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INDEPENDENT AUDITOR'S REPORT

To

The Members of
XED Executive Development Limited

(Formerly known os "XED Executive Development Privote Limited")

We have audited the accompanying consolidated financial statements of XED Executive
Development Limited ("the Holding Company") and its subsidiary (collectively referred to as "the
Group"), which comprise the Consolidated Balance Sheet as at 31st March 2025, the
Consolidated Statement of Profit and Loss (including Other Comprehensive lncome), the
Consolidated Statement of Changes in Equity, and the Consolidated Statement of Cash Flows
for the year then ended, and notes to the consolidated fina ncial statements, including a summary
of significant accounting policies and other explanatory information.

Opinion

ln our opinion and to the best of our information and according to the explanations given to us,
the accompanying consolidated financial statements give the information required by the Act in
the manner so required and give a true and fair view in conformity with the accounting principles
generally accepted in lndia, including the lnd AS:

. of the consolidated state of affairs of the Company as at 31st March 2025,

. its consolidated profit including other comprehensive income,

. its consolidated changes in equity, and

. its consolidated cash flows for the year ended on that date.

We believe that the audit evidence obtained by us is sufficient and appropriate to provide a basis
for our audit opinion on the consolidated financialstatements

Basis for Opinion

we conducted our audit in accordance with the standards on Auditing (sAs) specified under
Section 143(10) of the Act. our responsibilities under those standards are further described in
the "Auditor's Responsibilities for the Audit of the Consolidated Financial Statements" section of
our report. We are independent of the Group in accordance with the Code of Ethics issued by the
lnstitute of Chartered Accountants of lndia together with the ethical requirements that are
relevant to our audit of the consolidated financial statements, and we have fulfilled our other
ethical responsibilities in accordance with these requirements SH/
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Key audit matters

In accordance with the guidance provided under sA 7or - Key Audit Motters, reporting on key
audit matters is not applicable as the Company is an unlisted entity.

Other lnformation

The Holding company's Board of Directors is responsible for the preparation of other
information. The "other information" comprises the information included in the Board,s Report
(including annexures), Business Responsibility Report, and other reports, but does not include
the consolidated financial statements and our auditor,s report thereon.
our opinion on the consolidated financial statements does not cover the other information and
we do not express any form of assurance conclusion thereon.
In connection with our a udit of the consolidated financial statements, our responsibility is to read
the other information and, in doing so, consider whether the other information is materially
inconsistent with the consolidated financial statements or our knowledge obtained in the audit
or otherwise appears to be materially misstated.

We did not audit the financial statements of xED lnstitute of Management pte Ltd, a subsidiary
incorporated in singapore, whose consolidated financial statements have been included in the
group consolidated financial statements based solely on unaudited financial information certified
by the management. As represented by the Holding company's management, the said subsidiary
is exempt from statutory audit under the applicable laws of Singapore.
lf, based on the work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of
this other information, we are required to report that fact. we have nothing to report in this
regard.

C- essocIATESt\/-Brrt(.()L,NlANl\

Responsibilities of Management and Those Charged with Governance for the Consolidated
Financial Statements

The Holding company's Board of Directors is responsible forthe preparation and presentation of
these consolidated financial statements that give a true and fair view of the consolidated financialposition, consolidated financial performance including other comprehensive income,
consolidated changes in equity, and consolidated cash flows of the Group in accordance with the
lnd AS and other accounting principles generally accepted in India.
This responsibi lity also includes maintenance of adequate accounting records in accordance withthe provisions of the Act for safeguarding the assets of the Group and for
detecting fraud s and other irregularities; selection and application of appropriate accounti ng
policies; making judgments and estimate s that are reasonable and prudent; and the design,
implementation, and maintenance of ade
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quate internal financial controls that were o
effectively for ensuring the accuracy and completeness of the accounting records. S

-'

302, Profcssional Plaza, I 7, Punit Nagar, Old Padra Rd, Vadodara - 390 015.
trI: +91 6359673956 E-mail : audit.rnnadia grnail.com

o
a)
.!

MAHAjtu\posHl
(]HARTF,RET)

preventing and



ITAHAJANDOSHI C- essoclAT[,slv 

-

BAt(()L,NlANlsCHARTF,REI)

The respective Board of Directors of the companies included in the Group are also responsible
for overseeing the financial reporting process of the Group.

Audito/s Responsibility for the audit of Consolidated Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the consolidated financial
statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and
to issue an auditor's report that includes our opinion.

ln conducting our audit, we:
. ldentify and assess the risks of material misstatement of the consolidated financial

statements, whether due to fraud or error;
. obtain an understanding of internal control relevant to the audit to design audit

procedures that are appropriate in the circumstances;

' Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of
accounting estimates made by managemenu

. conclude on the appropriateness of management's use of the going concern basis;

' Evaluate the overall presentation, structure and content of the consolidated financial
statements;

' Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the financial information of the
entities within the Group to express an opinion on the consolidated financialstatements.
We are solely responsible for our audit opinion.

we communicate with those charged with governance of the Holding company regarding, among
other matters, the planned scope and timing of the audit and significant audit findings.

Emphasis of Matter

We draw attention to the notes to the consolidated financial statements which explain that the
Holding Company has adopted lnd As for the first time with a transition date of lst April2023,
in view of its proposed lnitial Public Offering (lPO). Our opinion is not modified in respect of this
matter.

Report on Other Legal and Regulatory Requirements

1. As required by sub-section (3) ofSection 143, we report that:

(a) We have sought and obtained all the information and explanations which to the best of
our knowredge and berief were necessary for the purposes of our audit of the
consolidated financial statements.

VAOO

Ch

(b) ln our opinion, proper books of account as requi red by law have been kept by t
Holding Company and by the management of the Group companies included i
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consoridated financiar statements, so far as it appears from our examination of those
books.

(c) The Consoridated Barance sheet, the consoridated Statement of profit and Loss(including other comprehensive rncome), the consoridated statement or cn.ng", inEquity and the consoridated statement of cash Frows deart with by this Report Ire inagreement with the rerevant books of account and records maintained for th" prrpor",
of preparation of the consolidated financial statements.

(d) ln our opinion, the aforesaid consoridated financiar statements compry with the rndian
Accounting Standards specified under Section 133 of the Act.

(e) In our opinion and to the best of our information and according to the expranations given
to us, no financiar transactions have been observed which wourd have an adverseeif'ect
on the functioning of the Group.

(f) on the basis of the written representations received from the directors of the Hording
company as on 31st March 2025 taken on record by the Board of Directors of th;
Holding company, none of the directors is disquarified as on 31st March 2025 from being
appointed as a director in terms of Section 164(2) of the Act.

(g) The reporting on the adequacy and operating effectiveness of internal financial controlswith reference to consoridated financiar statements under Section 143(3xi) is notapplicable to the Holding company, in view of the exemption available under MCANotification GSR 583(E) dated 13th June 2017;

(h) with respect to the other matters to be incruded in the Auditor,s Report in accordancewith Rule 11 of the Companies (Audit and Auditors) Rules, 2014, ., .."na.0, in oriopinion and to the best of our information and according to the expranations given to
t_ts:

i' The Group does not have any pending ritigations which wourd impact its financiarposition;

ii' The Group has made provision, as required under the appricabre raw or accountingstandards, for material foreseeable losses, if any, on long_term .ontru.t, i;;iu;;;;derivative contracts;

i;i' There were no amounts which were required to be transferred to the rnvestorEducation and protection Fund by the Hoiding Company and its subsidiaries.

iv.
tof

(a) The Management of the Holding Company has represented that, to the besits knowledge and belief, no funds (which are material uitf,er. inairiAratty or. inaggregate) have been advanced or loaned or invested to any persons or entit
thQr SH/ 4J
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The Holding Company has not declared or paid any dividend during the year in
accordance with Section 123 of the Act.

The Group has disclosed the fact of its proposed rpo in the consolidated financial
statements and has prepared the consolidated rnd AS financial statements
accord ingly.

The reporting under Rule 11(g) ofthe Companies (Audit and Auditors) Rules, 2014
is applicable from 1 Aprir 2023. Based on our examination which incruded test
checks, the Company has used accounting software for maintaining its books of
account which has a feature of recoding audit trair (edit rog) facility and the same
has operated through the year for arr rerevant trrnrr.iion, recorded in the
software. Further, during the course of our audit, we did not come across any
instance of audit trair feature being tampered with and the audit trair has been
preserved by the company as per the statutory requirements for record retention

For Mahajan Doshi & Associates

Chartered Accountants

(Reg. No. 727397W)

HI d

cs$
Gaetfm Shah

Partner

M. No. 116729

a)

t

Date: 02"d August, 2025

Place: Vadodara

UDIN: 251167298MG18X4483

Cnartsr€d
AColrftnts
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including foreign entities, with the understanding that the intermediary shall,
directly or indirectly, lend or invest in other persons or entities identified by or on
behalf of the Holding Company or provide any guarantee, security or the like on
behalf of the ultimate beneficiaries;
(b) The Management has also represented that no such funds have been received
from any persons or entities, including foreign entities, with the understanding
that the Holding Company shall, directly or indirectly, lend or invest in other
persons or entities identified by or on behalf of the funding party or provide any
guarantee, security or the like on behalf of the ultimate beneficiaries;
(c) Based on audit procedures performed, we have not come across anything that
causes us to believe that the above representations contain any material
m isstatement;

vii.
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	���	
��
��
�
��	���.
����
����	�	����	��.
��	/�������������&���/�-*0�()(1

�!� 9������
��	
�6�<��6���	�0���	
��	�������������	

��

�� 
��
��	�# ����� %	����	�� ����������� ����#����� ��� ���� B��#������� ���	����� ��� �����
�	��� ���� �%%��� ���

�

�	���	�� �% �������	�# 
��	�	�� ��� ��� ��
����� ������� �% ������� �	�$	�	�	��� 	����� ��� ��
����! ������ ������� ���

�	%%��'%���'�����'���	�����!

���	����� ��� �%��� $���� �� ���
��� B��#����� ��� �����
�	��� ���� ����#����� $��	�
� �� $� �������$��� $��

���	����� ��� �������	�# �����
�	��� ��� ��
	�(�� �� �� ��#�	�# $��	�! ��� ����#� 	� ����� ���	����� ��� �����
�	���

(	�� #�������� $� ��%������ 	� ��� %	����	�� ���������� 	� ������� 
��	�� �� 
���
���	
���� ������ ���� ��� ��>�	��� �� $�

�������'������
���	
���'�����'����
���'�������	�#'���������!

�!0 3����������
6�
	

�

�%%���	
� %��� ��� �
�	�� ����� ��� ���
��� ��� ���
��� ��� �) ��- @,�
���� %��� �������� (	�� ���������@ ��	�# ���

�������	
� �%%��� ������! ������	�#��� ��� ���
����	
� 	�%�����	�� 	!�! 	�%�����	�� %�� ��� ���� ����� �� ����� ����� ���

��� $��� ��������! "�� �%%��� �% ���
�	�� �% ��� �������� �	� ��� ��
� ��� �	#�	%	���� 	�
��� �� ��� %	����	�� ���������� �%

���'���
���!',�
����'	�'����#�	���'(���'�'��������'�$��	��'�������'�%'#����'��'���
	���!'

)����'���'�	�������'���'�%'�����'�������'���'1)"!

������'%���'���
	���6

,�
�����'%���'���
	���'���'����#�	;��'(���'���
	���'���'��������'���'�������'�����'���'	�������!'

8���� 	����� 	� ���
�	��� 
�	���	�� �% 	������� 	��������
��� $���%	�� ��� ������ 	�����!�������� 	����� 	� %��� $��& ��

��
��	��'���'%���'�����'����	
�$��!'��
���'$���%	��'�
�	��$��'�����'
��
�����'�������'���'���������'��'���	�������'$��	�!

�!- �
��
6�����������	������	

��

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

��������	��!

�������� ������ ��� �������� �	�$	�	�	�� �����	����� 	� %���	#� �������	�� ����	�	�# ��������� �� ��� ��� �% ��� ���� ���

���
�����'��'���'������#�'����'
��
�	�	�#'��'���'��
���	�#'����!

<��=�������� 	���� *��
��������+ �����	����� 	� %���	#� �������� ��� ������ ��	�# ��� ������#� ���� �� ��� ���� �%

��������	��!

������#� �	%%������� ��	�	�# �� ���������� �% ��������	��� ��� �� ����������� �% �������� 	���� ��� ����#�	;�� �� 	�����

�� ��
���� 	� ��� ���� 	� (�	�� ���� ��	��� ����
� 	� ���
��� �% ��� �	�$	�	�	�� %�� ��>�	�	�	�� �% %	��� ������� (���� ����

������#�'�	%%������'	�'��B�����'	�'���'�����	�#'����'�%'%	���'������!

�	%%�������'��	�	�#'��'����������'��'���
���	��'�%'��������'	����'���'����#�	���'	�')��������'�%'2��%	�'��'����!

�!. ����
����:���.
	�

��
�
���	������=���.
�����
�	�
:�	

������

�� 
�� ��� 
��
	�	��� �% ��� ��
������@ 2��
	���� /��� ��� �	����������� 2��
	�	��� ���� �D-�� 
���	�	
��	�� 	� ���

2��
	���� /��� ������ 	� ��������� %�� ����$�	������� ��
���	�# �� �� ���� ��
������! �� �% ��� ��
���	�# ����� ���

���
��� ��
���� %�(�� ���� �� ��
������ ���� ������ 	� ��� ��>�	��� �� �����	$��� �� ��� 2��
	���� /��� ����� ��� ��	�

���!'"����%����'��'2��
	����'/���'�����	$��	���'��
�'$���'����'��'���������'%��'���	�#'���

%	����	��'����!

5/
�	�	����7���.
	�!

)���� ���� $���%	�� ��� ����#�	;�� �� �� ��
���� �� ��� ���	�������� ������ 	� 
��%	� E ���� ������� �% ��� ���� 	� (�	��

�������'���
	���'���'��������!

������5�����!

�� 
�� ���
���F� 
��	�� ���
�� ��� ��� �������$�� ��� ������ $� ����	�� %��(��� ��� ������	�#�� 
��
	�	�� %�� ���
�

����������'	�'���'����!

����
����5	
���2�	

���������52��

"��'���
���'���'	���������'��'��
�����')���&'8
�	��'2���'*�)82+'	�'�����'��(�
��'	��'
�����'%��'���'%	���'�	��'���	�#'���'

����!'"��'�)82'#�����'��	#	$��'��
������'���'�	#��'��'
�������'�>�	��'������'�%'���'���
���'��'�'
��������	���'
�	���'

��$B���'��'
���	�#'����	�	���!

"��'���
���'����'���'/�	�'G����'������'%��'�������	�#'%��'����&'�
�	���'	�'����������'(	��'�<�'�)'���'*)����'H����'

2�������+�'���'���'%�	�'
����'�%'����&'�
�	���'	�'���	�����'��	�#'���'H���&=)������'8
�	��'2�	�	�#'�����!'"��'%�	�'
����'�%'

���'����&'�
�	���'#������'	�'����#�	;��'��'��'��
�����'���
�����	��'��
����'�
��'���'
���	�#'
��	��'(	��'�'������
���	�#'

	�������'	�'�>�	��'�����'���'����&'�
�	��'��������	�#'�������!

"��'����'�%'�>�	��=�������'��������	���'(	��'��
������'	�'����#�	;��'	�'���'
��%	�'��'����'���������'�
��'���'
���	�#'
��	���'

$����'��'���'$���'�
�	��$��'���	����'�%'���'���$��'�%'�>�	��'	����������'��
�����'��'
���!

?
��'���'�����	��'�%'���'�
�	����'���'
�������'����	
��'%���'��
������'���'����	���'��'�>�	��'�����'��
	���'���'�����	�	��'


���	���'��'�

�	��$��!
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	���	
��
��
�
��	���.
����
����	�	����	��.
��	/�������������&���/�-*0�()(1

�!3 ��
���	�0�����	������>�
����	

	+ 2��
����� 
���� ��� �>�	
���� (��� ����	�� �� �	����	��� ���� 	� ��� $������ ����� �� �� ���� ������ ���� 
��
���� 	�

���������� (	�� ���	�� 1��2! "�� ���
��� ��� ������� �� ��#��� ����� ��� 
����� �� ������ ���� �� ��� ���� �% ���

�����	�	��'	!�'���'�
�	��'����'��'
���	����'�����'���'�)'���!'

2��
����� 
���� ��� �>�	
���� ��� �������� �� ���� �% ��>�	�	�	�� I ���������	�� ���� ����������� ��
���	��	�� ���

	�
�	����� ������� 	% ���! ���� ���
�	��� �% ��� 
������� 
�	�� ��� �% ��	#	$�� 	�
�� ��� ����	�� ��� ��� ����	$���$�� ���� �%

$�	�#	�#'���'������'��'	��'(��&	�#'����	�	��'%��'	��'	�������'���!

���
������ �% �� ����� ��� ��
������ (���� ���	� 
���� 	� �	#�	%	���� 	� �����	�� �� ��� ����� 
���� �% ��� ����� ��� (����

����� ���
������ ��
� �	%%����� ���%�� �	
�� �� ��� ����	���� �% ��� �����! J���� � ���
����� 	� ��
����� �� ��������� ���

�����	�# ������ �% ��� ��� ���
����� (	�� $� ������#�	��� ��� 
���� �% ��( ���
����� I ��������	�� ���� (	�� $� �����!

J���� ��� �����	�# 
���� �% ��� ������#�	���I��
����� ���
����� 	� ��� &��(�� � $��� ���	���� (	�� $� ������	��� $�

��%������'��'���'�������'����!

"�� ���� ��� ������� ����������� ��
���	��	�� ��� ��	�	����� %��� ��� %	����	�� ���������� �
�� ���� �� ���	������ ��

	�
�	����� �% ��� ����� ��� ��� ��������� #�	�� �� ������ ��� ����#�	;�� 	� ��� )�������� �% 2��%	� ��� ����! ������ �� $�

�	�
���� �%% ��� ��
����� �� ��� ��(�� �% ��� �����	�# 
���� �� ��� %�	� 
���� ���� ���� �� ����! /������� ���� 	� ����	�� ��

�	����	���'����'���'���'��
���	����!

�! ������
�	

��?���
�	
��	

��
����
���	�0�����	�@��>�
����	�����
�	��6
:�������	�

��
���	��	�� I �����	���	�� �� 2��
����� 2���� E �>�	
���� *����� ���� %������� ���� ��� ��
	��� (��&=	�=
��#����+ 	�

����#��'��'�')���	#��'�	��'������'*)��+'�'��'��'��'(�	��'�%%'���'��	#	���'����'�%'���'������'�
��'���'���%��'�	
��!'

������
.�4���	�

���
����'E'���
���

8%%	��'�>�	
����

G��	����

)�%�(���

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


��	�� �
�� (�	�� ��� ������ ��� ��
����� �� $� ����! "�� ���%�� �	%� �% ��� 2��
����� 2���� E �>�	
���� ��� $��� ���
���

��'
�����	$��'�����'���'���
��	��'����'����!

��
���	��	��'��������'���%��'�	
��'���'���	����'
�����'���'��
	�(��'
��	��	������'	�����	�#'��'����'%	����	��'����'���!'

��
���	��	�� �� 22� ����� ���	�# ��� ���� 	� 
��
	��� �� 
�� ���� $��	� %��� ��� ����� �% ���	�	��! ��
���	��	�� �� ���� I

�	�
����'�%'22�'	�'
��
	���'
��=����'�
'��'���'
�����	�#'�����'�%'�	�
����I�	�����	�#!

�!D ������

�
�����������������

� �������� 	�� �� �����	��� � ����� 	% ��� �������� ���
��� ��� �	#�� �� ������� ��� ��� �% �� 	����	%	�� ����� %�� � 
��	�� �% �	��

	�'������#�'%��'����	�����	��!

"�� ���
��� ����#�	��� �	#��=�%=��� ����� ��
������	�# 	�� �	#�� �� ��� ��� �������	�# ����� %�� ��� ����� ���� �� ��� �����

������������ ����! "�� ���� �% ��� �	#��=�%��� ����� �������� �� 	���
�	�� ����� ���
�	�� �% ��� ������ �% ��� 	�	�	��

����������� �% ��� ����� �	�$	�	��� ��B����� %�� ��� ����� 
������� ���� �� �� $�%��� ��� ������������ ����� ���� ���

����� 	�����	
�� ����	
��� 
��� ��� 	�	�	�� �	���� ����� 	������� ��� �� ���	���� �% ��� ����� �� $� 	������� $� ��� ������ 	�

�	������	�#'���'����
	�#'���'�������	�#'�����'��'������	�#'���'�������	�#'�����'��'�	��'��'(�	��'	�'	�'�������!

"�� �	#��=�%=��� ������ 	� ��$��>������ �������� �� ���� ���� ����������� ��
���	��	��� ����������� 	�
�	����� ������� 	%

��� ��� ��B����� %�� ��� ������������� �% ��� ����� �	�$	�	��! "�� �	#��=�%=��� ������ 	� ��
���	���� ��	�# ��� ����	#��=�	��

������ %��� ��� ������������ ���� �
�� ��� ������� �% ����� ���� �� ���%�� �	%� �% �	#��=�%=��� �����! ,	#��=�%��� ������

��� ������ %�� 	�
�	����� (����
�� ����� 	� ��� 	��	���	�� ���� ���	� �����	�# ������� ��� ��� $� ����
���$��! ��
�	�����

�����'	%'����'	�'����#�	���'	�'���'���������'�%'
��%	�'���'����!

"�� ����� �	�$	�	�� 	� 	�	�	���� �������� �� ��� 
������ 
���� �% ��� ����� 
������� ���� ��� ��� 
�	� �� ��� ������������

����� �	�������� ��	�# ��� 	������� ���� 	�
�	�	� 	� ��� ����� ��� 	% ���� ���� ������ $� ����	�� ������	���� ��� 	����������

$����(	�#'����'�

�	��$��'��'���'���
���!'1���������'���'���
���'����'	��'	����������'$����(	�#'����'��'���'�	������'����!

"�� ���
��� ����#�	��� ��� ������ �% ��� ��=����������� �% ����� �	�$	�	�� �� �� ��B������� �� ��� �	#��=�%=��� �����!

J���� ��� �����	�# ������ �% ��� �	#��=�%=��� ����� 	� ������� �� ;��� ��� ����� 	� � %������ ������	�� 	� ��� �����������

�%'���'�����'�	�$	�	���'���'���
���'����#�	���'���'����	�	�#'������'�%'���'��=�����������'	�'���������'�%'
��%	�'���'����!

"�� ���
��� ��� �������� ��� �� ����#�	�� �	#��=�%=��� ������ ��� ����� �	�$	�	�	�� %�� �����=���� ������ �% ��� ������ ����

��
� � ����� ���� �% �� ������ �� ���� ��� ������ �% ��(=
���� ������! "�� ���
��� ����#�	;�� ��� ����� 
�������

�����	����'(	��'�����'������'��'��'��
����'��'�'����	#��=�	��'$��	�'�
��'���'�����'����!
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	���	
��
��
�
��	���.
����
����	�	����	��.
��	/�������������&���/�-*0�()(1

�!�� ����
����	��
.��
�=������	�����	��

<��=%	����	�� ������ ��� �
������� %�� ����
���$	�	�� (����
�� �
���� �� ����#�� 	� �	����������� 	��	���� ���� ���	�

�����	�# ������� ��� ��� $� ����
���$��! /�� ��� 
��
��� �% 	�
�	����� ����	�#� ��� ����
���$�� ������ *	!�! ��� �	#��� �%

��� %�	� 
���� ���� ���� �� ���� ��� ��� 
����=	�=���+ 	� ������	��� �� �� 	��	
	���� ����� $��	� ������ ��� ����� ���� ���

#������� ���� %��(� ���� ��� ���#��� 	���
������ �% ����� %��� ����� ������! �� ���� ������ ��� ����
���$�� ������ 	�

������	���'%��'���'����'#������	�#'��	�'��'(�	��'���'�����'$����#�!

�% ���� ������ ��� ����	����� �� $� 	�
�	���� ��� 	�
�	����� �� $� ����#�	;�� 	� ��� ��������� �% 
��%	� ��� ���� 	� ��������

$� ��� ������ $� (�	�� ��� �����	�# 
���� �% ��� ������ ������� ��� ���	����� ����
���$�� ������ �% ��� �����! ��

	�
�	����� ���� 	� ��
����� 	� ��� ��������� �% 
��%	� ��� ���� 	% ����� ��� $��� � ����#� 	� ��� ���	����� ���� �� ������	��

��� ����
���$�� ������! "�� �����	�# ������ �% ��� ����� 	� 	�������� �� 	�� ��
	��� ����
���$�� ������� 
��
	��� ���� ��	�

������ ���� ��� ������ ��� �����	�# ������ ���� (���� ��
� $��� ������	��� *��� �% ��� ����������� �����	;��	�� ��

��
���	��	��+'���'��'	�
�	�����'����'$���'����#�	;��'%��'���'�����'	�'
�	��'�����!'

�!�� ,���������
��:����

"���� ����	
�$��� ���� �� ��� �����	� � �	#�	%	���� %	����	�# ���
������ ��� �������� ��� ����	�� �� 	�� ��������	�� 
�	�� 	!�!

��	#	��� 	�
�	�� ������ ���� ��� 
��
	�	��� %�� ���$�%�� ��$��! 2��
	�	��� ��� ���� (���� ����� 	� �
	����� �% � �	�& �% ���=


������� ��&	�# 	��� ������� �#�	�#� 
��
	��� ��
��	���� ��� #������ ������	� ����	�	���! J��� � ����� ����	
�$�� 	�

������	��� �� $� ����������$�� 	� 	� (�	���� �%%� %	����� �#�	��� ��� 
��
	�	�� �
�	��$�� ��� ���� �� ��� )�������� �% 2��%	� ���

����!

�!�� ���/��������/��>�
�����	��

���� ��� ���� �>�	
������ 	������ ���� �� $��& ��� ���� 	� ���� ��� �	#��� �	>�	� 	�������=$���	�# �����	�	�� (	�� �����	�	��

�%'�����'������'��'����'%���'���'����'�%'	���
�	��I��>�	�	�	��!

�� ��� ����=%��( ���������� ���� ��� ���� �>�	
������ ��� ���(� ��� �% $��& �
�����%��� (�	�� ��� 	������� �� �������

$����(	�#�'	�'�	�$	�	�	��'��'���'$������'�����!

�!�0 7
��
�
�6��
�	��

H����(	�# ����� �	������ ����	$���$�� �� ��� ��>�	�	�	��� ���������	�� �� 
������	�� �% �� ����� ���� ��������	�� ��&�� �

��$�����	�� 
��	�� �% �	�� �� #�� ����� %�� 	�� 	������� ��� �� ���� ��� ��
	���	;�� �� 
��� �% ��� ���� �% ��� �����! ��� �����

$����(	�# ����� ��� ��
����� 	� ��� 
��	�� 	� (�	�� ���� �����! H����(	�# ����� ����	�� �% 	������� ��
����� ����������

��	�#'���'�%%���	
�'	�������'������'���'�����'�����'����'��'���	��'	�����'	�'�������	��'(	��'���'$����(	�#'�%'%����!'

�!�- ,���	

�

�� �������	�
��
���	��

������ ��� ��
���� 	� ����#�	;�� 	� ��� ��������� �% 
��%	� ��� ���� ����
� �� ��� ������ ���� 	� ������� �� 	���� ����#�	;��

�	������ 	� �>�	��I8��� 	� (�	�� ���� 	� 	� ����#�	;�� 	� ����� ���
������	
� 	�����! ������� 	����� ��� %�� ������� ��� 
�	��


��	��� 	� ����#�	;�� �� ��� ������ ��
����� �� $� 
�	� �� �� ����
���� %��� ��� ��� ������	�	��� ��	�# ��� ��� ����� ��� ���

��(� ���� ��
� $��� ������� �� ��$�����	
��� ������� �� ��� ��
���	�# ����! "�� ���
��� �%%���� ������� ��� ������ ���

������� ��� �	�$	�	�	��� (���� 	� ��� � ��#���� ��%�����$�� �	#�� �� ��� �%% ��� ����#�	;�� ������� ��� (���� 	� 	������ �	���� ��

������'��'�'���'$��	��'��'��'����	;�'���'�����'���'������'���'�	�$	�	��'�	������������!

��� ��.������	��

��%����� 	����� ��� ������ ��� �	�$	�	�	�� ��� ����#�	;�� %�� ��� ���
����� �	%%������� ��	�	�# $��(��� ��� ��� $���� �% ������

��� �	�$	�	�	�� ��� ���	� �����	�# ������� 	� ��� %	����	�� ����������! ��%����� ��� ������ ��� ��
	�(�� �� ���� ��
���	�# ����

���'���'�������'��'���'������'����'	�'	�'��'���#��'
��$�$��'����'���'�������'���'$���%	�'(	��'$�'����	;��!

��%����� 	����� ��� ������ ��� �	�$	�	�	�� ��� �������� ��	�# ��� ����� ��� ��� ��(� ���� ��
� $��� ������� �� ��$�����	
���

������� �� ��� ��
���	�# ���� ��� ��� ��
����� �� �

�� �� ����$�� 	����� 	� ��� ����� 	� (�	�� ����� ���
�����

�	%%������� ��� ��
����� �� $� ����
���� �� �������! "�� �%%��� �% ����#�� 	� ��� ����� �� ��%����� 	����� ��� ������ ���

�	�$	�	�	��'	�'����#�	;��'��'	�����'��'��
����'	�'���'
��	��'����'	�������'���'���������'��'���'��$�����	
�'���������'����!
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�� !�"#$%%%&'()*+�,�-)%((#

 
	���	
��
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�
��	���.
����
����	�	����	��.
��	/�������������&���/�-*0�()(1

�!�. �
����
���
��	�����	��

"�� ���
��� ����#�	;�� %	����	�� ������ ��� %	����	�� �	�$	�	�	�� (��� 	� $������ � 
���� �� ��� ����������� 
��
	�	��� �% ���

%	����	��'	���������!

�� �
����
�������	�

�� ��
	
������
6�
	

����������������	

����
� %�� "���� ,���	
�$��� ���� �� ��� �����	� � �	#�	%	���� %	����	�# ���
������ ��� %	����	�� ������ ��� ����#�	;��

	�	�	���� �� %�	� 
���� 
���� 	� ��� ���� �% %	����	�� ������ ��� �������� �� %�	� 
���� �����#� 
��%	� �� ����� ��������	�� ����� ����

��� ����	$���$�� �� ��� ��>�	�	�	�� �% ��� %	����	�� �����! 2�������� �� ����� �% %	����	�� ������ ���� ��>�	�� ���	
��� �% ������

(	��	� � �	�� %���� ����$�	���� $� ��#����	�� �� ���
���	�� 	� ��� ���&�� 
���� *��#���� (�� ������+ ��� ����#�	��� �� ���

�����'����'	!�!�'���'����'����'���'���
���'����	��'��'
�������'��'����'���'�����!

�� 5�:��>���	�����������	�

/��'
��
����'�%'��$��>����'������������'%	����	��'������'���'�����	%	��'	�'�����'����#��	��6'

�� �
����
��������	���	���
�	
�����
�	

� %	����	�� ����� 	� ��$��>������ �������� �� �����	��� ���� 	% 	� 	� ���� (	��	� � $��	���� ����� (���� �$B���	
� 	� �� ����

��� ����� 	� ����� �� ������� ����������� ���� %��(� ��� ��� ����������� ����� �% ��� %	����	�� ����� #	
� �	�� �� �
��	%	��

�����'��'����'%��(�'����'���'������'
�������'�%'
�	��	
��'���'	�������'��'���'
�	��	
��'������'��������	�#!

�%��� 	�	�	�� ������������ ��$� 	���������� ��� ��$��>������ �������� �� �����	��� ���� ��	�# ��� �%%���	
� 	������� ����

�������'����'	�
�	������'	%'���!

��� �
����
�������	���	�.�
��������	/�
�6/�
	/����
����/���
���
��
��

� %	����	�� ����� 	� ��$��>������ �������� �� %�	� 
���� �����#� ����� ���
������	
� 	����� 	% 	� 	� ���� (	��	� � $��	����

����� (���� �$B���	
� 	� ���	�
�� $� $��� �������	�# ����������� ���� %��(� ��� ����	�# %	����	�� ������ ��� ��� �����������

����� �% ��� %	����	�� ����� #	
� �	�� �� �
��	%	�� ����� �� ���� %��(� ���� ��� ������ 
������� �% 
�	��	
�� ��� 	������� �� ���


�	��	
��'������'��������	�#!

"�� ���
��� ��� ���� �� 	���
���$�� �����	�� %�� 	�� 	�
�������� (�	�� ��� �����	%	�� �� �>�	�� I ��$� 	���������� ��


������'���'��$��>����'����#��'	�'%�	�'
����'	�'�����'���
������	
�'	�����'$����'��'	��'$��	����'�����!

"�� %�	� 
���� 	� �������� ���
�	�# 
�����	�� �����	>��� �� 
�� 
��
�	�	�# 
�����	�� #�	���	���� �� ��� ������ �

�	��$��� ��

��'���'��
���	�#'����!

���� �
����
�������	���	�.�
��������	/�
�6/���
.
	�
���
��

/	����	��'������'(�	��'���'���'�����	%	��'	�'���'�%'���'�$�
�'����#��	��'���'��$��>������'%�	�'
�����'�����#�'
��%	�'��'����!

�� ����
����	�
.�.
����
�������	�

"�� ���
��� �

�	�� ��� ��
����� ����	� ���� ����� %�� ����#�	�	�# 	�
�	����� ���� �� %	����	�� ������ �������� ��

�����	��� ����� ����� ����	
�$���� ����� ����	
�$���� ����� ����������� �	#��� �� ����	
� ���� �� ����� %	����	�� �����! /��

����� ����	
�$���� ��� ���
��� �������� ��� ���� ����(���� �� �� ������ �>��� �� �	%��	�� ��
����� ����	� ������! /�������

%�� ��� 
��
��� �% ������	�# �	%��	�� ��
����� ����	� ���� ����(���� %�� ����� ����	
�$���� ��� ���
��� ��� ���� 
����	���

��
��	���� �� 
���	���� ����� ��� �) ��D! "�	� ��
����� ����	� ���� ����(���� 	� ���
���� $���� �� � 
��
	�	�� ����	�

(�	��'��&��'	���'�������'�	����	���'����	�'����'��
��	����'���'��B�����'%��'%��(���=���&	�#'	�%�����	��!

�� ��=���
6�
	

��
.�.
����
�������	�

�'%	����	��'�����'	�'
�	���	��'������#�	���'(���6

�!'���'�	#��'��'����	
�'����'%��(�'%���'���'�����'���'��
	����'��

�!'���'���
���'���'�����%�����'	��'�	#���'��'����	
�'����'%��(�'%���'���'�����K'

'''''*�+'���'���
���'���'�����%�����'��$�����	����'���'���'�	�&�'���'��(����'�%'���'������'��

'''''*$+'���'���
���'���'��	����'�����%�����'���'����	���'��$�����	����'���'���'�	�&�'���'''''''

''''''''''��(����'�%'���'������'$��'���'�����%�����'�������'�%'���'�����!

8� ������#�	�	�� �% � %	����	�� ����� 	� 	�� ���	���� *����� ���� 	�
�������� 	� �>�	�� 	���������� �� /G8��+� ��� �	%%�������

$��(��� ��� �����	�# ������� �������� �� ��� ���� �% ������#�	�	�� ��� ��� ����	�����	�� ����	
�� 	� ����#�	��� 	� ���

)��������'�%'2��%	�'���'����!
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��	/�������������&���/�-*0�()(1
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6�
	

����������������	

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

%	����	��'#��������'���������'���'���	
��	
�'%	����	��'	����������!

/	����	�� �	�$	�	�	�� ��� �����	%	��� �� 	�	�	�� ����#�	�	��� �� �� %�	� 
���� �����#� 
��%	� ��� ���� �� �� ����� �������� ��

�����	���'����!

�� 5�:��>���	�����������	

"��'��$��>����'�����������'�%'%	����	��'�	�$	�	�	��'��
����'��'���	�'�����	%	���	��'��'%����(�6

�� �
����
����
�:
�
	
����	�.�
��������	/�
�6/���
.
	������
��

/	����	�� �	�$	�	�	�� �� %�	� 
���� �����#� 
��%	� ��� ���� 	������ %	����	�� �	�$	�	�	�� ���� %�� ����	�#! "�� ���
��� ��� ���

���	#�����'���'%	����	��'�	�$	�	�	��'�
��'	�	�	��'����#�	�	��'��'%�	�'
����'�����#�'
��%	�'���'����!

��� �
����
����
�:
�
	
�������������	���
�	
�����
�	

�%��� 	�	�	�� ����#�	�	��� 	������� $���	�# ����� ��� $����(	�#� ��� ��$��>������ �������� �� �����	��� ���� ��	�# ���

�%%���	
�'	�������'����'������'����
�'%��'�����'���	#�����'	�'��'�%%���	
�'���#	�#'�����	����	
!

�� ��=���
6�
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��

� %	����	�� �	�$	�	�� *�� � 
��� �% � %	����	�� �	�$	�	��+ 	� ������#�	;�� %��� ��� ���
���F� $������ ����� (��� ��� �$�	#��	��

�
��	%	��'	�'���'��������'	�'�	�����#��'��'���������'��'��
	���!

�!�3 ��
�
�

��0��
�	
�6��	��
�:
�
	
�����������	�

�� ��
�
�

��

2��
	�	��� ��� ����#�	��� (��� ��� ���
��� ��� � 
������ �$�	#��	�� *��#�� �� ���������	
�+ �� � ������ �% � 
��� �
���� 	� 	�


��$�$�� ���� �� ���%��( �% ��������� ��$���	�# ������	� $���%	�� (	�� $� ��>�	��� �� ������ ��� �$�	#��	�� ��� � ���	�$��

���	���� ��� $� ���� �% ��� ������ �% ��� �$�	#��	��! "�� ��
���� �����	�# �� � 
��
	�	�� 	� 
�������� 	� ��� )�������� �%

2��%	�'���'����'���'�%'���'��	�$��������!

��� �
�	
�6��	��
�:
�
	
��

����	�#��� �	�$	�	�� 	� �	������� %�� *	+ 2���	$�� �$�	#��	��� (�	�� (	�� $� ���%	���� ���� $� ��� %����� �
���� ��� (�����

(	��	�'���'�������'�%'���'���
���'��'*		+'2������'�$�	#��	���'��	�	�#'%���'
���'�
����'(����'	�'	�'���'
��$�$��'����'��'���%��(

�%'���������'(	��'$�'��>�	���'��'������'���'�$�	#��	��'��'�'���	�$��'���	����'�%'���'������'�%'���'�$�	#��	��'������'$�'����!

���� �
�	
�6��	�����	�

����	�#��� ������ ��� ��� ����#�	��� 	� ��� %	����	�� ����������! ����	�#��� ������ 	% ���� ��� �	������� 	� ��� ����� �� ���

%	����	��'����������!

�!� 2����	
�6������

H���� �� ��� ������ �% 
������� I ���	
	�	�� �% ��� ���
��� ��� ��� ������ �	�� $��(��� ��>�	�	�	�� �% ������ ��� ���	�
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