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˙Á˙ÂÙÓ†‰ÏÎÏÎ†„ˆÏ†̈ ÌÏÂÚ·†ÆÈ¯„ÂÓ†̃ ˘Ó†Ï˘†̇ ÂÏÈÚÙÏ
˜Â˘†Á¯Ù†ÂÏÈ‡†Í¯·Ó†È˙ÈÈ‰Â†¨ÏÈÚÙ†ÔÂ‰†˜Â˘†ÌÈÈ˜˙Ó
˙‡†„ÈÓÚ‰Ï†ÌÈÏÂÎÈ†‡Ï†Ì„·Ï†ÌÈ˜·‰††ÆÏ‡¯˘È·†ÔÂ‰‰
ÌÈÏÂ„‚†ÌÈË˜ÈÂ¯Ù†ÔÂÓÈÓÏ†ÍÂ¯‡†ÁÂÂËÏ†È‡¯˘‡‰†ÏÎ
˙Â¯Â˜Ó†ÒÈÈ‚Ï†‰ÈÚ·†ÌÂÈÎ†Ì‰Ï†˘È†Æ˙ÂÈ˙˘˙‰†ÌÂÁ˙·
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˙Â˘Ï†ÌÈÏÈÁ˙Ó†Ï‡¯˘È†˜··˘†ÍÈ¯ÚÓ†È‡†Æ·¢‰¯‡·
ÌÈÓÂÁ˙·†ÏÂÚÙÏ†ÂÏ†Â¯˘Ù‡ÈÂ†˙ÂÓ„Â˜‰†˙ÂÒÈÙ˙‰†˙‡

¢ÆÌÈÙÒÂ

˙Â¯·Á†ËÈ¯Ù‰Ï†‰˘˜˙Ó†‰Ï˘ÓÓ‰†∫‰Ò¯Â·‰
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ÔÂ¯˙ÙÏ†‰·¯†˙Â·È˘Á†‰˘ÈÂ†¨˙Ë¯ÙÂÓ‰†‰¯·Á‰†˙‡
¯Á‡Ï†¨È˙Ú„Ï†ÆÍÈÏ‰˙‰†˙‡†·ÎÚÏ†˙ÂÏÂÏÚ‰†˙ÂÈÚ·†Ï˘
¯˙ÂÈ·†‰·ÂË‰†Í¯„‰†¨ÌÈÈÁ¯Î‰‰†‰Î‰‰†È·Ï˘†ÚÂˆÈ·
ÆÔÂ‰‰† ˜Â˘†˙ÂÚˆÓ‡·† ‡È‰† ‰¯È‰Ó† ‰Ë¯Ù‰† Úˆ·Ï
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ÌÈÈ˜ÒÚ‰†ÌÈÓ¯Â‚‰†˙‡†‰‡Â¯†ÈÈ‡†ÆÌÈ˜··†‰ËÈÏ˘‰
˜··†‰ËÈÏ˘†ÔÈÚ¯‚†˙˘ÈÎ¯Ï†¯Â˙·†ÌÈ„ÓÂÚ†ÌÏÂÚ·
˜·†Ï˘†‰¯˜Ó·†ÆÏÚ†Ï‡†˙¯·Á·†ÂÏÈÙ‡†Â‡†ÈÏ‡¯˘È
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ÌÂÈÎ†Æ‰‡ÏÓ‰†‰Ë¯Ù‰‰†˙Â·˜Ú·†ÈÂÈ˘†¯Â·ÚÈ†‡Ï†˜·‰
Ï˘†˙Â·¯Ú˙‰†ÏÎ†‡ÏÏ†¨ÈË¯Ù†˜·Î†Ï‰˙Ó†¢ÈÓÂ‡Ï¢
˙ÂÈÓ†¯˘‡Î†Ì‚†ÆÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ†Â‡†ÌÈÈËÈÏÂÙ†ÌÈÓ¯Â‚
ÈÚÂˆ˜Ó†‰È‰È†ÏÂ‰È‰†¨˙ÂˆÂ·˜†‰ÓÎ†È„È·†ÂÊÎÂ¯È†˜·‰
Æ¢˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·†Ï˘†È˜ÒÚ†Ò¯ËÈ‡†‰È‰È†‰Ê†ÆÈÈÈÚÂ

È„Ó†¯˙ÂÈ†·¯Ú˙Ó†Ï‡¯˘È†˜·†Ì‡‰†∫‰Ò¯Â·‰
øÌÈ˜·‰†ÏÂ‰È·

ÁÂ˜ÈÙ·†ÆÈ˙·˘ÁÓ†ÈÂÈ˘†̄ ·ÂÚ†Ï‡¯˘È†̃ ·¢†∫Û¯†Ô˙È‡
Ï˘†‰ÈÈ‡¯†˙Â·˜Ú·†Ô‰†¨ÌÈ‚˘ÂÓ†ÌÈ¯·˘†ÌÈ˜·‰†ÏÚ
ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó·†ÌÈÚÂ¯È‡†ÏÏ‚·†Ô‰Â†ÌÈÈÓÏÂÚ†ÌÈÎÈÏ‰˙
„Á‡† ‡Â‰† ÌÈ˜·‰† ÏÚ† Á˜ÙÓ‰† „È˜Ù˙† ¨È˙Ú„Ï
ÆÈÏ‡¯˘È‰† ˜˘Ó·† ¯˙ÂÈ·† ÌÈ·Â˘Á‰† ÌÈ„È˜Ù˙‰Ó
ÌÈÏÂ„‚‰† ÌÈÎÏ‰Ó‰† ÏÚ†˙ÂÚÈÙ˘Ó† ÂÏ˘†˙ÂËÏÁ‰‰
·ÈÈÁ†‡Â‰†˜˘Ó‰†˙·ÂËÏ†Æ˜˘Ó·†˘Á¯˙‰Ï†ÌÈ„ÓÂÚ‰
¨Ï˘ÓÏ†Æ¯ˆ˜†ÔÓÊ†ÍÂ˙Â†ÌÈ˘„Á†‰·È˘Á†ÈÒÂÙ„†ıÓ‡Ï
ÌÈ¯˜Ó·†˘ÈÓ‚‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ†„„Â·‰†‰ÂÂÏ‰†˙Ï·‚Ó†˙‡
ÁÂÎ†˙ÂÁ˙†Ï˘†‰Ó˜‰†ÔÓÓÏ†ÌÈˆÂ¯†ÂÁ‡†ÆÌÈÓÈÂÒÓ
¯ˆÂÂÈ˙˘†‰˜ÂÙ˙‰†¯˜ÈÚ†˙‡˘†ÔÂÂÈÎÓ†Í‡†¨˙ÂÈË¯Ù
ÔÂÓÈÓ‰†ÈÎ†Ï‡¯˘È†˜·†ÔÚÂË†¨ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á†˘ÂÎ¯˙
¯ˆÂÂÈ‰Ï†ÏÂÏÚ†¨ÍÎ†ÆÏÓ˘Á‰†˙¯·Á†¯Â·Ú†ÌˆÚ·†‡Â‰
‡Ï†‰Ê†Æ„„Â·‰†‰ÂÂÏ‰†˙Ï·‚ÓÓ†‚Â¯ÁÏ†ÂÏ†ÌÂ¯‚È˘†·ˆÓ
¨ÌÈÈÓÂ‡Ï†ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ†˙¯Á‡†ÒÁÈÈ˙‰Ï†ÍÈ¯ˆ†¨ÈÂÈ‚‰
˙‡†ÔÓÓÏ†ÏÎÂ˙†‡Ï†˙È‡˜·‰†˙Î¯ÚÓ‰†¨ÔÎ†‡Ï†Ì‡˘
Á˜ÙÓ‰††ÆÏ‡¯˘È·†˙È˙˘˙‰†ÌÂÁ˙·†ÌÈË˜ÈÂ¯Ù‰†·Â¯
˜˘ÓÏ†ÁÓˆ˙˘†‰·ÂË‰†˙‡†˙Â‡¯Ï†·ÈÈÁ†ÌÈ˜·‰†ÏÚ

Æ‰Ê†ÍÏ‰ÓÓ

‡Â‰†Ï‡¯˘È†˜··†˘„ÁÓ†‰·È˘Á†¯·ÂÚ‰†ÛÒÂ†‡˘Â
ÌÈÂ˘†ÌÈÏ„‚·†ÌÈ˜·†‰·¯‰†≠†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘ÓÏ†·ÂË†‰Ó
ÌÈÙÂˆ†Â‡†ÌÏÂÚ·†Æ¯˙ÂÈ†˙ÂÏÂ„‚†˙ÂÈ‡˜·†˙ÂˆÂ·˜†Â‡
¨ÌÈÈÂÈ·Â†ÌÈÏÂ„‚†ÌÈ˜·†ÔÈ·†‚ÂÊÈÓÂ†‰˘ÈÎ¯†ÈÎÈÏ‰˙·
„ÂÚ·†ÈÎ†ÍÈ¯ÚÓ†È‡†Æ˙ÂÈ„Ó†ÔÈ·†Ô‰Â†˙ÂÈ„Ó†ÍÂ˙·†Ô‰
ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÙÂ‚†≤µ≠≤∞†ÈÒÈÙ‰†ÌÏÂÚ·†ÂËÏ˘È†‰˘†≤∞
ÔÂ¯˙È†˘È†ÈÎ†ÔÈ·‰Ï†ÌÈÏÈÁ˙Ó†Ï‡¯˘È†˜··†ÆÌÈÏÂ„‚
ÆÌÈ˜ÊÁÂ†ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÙÂ‚†̇ ¯ÈˆÈ·Â†ÌÈ˜·†„ÂÁÈ‡·
¯ÁÒÓÏ†˜·‰†ÈÚÂ¯È‡†Ï˘†‰‡ˆÂ˙†Ì‚†‡È‰†ÂÊ†‰·‰
‰¯˘Â‡†˙Â¯È‰Ó†ÂÊÈ‡·†Â‡¯†Æ‰ÈÈ˘Ú˙‰†ÁÂ˙ÈÙÏ†˜·‰Â
Æ¢ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†È„È†ÏÚ†˙ÂÙÒ‰†˜··†‰ËÈÏ˘‰†˙˘ÈÎ¯

Ì‡‰Â†ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†ÏÚ†Í˙Ú„†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø‰ÓÂ˘ÈÈÏ†ÍÂ¯Ú†¢ÈÓÂ‡Ï¢

˙ÂÏÂÚÙ‰†ÚÂˆÈ·Ï†˙Â¯È‰Ó·†Í¯Ú†˜·‰¢†∫Û¯†Ô˙È‡
‰Ó¯ÂÙ¯‰†ÚÂˆÈ·†˙ÂÏÚ†ÆÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó†˙Â˘¯„‰
˙‡†ÌÏ˘È†ÈÓ†ÁÂÎÈÂ†ÌÈÏ‰Ó†Â‡Â†¨„Â‡Ó†‰¯˜È†ÌÈ˜·Ï
‰È‰˘†˜ÙÒ†ÔÈ‡†ÆÌÈ˜·‰Ó†˙Â˘¯„‰†˙ÂÏÂÚÙ‰†ÚÂˆÈ·
Ì˘È†Í‡†¨‰ÈÏÚ†ÌÈÎ¯·Ó†Â‡Â†‰Ó¯ÂÙ¯‰†ÚÂˆÈ··†Í¯Âˆ
Æ˙È„ÂÒÈ†‰·È˘Á†‡ÏÏ†‰Ó¯ÂÙ¯Ï†ÂÒÎÂ‰˘†̈ ÌÈÙÈÚÒ†̄ ÙÒÓ
ÈÁÂÂ¯ÓÂ†̇ È·È¯Ó†̇ ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÈÓ˘‰†ÁÂÂÈ„‰†̇ ·ÂÁ†̈ Ï˘ÓÏ
ÌÂÏ˘˙Ï†˙ÈÂ¯˜Ú†ÌÈ„‚˙Ó†ÌÈ‡†ÌÈ·¯†˙ÂÁÂ˜Ï†ÆÔÂ‰
¨ÈÓ˘‰†ÁÂÂÈ„‰†˙·ÂÁÓ†ÌÈÚ˙¯†Í‡†¨˙È·È¯‰†ÔÈ‚·†ÒÓ‰
˙¯˙Ò†‰ÂÂÎ†˘È†‰ÒÎ‰‰†ÒÓ†Û‚‡Ï˘†˘˘Á†ÍÂ˙Ó
˙Ó‚Â„Î†¨„È˙Ú·†ÌÈÒÈÓ†˙ÏË‰†Í¯ÂˆÏ†Ú„ÈÓ†¯‚‡Ó†ÔÈÎ‰Ï
ÛÒÎ‰Â†Ô‡Î†ÚÈ˜˘‰Ï†Â˜ÈÒÙÈ†ÂÏ‡†˙ÂÁÂ˜Ï†ÆÔÂ·ÊÈÚ†ÒÓ

ÆÏ¢ÂÁÏ†ÂÎ¯„†˙‡†‡ˆÓÈ
·¯†˜Ê†Ì¯Â‚‰†¨‰Ó¯ÂÙ¯Ï†¯Â˘˜†‡Ï˘†¨ÛÒÂ†ÛÈÚÒ
˙Â‡È¯·†ÒÓÏ†ÌÂÏ˘˙‰†˙¯˜˙†ÏÂËÈ·†‡Â‰†¨‰È„ÓÏ
˙Â¯·Á†ÂÓÈ˜‰†ÌÈ·¯˘†¨¯Â¯·†ÌÂÈ‰†¯·Î†ÆÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Â

¯ˆÂ‡‰†¯˘†˙Ê¯Î‰†ÆÛÒÂ‰†ÒÓ‰†ÌÂÏ˘˙Ó†˜ÓÁ˙‰Ï†È„Î
˙‡†¯Â‚ÒÏ†ÌÈ˘‡Ï†ÌÂ¯‚˙†‡Ï†ÛÈÚÒ‰†˙‡†ÏË·È†ÈÎ

Æ¢˜ÊÈ˙†‰È„Ó‰Â†ÂÓÈ˜‰˘†˙Â¯·Á‰

˙·ˆÓ†˙Ó‡˙‰¢†ÚˆÈ·†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†∫‰Ò¯Â·‰
Ì‡‰† ÆÌ˙¯„‚‰Î† ¢˜˘Ó‰† ·ˆÓÏ† Ì„‡† ÁÂÎ
ø‰ÓÂ„† Â‡† ‰‰Ê† ÍÏ‰Ó† Úˆ·Ï† ÌÎ˙ÂÂÎ·

¯ÙÒÓ†ÈÙÏ†¯·Î†Ô‚¯‡˙‰†ÈÓÂ‡Ï†˜·¢†∫Û¯†Ô˙È‡
ÌÈ„·ÂÚ†Ï˘†ÔÂˆ¯Ó†‰˘È¯Ù†˙ÈÎÂ˙†˙ÏÚÙ‰Ï†ÌÈ˘
±≤∞∞≠Î†Â˘¯Ù†ÂÊ†˙ÈÎÂ˙†˙¯‚ÒÓ·†ÆÏÚÈÈ˙‰Ï†‰Ó‚Ó·
Úˆ·˙˙˘†‰˘„Á†˙ÈÎÂ˙†Â˘·È‚†‰Â¯Á‡Ï†ÆÌÈ„·ÂÚ
Â‡†‰˙¯‚ÒÓ·Â†¨≤∞∞≥†˙˘·†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯‰†ÍÏ‰Ó·
ÌÈ‡Â¯†‡Ï†Â‡†ÆÌÈ„·ÂÚ†µ∞∞≠Î†„Ú†Â˘¯ÙÈ˘†ÌÈÙˆÓ
ÏÂÚÈÈ†ÈÎÈÏ‰˙·†ÌÈÈÓ‡Ó†Í‡†¨‰È‚ÂÏÂ‡È„È‡†ÌÈ¯ÂËÈÙ·
˜˘Ó·†ÆÌÈ„·ÂÚ‰†„ÚÂ†ÛÂ˙È˘·†ÌÈÚˆ·Ó†Â‡†Ì˙Â‡
Ì‚†˙ÈÏ‡È¯† ¨∑•≠·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙„¯ÂÈ† Â·† ¨ÌˆÓËˆÓ
Æ¢Ì‰Ï˘†ß¯ÂˆÈÈ‰†˙ÂÈˆ˜ÂÙß†˙‡†ÏÚÈÈÏ†ÌÈ·ÈÈÁ†ÌÈ˜·‰

Æ‰˘˜†ÔÂ˙ÈÓ·†‡ˆÓ†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó‰†∫‰Ò¯Â·‰
øÂÓÓ†ÌÈ‡ˆÂÈ†ÍÈ‡

˙ÂÈ‰Ï†·ÈÈÁ†·Â˘Á‰Â†ÔÂ˘‡¯‰†ÍÏ‰Ó‰¢†∫Û¯†Ô˙È‡
˙ÂÈÎÂ˙†˘È†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘ÓÏ†Æ˙È˙˘˙·†˙Â·¯†˙ÂÚ˜˘‰
ÆÏÚÂÙÏ†Ô‡ÈˆÂ‰Ï†˙ÏÂÎÈ‰†‰¯ÒÁ†Í‡†¨‰¯È‚Ó·†ÁÂ˙ÈÙ
Æ˙È˙˘˙·†¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†±∞†˙ÂÁÙÏ†ÚÈ˜˘‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ
˙Ï·˜†ÏÚ†ÒÒ·˙‰Ï†·ÈÈÁ†ÂÏ‡†˙ÂÚ˜˘‰†Ï˘†ÔÂÓÈÓ‰
ÔÂ‚¯‡Ï†„ÈÓÚ‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ†¨ÛÒÂ·††Æ·¢‰¯‡Ó†˙ÂÈÂ·¯Ú
ÌÈÓ¯Â‚ÓÂ†ÌÏÂÚ‰†È„Â‰ÈÓ†¨ÒÂÈ‚Ï†Ï„‚ÂÓ†„ÚÈ†Ò„Â·‰
Ì˘Ï††Æ˙È˙˘˙·†‰Ú˜˘‰†Ì˘Ï†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÈÒÈÙ
ÆÌÈ˘‰† ÏÎ† ÍÏ‰Ó·† Ò„Â·‰† ÔÂ‚¯‡† ¯Ó˘† ÍÎ
Í¯Âˆ†˘È†Ï‡¯˘È†Ï˘†ÈÒÁÈ‰†ÔÂ¯˙È‰†˙‡†¯Ó˘Ï†È„Î
¨Ù‡≠Ë¯‡ËÒ†˙ÂÈÂÏÈÚÙ†„Â„ÈÚÏÂ†ÔÂÓÈÓÏ†Ô¯˜†˙„ÓÚ‰·
ÌÈÓÊÈ‰˘†È„Î†¨¯·Ú·†‰ÏÚÙ˘†¨ß‰ÓÊÂÈß†Ô¯˜Ï†‰ÓÂ„·
˜˘ÓÏ†˙ÂÈÂÙˆ‰†˙Â˘˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘†˙‡†„Â·ÚÏ†ÂÏÎÂÈ
„Á‡·†‰ÎÂ¯·†‰Ú˜˘‰†‰È‰˙†ÂÊ†ÆÈÓÏÂÚ‰Â†ÈÏ‡¯˘È‰
Ì‡†ÆÌÈ¯ÈÚˆ‰†Ï˘†ÌÁÂÓ†≠†ÂÏ˘†ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈ·‡˘Ó‰
ÔÈËÂÏÁÏ†ÂÚÓÈÈ†Â‡†Ï¢ÂÁÏ†ÂÁ¯·È†Ì‰†¨Ì‰·†ÂÚÈ˜˘È†‡Ï

Æ˙ÂÏÈÚÙÓ

ÈÓÂÏ˘˙†‡È‰†ÂÏ˘†˜˘Ó·†˙Â¯·Â„Ó‰†˙ÂÈÚ·‰†˙Á‡
≤∞∞≤†˙˘·†¯ˆÂ˙‰Ó†π•≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰˘†¨‰¯·Ú‰‰
‰‡ÂÂ˘‰·†Æ±π∏∞†˙˘·†¯ˆÂ˙†ÈÊÂÁ‡†µÆµ•†˙ÓÂÚÏ
Í‡†¨‚È¯Á†ÔÙÂ‡·†‰Â·‚†ÂÈ‡†‰Ê†¯ÂÚÈ˘†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·
ÈÓÂÏ˘˙˘†˙Â¯ÓÏ†ÆÈÂ˜Ï†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙˜ÂÏÁ·†ÔÂÈ‚È‰‰
±≤∞•≠Î·†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†≤∞≠·†ÂÏ„‚†‰¯·Ú‰‰
¯Â·Èˆ·†ÈÂÚ‰†˙˘ÂÁ˙†¨®ÌÈÚÂ·˜†ÌÈ¯ÈÁÓ·©†˘ÙÏ
˙˜ÂÏÁ†ÈÁ·Ó˘†‡È‰†ÍÎÏ†‰·ÈÒ‰†Æ„Â‡Ó†‰Ï„‚†ÈÏ‡¯˘È‰
ÌÈÏ‡¯˘È†¨Ï˘ÓÏ†ÆÌÈ¯È·Ò†ÌÈ‡†‰¯·Ú‰‰†ÈÓÂÏ˘˙
È·˘Â˙Î†ÌÈÓÂ˘¯†ÔÈÈ„Ú†Í‡†¨Ú·˜†Í¯„†Ï¢ÂÁ·†ÌÈÈÁ†ÌÈ·¯
ø˜„ˆÂÓ†‰Ê†Ì‡‰†Æ‰È„Ó‰Ó†˙Â‡·ˆ˜†ÌÈÏ·˜Ó‰†Ï‡¯˘È
ÈÏÚ·Ï†ÌÈ„ÏÈ†˙Â‡·ˆ˜†˙˜ÂÏÁ†‡È‰†˙ÙÒÂ†‡Ó‚Â„
¨È˙Ú„Ï†Æ‰˜„ˆ‰†ÔÈ‡†‰ÊÏ†Ì‚†Æ˙ÈÒÁÈ†‰‰Â·‚†‰ÒÎ‰
È·Èˆ˜˙†˙˜ÂÏÁ†ÔÙÂ‡†ÏÂÚÈÈ·Â†¯ÂÙÈ˘·†Í¯ÂˆÂ†ÌÂ˜Ó†˘È

Æ‰¯·Ú‰‰

Â·ˆÓ†˙‡†¯Ù˘Ï†Ô˙È†ÈÎ†ÔÈÓ‡Ó†È‡†∫ÌÂÎÈÒÏ
ÏÏÂÁ˙Ó†¯·˘Ó‰†ÈÎ†‰„·ÂÚ·†ÌÈ¯ÈÎÓ†Â‡†ÆÈÏÎÏÎ‰
È„Î†ËÂ˜Ï†ÌÈ„Úˆ†ÂÏ‡·†ËÈÏÁ‰Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ†˜¯Â
Ï˘†Â·ˆÓ†Ì‡†‰È‰˙†ÂÏ˘†‰È„‚¯Ë‰†ÆÂ˙Â‡†¯Â·ÚÏ
‰ÎÂÓ†‰È‰˙†‡Ï†‰È„Ó‰Â†¨¯Ù˙˘È†‡Ï†˜˘Ó‰
¯·˘Ó‰Ó†ÈÓÏÂÚ‰†˜˘Ó‰†Ï˘†Â˙‡ÈˆÈÏ†‰ÎÂ¯ÚÂ

Æ¢ÌÈÈ˙˘≠‰˘Î†„ÂÚ·†ÈÏÎÏÎ‰

Û¯†Ô˙È‡†¨ÈÓÂ‡Ï†¯¢ÂÈ



‰Ï˘ÓÓ‰† ¯˘‡˙† ˘„ÂÁ‰† ÛÂÒ
Ó¢Ú·† ‰ÏÙ˙‰Ï† ‰¯·Á† VID≠Ï
ÔÂ˘‡¯‰†Ô˜˙Ó‰†˙Ó˜‰·†ÏÈÁ˙‰Ï
¯·Â„Ó†ÆÌÈ†ÈÓ†˙ÏÙ˙‰Ï†Ï‡¯˘È·
ÌÂÁ˙·†ÔÂ˘‡¯‰†B.O.T≠‰†Ë˜ÈÈÂ¯Ù·
˙Ó˜‰† ¯˘‡Î† ¨ı¯‡·† ‰ÏÙ˙‰‰
¨ÏÚÙÓ‰†ÁË˘·†ÆÌÈ˘„ÂÁ†≥∞≠Î†Í˘Ó˙†ÏÚÙÓ‰
ËÙ‰†̄ ÂÈˆ†Â˜†Ï˘†ÌÈÏÎÈÓ‰†̇ ÂÂÁÏ†ÍÂÓÒ·†‡ˆÓ‰
˙È˙˘˙†˙Â„Â·Ú†˙ÂÚˆ·˙Ó†¯·Î†¨ÔÂÏ˜˘‡≠˙ÏÈ‡

Æ≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡†Ê‡Ó

ÔÂÈ‡¯·† ¯ÓÂ‡† ‚¯·Â¯˜† Â·ËÒÂ‚† ¨‰¯·Á‰† Ï¢ÎÓ
„¯‡ÈÏÈÓ†±≠Î†‡È‰†Ë˜ÈÂ¯Ù‰†̇ Ó˜‰†̇ ÂÏÚ†ÈÎ†¢‰Ò¯Â·‰¢Ï
˙¯·Á†¨ÌÈÓÊÈ‰†ÆÂ‚ÂÒÓ†ÔÂ˘‡¯†ÌÎÒ‰·†ÂÒÈÂ‚˘†¨Á¢˘
˙ÂÏÚ··†®‰ÏÙ˙‰†˙Ò„‰©†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†ÆÈ‡ÆÈ„ÆÈÈ‡
Ô¯Ï‡†˙ÂÏÚ··†˙ÂÈ˙˘˙†Ô¯Ï‡†¨®µ∞•©†˜Ï„Â†Ï¢ÈÎ
˙¯·ÁÂ†®≤µ•©†˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†ÆÈ·ÆÈÙ≠Â†˙ÂÚ˜˘‰
ÆÁ¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤≥µ≠Î†ÂÚÈ˜˘È†®≤µ•©†˙È˙Ù¯ˆ‰†È„ÂÂÈÂ
˙˜Ù‰†È„È†ÏÚ†ÔÓÂÓÈ†¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑∂µ†Ï˘†ÌÂÎÒ
±≤≠Î·†ÌÈ„‚Â‡Ó‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÙÂ‚†±∞≥≠·ÂÁ†˙Â¯‚È‡
È„È†ÏÚ†ÔÓÂÓ˙†‰¯˙È‰Â†¨®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∏∞≠Î©†˙ÂˆÂ·˜
˙¯‚ÒÓ†Ô‚¯‡ÓÂ†È˘‡¯†‰ÂÂÏÓ†˘Ó˘Ó‰†¨ÈÓÂ‡Ï†˜·

ÆÈ‡¯˘‡‰

ø‰ÊÎ†ÏÂ„‚†ÌÂÎÒ†ÒÈÈ‚Ï†Ì˙ÁÏˆ‰†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰

ÒÂÈ‚†ÏÚ†˙Â˘˜Ó†˙ÂÂ˘†˙ÂÏ·‚Ó¢†∫‚¯·Â¯˜†Â·ËÒÂ‚
‡ÏÂ† È˘„Á†ÒÂÈ‚† ÂÚˆÈ·† ÂÁ‡† ÆÏ‡¯˘È·† È‡¯˘‡
‚Â¯„†Úˆ·˙˘†˙ÂÏÚÓ†˙¯·ÁÏ†ÂÈÙ†¨˙È˘‡¯†ÆÏ·Â˜Ó
ÂÏ†¯˘ÙÈ‡†®AA-©†ÂÏ·È˜˘†‚Â¯„‰†ÆË˜ÈÈÂ¯ÙÏ†È‡¯˘‡
¨‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜Ï†¯˜ÈÚ·Â†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÙÏ
Æ„„ÓÏ†‰„ÂÓˆ†∑Æ∑µ•†Ï˘†‰‡Â˘˙†Ì‰Ï†ÁÈË·‰ÏÂ
ÌÈÂÎ†ÂÈ‰Â†Ë˜ÈÂ¯Ù‰Ó†Â·‰Ï˙‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÔÂÈÏÈÓ†±≤∑≠Î†‰ÚÈ˜˘Ó†¨Ï˘ÓÏ†¨ÌÈÁË·Ó†Ô¯˜†ÆÂÓÓÏ
ÂÈ‰†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†‚ÂÒ†ÏÏ‚·Â†·Î¯ÂÓ†‰È‰†ÍÈÏ‰˙‰†ÆÁ¢˘
Ï‡¯˘È†˜·†ÂÓÎ†ÌÈÁ˜ÙÓ‰†ÌÈÓ¯Â‚‰†Ì‚†Â·†ÌÈ·¯ÂÚÓ

¢ÆÁÂËÈ·‰†ÏÚ†Á˜ÙÓ‰Â

4

∫‚¯·Â̄ †̃Â·ËÒÂ‚†̈ VID†‰ÏÙ˙‰Ï†‰¯·Á‰†Ï¢ÎÓ

ÌÈ̆ ‡†̇ Â‡Ó†̃ ÈÒÚ‰Ï†ÈÂÙ̂ †Ë È̃Â̄ Ù‰
˜˘ÓÏ†ÌÂ¯˙ÏÂ†‰Ó˜‰‰†È·Ï˘·
‰ÏË·‡Â†‰˘ †̃ÔÂ˙ÈÓ†Ï †̆‰ÙÂ˜˙·

ÔÂÏ˜˘‡·†ÏÚÙÓ‰†Ì˜ÂÓ†Â·†¯˙‡·†˙È˙˘˙‰†˙Â„Â·Ú

ø¯Â·Èˆ‰Ó† ÛÒÎ† Ì˙ÒÈÈ‚† ‡Ï† ÚÂ„Ó† ∫‰Ò¯Â·‰

¨„Â‡Ó†·Î¯ÂÓ†Ë˜ÈÂ¯Ù·†¯·Â„Ó¢†∫‚¯·Â¯˜†Â·ËÒÂ‚
ÌÚÙ‰†ÂÊ†Æ‰Ó˜‰‰†˙ÙÂ˜˙·†ÈÒÈÙ†ÈÂÂÈÏ†ÏÚ†ÒÒÂ·Ó‰
ÔÂÓÈÓÏ†ÌÈÙ¯ËˆÓ†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó˘†‰Â˘‡¯‰
˙ÎÈ˘Ó†ÍÂ˙† ¨˜·‰†ÌÚ†‰ÂÂ˘†ÒÈÒ·†ÏÚ† ÈÏË˜ÈÂ¯Ù
Æ(Drawdown)†‰Ó˜‰‰†˙ÙÂ˜˙·†ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ï†‰‡ÂÂÏ‰‰
ÒÈÒ·†ÏÚ†·Á¯‰†¯Â·Èˆ‰†˙‡†Û¯ˆÏ†Ô˙È†‡Ï†ÈÎ†ÂÎ¯Ú‰

ÆÈÁÎÂ‰†·Ï˘·†‰Ê

Â·ÈÈÁ†Ë˜ÈÂ¯Ù‰†ÔÂÓÈÓ†Í¯„Â†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÂ·È¯
˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡†Ï‰˙˘†È„Î†¨·È·‡†Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†‰ÈÈÙ
‰Ò¯Â·‰†ÆË˜ÈÂ¯Ù‰†˙¯·ÁÂ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÈ·†˙ÈÙÒÎ‰
˙Â¯ÈÈ†˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·ÁÏ†‰˜ÈÏÒ†È˙Â¯È˘†˙˜ÙÒÓ
‰˜ÏÒÓ‰Â† ®¯¢˘©†¯ÁÒÓÏ†ÌÈÓÂ˘¯†ÌÈ‡˘†Í¯Ú
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â†‰¯·Á‰†ÔÈ·†˙ÂÈÂ·˘Á˙‰‰†ÏÎ†˙‡†˙Ï‰Ó
ÆÍ¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†È˜ÈÊÁÓÏ†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙˜ÈÏÒ†˙‡†ÔÎÂ

ÈÙÏ†ÈÒÈÙ†ÈÂÂÈÏ·†¨ÌˆÚ·†¨¯·Â„Ó†‰ÏÙ˙‰‰†Ë˜ÈÂ¯Ù·
È„Ó†¨Â¯È·ÚÈ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â†ÈÓÂ‡Ï†˜·†ÆÂ˙ÂÓ„˜˙‰†·ˆ˜
‡·‰†·Ï˘‰†ÔÂÓÈÓÏ†ÌÈ˘¯„‰†ÌÈÓÂÎÒ‰†˙‡†¨ÔÂÚ·¯
Æ‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†‰˘ÚÈÈ†¯·„‰Â†¨‰Ó˜‰·
ÈÓÂÏ˘˙†˙‡†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÂÏ·˜È†ÔÎÓ†¯Á‡Ï

¢Æ‰˘·†ÌÈÓÚÙ†Ú·¯‡†˙È·È¯‰

˜ÙÒ˙†‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ†‰¯·ÁÏ
ÌÈ‡ÏÓ†‰˜ÈÏÒ†È˙Â¯È˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÂ·È¯
Â·ÈÈÁ†Ë˜ÈÂ¯Ù‰†ÔÂÓÈÓ†Í¯„Â

È„Î†¨·È·‡†Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†‰ÈÈÙ
˙ÈÙÒÎ‰†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡†Ï‰˙˘

˙Ï‰‰Â†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÈ·
Ë˜ÈÂ¯Ù‰

Ï‰ÏÂ†ÌÈ˜‰Ï†ÌÈÚ„ÂÈ†ÂÁ‡
‰È‚ÂÏÂÎË·†‰ÏÙ˙‰†È˜˙Ó
Æ˙ÓÈÈ˜‰†¯˙ÂÈ·†‰˘È„Á‰

ÈÎ†ÂÁÈÎÂÈ†ÂÏ˘†Ú„È‰Â†ÔÂÈÒÈ‰
ÈÁÂÂ¯†‡Â‰†ÂÚˆ‰˘†¯ÈÁÓ‰
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È¯ÈÁÓ·†ÈÁÂÂ¯†Ì‚†‰È‰È†Ë˜ÈÂ¯Ù‰†Ì‡‰†∫‰Ò¯Â·‰
øÊ¯ÎÓ·†Ì˙Úˆ‰˘†ÌÈÓ‰

Ï‰ÏÂ†ÌÈ˜‰Ï†ÌÈÚ„ÂÈ†ÂÁ‡¢†∫‚¯·Â¯˜†Â·ËÒÂ‚
Æ˙ÓÈÈ˜‰†¯˙ÂÈ·†‰˘È„Á‰†‰È‚ÂÏÂÎË·†‰ÏÙ˙‰†È˜˙Ó
ÌÈË˜†ÈÎ†Ì‡†¨ÌÈÓÂ„†ÌÈ˜˙Ó†˙ÏÚÙ‰·†ÔÂÈÒÈ†ÂÏ†˘È
ÆÈ‡ÆÈ„ÆÈÈ‡†˙¯·Á† ÆÌÏÂÚ·†ÌÈÂ˘†˙ÂÓÂ˜Ó·† ¨¯˙ÂÈ
‰ÓÂ„†‰È‚ÂÏÂÎË·†Ô˜˙Ó†‰ÏÈÚÙÓ†®‰ÏÙ˙‰†˙Ò„‰©
¥∞≠Î·†ÌÈÂ˘†ÌÈÏ„‚·†ÌÈ˜˙Ó†≥∞∞≠Î†„ÂÚÂ†ÔÈÒÈ¯Ù˜·
ÌÂÁ˙·†ÁÂ˙ÈÙ·Â†̄ ˜ÁÓ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó†Â‡†̈ ÛÒÂ·†Æ˙ÂÈ„Ó
ÔÂÈÒÈ‰†Æ‰È‚ÂÏÂÎË‰†˙‡†¯Ù˘Ï†˙Ó†ÏÚ†‰ÏÙ˙‰‰
ÂÚˆ‰˘†¯ÈÁÓ‰†ÈÎ†ÂÁÈÎÂÈ†VID†≠·†ÌÈÙ˙Â˘‰†Ï˘†Ú„È‰Â

¢ÆÈÁÂÂ¯†‡Â‰

È„ÂÂÈÂ† ˙¯·Á† ˙‡ˆÓ† ÌÈÓÊÈ‰† ÔÈ·† ∫‰Ò¯Â·‰
Úˆ·Ï†‰ÓÈÎÒ‰†‰¯Ê†‰¯·Á˘†‰¯˜†„ˆÈÎ†Æ˙Ù¯ˆÓ

øÂÊ†‰ÙÂ˜˙·†Ï‡¯˘È·†‰Ú˜˘‰

¯ÙÒÓ†˘È† È„ÂÂÈÂ† ˙ˆÂ·˜Ï¢† ∫‚¯·Â¯˜† Â·ËÒÂ‚
ÏÂ‰È·†‰ÁÓ˙Ó†Ì‰Ï˘†ÌÈÓ‰†˙¯·Á†ÆÏ‡¯˘È·†˙ÂÈÂÏÈÚÙ
˙Ó˜‰·†Ì‚†ÔÂÈÒÈ†˘ÂÎ¯Ï†‰ˆÂ¯†‡È‰†Í‡†¨ÌÈÓ†È˜˘Ó
Ë˜ÈÂ¯Ù·† ÌÈÈÓ‡Ó† Ì‰† ÆÌÈÏÂ„‚† ‰ÏÙ˙‰† È˜˙Ó
ÈÎ†ÌÈÎÈ¯ÚÓ†‰¯·Á‰†È˘‡¯†ÆÂÏ˘†ÈÏÎÏÎ‰†Ï‡ÈˆËÂÙ·Â
˙ÏÙ˙‰†ÌÂÁ˙·†‰·¯†˙Â·È˘Á†‰È‰˙†ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘Ï
˙Â·¯ÂÚÓ·†̇ Â‡¯Ï†̄ ˘Ù‡†ÂÊ†‰Î¯Ú‰Ï†‰·ÂË†‰ÁÎÂ‰Â†̈ ÌÈÓ
‰È¯ËÒÂ‡†¨·¢‰¯‡†¨„¯ÙÒÓ†˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·†˙Â¯·Á†Ï˘
‰ÏÙ˙‰†È˜˙Ó†˙Ó˜‰Ï†ÂÓÒ¯ÂÙ˘†ÌÈÊ¯ÎÓ†ÏÎ·†„ÂÚÂ

¢ÆÏ‡¯˘È·

ø†‰ÏÙ˙‰‰†Ô˜˙Ó†‰‡¯ÈÈ†ÍÈ‡†∫‰Ò¯Â·‰

ÏÁ˙†Â˙Ó˜‰˘†¨‰ÏÙ˙‰‰†Ô˜˙Ó†∫‚¯·Â¯˜†Â·ËÒÂ‚
ÌÂ„†∑∞≠Î†Ï˘†ÁË˘†ÏÚ†Ú¯˙˘Ó†¨˙ÂÚÂ·˘†‰ÓÎ†„ÂÚ·
ÏÏÂÎ†Ë˜ÈÂ¯Ù‰†ÆÌÈ†ÈÓ†˙˜ÈÈ†¯Â·Ú†ÌÈÙÒÂ†ÌÈÁË˘Â
¨ÏÓ˘Á†Ë‡ÂÂ‚Ó†∏∞†̇ ˜Ù‰Ï†Ê‚·†̇ ÚÂÓ†ÁÎ†̇ Á˙†̇ Ó˜‰
Ô¯Ï‡†ÌÚ† ÛÂ˙È˘·†˜Ï„†˙¯·Á†‰ÓÈ˜ÓÂ†˙ÓÓÓ˘

ÆVID≠Ï†ÏÓ˘Á†˜ÙÒ˙˘Â†¨˙ÂÈ˙˘˙

ÈÓ†˙ÏÙ˙‰·†ÏÈÁ˙‰Ï†ÌÈÎ˙Ó†Â‡†ÌÈ˘„ÂÁ†±∏†ÍÂ˙
Æ˙ÂÎÈ‡†˙Â˜È„·Â†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˙Â˜È„·†˙ÎÈ¯Ú†Í¯ÂˆÏ†ÌÈ
µ∞†˜ÈÙ‰Ï†Ô˜˙Ó‰†¯ÂÓ‡†ÔÎÓ†¯Á‡Ï†ÌÈ˘„ÂÁ†‰Ú·¯‡
‰ÓÈ˜‰˘†¯‚‡ÓÏ†ÂÓ¯ÊÂÈ†¯˘‡†¨‰ÈÈ˙˘†ÈÓ†˜¢Ó†ÔÂÈÏÈÓ
ÆÈˆ¯‡‰†ÏÈ·ÂÓÏ†Ì˘ÓÂ†‰ÏÙ˙‰‰†Ô˜˙ÓÏ†ÍÂÓÒ·†˙Â¯Â˜Ó
ÏÂÚÙÏ†Ô˜˙Ó‰†ÔÎÂ˙Ó†≤∞∞∂†˙˘†Ï˘†ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯·
¨‰ÈÈ˙˘†ÈÓ†˜¢Ó†ÔÂÈÏÈÓ†±∞∞†˜ÙÒÏÂ†‰‡ÏÓ†‰˜ÂÙ˙·
¢ÆÏ‡¯˘È·† ˙È˙È·‰† ‰ÎÈ¯ˆ‰Ó† ˙È˘È˘Î† Ì‰˘

ø˜˘Ó‰†ÏÚ†Ë˜ÈÂ¯ÙÏ†‰È‰˙†‰ÚÙ˘‰†ÂÊÈ‡†∫‰Ò¯Â·‰

˙Â‡Ó†˜ÈÒÚ‰Ï†ÈÂÙˆ†Ë˜ÈÂ¯Ù‰¢†∫‚¯·Â¯˜†Â·ËÒÂ‚
ÏÚ†Ú¯˙˘Ó†‡Â‰†ÆÂ˙Ó˜‰†Ï˘†ÌÈÂ˘‰†ÌÈ·Ï˘·†ÌÈ˘‡
„ÂÈˆ†ÔÈ˜˙‰Ï†¨ÌÈ·¯†ÌÈ·Ó†ÌÈ˜‰Ï†Í¯Âˆ†˘ÈÂ†ÏÂ„‚†ÁË˘
ÆÛ˜È‰†˙Â·Á¯†˙ÂÈÎÓ≠Â¯Ë˜Ï‡†˙Â·Î¯‰†Úˆ·ÏÂ†·¯
ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Î†Ï˘†ÍÒÓ†∫ı¯‡·†¯ˆÂÈÓ†„ÂÈˆ‰Ó†ÏÂ„‚†˜ÏÁ
‰˜ÙÒ‡ÓÂ†̄ ÂˆÈÈÓ†ÂÚÈ‚È†̆ ÈÏ˘†È˘Î†Æ‰Ó˜‰‰†̇ ÂÏÚ†Á¢˘
ÛÂ˙È˘·†®‰ÏÙ˙‰†˙Ò„‰©†ÆÈ‡ÆÈ„ÆÈÈ‡†˙¯·Á†Æ˙ÈÓÂ˜Ó
¨‰Ò„‰‰†ÏÚ†Ë˜ÈÈÂ¯Ù·†˙È‡¯Á‡†È„ÂÂÈÂ†˙¯·Á†ÌÚ
˙Â¯·Á†˙Â¯˘Ú†Â„·ÚÈ†Ô˙È‡†Æ‰Ó˜‰‰Â†ÁÂ˜ÈÙ‰†¨ÏÂ‰È‰
‰·¯†‰ÓÂ¯˙†Ô‡Î†˙ÂÈ‰Ï†‰ÏÂÎÈ˘†ÍÎ†¨Ë˜ÈÂ¯Ù·†˙ÂÈÏ·˜
¢Æ‰ÏË·‡Â†‰˘˜†ÔÂ˙ÈÓ†Ï˘†‰ÙÂ˜˙·†¯˜ÈÚ·†˜˘ÓÏ

ÌÈÎ˙Ó†Â‡†ÌÈ˘„ÂÁ†±∏†ÍÂ˙
Í¯ÂˆÏ†ÌÈ†ÈÓ†˙ÏÙ˙‰·†ÏÈÁ˙‰Ï
˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˙Â˜È„·†˙ÎÈ¯Ú
ÌÈ˘„ÂÁ†¥†Æ˙ÂÎÈ‡†˙Â˜È„·Â

˜ÈÙ‰Ï†Ô˜˙Ó‰†¯ÂÓ‡†ÔÎÓ†¯Á‡Ï
‰ÈÈ˙˘†ÈÓ†˜¢Ó†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞

Ë˜ÈÂ¯Ù·†ÌÈÈÓ‡Ó†È„ÂÂÈÂ·
È˘‡¯†ÆÂÏ˘†ÈÏÎÏÎ‰†Ï‡ÈˆËÂÙ·Â
˜Â˘Ï†ÈÎ†ÌÈÎÈ¯ÚÓ†‰¯·Á‰

‰·¯†˙Â·È˘Á†‰È‰˙†ÈÏ‡¯˘È‰
ÌÈÓ†˙ÏÙ˙‰†ÌÂÁ˙·

˙Â„Â·Ú‰†ÌÂÈÒ†ÌÚ†‰‡¯È˘†ÈÙÎ†‰ÏÙ˙‰‰†ÏÚÙÓ†Ï˘†˙·˘ÁÂÓÓ†‰ÈÓ„‰

®¯ÁÒÓÏ†ÌÈÓÂ˘¯†ÌÈ‡˘†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ©†¯¢˘†˙Â¯È˘

˙Â¯‚È‡†È˜ÈÙÓÏ†Ì‚†ÌÈ‡ÏÓ†‰˜ÈÏÒ†È˙Â¯È˘†‰ÚÈˆÓ†‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ†‰ÚÈˆÓ†≤∞∞∞†˙˘†Ê‡Ó
¨ÌÈÙËÂ˘†ÌÈÓÂÏ˘˙†‰¯È·ÚÓ†‰˜ÏÒÓ‰†Æ‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ†ÌÈ‡˘†¨ÌÈ¯Á‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÂ†·ÂÁ
Ì‚†˙ÏÙËÓÂ†¨Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†È˜ÈÊÁÓÏ†‰˜ÈÙÓ‰†‰¯·Á‰Ó†¨˙ÂÂÈ„ÙÂ†ÌÈ„„ÈÂÈ„†¨˙È·È¯†ÔÂ‚Î
ÌÈ˜·‰†ÏÚ†Ì‚†Ï˜Ó†¯Æ˘Æ†˙Â¯È˘†ÆÍ¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†ÈÏÚ·Ï†Ú„ÈÓ‰†˙ˆÙ‰·Â†ÒÓÓ†ÌÈ¯ÂËÙ·

Æ¯ÁÒÓÏ†ÌÈÓÂ˘¯†ÌÈ‡˘†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ·†ÏÂÙÈË‰†˙‡†¨‰˜ÏÒÓ‰†È¯·Á†¨ÌÈ¯˜Â¯·‰Â

ÏÏÂÎ†ÈÂÂ˘·†¨‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†ÔÈ‡˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†˙Â¯„Ò†≥∞≠Î·†‰˜ÏÒÓ‰†˙ÏÙËÓ†ÌÂÈÎ
ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≥≠Î†Ï˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó†ÛÒÎ‰†ÒÂÈ‚†Â·†¨ÔÂÏ˜˘‡·†‰ÏÙ˙‰‰†Ë˜ÈÈÂ¯Ù·†¨Ï˘ÓÏ†¨˙ÚÈÈÒÓ†‰˜ÏÒÓ‰
ÆÌÈÂ˘‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÚ†‰¯·Á‰†‰Ó˙Á˘†ÌÈÓÎÒ‰Ï†Ì‡˙‰·†¨¢ÌÈÓÂÏ˘˙¢·†Úˆ·˙Ó
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ÔÂ„ÂÏ·† Í¯Ú† ¯‡ÂÈ† ÛÂÒ
¨Israel Opportunity 2003ÒÎ
ÌÈ‚Èˆ†±µ∞≠Ó†¯˙ÂÈ†˙ÂÙ˙˙˘‰·
¨ÌÈÏÂ„‚† ˙ÂÚ˜˘‰† È˙·† Ï˘
˙Â¯˜†ÈÏ‰Ó†̈ ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó
ÌÈÏÈÚÙÂ† ˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·† ‰Ú˜˘‰
¨ÒÎ‰†ÆÔÂ„ÂÏ·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈ¯Á‡
Ï‡¯˘È†˙Â¯È¯‚˘Â† †‰Ò¯Â·‰†ÛÂ˙È˘·†Ô‚¯Â‡˘
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†È˘‰†È˙˘‰†ÒÎ‰†‰È‰†¨‰ÈËÈ¯··
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰† † ÔÈ·†˘È‚Ù‰Ï† Â˙¯ËÓ˘† ¨ÔÂ„ÂÏ·
È˘‡¯Â†˜˘Ó·†Á˙ÙÓ†È˘‡†ÔÈ·Ï†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

Æ˙ÂËÏÂ·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á

¯·Á†¨ÔÈÂÏ†¯ËÈÙ†„¯ÂÏ‰†‰È‰†ÒÎ·†„Â·Î‰†Á¯Â‡
‰ÏÂ„‚‰†ÁÂËÈ·‰†˙¯·Á†¯¢ÂÈÂ†ÈËÈ¯·‰†ÌÈ„¯ÂÏ‰†˙È··
¨·ˆÓ‰†˙Â¯ÓÏ†ÈÎ†˘È‚„‰†ÔÈÂÏ†„¯ÂÏ‰†ÆLloyds†¨ÌÏÂÚ·
¯È¯‚˘†ÆÔÈÈÚÓ†‰Ú˜˘‰†˜ÈÙ‡†‰ÂÂ‰Ó†ÔÈÈ„Ú†Ï‡¯˘È
‰„ÓÚ‰†˙‡†‚Èˆ‰†¨¯·Â‡Ë˘†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È
ÏÙ˘‰†ÈÎ†ÛÈÒÂ‰Â†¨Â¯ÂÊ‡·†Ë˜ÈÏÙÂ˜·†˙ÈÏ‡¯˘È‰
˘ÂÎ¯Ï†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˘Ù‡Ó†·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·

ÆÌÈÁÂ†ÌÈ¯ÈÁÓ·†˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡†˙ÂÈÓ

ÌÈÂ˙†‚Èˆ‰†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚
˜·†ÈÎ†¯È‰·‰Â†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó‰†Ï˘†ÌÈÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó
ıÂ¯Ù˙†¨¯˘‡ÎÂ†¨Ì‡†Á¢ËÓ·†¯ÁÒÓ·†·¯Ú˙È†‡Ï†Ï‡¯˘È
·ÂË†ÏÂÚÙÏ†ÌÈÚ„ÂÈ†‡Ï†ÂÁ‡¢†∫˜‡¯ÈÚ†ÌÚ†‰ÓÁÏÓ
ÔÈÈÏ˜†‰Á„†¨‰Ï‡˘Ï†‰·Â˘˙·†Æ¢ÌÓˆÚ†ÌÈ˜ÂÂ˘‰Ó†¯˙ÂÈ

ÌÈÏ‡¯˘È†ÈÙÒÎ†Ï˘†˙È·ÈÒÓ†‰¯·Ú‰†¯·„·†˙ÂÚË‰†˙‡
˜·†Ï˘†˙Ò¯Ó‰†˙ÂÈÈ„Ó‰†ÈÎ†Ì‚†¯Ó‡†ÔÈÈÏ˜†ÆÏ¢ÂÁÏ
ÌÈ¯ÈÁÓ‰†˙Â·ÈˆÈ†ÏÚ†¯ÂÓ˘Ï†È„Î†˙ÏÚÙÂÓ†Ï‡¯˘È
¨ÛÒÂ·†Æ‰ÈˆÏÙÈ‡†Ï‡¯˘È·†ÔÈ‡˘†ËÚÓÎ†‰˙ÂÎÊ·Â
‰·ÈˆÈ†Ï‡¯˘È·†˙È‡˜·‰†˙Î¯ÚÓ‰†ÈÎ†¨„È‚‰†˘È‚„‰

Æ‰ÎÒ†‰Ï†˙Ù˜˘†‡ÏÂ

‰ÏÎÏÎ‰˘†Û‡†ÏÚ†ÈÎ†̄ Ó‡†̈ „ÚÏ‚†̄ È†̈ ÈÏÏÎ‰†·˘Á‰
¨ÌÈÙÚ†Ï˘†ÔÂÂ‚Ó†ÏÚ†˙Ú˘†‡È‰†¨ÌÈÈ˘˜·†˙ÈÏ‡¯˘È‰
¯˙ÂÈ†‰Ï˜†‰¯Âˆ·†ÔÂ˙ÈÓ‰Ó†˙‡ˆÏ†‰Ï†¯˘Ù‡È˘†ÔÙÂ‡·
¯˜Ò† „ÚÏ‚† Æ˙ÈÓÏÂÚ‰† ‰ÁÈÓˆ‰† ˙Â˘„Á˙‰† ÌÚ
∫ÔÂ‚Î†¨˙ÂÈ˙˘˙‰†ÌÂÁ˙·†ı¯‡·†ÌÈÚˆ·˙Ó˘†ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù
PFI†˙ËÈ˘†˙¯„Á‰†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈ˘È·Î†¨ÌÈÓ†˙ÏÙ˙‰
ÔÈÈˆ†„ÚÏ‚†¨ÛÒÂ·†Æ„ÂÚÂ†¯ÙÒ†È˙·Â†¯‰ÂÒ†È˙·†˙ÈÈ·Ï
‡˘Â·†ÌÈ‡˜È¯Ó‡‰†ÌÚ†˙ÂÁÈ˘·†˙ÂÓ„˜˙‰†‰ÏÁ†ÈÎ

Æ˙ÂÈÂ·¯Ú‰†˙Ï·˜

¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ
¯˘˜‰†˙‡†˘È‚„‰Â†‰Ò¯Â··†˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰†˙‡†¯˜Ò
ÔÈ·Ï†·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†˙Â‚‰˙‰†ÔÈ·†˜Â„‰‰
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÈÎ†‰‡¯‰†¯Ï‚¯Â‡†ÆÏ¢ÂÁ·†˙ÂÒ¯Â·‰
ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó† ÌÈ˜ÂÂ˘·†˙ÂÒ¯Â·‰Ó†˙ÂÁÙ†˙È˙„Â˙
‰˘Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÈÎÂ˙†˙‡†Ë¯ÈÙ†¯Ï‚¯Â‡†ÆÌÈ¯Á‡
‰˜ÈÏÒ‰† È˙Â¯È˘† ˙·Á¯‰† ¨Ô‰ÈÈ·† ¨‰·Â¯˜‰
·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï†Ì‚†¨Citibank†˙ÂÚˆÓ‡·†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰

Æ‰ÙÂ¯È‡·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏÂ†·¢‰¯‡·
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Ú·˘Ó†ÌÈ¯ÈÎ·
≠˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á
¨ÈÓÂ‡Ï†˜·†¨Ú·Ë

ËÈ·Ï‡†¨Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ
ÒÈ‚‡†¨Ï¢ÈÎ†¨˙ÂÎ¯ÚÓ
˙¯Â˘˜˙†Ô‡¯È„˙Â
Ì‰È˙Â¯·Á†˙‡†Â‚Èˆ‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÙ·
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

˜·Ó†Ë¯‰Â˜†ÔÈÏÂ¯˜
∫UBS Warburg†˙ÂÚ˜˘‰‰
Ï‡¯˘È˘†˘ÈÁÓ‰†ÒÎ‰¢
ßÌÈ˜ÒÚÏ†‰ÁÂ˙Ùß†‰¯‡˘
˙ÂÈÂÓ„Ê‰†‰·†˘È†ÔÈÈ„Ú†ÈÎÂ

¢˙ÂÈÈÚÓ†‰Ú˜˘‰

¯ÁÒÓ·†·¯Ú È̇†‡Ï†Ï‡¯˘È†̃ ·¢†∫ÁÈË·Ó†Ï‡¯˘È†̃ ·†„È‚
¢˜‡ È̄Ú†ÌÚ†‰ÓÁÏÓ†ıÂ̄ Ù †̇̈ ¯˘‡ÎÂ†̈ Ì‡†Á¢ËÓ·

ISRAEL OPPORTUNITY 2003
ÔÂ„ÂÏ·†Ï‡¯˘È†̇ Â¯È¯‚˘Â

Ï¢ÈÎ†Ï¢ÎÓ†¨ÒÊÂÓ†‡·È˜Ú„ÚÏ‚†¯È†¨ÈÏÏÎ‰†·˘Á‰Â†ÔÈÈÏ˜†„Â„†ß¯„†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨ÔÈÂÏ†¯ËÈÙ†„¯ÂÏ‰†¨¯·Â‡Ë˘†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È†¯È¯‚˘†∫ÔÈÓÈÓ



‰Ò¯Â·‰Ó†·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯Â†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†ÌÚ†®ÊÎ¯Ó·©†·Â˜Ó†Ï‡¯˘È†¨Ú·Ë†Ï¢ÎÓ

≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†† ††6†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚7

¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÓ†ÔÈÏ·È¯†È„Ú†̇ ÈÈÁ‰·†̈ „ÁÂÈÓ†·˘ÂÓ
ÔÈÈÚ‰†¯Â‡Ï†¨Ï‡¯˘È†˙È„Ó†Ï˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï†˘„˜Â‰
ÔÈÏ·È¯†Æ‰Ê†ÌÂÁ˙·†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†¯·Â‚‰
˙Ï„‚‰Ï† ¯ˆÂ‡‰† „¯˘Ó† Ë˜˘† ÌÈ„Úˆ‰† ˙‡† Ë¯ÈÙ
¯ÙÒÓ†˙Ë˜‰†Ì‰ÈÈ·†¨·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·†˙Â¯ÈÁÒ‰
¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†̆ ÓÁ·†̈ ˙ÈˆÁÓ·†̇ Â˜ÙÂÓ‰†̇ Â¯„Ò‰
ÂÓÒ¯Ù†ÒÎ‰†¯Á‡Ï˘†ÌÈÓÈ·†ÈÎ†ÔÈÂˆÈ†ÆÔ‰ÈÙ˜È‰†˙Ï„‚‰Â
·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˘ÂÎ¯Ï†˙ÂˆÏÓ‰†ÌÈÏÂ„‚†˙ÂÚ˜˘‰†È˙·†È˘

Æ¢¯Á˘¢†‚ÂÒÓ

UBS Warburg†̇ ÂÚ˜˘‰‰†̃ ·Ó†Ë¯‰Â˜†ÔÈÏÂ¯˜
·Â˘Á†‰È‰†ÌÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈ‚Èˆ‰†ÌÚ†˘‚ÙÓ‰†ÈÎ†¨‰¯Ó‡
˙Â¯·Á‰†ÏÚÂ†Ï‡¯˘È†˙ÏÎÏÎ†ÏÚ†˙Â¯È˜Ò‰Â†¯˙ÂÈ·
∫ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†Ú„ÈÏ†ÂÓ¯˙†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰
¢ÌÈ˜ÒÚÏ†‰ÁÂ˙Ù¢†‰¯‡˘†Ï‡¯˘È˘†˘ÈÁÓ‰†ÒÎ‰¢
¢Æ˙ÂÈÈÚÓ†‰Ú˜˘‰†˙ÂÈÂÓ„Ê‰†‰·†˘È† ÔÈÈ„Ú† ÈÎÂ

Merrill Lynch†˙ÂÚ˜˘‰‰†˜·Ó†Ô¯‡˘·†Ô‡˜
˙ÂÈÏ˜˘‰†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡†Ï˘†̇ Â‰Â·‚‰†̇ Â‡Â˘˙‰†ÈÎ†̄ Ó‡
¯Â·Ú†„ÁÂÈÓ·†˙È·ÈË˜¯Ë‡†‰Ú˜˘‰Ï†‰Ê†˜ÈÙ‡†˙ÂÎÙÂ‰

ÆÌÈ¯Ê‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Theodoor Gilissen† ≠Ó† ÒÙÈÏÈÙ† ß˙È˜
˙ÂÓ„Ê‰†È¯Â·Ú†‰ÂÂÈ‰†ÒÂÈÎ‰¢†∫¯Ó‡†Securities
˙Â¯·Á‰†·ˆÓ·Â†ÌÈÈÏÎÏÎ‰†ÌÈÚÂ¯È‡·†ÔÎ„Ú˙‰Ï†˙ÈÂˆÓ
˜˘Ó·†ÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈ˘È‡†Ï˘†˙ÂÚ„†ÚÂÓ˘ÏÂ†Ï‡¯˘È·
Ï‡¯˘È·†˙ÂÚ˜˘‰·† ÂÏ˘†˙ÂÈÈÚ˙‰‰† ÆÈÏ‡¯˘È‰
Ï˘†‰‰Â·‚‰†˙ÂÎÈ‡‰†˙ÂÎÊ·†‰·¯‰†‰˙È‡†˙¯‡˘

Æ¢ÒÎ·†ÂÙ˙˙˘‰˘†˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†„ÁÂÈÓ†ÒÎ
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

®Ï‡Ó˘Ó©†UBS Warburg ≠Ó†Ë¯‰Â˜†ÔÈÏÂ¯˜
Merrill Lynch≠Ó†Ô¯‡˘·†Ô‡˜†ÌÚ

ÔÂ„ÂÏ·†Ï‡¯ È̆†̇ Â̄ È̄ ‚˘·†ÈÏÎÏÎ‰†ÁÙÒ‰†̈ ÔÓ¯‚Ï†‰˘Ó

®ÊÎ¯Ó·©†Theodoor Gilissen Securities≠Ó†ÒÙÈÏÈÙ†ß˙È˜
®ÔÈÓÈÓ©† Butterfly Investments≠Ó†ÔÓÒËÂ‚†ÔÏÈ‡†ÌÚ

Citigroup≠Ó†ÂÂ†„ÈÂÈ„

ÒÎ‰˘†˙ÂÏ‚Ï†ÂÚ˙ÙÂÈ†ÌÈ‡¯Â˜‰†ÔÈ·†‰¯È·‰†È··ÂÁ

‰¯È·‰†˙Ï˘·Ó†‰Î˘†Â·†È¯ÂËÒÈ‰‰†¯˙‡·†ÌÈÈ˜˙‰

ÆÔÂ„ÂÏ†Ï˘†ÈËÈÒ‰†·Ï·†¨ÏÂÂÒÈß̂ †·ÂÁ¯·†˙ÓÒ¯ÂÙÓ‰

¨„¯·ËÈÈÂÂ†Ï‡ÂÓÒ†È„È†ÏÚ†±∑µ∞≠·†‰Ó˜Â‰†‰Ï˘·Ó‰

Ì‰ÈÈ·†̈ ‰ÙẪ ˙‰†Ï †̆ÌÈ·ˆÚÓ‰Â†ÌÈÒ„‰Ó‰†È·ÂË†̇ Ê̄Ú·

±∏≠‰†‰‡Ó‰†ÛÂÒ†˙‡¯˜Ï†ÆË‡ÂÂ†ÒÓÈÈß‚Â†ÔÂ˙ÈÓÒ†ÔÂß‚

¯˙ÂÈ·†‰ÏÂ„‚‰†‰¯È·‰†˙Ï˘·ÓÏ†Brewery≠‰†‰ÎÙ‰
È˘ÈÏ˘‰†ß‚¯Âß‚†ÍÏÓ‰†Ï˘†¯Â˜È··†‰˙ÎÊ†Û‡Â†‰ÈÏ‚‡·

ÆÈÂË˜ËÈÎ¯‡‰†‡ÏÙ‰†̇ ‡†̇ Â‡¯Ï†Â‡· †̆̈ ËÂÏ¯ †̆‰ÎÏÓ‰Â

‰ÈÏ‚‡·†‰ÏÂ„‚‰†‰¯È·‰†˙Ï˘·Ó

ÈÓÂ‡Ï†˜·†Ï¢ÎÓ†¨¯Â‡Ó†‰ÈÏ‚
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˙ÈÏÎÏÎ‰†‰˜ÏÁÓ‰

Â̇È‡Ò Â̄·†̇ Â̄ ·Á†̇ È̃ÁÓ
≠†≤∞∞≤†„Ú†±ππ∏†ÌÈ˘·
°‰˙˜ÚˆÎ†‡Ï

˙ÈÈÙ‡˙Ó† ÔÂ‰‰† ˜Â˘·† ÏÙ˘† ˙ÙÂ˜˙
Æ˙Â·¯†˙Â¯·Á†Ï˘†¯ÁÒÓ‰Ó†Ô˙˜ÈÁÓ·
˙ÂÈÂÏÚ† ¨˙Â¯ÈÁÒ‰† ¯„Ú‰Â† ÍÂÓ‰† ¯ÈÁÓ‰
¯„Ú‰†¨‰ÙÈ˘Á‰†¨˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†Ï˘†‰˜ÊÁ‰‰
ÌÈÈÂÈ˘†Úˆ·Ï†ÔÂˆ¯‰Â†˜Â˘·†ÔÂ‰†ÒÈÈ‚Ï†˙ÏÂÎÈ‰
˜Â˘‰†Ï˘†ÌÈ¯Â˜¯Ê‰†¯Â‡Ó†˜Á¯‰†ÌÈÈÂ‚¯‡
ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†ÌÈÓ¯Â‚‰†ÌÚ†ÌÈÓ†‰Ï‡†ÏÎ†≠
˙ÂÒ¯Â··†˘Á¯˙ÓÏ†‰ÓÂ„·†¨ÚÂ„ÈÎ†Æ‰ÚÙÂ˙Ï
¯ÙÒÓ†ËÚÓ˙†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†Ì‚†̈ ˙Â¯Á‡
˙˜ÈÁÓ†·˜Ú†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†˙Â¯·Á‰

Æ¯ÁÒÓ‰Ó†˙Â¯·Á
˘ÓÁ·†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ†ÚÈ‚‰†ÍÎ
¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰Ó†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰
˙Â¯·Á‰†˙‡†¯ÈÊÁ‰Ï†ÌÈÏÚ·‰† ÔÂˆ¯† Ï˘·
˜Â˘‰†ÈÂÂ˘˘†̈ ˙Â¯·Á†±∞∞≠ÎÏ†̈ ˙ÂÈË¯Ù†ÌÈÈ„ÈÏ
ÌÎ˙ÒÓ†̈ ‰˜ÈÁÓ‰†ÈÎÈÏ‰·†‰ÁÈ˙Ù‰†·¯Ú†Ô‰Ï˘

ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤∑≠Î·

‰ÏÚÓ† Â˜ÁÓ˘† ˙Â¯·Á‰† ÈÂ˙† ˙˜È„·
ÌÈÈ·Ó†ÌÈÈÂÈ˘·†¯·Â„Ó†ÌÈ¯˜Ó‰†˙È·¯Ó·†ÈÎ
¯Â˘¯˘‰†˙ÚÙÂ˙†˙‡†ÌÈÓˆÓˆÓ‰†¨ÌÈÈ·ÂÈÁ
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†˙‡†˙ÈÈÙ‡Ó˘†¨˜ÂÓÚ‰
π∞•†ÏÚÓ†¨ÌÈÂ˙‰†ÈÙ≠ÏÚ†Æ‡„†˙Ó„˜Ó
Ú·Â† Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†Ï˘†˜Â˘‰† ÈÂÂ˘Ó
¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·† ˙Â¯·Á† Ï˘† ˙Â·† ˙Â¯·ÁÓ
˙ÂË˜†˙Â¯·Á†Ï˘†Â‡††¨¯ÁÒÈ‰Ï†˙ÂÎÈ˘ÓÓ‰
‰È‰† Ô‰·† ¯Â·Èˆ‰† ˙Â˜ÊÁ‰† ÈÂÂ˘˘† ¨„Â‡Ó
ÔÈ˜˙†¯ÁÒÓ†¯˘ÙÈ‡†‡Ï†‡ÏÈÓÓÂ†¨„‡Ó†ÍÂÓ

Æ˙ÂÈÓ·

˙Â¯·Á‰†±∞∞†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†∏•≠Î†˜¯†
˙ÈÏ‡È¯† ˙ÂˆÂÂÎ˙‰Ï† Ì¯‚† Â˜ÁÓ˘
ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Î†Ï˘†Û˜È‰·†¨˙È˙ÈÓ‡
˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†„·Ï·†±•≠Î†‰ÂÂ‰Ó†‰Ê†ÌÂÎÒ

Æ≤∞∞≤†ÛÂÒ·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÏÏÂÎ‰

ÌÈ‡ˆÓÓ‰†¯˜ÈÚ

≤∞∞≤≠±ππ∏†ÌÈ˘·†‰Ò¯Â·‰Ó†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†∫±†ÁÂÏ

˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ
Â˜ÁÓ˘Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ

®±©
‰˜ÈÁÓ‰†ÈÎÈÏ‰·†‰ÁÈ˙Ù‰†·¯Ú†̃ Â †̆ÈÂÂ˘

ÈÂÂ˘†ÍÒÓ†•
Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰

‰Ò¯Â··†˙¯ÁÒ†Ô‰Ï˘†Ì‡‰†‰¯·Á‰˘†˙Â¯·Á†Æ‡¥≤≤±¨∏¥µ∏±•¥¨∑∂∑

˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á·†Â‚ÊÂÓ˘†˙Â¯·Á†∫‰ÊÓ†††††µ∂¨∏∏±≤µ•≤¨≤±µ
®≤©Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â·†˙Â¯·Á†Æ·¥∂≥±≤•±±≤

®≥©¢˙ÂÈ¯È¯Ú¢†˙Â¯·Á†Æ‚µ¥¥¨µ≤±±∑•∏≥π
®¥©˙ÂË˜†˙Â¯·Á†≠†±‚†∫‰ÊÓ†††††¥≥≤¨≥¥∂π•≤π≥

®¥©˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·Á†≠†≤‚††††††††††††±±≤¨±∑µ∏•µ¥∂

Î¢‰Ò±∞∞≤∂¨ππ∏±∞∞•µ¨∑±∏

¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘
®±©
‰˜ÈÁÓ†ÈÎÈÏ‰·†‰ÁÈ˙Ù‰†·¯Ú

®Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ©

®±©Æ‰¯·Á‰†˙ÂÈÓÏ†‰Â˘‡¯‰†˘Î¯‰†˙Úˆ‰†ÈÙÏ˘†¨ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯‰†ÛÂÒ·†ÈÂÂ˘‰

®≤©Æ¢˙ÂÈ¯È¯Ú†˙Â¯·Á¢†≠†ß‚†‰ˆÂ·˜†˙¯‚ÒÓ·†˙ÂÏÏÎ†¨Ï¢‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†Ì‡‰†˙Â¯·Á

®≥©Æ˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á†Ï˘†‰ËÈÏ˘·†ÔÈ‡˘†˙Â¯·Á

®¥©∫‰˘„Á†‰¯·Á†Ï˘†‰Ò¯Â··†ÌÂ˘È¯‰†ÈÂÈ¯ËÈ¯˜†ÏÚ†˙ÒÒ·˙Ó†˙ÂÈÂÈ·Â†˙ÂË˜†˙Â¯·Á†ÔÈ·†‰Á·‰‰

˘¯„‰†ÈÏÓÈÈÓ‰†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘†‡Â‰˘†¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂≠Ó†ÔË˜†Ô‰·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘˘†˙Â¯·Á†Â¯„‚Â‰†¨˙ÂË˜†˙Â¯·ÁÎ

Æ≥∞•†¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜ÈÙÓ‰†¨Ù¢ÂÓ†˙Â¯·Á†ÔÈ‡˘†¨˙ÂË˜†˙Â¯·ÁÏ†˙ÈÈÈÙÂ‡‰†‰ÙÂÏÁ·†¨¯ÁÒÓÏ†Ì˘¯È‰Ï†˙˘˜·Ó‰†¨‰˘„Á†‰¯·ÁÓ
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‰Ò¯Â··†˙¯ÁÒ†Ô‰Ï˘†Ì‡‰†‰¯·Á‰˘†˙Â¯·Á†Æ‡
ÌÎ˙ÒÓ†ÔÈÈÂÂ˘˘†¨˙Â¯·Á†¥≤†˙ÂÏÂÏÎ†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·
ÏÎ†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†∏±•≠Î†≠†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≤≠Î·

ÆÂ˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰
˙ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ ÂˆÂ·˜Ï†Ô·Â¯·†̇ ÂÎÈÈ˘†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·†̇ Â¯·Á‰
¨ÔÎÏÂ† ¨‰ÏÂÓ¯ÂÙÂ†Ï¢ÈÎ† ¨ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡† ∫ÔÂ‚Î†˙ÂÏÂ„‚
Ï˘†È‡Ò¯Â·‰†ÈÂÒÈÎ·†‰Ú‚Ù†‡Ï†‰Ò¯Â·‰Ó†Ô˙˜ÈÁÓ
‰Ï‡†˙Â¯·Á†˙˜ÈÁÓÏ†¨˙‡ÊÓ†‰¯˙È†Æ˜˘Ó·†˙Â¯·Á‰
˙‡†‰ÈË˜‰†‡È‰† ÔÎ˘†¨˙È·ÂÈÁ†˙ÈÏÎÏÎ†˙ÂÚÓ˘Ó
¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙È„ÂÁÈÈ‰†¨¢¯Â˘¯˘‰¢†˙ÚÙÂ˙

ÆÈÙ¯ˆÓ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÁÂÙÈÏ†˙Ó¯Â‚‰

˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚÈ˘†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†·Â¯·†ÈÎ†¨ÔÈÈÂˆÈ†„ÂÚ
‰¯·Á‰†È„È·†Â˜ÊÁÂ‰†˙ÂÈÓ‰†·Â¯Â†ÍÂÓ†‰È‰†¯Â·Èˆ‰
ÌÈÏ˜ÈÓÈÎ†¨‡Ó‚Â„Ï†¨ÍÎ†Æ˙È¯Â·Èˆ†‰¯‡˘˘†¨Ì‡‰
˙Â¯·Á‰†˘ÂÏ˘†˙‡†≤∞∞∞†˙˘·†‰˜ÁÓ†Ï‡¯˘ÈÏ
Ô‰·˘©†ÌÂ¯·Â†ÁÏÓ‰†ÌÈ†≠†‰Ï˘†˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â·‰
˜¯†ÌÂÈÎÂ†¨Ò‡Ï˜È¯ÙÂ†®„·Ï·†±±•≠Î†¯Â·Èˆ‰†˜ÈÊÁ‰
Æ¯ÁÒÓÏ† ˙ÂÓÂ˘¯† Ì‡‰† ‰¯·Á‰† Ï˘† ˙ÂÈÓ‰

·˜Ú†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†˘ÓÁ†Ì‚†˙ÂÏÂÏÎ†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·
Ì‡‰† ˙Â¯·Á·† ¨ÔÈÙÈÏÁ† ˙ÂÚˆ‰† ˙ÂÚˆÓ‡·† ¨‚ÂÊÈÓ
·˜Ú†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÔÈÈÂÂ˘†ÆÔ‰Ï˘†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰
˙Â¯·Á‰†ÈÂÂ˘Ó†Ú·¯Î†‰ÂÂ‰Ó†̈ Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∑≠Î†̈ ‚ÂÊÈÓ
¨Ï‡¯˘È†ÏÏÎ†ÂÈ‰†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†̇ ÂËÏÂ·‰†̄ ˘‡Î†̈ Â˜ÁÓ˘
˙ˆÂ·˜Ó† Ô˙˘ÂÏ˘† ≠†ËÈ·Ï‡Â†‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÏÏÎ

ÆÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡
ÌÈÈÏÂÚÙ˙†˙ÂÂ¯˙È†Â‚ÊÂÓ˘†˙Â¯·ÁÏ†˘È†‰Ï‡†ÌÈ¯˜Ó·
˙ÂÈÓ·†˙Â¯ÈÁÒ‰†¯ÂÙÈ˘Ï†ÛÒÂ·†˙‡ÊÂ†¨ÌÈÈ·Èˆ˜˙Â

Æ˙‚ÊÂÓÓ‰†‰¯·Á‰

Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â·†˙Â¯·Á†Æ·
Ï˘†ÈÂÂ˘·†„·Ï·†˙Â¯·Á†Ú·¯‡†˙ÂÏÏÎ†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·
˙Â¯·Á†Ì‚˘†‡Â‰†Ô‰Ï†Û˙Â˘Ó‰˘†¨Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∂
Ì‡†¨ÍÎÈÙÏ†Æ¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†Â˜ÁÓ†Ô‰Ï˘†Ì‡‰
·˜Ú†‰Ò¯Â·Ï†È˙ÈÓ‡‰†¢Ô„·Â‡¢‰†˙‡†„Â„ÓÏ†ÂÂˆ¯·
ÔÂ·˘Á·†˙Á˜Ï†˘È†¨¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†˙Â¯·Á†˙˜ÈÁÓ
‰¯ÈÙÒ†˙ÚÈÓÏ†¨‰Ï‡†˙Â¯·Á†Ï˘†Ì‡‰†˙Â¯·Á†˙‡†˜¯

Æ‰ÏÂÙÎ
ÌÈÁ‡‰Â†‰·Â˘˙†̇ ÂˆÂ·˜Ï†̇ ÂÎÈÈ˘†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·†̇ Â¯·Á‰

Æ¯ÙÂÚ

˙Â¯·Á¢©†ÛÒÂ† È‡Ò¯Â·†¯˘˜†‡ÏÏ†˙Â¯·Á† Æ‚
®¢˙ÂÈ¯È¯Ú¢

ÔÈ‡˘Â† Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†µ¥†˙ÂÏÂÏÎ† ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·
¨ÏÏÂÎ‰†ÔÈÈÂÂ˘†Æ˙¯Á‡†˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á†È¢Ú†˙Â˜ÊÁÂÓ
¥Æµ≠Î†‰È‰†¨‰Ò¯Â·‰Ó†‰˜ÈÁÓ†ÈÎÈÏ‰·†‰ÁÈ˙Ù‰†·¯Ú
Ï˘†˜Â˘‰† ÈÂÂ˘Ó† „·Ï·† ±∑•≠Î† ≠†Á¢˘† „¯‡ÈÏÈÓ

ÆÂ˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰
˙ÂˆÂ·˜†È˙˘Ï†˜ÏÁÏ†Ô˙È†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†˙Â¯·Á‰†˙‡

∫‰˘Ó

˙Â¯·Á†Ô‰†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á†¥≥†-†˙ÂË˜†˙Â¯·ÁÆ±
·¯Ú†Ô‰Ó†˙Á‡†ÏÎ·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘˘†¨˙ÂË˜
ÔÎÏÂ†¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂≠Ó†ÍÂÓ†‰È‰†˘Î¯‰†˙ÂÚˆ‰
ÌÂ˘È¯Ï†ÌÂÓÈÈÓ‰†˙˘È¯„·†˙Â„ÓÂÚ†ÂÈ‰†‡Ï†Ô‰

Æ‰˘„Á†‰¯·Á†Ï˘†‰Ò¯Â··
‰ÚÙ˘‰† ÔÈ‡† ‰Ï‡† ˙Â¯·Á† ˙˜ÈÁÓÏ˘† ¨Ô‡ÎÓ
È¯ÂÊÁÓ†ÏÚ†Â‡†È‡Ò¯Â·‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÏÚ†˙È˙ÂÚÓ˘Ó
‰È‡†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†Ô˙˜ÈÁÓ†ÔÎÏÂ† ¨¯ÁÒÓ‰

ÆÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†¯ÎÈ†„ÒÙ‰†˙ÈÁ··

˙˘È¯„·†Â„ÓÚ†˙Â¯·Á†±±†˜¯†≠†˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·ÁÆ≤
ÔÈÈÂÂ˘Â†‰˘„Á†‰¯·ÁÓ†˘¯„‰†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘
ÈÂÂ˘Ó†„·Ï·†±•≠Î†¨Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≤≠Î·†ÌÎ˙Ò‰

Æ≤∞∞≤†ÛÂÒ·†È‡Ò¯Â·‰†˜Â˘‰
¨®Á¢˘† ÔÂÈÏÈÓ† ≥¥∞©†ÌÈÈ„‡¯‡Ù† ∫Ô‰†˙ÂÏÂ„‚‰
ÔÂÈÏÈÓ†±∏∞©†Â·ÈÏÓ†¨®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†±πµ©†ÔÈ¯‚¯ÂÂ‡
ÌÎË†¨®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥≤∞©†ÌÈ¯ÂÊ‡†ÈÒÎ†¨®Á¢˘
Æ®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞∞©†ÛÂÒ†ÌÈÂ†®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥¥∞©
¨ÌÈÈ„‡¯‡Ù† ≠† ˙Â¯·Á‰Ó† Ú·¯‡† ˜¯† ¨ÛÒÂ·
˙Â„ÓÂÚ†ÂÈ‰†≠†˙ÂÚ˜˘‰†ÊÂÏ˘˙Â†Â·ÈÏÓ†¨ÔÈ¯‚¯ÂÂ‡
‰¯·ÁÓ†̆ ¯„‰†̄ Â·Èˆ‰†̇ Â˜ÊÁ‰†̄ ÂÚÈ˘†̇ Â˘È¯„·†Ì‚
‰¯·ÁÎ†¨‰Ê†„ÚÂÓ·†¨Ì˘¯È‰Ï†ÂÏÎÈ†¨¯ÓÂÏÎ†¨‰˘„Á

Æ‰Ò¯Â··†‰˘„Á

¨ÌÈÈ„‡¯‡Ù†≠†˙Â¯·Á†˘ÂÏ˘†˙ÂÏÏÎ†ÂÊ†‰È¯Â‚Ë˜·
„ÈÓ†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†Â˜ÁÓ˘†¨˜ÂÏÈËÏÂÓÂ†ÌÎË

Æ¯Ê†ÚÈ˜˘Ó†È„È†ÏÚ†Ô˙˘ÈÎ¯†¯Á‡Ï

¨‰˘ÚÓÏ†¨‰Ó¯‚†Ô˙˜ÈÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†Ô‰†‰Ï‡†˙Â¯·Á
¨˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†˙ÈÁ·Ó†‰Ò¯Â··†¢˙È˙ÈÓ‡†‰ÚÈ‚Ù¢Ï
ÔÈÈÂÂ˘˘†ÍÎ·†·˘Á˙‰·†Í‡†¨ßÂÎÂ†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ
˙Â¯·Á‰†ÈÂÂ˘Ó†±•†̃ ¯†‰ÂÂ‰Ó†̇ Â¯·Á‰†±±†Ï˘†ÏÏÂÎ‰
¢‰ÚÈ‚Ù¢‰†ÈÎ†¯Â¯·†¨≤∞∞≥†¯·Óˆ„†ÛÂÒ·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

ÆÈ„ÓÏ†˙ÓˆÓÂˆÓ

˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†∏•≠Î†˜¯
Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†±∞∞†Ï˘
˙ÈÏ‡È¯†˙ÂˆÂÂÎ˙‰Ï†Ì¯‚

Û˜È‰·†¨˙È˙ÈÓ‡
ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Î†Ï˘

„·Ï·†±•≠Î†‰ÂÂ‰Ó†‰Ê†ÌÂÎÒ
Ï˘†ÏÏÂÎ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó
≤∞∞≤†ÛÂÒ·†‰Ò¯Â·‰

·˜Ú†¨¢È‡Ò¯Â·‰†ÈÂÒÈÎ¢·†‰ÚÈ‚Ù‰˘†‰ÏÂÚ†±†ÁÂÏÓ
˙Ú·ÂÂ†‰ÎÂÓ†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†˘ÓÁ†Ï˘†˙Â˜ÈÁÓ‰
·¯Ú†¨ÏÏÂÎ‰†ÔÈÈÂÂ˘˘†¨˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·Á†±±≠Ó†¯˜ÈÚ·
ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Î†‰È‰†¨‰˜ÈÁÓ‰†ÈÎÈÏ‰·†‰ÁÈ˙Ù‰

∫ÌÈ‡˙†È˘†ÂÓÈÈ˜†‰Ï‡†˙Â¯·Á.˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á†È¢Ú†˙Â˜ÊÁÂÓ†ÂÈ‰†‡Ï†˙Â¯·Á‰
Æ®¢˙ÂÈ¯È¯Ú†˙Â¯·Á¢©†˙¯Á‡.ÍÈÏ‰˙†˙ÏÈÁ˙†·¯Ú†¨Ô‰·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘

‰¯·ÁÓ†˘¯„‰†ÌÂÓÈÈÓ‰Ó†‰Â·‚†‰È‰†¨‰˜ÈÁÓ‰
±∂©†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†Ì˘¯È‰Ï†˙˘˜·Ó‰†‰˘„Á

Æ®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ

¨ÂÊ†‰ÙÂ˜˙·†‰Ò¯Â·‰Ó†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†¯˙È†È·‚Ï
‰‡ˆÂ˙Î† ÔÂ‰‰†˜Â˘ÏÂ†‰Ò¯Â·Ï†˜Ê‰˘†¯ÓÂÏ† Ô˙È

∫·¯†ÂÈ‡†Ô˙˜ÈÁÓÓ.¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ ÂˆÂ·˜Ï†̇ ÂÎÈÈ˘†ÂÈ‰†̇ Â¯·Á‰Ó†¥∞•≠Î
˙ÂÓÂ˘¯†˙ÂÈ‰Ï†˙ÂÎÈ˘ÓÓ†Ô‰Ï˘†Ì‡‰†˙Â¯·Á˘†ÍÎ
† ÌÂ˘È¯‰Ó† ‰˜ÈÁÓ‰† ÌˆÚ† Æ‰Ò¯Â··† ¯ÁÒÓÏ
†‰¯ÈÙÒ‰¢†˙‡Â†¯Â˘¯˘‰†˙ÚÙÂ˙†˙‡†˙ÓˆÓˆÓ
Æ‡„†˙Ó„˜Ó†‰Ò¯Â·‰†ÏÚ†Â˜ÈÚ‰˘†¨¢‰ÏÂÙÎ‰
†˙Â˜ÈÁÓ‰Ó†Ú·¯Î†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†Ì‚†¨ÔÎ†ÏÚ†¯˙È
ÍÏ‰Ó†¨˙Â¯·Á†‚ÂÊÈÓÓ†ÂÚ·†®˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÈÁÂÓ·©

Æ˙Â·¯†˙ÂÈÁ·Ó†ÈÂˆ¯.†¨¢˙ÂÈ¯È¯Ú¢†˙Â¯·Á†ÌÓ‡†Ô‰†˙ÂÙÒÂ†¥∞•≠Î
†Ô‰†Í‡†¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†È¢Ú†˙Â˜ÊÁÂÓ†ÔÈ‡˘
†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘˘†¨„Â‡Ó†˙ÂË˜†˙Â¯·Á
†‡Ï†ÔÎÏÂ†¨ÌÂ˘È¯‰†ÈÏÏÎ·†˘¯„‰Ó†ÍÂÓ†Ô‰Ï˘
ÆÔ‰È˙ÂÈÓ·† Ô‚Â‰Â† ÔÈ˜˙† ¯ÁÒÓ† ÌÈÈ˜Ï† Ô˙È

≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†† ††∂†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

ÌÈÂ˙‰†ËÂ¯Ù
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¨ÌÂÏ˘†Ô·ÏÈÒ†¨¯ˆÂ‡‰†¯˘Â†‰Ï˘ÓÓ‰†˘‡¯†Ô‚Ò
ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†CFO†ÌÂ¯ÂÙ†Ï˘†̆ ‚ÙÓ·†Á¯‡˙‰
˙Ó˜‰†¯Á‡Ï†ÈÎ†¯È‰·‰†ÌÂÏ˘†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘
·Èˆ˜˙·†ıˆ˜Ï†Í¯Âˆ†‰È‰È†‰˘„Á‰†‰Ï˘ÓÓ‰
‰Ú˜˘‰‰†˙‡†ÏÈ„‚‰ÏÂ†ÌÈÒÈÓ†„È¯Â‰Ï†¨‰È„Ó‰
‰Î¯Ú‰†˘È†ÌÏÂÚ·†ÈÎ†ÔÈÈˆ†ÌÂÏ˘†Æ˙ÂÈ˙˘˙·
‰È„Ó·†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â·ÈˆÈ‰˘†¨‰„·ÂÚÏ†‰·¯

Æ·ˆÓ‰†˙Â¯ÓÏ†¨˙¯Ó˘

µ∞∞≠Î†„‚‡Ó†¨±ππ∏≠·†Ì˜Â‰˘†¨CFO†ÌÂ¯ÂÙ
˜˘Ó·†˙ÂÏÈ·ÂÓ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÙÒÎ†ÈÏ‰Ó
˙ÂÈ‡Ò¯Â·†¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†˙Â¯·Á†Ô‰·Â†¨ÈÏ‡¯˘È‰

Æ˜˘Ó·†ÌÈÂ˘†ÌÈÙÚÓ†˙ÂÈË¯ÙÂ

CFO†ÌÂ¯ÂÙ†¯¢ÂÈ†¨ÔÈ˜†‰‚Â†‰Ò¯Â·‰Ó†„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘†ÌÚ†¨®ÊÎ¯Ó·©†ÌÂÏ˘†Ô·ÏÈÒ†¨¯ˆÂ‡‰†¯˘

„‡¯˘†¨Ï‡¯˘È·†‰ÈËÈ¯·†¯È¯‚˘

ÌÚ†‰Ò¯Â··†˘‚Ù†¨®ÊÎ¯Ó·©†ÒÏÂ˜≠¯ÙÂ˜

˙ÈÂ¯Â†®ÔÈÓÈÓ©†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù

¯È¯‚˘‰†ÌÚ†‰˘È‚Ù·††Æ·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰

˙Â¯·ÁÏ†¯˘Ù‡Ï†ÔÂÈÚ¯‰†Ì‚†ÔÂ„È

ÔÂ„ÂÏ†Ï˘†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÏ‡¯˘È

Æ·È·‡≠Ï˙·†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†Úˆ·Ï

‰¯·Á‰† ‡È‰† ˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡† ‰Ò„‰† ÔÓÙÈÏ
ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†˙‡†‰‚ÈˆÓ‰†‰Â˘‡¯‰†˙È‡Ò¯Â·‰
Æ‰Ò¯Â·‰† Ï˘† ÌÈ¯˜·Ó‰† ÊÎ¯Ó·† ‰Ï˘† È˙˘‰
˙ÂÈ˜ÒÚ‰†‰È˙Â‡ˆÂ˙†˙‡†‰¯˜Ò†‰¯·Á‰†˙Ï‰‰
˙Â·Â˘˙Â† ˙ÂÏ‡˘† Ï‡Ù† ‰ÓÈÈ˜Â† ≤∞∞≤† ˙˘Ï

ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÂ†ÌÈËÒÈÏ‡†±≥∞≠Î†˙ÂÙ˙˙˘‰·

¨‰¯·Á‰†Ï˘†˘„Á‰†¯¢ÂÈ‰†ÂËÏ·†ÌÈÙ˙˙˘Ó‰†ÔÈ·†
‡È‰†ÔÓÙÈÏ†ÆÏß‚‡†˜ÁˆÈ†¨Ï¢ÎÓ‰Â†¨È¯Ù†·˜ÚÈ
˙˜ÒÂÚ‰† ¨‰ÓÂÁ˙·† ‰ÏÈ·ÂÓ† ˙ÈÓÂ‡ÏÈ·† ‰¯·Á
È¯ˆÂÓÂ†‰˜ÈÏÒ†˙ÂÎ¯ÚÓ†Ï˘†˜ÂÂÈ˘Â†¯ÂˆÈÈ†¨ÁÂ˙ÈÙ·
¨ÌÈÓÎÁ†ÌÈÒÈË¯ÎÂ†È‡¯˘‡†ÈÒÈË¯Î†˙‡È¯˜Ï†‰ˆ˜

Æ˙Ó„˜˙Ó†‰È‚ÂÏÂÎË†ÈÒÒÂ·Ó

ÏÂ‰ÈÂ†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†‰È¯ÒÈ˜†ÊÎ¯Ó†Ï˘†ÔÂÈÚ†·¯Ú
¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ†ÌÚ†ÛÂ˙È˘·†¨ÌÈÂÎÈÒ
˙È‡Â·˘Á†‰ÙÈ˘ÁÂ†˙ÈÏÎÏÎ†‰ÙÈ˘Á†‡˘Â·†˜ÒÚ
¨Ú¯·†¯ÈÓ‡† ßÙÂ¯Ù†˙ÈÈÁ‰·†¨ÒÎ·† ÆÏ‡¯˘È·
ÈÂ˙†ÏÚ†ÌÈÈÂˆÈÁ†ÌÈÈÂÈ˘†Ï˘†˙ÂÚÙ˘‰‰†ÂÂ„È
ÔÎÂ† ¨‰Ó¯ÈÙ‰† ÈÂÂ˘† ÏÚÂ† ÌÈÈÙÒÎ‰† ˙ÂÁ¢Â„‰
ÌÈÂÎÈÒ‰†ÏÂ‰ÈÏ†‰ÈÂˆ¯‰†˙ÂÈÈ„Ó‰†ÏÚ†Ì‰È˙ÂÎÏ˘‰
ÆÁÂÂÈ„‰†˙Î¯ÚÓ†˙‡†¯Ù˘Ï†Í¯Âˆ‰†ÏÚÂ†˙ÂÓ¯ÈÙ·

˙‡†‚Èˆ‰†ÈÓÂÁ˙È·‰†ÊÎ¯Ó‰Ó†ÂÈÊ†¯ÈÓ‡†ßÙÂ¯Ù
È¯ÈÁÓ†ÏÚÂ†ÈÏÎÏÎ‰†ÁÂÂ¯‰†ÏÚ†ÌÈÈÂÈ˘‰†˙ÚÙ˘‰
˙„Â˜†˙‡†‚Èˆ‰†ÈÓÂ‡Ï†˜·Ó†È¯‰†·‡ÊÂ†¨˙ÂÈÓ‰
Ï‡Ù†ÌÈÈ˜˙‰†ÛÒÂ·†Æ‡˘Â·†ÌÈ˜·‰†Ï˘†˙Â‡¯‰
„ÒÂÓ‰Ó†¯ÈÓ‡†ÈÏ‡†ßÙÂ¯Ù†˙ÂÙ˙˙˘‰·†ÌÈÁÓÂÓ
‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰Ó†È‡Ï‚†Ô„†ßÙÂ¯Ù†¨˙È‡Â·˘Á†‰È˜˙Ï
ÆÈÓÂÁ˙È·‰†ÊÎ¯Ó‰Ó†˜È‚ÏÂÒ†ÏÈÈ‡†¯¢„Â†˙È¯·Ú‰

ÌÈ˜ÒÚ†Ï‰ÈÓÏ†Ô¯Ë˘†Ò¢È·Ó†¯·Â¯‚†ÔÈË¯Ó†ßÙÂ¯Ù
„Â·Î‰†Á¯Â‡†‰È‰È†¨®N.Y.U©†˜¯ÂÈ≠ÂÈ†˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·
˙Â¯˜†‡˘Â·†‰ÈÏˆ¯‰·†ÈÓÂÁ˙È·‰†ÊÎ¯Ó‰†Ï˘†ÒÎ·
ÌÏÂÚ·†ÌÈÁÓÂÓ‰†È¯ÈÎ·Ó†¨¯·Â¯‚† ßÙÂ¯Ù†Æ˙ÂÓ‡
˙ÈÈ˘Ú˙·†˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰†˙‡†‚ÈˆÈ†¨ÔÂÓÈÓ‰†ÌÂÁ˙·

Æ·¢‰¯‡·†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜
È·ˆ†¨¢·ËÈÓ¢†˙ˆÂ·˜†Ï¢ÎÓÂ†¨È·‡†¯Â„È·‡†Á¢Â¯
¯Â‡Ï†Ï‡¯˘È·†˙Â¯˜‰†˙ÈÈ˘Ú˙†˙‡†Â¯˜ÒÈ†¨˜ÙËÒ

Diamond†Ô¯˜†Ï‰Ó†¨ÌÂÏ‚È†Ï‡È„Â†¨ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰
˙Â¯˜†Ï˘†ÌÈÚÂˆÈ·†̇ ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡†̄ ‡˙È†ıÈÈÂÂ˘Ó†Capital

Æ¯Â„È‚
ßÙÂ¯ÙÂ†̇ È¯·Ú‰†‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰Ó†Ï„˜†ÔÈß‚ÂÈ†ßÙÂ¯Ù
ÌÈ˜ÒÚ†Ï‰ÈÓÏ†ÈË‡˜¯†Ò¢‰È·†Ô‡˜È„†¨Ï„˜†Ï‡ÂÓ˘
˙„È„ÓÏ††‰˘„Á†‰ËÈ˘†Â‚ÈˆÈ†¨·È·‡≠Ï˙†˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·

Æ˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†ÈÚÂˆÈ·

ÌÈÚÂ¯È‡†ÔÓÂÈ

ÌÈ¯Â˜È·
ÌÈÚÂ¯È‡Â
ÌÈÙÒÂ
ÊÎ¯Ó·

ÌÈ¯˜·Ó‰

≤∂Æ±
È˘Ó˙˘Ó†ÒÎ
Triple-A†˙ÎÂ˙
¯ÂÁÓ˙ÏÂ†ÁÂ˙ÈÏ
·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†

≤Æ≤
„¢ÂÚ†„¯˘Ó†¯Â˜È·
Ô¯Ú≠ÈÂÏ≠·¯Ù„ÏÂ‚

ß˙Â˘Â

±≥Æ≤
‰ÁÂË·†˙ÂÏÈ‡
˙ÂÁÂ˜Ï†ÒÎ
ÌÈÈ„ÒÂÓ

≤∞Æ≤
ÌÈÙÒÎ‰†˙·ÈËÁ†¯Â˜È·
˙¯Â˘˜˙†¯Ë¯Ù†Ï˘

ÚÂ¯È‡
†˙ÓÊ

‰Ï

ÌÈ¯˜
·Ó‰†Ê

Î¯Ó·

¯˘˜˙
‰Ï†‡

˙Â¯·Â
„Â†˜ÂÂ

È˘†˙„
ÈÁÈÏ

‰Ò¯Â
··

∞≥≠µ∂
∑∑¥∞µ

Ø∂



ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙ÏÁ‰†ÌÚ†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„Á†‰„È¯È
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‰Ò¯Â··†¯‡ÂÈ

˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â˜Ù‰

‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙ÏÁ‰Ï†ÔÂ˘‡¯‰†˘„ÂÁ‰†¨¯‡ÂÈ†˘„ÂÁ·
·Â¯·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„Á†‰„È¯È†‰Ó˘¯†¨ÒÓ·
ÔÂÚ·¯Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ‰†‰Ú˜˘‰‰†È˜ÈÙ‡

Æ≤∞∞≤†˙˘†Ï˘†ÔÂ¯Á‡‰

ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†‰Ó˘¯†˙ÂÏÈÚÙ·†¯˙ÂÈ·†‰„Á‰†‰„È¯È‰
¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†Æ˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·Â
≥µ•≠Î·†ÍÂÓ†¨„·Ï·†Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂≥≠Î·†ÈÓÂÈ‰
Æ„˜˙˘‡† ÔÂ¯Á‡‰† ÔÂÚ·¯·† ÚˆÂÓÓ‰† ¯ÂÊÁÓ‰Ó
ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·
ÛÏ‡†±≥π≠Î†˙ÓÂÚÏ† ¨„·Ï·†˙ÂÈˆÙÂ‡†ÛÏ‡†∑∏≠Î·
Ï˘†‰„È¯È©†≤∞∞≤†¯·Óˆ„†˘„ÂÁ·†ÚˆÂÓÓ·†˙ÂÈˆÙÂ‡
ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯·†ÚˆÂÓÓ·†˙ÂÈˆÙÂ‡†ÛÏ‡†±±π≠ÎÂ†®¥¥•

Æ≤∞∞≤†˙˘†Ï˘
≥µ≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·
ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯·†ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·†¨ÌÂÈ·†˙ÂÈˆÙÂ‡†ÛÏ‡
¯Ú˘·†‰‰Â·‚‰†˙ÂÈ˙„Â˙‰††˙Â¯ÓÏ†˙‡ÊÂ†¨„˜˙˘‡
ÆÌÈ‰Â·‚† ÌÈ¯ÂÊÁÓÏ† ÏÏÎ† Í¯„·† ˙Ó¯Â‚˘† ¨¯ÏÂ„‰

˙˘·†ÒÓÓ†‰¯ÂËÙ†Ô‰·†‰Ú˜˘‰‰˘†¨·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·
¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂±∂≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†¨≤∞∞≥
‰Ó˘¯†̆ „ÂÁ‰†Æ≤∞∞≤†̇ ˘†Ï˘†ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯Ï†‰ÓÂ„·
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„È¯È
˙ÂÙˆÏ†‰È‰†Ô˙È†Ô‰·†Ì‚˘†˙Â¯ÓÏ†¨˙Â„ÂÓˆ†È˙Ï·
‰·¯‰†˙ÂÈ˙„Â˙‰†·˜Ú†¨¯˙ÂÈ†ÌÈ‰Â·‚†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓÏ

Æ¯ÏÂ„‰†¯Ú˘·
¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥µ∑≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†Ó¢˜Ó·
¨Ì„Â˜‰†˘„ÂÁ·†Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†µµ≤≠Î†Ï˘†‡È˘†˙ÓÂÚÏ

ÈÚÈ·¯‰†ÔÂÚ·¯·†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó†≤µ•≠Î·†ÍÂÓÂ
Æ≤∞∞≤†Ï˘

„¯È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†¨≤Æ≥•≠Î·†¯‡ÂÈ·†„¯È†˙ÂÈÓ‰†„„Ó
¨Í„È‡Ó†Æ„·Ï·†∞Æ∏•≠Î·†„¯È†¯˙È†„„ÓÂ†∂Æ∑•≠Î·
·ÂÁ‰††˙Â¯‚È‡††„„Ó†Æ±Æ∑•≠Î·††‰ÏÚ††˜Ë≠Ï˙††„„Ó

Æ∞Æ∂•≠Î·†˘„ÂÁ‰†‰ÏÚ

˙Â‡ˆ˜‰†È˙˘Â†˙ÂÈÂÎÊ†˙˜Ù‰†ÂÚˆÂ·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·
Æ„·Ï·†Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏≠Î†Ï˘†ÏÏÂÎ†ÌÂÎÒ·†¨˙ÂÈË¯Ù

Ô˙ÂÚˆÓ‡·†¨˙Â˜Ù‰†È˙˘†ÂÚˆÂ·†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·
˙Â˘„Á† Á¢‚‡† ˙Â¯·Á† È˙˘† ¨ÔÂÓ¯Â† Ô˙È‡† ÂÒÈÈ‚
˙ÂÚˆÓ‡·†¨Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥≥∞†¨¢ÒÏÒ˜‡¢†˙ËÈÏ˘·˘

Æ¯ÏÂ„Ï†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

„¯‡ÈÏÈÓ†µÆ∏≠Î†ÍÒ·†Á¢‚‡†¯‡ÂÈ·†‰˜ÈÙ‰†‰Ï˘ÓÓ‰
Ô˙ÈˆÁÓ†¨≤∞∞≤†¯·Óˆ„·†Ì˘¯˘†‡È˘Ï†‰ÓÂ„·†¨Á¢˘
˙Â¯‚È‡†˙ÂÂÈ„Ù†Æ˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Ô˙ÈˆÁÓÂ†„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ
ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†µ≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†¨˙È·È¯†ÏÏÂÎ†‡Ï†¨·ÂÁ‰
¨Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∏≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÂË†ÒÂÈ‚‰†¨¯ÓÂÏÎ

Æ¯·Ú˘†˘„ÂÁÏ†‰ÓÂ„·

˙Â¯˜†ÂÒÈÈ‚†¨˙ÂÂÈ„Ù†Ï˘†‰˘†ÈˆÁÎ†¯Á‡Ï†¨¯‡ÂÈ·
ÆÁ¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤µ∞≠Î†Ï¢ÂÁ·†˙ÂÚÈ˜˘Ó‰†˙ÂÓ‡‰
¨˙Â¯ÈˆÈÏ†˙ÂÂÈ„Ù‰†ÔÈ·†ÔÂÊÈ‡†Ì˘¯†˙ÂÈÏ˜˘‰†˙Â¯˜·
¯·Óˆ„·†¨Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±≠Î†ÍÒ·†ÂË†ÒÂÈ‚†¯Á‡Ï

Æ„˜˙˘‡

≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†† ††6†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

 ≤∞∞≥†„Ú†±πππ†̈ ≤µ≠‡¢  ̇„„Ó
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·È·‡≠Ï˙·†‰Ò Â̄·‰

≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†††∂†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

∫˙Î¯ÚÓ‰
¨ÈÂÁÓ˘†¯ÙÚ†¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯
˙ÂÂ˙ÈÚ†ÔÈË¯˜†·Â‚†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜

Ó¢Ú·†˙¯Â˘˜˙Â

∫ÌÈ„¯˘Ó
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰

∂µ≤∞≤†¨·È·‡†Ï˙†¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†·ÂÁ¯
∞≥≠µ∂∑∑¥±±†∫ÏË

∞≥≠µ±∞µ≥∑π†∫Ò˜Ù

w
w

w.
te

la
vi

vg
ro

up
.c

o.
il†
·
È·
‡
†Ï
˙
†˙
ˆ
Â·
˜
†∫
·
Âˆ
ÈÚ

≤∞∞≥†¯‡ÂÈ≤∞∞≤≤∞∞±

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙≠∂Æ∑•≠≤∑Æ≥•≠πÆ≥•

±∞∞≠‡¢˙≠¥Æ±•≠≤µÆ∂•≠∏Æ∑•

˜Ë≠Ï˙††±Æ∑•≠≥∏Æ∑•≠≤∑Æ∏•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≠≤Æ≥•≠±πÆπ•≠∂Æ∂•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∞Æ∂•∞Æ±•±≥Æ≤•

®Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ±∂≥≤¥≤≤∑∞

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∂±∂∑µµµµ∞

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ≥µ∑≥∑∞≤∞∑

®̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†≤µ≠‡¢ †̇„„Ó†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡∑∏±±∏±±∞

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†˙ÂÈ¯ÏÂ„†˙ÂÈˆÙÂ‡≥µ¥∂≤µ

®Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ∏µ¨∂∏¥∑¨≥µ±

®ÂËÂ¯·©†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡µ¨∑π≥¥¥¨π≥∞≥π¨µ¥∂

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≥≥∞¥¨∑≤≥≤¨∂∑π

®Á¢˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ±π∂Æ≤≤∞±Æπ≤µ¥Æ≥

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±π∏Æ∑±π∑Æ≤±∏±Æ∞

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±∂Æ∞±∂Æ∞±≥Æ¥

˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ∂≤≥∂≤¥∂¥π

∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†ÌÈÚÈÙÂÓ†ÌÈ‡ÏÓ‰†ÌÈÂ˙‰www.tase.co.il

ÌÏÂÚ·†̇ ÂÈÓ†È„„Ó
≤∞∞≥†¯‡ÂÈ†††≤∞∞≤†††††††≤∞∞±

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÈÂÈ˘‰†•

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ≠≥Æµ•≠±∂Æ∏•≠∑Æ±•

˜¢„Ò‡≠±Æ±•≠≥±Æµ•≠≤±Æ±•

FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≠∑Æ±•≠±∂Æ∞•≠±∏Æ∂•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù≠≤Æ±•≠≥≥Æµ•≠≤≥Æ∏•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË≠≥Æ≤•≠πÆπ•≠≥≥Æ±•

≤µ≠‡¢˙≠∏Æ±•≠≥≤Æ≤•≠±∑Æ∞•

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙≤∞∞≥†̄ ‡ÂÈ

°‡¯Â˜‰†·Ï†˙ÓÂ˘˙Ï
‰Ê†ÔÂÁ¯È·†ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰Â†ÌÈÂ˙‰
˙Â¯·Á‰† ÔÓ† ¨ÌÈÈÓ˘¯† ˙Â¯Â˜ÓÓ† ÂË˜ÂÏ
¨‰Ò¯Â·‰†ÔÈ‡†˙‡Ê†ÌÚ†Í‡†¨‰Ò¯Â·‰†ÈÓÂ˘È¯ÓÂ
ÌÈ‡¯Á‡†‰¯Â·Ú†Â‡†‰ÁÂÎÓ†ÌÈÏÚÂÙ‰Â†‰È„·ÂÚ
¨‰‡È‚˘†¨˜ÂÈ„≠È‡†ÏÎÏ†Â‡†¯Â‡È˙‰†˙ÂÓÏ˘Ï
‰·ÈÒ†ÏÎÓ†¨‰Ê†ÌÂÒ¯Ù·†¯Á‡†ÈÂ˜ÈÏ†Â‡†‰ËÓ˘‰

ÆÏÏÎ‰†ÔÓ†‡ˆÂÈ†‡ÏÏ†‡È‰˘
Æ‡¯Â˜‰†˘ÂÓÈ˘Ï†ÌÈ„ÚÂÈÓ†ÔÂÁ¯È‰†ÈÂ˙
ÔÈ·†Ì˙ˆÙ‰†Â‡†ÌÈÂ˙†˙¯ÈÎÓ†Úˆ·˙˙†‡Ï
ÌÂÒ¯Ù†ÏÎÂ†‰¯ÂÓ˙†‡Ï·† ÔÈ·Â†‰¯ÂÓ˙·
¯Â˜Ó† ¯ÂÎÊÈ‡† ·ÈÈÁÓ† ‰Ò¯Â·‰† ˙Â˘¯·

ÆÌÈÂ˙‰
ÌÈÓÂ˙Á†ÌÈ¯Ó‡Ó·†˙ÂÚ·ÂÓ‰†˙ÂÚ„Â†˙Â˜ÒÓ

Æ‰Ò¯Â·‰†˙‡†˙Â·ÈÈÁÓ†ÔÈ‡

˙Â¯ÂÓ˘†˙ÂÈÂÎÊ‰†ÏÎ††©
Ó¢Ú·†·È·‡†≠Ï˙·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·Ï

ISSN - 0333 - 8231
≤∞∞≥†¯‡ÂÂ¯·Ù·†˜ÙÂ‰

E-mail: info@tase.co.il
∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

ÌÈ¯Ê‚·†ÌÈÒ¯Â˜
ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·

ÌÈÒ¯Â˜‰† ˙ÁÏˆ‰† ˙Â·˜Ú·
Ï˘† Û¢ÂÚÓ† ÔÂ„ÚÂÓ† ¨ÌÈÂ¯Á‡‰
˙ÂÏÈÚÙ† ˙‡† ·ÈÁ¯Ó† ‰Ò¯Â·‰
ÊÎ¯Ó·†¨ÌÈ¯Ê‚‰†ÌÂÁ˙·†‰Î¯„‰‰

ÆÌÈ¯˜·Ó‰

È˘† ÂÁ˙ÙÈÈ† Ò¯Ó†˘„ÂÁÓ† ÏÁ‰
˙¯Â˙†˙Â„ÂÒÈ† ∫ÌÈ˘„Á†ÌÈÒ¯Â˜
¨ÌÈ¯Ê‚·†Ì„˜˙Ó†Ò¯Â˜Â†ÌÈ¯Ê‚‰
Ï‰Ó†¯·Ú·†¨¯È‰·†ÈÒÂÈ†˙ÈÈÁ‰·
˜··† Û¢ÂÚÓÂ† ¯ÁÒÓ† ˙˜ÏÁÓ

ÆÌÈÏÚÂÙ‰

È‡ÏÂÊ‡†È˙‡†Ïˆ‡†‰Ó˘¯‰Â†ÌÈË¯Ù
∞≥≠µ∂∑∑¥µµ†∫ÔÂÙÏË·

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·Â
www.tase.co.il


