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5ƛŜ ǇƻǎƛǝŜǿŜ ōŜƭŜƎƎŜǊǎŜƴǝƳŜƴǘ ǿŀǘ ƎŜǾƻƭƎ ƘŜǘ ƴł ŀƅƻƻǇ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƴŀǎƛƻƴŀƭŜ Ŝƴ ǇǊƻǾƛƴǎƛŀƭŜ ǾŜǊƪƛŜǎƛƴƎǎ Ŝƴ 

ŘƛŜ ǾŜǎǝƎƛƴƎ Ǿŀƴ Ψƴ ǊŜƎŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ƴŀǎƛƻƴŀƭŜ ŜŜƴƘŜƛŘ ƘŜǘ ǿŜŜǊŜŜƴǎ ŘƛŜ W{9 ƎŜǎǘŜǳƴΦ 5ƛŜ ƻǇǿŀŀǊǘǎǘŜ ƴŜƛƎƛƴƎ 

Ǿŀƴ ŘƛŜ ǾƻǊƛƎŜ ƳŀŀƴŘ ƘŜǘ ǾƻƻǊǘƎŜŘǳǳǊ Ŝƴ ŘƛŜ W{9 LƴŘŜƪǎ Ǿŀƴ !ƭƭŜ !ŀƴŘŜƭŜ ƘŜǘ ƛƴ ŘƛŜ ƳƛŘŘŜƭ Ǿŀƴ WǳƭƛŜ ǘƻǘ ōƻ 

ŘƛŜ ǎƭŜǳǘŜƭǇŜǊƪ Ǿŀƴ ун ллл ƎŜǎǘȅƎ Ŝƴ ŘƛŜ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ун тсрΦмн ŀŦƎŜǎƭǳƛǘΦ aŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ ǿŀǎ ŘƛŜ ƛƴŘŜƪǎ оΦу҈ 

ƘƻšǊ όҌтΦс҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΦ IǳƭǇōǊƻƴŀŀƴŘŜƭŜ ƘŜǘ ŘƛŜ ōŜǎǘŜ ƎŜǾŀŀǊ όwŜǎƛ-мл ҌрΦт҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘκҌуΦр҈ 

ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύ Ŝƴ ƻƻƪ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ ŀŀƴŘŜƭŜ ƘŜǘ ƎƻŜŘ ƎŜǾŀŀǊ όCƛƴ-мр ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ рΦм҈ ƘƻšǊκҌммΦл҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ 

ŘŀǘǳƳύΦ 5ƛŜ {! DŜƴƻǘŜŜǊŘŜ 9ƛŜƴŘƻƳƛƴŘŜƪǎ ǿŀǎ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ пΦо҈ ƘƻšǊ όƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳ ҌмлΦу҈ύ Ŝƴ ƴȅπ

ǿŜǊƘŜƛŘǎŀŀƴŘŜƭŜ ƘŜǘ ƻƻƪ ƎŜǎǘȅƎ όLƴŘƛ-мо ҌмΦс҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘκҌсΦл҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳΦ 5ƛŜ ƎǊƻƻǘǎǘŜ ŀŀƴŘŜƭŜ 

ƻǇ ŘƛŜ ōŜǳǊǎ όƎŜƳŜŜǘ ŀŀƴ ƳŀǊƪƪŀǇƛǘŀƭƛǎŀǎƛŜύ ƘŜǘ ƎŜƳŜƴƎŘŜ ǿŜƭǎƭŀŜ ōŜƘŀŀƭ ς .It DǊƻǳǇ ǿŀǎ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ 

оΦу҈ ƭŀŜǊΣ !ƴƘŜǳǎŜǊ-.ǳǎŎƘ нΦл҈ ƘƻšǊ Ŝƴ wƛŎƘŜƳƻƴǘ нΦф҈ ƭŀŜǊΦ bł ƎƻŜƛŜ ǾŜǊǎǘŜǿƛƎƛƴƎ ƛƴ WǳƴƛŜ ƘŜǘ ŘƛŜ ǊŀƴŘ ƛƴ 

WǳƭƛŜ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ лΦм҈ ǾŜǊǎǿŀƪ ƳŀŀǊ ƛǎ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳ м҈ ǎǘŜǊƪŜǊ ǘŜŜƴƻƻǊ ŘƛŜ ŘƻƭƭŀǊΦ 

¢ŜƎƴƻƭƻƎƛŜƳŀŀǘǎƪŀǇǇȅ !ƭǘǊƻƴ ǿŀǎ ŘƛŜ ōŜǎǘŜ ǾŜǊǘƻƴŜǊ ƛƴ WǳƭƛŜ Ŝƴ ƘŜǘ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ ƳŜǘ омΦн҈ ƎŜǎǘȅƎΦ 5ƛŜ 

ƳŀŀǘǎƪŀǇǇȅ ƘŜǘ ƛƴ Ψƴ ƘŀƴŘŜƭǎƪŜƴƴƛǎƎŜǿƛƴƎ ōŜƪŜƴŘ ƎŜƳŀŀƪ Řŀǘ ǎȅ ǾŜǊŘƛŜƴǎǘŜ ǇŜǊ ŀŀƴŘŜŜƭ ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ƳƛƴǎǘŜƴǎ 

нл҈ ƘƻšǊ ǎŀƭ ǿŜŜǎ ǾƛǊ ǎȅ ƘŀƭƀŀŀǊ ǘƻǘ ŜƛƴŘŜ !ǳƎǳǎǘǳǎΦ /ŀǊǘǊŀŎƪΣ ŜƛŜƴŀŀǊ Ǿŀƴ YŀǊƻƻƻƻƻ ǿŀǎ ƛƴ ŘƛŜ ǘǿŜŜŘŜ ǇƭŜƪ 

όҌнтΦу҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘύ Ŝƴ ǎŜƳŜƴǘǾŜǊǾŀŀǊŘƛƎŜǊ tt/ ƛƴ ŘƛŜ ŘŜǊŘŜ ǇƭŜƪ ƳŜǘ Ψƴ ǎǘȅƎƛƴƎ Ǿŀƴ муΦо҈ όƳŀŀƴŘ ƻǇ 

ƳŀŀƴŘύ ƛƴ ǎȅ ŀŀƴŘŜŜƭǇǊȅǎΦ wŀƛƴōƻǿ /ƘƛŎƪŜƴ ƘŜǘ ŘƛŜ ǎǿŀƪǎǘŜ ƎŜǾŀŀǊ ό-мфΦс҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘύΣ ƎŜǾƻƭƎ ŘŜǳǊ 

{ƻǳǘƘ он ό-мсΦс҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘύ Ŝƴ YǳƳōŀ LǊƻƴ hǊŜ ό-фΦс҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘύΦ 

a!!b5 Lb hhw{LD L W¦[L9 нлнп 

LbC[!{L9 9CC9b{ .9¢9w 

{! ǎŜ ƛƴƅŀǎƛŜ ƘŜǘ ŜũŜƴǎ ǾŜǊōŜǘŜǊ ǘƻǘ рΦм҈ ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ƛƴ ǾŜǊƎŜƭȅƪƛƴƎ ƳŜǘ рΦн҈ ƛƴ aŜƛΣ ƳŜǘ ϥƴ ƳŀŀƴŘ-ǘƻǘ-

ƳŀŀƴŘ ǎǘȅƎƛƴƎ Ǿŀƴ лΦм҈Φ YŜǊƴƛƴƅŀǎƛŜ όǎƻƴŘŜǊ ǾƻŜŘǎŜƭΣ ŘǊŀƴƪ Ŝƴ ŜƭŜƪǘǊƛǎƛǘŜƛǘύ ƘŜǘ пΦр҈ ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ǘƻŜƎŜƴŜŜƳΣ 

ǘŜŜƴƻƻǊ пΦс҈ ƛƴ aŜƛΣ ƳŜǘ ϥƴ ƳŀŀƴŘ-ǘƻǘ-ƳŀŀƴŘ ǎǘȅƎƛƴƎ Ǿŀƴ лΦп҈Φ tǊȅǎŜ ƛƴ ŘƛŜ ǾƻŜŘǎŜƭ- Ŝƴ ƴƛŜ-ŀƭƪƻƘƻƭƛŜǎŜ 

ŘǊŀƴƪƛŜǎ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ƘŜǘ ŘƛŜ ƭŀŀƎǎǘŜ ǎǘȅƎƛƴƎ ǎŜŘŜǊǘ нлнл ŀŀƴƎŜǘŜƪŜƴΣ ǿŀǘ ǘƻǘ ŘƛŜ ōŜǘŜǊ ƛƴƅŀǎƛŜŘŀǘŀ ōȅƎŜŘǊŀ ƘŜǘΦ 

{ǘŀǝǎǝŜƪ {! ƳŜƭŘ Řŀǘ ƛƴƅŀǎƛŜ ƴƻǳ ǾƛǊ ǝŜƴ ƳŀŀƴŘŜ ǘǳǎǎŜƴ р҈ Ŝƴ с҈ ƛǎΦ YƭŜƛƴƘŀƴŘŜƭǾŜǊƪƻǇŜ ƘŜǘ ƛƴ aŜƛ лΦу҈ 

ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ƎŜǎǘȅƎΣ ǘŜŜƴƻƻǊ лΦс҈ ƛƴ !ǇǊƛƭΣ ƳŀŀǊ ǿŀǎ лΦт҈ ƭŀŜǊ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘΦ 5ƛŜ wŜǎŜǊǿŜōŀƴƪ ǎŜ 

aƻƴŜǘşǊŜ .ŜƭŜƛŘǎƪƻƳƛǘŜŜ ƘŜǘ ōŜǎƭǳƛǘ ƻƳ ŘƛŜ ǊŜǇƻ-ƪƻŜǊǎ ƻƴǾŜǊŀƴŘŜǊŘ ƻǇ уΦн҈ Ŝƴ ŘƛŜ ǇǊƛƳŀ ǳƛǘƭŜŜƴƪƻŜǊǎ ƻǇ 

ммΦтр҈ ǘŜ ƘƻǳΦ ¢ǿŜŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƭŜŘŜ ƘŜǘ ǾƻƻǊƎŜǎǘŜƭ Řŀǘ ƪƻŜǊǎŜ ǾŜǊƭŀŀƎ ǿƻǊŘΣ ǿŀǘ Ƴƻƻƴǘƭƛƪ ŀŀƴŘǳƛ Řŀǘ ƭŀŜǊ ƪƻŜǊǎŜ 

ƛƴ ŘƛŜ ƪƻƳŜƴŘŜ ƳŀŀƴŘŜ ǾŜǊǿŀƎ ƪŀƴ ǿƻǊŘΦ 
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±9w±!!w5LDLbD ±9w.9¢9w 

9ƪƻƴƻƳƛŜǎŜ ŀƪǝǿƛǘŜƛǘ ƛƴ ŘƛŜ {! ǾŜǊǾŀŀǊŘƛƎƛƴƎǎŜƪǘƻǊ ƘŜǘ ƛƴ WǳƭƛŜ ƅǳƪǎ ǾŜǊǘŜōŜǊ ƴł ǎǿŀƪ ǾŜǊǘƻƴƛƴƎǎ ƛƴ aŜƛ Ŝƴ 

WǳƴƛŜΣ Ψƴ ǾǊƻŜš ŀŀƴŘǳƛŘƛƴƎ Řŀǘ ŘƛŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜ ōŜǘŜǊ ǎŀƭ ǾŀŀǊ ƛƴ ŘƛŜ ŘŜǊŘŜ ƪǿŀǊǘŀŀƭ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊΦ  

5ƛŜ !ōǎŀ ŀŀƴƪƻǇŜǊōŜǎǘǳǳǊŘŜǊƛƴŘŜƪǎ όtaLύΣ ǿŀǘ ŘŜǳǊ ŘƛŜ .ǳǊƻ ǾƛǊ 9ƪƻƴƻƳƛŜǎŜ bŀǾƻǊǎƛƴƎ ƎŜǇǳōƭƛǎŜŜǊ ǿƻǊŘΣ ƘŜǘ 

ƛƴ WǳƭƛŜ ƳŜǘ сΦт ǇǳƴǘŜ ǘƻǘ рнΦп ƎŜǎǘȅƎΣ ōŜǘŜǊ ŀǎ ǿŀǘ ŜƪƻƴƻƳŜ ǾŜǊǿŀƎ ƘŜǘΦ 5ƛǘ ǿŀǎ ŀƭƎŜƳŜŜƴ ǾŜǊǿŀƎ Řŀǘ ŘƛŜ 

ƛƴŘŜƪǎ ƭŀŜǊ ŀǎ рл ǎŀƭ ǿŜŜǎΦ 5ƛŜ ōŜǘŜǊ ǎȅŦŜǊ ƛǎ ǿŀŀǊǎƪȅƴƭƛƪ Řŀƴƪǎȅ ŘƛŜ ǳƛǘǿŜǊƪƛƴƎ Ǿŀƴ ǎǘȅƎŜƴŘŜ ǇƭŀŀǎƭƛƪŜ Ŝƴ ƛƴǘŜǊπ

ƴŀǎƛƻƴŀƭŜ ǾǊŀŀƎ ǿŀǘ ŀŀƴƪƻƻǇōŜǎǘŜƭƭƛƴƎǎ ƎŜǎǘŜǳƴ ƘŜǘΦ 

{9b¢La9b¢ Dh95 ±Lw ±h9w¢¦LD±9wYht9 

5ƛŜ ǇƻǎƛǝŜǿŜ ǎŜƴǝƳŜƴǘ ǿŀǎ ƻƻƪ ǾƻƻǊŘŜƭƛƎ ǾƛǊ ŘƛŜ ǾƻŜǊǘǳƛƎōŜŘǊȅŦΦ ±ƻƭƎŜƴǎ ŘƛŜ ƧƻƴƎǎǘŜ ǎȅŦŜǊǎ ƛǎ пп ннф ǾƻŜǊǘǳƛŜ 

ƛƴ WǳƭƛŜ ǾŜǊƪƻƻǇΣ мΦр҈ ƳŜŜǊ ŀǎ ŘƛŜ по ртн ǿŀǘ ƛƴ ŘƛŜǎŜƭŦŘŜ ƳŀŀƴŘ ǾŜǊƭŜŘŜ ƧŀŀǊ ǾŜǊƪƻƻǇ ƛǎΦ 5ƛŜ ōŜŘǊȅŦ ƘŜǘ 

ƳƻŜƛƭƛƪŜ ƘŀƴŘŜƭǎƻƳǎǘŀƴŘƛƎƘŜŘŜ ƻƴŘŜǊǾƛƴŘ ǎŜŘŜǊǘ ŘƛŜ ōŜƎƛƴ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊ Ŝƴ ǿƻƻǊŘǾƻŜǊŘŜǊǎ ǎş ŘƛŜ ōŜǘŜǊ ǎȅŦŜǊ 

ƛǎ ōŜƳƻŜŘƛƎŜƴŘΦ 5ƛŜ ǎȅŦŜǊ ǾƛǊ WǳƭƛŜ ǿŀǎ ƻƻƪ ōŜǘŜǊ ŀǎ ŘƛŜ оф уто ǿŀǘ ƛƴ WǳƴƛŜ ǾŀƴƧŀŀǊ ǾŜǊƪƻƻǇ ƛǎΦ 

.ǳǎƛƴŜǎǎ 5ŀȅ ƘŜǘ ōŜǊƛƎ Řŀǘ ŘƛŜ ǾƻƻǊǎƛǧŜǊ Ǿŀƴ ŘƛŜ ōŜŘǊȅŦǎƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛŜ bŀŀƳǎŀΣ .ǊŀƴŘƻƴ /ƻƘŜƴΣ ƴł ŘƛŜ 

ōŜƪŜƴŘƳŀƪƛƴƎ Ǿŀƴ ŘƛŜ ǎȅŦŜǊǎ ƎŜǎş ƘŜǘ ŘƛŜ ōŜŘǊȅŦ ƛǎ ƴƻǳ ƘƻƻǇǾƻƭ Řŀǘ ŘƛŜ ǘǿŜŜŘŜ ƘŜƭƊŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊ ōŜǘŜǊ ŀǎ ŘƛŜ 

ŜŜǊǎǘŜ ǎŜǎ ƳŀŀƴŘŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊ ǎŀƭ ǿŜŜǎΦ Iȅ ƘŜǘ ǿŜƭ ŘŀŀǊƻǇ ƎŜǿȅǎ ƎŜƎŜǿŜ ŘƛŜ ƳƻŜƛƭƛƪŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜǎŜ ƻƳǎǘŀƴπ

ŘƛƎƘŜŘŜ ǾŜǊŘŜǊŜ ōŜǘŜƪŜƴƛǎǾƻƭƭŜ ǎǘȅƎƛƴƎǎ ƛƴ ǾŜǊƪƻǇŜ ƪŀƴ ōŜƭŜƳƳŜǊΦ aŀŀǊ ŘŀŀǊ ƛǎ ōŜǊƛƎ Řŀǘ άƳŜŜǊ ƪƻǇŜǊǎ Ƙŀƴπ

ŘŜƭŀŀǊǎ ōŜǎƻŜƪΦέ 

5ƛŜ ǳƛǘŘŀƎƛƴƎǎ Ǿŀƴ ƻƴǎŜƪŜǊƘŜƛŘ ǊŀƪŜƴŘŜ ǊŜƴǘŜƪƻŜǊǎǾŜǊƭŀƎƛƴƎǎΣ ϥƴ ǾŜǊƭŀƴƎǎŀƳŜƴŘŜ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜ 

Ŝƴ ǾŜǊǎƴŜƭŘŜ 9ǳǊƻǎƻƴŜ-ƛƴƅŀǎƛŜ ƘŜǘ ƛƴ WǳƭƛŜ ǾƛǊ ϥƴ ƎŜƳŜƴƎŘŜ ƳŀŀƴŘ ǾƛǊ ǿşǊŜƭŘƳŀǊƪǘŜ όa{/L ²ƻǊƭŘ ҌмΦу҈ 

ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘκҌмпΦл҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύ ƎŜǎƻǊƎΦ 5ƛŜ ǎƪƛŜƭƛƪŜ ƻƴǧǊŜƪƪƛƴƎ Ǿŀƴ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘ WƻŜ 

.ƛŘŜƴ ǳƛǘ ŘƛŜ ǇǊŜǎƛŘŜƴǎƛšƭŜ ǿŜŘƭƻƻǇ Ŝƴ ŘƛŜ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭŜƴŘŜ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ǇƻƭƛǝŜƪŜ ƭŀƴŘǎƪŀǇ ƘŜǘ ƻƻƪ ǾƛǊ ƻƴǎŜƪŜǊπ

ƘŜƛŘ ƛƴ ƳŀǊƪǘŜ ƎŜǎƻǊƎΦ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ƪƻŜǊǎǾŜǊƭŀƎƛƴƎǎƘƻƻǇ ƘŜǘ ǘƻŜƎŜƴŜŜƳ ƳŜǘ ŘƛŜ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ǇŜǊǎƻƻƴƭƛƪŜ 

ǾŜǊōǊǳƛƪǎōŜǎǘŜŘƛƴƎ όt/9ύ-ǇǊȅǎƛƴŘŜƪǎŘŀǘŀ ǿŀǘ ƻǇ ǾŜǊŘŜǊŜ ǾŜǊƭŀƴƎǎŀƳƛƴƎ Ǿŀƴ ƛƴƅŀǎƛŜ Řǳƛ Ŝƴ ŘƛŜ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ 

CŜŘŜǊŀƭŜ wŜǎŜǊǿŜǊŀŀŘ όCŜŘύ ǾƻƻǊǎƛǧŜǊ WŜǊƻƳŜ tƻǿŜƭƭ ƘŜǘ ǘȅŘŜƴǎ ŘƛŜ CŜŘ ǎŜ ǇŜǊǎƪƻƴŦŜǊŜƴǎƛŜ Ǿŀƴ ом WǳƭƛŜ 

ŀŀƴƎŜŘǳƛ Řŀǘ ϥƴ ƪƻŜǊǎǾŜǊƭŀƎƛƴƎ άƻǇ ŘƛŜ ǘŀŦŜƭέ ƛǎΦ Iȅ ƘŜǘ ŜƎǘŜǊ ƎŜǿŀŀǊǎƪǳ Řŀǘ ϥƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ-ƪƻŜǊǎǾŜǊƭŀƎƛƴƎ ƴƛŜ 

ƴƻƻŘǿŜƴŘƛƎ Ǝŀŀƴ ƎŜōŜǳǊ ƴƛŜΦ  

¢ǿŜŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ŘǊƛŜ ƎǊƻƻǘ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ƛƴŘŜƪǎŜ ƘŜǘ ƛƴ WǳƭƛŜ ǎǘȅƎƛƴƎǎ ƎŜǘƻƻƴΣ ƘƻŜǿŜƭ ŘƛŜ ǘŜƎƴƻƭƻƎƛŜ-ŀŀƴŘŜƭŜ ǿŀǘ 

!ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ŀŀƴŘŜƭŜƳŀǊƪǘŜ ƛƴ ŘƛŜ ŜŜǊǎǘŜ ƘŜƭƊŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊ ŀŀƴƎŜŘǊȅŦ ƘŜǘΣ ƛŜǘǿŀǘ ƎŜǎǘǊǳƛƪŜƭ ƘŜǘΦ aŀŀƴŘ ƻǇ 

ƳŀŀƴŘ Ŝƴ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳ ǿŀǎ ŘƛŜ 5ƻǿ WƻƴŜǎ ŘƛŜ ǳƛǘǇǊŜǎǘŜŜǊŘŜǊΣ Ŝƴ ƘŜǘ ƛƴ WǳƭƛŜ ƳŜǘ пΦп҈ ƎŜǎǘȅƎ Ŝƴ ϥƴ уΦп҈ 

ǎǇǊƻƴƎ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳ ŀŀƴƎŜǘŜƪŜƴΦ 5ƛŜ {ϧt рлл ƘŜǘ WǳƭƛŜ мΦм҈ ƘƻšǊ ƎŜšƛƴŘƛƎ όҌмрΦу҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΣ ǘŜǊǿȅƭ 

ŘƛŜ ǘŜƎƴƻƭƻƎƛŜ-ǎǿŀŀǊ bŀǎŘŀǉ ƳŜǘ лΦу҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ όҌмтΦн҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύ ƎŜŘŀŀƭ ƘŜǘΦ 5ƛǘ ǿŀǎ ƎǊƻƻǘƭƛƪǎ 

ǘŜ ŘŀƴƪŜ ŀŀƴ ǎƪƻƳƳŜƭƛƴƎǎ ƛƴ ŘƛŜ ǇǊȅǎŜ Ǿŀƴ ŘƛŜ ǎƻƎŜƴŀŀƳŘŜ ΨaŀƎƴƛŬŎŜƴǘ {ŜǾŜƴΩ ό!ǇǇƭŜΣ !ƳŀȊƻƴΣ aƛŎǊƻǎƻƊΣ 

bǾƛŘƛŀΣ ¢ŜǎƭŀΣ !ƭǇƘŀōŜǘΣ Ŝƴ aŜǘŀύΣ ǿŀǘ ǎŜŘŜǊǘ ŘƛŜ ōŜƎƛƴ Ǿŀƴ ŘƛŜ ƧŀŀǊ ƅǳƪǎ ƎŜǎǘȅƎ ƘŜǘΣ ŘŜŜƭǎ ƎŜŘǊȅŦ ŘŜǳǊ ƎŜŜǎŘǊƛŦ 

ƻƻǊ ƪǳƴǎƳŀǝƎŜ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴǎƛŜΦ  
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.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όt¢¸ύ [¢5  C{t bƻΦ туоо 

Lƴ WǳƭƛŜ ƘŜǘ ōŜƭŜƎƎŜǊǎ ŜƎǘŜǊ ŘƛŜ Ƙƻš ǿŀŀǊŘŀǎƛŜǎ Ǿŀƴ ŘƛŞ ƳŀŀǘǎƪŀǇǇȅŜ  ōŜǾǊŀŀƎǘŜƪŜƴΦ WǳƴƛŜ !ƳŜǊƛƪŀŀƴǎŜ ƛƴƅŀǎƛŜ 

ƘŜǘ ǾƛǊ Ψƴ ǘǿŜŜŘŜ ŀƎǘŜǊŜŜƴǾƻƭƎŜƴŘŜ ƳŀŀƴŘ ƳŜŜǊ ƎŜŘŀŀƭ ŀǎ ǿŀǘ ǾŜǊǿŀƎ ƛǎΣ ƳŜǘ ǿŜǎŜƴǎƛƴƅŀǎƛŜΣ ǎƻƻǎ ƎŜƳŜŜǘ 

ŘŜǳǊ ŘƛŜ ±ŜǊōǊǳƛƪŜǊǎǇǊȅǎƛƴŘŜƪǎ ό±tLύΣ ǿŀǘ ŘƛŜ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ϥƴ ƳƛƴŘŜǊ-ŀǎ-ǾŜǊǿŀƎǘŜ оΦл҈ ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ŀŦƎŜǎƭǳƛǘ ƘŜǘ 

ǘŜŜƴƻƻǊ оΦо҈ ƛƴ aŜƛΦ 

.wL¢{9 9b 9¦wht9{9 a!wY¢9 {[¦L¢ Ih>w 

Lƴ 9ǳǊƻǇŀ ƘŜǘ ƎǊƻƻǘ ŀŀƴŘŜƭŜƳŀǊƪǘŜ ƛƴ WǳƭƛŜ ƘƻšǊ ƎŜǎƭǳƛǘΦ 5ǳƛǘǎƭŀƴŘ ǎŜ 5!· ǿŀǎ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ мΦр҈ ƘƻšǊ 

όҌмлΦр҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΣ ǘŜǊǿȅƭ CǊŀƴƪǊȅƪ ǎŜ /!/ ŘƛŜ ƳŀŀƴŘ лΦт҈ ƛƴ ŘƛŜ ƎǊƻŜƴ ŀŦƎŜǎƭǳƛǘ ƘŜǘ ό-лΦн҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ Řŀπ

ǘǳƳύΦ hǇ ŘƛŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜǎŜ ŘŀǘŀŦǊƻƴǘ ƘŜǘ ŘƛŜ ƧŀŀǊƭƛƪǎŜ ƛƴƅŀǎƛŜ ǾƛǊ ŘƛŜ 9ǳǊƻƎŜōƛŜŘ  ƛƴ WǳƴƛŜ ƻǇ нΦр҈ ƎŜǎƭǳƛǘΣ ŜũŜƴǎ 

ƭŀŜǊ ŀǎ ŘƛŜ нΦс҈ Ǿŀƴ aŜƛΦ YŜǊƴƛƴƅŀǎƛŜΣ ǿŀǘ ŘƛŜ ǇǊȅǎŜ Ǿŀƴ ŜƴŜǊƎƛŜΣ ǾƻŜŘǎŜƭΣ ŀƭƪƻƘƻƭ Ŝƴ ǘŀōŀƪ ƳŜŜǘ ǿŀǎ ƻƴǾŜπ

ǊŀƴŘŜǊŘ ƻǇ нΦф҈Φ 9ǳǊƻǎƻƴŜ-ƛƴƅŀǎƛŜ ƘŜǘ ƻƴǾŜǊǿŀƎǎ ƎŜǎǘȅƎ ǘƻǘ нΦс҈ ƻǇ ƧŀŀǊōŀǎƛǎ όнΦр҈ ƛƴ WǳƴƛŜύΦ 5ƛǘ ǿŀǎ ƻƻƪ ōƻ 

ŘƛŜ 9ǳǊƻǇŜǎŜ {ŜƴǘǊŀƭŜ .ŀƴƪ ό9{.ύ ǎŜ ǘŜƛƪŜƴ Ǿŀƴ н҈Σ ǿŀǘ ŘƛŜ ƳƻƻƴǘƭƛƪƘŜƛŘ Ǿŀƴ ǾŜǊŘŜǊŜ ǊŜƴǘŜƪƻŜǊǎǾŜǊƭŀƎƛƴƎǎ Ǿŀƴ 

ŘƛŜ 9{. ƻƴŘŜǊƳȅƴΦ  

5ƛŜ .ǊƛǘǎŜ ŀŀƴŘŜƭŜƳŀǊƪ ƘŜǘ ƻƻƪ ƘƻšǊ ƎŜšƛƴŘƛƎΦ 5ƛŜ C¢{9-млл-ƛƴŘŜƪǎ ǿŀǎ нΦр҈ ƘƻšǊ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ όҌуΦн҈ 

ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΦ Lƴ WǳƭƛŜ ǎŜ ŀƭƎŜƳŜƴŜ ǾŜǊƪƛŜǎƛƴƎ ƛƴ ŘƛŜ ±Y ƘŜǘ Ψƴ ƎǊƻƻǘ ƻƻǊǿƛƴƴƛƴƎ ǾƛǊ ŘƛŜ !ǊōŜƛŘŜǊǎǇŀǊǘȅ ƎŜǎƻǊƎ 

Řŀǘ Ψƴ ƴǳǿŜ ǊŜƎŜǊƛƴƎ ƻƴŘŜǊ ƭŜƛŘƛƴƎ Ǿŀƴ YŜƛǊ {ǘŀǊƳŜǊ ƎŜǾŜǎǝƎ ƛǎΦ WǳƴƛŜ ±Y-ƛƴƅŀǎƛŜ ǿŀǎ ƻƴǾŜǊŀƴŘŜǊŘ ǾŀƴŀŦ aŜƛ 

Ŝƴ ƘŜǘ ōƛƴƴŜ ŘƛŜ .ŀƴƪ Ǿŀƴ 9ƴƎŜƭŀƴŘ ǎŜ ǘŜƛƪŜƴƪƻŜǊǎ Ǿŀƴ нΦл҈ ƎŜōƭȅΣ ǘŜǊǿȅƭ ƪŜǊƴƛƴƅŀǎƛŜ όŜƴŜǊƎƛŜΣ ǾƻŜŘǎŜƭΣ ŀƭƪƻπ

Ƙƻƭ Ŝƴ ǘŀōŀƪ ǳƛǘƎŜǎƭǳƛǘύ ƻǇ оΦр҈ ƻƻƪ ƻƴǾŜǊŀƴŘŜǊŘ ǿŀǎ ǾŀƴŀŦ aŜƛΦ .ǊƛǧŀƴƧŜ ǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜ ƘŜǘ ƛƴ aŜƛ ǾƛƴƴƛƎŜǊ 

ƎŜƎǊƻŜƛ ŀǎ ǿŀǘ ǾŜǊǿŀƎ ƛǎ ς лΦп҈ ǘŜŜƴƻƻǊ л҈ ƛƴ !ǇǊƛƭ ς Ψƴ ǇƻǎƛǝŜǿŜ ǘŜƪŜƴ ǾƛǊ ŘƛŜ .ǊƛǘǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜΦ 

a!wY¢9 Lb /ILb! .[¸ hb59w 5w¦Y 

Lƴ !ǎƛš ƘŜǘ /Ƙƛƴŀ ǎŜ ǎŜƴǘǊŀƭŜ ōŀƴƪΣ ŘƛŜ tŜƻǇƭŜϥǎ .ŀƴƪ ƻŦ /Ƙƛƴŀ όt.h/ύΣ ƪƻǊǘ- Ŝƴ ƭŀƴƎǘŜǊƳȅƴǊŜƴǘŜƪƻŜǊǎŜ ǾŜǊƭŀŀƎ 

ŘŀŜ ƴł ϥƴ ǾŜǊƎŀŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŘƛŜ YƻƳƳǳƴƛǎǝŜǎŜ tŀǊǘȅ ǎŜ {ŜƴǘǊŀƭŜ YƻƳƛǘŜŜΣ ǿŀǘ ƳŀǊƪǘŜ ǾŜǊǊŀǎ ƘŜǘΦ 5ƛǘ ǿŀǎ ŘƛŜ 

ŜŜǊǎǘŜ ƪŜŜǊ ǎŜŘŜǊǘ !ǳƎǳǎǘǳǎ нлно Řŀǘ ŘƛŜ t.h/ ƪƻŜǊǎŜ ǾŜǊƭŀŀƎ ƘŜǘΣ ǿŀǘ ŘƛŜ ǊŜƎŜǊƛƴƎ ǎŜ ǾƻƻǊƴŜƳŜ ŀŀƴŘǳƛ ƻƳ 

ƎǊƻŜƛ ƛƴ ŘƛŜ ǿşǊŜƭŘ ǎŜ ǘǿŜŜŘŜ ƎǊƻƻǘǎǘŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜ ǘŜ ǎǝƳǳƭŜŜǊΦ ¢Ŝƴ ǎǇȅǘŜ ƘƛŜǊǾŀƴ ƘŜǘ /Ƙƛƴŀ ǎŜ ŀŀƴŘŜƭŜƳŀǊƪǘŜ 

ƛƴ WǳƭƛŜ ǿƛǎǎŜƭǾŀƭƭƛƎ ƎŜōƭȅ Ŝƴ ōŜƭŜƎƎŜǊǎ ǎŜ ƪƻƳƳŜǊ ƻƻǊ ŘƛŜ ƭŀƴŘ ǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŜ ǿŜŜǊǎǇƛŜšƭΦ 5ƛŜ {ƘŀƴƎƘŀƛ 

{ŀŀƳƎŜǎǘŜƭŘŜ LƴŘŜƪǎ ƘŜǘ WǳƭƛŜ мΦл҈ ƭŀŜǊ ŀŦƎŜǎƭǳƛǘ ό-мΦн҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΣ ǘŜǊǿȅƭ IƻƴƎ YƻƴƎ ǎŜ IŀƴƎ {ŜƴƎ нΦм҈ 

ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ όҌмΦт҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύ ƭŀŜǊ ƎŜǎƭǳƛǘ ƘŜǘΦ 

/Ƙƛƴŀ ƘŜǘ ǎǿŀƪƪŜǊ-ŀǎ-ǾŜǊǿŀƎǘŜ ..t-Řŀǘŀ ǾƛǊ ŘƛŜ ǘǿŜŜŘŜ ƪǿŀǊǘŀŀƭ ōŜƪŜƴŘ ƎŜƳŀŀƪ ς пΦт҈ ƧŀŀǊ ƻǇ ƧŀŀǊ ς ǎǘŀŘƛƎŜǊ 

ŀǎ ŘƛŜ рΦо҈ ƧŀŀǊ-ƻǇ-ƧŀŀǊ-ƎǊƻŜƛ Ǿŀƴ ŘƛŜ ŜŜǊǎǘŜ ƪǿŀǊǘŀŀƭ Ŝƴ ƻƴŘŜǊ /Ƙƛƴŀ ǎŜ ǘŜƛƪŜƴ Ǿŀƴ р҈Φ WǳƴƛŜ ƪƭŜƛƴƘŀƴŘŜƭ 

ǾŜǊƪƻǇŜ ƘŜǘ ƴƛŜ ǎƻƻǎ ǾŜǊǿŀƎ ǇǊŜǎǘŜŜǊ ƴƛŜ ƳŀŀǊ ƴȅǿŜǊƘŜƛŘǎǇǊƻŘǳƪǎƛŜ ƘŜǘ ǾƻƻǊǎǇŜƭƭƛƴƎǎ ƎŜƪƭƻǇΦ Lƴ WŀǇŀƴ ƘŜǘ ŘƛŜ 

bƛƪƪŜƛ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ мΦн҈ ƭŀŜǊ ƎŜǎƭǳƛǘ όҌмсΦу҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΦ LƴƅŀǎƛŜ ǿŀǎ ƛƴ WǳƴƛŜ όнΦу҈ύ ƻƴǾŜǊŀƴŘŜǊŘ 

ǘŜŜƴƻƻǊ aŜƛΦ  

YƻƳƳƻŘƛǘŜƛǘǎǇǊȅǎŜ ǿŀǎ ƛƴ WǳƭƛŜ ƻƴŘŜǊ ŘǊǳƪΣ ƳŜǘ ǎƻƳƳƛƎŜ ǿŀǘ ōȅƴŀ łƭ ŘƛŜ нлнп-ǿƛƴǎǘŜ ǳƛǘƎŜǿƛǎ ƘŜǘΣ ƎǊƻƻǘƭƛƪǎ 

ƻƳŘŀǘ ŘƛŜ ǾƻƻǊǳƛǘǎƛƎǘŜ ǾƛǊ /Ƙƛƴŀ ƴƛŜ ǘŜ ƎƻŜŘ ƭȅƪ ƴƛŜΦ 5ƛŜ ƎƻǳŘǇǊȅǎ ǿŀǎ ϥƴ ǳƛǘōƭƛƴƪŜǊΣ Ŝƴ ƘŜǘ ŘŜǳǊ ŘƛŜ ƭƻƻǇ Ǿŀƴ 

ŘƛŜ ƳŀŀƴŘ ƴǳǿŜ ƘƻƻƎǘŜǇǳƴǘŜ ƻƻǊǘǊŜŦΣ ǾƻƻǊ Řƛǘ ǳƛǘŜƛƴŘŜƭƛƪ ŘƛŜ ƳŀŀƴŘ рΦн҈ ƘƻšǊ ŀŦƎŜǎƭǳƛǘ ƘŜǘ όҌмуΦс҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ 

ŘŀǘǳƳύΦ hƴŘŜǊ ŘƛŜ ǇƭŀǝƴŀƎǊƻŜǇ ƳŜǘŀƭŜ ƘŜǘ Ǉƭŀǝƴŀ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ мΦу҈ ƎŜŘŀŀƭ ό-мΦо҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύ Ŝƴ 

ǇŀƭƭŀŘƛǳƳ ǿŀǎ -пΦф҈ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ ό-мрΦс҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΦ 5ƛŜ ǇǊȅǎ Ǿŀƴ .ǊŜƴǘ-ǊǳƻƭƛŜ ƛƴ WǳƭƛŜ ƳŜǘ сΦс҈ 

ƎŜŘŀŀƭ όҌпΦу҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΦ ¸ǎǘŜǊŜǊǘǎ ǿŀǎ ƳŀŀƴŘ ƻǇ ƳŀŀƴŘ тΦф҈ ƭŀŜǊ ό-нуΦу҈ ƧŀŀǊ ǘƻǘ ŘŀǘǳƳύΣ ŀŀƴƎŜǎƛŜƴ 

ŘƛŜ ǾǊŀŀƎ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ǎǘŜŜŘǎ ŀŦƴŜŜƳΦ 



  

 .[!5{¸  п 
a!!b5 Lb hhw{LD μ WǳƭƛŜ нлнп 

.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όt¢¸ύ [¢5  C{t bƻΦ туоо 

Bronne: Anchor Capital; BusinessLive 

.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ Ψƴ ƎŜƳŀƎǝƎŘŜ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ ŘƛŜƴǎǘŜǾŜǊǎƪŀũŜǊ όwŜƎ bƻΥ нллпκлмнффуκлтύ C{t bƻΦтуооΦ IƛŜǊŘƛŜ ŜǇƻǎ Ŝƴ ŜƴƛƎŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜ ƛƴƎŜǎƭǳƛǘ ƛǎ ŜƪǎƪƭǳǎƛŜŦ ōŜŘƻŜƭ ǾƛǊ 
ŘƛŜ ǇŜǊǎƻƻƴ ŀŀƴ ǿƛŜ Řƛǘ ƎŜǊƛƎ ƛǎ Ŝƴ ƪŀƴ ǾŜǊǘǊƻǳƭƛƪŜ ƻŦ ǿŜǘƭƛƪ ōŜǎƪŜǊƳŘŜ ƛƴƭƛƎǝƴƎ ƛƴǎƭǳƛǘΦ !ǎ Ƨȅ ƘƛŜǊŘƛŜ ŜǇƻǎ ŦƻǳǝŜǿŜƭƛƪ ƻƴǘǾŀƴƎ ƘŜǘΣ ǿƛǎ Řƛǘ ǳƛǘΦ !ǎ Ƨȅ ƴƛŜ ŘƛŜ ǇŜǊǎƻƻƴ ƛǎ ǾƛǊ ǿƛŜ Řƛǘ ōŜŘƻŜƭ ƛǎ ƴƛŜ 
ƳŀƎ Ƨȅ Řƛǘ ƴƛŜ ŀŀƴ ŀƴŘŜǊ ōŜƪŜƴŘ Ƴŀŀƪ ƴƛŜΣ Ψƴ ƪƻǇƛŜ Ƴŀŀƪ ƻŦ ŜƴƛƎŜ ǎǘŀǇǇŜ ƴŜŜƳ ƎŜƎǊƻƴŘ ƻǇ ŘƛŜ ƛƴƭƛƎǝƴƎ ǿŀǘ ŘŀŀǊƛƴ ǾŜǊǾŀǘ ƛǎ ƴƛŜΦ 9ƴƛƎŜ ƻƴƎŜƳŀƎǝƎŘŜ ƎŜōǊǳƛƪ ƻŦ ōŜƪŜƴŘƳŀƪƛƴƎ ƛǎ ǾŜǊōƛŜŘ 
Ŝƴ ƳŀƎ ƻƴǿŜǩƎ ǿŜŜǎΦ 5ƛŜ ƳŜƴƛƴƎǎ Ŝƴ ƛƴǎƛƎǘŜ ǿŀǘ ƛƴ ƘƛŜŘƛŜ ōƻƻŘǎƪŀǇ ƎŜŘŜŜƭ ƛǎΣ ƛǎ ƴƛŜ ƴƻƻŘǿŜƴŘƛƎ ŘƛŜ ƳŜƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŘƛŜ ōŜǎǘǳǳǊ Ǿŀƴ .ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƴƛŜΦ 

.w9b¢I¦w{¢ {!¢9[[L9¢ Y!b¢hw9 
Y²!½¦[¦-b!¢![ μ Cw99 {¢!¢9 μ at¦a![!bD! μ bhw¢I ²9{¢ 

WƻƘŀƴƴŜǎōǳǊƎ Ҍнт όлύ мм тфф умлл /ƭŀǊŜƳƻƴǘ Ҍнт όлύ нм пму мнос 

{ŀƴŘǘƻƴ Ҍнт όлύ мл лор мофм .ŜƭƭǾƛƭƭŜ Ҍнт όлύ нм фмп фспс 

tǊŜǘƻǊƛŀ Ҍнт όлύ мн опт унпл {ǘŜƭƭŜƴōƻǎŎƘ Ҍнт όлύ нм уун утлс 

/ŀǇŜ ¢ƻǿƴ ²ŀǘŜǊŦǊƻƴǘ Ҍнт όлύ нм пму мнос ±ŀƭ ŘŜ ±ƛŜ 9ǎǘŀǘŜ Ҍнт όлύ нм млл офлм 

DŜƻǊƎŜ Ҍнт όлύ пп лрл слрт aŀǳǊƛǝǳǎ Ҍ нол пуп нмтр  

.w9b¢I¦w{¢ Y!b¢hw9 

Yhb¢!Y 9bLD9 ±!b hb{ 9w±!w9Σ D9Y²![LCL{99w59 !5±L{9¦w{ .¸ hb{ Y!b¢hw9 [!b5²¸5         

{[La ²9bY 

Ih¦ .9{hb59wI959 9b CLb!b{L>[9 t[!b ht 5!¢¦a 

hƴǘƘƻǳ ƻƳ Ƨƻǳ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ Ǉƭŀƴ Ŝƴ ōŜƭŜƎƎƛƴƎǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀŀƴ ǘŜ Ǉŀǎ ŀǎ Ƨƻǳ ƻƳǎǘŀƴπ
ŘƛƎƘŜŘŜ ǾŜǊŀƴŘŜǊΦ IŜǘǎȅ ŘŜǳǊ ŜƎǎƪŜƛŘƛƴƎ ƻŦ ŘƛŜ ŘƻƻŘ Ǿŀƴ ϥƴ ƎŀŘŜ ς ƎǊƻƻǘ 
ƎŜōŜǳǊŜ ƘŜǘ ϥƴ ƛƳǇŀƪ ƻǇ ǇŜǊǎƻƻƴƭƛƪŜ ŬƴŀƴǎƛŜǎΦ hƻƪΣ ŀǎ Ƨȅ Ǿŀƴ ǿŜǊƪ ǾŜǊŀƴŘŜǊ ƻŦ 
ƴŀ Ωƴ ƴǳǿŜ ǇƭŜƪ ǘǊŜƪΣ ƛǎ Řƛǘ ōŜƭŀƴƎǊƛƪ ƻƳ ŘƛŜ ƧƻƴƎǎǘŜ ƛƴƭƛƎǝƴƎ ōȅ Ƨƻǳ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ 
ŀŘǾƛǎŜǳǊ Ŝƴ ŀƭƭŜ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ ŘƛŜƴǎǘŜ ǾŜǊǎƪŀũŜǊǎ ƻǇ ǘŜ ŘŀǘŜŜǊΦ bƻƎ ϥƴ ƴƻƻŘǎŀŀƪƭƛƪŜ 
ŜƭŜƳŜƴǘ Ǿŀƴ ϥƴ ŀƭƎŜƘŜƭŜ ŬƴŀƴǎƛšƭŜ ǇƭŀƴΣ ϥƴ ǘŜǎǘŀƳŜƴǘΣ ƳƻŜǘ ƻƻƪ ƎŜǊŜŜƭŘ 
ŀŀƴƎŜǇŀǎ ǿƻǊŘ ƛƴŘƛŜƴ ƻƳǎǘŀƴŘƛƎƘŜŘŜ ǾŜǊŀƴŘŜǊΦ 

.ǊƻƴƴŜΥ !ƴŎƘƻǊ /ŀǇƛǘŀƭΤ .ǳǎƛƴŜǎǎ 5ŀȅΤ .ǳǎƛƴŜǎǎ¢ŜŎƘ 

�x�� wƛǎƛƪƻōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� CƻǊŜȄ-ŘƛŜƴǎǘŜ 

�x�� ²ŜǊƪƴŜƳŜǊǎǾƻƻǊŘŜƭŜ 

�x�� .ǳƛǘŜƭŀƴŘǎŜ ¢Ǌǳǎǘǎ 

�x�� .ǳƛǘŜƭŀƴŘǎŜ tƻǊǘŜŦŜǳƭƧŜǎ 

�x�� DƭƻōŀƭŜ 9ƛŜƴŘƻƳƳŜ 

�x�� DƭƻōŀƭŜ ²ŜƭǾŀŀǊǘǎōŜǎǘǳǳǊ 

�x�� .ŜƭŜƎƎƛƴƎǎōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� !ƊǊŜŜōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� .ǳƛǘŜƭŀƴŘǎŜ .ŜƭŜƎƎƛƴƎǎ 

�x�� ¢ǊǳǎǘōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� .ƻŜŘŜƭōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� .ŜƭŀǎǝƴƎōŜǇƭŀƴƴƛƴƎ 

�x�� .²a !ŀƴŘŜƭŜǇƻǊǘŜŦŜǳƭƧŜ 

https://www.bwm.co.za/investment-reports/
https://www.bwm.co.za/investment-strategist-planners/

