
NL_P_1 26/11/02 17:49 Page 1 

Composite

C M Y CM MY CY CMY K

¨¯·Ó·Â·†≤∂≠·†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ†˙‡†Á˙ÂÙ†¨ÌÂÏ˘†Ô·ÏÈÒ†¨¯ˆÂ‡‰†¯˘Â†‰Ï˘ÓÓ‰†˘‡¯†Ô‚Ò
∫ÔÈÓÈÓ†ÆÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†¯¢ÂÈ†¨Û¯†Ô˙È‡Â†ÈÓÂ‡Ï†˜·†Ï¢ÎÓ†¨¯Â‡Ó†‰ÈÏ‚†∫Ï‡Ó˘Ó†Æ¯Â˙ÙÎ†˙ˆÈÁÏ·
‰Ò¯Â·‰† ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„† ¯¢ÂÈ† ¨¯Ï‚¯Â‡† ¯È‡È† ßÙÂ¯ÙÂ† ÆÈÆÓ† ÌÈÒÎ† Ï¢ÎÓ† ¨ÔÈÈÏ˜† ˜ÁˆÈ

≤∞∞≤†¯·Ó·Â†† ††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

·È·‡≠Ï˙Ï†ÌÈÚÈ‚Ó†̃ Â̆ ‰†È̆ ÂÚ
¥≠µ†ßÓÚ††††˜Â˘†˙ÈÈ˘ÚÏ†È‡ÙÂ¯È‡‰†Ï„ÂÓ‰†˙‡†˙ˆÓ‡Ó†‰Ò¯Â·‰

¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†‡ÂˆÓÏ†Ô˙È†ÌÈÂ˙†˙Â‡Ï·ËÂ†˙Ë¯ÂÙÓ†˜Â˘†˙¯È˜Òwww.tase.co.il

1,200

1,100

1,000

900

800

700

600

500

400

300

200
10 1 2 3 4 5 6 7 8

·ÂÁ†̇ Â̄ ‚È‡

11 12

®Ï˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©†††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††ÈÓÂÈ†̄ ÂÊÁÓ

2001 2002
9

160

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60
10 1 2 3 4 5 6 7 8

≤µ≠‡¢ †̇„„Ó†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡

11 12

® Â̇È̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†††††††††††††††††††††††††††††††††††††††ÈÓÂÈ† Â̄ÊÁÓ

2001 2002
9

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
10 1 2 3 4 5 6 7 8

Â̇È̄ ÏÂ„†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡

11 12

® Â̇È̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†††††††††††††††††††††††††††††††††††††††ÈÓÂÈ† Â̄ÊÁÓ

2001 2002
9

‡Ï†ÒÓ‰¢
¢‰Ò Â̄··†Ú‚ÙÈ

¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚
≤≠≥†ßÓÚ††††††††††††††¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†„ÁÂÈÓ†ÔÂÈ‡¯·

10

10

9110

ÈÓÂ‡Ï†̃ ·†Ï †̆̇ Â̆ „Á‰†‰ È̆Î¯‰†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡†̇ ˜Ù‰†Ï‚¯Ï

‰Ò Â̄··†̇ È‚È‚Á†̄ ÁÒÓ†̇ ÁÈ̇ Ù

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

0
10 1 2 3 4 5 6 7 8

®Ï˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††ÈÓÂÈ† Â̄ÊÁÓ
Â̇ÈÓ‰†„„Ó

ÌÈ̄ ÈÓ‰Â†̇ ÂÈÓ

11 12

125

120

115

110

105

100

95

90

85

80

75

®•©

2001 2002
9 10



NL_P_Klein2 26/11/02 17:53 Page 2 

Composite

C M Y CM MY CY CMY K
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‰·Â¯˜‰†˙ÂÈÂÎÊ‰†˙˜Ù‰†˙‡¯˜Ï

2

¢ÆÌÏÚÈ‰Ï†‰Ò¯Â·Ï†ÌÂ¯‚È†‡Ï†¨ÈÂÒÈÓ‰†ÌÂÁ˙·†¨Ï˘ÓÏ

ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÌÈ˘Â¯„‰†ÌÈÈ·Ó‰†ÌÈÈÂÈ˘‰†Ì‰Ó
øÌÈÒÈÙ‰

ÌÈ˙¯˘Ó†ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†¨ÌÂÈÎ¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÏÏ‚·†¨˙ÈÏÓÈËÙÂ‡≠˙ÂÈ‰ÏÓ≠‰˜ÂÁ¯‰†‰¯Âˆ·†˜˘Ó‰†˙‡
Æ‰ÈÒÙ‰†ÌÂÁ˙·Â†˙Â‡˜·‰†ÌÂÁ˙·†‰ÏÂ„‚‰†˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

Í˘Ó·††ÔÓˆÚ†˙‡†ÂˆÓÈ†˙ÂÓÈÈ˜‰†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜
È¯„Ò‰†ÚÈˆ‰Ï†˘È†¨‰¯‚ÒÈ˙˘Î†Æ‰¯‚ÒÈ˙†Ê‡Â†ÌÈ˘‰
Æ˙Â„ÚÂÈÓ††Á¢‚‡†ÏÚ†ÌÈÒÒÂ·Ó†ÌÈ‡˘†¨ÌÈ˘„Á†‰ÈÒÙ
„ÂÓÚÏ†ÏÎÂ˙†‡Ï†‰Ï˘ÓÓ‰Â†ÈÂÒÈÎ†ÔÈ‡†˙Â„ÚÂÈÓ†Á¢‚‡Ï
˙ÂÂÚ¯È‚†ÌÈ¯ˆÂ†‰¯˜Ó·†‡Ï†Æµ•†Ï˘†˙ÈÏ‡È¯†˙È·È¯·
‰Ï˘ÓÓ‰Â†˙Â·ÈÈÁ˙‰·†Â„ÓÚÈ†‡Ï†˙Â¯˜‰†ÆÌÈÈ¯‡ÂË˜‡

Æ¯ÂÊÚÏ†ÏÎÂ˙†‡Ï

Ï‡¯˘È·†ÔÂ‰‰†̃ Â˘†̇ ‡†ÂÁ˙ÙÈÂ†Â„„ÂÚÈ†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯„Ò‰
Æ˙È˙˘˙‰†ÌÂÁ˙·†ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù·†˙ÂÚ˜˘‰†Ì‚†Â„„ÂÚÈÂ
¨‰ÈÒÙ‰†ÏÚ†˙Â¯Á˙†Á˙ÙÏ†‡Â‰†‰Ï˘ÓÓ‰†„È˜Ù˙
‰Ï˘ÓÓ‰†Æ˜Â˘Ï†Â¯È·Ú‰ÏÂ†‰È„ÈÓ†‡˘Â‰†˙‡†‡ÈˆÂ‰Ï
ÁÂÂË·†ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÂÏÎ˘Ï†‚Â‡„Ï†‰ÎÈ¯ˆ

°‰Î‡ÏÓ·†ÏÈÁ˙‰Ï†ÔÓÊ‰†ÚÈ‚‰Â†ÍÂ¯‡‰

˙ÂˆÂ·˜†ÌÈ˜‰Ï†∫ÌÈÏÂÏÒÓ†È˘·†ÏÂÚÙÏ†˘È†˙Â‡˜··
ÆÁÂËÈ·†˙Â¯·ÁÂ†ÌÈ˜·†ÔÈ·†·Ï˘ÏÂ†˙Â˘„Á†˙ÂÈ‡˜·
¨ÌÈÈ˘†Â‡†¨ÛÒÂ†ÛÂ‚†˙Ó˜‰Ï†ÚÈÈÒÏ†˘È˘†¯Â·Ò†È‡
ÌÈÙÂ‚†Â‡©†‰ÊÎ†ÛÂ‚†ÆÌÈÏÚÂÙ‰†˜·Â†ÈÓÂ‡Ï†˜·†„ˆÏ
Æ˙È‡˜·≠ÔÈ·‰† ˙Â¯Á˙‰† ˙‡† ¯È·‚È† ®‰Ï‡Î

È„Î†ÆÁÂÎ·†˙Î¯ÚÓ·†‰ËÈÏ˘‰†˙‡†¯ÊÙÏ†¯˘Ù‡†È‡
˙Â·ÈÒ†¯ÂˆÈÏ†ÍÈ¯ˆ†¨˙ÙÒÂ†˙È‡˜· ‰ˆÂ·˜ ¯ÂˆÈÏ
¯Â¯·†¯˘˜†ÌÈÈ˜†ÆÌÈ˜·†ÔÈ·†ÌÈ‚ÂÊÈÓ†Â„„ÂÚÈ˘†¨˙ÂÓÏÂ‰
ÔÈ·†ÌÈ‚ÂÊÈÓ†„„ÂÚÏ†ÍÈ¯ˆ†ÔÎÏÂ†ÁÂËÈ·Â†˙Â‡˜·†ÔÈ·

¢ÆÌÈ˜·Â†ÁÂËÈ·†˙Â¯·Á

Ì‚† ‰Ê‰† È·Ó‰† ÈÂÈ˘·† ÌÂ˜Ó† ˘È† Ì‡‰
øÌÈÙÒÂ†¢ÌÈ˜Á˘¢Ï

˙ÂÓ‡†˙Â¯˜†Ì‚†ÍÏ‰Ó·†Û˙˘Ï†ÍÈ¯ˆ¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
¨ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜·‰†˙ÂÏÚ··†˙Â‡ˆÓ‰†¨ÏÓ‚†˙ÂÙÂ˜Â
˙ÂˆÂ·˜† ÌÏÂÚ·† ˘È† ÆÌÈ˜·‰† ˙ÂÏÚ·Ó† Ì‡ÈˆÂ‰ÏÂ
Æ˙Â¯˜Â†˙ÂÙÂ˜†ÏÂ‰È·†˙Â˜ÒÂÚ‰†¨˙Â·¯†˙ÂÈÒÈÙ
ÌÈ¯Ê†ÌÈÙÂ‚†·¯˜·††·¯†ÔÈÈÚ†˘È†øÂÏˆ‡†‡Ï†ÚÂ„Ó
˙Â·¯Ú˙‰·† Í¯Âˆ†˘È† Ô‡Î† ÆÏ‡¯˘È·† ÏÂÚÙÏ†‰Ï‡Î
„¯ÙÈ‰Ï†ÌÈ˜·‰†̇ ‡†ÂˆÏÈ‡†̃ ÂÁ¯†‡Ï‰†̄ ·Ú·†Æ˙ÈÂËÏ˘
È˙Ú„Ï†ÆÁÈÏˆ‰†ÍÏ‰Ó‰Â†ÌÈÈÏ‡È¯†ÌÈ„È‚‡˙·†‰ËÈÏ˘Ó
˙Â¯˜Â†ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†ÌÂÁ˙·†‰ÓÂ„†ÍÏ‰Ó†Úˆ·Ï†˘È

Æ˙ÂÓ‡‰

ÌÂÁ˙·†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˙˘·†˙¯ÎÈ†˙ÂÈÊÂÎÈ¯·†‰ÈÚ·‰
˜ÙÒÏ†ÌÈÏÂÎÈ†‡Ï†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜·‰†¯˘‡Î†ÆÈ‡¯˘‡‰
ÔÈ‡† ÆÈ‡¯˘‡† ÔÈ‡† ≠† ˙ÂÂ˘† ˙Â·ÈÒ† ÏÏ‚·† È‡¯˘‡

¢Æ‡È¯·†‡Ï†‰ÊÂ†‰·ÈË¯ËÏ‡

È‡¯˘‡Ï†‰·ÈË¯ËÏ‡†˘Ó˘Ï†ÏÂÎÈ†Á¢‚‡‰†˜Â˘
øÈ‡˜·‰

ÂÏÙÂ‰†˙Â¯·Á†Ï˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†¨ÌÂÈ‰†„Ú¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÚÈÙ˘˙†ÍÈ‡†‰‡¯†ÆÈ‡˜·‰†È‡¯˘‡‰†˙ÓÂÚÏ†‰Ú¯Ï
ÂÈ‡†‰Ê†Ï·‡†ÆÁ¢‚‡‰†˙·ÂËÏ†‰Ê†ÌÂÁ˙·†‰Ó¯ÂÙ¯‰
Ì‰†‰Ï‡Â†¨Á¢‚‡†Â˜È˘†ÌÈÓ¯Â‚†ÂÈ‰È˘†ÍÈ¯ˆ†Æ˜ÈÙÒÓ
Æ®ÏÓ‚†˙ÂÙÂ˜†¨Ï˘ÓÏ©†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÏÏÎ†Í¯„·
¨˜·‰†Ï˘†˙·†‰¯·Á†‡È‰†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜†¯˘‡Î†¨ÌÂÈ‰†
È‡¯˘‡·†‰¯Á˙Ó‰†˜ÈÙ‡Ï††˘Â˜È·†¢¯ˆÈÈÏ¢†‰Ï†‰˘˜

ÆÈ‡˜·‰

¢ÈÂÒÈÓ†̇ ÏË‰Ó†̆ ˘Á‰
ÆÌÊ‚ÂÓ†‰Ò¯Â·‰†ÏÚ

Ú‚ÙÈ†‡Ï†ÒÓ‰
‰Ò Â̄··

∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†„ÁÂÈÓ†ÔÂÈ‡¯·†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚

‰ÙÂˆ†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚
˙ÏÈÁ˙·†ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙ÏÚÙ‰†ÈÎ
˙‡†˘È‚„ÓÂ†¨‰Ò¯Â··†Ú‚Ù˙†‡Ï††≤∞∞≥
˜Â˘†˜ÂÊÈÁÏ†ÌÈÓÈÏ˘Ó†ÌÈ„Úˆ·†Í¯Âˆ‰
„ÁÂÈÓ†ÔÂÈ‡¯·†Æ·È·‡†Ï˙·†Í¯Ú‰†̇ Â¯ÈÈ
˙‡†ıÈ‡‰Ï†„È‚‰†‡¯Â˜†¢‰Ò¯Â·‰¢Ï
ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÌÈÈ·Ó‰†ÌÈÈÂÈ˘‰†ÚÂˆÈ·
‰ÈÂˆ¯‰†˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰†˙ÂÈÈ„ÓÏ†ÌÈ„ÚÈ‰†˙‡†¯È„‚ÓÂ

Æ††††††††††††Æ˜˘ÓÏ

˜Â˘†ÏÚ†ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†ÚÈÙ˘˙†¨Í˙Ú„Ï†¨„ˆÈÎ
ø˙ÂÈÓ‰

˜Â˘†Ì‡††Ú·˜È†‡Ï†‰Ò¯Â·‰†ÈÂÒÈÓ¢† ∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÈÂÒÈÓ†˙ÏË‰Ó†˘˘Á‰†Æ‡Ï†Â‡†·ÂË†‰È‰È†ÂÏˆ‡†˙ÂÈÓ‰
¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ‰Ò¯Â··†Ú‚ÙÈ†‡Ï†ÒÓ‰†ÆÌÊ‚ÂÓ†‰Ò¯Â·‰†ÏÚ
¨ÌÈÙÒÂ†ÌÈ„Úˆ·†Í¯Âˆ†˘È†¨‰Ò¯Â·‰†˙‡†˜ÊÁÏ†È„Î

ÆÈÂÒÈÓ‰Ó†¯˙ÂÈ†ÌÈ·Â˘Á

Úˆ·Ï†‰ÎÈ¯ˆ†‰Ï˘ÓÓ‰˘†ÌÈÈ·Ó‰†ÌÈÈÂÈ˘‰†„ˆÏ
˘È†‰Ò¯Â··Â†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÌÂÁ˙·†Ì‚†¨ÌÈÂ˘†ÌÈÓÂÁ˙·
˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†˘È†¨Ï˘ÓÏ†ÆÌÈ·Â˘Á†ÌÈÈÂÈ˘†Úˆ·Ï†Í¯Âˆ
˜ÏÁ†Æ‰Ò¯Â··†Ú˜˘ÂÓ‰†¯Â·Èˆ‰†˙ÂÂÎÒÁ†Ï˘†˜ÏÁ‰
¨˙Â·¯†˙ÂÁ˙ÂÙÓ†˙ÂÈ„Ó·Â†È„ÒÂÓ†‡Â‰†ÔÂÎÒÁ‰Ó††ÏÂ„‚
ÂÏˆ‡†Ì‚†Æ˙ÈÓÂ˜Ó‰†‰Ò¯Â··†Ú˜˘ÂÓ†È„ÒÂÓ‰†ÔÂÎÒÈÁ‰

ÆÍÎ†˙ÂÈ‰Ï†ÍÈ¯ˆ†‰Ê

˙ÈÏÙÂÓ†‰È‡†‡È‰†Ì‡†¨˙ÂÂ¯˙È†˘È†˙ÈÓÂ˜Ó†‰Ò¯Â·Ï
¨‰Ò¯Â·‰†‰˙‰†Ô‰Ó˘†˙Â·Ë‰‰Ó†˜ÏÁ†˙¯Ò‰†Æ‰Ú¯Ï


‰ÎÈ¯ˆ†‰Ï˘ÓÓ‰¢
ÏÂÏÎ˘Ï†‚Â‡„Ï

ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰
ÚÈ‚‰Â†ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·

ÏÈÁ˙‰Ï†ÔÓÊ‰
¢°‰Î‡ÏÓ·
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¨ÌÈ˜·‰†ÔÈ·†˙ÈÏ‡ËÂË†‰„¯Ù‰†˙ÂÈ‰Ï†‰ÎÈ¯ˆ†‡Ï†
ÆÌ‰ÈÈ·†‰˜ÈÊ‰†˙‡†ÔÈË˜‰Ï†˘È†Í‡†¨˙Â¯˜‰Â†˙ÂÙÂ˜‰
Æ˜˘Ó‰†Ï˘†˙ÈÒÈÙ‰†˙Â·ÈˆÈÏ†‰¯È„‡†‰ÓÂ¯˙†‰È‰˙†ÂÊ

ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯·˘Ó†ÌÚ†„„ÂÓ˙‰Ï†‰È„Ó†Ï˘†‰˙ÏÂÎÈ
ÍÂÂÈ˙·†¨È„ÚÏ·†ÔÙÂ‡·†¨‰ÈÂÏ˙†‰È‡†‡È‰˘Î†¨‰Ï„‚
˜ÏÁÏ†ÌÈÏÂÎÈ˘†ÌÈ·¯†ÌÈÓ¯Â‚†Ì˘È†ÆÈ‡˜·†ÈÒÈÙ
„ÈÓ˙†˙¯ˆÚ†‰Ó¯ÂÙ¯‰˘†‡Ï‡†¨˜Â˘‰†˙‡†Ì‰ÈÈ·
‰ÓÎÒ‰Â†‰·‰†˘È†ÚÂˆ˜Ó‰†È˘‡†ÔÈ·†ÆÈËÈÏÂÙ‰†„·Â¯·

¢ÆÌÈ˜ÂÁ†˙Â˘Ï†ÍÈ¯ˆ˘

¨≤∞∞≥†̄ ‡ÂÈ·†ÌÂ˜˙˘†̈ ‰Ï˘ÓÓÏ†ıÚÈÈÓ†̇ ÈÈ‰†‰Ó
ø˙ÈÏÎÏÎ‰†˙ÂÈÈ„Ó‰†ÌÂÁ˙·

ÏÏÎ†ÔÈ‡†¨˙ÂÈÁÎÂ‰†˙ÂÈÏÎÏÎ‰†˙Â·ÈÒ·¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÌÈ˘Â¯„‰†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙ÂÈÈ„Ó‰†È„ÚÈ†È·‚Ï†‰Ï‡˘†ÔÓÈÒ
‰Ë‡‰‰†˙ÙÂ˜˙†˙‡† Ô˙È‰†ÏÎÎ†¯ˆ˜Ï†˘È† Æ˜˘ÓÏ
˙‡†ÌˆÓˆÏ†˘È†¨ÍÎ†ÍÂ˙·†Æ‰ÁÈÓˆÏ†¯ÂÊÁÏ†ÍÎ≠¯Á‡Â
˙ÂÈÚ·Ï††‰ÚÓ†Ô˙Ó†Ì‚†‰ÊÏ†ÛÈÒÂ‰Ï†˘È†Æ‰ÏË·‡‰†È„ÓÓ
ÆÈÏÎÏÎ‰†·ˆÓ‰†ÏÏ‚·†„Â‡Ó†Â„„Á˙‰˘†¨˙ÂÈ˙¯·Á‰
ÌÈ˘†¯·Î†Â˙Â‡†‰ÂÂÏÓ‰†¨ÈÂÚ‰†È„ÓÓ†ÌÂˆÓˆ†∫Ï˘ÓÏ
‰ÂÂÏÈ†˜ÏÁ†˙ÂÈ‰Ï†·ÈÈÁ†ÈÂÚ‰†˙ÈÈÚ·†ÔÂ¯˙Ù†Æ˙Â·¯
¢Æ˜˘ÓÏ† ‰ÁÈÓˆ‰† ˙‡† ¯ÈÊÁ˙˘† ¨˙ÏÏÂÎ† ˙ÈÎ˙Ï

ø‚È˘‰Ï†Ô˙È˘†ÌÈ„ÚÈ†‰Ï‡†¨Í˙Ú„Ï†¨Ì‡‰

‡È‰†¨‰Ï‡†ÌÈ„ÚÈ†ıÓ‡˙†‰Ï˘ÓÓ‰†Ì‡¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
‰ÓÎÒ‰†‰˙È‰†‡Ï˘††ÌÈ·ˆÓ†ÂÈ‰†¨¯·Ú·†ÆÌ‚È˘‰Ï†ÏÎÂ˙
ÌÈÚˆÓ‡‰†ÏÚ†‰ÓÎÒ‰†‰˙È‰†‡Ï†Ì‚†¨ÔÎÏÂ†ÌÈ„ÚÈ‰†ÏÚ
‚È˘‰Ï†¯˘Ù‡†È‡˘†¨‰Ú„†Ì‚†‰˙È‰†¨¯·Ú·†ÆÌ‚È˘‰Ï
ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰†̇ Â·ÈˆÈ†ÏÚ†̄ ÂÓ˘Ï†̈ „··†„·Â†‰˜ÂÒÚ˙Â†‰ÁÈÓˆ
˙‡†‚È˘‰Ï†Ô˙È†ÈÎ†ÌÈÚ„ÂÈ†Â‡†¨Â¯·ˆ˘†ÔÂÈÒÈ‰Ó

¢ÆÏÈ·˜Ó·†ÌÈÈ˘‰

‚È˘‰Ï†È„Î†ËÂ˜Ï†‰Ï˘ÓÓ‰†ÏÚ˘†ÌÈ„Úˆ‰†Ì‰Ó
ø‰Ï‡†ÌÈ„ÚÈ

˙Â¯ËÓ‰†˙‚˘‰Ï†ÌÈÚˆÓ‡‰†˙Î¯ÚÓ¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
„·Â¯·† Ì‚† ¨ÏÈ·˜Ó·†Ì˙Â‡† Úˆ·Ï†˘ÈÂ† ‰·Á¯† ‡È‰
ÔÈÓ‡Ó†È‡†ÆÈÏÎÏÎ≠Â¯˜ÈÓ‰†„·Â¯·†Ì‚Â†ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰

ÆÌÈÓ˘·†‡Ï†‰Ê†Æ˙‡Ê†˙Â˘ÚÏ†Ô˙È˘

ÏÂÏÒÓÏ†¯˙ÂÈ†¯‰Ó†¯ÂÊÁÈ†˜˘Ó‰†¨ÔË˜˙†‰Ï˘ÓÓ‰†Ì‡
¨ÌÈ¯˘‰†¯ÙÒÓ†ÌÂˆÓˆ·†˜¯†¯·Â„Ó†ÔÈ‡†Æ‰ÁÈÓˆ†Ï˘
‰Ë˜‰·† Ì‚† ‡Ï‡† ¨ÂÓˆÚ˘ÎÏ† ·ÂË† ‰˘ÚÓ† ‰Ê˘
¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·†‰‡ÂÂ˘‰·†Æ‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â‡ˆÂ‰·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó
˙Â‡ˆÂ‰†ÔÈ·†ÒÁÈ†¯‡˙Ó‰†ÌÏÂÒ‰†˘‡¯·†ÌÈ‡ˆÓ†ÂÁ‡
Ï‡¯˘È·†‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â‡ˆÂ‰†ÆÈÓÂ‡Ï†¯ˆÂ˙Â†‰Ï˘ÓÓ
‡È‰˘†¨·¢‰¯‡·†°ÈÓÂ‡Ï‰†¯ˆÂ˙‰Ó†µµ•≠Î†˙ÂÂ‰Ó
‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â‡ˆÂ‰†¨ÌÏÂÚ·†‰Ï˜Ò‰†Ï˘†ÍÂÓ‰†‰ˆ˜·
ÚˆÂÓÓ‰†¨Á˙ÂÙÓ‰†ÌÏÂÚ‰†¯‡˘Â†¯ˆÂ˙‰Ó†≥∞•†˜¯†Ô‰
¨‰È·È„˜Ò†Ï˘†‰ÁÂÂ¯‰†˙ÂÈ„Ó·†Æ¯ˆÂ˙‰Ó†¥∞•†‡Â‰
Æ†††††††††††Æ‰„È¯È†˙Ó‚Ó·†ÌÈ‡ˆÓ‰†¨µ∞•≠Î·†¯·Â„Ó

Â˙Â‡†˙Â¯¯Á˘Ó†ÔÈ‡†¨˙Â„·Î‰†ÔÂÁËÈ·‰†˙Â‡ˆÂ‰
ÌÈ·ÈÈÁ†Ì‡† ÆÈÏÏÎ‰†·Èˆ˜˙‰†˙‡† ÔÈË˜‰Ï†Í¯Âˆ‰Ó
ÌÈÙÈÚÒ·†̇ Â‡ˆÂ‰†̇ ÈÁÙ‰Ï†ÍÈ¯ˆ†̈ ÔÂÁËÈ·Ï†̄ ˙ÂÈ†̇ Âˆ˜‰Ï

ÆÌÈ¯Á‡

¨˜˘Ó‰Ó†‰·¯‰†ÍÎ†ÏÎ†˙Á˜Ï†‰ÏÂÎÈ†‰È‡†‰Ï˘ÓÓ‰
˙‡†·ÎÚÓ†‰Â·‚‰† ÈÂÒÈÓ‰† ÆÌÂÈÎ†‰˘ÂÚ†‡È‰˘† ÈÙÎ
ÂÏ†˘È†ÆÒÓ‰†ÏË†˙‡†„È¯Â‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ†¨ÔÎÏÂ†¨‰ÁÈÓˆ‰
¨ÌÏÂÚ·†ÌÈÓÚ‰†̄ ‡˘†ÂÓÎ†‰È‰˘†„Ú†̈ ¯Â·ÚÏ†‰ÎÂ¯‡†Í¯„
ÌÈÁ˙ÂÙÓ†ÌÈÈ˙¯·Á†ÌÈ˙Â¯È˘†ÌÈ˜ÈÚÓ†¨ÌÏÂÎ†¨Ì‰†Ì‚˘
¢Æ‰ÊÎ† Û¯ÂËÓ† ÈÂÒÈÓ† ÈÏ·† ¨ÌÈ·˘Â˙Ï† „Â‡Ó

·Èˆ˜˙·†ÔÂÚ¯È‚·†ÏÂ„È‚‰†Ï˘†˙ÂÎÏ˘‰‰†Ô‰Ó
ø‰È„Ó‰

˙Ï„‚‰·† Â‡ËÁ†Ï‡¯˘È†˙ÂÏ˘ÓÓ†ÏÎ¢† ∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÌÈÏÂ„‚‰Ó†¨ÌÂˆÚ†·ÂÁ†Â¯·ˆ†˙Â·¯†ÌÈ˘†Í˘Ó·†ÆÔÂÚ¯È‚‰
„„ÂÚ¢†∫˙¯ÓÂ‡‰†̇ ÂÈÈ„Ó‰†Æ˜˘Ó‰†Ï„Â‚Ï†̇ ÈÒÁÈ†̈ ÌÏÂÚ·
¨„ÈÓ˙†‰ÏÚÙÂ‰††¨¢ÔÂÚ¯È‚†˙Ï„‚‰†È„È†ÏÚ†˜˘Ó·†˙ÂÏÈÚÙ
¯˘Ù‡È†‰Ê†ÈÎ†¨ıÂÁ†‰Ê˘†Â¯Ó‡†Ê‡†Æ˙Â‡‚‰†˙Â˘·†Ì‚
ÌÚ†‰ÈÚ·‰†ÆÏÂ„‚†·ÂÁ†‡È‰†‰˘˜‰†‰‡ˆÂ˙‰†Æ¯˙ÂÈ†ÁÂÓˆÏ
ÏÎÎ†ÆÔÂ‰†ÈÒÂÈ‚†È„È†ÏÚ†Â˙Â‡†ÔÓÓÏ†ÍÈ¯ˆ˘†¨‡È‰†‰ÊÎ†·ÂÁ
Æ¯˙ÂÈ†‰¯˜È†®˙È·È¯‰©†ÂÂÓÈÓ†˙ÂÏÚ†¨¯˙ÂÈ†ÏÂ„‚†·ÂÁ‰˘
‡È‰†Æ‰Â¯Á‡‰†‰˘·†‰Ï˘ÓÓÏ†‰¯˜˘†‰Ó†˜ÂÈ„·†‰Ê
‰Ï˘ÓÓ‰˘†̈ ˙È·È¯‰Â†Ï„‚†‡Â‰†Í‡†ÔÂÚ¯È‚†ÔÈË˜‰Ï†‰ÁÈË·‰
Æ‰˙ÏÚ†¨‰Ï†˘Â¯„‰†ÛÒÂ‰†ÔÂ‰‰†¯Â·Ú†ÌÏ˘Ï†˙ˆÏ‡

¨ÍÏÂ‰†ÛÒÎ‰†¨ÔÂÚ¯È‚†ÏÈ„‚‰Ï†‰Ï˘ÓÓÏ†ÌÈ¯˘Ù‡Ó†Ì‡
Ì‡†Æ˙È˙˘˙·†˙ÂÚ˜˘‰Ï†‡ÏÂ†¨˙Â‡ˆÂ‰Ï†¨ÏÎ†Ì„Â˜
˙Ë˜‰ÏÂ†‰ÁÈÓˆÏ†˙Â·Â˘Á†˙ÂÈ˙˘˙‰˘†ÌÈÓÈÎÒÓ
˙Â‡ˆÂ‰‰†˙Ï„‚‰Ï†ıÁÏ‰†ÌÚ†„„ÂÓ˙‰Ï†˘È†¨‰ÏË·‡‰
˙Â˘„˜ÂÓ†‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â‡ˆÂ‰Ó†≤•†˜¯†¨È¯ÚˆÏ†Æ˙Â¯Á‡‰

¢Æ˙È˙˘˙†Ï˘†ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ

˙È·È¯†Ï˘†„·Î‰†ÏË‰†˙‡†„È¯Â‰Ï†Ô˙È†„ˆÈÎ
ø˙ÓÏ˘Ó†‰Ï˘ÓÓ‰˘

Ì‡† Æ·Èˆ˜˙‰† ˙‡† „Â‡Ó† ıÂÂÎÏ† ˘È¢† ∫ÔÈÈÏ˜† „Â„
˙Â‡ÂÂÏ‰†ÏÚ†˙È·È¯‰††ÆÁÙ˙˙†‡Ï†˙È·È¯‰†¨ÔË˜È†·Èˆ˜˙‰
ÆÌÈ¯ÎÈ†ÌÈ¯ÂÚÈ˘·†‰˙ÏÚ†‰Â¯Á‡‰†‰˘·†‰Ï˘ÓÓ‰
„·Ï·†˙È·È¯‰†ÈÓÂÏ˘˙†ÂÚÈ‚È†≤∞∞≥≠Ï†‰Ï˘ÓÓ‰†·Èˆ˜˙·
¯˙ÂÈ†‰·¯‰†‰Ê†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥≥≠ÎÏ†®Ô¯˜‰†‡ÏÏ©
¢°ÔÂÁËÈ·‰†·Èˆ˜˙†ÂÓÎ†ËÚÓÎÂ†ÂÏÂÎ†ÍÂÈÁ‰†·Èˆ˜˙Ó

‰˙‡†ÌÈ¯Á‡†ÌÈ˜‰·ÂÓ†¢ÊÂ·Ê·¢†È˜ÈÙ‡†ÂÏÈ‡
ø†·Èˆ˜˙·†‰‰ÊÓ

ÌÈ„ÚÂÈÓ†·Èˆ˜˙‰Ó†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∑∞¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
Â˜ÏÁ†Í‡†¨Â˜ÏÁ·†˜„ˆÂÓ†‰Ê†ÌÂÎÒ†Æ‰¯·Ú‰†ÈÓÂÏ˘˙Ï
ÌÈÁ¯Ê‡Ï†ÍÏÂ‰†ÛÒÎ†‰·¯‰†Æ„Â·ÚÏ†ÔÂˆ¯·†Ú‚ÂÙ†¯Á‡‰
Í‡†¨ÌÈ„·ÂÚ†ÌÈ‡†¨ßÌÎÒ‰ß·†¨¯˘‡†¨‰„Â·Ú‰†ÏÈ‚·
‰„Â·Ú‰† ÁÂÎ·† ˙ÂÙ˙˙˘‰‰† ¯ÂÚ˘† ÆÛÒÎ† ÌÈÏ·˜Ó
Ï‡¯˘È·†˘È†°ÌÏÂÚ·†ÚˆÂÓÓ‰Ó†∂•≠Î·†ÍÂÓ†Ï‡¯˘È·
ÌÈ¯ÓÂ‡†‡Ï†ÂÏÈÙ‡˘†¨‰„Â·Ú‰†ÏÈ‚·†ÌÈÁ¯Ê‡†Ú·¯Â†ÔÂÈÏÈÓ

Æ„Â·ÚÏ†ÌÈˆÂ¯†Ì‰˘

ÔÈ‡Ï†ÏÂ„‚†˜˘Ó·†ÌÈ„·ÂÚ†Ï˘†ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰†¯ÙÒÓ‰
‡È‰†¨ÍÎÏ†˙È¯˜ÈÚ‰†‰·ÈÒ‰†ÆÈÁÎÂ‰†Ì¯ÙÒÓÓ†ÍÂ¯Ú
È„Î†¨ÌÈÈÙÒÎ†ÌÈ˜ÚÓ†ÌÈÁ¯Ê‡Ï†‰ÚÈˆÓ†‰Ï˘ÓÓ‰˘

Æ‰„Â·ÚÓ†ÂÚÓÈÈ˘

ÛÒÎ‰Ó†ÏÂ„‚†˜ÏÁ†¨ÔÂÚ¯È‚‰†˙‡†ÏÈ„‚†Ì‡˘†¨È˘˘ÂÁ
¢°„Â·ÚÏ†ÌÈÈÈÂÚÓ†ÌÈ‡˘†‰Ï‡·†˙ÙÒÂ†‰ÎÈÓ˙Ï†ÍÏÈÈ

ÚÂ‚ÙÏ†ÚÈˆÓ†ÈÈ‡†Æ‰¯·Ú‰‰†ÈÓÂÏ˘˙†˙‡†ÌˆÓˆÏ†ÍÈ¯ˆ
ÆÌ‰Ï†‰˙†‰È„Ó‰†ÈÎ†¨ÌÈÂÒÓ†ÏÂÏÒÓ†ÏÚ†ÂÏÚ˘†‰Ï‡·
¢Æ„È˙Ú·†¨ÌÈ¯˙ÂÈÓ‰†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙‡†ÚÂÓÏ†˘È†¨ÌÏÂ‡

ÌÈÚÈ˜˘Ó† „„ÂÚ˙† ˙Â‡ˆÂ‰‰† ˙Ë˜‰† Ì‡‰
ø‰ÁÈÓˆÂ

·ÂË†ÏˆÏ†¯˘Ù‡˙†˙Â‡ˆÂ‰‰†˙Ë˜‰¢†∫ÔÈÈÏ˜†„Â„
ÌÈ˜ÒÚÏ†ÚÈÈÒÏ†È„Î†¨¯ˆÈÈÓ†˜˘Ó‰˘†˙Â¯Â˜Ó‰†˙‡†¯˙ÂÈ
¨˙ÂÏÈÚÂÓ†¨˙Â¯Á‡†˙Â¯ËÓÏ†‰Ù˙È†ÛÒÎ†¯˙ÂÈ†ÆÌÈÈË¯Ù
¨˙ÂÏÂÚÙ†ÌÂÊÈÏ†¯˙ÂÈ†È‡„Î†‰È‰È†Æ„¯È†ÛÒÎ‰†¯ÈÁÓÂ

Æ‰ÁÈÓˆ†Â„„ÂÚÈ˘

‡È‰˘†¯Á‡Ó†¨ÂÊ‰†˙Î¯ÚÓ·†·Â˘Á†˜ÏÁ†‡È‰†‰Ò¯Â·‰
¨˙¯˘Ù‡ÓÂ†ÌÈ˜ÈÙÓ‰†Ï‡†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó†ÛÒÎ†˙ÏÚ˙Ó

¢Æ˙Â¯·Á†Ï˘†˙ÂÁ˙Ù˙‰Â†‰ÁÈÓˆ†¨ÍÎ·

3 ≤∞∞≤†¯·Ó·Â††††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

‰ÎÂ¯‡†Í¯„†ÂÏ†˘È¢
‰È‰˘†„Ú†¨¯Â·ÚÏ
ÌÈÓÚ‰†¯‡˘†ÂÓÎ
¨Ì‰†Ì‚˘†¨ÌÏÂÚ·
ÌÈ˜ÈÚÓ†¨ÌÏÂÎ

ÌÈÈ˙¯·Á†ÌÈ˙Â¯È˘
„Â‡Ó†ÌÈÁ˙ÂÙÓ

ÈÂÒÈÓ†ÈÏ·†¨ÌÈ·˘Â˙Ï
¢‰ÊÎ†Û¯ÂËÓ

˜ÂÁ¯†‡Ï‰†¯·Ú·¢
ÌÈ˜·‰†˙‡†ÂˆÏÈ‡
‰ËÈÏ˘Ó†„¯ÙÈ‰Ï

ÌÈÈÏ‡È¯†ÌÈ„È‚‡˙·
ÆÁÈÏˆ‰†ÍÏ‰Ó‰Â
Úˆ·Ï†˘È†È˙Ú„Ï

ÌÂÁ˙·†‰ÓÂ„†ÍÏ‰Ó
˙Â¯˜Â†ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜

¢˙ÂÓ‡‰

ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚
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Composite

C M Y CM MY CY CMY K

¨ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ††¨Ï‡¯‰†¯ÈÓ‡Â†¯ÂË˜„Â˜ÈÓÒ†¯‡Â‡Ë†Û˙Â˘Ó≠Ï¢ÎÓ†¨Ô‰Î≠ÔÒÈ†·‡ÂÈ†¯¢„
‰·Â¯˜‰†˙ÂÈÂÎÊ‰†˙˜Ù‰†˙‡¯˜Ï

4

¯ÁÒÓ·†̃ Â˘†È˘ÂÚ†·ÂÏÈ˘Ï†̇ ÈÎÂ˙
ÆÍ¯„Ï†˙‡ˆÂÈ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
‡˘ÂÏ†˙„ÁÂÈÓ‰†‰„ÚÂ‰†Á¢Â„
¨‰Â¯Á‡Ï†ÌÒ¯ÂÙ˘†¨˜Â˘‰†È˘ÂÚ
¨˙ÂÈ·ÈË¯ÙÂ‡† ˙ÂˆÏÓ‰† ÏÏÂÎ
Æ¯ˆ˜† ÁÂÂË·† ÌÂ˘ÈÈÏ† ˙Â˙È‰

˘ÏÂ˘Ó†ÔÂÈ‡¯†ÚÂ·˘‰†‰ÓÈÈ˜†¢‰Ò¯Â·‰¢†˙Î¯ÚÓ
ÔÏÎÏÎ‰†¨¯ÊÂ‡‰†Ï‡ÂÓ˘†ßÙÂ¯Ù†¨‰„ÚÂ‰†¯¢ÂÈ†ÌÚ
‰Ò¯Â·‰†‚Èˆ†ÌÚ†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†Ï˘†È˘‡¯‰
˙˜ÏÁÓ†Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨ËÈÏ˘†¯Â¯„†¨‰„ÚÂ·
¨‚¯·„ÏÂ‚†È·Â¯†ÌÚÂ†‰Ò¯Â··†˙Â˜ÏÒÓ‰Â†¯ÁÒÓ‰

Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ†˙ÂËÈ˘†˙„ÈÁÈ†Ï‰Ó

‰„ÚÂ‰†˙ÁÏˆ‰Ï†Á˙ÙÓ‰†ÈÎ†¯ÓÂ‡†¯ÊÂ‡‰†ßÙÂ¯Ù
ÂÈ‰˘†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†˙Ú·¯‡†ÔÈ·†‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†‰È‰
„¯˘Ó†¨Ï‡¯˘È†˜·†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†∫‰·†ÌÈ¯·Á

∫‰Ò¯Â·‰Â†¯ˆÂ‡‰

˙Â‰Ê†‰˙ÈÈ‰†‰·˘†¨ÔÓÊ†˙„Â˜·†‰Ó˜Â‰†‰„ÚÂ‰¢
ÆÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰Â†˜Â˘‰†˙ÂÁÂÎ†ÔÈ·†˙Â¯ËÓÂ†ÌÈÒ¯ËÈ‡
ÌÈÏÈÚÙ†„ˆÓ†˜Â˘†˙ÈÈ˘ÚÏ†˘Â˜È·†¯ˆÂ†¨„Á‡†„ˆÓ
Âˆ¯†¯ˆÂ‡‰Â†Ï‡¯˘È†˜·†¨È˘†„ˆÓ†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·
‰Ò¯Â·‰† ¨·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·†˙Â¯ÈÁÒ‰†˙‡†¯È·‚‰Ï
˙Â˘¯‰Â†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯Ê‚·†˜Â˘†È˘ÂÚ†ÏÈÚÙ‰Ï†‰˙ˆ¯
˙¯„Ò‰Ï†˙Â¯˘Ù‡‰†Ï˘†˙ÈÏÏÎ†‰ÈÁ·†„Ú·†‰˙È‰
ÂÓÈÎÒ‰†‰„ÚÂÂ‰†È¯·Á†ÏÎ†Æ˜Â˘‰†È˘ÂÚ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ‰
‰„ÚÂÂ‰†ÆÌÈÈ˜‰†·ˆÓ‰†˙‡†¯È‡˘‰Ï†ÔÈ‡˘†‰„·ÂÚ‰†ÏÚ
ÌÈÁÓÂÓÏ†‰ÈÊ‡‰†Ì˙¯‚ÒÓ·Â†ÌÈ·¯†ÌÈÂÈ„†‰ÓÈÈ˜
ÌÈÈÂ˘Ú‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈÏÈÚÙ†ÌÈÙÂ‚Â†¯ÁÒÓ‰†ÌÂÁ˙·
‰Ï‡†ÌÈÂÈ„†ÍÓÒ†ÏÚ†Æ‰Ò¯Â··†˜Â˘†È˘ÂÚÎ†ÏÂÚÙÏ
È˘ÂÚ†Ï˘†Ì˙ÂÏÈÚÙÏ†ÌÏÂÚ·†ÌÈÏ„ÂÓ†Ï˘†‰ÈÁ·Â

ÆÌÏÂÎ†ÏÚ†Ï·Â˜Ó†Ï„ÂÓ†˘·‚˙‰†¨˜Â˘

ÆÌÈ·Â˘Á†˙ÂÂ¯˜Ú†È˘†ÏÚ†¯ÂÓ˘Ï†‰„ÈÙ˜‰†‰„ÚÂÂ‰
˙ËÈ˘©†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†˙ËÈ˘†‰Â˘˙†‡Ï†¨ÔÂ˘‡¯‰
¨È˘‰†Æ˙‚Â‰Â†‰ÏÈÚÈ†‰ËÈ˘Î†‰ÁÎÂ‰˘†¨®¢Ûˆ¯¢
‡È‰Â†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†‰ÙÎÈ˙†‡Ï†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†˙ÂÏÈÚÙ
¨‰˙ÂÚÓ˘Ó˘†¨‰ÚÂˆÈ·Ï†˙ÈÏÎÏÎ†˙ÂÈ‡„Î·†˙È˙ÂÓ
˙ÂÈ‰Ï†˘˜·È˘†ÈÓÏ†ÌÈÈÏÎÏÎ†ÌÈˆÈ¯Ó˙†Ô˙Ó·†Í¯Âˆ

¢Æ˜Â˘†‰˘ÂÚ

˙ÂÎÂÓ†‰ÈÈ‰˙†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†Ì‡‰
ø† ˜Â˘‰† È˘ÂÚ† ˙ÂÏÈÚÙ† ¯Â·Ú† ÌÏ˘Ï

˜Â˘‰†È˘ÂÚ†Ï˘†È¯˜ÈÚ‰†„È˜Ù˙‰¢†∫¯ÊÂ‡‰†ßÙÂ¯Ù
˙Â„Â˜Ù†ËÂËÈˆ†Ô˙Ó†Ï˘†Í¯„·†˙ÂÏÈÊ†˜ÙÒÏ†‡Â‰
Á¢Â„‰†Æ˙Á‡†‰ÂÚ·Â†˙Ú·†‰¯ÈÎÓ†˙Â„Â˜ÙÂ†‰È˜
∫‰Ê‰†‚ÂÒ‰Ó†˙ÂÏÈÚÙ†Ï˘†ÌÈÒÂÙ„†È˘†ÔÈ·†ÔÈÁ·Ó
˙˙Ï†·ÈÈÁ˙Ó˘†˜Â˘†‰˘ÂÚ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ††¨ÔÂ˘‡¯‰
¨˜Â˘·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†‰¯ÈÎÓÏÂ†‰È˜Ï†ÌÈËÂËÈˆ
‡Â‰†ÍÎÏ†‰¯ÂÓ˙·Â†ÁÂ˜ÈÙÏ†‰ÙÂÙÎ†‰È‰˙†Â˙ÂÏÈÚÙ
˙ˆÏÓ‰Ï†Ì‡˙‰·†Æ†˙ÂÂ˘†˙Â·Ë‰†Ï·˜Ï†È‡ÎÊ†‰È‰È
˙ÂÓÏ†̇ ÂÈ‡˘¯†‰ÈÈ‰˙†̇ ÂÈ‡Ò¯Â·‰†̇ Â¯·Á‰†̈ ‰„ÚÂ‰
‰¯ÈÎÓÂ†‰ÈÈ˜†È¯ÈÁÓ†ÂËËˆÈ˘†¨‰Ï‡Î†˜Â˘†È˘ÂÚ
Ì‚†‰„ÚÂ‰†ÆÌ˙Â‡†ÏÓ‚˙ÏÂ†¨Ô‰Ï˘†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈÏ
¯ÁÒÓ†˙ÂÏÓÚÓ†˙ÂÁ‰†ÏÂ˜˘˙†‰Ò¯Â·‰˘†‰ˆÈÏÓÓ
Ï˘†‡Â‰†È˘‰†˙ÂÏÈÚÙ‰†ÒÂÙ„††Æ‰Ï‡†˜Â˘†È˘ÂÚÏ
Æ‰ÊÎ†‡¯˜È‰Ï†ÏÂÎÈ†‡ÏÂ†¨˜Â˘†‰˘ÂÚ†ÂÈ‡˘†¯ÁÂÒ
‰ÚÈÓ†ÔÈ‡†¨‰ÈÙÏ†¨˙ÈÎÙ‰Ó†‰ˆÏÓ‰†˘È†Á¢Â„·
ÍÏ‰Ó·†¢È¯ËÂÏÂÂ¢†ÔÙÂ‡·†‰¯ÈÎÓÂ†‰È˜†ÈÁÂÂ¯Ó†ËËˆÏ
ÏÂÚÙÏ†‰ÂÓ†‡Ï˘†ÈÓ†È„È†ÏÚ†Ì‚†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰
‰¯ÂÓ˙†Ï·˜Ï†È‡˘¯†‰È‰È†‡Ï†‰ÊÎ†¯ÁÂÒ†Æ˜Â˘†‰˘ÂÚÎ
‰„ÚÂ‰†ÈÙ·†¨¯ÂÓ‡Î†ÆÂ˙ÂÏÈÚÙ†¯Â·Ú†‰¯·Á‰†ÔÓ
˜Â˘·†ÏÂÚÙÏ†˙ÂÂÎ†ÂÚÈ·‰˘†¨˜Â˘·†ÌÈÏÈÚÙ†ÂÚÈÙÂ‰
Ô‰† ¨‰¯ÈÎÓÂ† ‰È˜† È¯ÈÁÓ† ËÂËÈˆ† Ï˘† Í¯„·
ÆÌÈ„È‚‡˙† ÌÚËÓ† ¨ÌÂÏ˘˙·† Ô‰Â† ¢˙Â·„˙‰¢·

Â¯ÈÎÈ† ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰† ˙Â¯·Á‰† Ì‡† ¨Â˙Î¯Ú‰Ï
˙Â¯ÈÈ†Ï˘†˙ÂÏÈÊÂ†˙Â¯ÈÁÒ†Ï˘†‰·¯‰†˙Â·È˘Á·
˜Â˘‰†È˘ÂÚÏ†¨‰¯ÂÓ‡‰†Í¯„·†ÂÏÚÙÈÂ†¨Ô‰Ï˘†Í¯Ú‰
˙È·ÂÈÁ†‰ÚÙ˘‰†‰È‰˙†ÂÊÏÂ†˙ÂÏÈÊÏ†‰ÓÂ¯˙†‰È‰˙
˙Â¯ÈÁÒ‰†Æ˙Â¯·Á‰†Ï˘†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†ÌÈÈÂÂ˘†ÏÚ
¨˜ÙÒ†ÔÈ‡†ÆÛÒÂ†ÔÂ‰†ÒÈÈ‚Ï†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†Ï˜˙†Ì‚
È˘ÂÚ†˙ÒÎ‰†˙‡†Ê¯Ê˙†˙Â¯·Á‰†ÈÏÚ·†˙ÎÈÓ˙˘

Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˜Â˘‰

˘Ó˘Ï†ÂÏÎÂÈ†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†ÈÎ†¨Ì‚†‰Ú·˜†‰„ÚÂÂ‰
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·Â†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ·†˜Â˘†È˘ÂÚ

‰Ò¯Â·‰
˙‡†˙ˆÓ‡Ó
Ï˘†Ï„ÂÓ‰
˙Ò¯Â·
¢ËÒ˜Â¯ÂÈ¢
˜Â˘†˙ÈÈ˘ÚÏ
¯ÁÒÓ·
È„Î†¨˙ÂÈÓ·
˙‡†¯È·‚‰Ï
˙Â¯ÈÁÒ‰

˜Â˘‰†È˘ÂÚ
·È·‡≠Ï˙Ï†ÌÈÚÈ‚Ó

¯ÓÈÈ‰Ë¯Â†¯È‡È______________
¯ÁÒÓÂ†‰Ò¯Â·†È˙Â¯È˘†ËÒÈÏ‡†Ï¢ÎÓ

„Úˆ†‡È‰†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˜Â˘†È˘ÂÚ†˙ÒÎ‰¢
ÍÎ†ÏÎ†‰·Â˘Á‰†¨˙ÂÏÈÊ‰†¯ÂÙÈ˘Ï†„‡Ó†È·ÂÈÁ
˘È˘†¨˙Â¯·ÁÏ†Â¯ÊÚÈ†˜Â˘†È˘ÂÚ†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·
¯ÒÂÁÓ†̇ ÂÏ·ÂÒ†Í‡†̈ ÌÈ·ÂËÂ†ÌÈÈ˙ÈÓ‡†ÌÈ˜ÒÚ†Ô‰Ï
ÂÓÈÎÒÈ†ÂÏ‡†˙Â¯·Á†¨È˙Ú„Ï†ÆÔ‰È˙ÂÈÓ·†ÔÈÈÚ
¯È·‚‰Ï†È„Î†˙Â¯˘‰†¯Â·Ú†˜Â˘‰†È˘ÂÚÏ†ÌÏ˘Ï
ÌÈ·Â˘Á†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†Æ˙ÂÈÓ·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡
˙ÂÏÈÊÏ†˜Â˜Ê˘†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·ÈˆÏ†Ì‚†„‡Ó

¢ÆÍ¯Ú††˙Â¯ÈÈ†¯ÂÎÓÏÂ†˙Â˜Ï†È„Î
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Composite

C M Y CM MY CY CMY K

Ì‚† ˜Â˘† È˘ÂÚÎ†˘Ó˘Ï† ÂÏÎÂÈ† ÌÈ¯Ê‚·† ÆÌ¢˜ÓÂ
¢Æ‰Ò¯Â·†È¯·Á†ÌÈ‡˘†ÌÈ„È‚‡˙

‡·ÂÈ†˙ÂÈÓ·†˜Â˘‰†˙ÈÈ˘Ú†Ï„ÂÓ¢†∫‚¯·„ÏÂ‚†È·Â¯
¨ÒÈ¯Ù†Ï˘†˙Ù˙Â˘Ó‰†‰Ò¯Â·‰†≠†ËÒ˜Â¯ÂÈ‰†˙Ò¯Â·Ó
Ì‚†‰Â¯Á‡Ï†‰˘Î¯˘†¨ÔÂ·ÒÈÏÂ†ÏÒÈ¯·†¨Ì„¯ËÒÓ‡
Ï„ÂÓÏ†Ì‡˙‰·¢†∫ÔÂ„ÂÏ·†ÌÈ¯Ê‚‰†˙Ò¯Â·Ó†µ∞•
˙ÈÂÓ„†¯ÁÒÓ†˙Î¯ÚÓ·†ÌÈ·ÏÂ˘Ó†˜Â˘† È˘ÂÚ† ¨‰Ê
È˘ÂÚÏ†ÏÂÓ‚˙‰†Æ¢˙ÂÏÈÊ†È˜ÙÒ¢†ÌÈ‡¯˜†Ì‰Â†¢Ûˆ¯¢
‰¯·Á‰† È„È≠ÏÚ†‰˘Ú†ËÒ˜Â¯ÂÈ·†˙ÂÈÓ·†˜Â˘‰
È˘ÂÚÏ†ÆÏ‡¯˘ÈÏ†‡Â‰†Ì‚†˜˙ÚÂ‰˘†Ï„ÂÓ†¨‰˜ÈÙÓ‰
¨ËÒ˜Â¯ÂÈ·†Ì‰È˙ÈÓÚÏ†‰ÓÂ„·†¨·È·‡≠Ï˙·†˜Â˘‰
ÌÈ¯˜ÁÓ†ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†̄ ‡˘†ÈÙ†ÏÚ†̄ ÁÒÓ·†̇ ÂÙÈ„Ú†ÔÈ‡
È˘ÂÚ†Ï˘†Ì˙ÓÂ¯˙†˙‡†ÂÁÈÎÂ‰†ËÒ˜Â¯ÂÈ·†ÂÎ¯Ú˘
¢Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ·†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†˙ÂÏÈÊÏ†˜Â˘‰

‰È‰È†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰¢†∫ËÈÏ˘†¯Â¯„
˙˙Ï†ÏÎÂÈ†˜Â˘†‰˘ÂÚ†Æ˜Â˘†È˘ÂÚÏ†„ÁÂÈÓ·†È·ÈË˜¯Ë‡
¢‰ÒÎ˙Ó¢†‡Â‰†¯˘‡Î†·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓ·†ÌÈËÂËÈˆ
ÂÚÈÈÒÈ†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†Æ·¢‰¯‡†È˜ÂÂ˘·†˙ÂÈÓ·†ÏÈ·˜Ó·
¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜‰†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡†̃ Â˘·†̇ ÂÏÈÊ‰†̇ ¯·‚‰Ï†Ì‚

ÆÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙Â·˜Ú·†ÏÂ„‚Ï†ÈÂÙˆ‰

˙Â¯ÈÈ†Ï˘†‰˜Ù‰‰†ÈÙÈ˜˘˙·†ÈÎ†̈ ÌÈÎÈ¯ÚÓ†‰„ÚÂÂ·
ÂÓÎÂÒÈ˘†ÌÈ¯„Ò‰‰†Ì‚†‰˙ÚÓ†ÂË¯ÂÙÈ†ÌÈ˘„Á†Í¯Ú
˘Â˜È·‰†˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†ÈÂ˘Ú˘†‰Ó†¨˜Â˘†˙ÈÈ˘ÚÏ†˘‡¯Ó

¢Æ‰˜Ù‰Ï

ø†ÌÈ¯Ê‚·†¯ÁÒÓ·†˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú† È·‚Ï†‰Ó

˙ÂÏÈÚÙ†È·‚Ï†Á¢Â„‰†˙ÂˆÏÓ‰¢†∫¯ÊÂ‡‰†ßÙÂ¯Ù
ÌÈ¯ÁÂÒ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÁÏˆ‰Ó†ÂÚÙ˘Â‰†˙È¯ËÂÏÂÂ
Í¯„†‰¯ÈÎÓÂ†‰È˜†È¯ÈÁÓ†ËËˆÏ†ÌÈÎÂÓ˘†ÌÈ¯Ê‚·
ÌÈ¯ÁÂÒ†¨·¯†ÔÓÊ†¯·Î†¨ÌÈÓÈÈ˜†˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˜Â˘·†ÆÚ·˜
‡ÏÏ†¨‰¯ÈÎÓÂ†‰ÈÈ˜†È¯ÈÁÓ†ÛËÂ˘†ÔÙÂ‡·†ÌÈËËˆÓ˘
ÌÈ¯ÁÂÒ‰†˙ÂÎÊ·†ÆÁÂ˜ÈÙ†Â‡†ÌÈˆÈ¯Ó˙†¨˙Â·ÈÈÁ˙‰
¢Æ¯˙ÂÈ·† ÏÈÊ†˜Â˘†‡Â‰†˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˜Â˘† ¨‰Ï‡‰

È˘ÂÚ†¨‰˘„Á‰†˙ÂÎ˙Ó‰†ÈÙ†ÏÚ¢†∫ËÈÏ˘†¯Â¯„
¨„ÁÂÈÓ†ÌÎÒ‰†ÏÚ†ÂÓ˙ÁÈ†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓÂ†˜Â˘‰
‰È˜†Ï˘†ÌÈËÂËÈˆ†˙˙Ï†Â·ÈÈÁ˙È†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†¨ÂÈÙÏ
ÚÈÈÒÏ†˙Ó†ÏÚ†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯Ê‚·†¯ÁÒÓ·†‰¯ÈÎÓÂ
˜Â˘‰†È˘ÂÚ†ÂÏ·˜È†¨‰¯ÂÓ˙·†Æ˙ÁÏˆÂÓ‰†Ì˙˜˘‰Ï
È˘ÂÚ†ÆÛ¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓÓ†¨˙ÂÏÓÚ·†‰Á‰†Â‡†¨ÌÂÏ˘˙
¨ÌÂÈÎ†ÏÈÏ„‰†¨¯ÁÒÓ‰†˙‡†¯¯ÂÚÏ†Ì‚†ÂÏÎÂÈ†˜Â˘‰
Æ˙ÂÎÂ¯‡‰†̇ ÂÈˆÙÂ‡·Â†̄ ˆ˜†ÁÂÂËÏ†̇ È·È¯‰†ÏÚ†ÌÈ¯Ê‚·
˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú†ÏÈÚÙ‰Ï†‰È‰È†Ô˙È˘†¨‡È‰†‰¯Â˘·‰
ÏÚ†„‡Ó†Ï˜È˘†‰Ó†¨‰˜È˜Á†ÈÂÈ˘†‡ÏÏ†ÌÈ¯Ê‚·

¢Æ‡˘Â‰†Ï˘†‰¯È‰Ó†‰ÏÚÙ‰

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰† ·ÂÁ‰† ˙Â¯‚È‡† ˜Â˘·† Ì‡‰
ø†‰ÓÂ„†Ï„ÂÓ†ÏÚÙÈ†Ì¢˜Ó‰Â

Í¯Ú‰† ˙Â¯ÈÈ† ÌÂÁ˙·¢† ∫‚¯·„ÏÂ‚† È·Â¯
˜Â˘†È˘ÂÚ†ÈÂÈÓ†ÏÚ†‰„ÚÂÂ‰†‰ˆÈÏÓ‰†ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰
·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡Ó†˜ÏÁ·Â†¯Á˘‰Â†Ó¢˜Ó‰†˙Â¯„Ò†ÏÎ·
ÏÚ†ÂÂÓÈ†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†ÆÏÈÏ‚†‚ÂÒÓ†¨„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ‰
˙‡†Ì‚†ÂÚ·˜È˘†¨Ï‡¯˘È†˜·Â†¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†È„È
È¯ÈÁÓ†ÔÈ·†ÈÏÓÈÒ˜Ó‰†ÁÂÂ¯Ó‰Â†˙ÂËËÂˆÓ‰†˙ÂÈÂÓÎ‰

Æ‰¯ÈÎÓ‰Â†‰ÈÈ˜‰

˙ÂÙÈ„ÚÓ†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†Â‰ÈÈ†Ì˙ÂÏÈÚÙÏ†‰¯ÂÓ˙·
Â‡†˙ÂÙÒÂ†˙Â‡ˆ˜‰Ï†¨Ï‡¯˘È†˜·Â†¯ˆÂ‡‰†ÈÊ¯ÎÓ·
Ì‚†ÂÏÚÙÈ†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†ÆÌÈÓÈÂÒÓ†ÌÈÊ¯ÎÓ·†˙ÂÈ„ÚÏ·
¯ÁÒÓ·†‰Â¯Á‡Ï†ÂÏÏÎÂ‰˘†¨Â·Óß‚†˙Â„Â˜Ù†˙ÂÚˆÓ‡·
˙ÂÚˆÓ‡·Â†®‰Ê†ÔÂÈÏÈ‚·†‡˘Â·†‰·˙Î†‰‡¯©†‰Ò¯Â··
Æ¢Ì¯Â·Ú† Ì˜Â˙˘† ˙„ÁÂÈÓ† ¯ÁÒÓ† ˙Î¯ÚÓ

˘È˘†ÍÎ†ÂÁÒÂ†Á¢Â„·†˙ÂˆÏÓ‰‰¢†∫¯ÊÂ‡‰†ßÙÂ¯Ù
‰ÂÂ˜Ó†È‡†Æ˙È˘‡¯‰†‰˜È˜Á·†ÈÏÓÈÈÓ†ÈÂÈ˘·†Í¯Âˆ
ÂÓÂ˘ÈÈÏ† ÂÓ˙¯ÈÈ† ÔÈÈÚÏ† ÌÈÚ‚Â‰† ÌÈÙÂ‚‰† ÏÎ˘
¨¯ÁÒÓÏ†˙ÂÈÁ‰‰†¯Â˘È‡Ï†ÏÚÙ˙†‰Ò¯Â·‰†Æ˙Â¯È‰Ó·
¨ÌÈÙÒÎ‰†˙„ÚÂÂ·†˙Â˜˙‰†¯Â˘È‡Ï†ÏÚÙ˙†˙Â˘¯‰
˙ÂˆÏÓ‰‰†Ï˘†ÔÓÂ˘ÈÈÏ†ÂÏÚÙÈ†¯ˆÂ‡‰Â†Ï‡¯˘È†˜·Â
Æ††††††††††¢ÆÈ˙Ï˘ÓÓ†Á¢‚‡·†˜Â˘†˙ÈÈ˘ÚÏ†˙ÂÚ‚Â‰

5 ≤∞∞≤†¯·Ó·Â††††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

Ï˘†È˘‡¯‰†ÔÏÎÏÎ‰†¨¯ÊÂ‡‰†Ï‡ÂÓ˘†ßÙÂ¯Ù
˙„ÁÂÈÓ‰†‰„ÚÂÂ‰†¯¢ÂÈÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯

˜Â˘†È˘ÂÚ†‡˘ÂÏ

¯ÏÊ†ÔÂ¯‰‡______________
„Â‚È‡†Ï˘†ÏÚÂÙ‰†„ÚÂ‰†¯·Á
˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰

ÆÁÈÏˆÈ†˜Â˘‰†˙ÈÈ˘Ú†ÔÂ‚Ó†ÈÎ†¨ÔÈÓ‡Ó†È‡†¢
‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·Â†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†ÈÏ‰Ó
˙Â¯˘˜˙‰†ÈÎ†¨„Â‡Ó†¯‰Ó†¨È˙Î¯Ú‰Ï†¨ÂÈ·È†Ô‰·
·Â˘Á†Ò¯ËÈ‡†‡È‰†ÌÂÏ˘˙·†˜Â˘†È˘ÂÚ†ÌÚ
ÛÂ˘Á˙˘†¨˙ÂÏÈÊ†„„ÂÚ˙†˜Â˘‰†˙ÈÈ˘Ú†ÆÌ‰Ï˘
˘È†ÌÂÈ‰†Æ˙Â·ÂË†˙Â¯·Á†Ï˘†È˙ÈÓ‡‰†ÔÎ¯Ú†˙‡
≥∞•≠¥∞•≠·†˙Â¯ÁÒ‰†¨˙ÂÈÁÂÂ¯†˙Â¯·Á†‰·¯‰
ÈÏÚ·Ï†Æ‰˜„ˆ‰†‡ÏÏ†≠†ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰Ï†˙Á˙Ó
˙‡†¢ÛÈˆ‰Ï¢†‰·ÂË†‰·ÈÒ†˘È†˙Â¯·Á·†ÔÈÈÚ
ÌÈÏÈÚÙ†Ì‚†ÂÈ‰È†ÈÎ†¨ÍÈ¯ÚÓ†È‡†Æ˜Â˘·†ÔÎ¯Ú
Æ˙Â·„˙‰·† ¢˜Â˘† Â˘ÚÈ¢˘† ÔÂ‰‰† ˜Â˘·
˙ÂÚ„Ó†ÏÂ„‚†̃ ÏÁ†‰Ï·È˜†‰„ÚÂ‰˘†ÏÚ†ÁÓ˘†È‡
ÁÏˆÂÓ‰†‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†ÏÚÂ†‡˘Â·†„Â‚È‡‰

¢Æ‰„ÚÂ·†‰Ò¯Â·‰†È‚Èˆ†ÌÚ

‰ÚÈÓ†ÔÈ‡†¨‰ÈÙÏ†¨˙ÈÎÙ‰Ó†‰ˆÏÓ‰†˘È†Á¢Â„·
¢È¯ËÂÏÂÂ¢†ÔÙÂ‡·†‰¯ÈÎÓÂ†‰È˜†ÈÁÂÂ¯Ó†ËËˆÏ
ÈÓ†È„È†ÏÚ†Ì‚†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÍÏ‰Ó·

˜Â˘†‰˘ÂÚÎ†ÏÂÚÙÏ†‰ÂÓ†‡Ï˘

Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ
„ÁÂÈÓ†˘‚ÙÓ†ÌÈÈ˜È
˜Â˘†È˘ÂÚ†‡˘Â·
¯·Óˆ„·†±∏≠·
®‡·‰†„ÂÓÚ·†‰‡¯©
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6

≤∞∞≥†¯‡ÂÈ·†≤∞†¨ß·†ÌÂÈ†¨ÔÂ„ÂÏ†ºº
Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÔÂ„ÂÏ†ÒÎ
¨ÈÏÏÎ‰†·˘Á‰†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚
ÂÙ˙˙˘È†˙ÂÏÈ·ÂÓ†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†È˘‡¯Â†„ÚÏ‚†¯È
¯‡ÂÈ·†Í¯ÚÈÈ˘†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†„ÁÂÈÓ†ÒÎ·

ÆÔÂ„ÂÏ·

¨‰Ò¯Â·‰Â†ÔÂ„ÂÏ·†Ï‡¯˘È†̇ Â¯È¯‚˘†È„È†ÏÚ†Ô‚¯Â‡Ó†ÒÎ‰
‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á‰†˙ÙÈ˘ÁÏ†ÚÈÈÒÏ†‰¯ËÓ·
Ï¢ÎÓ†¨·Â˜Ó†Ï‡¯˘È†ÆÏ¢ÂÁ·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†·È·‡≠Ï˙·

Â¯˘È‡†¯·Î†¨ÈÓÂ‡Ï†˜·†Ï¢ÎÓ†¨¯Â‡Ó†‰ÈÏ‚Â†¢Ú·Ë¢
ÆÒÎ·†Ì˙ÂÙ˙˙˘‰†˙‡

˙ÂÙ˙˙˘‰·†‰ÓÂ„†ÒÎ†‰¯·Ú˘†‰˘·†‰Î¯Ú†‰Ò¯Â·‰
˙ÂÚ˜˘‰‰†È˙·Ó†ÌÈËÒÈÏ‡Â†ÌÈÏ‰Ó†±∞∞≠Ó†‰ÏÚÓÏ
‰Ú˜˘‰†˙Â¯˜†ÈÏ‰Ó†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¨ÌÈÏÂ„‚‰
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈ¯Á‡†ÌÈÏÈÚÙ†¨˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·

ÆÌÈ·¯†ÌÈ‡Â˙ÈÚÂ†ÔÂ„ÂÏ·

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

¯·Ó·Â·†≤µ†¨ß·†ÌÂÈ†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˘„Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†ºº
Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ

˙Î¯ÚÓ†˙‡†‰˜È˘Ó†‰Ò¯Â·‰
˙ÈÓÂ‡ÏÈ·†‰˜ÈÏÒÏ†¢ÈÒ˜Ï‚¢

˙Î¯ÚÓ·†˘Ó˙˘Ó‰†ÔÂ˘‡¯‰†‰Ò¯Â·‰†¯·Á†‡Â‰†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·
˙‡†˘„ÂÁ‰†‰˜È˘‰†‰Ò¯Â·‰

Ï·ÂÏ‚©† ¢ÈÒ˜Ï‚¢† ˙Î¯ÚÓ

‰ÂÂ‰Ó‰†¨®ÈÏ‡¯˘È†Ô‡È„ÂËÒ˜

˙¯ÂÓ˘ÓÂ†‰˜ÈÏÒÏ†È„ÂÁÈÈ†ÔÂ¯˙Ù

ÌÈ¯ÁÒ‰† Í¯Ú† ˙Â¯ÈÈ† Ï˘

¨˙Î¯ÚÓ‰†Æ·¢‰¯‡·†˙ÂÒ¯Â··

‰È‚ÂÏÂÎË†ÈÏÎ†ÏÚ†˙ÒÒÂ·Ó˘

ÌÚ†ÛÂ˙È˘·†‰Ó˜Â‰†¨ÌÈÓ„˜˙Ó

˙ÂÏÈÚÙ·†ÏÂ„È‚‰†̄ Â‡Ï†̈ Citibank
Ï¢ÂÁ·† ÌÈÏ‡¯˘È† ÌÈÚÈ˜˘Ó

È¯·Á† Æ˙ÂÂ¯Á‡‰† ÌÈ˘·

˙Â¯ÈÈ†˜ÈÊÁ‰Ï†ÂÏÎÂÈ†‰Ò¯Â·‰

˙¯ÂÓ˘Ó†˙ÂÂ·˘Á·†ÌÈ¯Ê†Í¯Ú

˙˜ÏÒÓ†‰Á˙Ù˘†¨®custody©
˜·‰†¨Citibank†Ïˆ‡†‰Ò¯Â·‰
˘Ó˘Ó‰† ¨ÌÏÂÚ·† ÏÂ„‚‰

ÆGlobal Custodian≠Î

ÌÚ†¨‰Ò¯Â·‰Ó†ÔÂ·Ï†¯˙Ò‡Â†„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘†¨˘Ó˘†ÈÂÈ†∫Ï‡Ó˘Ï†ÔÈÓÈÓ
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Û‚‡†˙Ï‰Ó††¨ÔÊ≠È¯Ù†‰Á†¨ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï¢ÎÓ†¨ÒÂÈ†ÈÏ‡

Æ††††††††††††††‰Ò¯Â·‰Ó†ËÈÏ˘†¯Â¯„Â†¨ÌÈÏÚÂÙ‰†˜··†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÒÎÂ

Ì
ÈÚ
Â̄
È‡
†ÔÓ

ÂÈ

ÌÂ¯ÂÙÂ†‰Ò¯Â·‰†ÛÂ˙È˘·†ÌÈÙÒÎ†ÈÏ‰ÓÏ†„ÁÂÈÓ†ÒÎ
Æ„„È·È„†˙˜ÂÏÁÂ††ÌÈ„·ÂÚÏ†˙ÂÈˆÙÂ‡†‡˘Â·†¨CFO
¨¯„Ï‡≠ÔÂ¯È†ÏË†„¢ÂÚ†¨‰ÒÎ‰†ÒÓ†˙·Èˆ†∫˙ÈÎ˙·

ÔÂ¯Â„†Á¢Â¯†¨ÒÓ‰†˙ÂÂËÏ˘†Ï˘†˙Â‡¯‰†˙„Â˜†ÏÚ
¨ÌÈÈ‡Â·˘Á‰†ÌÈË·È‰‰†ÏÚ†¢‚‡È†„‡†ËÒ¯‡¢Ó†È·ÎÂÎ
ÆÆ„ÂÚÂ†¨ÌÈÈËÙ˘Ó‰†ÌÈË·È‰‰†ÏÚ†ÒÂ¯‚†ÛÒÂÈ†ßÙÂ¯Ù

¯·Óˆ„·†±π†¨ß‰†ÌÂÈ†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˘„Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†ºº
Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ

„„È·È„†˙˜ÂÏÁÂ†ÌÈ„·ÂÚÏ†˙ÂÈˆÙÂ‡

˙¯„Ò‰·†˜ÂÒÚÈ†Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ†Ï˘†·Â¯˜‰†˘‚ÙÓ‰
˙·Á¯ÂÓ†‰·˙Î†Â‡¯©†‰Ò¯Â··†˜Â˘†È˘ÂÚ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ‰
˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ†˙ÂÙ˙˙˘‰·†¨®‰Ê†ÔÂÈÏÈ‚·†‡˘Â·
ßÙÂ¯Ù†¨˙Â˘¯‰†Ï˘†È˘‡¯‰†ÔÏÎÏÎ‰Â†È¯Ë†‰˘Ó†¨Í¯Ú

Æ¯ÊÂ‡‰†Ï‡ÂÓ˘

Ï˘†˙ÂÈÂÙˆ‰†˙ÂÎÏ˘‰·†ÂÂ„È† ÔÂ‰‰†˜Â˘Ó†ÌÈÁÓÂÓ
Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ†Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÏÚ†¢˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú¢
Ì„˜Ï†‡È‰†Â˙¯ËÓ˘†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†„ÁÂÈÓ†ÌÊÈÓ†‡Â‰
·¯˜·†Ú„È‰†˙‡†·ÈÁ¯‰ÏÂ†Ï‡¯˘È·†ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘†˙‡
Æ† † † † † † † † † † ÆÌÈ¯Ê‚‰† ÌÂÁ˙·† ÔÂ‰‰† ˜Â˘† ÈÏÈÚÙ

¯·Óˆ„·†±∏†¨ß„†ÌÂÈ†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˘„Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†ºº
Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ

‰Ò¯Â··†¢˜Â˘†ÌÈ˘ÂÚ¢
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˘„Á† ÔÂ‚Ó† ‰Ò¯Â··† ÏÚÙÂÈ† ¯·Óˆ„·† ±≠·

®¢Â·Óß‚¢©†˙ÂÏÂ„‚†˙Â‡˜ÒÚ†ÚÂˆÈ·† ¯˘Ù‡È˘

ÂÚˆ·˙È† ¢Â·Óß‚¢† ˙Â‡˜ÒÚ† Æ¢Ûˆ¯¢†˙Î¯ÚÓ·

ÔÈ·†˘‡¯Ó† ÂÓÎÂÒÈ† Ô‰ÈË¯Ù˘†¯Á‡Ï† ¨¢Ûˆ¯¢·

ÏÚÙÂÈ† Â·Óß‚† ˙Â‡˜ÒÚ† Ï‰Â† Æ¯ÎÂÓ‰Â† ‰Â˜‰

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ† ·ÂÁ† ˙Â¯‚È‡·† ¯ÁÒÓ·† ‰ÏÈÁ˙·

·Ï˘‰†˙ÁÏˆ‰†ÈÎ†ÌÈÂÂ˜Ó†ÔÂ‰‰†˜Â˘·Â†¨Ó¢˜Ó·Â

Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Ì‚†Â·Óß‚†˙Â‡˜ÒÚÏ†ÏÈ·Â˙†ÔÂ˘‡¯‰

ÆÌÈÙÒÂ

˙Â˜ÏÒÓ‰Â† ¯ÁÒÓ‰†˙˜ÏÁÓ† Ï‰Ó† ¨ËÈÏ˘† ¯Â¯„

‰¯Âˆ·† ¯Ù˘È† ¢Â·Óß‚≠Ûˆ¯¢† ÈÎ† ¯ÓÂ‡† ¨‰Ò¯Â··

¢Â·Óß‚≠Ûˆ¯¢
¢Ûˆ¯¢Ï†˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â‡˜ÒÚ‰†˙‡†ÌÈÒÈÎÓ

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÈË¯Ù†˙‡†ÂÓÎÒÈ
ÆÌ‰ÈÈ·†‰˜ÒÚ‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ì‚
ÆÂ‰ÈÈ†ÌÈË˜‰

¢Â·Óß‚≠Ûˆ¯¢
ÔË˜‰†ÚÈ˜˘ÓÏ†ÁÂÂ¯______________

®‡Ó‚Â„©
È„ÒÂÓ†ÚÈ˜˘Ó†ÌÚ†˙ÈÂÙÏË†ÌÎÈÒ†ß‡†È„ÒÂÓ†ÚÈ˜˘Ó
¯ÈÁÓ·†¨ÏÈÏ‚†Á¢‚‡†ÆÆÚ†ÔÂÈÏÈÓ†±∞†ÂÓÓ†‰˜È†ÂÈÙÏ†¨ß·

Æ±∞≤Æ¥µ

¢Ûˆ¯¢Ï†Â˘‚Â‰†Ô‰†¨˙Â„Â˜Ù‰†ÈË¯Ù†˙‡†ÂÚ·˜˘†¯Á‡Ï
ÆÂ·Óß‚†˙Â„Â˜Ù·†Ì„È†ÏÚ†ÂÓÂÒÂ

¨ß‚†¢ÔË˜†ÚÈ˜˘Ó¢†Ï˘†‰„Â˜Ù†‰ÓÂ˘¯†˙Â„Â˜Ù‰†¯ÙÒ·
¨±∞≤Æµ†¯ÈÁÓ·†Á¢‚‡†‰˙Â‡Ó†ÆÆÚ†ÛÏ‡†µ∞†˙ÈÈ˜Ï
ÚÈ˜˘Ó†Ï˘†‰È˜‰†˙„Â˜Ù†ÏÚ†‰ÙÈ„Ú†Â˙„Â˜Ù†¨ÂÈÈ‰„

Æß‡†È„ÒÂÓ

±∞≤Æµ†¯ÈÁÓ·†¨ÆÆÚ†ÛÏ‡†µ∞†ß‚≠Ï†¯ÂÎÓÈ†ß·†∫‰‡ˆÂ˙‰
Æ±∞≤Æ¥µ† ¯ÈÁÓ·† ¨ÆÆÚ† ÔÂÈÏÈÓ† πÆπµ† ß‡≠Ï† ¯ÂÎÓÈÂ

ÆÆÚ†ÔÂÈÏÈÓ†πÆπµ†‰˜†ß‡†È„ÒÂÓ‰†ÚÈ˜˘Ó‰†ÂÊ†‡Ó‚Â„·
ÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘† ÔË˜†¯Â˙ÈÂ† ¯ˆÂ† ÆÔÂÈÏÈÓ†±∞†ÌÂ˜Ó·
Æ¢ÔË˜‰†ÚÈ˜˘Ó¢Ï†‰·¯†˙ÏÚÂ˙Ï†‡È·‰˘†¨È„ÒÂÓ‰

7 ≤∞∞≤†¯·Ó·Â†† ††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

ÏÏÎ†˙ÏÚÂ˙Ï†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ·†˙ÂÏÈÊ‰†˙‡†˙È˙ÂÚÓ˘Ó

Úˆ·Ï†Âˆ¯È˘†ÌÈ¯ÎÂÓÂ†ÌÈÂ˜†¨˙‡Ê†ÌÚ†ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰

˙Â˘ÚÏÂ†ÍÈ˘Ó‰Ï†ÂÏÎÂÈ†‰Ò¯Â·Ï†ıÂÁÓ†˙Â‡˜ÒÚ†Ì‰ÈÈ·

ÆÂÊÎ†‰˜ÒÚ·˘†˙ÂÂ¯ÒÁ‰†Û‡†ÏÚ†¨„È˙Ú·†Ì‚†˙‡Ê

ÆÂ˙ÂÙÈ˜˘ÏÂ†¯ÁÒÓ‰†ÏÂÚÈÈÏ†ÂÓ¯˙È†¢Â·Óß‚¢†˙Â‡˜ÒÚ

Ú„ÈÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ·†˙Ó‡†ÔÓÊ·†ÂÓÒ¯Ù˙È†‰˜ÒÚ‰†ÈË¯Ù

˙¯Á‡†‰˜ÒÚ†ÏÎ†ÂÓÎ†˜ÂÈ„·†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˙Â·˘ÁÂÓÓ‰

ıÂÁÓ†‰˜ÒÚ†˙ÓÂÚÏ†¨˙‡Ê†Æ¢Ûˆ¯¢·

˜¯†ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó†‰ÈË¯Ù˘†¨‰Ò¯Â·Ï

ÔÈÓÊ† ÂÈ‡˘† ÔÙÂ‡·Â† ˙¯ÁÓÏ

¨ÔÓÂÒ˙†‰˜ÒÚ‰††ÆÌÈ·¯†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

˙Â‰ÊÏ†ÂÏÎÂÈ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘†˙Ó†ÏÚ

Æ¢Â·Óß‚¢† ˙˜ÒÚ·† ¯·Â„Ó† ÈÎ

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰† ÌÈÚÈ˜˘Ó‰† ˙Â˘¯Ï

„ÂÓÚÈ† ¢Â·Óß‚¢†˙Â‡˜ÒÚ† ÂÚˆ·È˘

ÏÎ†˙Â„Â‡†˘È‚Â†˜ÈÂ„Ó†¨ÔÈÓ‡†Ú„ÈÓ

„ÚÂÓ·†˜Â˘‰†·ˆÓ†ÏÚÂ†‰˜ÒÚ‰†ÈË¯Ù

ÂÏÎÂÈ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Æ‰ÚÂˆÈ·

˙Â·¯Ï†¨¯ÁÒÓ‰†ÈÂ˙†ÏÎ†˙‡†Ï·˜Ï

˙˘‚‰†̇ Ú·†ÂÈ‰˘†ÈÙÎ†̈ ˙Â„Â˜Ù‰†̄ ÙÒ

Æ‰Ò¯Â·Ï†˙Â„Â˜Ù‰

Â‰ÈÈ†¢Â·Óß‚¢†˙Â‡˜ÒÚÏ†ÌÈ„„ˆ‰

˙˜ÏÒÓ† Ï˘†˙ÂÂÁËÈ·‰† ÔÂ‚ÓÓ

‰˜ÒÚ†ÏÎÏ†È„‚†„ˆ†‰ÂÂ‰Ó‰†̈ ‰Ò¯Â·‰

Central©† ‰Ò¯Â··† ˙ÚˆÂ·Ó˘
¢Â·Óß‚¢†˙˜ÒÚÆ®Counter Party
‰˜ÈÏÒÏ†¯·ÚÂ˙†‰Ò¯Â··†‰ÚˆÂ·˘

Ô˙Ó·†Í¯Âˆ†‡ÏÏ†¨ÈËÓÂËÂ‡†ÔÙÂ‡·

Í¯Âˆ†‡ÏÏÂ†‰˜ÏÒÓÏ†˙ÂÙÒÂ†˙Â‡¯Â‰

ÆÔÚÂˆÈ·† ¯Á‡† „¯Ù† ·˜ÚÓ·

˙Â‡˜ÒÚÓ†‰‰ÈÈ†¢ÔË˜‰†ÚÈ˜˘Ó‰¢

¢Ûˆ¯¢·† ¯ÁÒÓ‰† ÈÏÏÎ† Æ¢Â·Óß‚¢

ÔÓÊÏÂ†ÚˆÂÓ‰†¯ÈÁÓÏ†˙ÂÙÈ„Ú†ÌÈ˜Ó

Ï„Â‚Ï† ¯˘˜† ÈÏ·† ¨‰„Â˜Ù‰†˙˘‚‰

Ï˘†‰ÙÈ„Ú†‰„Â˜Ù†¨¯ÓÂÏÎ†Æ‰„Â˜Ù‰

˙˜ÒÚÏ†„ˆ†Ï˘†˙È„‚†‰„Â˜Ù†ÏÂÓ†ÚˆÂ·˙†¢ÔË˜†ÚÈ˜˘Ó¢

‰ÏÂ„‚‰†‰„Â˜Ù‰†˙¯˙È†ÚˆÂ·˙†ÍÎ†¯Á‡†˜¯Â†¢Â·Óß‚¢

Æ®˙¯‚ÒÓ·† ‡Ó‚Â„† ‰‡¯©† ‰˜ÒÚÏ† ÌÈ„„ˆ‰† ÔÈ·

≠ÏÓ‚†̇ ÂÙÂ˜†ÏÂ‰È†ËÂ˜ÒÈ„†Ï¢ÎÓ
∫†Ô˘Â˘†Ô·†‰„ÈÏ

ÛÈÒÂ‰Ï†˘È
¢Â·Óß‚≠Ûˆ¯¢Ï

ÌÈ¯Ê‚Â†˙ÂÈÓ†Ì‚
ÛÈˆ¯‰†¯ÁÒÓ·†¢Â·Óß‚¢†˙Â‡˜ÒÚ†˙ÏÚÙ‰¢
ÏÚÙÂ˙˘†¨‰˘„Á‰†‰˜˙‰†˙‡†¯˙ÈÈ˙†‰Ò¯Â··
‰Ò¯Â·Ï†ıÂÁÓ†‰˜ÒÚ†ÏÎ†‰ÈÙÏ†¨≤∞∞≥†ÏÈ¯Ù‡·
ÔÂÈ„†·ÈÈÁ˙††ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†È„È†ÏÚ†ÚˆÂ·˙˘
Ï˘† ˙ÂÚ˜˘‰‰† ˙„ÚÂ† Ï˘† ‰˘Ó† ˙„ÚÂ·
ÏÂ‰È†ËÂ˜ÒÈ„†Ï¢ÎÓ†˙¯ÓÂ‡†ÍÎ†¢Æ‰ÙÂ˜‰
˙ÏÚÙ‰¢† ÆÔ˘Â˘† Ô·† ‰„ÈÏ† ¨ÏÓ‚† ˙ÂÙÂ˜
˙Â‡˜ÒÚ‰†̇ ‡†Úˆ·Ï†ÂÏ†̄ ˘Ù‡˙†¢Â·Óß‚≠Ûˆ¯¢
ÍÏ‰Ó·† ¨˙ÂÏÈÚÈ·Â† ˙ÂÈ˘ÙÂÁ·† ˙ÂÏÂ„‚‰

¢Æ¯ÁÒÓ‰

‰Ò¯Â·‰†˙Ï‰‰†˙‡†˙Î¯·Ó†Ô˘Â˘†Ô·†‰„ÈÏ
„„ÂÚÈ†¯·„‰¢†Æ˘„Á‰†ÔÂ‚Ó‰†˙‚‰‰†ÏÚ
¯˘Ù‡È† ¨‰Ò¯Â··†˙ÂÏÂ„‚†˙Â‡˜ÒÚ†ÚÂˆÈ·
˙‡†¯˜·Ï†˙Â¯˘Ù‡Â†ÌÈ˜Á˘‰†ÏÎÏ†˙ÂÙÈ˜˘
ÌÈÂÎ†Ì‡†¨È˙Ú„Ï†Æ˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙Â‡˜ÒÚ‰
ÚÂ„Ó†˘„Á‰†ÔÂ‚Ó‰†˙ÏÚÙ‰Ï†ÌÈÏÂ˜È˘‰
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÁÒÓÏ†˜¯†ÂÏÈ·‚‰Ï
¯ÁÒÓ‰†˙‡†Ì‚† ÛÈÒÂ‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ† øÓ¢˜ÓÂ
È„ÈÈÓÂ†˙Â‡†ÈÂÏÈ‚†¯˘Ù‡ÏÂ†ÌÈ¯Ê‚·Â†˙ÂÈÓ·

¢Æ‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ‰†ÏÎ·
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8

˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰·†ÏÂ„È‚
≤∞∞≤†„Ú†±ππ∞†≠†‰Ò¯Â··

ÚÂˆÈ·†ÏÚ†Ï˜‰Ï†˘„ÂÁ‰†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
ÈÏÓÈÈÓ†ÈÂÂ˘Ï†‰˘È¯„‰†˙‡†ÏËÈ·Â†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰
Æ˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰†ÚÂˆÈ·Ï†È‡˙Î†¨¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†Ï˘
˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†Úˆ·Ï†˙Â¯·ÁÏ†ÚÈÈÒ˙†‰Ï˜‰‰
¯˜ÈÚ·† ¨Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï† ÌÈÈÂÈÁ‰† ÌÈÙÒÎ† ÒÈÈ‚ÏÂ
Æ††††††††††††Æ¯Â·Èˆ‰Ó†ÔÂ‰†ÒÈÈ‚Ï†‰˘˜†Ô‰·†˙ÂÙÂ˜˙·

Û˜È‰·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†‰ÈÏÚ†‰Ó˘¯†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·
˙Â¯ÈÁÒ©†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡Â†˙ÂÈÓ†Ï˘†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰
ÂÊ†Í¯„·†ÒÈÈÂ‚†±ππ∏≠±ππ∞†ÌÈ˘·†Æ®˙Â¯ÈÁÒ†ÔÈ‡˘Â
‰Ú¯‡†≤∞∞∞†˙˘·†ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†„Ú†Ï˘†È˙˘†ÌÂÎÒ
„¯‡ÈÏÈÓ†∑Æµ≠Ó†¯˙ÂÈ†Ï˘†‡È˘†ÌÂÎÒÏ†‰‚¯„Ó†˙ˆÈÙ˜
Ì‚†‰Ó˘¯†˙ËÏÂ·†‰ÈÏÚ†Æ˙Â‡ˆ˜‰†±∞∏†˙ÂÚˆÓ‡·†Á¢˘
˙Â˜Ù‰‰†ÏÎ†ÍÒÓ†¨˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†˙ÂÂ‰Ó˘†¯ÂÚÈ˘·
±µ•≠ÎÏ†±ππ≥≠±ππ∞†ÌÈ˘·†ÚˆÂÓÓ·†∑•≠ÎÓ†¨˙ÂÈÓ·
ÌÈ˘·†∂∞•≠∏∞•≠ÎÏ†„ÚÂ†±ππ∏≠±ππ¥†ÌÈ˘·†ÚˆÂÓÓ·

Æ≤∞∞≤≠±πππ

˙Â¯·Á†Ï˘†˙ÂÈÓ†˙¯ÂÓ˙†ÚˆÂ·†˙Â‡ˆ˜‰‰Ó†¯ÎÈ†˜ÏÁ
¨‰ÁÂ˙Ù‰†̈ ·Á¯˙‰ÏÂ†ÏÂ„‚Ï†̇ Ï·Â˜Ó†Í¯„†̈ ÌÈ¯Á‡†ÌÈÒÎ†Â‡
˙Â‡ˆ˜‰†Ï¯Ë†Ì‡†Æ„·Ï·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†ÈÙ·†¨ÚÂ„ÈÎ
ÔÓÂÊÓ·†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†Ï˘†Ô˜ÏÁ†˙‡†˜Â„·Â†‰Ï‡
ÔÙÂ‡·†‰ÏÚ†‰Ê†¯ÂÚÈ˘†Ì‚˘†Ï·˜†¨ÔÓÂÊÓ·†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÍÒÓ

Æ‰ÙÂ˜˙‰†‰˙Â‡·†¯ÎÈ

˙ÂÈÂÏÚ‰† Ì‰† ˙ÈË¯Ù† ‰‡ˆ˜‰·† ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰† ˙ÂÂ¯˙È‰
¨‰ÚÂˆÈ·Ï†˘¯„‰†¨˙ÈÒÁÈ†¨¯ˆ˜‰†ÔÓÊ‰†Í˘ÓÂ†˙ÂÎÂÓ‰
˙˘¯„†ÍÈÏ‰˙‰†˙¯‚ÒÓ·†Æ¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰Ï†‰‡ÂÂ˘‰·
¯ˆ˜†ÍÓÒÓ†ÏÏÎ†Í¯„·†‡Â‰˘†¨È„ÈÈÓ†Á¢Â„†ÌÒ¯ÙÏ†‰¯·Á‰
Æ¯Â·ÈˆÏ† ‰˜Ù‰·† ˘¯„‰† ¨ÛÈ˜˘˙‰† ˙ÓÂÚÏ† ¨¯˙ÂÈ
‰‡ˆ˜‰·† ˙Âˆ˜ÂÓ‰† ˙ÂÈÓ† ÈÎ† ÔÈÈˆÏ† ˘È† ¨˙‡Ê† ÌÚ
˙ÙÂ˜˙·†‰Ò¯Â··† Ô¯ÎÓÏ† Ô˙È† ‡ÏÂ† ˙ÂÓÂÒÁ†˙ÈË¯Ù
Ì‡˙‰·†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁ·†Ú·˜†‰Î¯Â‡˘†¨‰ÓÈÒÁ‰

ÆÌÈÚˆÈ‰†‚ÂÒÏ

¨˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙ÂˆÂ·˜†≥≠Ï†˜ÏÁÏ†Ô˙È†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†˙‡
ÌÈ˘·† ˙È˙ÂÚÓ˘Ó† ‰ÈÏÚ† ‰ÏÁ† Ô‰Ó† ˙Á‡† ÏÎ·˘Î

∫˙ÂÂ¯Á‡‰

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÚˆÂ·Ó‰†≠†ÔÓÂÊÓ†˙¯ÂÓ˙†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†∆
‰ÒÈÈ‚˘†¨¢Ú·Ë¢†˙ËÏÂ·†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†ÆÌÈ¯Á‡Â†ÌÈÈ„ÒÂÓ
Ï˘†˜Ú†˙Â‡ˆ˜‰†≥†˙ÂÚˆÓ‡·†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†≥≠·
ÏÏÂÎ†ÌÂÎÒ†¨Ï¢ÂÁ·†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡

ÆÁ¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†µÆ∂≠Î†Ï˘

˙Â˘Ó˘Ó‰†˙Â‡ˆ˜‰†≠†ÌÈÒÎ†˙¯ÂÓ˙†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†∆
¯˜ÈÚ·† ÂÚˆÂ·˘† ¨˙Â˘„Á†˙ÂÈÂÏÈÚÙÂ†˙Â¯·Á†˙˘ÈÎ¯Ï
¢ÙÂ‡≠Ï‡¢†≠†¢˙ÂÎ¯ÚÓ†ËÈ·Ï‡¢©†‰È‚ÂÏÂÎË‰†ÈÓÂÁ˙·
ÔÂÈÏÈÓ†¥∑≤©†¢¯ÂÂ‡ÏÙ¢†≠†¢ÌÂ˜ÊÈ¯·¢†¨®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑¥∞©
Æ®®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≥∏©†¢Ò˜È¯ËÓ¢†≠†¢˜ËÓÂ¯¢† ª®Á¢˘

˙ÂˆÂ·˜·† ÔÂ‚¯‡≠‰¯† ˙¯‚ÒÓ·† ˙ÂÈË¯Ù† ˙Â‡ˆ˜‰† ∆
‰ÚˆÂ·† ÂÊ† ‰ˆÂ·˜·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†˙ÂÏÈÚÙ† ≠†˙ÂÈ‡Ò¯Â·
˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†˙Úˆ·Ó˘†¨ÔÂ‚¯‡≠‰¯‰†ÍÈÏ‰˙†˙¯‚ÒÓ·
˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†Ï˘†ÏÏÂÎ‰†Û˜È‰‰†Æ¢È·ÆÈ„ÆÈ‡¢†˙ˆÂ·˜
ËÂ˜ÒÈ„¢©†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÔÈÙÈÏÁ‰†˙ÂÚˆ‰Â
¢È·ÆÈ„ÆÈ‡¢†ª®Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤©†¢ÆÈÒÆÈ‡ÆÈÙ¢†≠†¢˙ÂÚ˜˘‰
¢˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ¢†ª®Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≤©†¢Ï‡¯˘È†ÏÏÎ¢†≠
≠†¢ÔÂ¯Ï‡¢†ª®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞π©†¢‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÏÏÎ¢†≠

Æ®®Á¢˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∂≥©†¢ËÈ·Ï‡¢

®≤∞∞±†¯·Óˆ„†È¯ÈÁÓ·†¨Á¢˘†È„¯‡ÈÏÈÓ·©†≤∞∞≤≠≤∞∞∞†¨˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†˙Â‚ÏÙ˙‰

≤∞∞∞≤∞∞±±†≠†±±†Ø†≤∞∞≤

ÌÈÚˆÈ˙Â‡ˆ˜‰†ßÒÓÌÂÎÒ˙Â‡ˆ˜‰†ßÒÓÌÂÎÒ˙Â‡ˆ˜‰†ßÒÓÌÂÎÒ
ÔÓÂÊÓ·†‰¯ÂÓ˙

ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·±≥∞Æ≤±±∞Æ±∑∞Æ≤
®±©†ÌÈÈ„ÒÂÓ±≥≤Æµ∂±Æ∏∏≤Æµ

ÌÈ„·ÂÚ≤¥∞Æ±∏∞Æ±∂∞Æ±
ÌÈÂ˘†ÌÈÚÈ˜˘Ó≥≤∞Æ∂≤≤∞Æ∏±µ∞Æ¥

ÔÓÂÊÓ·†‰¯ÂÓ˙†Î¢‰Ò∏≤≥Æ¥¥∑≤Æ∏≥∂≥Æ≤
®≤©ÌÈÒÎØ˙ÂÈÓ·†‰¯ÂÓ˙

ÔÂ‚¯‡≠‰¯†˙¯‚ÒÓ·∂≤Æ¥≥∞Æπ≥∞Æ¥
˙Â¯·ÁÂ†ÌÈ˜ÒÚ†˙˘ÈÎ¯≤∞±Æ∏±¥∞Æ¥±µ∞Æ≥
ÌÈÒÎÂ†˙ÂÈÓ·†Î¢‰Ò≤∂¥Æ≤±∑±Æ≥±∏∞Æ∑

˙Â‡ˆ˜‰†Î¢‰Ò±∞∏∑Æ∂∂¥¥Æ±µ¥≥Æπ
¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰†Î¢‰Ò∏∑µÆ¥±∑±Æ±≤∑±Æ¥

≤∞∞≤†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±†≠Â†≤∞∞±†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≥†¨≤∞∞∞†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≤†≠†¢Ú·Ë¢†È¢Ú†‰ÊÓ†®±©
≤∞∞≤†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ¥≠Â†≤∞∞±†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æπ†¨≤∞∞∞†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≥†≠†ÔÈÙÈÏÁ†˙ÂÚˆ‰·†‰ÊÓ†®≤©
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1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

®•©† Â̇ÈÓ†˙˜Ù‰†ÍÒÓ† Â̇‡ˆ˜‰‰†Ï˜˘Ó

Á¢ †̆È„¯‡ÈÏÈÓ

®≤∞∞±†¯·Óˆ„†È¯ÈÁÓ·†¨Á¢˘†È„¯‡ÈÏÈÓ·©†≤∞∞≤†¯·Ó·Â†„Ú†±ππ∞†¨™˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰
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·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†È˜¯ÂÈ†ÂÈ‰†¢ÛÈÒ¢‰
∫ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙Â¯·ÁÏ†˘„Á†˙Â¯È˘†˜È˘‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÌÈ„„È·È„†ÌÏ˘Ï† ÂÏÎÂÈ†˙Â¯·Á‰
¨·¢‰¯‡·†̇ ÂÈÏ‡Â„†̇ ÂÈÓ·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†̈ ÌÈÏ‡¯˘È‰
˙Â¯È˘‰†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ†˙ÂÚˆÓ‡·
˙‡†¯È·Ú‰Ï†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†Ï˜È†˘„Á‰
˙‡†Ô‰Ï†ÍÂÒÁÈÂ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙

 †††Æ¯˜È†ÔÓÊÂ†ÌÈ¯ÏÂ„‰†˙¯Ó‰†˙ÏÓÚ

Ï˘†˘„Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†‚ˆÂ‰†˘„Á‰†˙Â¯È˘‰
DTCC†˙Ï‰‰·†¯ÈÎ·†¨¯ÈÂ†˜ß‚†„¢ÂÚ†È„È†ÏÚ†¨‰Ò¯Â·‰
¨®The Depository Trust and Clearing Corporation©

ÆÌÏÂÚ·†‰ÏÂ„‚‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†˙˜ÏÒÓ

ÈÓÂÏ˘˙†˙¯·Ú‰Ï†‰˘„Á‰†‰ËÈ˘‰†ÈÎ†¨¯Ó‡†¯ÈÂ
ÌÚ†„ÁÈ†˙È‡˜È¯Ó‡‰†‰˜ÏÒÓ‰†‰Á˙ÈÙ˘†¨„„È·È„
¨Â‚ÂÒÓ†ÔÂ˘‡¯†ÌÊÈÓ†‡È‰†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ
˙ÂÙÒÂ†˙Â˜ÏÒÓ·†DTCC≠‰† È„È†ÏÚ†„È˙Ú·†Ì˘ÂÈÈ˘

 †ÆÌÏÂÚ·

˙È·È·‡≠Ï˙‰†‰Ò¯Â·‰†‰Á˙Ù˘†ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ‰†¢ÛÈÒ¢‰
˙ÂÈÏ‡Â„‰† ˙ÂÈÓ‰† ˙¯·Ú‰† ˙‡† ÏÏÎ˘Ó† ·¢‰¯‡·
˙ÂÈÓ‰†˙¯·Ú‰†Í˘Ó†˙‡†¯ˆ˜ÓÂ†Ï‡¯˘ÈÏ†·¢‰¯‡Ó
‰¯·Ú‰‰ Æ„·Ï·†„Á‡†ÌÂÈÏ†˙ÂÚÂ·˘†‰Ú·¯‡≠‰˘ÂÏ˘Ó
˙‡†˙¯˙ÈÈÓ†ÌÈ˜ÂÂ˘‰† ÔÈ·†˙ÂÈÓ†Ï˘†˙·˘ÁÂÓÓ‰
ÍÈÏ‰˙† ¨‰ÈÓ†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†˙ÈÊÈÙ†‰¯·Ú‰·†Í¯Âˆ‰
Ì‚†ÆßÊ¯ËÈ·¯‡‰†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†¨¯·Ú·†¨„È·Î‰˘†Ï·¯ÂÒÓ
¨‰·¯‰†‰„¯ÈË‰†ÌÂˆÓˆÓ†˙Â‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰

ÆÌ„Â˜‰†¨È„È‰†ÍÈÏ‰˙·†‰ÎÂ¯Î†‰˙È‰˘

‰ÓÈ˘¯Ï† ˙Ù¯ËˆÓ† ·È·‡≠Ï˙·† ‰Ò¯Â·‰† ˙˜ÏÒÓ
ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ†¢ÛÈÒ¢†Ô‰Ï˘†¨˙Â˜ÏÒÓ†±∞†Ï˘†˙„·ÂÎÓ
˙ÂÈÓÂ‡Ï‰†˙Â˜ÏÒÓ‰†¨Ô‰ÈÈ·†¨˙È‡˜È¯Ó‡‰†‰˜ÏÒÓ·

 ††††ÆÔÙÈÂ†ıÈÂÂ˘†¨‰ÈÓ¯‚†¨‰„˜†Ï˘

¯ÁÒÓ†˙˜ÏÁÓ†Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨ËÈÏ˘†¯Â¯„
ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ‰†¢ÛÈÒ¢‰† ÈÎ† ¨¯Ó‡† ¨‰Ò¯Â··†˙Â˜ÏÒÓÂ
È¯·Á†˙ÂÚˆÓ‡·©† ÌÈÏ‡¯˘È‰† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ¯˘Ù‡Ó
Ì¯Â·Ú† ÌÈÏÚÂÙ‰† ¨ÌÈ¯˜Â¯·Ï† ˙Â¯Â‰Ï† ®‰˜ÏÒÓ‰
Æ·¢‰¯‡·†ÌÈ¯ÁÒ‰†̈ Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈ†ÂÈÏ‡†̄ È·Ú‰Ï†̈ ·¢‰¯‡·
˙Â¯ÈÈ†ÏÎ†ÂÓÎ†˜ÂÈ„·†ÌÈÏÙÂËÓÂ†ÌÈÁÂÂ„Ó†‰Ï‡†˙Â¯ÈÈ†
ÌÈÚÈ˜˘Ó†Æ‰Ò¯Â·‰†̇ ˜ÏÒÓ·†ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰†ÌÈ¯Á‡‰†Í¯Ú‰
ÔÙÂ‡·†¢ÛÈÒ¢·†ÌÈ¯ÊÚ†˙ÂÈÏ‡Â„†˙ÂÈÓ·†ÌÈ‡˜È¯Ó‡

 ††††Æ‰ÓÂ„

‰Ò¯Â·‰†ÌÚ†‰Ï‡†ÂÓÎ†¨‰ÏÂÚÙ†ÈÙÂ˙È˘†ÈÎ†¨ÔÈÈˆ†¯ÈÂ
˙Â‡˜ÒÈÚ·† ÏÂÙÈË‰†ÏÂÏÎÈ˘Ï†ÌÈÈÂÈÁ† ¨·È·‡≠Ï˙·
Æ˙Â‡˜ÒÈÚ‰†˙ÂÏÚ†˙˙ÁÙ‰ÏÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·
ÛÂˆ¯†ÏÂÙÈË†¯˘Ù‡Ó†·È·‡≠Ï˙·†‰˜ÏÒÓ‰†ÌÚ†¯˘˜‰
ÏÂˆÈ†ÍÂ˙†≠†ÚÂ·˘‰†˙ÂÓÈ†ÏÎ·†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ·
DTCC≠‰Â†ß‡†ÈÓÈ·†˙ÏÚÂÙ†·È·‡≠Ï˙·†‰˜ÏÒÓ‰˘†‰„·ÂÚ‰

ÆßÂ†ÈÓÈ·†˙ÏÚÂÙ

9 ≤∞∞≤†¯·Ó·Â†† ††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

˙¯·Ú‰†̇ ‡†̇ ÏÏÎ˘Ó†‰Ò¯Â·‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÌÈ„„È·È„‰

˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ·†ÌÈÏ‡¯˘È‰

ÊÎ¯Ó·†¨¯ÈÂ†˜ß‚Â†ËÈÏ˘†¯Â¯„†ÌÚ†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯Ó†ßıÈ·ÂÓÈÈÁ†‰ÊÈÈÏÂ†È¯Ë†‰˘Ó†∫ÔÈÓÈÏ†Ï‡Ó˘Ó
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˘„Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰

‰¯ÊÁ·Â†Á¯ÈÏ†ÌÈÓÚÙ†∏†∫DTCC≠‰
 

The Depository Trust and Clearing©†DTCC≠‰
Ï˘†ÌÏÂÚ·†ÏÂ„‚‰†˜ÙÒ‰†‡È‰†®Corporation
˙Â‡˜ÒÚ†ÚÂˆÈ·†̄ Á‡Ï†ÌÈ˙È‰†̈ ÌÈÒÈÙ†ÌÈ˙Â¯È˘
ÌÈ¯·Á†DTCC≠·†Æ®post-trade©†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·
˙Â˜ÏÒÓÂ†ÌÈ¯˜Â¯·†¨ÌÈ˜·†µ∞∞†®participants©
®·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÏÏÂÎ©†ÌÏÂÚ‰†È·Á¯†ÏÎÓ
¨˜¢„Ò‡† ¨˜¯ÂÈ† ÂÈ†Ï˘†‰Ò¯Â·‰†Ì‰†‰ÈÏÚ·Â

 ÆÌÈ¯·Á†¯ÙÒÓÂ†Ò˜Ó‡

¯˙ÂÈ†ÌÈÏÙÂËÓÂ†ÌÈÓÂ˘¯†˙È‡˜È¯Ó‡‰†‰˜ÏÒÓ·
ÈÂÂ˘·†¨˙ÂÈ„Ó†∏¥≠Ó†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†ÔÂÈÏÈÓ†≤≠Ó
¢Ï„‚Ó¢†̈ ‰˘ÁÓ‰†Ì˘Ï†Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈ¯Ë†≤∞†Ï˘†ÏÏÂÎ
®¯ËÓÈÏÈÓ†Ú·¯Î†ÂÈ·ÂÚ˘©†„Á‡†¯ÏÂ„†Ï˘†˙Â¯Ë˘
Á¯ÈÏ†ÚÈ‚‰Ï†ÏÂÎÈ†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈ¯Ë†±Æ≤†Ï˘†ÌÂÎÒ·
ÏÏÂÎ‰†ÈÂÂ˘‰†¨¯ÓÂÏÎ†Æ®Ó¢˜†ÛÏ‡†≥∏µ≠Î†Ï˘†Í¯„©
‰¯ÊÁ·Â†Á¯ÈÏ†ÚÈ‚Ó†DTCC≠·†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†Ï˘

°ÌÈÓÚÙ†∏≠Î†ÂÓÓ

Ï˘†˘„Á†ÌÊÈÓ
ÌÚ†‰Ò¯Â·‰

˙˜ÏÒÓ†¨DTCC≠‰
Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ

¨ÌÏÂÚ·†‰ÏÂ„‚‰
ÛÒÎÂ†ÔÓÊ†ÍÂÒÁÈ

˙ÂÈÏ‡Â„‰†̇ Â¯·ÁÏ
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¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘Ï†‰˘È¯„‰†ÏÂËÈ·†≠†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰ Æ±
®¢‰Ùˆ†˙ÂÓÎ¢©†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†Ï˘†ÈÏÓÈÈÓ†ÈÂÂ˘Ï†‰˘È¯„‰†˙‡†ÏË·Ï†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂†Ï˘†ÈÏÓÈÈÓ†ÈÂÂ˘·†¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰Ï†˙Â¯·Á†Â˘¯„†¨‰Î†„Ú†Æ˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰†ÚÂˆÈ·Ï†È‡˙Î

Æ˙ÂÈÓ‰†ÔÂ‰†ÍÒÓ†±µ•†Ï˘†ÈÏÓÈÈÓ†¯ÂÚÈ˘·Â
ÌÈÙÒÎ†ÒÈÈ‚ÏÂ†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†Úˆ·Ï†˙Â¯·ÁÏ†ÚÈÈÒÈ†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†Ï˘†ÈÏÓÈÈÓ‰†ÈÂÂ˘‰†˙˘È¯„†ÏÂËÈ·

Æ¯Â·Èˆ‰Ó†ÔÂ‰†ÒÈÈ‚Ï†‰˘˜†Ô‰·†˙ÂÙÂ˜˙·†Ì‚†¨Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï†ÌÈÈÂÈÁ‰
ÆÔ˙ÂÏÈÚÙ·†‰Ú¯‰†‰ÏÁ†‡Ï†Ì‡†Ì‚†¨˜Á˘†˙Â·¯†˙Â¯·Á·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÏÙ˘‰†Ï˘·
˙Ú·†Ô‰Â†ÔÓÂÊÓ†˙¯ÂÓ˙†Ô‰†¨˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†ÚÂˆÈ·Ï†ÈÂÂ˘‰†˙Â˘È¯„·†„ÂÓÚÏ†˙Â¯·Á†ÏÚ†‰˘˜Ó†‰Ê†·ˆÓ

Æ˙ÂÈÓ†˙Â‡ˆ˜‰†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈ˜ÒÚ†˙˘ÈÎ¯
ÏÏ„˙†‡Ï†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰˘†ÁÈË·‰Ï†È„Î†¨‰Î†ÏÚ†˙¯˙Â†¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†Ï˘†ÈÏÓÈÈÓ†¯ÂÚÈ˘Ï†‰˘È¯„‰

Æ®±µ•©†Ú·˜˘†ÌÂÓÈÈÓÏ†¯·ÚÓ†¨‰¯·Á·†¯Â·Èˆ‰†Ï˘†Â˜ÏÁ†˙‡
ÚÂ·˜Î†˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†‰ÂÚËÂ†∑Æ±±Æ∞≤†ÌÂÈ·†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†˙·È˘È·†‰Ï·˜˙‰†‰ËÏÁ‰‰

ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁ·

¯ÁÒÓ‰Ó†‰ÈÚ˘‰‰†ÈÏÏÎ†˙‡†˙Ë˘ÙÓ†‰Ò¯Â·‰ Æ≤
ÔÙÂ‡·†¨¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰†¯ÂÓÈ˘Â†‰ÈÚ˘‰‰†ÈÏÏÎ†ÔÂ˜È˙Ï†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯Â˘È‡†Ï·˜˙‰†∑Æ±±Æ∞≤≠·
¯Ù˘Ï†˙Ó†ÏÚ†¨¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†˙Â„ÓÂÚ†ÔÈ‡˘†˙Â¯·Á‰†ÏÎÏ†ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘È˘†˙·†‰Î¯Â‡†¨‰˙ÚÓ†¨Ô˙È˙˘
‰˘¯„È˙†‡ÏÂ†ÌÈÏÏÎ·†„ÂÓÚÏ†˙Ó†ÏÚ†¨˙ÂÂ˘†ÌÈÎ¯„·†ÏÂÚÙÏ†‰ÏÎÂ˙†˙Â¯·Á‰†ÆÌÈÏÏÎ·†„ÂÓÚÏÂ†Ô·ˆÓ†˙‡
˙„ÈÓÚ†˙‡†˜Â„·˙†‰Ò¯Â·‰†¨ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘È˘†ÌÂ˙·†Æ¢‰¯Â‚Ò¢†ÌÈ¯„Ò‰†˙ÓÈ˘¯†ÈÙÏ†˜¯†ÏÂÚÙÏ†¯˙ÂÈ

Æ¯ÙÂ˘†‡Ï†Ô·ˆÓ˘†˙Â¯·Á†˜¯†‰Ú˘˙Â†ÌÈÏÏÎ·†˙Â¯·Á‰
¯ÂÙÈ˘Ï†ÌÈ¯„Ò‰†˙ÎÈ¯ÚÏ†ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘ÂÏ˘†˙·†‰Â˘‡¯†‰Î¯Â‡†˙˙È†ÂÈÙÏ†¨ÌÈÈ˜‰†ÏÏÎ‰†ÌÂ˜Ó·†˙‡Ê
ÌÈ¯„Ò‰†˙ÎÈ¯Ú†ÏÚ†‰ÚÈ„Â‰˘†‰¯·ÁÏ†˜¯†¨ÌÈ¯„Ò‰‰†˙ÓÏ˘‰Ï†ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘ÂÏ˘†˙·†˙ÙÒÂ†‰Î¯Â‡Â†·ˆÓ‰

Æ¢‰˘È¢‰†‰ÓÈ˘¯‰†ÈÙ≠ÏÚ
ÌÚ†Æ˙ÂÚ˘ÂÓ‰†˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ·†ÏÂ„È‚‰†˙‡†ÂËÈ‡ÈÂ†¨Ô·ˆÓ†¯ÂÙÈ˘Ï†ÏÂÚÙÏ†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†ÂÏ˜È†ÌÈÏÏÎ‰
¨ÌÈÏÏÎ·†Â„ÓÚÈ†‡Ï˘†˙Â¯·Á·†¯ÁÒÓ‰†‰Ú˘ÂÈ†¨‰Â˘‡¯‰†‰‡¯˙‰‰†„ÚÂÓÓ†¨ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘È˘†¯Á‡Ï†¨˙‡Ê

ÆÌÂÈÎ†Úˆ·˙Ó†¯·„‰˘†ÈÙÎ

‰Ò¯Â·‰†È„„ÓÏ†˙ÂÈÓ†ÛÂ¯ÈˆÏ†ÌÈÏÏÎ·†ÌÈÂÎ„Ú Æ≥
≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰ÈÓ†Ï˘†‰ÙÂ¯ÈˆÏ†È‡˙Î†¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚ˘Ï†‰˘È¯„†˙ÙÒÂ‰ Æ‡

Ô‰·†Ú·˜˘†ÔÙÂ‡·†¯ÁÒÓÏ†ÌÈ¯Ê‚†ÌÂ˘È¯Ï†˙ÂÈÁ‰‰†ÔÂ˜È˙Ï†˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†Ï·˜˙‰†∑Æ±±Æ∞≤≠·
˙ÓÈ˘¯†ÔÂÎ„ÚÏ†Ú·Â˜‰†„ÚÂÓ·†¨‰·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚÈ˘˘†‰ÈÓ†Û¯Âˆ˙†‡Ï†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÈÎ

Æ∑Æµ•≠Ó†ÍÂÓ†¨„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰

˙ÂÏÏÎ‰†¨¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†˙ÂÏÚ·†˙ÂÈÓ‰†≤µ†ÂÏÏÎÈ†≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ†˙ÓÈ˘¯·†¨ÍÎÈÙÏ
„·Ï·Â†¨Ú·Â˜‰†„ÚÂÓ·†¨‰Ò¯Â··†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†˙ÂÏÚ·†˙ÂÈÓ‰†∑µ†˙ÓÈ˘¯·

Æ˙ÂÁÙÏ†¨∑Æµ•†‡Â‰†Ï¢‰†˙ÂÈÓ‰Ó†˙Á‡†ÏÎ·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚÈ˘˘

˙ÂÙÂ˜†∫ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÙÂ‚†ÏÏÂÎ©†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†˙ÂÂ‰Ó˘†ÊÂÁ‡‰†ÂÈ‰†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚ˘†¨‰Ê†ÔÈÈÚÏ
Æ‚ÂÒ† Â˙Â‡Ó† ‰¯·Á‰† ˙ÂÈÓ† ÏÏÎÓ† ¨˙ÂÈÓ·† ®ÁÂËÈ·† ˙Â¯·ÁÂ† ˙ÂÓ‡† ˙Â¯˜† ¨ÏÓ‚

Æ≤∞∞≤†¯·Óˆ„·†∏†ÌÂÈ·†Û˜Â˙Ï†ÒÎÈ†ÔÂ˜È˙‰

‰Ò¯Â·‰†È„„ÓÏ†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·†‰ÈÓ†ÛÂ¯ÈˆÏ†˙Â¯ÈÁÒ‰†ÔÂÈ¯ËÈ¯˜†˙Ó‡˙‰ Æ·

˙ÂÎÁÏ†ÈÏ·Ó†¨¢¯È‰Ó†ÏÂÏÒÓ¢·†∑µ≠‡¢˙Â†≤µ≠‡¢˙†È„„ÓÏ†Û¯Ëˆ‰Ï†˙ÂÈÂ˘Ú†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·†˙ÂÈÓ
ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰†ÌÂÈ˜·†‰˙ÂÓ†¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰¢†Æ®‰˘·†ÌÈÈÓÚÙ©†ÌÈ„„Ó‰†Ï˘†ÏÈ‚¯‰†ÔÂÎ„Ú‰†„ÚÂÓÏ
‰˘ÂÏ˘·†¨Ï¢ÂÁ·†‰Ò¯Â··†‰ÈÓ‰†Ï˘†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·Â†˜Â˘†ÈÂÂ˘†‡˘Â·†‰Ò¯Â·‰†ÈÏÏÎ·†ÌÈÚÂ·˜‰

Æ·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†‰ÓÂ˘È¯†ÌÂÈÏ†ÂÓ„˜˘†ÌÈ˘„ÂÁ‰

‰˘·†¨„Á†ÔÙÂ‡·†ÂÓˆÓËˆ‰†·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ˘†¯Á‡Ó
˙¯ÁÒ‰†‰ÈÓ†ÛÂ¯ˆÏ†˙Â¯ÈÁÒ‰†ÔÂÈ¯ËÈ¯˜†˙‡†ÌÈ‡˙‰Ï†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¨‰Â¯Á‡‰
∫ËÏÁÂ‰†ÍÎÏ†Ì‡˙‰·†Æ¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰¢†˙¯‚ÒÓ·†∑µ≠‡¢˙†„„ÓÏÂ†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†¨ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·

ÌÈ˘„ÂÁ‰†‰˘ÂÏ˘·†¨·¢‰¯‡·†‰Ò¯Â··†¨ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·†‰¯·Á†Ï˘†‰ÈÓ·†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰ ®±
ÏÂÏÒÓ¢·†≤µ≠‡¢˙†˙ÓÈ˘¯Ï†‰ÈÓ‰†˙ÙÒÂ‰†Ì˘Ï†˘¯„‰†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†‰¯·Á‰†ÌÂ˘È¯†ÌÂÈÏ†ÂÓ„˜˘

Æ®¯ÏÂ„†ÛÏ‡†¥∞∞†ÌÂ˜Ó·©†˙ÂÁÙÏ†¨¯ÏÂ„†ÛÏ‡†≥∞∞†‰È‰È†¨¢¯È‰Ó‰

ÌÈ˘„ÂÁ‰†‰˘ÂÏ˘·†¨·¢‰¯‡·†‰Ò¯Â··†¨ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·†‰¯·Á†Ï˘†‰ÈÓ·†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰ ®≤
ÏÂÏÒÓ¢·†∑µ≠‡¢˙†˙ÓÈ˘¯Ï†‰ÈÓ‰†˙ÙÒÂ‰†Ì˘Ï†˘¯„‰†¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†‰¯·Á‰†ÌÂ˘È¯†ÌÂÈÏ†ÂÓ„˜˘

Æ®¯ÏÂ„†ÛÏ‡†≤∞∞†ÌÂ˜Ó·©†˙ÂÁÙÏ†¨¯ÏÂ„†ÛÏ‡†±∞∞†‰È‰È†¨¢¯È‰Ó‰

¯Â˘È‡†‰ÂÚË†‰È‡Â†∑Æ±±Æ∞≤†ÌÂÈ·†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†˙·È˘È·†‰Ï·˜˙‰†‰ËÏÁ‰‰
Æ˙ÂÈÂ˘¯‰

™ Â̇ÈÂ̆ ¯‰†È̄ Â̆ È‡Â†‰Ò Â̄·‰†ÔÂÈ̄ ÂË˜ È̄„†̇ ÂËÏÁ‰

Ï˘†˙ÈˆÓ˙†‡Â‰† ÔÏ‰Ï† ¯ÂÓ‡‰†™
‡ÏÓ‰†ÁÒÂ‰†Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰†˙ÂËÏÁ‰‰
¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†̇ ÂËÏÁ‰†ÏÎ†Ï˘
ÌÈÙÒÎ‰†˙„ÚÂÂ†¯ˆÂ‡‰†¯˘†È¯Â˘È‡Â
ÔÂ˜˙·† ÌÈÂ˜È˙Ï† ˙ÒÎ‰† Ï˘
‰Ò¯Â·‰† ¯˙‡·† ‚ˆÂÓ† ¨‰Ò¯Â·‰
ÁÒÂ‰†‡Â‰Â†®www.tase.co.il©

Æ·ÈÈÁÓ‰
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11

‰Ò¯Â··†¯·ÂË˜Â‡

ÌÈÎÂÓ†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓÂ†ÌÈ¯Ú˘†˙Â„È¯È
„„Ó†¨≤Æµ•≠Î·†¯·ÂË˜Â‡·†„¯È†ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó
Æ¥Æ±•≠Î·†„¯È†¯˙È†„„ÓÂ†¨¥Æ¥•≠Î·†„¯È†±∞∞≠‡¢˙
˙Ú·Â†¨ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†Ï˘†˙ÈÒÁÈ†‰Â˙Ó‰†‰„È¯È‰
ÈÏÏÎ‰†„„Ó·†‰Ï˜˘Ó˘†¨Ú·Ë†˙ÈÈÓ·†∏•≠Î†Ï˘†‰ÈÏÚÓ
ÌÈ„„Ó·†È·¯Ó‰†Ï˜˘Ó‰†ÏÂ·‚©†πÆµ•≠Ï†Ï·‚ÂÓ†ÂÈ‡
‰ÏÚ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó† Æ≤≤•≠Ï†ÚÈ‚ÓÂ† ®ÌÈ¯Á‡‰

Æ∞Æ≤•≠Î·†˘„ÂÁ‰
ÔÂÈÏÈÓ†±∂π≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈÓ·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
≤∑•≠Î·†ÍÂÓ†‰È‰Â†¯·ÓËÙÒÏ†‰ÓÂ„·†¨„·Ï·†Ï˜˘
ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó
‰ÓÂ„·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂∞µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·
ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó†≤≤•≠Î·†ÍÂÓ†‰È‰Â†Ì„Â˜‰†˘„ÂÁÏ

Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∏π≠Î†Ï˘†‡È˘†¯ÂÊÁÓ†Ì˘¯†Ó¢˜Ó·
˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥≥π≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨ÌÂÈÏ

Æ‰˘‰
ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
¯ÂÊÁÓ‰Ó†≤≥•≠Î·†ÍÂÓ†‰È‰Â†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≥∏≠Î·
¨Í„È‡Ó†Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰ÓÂ†¯·ÓËÙÒ·
ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†Ï„‚†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·
ÛÏ‡†π≥≠Î†˙ÓÂÚÏ†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±∞µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â
±∞•≠Î·†ÔÈÈ„Ú†ÍÂÓ†‰Ê†¯ÂÊÁÓ†Æ¯·ÓËÙÒ·†˙Â„ÈÁÈ

Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó
®ÂË©†˙ÂÂÈ„Ù‰†Â˙Ó˙‰†˙ÂÈÏ˜˘‰†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜·
ÔÂÈÏÈÓ†π∞∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑¥∞≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰Â
˙ÂÂÈ„Ù‰†Â˜ÊÁ˙‰†Á¢‚‡‰†˙Â¯˜·†Æ¯·ÓËÙÒ·†Ï˜˘

∏≤∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π¥∞≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰Â†®ÂË©
˙ÂÈ˙ÈÈÓ‰†˙Â¯˜·†ÂÏÈ‡Â†¨¯·Ú˘†˘„ÂÁ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ
˙ÂÂÈ„Ù‰†̄ ·ÓËÙÒ·†ÂÓÏ·†Ï¢ÂÁ·†̇ ÂÚÈ˜˘Ó‰†̇ Â¯˜·Â

ÆÔÈËÂÏÁÏ†ËÚÓÎ†®ÂË©
‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˘„ÂÁ‰†‰Ó˘¯† ÔßÊÈÂ„¯†˙¯·Á
¨‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†¨˙ÈÚÈ·˘‰†‰¯·Á‰†‡È‰Â†·È·‡≠Ï˙·
˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ†ÚÈ‚Ó†ÏÎ‰†ÍÒ·†ÆÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†˙Úˆ·Ó‰

Æ≤∞≠Ï†˙Â˘„Á‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰
˙ÂÈÂÎÊ†˙˜Ù‰†‰ËÏ·†¯˘‡Î†¨˙Â˜Ù‰†≤†ÂÚˆÂ·†˘„ÂÁ‰
ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π∑≠Î†ÍÒ·†¨¯‡Â‡Ë†¨˙ÈÏ‡Â„‰†‰¯·Á‰†Ï˘
¨˙ÂÈË¯Ù† ˙Â‡ˆ˜‰† ˘ÂÏ˘† ˘„ÂÁ‰† ÂÚˆÂ·† ¨ÔÎ† ÂÓÎ
‰ÚˆÈ·†¯‡Â‡Ë†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤≤≤≠Î†ÂÒÈÈÂ‚†Ô˙¯‚ÒÓ·
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤±∑≠Î†ÍÒ·†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰
‰ÒÈÈ‚†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÆFab 2†Ë˜ÈÈÂ¯Ù·†ÌÈ‚Ë¯ËÒ‡
˙Â˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†ÈˆÁÓ†‰ÏÚÓÏ†‰¯·Á‰

Æ˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰Â
‰‡ˆ˜‰·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞π≠Î†‰ÒÈÈ‚†ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†˙ÈË¯Ù
±Æµ≠Î† ‰¯·Á‰† ‰ÒÈÈ‚† ¨‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó† ÆÌÈÈ„ÒÂÓ
Æ„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡††˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
˙ÂÚˆÓ‡·††Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥Æ±≠Î†‰ÒÈÈ‚†‰Ï˘ÓÓ‰
ÌÈÈÏÙÎ† ¨˙Â„ÂÓˆ†‡Ï† Ô·Â¯† † ¨·ÂÁ†˙Â¯‚È‡† †˙˜Ù‰
ÏÏÂÎ†‡Ï†¨·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙ÂÂÈ„Ù†Æ¯·ÓËÙÒ·†ÒÂÈ‚‰Ó
ÒÂÈ‚‰†¨¯ÓÂÏÎ†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂∏∞≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†¨˙È·È¯
±Æ≤≠Î†˙ÓÂÚÏ†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ¥≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÂË

Æ¯·ÓËÙÒ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

≤∞∞≤†¯·Ó·Â†† ††≥†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

È„ÈÈÓ†ÒÂÈ‚™È„È˙Ú†ÒÂÈ‚‰˜Ù‰‰†ÈË¯Ù

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘®Ï˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©®Ï˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©

¯‡Â‡Ëπ∑∂∂˙ÂÈÓÏ†‰ÈˆÙÂ‡†È·˙ÎÂ†˙ÂÈÓ†≠†˙ÂÈÂÎÊ†˙˜Ù‰

¯‡Â‡Ë≤±∑≠Fab 2†Ë˜ÈÈÂ¯Ù·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÈÓ†˙‡ˆ˜‰

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘

ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á¥∞πÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Á¢‚‡†˙‡ˆ˜‰

Â˜ÙÂ‰˘†‰ÈˆÙÂ‡‰†È·˙Î†ÏÎ†˘ÂÓÈÓÓ†‰ÈÈÂÙˆ‰†‰¯ÂÓ˙‰†™

˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â˜Ù‰

190

180

170

160

150

140

130

120

110

100

90

≤∞∞≤†„Ú ±πππ†̈ ≤µ≠‡¢  ̇„„Ó
®•©

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001

2 3 4 5 6 7 8
2002

11 1 9 10
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°‡¯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
≤∞∞≤†¯·Ó·Â·†˜ÙÂ‰

·È·‡≠Ï˙·†‰Ò Â̄·‰

≤∞∞≤†¯·Ó·Â†††≥†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

≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞±

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙≠µÆµ•≠≤πÆ≤•≠πÆ≥•

±∞∞≠‡¢˙≠¥Æ¥•≠≤∑Æπ•≠∏Æ∑•

˜Ë≠Ï˙≠µÆ±•≠¥∞Æ∂•≠≤∑Æ∏•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≠≤Æµ•≠≤±Æ∑•≠∂Æ∂•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≠∞Æ≤•≠≤Æ±•±≥Æ≤•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ±∂π≤≥±≤∑∞

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∂∞µ∑∏∞µµ∞

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ≥∏π≥≥π≤∞∑

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

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†˙ÂÈ¯ÏÂ„†˙ÂÈˆÙÂ‡≥∏¥π≤µ

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥±π≥¨∞¥±∑¨≥µ±

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

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡¥∞π¥¨¥≥∑≤¨∂∑π

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ±π∑Æµ≤µ¥Æ≥

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±π∞Æ∑±∏±Æ∞

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±µÆπ±≥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
≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞±

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÈÂÈ˘‰†•

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ±∞Æ∂•≠±∂Æ≤•≠∑Æ±•

˜¢„Ò‡±≥Æµ•≠≥±Æ∏•≠≤±Æ±•

FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ∏Æ≤•≠±∂Æ∑•≠±∏Æ∂•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù±¥Æ∞•≠≥±Æπ•≠≤≥Æ∏•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË≠∏Æ∑•≠±≤Æ≥•≠≥≥Æ±•

≤µ≠‡¢˙≠≥Æ¥•≠≥¥Æ≥•≠±∑Æ∞•

ÌÈÈ̄ È̃Ú†ÌÈÂ̇ ≤∞∞≤†̄ ·ÂË Ẫ‡

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

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
‰Ò¯Â·‰†Ï˘
ÌÈÈ„ÂÁÈÈ†ÌÈÚÂ¯È‡
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙¯ÈÂÂ‡·

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†̆ „Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
¯ÁÒÓ‰† ˙ÂÓÏÂ‡·† Ì˜ÂÓÓ
¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†ßÁ¯·†¨ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰
„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
ÈÂ˙† ÌÚ† ÌÈÂ¯Ë˜Ï‡† ÌÈÎÒÓ
ÆÏ¢ÂÁÓÂ†ı¯‡‰Ó†˙Ó‡†ÔÓÊ·†¯ÁÒÓ

˙„ÈÁÈÏ†˙ÂÙÏ†˘È†¨ÌÈÙÒÂ†ÌÈË¯ÙÏ
∫‰Ò¯Â··†˙Â¯·Â„Â†˜ÂÂÈ˘

∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË


