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WHAT WE OFFER:- 

 

The fruits of a lengthy exercise of full intellectual        
independence trading in, commenting upon, and       
analysing markets, all placed fully at your disposal to 
help enhance your investment process. 

 

Dedicated personal interaction, as well as written       
assessments, to enliven the debate and to mitigate risks 
by broadening the circle of opinion. 

 

Detailed macro/market research with the possibility of 
undertaking special commissions upon request. 

 

Ideas and arguments to incorporate into your existing 
framework of client communication or to present as the 
stand-alone opinion of one of your firm’s expert      
counsellors. 

 

Assistance with content for reporting, proposals,     
marketing, etc., on a contractual or a bespoke basis. 

 

Education and training. 

 

Public speaking to entertain and inform you and your in-
vited guests. 

Please be advised that full future editions of  this 
newsletter will only be available on a subscription 
basis. For details of  this, as well as of  the other   
services outlined above, please write to us at:-  

info[at]cantillon-consulting.ch 
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�����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���������ǰȱ���������ǰȱ���ȱ
���������ȱ����ȱ-ȱ���ȱ���ȱ����ȱ ������ȱ������ȱ��ȱ����Ȭ
������ȱ���ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ���������ǲȱ ������ȱ
�����ȱ�������ȱ�¢ȱ�����ȱ� �ȱ�������ȱ�������¢ȱ��ȱ���Ȭ
���ȱ�ȱ��Ĝ������¢ȱ�����ǰȱ�����¢����ȱ�������ǯȱ��ȱ�ȱ
���������¢ȱ�����������ȱ������ȱ ����ȱ���ȱ����¢ȱ�����ȱ
������ȱ����ȱ������ǰȱ���¢ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ
����ȱ��ȱ���ȱȁ ���Ȃȱ��ȱȁ�����������Ȃȱ����Ǳȱ����ȱ��ǰȱ���ȱ
�������ȱ������ȱ��ȱ����ȱ����ȱ����ȱ����ȱę���ȱ�������ȱ
���ȱę���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�������¢ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ�����Ȭ
�¢���ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ���ǯ 
 
��ȱ�����ȱ��������ȱ�¢ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ���ȱ
ȁ��� ��������Ȃȱ-ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ��������¢ȱ�������ȱ
 ����ȱ����ȱ��ȱ����ȱ����ȱ���������ȱ�� ȱ��������ȱ
���ȱ����� �¢ȱ-ȱ �ȱ ����ȱ�����ȱ���ȱ����ȱ ���ȱ �ȱ
����ȱ����ȱ���������ȱ��� �ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��ȱ�� ȱ�����ȱ
����ȱ��������ȱ���ȱ�ȱ�� ȱ���������ȱ���ȱ�����ȱ�������ǰȱ
���ȱ����ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ��ȱ��������ȱ������ǯ 
��ȱ�����ȱ����ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ��ȱ����¢Ȃ�ȱ
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���ȱ��ȱ�����ȱ�������¢ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��ȱ���������ȱ�ȱ����Ȭ
��ǰȱ�����������ȱ������ȱ����ȱ����ȱ�����ȱǻ��ȱ��Ȭ
���������ȱ��ȱ�����ȱ ����ȱ��ȱ��ȱ���ȱ�������������Ȃȱ
���ȱ��ȱ�������Ǽǰȱ ���ȱ����ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�¡Ȭ
������ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ������ȱ�����ǯȱ����ǰȱ����ȱ����ȱ
��ȱ���ȱ�����ȱ��� ���ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ� �ȱ ����ȱ
�����������ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ����ȱǻ��ȱ
�������ȱ��ȱ����ȱ ����ȱ�ě����ȱ���ȱ�������ȱ��������¢ȱ
�����ȱ��ȱ ����ȱ��ȱ��ȱ��������Ǽȱ��ȱ��������¢ȱ����������ȱ
��ȱ-ȱ���ȱ�����ȱ��������¢ȱ����������ȱ-ȱ���ȱ������¢���ȱ
��������ȱ����ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ�����������ǰȱ ���ȱ �ȱ
����¢ȱ��ę���ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ����������ǯ 
 
�Ȃ��ȱ����ȱ�ȱ����ȱ����� 
 
���������ȱ����ȱ������������ȱ�¢���ȱ ��ȱ���ȱ����� Ȭ
���ȱ���¢ȱ��ȱ������ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ�������¢ȱ��ȱ ���ȱ
���¢ȱ����ȱ ���ȱ��ȱ����ȱ�����¢ȱ������ȱ�����ȱ���ȱ
��������ǰȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ ���ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�ȱ���¢ȱ
��ě�����ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ ����ȱ
ȁ�������Ȃȱ����ȱ����¢ȱ���������ȱ ���ȱ���ȱ������ȱ��ȱ
�����ȱ� �ȱ�����ȱ����������ȱ������������ȱ ���ȱ���� ȱ
����ȱ����������������¢ȱ��ȱ��¢ȱ���ǯ 
 
��ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���¢ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ ��ȱ���ȱ��ȱ�����Ȭ
����ȱ����ȱ��ȱ��ȱȁ��������ȱ�����������ȱ��� ���Ȃȱ
�����ȱ���¢ȱ����ȱ������ȱ ���ȱ�����ȱ����ȱ��ȱ��ȱ����ȱ��ȱ
��ȱ ���ȱ�����ȱ����ȱę����¢ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ����¢����ǯȱ
���ȱ����ȱ����ȱ��ȱ��ȱ��¢ȱ���ȱ��ȱ������ȱ����ǰȱ��ȱ���ȱ���Ȭ
��ȱ����ȱ��ȱ����ȱ����ȱ�������ǰȱ�����ȱ���������Ȃȱ����¢��ȱ
����������ȱ�����ȱ����ǰȱ��ȱ���ȱ�����ǰȱ�����ȱ��Ĵ��ȱ
 ���ȱ����¢ȱ��ȱ�����-���-��������ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ
��������ȱ�� ��ǰȱ����ȱ���ȱ��¢ȱ��ȱ���������ǯ 
 
����ȱ��¢�����ǰȱ����ǰȱ ������ȱ�����ȱ������������ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ��������ǰȱ���ȱ���ȱ-ȱ�������ȱ
 ���ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ���������¢ȱ�����ȱ�����ȱ ���Ȭ
����ȱ�����ȱ��ȱ����¢ȱ-ȱ���������ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�¢�Ȭ
���ȱ��ȱ�ȱ ����ǰȱ���ȱ������ȱ�ȱ��������ȱ���������ǯȱ��Ȭ
������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ�ȱ������ȱ���ȱ��������ȱ��������ȱ–ȱ���ȱ
�����������ȱ��ȱȁ����������Ȃȱ-ȱ����ȱ��ȱ�ȱ��¡�ȱ����ȱ��ȱ�ȱ
�� ¢��Ȃ�ȱ���ǰȱ��ȱ�� ������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ��¢ȱ
����ȱ��ȱ��ȱ����ȱ ���ȱ��������ȱ��ȱ��ǯ 
 
��ȱ����ǰȱ����ȱ�����ȱ����ǰȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�����ȱ
 ����ȱ���¢ȱ���ȱ������¢ȱ�¡�������ǰȱ���¢ȱ��ȱ���ȱ ��Ȭ
����ȱ�����ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ ���ȱ �ȱ�����ȱ������Ȭ
��£�ȱ��ȱ�����������¢ȱȁ������Ȃȱ�����ȱ���ȱ���������ȱ
���ȱ����ȱ��¢ȱ������ȱ��Ě�����ȱ�����ȱ�¡�����ȱ�¢ȱ
����ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ������ǰȱ��������¢ǰȱ

���ȱ������¢ȱ�������������ȱ �¢�ǯȱ���ȱ�����ǰȱ��ȱ����ǰȱ
��ȱ��ȱ���ȱ�������ǰȱ���ȱ���ȱ����ȱ �����ȱ��ȱ����ȱ���Ȭ
����ȱ���������������¢ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ��������Ȭ
�����ȱ����������ǯ 
 
���¢ȱ�ȱ����ȱ���ȱ���ȱ����ȱ���ȱ������ 
 
�� �¢�ȱ����ȱ��ȱ����ȱ����ǰȱ���ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ
����ȱ�������������¢ȱ��� �ȱ��ǰȱ ���ȱ���ȱ��������ȱ
���������ǰȱ�������Ȃ�ȱ��������¢ȱ��������ȱ ����ȱ
���¢ȱ����ȱ����ȱ��¢����Ȃ�ȱ��������¢ȱ����������ǯȱ
������ȱ�������ȱ���ȱ������Ȃ�ȱ������ȱ ����ȱ����ȱ
����ȱ�������ȱ��ȱ�ȱ�������ȱ��������������ȱ ���ȱ���ȱ
�� �ȱ��ȱ���ȱ���� ����ȱ�����ǰȱ���ȱ��Ĵ��Ȃ�ȱ ���-������ȱ
 ����ȱ����ȱ����ȱ�������ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ����ǯȱ���ȱ–ȱ
 ��ȱ��� �ȱ–ȱ���ȱ����¢ȱ�������ȱ�����ȱ����ȱ����ȱ
�������ȱ�������ȱ��ȱ�ȱ�� ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���Ȭ
�����Ȃ�ȱ�����ǰȱ��ȱ�������ȱ���ȱ���������ȱ�����ę��ǰȱ��Ȭ
���ȱ���ǯ 
 
��������ǰȱ��������ȱ����ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ���Ȭ
��������ȱ ���ȱ���¢ȱ��ȱ����������ȱ�ȱ������ȱ��������ȱ
��ȱ�����ȱ����� ���ǰȱ��ȱ��¢ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��ǯȱ���� Ȭ
����ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ ���ȱ������ȱ��ȱ����ȱ���������¢ȱ
��Ĵ��ȱ�ěȱ����ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ����ȱǻ��ȱ��ȱ��Ȭ
��Ĵ���¢ȱ���������ȱ�¢-�������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ
�ě����ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ����ȱ������¢ȱ���ȱ�����ȱ����ȱ��Ȭ
����������ȱ�����Ǽȱ����ȱ���¢ȱ ���ȱ���ȱ����ȱ������ȱ���ȱ
���������ȱ���������ȱ ���ȱ��ȱ����ȱ��ȱ������ǯ 
 
���������ǰȱ�����ȱ���ǰȱ������ȱ��ȱ����ȱȁ����ȱ��ȂǷ 
 

� ����ȱ-ȱ���ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��¢ȱ�����ȱ ����ȱ������ȱ
���ȱ����������ȱ-ȱ��ȱ����ȱ��Ĵ��ȱ�¢��ȱ��ȱ����� ��ȱ
�����ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ������ǰȱ��ȱ���������¢ȱ�����ȱ
�����ȱ ���ȱ����ȱ������ȱ�����ȱ����������ȱ��ȱ������Ȭ
�������ȱ-ȱ���ȱ�������¢ȱ��ȱ��������ȱ-ȱ�����ǯȱ��ȱ��ȱ��Ȭ
��������ȱ������ȱ���ȱ����������ǰȱ����ȱ�����ȱ��ȱ�����¢ȱ
������ȱ������ȱ ����ȱ���������¢ȱ�����ȱ��������ȱ
�����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ����ȱ���¢ȱ���ȱ�������������ȱ
 ��ȱ ���ȱ���ȱ����ȱ���ę����ȱ����ȱ�����ȱ�ě����ȱ�����ȱ
���ȱ���ȱ��������ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ������¢ȱ
�����ȱ�������ȱ���ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ �������ȱ����������ȱ
����ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ���������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ���ǯ 
 
���ȱ�������ȱ �¢ǰȱ���¢ȱ�����ȱ��������ȱ������ȱ����ȱ��ȱ
��������ȱ���ȱ�������ȱȁ������ȱ�����Ȃȱ ����ȱ��ȱ�����Ȭ
����ǯȱ��ȱ�ȱ������ǰȱ���ȱ�Ĵ����ȱ��ȱ�������ȱ�������ȱ
����������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ ����ȱ��ȱ��������¢ȱ����Ȭ
�����ȱ�¢ȱ���ȱ�������ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ
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�������ȱ����ȱ-ȱ�ȱ�����ȱ �ǰȱ��ȱ���ȱ������ǰȱ����ȱȁ������ȱ
�ȱ������ȱ����ȱ����������Ȃǯ 
 
����ǰȱ���ȱ����¢���ȱ��ȱ�ȱ������¢Ȃ�ȱ����-�������ǰȱ�¡Ȭ
��������ȱ��������ȱ�����ȱ�ȱ������ȱ ����ȱ ���ȱ�������Ȭ
��¢ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ����-�������¢ȱ ����ȱ��ȱ����ȱ
��ȱ��ȱ�ȱ�������ȱ�����ȱ���ȱ��������ȱ����ǰȱ�¢ȱ��������¢ȱ
����������ȱ�ȱ����������ȱ�������¢ȱ��ȱ�������ȱǻ���ǰȱ���ȱ
���������ȱĚ��-����ǰȱ�ȱ����������ȱ��������������ȱ��ȱ
����Ǽȱ ����ȱ���ȱ����ȱ���� ȱ����ȱ�ȱ���¢ȱ��ȱ��������Ȭ
�¢ȱ����������ȱ�������¢ȱ��ȱ��ȱ����ȱ�� �ȱ��ȱ��������Ȭ
����ȱ��ȱ�ȱ������ȱ ����ȱ�����ȱ���ȱ�������¢ȱ����ȱ��Ȭ
���������ǯ 
 
���ǰȱ����ȱ��ȱ�ȱ ����ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ�ȱ������ȱ�����ȱ
����ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ�����ȱ ���ȱ����ȱ����ȱ
����ȱ�������ȱ���������ȱ���ǰȱ¢��ȱ�����ǰȱ���ȱ������ȱ��ȱ
������ȱ��Ĵ������ȱ ���ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�������Ȭ
����ȱ��ȱ ���ȱ���ȱ����ȱ��Ĵ��ȱ����ȱ����ȱ�ȱ£���-���ȱ
����ȱ��� ���ȱ�������ȱ���ȱ���������ȱ-ȱ ���ȱ���ȱ���ȱ
����������ȱ��������ȱ�������ȱ����ȱ�������ȱ-ȱ����ȱ��ȱ���ȱ
�����ȱ���ȱ����ȱ�¡������ȱ���ȱ�����������¢ȱ������Ȭ
����ȱ��������ǯ 
 
���ǰȱ���������¢ǰȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ
�����ȱ ����ȱ����ȱ����������ȱ ����ȱ�����¢ȱ�������ǰȱ
��ȱ�����ȱ�����������ȱ��ȱ����ǲȱ��ȱ ��������ȱ���������ȱ
�����ȱ���ȱ�¡����ȱ��ȱ���������ȱ���������ǲȱ��ȱ���-
��������ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���������ȱ ����ȱ
������ȱ���ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ����������ȱ����ȱ
��ȱ������ǯ 
 
�ȱ���ȱ��ȱ������ 
 

� ����ǰȱ��ȱ �ȱ���������ȱ ���ȱ���ȱ��������ȱ�����ȱ��ȱ
����������ȱ�������ȱ�������¢ȱ������������ȱ����ȱ
����ȱ��ȱ��������ȱ����ȱ����ȱ��������ȱ�¢ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ
������Ȃ�ȱ������ȱ������������ȱ���ǰȱ ����ǰȱ��ȱ �ȱ�����ȱ
���ȱę����ȱ�� �ȱ��ȱę���¢ȱ��ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����¢Ȭ
���ȱ-ȱ����ȱ�������������ȱ���ȱ�¡��������ǰȱ�����ȱ-ȱ
 ����ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ��-���ȱ�����ȱ��Ĝ������¢ȱ�����Ȭ
�������ȱ��ȱ����ǰȱ���ȱ��ȱ����ȱ����-��������ȱ����������Ȭ
��¢ȱ��ȱ���ȱ��ȱ�������¢ȱ���ȱ��¢ȱ����ȱ�Ĵ���¢ȱ�����Ȭ
����ǯ 
 
��ȱ����ȱ��������ǰȱ�����ȱȁ��������ȱ�����������ȱ���Ȭ
 ���Ȃȱ���ȱ����ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ��������ǰȱ����-���������ȱ
�������ȱ ��ȱ���ȱ������¢ȱ������ȱ�����ȱ����-����ǯȱ���ȱ
�� ǰȱ�����������ȱ�����ȱ�����-�����������ǰȱ���ȱ����Ȭ
ę�����¢ȱ������ȱ-ȱ��ȱ����ȱ�� ����ȱ-ȱ��������ȱ����ȱ

 ����ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ���������ȱ����ȱ�������Ȭ
�����ȱ ���ȱ�������������¢ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ
���ȱ�����ȱ���������������ȱ����ȱ���ȱ�������ȱ����ȱ
 ���ȱ������ȱ���ȱ����ȱ����ȱę����ȱ������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ǰȱ������ǰȱ�� �ǰȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�ȱ������ȱ��ȱ
����ȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ��££����ǯ 
 
����ǰȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��������-����ȱ�������ȱ�����ȱ
���ȱ��������ȱ�������¢ȱ��ȱ ����ȱ���ȱ����ȱ�¡����ȱ���Ȭ
��������ȱ��ȱ�������ǰȱ���¢ȱ ���ȱ�������ȱ�������ȱ����ȱ
�ȱ�����ȱ����������¢ȱ�¡����ȱ��ȱ����� ���ȱ������¢ȱ��ȱ
����ȱ����������ȱ������������ȱ��������¢ǰȱ��ȱ����ȱ
����ȱ������ǰȱ���ȱ��ȱ���������ȱ����ȱ�����ȱ�����ǯȱ���Ȭ
�¢ǰȱ���ȱ�������ȱ������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ�������¢ȱ
�����ȱ����ǰȱ��ȱ��¢�����ǰȱ�����ȱ ���ȱ��ȱ����ǰȱ���ȱ����ǰȱ
������ȱ���ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ
��¢�ȱ��ȱ����ǯ 
 
��ȱ������ȱ���ȱ��������ǰȱ���ȱ��������ȱ�����������ȱ
-ȱ���ȱ���������ȱȁ�������������Ȃȱ��Ĵ����ȱ–ȱ���ȱ�����Ȭ
�¢ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�ȱ���ȱ ��ȱ���ȱ����ȱ
����ȱ ������ȱ��ȱ��¢ȱ�� �ȱ�ȱ�� ȱ�������ȱ���ȱ���ȱ
��������ȱ����ȱ���¢ȱ��ȱę��ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ���� ����ȱ
����ȱ�ȱ���ȱ��ȱ����-�����ȱ������ȱ�¢ȱ����¢���ȱ������ȱ
�������ȱ����������ȱ-ȱ��ȱ ��������¢ȱ�����ȱ������ȱ-ȱ
��ȱ�ȱ������ȱ�������ȱ��ȱ ����ȱ���¢ȱ��ȱ� ���ȱ� �¢ȱ
���ȱ��¢�����ȱ�����ǯ 
 
��ȱ���ȱ������ǰȱ��ȱ���������ȱ����ȱ����ȱ��������ȱ���ȱ
����ȱ����¢ȱęĴ���ȱ���ȱ���ȱ������ȱ������ȱ��ȱ������¢ȱ��ȱ
��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ
���������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ���ȱ�¡��������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ
����ǯȱ�����ǰȱ����ȱ��ȱ��ȱ����ȱę����¢ȱ�������ȱ��ȱ��Ȭ
������ȱ��ȱ��������¢ȱ��������ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ����ȱ
ǻ�������¢ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��ȱ�����ǰȱ�����-����ȱ�������ȱ
����ȱ ����ȱȁ�������ȱ���ȱ¢����ȱ�����ȂǼǰȱ��ȱ��ȱ�����¢ȱ��ȱ
ę��ȱ����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����-¢���ȱ��¢������ȱ��¢ȱ����Ȭ
��ȱ���������ȱ���ȱ ���� �����ȱ��ȱ��¢ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ
������ȱ���ȱ�����ȱ ���ȱ��ȱ��������¢ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ
���ȱ��������ǰȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ�������ȱ������¢ȱ
������ǰȱ���ȱ����¢ȱ���ȱ�����ȱ������ǯ 
 
����ȱ�����ȱ� �ȱ�¡������ȱ��ȱ����ǰȱ �ȱ���ȱ�������ȱ
�� ȱ���ȱ����ȱ����ȱ������ȱ��ȱȁ��������ȱ�����������ȱ
��� ���Ȃȱ��ȱ��ȱ����ȱ����ȱ�ȱ�����������ȱ������ȱ��Ȭ
�������ȱ���ȱ���ȱ�����������ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ
ȁ���������ȱ���Ȃ�ȱ�������Ȃǯ 
 
��¢���ȱ����ȱ����ǰȱ���ȱ�������������ȱ��ȱ�������ȱ
�����ȱǻ�ǯ�ǯǰȱ��ȱ���������¢ȱ���������ȱ�����ȱę�����Ǽȱ��ȱ
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�������ȱ��ȱ�ȱ�������ȱ��������ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ��ȱǻ����ȱ
��ȱ��ȱ��¢ǰȱ��ȱ�����ȱ���ȱ��-��������ȱ����ȱ���������Ǽȱ
 ���ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ�����������ȱ���ȱ����������ȱ
���ę�����ȱ����������ȱ��ȱ�¡����ȱ����ȱ����ȱ��ȱ������Ȭ
���ǰȱ���ȱ ���ȱ�������ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ�����¢ȱ�����������ȱ
�����-���ȱ-ȱ��ȱ�����������ȱ���ȱ�����ȱ���ȱȁ��������Ȃǰȱ��ȱ
�����ȱ���ȱ���� �¢ȱ�����ǰȱ	������£�����ǰȱ����ȱ���ȱ
�������ȱ�������ȱ���ȱ�����ȱ����ȱ�����������ȱ��ȱ
����ǰȱ�����������ȱ����-����������ǯ 
 
�����ȱ��ǰȱ��ȱ������ǰȱ�������ȱ ����ȱ ���ȱ������ȱ
��������ȱ�����ȱ� �ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ����ȱ����-
�������ȱ��ȱ����-����ȱ�������ǰȱ���ȱ��¢�����ȱ�����Ȭ
�����¢ȱ���������ȱ�����ȱ�����ȱ�����������ȱ��ǯȱ��ȱ��¢ȱ
�����ȱ����ȱ��ȱ��ȱ�������ǰȱ���ȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ȱ��ȱ��ȱ��Ȭ
����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ������ǯ 
 
���������ǰȱ���ǰȱ����ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ�����ȱ����ȱ��ȱ
���ȱ��� ��ȱ����������ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ
 ���ȱ��ǰȱ�¢ȱ�����������ǰȱ��������ȱ������������ȱ��ȱ
��ǰȱ���ȱ���������ȱ ����ȱ�� -�����ȱ��������ȱ ���ȱ��ȱ
 ���ȱ���������ȱ�����ȱ�������ǯ 
 
����ȱ��ȱ�ȱ�����ȱ����ǰȱ�� ����ǰȱ��ȱ ���ȱ��������ȱ�����ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ�� ȱ-ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ�������������ȱ
�������ȱ���ȱ��ȱ� �����ȱ��ȱ������ȱ-ȱ����ȱ��¢ȱ�������ȱ
���ȱ����ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���ǰȱ��ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ
����ȱ��ȱ����ȱ���ȱ��ȱ�ȱ����¢ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ	������ȱ
�����ȱ������ȱ��ȱ���ȱ����ǰȱȃ����ǷȄ 
 
��ȱ����ȱ�������������ǰȱ �ȱ���ȱ�¡����ȱ���ȱ�������ȱ
�����ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�����ȱ����������ȱ��ȱ�����ȱ
����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����-����ǰȱ���ȱ����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��Ȭ
�����������ȱ��ȱ�ȱę�������ȱ�������¢ȱ����������ȱ
����¢ǰȱ���ȱ����ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ���ȱ������ǰȱ
����ȱ����ȱę��ȱ��ȱ��¢ȱ���ȱ����¢ȱ����-�������ȱ�������ȱ
 ��ȱ ����ȱ�ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ�¡����ȱ���ȱ�����������Ȭ
�¢-�������ȱ�����ǰȱ�����ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ�������Ȭ
����ȱ��ȱ���������¢ȱ������ȱ����ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ���Ȭ
���ǯȱ��ȱ �ȱ��ȱ����ȱ-ȱ��ȱ�������¢ȱ �ȱ��������¢ȱ���ȱ��Ȭ
���ȱ ���ȱ���ȱ����ȱ��ȱȁ��������Ȃǲȱ���ȱ���������ȱȁ���ȱ
����¢���ȱ���ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ���������ǰȱ���ȱ��Ȭ
���¢ȱ��ȱ��� ȱ ���ȱ��ȱ��ȇȱ-ȱ��ȱ��ȱ��¢ȱ �����ȱ��ȱ �ȱ���ȱ
���ȱ��ȱ�����ǰȱ�����ǰȱ���ȱ�����¢ȱ����ȱ�������ȱ����ǵ 
 
��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���������ǰȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�ȱ
����ȱ��ȱ���ȱ �¢ȱ �ȱ���������ȱ�����ȱ���ȱ���¢ȱ�¡���Ȭ
����ȱ��ȱ���ȱ����-����ȱ�¢���ȱ��ȱ���ȱĚ� ��ȱę�������ȱ
������������ȱ-ȱ���ȱ�ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ����Ȭ
���ȱ������Ȃ�ȱ�����ȱ�������ǰȱ���ȱ�������ȱ����ȱ-ȱ���ȱ�����ȱ

����ȱ��ȱ�����������ȱ���ȱ��������ȱ����ǲȱ���ȱ��������ȱ���ȱ
��������ȱ����ȱ����ȱ�������ȱ�¡����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�����¢ȱ���ȱ
����ǲȱ���ȱ���ȱ�������ȱ������ȱ����ȱ��������ȱ���¢ȱ���ȱ
����ȱ����ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ���ȱ��ȱ�¢ȱ����������ȱǻ�ǯ�ǯǰȱ
�¢ȱ������ȱ��������¢ȱ�¡��������Ǽȱ���������ȱ��ȱ����ȱ
 ����ȱ ����ȱ����� ���ȱ��� ȱ����ȱ���ȱ������ȱ���ȱ
���������ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ���ȱ������ȱ
���ȱ����������ȱ���ȱ�����������ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ
�����ȱ��ȱ����ȱ���������ǰȱ����ȱ�����ǯ 
 
��ȱ��ȱ����ȱ �¢ȱ¢��ȱ ���ȱ�����ȱ����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ ���ȱ
����ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ���������ȱ����������ȱ�¢ȱ
��¢���ȱ����ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ���������ȱ���ȱ
����ę����ȱ����ȱ��ȱ ����ȱ����ȱ�������ȱ����ȱ����ǰȱ���ȱ
����ȱ�����¢ȱ���ȱ�������¢ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����ǯȱ��ȱ�����Ȭ
�¢ǰȱ���ȱ �ȱ���ȱ����������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ ���ȱ����ȱ����ȱ
����ȱ���ȱ�ě���ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������¢ȱ������ȱ�������ǰȱ
���ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ������������ȱǻ �ȱ��¢ǰȱ
ȁ�����������ȂǼǯȱ����ȱ �ȱ�����ǰȱ��ȱ��������ǰȱ����ȱ���ȱ
����ȱ�������ȱ���ȱ�¡�������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ�����ę���Ȭ
���ȱ���������ȱ���ȱ�������£��ȱ�����������ȱ ����ȱ �ȱ
����ȱ������ȱ��ȱ��� ȱ������ȱ���ȱ����ǰȱ���ȱ�������ȱ
 ���ȱ��ȱ���ȱ��Ĝ����¢ȱ��ȱ�������������ȱ���������ȱ
����ȱ���ȱ������ȱ���ȱ��������ȱ��������ǰȱ �ȱ���ȱ���ȱ
���������ȱ������ȱ�ȱ���������ȱ���������ǰȱ���ȱ�ȱ
�����¢ȱ���������ȱ���ȱ�������ǯ 
 
��ȱ�������ȱ���� 
 
��ȱ������ȱ�¢ȱ�� ȱ��ȱ��������ȱ����ȱ�ȱ������¢ǰȱ ���-
�����������ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ��������ǰȱ��-���������ǰȱ
�������������ȱ��������ȱ ����ȱ �ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ���ȱ
ȁ������¢Ȃȱ��������ȱ����ȱ�ȱ�����ȱ���ȱ�������ȱ���Ĝ�ȱ
��ȱ�����������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ
�����¢ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�����-��ȱ��ȱ
������ȱ �������ȱ�¡����ȱ��ȱ��������¢ȱ���������ȱ����Ȭ
���¢ǯ 
 
���ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ��������ȱĚ� �ȱ��ȱ���ȱ���Ȭ
�����ȱ��������ȱ���ȱ���������ȱ�¢ȱ������Ǳȱ���ȱ����Ȭ
�����ȱ�¢ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ę��ȱ���ȱ������ǯȱ��ȱ���ȱ
��Ĵ��ȱ����ǰȱ���ę��ȱ������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ ����ȱ�������ȱ
�����ę�ȱ�������ȱ����ȱ���ȱ����ȱ����¢ȱ�����ǰȱ ����ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ����ȱ������ȱ���ȱ������ȱ������ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ����ȱ����ȱ���ȱ����ȱ�ě����ȱ��ȱ���ȱ��Ȭ
������ȱ���ȱ����ȱ������¢ȱ�����������ȱ���ȱ���ȱ���ȱ
���¢ȱ�����������ǰȱ����ȱ��ȱ ����ȱ������ȱ ����ȱ����ȱ
����ȱ����ȱ�����¢ȱ���£��ȱ��ȱ�ȱ����� ���ȱ�ȱ��ě�����ȱ
������ȱ���ȱ���ȱ����ȱ���ȱ����ȱ� ���ȱ����ȱ���ȱ��������Ȭ
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��¢ȱ�¡�����ǯ 
 
���ȱ���ȱ�����ȱ����ȱ��������ȱ������ȱ���ǰȱ��ȱ������ǰȱ��ȱ
����ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ�¢����ǰȱ���ȱ������ȱ
����ȱ�����¢ȱ��������ȱ ���ȱ���ȱ����-����������ǰȱ����Ȭ
�������ȱ������ȱ��ȱ�ȱ������ȱ��������ǰȱ �ȱ����ȱ��ȱ���Ȭ
�����ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ������ǰȱ����������ǰȱ������Ȭ
����ǰȱ���ȱ��������¢ȱ ����ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ�ȱ���Ȭ
���¡ȱ��������¢ȱ�������ȱ��� ���ȱ���������ȱ����������¢ǰȱ
���������������ȱ���������ȱ��ȱ����������¢ǰȱ���ȱ���ȱ
������ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ ����ȱ�����ȱ
����ȱ��ȱ���������ȱ����ȱ����ǯ 
 
��ȱ������ǰȱ����ȱ�������ȱ��ȱ��Ĵ��ȱę�ȱ���ȱ�����������ȱ
��ȱ ����ȱ��ȱę���ȱ������ȱ���ȱ����ǰȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ
� �ȱ���������ǰȱ��ȱ�����ȱ����ȱ�����������ȱ����ȱ���ȱ
 ����ȱ�����ȱ����ȱ��ȱ�� ��ǰȱ������¢ȱ����ȱ��������ȱ
���������ǯȱ��ȱ����ȱ�������ȱ����ȱ���ȱ�����ǰȱ����ȱ����Ȭ
�������ȱ������¢ȱ��� �ȱ������ǰȱ����ȱ������¡ǰȱ���ȱ
����ȱ������¢ȱ�����-���������ȱ–ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ
 ����ȱ����ȱ��������ǰȱ������ǰȱ�¡������ȱ������¢��ȱ
��������ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ
��ǰȱ���ȱ����ȱ�����ǯ 
 
���ȱ����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ�������¢ȱ-ȱ��ȱ �ȱ�����ȱ��ȱ
��ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ�ȱ��������ȱ���Ȭ
�����ȱ ����ȱ ���ȱ��ȱ���ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ�������ȱ
��ȱ����������ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱĚ���������ȱ���ȱ
�������������ȱ��ȱ����ȱ��¢�����ȱ�������ǰȱ���ȱ�����ȱ �ȱ
����ȱȁ�������������Ȃǯ 
 
����ȱ��ȱ��ȱ������ǰȱ ����ȱ��ȱ����������ȱ�������ǰȱ
����ȱ����ȱ��¢ȱ������ȱ������ȱ��ȱ��ǰȱ��ȱ����������ȱ��ȱ
������ǰȱ��ȱ��ȱ��ȱ ���ȱ�������ȱ�����ǰȱ��������ȱ��������ǰȱ
����ȱ������ȱ����������ȱ���ȱ�����������ǯ 
 
��ȱ������ǰȱ�� ����ǰȱ����ȱ��ȱ����ȱ����ȱ����������ȱ
��������ȱ���ȱ���ȱ���¢ȱ��������ǰȱ���ȱ�������¢ȱ��ȱ��Ȭ
�������ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ����¢����ȱ����ȱ��ȱ
����ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ���¢ȱ��ȱ�������¢ȱ��ǰȱ���ȱ
�������¢ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��¡��ǯȱ���������¢ǰȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ
���������ǰȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ ����Ȃ�ȱ
���������¢ȱ����ȱ����ȱ�¡���������ȱ���ȱ�������ȱ��Ĵ��Ȭ
�����ȱ���ȱ�������¢ȱ���-����ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ
���������¢ȱ��ȱ����ȱ�������ǰȱ�����ȱ����ȱ�����ȱ����¢ȱ
��ȱ����ȱ����ȱ��������ȱ����ȱ��ȱ��¢ȱ�����¢ȱ��������ȱ
��������ȱ��ȱ��������¢ȱ��������ǯ 
 
��ȱ���ȱ��������ȱ ����ǰȱ��ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�������ǰȱ
�������¢ȱ�������ȱ���ȱ������ǰȱ��ȱ����ȱ��������ȱ���Ȭ

�������ȱ����ȱ ����ȱ �ȱ����ȱ��ȱ����ǰȱ���ȱ������ȱ��ȱ��ȱ
�����ȱ����������¢ǰȱ���������ȱ�������¢ǰȱ���ȱ�������ȱ
����ȱ�������������ȱ ����ȱ����ȱ���ȱ����¢ȱ�¡���������ȱ-ȱ
���ȱ���������¢ȱ����-�������ȱ–ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ
��������ȱ���ȱ���������������ȱ�������ǯ 
 
������ȱ �¢ǰȱ��ȱ������ȱ�� ȱ��ȱ�����ȱ �¢ȱ��ȱ��ȱ���ȱȁ���ȱ
��������Ȃǰȱ����ȱ��ȱ�ȱ������ȱ��ȱ����ȱ�������¢ȱ���Ȭ
�����ȱ�������ǰȱ ��ȱȁ������ȱ���ȱ������¢Ȃȱ���ȱ������ȱ
����ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ����ȱ����ȱ
������Ȃ�ȱ�������ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ�����ȱ���Ȃ�ȱ����Ȭ
�������ȱ���ȱ������¢ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ�ȱ��������ǯ 
 
���ȱ���¢ȱ�ǻ�Ǽ���� 
 
���¢ȱ��ȱ����ȱ�¡�������ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ��������ȱ
���������ǲȱ���¢ȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ę����¢ȱ�������ȱ������ȱ
 ����ȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ ���ȱ ���ȱ��ȱ
�������ǲȱ���¢ȱ��ȱ��ȱ���ȱ�¡������ȱ���ȱ�¡������ȱ��ȱ���ȱ
������ȱ���ȱ���ȱ�����¢����ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ��ȱ
������ǰȱ ���ȱ��ȱ���ȱ���¢ǰȱ����ǰȱ����ȱ���ȱ��¢�ȱ��ȱ���ȱ
 ���-�������ǰȱ��������¢-�����ȱ-ȱ���ȱ��������¢ȱ����ȱ
����ȱ���������ȱ-ȱ������ȱ ����ȱ���¢ȱ���ȱ������ǰȱ�����Ȭ
�¢ȱ���ȱ��������¢ǰȱ��ȱ�����ȱ���ȱ��������ǯ 
 
���ȱ��¢���ȱ�� �ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ������£�����ȱ��ȱ��ȱ
��ȱ �¢ȱ��������ȱ�¢ȱ ���ȱ
�¢��ȱ������ȱ���ȱ������Ȭ
�����Ȃȱ���ȱ������ȱ�������������Ȃȱȁ�����ȱ�������Ȃȱ–ȱ��£ǯǰȱ
���ȱ������Ȃȱ�����������ȱ����ȱ���¢ȱ���ȱ���ȱ���¢ȱ��Ȭ
�������ȱ ���ȱ������ȱ��ȱ����ǰȱ��Ĵ��ȱ����ȱ���ȱ���ȱ
��������¢ǰȱ���������ȱ������������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ
�����ȱ����� �ȱ����ȱ ���ȱ���¢ȱ ����ȱ����ȱ� �¢ǰȱ���ȱ
����ȱ����ȱ���¢ȱ����ȱ����ȱ����ȱ���ȱ����ȱ�����ę����ȱ
��� �����ȱ��ȱ ���ȱ���ȱ��ȱ����ǯ 
 
��ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ
�¢�����ȱ������ǰȱ����ǰȱ
 ���ȱ��ȱ������ȱ�����ȱȁ��������ȱ��ȱ��� �����Ȃǰȱ��ȱ���ȱ
����ȱ����¢ȱ���������ǰȱ���ȱ��ȱ�������¢ȱ������������ȱ-ȱ��ȱ
 �ȱ ���ȱ���ȱ�����������¢ȱ����ȱ��ȱ�����£�ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ
�¢�����ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ�¢������ȱ���������ȱ ���ȱ
���ȱ���¢ȱ��������ȱ����ȱ ���ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ
������ȱ	����ȱ������������ȱ����ȱ��ȱ������������ȱ
��������ǯ 
 
�ȱ ���-�������ȱ�����¢ǰȱ���������ǰȱ��ȱ���ȱ ����ȱ������ȱ
���ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ������������ȱ���ȱ������¢ȱ������ȱ
���ȱ�����ȱ���ȱ������ǯȱ������ǰȱ����¢ȱ�������ȱ������Ȭ
�����ǰȱ�����-��������ȱ����������ȱ���ȱ����-������ǰȱ��Ȭ
����������ȱ������������ȱ������ȱ����ȱ����¢Ȃ�ȱ���������ȱ
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�������ȱ�������ȱ-ȱ�����ȱ���ȱ���ǰȱ��ȱ�ě���ǰȱ���ȱ����ȱ��Ȭ
�������ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ������¢ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ
��Ĵ��ȱ��ȱ ����ȱ�����ȱ���ȱ��ȱ���������¢ȱ��������ǰȱ���ȱ
��ȱ��¢ȱ����ȱ����ȱ��ȱ�������¢ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ���Ȭ
���ȱ ���ǯ 
 
���ȱ���¢ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ��ȱȁ������¢Ȃȱ���ȱ���ȱ��������Ȭ
��ȱ��� �ȱ��ȱ�������ǰȱ�������ǰȱ���ȱ�����������ȱ���Ȭ
����ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ�����Ȭ
����ȱ-ȱ���ȱ���ȱ����ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ�����¢ȱ�����������ȱ
��ȱ���¢ȱ���ȱ�����ȱ������¢ȱ���������ǯ 
 
��ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ��Ě�����ȱ���ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ
�ě����ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ���ȱ��ȱ������Ȭ
���ȱ���ȱ�������ȱ ����ȱ����ȱ��-��������ȱ�����ȱ������ȱ
��������ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ���¢ȱ
ȁ���������Ȃȱ ��ȱ��ȱȁ�����ȱ���ȱ������¢Ȃȱ-ȱ���ȱ�����ȱ
��ǰȱ����ǰȱ���ȱ�� ���ǰȱ���ȱ����ȱ���ȱ������ǯ 
 
��Ĵ���ȱ���ȱ�ȇ� 
 
��ǰȱ��ȱ���������ȱ���ȱ����ȱ�����������Ǳ- 
 
· �����������ȱ–ȱ��������ǰȱȁ�������Ȃǰȱ�¡��������ȱ
�����������ȱ–ȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ȱ�ȱ����� 
· ����������ȱ����ȱ��ȱ ���ȱ �ȱ�������ȱ���������ȱ
���ȱ–ȱ����ȱ����ȱ�¢������¢ȱ–ȱ��ȱ ���ȱ �ȱ�¡������ȱ
���ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ�����������ȱ
����ȱ��������¢ȱ���ȱ�����������¢ǯ 
· ����ȱ����������ȱ����������¢ȱ��������ȱ���ȱ���Ȭ
����ȱ��ȱ����ǰȱ���ȱ��������ȱ��ȱ ����ȱ�������ȱ��������ȱ
�������ȱ�������ȱ–ȱ�ǯ�ǯǰȱ����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��Ȭ
�������ȱ ����ȱ �ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ����ȱ��������ǰȱ
ȁ�������Ȃǰȱ��ȱ�¡��������ȱ�����������ǯ 
· ��ȱ���ȱ ����¢-���������ǰȱ���������¢-����������ǰȱ
ę���¢ȱ���-�������ǰȱ�����¢-��������£��ȱ����ȱ��ȱ���Ȭ
�������ȱ��ȱ ����ȱ���������ȱ���ȱ ��������¢ȱ���Ȭ
�������ȱ���ȱ��������¢ȱ�����������ȱ��������ȱ
ȁ�������Ȃȱ��������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ ���ȱ���ȱ�����ȱ���Ȭ
�����ȱ������������ǰȱ������ȱ����ȱ��ȱ����ȱ����ȱ��ȱ��Ě���ȱ
���ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�¢����ȱ���������ȱ�����ȱ
����ȱ���ȱę����ȱ���������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ�����ȱ
���ȱę���ȱ���ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ����ǯ 
· ���������ȱ�����ȱ� �ȱ��������ǰȱ���ȱ�������������ȱ
��� ���ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�����-��-�����ȱ���-�����-��-
����¢�ȱ–ȱ����ȱ��ȱ�����-��-����������ȱ–ȱ����ȱ����ȱ
��Ě���ǰȱ��ȱ���������¢ȱ��ȱ��������ǰȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ
�¢����ȱ����ȱ��ȱ���¢ȱ����ȱ ���ȱ���ȱ ���ȱ���¢ȱ ���ȱ
��ǯ 

· ����ȱ��ȱ���������ȱ���¢ȱ������ȱ�¢ȱ������ȱ�����ȱ
�������ȱ���ǰȱ��ȱ����ǰȱ�¢ȱ��������ȱ�����ȱ�ě����ȱ��ȱ
�������ȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ���¢ȱ��ȱ����ȱ���ȱ���������ǯ 
· ���ȱ�������ȱ �¢ǰȱ���ȱ��������ȱ��� ���ȱ�����-
����¢ȱ���ȱ�����-������� ȱ������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��ȱ
����ȱ�ȱ�����ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱ��������ȱ���Ȭ
���ȱ���ȱ ������ȱ��ȱ������¢ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ�¡����Ȭ
����ȱ���ȱ��ȱ ���ȱ���¢ȱ����ȱ�� ȱ��ȱ����ȱ����ȱ��¢ȱ
����������ǰȱ���ȱ��ȱ���������ȱ������������ǰȱ���ȱ–ȱ��ȱ
���ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ-ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ���ȱ�������¢ȱ
��ȱ ���ȱ ���ȱ��Ĵ��ȱ������¢ȱ����ȱ�����ǯ 
· ����ȱ��������ǰȱ���������ǰȱ��ȱ���������¢ȱ�����ȱ��ȱ
 ���ȱ���ȱ�� ����ȱ��ȱ��������¢ȱ�����������Ǳȱ ���ȱ
��¢����������ȱ����ǰȱȁ����¢��ȱ�����ę������Ȃǰȱ ���ȱ
����������ȱ����ȱȁ����ȱ����������Ȃǰȱ���ȱ ���ȱ �ȱ�����ȱ
��ȱ����ȱ��ȱ���ȱȁ�����ȱ��ȱ����������Ȃǯȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ
����������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ����ǯ 
· ����ȱ����ǰȱ��ȱ������ȱ���ȱ����������������ȱ���Ȭ
���������¢ȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ
����������ȱ����ȱ����ȱ����ȱ����¢ǰȱ���ȱ������¢ȱ ���ȱ
 ����ȱ �ȱ�¡�����ȱ�������ȱ���ȱ���ȱ����ȱ�¡�����ȱ�����ȱ
��ȱ���ȱ ���ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ����ǯȱ����ȱ���������ȱ��ȱ��Ȭ
����¢ȱ�������ȱ�� ��ȱ�������ȱ����ȱ����������ǰȱ�ȱ����ȱ
��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ����������ǰȱ�� ����ȱ��������ȱ�����ǰȱ���ȱ
��ȱ�ȱ�������ȱ������¢ȱ��ȱ���ȱ ���ȱ ���ȱ��ȱ�����������¢ȱ
��������ȱ�������ȱ��ȱ������-����������ǰȱ����ȱ��� �¢ȱ
������£���ȱǻ����ȱȁ����������Ȃǰȱ��ȱ���ȱ������Ǽȱ����ȱ
 ����ȱ����ǰȱ����ȱ�����ȱ������ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ�����¢ǰȱ
��ȱ����ȱ�����������¢ǰȱ����������ȱ��ȱ�����ǯ 
· ���ȱ����������ȱ���ȱ��ȱ���������¢-������ȱ�������ȱ
���������ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ���������ȱ ����ȱ��¢ȱ��ȱ
�����¢��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ��¡�ȱ����������ȱ�����ȱ
���ȱ�������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ����������¢ȱǰȱ
�������ǯȱ��ȱ����ȱ��������ȱ������ȱ����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ
����ȱŘśŖȱ¢����ȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ���ȱ���¢ȱ
�Ĝ����ȱ�������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ������ȱ���ȱ���ȱ
��������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ����¢ȱ�����������ǯ 
· ����ȱ ���ȱ���ȱ� �ȱ���ȱ��ȱ����-�����������¢ǰȱ���ȱ
��-����������ȱ��ȱ����������ȱ�������������ȱ ���ȱ���Ȭ
��������ȱ�����������ȱ��ȱ��Ĝ����ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ
 ������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ������¢ȱ��������ȱ�¢ȱ�������ǰȱ
���-������ȱ�����ȱ��ȱ������������ǯ 
· ���ę��ȱ��� ȱ �ȱ����ȱ���ȱ¢��ȱ����¢ȱ�������ȱ���ȱ
� �ȱ���������Ǳȱ������ȱ����ȱ�ȱ�����ę����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ
�ě���ȱ��ȱ��ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���������ǯ 
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· ��ȱ����ȱ�������ǰȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ
����ȱ ���ȱ����ȱ��-����������ȱ����ȱ�����������¢ȱ
����ȱ�����ȱ����ȱ����������ȱ���������ȱ��ȱ����ǰȱ��ȱ��Ȭ
�����ȱ����ȱ����ȱ�����������ȱ�ȱ����ǯȱ������������ȱ
 ���ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�����ȱ��������ȱ
-ȱ���ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ–ȱ��ȱ����ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ���Ȭ
��ę�ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ�����ǰȱ���������������ȱ���Ȭ
���������ǰȱ���ȱ ��������ȱ����ǰȱ�ǯ�ǯǰȱ��ȱ���ȱ������ȱ
 �����������ȱ���������ȱ��ȱ ���ȱ �ȱ����ȱ���ȱ
ȁ��������ȱ�¢���Ȃǯȱ   
· ������ȱ��������ȱ���ȱ�����������ȱ���ȱ������ȱ
����-�������ǰȱ�ȱ������ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ� �ȱ���Ȭ
����ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ� �ȱ���������ȱ������ȱ���ȱ
���������ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ ����¢ǰȱ����ȱ����ȱ
������¢ȱ����ȱ����ȱ���������ȱ ����ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ���ȱ ����ǰȱ�����¢-���������ȱ���ȱ������¢ȱ
������ȱ��� ���ȱ��ȱ������������ǯ 
· ��ȱ������¢ȱ�����ȱ���ȱ�������¢ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ
���ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ����������ȱ�������ȱ���������ȱ��ȱ
��������ȱ����ȱ�������ȱ����������ȱ���ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��ȱ
��ȱ����������ȱ��������ǰȱ��ȱ����� ��ȱ�������ǰȱ���ȱ
ę����¢ȱ��ȱ��������ȱ����������ǯ 
· �������¢ȱ��ȱ���ȱ���������������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ
����������ǰȱ��ȱ�������ȱ���ȱ��Ĵ��ǰȱ����ȱ��¢ȱ�����Ȭ
������ȱ������ȱ��ȱ����ǰȱ��ȱ��ȱ������ȱ�����������ȱ���ȱ��ȱ
����-������ǯȱ���������¢ǰȱ��ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ��ȱ��ȱ
�������ȱ����������ȱ ����ȱ�������ȱ �ȱ������ȱ���ȱ
�ě����ȱ�������ȱ��ȱ�¡����ȱ��ǯ 
��ȱ�������ȱ���ȱ��Ĵ��ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��ȱ
���ȱ�������ȱ������ȱ���ȱ���ȱ������������ȱ���ȱ������¢ȱ
����ȱ��������ǯȱ��ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ–ȱ�������¢ǰȱ���ȱ
����ȱ��ȱ���ȱ ����ȱ�����ȱ��ȱ�����ǰȱ��ȱ���ȱ ����ȱ
�����ǰȱ��ȱ���ȱ ����ȱ����ȱ–ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ����ȱ���ȱ
������������ȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ������ȱ
�¢ȱ������ȱ�����������ȱ�������ȱ���ȱ������ȱ����� ���Ǳȱ
������ȱ������¢ȱ���������ȱ���ȱ ���ȱ����������ȱ���Ȭ
�������ǰȱ���ȱ������ȱ ���ȱ�¡������ȱ�����ȱ�¡��������ȱ
�����������ȱ��ȱ����������ȱ ���ȱ���ȱ�����ȱ��������Ȭ
�����ȱ��ȱ���������ȱ��������ȱ��������ǯ 
 
���ȱ�������ǰȱ���ȱ��ȱ���������ǰȱ����ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ
����ȱ����������ȱ����¢ȱ��ȱ����ȱ���ǯ 
 

����ȱ�������� 
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All content is intended to give general advice only. The investments and instruments mentioned therein are not necessarily suit-
able for every individual and you should use this information in conjunction with other advice and research to determine its 
suitability for your own circumstances and risk preferences. The value of all securities and investments, as well as the income 
derived from them, can fall as well as rise. Your investments may be subject to sudden, often substantial, declines in value 
which may not be recoverable; others may expire worthless after a specified period. You should not buy any of the securities or 
other investments mentioned with money you cannot afford to lose. In some cases there may be significant charges which may 
reduce the value of your investment. You run an extra risk of losing money when you buy shares in certain securities where 
there is a large difference or ‘spread’ between the buying price and the selling price, a circumstance which means that, should 
you sell them immediately, you may get back much less than you paid for them. In the case of investment trusts and certain 
other funds, these may use or propose to use the borrowing of money in order to increase the size of their exposures and/or 
invest in other securities with a similar strategy. As a result, movements in the price of the securities may be more volatile than 
the movements in the prices of those underlying investments. Some investments may involve a high degree of such borrowing 
(often referred to as ‘gearing’ or ‘leverage’) This means that a small movement in the price of the underlying asset may have a 
disproportionately large effect on that of your investment. Accordingly, a relatively small adverse movement in the price of the 
underlying asset can result in the loss of the entirety of your original investment. Changes in rates of exchange may have an ad-
verse effect on the value or price of the investment and you should be aware that additional dealing, transaction, and custody 
charges for certain instruments may result when these are not traded in your home currency. Some investments may not be 
quoted on a recognised investment exchange and, as a result, you may find them to be ‘illiquid’. You may not easily be able to 
trade your illiquid investments and, in certain circumstances, it may become difficult, if not impossible to sell the investment in 
a timely manner and/or at its indicative price. Investment in any of the assets mentioned may have tax consequences regarding 
which you should consult your tax adviser. All reasonable care has been taken to ensure that all statements of fact and opinion 
contained in the either written or spoken form are fair and accurate in all material respects. All data is from sources considered 
to be reliable but its accuracy cannot be guaranteed. Investors should seek appropriate professional advice if any points are un-
clear.  

 Copyright ©2019 Cantillon Consulting S¥rl. Any disclosure, copy, reproduction by any means, distribution, or other 

action which relies on the contents of such materials, made without the prior written consent of Cantillon Consulting, 
is strictly prohibited and could lead to legal action.  
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ll content is intended to give general advice only. T
he investm

ents and instrum
ents m

entioned therein are not necessarily suitable 
for every individual and you should use this inform

ation in conjunction w
ith other advice and research to determ

ine its suitability 
for your ow

n circum
stances and risk preferences. T

he value of all securities and investm
ents, as w

ell as the incom
e derived from

 
them

, can fall as w
ell as rise. Y

our investm
ents m

ay be subject to sudden, often substantial, declines in value w
hich m

ay not be 
recoverable; others m

ay expire w
orthless after a specified period. Y

ou should not buy any of the securities or other investm
ents 

m
entioned w

ith m
oney you cannot afford to lose. In som

e cases there m
ay be significant charges w

hich m
ay reduce the value of 

your investm
ent. Y

ou run an extra risk of losing m
oney w

hen you buy shares in certain securities w
here there is a large difference 

or ‘spread’ betw
een the buying price and the selling price, a circum

stance w
hich m

eans that, should you sell them
 im

m
ediately, you 

m
ay get back m

uch less than you paid for them
. In the case of investm

ent trusts and certain other funds, these m
ay use or propose 

to use the borrow
ing of m

oney in order to increase the size of their exposures and/or invest in other securities w
ith a sim

ilar strat-
egy. A

s a result, m
ovem

ents in the price of the securities m
ay be m

ore volatile than the m
ovem

ents in the prices of those underly-
ing investm

ents. Som
e investm

ents m
ay involve a high degree of such borrow

ing (often referred to as ‘gearing’ or ‘leverage’) T
his 

m
eans that a sm

all m
ovem

ent in the price of the underlying asset m
ay have a disproportionately large effect on that of your invest-

m
ent. A

ccordingly, a relatively sm
all adverse m

ovem
ent in the price of the underlying asset can result in the loss of the entirety of 

your original investm
ent. C

hanges in rates of exchange m
ay have an adverse effect on the value or price of the investm

ent and you 
should be aw

are that additional dealing, transaction, and custody charges for certain instrum
ents m

ay result w
hen these are not 

traded in your hom
e currency. Som

e investm
ents m

ay not be quoted on a recognised investm
ent exchange and, as a result, you 

m
ay find them

 to be ‘illiquid’. Y
ou m

ay not easily be able to trade your illiquid investm
ents and, in certain circum

stances, it m
ay 

becom
e difficult, if not im

possible to sell the investm
ent in a tim

ely m
anner and/or at its indicative price. Investm

ent in any of the 
assets m

entioned m
ay have tax consequences regarding w

hich you should consult your tax adviser. A
ll reasonable care has been 

taken to ensure that all statem
ents of fact and opinion contained in the either w

ritten or spoken form
 are fair and accurate in all 

m
aterial respects. A

ll data is from
 sources considered to be reliable but its accuracy cannot be guaranteed. Investors should seek 

appropriate professional advice if any points are unclear.  
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