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Â˙È·¯Ó˘†¨ÌÈÎÂÓ†ÌÈÂˆÓ†ÌÈËÏÒ†≠†ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘·†˘„Á†ÌÂÁ˙Ï†‰ÒÎ†ÒÂ‡¯Ë˘†≠†±ππ±
ÆÌÈ‚˙ÂÓÓ†ÌÈ‡˘†¨„·Ï·†ÌÈÈ˙È·†ÌÈ¯ˆÂÓ†‰Ê†˜Â˘†ÏÈÎ‰†Ê‡†„Ú†ÆÒÂÓÂÁ

ÆÒÂ‡¯Ë˘†˙Â„ÈÏ‚Ó†µ±•†˙˘ÎÂ¯†¯·ÈÏÈÂÈ†˙¯·Á†≠†±ππµ

ÆÒÂ‡¯Ë˘†˙Â·ÏÁÓÓ†≤∞•†˘„ÁÓ†˙˘ÎÂ¯†‰Â„†≠†±ππ∂

Æ˙ÈÏÚ·†‰ËÈÏ˘‰†˙ÏÚ·Ï†˙ÎÙÂ‰Â†˙ÈÏÚ·†ÔÓ¯„Ù†Ï˘†ÂÈ˙Â˜ÊÁ‡†˙‡†˙˘ÎÂ¯†ÒÂ‡¯Ë˘†≠†±ππ∑
‰ÂÂ‰Ó†‰˙·ËÂÈ†ıÂ·È˜†ÌÚ†˙ÂÙ˙Â˘‰†Æ‰˙·ËÂÈ†˙Â·ÏÁÓÓ†µ∞•†˙˘ÎÂ¯†ÒÂ‡¯Ë˘†≠†±ππ∏

Æ·ÏÁ‰†˙Â‡˜˘Ó†˜Â˘†˙‡†‰˙·ËÂÈ†‰ÏÈ·ÂÓ†ÌÂÈÎ†Æ˙ÂÈÂ·¯˙†ÔÈ·†„ÁÂÈÓ†˘‚ÙÓ

ÆÔÂÊÓ≠˙ÈÏÚÓ†µ∞•†˙˘ÎÂ¯Â†˙ÈÏÚ†ÌÚ†˙ÂÙ˙Â˘Ï†˙ÒÎ†Â˜ÈÒÙÙ†≠†±πππ
Æ‰ÈË‡Â¯˜Â†‰ÈÎ¯Â˙†¨‰È¯‚ÏÂ·Ï†˙ÒÎ†ÏÂÈ˘¯ËÈ‡†˙ÈÏÚ

Æ‰È‡¯˜Â‡Â†ÏÈÊ¯·Ï†˙ÒÎ†ÏÂÈ˘¯ËÈ‡†˙ÈÏÚ††≠≤∞∞∞†

‰·ÏÁÓ‰†Æ„Â‰ÈÁ‡·††·Ï≠¯·†˙ÂÈ˘Ú˙†˜¯‡Ù·†ÒÂ‡¯Ë˘†Ï˘†‰˘È„Á‰†‰·ÏÁÓ‰†˙˜˘ÂÓ†≠†≤∞∞±

ÆÌÂ„†±∞∞≠Î†ÈÙ†ÏÚ†˙Ú¯˙˘Ó

ÆÒÂ‡¯Ë˘†Ï‡ÎÈÓ†˙‡†‰ÙÈÏÁÓ†Ë‰Ï≠ÒÂ‡¯Ë˘†‰¯ÙÂÚ†≠†È˘ÈÏ˘‰†¯Â„Ï†ËÈ·¯˘‰†˙¯·Ú‰

‰È·¯Ò·†ÏÈ·ÂÓ†ÈÂÏ˜†‰Ù˜†Ô¯ˆÈ†≠†Doncafe†≠Ó†µ∞•†˙˘ÎÂ¯†ÏÂÈ˘¯ËÈ‡†˙ÈÏÚ††≠≤∞∞≤

ÆÈ˜ÏËÈ‡†ÂÒ¯ÙÒ‡†Ô¯ˆÈ†≠†‰ˆ‡ÂÂÏ†ÌÚ†˙È‚Ë¯ËÒ‡†˙ÂÙ˙Â˘Ï†˙ÒÎÂ

‰Ù‡ÓÂ†ÌÈÙÈËÁ†≠†Èß‚¯‡†‚˙ÂÓ‰†˙‡Â†ÈÎ„¯Ó†„È†˙¯ÂÂÎÓÓ†µ∞•†˙˘ÎÂ¯†Ï‡¯˘È†˙ÈÏÚ

˙ÎÈ¯ˆ·†‰ÁÓ˙Ó‰†‰¯·Á†≠†Coffee to Go†ÌÚ†˙ÂÙ˙Â˘Ï†˙ÒÎÂ†ÌÈ‚„†ÒÈÒ·†ÏÚ
ÆOn the Go†‰Ù˜

≤∞•†ÔÎÂ†¨¯Â˘·‰†Ï·Á·†ÌÈÎÂ˙Á†˙Â˜¯È†Ô¯ˆÈ†≠†¢Ù‡¢Ó†µ±•†˙˘ÎÂ¯†ÒÂ‡¯Ë˘

ÆÌÈÈ¯ËÂ†ÌÈÂˆÓ†ÌÈˆÈÓ†Ô¯ˆÈ†¨¯ÂÓÈ¯Ù≠¯È‚Ó

Æ˙ÈÏÚÂ†ÒÂ‡¯Ë˘†ÔÈ·†‚ÂÊÈÓ‰†ÍÈÏ‰˙Ï†‰ÒÈÎ†ÏÚ†‰ÊÈ¯ÎÓ†˙ÈÏÚ†ÒÂ‡¯Ë˘†˙ˆÂ·˜†≠≤∞∞≥
˙ÙÏÁ‰†ÍÈÏ‰˙†˙ÂÚˆÓ‡·†ÒÂ‡¯Ë˘†˙‡†˙˘ÎÂ¯†˙ÂÈ˘Ú˙†˙ÈÏÚ†Æ¯˘Â‡†‚ÂÊÈÓ‰†ÍÈÏ‰˙†≠≤∞∞¥

Æ˙ÈÏÚ†ÒÂ‡¯Ë˘Ï†‰Ó˘†˙‡†‰˘ÓÂ†˙ÂÈÓ

ÍÂÒÁÏÂ†ÏÚÈÈ˙‰Ï†˙Â¯˘Ù‡† Ô˙Â† ‚ÂÊÈÓ‰† Æ˙Á‡†‚‚
¨‰ÁÈÓˆ†¨˙Â˘„ÁÏ†‰ÙÂÈ†ÔÂÎÒÈÁ‰Ó†˜ÏÁ†≠†ÌÈ·‡˘Ó
‰ÙÂˆ†È‡†ÆÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÁÂ˙ÈÙÂ†ÌÈ‚˙ÂÓ·†‰ÎÈÓ˙
˙Â‡ˆÂ‰‰†˙‡†ÔÈË˜È†‚ÂÊÈÓ‰†¨˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘·˘
ÍÒÓ† ≤Æµ•≠Î† Ì‰˘† ¨Ï˜˘† ÔÂÈÏÓ† µµ≠∑∞≠·† ÂÏ˘
„˜ÓÏ†¯˘Ù‡È†˙ÂÁÂÎ‰†¯Â·ÈÁ†¨ÏÈ·˜Ó·†Æ˙Â‡ˆÂ‰‰
‰ÂÈÏÚ‰†‰¯Â˘‰†˙‡†ÂÁÈÓˆÈ˘†ÌÈÎÈÏ‰˙·†ÌÈ·‡˘Ó
ÌÈ¯‚˙‡‰†ÌÚ†¯˙ÂÈ†‰·ÂË†˙Â„„ÂÓ˙‰†Â¯˘Ù‡ÈÂ†ÂÏ˘

Æ˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘·†ÔÂÊÓ‰†ÛÚ·†ÌÈÈÊÎ¯Ó‰

¯˘‡Î†¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÓ†≤∞∞≠Ó†˙ÂÁÙ·†‰¯ÁÒ†˙ÈÏÚ†˙ÈÓ
ÈÂÂ˘† ÂÏÈ‡Â† ¨˙ÈÏÚ·†‰ËÈÏ˘‰†˙‡†‰˘Î¯†ÒÂ‡¯Ë˘
Æ¯˙ÂÈÂ†‰Ú·¯‡†ÈÙ†ÏÂ„‚†˙ÂÈ‰Ï†ÈÂÙˆ†˙‚ÊÂÓÓ‰†‰¯·Á‰
¨ÍÎÏ†ÛÂÙÎ·Â†‰Ê‰†ÍÈÏ‰˙·†ÍÈ˘Ó‰Ï†ÏÎÂ˘†ÔÈÓ‡Ó†È‡
¢Æ‰ÂÎ‰†‰¯Âˆ·Â†ÌÈÂÎ‰†ÌÈ¯·„‰†̇ ‡†̇ Â˘ÚÏ†ÍÈ˘Ó˘

ø‚ÂÊÈÓ‰† ˙ÁÏˆ‰†˙‡† Â„„Ó˙† „ˆÈÎ† ∫‰Ò¯Â·‰

ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡‰†ÌÈ„ÚÈ‰†Ï˘†˘Â·È‚‰†˙¯‚ÒÓ·¢†∫ÔÓ„Â‚ÈÂ
ÔÂ‚Î†¨ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ„ÚÈ†ÌÈ¯È„‚Ó†ÂÁ‡†¨ÂÏ˘†ÌÈ˘„Á‰
ÌÈ¯È„‚Ó†Â‡†Æ¯ÊÁ‰†ÈÒÁÈÂ†¨˙ÂÈÁÂÂ¯†¨‰ÁÈÓˆ†È¯ÂÚÈ˘
ÈˆÂ¯Ú·Â†˙ÂÁÂ˜Ï·†ÏÂÙÈË‰†ÔÙÂ‡†ÂÓÎ†ÌÈÈÓÈÙ†ÌÈ„ÚÈ†Ì‚
Æ„ÂÚÂ†È˘Â‡‰†·‡˘Ó·†¨ÌÈ‚˙ÂÓ·†ÏÂÙÈË‰†¨‰¯ÈÎÓ‰
˘ÂÏ˘†ÍÂ˙·†Úˆ·˙‰Ï†ÏÎÂ˙†‚ÂÊÈÓ‰†Ï˘†‰ÁÏˆ‰‰†˙„È„Ó

¢Æ‰Ï‡‰†ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰†ÒÈÒ·†ÏÚ†¨ÌÈ˘

‰ËÈÏ˘‰†˙‡†‰˘Î¯†ÒÂ‡¯Ë˘˘† Ê‡Ó¢† ∫ÒÂ‡¯Ë˘
˙ÂÈ‰Ï¢†Ï˘†˙ÂÚÓ˘Ó‰†˙‡†„ÂÓÏÏ†ÂÏÁ˙‰†¨˙ÈÏÚ·
ÌÈ˘„Á†ÌÈÏ‰Ó†ÂËÏ˜†ÆÍÎ·†ÍÈ˘ÓÂ†¢˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á
È˙˘†Ï˘†˙ÈÂ‚¯‡‰†˙Â·¯˙‰†·Â¯È˜·†Ì‚†˙Â·¯†Â˜ÒÚÂ
ÌÈÙ˙Â˘†ÌÚ†ÌÈ„·ÂÚ†Â‡˘†¯ÈÎÊ‰Ï†Ì‚†ÈÂ‡¯†Æ˙Â¯·Á‰
ÌÈË¯„ËÒÏ†Â˙Â‡†˙·ÈÈÁÓ‰†‰„·ÂÚ†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
ÔÈÈ„Ú†Ô‰†˙ÈÏÚÂ†ÒÂ‡¯Ë˘†Æ‰„Â·Ú†Ï˘†„‡Ó†ÌÈ‰Â·‚
‰„Â·Ú† Ï˘†ÌÈ˘†˘˘† È¯Á‡†Ï·‡† ¨˙ÂÂ˘†˙Â¯·Á
‡ˆÓ†Ô‰ÈÈ·†¯Â·ÈÁ‰†˙„Â·ÚÓ†ÏÂ„‚†˜ÏÁ†¨˙Ù˙Â˘Ó

ÆÂÈ¯ÂÁ‡Ó†¯·Î

˘ÂÎ¯Ï†ÈÏ·Ó†˙ÂÁÓÂˆ˘†˙ÂÏÂ„‚†˙Â¯·Á†‰¯ÈÎÓ†‡Ï†È‡
˙ÂÚˆÓ‡·†˜¯†ÂÏ„‚†˙Â¯·Á†„‡Ó†ËÚÓ†Æ˙Â¯Á‡†˙Â¯·Á
ÂÁ‡† ¨˙ÂÈÓÈËÙÂ‡‰† ˙Â¯ÓÏ† Æ˙È‚¯Â‡† ‰ÁÈÓˆ
Æ˘‡¯†˙ÂÏ˜·†‡Ï†¨‰·¯†˙Â¯È‰Ê·†‚ÂÊÈÓÏ†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó
¨ÌÈ˘¯„‰†ÌÈ„Úˆ·†ÌÈË˜ÂÂ†˙Â¯È‰Ê·†ÌÈÏÚÂÙ†Â‡
È„Î†¨ÁÂ˙ÈÙ‰†ÈÓÂÁ˙·Â†˘Â‡†È·‡˘Ó†ÌÂÁ˙·†Ï˘ÓÏ
ÈÏÂ‰È†ÍÈÏ‰˙†Â‰Ê†Æ‚ÂÊÈÓ·†ÌÂÏ‚‰†ÔÂÎÈÒ‰†˙‡†ÌˆÓˆÏ

¢ÆÂÓÊÓ†ÌÈ¯ÎÈ†ÌÈ˜ÏÁ†ÂÏ†ÌÈ˘È„˜Ó†Â‡˘

ÆÆÆπ†„ÂÓÚ·†Í˘Ó‰

ÒÂ‡¯Ë˘†Ï‡ÎÈÓ†ÌÚ†̈ ®ÊÎ¯Ó·©†ÒÂ‡¯Ë˘†‰¯ÙÂÚ
¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯ÙÂ
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ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÈË¯Ù†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â‡†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

°ÏÏÎ‰†˙ÏÁÏ†˙ÂÎÙÂ‰†„ÁÂÈÓ·

˙Â‰ÊÏ†Ô˙È†ETFs≠‰†Ï˘†È˘‰†¯Â˘ÚÏ†‰ÒÈÎ‰†ÌÚ
‰ÁÈÓˆ‰†Í˘Ó‰†˙‡†ÂÚÈÈ˘†˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙ÂÓ‚Ó†˘ÂÏ˘
ÍÈ˘ÓÈ†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†ÁÂ˙ÈÙ†¨˙È˘‡¯†ÆÌÈ¯ˆÂÓ·†˘ÂÓÈ˘‰Â
ÈÓÂÁ˙†Ï˘†˙Â·Á¯˙‰Â†˙ÂÈ˙Â¯Á˙†¨˙Â˘„Á†ÏÚ†˘‚„·
ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙Â†·Á¯˙È†ETFs≠·†˘ÂÓÈ˘‰†¨˙È˘†ÆÈÂÒÈÎ‰
ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÏÎ†¯Â·Ú†ÈË¯„ËÒ†ÈÏÎÏ†ÂÎÙ‰È
·ÈÎ¯Î†ETFs≠·†˘Ó˙˘‰Ï†ÏÁ˙†‰ÈÈ˘Ú˙‰†¨˙È˘ÈÏ˘
Â‡†¨˙Â¯˜†ÍÂ˙·†¨ÌÈ¯Á‡†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÍÂ˙·

ÆÌÈ¯Ê‚Â†ETFs†Ï˘†ÌÈ·¯ÂÚÓ†ÌÈ¯ˆÂÓ·

ÌÏÂÚ·†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÁÂ˙ÈÙ

˜¯†·¢‰¯‡·†¯ÁÒÈ‰Ï†ÂÏÁ‰†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†ÏÚ†ETFs
Æ‰ÓÈ‰„Ó†Ì˙ÁÈÓˆ†¨¯ÈÚˆ‰†ÌÏÈ‚†˙Â¯ÓÏÂ†≤∞∞≤†ÚˆÓ‡·
Æ‰ÙÂ¯È‡·†Ì‚†˘Á¯˙˙†‰ÓÂ„†‰ÚÙÂ˙†ÈÎ†˙ÂÙˆÏ†Ô˙È

ÔÈÈ„Ú†Â¯˙Â†¨˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ†ETFs†-†‰†ÈÂ·È¯†˙Â¯ÓÏ
ÌÈÒÂÎÓ†ÌÈ‡˘†¨ÌÈÒÎ†È‚ÂÒÂ†ÌÏÂÚ·†ÌÈÂ˘†ÌÈ¯ÂÊ‡
Â¯˘Ù‡È†‡Ï†ÌÈ˜ÈÙÓ‰˘†¯Â¯·†¨˙‡Ê†ÌÚ†ÆETFs†È„È†ÏÚ
¨ÌÈÁÏˆÂÓ†˙ÂÁÙÂ†ÌÈÁÏˆÂÓ†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÔÈ·†¢·ÏÂˆ†„ÂÒ·Ò¢
ÆÌÏÂÚ·†ÌÈÓÈÈ˜‰†ÌÈ„„Ó‰†ÏÎ†˙‡†¢˙ÂÒÎ¢Ï†È„Î†˜¯
¯·Î†ÌÈ·ÂË‰†ÌÈ„„Ó‰†ÏÎ¢†ÈÎ†ÌÈÚÂË†‰ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈ·¯
ÌÈÎÈ˘ÓÓ†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†Í‡†¨ÂÊ†‰ÚË·†˙Ó‡†˘È†Æ¢ÌÈÒÂÙ˙
ÂÎÈ˘ÓÈ†ÌÈ˘„Á†¢ÌÈ·ÂË¢†ÌÈ„„ÓÂ†˙Ú‰†ÏÎ†Á˙Ù˙‰Ï

Æ„È˙Ú·†ÚÈÙÂ‰Ï

Æ‰ÈÈ˘Ú˙‰†¯Â·Ú†ÁÈË·Ó†˙ÂÁ˙Ù˙‰†ÌÂÁ˙†Ì‰†˙Â¯ÂÁÒ
˙ÂÎÊÏ† ÈÂÙˆÂ† ÔÂ„ÂÏ·† ·Â¯˜·† ˜˘ÂÈ† ·‰Ê‰† ÏÚ ETF
ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†·¯˜·†·¢‰¯‡·†‰·¯†˙ÂÈ¯ÏÂÙÂÙÏ
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˘Ù‡È†¯È˘ÎÓ‰˘†Ô·ÂÓÎ†Æ„ÁÈ†Ì‚†ÌÈÈË¯ÙÂ
‰˜ÊÁ‰Ó†¯˙ÂÈ†‰·¯†˙ÂÏÈÚÈ·†‰¯˜È‰†˙Î˙Ó·†˜ÈÊÁ‰Ï
ÏÚ†ÌÈÏ˜Ó˘†ETFs≠˘†‰‡¯Ó†ÔÂÈÒÈ‰†¨ÛÒÂ·†Æ˙ÈÊÈÙ
ÌÈ„„ÂÚÓ†¨˜Â˘Ï†‰¯È‰Ó†‰ÙÈ˘Á†‚È˘‰Ï†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
Ì‡†Ì‚†¨ÒÈÒ·‰†ÒÎ·†¯˙ÂÈ†ÏÂÚÙÏ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†˙‡
·‰Ê‰†ÏÚ†ETF≠Ï˘†„ÂÚ·†Æ˙Â‰Â·‚†Â·†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÈÂÏÚ
ETFs†˙ÂÁ˙Ù˙‰˘†È¯‰†¨‰ÓˆÚ†˙Î˙ÓÏ†¯È˘È†¯˘˜†˘È
‰·¯†‰„ÈÓ·†‰ÈÂÏ˙†¨ËÙ†ÔÂ‚Î†¨˙ÂÙÒÂ†˙Â¯ÂÁÒ†ÏÚ
Í¯„†˙ˆÈ¯Ù†Æ·¢‰¯‡·†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰Ó†ÌÈ¯Â˘È‡‰†˙Ï·˜·
È„„Ó†ÏÚ†ETFs†Ï˘†‰˜˘‰‰†˙‡†Ì„˜˙†‰Ê†ÌÂÁ˙·
ÆDJ-AIG≠Â†S&P† ¨GSCI† ÔÂ‚Î†ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ†˙Â¯ÂÁÒ

¯˘‡Î† ÈÂÈÁ† ‡Â‰†ETF≠Ó† ˜ÏÁÎ† ÌÈ¯Ê‚·† ˘ÂÓÈ˘‰
Â‡†¨ÌÈ„„ÓÏ†¢‰ÎÂÙ‰¢†‰ÙÈ˘Á†‰˜Ó‰†ETF≠·†¯·Â„Ó
ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†È„È†ÏÚ†ÌÈÁ·‰†ÌÈ¯ˆÂÓ†¨ÛÂÓÓ ETF≠·
˙˜˘‰Ï†‰˘˜·†˙ÁÂÓ†SEC≠‰†ÔÁÏÂ˘†ÏÚ†Æ·¢‰¯‡·
ÂÓÎ† ÌÈ„„ÓÏ† ¢‰ÎÂÙ‰¢† ‰ÙÈ˘Á† ÌÈ˜Ó‰† ÌÈ¯ˆÂÓ
ÚÈ˜˘ÓÏ†Â˜È†‰Ï‡ ETFs†ÆS&P 500≠Â†NASDAQ≠±∞∞

Exchange Traded†Â‡†¨ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˙ÈÈ˘Ú˙
ÌÈ˘·† ‰ÚÈ‚‰† ˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰† ¨Funds(ETF)
˜¯†Â¯ÁÒ†±ππ≥†˙ÏÈÁ˙·†Æ˜Ú†È„ÓÓÏ†˙ÂÂ¯Á‡‰
È˘†Â¯ÁÒ†·¢‰¯‡·†∫ÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†ETFs†‰˘ÂÏ˘
˙Ò¯Â·†Ï˘†¢¯„ÈÈÙÒ¢‰†Ì‰ÈÈ·†¨ÌÈ¯Á˙Ó†ÌÈ¯ˆÂÓ
¨S&P 500†„„Ó†˙Â‚‰˙‰†˙‡†‰˜ÁÓ‰†¨Ò˜Ó‡
˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†Æ˙È„˜‰†‰Ò¯Â··†¯ÁÒ†ÛÒÂ†ETF≠Â
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˘ÂÓÈ˘‰†˙Â¯ÓÏ†¨ÔÎÏÂ†ÆÌ‰ÈÎ¯ˆÏ†˜ÂÈ„·†ÌÈÓÈ‡˙Ó‰
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˙ÁÏˆÂÓ†‰ËÈÏ˜†ÆÌ˙˜˘‰†¯Á‡Ï†„Ú†‰ÁÂ˙Ù†¨Ì˙Ò‰
˙ÒÈÎÏ†Í¯„‰†˙‡†ÏÂÏÒ˙†˜Â˘·†ÌÈ˘„Á‰†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†Ï˘
¨ÔÂ‚Î†¨ÌÈ˙˘ÓÂ†ÌÈÂÎÈÒ†ÏÚ†ÌÈÒÒÂ·Ó‰†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ
Ú‚¯Î†ÌÈ¯ÁÒ‰†¨„ÂÚÂ†¨ÌÈÈÏÎÏÎ†ÌÈ¯ÂË˜È„È‡†¨¯ÈÂ‡†‚ÊÓ
ÏÚ†Æ(over-the-counter©†¢˜ÙÏ„Ï†¯·ÚÓ¢†¯˜ÈÚ·
Ô˙È†¨‰Ï‡†ÌÈÂÎÈÒ†ÏÚ†ÌÈ¯Ê‚†Ï˘†˙ÂÁ˙Ù˙‰‰†ÍÓÒ
ÂÚÈÈÒÈ˘†¨ETFs†˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï†Ì‚†Ï‡ÈˆËÂÙ†ÌÈÈ˜˘†¯Ú˘Ï

ÆÌÈÂÎÈÒ†Ì˙Â‡†ÌÚ†„„ÂÓ˙‰Ï†˙Â¯·ÁÏÂ†ÌÈ„ÈÁÈÏ

ÌÈ˜ÂÂ˘·Â† ¨˙ÈÒÁÈ≠ÌÈË˜‰† ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰† ÌÈ˜ÂÂ˘·
˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï†˙ÂÓÂ„†˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰†˙ÂÈÂÙˆ†¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰
Æ¯˙ÂÈ†‰¯È‰Ó†¢‰‡¯Ó‰¢†ÌÚ†Í‡†¨ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·
˙ÂÒ¯Â·† ˘˘·† ETFs† ¯·Î† ÌÈÓÈÈ˜† ¨‰Ï‡† ÌÈÓÈ·
ÏÏÂÎ†¨˙ÂÙÒÂ†˙ÂÁ˙Ù˙Ó†˙ÂÒ¯Â·†Ú·¯‡·Â†¨˙ÂÁ˙Ù˙Ó
¨Ï˘ÓÏ†¨ÔÈÒ·†ÆÁÂ˙ÈÙ†È·Ï˘·†ÌÈ‡ˆÓ†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†¨ÔÈÒ
ÔÈ‡†Æ≤∞∞≥≠·†˜¯†‰Â˘‡¯‰†Ò˜„È‡‰†Ô¯˜†‰˜˘Â‰
ÌÈ˙ÈÚÏ†ÔÎ˘†¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†‰˘Ú‰Ó†ÌÏÚ˙‰Ï
¨„ÁÂÈÓ·†ÌÈÈÈÚÓÂ†ÌÈÈ˘„Á†ÌÈ·Ó†Ì‰·†ÌÈ¯ˆÂ

Æ‰˜È¯Ù‡†ÌÂ¯„·†Ú·ËÓ‰†ÏÚ†ETF≠‰†¨Ï˘ÓÏ

È„È† ÏÚ† ETFs≠·† ˘ÂÓÈ˘‰† ˙Â·Á¯˙‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Ê‚¯‡¢Ó†ÈÏ¯‚ËÈ‡†˜ÏÁ†˙ÂÈ‰Ï†ÌÈÎÙÂ‰†ETFs≠˘†ÏÎÎ
ÆÌ‰·†˘ÂÓÈ˘‰†Ï„‚Â†ÍÏÂ‰†ÍÎ†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†¢ÌÈÏÎ‰
ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙·†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÌÈ˘ÂÚ˘†˘ÂÓÈ˘‰
ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ¯˜Â¯·‰†ÆÍ˘ÓÈ‰Ï†ÈÂÙˆÂ†„ÁÂÈÓ·†·¯†‡Â‰
È˙Â¯È˘ÏÂ†˙Â¯ÈÎÓÏ†ÌÈ„ÁÂÈÓ†ÌÈ˙ÂÂˆ†ÂÓÈ˜‰†·¢‰¯‡·
˙Â¯˜†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜†¨‰ÈÒÙ†˙Â¯˜†¯Â·Ú†¯˜ÁÓ

ÆÌÈÙÒÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ†˙ÂÁÂ˜ÏÂ†¯Â„È‚

Ï˘†˙Â˜ÊÁ‰†ÏÚ†˙ÂÏ·‚‰‰†ÔÓ†˜ÏÁ†Â¯ÒÂ‰†≤∞∞≥≠·
ÆETFs≠·† ‰ÙÂ¯È‡·Â† ·¢‰¯‡·† ˙ÂÓ‡‰† ˙Â¯˜
¯ÙÒÓ†˙‡†¨˙ÂÏ˜·†¨ÏÈ„‚‰Ï†‰ÏÂÎÈ†ÂÊ†‰·Â˘Á†˙ÂÁ˙Ù˙‰
±≥∞∞≠ÎÓ†¨ETFs≠·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
¨‰·ÈÒ†ÏÎ†ÔÈ‡†Æ¯Â˘Ú‰†ÛÂÒ·†®°©µ¨∞∞∞≠ÎÏ†≤∞∞≥≠·
Â˘Ó˙˘È†‡Ï†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†Ï˘†ÚÈ¯ÎÓ‰†·Â¯‰˘
‰È‰‡†ÆÔ‰Ï˘†ÌÈÒÎ‰†˙‡ˆ˜‰Â†˙ÂÏÈÊ‰†ÈÎ¯ÂˆÏ†ETFs≠·
ÌÏÂÚ·†ETFs≠‰††Ï˘†ÏÏÂÎ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†Ì‡†Ú˙ÙÂÓ†„‡Ó

Æ¯Â˘Ú‰†ÛÂÒ·†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈ¯ËÓ†˙ÁÙÈ

˙Â˘† Ï˘† ‰Â˘‡¯‰† ˙ÈˆÁÓ·† ·¢‰¯‡·† ÁÎÂ‰˘† ÈÙÎ
„ÁÂÈÓ·†È·ÈË˜¯Ë‡†¨ÌÈ¯Ê‚Â†ETFs†Ï˘†·ÂÏÈ˘†¨≤∞∞∞≠‰
˙Â¯‚È‡Â†˙ÂÈÓ‰†È˜Â˘·†‰‰Â·‚†˙Â‡„Â†È‡†Ï˘†˙ÂÙÂ˜˙·
˙Â„Â˙†ÈÙÓ†ÔÂ‚˙‰Ï†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÚÈÈÒÓ†‰Ê†·ÂÏÈ˘†Æ·ÂÁ‰
ÆÈÙÂÒÈ‡†˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡†ÔÂÂ‚Ó†˙ÂÚˆÓ‡·†¨ÌÈ˜ÂÂ˘·†˙Â„Á

¨¯·Ú·†¨Ï·‚ÂÓ†‰È‰†˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¯ÁÒÓ†Ì‡
ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡‰˘†È¯‰†¨„·Ï·†¢Ï‚„‰†È„„Ó¢†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡Ï
ÌÈ„„Ó‰†ÔÂÂ‚Ó†˙‡†¨È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†¨ÂÏÈ„‚‰†ETFs
„Ú˘†˙ÂÙˆÏ†Ô˙È†ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰†ÚÈ˜˘Ó‰†ÈÙ·†ÌÈ„ÓÂÚ‰
ETFs≠‰†ÏÎ†ÏÚ†ËÚÓÎ†˙ÂÈˆÙÂ‡†Â¯ÁÒÈ†¨¯Â˘Ú‰†ÚˆÓ‡
¨¢Ë¯Â˘¢·†Ì¯ÎÓÏ†Ì‚†Ô˙È˘†̈ ETFs†̇ ÂÚˆÓ‡·†ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

≤µ†ÈÏ‡˙ ≤µ†Ë·Ó ±∞∞†ÌÒ˜ ˜Ë†ÌÒ˜ ÌÈ˜·†ÌÒ˜ ‰ÙÂ¯È‡†ÌÒ˜ ∑µ†˙ÂÈÓ†ÏÒ

≤∞∞¥†¯‡Â¯·Ù†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†ÚˆÂÓÓ†ÈÓÂÈ†¯ÁÒÓ†¯ÂÊÁÓ
±µÆ∏

∑Æ∑

µÆ∏

±Æ¥ ±Æ∞ ∞Æπ ∞Æ¥

ÈÂÈÏÈÓ
ÌÈÏ˜˘

0
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

200

400

600

800

1000

1200

1400

ÈÂÈÏÈÓ
ÌÈÏ˜˘

2000 2001 2002

Q3 Q4

2003

Q1

2004

¢ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙¢†Â‡†Exchange-Traded-Funds

˙ÂÒ¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ†¨ETF†Â‡†¨Exchange-Traded-Funds†Ì˘·†Ò˜„È‡†¢È¯È˘ÎÓ¢
˙ÂÈÓ† È„„Ó†¢ÌÈ˜ÁÓ¢‰†ETFs† ÆÌÈ˘†¯˘ÚÓ†‰ÏÚÓÏ†¯·Î†ÌÏÂÚ·†˙ÂÏÂ„‚‰
ÍÎÂ†¨ÌÈ„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†Ï˘†¯ÈÁÒ†¢ÏÒ¢†˘ÂÎ¯Ï†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÌÈ¯˘Ù‡Ó
‰ˆÂÏÁ‰†¨Amex†˙Ò¯Â·†Æ‰ÎÂÓ†˙ÂÏÚ·Â†˙ÂÏ˜·†ÌÈ„„Ó‰†ÈÚÂˆÈ·Ï†¢„ÓˆÈ‰¢Ï
˙Â‚‰˙‰†˙‡†¢‰˜ÁÓ¢‰†¨ÌÏÂÚ·†ÔÂ˘‡¯‰†ETF≠‰†¨¢¯„ÈÈÙÒ¢‰†˙‡†‰˜È˘‰†¨ÌÂÁ˙·
¢‰˜ÁÓ¢‰†¨Diamond≠‰†Ì‚†Â˜˘Â‰†¯˙ÂÈ†¯ÁÂ‡Ó†Æ±ππ≥≠·†¯·Î†¨S&P 500†„„Ó

ÆNasdaq-100†„„ÓÏ†„Óˆ‰†¨˜¢„Ò‡†Ï˘†QQQ≠‰Â†Dow Jones†„„Ó†˙‡

¢˙Â˜ÁÓ¢‰†¨Ï‡¯˘È·†ÌÈÂÎÓ†ETF≠˘†ÈÙÎ†¨¢ÏÒ≠˙Â„ÂÚ˙¢†Ï˘†˙ÂÁÏˆÂÓ‰†˙Â˜Ù‰‰
¨Ô‰·†¯Ú‰†¯ÁÒÓ‰Â††¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¨ÌÈÙÒÂ†ÒÈÒ·†ÈÒÎÂ†˙ÂÈÓ†È„„Ó
È„Úˆ·†˙Á˙Ù˙Ó†ETF≠‰†˙ÈÈ˘Ú˙†Æ˙ÈÓÏÂÚ≠ÏÏÎ‰†‰Ó‚Ó‰†ÌÚ†·ËÈ‰†ÌÈ·Ï˙˘Ó
ÌÈÈÓÂ˜Ó‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÌÈ·ÈË˜¯Ë‡Â†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ†˙Ú‰†ÏÎ†‰ÚÈˆÓÂ†˜Ú

ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰Â

‡¢˙·†‰Ò¯Â··†¢ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙¢·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡†ÍÒ

°˙ÁÓÂˆ†Ï‡¯˘È·†ETF≠‰†˙ÈÈ˘Ú˙†Ì‚Â†ÆÆÆ

ÆÆÆ‡·‰†„ÂÓÚ·†Í˘Ó‰
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‰ÎÙ‰Ó·†Û˙˙˘‰Ï†Ï‡¯˘È†Ï˘†̇ ÂÓ„Ê‰‰

Ï˘†ÏÏÂÎ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÚÈ‚È†¨˙È¯Ó˘†‰Î¯Ú‰†ÈÙ†ÏÚ
ÈÂÂ˘‰Ó†≤∞•≠ÎÏ†˙ÂÁÙÏ†≤∞±∞≠·†·¢‰¯‡·†ETFs≠‰
ÌÈÁ˙†ÒÂÙ˙ÈÂ†¨˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†ÈÒÎ†Ï˘†ÈÁÎÂ‰
ÌÈÈ„ÒÂÓÂ†ÌÈÈË¯Ù†Ï˘†˙ÂÚ˜˘‰‰†È˜È˙·†ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó
Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘˘†ÍÈ¯ÚÓ†È‡†¨ÍÎÈÙÏ†Æ‰ÈÒ‡·Â†‰ÙÂ¯È‡·
ÈÂ‡¯†°¯Â˘Ú‰†ÛÂÒ†„Ú†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈ¯Ë†≤≠Ï†·¯˜˙È†ETFs≠‰
ÈÁÎÂ‰†ÈÂÂ˘‰Ó†˘ÈÏ˘Î†˜¯†ÔÈÈ„Ú†‰ÂÂ‰Ó†‰Ê†ÈÂÂ˘˘†ÔÈÈˆÏ
˜ÙÒ† ÈÏ† ÔÈ‡† Æ·¢‰¯‡·† ˙ÂÓ‡‰† ˙Â¯˜† ÈÒÎ† Ï˘
‰ÁÈÓˆ‰†̇ Â¯ÓÏ†Í‡†Æ‰ÁÈÓˆ‰†Í˘Ó‰Ï†ÏÈ·Â˙†̇ Â˘„Á‰˘
Æ˜Â˘·†ÌÈÏÈÚÙÏ†‰·¯†˙Â·È˘Á†‰È‰˙†ÔÈÈ„Ú†¨‰¯È„‡‰
Û˙˙˘‰Ï†ÏÎÂÈ†ÌÈÈÒÈÙ‰†˙Â„ÒÂÓ‰Â†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÎ
ÆETF≠‰† È„È† ÏÚ† ˙Ï·ÂÓ‰† ¨˙È‚Ë¯ËÒ‡‰† ‰ÎÙ‰Ó·

Ï˘†˙ÂÈ˘„Á‰†˙ÂÓÊÂÈ‰Â†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÈˆÓ‡Ó
ÏÒ‰† ˙Â„ÂÚ˙† ˜Â˘† ÁÂ˙ÈÙÏ† ÌÈÈÓÂ˜Ó‰† ÌÈ˜ÈÙÓ‰
ÍÂÙ‰Ï† ‰·ÂË† ˙ÂÓ„Ê‰† Ï‡¯˘ÈÏ† ÌÈ¯ˆÂÈ† ¨Ï‡¯˘È·
ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†˙ÂÎÊ·†Æ‰Ê†ÌÂÁ˙·†·Â˘Á†Ô˜Á˘Ï
È‚Ë¯ËÒ‡‰†‰ÓÂ˜ÈÓÂ†¨‰Ï˘†ÌÈÓÎÁÂ˙Ó‰†˙Â„ÒÂÓ‰Â

Ï‡ÈˆËÂÙ†Ï‡¯˘ÈÏ†̆ È†̈ ‰ÙÂ¯È‡Â†‰ÈÒ‡†ÔÈ·˘†ÔÓÊ‰†̄ ÂÊ‡·
˙‡ÂÂ˘‰†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÔÂ‰‰†È˜Â˘·†̄ ˙ÂÈ†·ÂË†·Ï˙˘‰Ï
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„Ó†ÌÈ˜ÁÓ‰†ETFs†ÏÚ†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘
ÏËÂÓ‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘Ï†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†Â¯ÁÒÈÈ˘

ÆÂÊ†˙Â·Ï˙˘‰†ÏÚ†„‡Ó†ÚÈÈÒÈ†¨˙ÂÈÓ†ÏÚ

¯ÁÒÓ·†‰ÓÂÏ‚‰†˙ÂÓ„Ê‰‰Ó†ÌÏÚ˙‰Ï†ÔÈ‡†¨ÌÂÈÒÏÂ
˙Â˘„Á†ÌÚ†ÚÂ·˘†ÈÙÂÒ·†Æß‡†ÈÓÈ·†Ï‡¯˘È·†ÌÈÈ˜˙Ó‰
ÍÂÙ‰Ï†‰ÏÂÎÈ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†¨ÌÈ˜ÂÂ˘Ï†˙ÂÈ˙Â‰Ó
Í¯Ú†˙·¯†¯ÁÒÓ†˙¯ÈÊÂ†ÏÈ·ÂÓ†¯ÂË˜È„È‡†˙ÂÈ‰Ï
˙‡† ˙Â˘Ï† ÂÏÎÂÈ˘† ¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
¨Ï˘ÓÏ†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†˙ÂÈÓ†È„„Ó·†Ì‰Ï˘†˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰
˙ÂÚˆÓ‡·† EuroStoxx≠‰† Â‡† DowJones≠‰
ÈÎ† ÔÈÓ‡Ó† È‡† Æ·È·‡≠Ï˙·† ÌÈ¯ÁÒ‰† ÌÈ¯È˘ÎÓ
ÌÎÁÂ˙ÓÂ† È˙¯ÈˆÈ† ˜Â˘† Á˙Ù˙‰Ï† ÏÂÎÈ† Ï‡¯˘È·
ÌÈÚÈ˜˘Ó† Â‰È† ÂÓÓ˘† ¨„„Ó≠È·˜ÂÚ† ÌÈ¯ˆÂÓ·
Ì„˜Ï†ÚÈÈÒÈ†‰Ê†˜Â˘†Æ„Á‡Î†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·Â†ÌÈÈÓÂ˜Ó
ÆÏ‡¯˘È·†˙ÂÚ˜˘‰‰†˙ÂÏÈÚÙ†Ï˘†‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰†˙‡

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó†¨≤±Æ¥†¨ß„†ÌÂÈ†≠†Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ

∫˙ÈÎÂ˙‰

Æ∞≥≠µ∂∑∑¥µµ†∫ÏË·†Â‡†ettia@tase.co.il †Ïˆ‡†ÏÈÈÓ≠È‡·†‰Ó˘¯‰
ÆÓ¢ÚÓ†ÏÏÂÎ†Ï˜˘†±µ∞†≠†Û˙˙˘ÓÏ†¯ÈÁÓ‰
°ÌÎ˙Â‡¯Ï†ÁÓ˘†°Ï·‚ÂÓ†˙ÂÓÂ˜Ó‰†¯ÙÒÓ

≠†Ï¢ÂÁ·Â†Ï‡¯˘È·†ETF≠‰†˙ÈÈ˘Ú˙
°‰ÏÁ‰†˜¯†‰ÎÙ‰Ó‰

Ì„Â˜‰†„ÂÓÚ‰Ó†Í˘Ó‰

˙ÂÒÎ˙‰†††††±∑∫∞∞≠±∑∫≥∞

‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†≠†‰ÁÈ˙Ù†È¯·„†††††±∑∫≥∞≠±∑∫≥µ

˙Â¯ÙÒÂ†˙Â„·ÂÚ†≠†Ï‡¯˘È·†ETFs≠‰†˜Â˘†††††±∑∫≥µ≠±∑∫¥µ

±∑∫¥µ≠±∏∫≥∞

∫®ß·≠ß‡†¯„Ò†ÈÙÏ©†ÌÈÙ˙˙˘Ó†ÆÌÈÁÓÂÓ†Ï‡Ù†≠†˙Â¯ÚÂ·†˙ÂÈ‚ÂÒ†††††±∏∫≥∞≠±π∫±µ
ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÈÓÂ‡Ï†˜ÙÂ‡†Ï¢ÎÓ†¨·‰Ê≠Ô·‡†ÌÈÈÁ††††††††††††††††††††††

ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Û‚‡†Ï‰Ó†¨Ï‚†¯Â¯„
ÌÂ˙ÈÁ†ÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ†Ï¢ÎÓ†¨ÔËÏÂÒ†ÈÁˆ

ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÌÒ˜†Ï¢ÎÓ†¨·‚¯†ÈÚÂ¯

The Future of ETFs and Tradeable Index Products
in a Globalized Marketplace

Steven A. Schoenfeld
Managing Partner, Global Index Strategies
Founder and Editor-in-Chief, IndexUniverse.com
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˙Ù¯ËˆÓ†‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï

‰ÏÁ‰†(Nasadq:GIVN©†‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†˙ÈÓ
‰¯·Á‰˘†¯Á‡Ï†¨Ò¯Ó·†≤µ≠·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÈ‰Ï
Ï˘†ÈÁÎÂ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÆÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†‰ÚˆÈ·
¯˘Ù‡È†¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†∏∑∞≠Î†ÏÚ†„ÓÂÚ‰†¨‰¯·Á‰
¨È‡Ó·†≤≠·†¯·Î†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÒÎÈ‰Ï†‰Ï
˙Â¯·ÁÏ†„ÚÂÈÓ‰†¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰¢†˙¯‚ÒÓ·
±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ†Û¯Ëˆ˙†‰¯·Á‰†ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰

ÆÏÈ¯Ù‡·†∏≠·

¢ÔÂÂÈ‚¢†˙ÈÈÓ†Ï˜˘Ó†Ò¯Ó·†≤∏≠·†ÌÈÂ˙‰†ÈÙ†ÏÚ
±∞∞≠‡¢˙†„„Ó·†‰Ï˜˘ÓÂ†≤Æ∂•≠Î†‰È‰È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó·
‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†Ï˘†¯ÁÒÓÏ†‰ÓÂ˘È¯†ÌÚ†Æ±Æ∂•≠Î†‰È‰È
Â¯ÊÚ˘†̈ ¢˙Â˘„Á¢†̇ ÂÈÏ‡Â„†̇ Â¯·Á†≤≥†‰Ò¯Â··†Â¯ÁÒÈÈ
Æ·È·‡≠Ï˙·†̄ ÁÒÓÏ†Ì˘¯È‰Ï†È„Î†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†̃ ÂÁ·

ÔÂÁ·‡†̇ Î¯ÚÓ†̇ ˜ÂÂ˘ÓÂ†̇ ¯ˆÈÈÓ†̈ ˙Á˙ÙÓ†‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚
‰„ÈÁÈ‰†‰ËÈ˘‰†‡È‰˘†®M2A)†˙ÈÙÂ˜ÒÂ„‡†‰ÏÂÏ‚Â
˙ÓÏˆÓ·†˙˘Ó˙˘Ó†˙Î¯ÚÓ‰†Æ˜„‰†ÈÚÓ‰†ÏÎ†˙ÈÁ·Ï
˙ÚÏ·‰†̇ ÈÓÚÙ†„Á†‰ÏÂÏ‚·†̇ ÏÏÎÂÓ‰†̇ È̄ ÂË‡ÈÈÓ†Â‡„ÈÂ
ÈÚ·Ë†ÔÙÂ‡·†˙¯·ÂÚ†®M2A©†‰ÏÂÏ‚‰†ÆÁÂ˜Ï‰†È„È†ÏÚ
˙ÂÂÓ˙†˙¯„˘Ó†‡È‰˘†ÍÂ˙†ÏÂÎÈÚ‰†˙Î¯ÚÓ†ÏÎ†Í¯„
‰ÏÈ‚¯‰†Â˙ÂÏÈÚÙÏ†ÚÈ¯Ù‰Ï†ÈÏ·Ó†˙‡ÊÂ†˙ÂÈ˙ÂÎÈ‡†Ú·ˆ
˙¯„Á‰†Ï˘†ÍÈÏ‰†‰˘ÚÓÏ†‰ÙÈÏÁÓ†‰ÏÂÏ‚‰†ÆÁÂ˜Ï‰†Ï˘
¨˙ÈÙÂ˜ÒÂ„‡†‰˜È„··†ÔË·‰†ÏÏÁÏ†ÌÈÈËÙÂ‡†ÌÈ·ÈÒ
Æ˜„·Ï† ‰·¯† ˙ÂÓÈÚ† È‡·† ‰ÎÂ¯Î‰† ‰¯Â„ˆÂ¯Ù

≤∞∞±†ËÒÂ‚Â‡·†FDA≠‰†¯Â˘È‡†˙‡†‰Ï·È˜†˙Î¯ÚÓ‰
‰ˆÙ‰‰†˙Â¯ÂÈˆ†Æ≤∞∞±†È‡Ó·†®CE©†È‡ÙÂ¯È‡†¯Â˘È‡Â

È·Á¯·†̇ ÂÈ„Ó†µ∞≠Ó†̄ ˙ÂÈ·†ÌÂÈÎ†̇ ÂÏÚÂÙ†̇ Î¯ÚÓ‰†Ï˘
∏∞¨∞∞∞≠Ó†¯˙ÂÈ·†˘ÂÓÈ˘†‰˘Ú†ÌÂÈ‰†„Ú†ÆÌÏÂÚ‰
ÔÁ·‡Ï†˙¯˘Ù‡Ó†‰ÏÂÏ‚‰†ÆÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†˙ÂÏÂÏ‚
ÌÈÙÒÂ†ÌÈ¯„Ò†È‡Â†˜‡ÈÏˆ†¨Crohn†ÔÂ‚Î†ÌÈÈÚÓ†˙ÂÏÁÓ
‰ÏÚÓÏ Æ„Á‡Î†ÌÈ¯‚Â·ÓÂ†ÌÈ„ÏÈ†Ïˆ‡†ÏÂÎÈÚ‰†˙Î¯ÚÓ·
ÈÂÒÈÎÓ†ÌÂÈÎ†ÌÈ‰†ÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†˘È‡†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Ó

Æ‰˜È„·‰†¯Â·Ú†ÈÁÂËÈ·

ÌÂ˘È¯‰†ÈÎ†¯Ó‡†¨‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓ†¨„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘
‰·Â˘Á† ˙¯Â·‚˙† ‡Â‰† ‚Èß‚ÓÈ‡† ÔÂÂÈ‚† Ï˘† ÏÂÙÎ‰
ÌÂ˘È¯Ï†ÈÎ†¨ÛÈÒÂ‰†„ÏÙÂ¯·†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï
˙ÂÒÎ‰†˙Â¯·ÁÏ†„ÁÂÈÓ·†‰ÏÂ„‚†‰ÓÂ¯˙†˘È†ÏÂÙÎ‰
¨ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†Æ≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ
¯˙ÂÈÂ†‰Ú·¯‡†ÈÙ†Â˜ÈÊ†¨Ï‡¯˘È†ÏÂÁÎ†ÚÂ·È¯Â†¯Ë¯Ù
ÂÚˆÈ·˘†¯Á‡Ï†¨≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†Ô˙ÒÈÎ†˙Â·˜Ú·

Æ·È·‡≠Ï˙·†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯

˙ÂÈÏ‡Â„‰† ˙ÂÈÓ‰† ÏÎ·† ¯ÁÒÓ‰† È¯ÂÊÁÓ† ÈÎ† ÔÈÂˆÈ
Ï„‚†¨ÔÎ†ÂÓÎ†Æ≤Æ∑†ÈÙ†≤∞∞≥†˙˘·†ÂÏ„‚†¢˙Â˘„Á¢‰
¯ÂÊÁÓ·†·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓ‰†Ï˘†Â˜ÏÁ†˙ÙÏÂÁ‰†‰˘·
Æ˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ·†®‡¢˙†´†·¢‰¯‡©†ÏÏÂÎ‰†¯ÁÒÓ‰

Â‡¢†∫¯Ó‡†¨ÔÂ¯ÈÓ†È·‚†¨‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†Ï¢ÎÓ
‰ÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†˙‡†ÏÈ„‚È†‰Ê†„Úˆ˘†ÌÈÈÓ‡Ó
Æ˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·†ÒÈÒ·†̇ ‡†̄ Ê·ÏÂ†·ÈÁ¯‰Ï†‰¯·ÁÏ†̄ ˘Ù‡ÈÂ
˘ÂÎ¯Ï†ÈÏ‡¯˘È‰†ÚÈ˜˘Ó‰†ÏÚ†Ï˜È†ÍÏ‰Ó‰†¨ÔÎ†ÂÓÎ
ÌÈ‡ÙÂ¯È‡†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Ì‚†¯˘Ù‡ÈÂ†‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ

Æ¢ÂÏ†˙ÂÁÂ‰†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÚ˘·†ÏÂÚÙÏ

˙Â¯‚È‡†‰Â¯Á‡Ï†Â˜ÈÙ‰˘†Ô¢Ê·Â†ÒÈÙ‰†ÏÚÙÓ
˙˜ÏÒÓ·†Ô˙Â‡†Â„È˜Ù‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†·ÂÁ
˙Â¯„Ò†˘ÂÏ˘†‰˜ÏÒÓ·†‰„È˜Ù‰†Ô¢Ê·†Æ‰Ò¯Â·‰
ÒÈÙ‰†ÏÚÙÓÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ≥∞≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†Á¢‚‡
ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞∞†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙Â¯„Ò†È˙˘†‰„È˜Ù‰
Á¢‚‡†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙†Ê‡Ó†‰˜ÏÒÓ·†Â„˜ÙÂ‰†ÛÒÂ·
Á¢‚‡Â†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∂∞†ÈÂÂ˘·†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï˘

ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞∞†ÈÂÂ˘·†˙Â¯Â˜Ó†Ï˘

¯ÂÁÒÏ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÂÏÎÂÈ†È‡Ó·†±∂≠Ó†ÏÁ‰
˙Î¯ÚÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈÈ„ÒÂÓÏ†Â˜ÙÂ‰˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·
ÏÂËÈ·Ó†˙Â‰Ï†ÌÈÈÂÙˆ†ÌÈ˜ÈÙÓ‰†Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†È„È†ÏÚ†˙˘¯„‰†¢˙Â¯ÈÁÒ≠È‡‰†˙ÈÈÓ¯Ù¢

Æ˙Â˜Ù‰·†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
¨˙Â¯Â˜Ó†˙‡†˙ÂÓÏ†Ô˙È†˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â˜ÈÙÓ‰†ÔÈ·
ÚÂ·È¯‰†¨˜Ï„†¨È·ÆÈ„ÆÈ‡†¨ÌÈÏÚÂÙ†¨ÒÈÙ‰†ÏÚÙÓ†¨Ô¢Ê·
¨ÌÈ„·ÂÚ†ÔÂÎÈ˘†¨ÔÂÓÈÓ†ÈÂÈ·Â†ÔÂÎÈ˘†¨ÏÒ¯ÙÂ˘†¨ÏÂÁÎ‰
˙Â¯ÈÈ†˙¯˙È†˙„ÓÂÚ†¨ÏÎ‰†ÍÒ·†Æ„ÂÚÂ†˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ
˙˜ÏÒÓ·† ®¯¢˘©† ¯ÁÒÓÏ† ÌÈÓÂ˘¯† ÌÈ‡˘† Í¯Ú‰

±≥Æ∂≠Î†Ï˘†ÈÙ¯ˆÓ†ÈÂÂ˘·†˙Â¯„Ò†±≤∞≠Î†ÏÚ†‰Ò¯Â·‰
¯ÁÒÓÏ†‰ÓÂ„†‰ËÈ˘·†Úˆ·˙È†¯ÁÒÓ‰†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
Í‡†¨®¢Ûˆ¯¢†˙ËÈ˘©†¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÙÂ‰˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·
˙˜˘‰† ÆÌÈÈ„ÒÂÓ† ÌÈÚÈ˜˘Ó† ˜¯† Â·† ÂÙ˙˙˘È
¨¢¯Î·†˙„ÚÂ¢†˙ˆÏÓ‰†Ï˘†ÌÂ˘ÈÈ†‡È‰†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢
ÌÈÙÂ‚Ï†¯˘Ù‡˙˘†¯ÁÒÓ†˙Î¯ÚÓ†˙Ó˜‰·†Í¯Âˆ‰†È·‚Ï
¨ÌÓˆÚ†ÔÈ·Ï†ÌÈ·†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÂÁÒÏ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

Æ·¢‰¯‡Ï†‰ÓÂ„·

¯ÁÒÓ‰†˙ÂÂ¯˙È†ÏÎÓ†Â‰ÈÈ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
‰˜ÈÏÒÂ†˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙Â‡˜ÒÚ†ÚÂˆÈ·†∫¢Ûˆ¯¢·†·˘ÁÂÓÓ‰
Ï˘† ˙ÂÈÓÈÂ‡† ¨‰Ò¯Â·‰† ˙˜ÏÒÓ·† ˙ÈËÓÂËÂ‡
¨¯ÁÒÓ·†Ì¯Â·Ú†ÌÈÏÚÂÙ‰†‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÂ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙Î¯ÚÓ‰†Ï˘†‰‰Â·‚†˙ÂÈÓ‡†¨˙ÂÎÂÓ†¯ÁÒÓ†˙ÂÏÓÚ
˙ÂÎ¯ÚÓ·†ÂˆÙÂÈ†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢·†¯ÁÒÓ‰†ÈÂ˙†Æ„ÂÚÂ
¯˙È·†¯ÁÒÓ‰†ÈÂ˙Ï†‰ÓÂ„†ÔÙÂ‡·†È‡Ò¯Â·‰†Ú„ÈÓ‰

Æ‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ

ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯Â˘È‡†‰ÂÚË†˙Î¯ÚÓ‰†˙ÏÚÙ‰

≤∞∞¥†Ò¯Ó†††††±∏†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·†Â„È˜Ù‰†Ô¢Ê·Â†ÒÈÙ‰†ÏÚÙÓ
ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â˜ÙÂ‰˘†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÔÈ·†·˘ÁÂÓÓ†¯ÁÒÓ†¯˘Ù‡˙†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†˙Î¯ÚÓ†∫È‡Ó·†±∂≠Ó†ÏÁ‰

¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰¢†˙¯‚ÒÓ·†¨È‡Ó·†≤≠·†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÒÎÈ˙†‰¯·Á‰†˙ÈÓ
ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰ ˙Â¯·Á†Ï˘
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≤∞∞≥†̇ ˘·†̆ Î¯†̇ ÂÚˆ‰·†̇ ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ Â¯·Á†̇ ˜ÈÁÓ

µ≤†Ï˘†Ô‰È˙ÂÈÓ†‰Ò¯Â·‰Ó†Â˜ÁÓ†≤∞∞≥†˙˘·
˙‡†¯ÈÊÁ‰Ï†ÌÈÏÚ·‰†ÔÂˆ¯†Ï˘·†-†Ô‰Ó†≥≥†.˙Â¯·Á
˙ÂÙÒÂ†˙Â¯·Á†±π-Â†¨˙ÂÈË¯Ù†ÌÈÈ„ÈÏ†˙Â¯·Á‰
ÈÏÏÎ·†‰„ÈÓÚ†È‡†·˜Ú†¨‰Ò¯Â·‰†˙ÓÊÂÈ·†Â˜ÁÓ
Í˘Ó‰·†Ì‰†‰Ï‡†ÌÈÂ˙† .Ô˜Â¯Ù† Â‡†¯ÂÓÈ˘‰
·˜Ú†¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†±≥≥†˙˜ÈÁÓ†Ï˘†‰Ó‚ÓÏ

Æ®±©≤∞∞≤≠±ππ∏†ÌÈ˘·†¨˘Î¯†˙ÂÚˆ‰

·˜Ú†‰˘‰† Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†≥≥†Ï˘†˜Â˘‰† ÈÂÂ˘
„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æπ-Î·†ÌÎ˙Ò‰†¨Ô˙˜ÈÁÓ†·¯Ú†¨˘Î¯†˙ÂÚˆ‰
˘Î¯‰†˙Úˆ‰†ÌÂÒ¯Ù†·¯Ú†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≥-Î©†Ï˜˘
˙Â¯·Á‰†≥≥†˙ÂÂ‰Ó†Î¢‰Ò†.®‰¯·Á‰†˙ÂÈÓÏ†‰Â˘‡¯‰
Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÏÎ†ÍÒÓ†„Á‡†ÊÂÁ‡Ó†˙ÂÁÙ†Â˜ÁÓ˘

Æ≤∞∞≥†˙˘†ÛÂÒ·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰

ÈÎ†¨‰ÏÂÚ†®ÁÂÏ†‰‡¯©†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†ÈÂ˙†˙˜È„·Ó
¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ Â¯·Á†Ï˘†̇ Â·†̇ Â¯·Á·†̄ ·Â„Ó†ÌÈ¯˜Ó†±≥≠·
ÈÂÒÈÎ¢·†Ú‚ÂÙ† ÂÈ‡†‰Ò¯Â·‰Ó†‰˜ÈÁÓ‰†ÍÈÏ‰†¨ÔÎÏÂ
¨ÔÈÙÈ˜Ú·†Ô‰·†ÚÈ˜˘‰Ï†¯Â·Èˆ‰†˙Â¯˘Ù‡·†Â‡†¢È‡Ò¯Â·‰
˙ÈÈÙ‡Ó‰†˜ÂÓÚ‰†¯Â˘¯˘‰†˙ÚÙÂ˙†˙‡†ÌˆÓˆÓ†¨‡Ï‡
˙Â¯·Á‰†Æ˙Â·¯†ÌÈ˘†‰ÊÓ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†˙‡
È¢Ú†‰˘Î¯˘†¨ÁÂËÈ·†¯„‰†∫ÂÈ‰†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†˙ÂÏÂ„‚‰
¨ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†ÍÂ˙Ï†‚ÊÂÓ˘†¨˙ÂÙÒ‰†˜·†¨Ò˜ÈÙ‰
˙¯·Á†¨Ï‡È‚ÒÂ†¨Ò˜È¯ËÓ†È¢Ú†‰˘Î¯˘†ÌÂ˜ÈÏÙ‡†ÂÈ

ÆË¯ÂÙÒ†¯Â·È‚†˙ˆÂ·˜†Ï˘†Ì‡‰

¨È‡Ò¯Â·†¯˘˜†‡ÏÏ†˙Â¯·Á†Ô‰†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰Ó†≤∞
¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘˘†¨„‡Ó†˙ÂË˜†˙Â¯·Á†Ô·Â¯†ÌÏÂ‡
ÌÂ˘È¯‰†ÈÏÏÎ·†˘¯„‰†ÈÏÓÈÈÓ‰†ÈÂÂ˘‰Ó†ÍÂÓ†Ô‰·
ÌÈÈ˜Ï†‰È‰†Ô˙È†‡Ï†‡ÏÈÓÓ†ÔÎÏÂ†¨®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂©

ÆÔ‰È˙ÂÈÓ·†ÔÈ˜˙†¯ÁÒÓ

È·ˆ† ¨È˜ÒÙÈÏ†≠†˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·Á†Ô‰†˙Â¯·Á†¥†˜¯
ÔÈ‡˘† ¨˙ÂÈ˘Ú˙† ÔÈÈË˘¯˜‡Â†˜·Â„† ¨ÔÈÈË˘¯˜‡
˙Ú‚ÂÙ†Ô˙˜ÈÁÓÂ†˙¯Á‡†˙È‡Ò¯Â·†‰¯·ÁÏ†˙Â¯Â˘˜

ÆÈ‡Ò¯Â·‰†ÈÂÒÈÎ·

ÌÈÎÈÏ‰‰†˙ÁÈ˙Ù† ·¯Ú† ¨‰Ï‡†˙Â¯·Á† ¥† Ï˘† ÔÈÂÂ˘
¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘Â†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∑µ†‰È‰†¨Ô˙˜ÈÁÓÏ
ÏÈÓÂ¯Ù†ÈˆÁÎ†≠†„·Ï·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π≤-·†ÌÎ˙Ò‰†Ô‰·
Æ‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰Ó†®∞Æ∞∂•©†„·Ï·

˙‡† ‰˜„·˘† ‰¯È˜Ò‰†˙Â˜ÒÓÏ† ‰ÓÂ„·† ¨ÌÂÎÈÒÏ
¨®±©≤∞∞≤≠±ππ∏†ÌÈ˘·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†˙˜ÈÁÓ
˜Â˘ÏÂ†‰Ò¯Â·Ï†Ì¯‚˘†˜Ê‰†≤∞∞≥†˙˘·†Ì‚†È¯‰
‰È‰†¨ÌÈÏÚ·‰†˙ÓÊÂÈ·†˙Â¯·Á†˙˜ÈÁÓ†·˜Ú†¨ÔÂ‰‰
˙Â·†˙Â¯·Á†ÂÈ‰†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰†·Â¯†ÔÎ˘†¨È¯ÚÊÓ
.„‡Ó† ˙ÂË˜† ˙Â¯·Á† Â‡† ˙ÂÈ‡Ò¯Â·† ˙Â¯·Á† Ï˘
ÈÂÒÈÎ·† ˙Ú‚ÂÙ† Ô˙ÚÈ‚Ù˘† ¨Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰
˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘Ó†∞Æ∞∂•-Î†˜¯†˙ÂÂ‰Ó†¨È‡Ò¯Â·‰

.‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ·†¯Â·Èˆ‰

‰¯·Á‰†Ì˘ÍÈ¯‡˙
‰˜ÈÁÓ

˜Â †̆ÈÂÂ˘
‰¯·Á‰ÈÂÂ˘¯ÂÚ˘

¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰

≤∞∞≥†˙˘·†˘Î¯†˙ÂÚˆ‰†·˜Ú†‰Ò¯Â·‰Ó†Â˜ÁÓ˘†˙Â¯·Á‰

®ÌÈÏ˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©
†
‰¯·Á‰†̇ ÂÈÓÏ†‰Â̆ ‡¯‰†̆ Î¯‰†̇ Úˆ‰†ÈÙÏ †̆ÔÂÚ·¯‰†ÛÂÒ·†̈ Â̄·È̂ †̇ Ẫ ÊÁ‰†ÈÂÂ̆ Â†̃ Â̆ †ÈÂÂ̆

¯˜ÁÓ‰†˙„ÈÁÈ†Ï‰Ó†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜

±πÆ≤•

¥∑Æ∑•

≤∂Æ∞•

±¥Æ≥•

≤≥Æ≤•

±≤Æπ•

±≤Æ≤•

±¥Æπ•

≤πÆ∏•

≤≥Æ¥•

≤∂Æ¥•

±∞Æ∞•

±¥Æ∑•

≤≤Æ∑•

≤∞Æ∑•

±≤Æ±•

±∏Æπ•

±≤Æ∑•

±∂Æ∞•

≤≤Æµ•

±∂Æ∞•

≤≥Æµ•

∑Æµ•

≤≤Æ∞•

±±Æ∏•

¥∞Æµ•

∏Æ∞•

±µÆ∂•

±∞Æµ•

∑Æ∂•

πÆµ•

±µÆ±•

±πÆµ•

≥∞Æ¥•

¥Æπ•

±¥Æπ•

±πÆ≤•

±∞¥Æ∏

∏±Æ≥

≥∂Æ¥

≤≥Æ∞

±∞Æ∏

∏Æ∞

∂Æ∞

¥Æ¥

≥Æ∑

≥Æ¥

≥Æ∞

±Æ¥

±Æ±

≤∏∑Æ≥

≥µÆµ

≤≤Æ≤

±πÆ≥

±µÆ∞

π≤Æ∞

∏Æ∂

∏Æ∞

∑Æ∂

∑Æ¥

µÆ±

¥Æπ

¥Æ¥

≥Æπ

≥Æµ

≥Æ∞

≤Æµ

≤Æ≥

±Æ∏

±Æ∏

±Æ∑

∞Æ∂

±µπÆ±

¥¥∂Æ¥

µ¥µÆ∏

±∑∞Æ¥

±¥∞Æ∞

±∂∞Æ∏

¥∂Æ∂

∂≤Æ∞

¥πÆ≤

≤πÆµ

±≤Æ¥

±¥Æµ

±±Æ¥

±¥Æ∞

∑Æµ

±¨≤∂¥Æ≤

±∑±Æµ

±∏≥Æµ

±∞≤Æ±

±±∏Æ±

µ∑µÆ≤

≥∏Æ≤

µ∞Æ∞

≥≤Æ≥

π∏Æ∑

≤≥Æ≤

¥±Æµ

±∞Æπ

¥∏Æ∏

≤≤Æ¥

≤∏Æ∂

≥≤Æπ

≤¥Æ≤

±±Æπ

πÆ≤

µÆ∂

±≤Æ≤

±¨∞∂µÆ∏

≤¨≥≥∞Æ∞

≤µÆ∂Æ≤∞∞≥

±∞Æ≤Æ≤∞∞≥

≥∞Æ∂Æ≤∞∞≥

≤±Æ∏Æ≤∞∞≥

±πÆ∂Æ≤∞∞≥

µÆµÆ≤∞∞≥

≤Æ¥Æ≤∞∞≥

±≥Æ±∞Æ≤∞∞≥

±µÆ∑Æ≤∞∞≥

±µÆ∑Æ≤∞∞≥

≥±Æ≥Æ≤∞∞≥

≤∏ÆµÆ≤∞∞≥

≤±ÆµÆ≤∞∞≥

≤∏ÆµÆ≤∞∞≥

µÆ≥Æ≤∞∞≥

≤µÆ∂Æ≤∞∞≥

≥Æ≤Æ≤∞∞≥

∏Æ±≤Æ≤∞∞≥

±πÆ≥Æ≤∞∞≥

±∞Æ≤Æ≤∞∞≥

πÆ±∞Æ≤∞∞≥

πÆ∑Æ≤∞∞≥

∂Æ±Æ≤∞∞≥

±∑Æ≤Æ≤∞∞≥

≤¥Æ±≤Æ≤∞∞≥

≤πÆ∑Æ≤∞∞≥

≥±Æ≥Æ≤∞∞≥

±∂Æ±±Æ≤∞∞≥

±µÆπÆ≤∞∞≥

±¥Æ±≤Æ≤∞∞≥

∂Æ¥Æ≤∞∞≥

πÆ∑Æ≤∞∞≥

≤∏Æ∏Æ≤∞∞≥

ÁÂËÈ·†¯„‰

˙ÂÙÒ†˜·

ÌÂ˜ÈÏÙ‡†ÂÈ

™Ï‡È‚Ò

‡ÙÏ‡†¯Â·‚

ÌÈÒÈÙ†ÁË·Ó

Ê¯ÈÏ

Ò˜Ê†‰‡Â˘

˙Â˜ÊÁ‡†Ù‡‚

ÁÂ˙Ù†Ù‡‚

ÒÈÈ¯·†ÔÂß‚

„È˙Ú†ÊÂÚ

˙¯Î

È˜ÒÙÈÏ

È·ˆ†ÔÈÈË˘¯˜‡

˜·Â„

˙ÂÈ˘Ú˙†ÔÈÈË˘¯˜‡

ÌÂ¯„†¯ÂÈˆ

ıÈ·Â¯·

ÔÈ¯‚

ÈËÈÏÈ„ÈÙ

È‡È„ÈÒ

ÌÈ·˘ÁÓ†Ú„È

ÏË¯·

¯‡˜ÈÓÂ„

·ÂË†Ì˘

Ï‚„ÂÓ

‰¯Ù˘‡

·È·‡†˙Â‡

˜ËÏÈ¯

ßıÓË‚¯Ë

·‡

Ï‡ÈÓ¯Î

È‡Ò¯Â·†¯˘˜†‡ÏÏ†˙Â¯·Á†Î¢‰Ò

˙Â¯·Á†Î¢‰Ò

±

≤

≥

¥

µ

∂

∑

∏

π

±∞

±±

±≤

±≥

±¥

±µ

±∂

±∑

±∏

±π

≤∞

≤±

≤≤

≤≥

≤¥

≤µ

≤∂

≤∑

≤∏

≤π

≥∞

≥±

≥≤

≥≥

˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â·

˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â·†Î¢‰Ò

¯È˘È†È‡Ò¯Â·†¯˘˜†‡ÏÏ†˙Â¯·Á

˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·Á

˙ÂÈÂÈ·†˙Â¯·Á†Î¢‰Ò

˙ÂË˜†˙Â¯·Á

˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á†Ï˘†Ì‡†˙¯·Á†™¨°‰˙˜ÚˆÎ†‡Ï†≠†≤∞∞≤≠±ππ∏†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†˙˜ÈÁÓ†®±©

Æ≤∞∞≥†¯‡Â¯·Ù†¨∂†¯ÙÒÓ†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÁ¯È
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˙Î¯ÚÓ†ÏÈ¯Ù‡·†±≠·†‰ÏÈÚÙ‰†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ
˙Î¯ÚÓ‰†Æ˙Ó‡†ÔÓÊ·†®Ë¢·Ó©†˙ÂÂÁË·†˙¯˜·Ï
È¯·ÁÓ† ÌÈ˘¯„‰† ˙ÂÂÁËÈ·‰† ˙‡† ˙·˘ÁÓ
ÛÂˆ¯†ÔÙÂ‡·†¨¯ÁÒÓ‰†ÍÏ‰Ó·†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ
Úˆ·˙‰˘†¨‰Î†„Ú†·Â˘ÈÁ‰†˙ÓÂÚÏ¨˙Ó‡†ÔÓÊ·Â
Ë¢·Ó† Æ¯ÁÒÓ‰†ÌÂ˙†¯Á‡Ï† ¨ÌÂÈ·†˙Á‡†ÌÚÙ
¨‰˜ÒÚ†ÏÎ·Â† ¨¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ† Í¯Â‡† ÏÎÏ†˙ÏÚÂÙ
˙‡†˘„ÁÓ†˙ÁÂ·†¨ÌÈ¯Ê‚‰†È˜Â˘·†˙ÚˆÂ·Ó‰
Ï˘†˙Î„ÂÚÓ‰†˙ÂÂÁËÈ·‰†˙˘È¯„·†‰„ÈÓÚ‰

Æ‰˜ÒÚ·†ÌÈ·¯ÂÚÓ‰†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†È¯·Á

·Á¯‰†ÍÏ‰Ó‰†˙¯‚ÒÓ·†·Â˘Á†„Úˆ†‡È‰†Ë¢·Ó†˙˜˘‰
˜ÊÁÏ†Â˙¯ËÓ˘†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†‰Ò¯Â·‰†˙Úˆ·Ó˘
˙˘·†‰˜ÏÒÓ‰†È¯·ÁÂ†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ†Ï˘†˙Â·ÈˆÈ‰†˙‡
¨ÌÈ˘¯„‰†̇ ÂÂÁËÈ·‰†Ï˘†¢ÁÂ‚È‡¢†Ì‚†ÏÏÎ†ÍÏ‰Ó‰†Æ≤∞∞¥
˙˜ÏÒÓ†È¯·Á†ÌÈ„È˜ÙÓ†˙ÚÎÂ†¨Ë¢·Ó†˙ÏÚÙ‰Ï†ÏÈ·˜Ó·
ÌÈ„ÁÂÈÓ†˙ÂÂ·˘Á·†˙ÂÁÂË·Î†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˜¯†Û¢ÂÚÓ
˙ÂÂÁËÈ·‰†·Â˘ÈÁÏ†ÏÈ·˜Ó·†Æ‰Ò¯Â·‰†̇ ˜ÏÒÓ·†ÂÁ˙Ù˘
ÈÙÏ†˙ÂÂÁËÈ·†¯·Á†ÏÎÓ†‰˜ÏÒÓ‰†˙˘¯Â„†¨˙Ó‡≠ÔÓÊ·

‰Î†„Ú†Æ†ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï†ÏÏÎÏ†¢¯˙ÂÈ·†ÚÂ¯‚‰†˘ÈÁ¯˙‰¢
ÈÙÏ†˙ÂÂÁËÈ·‰†‰·Â‚†˙‡† ·˘ÁÏ†ÌÈ¯·Á‰† Â˘¯„
Ï˘·†¯˙È‰†ÔÈ·††¨ÁÂ˜Ï†ÏÎÏ†¢¯˙ÂÈ·†ÚÂ¯‚‰†˘ÈÁ¯˙‰¢

Æ˙ÈÓÂÈ≠„Á‰†·Â˘ÈÁ‰†˙ËÈ˘

˙‡†·ÈÁ¯‰Ï†Ì‚†‰Ò¯Â·Ï†¯˘Ù‡È†˙ÂÂÁË·‰†¢ÁÂ‚È‡¢
˙ÂÚ˘‰†ÍÂ˙†¨ÌÈ˘Ó˙˘ÓÏ†ÌÈÚˆÂÓ‰†ÌÈ˙Â¯È˘‰†ÔÂÂ‚ÈÓ
Æ‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·†˙ÂÁÂË·Î†Â„˜ÙÂÈ˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÏÚ
˙Ï‡˘‰†È¯Â„ÈÒ†˙‡†ÏÏÎ˘Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÂÎ·†¨¯˙È‰†ÔÈ·
ÛÂ˙È˘·†̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†̇ Â¯‚È‡·†‰ÏÈÁ˙†̈ Í¯Ú‰†̇ Â¯ÈÈ

Æ¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†ÌÚ

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

ÆÔÂ·˘Á·†ÌÈÓÂÊÓ

˙Î¯ÚÓ†‰ÏÈÚÙ‰†Û¢ÂÚÓ†˙˜ÏÒÓ
®Ë¢·Ó©†˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙ÂÂÁË·†˙¯˜·Ï

˘˘†ÈÙÏ†‰Â˘‡¯Ï†Â˘‚Ù†ÒÂ‡¯Ë˘Â†˙ÈÏÚ¢†∫ÔÓ„Â‚ÈÂ
˙Â·¯˙‰†˙ÈÁ·Ó†¨˙ÂÂ˘†„‡Ó†˙Â¯·Á†ÂÈ‰†Ô‰†Ê‡Â†ÌÈ˘
®˙ÈÏÚ©†˙Á‡˘†¯Á‡Ó†˙‡Ê†ÆÔ‰Ï˘†˙ÈÂ‚¯‡‰Â†˙È˜ÒÚ‰
®ÒÂ‡¯Ë˘©†‰È˘‰Â†¨ÌÈ˘†„‡Ó†‰·¯‰†ÏÂÙÂÂÓ†‰˙È‰
Ê‡Ó†ÂÙÏÁ˘†ÌÈ˘‰†ÆÌÈ˘‰†ÏÎ†ÏÂÙÂÂÓ·†‰˙¯Á˙‰
Ï˘†ÌÈÈ˙Â‰Ó†ÌÈË·È‰·† ·¯˜˙‰Ï†˙Â¯·ÁÏ† Â¯˘ÙÈ‡
¨ÔÂÊÁ‰†¨˙ÈÂ‚¯‡‰†˙Â·¯˙‰†¨˙È˜ÒÚ‰†˙Â·¯˙‰†∫Ô˙ÂÏÈÚÙ
ÆÏÙÂÂ†Ì˜†ÏÎ‰†Ì‰ÈÏÚ˘†¨ÌÈ˘‡‰†≠†·Â˘Á†˙ÂÁÙ†‡ÏÂ
¨Hay Group†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ıÂÚÈÈ‰†˙¯·Á†Ì‚†¨·‚‡
ÌÈÓÈÈ˜†‡Ï˘†‰‡ˆÓÂ†‰˜„·†̈ ÍÈÏ‰˙‰†̇ ‡†‰ÂÂÏÓÂ†‰˙ÂÂÈÏ˘
‡Ï†Â‡†ÆÁÈÏˆ‰Ï†‚ÂÊÈÓ‰Ó†ÂÚÓÈ˘†ÌÈ¯ÚÙ†˙Â¯·Á‰†ÔÈ·
˙Á˜ÂÏ˘†‰¯·Á†ÏÎ†ÂÓÎ†Ï·‡†Æ˙Ú†Ì¯Ë·†‚Â‚ÁÏ†ÌÈˆÂ¯

¢ÆÁÈÏˆ‰Ï†ÌÈ˘ÂÁ†ÂÁ‡†¨‰Ê†‚ÂÒÓ†‰ËÏÁ‰

Í¯Âˆ‰†ÏÚ†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†¯·Â„†˙Â·¯†ÌÈ˘†∫‰Ò¯Â·‰
Æ˙ÈÏÚ†Ï˘†˙ÂÈÓ‰†ÔÂ‰†˙‡†„Á‡Ï

ÚÂˆÈ·Ï†¯˙ÂÈ·†ÌÈ‡˙Ó‰†Ú‚¯‰†‰È‰†‚ÂÊÈÓ‰¢†∫ÔÓ„Â‚ÈÂ
Ô‡Î†ÌÈ¯˘ÈÈÓ†ÂÁ‡†Æ˙ÂÈÓ‰†Ï˘†˙ÂÈÂÎÊ‰†˙‡ÂÂ˘‰
ÌÈÂ˘†ÌÈ‚ÂÒ†È˘†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†ÌÚ†ÌÈÒÁÈ‰†˙Î¯ÚÓ†˙‡
ÔÈÚÓ† ¨ÏÏÎÂ˘Ó†˜Â˘·†‰ÈÏÓÂ‡†ÌÈÂÂ‰Ó†˙ÂÈÓ†Ï˘
˙‚ÊÂÓÓ‰†‰ÈÓ‰˘†ÔÈÓ‡Ó†È‡†Æ‰¯ÒÂ‰†˙ÚÎ˘†¢˙·È‚¢
ÍÏ‰Ó·†·ËÈ‰†˙·Ï˙˘ÓÂ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˙ÂÈ†˙È·ÈË˜¯Ë‡
‰Ó†ÈÎ†˘È‚„‰Ï†·Â˘Á†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ‚ÂÊÈÓ‰†Ï˘†ÏÏÂÎ‰
≠ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡‰† ÌÈÏÂ˜È˘‰† Ì‰† ‚ÂÊÈÓ‰† ˙‡† ÚÈ‰˘
‰·‰‰†ÍÂ˙Ó†¨˙Â¯·Á‰†ÔÈ·†‰È‚¯ÈÒ‰†˙¯ÈˆÈÂ†ÌÈÈÏÂÚÙ˙
ÌÈÈÓ‡Ó†Â‡†¨ÛÒÂ·†ÆÔÂÊÓ‰†ÛÚ·†˘¯„†ÍÏ‰Ó‰˘
˙Â¯ÈÁÒÏ†ÌÂ¯˙˙†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰ÈÂÙˆ‰†‰ÒÈÎ‰˘

¢ÆÍÏ‰Ó‰†˙‡†‰ÓÈÏ˘Ó†ËÏÁ‰·†‡È‰Â†‰ÈÓ‰

ÔÓÊ†‰ÊÓ†˜¯Ù‰†ÏÚ†‰È‰†˙ÂÈÓ‰†ÔÂ‰†„ÂÁÈ‡¢†∫ÒÂ‡¯Ë˘
ÔÂ‰‰†˜Â˘†Æ˙ÚÎ†ÚÈ‚‰†‡Â‰Â†ÌÈ‡˙Ó‰†Ú‚¯Ï†ÂÈÎÈÁ†Æ·¯
Ò¯ËÈ‡‰†˙‡†˙¯˘Ó†„ÂÁÈ‡‰Â†ÍÈÏ‰˙·†„‡Ó†·¯ÂÚÓ†‰È‰
‰¯·Á‰†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘†≠†ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂËÏ†ÌÈÓ¯Â‚‰†ÏÎ†Ï˘
˙ÂÈ‰Ï†¯˘Ù‡˘†˙·˘ÂÁ†‡Ï†È‡†¨ÛÒÂ·†Æ˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·Â
Æ‰ÈÓ‰†˙Â¯ÈÁÒ†˙‡†ÔÂ·˘Á·†˙Á˜Ï†ÈÏ·†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á
‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÒ¯ËÈ‡‰†ÔÈ·†˙·Ï˘Ó†‰‰Â·‚†˙Â¯ÈÁÒ

¢ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†Ï˘Â

˙ÂÏÈÚÙÏ†ÌÎÈÈÚ·†ÈÂ‡¯‰†Ï˜˘Ó‰†Â‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†˙ÂÏÈÚÙ‰†ÏÏÎ†ÍÂ˙Ó†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·

Æ„‡Ó†ÂÏ†‰·Â˘Á†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˙ÂÏÈÚÙ‰¢†∫ÒÂ‡¯Ë˘
Ï˘†ÒÈÒ·‰Â†‰·ÈÏ‰†˙‡†‰ÂÂ‰Ó†Ï‡¯˘È·†˙ÂÏÈÚÙ‰†Ï·‡
˙ÂÏÈÚÙ‰†˙‡†ÒÒ·Ï†ÌÈˆÂ¯†Â‡†ÆÂÏ˘†È˜ÒÚ‰†Ï„ÂÓ‰
ÆÏ‡¯˘È·†‰·ÈˆÈÂ†‰·Á¯†˙ÂÏÈÚÙ†˙È˙˘˙†ÏÚ†Ï¢ÂÁ·
¢Æ¯Ó˘Ó†ÏÎÓ† ÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÏÈÚÙ‰†ÒÈÒ·†ÏÚ†¯ÂÓ˘

È·ÎÓ·†‰ÎÈÓ˙‰†Í˘Ó‰†È·‚Ï†‰Ó†¨ÌÂÈÒÏÂ†∫‰Ò¯Â·‰
ø†·È·‡≠Ï˙

ÔÈ·†ÈÁÎÂ‰†ÌÎÒ‰Ï†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†È‰ÂÊ¢†∫ÔÓ„Â‚ÈÂ
È·ÎÓÂ† ˙ÈÏÚ† ÔÈ·† ¯˘˜‰† Æ·È·‡≠Ï˙† È·ÎÓÂ† ˙ÈÏÚ
ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÁÂÓ·†ÌÈ„˜˙†¯ÒÁ†‡Â‰†·È·‡≠Ï˙
˙ˆÂ·˜†ÔÈ·†ÌÈ˘†≥µ†Ô·†¯˘˜Ï†˙Â‡Ó‚Â„†¯ÈÎÓ†‡Ï†È‡
ÏÈÈÙ‰†¯Á‡ÏÂ†¨‰˘‰†ÛÂÒ·†Æ˙ˆÓ‡Ó†‰¯·ÁÂ†Ë¯ÂÙÒ
Ï˘†ÌÈË·‰‰†ÏÎ·†·È·‡≠Ï˙†È·ÎÓ†ÌÚ†ÔÂ„Â†·˘†¨¯ÂÙ

¢ÆÂÈÈ·†ÌÎÒ‰‰†Í˘Ó‰

≥†„ÂÓÚÓ†Í˘Ó‰††°‰ÁÙ˘Ó·†¯‡˘†·Â¯ÆÆÆ‰
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ÚÂ¯È‡†˙ÓÊ‰Ï

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·

¯˘˜˙‰Ï†‡

˙Â¯·Â„Â†˜ÂÂÈ˘†˙„ÈÁÈÏ

‰Ò¯Â··

∞≥≠µ∂∑∑¥∞µØ∂

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†Ò¯Ó†ÈÚÂ¯È‡

‰Î¯Ú† ‡ÈÙ† ÈÓÂ‡Ï
Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·
ÈˆÚÂÈÏ†ÒÎ†‰Ò¯Â·‰

Æ˙ÂÚ˜˘‰

È˜ÈÓ † ∫ Ô ÈÓÈÓ† È˘ÈÏ˘
Æ‡ÈÙ†ÈÓÂ‡Ï†Ï¢ÎÓ†¨¯ÈÈ·ˆ

Í¯Ú† CFO† ÌÂ¯ÂÙ
ÌÈ¯˜·Ó‰† ÊÎ¯Ó·
„È˜Ù˙¢†‡˘Â·†̆ ‚ÙÓ

Æ¢CFO≠‰

¯È‡Ó† ∫Ï‡Ó˘Ï† ÔÈÓÈÓ
È¯ˆÂÓ†‰¯Ë˜Ï‡Ó†¯ÁÂ·Ï‡
ªÊÙÓ†ÒÂ·†È˜Â˘†ª‰ÎÈ¯ˆ
ÔÂÙ‡ÏÙÓ† ¯‰ÂÊ† ‰ÓÏ˘
ÆCFO†ÌÂ¯ÂÙ†¯¢ÂÈ†ÔÈ˜†‰‚Â

Ò¯Â˜†Ï˘†ÌÂÈÒ‰†Ò˜Ë
ÌÈ¯ÈÎ·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈˆÚÂÈ

ÆÈÓÂ‡Ï†˜·†Ï˘

Ì‰¯·‡† ÌÈÈÁ† ∫‰ÂÓ˙·
‰·ÈËÁ‰†˘‡¯†Ô‚Ò†®È·ÈÈ‡©
®ÔÈÓÈÓ†È˘ÈÏ˘©†˙ÂÚ˜˘‰Ï
ÛÚ†˘‡¯†¨Ò‡ÈÓÁ†ÈÓÒÂ
‰Î¯„‰‰† ÊÎ¯Ó·†˙Â‡˜·
ÔÂ˘‡¯©† ÈÓÂ‡Ï† ˜·† Ï˘
ÆÒ¯Â˜‰†È¯‚Â·†ÌÚ†¨®ÔÈÓÈÓ

ÒÎ†Í¯Ú†˙ÂÁÙË†˜·
˙ÂÁÂ˜ÏÂ†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
ÛÚ†‡˘Â·†¨ÌÈ¯Á·
ÈÙÎ† ¨˙Â‡˙Î˘Ó‰
˙ÂÁÂ„·† Û˜˙˘‰˘
Æ≤∞∞≥†̇ ˘Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰

¯¢ÂÈ† ¨È¯Ù† ·˜ÚÈ† ∫ÔÈÓÈÓ
ÌÈÈÁÂ†˙ÂÁÙË†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„

ÆÏ¢ÎÓ‰†ÔÓÎÈÏÈÈ¯Ù
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‰Ò¯Â··†¯‡Â¯·Ù

≤∞∞¥†Ò¯Ó †††±∏†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

˙ÂÈÏ˜˘‰†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜·†˙ÂÂÈ„ÙÂ†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„È¯È

 ≤∞∞¥†„Ú†≤∞∞∞†̈ ≤µ≠‡¢  ̇„„Ó®•©

20032000 20022001

130

110

90

70

50
2004

Â̇È̄ È̃Ú†̇ Ẫ Ù‰
˙ÂÈÓ‰†˜Â˘

‡·ˆ

˙ÂÈ˘Ú˙†ÔÂ‡ÒÏÙ

¯ÂÓÂÏÈÓ

ÌÒ˜

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘

‰˘„Á†‰¯·Á†≠†ÒÈÙ†Ï·ÂÏ‚

ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á

È„ÈÈÓ†ÒÂÈ‚

±π±

π≤

∏∞

µ∂

≥≤¥

≥≤¥

˙Â¯Ú‰

‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡ˆ˜‰

˙ÂÈÓ†≠†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰

‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡ˆ˜‰

‰È˘Ú˙†ÒÂß‚†≠Â‡„Â†ÌÈ˜·≠‡¢˙†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˙˜Ù‰

¯ÏÂ„†˙Â„ÂÓˆ†Á¢‚‡†≠†¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰

„„Ó†˙Â„ÂÓˆ†Á¢‚‡†≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡ˆ˜‰

Æ≤Æ¥•≠Î·†‰ÏÚ†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÂ†¨˙ÂÈÏÚ‰†˙Ó‚Ó†‰Î˘Ó†¯‡Â¯·Ù†˘„ÂÁ·
Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†±µ•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â†≥Æ≤•≠Î·†‰ÏÚ†¯˙È‰†„„Ó
‰ÈÈÏÚ†¯Á‡Ï†¨±Æ±•≠Î·†„¯È†˜¢„Ò‡‰Ó†ÚÙ˘ÂÓ‰†˜Ë≠Ï˙‰†„„Ó†¨Í„È‡Ó

ÆÊÂÁ‡†ÈˆÁÎ·†˘„ÂÁ‰†„¯È†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó†Æ¯‡ÂÈ·†±¥•≠Î†Ï˘

Ï˘†‰„È¯È†≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∑µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
Æ≤∞∞≥†˙˘†ÚˆÂÓÓ†˙ÓÂÚÏ†∂∞•≠Î·†‰Â·‚†Í‡†¨¯‡ÂÈ†˘„ÂÁ†˙ÓÂÚÏ†≥∞•≠Î
ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†¯˘‡Î†¨Ó¢˜Ó‰Â†Á¢‚‡‰†È˜Â˘·†‰Ó˙Ò‰†‰ÓÂ„†‰Ó‚Ó
˘„ÂÁ·†¯ÂÊÁÓ‰Ó†ËÚÓ†ÍÂÓ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏¥≥≠Î·†˘„ÂÁ‰†ÌÎ˙Ò‰†Á¢‚‡·
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∂µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†„¯È†Ó¢˜Ó·†ÂÏÈ‡Â†¨Ì„Â˜‰
¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†ÈÎ†¨ÔÈÈÂˆÈ†Æ¯‡ÂÈ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂≤µ≠Î†Ï˘†‡È˘†˙ÓÂÚÏ

Æ„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓ‰Ó†±∂•≠Î·†ÌÈ‰Â·‚†¯‡Â¯·Ù·†Ó¢˜Ó·Â†Á¢‚‡·

ÌÎ˙Ò‰Â†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†„¯È†≤µ≠‡¢˙†„„Ó††ÏÚ††˙ÂÈˆÙÂ‡·†≠†ÌÈ¯Ê‚‰††˜Â˘·
˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±≥∏≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±≤π≠Î·
±∂•≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†„¯È†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·†ÂÏÈ‡Â†¨¯‡ÂÈ†˘„ÂÁ·
±∏•≠Î·†ÍÂÓ†≠†„·Ï·†ÌÂÈ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≤∏≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†¯‡ÂÈ†˙ÓÂÚÏ

Æ≤∞∞≥†˙˘·†¯ÂÊÁÓ‰Ó

¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˙ÏÈ‚†‰Ó˘¯†˘„ÂÁ‰
Û¯Âˆ˙†¨Ò¯Ó†˘„ÂÁ†ÍÏ‰Ó·†Æ˙Â˘„Á‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†≤±≠Ï†‰Ù¯Ëˆ‰Â

Æ±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰ÈÓ‰
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