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}I�}I�}I�}I�    <_� ��<_� ��<_� ��<_� ��    y�y�y�y�    =��X5=��X5=��X5=��X5    yQyQyQyQ    i���Ui���Ui���Ui���U    +�,+�,+�,+�,    GN�������GN�������GN�������GN�������    ,=l������,=l������,=l������,=l������    D�>6,D�>6,D�>6,D�>6,    =S�r�[,=S�r�[,=S�r�[,=S�r�[,    ffff    
�%Hm�%Hm�%Hm�%Hm    +,+,+,+,    "�"�"�"�D�	D�	D�	D�	    G �%HmG �%HmG �%HmG �%Hm    =������=������=������=������:::: 
N��N��N��N��TT TT::::    @6A��� ,=�,�$e� �61l�� -��,� �1l)� =�,�$e��K  
����¡����¡����¡����¡TT TT:::: f �Hm @6A���K  
�R��¡�R��¡�R��¡�R��¡TT TT:::: @6A��� ,=�,�$e� k�6!"� � �%B"�� y_ �%,� c�A����K   

���	���	���	���	TT TT:::: @6A��� ,=�,�$e� �g��¦� �X��� �7P��� +� /1$"� � G��[���K  
P�m� «7 i��[U <_� �� �[#�{ =l�����K  
�üëcZ@ÚìØ–Ûa@Lòîßý�⁄a@âìèÐ½a@@ôŒÌßë@bènÈã@Dòîßý�⁄biCZ@ @

��~����������7e �6����������1l, ?@6A�������������@6A�������������@6A�������������@6A�������������    =�,�����������$e�=�,�����������$e�=�,�����������$e�=�,�����������$e�J, n����������� [7 =����������m%, Y�����������[, q6�����������#�� 
,n_�I)N�� ��	'� �P#��  D,�2��� =�1Hl�� �;�0 ,LwS��� E%�7� <�_� �� c�;�� 

PQ «7:  
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                        ��������    @6A�����@6A�����@6A�����@6A�����    =����=����=����=����:::: 6��� �[¬�� ®l���U =���#Q ?��������������������@6A@6A@6A@6A    =�,���$e�=�,���$e�=�,���$e�=�,���$e�J f p��#�� 	W������ 
���X6� ���:        

D��* �c��)]�, n��.� =���#Q =���$	�m ,=���%,] n��[U� �W�1�� �� =��H�¡� �� �[����,���, =��H�¡� 
iP���� �� ,Y6���(� c������� ¯���l� �%���, W �%���7� �����: =���H�¡� �������� iP���� E6��� H, �� ,Y6���(� f� 

=��������#�� =���������%�� i��������H7: �A�������) �A�������): q� ��������mW �6�������H����, f� L'%�������H�� ��/7%�������A: ﴿|A��������m° ± ² ² 
�11X�² ² ° ²﴾³G�7	�;��:�´µ, q� ���I� � 2UT, |A)� �� ��: q� ��H#�� K        

q;��q;��q;��q;��    �[���[���[���[��    ffff    �;.�;.�;.�;.    <( ��<( ��<( ��<( ��    6.6.6.6.    ¶[��¶[��¶[��¶[��    i�"�i�"�i�"�i�"�::::    ????=H�¡�=H�¡�=H�¡�=H�¡�    iP�iP�iP�iP�    ��������    Y6(�Y6(�Y6(�Y6(�JJJJKKKK        
                    ��������    @6A���@6A���@6A���@6A���    �_�I)��_�I)��_�I)��_�I)�    ::::        

%��1b �6��1l, c�A������ f ����� <7����� f G���7N6�� ����(��� ����� �··¸,� ����r� 
������[, f =�����7�� �� c�A������U L67�������� G�������6.%��� /�����¡ |������6� =������#�� c�A��������� y�S������� =�����m�Q 

i6���)"� ,=������M� ����#B�� F ����� ����� Y;���. =����#��� ¶�����, ?�W�[������J �� ?����7	6���J c����V� 
y76(�� L67��� �� i6)"� =�X���e� 45 @6A) /�7 �s���U f �6$ =76��¡���K  

¯��_�7 L� =���#Q ?c�A������J ���7	6���� ��[������� y�����U G�W%��l�Q ¶����� ,���_�� 
q� �S�����U 45 ¹�����l� ¶�����[��K N5 L� ®#I������, @6A�������� ������r \�������� f i6�����H� 	6�����1��� ������� 

¢6������ 	PR�����$N� n,�����$e� q;������ /2�����[7 D����, i6����)� ������A_�� =7C������ � �%�������K �����,�� 
                                                             

������������    +,+,+,+,    c���c���c���c���    G%1bG%1bG%1bG%1b    =�#Q=�#Q=�#Q=�#Q        ����checkcheckcheckcheck����    =�#���=�#���=�#���=�#���    ,=7��#2�N�,=7��#2�N�,=7��#2�N�,=7��#2�N�    =�#Q�=�#Q�=�#Q�=�#Q�    ����chequechequechequecheque����    =�#���=�#���=�#���=�#���    ,=���%l��,=���%l��,=���%l��,=���%l��    ���1 �����1 �����1 �����1 ��    ffff    
G��#��G��#��G��#��G��#��    -%�"�-%�"�-%�"�-%�"�KKKK    

������������    ����%z�%z�%z�%z�::::     − − − −    D�OD�OD�OD�O    =�#��=�#��=�#��=�#��    =��%��=��%��=��%��=��%��    ,,,,    /2��/2��/2��/2��    ,��X6��,��X6��,��X6��,��X6��    ,�%.�H��,,�%.�H��,,�%.�H��,,�%.�H��,    ,�,,�,,�,,�,    ZZZZ        �´´��´´��´´��´´�,,,,    �W�,�W�,�W�,�W�,    ����c)c)c)c)����    ,,,,    ¢¢¢¢    �ÀÁ�ÀÁ�ÀÁ�ÀÁKKKK        
                             − − − −    +��+��+��+��    ,	6z[,,	6z[,,	6z[,,	6z[,    L���L���L���L���    �%���%���%���%��    ,,,,    	�W	�W	�W	�W    ���_5���_5���_5���_5    ^����^����^����^����    ,Â%��,Â%��,Â%��,Â%��    ,G���,G���,G���,G���    �´´��´´��´´��´´�����,,,,    �W�,�W�,�W�,�W�,    ����c)c)c)c)����,,,,    �����¸�¸�¸�¸    ÃÃÃÃ�ÄÁ�ÄÁ�ÄÁ�ÄÁ����        
                             − − − −    ,q`�%��,q`�%��,q`�%��,q`�%��    	���	���	���	���    ,��(���,��(���,��(���,��(���    	�W	�W	�W	�W    ���A�����A�����A�����A��    ,Â%��,Â%��,Â%��,Â%��    ,G���,G���,G���,G���    ,L�[ �,L�[ �,L�[ �,L�[ �    ¢¢¢¢�ÀÁ�ÀÁ�ÀÁ�ÀÁKKKK    

������������    WWWWKKKK��o��o��o��o    ��o��o��o��o    ,4�����,4�����,4�����,4�����    @6A���@6A���@6A���@6A���    =�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�    G�1 �G�1 �G�1 �G�1 �    i6_i6_i6_i6_    ,=���C��,=���C��,=���C��,=���C��    <(�<(�<(�<(�    ��H,��H,��H,��H,    ffff    %xd,%xd,%xd,%xd,    +�+�+�+�    W���rN�W���rN�W���rN�W���rN�    
¶,�$e�¶,�$e�¶,�$e�¶,�$e�::::    ����=l�#l��=l�#l��=l�#l��=l�#l��     − − − −    ��z[����z[����z[����z[��     − − − −    ��������G�H� I�G�H� I�G�H� I�G�H� I�    �{����{����{����{�������,,,,    =,�X=,�X=,�X=,�X    ,%.`"�,%.`"�,%.`"�,%.`"�    �%.�H���%.�H���%.�H���%.�H��    ,,,,    ,�,,�,,�,,�,    ffff    ��l����l����l����l��    +,+,+,+,    �¸�¸�¸�¸ − − − −

��������� � � � y7%ay7%ay7%ay7%a    �¸���¸���¸���¸�� ,� ,� ,� ,�¢¢¢¢    Á�¸Á�¸Á�¸Á�¸KKKK        
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?���������7	6���J �� ?��[������������J ���������m %1�S��������7 PsP���������$� ���������[� 
R_��������� �� f W�����������rN� n,���������$e� 
P1B� U	N N��	PR�$ q��#H������K    

f�f�f�f�    �6>�6>�6>�6>    �,�,�,�,    ,p#$,p#$,p#$,p#$    L mL mL mL m    c�A����c�A����c�A����c�A����    6.6.6.6.::::        
− �����m%������m%������m%������m%�    	 �%����r	 �%����r	 �%����r	 �%����r    D�����OD�����OD�����OD�����O    �����Hl�������Hl�������Hl�������Hl��    v��������v��������v��������v��������:::: /����r	 }��Á��Ã�Ä�{ �����!w�: �������H7 ������ 	������)5 

��	�� =�����, =��#��r ,i������#� =���[ , ���� k�C��, q	PR���$� 	���7 ����WT�, �;��0� p��7%��� ¥%��Å 
G��[����� =��7��#H��� n������ y��Rx �����67WT ,���g �6m� n������� ���)	 ����1�,%(� 	 �%��r /���r	 }À����ÃÀ{ 

+, D�O �Hl�� v�������K        
− }/����HU ���, ���#R�7 c����� +��, L������ Dm���[,� �6��H_� =IS��!�� 45 ����_ ,=7������, 

/�����¡ 	�������)5 @6A�����) ������1���H� , �;�����1m /�������H��� =�����g�2���� N L������>	��7 D�����, ÆW������ , =7C������� 
=�,����$e� ,����1,�A_�� y���� L����Hl�7 D���, ����� , ������� =g�S����� ` �6���X� =Q	�S����� ,����1�m y���� L5 

=QC������ ����� �����H� �� �����A#,T ����� n����[U Y;����. ,k6����� �� L�� y����Q c����7� @�S����, D����, �����A7� %������� �� 
����g�Q� f c���#�� �� f k�C����� = ����[� ,=g���� P���m ,/1���$"� �� @6A���) 	PR����$N� N5] ���� U 

+���� Y;���. = ����[�� =g�S����� +���, G�W6���X6, ,=QC����� �� +���, 
����� =���Q6#��� ����� y� ���$ ���Q�= 
,c����#�� c�;������ 	�����) 	 �%����r D�����2�� ` �6����2� c�����V �[����m ������ L�: �@6A����)� 	PR�����$N� D���� U 
������H#� �������$"� �������z[� G�W6�����X6��� n�������� y�����R��7 ,������0 c�;������ ������ IU ������� c�������� �������A_� 

����U�W6X6,, �V ���m |�����Q ����U�W6X6, ����� `6���Ç �s������U `����X c�A����U @6A������ ,����s L5� h +���AU 
c�;��Q y��R, L67����� ���m `6��Ç �1A�A���U y��X" ,i�������� +��A�� �1A�A���U +��, <���_ 6���. N 

D��, �[, ���T ;¬[�_�È � IU �1�#� ��A_� ����� f L67����{���K  
                                                             

������������    WWWWKKKK    ������������    n�7`n�7`n�7`n�7`    � �� �� �� �    ,�7���,�7���,�7���,�7���    @6A���@6A���@6A���@6A���    =�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�    �����7	6����7	6����7	6����7	6�������    ���H� IU����H� IU����H� IU����H� IU�    �{����{����{����{���    ,�s���U�,�s���U�,�s���U�,�s���U�    <(�<(�<(�<(�    ��H,��H,��H,��H,    ���� %xd %xd %xd %xd
v���� n,�$e� �Hl�� D�Ov���� n,�$e� �Hl�� D�Ov���� n,�$e� �Hl�� D�Ov���� n,�$e� �Hl�� D�O,,,,    �	�����	�����	�����	����    =$����=$����=$����=$����    ,�C�,�C�,�C�,�C�    ,=r	�S��,=r	�S��,=r	�S��,=r	�S��    G�	�,e�G�	�,e�G�	�,e�G�	�,e�    =��%��=��%��=��%��=��%��    ��(�����(�����(�����(���,,,,    ¢¢¢¢����KKKK        

������������    ����%z�%z�%z�%z�::::    =#O=#O=#O=#O    D�OD�OD�OD�O    �Hl���Hl���Hl���Hl��    n,�$e�n,�$e�n,�$e�n,�$e�    v����v����v����v����    W���W���W���W���� � � � �Ä�Ä�Ä�ÄÃÃÃÃ����ÃÃÃÃ�¸´�¸´�¸´�¸´K�K�K�K�    
������������    WWWWKKKK    «�«�«�«�    ¶�o¶�o¶�o¶�o    +7���+7���+7���+7���    Y%H��Y%H��Y%H��Y%H��    ,n��W,n��W,n��W,n��W    @6A)@6A)@6A)@6A)    ,	PR�$N�,	PR�$N�,	PR�$N�,	PR�$N�    ,�1#�)wU,�1#�)wU,�1#�)wU,�1#�)wU    �1I� �6>��1I� �6>��1I� �6>��1I� �6>�    ,=��C��,=��C��,=��C��,=��C��    �.	�W��.	�W��.	�W��.	�W�    ffff    y76xy76xy76xy76x    =�[ ��=�[ ��=�[ ��=�[ ��    

=��(���=��(���=��(���=��(���    D7	�S���D7	�S���D7	�S���D7	�S���    ,=76���,=76���,=76���,=76���    <(�<(�<(�<(�    ��H,��H,��H,��H,    45454545    � 	PR�$N� -��[,� 	PR�$N� -��[,� 	PR�$N� -��[,� 	PR�$N� -��[,y76����y76����y76����y76����    ,n,�$e�,n,�$e�,n,�$e�,n,�$e�    ,i�"�,i�"�,i�"�,i�"�    ,LW	"�,LW	"�,LW	"�,LW	"�    �¸�¸�¸�¸�¸�¸�¸�¸����KKKK        
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��#����#����#����#��,,,,    L mL mL mL m    �61l���61l���61l���61l��    n_�I)N�n_�I)N�n_�I)N�n_�I)N�    =�#A�=�#A�=�#A�=�#A�    c���c���c���c���    6.6.6.6.::::            
� − |���m%�|���m%�|���m%�|���m%�    =���¬�.=���¬�.=���¬�.=���¬�.    = ���$�(��= ���$�(��= ���$�(��= ���$�(��    =���X �%���=���X �%���=���X �%���=���X �%���    G�����$d�#�G�����$d�#�G�����$d�#�G�����$d�#�    =������M�=������M�=������M�=������M�    =�,����$e�=�,����$e�=�,����$e�=�,����$e� @6A������ f 

�6��> 	PR���$N� n,����$e�: ?�g���¡� 7�������,= =����H�� y���Rx �����_T =g���� f =���A#, L������� �� 
Dm�����[, �� G�,������ �� f G�W6����X6, k�C����, 
����, �� Z�S����� q	PR�����$� ¢������ c�����V� ������ 

y��� =��r @6A��� ylr� ��� ����QN� ���� �1,��t�$� P�m G	�)� +, �#X�J���K  
�− ���1m%����1m%����1m%����1m%�    D���OD���OD���OD���O    �������Hl����Hl����Hl����Hl�    n,���$e�n,���$e�n,���$e�n,���$e�    v������v������v������v������    ���3w����3w����3w����3w�::::    ????��W� =7	PR���$� �6��HU ���� =��g�¨ 

��	 i�M� 45 ��_ ,=7����, c�V� 	��) � @6A) =���, ��%� i�M� �� ��$� 
G�������_�=�������H�� =7���������, , =#2������,� �P�����$w� �0�(�����)� /.	������ ���� L6�����A#�7 ��������_ 

=g� f ��	 i�M� �,� i6(�7 ���5 = �[� =�A#, yQ /1[, ��mJ���K  
+��,� =��z_�, 
l7%����� 
H������� ®~���7 P1r���lU� P���m 7¤�� +��� %.6��X ,@6A����� +��, 

<����_ ����36Q �g����¡� =������, ,=7�������, +���,� <����_ ����36Q y���Rx ������_T =g���� f =����A#, ����, n���. 
��, �� +, L���� �� G�,�� � 6(� c�V K  
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G����$d,� |����Q� n��IU ����g��T y��Q =���$ %1��� |��� ������� 
��� �����=76� ,=���g�1[�� ���r� 
|����1¨� L�������Q�� D�2S������ y����,���� Y;����0 @6A������� f G�6[������� v�"� +����, y����,���� �����0 45 

LP> �_ §W� +, ®�%�� G�W�1S� �� @6A�� =Q	�S�� K  
+�����,� �g�������¦� =������$�$"� G�W�1S������ D�x,=Q	�S������� ������1�A��, ������(� i6�������� ������� 

�����	"� =��HH(�� -���� =��1X 	����)e� y�� r =��#É "�1��$/, f� =����_ ,�	����¦� /���7 ���1��I�U +��, 
,G������B���_N� �V ����m h p�����A7 �;����. =�����I��� ,�	�������¦� /�����H7 n����H ��� 
������ G�W�1���� =Q	�S������� 

y�����X" /.�������� +�����, v6������ k�C������� ������� L� \�����$�[�U =������$�H, �	�������¦� D�����, /����������, f 
,y���76���� =����¡� G��P���> i�6���," G�W�1��� =Q	�S����� y���R��U f ����_ §6�����r +���� ����7%B �����z� 

+.%����� ����� i6���)"� =������R�� =QC���#� =,�t������� Y;���s i�6���,"� =m����>e��, 45 �����I��� y���R���� 
f =����r i6��)"� =��7	���K =���¡� F��� G���>���N� =��C���� �	���R�� i6��_ Y;��. G�W�1S����K 

f� G�6[��� ���"� |1¨� L���Q�� 45 ;�"� @6A�� �� G�W�1 =(��%��K  
− P���Q G	����)� �L������Q� @6A���) �	����Xu� |����#� ����1���r À¸¸ L6����#, 	N�W ������,� 
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¹��ú ,G�6[��$ /��U� ���7�� ���g��� «��� @6A����� «��� ����$� GN���, y��,���� 
��� @6��[ �� f 
L�������[� 	N����������� n������A7%,"� ��������� =�������$ �%1������ + ��¸ =������IH� =�������$�$� �������r� @	������� c������[� ÂW 

n,������$e� f �	�W5 Y;�����. @6A�������� q;������� �1����� N������ r5T ������� QT �������m ,G������r6��� <������_ ������#�� 
������QN� ���[� �ü� 	����#, 	N�WK 	%��AU� �;��. 	����)e� �%��, q%���� ���� c���V /��2(� 	����)5 

��1��������, L�������Q Ê������# 7 Ä¸¸ L6�������#, ,	N�W +������A�� |������x �������UW�7` �������� i������� re� �7�S�������� +������, 
+7%�R����K  

− ���,� 	����)e� n,6��A�� <����R�� +��, y�� r =��7	61* L�����Q�� =�,���$e� �6��H�m ���� ��[�c   
HSBCHSBCHSBCHSBC    K   

�bîãbq@ZòiŠvnÛa@òíŒîÛb½aZ@ @
D���X%U =����7��� y������� f������ n,�����$e� f �����7����, 45 ������ �´·� D����, 	������)5 L6������r 

y������� f�������� n,������$e� ¹�����$wU� i�� c�����[� n,������$5 q���������, 6����. c�����[� �������$5 ������7����, 
,W���.%� f� ����� �´´� y���W ����z� G����#��� =�m����� L����� ���g �6m 45 ,y����� ��.�6 ����z[�� 

q;����� ¹���$� ������r �6���$ q����H� n,����$5 f ����7����, K ����r� +�~���U L6�����r 	PR����$N� n,6���A�� 
����������� �´·�� �P����������� =��������,6A(#� 	����������) � G�W�1�������� N y���������� ,����������g�m =��������m�%��� /��������$�� 

?G�W�1����� 	PR������$N� n,6�����A��J +�����, i������� c�����[ �� q������Q%�� c�����#U� G�W�1S������� N �������H7 
y���,���� ����0 «���� c���[� �����$5 ��,����7�� ����1[A�� |���(�j� =���m�A� G�����$d�� -%����"� f �����z[�� 

v���M� f������ ,q������M� =m���>e�� 45 ,W �%��m"� W����� E%����� +��, 	����)5 Y;��. G�W�1S���� 
f i6���_ =���,6A�� ����� i�6���,"� =���,`��� y��76��� ����1r�l�5 ����� G���C���, ,=�����[��� ����g���� 

����� Y;����. G�W�1S����� N W�����Ì ,�,����H,T 	������U� Y;���. �G�W�1S����� ����Hm�T ������ � E%���H�� ,+������� 
|#A������� =�������[� @	�S�������U ��������1�m G��������1X =��������,6A_ ,=�������[7W� ��������7�(�� ��������g�� k`6�������7 ��������� =�������#É 

,G�W�1S������ c�����V� �����[� i6����#_ y����X� ,��H(�����$N� �V5 |������Q �W�1S������ ������� ,������� �� L������5 
����g��� ����� ������ �V5 |�����Q �W�1S����� ������ y���X� %���RQ� +���, ,������� 	�����U� =���,6A�� G�W�1S����� 
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٤٨ 

������� ������� �� 
,������ �� =�����ú ,��6������ @�����[.� G�W�1���� i�����XÚ� ,i6����B� �����r� ����¨�`� ������)%�� 
/g�H�� +, Y;. G�W�1S�� ��� 
7�� +, G�	N����K  

− �������r� G�1������ @6A��������� =�,�������$e� =�������,6A�� f �������7����, �	6������IUT ,�������H_NT c�������V� 
	��) � @6A) 	PR�$N� =��C�� f ���� ��´´¸K�   

¤����U� �����7����, ���g�	�� f i�����O @6A������ =��������� , <����_ |����H#B� 	�����)e� ,6����A��n 
�������n i�"� @6A����#� =�����H� À¸¸ L6����#, 	N�W ���A7%,�n ������ =����ú ��6����� ������ �¸¸�,� 

P���Q ¤����U ����7����, ¤���Q� 	�����,� @6A����#� f h������ , <����_ G	����)� f ������ �¸¸À� @6A���) 
=������ ��¦� =�����#��H�� i���������#� ������.	� ���� @6A�������� ,������$e�=� 4�"� =�����#��H�� i���������#� f ,h�������� 

c�;����Q� G	������)� À¸% +����, @6A�������� =���������� =H(�������� �������l� �� �%1���� =������1�[�� f �������� 
�¸¸´�, ¤�������U�  G�W�1������ 	PR�������$N� =�������,6A�� =�,�������$e� f �������7����, y7������� �� n,�������$e� 
L�V" G��[����$� ,=����� ��¦� f� ¹����l� |����r6�� +����A�7 c����[ #� q�����Q%�� �1,��t�����$� w����Q��W +����, 
G��W� G����#�� �6����� ,=��_6�l�� ��W�� �1,�t����7 c��[ �� n,���$e� 	PR���$N �~��g �6m +��, 

=�6������ =��7�H[��K ���r� ;���� ���� F��� G�	����)5 @6A����� =��7����M� f ���7����� ���3� |���[� f 
\������� ���� k6���� =��[��� =��,%(�� D����� +7�����K y���r� %��7¤�� c���V ;��¬[�_È L� \.;���� nm�S���� 
®����7 k6��� � =��[���K +��A�� �,���[� 
�� U L� @6A����� =��7����M� h DI����U L� y���� ���� i6�� r 

v�W f i������ ,=�,���$e� ����r�� �s�����U ���� ��6��$"� ��2����	� ��6��$�� i������ ,=����%��� 
G��� ��7����, f k��re� +�� WP���N� ��� k6��� =�[��� L67�����K +�,� %�z�[�� L� /��7 W� ��$� 

@6A��� �=�[ � �� =m�Q W6H�� =,%(�� �7	�����K  
�brÛbqZ@òiŠ£@pa‰bß⁄a@òîiŠÈÛa@ñ†zn½aZ@ @

− f ÂW L�����Q 	������)e� i�"� @6A�����#� =I����$ �6� �	�W5 L������I�� §������� Ê����# �� 	�������#, 
	N�W nA7%,� f ��� �¸¸��K  

−  � |����� �6U G�	������)e� ������ A�� @6A�����#� þ ¶�����W i������ ������l�� +����, %7�����[7 �¸¸À� 
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٤٩ 

¶���_ ����� �¸¸Á� ;�����q ���7 ���,��T �W61S��,T = ���[��� G�	����)e @6A����� f ÂW <���_ /��U 
	������)5 �����, ��������r �C����� G�	������#, 	N�W ����A7%,�n �����1[, �����, �%����H7 +����, = ����$ G�	������#, |����x 
�1�¬ U =I$�6� G�	��)5 =�,6A_K  

�bÈia‰Z@òiŠvnÛa@òí…ìÈ�Ûa@Z@ @
GwS����!� =7W6������� =����¬�. �6����$ i�����M� f ������� �¸¸�� ��������n ����,�r| �.	������� =��������� 

	����B5 r6���$n �����z[Un ��6���$" ��	 i����M� L67������� þ� ������ �¸¸´� |���H#B� i������U �6���$ 
@6A������ G��[������� �����2Q +���, ����.W61X E6���1[#� ��6���$w� ��	 i����M� ,=7W6������ P���Q L� 

G�QC�������� ,=������7W��H�� =QC������Q ,c��������$ =QC��������� =7W6��������� ,���������%1A#� c������[ ��� W6���������q 
������[�6s�q, =�����Q�� 	�W 	"�L������Q =�������[�#� ,=�����7	�H�� G������Q�� ,-%������� G	������)� �Q6A�����)T 
yl��� Dr6�7� i�X	 =��[��� L� %���7 �;. Y�¨N� yAS� W%I~, f G�6[��� =,W�H��K  
�b�ßb�@ZòiŠvnÛa@òîäíŠzjÛaZ@ @

− G����� i�� =���%¨ 	����)e @6A����� =�,���$e� f ����#¦� f =��A#� ,+7%��( �� P[����_ 
�G	���) =���$d, ���H� +7%��( �� f 	����)5 @6A��) /#����� �G��[����� =���,6A�� =��Hm �6��� D��, 

=7C�� =�,�$e�� f ��� �¸¸�, =��H� �Ä L6�#, 	N�WK ��l�� =¡�¡ 	61K  
− /��¡  �G	���) =���$d, ���H� +7%��( �� f ����� �¸¸� @6A��) �	���Xe� =��#76B ,y��X"� 

n���� |1��� ���m f ���� �¸¸ÀK  
−  /��¡ G	���)� =��,6A_ +7%��( �� =���6�O =�������, +��, G�	����)5 @6A����� =�,���$e� 

|����#� ¶����_ y���g��� �;���. ������� 6���(� ����_� C���� �	�����)5T �����,6A_T f =#����#$ @6A���) �	����Xe� 
�	W���� +� =�$d, �H� ,+7%( �� Ê# 7� v�*5 �1���r ��ü� 	��#, 	N�W K   
− f� ��� �¸¸�� G	�)� +7%( �� �Q6A)T =�,�$5 =��H� �ü� 	��#, 	N�WK  
−  ����[#��| =����,6A_ +7%����( �� �����3� i6(�����$ �������XT +����, �����367W 45 G��[����$ ,=�,�����$5 i�����r� 

i6¬�, `�7�%�: L� =��$d, ��H� +7%�( �� ��r |��6_ G��[�$ =�7��#HU ��1���r �¸¸ L6��#, 	N�W 
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٥٠ 

45 @6A����) �Xw�����U f ��������� �¸¸�,� P�����Q q6�����[U 	�������)5 G��[�����$ =�,������$5 y�����(�� y�����o G��[�����$ 
��g�l� �1���r �¸¸ L6�#, 	N�W L�_ yX� �1r�H(�$� K   

¤��7� c���V N���H���T �����6�T f 	����)5 @6A����� y��(�� y��o G��W"� =�����M� =��7��#H��� f 
�6��I� ,������ ����U +��, y��A�. G��W� =�����M� =��,��� ���2��� 45 G��W"� =�����M� ,=�,���$e� P��Q 

¹�����AU =�_������) @6A�������� =�,������$e� ¹������� }�����Hm = ������[��� �m6������� G��W� y�����76��� ��M�=������ 
,=�����,6A�� P�����5� �~����ö�T i�����_u� y����o G��[������� ,������g�l� f �	W������ ®�����lU ������ �� �����$��T ������,� 

D$6��� f ���t�$� @6A��� =�,�$e� �W��e =#A�. G��W� =���M� =,���K  
�b�…b�Z@òiŠvnÛa@òíŠĐÔÛaZ@ @

−−−−    �|��1¨ =�����W %���Ir 45 ���t���$� @6A������ =�,����$e� f =�����M� =���,��� ,=������#� ����r� 
������� ���t�����$� @6A������� =�,�����$e� =�����,6A�� i�" �%����, f ������� �¸¸�,� G�1���� %����Ir f 
��� ��¸¸� � 5	��) ?@6A) %Ir =������J =��H� Á¸¸ L6�#,nA7%,� 	N�W K  

�bÈib�Z@òiŠvnÛa@òîãa…ì�ÛaZ@ @
G	������)� =�����,6A�� =���W6�������� G�W�1����� =Q	�S������� =������,6A�� =�����¬ �� W	 �6������� y�����76��� 

���2�� f ,=����` �6�� =m���>e�� 45 	�����)5 @6A���) 	PR���$N� =����,6A�� n������ /��U ����1�� W �%���mÐ� 
G�QC���������� G���������$d��� =����������M� ���������0 =�������¬ U W	 �6��������� y�������76��� i6�������)"� G���C���������� 

=���,6A�� +��� ���7%B Ê���) �	���Xe� =��(� �%��� � ,k�[����$N� Y;��.� @6A����� =��#��r i������#� 
f �6���������$ �6����������B%¦� ��	�Ð���������� ,=�������������M� =�����������r� �������������c p���������r6�U ������������ ��W� G���C������������ 

=�����%2����,=�6��� =���W6������� f @6A������� =�����,6A�� =�����%¨ ���������, <�����_ ��t������U �Q6A����) 
=Q	�S������#� =�	�~�������� =m������>e�� 45 ,�	������Xe� ���������U� k6�����[�� ,@6A�������� =������ B� ,=�����r��� 

¹����$�� �����7�� �����g��� ,������1�#� =m�����>e�� 45 �����36Q =�����#��r i��������#� f �6����$ ��	�"� M�=�������� 
=��$%�� �� %m67 �s ���, D����� =�6�����K  
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=��[���=��[���=��[���=��[���    $e�$e�$e�$e�n,�n,�n,�n,�    ,,,,    %�6�Q�%�6�Q�%�6�Q�%�6�Q�    �¸���¸���¸���¸��KKKK¢¢¢¢    ��������    �,��,��,��,�    �.�U�.�U�.�U�.�UKKKK        
−−−−    @6A����@6A����@6A����@6A����    ffff    �¸�¸�¸�¸    i�d�$i�d�$i�d�$i�d�$    ,��6�X�,��6�X�,��6�X�,��6�X�    �C���C���C���C��    =��l7%U=��l7%U=��l7%U=��l7%U    �	W��)�	W��)�	W��)�	W��)    +��+��+��+��    =�����=�����=�����=�����    =7����=7����=7����=7����    y�76��#�y�76��#�y�76��#�y�76��#�    ,n,��$e�,n,��$e�,n,��$e�,n,��$e�    

DX%,DX%,DX%,DX%,    ,���$,���$,���$,���$    ¢¢¢¢    ��������KKKK        
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٥٦ 

y��,��� ������N� CoefficientCoefficientCoefficientCoefficient    ofofofof    VariatioVariatioVariatioVariationnnn Y	��� ���� �����H, n ���� %B���t�#�RelativeRelativeRelativeRelative    
MMMMeasureeasureeasureeasure    ofofofof    RiskRiskRiskRisk      K  

�brÛbqZ@ÚìØ–Ûa@òîßý�⁄a@ë@ñŠ� b‚½a@Z@@ @
E%���U �6A��@ �=�,�$e F ��� %B���t�� n����� \��Ç 1�و> f G��������  �[� =�#�� 

	�����)e� 6��=I$ +7	������� “IssuersIssuersIssuersIssuers ��+7%�R������ InvestorsInvestorsInvestorsInvestors     � ����� ����6��,�� n���1m ��W� =������, 
wQq ��W� -%��K        

− +�����, i������� %�����z[�� 45 	W�������, %B������t�� =l������� =�����,�� ������2� L� @6A�������� =�,������$e� 
E%�U �7�#� +, %B�t�� ,=�#A�� n���� p#�Å ������:        

• yQ��. 	��)5 @6A��� �\�_ � Ê�)6� �y76����� k=�,�$e� 	PR�$N�� K� 
• G�W6����X6�� ,@6A������� Y;����s =�����6A�� n����1m y����Rx N6����)�T ������ ����7�H�,= �����r L6����AU 

G�	���H� �� yg���$� ,y��H� �� ,G����, ���r� L6��AU =IS��!� =�����	` �� ,=���[��) �� 
D7	�S�����, ,=������,�� Y;�����.� i6�����)"� =������ I� i�������� =�����>%, p�����#�#� �� E������lt��  

=��H��K − k6[�U� %B�t�� ������ ,G�W6X6�� �� =��6H[, �� =����¡ |��Q ��6$ 
G�,�� K� %B�t�� +,n�� +A�7 L��� Y;. �X�6U «7 �, @6A�: 

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    LP�gN�LP�gN�LP�gN�LP�gN�    CreditCreditCreditCredit    RiskRiskRiskRisk::::   
DX%U Y;. =��6[�� +, %B�t�� DX%U 45 :  

• ����� ������lQ y������� �� 45 �6���$ ������$ ������� ����� �	 f ,W�������� �� 45 ������ ����U	�r ����� 
W�����K 

• ��������� �������g�m� G�������, ������ y��������� �[��������� ���������5 = �������[��� G�	PR�������$N @6A������) =Q	�S�������� 
=�	�~��������� �����=�������	 ��r����������� =������$	����� ,k�[��������$N�� �� ��������� �������� �	 f ���������$� 

=#����� ���S���� ����6X	� +��� Y����� – f =����_ 	��� ��� ����6�� ���� ����#, – f G�	PR���$� 
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٥٧ 

@6A���) ,=���(� �%�� �� ������ ����� �	 f ������$� =#������ =[�������� f G�	PR����$� @6A���) 
k�[�����$N� − �V5 L����Q ����H� k�[�����$N� �g����X ����� ����#,�− , �� ��w���U �� ������ W�����$ ����, 

�����#� +���, G����, ����� = ����[��� G�	PR����$N @6A���) =���(� �%�� @6A���)� �	����Xe� , �� ������ 
� ����N� �7	6�� D#��� �l��� �1�#� �l)�T ���,`�T = �[��� G�	PR�$N @6A) /#���K 

��;�����. ������#Q D�����H7 f �������$"� ������� �U������� �wS�����[�� �	�������, @6A�������� =�����(��M�� LP������gN� 
#�,y�� %¡d7� � #$ �� �.�g �6� , �;� L m Y;. %B�t�� y��U +�> %B�t�� =)�¦�K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    �6����6����6����6���        MMMMarketarketarketarket    RiskRiskRiskRisk::::            
¥	���[U |��� %B���t�� =��,��� <���_ D��X%U G���.�¨N W6����� i����[��� n����� �%��IU ���� 

��6�������$"� y�������, �6� =7W����������r� �� =���������P�X� �� ,=��������$��$ ��6�������$ |���������Q� ��6�������$� i6�������)"� 
=���H�H��, �� ��6��$"� =�����M� n������ L6��A�U �.	����� +��,  �6��$� ,���H[�� ��6��$�� ��	 i���M� 
�1�r6�� : �6$ 	��)e� �6$� i������K  

    ��������  %B��%B��%B��%B��    �6$�6$�6$�6$    i6)"�i6)"�i6)"�i6)"�    =�H�H��=�H�H��=�H�H��=�H�H��RealRealRealReal    AssetsAssetsAssetsAssets    MMMMarketarketarketarket    Risk Risk Risk Risk ::::        
Y;�.� %B���t�� =�I U%, =��� I� @6A���� =�,���$e� +�, <���_ ��36Q y��Rx =��_ =g��� 

f =����A#, i6���)� =����H�H_] ����$D# G�,������� k���� U f ,��6���$"� �;���� ����Hm E%����U �H[���#� f 
�����1���r y����l� y����, �6� E%������ ,\����#I��� �� G�$��������� =7W�������rN� =�����,6A�� �����.��� +����, 
y,�6� �6���K  

���� � � � �%B��%B��%B��%B��    �6$�6$�6$�6$    i�M�i�M�i�M�i�M�        CapitalCapitalCapitalCapital    MMMMarketarketarketarket    RiskRiskRiskRisk: 
         +A�7� p�[�U c#U %B�t�� �Hm� �M «7 :   

•         %B��%B��%B��%B��    %$%$%$%$    ����������������        ExExExExchangechangechangechange    RateRateRateRate    RiskRiskRiskRisk    ::::    
wS[U� Y;. %B�t�� f �6$ �H[�� =2���:  

 − G� #HU %$ �{ G���� f G�,��� =#X��K  
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٥٨ 

 − 	��)5 @6A��� =#�� =[�, 	PR�$�� �1�#��_ G��� -%��  
− �V5 |�����Q �wS���[�� �	������� @6A����#� ¯l����� D���r �6�� =���_6�l, Y����¨ F���� G������� 

=� [X"� �� G�,����� Dm��� =)�� f G��#�� G�(��%�� �	�2���� =������K   
• %B��%B��%B��%B��    %$%$%$%$    ��g�l����g�l����g�l����g�l��    InterestInterestInterestInterest    RateRateRateRate    RiskRiskRiskRisk    ::::            

wS��[U =��2��� G�������� f -6����, 	���$� ����g�l�� f �6����� =l���� ,=��,�� \����U� =��m�Q 
G�	PR���$N� F���� %��z[�� +��� =���� B ��%��b� 	PR���$N� ���U�VK �������HQ� =��,�� ���� m D��, �����H� 

y��, �6�� -%���"� ���� ���s�_ , P��#Q |��lU	� G�76����, 	���$� ����g�l�� f ,�6����� |~��lt�� 
=����H�� =�r6����� ��	�Ð��� =�����M� =��������� ¹��A��� ,®�(��) 6��.� ���, %¡d��7 ���� i���, ���g��� 

����� 	PR����$N�K @6A������� =�,����$e� L5� L����Q N i����O %����� �����g�l�� f y���,���� ,����0 �� f 
�1�IS����!� GN�����O� ,���	PR�����$� N5 �����3� �����r %øw�����U %������ ������g�l�� �V5 �����U;Å� �%����$ ������X%, f 
y��76���� =��(� �%���K P��Q L� %��$ ����g�l�� Y	��� ���� =���&' �6��H7 ����#� − p��$Ð� �7�S����− ����z[�� 
q���H[�� f������ f =��� ��� i������ ,=�,���$e� ���� m ���� c�� %¡d��7 ���� @6A����� ,=�,���$e� 
=��)�� �V5 h +��A7 k`�6��#� n[7����� 	�W  f 6U����X ,+7%�R������ ���2�� /1~��� V�;S��� �����l�� 

n��� |_�a� %$ ��g�l�� �m�� k�*e ��1Hl��K   
• %B��%B��%B��%B��    	�$�	�$�	�$�	�$�    ��	�"���	�"���	�"���	�"�    =���M�=���M�=���M�=���M�    SecuritiesSecuritiesSecuritiesSecurities    RatesRatesRatesRates    RiskRiskRiskRisk : 

wS���[U� =���2��� G���� #H�� 	����$� ��	�"� =������M� f ��6���$� ��	 i����M� � �6���$ |�����Q Y;���. 
G��� #H��� y��l� y��, �6� ,=���H�H_ �� y��, �6� [I���,= ����� =���r��� G�����e�Q 	���A�_N�� 

�%,�����H��� G������#��� ¥�%����_e� D����� ��� � �C������� q	6������� 6����(�� ,c�����V 6����.� �����, %¡d����7 ������ 
=��H�� =�r6��� @6A�#� =�,�$e�K  
• %B��%B��%B��%B��    /t~���/t~���/t~���/t~���        InflationInflationInflationInflation    RiskRiskRiskRisk    ::::        

wS��[U� Y;��. %B����t�� =��2��� E���lt�N �6���H�� =�g �C���� W6��H[#� k����lU	�� 	���$"� , 6���.� 
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٥٩ 

�����, n����[7 E%����U i�6����,"� �%�R�������� E�����lt�N f �����1���r =�����H�H��K @6A�������� =�,�����$e� 
�����.	� ���� G�V �����g�� ,�������, G�V� G������6A, +����, W6����H� L6����7W� L��������� Dm�����[,� L ����m �����.%øwU 
/t~���� } U%7 �7W%B �W�7�� ����6A, +, W6H[�� L67����K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    y��S���y��S���y��S���y��S���    OperationOperationOperationOperation    RisRisRisRiskkkk:  
wS���[U� Y;���. %B����t�� ���=���2 �����I�� =7C���� �� =����[m �� ,^W�6���_ ¥	����[U� Y;���. %B����t�� 

|� :  
�− %B���t��%B���t��%B���t��%B���t��    =��,���=��,���=��,���=��,���::::    �V5 |����Q y��l� y��, �6� =���X	�� 6A����Q^	� ,=���� I�� y��R, ���, �  ���U 

^	�6���A�� �� ^W�6����� f @����. k	������ f G�	PR����$� @6A���) =����	���� �� @����. y���)"� %Xd����� 
f G�	PR�$� @6A) �	�Xe� 6(�� c�VK   

�− %B�����t��%B�����t��%B�����t��%B�����t��    =����)�¦�=����)�¦�=����)�¦�=����)�¦�:::: �V5 |������Q y����l� y����, �6� =�����#��W ������Q =����7�lQ G�������12��� �� 
yg���$� =���[H��� �� W	 �6���� =7C�� �� =��#.d�� ,=���	���� �� W����m ,/,;���� �� ����� %m �6��U ������lA�� 

=�������7	�We�� �	W��������H�� ��������� ����������H�� ���������1�� =���������Q6�� +�������� @���������� ���������H�� ����������	"� D�������, ��������.6�� 
�.	�%H���$�� � H����, , ��=��zm�(� ���� ���Q%�� ª��m�[��� @6A���#� 6��(�� ,c���V �� +��, i���� 

=7	6���) �� p���> =�����r%�� =��C����� ����� %¡d���7 � #���$T f =���H¡ ,
#,������� =����$� �wS���[�� ,/������  
6.� %,"� q;�� +, �!w L� @�7 �	�¡'T �� =��H�� =�r6��� @6A�#� =�,�$e�K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    G�l��t��G�l��t��G�l��t��G�l��t��    =��C��=��C��=��C��=��C��    ::::  
  <�����_ L5 ������@6A� ��W� =��������, |�����[� ������� ������A_� =7C������ ,=�,������$e� L ����m ������1�l��� 

����A_" =7C���� =�,���$e� f q� ����m +��, %���� c����� qWd��U 45 	 �Ï� p��#�Å �������� 
=����l��t�� =����X	W� ������	6I� +�����m, L�����I� c�����#� =�����#A��� 45 W������m F����� ,Z�C������ Y;����.� 
%B������t�� ¥	�������[U |������ %B�������t�� ,=������)�¦� <������_ D������X%U 45 ���t������$� i�6������,� @6A��������� f 
G�����,%o ��6����$ |������Q� G�����,%o �����1[�� D#�������Q G�,�����¦�� =����,%(�� , �� G�����,%o �1 �����A� 
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٦٠ 

��%��Q , 	PH��� , Õ���� , ¹������� , =7�¦�� , =���¦�� KKK Ù��K  
Ä� %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��    =��6��H��=��6��H��=��6��H��=��6��H��    ::::    

  y��R��U W6��X6� E	���U 
��� /z[���� G�7C������ ��g������ ����A_�� =7C���� ,=�,���$e� 
� i�����5 ����� IU �����A_� =7C����� =�,����$e� ����[� /Q����(���K +���,� ����[. 
��� �7 ����[� =������ ;����"� 


���� 	���� ��N� �������� @6A������ +���� G��[���$ +7������ ,=���7��#H��� L�� �;���. �������N� �����[7 
��[� %B��� \�Ç �1��$�	W �1�$��r� =�H7%I� =���#� =�H�rW +�,� /�¡ n���� =��I��� Y;�. %B���t�� 

g�$6���y = $�[�� n��� �m�6�U D, =7C�� =�,�$e�K  
********    +,+,+,+,    %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��    -%�"�-%�"�-%�"�-%�"�        n���n���n���n���    +A�7+A�7+A�7+A�7     L� L� L� L�UUUU @6A��� �X�� @6A��� �X�� @6A��� �X�� @6A��� �X���,�,�,�,    n#7n#7n#7n#7::::        

À� %B�� ا%R�� +, \��X ا
,��#� OOOObbbbligorsligorsligorsligors  K%B�� �Uأل ي SPVSPVSPVSPV 
Á � %B�� ار�lUع p���AU e�	��)K  
·� %B���������� م�� =� #U ا���_���������� G���������X+7%�R�� �+7��#H�� yR, ��#��G� (��� Z����������.�� +, 

 G��#��G�H�S�� =���M�K  
�bÈia‰Z@âìèÐß@ñ‰a…g@Š� b«@ÚìØ–Ûa@òîßý�⁄a@ë@bèmbîÛeZ@ @

�6�����H7 	PR������$N� f �������$e�, ������� �%B������t�� +�����, i������� =Q	�S������� f /[�������� ,�%��������� 
�����t� �%,����H�� n������ ����1,%_ ,�����$e� n������� �6���HU ����� �����H� /[����, �%���I� ����� ������_ 

�����H� �%����, �%���I#� %������K 7�¹���A c����V +����� /����r =���7`6�� �����6H�: } �%B����t�� L����U%B��: 
�%B������� ,�	������2��� 6�����.� L� -�S�����7 =#�������� �������H� L� ������1� 7 ®�%�����7� y�����Q6�7� ������� �� f ,c������V 
%I¦�� §�R�� £��� q;�� +�~�7 yQ� i�M� yB� ��� �;1m q;�� �,%_ �� ��6$	�{���K    

  

                                                             

������������    +��+��+��+��    /�r/�r/�r/�r    ,=7`6��,=7`6��,=7`6��,=7`6��    W�`W�`W�`W�`    W���W���W���W���    ffff    q�.q�.q�.q�.    ��������    ,W� ��,W� ��,W� ��,W� ��    	�W	�W	�W	�W    ,-6H���,-6H���,-6H���,-6H���    ,�%.�H��,�%.�H��,�%.�H��,�%.�H��    L���L���L���L���    Ù7	�UÙ7	�UÙ7	�UÙ7	�U    ,C�,C�,C�,C�    ¥¥¥¥ÄÄÄÄ,,,,    ¢¢¢¢��·��·��·��·KKKK    
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órybjÜaórybjÜaórybjÜaórybjÜa@O@O@O@O7ä7ä7ä7äñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µà@ @@ @@ @@ @

  

٦١ 

���� − − − − �1[���1[���1[���1[��    n�#��n�#��n�#��n�#��    ffff    �	�W5�	�W5�	�W5�	�W5    %B��%B��%B��%B��    @6A���@6A���@6A���@6A���    =�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�    ::::    
\#I�7\#I�7\#I�7\#I�7    �1[���1[���1[���1[��    n�#��n�#��n�#��n�#��    ffff    �	�W5�	�W5�	�W5�	�W5    %B��%B��%B��%B��    @6A���@6A���@6A���@6A���    =�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�    ���H�����H�����H�����H��    G�6I¦��G�6I¦��G�6I¦��G�6I¦��    =�U��=�U��=�U��=�U��    ::::        

    ��������  �7���7���7���7��    %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��    ::::    
q� �����7�� =������6� %B�����t�� =����r6��� �=����,�� − =����)���, �.	������,� �LP�����g� − �6����$ − 

D#�����$ G�,�������� − %�����$ �������g�m −/t~�����U KKÙ������5 �, ,�0� �����$�� ������� L� L6�����AU =������#�� ������7�� 
%B�t�� ,�%���, D, /1lU %B�t�� �� -6��, �y��� q	PR�$N� − �wS[�� yAQK�        

 ��  /��HU/��HU/��HU/��HU    %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��    ::::  
6���. ��W� ,}����It�#� ��1�������� ����[, 5�����I� �	6���) =#,���� +���� %B����t��K ���� m ����7�� 

%B���� @6A����� =�,���$e� n��� [7 �����H�� �1��$��H� ���1���HU� �6��r6#� ���� GNP���_� ,�	����¦� 
D�����, %U������1 �U ������Hm�T ,�1�,�������� +�����, <������_ ������36Q %B������� =�����lU%, HighHighHighHigh    RiskRiskRiskRisk, �� =I�����$6�, 

MMMModerateoderateoderateoderate    RiskRiskRiskRisk, �� =l�> LLLLoooowwww    RiskRiskRiskRisk, V�ÅN ������� =,`��� y,��#� �1,K  
    ¥¥¥¥����  =$�	W=$�	W=$�	W=$�	W    	������	������	������	������    yg�� ��yg�� ��yg�� ��yg�� ��    = $�[��= $�[��= $�[��= $�[��    y,��#�y,��#�y,��#�y,��#�    D,D,D,D,    %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��        ::::        

L5 =����	�H�� 
���� Dm����[�� p������A���� +���, � �%���X y���Q k6���� ���,+ k�6���!� B�����% @6A������ 6���. 
	������ /��g��� f k��� U5 �6#��$"� \��$�[�� f y��,���� D��, ,%B�t��	�������� y7��� �� \��$�[�� 
� �6���$ \���[2�� Uc���# ,%B����t�� �� ,����17`6U �� ����s6 r y���,����� ����1, n���� [�m L� �6���lU Dm����[�� 

p���A��� = U��� �� %B�� @6A��� =�,�$e�K  
    WWWW����  ;�l[U;�l[U;�l[U;�l[U    	 �%H��	 �%H��	 �%H��	 �%H��    ::::            

c���V� +��, i���� D���>� G������� =��,`��� ;���l[�� y7���� �� /��g��� y��,��#� D��, %B����t�� 
D>6, ;�l[���K  
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٦٢ 

   ��������    G��&'G��&'G��&'G��&'    �	�W5�	�W5�	�W5�	�W5    %B�t��%B�t��%B�t��%B�t��    @6A�#�@6A�#�@6A�#�@6A�#�    =�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�=�,�$e�    ::::        
W��U k6[�U� G��&' �	�W5 %B�t�� @6A�#� ,=�,�$e� y�S�� �, «7 :  

 ��  =$�	W=$�	W=$�	W=$�	W    -����-����-����-����    ::::   
¤�����U =�����$�	W -������X G���C������� n�������� �����X6�U ������1��5 i�6�����,� #������_= @6A�������� +�����, 

=�������"� L������A�� F������lt�� y������ \�����[¨� %B������t�� 	������r ,L������A,e� 6�����.� − q� /76�����HU -�������X 
k�C���� − +��, 	6��z[�� n,���$e� ����AÌ ���, +��A�7 �������U ?=���(�%�� =�,���$e� J+��, i���� 

��������X6U y������76���� 6������(� G���C�������� =���C�������� =�,�������$e� +������, <�������_� Z�S������[�� i��������� − 
������lA�� =7W������rN� (�������H ������t��� y���R,"� W	 �6����#� +���, i����� ¯���l_ i����M� ,��������[U� 

������ �%,� G����76��"� =�,����$e� f 	PR����$N� ����Hm�T G�7	�Ò���#� G�����X���� ���,G�[�����(� 
=�������,6�7W� =����������, ,�����=m��������>e�� 45 ����������lA�� =���������P�XN� ��������,� �[�~��������U +�������, =��6¬��������, 
=�������P�X� y�����76��#� , � ���������N�� G�������r��"�� ������$e�=�,� 6�����.� ������, +�����, �!w����� L� /1������7 f 

F�lÅ %B�� @6A��� =�,�$e� =l�� =,��K  
    ��������  ���lQ���lQ���lQ���lQ    �	�We��	�We��	�We��	�We�    =��r%���=��r%���=��r%���=��r%���    �1�#��1�#��1�#��1�#�    ::::        

	����H� ������lQ �	�We� 	����H� ����, D����¨ c���#U @6A������ 
���� G�~���, =����(�%�� =�6�������� 
L������,"�� �~�����mT +������ �������� �%, G�	������ ��N� =������r��"� G���6¬��������� ,=�������P�XN� Lw�����Q D������Ç 

������%7 
���� \���� �6�� =����r��"� � ,=����[l�� P���Q f �����6r �������� :� :� :� :�﴿n���[#X�� ° ² ° �����² ² +g '������ � ² ² E	"�� ° ² 
§5� � ¯�����l_� � ² /�����#�� � ²﴾³p����$67:ÄÄµ, �;����Q� +�����_ 	��������� ��QC������ 
�	�~������� 
#,�������� +����, 

q�V ����������������lA�� ����������������"�� =������������� �I�� i6�������������H7 ����: ﴿L5 ��������������� +�������������, G%Xw��������������$� -6��������������H�� 

,"�﴾³��H��:�Àµ K   

P��Q L� +��, y��, �6� F���lÅ %B���t�� ����I�5 ����� =��#�� @6A����� f =�� r �%, �	�We� +��, 
i������� =������* =�����,�� /1#R�����x D�����, �������� �%, ������!� f @6A�����) =�	�~������� N `6�����Ç =�����#�� @6A�������� 
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٦٣ 

y����������� f �	�We� L5� L�������Q +������, /������1H_ =���������, G�m�������U �	�~�������� �������Qw�#� +������, �������, ����� 
Z�C���� ,=�	�~����� 6���.� ����, +���, �!w��� \���[¨ %B����� G����l��t�� =��C����� F����lÅ� %B����t�� 
=��P�gN� =�#��S����K    

 ¥�  G��P~��G��P~��G��P~��G��P~��    ::::  
+, k �6!� G��P~�� n��� +A�7 +, �s�� y,���� D, %B�� @6A��� ,=�,�$e� �, «7:  

•    =������lA��=������lA��=������lA��=������lA��::::    c�����V� +����, i������ � ��������� �%����B y�����(�� ���� � +����� �%����B %�����' ������ y� ����$ 
,k¤������ =�����lQ� �tS����� �«����� qV ���#¦�� +������ =#����$� =���X�� f F����lÅ %B����� p����b6U 

=#��������_ @6A��������� ,=�,�������$e� =������)�� %B�������t�� =��������P�gN� %B��������� G�������l��t�� ,=��C�������� 
%B��� i6)"� �.�g �6��K   
•    +.%�����+.%�����+.%�����+.%�����::::    6���. +���, G�����&' =���7P�� ����> %B����t�� =���)�� %B����t�� ,=�����P�gN� +g�����##m L� 

Z�S���7 ����� +7������ �~���76lU D���� � +.%����� ����[� ���#_i6 y���X� +7������ ��l�����$�� +���, ����[�¡ L�W 
k6X%�� 45 ��~H��K   

Z�S����7� f L6����.%��: �L� L6����A7 N�����,T ����,6H�,T� `6����Ç �����A#x �������� ������� ����[�,T� �	�����e�� �� 
=�������� �� p��)6�� ����� 	����H, /�#�������, `6��Ç� +��.	 k�S���� D��, ���7�� = ���[�� =���6.%�� ���[,K 

D��, ����� �%, L� LP~���� � �6��$ L���Q� =����lQ �� ��[.	�T N +��A�7 k6��X%�� ����#� f W6��H� =����,"� P��Q 
f G�	PR���$� @6A��) =����Q6�� �� =�	�~���� �� =Q	�S���� N5 �V5 /��U -���U �� ����HU �� =��l��� 

Z�C�#� +�, y� r y��Q6�� �� �	�~��� �� @	�S���K ��r� ��QwU c��V P�� ���X 	 �%�H� D��O ���Hl�� 
n,�$e� v���� G�;� ¢6�¦� LwS� G��[$ =>	�H�� G��[$� 	PR�$N����K    
•    LP��>LP��>LP��>LP��>    �%��I���%��I���%��I���%��I��    <����R��<����R��<����R��<����R��:::: +��, ���l��� ����#� �����T ���!� N `6��Ç =��12#� �	������ @6A���� 

=�	�~���� ��  =Q	�S���� �� =����Q6�� LP��> =����H�� =����$N� ,���1�#,�� ���� m N D����, �����T +��, L� 
                                                             

������������    =#O=#O=#O=#O    D�OD�OD�OD�O    �Hl���Hl���Hl���Hl��    e�e�e�e�n,�$n,�$n,�$n,�$    v����v����v����v����    ,,,,    DX%,DX%,DX%,DX%,    ,���$,���$,���$,���$    �	�����	�����	�����	����    ,=� �%��,=� �%��,=� �%��,=� �%��    �#2���#2���#2���#2��    ,<��R��,<��R��,<��R��,<��R��    ¢¢¢¢���À���À���À���ÀKKKK        
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٦٤ 

+�~��7 �%��B <����¡ yH����, +��� �	�We� =��#É� @6A����� =����H�� =����$N� 6A����@ ,=�	�~���� 
�;��.� LP~���� – �������U� ��P��> `���O ���!" ¹���� =����lQ +��� L6��7W – 6��. f D��r �6�� ���1U ����#, 

/7����H�� =��� . iW����U =�����r i6���)"� =�����$N� f i����_ �1���>%U @����1#� P���1, L����Q ,�  ���$ �V5 h 
+A���7 =��#É @6A���� +��, ��, ���5 F76������ L" �;�. � �����e� ��� =��76��"� 6�1m /��A_ n����K 

����,� ����1��� 6���1m � �������� q����H� k�C���, �~���ö����K 6���.� ����, ����QwU  	 �%���H� D����O ����Hl�� n,����$e� 
v������ G�;��� ¢6���¦� LwS��� G��[��$ =��>	�H�� G��[��$� 	PR���$N����K P���� ����X �7������ 

=��C�� =¬�s = $�(�� =X�%������K 
                        WWWW����    
,w���
,w���
,w���
,w���    §�����§�����§�����§�����:::: �7 
,w��� §����� =�&' +, G������ =�,��$e� =�7P(#� ��> %B��� 

@6A���� e�=�,���$ =��)�� %B��t�� =����P�gN�, %B����� ,i6��)"� +��m ������ +��A�7 
,w����� 
�� i6)"� =7	PR�$N� �> =m�Q %B�� c#U i6)"�K 
                    ÑÑÑÑ����    G�����B���_N�G�����B���_N�G�����B���_N�G�����B���_N�:::: +76���AU G�����B���_N� y���,��#� D���, =���m�Q %B����� @6A������ =�,����$e� 


�.	 ���H(�� ,�����	� �m+A�� +76��AU nB����_� i���, ����	"� +��, y��W i�6��,� =�	�~��� y�� r 
k�����I�r� \������� �	�~������ E%������ =����zm�(�� ������ -6������, 
����, +����, �����g�� @6A������� , P����Q 
+��A�7 +76��AU nB�����_� %B���� 	PR���$N� c���V� k���I�r�� ����X +��, �����	� =��#É @6A����� ���� 

k�������I�r� \��������� �	�~�������� E%�������� =������7P�� +������, �	��������¦�  H����������=�# n��������� �������r E%�������U �������s 
@6A�����  6��.� ���, ���QwU  P��� ����X �7����� = ��$�(�� =��X�%��� }��6~����� G����$d�#� =�����M� 

                                                             

������������    %�z��%�z��%�z��%�z��::::    WWWWKKKK    �� ��� ��� ��� �    	������	������	������	������    6�a�6�a�6�a�6�a�    ,����,����,����,����    %B���%B���%B���%B���    @6A����@6A����@6A����@6A����    ,=�,��$e�,=�,��$e�,=�,��$e�,=�,��$e�    <�(�<�(�<�(�<�(�    ���H,���H,���H,���H,    ¶�H�#�#�¶�H�#�#�¶�H�#�#�¶�H�#�#�    q6[����q6[����q6[����q6[����    n,���$e�n,���$e�n,���$e�n,���$e�    
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