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‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ†˙‡†˘ÂÎ¯Ï†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
Ì‚† ¯˘Ù‡È† ÍÏ‰Ó‰† Æ˙ÂÁÂ† ¯˙È·
˙ÂÈÓ†˘ÂÎ¯Ï†ÌÈÈÙÂ¯È‡‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
ÌÚ†‡ÏÓ‰†ÔÂÈ‡¯‰†Æ¢˙ÂÁÂ†˙ÂÚ˘·
Ï˘†ËÒÂ‚Â‡†ÔÂÈÏÈ‚·†ÌÒ¯ÂÙÈ†˙ÈÏ‚¯Ó

Æ¢‰Ò¯Â·‰¢

‰‚‰·Â†Ë¯ËÈ‡·†Ú„ÈÓ†˙ÁË·‡·†˙˜ÒÂÚ†ÔÈ„Ï‡†˙¯·Á
˙‡†ÏÏÂÎ†‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†ÔÂÂ‚Ó†ÆÈÏËÈ‚È„†ÔÎÂ˙†ÏÚ
ÈÁ˙ÙÓÏ†ÌÈ˙Â‰†‰‚‰†˙ÂÁ˙ÙÓ†¨HASP†˙ÁÙ˘Ó
‰ˆÙ‰‰Â†‰ÁË·‡‰†̈ ÈÂ˘È¯‰†ÌÂÁ˙·†̇ ÂÂÂ‚Ó†̇ ÂÏÂÎÈ†‰ÎÂ˙
˘Ó˘Ó‰†¯ÈÚÊ†È˘È‡†Á˙ÙÓ†¨eToken†ªÌ‰È˙ÂÎÂ˙†Ï˘
‰‚‰Ï†eSafe† È¯ˆÂÓ† Â˜Â†˙ÂÈÂ‰Ê† ÏÂ‰ÈÏÂ† ‰Ùˆ‰Ï
ÌÈ¯˜‡‰Â† ÌÈÒÂ¯ÈÂ† ¨ÌÈÏ‡„Â† ÈÙÓ† ˙È·ÈË˜‡Â¯Ù
Â‚˜È˘©†·¢‰¯‡·†¨Ï‡¯˘È·†ÌÈ„¯˘Ó†ÔÈ„Ï‡Ï††ÆË¯ËÈ‡·
ÌÂ¯„·†¨ÔÙÈ·†¨‰ÈÓ¯‚·†¨„ÏÂ‰·†¨‰ÈËÈ¯··†¨®˜¯ÂÈ†ÂÈÂ
Æ˙Â˘·È†µ≠·†ÌÈˆÈÙÓ†µ∞≠Î†ÔÎÂ†¨˙Ù¯ˆ·Â†‰ÈÒ‡†Á¯ÊÓ

±µ†̃ Ë≠Ï †̇„„Ó†ÏÚ†ÌÈ̄ Ê‚†∫·Â̄ ˜·

‡¢˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙Ù¯ËˆÓ†ÔÈ„Ï‡†Ì‚

®≥∞Æ∂Æ∞¥≠Ï†ÔÂÎ©†±µ†˜Ë≠Ï˙†„„Ó†·Î¯‰

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÓ©†˜Â˘≠ÈÂÂ˘

¥¨≥π±

≥¨∂±π

≥¨≥πµ

≥¨±¥≥

±¨π∏±

±¨∏∑≤

±¨∏±≥

±¨∑∂±

±¨∂µ∏

±¨µµµ

±¨¥∞π

π∏∂

πµπ

∑¥π

∂∏∂

≤π¨π∑∑

Í¯Ú†¯ÈÈ

Æ±ÔÂÂÈ‚

Æ≤˙ÂÎ¯ÚÓ†ËÈ·Ï‡

Æ≥ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡

Æ¥ÔÓÙÈÏ

ÆµÒ„Â˜ÂÈ„Â‡

Æ∂ÔÂ¯Ï‡

Æ∑¯˘˜†Ô‡¯È„˙

Æ∏ÒÈÈ

Æπ¯‡Â‡Ë

Æ±∞Ò˜ÈÏËÈ¯

Æ±±¯ÂÂ„¯

Æ±≤ÔßÊÈÂ„¯

Æ±≥‰ÏÂÓ¯ÂÙ

Æ±¥Ò˜ËÈ‡Ò

Æ±µ˜Èß‚Ó

Î¢‰Ò

®•©†Ï˜˘Ó

πÆµ∞

πÆµ∞

πÆµ∞

πÆµ∞

∑Æπµ

∑Æµ≤

∑Æ≤π

∑Æ∞∏

∂Æ∂∂

∂Æ≤µ

µÆ∂∂

≥Æπ∂

≥Æ∏∂

≥Æ∞±

≤Æ∑∂

±∞∞Æ∞∞
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¯Â˘È˜‰† ¨‰Â˘‡¯Ï† ¨ÏÚÙÂÈ† ·Â¯˜
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÔÈ·†·˘ÁÂÓÓ‰
¨Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†ÔÈ·Ï
Æ˘„Á‰† ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†‰Ò¯Â·‰†¯·Á
Ï˘†˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙·‰†˙¯·Á†˙ÂÏÈÚÙ
¨ÛÒÂ†¨·Â˘Á†Í·„†‰ÂÂ‰Ó†ÈÓ¯‚‰†˙Â‡˜·‰†˜Ú
‰˘ËÈÂ„†ÆÏ‡¯˘È·†‰˘ËÈÂ„†Ï˘†̇ ÂÏÈÚÙ‰†̇ ˜ÓÚ‰·
¯Ê‰† ‰Ò¯Â·‰† ¯·Á† ¨Ò‡ÆÈ·ÆÂÈÏ† Û¯ËˆÓ† ˜·

Æ±ππ∑≠·†Â˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†ÏÈÁ˙‰˘†¨ÔÂ˘‡¯‰

¨ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·†¯¢„†ÌÈ¯‡˙Ó†¨¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·
¨¯Âˆ†ÔÂ¯Â„Â†¨Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†Ï¢ÎÓ
¨®ËÒÈÏ‡©†˙ÂÈÏ‡¯˘È†˙ÂÈÓ†ÏÚ†È‡¯Á‡†¨¯ÂË˜¯È„
˙‡Â†Ï‡¯˘È·†‰˘ËÈÂ„†Ï˘†˙ÂÁ˙Ù˙‰‰†ÍÈÏ‰˙†˙‡
Ï˘†Ë·Ó‰†˙„Â˜Ó†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†‰Ú˜˘‰‰

ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Û¯Ëˆ‰Ï† ‰ËÏÁ‰‰† ‰Ï·˜˙‰† „ˆÈÎ† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï

±∞≠Î†‰ÊÓ†Ï‡¯˘È·†ÏÚÂÙ†˜·†‰˘ËÈÂ„¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
˙ÂÚˆÓ‡·† Ô‡Î† ÂÏÚÙ†‰·˘†‰ÙÂ˜˙‰†ÏÏÂÎ† ¨ÌÈ˘

ÆBankers Trust

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·† ¯ÁÒÓÏ† ‰Â˘‡¯Ï† ÂÒÎ† ±ππ¥≠·
ÂÏ˘†Â¯ËÒÂ‰†˜È˙Ï†¨˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓÏ†ÔÎÂ†¨Á¢ËÓ·Â
˙Â‡˜·Ï†Ì‚†ÂÒÎ†Ê‡Â†̃ ·Ï†È˙Ù¯Ëˆ‰†±ππ∑≠·†Æ„·Ï·
Â˘Î¯†±πππ≠·†Æ®Investment Banking©†˙ÂÚ˜˘‰
Ï˘†˜ÂÂÈ˘·†ÂÏÁ˙‰†≤∞∞∞≠·Â†Bankers Trust†˙‡
ÂÒÎ†‰˘‰†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯ˆÂÓ

Æ˙ÈË¯Ù‰†˙Â‡˜·‰†ÌÂÁ˙Ï†Ì‚†‰Â˘‡¯Ï

˙ÈÚ·Ë†˙ÂÁ˙Ù˙‰†‡È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰
Â˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†ÂÏÎ˙Ò‰†„ÈÓ˙†Æı¯‡·†˜·‰†È˜ÒÚ†Ï˘
ÆÂÁÂ˙ÈÙÏ†˙ÂÈÂÓ„Ê‰†ÂÁ·Â†ÍÂ¯‡†ÁÂÂËÏ†˜ÒÚ†ÏÚÎ†Ô‡Î
¨ÌÈ„Â„ÓÂ†ÌÈÏÂ˜˘†ÌÈ„Úˆ·†¨Ï„Â‚‡†„ˆ·†·˜Ú†ÏÎ‰†ÂÈ˘Ú
ÆÔÂÎ‰† ÔÂÂÈÎ·† ‡È‰† ˙ÂÓ„˜˙‰‰˘† ‡„ÂÂÏ† ˙Ó† ÏÚ
˙ÂÈ‰Ï†˜·‰†ÔÂˆ¯Â†Ï‡¯˘È·†˜ÒÚ‰†Ï˘†‰ÈˆÂÏÂ·‡‰
ÂÏ˘†‰ËÏÁ‰Ï†ÂÓ¯˙Â†‰Ê·†‰Ê†Â·Ï˙˘‰†ÈÏ·ÂÏ‚†ÏÈ·ÂÓ

Æ‰Ò¯Â·†È¯·ÁÏ†ÍÂÙ‰Ï

ÏÈ·ÂÓ†Ì¯Â‚Ï†ÍÂÙ‰Ï†˙È‚Ë¯ËÒ‡†‰ËÏÁ‰†Ï·È˜†˜·‰
ÌÂ¯„·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡†Â·Á¯‰†ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†Ì‚
EMEA† ¯ÂÊÈ‡·† ¨ÔÎ≠ÂÓÎ† Æ˜ÂÁ¯‰†Á¯ÊÓ·Â†‰˜È¯Ó‡
ÌÈ˜ÂÂ˘‰†Ï˘†(Europe, Middle East, Africa©
¯˜Â¯·‰†˙‡†Â˘Î¯†¨Ï‡¯˘È†˙ÏÏÎ†Â·†¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰
˙‡†„‡Ó†Â·Á¯‰†¨UFG†¨‰ÈÒÂ¯·†¯˙ÂÈ·†ÏÂ„‚‰†ÈË¯Ù‰

ÌÚ† joint venture ≠Ï† ÂÒÎ†¨ÔÈÏÂÙ·†˙ÂÏÈÚÙ‰
‰ÎÈ˙Á‰¢†‰˙ÈÈ‰†Ï‡¯˘È†Æ„ÂÚÂ†ÏÂ„‚†ÈÎ¯Â˙†¯˜Â¯·
ÈÏ·ÂÏ‚‰†¯ÁÒÓ‰†ÈÂÒÈÎ†Ï˘†ÏÊ‡Ù·†‰¯ÒÁ‰†¢‰Â¯Á‡‰

¢ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†ÂÏ˘

˙ÂÚˆÓ‡·† ‰„Â·Ú‰† ˙ÂÂ¯˙È† Ì‰Ó† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†ÌÈ¯Ê†˙ÂÁÂ˜Ï†¯Â·Ú†‰˘ËÈÂ„

ÌÈ¯·Á†Â‡†˙ÂÈ„Ó‰†ÏÎ·†‡Ï˘†˙Â¯ÓÏ¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
¨„‡Ó†ÂÏ†‰·Â˘Á†‰Ò¯Â··†˙Â¯·Á‰†¨˙ÈÓÂ‡Ï‰†‰Ò¯Â··
ÁÙ˘†ÌÈÈÓ‡Ó†Â‡†ÆÏ‡¯˘È·†˙Â˘ÚÏ†ÂËÏÁ‰†ÍÎÂ
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó†Ï˘†˙Â„Â˜Ù†Ï˘† È˙ÂÚÓ˘Ó
˙ÂÁÂ˜Ï‰†ÆÂÎ¯„†¯Â·ÚÈ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ
„Á‡†Ì¯Â‚†ÏÂÓ†Ï‡¯˘È·†„Â·ÚÏ†ÌÈÙÈ„ÚÓ†ÂÏ˘†ÌÈ¯Ê‰
ÆÌÏÂÚ·†ÌÈÂÂ‚ÓÂ†ÌÈ·¯†ÌÈÓÂÁ˙·†Ì˙Â‡†̇ ¯˘Ó˘†̈ ¯ÎÂÓÂ
Ì‰Ï†ÌÈ¯˘Ù‡ÓÂ†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†ÔÂÎÈÒ‰†˙‡†ÌÈÈË˜Ó†Â‡
Prime Brokerage† ˙ÂÚˆÓ‡·† Ï‡¯˘È·† ÏÂÚÙÏ
ÌÈ˜ÂÂ˘Ï†‰¯È˘È†‰˘È‚†Ì‰Ï†ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰©†Accounts
Ì‚†Ï˜˙†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯·Á‰†Æ®ÌÏÂÚ·†ÌÈ·¯
˙Â¯˜†ÈÏ‰Ó†ÏÂÓ†ÌÈ„·ÂÚ‰†ÂÏ˘†˙Â¯ÈÎÓ‰†È˘‡†ÏÚ
˜Â˘‰† ˙‡† ˜ÂÂ˘Ï† ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰† ÌÈ˜ÂÂ˘·† ‰Ú˜˘‰
ÆÌÈ¯Á˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÌÚ†¢˙Á‡†‰ÏÈ·Á¢·†ÈÏ‡¯˘È‰
ÂÏ˘†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†„‡Ó†‰·Â˘Á†˙ÂÈ„ÂÒ‰†ÈÎ†¨ÔÈÈˆÏ†·Â˘Á
¨ÌÈÁÂË·†˘È‚¯‰Ï†Ì‰Ï†ÚÈÈÒ˙†ËÏÁ‰·†ÂÎ¯„†‰„Â·Ú‰Â

¢Æ‰Ê†Ë·È‰·†Ì‚

Ï‡† Ï¢ÂÁÓ† ˙Â„Â˜Ù‰† Â¯·ÚÂÈ† „ˆÈÎ† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†‰Ò¯Â··

‰„Â·Ú†˙ÂÁ˙†Â·ˆÂÈ†ÔÂ˘‡¯‰†·Ï˘·¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
Ú‚¯†Â˙Â‡Ó†ÆÔÂ„ÂÏ·Â†·È·‡≠Ï˙·†ÂÈ„¯˘Ó·†¢Ûˆ¯¢†Ï˘
È‡†Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˙Â¯È˘È†˙Â„Â˜Ù†¯È·Ú‰Ï†ÏÎÂ
¯˘˜È†˜·†‰˘ËÈÂ„†¨¯˙ÂÈ‰†ÏÎÏ†¨‰˘†ÍÂ˙˘†‰ÂÂ˜Ó
Ô˙È†Ê‡Â†¢Ûˆ¯¢Ï†ÂÏ˘†˙ÈÏ·ÂÏ‚‰†¯ÁÒÓ‰†˙Î¯ÚÓ†˙‡

‡¢˙·†‰Ò¯Â·Ï†̇ ÂÙ¯Ëˆ‰‰
Ï˘†˙ÈÚ·Ë†˙ÂÁ˙Ù˙‰†‡È‰
Ï‡¯ È̆·†̃ ·†‰˘ËÈÂ„†È̃ ÒÚ

ÌÈ¯·Á†Â‡†̇ ÂÈ„Ó‰†ÏÎ·†‡Ï˘†̇ Â¯ÓÏ¢
‰Ò¯Â··†˙Â¯·Á‰†¨˙ÈÓÂ‡Ï‰†‰Ò¯Â··
˙Â˘ÚÏ†ÂËÏÁ‰†ÍÎÂ†¨„‡Ó†ÂÏ†‰·Â˘Á

ÁÙ˘†ÌÈÈÓ‡Ó†Â‡†ÆÏ‡¯˘È·
ÌÈÚÈ˜˘Ó†Ï˘†˙Â„Â˜Ù‰†Ï˘†È˙ÂÚÓ˘Ó

‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
¢ÂÎ¯„†¯Â·ÚÈ†·È·‡≠Ï˙·

      

∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·†¨Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†Ï¢ÎÓ†¨ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·†¯¢„

¨‰˘†ÍÂ˙˘†‰ÂÂ˜Ó†È‡¢
˜·†‰˘ËÈÂ„†¨¯˙ÂÈ‰†ÏÎÏ
¯ÁÒÓ‰†̇ Î¯ÚÓ†̇ ‡†̄ ˘˜È
Ê‡Â†ßÛˆ¯ßÏ†ÂÏ˘†̇ ÈÏ·ÂÏ‚‰

¯È·Ú‰Ï†‰È‰È†Ô˙È
¯ÁÒÓÏ†˙Â„Â˜Ù

ÏÈÓ¯Ë†ÏÎÓ†·È·‡≠Ï˙·
¢ÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†̃ ·‰†Ï˘

      

ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·†¯¢„

·



≤∞∞¥††ÈÏÂÈ†† ††≤≤†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚5

ÏÈÓ¯Ë†ÏÎÓ†·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†˙Â„Â˜Ù†¯È·Ú‰Ï†‰È‰È
˙ÂÁÂ˜Ï†Ì‚˘†‡È‰†˙ÂÚÓ˘Ó‰†ÆÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†˜·‰†Ï˘
¨˙Â¯È˘È† ÏÂÚÙÏ† ÂÏÎÂÈ† ÂÏ˘† ÌÈÏÂ„‚† ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
‰Ò¯Â··† ¨˙Ó‡† ÔÓÊ·† ¨ÂÏ˘†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†˙ÂÚˆÓ‡·
¨ÌÈÈÚÂˆ˜Ó†˙ÂÁÂ˜Ï·†ÏÏÎ≠Í¯„·†¯·Â„Ó†Æ·È·‡≠Ï˙·
ÆÂÏ˘†ıÂÚÈÈ‰†Â‡†¯˜ÁÓ‰†È˙Â¯È˘·†ÌÈÈÂÚÓ†ÌÈ‡˘
Æ„ÂÚÂ†¨ßÊ¯ËÈ·¯‡†È¯ÁÂÒ†¨˙ÂÈÏ·ÂÏ‚†¯Â„È‚†˙Â¯˜†Ï˘ÓÏ
˙ÂÈ¯Á‡†¨‰Ò¯Â·†¯·Á†ÏÎÎ†ÈÎ†ÔÈÈˆÏ†·Â˘Á†¨ÔÙÂ‡†ÏÎ·
¢ÆÂÏ˘†‰È‰˙†˙Â‡˜ÒÚ‰†ÏÎ†Ï˘†‰˜ÈÏÒ‰Â†ÚÂˆÈ·‰

‰Ò¯Â··†ÌÈ¯Ê‰†˙ÂÏÈÚÙ†˙ÈÈÙ‡˙Ó†‰Ó·†∫‰Ò¯Â·‰
ø†·È·‡≠Ï˙·

‰Ò¯Â··†ÌÈ¯Ê‰†˙ÂÏÈÚÙ˘†ÌÈÎÈ¯ÚÓ†Â‡¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
˙ÂÙÂ˜˙·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÓ†±∞•†ÔÈ·†‰Ú†·È·‡≠Ï˙·
È‡†Æ˙Â‡‚‰†˙ÂÙÂ˜˙·†≥∞•†Û‡†ÈÏÂ‡Â†≤∞•≠Ï†¨ÏÙ˘‰
¨Â˙ÂÚˆÓ‡·†¨Ô‡Î†Ì˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†ÂÏÈ„‚È†ÌÈ¯Ê‰˘†‰ÂÂ˜Ó
˙ÂÏÈÚÙ† Ï˘† ¯˙ÂÈ† ÌÈ‰Â·‚† ÌÈ¯ÂÚÈ˘† ‚È˘˘† È„Î
ÈÒÂÙÈË‰†ÚÈ˜˘Ó‰˘†¨¯ÂÎÊÏ†·Â˘Á†ÆÔ‡Î†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·
¢¯ÊÂÓ† ÛÂÚ¢† Ï‡¯˘È·† ‰‡Â¯† ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó† ÌÈ˜ÂÂ˘·
emerging≠Î† ˙ÒÙ˙† ‡Ï† Ï‡¯˘È† ÆÂÊ‰† ¢‰‚ÈÏ¢·
Ì‰†¢ÌÈÈÒ‡Ï˜¢†ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘†ÆÈÒ‡Ï˜†market
¨Ï˘ÓÏ†¨ËÙ©†ÌÈ·ˆÁÓ†¯˜ÈÚ·†¨commodities†ÈËÂÓ
˙ÂÈÓ‰†È„„Ó·†˙ÂÓÈ˘¯Ó‰†˙ÂÈÏÚ‰†¨·‚‡†Æ®‰ÈÒÂ¯·
‰ÈÈÏÚÏ†˜Â„‰†¯˘˜†˙Â¯Â˘˜†ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·
‰ÈÈÚ†¨ÚÂ„ÈÎ†¨Ï‡¯˘È†Æcommodities≠‰†È¯ÈÁÓ·
˙ÏˆÓ†Ï¢ÈÎ†Â˙Â‡˘†ÁÏÓ‰†ÌÈ†ËÚÓÏ†¨Ú·Ë†È·‡˘Ó·
Ï‡¯˘È·˘†¨‡Â‰†ÛÒÂ†·Â˘Á†Ï„·‰†ÆÌÈ˘¯Ó†ÔÙÂ‡·
ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó†ÌÈÈÓÂ˜Ó†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÌÈÓÈÈ˜
ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘·†‰ÁÈÎ˘†‰È‡˘†‰ÚÙÂ˙†≠†ÌÈ˜ÊÁÂ
„ÂÚ†ÌÈˆÚ˙†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†˙ÒÈÎ†ÆÌÈ·¯
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ·†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†Ï˜˘Ó†˙‡
Ï˘† ‰ÏÂ„‚‰† ˙Â·¯ÂÚÓ‰† ˙‡† ·ÂÈÁ·† ÌÈ‡Â¯† ÌÈ¯Ê‰
Ì‰† Æ‰Ò¯Â··† ÌÈÏ‡¯˘È‰† ÌÈÈ„ÒÂÓ‰† ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
È¯ÈÁÓÂ†ÏÂ„‚Ï† ÂÎÈ˘ÓÈ†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ˘†ÌÈÈÓ‡Ó
¢Æ˙Â¯·Á‰†ÈÂÂ˘†˙‡†¯˙ÂÈ†·ÂË†ÂÙ˜˘È†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ

Ï‡¯˘È†ÔÈ·†ÌÈ˜ÂÓÚ†ÌÈÏ„·‰†̆ È˘†̃ ÙÒ†ÔÈ‡¢†∫¯Âˆ†ÔÂ¯Â„
ÆÌÈ¯Ê‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÈÚ·†¢˙Â¯¯ÂÚ˙Ó¢‰†‰È˙ÂÈÁ‡Ï
ÌÈ˜ÂÂ˘·†¯ˆÂ˙Ï†¯˙ÂÈ†‰·¯‰†·Â¯˜†ÂÏˆ‡†˘ÙÏ†¯ˆÂ˙‰
Ì‚†Ï‡¯˘È·†ÏÂ„‚‰†‰È‚ÂÏÂÎË‰†¯ÂË˜Ò†ÆÌÈÁ˙ÂÙÓ‰
¨ÛÒÂ·††ÆÌÈ¯Á‡†ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘†ÔÈÈÙ‡Ó†ÂÈ‡†‡Â‰
‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡†Ï˘†„‡Ó†ÏÂ„‚†ÁÏÙ†¨ÂÏÊÓÏ†¨ÂÏˆ‡†ÔÈ‡

ÆÌÈ¯Á˙Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÌÈ‡Â¯˘†ÈÙÎ†¨‰ÈÈÚ

˙Â„Â˙Ó†®˙Ï·ÂÒ†Ì‚Â©†˙È‰†Ï‡¯˘È†¨˙‡Ê†˙Â¯ÓÏ
˜ÂÈÊ‰†ÌÚ†̈ Ï˘ÓÏ†̈ ±ππ¥≠·†ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÏÎ·
‰ÒÈÎ† ÂÈ‡¯† ¨emerging markets≠·†˙ÂÚ˜˘‰·

±ππ∏≠·†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†Ì‚†ÌÈ¯Ê†Ï˘†˙È·ÈÒÓ
ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†‰˘˜‰†̄ ·˘Ó‰Ó†ÂÁ‡†Ì‚†ÂÚ‚Ù
Ô·Â¯†¨Ï‡¯˘È·†˜¯†˙ÂÚÈ˜˘Ó˘†˙Â¯˜†„‡Ó†ËÚÓ†˘È

ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘†Ï˘†‰ˆÂ·˜·†˙ÂÚÈ˜˘Ó
˙Â¯˜†ËÚÓ†‡Ï†˙Â‡¯Ï†ÂÏÁ˙‰†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·
˜Â˘·†Ô‰†„‡Ó†˙ÂÏÈÚÙ†˙Â¯˜‰†Æı¯‡·†˙Â¯Ê†¯Â„È‚
‰Ú˜˘‰‰†˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡†ÆÁ¢ËÓ‰†˜Â˘·†Ô‰Â†˙ÂÈÓ‰

¢Æ„‡Ó†˙ÂÈ·ÈÒ¯‚‡Â†˙ÂÈÓÈ„†Ô‰Ï˘

˙Â·ÈˆÈ‰† È‡Ï† ÌÈ·È‚Ó† ÌÈ¯Ê‰† „ˆÈÎ† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†Â¯ÂÊ‡·†˙ÈÂÁË·≠˙ÈËÈÏÂÙ‰

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¨È˙Î¯Ú‰Ï¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
‰È‰†‰„‡ÙÈ˙È‡Ï†ÆÏ‡¯˘È·†ÈËÈÏÂÙ‰†·ˆÓÏ†ÂÏ‚˙Ò‰
‰˘ÂÁ˙†̆ È†̇ ÚÎ†Ï·‡†̈ ‰Î¯„†̇ ÏÈÁ˙·†̃ ÊÁ†ÈÏÈÏ˘†Ë˜Ù‡
ÂÏ·È˜†Ì‚†ÌÈ¯Ê‰†Æ‰„‡ÙÈ˙È‡‰†ÌÚ†˙¯„˙ÒÓ†Ï‡¯˘È˘
˙ÂÈÏÚÏ†ÈÁ¯Î‰†È‡˙†ÂÈ‡†‡ÏÓ†ÌÂÏ˘˘†ÔÂÈÚ¯‰†˙‡
ÈÚÂ‚ÈÙÏ†ÈÎ†Ì‚†ÌÈ‡Â¯†Ì‰†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯Ú˘
¨ÏÏÎ·†Ì‡†¨ÁÂÂË†˙¯ˆ˜†‰ÚÙ˘‰†ÏÏÎ≠Í¯„·†˘È†¯Â¯Ë

¢Æ‰Ò¯Â·‰†ÏÚ

‰ÈˆÏÂ‚¯‰†ÌÚ†ÌÈ„„ÂÓ˙Ó†Ì˙‡†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ø†Ï‡¯˘È·†ÌÈ¯Ê‰†ÌÈ˜·‰†ÏÚ

˙ÈÁÎÂ‰†Â˙ÂÎ˙Ó·†ıÂÚÈÈ‰†̃ ÂÁ†̈ È˙Ú„Ï¢†∫ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
ÆÏ‡¯˘È†˙È„Ó·†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â‡ÈˆÓÏ†ÌÈ‡˙Ó† ÂÈ‡
¨‰Ò¯Â··†̇ ÏÂÙÓ‰†̇ Â·˜Ú·†±ππµ≠·†̃ ˜Á†̃ ÂÁ‰†̈ ¯ÂÎÊÎ
ÆÌÈ¯Â˘ÈÓ†¯ÙÒÓ·†ÌÈÈÂ˜¯„†ÌÈÈÈÙ‡Ó†ÂÏ†˘È†ÔÎÏÂ
È·†ÏÚÂ†˙ÂÚ˜˘‰‰†ıÚÂÈ†ÏÚ†ÏÁ‰†¯ÂÒÈ‡‰†¨Ï˘ÓÏ
„ÂÁÈÈ·†¨¯È·Ò†ÂÈ‡†˙ÂÈÓ·†˙Â¯È˘È†ÚÈ˜˘‰Ï†Â˙ÁÙ˘Ó
¢˙Â„·Î¢†‰¯˜·†̇ ÂÎ¯ÚÓ†̆ È†̃ ·†‰˘ËÈÂ„·†ÂÏˆ‡†̄ ˘‡Î
¯ÂÒÈ‡†ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†„·ÂÚ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÎ†ÏÚ†„‡Ó
ÏÚ†˙ÂÏ·‚Ó†¨ÛÒÂ·†ÆÌÏÂÚ·†Ï·Â˜Ó†ÂÈ‡†‰ÊÎ˘†Û¯Â‚
ÔÈ‡† Ô‰† Ì‚† ˙ÂÚ˜˘‰† ıÂÚÈ† ¯Â·Ú† ÌÂÏ˘˙‰† ˙¯Âˆ
ÆÁÂ˜ÏÏ† ˙Â‡† ÈÂÏÈ‚† Ô˙È˘† ÍÎÏ† ÛÂÙÎ† ¨˙ÂÏ·Â˜Ó
¨ÌÈÈÁ†Â‡†‰·†‰ÙÂ˜˙Ï†˜ÂÁ‰†˙‡†ÌÈ‡˙‰Ï†¨ÍÈ¯ˆÂ†¨Ô˙È

¢ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Èˆ†ÏÚ†‰‚‰‰†Í˘Ó‰†ÍÂ˙

ÏÚ†ÂÏÎ˙Ò‰†„ÈÓ˙¢
˜ÒÚ†ÏÚÎ†Ô‡Î†Â˙ÂÏÈÚÙ

ÂÁ·Â†ÍÂ¯‡†ÁÂÂËÏ
ÆÂÁÂ˙ÈÙÏ†˙ÂÈÂÓ„Ê‰
„ˆ·†·˜Ú†ÏÎ‰†ÂÈ˘Ú

ÌÈÏÂ˜˘†ÌÈ„Úˆ·†¨Ï„Â‚‡
‡„ÂÂÏ†˙Ó†ÏÚ†¨ÌÈ„Â„ÓÂ
ÔÂÂÈÎ·†‡È‰†˙ÂÓ„˜˙‰‰˘

¢ÔÂÎ‰
      

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¨È˙Î¯Ú‰Ï¢
ÆÏ‡¯˘È·†ÈËÈÏÂÙ‰†·ˆÓÏ†ÂÏ‚˙Ò‰

˜ÊÁ†ÈÏÈÏ˘†Ë˜Ù‡†‰È‰†‰„‡ÙÈ˙È‡Ï
‰˘ÂÁ˙†˘È†˙ÚÎ†Ï·‡†¨‰Î¯„†˙ÏÈÁ˙·
Æ‰„‡ÙÈ˙È‡‰†ÌÚ†˙¯„˙ÒÓ†Ï‡¯˘È˘
ÌÂÏ˘˘†ÔÂÈÚ¯‰†˙‡†ÂÏ·È˜†Ì‚†ÌÈ¯Ê‰
ÌÈ¯Ú˘†˙ÂÈÏÚÏ†ÈÁ¯Î‰†È‡˙†ÂÈ‡†‡ÏÓ

¢·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
      

ıÂÚÈÈ‰†˜ÂÁ†¨È˙Ú„Ï¢
ÂÈ‡†˙ÈÁÎÂ‰†Â˙ÂÎ˙Ó·
˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â‡ÈˆÓÏ†ÌÈ‡˙Ó
¨¯ÂÎÊÎ†ÆÏ‡¯˘È†˙È„Ó·
±ππµ≠·†˜˜Á†˜ÂÁ‰

¨‰Ò¯Â··†̇ ÏÂÙÓ‰†̇ Â·˜Ú·
ÌÈÈÈÙ‡Ó†ÂÏ†˘È†ÔÎÏÂ

¢ÌÈÈÂ˜¯„
      

˙Â‰Ê†˙„ÂÚ˙

∑¥≠·†ÏÈÚÙ†˜·‰†ÆÌÏÂÚ·†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈÈÒÈÙ‰†˙Â„ÒÂÓ‰†„Á‡†‡Â‰†˜·†‰˘ËÈÂ„
‰˜ÊÁ†‰ÊÈÁ‡†˜·Ï Æ‰ÈÓ¯‚Ï†ıÂÁÓ†Ì˙ÈˆÁÓÓ†‰ÏÚÓÏ†¨ÌÈ„·ÂÚ†∂∑¨∞∞∞≠Î†˜ÈÒÚÓÂ†˙ÂÈ„Ó
ÈÏÒ¯·ÈÂ‡†˜·†Â˙ÂÈ‰·†Æ˙ÈÏ‡·ÂÏ‚‰†Â˙ÂÏÈÚÙÏ†ÒÈÒ·†‰ÂÂ‰Ó‰†¨‰ÈÓ¯‚·†¯˜ÈÚ·Â†‰ÙÂ¯È‡·
ÏÁ‰†∫‰Â˘‡¯‰†‰‚¯„‰Ó†ÌÈÈ‡˜·†ÌÈ˙Â¯˘†Ï˘†·Á¯†ÔÂÂ‚Ó†ÂÈ˙ÂÁÂ˜ÏÏ†ÚÈˆÓ†‡Â‰†¨È¯„ÂÓ
˙ÂÏÈÚÙ·†‰ÏÎÂ†˙ÂÚ˜˘‰Ï†˙Â‡˜·†Í¯„†¨˙ÂÚ˜˘‰‰†ÌÂÁ˙·†ÏÂ‰ÈÂ†ıÂÚÈÂ†˙ÂÂ·˘Á†ÏÂ‰ÈÓ

Æ˙ÂÈÓÂ†Á¢‚‡·†¯ÁÒÓÂ†Á¢ËÓ·

∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ¯Ê‚Ó†µ≠Ï†ÌÈ˜ÏÂÁÓ†˜·‰†È˜ÒÚ
Ì‰ÈÈÓÏ†Á¢‚‡Â†˙ÂÈ·È¯†¨Á¢ËÓ†≠Global Markets •

ÌÈ¯Ê‚Â†˙ÂÈÓ†ÏÚ†¯˜ÁÓÂ†¯ÁÒÓ†≠Global Equities •
˙ÂÚ˜˘‰Ï†˙Â‡˜·†≠Global Corporate Finance •

˙È¯ÁÒÓ†˙Â‡˜·†≠Global Banking Division •
Private & Business Clients •

Private Wealth Management
Asset Management

˙ÂÁÂ˜Ï†¯Â·Ú†ÌÈÒÎ†ÏÂ‰È·Â†ıÂÚÈÈ·†˙Â˜ÒÂÚ‰†˙Â·ÈËÁ
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˙¯·Á†Ï˘†̇ È„ÚÏ·†‰ËÈÏ˘†̇ Â˘†̄ Á‡
¨≤∞∞¥†˙È˘‡¯·†¨‰ÒÎ†¨¢˙ÂÏÚÓ¢
ÆÏ‡¯˘È·†‚Â¯È„‰†˜Â˘Ï†‚Â¯„ÈÓ†˙¯·Á
¨‰¯ÈÚˆ‰†‰¯·Á‰†Ï¢ÎÓ†¨˙ÈÊ‚†ÏÈ‚
¨˜Â˘Ï† ‰˙ÒÈÎ† Ê‡Ó† ÈÎ† ¨˘È‚„Ó
‰Â˘‡¯Ï†ÂÙ˘†˙Â¯·Á‰Ó†˘ÈÏ˘Î†‰‚¯È„†‰¯·Á‰
¨¯ÈÚˆ‰†‰ÏÈ‚†˙Â¯ÓÏ†ÈÎ†¨ÔÚÂË††˙ÈÊ‚†Æ‚Â¯È„†˙Ï·˜Ï
Ï˘† Ì˙ÂÎÈ‡† ˙‡† ¯Ù˘Ï† ‰ÁÈÏˆ‰† ¯·Î† ‚Â¯„ÈÓ
˙Â¯Á˙‰†ÈÎÂ†¨Ï‡¯˘È·†ÌÈ˜ÈÙÓÏ†‚Â¯È„‰†È˙Â¯È˘
ÏÚ†‰ÚÈÙ˘Ó†‰È‡†˜È˙ÂÂ‰†‰¯Á˙Ó‰†ÌÚ†‰ÊÚ‰

Æ˙Â¯·ÁÏ†ÌÈ˙È‰†ÌÈ‚Â¯È„‰

ø†‚Â¯È„‰†˜Â˘Ï†ÌÎÏ˘†‰¯È„Á‰†Û˜È‰†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰

Ï·˜Ï†‰Â˘‡¯Ï†ÂÙ˘†˙Â¯·Á‰Ó†˘ÈÏ˘Î¢†∫˙ÈÊ‚†ÏÈ‚
Â‚¯Â„†¨≤∞∞¥† ˙È˘‡¯·†¨˜Â˘Ï†Â˙ÒÈÎ†Ê‡Ó†‚Â¯È„
ÌÈÈ˜ÒÚ‰†ÌÈ„ÚÈ‰†˙‡†ÌÈÓÈ„˜Ó†ÂÁ‡†ÆÂÈ„È†ÏÚ
ÔÂÊÈ‡Ï†¯Â·ÚÏ†ÂÁÏˆ‰†¯·ÎÂ†¨˙ÂÁÙÏ†ÈˆÁÂ†‰˘·†ÂÏ˘
„È˙ÚÏ†˙ÂÈÊÁ˙†˙˙Ï†ÂÏ†‰˘˜†Æ‰¯·Á‰†˙ÂÏÈÚÙ·
¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙Ó¯·†ÌÈÈÂÏ˙†Â‡˘†ÌÂ˘Ó
Ï˘†Á˙†˙ÂÁÙÏ†„È˙Ú·†ÒÂÙ˙Ï†‡È‰†Â˙¯ËÓ†ÌÏÂ‡

Æ˜Â˘‰Ó†˙ÈˆÁÓÎ

·Â˘Á†ÏÂ˜È˘†‰˙ÂÂÈ‰†‰˘‰†˙È˘‡¯·†˜Â˘·†˙Â‡‚‰
¯Â¯È··†„È‚‰Ï†Ô˙È†ÌÂÈÎ†ÆÂ˙ÂÏÈÚÙ†Ï˘†‰˜˘‰‰†ÔÂÓÊ˙·
·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÌÈÈ„ÒÂÓÏ†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â˜Ù‰‰†˜Â˘˘
¨ÒÒ·˙‰†¨Â¯Â·Ú†È¯˜ÈÚ†‰ÁÈÓˆ†¯Î†‰ÂÂ‰Ó‰†¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜

ÆÔÈÚÏ†‰‡¯‰†„È˙Ú·†ÌÏÚÈ‰Ï†ÈÂÙˆ†ÂÈ‡Â

ËÚÓÎ†‰¯·Á‰†„ˆÈÎ†¯ÎÂÊ†È‡†¨¯·Ú·†¢˙ÂÏÚÓ¢†˘È‡Î
È‡¯˘‡‰† ˜Â˘† ˙Â˜ÓËˆ‰† Ï˘·† ±ππ∂≠·† ‰¯‚ÒÂ
˙Â‡È‚‰†‰·˘†¯˙ÂÈ†¯ÁÂ‡Ó†‰˘†ÌÏÂ‡†¨È‡˜·≠ıÂÁ‰
È‡˜·‰†ıÂÁ‰†ÔÂÓÈÓ‰†˙ÂÂ¯˙È†ÌÂÈÎ†Æ‰„¯˘†˙ÂÏÚÓÂ
¢ÆÏ‡¯˘È·† ÔÂ‰‰† ÈÒÈÈ‚Ó†Ï˘†‰Ú„Â˙Ï†˜ÂÓÚ† Â¯„Á

‡Ï†Â‡†ÆÌÈÈ˙ÈˆÓ˙†ÂÏ˘†˙ÂÁÂ„‰¢
¢ÌÈ¯˙ÂÈÓ†ÌÈË¯Ù·†ÚÈ˜˘Ó‰†̇ ‡†ÌÈ‡ÏÓ

      

ø†ÌÂÈÎ†ÌÈ‚¯„Ó†Ì˙‡†ÌÈÒÎ†È‚ÂÒ†ÂÏÈ‡†∫‰Ò¯Â·‰

˙Â¯·Á†Ï˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Â‚¯È„†‰Î†„Ú¢†∫˙ÈÊ‚†ÏÈ‚
¨˙¯Â˘˜˙†¨ÁÂËÈ·†¨Ï¢ÂÁ·†·ÈÓ‰†Ô¢Ï„‰†ÌÂÁ˙Ó
Ï˘†˙Â˜Ù‰†˘ÂÏ˘·†‰·ÂÓ†ÔÂÓÈÓ†Ï˘†˙Â‡˜ÒÚ†ÔÎÂ
ÌÈ‚Â¯È„¢†È˘†Ì‚†ÂÚˆÈ·†¨¯˙È‰†ÔÈ·†Æ‚ÈÒÈÏ†˙Â¯·Á
˙ÂÏÚÓ˘†‚Â¯È„Ï†ÛÒÂ·†¨¢¯‚„‡¢ÏÂ†¢˜Ê·¢Ï†¢ÌÈÈÏ‡Â„
„‡Ó†ÌÈÏ·Â˜Ó†ÌÈÈÏ‡Â„†ÌÈ‚Â¯È„†ÆÂÏ‡†˙Â¯·ÁÏ†‰˙

È˙˘Ï†ÌÈÂÙ†Ï¢ÂÁ·†ÌÈ·¯†ÌÈ˜ÈÙÓ†¨·‚‡†ÆÏ¢ÂÁ·
Ï·˜Ï†È„Î†¨ÈÂÏ˙†È˙Ï·†ÔÙÂ‡·Â†¨ÏÈ·˜Ó·†‚Â¯È„†˙Â¯·Á
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ¯˘Ù‡Ó† ‰Ê† ˙Â¯È˘† ÆÔ‰È˙˘Ó† ‚Â¯È„
˙ÂÒÒÂ·Ó†‰Ú˜˘‰†˙ÂËÏÁ‰†Ï·˜ÏÂ†Ú„ÈÓ†·ÈÏˆ‰Ï
È‡†˙„ÈÓ†˙‡†ÌÈÈË˜Ó†ÌÈ·Â¯˜†ÌÈ‚Â¯È„†È˘†Æ¯˙ÂÈ
ÔÈË˜‰Ï†˜ÈÙÓÏ†ÚÈÈÒÏ†ÌÈÈÂ˘ÚÂ†ÚÈ˜˘ÓÏ†˙Â‡„ÂÂ‰
ÔÂ‚Ó†Ï˘†È„ÂÁÈÈ†‚Â¯È„†Ì‚†ÂÚˆÈ·†ÆÒÂÈ‚‰†˙ÂÏÚ†˙‡
ÏÎ‰†ÍÒ·†Æ≤µ†ÈÏ‡˙†Ï˘†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰„Óˆ‰‰
˙ÂÙÒÂ†˙Â„Â·ÚÂ† ¨ÌÈ‚Â¯È„†±¥†ÌÂÈ‰†„Ú† ÂÓÒ¯Ù

ÆÍÈÏ‰˙·†˙Â‡ˆÓ†˙Â·¯

·Â˘Á†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†‚Â¯È„†Ï˘†‰¯˜Ó·¢
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¨Moody's†È¢Ú†ÂÁ˙ÂÙ˘
ÌÚ†‰·ÈËÈÓ†‡È‰†ÔÎÏÂ

‰È¯ÂËÒÈ‰†˙ÂÏÚ·†˙Â¯·Á
¢ÌÈ·ÂË†ÌÈÚÂˆÈ·†Ï˘

      

Ï¢ÂÁ·†ÌÈ·¯†ÌÈ˜ÈÙÓ¢
‚Â¯È„†˙Â¯·Á†È˙˘Ï†ÌÈÂÙ

È˙Ï·†ÔÙÂ‡·Â†¨ÏÈ·˜Ó·
‚Â¯È„†Ï·˜Ï†È„Î†¨ÈÂÏ˙
‰Ê†˙Â¯È˘†ÆÔ‰È˙˘Ó
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˘Ù‡Ó
Ï·˜ÏÂ†Ú„ÈÓ†·ÈÏˆ‰Ï

‰Ú˜˘‰†˙ÂËÏÁ‰
¢¯˙ÂÈ†˙ÂÒÒÂ·Ó

      

‚Â¯„ÈÓ·†˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·

≤≤Æµ•
πÆ∞• πÆ∞•

πÆ∞•

πÆ∞•

πÆ∞•
±∞Æ∞•

≤≤Æµ•

Ù¢Ï¯Á†·‡ÂÈ

Â˜È¯Ù

„Â‚È‡†˜·

˙ÂÚ˜˘‰†˘„Ô·‡†˙‡†¯‚ÈÊ

‚¯·ÒÈÈÂ†ÈÂ¯

‰˜È˙ÂÂ‰†ÌÈÁË·Ó

Moody's
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¯Á‡Ï† „·Ï·† ˙ÂÚÂ·˘† ‰˘È
¨˙ÁÏˆÂÓ‰†‰Â˘‡¯‰†‰˜Ù‰‰
˙ÂÎ¯ÚÓ†Â¯ËÒÏÙ¢†‰ÒÈÈ‚†‰·˘
ÔÂÈÏÈÓ†∑≤≠Î†¯Â·Èˆ‰Ó†¢‰ÈÈ˜˘‰
‰˜Ù‰†‰¯·Á‰†‰ÚˆÈ·†¨Ï˜˘
ÔÂÈÏÈÓ† ±±Æ∏≠Î† ÈÂÂ˘·†˙ÈË¯Ù
‰‰Ê†¯ÈÁÓ·Â†‰‰Ê†·Î¯‰·†‰ÚˆÂ·†‰˜Ù‰‰†ÆÏ˜˘
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÈ·†¨·‚‡†Æ¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÙÂ‰˘†˙ÂÏÈ·ÁÏ
ÔÎÂ† ¨˙ÂÏÂ„‚†ÁÂËÈ·†˙Â¯·Á†˙ÂËÏÂ·†ÌÈ˘„Á‰
¢¯È„‚¢Â†®ÈË‡˜¯†ÈÏ†̇ ÂÏÚ··©¢ÌÏÂÒ¢†̇ Â¯·Á‰

Æ®ÈË‡˜¯≠Ï·ÂÈ†˙È„Â‰È†˙ÂÏÚ··©

ÌÏÂÚ·†‰Ï„Â‚·†‰ÈÈ˘‰†‰¯·Á‰†‡È‰˘†¨Â¯ËÒÏÙ
¨®¢ÌÈÙË¢†È¯Á‡©†ÍÂÓ†ÁÙ·†‰È˜˘‰‰†ÌÂÁ˙·
Ï‚¯Ï†ÆÌÏÂÚ·†˙ÂÈ„Ó†∂∞≠Î·†‰È¯ˆÂÓ†˙‡†˙˜ÂÂ˘Ó
¢‰Ò¯Â·¢‰†˙Î¯ÚÓ††‰ÓÈÈ˜†¨‰Ò¯Â·Ï†˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰
¨ÔÂ¯·Á† ÛÒÂÈ† ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰† ¯¢ÂÈ† ÌÚ† ÔÂÈ‡¯
ÆÔÂ‚†‰ÂÈ†¨ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒÂ†¨ÔÈÎÏÓ†ÂÈÊ†¨Ï¢ÎÓ‰

Â¯ËÒÏÙ†˙‡†˜ÈÙ‰Ï†Ì˙ËÏÁ‰†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†¯Â·ÈˆÏ

Ê‡†Æ±ππ≥≠·†ÏÈÁ˙‰˘†ÍÈÏ‰˙·†¯·Â„Ó¢†∫ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ
¯˘ÚÎ†¯Â·ÚÎ†Æ‰Ë¯Ù‰†ÔÂÂÈÎÏ†˙ÎÏÏ†ıÂ·È˜·†ËÏÁÂ‰
ÈÚÂˆÈ·† ¨ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙ÈÁ·Ó†ÌÈ‡˙‰† Â¯ˆÂ†ÌÈ˘
ÌÂÈÎ˘†‰„·ÂÚ‰†ÆÍÏ‰ÓÏ†‰Ï‰‰‰†˙ÂÂÎÂ†‰¯·Á‰
ËÏÁ‰·†¨‰Ò¯Â··†˙ÂÈˆÂ·È˜†˙Â¯·Á†±µ≠Î†¯·Î†˙Â¯ÁÒ

Æ‰ËÏÁ‰Ï†‰Ó¯˙

ÈÏÏÎ†∫˙·‚†ıÂ·È˜†È¯·Á†¥µ∞≠Ï†„‡Ó†‰·Â˘Á†‰˜Ù‰‰
Ú‚¯Ó†¨Â˙Â‡†ÌÈ·ÈÈÁÓ‰†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁÂ†‰Ò¯Â·‰
ÌÈÈÙÒÎ†̇ ÂÁ¢Â„†Ï †̆ÛËÂ̆ †ÌÂÒ¯ÙÏÂ†̇ Â‡†ÈÂÏÈ‚Ï†̈ ‰˜Ù‰‰
°†ıÂ·È˜‰†È¯·Á†ÏÚ†¨‰˘ÚÓÏ†¨ÌÈÈ‚Ó†¨ÌÈÈ„ÈÈÓ†ÌÈÁÂÂÈ„Â
‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡†¯˙ÂÈ†Ï·˜Ï†ÌÈ¯·ÁÏ†ÌÈ¯˘Ù‡Ó†ÌÈÁÂÂÈ„‰
ÂÏ†·È˙ÎÓ˘†˜Â˘‰†˙ÚÓ˘ÓÂ††‰ÈˆÏÂ‚¯‰†Æ‰¯·Á‰†ÏÚ
¢‰¯ÈÓ˘†·ÏÎ¢Î†̈ ‰Ê†Ô·ÂÓ·†̈ ÌÈ˘Ó˘Ó†̈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†̄ Â·Èˆ

¢°†ıÂ·È˜‰†È¯·Á†≠†‰¯·Á·†‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·†¯Â·Ú

Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁÂ†·Á¯‰†¯Â·Èˆ‰†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘
ıÂ·È˜‰†È¯·Á†¯Â·Ú†¢‰¯ÈÓ˘†·ÏÎ¢†ÌÈ˘Ó˘Ó

˘

∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·†¨‰È˜˘‰†˙ÂÎ¯ÚÓ†Â¯ËÒÏÙ†¯¢ÂÈ†¨ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ

˙‡†ÔÂÂ‚Ï† ÂÏ†˙¯˘Ù‡Ó†Ì‚†‰˜Ù‰‰¢† ∫ÔÈÎÏÓ†ÂÈÊ
¯˜ÈÚ·†ÂÒÒ·˙‰†‰Î†„Ú†Æ‰¯·Á‰†Ï˘†ÔÂÓÈÓ‰†˙Â¯Â˜Ó
ÌÈ¯ÂÚÈ˘·†˙ÁÓÂˆ‰†‰¯·Á†¯Â·Ú†Ï·‡†ÆÈ‡˜·†ÔÂÓÈÓ†ÏÚ
ÔÂÓÈÓ†È˜ÈÙ‡·†Í¯Âˆ†˘È†¨‰˘·†ÌÈÊÂÁ‡†≤∞≠≤µ≠Î†Ï˘
˙ÂÚˆÓ‡·†˜¯†Ï‡¯˘È·†ÁÂÓˆÏ†Ô˙È†‡Ï†¨È˙Ú„Ï†ÆÌÈÙÒÂ
¨·‚‡†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†Ì‚†˘Ó˙˘‰Ï†ÍÈ¯ˆ†ÆÈ‡˜·‰†ÔÂÓÈÓ‰
ÔÂÚ¯ÈÙÏ†ÌÈ„ÚÂÈÓ†‰˜Ù‰‰†˙¯ÂÓ˙Ó†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞
˙ÂÚ˜˘‰Ï† „ÚÂÈÓ† ¯‡˘‰† ÏÎÂ† ¨ÌÈ˜·‰Ó†˙Â‡ÂÂÏ‰

ÆÁÂÓˆÏ†‰¯·ÁÏ†ÂÚÈÈÒÈ˘†¨˙Â¯·Á†˙˘ÈÎ¯ÏÂ

ÂÏ†˙¯ÊÂÚ†‰Ò¯Â··†˙¯ÁÒ†‰¯·Á‰˘†‰„·ÂÚ‰˘†Ô·ÂÓÎ
˙Â„ÒÂÓÏ†˙ÂÙÏ†„‡Ó†ÁÂ†ÆÏ¢ÂÁ·†È‡˜·†ÔÂÓÈÓ†‚È˘‰Ï
Ú„ÈÓÂ†ÌÈ¯„ÂÒÓ†ÌÈÈÙÒÎ†˙ÂÁ¢Â„†ÌÚ†¨Ï¢ÂÁ·†ÌÈÈÒÈÙ

¢ÆÔÈÓÊ†È¯Â·Èˆ

ÏÂ‰È†ÏÚ†¯Â·ÈˆÏ†‰‡ÈˆÈ‰†‰ÚÈÙ˘Ó†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ø†ıÂ·È˜·†ÌÈÈÁ‰†ÏÚÂ†‰¯·Á‰

ÌÈÈ˙˘Ó†‰ÏÚÓÏ†¯·Î†ÌÈ‡ˆÓ†Â‡¢†∫ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ
‚‰˙‰Ï†ÂÏÁ˙‰†Æ‰˜Ù‰‰†˙‡¯˜Ï†‰Î‰†Ï˘†ÍÈÏ‰˙·
˙ÂÁ¢Â„†ÂÓÒ¯Ù†Æ‰˜Ù‰‰†ÈÙÏ†·¯†ÔÓÊ†̇ È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÎ
ÂÏ˘†˙Â·‰†˙Â¯·Á†±µ†ÌÚ†„ÁÈ†¨ÌÈ¯Â˜Ò†ÌÈÈÂÚ·¯
¨„Â‡Ó†‰˜ÈÓÚÓ†‰„Â·Ú†‰˘ÂÚ˘†ÈÓÈÙ†¯˜·Ó†ÂÈÈÓ
È‡†Æ˙·‚†È¯·Á†ÌÈ‡˘†ÌÈÈÂˆÈÁ†ÌÈ¯ÂË˜¯È„†ÂÈÈÓÂ
ÍÈÏ‰˙·†ÏÈÁ˙‰Ï†¨‰˜Ù‰†˙Î˙Ó˘†‰¯·Á†ÏÎÏ†ıÈÏÓÓ
‰¯·Á† ‡È‰† ÂÏÈ‡Î† ‚‰˙‰ÏÂ† ¨˘‡¯Ó† ‰˘†˙ÂÁÙÏ

Æ˘‡¯Ó†ÔÓÊ†˜ÈÙÒÓ†˙È‡Ò¯Â·
ÆıÂ·È˜·†È‚ÂÏÂ‡È„È‡†ÈÂÈ˘†‡Ë·Ó†ÂÈ‡†‰˜Ù‰‰†Ë˜‡
˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï†ÈÏÎ†Ï‡Î†ÔÂ‰‰†˜Â˘†Ï‡†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó†Â‡
¨ıÂ·È˜‰Ó†˙˜˙ÂÓ†‰È‡†‰¯·Á‰†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ‰ÁÈÓˆÏÂ
¢ÆıÂ·È˜†È¯·Á†Ì‰†ı¯‡·†ÏÚÙÓ·†ÌÈ„·ÂÚ‰†˙ÈˆÁÓÎÂ

Ï·‡†¨ÌÈ¯ÈÎ˘†Ì‰†ÌÈÏ‰Ó‰Ó†˙ÈˆÁÓÎ¢†∫ÔÂ‚†‰ÂÈ
Ì‡‰†Ì„Â˜†ÌÈ˜„Â·†Â‡†≠†˘„Á†„·ÂÚ†ÌÈ˘ÙÁÓ†Â‡˘Î
ÚÎ˙˘˘Î†̃ ¯†ÆÌÈÓÈ‡˙Ó†ÌÈ¯Â˘ÈÎ†ÌÚ†ıÂ·È˜†̄ ·Á†ÌÈÈ˜
Ì‰†ÌÈ¯·Á‰˘†¨¯ÂÎÊÏ†·Â˘Á†Æ¯ÈÎ˘†˘ÙÁ†¨‰ÊÎ†ÔÈ‡˘
˙Â·ÈÂÁÓÏ†Ì‰Ó†ÌÈÙˆÓ†Â‡†ÔÎÏÂ†̈ ‰¯·Á·†ÔÈÚ‰†ÈÏÚ·†Ì‚

∫ÏÂÓÈÒ
®PLSTR©†¯ËÒÏÙ

˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·
∑∂Æ∑•†≠†˙·‚†ıÂ·È˜
≤≥Æ≥•†≠†¯Â·Èˆ‰

∫‰¯˘Ó†È‡˘ÂÂ†ÌÈÏ‰Ó
ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ†≠†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ

ÔÈÎÏÓ†ÂÈÊ†≠†Ï¢ÎÓ
ÔÂ‚†‰ÂÈ†≠†ÌÈÙÒÎ†Ï¢ÎÓÒ

∫˜Â˘†ÈÂÂ˘
¨ÈÏÂÈ·†≤µ≠Ï†ÔÂÎ©†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≤≥≠Î

®≤∞∞¥

∫‰˜Ù‰·†‰ÏÈ·Á‰†˘ÎÂ¯Ï†‰‡Â˘˙
®≤∞∞¥†¨ÈÏÂÈ·†≤µ≠Ï†ÔÂÎ©†¥Æµ•

∫ÌÈ„·ÂÚ†¯ÙÒÓ
∂≥∞

∫≤∞∞≥†˙˘·†˙ÂÒÎ‰
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∂∏

∫·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓ
≤∞∞¥†ÈÂÈ

‰¯·Á†ÏÎÏ†ıÈÏÓÓ†È‡
ÏÈÁ˙‰Ï†¨‰˜Ù‰†˙Î˙Ó˘
¨˘‡¯Ó†‰˘†˙ÂÁÙÏ†ÍÈÏ‰˙·
‰¯·Á†‡È‰†ÂÏÈ‡Î†‚‰˙‰ÏÂ
˘‡¯Ó†ÔÓÊ†˜ÈÙÒÓ†˙È‡Ò¯Â·

   
  

ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈÔÈÎÏÓ†ÂÈÊÔÂ‚†‰ÂÈ
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˜Â˘†ÈÂÂ˘
Ï˜˘†ßÓ
≥∞Æ∂Æ∞¥

‰‡Â˘˙
„„Ó†ÈÂÎÈ·
™™†˙ÂÈÓ

„ÚÂÓ
‰˜Ù‰

ıÂ·È˜‰†Ì˘ ‰¯·Á‰†Ì˘

ÁÂÂ¯‰Ó†µ∞•≠Î†‰˘†È„Ó†̃ ÏÁÏ†Â·ÈÈÁ˙‰†̈ ÛÒÂ·†Æ‰·¯
ÂÏ·˜È†ÏÚÙÓ·†ÌÈ„·ÂÚ‰†ıÂ·È˜‰†È¯·ÁÂ†¨„„È·È„Î†È˜‰

Æ¢‰¯·Á‰†˙ÁÈÓˆ·†Ì˜ÏÁ†˙‡

Ï˘†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†˜ÂÒÈÚ‰†ÈÓÂÁ˙†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†Â¯ËÒÏÙ

˙ÂÎ¯ÚÓ†Ï˘†˜ÂÂÈ˘Â†¯ÂˆÈÈ·†ÌÈ˜ÒÂÚ†Â‡¢†∫ÔÈÎÏÓ†ÂÈÊ
‰¯ËÓ‰†¨‰Ê˙‰†È„È†ÏÚ†¨ÍÂÓ†ÁÙ·†˙È‡Ï˜Á†‰È˜˘‰Ï
ÔÙÂ‡·†ÌÈ¯·ÚÂÓ†ÌÈÓ‰† ¨ÂÏ‡†˙ÂËÈ˘·† ÆÛÂËÙË† Â‡
ÔÈË˜‰ÏÂ†¨‡ÒÈ‚†„ÁÓ†ÁÓˆÏ†¯ÂÒÁÓ†ÚÂÓÏ†¯˘Ù‡Ó‰

Æ‡ÒÈ‚†Í„È‡Ó†¨ÌÈÓ‰†ÊÂ·Ê·†˙‡†ÌÂÓÈÈÓÏ

ÌÈÏÂ„È‚Ï†ÌÈÓÈ‡˙Ó˘†¨ÌÈ¯ˆÂÓ†Ï˘†·Á¯†ÏÒ†ÂÏ†˘È
ÆÏÂ„È‚†‚ÂÒ†ÏÎ†˘¯Â„˘†ÌÈÓ‰†˙ÂÓÎÏ†Ì‡˙‰·†¨ÌÈÂ˘
¨˙ÂÙËÙË‰†ÔÈ·†̃ Á¯Ó·†ÌÈÈÂÈ˘Ï†̇ Â˘ÈÓ‚†ÂÏ˘†̇ ÂÎ¯ÚÓ‰

¢ÆÌÈÂ˘†ÏÂ„È‚†È‚ÂÒ†Ï˘†‰ÙÏÁ‰ÏÂ†¨ÁË˘‰†È‡˙·

ÌÂÁ˙·†˙„˜ÂÓÓ† ÂÏ˘†‰È‚Ë¯ËÒ‡‰¢† ∫ÔÂ‚†‰ÂÈ
ÈÂˆÈÓ·†ÌÈ˜ÒÂÚ†Â‡†¨Ï˘ÓÏ†¨‰ÏÈßˆ·†¨Ï·‡†Æ˙Â‡Ï˜Á‰
Æ˙Â¯ÎÓ·†¨˙ÈÒÁÈ†ÌÈÎÂÓ†ÌÈÊÂÎÈ¯·†¨˙ÓÈÈ˜‰†¨˙˘ÂÁ
‰ˆÓÂÁ†Ï˘†ÛÂËÙË†‡È‰†˙˘ÂÁ†ÈÂˆÈÓÏ†˙ÂËÈ˘‰†˙Á‡
ÊÂÎÈ¯†ÌÈÏ·˜Ó†ÍÎÂ†¨˙˘ÂÁ‰†˙‡†˙ÁÙÂÒ˘†˙„ÁÂÈÓ
ÛÂËÙË‰†˙ÂÏÂÎÈ†¨‰Ê†ÔÙÂ‡·†Æ‰˙˜Ù‰†Ì˘Ï†¯˙ÂÈ†‰Â·‚
Æ˙˘ÂÁ† ˜ÈÙ‰Ï† ÌÈ‡ÈÏÈßˆÏ† ˙ÂÚÈÈÒÓ† ÂÏ˘
≥≠Î·†˙Â„Ó‡†ÈÓÏÂÚ‰†‰È˜˘‰‰†˜Â˘†˙Â¯ÈÎÓ†ÍÒ
ÍÂÓ†ÁÙ·†ÈÓÏÂÚ‰†‰È˜˘‰‰†˜Â˘Â†¨¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ
˙ÈÓÏÂÚ†‰ÏÈ·ÂÓ†‡È‰† Ï‡¯˘È† ÆÂÓÓ†˘ÈÏ˘Î†‡Â‰
±µ≠±∞†Ï˘†‰ÈÓ¯Ù†ÌÏ˘Ï†ÌÈÎÂÓ†˙ÂÁÂ˜ÏÂ†¨ÌÂÁ˙·
¢Æ˙ÈÏ‡¯˘È†‰¯·Á†Â˙ÂÈ‰†˙ÂÎÊ·†¨ÂÈ¯ˆÂÓ†ÏÚ†ÌÈÊÂÁ‡

ÌÚ† ˙Â¯Á˙Ï† ÌÈÒÁÈÈ˙Ó† Ì˙‡† ÍÈ‡† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†ÈÏ·ÂÏ‚‰†˜Â˘·†¢ÌÈÙË¢

‰¯È˘ÚÓ†ßÌÈÙËß†ÔÈ·Ï†ÂÈÈ·†˙Â¯Á˙‰¢†∫ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ
ÌˆÓˆÏ†ÌÈÂÎ˙Ó†ÂÁ‡†ÆÏÚÈÈ˙‰Ï†Â˙Â‡†̇ ÙÁÂ„Â†Â˙Â‡
ÌÈ˘‰†˘ÓÁ·†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†ßÌÈÙËß†ÏÂÓ†¯ÚÙ‰†˙‡
Æ˙Â¯·Á‰†È˙˘Ï†̃ Â˘·†ÌÂ˜Ó†̃ ÈÙÒÓ†̆ È†̈ È˙Ú„Ï†Æ˙Â·Â¯˜‰
ÌÈÙË†∫ËÚÓ†‰Â˘†˜Â˘†Á˙·†˙„˜Ó˙Ó†‰¯·Á†ÏÎ†ÌÂÈÎ
ÆÌÈÈ‡Ï˜Á†ÌÈÏÂ„È‚·†¯˜ÈÚ·†≠†ÂÁ‡Â†¨ÈÂ†˙Â‡Ï˜Á·†≠
˙Â¯·Á†ÌÚ†‰ÏÂÚÙ†Û˙˘Ï†˙Â¯˘Ù‡‰†ÏÚ†Â¯˙ÈÂ†¨È¯ÚˆÏ
ÈÙ·†˙„ÓÂÚ˘†˙È¯˜ÈÚ‰†‰ÈÚ·‰†ÆÌÂÁ˙·†˙ÂÈÏ‡¯˘È
ÌÓÂ‡†ÆÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈÏ·‚‰Ï†˙Â˘¯‰†‡È‰†‰ÏÂÚÙ†ÈÙÂ˙È˘
ÂÁ‡Â†∂∞•≠ÎÏ†ÚÈ‚Ó†Ï‡¯˘È·†ßÌÈÙËß†Ï˘†˜Â˘‰†Á˙
˜ÏÁ†˜¯†‰ÂÂ‰Ó†ı¯‡·†˙Â¯Á˙‰†Ï·‡†Æ≤∞•≠Î†ÌÈ˜ÈÊÁÓ
‡ÂˆÈÈ‰†̇ ¯·‚‰Ï†ÚÈÈÒÏ†ÌÂ˜Ó·†ÆÂÏ˘†ÈÏ·ÂÏ‚‰†̃ Â˘·†̄ ÈÚÊ
˙Â¯Á˙‰†Ï˘†¯ˆ‰†ÔÙ‰†˙‡†˜¯†ÌÈÁÂ·†˙Â˘¯·†¨Ï‡¯˘ÈÓ
ÛÂ˙È˘†¨ÏÏÎ·†Ì‡†¨¯˘Â‡È˘†„Ú†ÌÈ˘†ÂÙÏÁÈ†Æı¯‡·

ÆÏ‡¯˘È·†‰ÊÎ†‚ÂÒÓ†‰ÏÂÚÙ

ø†ÌÈÏÚÂÙ†Ì˙‡†ÔÎÈ‰†∫‰Ò¯Â·‰

È·Á¯·†˙ÂÈ„Ó†∂∞≠Î·†ÌÂÈÎ†ÌÈÒÂ¯Ù†Â‡¢†∫ÔÈÎÏÓ†ÂÈÊ
‰˜ÊÁ†„Â‡Ó†˙ÂÁÎÂ†ÂÏ†˘È†‰˜È¯Ó‡†ÌÂ¯„·†ÆÌÏÂÚ‰
‰È·ÓÂÏÂ˜†¨¯Â„ÂÂ˜‡†¨‰ÏÈßˆ†¨‰ÈË‚¯‡†ÂÓÎ†˙ÂÈ„Ó·
ÆÌÈÈÙÈÏÈÙ·Â†Â„Â‰·†̈ ÔÈÒ·†ÌÈÏÈÚÙ†Â‡†‰ÈÒ‡†Á¯ÊÓ·†ÆÂ¯ÙÂ
˙ÂÚˆÓ‡·†˙ÂÁÎÂ‰†˙‡†‰Â¯Á‡Ï†Â·Á¯‰†‰ÈÏ¯ËÒÂ‡·
˙ÂÈ„Ó·†ÌÈ·¯†ÌÈË˜ÈÈÂ¯Ù†ÂÏ†ÂÈ‰†̈ ÔÎ†ÂÓÎ†Æ‰¯·Á†̇ ˘ÈÎ¯
ÌÈÏÚÂÙ†Â‡†Æ‰ÈÙÂÈ˙‡†¨ÔËÒÁÊ˜†¨„ßˆ†¨‰ÈËÈ¯Â‡Ó†∫ÔÂ‚Î
Ô˜ÏÁÏ†¯˘‡†¨˙ÂÈÂÙ˙Â˘Â†˙Â·†˙Â¯·Á†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÏÂÚ·
¨ÌÈÎÂÒ†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈÏÚÂÙ†Â‡†ÛÒÂ·†Æ¯ÂˆÈÈ†ÈÏÚÙÓ
ÌÈ¯ÎÂÓ†Â‡Â†¨ÂÈ¯ˆÂÓÏ†¯ÂˆÈÈ†˙ÂÂÈ˘¯†ÌÈÏ·˜Ó†Ì˜ÏÁ˘

¢Æ˙ÂÂÎÓÂ†Ú„È†¨ÌÈ¯ˆÂÓ†Ì‰Ï

Ï˘†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†‰ÁÈÓˆ‰†ÈÚÂÓ†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
Ì˙‡†Ì‰ÈÙ·†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†ÌÈ¯‚˙‡‰†Ì‰ÓÂ†¨‰¯·Á‰

ø†ÌÈ„ÓÂÚ

ÌÚ†˙ÂÙ˙Â˘Ï†ÒÎÈ‰Ï†ÌÈÂÂÎ˙Ó†ÂÁ‡¢†∫ÔÂ¯·Á†ÛÒÂÈ
¨˙ÂÂ˘‰†˙ÂÈ„Ó·†ÂÏ˘†ÌÈÎÂÒ‰†ÂÓÈ˜‰˘†¨˙Â¯·Á‰
¯·Â„Ó† ·Â¯Ï† Æ‰¯·Á† ÏÎÓ† ±∞∞•≠µ∞•† ÔÈ·†˘ÂÎ¯ÏÂ
˙Â¯·Á†Æ·¯†ÔÓÊ†ÌÈ¯ÈÎÓ†Â‡˘†¨˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó†˙ÂÓ¯ÈÙ·
ÁÂ†¯Î†˘Ó˘Ï†˙ÂÏÂÎÈÂ†ÌÈ¯Á‡†ÌÈ¯ˆÂÓ†Ì‚†˙Â˜ÂÂ˘Ó†ÂÏ‡
¯·Â„Ó†˙Â¯·Á†Ô˙Â‡†Ï˘†ÌÈÏÚ·‰†¯Â·Ú†Æ‰¯È‰Ó†‰ÁÈÓˆÏ
Ú·˙†‰ÁÈÓˆ‰Ó†∑•≠Î† ÈÎ†ÌÈÁÈÓ† Â‡† Æ¢ËÈÊ˜‡¢·

Æ˙ÈÓÈÙ†‰ÁÈÓˆÓ†±≤•≠ÎÂ†ÂÏ‡†˙Â˘ÈÎ¯Ó

˙Â¯ÈÎÓ‰†ÁÙ†˙¯·‚‰†‡Â‰†‰¯·Á‰†¯Â·Ú†È¯˜ÈÚ‰†¯‚˙‡‰
‰¯·Á†¯Â·Ú†‰˘Ï†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†∂∞†Ï˘†˙Â¯ÈÎÓ†Æ‰Ï˘
Æ˙Â˜ÈÙÒÓ†ÔÈ‡†¨‰·Á¯†˙È˙˘˙†‰˜ÈÊÁÓ˘†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·
¯ÂÎÓÏ†¨ÂÏ˘†˙ÓÈÈ˜‰†˙È˙˘˙‰†˙ÂÚˆÓ‡·†¨ÌÈÏ‚ÂÒÓ†Â‡
¢ÆÌÈ·¯†ÌÈˆÓ‡Ó†ÍÎ·†ÚÈ˜˘‰Ï†ÌÈÂÂÎ˙Ó†Â‡†ÆÌÈÈÏÙÎ

ÔÈÒ·†Â¯ËÒÏÙ†Ï˘†˙¯ˆ

Æ‰˜Ù‰‰†¯ÈÁÓÓ†¨‰ÏÈ·ÁÏ†˙·˘ÂÁÓ†‰‡Â˘˙‰†††™
ÆÌ‰È·Ó†¯ÁÂ‡Ó‰†¨‰˜Ù‰‰Ó†Â‡†¨≤∞∞≥†¯‡ÂÈÓ†‰‡Â˘˙‰†™™

Æ¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯·†˙¯ÁÒ†‰¯·Á‰††®±©
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01 02 03 1-6/04

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘

˙ÂÈÏÚ† ÂÓ˘¯†≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
‰Ó‚ÓÏ†Í˘Ó‰·†˙‡Ê† ¨˙ÂÈ˙„Â˙† È„Î†ÍÂ˙†ÌÈ¯Ú˘
ÌÂÎÈÒ·†Æ≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†˙ÈˆÁÓ·†‰ÏÁ‰˘†˙È·ÂÈÁ‰
¨ÔÈÈÂˆÈ†Æ±∂•≠Î·†ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†‰ÏÚ†È˙˘†ÈˆÁ
˙‡†¯‡Â¯·Ù†˘„ÂÁ·†¯·Î†¯·˘†ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†ÈÎ
‰È‰†ÈÂÈ†ÛÂÒ·Â†¨≤∞∞∞†Ò¯Ó·†Ú·˜˘†ÈÏÈÓÂ‰†‡È˘‰
‰Ó˘¯†¨È˙˘†ÈˆÁ†ÌÂÎÈÒ·†Æ∏•≠Î·†‡È˘‰Ó†‰Â·‚
¨≥±•≠Î·†‰ÏÚ˘†¨¯˙È‰†„„Ó·†„ÁÂÈÓ·†‰„Á†‰ÈÈÏÚ
ÂÏÚ˘†¨˜Ë≠Ï˙‰Â†±∞∞≠‡¢˙†¨≤µ≠‡¢˙†È„„Ó†˙ÓÂÚÏ

Æ„·Ï·†±±•≠Î·

Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†¨˙ÂÈÓ·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
ÈÙÓ†¯˙ÂÈ†≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂µ∞≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†¨‰˘‰
¯‡ÂÈ·†Æ„˜˙˘‡†‰ÏÈ·˜Ó‰†‰ÙÂ˜˙·†¯ÂÊÁÓ‰Ó†ÌÈÈ˘
‰Â·‚‰†≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏¥∞≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰

Æ±ππ¥†¯‡ÂÈ†Ï˘†‡È˘‰†Ê‡Ó†¯˙ÂÈ·

¯ÁÒÓ‰†˙ÂÈÊÂÎÈ¯†‰„¯È† ¨¯·Ú·†˙Â‡È‚†˙ÂÙÂ˜˙·Î
˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†Ï˘†Â˜ÏÁÂ†¨˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÈÓ·
Æ‰˘‰†∂±•≠ÎÏ†„˜˙˘‡†∑∞•≠Ó†„¯È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó
∑µ≠‡¢˙†„„Ó†˙ÂÈÓ†Ï˘†Ô˜ÏÁ†‰ÏÚ†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ
¨˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†ÍÒÓ†≤≥•≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†µ•≠Î·
ÍÒÓ†±∂•≠Ï†¥•≠Î·†‰ÏÚ†¯˙È‰†˙ÂÈÓ†Ï˘†Ô˜ÏÁÂ

Æ†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰

Ì‰†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†˙È·ÂÈÁ‰†‰¯ÈÂÂ‡Ï†ÌÈÙÒÂ†ÌÈÈÂËÈ·
Ï˘†˙ÏÏÂÎ†‰¯ÂÓ˙·†¨ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†È¢Ú†˙ÂÈÓ†˙Â¯ÈÎÓ
˙¯˙È†Ï˘†„Á‰†ÏÂ„È‚‰Â†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥≠Ó†¯˙ÂÈ
±Æ≤≠Î†Ï˘†ÍÒÏ†˙ÂÈÓ·†®¢Ë¯Â˘¢©†¯ÒÁ·†˙Â¯ÈÎÓ
Æ≤∞∞≥†˙˘†ÛÂÒ·†¯˘‡Ó†ÌÈÈÏÙÎ≠Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

˙Â˘„Á†˙Â¯·ÁØÔÂ‰†ÒÂÈ‚

˜Â˘·†‰Ó˘¯†≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
ÂÒÈÈÂ‚†Î¢‰Ò·Â†¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰„Á†‰ÈÈÏÚ†ÈÂ˘‡¯‰†˙ÂÈÓ‰
≠˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰·Â†˙Â˜Ù‰·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±≥Æ≥≠Î

Æ≤∞∞≥†˙˘†ÏÎ·†ÒÂÈ‚‰†˙ÓÂÚÏ†‰Ú·¯‡†ÈÙÓ†¯˙ÂÈ
¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÂÚˆÂ·˘†¨¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰†≥±≠·
˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÂÎÒ‰Ó†µµ•≠Î†̈ Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≤≠Î†ÂÒÈÂ‚

Æ‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡

‰ËÏ·†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æπ≠Î†ÂÒÈÈ‚†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†±≤
‰Â˘‡¯†‰˜Ù‰·†̈ Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±±≤≠Î††‰ÒÈÈ‚˘†̈ ¯·ÏÂÒ
ÆÌÈ˘†Ú·¯‡†‰ÊÓ†‰Ò¯Â··†‰˘„Á†˙ÈˆÂ·È˜†‰¯·Á†Ï˘
˙Â˘„Á†˙ÂÈˆÂ·È˜†˙Â¯·Á†˘ÂÏ˘†ÂÙ¯Ëˆ‰†¨‰È˙Â·˜Ú·

Æ‚¢‡Ï˘Â†Â¯ËÒÏÙ†¨˜Ë‡ÙÒ†≠†˙ÂÙÒÂ

‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†̈ ÌÈÈÂÂÏ†̇ ÏÈ‚†≠†̇ Â˘„Á†̇ Â¯·Á†̆ ÂÏ˘
˙¯‚ÒÓ·†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯†¨¯ÂÂ„¯Â

ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰

˙ÂÈÏ‡Â„†˙Â¯·Á†ÂÒÈÈ‚†ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∂≠Î
‰˜Ù‰†¯‡ÂÈ·†‰ÚˆÈ·˘†¨ÔÓÙÈÏ†ÆÏ¢ÂÁ·†¯Â·Èˆ‰Ó
ÔÂÈÏÈÓ†µ∏∞≠Î†ÍÒ·†˜¢„Ò‡·†˙ÂÈÓ†Ï˘†‰Â˘‡¯
˙Â˜È˙ÂÂ‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†±≥≠Ï†‰Ù¯Ëˆ‰†¨Ï˜˘

Æ‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰

ÂÒÈÈ‚†¨‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚Â†¯‡Â‡Ë≠˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰
˙Â˜Ù‰·†¨‰Ó‡˙‰·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤±µ≠ÎÂ†≥∂∞≠Î
≤∞∞≠Î†‰ÏÏÎ†¢‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚¢†Ï˘†‰˜Ù‰‰†Æ·¢‰¯‡·
ÆÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†È¢Ú†¯ÎÓ†˙Úˆ‰·†¨ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰„Á†‰ÈÈÏÚ†‰Ó˘¯†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰·†Ì‚
≥≥†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†πÆ¥≠Î† ÂÒÈÂ‚† Î¢‰ÒÂ
ÏÎ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰
¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂Æ∏≠Î†¨ÌÂÎÒ‰†˙È·¯Ó†Æ≤∞∞≥†˙˘
ÂÒÈÂ‚†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂Æ±≠Î†≠†ÌÎÂ˙Ó†¨Ï¢ÂÁ·†ÒÈÂ‚
‰¯·Á† ÈÏÚ·Ï† ˙ÂÈÓ† ˙‡ˆ˜‰·†Ú·Ë† È¢Ú† Ï¢ÂÁ·
Æ‰¯·Á·† ‰‚ÂÊÈÓ† ˙¯‚ÒÓ·† ¨¢¯Â˜ÈÒ¢† ˙È˜È¯Ó‡

¨ÈÓÂ˜Ó‰†˜Â˘·†ÂÚˆÂ·˘†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â‡ˆ˜‰‰†ÔÈ·Ó
„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∏≠Î†ÍÒ·†¨˙ÈÏÚ†˙ÂÈÓ†˙‡ˆ˜‰†‰ËÏ·
‚ÂÊÈÓ†˙¯‚ÒÓ·† ¨¢˙ÈÏÚ≠ÒÂ‡¯Ë˘¢†˙ˆÂ·˜Ï† ¨Ï˜˘
Æ¢ÒÂ‡¯Ë˘¢†˙ÈË¯Ù‰†‰¯·Á‰†ÌÚ††˙È‡Ò¯Â·‰†‰¯·Á‰

˙Â¯„Ò†Ú·˘†Â˜ÙÂ‰†≤∞∞¥†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
ÈÏÒÏ†‰¯Ó‰Ï†˙Â˙È‰†ÔÎÂ˙Ó†˘ÓÁ†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘
„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤≠Î†Ï˘†ÍÒ·†¨ÌÈ¯Ê†ÌÈ„„Ó†Ï˘†˙ÂÈÓ
ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˘ÂÏ˘Ï†˙ÂÙÒÂÂ˙Ó†‰Ï‡†˙Â¯„Ò†ÆÏ˜˘
Æ¢±∞∞†ÌÒ˜¢Â†¢ÌÈÒÈÙ†˜ÙÂ‡¢†¨¢≤µ†ÈÏ‡˙¢†–˙Â¯ÁÒ
˙Â¯·ÁÏ†˙Â‡ˆ˜‰·†ÂÒÈÂ‚†ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ∑≠Î
‰Ò¯Â··†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˙‡†¯ÂÎÓÏ†˙Â¯ÂÓ‡˘†¨˙Â·

Æ¯˙ÂÈ†¯ÁÂ‡Ó†·Ï˘·

‰Ë¯Ù‰

≥µ∞≠Î†ÈÂÈ·†‰È„Ó‰†‰ÒÈÈ‚†¨‰Ë¯Ù‰‰†ÍÈÏ‰˙†˙¯‚ÒÓ·
¨®ÂÎÂ˙˘† Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ∑µ∞† ÍÂ˙Ó©† Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ
Æ¯Â·ÈˆÏ†¯ÎÓ†˙Úˆ‰·†¨˜Ê·†˙ÂÈÓÓ†≥•≠Î†Ï˘†‰˜Ù‰·
ÈÙÂÒ†˘ÂÓÈÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∏∞≠Î

ÆÏÚ†Ï‡†˙ÂÈÓÏ†‰˘ÈÎ¯Ï†˙ÂÈˆÙÂ‡†Ï˘

±≤/†∞≥†È̄ ÈÁÓ·†̈ ÌÈÏ˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ·†ÈÓÂÈ†̄ ÂÊÁÓ

ÈÏ‡È̄ ‰†ÈÏÏÎ‰†̇ ÂÈÓ‰†È̄ Ú †̆„„Ó

¯ÙÒÓ
˙Â˜Ù‰

¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰

˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†∫‰ÊÓ

˙ÂÈÂÎÊ†˙Â˜Ù‰

˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

Ï¢ÂÁ·†˙Â˜Ù‰

Ï¢ÂÁ·†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

Î¢‰Ò

ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙
˙Â˜Ù‰†∫‰ÊÓ

˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

≤¨±¥µÆ∂

857.4
¥≥Æ≥

≤¨∂≤∞Æ±

±¨∂¥≤Æ±

∂¨∏≤∏Æ≤

±≥¨≤∑πÆ≥

≥¨∏∑∂Æ≤

1,180.2
2,696.0

≥±
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¥
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∑¥

±µ

8
7
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Ï¢ÂÁ·†˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â˜Ù‰
‡¢˙·†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

‡¢˙·†˙Â˜Ù‰

Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†ÔÂ‰†ÒÂÈ‚
®ÌÈÏ˜˘† ÈÂÈÏÈÓ©†††††††††††††††††††≤∞∞¥† ˙˘



11 ≤∞∞¥†††ÈÏÂÈ †††≤≤ †ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘

¨‰ÙÂ˜˙·†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó†˙‡†‰ÈÈÙ‡†˙ÂÈ˙„Â˙
ÂÓÈÏ˘‰Â†∞Æ¥•≠Î·†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡†È¯Ú˘†ÂÏÚ†ÈÂÈ·†̄ ˘‡Î
Æ≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†±Æ∏•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ

≤Æµ•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÚ†ÂËÏ·†„„Ó‰†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡
ÂÏÚ†˙Â„ÂÓˆ†‡Ï‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÂÏÈ‡Â†¨‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
±Æ≥•≠Î·†ÂÏÚ†Á¢ËÓ‰†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Æ±Æ≤•≠Î·
Ï˘†˙ÂÁÈÙ†˙Â·˜Ú·†¨≤∞∞≥†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
Æ‰ÙÂ˜˙‰†ÍÏ‰Ó·†¯ÏÂ„‰†ÏÂÓ†Ï˜˘‰†¯Ú˘·†≤Æ∑•≠Î

˙Â„ÂÓˆ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Â‚È˘‰˘†‰‡Â˘˙‰
Â‚È˘‰˘†˙Â‡Â˘˙‰†ÈÙ†ÏÚ†‰˙ÏÚ†¨ÈÂÈ·†ÁÂÂËÏ†„„Ó‰
·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„ÂÚ·†ÆÌÈ¯Á‡†ÌÈÁÂÂËÏ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡
·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡˘†È¯‰†¨≥Æ≥•≠Î·†ÂÏÚ†ÈÂÈ·†ÁÂÂËÏ
ÁÂÂËÏ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÂÏÈ‡Â†¨≤Æµ•≠Î·†ÂÏÚ†¯ˆ˜†ÁÂÂËÏ

Æ„·Ï·†±Æ≥•≠Î·†ÂÏÚ†ÍÂ¯‡

˙ÂÈ˙„Â˙†ÍÂ˙†‰„Á†‰ÈÈÏÚ†Ì˘¯†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
ÔÂÈÏÈÓ†∑µ∞≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π∂∞≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â
¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†ÈÂÈ·†Æ„˜˙˘‡†‰ÏÈ·˜Ó†‰ÙÂ˜˙·†Ï˜˘
‰ÊÓ†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†‰È‰Â†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±¨∞π∞≠Î·†ÈÓÂÈ‰

ÆÈˆÁÂ†ÌÈÈ˙˘Î
˙ÈˆÁÓ·†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰ÈÈÏÚ‰†¯˜ÈÚ
·ÂÁ‰† ˙Â¯‚È‡Ó† ˙Ú·Â† ¨‰˘‰† Ï˘† ‰Â˘‡¯‰

Æ˙Â„ÂÓˆ†‡Ï‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰

˙Â˘„Á†˙Â¯·ÁØÔÂ‰†ÒÂÈ‚

≤≥Æµ≠Î†‰Ï˘ÓÓ‰†‰ÒÈÈ‚†‰˘‰†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
‰ÙÂ˜˙·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤∑Æ≤≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
ÚˆÂ·† ÔÂ‰‰† ÒÂÈ‚Ó† ∑∞•≠Î† Æ„˜˙˘‡† ¨‰ÏÈ·˜Ó‰
¢¯Á˘¢†‚ÂÒÓ†¨˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙ÂÚˆÓ‡·
„„Ó†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙ÂÚˆÓ‡·†≥∞•≠ÎÂ†¢ÔÂÏÈ‚¢Â

Æ¢ÏÈÏ‚¢†‚ÂÒÓ

¥Æµ≠ÎÓ† ‰‚¯„‰·†ÌÈÒÂÈ‚‰†˙‡†‰ÓˆÓˆ† ‰Ï˘ÓÓ‰
ÚˆÂÓÓ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æµ≠ÎÏ†¨¯‡ÂÈ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
Á¢‚‡†˙Â˜Ù‰†Ú˜¯†ÏÚ†˙‡ÊÂ†¨ÈÂÈ≠ÏÈ¯Ù‡†ÌÈ˘„ÂÁ·
±≠ÎÂ†∞Æµ≠Î†ÍÒ·† ¨Ï¢ÂÁ·†‰ÚˆÈ·˘†¨Û˜È‰†˙Â·Á¯
ÈÂ·È‚·†¨‰Ó‡˙‰·†ÏÈ¯Ù‡·Â†¯‡Â¯·Ù·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

Æ·¢‰¯‡†˙Ï˘ÓÓ†˙ÂÈÂ·¯Ú

ÏÏÂÎ†‡Ï†¨˙Â¯ÈÁÒ‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†Á¢‚‡‰†˙ÂÂÈ„Ù
¨¯ÓÂÏÎ†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±¥Æ≥≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†¨˙È·È¯
˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†πÆ≤≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÂË†ÒÂÈ‚‰
Æ≤∞∞≥†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±¥Æ≥≠Î

˙ÂÚˆÓ‡·†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†˜ÈÊ†≤∞∞¥†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
„¯‡ÈÏÈÓ†±≤≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†‰Ò¯Â··†˙Â¯·Á†È¢Ú†Á¢‚‡
‰ÙÂ˜˙·†¨„·Ï·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘

ÏÎ·† Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂Æ≥≠ÎÂ† ¨„˜˙˘‡†‰ÏÈ·˜Ó‰
Æ≤∞∞≥†˙˘

„¯‡ÈÏÈÓ†¥Æ±≠Î·† ÂÓÎ˙Ò‰†¯Â·ÈˆÏ†Á¢‚‡†˙Â˜Ù‰
Ï˘†˙Â˜Ù‰·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≥≠Î†¨ÌÎÂ˙Ó†ÆÏ˜˘
Á¢‚‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∑≠ÎÂ†Á¢ËÓ†˙Â„ÂÓˆ†Á¢‚‡

Æ„„Ó†˙Â„ÂÓˆ

Ï˘†„„Ó†˙Â„ÂÓˆ†È¯ˆÂ˜†Á¢‚‡†Ï˘†˙Â˜Ù‰‰†ÔÈ·Ó
‰ËÏ·†¨Ô˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†ÔÓÓÏ†Ó¢Ú†ÔÂ‰†ÂÒÈÈ‚˘†¨˙Â¯·Á
¨ÈÂÈ·†¯Â·Èˆ‰Ó†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏∞∞≠Î†‰ÒÈÈ‚˘†˜Ê·

Æ‰Ï˘ÓÓ‰†È¢Ú†‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓÏ†ÏÈ·˜Ó·

˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤≠Î†ÂÒÈÈ‚†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†µ
Á¢‚‡Ï† ÛÈÏÁ˙† ≠† Á¢ËÓ† ˙Â„ÂÓˆ† ˙Â·ÂÓ† Á¢‚‡
Æ‰Â¯Á‡Ï†Â„Ù˘†®¢ÚÂ·Ï‚¢©†Á¢ËÓ†̇ Â„ÂÓˆ†̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
Â˜ÈÙ‰†¨Ò„‰Â†˜ÙÂ‡†˙Â‚ÒÙ≠˙ÂÙÒÂ†˙Â¯·Á†È˙˘
„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ≤≠Î†ÍÒ·†¨ıÂÁ≠Ú·ËÓ†È„ÂÓˆ†˙ÂÂ„˜Ù
¯ÁÒÓ† È¯ÂÊÁÓ†ÌÈÓ˘¯†‰Ï‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·† ÆÏ˜˘

ÆÌ˙˜Ù‰†Ê‡Ó†„ÁÂÈÓ·†ÌÈ‰Â·‚

„¯‡ÈÏÈÓ†∑Æ∏≠Î†ÂÒÈÂ‚†Á¢‚‡†Ï˘†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†≤∞≠·
Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥≠Î† ¨Ì‰Ó† ÆÏ˜˘
Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ¥≠ÎÂ†¨Á¢ËÓ†˙Â„ÂÓˆ

Æ„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ

˙Â„ÂÓˆ†Á¢‚‡†Ï˘†̇ ÂÈË¯Ù†̇ Â‡ˆ˜‰·†ÒÈÂ‚˘†ÌÂÎÒ‰†·Â¯
¨˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡Â†Á¢ËÓ†È„ÂÓˆ†˙ÂÂ„˜Ù·†Úˆ·˙‰†Á¢ËÓ
Ï˘†˙Â·†˙Â¯·ÁÏ†¨ÌÈÙÈ˜˘˙‰†˙¯‚ÒÓ·†¨Âˆ˜Â‰˘
Æ¯˙ÂÈ†¯ÁÂ‡Ó†‰Ò¯Â··†Ô˙Â‡†˙Â¯ÎÂÓ‰†¨ÌÈ˜ÈÙÓ‰

≠†ÔÂ‡‚†‰¯ÂÓÂ†ÌÈ„„Ó†ÌÒ˜†≠†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†È˙˘
˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†‰Ò¯Â··†̇ ÂÂ˘‡¯†̇ Â¯„Ò†È˙˘†Â˜ÈÙ‰†̈ ÏÒ
ÍÒ·†¨˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Á¢‚‡†È„„ÓÏ†‰¯Ó‰Ï†˙Â˙È‰†ÏÒ

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ¥

˙˜ÏÒÓ·†Â„˜ÙÂ‰†‰˘‰†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†̇ ÈˆÁÓ·†̈ ÔÎ†ÂÓÎ
Âˆ˜Â‰˘†¨˙Â¯ÈÁÒ†‡Ï†Á¢‚‡†Ï˘†˙Â¯„Ò†¥∏†‰Ò¯Â·‰
„¯‡ÈÏÈÓ†µÆ±≠Î†Ï˘†Û˜È‰·†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
Æ≤∞∞≥†˙˘†ÏÎ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂Æ∂≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†Ì‰ÈÎ¯ˆÏ† ÂÓ‡˙Â‰†‰Ï‡†˙Â‡ˆ˜‰
¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÙÂ‰˘†Á¢‚‡‰Ó†‰Â˘·†¨ÔÎÏÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
˙Â¯ÈÁÒ†‡Ï‰†Á¢‚‡‰†·Â¯†¨®Á¢ËÓ†˙Â„ÂÓˆ†ÂÈ‰†Ô·Â¯˘©

Æ„„ÓÏ†˙Â„ÂÓˆ†Ô‰

‡¢˙·†‰Ò¯Â·‰†‰˜È˘‰†‰˘‰†È‡Ó†˘„ÂÁ†ÍÏ‰Ó·
Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯ÁÒÓ†˙Î¯ÚÓ
¨˙Î¯ÚÓ·†Ô‰Ï˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙‡†ÂÓ˘¯†˙Â¯·Á†˘˘

Æ˙ÂÈ‡Ò¯Â·†‡Ï††˙Â¯·Á†¥†ÔÎÂ˙Ó

 ≤∞∞¥†„Ú†≤∞∞∞†̈ ≤µ≠‡¢  ̇„„Ó®•©
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∫˙Î¯ÚÓ‰
¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯

ÒÂ‡†È·‡†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜†¨ÈÂÁÓ˘†¯ÙÚ

∫ÌÈ„¯˘Ó
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰

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

∞≥≠µ±∞µ≥∑π†∫Ò˜Ù

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

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙≤∞∞¥†ÈÂÈ

ÌÈÙËÂ˘†ÌÈ¯ÈÁÓ·

°‡¯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
≤∞∞¥†ÈÏÂÈ·†˜ÙÂ‰

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

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

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

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

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ≤Æ¥•††††≠∞Æ≤•≤µÆ≥•

˜¢„Ò‡≥Æ±•††††≤Æ≤•µ∞Æ∞•

FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≠∞Æ∑•††††∞Æ∏•≤∂Æ¥•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù≤Æ≥•††††≠±Æµ•∂¥Æ∏•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË∑Æ≤•††††πÆ∞•≥∏Æ±•

≤µ≠‡¢˙∂Æ≥•††††∑Æ∏•∂≥Æ≥•

≤∞∞¥†ÈÂÈ≤∞∞¥†ÈÂÈ≠¯‡ÂÈ≤∞∞≥

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙µÆ∞•±∞Æ∑•µ±Æ∞•

±∞∞≠‡¢˙¥Æ∂•±±Æ∂•∂∞Æ∑•

¯˙È≤Æ∑•≥±Æ¥•¥∏Æµ•

˜Ë≠Ï˙¥Æ≥•±±Æπ•±≤∞Æ±•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥Æπ•±µÆ∑•µµÆ¥•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∞Æ¥•±Æ∏•±≥Æ∂•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ∂≥∞∂¥∏≥∂∑

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±¨∞π±πµ∏∑≤¥

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ∂≥µ∂±µ¥∏π

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

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†Á¢ËÓ†˙ÂÈˆÙÂ‡≤¥≥±≥∂

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ±¨≥≤µ±≥¨∂π∏≥¨≥≤∞

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

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤¨∞¥¥±≤¨∞≤≥∂¨≤≥µ

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥∑∑Æ∞≥∞∏Æ¥

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤≥∏Æµ≤≤πÆ∑

˙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‡
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙¯ÈÂÂ‡·

‰Ò¯Â·‰† Ï˘† 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


