r���� µp«�¦ ¸�¦  �r�q
��r�pº¼p�r¾�p�§ �̈�¼���� �º� ¬p�p¾�º �pº� �p� ��w ª�����r�º ���p���º� �p� ~¸� ��»
�p¼�ºy��p�r��t �pºt������º� �r¦ ~�������r� �pº�� ���� ���� º��r �p���» ��p�¶�º¾�
���}p�¾�ºt�º ��w �p� ��}����ºt y�p�pt�º µ_lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q
�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �v� blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� jk�
¬º¦ vv§� y� }�ºº ��� �pº�» ��r}���º��º k���r�w� �pº �̈�¶w¼p�r��ºt�o���q
��r��� ��¸r�¦

«¦ ���r blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� jk� ¬º¦ vv� wZfn� n� ·¹¹¹� ¹��
µ¹�x§� �� vGggZlKnX� n«�hk �u µ�xx·§� �x· µ�·¹§� tQTlgo�tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹�� ·¹��
µ·¹ux§� tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹ µ·�¹u§¦

n��  �p����º �pº� ~¸�r����r���� ¬p�p¾�º �º� �̈�¼���� y� ���o�¾�p�r�pt�º� �p�
��w ª�����r�º ���p���º� �p� �p� y�» ��p�¶�º¾� ��� �p¼�ºy��w���¼¼�ºt ��¾�ºº�
}����º� ¿��¸�r ~¸� ��» �p¼�ºyp���ºt�y�p�¶�º¾� µq��p�r��t§ pr�� ©����r� r���º
µ�¦ _lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �v§ � �¸t¦  ���q
��wr�¼¼�ºt¦

0c \5f%O<H1HNfO<4(<f <5 DHV-VO$<6%4(OV#>H

%d \5f%O<H1HNfO<4(<f -4W NV<4V $VNh4WVOV4 ;-NfO1R-4RV4 -4W
[h48OVH<N<VO-4RV4

\5f%O<H1HNfO<4(<f -4W DHV-VO$<6%4(! lo� ��� «������p¼�ºy���r� tp¼� ��� i»¶�q
�p����¶�pºyp¶ ��w k��º� ��� ²�st��¼p�r¾�p��¶�pºyp¶� t¼�p�rw�¼¼� µy�� ~��w����ºt�q
���r�¼¦ ¬��r�w���pt�ºt p» «������p¼�ºy���r� �¦ cKnifTTGZ� l¬ �xx�� ¹v· �¹�� ww¦�

M T �º»¦ �v���vu k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�

�vu
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»}±§� }¸��p �p� ���¸º����º ��¼¦ �º���yq �º� ��}����ºt�~¸���r�¼��� }p� y�
���¦ u� µ¬o�¾���¼¼�ºt�~���¸� wo� ��¸r�º�� �̈�¼���� ��� ��r}���º��º k���r�wq
��º§� � � ���¦ · ±�¦ · «��y � �º� ±�¦ � «��y � µ����r��º¾�ºt ��� ª�p¼}���q
����r��p��ºt§� � � ���¦ · ±�¦ � ���r��¦ � µ��}�p�r�º��� ���¸º���� ��}����ºt�q
��t�¼�ºt�º ��p ¬o�¾���¼¼�ºt�º§� y� ���o�¾�p�r�pt�º �pº� �º� �p�  p�¾�ºtµ�º§
��� i»¶��p����¶�pºyp¶� �pº��r��º¾�º¦ m�w¸¼t� �p� �����r�¼¦ k�}pºº��»p��¼�ºt
º��r � q̈ �̈�t¼�p�r����rº�ºt� wpº��� ��� i»¶��p����¶�pºyp¶ ¾¸����¶¸º�p���º� ��pq
º� ���o�¾�p�r�pt�ºt µ� v ���¦ · «��y · m«�k p¨»¦ � �u¹ ���¦ · «��y · jk�§¦
;-NfO1R-4RV4 -4W [h48OVH<N<VO-4RV4 WVN \5f%O<H1HNfO<4(<fN µ�¦ �º»¦ ��·§
�pº��
" #8E5!D'EV=6D'855!3S83� �r¦ ¬o�¾���¼¼�ºt�º ��p �ºt�}p���º �̈��pº�¼p�r¾�p��º µ�¦

�lj ~¦ ··¦·x¦·¹�� � ¨iii ¬ ·��¹� �«��¼¦ ii ·¹�u� ¹x� ~¦ ��¦u¦·¹�¹ � i ¬
·u���u� �«��¼¦ ii ·¹¹·� �·�� ~¦ ·x¦·�¦·¹¹� � �i ¬ �u�¹·� �«��¼¦ ii ·¹¹u� ·v��
~¦ ·¹¦·x¦·¹¹� � ¨iii ¬ ·u�¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� �¹·� ~¦ ·�¦�¦·¹¹� � i ¬ ���¹v�
�«��¼¦ ii ·¹¹�� v¹�§� ��p �����r�º ¸��� rpº��p�r�º���  �r���r�pº¼p�r¾�p� �pq
º�� �̈��pº�¼p�r¾�p��  �r���r�pº¼p�r¾�p� ��� iº�º�¶���rº�r»� ��� «�¶w¼¦
µ�lj ~¦ �¦·x¦·¹¹� � iii ¬ vu�¹·� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ·v�� ~¦ �¦·�¦·¹¹v � i ¬
·u�¹v� �«��¼¦ ii ·¹¹��ux�§ ¸��� ��¸r�º��º �̈�¼����º ��� ��r}���º��º k�q
��r�w��º� � �u¹ ���¦ · «��y · jk��

" ��� �¸t¦ ����ºt� ±p������}����¶�pºyp¶ µ� �v� ���¦ � «��y� · �º� � jk�§ ��p»
©»¼��w~��»�t�º �¸}p�

" ��� �¸t¦ t�»p¼����� ±p������}���¶�pºyp¶ ��p» �º¼�t�~��»�t�º µ� �v� ���¦ �
«��y � jk�§¦
¨t¼¦ ���r WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �v�� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m �·x�
_lgjGikfnNgg�wGlXXiGZ pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ �v� wZfn� n� ·¹¹¹� ¹���
�� tGXXiGZ� n«�¬ ·¹¹u� ·��¹ �·�¹u�� �¦ ���r _GLGZmwZGiiGT� n� ·¹¹u� ��� y�» ¯�pºq
yp¶ ��� ¨¸��p�r� �º� «������p¼�ºy���r�¦

$d AVO6-NHO/#8NHV66-4RV4 U/O WOh>V4WV AVO6-NHV %-N N#>*V$V4WV4
^VN#>1UHV4

AVO6-NHO/#8NHV66-4R <5 ]%4WV6NOV#>H! �̈�¼����o�¾���¼¼�ºt�º p«�¦ � �u¹
���¦ · «��y · jk� wo� ��¸r�º�� �̈�¼���� ��� ��r}���º��º k���r�w��º ���¼¼�º
�pº�º ©º���w�¼¼ y� ¬o�¾���¼¼�ºt�º wo� �ºt�}p��� �̈��pº�¼p�r¾�p��º ���¦

�lj ~¦ ·�¦··¦·¹�� � ¨iii ¬ ¹v��·� �«��¼¦ ii ·¹��� ��· µ���§� ~¦ ·¹¦�¦·¹�� � ¨iii ¬
·�x��¹� �«��¼¦ ii ·¹�u� v� µv�§� vfzfX�r[ dlgo pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �u¹ ¬º¦ v��
�� wZfn� �� ·¹��� �� ww¦� �¦ WNGToG pº l�����r�¦ l¸������ ·¹¹�� �� ww¦� tSh\~GZ pº
l�����r�¦ ²¸|���� ·¹¹u� �v� ww¦� PJiiGZGZ pº l�����r�¦ l¦ g¼�pº� ·¹¹u� �¹¹ ww¦� tlZKnnf~�
VZGyGilRX ¨ii¦ � v ¬º¦ ·�u¦

np��� �pº� r�º��¼����r�¼¦ ��ºº �ºy����y�º� }�ºº �pº ��¸r�º��� �̈�¼��� pº l¸�»
�pº�� �̈�¶w¼p�r��ºt�o�����r����� ��� �pº�» ��w �pº»�¼pt�º f�p���ºt���������r
�y}¦ ��w w¸�������º�� f�p���ºt��º�¶�ºº�ºt µ�¸t¦ n������r�¼�~��r�¼�ºp� p» }�pq
����º «pºº�§� ��w «��rq ¸��� np�º��¼�p���ºt t��p�r����º «�r�¼�~��r�¼�ºp���� ~¸�q
¼p�t� µ~t¼¦  ¯qj�º����r �xx�� ��¦ · ¬º¦ ¹¹�·x�� vfzfX�r[ dlgo pº ���¾q�p¼q
g¸»»¦ ¨i¦ � �u¹ ¬º¦ v� w¦� cKnhlHT�_GLGZmwZGiiGT ��¨i¦ � v ¬º¦ uv��
_fGZgGZ� l¬ ·¹�u� u¹x� �¦ ���r �º»¦ �¹�� �¦ ���r �lj ~¦ ��¦�¦·¹¹� � k�«
��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v§¦
DHV-VO$<6%4( -4W AVO6-NHO/#8NHV66-4R! ²p� ��� mpºwor��ºt ��� ���¦ u� µ�¼�
¼�| �¶��p�¼p� y� ���¦ · «��y · �º� � �u¹ ���¦ · «��y · jk�§ p» ��t� ��� k����q
y�� y�� l¸�����y�ºt ��� ©º���º�r»�º���������w¸�» ~¦ �¹¦·x¦·¹¹� �pº� n�¸r~��q
¼����o�¾���¼¼�ºt�º ��p� ��» ¨� ·¹¹� wo� �p� «��p¼¦ ���t���r¼¸���º¦

` ·�¹

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ �vu��vv M T

�vv
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¨t¼¦ WiQhlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ ·v� �vv� ����� vfzfX�r[ dlgo pº ���¾q�p¼g¸»»¦
¨i¦ � �u¹ ¬º¦ ·� ·u� v·� vGggZlKnX pº n«�hk �u µ�xx·§� �x· µ��x§� _GLGZmwZGiiGT�
n� ·¹¹�� ����� cTfLLG� l¬ ·¹¹�� ��· µ���§� y�� ��t��ºy�ºt y� ¬o�¾���¼¼�ºt�º wo�
�ºt�}p��� �̈��pº�¼p�r¾�p��º ��p m�wo¼¼�ºt��o�¾���º� �¦ �º»¦ �¹�¦

#d X<VWVONH*VOHfO<4(<f
]%4WV6NOV#>H6<#>VN X<VWVONH*VOHfO<4(<f! �¼� g¸º¾���p�p���ºt ��� i»¶��pq
����¶�pºyp¶� yp�¼� ��� ±p������}���¶�pºyp¶ µ� �v� ���¦ � �º� � jk�§ ��w ��º
k¼���pt����r��y¦ n��o��� rpº��� p�� �� ¿��¸�r ���r ~��¼�����t��ºy�º�� �� wo�
��º l�¼¼� ���� �p� ��}������º �̈�¼���� ºp�r� �pº�����º �y}¦ �pº�  �����r�r�ºt
�pº��p��� �pº k��¸� y�� ����r��p��ºt µ�¦ � � ���¦ · ±�¦ · «��y u �º� ���¦ · ±�¦ �
«��y �� �¦ � � �º»¦ �u�� ��v§ �����r�¦ np��� ����r��p��ºt�¶w¼p�r� wpº��� pr��
k��ºy� pº ��º w¸��t���r�p���º�º ���r}����º µ�¦ }�p���t�r�º� vfzfX�r[ dlgo

pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ vx��vx¹� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦
m ��v w¦§¦
! ('E83S8D AO898ED'W8E'0EO3>O0 O4 $45U!TY8E4<S83; n�� �¸t¦ ����ºt� ±p������}���q
¶�pºyp¶ p» ©»¼��w~��»�t�º� � �v� ���¦ � «��y� · �º� � jk�� ��� ���r��w¸�»q
�º��r�ºtpt �º� y}pºt�º� p��� �º�pyp¶p��� �¸t¦ ��t�ºt�~��¼���� t�t�ºo��� ��º
�jg¦ n�� ºp���pt���  ��� ����¼�p��� ��� ��» � y�» ����r¼�����p�r��t t�t���q
º�º � ²��¾�q ¸��� �����º¶��p�¦ «¸¼¼�� �pº �¸¼�r�� ºp�r� ~¸�r�º��º ��pº� p�� r�ºq
��¼����r�¼¦ ��� �¸t¦ ��py�¼�t�º��  ��� µ� �v� ���¦ � «��y� · �º� � jk�§ �ºy�q
���y�º µ~t¼¦ vfzfX�r[ dlgo pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ v·x�v�·�
_lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ���� ��¹ w¦ �£~��¼���w��p� ��}����ºt¢�� WiQm
hlKn�cKnZGlLGZ� � v ¬º¦ �vv§¦
! J84O598E'8D AO898ED'W8E'0EO3>O0 O4 -35US8Y8E4<S83; n�� �¸t¦ t�»p¼����� ±p������q
}���¶�pºyp¶ ��p k�t�º���º��º ��� �º¼�t�~��»�t�º�� � �v� ���¦ � «��y � jk��
t��p���� º�� wo� �����º��  ���»pº����ºt�º �pº� ���r��w¸�»�º��r�ºtpt�
¯w¼p�r� y�� ����r��p��ºt¦ ��p ~¸�o���t�r�º��º  ���»pº����ºt�º �����r� �pº
r�º��¼����r�¼¦ ����r��p��ºt�~���¸� ��p g�¶k��¦ wo� p»»����p�¼¼� k�t�º���º��
�º� «��r�º¼�t�º µºp�r� ¿��¸�r ��p lpº�ºy�º¼�t�º� � ��¹ ���¦ · «��y � jk�� �¦
vfzfX�cKnZNhh�r[ dlgo pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v� ¬º¦ ��x� �¹v� �¦ ���r
� � �º»¦ v�§� �pº  �r¼���r� rpºt�t�º ��p g��w¼����º� �p� �pº� �p¼�ºy ��w���¼¼�º¦
^V6H-4R WVN X<VWVONH*VOHfO<4(<fN <4 WVO DHV-VO$<6%4(! n�� ±p������}���q
¶�pºyp¶ tp¼� o��� � v ���¦ · pº�¸}�p� ���r wo� �p� «��p¼¦� �¼� � � ���¦ · ±�¦ � µ�¸t¦
ª�p¼}���~��»���ºt§ �pº�º �º����º � wo� �������p¼�ºyp�¼¼� �}��¾ t��¸��º�º �
�º���y ~¸���r��p�� µ�¦ ���r vfzfX�r[ dlgo pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �v�
¬º¦ vx�� v�� ww¦§¦ n�� ����ºt� ±p������}���¶�pºyp¶ }p�� ��¼¦ �¼¼���pºt� pº�¸}�p�
�pºt���r��º¾�� �¼� �� º�� º¸�r ��p ~¸�����p�r�¼p�r �����r�w���  ���»pº����ºt
tp¼�¦ mpº� ª�p¼}�������r��p��ºt p�� �¼�¸ ��p ~¸�����p�r�¼p�r ~¸�o���t�r�º��º
 ���»pº����ºt�º µ��p� ¨� ·¹¹¹§ ºp�r� »�r� y�¼���pt¦ iº�¸}�p� ¾�ºº �� � pº����¦
��p» ©»¼��w~��»�t�º � y� y}pºt�º��º npww���ºy�º y}p��r�º j�p¼¦ �º� «��p¼¦
¾¸»»�º µ�¦ ��y� ���wor�¼p�r � � �º»¦ v�� »}±§¦  �p���� npww���ºy�º �pº� �©
��wt��º� ��� �º�����rp��¼p�r�º  ���¾¸ºy�¶�p¸º�º µ��py�¼�t�º���  ��� �º�
ª�p¼}���§ ��w¸����¼p�r µ�¦ � � �º»¦ �·����·§¦
CV<6*VOH%$N#>OV<$-4R -4W AVO6-NHO/#8NHV66-4RV4 %6N ;-NU6-NN WVN \5f%O<=
H1HNfO<4(<fN! ª��rºp��r ��w¸¼t� ��� µ������q§�p¼�ºyp�¼¼� �̈�¼������}�p� y�» �pº�º
����r ª�p¼}�������r��p��ºt�º� �p� �pº� ¸�ptpº�� �������p¼�ºy���r�¼¦ ¬�t�¼�ºt
������¼¼�º� ��w  k ��� �º¼�t�q �º� ©»¼��w~��»�t�º�� y�» �º����º ����r �p�
�p¼��ºt ~¸º ¬o�¾���¼¼�ºt�º �¼� ¨¸�t�ºt ��� k�}pºº��»p��¼�ºt� �p� ��» j�ºq
��¼����r� �º����»»� �º� wo� ��� «��������r� ��wt��º� ��� k��º����y�� ���
²�st��¼p�r¾�p� µ� �u¹ ���¦ · jk� p¨»¦ � v ���¦ · «��y ·§ tp¼�¦

M T �º»¦ �vv��v� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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¯�pºyp¶p�¼¼ �pº� µ �̈�¼���q§¬o�¾���¼¼�ºt �º� ª�p¼}�������r��p��ºt ��w �����¼��
�p�¼ ���t��p�r��� µwZfn� n� ·¹¹¹� ¹�� �¹�·�§� º�»¼p�r ��w �p� m�»p��¼�ºt ���
�����ro���ºt�q �º� ���������ºt�w�rpt�º k�}pºº� µ�¦ � � �º»¦ vv¹§¦
²p� ��� ª�p¼}�������r��p��ºt }����º �̈�¼����� �p� ��� �̈�»�t�º ����p�� t�t�ºq
}���pt ��ºtp���º� ~¸�}�tt�º¸»»�º¦ «p� »pº���º ��º ����r �̈�»�t�º�~��t¼�p�r
��»p���¼��º k�}pºº µ�¦ ���r wZfn� n� ·¹¹¹� ¹�� �¹�·�§¦ ²p� ��� �̈�¼����o�¾���¼q
¼�ºt }p�� �pº � y�» �p¼�ºy��p�r��t ~�������r��� � �̈�¶w¼p�r��ºt�o�����r��� �pº��
�pºt�t�ºt�º�º µ��r}���º��º§ k���r�w�� ���o�¾�p�r�pt� µ�¦ � � �º»¦ vv¹§¦

mpº��}�p¼�º w��p¦

\Ac ^V*<44%-N*V<N $V< 6%4RUO<NH<RVO _VOH<R-4R

D#>O<UHH-5! ViGhh� k��º�¶�¸�¼�»� ��� k�}pººq �º� �̈�¼������¼p���p¸º ��p ¼�ºtw�p��pt��
��w���t�w���pt�ºt �º� ¼�ºtw�p��pt�� �̈�»p���ºt� n«�hk u µ·¹�·§� ··�� VZGyGilRX� n��
j�º��¼��p¼�ºy���r� pº ��� ¬��r��¶���r�ºt ��� ��º���wpº�ºyr¸w�� �k¬ ·¹��� ·� PJim
iGZGZ� j�º��¼��p¼�ºy �º� «������p¼�ºy º��r ��º ¨¸���r�pw��º ��� �p¼�ºy�p�r�¼pºp�ºqk����q
y��� �� ·¹��� ��p¼¦ ·�� ·�� cTG|lo� �p¼�ºyp���ºt ��p ¼�ºtw�p��pt�� ��w���t�w���pt�ºt� ��
·¹¹x� ·xx� cKnhlH�_NiTGZ� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt ��p ¼�ºtw�p��pt�� l���pt�ºt pº j�º��¼�q
�º� «������p¼�ºy� n� ·¹¹u� ��v�� sG~~Xfg� np� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rworq
��ºt� �¦ ��w¼¦� no��¦ ·¹¹�� WGlXXG�  �º�¼�ºt�º ��� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rq
wor��ºt� pº k����r�ºp���r�pw� gº¸���qg��¾� g�¼º ·¹¹�� ��v� WGlXXG� ±¸�»¥��¼p��� �º�
±¸�»����¾��� ~¸º �p¼�ºy~¸���r�pw��º �º� «��º������ �� ·¹¹¹� �·�x� vGZylo� iº���º��p¸q
º�¼p�p���ºt ��� ¬��rº�ºt�¼�t�ºt �º� ������¼p�r� k�}pºº��»p��¼�ºt�  ¯t¦ �xxx� ·xu�
vNngG� g¸»¶�º���¸�p��r� ��}����ºt pº ��� «������p¼�ºy� �� �xx�� ·¹u�� VnZlXTlNgXGg�
��» k��º����y ��� mpºy�¼��}����ºt � pº����¸º���� y�� �p¼��ºt �¸ t�º�ºº��� ��}��q
��ºt��pºr�p��º� n«�¬ �xx�� ��u¦

gc ,VU<4<H<h4 -4W 9VWV-H-4R
EV%6<N<VO-4R $V< 6%4RUO<NH<RVO _VOH<R-4R! np� �p¼�ºyp�¼¼� ��r�º�¼�ºt ~¸º m�q
���t�º ��� �pº�� ¼�ºtw�p��pt�º l���pt�ºt �y}¦ ¼�ºtw�p��pt�º f�p���ºt������¼¼�ºt�
�p� o��� ��º ��p����» �pº�� k���r�w��¿�r�� rpº���t�r�� }p� y� m��p�r��ºt ~¸º
k�¸sqµ���rºp��r�º§ �º¼�t�º� ��p iºw������¾���»�sº�r»�º� k�¸s�����º� «�rpwq
w�º �º� l¼�ty��t�º� �º� ��º�º �pº ��w���t � pº l¸�» �pº��  ��¾q� g��wq ¸���
���r np�º��~�����t� � y�t��º�� ¼p�t�� p�� ~¸º ��� f�t��w���pt�ºt µl���pt�ºt ��w
j�¼��§ y� �º�����r�p��º� �� ����º m�t��ºp� º¸�r ¾�pº�º ©»���y ������¼¼�� �¸ºq
���º © �̈ ��� y� �jg y� �¾�p~p���º p��¦

«¦ �n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ���¹x� _lggG~GiH� �p¼�ºyqj��¦ i ¦̈ ¬º¦ m ¹�� �¦ «¶p�q
t�¼���¦� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ··x�·�x� cTG|lo� �� ·¹¹x� ·xx
µ·x�§� }�p���� ��p�¶p�¼� ��p OiiZfTT�WZGgHT pº ���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �vv ¬º¦ uv��
blGHKnGg pº ²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� ¬º¦ ��¦

.c ]%4WV6NOV#>H6<#>V EV%6<N%H<h4 -4HVO $VNH<55HV4 9VW<4R-4RV4

%d ]%4WV6NOV#>H6<#>V 9VO/#8N<#>H<R-4R
;4VO8V44-4R WVO CV<6RV*<44OV%6<N<VO-4R <5 ]%4WV6NOV#>H! mpº� µr�ºq
��¼�q§���r�¼¦ ���o�¾�p�r�pt�ºt ~¸º m����t�º p» ����»»�ºr�ºt »p� �pº�» p»
¼��w�º��º k���r�w��¿�r� º¸�r ºp�r� ~¸¼¼���º�pt ��t���r¼¸���º�º µ�º� ��t����rq
º���º§ l���pt�ºt�q �y}¦ f�p���ºt���w���t �¼� �¸t¦ µª�p¼q§k�}pºº���¼p�p���ºt � pº
��}�p�r�ºt y� ��º pº �º»¦ ��· ww¦ ���t����¼¼��º k��º����y�º ��� ¬��¼p���p¸º�q
¶�pºyp¶� � p�� �»���p���º¦
;-UU%NN-4R WVO EV#>HNfOV#>-4R! np� ¬�¶�¦ ��� �lj ¼���� ºp�r� �pº����pt ��q
¾�ºº�º� ¸� �p� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt p» j�º��¼����r� �º��¾�ºº�ºt wpº��º �¸¼¼¦

` ·u·
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k¼�p�r}¸r¼ ¼���� ��� i¦ «�º�� ��¾�ºº�º� ��s �� �p� ¬��¼p�p���ºt ~¸º ºp�r� ��t�q
���rº���º �º� �¸»p� ºp�r� ��t�º¸»»�º�º µª�p¼q§f�p���ºt�º �¼� ºp�r� k¸�q¾¸ºq
w¸�» ��¼�rº� µ�lj ~¦ v¦v¦·¹�� � i ¬ ·�·��u� �«��¼¦ ii ·¹��� vu· �vu��§¦
;-UU%NN-4RV4 <5 D#>O<UHH-5! n�� ��ww����ºt ��� ¬�¶�¦ w¸¼t� �pº� ²�pº�ºt
p» «�r�pw���»� �p� �pº� k�}pºº���¼p�p���ºt wo� ������r�� � ¿��¸�r µº¸�r§ ºp�r�
��t����rº���� �r¦ ��t�º¸»»�º� � µª�p¼q§f�p���ºt�º p» ¬�r»�º ¼�ºtw�p��pt��
l���pt�ºt ~¸� ��» jpº���t��º� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� �º� ��� ¨¸�t��� ���
� �vv ���¦ � jk� ��¼�rº�¦

cKnfiy�VZGyGilRX� k»�jk� ��¦ i� ¹¦ ��w¼¦ �xxx� �ºr¦ � u�� ¬º¦ ·�x� cKnRiyGm
pXTGZifn pº WNRhLNKn�vRGKj� k»�jk� ·�¦ ��w¼¦ �xx�� � u� ¬º¦ ·xu� ���� cloifKn
pº rlKnNiXjl� k»�jk� ��¦ �� �xx�� �ºr¦ �� u·�u�� ¬º¦ u¹x�u¹�� }�t�º �����ro�q
��ºt�»�t¼p�r¾�p� ºp�r� k¸�q¾¸ºw¸�»¦

mpº� �º���� «���»�ºt p» «�r�pw���» ����r��� �p� �¸t¦ ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt
�º��� ����p»»��º ���pºt�ºt�º µ�¦ �º»¦ �v¹�§ wo� y�¼���pt¦

�n« ¨i¦ � ·u¹ �¾�k ¬º¦ �x w¦� � �v� jk� ¬º¦ �� ww¦� tZf\~~� g¸»»¦ �¾�k� � ·u
¬º¦ �� w¦� sG~~Xfg� np� k��º����y� ¸��º�ºt�»�spt�� ���rwor��ºt� �¦ ��w¼¦ ·¹���
��� ww¦� xGHGZhNgg� �p¼�ºyp���ºt º��r j�º��¼�q �º� «��������r�� ··¦ ��w¼¦ �xxx� ·���
ViNRXXGg�tfZTn pº g�¼º�� g¸»»¦ �¾�k� �¦ ��w¼¦� � �v� jk� ¬º¦ �x� blGHKnGg pº
²oº�rg¸»»¦ �¾�k� � �v� ¬º¦ �� w¦� rGZjT pº WNRhLNKn�vf\T� jk�� ��¦ ��w¼¦
�xx�� � �v� ¬º¦ ·u� qlGnRX�cKnfiy pº rGzGZmsNgHZRT� k»�jk� ·¹��� �� ������v
jk� ¬º¦ ·�� �º��� jpº}�p� ��w �p� mº����r�ºt�t���rp�r��¦

$d CV<6RV*<44OV%6<N<VO-4R -4W ^V4VO%686%-NV6 WVN aHO-V %4W U%<O +<V*Q
CV<6RV*<44OV%6<N<VO-4R -4W ^V4VO%686%-NV6! np� l��t� º��r ��� ��¼���pt¾�p�
��� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt ���¼¼� �p�r ���r ~¸� ��» jpº���t��º�� ���� �p� ���q
���r¼p�r�º� }p����r�w�¼p�r�º �º� ���r�¼¦ �̈�r�¼�ºp��� �pº�� ©º���º�r»�º� µ~t¼¦
� ��u ���¦ � «��y · jk�� ��� ¾�pº� k¸� y�» iºr�¼� r��� WGlXXG� �� ·¹¹¹� �·�x
��·���� WGlXXG pº k����r�ºp���r�pw� gº¸���qg��¾� ·¹¹�� ��v �ux��� �¦ ���r vNnm
gG� �� �xx�� ·¹u� �·¹uv�� �¸º���º ��� ���¼�t�ºt ��� k¸� �p�º�� �¦ VnZlXTlNgm
XGg� n«�¬ �xx�� ��u ���v�§ »p� ����r¼��� ��� k���r�w��¿�r�� y����ww�º� �º�
¾¼�� µ� �u� ���¦ � jk�§ }p����t�t���º }����º »o���º µ�¦ cTG|lo� �� ·¹¹x�
·xx �·x��§¦ np�� }��� ºp�r� t�t���º� }�ºº �pº� ¬��¼p�p���ºt ~¸º m����t�º wo�
����p�� p» ��t�¼��w�º�º k���r�w��¿�r� ������r�� f�p���ºt�º� �p� �pº�º ª�p¼ ���
k���»�¼�p���ºt ������¼¼�º� ���� »p� ��� ~¸¼¼���º�pt�º ��}p�¾¼�ºt ��� ��w���t�
µ�r¦ »p� l���pt�ºt��º��� ��º�r»� �º� �����ptº�ºt �º ��º �����¼¼�� � �¦
�º»¦ ��� y�»  ��¾~�����t§ ��w¸¼t�º ¾�ºº�� µ�¸t¦ �¸»¶¼����q�¸º�����q²��r¸q
��§ �y}¦ �¸¼�r� m����t� º�� ��ºº ���o�¾�p�r�pt�ºt w�º��º� }�ºº ª�p¼¼p�w���ºq
t�º �y}¦ q¼�p���ºt�º ~�����t¼p�r ~���pº���� }¸���º �pº� µ�¸ cKnfiy�VZGyGilRX�
k»�jk� ��¦ i� ¹¦ ��w¼¦ �xxx� �ºr¦ � u�� ¬º¦ ·�x� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ

¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ··�§¦

#d 9VW<4R-4RV4 -4W AhO%-NNVH(-4R U/O W<V ;4VO8V44-4R WVO CV<6=
RV*<44OV%6<N<VO-4R

[O<HVO<V4 U/O W<V ;4VO8V44-4R WVO CV<6RV*<44OV%6<N<VO-4R <5 ]%4WV6N=
OV#>H! np� t��º����y¼p�r� �º��¾�ºº�ºt� ��p ��� m����t����¼p���p¸º ~¸» �¼¼q
t�»�pº�º k��º����y ��� ¬��¼p���p¸º ��y�}�p�r�º� ���w ��º �¼p�¾ ºp�r� �����w
~�����¼¼�º� ���� �p� g�p���p�º wo� �pº� y�¼���pt� µª�p¼q§k�}pºº���¼p�p���ºt� �r¦ �p�
���pºt�ºt�º y� �pº�» ��}�p�r�º t�t���º ��pº »o���º� �p� ���� �p�¼�ºt ���r��q
�p�r�� ºp�r� ������p��� }¸���º �pº�¦
±��r �pº�� ��ww����ºt p» «�r�pw���» �¸¼¼ pº ��º l�¼¼�º ��� ¼�ºtw�p��pt�º l��q
�pt�ºt �y}¦ f�p���ºt������¼¼�ºt �pº� /&8O5PMJ8WO33E8U5ODO8E!3S ��ºº y�¼���pt ��pº�
}�ºº y�» pº �º»¦ �v¹� k���t��º rpºy���p��� ����

M T �º»¦ �v¹��v¹� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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" �p� k���»�¼�p���ºt pº ��t��ºy���� ª�p¼¼�p���ºt�º y��¼�t� }����º ¾�ºº µcGim
KnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ···� �n« ¨i¦ � �v� jk�
¬º¦ ��� ±�¦ �§ �º�

" ��� m����t �p���º ��t��ºy����º ª�p¼¼�p���ºt�º �pº����pt y�¸���ºq �º� y���q
�r�º��� p��� �p�� p�� ��ºº ��� l�¼¼� }�ºº �p� m����t� ��wt��º� ~¸º ª�p¼¼�p���ºq
t�º �p� l¸¼t� ��� µª�p¼q§f�p���ºt�����pºt�ºt �pº� µcGiKnGZT pº tQTlgo�_Gm

LGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ···� cKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���vv�§� ��ºº
º�� ��� ��w �p� ª�p¼¼�p���ºt ��� ¿�}�p¼� pº ¬��� ���r�º��º k���r�w��¿�r�� �º�q
w�¼¼�º�� µª�p¼q§k�}pºº ���w pº �p���» k���r�w��¿�r� �¼� �¸¼�r�� �p¼�ºyp�¼¼ ��q
�o�¾�p�r�pt� }����º µcGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ··· �··�
� ²�s ��� m����t����¼p�p���ºt ��p ºp�r� ~�����t¼p�r wp|p����º ª�p¼¼�p���ºt�º
»��� �p�r �º pºº������p��¼p�r�º ������r¼p�r�º l������¼¼�ºt�º ¸�p�º�p���º��
�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� ±�¦ �§�

" ��� k�}pºº ��� ¿�}�p¼pt�º ª�p¼¼�p���ºt�º µnpww���ºy ��� ��º �ª�p¼q�m�¼���º
�º� �ª�p¼q���w}�º��ºt�º§ �¼� �p�r�� µp» ¸�¦ «pºº�� �¦ �º»¦ ���§ �ºy���r�º
p�� µcGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ··�� �n« ¨i¦ � �v� jk�
¬º¦ ��� ±�¦ u� xGHGZhNgg� �p¼�ºyp���ºt º��r j�º��¼�q �º� «��������r��
··¦ ��w¼¦ �xxx� ·��� cKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���vv�§� }¸��p w��t¼p�r
p��� ¸� �º� pº}p�}�p� ��p ��� k�}pºº���¼p�p���ºt �pº�� �pºy�¼º�º ª�p¼¼p�w���ºt
�y}¦ q¼�p���ºt ��¸r�º�� �̈�¼���� wo� µª�p¼q§fp�w���ºt�º �y}¦ f�p���ºt�º �¶�q
����� ¯��p¸��º ���o�¾�p�r�pt�ºt wpº��º »o���º¦ j�����r�º� p�� rp��y� �p�
��ww����ºt� ���� ��ºº� }�ºº �p� ª�p¼�����rº�ºt �º�to¼�pt p��� �p� µª�p¼q§k�q
}pºº���¼p�p���ºt ~¸º �pº�» µ»�t¼p�r�º§ �̈�¼��� ��� k���»�¶�¸¿�¾�� µpº �pº��
�¶�����º ¯��p¸��§ �º���pºw¼���� �¼�p�� µxGHGZhNgg ��°� ·��� cGiKnGZT pº tQm
Tlgo�_GLGZ ¦̈ � �v� jk� ¬º¦ ··� »}±� rpº�p�r�¼p�r ��� �ºt��������º
²�t¼p�r¾�p� ��� �p¼��ºt ~¸º n�¸r~��¼����o�¾���¼¼�ºt�º ����r�� p» jpº�¼p�¾
��w �p� «��p¼¦ ���¦ u�§�

" ¾�pº� µª�p¼q§k�}pºº���¼p�p���ºt ��w¸¼t�º ¾�ºº� }�ºº �p� µ��t��ºy����º§ ª�p¼q
¼�p���ºt�º »p� t�t�ºo��� ��� ¨¸�¾�¼¾�¼��p¸º r�r���º i��qg¸���º ��t���r¼¸�q
��º r���º� �¸w��º ºp�r� »p� rpº��p�r�º���  �r���r�pº¼p�r¾�p� ��~¸º ���q
t�t�ºt�º }����º ¾�ºº� ���� �p� r�r���º g¸���º ����r �p� m�¼��� �pº�
rpº��p�r�º�� n��¾�ºt ��w�r��º µ�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� ±�¦ �� xGHGZm
hNgg ��°� ·��§�

" �p� ¼�ºtw�p��pt� l���pt�ºt �y}¦ f�p���ºt������¼¼�ºt �pº�º }���º�¼p�r�º ª�p¼ ���
©º���º�r»�º����pt¾�p� ������¼¼� µ�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��� ±�¦ ·� cKnhlH�
_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���vv��

" ¾�pº� iº�pyp�º ��rpº ��¾�ºº��� �pº�� ���� ��» ��º�r»�� µ��w���tt����§
mpº}�º��ºt�º y�¾¸»»�º� �p� ��� m�t��ºp� ��� k���»�¼�p���ºt º�t��p~ ��q
�pºw¼����º ¾�ºº�º µcKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���vv�§¦

��� �º��¾�ºº�ºt �pº�� �¸t¦ ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt »o���º ��»�¼p�r� ~¸����q
r�º� ���t�¼�t��º g�p���p�º ¾�»�¼��p~ ��wo¼¼� ��pº¦
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���º� �p� �p� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt wo� y�¼���pt ����r��º� p�� pº�����º ºp�r� �ºq
�����p���º� ¸� ����º r�º��¼����r�¼¦ �º��¾�ºº�ºt �y}¦ ���o�¾�p�r�pt�ºt pº ���
k�}pººq �º� �̈�¼������rº�ºt �¼� ¬��¼p�p���ºt�}�r¼���r� �ºy���r�º p�� µ�¸ cTGm
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���¾q�p¼g¸»»¦ ¨i¦ � �vv ¬º¦ u�x� qlGnRX�cKnfiy pº rGzGZmsNgHZRT�
k»�jk� ·¹��� jk� �� ������v ¬º¦ ·��� xGHGZhNgg� �p¼�ºyp���ºt º��r j�ºq
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��¼�q �º� «��������r�� ··¦ ��w¼¦ �xxx� ·��� cGiKnGZT pº tQTlgo�_GLGZ ¦̈ � �v�
jk� ¬º¦ ·�x� ��� ���pº �pº�º k¸� �p�r�§� ��}� }�p¼ �� ¾�pº� ¯w¼p�r� t���� ~¸»
k��º����y ��� ¨¸��p�r� ��y�}�p�r�º µ�n« ¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ �¹§¦ iº �p���»
����»»�ºr�ºt p�� ºp�r� �º¶�¸�¼�»��p��r� ���� µ�º����r���� ���¦ �§ �pº r�ºq
��¼����r�¼¦  �r¼���r� p» «��������r� �© y� �pº�� ¯w¼p�r� wor��� }�� �p� ��¼¦ �ºq
��¾�ºº�ºt ��� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt p» «��������r� y�� g¸º��¥��ºy r����
µrp��y� �¦ cKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���v����v¹�§¦ f��y����� p�� ���� ��y�q
¼�rº�º� ~p�¼»�r� ����r�pº� �� ~¸�y�t�}o��pt� �p� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt �¼� ��q
}�p�r�ºt ~¸º ��º �¼¼t�»�pº�º ��}����ºt�t��º����y�º µ� �v� ���¦ � jk�§ y�
¥��¼pwpyp���º µcKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v� ���v���  ¯qj�º����r� �xx��
��¦ i� m �uu§� �p�� ºp�r� y�¼��y�� }�p¼ �p� ~¸º ��� rf ~�������º� �ºº�r»� �pº��
 �r¼���r�� �pº�� t����y¼p�r�º k��º�¼�t� �º���r��¦ ±�����pºt� }p�� p» «�r�pw�q
��» ~�������º� ���� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt�º µcKnhlH�_NiTGZ� n� ·¹¹u� ��v�
���v��§ �y}¦ �pº� �¾�p~p���ºt ��� ����p���¾¸���º� �º�¼¸t � ��¹ jk�� �¼� �p¼�ºq
yp���ºt�rp¼w�º y�¼���pt �º� ��t�oº���� ��pº �¸¼¼�º¦
DHV66-4R4%>5V! lo� �p� mpº¸��º�ºt �¼� �p¼�ºyp���ºt�rp¼w� w�r¼� �� �º �pº��
���r�¼¦ k��º�¼�t�¦ iº�¸}�p� p�� �pº� �¾�p~p���ºt ��� ����p���¾¸���º �º� �pº� ��q
»p� ~����º��º� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt �ºy�¼���pt µcKnfiy�VZGyGilRX�
k»�jk� ��¦ i� ¹¦ ��w¼¦ �xxx� �ºr¦ � u�� ¬º¦ ·�x� tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦
� v ¬º¦ ��� �·� VZGyGilRX� �k¬ ·¹��� · �� w¦�§¦ ¬p�r�pt ����r�pº� ��� r�º��¼�q
���r�¼¦ �pº� ª�p¼t�}pºº���¼p�p���ºt wo� ������r�� � ¿��¸�r º¸�r ºp�r� �����r�ºq
���� � ª�p¼¼�p���ºt�º �pº�� ¶��p¸��ºo���t��pw�º��º k�¸s��w���t� ~¸� ��» jpºq
���t��º� ��� �¼¼t�»�pº�º k��º����y� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� �º� � �vv ���¦ �
jk� ��y�¼�rº�º µ���º�¸ cKnfiy�VZGyGilRX� k»�jk� ��¦ i� ¹¦ ��w¼¦ �xxx�
�ºr¦ � u�� ¬º¦ ·�x� tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦ � v ¬º¦ �u§¦ mpº� k�}pºº���¼p�p�q
��ºt p�� ���� µy}pºt�º�§ ~¸�y�º�r»�º� }�ºº �p� pº �pº�� ¯��p¸�� ������r��º
ª�p¼¼�p���ºt�º �º��¶���r�º� ��º ~�����t¼p�r�º ������º ��¼����º�pt� �r¦ �º��q
r�ºtpt ~¸º pº ��º l¸¼t�¶��p¸��º y� ����pºt�º��º }�p����º µª�p¼q§ f�p���ºt�º�
µyp~p¼���r�¼¦§ ��º�r»�w�rpt �º� �¸»p� w�¾���p����� �pº� µ�¦ cKnfiy�VZGyGilRX�
k»�jk� ��¦ i� ¹¦ ��w¼¦ �xxx� �ºr¦ � u�� ¬º¦ ·�x� tlZKnnf~�VZGyGilRX ¨ii¦
� v ¬º¦ �u� ��� �pº ¬��¼p�p���ºt�t��¸� �ººp»»�� ���º�¸ cKnRiyGmpXTGZifn pº
WNRhLNKn�vRGKj� k»�jk� ·�¦ ��w¼¦ �xx�� � u� ¬º¦ ·xu� �º���� pº�¸}�p� �n«
¨i¦ � �v� jk� ¬º¦ ��§¦

Vd Y"R6<#>8V<HV4 WVO OV#>H6<#>V4 ^VNH%6H-4R
^VNH%6H-4RN5"R6<#>8V<HV4! n�� ¨¸�¼p�t�º �pº�� ��º�r»�w�rpt�º �º� �¸»p�
t��¸º���� �����r�º����º ª�p¼¼�p���ºt p�� ����r «��r~��r�¼��qµª�������º��q§k�q
���¼��ºt ����p�r���¦ «¸ ¾�ºº ��p k�¸s¶�¸¿�¾��º p» �̈�r�¼�ºp� y}p��r�º ��»
«���º���º�r»�� �º� ��» µk�º���¼q§ ©º���º�r»�� �pº� ��º�r»� º��r k�}��q
¾�º ��w¸¼t�º� �r¦ �� ¾�ºº�º ��¼����º�pt ��º�r»�w�rpt� ª�p¼¼�p���ºt�º ~�����tq
¼p�r ~���pº���� }����º� �¸ ���� ��� «���º���º�r»�� �p� k�t�º¼�p���ºt wo� �p�
ª�p¼¼�p���ºt�º ��p ��º�r»� ���¼p�p���º ¾�ºº� }�r��º� p» �̈�r�¼�ºp� y}p��r�º
��» µk�º���¼q§©º���º�r»�� �º� ��» ��º�r»�� µ��» �����¼¼��§ k���»�q
��º�r»� ~���pº���� ��pº ¾�ºº� �¼�¸ �¸�� »p� ��� k���»���º�r»� �p� ¬��¼p�p�q
��ºt ��w¸¼t� �º� �pº� ¬��¼p�p���ºt ~¸º ª�p¼�����t�º º��r y����ww�º��� ��ww��q
��ºt �����r�p���¦ �¼¼���pºt� ¾�ºº�º ��� «��º������r� �y}¦ �p� k��or��º¸��q
º�ºt�º ��� �¸t¦ w��p�º ����w� �pº�� ������pt�º ª�������º��t����¼��ºt
�º�t�t�º���r�º¦ «¸ ¾�ºº y� pº ��� ��w��r¼o���¼�ºt �pº�� ¯����r�¼� ��p ���
 p����r�w��¶�ow�ºt� �p� ~¸��p�r�� ���� ·�� wo� �p� ¨¸�¶�ow�ºt �º� ��� wo� �p�
j��¶�¶�ow�ºt �ºt����y� }����º� ºp�r� �p� }p�¾��»� �̈��pº����ºt ���r�¼¦ �ºy�q
¼���pt�� ��¼����º�pt�� ��º�r»�w�rpt�� ª�p¼¼�p���ºt�º t���r�º }����º¦
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4. International Accounting Standards und Teilgewinnrealisierung
Internationale Rechnungslegung und Teilgewinnrealisierung: Die Grund-
s�tze IFRS sehen in IAS 11 (1993; International Accounting Standard Board
„IASB“; vormals International Accounting Standard Committee, IASC) sehen ei-
ne Teilgewinnrealisierung vor; diese wird nicht als Wahlrecht, sondern – for den
Fall des Vorliegens der Kriterien – als verpflichtend angesehen. Ob diese Rege-
lungen in das deutsche Recht obernommen werden, ist bereits außerhalb des
Einzelabschlusses umstritten, for diesen jedoch sicher abzulehnen (s. Anm. 20 ff.;
ADS VI. § 252 HGB Rn. 88; Federmann, Bilanzierung nach Handels- und Steu-
errecht, 11. Aufl. 2000, 166; nach Selchert in KQting/Weber V. § 252 HGB
Rn. 116 mwN ist die unmittelbare Anwendung nach deutschem Recht nicht zu-
l�ssig; s. auch Sigloch inMichalski, GmbHG, 2002, Anh. §§ 41–42a Rn. 489).

5. Teilgewinnrealisierung und Steuerrecht

a) Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs
Keine Teilgewinnrealisierung in der Steuerbilanz: Die Rspr. des BFH hat
sich zur stl. Anerkennung der sog. Teilgewinnrealisierung nicht abschließend ge-
�ußert, jedoch in verschiedenen Entscheidungen hinsichtlich eines Abweichens
vom Realisationsgrundsatz for die StBil. eine kritische Ablehnung erkennen las-
sen.
p BFH v. 5.5.1976 – I R 121/74 (BStBl. II 1976, 541 [543]) hat unter Hinweis

darauf, dass nur bei endgoltiger Teilabrechnung oder abgenommenen Teil-
bauten eine sukzessive Gewinnverwirklichung zul�ssig ist (so bereits BFH v.
18.12.1956 – I 84/56 U, BStBl. III 1957, 27; OFH v. 13.1.1950 – IV 62/49,
StuW II 1950, Nr. 49), Bedenken hinsichtlich der stl. Teilgewinnrealisierung
ge�ußert, jedoch ohne eine weitergehende Begrondung.

p In BFH v. 8.12.1982 – I R 142/81 (BStBl. II 1983, 369) hat ebenfalls der I.
Senat unter Hinweis auf die allgemeinen Realisierungsgrunds�tze eine Teilge-
winnrealisierung nur for den Fall angenommen, dass die Gegenleistung sich
auf die erbrachte, selbst�ndige und abgrenzbare Teilleistung bezieht. Bei Teil-
bauten sei dies dann der Fall, wenn diese abgenommen sind und somit ein
Anspruch auf die vereinbarungsgem�ße Gegenleitung entstanden ist.

p �hnlich haben sich der IV. Senat in BFH v. 27.2.1986 – IV R 52/83, BStBl. II
1986, 552) und

p der X. Senat in BFH v. 20.5.1992 – X R 49/89 (BStBl. II 1992, 904) ge�ußert.
S. auch BFH v. 7.9.2005 – VIII R 1/03, DStR 2005, 1975 aE.

b) Herrschende Auffassung im Schrifttum
Ablehnung der Teilgewinnrealisierung im Steuerbilanzrecht: Teile des
Schrifttums formulieren ihre Zweifel bzw. ihre Ablehnung hinsichtlich der Aner-
kennung einer steuerbilanziellen Teilgewinnrealisierung deutlicher: So lehnen
Schmid/Walter (DB 1994, 2353 [2359]) diese ab, weil das Prinzip der Maßgeb-
lichkeit ein Abweichen von den allgemeinen Grunds�tzen des Realisationsprin-
zips nicht gebietet, der Bilanzansatz aktivierter WG anderenfalls Gewinnanteile
beinhalten worde (was handelsrechtl. unter dem Gesichtspunkt der bilanziellen
Vergleichbarkeit geduldet wird), wofor strechtl. keine Grundlage besteht und
was deshalb unzul�ssig sei.

S. auch Tiedchen in MonchKomm. AktG, § 252 Rn. 66 f.; Ellrott/Brendt in Beck-
BilKomm. VI. § 255 Rn. 461, 463; BlQmich/Schreiber, § 5 Rn. 948; Clemm, DStJG 4
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(1981), 117; Hennrichs, DStJG 24 (2001), 301 (317); Herzig, WPg. 2000, 104 (114);
ADS VI. § 252 HGB Rn. 88; ablehnend Schmidt/Weber-Grellet XXVI. § 5 Rn. 270
„Langfristige Fertigung“.

c) Eigene Auffassung
Teilgewinnrealisierung und Verlustverrechnung: Die Teilgewinnrealisierung
im Rahmen der StBil. hat vor dem Hintergrund von § 10d Abs. 2 besondere ak-
tuelle Bedeutung erlangt. Sie ist auch daher in der Sache sehr umstritten und ab-
zulehnen (s. dazu Anm. 233).
Stellungnahme: UE muss das Steuerbilanzrecht dem Handelsbilanzrecht auf-
grund der materiellen Maßgeblichkeit nach Abs. 1 Satz 1 folgen. Dies bedeutet,
dass nur unter strengen Bedingungen (zB vereinbarte Teilleistungen) eine Teilge-
winnrealisierung erfolgen muss (kein Wahlrecht). Ansonsten ist eine Teilgewinn-
realisierung auch stl. ausgeschlossen; internationale Rechnungslegungsregeln, die
eine Teilgewinnrealisierung vorsehen und die von den deutschen GoB abwei-
chen, kçnnen steuerbilanzrechtl. nicht zur Anwendung kommen.

C. Gewinnausweis außerhalb des Realisationsprinzips

I. Das Problem der Steuerentstrickung

1. Durchbrechung des Realisationsprinzips

a) Ausnahmen vom Realisationsprinzip
Ausnahmen vom Realisationsprinzip: Es ist systemimmanent, dass bloße
(nicht realisierte) Wertsteigerungen bei WG (Vermçgensgegenst�nden) ertragst-
rechtl. – anders als bei einem sog. Fair-Value-Konzept – nicht sofort erfasst wer-
den, was die Bildung stiller Reserven zur Konsequenz hat. Diese Wertsteigerun-
gen finden (steuer-)bilanzrechtl. erst dann Berocksichtigung, wenn das WG
(Vermçgensgegenstand) aus dem BV ausscheidet, dh. die Steuerverstrickung be-
endet ist. In besonderen – gesetzlich geregelten – F�llen ist der Gesetzgeber von
der Doktrin, dass nur realisierte Gewinne (einkommen-)strechtl. erfasst werden,
abgewichen. Dieser Gewinnausweis außerhalb des Realisationsprinzips ist das
Ergebnis strechtl. Erfordernisse und bildet die Ausnahme zum Realisationsprin-
zip. Er wird im Schrifttum unter dem Begriff „Ersatzrealisierung“ gefasst.

Zum Begriff der „Ersatzrealisation“ BlQmich/Wied, § 4 Rn. 451; Hey in Tipke/Lang,
Steuerrecht, 18. Aufl. 2005, § 17 Rn. 232; zum Regel-Ausnahme-Verh�ltnis von Reali-
sationsprinzip und sog. Ersatzrealisierung s. Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unterneh-
menssteuerrecht, 9. Aufl. 1993, § 7 I [268 f.]; § 7 II 2 [269 f.]; zur Vereinbarkeit von Er-
satzrealisierung und Leistungsf�higkeitsprinzip: s. Trzaskalik, DStJG 4 (1981), 145
(155); E. Becker, EStG 1925, § 30 Anm. 11; E. Becker, Die Grundlagen der Einkom-
mensteuer, 1940, 207 ff.; RFH v. 26.11.1931, RStBl. 1932, 624; Knobbe-Keuk aaO § 7
II 3 (270); § 7 II 2 (269 f.), auch zum Konzept der Entpersonalisierung von stillen Re-
serven; dazu s. auch BFH v. 7.2.1980 – IV R 178/76, BStBl. II 1980, 383; Hey in Tip-
ke/Lang, Steuerrecht, 18. Aufl. 2005, § 17 Rn. 232; ein von der hM abweichendes Be-
grondungskonzept hat Costede, StuW 1996, 19 (23 f.) – auch zum Verst�ndnis der
Maßgeblichkeit und hinsichtlich der Begrondung der Bildung und Auflçsung stillen
Reserven – vorgelegt.

Prinzip der steuerlichen Entstrickung: Auf Grundlage einer besonderen stl.
Regelung wird die Entstrickung dadurch erreicht, dass Wertsteigerungen, denen
kein Umsatzakt zugrunde liegt, in den geregelten F�llen erfasst und nach der
einschl�gigen Bewertungsvorschrift mit dem dafor vorgesehenen Wert, anstelle
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��� �̈�¾��w���¼����� p» ��p�¶�º¾� ��� mº�º�r»�r�º�¼�ºt ��}����� }����º¦
n�����r �¸¼¼ ��» �º~����������º �����r�p��º ���  ������pt���ºt�º �º�t�t�ºq
t�}p�¾� }����º¦
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��� l��t�� ¸� ~¸� ��» «m«�mk �pº ����rt�ºtpt�� mº����p�¾�ºt�¾¸ºy�¶� �����º�� }��
~¸º ��� r² ~��º�pº� }����� �¦ _NXXGZhGzGZ� i«�¬ �xx·� ··� µ··u§� dGlXX� �� �xx·�
·��v µ·��� w¦§� c\lGoGiLGZoGZ�_Siynfiy� n«�¬ �xx·� ·x¹� µ·x¹¹§� y�» l�r¼�º �pº��
�¼¼t�»�pº�º k��º����y�� �lj ~¦ ·u¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ������� �«��¼¦ ii ·¹�¹� ·��� ~¦
·�¦·�¦·¹�v � ¨iii ¬ ���u� �«��¼¦ ii ·¹��� �u�� mpºw¦ m«�¦ �º»¦ ··v� � ·� �º»¦ u���
tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦ ·¹¹�� � � i¨ µ��� w¦§�
tiRoG� n�� iº���º��p¸º�¼� «��������r�� u¦ ��w¼¦ �xxx� ² �u� µu§ µ«¦ �·�§� efni� l¸��»
��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �� µ�xx�§� �� µu� w¦§� tilgoLGZo�}Ng slXnNRT�
n�� g¸ºy��º �xxv� �¹� µ�xv§� vQoGi� �k¬ ·¹¹¹� �· �¹� w¦�� WiQhlKn�_lGH� � u
¬º¦ u��ww� g«²�eiQKjGLNRh� � u ¬º¦ � ��·� g«²�dGlXX� � ·� ¬º¦ l ��� cKnhlHT�
vGlglKjG ��¨i¦ � u ¬º¦ ��x £«������º����p�¾�ºt¢� �·� w¦� ��x� vx� v�� ��� � �� ¬º¦ vv�
��� nh¯ �PJTXKn� � ·� g«�k ¬º¦ �� OZgXT M ^fRgo�_NKnT� � ·� g«�k ¬º¦ �� v� �¦
���r ���p�r� ��� �¬�t¦ y�� l¸���º�}p�¾¼�ºt ��� ©º���º�r»�º����������r��� l¬ �xx·�
��p¼¦ y� j�w� ··� ·�� y�� l��t�� ¸� ��� ��º �p� y�» «m«�mk t���t�¼��º mpºy�¼~¸�q
��r�pw��º �pº ����rt�ºtpt�� mº����p�¾�ºt�¾¸ºy�¶� t���r¼¸���º }����º ¾¸ºº�� µ�¸ VfXm
TGHG� «��  ·¹¹�� ·¹ ��� w¦�� vGz pº bl\jG�sNgo� «��������r�� ·�¦ ��w¼¦ �xxv� � ·�
¬º¦ �xu� ��· ww¦� �� tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦
·¹¹�� � � i¨ ���� w¦�¦

i» ���p�r� ��� �¬�t¦ y�� l¸���º�}p�¾¼�ºt ��� ©º���º�r»�º����������r�� µ��p¼¦
l¬ �xx·� j�w� ··� ·· w¦§ }p�� �����w rpºt�}p���º� ���� t��º����y¼p�r�� mpº~��q
º�r»�º ��rpº �����r� �º� �� ~��w����ºt����r�¼¦ t��¸��º ��p� �pº� �¼¼t�»�pº�º
mº����p�¾�ºt�¾¼����¼ �pºy�wor��º� ��»p� y�» �pº�º ¾oºw�pt� «��������w�¼¼� ~��q
rpº���� }����º ¾�ºº�º �º� y�» y}�p��º� ��»p� �� y� �pº�� k¼�p�r»�spt¾�p� ���
���������ºt ¾¸»»�� }�� y� »�r� «z���»t����r�pt¾�p� wor��º }o���¦
ZV<NH-4RNU1><R8V<HNfO<4(<f UhOWVOH 8V<4 %66RV5V<4VN DHV-VOV4HNHO<#8-4RN=
8h4(VfH! n�� ��� ���¦ � ���¦ · kk �º�}p�¾�¼�� f�p���ºt�w�rpt¾�p��¶�pºyp¶ w¸�q
���� ºp�r� �p� ��wº�r»� �pº�� �¸t¦ �¼¼t�»�pº�º µ��¼¦§ mº����p�¾�ºt���������º��
pº ��� «�����t����y¦ �}�� p�� ��� f�p���ºt�w�rpt¾�p��¶�pºyp¶ º¸�}�º�pt��}�p��
����r ��º k����yt���� ��p ��� ���t����¼��ºt ��� «�������������º�� y� ����rq
��º� �¸�r p�� �� wo� �p� ���}�r¼ ºp�r� rpº��p�r�º�¦ n��o��� rpº��� p�� ��� ¬��¼pq
���p¸º�¶�pºyp¶ p«~¦ ²��¾����¼p�p���ºt �������¾ ��� f�p���ºt�w�rpt¾�p��¶�pºyp¶�
µ�¦ mpºw¦ m«�¦ �º»¦ vux ww¦§� }�r��º� �����r�¼¦ mº����p�¾�ºt���t�¼�ºt�º y�» �¸
~�����º��º�º ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶ �pº� ���º�r»� ������¼¼�º� ��p ��º�º �º����
��¶�¾�� �¼� fp¥�p�p������w¼o��� �y}¦ »��¾�t�ºtpt� �̈�}����ºt p» ¨¸����t��º�
���r�º¦

��» ¼�tp�¼��p~�º k����¼��ºt��¶p�¼���» �¦ � �̈�wk ~¦ ��¦�¦·¹¹v � � �~f ���¹·� � �̈�wq
km ¹�� ·�· �·���� ~¦ ��¦�¦·¹¹v � � �~¬ vv��¹·� � �̈�wkm ¹�� ·�v �·���� �¦ � �̈�wk� ~¦
�x¦·x¦·¹�· � · �~¬ ����v¹� � �̈�wkm ·�� ·�· ��x��§� y�� l¸¼t��p�r�pt¾�p�� � �̈�wk ~¦
·�¦··¦·¹¹� � · �~f ·x�¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹¹� vx¹� ~¦ ��¦�¦·¹¹· � � �~¬ ·u¹���¹� � �̈�wq
km �u� ��¹ ���·�� t¼� ]lTyGiXLGZoGZI v[� np� k��º�¼�t� ��� k�}����������� ·¹¹x�
·�u ww¦� tZRXG pº l�����r�¦ l�p��w� ·¹¹�� �¹� ��¹� w¦�� �� bl\jG� «��������r��¸��º�ºt� ��¦
i� �¦ ��w¼¦ �xxx� ��� w¦� y�� l��t� ��� wpº�ºy~��w����ºt����r�¼¦ ¨¸�t���º �¦ t[ f̀oGi pº
l�����r�¦ ªp¶¾�� ·¹¹v� ¹� ww¦� _NiHnf~~� �̈�w����ºt����r�¼p�r� ¨¸�t���º wo� �p� «�����q
t����yt���ºt p» �̈�t¼�p�r n�����r¼�º� � «�r}�py� ·¹¹�� ·�� w¦
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\\c ^VNVH(6<#> RVOVRV6HV C%H$VNH14WV

gc `4HNHO<#8-4RN+hON#>O<UHV4
�p� y�» iºqg��w�qª����º ��� �º����ºt�º ����r ��� «m«�mk }�� �p� ��¼¦ mº�q
���p�¾�ºt� �p� �pº�º k�}pºº���}�p� ��s��r�¼� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� y�� g¸ºq
��¥��ºy r����� pº �¶�yp�¼t����y¼p�r�º mpºy�¼~¸���r�pw��º µ� ·� g«�k� � � �«�k�
� �· ���¦ � «��y · ±�¦ � ©»}«�k� � ·� ���¦ � m«�k§� ����r ¬�¶�¦ µ�¸t¦ wpº�¼��
mº�º�r»���t�pww �º� pº �����º k�w¸¼t� �p� ª¸��¼�º�º�r»�¼�r��§ �º� �̈�}�¼q
��ºt��º}�p��ºt�º µ����p��������ºq �̈�}�¼��ºt�t��º����y�� ·¹¹¹§ ��� lpº �̈�}¦
t���t�¼� µ�¦ �º»¦ ��u�§¦ ²p� � u ���¦ · «��y � }����� ¿���ºw�¼¼� º��r ��� k����q
y����t�oº��ºt µ�ªn���¾�¦ ·����·x� ��§� �pº� �¼¼t�»�pº� mº����p�¾�ºt���t�q
¼�ºt t���r�ww�º �º� �p� �����r�º��º ¨¸���r�pw��º ~���º����¦

.c 2$VOU/>O-4R <4 W%N FO<+%H= hWVO <4 V<4 %4WVOVN 9VHO<V$N+VO5"RV4
e`4H4%>5Vi 9VHO<V$N%-UR%$Vd

%d `4H4%>5Vi 2$VOU/>O-4R +h4 @<OHN#>%UHNR/HVO4
2$VOU/>O-4R +h4 @<OHN#>%UHNR/HVO4! �¼� ��������¼�~�º�� mº�º�r»� � y�
£����p���w��»��º �}��¾�º¢ � µ� u ���¦ · «��y� · �º� �§ tp¼� ~¸� �¼¼�» �p� ����q
wor��ºt ~¸º  k ��� ��» �¨ pº ��� ¯ ¦̈ n�»p� }p�� ��� �¸t¦ �̈���s���ºt�q
¶�pºyp¶ ��w �p� ����wor��ºt ~¸º  k ��� ��» �¨ pº ��� ¯¨ ���t���rº� µ� �
�º»¦ ··¹�� tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º� ©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦ ·¹¹��
� � ii ���¹ w¦�� £t¼�p�rt����¼¼�¢§¦ np� mº�º�r»� p�� t�»¦ � � ���¦ · ±�¦ u «��y ·
j�¼��¦ � t��º����y¼p�r »p� ��» ª�p¼}��� �ºy����y�º µy�� ��}����ºt �¦ � �
�º»¦ ·�x� ww¦§¦ ��» ¯ q̈��t�pww �¦ � u ���¦ ·� y�� ����wor��ºt ~¸º  k ���
��» �¨ pº �pº �º����� �¨ �����¼��º «�¶¼w¦ �¦�¦ �º� � � ���¦ v¦
;4WVOVN 9VHO<V$N+VO5"RV4! iº ��� ����wor��ºt ~¸º  k ~¸º �pº�» �¨ pº
�pº �º����� �����¼��º «�¶w¼¦ ¼�t º��r ��ww����ºt ��� ��¬�¶�¦ ¾�pº� mº�º�r»�¦

�lj ~¦ ·u¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ������� �«��¼¦ ii ·¹�¹� ·��� ~¦ ·u¦u¦·¹�� � i¨ ¬ ��·��u�
�«��¼¦ ii ·¹��� ���� ~¦ ¹¦·�¦·¹�� � ¨iii ¬ ����x� �«��¼¦ ii ·¹��� �u�� ~¦ �¦·x¦·¹�u �
k�« ·���� �«��¼¦ ii ·¹�v� ·��¦

np�� tp¼� ���r ��ºº� }�ºº �p� ����p��� y� ~����rp���º�º mpº¾�ºw������º t�r�q
��º¦

�lj ~¦ ·u¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ������� �«��¼¦ ii ·¹�¹� ·��� �¦ rp��y� }�p���t�r�º�� WiQm
hlKn�_NKjGZ� � u ¬º¦ ·���� �¦ ���r vGz pº bl\jG�sNgo� «��������r�� ·�¦ ��w¼¦ �xxv�
� ·� ¬º¦ ���¦

������pt�ºt �p���� ¬�¶�¦ »p� mpºwor��ºt ��� � � ���¦ v «��y · µ»p� ��» «�mº�¼k
·¹¹¹��xxx��xx� µ�k�¼¦ i ·¹¹¹� ux�� �«��¼¦ i ·¹¹¹� �xu§� �¦ � � �º»¦ ·uu��
�º� ·uu��§¦

«¦ }�p���t�r�º� � � �º»¦ ·uu��·uu�� f̀oGi�sGngGZ� n��� u¦ ��w¼¦ �xx�� ���¦ �
¬º¦ ·��� WRKlGj� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �x µ�xx·§� u� µu� w¦� �x§�
dfTn pº wZfTnGZZ µj��t¦§� j�º����r ��� pº���º��p¸º�¼�º «�����¶¼�º�ºt� �¦ ��w¼¦
�xx�� �� µ�� w¦§� tRh\~�dfTn� n� �xxx� �u· µ�uu§� tZf\\Gg�cKnZGlLGZ� i � l¦ � k�¦
�� ·��� µ·���§� tZNhGZ� i«�¬ �xxx� uu¹ µuv�§� WNZNgf|Xjl� ���������ºt ~¸º ���¼�º��q
��yp�r�ºt�º� �¦ ��w¼¦ ·¹¹�� ¬º¦ �¹� ww¦� tZNhGZ� i � l¦ � k�¦ �� �·� µ��¹§� e~NNZ� i«�¬
�xxx� u� µu�� u�§� efni� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �u µ�xx�§� ��
µu·§� �� VNTTGiNGgX� n� ·¹¹¹� ·x��� �¦ ���r cKnhlHT�wiNgGooGZ ��¨i¦ � � ¬º¦ v·�
y�� ����wor��ºt pº �pº� ���¼¦ ����p���������� ��� ���pº ¿��¸�r �pº� mº�º�r»� ��r�º
»��r��¦

��� ��¾¼����¸�p��r ¸��� ���r����t�oº��º��º  p�¾�ºt ��� k����y����t�¼�ºt �¦
� � �º»¦ ·uu��� ·uu��·uu¹ w¦

M T �º»¦ ��u���u� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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�� t����yt����p��r�� �p�¼���y�ºt �º� �º}�º��ºt�����p�r ~¸º � � ���¦ v ~t¼¦ e~NNZ�
i«�¬ �xxx� u� µu�§� tZf\\Gg�cKnZGlLGZ� i � l¦ � k�¦ �� ·��� µ·��· w¦§� WRKlGj� l¸��»
��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �x µ�xx·§� u� µu��vx§� WRKlGj� n«�� �xxx� ���
µ���§� vf~~hNgg� k»�j¬ �xx�� ·�v µ·��§� WNZNgf|Xjl� ���������ºt ~¸º ���¼�º��q
��yp�r�ºt�º� �¦ ��w¼¦ ·¹¹�� ¬º¦ �¹� ww¦� WNZNgf|Xjl� i � l¦ � k�¦ �� �·� µ��¹§¦

$d XV-OVRV6-4R $V< 2$VOU/>O-4R +h4 @<OHN#>%UHNR/HVO4 <4 W%N ;-N6%4W
_<4R<VOHVO `4H4%>5VH%H$VNH%4W! � u ���¦ · «��y � �p�r� º�º»�r� ~¸�� ���� ��
y� �pº�� ������}p�¾��»�º ��w���¾�ºt £��p¼¼�� ¬����~�º¢ pº  k ¾¸»»�� }�ºº
��� pº¼�º�¦ ���������ºt�y�t�pww ºp�r� �p�r��t����¼¼�� �r¦ �p���� ���t���r¼¸���º
�y}¦ µ���r º��§ ����r��º¾� p��¦ ¨¸����r�º�� g¸º���¼¼��p¸º �¸¼¼ �pº�� mº�º�r»�
y� ����p���w��»��º �}��¾�º t¼�p�r���r�º� � u ���¦ · «��y � ���¼¼� �¸»p� �pº�º
wpºtp����º mº�º�r»���������º� ���¦
mpº� ������ t¼�p�rt����¼¼�� g¸º���¼¼��p¸º �¸¼¼ pº����¦ ��ºº ~¸�¼p�t�º� }�ºº  k
~¸º �pº�» pº¼�º�¦ ����p�� pº �pº� ���¼�º�¦ ����p�������� o���wor�� }����º �º�
��� ����p��������ºt�}pºº p» iº¼�º� w��pt����¼¼� ¸��� �p� p» ����p��������º�����
�º��p�r���� «����� p» iº¼�º� �ºt����rº�� }p�� µ�¦ k����y����t�oº��ºt
�ªn���¾�¦ ·����·x� ��§¦ np� ��}����ºt ��w¸¼t� wo� �p��� l�¼¼� ºp�r� »p� ��»
ª�p¼}���� �¸º���º ~p�¼»�r� »p� ��» t�»�pº�º  ���� � � ���¦ · ±�¦ u «��y ·
j�¼��¦ � µ�¦ �ªn���¾�¦ ·����·x� ��§¦
2$VOU/>O-4R +h4 @<OHN#>%UHNR/HVO4 <4 W%N ;-N6%4W! ±��r � u ���¦ · «��y �
¼p�t� �¸}¸r¼ pº ��� �̈���pº�ºt �pº��  k ~¸» iº¼�º� µy� pº¼�º�¦ ����p��������
¸��� ����p��§ pº �pº� ���¼�º�¦ ����p�������� �¼� ���r pº �pº ���¼�º�¦ «��»»r���
�pº �pº�� mº�º�r»� t¼�p�r���r�º���� �¸w¸��� �r¦ »p� ����wor��ºt� ������� ¨¸�q
t�ºt¦ np�� tp¼� �º��r�ºtpt ��~¸º� ¸� p» �̈�r�¼�ºp� y}p��r�º ��» iº¼�º� �º�
��» ���¼�º�¦ «����� pº ��º ���  k ~������r� }p��� �pº n�� �����r� �y}¦ ¸� pº
�p���» �p� l��p���¼¼�ºt�q ¸��� �º���rº�ºt�»��r¸�� y�� �º}�º��ºt ¾¸»»�¦
��p ��� ����wor��ºt ~¸º  k pº �pº� ���¼�º�¦ ����p�������� }p�� pº ��� k����q
y����t�oº��ºt º¸�r �����w rpºt�}p���º� ���� �p��� g¸º���¼¼��p¸º }p� �pº�
�������t�ºt ��w �pº� ª¸�r���t���¼¼��r�w� ��r�º��¼� }���� �º� �p�� ��� y�º�rq
»�º��º �̈���¼����º�pt�ºt ��� ����p�������� p» iº���º��p¸º�¼�º «��������r�
¬��rº�ºt ���t� �º� p» mpº¾¼�ºt »p� ��� ��¼����º�pt�º k�}pºº��»p��¼�ºt ���
����p�������� ���r� µ�ªn���¾�¦ ·����·x� ��§¦
9VN#>O148-4R WVN 9VNHV-VO-4RNOV#>HN! ��� ¨¸����r�º��» p�� ��¾�ºº����
���� ��� k����yt���� pº ��� �º}�º��ºt ��� �º���rº�ºt�»��r¸�� �pº� ��q
��r��º¾�ºt ��� pº¼�º�¦ ���������ºt����r�� �p�r�� wo� �p� ±p�r�qn��qg¸º���¼¼�q
�p¸º ��tp�� �p�r �p� ����r��º¾�ºt ¸ww�º��� ��� ��� �º}�º��ºt ��� � �u� µ�¦ ��q
y� vZRXKnjN� «��� �xx�� v�u �v�v�§¦ l��t¼p�r p��� ¸� wo� �p� �ºº�r»� �pº��
����r��º¾�ºt �p� �¼¸s� ²�t¼p�r¾�p� rpº��p�r�º� p��� ¸��� ¸� �p�r ¾¸º¾��� �º�
������r¼p�r �pº� �̈��pºt���ºt ��� pº¼�º�¦ «�����y�t�pww� �pº���¼¼�º »��� µ�¦ ��y�
_NXXGZhGzGZ� n� �xx�� �u�x ��u�·�� dJHHGZ�cKnRhNKnGZ� n«�¬ �xx�� ·u�·
�·u���§¦ ©m ��pww� f��y����� y�¦

#d XV-OVRV6-4R $V< WVO ROV4(/$VON#>OV<HV4WV4 X-H(-4RN/$VO6%NN-4R
+h4 @<OHN#>%UHNR/HVO4

X-H(-4RN/$VO6%NN-4R! n��o��� rpº��� wpºtp��� � u ���¦ · «��y � �pº� mº�º�rq
»� ���r wo� ��º l�¼¼� ���� ��� pº¼�º�¦ ���������ºt����r� rpº�p�r�¼p�r k�}pºº�º
��� ��� ±��y�ºt �pº�� pº¼�º�¦  k µ����r �pº� ���¼�º�¦ ����p��������§ ���q
t���r¼¸���º �y}¦ ����r��º¾� p�� µ�¦ �ªn���¾�¦ ·����·x� ��§¦ �}p��r�º «��»»q
r��� �º� ����p�������� }p�� y}p��r�º �����r�w��� �º� ~¸�o���t�r�º��� ±��q
y�ºt�o���¼����ºt �pww���ºyp���¦ m������ »�pº� �p� �º�to¼�pt� �������t�ºt ���
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 k µ�¸t¦ ��¸���ºt�}��r��¼§� }�r��º� ¼��y���� �p� ��» o���¼����º��º ����p���q
��p¼ ��y�t�¼��º�� µ�¦ _NXXGZhGzGZ pº PGLNTlg�_NXXGZhGzGZ� n��� ���¦ �
¬º¦ ���� WiQhlKn�_lGH� � u¹ ¬º¦ ��� f̀oGi�sGngGZ� n��� u¦ ��w¼¦ �xx��
���¦ � ¬º¦ ··¹§ y�p�}�p�� ±��y�ºt �pº�� �p���» y�t�¸��º���º  k µ�¦ � u¹
�º»¦ ��x ww¦§ »�pº�¦ n� ��� k����y����t�oº��ºt ºp�r� y� �º�º�r»�º p��� ����
�p��� npww���ºyp���ºt ��wt�r¸��º }����º �¸¼¼� �¸º���º ~p�¼»�r� »p� ��� ±��q
��t�¼�ºt �pº� £g¼�����¼¼�ºt ��� t�¼��º��º ¬��r��¢ ~�����r� }¸���º p��� p�� ��~¸º
���y�t�r�º� ���� ±��y�ºt�o���¼����ºt p«~¦ � u ���¦ · «��y � �p� ~¸�o���t�r�ºq
�� ����¼����ºt »�pº� µdJHHGZ�cKnRhNKnGZ� n«�¬ �xx�� ·u�· µ·u�u§� �� ¸wq
w�º���_GZZN�bGlKnG� n� �xx�� ·uvv �·uv��§¦

Wd XV-OVRV6-4R %6N [6%ONHV66-4R WVO $<N>VO<RV4 EV#>HN6%RV
9<N>VO<RV EV#>HN6%RV -4W XV-OVRV6-4R! ±��r ��� k����y����t�oº��ºt �¸¼¼
�p� ±����t�¼�ºt � u ���¦ · «��y � �pº� g¼�����¼¼�ºt y�» t�¼��º��º ¬��r� p» ��q
��»»�ºr�ºt »p� ��� ��w���¾�ºt ��p¼¼�� ¬����~�º ��p»  �tw�¼¼ ��� pº¼�º�¦ ��q
�������ºt����r�� ������¼¼�º� ��� ��pº k�¶��t� ����r �p� ¬�¶�¦ ��� �lj ��r�¼��º
r��� �º� ~¸º ��� lpº �̈�}¦ �ºt�}�º�� }���� µ�¦ �ªn���¾�¦ ·����·x� ��§¦
9_]=EV#>HNfOV#>-4RL U<4%6VO `4H4%>5V$VRO<UU!  p�� �pº  k ��� ��» �¨
�º�º¸»»�º� �¸ ¸�p�º�p��� �p�r ��� �lj pº ��¬�¶�¦ ����º� ¸� �p�� p» ����»»�ºq
r�ºt »p� ��» ����p���y}��¾ ���r�¦ np� ¬�¶�¦ ��� �lj ¼�t� ��» mº�º�r»����q
�����º� ��º �}��¾ ��p� �p� m�w����ºt �º� ���������ºt ~¸º ºp�r� ���¼p�p����º
 ���y�}��r��º µ��p¼¼� ¬����~�º§ p» iº¼�º� y� �p�r��º� }�ºº �p�� pºw¸¼t� ���
mº�º�r»�� ��� ¾�pº� mº�º�r»�r�º�¼�ºt y�t��º�� ¼p�t�� �¶���� ºp�r� »�r� t�q
}�r�¼�p����� p��¦ n�~¸º t�r� �p� �ljq¬�¶�¦ ��p ��� ����wor��ºt ~¸º  k pº
��� ���¼�º� ���� �� �p�  ������pt���ºt ��� ���������ºt�r¸r�p� ��� ����p�������q
��º������ �º���w�¼¼�¦ ���¦ � ���¦ · °m�nq²� }�p�� ��» ����p���������º����� ���
���������ºt����r� wo� �p� ����p���������ºt�}pºº� y�¦ mpº� �����pt� mº�º�r»�
��p »p� ��» ª�p¼}��� µ� � ���¦ · ±�¦ u «��y ·§ �ºy����y�º¦

�lj ~¦ ·�¦�¦·¹�¹ � i �����v� �«��¼¦ ii ·¹�x� ·�v� t��º�¼�t�º�� ~¦ �x¦v¦·¹�� � ¨iii ¬
···��¹� �«��¼¦ ii ·¹��� ��x� ~¦ �¦·x¦·¹�u � k�« ·���� �«��¼¦ ii ·¹�v� ·��� ~¦ �x¦v¦·¹�x
� ¨iii ¬ ···��¹� �«��¼¦ ii ·¹��� ��x� ~¦ ��¦u¦·¹�· � i ¬ vv���� �«��¼¦ ii ·¹�·� ��x� ~¦
�u¦··¦·¹�� � i ¬ ·������ �«��¼¦ ii ·¹��� ··�� ~¦ ·�¦v¦·¹�� � i ¬ v���� �«��¼¦ ii ·¹���
��·� ~¦ ·u¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ ������� �«��¼¦ ii ·¹�¹� ·��� ~¦ ·�¦··¦·¹¹x � ¨iii ¬ ·v�����
�«��¼¦ ii ·¹¹·� ¹u� �¦ ���r � ·� �º»¦ u��¦

¨¸����r�º��� �¸¼¼ º�� t�¼��º� }�ºº �pº n�� »p� ��» ��wº�r»������ ��t�q
��r¼¸���º p��� ��p ��» �p� l��p���¼¼�ºt�»��r¸�� y�� �º}�º��ºt ¾¸»»�¦ lpº���
rpºt�t�º �p� �º���rº�ºt�»��r¸�� �º}�º��ºt ¸��� �|p��p��� ¾�pº n��� ��ºº
�¸¼¼�º �p�  ������pt���ºt�º p» o������t�º�º  k ��wt��º� ��� w¸�������r�º��º
�º����r��º¾��º «�¯w¼p�r� p» iº¼�º� ������~�����p�¾� �¼�p��º µ�¦ �lj ~¦ ·�¦�¦·¹�¹
� i �����v� �«��¼¦ ii ·¹�x� ·�v§� �r¦ �p� ����wor��ºt ¾¸ºº�� y� ���r}����º ��q
w¸¼t�º¦
;-UU%NN-4R WVO _<4%4(+VO*%6H-4RL 9VHO<V$NH1HHV4VO6%?! n�� ��ww����ºt ���
¬�¶�¦ ��p�� ���r �p� lpº �̈�}¦ ��p¦ ���r �p� �pww���ºyp��� p» jpº�¼p�¾ ��w �p�
�����r�¼¦ ��r�º�¼�ºt ��� �������t�ºt ~¸º  k pº ��� ���¼�º� º��r ��� wo� ��º
mpºy�¼w�¼¼ �º}�º�����º ²��r¸�� ��� �̈�»�p��ºt ��� n¸¶¶�¼���������ºt¦ iº
��º ����p���������ºq¨��}�¼��ºt�t��º����y�º µ�²l ~¦ �u¦·�¦·¹¹¹� �«��¼¦ i ·¹¹¹�
·x�� �·x�� w¦�§ }p�� �pº� wpºtp���� k�}pºº���¼p�p���ºt �º������¼¼� �º� ~¸º �pº��
mº�º�r»� ¸rº� mº�º�r»�r�º�¼�ºt ���t�t�ºt�º� ~¸º ��� º�� ��� k�oº��º
��� �p¼¼pt¾�p� ��t�t�ºt�º }����º ¾�ºº µ�¦ ���r � � �º»¦ ·uu¹�§¦

iº ��º ����p���������ºq¨��}�¼��ºt�t��º����y�º ·¹¹¹ }���� ~¸º ��� p» �¸t¦ ����worq
��ºt���¼��� µ�²l ~¦ ·�¦�¦·¹¹x� �«��¼¦ i ·¹¹x� �� w¦§ ~¸�t���r�º�º £²��r¸�� ��� ��wq

M T �º»¦ ��u����u� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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t���r¸��º�º k�}pºº~��}p�¾¼p�r�ºt¢ ��t��o�¾� µ�¦ ªy¦ �¦� ����p���������º��¼��� ·¹¹¹�
�¦ ��y� e~NNZ� i«�¬ �xxx� u� �u� w¦� uv�� tZNhGZ� i«�¬ �xxx� uu¹ �uv��� dfTn pº wZfTm
nGZZ� j�º����r ��� pº���º��p¸º�¼�º «�����¶¼�º�ºt� �¦ ��w¼¦ �xx�� �� ��� lº¦ uv�§¦

¨¸����r�º��� �¸¼¼ º�� wo� �p� n��qg¸º���¼¼��p¸º t�¼��º� ��p ��� �p� l��p���¼¼�ºt�q
»��r¸�� y�� �º}�º��ºt ¾¸»»�¦ i�� �p� �º���rº�ºt�»��r¸�� �̈����t�t�t�ºq
���º�� �¸ �¸¼¼�º � �º��¶���r�º� ���¦ � ���¦ � °m�nq²� � º�� �p� }�p����º� º��r
��� ����wor��ºt ���  k �º����º��º�º ��p¼¼�º ¬����~�º p» ���¼�º� y� ~������q
��º ��pº� �º� ���r p» ~�����t�¼¸��º �����º� �¸¼¼ �� ��p ��� «�����~�����p�¾�ºt p»
iº¼�º� �¼�p��º µ�²l ~¦ �u¦·�¦·¹¹¹� �«��¼¦ i ·¹¹¹� ·x�� ªy¦ �¦�¦·� �¦·¦·§¦
�º���� r�º�r��� �p� lpº �̈�}¦ �p� ����wor��ºt ~¸º  k �pº�� pº¼�º�¦ ����p���q
������ pº ��� ���¼�º�¦ «��»»r���¦ np� ��¼¦ g¸º��¥��ºy�º }����º ºp�r� ~¸» ��q
���r�º �pº�� n�� �y}¦ ~¸º ��� ���pº ~¸�t���r�º ²��r¸�� ��� �̈�»�p��ºt ���
n¸¶¶�¼���������ºt ��r�ºtpt t�»��r�¦ np� lpº �̈�}¦ w¸����� �pº� �¸w¸��pt� ��wq
���¾�ºt ��� ��p¼¼�º ¬����~�º ��� ����¸ww�º�º  k¦ np� £²��r¸�� ��� ��wq
t���r¸��º�º k�}pºº���}�p���¢ �¸¼¼ rp�� � ���r p» �p¼¼pt¾�p��}�t� � ¾�pº� �ºq
}�º��ºt wpº��º¦

�²l ~¦ �u¦·�¦·¹¹¹� �«��¼¦ i ·¹¹¹� ·x�� ªy¦ �¦�¦�� �¸ ����p�� �²l ~¦ �¦�¦·¹¹�� n� ·¹¹��
·�vv� �¦ ���r � � �º»¦ ·uu¹ w¦

D#>O<UHH-5! np� r² p» «�r�pw���» ¼�rº�º �p� wpº�¼� mº�º�r»�¼�r�� ��� �lj
�º� �p� ¯��|p� ��� lpº �̈�}¦ pº����¦ ��p ~¸����r�º��� g¸º���¼¼��p¸º ��� �� ���
���������ºt����r� wo� �p� ��p¼¼�º ¬����~�º� �p� }�r��º� ��� «�����~�����p�¾�ºt
p» iº¼�º� t��p¼��� }����º� wo� ��� iº¼�º� ºp�r� ~��¼¸��º t�r�¦
¨p�¼»�r� ��r�p��� ��� o���wor���  k µ��¼¦§ º�� wo� �p� ��¾�ºw� ���� �r¦ �p� ��p¼q
¼�º ¬����~�º »o���º ~¸º ��� ���������ºt p» iº¼�º� º�� wo� �p� ��¾�ºw� w��pq
t����¼¼� }����º µ�pww¦ ·v� ·v¦·� ·v¦� ²�����¾¸»»�º��� y� ���¦ � °m�nq²�§¦
��» y}�p��º r�� ���  k ��� �¨ ��� ©º���º�r»�º� ºp�r� ~��¼����º� }¸»p� ¾�pq
º� mº�º�r»� ~¸�¼p�t�¦

_NXXGZhGzGZ� n� �xx�� �u�x ��u�·�� dJHHGZ�cKnRhNKnGZ� n«�¬ �xx�� ·u�· �·u����
_GZZN�bGlKnG� n� �xx�� ·uvv �·uv��� sfRTfjN� « i �xx·� �� µ�·§� e~NNZ� i«�¬ �xxx�
u� µuu§� tiGlgGlHNh� i«�¬ ·¹¹�� �u¹ µ�v·§� �¦ ���r tGh\jN� «��  ·¹¹v� �u� µ�uu§� f̀m
oGi�sGngGZ� n��� u¦ ��w¼¦ �xx�� ���¦ � ¬º¦ ·��� tZNhGZ� i«�¬ �xxx� uu¹ µuvu� uv�§�
tRh\~�dfTn� n� �xxx� ��� µ���§� tRh\~�dfTn� n� �xxx� �·¹�� uNKfLX� iº���º��p¸q
º�¼� ©º���º�r»�º����������ºt� v¦ ��w¼¦ �xx�� ��� w¦� dfTn pº wZfTnGZZ� j�º����r
��� pº���º��p¸º�¼�º «�����¶¼�º�ºt� �¦ ��w¼¦ �xx�� �� µ�· w¦§� eliTy� l¸��» ��� iº���º�q
�p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �x µ�xx·§� � µ�§� �¦ ���r tiRoG� iº���º��p¸º�¼�� «��������r��
u¦ ��w¼¦ �xxx� ² �v� _NXXGZhGzGZ pº PGLNTlg�_NXXGZhGzGZ� n��� ���¦ � ¬º¦ �u��
�u��� efni� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �u µ�xx�§� �� µu�§� efni �º�
_NXXGZhGzGZ ��� lpº �̈�}¦ y���p»»�º�� }�� �p� ����wor��ºt pº ��� ���¼�º�¦ «��»»q
r��� ����pww� µ�¦ _NXXGZhGzGZ pº PGLNTlg�_NXXGZhGzGZ� °m�nq²�� ���¦ � ¬º¦ ��·�
efni� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �u� �xx�� �� �uu�§¦

Vd DHV66-4R4%>5V
l<4%6V `4H4%>5V6V>OV! n�� r² p» «�r�pw���» p�� y� w¸¼t�º¦ ¬�¶�¦ �º� lpºq
�̈�}¦ ¾¸»»�º ºp�r� y�¼��y� y� ��» pº �º»¦ ��u� ���t����¼¼��º m�t��ºp�� }�p¼

�p� ��º mº�º�r»���t�pww £��¼�¸¼¸tp��r �¦¦¦� p» «pºº ��� mº����p�¾�ºt�t���ºq
¾�º�¢ ���¼�t�º µ�¸ WGlXXG� n«�hk u �·¹�·�� ·� ��¹�§¦ np�� r�� mpºt�ºt pº ��º wp¾q
�p~�º mº����p�¾�ºt���������º� µ� u ���¦ · ���¦ �§ t�w�º��º¦ k¼�p�r}¸r¼ �º�pt�
pº ~¸����r�º��º l�¼¼�º ��� pº¼�º�¦ ���������ºt����r� ��yot¼p�r ��� ��p¼¼�º ¬����q
~�º ���� wo� �p� ��¾�ºw�¦ ���r ~��»�t �p� ������¾�� ²�t¼p�r¾�p� ��� k�w�r�q
��ºt ��� pº¼�º�¦ «������º�¶���r� ����r m���r}��ºp� ��� l������¼¼�ºt �º� ���
m�r���ºt �¼� ¬��r�w���pt�ºt wo� �p� �¸w¸��pt� ��w���¾�ºt �º� ���������ºt ���
��p¼¼�º ¬����~�º ºp�r� y� ���t�º¦ «�r¼p�s¼p�r ~��¼���� ���  k y}�� ��º pº¼�º�¦
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k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ ��u����u� M T

��u�



` ·v� [K *O=Q'8E)(UO58E FQ!80U=Q

����p�����p¼� ºp�r� ���� ��� � ¦̈ ���r ��� �p�r�� ~¸�t�º¸»»�º�º npww���ºyp�q
��ºt �pº����p�� º��r n��ql�¼¼�º �º� ±p�r�qn��ql�¼¼�º �¸}p� �º�������p��
º��r l��p���¼¼�ºt�q �º� �º���rº�ºt�»��r¸�� ¾�ºº ºp�r� t�w¸¼t� }����º� ��
�p��� �p�  p�¾�ºt ~¸º l��p���¼¼�ºt �º� �º���r�ºt ºp�r� ���o�¾�p�r�pt�¦ ���r
�p� l��t� ��� k�}pºº��»p��¼�ºt �º� q��t��ºy�ºt ���w ºp�r� »p� ��� ��� �p¼���q
��¼�º �y}¦ �ºp¼�����¼�º �̈�»�p��ºt ~¸º n¸¶¶�¼���������ºt ~��»p��r� }����º¦
n�ºº �p� l��t�� ¸� ��� ���������ºt����r� �º ��º ��p¼¼�º ¬����~�º ��� o���q
���t�º�º  k ��»  �ty�t������ µiº¼�º�§ wo� �p� ��¾�ºw� ~��¼¸��º t�r�� p�� ���q
��r¼p�s¼p�r �pº� l��t� ��� mpº¾oºw����t��ºy�ºt »p� ��» ���¼�º� µrp��� ��q
��p���������º�����§� �r¦ �� ¾¸»»� �����w �º ¸� �p� p» iº¼�º� µ~¸� ��� ����q
���t�ºt ��� �����ww�º��º  k§ �º����º��º�º µ�º� p» l�¼¼ ��� ������r¼p�r�º ¬��q
¼p�p���ºt p» ���¼�º� º¸�r ~¸�r�º��º�º§ ��p¼¼�º ¬����~�º �¼� ���¼�º�¦ mpº¾oºw��
y� ¥��¼pwpyp���º �pº� �º� ~¸º ��� «����� p» iº¼�º� w��pt����¼¼� �y}¦ ��w �p� pºq
¼�º�¦ «����� �ºt����rº�� }����º »o���º¦ n��  �ty�t������ ~��yp�r��� ¼��y�¼p�r
��w ��pº ¬��r� ��� ���������ºt ��� ��p¼¼�º ¬����~�º ºp�r�� �¸º���º ���¼¼� ��º
 �ty�t pº ��� ���¼�º� ¼��pt¼p�r ��» l�¼¼ ��� ����wor��ºt ~¸º  k pºº��r�¼�
��� pº¼�º�¦ µ«�����q§¬�¶�¦ t¼�p�r¦ °� �pº� mº�º�r»� ~¸�¼p�t�� ¾�ºº º�� ��~¸º
��r�ºt�º� ¸� ��� mº�º�r»���������º� µp« �pº�� mº�º�r»� y� ����p���w��»��º
�}��¾�º§ ��wo¼¼� p�� �º� ���  k ��� �¨ µpº ¬p�r��ºt ��� ¯¨ �y}¦ ��� �¨ �pº��
�º����º «�¶w¼¦§ ~��¼����� �º� ºp�r� ��~¸º� ¸� �p� m�w����ºt �º� ���������ºt
~¸º  ������pt���ºt�º p» iº¼�º� �¼� t�w�r���� ����r�pº�¦ n���r �p��� ��t�»�ºq
���p¸º ~��»�ºt� �p� ¬�¶�¦ ª�������º� �º� ¬��r��w¸¼t�¦

 �p���t�r�º� tGXXiGZ�vRKj� «��  �xxv� ·¹� µ�x·§� tZNhGZ� i«�¬ �xxx� uu¹ µuvx�
uv�§� tRh\~� l¬ �xx·� uu¹ µuvv w¦§� ���º�¸ tRh\~�dfTn� n� �xxx� ��� µ��� w¦§� dfTn
pº wZfTnGZZ� j�º����r ��� pº���º��p¸º�¼�º «�����¶¼�º�ºt� �¦ ��w¼¦ �xx�� �� µ�� w¦�
�v w¦§� eliTy� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �x µ�xx·§� � µv w¦§� e~NNZ� i«�¬
�xxx� u�� µu� w¦§� tNhlgXjl� n«�¬ ·¹¹�� ·�¹u µ·�¹�§� f̀oGi�sGngGZ� n��� u¦ ��w¼¦
�xx�� ���¦ � ¬º¦ ·��� ·��� f̀oGi� n��� �¦ ��w¼¦ ·¹¹�� ���¦ � ¬º¦ ·x�� WiQhlKn�_lGH�
� u¹ ¬º¦ �u� cKnNRhLRZo� iº���º��p¸º�¼�� «��������r�� �¦ ��w¼¦ ·¹¹�� ¬º¦ ·�¦u�� WRm
KlGj� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ���������ºt� ��¦ �x µ�xx·§� u� µv� w¦§� uNKfLX� iº���º�q
�p¸º�¼� ©º���º�r»�º����������ºt� v¦ ��w¼¦� �xx�� ��� w¦� tgfLLGmtGRj� �p¼�ºyq �º�
©º���º�r»�º����������r�� ¹¦ ��w¼¦ ·¹¹�� � � iii µ��� w¦§¦

_<4R<VOHV `4HNHO<#8-4RNOVRV6-4R! ��� ¨¸����r�º��» p�� y� ����r�º� ���� � u
���¦ · «��y � o��� �p� �p�r�� ~¸º ��� lpº �̈�}¦ �ºt�}�º���º �º� ~¸º ��� ¬�¶�¦
�º�}p�¾�¼��º k��º����y� rpº���t�r�¦ ��» �pº�º wpº��� ��p ��� ����wor��ºt pº
�pº� ���¼�º�¦ ����p�������� �pº� «¸w¸��~���������ºt ºp�r� º�� pº �pº�� n��qg¸ºq
���¼¼��p¸º »p� l��p���¼¼�ºt�»��r¸�� �º}�º��ºt� �¸º���º �|¶����p� ~���p� ���r
��p ��� �º���rº�ºt�»��r¸��¦ np� º��� ¬�t�¼�ºt ����p�pt� y}�� �p� �p�¼�ºt ~¸º
��� lpº �̈�}¦ t�o��� }p¼¼¾o�¼p�r� npww���ºyp���ºt µ�¦ �º»¦ ��u�§� �º���� ����
ºp�r�� ����º� ���� �pº� ��w���¾�ºt ��� ��p¼¼�º ¬����~�º µpº �p���º g¸º���¼¼��p¸q
º�º§ ºp�r� t��¸��º p��� ��¦ }p�¼ �p�� y�� ���������ºt ~¸º ºp�r� ���¼p�p����º k�q
}pºº�º� �¸t¦ «�r�pºt�}pºº�º� wor�� µ�¦ ��y� m»¶w�r¼�ºt ��� �¬��� �¬n���¾�¦
vu��·�x�§¦ np�� �»�¸ »�r�� �¼� ���r wo� ��º ¬�t�¼w�¼¼ ��~¸º ���y�t�r�º p���
���� ��� ������r¼p�r� �̈�¼��s���ºt�¶��p� }�p� �º��� ��» t�»�pº�º  ��� y�»
��p�¶�º¾� ��� ����wor��ºt pº ��� ���¼�º� ¼p�t�º }p�� }�� �pº� g¸¼¼p�p¸º »p�
��» f�p���ºt�w�rpt¾�p��¶�pºyp¶ y�� g¸º��¥��ºy r��¦ np�� ~��»�t ���r �p� � pº
� ut ~¸�t���r�º� � ²�t¼p�r¾�p� ��� mº��p�r��ºt ¶�¸ ���� ºp�r� y� ~��»�p��º¦
n��  ����º���y ¾�ºº ¼��y�¼p�r pº �pº�� n¸¶¶�¼���������ºt »oº��º� }�ºº ���
��y�t������ ��º t�»�pº�º  ��� �¼� ���p� wo� �p� ����r��p��ºt ºp�r� �º��¾�ºº�¦
np� ����wor��ºt ~¸º  k pº iº¼�º� yp�r� ¾�pº� ��w���¾�ºt ��p¼¼�� ¬����~�º
º��r �p�r¦ «�r¸º �¼¼�pº ���}�t�º p�� �p� ¬�t�¼�ºt pº � u ���¦ · «��y � ���r p»
����»»�ºr�ºt »p� � ut »p� ��� ±p����¼����ºt�w��pr�p� ºp�r� pº mpº¾¼�ºt y�

M T �º»¦ ��u� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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��pºt�º¦ ����º¾¼p�r p�� ���r� ���� pº ��º k�º��� ��� «��º��ºt�¼���ºt º�� �ºq
����r��º¾� «�¶w¼¦ �º� � pº ���r¼p�r�� jpº�p�r� �  k ��� �º¼�t�~��»�t�º�
¾¸»»�º¦ ±p�r� y� o���y��t�º ~��»�t ��� mpº}�º�� ���� �pº� «����ºt�¼���ºt
�p� y�» ������r¼p�r�º �����r�p��º ���  k ��� ��» �¨ ºp�r� ��»pºp���p�����
��p µ�¦ ��y� cTNZlgoGZ� « i �xxv� �·�§� �� �p�� p» ¬�r»�º ��� � � �«�k ��w¸¼q
t�º »��� �º� �p� �»��rp¼w� ¬p�r�¼pºp� wo� ��º  �ty�t������ jp¼w� �p����¦ i»
���pt�º ��p �����w ~��}p���º� ���� m�kj ~¦ ··¦�¦�xxu � ¬�¦ �q¹�x� µ£�� f��q
��z�p� �� «�p¼¼�º�¢§� m�kjm �xxu� iq�ux¹ � �º���� �¼� º¸�r m�kj ~¦ �·¦··¦�xx�
� ¬�¦ �qu���xx µ£� �º� �¢§� m�kjm �xx�� iq·x��¹ � ~¸º ��� «��º��ºt�q
¼���ºt ��t��o�¾� p��¦

0c 9VHO<V$N%-UR%$V
ChH%6V4H4%>5Vi `4H4%>5V+hOR%4R V<RV4VO ;OH! ��p �pº�� ����p�����wt���� �p�
º��r r² �pº�º mº�º�r»�~¸�t�ºt �pt�º�� ��� ������¼¼� µ�¦ � ·� �º»¦ u�·�u��§�
}p�� t¼�p�r}¸r¼ ~¸º ��� ¬�¶�¦ �pº� µk���»�q§k�}pºº���¼p�p���ºt �º��� �º}�ºq
��ºt ��� � ��p mpºy�¼ k �º�}p�¾�¼��º � mº�º�r»�¼�r�� �ºt�º¸»»�º¦

«¦ � ·� �º»¦ uxx� ux��ux¹� �lj ~¦ �·¦�¦�xx· � iii ¬ ���¹�� �lj�±¨ �xx·� ·�u·� ~¦
�¦�¦·¹¹� � i¨ ¬ v��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� u·v� ~¦ ·¹¦u¦·¹¹u � ¨iii ¬ ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹v�
�xv� ~¦ ·�¦·�¦·¹�� � ¨iii ¬ ¹x��·� �«��¼¦ ii ·¹�u� u�u� ~¦ �¦·x¦·¹�u � k�« ·���� �«��¼¦
ii ·¹�v� ·��� ¬ ·� m«�¬¦

D<#>VO-4R NH<66VO EVNVO+V4! ©»���p���º p��� ¸� � ·� ���¦ � ���r ��� �}��¾ �pq
º�� m�w����ºt ��p¼¼�� ¬����~�º pº iº¼�º� ��py�¼�t�º p��� }p� �p�� ��� ¬�¶�¦ ����
¸��� ¸� �p�� �º��� jpº}�p� ��w ��� l�r¼�º �pº�� �¼¼t�»�pº�º ���������ºt�q
t��¸��� }p� ~¸» «�r�pw���» ~�������º� ��y�¼�rº�º p�� µ�¦ y� ��p��º � ·� �º»¦ u�
·�� u��� �¦ w��º�� �º»¦ ���� ¾�pº �¼¼t�»�pº�� mº����p�¾�ºt�t��¸�§¦
9VHO<V$N%-UR%$V HOhH( @V<HVOU/>O-4R <5 ;-N6%4W! ���w¼��� �p���� l��t� p���
¸� ��p �̈�¼�t�ºt ��� ����p��� pº ��� ���¼�º� �pº� ����p�����wt��� µp» iº¼�º�§
��¸�y  �p���wor��ºt �ºt�º¸»»�º }����º ¾�ºº¦

jp��y� �lj ~¦ ��¦u¦·¹¹� � �i ¬ ���¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��v� ~¦ ·�¦·�¦·¹�� � ¨iii ¬
¹x�¹·� �«��¼¦ ii ·¹�u� u�u µu��§� ~¦ �¹¦·x¦·¹�· � i¨ ¬ ·������ �«��¼¦ ii ·¹��� ��·
µ���§� ~¦ �¦·x¦·¹�u � k�« ·���� �«��¼¦ ii ·¹�v� ·�� µ·�·§� ��� �lj ��o�y� �p��� ��ww��q
��ºt ��w �p� k��º����y�º���r�p��ºt y�� ����wor��ºt �pºy�¼º��  k pº �pº� ���¼�º�¦
����p�������� µ�lj ~¦ ·�¦�¦·¹�¹ � i �����v� �«��¼¦ ii ·¹�x� ·�v� y���p»»�º� cKnhlHT�
_NKjGZ ��¨i¦ � ·� ¬º¦ ·�v§¦

n�» }p�� �º�t�t�ºt�r�¼��º� ���� ��� ���������ºt����r� ���  �ty�t������� wo�
�p� �̈�t�ºt�º�r�p� ºp�r� ~��¼¸��º t�r� �º� ���  ¸��¼��� ~¸º � ·� ���¦ � ¾�pº�º
�ºr�¼� wo� �p� £wpº�¼� ����p�����wt���¼�r��¢ �p����¦

� ·� �º»¦ u� ·�� tiRoG� n�� iº���º��p¸º�¼� ©º���º�r»�º� u¦ ��w¼¦� �xxx� ² ��� wGlXXm
iGZ� k�}pºº���¼p�p���ºt �» mº�� �pº�� ©º���º�r»�º�� ·¹¹¹� ��·¦

_<4%6V 9VHO<V$N%-UR%$V6V>OV -4W ^V5V<4N#>%UHNOV#>H! np� t�t�º}���pt�
���������ºt�¶��|p� �º� �p� wpº�¼�º ����p�����wt���¼�r�� �pº� �m »p� ���¦ u�
mk¨ �º� ��� ¬�¶�¦ ��� m�kj ºp�r� pº mpº¾¼�ºt y� ��pºt�º µ�¦ � ·� �º»¦ ·��
u��� f�¯�vJZoGZ�dN\\� � ·� ¬º¦ �x�� efni� l¸��» ��� iº���º��p¸º�¼�º ��q
�������ºt� ��¦ �u� �xx�� �� �u��§¦

Sc 9VHO<V$N+VO1-?VO-4R
C%H$VNH%4W WVO e9VHO<V$N=dAVO1-?VO-4R! ©º��� �pº�� ����p���~����s���ºt
}p�� �p� �º�t�¼�¼p�r� �̈���s���ºt �pº�� k�}��������p���� �pº�� ª�p¼����p���� �pq
º�� ²p��º���º�r»���º��p¼�� �p� ��wt��� �����¼��º �¸}p� �p� �º�t�¼�¼p�r� �̈�q
��s���ºt �pº�� �º��p¼� �pº�� ¶����º¼p�r r�w��º��º k���¼¼��r�w���� t�w���� µ�¦
� ·� �º»¦ ··x� ··v ww¦� ···� ·ux ww¦� �xx ww¦� �v� ww¦§¦

` ·v�

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ ��u����� M T

��v

���
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`4HRV6H6<#>V AVO1-?VO-4R! mº�t�¼�¼p�r� �̈���s���ºt »�pº� �p� �������t�ºt
p» ��������r wo� �pº� k�t�º¼�p���ºt� �p� ºp�r� º¸�}�º�pt��}�p�� pº k�¼� �����q
r�º »���¦

� ·� �º»¦ ��� �u� �x ww¦� ��v� ��v� �lj ~¦ ��¦u¦·¹�·� i¨ ¬ �x·��¹� �«��¼¦ ii ·¹�·� ����
tfZg�cTNni� � ·� ¬º¦ ��� ��� f�¯�vJZoGZ�dN\\� � ·� ¬º¦ ·��� �¦ � ·� �º»¦ ��� �x�
�v ww¦ y�� ��t��ºy�ºt y�� �º�º�t�¼�¼p�r�º �������t�ºt¦

DHV-VO6<#>V [h4NVb-V4(V4 p» ����»»�ºr�ºt »p� ��� ����p���~����s���ºt�
! ?8O4 #8EZ!R8E8E; n�� k�}pºº p�� ��p» �̈���s���� pº ��» ¨� y� ~��������º� pº
��» ��� k�}pºº ���¼p�p��� }���� µ�y}¦ �¼� ���¼p�p��� tp¼�§� �º� ºp�r� p» ¨�� pº
��» ��� ��w¼��� ��� k�t�º¼�p���ºt ��w¸¼t�¦

�lj ~¦ ·�¦�¦·¹�¹ � i¨ ¬ ·v����� �«��¼¦ ii ·¹�¹� vv�� �¦ ���r �lj ~¦ ·¹¦�¦·¹¹� � k�«
��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� �¹� y�� ������¼p�r�º ¬o�¾}p�¾�ºt ��p ©º�pº��pºt¼p�r¾�p� ~¸º
g��w¶��p�����º� �¦ � ·� �º»¦ �x�¦

! ?8O4 NEW8E?8E; n�� �̈���s���ºt�q���wpº��ºt�¶��p� ��¶����º�p��� ��p» m�}��q
��� �p� �g¦ m�tp�� �p�r �pº �̈���s���ºt�~��¼���� �¸ ���y� ��� m�}����� �p�
���r}���� ���  k ����r �pº� m�t�ºy�ºt��p¼�ºy r���� µ�lj ~¦ ·�¦·�¦·¹¹� �
i¨ ¬ ���¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ·�x� ~¦ �u¦·x¦·¹¹� � i¨ ¬ ¹x�¹u� �«��¼¦ ii ·¹¹��
�u·§¦
&V<Hf-48H WVO ^V*<44OV%6<N<VO-4R! ��� l������¼¼�ºt ��� k�}pºº���¼p�p�q
��ºt�y�p�¶�º¾�� wpº��º �p� �¼¼t�»�pº�º k��º����y� ��� ¬��¼p���p¸º�¶�pºyp¶� �ºq
}�º��ºt¦ ²�st���º� wo� �p� ��}����ºt ��� �̈���s���ºt�¶��p��� �º� ��»p� wo�
�p� k�}pºº~��}p�¾¼p�r�ºt p�� ��� ��p�¶�º¾� ��� ����t�ºt� ��� � }�ºpt���º�
}p����r�w�¼p�r�º � mpt�º��»� �º ��º }���º�¼p�r�º ����p���t��º�¼�t�º �º�
}�ºº ��� ����p�� � º��r ¯����p}p¼¼�º � ��w ¬��rº�ºt �º� k�w�r� ��� m�}������
t�wor�� }p��¦

«¦ � ·� �º»¦ �x� �x�� ���� �lj ~¦ ·¹¦�¦·¹¹� � k�« ��¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� �¹� �¹x��� ~¦
��¦¹¦·¹¹� � ¨iii ¬ ��¹x� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ��� ���x�� lk ±o�º�¦ ~¦ ·v¦�¦·¹��� mlk
·¹��� �¹� �¾�¦� �lj ~¦ ��¦�¦·¹�u � i¨ ¬ ·������ �«��¼¦ ii ·¹�u� ��¹ µ��w ¬��rº�ºt
�º� k�w�r� ��� m�}������§� �¦ � ·� �º»¦ ·�� w¦� ·v� w¦ y� }���º�¼p�r�º ����p���t��º�q
¼�t�º� �¦ ���r �lj ~¦ �¦·x¦·¹¹� � i¨ ¬ �u�¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ·xu� ~¦ ·�¦�¦·¹¹� � ¨iii
¬ �¹�¹�� �«��¼¦ ii ·¹¹�� ux¹� tfZg� g�«ni �xxv� ·u��� ww¦� cKnRiyG yRZ _lGXKnG�
n«�� �xxv� ��u ww¦� �¦ �º»¦ ��� y�» ��p�¶�º¾� ��� k�}pºº���¼p�p���ºt �¼¼t�»�pº¦

m�w¸¼t� �p� f�p���ºt ��� k�t�º¼�p���ºt ����r ¬���ºy�r¼�ºt� �¸ tp¼� ��� t���»��
�̈���s���ºt�t�}pºº p» �̈���s���ºt�y�p�¶�º¾� �¼� ���¼p�p���¦ np���� ��p�¶�º¾�

¾�ºº t��º����y¼p�r ºp�r� ��w ��º ��p�¶�º¾� ~¸� ��» �̈����t���r¼��� �o�¾��y¸q
t�º }����º¦

�lj ~¦ ·�¦�¦·¹�� � ¨iii ¬ �¹����� �«��¼¦ ii ·¹��� vv�� ~¦ �¦�¦·¹�� � i¨ ¬ �x¹��x�
�«��¼¦ ii ·¹�u� v�� ~¦ �·¦·�¦·¹�� � i¨ ¬ ·¹u��¹� �«��¼¦ ii ·¹��� ��¹� lk ¬r¼�¦q¯w¦ ~¦
·�¦·x¦�xx·� � g �����¹�� º~ µn�ªm q̈±�¦ xv�uu�·§� �¾�¦� y� ��º ���º�r»�º �¦ �lj
~¦ ·�¦·¦·¹¹x � i¨ ¬ ¹����� �lj�±¨ ·¹¹·� �·� lk ¬r¼�¦q¯w¦ ~¦ �¦¹¦�xx·� n«�¬m �xx��
u��� �¾�¦� lk «���¼¦ ~¦ ��¦··¦·¹¹x� mlk ·¹¹·� u�u� �¾�¦� �lj ~¦ ��¦·¦·¹�� � i¨ ¬
��v��u� �«��¼¦ ii ·¹��� ���� ~¦ ·�¦¹¦·¹�u � ¨iii ¬ ··¹��·� �«��¼¦ ii ·¹�v� vv� �¦ ���r
cKnhlHT�_NKjGZ ��¨i¦ � ·� ¬º¦ uu�� �x� tfZg�cTNni� � ·� ¬º¦ ��u w¦� ·�� w¦� ��¦

n�� ��p�¶�º¾� y� ��» o��� �p� µ²p��º���º�r»��q§�º��p¼� ����r ��º m�}�����
~��wot� }����º ¾�ºº� p�� ��ºº t�t���º� }�ºº �p� �pºt¼p�r�  p�¾�ºt ��� �º��p¼�q
o������t�ºt �pºt������º p�� µ�¦ WiQhlKn�cTRnZhNgg� � ·� ¬º¦ ·��� tfZg�
cTNni� � ·� ¬º¦ ·��§¦

Tc B5*%4W6-4R
np� ©»}�º�¼�ºt �pº�� ©º���º�r»�º� »p� �¸t¦ �̈�»�t�º�o������t�ºt ��w �pq
º�º �º����º ¬��r�����t�� t�t�º k�}�r��ºt �pº�� k�t�º¼�p���ºt ~��»�t ��q
���t��¼¦ l¸¼t�º ���y�¼���º¦

M T �º»¦ ������� k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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_hO5*V#>NV6! mpº� ©»}�º��ºt ¸rº� �̈�»�t�º�o���t�ºt r�� t���¦ ¾�pº� µ��q
���tq§��¼¦ g¸º��¥��ºy�º� �� ��� ¬��r�����t�� ��� ©º���º�r»�º� �º~���º����
�¼�p�� µ�¸t¦ l¸�»}��r��¼§¦
`<4$O<4R-4RNRV$hOV4V ;4HV<6V! n���r �p� mpºwor��ºt ��� «z���»� ���
±��r~���������ºt� ��� ���¦ ·· ���¦ · ���r��¦ � ��� l��p¸º�q¬p�r�¼pºp� ¬��rq
º�ºt ���t�� y�� «p�r���ºt ��� ��p¼¼�º ¬����~�º pº � �� ©»}«�k ºl }���� ���
�p�r��pt� «z���» ��� �¸t¦ �pº��pºt�ºt�t��¸��º�º �º��p¼� µ� �· ©»}«�k �l§ ��q
t�¼��� µ�¦ �ªn���¾�¦ ·����·x� u� w¦§¦ ²p� ��� ±��r~���������ºt ��p» mpº��pºq
t�º��º }p�� ºp�r� »�r� �º ��º «�����}��r��¼ �y}¦ �º �����º ¬��r��w¸¼t�º �ºq
t�¾ºo¶w�� �¸º���º ~p�¼»�r� �º �pº� ������r¼p�r� �̈���s���ºt� �p� ������}p�¾��»
�pº� µº��r���t¼p�r�§ ����r��º¾�� m«�¯w¼p�r� p«~¦ � u¹ ���¦ · ±�¦ � ���r��¦ � ¸���
���r��¦ � ���¼���¦

Jc AVON#>5V6(-4R

%d ;66RV5V<4VN
np� �̈���r»�¼y�ºt r�� �pº� �̈�»�t�º�o������t�ºt p» k�ºy�º ��w �pº�º � ��q
��p�� �����r�º��º ¸��� p» ��t� ��� �������t�ºt º�� y� t�oº��º��º � �º����º
¬��r�����t�� t�t�º k�}�r��ºt ~¸º �º��p¼�º �y}¦ ²p�t¼p����r�w� �º �p���»
o���º�r»�º��º µ�º����º§ ¬��r�����t�� y�» k�t�º���º�¦

$d AVON#>5V6(-4R ["OfVON#>%UH %-U FVONh4V4RVNV66N#>%UH
DHV-VO6<#>V [h4NVb-V4(V4 $V<5 /$VOHO%RV4WV4 EV#>HNHO1RVO! iº ��� ��¼¦
«�r¼����p¼�ºy ��� o������t�º��º g��¶����r�w� �pº� �p� o���t�r�º��º  k t�»¦
� � ���¦ · ©»}«�k ºl µ�r¦ p�l ��� «m«�mk§ t��º����y¼p�r »p� ��» t�»�pº�º
 ��� µ� ¹ ���¦ � ��}k§ y� ��}����º¦ jp��~¸º ��w���� �pº� ���r ��¼���t���r�ww�q
º� p»»����p�¼¼�  k� }p� y� ��� ¸�ptpº��� lp�»�º}��� µ�¦ �ªn���¾�¦ ·����·x�
�� �º� �¬n���¾�¦ vu��x�§¦ iº ��� �l ��� � � ���¦ · ©»}«�k �����º� �pº
 �r¼���r� ��rpº� �p� o���t�r�º��º  k »p� ��» ���r}��� ¸��� �pº�» �}pq
��r�º}���� r��r���º� ���� »p� ��» ª�p¼}��� �ºy����y��º¦ ±��r ��» º���º � �
���¦ � ©»}«�k �����r� �p� ²�t¼p�r¾�p� ��� �º���y�� »p� ��» ���rq �y}¦ �}pq
��r�º}��� º�� ��w �º���t ��� o������t�º��º ¬��r�����t��� wo� ��»�¼p�r�  k¦

«¦ cKnN~ilTyi�_lHhNzGZ pº WiRhGgLGZo�cKnS~GZ� «m«�mk� �xx�� ··· w¦� y�� �pº��ºt
��� �º���t� �¦ �lj ~¦ �v¦u¦�xx� � ¨iii ¬ v��xu� n«�¬ �xx�� ·ux�� �²l ~¦ �v¦�¦·¹¹��
�«��¼¦ i ·¹¹�� ��� ªy¦ �x¦��§¦

²����p�¼¼ ���y� ~¸����r�º��� �º���t ~¸����� ���� �p�  k p» �¨ ��� o���º�rq
»�º��º ¯���k��¦ ~���¼�p��º� �r¦ �p� ��p¼¼�º ¬����~�º ��¼¦ ~�����p�¾� �¼�p��º �º�
����º ���������ºt p» iº¼�º� ��p» o���º�r»�º��º ¬��r�����t�� º��r m«�¦ �y}¦
g«�¦ �p�r��t����¼¼� �º� p» iº¼�º� ºp�r� ����r��º¾� p�� µ�¦ � � ���¦ � ©»}«�k�
�ªn���¾�¦ ·����·x� ��� �¦ dJHHGZ�cKnRhNKnGZ� n«�¬ �xx�� ·u�· ww¦§¦
��p ¯���k��¦ »��� �p�� t���¼¼��r�w�����y¸t�º ��wo¼¼� ��pº µ�ªn���¾�¦ ·����·x�
��� �¦ xJZXTGZ�xGiKngGZ� n� �xx�� ·x��� ·x��� eZlgy yR vfnGgifnG�dNRTGgm
XTZNRKn�YHZlNg� k»�j¬ �xx�� ��� ���v�§¦
n��  ����º���y pº ��� «�r¼����p¼�ºy ��w¸¼t� �º��r�ºtpt ~¸º ��� j�p¼¦� �p� ²�sq
t��¼p�r¾�p� p�� pº�¸}�p� �����o�¾¼p�r ��wt�r¸��º µ}�p���t�r�º� cKnN~ilTyi�
_lHhNzGZ pº WiRhGgLGZo�cKnS~GZ� «m«�mk� �xx�� ··� w¦ »}±§¦
9-#>*VOH= hWVO ;4N%H( V<4VN >">VOV4 @VOHN! iº �pº�» ��pº�º �¸t¦ iº¼�º��q
w�¼¼ }����º �p� ¨¸�������y�ºt�º wo� �p� ���º�r»� º��r � � ���¦ � ©»}«�k ��q
t�¼»�spt ��wo¼¼� ��pº� �p�� wor�� ¼��y�¼p�r y� �pº�»  �r¼���r� wo� �p� o������t�ºq
�� g��¶����r�w�¦ «�r¸º }�t�º ��� �̈�»�p��ºt ��� ��w���¾�ºt ��� ��p¼¼�º
¬����~�º }p�� �p� ���r}���w¸��wor��ºt ��t�¼»�spt ~¸���p¼r�w� ��pº¦ k¼�p�r}¸r¼

` ·vv

k�}pººq �º� �̈�¼������}�p� �º»¦ �������� M T
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¾�ºº ��� �º���y �pº�� r�r���º  ���� �¼� ��� ���r}����� �¼�¸ �}p��r�º}���
¸��� t�»�pº��  ���� ~¸º ¨¸���p¼ ��pº� }�ºº ����r �p� �̈���r»�¼y�ºt �̈�¼���q
~¸����t� ��� o������t�º��º ¬��r�����t��� wo� ��º o���º�r»�º��º ~��¼¸��º µ� u
���¦ � «��y � ©»}«�k ºl§¦
DHV-VO6<#>V [h4NVb-V4(V4 $V<5 /$VO4V>5V4WV4 EV#>HNHO1RVO! n�� o���q
º�r»�º�� ¬��r�����t�� r�� �p�  ���� ��� ��� «�r¼����p¼�ºy y� o���º�r»�º µ� u
���¦ · ©»}«�k ºl� �¦ f̀XX� �� �xx�� u·· �u·u�§¦
! NE4O''5!3S 98D "?8E3UQ488ES8?3ODD8D; n�� t���¼¼��r�w�����y¸t�º y� ��»p���¼º��
����º�r»���t��ºp� ��tp�� �p�r ��� ��� ��� npww���ºy ��� ��º ��� ��� ��¼¦
«�r¼����p¼�ºy y� o���º�r»�º��º  ����º ��� o���t�t�ºt�º�º  k ��yot¼p�r
��� ©»}�º�¼�ºt�¾¸���º �¸}p� ��»  ��� ��� �º��p¼� �º ��� o������t�º��º
g��¶����r�w� µ� u ���¦ u «��y · ©»}«�k ºl§¦
! NO3?8>O8Q!3S D'O558E *8D8EY83 O3 U!D5Z39OD=Q84 +#; n���p }����º ��p¼¼� ¬����~�º�
�p� p» ���¼�º�¦ �¨ �pº�� ��t��ºp���r�r�º� ���o�¾�p�r�pt�� �» �p� ���������ºt
��� ��p¼¼�º ¬����~�º pº ��º �º��p¼�º ��� o������t�º��º g��¶����r�w� p» iº¼�º�
y� �p�r��º� �p� p» �̈���s���ºt�w�¼¼ ��� pº¼�º�¦ ���������ºt �º���¼�t�º }���º
µ�ªn���¾�¦ ·����·x� �¹§� }�r��º� ��p¼¼� ¬����~�º p» pº¼�º�¦ �¨ ����p �º��q
�o�¾�p�r�pt� �¼�p��º¦ np�� p�� �m �pº �̈���¸s t�t�º �p� ���¸¶�p��r�º k��º�w��pq
r�p��º ��� �¸}�p� ¿���ºw�¼¼� �p� ���¼�º�¦  k p» m©�m ¬q���¼�º� ��¼�t�º
�pº�¦

n�y� }�p���t�r�º�! cKnN~ilTyi�_lHhNzGZ pº WiRhGgLGZo�cKnS~GZ� «m«�mk� �xx��
·�� w¦� tilgoGLlGi� n�� g¸ºy��º �xx�� �xx µ�x�§� xJZXTGZ�xGiKngGZ� n� �xx�� ·x��
µ·x�v§� _GZZN�bGlKnG� n� �xx�� ·uvv µ·uv¹§¦

! "?8E3UQ48S8WO33; «¸w��º �pº� g��¶����r�w� ²p��º���º�r»��pº ��� o���º�rq
»�º��º ¯���k��¦ p��� wpº��� t�»¦ � u ���¦ � ©»}«�k ºl � �� g«�k �º»p���¼q
��� �º}�º��ºt� �r¦ �pº ��}�pt�� ����º�r»�t�}pºº p�� wo� �p���º l�¼¼ ºp�r�
»�r� y�� k�ºy� ��w��p µ�¦ rp��y� bnJhhGX�cKnRiy�OlXhNzZ�rQiiGZ� i � l¦ ··
k�¦ �� �u� ��v��§¦ ��p º��o�¼p�r�º ¯���¸º�º �¼� ²p��º���º�r»�� ��� o���º�rq
»�º��º ¯���k��¦ wpº��� ��� j�¼��pº¾oºw��~��w�r��º }�p���rpº �º}�º��ºt µ� u
���¦ � «��y � ©»}«�k ºl p¨»¦ � � ±�¦ ux «��y� · �º� � �¸}p� � �� m«�k§¦

#d _hO5*V#>NV6 ["OfVON#>%UH <4 FVONh4V4RVNV66N#>%UH
n�� l¸�»}��r��¼ ~¸º �pº�� ¯���k��¦ pº �pº� g��¶����r�w� �º� �»t�¾�r�� }p��
µ�����tq§�����r�¼¦ }p� �pº� �̈�»�t�ºo������t�ºt ��r�º��¼�� �� �p�� �pº� �º��q
��ºt ��� «��������¿�¾�� y�� l¸¼t� r�� µ�¦ � · ���¦ · �º� � � ���¦ · g«�k� ���q
º�r»� y� �º»¦ ����§¦ np� ~¸����r�º��º ���wor��ºt�º µ�º»¦ ��� »p� ����§
t�¼��º rp�� �º��¶���r�º�¦

Wd AVON#>5V6(-4R +h4 ["OfVON#>%UHV4
DHV-VO6<#>V D#>6-NN$<6%4(L 9V*VOH-4RN8h4(VfH<h4! n�� g¸ºy�¶� ��� ��q
}����ºt ��� o������t�º�º  k ��� ��p ��� �̈���r»�¼y�ºt ~¸º g��¶����r�w��º
�º}�º�����º � ·· ©»}«�k �º��¶�p�r� ��» ��� � � ©»}«�k� �r¦ �p� o������q
t�º�� g��¶����r�w� p�� y�� m����¼¼�ºt �pº�� ��¼¦ «�r¼����p¼�ºy � �º��� ��wt���
��� ²�st��¼p�r¾�p� � ~��¶w¼p�r���¦ n���p �pº� �p�  k t��º����y¼p�r »p� ��» t�q
»�pº�º  ��� �ºy����y��º µ� ·· ���¦ ·§� �¸w��º ºp�r� ��w �º���t �º� �º��� m�wo¼q
¼�ºt ��� pº �º»¦ ���� t�º�ºº��º ¨¸�������y�ºt�º �pº� ���r}���w¸��wor��ºt
¸��� �pº �º���y y� �pº�» ºp���pt���º  ��� �¼� ��» t�»�pº�º  ��� �����r�w� p��
µ� ·· ���¦ �§¦
9VNh4WVO>V<H a,h*4NHOV%5=YVORVOQ! «¸}�p� �p� o������t�º�� g��¶����r�w�
�º ��� ����º�r»�º��º ����p¼pt� p��� r�� �p� o������t�º�� k���¼¼��r�w� pr�� �ºq

M T �º»¦ �������x k�}pººq �º� �̈�¼������}�p�
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��p¼� �º ��� ����º�r»�º��º pº ��� ��¼¦ «�r¼����p¼�ºy »pº�����º� »p� ��» �»
�p� w�or�� ������}p�¾��»�º ����r��p��ºt�º �º� ��yot� µº��r � �� �º� ���t¼�pq
�r�º§ ��r�r��º ���r}��� �ºy����y��º¦ n�� t�»�pº�  ��� �p¼��� pº�����º �p�
°���t��ºy�� �r¦ �pº� g¸���¾��� �p� y� ��º rp��¸�p��r�º �g� }p� º��r ��� �¼��º
¬��r��¼�t�� �º�w�¼¼� ¾oºw�pt¦ mpº �p�r ������ ��t���º��� ��}�pt�� k�}pºº p�� ��p
��� o������t�º��º k���¼¼��r�w� �¼� ¼��w�º��� k�}pºº ��¶w¼¦� �r¦ � �� ���¦ � «��q
y� u �º� v g«�k wpº��º º��r � ·· ���¦ � «��y� � �º� � ©»}«�k ºl ¾�pº� �ºq
}�º��ºt¦
DHV-VO6<#>V [h4NVb-V4(V4 $V< WVO /$VO4V>5V4WV4 ["OfVON#>%UH! np�
o���º�r»�º�� g��¶����r�w� r�� �p�  ���� ��� ��� ��¼¦ «�r¼����p¼�ºy y� o���q
º�r»�º¦ i�� �p� o���º�r»�º�� g��¶����r�w� �º ��� o������t�º��º g��¶��q
��r�w� ����p¼pt�� wpº��� p» jpº�¼p�¾ ��w �p��� �º��p¼� �pº�  �����wr¸¼�ºt ������
�¸w��º pº ��� �̈�t�ºt�ºr�p� ������}p�¾��»� ª�p¼}�������r��p��ºt�º ��w¸¼t� �pº�
µ�¦ � ·� ���¦ · «��y � ©»}«�k ºl§¦
! +8EV=6DO=Q'OS!3S 98D "?8E3UQ488ES8?3ODD8D; ��� m�»p��¼�ºt ��� ����º�r»���t��q
ºp���� �¦ �º»¦ ����¦ n�� ����º�r»���t��ºp� �¼�p�� ��p ��� o���º�r»�º��º
g��¶����r�w� t��º����y¼p�r �º���o�¾�p�r�pt�¦
! "?8E3UQ488ES8?3OD ?8O4 H$0D'E8U4PC8ES8EG; i�� �p� o���º�r»�º�� g��¶����r�w�
�º ��� o������t�º��º g��¶����r�w� ����p¼pt�� p�� ��� m�t��ºp� p» jpº�¼p�¾ ��w
�p� �º��p¼� �º ��� o������t�º��º g��¶����r�w� ��p ��� o���º�r»�º��º g��¶��q
��r�w� }p� �pº k�}pºº ��� ��� �̈���s���ºt �����¼��º µ�ªn���¾�¦ ·����·x� u·§
�º� �º��� �º}�º��ºt ~¸º � �� g«�k µ�º��� mpº��r¼��� ~¸º �����º ���¦ �
«��y ·§ y� ��r�º��¼º µ� ·� ���¦ � «��y � ©»}«�k ºl§¦ i» «�r�pw���» }p�� � ·�
���¦ � «��y � �¼� ºp�r� p» mpº¾¼�ºt »p� ��� l��p¸º�q¬p�r�¼pº� µ¬p�r�¼pºp�
¹x�u�u�m k ~¦ ��¦�¦·¹¹x p�l ��� µ�º����ºt�q§ ¬p�r�¼pºp� �xxv�·¹�mk ~¦
·�¦�¦�xxv§ ���r�º� t���r�º µ�¦ ��y� ��¼¼���pºt� y�» ¬�tm� tJZgGZ� i«�¬ �xx��
u�¹ �u�x�� _GZZN�bGlKnG� n� �xx�� ·uvv �·uv� w¦�� bnJhhGX�cKnRiy�OlXhNzZ�
rQiiGZ� i � l¦ ·· k�¦ �� �u� ��vu�§¦

Vd AVON#>5V6(-4R %-?VO>%6$ WVN B5*DH^
DHV-VO4V-HO%6V AVON#>5V6(-4R %-?VO>%6$ B5*DH^! mpº� ������º�����¼�
�̈���r»�¼y�ºt ~¸º g��¶����r�w��º ��s��r�¼� ��� �º}�º��ºt�����p�r� ���

©»}«�k ¾�ºº �¼¼�pº º��r � ·� ���¦ � g«�k ºl ��w¸¼t�º¦ mpº� ���r}���w¸��q
wor��ºt p�� ��º��r º�� »�t¼p�r� �¸w��º ��� �������t�ºt�~¸�t�ºt� ��� p» iº¼�º�
��¼�t�º�� �y}¦ ��» iº¼�º� y����r�º����  k y�» k�t�º���º� r��� »p� � �
©»}«�k ~��t¼�p�r��� p�� �º� �p���� y}p��r�º ¬��r�����t��º �����¼��º «����� ��q
w¸¼t�¦ l��º�� ���w ��� pº¼�º�¦ ���������ºt����r� �º ��º pº¼�º�¦  k ������r
ºp�r� ����r��º¾� }����º� �¦ }�p���t�r�º� WGgGKjG�cKnglToGZ� i«�¬ �xx�� ��v
µ��¹§¦

Kc &*%4R (-5 ^V*<44%-N*V<N <4 %4WVOV4 _166V4

%d ;4*V4W-4RN$VOV<#> WVN M g ;DH^
`<48/4UHV8hOOV8H-O 4%#> M g ;DH^! np� ²�t¼p�r¾�p� ��� mpº¾oºw��¾¸���¾���
���wwº�� � · �«�k wo� ��º l�¼¼� ���� mpº¾oºw�� �pº�� «�¶w¼¦ ��� k���r�w����yp�q
r�ºt�º »p� �pº�� pr» º�r����r�º��º ¯���¸º ������r t�»pº���� }����º� ���� ��
p» ¬�r»�º ������pt�� k���r�w����yp�r�ºt�º y�» ���¼�º� ���pºt�ºt�º ~���pºq
����� �p� ~¸º ��º�º ��}�p�r�º� �p� �º��r�ºtpt� n�p��� �º��� t¼�p�r�º ¸��� �rºq
¼p�r�º �̈�r�¼�ºp���º ~���pº���� r����º¦
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$d ;$ROV4(-4R (- %4WVOV4 AhON#>O<UHV4
DV6$NH14W<RV `<48/4UHV8hOOV8H-O+hON#>O<UH! � · ���¦ · �«�k }p�� �¼� ��¼�q
���º�pt� mpº¾oºw��¾¸���¾���~¸���r�pw� �pºt�¸��º�� µ�¦ tNhlgXjl� �«�k� � ·
¬º¦ ·§� �º��¶���r�º� pr��»  ¸��¼��� £�º����r���� �º����� ¨¸���r�pw��º¢ ���r�
�p� pº g¸º¾����ºy y� �º����º mpº¾oºw��¾¸���¾���~¸���r�pw��º� }p� ��» ¬��r��q
pº��p��� ��� ~k� º��r � � ���¦ � «��y � g«�k �º� � �� g«�k � �¼� ���¸º�����
���¶��t�ºt ��� ~k� �� ��� ~�����¾��º mpº¼�t�� ��» � u ���¦ u �º� ���¦ v
m«�k �¸}p� ��º ¬�t�¼�ºt�º ��� jpºy����rº�ºt����������ºt º��r �� � ww¦
�«�k¦
AVOWV#8HV ^V*<44%-NN#>/HH-4R -4W `<48/4UHV(-OV#>4-4R 4%#> M g
;DH^! fp�t� ��������º�¼p�r �pº� ~k� º��r � � ���¦ � «��y � g«�k ~¸�� �p� ºp�r�
��w t��ºyo�����r��p��º�� «��r~��r�¼�� ����r��º¾� p��� �¸ ��r�p��� º��r �º�p�r�
��� lpº �̈�}¦ �º� ��� r² p» «�r�pw���» �p� �º}�º��ºt ~¸º � · �«�k pº�q
t���»� ���¦

�²l ~¦ �¦·�¦·¹¹u� �«��¼¦ i ·¹¹v� «¸º���º�»»�� · ªy¦ ·¦·¦· �º� ·¦·¦�¦� ~¦ ��¦�¦·¹���
�«��¼¦ i ·¹��� �·� ªy¦ ·¦·¦�� tNhlgXjl� �«�k� � · ¬º¦ ·�� cKnNRhLRZo� iº���º��p¸º�¼��
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D. Gewinn- und Verlustausweis schwebender Gesch�fte

I. Allgemeine Erl�uterungen

Schrifttum: s. vor Anm. 61, 230 u. 265.

1. Begriff des schwebenden Gesch�fts
Definition: Ein schwebendes Gesch�ft liegt vor, wenn ein Vertrag, der auf ei-
nen gegenseitigen Leistungsaustaustausch ausgerichtet ist und der auf einer Ver-
pflichtung beruht, noch nicht vollst�ndig erfollt ist (vgl. IDW, RS HFA 4, WPg.
2000, 716 Tz. 2; BFH v. 7.7.1992 – VIII R 24/91, BFH/NV 1993, 461 unter
6. a; v. 23.6.1997 – GrS 2/93, BStBl. II 1997, 735 [737 unter B.I.2.]; v. 5.4.2006 –
I R 43/05, BStBl. II 2006, 593 [594 unter II.2.]). „Dies ist regelm�ßig der Fall,
wenn beide Vertragspartner mit der Erfollung ihrer Verpflichtung noch nicht
begonnen oder einer oder beide Vertragspartner sie erst teilweise erfollt haben“
(BFH v. 15.9.2004 – I R 5/04, BFH/NV 2005, 421 mwN). Derartige Vertr�ge
kçnnen in einmaligen Lieferungen und Leistungen, wiederkehrenden Lieferun-
gen (sog. „Sukzessivliefervertr�ge“; s. Hoyos/M. Ring in Beck-BilKomm. VI.,
§ 249 Rn. 54) und Leistungen oder auch als Dauerschuldverh�ltnis (zB Miete)
bestehen (vgl. IDW aaO Tz. 3).
Beispiele:
– Kauf-, Werk- und Werklieferungsvertr�ge,
– Nutzungsoberlassungsvertr�ge: Miet- und Pachtvertr�ge, Leasing- und Kre-

ditvertr�ge (vgl. zB BFH v. 18.12.2002 – I R 11/02, BStBl. II 2003, 400),
– Dienst- und Arbeitsvertr�ge (vgl. zB BFH v. 27.6.2001 – I R 11/00, BStBl. II

2001, 758).
Bedingung: H�ngt die Rechtsgoltigkeit eines Vertrags von einer Bedingung ab,
so ist dies als schwebendes Gesch�ft zu behandeln (vgl. BFH v. 19.4.2005 – VIII
R 68/04, BStBl. II 2005, 762; v. 14.6.2005 – VIII R 14/04, BStBl. II 2006, 15).
Unwesentliche Nebenpflichten: Stehen nur noch unwesentliche Neben-
pflichten aus einem gegenseitigen Vertragsverh�ltnis offen, so liegt kein schwe-
bendes Gesch�ft mehr vor (vgl. BFH v. 23.6.1997 – GrS 2/93, BStBl. II 1997,
735; v. 28.7.2004 – XI R 63/03, BFH/NV 2005, 109; Schmidt/Weber-Grellet

XXV. § 5 Rn. 453). Ob eine vertragliche Verpflichtung erfollt ist, richtet sich
haupts�chlich nicht nach den rechtl. Vorschriften, sondern nach dem wirtschaft-
lichen Gehalt der geschuldeten Leistung (vgl. Schmidt/Weber-Grellet aaO).
Die Bearbeitung und Nachbetreuung von langfristigen Vertr�gen (zB Lebens-
versicherungsvertrag) ist keine unwesentliche Nebenleistung (vgl. Schmidt/We-

ber-Grellet aaO). Wenn aber ein Vertragspartner seine Leistung erbracht hat,
so liegt ein bilanziell zu beachtender Erfollungsrockstand auch dann vor, wenn
das schwebende Gesch�ft fortbesteht (vgl. BFH v. 6.4.1993 – VIII R 86/91,
BStBl. II 1993, 709 betr. Urlaubsgeld beim Arbeitsverh�ltnis; s. Anm. 295).
Vertragsangebot: Auch die Abgabe eines Vertragsangebots reicht for das Vor-
liegen eines schwebenden Gesch�fts aus, sofern mit der Annahme sicher zu
rechnen ist (vgl. BFH v. 16.11.1982 – VIII R 95/81, BStBl. II 1983, 361; BlK-
mich/Schreiber, § 5 Rn. 247; s. auch Hoyos/M. Ring in Beck-BilKomm. VI.,
§ 249 Rn. 55 betr. Vorvertrag und „Letter of intend“).
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2. Ausgeglichenheitsvermutung
Nach der Entscheidung des Großen Senats des BFH v. 23.6.1997 – GrS 2/93
(BStBl. II 1993, 735 [737 mwN]) besteht bei schwebenden Gesch�ften eine Ver-
mutung, dass „sich die wechselseitigen Rechte und Pflichten aus dem Vertrag
wertm�ßig ausgleichen“ (BFH v. 23.6.1997 – GrS 2/93 aaO; vgl. auch BFH v.
27.6.2001 – I 11/00, BStBl. II 2001, 758 unter II.4.b; v. 7.9.2005 – VIII R 1/03,
BFH/NV 2006, 167 unter B.1.; v. 5.4.2006 – I R 43/05, BStBl. II 2006, 593 [594
unter II.2.]; BlKmich/Schreiber, § 5 Rn. 244; Schmidt/Weber-Grellet XXV.
§ 5 Rn. 456; Winnefeld, Bilanz-Hdb. IV., Rn. D 380). Diese sog. „Ausgeglichen-
heitsvermutung“ kann allerdings widerlegt werden (vgl. dazu Hoyos/M. Ring in
Beck-BilKomm. VI., § 249 Rn. 62).

II. Bilanzierung schwebender Gesch�fte

1. Nichtbilanzierung schwebender Gesch�fte
Keine Bilanzierung von Forderungen und Verbindlichkeiten: Grunds�tz-
lich werden schwebende Gesch�fte, soweit sie ausglichen sind, nicht bilanziert.
Folglich werden Forderungen und Verbindlichkeiten aus schwebenden Gesch�f-
ten, soweit sie die Zukunft betreffen, nicht angesetzt. So werden beispielsweise
Dauerschuldverh�ltnisse bzgl. zukonftiger Perioden bilanziell nicht abgebildet.
Sofern aber aus Dauerschuldverh�ltnissen aus vergangenen Perioden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten bestehen, sind diese zu bilanzieren (s. Anm. 245 u.
250).

Beispiel: Es wird for zehn Jahre ein Mietverh�ltnis (zu einem angemessenen Miet-
preis) abgeschlossen. Im Mietvertrag wird vereinbart, dass die Miete jeweils ein Monat
sp�ter zu entrichten ist. Beim Vermieter ist zum 31.12.01 die im Januar 02 zu zahlende
Miete des Monats Dezember 01 als Forderung zu aktivieren, beim Mieter ist die Miete
des Monats Dezember 01 als Verbindlichkeit zu bilanzieren. Die Mieten for die Jahre
02–10, also for den noch nicht abgewickelten Teil des Dauerschuldverh�ltnisses (vgl.
Winnefeld, Bilanz-Hdb. IV., Rn. D 388) werden weder beim Vermieter noch beim
Mieter bilanziert.

Keine Realisierung von (zuk�nftigen) Gewinnen: Entsprechend dem han-
delsrechtl. Realisationsprinzip kçnnen Gewinne, die zukonftige Perioden betref-
fen, noch nicht realisiert werden. Ertr�ge und Aufwendungen werden folglich
auch nicht in der handelsrechtl. und stl. Gewinnermittlung erfasst.

Beispiel: Die Mieten (s. obiges Beispiel) for die Jahre 02–10 werden im Jahr 01 weder
als Ertrag beim Vermieter noch als Aufwand beim Mieter erfasst. Allerdings ist im Jahr
01 die Miete des Dezembers 01 beim Vermieter als Mietertrag und auch beim Mieter
als Mietaufwand zu erfassen, obwohl noch keine Zahlung erfolgt ist.

Keine Erfassung von Verlusten bei „ausgeglichenen“ Gesch�ften: Glei-
chen sich die Leistung und Gegenleistung aus, wovon die sog. „Ausgeglichen-
heitsvermutung“ (s. Anm. 289) ausgeht, kçnnen auch keine Verluste (also auch
keine Aufwendungen for zukonftige Perioden) erfasst werden. Nur bei rockst�n-
digen Zahlungen sind Verbindlichkeiten (oder auch Rockstellungen) for Erfol-
lungsrockstand sind somit auch die Aufwendungen for vergangene Perioden zu
erfassen (zB Mietaufwand for Dezember 01, der im Januar 02 bezahlt wird; vgl.
zBWinnefeld, Bilanz-Hdb. IV., Rn. D 385; s. dazu Anm. 295).
Verlustausweis bei unausgewogenen Gesch�ften: Sind Leistungen und Ge-
genleistungen unausgeglichen, so sind nach dem handelsrechtl. Imparit�tsprin-
zip Verluste auch bei schwebenden Gesch�ften zu berocksichtigen (s. dazu
Anm. 265, 266, 267), w�hrend Gewinne (isoliert) for zukonftige Perioden noch
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