PR N
duaylal 45l

MERGERS,
ACQUISITIONS,
AND THE HOLDING
COMPANY







b9yuellg Halsll Jmoll

duichi L] 43 1§ <l § Zg !

MERGERS, AQUISITIONS, AND THE
HOLDING COMPANY

douda
SIS, 5 & b G el Of Wl 1 Bj1pal s 5 S5
2ol du ol SBLEL Jomy OIS 201 055 padll i G JT, cJlese Yl
Gl 2BV G by Slrtiell o B Y Bl e 55 Lgiitn g &Lt
$odb el dans Sl e L Al B b Gl T suus Sl Bl
¢ External Crowth ’(.:?JB- a5 01 ls 2l Sxendl a5 - Internal Growth a1l
ooV Slonds Wiyl oy b ol cials wls o Loy T LV cuf\ G b
5y sSddl BN Ul Y1 wlias JISa Jadll lis &>, . Business Combinations
e IS el LV LoV ppgiadl o e

vy



DS 3 el 5 ¢ ld) e el ee
Ll i 2y eyl ccﬁJJ‘ ZQ)}.‘.JJA’J}“M‘

Mergers and Acquisitions  ¢La8Y1 g E.o.s.ﬂ

S oSl pleal J&ET e OWSS Lea Acquisition LYl s Merger C»JJ\
j\uJIJMWJo)u}ACA.U13 L@ﬂo)y&b&aubmuﬁww}uw
u,.,LJLo\.uu.bu; ox»GﬂWy)M\Jw\ﬂ\uSﬂlwaszi
Lgagd Jeds (...UUSw.uJ\ oSl wlls u,xwr;od\g;m)bu oS
>)>-)5\u»djjf5\;\w5r.5rpwﬁaau\llb\ omw\asrd\@‘..@.ﬂbwul
WlS s Lol dale a5 sty elinuly M\Jd;—\.ﬂ\ oSl S e s Lyl
olSJwJ‘aLg}llz»jo\;ﬁy Ll dbdh.u%;‘g\.,!\ i el e .L;L.a\?\ W,w
NT:«S,:@&Lwy\,:‘,a,szsjspz:u“w;www@»a.L;J;y\
rﬁY\rW\)ﬁCﬁﬂ\o\J)p‘!\r\pubz\wJ Lgle Control & ol e LeKas e
Sodow M g &y,gwfuuuﬁ\@u,.c»uk;;;uwun)u_M.u ‘C.UY\)
.w‘%y‘w&;‘?ﬂé-ﬂ‘cﬂ‘@db

el ol

ez o8 Toled Wi cod AV 0y 8,201 oY Baaze D] s
isle 058 L ol OB ¢ gred didos 15 Lekis 5 IS g Ladd ol 5 e s ¢ yard!
AP ol oy (St Lo o ooty L ed s ST e de gamen
.G».AUQLSJ;J\};«JS

gall

Gda el 'f“ i Jane e Jguamdl g2 S 201 LY LW al

Jos b or blss gadl G OF 3,80 dandy S 2 phane ) el

| PO IR R PN M@m&w:@w@ e B By adland ) ol jlezzal

iy 43 .G.,m&ywaﬂs,ppgf,&,&nwoﬁs,ﬂ\c@&x
.injtﬁijubjwL&w,‘,ﬂ\uu@)ud\,u\

\2X:



S LN AL iYW il e el desee
Al 38 2y el Cpuadll 10y ety dn ) faadl

Dl OF M 4 s () el e 3 4 oo ) gl Of
ST OF &lls e ety ol IS IS5 S jazaly 557 Wl I S pgells oYY
LY POV kel 06 Capital Assets adbont I s g2 500l Replacement Cost Jidzul
ST 0585 s g poll Sz 2ad ) &3 gt 2andll 3 OF (sl «Market Value Gyl
s AV gl b il oS sy p 55 OF 3,8 sl T3] & ng i ol 1 e
doiizy 55 O o Loge Bgjodl Gl s o 21 3,0 (625 O L) et N1 e
Aeline 5 & haadl Slaw I

Jlas V1 elgsh Sl oo 2 gl 338 (6 21 8,0 ol Of (W3 J) BLOYL
Shlema ¥ das Ll (A o ol wllas y LTI a8 68015 Aol Lyl
S ¥lals 5 dly s 22a35 3 JesWloda G s diy 3,201 Julan b supdendl L] i
ol o dady g e OIS Lee syl poliedl CAIISS syl L o3 Lo WD
¥l gl ias ey Leib goy gslols Leodeny 33al 35,2 6l 2 Alas Of Laf
Sl Jaby i juzally JSLgll sl e 5 bl 31y & pge ST A goclly 44y sy
S ge & 2l
pess 931 Al Silsalealidl g Jud gl sbabats|

Sloladl o fasdl Slles ool ds OVl e b OS2 e o
‘..g;aﬂ olslasl  on CL:N\ ollas o sy «Operating Economies  fiidl
AasS oy 4l OlS 5 5eedS Ladie Lu=dL . Economies of Large Scale sl ol

g_]’a':bu (_f‘ £ o c‘ . C‘

Sl San T e el e adss G e ela gl 4y olasdl
dJde uﬂ:ﬂ}rj} LS?-)““ﬂ‘J ‘L}if"‘:jb cz....wbwjb cQL:JI.."..JU ch')._.ﬂé}.«)\ f)jj-.: Jia Q)‘Jy‘
RS B S G geelll s oy L g i adl do s el Sl sld] L el
wa,\a,d‘ 435 ‘_;L& eli.g}“ ‘Q:‘s‘lé.?“’” Sl b o )Jé.'.H Sbby dad 4o B oY oo
Osasis ol pdally b gall e alsedly aydaally eSOl Clowal o ptally
bl 35 Il e

ool il e Gl Dls Sy I o B oS0 mes OB LIS

Yé¢o



S LN iy gl S Y gladl e el des s
Lal ZS,.‘J“’ el Lc&-\.“ :OJJJ.&”‘,-L?"” Ml

sda 755 - el B s ol sl Blaally Y1 G dldl Sl
el Blao wldy sl W Y il .C.eljll(..?o& Slolasl e ol 4b )1
o,fsé)a_.fu,—uwj iV Bl o ol a0 Wb iy w98 Sl
U 0L s 0555 Y 85 ozl ade Sy . dpslasdl il gl L, g e
= b caJJ\Z._.l.o.cC)[ .ini5 e Lg) Average Cost dJau 4}t 241! OTg;&::\AAcG-u‘

idau I gmilSS s ) 605 olazadledg) plasea Nt oV ane 8305 o0 Lgse

L.,_as”m g Sldas 5wl I ozl ol lobaasil e sbiiy
Les qb‘Y\ GGJ.” Gy . Vertical Merger (g3 golall ca.ﬂ[, Horizontal Merger
W] o Dol ada ol 5y Godioss oy - Aslall § 3 13 (3OS OIS 3 enkss
o5l el Sdomyy L biall S lall eI I d g 5edl LY
Hgradl ol Lgi Forward Integration fl;Yl S PSS OS5 mas o35 Ladis
YR AP ENNI P L_si Backward Integration sl J} JolS J) B (Sl
oo 5y el i Jorl e JoS5 A 3,20 Wl s B Jo (5350ll el
33V Balal) Gt 35,801 LT 3 (eI ) JolS8) et gzt )
O il S8 @Y pas HlzeV) pom Al 3] M L (G ) eSS
o Il U8, el Sles ey e I Joladl pa L ) LS
Dbl B 85 sdoe LSy w5 g3l 2 Sy gV 35,28 Dl)u8 Ladie 35 15 oS
IS Bl dy 2l e 8,8 bl SIS DU s oS 2 oLl bl J g 21
Pl Js mll Tmtie 3,5 ar g elyy el PN Soa LYl ) Jalsl ol
Algradl JI Lt Slinta )5 8,5 goy Jy 2 (Glae) 1,55 852 o pletil
.&;L@,‘J\

ool s cadlsit b ela Ol S G5 S o of oAt Los priie
o dasaly 55 «Synergy Effect Sl Sl izl ol o5y .C\.JY\ s Wlas
S5 ks S, 20l Lo per Jol n ST el e Gl B 200 e
Y=y ol cplain

2%



SAS LN 2 A e AW Sl e el dess s
3.,'4.:‘.3.“ 35,-‘."‘, celstyl tc.r:cJJl :QJ}':“'J'J ..b-l_,"‘}.‘:ﬂ'

Oladiiall &2 90

A~ 0,5, 43 Diversification of Business Activity Jonl cilbLis s Ol
P et aain B ,8 b 5B L el S S, s A1 OLLYI
e glelYL cdleeYl sy oy o 6l caalSHly et ol 5 e W L
st T 51 ST 15 T 8 201 sl ) Bl ik 035 oy 5,21 258
o i B35, 0555 A OV Jaadl T, WS cdsly e T s
PSS o el e B3le Giagdl O .U,z;.,f;si Ledary LUyl EROINED]
olal 136 JleY! JRCIEA @5 s» Conglomerate Merger iglize & ol
Bla O 5Sw 4l cain 2,V St bl J) sl Joadl bl a5 5 01
olesleds e o eai s Ml b g e bl

, s gl

3L Y8l L S0 endd T3 0,85 6 A iy yeddl Julyall e Olegi Alin
A5 6 AT O 2 5 O Lpagy 6B ¢ el il 2uls e Jornn 3,8 s
Unused dhonzes 6 ol 3V e dellzal Lo 4/5 5,8 448 dym baie
Jonzs of C‘L““ Acquiring Firm 4aziell &5 200 oY @3 . Borrowing Capacity
Y B a5 ol Acquired Firm sbzidl 38 20l s 85 4 padl Al & .l
P 0] L (g S 2 il a5 gl oL ABY1 e ezl
Sslenal o godd (S0 BY 5T Luisd) gy Jlana 3,201 o 3 g smadll Gy )b e
.= Exchange of Stock r.g,.:Yl Jols Al o5 el Yl s B Ul
LS
ab.ﬁul Jolss

Q\JJLMLSF\S,,,;L.J\.,«S)«(}@»M L@.lﬁd)ﬁ}vjbg,&jw‘)
o OY oJ:>-Y‘ GJ..WU ﬁ}k..”) wd\ u‘j_w ‘,\ %M‘ o_).u.a.“ J‘ cr:.’a...”
Bannall U8 2 e sae Bla OIS 13] SIS . I YHES ol Lol JoSS ol il

\ 2%



NS N 3y sa i ¢ ghadl e el e
Z..é.!m| 15}..‘.“_, celas) ctc.l.“ :C)Jr:"d‘} .&>-|_,]| J..a.ﬁ.”

JolS5 e iy Loy dstinall odn b Abladl S 201 any s OB (Lo el

b e dsly B AL DY A sadly B sl 22l AN Ll he
elall A e sTols e

fad d ol

RS Lgainls Koy A1y et Loasntdl CLaVI U] pae oo Bl 3

5 ol HLSUI  ezall df 8y a8 b elis Lo Control 3 ol o» 51

SN YIS 55 dphomeal] Sl poll L5 s Ay 3 Sien oW1 el o

Sl O e B dr g STy L Lee Gk oY deliall el G Ll
SN ST ets lasT 18 e delin e ladly oSl gl 5o

¢lilac ¢L33YI dulas A3 S

<lel Y CL@*\J LVl Ades o5 aS e ekes ol o b 5 5
Qyu\oMJW‘

Jsl Jlea

e Dl ¥1 I YA st Gyl bl bl 353 e OIS

\mvvusuot;.uun‘.,‘\Mvrubuozngd,\“yw,‘\t\ﬂ
TenderOfferdaka)dpJ& RV aell LAEVIiS o cwli V440 JUUA V44 ¢ ple
RCURTCIN N U W\w(wb Vo) Osde V, 0 Jo dgand \)L.:.s 145
oWl ) o el el O Szl e ol iy e 0l 38,2 500) b
VVN?\U.&JQVJJA.JM\M‘J\)A.UO}“J\GJ.JWU\qqod‘jﬁub J.b
R LRI RNCTRA [ CJCRO e wuo;u\uw&&\)w
&.»4-9‘))\qc\o)}AAJM‘.L&H)‘)A.‘)U)JJH)M\SJMJEL“ALALJ}Q&.).l?-}
)L’; q) C\..o LI ol gadly gl pedl &S 0 . ol o2 pean e
lﬁ&wW\w\,\dzbu\j tut?ja}«.”dsf»(..@,w\ N J(,.@MJL

VEA



CAS W 3k e ¢ gliedl e sl deus s
x..a.,LaJl 35}..‘.”_, celdl Lc‘JJ‘ ZQJ,.LJ‘JJ?‘JMM|

fad Jlorl medi ooy clb ol i Wiyg@\ Zadly Vel e g
L3 O ke VT Wslze o gl s ¢ hke Ui n lanll

gudm

o S0 o B B 1) s OF Y 1 0 s 38 18 oy GBU - o
CJSS Sl Y s Ogke AT e b sl cuendd Y3 VY00 ey Y 1 LS
r.@..J\L'JAFJ';_-JjUIA.EJ)Y)b 1,Y0 up}wwgzl;ﬂ&_éw\ﬂbjpww‘,
G».LHZ:LQ&{..::M;.Qﬁ»;wiyw&.ﬁ)vj;"k,\’o4:.0.:3\.:.3;15}.:.5(5:&\
.Regulatory Authorities 45l g}t cllalodly oS 201 janlis &35 g0 Uy

IS any JoS5 S 801 b ghas 33 O ga el Ldes (3 Jule oal O
Loty SheSCally 155 £yl LY 1 ptss AS 0 2y o 3l OF lls . i
SV sdozall LY B ST ais bl e Yot Wy il b e
¢ Deregulation s 4.4l e 0o Wl Ol OlS 8 g saldl A liadl s
Wbl OS2 o Lo LoV g 48 Slalosit Al ool Ol a1 el
LGl e s el

SN gy o 555 Ry b WLt el T 0 s g OUS 3
f...aua_,)@L.J\d)kpy\up)\(y\,O~3.>L5J;L_gi\)\!‘,.>\\,ﬂ‘ﬁw‘;lﬂ¢ﬁ>u
RO FERUIA P SRRCNEIRIEIPRCHE PRI P PR 3 RN RCEINECIPPS v oW
Ll VaA0 ple ;Y55 Opde TV, ) o)y Lible woslanal LSO LV AAE 2 VA
O g 85 Jgad g s Ldslall b dsw, oS 2l T e el L gl W
DY Osde VY byl 5yl e gbl gl VAAT L S ) Jlesl B
JW‘J_}QJ.\QI\O(:LG&A‘L;:C«G]UJL&G‘))Y‘)JO)&Y\,VC&;)M\{
V01N OIS L8 STl o 5Ll

International Herald Tribune, September 10, 1986, p. 9. o 33)5-1» )

Vel



CAS L 3 ik sl (i e el dea Lo
i.a.:LleK,:JI, celzsyl ccc.U‘ :;)‘,,.:.d!_, .b-l_,.“d.dﬂl

Slorl e dolsy il Bulll jay ¢l IS Ed Gl b g
L«»;-’%;Qj_)du»d»wth_;ta:ﬁ.:s‘,o.lﬁca.u‘bjr;c@‘&uj r—uY|:\:1.o.9
NS Y]

pLuS) Lalas audi S Lelalad caad gl Jal gl

StockExchanger.g,.:Y‘d:L,:Jl_«.i.Lg»J% nguwﬁr&;bu
J::EJ:l?JwQ_FL:SY‘ 3.:.1&96).12- r::jj" .:—L’.:SY‘Z:.LQ.P LGML\#TJLPV.:;RatiO
G gdl el a ey el Goladl e WY e sl s
,Ma;g;cusw(.ﬂ)‘&Jpcpj\uaagﬁwwu,;r,u,ﬂ,y_s.L@JL;
s ks 3 LYl Gony Lendinl oy O3 OOle Sy Gl B gl
oy b g b Ha 055 Y Lodie Lo VU cppeld & B Lol Lany SLBY
oSar A Ugedd piliaS cgdly Uizl Sls gz sedl Loy e slazeYl
Dol o Jrielly Jol gl 0 o S Bty oY1 Tt oo Lo J gl
a3 a3 J1 Y

sy L1 sle (55801 sl
oIl Y e (650 b Sl s e ol Blas o5 il el
IS oo Sas gl Cp)’vu;,;u\ of s gty L a3UI &5, EPS
e 35 A Jel a3 20 Bl b el e o SHL 5l ey Lty (85
M ol S e Rols dasl Omiy ranloadly IS 20t elyia OB A

s J
loh - g1 35 & oy () 38 2l el LSl oy (1) 38,201 0 o i)
Lol ddas 3 oS el slazall ALl oo glaadl Jan

K



AS L 3 AL s YN ladl s sl deous s
2..&.3&." ZS,.L”J celadi ‘c-.L" 2(_3‘,,.:.&’[,4:-1‘,”‘}.4&]'

(L) &, g

e 0yl e e gL Y el
o Yo e e O, Dol gl oo
B Y,o00 B ¢ 4 CL:)‘Y‘
Ss Y Sl 1 Syl B ol am
i A 5,0 VY,0 (PE) pguds oY1 ) el o 2

Tl Y e (00 35,200 gl Juls oY Lo o oo (D) 35,201 O i
SUPOR [ EE S| BEETARCRE PO PR N Y RUSN R N PO
3 2 gl g0 et J D) 35,28 gl o oy g 6l (Y = YF 2 81 ni
sy (Y 5 Yo, o 0) e g Voo Sl (D 35,801 e oy e L (0)
St o logll e adll s 0581 2T el 518G () a8,
PV s oSy () T 3L S 2l gy 2L Y1 e g5

(1) L3Ld1 5,2
V,rerq Y Y Dol s
)L'_','_g "O""' )L.".’.; YO""' CL,)‘Y‘
(i T8, VAY ORI e Yloe
Slus ¥, AN Sls g,V -l ij\n

8 4 gaalad rgedl 2 UYI e b 16 Accretion (g Tt 8lin 0F Ja>,

(0) 8,5 poalee S 5lys £,V I ¢ o EPS | w,m.:}@mm,(i)

o et JS O o i egdl ZLOYE B (U Salisly Ol sl

W (1) 3,80 g OB ¢y £ (VX Y,00) Jls0 LSl (0) s 2l !
ks AT o BTl Glus £,V e 0V & shemy | gmennol

Vol



NS N 3 eSS L ldh e el dees s
1,‘:.,&!115,.‘.!1, celaYy «cﬂ.ﬂ‘ IQ_,}.L-J‘JbeJ-AﬁJ‘

OF o il 5 (0) 38,20 g o120 Aol s Szl OV Sllosdl 0 )
L, 53b sT (0) 8,800 el LY el Slus T8 Lo e s () 35201
=Y ol Dbl ods G gV o5 £ O L G gl ae e R Ve
She 0B JUL L (9) 83 gl e 1, Y0YA I 35,5 e e T 0V, YOYA
3] Dl da 3 (V,T0Y 4 = Yo v ) i Laga VE, VAY i OF (1) 45,20
Initial &)ﬂ dh)b-.'d Sy oLV iles OB o Opd (S A CLUT s
IVl B3le Sy s - Hlsn YL AT L E e Gaiseza I gl Cuﬂ\ s Dilution
PE edl L1 JI eedl e B 4 055 235 6l el YT S
i gdol PE ) Wl 3 . dctiadl 3,80 PE I ;e ST slaiadl 35000 e ghaell
Lai.(T)lsf:.UPE\\,.OJ&AJ:STY,m+\‘2=\\“,‘\L;!1L§)LJEL;;B.J|RSJ&D
1,Y (O &5l de el PE 1 058 ¢ 5ln YT 05 jmadl andl OLS Leke
L-,,;f.@n\wwpcp)‘v\%gswﬂuo\scw(T)asr:,UpE\\,oc,,&;i
fs S5 sl ol 8,200 gd o medl andl Loal e JJI 10 e
WY Il 0l 51555 ot OIS 3] Lo dydoss b 4l Bdaznall T RSN
Sl sl 2asUdl Jolpall oal o eI ol & (a5 AU L o) dmy gy
B IRURA N
o3 S eIl Y1 Ry g8 Ol 5185 g Saall e Dale 3 poy
e el e B B G e dazay Ol 5T aal i ada ke Of L S 2
Y Jlerl Talis 25,200 e Loy PE Ratios (55,20 gl ]
15,2l sxll PE Ratio pgedl #)Y1 ) el andl e 38 LSyl
1,20 T Sl LSy cabaiall a2l J) st el J) &Ll JRAPREN]
meJb Y sl A il Cizadl 3 A Ul e G5l ST slaedl
UK iy () 2 YY) S L L) Sy SN o Of ST dmiodl 38,0l
JEVVR WIS VO SN[ LT\ POS MLV TP RSPV W1 [ I PR [
smadl e ety ((PE), 1 (PE); T slaaadl 3 2l cedb ~LYE L gl
B Slaadl 3y UL B e db 2L B sl duse g0 el

voy



S L Ak BN ¢ ladl el s s
1..'45‘.3”15}.‘.“‘, celeBY) 4@.1.“ ZQ‘,J&A”JJal)‘Ml

(PE),y & 31331 LalS ST 050 gedls 51 3 sy 30 ot OF IS8 Jst 1 oo
I3 1 By /B, il 3 a0 oL)T e slaaall s 21 oY slane & N/ (PE),
ZYI 3 ol e O Ll By (S35 03 0y 2501 Sliseal e JS e LS o
gl sbiall 88,0 LT A ol 1) LT 0, (PB), / (PE), i &Y el

B, /E, dzall i 2l

(VoY) sl
ey Boshe 8 PE I pdy ogdl AU aed cy B

LTy PN B EE N TP TV

i v ]
-
n Eg/Ea =+ ve
2
-
= Y.
3 . Ey/Eq =, gs
(@]
>
1 Ew/Ex =1
~ V]
®
B
)‘:‘4’— %
.
IT)FI T T T T T T T

(PE),, Liall 38 210 gl U )V Jf gdl o B
(PE), kel 35 2 g db Y ) gl s s

voy



CAS 3 iy gl &8 el deme
LA{LZJHS,.:JU celal tca.l.“ 2;,‘,).:»J|JJ’|‘,J|M|

ALl pganlly £l e S
Sy A LYl iles 0L CLMY\ P 55 I3 odhel piadl Jlddl O]
Q}L»)d,.»rocw\“\.u(}.au\ “Wr’fﬁﬂsbc}-’)wu"_)ﬂdj’"‘
u"cu‘ adaia]! CLUY\}MJ.LM =G )L»Y\J,u.b-b\! N M\J\M
Ty e o ST(O) sisall 38,200 T o ke 015 13 e . praadl 2ekas
J;\J)&»\L@,&@)},f«)wu)ﬁ»;uwuuwub (1) domaedl a8
CLJY eV gl Jue oY s (1) dmaadt ds ) d..m\.wd -l C\")wu’
ST el T ) el et gl (el g0 98 () il 35 20
C\UY Lol ,@\ Jaas Of u,,\rm ui,u.)\ ey (1) azidl «s,..&\ L,wLMJ

Q\JJSCAJJ‘

Jime 015 2all 0 pa (1) 35,80 3 2dl 2L,V pad Jina ol o ad Wt g
s (1) 352l sl seidl Jdre OF L22JL V0 ga () &5 0l 3 g2l WY e
P SIS L s 2adly V ] (5l el

o ol Y goidl dtns
, v ¢ = s A X ,*0
, 0 F = , Y X , Vo
Y = gl J2al el dies

u,mn 409 i ) A USMJ\ o el gl s s
od.buuwd\ Lz.ej...o 0\5_3 CJLJ.)ZutS CAJJ\J.J(\) 45',....U r.@....jb C\JJY‘

vot



S 20 Bad sl el e el daes s
ZALZJ'KJJJ‘J celadi Lcﬂ.ﬂ' Zb_,,.bd‘_,bb“‘}.am

51 @8 sadl gadl ddae ST lus Y AT ) gl U, VT il eadl ms . 2L

lantil o : T o d

J,SLAI_,:MLAML{CQJMSA}J(:))WQ\);J\.s.)&ul.odf,anlr.:ij.ZLJL:VJH
IdliLaSgﬂijc(n)ioéug.laﬂ@wubl.»oj|d>qeﬂl

E, (1 xg)"=E (lxg)"

ol Eomu
E = a3 el LY
E, = el oy el Y
& = e 3 LYy Jotes
g = gl b,V g e
n = ol ol g s

CUI 3 IV IV e il oyl o gl e O ey Dol Jos
uliLSw tdbﬁ@ﬂ‘&;u‘w‘_)lr@ﬂjbcb)’y‘SJ}ﬁj
O, MY, AT=T(Y, v 0) 8
AS ol ol g e s Jole dad b5 Y ) gsles () OF sl BL
O, V888 Y AT = (), )V Y0) ¢

A £,8)

OTL“JC”JJ‘MZ?M‘ﬁ‘JLCL’JSUFTWJ ‘@)O})&OW‘ML{
M\ O:"u Oy’ cadliiea (..g...JL Ct{ﬂ\}&;&;m, (CLLE:JD @}‘Y| r@..JL» C\{;Y‘

Yoo



DS 20 sl Y ¢ el e el daze s
LAQW‘ZS}JJ“, ek cca.m ZQ}J,..‘.J‘_,bbS‘J.Aﬂ‘

(Y-YV) ‘.i.ﬁ\

el g D) s A

sy 2l (h 84

ca..\.“.\.!.'

L (1y s b
|
|
)u'.’ 21 :
|
|
ryo - |
|
A |
T 1 t 1 L I i o
\ Y g ¢ 0 K

&w\w&w\g\w\mq.(v-vx)w\gwﬁuaﬂgpow@
Sl sty et (3 oY) s ) (1) 35 20 vgdl LW a2 n) 53T 5
.'W”
agaa) &8 guall dasdlh o 5u5T

b e deomn (Ruziadl) &3U1 8,201 ped Lsudl Aol o o] B
36 . geeddl &los dny PE gl ijv\ T N o
OIS 13] (ymioms Gyl B pdl praw OB Gl e ol 88,80 PE I 4 ey
PEJl w3 We 3 ool ddon) dniS b ijv\ YRS

Gl b el a OB Slas 8,0V ) b ijv\ wslaily VY, 03 &slas
Cpﬁ\ga%;j Mol Jaam 13 LT (VY0 X £,0V) s §A ) &1 e shs e

vel



SAS 0 3 A s Y hdl S5 sl dees
Z@LEMZSJJJI_, celasyi ‘ca.Ul IQJ,LJ\J-\?‘_,JIMI

LoVl il 13 (W U PE ks 3] it gl s OB gl
G2 G gl B gedl e OB Ll e PE I oy s Y, AT ] gl
¢l PE 1 Gyl 3 05 patdl 55 0F (Sl o 50 LT jlus £, 2 )
Kﬂ\cbjis\ajﬂﬁé)}jG»JHZ:L.;O;LQ:.-U|3.3>L4;§Y|Q|)_,3)JU.U'}UQ
dM\a»;j&ngJlgﬁ_mwouau\mg Jj 30N |

oL (VY OJ‘WJ‘PEJ‘WU| L.,arel\;! ULJ‘.;‘, ('*ﬁ"*'“"ct")wu’u!)‘

.)Li.)‘ﬂ,/\‘

Byl OY Ll sl pudl 35,201 cgd (o medl adl deal 55 5 2T 6
&JQCLUSUawm.\,.;g,.“nq;@wvﬂg};ﬁglmgucsxgm
52 ) G2 edl 0B S Lok T LS el ey izl 3 2
B Bl e A1 a Ml 01 IS i) 38,0 el S oo 3 ol gt oal
3Lt sl i 3 8 G gl B agdl an G RIL Y N L

pradd G sl dasill

s el Jule Laglal sall 25,800 (g d Gpdl jan OF o Lo 1,
BdL YoV bl S ] oyl adl s il e GY et
CeVl o il Sl Gl gl ae oSas gl e G
Sl pedll sty (JlasW1 st e pall V1 il pzedl dbzz
IS o2 e OIS 13 32 08 el el Tads Tlin G pdl b gl o mm
Al BN esls 15 Oy - Efficient Financial Markets 35 445 &Jle 3l
LBM\?M\yQT&\M Ob . Inefficient 3¢ 545 & lgb o] d;\,\.?r:ﬂ&;;ﬂ
il 25 el el o) LS ealazel Ky Y Wy Aol s Sa Y
foaland®

@\O}SUBJJT cif_JLo d‘)}id‘)—*’-’)".‘jf”:‘“—"g;aji ¢l a.:\.t'!sL;7

vov



CAS 0 3 ad a3 (gl &pe el dame
Ll 38 00y ety c@.\." 109 phadly s g feadll

Bl gl el ) e gl Sy (Bl el S e gl & 5
Lo geld & 31 el s - el Tddod| Aasdll B oo Il a5 gl
W Sl b ol Gole D) il S0y AU Jlal) ope O gonluadl a0s
Ll el Hleel Sy SIS LA A Sl g e Josed (olblaxly §jaeims
36 alll Los Lgoais I et ) wlizadly wls g sadl 2l 5 eliiaS
(Gl el s o ) (50 oo Ul Leaisee wlandl oda il cols
IRV c»ﬂ\wa\u\)f)J\wub}a-_,A\o.l.awb\wwu\‘_).nydub
oWl idas 3 ghdond oy A ol pall o it pgel) & B0 e OB
aguadls & gluiall Sils g gall PSlo

geke Jpmard! Say (A1 D gondl e gy Dghizall s g sl 3L e
ol 0,8 35 &gl ey adl O Tl U853 LSy gl el Jlany 3,0 e
Jlanzaly Yl s b W\ 1S ,20 ey L galdl e ey Lt I oL
I ot LoV e Loge o 21 s, o) slaiadl 35,200 g 33 gmall & 50l
e olles fged gVl

Eullawiy &3l ga 4l 8S LaS8YI dolas

w)\ytjﬂg,mv\,‘,aum@u oylzel Sy 403l 35, 6l O
e ol LB Bl et 40 b Jorinly o oy JWs Ao
w;waLg\)J\dy.xa-yYbwwbw\w#\ow;uY\wLﬁ»
8o giS ot Al Byt 055 Lk 1 (el 3 5 b Lgd Iyl Sllas Y
NEPWN P PUTRIRERNIT PP RSN

O g 5 S lodtmadl (gl ) Ll il Gl oty Jelol s
sig) Wdl Lol iy iy hlanal (6l b A LV Llee 4ind
st s ¥ Yl Ales o1 13 dmiall 3,2 el ) 2SS Lpenase bl
agu\w\O,(a,\no\,)gsw,aiw.\g%p\as,.maﬁac,%.asfn\dwi

VoA



SAS PN B Y ladl e sl dees s
@Lﬂ|2§rﬂb celasyy cca.l." ZQ_’,..‘..-J|‘,J>I_,J|J.45J|

sl oy I, el Ladedl Lol e Blall Luall clsal

- Jle Jlenzul
o

Sy A pall ol lemu Yy Al Lilall Luadl olsadl of s il
t b LS Lastdl 2 Yo LU

()LL_QJJDC.)‘_’;..U?E.-J

Yo_V) Yoo Yoo\ Vel o\

Ere NN YA Y YA el Bl ils

lall Luadl wliaal) Yl L)l 0B L Ve Jlend ) 22T cols 13y
Lot o 5 Y Ll o g8 Ll 3580 0T ol 81 ey s Y, 888,000 (g4l
3,0l axds OF ) Say (g ol paedf 25 & poeedl Wl 20l OB 00 5 ]
3t 1380 e g ol S8 ST s S8 01 O] Zeskal

B paty gl 2 e 2 ) Tyl S 091
LVl lee LS 13) L & jae JHY1 d el G L olsl ddes i Gzl
Y sl eV ol suses L3101 23, Ll L .V;T(..@..J\;‘CLU;\“%SBDLU'J!L.;JELA
e LBV las 5 guidl G AR b O] dele 8y . oLV Dlan) 0 e e
e Mo padll gl 3 asldl e egdU AU,V B b S 5 L codl sl
ooV B 32 e e A el Sl o Tt gl gl 0,91 28 o
3l LY 25 B pald A el Sllas dazads ¢ il hadl gy
T ol Laguand OLbaSGs oty plall 0T S e ey ol g se dny
o 3 &y o il Gl 33 b ey Ll Slles oo lus Logllaszal
(3Bl o S A e 4 G Sy B g a3 g2y ps

voyq



NN PRRVEIE R (R EWE I el Aees
Lja.:l.ﬁ.“ Zf}..‘Jb el cc«.&“ I,_'”}J.Jb.kr‘_,.“ J.a&“

Holding Company  dau@) s ol

o a3 gl G L A e e T s B0 M IS
T ple e ol g1 e 0550 O 5 80l o il - 57T B2 o B e
Y) eyl z.‘.ﬂbq;:glﬂo;%,ﬂ\ oS 2l b . Control SJL:.J\V.:J&R:AJL{ o\ J
adl Vo o sladl Y aSle Lede 8l Sy (3,2 S penbos (gl s
?,:)a;w\sp\wﬂg\auw\ﬁju@sa@t, it Lol e
Y el S Dl 3,4 ey el I, las pe el L Lol
o o o el sy ol 5 T80 el ol e Lo g1 362
i ot 6 YIS e il RA 30 L G b (o Sy (B Ol
)u.:w\r»oh_;i Gl B gl M,..3\,,‘,&,(,@,:\’\ iosg b lesle o s
o ladl et e 2 B Al 35,20 Al 3 g T 80 e 8 el o pllaedl
Y B

o Pyramiding 4e s dude ol L] s aaldl 8,80 o je ("J ;}.«J
O me Ma - Japodll Bl o0 5,28 L0 e gl 0 0803 A LalEl oS
e bzl e ol ey las OF LgSles de gl AL 3.«5-3 Al s,
Operating &Yl oS ll (g e C\JY\) s o gall -O” 5 S r\a:;—i
< (:.lfz.dl g‘é)\ Jeadl Jlenzul (e O CL@“V) ‘(’j@'j‘ saels 3 Companies
(V2 YY) ol

g s

Baels p aarlil &S ,8 o i yp Ado 3 oIS 8 O bl Jidl 2 m
b ) R 35,5 o Al e 3 (D) 26 355 Ll Al
LV, 0 (ol &ally 00 Wgen Hlus Opds & Ay Do s iV &S 2l Blas
apuwiawp Voo ‘c,i,.a:J\L@J@Y(Tiﬁ)&iabwiupﬂ,ogwwi
Lyl G L (o 29)

\a%



SAS 3 ad sV Sl D el s L
L'agLa.)HS,.:Jl, cs—L‘SSY‘cc«.U|IQ‘,JJ.d|JA:-",J|M|

(Yo YV) Jsus

e gedl bl 5 i 32l

(15L) LAt s 2
(Glus
Opd e Sl 42 4o
(1 25)asle gl
(W) ) Lsle ("G""i

HIP.

(oD iatis,
(s il
Voo O 923 Yoo sy 5o
Y. ileais egul
1 (Tas) Lole P
\ (& @) dle pgul
Yoo Sl c el e Z s g gall Sl

L)

()L'géu.ﬂ‘)
Y, 0420 g0 s g g
Yoo 2..‘.. oy r_é__j
V,Y e (Ti:s):\._a.\br.g..ui
oo (&) L3l ol

£ L Cldl Jlrl £, 00 S gyl s

‘A%



CAS 20 3 pel Y ¢ gl e el dees
LA{LZJIZS,:JI, celzdY) ‘cﬂ.l." ZQJ,&JJU.&‘)‘ J.aﬂ‘

RO PRI RUITVE NI TV OSSO LS g R P [T g Wl
‘upmJlé,@_agw\sp\g(gu)@,&ﬂ\y@g\@u\ww
00 o la s g ges I Ja VIS 20 ol s pa B1S 0l e s alf ves
(..é..j iia.!b Ve c(i ) asle r..@,..«i wa'cwr@,ﬂi Zi.ojb e Copd Z:.QJL’
(o 18) Zaladl gV oo Lt 2l 00 W il 5,201 ellasy (0 29) Bole
i O . glo gz pe Jlort a3 s ST Ve wad Lyl ¢ JoY1 dalal & 201 b
Lol W‘\I\,M\W‘wydﬁupv, Copd alb £ Jgan Hletza Yl
(o 1) il g1y (123)

@)wﬂpkgf,@\mgu\,ﬂ(@w\)La{w\as,uwiubx
Oae £ Lgzad Sl gz e Lo (0 28) Lol eVl Led Slus Y, 00 o)l i
e e By (WD) L) 85,200 Jawy s O] L 2BV 200 (5 yre o s
ey gl ity e el Ol e Jpandl Sy il L i sedll 203
.a»jscw&rﬂ\u\)oiqjﬂ\mogj.uwuu‘sfi@uats,;
ol 13 ashadl Jle bl dans OF dans (I alis, () Lal i alu
oLl i ) (25 U3 OBl Laglsf OIS 13) Ll o aars Y1 as 2 el
Jodndl b paiall o3 I JUadl e S5 ey A JsY1) (L) Laldl is el
(Y_YY)

viy



SAS AN B NNl e el e s
Z..é.fwl :\S}.L”‘, celdtl Lca.l." ZQ_’}..‘.JL,»“,”J.A&M

(YY) Jsus
s)w,i@mz,;%;&wiub,;‘u
Oles AN Laldlas
szl Je wile
U A HNIVR R

Ly as 2
Yy Tee i ply 526 5 ALY
As As (Ll €) ualt e sl il
Yo o Gy pall g3 b,V
4% Yye (y &) Jall iy o6 adl
Vet e iy pll dm Y
Vo Vo (@adly 0) &dzinll oI bl et
Vet Vot CONWON(REIR R PO bl el
Yo YV (& @) Lol oV o] 2Lzl a2l
\£ Yoo (0 &) bl oVl dam Lo 2650l D]
0 Vv Pl Y i

SV e wile

LadU A LJdl

SVl Lzl s
Vo Voo (LY, al ) &y 580, sl 5 L,
¢ ¢ (b 8) pllt Lo sl ail
1 41 iy pall J3 2L
Y,¢ YA, ¢ (2l £4) il &y, il
¥, oV, L pall dn U,V
\, o \, (2l o)lewucg,ifsu
AP £,A (ZaJb A) () 3,500 e e
i oV, A (2 25) Robdl gV Alasd -l 24,31
Jio or, (ga:s)xiauerMxl»J;a;,-,wcpj\n
Ao VLA B PP

vay



CAS 0 3 il o hdl e el deme
La ;SJJJU celYl cca.l.“ ZC)_,,-‘.J‘_,.L?‘)M ‘}..a.&.“

Sl e e

b A ol A1
Sl L\l S,
Yo, vr (s Rl 3 adl o) Ly ally saslill 3 2LOY
A 0\ (2adb £) (plt e sl a3t
AR Y&, AS iyl 4 Y
- q,4¢ (b £0) Jr iy o yadl
G\ Ve, A aﬁ,awcpj\}\
Je IR (azadb O)SJW\W’Y\CL{,TUAU
o AN (2db A) (1 3) oWl g L1 Bl
v Ve, Tt (& i) Boll g V1 Ale) i Lol ij\)\
U AL L VYY (& &5 dple pgul) ATl o 2Ll

ols el ij\}\ 05 hSy Flasdly CLUSH Sl (Y2 YY) sl ol

G A a2l bl Ay () 2 YY) Jaaadt G Ll e Ll S
ZdeHqéZLQJL{AJJJN\ZJBJ\&;SJL«:.@WJ\;JSL;MQ\T&};JL@JTU;‘:J:&{
i L aslol e Ll Jle N1 a2l el ST dpdedt ey 25U
V6 A YA e Gaes IV eV Bl b al Jpaadl e iy L5 LA
Cp)i)c.iuﬁir\vda,_;wcaﬁ,.aj\s,\:w\b};cgjo,nxz,~~~)JL-.i>qsi
Josmis L Sl A Yo a5 80N, E () 2l enlos o ) sal) Bl
wuéﬁl&jﬂ\cp);\ﬂy)hpdi\“@iu.L;LLzzp-\l\qu)L:i:g_&ﬂ\V
Jiady ol oda o zdl 00 M3 I (S5 Lalal &s,a J) (&) &l
Y Sl s L pally 8l b ey .:\sfmoiejaﬁ,.a)\,s.\sw\ycpjw
S LISTEE oV, A Ly (D) & sl W‘Y\}M\mey
s L Sl i o o5 s, 8 (O) &l L_,ul.,ﬁdu@)'jzu FESLNY
e Bl 0 s (L) Lalat 3,01 O Ly . bl ) sl VA
Y e e AT Yo el LGl (YN il is,201 3 (O) @8 g

vi¢



CAS N AN el i WY (el S el e s
La,,LaJIRS,:Jl, celasyi sca.ﬂl 3()",..‘.J|J.L>|‘,J|M|

TP Ao e e R 35,20l g B ally 5L S LYY 25 e sl
oo (1 26 LWl g1 L it oY o o VI w5 955 By ey saslall
e Jroy aloadl ia O .(g)&@;&\WNIMbbCQ)B)L@JT Ve,

c A oy an N S 1 e ile ga s 2L VYY) (gl ST e

A B aVI s il ollamad e sl aise Laee DU Y1 Dl
b ne e e iy pally 50U 3 TS s T VY S, i il
JTYO&A(T)iﬁé%bubw\ﬁuw|&>éﬁgvhﬂj}ﬂb Ly ally sl
S e L s AT Y 35 Y LB (O) &l ealaad B Lo
Jrod Gles Ve gl e el 2L ede i (YD aldl @S2 Jus,
sslall W0 Y| A5 Y ALY eda ST, L 5S,8 dg] Ly pally sl g5 0,V
r,wg;h";)tmg(i)a:;:\i;u\ﬁ.fwCp)iygkgw\wmcpj,aﬁ,a\,
Apaldl gV fla o w2 Ul 33 Y Ol Gl 6,4 1 e Lo s il
Laldl & e sl 6l Al ) (L) aall il of e e L (O) 1
20T oy b lizs T 11 0 e slill s o Lgeke 05 (L)
Gy OF i Lun B Saly judoedl (Y 0, V1) d2dl A Bl 05 2501 s
eSS Lotie 20U VY ) AL e sl e (1) L al 3l el
Mol ALl e Ll 0F GaS s latza ¥ e dle adl V1 i LoV dS )
Cadl A sV e L1 Jaisey Lede B20U A
Lo il Slawladl e Las il &S il g sLii8Y g o) Sl

,T@>g&;aﬁ\yww|t},@-gﬂ,spwmpw»u
o L5l S eedl ALY e it S Gllss L olS 2 oy b sLl
Sl sae 36 0L 05l Jlow ozt Sy LS . il @3y 6 ey 3 gane SN
otV el s Ly 3L 5 50dl 3,801 g (g s 0 L o)
oY gl SVaae 5 VI LSE Al s Sy SUIS LIS 21 ls] e 4 )
cdes ol Je S 2l

yie



CAS AN il AN il e el dees s
Lall iy celBYY ccAJ." Za‘,f.‘.dl_,.\rl)."‘}‘aﬂ|

w\opu\(}p‘G:u\dudﬂg\%,;asmjapg\gpiw

ZSILI L@l S, e Ak T Baly 2B 35,8 el e ol Jous
[ERI ST PARCIVN | S SR i W R SN U P S L e R
T LA (U, ) 3, el B e 51l 5V 3,2

ol
IS 2l sl e I e JlesYl oS8 Slad Joadl o Co

Tlasll 3 U1 LS8 BT 5l OLSTN sy geadll o5 3 85 - Al
Sl @330 LBV LT Lgaguly Aol wls 21 O R P SINEp Ct Ry
A ciamaal 3, bl ddeall B A ol B G st 0L JiS
;L?J 553 el 3G /s a3 e AN O, gl LS el 8
LS e s oV aan Gl ¢y oandt 13 g Lgaal OF oo a8 S 20l okl
DLt g JlasV1 st i ¢ puel o) Dlpaliasil n 3LV o
B S I el calaiedl 3001 g B 5t gerld Sl pdde JMaad ¢ el
- RCARRVIN
5 el g a e ol Alas Y (ol ol o 85 alL

et LY o gl sl B (554 A Gl Ll @lls oy . Sl
as,mﬁ,‘ﬂyﬁ_:\ﬂmgs;mzdbj.W\M.Jpct{ﬂ\duu);‘uj
Ve 5ale) La Sl o g ol 38,201 ged g madl et e e 3 gl 2zl
szl 35,81 gl 3o ) e (35l el ja o el Bl Y )
ux;@)m,;uloi&_.;.\;,.w\sp|wiy»\)ww\@t%gﬂ\
023 all el o dazay J5T IVl 1 (g5 98 (i Do gm0 gl )l
WY sy S, PE Ratio ) 35 JUly el syadl 1,200 g
PE JI <3l 3] ogdl 2OV Sl IVl Bty Bale 5 gy S )
slziedl 30l AT sl 1)y caiedt 35,00 PE .o ST slziall &5 000 a6 ghuall

vii



SAS 2 33 el ¢ ldl e el dees s

oSl cazmradlas A AUl e e
u}au.aAMasru|cp)iﬁJmuuww‘Cp)‘wuu,;miL,,T
L sl 2y oo Wl 2l 15,201 2L gad dias e ST OIS 13
Ladol) Ll i (s pall pr B L) gz I T L DLzl Y ey g
shedl e 85l Bilall Lanll cliadl as bkl oyl 38,80 gl
bl ede (g gt e ablnadd &5y 50 Sl jlatzal o Lgma oy e Slanli
oYl Jf o ) a3l g odl 35,80 Sl llan dad U o
Jelondl O ajladl g ol 3 20l gl el il 35,801 anis OF Sy (s

8 [OU 1151 VN B WO DO+ N P O
6);115,;(,@,,1@?;}?&1;@)@\as,;su,.ujus,mﬁmr;?xﬂ,
AT 2 el aad Lt Sty Ll 38,20 1y . ke 8 ol e LS
O (R 8S Jeged By B s e o) LIS o 21 S 201 ol ol
Dl oo JIe35 8 e uenload) ISL e sl ol LIS

M B YIS 01 elsT 05 Dl b eanlicall

viy



DS 0 il ) ¢ ghall Do el dems
Lb.g\fd‘ 35}.3‘_, syl cce.l.“ :g,,.:;.ﬂ,»l_,.\t J..a.é.“

il syl g aalt 1(YY Juadll) ole dadiuada Jilius

1(0) 5 (1) S el I o ghaodl ans bl o VoYY
(&) 38 2 () 3 20

¢ \E (g 0 gke) Wl a3l A1
\ Vo (lys O gde)aalall WSH sde
Ve VA (PE) ol 24 I el a2
PN

A ga b oty ] oy o] ol B o s O 820 05 1) -
2 V1 ol ded e S0 e S0 el 2V e 65
Ceatll plasY 4o p s R CTO B PO T PO e

as,u\rwi&.\L;g(i)zsf:ﬁ\miyrlew\dauuw,w_g
Sadtel (1) LUt e i3 5 i (O)

18,20 el 0V LD 35,2 e 1,0 gV ol B S B 2
Sontel (1) Llall oy 136 (L)

?@xtaw‘;wmdsuwwi@u_ 5

Bl ad 13] ol o 2S5 el b n 83 pdoodl il e 5 ey Y- Y
F VS el 3,20 L3l 4B B g e Wb

(s 5 gds Logll) o gdd oy
YeoNtl o Yoo Voot 0.
\o Y Vo Voo ol g o iyl LN Y
Ve Ve 0 Y iy e lenly ol jlatzal
0 Ve Ve A Slall gzl sl

VA



SN M Gl Se el dems s
L&.!LZJ‘;SI..‘J!J celBYi tcn-‘." IQ‘,}_‘.&J|‘,-\>|}“M|

o ol
mua,:;p(;u;asf:pt:;vg.,mulzs:as,;wxousﬁw&iﬁu
izl A Jlod
eor Al bl A B8 el Lisaadl LS Jly ol 3 2 VSN L
ba,8 Luadt olasadl @ 8oL LBl Aee e T - les VO v
ST R P O N T S P T AR ol Ve e
e T el Lile 4ui olBe ol 55,2 B sl
O peadl Cllay W JI L 0T Jitney oy o5 &2l el
05 o O VS8 el 5 lsasd wles 2L Ve U
i 1] &l Vo e Opllan cpperadl OB Tl T dl 1 i s
el ddes

e

Vbl A8 0 el oY1 38,0 58 0 oy Jao

b e o gllaadt bl 2 13] LY s o - o

A Gl BV e oy GBS ES 2 s Jute CEN Bl RN pam o
Saaly

as)sc;osoiuﬂu&;@xoiaru\QX,J|JLmN|},Q¢UJ5pQ);_z_w\

O sl SV 858 ol g o> SO o hai el
Gk b 8 sl (PE) agll Tl e e e syl 35,20
LSl e Lalal Sl shaa

visa



A8 N 3y ped 8N el S5 el e

Lal 15,.‘.”, cels! tcaJJ‘ :O_’)-:.&”J .lrl)." J..a.éﬂ

Sl Lol saall e e

Lyl dla¥las, s SKabis 2
Voo \,vor

O YOur

\, e Ve

\% o

q,A" Y4,Y.

Gl WD sLall £ B
(o ) (..q—-:\ﬂ EXvs

()L-gJ) r.q——-”.o CL)’Y\
PE Ratio JI 45

e

?@m@w—.sr:.nydsg@w 3l )W ooy 130 - i

§ 5 20 o S0 Gyl b el o bl

S P T oy ol B sl 85,20 Syl S e e
Sl e

ool a1 35,25 L 2dl Y8 Jolnay god Sl 33 Sl -

Lhoo oo Bl 35,20 @ pmdl pedl Jana g Lo cRally A Jdnay g3

R

?GA.UQ

G pedl Jaa¥l 35,20 gl oS-

wwwxdaungww gt 35,8 el el 3,2 ppB5 - 0 2 X
u\.o}.l.'wd)uw W\éﬂwb\)ﬁa&gﬁ\éﬂww\

LS e
clgdl &8, go g
\,"' \","' ()HQJ“')E-:-’LJJ‘CL)‘Y\
A Av, e (('*"'Ji)(""“\“"”
Yo \e (up)c;ptcgj\)t,gdm
Y¢ A (Sf)PEZ.,....;

VAR



NS P A ed N ¢l Se sl e s
i..agLaJIZS,.:JI‘, cebadyl cca-\.“ IQ},..‘.J‘_,#L,HM'

i

VI Dol i N g la

Foell a8 2201 o U gedly b oy 13l

$Opdl (B prmdl s 0385 3o ¢330 V€ (5L ] 35,20 PE o 2l 13) - z
?Uuhhc.bjcnﬂ‘%}mhuaiﬁ_ 5

.WBU 3..3,...5! er\ U,L.,Tguww.m as,:,cacu.m JIN! as,.: ff’”“ A 3
WJ‘JQM)LPV.@.JYL;“ &ﬁﬂj@bi@yc})xbyu)bé
A:Jbubjluglila:s .MHSJuwrg..u\

el W
£oe Ve Glas D) #4530
A Yoo (e D) ol g1 s

1 VA (@) o 52l 2L,V g Jane
VLA VLA Cles) gl 255001 2L,V
1 'Y () PE Ji i
! v CON TN PR L

S a
PE_Ha,..;g.:ansgdwlas,ugpu_.,;&.nﬂ,wpcpjvu@u_ V.
G, VY sl
IVosil e e I 352 L;,.J\grpnijpcpﬂ\@u_v
§oL Juls
LoVl e 0581 5 a1 3 15 asnlin oy I Lo

\AA



CAS N 3y e S ¢ el S35 el dases s
Lalal 15,..'.'-“‘, celadl c@.&.‘l :b_,r:.ﬁ.)“, NERN) J..a.&.”

I ORI CTST PR v Jsggwws Jols sl o3l 3,8 s v - XY
iV a8 Lan s ¢ eSO Oligalize putaladl oS 2l G pond!

(5Las O gbo) 451 50
V\,Y0 UJ\XAQL}LL.A Y,o0: U}‘JIAQ‘)F}A
0, (2l 3) o Sl 0,vv il olsyrge Jlo
0, ;&\;Wi
\’YO EMCL)‘

VY, 00 B imdly bl Il VY00 Ol el Sl

J,;Q\aﬁﬂ\gﬁxuup\~¢@uawu\1\@sp\y§w
.ZLJLZ'J}JJ\Q,JJMOL.QJJUE.\SLU\
ol
Caorlsl 15, IS0 2Ll o Ll pa o
FENR NP BN PP B TR ERPOVR VR EYS B
ol Sl Dbl g1 e Al 35,0 d e N1
RO RVEIGTE IENUPRIo) [N EY
Lidl A S o Sl s Opde 1, Y Ll L &S Y
N\e\"C\J@)ﬁ:‘r@u’?‘fib(’jusrﬁW‘Jﬁﬂw‘f“b- z
il ol el
Skl oS il & palls sl L3 s s pedl e el Jaasl ] - a
o3lon 35 ) aSlall o 0l o Lo il A )
gw\&jbycﬁfﬂo@‘\(‘c:;@f\s)&hhﬁc)&;J\g?jL@é\MTM_/\_Y\
il 35 el caill B2 el U ooy (sl ols 2
Ol Bty SUY 8 Bl Sl b L e AU
Cislo¥) DLl ol ghaadl Gan po phadll g,;ydg;\,}, C“-Ji

VVyY



SAS i 3 e NS (il e sl daeas s

i..‘a,.u.)l:s,‘.ll, el cca.U‘ ZQJ,.LJUJ?‘_,"M‘

VY 5 Bdadl bl 35,80 &l A izl Ve SV S ) Jle )
Al £ S 2l &yl Jkne O] RSN el 35,80

Glus D SUYIES 8 431 e

O, v UJ‘MQL_};\L

(7N J= NVl b o ps
Oeenlaadl B 4

\Yo,"' UJ‘JLAQ‘))b-_,A

Yoo, v ;LUQ‘A}’-).&JLP

YVo, v Gaasdly byl Sl YVo, v sy gl Jload
Gl o) s 2] ol
éﬁ.ﬂlif,& Chﬂllf,&
LSl Lol
T’n’~~t \’.’nu. ;":’.J‘AJUZ'HLQ'HL}JCLJ‘Y‘
0, 0, v (/.\')d.d‘&;ﬂ&‘
Yo, e Vo, e L all ALY
Ve T el £+ 4l
\O,"' Q)nnn ‘-’}LAJ‘C,JH
SJhe B J.JCL.,’YI
‘..4...311 r.@...” Jdas C\{)‘Yl saslall
sta Sl B sl r@..Jl.o Ly pally
(\..g,- <) Gl (@db) Glus) Glus g ade)
0,0 L T P AFE IR RN
Y’.nu O V’O 2’0' Y"' ;?cw‘ck:t“;sr:l
Y').nn ¢y \‘" O"' “',' a&m‘chﬁ‘zsr;



CAS 0 3 adi gl W ¢ liadl e el dases
lé.!LEJ':\SJ.."J‘) cslzsYi ccAJ.“ Z[_\J,.Ld‘}b‘)l‘}.aﬂl

Sl

s 8,5 4l O oy I el el Sl glaall s 55 oo
Lt Dl 1 1S5 SV 38,2 i . gl 55,5 e JSU LY
.aﬁ,aj\wcpjmuuﬂu;w.g;g_,ﬂus,ﬁuﬁs.gmLéj

g JS 805001 Jod 1 2T Jlarzly el 5,8 oy S0 Tpms s - 0
oo M JdnaS

Cla 5Lt o adl 3,801 Zad dydomd onsliadl o S Jdae g2 o 2

o JSI Tender Offer 3L, b, slas) UV s 85,8 sl i 13] - oa
‘Wsuagw\dp\a;yuuqyiémgsﬁ
.W‘Yids\.;lr..iwt_\
oS I ezl g el ) LI el 3 3 gl Jibas ol -
ECRRCte INCHRNFCRCUPOIR ST IS
Lol 2l oyl LIV s 35,23 gy U531 s e el - €

el O sl 2N s IV AU ez Sl 055 e
Cookel ()

Vv





