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������������������������������������������ ��������!���������������������"!�������#��� ���������!!���#��������������"$��������������������������� ������������� �������������������������� ���������%�������������������&���'������ ���������������������������������������� ������������������'�������������#�����!!�"����������������������� ����������� ��������!!�%���������������"������!!��������#��� ��"#���������&�(��������������!!��������������!!����������������������)�� �*��������������������(������������������#��������))�����������)�!��� ����� ����������+�������!!�"��������������������!�����������)�!!�%�������������������)���#�������������������������������!�����������)�����������&�*����������������������������������!�����������)����,%����������!!�)�!!#������������-.�%��������!!��������!������������������.����!!����!����)���������'���������#�"!���������������������������������������� ��������������������������������������!����������������������"#�����/0�1�)�� ��� ������� �&�*����)���������'��������)���#������������������������������������ ��������������������������������������!����������������������"#�����/0�1.�%�����%�!!�"�������� �!���  �����!����������������%����1�(.��)���#.��������.�%�!!�"��"�����"#�����/0�1�������������������������)�%�����������!����������#�����"�����������&�2����!���)�������������������������������������������������������������������!�����������)�������%�!!���������������#��)���#������)�������������������������������������� ��������������������������������������!����������������������"#�����/0�1�)�� ��� ������� ��,���!������%����������#�������!���������������������������2��������#-����!!�"�����!��������������!����������3���� �������!����������!��������&�4��!������/0�1�%�!!���������������������������!����������������!��������)���������������.����!���������������������)�����!���!�������.�������#��)�������.������������������� ��� � ���������������,%�������!�����-.����������������������0�����!�5��6�7�!�����������������"����#������������!���"�!��#����������)���������������������������3��*��������������������(�����������&�0��������������������������������������!!8�,�-�"���������������!����.���������.������������������������������������� ��$�����������9�����,�-�"��!�������������:;02��� "���*����.�%��������������%�!!����������������/0�13����������������!������������������&�0������������������������������ ��� � ��������������&�<�%����.�%������������������#������%������������������"�!�%�,����� ����"!��������-���������!!�����!���������%�������������� ����"����������������)����������������#�%���������!�#&���� ��� ������� �.�������� �#������������������������������������������� ��������������������������������������!�������������������������!��������������������2��������#�����������������������������)�����/0�1&�*���������� ���� �#������������������������)!�����)����������%����������!���)�����2��������#���������������������������������������)�����/0�1&��!�������)��������������&��=0��)!������)�/�������=�)���)������������!�����������������������!���"!�������#��������!���������#�������������&�(����������#��)���#��������!�������������%�!!�"�������)���!!#�������)�������������!����������3���� �������!����������!��������&�7���������������������������������� �������������������!�������������������������"����%�������!�������)�����������������)�7���!��������
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���� ������������������������������ ���������������!���������"���#�"����������$%�&'�(��%�����&�)�������#�*���&������&���+��������%&�����),�&�������+#��#��������&�"����!%�!�&�&'������������"���-���������+����"�����%����!�������������-������������)%�+����!�&��+��������%����!�����-��������-�����������)%�+.�/��������!�����!�&���#���������������-����)%�+�0����-�����+%���+���������+�����0����������$%���"���&����������������1��2���+��������"&����������/34&������������!�������%�����+�-���0.��#�� �����������5��������+�-����)%�+������������!�&��+�-������%����!�������������-������������)%�+�"���-����2������������%����&���+%���#������ !�&%������&%�����%����!����.�6����)%�+�0������$%���������!�������������&&������������������������&���&������&%�����%����!������ !�&%�����"��&���������-������+.���%����!�������&2�"���-����+%��+��������� �����������������%���������������������������+������&!��+&�0�����������%����������"�%���� !�&�+������%����!�������&2��������#�������"�.�7�&2&����2�+��������"���#�"�����������������'�&%����&��!������������+���#�����&2&'�&�����-���+�������+'�"���#�+���+�"���#���+�-��������/34&���&2�"���#�"����!����&&.�/�)%�+���������#����������������������&���8������&��&&��&�&��%�+����������!!��!������&���&&���&���#�!���������!����������&%�����#%����&���&&���&�&�����������+��%��%�+������"�����+�� ��!���������$%�+�������+�����&�������-�������)%�+�����&&�&&�������$%�+������&2��������+������������������.��*�����$%�+����&���&&���&���#�!������0����������&��!��&���-��������"!�����&�&����%�����7�#%��������	�!���#��!���9�����������������1��2�7�#%������&.�)�������!%�!�&�����!����+��#�"��#����������������������&!�����������&������&����������$%�&���+���&��%"���&'�����)%�+�"�������&���'�"���#�#�'�!��+#�'�����#��������%"-��������&&��&������&�����"��#�!�����������)%�+���������+�����0�������"���"��2���!�������������%+��#���������&�������+���������������"��#��&����+�������$%���"���&��%�����+����������������1��24&�7%��&.�/����&&��&��������+�-����)%�+������������� �����(��%�����&�)�������#�*���&������&�&�����-�����&�+���+��&��������������+�"%&����"!���0�����������"&����������/34&������������!�����.�/���������&���&&��&��������+�-������)%�+����"�����%����!��������������������&����-�&�&��0������������&!���������(��%�����&�)�������#�*���&������'����:*��+��������������&���������������0�&���&�����-�����+�-������,�!�&�����������+%����!!�����+�&%-�+�!�&�����.����� �����������������������������+����"�����%����!�������������-������������)%�+�"���-������������"������&�����������&���&&��&���+�"%&�'����������"�&'�"����0��������&!�����������������%�����+����������������1��2�7�#%������&����������������������$%�+���;���������%�����;��������&&%������+���$%�����;�����������������;�����+����&������������&&�����������������;���+�������""�+�����������-�����.������ <�$%�+���=�������������������+��������������&��&��%�+�-����#������$%�+���+����+�+��������#%����+�"��2������"%��������������+��#����������0��������&!������!�����#������+���������������-��&��+�$%��2��������!�����������&����&�����!���&�������%�����.�������������������+�&��%�+���&����"!���0��������!����&���&����7�#%��������	��������7�#%������&.������ 3��%�����=�������������������+�&��%�+�-�����%�+����������&����+�����-�&�&���+��&&��&������� ��-�����#��!����������������&��%�+�����-������!��+��&������������%���&&�&%���-������&��������������%�&���&��������+����-���0���������!����.�>������!!��!�����'�������&����������������+���������-������������)%�+�&�����-�����%�+���������+�����0�����������%������!������&���+�!�����!��&��!!����-������������/3.�(%-?������������#���"����������%������"�+��0����������%����!����'������������!�&��+����������!�������%����!�����0����-�����%�+�+��������"��2����"��2������%�.�*������������������������%������"����+���#���&�+�&���-�+��-�����&������&%�����"!�������0����������$%���"���&����������������1��2�7�#%������&.������� �&&%������+���$%�����=�������������������+�&��%�+�-�������#��$%�����.�
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����� ������������������������������������ ���!����� ���!"���������"�������������#�������$��%������� ����#���"�������������&#������������#��"�����'��������������(��������#��$��%������$������� ����#���")����� *������$��������������������������������������������� ���!��� $$�������"��������$����������%���$��� ���"+�%��,����������� ����(������%�&�% %��&#�� ��������'�������� ����$���-��$�����. ��/��0���1�����2�� �)��3��������. �������&#����������$$�������� ����#������+�������$$������!��,�����$��������������� ���!���''��'������������ �����������-���%����$��&#�� �����������'������ ��)������ 4%%�������������!����"������������������������� ���!����#�!����$�!���'�$ ��"���$������!"�����. ��������"���%��(���� ����$��������������##������$��%������� ����#���")������� 5���4�����%��������'��+����!����$��$������. ��+��������##�"�� ���!�"������������������� �������������!���'������������������������(������##��#�������������!������$����������%�����$����������������������$������������� ������������������������'��������#��������������"+����(������������ ���%���$���"����������������������������(����������6 ���%������$�7�48)�7�48������������6 ���������##����������$�������� ��$������������������%��'��)�1�������'�"���"������ ���##��������������� �����"����,�(����!������'�����(������������������� ����#���")�5���4�����%��������'������������%����������'�������"��$���� ��������� ���������6 ����"��$������������������������$�������������"�6 ����"�������������������������������'��$�������������$�#��������������"�(������'������������ ���%�� ���"����������$������+��������������������� ��% ���!���##�������������������(����%�����#���$���' ������������(����!��%�������������(�����'�!"�����4�����%��������'������������'���'�!����)�5�������&������������. �����������$������������������ ����&#�� ���$������"������������������$�9���� ���
��$�������������:��,�8�' �������+�� ���������������� ����&#�� ���%�"�!�������"��$�������� �����������������������)����$�1##����&�4������������#��� �)�5����������������������������%�� ���"�#��������������������������� $$�������"���6 ��)�0��������������������������!������+�#���'�����������������)����� ��������������������������������%�"�����!�����������������������������$����(��'������ ��#������(����8��������4����� �����;������ ��'��6 ����"�'�����%����!����;������� ����������# ��������'���%�����#�����������������������������(����������������� ������� !<�������#� ��������� #�����������������. �������!������������������"���%������$ ����%� ����$���������������� ���!����;������ ���������%�%���"�%��,���$ ���������$������������79�1�= ����������������%%���*�$���������$�7 ��#��������"����,���. �������$��798�����	>�)�8������������������������������ ���!���������$������������������(���������������$����������6 ���%������##����!�������������������������)�����������������%�"�����!��#�����������#�����(������������������� ����#���"�������������������")�7&#�� ��������������� '��������������%�����$������������% ���!����,������������ �����������%����'����,��&#�� ����������� ����#���")�8��������%�����$�������������������������������(��������#�����������!��������������#���������������������,�$�������. ��)����������$������1##����&�444�������������#��� ��������������������?8��,�.������;�8�������%�����$�����������������8��,?��$���%�����������)��<�� �����������@�#������!"���. ���



�

���������	
���������������	��
��

�������������������������������������������������� �� ���!����"���������#���$������������%������������$�&���������������$�#��'������������������%�����$��$�����������������$����"���������������$"$���������&�"����(�)�������&��������������������'�������� ���!����%$��$������*)����������������$"$�������� ���������$��+�&����$������,�-�,�-�� �����+�&����$���(��������������������������������������������������������$�������������������������"��������#���$������������������������$������$��������!����$������������&������� ���������$�&������&�"�����%$�������������������(��������������������������������������������������� �� ���!����%$�������$���� ��������������������$���&�����%$�������������������� ��"��$"������$"������"���$������������������ ��������������������!���(�.����������$�����������!����������$��������� ������$��������������&��������&��������!�����������������������$�������������$������%��#(�)����������������"�����������������������$�������������$�����$��(�.����������$���������������������������������������$��������� ������$�����������������������/����$�������������������$��������������$����(�
(0� +� �����������+��$�&��)���1��������2�$���,.�������$���3�����"����!��������&���-�,."���"���-�+�&����$���������,4(3(�5�(�
�6�� �����-�,����789:;<=;>�?:>@ABC=D;E7-�����������������F�$��"������ ���������$��+��$�&��.&���$���/$����$���,���
����12-�,7G?8H7-�$����3�$�����%(��+./��$"����������$����������$�����������$�&������$�����������$�����$�&��&���$��������������$ ���������$&��$���� ����$�#�"���&�"���(�3�������������%$�������."���$�&�+�&����$�������������+./�,%�$����"����������+�&����$���-I����%$�������$�&������$�&������$����$������������I���������&����������3�����"��������&�����������������������"�����$��$������������������$�����$�&��$�������"$�$�&���������$��F���$���� ����$���������������������(�
(6� +� �����������J����"��#�������$��!�����"����� ������$��$����%$��$������4�����"����� ��������������!����(�)�����$��$����"�������� �������� ������$�������������$�����$�&I����������$"$�������,$-�������$�&�������� ������������"��#�%�$�������!�������#����������� ��"K�,$$-������$���L�+�"������"���K�����,$$$-���������$�&���� ��"����� ���(�)�������$��������������� ��������������$���'�������������������$��������$���������������4�����"���(�M��������$���'�$������� ����������������� �,$-���������$��%$������������$���������� ����$���'�%$��$������"���$�&�� �.��$����
,�-,�-,�-�� �����J����"��#�+�&����$�����������������������������"����,$������$��������������� �$���$�����"�������$������������&�-��� $�����������$������������������������$���� ��������� ��$��$�������$����������$���'�,�(&(����$�����"���������$��$������������!����"����$�����������$����"��������� �����$���'����"�����������$�����$��������$���$���%$���$���'���"���$�$��-(�*������� �����������$��$���I�$�����$�&� ����'�"���� ����������������� ������$���L�+�"������"�����������$�������,$$-������I�"������������$���������� ����$���'�%$��$������"���$�&�� �.��$����
�,�-,�-,�-�� �����J����"��#�+�&����$��(�4���������������������������������3�.L��������$����$���$�������"��� ��"��$"������$"���� ������������$��$����$��"��#��$�&��$��������������������""��$���$����������� ��� $����$�������$�#���"���$������������(�N�%����I�������������$��$���������� �����������������$������4�����"����� �����!����������������� ��"��������"��#���&�$����%�$�������!����$��"���&��(�M�������������I���������&����������3�����"��������&�������������$��������%�$����������I�$�������������%$���.��$�����0,�-�� �����J����"��#�+�&����$��I�����$�$�&��������$����$��%$�����#��$���������������������$���'�$������� �������!����$�������������%$���.��$����
�,�-,�-,�-�� �����J����"��#�+�&����$���"����$���������&�����������������������$���(�)�����%�$���������������������$��������������������&������3�����"��������&���%$�����#�������"$���������$��������������$���$���'(�.���$���'�����������!����$�������������%$���.��$����
�,�-,�-,�-�� �����J����"��#�+�&����$����������������$������������"$�$���������$�����$��������$��������&$������� ���������$��.��$����
	�� �����J����"��#�+�&����$���������$�$�&�� ����������$�$����������&�"�����������������.��$������� �����J����"��#�+�&����$��(�
(��� ���������N��&�����������.�!����"����  ���������������&�����������%�����������!����������������$���������$���������������������������$����$��������������#�������&����������������$�#(�)������������� �����������������&����������I����%�����������$���� ���������$������ �������I�������������������$��������$������4�����"���� ����������������!���(�
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�������������������������������������������� !!��"���#���������������������$���������%������������ �����&����������������'����$ �����&�(���%����%����%������)�*��+����%�������,� �� ���������-��(���������������%������� �����&��,�����$�������������'����$ �����&��,��������������. ��/����)��*��+����%�������,� �� ���������-��(���������������%������� �����&��,�����$�����������������������"�������� ����������,�����. ��0��������1�2�������+�������������%��%����� �����, ��,�����!����� ����$����#�����!��,��"������,�����$����������-��&����"���������������������!��,��"������,����� �����&��%�������1�3�&�,�������������� "����� ��������"!��"����� ���� �����&����%��%�������%������������!��������������"����$�������������(������������(���������,�����. ���( �������(�������( ��(�������������������$����)��*���������%������������)������������� ���������*�������������������,������ �����&����%��%��������������)���� ���%���&���"������������������������%�,��"���������������-�"���%�"���*���������� �������&�����������������$����1�4������#�������������� ���������������������������%��%�������,����(����&�(�������������$������1�3���� %�����������#�%�����������������,������ �����&����%��%����������������������� �������&�����������������$����#�������������������������������+!���������������-���������%��%�������������� ������-����������������"�&��"!������%������&��������5���3�����6�� ���,���������$����1����������,������3!!����+�777�������������!��� ��)�����������������89��-�.������/�������$�����:�����9��-8*�,���"�����������1�3�&���������������-������� �����������. ������� %������ ����,�� �����&����%��%�,�����%�����������$�������� ���(��"���%���������"����������!!��!������&1�3�������%�&#������������������������$�������'��-�9 ���#�����,�������%��!����������!����������������!!�&������&�� �����&����%��%�������������;��� $� ����!���&��+!�� ������ ���(��"���%����������������������������"�����������9�% ����������������$�������'��-�9 ���1��� <�������%���!������������ ��������+��������!�������1��,�����!��������,�����5���3�����6�� ���,��������������$������,��������������������(�����%����%������� �����&����-1��� ���������%���!������������ �������,�����������,�=��!�������1��,�����!��������,�����5���3�����6�� ���,��������������$�����������������(�����%����%������� �����&����-1��� 4��%���!��������������(��-�!�� ��������������������%���%�(����#�������������������"����� ������,��> ���&��,�����. ��#������� ����������������%������ ��������%���!�����������������+�����,�����������,�����!��"������������������������(���1��� � ����������)��,����������(���*�����������!��������!����� ��������(��������������%��%������%�"������������% ����(����������� ��������!���������"��������&�����+������,���!�������1���� ��������%���!������������������(����������,�������,��"�"��������"����1��� 2���� �����&��+!�� �����,���,,������� �����&�$�������"�&�����(����"(���������,,��������� �����&��+!�� �����,���������,�����. ���"�&�����(�����������������!������������$������1�5�������������%������(���#�����������(�����% ��������������������%��%�������> ��������(��� �����, �����#�������������������#�������������&��� ������ ��������������%������ ��������%���!���������� ������+�������,�������� �������������������,�����7$361�. �����#����������%��%�������> �����������%���������� ����������������0���+!�� ������� �����&����-1�2��� ����,�� ������������%��%�������> ���"�&������,����� (���������&���"������������,������������������������$�������,��"�(���,����%��,������ �����&��,������$�����,������%������������,�����'����$ �����&��,��������������. ��������������� �����&����������������������,��������������. �����������"������1����������,������3!!����+�777�������������!��� ��)�����������������89��-�.������/�$ �����&�9��-/�$ �����&�4��%��%8*�,���"�����������1��1��� .����%��?+����%��3����%�"�����@�����!��������,����������� !!��"���#���. ���"�&������������,�������,����%���+����%������������������������+���,�����������"�����������&��������,����,,�������!���,�����"���%�"����! �!��������������"�&�%����������������������"��%�����> ���"����� �����?�791�4������#������� ���(�����������������?�79�����������"��%���� ��������������!!�&����,����%���+����%������������������������������!�����������������������������
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�$�%&�����'������(�)������*'&�����'���)�'���+��&��,����%-���������������)���+&�)���&�������,�),�����(��&��'���)�'��������'����'�����+��&��&��������)�,�)'&�����(�������������./��&��0���������&���'�))��,�����+��&��&��������)�������������,�)����(�)���'&������������$��$��� �������������'/�%&��1���)�������(�1�'�),�)��������,�+�)���&����)�'��)�������'��)���������������)��,�'���(���/�2&�)�������&��1�34������(��&��������'�����(��&��1�34� �$�$���'����������*,�����#� +&��&�)�����&��(�)���(����������5�����)�����)���&�)+���#���������)��������������)�������������� �$�$�)��������������)�������������������(�����)��������������)��������������#5���.6�'�����'�)�������6������������5�����''�)���'��+��&��&��)�7��)��������(��&������)���8��95�,�)�����/��)�(���/������(��&��'�,������(��&��)��������0���$�2���������/�.����&�)+����������������&��2�,,�������(�)��&��)��������0���5�����������(�)��&������)�.�������&�)��'���������/5�����&����������')�������(��&����)�'��)�5�.��,����()�����0���:��������'���������)�)��������������)��������'�,����������������(�)��������������)��������������5���.6�'�����'�)�������6��������5����5�����''�)���'��+��&��&��)�7��)��������(��&������)���8��95�,�)�����/��)�(���/������(��&��'�,������(��&��)��������0���$�%&����)�'��)��������������'��)����������������''�)���'��+��&��&������)�.������()�7���'/����������������&��)��������2�,,�������(�)���'&�0���$������������&����)����'��)���/��)�/�+����.����'��)�����������)'&;������������&����)����'��)���&��(�/��)�/�+����.����'��)��������2�,���.�)����������)'&;������������&����)����'��)���7��)��)�/�+����.����'��)�����������)'&5���<���5���2�,���.�)����������'��.�);����������������&����)����'��)�������&�/�+����.����'��)�������&�������8����������/��(���'&�����&$�3�/�����������,�/�.������2&�)�&����)��+����.��,����./����'�)���'��)���(�)�����&��)��������2&�)�&����):��.��9��''������(�)�'�)������&���*,������(��&��,�/�������+����.��,����+��&�����������&��(��&��)���'��)���������������/�������+��&���(��)�����&���(��&��/��)����$�3�/�����������,�/�.������2&�)�&����)��+������)����/�.��,��������&��������������'�))��'/��(��&��)�������������$�1(5�&�+���)5���2&�)�&����)�)�7���������.��)�,���������/���&�)�()���/�'����)��.���'�))��'/�+&�'&�&���.������)�������./��&����)�'��)�5��&����'����)/�(�)������*'&������)����'�����+����.���))������./��&��3�������)���)� ����������')�����#����,)����������*'&�����)��������.�&��(��(�����(�)��&���''������(5������&��)��9������*,������(5��&��2&�)�&����)$�3�/�����������,����+&�'&��)������'��������)�'����'����+��&�����*�/��)���(�,�/������&����)���)���������(�)��,�)���(��&����������(��&��)��������0���$�1������)���&�����������&�����/������������'����.�����,��������./���0��������&��������&��2�.�')�,�����������,������3''������&����)����������������(��&��)��������0������������'&����������&����'�������)������������&���������)������&�����)�����&���������&���������)�+����)��9����������)�������'�)���')�����)��(��&��1�34$��$��� ��.��'�������(�=���3�����4�����,�)�2&�)���������'����)���(�2�,,���������0�����������������%&���,���������=���3�����4�����,�)�2&�)��(�)���'&��������&����.�������������.�������&������)�������+++$7�����)�������)�$'����)���'&���&�)�+�.����������/�.������(�������2&�)�&����)����������'��()���������������������,������(����+������'&�'��'���������(��&��=���3�����4����$�1����������5��&��=���3�����4�����,�)�2&�)��(�)���'&���������/�.���.�������()����&���((�'���(��&��3�������)���)���)������)����.��������&��)�����1)�����$�%&����=���3�����4������+����.���&����,)�'����,,��'�.�������&��,)�����������������/:����.�')�,�����5�)����,�����������*'&�����������)���&�)�(�)�����/�����'�������(��)��&��)������������������/$�1���������������&����(�)����������'����������&��,�)����'�)�,�)����(��&��1�345��&��1�34���/5�()���������������5���9��������.�������������)����,,���������0����)��������������'&����,�)�(�����&������������,�)�(�����)���������(�)����������)��,�'���(������)���)���(��&��0������)���(�)����������)��,�'���(������)���)���(��&��0�����)���)�������7�����/���)������������)�,�)����)�)������$�3�/���'&���(�)�������+����.��������.�����������������)������&��)��������0�������)�7����$�3�/���'&���(�)�������+�������/�.��,)������������&����)�'���.����������(��)��&��)������������������/����+&�'&��&����(�)�������)������$�=��+��&����������&��(�'���&����&���+����.��&����)�'�����(�)������5�����������)��&���&���)�'��������'&���(�)���������/�.���������)����(�)����,��������)���)������&��)��������0�����&����������)���&���&��������)�'�������&����(�)������$�
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&�����!�'����������2'���&����������'������ ����"����������!���3. ����4��!����3*��*5� .�"�������6 ����"����������� ��/-�,������4�.�"���������7�&����*�
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��!�������������������!������������������#���&������������&�� �#���!�������'���'(� )�& �����������!����*#����������#�������& �����������!��������!���������� �����&�!������+��#�,-.*/�0�������� �����#����#��.�����&������������#��������������������& �����������!��������!����+#��#���������&�!������+��#�,-.*/�0'�*#�����& �����������!�����&��������& ���������� !�����������������������&�����&����+��#����#����������+#���������������#������&������!��&���������#������������!������#��1 ���'�*#����������+�!!���� ����#���������& �����������!�����������������������������������+��#��� ����������������������&�����&���%�+�!!��������� ���������
�������+#��#�����������������+��#��#������������!������#��1 ���������#��.���� &�������.������������%�����+�!!�"�������������+��#�,-.*/�0'�*#����������+�!!���� ����#����#����& �����������!�����������!!���&��������������+��#��#��" ���������������%��"2�������%���! ���������������������#��.-30%��#��1 ��������/#���#�!����%��������! ����&��� ���������� ����#����!!���!����������!�����������������&���"��&������������������!������!!���&��'�1 ��#��������!��+��#������������#����& �����������!����4���! �����#�+���& �������������"��������������!� !����������#������������������������������"!�������+��������#����& �������������"�������5���������!�"!������#����!!�+����+�"����6�+++'�"����������'��'�3����������������#����& �����������!����&���"���"����������������#����������7 �������&��#���������'�
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%��(����������/0�1�#���������&� ����������.������������&&(�&���������&�����������"�#�����������2�*��3��� ����������.���&&(�&������2�����&�����������"�#�����������2��.��������4&�5��(6��!��2��.����#�����������2�7����� ����������.���&&(�&������2�����&�����������"�#�����������2�'���������8.�������(�������&�&�����!!�����!��9��.��.�&������&���:��.���(����(&��.����&�!(�����&�2����������&������22�������&&(�&:�9��.�&�!(�����&�2������-������&&(�������;!�������	�<��2���&�$���%&&���,��(�=�>� ?@ABCDEB@D�F@�GHIIBJDFAB�?@ABCDEB@D�KJLBEBC�MG?KN�	=�� %��(�����-���������&��������.�����<��2���&�$���%&&���,��(�������-������7'=�	=�� 7���&���������%7�&���-����:�������������:��;!����	�<��2��.��$���%&&���,��(���2����(��=�	=	� +.���7'��������.�6�����2��������&�����������.����������!�����2������&&��&������.�������
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��� ��������������������������� !��"�#�$� �������%��&� !�������� ��'�(!���(��&�����(��')���((���'�*���+�#*$� ������%��&� !����* �(����� ��(��&�����(��')���((���'�*���+�#�$� ���
��%��&� !����� (��&�����(��')��,-.+�#�$� �������%��&� !�����������/� ���( ����� (��&�����(��')���((���'�*�����0!��)��� (�)������1��������2����
�����������*��������*����(��'������� � !�� �����&������(� �����&�� � !� � ���� !��'��((������ ��&� !����* �(����� ��(�����&� !�����������/� ���( ����� (2���� !���� ������ ��&� !��(����� ��(�����((�������� �*����)��)� ������
� �����������(!�))��� �*���33)���*)�� �"�#�$�  ���(&���*)��(����� ��(��������������/� ���( ����� (��((�������'����� ����*�����45����*���. � ������ (�)���)��� !��� ��(+�#*$�  ���(&���*)��(����� ��(��������������/� ���( ����� (��((�������'����� ����*��������45����*���. � �+�#�$�  ���(&���*)��(����� ��(��������������/� ���( ����� (��((����*��3�*)����� ���� ����)�*����(��&�1!��!�������������45����*���. � �(��������*��(+�#�$� (!���(�!�)��*������������ !����3� �)��&������3���������3��� ������������45����*���( � ��1!��!�����( (�� (��((� (�����)����� !��(����� ��(��&��((���'�*����(�!����'� !������'�( ������&&���(���� !� �. � �2�1!���������� !��)�'�()� �����&� !� �. � ��(��!���!�)���'���3��(�� (� !����)��1������1!��!� !���������������( ���� !��(����� ��(��&��((���'�*����(��&� !� �. � ���0!�(�1�������(��33)���*)����)���&����� (�����( ��� �3�)����(� !�����3����&���� !������45����*���. � �����3)��(�1� !� !��)��� (�)������1������
� �����2�
��2�
�2����2���2����2�����������	�����3�������� !� �1!���� !�(��)��� (������6������2�3���'��3!(�����������	�*�)�1������*(�����+�#�$� .!���(�!�)��*���������( ��� ����3������� !����3� �)��&�(�*(����������3����(��������'������)�� !��*�(���((��&�����'���� 2��������������/� ��'���� !������ ���1!���� !��(�*(��������(�)��� ��2������'���� �� !����3���!�(���&�(!���(�� �.!���!�)���(7������( ��6�)�(���)����� !����*�!�)&������ �������������� ����3)��1� !� !������( ��� ���( ��� ���(�!������1!����6����(��'�(�*(���3 ������'! (��  ��!��'� �� ���(&���*)��(����� ��(�������������/� ���( ����� (�1!��!�&����3�� ��&� !�����((� (������ 0!��,�� ��)�8��/������))�1�������� )���� !���(�������� ������'� ��&���� !��3����(���(��&��
� ����2�
��2�
�2������������&���(�6���� !(�&�))�1��'� !���� ���&�� (��� !���(� ���2�3��������� ��*(����(� !��3�����3)���&���(/�(3������'����	� -&� !��)��� (�)������1��!�����������6�������&������(��(�*������ !����� ��)��&�������2�����(�����(�) ��&� !���6����(���&�(�*(���3 ������'! (2� !���������( ����3 ��(���3����� ���*9�� ����&���� (�(�)�(� ���(�� ���(� !����������'��&� !� �(� �� ���2� �/��'����������� ��&� !���� ���( (��&�� (�.!���!�)���(������ ������������� ��������� �����������(�)�(��&"� ���(&���*)��(����� ��(+����������/� ���( ����� (�:���� (��&�,-.+�����;-����<�=>?�@ABCD�@EFFG>H�BI�JB>E?�JKCLED�G>@DCMJE>D@�N?�OPQRS�G@�TCBAGNGDEUV�
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�������������������������� ������!��"�������������������#�����
������"�����$��#��%�&�'����"������(���"�(�)�����#�(�����*�%��&��(����)+�#���������#�( �(����,���(���#��(�,�����  ��������#�� ����������%���&�$��(������������,�������#����������#�((��������)��������(�������������������������)+�#��������������(�,��������"�(����� �( ������"��������(� (���#����-�����#�����
�������. ���(��$����)������(�#������'��������(�"�.�����#��������(������*�)������������)�����/01����(�#�����
���������,��"����������'����"������(���"�(�)�����#�(������ �(����������#��������*� �(�����"�����/�,��������-�2�����������������#�����
������"�����$����)������##�(���#��$�������������������(���(�#�����������������2  ����.�1��"������(�� �#��������$����)��"�(����� �( �����"��#������,��������,���(��������(���(�����������������������������)+�#������"���������-�34567�89:;<6�=97�>6?@�A6:BC4@46DE�F4GB47�HDD6@D�=97�I;96J�I=CK6@�89D@CB<69@D��2�������������%��&��)���*��LM�NOPMQRSMOR�TUOUVMW�UXQY�LUQ�RLM�UZ[X[R\�RY�[OPMQR�RLM�]̂O_̀Q�UQQMRQa�M[RLMW���(�#�����(�����(�#���������)����#�(�����*���#�����,�)�����%"�.����(�"������,�(���&��������)����(�����,���(�������(�#�( �(������������-�������)����#�(���������$��#������������������������������#�������#�(������$��#���������������(�(����,�%�(��������(������(����,&�����(��)����1����������b(�������$���������#�(������(�����)���$�1����������b(����%�(*��"���(����*�����(������)������1��������������,�(����)���"�#�� �(�)���'������&-�1����������. �#������������������$���������������(�����. ���(�������#�(������(�����)���$�1����������b(���-������������������(�#����������������)����#�(��������(��,��#����#�����������������#�������(���(��,�����������"���(�����������#������(����(��"���(��-��(����(��"���(����(����(���������$�����. ���(��������� (�#����������������#�� ��� ��������"(���cd��(����(��)����-��(��������������������)��������� �(������"��������������)����������#������ �����*��(����(��)������(����(�
��(����������(e�������(������*�#�(��"�#������"��� ����*����(����(��#����(#���� � �(��������(������)��(�"�(��#���������/�,������������������������(e���"�����%fghijhk�lmmnomf&-�1���������������#���.��������p�'����2����������)�������$��(����������#������(������)���������)��������(������"�d��(������(��Yq�RLM�]̂O_a�qYW�MrUSsXMa�RY�S[R[VURM�RLM�]̂O_̀Q�MrsYQ̂WM�RY�SUWtMR�W[Qtu�vC;w6C@J�x6y=@67�A6:BC4@46D��������������,�����. ���(����� (� �(�����(��,�� (� �(���(���������#�(��������#�����,��������(�����������������������(�����%fz{|}m~&*��'�������#�(�������"�#�� ������$����� (��#� ���)����������������$��(��� *�����,�����������(������� ������"�(������������(���(���������)��������/01��*�/01������#���%"�(��.�� ���������d0�0�/2��2/01�������� ���1���.&*��(�����(� (� �(���(�����������#���$��#�������$������������(����UOt̀Q�WM�̂[WMSMORQ�UQ��MXX�UQ�_MZR�[QQ̂M_�Z\�RLM�UqYWMSMOR[YOM_�#�� �����-�1���"�(���������� (�#��#������� �(������*���(��� �#�"�#���"�(��������������"�(�,���,�����#���$����)��������)����������1��������������,�(���$�)����-�1�"�(������������������#��������)�����������$����)�������������������������������������
��������##�����-�1������������� (� �(��
(�����������#�������)����(��,����(�#���. ���(���-�-���������������#�������������"�����(������������#��*�$��#��������#����� (� �(�������(�����������(��������'������*��(�����(�#���. ���(����(��,�����������"�������(��������������������(���-�F;9��A�;C@��5w;DBC6����������������e�����,�������������#����(�� ������������(�����(������"������ �(�����%�� �����,�����̂WWMOR�SUWtMR��YO_[R[YOQ�UO_�RLM�NOPMQRSMOR�TUOUVMẀQ�P[M��(�����������������#���������&�����##�(���#��$��������(�'��(��������"���������(������e-����� (� �(������"����,�������(���. ���(��������������$������ �������������(e���#�����������������,���������-�1����� ����)�����������������������������,�������. ���(�*��(�#����(��������(��������. ���(��������� ������������-�d�#�� �������������)����e����#(������(�����������#�������#����� ����������(����������������������� ���#���������������(���-�2����"�����������#���������������������d�  �������$����)�������"�(����,��. ���(�-�0'�������$����)�����(��������,��'���������.�"���(��-�1����������)����"���(��*�)��������.�"���(�������#�((��#��"���(�������"�($�(���$����)�������"�(�)�������,��������(�� ��������-��(�������"������$� ����������(����(�����$� ��$���������)�����������)��������(�� ��������-�1����������������������������$����)������,������� �(���������(����#�(#������#���$����"����"��.�)������"(������� �(� �#������"����,����(���. ���(��%�������*�����������������"����������%�-�-���!&�#�����)��������,� ����������������,���������������(�����������������"����������%�-�-���!&�#�����)��������(�� ����������������,���������&-�d��(�� ���������$���������
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��������������������������������������������� ����!�"�#����$�����%����� ������������#�&&$������ ��'������#����� ������(������������(�������������((�����(��#��������)�����)&&�(����������%����� ����*�&�(�����'��(���������$����'������������'��������������������������(&���$�������������&� ���&����������&������������(&����'����� �'���&+!�,����-� '&�$��������&&�����.���+� ����������%����� ������������ ������������������.���+�'����������������������'��������������� ����������&��������������������.���+�'��������!�/����(�&(�&����������������������������&���&��������+��������������������,������������ ��������&��������+�����(�������� ����$�����(� ����������������&�������&����'�����������������&�������������'������������������-'�(��������-(����	��0��������1���)�����2�&����������,���!�3�������������'�����������������%����� ������������ �+�#��������������������� ���-������������'���������#��(����.�����&������� ���&�&�����������������(��� �(��-'�����!�456768579�:;<5=7>5=;�?6@><AB;6>@�76C�DEE585;6>�FG<>EG95G�H767I;B;6>��3���,���� �+�� '&�+������� ������(���.�������������� �����#��(�� �+�����-(�����
��������������
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(������������������!�3�������(���.�������������� ����� �+���(&������������J�.���+��������$�������������$��������+�������������(�����(+��������(�����(���J#��(�� �+�����������������'��'��������(�����(+�����������������������&�������&�#KK$��'������J�.���+��'�����$��.���+�����-��'�����$����������-��'���������(�����(+��'������J#��(�� �+�����������������'��'��������(�����(+�����������������������&�������&�#KK$��'����������������$����#��������&���������(�����$�(��������&������+�������(��������J#��(�� �+���(&����'�������(������������(��������&�������K$�����(�����������������#�'������ �����#��(����(&�����(�����������&���#�'�$����������������#�'����������&���������#�'�!�)��������������&������(��'��������������&����������������������� ���������������(�  ��(��&�'��'��������������������������'�(����������������������LMNO�PQ�RSTL!�3���,���� �+���&+����&���������������������� �����#��(��UVW�XYZ[W\�Y]�̂_[̀�[̀YZ�Y]aWZ[bW][�c_XYde�U]\�Y]�[̀W�fghijZ�VYZk�bU]UlWbW][�cV_dWZZm�3����������������������#�&&�'��������-'������������������&+����������(&���������&�����������#��(����(&�����������(�������$��.������$�(�  ������������'��'���+!�*�(������������������� ����� �+�������������J�K���������'��'����$�J��K�����(�����'�����&��� ����� ���$��������J���K������� ����'��'�����#������� �����(�����+��+�����%����� �����������$����n�(���������(��������������#����������&� ������� ��� ������� ��&������#���+�����o�����&�p���!�3���������������#�&&������������(������������������ ������n�(������������,�����+��&&�#��������������n��� ������������J��(&������(�����$�(�����(+������������������������J����&&��������������������(������#������-������������������ ���KK������+�� '&� ������������������� ��������(���������(��������(����� �����!�,����-� '&�$�������&�������&�#$�����,���� �+�������������'��������#��(�����(���������������(����������������������(�����(+��-'�������������#����������!�%�������(��������%����� ������������ �+���������������������������������#������(�����(+��-'������������������������#����������������-'��������'�����������������&�������������������������(���-'�����!�3���%����� ������������ �+����������������&���������#�'��#��������������&+���������������(�  ����+
��&���������(���J������������������������(��&������������������ �����#���������� ��(����(�������(�K��������#�&&���&+��������������&���������,����#����(������'�������#��(�����&&�������������#��(��������+�����q3o�(������'���+�(��������������#���+�����o�����&�p�����������o�����&�p����r���&��������������&&��'�(��&���������(��������(�����!�*��n�(�����(� '&���(��#����������(���������$�����%����� ������������������&&����(������������������''���� �������(������'�������#������������������U�[_[UX�VW[sV]�ZtUc�Y]�usV[̀WVU]dW�_u�[̀W�vs]\jZ�Y]aWZ[bW][�_̂wWd[YaW�U]\�c_XYdYWZm�f[�YZ�]_[�c_ZZŶXW�[_�(� '���������&+�&������������*�''&� �����&&�����(������'�������������+���������$���������������������������������*�''&� ���$��������&�(�����������+� �+�(��������� ��� ������� �!�3������&���������(������'���+�������#�'�������(����� �+������������������ '�(���������������������������&����!�3���%����� ������������#��&���������� ��� ����(������'���+�'����� ��(��������+���&+���&�(�����(������'�������#�����������(������������������+� ������������+�(����������������(������'������x��������!�3���(������'���+������+�����&���������#�'���������������+�����,����#��&���������� ����+����(����������������(� '����������� ����� ����������������� ����'�����&����������,�������������������&+���������������&���������#�'!�3���,���� �+������������(�����������&���#�'�(�����(������&� �������������(������������-'�������������'�����&�����������&�������������������������������������&������J�!�!$��������(�������#��������,�����#�����������-'�����������(����(�������K!�3���,���� �+��&�������(�����������&���#�'�(�����(������(���������
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����������������������������������������������������� �!��� �����"#�$%��&� '������"�������� �������������(����� '�)� '�������������*�������*�������*�"���'������ ��� �!��� �#�����*�"���'������ ��������������� �����"��%����%��+ ������ ���� �!���(�""����"�������������%���������'�"�*���*�*���'�� ����������������� �������*�"���� '�'������ ���%���� ����������*��%���������*��%���������������� ��%�������*�"�������%� !���� �� ������������#�$%������������ �������������'�� ������#�&��������"�,��%��"� !�����-./01.23.45�67/803.9:�0;<�=./<�5<95303><�30�?322�@<�0.�A;89B<5�39�390</<50�/80<5�896�0;<�5;./0</�0%��-./01.23.45�67/803.9�0;<�2<55�5<95303><�0.�A;89B<5�39�390</<50�/80<5�30�?322�@<C�D5�-8/0�.1�305�-./01.23.�'������ ��� �!��� �,��%��+ ������ ���� �!���(�""����"�����%���*����� ��� �'�'���������������� �!���%����� ���������� '�%�'!���%��� ����������������#�E�%�)��'������������������������(%��%����)� ����(����������*� � ���"�� ������ ��#�F�)��'������������!� ���""�����)� �������'���� �"����������)� '�(��%�� ������ ����*��(��'��� �����#�+ ��%��������*���%�)��'�������������%�������� �����)"��)� ',�*��������"�,��%��&� '�(�""���������)� �*���*����������'��� �����������,��%��������� ���*���� ����"������������,�� '��%������ ���"�����%����� ��%������'���*��%��A.==.9�50.AGC�H;<�5<A7/30I45�I3<26�86>8908B<�896�13930<�=807/30I�B3><�0;<�A.9></03@2<�6.?9536<�-/3A<��������,����� ������ ����"��#�E���%�����������,��%����)�''�'������ �'��������������� � �������'��������������� �� �%�!%����J�������"���#�$%��&� '������ ������ ����������'� �����K)��%�"�����!�'�� '�� "�����!�'L�*���(%��%��%������� ������ �,���� ����"�������� ������������ ����%�'�"��������������'� !�������
��!���'��� '���� ����"��� !����*"�������� ��� �� ��"���'�����������%��������� ��������������� '����#�$%���� �����)"������������,�%�)��'������������� '����������'� ������ �(%��%��%��&� '������ �����������)�'�� ������ ����*��(��'�'��������������� � �#�F�(����,�� ���''���� �"�"�����!��!� �����'�)���%��'����������(�""� ����������%��&� '���������'��%��"�����!��"��������"� �'�)�"�(#�$%�������������'� �����(�""�)������������'�� '�����)"���*�*������"��� '���� �*��������%���� ��������� '�(�""�)������%���'��%���!%�����! ���'���!�"���'�'��"����� '�'����'����)����� �*���)"�������������(%��%��������'�'�� �M�!�"���'��������#�$%��&� '������ ������������N��*���������"��������� �OP+$Q��"�!�)"�������'���
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QUILTER INVESTORS ICAV 

First Addendum to the Prospectus (the "Addendum") 
 
This Addendum is supplemental to, forms part of and should be read in conjunction with 
the prospectus for Quilter Investors ICAV (the "ICAV") dated 17 December 2021.  
 
This Addendum forms part of and may not be distributed unless accompanied by (other 
than to prior recipients of) the Prospectus and must be read in conjunction with the 
Prospectus. 
The Directors (whose names appear in the section entitled "Management of the ICAV” in the 
Prospectus) accept responsibility for the information contained in this Addendum. To the best of 
the knowledge and belief of the Directors (who have taken all reasonable care to ensure such is 
the case) the information contained in this Addendum, when read together with the Prospectus, 
is in accordance with the facts as at the date of this Addendum and does not omit anything likely 
to affect the import of such information.  
IMPORTANT: If you are in doubt about the contents of this Addendum, you should consult your 
stockbroker, bank manager, solicitor, accountant or other financial adviser. 

Neither the delivery of this Addendum nor the issue or sale of Shares, under any circumstances, 
constitutes a representation that the information contained in this Addendum is correct as of any 
time subsequent to the date of this Addendum. 
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Amendments to the Prospectus 

1. Definitions 

The following definition is hereby included in section 2 of the Prospectus entitled "Definitions" 
below the definition of "Paying Agent": 

"Pre-contractual Annex means an annex to a supplement to this Prospectus, issued from time 
to time, specifying certain information pertaining to the relevant Fund in accordance with the 
requirements of SFDR;" 
 
The definition of "Supplement" included in section 2 of the Prospectus entitled "Definitions" shall 
be deleted and replaced in its entirety with the following;  
 
"Supplement means any supplement to the Prospectus issued on behalf of the ICAV specifying 
certain information in relation to a Fund and/or one or more Classes from time to time, noting that 
any such supplement may be issued with a Pre-contractual Annex or addendum containing 
supplemental information on the relevant Fund or Class;" 

2. Section 3.15 – Sustainable Finance Discloses 

Section 3.15 of the Prospectus entitled "Sustainable Finance Disclosures" shall be deleted and 
replaced in its entirety with the following: 
"The European Union has introduced a series of legal measures (the primary one being SFDR) 
requiring firms that manage investment funds to provide transparency on how they integrate 
sustainability considerations into the investment process with respect to the investment funds 
they manage. 
This section of the Prospectus has been prepared for the purpose of meeting the specific 
financial product level disclosure requirements contained in SFDR. 
The Manager and the Investment Manager  therefore seek to comply with the relevant disclosure 
obligations and makes this disclosure and any accompanying disclosures in the relevant 
Supplements and Pre-contractual Annexes, where applicable, as a means of achieving this 
objective. 
It is possible that this disclosure will need to be reviewed and updated once further clarification is 
provided on the open matters of interpretation of SFDR. Such clarifications could require a 
revised approach to how the Manager and the Investment Manager seek to meet the SFDR 
disclosure obligations. 
Disclosures may also develop and be subject to change due to ongoing improvements in the 
data provided to, and obtained by, financial market participants and financial advisers to achieve 
the objectives of SFDR in order to make sustainability-related information available. 
Fund Classification 

For SFDR purposes each Fund is classified as either (i) a Mainstream Fund; (ii) an ESG 
Orientated Fund; or (iii) a Sustainable Investment Fund. 

If a Fund is classified as either an ESG Orientated Fund or a Sustainable Investment Fund, a 
clear indication of this classification (along with additional SFDR-related disclosure) will be made 
in the Supplement or the Pre-contractual Annex for the relevant Fund. 

As a default, and in the absence of such clear indication, each Fund will be classified as a 
Mainstream Fund. 
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Mainstream Funds 

The investments underlying the Mainstream Funds do not take into account the EU criteria for 
environmentally sustainable economic activities. 
The classification of a Fund as a Mainstream Fund means that the Fund does not promote 
environmental or social characteristics in a way that meets the specific criteria contained in 
Article 8 of SFDR or have sustainable investment as its objective in a way that meets the specific 
criteria contained in Article 9 of SFDR. 
Accordingly, each Fund that is classified as a Mainstream Fund shall not be expected to pursue 
an investment approach that explicitly promotes environmental or social characteristics or to 
have sustainable investment as its objective.  
Notwithstanding this classification, the ICAV still considers that the Mainstream Funds are 
potentially exposed to Sustainability Risks. As part of the investment decision making process, 
the Investment Manager evaluates the Sustainability Risk of a security, issuer or funds using 
research, screening and/or numeric evaluations from third party ESG providers. By virtue of 
this process, the Investment Manager can identify and manage unwanted exposure to countries, 
industries, funds and securities with material Sustainability Risks in the Funds’ portfolios.  
Portfolios containing larger exposures to securities such as equities and higher risk bonds are 
more likely to have their returns impacted as these types of securities are more likely to be 
impacted by Sustainability Risks. 
Notwithstanding that the Investment Manager integrates the consideration of Sustainability Risks 
into the investment decision-making process, the Investment Manager does not currently 
consider the principal adverse impacts of its investment decisions on Sustainability Factors. The 
Investment Manager has opted against doing so, primarily because of the limited availability and 
coverage of accurate data across underlying companies and/or issuers.  
The Investment Manager intends to keep this position under review and may reassess its 
position at such time it feels it has the necessary data and framework to be able to make these 
considerations and report on them accurately and clearly. 

ESG Orientated Funds and Sustainable Investment Funds 

For any Funds that are classified as ESG Orientated Funds or Sustainable Investment Funds 
additional disclosures required under SFDR for such Funds shall be provided in the relevant 
Supplement or Pre-contractual Annex." 

 
 
Dated 30 November 2022 
 
 



UK and UAE: Suitable for retail and professional clients
Singapore: For accredited investors and institutional investors only

Quilter Investors Compass 3 
Portfolio
A (USD) Acc
All data as at 31 October 2022 Sacha

Chorley
Portfolio Manager

Portfolio objective 
The Investment objective of the Fund is to generate a long-term total return. Investors should be aware that their capital is at risk and 
that there is no guarantee that the positive total returns will be achieved over the rolling twelve months or any time period.

Fund size
$64.48m

Cumulative performance
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Portfolio

Cumulative performance (%)

YTD 1 Year 3 Year 5 Year Since Launch

Portfolio -16.9 -17.4 -1.2 0.4 11.5

Discrete annual calendar performance (%)

2021 2020 2019 2018 2017

Portfolio 6.4 8.0 13.8 -9.3 11.5

Source: Quilter Investors as at 31 October 2022. Total return, percentage growth, net of fees of the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (USD) Acc 
rounded to one decimal place. The Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (USD) Acc was  launched on 07 June 2019. The Old Mutual Compass Portfolio 3 
A USD Acc ('Original Fund') was launched on 19 April 2016 as a Sub-Fund of Merian Global Investors Series plc and was merged on 07 June 2019 into the 
Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (USD) Acc, a newly created Sub-Fund of Quilter Investors ICAV. The performance history for the Quilter Investors 
Compass 3 Portfolio A (USD) Acc share class includes the performance of the 'Original Fund' for the period of its launch on 19 April 2016 to 07 June 2019 
when it merged into the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (USD) Acc. The performance of any other share classes in the Fund may differ.

Asset allocation Top 10 holdings

Equity (61.8%)...
...
Fixed Income (21.0%)...
...
Alternatives (11.6%)...
...
Derivatives (1.7%)...
...
Cash (3.9%)...
...

Please note due to rounding of figures they may not add up to 
100%. Asset allocation may include derivative exposure which may 
be offset against cash exposure.

Holding Weight (%)

Quilter Inv Global Dynamic Equity 19.4

INVESCO S&P 500 ACC ETP 5.9

US 2YR NOTE (CBT) Dec22 5.0

ISHARES USD TIPS ETP 3.4

Wellington Global Credit Plus Fund 3.2

Sands Capital Global Leaders Fund 3.0

RW GLOBALEQT INCOME-S USD A 2.9

US TREASURY N/B 0.125% 31/12/2022 2.9

iShares Edge MSCI USA Value UCITS ETF 2.7

Quilter Inv US Equity Growth (JPMorgan) 2.7



Portfolio information Risk factors
Share class A USD Acc
Umbrella Quilter Investors ICAV
Manager Sacha Chorley
Share class launch date 07/06/2019
Fund launch date 07/06/2019
Domicile Ireland
Share class currency US Dollars
IA sector N/A
Legal structure ICAV
Accounting date 31/03
Pay dates N/A
Valuation point 12:00 GMT
Dealing frequency Daily
Single or dual pricing Single
Settlement period T+3
SEDOL BJHPJ92
ISIN IE00BJHPJ928
Bloomberg QUC3AUA
Fixed ongoing charge N/A
Ongoing charge 2.02% (as at 02/2022)
Historical yield N/A
Minimum investment USD 1000

– Investment risk - there is no guarantee that the Fund will 
achieve its objective. A capital loss of some or all of the 
amount invested may occur.
– Strategy risk - as the Fund invests in other collective 
investment schemes, which themselves invest in assets such 
as bonds, company shares, cash and currencies, it will be 
subject to the collective risks of these other funds. This may 
include emerging markets risk and sub-investment grade 
credit risk.
– Company shares (i.e. equities) risk - the value of 
company shares may rise and fall due to the performance of 
individual companies or because of general market and 
economic conditions.
– Emerging markets risk - less developed countries may 
face more political, economic or structural challenges than 
developed countries.
– Credit risk - the issuer of a bond or a similar investment 
within the Fund may not pay income or repay capital to the 
Fund when due. Bonds which are rated below investment 
grade are considered to have a higher risk exposure with 
respect to meeting their payment obligations.
– Interest rate risk - investments in bonds are affected by 
interest rates and inflation trends which may affect the value 
of the Fund.
– Currency risk- the Fund is denominated in US dollars but 
may hold assets denominated in, or with exposure to, other 
currencies. The value of your shares may rise and fall as a 
result of exchange rate movements between these currencies.
– Derivative risk - the Fund uses derivatives to generate 
returns and/or to reduce costs and the overall risk of the 
Fund. Using derivatives can involve a higher level of risk. A 
small movement in the price of an underlying investment may 
result in a disproportionately large movement in the price of 
the derivative investment. Derivatives also involve 
counterparty risk where the institutions acting as counterparty 
to derivatives may not meet their contractual obligations.
– Capital erosion risk - the Fund takes its charges from the 
capital of the Fund. Investors should be aware that there is 
potential for capital erosion if insufficient capital growth is 
achieved by the Fund to cover the charges. Capital erosion 
may have the effect of reducing the level of income generated.
For a more detailed explanation of risks, please refer to the 
"Risk Factors" section of the prospectus.



Enquiries about your investment
If you require information on your investments, please contact your financial adviser. You can download portfolio collateral and read 
investment updates from the investment team at www.quilter.com

For any other enquiries please call: +353 16224505 or write to us at Quilter Investors ICAV, 32 Molesworth Street, Dublin 2, Ireland.

Important information
Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. Investment involves risk. The value of 
investments and the income from them may go down as well as up and investors may not get back the amount originally 
invested. Because of this, an investor is not certain to make a profit on an investment and may lose money. Exchange rate 
changes may cause the value of overseas investments to rise or fall. 

This communication is issued by Quilter Investors Limited (“Quilter Investors”), Senator House, 85 Queen Victoria Street, London, 
England, EC4V 4AB. Quilter Investors is registered in England and Wales (number: 04227837) and is authorised and regulated by the 
Financial Conduct Authority (FRN: 208543).
Quilter Investors Compass 3 Portfolio (the “Fund”) is a sub fund of Quilter Investors Trust, an authorised unit trust.
Quilter Investors uses all reasonable skill and care in compiling the information in this communication and in ensuring its accuracy, 
but no assurances or warranties are given. You should not rely on the information in this communication in making investment 
decisions. Nothing in this communication constitutes advice or personal recommendation. An investor should read the Key Investor 
Information Document(s) (“KIID”) before investing in any sub-fund of Quilter Investors Trust. The KIID and the prospectus can be 
obtained from www.quilter.com in English.
The net asset value of the Fund may have high volatility due to the nature of the asset class invested. Your attention is drawn to the 
stated investment policy which is set out in the Fund’s prospectus.
Data from third parties (“Third-Party Data”) may be included in this communication and those third parties do not accept any liability 
for errors and omissions. Therefore, you should make sure you understand certain important information, which can 
be found at www.quilter.com/third-party-data. Where this communication contains Third-Party Data, Quilter Investors, cannot 
guarantee the accuracy, reliability or completeness of such Third-Party Data and accepts no responsibility or liability whatsoever in 
respect of such Third-Party Data.

http://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com/third-party-data


UK and UAE: Suitable for retail and professional clients
Singapore: For accredited investors and institutional investors only

Quilter Investors Compass 3 
Portfolio
A (GBP) Hedged Acc
All data as at 31 October 2022 Sacha

Chorley
Portfolio Manager

Portfolio objective 
The Investment objective of the Fund is to generate a long-term total return. Investors should be aware that their capital is at risk and 
that there is no guarantee that the positive total returns will be achieved over the rolling twelve months or any time period.

Fund size
£56.25m

Cumulative performance
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Portfolio

Cumulative performance (%)

YTD 1 Year 3 Year 5 Year Since Launch

Portfolio -17.8 -18.3 -4.5 -6.7 1.5

Discrete annual calendar performance (%)

2021 2020 2019 2018 2017

Portfolio 6.0 6.2 11.6 -11.0 9.9

Source: Quilter Investors as at 31 October 2022. Total return, percentage growth, net of fees of the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (GBP) Hedged 
Acc rounded to one decimal place. The Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (GBP) Hedged Acc was  launched on 07 June 2019. The Old Mutual 
Compass Portfolio 3 A GBP Hedged Acc ('Original Fund') was launched on 19 April 2016 as a Sub-Fund of Merian Global Investors Series plc and was 
merged on 07 June 2019 into the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (GBP) Hedged Acc, a newly created Sub-Fund of Quilter Investors ICAV. The 
performance history for the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (GBP) Hedged Acc share class includes the performance of the 'Original Fund' for the 
period of its launch on 19 April 2016 to 07 June 2019 when it merged into the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (GBP) Hedged Acc. The performance 
of any other share classes in the Fund may differ.

Asset allocation Top 10 holdings

Equity (61.8%)...
...
Fixed Income (21.0%)...
...
Alternatives (11.6%)...
...
Derivatives (1.7%)...
...
Cash (3.9%)...
...

Please note due to rounding of figures they may not add up to 
100%. Asset allocation may include derivative exposure which may 
be offset against cash exposure.

Holding Weight (%)

Quilter Inv Global Dynamic Equity 19.4

INVESCO S&P 500 ACC ETP 5.9

US 2YR NOTE (CBT) Dec22 5.0

ISHARES USD TIPS ETP 3.4

Wellington Global Credit Plus Fund 3.2

Sands Capital Global Leaders Fund 3.0

RW GLOBALEQT INCOME-S USD A 2.9

US TREASURY N/B 0.125% 31/12/2022 2.9

iShares Edge MSCI USA Value UCITS ETF 2.7

Quilter Inv US Equity Growth (JPMorgan) 2.7



Portfolio information Risk factors
Share class A GBP Acc
Umbrella Quilter Investors ICAV
Manager Sacha Chorley
Share class launch date 07/06/2019
Fund launch date 07/06/2019
Domicile Ireland
Share class currency British Pounds
IA sector N/A
Legal structure ICAV
Accounting date 31/03
Pay dates N/A
Valuation point 12:00 GMT
Dealing frequency Daily
Single or dual pricing Single
Settlement period T+3
SEDOL BJHPJB4
ISIN IE00BJHPJB40
Bloomberg QUC3AGH
Fixed ongoing charge N/A
Ongoing charge 2.01% (as at 02/2022)
Historical yield N/A
Minimum investment GBP 1000

– Investment risk - there is no guarantee that the Fund will 
achieve its objective. A capital loss of some or all of the 
amount invested may occur.
– Strategy risk - as the Fund invests in other collective 
investment schemes, which themselves invest in assets such 
as bonds, company shares, cash and currencies, it will be 
subject to the collective risks of these other funds. This may 
include emerging markets risk and sub-investment grade 
credit risk.
– Company shares (i.e. equities) risk - the value of 
company shares may rise and fall due to the performance of 
individual companies or because of general market and 
economic conditions.
– Emerging markets risk - less developed countries may 
face more political, economic or structural challenges than 
developed countries.
– Credit risk - the issuer of a bond or a similar investment 
within the Fund may not pay income or repay capital to the 
Fund when due. Bonds which are rated below investment 
grade are considered to have a higher risk exposure with 
respect to meeting their payment obligations.
– Interest rate risk - investments in bonds are affected by 
interest rates and inflation trends which may affect the value 
of the Fund.
– Currency risk- the Fund is denominated in US Dollars. This 
share class is denominated in GBP. The hedging process may 
not give a precise hedge and some currency risk may remain. 
In addition, where the Fund holds assets denominated in 
currencies other than US Dollars, the value of your shares may 
rise and fall as a result of the exchange rate movements.
– Derivative risk - the Fund uses derivatives to generate 
returns and/or to reduce costs and the overall risk of the 
Fund. Using derivatives can involve a higher level of risk. A 
small movement in the price of an underlying investment may 
result in a disproportionately large movement in the price of 
the derivative investment. Derivatives also involve 
counterparty risk where the institutions acting as counterparty 
to derivatives may not meet their contractual obligations.
– Capital erosion risk - the Fund takes its charges from the 
capital of the Fund. Investors should be aware that there is 
potential for capital erosion if insufficient capital growth is 
achieved by the Fund to cover the charges. Capital erosion 
may have the effect of reducing the level of income generated.
For a more detailed explanation of risks, please refer to the 
"Risk Factors" section of the prospectus.



Enquiries about your investment
If you require information on your investments, please contact your financial adviser. You can download portfolio collateral and read 
investment updates from the investment team at www.quilter.com

For any other enquiries please call: +353 16224505 or write to us at Quilter Investors ICAV, 32 Molesworth Street, Dublin 2, Ireland.

Important information
Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. Investment involves risk. The value of 
investments and the income from them may go down as well as up and investors may not get back the amount originally 
invested. Because of this, an investor is not certain to make a profit on an investment and may lose money. Exchange rate 
changes may cause the value of overseas investments to rise or fall. 

This communication is issued by Quilter Investors Limited (“Quilter Investors”), Senator House, 85 Queen Victoria Street, London, 
England, EC4V 4AB. Quilter Investors is registered in England and Wales (number: 04227837) and is authorised and regulated by the 
Financial Conduct Authority (FRN: 208543).
Quilter Investors Compass 3 Portfolio (the “Fund”) is a sub fund of Quilter Investors Trust, an authorised unit trust.
Quilter Investors uses all reasonable skill and care in compiling the information in this communication and in ensuring its accuracy, 
but no assurances or warranties are given. You should not rely on the information in this communication in making investment 
decisions. Nothing in this communication constitutes advice or personal recommendation. An investor should read the Key Investor 
Information Document(s) (“KIID”) before investing in any sub-fund of Quilter Investors Trust. The KIID and the prospectus can be 
obtained from www.quilter.com in English.
The net asset value of the Fund may have high volatility due to the nature of the asset class invested. Your attention is drawn to the 
stated investment policy which is set out in the Fund’s prospectus.
Data from third parties (“Third-Party Data”) may be included in this communication and those third parties do not accept any liability 
for errors and omissions. Therefore, you should make sure you understand certain important information, which can 
be found at www.quilter.com/third-party-data. Where this communication contains Third-Party Data, Quilter Investors, cannot 
guarantee the accuracy, reliability or completeness of such Third-Party Data and accepts no responsibility or liability whatsoever in 
respect of such Third-Party Data.

http://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com/third-party-data


UK and UAE: Suitable for retail and professional clients
Singapore: For accredited investors and institutional investors only

Quilter Investors Compass 3 
Portfolio
A (SGD) Hedged Acc
All data as at 31 October 2022 Sacha

Chorley
Portfolio Manager

Portfolio objective 
The Investment objective of the Fund is to generate a long-term total return. Investors should be aware that their capital is at risk and 
that there is no guarantee that the positive total returns will be achieved over the rolling twelve months or any time period.

Fund size
S$90.45m

Cumulative performance
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Portfolio

Cumulative performance (%)

YTD 1 Year 3 Year 5 Year Since Launch

Portfolio -17.2 -17.7 -2.4 -2.5 7.4

Discrete annual calendar performance (%)

2021 2020 2019 2018 2017

Portfolio 6.3 7.2 12.9 -10.1 10.7

Source: Quilter Investors as at 31 October 2022. Total return, percentage growth, net of fees of the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (SGD) Hedged 
Acc rounded to one decimal place. The Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (SGD) Hedged Acc was  launched on 07 June 2019. The Old Mutual 
Compass Portfolio 3 A SGD Hedged Acc ('Original Fund') was launched on 19 April 2016 as a Sub-Fund of Merian Global Investors Series plc and was 
merged on 07 June 2019 into the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (SGD) Hedged Acc, a newly created Sub-Fund of Quilter Investors ICAV. The 
performance history for the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (SGD) Hedged Acc share class includes the performance of the 'Original Fund' for the 
period of its launch on 19 April 2016 to 07 June 2019 when it merged into the Quilter Investors Compass 3 Portfolio A (SGD) Hedged Acc. The performance 
of any other share classes in the Fund may differ.

Asset allocation Top 10 holdings

Equity (61.8%)...
...
Fixed Income (21.0%)...
...
Alternatives (11.6%)...
...
Derivatives (1.7%)...
...
Cash (3.9%)...
...

Please note due to rounding of figures they may not add up to 
100%. Asset allocation may include derivative exposure which may 
be offset against cash exposure.

Holding Weight (%)

Quilter Inv Global Dynamic Equity 19.4

INVESCO S&P 500 ACC ETP 5.9

US 2YR NOTE (CBT) Dec22 5.0

ISHARES USD TIPS ETP 3.4

Wellington Global Credit Plus Fund 3.2

Sands Capital Global Leaders Fund 3.0

RW GLOBALEQT INCOME-S USD A 2.9

US TREASURY N/B 0.125% 31/12/2022 2.9

iShares Edge MSCI USA Value UCITS ETF 2.7

Quilter Inv US Equity Growth (JPMorgan) 2.7



Portfolio information Risk factors
Share class A SGD Acc
Umbrella Quilter Investors ICAV
Manager Sacha Chorley
Share class launch date 07/06/2019
Fund launch date 07/06/2019
Domicile Ireland
Share class currency Singapore Dollars
IA sector N/A
Legal structure ICAV
Accounting date 31/03
Pay dates N/A
Valuation point 12:00 GMT
Dealing frequency Daily
Single or dual pricing Single
Settlement period T+3
SEDOL BJHPJD6
ISIN IE00BJHPJD63
Bloomberg QUC3ASH
Fixed ongoing charge N/A
Ongoing charge 2.01% (as at 02/2022)
Historical yield N/A
Minimum investment SGD 1000

– Investment risk - there is no guarantee that the Fund will 
achieve its objective. A capital loss of some or all of the 
amount invested may occur.
– Strategy risk - as the Fund invests in other collective 
investment schemes, which themselves invest in assets such 
as bonds, company shares, cash and currencies, it will be 
subject to the collective risks of these other funds. This may 
include emerging markets risk and sub-investment grade 
credit risk.
– Company shares (i.e. equities) risk - the value of 
company shares may rise and fall due to the performance of 
individual companies or because of general market and 
economic conditions.
– Emerging markets risk - less developed countries may 
face more political, economic or structural challenges than 
developed countries.
– Credit risk - the issuer of a bond or a similar investment 
within the Fund may not pay income or repay capital to the 
Fund when due. Bonds which are rated below investment 
grade are considered to have a higher risk exposure with 
respect to meeting their payment obligations.
– Interest rate risk - investments in bonds are affected by 
interest rates and inflation trends which may affect the value 
of the Fund.
– Currency risk- the Fund is denominated in US Dollars. This 
share class is denominated in SGD. The hedging process may 
not give a precise hedge and some currency risk may remain. 
In addition, where the Fund holds assets denominated in 
currencies other than US Dollars, the value of your shares may 
rise and fall as a result of the exchange rate movements.
– Derivative risk - the Fund uses derivatives to generate 
returns and/or to reduce costs and the overall risk of the 
Fund. Using derivatives can involve a higher level of risk. A 
small movement in the price of an underlying investment may 
result in a disproportionately large movement in the price of 
the derivative investment. Derivatives also involve 
counterparty risk where the institutions acting as counterparty 
to derivatives may not meet their contractual obligations.
– Capital erosion risk - the Fund takes its charges from the 
capital of the Fund. Investors should be aware that there is 
potential for capital erosion if insufficient capital growth is 
achieved by the Fund to cover the charges. Capital erosion 
may have the effect of reducing the level of income generated.
For a more detailed explanation of risks, please refer to the 
"Risk Factors" section of the prospectus.



Enquiries about your investment
If you require information on your investments, please contact your financial adviser. You can download portfolio collateral and read 
investment updates from the investment team at www.quilter.com

For any other enquiries please call: +353 16224505 or write to us at Quilter Investors ICAV, 32 Molesworth Street, Dublin 2, Ireland.

Important information
Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. Investment involves risk. The value of 
investments and the income from them may go down as well as up and investors may not get back the amount originally 
invested. Because of this, an investor is not certain to make a profit on an investment and may lose money. Exchange rate 
changes may cause the value of overseas investments to rise or fall. 

This communication is issued by Quilter Investors Limited (“Quilter Investors”), Senator House, 85 Queen Victoria Street, London, 
England, EC4V 4AB. Quilter Investors is registered in England and Wales (number: 04227837) and is authorised and regulated by the 
Financial Conduct Authority (FRN: 208543).
Quilter Investors Compass 3 Portfolio (the “Fund”) is a sub fund of Quilter Investors Trust, an authorised unit trust.
Quilter Investors uses all reasonable skill and care in compiling the information in this communication and in ensuring its accuracy, 
but no assurances or warranties are given. You should not rely on the information in this communication in making investment 
decisions. Nothing in this communication constitutes advice or personal recommendation. An investor should read the Key Investor 
Information Document(s) (“KIID”) before investing in any sub-fund of Quilter Investors Trust. The KIID and the prospectus can be 
obtained from www.quilter.com in English.
The net asset value of the Fund may have high volatility due to the nature of the asset class invested. Your attention is drawn to the 
stated investment policy which is set out in the Fund’s prospectus.
Data from third parties (“Third-Party Data”) may be included in this communication and those third parties do not accept any liability 
for errors and omissions. Therefore, you should make sure you understand certain important information, which can 
be found at www.quilter.com/third-party-data. Where this communication contains Third-Party Data, Quilter Investors, cannot 
guarantee the accuracy, reliability or completeness of such Third-Party Data and accepts no responsibility or liability whatsoever in 
respect of such Third-Party Data.

http://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com
https://www.quilterinvestors.com/third-party-data
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Our market summaryWhat your reports covers
Despite a brief period of respite in July, equity and bond markets endured another challenging quarter, with most markets ending 
September in negative territory. Central banks took the wind out of the market’s sails, as a near-unanimous commitment to 
raising interest rates was reaffirmed throughout the quarter. The US Federal Reserve (Fed), Bank of England (BoE), and European 
Central Bank (ECB) each raised interest rates, as part of a continued effort to stem runaway inflation. The MSCI World Index was 
down 6.1% in US dollar terms, but thanks to sterling weakness this translated into a gain of 2.2% for sterling-based investors.

Equity markets
US stock markets jumped in July on hopes that the Fed may consider cutting interest rates in 2023, owing to 
fears around slowing economic growth. However, such hopes were dashed in August as the Fed crystallised its 
commitment to raising interest rates. At a sector level, rising costs due, in part, to Russia’s war in Ukraine were a 
tailwind for energy stocks, while tech stocks continued to suffer. Again, the regional index, the MSCI USA Index was 
down, but sterling weakness translated this into a gain of 3.7% for sterling-based investors.

The eurozone’s fortunes continued to be dominated by Russia’s invasion of Ukraine and the subsequent impact 
on energy prices. This was exacerbated by the temporary closure of Nord Stream 1, the key pipeline for gas supply 
between Russia and Germany, in July and then again in September. Inflation continued to rise over the quarter, 
with the ECB forced to raise interest rates twice – its first upward move in over a decade. European stock markets 
declined as a result with the MSCI Europe ex UK Index down 2% over the quarter. 

UK equities were down over the quarter with the FTSE All-Share Index falling by 3.5% as inflationary pressures and 
increased living costs continued to take hold. In September, the UK ushered in a new prime minister in the form 
of Liz Truss. Mrs Truss and her chancellor, Kwasi Kwarteng, announced a mini-budget shortly after, designed to 
stimulate growth and assuage fears over rocketing energy prices, but its delivery made the situation worse. The 
pound dropped to an all-time low relative to the dollar and mortgage rates went higher.

Emerging market economies were buffered by both inflation and the slowdown in economic growth during the 
quarter. In Asia, positive economic data out of China surprised markets but was not enough to offset the negative 
sentiment surrounding the country’s zero-covid policy as the MSCI China Index fell 15.6% over the quarter. India and 
Indonesia ended the quarter in positive territory, while the rest of Asia lagged with the MSCI Emerging Markets Index 
down 3.6%.

Sterling weakness describes the current low value of the pound compared to other currencies such as the US dollar. 
Overseas investments are typically exposed to changes in exchange rates. If the currency of the investment rises 
compared to sterling, this adds to returns. However, if the currency of the investment falls, this reduces returns.

Fixed income
Bond markets offered little shelter to investors throughout the third quarter, due to widespread inflation and 
expectations of still more interest-rate hikes globally. In the UK, September’s mini-budget sparked a mass sell-off with 
questions over its fiscal sustainability triggering a sharp rise in UK gilt yields, forcing the BoE to intervene to calm the 
market. The ICE BofA UK Gilt Index fell 13.6%, while falls were less severe in the US and eurozone.

Fiscal sustainability is the government’s ability to ‘balance the books’ by outlining a credible plan to fund tax 
cuts and government spending. Typically, the Office for Budget Responsibility (OBR) publishes its own forecasts 
alongside any new budget, but the OBR was not included in the process on the recent mini-budget.

Marcus Brookes
Chief Investment Officer
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Your performance  
review

Your performance  
review (Continued)

Continued pressure from inflation running well above central bank targets and the increasing expectations of interest-rate hikes 
made it another volatile quarter with significant losses in both equity and bond markets for US dollar-based investors. China, 
emerging markets and the UK equity market all suffered double-digit declines with European stock market indices close behind. 
The dollar continued to strengthen against other major currencies over the period which added to the losses suffered by US-dollar 
investors into overseas markets. 

With bond markets among the worst-performing asset classes, the lower-risk Compass Portfolios underperformed the higher-risk 
ones with all portfolios delivering losses over the quarter.

How our equity holdings performed
Healthcare holdings help steady the ship 
Our long-standing position in the healthcare sector helped to mitigate volatility for the portfolios during a choppy 
period for markets although the MSCI World Healthcare Index ultimately ended the period down almost 7%, which 
was broadly in line with dollar-based returns from global equities. 

Value managers outperform
Both growth and value funds performed well. The value funds Redwheel Global Equity Income and Wellington 
Durable Enterprises Fund were among the standout performers with both significantly ahead of their global equity 
index benchmarks.

Growth managers outperform 
Both growth and value funds performed well. Growth funds such as the Quilter Investors Emerging Market Growth Fund, 
managed by JP Morgan, and the Liontrust UK Growth Fund, were notably ahead of their respective index benchmarks.

How our fixed income holdings performed
Rising interest rates hammer bond markets
Our fixed-income holdings declined over the period. The backdrop of central banks continuing with aggressive 
interest-rate increases pulled the rug from beneath government bond markets. Even so, our holdings remain 
relatively low in absolute terms, which helped to mitigate losses. The portfolios have a slight bias to shorter-dated 
bonds (those with less time to maturity) as longer-dated bonds are more greatly impacted by interest-rate increases. 
Our exposure to more risky bonds also remains light. Our small position in US dollar-denominated emerging market 
bonds declined over the period.

How our alternative holdings performed
Alternatives portfolios decline
The alternatives portfolios delivered losses in aggregate. Our inflation-linked exposures were hard hit, especially our 
infrastructure holdings, which struggled against the backdrop of rising interest rates. The Renewables Infrastructure 
Group (TRIG) was the worst hit; its shares were down 11.5%. The Allianz Fixed Income Macro Fund, which floundered in 
the market volatility, also delivered a loss of 2.1%. The bright spots were the Ardea Global Alpha Fund, a market-neutral 
fixed-income strategy, which delivered a 2.7% return and the UBS Commodity Carry ETF, a market-neutral commodity 
strategy, which was up 3.1% over the quarter.

Emerging market bonds are issued by the governments of emerging market countries or the companies therein. 
They can be issued in local currencies or in ‘hard’ currencies such as the US dollar, the euro or sterling. 

Market-neutral funds are hedge funds that seek to generate profits regardless of the direction of markets through 
the use of complex hedging strategies that involve both long and short positions.

‘Growth’ stocks derive their value from the rate at which they’re expected to grow their future earnings. Value stocks 
have low share prices relative to their intrinsic value and tend to pay more generous dividends than growth stocks.

Exchange rates can impact investments in other countries. If the currency of the investment rises compared to US 
dollars, this adds to returns. On the other hand, if the investment’s currency falls this reduces returns.

Sacha Chorley
Portfolio Manager
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New and increased holdings

New actively-managed holding
We introduced the Redwheel Global Income Fund into the equity portfolios using the proceeds from 
the disposal of the Fidelity Global Focus Fund (below). 

Brevan Howard Absolute Return Government Bond Fund
In one of two significant changes to the alternatives portfolios, we introduced a new position in this 
fund in preference to the Janus Henderson Absolute Return Income Fund (below) as we believe it 
will be better able to generate returns from idiosyncratic factors in government bond markets while 
providing our portfolios with greater diversification.

Adding to smart-beta strategies 
We also adjusted the weighting of our passive and smart-beta exposures in favour of the latter. 
During the quarter, we added to a number of smart-beta exposures, including the SPDR US Dividend 
Aristocrats ETF. 

So-called smart-beta funds track stocks based on a variety of financial factors other than their weighting 
in a given market index.

Portfolio changes

Removed and reduced holdings
Janus Henderson Absolute Return Income Fund
We disposed of this holding in favour of the Brevan Howard Absolute Return Government Bond Fund 
(above). 

Fidelity Global Focus Fund and Sands Capital Emerging Market Growth Fund
We disposed of the Fidelity Global Focus Fund in favour of the Redwheel Global Income Fund (above). 
Elsewhere, we exited the Sands Capital Emerging Market Growth Fund and reduced our weightings in 
both the Sands Capital Global Leaders and the Sands Capital US Select Growth Fund.

Neuberger Macro FX Opportunities
In the other significant change to the alternatives portfolios we removed this fund and re-allocated the 
proceeds across existing holdings.

During the quarter, we adjusted our equity manager line-up with the aim of delivering a more balanced exposure to ‘growth’ and 
‘value’ investment styles and to better diversify our active manager exposures. We adjusted our allocations to several positions, 
added one new actively-managed holding, one new alternative holding while also topping up several of our smart-beta holdings.

Investment outlook

Thank you for investing 
with us
Keep an eye out for your Compass Portfolios monthly 
commentary available in late November.

Want more updates about your portfolio?

Please visit our website at www.quilter.com for all the 
latest news, views, and portfolio information.

Your financial adviser is on hand to discuss anything 
related to your investment decisions or the suitability of 
the products mentioned in this document.

If you are a financial adviser and you have any 
questions or want to find out more about our solutions, 
please speak to one of our investment directors on +44 
(0)207 167 3700, email us at enquiries@quilter.com, or 
visit our website at www.quilter.com.

‘Growth’ stocks derive their value from the rate at which they’re expected to grow their future earnings. Value stocks 
have low share prices relative to their intrinsic value and tend to pay more generous dividends than growth stocks.

In recent months we have reiterated our view that we are cautiously optimistic about the outlook for market returns and 
we’ve maintained a small overweight to equities, relative to our long-term strategic asset allocation (SAA) model. Although 
the market volatility over the third quarter was extreme, equity markets ended the period much in line with where they 
started the quarter. 

However, the levels of pessimism in the market have definitely risen, especially as expectations for economic growth also 
declined over the quarter.

1. Our central case
For now, the continued resilience in the US labour market, where job openings are greater than the number of unemployed, 
gives us confidence that consumption should be well supported. Meanwhile, we’ve yet to see any significant decline in 
company earnings numbers. Should we see changes to either of these two key dynamics we will look to change tack and, 
possibly, to reduce risk.

2. Bond markets lack appeal 
Unlike the position with equities, we remain relatively pessimistic as to the prospects for bond markets so long as 
interest rates continue to rise aggressively. We will need to see central bankers aiming to reduce rates before we can add 
meaningfully to our government bond exposures.

3. Flexible and ready to adapt
For the time being, with company earnings numbers remaining solid and equity valuations at attractive levels, we will continue 
buying into equity market dips when they arise. 

As we demonstrated in the third quarter, we remain flexible and willing to take advantage of market volatility when it presents 
long-term opportunities.



Important information
Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. Investment involves risk. The value of investments and the 
income from them may go down as well as up and investors may not get back the amount originally invested. Because of this, an investor is not 
certain to make a profit on an investment and may lose money. Exchange rates may cause the value of overseas investments to rise or fall.

This communication is issued by Quilter Investors Limited (“Quilter Investors”), Senator House, 85 Queen Victoria Street, London, United Kingdom, EC4V 4AB. 
Quilter Investors is registered in England and Wales (number: 04227837) and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (FRN: 208543).

Quilter Investors is not licenced or regulated by the Monetary Authority of Singapore (“MAS”).

This communication provides information relating to Quilter Investors Compass 3 Portfolio, Quilter Investors Compass 4 Portfolio, and Quilter Investors 
Compass 5 Portfolio (the “Funds”) which are sub-funds of Quilter Investors ICAV (the “ICAV”). The ICAV is an Irish collective asset-management vehicle 
constituted as an umbrella fund with segregated liability between sub-funds with registration number C185065 and authorised by the Central Bank of Ireland 
pursuant to the UCITS Regulations on 14 February 2019. Its registered office is: 32 Molesworth Street, Dublin 2, Ireland.

The ICAV has appointed KBA Consulting Management Limited as manager of the ICAV (the “Manager”). The Manager was incorporated on 4 December 2006 
as a limited liability company in Ireland under number 430897. The Manager’s main business is the provision of fund management services to collective 
investment schemes such as the ICAV.

Quilter Investors uses all reasonable skill and care in compiling the information in this communication and in ensuring its accuracy, but no assurances or 
warranties are given. You should not rely on the information in this communication in making investment decisions. Nothing in this communication constitutes 
advice or personal recommendation. 

The Funds invest principally in other collective investment schemes. The Funds may be more than 35% invested in Government and public securities. These 
can be issued by other countries and Governments. The net asset value of the Fund may have high volatility due to the nature of the asset class invested.

Your attention is drawn to the stated investment policies which are set out in the Funds’ prospectus.

Data from third parties (“Third-Party Data”) may be included in this communication and those third parties do not accept any liability for errors and omissions. 
Therefore, you should make sure you understand certain important information, which can be found at www.quilter.com/third-party-data/. Where this 
communication contains Third-Party Data, Quilter Investors cannot guarantee the accuracy, reliability or completeness of such Third-Party Data and accepts no 
responsibility or liability whatsoever in respect of such Third-Party Data.

Additional Information (UK):

The ICAV is registered for public sale in the United Kingdom. An investor should read the Key Investor Information Document(s) (“KIID”) before investing in 
any sub-fund of the ICAV. The KIID and the prospectus can be obtained from www.quilter.com in English. Certain paying and/or information agents have 
been appointed in connection with public distribution of the shares of the ICAV in certain jurisdictions. The prospectus, KIID, and/or other relevant offering 
documentation is available free of charge at: United Kingdom: Quilter Investors Limited, Senator House, 85 Queen Victoria Street, London, United Kingdom, 
EC4V 4AB. Other: Quilter Investors ICAV; c/o MFD Secretaries Limited, 32 Molesworth Street, Dublin 2, Ireland.

Additional Information (Singapore):

The Funds are only notified as restricted schemes by MAS and are not allowed to be offered to the Singapore retail public. This marketing document shall 
be construed as part of an information memorandum for the purposes of section 305(5) of the Securities and Futures Act, Cap. 289 of Singapore (the “SFA”). 
Accordingly, this marketing document must not be relied on or construed on its own without reference to the information memorandum. This marketing 
document is not a prospectus as defined in the SFA and accordingly, statutory liability under the SFA in relation to the content of prospectuses would not apply. 

This document has not been registered as a prospectus by the MAS, and the offer of the shares is made pursuant to the exemptions under Sections 304 and 
305 of the SFA. Accordingly, the shares may not be offered or sold, nor may the shares be the subject of an invitation for subscription or purchase, nor may 
this marketing document or any other document or material in connection with the offer or sale, or invitation for subscription or purchase of the shares be 
circulated or distributed, whether directly or indirectly, to any person in Singapore other than under exemptions provided in the SFA for offers made (a) to an 
institutional investor (as defined in Section 4A of the SFA) pursuant to Section 304 of the SFA, (b) to a relevant person (as defined in Section 305(5) of the SFA), 
or any person pursuant to an offer referred to in Section 305(2) of the SFA, and in accordance with the conditions specified in Section 305 of the SFA or (c) 
otherwise pursuant to, and in accordance with, the conditions of any other applicable provision of the SFA. 

Where the shares are acquired by persons who are relevant persons specified in Section 305A of the SFA, namely: 

(a)  A corporation (which is not an accredited investor (as defined in Section 4A of the SFA) the sole business of which is to hold investments and the entire 
share capital of which is owned by one or more individuals, each of whom is an accredited investor; or

(b)  A trust (where the trustee is not an accredited investor) whose sole purpose is to hold investments and each beneficiary of the trust is an individual who is 
an accredited investor, the shares, debentures and units of shares and debentures of that corporation or the beneficiaries’ rights and interest (howsoever 
described) in that trust shall not be transferred within 6 months after that corporation or that trust has acquired the shares pursuant to an offer made 
under Section 305 of the SFA except:

(1)  to an institutional investor or to a relevant person as defined in Section 305(5) of the SFA, or which arises from an offer referred to in Section 275(1A) of the 
SFA (in the case of that corporation) or Section 305A(3)(i)(B) of the SFA (in the case of that trust);

(2)  Where no consideration is or will be given for the transfer; 

(3)  Where the transfer is by operation of law;

(4)  As specified in Section 305A(5) of the SFA; Or 

(5)  As specified in Regulation 36 of the Securities and Futures (Offers of Investments) (Collective Investment Schemes) Regulations 2005 of Singapore.

Additional Information (UAE):

This document relates to the public offering of certain foreign funds in the UAE. In accordance with the SCA Board of Directors’ Resolution No. 13 RM of 2021 
on the Financial Activities Rulebook and other relevant regulation of the Securities and Commodities Authority (the SCA), this document is made available to 
persons in the UAE, following the engagement of and with the approval of BARJEEL GEOJIT FINANCIAL SERVICES LLC, which holds a Promotion Licence issued 
by the SCA. The SCA assumes no liability for the accuracy or completeness of the information set out in this document, nor for the failure of any persons 
involved in the Fund in performing their duties. 

The Funds to which this document relates may be illiquid or subject to restrictions on their resale. Prospective investors should conduct their own due 
diligence on the Funds. If you do not understand the contents of this document, you should consult an authorized financial advisor.

SK18515/25966-25-2079/October 22
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&'(�)*+(,-.(*-�-(/.�/0,1�)*2034(,�/�5(/0-'�16�-/0(*-�)*2034)*7�,(2-18�/*/09,-,:�;3/*-)-/-)+(�,<(2)/0),-,�/*4�8(,(/82'�<816(,,)1*/0,=

>?@�A�@��@BCDE�FG�H��"	I�	���	�	��������J/*�),�21K./*/7(8�16�-'(�L)8)0)3.�M0(*4�N18-610)1,=�O(�P1)*(4�Q3)0-(8�J*+(,-18,�)*�R/82'�STST�681.�UJR:�5'(8(�'(�'(04�810(,�)*2034)*7�4(<3-9�2')(6�)*+(,-.(*-�166)2(8�/*4�,(*)18�)*+(,-.(*-�./*/7(8:�6123,)*7�1*�4(8)+/-)+(,�/*4�/0-(8*/-)+(,�5)-')*�-'(�.30-)K/,,(-�<18-610)1,=�J/*�,-/8-(4�'),�2/8((8�/-�V104./*�W/2',�,<(2)/0),)*7�)*�8),X�./*/7(.(*-�Y(618(�P1)*)*7�L)-)7813<�5'(8(�'(�5/,�8(,<1*,)Y0(�618�)4(*-)69)*7�,-8/-(7)2�)*+(,-.(*-�,103-)1*,�618�Z[�<(*,)1*�63*4,=
\?]F?�̂F_G̀�H"	I�	���	�	��������W/2'/�),�./*/7(8�16�-'(�L1.</,,�N18-610)1,�/*4�L8(/-)1*�N18-610)1,�/*4�21K./*/7(8�16�-'(�L)8)0)3.�M0(*4�N18-610)1,=�O(�P1)*(4�-'(�Y3,)*(,,�)*�STaa�/*4�'/,�<0/9(4�/*�).<18-/*-�810(�)*�-'(�4(+(01<.(*-�16�-'(�/,,(-�/0012/-)1*�/*4�)*+(,-.(*-�-110,�3,(4�/281,,�-'(�.30-)K/,,(-�8/*7(,=��bDc̀��G�>@d���_G���_G�e_̀c_�E?@?f�G�

O(0(*�M8/4,'/5ghijkhlmh�nopoqri W-3/8-�L0/8Xghijkhlmh�nopoqri Ls�L15/*ghijkhlmh�nopoqri
J/*�s(*,(*KO3.<'8(9,�ghijkhlmh�nopoqriN/30�L8/)7ghijkhlmh�nopoqri O)*(,'�N/-(0ghijkhlmh�nopoqriM(-'/*�t)u1*ghijkhlmh�nopoqri

W/2'/�L'180(9ghijkhlmh�nopoqri

aS�� L1.</,,�N18-610)1,vwx�yz{x|}~xz}�}x�~
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�����	����������	��	���		�����	��	������	����������	��	��	���	��	��������	�� �������	�� �! ��	���"�	#$�	 !��	��	�� ��������	��	�$�	������	����	�$��	��	��	��%�	�	%�!!	�	��	��	�� ������	��	���	���	��"	�$�	�����	������!!�	�� ������	&�����	��	�$��'	�	�� �����	��	���	������	��	�"�		������	��	�	�� �������	��	��	!���	������	()�$���	����	��	����	�$�	 !��	��	� �����	�� ��������	��	����	��	�!!�*+,-	./0012,.34,/2	,-	,--156	78	91,:45;	<2=5-4/;-	>,0,456	?@91,:45;	<2=5-4/;-ABC	D5234/;	E/1-5C	FG	91552	H,.4/;,3	D4;554C	>/26/2C	IJKH	KLMN	91,:45;	<2=5-4/;-	,-	;5O,-45;56	,2	I2O:326	326	P3:5-	?21075;Q	RKSSTFUTB	326	,-	314+/;,-56	326	;5O1:3456	78	4+5	V,232.,3:	J/261.4	L14+/;,48	?VWXQ	SRFGKUB	714	,-	2/4	:,.52.56	/;	;5O1:3456	78	4+5	Y/2543;8	L14+/;,48	/Z	D,2O3[/;5	?@YLDABN*+,-	./0012,.34,/2	[;/=,65-	,2Z/;034,/2	;5:34,2O	4/	91,:45;	<2=5-4/;-	J/0[3--	U	\/;4Z/:,/C	91,:45;	<2=5-4/;-	J/0[3--	K	\/;4Z/:,/	326	91,:45;	<2=5-4/;-	J/0[3--	G	\/;4Z/:,/	?4+5	@V126-AB	]+,.+	3;5	-17̂Z126-	/Z	91,:45;	<2=5-4/;-	<JLH	?4+5	@<JLHABN	*+5	<JLH	,-	32	<;,-+	./::5.4,=5	3--54̂0323O50524	=5+,.:5	./2-4,41456	3-	32	107;5::3	Z126	],4+	-5O;5O3456	:,37,:,48	754]552	-17̂Z126-	],4+	;5O,-4;34,/2	21075;	J_FGR̀G	326	314+/;,-56	78	4+5	J524;3:	M32a	[1;-1324	4/	4+5	bJ<*D	W5O1:34,/2-	/2	_K	V57;13;8	SR_cN	<4-	;5O,-45;56	/ZZ,.5	,-Q	US	Y/:5-]/;4+	D4;554C	d17:,2	SC	<;5:326N*+5	<JLH	+3-	3[[/,2456	eML	J/2-1:4,2O	Y323O50524	>,0,456	3-	0323O5;	/Z	4+5	<JLH	?4+5	@Y323O5;ABN	*+5	Y323O5;	]3-	,2./;[/;3456	/2	K	d5.5075;	SRR̀	3-	3	:,0,456	:,37,:,48	./0[328	,2	<;5:326	1265;	21075;	KURFcTN	*+5	Y323O5;f-	03,2	71-,25--	,-	4+5	[;/=,-,/2	/Z	Z126	0323O50524	-5;=,.5-	4/	./::5.4,=5	,2=5-40524	-.+505-	-1.+	3-	4+5	<JLHN91,:45;	<2=5-4/;-	1-5-	3::	;53-/237:5	-a,::	326	.3;5	,2	./0[,:,2O	4+5	,2Z/;034,/2	,2	4+,-	./0012,.34,/2	]+,.+	,-	3..1;345	/2:8	/2	4+5	6345	/Z	4+,-	./0012,.34,/2N	g/1	-+/1:6	2/4	;5:8	1[/2	4+5	,2Z/;034,/2	,2	4+,-	./0012,.34,/2	,2	03a,2O	,2=5-40524	65.,-,/2-N	X/4+,2O	,2	4+,-	./0012,.34,/2	./2-4,4145-	36=,.5	/;	[5;-/23:	;5./0052634,/2N	*+5	V126-	,2=5-4	[;,2.,[3::8	,2	/4+5;	./::5.4,=5	,2=5-40524	-.+505-N	*+5	V126-	038	75	0/;5	4+32	UGh	,2=5-456	,2	i/=5;20524	326	[17:,.	-5.1;,4,5-N	*+5-5	.32	75	,--156	78	/4+5;	./124;,5-	326	i/=5;20524-N	*+5	254	3--54	=3:15	/Z	4+5	V126	038	+3=5	+,O+	=/:34,:,48	615	4/	4+5	2341;5	/Z	4+5	3--54	.:3--	,2=5-456N

j���	��������	��	��%�	��	�$�	�����	�� �������	��!�����	%$��$	��	���	���	��	�$�	k����l	�����������m�������!	����������	nopqr*+5	<JLH	,-	;5O,-45;56	Z/;	[17:,.	-3:5	,2	4+5	b2,456	e,2O6/0N	L2	,2=5-4/;	-+/1:6	;536	4+5	e58	<2=5-4/;	<2Z/;034,/2	d/.10524?-B	?@e<<dAB	75Z/;5	,2=5-4,2O	,2	328	-17̂Z126	/Z	4+5	<JLHN	*+5	e<<d	326	4+5	[;/-[5.41-	.32	75	/743,256	Z;/0	]]]Ns1,:45;,2=5-4/;-N./0	,2	I2O:,-+N	J5;43,2	[38,2O	326t/;	,2Z/;034,/2	3O524-	+3=5	7552	3[[/,2456	,2	./225.4,/2	],4+	[17:,.	6,-4;,714,/2	/Z	4+5	-+3;5-	/Z	4+5	<JLH	,2	.5;43,2	u1;,-6,.4,/2-N	*+5	[;/-[5.41-C	e<<d	326t/;	/4+5;	;5:5=324	/ZZ5;,2O	6/.1052434,/2	,-	3=3,:37:5	Z;55	/Z	.+3;O5	34Q	b2,456	e,2O6/0Q	91,:45;	<2=5-4/;-	>,0,456C	D5234/;	E/1-5C	FG	91552	H,.4/;,3	D4;554C	>/26/2C	IJKH	KLMN	v4+5;Q	91,:45;	<2=5-4/;-	<JLHw	.t/	YVd	D5.;543;,5-	>,0,456C	US	Y/:5-]/;4+	D4;554C	d17:,2	SC	<;5:326C	<;5:326Nm�������!	����������	nx�������qr	*+5	V126-	3;5	/2:8	2/4,Z,56	3-	;5-4;,.456	-.+505-	78	YLD	326	3;5	2/4	3::/]56	4/	75	/ZZ5;56	4/	4+5	D,2O3[/;5	;543,:	[17:,.N	*+,-	03;a54,2O	6/.10524	-+3::	75	./2-4;156	3-	[3;4	/Z	32	,2Z/;034,/2	050/;32610	Z/;	4+5	[1;[/-5-	/Z	-5.4,/2	URG?GB	/Z	4+5	D5.1;,4,5-	326	V141;5-	L.4C	J3[N	SFc	/Z	D,2O3[/;5	?4+5	@DVLABN	L../;6,2O:8C	4+,-	03;a54,2O	6/.10524	01-4	2/4	75	;5:,56	1[/2	/;	./2-4;156	/2	,4-	/]2	],4+/14	;5Z5;52.5	4/	4+5	,2Z/;034,/2	050/;32610N	*+,-	03;a54,2O	6/.10524	,-	2/4	3	[;/-[5.41-	3-	65Z,256	,2	4+5	DVL	326	3../;6,2O:8C	-43414/;8	:,37,:,48	1265;	4+5	DVL	,2	;5:34,/2	4/	4+5	./24524	/Z	[;/-[5.41-5-	]/1:6	2/4	3[[:8N	*+,-	6/.10524	+3-	2/4	7552	;5O,-45;56	3-	3	[;/-[5.41-	78	4+5	YLDC	326	4+5	/ZZ5;	/Z	4+5	-+3;5-	,-	0365	[1;-1324	4/	4+5	5y50[4,/2-	1265;	D5.4,/2-	URK	326	URG	/Z	4+5	DVLN	L../;6,2O:8C	4+5	-+3;5-	038	2/4	75	/ZZ5;56	/;	-/:6C	2/;	038	4+5	-+3;5-	75	4+5	-17u5.4	/Z	32	,2=,434,/2	Z/;	-17-.;,[4,/2	/;	[1;.+3-5C	2/;	038	4+,-	03;a54,2O	6/.10524	/;	328	/4+5;	6/.10524	/;	0345;,3:	,2	./225.4,/2	],4+	4+5	/ZZ5;	/;	-3:5C	/;	,2=,434,/2	Z/;	-17-.;,[4,/2	/;	[1;.+3-5	/Z	4+5	-+3;5-	75	.,;.1:3456	/;	6,-4;,71456C	]+54+5;	6,;5.4:8	/;	,26,;5.4:8C	4/	328	[5;-/2	,2	D,2O3[/;5	/4+5;	4+32	1265;	5y50[4,/2-	[;/=,656	,2	4+5	DVL	Z/;	/ZZ5;-	0365	?3B	4/	32	,2-4,414,/23:	,2=5-4/;	?3-	65Z,256	,2	D5.4,/2	KL	/Z	4+5	DVLB	[1;-1324	4/	D5.4,/2	URK	/Z	4+5	DVLC	?7B	4/	3	;5:5=324	[5;-/2	?3-	65Z,256	,2	D5.4,/2	URG?GB	/Z	4+5	DVLBC	/;	328	[5;-/2	[1;-1324	4/	32	/ZZ5;	;5Z5;;56	4/	,2	D5.4,/2	URG?SB	/Z	4+5	DVLC	326	,2	3../;632.5	],4+	4+5	./26,4,/2-	-[5.,Z,56	,2	D5.4,/2	URG	/Z	4+5	DVL	/;	?.B	/4+5;],-5	[1;-1324	4/C	326	,2	3../;632.5	],4+C	4+5	./26,4,/2-	/Z	328	/4+5;	3[[:,.37:5	[;/=,-,/2	/Z	4+5	DVLN	P+5;5	4+5	-+3;5-	3;5	3.s1,;56	78	[5;-/2-	]+/	3;5	;5:5=324	[5;-/2-	-[5.,Z,56	,2	D5.4,/2	URGL	/Z	4+5	DVLC	2305:8Q	

?3B	L	./;[/;34,/2	?]+,.+	,-	2/4	32	3..;56,456	,2=5-4/;	?3-	65Z,256	,2	D5.4,/2	KL	/Z	4+5	DVLB	4+5	-/:5	71-,25--	/Z	]+,.+	,-	4/	+/:6	,2=5-40524-	326	4+5	524,;5	-+3;5	.3[,43:	/Z	]+,.+	,-	/]256	78	/25	/;	0/;5	,26,=,613:-C	53.+	/Z	]+/0	,-	32	3..;56,456	,2=5-4/;w	/;?7B	L	4;1-4	?]+5;5	4+5	4;1-455	,-	2/4	32	3..;56,456	,2=5-4/;B	]+/-5	-/:5	[1;[/-5	,-	4/	+/:6	,2=5-40524-	326	53.+	7525Z,.,3;8	/Z	4+5	4;1-4	,-	32	,26,=,613:	]+/	,-	32	3..;56,456	,2=5-4/;C	4+5	-+3;5-C	6575241;5-	326	12,4-	/Z	-+3;5-	326	6575241;5-	/Z	4+34	./;[/;34,/2	/;	4+5	7525Z,.,3;,5-f	;,O+4-	326	,245;5-4	?+/]-/5=5;	65-.;,756B	,2	4+34	4;1-4	-+3::	2/4	75	4;32-Z5;;56	],4+,2	̀	0/24+-	3Z45;	4+34	./;[/;34,/2	/;	4+34	4;1-4	+3-	3.s1,;56	4+5	-+3;5-	[1;-1324	4/	32	/ZZ5;	0365	1265;	D5.4,/2	URG	/Z	4+5	DVL	5y.5[4Q?_B	4/	32	,2-4,414,/23:	,2=5-4/;	/;	4/	3	;5:5=324	[5;-/2	3-	65Z,256	,2	D5.4,/2	URG?GB	/Z	4+5	DVLC	/;	]+,.+	3;,-5-	Z;/0	32	/ZZ5;	;5Z5;;56	4/	,2	D5.4,/2	STG?_LB	/Z	4+5	DVL	?,2	4+5	.3-5	/Z	4+34	./;[/;34,/2B	/;	D5.4,/2	URGL?UB?,B?MB	/Z	4+5	DVL	?,2	4+5	.3-5	/Z	4+34	4;1-4Bw?SB	P+5;5	2/	./2-,65;34,/2	,-	/;	],::	75	O,=52	Z/;	4+5	4;32-Z5;w	?UB	P+5;5	4+5	4;32-Z5;	,-	78	/[5;34,/2	/Z	:3]w?KB	L-	-[5.,Z,56	,2	D5.4,/2	URGL?GB	/Z	4+5	DVLw	v;	?GB	L-	-[5.,Z,56	,2	W5O1:34,/2	Ù	/Z	4+5	D5.1;,4,5-	326	V141;5-	?vZZ5;-	/Z	<2=5-40524-B	?J/::5.4,=5	<2=5-40524	D.+505-B	W5O1:34,/2-	SRRG	/Z	D,2O3[/;5Nm�������!	����������	nom(qr*+,-	6/.10524	;5:345-	4/	4+5	[17:,.	/ZZ5;,2O	/Z	.5;43,2	Z/;5,O2	Z126-	,2	4+5	bLIN	<2	3../;632.5	],4+	4+5	SR_T	\;/0/4,/2	326	<24;/61.4,/2	W5O1:34,/2-	?3-	3052656B	326	/4+5;	;5:5=324	;5O1:34,/2	/Z	4+5	D5.1;,4,5-	326	J/00/6,4,5-	L14+/;,48	?4+5	DJLBC	4+,-	6/.10524	,-	0365	3=3,:37:5	4/	[5;-/2-	,2	4+5	bLIC	Z/::/],2O	4+5	52O3O50524	/Z	326	],4+	4+5	3[[;/=3:	/Z	MLWzII>	iIvz<*	V<XLXJ<L>	DIWH<JID	>>JC	]+,.+	+/:6-	3	\;/0/4,/2	>,.52.5	,--156	78	4+5	DJLN	*+5	DJL	3--105-	2/	:,37,:,48	Z/;	4+5	3..1;3.8	/;	./0[:54525--	/Z	4+5	,2Z/;034,/2	-54	/14	,2	4+,-	6/.10524C	2/;	Z/;	4+5	Z3,:1;5	/Z	328	[5;-/2-	,2=/:=56	,2	4+5	V126-	,2	[5;Z/;0,2O	4+5,;	614,5-N	*+5	V126-	4/	]+,.+	4+,-	6/.10524	;5:345-	038	75	,::,s1,6	/;	-17u5.4	4/	;5-4;,.4,/2-	/2	4+5,;	;5-3:5N	\;/-[5.4,=5	,2=5-4/;-	-+/1:6	./261.4	4+5,;	/]2	615	6,:,O52.5	/2	4+5	V126-N		<Z	8/1	6/	2/4	1265;-4326	4+5	./24524-	/Z	4+,-	6/.10524C	8/1	-+/1:6	./2-1:4	32	314+/;,{56	Z,232.,3:	36=,-/;N	| }~��~�	���	�������	�����������	������	�����		������������~�����������	| �������	�������	 ���	���������	�¡�����	��	���¢	����	 ���	����������	�������£	�������¤

_K		 J/0[3--	\/;4Z/:,/-
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