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‰¯ÂÓ

˜Ï„
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ÌÒ‡
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ÏÈÎ

ÌÈÏÚÂÙ

ÈÓÂ‡Ï
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Í¯Ú‰†˙ÂÈ¯ˆÈ†ÈÂ˙
±ππ¥≠πØ≤∞∞≥

ÌÂ˜ÈÓ˙È˙˘†‰‡Â˘˙

˙ÂÏÂ„‚‰†Í¯Ú‰†˙ÂÈ¯ˆÈ†≠†ÌÈÏ˜˘‰†„¯‡ÈÏÈÓ†˙Â¯·Á ˙Â˘„Á‰†Í¯Ú‰†˙ÂÈ¯ˆÈ

∫˜ÂÒÈÚÌÈËÒÈÏ·†ÔÂ‚ÈÓ†ÈÚˆÓ‡†¯ÂˆÈÈ
Æ·Î¯≠ÈÏÎ†ÔÂ‚ÈÓÂ†Ô‚Ó†È„ÂÙ‡Ï

††∫‰Ò¯Â··††ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓ±ππ≤†ÈÂÈ

∫†≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ†˜Â˘†ÈÂÂ˘Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ±∑

†∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†‰ÈÈÓ‰†˙‡Â˘˙±∞≥•

††∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†˙ÂÒÎ‰Ï˜˘†ÔÂÈÏÓ†≤¥∏
∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†È˜†ÁÂÂ¯Ï˜˘†ÔÂÈÏÓ†∂π

∫ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†˙Â˜ÊÁ‰ÌÂÏ·†Ï‡È„∏∞•
∫¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰≤∞•

ÒÆÓÆÙ

∫˜ÂÒÈÚÈ¯ˆÂÓ†¯ÂˆÈÈÂ†ÁÂ˙ÈÙ
ÛÚÏ†˙¯Â˘˜˙Â†‰ÎÂ˙

Æ˙Â‡ÂÚÓ˜‰

∫‰Ò¯Â··†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓÆ±ππ¥†¯·Ó·Â
∫˜¢„Ò‡·†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓÆ±ππ∏†ÈÏÂÈ

∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ†˜Â˘†ÈÂÂ˘Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≥µ

†∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†‰ÈÈÓ‰†˙‡Â˘˙≠≤±•

∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†˙ÂÒÎ‰Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥π∑
∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†È˜†ÁÂÂ¯Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∑Æµ

∫ÔÈÚ†ÈÏÚ·†˙Â˜ÊÁ‰„˜˘†È¯‡·∑•
¯ÙÂ˜†ÔÈÈ‡¯·∂•

∫¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰∏∑•

Ò˜ÈÏËÈ¯

∫˜ÂÒÈÚÁÈ¯Â†ÌÚË†˙ÂÈˆÓ˙†¯ÂˆÈÈ

∫‰Ò¯Â··†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓ±ππ∂†È‡Ó

∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ†˜Â˘†ÈÂÂ˘Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤≥

†∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†‰ÈÈÓ‰†˙‡Â˘˙≥∑•

∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†˙ÂÒÎ‰Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂≤π
∫≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ≠¯‡ÂÈ†È˜†ÁÂÂ¯Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂µ

∫ÔÈÚ†ÈÏÚ·†˙Â˜ÊÁ‰†ÆÈÒÆÈÒÆÈÈ‡µ±•
ÌÈ¯ÂË˜¯È„µ•

†∫¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰¥¥•

ÌÂ¯ËÂ¯Ù



È¯ÓÂÁ†˙¯ˆÈÈÓ‰†¨ÆÒÆÓÆÙ†˙¯·
Ô Â ‚ È Ó ‰ † ˙ È È ˘ Ú ˙ Ï † Ì Ï ‚
„Á‡Ï† ˙·˘Á† ¨‰ÁË·‡‰Â
Ï˘†ÌÈÈ˜ÒÚ‰†‰ÁÏˆ‰‰†È¯ÂÙÈÒÓ
ÌÈÂ˙‰† Æ˙ÂÂ¯Á‡‰† ÌÈ˘‰
Ú·¯‡·†‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÈÙÒÎ‰
‰‚¯„Ó†˙ˆÈÙ˜†ÏÚ†ÂÚÈ·ˆ‰˘†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰
‰Ó‚Ó†Æ¯ÂÙÈÒ‰†˙ÈˆÓ˙†Ì‰††¨ÌÈÁÂÂ¯·Â†˙Â¯ÈÎÓ·
‰¯·Á‰† Ï˘† È˜‰† ÁÂÂ¯‰Â† ¨‰˘‰† ‰Î˘Ó† ÂÊ
≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙Ú˘˙·
Ï˘†ÁÂÂ¯Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂πÆ≤≠·†ÌÎ˙Ò‰

Æ≤∞∞≥†˙˘†ÏÎ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∏≠Î

‰¯ÈÓ˘†ÍÂ˙†¨ÔÓÊ†Í¯Â‡Ï†‰‰Â·‚†‰ÁÈÓˆ†‰‚ÈˆÓ†ÆÒÆÓÆÙ
¯Â·Ú†ÆÌÈÓÂÊÓ†ÌÈ¯Ê˙†˙¯ÈˆÈÂ†ÌÈ‰Â·‚†ÁÂÂ¯†È¯ÂÚÈ˘†ÏÚ
˙Â·ÂË‰†˙Â¯ÈÁ·‰†˙Á‡·†¯·Â„Ó†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Èˆ
ÌÈË¯Ù©†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†¯˘Ú·†Ô‰Â†≤∞∞¥≠·†Ô‰†¯˙ÂÈ·
‰¯·Á‰†Æ®≤≠≥†ßÓÚ·†Í¯Ú‰†˙ÂÈ¯ˆÈ†ÏÚ†‰·˙Î·†ÌÈÙÒÂ
ÈÏÚ·Ï†ÌÈ„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ†Ì‚†ÌÈ˘‰†Í¯Â‡Ï†‰„ÈÙ˜Ó
ÔÂÈÏÈÓ†±µ†ÍÒ·†„„È·È„†‰˜ÏÈÁ†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙ÓÂ†˙ÂÈÓ‰

Æ®µ•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†„„È·È„†˙‡Â˘˙©†¯ÏÂ„

Ï˘†È˘ÈÏ˘‰†ÔÂÚ·¯·†Ï„‚†‰¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÓÊ‰‰†¯·ˆ
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±µ∞≠Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Ï†≤∞∞¥
¨ÌÈ˘Â˜È·‰†˙‡†˜ÙÒÏ†˙ÏÂÎÈ†¯ÒÂÁ†·˜Ú†ÆÌ„Â˜‰†ÔÂÚ·¯·
˙ÂÚˆÓ‡·†¨¯ÂˆÈÈ‰†ÈÚˆÓ‡†˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†˙ÏÚÂÙ†‰¯·Á‰
˙·Á¯‰†˙ÂÚˆÓ‡·Â†‰ÂÂ˜˙†Á˙Ù·†ÏÚÙÓ·†‰Ú˜˘‰

ÆÌÏÂÚ·†‰¯·Á‰†Ï˘†¯ÂˆÈÈ‰†ÈÚˆÓ‡

ÌÈ˘·†ÏÈ·Â‰†‰¯·Á‰†Ï˘†̇ ÂÏÈÚÙ‰†ÈÙ˜È‰·†‰ˆÈÙ˜‰†̇ ‡
ÔÂ·˘Á†‰‡Â¯†¨®µ∏©†ÌÂÏ·†Ï‡È„†¨ÌÈÏÚ·‰†˙ÂÂ¯Á‡‰
‰Á˙ÈÙ†‰¯·Á‰†ÆÈ‡ÂÂ‚Â¯Â‡Ó†ı¯‡Ï†‰ÏÚ˘†¨Â˙ÏÎ˘‰·
˙ÂÈËÒÈÏ·†˙ÂÚÈ¯È†¯ÂˆÈÈÏ†˙˘Ó˘Ó‰†˙È„ÂÁÈÈ†‰È‚ÂÏÂÎË
˙ÂÈ¯ˆÈ‰Ó†‰ÓÎ†̇ ÂÓ†‰È˙ÂÁÂ˜Ï†ÏÚÂ†̈ ÔÂ‚ÈÓ‰†̇ ÈÈ˘Ú˙Ï
‰‚‰†˙ÂÁÂÏ†ÔÎÂ†Ô‚Ó†È„ÂÙ‡†Æ‰Ê†ÌÂÁ˙·†ÌÏÂÚ·†˙ÂÏÂ„‚‰
ÏÚ†ÌÈÒÒÂ·Ó†ÌÏÂÎ†≠†‰ÙÂÚ˙†ÈÏÎÂ†˙ÂÈÙÒ†¨ÌÈ·Î¯Ï
ÌÂÏ·†ÌÊÈ†‰Â¯Á‡‰†‰˘·†ÆÆÒÆÓÆÙ†Ï˘†‰È‚ÂÏÂÎË‰
¨Â·Ï†¯·Ú†Ï¢ÎÓ‰†„È˜Ù˙Â†˙Â¯Â„†ÈÙÂÏÈÁ†Ï˘†ÍÏ‰Ó
ÆÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†¯¢ÂÈ†„È˜Ù˙·†Ô‰ÎÓ†Ï‡È„†ÆÌÂÏ·†È·‡

ËÚÓÎ†‰ÓÈ˘ÓÏ†·˘Á†ÌÂÏ·†Ï‡È„†ÌÚ†È‡Â˙ÈÚ†ÔÂÈ‡¯
·Â¯Ï†¯Ê˙Ó† ÆÒÆÓÆÙ†Ï˘†ÌÈÏÚ·‰† Æ˙È¯˘Ù‡† È˙Ï·
ÌÂ˘·†ÈÏ˘†‰ÂÓ˙†Â‡ˆÓ˙†‡Ï¢†Æ˙¯Â˘˜˙‰†ÈÚˆÓ‡Ó
Ïˆ˙Ó†ÔÂË·†¯È·ÒÓ†‡Â‰†¨¢ÌÂÒ¯ÙÏ†˜Â˜Ê†‡Ï†È‡†ÆÌÂ˜Ó

Æ¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·

·¢‰¯‡†ÏÚ†¯Â¯Ë‰†˙Ù˜˙Ó†‰Ó¯˙†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
øÆÒÆÓÆÙ†Ï˘†‰¯È‰Ó‰†‰ÁÈÓˆÏ†≤∞∞±†¯·ÓËÙÒ·

‰ÚÙ˘‰† ‰˙È‰† ¯·ÓËÙÒ·† ±±† ÈÚÂ¯È‡Ï¢† ∫ÌÂÏ·
¨ÌÈ˜È¯Ó‡†Ì˙Â‡†‡Ï†¯·Î†Ì‰†ÌÈ˜È¯Ó‡‰†Æ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
ÒÂËÏ†ÌÈÏ„˙˘Ó†ÌÈ˘‡†ÆÌÂ˜Ó†ÏÎ·†˙‡Ê†˘È‚¯‰Ï†Ô˙ÈÂ
‰„˘Ï†‰ÒÈË‰†ÈÙÏ†·¯†ÔÓÊ†ÚÈ‚‰Ï†Í¯Âˆ‰†ÏÏ‚·†¨˙ÂÁÙ
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Æ˙Â·Î¯Â†˙ÂÈÂÎÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†‰ÚÂ˙†¯˙ÂÈ†˘È†Æ‰ÙÂÚ˙‰
ÌÏÂÚ·†Æ·¢‰¯‡†˙‡†˜¯†‡Ï†˙ÂÈÈÙ‡Ó†‰Ï‡‰†˙ÂÓ‚Ó‰
‰ÓÁÏÓÏ†˙Â‡·ˆ†˙ÂÚˆÓ‡·†‰ÓÁÏÓÓ†ÌÈ¯·ÂÚ˘†¨ÂÈ·‰
‡È‰†‰‡ˆÂ˙‰†Æ¯Â¯ËÏ†ÛÂ˘Á†ÌÏÂÚ‰†ÏÎÂ†¨¯Â¯Ë†„‚
ÈÚˆÓ‡Â†È˘È‡†ÔÂ‚ÈÓ†ÏÏÂÎ†¨Ï„‚†ÔÂ‚ÈÓ†ÈÚˆÓ‡Ï†˘Â˜È·‰˘

Æ¢ß„ÎÂ†ÌÈÒÂ·ÂËÂ‡†¨˙ÂÈÂÎÓÏ†ÔÂ‚ÈÓ

‰ÚÙ˘‰†‰˙È‰†˜‡¯ÈÚ·†‰ÓÁÏÓÏ†Ì‚†∫‰Ò¯Â·‰
ø˙Â¯ÈÎÓ‰†ÏÚ

˜Â˘Ï†¯˜ÈÚ·†˙¯ÎÂÓ†ÆÒÆÓÆÙ†Ï·‡†¨ËÏÁ‰·¢†∫ÌÂÏ·
ÆÈ‡·ˆ‰†˜Â˘Ï†Ì‚†¯Â„ÁÏ†ÂÏÁ˙‰†‰Â¯Á‡Ï†˜¯†ÆÈÁ¯Ê‡‰
ÂÁ‡†ÌÂÈÎÂ†¨ÌÈÏÂ„‚†ÌÈ˘Â˜È·†˘È†ÌÈÓÂÁ˙‰†È˘·

Æ¢˙ÂÓÊ‰‰Ó†µ∞•†˜¯†˜ÙÒÏ†ÌÈÁÈÏˆÓ

˙Â·¯† ˙Â¯·Á˘† ‰ÈÈÙÈˆ‰† ˙Â¯ÓÏ† ∫‰Ò¯Â·‰
‰ÁÈ¯ÙÓ†Â‰ÈÈ†‰ÁË·‡Â†ÔÂ‚ÈÓ†ÈÓÂÁ˙·†˙Â˜ÒÂÚ˘
‰ÁÏˆ‰‰†„ÂÒ†‰Ó†ÆÂÁÈÏˆ‰†˙ÂËÚÓ†˜¯†¨˙ÈÏÎÏÎ

øÌÎÏ˘

Â‡†ÆÌÈ¯Ó‚ÂÓ†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÌÈ¯ˆÈÈÓ†‡Ï†ÂÁ‡¢†∫ÌÂÏ·
¯Â·Ú†ÌÈ„·ÂÚÂ†ÔÂ‚ÈÓ‰†˙ÂÈ˘Ú˙Ï†ÌÏ‚†È¯ÓÂÁ†ÌÈ˜ÙÒÓ
ÂÏÈÙ‡†ÂÁ‡†Æ‰Ê‰†ÌÂÁ˙·†ÌÏÂÚ·†˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â¯·Á‰
ÔÂ¯˙È‰†ÆÂÏ˘†ÌÈ¯ÓÂÁ‰†ÌÚ†ÌÈ˘ÂÚ†‰Ó†ÌÈÚ„ÂÈ†‡Ï
˙˜ÙÒ‡†Ï˘†„Â‡Ó†‰¯ˆ†‰˘È·†ÌÈÏÚÂÙ†Â‡˘†¨‡Â‰†ÂÏ˘
ÌÈÂÂ‰Ó†ÂÈ‡Â†˙ÂÏÂ„‚†˙ÂÈÓÏÂÚ†˙Â¯·ÁÏ†ÌÏ‚†È¯ÓÂÁ
˙‡†˙Â˘ÚÏ†ÍÈ¯ˆ†„Á‡†ÏÎ†Æ‰Ï‡‰†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†ÌÂÈ‡
Â‡˘†‰Ó·†ÌÈ·ÂË†ÂÁ‡Â†¨ÂÏ˘†ÌÂÁ˙·†¯˙ÂÈ·†·ÂË‰

¢ÆÌÈ˘ÂÚ

ÌÎÏ˘†‰ÁÏˆ‰‰† ÈÎ†ÁÈ‰Ï†˘È† Ï·‡† ∫‰Ò¯Â·‰
øÌÈ¯Á˙Ó†Ì‚†˙¯¯ÂÚÓ

˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†ÂÁ˙ÈÙÂ†·¯†Ú„È†Â¯·ˆ†ÆËÂ˘Ù†‡Ï†‰Ê¢†∫ÌÂÏ·
˙Ó¯Ï†Â·¯˜˙È†ÌÈ¯Á˙Ó‰˘†„Ú˘†‰ÂÂ˜Ó†È‡†Æ˙ÂÓ„˜˙Ó
ÌÂ˜Ó·†‰È‰†¯·Î†ÂÁ‡†¨ÌÂÈÎ†ÂÏ˘†¯ÂˆÈÈ‰Â†ÁÂ˙ÈÙ‰
Æ‰ÁÏˆ‰Ï†Á˙ÙÓ†‡Â‰†˘Â„ÈÁ‰†Æ¯˙ÂÈ†Ì„˜˙Ó†¨¯Á‡
‡È‰†¨˙ÈÁÎÂ‰†˙ÂÎ˙Ó·†¯‡˘È‰Ï†‰ÏÂÎÈ†‡Ï†ÆÒÆÓÆÙ

∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·†ÆÒÆÓÆÙ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ†¨ÌÂÏ·†Ï‡È„

Á

ÏÂ„‚Ï†̇ ·ÈÈÁ†ÆÒÆÓÆÙ
È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·

     

·˘Á†ÌÂÏ·†Ï‡È„†ÌÚ†È‡Â˙ÈÚ†ÔÂÈ‡¯
ÌÈÏÚ·‰†Æ˙È¯˘Ù‡†È˙Ï·†ËÚÓÎ†‰ÓÈ˘ÓÏ

ÈÚˆÓ‡Ó†·Â¯Ï†¯Ê˙Ó†ÆÒÆÓÆÙ†Ï˘
ÈÏ˘†‰ÂÓ˙†Â‡ˆÓ˙†‡Ï¢†Æ˙¯Â˘˜˙‰
¢ÌÂÒ¯ÙÏ†˜Â˜Ê†‡Ï†È‡†ÆÌÂ˜Ó†ÌÂ˘·
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¯˜ÈÚ·†‰È‰È†ÏÂ„È‚‰†ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†ÏÂ„‚Ï†˙·ÈÈÁ
ÌÈ‡ˆÓ† ÂÁ‡† ÆÔË˜† ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘‰† ÈÎ† ¨Ï¢ÂÁ·
¨˙Ú‰†ÏÎ†¨ÌÈ„·ÂÚ†ÂÁ‡†Æ‰Ù†ÌÈÈÁ†ÂÁ‡†ÈÎ†¨Ï‡¯˘È·
Â¯˘Ù‡È˘†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÁÂ˙ÈÙ†ÏÚ†Ï¢ÂÁ·Â†ı¯‡·

Æ¢ÏÂ„‚Ï†ÂÏ

Ì˙‡†Â·˘†ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˜Â˘‰†Û˜È‰†Â‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
øÌÈÏÚÂÙ

Ï˘†ÌÈÓÂÎÒ·†¯·Â„Ó†Ï·‡†¨ÍÈ¯Ú‰Ï†‰˘˜¢†∫ÌÂÏ·
¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰†Û˜È‰Ó†¯Ê‚†˜Â˘‰†Ï„Â‚†ÆÌÈ¯ÏÂ„†È„¯‡ÈÏÈÓ
¨‰Ó‚Â„Ï†ÆÔÂ‚ÈÓÏ†˙Âˆ˜‰Ï†ÌÈÎÂÓ†ÌÈÂ˘†ÌÈÓ¯Â‚˘
Ï˘†‰Ú˜˘‰†˙˘¯„†¨È¯È†„‚†ÈË¯Ù†·Î¯†Ô‚ÓÏ†È„Î
Úˆ·Ï†ÌÈ·Èˆ˜˙†ÔÈ‡†Ï‡¯˘È·†ÆÌÈ¯ÏÂ„†ÈÙÏ‡†˙Â¯˘Ú

Æ¢ÌÈÈË¯Ù†ÌÈ·Î¯·†‰ÊÎ†ÔÂ‚ÈÓ

˜ÂÁÈ¯‰†ÌÚ†ÌÈ„„ÂÓ˙Ó†Ì˙‡†„ˆÈÎ† ∫‰Ò¯Â·‰
ø„ÚÈ‰†È˜Â˘Ó†Ï‡¯˘È†Ï˘†ÈÙ¯‚Â‡È‚‰

‡È‰†ÌÈÏÓ‰†˙Â˘¯†Æ˙·‡ÂÎ†„Â‡Ó†‰„Â˜†ÂÊ¢†∫ÌÂÏ·
„Á‡Â†¨Ï‡¯˘È·†‰ÈÈ˘Ú˙‰†Ï˘†¯˙ÂÈ·†ÏÂ„‚‰†ÔÂÒ‡‰
¯˘‡Î†Æ¯˙ÂÈ·†‰˘˜‰†ÔÙÂ‡·†‡ÂˆÈÈ·†ÌÈÚ‚ÂÙ˘†ÌÈÓ¯Â‚‰
ÌÈÏÓ‰†˙Â˘¯†˙ÈÈÚ·†¨Ï‡¯˘È·†‰ÏË·‡‰†ÏÚ†ÌÈ¯·„Ó
˙ÂÈ˘Ú˙˘†ÍÎÏ†˙Ó¯Â‚†‡È‰†ÈÎ†¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó†ÈÎ‰†‡È‰
ÆÏ¢ÂÁÏ†Ï‡¯˘ÈÓ†˙ÂÈÂÏÈÚÙ†¯È·Ú‰Ï†˙ÂÙÈ„ÚÓ†˙Â·¯
ÂÏ†ÔÈ‡Â†¨¯˜È†„Â‡Ó†‡Â‰†¯ÈÂÂ‡‰†˙ÂÚˆÓ‡·†ÁÂÏÈ˘
ÂÁ‡˘†̈ ‡È‰†‰ÈÚ·‰†ÆÈÓÈ†ÔÚËÓÏ†‰¯È·Ò†̇ ÂÏÚ·†ÛÈÏÁ˙
Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†¨„Â‡Ó†ÌÈ„·Î†ÌÈÏËÈ‰†˙Â˘¯Ï†ÌÈÓÏ˘Ó
‡ÂˆÈÈ†ÏÚ†∞Æ≤•≠Â†‰ÈÈ˘Ú˙Ï†˙ÂÓÂ˘˙†‡Â·È†ÏÚ†±•
˙ÂÓÂ˘˙†‡Â·ÈÈ†ÔÈ·†ÏÈ„·‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ†ÆÂÏ˘†˙¯ˆÂ˙‰
ÌÏ˘˘†ÔÎ˙ÈÈ†‡ÏÂ†̈ ˙Â¯˙ÂÓ†È¯ˆÂÓ†‡Â·ÈÈ†ÔÈ·Ï†‰ÈÈ˘Ú˙Ï

¢ÆÌÈÚËÓ‰†˙Ï·Â‰†ÏÚ†˜¯†ÌÈ¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈÓ

ø¯Â·ÈˆÏ†Û˘ÁÈ‰Ï†̇ ËÚÓÓ†ÆÒÆÓÆÙ†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰

Í¯Âˆ·†¯·Â„Ó†Æ˙ÂÚÈˆ†˜¯†‰È‡†ÍÎÏ†‰·ÈÒ‰¢†∫ÌÂÏ·
¨ÌÈÈÂÁËÈ·†ÌÈÎ¯ˆÏ†˘Ó˘Ó˘†¨¯ˆÂÓ†Â‰Ê†ÆÂ¯Â·Ú†È˜ÒÚ
ÆÍÂÓ†ÏÈÙÂ¯Ù†ÏÚ†¯ÂÓ˘˘†ÌÈÈÂÚÓ† ÂÈ˙ÂÁÂ˜ÏÂ
ÌÂÒ¯ÙÏ†˙Â˜Â˜Ê†‰ÎÈ¯ˆ†È¯ˆÂÓ·†˙Â˜ÒÂÚ˘†˙Â¯·Á

¢Æ¯Â·Èˆ†ÈÒÁÈÏÂ

Ì˙‡Â†‰¯·Á‰†˙‡†Ì˙˜Ù‰†¨˙‡Ê†ÏÎ·Â†∫‰Ò¯Â·‰
ø‰Ò¯Â··†¯ÁÒÈ‰Ï†ÌÈÎÈ˘ÓÓ†Ì˙‡

˙ÂÈÙÒÎ†˙ÂÚ˜˘‰†Â˘¯„† ÂÎ¯„†˙ÏÈÁ˙·¢† ∫ÌÂÏ·
‰˜Ù‰‰† Æ˙ÂÂÎÓ†˙˘ÈÎ¯Â† ÏÚÙÓ‰†˙Ó˜‰†Í¯ÂˆÏ
¨ÍÎÏ†˘Â¯„‰†ÔÂ‰‰†˙‡†ÒÈÈ‚Ï†ÂÏ†‰¯˘ÙÈ‡†‰Ò¯Â··

Æ‰ÂÎ†‰ËÏÁ‰†‰˙ÈÈ‰†ÂÊ˘†¯ÓÂÏ†Ô˙È†„·ÚÈ„·Â

ÌÈÂÓË†˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á†Â˙ÂÈ‰·†˙ÂÂ¯˙È‰†¨ÌÂÈÎ
¨Ì‰Ï˘†˙ÂÈÓ‰Ó†˜ÏÁ†¯ÂÎÓÏ†ÌÈÏÚ·‰†Ï˘†˙ÏÂÎÈ·
‰˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†ÏÂ„‚Ï†˙Â¯˘Ù‡·Â

¢Æ„È˙Ú·

øÏ¢ÂÁ·†‰˜Ù‰†ÏÚ†˙Â·˘ÁÓ†˘È†∫‰Ò¯Â·‰

ÆÌÈÓÂÊÓÏ†‰Ê†·Ï˘·†‰˜Â˜Ê†‰È‡†‰¯·Á‰¢†∫ÌÂÏ·
Û‡†Â‡Â†¨˙ÂÏÈÚÙ‰†˙·Á¯‰Ï†ÌÈÚˆÓ‡†˜ÈÙÒÓ†ÂÏ†˘È
‰˜Ù‰†ÏÚ†˙Â·˘ÁÓ†ÔÈ‡†ÌÂÈÎ†ÆÌÈ„„È·È„†ÌÈ˜ÏÁÓ
‡Â‰†¯˙ÂÈ·†·Â˘Á‰†¯·„‰†ÆÍÎ·†Í¯Âˆ†ÂÏ†ÔÈ‡Â†Ï¢ÂÁ·

¢Æ‰ÏÂÚ†‰Ï˘†‰ÈÓ‰Â†˙ÈÁÂÂ¯†‡È‰†‰¯·Á‰˘

ËÈ·¯˘†˙‡†˙¯·Ú‰†‰Â¯Á‡‰†‰˘·†∫‰Ò¯Â·‰
ÆÈ·‡†¨Í·Ï†ÏÂ‰È‰

Ï˘†‰˘È¯„Ï†Ì‚†¯Â˘˜˘†¨ÈÚ·Ë†ÍÏ‰Ó†‰Ê¢†∫ÌÂÏ·
˙Â¯·Á·†¯¢ÂÈ‰Â†Ï¢ÎÓ‰†È„È˜Ù˙†ÔÈ·†„È¯Ù‰Ï†˙ÂÈÂ˘¯‰
¯˙ÂÈ† ˜ÒÂÚ† È‡† ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰† ¯¢ÂÈÎ† Æ˙ÂÈ‡Ò¯Â·
·ÈÁ¯‰ÏÂ†Á˙ÙÏ†ÌÈÎ¯„·Â†‰¯·Á‰†Ï˘†‰È‚Ë¯ËÒ‡·
ÏÂ‰È·†˜ÒÂÚ†ÈÏ˘†Ô·‰Â†¨Ï¢ÂÁ·†ÂÏ˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡
¯˙ÂÈ† ÌÈ¯ÈÚˆ‰† Æ¯ÈÚˆ†ÁÂÎ·† ÔÈÓ‡Ó† È‡† ÆÛËÂ˘‰
È‡†ÆÁÈÏˆ‰Ï†ÔÂ·‡È˙Â†ÔÂˆ¯†¯˙ÂÈ†Ì‰Ï†˘ÈÂ†ÌÈ¯˘ÎÂÓ
ÈÏÈ‚·†ÌÈ˘‡†˘È†Æ‰¯·Á‰†ÌÂ„È˜·†ÏÈÚÙ†˙ÂÈ‰Ï†ÍÈ˘Ó‡
¢Æ‰Ê†˙‡†·‰Â‡†‡Ï†È‡†ÆÛÏÂ‚†˜Á˘Ï†¯˙ÂÈ†ÌÈ·‰Â‡˘

     

Ï¢ÂÁ·†˜ÈÙ‰Ï†˙Â·˘ÁÓ†ÂÏ†ÔÈ‡¢
·Â˘Á‰†¯·„‰†ÆÍÎ·†Í¯Âˆ†ÂÏ†ÔÈ‡Â
˙ÈÁÂÂ¯†‡È‰†‰¯·Á‰˘†‡Â‰†¯˙ÂÈ·

¢‰ÏÂÚ†‰Ï˘†‰ÈÓ‰Â

     

Ô·Ï†ÛËÂ˘‰†ÏÂ‰È‰†˙‡†È˙¯·Ú‰¢
ÌÈ¯ÈÚˆ‰†Æ¯ÈÚˆ†ÁÂÎ·†ÔÈÓ‡Ó†È‡†ÆÈÏ˘
ÔÂˆ¯†¯˙ÂÈ†Ì‰Ï†˘ÈÂ†ÌÈ¯˘ÎÂÓ†¯˙ÂÈ

¢ÁÈÏˆ‰Ï†ÔÂ·‡È˙Â
      

˙¯·Á·† ‰˜ÏÁÓÎ† ‰Î¯„† ˙‡† ‰ÏÁ‰† ÆÒÆÓÆÙ

ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï†ÌÈ‚È¯Ò†¯ÂˆÈÈ·†‰˜ÒÚ˘†¨Ò˜ËÂ¯·ÈÙ

ÆÌÈÈ‡·ˆ†ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï†‰‡ÂÂÒ‰†˙Â˙˘¯Â†ÌÈÈ˙È·

Ò˜ËÂ¯·ÈÙ¢†Ì˘·†̇ È‡ÓˆÚ†‰¯·ÁÏ†‰ÎÙ‰†±π∏∂≠·

‰˙È˘† ±ππ≤≠·† ‰˙˜Ù‰† ˙‡¯˜Ï† Æ¢ÒÆÓÆÙ

Æ¢®±π∏∂©†ÆÒÆÓÆÙ†˜ËÂ¯·ÈÙ¢Ï†‰Ó˘†˙‡†‰¯·Á‰

ÌÈ„·ÂÚ†±≤†˜¯†‰¯·Á‰†‰˜ÈÒÚ‰†‰ÙÂ˜˙†‰˙Â‡·

Æ‰‡ÏÓ†‰¯˘Ó·†ÌÈÚÂ·˜

˙ÂÚÈ¯È†Ï˘†¯ÂˆÈÈ·†‰¯·Á‰†‰˜ÒÚ†‰Î¯„†˙ÏÈÁ˙Ó

ÈÙÓ†‰‚‰Ï†¯˜ÈÚ·†˙Â˘Ó˘Ó‰†®ÌÈÏÙ©†„·

‰¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÚÈ¯È‰† Æß„ÎÂ†ÌÈÒÈÒ¯† ¨ÌÈ¯Â„Î

˙Ú·†¯·Î†Æ˙ÈÒÁÈ†Ï˜†Ï˜˘Ó·Â†·¯†˜ÊÂÁ·†ÂÈÈÙÂ‡

ÂÈ‰†‰¯·Á‰†Ï˘†‰È˙ÂÒÎ‰†˙È·¯Ó†‰˜Ù‰‰

Æ‰È¯ˆÂÓ†Ï˘†‡ÂˆÈÈÓ

ÆÒÆÓÆÙ†‰È¯ÂËÒÈ‰



ÍÂ¯Ú˘‰†˙ËÈ˘†‰˙˘˙†≤∞∞µ†¯‡ÂÈ·†±≠·†ÏÁ‰
ÌÈÏÏÎ‰†ÈÙ†ÏÚ†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†Ï˘
Ì‡˙‰·†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†ÂÎ¯ÚÂ˘È†¨ÌÈ˘„Á‰
˙ÂÏÚ‰†˙ËÈ˘†ÈÙ†ÏÚ†‡ÏÂ†¨Ô‚Â‰‰†ÈÏÎÏÎ‰†ÌÈÈÂÂ˘Ï
ÏÚ† ÏÂÁ˙† ‰ËÈ˘‰† ÆÌÂÈÎ† ‰‚Â‰‰† ˙Ó‡Â˙Ó‰
Æ˙Â¯ÈÁÒ†‡Ï†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Â†˙Â‡ÂÂÏ‰†¨˙ÂÂ„˜Ù
¨‰‚¯„‰·†È„ÒÂÓ‰†˜Â˘‰†ÏÚ†ÚÈÙ˘‰Ï†ÈÂÙˆ†ÈÂÈ˘‰
Â˜ÙÂ‰˘†ÌÈÒÎ†È·‚Ï†˜¯†Úˆ·˙È†ÍÂ¯Ú˘‰˘†ÔÂÂÈÎ
Á¢‚‡†ËÚÓÏ©†≤∞∞≥†ËÒÂ‚Â‡†¯Á‡Ï† Â˘Î¯† Â‡

Æ®˙Â˜È˙Â‰†˙Â¯˜·†˙Â„ÚÂÈÓ

˜Â˘†Û‚‡†Ï˘†Ê¯ÎÓ·†‰¯Á·†¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢†˙¯·Á
È¯Ú˘††Ï˘†ËÂËÈˆ†˜ÙÒÏ†‰¯ËÓ·†¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó·†ÔÂ‰‰
ÌÈÒÎ†ÍÂ¯ÚÈ˘†Í¯ÂˆÏ†ÔÂÎÈÒ†˙ÂÈÓ¯ÙÂ†ÔÂÎÈÒ†È¯ÒÁ†˙È·È¯
‰ÓÈÈ˜†‰¯·Á‰†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï
¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÔÂÈÚ†ÌÂÈ†¯·Ó·Â†˘„ÂÁ†ÛÂÒ·
˙ÂÂ¯˜Ú†˙‡†‰‚Èˆ‰†Â·†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·
Æ‰È‚ÂÏÂ„Â˙Ó‰†̇ ‡Â†Ï„ÂÓ‰†̇ ÂÂ¯˜Ú†̇ ‡†̈ ËÂËÈˆ‰†̇ Î¯ÚÓ
ÁÂËÈ·†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÚ†‰ÂÓÓ‰†˙ÂÙ˙˙˘‰·†Í¯Ú†ÒÎ‰
È¯Ú˘†È‚Èˆ†¨˘ÂÏ˘≠Ô·†ÏÈÈ‡†¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó·†ÔÂÎÒÈÁÂ
S&P†˙¯·ÁÓ†¨Dr. Arnaud de Servigny≠Â†¨˙È·È¯
Æ˙È·È¯†È¯Ú˘†Ï˘†̇ È‚Ë¯ËÒ‡†‰Ù˙Â˘†Risk Solutions

Ó¢Ú·†ÌÈˆÚÂÈ†‰˜≠Ô‰‡Ù†˙¯·Á†Ì‰†‰¯·Á‰†È„ÒÈÈÓ
¨Grant Thornton†‰˜†≠† Ô‰‡Ù†Ï˘†˙·†‰¯·Á©
®±π∏π©†‰Ë„†‰Ë˜È„¯Ù†˙¯·Á†¨®ÔÂ·˘Á‰†È‡Â¯†„¯˘Ó
˙ÏÚÂÙ†‰¯·Á‰†ÆÓ¢Ú·†ÈÏÎÏÎ†ıÂÚÈÈ†‡¯Ë†˙¯·ÁÂ
„‡†„¯„ËÒ†˙¯·Á†ÌÚ†È‚Ë¯ËÒ‡†‰ÏÂÚÙ†ÛÂ˙È˘·
˙È·È¯†È¯Ú˘†˙ÚÈ·˜Ï†ÌÈÏ„ÂÓ†‰Á˙ÈÙ†¯˘‡†¨Ò¯ÂÙ

ÆÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†¯ÂÁÓ˙ÏÂ

≤∞∞µ†¯‡ÂÈÓ†ÏÁ‰†¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢†˜ÙÒ˙˘†ÌÈÂ˙‰
ÈÓÈ¯Ê˙† ÔÂÂÈ‰Ï†˙È·È¯† È¯Ú˘†˙ÚÈ·˜†Í¯ÂˆÏ† Â˘Ó˘È
‰ÏÁ‰†˙Î¯ÚÓ‰†ÆÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†¯Â·Ú†¨ÌÈÓÂÊÓ‰
ÌÈÙÂ‚‰†ÏÂÓ†ÌÈÈÂÒÈÂ†˙Â˜È„·†Í¯ÂˆÏ†‰Ï‡†ÌÈÓÈ·†ÏÂÚÙÏ
ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÙÂ‚‰†È„È†ÏÚ†Úˆ·˙È†ÍÂ¯Ú˘‰†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰
ÒÎ‰Ó†ÌÈÈÂÙˆ‰†ÌÈÈ„È˙Ú‰†ÌÈÓÂÊÓ‰†ÈÓÈ¯Ê˙†˙ÂÚˆÓ‡·
¨ÌÈ‡˙Ó‰†‰‡Â˘˙‰†¯ÂÚÈ˘†ÈÙÏ†ÌÈ¯Ê˙Â†ÌÈ¯Ê˙†ÏÎ†ÔÂÂÈ‰Â

ÆÔÂÈ„ÈÙÏ†‰ÙÂ˜˙ÏÂ†ÔÂÎÈÒ‰†˙Ó¯Ï†Ì‡˙‰·
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¢˙Ó‡Â˙Ó‰†˙ÂÏÚ‰¢†˙ËÈ˘Ó†¯·ÚÓ‰
(Fair Value)†¢Ô‚Â‰‰†ÈÂÂ˘‰¢†˙ËÈ˘Ï

Ô‚Â‰†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†ÍÂ¯Ú˘Ï†¯·ÚÓ‰
ÌÈ˙ÂÂÈÚ‰Ó†„Á‡†ÔÂ˜È˙Ï†·Â˘Á†„Úˆ†Â‰†(Fair Value)
¯ÂÁÓ˙Ï†Ú‚Â·†ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·Â†ÌÏÂÚ·†ÌÈÓÈÈ˜‰
˙ÈÓÏÂÚ‰†‰Ó‚Ó·†·ÏÂ˘Ó†ÂÊ†‰ËÈ˘Ï†¯·ÚÓ‰†ÆÂÏ‡†ÌÈÒÎ
˙‡†Û˜˘Ó˘†¨Ô‚Â‰†ÈÂÂ˘†ÒÈÒ·†ÏÚ†ÁÂÂÈ„Ï†¯·ÚÓ†Ï˘

Æ¯˙ÂÈ†‰·ÂË†‰¯Âˆ·†ÈÏÎÏÎ‰†ÈÂÂ˘‰

˙ÂÏÚ‰¢† ˙ËÈ˘† ¨˙Ó„Â˜‰† ÍÂ¯Ú˘‰† ˙ËÈ˘† ÈÙ† ÏÚ
‰ÈÓ¯Ù†ÌÈ˙ÚÏ†‰ÓÏÂ˘†̄ ÈÁÒ†‡Ï†ÒÎ†̄ Â·Ú†≠†¢˙Ó‡Â˙Ó‰
‰ÎÂÓ‰†‰‡Â˘˙·†ÈÂËÈ·†È„ÈÏ†‰‡·†¯˘‡†¨˙Â¯ÈÁÒ†È‡†ÏÚ
˙ËÈ˘†Ï˘·†ÆÌÈÓÂ„†ÌÈÈÈÙ‡Ó†ÌÚ†¯ÈÁÒ†ÒÎ†Ï˘†ÂÊÓ
Ô‚ÂÚ¢†ÔÈÚÓ†ÂÂÈ‰†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï‰†ÌÈÒÎ‰†̈ ˙Ó‡Â˙Ó‰†̇ ÂÏÚ‰
¨È˙„Â˙†ÂÈ‡†̄ ÈÁÒ†‡Ï‰†ÒÎ‰†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰†È˜È˙·†¢‰‡Â˘˙
·ÂˆÈÈ·†ÚÈÈÒÓ†ÍÎ·Â†˜È˙‰†Ï˘†Ô˜˙‰†˙ÈÈËÒ†˙‡†ÔÈË˜Ó
¯˘Ù‡È†Ô‚Â‰†ÈÂÂ˘†ÈÙ†ÏÚ†ÍÂ¯Ú˘Ï†¯·ÚÓ‰†Æ‰‡Â˘˙‰
‰¯Âˆ·†¨¯ÈÁÒ†ÂÈ‡˘†ÒÎ†Ï˘†Ì‚†¨ÔÂÎÈÒ‰†ÌÚ†„„ÂÓ˙‰Ï

Æ‰ÂÎÂ†˙ÈÏÎÏÎ

¯ÙÒÓ·†ÍÂ¯Î†‰È‰†˙Ó‡Â˙Ó‰†˙ÂÏÚ‰†˙ËÈ˘·†˘ÂÓÈ˘‰
∫˙ÂÙÒÂ†˙ÂÏ·‚Ó

ÈÏ‡È¯‰†ÈÏÎÏÎ‰†ÈÂÂ˘‰†˙‡†˙Ù˜˘Ó†‰È‡†‰ËÈ˘‰†Æ±
Ï˘†‰ËÂÓ†·Â˘ÈÁ†≠†ÌÈ¯ÈÁÒ† È˙Ï·†ÌÈÒÎ·† ÔÂÓË‰

ÆÌÈ„ÒÙ‰ØÌÈÁÂÂ¯
ÆÌÏÂÚ·Â†ı¯‡·†ÔÂ‰‰†È˜Â˘·†ÌÈÈÂÈ˘Ó†˙ÂÓÏÚ˙‰†Æ≤

ÆÌÈÁËÂ·ÓÂ†ÌÈ˙ÈÓÚ†ÔÈ·†˙Â„ÈÁ‡†¯ÒÂÁ†Æ≥
ÌÈÙÂ‚‰†ÔÈ·†‰‡ÂÂ˘‰Ï†˙Â‡†ÒÈÒ·†Ï˘†ÂÓÂÈ˜†¯„Ú‰†Æ¥

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰

„ÚÂ†¢Ô‚Â‰‰†ÈÂÂ˘‰¢†˙ËÈ˘†ÈÙ†ÏÚ†ÍÂ¯Ú˘Ï†¯·ÚÓ‰
˙ÂÂ¯˙È†È˘†ÂÊ†‰ËÈ˘ÏÂ†¨ÂÏ‡†˙ÂÏ·‚Ó†ÏÚ†¯·‚˙‰Ï

∫‰˙Ó„Â˜†ÈÙ†ÏÚ†ÌÈËÏÂ·
ÈÂÂ˘Ï†¯˙ÂÈ†·Â¯˜†ÈÂÂ˘†Ï·˜Ï†˙¯˘Ù‡Ó†‰ËÈ˘‰†Æ±
¨˙ÂÈÚ·†ÚÂÓÏ†‰ÈÂ˘ÚÂ†¨ÒÎ‰†Ï˘†È˙ÈÓ‡‰†ÈÏÎÏÎ‰

ÆÌÈ˙ÈÓÚ†ÔÈ·†„ÂÒ·Ò†ÔÂ‚Î
Ú‚Â‰†ÏÎ·†‰‡ÏÓ†˙ÂÈ·ÈË˜ÈÈ·Â‡†ÏÚ†˙¯ÓÂ˘†‰ËÈ˘‰†Æ≤
ÔÂ„˜ÈÙ˘†ÍÎ†¨ÌÈÓÂ„†ÌÈÒÎ†Ï˘†Ô‚Â‰‰†ÌÈÈÂÂ˘†·Â˘ÈÁÏ
„È‚‡˙Ï†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰† Â˙˘†‰‡ÂÂÏ‰† Â‡
ÌÈÓÈ‡˙Ó‰†ÌÈ„ÈÁ‡†˙È·È¯†È¯Ú˘Ï†Ì‡˙‰·†ÂÎ¯ÚÂ˘È

Æ˙È·È¯‰†È¯Ú˘†ËÂËÈˆÏ†Ì‡˙‰·†„È‚‡˙†Â˙Â‡Ï
ÈÂÂ˘‰†È¢ÙÚ†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï‰†ÌÈÒÎ‰†ÍÂ¯Ú˘†¨ÛÒÂ·
Ûˆ¯† ˙Î¯ÚÓ·† ¯˙ÂÈ† ÏÈÚÈ† ˘ÂÓÈ˘† ¯˘Ù‡È† Ô‚Â‰‰
˙Ó¯†˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†ÈÂÙˆÂ†ÂÏ‡†ÌÈÒÎ·†¯ÁÒÓÏ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
ÌÂÒ¯Ù˘†„ÓÏÓ†ÌÏÂÚ·†ÔÂÈÒÈ‰†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÏÂÏÎ˘‰
È¯È˘ÎÓ†˙ÂÁ˙Ù˙‰ÏÂ†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÂÏÎ˘Ï†Ì¯˙†Ú„ÈÓ‰

ÆÌÈÙÒÂ†‰Ú˜˘‰

‰„Â·Ú‰†ÈÎ¯„Â†Ï„ÂÓ‰

È¯Ú˘†ÚÂ·˘†È„Ó†ÌÒ¯Ù˙†¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢†˙¯·Á
ÂÏ˘†ÌÈÈÁ‰†Í˘Ó†¨ÒÎ‰†Ï˘†‰„Óˆ‰‰†‚ÂÒ†ÈÙÏ†˙È·È¯
ı¯‡·†˙ÂÏÚÂÙ‰† ‚Â¯È„‰†˙Â¯·ÁÓ† Ï·˜È˘† ‚Â¯È„‰Â
˙¯ÒÁ†˙È·È¯†È¯Ú˘†Ú·˜˙†‰¯·Á‰†Æ®‚Â¯„Ó†Â‡†˙ÂÏÚÓ©
ÌÈÈÏ˜˘†¨ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÒÎÏ†ÔÂÎÈÒ‰†˙ÈÈÓ¯Ù†˙‡Â†ÔÂÎÈÒ
‰˘†≤µ†„Ú†Ï˘†‰ÙÂ˜˙Ï†Â‚ˆÂÈ†ÌÈÂ˙‰†Æ„„Ó†È„ÂÓˆ†Â‡

∫ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ†ÍÂ¯Ú˘
‰˘„Á‰†‰ËÈ˘‰

Dr. Arnaud de Servigny≠Â†¨·ÂË¯·†ÈÓÂÏ˘†Á¢Â¯†ÌÚ†¨˘ÂÏ˘≠Ô·†ÏÈÈ‡†∫Ï‡Ó˘Ó
Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·

„„Ó‰†„ÂÓˆ†¯Ê‚Ó·†‰‡Â˘˙†˙ÂÓÂ˜Ú
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‰˜≠Ô‰‡Ù†˙¯·Á†Ï¢ÎÓ
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Ó¢Ú·†˙È·È¯†È¯Ú˘
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ÈË¯Ù† ÔÂ¯˙Ù† ÆÌÈ˘„ÂÁ† ‰˘ÂÏ˘† Ï˘† Í˙Á·Â† ‰˘
Ï„ÂÓ†Â‡†ÌÈÈÂÒÓ†ÒÎÏ†ÈÙÈˆÙÒ†¯Ú˘†ÌÂÒ¯Ù†˙ÂÚˆÓ‡·
Ô˙ÈÈ†¨ÌÈÓÂ„†ÌÈÈÈÙ‡Ó†ÈÏÚ·†ÌÈÒÎ†˙ˆÂ·˜Ï†Ì‡˙ÂÓ‰

ÆßÂÎÂ†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†¨ÌÈ‚¯Â„Ó†‡Ï†ÌÈÒÎÏ

˙È˜ÏÁ†ÌÈÂ˙†˙ˆÈ¯ËÓÏ†‰Ó‚Â„†˙Â‡¯Ï†Ô˙È†‰Ï·Ë·
Æ¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢†È¢Ú†‰ÎÂ‰†¯˘‡†„„Ó‰†„ÂÓˆ†¯Ê‚Ó·
‰Â˙†‰ÙÂ˜˙†¯Â·Ú†˙È·È¯†È¯ÂÚÈ˘†˙ÏÏÂÎ†‰ˆÈ¯ËÓ‰

Æ˙ÂÂ˘‰†‚Â¯È„‰†˙ÂÓ¯†Ï˘†Í˙Á·†ÔÂÈ„ÙÏ

ÌÈÓÈ‡˙Ó‰†(Spreads)†ÌÈÁÂÂ¯Ó‰†̇ ‡†̇ ËËˆÓ†‰¯·Á‰
‚Â¯È„‰†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†ÂÚ·˜˘†È‡¯˘‡‰†È‚Â¯È„†˙ÂÓ¯Ï
‚Â¯È„†Æ˙ÂÈ¯ˆÂ˜†Á¢‚‡†Ï˘†ÔÂÎÈÒ‰†˙„È„Ó†Í¯ÂˆÏ
‰„ÈÓ† ‰˜† ‰ÂÂ‰Ó† ‚Â¯È„‰† ˙Â¯·Á† Ï˘† È‡¯˘‡‰
¨ÔÈÈˆÏ†˘È†ÆÁ¢‚‡†Ï˘†ÔÂÎÈÒ‰†˙ÂÓ¯†Ô„ÓÂ‡Ï†È·ÈË˜ÈÈ·Â‡
˙Â·Á¯˙‰†˙Ó‚Ó·†˙‡ˆÓ†È‡¯˘‡‰†È‚Â¯È„†˙Ó¯†ÈÎ
˙Â¯ÈÁÒ†‡Ï‰†Á¢‚‡‰†˙Â˜Ù‰Ó†¯ÎÈ†¯ÂÚÈ˘Â†˙„Ó˙Ó

Æ˙Â‚¯Â„Ó†˙Â˜Ù‰†Ô‰†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†Ï˘
˙ÂÈÙˆ‰†Ï„ÂÓÓ†¯Ê‚†˙Î¯ÚÓ‰†˙ÒÒ·˙Ó†ÂÈÏÚ†Ï„ÂÓ‰
ÈÂËÈ·†È„ÈÏ†‡·˘†ÈÙÎ†¨(Expectation Hypothesis)
·ÂÁ†˙Â¯‚‡†Ï˘†(yield curve)†‰‡Â˘˙‰†˙ÓÂ˜Ú·
ÏÎ†‰ÓÂÏ‚†‰‡Â˘˙‰†˙ÓÂ˜Ú·†ÈÎ†ÁÈÓÂ†¨ÌÈÂ˘†ÌÈ‚ÂÒÓ
˙Â¯ˆ˜†Á¢‚‡†ÏÚ†˙ÂÈ·È¯‰†ÔÈ·†¯˘˜‰†ÏÚ†‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰

ÆÁÂÂË†˙ÂÎÂ¯‡†Á¢‚‡†ÔÈ·Ï†ÁÂÂË

¨Â˙ÓˆÂÚÂ† ÈÂÈ˘‰† ÔÂÂÈÎ† ˙‡†˙ÏÏÂÎ† ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰
¯ÁÓ˙Ï†ÌÈÏ·˜˙Ó‰†ÌÈÁÂÂ¯Ó‰†˙ÂÚˆÓ‡·†˙¯˘Ù‡ÓÂ
Ï„ÂÓ†ÂÈ‰†Ï„ÂÓ‰†Æ˜Â˘†È¯ÈÁÓ·†®ËÈÈ¯ËÒ©†Á¢‚‡†ÏÎ
ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†Ì‡˙ÂÓ†¯˘‡†ÈÓÂ˘ÈÈ≠ÈËÒÈËËÒ

‰‡Â˘˙‰†˙ÓÂ˜Ú†ÈÎ†‰‰†Ï„ÂÓ‰†Í¯ÂˆÏ†‰„Â·Ú‰†˙Á‰
Ï‡¯˘È†˙Ï˘ÓÓ†Á¢‚‡†˙Â‡Â˘˙·†˙ÓÏÂ‚Ó‰†˙ÈÒÈÒ·‰
˙¯Ê‚‰†˙¯Á‡†ÔÂÎÈÒ†˙Ó¯†ÏÎ†Æ(RF)†ÔÂÎÈÒ†˙¯ÒÁ†‡È‰
ÍÎ†Æ‰Â˘†‰‡Â˘˙†˙ÓÂ˜Ú·†˙¯‡Â˙Ó†‰¯·Á‰†‚Â¯È„Ó
‰È‰˙†A†˙‚¯Â„Ó‰†Á¢‚‡†Ï˘†‰‡Â˘˙‰†˙ÓÂ˜Ú†¨Ï˘ÓÏ
ÆAA†̇ ‚¯Â„Ó‰†‰ÓÂ„†Á¢‚‡†Ï˘†‰‡Â˘˙‰†̇ ÓÂ˜ÚÓ†‰‰Â·‚

¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢†˙¯·Á†Ï˘†Ï„ÂÓ·†‰‡Â˘˙‰†˙ÓÂ˜Ú
˘ÂÏ˙† ÈÏ·† ·ÂÁ† ˙¯‚È‡† Ï˘† ÌÈÁÂÓ·† ‰È‰
¯˘Ù‡Ó†ÂÊ†‰ÓÂ˜Ú·†̆ ÂÓÈ˘‰†Æ(Zero coupon bond)

˙ÂÓ¯·†ÌÈÂ˘†ÌÈÓÂÊÓ†ÈÓÈ¯Ê˙†ÔÈ·†¯˙ÂÈ†‰ÂÎ†‰‡ÂÂ˘‰
Í¯Ú†·¯†Ú„ÈÓ†˙Â˙Â†‰Ê†‚ÂÒÓ†˙ÂÓÂ˜Ú†Æ˙ÂÂ˘†ÔÂÎÈÒ
‰‡Â˘˙‰†¯ÂÚÈ˘†‰Ó†ÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡¯Ó†‰ÓÂ˜Ú‰†∫ÚÈ˜˘ÓÏ
Ï·˜Ï†Ô˙È†ÔÎÂ†¨˙ÂÂ˘†ÔÂÎÈÒ†˙ÂÓ¯ÏÂ†˙ÂÙÂ˜˙Ï†˜˘Ó·
ÌÈÈÂÙˆ‰†˙È·È¯‰†È¯Ú˘†˙‡†ÂÊ†‰ÓÂ˜ÚÓ†‰¯È˘È†‰¯Âˆ·

Æ„È˙Ú·

‰‡Â˘˙†̇ ÓÂ˜ÚÏ†‰Ó‚Â„†̇ Â‡¯Ï†Ô˙È†®∂†ßÓÚ·©†ÌÈ˘¯˙·
˙Ù˜˘ÓÂ†„„Ó‰†„ÂÓˆ†¯Ê‚Ó·†Ï„ÂÓ‰†ÌÂ˘ÈÈÓ†˙Ï·˜˙Ó‰
˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÔÂÎÈÒ‰†˙ÂÓ¯Ï†˙˘¯„‰†‰‡Â˘˙‰†˙‡

ÆÏÈÚÏ†¯·ÒÂ‰˘†ÈÙÎ†·ÂÁ‰

¨˙ÂÈ·È¯†ÈÂ˙†‰Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†‚Èˆ˙†˙È·È¯†È¯Ú˘
¨˜ÈÙ‡†∫ÌÈÂ˘†ÌÈÎ˙Á·†‰‡Â˘˙†˙ÂÓÂ˜ÚÂ†ÌÈÁÂÂ¯Ó
‰¯ÈÁ·†¯˘Ù‡˙˙†¯˘‡Î†¨ÔÂÈ„ÙÏ†‰ÙÂ˜˙Â†ÔÂÎÈÒ†˙‚¯„
ÂÓÎ†Æ¯˙ÂÈ†Â‡†˙Á‡†ÔÂÎÈÒ†˙Ó¯†ÈÙÏ†˙ÈÙ¯‚†‰‚Âˆ˙†Ï˘
ÌÈÂ˙Â†ÌÈÈÎ„Ú†ÌÈÂ˙†Ï˘†‰‚ˆ‰†Ï·˜Ï†‰È‰È†Ô˙È†¨ÔÎ
„ÚÂÈÓ†˙Â¯È˘‰†ÆÌÈˆ·˜·†ÌÈÂ˙†Ï˘†‰„¯Â‰Â†ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰
Û˜È‰†ÈÙ†ÏÚ†ÌÂÏ˘˙·†ÍÂ¯Î†‰È‰ÈÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÙÂ‚Ï
È„ÒÂÓ†ÛÂ‚†ÏÎ†ÆÈ„ÒÂÓ†ÛÂ‚†ÏÎ†È¢Ú†Ï‰ÂÓ‰†ÌÈÒÎ‰
˙ÁË·Â‡Ó†‰˘È‚†Ï·˜È˘†ÂÓÚËÓ†„È˜Ù˙†ÏÚ·†‰ÓÈ

ÆÂÈÎ¯ˆ†ÈÙ†ÏÚ†Ú„ÈÓ†‰ÓÓ†ÛÂÏ˘Ï†ÏÎÂÈÂ†˙Î¯ÚÓÏ

¯‚‡Ó†ÏÚ†ÌÈÙÒÂ†ÌÈË¯Ù
ÍÂ¯Ú˘Ï†¢˙È·È¯†È¯Ú˘¢
Ô˙È†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï†ÌÈÒÎ

Æ∞≥≠µ∂∞∂∞±µ†ÔÂÙÏË·†Ï·˜Ï

‰ÙÂ˜˙
ÔÂÈ„ÙÏ

®ÌÈ˘·©

˙È·È¯
Á¢‚‡

È˙Ï˘ÓÓ
ÔÂÎÈÒ†‡ÏÏ

„„Ó†„ÂÓˆ†È¯ˆÂ˜†Á¢‚‡†¯Â·Ú†˙È·È¯

∞Æ≤µ

∞Æµ

∞Æ∑µ

±

±Æ≤µ

±Æµ

±Æ∑µ

≤

≤Æ∏π

≤Æπ∂

≥Æ∞≥

≥Æ∞π

≥Æ±∂

≥Æ≤≤

≥Æ≤∏

≥Æ≥¥

≥Æ∑∞

≥Æ∑∂

≥Æ∏≤

≥Æ∏∑

≥Æπ≥

≥Æπ∏

¥Æ∞≥

¥Æ∞∏

≥Æ∑≥

≥Æ∑π

≥Æ∏µ

≥Æπ±

≥Æπ∂

¥Æ∞≤

¥Æ∞∑

¥Æ±≤

≥Æ∑∑

≥Æ∏≥

≥Æ∏π

≥Æπµ

¥Æ∞±

¥Æ∞∂

¥Æ±≤

¥Æ±∑

¥Æ±¥

¥Æ≤±

¥Æ≤∑

¥Æ≥≤

¥Æ≥∏

¥Æ¥¥

¥Æ¥π

¥Æµµ

¥Æ±∏

¥Æ≤¥

¥Æ≥∞

¥Æ≥∂

¥Æ¥≤

¥Æ¥∏

¥Æµ¥

¥Æµπ

¥Æ∂∞

¥Æ∂∂

¥Æ∑≤

¥Æ∑π

¥Æ∏¥

¥Æπ∞

¥Æπ∂

µÆ∞±

µÆ¥≤

µÆ¥∏

µÆµ¥

µÆ∂∞

µÆ∂∂

µÆ∑≤

µÆ∑∏

µÆ∏≥

µÆ¥∑

µÆµ≥

µÆµπ

µÆ∂µ

µÆ∑±

µÆ∑∑

µÆ∏≥

µÆ∏∏

A+A- ABBB+ AAAAAAA- AA+

„„Ó‰†„ÂÓˆ†¯Ê‚Ó·†˙È˜ÏÁ†ÌÈÂ˙†˙ˆÈ¯ËÓ

¨„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘Â†ªÔÂ‚¯Ù†ÌÈÈ‚Ó†ÌÂÏ·†È·Â˜†ªÔÈÏÈ†·„†ª˜·†‰˘ËÈÂ„Ó†¯Âˆ†ÔÂ¯Â„†ª‰ÒÎ‰†ÒÓÓ†˜Ê‡¯†Â·‡†¯˜ÒÂ‡†ª‰‡Â˘≠ÒÏÒ˜‡Ó†˘ËÈÂ„†ÏÈ‚†∫Ï‡Ó˘Ó
Æ‰Ò¯Â·‰†ÏÚ†‰˙ÚÙ˘‰Â†ÌÈ¯Ê†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†ÏÚ†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙‡ÂÂ˘‰†‡˘Â·†TheMarker†ÔÈÊ‚Ó†Ï˘†È˙˘‰†¢ÏÂ‚Ú‰†ÔÁÏÂ˘¢‰†Ï‡Ù·
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Ï˘†®Ë¢·Ó©†˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙ÂÂÁËÈ·‰†˙¯˜·†˙Î¯ÚÓ
·Â˘ÁÈÓ‰† ÈÈÈËˆÓ† ˙Â¯Á˙·† ‰˙ÎÊ† ‰Ò¯Â·‰
¨¢ÌÈ·˘ÁÓÂ†ÌÈ˘‡¢†ÔÈÊ‚Ó‰†˙˜Ù‰·†¨ITAwards
ÌÈ‚˘È‰†ÈÏÚ·†ÌÈÈ„ÂÁÈÈ†ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù¢†‰È¯Â‚Ë˜·
≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡·†‰˜˘Â‰˘†¨˙Î¯ÚÓ‰†Æ¢ÔÙÂ„†È‡ˆÂÈ
˙‡† ˙·˘ÁÓ† ¨‰Ò¯Â·‰† Ï˘† Û¢ÂÚÓ† ˙˜ÏÒÓ·
ÍÏ‰Ó·†‰˜ÏÒÓ‰†È¯·ÁÓ†ÌÈ˘¯„‰†˙ÂÂÁËÈ·‰
Úˆ·˙‰†ÔÎÏ†Ì„Â˜†Æ˙Ó‡†ÔÓÊ·Â†ÛÂˆ¯†ÔÙÂ‡·†̈ ¯ÁÒÓ‰
Æ¯ÁÒÓ‰†ÌÂ˙†¯Á‡Ï†¨ÌÂÈ·†˙Á‡†ÌÚÙ†·Â˘ÈÁ‰
‰˜ÒÚ†ÏÎ·Â†¨¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ†Í¯Â‡†ÏÎÏ†˙ÏÚÂÙ†Ë¢·Ó
˙‡†˘„ÁÓ†˙ÁÂ·†¨ÌÈ¯Ê‚‰†È˜Â˘·†˙ÚˆÂ·Ó‰
È¯·Á†Ï˘†̇ Î„ÂÚÓ‰†̇ ÂÂÁËÈ·‰†̇ ˘È¯„·†‰„ÈÓÚ‰

Æ‰˜ÒÚ·†ÌÈ·¯ÂÚÓ‰†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ

˙ÂÙÈˆ¯·†‰ÈÈ˘‰†‰˘‰†ÂÊ†‰Î¯Ú†ITAwards†˙Â¯Á˙
Ò¯Ù‰†ÆÌÈÂ˘†ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù†≤∞∞≠Ó†¯˙ÂÈ†‰·†ÂÙ˙˙˘‰Â
˙ÂÎ¯ÚÓ†˙„ÈÁÈÓ†¨Ë˜ÈÈÂ¯Ù‰†˙‡†ÌÈ˜‰˘†˙ÂÂˆÏ†˜ÚÂ‰
È˜ÂÓÈ·† Æ‰Ò¯Â·‰† Ï˘† ·˘ÁÓ‰† ˙˜ÏÁÓ·† Û¢ÂÚÓ
Ë·Ó†˙Î¯ÚÓÏ†˙Â„Â‰¢†ÈÎ†¨·˙Î†˙Â¯Á˙·†ÌÈËÙÂ˘‰
¨Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†È¯·ÁÓ†˙ÂÂÁËÈ·‰†˙˘È¯„†‰˙ÁÙÂ‰
Ò˜Ë·†Æ¢¯˙ÂÈ†‰ÁÂË·Â†‰·ÈˆÈ†‡È‰†˙ÚÎ†‰˜ÏÒÓ‰†ÈÎÂ

˙Â¯Á˙·†˜ÚÂ‰†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙ÂÂÁËÈ·‰†˙¯˜·†˙Î¯ÚÓÏ†Ò¯Ù‰
¢ÌÈ·˘ÁÓÂ†ÌÈ˘‡¢†ÔÈÊ‚Ó†Ï˘†˙È˙˘‰†·Â˘ÁÈÓ‰†ÈÈÈËˆÓ

‰ÎÊ†Ë¢·Ó†Ë˜ÈÈÂ¯Ù
ITAwards†˙Â¯Á˙·

Ô‰·Â†¨˙ÂÂ˘†˙ÂÈ¯Â‚Ë˜·†ÌÈÙÒÂ†ÌÈÒ¯Ù†≥∑†Â˜ÏÂÁ
˙¯·Á©†˙ÂÈ˙˘˙‰†¨®Ì¢ËÂÏØÏ¢‰ˆ©†ÔÂÁËÈ·‰†È¯Ê‚Ó
ÍÂÈÁ† ¨®˙È¯ÈÂÂ‡† ‰ÈÈ˘Ú˙©† ‰ÈÈ˘Ú˙‰† ¨®ÏÓ˘Á‰
ÈÓÂ‡Ï©†È‡¯˘‡Â†ÌÈÒÈÙ†¨®ÔÂÈ¯Â‚≠Ô·†ßÂ‡©†‰ÈÓ„˜‡Â

Æ„ÂÚÂ†CRM†¨ERP†¨®ÁÂËÈ·†ÏÏÎ©†ÁÂËÈ·Â†®„¯‡˜

˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË·†ÁÂ˜Ï≠˙¯˘†̇ Î¯ÚÓÎ†‰Á˙ÂÙ†Ë¢·Ó†̇ Î¯ÚÓ
˙¯˘Â˜Ó ˙Î¯ÚÓ‰† ÆËÙÂÒÂ¯˜ÈÓ† ˙¯·Á† Ï˘† .NET
˙Î¯ÚÓÏÂ†¢ÌÈ¯Ê‚≠Ûˆ¯¢†¯ÁÒÓ‰†˙Î¯ÚÓÏ†On-Line
˙·È·Ò·† Û¢ÂÚÓ† ˙˜ÏÒÓ† Ï˘† ÌÈ¯·Á‰† ÈÁÂÂÈ„
˙·˘ÁÓÂ†̇ Ó‡†ÔÓÊ·†̇ Â‡˜ÒÚ†Ô‰Ó†̇ ËÏÂ˜†̈ Ë‡¯ËÒ˜‡‰
ÌÈÈÂÈ˘Ï†Ì‡˙‰·†˙ÈÎ„Ú‰†˙ÂÂÁË·‰†˙˘È¯„†˙‡
˙Î¯ÚÓ‰† ÔÎ≠ÂÓÎ† ÆÒÈÒ·‰† ÈÒÎ†¯ÈÁÓ·Â†˙Â˜ÊÁ‡·
Í¯ÂˆÏ†Ò¯ËÈÈÂ¯Ó†Á¢ËÓ†È¯Ú˘†ÛÈˆ¯†ÔÙÂ‡·†˙Ï·˜Ó
ÆÁ¢ËÓ†‚ÂÒÓ†ÒÈÒ·†ÈÒÎ·†˙ÂÂÁË·‰†˙˘È¯„†˙Ó‡˙‰

ÍÏ‰Ó†˙¯‚ÒÓ·†·Â˘Á†„Úˆ†‰ÂÂ‰Ó†˙Î¯ÚÓ‰†˙ÏÚÙ‰
‰¯ËÓ·†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†‰Ò¯Â·‰†˙Úˆ·Ó˘†¨·Á¯
È¯·Á†Ï˘Â†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†Ï˘†˙Â·ÈˆÈ‰†˙‡†˜ÊÁÏ
˙ÂÂÁËÈ·‰†Ï˘†¢ÁÂ‚È‡¢†Ì‚†ÏÏÎ†ÍÏ‰Ó‰†Æ‰˜ÏÒÓ‰
˙ÏÚÙ‰Ï†ÏÈ·˜Ó·†¨Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†È¯·ÁÓ†ÌÈ˘¯„‰
˙Â¯‚È‡†˜¯†˙ÂÁÂË·Î†ÌÈ¯·Á‰†ÌÈ„È˜ÙÓ†˙ÚÎÂ†¨Ë¢·Ó
Æ‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·†ÂÁ˙Ù˘†ÌÈ„ÁÂÈÓ†˙ÂÂ·˘Á·†·ÂÁ
˙˘¯Â„† ¨˙Ó‡† ÔÓÊ·†˙ÂÂÁËÈ·‰†·Â˘ÈÁÏ† ÏÈ·˜Ó·
ÚÂ¯‚‰†˘ÈÁ¯˙‰¢†ÈÙÏ†˙ÂÂÁËÈ·†¯·Á†ÏÎÓ†‰˜ÏÒÓ‰
ÌÈ¯·Á‰† Â˘¯„† ‰Î† „Ú† ÆÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï† ÏÏÎÏ† ¢¯˙ÂÈ·
¢¯˙ÂÈ·†ÚÂ¯‚‰†˘ÈÁ¯˙‰¢†ÈÙÏ†Â·˘ÂÁ˘†˙ÂÂÁËÈ·Ï
Æ˙ÈÓÂÈ≠„Á‰†·Â˘ÈÁ‰†˙ËÈ˘†Ï˘·†¯˙È‰†ÔÈ·†¨ÁÂ˜Ï†ÏÎÏ
˙˘È¯„†‰˙ÁÙÂ‰†‰˘„Á‰†·Â˘ÈÁ‰†˙ËÈ˘Ï†¯·ÚÓ‰†·˜Ú

ÆÛ¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†È¯·ÁÓ†˙ÂÂÁË·‰

˙ÂÂÁËÈ·Â†È‡¯˘‡†̇ ¯˜·Ï†ÌÈÏÏÎ†ÂÚÓËÂ‰†‰¯·Ú˘†‰˘·
¢ÏÂ„‚‰†ÔÂ˜È˙¢‰†̇ ¯‚ÒÓ·†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ïˆ‡†̇ Ó‡†ÔÓÊ·
˙Â·˘ÁÂÓÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†Æ‰Ò¯Â··†ÌÈ¯·Á‰†ÔÂ˜˙·
˙Â„Â˜Ù†¯È·Ú‰Ï†˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó†˙ÂÚÂÓ†ÌÈ¯·Á‰†ÂÈ˜˙‰˘
ÈÏÏÎ†ÈÙ†ÏÚ†˘¯„Î†˙ÂÂÁËÈ·†Ì‰Ï†ÔÈ‡†Ì‡†¨¯ÁÒÓÏ

ÆÔÂ·˘Á·†ÌÈÓÂÊÓ†È„†Ì‰Ï†ÔÈ‡†Ì‡†Â‡†¨‰Ò¯Â·‰

‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ï˘†˙ÂÂÁËÈ·‰†˙¯˜·

Ø‰Ò¯Â·‰
˙˜ÏÒÓ
Û¢ÂÚÓ

Ï˘†̇ ÂÁÂ˜Ï
˙˜ÏÒÓ†È¯·Á

Û¢ÂÚÓ

˙˜ÏÒÓ†È¯·Á
Û¢ÂÚÓ

È¯·Á†Ï˘†˙ÂÎ¯ÚÓ
˙¯˜·Ï†‰Ò¯Â·‰
˙ÂÂÁËÈ·Â†È‡¯˘‡

˙Ó‡†ÔÓÊ·

Ë¢·Ó
˙ÂÂÁËÈ·†˙¯˜·
˙˜ÏÒÓ†È¯·Á†Ï˘

Û¢ÂÚÓ

Ò¯Ù‰†˙Â„ÂÚ˙†ÌÚ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¢·Ó†Ë˜ÈÈÂ¯Ù†˙ÂÂˆ

˙Î¯ÚÓ‰†‰·Ó

‰ È̃ÏÒ†̇ ÂÏÂÚÙ

¯˜·
˙ÂÂÁËÈ·

Ë¢·Ó

ÌÂÈ†ÛÂÒØ˙ÏÈÁ †̇ÈÂ̇ 

Â̇̃ ÊÁ‡†ÌÈ̆ ÈÁ¯˙
Â̇ÂÁËÈ·Â

¯ÁÒÓ†̇ Â‡˜ÒÚ

Á¢ËÓ†È̄ Ú˘
·˘ÁÓ‰

Ï˘†ÈÊÎ¯Ó‰
‰Ò¯Â·‰

Ë‡¯ËÒ˜‡
˙˜ÏÒÓ
Û¢ÂÚÓ

¢ÌÈ¯Ê‚†Ûˆ¯¢

Ò¯ËÈÂ¯
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‰È„ÂÂ˘†

¨Ô‰È˙ÂÈÓ·†̄ ÁÒÓÏ†̃ Â˘†È˘ÂÚ†Â¯Î˘˘†̈ ˙ÂÈ„ÂÂ˘†̇ Â¯·Á

ÂÓˆÓˆÂ†̇ ÂÈÓ·†̇ Â‡˜ÒÚ‰†̇ ÂÈÂÏÚ†̇ ˙ÁÙ‰Ï†ÍÎ·†ÂÓ¯˙

¯˜ÁÓÓ†‰ÏÂÚ†ÍÎ†ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·ÈˆÏ†ÔÂÎÈÒ‰†˙‡

˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰†̇ Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰Ó†ÌÈ¯˜ÂÁ†È„È†ÏÚ†ÚˆÂ·˘

ÆÌÏÂ‰˜ÂËÒ†Ï˘†‰Ò¯Â··†Syracuse≠Â†Rutgers

È‡Ó·†ÌÏÂ‰˜ÂËÒ·†¯ÁÒÓ·†ÏÂÚÙÏ†ÂÏÁ‰†˜Â˘†È˘ÂÚ

È¯·Á†ÔÈ·Ó†¨˜Â˘†È˘ÂÚ†±±†ÂÂÓ†‰˘†ÈˆÁÎ†ÍÂ˙Â†¨≤∞∞≥

¯˜ÁÓ‰†Æ˙Â¯·Á†¥µ†Ï˘†˙ÂÈÓ·†ÂÏÚÙ˘†¨‰Ò¯Â·‰

Æ˜Â˘‰†‰˘ÂÚ†ÈÂÈÓ†È¯Á‡Â†ÈÙÏ†˙Â¯·Á†≤≤†ÔÁ·

¨˜Â˘† È˘ÂÚ†˙ÒÎ‰†˙Â·˜Ú·† ÈÎ† ¨‰ÏÂÚ† ¯˜ÁÓ‰Ó

‰ÈÈ˜‰†È¯ÈÁÓ†ÔÈ·†ÌÈÚˆÂÓÓ‰†ÌÈÁÂÂ¯Ó‰†ÂÓˆÓËˆ‰

˙ÂÈÓ·†˙Â„Â˜Ù‰†¯ÙÒÓ†Æ˙ÈˆÁÓÓ†¯˙ÂÈ·†‰¯ÈÎÓ‰Â

ÏÎ†Ï˘†ÚˆÂÓÓ‰†Ï„Â‚‰†¨∑µ•≠·†ÚˆÂÓÓ·†‰ÏÚ†ÂÏÏ‰

Æ¥∞•≠Ó†¯˙ÂÈ·†‰ÏÚ†˙ÂÈÓ·†¯ÂÊÁÓ‰Â†ÏÙÎÂ‰†‰„Â˜Ù

˙ÂÈÓ‰†˙ÂÈ˙„Â˙·†‰„È¯È†Â‰ÈÊ†ÌÈ¯˜ÂÁ‰†¨ÛÒÂ·

Æ¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ†ÍÏ‰Ó·

ÔÂ„ÂÏ†

˙Â˘„Á†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†¯ÂÁÒÏ†‰ÏÁ‰†ÔÂ„ÂÏ†Ï˘†‰Ò¯Â·‰

˙ÂË˜†˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚÂ†ÔÙÈÓÂ†ÔÈÒÓ†˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ

˙Â„ÂÚ˙‰†˙˜˘‰Ï† ÏÈ·˜Ó·† Æ‰ÙÂ¯È‡Ó†˙ÂÈÂÈ·Â

ÔÂ„ÂÏ·†˙Â¯ÁÒ‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†ÏÎ†Â¯·ÚÂ‰†¨˙Â˘„Á‰

¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˙È˘‡¯‰†˙·˘ÁÂÓÓ‰†¯ÁÒÓ‰†˙Î¯ÚÓÏ

¯ÙÒ¢† ˙ÂÂ¯˙È† ˙‡† ˙·Ï˘Ó‰† ¨SETS† ‰ÈÂ¯˜‰

È„È†ÏÚ†‰ÚÂ·˜†˙ÂÏÈÊ†˙˜ÙÒ‡†ÌÚ†ÈÊÎ¯Ó‰†¢˙Â„Â˜Ù‰

˙Â„ÂÚ˙†±∞†ÔÂ„ÂÏ·†˙Â¯ÁÒ†ÏÎ‰†ÍÒ·†Æ˜Â˘†È˘ÂÚ

Ï˘†ÈÙ¯ˆÈÓ†ÈÂÂ˘·†®ÆÆ·È·‡≠Ï˙·†≤∞≠Ï†‰‡ÂÂ˘‰·©†ÏÒ

‰‡ÂÂ˘‰·†¥∞•≠Î†Ï˘†ÏÂ„È‚†̈ „Â‡Ù†„¯‡ÈÏÈÓ†≥≠Ó†̄ ˙ÂÈ

¯ÂÊÁÓ†¨ÈÏËÒ†Ô‚¯ÂÓ†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚ†Æ‰¯·Ú˘†‰˘Ï

‰Â¯Á‡‰†‰˘·†ÏÙÎÂ‰†ÔÂ„ÂÏ·†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†¯ÁÒÓ‰

ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÓ†±±•≠Î†‰ÂÂ‰Ó†‡Â‰Â

Æ‰ÏÂÎ†‰ÙÂ¯È‡·

·¢‰¯‡†

¨(International Securities Exchange) ISE≠‰

‰˜È˘‰† ¨˙ÂÈˆÙÂ‡·† ·˘ÁÂÓÓ† ¯ÁÒÓ·† ‰ÁÓ˙Ó‰

˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈ¯ÏÂÙÂÙ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†È˙˘†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡

˙ÂÈÓ‰†„„Ó†ÏÚ†‰„ÂÚ˙·†¯·Â„Ó†Æ˜¯ÂÈ†ÂÈ·†‰Ò¯Â··

iShares NYSE)† ˜¯ÂÈ† ÂÈ·† ‰Ò¯Â·‰† Ï˘† ÈÏÏÎ‰

„„Ó† ÏÚ† ‰„ÂÚ˙·Â† (Composite Index Fund

Æ(iShares NYSE 100 Index Fund)†NYSE 100

ÏÒ‰† ˙„ÂÚ˙† ÏÚ† ˙ÂÈˆÙÂ‡† Ì‚† ˙Â¯ÁÒ† ISE≠·

ÆNasdaq 100†„„Ó†˙‡†‰˜ÁÓ‰†¨QQQ†¨˙ÓÒ¯ÂÙÓ‰

‰ÙÂ¯È‡†ÔÂÙˆ†

˙‡†ÂˆÓÈ‡†‰ÈÂÂËÏÂ†‰ÈÂËÒ‡†¨„ÏÈÙ†Ï˘†˙ÂÒ¯Â·‰

˙È¯·‰†˙‡†Ì‚†˙˙¯˘Ó‰†SAXESS†¯ÁÒÓ‰†˙Î¯ÚÓ

Ï˘†˙ÂÒ¯Â·‰†‰·†˙Â¯·Á˘†¨NOREX†¨˙È·È„˜Ò‰

¨˙ÈË˜¯Ù†‰ÈÁ·Ó†Æ„ÏÒÈ‡Â†‰È‚·¯Â†¨˜¯Ó„†¨‰È„ÂÂ˘

Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†È˜Â˘†ÏÎ†Ï˘†„ÂÁÈ‡·†¨‰˘ÚÓÏ†¨¯·Â„Ó

ÌÏÂÚ·†‰Â˘‡¯‰†̇ È¯·‰†‰˙È‰†NOREX†°‰ÙÂ¯È‡†ÔÂÙˆ·

ÔÎÂ†Ô‰Ï˘†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ†˙‡†Â„ÁÈ‡˘†˙ÂÒ¯Â·†ÔÈ·

ÆÔ‰·†ÌÈ‚Â‰†ÂÈ‰˘†˙Â¯·Á‰Â†¯ÁÒÓ‰†ÈÏÏÎ†˙‡

‚¯Â·Ò‰ÂÈ†

≤∞∞µ†˙È˘‡¯·†˜È˘˙†‰˜È¯Ù‡†ÌÂ¯„†Ï˘†‰Ò¯Â·‰

¨‰Ò¯Â·‰†Æ˙È·È¯†È¯È˘ÎÓ·†¯ÁÒÓÏ†‰˘„Á†‰Ò¯Â·

Ì‰˘†¨˙È·È¯† È¯Ê‚·†„˜Ó˙˙†¨Yield-X†‡¯˜È˙˘

Úˆ·˙È†¯ÁÒÓ‰†ÆÌÏÂÚ·†¯˙ÂÈ·†ÌÈ¯ÈÁÒ‰†ÌÈ¯Ê‚‰

‰ËÈ˘Ï†‰ÓÂ„·†¨ÈÂ¯Ë˜Ï‡†¢˙Â„Â˜Ù†¯ÙÒ¢†˙ÂÚˆÓ‡·

˙„ÚÂÈÓ† Yield-X† Æ·È·‡≠Ï˙·† ‰Ò¯Â··† ¯ÁÒÓ‰

ÌÈÎÂÂ˙ÓÂ†̇ Â¯·Á†̈ ÌÈ˜·†̈ ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

‡Ï†‰Î†„Ú˘†ÌÈË˜†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Ì‚†Í‡†¨ÌÈÒÈÙ

Æ˙È·È¯†È¯Ê‚Ï†‰˘È‚†Ì‰Ï†‰˙È‰

ÈÈ·ÓÂ·

˙·˘ÁÂÓÓ†̇ Î¯ÚÓ†‰ÓÈ˜‰†Â„Â‰†Ï˘†̇ ÈÓÂ‡Ï‰†‰Ò¯Â·‰

¯Â·ÈˆÏ†Ì˙ˆÙ‰Â†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†ÈÁÂÂÈ„†˙¯·Ú‰Ï

Â¯„Â˘È†˙Â¯·Á‰†Â¯È·ÚÈ˘†ÌÈÁÂÂÈ„‰† ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Ì‚†ÂÓÒ¯Ù˙ÈÂ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ú„ÈÓ‰†ÈÎÒÓÏ†˙È„ÈÈÓ

‰¢È‡ÓÏ†‰ÓÂ„·† ¨‰Ò¯Â·‰† Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰† ¯˙‡·

‰Ò¯Â··†˙ÏÚÙÂÓ‰†®˙ÂÚ„Â‰Ï†Ë¯ËÈ‡†˙Î¯ÚÓ©

‰ÓÈ˙Á†ÈÂ‰ÈÊÏ†˙Î¯ÚÓ†Ì‚†ÂÏÈÚÙÈ†ÌÈ„Â‰‰†Æ·È·‡≠Ï˙·

˙ÂÁÏ˘†˙ÂÚ„Â‰‰†ÈÎ†‡„ÂÂÏ†˙Ó†ÏÚ†˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡

ÆÌÈ¯Á‡†˙Â¯Â˜ÓÓ†‡ÏÂ†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰Ó
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1010

‰ÈÁ‰†‰¯˘È‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯
ÌÈÒÎ†˙˘ÈÎ¯†ÏÚ†ÁÂÂÈ„†‡˘Â·

ÔÂ˜È˙Ï†‰Úˆ‰†˘„ÂÁ‰†‰¯˘È‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯
ÏÂÏÎ‰†Ú„ÈÓ†ÌÒ¯ÙÏ†‰¯·Á†ÏÎÂ˙†Ô‰ÈÙÏ˘†¨˙Â˜˙
ÂÓˆÚ†ÁÂ„‰˘†¯Á‡Ï†„ÈÈÓ†‰ˆÈÙ‰˘†È„ÈÈÓ†ÁÂ„·
˙Úˆ‰†Æ‡‚Ó†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†‰ˆÙ‰‰†¯˙‡·†ÌÒ¯ÂÙ
˙ÙÈÏ„†Ï˘†‰ÚÙÂ˙†ÌÚ†˙„„ÂÓ˙Ó†˙Â˜˙Ï†ÔÂ˜È˙‰
˙ÂÁÂ„†ÍÂ˙Ó†¨¯Â·ÈˆÏ†Â‡†˙¯Â˘˜˙‰†ÈÏÎÏ†Ú„ÈÓ

ÆÂÓÒ¯ÂÙ†Ì¯Ë†Í‡†˙Â˘¯Ï†Â˘‚Â‰˘

˘‚Â‰† È„ÈÈÓ‰†ÁÂ„‰†Ì‡† ÈÎ†˙Â˜˙‰†˙ÂÚ·Â˜†ÌÂÈÎ
ÈÙÏ˘†‰Ú˘‰†˙ÈˆÁÓ·†Â‡†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÍÏ‰Ó·
Ú„ÈÓ‰†˙‡†ÌÒ¯ÙÏÓ†‰ÚÂÓ†‰¯·Á‰†¨¯ÁÒÓ‰†˙ÁÈ˙Ù
˙Â˜„†≥∞†¯Â·ÚÎ†‡Ï‡†¨Â˙ˆ˜Ó†Â‡† ÂÏÂÎ† ¨Â·†ÏÂÏÎ‰
˙ÙÂ˜˙·†„ÂÚ†‰˜˙Â‰†ÂÊ†‰˜˙†ÆÁÂ„‰†˙˘‚‰†„ÚÂÓÓ
ÏÚ†ÌÈ·¯·†ÌÂÒ¯Ù‰†ÈÎ†ÁÈË·‰Ï†‰„ÚÂÂ†¨¯ÈÈ·†ÁÂÂÈ„‰
ÂˆÈÙÈ†‰Ò¯Â·‰Â†˙Â˘¯‰˘†¯Á‡Ï†˜¯†Úˆ·˙È†‰¯·Á‰†È„È
‰ÚÂ·˜‰†‰È‰˘‰‰†‰„ÚÂ†ÔÎ†ÂÓÎ†Æ¯Â·Èˆ·†ÁÂÂÈ„‰†˙‡

ÁÂÂÈ„‰†Ì‡‰†ÏÂ˜˘Ï†˙Â‰˘†‰Ò¯Â·Ï†¯˘Ù‡Ï†‰˜˙·
Æ˙ÈÓÊ†¯ÁÒÓ†˙˜ÒÙ‰†·ÈÈÁÓ

ÌÂÒ¯Ù‰†¨ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰†ÁÂÂÈ„‰†˙ÏÈÁ˙†¯Á‡Ï†¨ÌÂÈÎ
Ï˘†‰ˆÙ‰‰†¯˙‡·† ÈËÓÂËÂ‡† ÔÙÂ‡·†‰˘Ú†¯Â·ÈˆÏ
ÍÂ˙†®‰¢È‡Ó†¯˙‡·†ÔÎÓ†¯Á‡Ï†„ÈÈÓÂ©†‡‚Ó‰†˙Î¯ÚÓ
¨˙ÈÈÈÚ†‰ÈÁ·Ó†ÆÁÂ„‰†˙˘‚‰†¯Á‡Ï†˙Â˜„†¯ÙÒÓ
ÔÈ‡†¨˙Â˘¯‰†Ï˘†‰ˆÙ‰‰†¯˙‡·†ÁÂ„‰†ıÙÂ‰˘†Ú‚¯Ó
„Ú†˙Â˜„†ÌÈ˘ÂÏ˘†ÔÈ˙Ó‰Ï†‰¯·Á†·ÈÈÁÏ†‰˜„ˆ‰†„ÂÚ
ÆÌÈ·¯·†ÁÂ„·†ÏÂÏÎ‰†Ú„ÈÓ‰†˙‡†ÌÒ¯ÙÏ†‰Ï†¯˙ÂÈ˘
ÏÎÂ˙†‰¯·Á†ÈÎ†¨‡ÂÙ‡†¨Ú·Â˜†˙Â˘¯‰†‰¯˘È‡˘†ÔÂ˜È˙‰
¯Á‡Ï†„ÈÈÓ†¨‰˘È‚‰˘†È„ÈÈÓ†ÁÂ„·†ÏÂÏÎ‰†Ú„ÈÓ†ÌÒ¯ÙÏ
ÏÂËÈ·†ÍÂ˙†¨‡‚Ó‰†Ï˘†‰ˆÙ‰‰†¯˙‡·†ÌÒ¯ÂÙ†ÁÂ„‰˘
ÌÈ˘ÂÏ˘†ÔÈ˙Ó‰Ï†‰˙Â‡†‰·ÈÈÁ˘†˙Ó„Â˜‰†‰Ï·‚Ó‰

ÆÁÂ„‰†˙˘‚‰†„ÚÂÓÓ†˙Â˜„

ÏÂÏÎ‰†Ú„ÈÓ†ÌÒ¯ÙÏ†ÏÎÂ˙†‰¯·Á
¯Á‡Ï†„ÈÓ†‰˘È‚‰˘†È„ÈÈÓ†ÁÂ„·
‰ˆÙ‰‰†¯˙‡·†ÌÒ¯ÂÙ†ÁÂ„‰˘

˙ËÂÈË†‰Â¯Á‡Ï†‰¯˘È‡†Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈ†̇ Â˘¯†̇ ‡ÈÏÓ
ÆÌÈÒÎ†˙˘ÈÎ¯†ÏÚ†ÁÂÂÈ„‰†˙‡†‰¯È„ÒÓ‰†‰ÈÁ‰
¨˘¯„‰†ÈÂÏÈ‚‰†Û˜È‰†Â‰Ó†̄ È‰·‰Ï†‰„ÚÂ†‰ÈÁ‰‰
ÒÎ†˙˘ÈÎ¯Ï†ÒÁÈ·†È„ÈÈÓ†ÁÂ„·†¨˙Â˘¯‰†˙Ú„Ï
ÏÁ‰†¨˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†È„È†ÏÚ†ÌÈÒÎ†¯ÙÒÓ†Â‡
ÚÂˆÈ·†˙‡¯˜Ï†Ô˙ÓÂ†‡˘Ó†Ï‰˙Ó†Â·†·Ï˘‰Ó
·ˆÓ†ÏÎÎ†˙¯„‚ÂÓ†¨‰Ê†ÔÈÚÏ†¨¢‰˘ÈÎ¯¢†Æ‰˘ÈÎ¯‰
∫ÒÎ‰†ÏÚ†®‰ÙÈ˜Ú†Ì‚†ÂÏÂ©†‰ËÈÏ˘†˙Ï·˜†Ï˘
Æ˙¯Á‡†Í¯„†ÏÎ†Â‡†‚ÂÊÈÓ†¨ÔÈÙÈÏÁ†˙˜ÒÚ†¨‰ÈÈ˜

‰˜ÒÚ‰†‰ÈÂˆÓ†Â·†·Ï˘‰Ó†¯Ê‚†˘¯„‰†ÈÂÏÈ‚‰†Û˜È‰
·Ï˘† ¨ÌÎÒ‰‰† ÏÚ† ‰ÓÈ˙Á‰† ·Ï˘† ¨Ó¢ÂÓ‰† ·Ï˘©
˙„ÈÓÓÂ† ˘Î¯‰† ÒÎ‰† ‚ÂÒÓ† ¨®ßÂÎÂ†CLOSING≠‰
‰˜ÒÚ‰˘†ÏÎÎ†Æ‰¯·Á‰†È˜ÒÚÏ†‰˘ÈÎ¯‰†Ï˘†˙ÂÈ˙Â‰Ó‰
ÌÈ¯·„‰†Ú·ËÓ†¯˘‡Î©†¯˙ÂÈ†Ì„˜˙Ó†·Ï˘·†˙‡ˆÓ
ÏÎÎÂ†®‰ÈÏ‡†¯˘˜·†¯˙ÂÈ†·¯†Ú„ÈÓ†‰¯·Á‰†È„È·†˘È
˘¯„ÈÈ†ÍÎ†¨‰¯·Á‰†È˜ÒÚÏ†¯˙ÂÈ†˙È˙Â‰Ó†‰˘ÈÎ¯‰˘

Æ‰˘ÈÎ¯Ï†¯˘˜·†¯˙ÂÈ†ÛÈ˜ÓÂ†·Á¯†ÈÂÏÈ‚

‰·ÂÁ†˘È†¯˘‡Î†Ô˙ÓÂ†‡˘Ó‰†·Ï˘·†ÈÎ†˙Ú·Â˜†‰ÈÁ‰‰
˘È†¨ÒÎ†Ï˘†‰˘ÈÎ¯Ï†Ô˙ÓÂ†‡˘Ó†Ï˘†ÂÓÂÈ˜†ÏÚ†ÁÂÂ„Ï
ÒÎ‰†Ï˘† ÈÏÏÎ†¯Â‡È˙†ÏÂÏÎÈ˘†¨È„ÈÈÓ†ÁÂ„†˘È‚‰Ï
˙ÂÁÂÏ†Ë¯ÙÏ†˘È†ÔÎ†ÂÓÎ†Æ˙˘¯„‰†‰Ú˜˘‰‰†Ï˘†Ô„ÓÂ‡Â
ÍÏ‰Ó·†Ì‡†ÆÔ˙ÓÂ†‡˘Ó‰†˙ÓÏ˘‰Ï†ÌÈ¯ÚÂ˘Ó†ÌÈÓÊ
ÂÓ˙Á†¨·ÈÈÁÓ†ÌÎÒ‰†ÏÚ†‰ÓÈ˙Á†˙‡¯˜Ï†Ô˙ÓÂ†‡˘Ó‰
ÈÙÂ‡†ÏÚ·†ÍÓÒÓ†ÏÚ†Â‡†ÈÏÏÎ†˙Â·‰†¯ÎÊÓ†ÏÚ†ÌÈ„„ˆ‰
˘È‚‰Ï†˘È†¨˙ÂÂ¯˜Ú†ÌÎÒ‰†Â‡†ÌÈ¯·„†ÔÂ¯ÎÊ†ÔÂ‚Î†¨‰ÓÂ„

ÆÌ˙Á˘†ÍÓÒÓ‰†È¯˜ÈÚ†˙‡†Â·†Ë¯ÙÏÂ†È„ÈÈÓ†ÁÂ„

ÒÁÈ·†‡ÏÓ†ÈÂÏÈ‚†˙˙Ï†˘È†ÌÎÒ‰‰†ÏÚ†‰ÓÈ˙Á‰†·Ï˘·
¯Â·Ú†‰˘ÈÎ¯‰†Ï˘†˙ÂÈ˙Â‰Ó‰†˙„ÈÓÏ†ÛÂÙÎ·†¨‰˘ÈÎ¯Ï
‰˘ÈÎ¯‰†ÔÙÂ‡Ï†ª‰˘ÈÎ¯‰†ÍÈ¯‡˙Ï†¨˙˘ÎÂ¯‰†‰¯·Á‰
‰˘ÈÎ¯†¨ÌÈÒÎ†„ÂÁÈ‡†¨‚ÂÊÈÓ†¨ÔÈÙÈÏÁ†˙˜ÒÚ†¨‰È˜©
ÒÎ‰†Ï˘†È˙ÈˆÓ˙†¯Â‡È˙Ï†ª®·¢ÂÈÎÂ†‰¯ÈÎÁ†È„È†ÏÚ

‰Ú·˜† Â·˘†ÔÙÂ‡Ï† ¨ÒÎ‰†¯Â·Ú†‰¯ÂÓ˙Ï†ª˘Î¯‰
ÔÈ·†‰Á·‰†∫‰˘ÈÎ¯‰†ÔÂÓÈÓ†ÔÙÂ‡Ï†ªÌÂÏ˘˙‰†È„ÚÂÓÏÂ
Ì‡‰†‰Ï‡˘Ï†ªÌÈÈÂˆÈÁ†˙Â¯Â˜ÓÏ†ÌÈÈÓˆÚ†˙Â¯Â˜Ó
ª‰¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰†˙ÁË·‰†Í¯ÂˆÏ†„·ÚÂ˘†ÒÎ‰
ÌÈÈ˜˘†È˙Â‰Ó†¯˘˜†ÏÎÏ†ÒÁÈ·†ÌÈË¯ÙÂ†¯ÎÂÓ‰†˙Â‰ÊÏ
ÒÓ†È·ÂÈÁ†Â‡ØÂ†ÌÈÏËÈ‰Ï†ªÁÂÂ„Ó‰†„È‚‡˙‰†ÔÈ·Â†ÂÈ·
ÒÎ‰†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰†˙Â˜˙Â†ÌÈ˜ÂÁÏ†ª‰˘ÈÎ¯‰Ó†ÌÈÚ·Â‰
ÔÂ‚Î©†Â·†˘ÂÓÈ˘‰†˙ÏÂÎÈ†˙‡†ÌÈÏÈ·‚Ó‰Â†¨È„ÂÁÈÈ†ÔÙÂ‡·
ÌÈ˜·‰†ÏÚ†ÁÂ˜ÈÙ‰†˙Â‡¯Â‰†¨ÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈÏ·‚‰†ÈÈ„
Â„ÂÚÈÈÂ†˘Î¯‰†ÒÎ‰†È·‚Ï†‰¯·Á‰†˙ÂÈÎÂ˙Ï†ª®‰ÓÂ„ÎÂ
È˘ÁÂÓ†ÒÎ†Â‡†„ÂÈˆ†¨ÏÚÙÓ†Â‰†˘Î¯‰†ÒÎ‰†Ì‡©
¯ÎÂÓ‰†˙‡†ÒÎ‰†˘ÓÈ˘†Â·˘†ÔÙÂ‡‰†˙‡†ÔÈÈˆÏ†˘È†¨¯Á‡
ÒÎ·†˘ÂÓÈ˘†˙Â˘ÚÏ†ÔÂÂÎ˙Ó†˘ÎÂ¯‰†„È‚‡˙‰†Ì‡‰Â
ÒÎ‰†˙‡†„ÚÈÈÏ†Â˙ÂÂÎ·†˘È†‡Ó˘†Â‡†¨‰ÓÂ„†ÔÙÂ‡·
ÌÈÓÈÈÂÒÓ†ÌÈ‡˙Ï†ª®„ÂÚÈ†Â˙Â‡†ÔÂÈˆ†ÍÂ˙†¯Á‡†˘ÂÓÈ˘Ï
‰¯·Á·†ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†Ï˘†È˘È‡†ÔÈÈÚÏÂ†ªÌÎÒ‰‰†ÚÂˆÈ·Ï

Æ‰˘ÈÎ¯‰†˙˜ÒÚ·

„ÚÂÓ†¯˘‡Î†ÈÎ†¨‰ÈÁ‰·†¯Ó‡†closing≠‰†·Ï˘†È·‚Ï
‰ÓÈ˙Á‰†„ÚÂÓÓ†¯ÁÂ‡Ó†„ÚÂÓÏ†Ú·˜†ÌÎÒ‰‰†ÚÂˆÈ·
Ï˘†ÌÓÂÈ˜·†ÌÎÒ‰‰†ÚÂˆÈ·†‰˙Â‰†Â·†ÌÂ˜Ó·†Â‡ØÂ
Ï˘†ÌÓÂÈ˜†¯Á‡Ï†È„ÈÈÓ†ÁÂ„†˘‚ÂÈ†¨ÌÈÓÈÈÂÒÓ†ÌÈ‡˙
Â˘·‚˙‰˘†ÌÈÈ˙Â‰Ó†ÌÈË¯Ù†Â·†ÂÎ„ÂÚÈÂ†ÌÈ‡˙‰†ÏÎ
„ÚÂÓÓ† ¨Â˘·‚˙‰˘† ÈÙÎ† ¨‰˘ÈÎ¯‰† ÌÎÒ‰Ï† ÒÁÈ·
Ì‡†¨ÔÈÙÂÏÈÁÏ†Æclosing≠‰†ÚÂˆÈ·†„ÚÂÓÏ†„ÚÂ†‰ÓÈ˙Á‰
¨ÌÎÒ‰‰†Ï˘†ÂÓÂÈ˜Ï†ÌÈ˘Â¯„‰†ÌÈ‡˙‰†ÏÎ†ÂÓÈÈ˜˙‰†‡Ï
¨ÂÓÈÈ˜˙‰†‡Ï˘†ÌÈ‡˙‰†Â·†ÂË¯ÂÙÈÂ†È„ÈÈÓ†ÁÂ„†˘‚ÂÈ
ÆÂÏÏ‰†ÌÈ‡˙‰†Ï˘†ÌÓÂÈ˜†È‡†¯Â‡Ï†ÌÎÒ‰‰†Ï˘†Â„ÓÚÓÂ

˙‡†¯‡˙Ó‰†ÁÙÒ†‰ÈÁ‰Ï†˙Â˘¯‰†‰Ù¯Èˆ†¨ÔÎ†ÂÓÎ
ÈÙÏ†ÌÈÂ˘‰†‰˜ÒÈÚ‰†È·Ï˘·†¯ÂÒÓÏ†˘È˘†ÌÈË¯Ù‰
¨‰¯·Á†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ†Â‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†¨Ô¢Ï„†∫ÒÎ‰†È‚ÂÒ

Æ¯ÂˆÈÈ†Â˜†Â‡†‰ÂÎÓ†¨È˘ÁÂÓ†‡Ï†ÒÎ
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‰Ò¯Â··†¯·ÂË˜Â‡

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„È¯ÈÂ†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†˙ÂÏÈÚÙ·†‰ÈÈÏÚ

˙ÈÈÏÚ†Í˘Ó‰†¨ı¯‡·†˙ÈËÈÏÂÙ‰†˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡†Ú˜¯†ÏÚ†¨¯·ÂË˜Â‡†˘„ÂÁ·
¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†ÌÈ¯Ú˘†˙Â„È¯È†ÂÓ˘¯†¨Ï¢ÂÁ†È˜Â˘·†˙Â„Â˙‰Â†ËÙ‰†È¯ÈÁÓ
È¯Ú˘†Â„¯È†˘„ÂÁ‰†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†ÆÌÈÎÂÓ†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ·†˙ÂÂÏÓ
¨‰Â˙Ó†ÌÈ¯Ú˘†˙ÈÈÏÚ†‰Ó˘¯† ÔÎÓ†¯Á‡ÏÂ† ¨≥•≠Î·†ÚˆÂÓÓ·†˙ÂÈÓ‰
„„ÓÂ†ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†Â„¯È†È˘„ÂÁ†ÌÂÎÈÒ·†Æ˘„ÂÁ‰†ÛÂÒ†„Ú†‰Î˘Ó˘
ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙Ú˘˙·†≤≥•≠Î·†‰ÏÚ˘†¨¯˙È‰†„„Ó†¨±•≠Î·†≤µ≠‡¢˙
¨˜¢„Ò‡‰Ó†ÚÙ˘ÂÓ‰†¨˜Ë†Ï˙‰†„„Ó†ÂÏÈ‡Â†¨±Æ∑•≠Î·†˘„ÂÁ‰†„¯È†¨‰˘‰†Ï˘

Æ„·Ï·†∞Æ≥•≠Î·†„¯È

∞Æ∂•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†˙Â·˜Ú·†¨∞Æ≥•≠Î·†¯·ÂË˜Â‡·†‰ÏÚ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó
Æ¢¯Á˘¢†‚ÂÒÓ†¨˙Â„ÂÓˆ†‡Ï‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·

¯ÂÊÁÓ†¯˘‡Î†¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†˙ÂÏÈÚÙ·†‰„Á†‰„È¯È†‰Ó˘¯†¯·ÂË˜Â‡·
ÔÂÈÏÈÓ†∂≥µ≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨„·Ï·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰˘†¨ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰

Æ≤∞∞≥†¯·ÂË˜Â‡†Ê‡Ó†¯˙ÂÈ·†ÍÂÓ‰†‰È‰†¨‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ·†Ï˜˘

ÔÂÈÏÈÓ†π±µ≠Î·†˘„ÂÁ‰†ÌÎ˙Ò‰Â†„¯È†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
„¯È†Ó¢˜Ó·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÂ†¨‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·†Ï˜˘
≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂≤µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†¯·ÓËÙÒ·†Ì˘¯˘†‡È˘‰†¯ÂÊÁÓ†˙ÓÂÚÏ

Æ‰˘‰†ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·

‰Ó˘¯†Â¯È‡‰†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·Â†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¨‡ÒÈ‚†Í„È‡Ó
≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†¯˘‡Î†¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰ÈÈÏÚ
‰˘‰†ÚˆÂÓÓ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±¥∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±∂∞≠Î·†ÌÎ˙Ò‰
ÌÎ˙Ò‰Â†¯·ÓËÙÒ†˙ÓÂÚÏ†¥∞•≠Î·†¯ÂÊÁÓ‰†˜ÈÊ†Â¯È‡‰†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†ÂÏÈ‡Â

Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ·†˙Â„ÈÁÈ†≤¨¥∞∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨˙Â„ÈÁÈ†≥¨∞∞∞≠Î·

‰ÓÂ„·†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≤∞≠Î†Â¯ÁÒÂ†¨˙Â·ÈˆÈ†‰Ó˘¯†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·
Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓÏÂ†¯·ÓËÙÒÏ

ÂÓ˘¯˘†¨ÔÂ‚¯ÒÂ†ÔÈ„Ï‡†≠†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙ÂÈÓ†È˙˘†ÂÙ¯Ëˆ‰†˘„ÂÁ‰

¨¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰¢†˙¯‚ÒÓ·†¨˜Ë†Ï˙‰†„„ÓÏ†¨·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†‰˘‰
Æ±µ†˜Ë†Ï˙†„„ÓÏ†Ì‚†‰Ù¯Ëˆ‰†‰Â˘‡¯‰†¯˘‡Î

ÂÒÈÈÂ‚†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†Ú·¯‡·Â†¨¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰†Û‡†‰ÚˆÂ·†‡Ï†¯·ÂË˜Â‡·
È¢Ú†ÒÈÂ‚†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±±∞≠Î†≠†ÌÂÎÒ‰†˙È·¯Ó†Æ„·Ï·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≥∞≠Î
˙¯·Ú‰Â†˙Â·ÂÁ†˙¯Ó‰†˙¯‚ÒÓ·†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰·†¨®Ï˜ÒÈ©†ÔÂÓÈÓ†˙Â‚ÒÙ
ÌÈ¯Ê‰†‰ÈˆÙÂ‡†È·˙Î†Ï˘†˙Â¯„Ò†˘ÓÁ†˘ÂÓÈÓ†¨ÛÒÂ·†Æ‰¯·Á·†‰ËÈÏ˘‰

ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±±∞≠Î†˙Â¯·ÁÏ

≠†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˙˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µµ≠Î†Ë·Ó†‰ÒÈÈ‚†¯·ÂË˜Â‡·
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È‡Ó·†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯†˙ÏÚÙ‰†Ê‡Ó†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∏≠Î†ÍÒ·†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†‰Ú·¯‡Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†Á¢‚‡†ÂÊ†Í¯„·†¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯†‰˘‰

¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æπ≠Î·†¯·ÂË˜Â‡·†ÂÓÎ˙Ò‰†‰Ï˘ÓÓ‰†È¢Ú†Á¢‚‡†˙Â˜Ù‰
˙Â¯‚È‡†Ï˘†Ô¯˜†˙ÂÂÈ„ÈÙ†Æ˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ô‰Ó†˘ÈÏ˘†È˘Î
±Æµ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÂË†ÒÂÈ‚‰†¯ÓÂÏÎ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ¥≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†·ÂÁ
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˙Â¯·Á‰† ÔÓ† ¨ÌÈÈÓ˘¯† ˙Â¯Â˜ÓÓ† ÂË˜ÂÏ
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ÔÈ·†Ì˙ˆÙ‰†Â‡†ÌÈÂ˙†˙¯ÈÎÓ†Úˆ·˙˙†‡Ï
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˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

ÌÏÂÚ·†̇ ÂÈÓ†È„„Ó
≤∞∞¥†¯·ÂË˜Â‡†††††††≤∞∞¥†¯·ÂË˜Â‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞≥†

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÈÂÈ˘‰†•††††††

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ≠∞Æµ•††††≠¥Æ±•≤µÆ≥•

˜¢„Ò‡¥Æ±•††††≠±Æ¥•µ∞Æ∞•

†FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≤Æ¥•††††µÆµ•≤∂Æ¥•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯ÙµÆ≥•††††±Æ∞•∂¥Æ∏•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË¥Æ≥•††††±Æ∑•≥∏Æ±•

≤µ≠‡¢˙≠∞Æ∑•††††≤Æ≤•∂≥Æ≥•

≤∞∞¥†¯·ÂË˜Â‡≤∞∞¥†¯·ÂË˜Â‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞≥

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙≠±Æ∞•¥Æ≥•µ±Æ∞•

±∞∞≠‡¢˙≠±Æ≤•≥Æ¥•∂∞Æ∑•

¯˙È≠±Æ∑•≤∞Æ∏•¥∏Æµ•

˜Ë≠Ï˙≠∞Æ≥•≤Æ∏•±≤∞Æ±•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≠±Æ∞•≥Æ∂•µµÆ¥•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∞Æ≥•≥Æπ•±≥Æ∂•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓµ∞∑∂≤±≥∂∑

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡π±µπ±∑∑≤¥

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ∂≤µ∂≤≥¥∏π

®̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†≤µ≠‡¢ †̇„„Ó†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡±∂∞±≥π±≤∞

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†Á¢ËÓ†˙ÂÈˆÙÂ‡≤≥≤∑≥∂

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≤≥π±¥¨πµ¥≥¨≥≤∞

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

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∞±∏¨±µ∂∂¨≤≥µ

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥µ∞Æ≤≥∞∏Æ¥

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤¥∂Æµ≤≤πÆ∑

ÌÈÈ„ÒÂÓÂ†˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡¥¥Æ≥≤≤Æ≤

˙ÂÓÂ˘¯†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓµ∏≥µ∑∑

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
‰Ò¯Â·‰†Ï˘
ÌÈÈ„ÂÁÈÈ†ÌÈÚÂ¯È‡
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„ÁÂÈÓ·†ÌÈ‡˙Ó†ÊÎ¯Ó‰†Æ·È·‡≠Ï˙·
˙ÂÈÚÂˆ˜Ó†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Â†ÌÈÒÎÏ
¨˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÒÎ†¨ÌÈ„·ÂÚÏÂ†ÌÈÏ‰ÓÏ
˙Â¯·Á† Ï˘† ˙Â‚ˆÓ† ¨ÔÂÈÚ† ÈÓÈ
¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
˜Á¯Ó·†ÏÎ‰†≠†„ÂÚÂ†‰Ï‰‰†˙Â·È˘È
˙Â„ÒÂÓ‰† È„¯˘ÓÓ† ‰ÎÈÏ‰
ÆÏ‡¯˘È·†ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈÈÒÈÙ‰
ÌÈÓ¯Â˙†ÊÎ¯Ó·†˙È„ÂÁÈÈ‰†‰¯ÈÂÂ‡Ï
¯ÁÒÓ†ÈÂ˙†ÌÚ†ÌÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÌÈÎÒÓ
ÆÏ¢ÂÁÓÂ† ı¯‡‰Ó† ˙Ó‡† ÔÓÊ·
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