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Rk0ɴٹ�!ȒȇɀɖǼɎƏɎǣȒȇ�¨Əȵƺȸ�Ȓȇ�¨ȸȒȵȒɀƺƳ
�ȅƺȇƳȅƺȇɎɀ�ɎȒ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ�ȸƺǼƏɎǣȇǕ�ɎȒ�³ǝƏȸƺ
³Ƭǝƺȅƺɀ�Ȓǔ�nǣɀɎƺƳ�Xɀɀɖƺȸɀחא�٢ٺ��ƬɎȒƫƺȸ٣אא�

¨ȸȒȵȒɀƏǼɀ�ɎȒ�ƏȅƺȇƳ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ�ȸƺǼƏɎǣȇǕ�ɎȒ
ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ
٢ƬȒǼǼƺƬɎǣɮƺǼɵً³ٹ�ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ٣ٺ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ
ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ƏȇƳ�Ɏǝƺǣȸ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!א



J0z0«�n�XzÁ«�(È!ÁX�z�Á�
ÁR0�Rk0æ�!�z³ÈnÁ�ÁX�z
¨�¨0«�٢!�zÁِ٣

�

!ɖȸȸƺȇɎǼɵً�!ǝƏȵɎƺȸו��Ȓǔ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ
ǕȒɮƺȸȇɀ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�٢ǣِƺِ�ɀƬǝƺȅƺɀ
ǣȇɮȒǼɮǣȇǕ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�ƏƬȷɖǣȸƺ�ȇƺɯǼɵ
ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ٣ً�ƫɖɎ�ȇȒɎ
ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�٢ǣِƺِ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ǣȇɮȒǼɮǣȇǕ
ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ƏƬɎɖƏǼ�ɀǝƏȸƺɀ٣

!ǝƏȵɎƺȸו��ɯƏɀ�ȅȒɀɎ�ȸƺƬƺȇɎǼɵ�ƏȅƺȇƳƺƳ�ǣȇא�

Áǝƺȸƺ�ǝƏɀ�ƫƺƺȇ�Əȇ�ǣȇƬȸƺƏɀǣȇǕ�ƏƳȒȵɎǣȒȇ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ
ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ב



J0z0«�n�XzÁ«�(È!ÁX�z�Á�
ÁR0�Rk0æ�!�z³ÈnÁ�ÁX�z
¨�¨0«�٢!�zÁِ٣

�

Áǝƺ�Rk0ɴ�ǣɀ�ƏǼɀȒ�ȵȸȒȵȒɀǣȇǕ�ɎȒي

XȇɎȸȒƳɖƬƺ�Ə�ȇƺɯ�ƳƺǔǣȇǣɎǣȒȇ�Ȓǔ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ
ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�
0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺٹ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎٺ�ɎȒ�ƬȒɮƺȸ
ƫȒɎǝ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ
�ȅƺȇƳ�Ɏǝƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ǔȒȸ�ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎɀ�Ȓǔ
Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎ
XȇɎȸȒƳɖƬƺ�Ə�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�ǔȒȸ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ɎȒ�ɀƺɎ
Ə�ɀɖƫǼǣȅǣɎ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ɎȒ
ɀƺȸɮǣƬƺ�ȵȸȒɮǣƳƺȸɀ
XȇɎȸȒƳɖƬƺ�Ə�ȅǣȇǣȅɖȅٮא�ȅȒȇɎǝ�ɮƺɀɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ג



³R�«0�³!R0x0³�IÈz(0(� ç�ÁR0�X³³È�z!0
�I�z0á�³R�«0³��I�nX³Á0(�!�x¨�zX0³

!ǝƏȵɎƺȸו��ƳȒƺɀ�ȇȒɎ�ƬȒɮƺȸ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�٢ȒȇǼɵ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ɎǝƏɎ�Əȸƺ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ

Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƏȇƬƺ�Ȓǔ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ٣

ÁȒ�ǣɀɀɖƺ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ�ɖȇƳƺȸ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀً�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ȅɖɀɎ�ƬȒȅȵǼɵ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ

ǕƺȇƺȸƏǼ�!ǝƏȵɎƺȸב��nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƺ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ

0ɴɎƺȇƳ�!ǝƏȵɎƺȸו��ɎȒ�ƏǼɀȒ�ǕȒɮƺȸȇ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ�ȇƺɯǼɵ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ

ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ

³ǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�Əȸƺ�ɀɖƫǴƺƬɎ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ɀƏȅƺ�ȸƺǕɖǼƏɎȒȸɵ�ȸƺǕǣȅƺ

!ɖȸȸƺȇɎ�ȵȒɀǣɎǣȒȇي

¨ȸȒȵȒɀƏǼɀي

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ד



¨«�¨�³0(���(�¨ÁX�z��I0ٹ�nXJX n0�
¨�«ÁX!X¨�zÁ³0)�ٺIXzXÁX�z� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0בِו��
&XUUHQW�SRVLWLRQ�

��ȸƺɀɎȸǣƬɎǣȒȇ�Ȓȇ�Ɏǝƺ�ƬƏɎƺǕȒȸǣƺɀ�Ȓǔ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�Ȓǔ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ
ي�ɎȒ�ǣȇƬǼɖƳƺ�Ɏǝȸƺƺ�ƬƏɎƺǕȒȸǣƺɀٺ0ǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀٹ

0ȅȵǼȒɵƺƺ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀي�ƳǣȸƺƬɎȒȸɀ�ƏȇƳ�ƺȅȵǼȒɵƺƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ƏȇƳ�Ɏǝƺǣȸ
ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ�٢ǣȇƬǼɖƳǣȇǕ�ȵƺȸɀȒȇɀ�ɯǝȒ�Əȸƺ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓȸ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�Əɀ�Əȇ
ǣȇƳɖƬƺȅƺȇɎ�ɎȒ�ƺȇɎƺȸ�ǣȇɎȒ�ƺȅȵǼȒɵȅƺȇɎ�ƏǕȸƺƺȅƺȇɎɀ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺɀƺ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ٣

«ƺǼƏɎƺƳ�0ȇɎǣɎɵ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀي�ƳǣȸƺƬɎȒȸɀ�ƏȇƳ�ƺȅȵǼȒɵƺƺɀ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀٔ�ȸƺǼƏɎƺƳ�ƺȇɎǣɎǣƺɀ
٢ǣِƺِ�ǝȒǼƳǣȇǕ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀً�ǔƺǼǼȒɯ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ�ƏȇƳ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�Ȓǔ�Ə�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ٣

³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀي�ȵƺȸɀȒȇɀ�ɯǝȒ�ȵȸȒɮǣƳƺ�ɀƺȸɮǣƬƺɀ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ǕȸȒɖȵ�Ȓȇ�Ə�ƬȒȇɎǣȇɖǣȇǕ�ƏȇƳ
ȸƺƬɖȸȸǣȇǕ�ƫƏɀǣɀ�ǣȇ�ǣɎɀ�ȒȸƳǣȇƏȸɵ�ƏȇƳ�ɖɀɖƏǼ�ƬȒɖȸɀƺ�Ȓǔ�ƫɖɀǣȇƺɀɀ

zȒ�ȸƺɀɎȸǣƬɎǣȒȇ�Ȓȇ�Ɏǝƺ�ƬƏɎƺǕȒȸǣƺɀ�Ȓǔ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�Ȓǔ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�

3URSRVDO�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ה



¨«�¨�³0(���(�¨ÁX�z��I0ٹ�nXJX n0�
¨�«ÁX!X¨�zÁ³0)�ٺIXzXÁX�z� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0��٢בِו�!�zÁِ٣

JȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�٢ƬȒǼǼƺƬɎǣɮƺǼɵً³ٹ�ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ٣ٺ�ɎȒ�«ƺǼƏɎƺƳ�0ȇɎǣɎɵ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ
ƏȇƳ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀ�ȅɖɀɎ�ƫƺ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ

(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀي

³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�«ƺǼƏɎƺƳ�0ȇɎǣɎɵ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�ƏȇƳ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀ�٫�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ȸƺƏɀȒȇɀ�ǔȒȸ
Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎɀ�ǣȇ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎɀ

³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀ�٫�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ƳȒƬɖȅƺȇɎ�ȅɖɀɎ�ǣƳƺȇɎǣǔɵ�ƺƏƬǝ�ƬƏɎƺǕȒȸɵ�Ȓǔ�³ƺȸɮǣƬƺ
¨ȸȒɮǣƳƺȸ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ƬȸǣɎƺȸǣƏ�ǔȒȸ�ƳƺɎƺȸȅǣȇǣȇǕ�Ə�ȵƺȸɀȒȇټɀ�ƺǼǣǕǣƫǣǼǣɎɵ�ɖȇƳƺȸ�ƺƏƬǝ�ƬƏɎƺǕȒȸɵ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ו



Áǝƺ�ɎȒɎƏǼ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ɎǝƏɎ�ȅƏɵ�ƫƺ�ǣɀɀɖƺƳ�ɖȵȒȇ�ƺɴƺȸƬǣɀƺ�Ȓǔ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�ƫƺ�ǕȸƏȇɎƺƳ
ɖȇƳƺȸ�ƏǼǼ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�٫�ǼǣȅǣɎƺƳ�ɎȒۏ��Ȓǔ�Ɏǝƺ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ
ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Əɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƳƏɎƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣȅǣɎ

³ǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɎȒ�ȸƺǔȸƺɀǝ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ƏɎ�Əȇɵ�Ɏǣȅƺ�٫�ɖȵ�ɎȒۏ��Ȓǔ�Ɏǝƺ
ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Əɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƳƏɎƺ�Ȓǔ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎ

�ǼǼ�ȒɖɎɀɎƏȇƳǣȇǕ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ȅɖɀɎ�ȇȒɎ�ƫƺۏב�ڽ��Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

¨«�¨�³0(�nXxXÁ��z�³!R0x0�x�z(�Á0� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³٣٢ בِו�٣ًב٢בِו��
�z(٣٢!בِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ז



0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺۏ��ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎ�ɎȒ�ƏǼǼ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�ǣȇɮȒǼɮǣȇǕ�Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƏȇƬƺ�Ȓǔ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ

�ȅƺȇƳ�Ɏǝƺ�ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎ�ȅƺƬǝƏȇǣɀȅي�Ə�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎ�ȅƏɵ�ƫƺ�ȸƺǔȸƺɀǝƺƳ�ƫɵ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ
ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ȒȇƬƺ�ƺɮƺȸɵ�Ɏǝȸƺƺ�ɵƺƏȸɀً�ƏȇƳ�Əȇɵ�ƏƳƳǣɎǣȒȇƏǼ�ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎɀ�ɯǣɎǝǣȇ�Əȇɵ�ɎǝȸƺƺٮɵƺƏȸ�ȵƺȸǣȒƳ
ɯȒɖǼƳ�ǝƏɮƺ�ɎȒ�ƫƺ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ǣȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ

áƏǣɮƺȸɀ�٫�ǼƏȸǕƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�Əɀ�ȵƏȸɎ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀټ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ɀɎȸƏɎƺǕɵ�ɎȒ�ǣȇƬƺȇɎǣɮǣɀƺ
ƏȇƳ�ȸƺɎƏǣȇ�ɎƏǼƺȇɎ�٢ǔƏƬɎȒȸɀ�ƬȒȇɀǣƳƺȸƺƳ�ǣȇƬǼɖƳƺ�Ɏǝƺ�ȇƺƺƳ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ȵȸȒȵȒɀƺƳ�ȅƏȇƳƏɎƺً�ǣȇƳɖɀɎȸɵ�ȇȒȸȅɀ
ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ƬȸǣɎƺȸǣƏ�ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎǣȇǕ�ɀǝƏȸƺɀ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ٣

«ƺȅȒɮƺ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀټ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�ɎǝƏɎ�ǼǣȅǣɎɀ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ȒɖɎɀɎƏȇƳǣȇǕ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ
�Ȓǔ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀۏב

3URSRVDOV�

¨«�¨�³0(�nXxXÁ��z�³!R0x0�x�z(�Á0� ��
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³٣٢ בِו�٣ًב٢בِו��
�z(٣�٢٢!בِו�!�zÁِ٣

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ח



³È nXxXÁ��z�J«�zÁ³
Á��³0«àX!0�¨«�àX(0«³
�¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ

«Èn0³٣ב٢בِו��ƏȇƳ
٣א٢ בِו

nǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ȅɖɀɎ�ɀƺɎ�Ə�ɀɖƫǼǣȅǣɎ�ɯǣɎǝǣȇ
Ɏǝƺ�³Ƭǝƺȅƺ�xƏȇƳƏɎƺ�nǣȅǣɎ�Ȓȇ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ
ɎȒ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀ�٢Ɏǝƺ³ٹ�ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸ
³ɖƫǼǣȅǣɎ٣ٺ

(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺɀ�ǣȇ�Ɏǝƺ�ƬǣȸƬɖǼƏȸ�ɎȒ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀي
Áǝƺ�ƫƏɀǣɀ�ǔȒȸ�ƳƺɎƺȸȅǣȇǣȇǕ�Ɏǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ
¨ȸȒɮǣƳƺȸ�³ɖƫǼǣȅǣɎ
Áǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺټɀ�ɮǣƺɯɀ�Ȓȇ
ɯǝƺɎǝƺȸ�Ɏǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸ�³ɖƫǼǣȅǣɎ�ǣɀ
ƏȵȵȸȒȵȸǣƏɎƺ�ƏȇƳ�ȸƺƏɀȒȇƏƫǼƺ

Áǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸ�³ɖƫǼǣȅǣɎ�ɯǣǼǼ�ƏǼɀȒ�ȇƺƺƳ
ɎȒ�ƫƺ�ɀƺȵƏȸƏɎƺǼɵ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ
ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ�ǣȇ�ǕƺȇƺȸƏǼ�ȅƺƺɎǣȇǕ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!



xXzXxÈx�à0³ÁXzJ�¨0«X�(�I�«�³R�«0�
J«�zÁ³� ��¨«�¨�³0(�z�Á0�Á��
nX³ÁXzJ�«Èn0٣ה٢בِו�

!ǝƏȵɎƺȸו��ƳȒƺɀ�ȇȒɎ�ǝƏɮƺ�ɀȵƺƬǣǔǣƬ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ
Ȓȇ�Ɏǝƺ�ɮƺɀɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ

&XUUHQW�SRVLWLRQ��

��ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�Ȓǔ�Ə�ȅǣȇǣȅɖȅٮא�ȅȒȇɎǝ�ɮƺɀɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ

0ɴƬƺȵɎǣȒȇي�Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ƏȵȵȸȒɮƺɀ�Ə
ɀǝȒȸɎƺȸ�ɮƺɀɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ�ǔȒȸ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ȅƏƳƺ�ɎȒ
0ȅȵǼȒɵƺƺ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�ɀȵƺƬǣǔǣƬƏǼǼɵ�ǣƳƺȇɎǣǔǣƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ
ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ

�(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺɀ�ǣȇ�Ɏǝƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎ

3URSRVDOV��

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!



¨0«I�«x�z!0�Á�«J0Á³��z(
!n�á �!k�x0!R�zX³x� �
�¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³٣ًו٢בِו�
٣ז٢ הِו�)٣��zו٢ הِו�٣ًח٢בِו

³Ƭǝƺȅƺ�ƳȒƬɖȅƺȇɎ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�Ȓǔ�Əȇɵ�ȵƺȸǔȒȸȅƏȇƬƺ
ɎƏȸǕƺɎɀ�ɎǝƏɎ�ȅɖɀɎ�ƫƺ�ƏƬǝǣƺɮƺƳ�ƫƺǔȒȸƺ�Ɏǝƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ƬƏȇ�ƫƺ�ƺɴƺȸƬǣɀƺƳ
٢Ȓȸ�Ə�ȇƺǕƏɎǣɮƺ�ɀɎƏɎƺȅƺȇɎ٣

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

áǝƺȸƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�Əȸƺ�ȅƏƳƺ�ɯǣɎǝ�ȵƺȸǔȒȸȅƏȇƬƺ�ɎƏȸǕƺɎɀ�٫�Ɏǝƺ
ǕȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎ�ȅɖɀɎ�ǣȇƬǼɖƳƺ�Ə�ȇƏȸȸƏɎǣɮƺ�ƳƺɀƬȸǣȵɎǣȒȇ�Ȓǔ
Ɏǝƺ�ȵƺȸǔȒȸȅƏȇƬƺ�ɎƏȸǕƺɎɀ�ƏɎɎƏƬǝƺƳ�ɎȒ�Ɏǝƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ

3URSRVDO��

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!א



¨0«I�«x�z!0�Á�«J0Á³��z(�!n�á �!k�
x0!R�zX³x� ��¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�
«Èn0³٣ו٢ הِו�٣ًח٢בِו�٣ًו٢בِו��
�z(٣�٢ז٢ הِו�!�zÁِ٣

zȒ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�ɎȒ�ȅƏǸƺ�ɀȵƺƬǣǔǣƬ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺǼƏɎǣȇǕ�ɎȒ�Ə�ƬǼƏɯƫƏƬǸ�ȅƺƬǝƏȇǣɀȅ
&XUUHQW�SRVLWLRQ�

Áǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ƳȒƬɖȅƺȇɎ�ȅɖɀɎ�ƳƺɀƬȸǣƫƺ�Ɏǝƺ�ƬǼƏɯƫƏƬǸ�ȅƺƬǝƏȇǣɀȅ�٢Ȓȸ�ɯǝƺȸƺ�Ɏǝƺȸƺ�ǣɀ�ȇȒ�ƬǼƏɯƫƏƬǸً
Ə�ȇƺǕƏɎǣɮƺ�ɀɎƏɎƺȅƺȇɎ٣

áǝƺȸƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�Əȸƺ�ȅƏƳƺ�ɯǣɎǝȒɖɎ�ȵƺȸǔȒȸȅƏȇƬƺ�ɎƏȸǕƺɎɀ�ƏȇƳٖȒȸ�Ə�ƬǼƏɯƫƏƬǸ�ȅƺƬǝƏȇǣɀȅ�٫
Ɏǝƺ�ƬǣȸƬɖǼƏȸ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎ�ȅɖɀɎ�ƳǣɀƬǼȒɀƺ�Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺټɀ�ɮǣƺɯɀ
Ȓȇ�ɯǝɵ�ȵƺȸǔȒȸȅƏȇƬƺ�ɎƏȸǕƺɎɀ�ƏȇƳٖȒȸ�Ə�ƬǼƏɯƫƏƬǸ�ȅƺƬǝƏȇǣɀȅ�ǣɀٖƏȸƺ�ȇȒɎ�ȇƺƬƺɀɀƏȸɵ�ƏȇƳ�ǝȒɯ�Ɏǝƺ
ǕȸƏȇɎɀ�ɀƺȸɮƺ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺټɀ�ȵɖȸȵȒɀƺ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ב



0æ0«!X³0�¨«X!0��«�³R�«0�J«�zÁ�
¨«X!0� ��¨«�¨�³0(�
nX³ÁXzJ�«Èn00בِו�

&855(17�326,7,21�

Áǝƺ�ƺɴƺȸƬǣɀƺ�ȵȸǣƬƺ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ
ȒȵɎǣȒȇɀ�ȅɖɀɎ�ȇȒɎ�ƫƺھ��Ɏǝƺ
ȅƏȸǸƺɎ�ȵȸǣƬƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɖȇƳƺȸǼɵǣȇǕ
ɀǝƏȸƺɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�Ɏǣȅƺ�Ȓǔ�ǕȸƏȇɎ

352326$/6�

«ƺɎƏǣȇ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ
ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ

zȒ�ȵȸȒȵȒɀƏǼ�ɎȒ�ǣȅȵȒɀƺ�Əȇɵ
ȸƺɀɎȸǣƬɎǣȒȇ�Ȓȇ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎ
ȵȸǣƬƺ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ɖȇƳƺȸ�ɀǝƏȸƺ
ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ג



«0³Á«X!ÁX�z³��z�n�«J0�³R�«0�J«�zÁ³�Á��
Xz(XàX(È�n�¨�«ÁX!X¨�zÁ³� ��¨«�¨�³0(�
nX³ÁXzJ�«Èn0בِו�(

&855(17�326,7,21�

³ǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ǣɀ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ
ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Əȇ
ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ǣǔ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ
ƬȒɮƺȸƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎɀۏ�ڽ��Ȓǔ�Ɏǝƺ
ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓɮƺȸ
Əȇɵٮא�ȅȒȇɎǝ�ȵƺȸǣȒƳ

352326$/6�

0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎي
ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɯǣǼǼ�ƫƺ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ
ǣǔ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ƬȒɮƺȸƺƳ�ƫɵ
ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ
ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Əȇ�ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎ�ǣȇ
ƏǕǕȸƺǕƏɎƺۏ�ڽ��Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ
ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓɮƺȸ�Əٮא�ȅȒȇɎǝ�ȵƺȸǣȒƳ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ד



J«�zÁ³��I�³R�«0��¨ÁX�z³��z(�³R�«0�
�á�«(³�Á��!�zz0!Á0(�¨0«³�z³� ��
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0גِו�

ÈȇƳƺȸ�!ǝƏȵɎƺȸيו�
0ƏƬǝ�ǕȸƏȇɎ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Ə�ƳǣȸƺƬɎȒȸً�Ƭǝǣƺǔ�ƺɴƺƬɖɎǣɮƺ�Ȓȸ�ɀɖƫɀɎƏȇɎǣƏǼ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸ�Ȓǔ�Ə
ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�٢Ȓȸ�Ɏǝƺǣȸ�ȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺɀٹ٣�٢!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇ٣ٺ�ȸƺȷɖǣȸƺɀ�Xz0(
ƏȵȵȸȒɮƏǼ�٫�ƺɴƬǼɖƳǣȇǕ�Əȇɵ�Xz0(�ɯǝȒ�ǣɀ�Ə�ǕȸƏȇɎƺƺ

XȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ǣɀ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ�ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Xz0(ɀ�Ȓȸ
ɀɖƫɀɎƏȇɎǣƏǼ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ�٢Ȓȸ�Ɏǝƺǣȸ�ȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺɀ٣�ǣǔ�Ɏǝƺ�ƏǕǕȸƺǕƏɎƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ
ɀǝƏȸƺɀ�ƬȒɮƺȸƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ǕȸƏȇɎƺƳۏِ��ڽ���Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ǣɀɀɖƺƳ
ɀǝƏȸƺɀ�ƏȇƳ�Ɏǝƺɵ�ǝƏɮƺ�Ə�ɮƏǼɖƺڽ���Rkדڟ�ȅǣǼǼǣȒȇ�Ȓɮƺȸ�Əٮא�ȅȒȇɎǝ�ȵƺȸǣȒƳ

�ȇɵ�ǕȸƏȇɎ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ɎȒ�Ə�!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇ�ƬȒȇɀɎǣɎɖɎƺɀ�Ə�ƬȒȇȇƺƬɎƺƳ�ɎȸƏȇɀƏƬɎǣȒȇ
ɖȇƳƺȸ�!ǝƏȵɎƺȸג���Ȓǔ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ�٫�ǣȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ
٢ǣȸȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀǣɿƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎ٣

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ה



J«�zÁ³��I�³R�«0��¨ÁX�z³��z(�³R�«0�
�á�«(³�Á��!�zz0!Á0(�¨0«³�z³� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0�٢גِו�!�zÁِ٣

�ǼǼ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇɀ�ȅɖɀɎ�ƫƺ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ
٢ƺɴƬǼɖƳǣȇǕ�Əȇɵ�ƳǣȸƺƬɎȒȸ�ɯǝȒ�ǣɀ�Ə�ǕȸƏȇɎƺƺ٣ً�ǣȇɀɎƺƏƳ�Ȓǔ�Xz0(ɀ

áƺǣǕǝɎƺƳ�ɮȒɎǣȇǕ�ȸǣǕǝɎٹ�٢áà«٣ٺ�ɀɎȸɖƬɎɖȸƺɀ�٫�ƺɴȵǼǣƬǣɎ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�ɎǝƏɎ�Ɏǝƺ�!ȒȸȵȒȸƏɎƺ
JȒɮƺȸȇƏȇƬƺ�!ȒȅȅǣɎɎƺƺ�ȅɖɀɎ�ȅƏǸƺ�Ə�ȸƺƬȒȅȅƺȇƳƏɎǣȒȇ�Ȓȇ�Əȇɵ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�Ə�áà«
ƫƺȇƺǔǣƬǣƏȸɵ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ו



J«�zÁ³��I�³R�«0��¨ÁX�z³��z(�³R�«0�
�á�«(³�Á��!�zz0!Á0(�¨0«³�z³� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0�٢גِו�!�zÁِ٣

XȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�٫�ǣȇɎȸȒƳɖƬƺ�Ə�ȇƺɯ�Ƴƺ�ȅǣȇǣȅǣɀ�ƺɴƺȅȵɎǣȒȇ
ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ɎȒ�!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇɀي

3URSRVDOV�

٢Ə٣�áǝƺȸƺ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎƺƺ�ǣɀ�Ə�ƳǣȸƺƬɎȒȸ�٢ȒɎǝƺȸ�ɎǝƏȇ�Əȇ�Xz0(٣�Ȓȸ�Ɏǝƺ�Ƭǝǣƺǔ�ƺɴƺƬɖɎǣɮƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ
ƬȒȅȵƏȇɵ�٢Ȓȸ�Əȇɵ�Ȓǔ�Ɏǝƺǣȸ�ȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺɀ٣�٫�ǣȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɯǣǼǼ�ȒȇǼɵ�ƫƺ
ȸƺȷɖǣȸƺƳ�ǣǔ�Ə�ȵȸȒȵȒɀƺƳ�ǕȸƏȇɎ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ɯȒɖǼƳ�ȸƺɀɖǼɎ�ǣȇ�Ɏǝƺ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ɎȒ�Ɏǝƺ
ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ȸƺȵȸƺɀƺȇɎǣȇǕ�ǣȇ�ƏǕǕȸƺǕƏɎƺۏِ�ڽ��Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�ǣȇ�Əȇɵٮא�ȅȒȇɎǝ
ȵƺȸǣȒƳ

٢ƫ٣�áǝƺȸƺ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎƺƺ�ǣɀ�Əȇ�Xz0(�Ȓȸ�Ə�ɀɖƫɀɎƏȇɎǣƏǼ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�٢Ȓȸ�Əȇɵ�Ȓǔ�Ɏǝƺǣȸ
ȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺɀ٣�٫�ǣȇƳƺȵƺȇƳƺȇɎ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɯǣǼǼ�ƫƺ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ�ǣǔ�Ə�ȵȸȒȵȒɀƺƳ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎ
ɯȒɖǼƳ�ȸƺɀɖǼɎ�ǣȇ�Ɏǝƺ�ƏǕǕȸƺǕƏɎƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ƬȒɮƺȸƺƳ�ƫɵ�ƏǼǼ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ
ɎȒ�Ɏǝƺ�ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ǣȇ�Əȇɵٮא�ȅȒȇɎǝ�ȵƺȸǣȒƳۏِ�ڽ��Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ז



J«�zÁ³��I�³R�«0��¨ÁX�z³��z(
³R�«0��á�«(³�Á��!�zz0!Á0(
¨0«³�z³� �¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ
«Èn0�٢גِו�!�zÁِ٣

0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺ�Ƴƺ�ȅǣȇǣȅǣɀ�ƺɴƺȅȵɎǣȒȇ�ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ
ƏɯƏȸƳɀ�ɎȒ�!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇɀ�ɎȒ�ƬȒȇɎȸȒǼǼǣȇǕ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ

«ƺȅȒɮƺ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ�Rkדڟ�ȅǣǼǼǣȒȇ�Ƴƺ�ȅǣȇǣȅǣɀ�ɎǝȸƺɀǝȒǼƳ�ǔȒȸ
ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Xz0(ɀ�Ȓȸ�ɀɖƫɀɎƏȇɎǣƏǼ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ח



�zz�Èz!0x0zÁ³��I�³R�«0�J«�zÁ³�
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³ً�הِו�
!הِו��ƏȇƳ הِו

«ƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�Ȓǔ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�ƳƺɎƏǣǼɀ�Ȓǔ�ȒȵɎǣȒȇ�ǕȸƏȇɎɀ�ƫɵ�ɯƏɵ�Ȓǔ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎ�ƏȇƳ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ
Ȓǔ�ǕȸƏȇɎɀ�ɎȒ�Ə�!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇ�ȅƏƳƺ�Ȓȇ�Əȇ�ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ƫƏɀǣɀ

0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎي�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓȇ�Əȇ�ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ƫƏɀǣɀ�Ȓǔ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ
ƏȇƳ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Ɏǝȸƺƺ�ƬƏɎƺǕȒȸǣƺɀ�Ȓǔ�ȵƺȸɀȒȇɀي

!ȒȇȇƺƬɎƺƳ�¨ƺȸɀȒȇɀ
«ƺǼƏɎƺƳ�0ȇɎǣɎɵ�¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�Ȓȸ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸɀ�ɯǣɎǝ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ǣȇ�Əȇɵٮא�ȅȒȇɎǝ�ȵƺȸǣȒƳڽ�
ɀ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀټ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵۏِ
¨ƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�ɯǣɎǝ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀۏ�ڽ��ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ�ǼǣȅǣɎ

nǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ȅƏɵ�ƳǣɀƬǼȒɀƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�ȒɎǝƺȸ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�ǣȇ�ƏǕǕȸƺǕƏɎƺ�ƫɵ�ƬƏɎƺǕȒȸɵ
Áǝƺ�Rk0ɴ�ȅƏɵ�ȸƺȷɖǣȸƺ�Ə�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�ɎȒ�ȵȸȒɮǣƳƺ�ǣɎ�ɯǣɎǝ�Ə�ǼǣɀɎ�Ȓǔ�ǕȸƏȇɎƺƺɀ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ȅȒɮƺȅƺȇɎɀ
Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ƏȇƳ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ɎȒ�ƺƏƬǝ�ǕȸƏȇɎƺƺ�

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!א



�zz�Èz!0x0zÁ³��I�³R�«0�J«�zÁ³� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³הِו�ً�הِו� �
�z(הِו�!
3URSRVDOV�
7KH�JUDQW�DQQRXQFHPHQW�PXVW�LQFOXGH�LQ�D�WDEXODU�IRUPDW�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!א



�zz�Èz!0x0zÁ³��I�³R�«0�J«�zÁ³� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0³הِו�ً�הِו� �
�z(�٢!הِו�!�zÁِ٣



³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ƏɮƏǣǼƏƫǼƺ
ǔȒȸ�ǔɖɎɖȸƺ�ǕȸƏȇɎ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ
¨ȸȒɮǣƳƺȸ�³ɖƫǼǣȅǣɎ�٢ǣǔ�ƏȵȵǼǣƬƏƫǼƺ٣

áƏǣɮƺȸɀ�٫�ƬȒȇƬƺȸȇɀ�ƏƫȒɖɎ�ƬȒȅȅƺȸƬǣƏǼ�ɀƺȇɀǣɎǣɮǣɎɵ�Ȓȸ�ƳƏɎƏ�ȵȸǣɮƏƬɵ

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!אא



(ƺɎƏǣǼɀ�Ȓǔ�ƏǼǼ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɎȒ�٢ǣ٣
ƺƏƬǝ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎ�Ȓȇ�Əȇ�ǣȇƳǣɮǣƳɖƏǼ
ƫƏɀǣɀ�٢ǣǔ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ٣�ƏȇƳ�٢ǣǣ٣�ȒɎǝƺȸ
ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�Ȓȇ�Əȇ�ƏǕǕȸƺǕƏɎƺ
ƫƏɀǣɀ�ƫɵ�ƬƏɎƺǕȒȸɵً�ƏȇƳ�Ɏǝƺǣȸ
ȸƺɀȵƺƬɎǣɮƺ�ȅȒɮƺȅƺȇɎɀ�ƳɖȸǣȇǕ
Ɏǝƺ�ȸƺȵȒȸɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳي

3URSRVDOV�
nǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀټ�ǣȇɎƺȸǣȅ�ȸƺȵȒȸɎɀ
ƏȇƳ�ƏȇȇɖƏǼ�ȸƺȵȒȸɎɀ�ȅɖɀɎ�ƳǣɀƬǼȒɀƺي

(X³!n�³È«0�Xz�XzÁ0«Xx�«0¨�«Á³��z(�
�zzÈ�n�«0¨�«Á³� �¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�
«Èn0³וِו���z(חِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!בא



IȒȸ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ƏȇƳ�ƏɯƏȸƳɀ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ƳɖȸǣȇǕ�Ɏǝƺ�ȸƺȵȒȸɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ�٫�Ɏǝƺǣȸ�ǔƏǣȸ�ɮƏǼɖƺ�ƏɎ�Ɏǝƺ�Ɏǣȅƺ�Ȓǔ�ǕȸƏȇɎ
ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ƏƬƬȒɖȇɎǣȇǕ�ȵȒǼǣƬɵ�ƏƳȒȵɎƺƳ�٢ƬɖȸȸƺȇɎǼɵ�Ə�ȸƺƬȒȅȅƺȇƳƺƳ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ɖȇƳƺȸ�!ǝƏȵɎƺȸו��ǣȇ
ȸƺɀȵƺƬɎ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ٣

Áǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ƏȇƳ�ƏɯƏȸƳɀ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ɖȇƳƺȸ�ƏǼǼ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�ƳɖȸǣȇǕ�Ɏǝƺ�ȸƺȵȒȸɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ
ƳǣɮǣƳƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ɯƺǣǕǝɎƺƳ�ƏɮƺȸƏǕƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ǣɀɀɖƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ȵƺȸǣȒƳ

Áǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�ɎǝƏɎ�Əȸƺ�ƏɮƏǣǼƏƫǼƺ�ǔȒȸ�ǕȸƏȇɎ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ǼǣȅǣɎ�٢ƏȇƳ�ǣǔ
ƏȵȵǼǣƬƏƫǼƺً�Ɏǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸ�³ɖƫǼǣȅǣɎ٣�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƫƺǕǣȇȇǣȇǕ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ƺȇƳ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ȸƺȵȒȸɎǣȇǕ�ȵƺȸǣȒƳ

��ɀɖȅȅƏȸɵ�Ȓǔ�ƺƏƬǝ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺ�٢ǔȒȸ�ƏȇȇɖƏǼ�ȸƺȵȒȸɎɀ�ȒȇǼɵ٣

¨ȸȒȵȒɀƏǼɀي
nǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀټ�ǣȇɎƺȸǣȅ�ƏȇƳ�ƏȇȇɖƏǼ�ȸƺȵȒȸɎɀ�ȅɖɀɎ�ƳǣɀƬǼȒɀƺ�٢ƬȒȇɎِي٣

(X³!n�³È«0�Xz�XzÁ0«Xx�«0¨�«Á³��z(�
�zzÈ�n�«0¨�«Á³� �¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�
«Èn0³וِו���z(�٢חِו�!�zÁِ٣

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!גא



(X³!n�³È«0��I�ÁR0�á�«k�
¨0«I�«x0(� ç�ÁR0�
«0xÈz0«�ÁX�z�!�xxXÁÁ00� �
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0וِו��

!ȒȸȵȒȸƏɎƺ�JȒɮƺȸȇƏȇƬƺ�«ƺȵȒȸɎ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�Ə�ɀɖȅȅƏȸɵ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɯȒȸǸ�ȵƺȸǔȒȸȅƺƳ�ƫɵ
Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ƳɖȸǣȇǕ�Ɏǝƺ�ɵƺƏȸ

!ȒȸȵȒȸƏɎƺ�JȒɮƺȸȇƏȇƬƺ�«ƺȵȒȸɎ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�ƺƏƬǝ�³ǝƏȸƺ�³ƬǝƺȅƺٮȸƺǼƏɎƺƳ�ȅƏɎɎƺȸ
ȸƺɮǣƺɯƺƳ�ƏȇƳٖȒȸ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ƳɖȸǣȇǕ�Ɏǝƺ�ǔǣȇƏȇƬǣƏǼ�ɵƺƏȸ

Áǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ɯǣǼǼ�ƏǼɀȒ�ǝƏɮƺ�ɎȒ�ƺɴȵǼƏǣȇ�ɯǝɵ�ǣɎ�ɯƏɀ�ƏȵȵȸȒȵȸǣƏɎƺ�ɎȒ
ƏȵȵȸȒɮƺ�ɎǝȒɀƺ�ȅƏɎɎƺȸɀً�Ɏǝƺ�ǔƏƬɎȒȸɀ�ǣɎ�ɎȒȒǸ�ǣȇɎȒ�ƏƬƬȒɖȇɎً�ɀɖƬǝ�Əɀ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ
ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ƫɖɀǣȇƺɀɀ�ȇƺƺƳɀً�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ȵȒǼǣƬɵ�ƏȇƳ�ǝǣȸǣȇǕ�ȵȸƏƬɎǣƬƺɀً�ƏȇƳ�ǝȒɯ
Ɏǝƺ�³ǝƏȸƺ�JȸƏȇɎɀ�ɀƺȸɮƺ�Ɏǝƺ�ȵɖȸȵȒɀƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ

Áǝƺ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ȅɖɀɎ�ȅƏǸƺ�Ə�ƬȒȇǔǣȸȅƏɎǣȒȇ�ǣȇ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�
�ƏȇȇɖƏǼ�ƏȇƳ�ǣȇɎƺȸǣȅ�ȸƺȵȒȸɎɀي�ɎǝƏɎ�Ɏǝƺ�³ƺȸɮǣƬƺ�¨ȸȒɮǣƳƺȸ�ȵȸȒɮǣƳƺɀ�ɀƺȸɮǣƬƺɀ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ
ǕȸȒɖȵ�Ȓȇ�Ə�ƬȒȇɎǣȇɖǣȇǕ�ƏȇƳ�ȸƺƬɖȸȸǣȇǕ�ƫƏɀǣɀ�ǣȇ�ǣɎɀ�ȒȸƳǣȇƏȸɵ�ƏȇƳ�ɖɀɖƏǼ�ƬȒɖȸɀƺ�Ȓǔ
ƫɖɀǣȇƺɀɀ�ɯǝǣƬǝ�Əȸƺ�ȅƏɎƺȸǣƏǼ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ǕȸȒɖȵټɀ�ǼȒȇǕ�Ɏƺȸȅ�ǕȸȒɯɎǝً�ƏȇƳ�Əɀ�Ə�ȸƺɀɖǼɎ
Ȓǔ�ɎǝƏɎ�ǣɎ�ɯƏɀ�ƳƺɎƺȸȅǣȇƺƳ�ɎȒ�ƫƺ�Əȇ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀǝƏȸƺ�ɀƬǝƺȅƺ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!דא



³ǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ǣɀ�ȸƺȷɖǣȸƺƳ
ǔȒȸ�Əȇɵ�ƬǝƏȇǕƺɀ�ɎȒ�Ɏǝƺ�Ɏƺȸȅɀ�Ȓǔ�Ə
ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ƏǼȸƺƏƳɵ�ǕȸƏȇɎƺƳ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

�¨¨«�à�n�I�«�!R�zJ0³�Á��Á0«x³��I�³R�«0�
�á�«(��«��¨ÁX�z�J«�zÁ0(� ��
¨«�¨�³0(�z�Á0א��Á��nX³ÁXzJ�«Èn0٣ז٢בِו��
�z(�¨«�¨�³0(�z�Á0��Á��nX³ÁXzJ�«Èn0٣ד٢גِו�

!ǝƏȇǕƺɀ�ɎȒ�Ɏǝƺ�Ɏƺȸȅɀ�Ȓǔ�Ə�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�Ȓȸ�ɀǝƏȸƺ
ȒȵɎǣȒȇ�ƏǼȸƺƏƳɵ�ǕȸƏȇɎƺƳ�ȅƏɵ�ƫƺ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ
ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ƏȇƳٖȒȸ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ
ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀً�ǣǔ�Ɏǝƺ�ǣȇǣɎǣƏǼ�ǕȸƏȇɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�Ȓȸ
ȒȵɎǣȒȇ�ɯƏɀ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ
ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺ�ƏȇƳٖȒȸ�ǣɎɀ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀ

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!הא



Á«�z³I0«��I�³R�«0��á�«(³
�«��¨ÁX�z³� ��¨«�¨�³0(
z�Á0�Á��nX³ÁXzJ�«Èn0٣ו٢בِו�

��ɎȸƏȇɀǔƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎƺƺ�ɎȒ�ȒɎǝƺȸ�ȵƺȸɀȒȇɀ
ǣɀ�ȵȸȒǝǣƫǣɎƺƳ

��ȵȸȒɮǣɀǣȒȇ�ɎǝƏɎ�Ɏǝƺ�Rk0ɴ�ȅƏɵ�ƬȒȇɀǣƳƺȸ�ǕȸƏȇɎǣȇǕ�Ə�ɯƏǣɮƺȸ
ɎȒ�ƏǼǼȒɯ�Ə�ɎȸƏȇɀǔƺȸ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀٖȒȵɎǣȒȇɀ�ɎȒ�Ə�ɎȸɖɀɎً�Ə
ȵȸǣɮƏɎƺ�ƬȒȅȵƏȇɵ�Ȓȸ�ȒɎǝƺȸ�ɮƺǝǣƬǼƺɀ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ƫƺȇƺǔǣɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ
ǕȸƏȇɎƺƺ�ƏȇƳ�ǝǣɀٖǝƺȸ�ǔƏȅǣǼɵ�ȅƺȅƫƺȸɀً�ƺِǕِ�ǔȒȸ�ƺɀɎƏɎƺ
ȵǼƏȇȇǣȇǕ�Ȓȸ�ɎƏɴ�ȵǼƏȇȇǣȇǕ�ȵɖȸȵȒɀƺɀً�ȵȸȒɮǣƳƺƳ�ɎǝƏɎي

!ȒȇɎǣȇɖƺ�ɎȒ�ȅƺƺɎ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺټɀ�ȵɖȸȵȒɀƺ�ƏȇƳ�ƬȒȅȵǼɵ
ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȒɎǝƺȸ�!ǝƏȵɎƺȸו��ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ
(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ƫƺȇƺǔǣƬǣƏȸǣƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɎȸɖɀɎ�Ȓȸ�Ɏǝƺ
ɖǼɎǣȅƏɎƺ�ƫƺȇƺǔǣƬǣƏǼ�Ȓɯȇƺȸɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɎȸƏȇɀǔƺȸƺƺ�ɮƺǝǣƬǼƺɀ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!וא



à�ÁXzJ�«XJRÁ³��I
ÁR0�Á«È³Á00
R�n(XzJ�Èzà0³Á0(
³!R0x0�³R�«0³�� �
�¨«�¨�³0(��nX³ÁXzJ
«Èn0דِו���ƏȇƳדאِב�

��ɎȸɖɀɎƺƺ�ǝȒǼƳǣȇǕ�ɖȇɮƺɀɎƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓǔ�Ə�³ǝƏȸƺ
³Ƭǝƺȅƺ�ȅɖɀɎ�ƏƫɀɎƏǣȇ�ǔȸȒȅ�ɮȒɎǣȇǕ�Ȓȇ�ȅƏɎɎƺȸɀ
ɎǝƏɎ�ȸƺȷɖǣȸƺ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ
nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ

(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ǣȇ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ȅȒȇɎǝǼɵ
ȸƺɎɖȸȇɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ȇɖȅƫƺȸ�Ȓǔ�ɖȇɮƺɀɎƺƳ�ɀǝƏȸƺɀ
ǝƺǼƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ɎȸɖɀɎƺƺ�Ȓǔ�ǣɎɀ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺ�

3URSRVDOV�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!זא



³ǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�ɀǝƏȸƺɀ�ɎǝƏɎ
Əȸƺ�ȵɖȸƬǝƏɀƺƳ�ȒȇٮȅƏȸǸƺɎ�ƳȒ�ȇȒɎ�ȸƺȷɖǣȸƺ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀټ
ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ

(ǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�Ɏƺȸȅɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ
ɀƬǝƺȅƺɀ�ƏȇƳ�ƳƺɎƏǣǼɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀټ
ƺɴǣɀɎǣȇǕ�ɀǝƏȸƺɀ�ǣȇ�ɀǝƏȸƺ�ǕȸƏȇɎ�ƏȇȇȒɖȇƬƺȅƺȇɎɀ�ƏȇƳ�ǣȇ
Ɏǝƺǣȸ�ǔǣȇƏȇƬǣƏǼ�ȸƺȵȒȸɎɀً�ƬȒȇɀǣɀɎƺȇɎ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȵȸȒȵȒɀƺƳ
ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ƏȵȵǼǣƬƏƫǼƺ�ɎȒ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ
ɀƬǝƺȅƺɀ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƏȇƬƺ�Ȓǔ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

(X³!n�³È«0�Xz�J«�zÁ��zz�Èz!0x0zÁ³
�z(�IXz�z!X�n�«0¨�«Á³�� ��¨«�¨�³0(��
nX³ÁXzJ�«Èn0٣א٢ِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!חא



7KH�WUXVWHH�KROGLQJ�XQYHVWHG�VKDUHV�RI�VKDUH�DZDUG�VFKHPHV
IXQGHG�E\�D�OLVWHG�FRPSDQ\
V�H[LVWLQJ�VKDUHV�PXVW�DEVWDLQ
IURP�YRWLQJ�RQ�PDWWHUV�WKDW�UHTXLUH�VKDUHKROGHUVµ�DSSURYDO
XQGHU�WKH�/LVWLQJ�5XOHV

'LVFORVXUH�LQ�WKH�OLVWHG�FRPSDQ\µV�PRQWKO\�UHWXUQV�RI�WKH
QXPEHU�RI�XQYHVWHG�VKDUHV�KHOG�E\�WKH�WUXVWHH�RI�LWV�VKDUH
DZDUG�VFKHPH

3URSRVDOV�

à�ÁXzJ�«XJRÁ³��I�ÁR0�Á«È³Á00
R�n(XzJ�Èzà0³Á0(�³!R0x0
³R�«0³�� �¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ
«Èn0٣א٢ِו��ƏȇƳדאِב� 

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ב



!ǝƏȵɎƺȸו��ǕȒɮƺȸȇɀ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�Ȓǔ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ�Ȓǔ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀ�ɎǝƏɎ
Əȸƺ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǣɀɀɖƏȇƬƺ�Ȓǔ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ

0ɴɎƺȇƳ�Ɏǝƺ�ƬɖȸȸƺȇɎ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ǔȒȸ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�Ȓǔ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ�ɎȒ�ƏǼɀȒ
ƏȵȵǼɵ�ɎȒ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀټ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀً�ɯǝƺɎǝƺȸ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺɀ�Əȸƺ�ǔɖȇƳƺƳ�ƫɵ
ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓȸ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

0æÁ0z(�ÁR0�³!�¨0��I�!R�¨Á0«ו��Á��
J�à0«z�³È ³X(X�«X0³�³ټR�«0��á�«(�
³!R0x0³� ��¨«�¨�³0(�
nX³ÁXzJ�«Èn0٣٢ِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!ב



IȒȸ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�Ȓǔ� ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇǣƺɀټ� ǣȇɀǣǕȇǣǔǣƬƏȇɎ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸǣƺɀ�٫� Ɏǝƺ�ƏƳȒȵɎǣȒȇ�Ȓǔ� Ɏǝƺ
ɀƬǝƺȅƺ�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�ɯǣǼǼ�ƫƺ�ƺɴƺȅȵɎ�ǔȸȒȅ�Ɏǝƺ�!ǝƏȵɎƺȸ
ي�ƏȵȵȸȒɮƏǼ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀً�ȵȸȒɮǣƳƺƳ�ɎǝƏɎټ�ɀǝƏȸƺǝȒǼƳƺȸɀו

Áǝƺ� ǼǣɀɎƺƳ� ƬȒȅȵƏȇɵ� ɯȒɖǼƳ� ɀɎǣǼǼ� ƫƺ� ȸƺȷɖǣȸƺƳ� ɎȒ� ƬȒȅȵǼɵ� ɯǣɎǝ� Ɏǝƺ� !ǝƏȵɎƺȸ� �ו ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ
ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ǣȇ�ȸƺɀȵƺƬɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸɵ

3URSRVDOV�

������٢ǣ٣�Ɏǝƺɵ�Əȸƺ�ƏȵȵȸȒɮƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵټɀ�ȸƺȅɖȇƺȸƏɎǣȒȇ�ƬȒȅȅǣɎɎƺƺٕ
�
�����٢ǣǣ٣�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ƬȒȅȵǼǣƺɀ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȒɎǝƺȸ�!ǝƏȵɎƺȸו��ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀٕ�ƏȇƳ�

�����٢ǣǣǣ٣�Ɏǝƺ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸɵ�ǣɀ�ɀɎǣǼǼ�Əȇ�ǣȇɀǣǕȇǣǔǣƬƏȇɎ�ɀɖƫɀǣƳǣƏȸɵ

³R�«0�³!R0x0³��I�Xz³XJzXIX!�zÁ�
³È ³X(X�«X0³� ��¨«�¨�³0(�
nX³ÁXzJ�«Èn0ِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!אב



�ȅƺȇƳ�!ǝƏȵɎƺȸו��ɎȒ�ƬǼƏȸǣǔɵ�ɎǝƏɎ�Ɏǝƺ�ƬǝƏȵɎƺȸ�ɯȒɖǼƳ�ƏȵȵǼɵ�ɎȒ
³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�ǣȇɮȒǼɮǣȇǕ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ɀǝƏȸƺɀ�Ȓȸ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎǝȸȒɖǕǝ
ɎȸɖɀɎ�Ȓȸ�ɀǣȅǣǼƏȸ�ƏȸȸƏȇǕƺȅƺȇɎɀ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ƫƺȇƺǔǣɎ�Ȓǔ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ
ɀȵƺƬǣǔǣƬƏǼǼɵ�ǣƳƺȇɎǣǔǣƺƳ�ƫɵ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�ȵȸǣȒȸ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ǕȸƏȇɎɀ

3URSRVDOV�

Á«È³Á��««�zJ0x0zÁ³�
¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0٣٢ِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!בב



Xǔ�Ə�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�ȵȸȒȵȒɀƺɀ�ɎȒ�ƏƳȒȵɎ�Ə�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺ
ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺً�ǣɎ�ǣɀ�ƺȇƬȒɖȸƏǕƺƳ�ɎȒ�ƳǣɀƬǼȒɀƺ�ǣȇ�Ɏǝƺ
ƬǣȸƬɖǼƏȸ�Ɏǝƺ�ǔƏǣȸ�ɮƏǼɖƺ�Ȓǔ�ƏǼǼ�ȒȵɎǣȒȇɀ�ɎǝƏɎ�ƬƏȇ�ƫƺ
ǕȸƏȇɎƺƳ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�Əɀ�ǣǔ�Ɏǝƺɵ�ǝƏɮƺ�ƫƺƺȇ
ǕȸƏȇɎƺƳ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ǼƏɎƺɀɎ�ȵȸƏƬɎǣƬƏƫǼƺ�ƳƏɎƺ�ȵȸǣȒȸ�ɎȒ�Ɏǝƺ
ƏȵȵȸȒɮƏǼ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ

«ƺȅȒɮƺ�Ɏǝǣɀ�ȸƺƬȒȅȅƺȇƳƺƳ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎ�

&XUUHQW�SRVLWLRQ�

3URSRVDOV�

«0x�à�n��I�ÁR0
«0!�xx0z(0(�(X³!n�³È«0
�I�I�X«�à�nÈ0��I��¨ÁX�z³�Xz
ÁR0�!X«!Èn�«�«0n�ÁXzJ�Á�
ÁR0��(�¨ÁX�z��I���z0á
³R�«0��¨ÁX�z�³!R0x0� �
�¨«�¨�³0(�«0x�à�n��I
!È««0zÁ�nX³ÁXzJ�«Èn0٣ב٢אِו�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!גב



0ɴɎƺȇƳ�ƬƺȸɎƏǣȇ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ�ɎǝƏɎ�ƬɖȸȸƺȇɎǼɵ�ƏȵȵǼɵ�ɎȒ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ
ɀƬǝƺȅƺɀ�ɎȒ�ƏǼɀȒ�ƏȵȵǼɵ�ɎȒ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀي

nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺ٣א٢בِב�

nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺ٣٢זِ�

nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺ٣٢٢אדِב�ƺ٣٢ǣǣ٣

¨ƏȸƏǕȸƏȵǝו��Ȓǔ��ȵȵƺȇƳǣɴ��ɎȒ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ

3URSRVDOV�

�ÁR0«�¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ�«Èn0
�x0z(x0zÁ³�«0n�ÁXzJ�Á��³R�«0
³!R0x0³� ��¨«�¨�³0(�nX³ÁXzJ
«Èn0³٣٢0٣٢٢אדِב�٣ً٢זِ�٣ًא٢בِב�XX٣
�z(�¨�«�J«�¨Rו���I��¨¨0z(Xæ�

ǝƏȸǼɎȒȇɀ!דב



��

«ƺٮƏȸȸƏȇǕǣȇǕ�Ɏǝƺ�ɀƺȷɖƺȇƬƺ�Ȓǔ�ɮƏȸǣȒɖɀ�ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�
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Áǝƺ�ȇƺɯ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺɀ�ɯȒɖǼƳ�ƏȵȵǼɵ�ɎȒ�ȇƺɯ�³ǝƏȸƺ
³Ƭǝƺȅƺɀ�ƏƳȒȵɎƺƳ�Ȓȇ�Ȓǔ�ƏǔɎƺȸ�Ɏǝƺ�ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺ
Ȓǔ�Ɏǝƺ�nǣɀɎǣȇǕ�«ɖǼƺ�ƏȅƺȇƳȅƺȇɎɀ

ÁȸƏȇɀǣɎǣȒȇƏǼ�ƏȸȸƏȇǕƺȅƺȇɎɀ�ǔȒȸ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�³ǝƏȸƺɀ
³Ƭǝƺȅƺɀ�ɎǝƏɎ�Əȸƺ�ɮƏǼǣƳ�Əɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺي

IȒȸ�ƏǼǼ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�³ǝƏȸƺ�³Ƭǝƺȅƺɀ�٫�ɯȒɖǼƳ�ƫƺ
ȸƺȷɖǣȸƺƳ�ɎȒ�ƬȒȅȵǼɵ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȇƺɯ�ƳǣɀƬǼȒɀɖȸƺ
ȸƺȷɖǣȸƺȅƺȇɎɀ�ǔȸȒȅ�Ɏǝƺ�ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺ
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³ǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ɯǣɎǝ�ƏƳɮƏȇƬƺƳ�ȅƏȇƳƏɎƺɀ�ƏȇƳ�ɀǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀً�ɯǝǣƬǝ
Əȸƺ�ɮƏǼǣƳ�Əɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺ�٫�ȅƏɵ�ƬȒȇɎǣȇɖƺ�ɎȒ�ǕȸƏȇɎ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀٖȒȵɎǣȒȇɀ
ȒȇǼɵ�ɎȒ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ�ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ȸƺɮǣɀƺƳ�!ǝƏȵɎƺȸו��ƏǔɎƺȸ�Ɏǝƺ�ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺ

³ǝƏȸƺ�ȒȵɎǣȒȇ�ɀƬǝƺȅƺɀ�٫�ɯǝƺȇ�Ɏǝƺ�ǼǣɀɎƺƳ�ƬȒȅȵƏȇɵ�ȸƺǔȸƺɀǝƺɀ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ
ȅƏȇƳƏɎƺ�Ȓǔ�ǣɎɀ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�ɀƬǝƺȅƺɀً�ǣɎ�ȅɖɀɎ�ƬȒȅȵǼɵ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȸƺɮǣɀƺƳ�!ǝƏȵɎƺȸו�
ƏȇƳ�ƏȅƺȇƳ�ǣɎɀ�ƺɴǣɀɎǣȇǕ�ɀƬǝƺȅƺɀټ�Ɏƺȸȅɀ
³ǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ɯǣɎǝ�ƏƳɮƏȇƬƺƳ�ȅƏȇƳƏɎƺɀ�٫�ȵȸȒǝǣƫǣɎǣȒȇ�Ȓȇ�ǔɖȸɎǝƺȸ
ȸƺǔȸƺɀǝȅƺȇɎ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺ�ȅƏȇƳƏɎƺ�

IȒȸ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳ�ɀƬǝƺȅƺɀ�ǣȇɮȒǼɮǣȇǕ�ǕȸƏȇɎɀ�Ȓǔ�ȇƺɯ�ɀǝƏȸƺɀ�ɖȇƳƺȸ�ǕƺȇƺȸƏǼ�ȅƏȇƳƏɎƺ
٫�ɯȒɖǼƳ�ƫƺ�ƏǼǼȒɯƺƳ�ɎȒ�ƬȒȇɎǣȇɖƺ�ɎȒ�ǕȸƏȇɎ�ɀǝƏȸƺ�ƏɯƏȸƳɀ�ɎȒ�ƺǼǣǕǣƫǼƺ�ȵƏȸɎǣƬǣȵƏȇɎɀ
ɖȇƳƺȸ�Ɏǝƺ�ȸƺɮǣɀƺƳ�!ǝƏȵɎƺȸו��ɖȇɎǣǼ�Ɏǝƺ�ƳƏɎƺ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ǔǣȸɀɎ�ǕƺȇƺȸƏǼ�ȅƺƺɎǣȇǕ�ƏǔɎƺȸ�Ɏǝƺ
ƺǔǔƺƬɎǣɮƺ�ƳƏɎƺ

ÁǝƺȸƺƏǔɎƺȸً�ƏȅƺȇƳ�Ɏǝƺ�ɀƬǝƺȅƺɀټ�Ɏƺȸȅɀ�ɎȒ�ƬȒȅȵǼɵ�ɯǣɎǝ�Ɏǝƺ�ȸƺɮǣɀƺƳ�!ǝƏȵɎƺȸו�
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