
ESG-повестка 

в Азиатско-Тихоокеанском регионе 

и на Ближнем Востоке
—

Июль 2022 г. 

Открывая 
новые 
горизонты



1

Резюме исследования 3

Торговые потоки РФ на Востоке, 2021 г. 8

Обзор национальных ESG-повесток 11

ESG в крупнейших компаниях Востока 48

Приложение 1. Дополнительные страны 57

Приложение 2. Правила листинга на биржах 

Востока

63

Содержание

1

2

3

4

5
Бахрейн 58

Сингапур Япония59 61

Южная Корея 60

Саудовская 
Аравия

ОАЭ

20

16

Катар 12 ЮАР

Индия

Китай

32

36

40

Турция 24

Израиль 28

Малайзия 44

6



2

Приветственное слово

Игорь 

Коротецкий, 
Заместитель 

руководителя 

департамента 

консалтинга, 

Руководитель Группы 

операционных рисков 

и устойчивого 

развития, Kept

Андрей 

Шаронов, 
Генеральный 

директор, 

Национальный 

ESG Альянс

Уважаемые коллеги!

Восточный регион, к которому приковано 

сейчас повышенное внимание, пока 

остается для большей части российского 

бизнеса мало изученной областью. Между 

тем компании, которые уже начали 

работать на этом направлении, выяснили, 

что наши восточные коллеги серьезно 

продвинулись в плане запроса на 

устойчивость. 

Многие страны имеют собственную 

национальную ESG-повестку, активно 

внедряют практики зеленого 

финансирования, а требования ряда 

восточных фондовых бирж к 

ESG-аспектам и раскрытию нефинансовой 

информации порой более жесткие, чем на 

Западе.

Именно поэтому бизнес, начиная «поворот 

на Восток», сегодня все чаще задается 

вопросом: как «повернуться» таким 

образом, чтобы быть устойчивым в глазах 

новых партнеров и инвесторов, 

эффективно сменить вектор, снизив риски 

и максимизировав возможности? На какие 

аспекты регулирования важно обратить 

внимание?

Наше практико-ориентированное 

исследование включает анализ 13 стран 

и 19 бирж Азиатско-Тихоокеанского региона 

и Ближнего Востока и призвано помочь 

российским компаниям лучше 

ориентироваться в разветвленной системе 

требований и ожиданий в области 

устойчивого развития как со стороны 

государств и бирж, так и со стороны 

крупного бизнеса, а заодно еще раз 

ответить самим себе на вопрос, 

почему важно продолжать заниматься 

повесткой ESG.

За последние годы российские компании 

хорошо изучили глобальные ESG-
требования и найдут их отражение 

в подходах к управлению данной повесткой 

во многих странах исследования. Однако, 

кроме уже привычных практик, государства 

фокусируются на решении актуальных 

региональных задач, таких как управление 

водными ресурсами, защита прав человека 

в цепочках поставок, развитие качества 

жизни местного населения. 

Мы надеемся, что настоящее исследование 

сможет стать ESG-компасом, упрощающим 

процесс расширения деятельности 

в странах Востока. 



Резюме
исследования
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Ориентация на Восток: ESG

РОССИЯ И РАЗВОРОТ НА ВОСТОК

В последние семь лет отмечается более динамичное 

развитие торговых связей с государствами АТР и 

Ближнего Востока. В настоящем исследовании 

рассматриваются 13 стран указанных регионов, где 

наиболее развиты ESG-практики и на которые 

в 2021 г. пришлось совокупно 29% экспорта из 

Российской Федерации. Он характеризовался 

преобладанием сырьевых природных ресурсов и 

ростом сегмента товаров с высокой добавленной 

стоимостью. Прогнозируется, что данный тренд 

сохранится и будет развиваться в перспективе 

ближайших лет. Ориентация на азиатско-
тихоокеанские и ближневосточные товарные рынки 

требует адаптации к региональной ESG-повестке для 

повышения эффективности экспорта и получения 

конкурентных преимуществ. 

Переориентация на Восток не 

отменяет повестку устойчивого 

развития. Напротив, она выводится 

на новый уровень, на котором не 

только инвесторы, но и государства 

и крупнейшие компании ждут от 

партнеров экологической и 

социальной ответственности в 

рамках всей цепочки поставок.

ESG-ПОВЕСТКА НА ВОСТОКЕ

Активное развитие ESG-повестки в последние годы 

наблюдается во всех регионах мира. Традиционно 

флагманом ESG считаются западные рынки, однако 

бурный рост числа инициатив в данной сфере 

происходит также и на Востоке. 

В то время как развитие западных бизнес-практик в 

сфере ESG обусловлено требованиями инвесторов, 

драйверами устойчивого развития на азиатских 

рынках выступают государства. Они обеспечивают

контроль не только за исполнением международных 

обязательств, но и за решением региональных 

проблем – от бережного обращения с водными 

ресурсами до этического аудита цепочек поставок.

Уровень развития практик различается как в рамках 

исследуемых регионов, так и в отдельных странах. 

Тем не менее можно проследить общий для АТР и 

Ближнего Востока тренд на совершенствование 

национальных практик и подходов к устойчивому 

развитию и вопросам изменения климата, а также 

ужесточение требований крупнейших бирж к 

раскрытию нефинансовой информации. 

По состоянию на июль 2022 г. более серьезные 

ESG-требования к цепочкам поставок и партнерам 

отмечены в АТР, тогда как на Ближнем Востоке 

данное направление только вошло в реактивную 

фазу развития. 
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Главное: Ближний Восток и АТР

БЛИЖНИЙ ВОСТОК АЗИАТСКО-ТИХООКЕАНСКИЙ РЕГИОН

УПРАВЛЕНИЕ УСТОЙЧИВЫМ РАЗВИТИЕМ

Страны интегрированы в международную повестку устойчивого развития и являются 

сторонами международных соглашений.

• Руководство повесткой устойчивого развития 

осуществляется на высшем государственном 

уровне (первые лица государств вовлечены в 

данный процесс) 

• Большое внимание уделяется экологии 

и бережному использованию природных ресурсов, 

в первую очередь водных

• Устойчивое финансирование только начинает 

развиваться

• Повестка устойчивого развития прогрессивна, 

управление устойчивым развитием возложено 

на высшие органы исполнительной власти

• Пристальное внимание уделяется вопросам 

изменения климата, а также ответственного 

управления цепочкой поставок

• Рынок устойчивого финансирования – один из 

крупнейших в мире и динамично растет

ТРЕБОВАНИЯ БИРЖ

Все биржи участвуют в инициативе ООН «Устойчивые фондовые биржи» (UN SSE), 
приняли обязательства по развитию ESG-практик.

Рекомендации к нефинансовой отчетности основываются на международных стандартах (GRI, SASB, CDP, 

TCFD и др.) и требованиях рейтингов (MSCI, S&P и др.).

• Большинство бирж разработало рекомендации

по раскрытию нефинансовой информации для 

листинговых компаний 

• Биржи ОАЭ разработали требования по 

раскрытию нефинансовой информации

• Все биржи разработали рекомендации по 

раскрытию нефинансовой информации 

• Половина крупнейших бирж региона разработала 

и внедрила требования по раскрытию 

нефинансовой информации

• Биржи КНР требуют раскрытия информации от 

ключевых «загрязнителей»

БИЗНЕС

Крупнейшие компании активно развивают ESG-повестку и перенимают передовые 

международные практики.

Они ставят цели по переходу к экономике замкнутого цикла и достижению углеродной нейтральности.

• Компании только начинают рассматривать 

ESG-стратегию как обязательную часть 

бизнес-стратегии

• Практика оценки поставщиков по критериям ESG 

начинает формироваться; сейчас такая оценка 

проводится единичными крупными компаниями

• Компании используют GRI, IR, SASB как ключевые 

форматы раскрытия нефинансовой информации

• 77% компаний проводят оценку поставщиков по 

критериям ESG в части реализации повестки 

устойчивого развития

• Компании системно подходят к развитию практик 

управления климатическим, экологическим и 

социальным воздействием, разрабатывая 

ESG-стратегии и устанавливая цели по наиболее 

значимым направлениям

• Компании используют GRI, TCFD, SASB как 

ключевые форматы раскрытия нефинансовой 

информации
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Страна

Развитие 

ESG-практик 

в стране

Наличие цели 

по углеродной 

нейтральности

Достижение пика 

выбросов ПГ

К 2060 г.

К 2050 г. Не ранее 2030 г.

К 2060 г.

К 2050 г. 2012 г.*

К 2053 г. Не ранее 2030 г.

К 2050 г. В 2018 г.

КНР – к 2060 г.;
Гонконг – к 2050 г.

КНР – к 2030 г.;
Гонконг – в 2014 г. 

К 2070 г.

К 2065 г.

Обзор ESG-практик

Обзор регуляторных практик

Китай

Израиль

С. Аравия

Турция

Индия

Легенда

Развитые практики

Умеренно развитые практики

Практики развиты слабо или 

отсутствуют

E S G

E S G

E S G

E S G

E S G

Катар

Малайзия

ЮАР

ОАЭ

Бахрейн

E S G

E S G

E S G

E S G

E S G

*По некоторым данным Израиль достигнет пика выбросов в 2030–2040 гг.
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Страна
Рекомендации 

бирж
Требования бирж

Ответственность 

бизнеса*

100%

Наличие ESG-отчетности 

для ADX и DFM 100%

77,8%

100%

89%

Отчетность о соблюдении 

принципов устойчивого 

развития, определенных 

регулятором (принцип 

«соблюдай или объясняй»). 

100%

Отчет о соблюдении 

Руководства по 

корпоративному управлению;

Наличие политик по 

гендерному и расовому 

многообразию

100%

SSE и SZSE требуют 

раскрытия ESG-показателей 

от «компаний-загрязнителей»;

HKEX требует раскрытия 

ESG-показателей от всех 

эмитентов 

КНР – 92,3%
Гонконг – 90%

ESG-отчетность для топ-1000 70%

Обязательная 

ESG-отчетность
100%

Обзор ESG-практик

Обзор регуляторных требований

* Процент публикаций ESG-отчетов крупнейшими компаниями страны.

Китай

Израиль

С. Аравия

Турция

Индия

Катар

Малайзия

ЮАР

ОАЭ

Бахрейн



Торговые 
потоки РФ 
на Востоке



9

Торговые потоки РФ на Востоке, 2021 г.

На долю АТР, Ближнего Востока и ЮАР в 2021 г. приходилась без малого треть всего российского 

экспорта – 29% или 143,6 млрд долл. США. 

В числе крупнейших торговых партнеров РФ – КНР, Индия и Турция (которые также входят в топ-15 стран –

импортеров в Россию). Ключевые категории поставляемых товаров: нефть, драгоценные и полудрагоценные 

камни, черные металлы. 

Среднегодовые издержки от углеродного регулирования российского экспорта в страны Азии и Ближнего 

Востока (Китай, Турция, Индия, ОАЭ, Саудовская Аравия, Израиль, Гонконг, Малайзия) могут составить 

порядка 875 миллионов долларов США в год. При этом около 78% издержек придется на Китай и Турцию. 

Наибольший объем издержек приходится на черную металлургию (порядка 57%). 

Доля категорий товаров в структуре российского экспорта, млрд долл. США, 2021 г.* 

Китай 67% 5% 5% 23% 68,7

Индия 54% 15% 6% 25% 8,7

ЮАР 36% 10% 8% 23%18% 5% 0,3

Юго-Восточная Азия** 64% 22% 6%4%4% 4,5

Восточная Азия*** 67% 10% 9%4%6% 5% 27,6

Ближний Восток**** 45% 15% 16%3%8% 4%5% 4% 37,8

* Согласно ITC Trade Map.
** Сингапур, Малайзия; *** Южная Корея, Япония; **** Бахрейн, Израиль, Катар, ОАЭ, Саудовская Аравия, Турция.

Прочие категории товаров

Минеральное топливо, нефть 
и продукты их перегонки 

Древесина и изделия из нее

Драгоценные или 
полудрагоценные камни

Злаки

Черные металлы

Медь и изделия из нее

Пластмассы и изделия 
из них

Удобрения

Бумага и картон

Масложировая продукция

Никель и изделия из него

Рыба и ракообразные, моллюски 
и прочие водные беспозвоночные

Руды, шлак и зола 

Алюминий и изделия из него

Восточная 
Азия

Юго-Восточная Азия

Индия

КНРБлижний 
Восток

ЮАР

Россия0,3 %

0,1%

2,7 %

7,2%

1,9%

1,5%

13,8%

24,8%

0,6%

0,8%

7,5 %

5,6%

X,X%

X,X% Доля импорта продукции в РФ, 2021 г.

Доля экспорта продукции из РФ, 2021 г.

28% 23% 22%

16% 14% 22%

4%

5% 3% 2%

16% 9% 7%

6% 4%

17% 13% 2%

33% 12%

3% 3%

15% 9% 3%

1% 1%

X% Доля РФ в структуре импорта 
по категориям товаров

Категории товаров:
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Российская Федерация традиционно занимает высокие позиции в экспорте сырьевых товаров. Кроме того, 

наблюдается динамика экспорта товаров с высокой добавленной стоимостью.

Наиболее быстро растущими категориями товаров в экспорте РФ являются: мясо и пищевые мясные 

субпродукты; фармацевтическая продукция; игрушки, игры и спортивный инвентарь; масложировая продукция; 

химические нити; готовые текстильные изделия. Также отмечается особая востребованность товаров 

некоторых категорий в отдельных странах-импортерах. Таким образом, существует потенциал для 

наращивания экспорта самых быстро растущих категорий товаров на альтернативные рынки, указанные ниже.

БЫСТРОРАСТУЩИЕ КАТЕГОРИИ ТОВАРОВ В ЭКСПОРТЕ РФ 

CAGR 2017–2021
экспорта РФ Рынки 

CAGR 2017–2021 
импорт страны

Наиболее быстро растущие 

категории товаров

Мясо и пищевые 

мясные субпродукты

КНР

Израиль

Южная Корея

32%

8%

10%

Фармацевтическая 

продукция

Индия

Сингапур

Малайзия

16%

21%

16%

Южная Корея 17%

Игрушки, игры 

и спортивный инвентарь

Израиль

Саудовская Аравия

Южная Корея

16%

21%

16%

КНР 17%

Масложировая 

продукция

Сингапур

Турция

Израиль

21%

17%

14%

Химические нити (в том 

числе из химических 

текстильных материалов)

ОАЭ

Катар

Индия

12%

17%

9%

Готовые текстильные 

изделия

ОАЭ

Израиль

Южная Корея

20%

14%

14%

38%

36%

19%

19%

18%

18%



Обзор
национальных 
ESG-повесток
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Краткий профиль страны Катар
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Исследование новых возможностей

БИРЖИ

Катарская фондовая биржа служит ключевой 

платформой продвижения принципов устойчивого 

развития в стране. В 2016 г. QSE присоединилась к 

глобальной инициативе ООН «Устойчивые 

фондовые биржи» (UN SSE). 

QSE рекомендует всем эмитентам раскрывать 

ESG-показатели на добровольной основе. 

Для этого в  декабре 2016 г. биржа представила  

руководство по ESG (ESG Guidance), которое 

содержит рекомендации по интеграции ESG-метрик 

в ежегодную отчетность. 

В нем биржа предлагает использовать 

международные стандарты GRI, SASB, CDP и др. 

или ориентироваться на разработанный QSE набор 

из 34 индикаторов – от 9 до 13 на каждую из букв: 

E, S и G. 

Стоит выделить наличие в ESG Guidance таких 

показателей, как количество женщин среди 

работников и в составе совета директоров, 

количество катарцев среди сотрудников 

(Qatarisation), наличие у компании политики в 

отношении детского и принудительного труда, 

наличие требований к поставщикам.

Несмотря на то, что в данный момент раскрытие 

ESG-метрик осуществляется добровольно, в своих 

заявлениях биржа предупреждает, что со временем 

отчетность по существенным показателям и 

подготовка отчета об устойчивом развитии станут 

обязательными.

Биржей запущена Платформа устойчивого развития 

(Sustainability Platform), где можно найти данные о 

раскрытии информации эмитентами, о лидерах по 

степени раскрытия и специальный дашборд с 

данными по различным показателям.

QSE находится под полным прямым контролем 

Регулятора финансового рынка Катара (Qatar
Financial Market Authority), что позволяет 

синхронизировать государственные и биржевые 

инициативы и требования.

Название 

биржи

Возможность листинга для 

иностранных компаний

Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Qatar Stock 
Exchange 
(QSE)

При наличии 

листинга на бирже в 

стране регистрации

Краткий профиль страны Катар

Катар одним из первых в Ближневосточном регионе начал развивать повестку 

устойчивого развития.

Столица Доха в 2012 г. стала площадкой для проведения COP-18 – восемнадцатой 

Конференции ООН по вопросам изменения климата.

На протяжении последних шести лет Катарский совет по зеленому строительству 

проводит Катарскую неделю устойчивого развития.

В 2022 г. Катар принимает Чемпионат мира по футболу, в основе подхода к 

проведению которого лежат принципы устойчивого развития и углеродной 

нейтральности. 

Основными направлениями устойчивого развития для Катара являются зеленое 

строительство и умные города, сохранение запасов пресной воды и снижение 

углеродного следа экспортируемого природного газа.
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ESG-ПРОФИЛЬ

Национальные цели и амбиции

Программа определяет главные вызовы для 

государства на пути к устойчивости: 

• Модернизация с сохранением традиций

• Удовлетворение потребностей нынешних и 

будущих поколений

• Управляемый экономический рост

• Контроль количества и уровня квалификации 

иностранных трудовых мигрантов

• Экономический рост, социальное развитие и 

экологический менеджмент

С 2015 г. цели национальной стратегии согласованы 

с ЦУР ООН.

Для реализации целей Видения-2030 
разрабатываются четырехлетние Национальные 

стратегии развития. Они представляют собой 

детальные планы мер по развитию экономического 

потенциала, человеческого капитала, системы 

социальных гарантий и экологической безопасности.

Ключевую роль в обеспечении устойчивого развития 

Катара играют Министерство градостроительства 

и окружающей среды, Катарский научно-
исследовательский институт окружающей среды 

и энергетики, Катарский совет по зеленому 

строительству, Катарский национальный 

исследовательский фонд, Катарская корпорация 

электричества и воды, Управление общественных 

работ Катара, государственные корпорации 

QatarEnergy и Qatar Airways.
Для контроля прогресса Управление планирования 

и статистики Катара создало национальные 

показатели ЦУР. В настоящее время Катар 

разработал 199 из 247 предлагаемых ООН 

показателей. 

Сократить 

выбросы 

ПГ на 25% 

относительно 

сценария business-
as-usual к 2030 г.

100% электробусов в 

общественном 

транспорте в 2022 г., 

10% от общего 

количества машин –

электрокары к 2030 г.

Повысить 

эффективность 

использования 

сельскохозяй-
ственных земель 

более чем на 50% 

Использовать 

в строительстве 

35% перерабо-
танных

материалов

Увеличить долю 

ВИЭ до 20% 

к 2030 г.

Ключевые инициативы и требования:

Сократить объем 

забора грунтовых 

вод на 60%

Блок Название Описание

E

Национальная стратегия 

борьбы с изменением 

климата и защиты 

окружающей среды

Устанавливает цели до 2030 г. в части сокращения выбросов ПГ и 

загрязняющих веществ, ответственного водо- и землепользования, 

внедрения принципов циркулярной экономики, защиты 

биоразнообразия

«Устойчивые города», 

программа TASMU

В Катаре спроектирован Lusail City и реализуется план реконструкции 

городского центра в Дохе – Msheireb Downtown – это умные и 

устойчивые города, оснащенные технологиями экономии воды, 

тепло- и электроснабжения за счет ВИЭ, сокращения выбросов ПГ за 

счет системы централизованного охлаждения и т. д.

S Запрет на работу 

в дневное время

Правительство Катара ввело запрет на работу днем на открытом 

воздухе в летние месяцы в рамках усилий по защите рабочих-
мигрантов от жары

G QFMA Code

Регулятор финансового рынка Катара (Qatar Financial Market Authority) 
требует от всех компаний, торгующихся на Катарской фондовой 

бирже, действовать в соответствии с выпущенным им Кодексом 

корпоративного управления и отчитываться об этом в формате 

«соблюдай или объясняй»

Международные соглашения

В 2016 г. Катар ратифицировал Парижское 

соглашение. Страна является партнером Программы 

развития ООН, в рамках сотрудничества с которой в 

2019 г. сделала взнос в размере 20 млн долл. США в 

сеть лабораторий-акселераторов в 60 

развивающихся странах.

В 2019 г. Катар объявил о выделении 100 млн долл. 

США на поддержку малых островных развивающихся 

государств и наименее развитых стран, чтобы помочь 

справиться с последствиями изменения климата, 

стихийных бедствий и экологическими проблемами.

Управление устойчивым развитием

Основным рамочным стратегическим документом 

развития Катара является Видение-2030 
(Qatar Vision 2030).
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УСТОЙЧИВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ, 

ESG-РЕЙТИНГИ И ИНДЕКСЫ
Рынок зеленого финансирования в Катаре находится 

на начальном этапе развития. В конце марта 2022 

министр финансов Катара рассказал об идущих 

переговорах правительства с европейскими банками 

о запуске программы государственных зеленых 

облигаций для привлечения устойчивого 

финансирования1.
Заметным проектом с катарским участием стал запуск 

ведущим местным банком QNB и лондонским банком 

HSBC в 2022 г. нового инструмента финансирования 

для ближневосточного, североафриканского и 

турецкого рынков, ориентированного на развитие 

зеленой энергетики. В соответствии с соглашением, 

QNB предоставит HSBC денежный заем в обмен на  

зеленые облигации2. 

HSBC, в свою очередь, выделит средства на развитие 

климатически и экологически безопасных предприятий 

и проектов, способствующих снижению углеродной 

нагрузки, с акцентом на чистый транспорт. 

Помимо этого, QNB в 2021 г. разработал Green, Social
and Sustainability Bond Framework – документ, в 

котором содержится таксономия механизмов 

устойчивого финансирования и руководство по их 

выпуску для филиалов банка по всему миру3. 
Катарская фондовая биржа в сотрудничестве с MSCI 

создала индекс MSCI QSE 20 ESG. В него попадают  

ценные бумаги 20 компаний из индекса MSCI Qatar
IMI, которые демонстрируют наилучшие ESG-
показатели.

КЕЙСЫ И ИННОВАЦИИ

развития, а также выпущен отчет о прогрессе в

отношении устойчивости ЧМ-2022. 
В рамках долгосрочной стратегии диверсификации 

экономики и цифровой трансформации Катар 

провел вторую выставку Smart City Expo Doha 2022, 
на которой были представлены передовые 

интеллектуальные решения и приложения для 

построения лучшего будущего, основанного на 

устойчивом развитии.

Катар развивает проекты по опреснению морской 

воды и сотрудничает с NASA в рамках спутниковой 

миссии OASIS по поиску подземных водоносных 

горизонтов в пустынях и засушливых районах 

Земли.

В повестке устойчивого развития Катара особое 

место занимает Чемпионат мира по футболу, 

который пройдет в стране в ноябре 2022 г. 

Катар планирует провести углеродно-нейтральный 

чемпионат. Все стадионы, тренировочные площадки 

и транспортная инфраструктура проектируются и 

строятся в соответствии со стандартами устойчивого 

строительства, принципами экономики замкнутого 

цикла и с использованием ВИЭ. Некоторые объекты 

уже получили рейтинг 5 звезд в Global Sustainability
Assessment System (GSAS). 
Катарскими организаторами ЧМ-2022 разработаны 

политика и стратегия устойчивого

КЛИМАТ
Катар поставил перед собой цель по сокращению выбросов парниковых газов на 25% к 2030 г. по сравнению с 

уровнем 2019 г. В отличие от соседних ближневосточных стран не делал заявлений относительно достижения 

углеродной нейтральности4.

Отсутствует углеродный налог 

Отсутствует система торговли выбросами 

и механизмы квотирования 

На данный момент не предусмотрен полный отказ 

от ископаемого топлива ввиду сильной 

зависимости экономики страны от экспорта 

природного газа 

Государственная нефтегазовая компания 

QatarEnergy планирует снизить углеродный след 

СПГ на 35%  к 2035 г., а также выбросы парниковых 

газов от добычи на 25% за счет внедрения 

солнечной энергии и технологий CCS

В стране разработана стратегия в области климата 

и окружающей среды Qatar’s National Environment 

and Climate Change Strategy (QNE), которая 

включает 5 направлений (парниковые газы и 

загрязняющие вещества, биоразнообразие, водные 

ресурсы, отходы и землепользование)5

Катар является ведущим экспортером одного из 

самых чистых видов топлива в мире – СПГ. 

Страна планирует довести производство до 

126 млн тонн к 2027 г.6

Увеличение солнечной генерации до 20% 

к 2030 г. Доля ВИЭ в 2021 г. – 1% 

Совместно с фондом Gates Катар инвестирует 

в развитие земледелия в условиях изменения 

климата 
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Краткий профиль страны
Объединенные 
Арабские Эмираты
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Краткий профиль страны Объединенные Арабские Эмираты

Исследование новых возможностей

БИРЖИ

На ADX и DFM котируются акции компаний, 

зарегистрированных в ОАЭ и других странах 

Персидского залива. Nasdaq Dubai оперирует в 

свободной экономической зоне (DMCC) и привлекает 

листинг иностранных компаний. Биржи участвуют в 

инициативах правительства и бизнеса в сфере ESG. 

Регулирование

Начиная с 2020 г. Управление по ценным бумагам и 

сырьевым товарам (SCA) обязало публичные 

акционерные общества, зарегистрированные на ADX 

и DFM, ежегодно публиковать отчет об устойчивом 

развитии по стандартам GRI в течение 90 дней по 

окончании финансового года. Nasdaq Dubai
регулируется другим органом – Управлением по 

регулированию и надзору в сфере финансовых услуг 

Дубая (DFSA) в свободной экономической зоне, 

поэтому на него вышеописанное требование не 

распространяется.

И ADX, и DFM выпустили руководства по подготовке 

отчета об устойчивом развитии. Документы носят 

рекомендательный характер. 

В них дается обзор мировых практик ESG-отчетности, 

объясняется понятие существенности, приводится 

информация об основных стандартах и форматах 

отчетов. Для раскрытия предлагается список тем, 

согласованный с ЦУР ООН и стандартами GRI. 

SCA в 2020 г. утвердило обновленное Руководство по 

корпоративному управлению для публичных 

акционерных обществ. Компании обязаны 

публиковать ежегодный подробный отчет о 

корпоративном управлении, чтобы сблизить практики 

эмиратских компаний с мировыми. Включено новое 

требование к гендерному разнообразию: в совете 

директоров должна быть представлена как минимум 

одна женщина. Иностранным компаниям 

рекомендуется следовать руководству, но оно для 

них не обязательно. 

Обеспечение гендерного равенства – одна из 

приоритетных задач ESG-повестки ОАЭ. Все три 

биржи сотрудничают с местной организацией 

Aurora50, помогающей женщинам подготовиться к 

занятию высших руководящих должностей.

Название биржи
Возможность листинга для 

иностранных компаний

Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Abu Dhabi Securities 
Exchange (ADX) При наличии листинга 

на бирже в стране 

регистрацииDubai Financial 
Market (DFM)

Nasdaq 
Dubai

Эмираты амбициозно подходят к реализации ESG-повестки. Достижение целей 

устойчивого развития инициируется на страновом уровне и подкрепляется 

программными документами. Разработана климатическая стратегия, где обозначены 

национальные меры борьбы с изменением климата. 

Растут ожидания в области ESG для корпоративного сектора. C 2020 г. компании, 

зарегистрированные на Фондовой бирже Абу-Даби и Дубайском финансовом рынке, 

обязаны ежегодно публиковать отчет об устойчивом развитии, а также ввести хотя 

бы одну женщину в состав совета директоров.

Дубай стремится стать центром устойчивого финансирования и исламского банкинга, 

отдавая предпочтение исламским устойчивым ценным бумагам (су́кук). На июнь 2022 г. 

на его финансовом рынке размещено сукуков на сумму 80,9 млрд долл. США7.



18

ESG-ПРОФИЛЬ

Цели и амбиции

ОАЭ стремятся занять лидерские позиции в мире в 

деле достижения Целей устойчивого развития ООН 

и внедрения ESG-повестки. Среди ключевых 

программных документов: Видение-2021, Зеленая 

повестка ОАЭ на 2015–2030 гг., Столетие-2071, 
Национальная стратегия благосостояния до 2031 г., 

Национальный план по изменению климата на 

2017–2050 гг., Энергетическая стратегия – 2050. 
Национальная повестка – 2021 включает 

52 КПЭ в сфере экономики, здравоохранения, 

образования, окружающей среды. 

Член Международного агентства по возобновляемым 

источникам энергии (IRENA) с 2009 г. 

Правительство ОАЭ заключает соглашения о 

сотрудничестве в области устойчивого развития с 

другими странами. Так, ОАЭ, Израиль и Иордания в 

2021 г. договорились о строительстве солнечной 

электростанции в Иордании и сооружении 

мощностей по опреснению воды в Израиле. Стороны 

также заявили о сотрудничестве в вопросах 

изменения климата.

Управление устойчивым развитием

В 2017 г. учрежден Национальный комитет по целям 

устойчивого развития. В его работе участвуют 17 

министерств и ведомств ОАЭ, координирующих 

исполнение государственной ESG-повестки. 

Правительство стремится вовлекать бизнес в 

достижение целей. Для этого при комитете создан 

консультативный совет частного сектора по ЦУР. 

В него вошли представители 13 международных 

компаний (DP World, Dubai Holding, Oliver Wyman, 
A.T. Kearney, Emirates и др.)

Торгово-промышленная палата Дубая с 2010 г. 

выдает отличительный знак «Корпоративная 

социальная ответственность» (CSR Label). Палата 

проводит оценку практик компаний, подавших заявку, 

по условиям труда, экономическому вкладу, влиянию 

на окружающую среду и местные сообщества. 

Награда призвана продвигать социально 

ответственный бизнес в ОАЭ. Корпорация Emirates
Gas удостоилась награды 10 раз с 2010 г.8 Получить 

престижный знак могут местные и международные 

компании. 

Ключевые инициативы и требования:

Блок Название Описание

E
Зеленая 

повестка на

2015–2030 гг.

Утвержден план перехода к зеленой экономике. Составляющие элементы: 

зеленая энергия, зеленое финансирование, зеленые города, борьба с изменением 

климата, устойчивое потребление ресурсов и зеленые технологии.

S

Стратегия

по гендерному 

балансу – 2026

Цель – достичь равенства возможностей для мужчин и женщин на протяжении 

всей жизни.

Антидискри-
минационное

законода-
тельство

Законодательством в 2020–2021 гг. закреплены:

• недопустимость религиозной, расовой, этнической и иной дискриминации;

• защита прав лиц с ограниченными возможностями (people of determination), 
стимулирование предоставления частным бизнесом рабочих мест таким лицам;

• равная оплата труда мужчин и женщин. 

G
Инициативы 

организации 

Aurora50

В 2019 г. при поддержке правительства основана социальная организация, 

ориентированная на повышение представленности женщин в советах директоров. 

Сотрудничает с крупными национальными компаниями (ADNOC, First Abu Dhabi
Bank, Etisalat и др.)

Международные соглашения 

Эмираты поддерживают международные инициативы 

по климату и экологии. В 1995 г. присоединились к 

Рамочной конвенции ООН об изменении климата, в 

2016 г. ратифицировали Парижское соглашение по 

климату. 

Достижение 

углеродной 

нейтральности 

к 2050 г.

Увеличение доли 

экологически чистой 

энергии с 25% до 

50% к 2050 г. 

Достижение ЦУР ООН – целостный подход 

к реализации всех 17 целей к 2030 г. под 

руководством Национального комитета по 

целям устойчивого развития
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Развитие зеленого финансирования – одно из 

шести стратегических направлений Зеленой 

повестки ОАЭ на 2015–2030 гг. План поддержки 

такого финансирования содержится в документе 

«Рамки устойчивого финансирования на 2021–2030 
гг.». Дубай и Абу-Даби выпустили свои декларации 

по устойчивому финансированию.

Дубайский международный финансовый центр и 

биржа DFM учредили Дубайскую рабочую группу по 

устойчивому финансированию. В 2021 г. она 

опубликовала руководство по устойчивому 

финансированию для частного бизнеса. 

Правительство Дубая намерено превратить эмират 

в мировой центр устойчивого финансирования и 

исламской экономики. Общая стоимость листинга 

сукуков (исламских ценных бумаг, соответствующих 

нормам шариата) в Дубае в 2022 г. достигла 80,9 
млрд долл. США, большая часть приходится на 

Nasdaq Dubai. К примеру, правительство Индонезии 

разместило на Nasdaq Dubai сукуков на 22 млрд 

долл. США9. 

Биржа стремится наращивать лидерство в регионе 

по ESG-листингу. В 2020 г. Строительный банк 

Китая устроил на Nasdaq Dubai два размещения 

зеленых облигаций объемом 1,2 млрд долл. США10.

ESG-индекс

Биржа DFM совместно с S&P Dow Jones Indices и 

Институтом корпоративного управления Hawkamah
Middle East в 2020 г. запустила индекс 

S&P/Hawkamah ESG UAE. 150 крупнейших по 

рыночной капитализации компаний проходят 

оценку по ESG-критериям согласно методологии 

Transparency & Disclosure (T&D). Составители 

рейтинга анализируют раскрытие нефинансовой 

информации согласно стандартам GRI, 

Глобальному договору и ЦУР ООН. Рейтинг 

формируется из 20 наиболее прогрессивных в ESG-
отчетности компаний ОАЭ.

КЕЙСЫ И ИННОВАЦИИ

Устойчивые города

Абу-Даби – один из лидеров экологического 

строительства. Здесь насчитывается более 22,4 тыс. 

зданий, построенных по зеленым стандартам. 

Город Масдар в эмирате Абу-Даби – пример одного 

из самых устойчивых городских сообществ в мире. 

Правительство поддерживает внедрение чистых 

технологий в «зеленом городе в пустыне». Для 

расширения города был создан первый в ОАЭ 

зеленый Инвестиционный фонд недвижимости. 

Атомная электростанция «Барака»

Энергетическая компания Nawah в августе 2020 г. 

запустила первый блок атомной электростанции 

«Барака» в эмирате Абу-Даби.

Когда будут запущены все четыре энергоблока, АЭС 

покроет до 25% потребности страны в 

электроэнергии. Станция позволит сократить 

выбросы CO2 на 21 млн т в год и продвинуться в 

реализации цели достижения углеродной 

нейтральности.

УСТОЙЧИВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ, 

ESG-РЕЙТИНГИ И ИНДЕКСЫ

КЛИМАТ
ОАЭ – первая страна на Ближнем Востоке, которая публично заявила о намерении достичь углеродной 

нейтральности к 2050 г. 

Несмотря на «недостаточно амбициозный», по оценке агентства Climate Action Tracker, уровень развития 

климатический повестки на данный момент, в Эмиратах стремительно развиваются зеленые инициативы как с 

точки зрения применения и разработки технологий, так и с точки зрения развития финансовых инициатив.

Отсутствует углеродный налог

Покрытие 25% мирового спроса на водород 

(«зеленый» и «голубой») к 2030 г.
Разработана стратегия по климату до 2050 г., 

взаимосвязанная с рядом других стратегий для 

обеспечения устойчивого развития страны. 

Климатическая стратегия основывается на трех 

направлениях: управление выбросами парниковых 

газов при сохранении темпов экономического роста; 

управление климатическими рисками и разработка 

плана адаптации к ним; диверсификация 

экономики11

Фокус на декарбонизацию энергетики через активное 

внедрение солнечной энергетики, АЭС, технологий 

улавливания углерода CCUS. Страна планирует 

увеличить долю чистой энергии (ВИЭ, атом) до 50% к 

2050 г., а также снизить углеродный след 

производства электроэнергии на 70% к 2050 г.12

Не предусмотрен полный отказ от ископаемого 

топлива

Отсутствуют система торговли выбросами 

и механизмы квотирования

Abu Dhabi Global Market в 2022 г. откроет первую в 

мире регулируемую биржу по торговле углеродными 

кредитами и офсетами
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Краткий профиль страны

Исследование новых возможностей

Саудовская Аравия

Стратегия национального развития Саудовской Аравии до 2030 г. предполагает 

масштабную трансформацию экономики и общества с упором на устойчивое 

развитие и повышение инвестиционной привлекательности страны.

Значительное внимание уделяется диверсификации экономики, в том числе 

энергетики, а также развитию экологической повестки.

В ближайшем будущем ожидается интенсивное развитие рынка устойчивого 

финансирования и рост значимости ESG-практик и публичной нефинансовой 

отчетности для инвесторов и рыночных регуляторов.

БИРЖИ

Саудовская фондовая биржа является крупнейшей 

биржей на Ближнем Востоке, девятым по величине 

фондовым рынком среди участников Всемирной 

федерации бирж (WFE) и третьим крупнейшим – среди 

развивающихся рынков. Также биржа состоит в 

Международной организации комиссий по ценным 

бумагам (IOSCO) и Арабской федерации бирж (AFE). 
В 2021 г. Саудовская биржа опубликовала 

рекомендации для своих эмитентов по раскрытию 

ESG-информации в нефинансовой отчетности. Так, 

биржа рекомендует публиковать нефинансовую 

отчетность на арабском и английском языках, 

придерживаясь одного из трех форматов: 

1) самостоятельного отчета об устойчивом развитии, 

2) интегрированного годового отчета, или 

3) включения наиболее существенных для эмитентов 

ESG-факторов в их финансовую отчетность. 

Ожидания биржи в отношении определения 

эмитентами существенных тем и показателей для 

раскрытия основаны на ESG-критериях рейтингов 

MSCI и S&P. При выборе формата раскрытия 

нефинансовых показателей Саудовская биржа 

предлагает своим эмитентам ориентироваться на 

такие стандарты, как UNGP Reporting Framework, 
ISAR, CDP, CDSB, GRI, IIRC, SASB и TCFD.

В настоящее время раскрытие ESG-информации не 

является требованием для листинга на Саудовской 

фондовой бирже. В 2017 г. Управление рынков 

капитала опубликовало новые национальные 

правила корпоративного управления, 

регламентирующие работу высших органов 

корпоративного управления, подход к формированию 

политики вознаграждений и информированию 

акционеров.

Название 

биржи

Возможность листинга для 

иностранных компаний

Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Saudi Stock 
Exchange 
(Tadawul)
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ESG-ПРОФИЛЬ

Национальные цели и амбиции5,6

В настоящее время Саудовская Аравия 

сосредотачивает свои усилия на переходе к более 

диверсифицированной, устойчивой и «зеленой» 

экономике. В частности, значительное внимание 

уделяется развитию инфраструктуры и привлечению 

дополнительных инвестиций в проекты, значимые для 

сохранения и восстановления окружающей среды.

Страна выступает активным участником форума 

«Зеленая инициатива Ближнего Востока» (Middle
East Green Initiative) – международной площадки, 

объединяющей региональных лидеров с целью 

обмена опытом и кооперации в области 

устойчивого развития. Инициатива продвигает 

переход к модели экономики замкнутого цикла, 

идею создания регионального центра по борьбе с 

глобальным изменением климата и развитие 

технологий улавливания и последующей 

утилизации углерода. 

Управление устойчивым развитием

Главным ответственным органом, отвечающим за 

реализацию национальной экологической 

стратегии, является Министерство окружающей 

среды, водных ресурсов и сельского хозяйства. В 

2016 г. наследный принц Мохаммед бин Салман 

анонсировал национальную рамочную стратегию 

устойчивого развития – Видение-20307, 
включающую в себя широкий спектр программ и 

инициатив в области зеленой энергетики, охраны 

окружающей среды и восстановления 

биоразнообразия:

• Национальную программу возобновляемой 

энергетики;

• Национальную стратегию по охране окружающей 

среды;

• Национальный фонд охраны окружающей среды;

• Саудовскую зеленую инициативу (SGI)8.

Достижение 

углеродной 

нейтральности 

к 2060 г.

Сокращение 

выбросов метана 

к 2030 г. на 30% от 

показателей 2020 г.

Увеличение 

доли ВИЭ до 

50% к 2030 г.

Создание 450 000 
новых рабочих 

мест для женщин

Присвоение

природоохранного 

статуса 20%

площади страны

Международные соглашения

В 2021 г. Саудовская Аравия подтвердила свою 

приверженность Парижскому соглашению и 

анонсировала национальную цель по достижению 

углеродной нейтральности к 2060 г. Страна также 

является участником Международного солнечного 

альянса (ISA), продвигающего развитие солнечной 

энергетики, и Глобального океанического альянса 

(GOA), чья деятельность направлена на защиту 

морских экосистем.

Ключевые инициативы и требования:

Блок Инициативы и требования

E

Стать крупнейшим экспортером водорода к 2030 г. Саудовская Аравия планирует организовать 

ежегодное производство 3 млн тонн «голубого» и 1 млн тонн «зеленого» водорода. 

Развитие системы управления и утилизации отходов. К 2035 г. – завершить внедрение в 

Эр-Рияде пилотной версии системы управления отходами, добившись сокращения объемов 

выбросов ПГ на 4,1 млн т/г.

Комплексная программа восстановления земель и биоразнообразия. К 2030 г. – приступить 

к восстановлению вегетации и биоразнообразия на 8 млн га пастбищных угодий.

S
Национальная программа повышения качества жизни. В рамках Видения-2030 Саудовская Аравия 

намерена добиться увеличения до 40% доли населения, занимающегося спортом хотя бы раз в 

неделю, повышения расходов домовладений на культурный досуг и развлечения и роста средней 

продолжительности жизни до 80 лет.

G
Правила корпоративного управления: новые правила Управления рынками капитала, направленные 

на обеспечение прозрачности отношений между акционерами, советом директоров 

и исполнительным менеджментом компаний, акции которых торгуются на Саудовской бирже. 

Снижение

уровня детской 

смертности

5,7 Vision 2030, A Sustainable Saudi Vision.  Available at: A Sustainable Saudi Vision - Vision 2030
6,8 Saudi Green Initiative. Available at: Reducing Emissions - Saudi Green Initiative

https://www.vision2030.gov.sa/v2030/a-sustainable-saudi-vision/#:~:text=Saudi%20Arabia%20Aims%20To%20Reach%20Net%20Zero%20By%202060&text=Vision%202030%20is%20a%20sustainable,investment%20to%20planning%20and%20infrastructure.
https://www.saudigreeninitiative.org/targets/reducing-emissions/
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В 2022 г. Публичный инвестиционный фонд (PIF) 

Саудовской Аравии опубликовал13 стратегию и 

дорожную карту развития зеленого финансирования 

в стране в рамках национальной программы 

«Видение-2030». В ближайшее время фонд 

планирует разработать методологию ESG-оценки 

инвестиционных проектов и общую структуру 

управления «зелеными» инвестициями.

Программа Фонда по развитию зеленого 

финансирования предполагает, что зеленые 

финансовые инструменты будут доступны для 

финансирования проектов, соответствующих 

следующим принципам:

• International Capital Market Association (ICMA) Green 
Bond Principles 2021;

• Loan Market Association (LMA) Green Loan Principles 
2021.

Проект, подлежащий финансированию при помощи 

зеленых финансовых инструментов, должен также 

относиться к одной из следующих категорий:

• возобновляемая энергетика;

• технологии, повышающие энергоэффективность;

• решения в области устойчивого управления 
водными ресурсами;

• проекты, направленные на снижение загрязнения 
окружающей среды;

• зеленое строительство;

• экологически чистый транспорт;

• устойчивое управление природными ресурсами 
и землепользование.

One Planet Sovereign 
Wealth Fund 

PIF является одним из основателей инициативы 

One Planet Sovereign Wealth Fund – форума, 

объединяющего ведущих мировых 

институциональных инвесторов с целью 

продвижения перехода к экологически чистой 

экономике. 

КЕЙСЫ И ИННОВАЦИИ

Развитие зеленой энергетики

В рамках трансформации энергетического сектора в 
стране активно развивается зеленая энергетика. В 
Саудовской Аравии была построена первая 
солнечная электростанция мощностью 300 МВт, на 
которой удалось достичь рекордного показателя 
дешевизны генерации солнечной электроэнергии –
SAR0,08775/кВт*ч16. 
Аналогичный рекорд был установлен на крупнейшей 
на Ближнем Востоке ветряной ферме в Думат аль-
Джандал.

Развитие цифровой экономики

Одним из ключевых аспектов Программы 

национальной трансформации, входящей в 

стратегию «Видение-2030», является цифровизация 

экономики. В 2021–2025 гг. планируется активное 

развитие инфраструктуры и рынка труда в области 

информационных технологий с целью увеличения 

вклада сектора в национальную экономику до уровня 

19,2% от ВВП страны. 

УСТОЙЧИВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ

КЛИМАТ
Саудовская Аравия – один из ведущих мировых экспортеров ископаемого топлива. Правительство осознает
вклад страны в общую проблему изменения климата, поэтому продвигает «циркулярную углеродную 
экономику» и реализует проекты в рамках «зеленой» инициативы. Страна ставит цели по достижению 
углеродной нейтральности к 2060 г. и снижению выбросов париковых газов минимум на 278 млн т СО2-экв. в год 
(в том числе сокращение метана на 30%) к 2030 г. от уровня 2020 г.14

Страна ставит цель к 2030 г. вырабатывать 50% 
электроэнергии из ВИЭ (в 2020 г. доля ВИЭ в 
генерации составила 0,3%), а 50% – на природном 
газе (в 2020 г. доля природного газа – 65%). 
К 2040 г. планируется ввод в эксплуатацию двух 
ядерных реакторов общей мощностью 3,2 ГВт

Саудовская Аравия намерена стать лидером по 
производству «зеленого» водорода. Для этого 
к 2025 г. будет введен в эксплуатацию завод 
мощностью 650 т зеленого водорода в день 

Компания Aramco – единственная компания в 
стране, которая применяет технологию CCUS. 
В год улавливается 0,8 млн т СО2 и закачивается в 
нефтяной пласт15

Страна реализует программу по повышению 
энергоэффективности по трем секторам  
(промышленный, строительный, транспортный), на 
которые приходится 90% выбросов ПГ. Основной 
инструмент – ужесточение требований к 
существующим и строящимся мощностям

В стране отсутствуют углеродный налог и 
механизмы квотирования, и их введение пока не 
планируется. 

Страна – инициатор создания добровольного 
углеродного рынка стран Ближнего Востока и 
Северной Африки. Первые участники – пять 
крупнейших энергетических компаний страны. 
С 2023 г. возможно присоединение других партнеров. 
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Краткий профиль страны Турция
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Краткий профиль страны

Исследование новых возможностей

Турция

Турция находится в начале пути ESG-трансформации. В настоящее время страна 

уделяет особое внимание повышению энергоэффективности, увеличению 

использования возобновляемых источников энергии и интеграции политики 

развития страны с политикой в отношении изменения климата. Турецкая биржа 

активно внедряет ESG-принципы в свою деятельность и способствует развитию 

устойчивого финансирования. 

БИРЖИ

Borsa Istanbul – одна из пяти первых фондовых 
бирж, присоединившихся в 2012 г. к UN SSE. 
Биржа активно развивает ESG-повестку: проводит 
обучение для корпораций по вопросам устойчивого 
развития, запускает индексы устойчивости, 
принимает участие в разработке нормативных актов 
в части устойчивого финансирования.

Рамочная программа соответствия принципам 
устойчивого развития определяет следующие 
ESG-принципы:

Экологические принципы требуют, чтобы компании:

• соблюдали природоохранное законодательство и 
международные стандарты, такие как ISO 14001;

• объясняли, как экологические аспекты 
интегрированы в трудовые вопросы;

• раскрывали меры и стратегии по преодолению 
климатического кризиса;

• предоставляли данные об использовании 
возобновляемых источников энергии и др. 

Социальные принципы устанавливают стандарты в 
области прав человека и трудовых прав, охраны 
здоровья и безопасности труда, защиты 
персональных данных, этических принципов, 
социальной ответственности и др.

Принципы корпоративного управления 
охватывают вопросы распределения прибыли, 
публичного раскрытия информации, политики в 
отношении заинтересованных сторон и др.

Название 

биржи

Возможность листинга для 

иностранных компаний

Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Borsa
Istanbul

Требования к раскрытию ESG-отчетности

В октябре 2020 г. Совет по рынкам капитала Турции 
(CMB) внес изменения в коммюнике 
«О корпоративном управлении» и добавил статью, 
которая обязывает компании соблюдать Рамочную 
программу соответствия принципам устойчивого 
развития.

Публичные компании обязаны указывать в 
ежегодной отчетности, применяют ли они принципы 
устойчивого развития, определенные регулятором. 
В случае несоблюдения компании обязаны подробно 
объяснить причины и перечислить потенциальные 
социальные и экологические риски. 

Раскрытие ESG-отчетности: принцип 

«соблюдай или объясняй»
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ESG-ПРОФИЛЬ

Национальные цели и амбиции

В Турции ведется активная деятельность по 

разработке и совершенствованию национальной 

политики, стратегий и планов действий по 

достижению устойчивого развития. 

Министерство охраны окружающей среды, 

урбанизации и изменения климата является 

основной структурой, определяющей политику и 

принимающей меры в отношении вопросов 

устойчивого развития, в том числе:

• охраны окружающей среды;
• предотвращения загрязнения;
• изменения климата.
Среди других министерств и ведомств, выполняющих 

функции, связанные с устойчивым развитием:

• Главное управление по охране природных 

активов;

• Главное управление по выдаче разрешений на 

оценку воздействия на окружающую среду и 

проведение аудита; 

• Министерство сельского и лесного хозяйства;

• Министерство культуры и туризма и др.

Страновые проекты и программы

В рамках решения вопросов адаптации к изменению 

климата Турция создала стратегическую структуру, 

которая состоит из:

• Национальной стратегии по вопросам 

изменения климата (2010–2023 гг.);

• Национального плана действий в области 

изменения климата (2011–2023 гг.) (NCCAP);

• онлайн-системы мониторинга NCCAP.

В Турции также разработана Национальная 

стратегия по вопросам изменения климата (2010–

2023 гг.). Для реализации стратегии в 2011 г. 

Министерство окружающей среды и урбанизации 

курировало разработку NCCAP, охватывающего 

следующие ключевые области: энергетика, 

строительство зданий, промышленность, транспорт, 

отходы, сельское хозяйство, землепользование и 

лесное хозяйство – а также мероприятия по 

адаптации к изменению климата. 

Достижение 

углеродной 

нейтральности 

к 2053 г. 

Сокращение 

выбросов 

парниковых газов на

21% к 2030 г. по 

сравнению с 

показателем BAU 

Увеличение 

производства 

электроэнергии 

за счет 

солнечной 

энергии до 

10 ГВт до 2030 г. 

и ветровой 

энергии – до 

16 ГВт

Международные соглашения

С 2009 г. Турция является участником Киотского 

протокола. К Парижскому соглашению 

присоединилась в октябре 2021 г. Предприняв эти 

шаги, Турция заявила об амбициях совершить 

«революцию зеленого развития».

Турция глубоко интегрирована в мировое 

сообщество, в связи с чем международные нормы 

активно проникают в регуляторную деятельность 

страны и оказывают влияние на развитие бизнеса с 

учетом ESG-аспектов.

Управление устойчивым развитием

Повестка устойчивого развития в Турции широко 

регулируется на уровне органов исполнительной 

власти, обеспечивающих сбалансированное решение 

социально-экономических задач, вопросов 

изменения климата и сохранения благоприятной 

окружающей среды.

В 2021 г. Министерство казначейства и финансов 

Турции опубликовало Рамочную программу 

устойчивого финансирования, определяющую 

нормы в отношении устойчивых финансовых 

инструментов, включая зеленые, социальные и 

устойчивые облигации, исламские облигации 

(сукуки) и займы.

В 2020 г. Ассоциация банков Турции выпустила 

руководство по устойчивому развитию для 

банковского сектора для помощи банкам в 

управлении экологическими и социальными 

рисками, обеспечении прозрачности и 

прослеживаемости их деятельности.

УСТОЙЧИВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ

$8 млрд
Объем кредитов для финансирования 

возобновляемой энергетики (40% от объема 

выданных кредитов всему энергетическому сектору 

по состоянию на декабрь 2020 г.)

Зеленое финансирование в Турции находится на 

этапе становления. Как правило, инициативы 

зеленого финансирования сосредоточены на 

инвестициях в возобновляемые источники энергии и 

финансируются за счет банковских кредитов. 
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КЕЙСЫ И ИННОВАЦИИ

Устойчивое развитие городов Турции

Турция активно направляет ресурсы на устойчивое 

развитие городов, делая их более инклюзивными и 

грамотно спланированными и удобными для 

жителей. Совместно с представителями Всемирного 

банка, Европейского союза и местными 

представителями столичных муниципалитетов 

Турция запустила программу «Устойчивые города» 

(Sustainable Cities Program).
Программа направлена на повышение 

экономической, финансовой, экологической и 

социальной устойчивости турецких городов. Проект 

помогает городам заложить основу для создания 

устойчивой инфраструктуры посредством 

интегрированных муниципальных планов. Проект 

также позволяет заинтересованным 

муниципалитетам получить доступ к источникам

финансирования своих проектов для предоставления 

более качественных услуг гражданам. В основном 

программой охвачены десять городских 

муниципалитетов Турции.

В стране также разработаны Национальная 

стратегия и план действий «Умные города» на 

2020–2023 гг., направленные на эффективное и 

устойчивое управление городами.

Еще четыре города Турции – Стамбул, Измир, Анкара 

и Газиантеп – участвуют во флагманской программе 

«Зеленые города» EBRD. Принимая обязательство 

по реализации Плана действий «зеленого города» 

(GCAP), представители городов определяют 

приоритеты и разрабатывают мероприятия для 

решения экологических проблем.

В 2016 г. TSKB выпустил первую в Турции 

устойчивую облигацию на международных рынках 

долгового капитала. В 2020 г. TSKB поддержал 

выпуск первой устойчивой исламской облигации 

компании Zorlu Enerji (энергетический сектор).

* EIB – Европейский инвестиционный банк, EBRD – Европейский банк реконструкции и развития.

ESG-РЕЙТИНГИ И ИНДЕКСЫ

В 2014 г. Borsa Istanbul запустила BIST Sustainability
Index с целью повышения осведомленности, уровня 

знаний и развития практики в области устойчивого 

развития в Турции. Для расчета индекса с 2021 г. 

используются оценки международных ESG-
рейтингов.

Для включения в индекс устойчивости BIST компании 

должны соответствовать ESG-критериям, в том 

числе в части подхода к управлению вопросами 

изменения климата, биоразнообразия, защиты прав 

человека, развития устойчивых практик 

корпоративного управления.

Банк промышленного развития Турции (TSKB) и 

Турецкий банк развития и инвестиций (TKYB) 

играют важную роль в развитии зеленого 

финансирования. Они используют кредиты 

международных финансовых институтов для 

финансирования преимущественно проектов в 

области ВИЭ и энергоэффективности. 

КЛИМАТ
В Турции климатическая повестка только начинает развиваться. Страна ратифицировала Парижское 

соглашение в 2021 г. Турция заявила о цели достичь углеродную нейтральность к 2053 г., а также сократить 

выбросы парниковых газов на 21% (от уровня 2012 г.) к 2030 г.17

Доля ВИЭ в общем объеме производства 

электроэнергии в 2020 г. составила 42%. 

Турция планирует увеличить мощности ВИЭ, 

функционирующих на основе:

• солнечной энергии – 10 ГВт к 2030 г. (6,7 ГВт в 

2020 г.);

• энергии ветра – 10 ГВт к 2030 г. (8,9 ГВт в 2020 г.)18

В 2023 г. в Турции будет введена первая АЭС 

мощностью 4,8 ГВт, которая будет обеспечивать 

10% энергопотребления страны

Наличие стратегии по борьбе с изменением 

климата, включающей модернизацию шести 

секторов: транспорта и городской инфраструктуры, 

лесного хозяйства, обращения с отходами, 

энергетики, промышленности и сельского хозяйства

В стране при поддержке EIB и EBRD* 
функционирует MidSEFF – финансовый механизм, 

направленный на увеличение инвестиций в ВИЭ и 

энергоэффективность. В рамках программы 

предоставляются кредиты для реализации 

проектов, нацеленных на декарбонизацию

В стратегии до 2023 г. не предусмотрен отказ от 
ископаемого топлива. В 2021 г. 32% 
электроэнергии было выработано на угле

В стране отсутствует углеродный налог и система 
торговли выбросами

энергетического и промышленного секторов. 

В 2021 г. Турции предоставлено финансирование 

в размере 1,5 млрд евро19
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Краткий профиль страны Израиль
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Краткий профиль страны Израиль

Исследование новых возможностей

БИРЖИ

Как и правительство страны, израильская биржа 

недавно, но очень активно подключилась к 

продвижению повестки устойчивого развития и ESG-
принципов.

• В 2021 г. Тель-Авивская фондовая биржа 

присоединилась к UN SSE.
• В том же 2021 г. TASE провела свою первую 

ESG-конференцию. В сотрудничестве с рядом 

ассоциаций биржа разрабатывает практический 

курс для компаний-эмитентов по подготовке и 

применению ESG-стратегии.

• Тель-Авивская биржа публикует список компаний-
эмитентов, выпустивших отчет об устойчивом 

развитии.

• Порядка 10% эмитентов TASE выпустили отчет об 

устойчивом развитии. 

• У TASE три собственных ESG-индекса, в привязке 

к которым было создано 12 индексных фондов 

(tracker или index fund). Кроме того, на бирже 

торгуются 29 биржевых (ETF) и индексных

фондов, ориентированных на глобальные ESG-
индексы. По данным биржи общая рыночная стоимость 

перечисленных продуктов составляет 

около 450 млн долл. США. 

• В марте 2022 г. TASE выпустила первый 

собственный отчет об устойчивом развитии. В нем 

биржа среди прочего обязуется в ближайшие  годы 

рассмотреть возможность разработки собственных 

ESG-рекомендаций и требований для эмитентов. 

• Биржа подчеркивает, что больше половины ее 

сотрудников – 52% – женщины. Они также занимают 

42% руководящих должностей. TASE реализует 

проекты по интеграции в рабочий процесс сотрудников 

с аутизмом и молодых людей без образования.

* Вторичный листинг возможен для компаний, торгующихся на NASDAQ, NYSE, NYSE MKT (бывш. AMEX), LSE Main Market 
или High Growth Segment, HKEX, SGX и TSX.

Название биржи

Возможность листинга для 

иностранных компаний Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Первичный Вторичный*

Tel Aviv Stock 
Exchange (TASE)

Единый подход к устойчивому развитию в Израиле только начинает формироваться. 
В стране исторически достаточно развиты практики и регулирование в области 
корпоративного управления и в социальной сфере. При этом экологическая и 
климатическая повестки долгое время не получали должного внимания.

С приходом к власти в 2021 г. нового премьер-министра Нафтали Бенета политика 
изменилась. Основные усилия теперь сосредоточены на проблеме изменения климата, 
которая получила статус угрозы национальной безопасности. План действий 
направлен как на предотвращение дальнейшего изменения климата, так и на адаптацию к 
его последствиям, которым Израиль подвержен больше других стран в силу своего 
географического положения .

Правительство Бенета делает ставку на инновации и технологические ноу-хау в области 
возобновляемой энергетики, производства пресной воды и создания инфраструктуры. 
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Достижение 

углеродной 

нейтральности 

к 2050 г.

Ограничение 

выбросов от 

новых легковых 

автомобилей в 

2030 г. в пределах 

5% от средних 

выбросов ПГ 

новых 

автомобилей в 

2020 г.Ресайклинг 54% 
муниципальных 

отходов к 2030 г.

Увеличение доли 

ВИЭ до 40% 

к 2030 г.

Ключевые инициативы и требования:

Блок Название Описание

E

Морская политика в отношении 

территориальных вод Израиля 

в Средиземном море 

Масштабная программа, регулирующая использование 

ресурсов Средиземного моря, в т. ч. такие аспекты, как 

производство водорода и опреснение воды 

Национальная стратегия 

обращения с отходами

Национальная стратегия, нацеленная на нулевое захоронение 

необработанных отходов, бумаги и картона к 2030 г., 

герметизацию всех действующих свалок, установку систем 

улавливания и уничтожения/использования метана

Управление устойчивым развитием

Для разработки национальных целей устойчивого 

развития и климатической политики в стране 

запущена программа «Израиль-2050: 
Процветающая экономика в устойчивой среде».

Проведение конференций, создание рабочих групп  

и комитетов обеспечивает координацию и взаимную 

интеграцию усилий министерств охраны 

окружающей среды, транспорта, экономики, 

энергетики, Управления планирования, 

представителей местных органов власти и ОЭСР. 

В процесс также вовлечены гражданские 

общественные организации, академические круги, 

студенты и экологические организации. 

В дополнение к общему национальному плану 

действий до 2050 г. в стране разработаны и 

реализуются секторальные стратегии и инициативы.

ESG-ПРОФИЛЬ СТРАНЫ

Национальные цели и амбиции Управление рынков капитала, страхования и 

сбережений с недавних пор требует от финансовых 

учреждений учитывать ESG-факторы, а также 

«новые и развивающиеся» риски, такие как риски 

кибербезопасности и технологические риски в той 

мере, в какой они могут повлиять на эффективность 

инвестиционного портфеля. Подходы к управлению 

такими рисками должны быть отражены в 

инвестиционной политике компаний.

В апреле 2021 г. Управление по ценным бумагам 

выпустило рекомендации относительно отчетности 

в области ESG, в которых призывает все публичные 

компании Израиля публиковать ежегодный отчет 

в соответствии с международными стандартами, 

такими как SASB и GRI. 

Международные соглашения

В 2016 г. Израиль ратифицировал Парижское 

соглашение и установил для себя цели в рамках 

определяемого на национальном уровне вклада 

(ОНУВ). В 2021 г. ОНУВ был пересмотрен, а цели 

изменены в пользу более амбициозных. 

Отдельного внимания заслуживает сделка между 

Израилем, Иорданией и ОАЭ, в рамках которой 

планируется строительство в Иордании солнечных 

электростанций и продажа Израилю чистой энергии в 

обмен на поставки в Иорданию пресной воды. 

УСТОЙЧИВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ

Хотя рынок зеленого финансирования в Израиле 

только начинает развиваться, опыт некоторых 

израильских компаний уже привлекает к себе 

внимание. Так, Банк Апоалим (Bank Hapoalim) –
ESG-пионер не только в Израиле, но и на всем 

Ближнем Востоке – первым в стране выпустил в 

2021 г. зеленые облигации, благодаря чему 

привлек ответственные инвестиции в размере 

1 млрд долл. США20. 

В свою очередь, израильский фармацевтический 

гигант Teva в ноябре того же года выпустил 

облигации, привязанные к ESG-целям, и привлек 

рекордные на тот момент 5 млрд долл. США 

устойчивого финансирования21.
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ESG-РЕЙТИНГИ И ИНДЕКСЫ

• Индекс TA-Maala: Maala – это зонтичная 

организация, объединяющая около 120 

израильских компаний, которая работает над 

продвижением корпоративной социальной 

ответственности, устойчивого развития и практики 

ESG в бизнес-секторе. Индекс обновляется раз в 

год после публикации ежегодного рейтинга Maala.
• Индекс TA-125 Fossil Free Climate: запущен в конце 

2020 г. В него включены акции компаний из 

основного биржевого индекса TASE – TA-125, за 

исключением акций компаний, занимающихся

разведкой, добычей, транспортировкой, 

хранением и переработкой ископаемого топлива. 

В разработке индекса участвует зонтичная 

организация Life & Environment, объединяющая 

экологические организации Израиля.

• Индекс TA-Cleantech: включает акции компаний, 

занимающихся возобновляемой энергетикой и 

способствует развитию компаний, работающих на 

местном рынке.

КЛИМАТ
Наряду с обязательством сократить количество выбросов на 27% к 2030 г. Израиль заявил о планах по 

достижению углеродной нейтральности к 2050 г. Страна характеризуется высоким уровнем развития зеленых 

технологий и их финансовой поддержкой от государства.

Наличие стратегии по борьбе с изменением 

климата, включающей модернизацию четырех 

отраслей: транспортный сектор, обращение с 

отходами, генерация энергии и 

энергоэффективность, а также сокращение 

выбросов ПГ в промышленности22

2023–2028 гг. – постепенное введение углеродного 

налога. В 2023 г. налог на импортируемый уголь 

составит 40 долл. США за тонну угля. Ожидается, 

что в бюджет поступит 93 млн долл. США, которые 

инвестируют в развитие ВИЭ

Действует система «технологических теплиц» для 

развития зеленых стартапов. Государство 

полностью финансирует стартапы, прошедшие 

отбор, в течение двух лет. Когда стартапы 

становятся самостоятельными, то они платят 3–4%
от прибыли государству. В системе могут 

участвовать и иностранные граждане23

Отсутствуют система торговли выбросами и 

механизмы квотирования

Важнейшим компонентом развития ВИЭ считаются 

плавучие солнечные батареи. На данный момент 

разработчики осуществляют поиск резервуаров для 

размещения таких батарей. Потенциальная 

мощность таких объектов достигает 3 ГВт

Полный поэтапный отказ от угольных 

электростанций к 2026 г. На данный момент на 

угольные станции приходится 24% всей мощности

Разработан план генерации 40% энергии с 

помощью ВИЭ к 2030 г. Но на данный момент 

официальная цель – 30% ВИЭ в генерации (20% –

солнечная, 10% – ветровая энергия и ГЭС). 

В 2020 г. доля ВИЭ – 7%

Израиль делает акцент на адаптации к 

климатическим изменениям. Программа адаптации 

предусматривает внедрение новейших технологий 

и оборудования для экстренного реагирования на 

чрезвычайные ситуации

КЕЙСЫ И ИННОВАЦИИ

Разработанный правительством план 100 Actions Plan
предполагает устранение избыточных нормативных 

препятствий для стартапов, работающих над 

созданием технологий для борьбы с изменением 

климата, и ускорение реализации инфраструктурных 

проектов для подготовки к жизни в условиях 

климатического кризиса. В рамках планов по 

сокращению выбросов углекислого газа и 

продвижению сектора зеленых технологий Израиль 

ведет переговоры о строительстве солнечных 

электростанций в соседних странах, где больше 

незанятых земель, чем в густонаселенном Израиле.

Кроме этого, Израиль разрабатывает самые 

продвинутые в мире технологии по производству 

пресной воды, будь то опреснение морской воды или 

даже добыча воды из воздуха методом конденсации, 

как это успешно осуществляет компания WaterGen. 
Благодаря этому страна не просто борется с 

дефицитом, но и производит пресную воду на 20% 

больше необходимого. Израильские НКО активно 

делятся опытом, технологиями и подходами к 

водопользованию с соседними и отдаленными 

странами, страдающими от эндемических водных 

кризисов.
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Краткий профиль страны

Исследование новых возможностей

ЮАР

Южная Африка активно реализует инициативы в рамках национальной 

ESG-повестки, направленные на борьбу с климатическими изменениями, 

осуществление энергоперехода, решение социальных проблем (неравенства и 

бедности) и развитие системы зеленого финансирования. 

Разработка Кодекса King IV – международного стандарта, регулирующего аспекты 

корпоративного управления, – важнейший шаг на пути к устойчивому развитию 

ЮАР. При этом публикация нефинансовой отчетности в части G уже стала 

обязательной для компаний, акции которых котируются на Йоханнесбургской бирже. 

БИРЖИ

является мониторинг экологических аспектов органом 

управления компании (включая управление 

выбросами, отходами, биоразнообразием). 

JSE также устанавливает обязательные требования к 

практикам корпоративного управления, выходящие за 

рамки принципов кодекса. Одно из них – наличие 

политик, поддерживающих гендерное и расовое 

многообразие совета директоров, а также 

информирование о прогрессе в этой области. Также, 

согласно Закону о компаниях Южной Африки (2008), 

все публичные компании обязаны учредить 

отдельный комитет, отвечающий за социальные и 

этические вопросы. 

В конце 2021 г. JSE впервые опубликовала 

руководство по раскрытию ESG-отчетности, 

которое может быть использовано компаниями на 

добровольной основе. Рекомендованные к 

раскрытию показатели соответствуют стандартам 

GRI, SASB, TCFD, WEF. 

ESG-обучение

Биржа предлагает компаниям пройти обучение в 

сфере устойчивого развития, а именно по элементам 

отчетности Кодекса King IV, ESG-индексам (анализ 

ESG-практик) и внедрению принципов устойчивого 

развития в контексте биржевых требований. 

Название 

биржи

Возможность листинга для 

иностранных компаний

Членство

в UN SSE
Наличие ESG-
рекомендаций

Наличие ESG-
требований

Johannesburg 
Stock 
Exchange

Йоханнесбургская фондовая биржа (JSE) –

крупнейшая биржа африканского континента. Биржа 

является членом Всемирной федерации бирж 

и UN SSE.

ESG-требования

JSE стала одной из первых мировых бирж, 

содействующих переходу к интегрированной 

отчетности. Обязательная к раскрытию ESG-
информация – ежегодный доклад об уровне 

соблюдения Кодекса корпоративного управления 

King IV. Документ включает разделы, посвященные 

лидерству, этике и КСО, стратегическому 

планированию, структуре органов корпоративного 

управления, взаимодействию с заинтересованными 

сторонами. В пункте об ответственном 

корпоративном поведении рекомендуемой практикой

В рамках JSE действуют две 
площадки для компаний, 
желающих получить листинг в 
ЮАР: Main Board (для крупных 
и зрелых компаний) и ALTX
(для малых и средних 
быстрорастущих компаний). 
Требования варьируются в 
зависимости от площадки.

Публикация ESG-отчетности в формате 

«соблюдай или объясняй» – обязательное 

условие для листинга

$1,2 трлн

капитализация JSE*

* По данным на 2 июня 2022 г.24



����

�� �� �� ���I�J�H�N�B�E�V

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���p�_�e�b���b���Z�f�[�b�p�b�b
�K�h�p�b�Z�e�v�g�u�_���b���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�b�c���Z�k�i�_�d�l�u���±�]�e�Z�\�g�u�_��
�i�j�b�h�j�b�l�_�l�u���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���X�:�J��

�M�i�j�Z�\�e�_�g�b�_���m�k�l�h�c�q�b�\�u�f���j�Z�a�\�b�l�b�_�f
�<�k�_���m�j�h�\�g�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y��
�a�Z�^�_�c�k�l�\�h�\�Z�g�u���\���h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�b���1�'�3�����\�d�e�x�q�Z�y��
�i�j�_�a�b�^�_�g�l�Z���b���a�Z�f�_�k�l�b�l�_�e�y���i�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�����f�b�g�b�k�l�j�h�\���b��
�f�w�j�h�\�����D���h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�u�f���j�_�]�m�e�y�l�h�j�Z�f���\���h�[�e�Z�k�l�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���l�Z�d�`�_���h�l�g�h�k�y�l�k�y���F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h��
�h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u�����=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�_���d�Z�a�g�Z�q�_�c�k�l�\�h����
�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���d�h�f�b�k�k�b�y���i�h���i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�b�x����
�>�_�i�Z�j�l�Z�f�_�g�l���f�b�g�_�j�Z�e�v�g�u�o���j�_�k�m�j�k�h�\���b���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b����
�M�i�j�Z�\�e�_�g�b�_���i�h���g�Z�^�a�h�j�m���a�Z���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�f���k�_�d�l�h�j�h�f���b��
�^�j����

�K�l�j�Z�g�h�\�u�_���i�j�h�_�d�l�u���b���i�j�h�]�j�Z�f�f�u
�X�:�J���m�^�_�e�y�_�l���h�k�h�[�h�_���\�g�b�f�Z�g�b�_���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�h�c��
�i�h�\�_�k�l�d�_���b���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�e�Z���^�\�Z���h�k�g�h�\�h�i�h�e�Z�]�Z�x�s�b�o��
�^�h�d�m�f�_�g�l�Z���\���w�l�h�c���h�[�e�Z�k�l�b����

�‡ �K�l�j�Z�l�_�]�b�x���g�b�a�d�h�m�]�e�_�j�h�^�g�h�]�h�j�Z�a�\�b�l�b�y��

�‡ �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�m�x���k�l�j�Z�l�_�]�b�x���Z�^�Z�i�l�Z�p�b�b���d���b�a�f�_�g�_�g�b�x��
�d�e�b�f�Z�l�Z��

�>�_�d�Z�j�[�h�g�b�a�Z�p�b�y��
�w�d�h�g�h�f�b�d�b��
�d�������������]��

�>�h�k�l�b�`�_�g�b�_���P�M�J��
�H�H�G���±�k�h�a�^�Z�g�b�_��
�j�Z�[�h�q�b�o���f�_�k�l����
�e�b�d�\�b�^�Z�p�b�y���g�b�s�_�l�u����
�k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_��
�g�_�j�Z�\�_�g�k�l�\�Z���b��
�j�Z�a�\�b�l�b�_��
�b�g�d�e�x�a�b�\�g�h�c��
�w�d�h�g�h�f�b�d�b���±�d�������������]�#��
�\���j�Z�f�d�Z�o���I�e�Z�g�Z��
�g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h��
�j�Z�a�\�b�l�b�y���±����������
�,�� �� �4��

�M�d�j�_�i�e�_�g�b�_��
�b�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h��
�i�h�l�_�g�p�b�Z�e�Z����
�w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h��
�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���b��
�i�h�^�h�l�q�_�l�g�h�k�l�b

�N�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_��
�k�i�e�h�q�_�g�g�h�]�h��
�b���[�_�a�h�i�Z�k�g�h�]�h��
�h�[�s�_�k�l�\�Z
�k���m�i�h�j�h�f���g�Z��
�f�h�e�h�^�_�`�v��
�b���`�_�g�s�b�g

�D�e�x�q�_�\�u�_���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���b���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y��

�H�[�_�k�i�_�q�_�g�b�_��
�w�d�h�e�h�]�b�q�g�h�k�l�b���b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�k�l�b���d��
�i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y�f��
�b�a�f�_�g�_�g�b�y���d�e�b�f�Z�l�Z

�;�e�h�d �G�Z�a�\�Z�g�b�_ �H�i�b�k�Z�g�b�_

��
�W�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�_��
�i�j�h�]�j�Z�f�f�u��
�6 �� �����-�! �"���B�� ��

�F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�e�h���k�_�j�b�x���b�a���\�h�k�v�f�b���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�o��
�i�j�h�]�j�Z�f�f�����g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�g�u�o���g�Z���k�h�o�j�Z�g�_�g�b�_���e�_�k�h�\�����w�d�h�k�b�k�l�_�f�����i�h�[�_�j�_�`�b�c�����[�h�e�h�l����
�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�_���\�h�^�h�� �b���a�_�f�e�_�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_�����h�[�j�Z�s�_�g�b�_���k���h�l�o�h�^�Z�f�b�����Z���l�Z�d�`�_���g�Z��
�[�h�j�v�[�m���k���i�h�`�Z�j�Z�f�b��

��

�J�Z�k�r�b�j�_�g�b�_��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o��
�i�j�Z�\���b��
�\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c��
�l�_�f�g�h�d�h�`�b�o��
�$�7���7�7�� �� �%

�<���<�<�� �� ���±�w�l�h���i�j�h�]�j�Z�f�f�Z�����j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�g�Z�y���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f���X�:�J���k���p�_�e�v�x��
�m�k�l�j�Z�g�_�g�b�y���i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�c���Z�i�Z�j�l�_�b�^�Z�����I�j�h�]�j�Z�f�f�Z���k�l�b�f�m�e�b�j�m�_�l���[�b�a�g�_�k���g�Z�g�b�f�Z�l�v��
�l�_�f�g�h�d�h�`�b�o���e�x�^�_�c�����i�h�^�^�_�j�`�b�\�Z�l�v���i�j�b�g�Z�^�e�_�`�Z�s�b�_���b�f���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y���b���h�d�Z�a�u�\�Z�l�v��
�i�h�f�h�s�v���[�_�^�g�u�f���h�[�s�b�g�Z�f�����A�Z���\�d�e�Z�^���\���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�x���i�j�h�_�d�l�Z���d�h�f�i�Z�g�b�y�f��
�g�Z�q�b�k�e�y�x�l�k�y���[�Z�e�e�u�����d�h�l�h�j�u�_���h�g�b���f�h�]�m�l���m�d�Z�a�Z�l�v���\���k�_�j�l�b�n�b�d�Z�l�_���%���%�%�(�(�����G�Z�e�b�q�b�_��
�k�_�j�l�b�n�b�d�Z�l�Z���\�e�b�y�_�l���g�Z���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v���a�Z�d�e�x�q�_�g�b�y���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o���d�h�g�l�j�Z�d�l�h�\��

��

�D�h�^�_�d�k��
�d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�h�]�h��
�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y��
�?�-�! �" �8�,

�� �'�*�9�� �0�(�� �±�h�k�g�h�\�h�i�h�e�Z�]�Z�x�s�b�c���^�h�d�m�f�_�g�l���\���h�[�e�Z�k�l�b���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�y���b��
�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y���i�j�b�g�p�b�i�h�\���k�b�k�l�_�f�u���d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�����D�h�^�_�d�k��
�j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g���\���X�:�J���b���b�f�_�_�l���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�_���i�j�b�a�g�Z�g�b�_������ �'�*�9�,�9���\�d�e�x�q�Z�_�l��
�h�l�^�_�e�v�g�u�_���k�_�d�l�h�j�Z�e�v�g�u�_���^�h�i�h�e�g�_�g�b�y���^�e�y���F�K�I�����G�D�H�����]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o��
�h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c�����f�m�g�b�p�b�i�Z�e�b�l�_�l�h�\���b���i�_�g�k�b�h�g�g�u�o���n�h�g�^�h�\�����<���^�h�d�m�f�_�g�l�_���k�h�^�_�j�`�b�l�k�y��
�j�_�d�h�f�_�g�^�m�_�f�Z�y���i�j�Z�d�l�b�d�Z��

�F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�_���k�h�]�e�Z�r�_�g�b�y
�D�Z�d���m�q�Z�k�l�g�b�d���:�n�j�b�d�Z�g�k�d�h�]�h���k�h�x�a�Z���X�:�J���\�g�h�k�b�l���\�d�e�Z�^��
�\���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�x���I�h�\�_�k�l�d�b���^�g�y���^�h�������������]�����±�f�Z�k�r�l�Z�[�g�h�]�h��
�i�e�Z�g�Z���i�h���m�k�d�h�j�_�g�b�x���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�h�k�l�Z���b��
�d�m�e�v�l�m�j�g�h�]�h���i�j�h�p�\�_�l�Z�g�b�y���d�h�g�l�b�g�_�g�l�Z�����I�e�Z�g���\�d�e�x�q�Z�_�l��
�������h�k�g�h�\�g�u�o���i�j�h�_�d�l�h�\�����d�h�l�h�j�u�_���h�o�\�Z�l�u�\�Z�x�l��
�b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�m�����h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�_�����g�Z�m�d�m�����l�_�o�g�h�e�h�]�b�b����
�b�k�d�m�k�k�l�\�h���b���d�m�e�v�l�m�j�m���b���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���i�h��
�i�j�_�^�h�l�\�j�Z�s�_�g�b�x���\�h�h�j�m�`�_�g�g�u�o���d�h�g�n�e�b�d�l�h�\����

�����_���f�_�k�l�h
�\���f�b�j�_���i�h���w�d�k�i�h�j�l�m���m�]�e�y����

�W�d�h�g�h�f�b�d�Z���X�:�J���\���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c���k�l�_�i�_�g�b���a�Z�\�b�k�b�l��
�h�l���m�]�e�y�����M�]�h�e�v���b�k�i�h�e�v�a�m�_�l�k�y���g�_���l�h�e�v�d�h���\���p�_�e�y�o��
�w�d�k�i�h�j�l�Z�����g�h���b���^�e�y���\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h���i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�y�����Z��
�b�f�_�g�g�h�h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�����������w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b��
�k�l�j�Z�g�u���	�>�>�e�y���^�h�k�l�b�`�_�g�b�y���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c��
�g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�e�h���D�h�g�p�_�i�p�b�x��
�k�i�j�Z�\�_�^�e�b�\�h�]�h���w�g�_�j�]�h�i�_�j�_�o�h�^�Z�����k�h�^�_�c�k�l�\�m�x�s�m�x��
�i�_�j�_�o�h�^�m���g�Z���\�h�a�h�[�g�h�\�e�y�_�f�u�_���b�k�l�h�q�g�b�d�b���w�g�_�j�]�b�b��



����

�I�_�j�\�h�]�h���Z�i�j�_�e�y�������������]�����[�u�e���h�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�g���i�_�j�\�u�c���^�j�Z�n�l��
�i�j�h�_�d�l�Z���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���l�Z�d�k�h�g�h�f�b�b���a�_�e�_�g�h�]�h��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���X�`�g�h�c���:�n�j�b�d�b�����W�f�b�l�_�g�l�Z�f�b���a�_�e�_�g�u�o��
�h�[�e�b�]�Z�p�b�c���y�\�e�y�x�l�k�y���d�Z�d���[�Z�g�d�b�����l�Z�d���b���]�h�j�h�^�Z�����G�Z�i�j�b�f�_�j�����\��
�����������]�����\�g�b�f�Z�g�b�_���f�b�j�h�\�h�c���h�[�s�_�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b���i�j�b�\�e�_�d��
�\�u�i�m�k�d���\�h�^�g�u�o���h�[�e�b�]�Z�p�b�c���]�h�j�h�^�h�f���D�_�c�i�l�Z�m�g�h�f���\���p�_�e�y�o��
�[�h�j�v�[�u���k���^�_�n�b�p�b�l�h�f���\�h�^�u����

�D�?�C�K�U���B���B�G�G�H�<�:�P�B�B
�<���X�:�J���^�_�c�k�l�\�m�_�l���I�j�h�]�j�Z�f�f�Z���a�Z�d�m�i�h�d��
�\�h�a�h�[�g�h�\�e�y�_�f�h�c���w�g�_�j�]�b�b���m���g�_�a�Z�\�b�k�b�f�u�o��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���w�g�_�j�]�b�b�����5�(�,�3�3�3�3�������d�h�l�h�j�Z�y��
�g�Z�p�_�e�_�g�Z���g�Z���h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�_���k�l�j�Z�g�u���w�g�_�j�]�b�_�c���h�l��
�\�h�a�h�[�g�h�\�e�y�_�f�u�o���b�k�l�h�q�g�b�d�h�\���\���h�[�t�_�f�_���^�h���������������F�<�l����

�<���j�Z�f�d�Z�o���5�(�,�3�3�3�3���\�������������]�����[�u�e�b���\�u�[�j�Z�g�u��
�������i�h�^�j�y�^�q�b�d�h�\���^�e�y���k�l�j�h�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���k�h�e�g�_�q�g�u�o���b��
�\�_�l�j�h�\�u�o���w�e�_�d�l�j�h�k�l�Z�g�p�b�c�����H�`�b�^�Z�_�f�u�c���j�Z�a�f�_�j��
�b�g�\�_�k�l�b�p�b�c���±�������f�e�j�^���x�`�g�h�Z�n�j�b�d�Z�g�k�d�b�o���j�w�g�^�h�\��
�����������f�e�j�^���^�h�e�e�����K�R�:�������#

�� �� �� ���J�?�C�L�B�G�=�B���B���B�G�>�?�D�K�U
�<���k�l�j�Z�g�_���g�_���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�u���k�h�[�k�l�\�_�g�g�u�_���(�6�*���j�_�c�l�b�g�]�b����
�H�^�g�Z�d�h���i�j�b�a�g�Z�g�g�u�_���f�b�j�h�\�u�_���j�_�c�l�b�g�]�b���±�� �� �� �� ��
�� �&�/�/���2�2�����" �� �� �����±�y�\�e�y�x�l�k�y���\�h�k�l�j�_�[�h�\�Z�g�g�u�f�b�����G�Z��
�[�b�j�`�_���^�_�c�k�l�\�m�x�l���l�Z�d�b�_���� �� �� ���b�g�^�_�d�k�u�����d�Z�d

�*�(�� �� �C�@�� �� ���� �#�.�<�� �! �.�-�/ �2�#�8�!�5�#�.���=�#�! �� �8�!�+�#�� �b�*�(�� �� �C�@�� �� ��
�� �#�.�<�� �! �.�-�/ �2�#�8�!�5�#�.���=�#�! �� �(�� �<�������8�!�+�#���>���<���b�g�^�_�d�k�u��
�\�d�e�x�q�_�g�u���d�h�f�i�Z�g�b�b�����d�h�l�h�j�u�_���b�f�_�x�l���f�b�g�b�f�Z�e�v�g�m�x��
�l�j�_�[�m�_�f�m�x���h�p�_�g�d�m���)�7�6�(���� �&�/�/���2�2�� �� �� ���.�)���'�*�9�#

�<���X�:�J���^�_�c�k�l�\�m�_�l���j�y�^���j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�b�c���\���h�[�e�Z�k�l�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�����j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�g�u�o��
�[�Z�g�d�h�\�k�d�b�f�b���b���b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�u�f�b���Z�k�k�h�p�b�Z�p�b�y�f�b����
�M�q�_�l���� �� �� ���j�b�k�d�h�\���k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�u�f��
�m�k�e�h�\�b�_�f���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���^�e�y���i�_�g�k�b�h�g�g�u�o��
�n�h�g�^�h�\�����k�l�j�Z�o�h�\�u�o���b���[�Z�g�d�h�\�k�d�b�o���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c����

�<���f�Z�j�l�_�������������]�����<�k�_�f�b�j�g�u�c���[�Z�g�d���\�u�i�m�k�l�b�e���i�_�j�\�m�x���\���f�b�j�_���h�[�e�b�]�Z�p�b�x���i�h���k�h�o�j�Z�g�_�g�b�x���^�b�d�h�c��
�i�j�b�j�h�^�u���g�Z�����������f�e�g���^�h�e�e�����K�R�:���k���p�_�e�v�x���k�h�^�_�c�k�l�\�b�y���m�\�_�e�b�q�_�g�b�x���i�h�i�m�e�y�p�b�b���q�_�j�g�h�]�h��
�g�h�k�h�j�h�]�Z���\���X�`�g�h�c���:�n�j�b�d�_���g�Z�o�h�^�y�s�_�c�k�y���i�h�^���m�]�j�h�a�h�c���b�k�q�_�a�g�h�\�_�g�b�y������ � �-�! �� �7�� �! �+�j�Z�k�k�q�b�l�Z�g�Z��
�g�Z���i�y�l�v���e�_�l���b���h�[�_�k�i�_�q�b�l���b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f���^�h�o�h�^���\���j�Z�a�f�_�j�_���h�l�������������^�h���������������_�k�e�b���i�h�i�m�e�y�p�b�y��
�g�h�k�h�j�h�]�h�\���m�\�_�e�b�q�b�l�k�y���\���^�\�m�o���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�o���i�Z�j�d�Z�o���X�:�J �����#��

�M�K�L�H�C�Q�B�<�H�?���N�B�G�:�G�K�B�J�H�<�:�G�B�?

�D�E�B�F�:�L
�X�:�J���a�Z�y�\�b�e�Z���h���^�h�k�l�b�`�_�g�b�b���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c���g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b���d�������������]������ �I�j�b���w�l�h�f���k�l�j�Z�g�Z���\�k�_���_�s�_���k�b�e�v�g�h���a�Z�\�b�k�b�l���h�l��
�b�k�d�h�i�Z�_�f�h�]�h���l�h�i�e�b�\�Z�����m�]�h�e�v�����b���a�Z�g�b�f�Z�_�l���������f�_�k�l�h���i�h���h�[�t�_�f�m���\�u�[�j�h�k�h�\���i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o���]�Z�a�h�\���\���f�b�j�_�����>�e�y��
�^�h�k�l�b�`�_�g�b�y���i�h�k�l�Z�\�e�_�g�g�h�c���p�_�e�b���k�l�j�Z�g�Z���j�_�Z�e�b�a�m�_�l���Z�f�[�b�p�b�h�a�g�u�_���i�j�h�_�d�l�u�����l�Z�d�b�_���d�Z�d���f�Z�k�r�l�Z�[�g�h�_��
�i�j�_�h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�_���w�g�_�j�]�_�l�b�q�_�k�d�h�]�h���k�_�d�l�h�j�Z���^�h�������������]��

�H�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�h���d�h�g�l�j�h�e�b�j�h�\�Z�l�v���\�u�[�j�h�k�u��
�i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o���]�Z�a�h�\���\���i�_�j�b�h�^�����������±�����������]�]�����\��
�]�j�Z�g�b�p�Z�o���������±���������f�e�g���l���K�H�����w�d�\�������\�������������]����
�\�u�[�j�h�k�u���I�=���k�h�k�l�Z�\�b�e�b�����������f�e�g���l���K�H�����w�d�\�#��
�#

�X�:�J���±�i�_�j�\�Z�y���\���:�n�j�b�d�_���k�l�j�Z�g�Z�����d�h�l�h�j�Z�y���\�\�_�e�Z��
�m�]�e�_�j�h�^�g�u�c���g�Z�e�h�]���������^�h�e�e�����K�R�:�����l�K�H���������H�g��
�h�o�\�Z�l�u�\�Z�_�l�����������\�g�m�l�j�_�g�g�b�o���\�u�[�j�h�k�h�\�����d�j�h�f�_���k���o������
�<�u�j�m�q�d�Z���\�������������]�����k�h�k�l�Z�\�b�e�Z���������f�e�g���^�h�e�e�����K�R�:

�<�������������]�����[�u�e���i�j�b�g�y�l���a�Z�d�h�g�h�i�j�h�_�d�l���©�H�[���b�a�f�_�g�_�g�b�b��
�d�e�b�f�Z�l�Z�ª������ �8������ �2�'�6�)�������� �8�)�*�9�����<�'�2�2�������d�h�l�h�j�u�c��
�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g���g�Z���j�Z�a�j�Z�[�h�l�d�m���w�n�n�_�d�l�b�\�g�u�o���f�_�j��
�j�_�Z�]�b�j�h�\�Z�g�b�y���\���h�[�e�Z�k�l�b���b�a�f�_�g�_�g�b�y���d�e�b�f�Z�l�Z���b��
�i�_�j�_�o�h�^�Z���d���g�b�a�d�h�m�]�e�_�j�h�^�g�h�c�w�d�h�g�h�f�b�d�_���


�M�]�e�_�j�h�^�g�u�c���g�Z�e�h�]���g�_���j�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�y�_�l�k�y���g�Z��
�k�_�e�v�k�d�h�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�u�o���k�_�d�l�h�j�����G�Z���i�_�j�\�h�f���w�l�Z�i�_���^�h��
�����������]�����i�j�_�^�m�k�f�Z�l�j�b�\�Z�x�l�k�y���e�v�]�h�l�u���^�e�y����������
�\�u�[�j�h�k�h�\���I�=

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_���f�h�s�g�h�k�l�b���<�B�W���d�������������]�����^�h�������������=�<�l������������������
���f�h�s�g�h�k�l�v���<�B�W���\�������������]�����±���������=�<�l������

�<�u�\�h�^���b�a���w�d�k�i�e�m�Z�l�Z�p�b�b���������=�<�l�������������h�l���a�g�Z�q�_�g�b�y��
�����������]�������m�]�h�e�v�g�u�o���f�h�s�g�h�k�l�_�c���d�������������]��

�H�l�d�Z�a���h�l���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y���b�k�d�h�i�Z�_�f�h�]�h���l�h�i�e�b�\�Z�����m�]�e�y����
�g�_���i�e�Z�g�b�j�m�_�l�k�y�����<�������������]�������������w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b��
�\�u�j�Z�[�Z�l�u�\�Z�e�h�k�v���g�Z���m�]�e�_�����Z���d�������������]�����i�e�Z�g�b�j�m�_�l�k�y��
�\�\�h�^�����������=�<�l���m�]�h�e�v�g�u�o���f�h�s�g�h�k�l�_�c

�H�l�k�m�l�k�l�\�m�_�l���k�b�k�l�_�f�Z���l�h�j�]�h�\�e�b���\�u�[�j�h�k�Z�f�b��



���	

�D�j�Z�l�d�b�c���i�j�h�n�b�e�v���k�l�j�Z�g�u �B�g�^�b�y



����

�D�j�Z�l�d�b�c���i�j�h�n�b�e�v���k�l�j�Z�g�u

�B�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�_���g�h�\�u�o���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c

�B�g�^�b�y

�<���i�h�k�e�_�^�g�b�_���g�_�k�d�h�e�v�d�h���e�_�l���l�_�f�i���j�Z�a�\�b�l�b�y���(�6�*���i�h�\�_�k�l�d�b���\���B�g�^�b�b���m�\�_�e�b�q�b�e�k�y��

�I�j�b�h�j�b�l�_�l���h�l�^�Z�_�l�k�y���Z�^�Z�i�l�Z�p�b�b���d���b�a�f�_�g�_�g�b�x���d�e�b�f�Z�l�Z�����H�k�h�[�h�_���\�g�b�f�Z�g�b�_���m�^�_�e�y�_�l�k�y��
�w�g�_�j�]�h�i�_�j�_�o�h�^�m�����\���l�h�f���q�b�k�e�_���j�Z�a�\�b�l�b�x���\�h�a�h�[�g�h�\�e�y�_�f�h�c���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b����

�<���k�l�j�Z�g�_���j�Z�a�\�b�\�Z�x�l�k�y���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���\���q�Z�k�l�b���m�d�j�_�i�e�_�g�b�y���a�^�h�j�h�\�v�y���g�Z�k�_�e�_�g�b�y���b��
�h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y���j�Z�\�g�u�o���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c��

�;�B�J�@�B

�L�j�_�[�h�\�Z�g�b�y���d���j�Z�k�d�j�u�l�b�x���� �� �� ���h�l�q�_�l�g�h�k�l�b��

�K�������������]���������l�u�k�����d�j�m�i�g�_�c�r�b�o���i�h���d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�Z�p�b�b��
�d�h�f�i�Z�g�b�c���B�g�^�b�b���h�[�y�a�Z�g�u���i�j�_�^�h�k�l�Z�\�e�y�l�v���n�h�g�^�h�\�u�f��
�[�b�j�`�Z�f���h�l�q�_�l���h�[���h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b���[�b�a�g�_�k�Z�����%�5�5����

�G�Z�a�\�Z�g�b�_���[�b�j�`�b
�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v���e�b�k�l�b�g�]�Z���^�e�y��

�b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o���d�h�f�i�Z�g�b�c
�Q�e�_�g�k�l�\�h
�\���� �� ���� �� ��

�G�Z�e�b�q�b�_���� �� �� ��
�j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�b�c

�G�Z�e�b�q�b�_���� �� �� ��
�l�j�_�[�h�\�Z�g�b�c

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y��
�n�h�g�^�h�\�Z�y���[�b�j�`�Z��
�$�� �� �� �%��

�;�h�f�[�_�c�k�d�Z�y��
�n�h�g�^�h�\�Z�y���[�b�j�`�Z��
�$�7�� �� �%

�� �� �� �b���7�� �� ���Z�d�l�b�\�g�h���i�h�^�^�_�j�`�b�\�Z�x�l���b���i�j�h�^�\�b�]�Z�x�l��
�d�h�g�p�_�i�p�b�x���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����>�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v���[�b�j�`��
�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�Z���g�Z���i�h�\�u�r�_�g�b�_���d�Z�q�_�k�l�\�Z���g�_�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c��
�h�l�q�_�l�g�h�k�l�b���b���k�h�a�^�Z�g�b�_���m�k�e�h�\�b�c���^�e�y���h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y��

�H�[�_���[�b�j�`�b���k�h�\�f�_�k�l�g�h���k���]�e�h�[�Z�e�v�g�u�f�b���b���b�g�^�b�c�k�d�b�f�b��
�i�Z�j�l�g�_�j�Z�f�b���h�j�]�Z�g�b�a�m�x�l���k�_�f�b�g�Z�j�u���i�h���m�k�l�h�c�q�b�\�h�f�m��
�j�Z�a�\�b�l�b�x���^�e�y���i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�_�c���[�b�a�g�_�k�Z���b���b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�#

�<�������������]�����F�h�k�d�h�\�k�d�Z�y���[�b�j�`�Z���i�h�^�i�b�k�Z�e�Z���f�_�f�h�j�Z�g�^�m�f��
�k���%�6�(�����g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�g�u�c���g�Z���j�Z�a�\�b�l�b�_���k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z���b��
�\�k�_�k�l�h�j�h�g�g�_�]�h���m�d�j�_�i�e�_�g�b�y���i�Z�j�l�g�_�j�k�d�b�o���h�l�g�h�r�_�g�b�c���b��
�\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y���f�_�`�^�m���[�b�j�`�Z�f�b���^�\�m�o���k�l�j�Z�g�����Z���l�Z�d�`�_��
�g�Z���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�x���i�j�h�_�d�l�h�\���i�h���i�j�_�^�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�x��
�\�a�Z�b�f�g�h�]�h���^�h�k�l�m�i�Z���b�g�\�_�k�l�h�j�h�\���g�Z���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�_���j�u�g�d�b��
�J�h�k�k�b�b���b���B�g�^�b�b����

�I�j�b���g�Z�e�b�q�b�b���e�b�k�l�b�g�]�Z��
�g�Z���[�b�j�`�_���\���k�l�j�Z�g�_��
�j�_�]�b�k�l�j�Z�p�b�b�����q�_�j�_�a��
�b�g�^�b�c�k�d�b�_��
�^�_�i�h�a�b�l�Z�j�g�u�_���j�Z�k�i�b�k�d�b��
���,�'�5�����b�e�b���^�h�q�_�j�g�x�x��
�d�h�f�i�Z�g�b�x���\���B�g�^�b�b

�<���Z�i�j�_�e�_�������������]�����1�6�(���a�Z�i�m�k�l�b�e�Z���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�m�x��
�i�e�Z�l�n�h�j�f�m���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����W�l�h���i�_�j�\�Z�y���(�6�*��
�i�e�Z�l�n�h�j�f�Z���\���B�g�^�b�b�����i�j�b�a�\�Z�g�g�Z�y���k�h�^�_�c�k�l�\�h�\�Z�l�v��
�j�Z�a�f�_�s�_�g�b�x���b���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���(�6�*��
�b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�\�����>�e�y���i�j�b�k�h�_�^�b�g�_�g�b�y���d���g�_�c���w�f�b�l�_�g�l�u��
�^�h�e�`�g�u���h�l�\�_�q�Z�l�v���f�b�g�b�f�Z�e�v�g�h�f�m���g�Z�[�h�j�m���(�6�*��
�d�j�b�l�_�j�b�_�\�����M�q�Z�k�l�g�b�d�b���i�e�Z�l�n�h�j�f�u���k�f�h�]�m�l���i�j�b�\�e�_�d�Z�l�v��
�d�Z�i�b�l�Z�e���^�e�y���^�h�k�l�b�`�_�g�b�y���p�_�e�_�c���\���h�[�e�Z�k�l�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y����

�J�Z�k�d�j�u�l�b�_���(�6�*���h�l�q�_�l�g�h�k�l�b���y�\�e�y�_�l�k�y��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�u�f���^�e�y���d�j�m�i�g�_�c�r�b�o��

�d�h�f�i�Z�g�b�c���B�g�^�b�b

�H�l�q�_�l���h�[��
�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b��

�[�b�a�g�_�k�Z���$�7�� �� �%
�$���������±�����������]�]����

�H�l�q�_�l���h�[���h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b��
�[�b�a�g�_�k�Z���b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�f��

�j�Z�a�\�b�l�b�b�����%�5�6�5����
���g�Z�q�b�g�Z�y���k�����������������������]�]����

�i�h���i�Z�j�Z�f�_�l�j�Z�f�����m�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�u�f���K�h�\�_�l�h�f���i�h���p�_�g�g�u�f��
�[�m�f�Z�]�Z�f���b���[�b�j�`�Z�f���B�g�^�b�b�����6�(�%�,������

�A�Z���i�h�k�e�_�^�g�b�_���������e�_�l���j�_�]�m�e�y�l�h�j�g�u�_���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y���[�u�e�b��
�m�k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�g�u���b���i�j�b�\�_�^�_�g�u���\���k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�_���k��
�]�e�h�[�Z�e�v�g�u�f�b���l�_�g�^�_�g�p�b�y�f�b��

�G�Z�q�b�g�Z�y���k�����������±�����������n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���]�h�^�Z���l�Z���`�_�������l�u�k����
�d�j�m�i�g�_�c�r�b�o���i�h���d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�Z�p�b�b���d�h�f�i�Z�g�b�c���k�l�j�Z�g�u��
�[�m�^�m�l���h�[�y�a�Z�g�u���]�h�l�h�\�b�l�v���j�Z�k�r�b�j�_�g�g�u�c���h�l�q�_�l���h�[��
�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b���[�b�a�g�_�k�Z���b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�f���j�Z�a�\�b�l�b�b��
�$�7�� �� �� �%�� �j�Z�k�d�j�u�\�Z�y���k�j�_�^�b���i�j�h�q�_�]�h���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�x���h��

�‡ �p�_�e�y�o���b���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�Z�o���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���\���h�[�e�Z�k�l�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y��

�‡ �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�u�o���(�6�*���j�b�k�d�Z�o�����i�h�^�o�h�^�_���d���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�x��
�b�f�b���b�e�b���Z�^�Z�i�l�Z�p�b�b���d���g�b�f��

�‡ �n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y�o���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���(�6�*��
�j�b�k�d�h�\��

�<���<�� �� �� �^�h�e�`�g�u���i�j�b�f�_�g�y�l�v�k�y���^�_�\�y�l�v���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�o��
�j�m�d�h�\�h�^�y�s�b�o���i�j�b�g�p�b�i�h�\���h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�]�h���\�_�^�_�g�b�y��
�[�b�a�g�_�k�Z�����1�*�5�%�&�������g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�g�u�_���g�Z���^�h�k�l�b�`�_�g�b�_��
�p�_�e�_�c���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����\���l�����q�����\���q�Z�k�l�b���a�Z�s�b�l�u��
�i�j�Z�\���q�_�e�h�\�_�d�Z�����h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y���j�Z�\�g�u�o���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c���b��
�^�j�m�]�b�o���n�m�g�^�Z�f�_�g�l�Z�e�v�g�u�o���w�e�_�f�_�g�l�h�\���(�6�*���i�h�\�_�k�l�d�b����



����

�� �� �� ���I�J�H�N�B�E�V

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���p�_�e�b���b���Z�f�[�b�p�b�b �<�������������]�����i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h���B�g�^�b�b���m�q�j�_�^�b�e�h��
�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�c���a�_�e�_�g�u�c���l�j�b�[�m�g�Z�e�����d�\�Z�a�b�k�m�^�_�[�g�u�c
�h�j�]�Z�g�����^�e�y���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h���j�Z�k�k�f�h�l�j�_�g�b�y���^�_�e����
�k�\�y�a�Z�g�g�u�o���k���h�o�j�Z�g�h�c���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u����
�k�h�o�j�Z�g�_�g�b�_�f���e�_�k�h�\���b���^�j�m�]�b�o���i�j�b�j�h�^�g�u�o���j�_�k�m�j�k�h�\��

�K�l�j�Z�g�h�\�u�_���i�j�h�_�d�l�u���b���i�j�h�]�j�Z�f�f�u
�M�^�_�e�y�_�l�k�y���h�k�h�[�h�_���\�g�b�f�Z�g�b�_���\�h�i�j�h�k�Z�f���b�a�f�_�g�_�g�b�y��
�d�e�b�f�Z�l�Z�����L�Z�d�����\�������������]�����i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h���i�j�b�k�l�m�i�b�e�h���d��
�j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���i�e�Z�g�Z���^�_�c�k�l�\�b�c���\��
�h�[�e�Z�k�l�b���b�a�f�_�g�_�g�b�y���d�e�b�f�Z�l�Z�����1�$�3�&�&���#���� � �4�� �� ��
�h�o�\�Z�l�u�\�Z�_�l���\�h�k�_�f�v���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�c�����\���l�h�f���q�b�k�e�_��
�[�b�h�j�Z�a�g�h�h�[�j�Z�a�b�_�����k�_�e�v�k�d�h�_���o�h�a�y�c�k�l�\�h�����w�g�_�j�]�_�l�b�d�m����
�\�h�^�h�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_��
�>�e�y���i�h�^�^�_�j�`�d�b���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�b�o���i�j�b�h�j�b�l�_�l�h�\��
�j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�u���^�_�\�y�l�v���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�o���f�b�k�k�b�c�����\���l�h�f��
�q�b�k�e�_�G
�‡ �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���f�b�k�k�b�y���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���k�_�e�v�k�d�h�]�h��

�o�h�a�y�c�k�l�\�Z�G���i�h�\�u�r�_�g�b�_���i�j�h�^�h�\�h�e�v�k�l�\�_�g�g�h�c��
�[�_�a�h�i�Z�k�g�h�k�l�b���i�m�l�_�f���\�g�_�^�j�_�g�b�y���i�j�Z�d�l�b�d��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���k�_�e�v�k�d�h�]�h���o�h�a�y�c�k�l�\�Z��

�‡ �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���\�h�^�h�j�h�^�g�Z�y���f�b�k�k�b�y���i�h��
�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�m���\�h�^�h�j�h�^�Z���k���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_�f��
�w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b���q�b�k�l�u�o���b�k�l�h�q�g�b�d�h�\���w�g�_�j�]�b�b��

�‡ �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���f�b�k�k�b�y���i�h���k�l�j�Z�l�_�]�b�q�_�k�d�b�f���a�g�Z�g�b�y�f��
�\���h�[�e�Z�k�l�b���b�a�f�_�g�_�g�b�y���d�e�b�f�Z�l�Z�����1�0�6�.�&�&���G��
�d�h�h�j�^�b�g�Z�p�b�y���b���h�[�f�_�g���a�g�Z�g�b�y�f�b��

�J�Z�a�\�b�\�Z�_�l�k�y���b���k�h�p�b�Z�e�v�g�u�c���Z�k�i�_�d�l���i�h�\�_�k�l�d�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����L�Z�d�����\�����������]�#�h�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�g
�i�j�h�_�d�l�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�i�e�Z�g�Z���^�_�c�k�l�\�b�c�i�h�\�h�i�j�h�k�Z�f
�[�b�a�g�_�k�Z�b���i�j�Z�\ �q�_�e�h�\�_�d�Z�k���h�[�a�h�j�h�f���i�h�l�_�g�p�b�Z�e�v�g�h�c��
�i�j�Z�\�h�\�h�c�[�Z�a�u�����m�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�x�s�_�c�G
�‡ �h�[�y�a�Z�g�g�h�k�l�b�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�a�Z�s�b�s�Z�l�v�i�j�Z�\�Z

�q�_�e�h�\�_�d�Z��
�‡ �h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�k�l�v�d�h�j�i�h�j�Z�p�b�c�a�Z�k�h�[�e�x�^�_�g�b�_�i�j�Z�\

�q�_�e�h�\�_�d�Z��
�‡ �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b���^�h�k�l�m�i�Z�d���k�j�_�^�k�l�\�Z�f�i�j�Z�\�h�\�h�c

�a�Z�s�b�l�u�\���^�_�e�h�\�h�c���k�j�_�^�_��

�>�h�k�l�b�`�_�g�b�_��
�m�]�e�_�j�h�^�g�h�c��
�g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b��
�d�������������]�����K�g�b�`�_�g�b�_��
�m�]�e�_�j�h�^�h�_�f�d�h�k�l�b
�w�d�h�g�h�f�b�d�b���k�l�j�Z�g�u��
�g�Z�������±������ ���d�������������]����
�i�h���k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k��
�m�j�h�\�g�_�f�������������]��

�M�k�l�Z�g�h�\�d�Z��
���������=�<�l���<�B�W��
�d�������������]�����M�\�_�e�b�q�_�g�b�_��
�^�h�e�b���<�B�W���\���w�g�_�j�]�h��
�i�h�j�l�n�_�e�_���k�l�j�Z�g�u��
�^�h�����������d�������������]��

�<�h�k�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�_��
�������f�e�g���]�Z
�^�_�]�j�Z�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�o��
�a�_�f�_�e�v���d�������������]��

�D�e�x�q�_�\�u�_���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���b���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y��

�H�l�d�Z�a�h�l��
�b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y��
�h�^�g�h�j�Z�a�h�\�h�]�h��
�i�e�Z�k�l�b�d�Z���d�������������]��

�;�e�h�d �G�Z�a�\�Z�g�b�_ �H�i�b�k�Z�g�b�_

��
�H�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�u�_��
�h�l�q�b�k�e�_�g�b�y���g�Z��
�D�K�H

�K�l�j�Z�g�Z���[�u�e�Z���h�^�g�h�c���b�a���i�_�j�\�u�o�����]�^�_���D�K�H�k�l�Z�e�Z���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h�c�����K�h�]�e�Z�k�g�h���:�d�l�m���h��
�d�h�f�i�Z�g�b�y�o������ �0�6�
�)�*�'���/ � �+�������d�j�m�i�g�u�_���d�h�f�i�Z�g�b�b���h�[�y�a�Z�g�u���j�Z�k�d�j�u�\�Z�l�v���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�x���h��
�D�K�H���b���g�Z�i�j�Z�\�e�y�l�v���^�_�g�_�`�g�u�_���g�Z���g�_�_���k�j�_�^�k�l�\�Z���\���j�Z�a�f�_�j�_���������h�l���k�j�_�^�g�_�c���q�b�k�l�h�c��
�i�j�b�[�u�e�b���a�Z���l�j�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���]�h�^�Z��

��
�J�Z�a�\�b�l�b�_��
�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y

�K�������������]�����\�k�_���I�B�N�u�b���\�k�_���l�b�i�u���Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�g�u�o���b�g�\�_�k�l�n�h�g�^�h�\���h�[�y�a�Z�g�u��
�k�e�_�^�h�\�Z�l�v���D�h�^�_�d�k�m���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y������ �����: �)�.�(�/�8�'�
 �&�R�G�H�������j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�g�h�f�m���� �� �<�������D�h�^�_�d�k��
�\�d�e�x�q�Z�_�l���r�_�k�l�v���i�j�b�g�p�b�i�h�\���b���h�i�j�_�^�_�e�y�_�l���h�[�y�a�Z�g�g�h�k�l�b���b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�u�o���n�h�g�^�h�\���\��
�q�Z�k�l�b���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���h�[�t�_�d�l�Z�f�b���b�g�\�_�k�l�b�p�b�c�����\�d�e�x�q�Z�y���f�h�g�b�l�h�j�b�g�]���b�o���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b����
�p�_�e�_�c���b���Z�f�[�b�p�b�c�����Z���l�Z�d�`�_���k�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�_���h�l�q�_�l�g�h�k�l�b���i�h���_�]�h���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�Z�f��
�6�(�%�,���i�j�_�^�e�Z�]�Z�_�l���\�\�_�k�l�b���i�h�e�h�`�_�g�b�_���h���l�h�f�����q�l�h�[�u���k�������h�d�l�y�[�j�y�������������]�����d�h�f�i�Z�g�b�b���i�h��
�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�x���Z�d�l�b�\�Z�f�b���b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�e�b���l�h�e�v�d�h���\���l�_���p�_�g�g�u�_���[�m�f�Z�]�b�����m���d�h�l�h�j�u�o���_�k�l�v��
�j�Z�k�d�j�u�l�b�_���\���<�� �� �� �#

�F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�_���k�h�]�e�Z�r�_�g�b�y
�K�l�h�j�h�g�Z���I�Z�j�b�`�k�d�h�]�h���k�h�]�e�Z�r�_�g�b�y���i�h���d�e�b�f�Z�l�m��
�<�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�m�_�l���k���I�j�h�]�j�Z�f�f�h�c���H�H�G���i�h���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c��
�k�j�_�^�_�����8�1�(�3��

�M�i�j�Z�\�e�_�g�b�_���m�k�l�h�c�q�b�\�u�f���j�Z�a�\�b�l�b�_�f
�<�Z�`�g�m�x���j�h�e�v���\���i�j�h�^�\�b�`�_�g�b�b���i�h�\�_�k�l�d�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h��
�j�Z�a�\�b�l�b�y�b�]�j�Z�x�l���l�Z�d�b�_���j�_�]�m�e�b�j�m�x�s�b�_���h�j�]�Z�g�u�����d�Z�d��
�‡ �F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u�����e�_�k�h�\��

�b���b�a�f�_�g�_�g�b�y���d�e�b�f�Z�l�Z�����" �0�� �� �� �� ����
�‡ �F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b���b���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���i�j�h�]�j�Z�f�f��

�,�" �0�� �4������

�‡ �K�h�\�_�l���i�h���p�_�g�g�u�f���[�m�f�Z�]�Z�f���b���[�b�j�`�Z�f���B�g�^�b�b�����6�(�%�,������

�G�h�j�f�Z�l�b�\�g�h���i�j�Z�\�h�\�Z�y���[�Z�a�Z���\���q�Z�k�l�b���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y��
�\�h�i�j�h�k�Z�f�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�Z���\��
�j�Z�a�e�b�q�g�u�o���a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�u�o���Z�d�l�Z�o�����\�d�e�x�q�Z�y��
�‡ �A�Z�d�h�g���h�[���h�o�j�Z�g�_���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u���������������]������
�‡ �A�Z�d�h�g���h���\�h�a�^�m�o�_�����i�j�_�^�h�l�\�j�Z�s�_�g�b�_���b���d�h�g�l�j�h�e�v��

�a�Z�]�j�y�a�g�_�g�b�y�����������������]������
�‡ �I�j�Z�\�b�e�Z���h�[�j�Z�s�_�g�b�y���k���h�i�Z�k�g�u�f�b���h�l�o�h�^�Z�f�b���������������]����



���


�M�K�L�H�C�Q�B�<�H�?���N�B�G�:�G�K�B�J�H�<�:�G�B�?

�;�Z�g�d�h�\�k�d�b�c���k�_�d�l�h�j���g�Z�o�h�^�b�l�k�y���\���Z�\�Z�g�]�Z�j�^�_���j�Z�a�\�b�l�b�y��
�a�_�e�_�g�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�����?�s�_���\�������������]�����J�_�a�_�j�\�g�u�c��
�[�Z�g�d���B�g�^�b�b�����5�%�,�����\�u�i�m�k�l�b�e���m�\�_�^�h�f�e�_�g�b�_����
�h�i�j�_�^�_�e�y�x�s�_�_���\�Z�`�g�m�x���j�h�e�v���[�Z�g�d�h�\���\���^�h�k�l�b�`�_�g�b�b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����Z���\�������������]�����a�Z�y�\�b�e���h���a�_�e�_�g�h�f��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�b���d�Z�d���h���i�j�b�h�j�b�l�_�l�_���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c��
�i�h�e�b�l�b�d�b����

�<�������������]�����P�_�g�l�j�h�[�Z�g�d������ �<�������i�h�^�^�_�j�`�Z�e���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h��
�\���q�Z�k�l�b���j�Z�a�\�b�l�b�y���<�B�W���b���\�d�e�x�q�b�e���f�Z�e�u�_���i�j�h�_�d�l�u��
�\���h�[�e�Z�k�l�b���\�h�a�h�[�g�h�\�e�y�_�f�h�c���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b���\���k�o�_�f�m��
�d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���i�j�b�h�j�b�l�_�l�g�u�o���k�_�d�l�h�j�h�\�����L�h�]�^�Z��
�b�g�^�b�c�k�d�b�_���[�Z�g�d�b���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�e�b���\�g�m�l�j�_�g�g�b�_���i�h�e�b�l�b�d�b���i�h��
�k�h�d�j�Z�s�_�g�b�x���d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���m�]�e�_�j�h�^�h�_�f�d�b�o�h�l�j�Z�k�e�_�c���b��
�\�g�_�^�j�_�g�b�x���i�h�^�o�h�^�Z���g�Z���h�k�g�h�\�_���a�_�e�_�g�h�]�h��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y��

�<���y�g�\�Z�j�_�������������]�����k�h�a�^�Z�g�Z���P�_�e�_�\�Z�y���]�j�m�i�i�Z���i�h��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�f�m���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�x���^�e�y���h�i�j�_�^�_�e�_�g�b�y��
�d�h�g�p�_�i�p�b�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���\���k�l�j�Z�g�_����
�j�Z�a�j�Z�[�h�l�d�b���l�Z�d�k�h�g�h�f�b�b���^�e�y���m�k�l�h�c�q�b�\�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b��
�b���k�b�k�l�_�f�u���h�p�_�g�d�b���j�b�k�d�h�\���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�f���k�_�d�l�h�j�h�f����

�<���Z�i�j�_�e�_�������������]�����5�%�,���i�j�b�k�h�_�^�b�g�b�e�k�y���d���]�e�h�[�Z�e�v�g�h�f�m��
�K�h�h�[�s�_�k�l�\�m���p�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�o���[�Z�g�d�h�\���b���g�Z�^�a�h�j�g�u�o���h�j�]�Z�g�h�\

�� �� �� ���J�?�C�L�B�G�=�B���B���B�G�>�?�D�K�U
�J�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�_�g�b�_���(�6�*���i�h�\�_�k�l�d�b���i�h�^�d�j�_�i�e�y�_�l�k�y��
�j�Z�a�\�b�l�b�_�f���(�6�*���b�g�^�_�d�k�h�\���b���i�j�Z�d�l�b�d�b���b�o���i�j�b�f�_�g�_�g�b�y����
�G�Z���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���n�h�g�^�h�\�h�c���[�b�j�`�_���B�g�^�b�b��
�i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�u���l�j�b���b�g�^�_�d�k�Z���\���h�[�e�Z�k�l�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h��
�j�Z�a�\�b�l�b�y������ �-�B���: ���������� �� �� ������ �-�B���: ���������� �! � ���! ���#�+�� �� ��

�,�Q�G�H�[���b���� �-�B���: ���������� �� �� ���� �#������ �� �A�#���+�#���.�>���>�e�y��
�\�d�e�x�q�_�g�b�y���\���g�b�o���Z�d�p�b�b���w�f�b�l�_�g�l�Z���^�h�e�`�g�u���\�o�h�^�b�l�v���\��
�b�g�^�_�d�k���� �'�5���3���������b���g�Z�[�j�Z�l�v���g�_�h�[�o�h�^�b�f�u�_���[�Z�e�e�u���\��
�j�Z�f�d�Z�o���^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c���(�6�*���h�p�_�g�d�b���k�h���k�l�h�j�h�g�u��
�[�b�j�`�b��

�9�	
�f�e�j�^

�k�m�f�f�Z���\�u�i�m�s�_�g�g�u�o���a�_�e�_�g�u�o��
�h�[�e�b�]�Z�p�b�c���\���k�l�j�Z�g�_���k���y�g�\�Z�j�y�������������]������
�b�e�b�������������h�l���h�[�s�_�]�h���h�[�t�_�f�Z��
�h�[�e�b�]�Z�p�b�c����

�<�����������±�����������n�b�g�Z�g�k�h�\�h�f���]�h�^�m���\�i�_�j�\�u�_���\���k�\�h�_�c��
�b�k�l�h�j�b�b���B�g�^�b�y���g�Z�f�_�j�_�g�Z���� �\�u�i�m�k�l�b�l�v���k�m�\�_�j�_�g�g�u�_��
�a�_�e�_�g�u�_���h�[�e�b�]�Z�p�b�b�����<�u�j�m�q�_�g�g�u�_���k�j�_�^�k�l�\�Z���i�h�c�^�m�l���g�Z��
�]�h�k�i�j�h�_�d�l�u�i�h���m�f�_�g�v�r�_�g�b�x���m�]�e�_�j�h�^�h�_�f�d�h�k�l�b
�w�d�h�g�h�f�b�d�b��

�9�
���	
�f�e�j�^

�h�[�t�_�f���\�u�^�Z�g�g�u�o���d�j�_�^�b�l�h�\���k�_�d�l�h�j�m��
�Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�g�h�c���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b�����b�e�b��
�����������h�l���h�[�t�_�f�Z���\�u�^�Z�g�g�u�o���d�j�_�^�b�l�h�\��
�k�_�d�l�h�j�m���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z��
�w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b���i�h���k�h�k�l�h�y�g�b�x���g�Z��
�f�Z�j�l�������������]������

�i�h���i�h�\�u�r�_�g�b�x���w�d�h�e�h�]�b�q�g�h�k�l�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c���k�b�k�l�_�f�u��
���1�*�)�6�������<���f�Z�_�������������]�����k�h�a�^�Z�g�h���g�h�\�h�_���i�h�^�j�Z�a�^�_�e�_�g�b�_��
�� �<���±�]�j�m�i�i�Z���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�����6�)�*������
�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�Z�y���a�Z���d�h�h�j�^�b�g�Z�p�b�x���b���j�_�r�_�g�b�_���\�h�i�j�h�k�h�\����
�k�\�y�a�Z�g�g�u�o���k���m�k�l�h�c�q�b�\�u�f���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�f���b��
�d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�b�f�b���j�b�k�d�Z�f�b����

�D�E�B�F�:�L
�>�\�Z���\�Z�`�g�_�c�r�b�o���a�Z�y�\�e�_�g�b�y���B�g�^�b�b���g�Z���� �>�4���	�����^�h�k�l�b�`�_�g�b�_���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c���g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b���d�������������]�����b���k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_��
�\�Z�e�h�\�u�o���\�u�[�j�h�k�h�\���m�]�e�_�j�h�^�Z���g�Z�������f�e�j�^���l���������������^�h�������������]�����G�_�k�f�h�l�j�y���g�Z���m�\�_�e�b�q�_�g�b�_���Z�f�[�b�p�b�h�a�g�h�k�l�b����
�g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���p�_�e�b���k�l�j�Z�g�u���\�k�_���_�s�_���g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�u���^�e�y���\�u�i�h�e�g�_�g�b�y���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\���I�Z�j�b�`�k�d�h�]�h���k�h�]�e�Z�r�_�g�b�y��

�>�h�k�l�b�`�_�g�b�_���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�b�o���p�_�e�_�c���a�Z���k�q�_�l��
�k�e�_�^�m�x�s�b�o���k�_�d�l�h�j�h�\�����l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�u�c����
�w�g�_�j�]�_�l�b�q�_�k�d�b�c�����k�_�e�v�k�d�h�_���b���e�_�k�g�h�_��
�o�h�a�y�c�k�l�\�h����

�>�_�c�k�l�\�m�x�l���]�h�k�i�j�h�]�j�Z�f�f�u���i�h���[�h�j�v�[�_���k���b�a�f�_�g�_�g�b�_�f��
�d�e�b�f�Z�l�Z�����\���q�Z�k�l�g�h�k�l�b���i�h���k�l�j�h�b�l�_�e�v�k�l�\�m���m�f�g�u�o��
�]�h�j�h�^�h�\�����\�u�k�Z�^�d�_���^�_�j�_�\�v�_�\���b���k�h�a�^�Z�g�b�x���a�_�e�_�g�u�o��
�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�u�o���k�_�l�_�c

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_���^�h�e�b���g�_�b�k�d�h�i�Z�_�f�u�o�\�b�^�h�\���l�h�i�e�b�\�Z��
���<�B�W�����:�W�K�����\���w�g�_�j�]�_�l�b�d�_���^�h�����������d�������������]�����	

�>�h�e�y���m�]�h�e�v�g�h�c���]�_�g�_�j�Z�p�b�b���������������K�m�s�_�k�l�\�m�x�l��
�j�Z�a�e�b�q�g�u�_���f�_�o�Z�g�b�a�f�u���i�h�^�^�_�j�`�d�b���m�]�h�e�v�g�u�o��
�w�e�_�d�l�j�h�k�l�Z�g�p�b�c�����d�h�l�h�j�u�_���\�d�e�x�q�Z�x�l���e�v�]�h�l�g�h�_��
�d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_�����h�k�\�h�[�h�`�^�_�g�b�_���h�l���l�Z�f�h�`�_�g�g�u�o��
�i�h�r�e�b�g���g�Z���\�\�h�a���h�[�h�j�m�^�h�\�Z�g�b�y�����h�k�\�h�[�h�`�^�_�g�b�_���h�l��
�g�Z�e�h�]�Z���g�Z���i�j�b�[�u�e�v���b���^�j�����<�������������]�����h�[�t�_�f���k�m�[�k�b�^�b�c��
�k�h�k�l�Z�\�b�e�������������f�e�j�^�����^�h�e�e�����K�R�:

�K�b�k�l�_�f�Z���d�\�h�l�b�j�h�\�Z�g�b�y���\�u�[�j�h�k�h�\���I�=
���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�u�c���k�_�d�l�h�j�����g�Z�q�Z�e�Z���n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�h�\�Z�l�v��
�\���l�j�_�o���]�h�j�h�^�Z�o���\�������������]��

�?�k�l�v���n�h�g�^���i�h���i�h�^�^�_�j�`�d�_���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�b�o���i�j�h�_�d�l�h�\��
�� �2���)�*���� ���+�8�*�0�2�0�9�3���� �&�*�( �,���������f�e�j�^���^�h�e�e�����K�R�:��

�B�g�^�b�y���a�Z�g�b�f�Z�_�l�������f�_�k�l�h���\���f�b�j�_���i�h���h�[�t�_�f�m��
�\�u�[�j�h�k�h�\���i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o���]�Z�a�h�\

�<���k�l�j�Z�g�_���h�l�k�m�l�k�l�\�m�_�l���g�Z�e�h�]���g�Z���m�]�e�_�j�h�^���b���k�b�k�l�_�f�Z��
�l�h�j�]�h�\�e�b���\�u�[�j�h�k�Z�f�b

�G�Z�e�h�]���g�Z���b�f�i�h�j�l���b���^�h�[�u�q�m���m�]�e�y�������������^�h�e�e�����K�R�:���D��
�����l���k�u�j�v�y



����

�D�j�Z�l�d�b�c���i�j�h�n�b�e�v���k�l�j�Z�g�u �D�b�l�Z�c



����

�D�j�Z�l�d�b�c���i�j�h�n�b�e�v���k�l�j�Z�g�u

�B�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�_���g�h�\�u�o���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c

�D�b�l�Z�c

�<���g�Z�k�l�h�y�s�_�_���\�j�_�f�y���� �� �� ���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�b�y���D�b�l�Z�y���g�Z�o�h�^�b�l�k�y���g�Z���i�h�^�t�_�f�_�����H�k�h�[�h�_��
�\�g�b�f�Z�g�b�_���m�^�_�e�y�_�l�k�y���\�h�i�j�h�k�Z�f���©�h�a�_�e�_�g�_�g�b�y�ª���w�d�h�g�h�f�b�d�b��

�H�[�h�a�g�Z�q�_�g�u���p�_�e�b���^�h�k�l�b�`�_�g�b�y���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c���g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b�����i�j�h�^�\�b�`�_�g�b�y���a�_�e�_�g�h�]�h��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���b���k�h�a�^�Z�g�b�y���k�b�k�l�_�f�u���l�h�j�]�h�\�e�b���d�\�h�l�Z�f�b���g�Z���\�u�[�j�h�k�u���i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o��
�]�Z�a�h�\����

�I�h�k�l�Z�g�h�\�d�Z���Z�f�[�b�p�b�h�a�g�u�o���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�o���p�_�e�_�c���k�i�h�k�h�[�k�l�\�m�_�l���k�l�j�_�f�b�l�_�e�v�g�h�f�m��
�j�Z�a�\�b�l�b�x���(�6�*���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�c���n�h�g�^�h�\�u�o���[�b�j�`���b���a�_�e�_�g�h�]�h���b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y����
�k�h�^�_�c�k�l�\�m�_�l���k�h�a�^�Z�g�b�x���h�[�s�_�c���l�Z�d�k�h�g�h�f�b�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y����

�G�Z�a�\�Z�g�b�_��
�[�b�j�`�b

�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v���e�b�k�l�b�g�]�Z���^�e�y��
�b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o���d�h�f�i�Z�g�b�c

�Q�e�_�g�k�l�\�h
�\ �� �� ���� �� ��

�G�Z�e�b�q�b�_���� �� �� ��
�j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�b�c

�G�Z�e�b�q�b�_���� �� �� ��
�l�j�_�[�h�\�Z�g�b�c

�� � ���! �"� ���-���� ���� ������
�� ����� ���! �"�#�$�� �� �� �%

�� � �#�!�D� �#�!���� ���� ������
�� ����� ���! �"�#���$�� �E�� �� �%

�; �� �! �"���?�� �! �"
�� ����� ���! �"�#�.�����! �+��
�� �2�#�����-�! �"���) �������#����
�$�; �?�� �� �%

�F

�F

�K�h�]�e�Z�k�g�h���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y�f���R�Z�g�o�Z�c�k�d�h�c���n�h�g�^�h�\�h�c��
�[�b�j�`�b �d�h�f�i�Z�g�b�b�����a�Z�^�_�c�k�l�\�h�\�Z�g�g�u�_���\��
�l�_�i�e�h�w�g�_�j�]�_�l�b�d�_�����i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_���k�l�Z�e�b�����p�_�f�_�g�l�Z����
�Z�e�x�f�b�g�b�y�����j�Z�a�j�Z�[�h�l�d�_���f�_�k�l�h�j�h�`�^�_�g�b�c���i�h�e�_�a�g�u�o��
�b�k�d�h�i�Z�_�f�u�o���b���^�j�������h�[�y�a�Z�g�u���j�Z�k�d�j�u�\�Z�l�v���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�x��
�\���q�Z�k�l�b���\�h�a�^�_�c�k�l�\�b�y���g�Z���h�d�j�m�`�Z�x�s�m�x���k�j�_�^�m����
�\���l�����q�����h���i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�b���j�_�k�m�j�k�h�\�����k�[�j�Z�k�u�\�Z�_�f�u�o��
�a�Z�]�j�y�a�g�y�x�s�b�o���\�_�s�_�k�l�\�Z�o�����i�h�e�b�l�b�d�Z�o���d�h�f�i�Z�g�b�b���\��
�h�[�e�Z�k�l�b���h�o�j�Z�g�u���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u�����D�j�h�f�_���l�h�]�h����
�[�b�j�`�Z���l�j�_�[�m�_�l���h�l���l�Z�d�b�o���d�h�f�i�Z�g�b�c���g�Z�i�j�Z�\�e�y�l�v��
�m�\�_�^�h�f�e�_�g�b�y���h�[���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�o���i�j�h�b�k�r�_�k�l�\�b�y�o����
�d�h�l�h�j�u�_���f�h�]�m�l���i�h�l�_�g�p�b�Z�e�v�g�h���i�h�\�e�b�y�l�v���g�Z���k�l�h�b�f�h�k�l�v��
�[�m�f�Z�]�����H�k�l�Z�e�v�g�u�f���e�b�k�l�b�g�]�h�\�u�f���d�h�f�i�Z�g�b�y�f���[�b�j�`�Z��
�j�_�d�h�f�_�g�^�m�_�l���j�Z�k�d�j�u�\�Z�l�v���g�_�n�b�g�Z�g�k�h�\�m�x��
�b�g�n�h�j�f�Z�p�b�x���\���^�h�[�j�h�\�h�e�v�g�h�f���i�h�j�y�^�d�_��

�D���e�b�k�l�b�g�]�m���^�h�i�m�k�d�Z�x�l�k�y���a�Z�j�m�[�_�`�g�u�_���d�h�f�i�Z�g�b�b����
�l�h�j�]�m�x�s�b�_�k�y���g�Z���E�h�g�^�h�g�k�d�h�c���n�h�g�^�h�\�h�c���[�b�j�`�_�����;�� �� ���#
�K�������������]�����R�w�g�v�q�`�w�g�v�k�d�Z�y�n�h�g�^�h�\�Z�y���[�b�j�`�Z�l�j�_�[�m�_�l��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h�]�h���j�Z�k�d�j�u�l�b�y���� �� �� ���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�b���^�e�y���\�k�_�o��
�d�h�f�i�Z�g�b�c�����\�o�h�^�y�s�b�o���\���b�g�^�_�d�k���� �$�� �� �����������H�g��
�\�d�e�x�q�Z�_�l�����������d�j�m�i�g�_�c�r�b�o���d�h�f�i�Z�g�b�c����
�a�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�g�u�o���g�Z���[�b�j�`�_���b���h�l�g�h�k�y�s�b�o�k�y���d��
�p�_�g�g�u�f���[�m�f�Z�]�Z�f���d�e�Z�k�k�Z���:�����d�h�l�b�j�m�x�s�b�_�k�y���\���x�Z�g�y�o���b��
�q�v�b���Z�d�p�b�b���f�h�]�m�l���i�j�b�h�[�j�_�k�l�b���]�j�Z�`�^�Z�g�_���±�\�g�m�l�j�_�g�g�b�_��
�b�g�\�_�k�l�h�j�u����

�; �?�� �� �±�h�^�g�Z���b�a���d�j�m�i�g�_�c�r�b�o���[�b�j�`���\���f�b�j�_�����d�h�l�h�j�Z�y��
�b�]�j�Z�_�l���d�e�x�q�_�\�m�x���j�h�e�v���\���^�\�b�`�_�g�b�b���=�h�g�d�h�g�]�Z���d���k�l�Z�l�m�k�m��
�f�b�j�h�\�h�]�h���p�_�g�l�j�Z���a�_�e�_�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\������ �������������]����
�j�Z�k�d�j�u�l�b�_���g�_�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c���h�l�q�_�l�g�h�k�l�b���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h���^�e�y��
�\�k�_�o���w�f�b�l�_�g�l�h�\�����\�g�_���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�b���h�l���j�Z�a�f�_�j�Z��
�d�h�f�i�Z�g�b�b����

�H�`�b�^�Z�_�l�k�y�����q�l�h���\���d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_��
�d�b�l�Z�c�k�d�b�_���f�Z�l�_�j�b�d�h�\�u�_���n�h�g�^�h�\�u�_���[�b�j�`�b���i�h�k�e�_�^�m�x�l��
�]�h�g�d�h�g�]�k�d�h�f�m���i�j�b�f�_�j�m���b���m�k�l�Z�g�h�\�y�l���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h�_��
�l�j�_�[�h�\�Z�g�b�_���d���i�m�[�e�b�d�Z�p�b�b���(�6�*���h�l�q�_�l�h�\��

�;�B�J�@�B

�) �H�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h�_���j�Z�k�d�j�u�l�b�_���(�6�*���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c���^�e�y���h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�c���d�Z�l�_�]�h�j�b�b���d�h�f�i�Z�g�b�c���±�©�a�Z�]�j�y�a�g�b�l�_�e�_�c�ª��



����

�� �� �� ���I�J�H�N�B�E�V

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���p�_�e�b���b���Z�f�[�b�p�b�b
�D�G�J���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�e�Z���i�e�Z�g���g�Z���i�_�j�b�h�^�����������±�����������]�]�����\��
�j�Z�f�d�Z�o�����d�h�l�h�j�h�]�h���\�u�^�_�e�y�_�l���k�e�_�^�m�x�s�b�_���d�e�x�q�_�\�u�_��
�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���^�e�y���j�Z�a�\�b�l�b�y���b���\�g�_�^�j�_�g�b�y���� �� �� ��
�i�j�b�g�p�b�i�h�\��

�F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�_���k�h�]�e�Z�r�_�g�b�y
�<�������������]�����D�b�l�Z�c���i�j�b�k�h�_�^�b�g�b�e�k�y���d���I�Z�j�b�`�k�d�h�f�m��
�k�h�]�e�Z�r�_�g�b�x���i�h���d�e�b�f�Z�l�m�����I�h�f�b�f�h���w�l�h�]�h�����k�l�j�Z�g�Z���y�\�e�y�_�l�k�y��
�Z�d�l�b�\�g�u�f���m�q�Z�k�l�g�b�d�h�f���D�h�g�n�_�j�_�g�p�b�b���H�H�G���i�h���h�d�_�Z�g�m�����Z��
�l�Z�d�`�_���j�_�Z�e�b�a�m�_�l���i�j�h�_�d�l�u���\���j�Z�f�d�Z�o���D�h�g�n�_�j�_�g�p�b�b���H�H�G��
�f�Z�e�u�o���h�k�l�j�h�\�g�u�o���j�Z�a�\�b�\�Z�x�s�b�o�k�y���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\���b��
�D�h�g�n�_�j�_�g�p�b�b���H�H�G���i�h���m�k�l�h�c�q�b�\�h�f�m���j�Z�a�\�b�l�b�x�����J�b�h�I�������#��

�M�i�j�Z�\�e�_�g�b�_���m�k�l�h�c�q�b�\�u�f���j�Z�a�\�b�l�b�_�f
�<���D�b�l�Z�_���\�g�_�^�j�_�g���p�_�e�u�c���j�y�^���k�m�^�_�[�g�h���i�j�Z�\�h�\�u�o��
�f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\���a�Z�s�b�l�u���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�o���i�j�Z�\�����l�Z�d�b�o���d�Z�d��
�k�b�k�l�_�f�Z���k�m�^�_�[�g�u�o���j�Z�a�[�b�j�Z�l�_�e�v�k�l�\���h���g�Z�j�m�r�_�g�b�b��
�w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�o���q�Z�k�l�g�u�o���b�g�l�_�j�_�k�h�\�����k�b�k�l�_�f�Z���k�m�^�_�[�g�u�o��
�f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\���\���h�l�g�h�r�_�g�b�b���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�o��
�h�[�s�_�k�l�\�_�g�g�u�o���b�g�l�_�j�_�k�h�\�����k�b�k�l�_�f�Z���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�h�]�h��
�Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�l�b�\�g�h�]�h���k�m�^�_�[�g�h�]�h���j�Z�a�[�b�j�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z����
�k�b�k�l�_�f�Z���m�]�h�e�h�\�g�h�]�h���k�m�^�h�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���i�h��
�a�Z�]�j�y�a�g�_�g�b�x���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u���b���^�j��

�<�Z�`�g�m�x���j�h�e�v���\���j�Z�a�\�b�l�b�b���i�h�\�_�k�l�d�b���� �� �� ���b�]�j�Z�x�l���l�Z�d�`�_��
�l�Z�d�b�_���j�_�]�m�e�b�j�m�x�s�b�_���h�j�]�Z�g�u�����d�Z�d��

�‡ �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���d�h�f�b�k�k�b�y���i�h���j�Z�a�\�b�l�b�x���b���j�_�n�h�j�f�Z�f����
�h�l�\�_�q�Z�_�l���a�Z���\�u�i�m�k�d���d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�u�o���h�[�e�b�]�Z�p�b�c����
�H�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�e�Z���j�m�d�h�\�h�^�k�l�\�h���i�h���\�u�i�m�k�d�m���a�_�e�_�g�u�o��
�h�[�e�b�]�Z�p�b�c���^�e�y���d�h�f�i�Z�g�b�c�����g�_���a�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�g�u�o��
�g�Z���[�b�j�`�_�����]�^�_���h�i�j�_�^�_�e�_�g�u���d�j�b�l�_�j�b�b���a�_�e�_�g�u�o��
�i�j�h�_�d�l�h�\��

�‡ �F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���w�d�h�e�h�]�b�b���b���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u����
�_�`�_�]�h�^�g�h���i�m�[�e�b�d�m�_�l���i�_�j�_�q�_�g�v���©�d�e�x�q�_�\�u�o��
�a�Z�]�j�y�a�g�b�l�_�e�_�c�ª�����D�h�f�i�Z�g�b�b���b�a���^�Z�g�g�h�]�h���k�i�b�k�d�Z���\��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�g�h�f���i�h�j�y�^�d�_���^�h�e�`�g�u���j�Z�k�d�j�u�\�Z�l�v��
�w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�m�x���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�x�����\���l�h�f���q�b�k�e�_���h��
�\�u�[�j�h�k�Z�o���a�Z�]�j�y�a�g�y�x�s�b�o���\�_�s�_�k�l�\�����i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o��
�]�Z�a�Z�o���b���f�_�j�Z�o���i�h���d�h�g�l�j�h�e�x���a�Z�]�j�y�a�g�_�g�b�y��
�h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u��

�‡ �G�Z�j�h�^�g�u�c���[�Z�g�d���D�b�l�Z�y���±�p�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�c���[�Z�g�d���D�G�J��

�‡ �D�h�f�b�k�k�b�y���i�h���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�x���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���b��
�k�l�j�Z�o�h�\�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���D�b�l�Z�y��

�‡ �D�h�f�b�k�k�b�y���i�h���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�x���p�_�g�g�u�o���[�m�f�Z�]���D�b�l�Z�y��

�‡ �N�h�g�^�h�\�u�_���[�b�j�`�b���b���j�Z�a�e�b�q�g�u�_���Z�k�k�h�p�b�Z�p�b�b��

�;�e�h�d �B�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���b���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y

�?

�J�Z�a�\�b�l�b�_���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���k�_�e�v�k�d�h�]�h���o�h�a�y�c�k�l�\�Z�����������c�i�y�l�b�e�_�l�g�b�c���i�e�Z�g���i�h�^�q�_�j�d�b�\�Z�_�l���g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v��
�f�h�^�_�j�g�b�a�Z�p�b�b���k�D�o���k�_�d�l�h�j�Z�����\�d�e�x�q�Z�y���i�j�h�^�\�b�`�_�g�b�_���i�j�Z�d�l�b�d���a�_�e�_�g�h�]�h���b���m�f�g�h�]�h���k�D�o�����L�Z�d���k�h�a�^�Z�x�l�k�y��
�j�Z�[�h�q�b�_���f�_�k�l�Z���b���i�h�\�u�r�Z�_�l�k�y���b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�Z�y���i�j�b�\�e�_�d�Z�l�_�e�v�g�h�k�l�v���k�_�e�v�k�d�h�c���f�_�k�l�g�h�k�l�b����

�I�j�h�_�d�l���©�d�j�Z�k�g�u�o���e�b�g�b�c�ª���\���k�n�_�j�_���w�d�h�e�h�]�b�b���b���Z�^�Z�i�l�Z�p�b�b���d���b�a�f�_�g�_�g�b�y�f���d�e�b�f�Z�l�Z�����D�G�J���j�_�Z�e�b�a�m�_�l��
�d�h�f�i�e�_�d�k�g�m�x���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�m���i�h���h�o�j�Z�g�_���h�d�j�m�`�Z�x�s�_�c���k�j�_�^�u�����h�k�g�h�\�Z�g�g�m�x���g�Z���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�b���i�j�b�j�h�^�g�u�o��
�j�_�r�_�g�b�c�����q�l�h���i�h�^�j�Z�a�m�f�_�\�Z�_�l���i�j�b�k�\�h�_�g�b�_���h�o�j�Z�g�g�h�]�h���k�l�Z�l�m�k�Z���_�k�l�_�k�l�\�_�g�g�u�f���i�h�]�e�h�l�b�l�_�e�y�f���m�]�e�_�j�h�^�Z����
�j�Z�a�]�j�Z�g�b�q�_�g�b�_���i�j�b�j�h�^�h�h�o�j�Z�g�g�u�o���l�_�j�j�b�l�h�j�b�c�����j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�_���^�_�\�_�e�h�i�_�j�k�d�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b����
�\�h�k�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�_���i�h�\�j�_�`�^�_�g�g�u�o���w�d�h�k�b�k�l�_�f��

��

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�c���i�e�Z�g���^�_�c�k�l�\�b�c���\���h�[�e�Z�k�l�b���i�j�Z�\���q�_�e�h�\�_�d�Z�����M�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�_�l���p�_�e�b���b���a�Z�^�Z�q�b���\���k�n�_�j�_��
�k�h�[�e�x�^�_�g�b�y�����a�Z�s�b�l�u���b���i�h�h�s�j�_�g�b�y���i�j�Z�\���q�_�e�h�\�_�d�Z���g�Z���i�_�j�b�h�^�����������±�����������]�]���<���^�h�d�m�f�_�g�l�_���a�Z�d�j�_�i�e�_�g�h��
�����g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�c���j�Z�a�\�b�l�b�y�����w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�_�����k�h�p�b�Z�e�v�g�u�_���b���d�m�e�v�l�m�j�g�u�_���i�j�Z�\�Z�����]�j�Z�`�^�Z�g�k�d�b�_���b��
�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�_���i�j�Z�\�Z�����w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�_���i�j�Z�\�Z�����a�Z�s�b�l�Z���i�j�Z�\���b���b�g�l�_�j�_�k�h�\���k�i�_�p�b�Z�e�v�g�h���\�u�^�_�e�_�g�g�u�o���]�j�m�i�i����
�h�[�m�q�_�g�b�_���b���b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y���\���h�[�e�Z�k�l�b���i�j�Z�\���q�_�e�h�\�_�d�Z�����m�q�Z�k�l�b�_���\���]�e�h�[�Z�e�v�g�h�f���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�b���i�j�Z�\�Z�f�b��
�q�_�e�h�\�_�d�Z�����Z���l�Z�d�`�_���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�y�����f�h�g�b�l�h�j�b�g�]���b���h�p�_�g�d�Z��

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_���^�h�e�b��
�^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c��
�k�l�h�b�f�h�k�l�b��
�d�e�x�q�_�\�u�o���h�l�j�Z�k�e�_�c��
�p�b�n�j�h�\�h�c��
�w�d�h�g�h�f�b�d�b���\��
�k�l�j�m�d�l�m�j�_���<�<�I��
�^�h����������

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_���h�[�s�_�]�h��
�i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y���h�o�\�Z�l�Z��
�h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y��
�,�^�h�r�d�h�e�v�g�h�]�h��
�[�h�e�_�_���q�_�f���g�Z�������� ����
�k�j�_�^�g�_�]�h�±
�g�_���f�_�g�_�_�������� ����
�\�u�k�r�_�]�h���^�h����������

�H�[�_�k�i�_�q�_�g�b�_���g�Z��
���������k�h�[�k�l�\�_�g�g�u�o��
�i�h�l�j�_�[�g�h�k�l�_�c���\
�d�e�x�q�_�\�h�f���k�u�j�v�_����
�l�_�o�g�h�e�h�]�b�y�o���b��
�i�j�h�^�m�d�p�b�b��

�K�g�b�`�_�g�b�_��
�w�g�_�j�]�h�_�f�d�h�k�l�b���k�l�j�Z�g�u��
�g�Z������������ ���i�m�l�_�f��
�m�\�_�e�b�q�_�g�b�y��
�f�h�s�g�h�k�l�b���Z�l�h�f�g�h�c��
�w�g�_�j�]�_�l�b�d�b���g�Z���������=�<�l

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_��
�i�e�h�s�Z�^�b���e�_�k�g�h�]�h��
�i�h�d�j�h�\�Z���g�Z��
�l�_�j�j�b�l�h�j�b�b���k�l�j�Z�g�u��
�g�Z���������������d�������������]����

�M�\�_�e�b�q�_�g�b�_���^�h�e�b��
�w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b��
�q�b�k�l�u�o��
�b�k�l�h�q�g�b�d�h�\��
�w�g�_�j�]�b�b���^�h��������

�D�e�x�q�_�\�u�_���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���b���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y��



����

�A�_�e�_�g�h�_���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���k�l�j�_�f�b�l�_�e�v�g�h��
�j�Z�a�\�b�\�Z�_�l�k�y�����G�Z�j�h�^�g�u�c���[�Z�g�d�����D�h�f�b�k�k�b�y���i�h��
�j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�x���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���b���k�l�j�Z�o�h�\�h�c��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���b���D�h�f�b�k�k�b�y���i�h���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�x���p�_�g�g�u�o��
�[�m�f�Z�]���D�b�l�Z�y���\�u�i�m�k�l�b�e�b���j�m�d�h�\�h�^�k�l�\�h���i�h���k�h�a�^�Z�g�b�x��
�a�_�e�_�g�h�c���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c���k�b�k�l�_�f�u�����H�k�g�h�\�g�h�c���p�_�e�v�x���\��
�g�_�f���h�[�h�a�g�Z�q�_�g�h���k�l�b�f�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�_���[�h�e�v�r�b�o���h�[�t�_�f�h�\��
�k�h�p�b�Z�e�v�g�h�]�h�����b�e�b���q�Z�k�l�g�h�]�h�����d�Z�i�b�l�Z�e�Z���^�e�y��
�b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y���\���a�_�e�_�g�u�_���k�_�d�l�h�j�Z���i�j�b��
�h�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�f���h�]�j�Z�g�b�q�_�g�b�b���b�g�\�_�k�l�b�p�b�c���\��
�^�h�[�u�\�Z�x�s�b�_�����a�Z�]�j�y�a�g�y�x�s�b�_����

�<�������������]�����\���i�y�l�b���i�j�h�\�b�g�p�b�y�o���D�G�J���g�Z�q�Z�e�b���k�h�a�^�Z�\�Z�l�v��
�w�d�k�i�_�j�b�f�_�g�l�Z�e�v�g�u�_���a�h�g�u���a�_�e�_�g�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y��
�^�e�y���b�a�m�q�_�g�b�y���f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\���j�Z�[�h�l�u���^�Z�g�g�h�c���k�b�k�l�_�f�u��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���b���i�h�k�e�_�^�m�x�s�_�]�h�i�_�j�_�g�_�k�_�g�b�y��
�i�h�e�m�q�_�g�g�h�]�h���h�i�u�l�Z���g�Z���h�k�l�Z�e�v�g�m�x���l�_�j�j�b�l�h�j�b�x��
�k�l�j�Z�g�u����

�I�_�j�\�h�c���k�l�Z�e�Z���a�h�g�Z���a�_�e�_�g�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y��
�\���]�����=�m�Z�g�q�`�h�m�����I�j�h�_�d�l���d�Z�`�^�h�c���b�a���i�y�l�b���a�h�g���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g��
�k���m�q�_�l�h�f���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d���f�_�k�l�g�h�k�l�b�����h�^�g�Z�d�h��
�\�u�^�_�e�y�x�l�k�y���h�[�s�b�_���a�Z�^�Z�q�b�����[�u�k�l�j�h�_���g�Z�j�Z�s�b�\�Z�g�b�_��
�h�[�t�_�f�h�\���a�_�e�_�g�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�����k�l�j�h�b�l�_�e�v�k�l�\�h��
�a�_�e�_�g�u�o���a�^�Z�g�b�c���b���b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�u�����k�h�a�^�Z�g�b�_���j�u�g�d�Z��
�l�h�j�]�h�\�e�b���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�b�f�b���i�j�Z�\�Z�f�b���b���b�g�l�_�j�_�k�Z�f�b
���\���q�b�k�e�_���d�h�l�h�j�u�o���i�j�Z�\�Z���g�Z���\�u�[�j�h�k�u���a�Z�]�j�y�a�g�y�x�s�b�o��
�\�_�s�_�k�l�\�����b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_���w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b�����\�h�^�u������
�k�h�a�^�Z�g�b�_���f�_�o�Z�g�b�a�f�Z���i�j�_�^�h�l�\�j�Z�s�_�g�b�y���b���d�h�f�i�_�g�k�Z�p�b�b��
�a�_�e�_�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���j�b�k�d�h�\���b���l�����^��

�I�Z�j�Z�e�e�_�e�v�g�h���i�j�h�b�k�o�h�^�b�l���m�k�b�e�_�g�b�_���d�h�g�l�j�h�e�y��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���m�i�j�Z�\�e�y�x�s�b�o���b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�u�f�b��
�n�h�g�^�Z�f�b��

�‡ �<�������������]�����:�k�k�h�p�b�Z�p�b�y���i�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�x���Z�d�l�b�\�Z�f�b��
�D�b�l�Z�y���\�u�i�m�k�l�b�e�Z���j�m�d�h�\�h�^�k�l�\�h���i�h���a�_�e�_�g�h�f�m��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�x�����k�h�]�e�Z�k�g�h���d�h�l�h�j�h�f�m��
�m�i�j�Z�\�e�y�x�s�b�_���Z�d�l�b�\�Z�f�b���^�h�e�`�g�u���i�j�_�^�h�k�l�Z�\�e�y�l�v��
�j�_�]�m�e�y�l�h�j�Z�f���h�l�q�_�l�g�h�k�l�v���h���i�j�Z�d�l�b�d�Z�o���a�_�e�_�g�h�]�h��
�b�g�\�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y��

�‡ �<�������������]�����?�\�j�h�i�_�c�k�d�Z�y���d�h�f�b�k�k�b�y���b���D�G�J���a�Z�\�_�j�r�b�e�b��
�g�Z�q�Z�e�v�g�m�x���k�l�Z�^�b�x���i�j�h�_�d�l�Z���i�h���k�h�a�^�Z�g�b�x���h�[�s�_�c��
�l�Z�d�k�h�g�h�f�b�b���m�k�l�h�c�q�b�\�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y����
�G�Z�j�h�^�g�u�c���[�Z�g�d���D�b�l�Z�y���a�Z�y�\�b�e�����q�l�h���g�Z�e�b�q�b�_���_�^�b�g�h�c��
�l�Z�d�k�h�g�h�f�b�b���i�h�f�h�`�_�l���i�j�h�^�\�b�]�Z�l�v���a�_�e�_�g�u�_��
�b�g�\�_�k�l�b�p�b�b���b���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���f�_�`�^�m���D�b�l�Z�_�f���b��
�?�K�����Z���l�Z�d�`�_���k�g�b�a�b�l�v���k�l�h�b�f�h�k�l�v���a�_�e�_�g�h�c��
�k�_�j�l�b�n�b�d�Z�p�b�b���^�e�y���l�j�Z�g�k�]�j�Z�g�b�q�g�u�o���h�i�_�j�Z�p�b�c��

�#

�9������
�l�j�e�g

�h�[�t�_�f���a�_�e�_�g�h�]�h���d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���\�������������]��
�������������d�������������]����

�9������
�f�e�j�^

�h�[�t�_�f���w�f�b�k�k�b�b���a�_�e�_�g�u�o���h�[�e�b�]�Z�p�b�c���\��
�����������]�����������������d�������������]�������±�\�l�h�j�h�_��
�f�_�k�l�h���\���f�b�j�_���i�h�k�e�_���K�R�:

�D�E�B�F�:�L
�H�^�g�b�f���b�a���d�e�x�q�_�\�u�o���^�j�Z�c�\�_�j�h�\���j�Z�a�\�b�l�b�y���d�e�b�f�Z�l�b�q�_�k�d�h�c���i�h�\�_�k�l�d�b���k�e�m�`�b�l���g�_�]�Z�l�b�\�g�Z�y���w�d�h�e�h�]�b�q�_�k�d�Z�y���k�b�l�m�Z�p�b�y���b��
�d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�y���k���a�Z�i�Z�^�g�u�f�b���k�l�j�Z�g�Z�f�b���g�Z���j�u�g�d�Z�o���k���`�_�k�l�d�b�f���m�]�e�_�j�h�^�g�u�f���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�_�f�����H�k�g�h�\�g�Z�y���p�_�e�v���±
�^�h�k�l�b�`�_�g�b�_���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c���g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b���d�������������]��

�J�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g���i�e�Z�g���i�h���^�h�k�l�b�`�_�g�b�x���i�b�d�Z��
�\�u�[�j�h�k�h�\���I�=���d�������������]�����b���m�]�e�_�j�h�^�g�h�c��
�g�_�c�l�j�Z�e�v�g�h�k�l�b���d�������������]�����I�h�k�l�Z�\�e�_�g�u��
�i�j�h�f�_�`�m�l�h�q�g�u�_���p�_�e�b���\���j�Z�f�d�Z�o���������c��
���^�h�������������]�������b���������c�����^�h�������������]�������i�y�l�b�e�_�l�h�d����

�<�������������]�����a�Z�i�m�s�_�g�Z���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y���k�b�k�l�_�f�Z��
�l�h�j�]�h�\�e�b���\�u�[�j�h�k�Z�f�b���� �8�'�*�)���� �� �� �#���K�_�c�q�Z�k���� �� �� ��
�i�h�d�j�u�\�Z�_�l���k�_�d�l�h�j���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b�����<���[�e�b�`�Z�c�r�_�f��
�[�m�^�m�s�_�f���\���g�_�_���\�h�c�^�m�l���g�_�n�l�_�o�b�f�b�q�_�k�d�Z�y���b��
�o�b�f�b�q�_�k�d�Z�y���h�l�j�Z�k�e�b�����i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h���k�l�Z�e�b�����p�\�_�l�g�u�o��
�f�_�l�Z�e�e�h�\�����k�l�j�h�c�f�Z�l�_�j�b�Z�e�h�\�����P�;�I���b���Z�\�b�Z�p�b�y�K���p�_�e�v�x���k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y���\�u�[�j�h�k�h�\���I�=���b���i�j�h�o�h�`�^�_�g�b�y��

�i�b�d�Z���d�������������]�����\�u�^�_�e�_�g�h���������a�Z�^�Z�q�����g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�g�u�o���g�Z��
�^�_�d�Z�j�[�h�g�b�a�Z�p�b�x���l�y�`�_�e�h�c���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b�����k�l�Z�e�v����
�p�\�_�l�g�u�_���f�_�l�Z�e�e�u�����k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�u�_���f�Z�l�_�j�b�Z�e�u����
�g�_�n�l�_�o�b�f�b�y�������k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_���m�]�h�e�v�g�h�c���]�_�g�_�j�Z�p�b�b��
�b���m�\�_�e�b�q�_�g�b�_���^�h�e�b���<�B�W

�K�h�a�^�Z�g�Z���h�[�s�Z�y���k���?�\�j�h�k�h�x�a�h�f���l�Z�d�k�h�g�h�f�b�y��
�a�_�e�_�g�u�o���i�j�h�_�d�l�h�\

�M�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�Z�y���f�h�s�g�h�k�l�v���<�B�W���\�������������]�����k�h�k�l�Z�\�b�e�Z��
�������������=�<�l�������������h�l���f�b�j�h�\�h�]�h���a�g�Z�q�_�g�b�y������

�>�h�e�y���i�j�h�^�Z�`���w�e�_�d�l�j�h�f�h�[�b�e�_�c���k�h�k�l�Z�\�b�l�����������\��
�����������]���������������\�������������]�����k�h�]�e�Z�k�g�h���������f�m���b���������f�m��
�i�y�l�b�e�_�l�g�_�f���i�e�Z�g�Z�f��

�H�l�k�m�l�k�l�\�b�_���a�Z�i�j�_�l�h�\���g�Z���g�h�\�u�_���i�j�h�_�d�l�u���\���h�[�e�Z�k�l�b��
�m�]�h�e�v�g�h�c���]�_�g�_�j�Z�p�b�b

�K�g�b�`�_�g�b�_���\�u�[�j�h�k�h�\���i�Z�j�g�b�d�h�\�u�o���]�Z�a�h�\���g�Z�q�g�_�l�k�y��
�l�h�e�v�d�h���i�h�k�e�_�������������]����

�M�K�L�H�C�Q�B�<�H�?���N�B�G�:�G�K�B�J�H�<�:�G�B�?



































































https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-25/qatar-eyes-debut-green-bond-in-latest-gulf-move-to-tap-esg-funds
https://www.gulf-times.com/story/709849/HSBC-partners-QNB-for-its-first-green-finance-instrument
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbqatar/document/en/enGreen2021
https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2022-06/Qatar%20NDC.pdf
https://www.gco.gov.qa/en/focus/environment-and-sustainability/#:~:text=As%20a%20global%20energy%20producer,greenhouse%20gas%20emissions%20by%202030
https://www.aa.com.tr/en/energy/general/qatar-aims-to-raise-lng-production-by-64-by-2027/27501
https://www.nasdaqdubai.com/exchange/media/press-releases/nasdaq-dubai-welcomes-listing-of-two-sukuk-issuances-by-the-government-of-indonesia-with-a-total-value-of-us-3-25-billion
https://mediaoffice.ae/en/news/2021/March/11-03/Dubai-Chamber-presents-36-companies-with-CSR-Label-in-H2-2020
https://www.nasdaqdubai.com/exchange/media/press-releases/nasdaq-dubai-welcomes-listing-of-two-sukuk-issuances-by-the-government-of-indonesia-with-a-total-value-of-us-3-25-billion
https://www.khaleejtimes.com/business/chinese-bank-lists-1-2-billion-bond-on-nasdaq-dubai
https://u.ae/en/about-the-uae/strategies-initiatives-and-awards/federal-governments-strategies-and-plans/national-climate-change-plan-of-the-uae
https://u.ae/en/about-the-uae/strategies-initiatives-and-awards/federal-governments-strategies-and-plans/uae-energy-strategy-2050#:~:text=The%20strategy%20aims%20to%20increase,AED%20700%20billion%20by%202050
https://www.pif.gov.sa/en/Pages/Investors.aspx
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/202203111154---KSA%20NDC%202021.pdf
https://www.aramco.com/en/sustainability/climate-change/managing-our-footprint/carbon-capture-utilization-and-storage
https://www.vision2030.gov.sa/v2030/v2030-projects/sakaka-solar-power-plant/
https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2022-06/The_INDC_of_TURKEY_v.15.19.30.pdf
https://www.climate-transparency.org/wp-content/uploads/2021/10/CT2021Turkey.pdf
http://turkishcarbonmarket.com/background/carbon-markets-in-turkey
https://en.globes.co.il/en/article-hapoalim-raises-1b-in-green-coco-bond-placement-1001387521
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-02/teva-to-sell-record-5-billion-of-sustainability-linked-bonds
https://unfccc.int/NDCREG
https://www.forbes.ru/mneniya-column/idei/234685-urok-dlya-rossii-kak-izrail-stal-innovatsionnoi-teplitsei
https://www.tradinghours.com/markets/jse#market-cap.
https://www.worldstopexports.com/coal-exports-country/
https://www.nytimes.com/2021/11/03/world/africa/south-africa-coal-renewables.html
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2022/03/23/wildlife-conservation-bond-boosts-south-africa-s-efforts-to-protect-black-rhinos-and-support-local-communities
https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2022-06/South%20Africa%20updated%20first%20NDC%20September%202021.pdf
https://www.gov.za/sites/default/files/gcis_document/202203/b9-2022.pdf
https://www.climate-transparency.org/wp-content/uploads/2021/10/CT2021SouthAfrica.pdf
https://www.news24.com/fin24/economy/mantashe-announces-25-preferred-bidders-for-renewable-energy-20211028
https://www.weforum.org/agenda/2022/01/green-finance-bolster-india-transition-net-zero
https://www.indiabudget.gov.in/doc/Budget_Speech.pdf?_cldee=_bEzPbHDHjSQhVR9gMWMEfgj0UmC_cnWJZKyFUA5Ii-TwKqt6eXmTncs3eG9Gjbt&recipientid=contact-a6dae1c1ae80eb11a30d00505686114e-4d4c916e09174a35a97f4ac35b7602fb&esid=c2241889-08b4-ec11-a321-00505686114e


https://www.weforum.org/agenda/2022/01/green-finance-bolster-india-transition-net-zero
https://unfccc.int/NDCREG
https://www.indiaspend.com/climate-change/budget2022-indias-new-climate-pledges-await-funding-push-800521#:~:text=India's%20five%20new%20pledges%20are,economy%20to%20less%20than%2045%25.
https://www.china-briefing.com/news/china-carbon-emissions-understanding-peak-emissions-action-plan/#:~:text=The%20Action%20Plan%20for%20Reaching,renewable%20energy%2C%20and%20reducing%20waste
https://news.cgtn.com/news/2021-11-21/China-s-installed-clean-energy-capacity-registers-rapid-growth--15msA5LU2e4/index.html
https://info.ceicdata.com/our-insights-articles-asean-stock-markets
https://www.bursamalaysia.com/regulation/listing_requirements/main_market/listing_requirements
https://bursa-malaysia.s3.amazonaws.com/reports/Bursa%20Malaysia%20Sustainability%20Reporting%20Guide%20(2nd-Edition).pdf
https://www.kasa.gov.my/roadmap/Roadmap_KASA_2020-2030-en.pdf
https://unfccc.int/NDCREG
https://www.channelnewsasia.com/asia/malaysia-carbon-neutrality-ambitious-concerns-execution-2230441
https://www.tevapharm.com/news-and-media/latest-news/tevabecomes-first-pharmaceutical-company-to-execute-sustainability-linked-bond-tied-toboth-climate-and-/
https://investors.icl-group.com/reports-news-and-events/press-releases/press-releases-details/2021/ICL-Announces-250-Million-Sustainability-Linked-Loan/default.aspx
https://www.bahrainbourse.com/resources/files/Sustainability/ESG_11%20June%202020.pdf





