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 ,��	������������	����	���	����������	��	-���	��.	� ���	�-	��	�--��	��	����������	��	����	
��	 �����$	 ��	 ��.	 ������������	 �-	 ��	 �--��	 ��	 ����,� ��	 ��	 ���������	 -��$	 ��.	 �,����	 ��	
��������	
������	
/!
' 	�����	����	���$	���	�,���	� �	��	��.	����	�-	��	��	�,�	-���	�-	���	
������������	-���	 �,�	 �����	 �-$	��	 ��	 ������	 ��	 ��	 ����������	0��,$	��.	 ��������	 �,����-1		
 ,�	 ��������	 �-	 �,��	 ������������	 ,���	 ���	 ����	 ��� �����	 �.	 ��	 ���,������	 ������	
���	 ����������	 �-	 �,��	 ������������	0,�	 ������	 ��	 � ���,���	 ��	 ���������	 -��	 �,����	 ��	
��������	 
������	 
/!
' 	 �����	 ����	 ���	 -����0��2	 �� �	 �����������	 �-	 ��	 ���������	
��������	��	-����	-���	���	��������	�,��	��.	���,	� ���,���	��	������������	��.	���.	��	
����	 ��	 �,�	 �����	 �-	 �,�	 ��-��������	 ���������	 ��	 � ��,	 ��������	 0,��,	 ��.	 ��	
��--�����	-���	�,�	��-��������	���������	��	�,��	�� ����������1	"�������2�.$	��	��������	
��.	 ��	 ������	 -��	 ��.	 �������	 0,��������	 ��	 �,�	 ��- ��������	 ���������	 ��	 �,��	
������������	 ��	 ��	 ���	 ������������1	 ��	 ����������� ���	 ��	 0������.$	 �3�����	 ��	
�������$	 ��	2����	 �.	 ��������	 
������	 
/!
' 	 �����	 ����	 ���$	 ���	 ���������$	 �������	
4�����$	 *��������	 5����,	 +���2�����	 ��������	 6"���7 	 ���	 �������$	 ��������	 "����	
+���2�����$	'��	��	��.	��,��	���-��������	�������	� �	��	�,�	�������.	��	������������	�-	
�,�	��-��������	���	��������	���������	��	�,��	���� ��������	���	��	��������.	��	��������	
-��	�,�	����1	
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������	
/!
' 	�����	����	 ���	6�,�	8������ .97	��	�������	��	 ��������	���	
���������	 ��	 ������2	 ����.	 ��	 "'+1	  ,�	 ������2	 ,��	 ������	 2����	 ��������	 �-	 :���	
�������1	  ,�	 ������.;�	 �,���	 �������	 ���������	 ���$ ���$���	 �������.	 #,����	 6���<��=	
�

!7	������	��	����	���	��	��������$	��$���$���	0� ������	,���	����	������	��	�	�	-��	>	
�����	6���<��=	�
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�!�	��"����	
	
��������	
������	
/!
' 	�����	����	���	��	�	��0�.	� �����������	'���	�-	+��	������.	
��������,��	 ��	 ������	 ������������.	 ��	 
�������	 !�� �	 
�����	 '���������	  �����	 68
/
!
' �971	 '��	 �,���	 �������	 ��	 �����������	 ��	 #����� �2	 ���	 ��������	 �-	 �	 ���2��	 �����	 �-	
�������.	 #,����$	 0��,	 5�������	 �����,��	 ��	 �,�	 ���� �	 �-	 ���	 5������	 -��	 ����.	 -���	
�������.	#,����1	
��,	5������	��������	�,�	,�����	� �	���������	-��	���	�������.	#,���	��	
�	�����	�-	���	�����	-���	"��������	�����	�	+���,	� ���1		
	
'�	 �,�	 �������	 �-	 ��-�������	 �������������$	 �,�	 +�� �2��	 ���	 '���������	 "������	
��������.	 ����������	 �,��	 ���,	 ���	 ��������	 �,����	 ��	 -���.	 ��������	0��,��	 �	 ����,�	 �-	
"��������1	
	
�!�	 ������	
	




������	+���2���	 
����	 �������	 ,��	 ����	 ���������	 � .	 �,�	 ������.	 ��	+���2��	 ���	
0���	 ��	 �����������	 -��	 �,�	 ����2�����	 �-	 �,�	 ����� �.;�	 ������	 ���	 ��	 ����������$	 -��	
��������2	�,�	��������	�-	�,�	'���������	"������1	
	
�!�	��#���"���	��#����	
	
��������	 "����	+���2�����$	 '��1$	 �	 �������	 ������.	 ������������	 ��	*�0���$	,��	 ����	
��2�2��	�.	�,�	+���2��	���	�,�	������.	��	���	��	'� ��������	"������	��������	��	�,�	
'���������	 "������.	 "2�������1	  ,�	 '���������	 "���� ��	 0���	 ��	 �����������	 -��	
����2��2	 ���	 �������2	 �,�	 ������.	 ��	 ��	 �,�	 ����2�� ���	 ���	 ����������	 ���	 ��/
����������	�-	�,�	������	�-	�,�	������.	���	��	���� ���	�,�	���-�������	���	���������	
�-	 �,�	 ����	 ���	 -��	 ����2��2	 �,�	 �����0��2�	 ������� ����	 ��	 ��	 ����	 �-	 �,�	 ������.;�	
������2.$	���?���	��0�.�	��	�,�	�������	��������$	� ��������	���	�������	�-	�,�	&����	���	�,�	
+���2��	���	��	����������	0��,	�,�	����������	����� .	���	����������	������������1	
	
The key individuals employed by Prospect are: 
 
Curtis Freeze (Chairman) 
 
Curtis founded Prospect in September 1994.  He serves as chairman of Prospect 
Company Limited, and a director of Prospect Asset Management (Channel Islands) 
Limited and Prospect Residential Advisors.  Prior to 1994, Curtis was portfolio 
manager for Deutsche Morgan Grenfell Asset Management in Tokyo specialising in 
Japanese smaller companies.  He has also worked with Lehman Brothers and Nikko 
Securities in Tokyo. Curtis received an MBA from the University of Hawaii in 
December 1987.    
 
Alex Kinmont (Managing Director) 
 
Alex joined Prospect in April 2005 and is responsible for analysis of real estate 
securities and physical real estate investments and provides strategic advice to the 
Prospect Asset Management Investment Committee. He was previously chief 
strategist in Japan for NikkoCitigroup and also for Morgan Stanley.  He began his 
career as a real estate analyst in Tokyo in the mid 1980's.  After becoming a strategist 
in 1993, Alex maintained consistently high rankings in the most prestigious industry 
surveys including Greenwich Associates and Institutional Investor. Alex received his 
BA Litterae Humaniores (Latin and Greek Literature and Ancient History) at Oxford 
University.  He has lived in Japan for 15 of the last 20 years and is fluent in Japanese. 
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(��	 ��	 �
�	 ���	 ,���	 �-	 ������2	 �-	 ��������	 "����	 +� ��2�����$	 '��1	 	 (��	 ?�����	
��������	 ��	 
���	 ���>	-���	%&#	
����$	0,���	 ,�	0��	 ����2��2	��������	 �-	 �,�	*��2�	
����	#����	(��<1		�����	��	-������2	��	,��2�	-����$ 	(��	0��	,���	�-	�����	������2	���	
�3�������	 ��	 %&#$	 ������2	 �	 ����	 0,��,	 0��	 �������� ���.	 ���<��	 ��	 �,�	 4����0��,	
"���������	 �����.1	 	 "	 �>	 .���	 ��������	 �-	  �<.�$	 (� �	 ,��	 ����	 0��<��	 ��	 ���5���	
+��<���	 ���	 ������	 #�����1	 	 *�	 ��2��	 ,��	 ������	 ��	 �	 
�������	 �@���.	 �����	 ������	 ��	
)�����,�	#���������	 ��	 ��0	)��<	 ��	 �ABC1		(��	 ,��	 � 	&"	 ��	 
�2���,	 ����������	 ���	 ��	
+&"	-���	�,�	%��������.	�-	�����	(���1		

	



	
	
��#���"���	������	
	
 ,�	����������	�����.	0���	��	-��3����$	0��,	�,�	�� ����.	����2	���������	��	������	��	���	
������	 
/!
' �	 ���	 ��,�����	 �-	 �	 �������	 �.��	 6-��	 ��������$	 ������	 �������.	 ������	 ��	
"��������$	 �,�	 ������	 �-	 0,��,	 �,�	 '���������	 "���� ��	 ��������	 ��	 ��	 ����	 �������.	
�3��������.	 ��	 
����7	 0,��,	 ����-��	 -���	 ��3	 ������ �2��	 ���	 �0�	 �,.�����	 ����	 ������	
�������	��	
����	���	���,	��	���,	�@���������1	 ,�	 ������.	0���	�.������.	������	��	������	
����������$	 ���	 0���	 ��	 ���������	 ��	 ������	 ��	 ���� 	 �,��	 ��	 ���	 ����1	 �-	 ���	 ������	
6��������	 ��	 �,�	 ����	 �-	 ����������7	 ��	 ��������	 �� ��������	 0,��,	 ���	 �3������	 ��	 ����	
0��,��	 ��	 ����,�	 ���	 ��.	 ��������	 ��	 ,���	 ��������� �	 �,��	 �����	 ��	 ��	 ������1	����	 �,�	
������.	 ��	 -���.	 ��������	 ��	 ����������	 0��,	 ���	 �� ��������	 �����.$	 �,�	 '���������	
"������	 �����������	 �,��	 �,�	 �������	 ����-����	 0��� 	 ��������	 �����3������.	 �>	 ��	 ��	
,�����2�	���	���0���	D	���	>	�-	�,���	���������	0�� �	��	�	����������	�������������	�-	�,�	
����-����;�	����������1	
	
��#���"���	�!������!�	���	�������!	
	
 ,�	 +���2��	 ���	 �,�	 '���������	 "������	 ������	 ��	 �� ���	 ��	 ������	 ����2�����	
�������,	 ��	 �����	 ��	 �3�����	 �������������	 0��,��	 � ,�	 ������.;�	 ����������	 ��������1	
 ,�	������.	0���	���<	��	��3�����	�����	�������	��	 ���������	�.	��������2	���	������2��2	
�,���	 ���������	 �������	 �-	 ������1	 �����$	 �,�	 ����� ���	 .����	 ��������.	 ���������	 -���	 
/
!
' �E	 ������$	 ���������	 ������������	 ��	 
/!
' 	 ��� ���	 ��	 �	 ������	 �-	 �	 ���������	
�������.	 ��	 
�������	 �������.	 ������E	���	 �,���$	�, �	 ���������	 ������2	�-	 �,�	 ��������	 �-	
�������.	������	��	�"�	��������.	������-���	�.	�,�	 '���������	"������1	
	
$������	
	
 ,�	������.	����	���	������	��	,��2�	�,�	�3�,��2�	� ���	���<	���0���	#������2	���	)��1	
	
��#�����	������	
	
 ,�	������.;�	���2��	��������	.����	��	C	���	����1	 �-	�,�	������2	�����	���	�����	����	
�,�	 ���	 ��������	 �-	 �,�	 ������2	 ,���	 ����	 ��������� 	 ����	 )��	 ���	 -���.	 ��������	 ��	 
/
!
' � F	 ���	 ��	 ����	 ��	 ��,����	 ��	 '!!	 ��	 �3����	 �-	 ��	 ���	 ����1	 ���	 �����1	  ,�	&����	
�����������	 �,��	 �,�	 ������.	 0���	 ��.	 ���������	 ��	 �	 ����/������	 �����	 ���	 0���	 ����	
��������	 ��.��2	 ��,��	 ���������	 -���	 ����	 ��	 ����	 � -	 �,�.	 �������	 �,��	 �,�	 -��������	
��������	 �-	 �,�	 ������.	?����-���	 ��1	 ,�	 ������	 -� ��	 
/!
' �	0���	 ��	 �����������	 ��	
)��	 ���	 ���������	 ����	 ��	 #������2$	 �,���-���$	 �,�	 ������.	 ��	 ��<��.	 ��	 ,���	 ����	
�3������	 ��	 ����������	 ���	 �������.	 �3�,��2�	 �����	 0,��,	 ��2,�	 �--���	 �,�	 ������.;�	
������.	��	��,����	���	���2��	��������	.����1	
	
F	  ,�	 �����	 �������	 ���	 ������������	 ���	 �����	 ��	 � 	 ������	 �-	 �����������	 6��������2	 ���	 ���	 �������	 � �	 �,�	
����������	 �,��	 
/!
' �	 0���	 ��������	 ��	 ��.	 ������ ���	 ���	 �,��	 �������	 2����	 0���	 ��	 2��������7	 0,��, 	 ��.	 ���	
�����������	��	��	��,�����1	 ,���	���	��	��	2������ ��	�,��	�,�	������.	0���	2�������	�,�	�������	���	� ��	�����1	����	
�-	�,�	�����	�,����	��	��<��	��	�	-�������	�-	���-� ��1		
	
	
�������	 4�����	 �����	 ��	 ���������	 �������$	 ������2	 �2���	 ���	 ���<��1	 *��������	
5����,	+���2�����	��������	6"���7	���	�������	����� 	��	������������	�������1	
	
"��3	G������$	+���2��2	(�������	�-	��������	"����	+ ���2�����$	'��1$	���������=	



	
	
	
“5�	���	����2,���	0��,	�,�	�����	�-	�������	-���	��� ������	2������.1	5�	���<	-��0���	��	
�����.��2	 �,�	 -����	 ������	 ��	 �	 ����-����	 �-	 
/!
' �	 ���	 2��������2	 �����	 -��	
�,���,������1	 ��	 ���	 �������$	 �,�	 
�������	 ����	 ��� ���	 ���<��	 ,��	 ������������.	
��������-�����	 ������	 ���	 ��,��	 ��?��	 ������������� 	 �������.	 ���<���	 ����	 �,�	 ����	 �>	
.����	 ���	 �������	 �,�	 -����	 ���������	 ��2��	 �-	 ���� ���.$	 ��	 ��������.	 ������	 ��	 ���.	 �0�	
�,����	�,�	�����	����,��	��	�AA�$	���	��	��2��-���� �	���������	��	�,�	%G	���	%#1	5��,	�,�	
2������	 ��������	 ����������	 ���<��2	 ����	 -��������� $	 
����;�	 �������.$	 ������	 �������$	
���������	 �����	 ���	 �������	 ������1	#����.	 ���	 ���� ��	 ������	 ��	 �����	 �����	 �����1	  ,�	
@�����	
�������	����	������	������	6�3������2	
/!
'  #7	�������	��	��	��	,���	�����������	
�	������������	�-	�,�	�������.$	���	
/!
' �	������	 ������	-��	������������	�-	�	�����19	
	
���	-���,��	��-��������$	������	�������=	
	
��������	
������	
/!
' 	�����	����	���	 	
(����	���	#�����	 ���	C���	ADDB	
	 	
��������	"����	+���2�����$	'��1	 H�	B�B	DA�	C�CC	
������	����I�	 	
"��3	G������	 	
	 	
*��������	 5����,	 +���2�����	 ��������	 6"���7	 ���	
�������	

	


����	#�,0�2���	 H�>	�>>�	ABB�	
	 	
�������	4�����	 ���	C�>A	D���	
!��,���	4��.	 	
"����0	�����	 	
	 	
"�������	���������	�!	 	
�����	&����	 ���	C�D�	�C��	
"����	
���2���	 ���	C�D�	�C>C	
 ��@���	
�0����	 ���	C�D�	�C>B	
	
	 	 	
(�-����	�����	,���	�,�	������2	���	���	��	�,�	"���� ����	(�������	�����	A	��������	
���C	

	
�������	 4�����	 6&��<��27	 �������	 6�����2	 ��	 ������� ��	 �������$	 ������2	 �2���	 ���	
���<��7	 ���	 *��������	 5����,	 +���2�����	 ��������	 6" ���7	 ���	 �������	 6�����2	 ��	
������������	�������7	���	�������2	��������	
������ 	
/!
' 	�����	����	���	���	��/���	
����	��	��������	��	�,�	��������	������2	�-	������� .	�,����	��	�,�	�������	�-	�,�	������.	
6�,�	J������2J7	���	 �,�	 ��������	 �����������	 -��	 �� �������	6J"��������J7	 �-	 �,�	 ������	
������	���	��	��	������	�,���	�������	�-	�,�	������ .	��	������2	��	"'+	���	0���	���	��	
�����������	 ��	 ��.���	 ��,��	 �,��	 ��������	 
������	 
 /!
' 	 �����	 ����	 ���	 -��	
��������2	�,�	�����������	�--�����	��	���������	�-	 �������	4�����	6&��<��27	�������	
��	 *��������	 5����,	 +���2�����	 ��������	 6"���7	 ���	 �������	 -��	 ��������2	 	 ������	 ��	
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 ,��	������������	����	���	����������	��	�--��	��	� ���	��	�����$	��	�,�	������������	�-	��	
�--��	��	��.	��	���������	-��	�������.	�,����	��	�, �	������.	��	��.	?�����������	��	0,��	
��	 ��	 0,��,	 ���,	 �--��	 ��	 ������������	 ��	 ����0-��	 ���$	 ��	 ����������$	 ��	 ���	 -��	 �������$	
�����������	 ��	 ������������	 ��	 ��	 ����	 �,�	 %�����	 # �����$	 "��������$	 ������	 ��	 
����	 ��	
6��������2	 �,���	 �����������$	 �����������	 ���	 ���	 � ����	 ��	 �����������	 ���?���	 ��	 �,���	
?�����������7	 ��	 ��	 ��.	 ��������$	 ��������	 ��	 ����I ��	 �-	 �,�	 %�����	 #�����	 �-	 "������$	
������$	"��������	 ��	 
����	 ��	 ��	 ��.	 �����������$	 � �������,��	 ��	 ��,��	 �����.	 �������	 ��	
��2������	 �����	 �,�	 ��0�	 �,����-$	 ��	 ��	 ��.	 ������� 	 ��	 ��.	 ��,��	 ������.	 �������	 �,�	
%�����	G��2���	0,���	���,	�������$	�����������	��	� �����������	��.	����	��	�	�����,	�-	
��.	��2��	��	��2������.	��@��������1		
	
 ,��	������������	����	���	����������	�	����������� ���	 ���������2	�,�	������21	 ,�	
�����	 �-	 �,����	 ���	2�	 ��0�	 ��	0���	 ��	 ��1	 	 ����	 �� �-�������	 ��	 ���	 �	2����	 ��	 -�����	
���-�������1	 	 ���������	 ���������	 �,����	 �������	 �	 ���-��������	 �������	 ��	 ��	 �,�	
����������.	�-	�,�	������2	-��	�,�	��������	������� ��1		
		
 ,��	 ��������	 ��	 ���	 ��	 �--��	 �-	 ����������	-��	 ��� �	 ��	 �,�	%�����	#�����	 �-	"������$	���	
�����������	 ��	 �����������	6�,�	J%�����	#�����J71	 ,�	 �,����	 ��	 ��	 �--����	 ��	 �,�	 ������2	
,���	 ���	 ����	 ���	 0���	 ���	 ��	 ��2�������	 �����	 �,�	 %1#1	 #���������	 "��	 �-	 �ADD$	 ��	
�������	6�,�	J#���������	"��J7$	���	��.	���	��	�--� ���	��	����	��	�,�	%�����	#�����	��	��	
��.	J%#	������J	6��	��-����	��	!�2�������	#	�����	� ,�	#���������	"��7	�3����	��������	��	
��	�3�������	-���	�,�	��2���������	��@���������	�,� ���-1	 ,�	������.	����	���	������	
��	�������	�	������	�--����2	�-	�,����	��	�,�	%���� �	#�����1		
	
�������	 ��-��������	 ���������	 ��	 �,��	 ������������	 ��������	 -��0���/���<��2	
����������1	#��,	 -��0���/���<��2	 ����������	 ���	 ��� 	2���������	 �-	 -�����	 ���-�������1	
 ,���	 ����������	 ���	 �����	 ��	 �������	 �3����������	 ���	 �����-�	 ���	 ���	 ���?���	 ��	 �	
������	 �-	 -������	 ���	 �������������	 �,��	 �����	 ���� �	 ������	 �������	 ��	 ��--��	 ���������.	
-���	 �,���	 ���������	 ��	 �,�	 -��0���/���<��2	 ������� ���$	 ��������2	 �,�	 ���<�	 ��	 ��	
���������	 ��	 �,�	 ���������	 ��������1	  ,�	 ������.	 �� ��	 ���	 �������<�$	 ���	 ����	 ��	
,���	 ��.	 ����2�����$	 ��	 �������	 �������	 ��	 ��	 ����� �	 ��.	 -��0���/���<��2	 ����������	
�3����	��	��.	��	��@�����	�.	����������	��0	���	��2 �������	6��������2	�,�	"'+	!����71		
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 ,�	 
�������	 ������.	 ���-�����	 �����.	 ��	 �,�	 ����	 � AA��	 ���	 ����.	 �����$	 ���	 �����	
���D$	 �������	 ��	 ,���	 �������	 �	 �������.1	  ,�	 ����� @����	 �3�������	 ��	 ��0	 K	 ��	

�������	��������	K	�,�	 ������	���2���	������	�-	 �� ������	 �3�������	��	 �,�	����/5��	
������1	
	
�����0��2	 �,�	 ��������	 �-	 
����;�	 �����	 8������9	 �� 	 �AA�$	 �,�	 ������	 ���-���	 ���0���	
������	 2��0�,	 ���	 ���������	 �����	 ������2	 ����	 ���� ��	 ��-������	 ��	 �AAC/B1	  ,��	
,���2��0�	 ��-������	 �3���������	 �,�	 ������	 �-	 2���� �	 ���0��0��$	 ���	 
����	
�3���������	��������.	����	����������	��	���,	�AAB	 ���	����1	+��,	�-	�,�	�����	���	��	
������	 ��	 0,��	 0��,	 ,�����2,�	 ������	 ��	 ��	 ������	 � �	 �,�	 ����	 �-	 -�����	 ���	 �������.	
�����.	K	���,	������	�-	�������.	���	��������	���	� �����	�����<��	���,	��	�,�	��3	���������	
�-	 �AAC	 ���	 �,�	 ��������	 ����	 ��������	 �-	 ����1	 &�� ,	 �AAB	 ���	 ����	 0���	 ���<��	 �.	
,��2,�����	-��������	������	����������.$	��	������� 	��	��	�����������	��������	��	�����������	
�-	-��������	������������	�.	�,�	������	������	��	� ��,	�������1	
	
#����	 ,���	 ����	 ��<��	 ��	 ����2�����	 ���	 ����������	 ���������	 �����	 �-	 �,�	 ������.$	 ���	
�,�	 ����	 �-	 �,���	 ��������	 �,��2��	 ,��	 ����	 ����0,� ����	 -���	 ����	 ��	 ����	 �.	
�������������.	��������	�����.	���L��	2�����	������ ����1	#����	���D$	�����.	,��	������	��	
��	 ���,��	 �3���������.	 ��	 ���	 ��--�������.	 �������� �����.	 ��	 ����0,���	 ��������.	 ����2�	
����������	 ��������������.$	 ���	 ��������	 ���-������ �	 ,��	 ��������1	 
��������	 �-	

����;�	 �����	 2��0�,	 ,���	 2�������.	 ����	 �������	 �� 0����$	 ���	 �	 ��2��-�����	 ���.	 �-	
�������	 �������	 ���������	 �-	 
����;�	 ���2	 ���	 ����� ����$	2����	0���/<��0�	 ��������	 ��	
�,�	����	�-	������	-�������	���	��	�2���2	������.$	 ���	�,�	���2����2	�-������,	�-	-��������	
����������.1	
	
 ,�	 ��2��.	 �-	 �,�	 �AA��	 ��������	 ��	 ����	 �������	 �� 	 �,�	 -��������	 ������1	 �����0��2	
��3��.��/-�����	 ��������$	 ���<�$	 ��	 ����������$	 ,�� �	 ����	 ��2��-�����	 ���2����	 ��	
��������2	�-	�,���	����,��2	�-	���	�����1	)��	���	� ���	������	������	�����	�,�	�����2��	
-��	���<�	��������2	����������.	��	��,��	4C	������� ��1	'�	2������$	-��������	������	��-���	
,��	����	��	�,�	-��������	�-	���2��	-��������	���2� ��������	0,��,	��������.	������	����	
������	�,��	 �,���	 �������	������������	�����1	����� ,�����	�,��	��0	-��������	���������	,��	
���	 .��	 ����	8������/������9	 �.	 �	 ���������1	5,���	 ���<�;	 �������	 �,����	 ������	 �������$	
���	 ���2����������	 ����	 ���������	 ��	 �--���	 ��	 ���� ���-.	 �������	 �������$	 ������2�	
��0��	 �������	 ����	 ���������	 ��	 ����������	 ���	 ���� ������	 ������2$	���	 ����	 ,�2,�.	
��-�������	�.	�,�	�����	�-	�,�	����<	���<��$	�,��	� �	���<�	��	��,��	4C	���������1	
	
5��,	�	�����	���	���������	�2����������	������	���	 �	����	����0����	�-	�������	0����,$	

����	 ��	 ,�2,�.	 ���������	 ��	 �2����������$	 �������	 ���	 ����2.	 �������1	 �����@�����.$	

����	��	���������	��	-�����������	��	��������.	��� ���	���	��	��.	������������	��	�,�	-��0	
�-	2�����	�����	��	���,	�����������1	
	
5,���	�,�	%#	��	
����;�	���2���	���2��	������2	���� ���$	�����3������.	,��-	�-	
����;�	�����	
��	 ���������	0��,	 �,���	 ���	 ���������2	 �������$	 ��� �	 �-	0,��,	 ���	 ��	 ����,����	 "���1	
 ,��2,	�,�	���2���	������.	��	"���	6��	�������	�3�, ��2�	�����7$	�3������	������	���,	��	



��������	 ��--��������	 ��	 
����;�	 ���2,�����	 0����	 � ����	 �����	 ��������	 ����	 ���,	 �,�	
������;�	�������	�����	��������	���	�,�	���-������� �.	�-	��?��	
�������	�3�������1	����	�,�	
����	��	.����	�,�	��2���	��	0,��,	
����;�	��������� 	������	,��	����2�����	0��,	����	�-	�,�	
��2���$	���������.	�,���$	,��	���������1	 ,��	����� ��	�,��	�,�	���������	��������.	�-	����,����	
"���$	��2��,��	0��,	������2��	��������	���0���	
��� �	���	�,���	���	�,�	G�����$	���������	
���<�	�-	���������	����������	��	���������	��	
���� 1	����,������$	�,�	2���	�����	���������	
0��,	 �,�	%�����	 #�����	 ��������.	 ��?�.��	 �.	 
����	 � �.	 ���	 �������1	  ,�	 ,�����.	 �-	 �,�	
���������	 ���������,��	 ��	 �-	 ����������2	 �������	 �- 	 �����	 �������	 ���	 ������2��	
�������,�����1	 ,��	,�����.	�-	�����	��������	,��	� �����	��	��	����������	0��,	�����	�-	
�,���	 ������������	 ��	 �,�	 �3������	 �����	 �-	 �,�	 )�� $	 ���	 �@����.	 0��,	 �������	 �-	 �,���	
������������	 ����	 �����	 ��������	 ��������1	  ,�	 ���� ���	 ������	 ��	 �����	 ��������2	 -���	
)��	������������	����������	��	���������	��������	� ��<E	0,���	�,�	�������	������	��	�,�	
%#	 (�����	 6��	 ��,��	 �������.7	 �����	 �-	 �����������	 ��	 
����	 ������2	 ���	 �-	 )��	
������������$	 ���	 �,�	 ����������.	 �,��	 �	 0��<��	 ��� ����.	 ��2,�	 ��	 ����������	 0��,	 ��	
��-�������	����	��	��������	�����$	���������	����-� ���	���<�	�-	����	��2������1	
	

�������	��-�	�3�������.	��	��	�,�	,�2,���	���	�-	� ,�	4C	��������E	
�������	����,�����	��	
�,�	 ��0���1	  ,�	 ������	 ��	 ��0	 �������2	 �	 ������	 ��� ��2	0,��,	 ��������	 ������	 �.	 �,�	
����������	-���	�	���������.	.���2	���	2��0��2	���� ��	-����	��	�	���������.	���	���	-�����2	
������	 -����	 0���	 ������	 ���������2�.	 �������	 ��	 8� ��./�������9	 ������1	 5,���	 �,���	
��������	 ���	 �����.	 ��	 �������������$	 �,�.	 ��	 ����� 	@��������	 ����	 �,�	 �������������.	 �-	
�,�	-�����	��������	 ���	��	 �������	�-	�,�	 ���@���.	 �-	 ���,	 ���������	���	������	�������	
���������1	  ,�	 �����	 �-	 ������	 ������	 ������������	 ��	 �	 ��������2�	 �-	 4(�	 ��	 ��	 �,�	
,�2,���	 ���	 �-	 �,�	 ���������	 ������.	 ���2�$	0,���	 � �3	��������	 ��	 �	 ��������2�	�-	4(�	
������	 ��01	 "�������	 �������	 ��	 �������	 ��	 �,�	 @��� ����	 �-	 0,��,��$	 �����	 �,�	
����������	 �,��	 2������	 ��������	 �������.	 ��������� $	 �����	 ��3	 ��������	 0����	 ����	
-�����	�,��	�,�	�����2�	�������	��������	����	��	4� ��������	����	��	����	���0�.1	'-	�,�	
�������	��������	����	�����	-�����$	�,��	-�����	��� �����	�����	������	��	�	��������	��2���1	
#�	-��	��	�,��	�������.$	��3	��������	,���	�����	�� �,	-�����	�,��	�3������	���	-�����	�,��	
��������	�����1	 ,���	��	��	2��������	�,��	�,��	��� �2�	�����	�-	�--����	0���	��������1	
	
5,���	 2�����	 ����������	 ,���	 ����	 ����������	 �-	 �,� 	 �������.	 �,��	 ,��	 ��-�����	 �����	
���D$	 �,�	 �0��	 ,���0����	 �-	 �	 ���<��2	 ������	 ���	 �� 	 ���������������	 ���	 �����-������	
���������	������	 ����	 ������	��	,���	����������1	�� ���,�����	�,�	��������	�,��	��-������	
,��	�������	 �������	 �@�������1	+�������$	2��������� 	������������	�������	�	���������	
���2��	����	�������	��	��	�2���2	����������	������� �	�	����	��	,����,	���	0��-���	�����	
����	 �,�	 �����2	 ������$	 0,���	 
����;�	 ����������	 �� 	 �3������	 ������	 ��.	 �����	
2������	�,��	��������.	��������	�.	����	���<��	���� ��������1	
	
�����,�����	 �,�	 '���������	 "������	 ��������	 �,��	 �� 	 ���������	 ��-�������	 �����	 0��	
����,��	 ��	 ���D	 -��	 �0�	 �������=	 -����$	 �,�	 4������ ���	 �,���	 ��	 �����0����	 �,�	
�����������	-����	�����/��	�-	�,�	���	����	��--���� ����	�-	�,�	��?��	���<�E	���	������$	��	
���������	 �����2	 �-	 �������.	 ����������	 0,��,	 ����� ������	 ���	 ���������	 �,��	
����������	�-	���/���-�����2	�����	��������1	
	
 ,�	'���������	"������	��������	�,��	�,�	�������	�� 	�,�	����	�����	0��2,���	 �����	�-	�,�	
)��	 ��	 ������	 ���	 ����	 �����	 �����	 ��	 �,�	 ���I�	 "�� ���	 6�.	 0,��,	 
����	 �������	 ��	
�������	 -��	 �	 �����	 ������������	 �-	 ,��	 �������.7	 � ���������	 �	 ��������	 ����<	0��,	 �,�	
������������	0,��,	���������	��	�,�	�AA��1	 ,��	��� ����	��������	�	��������2	�-	�--������	
�������.	����������	��	
����	���	��������	�	-���,�� 	����2�����	�-	
����;�	�������.1	
	



 ,�	�������.	�,��	,��	 ��-�����	 �����	���D	��	 ������ 2���,��$	��	�,�	 '���������	"������;�	
���0$	 �.	 �0�	 -�������1	 �����$	 ��	 ,��	 ����	 ��������� ��	 �.	 �	 ����������	 ��	 ���<	 ������2	
2��0�,1	#�����$	 ��	 ,��	 ����	 �����������	 �.	 �	 -���	 � �	 �,�	 �����	 ������	 �-	 �������.��	
0��<���1	 ����,��	 �-	 �,���	 ������������	 0���	 -������ �	 �-	 �,�	 -�����	 ����������	 �-	 �,�	
�AA��	���	����.	�����1	
	

�������	�!������	����	������	
	
 ,�	 
�������	 �,.�����	 ����	 ������	 ���<��	 ,��	 ������ ������.	 ��������-�����	 ������	 ���	
��,��	 ��?��	 �������������	 �������.	 ���<���	 ����	 �,� 	 ����	 �>	 .����1	 (������	 �	 �������	
�������.	 ��	 �������.	 ������	0,��,	 ��2��	 ��	 ���D$	 �� �����	 ����	 ������	 ����������	 ���	 �����	
���.	 �0�	 �,����	 �-	 �,�	 �����	 �,�.	 ����,��	 ��	 �AA�1	 &.	0�.	 �-	 ����������$	 ������	 ����	
������	������	,���	����	�,��	�������	����	�,�	����	 ������1	
	
 ,���	 �������	 ������	 ,���	 ���	 ��	 �	 ���������	 0,���� .	 
�������	 �,.�����	 ����	 ������	 ��	
�����������.	 �,�����	 �,��	 ��	 ����	 ��,��	 4C	 �������� �1	 �����	  �<.�	 ����	 ������$	 -��	
�3�����$	 ������	 ��	 �0�	 �,����	 �-	 �,�	 �����	 �-	 ���	+ ��,�����	 �@��������$	 ���	 ��	 ����	 �,��	
,��-	�,�	�����	�-	�������	����������	��	������1	 ,� ��	��������	�����	�������������	���	��	��	
-����	������	
����1	
	
&.	�,�	����	��<��	
�������	����������	����	 ������	� �	����	������2	��	�	�����	��������	��	
���	 �������������	 �����1	  ,��	 ��	 ����	 ������.	 ����� �������	 �.	 ��������2	 ������	 .�����	 ��	
�,�	��������	����	�-	-�����2	��	��������	�.	�,�	��� ���������2	4���������	����	.�����=	
 �<.�	 ����������	 �������.	 .�����	 ���	 �����	 ������	 � ���	 �,��	 
�������	 4���������	
�����$	 +��,�����	 ����������	 �������.	 ������	 ��	 ���� 	 0��,	 %#	 �����$	 ���	 ������	
����������	�������.	.�����	>�	�����	������	����	�,� �	%G	4����1	
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�����0��2	 �	 ��������	 �-	 �,�	 #���������	 '���������	  ����	 ��0�	 6'���������	  ����	 ���	
'���������	�����������	 ��0�7	��	��������	����$	�,�	  #
	�������	 �	������2	�.����	-��	
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' �	��	+���,	����1	 ,�	-����	
/!
' �	0���	����� �	��	#��������	����1	
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' �	���	�3����	-���	���������	������	��3��	��	
 ����	��	���2	��	�,�.	����������	A�	
���	����1	��	����	�-	�,���	���	������	��	����	,���� ��1	 ,��2,	����������.	�������	���������	
��	%#	!
' �$	�,�.	��--��	-���	%#	!
' �	��	�,��	���� 2�����	��	8�3������9$	�,��	��	��	��.	
�.	 ��	 �����	 ����2��	 �����	 �.	 ��������	 ��	 �,�	 
/!
' $	 ���	 ��	 �������$	 ���,	 ��	 �,��	 �,�.	
���	���	����0��	��	����������	������������	��	����	 ,������1	
	
'�	"����	���D	�����-��	��3	�����	���	��������	��3	� ����	-��	
/!
' �	0���	�������	6��	����	
�-	 �	2������	 ��3	��������71	'�	 
��.	 �-	 �,�	 ����	 .�� �	 -���	 �-	-����	0,��,	 ������	 �����.	 ��	
�,�	����������	�-	���,	��������	���	���	
/!
' �	0�� �	����0��	��	�	������	�-	��-����	�.	
�,�	'���������	 ����	"����������1	
	
'�	(�������	����	
/!
' �	0���	���������	��	�������� ���	��	�,�	�,��-	��2���������	�.����	
-��	�,�	��������	�-	���,	��0	�@���.	���	���������	� ���	����������1	
	
"�	 �	 ������	 �-	 ������������	 ��	 �,�	 ��0	 ���������2	 ' ���������	  �����	 ���	 '���������	
������������	6��0	��1	�AB	�-	�	
���	�A>�$	��	������ �7	6�,�	8'���������	 ����	��097$	

/!
' �	 ��.	 ���	 ���	 ������.	 ����/�--�$	 �@���.	 ����� -���	 ��	 �@���.	 �0���1	 ���������	
-�������2	 �������L������	 ���	 �,���-���	 ��	 �--���	 �� �����	 ��	 ���2���$	 ��@���������	 ��	



��������L�����	 �����1	 '�	 2������$	 ���2���	 ��@����	 � 	 �LD	 ��?����.	 ��������	 ��	 �,�	 ����	
,������;	 ������2$	 ���	 -������.	 ��<������	 ���	 ������ �	 ����	 �����.	 �������	 �-	 �,�	 
�� ������
��������	 �.����1	 '�	 �,�	 ����	 �-	 �	 ��./���	 ���	 ����� ���2$	 ,�0����$	 �������	 ��2��	
���������������	�-	�,�	��@��������	�������	,���	��� �	�--����$	���$	��	 ����	,���	.��	����	
������$	���,	�������	��	��	�3������1	
	
#,����	 �	 
/!
' 	 �0�	 ����	 �,��	 >�	 ���	 ����1	 �-	 �,�	 � ���������2	 �,����	 �-	 ����,��	
�����������$	 ��	 ��	 ���2��	 �����	 �,�	 ��@���������	 �. 	 0,��,	 ��	 ��?�.�	 �	 ���������	 ��3	
�3�������1	��<�0���$	�-	�,���	�������	�0�	����	�,�� 	�	>�	���	����1	���<�	��	�	
/!
' $	��	
��	 �������	 ��	 ��	 �--�������	 ������.	 ���	 ��	 �	 ������ 	 ��	 ���2��	@����-���	 -��	 ���������	 ��3	
�3�������1	
	
'�	
���	����	�,�	���������	�������	 ����������	��0	 0��	�������1	 ,��	���	�,�	���������	
#���������.	 "2���.	 �-	 
����	 ��	 �,��2�	 �-	 ��2������2 	 �����������	 ����	 ������	 ��������$	
��������2	�,���	0,��,	���	�������L��@�����1	������� .$	�,�	����	������	�������.	,��	����	
�����	�,�	�����������	�-	�,�	+������.	�-	����$	'�-� ����������	���	 ��������1	
	
�!�	
�������	�����"�	
	
'�	��	�,�	�������	�-	�,�	'���������	"������	�,��	�	 ������	�-	��������	����������	�����	��	�	
���������2	 �������.	 ��	 �,�	 
�������	 ������.1	 �-	 �,� ��$	 �,�	 ����	 ��	 ������	 -��	 ���<	
�����	 ���	 �,�	 �������	 ��	 �������.����	 ���	 ���,���	 � ,�	 ����	 ���������������1	  ,�	
-�����	���-����	��	��������	��	��������	���	������� ���	�3���������	���	�,�	������	������	
��	��������	���,	��������	���-������	���	��������	� ������21	 ,�	������	�����������	
�-	�,�	�����	+�������	��	���	�3������	��	����	��	�� .	�,��2��	��	4���������	�����.	0,��,	
��2,�	���������.	�--���	�,���	�������������	������1 	
	
(�����	���	��"���	�����	��	�����	�����	�����	
	
 ,�	 '���������	 "������	 �3�����	 �,��	 �,�	 ��������	 �� 	 
�������	 ��������	 �������.	0���	 ��	
�����������	�.	��	��������	��	��2������	����	 �<.�$ 	0,��,	0����	-���,��	��������	���,	
����������	 ���	 �����������	 ������1	 *�2,	 ������	 �-	 � ��	 �--���	 �������2	 �������2�	 ,���	
�����	�,��	���	��0	������	-��	�--���	�����	��	����� �2	��	�3����	�-	���	�����.1	
	
 ,�	�����������	�-	
�������	����	������	,���	���	2� ��	���������	�.	-����2�	���������	0,�	
,���	��������	���	��0	����.	��	�,�	������	�-	����	M D���	����	�,�	����	>	.����1	
	
�!�	������#�	������"����	��	�!�	*�����	����	������	 ������	
	
 ,�	  ���3	 !���	 
�����	 ����3	 ��������	 �,�	 ���-������ �	 �-	 �,�	 @�����	 
�������	 !���	

�����	 ������$	 �3������2	 
/!
' �1	  ,��	 ����3	 ,��	 �� ����������.	 ������-�����	 �,�	 �������	
 �<.�	 +��<��	 6 ���37	 �����	 *�	 ����1	  ,�	 ����	 ����	 � ��,	 �	 ���������	 ������	 �-	
������-�������	 ��������	0��	 ���0���	 �AB>	K	�ABC$	�� �	 ��������	 �	 �����@����	 ����	 ��	

�������	�,.�����	����	������	������1	
	
&.	��������$	������	
/!
' �	,���	��22��	���,	�,�	�� ������	����	������	����3	���	�,�	0����	
����<	���<��1	'�����$	�,�	����	���-�������	�-	�,�	
 /!
' 	������	,��	���	��	�	���������	
0,���	���.	
/!
' #	���	������2	��	������/��2��	���� �����	��	�,���	���������	�"��1	
	
��������	 ��������	 �,��	 �,��	 �����2����	 ��	 ���-����� ��	 ��	 ���	 ��	 �,�	 ��������	 ���<	 �-	
�������.	 �-	 �,�	 
/!
' 	 ���<��1	 '�	 ����	 ���������	 !
 ' 	 ���<���	 ���,	 ��	 �,�	%#$	 -��	



�3�����$	!
' 	.�����	,���	��������	����0	���������� 	4���������	����	.�����1	'�����$	
%#	!
' �	���	��������.	������2	��	�	AD	�����	�����	 .����	��������	��	%#	 ���������1	 ,��	
��������	 0��,	 �	 ���	 �����	 �����	 .����	 �������	 0,��, 	 
/!
' �	 ��������.	 �--��	 ������	

�������	4���������	�����1	
	
���������	�!�	������������	�!�	��������	
������	
�� 
��	�����	����	
	
 ,�	 ��������	 
������	 
/!
' 	 �����	 ����	 ,��	 ����	 ��� �����,��	 ��	 �����	 ��	 �3�����	 �,��	
���������	 �0�-���	 ����������.=	 ��	 ����������	 ��	 ��� ��������	 
�������	 �,.�����	 ����	
������	��������	�,���2,	-��������	�����������$	
/!
 ' �$	0,��,	���	�,��������	������2	��	�	
��������	��	�,���	���������	�"��1	 ,�	������.	0���	 ���<	��	��.	��	������	��������	�-	
C	���	 ����1	 ��	 �,�	 ������2	 �����	 ��	#������2$	����� ��	 -���	 
/!
' 	 ��������	 ������	 ���	
��������	 �������	2����	 ��	 )��$	 ���	 ����	 ��	 ��,����	 ��	 '!!	 ��	 �3����	 �-	 ��	 ���	 ����1	 ���	
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���	��������	���	���������������� "�$����������������������
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 ,�	 '���������	 "������	 ,��	 ��������	 �	 ����������.	 � ���	 ����	 0,��,	 �������	 ��	 ��	
,�2,��2,�	 �����	 �������������	 ��	 �,�	 
/!
' 	 ���<��1 	 %���2$	 ��	 �	 �����$	 ���	 ��/,����	
���������	 �-	 ���,	 ����������	 !
' ;�	 ���	 ��������2	 ' �����	 68��'97$	 �,�	 '���������	
"������	 �,��	 �����������	 �,���	 ��'�	 ��	 �����������	 ��������������	 !����	 6��	 ����	 0��,	
��������������./��������	 ���������	 ���,�����2���7	 � ��	 ����������$	 -��	 ���,	 
/!
' $	 ,�0	
���,	�,�	�������.	����-����	0����	��	�3������	��	�� �����	0���	��	�--����	��	�,�	����	
���<��1	 %���2	 �������.	 ���������	 6���	 ���������.	 �� �����7	 ����	 ��	 
/!
' 	 ����$	 �,�	
'���������	 "������	 �,��	 ����������	 ����	 ����	 �"�	 �� �������	 0,��,	 �,�.	 �������	 0��,	
�,�	�������	�@���.	���<��	�����	��	�����	��	������� ��	�����	��	�������������1	"������2	
�,��$	 ��	 �	 ���-����.	 �����������	 �0����,��	 ��,����$ 	 �	 
/!
' 	 ��	 0���,	 ��	 �����	 0,��	 ���	
������	 ���	 0���,$	 �,�	 ���2�	 �-	 �����/	 ���	 ����/���� �����	 ��������	 ��	 ���	 "�����	 ���	
-��������	 ���0���	 �����	 ��	 ���	 ����1	 ��	 ����	D�	 ��� 	 ����1$	 ��������2	 ��	 �,�	 '���������	
"������;�	���������1	
	
"�����	 ����2�����	 �-	 �,�	 ����-����	 �,����	 ����0	 �,� 	 '���������	 "������	 ��	 2�������	
���,	������	-���	
/!
' 	���������	���	�3�����	���<� �/������	�������������	-��	�������	
2����1	
	
��������	��������	�,��	�,�	
/!
' 	��������	���	���� �����	0,��,	���	��������.	��������	
���	���2��.	 �	-�������	�-	���<��	���--���������1	 , ���	�������	�,�	���������.	������	,�����.	
�-	 �,�	 �����	 �����$	 ������������.	 ����	 ������2�	 �.	 ���<���	 6���.	 �-	 0,��	 -����	 ��	
������2�	 ���,��	 �,��	 �����	 ������7$	 ���	 �,�	 ������� �������	 ������	 �-	 �,�	 ��2������.	
�����������1	 ��������	 �3�����	 �,��$	 ��	 �,�	 ������	 2 ����	 ��������	 ����	 �,���2,	 �	
�����������	 �-	 ��0	 ������	 ���	 ������	 �������������$ 	 �,���	 ���������	 �������������	 0���	
2�������.	�������,1	 ,�	�����-�������	�-$	���	����- �������	��$	�,�	��2��	-����0��<$	0����.	
�����������	0��,��	�,�	�������.$	�,����	-���������	 �������������1	
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-���������	 ��������	 ��	 ������	 8#�-�	 "�������9$	 0,�� ,	 �,����	 ,���	 ��	 ����������	 �,�	
������/����	�������	�-	����������2	
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' 	��������� 1	
	
 ,�	 ������.;�	 ��3	 ���������	 ����	 ��	 ������	 �,�	 -��� ��	 ���2	 ��	 ���������	 ���	 �������	
2����1	 ,�	������.;�	���	�-	������2�	��	����2���	�� 	��,����	��������	�������1	
	


