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Tuff Group AG

Frankfurt am Main

Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr

vom 01. Januar bis zum 31. Dezember 2020

2020 2019

Euro Euro

1. Umsatzerlöse 302.654,67 309.714,11

2. Sonstige betriebliche Erträge 7.468,19 322,84

- davon aus Währungsumrechnung Euro 6.086,44

(2019: Euro 322,84)

3. Personalaufwand

a) Gehälter 0,00 -13.320,00

b) Soziale Abgaben 0,00 -3.232,92

0,00 -16.552,92

4. Sonstige betriebliche Aufwendungen -692.349,10 -568.603,31

5. Abschreibungen auf Finanzanlagen -28.608.000,00 -33.206.102,42

6. Ergebnis nach Steuern / Jahresfehlbetrag -28.990.226,24 -33.481.221,70

7. Verlustvortrag aus dem Vorjahr -33.535.521,82 -54.300,12

8. Bilanzverlust -62.525.748,06 -33.535.521,82



   
   

Tuff Group AG  
Frankfurt am Main 

Anhang für das Geschäftsjahr  
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 

 

1 Allgemeines 

Die Gesellschaft wurde am 20. Mai 2015 unter der Firma Aktiengesellschaft „Ad acta“ 
182.  Vermögensverwaltungsgesellschaft gegründet. Am 16. Juli 2018 erfolgte die Um-
firmierung in Tuff Group AG. Die Gesellschaft ist im Handelsregister beim Amtsgericht 
Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 113072 eingetragen. 

Sitz der Gesellschaft ist Frankfurt am Main.  

Der Jahresabschluss der Tuff Group AG für das Geschäftsjahr 2020 ist nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuches (HGB) für Kapitalgesellschaften, unter Beachtung 
der ergänzenden aktienrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften, aufgestellt wor-
den. Seit dem 26. März 2019 sind die Aktien der Tuff Group AG am regulierten Markt 
der Frankfurter Wertpapierbörse im Segment General Standard notiert. Die Tuff Group 
AG hat daher die Vorschriften für große kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften 
zu beachten. 

 

2 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Gliederung 

2.1 Grundlagen 

Die Bilanzierung und die Bewertung der Vermögens- und Schuldposten ist unter Be-
achtung der Vorschriften des Handelsgesetzbuches für Kapitalgesellschaften und der 
Grundsätze ordnungsgemäßer Buchführung erfolgt.  

 

2.2 Unternehmensfortführung  

Die Tuff Group AG ist eine Holdinggesellschaft, die Umsatzerlöse nur aus der Erbrin-
gung von Dienstleistungen für ihr Tochterunternehmen Tuff Offshore Engineering Ser-
vices Pte. Ltd., Singapur erbringt. Zur Aufrechterhaltung ihrer eigenen Zahlungsfähig-
keit ist die Tuff Group AG daher auf die Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Leis-
tungsfähigkeit des Tochterunternehmens angewiesen.  

Die Tuff Offshore Engineering Services Pte. Ltd. hat im ersten Halbjahr 2021 lediglich 
Umsätze von umgerechnet TEUR 13 sowie einen Verlust von umgerechnet TEUR 717 
erzielt. Mehrere große und ertragbringende Projekte befinden sich zur Zeit in der Ak-
quisitionsphase; ein Vertragsabschluss ist jedoch noch nicht erfolgt. Die wirtschaftliche 
Lage des Tochterunternehmens stellt eine wesentliche Unsicherheit dar, die auch zu 
einer Gefährdung der Unternehmensfortführung der Tuff Group AG führen kann. 

Der Vorstand der Tuff Group AG erwartet, dass bei einem oder mehreren Projekten 
zeitnah ein Vertragsabschluss erreicht wird und in der Folge das Tochterunternehmen 



   
   

wieder positive Ergebnisse und Cash Flows aus der laufenden Geschäftstätigkeit er-
zielen kann. Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand daher von 
der Fortführung des Unternehmens ausgegangen. 

 

2.3 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 

Die Zugangsbewertung der Finanzanlagen erfolgte zu Anschaffungskosten ein-
schließlich Anschaffungsnebenkosten. Bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung 
erfolgt eine außerplanmäßige Abschreibung auf den niedrigeren Wert, der der Beteili-
gung am Bilanzstichtag beizulegen ist. Ein Wertansatz zum niedrigeren beizulegenden 
Wert erfolgt auch bei einer nur vorübergehenden Wertminderung. Im Fall einer späte-
ren Wertaufholung erfolgt eine Zuschreibung bis höchstens zu den historischen An-
schaffungskosten.  

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände sind zu ihren Anschaffungs-
kosten oder ihrem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Guthaben bei Kredit-
instituten sind mit ihrem Nominalwert angesetzt. Rechnungsabgrenzungsposten 
werden für Ausgaben des abgelaufenen Geschäftsjahres gebildet, die auf einen Zeit-
raum nach dem Abschlussstichtag entfallen; sie sind mit ihren fortgeführten Anschaf-
fungskosten angesetzt. 

Die Rückstellungen sind in Höhe des Betrages angesetzt, der nach vernünftiger kauf-
männischer Beurteilung zur Erfüllung der ihnen zugrundeliegenden Verpflichtung in 
der Zukunft notwendig ist. Rückstellungen, die voraussichtlich erst mehr als ein Jahr 
nach dem Bilanzstichtag erfüllt werden, werden mit den von der Bundesbank ermittel-
ten laufzeitabhängigen durchschnittlichen Zinssätzen abgezinst. Schätzbeträge bei 
der Ermittlung der Rückstellungen werden auf der Grundlage vertraglicher Vereinba-
rungen und der Erwartungen über den Umfang des erforderlichen Aufwands für die 
Erfüllung der Verpflichtungen gebildet.  

Die Verbindlichkeiten sind zum Erfüllungsbetrag angesetzt.  

Geschäftsvorfälle in fremder Währung werden mit dem Wechselkurs zum Transakti-
onszeitpunkt in Euro umgerechnet. In der Bilanz werden Forderungen und Verbind-
lichkeiten in fremder Währung, die innerhalb eines Jahres nach dem Abschlussstichtag 
fällig sind, mit dem Wechselkurs zum Abschlussstichtag umgerechnet. Forderungen 
in fremder Währung, die nach mehr als einem Jahr fällig sind, werden mit dem Kurs 
zum Anschaffungszeitpunkt oder dem niedrigeren Kurs zum Abschlussstichtag ange-
setzt. Fremdwährungsverbindlichkeiten, die nach mehr als einem Jahr fällig sind, wer-
den mit dem Kurs zum Anschaffungszeitpunkt oder dem höheren Kurs am Abschluss-
stichtag angesetzt.  

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert. 

Erlöse aus laufenden Dienstleistungen werden entsprechend dem im Zeitablauf ent-
stehenden Vergütungsanspruch als Umsatz realisiert. 

Latente Steuern werden für Differenzen zwischen den handelsrechtlichen und den 
steuerlichen Wertansätzen für Vermögensgegenstände, Schulden und Rechnungsab-
grenzungsposten angesetzt, die sich in späteren Geschäftsjahren voraussichtlich ab-
bauen. Steuerliche Verlustvorträge werden berücksichtigt, soweit sie voraussichtlich 
in den nächsten fünf Jahren mit steuerpflichtigen Einkünften verrechnet werden kön-
nen. Die aktiven und passiven latenten Steuern werden saldiert ausgewiesen; ein sich 
insgesamt ergebender aktiver Überhang wird nicht angesetzt. 



   
   

Änderungen der Bilanzierungs-, Bewertungs- und Gliederungsvorschriften gegenüber 
dem Vorjahresabschluss erfolgten nicht.  

 

3 Angaben zur Bilanz 

Die Entwicklung der Finanzanlagen ist im folgenden Anlagespiegel dargestellt.  

 

Die Finanzanlagen umfassen ausschließlich die Beteiligung an der Tuff Offshore En-
gineering Services Pte. Ltd., Singapur. Die Anteile an dem Tochterunternehmen wur-
den als Sacheinlage im Rahmen der am 2. Oktober 2018 durch den Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats beschlossenen Sachkapitalerhöhung eingelegt. Die An-
schaffungskosten des Jahres 2018 umfassen den Verkehrswert der Sacheinlage so-
wie Anschaffungsnebenkosten. Der Verkehrswert der eingelegten Beteiligung von 
67.765.889 Euro wurde durch die Kapitalerhöhungsprüfung nach § 183 Abs. 3 AktG 
der msw GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Berlin, 
bestätigt. Der Teilbetrag, der den Gesamtausgabebetrag der hierfür gewährten Anteile 
überstieg, wurde in die Kapitalrücklage nach § 272 Absatz 2 Nr. 1 HGB eingestellt.  

Bereits zum 31. Dezember 2019 wurde eine außerplanmäßige Abwertung auf die An-
teile vorgenommen. Zum 31. Dezember 2020 wurde eine weitere außerplanmäßige 
Abwertung vorgenommen. Mit der Abwertung werden sowohl langfristige weltwirt-
schaftliche Veränderungen auf dem Sektor der Erdöl- und Erdgasförderung und die 
damit verbundenen Auswirkungen auf die Umsatz- und Ertragsentwicklung der im Pro-
jektgeschäft für diese Branche tätigen Tochtergesellschaft als auch die noch immer 
anhaltenden Einschränkungen und Unsicherheiten im Zuge der COVID 19 - Pandemie 
berücksichtigt. Diese führen weiterhin zu zeitlichen Projektverschiebungen sowie zu 
einer erhöhten Wahrscheinlichkeit, dass Verzögerungen in der Leistungserstellung 
und nicht überwälzbaren Mehrkosten der Projekte auftreten. Diese Auswirkungen sind 
die in die Planzahlen eingeflossen, die der aktuellen Bewertung zugrundeliegen.  

Die Tuff AG ist an dem Tochterunternehmen unverändert zu 100 % beteiligt. Der Jah-
resabschluss des Tochterunternehmens für das Geschäftsjahr 2020 weist ein Eigen-
kapital von umgerechnet Euro 178.917 und einen Jahresfehlbetrag von umgerechnet 
Euro 227.367 auf.  

Die sonstigen Vermögensgegenstände betreffen vor allem Umsatzsteuererstat-
tungsforderungen für die Geschäftsjahre 2018 bis 2020. Euro 10.127,20 betreffen eine 
Forderung gegen ein Vorstandsmitglied, das zugleich Aktionär der Gesellschaft ist. Die 
Forderung ist innerhalb eines Jahres fällig; eine Besicherung oder Verzinsung ist nicht 
vereinbart.  

Die Guthaben bei Kreditinstituten bestehen bei einer deutschen Geschäftsbank.  

Euro

Anteile an verbundenen Unternehmen
Anschaffungskosten am 1.1.2020 67.814.102,42

Anschaffungskosten am 31.12.2020 67.814.102,42

Aufgelaufene Abschreibungen am 1.1.2020 33.206.102,42
Abschreibungen des Geschäftsjahres 28.608.000,00

Aufgelaufene Abschreibungen am 31.12.2020 61.814.102,42

Buchwert am 1.1.2020 34.608.000,00

Buchwert am 31.12.2020 6.000.000,00



   
   

Das Grundkapital besteht aus 40.000.000 auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit 
einem rechnerischen Wert von 1 Euro je Aktie. In der Hauptversammlung vom 16. Juli 
2018 wurde der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats ermächtigt, das Grundka-
pital um bis zu 39.950.000 Euro zu erhöhen. Mit Kapitalerhöhungsbeschluss vom 2. 
Oktober 2018 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital 
um 39.950.000 Aktien mit einem Gesamtausgabebetrag von 39.950.000 Euro erhöht. 
Die Einlage wurde in Form der Sacheinlage sämtlicher Anteile an der Tuff Offshore 
Engineering Services Pte. Ltd., Singapur erbracht. Die Sachkapitalerhöhung wurde 
durch Eintragung in das Handelsregister am 4. Februar 2019 wirksam.  

In der Hauptversammlung vom 20. Februar 2019 wurde der Vorstand mit Genehmi-
gung des Aufsichtsrats ermächtigt, das Grundkapital bis zum 19. Februar 2024 ein- 
oder mehrmals um bis zu 20.000.000,00 Euro durch Ausgabe von bis zu 20.000.000 
Stückaktien zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2019). Das Bezugsrecht der Altaktio-
näre kann ausgeschlossen werden,  

- um eine Sachkapitalerhöhung zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmens-
teilen, Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenständen zu 
ermöglichen, wenn dieser Erwerb im Interesse des Unternehmens liegt;  

- um den Einstieg eines strategischen Investors zu ermöglichen, wenn dies im In-
teresse des Unternehmens liegt, 

- bei einer Kapitalerhöhung bis zu 10 % des zuvor bestehenden Grundkapitals, 
wenn der Ausgabebetrag nicht wesentlich unter dem dann aktuellen Börsenkurs 
liegt, 

- zum Ausgleich von Spitzenbeträgen. 

Die Hauptversammlung vom 20. Februar 2019 hat weiterhin eine bedingte Kapitaler-
höhung bis zu 16.000.000,00 Euro durch Ausgabe von bis zu 16.000.000 Stückaktien 
beschlossen (Bedingtes Kapital I/2019). Diese Kapitalerhöhung dient der Gewährung 
von Aktien bei der Ausübung von Wandlungs- und Optionsrechten aus Anleihen, die 
von der Gesellschaft bis zum 19. Februar 2024 aufgrund eines Ermächtigungsbe-
schlusses derselben Hauptversammlung zur Ausgabe von Options- und Wandelanlei-
hen ausgegeben werden. Die Kapitalerhöhung wird nur in dem Umfang durchgeführt, 
der zur Erfüllung der ausgeübten Umwandlungs- und Optionsrechte oder der erfüllten 
Umwandlungs- oder Optionspflichten von Anleihegläubigern erforderlich ist, oder so-
weit Rückzahlungspflichten aus diesen Anleihen durch Ausgabe von Aktien erfüllt wer-
den und dies nicht durch Ausgabe eigener Aktien oder Aktien aus einem genehmigten 
Kapital erfolgt. 

Die Hauptversammlung vom 20. Februar 2019 hat außerdem eine bedingte Kapitaler-
höhung bis zu 2.000.000,00 Euro durch Ausgabe von bis zu 2.000.000 Stückaktien 
beschlossen (Bedingtes Kapital II/2019). Dieses bedingte Kapital dient ausschließ-
lich der Sicherung von Bezugsrechten von Mitgliedern der Geschäftsleitung und Be-
schäftigten der Tuff Group AG oder ihrer verbundenen Unternehmen aus einem Akti-
enoptionsprogramm. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie 
Bezugsrechte ausgegeben werden und deren Inhaber hiervon Gebrauch machen und 
die Gesellschaft diese Bezugsrechte nicht durch Ausgabe eigener Aktien oder durch 
Barausgleich erfüllt. 

Entsprechend den Beschlussvorschlägen des Vorstands zur Ergebnisverwendung für 
die Geschäftsjahre 2018 und 2019 wurde der Bilanzverlust des Jahres 2019 in Höhe 
von 33.535.521,82 Euro als Verlustvortrag vorgetragen. Ergebnisverwendungsbe-
schlüsse der Hauptversammlung für die Geschäftsjahre 2018 und 2019 haben noch 



   
   

nicht stattgefunden. Der Vorstand schlägt vor, auch den Bilanzverlust 2020 in Höhe 
von 62.525.748,06 Euro auf neue Rechnung vorzutragen. 

Die sonstigen Rückstellungen betreffen vor allem Risiken aus Ordnungsgeldverfah-
ren wegen verspäteter Offenlegung von Jahres- und Zwischenabschlüssen, Aufsichts-
ratsvergütungen, ausstehende Rechnungen und Abschluss- und Beratungskosten.  

Die Verbindlichkeiten des laufenden Jahres und des Vorjahres haben eine Restlauf-
zeit bis zu einem Jahr. 

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen resultieren aus laufenden Lis-
tinggebühren und aus Beratungsleistungen.  

Die Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen bestehen gegenüber der 
Tuff Offshore Engineering Services Pte. Ltd. Sie resultieren aus Dienstleistungen so-
wie aus Darlehensgewährungen. Eine Verzinsung ist nicht vereinbart. 

 

4 Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung 

 

Die Umsatzerlöse werden durch Beratungsleistungen an das Tochterunternehmen 
erzielt. 

Der Personalaufwand des Vorjahres betraf die Vergütung eines Vorstandsmitglieds 
für den Zeitraum Januar bis März 2019. Die Tuff Group AG beschäftigte in 2020 und 
im Vorjahr keine Mitarbeiter. 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen: 

 

Der hohe Anstieg der Aufwendungen resultiert aus den einmaligen Kosten für den Bör-
sengang am regulierten Markt sowie den im Jahr 2019 erstmals angefallenen laufen-
den Aufwendungen im Zusammenhang mit der Börsennotierung.  

Die bei den Finanzanlagen erläuterten außerplanmäßigen Abschreibungen auf die 
voraussichtlich dauerhafte Wertminderung der Anteile an verbundenen Unternehmen 
sind zugleich außergewöhnliche Aufwendungen. 

 

5 Weitere Angaben 

Haftungsverhältnisse bestehen nicht. Die Gesellschaft hat keine Arbeitnehmer. 

2020 2019
Euro Euro

Sonstige Rechts- und Beratungskosten 332.257,77 74.274,47
Jahresabschluss- und Prüfungskosten 154.260,63 69.650,16
Aufsichtsratsvergütung 54.000,00 54.000,00
Laufende Aufwendungen der Börsennotierung 36.746,67 21.496,92
Aufwand aus Währungsumrechnung 10.292,74 14.769,59
Beratungskosten zur Börseneinführung 0,00 324.001,22
Übrige 104.791,29 10.410,95

692.349,10 568.603,31



   
   

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen betreffen Miet- und Dienstleistungsver-
einbarungen im Umfang von 18.940 Euro.  

 

Mitglieder des Vorstands waren bzw. sind 

- Natarajan Paulraj, Ingenieur, Singapur (Vorsitzender) 

- Ganesh Paulraj, Ingenieur, Singapur (stellvertretender Vorsitzender) 

-  Vinodkumar Bhaskaran Pillai, Angestellter, Bangalore / Indien  

Für das Vorstandsmitglied Ganesh Paulraj ist bisher keine Vorstandsvergütung ver-
einbart. Er erhielt eine Vergütung als Geschäftsführer der Tuff Offshore Engineering 
Services Pte. Ltd. in Höhe von umgerechnet 114.402 Euro.  

Für die übrigen Vorstandsmitglieder bestehen Vergütungsvereinbarungen mit der Tuff 
Group AG. Hiernach erhalten diese Vorstandsmitglieder ihre Vergütung ausschließlich 
von der Tuff Offshore Engineering Services Pte. Ltd. Mit der von der Tuff Offshore 
Engineering Services Pte. Ltd. gezahlten Vergütung wird auch die Vorstandstätigkeit 
in der Tuff Group AG abgegolten. 

Die Vergütung der Vorstandsmitglieder umfasst eine monatlich ausgezahlte Festver-
gütung. Außerdem wird eine vom wirtschaftlichen Erfolg und von der persönlichen 
Leistung des jeweiligen Vorstandsmitglieds abhängige erfolgsabhängige Vergütung 
gewährt. Die jährliche erfolgsabhängige Vergütung darf den Umfang der Festvergü-
tung nicht übersteigen und die Gesamtvergütung darf nicht das Doppelte der Festver-
gütung übersteigen. Die Auszahlung erfolgt in drei gleichhohen jährlichen Raten.  

Der Gesamtumfang der Vorstandsvergütung im Geschäftsjahr 2020 war wie folgt: 

 

Mitglieder des Aufsichtsrats im Geschäftsjahr 2020 sind: 

- Mahalakshmi d/o Mahalingam, kaufmännische Leiterin der Tuff Offshore Engi-
neering Services Pte. Ltd., Singapur (Aufsichtsratsvorsitzende) 

- Govindarajan Paulraj, Rechtsanwalt, Chennai / Indien (stellvertretender Auf-
sichtsratsvorsitzender) 

- Carlo Arachi, Rechtsanwalt, Köln 

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten eine jährliche Vergütung von jeweils 
18.000 Euro. Die Aufsichtsratsmitglieder Mahalakshmi d/o Mahalingam und Govin-
darajan Paulraj haben im Geschäftsjahr 2021 auf ihre Vergütungen verzichtet.  

 

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats halten in folgendem Umfang Aktien 
der Tuff Group AG: 

 

fest variabel gesamt
Euro Euro Euro

Natarajan Paulraj 152.536,00 0,00
Vinodkumar Bhaskaran Pillai 152.536,00 12.711,00

152.536,00

Stimmrechtsanteile %

Natarajan Paulraj 20.400.095 51,00
Ganesh Paulraj 13.598.915 34,00

165.247,00

317.783,00



   
   

Die Stimmrechtsmitteilungen sind am 27. März 2019 erfolgt.  

 

Die Vergütung des Abschlussprüfers und Konzernabschlussprüfers für das Ge-
schäftsjahr 2020 umfasst 55.000 Euro, sie umfasst ausschließlich Abschlussprüfungs-
leistungen. 

 

Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft haben die Erklärung nach § 161 AktG zur 
Übereinstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex abgegeben und 
auf der Website der Tuff Group AG öffentlich gemacht. 

 

Die Tuff Group AG stellt selbst den Konzernabschluss für den größten und kleinsten 
Kreis der einbezogenen Unternehmen auf. Der nach internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsätzen aufgestellte Konzernabschluss wird beim Bundesanzeiger elektro-
nisch offengelegt.  

 

6 Ereignisse nach dem Abschlussstichtag 

Der Ausbruch der COVID 19 - Pandemie führt auch noch im Jahr 2021 zu erheblichen 
Einschränkungen bei der Geschäftsentwicklung des operativen Tochterunternehmens 
Tuff Offshore Engineering Services Pte. Ltd. Durch Lockdowns in vielen Ländern der 
asiatisch-pazifischen Region verzögert sich die die Anbahnung neuer Projektaufträge 
in allen Geschäftsbereichen des Tochterunternehmens. Es ist mit Mehrkosten in der 
Projektausführung oder durch Stillstandszeiten zu rechnen, die nicht in vollem Umfang 
an die Auftraggeber weiterbelastet werden können.  

Die Tuff Offshore Engineering Services Pte. Ltd hat in der ersten Jahreshälfte 2021 
Umsatzerlöse von lediglich TEUR 13 an Umsatz und einen Verlust in Höhe von 
TEUR 717 realisiert. Seit Mitte 2021 werden wieder vermehrt Anlagenbauprojekte auf 
dem Markt nachgefragt, so dass die Tochtergesellschaft auch wieder vermehrt an Aus-
schreibungen teilnimmt. Die Geschäftsleitung hat die aktuelle Entwicklung des Toch-
terunternehmens in ihre Beurteilung zur Bilanzierung nach dem Grundsatz der Unter-
nehmensfortführung einbezogen; dies ist in Abschnitt 2.2. dieses Anhangs dargestellt.  

 

Frankfurt am Main, den 15. Oktober 2021 

 

Der Vorstand 

 

     

Natarajan Paulraj  Ganesh Paulraj  Vinodkumar 
Bhaskaran Pillai 
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-/==!9$ 'Q)$ 3"#$ a*)86$ <"0$ W*.+42]$ -a<W9U$ k484)U$ &23$ >4"+#.U$ V840"#2B$ !#)$ /==!E

,)F#"8:&.'421$ 'Q)$a<W$ F4:"#)8#$ 4&'$ 3#2$ 6#)4&:)41#23#2$ V21#2"#&):'Z6"1I#"8#2$ ?*2$ %&''$

<'':6*)#$>"214+*)#$GZ6)#23$3#:$=g+*)8$>56#.#$<+8"."C48"*2$-=><9$!#:"12ET#88F#G#)F:$

".$r46)$MNLlU$G4:$34C&$'Q6)8#U$34::$a<W$3")#I8$."8$%&''$'Q)$#"2#$#)2#&8#$;456F4)I#"8:E$&23$

R*2C#+8#28G"5I0&21$ C&:4..#24)F#"8#8#B$ !4:$ @)*\#I8$ G&)3#$ 4&'$ +)*'#::"*2#00#$ &23$

I*:8#2#''"C"#28#$T#":#$ #)'*01)#"56$ 4F1#:560*::#2B$ !"#$;[10"56I#"8U$ 3"#$ /==!E,)F#"8#2$ "2$

#"2#$?*00:8Z23"1#$=21"2##)"21E@)*5&)#.#28EW*2:8)&58"*2$-=@W9E,&:'Q6)&21$&.C&G423#02U$

I4.$ \#3*56$ "2:$ >8*5I#2U$ 34$ d#)8)41:?#)0Z21#)&21#2$ 'Q)$ F#:8#6#23#$ ,2041#2$ 40:$ 3"#$

I*:8#21Q2:8"1:8#$&23$F"00"1:8#$<+8"*2$421#:#6#2$G&)3#2B$

$$

/Q)$ >4"+#.$ 'Q6)8#$ %&''$ &.'421)#"56#$ /==!E,)F#"8#2$ 'Q)$ 34:$ (!;E@)*\#I8$ 3&)56B$ !4F#"$

6423#08#$#:$:"56$&.$#"2#$1)*f?*0&."1#$/==!$."8$>+"8C#21#G"568#2$"2$3#)$()[f#2*)32&21$

?*2$MjBNNN$%*22#2B$!"#$,)F#"8#2$#)'*)3#)8#2$:+#C"40":"#)8#U$+)*'&23#$V21#2"#&)I#2282"::#B$



 8 

!4:$ @)*\#I8$ G&)3#$ "2$ cF#)#"2:8"..&21$ ."8$ 3#2$ @)*\#I842'*)3#)&21#2$ #)'*01)#"56$

4F1#:560*::#2B$

$

V.$V2')4:8)&I8&)F#)#"56$648$%&''$3#2$"28#)248"*240#2$/0&164'#2$;44'4)&$4&'$3#2$;40#3"?#2$"2$

MNLl$'#)8"11#:8#008B$,00#)3"21:$G&)3#2$A#":8&21#2$F#.Z21#08B$!"#$#231Q08"1#$="2"1&21$."8$3#)$

.40#3"?":56#2$_#1"#)&21$F#'"23#8$:"56$"2$#"2#.$>56"#3:?#)'46)#2U$34:$?*)4&::"5680"56$MNMM$

4F1#:560*::#2$ :#"2$ G")3B$ %&''$ >"214+&)$ :560*::$ "2$ 3"#:#.$ J&:4..#26421$ #"2#2$

4&f#)1#)"5680"56#2$d#)10#"56$."8$3#.$>&F&28#)2#6.#)$(R!U$3#)$42$3#)$=28G"5I0&21$3#:$

;44'4)&E/0&164'#2+)*\#I8:$ F#8#"0"18$ G4)U$ 3"#$ ,)F#"8$ 4F#)$ 4F)&+8$ #"2:8#008#B$ %&''$ G&)3#$

QF#)3"#:$ ?*2$ >6"]4.$ ;*64.#3$ ?#)I0418U$ 3#)$ ,2:+)Q56#$ 'Q)$ A#":8&21#2$ 4.$ /0&164'#2$

;44'4)&$ 1#08#23$.4568U$ 'Q)$ 3"#$ #)$ \#3*56$ I#"2#$ )#568:I)Z'8"1#2$ S28#)041#2$ &23$ H#G#":#$

?*)0#1#2$I422B$!"#$,21#0#1#26#"8$":8$3#)C#"8$F#"$#"2#.$(#)"568$"2$>"214+&)$426Z21"1B$

$

!"#$ ()&++#$ 648$ MNMN$ C&.$ ,204::$ 1#2*..#2$ 34:$ _":"I*.4241#.#28:]:8#.$ G#"8#)$ C&$

#28G"5I#02U$ "2:F#:*23#)#$ &.$ :"56#)C&:8#00#2U$ 34::$ 3"#$ G"568"1:8#2$ *+#)48"?#2U$

I*..#)C"#00#2$&23$ '"242C"#00#2$_":"I#2U$3#2#2$34:$S28#)2#6.#2$4&:1#:#8C8$ ":8U$G")I:4.$

1#:8#&#)8$G#)3#2B$

!!

'"#@:!/<&%#.%0#A%0,B9%:&3C#D8:!:=3#2:.#E0+0!9&/!9%#.%&#F-:=%0:&#########

!!

H#"$ 3#)$ H#G#)8&21$ 3#)$ d#).[1#2:EU$ /"242CE$ &23$ =)8)41:041#$ 3#)$ %&''E()&++#$ ":8$ C&$

F#4568#2U$34::$%&''$>"214+*)#$34:$#"2C"1#$S28#)2#6.#2$":8U$34:$*+#)48"?$8Z8"1$":8B$!4)QF#)$

6"24&:$":8$F#"$3#)$,240]:#$3#)$H"042C$C&$F#4568#2U$34::$%&''$>"214+*)#$3"#$G")8:564'80"56#$

;&88#)1#:#00:564'8$-455*&28"21$+4)#289$":8B$

$

T")$G#":#2$34)4&'$6"2U$34::$#:$:"56$F#"$3#2$,2.#)I&21#2$C&)$d#).[1#2:E$&23$/"242C041#$

&.$3"#$4&'1)&23$3#)$s23#)&21$3#:$R*2C#)24F:560&::#:$1#Z23#)8#2$,2.#)I&21#2$6423#08B$

!#)$ &):+)Q210"56#$ C&:4..#21#'4::8#$ A41#F#)"568$ F#"26408#8$ 42$ 3"#:#2$ >8#00#2$ 423#)#$

,2.#)I&21#2B$

!

=)8)41:041#$$$$$$$$$$$$

/Q)$MNMN$G&)3#$#"2$S.:48C$?*2$KUP$;"*B$=S_$#)C"#08U$1#1#2QF#)$lUo$;"*B$=S_$".$r46)$MNLlB$

!"#$="2246.#2$3#:$r46)#:$MNMN$:84..#2$4&::560"#f0"56$4&:$3#2$?*2$%&''$3&)561#'Q6)8#2$

V21#2"#&)4)F#"8#2$ -!"#2:80#":8&21#29B$ !#)$ _Q5I1421$ ":8$ 4&'$ 3"#$ W<dV!E@423#."#$

C&)Q5IC&'Q6)#2U$ 3"#$ #"2#$ 1#)"21#)#$ a456')41#$ 2456$ X0$ &23$ @)*\#I8#2$ 4&'$ 3#.$ X0E$ &23$



 9 

(4:.4)I8$C&)$/*01#$6488#B$V.$r46)$MNMN$G&)3#2$3"#$?#)F0#"F#23#2$,)F#"8#2$'Q)$/==!$-/)*28E

=23E=21"2##)"21$Y$!#:"129$'Q)$3"#$a*)86$<"0$W*.+42]U$R484)$&23$>,V@=;$4F1#:560*::#2B$$

$$

!"#$ ,&'G#23&21#2$ 'Q)$ #g8#)2#$ !"#2:80#":8&21#2$ F#"26408#2$ 64&+8:Z560"56$ R*:8#2$ 'Q)$

V21#2"#&)0#":8&21#2B$!4?*2$#28'400#2$M$;"*B$=S_$4&'$3"#$#g8#)2#2$R*:8#2$ 'Q)$34:$@)*\#I8$

>4"+#.$&23$a<WB$

$$

!4:$r46)$MNMN$:560*::$."8$#"2#.$d#)0&:8$?*)$>8#&#)2$"2$D[6#$?*2$LUM$;"*B$=S_U$?#)10"56#2$

."8$#"2#.$d#)0&:8$?*)$>8#&#)2$"2$D[6#$?*2$NUM$;"*B$=S_$".$d*)\46)B$$

$

!"#$ H)&88*.4)1#$ :42I$ 4&'$ oqOU$ ?#)10"56#2$ ."8$ jmULO$ ".$ d*)\46)B$ J&.$ #"2#2$ 648$ 3#)$

426408#23$ 1#)"21#$X0+)#":#U$ 3#)$ "2$ MNMN$ 3&)56$ 3"#$ W<dV!$ Ll$ @423#."#$ C#"8G#":#$ 2*56$

:8Z)I#)$24561#1#F#2$648U$3#2$!)&5I$4&'$3"#$,21#F*8:+)#":#$:#6)$:84)I$&23$:*$4&56$3#2$

d*)8#"0$ 4&:$ 3"#:#2$ "26*&:#E,&'8)Z1#2$ .#6)$ 40:$ 2#1"#)8B$ J&.$ 423#)#2$ I422$ 34:$

H#)48&21:1#:56Z'8$"2$MNMN$"2$H#C&1$4&'$3"#$;4)1#2$2&)$F#3"218$."8$3#2$S.:Z8C#2$"2$MNLl$

?#)10#"56#2$G#)3#2B$

$

!#)$@#):*2404&'G423$1"21$&.$L$;"*B$=S_$C&)Q5IU$G4:$4&'$3#2$1#)"21#)#2$@)*\#I8F#:8423$

&23$3"#$d#))"21#)&21$3#)$J460$3#)$;"84)F#"8#)$C&)Q5IC&'Q6)#2$":8B$

!

!"#$:*2:8"1#2$F#8)"#F0"56#2$,&'G#23&21#2$:"23$F#3"218$3&)56$3"#$G")8:564'80"56#$>"8&48"*2$"2$

MNMN$?*2$MUm$;"*B$=S_$'Q)$4&'$LUo$;"*B$=S_$1#:&2I#2B$$

$$

!"#$:*2:8"1#2$=)8)Z1#$)#:&08"#)#2$64&+8:Z560"56$4&:$3#)$,&'0[:&21$?*2$_Q5I:8#00&21#2$#"2#:$

4&:0Z23":56#2$A"#'#)428#2$ 'Q)$34:$@)*\#I8$/@><$W])&:B$!4:$@)*\#I8$G&)3#$ ".$r46)$MNLm$

4F1#:560*::#2B$!#)$4&:0Z23":56#$A"#'#)428$F#'"23#8$:"56$"2$3#)$A"e&"348"*2B$$

$

!"#$ T#)8."23#)&21#2$ )#:&08"#)#2$ 4&:$ 3#2$ /*)3#)&21#2$ 1#1#2QF#)$ 3#)$ .40#3"?":56#2$

_#1"#)&21$ 'Q)$ 34:$ /0&164'#2+)*\#I8$ ;44'4)&B$ ,&'1)&23$ 3#:$ ?*2$ &2:$ ?#)G#23#8#2$

H#G#)8&21:.*3#00:$.&::8#2$G")$C&:Z8C0"56#$T#)8."23#)&21#2$?*)2#6.#2B$

$

!"#$ ,&'8)41:041#$ 1#1#2$ =23#$ 3#:$ r46)#:$ MNMN$ G4)$ 4&'1)&23$ 3#)$ @423#."#$ 2"568$

C&')"#3#2:8#00#23U$34$?"#0#$@)*\#I8#$?#):56*F#2$G&)3#2B$>#"8$;"88#$MNML$:"23$G"#3#)$.#6)$

@)*\#I8#$4&'$3#.$;4)I8$&23$%&''$":8$"2$(#:+)Z56#2$."8$.#6)#)#2$+*8#2C"#00#2$R&23#2B$$

$
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H"042C:8)&I8&)$#6#)$I&)C')":8"1$40:$0421')":8"1U$G"#$#:$F#"$@)*3&I8"*2:&28#)2#6.#2$3#)$/400$":8B$

!#)C#"8$ ?#)'Q18$ 34:$ S28#)2#6.#2$ QF#)$ I#"2#$ 1)*f#2$ >45642041#2U$ 3"#$ #"2#$ 0421')":8"1#$
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$

T")$:"23$3#)$;#"2&21U$34::$3"#$=28G"5I0&21$3#:$>(!U$3#:$S>!$&23$3#:$=S_<$I#"2#$1)*f#2$

,&:G")I&21#2$4&'$&2:#)#$H"042C$6488#U$34$3"#$.#":8#2$&2:#)#)$,I8"?4$&23$@4::"?4$I&)C')":8"1$
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$
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$
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/)#"14F#$3#)$_Q5I:8#00&21#2$&23$3"#$J460&21$3#)$>56&03#2$42$(R!B$!4:$?*2$D>HW$ ".$
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$
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R)#3"8"2:8"8&8#2$4&:1#G"#:#2B$!"#:#$F#8)&1#2$C&.$KLB$!#C#.F#)$MNLl$%=S_$LBLMM$&23$C&.$

KLB$!#C#.F#)$MNMN$%=S_$LPNB$!"#$d#)F"230"56I#"8#2$)#:&08"#)#2$4&:$#"2#.$V.+*)8ER)#3"8$
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$
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MNMN$)#3&C"#)8B$!"#$_Q5I:8#00&21$'Q)$3#2$>&F&28#)2#6.#)$".$_46.#2$3#:$W])&:E@)*\#I8:$

G&)3#$ 4&'1)&23$ 3#)$ A"e&"348"*2$ 3#:$ >&F&28#)2#6.#):$ 4&'1#0[:8$ &23$ G")3$ 40:$

=?#28&40?#)F"230"56I#"8$4&:1#G"#:#2B$

$
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$
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V2?#:8"8"*2#2B$ ,&56$ G#22$ 3#)$ H#34)'$ 42$ H#8)"#F:I4+"840$ 1)&23:Z8C0"56$ 3&)56$ 3"#$ @)*\#I8#$
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H42I$648U$F#2[8"18$3"#$(#:#00:564'8$#"2#$T*)I"21EW4+"840E/"242C"#)&21$40:$>"56#)6#"8:+&''#)B$

!"#:$ 1"08$ "2:F#:*23#)#$ ".$ D"2F0"5I$ 4&'$ 3"#$ d*)E/"242C"#)&21$ ?*2$ A"#'#)428#2$ 'Q)$

+)*\#I8F#C*1#2#:$=e&"+.#28U$34$3"#:#$,2C460&21#2$?#)0421#2B$S28#)2$423#)#.$4&56$'Q)$

3"#:#$JG#5I#$648$3"#$(#:#00:564'8$4.$mB$/#F)&4)$MNLl$F#"$3#)$3#)$D>HW$#"2#2$V.+*)8ER)#3"8$
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=)FF4&)#568$'Q)$3"#$HQ)*)Z&.0"56I#"8#2$40:$>"56#)6#"8$6"28#)0#18B$

$

!"#$R)#3"8GQ)3"1I#"8$G")3$1)&23:Z8C0"56$3&)56$3"#$@)*\#I8#"2246.#2$&23$3"#$,&:04:8&21$"2$

3#2$@)*\#I8#2$F#:8"..8B$!#.#28:+)#56#23$'"242C"#)8$:"56$3#)$R*2C#)2$64&+8:Z560"56$4&:$

0421')":8"1#2$_Q5I:8#00&21#2$&23$A"#'#)428#2?#)F"230"56I#"8#2B$$

$

!4)QF#)$6"24&:$":8$%&''$3&)56$#"2$!4)0#6#2$#"2#:$d*):8423:."810"#3:$'"242C"#)8B$

$

!4:$J"#0$?*2$%&''$":8$#:U$:*$?"#0$G"#$.[10"56$4&:$3#.$*+#)48"?#2$W4:6'0*G$C&$'"242C"#)#2B$

$

/"242C041#$

$

A"e&"3#$;"88#0$

V.$r46)$MNMN$041$3#)$*+#)48"?#$W4:6'0*G$F#"$NUM$;"*B$=S_B$

$$

!#)$;"88#04F'0&::$'Q)$V2?#:8"8"*2#2$":8$".$r46)$MNMN$&2F#3#&8#23B$

$

!&)56$3"#$s23#)&21$3#:$R*2C#)24F:560&::#:$64F#2$:"56$4&56$s23#)&21#2$".$,&:G#":$".$

*+#)48"?#2$H#)#"56$&23$/"242CF#)#"56$3#)$R4+"840'0&::)#562&21$#)1#F#2U$34$2&2$3"#$%"01&21$

3#:$V.+*)8ER)#3"8$40:$,&:C460&21#2$'Q)$R)#3"8#$1#C#"18$G#)3#2B$D"#)F#"$":8$C&$F#4568#2U$34::$

".$_46.#2$3#:$V.+*)8ER)#3"8:$F#"$%&''$I#"2#$="2C460&21#2$#)'*018$:"23U$G#"0$D>HW$42:8#00#$

?*2$%&''$3"#$A"#'#)428#2$F#C4608$648B$V2:1#:4.8$G&)3#2$"2$MNMN$R)#3"8#$"2$D[6#$?*2$%=S_$

LBKLP$-34?*2$%=S_$PPj$V.+*)8EA*429$&23$"2$MNLl$"2$D[6#$?*2$%=S_$KKj$-2&)$V.+*)8$A*429$

1#8"018B$

$

!"#$ 0"e&"3#2$;"88#0$ #28:+)#56#2$ 3#2$J460&21:."88#02$ &23$J460&21:."88#0Ze&"?40#28#2$ &23$

64F#2$:"56$?*2$Mjj$%=S_$C&.$KLB$!#C#.F#)$MNLl$4&'$LMl$%=S_$C&.$KLB$!#C#.F#)$MNMN$

?#))"21#)8B$!#)$W4:6'0*G$'Q)$34:$(#:56Z'8:\46)$MNMN$":8$346#)$"2:1#:4.8$2#148"?B$

$$
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!4:$ F#:8#6#23#$ (#:56Z'8$ ?*2$ %&''$ G")3$ 3&)56$ 3"#$ ".$ ,F:562"88$ 7R4+"840:8)&I8&)7$

F#:56)"#F#2#$ /"242C"#)&21$ &28#):8Q8C8B$ V.$ _46.#2$ 3#)$ 1#+0428#2$ @)*\#I8#$ G#)3#2$
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$$
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$$
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$$
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$
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$

$

$
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+*0"8":56#2$S28#):8Q8C&21U$ =g+*:"8"*2$ 1#1#2QF#)$ 1)#2CQF#):56)#"8#23#2$ >+"00*?#)E

=''#I8#2$&23$:8)&I8&)#00#2$;#)I.40#2$C&$H#1"22$3#)$R)":#B$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

$

!"#$ >56Z8C&21#2$ 3#)$X0E$ &23$(4:2456')41#$ 'Q)$ 3"#$ 2Z56:8#2$ 'Q2'$ r46)#$ F#)&6#2$ 4&'$ 3#)$

%48:456#U$34::$ "2$3#)$J#"8$ ?*)$W<dV!$Ll$G#08G#"8$ lN$;"00"*2#2$H4))#0$ +)*$%41$?#)F)4&568$

G&)3#2b$ "2$3#)$4I8&#00#2$@423#."#+#)"*3#$ ":8$3#)$d#)F)4&56$&.$M`K$C&)Q5I1#1421#2B$S.$

:"56$ 42$ 3"#$ 1#)"21#)#$ a456')41#$ 42C&+4::#2U$ 64F#2$ 3"#$ (0*F40$ @04]#)$ 3"#$ @)*3&I8"*2$

1#3)*::#08$&23$3"#$/[)3#)&21$?*2$X0$&23$(4:$"2$?"#0#2$&2G")8:564'80"56$1#G*)3#2#2$/#03#)2$

#"21#:8#008B$

!
!
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T#22$3"#$a456')41#$2456$W<dV!$Ll$400.Z60"56$:8#"18U$G#)3#2$3"#$#"21#041#)8#2$X0?*))Z8#$

C&2Z56:8$ 4&'1#F)4&568B$ =:$ G")3$ 2"568$ #"2'456$ :#"2U$ 3"#$ ;4)I84&::"568#2$ &23$ 34."8$ 3"#$

X0'[)3#).#21#$?*)6#)C&:41#2B$S2:#)#)$;#"2&21$2456$":8$#:$4&56$3#2IF4)U$34::$3422$#"2#$

@#)"*3#$:84)I#)$X0I24++6#"8$#"28)"88U$G4:$G"#3#)&.$C&$#"2#)$6[6#)#2$a456')41#$2456$X0E$&23$

(4:+)*\#I8#2$ &23$ E42041#2$ 'Q6)#2$ G")3B$ D"2C&$ I*..8U$ 34::$ :#"8$ MNLo$ 2"568$ .#6)$ ?"#0#$

V2?#:8"8"*2#2$"2$X0E$&23$(4:+)*\#I8#$1#8Z8"18$G&)3#2B$,&56$1"F8$#:$3#)C#"8$G#2"1$*3#)$I#"2#$

2#&#2$=g+0*)48"*2#2U$G4:$3"#$d*048"0"8Z8$4&'$3#.$X0.4)I8$#)6[68B$!"#:#$>"8&48"*2$I422$:"56$C&$

#"2#)$ R)":#$ #28G"5I#02U$ :"#$ I422$ 4F#)$ 4&56$ C&$ #"2#)$ W6425#$ G#)3#2B$ S21#4568#8$ 3"#:#)$

F#::#)#2$,&::"568#2$".$X0E$&23$(4::#I8*)$?#):&568$%&''$4&56$."8$3#)$J#"8$C&$1#6#2$&23$:#"2$

R2*GE6*G$ ".$ H#)#"56$ 3#)$ #)2#&#)F4)#2$ =2#)1"#2$ 4&:C&F4&#2B$ >#"8$ ,2'421$ MNML$ ":8$ 3#)$

X0+)#":$?*2$jN$S>!$4&'$QF#)$PN$S>!$1#:8"#1#2B$T")$104&F#2$34:$3"#:$4&56$3"#$S):456#$'Q)$

3"#$42:8#"1#23#$,2C460$?*2$@)*\#I8#2$".$H#)#"56$X0$Y$(4:$":8B$

$

%&''$F4&8$:#"2$/456G"::#2$?*)$400#.$".$H#)#"56$3#)$T"23+4)I8#562*0*1"#2$4&:B$A4&8$#"2#.$

H#)"568$3#)$ V28#)248"*240#2$=2#)1"#41#28&)$-V=,9$G")3$3#)$ \Z6)0"56#$J&F4&$42$#)2#&#)F4)#2$

=2#)1"#2$".$r46)$MNMN$&.$oj$O$4&'$'4:8$MPN$(T$:8#"1#2$E$3#)$6[56:8#$\Z6)0"56#$,2:8"#1$:#"8$

LlllB$ ,&f#)1#G[620"56$ 6*6#$ R4+4C"8Z8:C&GZ56:#$ G#)3#2$ MNML$ &23$ MNMM$ C&)$ 72#&#2$

a*).40"8Z87U$G*F#"$lN$O$3#:$G#08G#"8#2$,&:F4&:$2#&#)$>8)*.I4+4C"8Z8#2$4&'$#)2#&#)F4)#$

=2#)1"#2$ #28'400#2B$!#)$G#08G#"8#$ J&F4&$ ?*2$T"23I)4'8I4+4C"8Z8#2$ :8"#1$ ".$ r46)$ MNMN$ &.$

.#6)$ 40:$ lN$O$ 4&'$ LLo$(TB$!4:$ \Z6)0"56#$;4)I8G456:8&.$ ?#)0421:4.8$ :"56$ CG4)$ "2$ 3#2$

r46)#2$MNML$&23$MNMMU$0"#18$4F#)$"..#)$2*56$jNO$QF#)$3#.$!&)56:562"88$3#)$r46)#$MNLmE

MNLlB$

!

,&:F0"5I$4&'$3#2$(#:56Z'8:?#)04&'$&23$3"#$A41#$3#:$R*2C#)2:$

!"#$'*01#23#$!4):8#00&21$3#)$;4241#.#284I8"?"8Z8#2$?*2$%&''$&23$3"#$@)*12*:#"2'*).48"*2#2$

:"23$ 7C&I&2'8:1#)"568#8#$ ,&::41#27U$ 3"#$ _":"I#2$ &23$ S21#G"::6#"8#2$ F#"26408#2B$ !"#$

848:Z560"56#2$ =)1#F2"::#$ I[22#2$ 4&'1)&23$ 848:Z560"56#)U$ &2?*)6#):#6F4)#)$ =28G"5I0&21#2$

4&'$ 3#2$ 10*F40#2$X0E$ &23$(4:EU$ =2#)1"#E$ &23$ /"242C.Z)I8#2$ #)6#F0"56$ ?*2$ 3#)$ @)*12*:#$

4FG#"56#2B$

!!

V.$(#:56Z'8:\46)$MNML$648$:"56$3"#$>"8&48"*2$"2$3#)$#):8#2$r46)#:6Z0'8#$4&'1)&23$3#)$@423#."#$

G#"8#)$?#):560#568#)8B$!#)$S.:48C$?*2$%&''$0"#18$".$#):8#2$D40F\46)$F#"$LKBNNN$=S_U$4&'1)&23$

3#)$ @423#."#$ G&)3#$ 3#)$ 1#+0428#$ S.:48C$ ?*2$ 54B$ oN$;"*B$ S>!$ 2"568$ #))#"568B$ ,&'1)&23$

&2:#)#:$ '0#g"F0#2$(#:56Z'8:.*3#00:$ I*228#2$G")$ ?*)$ 400#.$ 3"#$ R*:8#2$ 'Q)$ /)#"F#)&'0#)$ &23$
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;"84)F#"8#)$ 42+4::#2B$ V2:1#:4.8$ I*228#2$ G")$ 3"#$ R*:8#2$ 4&'$ 34:$ 2*8G#23"1#$ ;"2".&.$

)#3&C"#)#2B$

$

>#"8$;"88#$3#:$r46)#:$G#)3#2$.#6)$@)*\#I8#$4&:1#:56)"#F#2$*3#)$?*)F#)#"8#8U$"2:F#:*23#)#$

".$X0E$&23$(4::#I8*)B$T")$104&F#2$34:$6"#)'Q)$&B4B$3#)$,2:8"#1$3#:$X0+)#":#:$?*2$jN$S>!$4&'$

QF#)$ PN$S>!$ ?#)428G*)80"56$ ":8U$ 34$ C&.$ #"2#2$ I0#"2#)#$.4)1#2:56GZ56#)#$ /#03#)$ G"#3#)$

"28#)#::428$:"23$&23$3#)$."8$3#.$V2?#:8"8"*2::84&$?#)F&23#2#$W,@=t$#)G")8:564'8#8$G#)3#2$

I422B$T")$:"23$"2$(#:+)Z56#2$."8$?#):56"#3#2#2$+*8#2C"#00#2$R&23#2B$R*2I)#8$64F#2$G")$3)#"$$

,21#F*8#$4F1#1#F#2$&23$#"2#2$A*V$&28#):56)"#F#2B$

$

,&'1)&23$3#)$@)*\#I8#$3#:$r46)#:$MNMN$E$/)*28E=23$=21"2##)"21$!#:"12$-/==!9$,)F#"8#2$'Q)$

a*)86$<"0$W*.+42]$-a<W9U$R484)U$&23$>4"+#.U$V840"#2$E$G")3$&2:#)$S28#)2#6.#2$'Q)$G#"8#)#$

1)*f#$/==!E@)*\#I8#$G#08G#"8$#.+'*60#2$E$"2:F#:*23#)#$"2$H)4:"0"#2$&23$".$a46#2$<:8#2B$

,&'1)&23$ 3#)$ 4I8&#00#2$ +*:"8"?#2$ =28G"5I0&21#2$ ".$ @)*\#I81#:56Z'8$ ":8$ 3#)$ d*):8423$

C&?#):"5680"56U$ 34::$ 'Q)$ MNML$ C&."23#:8$ #"2$ 4&:1#10"56#2#:$ r46)#:#)1#F2":$ ?*2$ 3#)$ %&''$

<'':6*)#$#))#"568$G")3B$

!

!

5"# >8&8H-5%08'(+##############

!!

_":"I*.4241#.#28:]:8#.$$

_":"I*.4241#.#28$ &23$ EI*28)*00#$ :"23$ 'Q)$ %&''$ G"568"1B$ !4:$_":"I*.4241#.#28$ ":8$ 34)4&'$

4&:1#)"568#8U$_":"I#2$:*$ ')Q6$G"#$.[10"56$C&$#)I#22#2B$=:$G#)3#2$1##"12#8#$;4f246.#2$

#)1)"''#2U$ &.$ F#8)"#F0"56#$ d#)0&:8#$ 1#)"21$ C&$ 6408#2$ &23$ _":"I#2$ 4FC&G#23#2U$ 3"#$ 3#2$

/*)8F#:8423$3#:$S28#)2#6.#2:$1#'Z6)3#2$I[228#2B$%&''$":8$#"2$."88#01)f#:$S28#)2#6.#2B$!4$

3#)$ d*):8423$ "2$ 34:$ %41#:1#:56Z'8$ #"21#F&23#2$ ":8U$ F)4&56#2$ G")$ I#"2#$ I*.+0#g#2$

R*..&2"I48"*2:E$ &23$ H#)"568::8)&I8&)#2U$ &.$ 3#2$ d*):8423$ 4&'$ _":"I#2$ 4&'.#)I:4.$ C&$

.456#2B$$

$$

S2:#)$ _":"I*.4241#.#28:]:8#.$ ".$ G#"8#)#2$ >"22#$ &.'4::8$ #"2$ "28#)2#:$

cF#)G456&21::]:8#.U$#"2$;4241#.#28"2'*).48"*2::]:8#.U$@)Z?#28"?.4f246.#2$&23$#"2$

_":"I*.4241#.#28:]:8#.$ ".$ #21#)#2$ >"22#B$ !4:$ "28#)2#$ R*28)*00:]:8#.$ 3"#28$ 3#)$

>"56#):8#00&21$ 3#:$ *)32&21:1#.Zf#2$ ,F04&':$ 3#)$ (#:56Z'8:+)*C#::#B$ =:$ F#:8#68$ 4&:$

*)142":48*)":56#2$@)Z?#28"?.4f246.#2$-CBHB$40:$_"5680"2"#2$&23$,)F#"8:42G#":&21#29$&23$
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"28#)2#2$ R*28)*00#2B$ !4:$ "28#)2#$ ;4241#.#28EV2'*).48"*2::]:8#.$ ?*2$ %&''$ "3#28"'"C"#)8$

_":"I#2$ :*$ ')Q6$ G"#$ .[10"56U$ 34."8$ 4I8"?$ 1#1#21#:8#&#)8$ G#)3#2$ I422B$ d*2$ F#:*23#)#)$

H#3#&8&21$'Q)$3"#$/)Q6#)I#22&21$?*2$_":"I#2$:"23$3"#$H#)"568#$4&:$W*28)*00"21U$/"242CE$&23$

_#562&21:G#:#2B$ !4)QF#)$ 6"24&:$ ?#):&568$ %&''U$ F#:8"..8#$ _":"I#2$ 3&)56$

d#):"56#)&21:?#)8)Z1#$4FC&:"56#)2U$G#22$3"#:$:"22?*00$&23$G")8:564'80"56$?#)8)#8F4)$":8B$

$$

TZ6)#23$"2$3"#:#.$,F:562"88$4001#.#"2#$1#:56Z'80"56#U$)#5680"56#U$)#1&048*)":56#U$+*0"8":56#U$

G")8:564'80"56#U$G#88F#G#)F:F#C*1#2#$&23$*+#)48"?#$_":"I#2$F#:56)"#F#2$G#)3#2U$G")3$ ".$

2Z56:8#2$ ,F:562"88$ :+#C"#00$ 4&'$ _":"I#2$ ".$ J&:4..#26421$ ."8$ /"242C"2:8)&.#28#2$

#"21#1421#2B$

$

_":"I#2$

$

!"#$%&"#'(&"()*()+"(),-.'*/"$0-1"()'(+)23*(&)43(5"#($

S2:#)$ _":"I*.4241#.#28$ #).[10"568$ 3#.$ %&''E;4241#.#28$ #"2#$ '4")#$ &23$ )#40":8":56#$

="2:56Z8C&21$3#)$_":"I#2$&23$W6425#2U$3"#$:"56$4&:$3#2$1#+0428#2$(#:56Z'8:4I8"?"8Z8#2$

#)1#F#2B$a4563#.$"2$MNMN$421#IQ23"18#$@)*\#I8#$?*2$3#2$R&23#2$2456$&23$2456$h4&'$=":$

1#0#18i$G&)3#2U$6488#$3"#$()&++#$=23#$MNMN$I#"2#$2#&#2$,&'8)Z1#B$/Q)$3"#$R&23#2$G4)$#:$

I4&.$.[10"56$3"#:#$@)*\#I8#$*''"C"#00$4FC&:41#2U$G#"0$3"#$I&23#2:#"8"1#2$d*)04&'C#"8#2$'Q)$

:*056#$@)*\#I8#$8#"0G#":#$:#6)$0421$:"23$&23$W<dV!$Ll$#"2#$?*)QF#)1#6#23#$=):56#"2&21$

":8B$ V2:*'#)2$ :"23$ G")$ 34?*2$ 4&:1#1421#2U$ 34::$ #:$ 6"#)$ C&$ I0#"2#)#2$ d#)C[1#)&21#2$

1#I*..#2$":8B$,2'421$kM`MNML$64F#2$G")$3"#$,&'8)41:041#$2#&$F#G#)8#8$&23$:"23$2456$&23$

2456$ C&$ #"2#)$ ?#)6408#2#)#2$ =)G4)8&21:6408&21$ 1#I*..#2B$ V2:*'#)2$ #)G")8:564'8#8#$ 3"#$

()&++#$ ".$#):8#2$D40F\46)$2&)$LK$%=S_$S.:48C$&23$#"2$d#)0&:8$?*2$qoo$%=S_B$=:$G4)$

346#)$:#6)$G"568"1U$2#&#$@)*\#I8#$C&$4Ie&")"#)#2U$&.$34:$(#:56Z'8$4.$A4&'#2$C&$6408#2B$

$

>#"8$ ;"88#$ MNML$ :"23$ G"#3#)$ ?#).#6)8$ @)*\#I8#$ 4&'$ 3#.$ ;4)I8U$ F#"$ 3#2#2$ %&''$ 42$ 3#)$

,&::56)#"F&21$8#"02"..8B$/Q)$34:$@)*\#I8$@uK$648$%&''$#"2#2$A*V$&28#):56)"#F#2$&23$'Q)$3)#"$

G#"8#)#$ @)*\#I8$ #"2$ ,21#F*8$ 4F1#1#F#2B$ ,&56$ G#22$ %&''$ 3"#$ =)'*01:e&*8#$ :#6)$ +*:"8"?$

F#&)8#"08U$ 0"#18$ 'Q)$ I#"2$ @)*\#I8$ #"2$ &28#):56)"#F#2#)$ ,&'8)41$ ?*)B$ =:$ F#:8#68$ "2:*'#)2$ 34:$

_":"I*U$34::$%&''$I#"2$I*2I)#8#:$=@WE@)*\#I8$&28#)C#"562#8$F#I*..8U$G4:$#"2$_":"I*$'Q)$3"#$

S28#)2#6.#2:'*)8'Q6)&21$34):8#00#2$I[228#B$

$

$ $
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H#:*23#)#$,F6Z21"1I#"8$?*2$A"#'#)428#2F#C"#6&21#2$

!4:$H#:564''&21:.4241#.#28$?*2$%&''$4240]:"#)8$I*28"2&"#)0"56$3#2$C&IQ2'8"1#2$H#34)'$42$

="2IZ&'#2$ "2$ H#C&1$ 4&'$ F#:8#6#23#$ &23$ C&IQ2'8"1#$ R&23#2F#C"#6&21#2B$ ;[10"56#$

'#:81#:8#008#$d#)Z23#)&21#2$"2$3#)$d#)'Q1F4)I#"8$?*2$,2041#28#"0#2$*3#)$3#)$@)#":1#:8408&21$

'Q)$3"#$*F#2$1#24228#2$="2IZ&'#$G#)3#2$3&)56$d#)64230&21#2$."8$F#:8#6#23#2$A"#'#)428#2$

&23$3"#$4I8"?#$>&56#$2456$408#)248"?#2$H#C&1:e&#00#2$421#1421#2B$

!

k&40"'"C"#)8#:$@#):*240$

!#)$ =)'*01$ ?*2$ %&''$ 6Z218$ "2$ 6*6#.$ ;4f#$ ?*2$ e&40"'"C"#)8#2$ /Q6)&21:I)Z'8#2$ &23$

;"84)F#"8#)2U$#"2:560"#f0"56$3#)$;"810"#3#)$3#:$d*):8423:$&23$423#)#)$>560Q::#0+#):*2#2U$

4FB$%&''U$3#::#2$(#:56Z'8:8Z8"1I#"8#2$G#"81#6#23$?*2$@)*3&I8"*2U$D423#0$&23$d#)8)"#F$:*G"#$

%#562"I$ &23$ =21"2##)"21$ 4F6Z21#2U$ :8#68$ "2$ #"2#.$ "28#2:"?#2$T#88F#G#)F$ ."8$ 423#)#2$

;4:56"2#2F4&&28#)2#6.#2$&.$e&40"'"C"#)8#:$@#):*240B$

$$

>*008#2$ e&40"'"C"#)8#$ ;"84)F#"8#)$ %&''$ ?#)04::#2$ *3#)$ :*008#$ %&''$ 2"568$ "2$ 3#)$ A41#$ :#"2U$

e&40"'"C"#)8#:$@#):*240$'Q)$3#2$H#8)"#F$F#)#"8C&:8#00#2U$3#2$cF#)1421$&23$3"#$=g+42:"*2$C&$

1#G"22#2U$34:$(#:56Z'8$ C&$6408#2$&23$C&$.*8"?"#)#2U$ I[228#$3"#:$3"#$/Z6"1I#"8$ ?*2$%&''$

#"2:56)Z2I#2U$ "2$:#"2#)$(#:56Z'8:8Z8"1I#"8$#)'*01)#"56$C&$:#"2U$:8)48#1":56#$&23$ '"242C"#00#$

J"#0#$ C&$ ?#)'*01#2$ &23$ G#88F#G#)F:'Z6"1#$ %#562*0*1"#2$ &23$ @)*C#::#$ C&$ #28G"5I#02B$

!4)QF#)$ 6"24&:$ I[228#$ %&''$ #)'46)#2#$ ;4241#)$ ?#)0"#)#2U$ 3"#$ 1#)43#$ "2$ #"2#.$ :#6)$

G#88F#G#)F:"28#2:"?#2$;4)I8$?*2$#28:56#"3#23#)$H#3#&8&21$:"23B$

!!

_#5680"56#U$ )#1&048*)":56#U$ +*0"8":56#U$ G")8:564'80"56#U$ G#88F#G#)F:)#5680"56#$ &23$ *+#)48"?#$

_":"I#2$

%&''$ ":8$ "28#)248"*240$ 8Z8"1$ &23$ 1#68$ 34?*2$ 4&:U$ 34::$ :"56$ :#"2#$ (#:56Z'8:4I8"?"8Z8#2$

4&f#)640F$ ?*2$ >"214+&)$ &23$ !#&8:560423$ G#"8#)$ 4&:G#"8#2$ G#)3#2B$ %&''$ .&::$ "2$ 3#2$

AZ23#)2U$ "2$ 3#2#2$ #:$ 8Z8"1$ ":8U$ 4&:0Z23":56#$ (#:#8C#$ &23$ d*):56)"'8#2$ #"26408#2U$

#"2:560"#f0"56U$ 4F#)$ 2"568$ F#:56)Z2I8$ 4&'$ D423#0:1#:#8C#U$ V2?#:8"8"*2::42I8"*2:1#:#8C#U$

S.G#081#:#8C#U$>8#&#)1#:#8C#U$H)4256#21#:#8C#$&23$R4+"840I*28)*00?*):56)"'8#2B$!"#:$:8#008$

#)6[68#$ ,2'*)3#)&21#2$ 42$ 3"#$ >8#&#)&21$ 3"#:#)$ 11'B$ 4&'8)#8#23#2$ _":"I#2$ &23$ .4568$

#?#28&#00$3"#$="2'Q6)&21$#"2#:$W*.+0"425#E>]:8#.:$2*8G#23"1B$

$

T#1#2$ 4&:F0#"F#23#)$ J460&21#2$ 3#)$ .40#3"?":56#2$ _#1"#)&21$ 'Q)$ 34:$ /0&164'#2+)*\#I8$

;44'4)&$648$%&''$#"2$ 04&'#23#:$>56"#3:?#)'46)#2$."8$3#.$,&'8)411#F#)B$>#0F:8$G#22$%&''$
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:#"2#$/*)3#)&21#2$40:$F#)#568"18$42:"#68U$F#:8#68$34:$_":"I*U$34::$%&''$0#8C8#230"56$'Q)$#"2#2$

%#"0$:#"2#)$A#":8&21#2$2"568$F#C4608$G")3B$,&f#)3#.$F#:8#68$#"2#$/*)3#)&21$"2$D[6#$?*2$LK$

;"*B$S>!$?*2$>6"]4.$;*64.#3$1#1#2$%&''$ 'Q)$,)F#"8#2U$3"#$#)$ 'Q)$34:$;44'4)&E@)*\#I8$

1#0#":8#8$64F#2$G"00U$'Q)$3"#$#)$4F#)$2*56$I#"2#2$a456G#":$#)F)4568$648B$,&56$G#22$%&''$&23$

"6)#$,2GZ08#$3#)$,2:"568$:"23U$34::$3"#:#$/*)3#)&21#2$&2F#1)Q23#8$:"23U$F#:8#68$3"#$(#'46)U$

34::$%&''$C&)$J460&21$#"2#:$%#"0:$*3#)$3#)$1#:4.8#2$>&..#$?#)&)8#"08$G")3B$

!

AZ23#)E_":"I#2$

!"#$()&++#$ 'Q6)8$ AZ23#))":"I*F#G#)8&21#2$ &23$ #"2$ _":"I*.4241#.#28$ ?*)$<)8$ 3&)56U$ &.$

:"56#)C&:8#00#2U$ 34::$ :"#$ 34:$ )#5680"56#$ &23$ )#1&048*)":56#$ S.'#03$ :*G"#$ 3"#$ +*0"8":56#2U$

G")8:564'80"56#2$&23$G#88F#G#)F:)#5680"56#2$H#3"21&21#2$#"2#:$F#:8"..8#2$A423#:$?#):8#68$

&23$#"26Z08U$&23$CG4)$:*G*60$C&$H#1"22$3#)$,)F#"8$"2$3"#:#.$A423$40:$4&56$'*)804&'#23B$%&''$

I422$\#3*56$2"568$14)428"#)#2U$34::$0*I40#$)#5680"56#U$)#1&048*)":56#U$+*0"8":56#U$G")8:564'80"56#$

*3#)$ G#88F#G#)F:)#5680"56#$ =28G"5I0&21#2$ "2$ 3#2$ AZ23#)2U$ "2$ 3#2#2$ #:$ 8Z8"1$ ":8U$ I#"2#$

G#:#280"56#2$24568#"0"1#2$,&:G")I&21#2$4&'$:#"2#$(#:56Z'8:8Z8"1I#"8U$:#"2#$/"242C041#$*3#)$

:#"2#$H#8)"#F:#)1#F2"::#$64F#2$G#)3#2U$ "2:F#:*23#)#$ ".$/400#$?*2$(#:#8C#:Z23#)&21#2U$

3"#$ .4256.40$ )Q5IG")I#23$ ?*)1#2*..#2$ G#)3#2$ I[22#2B$ H#:8"..8#$ (#:#8C#$ &23$

d*):56)"'8#2U$"2:F#:*23#)#$"2$H#C&1$4&'$(#:&236#"8U$>"56#)6#"8$&23$S.G#08$-D>=9U$3"#$3"#$

(#:56Z'8:8Z8"1I#"8$ "2$ 3#.$ A423$ )#1#02U$ I[22#2$ :"56$ 4&56$ Z23#)2U$ \#$ 2456$ %)#23:$ *3#)$

1)[f#)#2$ d*)'Z00#2$ "2$ 3#)$ T#08U$ 3"#$ C&:Z8C0"56#$ _#::*&)5#2$ 42$ (#03$ &23$ ,)F#"8:I)Z'8#2$

#)'*)3#)2U$&.$:"#$C&$?#)G408#2B$

$$

!"#$ (#:56Z'8:8Z8"1I#"8$ 3#)$ %&''E()&++#$ &28#)0"#18$ "2$ .#6)#)#2$ AZ23#)2$ 4001#.#"2#2$

)#5680"56#2$&23$ )#1&048*)":56#2$_46.#2F#3"21&21#2U$ #"2:560"#f0"56$ :*056#)U$ 3"#$ :"56$4&'$

(#:&236#"8:EU$ >"56#)6#"8:E$ &23$ S.G#08')41#2$ -7D>=79$ F#C"#6#2B$ !"#:#$ (#:#8C#$ &23$

d*):56)"'8#2$ )#1#02$ &28#)$ 423#)#.$ 3"#$ D>=ER*2'*)."8Z8U$ >+#C"'"I48"*2#2$ 'Q)$ 3#2$

@)*\#I8F#8)"#FU$>+#C"'"I48"*2#2$'Q)$<'':6*)#EH*6)42041#2$&23$;<@S:$:*G"#$,2'*)3#)&21#2$

42$3#2$>]:8#.F#8)"#FB$

$

%)42:4I8"*2:)":"I#2$4&:$3#)$=)G#"8#)&21$3#)$()&++#$

!"#$%&''E()&++#$648$ "6)$(#:56Z'8$3&)56$V2?#:8"8"*2#2$&23$@)*\#I8#$4&f#)640F$?*2$>"214+&)$

&23$!#&8:560423$4&:1#G#"8#8$&23$I[228#$4&56$G#"8#)6"2$Z620"56#$V2?#:8"8"*2#2$8Z8"1#2$*3#)$

Z620"56#$@)*\#I8#$"2$,21)"''$2#6.#2U$#"2:560"#f0"56$3#)$>&56#$2456$V2?#:8"8"*2:.[10"56I#"8#2$

"2$ ?"#0?#):+)#56#23#2$ X0E$ &23$ (4:.Z)I8#2$ G"#$ 3#.$ a46#2$ <:8#2$ &23$ W6"24B$ !"#:#$

%)42:4I8"*2#2$ &28#)0"#1#2$ 423#)#2$_":"I#2$ 40:$ 3"#\#2"1#2U$ 3#2#2$ 3"#$ %&''E()&++#$ F#"$ 3#)$

,&:G#"8&21$ "6)#:$ (#:56Z'8:$ "2$ >"214+&)$ 4&:1#:#8C8$ ":8U$ #"2:560"#f0"56$ 4&:0Z23":56#)$



 20 

)#5680"56#)$ &23$ )#1&048*)":56#)$ _":"I#2U$ 3"#$ ."8$ 1)#2CQF#):56)#"8#23#2$ %)42:4I8"*2#2$

?#)F&23#2$:"23U$&23$*+#)48"?#)$_":"I#2U$3"#$."8$3#)$,FG"5I0&21$?*2$%)42:4I8"*2#2$4&f#)640F$

?*2$ >"214+&)$ &23$ !#&8:560423$ ?#)F&23#2$ :"23U$ CBHB$ 3&)56$ 3#2$ S.1421$ ."8$ #84F0"#)8#2$

"20Z23":56#2$T#88F#G#)F#)2$4&'$4&:0Z23":56#2$;Z)I8#2$&23$3#)#2$)#048"?#$S2I#2282":$3#)$

_#1#02$&23$d*):56)"'8#2$"2$423#)#2$_#568::]:8#.#2B$$

$$

!"#$ H#GZ08"1&21$ 3"#:#)$ _":"I#2$ I422$ 3"#$ %&''E()&++#$ 34C&$ CG"21#2U$ #)6#F0"56#$

;4241#.#28)#::*&)5#2$ #"2C&:#8C#2U$ G4:$ 34:$ ;4241#.#28$ 34)42$ 6"23#)2$ I[228#U$ 34:$

04&'#23#$(#:56Z'8$C&$QF#)G456#2B$r#3#:$d#):Z&.2":U$3"#:#$@)*F0#.#$42C&1#6#2U$I[228#$

3"#$%&''E()&++#$34)42$6"23#)2U$"2$J&I&2'8$".$,&:0423$C&$#g+423"#)#2U$*3#)$I[228#$:*056#$

%)42:4I8"*2#2$#)6#F0"56$8#&)#)$.456#2U$40:$3"#$%&''E()&++#$#)G4)8#8B$

!

/"242C"#00#$_":"I#2$

V.$A4&'#$3#:$r46)#:$G4)$3"#$%&''E()&++#$R)#3"8)":"I#2$?*2$(#:56Z'8:F42I#2$4&:1#:#8C8U$QF#)$

3"#$ 3"#$ I&)C')":8"1#$ _#'"242C"#)&21$ #)'*018B$ !4$ :"56$ 3"#$ ()&++#$ F":6#)$ 64&+8:Z560"56$ QF#)$

@)*\#I8'"242C"#)&21#2$ #)'*01)#"56$ '"242C"#)8$ 648U$ G")3$ 34:$ _":"I*U$ I&)C')":8"1$ I#"2#2$

/"242C+4)82#)$C&$'"23#2U$40:$1#)"21$#"21#:8&'8B$$

$

%&''$.&::$3"#$/"242C"#)&21$?*2$()*f+)*\#I8#2$:"56#):8#00#2B$!4C&$1#6[)#2$4&56$H#8)"#F$&23$

d#)."#8&21B$!"#$d#)14F#$:*056#)$@)*\#I8#$":8$."8$_":"I#2$?#)F&23#2U$34$3"#$H#:564''&21$?*2$

V2?#:8*)#2$*3#)$/"242C."88#02$4&'1)&23$3#)$D[6#$3#)$#)'*)3#)0"56#2$;"88#0$:56G"#)"1$G")3B$

$

$

'"# I(!:'%:5%08'(+##############

,0:$ ()&++#$ :8#6#2$ G")$ F#"$ 3#2$ &28#2$ 4&'1#'Q6)8#2$ @)*\#I8#2$ "2$ !":I&::"*2#2$ ."8$ 3#2$

+*8#28"#00#2$ ,&'8)411#F#)2B$ J&.$ %#"0$ 64F#2$ G")$ ,21#F*8#$ 4F1#1#F#2$ *3#)$ A*Vv:$

&28#):56)"#F#2B$T")$:#6#2$&2:$4Ie&":"8*)":56$1&8$4&'1#:8#008U$&.$34)4&:$#"2$+*:"8"?#:$=)1#F2":$

C&$#)C"#0#2B$,&'1)&23$3#)$:"56$:8Z23"1$?#)Z23#)23#2$_46.#2F#3"21&21#2U$3"#$4&'$3"#$W<dV!$

LlE@423#."#$C&)Q5IC&'Q6)#2$":8U$64F#2$:"56$3"#$d#)14F##28:56#"3&21#2$?#)C[1#)8B$%&''$1#68$

\#3*56$34?*2$4&:U$34::$".$0#8C8#2$k&4)840$MNML$#"2"1#$1)*f#$@)*\#I8#$?#)1#F#2$G#)3#2B$V.$

>#+8#.F#)$MNML$648$%&''$#"2#2$A*V$'Q)$34:$+)#:8"1#8)Z568"1#$@uKE@)*\#I8$#)6408#2B$

!

!

! !



 21 

@)*\#I84&:F0"5I$'Q)$3#2$X0E$&23$(4::#I8*)!!

• ,&'8)41$'Q)$#"2$:56G"..#23#:$@)*3&I8"*2:EU$A41#)E$&23$=28043&21::56"''$-/@><9$"2$

>Q3*:84:"#2$->=,E_#1"*29b$%&''$":8$3#)$8#562":56#$@4)82#)$&23$;"23#)6#"8:+4)82#)b!

• /@><E@)*\#I8$-/0*48"21$@)*3&58"*2$>8*)41#$423$<''0*43"21$%42I#)9$"2$,:"#2b$

• ,&::56)#"F&21#2$'Q)$/==!E=21"2##)"21$."8$X01#:#00:564'8#2$"2$=&)*+4U$,.#)"I4$&23$

3#.$a46#2$<:8#2B$$

$

!"#$1#:56Z8C8#2$@)*\#I8?*0&."24$'Q)$3"#$*F#2$1#24228#2$@)*\#I8#$:"23$'Q)$3"#$r46)#$MNML$

F":$MNMK$?*)1#:#6#2$&23$G#)3#2$4&'$#"2#$()[f#2*)32&21$?*2$Ml$F":$lN$;"00"*2#2$!*004)$

1#:56Z8C8B$

!

@)*\#I84&:F0"5I$'Q)$3#2$H#)#"56$V2')4:8)&I8&)!!

• @)*\#I80#"8&21$&23$H#)48&21$'Q)$CG#"$_4''"2#)"#+)*\#I8#$"2$3#)$>=,E_#1"*2b$

• (#:+)Z56#$'Q)$CG#"$R)4'8G#)I#$."8$/0Q::"1#)314:E%#)."240:B$

!!

!4:$?*)4&::"5680"56#$@)*\#I8?*0&.#2$'Q)$3"#$*F#2$1#24228#2$@)*\#I8#$G")3$'Q)$3"#$r46)#$MNML$

F":$MNMK$4&'$Lj$F":$oN$;"*B$S>!$1#:56Z8C8B$

!

(#:4.84&::41#$C&)$IQ2'8"1#2$=28G"5I0&21$3#)$%&''E()&++#$

TZ6)#23$3#)$@423#."#$I*228#2$4&56$&2:#)#$/Q6)&21:I)Z'8#$&23$&2:#)$8#562":56#:$@#):*240$

2&)$:#6)$#"21#:56)Z2I8$FCGB$14)$2"568$)#":#2B$%&''$648$3"#:#$(#0#1#26#"8$1#2&8C8$&23$:#"2#$

J#"8$"2$3"#$=28G"5I0&21$?*2$%#562*0*1"#2$'Q)$3"#$X0E$&23$(4:"23&:8)"#$"2?#:8"#)8B$!"#:#)$,:+#I8$

"22*?48"?#)$ %#562"IU$ 3#2$ G")$ "2$ 3#)$ X0E$ &23$ (4:"23&:8)"#$ 3#.*2:8)"#)8$ 64F#2U$ G")3$ 2&2$

#)G#"8#)8U$&.$%#562*0*1"#2$'Q)$<'':6*)#ET"23+4)I:U$/":56#)#"$&23$>*04):]:8#.#$42F"#8#2$C&$

I[22#2B$ S2:#)$ %#4.$ 648$ 4&56$ "22*?48"?#$ !#:"12:$ ."8$ F#GZ6)8#2$ ,240]:#2$ 'Q)$ <'':6*)#E

d#)42I#)&21:0[:&21#2$#28G"5I#08B$!"#:$G#5I8$2&2$34:$V28#)#::#$?*2$V2?#:8*)#2$&23$T#)'8#2$

"2$400#)$T#08B$%&''$":8$"2$(#:+)Z56#2$."8$3#2\#2"1#2U$3"#$42$#"2#)$1#.#"2:4.#2$a&8C&21$3#)$

%#562*0*1"#$&23$"6)#)$S.:#8C&21$"2$IQ2'8"1#2$@)*\#I8#2$"28#)#::"#)8$:"23B$
!!

!!

,00#:$ "2$400#.$ ":8$%&''$:#6)$ ')*6U$34::$G")$3"#:#$:56G"#)"1#2$J#"8#2$1#.#":8#)8$64F#2B$,.$

G"568"1:8#2$ ":8U$34::$G")$G")I:4.#$>]:8#.#$#"21#'Q6)8$64F#2U$&.$'Q)$3"#$(#:&236#"8$&23$

>"56#)6#"8$&2:#)#)$;"84)F#"8#)$C&$:*)1#2U$3"#$3"#$8)#"F#23#$R)4'8$6"28#)$&2:#)#.$=)'*01$:"23B$



 22 

7"# !'0,%',1#?9'0%9))1@10,A#&'(#=/1/>9A*'*+,A,'01@10,A#5,B9+,'#*&4#

(,'#?9'B,%'%,23'&'+1),+&'+1-%9B,11###############

!"#$%&''E()&++#$ ":8$#"2#$."88#01)*f#$S28#)2#6.#2:1)&++#U$3"#$4&:$2&)$CG#"$S28#)2#6.#2$

F#:8#68B$a&)$#"2$S28#)2#6.#2$ ":8$ *+#)48"?$ 8Z8"1B$!#)$R*2C#)2)#562&21:0#1&21:+)*C#::$ ":8$

346#)$2"568$:#6)$I*.+0#g$&23$G")$QF#)$=g5#0$4F1#F"03#8B$

$

!"#$#"2C#02#2$S28#)2#6.#2$?#)'Q1#2$QF#)$#"2$0*I40#:$_#562&21:G#:#2B$!"#$H&566408&21$

3#)$%&''$,($G")$?*2$#"2#)$>8#&#)F#)48&21:1#:#00:564'8$1#'Q6)8B$!#)$R*2C#)24F:560&::$2456$

V/_>$-V28#)248"*240$/"2425"40$_#+*)8"21$>84234)3:9$G")3$?*2$#"2#)$4&'$V/_>$:+#C"40":"#)8#2$

T")8:564'8:+)Q'&21:1#:#00:564'8$#):8#008B$$

$

,00#$)#562&21:0#1&21:)#0#?428#2$V2'*).48"*2#2$:8#6#2$3#.$d*):8423$3")#I8$C&)$d#)'Q1&21U$

34$#)$"2$34:$%41#:1#:56Z'8$#"21#F&23#2$":8B$!#)$d*):8423$QF#)G4568$3&)56$:#"2#$="2F"23&21$

"2$ 34:$%41#:1#:56Z'8$ 4I8"?$ 3"#$,&:G")I&21#2$4&'$ 3"#$_#562&21:0#1&21B$,&'$ 3"#:#$T#":#$

I[22#2$ G")$ ."8$ 6"2)#"56#23#)$ >"56#)6#"8$ 1#GZ6)0#":8#2U$ 34::$ 3#)$ r46)#:4F:560&::$ 3#)$

;&88#)1#:#00:564'8$ &23$ 3#)$ R*2C#)24F:560&::$ "2$ cF#)#"2:8"..&21$ ."8$ 3#2$ 1#:#8C0"56#2$

d*):56)"'8#2$#):8#008$G#)3#2B$

$

$

7!"#=/1/>95,%/230,%10*00&'+# /'# C,B&+# *&4# (/,# 7,%D,'(&'+# E9'#

F/'*'B/'10%&A,'0,'###################

;4241#.#28$?*2$/"242CE$&23$d#).[1#2:)":"I#2$

!"#:#)$,F:562"88$F#'4::8$:"56$."8$3#2$_":"I#2$&23$W6425#2$3#:$R)#3"8EU$J"2:EU$TZ6)&21:E$&23$

>8#&#).4241#.#28:B$T")$2&8C#2$#"2$ :]:8#.48":56#:$_":"I*.4241#.#28U$ &.$&2:#)#$J"2:E$

&23$ TZ6)&21:)":"I#2$ C&$ QF#)G456#2$ &23$ C&$ :8#&#)2$ &23$ :"#$ 4I8"?$ ."8$ D"0'#$ ?*2$ 2"568E

3#)"?48"?#2$ /"242C"2:8)&.#28#2$ C&$ ?#)G408#2B$ !"#$ %&''E()&++#$ 648$ ".$ r46)$ MNMN$ I#"2#$

3#)"?48"?#2$/"242C"2:8)&.#28#$#"21#:#8C8B$!"#$(#:56Z'8:0#"8&21$I[228#$\#3*56$"2$C&IQ2'8"1#2$

@#)"*3#2$ 3#)"?48"?#$ /"242C"2:8)&.#28#$ C&)$ !#5I&21$ 3#:$ TZ6)&21:E$ &23$ J"2:)":"I*:$

#"2:#8C#2U$G#22$3"#:$421#.#::#2$&23$G")8:564'80"56$#''"C"#28$":8B$

$$

;"8$ #"2#.$ I*2C#)2G#"8#2$ R)#3"8)":"I*.4241#.#28$ &23$ ;4241#.#28"2'*).48"*2::]:8#.$

.#::#2$ &23$ QF#)G456#2$G")$ :]:8#.48":56$ 3"#$ H*2"8Z8$ &2:#)#)$ (#:56Z'8:+4)82#)$ 4&'$ 3#)$

()&23041#$I*2C#)2G#"8#)$;"23#:8:84234)3:B$



 23 

$

%&''$ ?#)'Q18$ 2"568$ QF#)$ ,F:"56#)&21:"2:8)&.#28#$ &23$ 648$ 346#)$ 2&)$ /*)3#)&21#2$ &23$

d#)F"230"56I#"8#2$4&:$A"#'#)&21#2$&23$A#":8&21#2B$

!

!4:$A"e&"3"8Z8:)":"I*$F#C"#68$:"56$4&'$34:$_":"I*U$34::$3"#$()&++#$4&'1)&23$#"2#:$;421#0:$42$

;"88#02$ >56G"#)"1I#"8#2$ F#"$ 3#)$ =)'Q00&21$ "6)#)$ I&)C')":8"1#2$ d#)+'0"568&21#2$ 648B$ !4:$

A"e&"3"8Z8:)":"I*$ 3#)$()&++#$ #)1"F8$ :"56$ "2$ #):8#)$ A"2"#$ 4&:$ 3#)$ V2I*21)&#2C$ CG":56#2$ 3#2$

A4&'C#"8#2$ 3#)$ '"242C"#00#2$ d#).[1#2:G#)8#$ &23$ d#)F"230"56I#"8#2B$ =:$ G")3$ 3&)56$ 3"#$

R**)3"2"#)&21$3#)$J460&21:E$&23$J460&21:#"21421:C]I0#2$1#:8#&#)8B$J"#0$3#)$()&++#$":8$#:U$

#"2$(0#"561#G"568$ CG":56#2$3#)$R*28"2&"8Z8$ 3#)$/"242C"#)&21$&23$3#)$/0#g"F"0"8Z8$ 3&)56$3"#$

a&8C&21$ ?*2$ >8423EF]ER)#3"8'4C"0"8Z8#2$ C&$ G46)#2B$ !"#$ (#:56Z'8:4I8"?"8Z8#2$ 3#)$ ()&++#$

G#)3#2$ 64&+8:Z560"56$ 3&)56$ ="1#2I4+"840$ &23$ !4)0#6#2$ ?*2$ d*):8423:."810"#3#)2$ &23$

246#:8#6#23#2$ @#):*2#2$ '"242C"#)8B$ !#)$ d#)G408&21:)48$ ":8$ 34?*2$ QF#)C#&18U$ 34::$

4&:)#"56#23#$ ;"88#0$ C&)$ /"242C"#)&21$ 3#)$ (#:56Z'8:8Z8"1I#"8$ 3#)$ ()&++#$ C&)$ d#)'Q1&21$

:8#6#2B$

$

A"e&"3"8Z8:.4241#.#28$

d*))421"1#$ J"#0#$ 3#:$ A"e&"3"8Z8:.4241#.#28:$ 3#)$ ()&++#$ :"23$ 3"#$ >"56#):8#00&21$ 3#)$

\#3#)C#"8"1#2$ J460&21:'Z6"1I#"8U$ 3"#$ )#568C#"8"1#$ =)'Q00&21$ ?#)8)410"56#)$

J460&21:?#)+'0"568&21#2$&23$3"#$<+8"."#)&21$3#)$R*:8#2$"22#)640F$3#)$()&++#B$$

!#)$ %&''ER*2C#)2$ #)."88#08$ :#"2#2$ /"242C"#)&21:F#34)'$ 4&'$ H4:":$ #"2#)$ I&)CE$ &23$

."88#0')":8"1#2$ A"e&"3"8Z8:+042&21B$ =28:+)#56#23$ 3#.$ 1#+0428#2$ A"e&"3"8Z8:F#34)'$ FCGB$ E

QF#):56&::$G")3$3"#$/"242C"#)&21$3#:$R*2C#)2:$C&I&2'8:*)"#28"#)8$1#:8#&#)8$&23$&.1#:#8C8B$

J&$ 3#2$ )#0#?428#2$ @042&21:'4I8*)#2U$ 3"#$ 34F#"$ F#)Q5I:"568"18$ G#)3#2U$ 1#6[)#2$ 3"#$

=28G"5I0&21$3#:$T*)I"21$W4+"840$&23$3#)$V2?#:8"8"*2#2B$

$

V2$ 3"#:#.$ J&:4..#26421$ I422$ #:$ F:+GB$ #)'*)3#)0"56$ :#"2U$ #"2#$ F42I:#"8"1#$

JG":56#2'"242C"#)&21$4&'C&F4&#2$-V.+*)8ER)#3"89U$&.$3"#$d*)'"242C"#)&21$?*2$A"#'#)428#2$C&$

1#GZ6)0#":8#2B$(0#"56#:$1"08U$G#22$3"#$()&++#$".$,2:560&::$42$#"2$=@WVWE@)*\#I8#$4&56$40:$

A#4:"211#F#)$'Q)$3"#:#:$@)*\#I8$'&21"#)8B$

$

$ $



 24 

/"242C.4)I8E$&23$R)#3"8)":"I#2$$$

$

/"242C.4)I8E_":"I#2$

>56G42I&21#2$3#)$;4)I8C"2:#2$&23$T#56:#0I&):#$I[22#2$:"56$\#$2456$=28G"5I0&21$:*G*60$

+*:"8"?$40:$4&56$2#148"?$4&'$34:$=)1#F2":$4&:G")I#2B$

$

!"#$>56G42I&21#2$3#)$T#56:#0I&):#$&23$J"2::Z8C#$4&'$3#2$'Q)$3"#$%&''E()&++#$)#0#?428#2$

;Z)I8#2$G#)3#2$ )#1#0.Zf"1$QF#)G4568B$!#)$d*):8423$G")3$ ?*2$3#)$/"242C4F8#"0&21$QF#)$

&21Q2:8"1#$ =28G"5I0&21#2$ "2'*)."#)8B$ !"#$ %&''E()&++#$ 648$ #"2#$ _#"6#$ ?*2$ >8)48#1"#2$

#28G"5I#08U$&.$3"#:#$_":"I#2$C&$F#1)#2C#2$*3#)$C&$#0"."2"#)#2B$

$$

!4:$ /)#.3GZ6)&21:)":"I*$ 3#)$ ()&++#$ #)1"F8$ :"56$ 64&+8:Z560"56$ 4&:$ 3#.$ W4:6'0*G$ 4&:$

%)42:4I8"*2#2$ "2$ /)#.3GZ6)&21#2B$ !"#$ ()&++#$ 648$ 3#)C#"8$ I#"2#$ '*).#00#$ @*0"8"I$ C&)$

,F:"56#)&21$1#1#2$34:$TZ6)&21:)":"I*B$!"#$()&++#$:8#008$:"56#)U$34::$34:$a#88*)":"I*$4&'$

#"2#.$ 4IC#+84F0#2$ a"?#4&$ 1#6408#2$ G")3U$ "23#.$ :"#$ F#"$ H#34)'$ /)#.3GZ6)&21#2$ C&$

R4::4I&):#2$I4&'8$*3#)$?#)I4&'8U$&.$I&)C')":8"1#$S210#"561#G"568#$4&:C&10#"56#2B$

$$

!"#$()&++#$648$8)42:4I8"*2:F#C*1#2#$TZ6)&21:)":"I#2$4&:$#)F)4568#2$A#":8&21#2U$3"#$4&'$

#"2#$423#)#$TZ6)&21$40:$3"#$H#)"568:GZ6)&21$3#)$()&++#$04&8#2U$64&+8:Z560"56$S>E!*004)$

-S>!9$&23$>"214+&)E!*004)$->(!9B$,&'8)Z1#$G#)3#2$"2$3#)$_#1#0$"2$S>!$4F1#G"5I#08B$!#)$

="2I4&'$?*2$A#":8&21#2$#)'*018$:*G*60$"2$S>!$40:$4&56$"2$>(!B$

!

R)#3"8)":"I#2$

!4:$ R)#3"8)":"I*$ F#C"#68$ :"56$ 4&'$ 34:$ _":"I*U$ 34::$ 3"#$ (#1#2+4)8#"$ "6)#2$ ?#)8)410"56#2$

d#)+'0"568&21#2$2"568$2456I*..8U$G4:$C&$#"2#.$d#)0&:8$'Q)$3"#$()&++#$'Q6)8B$!4:$R)#3"8)":"I*$

3#)$ ()&++#$ #)1"F8$ :"56$ 64&+8:Z560"56$ 4&:$ 3#2$ /*)3#)&21#2B$ !"#$ :*2:8"1#2$ '"242C"#00#2$

d#).[1#2:G#)8#$ ."2"."#)#2$ 34:$ R)#3"8)":"I*$ 3#)$ ()&++#U$ "23#.$ :"#$ 4&::560"#f0"56$ ."8$

(#1#2+4)8#"#2$."8$6*6#)$H*2"8Z8$C&:4..#24)F#"8#2B$

$

!"#$()&++#$'Q6)8$#"2#$04&'#23#$H*2"8Z8:+)Q'&21$3#)$/"242C041#$"6)#)$d#)8)41:+4)82#)$3&)56$

&23$?#)04218$".$,001#.#"2#2$I#"2#$>"56#)6#"8#2B$

!

!"#$()&++#$ 648$ 34:$,&:'400#)#"12":$ 'Q)$ #"2#2$ '"242C"#00#2$d#).[1#2:G#)8$ 3#'"2"#)8U$ G#22$

"28#)2#$&23$`$*3#)$#g8#)2#$V2'*).48"*2#2$34)4&'$6"23#&8#2U$34::$3#)$=)6408$3#:$'"242C"#00#2$

d#).[1#2:G#)8:$ &2G46):56#"20"56$ ":8U$ #"2:560"#f0"56$ 3#:$ ,&:'400:$ 3#)$ ?#)8)410"56$



 25 

?#)#"2F4)8#2$J460&21#2$'Q)$.#6)$40:$qN$%41#U$3#:$,&:'400:$3#)$'Z00"1#2$J"2:#2$'Q)$.#6)$40:$

KN$%41#$*3#)$#)6#F0"56#$>56G"#)"1I#"8#2$3#)$(#1#2+4)8#"B$

!

S.$34:$R)#3"8)":"I*$C&$."2"."#)#2U$648$3"#$()&++#$R)#3"8)":"I*E_48"21:$#28G"5I#08$&23$+'0#18$

3"#:#U$ &.$ 3"#$ =2141#.#28:$ 2456$ 3#.$ ()43$ "6)#:$ ,&:'400)":"I*:$ C&$ I48#1*)":"#)#2B$ !"#$

V2'*).48"*2#2$QF#)$3"#$R)#3"8GQ)3"1I#"8$?*2$()*fI&23#2$&23$423#)#2$>56&032#)2$:84..#2$

4&:$[''#280"56$C&1Z210"56#2$/"242C"2'*).48"*2#2$&23$3#2$#"1#2#2$(#:56Z'8:&28#)041#2$3#)$

()&++#B$

!

!"#$ ()&++#$ 1#68$ 34?*2$ 4&:U$ 34::$ 1##"12#8#$ &23$ &28#):8Q8C#23#$ C&I&2'8:*)"#28"#)8#$

V2'*).48"*2#2$?#)'Q1F4)$:"23U$C&$3#2#2$3"#$'*01#23#2$V23"I48*)#2$1#6[)#2^!!

• V28#)2#:$R)#3"8)48"21$

• =g8#)2#:$R)#3"8)48"21$

• %48:Z560"56#$ *3#)$ #)G4)8#8#$ G#:#280"56#$ 24568#"0"1#$ d#)Z23#)&21#2$ 3#)$

1#:56Z'80"56#2U$ '"242C"#00#2$ *3#)$ G")8:564'80"56#2$ H#3"21&21#2U$ 3"#$ C&$ #"2#)$

#)6#F0"56#2$ d#)Z23#)&21$ 3#)$ /Z6"1I#"8$ 3#:$ >56&032#):U$ :#"2#2$ d#)+'0"568&21#2$

2456C&I*..#2U$'Q6)#2$

• %48:Z560"56#$ *3#)$ #)G4)8#8#$ G#:#280"56#$ s23#)&21#2$ 3#)$ H#8)"#F:#)1#F2"::#$ 3#:$

>56&032#):$

• >"12"'"I428#$ =)6[6&21$ 3#:$ R)#3"8)":"I*:$ 'Q)$ 423#)#$ /"242C"2:8)&.#28#$ 3#::#0F#2$

>56&032#):$

• T#:#280"56#$ s23#)&21#2$ "2$ 3#)$ #)G4)8#8#2$ A#":8&21$ &23$ ".$ d#)6408#2$ 3#:$

>56&032#):U$ #"2:560"#f0"56$ s23#)&21#2$ ".$ J460&21::848&:$ ?*2$ >56&032#)2$ "2$ 3#)$

()&++#$&23$s23#)&21#2$"2$3#2$H#8)"#F:#)1#F2"::#2$3#:$>56&032#):B$

!!

S24F6Z21"1$?*2$3#)$*F"1#2$,240]:#$G")3$?*2$#"2#)$#)6#F0"56#2$=)6[6&21$3#:$R)#3"8)":"I*:$

4&:1#1421#2U$ G#22$ #"2$ >56&032#)$ .#6)$ 40:$ KN$ %41#$ ."8$ 3#)$ ?#)8)410"56#2$ J460&21$ ".$

_Q5I:8423$":8B$

!

!"#$()&++#$648$'#:81#0#18U$34::$"6)#$'"242C"#00#2$d#).[1#2:G#)8#$#"2#.$_":"I*$4&:1#:#8C8$

:"23U$G#22!!

• 3#)$>56&032#)$:"56$"2$#)6#F0"56#2$>56G"#)"1I#"8#2$F#'"23#8U$



 26 

• #"2#$d#)8)41:?#)0#8C&21U$G"#$ CB$HB$ #"2#$d#):+Z8&21$*3#)$ #"2$QF#)'Z00"1#:$=)#"12":U$

#"28)"88U$

• #:$ G46):56#"20"56$ ":8U$ 34::$ 3#)$ >56&032#)$ "2$ R*2I&):$ 1#68$ *3#)$ #"2$ 423#)#:$

/"242C"2:8"8&8$1#1)Q23#8$G")3U$*3#)$

• #:$ 4&'1)&23$ '"242C"#00#)$ >56G"#)"1I#"8#2$ I#"2#2$ 4I8"?#2$ ;4)I8$ .#6)$ 'Q)$ 3"#:#2$

'"242C"#00#2$d#).[1#2:G#)8$1"F8B$

,!

!"#$ ()&++#$ I48#1*)":"#)8$ #"2#$ /*)3#)&21$ 'Q)$ #"2#$ .[10"56#$ ,F:56)#"F&21U$ G#22$ #"2$

>56&032#)$?#)8)410"56#$J460&21#2$.#6)$40:$qN$%41#$2456$3#.$/Z00"1I#"8:348&.$2"568$0#":8#8B$

/"242C"#00#$d#).[1#2:G#)8#$G#)3#2$4F1#:56)"#F#2U$G#22$#:$,2C#"56#2$34'Q)$1"F8U$ 34::$

:"56$3#)$>56&032#)$"2$#)2:864'8#2$'"242C"#00#2$>56G"#)"1I#"8#2$F#'"23#8$&23$I#"2#$)#40":8":56#$

,&::"568$4&'$#"2#2$J460&21:#"21421$F#:8#68B$

$

(#'Z6)3&21$3&)56$34:$R)#3"8)":"I*$

!"#$ ()&++#$ 648$ #"2#2$ ()*fI&23#2U$ 3#::#2$ /*)3#)&21#2$ C&.$ H"042C:8"56841$ olO$ 3#)$

/*)3#)&21#2$4&:.4568#2B$!"#$()&++#$?#)'Q18$QF#)$R)#3"8)"5680"2"#2$&23$E?#)'46)#2U$&.$ "6)$

R)#3"8)":"I*$C&$."2"."#)#2$&23$C&$)#3&C"#)#2B$

!

_":"I#2$4&:$T#56:#0I&)::56G42I&21#2$

!#)$QF#)G"#1#23#$%#"0$3#)$3#)C#"8$#)C"#08#2$S.:Z8C#$3#)$()&++#$G")3$4&f#)640F$3#:$=&)*E

TZ6)&21:)4&.#:$ #)G")8:564'8#8B$ =:$ F#:8#68$ 346#)$ 1)&23:Z8C0"56$ #"2$ 3")#I8#:$

T#56:#0I&):)":"I*$'Q)$3"#$=)8)Z1#U$4F#)$4&56$'Q)$3"#$d#).[1#2:G#)8#$3#)$()&++#B$J&.$=23#$

3#:$ (#:56Z'8:\46)#:$ F#:8423#2$ I#"2#$ e&428"'"C"#)F4)#2$ _":"I#2$ 4&:$

T#56:#0I&):Z23#)&21#2$ ".$>"22#$ 3#)$_":"I*3#'"2"8"*2U$ 3"#$ #"2#2$G#:#280"56#2$ 2#148"?#2$

*3#)$+*:"8"?#2$="2'0&::$4&'$34:$R*2C#)2#)1#F2":$64F#2$I[228#2B$$!

!

H#G#)8&21$3#)$_":"I*:"8&48"*2$3&)56$3#2$,&':"568:)48$

!"#$'"242C"#00#$(#:4.8)":"I*:"8&48"*2$'Q)$34:$*+#)48"?#$(#:56Z'8$3#)$%&''E()&++#$F0"#F$=23#$

MNMN$QF#):564&F4)$&23$:84F"0B$>#"8$3#)$H#G#)8&21$3#)$_":"I#2$'Q)$3"#$(#:#00:564'8$64F#2$

:"56$I#"2#$2#148"?#2$d#)Z23#)&21#2$".$_":"I*+)*'"0$3#)$()&++#$#)1#F#2B$!"#$%&''$()&++#$

:"#68$&23$#)G4)8#8$C&.$\#8C"1#2$J#"8+&2I8$I#"2#$_":"I#2U$3"#$3#2$/*)8F#:8423$3#)$%&''$()&++#$

*3#)$"6)#)$#"2C#02#2$="26#"8#2$1#'Z6)3#2$I[228#2B$

 

!



 27 

7!!"#G5,%'*3A,%,),E*'0,#!'49%A*0/9','#

!!

J&:4..#2:#8C&21$3#:$1#C#"562#8#2$R4+"840:$

!4:$ 1#C#"562#8#$ R4+"840$ 3#)$ (#:#00:564'8$ F#8)Z18$ C&.$ KLB$ !#C#.F#)$ MNMN$ =S_$

oNBNNNBNNNUNNB$ !4:$ ()&23I4+"840$ ":8$ #"21#8#"08$ "2$ oNBNNNBNNN$ 4&'$ 3#2$ V264F#)$ 04&8#23#$

>8Q5I4I8"#2$."8$#"2#.$428#"0"1#2$H#8)41$?*2$LUNN$=S_$\#$,I8"#B$

$$

;"8$400#2$,I8"#2$:"23$3"#$10#"56#2$_#568#$&23$@'0"568#2$?#)F&23#2B$r#3#$,I8"#$1#GZ6)8$"2$3#)$

D4&+8?#):4..0&21$#"2#$>8"..#$&23$":8$.4f1#F#23$'Q)$3#2$,28#"0$3#)$,I8"*2Z)#$4.$(#G"22$

3#)$(#:#00:564'8B$

!!

H#:56)Z2I&21#2U$3"#$>8"..)#568#$*3#)$3"#$cF#)8)41&21$?*2$,I8"#2$F#8)#''#2$

a456$3#)$>48C&21$1"F8$#:$I#"2#$H#:56)Z2I&21#2$3#)$>8"..)#568#$*3#)$3#)$cF#)8)41&21$?*2$

,I8"#2B$S2:$":8$4&56$2"568$F#I4228U$34::$#:$:*056#$d#)#"2F4)&21#2$CG":56#2$,I8"*2Z)#2$1"F8B$

!!

H#8#"0"1&21#2$4.$R4+"840U$3"#$LN$O$3#)$>8"..)#568#$QF#):56)#"8#2$

J&.$KLB$!#C#.F#)$MNMN$F#:8423#2$'*01#23#$3")#I8#$&23$"23")#I8#$H#8#"0"1&21#2$4.$R4+"840$

3#)$%&''$()*&+$,(U$3"#$3"#$>56G#00#$?*2$LNO$3#)$>8"..)#568#$QF#):56)"88#2$64F#2^$

E$D#))$a484)4\42$@4&0)4\$&23$$$$

E$D#))$(42#:6$@4&0)4\$$$$$$$$

$$

T#"8#)#$ 3")#I8#$ *3#)$ "23")#I8#$ H#8#"0"1&21#2$ 4.$ R4+"840$ 3#)$ (#:#00:564'8U$ 3"#$ C&.$ KLB$

!#C#.F#)$ MNMN$ LN$O$ 3#)$ >8"..)#568#$ #))#"56#2$ *3#)$ QF#):56)#"8#2U$ G&)3#2$ &2:$ 2"568$

."81#8#"08B$

$

,I8"#2$."8$>*23#))#568#2U$3"#$R*28)*00F#'&12"::#$?#)0#"6#2$

=:$1"F8$I#"2#$,I8"#2$."8$>*23#))#568#2U$3"#$R*28)*00F#'&12"::#$?#)0#"6#2B$

#!

,)8$ 3#)$ >8"..)#568:I*28)*00#U$ G#22$ 3"#$ ,)F#"82#6.#)$ 4.$ R4+"840$ F#8#"0"18$ :"23$ &23$ "6)#$

R*28)*00)#568#$2"568$&2."88#0F4)$4&:QF#2$

>*G#"8$ 3"#$ %&''$ ()*&+$ ,($ ".$ _46.#2$ #"2#:$ H#0#1:564'8:4I8"#2+)*1)4..:$ ,I8"#2$ 42$

;"84)F#"8#)$ 4&:1"F8U$ G#)3#2$ 3"#$ ,I8"#2$ &2."88#0F4)$ 4&'$ 3"#$ ;"84)F#"8#)$ QF#)8)41#2B$ !"#$

F#1Q2:8"18#2$ ;"84)F#"8#)$ I[22#2$ 3"#$ "62#2$ 4&:$ 3#2$ H#0#1:564'8:4I8"#2$ C&:8#6#23#2$

R*28)*00)#568#$ G"#$ 423#)#$ ,I8"*2Z)#$ &2."88#0F4)$ 2456$ ;4f14F#$ 3#)$ 1#:#8C0"56#2$



 28 

d*):56)"'8#2$ &23$ 3#)$ H#:8"..&21#2$ 3#)$ >48C&21$ 4&:QF#2B$ !#)C#"8$ 1"F8$ #:$ I#"2$

,I8"#2+)*1)4..$'Q)$;"84)F#"8#)B$

!!

(#:#8C0"56#$&23$:48C&21:.Zf"1#$H#:8"..&21#2$QF#)$3"#$=)2#22&21$&23$,FF#)&'&21$3#)$

;"810"#3#)$3#:$d#)G408&21:)48:$&23$QF#)$>48C&21:Z23#)&21#2$

!"#$=)2#22&21$&23$,FF#)&'&21$?*2$d*):8423:."810"#3#)2$":8$".$3#&8:56#2$,I8"#21#:#8C$&23$

"2$w$m$3#)$>48C&21$1#)#1#08B$!#.2456$G#)3#2$d*):8423:."810"#3#)$?*.$,&':"568:)48$'Q)$#"2#$

,.8:C#"8$?*2$6[56:8#2:$'Q2'$r46)#2$F#:8#008B$="2#$G"#3#)6*08#$H#:8#00&21$*3#)$d#)0Z21#)&21$

3#)$ ,.8:C#"8U$ \#G#"0:$ 'Q)$ 6[56:8#2:$ 'Q2'$ r46)#U$ ":8$ C&0Z::"1B$ cF#)$ 3"#$ H#:8#00&21$ &23$

,FF#)&'&21$?*2$d*):8423:."810"#3#)2$#28:56#"3#8$3#)$,&':"568:)48B$

!!

!#)$ d*):8423$ F#:8#68$ 4&:$ #"2#)$ *3#)$ .#6)#)#2$ @#):*2#2U$ G*F#"$ 3"#$ J460$ 3#)$

d*):8423:."810"#3#)$ ?*.$ ,&':"568:)48$ '#:81#0#18$ G")3B$ !#)$ ,&':"568:)48$ I422$ #"2#2$

d*):"8C#23#2$ 3#:$ d*):8423:$ &23$ #"2#2$ :8#00?#)8)#8#23#2$ d*):"8C#23#2$ 3#:$ d*):8423:$

#)2#22#2B$

$$

/#608$#"2$#)'*)3#)0"56#:$d*):8423:."810"#3U$:*$G")3$#:$"2$3)"21#23#2$/Z00#2$4&'$,28)41$#"2#:$

H#8#"0"18#2$ 1#)"5680"56$ F#:8#008B$ !#)$ ,&':"568:)48$ I422$ 3"#$ H#:8#00&21$ C&.$ ;"810"#3$ 3#:$

d*):8423:$ &23$ 3"#$ =)2#22&21$ C&.$ d*):"8C#23#2$ 3#:$ d*):8423:$ G"3#))&'#2U$ G#22$ #"2$

G"568"1#)$()&23$?*)0"#18B$
!

!$!

="2#$ >48C&21:Z23#)&21$ F#34)'$ #"2#:$ H#:560&::#:$ 3#)$ D4&+8?#):4..0&21B$

>48C&21:Z23#)23#$H#:560Q::#$3#)$D4&+8?#):4..0&21$F#3Q)'#2$2456$3#2$ww$LKK$&23$Lml$

3#)$#"2'456#2$;#6)6#"8$3#)$4F1#1#F#2#2$>8"..#2$&23$3#)$#"2'456#2$;#6)6#"8$3#:$F#"$3#)$

H#:560&::'4::&21$ ?#)8)#8#2#2$ ()&23I4+"840:U$ :*G#"8$ 2"568$ 34:$ (#:#8C$ CG"21#23$ #"2#$

1)[f#)#$;#6)6#"8$?*):56)#"F8B$$

$$

H#'&12"::#$3#:$d#)G408&21:)48:$C&)$,&:14F#$*3#)$C&.$_Q5II4&'$?*2$,I8"#2$

,&'$ 3#)$ D4&+8?#):4..0&21$ 4.$ MNB$ /#F)&4)$ MNLl$ G&)3#$ 3#)$ d*):8423$ #).Z568"18U$ 34:$

()&23I4+"840$ ."8$ J&:8"..&21$ 3#:$ ,&':"568:)48:$ F":$ C&.$ LlB$ /#F)&4)$ MNMo$ #"2.40"1$ *3#)$

.#6).40:$&.$F":$C&$MNBNNNBNNNUNN$=&)*$3&)56$,&:14F#$?*2$F":$C&$MNBNNNBNNN$,I8"#2$C&$

#)6[6#2$-(#2#6."18#:$R4+"840$MNLl9B$

$ $



 29 

!4:$H#C&1:)#568$3#)$,084I8"*2Z)#$I422$4&:1#:560*::#2$G#)3#2U#!

E &.$#"2#$>456I4+"840#)6[6&21$C&.$=)G#)F$?*2$S28#)2#6.#2U$S28#)2#6.#2:8#"0#2U$

S28#)2#6.#2:F#8#"0"1&21#2$ *3#)$ :*2:8"1#2$ d#).[1#2:1#1#2:8Z23#2$ C&$

#).[10"56#2U$G#22$3"#:#)$=)G#)F$".$V28#)#::#$3#)$(#:#00:564'8$0"#18U$

E 3#2$="2:8"#1$#"2#:$:8)48#1":56#2$V2?#:8*):$C&$#).[10"56#2U$G#22$3"#:$".$V28#)#::#$

3#:$S28#)2#6.#2:$":8U$$$$$

E F#"$#"2#)$R4+"840#)6[6&21$&.$F":$C&$LN$O$3#:$F":6#)"1#2$()&23I4+"840:U$G#22$3#)$

,&:14F#+)#":$3#2$3422$4I8&#00#2$H[):#2I&):$2"568$G#:#280"56$&28#):56)#"8#8B$$$$$$$$$$$$$$$$

$$

!"#$D4&+8?#):4..0&21$?*.$MNB$/#F)&4)$MNLl$648$4&f#)3#.$#"2#$F#3"218#$R4+"840#)6[6&21$

&.$F":$C&$=S_$LqBNNNBNNNUNN$3&)56$,&:14F#$?*2$F":$C&$LqBNNNBNNN$,I8"#2$F#:560*::#2$

-H#3"218#:$ R4+"840$ V$ `$ MNLl9B$ !"#$ R4+"840#)6[6&21$ 3"#28$ 3#)$ (#GZ6)&21$ ?*2$ ,I8"#2$ F#"$

,&:QF&21$ ?*2$ T4230&21:E$ &23$ <+8"*2:)#568#2$ 4&:$ >56&03?#):56)#"F&21#2U$ 3"#$ 3"#$

(#:#00:564'8$F":$C&.$LlB$/#F)&4)$MNMo$4&'1)&23$3#:$=).Z568"1&21:F#:560&::#:$3#):#0F#2$

D4&+8?#):4..0&21$C&)$,&:14F#$?*2$<+8"*2:E$&23$T423#0:56&03?#):56)#"F&21#2$F#1"F8B$

!"#$R4+"840#)6[6&21$G")3$2&)$ "2:*G#"8$3&)561#'Q6)8U$G"#$#:$C&)$=)'Q00&21$3#)$T4230&21:E$

&23$ <+8"*2:)#568#$ FCGB$ 3#)$ #)'Q008#2$ T4230&21:E$ *3#)$ <+8"*2:+'0"568#2$ ?*2$

,20#"6#10Z&F"1#)2$ #)'*)3#)0"56$ ":8$ *3#)$ :*G#"8$ _Q5IC460&21:?#)+'0"568&21#2$ 4&:$ 3"#:#2$

>56&03?#):56)#"F&21#2$ 3&)56$ ,&:14F#$ ?*2$ ,I8"#2$ #)'Q008$ G#)3#2$ &23$ 3"#:$ 2"568$ 3&)56$

,&:14F#$#"1#2#)$,I8"#2$*3#)$?*2$,I8"#2$4&:$1#2#6."18#.$R4+"840$1#:56"#68B$

$$

!"#$D4&+8?#):4..0&21$?*.$MNB$/#F)&4)$MNLl$648$C&3#.$#"2#$F#3"218#$R4+"840#)6[6&21$&.$

F":$C&$=S_$MBNNNBNNNUNN$3&)56$,&:14F#$?*2$F":$C&$MBNNNBNNN$,I8"#2$-H#3"218#:$R4+"840$VV$`$

MNLl9$ F#:560*::#2B$ !"#:#:$ F#3"218#$ R4+"840$ 3"#28$ 4&::560"#f0"56$ 3#)$ >"56#)&21$ ?*2$

H#C&1:)#568#2$'Q)$;"810"#3#)$3#)$(#:56Z'8:'Q6)&21$&23$;"84)F#"8#)$3#)$%&''$()*&+$,($*3#)$

."8$ "6)$ ?#)F&23#2#)$ S28#)2#6.#2$ 4&:$ #"2#.$ ,I8"#2*+8"*2:+)*1)4..B$ !"#$ F#3"218#$

R4+"840#)6[6&21$G")3$2&)$"2:*G#"8$3&)561#'Q6)8U$G"#$H#C&1:)#568#$4&:1#1#F#2$G#)3#2$&23$

3#)#2$V264F#)$?*2$3"#:#2$(#F)4&56$.456#2$&23$3"#$(#:#00:564'8$3"#$H#C&1:)#568#$2"568$

3&)56$,&:14F#$#"1#2#)$,I8"#2$*3#)$".$T#1#$3#:$H4)4&:10#"56:$#)'Q008B$

!!

T#:#280"56#$ d#)#"2F4)&21#2$ 3#)$ (#:#00:564'8U$ 3"#$ &28#)$ 3#)$ H#3"21&21$ #"2#:$

R*28)*00G#56:#0:$"2'*01#$#"2#:$cF#)246.#421#F*8:$:8#6#2$

=:$F#:8#6#2$I#"2#$G#:#280"56#2$d#)#"2F4)&21#2$3#)$%&''$()*&+$,(U$3"#$&28#)$3#)$H#3"21&21$

#"2#:$R*28)*00G#56:#0:$"2'*01#$#"2#:$cF#)246.#421#F*8:$:8#6#2B$



 30 

!!

=28:56Z3"1&21:?#)#"2F4)&21#2$3#)$(#:#00:564'8U$3"#$'Q)$3#2$/400$#"2#:$cF#)246.#421#F*8:$

."8$d*):8423:."810"#3#)2$*3#)$,)F#"82#6.#)2$1#8)*''#2$:"23$

V2$3#2$,2:8#00&21:?#)8)Z1#2$400#)$3)#"$d*):8423:."810"#3#)$":8$#"2#$W6421#E*'EW*28)*0ER04&:#0$

#286408#2U$3"#$#"2$>*23#)IQ23"1&21:)#568$."8$#28:+)#56#23#2$,F'"23&21:C460&21#2$?*):"#68U$

G#22$3"#$d*):8423:8Z8"1I#"8$4&'1)&23$#"2#:$R*28)*00G#56:#0:$?*)C#"8"1$F##23#8$G")3B$

$$

,00#$,)F#"8:?#)8)Z1#$3#)$d*):8423:."810"#3#)$:#6#2$?*)U$34::$".$/400#$#"2#:$R*28)*00#)G#)F:$

&23$3#)$H##23"1&21$3#:$,)F#"8:?#)8)41:$jN$O$3#:$()&231#6408:$ 'Q)$3"#$_#:804&'C#"8$3#:$

d#)8)41:$1#C4608$G#)3#2B$

!$!

!4)QF#)$6"24&:$G#)3#2$".$/400#$3#:$R*28)*00#)G#)F:$&23$3#)$?#)8)410"56#2$H##23"1&21$3#:$

,2:8#00&21:?#)6Z082"::#:$ 3"#$ _#1#0&21#2$ C&.$ d#)'400$ ?*2$ ,I8"#2*+8"*2#2$ 'Q)$ 34:$

d*):8423:."810"#3$4&'1#6*F#2U$3B6B$400#$F":$C&.$.[10"56#2$,&::56#"3#2$42$3#2$d*):8423$

4&:1#1#F#2#2$ ,I8"#2*+8"*2#2$ ?#)F0#"F#2$ 3#.$ d*):8423:."810"#3$ E$ &24F6Z21"1$ ?*2$ 3#)$

H##23"1&21$3#:$,2:8#00&21:?#)6Z082"::#:B$!4)QF#)$6"24&:$1"F8$#:$I#"2#$J460&21#2$42$34:$

d*):8423:."810"#3$2456$H##23"1&21$3#:$d#)8)41:?#)6Z082"::#:$*3#)$2456$H##23"1&21$3#:$

d#)8)41:?#)6Z082"::#:B$

$

$

7!!!"## H%>)I%&'+#B&%#J'0,%',3A,'14K3%&'+#######

!"#$=)I0Z)&21$C&)$S28#)2#6.#2:'Q6)&21$G&)3#$?*2$d*):8423$&23$,&':"568:)48$".$a*?#.F#)$

MNMN$4F1#1#F#2$&23$":8$3#2$,I8"*2Z)#2$4&'$&2:#)#)$T#F:"8#$GGGB%&''1)*&+B5*.$".$H#)#"56$

W*)+*)48#$(*?#)2425#$C&1Z210"56B$

$$

$

!L"#7,%+K0&'+15,%/230############

!"#$ d#)1Q8&21$ 3#)$ ()&23+)"2C"+"#2U$ 3"#$ >8)&I8&)$ &23$ 3"#$ D[6#$ 3#)$ d#)1Q8&21U$ QF#)$ 3"#$

d*):8423$ &23$ ,&':"568:)48$ F#)48#2U$ ":8$ %#"0$ 3#:$ C&:4..#21#'4::8#2$ A41#F#)"568:B$ !#)$

R*2C#)2$ )"568#8$ 3#)C#"8$ d#)1Q8&21::]:8#.#$ #"2U$ 3"#$ 3#2$ 1#:#8C0"56#2$ ,2'*)3#)&21#2$

_#562&21$8)41#2B$

!



 31 

d#)1Q8&21$3#:$d*):8423:$

J"#0$ 3#)$ d*):8423:?#)1Q8&21$ ":8$ #:U$ 3"#$ +#):[20"56#$ A#":8&21$ E$ &28#)$ H#)Q5I:"568"1&21$ 3#)$

G")8:564'80"56#2$A41#$3#:$S28#)2#6.#2:$E$421#.#::#2$C&$6*2*)"#)#2$&23$;*8"?48"*2$'Q)$#"2#$

#)'*01)#"56#$S28#)2#6.#2:'Q6)&21$C&$:564''#2B$!"#$d#)1Q8&21$*)"#28"#)8$:"56$42$F)4256#2E$

&23$0423#:QF0"56#2$>84234)3:B$

!!

/#:8:#8C&21$3#)$d#)1Q8&21$3#:$d*):8423:$

!#)$ d*):56041$ 'Q)$ 3"#$ d#)1Q8&21$ 3#:$ d*):8423:$ G")3$ ?*.$ ,&':"568:)48$ ?*)F#)#"8#8$ &23$

1#2#6."18B$!"#$d#)1Q8&21$G")3$\Z6)0"56$?*.$,&':"568:)48$QF#)+)Q'8B$

$$

!4)QF#)$ 6"24&:$ ":8$ 3#)$ ,&':"568:)48$ F#)#568"18U$ 3"#$ (#:4.8F#CQ1#$ 3#:$ d*):8423:$

421#.#::#2$6#)4FC&:#8C#2U$G#22$:"56$3"#$A41#$3#)$(#:#00:564'8$:*$?#):560#568#)8U$34::$

3"#$(#GZ6)&21$3"#:#)$H#CQ1#$2"568$.#6)$421#.#::#2$":8B$

!

!"#$d#)1Q8&21$3#)$;"810"#3#)$3#:$d*):8423:$F#:8#68$4&:$CG#"$R*.+*2#28#2^$

L9 3"#$#)'*01:&24F6Z21"1#$d#)1Q8&21$-/#:8?#)1Q8&219$&23$$$$$

M9 #"2#$0#":8&21:F#C*1#2#$d#)1Q8&21B$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#!

A#":8&21:&24F6Z21"1#$d#)1Q8&21$

!"#$;"810"#3#)$ 3#:$ d#)G408&21:)48:$ #)6408#2$ #"2#$ '#:8#$ d#)1Q8&21U$ 3"#$.*2480"56$ ?*2$ %&''$

<'':6*)#$>"214+*)#$4&:1#C4608$G")3B$

!!

A#":8&21:4F6Z21"1#$d#)1Q8&21$

!4)QF#)$6"24&:$ ":8$ #"2#$#)'*01:4F6Z21"1#$d#)1Q8&21$?*)1#:#6#2U$3"#$ ?*.$G")8:564'80"56#2$

=)'*01$ &23$ 3#)$ +#):[20"56#2$ A#":8&21$ 3#:$ \#G#"0"1#2$ d*):8423:."810"#3:$ 4F6Z218U$

F)4256#2QF0"56#2$ >84234)3:$ #28:+)"568$ &23$ I&)CE$ &23$ 0421')":8"1#$ ,2)#"CI*.+*2#28#2$

?*):"#68B$ V6)#$ ,&:C460&21$ :*00$ "2$ 3)#"$ 10#"56#2$ \Z6)0"56#2$ _48#2$ #)'*01#2B$ !"#$ \Z6)0"56#$

H*2&:C460&21$ 34)'$ 3#2$ S.'421$ 3#)$ /#:8?#)1Q8&21$ 2"568$ QF#):56)#"8#2$ &23$ 3"#$

(#:4.8?#)1Q8&21$34)'$34:$!*++#08#$3#)$/#:8?#)1Q8&21$2"568$QF#):8#"1#2B$

$$

J&)$ I*2I)#8#2$ d#)1Q8&21$ 3#)$ ;"810"#3#)$ 3#:$ d*):8423:$ &23$ 3#)$ I*2I)#8#2$ d#)1Q8&21$ 3#)$

;"810"#3#)$ 3#:$ ,&':"568:)48:$ ".$ (#:56Z'8:\46)$ MNMN$ ?#)G#":#2$ G")$ 4&'$ 3#2$ ,26421$ 3#:$

R*2C#)24F:560&::#:$MNMNB$

!



 32 

s23#)&21#2$42$3"#:#2$d#)#"2F4)&21#2#

!"#:#$d#)#"2F4)&21#2$I[22#2$3&)56$#"2:8".."1#2$H#:560&::$3#:$,&':"568:)48#:$1#Z23#)8$

G#)3#2B$

!!

!4)0#6#2$42$d#)G408&21:)48:."810"#3#)$

V.$H#)"568:C#"8)4&.$G&)3#2$I#"2#$!4)0#6#2$1#GZ6)8B$

#!

d#)1Q8&21$3#:$,&':"568:)48#:$

!#)$,&':"568:)48$#)6Z08$#"2#$ '#:8#$d#)1Q8&21U$34$3"#:$4&:$>"568$3#)$(#:#00:564'8$F#3#&8#8U$

34::$ 3"#$ V28#)#::#2$ 3#:$ ,&':"568:)48#:$ 4&'$ #"2#$ 24566408"1#$ &23$ 0421')":8"1$ #)'*01)#"56#$

=28G"5I0&21$3#:$S28#)2#6.#2:$4&:1#)"568#8$:"23B$

!"#$d#)1Q8&21$3#:$,&':"568:)48#:$F4:"#)8$4&'$3#.$H#:560&::$3#)$D4&+8?#):4..0&21$?*.$

LqB$>#+8#.F#)$MNLPB$

!!

d#)1Q8&21$3#:$,&':"568:)48#:$'Q)$MNMN$

!"#$ (#:4.8?#)1Q8&21$ 3#:$ ,&':"568:)48:$ ".$ (#:56Z'8:\46)$ MNMN$ F#8)&1$ jo$ %=S_B$

V2'*).48"*2#2$C&$3#2$"23"?"3&#00#2$d#)1Q8&21#2$3#)$#"2C#02#2$;"810"#3#)$3#:$,&':"568:)48:$

:"23$"2$,2.#)I&21$ML$3#:$,26421:$C&.$R*2C#)24F:560&::$MNMN$#286408#2B$

!!

L"#M*+,5,%/230#(,%#N&44#$%9&-#O$###

$

!"# @//9%,%8:%&############

!4:$r46)$MNLl$G4)$'Q)$3"#$%&''$()*&+$,($3&)56$3#2$".$;Z)C$MNLl$3&)561#'Q6)8#2$H[):#21421$

1#+)Z18U$3&)56$3#2$:"56$3"#$()&++#$J&1421$C&.$R4+"840.4)I8$?#):564''8#U$G4:$C&IQ2'8"1#$

T456:8&.:56425#2$#)[''2#8U$3"#$*62#$H[):#21421$2"568$.[10"56$GZ)#2B$J&?*)$x$"2$MNLP$x$

G&)3#$3"#$%&''$<'':6*)#$".$T#1#$3#)$>456#"2041#$1#1#2$R4+"840#)6[6&21$x$="28)41&21$"2$34:$

D423#0:)#1":8#)$".$/#F)&4)$MNLl$x$"2$%&''$,($#"21#F)4568B$

!

,&56$"2$MNMN$":8$3"#$(#:#00:564'8$#"2#$D*03"21B$!"#$(#:#00:564'8$":8$346#)$4&'$3"#$/"242C"#)&21$

3&)56$ "6)#$ *+#)48"?#$ %*568#)1#:#00:564'8$ "2$ >"214+&)$ 421#G"#:#2B$ T"#$ ".$ ,F:562"88$ -VVV94$

@)*12*:#F#)"568$"2$3"#:#.$A41#F#)"568$F#:56)"#F#2U$#)G")8:564'8#8#$3"#$%*568#)1#:#00:564'8$

"2$>"214+&)$".$#):8#2$D40F\46)$2&)$LK$%=S_$S.:48C$&23$#"2#2$d#)0&:8$?*2$mLo$%=S_B$!4$



 33 

C&.$\#8C"1#2$J#"8+&2I8$2*56$I#"2#$I*2I)#8#2$2#&#2$@)*\#I8#$)#40":"#)8$G&)3#2U$:*23#)2$:"56$

"2$3#)$,Ie&":"8"*2:+64:#$F#'"23#2U$F#:8#68$'Q)$3"#$%*568#)1#:#00:564'8$#"2$_":"I*$6"2:"5680"56$

3#:$/*)8F#:8423#:$3#)$S28#)2#6.#2:8Z8"1I#"8B$,&:$3"#:#.$()&23$F#:8#68$3"#:#:$_":"I*$4&56$

'Q)$3#2$R*2C#)2$FCGB$3"#$%&''$,(B$$

!

V.$r46)$MNMN$:42I$3#)$S.:48C$4&'$KNK$%4&:#23$=&)*$1#1#2QF#)$KLN$%4&:#23$=&)*$".$r46)$

MNLlB$!"#$S.:48C#)0[:#$G&)3#2$"2$?*00#.$S.'421$4&:$;4241#.#283"#2:80#":8&21#2$'Q)$3"#$

I*2:*0"3"#)8#$()&++#$#)C"#08B!

!

5"# @:!/<&%#.%0#A%0,B9%:&3C#D8:!:=3#2:.#E0+0!9&/!9%#.%0#12**#$0-24#@$#############

!"#$d#).[1#2:EU$/"242CE$&23$=)8)41:041#$3#)$%&''$()*&+$,($648$:"56$".$r46)$MNMN$G"#$'*018$

#28G"5I#08^$

!!

=)8)41:041#!!!!!!!!!!!!

!"#$S.:Z8C#$"2$D[6#$?*2$KNK$%=S_$G#)3#2$4&'$H4:":$#"2#:$!"#2:80#":8&21:?#)8)41#:$."8$3#)$

%*568#)1#:#00:564'8$#)C"#08B$

$$

!"#$:*2:8"1#2$F#8)"#F0"56#2$,&'G#23&21#2$F#04&'#2$:"56$4&'$qlM$%4&:#23$=&)*$'Q)$MNMN$&23$

jql$%4&:#23$=&)*$ 'Q)$ MNLlB$!#)$,2:8"#1$ ".$ r46)$ MNMN$ )#:&08"#)8$ "2$ #):8#)$ A"2"#$ 4&:$ 3#2$

6[6#)#2$R*:8#2$'Q)$3"#$3"#$?#):+Z8#8#$d#)[''#280"56&21$?*2$/"242CF#)"568#2B$

$$

V.$r46)#:4F:560&::$MNMN$G&)3#$#"2#$,F:56)#"F&21$4&'$3#2$H&56G#)8$3#)$H#8#"0"1&21$42$

%&''$<'':6*)#$"2$D[6#$?*2$MPBqNP$%=S_$?*)1#2*..#2U$3"#$4&'1)&23$#"2#)$a#&F#G#)8&21$

3#)$ H#8#"0"1&21$ &28#)$ H#)Q5I:"568"1&21$ 3#)$ C&.$ J#"8+&2I8$ 3#)$ =):8#00&21$ 3#:$

r46)#:4F:560&::#:$ F#)#"8:$ F#I4228#2$ ,&:G")I&21#2$ 3#)$ W*?"3$ LlE@423#."#$ #)'*)3#)0"56$

G4)B$ !"#$ =28G"5I0&21$ ".$ r46)$ MNML$ 648$ 1#C#"18U$ 34::$ 3"#$ ."88#0E$ &23$ 0421')":8"1#2$

_#284F"0"8Z8:#)G4)8&21#2$ 3#)$ %&''$ <'':6*)#$ 4&'1)&23$ ?#):56*F#2#)$ FCGB$ #"21#:8#008#)$

@)*\#I8#$ 2"568$ .#6)$ "2$ 3#.$ ".$ r46)$ MNLl$ +)*12*:8"C"#)8#2$ S.'421$ )#40":8":56$ :"23B$ !"#$

=)."880&21$3#)$D[6#$3#)$T#)8."23#)&21$G&)3#$3&)56$#"2#$=)8)41:F#G#)8&21$2456$3#)$!W/E

;#86*3#$F4:"#)#23$4&'$#"2#.$H&:"2#::+042$'Q)$3"#$r46)#$MNML$x$MNMj$3&)561#'Q6)8B$$

$

V.$ r46)$ MNMN$ G&)3#$ #"2$ d#)0&:8$ ?*2$ MPUll$;"*B$ =&)*$ ?#)C#"562#8U$ ?#)10"56#2$."8$ #"2#.$

d#)0&:8$?*2$KKUjK$;"*B$=&)*$".$d*)\46)B!



 34 

d#).[1#2:041#$

!!

S.04&'?#).[1#2$

!4:$S.04&'?#).[1#2$#)6[68#$:"56$0#"568$?*2$%=S_$jL$4&'$%=S_$qPB$

#!

,2041#?#).[1#2$

V.$,2041#?#).[1#2$":8$3"#$H#8#"0"1&21$42$3#)$%*568#)1#:#00:564'8$"2$D[6#$?*2$q$;"*B$=S_$

#286408#2B$

!$

!4:$,2041#?#).[1#2$?#))"21#)8#$:"56$4&'1)&23$3#)$4&f#)+042.Zf"1#2$,F:56)#"F&21$3#:$

H#8#"0"1&21:F&56G#)8#:$ ?*2$ KoBqNP$ %=S_$ 4&'$ qBNNN$ %=S_B$ !#)$ ()&23$ 'Q)$ 3"#:#$

4&f#)+042.Zf"1#$,F:56)#"F&21$)#:&08"#)8$4&:$3#)$%48:456#U$34::$3"#$%*568#)1#:#00:564'8$".$

#):8#2$D40F\46)$MNML$2&)$%=S_$LK$42$S.:48C$)#40":"#)8$648$&23$I4&.$@)*\#I8#$4.$;4)I8$

?#)'Q1F4)$G4)#2B$V.$;*.#28$1"F8$#:$2*56$2"568$:*$?"#0#$I*2I)#8#$@)*\#I8#U$3"#$3#2$H&56G#)8$

?*2$KoBqNP$%=S_$)#568'#)8"1#2$GQ)3#2B$T")$:"23$ \#3*56$34?*2$QF#)C#&18U$34::$G")$3"#:#$

4&f#)+042.Zf"1#2$,F:56)#"F&21#2$"2$3#2$I*..#23#2$r46)#2$G"#3#)$4&'6*0#2$G#)3#2U$34$

:"56$ 3"#$ V23&:8)"#$ 42:56#"2#23$ 0#"568$ #)6*08$ &23$ "..#)$ .#6)$ @)*\#I8#$ 4&'$ 3#.$ ;4)I8$

?#)'Q1F4)$:"23B$

!!

R4+"840:8)&I8&)$

!"#$="1#2I4+"840e&*8#$041$C&.$KLB$!#C#.F#)$MNMN$F#"$PmULj$@)*C#28B$

$$

!"#$d#)F"230"56I#"8#2$&.'4::#2$d#)F"230"56I#"8#2$1#1#2QF#)$3#)$%*568#)1#:#00:564'8$:*G"#$

A"#'#)E$&23$A#":8&21:?#)F"230"56I#"8#2B$

$

/"242C041#$

!

A"e&"3#$;"88#0$

!"#$ 0"e&"3#2$;"88#0$ F#:8#6#2$ 4&:$ H42I1&864F#2b$ :"#$ 64F#2$ :"56$ ?*2$ LqUl$ %=S_$ C&.$ KLB$

!#C#.F#)$ MNLl$ 4&'$ Lq$ %=S_$ C&.$ KLB$ !#C#.F#)$ MNMN$ ?#))"21#)8B$ !#)$ W4:6'0*G$ 'Q)$ 34:$

(#:56Z'8:\46)$MNLl$":8$346#)$"2:1#:4.8$2#148"?B$

$$



 35 

=:$F#:8#6#2$I#"2#$G#:#280"56#2$d#)+'0"568&21#2$4&:$=?#28&40?#)F"230"56I#"8#2$*3#)$4&:$"2$

3#)$H"042C$2"568$4&:1#G"#:#2#2$(#:56Z'8#2B$=:$F#:8#6#2$:*2:8"1#$'"242C"#00#$d#)+'0"568&21#2$

4&:$;"#8?#)8)Z1#2B$$

$

!4:$S28#)2#6.#2$G4)$\#3#)C#"8$"2$3#)$A41#U$:#"2#$'Z00"1#2$d#)F"230"56I#"8#2$C&$F#10#"56#2B$!

$!

L!# H'01-%,23,'1,%>)I%&'+# B&A# P,&0123,'# <9%-9%*0,# $9E,%'*'2,#

?9(,Q#RP<$?ST#

$$

d*):8423$&23$,&':"568:)48$3#)$%&''$()*&+$,($64F#2$3"#$'*01#23#$=28:+)#56#2:#)I0Z)&21$C&.$

!#&8:56#2$W*)+*)48#$(*?#)2425#$R*3#g$-/4::&21$?*.$mB$/#F)&4)$MNLm9$1#.Zf$w$LqL$,I8($

4F1#1#F#2^$

$$

!#)$ d*):8423$ &23$ 3#)$ ,&':"568:)48$ 3#)$ %&''$ ()*&+$ ,($ F#1)Qf#2$ &23$ &28#):8Q8C#2$ 3#2$

!#&8:56#2$W*)+*)48#$(*?#)2425#$R*3#g$-!W(R9$34."8$?#)'*018#2$J"#0#B$!"#$%&''$()*&+$,($

'*018$3#2$=.+'#60&21#2$3#:$!W(R$"2$3#)$/4::&21$?*.$mB$/#F)&4)$MNLm$&23$G")3$3"#:$4&56$

"2$J&I&2'8$."8$3#2$'*01#23#2$,&:246.#2$4&:$3#2$'*01#23#2$()Q23#2$8&2^$

!!

!Y<Ed#):"56#)&21$

!"#$ 'Q)$ d*):8423$ &23$ ,&':"568:)48$ 4F1#:560*::#2#$ !Y<Ed#):"56#)&21$ :"#68$ I#"2#2$

>#0F:8F#6408$'Q)$3"#$;"810"#3#)$3#:$,&':"568:)48:$?*)$-J"''B$KBP$!W(R9B$!"#$(#:#00:564'8$":8$3#)$

,&''4::&21U$34::$3"#$,&'246.#$#"2#:$>#0F:8F#6408:$2"568$#)'*)3#)0"56$":8U$&.$3"#$;"810"#3#)$

3#:$ ,&':"568:)48:$ C&$ ?#)428G*)8&21:?*00#.$ D423#02$ 42C&6408#2U$ 34$ :"#$ F#)#"8:$ ?*2$ ,.8:$

G#1#2$C&$?#)428G*)8&21:?*00#.$D423#02$ ".$F#:8#2$ V28#)#::#$3#)$(#:#00:564'8$ ?#)+'0"568#8$

:"23$ &23$ #"2$ >#0F:8F#6408$ +*8#2C"#00$ 1##"12#8#$ R423"348#2$ ?*2$ 3#)$ cF#)246.#$ #"2#:$

,&':"568:)48:.42348:$4F6408#2$I[228#B$

$

,08#):1)#2C#$'Q)$;"810"#3#)$3#:$d*):8423#:$&23$3#:$,&':"568:)48#:$

="2#$,08#):1)#2C#$'Q)$d*):8423:E$&23$,&':"568:)48:."810"#3#)$F#:8#68$2"568$-J"''#)2$jBLBM$&23$

jBoBL$!W(R9B$!"#$(#:#00:564'8$ ":8$3#)$,&''4::&21U$34::$3"#$/#:80#1&21$#"2#)$,08#):1)#2C#$

2"568$:4561#)#568$":8U$34$34:$S28#)2#6.#2$4&56$?*2$3#.$T"::#2$&23$3#)$=)'46)&21$Z08#)#)$

;#2:56#2$"2$3#)$,)F#"8$?*2$d*):8423$&23$,&':"568:)48$+)*'"8"#)#2$:*00B$

!



 36 

,&'1)&23$:#"2#)$1#)"21#2$;"810"#3#)C460$648$3#)$,&':"568:)48$I#"2#$,&::56Q::#$1#F"03#8$-J"''#)$

jBK$!W(R9B$

!!

J&:4..#2:#8C&21$3#:$,&':"568:)48#:$

a456$#"1#2#2$,214F#2$?#)'Q18$3#)$,&':"568:)48$3#)C#"8$2"568$QF#)$#"2$&24F6Z21"1#:$;"810"#3$

-J"''#)$jBoBM$!W(R9U$34$3#)$,&':"568:)48$3#)C#"8$2&)$4&:$3)#"$;"810"#3#)2$F#:8#68B$!"#$>48C&21$

3#)$(#:#00:564'8$?#)04218$ \#3*56$#"2#2$,&':"568:)48$."8$?"#)$;"810"#3#)2B$,&:$3"#:#.$()&23$

:*00$ "2$246#)$J&I&2'8$#"2$&24F6Z21"1#:$;"810"#3$3#:$,&':"568:)48:$".$>"22#$3#:$!W(R$?*2$

3#)$D4&+8?#):4..0&21$3#)$(#:#00:564'8$F#:8#008$G#)3#2B$

$

$$

L!!# H%>)I%&'+#B&A#O53I'+/+>,/015,%/230#

S2:#)#$(#:#00:564'8$648$F#"$3#2$".$H#)"568$QF#)$H#C"#6&21#2$C&$?#)F&23#2#2$S28#)2#6.#2$

4&'1#'Q6)8#2$_#568:1#:56Z'8#2$&23$;4f246.#2$2456$3#2$S.:8Z23#2U$3"#$&2:$".$J#"8+&2I8$

F#I4228$G4)#2U$ "2$3#.$3"#$_#568:1#:56Z'8#$?*)1#2*..#2$*3#)$3"#$;4f246.#2$1#8)*''#2$

*3#)$ &28#)04::#2$ G&)3#2U$ F#"$ \#3#.$ _#568:1#:56Z'8$ #"2#$ 421#.#::#2#$ (#1#20#":8&21$

#)6408#2$ &23$ ":8$ 343&)56U$ 34::$ ;4f246.#2$ 1#8)*''#2$ *3#)$ &28#)04::#2$ G&)3#2U$ 2"568$

F#24568#"0"18$G*)3#2B$

!!

/)42I'&)8$4.$;4"2U$LjB$<I8*F#)$MNML$FCGB$LjB$!#C#.F#)$MNML!

#!

!#)$d*):8423!

#!

#!

#!

#JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ!

a484)4\42$@4&0)4\$$$$$$$$$(42#:6$@4&0)4\$$$$$$$$$$d"2*3I&.4)$H64:I4)42$@"004"$$$$$$!

!!

$



   

Versicherung der gesetzlichen Vertreter 

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsätzen der Jahresabschluss 2020 der Tuff Group AG ein den tatsächlichen Verhält-
nissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ver-
mittelt und im geänderten Zusammengefassten Lagebericht der Geschäftsverlauf 
einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, 
dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die 
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft 
beschrieben sind. 
 
 

Frankfurt am Main, den 15. Dezember 2021 

 

Der Vorstand 

 

     

Natarajan Paulraj  Ganesh Paulraj  Vinodkumar Bhaskaran Pillai 
 



Der nachfolgend wiedergegebene Bestätigungsvermerk umfasst auch einen „Vermerk über 
die Prüfung der für Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben des 
Abschlusses und des Lageberichts nach § 317 Abs. 3b HGB“ („ESEF-Vermerk“). Der dem 
ESEF-Vermerk zugrunde liegende Prüfungsgegenstand (zu prüfende ESEF-Unterlagen) ist 
nicht beigefügt. Die geprüften ESEF-Unterlagen können im Bundesanzeiger eingesehen bzw. 
aus diesem abgerufen werden 
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