
�ô�ò�ô�ø�ô�ò�ô�ø



�Z�>���8�����D� �����D�>�Z���>�Z�U�Z�>���8�����D� �����D�>�Z���>�Z�U



�8�‹�Õ�Õ�‹�Ê���•�Ê�¼� �́��Õ�›�‹�����›�u�ž�Ê�€�¼�u�Ê�‡��

���E�m���6�Y�c�T��

��

� �‹�®�®�¼�å�����‹�®�‹�–�u�Õ�‹�Î��
�-�X���M�W���S�Y�V���T�P�I�E�W�Y�V�I���X�S���[�I�P�G�S�Q�I���]�S�Y���X�S���X�L�M�W���]�I�E�V�…�W���)�/�-�2���7�2�=���1�9�2���'�S�R�J�I�V�I�R�G�I�����; �I���E�V�I���K�V�E�X�I�J�Y�P���J�S�V���X�L�I
�S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�]���X�S���W�I�V�Z�I�� �E�W���]�S�Y�V���G�L�E�M�V���F�S�E�V�H���E�R�H���X�S���E�G�G�S�Q�T�E�R�]���]�S�Y���X�L�V�S�Y�K�L�S�Y�X���X�L�I���H�I�F�E�X�I�W���E�R�H
�R�I�K�S�X�M�E�X�M�S�R�W���S�J���X�L�M�W���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I��

�)�/�-�2���7�2�=���1�9�2���E�M�Q�W���X�S���M�Q�Q�I�V�W�I���H�I�P�I�K�E�X�I�W���M�R���E���H�]�R�E�Q�M�G���I�R�Z�M�V�S�R�Q�I�R�X���X�L�E�X���E�P�P�S�[�W���X�L�I�Q���X�S���I�\�T�P�S�V�I
�K�P�S�F�E�P���M�W�W�Y�I�W���X�L�V�S�Y�K�L���H�M�T�P�S�Q�E�G�]���E�R�H���G�S�S�T�I�V�E�X�M�S�R�����3�Y�V���1�9�2���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I�W���T�P�E�G�I���T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V���I�Q�T�L�E�W�M�W���S�R
�F�Y�M�P�H�M�R�K���J�S�Y�R�H�E�X�M�S�R�E�P���W�O�M�P�P�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���V�I�W�I�E�V�G�L�����T�Y�F�P�M�G���W�T�I�E�O�M�R�K�����R�I�K�S�X�M�E�X�M�S�R�����X�I�E�Q�[�S�V�O�����E�R�H���E�R�E�P�]�X�M�G�E�P
�X�L�M�R�O�M�R�K���X�L�E�X���I�\�X�I�R�H���J�E�V���F�I�]�S�R�H���X�L�I���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I���M�X�W�I�P�J���E�R�H���M�R�X�S���E�G�E�H�I�Q�M�G���E�R�H���T�V�S�J�I�W�W�M�S�R�E�P���V�I�E�P�Q�W��

�;�M�X�L�M�R���X�L�M�W���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I�����H�I�P�I�K�E�X�I�W���[�M�P�P���V�I�T�V�I�W�I�R�X���1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W���S�J���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R
�E�R�H���I�R�K�E�K�I���[�M�X�L���X�L�I���X�S�T�M�G���S�J���4�S�W�X���4�E�R�H�I�Q�M�G���0�E�F�S�V���1�E�V�O�I�X���7�L�M�J�X�W���E�R�H���4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����%�W
�G�S�Y�R�X�V�M�I�W���G�S�R�X�M�R�Y�I���X�S���R�E�Z�M�K�E�X�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���V�I�G�S�Z�I�V�]�����X�L�M�W���M�W�W�Y�I���V�I�Q�E�M�R�W���G�I�R�X�V�E�P���X�S���K�P�S�F�E�P���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����W�S�G�M�E�P
�T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����E�R�H���I�U�Y�M�X�E�F�P�I���K�V�S�[�X�L�����%�H�H�V�I�W�W�M�R�K���M�X���V�I�U�Y�M�V�I�W���R�S�X���S�R�P�]���E���W�X�V�S�R�K���Y�R�H�I�V�W�X�E�R�H�M�R�K���S�J���P�E�F�S�V
�H�]�R�E�Q�M�G�W�����F�Y�X���E�P�W�S���W�I�R�W�M�X�M�Z�M�X�]���X�S�[�E�V�H���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���T�S�T�Y�P�E�X�M�S�R�W���E�R�H���E���G�S�Q�Q�M�X�Q�I�R�X���X�S���T�V�E�G�X�M�G�E�P���E�R�H
�J�S�V�[�E�V�H���P�S�S�O�M�R�K���W�S�P�Y�X�M�S�R�W��

�8�L�M�W���F�E�G�O�K�V�S�Y�R�H���K�Y�M�H�I���L�E�W���F�I�I�R���H�I�Z�I�P�S�T�I�H���X�S���E�W�W�M�W�X���]�S�Y���M�R���]�S�Y�V���T�V�I�T�E�V�E�X�M�S�R�W���F�]���S�Y�X�P�M�R�M�R�K���X�L�I
�R�I�G�I�W�W�E�V�]���G�S�R�X�I�\�X�����M�H�I�R�X�M�J�]�M�R�K���O�I�]���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����E�R�H���S�J�J�I�V�M�R�K���K�Y�M�H�M�R�K���U�Y�I�W�X�M�S�R�W���E�R�H���V�I�W�I�E�V�G�L���H�M�V�I�G�X�M�S�R�����-�X
�M�W���J�Y�V�X�L�I�V���M�R�X�I�R�H�I�H���X�S���W�Y�T�T�S�V�X���]�S�Y���M�R���J�S�V�Q�M�R�K���[�I�P�P���M�R�J�S�V�Q�I�H���T�S�W�M�X�M�S�R�W���E�R�H���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�R�K���G�S�R�J�M�H�I�R�X�P�]���M�R
�G�S�Q�Q�M�X�X�I�I���H�M�W�G�Y�W�W�M�S�R�W��

�; �I���J�M�V�Q�P�]���F�I�P�M�I�Z�I���X�L�E�X���]�S�Y�V���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�M�S�R�W���[�M�P�P���Q�E�O�I���X�L�M�W���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I���F�S�X�L���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P���E�R�H���V�I�[�E�V�H�M�R�K��
�8�L�V�S�Y�K�L���V�I�W�T�I�G�X�J�Y�P���H�I�F�E�X�I���E�R�H���G�S�P�P�E�F�S�V�E�X�M�Z�I���T�V�S�F�P�I�Q���W�S�P�Z�M�R�K�����[�I�� �L�S�T�I���X�S���G�S�P�P�I�G�X�M�Z�I�P�]���E�H�Z�E�R�G�I���X�L�I
�T�V�M�R�G�M�T�P�I�W���S�J���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O�����W�S�G�M�E�P���N�Y�W�X�M�G�I�����E�R�H���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���P�E�F�S�V���V�I�G�S�Z�I�V�]��

�7�L�S�Y�P�H���]�S�Y���V�I�U�Y�M�V�I���E�R�]���G�P�E�V�M�J�M�G�E�X�M�S�R���S�V���R�I�I�H���W�Y�T�T�S�V�X���E�X���E�R�]���W�X�E�K�I�����X�L�I���H�E�M�W���V�I�Q�E�M�R�W���E�X���]�S�Y�V���H�M�W�T�S�W�E�P�����; �I
�P�S�S�O���J�S�V�[�E�V�H���X�S���[�I�P�G�S�Q�M�R�K���]�S�Y���M�R���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I���E�R�H���X�S���L�E�Z�M�R�K���E�R���I�R�K�E�K�M�R�K���E�R�H���W�Y�G�G�I�W�W�J�Y�P���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I��

�7�M�R�G�I�V�I�P�]��

�8�L�I���'�L�E�M�V�F�S�E�V�H���S�J���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R���M�R���2�I�[���=�S�V�O

�1�V�����%�F�H�Y�P�P�E�L���)�J�I���/�E�T�G�•�������'�L�E�M�V
�1�W�����'�V�]�W�X�E�P���6�Y�W�X�E�Q�M�������'�S���'�L�E�M�V



��

�8�‹�Õ�Õ�‹�Ê���•�Ê�¼� �́��Õ�›�‹�����›�u�ž�Ê�€�¼�u�Ê�‡��

���q�V�M�c
� �‹�®�®�¼�å�����‹�®�‹�–�u�Õ�‹�Î��
�-�X���M�W���S�Y�V���T�P�I�E�W�Y�V�I���X�S���[�I�P�G�S�Q�I���]�S�Y���X�S���X�L�I������������ �)�/�-�2���7�2�=���.�Y�R�M�S�V���1�9�2���'�S�R�J�I�V�I�R�G�I�����; �I���E�V�I���I�\�G�M�X�I�H���X�S
�W�I�V�Z�I���E�W���]�S�Y�V���G�L�E�M�V�F�S�E�V�H���X�L�V�S�Y�K�L�S�Y�X���X�L�M�W���]�I�E�V�…�W���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I��

�.�Y�R�M�S�V���1�9�2���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I�W�����I�W�T�I�G�M�E�P�P�]���S�Y�V�W�����I�Q�T�L�E�W�M�^�I���J�S�W�X�I�V�M�R�K���E���H�]�R�E�Q�M�G���I�R�Z�M�V�S�R�Q�I�R�X���X�S���I�\�T�P�S�V�I
�K�P�S�F�E�P���M�W�W�Y�I�W���H�M�T�P�S�Q�E�X�M�G�E�P�P�]���E�R�H���G�S�S�T�I�V�E�X�M�Z�I�P�]�����8�L�I�]���E�H�H�M�X�M�S�R�E�P�P�]���J�S�G�Y�W���S�R���F�Y�M�P�H�M�R�K���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�R�K
�H�I�P�I�K�E�X�I�W�…���J�S�Y�R�H�E�X�M�S�R�E�P���W�O�M�P�P�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���V�I�W�I�E�V�G�L�����T�Y�F�P�M�G���W�T�I�E�O�M�R�K�����R�I�K�S�X�M�E�X�M�S�R�����X�I�E�Q�[�S�V�O�����E�R�H
�E�R�E�P�]�X�M�G�E�P���X�L�M�R�O�M�R�K���X�L�E�X���I�\�X�I�R�H���J�E�V���F�I�]�S�R�H���X�L�I���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I���M�X�W�I�P�J���E�R�H���M�R�X�S���H�I�P�I�K�E�X�I�W�…���H�E�M�P�]���P�M�Z�I�W��

�;�M�X�L�M�R���X�L�M�W���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I�����]�S�Y���[�M�P�P���V�I�T�V�I�W�I�R�X���1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W���S�J���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R���E�R�H
�I�R�K�E�K�I���[�M�X�L���X�L�I���X�S�T�M�G���S�J���4�S�W�X���4�E�R�H�I�Q�M�G���0�E�F�S�V���1�E�V�O�I�X���7�L�M�J�X�W���E�R�H���4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����%�W
�G�S�Y�R�X�V�M�I�W���G�S�R�X�M�R�Y�I���X�S���R�E�Z�M�K�E�X�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���V�I�G�S�Z�I�V�]�����X�L�M�W���M�W�W�Y�I���V�I�Q�E�M�R�W���G�I�R�X�V�E�P���X�S���K�P�S�F�E�P���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����W�S�G�M�E�P
�T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����E�R�H���I�U�Y�M�X�E�F�P�I���K�V�S�[�X�L�����%�H�H�V�I�W�W�M�R�K���M�X���V�I�U�Y�M�V�I�W���R�S�X���S�R�P�]���E���W�X�V�S�R�K���Y�R�H�I�V�W�X�E�R�H�M�R�K���S�J���P�E�F�S�V
�H�]�R�E�Q�M�G�W�����F�Y�X���E�P�W�S���W�I�R�W�M�X�M�Z�M�X�]���X�S�[�E�V�H���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���T�S�T�Y�P�E�X�M�S�R�W���E�R�H���E���G�S�Q�Q�M�X�Q�I�R�X���X�S���T�V�E�G�X�M�G�E�P���E�R�H
�J�S�V�[�E�V�H���P�S�S�O�M�R�K���W�S�P�Y�X�M�S�R�W��

�8�L�M�W���F�E�G�O�K�V�S�Y�R�H���K�Y�M�H�I���M�W���M�R�X�I�R�H�I�H���X�S���E�W�W�M�W�X���]�S�Y���M�R���]�S�Y�V���T�V�I�T�E�V�E�X�M�S�R�W�����X�S���W�Y�T�T�S�V�X���]�S�Y���M�R���J�S�V�Q�M�R�K���[�I�P�P��
�M�R�J�S�V�Q�I�H���T�S�W�M�X�M�S�R�W�����E�R�H���X�S���I�R�E�F�P�I���]�S�Y���X�S���G�S�R�J�M�H�I�R�X�P�]���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�I���M�R���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I���H�M�W�G�Y�W�W�M�S�R�W��

�; �I���J�M�V�Q�P�]���F�I�P�M�I�Z�I���X�L�E�X���]�S�Y�V���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�M�S�R�W���[�M�P�P���Q�E�O�I���X�L�M�W���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P���E�R�H���V�I�[�E�V�H�M�R�K���E�R�H���X�L�E�X
�]�S�Y���[�M�P�P���L�I�P�T���E�H�Z�E�R�G�I���X�L�I���T�V�M�R�G�M�T�P�I�W���S�J���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O�����W�S�G�M�E�P���N�Y�W�X�M�G�I�����E�R�H���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���P�E�F�S�Y�V���V�I�G�S�Z�I�V�]��

�; �I���P�S�S�O���J�S�V�[�E�V�H���X�S���[�I�P�G�S�Q�M�R�K���]�S�Y���E�R�H���X�S���L�E�Z�M�R�K���E�R���I�R�K�E�K�M�R�K���E�R�H���W�Y�G�G�I�W�W�J�Y�P���G�S�R�J�I�V�I�R�G�I��

�7�M�R�G�I�V�I�P�]��

�8�L�I���'�L�E�M�V�F�S�E�V�H���S�J���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R

�1�V�����%�P�M���8�S�T�Y�^�O�E�R�E�Q�M�W�������'�L�E�M�V
�1�V�����.�E�G�S�F���/�E�Q�I�R�������'�S���'�L�E�M�V



�ó�����¼� �́ �́ž�Õ�Õ�‹�‹���u�µ�‡���Z�¼�Ç�ž�•���)�µ�Õ�Ê�¼�‡�Ù�•�Õ�ž�¼�µ��

��

�8�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R�����-�0�3�
���M�W���E���W�T�I�G�M�E�P�M� �̂I�H���9�2
�E�K�I�R�G�]���H�I�H�M�G�E�X�I�H���X�S���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���W�S�G�M�E�P���N�Y�W�X�M�G�I���E�R�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P�P�]
�V�I�G�S�K�R�M� �̂I�H�� �L�Y�Q�E�R�� �E�R�H�� �P�E�F�S�V�� �V�M�K�L�X�W���� �*�S�Y�R�H�I�H�� �M�R�� ���������� �M�R�� �X�L�I
�E�J�X�I�V�Q�E�X�L���S�J���; �S�V�P�H���; �E�V���-�����X�L�I���-�0�3���[ �E�W���I�W�X�E�F�P�M�W�L�I�H���S�R���X�L�I���T�V�M�R�G�M�T�P�I
�X�L�E�X���P�E�W�X�M�R�K���T�I�E�G�I���G�E�R���S�R�P�]���F�I���E�G�L�M�I�Z�I�H���M�J���M�X���M�W���V�S�S�X�I�H���M�R���W�S�G�M�E�P
�N�Y�W�X�M�G�I�����%�W���W�Y�G�L�����X�L�I���-�0�3�…�W���Q�E�R�H�E�X�I���M�W���X�S���E�H�Z�E�R�G�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���E�R�H
�W�S�G�M�E�P���N�Y�W�X�M�G�I���F�]���W�I�X�X�M�R�K���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���P�E�F�S�V���W�X�E�R�H�E�V�H�W����

�7�M�R�G�I���M�X�W���G�V�I�E�X�M�S�R�����X�L�I���-�0�3���L�E�W���E�H�H�V�I�W�W�I�H���E���[ �M�H�I���V�E�R�K�I���S�J���P�E�F�S�V��
�V�I�P�E�X�I�H�� �G�L�E�P�P�I�R�K�I�W���� �M�R�G�P�Y�H�M�R�K�� �E�T�E�V�X�L�I�M�H���� �H�I�G�S�P�S�R�M� �̂E�X�M�S�R��
�K�P�S�F�E�P�M� �̂E�X�M�S�R�����[ �S�V�O�T�P�E�G�I���H�M�W�G�V�M�Q�M�R�E�X�M�S�R�����E�R�H���J�S�V�G�I�H���P�E�F�S�V�����-�X���L�E�W
�E�P�W�S�� �E�H�S�T�X�I�H�� �R�Y�Q�I�V�S�Y�W�� �-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P�� �0�E�F�S�V�� �' �S�R�Z�I�R�X�M�S�R�W�� �E�R�H
�6�I�G�S�Q�Q�I�R�H�E�X�M�S�R�W�� �E�H�H�V�I�W�W�M�R�K�� �M�W�W�Y�I�W�� �W�Y�G�L�� �E�W�� �L�S�Y�V�W�� �S�J�� �[ �S�V�O��
�Q�E�X�I�V�R�M�X�]���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����Q�M�R�M�Q�Y�Q���E�K�I�����E�R�H���R�M�K�L�X���[ �S�V�O
�J�S�V���[ �S�Q�I�R���E�R�H���]�S�Y�R�K���T�I�V�W�S�R�W����

�-�R���������������X�L�I���-�0�3���[ �E�W���E�[ �E�V�H�I�H���X�L�I���2�S�F�I�P���4�I�E�G�I���4�V�M� �̂I���J�S�V���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���K�P�S�F�E�P���P�E�F�S�V���V�M�K�L�X�W���E�R�H���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�M�R�K���X�S
�T�I�E�G�I�F�Y�M�P�H�M�R�K�����8�S�H�E�]�����M�X���V�I�Q�E�M�R�W���E���Z�M�X�E�P���T�E�V�X���S�J���X�L�I���9�R�M�X�I�H���2�E�X�M�S�R�W���W�]�W�X�I�Q�����G�S�R�X�M�R�Y�M�R�K���X�S���G�L�E�Q�T�M�S�R���[ �S�V�O�I�V�W�…���V�M�K�L�X�W
�E�R�H���M�Q�T�V�S�Z�I���P�E�F�S�V���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W���[ �S�V�P�H�[ �M�H�I�����8�L�I���-�0�3�…�W���L�I�E�H�U�Y�E�V�X�I�V�W���E�V�I���P�S�G�E�X�I�H���M�R���+�I�R�I�Z�E�����7�[ �M�X� �̂I�V�P�E�R�H�����[ �L�I�V�I���M�X
�G�S�S�V�H�M�R�E�X�I�W���M�X�W���K�P�S�F�E�P���S�T�I�V�E�X�M�S�R�W���E�R�H���[ �S�V�O�W���G�P�S�W�I�P�]���[ �M�X�L���S�X�L�I�V���9�2���E�K�I�R�G�M�I�W���E�R�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���S�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R�W��
�8�S�H�E�]�����X�L�I���-�0�3���L�E�W�����������1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W���E�R�H���S�T�I�V�E�X�I�W���X�L�V�S�Y�K�L���V�I�K�M�S�R�E�P���E�R�H���G�S�Y�R�X�V�]���S�J�J�M�G�I�W���E�V�S�Y�R�H���X�L�I���[ �S�V�P�H�����-�X�W
�Q�E�M�R�� �H�I�G�M�W�M�S�R���Q�E�O�M�R�K�� �F�S�H�M�I�W�� �M�R�G�P�Y�H�I�� �X�L�I�� �-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P�� �0�E�F�S�V�� �' �S�R�J�I�V�I�R�G�I���� �X�L�I�� �+�S�Z�I�V�R�M�R�K�� �&�S�H�]���� �E�R�H�� �X�L�I
�-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�V���3�J�J�M�G�I�����8�S�K�I�X�L�I�V�����X�L�I�]���K�Y�M�H�I���X�L�I���S�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R�…�W���T�V�M�S�V�M�X�M�I�W���E�R�H���S�Z�I�V�W�I�I���M�X�W���T�V�S�K�V�E�Q�W���x

�%�P�S�R�K�W�M�H�I���X�L�I���M�R�W�X�M�X�Y�X�M�S�R�E�P���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���S�J���X�L�I���-�0�3�����]�S�Y�X�L���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H���H�I�G�I�R�X���[ �S�V�O���L�E�Z�I���T�V�S�K�V�I�W�W�M�Z�I�P�]
�I�Q�I�V�K�I�H���E�W���Q�E�N�S�V���K�P�S�F�E�P���G�S�R�G�I�V�R�W�����)�G�S�R�S�Q�M�G���X�V�E�R�W�M�X�M�S�R�W�����T�S�T�Y�P�E�X�M�S�R���K�V�S�[ �X�L�����E�R�H���X�I�G�L�R�S�P�S�K�M�G�E�P���G�L�E�R�K�I���L�E�Z�I
�V�I�W�L�E�T�I�H���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�W�����S�J�X�I�R���E�J�J�I�G�X�M�R�K���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���X�L�V�S�Y�K�L���L�M�K�L�I�V���V�E�X�I�W���S�J���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����Y�R�H�I�V�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X��
�E�R�H���M�R�J�S�V�Q�E�P���[ �S�V�O�����%�W���E���V�I�W�Y�P�X�����T�V�S�Q�S�X�M�R�K���H�I�G�I�R�X���[ �S�V�O���J�S�V���]�S�Y�X�L���L�E�W���F�I�G�S�Q�I���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K�P�]���V�I�G�S�K�R�M� �̂I�H���E�W���I�W�W�I�R�X�M�E�P
�J�S�V���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���K�V�S�[ �X�L�����W�S�G�M�E�P���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����E�R�H���W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����8�L�I���X�V�M�T�E�V�X�M�X�I���W�X�V�Y�G�X�Y�V�I���S�J���X�L�I���-�0�3��
�[ �L�M�G�L���G�S�R�W�M�W�X�W���S�J���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�V���' �S�R�J�I�V�I�R�G�I�����X�L�I���+�S�Z�I�V�R�M�R�K���&�S�H�]�����E�R�H���X�L�I���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�V���3�J�J�M�G�I��
�E�P�P�S�[ �W���J�S�V���X�L�I���I�U�Y�E�P���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R���E�R�H���V�I�T�V�I�W�I�R�X�E�X�M�S�R���S�J���[ �S�V�O�I�V�W�����I�Q�T�P�S�]�I�V�W�����E�R�H���K�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W�����8�L�I���E�K�I�R�G�]�…�W
�J�Y�R�G�X�M�S�R�W���M�R�G�P�Y�H�I���W�I�X�X�M�R�K���W�X�E�R�H�E�V�H�W���X�L�V�S�Y�K�L���G�S�R�Z�I�R�X�M�S�R�W���E�R�H���V�I�G�S�Q�Q�I�R�H�E�X�M�S�R�W�����K�Y�E�V�E�R�X�I�I�M�R�K���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R
�E�R�H���Y�T�L�S�P�H�M�R�K���J�Y�R�H�E�Q�I�R�X�E�P���V�M�K�L�X�W���E�X���[ �S�V�O�����T�V�S�Z�M�H�M�R�K���E�W�W�M�W�X�E�R�G�I���X�S���L�I�P�T���G�S�Y�R�X�V�M�I�W���M�Q�T�V�S�Z�I���[ �S�V�O�M�R�K���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W�����E�R�H
�J�S�W�X�I�V�M�R�K���W�S�G�M�E�P���H�M�E�P�S�K�Y�I���X�S���E�H�H�V�I�W�W���P�E�F�S�V���V�I�P�E�X�I�H���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����8�L�I���-�0�3���W�Y�T�T�S�V�X�W���1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W���F�]���S�J�J�I�V�M�R�K���T�S�P�M�G�]
�K�Y�M�H�E�R�G�I�����X�I�G�L�R�M�G�E�P���G�S�S�T�I�V�E�X�M�S�R�����E�R�H���T�P�E�X�J�S�V�Q�W���J�S�V���H�M�E�P�S�K�Y�I���V�E�X�L�I�V���X�L�E�R���X�L�V�S�Y�K�L���H�M�V�I�G�X���I�R�J�S�V�G�I�Q�I�R�X��

�Ç�Û�Ø���¼�á�ç�Ø�å�á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß���¿�Ô�Õ�â�è�å���Â�å�Ú�Ô�á�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á��



��

�ó�����¼� �́ �́ž�Õ�Õ�‹�‹���u�µ�‡���Z�¼�Ç�ž�•���)�µ�Õ�Ê�¼�‡�Ù�•�Õ�ž�¼�µ
�����¼�µ�Õ�ž�µ�Ù�‹�‡��

�-�R���E�H�H�M�X�M�S�R���X�S���M�X�W���R�S�V�Q�E�X�M�Z�I���V�S�P�I�����X�L�I���-�0�3���T�P�E�]�W���E���O�I�]���T�E�V�X���M�R���W�L�E�T�M�R�K���K�P�S�F�E�P���P�E�F�S�V���T�S�P�M�G�]���F�]���V�I�W�T�S�R�H�M�R�K���X�S���I�Q�I�V�K�M�R�K
�I�G�S�R�S�Q�M�G���E�R�H���W�S�G�M�E�P���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����-�W�W�Y�I�W���W�Y�G�L���E�W���K�P�S�F�E�P�M�W�E�X�M�S�R�����X�I�G�L�R�S�P�S�K�M�G�E�P���M�R�R�S�Z�E�X�M�S�R�����M�R�J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X��
�Q�M�K�V�E�X�M�S�R�����E�R�H���H�I�Q�S�K�V�E�T�L�M�G���G�L�E�R�K�I���L�E�Z�I���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X�P�]���X�V�E�R�W�J�S�V�Q�I�H���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�W���[ �S�V�P�H�[ �M�H�I�����8�L�I���-�0�3���E�H�H�V�I�W�W�I�W
�X�L�I�W�I���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W���F�]���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���X�L�I���G�S�R�G�I�T�X���S�J��� �̂H�I�G�I�R�X���[ �S�V�O���‰���[ �L�M�G�L���I�R�G�S�Q�T�E�W�W�I�W���T�V�S�H�Y�G�X�M�Z�I���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����J�E�M�V
�M�R�G�S�Q�I�����[ �S�V�O�T�P�E�G�I���W�I�G�Y�V�M�X�]�����W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���J�S�V���J�E�Q�M�P�M�I�W�����E�R�H���I�U�Y�E�P���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W���J�S�V���E�P�P���[ �S�V�O�I�V�W�����8�L�M�W���G�S�R�G�I�T�X
�W�I�V�Z�I�W���E�W���E���K�Y�M�H�M�R�K���T�V�M�R�G�M�T�P�I���J�S�V���R�E�X�M�S�R�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���W�X�V�E�X�I�K�M�I�W���E�R�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���E�K�I�R�H�E�W��
�M�R�G�P�Y�H�M�R�K���X�L�I���9�R�M�X�I�H���2�E�X�M�S�R�W�…�������������%�K�I�R�H�E���J�S�V���7�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X��

�8�L�I���S�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R���E�P�W�S���E�G�X�M�Z�I�P�]���I�R�K�E�K�I�W���[ �M�X�L���K�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W���E�R�H���W�S�G�M�E�P���T�E�V�X�R�I�V�W���X�S���I�R�W�Y�V�I���X�L�E�X���P�E�F�S�V���W�X�E�R�H�E�V�H�W
�V�I�Q�E�M�R���V�I�P�I�Z�E�R�X���M�R���E���V�E�T�M�H�P�]���G�L�E�R�K�M�R�K���K�P�S�F�E�P���I�G�S�R�S�Q�]�����8�L�V�S�Y�K�L���V�I�W�I�E�V�G�L�����H�E�X�E���G�S�P�P�I�G�X�M�S�R�����E�R�H���T�S�P�M�G�]���E�R�E�P�]�W�M�W�����X�L�I
�-�0�3���T�V�S�Z�M�H�I�W���I�Z�M�H�I�R�G�I���F�E�W�I�H���V�I�G�S�Q�Q�I�R�H�E�X�M�S�R�W���S�R���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���X�V�I�R�H�W�����[ �E�K�I���M�R�I�U�Y�E�P�M�X�]�����S�G�G�Y�T�E�X�M�S�R�E�P���W�E�J�I�X�]�����E�R�H
�W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W�����-�X�W���J�P�E�K�W�L�M�T���V�I�T�S�V�X�W�����W�Y�G�L���E�W���X�L�I���+�P�S�F�E�P���; �E�K�I���6�I�T�S�V�X���E�R�H���X�L�I���; �S�V�P�H���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H
�7�S�G�M�E�P���3�Y�X�P�S�S�O�����G�S�R�X�V�M�F�Y�X�I���X�S���M�R�J�S�V�Q�I�H���T�S�P�M�G�]�Q�E�O�M�R�K���F�]���L�M�K�L�P�M�K�L�X�M�R�K���H�M�W�T�E�V�M�X�M�I�W���F�I�X�[ �I�I�R���V�I�K�M�S�R�W���E�R�H���M�H�I�R�X�M�J�]�M�R�K
�F�I�W�X���T�V�E�G�X�M�G�I�W���X�L�E�X���G�E�R���F�I���E�H�E�T�X�I�H���E�X���X�L�I���R�E�X�M�S�R�E�P���P�I�Z�I�P��
����
�*�Y�V�X�L�I�V�Q�S�V�I�����X�L�I���-�0�3���I�Q�T�L�E�W�M� �̂I�W���W�S�G�M�E�P���H�M�E�P�S�K�Y�I���E�W���E���Q�I�E�R�W���X�S���T�V�I�Z�I�R�X���G�S�R�J�P�M�G�X�W���E�R�H���F�Y�M�P�H���G�S�R�W�I�R�W�Y�W�����-�X
�W�X�V�I�W�W�I�W���J�S�W�X�I�V�M�R�K���R�I�K�S�X�M�E�X�M�S�R���E�Q�S�R�K���[ �S�V�O�I�V�W�����I�Q�T�P�S�]�I�V�W�����E�R�H���K�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W�����8�L�M�W���E�T�T�V�S�E�G�L���V�I�H�Y�G�I�W���P�E�F�S�V
�H�M�W�T�Y�X�I�W���E�R�H���T�V�S�Q�S�X�I�W���W�X�E�F�P�I���M�R�H�Y�W�X�V�M�E�P���V�I�P�E�X�M�S�R�W�����W�X�V�I�R�K�X�L�I�R�M�R�K���H�I�Q�S�G�V�E�X�M�G���K�S�Z�I�V�R�E�R�G�I���E�R�H���L�M�K�L�P�M�K�L�X�M�R�K���X�L�E�X
�W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���K�V�S�[ �X�L���Q�Y�W�X���F�I���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���E�R�H���W�S�G�M�E�P�P�]���V�I�W�T�S�R�W�M�F�P�I�����' �S�R�W�I�U�Y�I�R�X�P�]�����X�L�I���-�0�3���T�P�E�]�W���E���G�V�Y�G�M�E�P
�V�S�P�I���M�R���E�H�Z�E�R�G�M�R�K���P�E�F�S�V���V�M�K�L�X�W���E�R�H���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���I�U�Y�M�X�E�F�P�I���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���E�G�V�S�W�W���Z�E�V�M�S�Y�W���G�S�R�X�I�\�X�W��

�%�G�G�S�V�H�M�R�K���X�S���X�L�I���-�0�3�����' �3�: �-�(���������L�E�W���L�E�H���E���L�I�E�Z�]���M�Q�T�E�G�X���S�R���X�L�I���[ �S�V�P�H���S�J���[ �S�V�O�����E�W���I�G�S�R�S�Q�M�G���E�R�H���W�S�G�M�E�P���H�M�W�V�Y�T�X�M�S�R�W
�L�E�Z�I���X�L�V�I�E�X�I�R�I�H���X�L�I���[ �I�P�P���F�I�M�R�K���S�J���Q�M�P�P�M�S�R�W���[ �S�V�P�H�[ �M�H�I�����0�M�Z�I�P�M�L�S�S�H�W���[ �I�V�I���T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���E�J�J�I�G�X�I�H���E�Q�S�R�K���K�V�S�Y�T�W���Q�S�V�I
�Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���X�S���E�H�Z�I�V�W�I���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X���S�Y�X�G�S�Q�I�W�����W�Y�G�L���E�W���X�L�I���I�P�H�I�V�P�]�����G�L�M�P�H�V�I�R�����E�R�H���[ �S�Q�I�R�����*�I�Q�E�P�I���[ �S�V�O�I�V�W���[ �I�V�I
�H�M�W�T�V�S�T�S�V�X�M�S�R�E�X�I�P�]���M�Q�T�E�G�X�I�H���F�]���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G�����T�S�W�M�R�K���E���V�M�W�O���S�J���V�I�Z�I�V�W�M�R�K���T�V�S�K�V�I�W�W���Q�E�H�I���X�S�[ �E�V�H���K�I�R�H�I�V���I�U�Y�E�P�M�X�]��

�8�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���E�J�J�I�G�X�I�H���R�S�X���S�R�P�]���X�L�I���R�Y�Q�F�I�V���S�J���N�S�F�W���E�Z�E�M�P�E�F�P�I���F�Y�X���E�P�W�S���X�L�I���U�Y�E�P�M�X�]���S�J���[ �S�V�O�M�R�K���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W�����-�R���X�L�I
�J�S�V�Q�E�P���W�I�G�X�S�V�����X�L�I�V�I���[ �E�W���E���R�S�X�E�F�P�I���W�L�M�J�X���X�S�[ �E�V�H���L�]�F�V�M�H���E�R�H���V�I�Q�S�X�I���[ �S�V�O�����E�P�X�I�V�M�R�K���I�Q�T�P�S�]�I�V���W�X�V�E�X�I�K�M�I�W���E�R�H���[ �S�V�O�I�V
�I�\�T�I�G�X�E�X�M�S�R�W�����-�R���X�L�I���M�R�J�S�V�Q�E�P���I�G�S�R�S�Q�]�����L�S�[ �I�Z�I�V�����X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���L�E�H���E���H�I�Z�E�W�X�E�X�M�R�K���M�Q�T�E�G�X���S�R���[ �S�V�O�I�V�W���E�G�V�S�W�W���X�L�I
�K�P�S�F�I�����; �M�X�L�S�Y�X���E�G�G�I�W�W���X�S���E�P�X�I�V�R�E�X�M�Z�I���W�S�Y�V�G�I�W���S�J���M�R�G�S�Q�I���S�V���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����Q�E�R�]���M�R�J�S�V�Q�E�P���[ �S�V�O�I�V�W���[ �I�V�I���P�I�J�X
�L�M�K�L�P�]���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���E�R�H���E�X���V�M�W�O���S�J���P�S�W�M�R�K���X�L�I�M�V���P�M�Z�I�P�M�L�S�S�H�W�����; �M�X�L�M�R���X�L�M�W���G�S�R�X�I�\�X�����W�I�Z�I�V�E�P���G�S�V�I���H�I�F�E�X�I�W���E�R�H���X�I�R�W�M�S�R�W
�L�E�Z�I���I�Q�I�V�K�I�H�����8�L�I�W�I���M�R�G�P�Y�H�I���F�E�P�E�R�G�M�R�K���F�I�X�[ �I�I�R���W�X�V�I�R�K�X�L�I�R�M�R�K���P�E�F�S�V���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W���E�R�H���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���]�S�Y�X�L���L�M�V�M�R�K
�M�R�G�I�R�X�M�Z�I�W�����E�W���[ �I�P�P���E�W���X�L�I���G�L�E�P�P�I�R�K�I���S�J���J�S�V�Q�E�P�M� �̂M�R�K���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���[ �L�M�P�I���Q�E�M�R�X�E�M�R�M�R�K���E�G�G�I�W�W���X�S���[ �S�V�O���J�S�V���X�L�S�W�I
�H�I�T�I�R�H�I�R�X���S�R���M�R�J�S�V�Q�E�P���P�M�Z�I�P�M�L�S�S�H�W�����9�R�H�I�V�W�X�E�R�H�M�R�K���X�L�I�W�I���X�I�R�W�M�S�R�W���M�W���I�W�W�I�R�X�M�E�P���J�S�V���H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���V�I�G�S�Q�Q�I�R�H�E�X�M�S�R�W
�X�L�E�X���T�V�S�X�I�G�X���[ �S�V�O�I�V�W���[ �L�M�P�I���W�Y�T�T�S�V�X�M�R�K���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���E�R�H���W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���V�I�G�S�Z�I�V�]��



��

�ô���Z�›�‹���m�¼�Ù�Õ�›�����O�‹�u�•�‹�����u�µ�‡���U�‹�•�Ù�Ê�ž�Õ�è
�>�–�‹�µ�‡�u��

�%�J�X�I�V���]�I�E�V�W���S�J���E�H�Z�S�G�E�G�]�����X�L�I���K�P�S�F�E�P���=�S�Y�X�L�����4�I�E�G�I�����E�R�H���7�I�G�Y�V�M�X�]�����=�4�7�
���E�K�I�R�H�E���[�E�W���S�J�J�M�G�M�E�P�P�]���E�H�S�T�X�I�H���M�R
���������� �X�L�V�S�Y�K�L���9�2���7�I�G�Y�V�M�X�]���'�S�Y�R�G�M�P���6�I�W�S�P�Y�X�M�S�R���������������8�L�M�W���E�K�I�R�H�E���V�I�G�S�K�R�M�^�I�W���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���R�S�X���S�R�P�]���E�W
�Z�M�G�X�M�Q�W���S�J���G�S�R�J�P�M�G�X�����F�Y�X���E�P�W�S���E�W���I�W�W�I�R�X�M�E�P���E�G�X�S�V�W���M�R���G�S�R�J�P�M�G�X���T�V�I�Z�I�R�X�M�S�R�����T�S�W�X���G�S�R�J�P�M�G�X���V�I�G�S�Z�I�V�]�����E�R�H
�T�I�E�G�I�F�Y�M�P�H�M�R�K�����8�L�I���=�4�7���J�V�E�Q�I�[�S�V�O���M�W���F�Y�M�P�X���E�V�S�Y�R�H���J�M�Z�I���T�M�P�P�E�V�W�����4�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R�����4�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����4�V�I�Z�I�R�X�M�S�R��
�4�E�V�X�R�I�V�W�L�M�T�W�����E�R�H���(�M�W�I�R�K�E�K�I�Q�I�R�X���E�R�H���6�I�M�R�X�I�K�V�E�X�M�S�R��

�%�G�G�I�W�W���X�S���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O���E�R�H���W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���P�M�Z�I�P�M�L�S�S�H�W���M�W���E���G�V�M�X�M�G�E�P���J�E�G�X�S�V���P�M�R�O�M�R�K���]�S�Y�X�L���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���E�R�H
�T�I�E�G�I�����,�M�K�L���]�S�Y�X�L���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���[�S�V�O�M�R�K���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W�����E�R�H���M�R�J�S�V�Q�E�P�M�X�]���G�E�R���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�I���X�S
�W�S�G�M�E�P���I�\�G�P�Y�W�M�S�R�����J�V�Y�W�X�V�E�X�M�S�R�����E�R�H���Q�E�V�K�M�R�E�P�M�^�E�X�M�S�R�����M�R�G�V�I�E�W�M�R�K���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I�…�W���Z�Y�P�R�I�V�E�F�M�P�M�X�]���X�S���Z�M�S�P�I�R�G�I��
�I�\�T�P�S�M�X�E�X�M�S�R�����E�R�H���V�I�G�V�Y�M�X�Q�I�R�X���F�]�� �E�V�Q�I�H���S�V���G�V�M�Q�M�R�E�P���K�V�S�Y�T�W�����'�S�R�Z�I�V�W�I�P�]�����H�I�G�I�R�X���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X
�S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W���T�V�S�Q�S�X�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����W�S�G�M�E�P���M�R�G�P�Y�W�M�S�R�����E�R�H���X�V�Y�W�X���M�R���M�R�W�X�M�X�Y�X�M�S�R�W�����[�L�M�G�L���E�V�I���I�W�W�I�R�X�M�E�P
�J�S�Y�R�H�E�X�M�S�R�W���J�S�V���P�S�R�K���X�I�V�Q���T�I�E�G�I�����8�L�I���[�S�V�O���S�J���X�L�I���-�0�3���W�X�V�S�R�K�P�]���W�Y�T�T�S�V�X�W���X�L�I���=�4�7���E�K�I�R�H�E�����T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]
�X�L�V�S�Y�K�L���M�X�W���J�S�G�Y�W���S�R���]�S�Y�X�L���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����H�I�G�I�R�X���[�S�V�O�����E�R�H���I�G�S�R�S�Q�M�G���M�R�G�P�Y�W�M�S�R�����&�]���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���W�O�M�P�P�W
�H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����I�R�X�V�I�T�V�I�R�I�Y�V�W�L�M�T�����E�R�H���E�G�G�I�W�W���X�S���J�E�M�V���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�W�����X�L�I���-�0�3���L�I�P�T�W���E�H�H�V�I�W�W���W�X�V�Y�G�X�Y�V�E�P
�M�R�I�U�Y�E�P�M�X�M�I�W���X�L�E�X���S�J�X�I�R���J�Y�I�P���M�R�W�X�E�F�M�P�M�X�]���E�R�H���G�S�R�J�P�M�G�X�����8�L�I���S�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R���E�P�W�S���W�Y�T�T�S�V�X�W���R�E�X�M�S�R�E�P���T�S�P�M�G�M�I�W���X�L�E�X
�M�R�X�I�K�V�E�X�I���]�S�Y�X�L���T�I�V�W�T�I�G�X�M�Z�I�W���M�R�X�S���P�E�F�S�V�����I�G�S�R�S�Q�M�G�����E�R�H���T�I�E�G�I�F�Y�M�P�H�M�R�K���W�X�V�E�X�I�K�M�I�W��

�8�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���L�E�W���F�I�I�R���T�V�S�Z�I�R���X�S���L�E�Z�I���L�E�H���E���H�M�W�T�V�S�T�S�V�X�M�S�R�E�X�I���I�J�J�I�G�X���S�R���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I�…�W���P�M�Z�I�W�����M�X���L�E�W
�H�M�W�V�Y�T�X�I�H���E�G�G�I�W�W���X�S���I�H�Y�G�E�X�M�S�R���E�R�H���W�I�V�Z�M�G�I�W�����P�I�H���X�S���E���Q�E�W�W�M�Z�I���K�V�S�[�X�L���M�R���]�S�Y�X�L���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����E�R�H
�X�V�M�K�K�I�V�I�H���E�R���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K�P�]���Y�V�K�I�R�X���Q�I�R�X�E�P���L�I�E�P�X�L���G�V�M�W�M�W�����8�L�I�W�I���T�V�I�W�W�M�R�K���M�W�W�Y�I�W���L�M�K�L�P�M�K�L�X���X�L�I���R�I�I�H���X�S
�T�V�S�X�I�G�X���]�S�Y�X�L�����E�W���W�X�E�X�I�H���M�R���S�R�I���S�J���X�L�I���J�M�Z�I���T�M�P�P�E�V�W���S�J���X�L�I���=�4�7���E�K�I�R�H�E�����&�]���M�R�Z�I�W�X�M�R�K���M�R���]�S�Y�X�L���E�R�H���T�V�S�X�I�G�X�M�R�K
�X�L�I�Q���J�V�S�Q���X�L�I�W�I���H�M�W�V�Y�T�X�M�Z�I���M�Q�T�E�G�X�W���X�L�E�X���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���L�E�W���L�E�H���S�R���X�L�I���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�����X�L�I���=�4�7���E�K�I�R�H�E
�E�W�T�M�V�I�W���X�S���F�Y�M�P�H���E���Q�S�V�I���T�I�E�G�I�J�Y�P���E�R�H���W�I�G�Y�V�I���J�Y�X�Y�V�I���J�S�V���E�P�P��

�;�L�M�P�I���X�L�I���-�0�3�…�W���Q�E�R�H�E�X�I���E�P�M�K�R�W���F�V�S�E�H�P�]���[�M�X�L���E�P�P���J�M�Z�I���=�4�7���T�M�P�P�E�V�W�����M�X�W���[�S�V�O���M�W���Q�S�W�X���H�M�V�I�G�X�P�]���G�S�R�R�I�G�X�I�H���X�S
�X�L�I���4�V�I�Z�I�R�X�M�S�R���E�R�H���4�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R���T�M�P�P�E�V�W�����&�]���V�I�H�Y�G�M�R�K���I�G�S�R�S�Q�M�G���I�\�G�P�Y�W�M�S�R���E�R�H���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����X�L�I���-�0�3
�G�S�R�X�V�M�F�Y�X�I�W���X�S���T�V�I�Z�I�R�X�M�R�K���G�S�R�J�P�M�G�X���E�R�H���Z�M�S�P�I�R�G�I�����%�X���X�L�I���W�E�Q�I���X�M�Q�I�����F�]���I�Q�T�S�[�I�V�M�R�K���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���X�S
�T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�I���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P�P�]���M�R���X�L�I���I�G�S�R�S�Q�]���E�R�H���M�R���T�S�P�M�G�]���T�V�S�G�I�W�W�I�W�����X�L�I���-�0�3���W�X�V�I�R�K�X�L�I�R�W���X�L�I�M�V���V�S�P�I���E�W���E�G�X�M�Z�I
�G�S�R�X�V�M�F�Y�X�S�V�W���X�S���T�I�E�G�I�J�Y�P���E�R�H���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���W�S�G�M�I�X�M�I�W��



��

�õ���Z�¼�Ç�ž�•�����u�•�«�–�Ê�¼�Ù�µ�‡
�)�\�T�E�R�W�M�S�R���S�J���4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���E�R�H���-�R�J�S�V�Q�E�P���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X

�*�M�K�Y�V�I���������'�L�E�R�K�I���M�R���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���W�I�G�X�S�V�W���J�S�P�P�S�[�M�R�K���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G��

�3�R�I���S�J���X�L�I���Q�S�W�X���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X���T�S�W�X���T�E�R�H�I�Q�M�G���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X���X�V�I�R�H�W���M�W���X�L�I���V�E�T�M�H���I�\�T�E�R�W�M�S�R���S�J���T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���E�R�H
�M�R�J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���V�I�J�I�V�W���X�S���R�S�R���W�X�E�R�H�E�V�H���[�S�V�O���X�L�E�X���M�W���P�M�Q�M�X�I�H���S�V���L�E�W���R�S
�W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���E�R�H���H�I�Q�S�R�W�X�V�E�X�I�W���R�S���N�S�F���G�S�R�X�M�R�Y�M�X�]����

�4�V�M�S�V���X�S���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���������	�� �S�J���X�L�I���K�P�S�F�E�P���[�S�V�O�J�S�V�G�I���[�E�W���I�Q�T�P�S�]�I�H���M�R���X�L�I���M�R�J�S�V�Q�E�P���I�G�S�R�S�Q�]�����[�M�X�L���]�S�Y�R�K
�T�I�S�T�P�I���F�I�M�R�K���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X�P�]���S�Z�I�V�V�I�T�V�I�W�I�R�X�I�H���M�R���X�L�I�W�I���J�S�V�Q�W���S�J���[�S�V�O�����-�0�3�������������
�����%�W���F�Y�W�M�R�I�W�W�I�W���F�I�K�E�R
�J�E�G�M�R�K���P�E�V�K�I�V���I�G�S�R�S�Q�M�G���Y�R�G�I�V�X�E�M�R�X�]���E�R�H���J�P�Y�G�X�Y�E�X�M�R�K���H�I�Q�E�R�H���H�Y�V�M�R�K���E�R�H���E�J�X�I�V���X�L�I���'�3�:�-�(���������T�E�R�H�I�Q�M�G��
�Q�E�R�]���I�Q�T�P�S�]�I�V�W���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K�P�]���W�X�E�V�X�I�H���V�I�P�]�M�R�K���S�R���X�I�Q�T�S�V�E�V�]���G�S�R�X�V�E�G�X�W�����J�V�I�I�P�E�R�G�I���E�V�V�E�R�K�I�Q�I�R�X�W�����T�E�V�X���X�M�Q�I
�[�S�V�O�����E�R�H���T�P�E�X�J�S�V�Q���F�E�W�I�H���N�S�F�W���X�S���Q�E�M�R�X�E�M�R���J�P�I�\�M�F�M�P�M�X�]���E�R�H���V�I�H�Y�G�I���P�E�F�S�V���G�S�W�X�W����

�4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���M�W���S�J�X�I�R���G�L�E�V�E�G�X�I�V�M�^�I�H���F�]���P�M�Q�M�X�I�H���N�S�F���W�I�G�Y�V�M�X�]�����Y�R�W�X�E�F�P�I���M�R�G�S�Q�I�����P�E�G�O���S�J
�G�S�P�P�I�G�X�M�Z�I���F�E�V�K�E�M�R�M�R�K���T�S�[�I�V�����E�R�H���M�R�W�Y�J�J�M�G�M�I�R�X���E�G�G�I�W�W���X�S���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���L�I�E�P�X�L���M�R�W�Y�V�E�R�G�I��
�T�E�M�H���P�I�E�Z�I�����Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���F�I�R�I�J�M�X�W�����E�R�H���T�I�R�W�M�S�R�W�����-�R�J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����[�L�M�G�L���S�T�I�V�E�X�I�W���S�Y�X�W�M�H�I���S�J
�J�S�V�Q�E�P���P�E�F�S�V���V�I�K�Y�P�E�X�M�S�R�W�����V�I�Q�E�M�R�W���H�S�Q�M�R�E�R�X���M�R���Q�E�R�]���P�S�[�����E�R�H���Q�M�H�H�P�I���M�R�G�S�Q�I���G�S�Y�R�X�V�M�I�W���E�R�H���G�S�R�X�M�R�Y�I�W���X�S
�W�I�V�Z�I���E�W���X�L�I���T�V�M�Q�E�V�]���W�S�Y�V�G�I���S�J���P�M�Z�I�P�M�L�S�S�H���J�S�V���Q�M�P�P�M�S�R�W���S�J���[�S�V�O�I�V�W�����T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���]�S�Y�X�L���I�R�X�I�V�M�R�K���X�L�I���P�E�F�S�V
�Q�E�V�O�I�X���J�S�V���X�L�I���J�M�V�W�X���X�M�Q�I����



��

�õ���Z�¼�Ç�ž�•�����u�•�«�–�Ê�¼�Ù�µ�‡�������¼�µ�Õ�ž�µ�Ù�‹�‡��

�8�L�I�W�I���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W���E�V�I���I�W�T�I�G�M�E�P�P�]���T�V�S�R�S�Y�R�G�I�H���M�R���T�S�W�X���G�S�R�J�P�M�G�X���W�X�E�X�I�W�����H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���V�I�K�M�S�R�W�����E�R�H���7�Q�E�P�P
�-�W�P�E�R�H���(�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���7�X�E�X�I�W�����7�-�(�7�
�����-�R���T�S�W�X���G�S�R�J�P�M�G�X���G�S�R�X�I�\�X�W�����[�I�E�O�I�R�I�H���M�R�W�X�M�X�Y�X�M�S�R�W�����H�I�W�X�V�S�]�I�H
�M�R�J�V�E�W�X�V�Y�G�X�Y�V�I�����E�R�H���P�M�Q�M�X�I�H���T�V�M�Z�E�X�I���W�I�G�X�S�V���M�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X���V�I�W�X�V�M�G�X���X�L�I���G�V�I�E�X�M�S�R���S�J���J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X
�S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W�����1�S�V�I�S�Z�I�V�����M�R���F�S�X�L���H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���V�I�K�M�S�R�W���E�R�H���7�-�(�7�����I�G�S�R�S�Q�M�G���H�I�T�I�R�H�I�R�G�I���S�R���X�S�Y�V�M�W�Q��
�E�K�V�M�G�Y�P�X�Y�V�I�����S�V���M�R�J�S�V�Q�E�P���W�I�V�Z�M�G�I�W�����G�S�Q�F�M�R�I�H���[�M�X�L���P�M�Q�M�X�I�H���J�M�W�G�E�P���G�E�T�E�G�M�X�]���E�R�H���Z�Y�P�R�I�V�E�F�M�P�M�X�]���X�S���I�\�X�I�V�R�E�P
�W�L�S�G�O�W�����M�R�G�V�I�E�W�I�W���V�I�P�M�E�R�G�I���S�R���M�R�J�S�V�Q�E�P���E�R�H���W�L�S�V�X���X�I�V�Q���[�S�V�O���E�V�V�E�R�K�I�Q�I�R�X�W��

��

�)�\�T�E�R�W�M�S�R���S�J���4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���E�R�H���-�R�J�S�V�Q�E�P���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����' �S�R�X�M�R�Y�I�H�


�; �S�Q�I�R�����]�S�Y�X�L�����Q�M�K�V�E�R�X���[�S�V�O�I�V�W�����E�R�H���P�S�[���W�O�M�P�P�I�H���P�E�F�S�V�I�V�W���E�V�I���H�M�W�T�V�S�T�S�V�X�M�S�R�E�X�I�P�]���E�J�J�I�G�X�I�H���F�]���T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W
�E�R�H���M�R�J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����(�M�W�G�V�M�Q�M�R�E�X�M�S�R���M�R���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�W���S�J�X�I�R���Q�E�R�M�J�I�W�X�W���M�X�W�I�P�J���X�L�V�S�Y�K�L���F�E�V�V�M�I�V�W���X�S
�J�S�V�Q�E�P���L�M�V�M�R�K�����W�Y�G�L���E�W���I�Q�T�P�S�]�I�V�W���T�V�I�J�I�V�V�M�R�K���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I�H���E�H�Y�P�X���[�S�V�O�I�V�W���S�Z�I�V���]�S�Y�R�K���N�S�F���W�I�I�O�I�V�W�����K�I�R�H�I�V��
�F�E�W�I�H���[�E�K�I���K�E�T�W���J�S�V���I�U�Y�E�P���[�S�V�O�����E�R�H���V�I�W�X�V�M�G�X�I�H���E�G�G�I�W�W���X�S���P�I�K�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���J�S�V���Q�M�K�V�E�R�X�W���H�Y�I���X�S
�V�I�W�M�H�I�R�G�]���S�V���H�S�G�Y�Q�I�R�X�E�X�M�S�R���V�I�U�Y�M�V�I�Q�I�R�X�W�����8�L�I�W�I���K�V�S�Y�T�W���E�V�I���E�P�W�S���Q�S�V�I���P�M�O�I�P�]���X�S���F�I���I�\�G�P�Y�H�I�H���J�V�S�Q
�W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���L�I�E�P�X�L���M�R�W�Y�V�E�R�G�I���E�R�H���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���F�I�R�I�J�M�X�W�����)�G�S�R�S�Q�M�G
�Y�R�G�I�V�X�E�M�R�X�]�����[�I�E�O���I�R�J�S�V�G�I�Q�I�R�X���S�J���P�E�F�S�V���V�I�K�Y�P�E�X�M�S�R�W�����P�M�Q�M�X�I�H���E�G�G�I�W�W���X�S���U�Y�E�P�M�X�]���I�H�Y�G�E�X�M�S�R���E�R�H���Z�S�G�E�X�M�S�R�E�P
�X�V�E�M�R�M�R�K�����E�R�H���W�X�V�Y�G�X�Y�V�E�P���M�R�I�U�Y�E�P�M�X�M�I�W���[�M�X�L�M�R���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�W���E�P�P���G�S�R�X�V�M�F�Y�X�I���X�S���X�L�I���T�I�V�W�M�W�X�I�R�G�I���E�R�H���K�V�S�[�X�L���S�J
�T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���[�S�V�O�����;�M�X�L�S�Y�X���X�E�V�K�I�X�I�H���T�S�P�M�G�]���M�R�X�I�V�Z�I�R�X�M�S�R�W�����T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���E�R�H���M�R�J�S�V�Q�E�P���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���V�M�W�O�W
�F�I�G�S�Q�M�R�K���E���P�S�R�K���X�I�V�Q���J�I�E�X�Y�V�I���S�J���X�L�I���K�P�S�F�E�P���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�����[�M�X�L���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X���M�Q�T�P�M�G�E�X�M�S�R�W���J�S�V���W�S�G�M�E�P
�W�X�E�F�M�P�M�X�]���E�R�H���]�S�Y�X�L�����(�Y�V�M�R�K���E�R�H���E�J�X�I�V���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G�����X�L�M�W���T�L�I�R�S�Q�I�R�S�R���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K�P�]���X�Y�V�R�I�H���M�R�X�S���E
�[�S�V�P�H�[�M�H�I���M�W�W�Y�I����

�*�M�K�Y�V�I���������'�L�E�R�K�I���M�R���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���V�E�X�I�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���T�S�W�X���T�E�R�H�I�Q�M�G�
��



�8�L�I���' �3�: �-�(���������T�E�R�H�I�Q�M�G���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X�P�]���E�G�G�I�P�I�V�E�X�I�H���H�M�K�M�X�E�P���X�V�E�R�W�J�S�V�Q�E�X�M�S�R���E�G�V�S�W�W���M�R�H�Y�W�X�V�M�I�W�����6�I�Q�S�X�I���[ �S�V�O�����H�M�K�M�X�E�P
�T�P�E�X�J�S�V�Q�W�����I���G�S�Q�Q�I�V�G�I�����E�R�H���E�Y�X�S�Q�E�X�M�S�R���V�I�W�L�E�T�I�H���L�S�[ ���[ �S�V�O���[ �E�W���S�V�K�E�R�M�W�I�H���E�R�H���H�I�P�M�Z�I�V�I�H�����T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���M�R
�W�I�G�X�S�V�W���W�Y�G�L���E�W���W�I�V�Z�M�G�I�W�����I�H�Y�G�E�X�M�S�R�����J�M�R�E�R�G�I�����E�R�H���P�S�K�M�W�X�M�G�W�����)�Q�I�V�K�M�R�K���J�S�V�Q�W���S�J���R�S�R���W�X�E�R�H�E�V�H���[ �S�V�O�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K
�T�P�E�X�J�S�V�Q���F�E�W�I�H���[ �S�V�O�����W�L�S�V�X���X�I�V�Q���G�S�R�X�V�E�G�X�W�����E�R�H���J�V�I�I�P�E�R�G�I���E�V�V�E�R�K�I�Q�I�R�X�W�����F�I�G�E�Q�I���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K�P�]���G�S�Q�Q�S�R���E�W
�I�Q�T�P�S�]�I�V�W���W�S�Y�K�L�X���J�P�I�\�M�F�M�P�M�X�]���E�R�H���I�J�J�M�G�M�I�R�G�]��

�%�W���P�S�G�O�H�S�[ �R�W���E�R�H���W�S�G�M�E�P���H�M�W�X�E�R�G�M�R�K���Q�I�E�W�Y�V�I�W���H�M�W�V�Y�T�X�I�H���X�V�E�H�M�X�M�S�R�E�P���[ �S�V�O�T�P�E�G�I�W�����S�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R�W���V�E�T�M�H�P�]���E�H�S�T�X�I�H
�H�M�K�M�X�E�P���X�S�S�P�W���W�Y�G�L���E�W���Z�M�H�I�S���G�S�R�J�I�V�I�R�G�M�R�K�����G�P�S�Y�H���T�P�E�X�J�S�V�Q�W�����E�R�H���S�R�P�M�R�I���G�S�P�P�E�F�S�V�E�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W���X�S���Q�E�M�R�X�E�M�R
�S�T�I�V�E�X�M�S�R�W�����8�L�M�W���W�Y�H�H�I�R���V�I�P�M�E�R�G�I���S�R���X�I�G�L�R�S�P�S�K�]���V�I�W�L�E�T�I�H���X�L�I���S�V�K�E�R�M� �̂E�X�M�S�R���S�J���[ �S�V�O�����I�\�T�E�R�H�I�H���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W���J�S�V
�J�P�I�\�M�F�P�I���E�R�H���V�I�Q�S�X�I���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����E�R�H���M�R�G�V�I�E�W�I�H���H�I�Q�E�R�H���J�S�V���H�M�K�M�X�E�P���W�O�M�P�P�W���E�G�V�S�W�W���W�I�G�X�S�V�W�����%�X���X�L�I���W�E�Q�I���X�M�Q�I�����M�X
�I�\�T�S�W�I�H���H�M�K�M�X�E�P���H�M�Z�M�H�I�W���F�I�X�[ �I�I�R���G�S�Y�R�X�V�M�I�W�����M�R�H�Y�W�X�V�M�I�W�����E�R�H���[ �S�V�O�I�V�W�����L�M�K�L�P�M�K�L�X�M�R�K���X�L�I���R�I�I�H���J�S�V���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���H�M�K�M�X�E�P
�M�R�J�V�E�W�X�V�Y�G�X�Y�V�I���E�R�H���T�S�P�M�G�M�I�W���X�S���I�R�W�Y�V�I���X�L�E�X���X�L�I���F�I�R�I�J�M�X�W���S�J���H�M�K�M�X�E�P�M� �̂E�X�M�S�R���E�V�I���W�L�E�V�I�H���Q�S�V�I���F�V�S�E�H�P�]���E�R�H���Q�S�V�I
�I�U�Y�M�X�E�F�P�]�����(�M�K�M�X�E�P�M� �̂E�X�M�S�R���S�J�J�I�V�W���T�S�X�I�R�X�M�E�P���F�I�R�I�J�M�X�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���M�R�G�V�I�E�W�I�H���J�P�I�\�M�F�M�P�M�X�]�����T�V�S�H�Y�G�X�M�Z�M�X�]���K�E�M�R�W�����E�R�H���R�I�[
�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W�����, �S�[ �I�Z�I�V�����M�X���E�P�W�S���T�V�I�W�I�R�X�W���W�I�V�M�S�Y�W���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����E�Y�X�S�Q�E�X�M�S�R���X�L�V�I�E�X�I�R�W���X�S���H�M�W�T�P�E�G�I
�[ �S�V�O�I�V�W�� �M�R�� �V�S�Y�X�M�R�I�� �E�R�H�� �P�S�[ ���W�O�M�P�P�I�H�� �S�G�G�Y�T�E�X�M�S�R�W���� �[ �L�M�P�I�� �T�P�E�X�J�S�V�Q���F�E�W�I�H�� �[ �S�V�O�� �S�J�X�I�R�� �P�E�G�O�W�� �E�H�I�U�Y�E�X�I�� �P�E�F�S�V
�T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W�����*�Y�V�X�L�I�V�Q�S�V�I�����M�R�G�V�I�E�W�I�H���H�M�K�M�X�E�P���W�Y�V�Z�I�M�P�P�E�R�G�I���E�R�H���E�P�K�S�V�M�X�L�Q�M�G���Q�E�R�E�K�I�Q�I�R�X���V�E�M�W�I���G�S�R�G�I�V�R�W���E�F�S�Y�X
�[ �S�V�O�I�V�W�…���V�M�K�L�X�W���E�R�H���T�V�M�Z�E�G�]��

�8�L�I���H�M�K�M�X�E�P���H�M�Z�M�H�I���G�S�R�X�M�R�Y�I�W���X�S���F�I���E���Q�E�N�S�V���S�F�W�X�E�G�P�I�����; �S�V�O�I�V�W���[ �M�X�L�S�Y�X���V�I�P�M�E�F�P�I���M�R�X�I�V�R�I�X���E�G�G�I�W�W�����H�M�K�M�X�E�P���W�O�M�P�P�W�����S�V
�X�I�G�L�R�S�P�S�K�M�G�E�P���M�R�J�V�E�W�X�V�Y�G�X�Y�V�I�����T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���M�R���H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���G�S�Y�R�X�V�M�I�W���E�R�H���V�Y�V�E�P���E�V�I�E�W�����V�M�W�O���F�I�M�R�K���I�\�G�P�Y�H�I�H���J�V�S�Q���R�I�[
�P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W�����%�H�H�M�X�M�S�R�E�P�P�]�����I�\�X�I�R�H�M�R�K���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���X�S���]�S�Y�X�L���M�W���T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���G�L�E�P�P�I�R�K�M�R�K���H�Y�I���X�S
�X�L�I���L�M�K�L���T�V�I�Z�E�P�I�R�G�I���S�J���M�R�J�S�V�Q�E�P���[ �S�V�O�����P�M�Q�M�X�I�H���E�H�Q�M�R�M�W�X�V�E�X�M�Z�I���G�E�T�E�G�M�X�]�����E�R�H���G�S�R�W�X�V�E�M�R�X�W���S�R���J�M�R�E�R�G�M�R�K���W�S�G�M�E�P
�T�V�S�K�V�E�Q�W���� �3�Z�I�V�E�P�P���� �T�S�P�M�X�M�G�E�P���M�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X���H�I�G�M�W�M�S�R�W���� �R�E�X�M�S�R�E�P���I�H�Y�G�E�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W���� �E�R�H���E�G�G�I�W�W���X�S�� �E�J�J�S�V�H�E�F�P�I
�X�I�G�L�R�S�P�S�K�]���T�P�E�]���E���H�I�G�M�W�M�Z�I���V�S�P�I���M�R���W�L�E�T�M�R�K���X�L�I���J�Y�X�Y�V�I���S�J���[ �S�V�O��

����

�õ���Z�¼�Ç�ž�•�����u�•�«�–�Ê�¼�Ù�µ�‡�������¼�µ�Õ�ž�µ�Ù�‹�‡��
�(�M�K�M�X�E�P�M� �̂E�X�M�S�R�����%�Y�X�S�Q�E�X�M�S�R�����E�R�H���X�L�I���*�Y�X�Y�V�I���S�J���; �S�V�O

�*�M�K�Y�V�I���������8�L�I���'�S�Z�M�H���������M�Q�T�E�G�X���S�R���H�M�K�M�X�E�P�M�^�E�X�M�S�R��

https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/how-covid-19-has-pushed-companies-over-the-technology-tipping-point-and-transformed-business-forever


�4�S�W�X���T�E�R�H�I�Q�M�G���P�E�F�S�V���V�I�G�S�Z�I�V�]���L�E�W���F�I�I�R���L�M�K�L�P�]���Y�R�I�U�Y�E�P�����[ �M�X�L���[ �S�Q�I�R���E�R�H���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���I�\�T�I�V�M�I�R�G�M�R�K���W�P�S�[ �I�V���E�R�H
�Q�S�V�I���J�V�E�K�M�P�I���V�I�M�R�X�I�K�V�E�X�M�S�R���M�R�X�S���X�L�I���[ �S�V�O�J�S�V�G�I�����-�R�I�U�Y�E�P�M�X�]�����M�R���X�L�M�W���G�S�R�X�I�\�X�����V�I�J�I�V�W���X�S���L�M�V�M�R�K���H�M�W�G�V�M�Q�M�R�E�X�M�S�R�����K�I�R�H�I�V
�[ �E�K�I���K�E�T�W�����Y�R�T�E�M�H���G�E�V�I�����W�I�G�X�S�V�E�P���W�I�K�V�I�K�E�X�M�S�R�����E�R�H���X�L�I���G�S�R�G�I�R�X�V�E�X�M�S�R���S�J���]�S�Y�X�L���M�R���M�R�J�S�V�Q�E�P���S�V���X�I�Q�T�S�V�E�V�]���[ �S�V�O��
�; �S�Q�I�R���[ �I�V�I���H�M�W�T�V�S�T�S�V�X�M�S�R�E�X�I�P�]���E�J�J�I�G�X�I�H���F�]���N�S�F���P�S�W�W�I�W���H�Y�I���X�S���X�L�I�M�V���S�Z�I�V�V�I�T�V�I�W�I�R�X�E�X�M�S�R���M�R���L�E�V�H���L�M�X���W�I�G�X�S�V�W���W�Y�G�L
�E�W���L�S�W�T�M�X�E�P�M�X�]�����V�I�X�E�M�P�����E�R�H���G�E�V�I���W�I�V�Z�M�G�I�W�����7�G�L�S�S�P���G�P�S�W�Y�V�I�W���E�R�H���M�R�G�V�I�E�W�I�H���Y�R�T�E�M�H���G�E�V�I���V�I�W�T�S�R�W�M�F�M�P�M�X�M�I�W���J�Y�V�X�L�I�V���J�S�V�G�I�H
�Q�E�R�]���[ �S�Q�I�R���X�S���V�I�H�Y�G�I���X�L�I�M�V���[ �S�V�O�M�R�K���L�S�Y�V�W���S�V���X�S���I�\�M�X���X�L�I���P�E�F�S�V���J�S�V�G�I���I�R�X�M�V�I�P�]��

����

����

�õ���Z�¼�Ç�ž�•�����u�•�«�–�Ê�¼�Ù�µ�‡�������¼�µ�Õ�ž�µ�Ù�‹�‡��
�+�I�R�H�I�V�����=�S�Y�X�L�����E�R�H���-�R�I�U�Y�E�P�M�X�]���M�R���0�E�F�S�V���6�I�G�S�Z�I�V�]

�*�M�K�Y�V�I���������+�I�R�H�I�V���K�E�T���M�R���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X��

�=�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���I�R�X�I�V�M�R�K���X�L�I���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X���L�E�Z�I���J�E�G�I�H���M�R�G�V�I�E�W�M�R�K���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���V�I�H�Y�G�I�H���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X
�S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W�����P�S�[ �I�V���[ �E�K�I�W�����P�M�Q�M�X�I�H���E�G�G�I�W�W���X�S���J�S�V�Q�E�P���G�S�R�X�V�E�G�X�W�����E�R�H���L�M�K�L�I�V���N�S�F���M�R�W�I�G�Y�V�M�X�]�����S�J�X�I�R���F�I�M�R�K���G�S�R�J�M�R�I�H���X�S
�X�I�Q�T�S�V�E�V�]���S�V���M�R�J�S�V�Q�E�P���N�S�F�W���[ �M�X�L���P�M�Q�M�X�I�H���T�V�S�W�T�I�G�X�W���J�S�V���G�E�V�I�I�V���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���E�R�H���P�S�R�K���X�I�V�Q���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����+�I�R�I�V�E�P���X�V�I�R�H�W
�W�L�S�[ ���X�L�E�X���X�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���E�G�G�I�P�I�V�E�X�I�H���X�L�I���I�\�T�E�R�W�M�S�R���S�J���T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���[ �S�V�O���E�R�H���H�M�K�M�X�E�P�M� �̂I�H���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����[ �L�M�P�I
�H�I�I�T�I�R�M�R�K���T�V�I���I�\�M�W�X�M�R�K���M�R�I�U�Y�E�P�M�X�M�I�W���E�P�S�R�K���K�I�R�H�I�V���E�R�H���E�K�I���P�M�R�I�W��

�8�L�I�W�I���H�M�W�T�E�V�M�X�M�I�W���E�V�I���W�L�E�T�I�H���F�]���E���G�S�Q�F�M�R�E�X�M�S�R���S�J���T�S�P�M�X�M�G�E�P�����W�S�G�M�E�P�����I�G�S�R�S�Q�M�G�����E�R�H���I�R�Z�M�V�S�R�Q�I�R�X�E�P���J�E�G�X�S�V�W��
�4�S�P�M�X�M�G�E�P�P�]�����P�M�Q�M�X�I�H���M�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X���M�R���]�S�Y�X�L���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���T�S�P�M�G�M�I�W���H�M�Q�M�R�M�W�L�I�W���I�U�Y�M�X�E�F�P�I���V�I�G�S�Z�I�V�]��
�7�S�G�M�E�P�P�]���� �T�I�V�W�M�W�X�I�R�X�� �K�I�R�H�I�V�� �R�S�V�Q�W�� �E�R�H�� �Y�R�I�U�Y�E�P�� �H�M�W�X�V�M�F�Y�X�M�S�R�� �S�J�� �G�E�V�I�� �V�I�W�T�S�R�W�M�F�M�P�M�X�M�I�W�� �G�S�R�W�X�V�E�M�R�� �[ �S�Q�I�R�…�W
�T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R���M�R���X�L�I���P�E�F�S�V���J�S�V�G�I�����)�G�S�R�S�Q�M�G�E�P�P�]�����W�P�S�[ ���W�I�G�X�S�V�E�P���V�I�G�S�Z�I�V�]�����X�L�I���T�V�I�Z�E�P�I�R�G�I���S�J���X�L�I���M�R�J�S�V�Q�E�P���P�E�F�S�V
�Q�E�V�O�I�X���� �E�R�H�� �P�M�Q�M�X�I�H�� �E�G�G�I�W�W�� �X�S�� �I�H�Y�G�E�X�M�S�R�� �E�R�H�� �Z�S�G�E�X�M�S�R�E�P�� �X�V�E�M�R�M�R�K�� �L�M�R�H�I�V�� �]�S�Y�X�L�� �I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�� �T�V�S�W�T�I�G�X�W��
�)�R�Z�M�V�S�R�Q�I�R�X�E�P�P�]�����G�P�M�Q�E�X�I���V�I�P�E�X�I�H���W�L�S�G�O�W���H�M�W�T�V�S�T�S�V�X�M�S�R�E�X�I�P�]���E�J�J�I�G�X���V�I�K�M�S�R�W���V�I�P�]�M�R�K���S�R���E�K�V�M�G�Y�P�X�Y�V�I���S�V���X�S�Y�V�M�W�Q��
�W�I�G�X�S�V�W���[ �L�I�V�I���[ �S�Q�I�R���E�R�H���]�S�Y�X�L���E�V�I���L�I�E�Z�M�P�]���I�Q�T�P�S�]�I�H�����X�L�I�V�I�J�S�V�I���I�\�E�G�I�V�F�E�X�M�R�K���X�L�I�M�V���Z�Y�P�R�I�V�E�F�M�P�M�X�]���X�S���I�G�S�R�S�Q�M�G
�H�M�W�V�Y�T�X�M�S�R�����, �I�R�G�I�����E�H�H�V�I�W�W�M�R�K���K�I�R�H�I�V�I�H���E�R�H���]�S�Y�X�L���W�T�I�G�M�J�M�G���M�R�I�U�Y�E�P�M�X�M�I�W���M�W���G�V�M�X�M�G�E�P���X�S���E�G�L�M�I�Z�M�R�K���E���Q�S�V�I���M�R�G�P�Y�W�M�Z�I��
�W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I�����E�R�H���T�I�E�G�I�J�Y�P���T�S�W�X���T�E�R�H�I�Q�M�G���P�E�F�S�V���V�I�G�S�Z�I�V�]�����[ �L�M�G�L���I�R�W�Y�V�I�W���X�L�E�X���[ �S�Q�I�R���E�R�H���]�S�Y�R�K���[ �S�V�O�I�V�W���G�E�R
�J�Y�P�P�]���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�I���M�R���I�G�S�R�S�Q�M�G���E�R�H���W�S�G�M�E�P���P�M�J�I��



�3�Z�I�V���X�L�I���T�E�W�X���J�I�[�� �]�I�E�V�W�����X�L�I���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���G�S�Q�Q�Y�R�M�X�]���L�E�W���Y�R�H�I�V�X�E�O�I�R���E���V�E�R�K�I���S�J���E�G�X�M�S�R�W���X�S���T�V�S�Q�S�X�I
�P�E�F�S�V���V�M�K�L�X�W�����I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���V�I�G�S�Z�I�V�]�����E�R�H���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O�����T�E�V�X�M�G�Y�P�E�V�P�]���M�R���X�L�I���T�S�W�X���T�E�R�H�I�Q�M�G���G�S�R�X�I�\�X��

�-�0�3�…�W���(�I�G�I�R�X���; �S�V�O���%�K�I�R�H�E�������������•�T�V�I�W�I�R�X�
�����0�E�Y�R�G�L�I�H���F�]���X�L�I���-�0�3�����X�L�M�W���J�V�E�Q�I�[�S�V�O���T�V�S�Q�S�X�I�W
�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���G�V�I�E�X�M�S�R�����V�M�K�L�X�W���E�X���[�S�V�O�����W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����E�R�H���W�S�G�M�E�P���H�M�E�P�S�K�Y�I�����-�X���G�S�R�X�M�R�Y�I�W���X�S���K�Y�M�H�I
�R�E�X�M�S�R�E�P���P�E�F�S�V���T�S�P�M�G�]���V�I�W�T�S�R�W�I�W���E�R�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���I�J�J�S�V�X�W���X�S���M�Q�T�V�S�Z�I���[�S�V�O�M�R�K���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W���[�S�V�P�H�[�M�H�I��

�-�0�3�…�W���+�P�S�F�E�P���'�E�P�P���X�S���%�G�X�M�S�R���J�S�V���E���,�Y�Q�E�R���'�I�R�X�I�V�I�H���6�I�G�S�Z�I�V�]�������������
�����-�R���V�I�W�T�S�R�W�I���X�S���X�L�I���'�3�:�-�(������
�T�E�R�H�I�Q�M�G�����X�L�I���-�0�3���M�R�M�X�M�E�X�I�H���X�L�M�W���+�P�S�F�E�P���'�E�P�P���X�S���%�G�X�M�S�R���X�S���W�Y�T�T�S�V�X���Q�I�Q�F�I�V���W�X�E�X�I�W���M�R���J�S�W�X�I�V�M�R�K
�M�R�G�P�Y�W�M�Z�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���V�I�G�S�Z�I�V�]�����-�X���I�Q�T�L�E�W�M�^�I�H���K�I�R�H�I�V���I�U�Y�E�P�M�X�]�����W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���I�\�T�E�R�W�M�S�R�����W�O�M�P�P�W
�H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����E�R�H���W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���I�G�S�R�S�Q�M�G���K�V�S�[�X�L�����E�R�H���S�J�J�I�V�I�H���K�Y�M�H�E�R�G�I���S�R���T�V�E�G�X�M�G�E�P���Q�I�E�W�Y�V�I�W���X�S
�T�V�S�X�I�G�X���[�S�V�O�I�V�W���E�R�H���T�V�S�Q�S�X�I���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O���H�Y�V�M�R�K���G�V�M�W�M�W���V�I�G�S�Z�I�V�]��

�9�R�M�X�I�H���2�E�X�M�S�R�W���7�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X���+�S�E�P�W�������������•���������
�� ���%�H�S�T�X�I�H���F�]���E�P�P���9�2���1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W��
�7�(�+������ �J�S�G�Y�W�I�W���S�R���T�V�S�Q�S�X�M�R�K���W�Y�W�X�E�M�R�I�H�����M�R�G�P�Y�W�M�Z�I�� �I�G�S�R�S�Q�M�G���K�V�S�[�X�L�����J�Y�P�P���E�R�H���T�V�S�H�Y�G�X�M�Z�I
�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����E�R�H���H�I�G�I�R�X���[�S�V�O���J�S�V���E�P�P�����8�L�I���T�E�R�H�I�Q�M�G���L�E�W���L�M�K�L�P�M�K�L�X�I�H���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W���M�R���E�G�L�M�I�Z�M�R�K���X�L�M�W
�K�S�E�P�����X�L�Y�W���V�I�M�R�J�S�V�G�M�R�K���X�L�I���R�I�I�H���J�S�V���G�S�S�V�H�M�R�E�X�I�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���E�G�X�M�S�R���X�S���W�Y�T�T�S�V�X���]�S�Y�X�L�����[�S�Q�I�R�����E�R�H
�S�X�L�I�V���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���K�V�S�Y�T�W���M�R���X�L�I���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X��

�-�0�3���'�S�R�Z�I�R�X�M�S�R�W���E�R�H���6�I�G�S�Q�Q�I�R�H�E�X�M�S�R�W�����3�Z�I�V���X�L�I���]�I�E�V�W�����X�L�I���-�0�3���L�E�W���E�H�S�T�X�I�H���Q�Y�P�X�M�T�P�I���P�I�K�E�P
�M�R�W�X�V�Y�Q�I�R�X�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���G�S�R�Z�I�R�X�M�S�R�W���S�R���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����S�G�G�Y�T�E�X�M�S�R�E�P���W�E�J�I�X�]���E�R�H���L�I�E�P�X�L��
�W�S�G�M�E�P���W�I�G�Y�V�M�X�]�����E�R�H���R�S�R���H�M�W�G�V�M�Q�M�R�E�X�M�S�R�����8�L�I�W�I���W�X�E�R�H�E�V�H�W���G�S�R�X�M�R�Y�I���X�S���T�V�S�Z�M�H�I���P�I�K�E�P���E�R�H���X�I�G�L�R�M�G�E�P
�K�Y�M�H�E�R�G�I���X�S���1�I�Q�F�I�V���7�X�E�X�I�W���X�S���T�V�S�X�I�G�X���[�S�V�O�I�V�W�…���V�M�K�L�X�W�����E�H�H�V�I�W�W���P�E�F�S�V���M�R�I�U�Y�E�P�M�X�M�I�W�����E�R�H���T�V�S�Q�S�X�I
�H�I�G�I�R�X���[�S�V�O���E�G�V�S�W�W���W�I�G�X�S�V�W��

�(�I�W�T�M�X�I���X�L�I�W�I���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���J�V�E�Q�I�[�S�V�O�W�����M�Q�T�P�I�Q�I�R�X�E�X�M�S�R���G�S�R�X�M�R�Y�I�W���X�S���Z�E�V�]���[�M�H�I�P�]���E�G�V�S�W�W���V�I�K�M�S�R�W��
�(�M�J�J�I�V�I�R�G�I�W���M�R���I�G�S�R�S�Q�M�G���G�E�T�E�G�M�X�]�����K�S�Z�I�V�R�E�R�G�I���W�X�V�Y�G�X�Y�V�I�W�����T�S�P�M�X�M�G�E�P���T�V�M�S�V�M�X�M�I�W�����E�R�H���I�R�J�S�V�G�I�Q�I�R�X
�Q�I�G�L�E�R�M�W�Q�W���P�M�Q�M�X���X�L�I���I�J�J�I�G�X�M�Z�I�R�I�W�W���S�J���K�P�S�F�E�P���P�E�F�S�V���W�X�E�R�H�E�V�H�W�����7�X�V�I�R�K�X�L�I�R�M�R�K���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���G�S�S�T�I�V�E�X�M�S�R
�E�R�H���R�E�X�M�S�R�E�P���G�S�Q�Q�M�X�Q�I�R�X���V�I�Q�E�M�R�W���I�W�W�I�R�X�M�E�P���X�S���I�R�W�Y�V�I���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P���E�R�H���I�U�Y�M�X�E�F�P�I���P�E�F�S�V���V�I�G�S�Z�I�V�]��

�ö���O�u�Î�Õ���)�µ�Õ�‹�Ê�µ�u�Õ�ž�¼�µ�u�®���>�•�Õ�ž�¼�µ�Î

����



�÷���Q�‹�•�¼� �́ �́‹�µ�‡�u�Õ�ž�¼�µ�Î���u�µ�‡���U�¼�®�Ù�Õ�ž�¼�µ�Î

����

�)�\�T�E�R�H���0�E�F�S�V���0�E�[�W���E�R�H���7�S�G�M�E�P���4�V�S�X�I�G�X�M�S�R�����+�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W���W�L�S�Y�P�H���I�\�T�E�R�H���X�L�I�M�V���I�\�M�W�X�M�R�K���P�E�F�S�V���P�E�[�W
�E�R�H���V�I�K�Y�P�E�X�S�V�]���J�V�E�Q�I�[�S�V�O�W���X�S���J�S�V�Q�E�P�P�]���M�R�G�P�Y�H�I���R�S�R���W�X�E�R�H�E�V�H�����M�R�J�S�V�Q�E�P�����E�R�H���K�M�K���I�G�S�R�S�Q�]���[�S�V�O�I�V�W��
�I�R�W�Y�V�M�R�K���X�L�E�X���E�P�P���[�S�V�O�I�V�W���E�V�I���G�S�Z�I�V�I�H���F�]���F�E�W�M�G���P�E�F�S�V���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W�����%�X���X�L�I���W�E�Q�I���X�M�Q�I�����M�X���M�W���I�W�W�I�R�X�M�E�P���X�S
�M�Q�T�P�I�Q�I�R�X���E�R�H���W�X�V�I�R�K�X�L�I�R���G�S�Q�T�V�I�L�I�R�W�M�Z�I���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W�����M�R�G�P�Y�H�M�R�K���Y�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X
�F�I�R�I�J�M�X�W�����L�I�E�P�X�L���M�R�W�Y�V�E�R�G�I�����E�R�H���T�I�R�W�M�S�R���G�S�Z�I�V�E�K�I�����X�S���V�I�H�Y�G�I���[�S�V�O�I�V�W�…���Z�Y�P�R�I�V�E�F�M�P�M�X�]���E�R�H���T�V�S�Z�M�H�I���X�L�I�Q
�[�M�X�L���J�M�R�E�R�G�M�E�P���W�I�G�Y�V�M�X�]���E�G�V�S�W�W���H�M�Z�I�V�W�I���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�V�V�E�R�K�I�Q�I�R�X�W��

�4�V�S�Q�S�X�I���=�S�Y�X�L���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H���7�O�M�P�P�W���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����)�W�X�E�F�P�M�W�L�M�R�K���E�R�H���J�Y�R�H�M�R�K���R�E�X�M�S�R�E�P���]�S�Y�X�L
�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���M�R�M�X�M�E�X�M�Z�I�W���X�L�E�X���J�S�G�Y�W���S�R���W�O�M�P�P�W���H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����Z�S�G�E�X�M�S�R�E�P���X�V�E�M�R�M�R�K�����E�R�H���H�M�K�M�X�E�P���P�M�X�I�V�E�G�]���M�W
�G�V�M�X�M�G�E�P���X�S���T�V�I�T�E�V�M�R�K���]�S�Y�R�K���T�I�S�T�P�I���J�S�V���E���V�E�T�M�H�P�]���I�Z�S�P�Z�M�R�K���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X�����)�Q�T�P�S�]�I�V�W���G�E�R���W�Y�T�T�S�V�X���X�L�I�W�I
�I�J�J�S�V�X�W���F�]���H�I�Z�I�P�S�T�M�R�K���E�R�H���J�M�R�E�R�G�M�R�K���M�R�X�I�V�R�W�L�M�T�W�����E�T�T�V�I�R�X�M�G�I�W�L�M�T�W�����E�R�H���X�V�E�M�R�M�R�K���T�V�S�K�V�E�Q�W�����[�L�M�G�L
�T�V�S�Z�M�H�I���T�V�E�G�X�M�G�E�P���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I���E�R�H�� �L�I�P�T���R�I�[�� �I�R�X�V�E�R�X�W���X�V�E�R�W�M�X�M�S�R���W�Q�S�S�X�L�P�]���M�R�X�S���Q�I�E�R�M�R�K�J�Y�P
�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W��

�)�R�L�E�R�G�I���+�I�R�H�I�V���6�I�W�T�S�R�W�M�Z�I�� �4�S�P�M�G�M�I�W���E�R�H���; �S�V�O�J�S�V�G�I���-�R�G�P�Y�W�M�S�R�����-�R�X�I�K�V�E�X�M�R�K���K�I�R�H�I�V���V�I�W�T�S�R�W�M�Z�I
�P�E�F�S�V���T�S�P�M�G�M�I�W���M�R�X�S���R�E�X�M�S�R�E�P���P�I�K�M�W�P�E�X�M�S�R���E�R�H���M�R�Z�I�W�X�M�R�K���M�R���G�E�V�I���M�R�J�V�E�W�X�V�Y�G�X�Y�V�I���G�E�R���W�M�K�R�M�J�M�G�E�R�X�P�]���W�Y�T�T�S�V�X
�[�S�Q�I�R�…�W���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�M�S�R���M�R���X�L�I���[�S�V�O�J�S�V�G�I�����3�Y�X�V�I�E�G�L���E�R�H���E�[�E�V�I�R�I�W�W���G�E�Q�T�E�M�K�R�W���E�V�I���I�U�Y�E�P�P�]���M�Q�T�S�V�X�E�R�X��
�E�W���X�L�I�]���M�R�J�S�V�Q���[�S�Q�I�R���E�R�H���S�X�L�I�V���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���K�V�S�Y�T�W���E�F�S�Y�X���X�L�I�M�V���V�M�K�L�X�W���E�R�H���E�Z�E�M�P�E�F�P�I���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W��
�E�M�H�M�R�K���M�R���X�L�I���T�V�S�Q�S�X�M�S�R���S�J���I�U�Y�M�X�]�����M�R�G�P�Y�W�M�Z�M�X�]�����E�R�H���E�G�G�I�W�W���X�S���W�E�J�I���E�R�H���J�E�M�V���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�M�I�W��

�)�R�W�Y�V�I���*�E�M�V���E�R�H���8�V�E�R�W�T�E�V�I�R�X���)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���4�V�E�G�X�M�G�I�W�����)�Q�T�P�S�]�I�V�W���W�L�S�Y�P�H���E�H�S�T�X���X�V�E�R�W�T�E�V�I�R�X���E�R�H���R�S�R��
�H�M�W�G�V�M�Q�M�R�E�X�S�V�]���L�M�V�M�R�K���T�V�E�G�X�M�G�I�W���E�R�H���K�Y�E�V�E�R�X�I�I���I�U�Y�E�P���T�E�]���J�S�V���I�U�Y�E�P���[�S�V�O�����'�S�Q�T�P�I�Q�I�R�X�M�R�K���X�L�I�W�I
�Q�I�E�W�Y�V�I�W���[�M�X�L���J�P�I�\�M�F�P�I���[�S�V�O���E�V�V�E�R�K�I�Q�I�R�X�W���K�Y�E�V�E�R�X�I�I�W���X�L�E�X���H�M�Z�I�V�W�I���[�S�V�O�I�V���R�I�I�H�W���E�V�I
�E�G�G�S�Q�Q�S�H�E�X�I�H���J�S�V�����[�L�M�P�I���Q�E�M�R�X�E�M�R�M�R�K���G�S�Q�T�P�M�E�R�G�I���[�M�X�L���R�E�X�M�S�R�E�P���E�R�H���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���P�E�F�S�V���W�X�E�R�H�E�V�H�W
�E�R�H���W�X�V�M�O�M�R�K���E���F�E�P�E�R�G�I���F�I�X�[�I�I�R���[�S�V�O�J�S�V�G�I���[�I�P�P���F�I�M�R�K���E�R�H���S�T�I�V�E�X�M�S�R�E�P���J�P�I�\�M�F�M�P�M�X�]��

�7�X�V�I�R�K�X�L�I�R���; �S�V�O�I�V���6�I�T�V�I�W�I�R�X�E�X�M�S�R���E�R�H���7�S�G�M�E�P���(�M�E�P�S�K�Y�I�����; �S�V�O�I�V���S�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R�W���E�R�H���X�V�E�H�I���Y�R�M�S�R�W
�W�L�S�Y�P�H���E�G�X�M�Z�I�P�]���T�E�V�X�M�G�M�T�E�X�I���M�R���X�V�M�T�E�V�X�M�X�I���W�S�G�M�E�P���H�M�E�P�S�K�Y�I���Q�I�G�L�E�R�M�W�Q�W���X�S���R�I�K�S�X�M�E�X�I���M�Q�T�V�S�Z�I�H���P�E�F�S�V
�T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W�����[�S�V�O�M�R�K���G�S�R�H�M�X�M�S�R�W�����E�R�H���I�R�J�S�V�G�I�Q�I�R�X���W�X�E�R�H�E�V�H�W�����%�H�H�M�X�M�S�R�E�P�P�]�����S�Y�X�V�I�E�G�L���G�E�Q�T�E�M�K�R�W
�E�M�Q�I�H���E�X���]�S�Y�X�L�����[�S�Q�I�R�����E�R�H���Z�Y�P�R�I�V�E�F�P�I���K�V�S�Y�T�W���G�E�R���V�E�M�W�I���X�L�I�M�V���E�[�E�V�I�R�I�W�W���V�I�K�E�V�H�M�R�K���[�S�V�O�I�V�W�…���V�M�K�L�X�W
�E�R�H���E�Z�E�M�P�E�F�P�I���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W�����X�L�I�V�I�F�]���J�S�W�X�I�V�M�R�K���W�X�V�S�R�K�I�V���G�S�P�P�I�G�X�M�Z�I���F�E�V�K�E�M�R�M�R�K���E�R�H���E���Q�S�V�I���I�Q�T�S�[�I�V�I�H
�[�S�V�O�J�S�V�G�I��



����

�!� �̂)���)�>�!���P� �̂��U�Z�)�D�>�U���Z�D�����D�>�U�)�����Q
�����; �L�M�G�L���P�I�K�E�P���V�I�J�S�V�Q�W���X�S�����[ �S�V�O�I�V���W�X�E�X�Y�W�����G�E�R���I�J�J�I�G�X�M�Z�I�P�]���V�I�H�Y�G�I���T�V�I�G�E�V�M�X�]���J�S�V���K�M�K���T�P�E�X�J�S�V�Q

�G�S�R�X�V�E�G�X�S�V�W�#
�����, �S�[ ���G�E�R���K�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W�����I�Q�T�P�S�]�I�V�W�����E�R�H���X�L�I���-�0�3���W�Y�T�T�S�V�X���X�L�S�W�I���Q�S�W�X���E�J�J�I�G�X�I�H���F�]���N�S�F

�M�R�W�I�G�Y�V�M�X�]�����W�Y�G�L���E�W���]�S�Y�X�L�����[ �S�Q�I�R�����Q�M�K�V�E�R�X�W�����E�R�H���M�R�J�S�V�Q�E�P���[ �S�V�O�I�V�W�#
�����; �L�E�X���Q�I�E�W�Y�V�I�W���G�E�R���W�X�E�F�M�P�M� �̂I���M�R�G�S�Q�I���E�R�H���I�\�T�E�R�H���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���J�S�V���[ �S�V�O�I�V�W���M�R

�T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�#
�����, �S�[ ���G�E�R���R�E�X�M�S�R�E�P���K�S�Z�I�V�R�Q�I�R�X�W���F�E�P�E�R�G�I���P�E�F�S�V���Q�E�V�O�I�X���J�P�I�\�M�F�M�P�M�X�]���[ �M�X�L���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R�W���J�S�V

�[ �S�V�O�I�V�W�…���V�M�K�L�X�W�#
�����, �S�[ ���G�E�R���X�L�I���-�0�3���E�W�W�M�W�X���G�S�Y�R�X�V�M�I�W���M�R���X�V�E�R�W�M�X�M�S�R�M�R�K���M�R�J�S�V�Q�E�P���[ �S�V�O�I�V�W���M�R�X�S���J�S�V�Q�E�P���W�S�G�M�E�P

�W�I�G�Y�V�M�X�]���W�]�W�X�I�Q�W�#
�����; �L�M�G�L���T�V�S�K�V�E�Q�W���S�V���T�S�P�M�G�M�I�W���G�E�R���J�E�G�M�P�M�X�E�X�I���[ �S�V�O�I�V�W�…���X�V�E�R�W�M�X�M�S�R���M�R�X�S���W�X�E�F�P�I���E�R�H���H�I�G�I�R�X

�N�S�F�W�#
�����, �S�[ ���G�E�R���W�S�G�M�E�P���T�V�S�X�I�G�X�M�S�R���W�]�W�X�I�Q�W���F�I���V�I�J�S�V�Q�I�H���S�V���I�\�T�E�R�H�I�H���X�S���I�J�J�I�G�X�M�Z�I�P�]���V�I�W�T�S�R�H���X�S

�J�Y�X�Y�V�I���G�V�M�W�I�W�#



����

�7�M�K�R�M�J�M�G�E�R�G�I��
�,�E�Z�M�R�K���W�S�P�M�H���V�I�W�I�E�V�G�L���E�R�H���F�I�G�S�Q�M�R�K���G�S�R�J�M�H�I�R�X���M�R���]�S�Y�V���O�R�S�[�P�I�H�K�I���F�I�J�S�V�I
�[�E�P�O�M�R�K���M�R�X�S���X�L�I���G�S�Q�Q�M�X�X�I�I���M�W���X�L�I���J�M�V�W�X���W�X�I�T���M�R���X�L�I���T�V�S�G�I�W�W�����6�I�W�I�E�V�G�L���[�I�P�P��
�F�I�G�S�Q�I���[�I�P�P���Z�I�V�W�I�H���M�R���X�L�I���X�S�T�M�G���E�R�H���]�S�Y�V���G�S�Y�R�X�V�]�����(�S�R�…�X���J�S�V�K�I�X���X�L�E�X���H�Y�V�M�R�K���X�L�I
�G�S�R�J�I�V�I�R�G�I�����]�S�Y���[�M�P�P���F�I���T�P�E�]�M�R�K���X�L�I���T�E�V�X���S�J���E���O�R�S�[�P�I�H�K�I�E�F�P�I���E�R�H���I�\�T�I�V�M�I�R�G�I�H
�H�M�T�P�S�Q�E�X�����(�S���X�L�I���V�I�W�I�E�V�G�L�����E�G�X���X�L�I���T�E�V�X��

�)�Y�V�S�T�I�E�R���'�S�Q�Q�M�W�W�M�S�R�����ˆ�)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�����7�S�G�M�E�P���%�J�J�E�M�V�W�����E�R�H���-�R�G�P�Y�W�M�S�R���‰����
���������������L�X�X�T�W�������I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���W�S�G�M�E�P���E�J�J�E�M�V�W���I�G���I�Y�V�S�T�E���I�Y���M�R�H�I�\�C�I�R������

�-�0�3�����ˆ�-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���7�X�E�R�H�E�V�H�W���•���%���+�P�S�W�W�E�V�]���‰
�L�X�X�T�W�������[�[�[ ���M�P�S���S�V�K���V�I�W�S�Y�V�G�I���M�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���P�E�F�S�Y�V���W�X�E�R�H�E�V�H�W���K�P�S�W�W�E�V�]����
�-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���0�E�F�S�Y�V���3�J�J�M�G�I���M�R���+�I�R�I�Z�E�����ˆ�1�I�I�X�M�R�K���X�L�I���'�L�E�P�P�I�R�K�I���S�J���4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���;�S�V�O�����%
�; �S�V�O�I�V�W�…���%�K�I�R�H�E���‰���-�R�X�I�V�R�E�X�M�S�R�E�P���.�S�Y�V�R�E�P���S�J���0�E�F�S�Y�V���6�I�W�I�E�V�G�L���������R�S�������������������
��
�L�X�X�T�W�������[�[�[ ���M�P�S���S�V�K���W�M�X�I�W���H�I�J�E�Y�P�X���J�M�P�I�W���[�G�Q�W�T�����K�V�S�Y�T�W���T�Y�F�P�M�G���	�����I�H�C�H�M�E�P�S�K�Y�I���	�����E�G�X�V�E�Z
���H�S�G�Y�Q�I�R�X�W���T�Y�F�P�M�G�E�X�M�S�R���[�G�Q�W�C���������������T�H�J��
�-�0�3�����ˆ�)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H���7�S�G�M�E�P���8�V�I�R�H�W�������������‰����

���������������L�X�X�T�W�������[�[�[ ���M�P�S���S�V�K���T�Y�F�P�M�G�E�X�M�S�R�W���J�P�E�K�W�L�M�T���V�I�T�S�V�X�W���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���E�R�H���W�S�G�M�E�P���X�V�I�R�H�W������������
�-�0�6���;�S�V�O�I�V���-�R�W�X�M�X�Y�X�I�����ˆ�4�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���;�S�V�O���‰���'�S�V�R�I�P�P���9�R�M�Z�I�V�W�M�X�]��
�L�X�X�T�W�������[�[�[ ���M�P�V���G�S�V�R�I�P�P���I�H�Y���[�S�V�O�I�V���M�R�W�X�M�X�Y�X�I���T�V�I�G�E�V�M�S�Y�W���[�S�V�O��
�3�V�K�E�R�M�^�E�X�M�S�R���J�S�V���)�G�S�R�S�Q�M�G���'�S���S�T�I�V�E�X�M�S�R���E�R�H���(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X�����ˆ�)�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X���‰

���������������L�X�X�T�W�������[�[�[ ���S�I�G�H���S�V�K���I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X��
�; �S�V�P�H���&�E�R�O�����ˆ�9�R�H�I�V�W�X�E�R�H�M�R�K���4�S�Z�I�V�X�]�����.�S�F�W���E�R�H���+�V�S�[�X�L���‰
�L�X�X�T�W�������[�[�[���[�S�V�P�H�F�E�R�O���S�V�K���I�R���X�S�T�M�G���N�S�F�W�E�R�H�H�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X��

https://employment-social-affairs.ec.europa.eu/index_en
https://www.ilo.org/resource/international-labour-standards-glossary
https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/%40ed_dialogue/%40actrav/documents/publication/wcms_216282.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/%40ed_dialogue/%40actrav/documents/publication/wcms_216282.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.ilo.org/publications/flagship-reports/employment-and-social-trends-2026
https://www.ilr.cornell.edu/worker-institute/precarious-work
https://www.oecd.org/employment
https://www.worldbank.org/en/topic/jobsanddevelopment

	EKIN SNY MUN  BACKGROUND  GUIDE
	Committee:  International Labour Organization
	Topic: Post-Pandemic Labor Market Shifts and Precarious Employment
	2026

	TABLE OF CONTENTS
	Letter from the Chairboard

