
�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
������
�	���	��

��������	
�����
��

�
�����������������


��������(11(7+�//(1
�1,*+7 �5867�

�������

������������������������

�1*(/$ �<11 �5$'<�
�255,6� �(1,6(�,&+(/(

�5$'<�
�	
����

������		
����

��

�� �$;7(5 	&+,//,1*�
���� ���

��
���
�������		���

�
�
�
�
�
!�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

"#��$$�%%&$

�''�()�*�#+� ,��
�- �.�	 ( ����-� �-/ ��#�� 
*#�� ,��0�� �����-� �-/ �#*���� �/12�( ��#�-�3-))��

"#��45�$$65$7�,(�)������	-+'�#��


���-� �-/ ���.8��
����2�����-/1-��#����(�1��' /2���.8��

��8��.�����9��(�2����:$$:

��/-.�.�(�.��-)�.���	�' �+9����&��:$$:



: ���������������		��������������� "#��$$�%%&$

��*#�����	
����
"�
����	
�����(�.������������
�-�/�- ���.8���

�����������������


������

	������� � �(��2� ����(�.� �;�#���))� 
<�� �#�-�3-))��
��� �/12�� *#�� �''�))(� ��� � ����(= ��� 	/,-))-�8���#�-�3-))��
��� �/12�� *#�� �''�))���� � ��� ����
�� � �(��2� ����(�.
�;�#���))� 
<�� �#�-�3-))��� ��� �/12�� *#�� �''�))(� ��� � ��
�(= ���	/,-))-�8���#�-�3-))������ �/12��*#���''�))���

�����������������

�������
�����������������

��
��� ��� ������������ �-�/�- � ��.8��� � >)(-� -**��
�''�))(� ����8�)(���(.2��#��-��(�.����-�����(.2�?@��(.2;�
.(�8, ���AB�(''�()� ,��.-� �-/ �/#�� ;��C�.8+�� �(**-�+-�8� ,�
9(�1��' /2�/#�� ;��.�/)(�( -#�� ,( � ,��.�9 #������� ,��))��
��-8, � ���� � ?@���� AB� -�� (� @9��-�����  ��� A� (�.�  ,���*#��
�� - )�.� #�9(�1��' /2�'�# �/ -#������(.2;��.(�8, ����(�8��
 ,( � ,��9(�1��' /2�/#�� �('')-�.� ,��D�#�8�)(D�(�.��,#�).
-�� �(.�,(3�����.��- ,������ �/12;��.�*-�- -#��#*�@9��-����
 ��� �A�#��(��() ���( ��.�*-�- -#�� (1���*�#+�*�.��()�/(���)(D�
�-�.-�8��#�+��- � #� ,�-��/)(-+���D��(**-�+�

�������������
����

��������%���44��� ,������ �*-)�.�(�3#)�� (�2�'� - -#����.��
�,(' ��� ��� #*�  ,�� �(�1��' /2� �#.��� � �* ��� ��3-�D-�8�  ,�
9(/18�#��.�#*� ,��/(���� ,��9(�1��' /2�/#�� �/#�3�� �.�- �-� #
(��,(' ���6�/(����  ,�� /#�� � ()�#�/#��#)-.( �.� - �D- ,�  ,���
# ,�����)( �.�/(����(�.�(''#-� �.�(�� ��� ��� ,���''�))�����
�(= ���	/,-))-�8����,��9(�1��' /2�/#�� ���9��E��� )2�-����.
(�+�+#�(�.�+�#'-�-#��-��D,-/,�- �+(.��(���+9���#*�*(/ �()
*-�.-�8��(�.��#�� ,��9(�-��#*� ,����*-�.-�8���/#�/)�.�.� ,( � ,�
���� �D(��(�@9��-����� ��� �A���,-��/#�/)��-#��D(��-+'#� (� 
9�/(����- �+�(� � ,( � ,������ �E�()-*-�.�(��(�.�9 #����.��� ,�

"#��$$�%%&$ ���������������		��������������� �%

���� ;�� ���� *#��  ,��9���*-/-(�-���� �0��D-))� �# � .-�/����  ,-�
*�� ,����,#D�3����9�/(������(.2;��.(�8, ����(''�()�#�)2� ,�
/,#-/��#*� )(D��(�.� ,�2�.#��# �/#� �� �  ,��*-�.-�8�  ,( �  ,�
���� �D(��(�9��-����� ��� ���.��� ,��)(D� ,( � ,��9(�1��' /2
/#�� �('')-�.�


���������

�#�� ,��*#��8#-�8���(�#����D��	

�� � ,��C�.8+�� �#*
 ,��.-� �-/ �/#�� �



�F ���������������		��������������� "#��$$�%%&$

�
7KH FRXUW LQ &XWOHU� ��� )� 6XSS� ����� GLYLGHG WKH EXVLQHVV WUXVW

FDVHV LQWR WKUHH FDWHJRULHV� ��� FDVHV KROGLQJ WKDW ³RQO\ WUXVWV ZLWK WKH
DWWULEXWHV RI D FRUSRUDWH SURILW PDNLQJ HQWLW\ PD\ EH WHUPHG µEXVLQHVV
WUXVWV�¶´²D FDWHJRU\ LQ ZKLFK 7UHDVXUH ,VODQG ZDV KHOG RXW DV WKH
H[HPSODU� ��� FDVHV IROORZLQJ0RUULVVH\� DQG ��� FDVHV WKDW ³KDYH IRFXVHG
SULPDULO\ RQ WKH WUXVW¶V RSHUDWLRQV LQ DGPLQLVWHULQJ IXQGV RU D EXVLQHVV WR
SURYLGH SURILWV RU DQ LQFUHDVH LQ DVVHWV IRU EHQHILFLDULHV�´ RI ZKLFK
0HGDOOLRQ 5HDOW\ 7UXVW� ��� %�5� �� LV DQ H[DPSOH� &XWOHU� ��� )� 6XSS�
DW ����±��� :H ILQG &XWOHU¶V GLYLVLRQ EHWZHHQ FDWHJRULHV ��� DQG
���� KRZHYHU� WR EH DUWLILFLDO� WKRXJK 7UHDVXUH ,VODQG GLG VD\ WKDW ³>L@W LV
WKH WUXVW¶V VLPLODULW\ WR D FRUSRUDWLRQ WKDW SHUPLWV LW WR EH D GHEWRU LQ
EDQNUXSWF\�´ � %�5� DW ���� WKH VDOLHQW VLPLODULW\ LQ 7UHDVXUH ,VODQG ZDV
WKH SXUSRVH RI FDUU\LQJ RQ EXVLQHVV IRU WKH SURILW RI WKH
EHQHILFLDULHV²ZKLFK LV WKH IRFXV RI WKH FDVHV LQ &XWOHU¶V FDWHJRU\ ����
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