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‰˘‰†ÌÂÎÈÒ

¨˙ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†˙Ó¯†‰ÒÒ·˙‰†‰ÎÏ‰Ó·†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†‰·ÂË†‰˘†‰˙È‰†≤∞∞¥†˙˘

‰Ó¯‰†ÆÌÈ¯Ú˘‰†˙ÂÈÏÚ†Â˘„Á˙‰†Û‡†‰ÙÂÒ†˙‡¯˜ÏÂ†¨≤∞∞≥≠·†Ô‰·†‰ÏÂÏ˙‰†‰ˆÈÙ˜‰†¯Á‡Ï

Û˜È‰†ÈÎ†Û‡†¨ÔÂ‰†ÈÒÂÈ‚·Â†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†¯ÎÈ†ÏÂ„È‚Ï†‰‡È·‰†˙ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†Ï˘†‰˘„Á‰

‰„È¯È†‰ÏÁ†¨ÏÈ·˜Ó·†Æ˙ÂÓ„Â˜†˙Â‡‚†˙ÂÙÂ˜˙·†ÌÈÈ˜˙‰˘†‰ÊÓ†ÍÂÓ†‰È‰†ÈÓÂ˜Ó‰†ÌÈÒÂÈ‚‰

ÏÚ†ÌÈ·ÂÓ†ÌÈ¯È˘ÎÓÂ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙˜Ù‰·†ÏÂ„È‚Â†‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙˜Ù‰·

ÆÈÒÈÙ‰Â†È˜ÒÈÚ‰†¯ÂË˜Ò‰†È„È

¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈ·ÂË‰†˙ÂÁÂ„‰†∫ÌÈ·¯†ÌÈÓ¯Â‚Ó†ÂÚÙ˘Â‰†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

ÔÎ†Æ·¢‰¯‡·†˙ÂÒ¯Â··†˙ÂÓ‚Ó‰Â†≤∞∞≥≠·†˙ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†ÂˆÙ˜†ÔÈ‚·˘†˙ÂÈÙÈˆ‰†˙‡†ÂÓÈ˘‚‰˘

ÆÏ‡¯˘È·†‰ÁÈÓˆ·†˙ÓÈÂÒÓ‰†‰Ë‡‰‰Â†ÌÏÂÚ·Â†¯ÂÊ‡·†ÌÈÈÈ„Ó‰†ÌÈÚÂ¯‡‰†ÂÚÈÙ˘‰

ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÂÚ˜˘‰‰†˙‡†‰ÙÈ„ÚÓ†ÈÂÒÈÓ‰†˙Î¯ÚÓ†‰·˘†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†‰˙È‰†≤∞∞¥†˙˘

ÂÁ˙ÈÙ†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†Æ˘„Á‰†Ô„ÈÚÏ†˙ÂÎ¯Ú‰Ï†ÌÈ·¯†ÌÈˆÓ‡Ó†Â˘„˜‰†ÔÎÏÂ†ÈÏ‡¯˘È‰

˙Â¯Á˙‰Ï†ÂÏ†‰¯˘Ù‡˙˘†‰ÈˆÏÂ‚¯‰Â†ÏÂÚÙ˙‰†¨‰È‚ÂÏÂÎË‰†ÈÓÂÁ˙·†˙ÂÓ„˜˙Ó†˙ÂÈ˙˘˙

ÆÌÈËÈ¯ÙÓÂ†ÌÈ˜ÈÙÓ†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó†Ï˘†˙ÂÂÂ‚Ó‰†˙ÂˆÂ·˜‰†˙‡†˙¯˘ÏÂ†˙Â¯Ê†˙ÂÒ¯Â·†ÌÚ†‰ÁÏˆ‰·

‡ÏÏ†Ì‚†Â˙ÂÁÈÏ˘†˙‡†‡ÏÓÏ†ÂÏ†¯˘Ù‡˙˘†˙ÂÏ˘·Ï†ÚÈ‚‰†ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘‰†ÈÎ†ÌÈ¯Â·Ò†Â‡

ÔÈ‡†˘„Á‰†Ô„ÈÚ·˘†¨ÌÈ·¯†ÌÈÓÒÁ†Â˜ÏÂÒÈ†‡Ï†Ì‡†˙‡Ê†˙Â˘ÚÏ†ÂÈÏÚ†‰˘˜È†ÌÏÂ‡†¨ÒÓ†˙Ù„Ú‰

ÆÌÂ˜Ó†Ì‰Ï

ÌÈÓÒÁ‰†˙È·¯Ó·†ÏÙËÏ†¯˘ÙÈ‡†‡Ï†ÈÂÒÈÓ‰†˙‡ÂÂ˘‰Ï†˙ÂÏ‚˙Ò‰‰†˙ÙÂ˜˙†¯ÂˆÈ˜†¨·¯‰†Â¯ÚˆÏ

˙„ÚÂ†Æ¯ÁÒÓ‰†˙ÂÏÈÊ·†ÌÈÚ‚ÂÙ‰Â†·È·‡≠Ï˙·†ÌÈ¯ÁÒ‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ‰†ÔÂÂ‚ÈÓ†˙‡†ÌÈÏÈ·‚Ó‰

˙ÂÏ‚˙Ò‰†˙ÙÂ˜˙†‰·ˆ˜†ÔÎÏÂ†˙Â˜˙Â†ÌÈ˜ÂÁ†Ô˜˙Ï†˘¯„‰†·¯‰†ÔÓÊÏ†‰¯Ú†‰˙È‰†ıÈ·ÂÈ·¯

‰¯ˆÂ˜†¯·„†Ï˘†ÂÙÂÒ·†¨ÌÏÂ‡†ÆÈÂÒÈÓ‰†È¯ÂÚ˘†Ï˘†˙È˙‚¯„‰†‰Ó‡˙‰†ÏÚ†‰ˆÈÏÓ‰Â†˙ÓÏÂ‰

ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÌÂ„È˜†˙‡†ÌÈÚÂÓ‰†¨ÌÈ·¯†ÌÈÓÒÁ†ÔÈÈ„Ú†Â¯˙Â†≤∞∞¥†ÛÂÒ·Â†¨˙ÂÏ‚˙Ò‰‰†˙ÙÂ˜˙

Æ‰¯·ÁÏÂ†˜˘ÓÏ†Â˙ÓÂ¯˙†Ï‡ÈˆËÂÙ†‡ÂÏÓ†ÏÂˆÈÂ

·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†˙Â·È˘Á·†‰¯Î‰‰†ÔÈ·†¯ÚÙ‰†ËÏ·†ÈÂÒÈÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†Ê‡Ó†ÂÙÏÁ˘†ÌÈÈ˙˘·

Â¯˘Ù‡È˘†¨‰Ó¯ÂÙ¯Ï†ÌÈÓÈÏ˘Ó†ÌÈ„Úˆ†ÚÂˆÈ··†˙Âˆ¯Á‰†ÔÈ·Ï†˙È˙¯·ÁÂ†˙ÈÏÎÏÎ†˙È˙˘˙Î

¨˙ÂÙÈÁ„†˙˘ÂÁ˙†˙˘‚¯ÂÓ†‡Ï†Í‡†¨˙ÓÈÈ˜†‰¯Î‰‰†ÆÌÈ·Â˘Á‰†‰È„È˜Ù˙†˙‡†‡ÏÓÏ†‰Ò¯Â·Ï

Æ‰˘„Á‰†˙È‚Ë¯ËÒ‡‰†˙Â‡ÈˆÓ‰Ó†˙·ÈÈÁ˙Ó‰

ÔÂ‰‰†˜Â˘†Ï˘†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰Ó†ÌÈ˘¯„‰†ÌÈÓÈÏ˘Ó†ÌÈ„Úˆ·†ÒÓ‰†˙Ó¯ÂÙ¯†˙‡†˙ÂÂÏÏ†È˘Â˜‰

Ï˘†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†˙‡†‰ÁÓ‰Â†Ì‡˙Ó‰†ÈÏ‡È¯ËÒÈÈÓ†Ì¯Â‚†¯„Ú‰†Ï˘†‰‡ˆÂ˙†‰·¯†‰„ÈÓ·†‡Â‰

¨ÚÂ·˜†ÌÂ¯ÂÙ†ÌÈ˜‰Ï†Ë„Â¯·†˙„ÚÂÏÂ†¯Î·†˙„ÚÂÏ†¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÏ†‰‡¯˜†‰Ò¯Â·‰†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘

„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘
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¯Ï‚¯Â‡ ¯È‡È ßÙÂ¯Ù

ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÚ†‰ÂÓÓ‰†¨‰ÒÎ‰†ÒÓ†·Èˆ†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ†¨¯ˆÂ‡‰†¯˘†˙‡†ÏÂÏÎÈ˘

ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†ÔÈ·†ÌÂ‡˙†ÌÈ·ÈÈÁÓ‰†ÌÈ‡˘Â·†ËÈÏÁÈÂ†ÔÂ„È˘†¨ÌÈ˜·‰†ÏÚ†Á˜ÙÓ‰Â†¯ˆÂ‡·

‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†„Â‡Ó†¯Ù˙˘‰†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˙˘·†ÈÎ†˜ÂÙÈÒ·†ÌÈÈÈˆÓ†Â‡†ÆÌÈÂ˘‰

ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÔÈÚ†˙‡†Ì„˜Ï†˙Ó†ÏÚ†ÆÈ„†‡Ï†ÍÎ·†Í‡†¨‰Ò¯Â·‰†ÔÈ·Ï†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†ÔÈ·

Æ‰È˜˙‰Â†‰˜È˜Á‰†·ˆ˜†˙˘Á‰Â†ÌÈÙÒÂ†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯†ÌÚ†Ì‚†ÌÂ‡˙†ÌÈ˘Â¯„†¯È‰Ó†·ˆ˜·

ÍÏ‰Ó·†Æ‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÂ†˙Â˜ÏÒÓ‰†˙Â·ÈˆÈ†˙‡†„Â‡Ó†Ì„˜Ï†ÂÈ„È·†‰ÏÚ†≤∞∞¥†˙˘·

ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙Â·ÈˆÈ‰†˙‡†ÂÁÈ·˘‰˘†¨ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡†ÌÈÎÏ‰Ó†‰Ú·¯‡†ÂÏÈ˘·‰†‰˘‰

¯·ÚÓ†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†Ï˘†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†ÔÈ·†‰ÏÂÚÙ†ÛÂ˙È˘†Ï˘†˙ÂÎÂ¯·‰†˙Â‡ˆÂ˙‰†˙‡†ÂÓÈ‚„‰Â

ÌÈË¯„ËÒÏ†‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÂ†˙Â˜ÏÒÓ‰†‚Â¯„˘†È¯‰†¨ÌÓˆÚÏ˘Î†¨ÌÈÎÏ‰Ó‰†˙Â·È˘ÁÏ

¯˙È·†ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘Ï†ıÂÁ†ÈÚÈ˜˘Ó†˙ÎÈ˘ÓÏ†·Â˘Á†ÈÏÎ†‡Â‰†ÌÈÏ·Â˜Ó‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

‰˘„Á‰†‰ËÈ˘‰Â†¨¢˙Â˜ÏÒÓ‰†˙Â·ÈˆÈ†˜ÂÁ¢Î†ÚÂ„È‰†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÂÁ·†ÔÂ˜È˙‰†¨ËÂ¯Ù

¨¢Ë·Ó¢†˙˜˘‰†Æ‰Ò¯Â·‰†˙Â˜ÏÒÓ†˙Â·ÈˆÈ†˙‡†„Â‡Ó†ÌÈ˜ÊÁÓ†¢˙ÂÂÁË·‰†ÁÂ‚È‡¢Ï

‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ï˘†˙ÂÙÈ˘Á‰†ÏÚ†˙È·ÈË˜Ù‡†‰¯˜·†˙¯˘Ù‡Ó†¨˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙ÂÂÁË·†˙Î¯ÚÓ

Ë˜ÈÈÂ¯Ù·†˙·Ï˙˘Ó†‰Ò¯Â·‰†¨ÛÂÒ·ÏÂ†Æ®ÔÏ‰Ï†‰¯È˜Ò·†‰‡¯©†ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†Ì‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂ

≤∞∞∂≠·†ÈÎ†¨˙ÂÙˆÏ†Ô˙ÈÂ†¨(RTGS)†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†‰ÈˆÊÈ¯„ÂÓÏ†Ï‡¯˘È†˜·†Ï˘
‰È˙ÂÈÁ‡†ÂÓÎ†(Delivery Versus Payment)†DVP†Ï˘†¯Ë˘Ó·†·È·‡†Ï˙·†‰˜ÏÒÓ‰†ÏÚÙ˙
Ï‡¯˘È·†ÂÚˆ·˙È†Ì¯Â·Ú†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙˜ÈÏÒ†Ô‰Â†˙Â¯ÈÈ‰†˙˜ÈÏÒ†Ô‰†¨˜ÂÈ„†¯˙ÈÏ†ÆÌÏÂÚ·

‰È‰˘†È˙Â·ÈˆÈ‰†ÔÂ¯˙È‰†¯Ó˘È†ÍÎ·Â†¨ÌÏÂÚ·†Ï·Â˜ÓÎ†¨t´≥≠·†‰˜ÈÏÒ†˙ÓÂÚÏ†¨t´±†ÌÂÈ·
Æ·È·‡≠Ï˙·†‰¯È‰Ó‰†‰˜ÈÏÒÏ

˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú†˙‚‰‰Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÎ¯Ú‰†‡Â‰†≤∞∞¥†˙˘·†ÏÙÂË˘†ÛÒÂ†È‚Ë¯ËÒ‡†‡˘Â

‡È‰†ÂÊ†‰Ó¯ÂÙ¯†ÆÈÓÈÙ‰†·ÂÁ‰†ÏÂ‰È·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙¯‚ÒÓ·†¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·

¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ˜ÂÂ˘Ï†≠†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘†ÌÚÙ‰†≠†ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘†·Â¯˜·†ÛÒÂ†·Ï˘

‡Â‰†‰Ó¯ÂÙ¯‰†Ï˘†‰ÈÂÙˆ‰†‰˙ÚÙ˘‰Ï†„Á‡†ÔÓÈÒ†ÆÌÈ·Â˘Á†ÌÈ„È˜Ù˙†Â·†‡ÏÓ˙†‰Ò¯Â·‰Â

˙ÈÂÒ‰†˜¯†ÂÊ†ÈÎ†ÁÈ‰Ï†˘ÈÂ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†¢˜·†‰˘ËÈÂ„¢†Ï˘†˙·†‰¯·Á†˙ÂÙ¯Ëˆ‰

¯ÚËˆ‰Ï†˘È†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ®È¯ˆÈÂÂ˘‰†UBS†Ï˘†˙·†‰¯·Á†¨¯ÂÎÊÎ†¨‰˙È‰†‰Â˘‡¯‰©†‰È˘‰
Æ‰˙‚‰‰†˙‡†Í¯ÂˆÏ†‡Ï˘†˙Â·ÎÚÓ‰†¨˙Â¯˙ÂÈÓ†Ô·Â¯†¨˙Â˜ÂÏÁÓ·†‰ÂÂÏÓ†‰Ó¯ÂÙ¯‰†ÈÎ†ÏÚ

ÏÂÎÈ†ÂÓÂÈ˜˘†¨¯ˆÂ‡‰†¯˘†˙Â˘‡¯·†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†ÌÂ¯ÂÙ†Ï˘†˙ÂˆÈÁÏ†˙ËÏÂ·†‡Ó‚Â„†ÂÊ

Æ˙ÂÓ¯ÂÙ¯†ÚÂˆÈ·†˘ÈÁ‰ÏÂ†˙Â˜ÂÏÁÓ†·˘ÈÈÏ

È‡¯˘‡‰†˜Â˘†˙‡†ÂÓ„È˜†¨¯Î·†®Ô·Â‡¯©†˙„ÚÂ†˙ÂˆÏÓ‰†˙Â·˜Ú·†¨≤∞∞¥†˙˘·†¨ÛÂÒ·Ï

Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈÏ†˙„ÁÂÈÓ‰†¯ÁÒÓ†˙Î¯ÚÓ†¨¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†˙‡†ÂÓ˜‰Â†È‡˜·†ıÂÁ‰

˙Â˜ÒÚ†ËÚÓ†ÂÚˆ·˙‰†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†˙Ó˜‰†Ê‡Ó†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˜¯†Â˜ÙÂ‰˘
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ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰ ¯¢ÂÈ

„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘

ÈÏÏÎ‰ Ï‰Ó‰

ÆÈ˙‚¯„‰†ÔÙÂ‡·†¨ÏÂÚÙÏ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÂÏÁÈ†≤∞∞µ†˙˘·˘†ÌÈÂÂ˜Ó†Â‡†Í‡†¨‰˙¯‚ÒÓ·

Ì‚Â†˙Â˘„Á‰†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÈÂ¯˘Ù‡Ï†Ï‚˙Ò‰Ï†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ¢Ï†˘¯„‰†ÔÓÊ·†¯Â˘˜†ÈËÈ‡‰†·ˆ˜‰

ÏÁ‰†ÈÂÙˆ‰†¨Ô‚Â‰†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ†˙Â¯ÈÈ‰†ÍÂ¯ÚÈ˘†ÆÌ‰È„È†ÏÚ†Á¢‚‡†ÍÂ¯ÚÈ˘†˙ËÈ˘·†ÈÂÙˆ‰†ÈÂÈ˘Ï

È˙Ï·†‰Ù„Ú‰Ï†Ì¯‚˘†¨ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†È¯ÂËÒÈ‰†˙ÂÂÈÚ†¨ÛÂÒ†ÛÂÒ†¨¯ÈÒÈ†¨≤∞∞µ†ÏÈ¯Ù‡·

ÆÌÈ¯ÁÒ†ÌÈ‡˘†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†˙˜„ˆÂÓ

È˜È˙·†˙Â„ÚÂÈÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙¯˙È·†‰„È¯È‰†Í˘Ó‰Â†ÍÂ¯Ú˘‰†˙ËÈ˘·†ÈÂÈ˘‰†ÈÎ†¨˙ÂÂ˜Ï†˘È

ÌÈ‡¯Â˜†Â‡†ÂÊ†˙ÂÓ„Ê‰·†Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢·†˙Â·¯†˙Â‡˜ÒÚ†˙¯È˘˜Ï†Â‡È·È†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜

‡Ï†ÔÈÈ„Ú˘†¨˙Â„ÚÂÈÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÏÎ†˙‡†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘¯Ï†¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÏ

ÆÔ˙‡Â˘˙†˙‡†¯Ù˘Ï†‰¯ËÓ·†Ô‰·†¯ÂÁÒÏ†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜Ï†¯˘Ù‡ÏÂ†¨Â„Ù

ÈË¯Ù†ÆÂ˙ÂÏÏÎ·†ÔÂ‰‰†˜Â˘ÏÂ†ÌÈ˜ÈÙÓÏ†¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰·ÂË†‰˘†‰˙È‰†≤∞∞¥†˙˘†¨ÌÂÎÈÒÏ

˙ÂÈÂÏÈÚÙ†Ï˘†¯ˆ˜†¯Â‡˙†Ì‚†˙ÏÏÂÎ‰†¨˙¯·ÂÁ‰†Í˘Ó‰·†ÌÈÚÈÙÂÓ†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

Æ≤∞∞¥†ÍÏ‰Ó·†‰Ò¯Â··†ÂÚˆ·˙‰˘†˙ÂÂ˘‰†ÁÂ˙ÈÙ‰

ÏÚ†‰È„·ÂÚÏÂ†‰Ò¯Â·‰†ÈÏ‰ÓÏ†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯Ï†˙Â„Â‰Ï†‡Ï‡†ÂÏ†¯˙Â†‡Ï

Æ‰ÓÈ„˜†ÌÈ·Â˘Á†ÌÈ„Úˆ†¯ÙÒÓ†ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙‡†‰„ÈÚˆ‰˘†‰·¯‰†‰ÈÈ˘Ú‰
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˙ÂÈÓ‰†˜Â˘
„„Ó†‰ÏÚ†≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·

Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â†±¥•≠Î·†ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰

˙Â·ÈÒ‰†Æ≤∞∞≥†̄ ‡Â¯·Ù†̇ ÈˆÁÓÓ†ÏÁ‰†π∞•≠Î

ÌÈÂ˙†ÌÂÒ¯Ù†ÂÈ‰†ÌÈ¯Ú˘‰†̇ ÂÈÏÚÏ†̇ ÂÈ¯˜ÈÚ‰

¯ÂÙÈ˘ ¨˜˘Ó·† ˙ÂÏÈÚÙ‰† È·‚Ï† ÌÈÈ·ÂÈÁ
˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÈ˜ÒÚ‰†˙Â‡ˆÂ˙·

È¢Ú†≤∞∞¥†˙˘Ï†‰ÁÈÓˆ‰†˙ÈÊÁ˙†˙‡ÏÚ‰Â

‰ÚÙ˘‰‰†ÏÚ†Â¯·‚†‰Ï‡†ÌÈÓ¯Â‚†ÆÏ‡¯˘È†˜·

¯Â˘ÈÓ·†˙Â‡„ÂÂ‰†¯ÒÂÁÏ†‰˙È‰˘†˙ÈÏÈÏ˘‰

È¢Ú†˙ÂÈÓ†Ï˘†˙Â¯ÈÎÓÏÂ† ÈÈ„Ó≠ÈÂÁË·‰

ÆıÂÁ†ÈÚÈ˜˘ÓÂ†ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·

˙Â·˜Ú·† ¨‰Ó‚Ó‰†‰ÎÙ‰˙‰† ÈÏÂÈ†˙ÏÈÁ˙·

ÌÂÒ¯ÙÂ†˜¢„Ò‡‰†„„Ó·†±µ•≠Î†Ï˘†‰„È¯È

·ˆ˜·† ‰Ë‡‰† ÏÚ† ÌÈ„ÈÚÓ‰†ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó·†‰ÁÈÓˆ‰

ÂÓ˘¯Â†Â¯ÊÁ†‰˘‰†Ï˘†ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˘„ÂÁ·

˙Ó‚Ó†Æ±µ•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÌÈ¯Ú˘†˙ÂÈÏÚ

˙Â¯ÈÁ·‰†˙Â‡ˆÂ˙†˙Â·˜Ú·†‰˙˙˘‰†¯ÁÒÓ‰

ÌÈ¯Ú˘†˙ÂÈÏÚÏ†ÂÓ¯‚˘†¨·¢‰¯‡·†˙Â‡È˘Ï

‰‚‰‰‰†˙Â˘‡¯·†ÌÈÙÂÏÈÁ‰†ÔÎÂ†¨˜¢„Ò‡·

ÍÈÏ‰˙‰†ÌÂ„È˜Ï†˙ÂÈÙÈˆ†Â¯ˆÈ˘†¨˙ÈÈËÒÏÙ‰

ÔÂ‰‰† ˜Â˘† ÏÚ† ‰ÚÈÙ˘‰† ¨ÛÒÂ·† ÆÈÈ„Ó‰

¨±Æ≥•†Ï˘†¯·ËˆÓ†¯ÂÚÈ˘·†¨˙È·È¯‰†˙˙ÁÙ‰

≤∞∞¥ ˙˘· Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜Â˘
·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¨˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‡È˘†˙˘†‰˙È‰†≤∞∞¥†˙˘
˙ÂÈÏÚ·†‰ÈÈÙ‡˙‰†≤∞∞≥†˙˘˘†¯Á‡Ï†¨≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·Â
ÒÂÈ‚Â†ÌÈ¯Ú˘·†‰Â˙Ó†‰ÈÈÏÚ†‰Ó˘¯†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†Æ˙Â„Á†ÌÈ¯Ú˘
˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†Ï„‚†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·†Æ·Á¯†Û˜È‰·†ÔÂ‰
¯Á‡Ï†¨‰¯·Ú˘†‰˘‰†˙ÓÂÚÏ†ÌÈÈÏÙÎÓ†¯˙ÂÈ·†ÌÈ·ÂÓ†ÌÈ¯ˆÂÓ†È˜ÙÒÂ
ÆÈÓÂ˜Ó‰† ˜Â˘·† ·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡† ˙Â˜Ù‰†˙‡† ‰ÓˆÓˆ† ‰Ï˘ÓÓ‰˘

¯Ú˘‰†ÈÈÂÈ˘Â†˙Â‡Â˘˙‰†˙Â‚ˆÂÓ†ÂÊ†‰¯È˜Ò·

„„Ó†˙ÈÈÏÚ†Ô„ÓÂ‡†ÈÂÎÈ†¯Á‡Ï†¨ÌÈÈÏ‡È¯†ÌÈÁÂÓ·

Æ®±•©†≤∞∞¥≠·†ÔÎ¯ˆÏ†ÌÈ¯ÈÁÓ‰

ÆÌÈÈÏÈÓÂ†ÌÈÁÂÓ·†ÌÈ‰†ÌÈÂ˙‰†¯‡˘
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®ÌÈÏ˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©††††††††††††††††††††††††††††††††††††††††ÈÓÂÈ†̄ ÂÊÁÓ
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≤∞∞¥†¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘ Ï‡¯˘È†˜·†˙È·È¯†‰ÚÈ‚‰†‰˘‰†ÛÂÒ·˘†ÍÎ

Æ≥Æπ•≠Ï

ÈÏÏÎ‰† ˙ÂÈÓ‰† „„Ó† ‰ÏÚ† È˙˘† ÌÂÎÈÒ·

¨≤∏•≠Î·†‰ÏÚ†¯˙È‰†„„Ó†¯˘‡Î†¨±¥•≠Î·

¨˜Ë≠Ï˙‰Â†±∞∞≠‡¢˙†¨≤µ≠‡¢˙†È„„Ó†˙ÓÂÚÏ

ÌÈÈÙÚ‰†ÌÈ„„Ó·†Æ„·Ï·†±±•≠±∏•≠Î·†ÂÏÚ˘

˙Â¯·Á† ¯˘‡Î† ¨˙·¯ÂÚÓ† ‰Ó‚Ó† ‰Ó˘¯

ÂÏÚ†ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰†ÌÈ˜·‰†˙ÂÈÓÂ†‰Ú˜˘‰‰

¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏÂ†¨‰Ó‡˙‰·††≤∑•≠ÎÂ†≤π•≠Î·

Æµ•≠Î·†ËÙ‰†ÛÚ†„„Ó†„¯È

≤∞∞¥†„Ú†≤∞∞∞†¨±∞∞≠‡¢˙†„„Ó
®ÌÈÈÏÈÓÂ†ÌÈÁÂÓ·©

±¥∞

±≤∞
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≤∞∞≥≤∞∞≤≤∞∞∞ ≤∞∞±

±∞∞

≤∞∞¥

ÌÈÊÂÁ‡

±≥∞

µ∞
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π∞

∏∞

∑∞
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¯ÂÊÁÓ†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†Ì˘¯†≤∞∞¥†˙˘·

˙Â„ÏÂ˙·† ¯˙ÂÈ·† ‰Â·‚‰† È˙˘‰† ¯ÁÒÓ‰

ÌÎ˙Ò‰†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†Æ‰Ò¯Â·‰

∑µ•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂µ∞≠Î·

¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†¯·Óˆ„·†Æ„˜˙˘‡†˙ÓÂÚÏ

Ê‡Ó†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†≠†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓÎ·†ÈÓÂÈ‰

Æ±ππ¥†¯‡ÂÈ†Ï˘†‡È˘‰

·¢‰¯‡·Â†Ï‡¯˘È·†¯Â·ÈˆÏ†˙ÂÈÓ†˙˜Ù‰·

˙Â¯·Á‰†È¢Ú†ÂÒÈÂ‚†ÏÎ‰†ÍÒÂ†¨‰„Á†‰ÈÈÏÚ†‰ÏÁ

ÈÙ†ËÚÓÎ†≠†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥Æπ≠Î†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

Æ„˜˙˘‡†ÂÊ†Í¯„·†ÒÈÂ‚˘†ÌÂÎÒ‰Ó†‰˘ÈÓÁ

‰Ò¯Â··† ÂÚˆÂ·˘† ¨¯Â·ÈˆÏ† ˙Â˜Ù‰† ¥∑≠·

Ï˜˘† „¯‡ÈÏÈÓ† ≥Æ≥≠Î† ÂÒÈÂ‚† ¨·È·‡≠Ï˙·

Æ®‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ì‰Ó†µµ•≠Î©

‰ÒÈÂ‚†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∂≠Î†¨ÌÂÎÒ‰†˙¯˙È

‰Â˘·†ÈÎ†̈ ÔÈÂˆÈ†Æ·¢‰¯‡·†̇ ÂÈÏ‡Â„†̇ Â¯·Á†È¢Ú

˙Â˜Ù‰‰†˙È·¯Ó†¨≤∞∞∞†˙˘†Ï˘†˙Â‡‚‰Ó

‡ÏÂ†˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ†‰ÈÈ˘Ú˙†˙Â¯·Á†Ï˘†Ô‰†‰˘‰

Æ‰È‚ÂÏÂÎË†˙Â¯·Á†Ï˘

‰˘‰†‰¯˘Ù‡†ÈÂ˘‡¯‰†˜Â˘·†˙Â˘˘Â‡˙‰‰

„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∑≠Î†ÒÈÈ‚Ï†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†≤∞≠Ï

Â˜ÈÙ‰˘†„·Ï·†̇ Â˘„Á†̇ Â¯·Á†≤†̇ ÓÂÚÏ†̈ Ï˜˘

Æ˙ÂÓ„Â˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘Ó†˙Á‡†ÏÎ·†‰Ò¯Â··

‰˜È¯Ù‡†≠†˙Â˘„Á‰†Ô¢Ï„‰†˙Â¯·Á†ÂËÏ·

±≥∞≠ÎÂ†≥π∞≠Î†ÂÒÈÈ‚˘†¨ÈÒÆÈËÆÈß‚Â†ÌÈÒÎ

Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ô·Â¯†¨‰Ó‡˙‰·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

·˘†ÌÈ˘†¯ÙÒÓ†Ï˘†‰˜ÒÙ‰†¯Á‡Ï†Æ‰¯Ó‰Ï

¨‰È˘Ú˙†̇ Â¯·Á†∂≠Â†‰Ò¯Â·Ï†ÈˆÂ·È˜‰†̄ ÂË˜Ò‰

Æ‰Â˘‡¯Ï†¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÈÙ‰†¨ÌÈˆÂ·È˜†˙ÂÏÚ··

‰Ú·¯‡†ÈÙ†ÂÏ„‚†˙ÂÈÓ†Ï˘†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

Ô·Â¯†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±∞≠Î·†‰˘‰†ÂÓÎ˙Ò‰Â

∂Æ±≠Î†ÈÂÂ˘·†˙ÂÈÓ†∫ÌÈ‚ÂÊÈÓ†˙¯‚ÒÓ·†ÂÚˆÂ·

‰¯·Á‰†ÈÏÚ·Ï†Ú·Ë†È¢Ú†Âˆ˜Â‰†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

±Æ∏≠Î†ÈÂÂ˘·†˙ÂÈÓÂ†¨¢¯Â˜ÈÒ¢†˙È˜È¯Ó‡‰

˙¯‚ÒÓ·†¨˙ÈÏÚ†È¢Ú†Âˆ˜Â‰†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

˙ÈË¯Ù‰†‰¯·Á‰†ÌÚ††̇ È‡Ò¯Â·‰†‰¯·Á‰†‚ÂÊÈÓ

Æ¢ÒÂ‡¯Ë˘¢

03 04
∞

±∞∞

≤∞∞

≥∞∞

¥∞∞

µ∞∞

∂∞∞

98 99 00 01 02

∑∞∞

≤∞∞¥ „Ú ±ππ∏ ¨˙ÂÈÓ· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ¯ÂÊÁÓ
®≤∞∞¥ ̄ ·Óˆ„ È̄ ÈÁÓ ̈ ÌÈÏ˜  ̆ÈÂÈÏÈÓ©
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˙ÂÈÓ†̇ ¯ÈÎÓ†‡Â‰†̇ ÂÈÓÏ†̆ Â˜È·Ï†ÛÒÂ†ÈÂËÈ·

¯˙ÂÈ†Ï˘†˙ÏÏÂÎ†‰¯ÂÓ˙·†ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†È¢Ú

„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æµ≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†µÆµ≠Ó

ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†È¢Ú†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ†Æ„˜˙˘‡†Ï˜˘

‰Ùˆ‰†˙ÂÓÎ·†ÏÂ„È‚Ï†È¯˜ÈÚ‰†Ì¯Â‚‰†‰˙È‰

˙ÂÓÎ‰†¯ÂÚÈ˘†‰ˆÁ†≤∞∞¥†¯‡Â¯·Ù·†Æ‰˘‰

ÛÂÒ·Â†¨µ∞•≠‰†ÏÂ·‚†˙‡†¨‰Â˘‡¯Ï†¨‰Ùˆ‰

¯˙ÂÈ·† ¯Â·Èˆ‰† ˙Â˜ÊÁ‰† ÂÓÎ˙Ò‰† ‰˘‰

Æ˙ÂÈÓ‰†˜Â˘Ó†µ±•≠Ó

ÌÈ¯Ú˘‰†˙ÂÈÏÚ†˙‡†ÂÏˆÈ††ÌÈ¯Ê‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

¨‰˘‰†Ï˘†ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙Ú·˘·

Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞∞≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙ÂÈÓ†Â¯ÎÓÂ

ÍÎ†¨‰Ó‚Ó‰†‰ÎÙ‰˙‰†‰˘‰†ÛÂÒ†˙‡¯˜Ï

ÌÈ‡˘†¨ıÂÁ†È·˘Â˙†Â¯ÎÓ†È˙˘†ÌÂÎÈÒ·˘

ÔÂÈÏÈÓ†±∞∞≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙ÂÈÓ†¨ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·

¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞∞≠Î†Ï˘†‰ÓÈ¯Ê†˙ÓÂÚÏ†¨¯ÏÂ„

Æ„˜˙˘‡†¨˜˘ÓÏ

ÌÈ¯Ê‰† ÌÈÚÈ˜˘Ó‰† Â˜ÈÊÁ‰† ‰˘‰† ÛÂÒ·

±±Æ≥•≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘Ó†±∞Æµ•≠Î

ÌÈÒÈÙ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†Ì˜ÏÁ†Æ„˜˙˘‡

Ì˜ÏÁ†˙„È¯È†ÔÂ·˘Á†ÏÚ†¨µ•≠Ï†≥•≠Ó†‰ÏÚ

ÆÌÈ¯Ê‰†ÔÈÈÚ‰≠ÈÏÚ·†Ï˘

ÈˆÁÎ†‰È„Ó‰†‰ÒÈÈ‚† ¨‰Ë¯Ù‰‰†˙¯‚ÒÓ·

Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

ÂÒÈÂ‚†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥µ∞≠Î† Æ‰¯·Ú˘†‰˘·

˙Úˆ‰·†¨˜Ê·†˙ÂÈÓÓ†≥•≠Î†Ï˘†‰˜Ù‰·

ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∏∞≠ÎÂ†¨¯Â·ÈˆÏ†¯ÎÓ

‰˘ÈÎ¯†˙ÂÈˆÙÂ‡†˘ÂÓÈÓ†˙ÂÚˆÓ‡·† ÂÒÈÂ‚

ÆÏÚ†Ï‡†˙ÂÈÓÏ

Ï¢ÂÁ·†ÒÂÈ‚
ı¯‡·†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰

ı¯‡·†˙Â˜Ù‰

≤

¥

∂

∏

±∞

±≤

±¥

±∂

∞

0498 99 00 01 02 03

≤∞∞¥ „Ú ±ππ∏ ¨ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚
®≤∞∞¥ ¯·Óˆ„ È¯ÈÁÓ ¨ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©

≤∞∞¥ ¨˙ÂÈÓ‰ È˜ÈÊÁÓ ˙Â‚ÏÙ˙‰

¥•

≥π•

∂•

≥∞•

≥•

±∞•

µ•
≥•

®µ±•©†¢‰Ù  ̂̇ ÂÓÎ¢

®≥∞•©†ÈÏ‡¯ È̆ ̄ Â·È̂
®±∞•©†‚¢ÙẪ
®µ•©†̄ Ê ̄ Â·È̂

®≥•©†ÁÂËÈ·†̇ Â̄ ·Á
®≥•©†̇ ÂÓ‡ ̇ Â¯˜

®¥π•©†ÔÈÈÚ ÈÏÚ·

®≥π•©†ÌÈÏ‡¯ È̆
®∂•©†ıÂÁ È· Â̆̇

®¥•©†‰Ï˘ÓÓ



‰˘‰†ÂÙ¯Ëˆ‰†¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·

∫˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†˘ÓÁ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï

˙ÏÈ‚† ¨ÔÈ„Ï‡† ¨¯ÂÂ„¯† ¨‚Èß‚ÓÈ‡† ÔÂÂÈ‚

„„ÓÏ†‰Ù¯Ëˆ‰†¢ÔÂÂÈ‚¢† ÆÔÂ‚¯ÒÂ†ÌÈÈÂÂÏ

Ú·¯‡Â†¨¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ¢‰†˙¯‚ÒÓ·†≤µ≠‡¢˙

Æ±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÂÙ¯Ëˆ‰†˙Â¯Á‡‰

¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†‰¯˘È‡†‰Â¯Á‡Ï†ÈÎ†¨ÔÈÂˆÈ

¢ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯¢‰†˙ÏÁ‰†˙‡†¨ÈÂ¯˜Ú†ÔÙÂ‡·

Small Cap≠‰†˙ÓÈ˘¯·†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†ÏÚ
˜Â˘†ÈÂÂ˘†˙˘È¯„·†Ô˙„ÈÓÚÏ†ÛÂÙÎ†¨·¢‰¯‡·

Ì¯Ë†‰Ê†ÔÂ˜È˙†Æ®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≥µ©†ÈÏÓÈÈÓ

ÆÛ˜Â˙Ï†ÒÎ
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˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ·†‰„È¯È‰†‰ÓÏ·†≤∞∞¥†˙˘·

¨˙ÂÙÈˆ¯·†ÌÈ˘†˘ÂÏ˘†‰Î˘Ó˘†¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰

µ∏∞†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†˙ÂÓÂ˘¯†‰˘‰†ÛÂÒ·Â

¨‰˘‰†ÂÓ˘¯˘†˙Â¯·Á‰†≥∞†ÔÈ·Ó†Æ˙Â¯·Á

¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·†ÂÓ˘¯†˙Â¯·Á†µ

ÆÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˙˜Ù‰†Ô˜ÂÒÈÚ˘†˙Â¯·Á†Ô‰†µ≠Â

¨˘Î¯‰†˙ÂÚˆ‰†¯ÙÒÓ·†‰„È¯È†‰ÏÁ†‰˘‰

„·Ï·†˙Â¯·Á†±µ≠Â†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘Ï†˙ÈÒÁÈ

≥≥≠Î† ˙ÓÂÚÏ† ¨˘Î¯† ˙ÂÚˆ‰† ·˜Ú† Â˜ÁÓ

È‡†·˜Ú†Â˜ÁÓ†˙ÂÙÒÂ†˙Â¯·Á†∏†Æ„˜˙˘‡

˙Â·˜Ú·†˙Â¯·Á†¥≠Â†¨¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†‰„ÈÓÚ

ÆÔ˜Â¯ÈÙ

®±© Æ‰˘ ÛÂÒÏ ÔÂ˙
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ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ·

®≤©ÔÂ‰ ÒÂÈ‚
ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ·

 •≠· ÈÏ‡È¯ ÈÂÈ˘
 ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ „„Ó·
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ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘†Ï˘†¯È‰Ó†ÁÂ˙ÈÙ†‰È‰†‰˘‰†ËÏÂ·†˘Â„ÈÁ

ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†ÏÚ†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘†˙‡†˙ÈÁÙ‰Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÓÊÂÈÓ†ÚÙ˘Â‰˘

ÂÏ‡†˙Â„ÂÚ˙†Æ≤∞∞¥†˙˘·†¯·Î†¨±µ•≠Ï†≥µ•≠Ó†≠†·È·‡≠Ï˙·†˙Â¯ÁÒ‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

˙ÂÂ¯˙È†ÏÂˆÈ†ÍÂ˙†¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ„„Ó·†ÚÈ˜˘‰Ï†¯Â·ÈˆÏ†˙Â¯˘Ù‡Ó

ÌÈ„„Ó†∏†È¯Á‡†˙Â·˜ÂÚ‰†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†˙Â¯„Ò†±∞†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰

ÏÚ†Æ¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÙÂ‰†¨ÒÂß‚†Â‡„Â†FTSE†±∞∞†¨±∞∞†˜¢„Ò‡†¨S&P†±∞∞†∫ÔÂ‚Î†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

‰ÚÈ·ˆÓ‰†‰ÚÙÂ˙†¨ÌÈÂ˘†ÌÈ˜ÈÙÓ†Ï˘†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†≤†˙Â¯ÁÒ†˜¢„Ò‡‰Â†S&P≠‰†È„„Ó

Æ‰Ê†˜Â˘·†˙Â¯Á˙‰†ÏÚ

¯·ÓËÙÒ·†ÌÎ˙Ò‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ„„Ó‰†ÏÚ†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘

¯Â·ÈˆÏ†‰¯ÈÎÓ‰†Û˜È‰†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†‰¯˜Ó·†ÈÎ†¨ÔÈÂˆÈ†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Î·†≤∞∞¥

¨˙Â„ÂÚ˙·†¯ÁÒÓ‰†˙ÏÈÁ˙†¯Á‡ÏÂ†¨ÍÂÓ†ÏÏÎ†Í¯„·†ÂÈ‰†‰Â˘‡¯‰†‰˜Ù‰‰†·Ï˘·

Æ˘Â˜È·‰†˙‡†ÛËÂ˘†ÔÙÂ‡·†˙Â˜ÙÒÓ†¨˙Â„ÂÚ˙†ÏÈ·˜Ó·†Ô‰Ï†Âˆ˜Â‰˘†¨˙Â·†˙Â¯·Á

¨¯Â·Èˆ‰†È¢Ú†˘Â˜È·‰†˙‡†ÌÈÙ˜˘Ó†ÌÈ‡†ÈÂ˘‡¯‰†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÏÚ†ÌÈÂ˙‰†¨ÍÎÈÙÏ

ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„·†˜¯†ÌÈÚÈÙÂÓ†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÏÚ†ÌÈËÂÂÏ¯‰†ÌÈÂ˙‰†¯˘‡Î

Æ˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÈÂÚ·¯‰

ÂÙ¯Ëˆ‰†˙Â˘„Á†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†¥†ÆÌÈÈÓÂ˜Ó†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘†Á˙Ù˙‰†ÏÈ·˜Ó·

Æ≤∞∞≥†˙˘†ÛÂÒ†˙‡¯˜Ï†Â˜ÙÂ‰˘†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†≤≠ÏÂ†¨≤µ≠ÈÏ‡˙†‰˜È˙Â‰†ÏÒ‰†˙„ÂÚ˙Ï

ÆÌÈÂ˘†ÌÈ˜ÈÙÓ†Ï˘†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†È˙˘†˙Â¯ÁÒ†±∞∞≠‡¢˙Â†≤µ≠‡¢˙†È„„Ó†ÏÚ

≤∞∞¥†¯·ÓËÙÒ·†ÌÎ˙Ò‰†ÌÈÈÓÂ˜Ó†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ≠˙Â„ÂÚ˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘

Æ≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†∂∞•≠Î†Ì‰Ó†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∏≠Î·

¯ÂÊÁÓ‰†ÏÎ†ÍÒÓ†π•≠Î†≤∞∞¥≠·†‰ÂÂÈ‰†˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†ÏÎ·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ

Æ˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·

≤∞∞¥†˙˘†¨ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†≠†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙
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˙Â¯‚È‡†È¯Ú˘†„„Ó·†≥•≠Î†Ï˘†‰„È¯È†¯Á‡Ï

‰Ó˘¯† ¨„˜˙˘‡† ¨Á¢ËÓ‰†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ‰

ÏÈ·˜Ó·†¨ÊÂÁ‡Î†Ï˘†˙ÙÒÂ†‰„È¯È†≤∞∞¥≠·

ÆÊÂÁ‡†ÈˆÁÎ·†¯ÏÂ„Ï†ÒÁÈ·†Ï˜˘‰†ÛÂÒÈÈÏ

ÌÎ˙Ò‰Â†‡È˘Ï†ÚÈ‚‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ

¯ÂÊÁÓ‰Ó†≥∞•≠Î·†‰Â·‚†̈ Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π¥µ≠Î·

˙Â¯‚È‡·†‰˙È‰†‰ÈÈÏÚ‰†¯˜ÈÚ†Æ≤∞∞≥†˙˘·

‚ÂÒÓ† ¨˙Â„ÂÓˆ† ‡Ï‰† ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰† ·ÂÁ‰

Æ¢¯Á˘¢

È˙Ï˘ÓÓ†Á¢‚‡†Ï˘†˙Â¯„Ò†È˙˘†Â„Ù†‰˘‰

µÆµ≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†¨¢ÚÂ·Ï‚¢†‚ÂÒÓ†¨¯ÏÂ„†„ÂÓˆ

‰Ë˜†‰¯„Ò†˜¯†‰¯˙Â†ÌÂÈÎÂ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

È¯ÏÂ„†‰Ú˜˘‰†˜ÈÙ‡Ï†ÛÈÏÁ˙Î†Æ‰Ê†‚ÂÒÓ†˙Á‡

¨ÌÈÂ˘†ÌÈ¯È˘ÎÓ†̇ ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˙˘·†Â˜ÙÂ‰

¨˙Â¯˘Ù‡Ó‰†̈ ˙ÂÈ¯ÏÂ„†ÔÂ„˜ÈÙ†̇ Â„ÂÚ˙†Ì‰ÈÈ·

Æ‰Ò¯Â·‰†˙ÂÚˆÓ‡·†¯ÏÂ„·†¯ÁÒÓ†¨‰˘ÚÓÏ

Á¢‚‡†˙˜Ù‰·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†‰„È¯È†‰ÏÁ†‰˘‰

˘ÂÏ˘†˙Â·˜Ú·†˙‡ÊÂ†¨‰Ï˘ÓÓ‰†È¢Ú†Ï‡¯˘È·

Ï˘†˙ÂÈÂ·¯Ú†ÈÂ·È‚·†¨Ï¢ÂÁ·†Á¢‚‡†˙Â˜Ù‰

È˘Î† Ï˘† ÏÏÂÎ† ÌÂÎÒ·† ¨·¢‰¯‡†˙Ï˘ÓÓ

˜Â˘·†‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â˜Ù‰† Æ¯ÏÂ„† „¯‡ÈÏÈÓ

„¯‡ÈÏÈÓ†≥∂≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†≤∞∞¥†̇ ˘·†ÈÓÂ˜Ó‰

Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥¥≠Î†˙ÓÂÚÏ† ¨ÂËÂ¯·†Ï˜˘

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘
·Á¯†Û˜È‰·†ÔÂ‰†ÒÂÈ‚†¨ÌÈ¯Ú†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·†ÂÓ˘¯†≤∞∞¥†˙˘·

¨„Á†ÔÙÂ‡·†„¯È†ÈÓÂ˜Ó‰†˜Â˘·†‰Ï˘ÓÓ‰†˙Â˜Ù‰†Û˜È‰†Æ˙ÂÂ˙Ó†ÌÈ¯Ú˘†˙ÂÈÏÚÂ

ÏÈ·˜Ó·†¨‰Ï˘ÓÓ‰†È¢Ú†‰¯ÈÊ‰†ÈÂÈÙ†ÆÏ¢ÂÁ·†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†˙Â˜Ù‰†‰ÚˆÈ·˘†¯Á‡Ï

ÒÈÈ‚Ï†È˜ÒÚ‰†¯ÂË˜ÒÏ†Â¯˘Ù‡†¨¯ÈÁÒ‰†˜Â˘Ï†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÙÒÎ†˙ËÒ‰Ï

˙Â„ÂÚ˙Â†˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡·†Ô‰Ó†˘ÈÏ˘Î†¨·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±¥Æµ≠Î

ÆÁ¢ËÓ·†ÔÂ„˜ÈÙ

¯Á‡Ï†¨ÌÈÈÏ‡È¯†ÌÈÁÂÓ·†¨≥Æ∏•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÔÂ˙Ó†ÔÙÂ‡·†‰˘‰†ÂÏÚ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†È¯Ú˘

‡Ï‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·†‰Ó˘¯†¥Æ≤•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†Æ„˜˙˘‡†±∂•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ

Æ≥Æµ•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÂÏÚ†„„Ó‰†˙Â„ÂÓˆ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†È¯Ú˘Â†¨˙Â„ÂÓˆ

10
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‰ÈˆÏÙÈ‡‰†ÁÎÂÏ†ÈÎ†¨ÔÈÂˆÈ†Æ≤∞∞≥†˙˘·

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÔÏ˜˘Ó†„¯È†¨‰˘‰†‰ÎÂÓ‰

˙ÂÚˆÓ‡·† ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚† ÍÒÓ†„„Ó‰†˙Â„ÂÓˆ

ÌÈÈ˙˘·†¥∞•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ó†¨·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

Æ≤∞∞¥†˙˘·†„·Ï·†≥∞•≠ÎÏ†¨˙ÂÂ¯Á‡‰

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÍÒ†‰ÏÚ†≤∞∞¥†˙˘·

±¥Æµ≠ÎÏ†‰Ò¯Â··†˙ÂÓÂ˘¯‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†‡Ï

‰˘‰†˙ÓÂÚÏ†ÌÈÈÏÙÎÓ†¯˙ÂÈ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ

∫˙Ó„Â˜‰

•˙Â˜Ù‰·† ÂÒÈÂ‚† Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±∞Æ≥≠Î

Ô·Â¯†¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†Ï˘†˙Â‡ˆ˜‰Â

ÒÈÈÂ‚†ÌÂÎÒ‰Ó†∂µ•≠Î†¯˘‡Î†¨„„Ó†˙Â„ÂÓˆ

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰·

¨ÁÂ˙Ù† È·ÆÈ„ÆÈ‡† Ï˘† ˙Â‡ˆ˜‰‰† ÂËÏ·

„¯‡ÈÏÈÓÎ†ÂÊ†Í¯„·†ÂÒÈÈ‚˘†¨ÏÓ˘Á†˙¯·ÁÂ

Æ˙Á‡†ÏÎ†Ï˜˘

•¯Â·ÈˆÏ†̇ Â˜Ù‰·†ÂÒÈÂ‚†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±≠Î

ÆÁ¢ËÓ†˙Â„ÂÓˆ†Ô·Â¯†¨˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡†Ï˘

•¯Â·ÈˆÏ†̇ Â˜Ù‰·†ÂÒÈÂ‚†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∑≠Î

ÆÁ¢ËÓ·†ÔÂ„˜ÈÙ†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘

•‰˜Ù‰·† ÂÒÈÂ‚† Ï˜˘† „¯‡ÈÏÈÓ† ∞Æ≤≠Î

¨˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Á¢‚‡†Ï˘†‰Ò¯Â··†‰Â˘‡¯

‰ÓÂ„·†¨˙È·È¯†ÏÏÂÎ†ÈÓÂÈ†ÔÂÚ¯ÙÏ†˙Â˙È‰

ÆÈÏ˜˘†ÔÂ„˜ÈÙÏ

•Á¢ËÓ·† ÔÂ„˜ÈÙ†˙Â„ÂÚ˙Â†˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡

„¯‡ÈÏÈÓ†∑Æ≥≠Î†Ï˘†ÏÏÂÎ†ÈÂÂ˘·†¨˙ÂÙÒÂ

Ì¯ÎÓÏ†‰¯ËÓ·†˙Â·†˙Â¯·ÁÏ†Âˆ˜Â‰†¨Ï˜˘

˙Â„ÂÚ˙Ï†‰ÓÂ„·†Æ¯ÁÒÓ‰†ÍÏ‰Ó·†„È˙Ú·
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˙¯˘Ù‡Ó† ‰Ò¯Â··† ˙Â¯·Á‰† Æ‰Ò¯Â··

˙Î¯ÚÓ·†¯ÁÒÓÏ†‰¯È˘È†‰˘È‚†˜·†‰˘ËÈÂ„Ï

¯·Á†‡È‰†Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†Æ¢Ûˆ¯¢

˙È·†Ï˘†˙·†‰¯·Á†ÂÈ‰˘†¨È˘‰†‰Ò¯Â·‰

Ï‡¯˘È†Ò‡ÆÈ·ÆÂÈ†¯Á‡Ï†¨ÈÓÂ‡ÏÈ·†˙ÂÚ˜˘‰

Æ±ππ∑≠·†‰Ò¯Â·Ï†‰Ù¯Ëˆ‰˘

∑¥≠·† ÌÈÈÒÈÙ† ÌÈ˙Â¯È˘† ˜ÙÒÓ† ˜·‰

ÌÈÈÒÈÙ‰† ÌÈÙÂ‚‰† ÏÚ† ‰Ó† ¨˙ÂÈ„Ó

˙ÂÒ¯Â··†˙Â¯ÁÒ†ÂÈ˙ÂÈÓÂ†ÌÏÂÚ·†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰

Æ˙Â·Â˘Á‰

≤∞∞¥



≤∞∞¥†¯·Óˆ„ †††≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

¨‰˘‰†Á˙Ù˙‰†·È·‡≠Ï˙·†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘

˙Â„ÂÚ˙†±∂†Ï˘†Ô˙˜Ù‰†ÌÚ†̈ È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·Â†ÌÈÈÓÂ˜Ó†ÌÈÒÎ†̇ Â˜ÁÓ‰†̇ Â˘„Á

˙Â„ÂÚ˙·†ÈÙ¯ˆÓ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†Ì‚†ÆÌÈÂ˘

˙˘·†ÌÂÈÏ†ÚˆÂÓÓ·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞≠ÎÏ†˜ÈÊ

ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó†ÌÈÈÏÙÎÓ†¯˙ÂÈ†≠†≤∞∞¥

˙Â¯˘Ù‡Ó†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†Æ„˜˙˘‡†¯·Óˆ„·

‰Ò¯Â··†¯ÂÁÒÏ†Ï‡¯˘È·†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·ÈˆÏ

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·Â†ÌÈÈÓÂ˜Ó†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†È„„Ó·

¯˘È‡†¯·ÂË˜Â‡·†Æ‰ÎÂÓ†˙ÂÏÚ·Â†˙ÂÁÂ·

ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Ì‚†˜ÈÙ‰Ï†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„

ÏÚÂ†˙Â¯ÂÁÒ†ÏÚ†¨¯Â„È‚†˙Â¯˜†Ï˘†„„Ó†ÏÚ

¢ÍÂÙ‰†ÔÙÂ‡·†˙Â‚‰˙Ó¢‰©†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙

Æ®ÒÈÒ·†ÒÎ†Ô¯Â·Ú†˘Ó˘Ó‰†„„Ó‰Ó

Ú·˜†¨ÌÈ˘„Á‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ‰†˙ÒÎ‰Ï†ÏÈ·˜Ó·

‰˘¯„È˙†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·Á†ÈÎ

ÆÈ¯ÚÊÓ†ÈÓˆÚ†ÔÂ‰†‚Èˆ‰Ï

ÌÈ„„Ó†∏†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†±∞†Ï˘†Ô˙ËÈÏ˜

¨¯˙È‰†ÔÈ·†¨‰¯˘Ù‡˙‰†˜Â˘·†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

¯ÂÚÈ˘†˙‡†ÏÈ·‚‰Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÓÊÂÈ†˙ÂÎÊ·

‰Ï‡†˙Â„ÂÚ˙·†‰Ú˜˘‰Ó†ÌÈÁÂÂ¯†ÏÚ†ÒÓ‰

ÏÚ†ÏÁ‰†¨≥µ•†Ï˘†ÒÓ†˙ÓÂÚÏ†¨„·Ï·†±µ•≠Ï

ÆÏ¢ÂÁ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†˙Â¯È˘È†˙ÂÚ˜˘‰

ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯È˘ÎÓÏ†Á˙Ù†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
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¯ÁÒÓ‰† ˙‡† ¯‡Â¯·Ù·† ‰ÏÈÚÙ‰† ‰Ò¯Â·‰

Æ¯ÁÒÓ†̇ ÈÈÚ˘‰Ï†ÛÈÏÁ˙Î†̈ ¢¯ÂÓÈ˘‰†̇ ÓÈ˘¯¢·

ÈÏÏÎ·†̇ Â„ÓÂÚ†ÔÈ‡˘†̈ ˙Â¯·Á†Ï˘†Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈ·

˙ÂÎ˙Ó·†̄ ÁÒÓ†Úˆ·˙Ó†̈ ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†̄ ÂÓÈ˘‰

¨„·Ï·†¢‰ÁÈ˙Ù†¯ÁÒÓ¢†˙ÏÏÂÎ‰†¨˙ÓˆÓÂˆÓ

˙ÂÈÓ†ÏÎ†ÌÚ†„ÁÈ©†±∞∫≥∞≠·†ÌÂÈ†È„Ó†ÌÈÈ˜˙Ó‰

˙ÓÈ˘¯·†ÌÈ¯ÁÒ‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ† Æ®¢¯˙È¢

Ï˘† Ë¯ËÈ‡‰† ¯˙‡·† ÌÈÓÂÒÓ† ¯ÂÓÈ˘‰

ÌÈÏÏÎ†ÌÈ‡Â†ÌÈÂ˘‰†ÌÈÓÂÒ¯Ù·Â†‰Ò¯Â·‰

Ì‰·†¯ÁÒÓ‰˘†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Æ‰Ò¯Â·‰†È„„Ó·

ÌÈÒÎ†ÒÂÎ†ÈÂÈÓ†∫ÔÂ‚Î†˙ÂÏÈÚ†Ï˘·†¨‰Ú˘ÂÓ

¨ßÂÎÂ†ÌÈÈÙÒÎ†˙ÂÁ¢Â„†ÌÂÒ¯Ù≠È‡†¨˜¯ÙÓ†Â‡

Æ¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯·†ÌÈ¯ÁÒ†ÌÈ‡

‰˘‰†ÂÁÈÏˆ‰˘†̈ ¢¯ÂÓÈ˘‰†̇ ÓÈ˘¯¢Ó†̇ Â¯·Á†∏

¨‰Ò¯Â·‰†˙Â˘È¯„·†„ÂÓÚÏÂ†Ô·ˆÓ†˙‡†¯Ù˘Ï

¨˙‡Ê†ÌÚ† Æ‰ÏÈ‚¯‰† ¯ÁÒÓ‰†˙¯‚ÒÓÏ† Â·˘

ÌÈ˘†˘ÂÏ˘†ÍÂ˙†¯Ù˙˘Ó†‡Ï†Ô·ˆÓ˘†¨˙Â¯·Á

¨‰Â˘‡¯Ï†‰Ú˘Â‰†Ô‰·†¯ÁÒÓ‰†Â·˘†„ÚÂÓ‰Ó

˙Â¯·Á‰†˙„ÈÓÚ†Æ¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†˙Â˜ÁÓ

¨‰˘·†ÌÈÈÓÚÙ†˙ÚÎ†˙˜„·†¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·

Æ¯‡ÂÈ·Â†ÈÏÂÈ·

¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯†˙ÏÚÙ‰
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÏÒ†̇ Â„ÂÚ †̇̄ ÙÒÓÂ̄·È̂ ‰†̇ Ẫ ÊÁ‡

ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘†˙ÂÁ˙Ù˙‰
®ÌÈÏ˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ©

∞

µ∞∞

±¨∞∞∞

±¨µ∞∞

≤¨∞∞∞

≤¨µ∞∞

≥¨∞∞∞

Q2

≥¨µ∞∞

¥¨∞∞∞

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

µ

≤∞

±µ

±∞

2000 2001 2002 2003 2004



ÌÈÈÂÈ˘†̇ ¯„Ò†‰˘‰†̄ ˘È‡†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„

Ì˙¯ËÓ˘†¨ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ„„ÓÏ†‰ÒÈÎ‰†ÈÏÏÎ·

˙ÂÏÂÏÎ‰†˙ÂÈÓ·†‰‰Â·‚†˙Â¯ÈÁÒ†ÁÈË·‰Ï

¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰Ï†ÈÏÓÈÈÓ‰†Û¯‰†ÆÌÈ„„Ó·

‰ÏÚÂÈ†¨≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ·†®¢‰Ùˆ‰†˙ÂÓÎ‰¢©

‰ÏÚÂÈ†Û¯‰†Æ≤∞∞µ†¯‡ÂÈ·†¨±µ•≠Ï†∑Æµ•≠Ó

˙ÈˆÁÓ·†¨‡·‰†ÔÂÎ„Ú‰†„ÚÂÓ·†¨≤∞•≠Ï†¨„ÂÚ

¥∞∞†¨ÈÏÓÈÈÓ†Û¯†Ì‚†Ú·˜†‰Â˘‡¯Ï†Æ≤∞∞µ

˙ÂÈÓ·†‰Ùˆ‰†˙ÂÓÎ‰† ÈÂÂ˘Ï† ¨Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ

ÈÂÂ˘†¨‰Â˘‡¯Ï†¨‰Ú·˜†‰Ò¯Â·‰†Æ≤µ≠‡¢˙

Û¯Î†¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†Ï˘†ÌÈÏÓÈÈÓ†¯ÂÚÈ˘Â

Æ±µ†˜Ë≠Ï˙Â†∑µ≠‡¢˙†È„„ÓÏ†‰ÒÈÎ

ÏÂÏÒÓ‰¢†˙‡†ıÈ‡‰Ï†Ì‚†ËÈÏÁ‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰

È„„ÓÏ† ˙ÂÈÏ‡Â„† ˙Â¯·Á† ˙ÒÈÎÏ† ¢¯È‰Ó‰

ÌÂ˘È¯†˙ÂÚˆ·Ó‰†˙Â¯·Á†Æ±µ†˜Ë≠Ï˙Â†≤µ≠‡¢˙

„·Ï·†ÌÂÈ†±¥†‰Ï‡†ÌÈ„„ÓÏ†˙ÚÎ†˙ÂÒÎ†ÏÂÙÎ

ÔÈ˙Ó‰Ï†ÌÂ˜Ó·†¨‡¢˙·†ÌÂ˘È¯‰†„ÚÂÓ†¯Á‡Ï

Æ¯·Ú·†‚Â‰†‰È‰˘†ÈÙÎ†¨˘„ÂÁÓ†¯˙ÂÈ

ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ„„Ó‰†ÏÂÏÎ˘

ÌÈÊÂÁ†̇ ˜˘‰Ï†̇ ÂÎ‰·†‰˘‰†‰ÎÈ˘Ó‰†‰Ò¯Â·‰

‚ÂÒÓ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†ÏÚ†ÌÈÈ„È˙Ú

Â¯˘Ù‡È†ÌÈ˘„Á‰†ÌÈÈ„È˙Ú‰†ÌÈÊÂÁ‰†Æ¢¯Á˘¢

˙Â„Â˙Ó†Ú·Â‰†ÔÂÎÈÒ‰†˙‡†¯„‚Ï†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÆÍÂ¯‡‰Â†ÈÂÈ·‰†ÁÂÂËÏ†̇ ÈÏ˜˘‰†̇ È·È¯‰†È¯Ú˘·

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ÏÈÚÈ† ÈÏÎ† Ì‚† Â˘Ó˘È† ÌÈÊÂÁ‰

¨‰ÎÂÓ†˙ÂÏÚ·Â†˙Â¯È‰Ó·†‚È˘‰Ï†ÌÈÈÂÚÓ‰

Â‡©†‰˘ÈÎ¯†˙ÂÚˆÓ‡·†Á¢‚‡‰†˜Â˘Ï†‰ÙÈ˘Á

®‰¯ÈÎÓ†Â‡©†‰˘ÈÎ¯†ÌÂ˜Ó·†̈ ÌÈÊÂÁ†Ï˘†®‰·È˙Î

¢¯Á˘¢‰†ÈÊÂÁ†ÆÔÓˆÚ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†‰¯È˘È

¨‰Ò¯Â··†ÌÂÈ‰†ÌÈ¯ÁÒ‰†ÌÈ¯Ê‚Ï† ÂÙ¯ËˆÈ

‰Ú˜˘‰Ó†ÌÈÚ·Â‰†ÌÈÂÎÈÒ†¯„‚Ï†ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰

„ÁÂÈÓ·† ÂÚÈÈÒÈ† ÌÈÊÂÁ‰† ÆÁ¢ËÓ·Â† ˙ÂÈÓ·

˙ÂÈÂÓÎ·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÆÍÂ¯‡Â†ÈÂÈ·†ÁÂÂËÏ†¢¯Á˘¢†Ï˘†„‡Ó†˙ÂÏÂ„‚

˙Â¯‚È‡†ÏÚÂ†ÏÏÎ·†˙È·È¯†ÏÚ†ÌÈÈ„È˙Ú†ÌÈÊÂÁ

ÌÈ¯ÈÁÒ‰†ÏÚ†ÌÈÓ†Ë¯Ù·†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ

ÌÈÊÂÁ·†¯ÁÒÓ‰†Û˜È‰†ÆÌÏÂÚ·†˙ÂÒ¯Â··†¯˙ÂÈ·

¨¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈ¯Ë†∏∞∞≠Ï†·¯˜˙‰†≤∞∞≥≠·†‰Ï‡

ÆÒÈÒ·†ÒÎ†ÈÁÂÓ·

Ú·Â† ¢¯Á˘¢‰† ÈÊÂÁ·† ¯ÁÒÓ‰† Ï‡ÈˆËÂÙ

ÏÚ†¨¯˙È‰†ÔÈ·†¨ÒÈÒ·‰†ÒÎ·†·¯‰†¯ÁÒÓ‰Ó

ÆÔÎ¯ˆÏ†ÌÈ¯ÈÁÓ‰†„„Ó†ÔÈ‚ÙÓ˘†˙Â·ÈˆÈ‰†Ú˜¯

¯Á˘†Á¢‚‡·†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ

‡Â‰Â†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥µ∞≠Ó†‰Â·‚†‰È‰†≤∞∞¥≠·

˙˜˘‰† ÌÚ† È˙ÂÚÓ˘Ó† ÔÙÂ‡·† ÏÂ„‚Ï† ÈÂÙˆ

„¯˘Ó†ÌÈ˜Ó˘†̈ ˜Â˘†È˘ÂÚ†ÔÈ·†̄ ÁÒÓÏ†̇ Î¯ÚÓ‰

ÚÈ‚Ó†¢¯Á˘¢†Ï˘†ÈÙ¯ˆÓ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†Æ¯ˆÂ‡‰

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∏≥≠Ï†ÌÂÈÎ

¢¯Á˘¢†‚ÂÒÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†ÏÚ†ÌÈÊÂÁ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÌÈ˘„Á†ÌÈ„„Ó
ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
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ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

È„„Ó†‰˘ÂÏ˘†≤∞∞µ†¯‡ÂÈ·†˜È˘˙†‰Ò¯Â·‰

≥∞†˙‡†ÏÂÏÎÈ†≥∞≠¯˙È†„„Ó†∫ÌÈ˘„Á†˙ÂÈÓ

„„Ó·†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†˙ÂÏÚ·†˙ÂÈÓ‰

˙Â¯ÈÁÒ‰†˙ÂÈÓ‰†≤∞∞† ÔÈ·†˙ÂÏÏÎ‰†¨¯˙È

ÏÂÏÎÈ†±µ≠ÌÈÒÈÙ†‡¢˙†„„Ó†Æ‰Ò¯Â··†¯˙ÂÈ·

ÌÂÁ˙·† ¯˙ÂÈ·† ˙ÂÏÂ„‚‰† ˙ÂÈÓ‰† ±µ† ˙‡

„„Ó†ÆÌÈ˜·≠‡¢˙†„„Ó†˙‡†ÛÈÏÁÈÂ†¨ÌÈÒÈÙ‰

˙ÂÏÚ·†˙ÂÈÓ‰†±µ†˙‡†ÏÂÏÎÈ†±µ≠Ô¢Ï„†‡¢˙

¨¢ÈÂÈ·Â†Ô¢Ï„¢†ÛÚ·†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘

Ô‰È˙ÂÒÎ‰†˙È·¯Ó˘† ¨‰Ú˜˘‰†˙Â¯·Á† ÔÎÂ

ÌÈ˘„Á‰†ÌÈ„„Ó‰†ÏÎÏ†ÆÔ¢Ï„‰†ÌÂÁ˙Ó†̇ ÂÚ·Â

¨¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰Ï†ÌÂÓÈÈÓ†È¯ÂÚÈ˘†ÂÚ·˜

Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ„„ÓÏ†‰ÓÂ„·

˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙ÂÈÂÏÈÚÙ



¯ÁÒÓÏ† ˙Î¯ÚÓ† È‡Ó·† ‰˜È˘‰† ‰Ò¯Â·‰

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙Â˜ÙÂÓ‰†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†̇ ¯˘Ù‡Ó†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢†̇ Î¯ÚÓ

˙ÂÏÚ·Â†˙ÂÏÈÚÈ·†¨‰Ï‡†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¯ÂÁÒÏ

˙·˘ÁÂÓÓ‰†̄ ÁÒÓ‰†̇ Î¯ÚÓ†̇ ÂÚˆÓ‡·†̈ ‰ÎÂÓ

¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢† Æ®¢Ûˆ¯¢©† ‰Ò¯Â·‰† Ï˘

˜Â˘†˙Ó˜‰†ÏÚ†¯Î·†˙„ÚÂ†˙ÂˆÏÓ‰·†˙·Ï˙˘Ó

ÆÈ‡˜·≠ıÂÁ†È‡¯˘‡

„Ú†ÂÓ˘¯˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÏÏÂÎ‰†ÈÂÂ˘‰

„¯‡ÈÏÈÓ†¥≠Î†‡Â‰†È„ÒÂÓ≠ÔÈ·‰†¯ÁÒÓÏ†‰Î

·ÂÁ‰† ˙Â¯‚È‡† ¯˙È† Ï˘† ÔÈÈÂÂ˘† ÆÏ˜˘

ÌÈÚÈ˜˘Ó†È„È†ÏÚ†˙Â˜ÊÁÂÓ‰†¨˙Â¯ÈÁÒ≠‡Ï‰

‰Ò¯Â·‰† ˙˜ÏÒÓ·† † ˙Â„˜ÙÂÓÂ† ÌÈÈ„ÒÂÓ

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±µ≠Î†ÏÚ†ÌÂÈÎ†„ÓÂÚ†¨®¯¢˘©

ÂÓ˘¯†¨˙Î¯ÚÓ‰†˙˜˘‰†Ê‡Ó†ÈÎ†¨ÔÈÈˆÏ†ÈÂ‡¯

˙Â˘„Á‰†˙Â¯„Ò‰†Ï˘†ÚÈ¯ÎÓ‰†·Â¯‰†¯ÁÒÓÏ

ÚˆÂ·†Í‡†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â˜ÙÂ‰˘

ÒÓ†ÈÏÏÎ†ÔÎ˘†˙Â‡˜ÒÚ†Ï˘†ÔË˜†¯ÙÒÓ†˜¯

ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†Ï˘†ÍÂ¯ÚÈ˘‰†˙Â‡¯Â‰Â†‰ÒÎ‰

Æ˘„Á‰†˜Â˘‰†˙‡†ÌÈÓ‡Â˙†‡Ï†ÔÈÈ„Ú

·ÂÁ‰† ˙Â¯‚È‡† Ï˘† ¯ÁÒÓÏ† ÌÂ˘È¯‰

˙Â·ÂÁ†ÈÂÏÈÓ·†ÍÂ¯Î†ÂÈ‡†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢·

¨ÌÈ˜ÈÙÓ‰† È„È† ÏÚ† Ô‰˘ÏÎ† ˙ÂÈ¯ÂËÏÂ‚¯

ÂÎÊ†‡Ï˘†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Ì‚†¯˘Ù‡ÓÂ

¯ÂÁÒÏ† ¨‰·† ÂÙ˙˙˘‰†‡Ï˘† Â‡† ¨‰˜Ù‰·

‰˜Ó† ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢† Æ·ÂÁ‰† ˙Â¯‚È‡·

˙‡†‰¯È·‚ÓÂ†˙ÂÏÈÊ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†È˜ÈÊÁÓÏ

ÍÂ˙† ¨Ì‰Ï˘†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÏÂ‰È·†˙Â˘ÈÓ‚‰

‰Ò¯Â·‰† Æ¯ÁÒÓ·†˙ÂÈÓÈÂ‡† ÏÚ† ‰¯ÈÓ˘

¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢·†̄ ÁÒÓ‰†ÈÂ˙†̇ ‡†̇ ÓÒ¯ÙÓ

Æ˙ÂÂ˘‰†È‡Ò¯Â·‰†Ú„ÈÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ·

¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢†˙ÏÚÙ‰

≤∞∞¥†¯·Óˆ„ †††≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚17

Ï˘†Û˜È‰†·Á¯†ÍÏ‰Ó†‰˘‰†‰ÚˆÈ·†‰Ò¯Â·‰

‰˘ÈÎ¯†ÏÏÎ†ÍÏ‰Ó‰†Æ·Â˘ÁÈÓ‰†̇ ÂÎ¯ÚÓ†‚Â¯„˘

˙¯ˆÂ˙Ó†˘„Á†®ÌÈÈ¯ÙÈÈÓ©†ÈÊÎ¯Ó†·˘ÁÓ†Ï˘

‰˜ÈÏÒ‰†ÈÓÂ˘ÈÈ†Ï˘†‰·Ò‰†˙Úˆ·ÓÂ†¨Ó·È

¨ÛÒÂ·†ÆÓ·È†Ï˘†zOS†‰ÏÚÙ‰‰†˙Î¯ÚÓÏ

ÌÈÏÈ„‚Ó‰†¨ÈÂ·È‚†È·˘ÁÓ†È˘†‰Ò¯Â·‰†‰˘Î¯

„ÓÂÚ‰† „Â·ÈÚ‰† ¯˘ÂÎ† ˙‡† ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

ÊÎ¯Ó·†„Â·ÈÚ‰†̄ ˘ÂÎ†̇ Ï„‚‰·†Í¯Âˆ‰†Æ‰˙Â˘¯Ï

˙È˘‡¯·†„ÈÓ†ÔÓ˙Ò‰†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ·˘ÁÓ‰

¯·ÚÓ‰†Æ˙ÂÏÈÚÙ‰†ÁÙ·†ÏÂ„È‚‰†ÌÚ†¨‰˘‰

¯ÂˆÈ˜†¯˘Ù‡Ó†¨˙Â˘„Á‰†·Â˘ÁÈÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓÏ

Æ‰˜ÈÏÒ‰†ÈÓÊ†Ï˘†È˙ÂÚÓ˘Ó

¨‰Ï‡†ÌÈÓÈ·†Úˆ·˙Ó‰†¨ÛÒÂ†È‚ÂÏÂÎË†Ë˜ÈÂ¯Ù

‰Ò¯Â·‰†Æ¯ÁÒÓ‰†È˙¯˘†Ï˘†‰ÙÏÁ‰†ÏÏÂÎ

‚Â¯„˘Â†¨HP†˙¯·Á†Ï˘†ÌÈ˘„Á†ÌÈ˙¯˘†‰˘Î¯

Æ≤∞∞µ†˙ÏÈÁ˙·†ÌÈÈ˙Ò‰Ï† ÈÂÙˆ†˙ÂÎ¯ÚÓ‰

ÁÙ†„·ÚÏ†Â¯˘Ù‡È†ÌÈ˘„Á‰†¯ÁÒÓ‰†È˙¯˘

‰‰Â·‚†ÚÂˆÈ·†˙Â¯È‰Ó·†˙Â„Â˜Ù†Ï˘†¯˙ÂÈ†ÏÂ„‚

ÌÚ†¯¯ÂÚ˙‰†ÍÎÏ†Í¯Âˆ‰†Æ¯˙ÂÈ†‰·¯†˙ÂÏÈÚÈ·Â

ÌÈ¯È˘ÎÓ·†˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú†Ï˘†Ô„ÈÚÏ†‰ÒÈÎ‰

‰Ó¯Ê‰·†˙ÈÈÙÂ‡Ó†˜Â˘†È˘ÂÚ†˙ÂÏÈÚÙ†ÆÌÈ·¯

˙‡Ê†¨ÌÈ¯ˆ˜†ÔÓÊ†È˜¯Ù·†ÌÈËÂËÈˆ†Ï˘†˙È·ÈÒÓ

‰Ò¯Â·‰†ÈÙÏÎ†Ì˙Â·ÈÈÁ˙‰†˙‡†‡ÏÓÏ†˙Ó†ÏÚ

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Èˆ†ÈÙÏÎÂ

ÂÚˆÂ·˘†˙ÂÙÒÂ†˙Â·Â˘Á†˙È˙˘˙†˙ÂÏÂÚÙ

∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†·Â˘ÁÈÓ‰†Í¯ÚÓ·

Back Office† ˙¯Â˘˜˙† ˙˘¯† ‰Ó˜Â‰† ≠

‰˜È˙Â‰†˙˘¯‰†˙‡†‰ÙÈÏÁÓ‰†¨˙ÏÏÎÂ˘Ó

±∂≠Ó†‰ÏÚÓÏ†Í˘Ó·†‰Ò¯Â·‰†˙‡†‰˙¯È˘˘

Æ‰˘

ÏÏÎÂ˘Ó†(Storage)†ÔÂÒÁ‡†Í¯ÚÓ†Ô˜˙Â‰†≠

‰Ò¯Â··† ·˘ÁÓ‰† ˙ÂÎ¯ÚÓ† ÏÎÏ† ¯˘Â˜Ó‰

Æ˙Î¯ÚÓ‰†Ï˘†‰‡ÏÓ†˙Â„È¯˘†˙‚˘‰Ï

¨Ë¯ËÈ‡‰†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†˙Â„È¯˘‰†‰¯ÙÂ˘†≠

˙ÏÚÙ‰Â†˙ÈËÓÂËÂ‡†ÌÈÒÓÂÚ†˙˜ÂÏÁ†ÏÏÂÎ

Æ¢ÌÁ¢†ÈÂ·È‚†˙Î¯ÚÓ

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†¯ÁÒÓ‰†È·˘ÁÓ†‚Â¯„È˘

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
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ÆÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†ÈÙÂ¯È‡‰†„ÂÁÈ‡·†˙Â¯·Á‰†˙ÂÈ„Ó‰†Ï˘†ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰†ÌÈÁÙÒ‰ ÌÂ˘È¯‰†Ï‚¯Ï†¯ÁÒÓ‰†˙‡†ÌÈÁ˙ÂÙ†¯˘ÈÙ†È·‡†„¢ÂÚÂ†¨¯‚¯È·†ÔÂ¯Â„†¨ÔÂ¯ÈÓ†Ï‡È¯·‚†¨Ï‡¯‡†ÈÓÚ
Æ‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†Ï˘†ÏÂÙÎ‰

ÔÈ·†‚ÂÊÈÓ‰†¯Á‡Ï†¯ÁÒÓ‰†˙‡†ÌÈÁ˙ÂÙ†‰ÁÙ˘Ó‰†È·Â†ÒÂ‡¯Ë˘†‰¯ÙÂÚÂ†Ï‡ÎÈÓ
Æ˙ÈÏÚÂ†ÒÂ‡¯Ë˘

Ï‡¯˘È†¯È¯‚˘†¨ıÙÁ†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È†˙Â¯È¯‚˘·†ÈÏÎÏÎ‰†¯Èˆ‰†¨ÔÓ¯‚Ï†‰˘Ó†¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ†¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†∫Ï‡Ó˘Ó
ÆÔÂ„ÂÏ·†ÈÂÈ·†ÌÈÈ˜˙‰˘†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰Ò¯Â·‰†ÒÎ·†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„Â†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨‰ÈËÈ¯··

ÔÂÚ·¯‰†˙ÂÁÂ„†˙‡†‚ÈˆÓ†¨Ú·Ë†Ï¢ÎÓ†¨·Â˜Ó†Ï‡¯˘È
Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†≤∞∞¥†È˘‰

‰ÓÏ˘†¨ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï¢ÎÓ†¨ÂÈÊ†È·ˆ†∫Ï‡Ó˘Ó
Ï¢ÎÓÏ†‰˘Ó†̈ Ï‡¯‰†È·‡Â†̈ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†̄ ¢ÂÈ†̈ ‰ÓÁ
Ï˘†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÒÎ·†¨˜·‰†˙Ï‰‰†¯·ÁÂ

ÆÌÈÏÚÂÙ‰†˜·



19 ≤∞∞¥†¯·Óˆ„ †††≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

≤∞∞¥†††

ÏÎÈÓÂ†ÈÏÏÎ‰†·˘Á‰†̈ ‰ÎÈÏÊ†ÔÂ¯È†̄ ¢„†ªÌÈÒÎ†ÈÆÓ† Ï¢ÎÓ†̈ ÔÈÈÏ˜†̃ ÁˆÈ
¯ÁÒÓ‰†˙‡†ÌÈÁ˙ÂÙ†¨ÌÈÒÎ†ÈÆÓ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ†¨Âß‚‡ÈÂ·†≠È„‡·Ú

ÆÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·

ÌÈ„„ÓÏ†˙ÂÈÏ‡Â„†˙Â¯·Á†˘ÂÏ˘†˙ÒÈÎ†Ï‚¯Ï†¯ÁÒÓ‰†˙ÁÈ˙Ù†Ò˜Ë
È·ˆ†ª˜Èß‚Ó†Ï¢ÎÓ†¨È¯ÙÒ‰†ÌÁÓ†∫ÔÈÓÈÓ†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰
‰È¯‡†ªÔÂÈ¯ÂÂÏ‡†¯¢ÂÈ†¨˙¯·„†ÔÂ¯‰‡†ªÔÂÈ¯ÂÂÏ‡†Ï¢ÎÓ†¨È˜ÒÓÈÂÏÒ
Æ˜Èß‚Ó†¯¢ÂÈ†¨‰ÈÒ‡†„ÈÂ„Â†ª„È‡Ó†Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ†¨˙Â‚

Ï‚¯Ï†¯ÁÒÓ‰†˙‡†ÌÈÁ˙ÂÙ†˜È„†ÔÂÓ‡Â†¨¯ÊÓ†È˜ÈÓ†¨È‡·‚†ÏÈ‡†¨Ë¯ÓÏÂ‡†„Â‰‡†¯˘‰†¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†∫ÔÈÓÈÓ
Æ˜Ê·†˙˜Ù‰

˙˜˘‰·†ı¯Ù†¯ÈÓÚ†Î¢Á†¨˙Â¯„˙Ò‰‰†¯¢ÂÈ
ÊÎ¯Ó·†ÔÈÈÏÂ‡†È‡†Ï˘†‰˘„Á‰†‰˙ÂÏÈÚÙ

Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰

Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ†¨¯„ÏÂÎÙ†ÔÏÈ‡†∫ÔÈÓÈÓ
¯¢ÂÈ†¨ÔÓ¯„Ù†È˜ÈÓ† ª˙ÂÎ¯ÚÓ†ËÈ·Ï‡

ª‰¯·Á‰†‡È˘†¨ÔÓ¯˜‡†ÈÒÂÈ††ªÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰
≠†ÊÎ¯Ó·†ÆÌÈÚÈ˜˘Ó†ÒÎ·†¨CFO†¨¯ÙÒ‚†ÈÒÂÈÂ

ÆÒÈÈË†‡ÏÏ†ÒÂËÓ

Æ˙Â·ÏÁÓ†ÒÂ‡¯Ë˘†Ï¢ÎÓ†¨ÔÈÒÏ†È„‚†ÌÚ†®„Â‰ÈÁ‡†˙ÓÂˆ©†·Ï≠¯·†˙ÂÈ˘Ú˙†˜¯‡Ù·†ÒÂ‡¯Ë˘†˙·ÏÁÓ·†¯Â˜È··†‰Ò¯Â·‰†˙Ï‰‰
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ÌÈ˜·
Ï‡¯˘ÈÏ†„Â‚‡†˜· •
ÏÈÈÁ‰†¯ˆÂ‡†˜· •

®Ï‡¯˘È© ˜ËÒÂÂÈ‡†˜· •
Ï‡¯˘ÈÏ†ËÂ˜ÒÈ„†˜· •
„ÁÂ‡Ó‰†ÈÁ¯ÊÓ‰†˜· •

ÌÈÏÚÂÙ‰†˜· •
ÌÈÏ˘Â¯È†˜· •
Ï‡¯˘È†˜· •

Ï‡¯˘ÈÏ†ÈÓÂ‡Ï†˜· •
ËÂ˜ÒÈ„≠ÏÈ˙Î¯Ó†˜· •

Ï‡¯˘ÈÏ†ÔÂ˘‡¯‰†ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˜·‰ •

ÌÈ˜·†ÌÈ‡˘†ÌÈ¯·Á
Ï‡¯˘È·†˙ÂÚ˜˘‰Â†‰Ò¯Â·†È˙Â¯È˘†ÆÈ‡ÆÈ·ÆÈ‡ •

¯ÁÒÓÂ†‰Ò¯Â·†È˙Â¯˘†ËÒÈÏ‡ •
Ó¢Ú·†‰Ò¯Â·†È˙Â¯È˘†‰‡Â˘†ÒÏÒ˜‡ •

Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„ •
˙ÂÚ˜˘‰Â†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˘„ •

®ÆÚÆ©†‰Ò¯Â·†È˙Â¯˘Ï†˙ÈÊÎ¯Ó‰†‰¯·Á‰ •
˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†Ï‡¯‰ •

Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†ÆÒ‡ÆÈ·ÆÂÈ •
®ÌÈ˜È˙†ÏÂ‰È©†˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†¯È˘È •

˙ÂÚ˜˘‰†ÏÂ‰È†‰ÁÂË·†ÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ •
˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†ÔÂ‡‚†‰¯ÂÓ •

ÔÂ‰†È˜Â˘†ÔÂÓÂÏÂÒ •
¯‰Ò†ÌÈÏÚÂÙ •

˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†˜ÙÂ‡†˙Â‚ÒÙ •

ÌÈ¯Á·†ÌÈ¯ÂË˜¯È„

ıÈ·ÂÓ¯·‡†È˜Â˘ •
È¯‰È·†ÈÏ‡ •
ÔÓËÂ‚†·‡Ê •
ÚÂ·Ï‚†·„ •
ÈˆÈ†ÈÒÂÈ •
ÔÊÂ¯†·˜ÚÈ •

‚¯·¯Ë˘†‡·È˜Ú†¯¢„ •

ÌÂ˜Ó†È‡ÏÓÓ

ÔÂÒÈÂÏ†·˜ÚÈ •
¯‡Â‡·ÏÈÓ†·‡Ê •
ÒÈ˜¯ÈÒ†Ì¯ÂÈ •
Ì‰¯·‡ ÈÏ‡ •
ÌÂ¯˙†ÈÓ¯ •
Ï‚†¯Â¯„ •

Ì‰¯·‡†ÌÈ¯Ù‡ •

Ú¢È†˘„†Ø†ÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ

È‡ÆÈ·ÆÈ‡†Ø†˙ÈÊÎ¯Ó

ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˜·‰

ÈÓÂ‡Ï†˜·

ÈÁ¯ÊÓ‰†˜·

ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·

„Â‚‡†˜·

ÌÈÂˆÈÁ†ÌÈ¯ÂË˜¯È„

¯ËÒÏ‡†Ì¯ÂÈ •
Â˜‡È·†ÏÈ‚ •
ÔÓ¯·Â‚†˙È˙‚ •
¯·ÈÏ†È·ˆ†¯¢„ •
˜Á˘†ÈÒÂÈ •

  

¯Î·ÙÂ‡†‡·È˜Ú†¯¢„ •
Ô‰Î†ÌÈÒÈ •

   

„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘ •

È‡ÏÂÊ‡†È„‡Ï‡¯˘È ˜·

¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó

‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
˘‡¯†·˘ÂÈ

¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù •

‰Ò¯Â·‰†È¯·Á

‰Ò¯Â·‰†˙Ï‰‰
ÈÏÏÎ‰†Ï‰Ó‰†≠†„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘ •

ÏÂÚÙ˙Â†Ú„ÈÓ†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˙˜ÏÁÓ†˙Ï‰Ó†¨Ï¢ÎÓÏ†‰˘Ó†≠†ÔÂ·Ï†¯˙Ò‡ •
˙ÈÏÎÏÎ‰†‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰Ó†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠†·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯ •

Ï‰ÈÓ‰†˙˜ÏÁÓ†Ï‰Ó†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠†¯ËÒÈÈ¯Ë†ÈÒÂÈ •
˘Â‡†È·‡˘Ó†˙˜ÏÁÓÂ†ÁÂ˜ÈÙÂ†ÌÈ¯·Á†˙˜ÏÁÓ†Ï‰Ó†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠ ÈÂÏ†ÈÒÂÈ •

‰¯·Á‰†˙¯ÈÎÊÓÂ†˙ÈËÙ˘Ó‰†˙ˆÚÂÈ‰†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠†ÔÓ‡†˙È‚Á •
˙Â˜ÏÒÓ‰Â†¯ÁÒÓ‰†˙˜ÏÁÓ†Ï‰Ó†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠†ËÈÏ˘†¯Â¯„ •
ÏÂÚÙ˙Â†Ú„ÈÓ†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˙˜ÏÁÓ†¨¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†≠†˘Ó˘†ÈÂÈ •



21 ≤∞∞¥†¯·Óˆ„ †††≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

≤∞∞¥ ¨¯˙ÂÈ· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈÓ‰ ∫¥ ÁÂÏ

®±©ÈÓÂÈ ¯ÂÊÁÓ
®ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ©

∂∏Æ≤

µ±Æ∞

≥≤Æµ

≤¥Æµ

≤∞Æ¥

±∑Æ∑

±∑Æ≥

±≤Æ¥

±±Æµ

±±Æ≥

‰ÈÓ‰ Ì˘‰ÈÓ‰ Ì˘®±©ÈÓÂÈ ¯ÂÊÁÓ
®ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ©

±±Æ≤

πÆπ

∏Æ≥

∏Æ≤

∏Æ±

∏Æ∞

∑Æπ

∑Æ∏

∑Æµ

∑Æ≥

∂∞Æ∑• ∫˙ÂÈÓ· ¯ÂÊÁÓ‰ ÏÎ ÍÒÓ Ï˜˘Ó‰

ÆπÆµ• ˙Ï·‚Ó ÈÙ ÏÚ Ô˜Â˙Ó ≤µ≠‡¢˙ „„Ó· ˙ÂÈÓ‰ Ï˜˘Ó ®±©

±µÆ±≤Æ∞¥ ˜Â˘‰ Í¯Ú

®ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ©

‰ÈÓ‰ Ì˘

≤µ≠‡¢˙ „„Ó ˙ÂÈÓ ∫≥ ÁÂÏ
¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†˜Â˘‰†Í¯Ú†˙ÂÏÚ·†˙ÂÈÓ‰

Æ±Ú·Ë

Æ≤ ÌÈÏÚÂÙ

Æ≥ÈÓÂ‡Ï

Æ¥  ˜Ê·

ÆµÏÈÎ

Æ∂ Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ

Æ∑ ÁÂËÈ· Ï„‚Ó

Æ∏ ¯Ë¯Ù

ÆπÁÂ˙Ù È·È„È‡

Æ±∞Ï‡¯˘ÈÏ ‰¯·Á

Æ±± ‰˜È¯Ù‡

Æ±≤ ËÂ˜ÒÈ„

Æ±≥ †˙ÂÚ˜˘‰ ËÂ˜ÒÈ„

Æ±¥ †ÌÒ‡

Æ±µ  †ÁÂËÈ·†ÏÏÎ

Æ±∂ ˙ÂÎ¯ÚÓ†ËÈ·Ï‡

Æ±∑˙ÈÏÚ≠ÒÂ‡¯Ë˘

Æ±∏  †ÔÂÂÈ‚

Æ±π ÈÁ¯ÊÓ

Æ≤∞ÒÈ‚‡

Æ≤±˙ÂÚ˜˘‰†Ï‡¯‰

Æ≤≤‰ˆÂ·˜†˜Ï„

Æ≤≥ ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡

Æ≤¥˙Â˜ÊÁ‡ È·È„È‡

Æ≤µ˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ

Î¢‰Ò

≤µ≠‡¢˙ „„Ó· ®±©Ï˜˘Ó‰

®ÌÈÊÂÁ‡·©

∑π¨∑∞π

±∑¨¥∂∂

±∂¨±≥∂

±≤¨∑≤∏

±≤¨≥¥≤

π¨±µµ

∂¨π∞±

∂¨∂≥∑

∂¨µµ∏

∂¨¥∑µ

∂¨±π∏

µ¨≤≥≤

µ¨≤≤µ

¥¨µ∂±

¥¨¥∑∑

¥¨≥≥∞

¥¨±¥π

¥¨±≥¥

≥¨∑≥≥

≥¨∂≥∞

≥¨µ∏µ

≥¨µ∑∑

≥¨¥¥≥

≥¨¥∞¥

≥¨±¥¥

≤≥∂¨π≤π

ËÂ˜ÒÈ„††Æ±±

˙ÂÎ¯ÚÓ ËÈ·Ï‡††Æ±≤

 ††˙ÂÚ˜˘‰†ËÂ˜ÒÈ„††Æ±≥

ÈÁ¯ÊÓ††Æ±¥

 ÔÂÂÈ‚††Æ±µ

ÔÓÙÈÏ††Æ±∂

¯˘˜†Ô‡¯È„˙††Æ±∑

 †ÒÈÈ††Æ±∏

¯ÂÎ† Æ±π

˙Ó¯Â‡† Æ≤∞

Î¢‰Ò

ÆÔ„ÓÂ‡ ®±©

πÆµ∞

πÆµ∞

πÆ≥∑

∑Æ≥∏

∑Æ±µ

µÆ≥±

¥Æ∞∞

≥Æ∏µ

≥Æ∏∞

≥Æ∑µ

≥Æµπ

≥Æ∞≥

≥Æ∞≥

≤Æ∂¥

≤Æµπ

≤Æµ±

≤Æ¥∞

≤Æ¥∞

≤Æ±∂

≤Æ±∞

≤Æ∞∏

≤Æ∞∑

≤Æ∞∞

±Æπ∑

±Æ∏≤

±∞∞Æ∞∞

Æ±Ú·Ë

Æ≤ ÌÈÏÚÂÙ

Æ≥ÈÓÂ‡Ï

Æ¥ †Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ

ÆµÏÈÎ

Æ∂ÒÈ‚‡

Æ∑ ˜Ê·

Æ∏ ÁÂ˙Ù È·È„È‡

Æπ¯Ë¯Ù

Æ±∞˙Â˜ÊÁ‡ È·È„È‡

≥µ±Æ∞



22

®±©≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ¨Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ÌÈÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ ∫∂ ÁÂÏ
®≤∞∞¥ ¯·Óˆ„ È¯ÈÁÓ ¨ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ©

®±©Æ‰Ò¯Â·Ï†ıÂÁÓ†˙Â‡˜ÒÚÂ†®±ππ∏†„Ú©†ÌÈÊÂÊÈ˜†¨‰Ò¯Â··†˙Â‡˜ÒÚ†ÏÏÂÎ
®≤©ÆÔ„ÓÂ‡

ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥
®≤©≤∞∞¥

≤∞∞¥≠·†ÈÂÈ˘‰†¯ÂÚ˘

±∂¥

±≥∑

≤¥∑

≤∂∏

≥∏∑

µ∞µ

≤∏∑

≤¥¥

≥∂π

∂µµ

‰ÙÂ˜˙‰

±µ∏

≤≥≥

≤≥±

≥≥∏

≤∏µ

≥≤∂

µ∏µ

∑∂¥

∑≤∂

πµ∞

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ

≤∞π

±¥∑

±±±

±µπ

±∑∑

≤±∞

≤≤±

≥∑≥

¥π±

∂≥∞

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

®±©Æ˙ÂÈˆÙÂ‡†˘ÂÓÈÓÂ†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†Ï˘†Ï¢ÂÁ·†˙Â˜Ù‰†¨˙ÂÈË¯Ù†˙Â‡ˆ˜‰†ÏÏÂÎ
®≤©Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢Â†¯Æ˘Æ†ÏÏÂÎ†‡Ï†ÆÁ¢‚‡Ï†˙ÂÈˆÙÂ‡†˘ÂÓÈÓÂ†Á¢ËÓ·†ÔÂ„˜ÈÙ†˙Â„ÂÚ˙†¨˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡†¨˙Â¯·Á†Á¢‚‡†ÏÏÂÎ
®≥©ÌÂ˜Ó·†¨ÔÎÏ†Æ˙Â·†˙Â¯·Á†È¢Ú†ÌÈ˜ÊÁÂÓ†¨Â˜ÙÂ‰˘†Ú¢ÈÓ†È˙ÂÚÓ˘Ó†˜ÏÁ†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙Â†Á¢ËÓ·†ÔÂ„˜ÈÙ†˙Â„ÂÚ˙†¨˙Â·ÂÓ†Á¢‚‡·

Æ≥∞ÆπÆ≤∞∞¥≠Ï†˙Â˜ÈÙÓ‰†Ï˘†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†È¢ÙÚ†¨¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘†‰Ï·Ë·†ÏÏÎ†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÍÒ
®¥©ÆÔ„ÓÂ‡

≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È‚ÂÒ†ÈÙÏ†ÔÂ‰†ÒÂÈ‚ ∫µ ÁÂÏ
®≤∞∞¥ ¯·Óˆ„ È¯ÈÁÓ ¨ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©

®±©ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥
®¥©≤∞∞¥

≤∞∞¥≠·†ÈÂÈ˘‰†¯ÂÚ˘

Á¢‚‡
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ

‰ÙÂ˜˙‰

≤±Æµ

≥≤Æ∞

≤∞Æπ

≤∏Æ∂

≤∏Æπ

≤≤Æ¥

¥≤Æ±

¥µÆ¥

¥≥Æ∑

≥∂Æ≥

Á¢‚‡
®≤©˙ÂÈ¯ˆÂ˜

∞Æ∞

∞Æ±

±Æµ

≤Æ∑

±Æ∑

∞Æ≥

≤Æ∏

¥Æ∏

∂Æ≥
®≥©±¥Æµ

˙Â„ÂÚ˙
ÏÒ

∞Æ¥
®≥©∞Æµ

®≥©∞Æ¥
®≥©≤Æ≤

≠±∑•±≥∞•¥µ∞•

≥Æ≤

≥Æ≤

πÆ∞

πÆ±

∂Æ∑

±¥Æ∂

µÆπ

µÆ∑

≥Æ≥

±µÆ∏

ı¯‡·†˙Â˜Ù‰ı¯‡·†˙Â‡ˆ˜‰Ï¢ÂÁ·†ÒÂÈ‚Î¢‰Ò

∞Æ∂

±Æ∂

±Æ±

∞Æµ

≥Æ≤

≥Æ∞

≤Æµ

≤Æ∂

∞Æ±

∏Æ∂

∞Æ∂

∞Æ¥

∞Æµ

±Æ≤

∞Æπ

µÆ≤

±Æπ

±Æµ

≤Æ±

≥Æ≤

≤Æ±

±Æ≥

∑Æµ

∑Æµ

≤Æ∑

∂Æ¥

±Æ∂

±Æ∑

±Æ≤

¥Æ∞

≤≥≥•µ≤•∏¨µ∞∞•≥∑π•

≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ¨‰Ò¯Â··†ÌÈÓÂ˘¯‰†Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ†Ï˘†˜Â˘‰†Í¯Ú ∫∑ ÁÂÏ
®≤∞∞¥ ¯·Óˆ„ È¯ÈÁÓ ¨ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©

ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥
®±©≤∞∞¥

±∂∞Æµ

±¥∑Æ∑

±π¥Æ∞

±∏µÆ≥

≤π≤Æ∞

≤π∞Æ≥

≤∂πÆ∑

≤∞±Æ±

≥±≥Æ∞

≥π∞Æ∞

‰˘‰†ÛÂÒ

±∂±Æ∑

±∂∑Æ∑

±∑±Æ≥

±∂πÆ∑

±∑∑Æ≤

±∏∞Æ∞

≤∞∂Æ≤

≤±≤Æ≥

≤µµÆ∑

≤π±Æ∞

≥≤≤Æ≤

≥±µÆ¥

≥∂µÆ≥

≥µµÆ∞

¥∂πÆ≤

¥∑∞Æ≥

¥∑µÆπ

¥±≥Æ¥

µ∂∏Æ∑

∂∏±Æ∞

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

®±©Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†ÏÏÂÎ†‡Ï†ÆÔ„ÓÂ‡

Î¢‰Ò



23 ≤∞∞¥†¯·Óˆ„ †††≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

 ÆÓ¢¯Î‰ ˙ÂÈÓ „„Ó ±ππ∑ ˙˘ „Ú ®±©
ÆÔ„ÓÂ‡ ®≤©

±≥Æ∏

®∏Æ≤©

≤πÆ∂

®∂Æ∂©

µµÆ≤

¥Æ¥

®±∞Æµ©

®≥±Æ∑©

µ≥Æπ

±∏Æ∞

±±Æ≤

®∏Æµ©

≤∏Æπ

®µÆ±©

∂∞Æ≥

∞Æ¥

®πÆπ©

®≥∞Æ±©

∂≥Æ∏

±µÆ∞

®∂Æ∞©

®±¥Æµ©

±πÆπ

®¥Æ∏©

∑∞Æ∏

®∂Æ∑©

∞Æ∂

®≤¥Æ∏©

µ±Æ¥

≤∏Æ∞

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥
®≤©≤∞∞¥

≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó· ÌÈÈÏ‡È¯‰ ÌÈÈ˙˘‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ∫∏ ÁÂÏ

≠

≠

≠

≠

±µ∞Æ±

®≥≥Æ≤©

®≤∏Æ∏©

®¥≤Æµ©

±≤¥Æ≥

±±Æ∞

 ˙ÂÈÓ
ÌÈ¯ÈÓ‰Â

≤µ≠‡¢˙ ‰ÙÂ˜˙‰±∞∞≠‡¢˙ ®±©¯˙È
ÌÈ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈÓ

˜Ë≠Ï˙

µÆ¥

®±∞Æµ©

≤∂Æ¥

®µÆ±©

∂≤Æ≥

∞Æ≥

®∑Æπ©

®≤¥Æ∏©

µ∏Æ≥

±¥Æ∞

ÆÔ„ÓÂ‡ ®±©

≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ̈ ‰„Óˆ‰†È‚ÂÒ†ÈÙÏ†̈ ·ÂÁ ̇ Â̄ ‚È‡ †Ï  ̆̇ ÈÏ‡È̄ ‰†̇ È̇ ˘‰ ‰‡Â̆ ˙‰ ∫π ÁÂÏ

ÈÏÏÎ „„Ó

±Æ±

≤Æ∑

¥Æ±

®±Æ≤©

≥Æ¥

≤Æ±

±≥Æµ

®µÆ≥©

±≤Æµ

≥Æπ

±Æ≤

®∞Æµ©

∂Æ±

±≤Æ∞

≤Æ∑

≥Æ∞

±±Æ∞

±Æµ

®≥Æ∞©

®∞Æ∏©

∏Æµ

µÆ∏

∏Æ∏

≤Æ∑

±≤Æ≥

±≤Æ∞

∏Æµ

®∏Æ≥©

≤≤Æ∞

¥Æ≤

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥
®±©≤∞∞¥

±Æ±

≤Æ≥

µÆ±

∞Æµ

µÆ∞

¥Æµ

±±Æ∂

®∂Æ±©

±µÆ∏

≥Æ∏

 „„Ó ˙Â„ÂÓˆ ‰ÙÂ˜˙‰Á¢ËÓ ˙Â„ÂÓˆ˙Â„ÂÓˆ ‡Ï

≤∞∞¥†¨‰„Óˆ‰†È‚ÂÒ†ÈÙÏ†¨·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†È¯Ú˘†È„„Ó

„„Ó†̇ Â„ÂÓˆ
Â̇„ÂÓ †̂‡Ï

Á¢ËÓ† ˙Â„ÂÓˆ

ÌÈÊÂÁ‡

±∞∑

01 1202 03 04 05 06 07 08 09 10 11

±∞∞

±∞µ

π∑

±∞∂

π∏

ππ

±∞±

±∞≤

±∞≥

±∞¥



·È·‡≠Ï˙·†‰Ò Â̄·‰

≤∞∞¥†˙È˙˘†‰¯È˜Ò† †≤∑†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

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

¨ÒÂ‡†È·‡†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜
¯Â¯„†˙È¯Â

∫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

ÌÏÂÚ·†̇ ÂÈÓ†È„„Ó
≤∞∞≤††≤∞∞≥†††††††®±©≤∞∞¥

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÈÂÈ˘‰

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ≠±∂Æ∏•≤µÆ≥•≤Æ∞•

˜¢„Ò‡≠≥±Æµ•µ∞Æ∞•∑Æ∞•

†FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≠±∂Æ∞•≤∂Æ¥•±≥Æµ•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù≠≥≥Æµ•∂¥Æ∏•±≤Æµ•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË≠πÆπ•≥∏Æ±•¥Æµ•

≤µ≠‡¢˙≠≥≤Æ≤•∂≥Æ≥•≤∞Æ∞•

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙≤∞∞¥†≠†≤∞∞≤

Ô„ÓÂ‡†®±©

†≤∞∞¥†¯·Óˆ„†È¯ÈÁÓ·≤∞∞≤≤∞∞≥®±©≤∞∞¥†

®˙ÈÏ‡È¯†‰‡Â˘˙©†ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙≠≥±Æ∑•¥≥Æπ•±∏Æ∞•

±∞∞≠‡¢˙≠≥∞Æ±•∂≥Æ∏•±µÆ∞•

˜Ë≠Ï˙≠¥≤Æµ•±≤¥Æ≥•±±Æ∞•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≠≤¥Æ∏•µ∏Æ≥•±¥Æ∞•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≠∂Æ±•±µÆ∏•≥Æ∏•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≤¥¥≥∂π∂µµ

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∑∂¥∑≤∂πµ∞

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ≥∑≥¥π±∂≥∞

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

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†˙ÂÈ¯ÏÂ„†˙ÂÈˆÙÂ‡¥∂≥¥≤¥

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†Ï˜˘ØÂ¯È‡†˙ÂÈˆÙÂ‡±Æ∑±Æ∂≤Æ¥

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓµÆ∑≥Æ≥±µÆ∏

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

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡¥Æ∏∂Æ≥±¥Æµ

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≤∞±Æ±≥±≥Æ∞≥π∞Æ∞

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±π∂Æ¥≤≥≥Æ±≤µ∞Æ∞

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±µÆπ≤≤Æµ¥±Æ∞

˙ÂÓÂ˘¯†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ∂≤¥µ∑∑µ∏∞

°‡¯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
≤∞∞¥†¯·Óˆ„·†˜ÙÂ‰

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

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È


