
A;decision;of;July;2018;of;the;General;Court;of;the;

European;Union;+6General;Court7,;in;relation;to;the;

Submarine;Cables;cartel;confirms;that�;under;certain;

circumstances�;the;liability;for;breaches;of;antitrust;law;

can;be;extended;to;private;equity;investors;who�;by;

exercising;decisive;influence;over;the;subsidiaries;

breaching;antitrust;laws�;form;a;single;undertaking;with;

the;subsidiaries;and;cannot;claim;to;be;mere;financial;

investors�;With;GDPR;referring;to;the;same;concept;of;

6single;undertaking7;established;by;antitrust;rules;when;

addressing;the;extent;of;the;liability;for;breaches;of;

GDPR�;it;follows;that;data;protection;authorities;will;

have;to;perform;the;same;tests�;as;confirmed;by;the;

General;Court�;to;attract;the;liability;of;private;equity;

investors;for;personal;data;breaches;of;their;portfolio;

companies�

THE;KNOCK/ON;EFFECT�;PRIVATE;EQUITY;INVESTORS;MAY;BE;

HELD;LIABLE;FOR;THE;CONDUCT;OF;THEIR;SUBSIDIARIES;

BREACHING;ANTITRUST;AND;PRIVACY;LAWS
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©�©{�¼À;¯�;�ÆÀ;�Êª�;©pªp��©�ªÆ;ÀÆ¼Ê|ÆÊ¼��;�ª;Æ��;|¯©¹pªÚ9À;�Ù�|ÊÆ�Ó�;

{ÊÀ�ª�ÀÀ;��|�À�¯ªÀ�

ï�;�;¹¼�ÓpÆ�;�»Ê�ÆÚ;�ªÓ�ÀÆ¯¼;©pÚ;{�;��£�;£�p{£�;�¯�ªÆ£Ú;Ô�Æ�;�ÆÀ;Ô�¯££Ú/¯Ôª��;

¹¯¼Æ�¯£�¯;|¯©¹pªÚ;�¯¼;p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À;p¹¹£���;�¯¼;{¼�p|��À;¯�;��GJ�;��;�Æ;�À;

�¯Êª�;Æ�pÆ;Æ¯��Æ��¼;Æ��Ú;�¯¼©;p;À�ª�£�;�|¯ª¯©�|;Êª�Æ�;Æ�ÊÀ;p;À�ª�£�;

Êª��¼Æp �ª��;¯ª;Æ��;{pÀ�À;¯�;Æ��;|¼�Æ�¼�p;�ÀÆp{£�À���;�ª;Æ��;¹¼p|Æ�|�;¯�;Æ��;

�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;pª�;�Ê¼¯¹�pª;|¯Ê¼ÆÀ;�ª;pªÆ�Æ¼ÊÀÆ;|pÀ�À�

#ª;Æ��;|pÀ�;pÆ;�pª��;S��;�¯£�©pª;Np|�À;�¼¯Ê¹�;#ª|;+6�¯£�©pª;Np|�À7,�;Ô��|�;

ÔpÀ;Æ��;�ª��¼�|Æ;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ�;Æ�¼¯Ê��;�N;
p¹�Æp£;Gp¼Æª�¼À;`;�Êª�À�;1G;
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G;`;�Êª�À7,;pª�;¯Æ��¼;�ªÆ�¼©���pÆ�;|¯©¹pª��À�;¯�;G¼ÚÀ©�pª;N¹�;

+6G¼ÚÀ©�pª7,;pª�;¯�;p;Ô�¯££Ú;¯Ôª��;ÀÊ{À���p¼Ú;¯�;Æ�pÆ;|¯©¹pªÚ�;G¼ÚÀ©�pª;
pÓ�;�;

N�ÀÆ�©�;N¼£�;ÀÊ{À�»Ê�ªÆ£Ú;G¼ÚÀ©�pª;
pÓ�;�;N�ÀÆ�©�;�ª�¼��p;N¼£;+6G¼ÚÀ©�pª
N7,�;�pÀ;

{��ª;��£�;£�p{£�;Æ¯;¹pÚ;p;��ª�;¯�;�WJ;îò�îëî�ëëë;�¯�ªÆ£Ú;pª�;À�Ó�¼p££Ú;Ô�Æ�;

G¼ÚÀ©�pª;pª�;G¼ÚÀ©�pª
N;�¯¼;|p¼Æ�£;p¼¼pª��©�ªÆÀ;¯ª;Æ��;����;Ó¯£Æp��;

Êª��¼�¼¯Êª�;pª�%¯¼;ÀÊ{©p¼�ª�;¹¯Ô�¼;|p{£�À;©p¼ �Æ;|¯ªÀ�ÀÆ�ª�;¯�;p££¯|pÆ�ª�;

©p¼ �ÆÀ;pª�;|ÊÀÆ¯©�¼À;�Ê¼�ª�;Æ��;¹�¼�¯�;íô;-Ê£Ú;íëëð;Æ¯;íó;-pªÊp¼Ú;íëëô�;

�¯£�©pª;Np|�À;pª�;�N
G;`;�Êª�À;Ô�¼�;ª¯Æ;��¼�|Æ£Ú;�ªÓ¯£Ó��;�ª;Æ��;p££����;

|p¼Æ�£;p|Æ�Ó�Æ��À�;ª¯¼;Ô�¼�;Æ��Ú;�¯Êª�;Æ¯;�pÓ�;�ªÀÆ��pÆ��;Æ��;pªÆ�|¯©¹�Æ�Æ�Ó�;

{��pÓ�¯Ê¼;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼��À�;

;

S¯;pÆÆ¼p|Æ;Æ��;£�p{�£�ÆÚ;¯�;�¯£�©pª;Np|�À�;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;�Ù¹pª���;

¯ª;¹¼�Ó�¯ÊÀ;|pÀ�;£pÔ;�ÀÆp{£�À���;pÆ;�Ê¼¯¹�pª;£�Ó�£�;p||¯¼��ª�;Æ¯;Ô��|�;p;¹p¼�ªÆ;

|¯©¹pªÚ;�À;¹¼�ÀÊ©��;Æ¯;�Ù�¼|�À�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;�ÆÀ;Ô�¯££Ú/¯Ôª��;

ÀÊ{À���p¼��À�;pª�;Æ�ÊÀ;Æ��;¹p¼�ªÆ;pª�;Æ��;ÀÊ{À���p¼��À;�¯¼©;p;À�ª�£�;Êª��¼Æp �ª�;

¼�À¹¯ªÀ�{£�;�¯¼;Æ��;{¼�p|�;¯�;|¯©¹�Æ�Æ�¯ª;£pÔÀ�;#ª;Æ��;
¯©©�ÀÀ�¯ª9À;Ó��Ô�;Æ��;

¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;p¹¹£��À;p£À¯;Ô��¼�;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;�À;�ª;p;À�©�£p¼;À�ÆÊpÆ�¯ª;Æ¯;

Æ�pÆ;¯�;p;À¯£�;¯Ôª�¼;pÀ;¼��p¼�À;�ÆÀ;¹¯Ô�¼;Æ¯;�Ù�¼|�À�;p;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;

|¯ª�Ê|Æ;¯�;�ÆÀ;ÀÊ{À���p¼Ú�;ÀÊ|�;pÀ;Ô��ª�;��À¹�Æ�;ª¯Æ;�¯£��ª�;ìëëU;¯�;Æ��;À�p¼�À�;

�Æ;�¯£�À;p££;Ó¯Æ�ª�;¼���ÆÀ;�ª;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú�
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|£p�©;{Ú;�¯£�©pª;Np|�À;Æ�pÆ;�ÆÀ;�ªÓ�ÀÆ©�ªÆ;�ª;Æ��;G¼ÚÀ©�pª;pª�;G¼ÚÀ©�pª
N;

Ô��¼�;Æ�pÆ;¯�;p;¹Ê¼�;��ªpª|�p£;�ªÓ�ÀÆ¯¼;Æ¯;Ô�¯©�;p||¯¼��ª�;Æ¯;�ÀÆp{£�À���;|pÀ�;

£pÔ�;ª¯;¹p¼�ªÆp£;£�p{�£�ÆÚ;|pª;{�;pÆÆ¼�{ÊÆ���;#ª;�¯�ª�;À¯�;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;


¯©©�ÀÀ�¯ª;�¯Êª�;Æ�pÆ;�¯£�©pª;Np|�À9À;�ªÓ¯£Ó�©�ªÆ;�ª;Æ��;{ÊÀ�ª�ÀÀ;¯�;Æ��;

ÀÊ{À���p¼��À�;Æ�¼¯Ê��;¹¯À�Æ�¯ªÀ;��£�;{Ú;�ÆÀ;¼�¹¼�À�ªÆpÆ�Ó�À;�ª;Æ��;©pªp��©�ªÆ;

{¯p¼�À�;�ª;Æ��;ÀÆ¼pÆ���|;|¯©©�ÆÆ��À;¯¼;Æ�¼¯Ê��;©pªp��©�ªÆ;¹¯Ô�¼À;

��£��pÆ��;Æ¯;ÀÊ|�;¼�¹¼�À�ªÆpÆ�Ó�À�;p©¯ÊªÆÀ;Æ¯;�Ù�¼|�À�ª�;©pªp��©�ªÆ;pª�;

|¯ªÆ¼¯£;¯Ó�¼;Æ��;ÀÊ{À���p¼��À;{�Ú¯ª�;Ô�pÆ;�À;�Ù¹�|Æ��;�¼¯©;p;¹Ê¼�;��ªpª|�p£;

�ªÓ�ÀÆ¯¼�

;

S��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;|¯ª��¼©��;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª9À;Ó��ÔÀ;pª�;

©p�ªÆp�ª��;�ÆÀ;��|�À�¯ª;�©¹¯À�ª�;¯ª;�¯£�©pª;Np|�À;Æ��;p�¯¼�©�ªÆ�¯ª��;��ª�;

�¯�ªÆ£Ú;pª�;À�Ó�¼p££Ú;Ô�Æ�;G¼ÚÀ©�pª;pª�;G¼ÚÀ©�pª
N�

J��N=8#8�;=�;S"�;��8�J�1;
=WJS;=�;S"�;�WJ=G��8;

W8#=8

�À;¼��p¼�À;Æ��;p¹¹£�|p{�£�ÆÚ;¯�;Æ��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;¯�;p|ÆÊp£;�Ù�¼|�À�;¯�;��|�À�Ó�;

�ª�£Ê�ª|�;�ª;Æ��;|pÀ�;pÆ;�pª��;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;¼��Æ�¼pÆ��;Æ��;¹¼�Ó�¯ÊÀ;|pÀ�;

£pÔ;¯�;Æ��;
¯Ê¼ÆÀ;¯�;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;Wª�¯ª�;p||¯¼��ª�;Æ¯;Ô��|��;Ô��¼�;p;¹p¼�ªÆ;

|¯©¹pªÚ;�À;p{£�;Æ¯;�Ù�¼|�À�;p££;Æ��;Ó¯Æ�ª�;¼���ÆÀ;pÀÀ¯|�pÆ��;Ô�Æ�;�ÆÀ;ÀÊ{À���p¼Ú9À;

S��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;¯�;Æ��;�Ù�¼|�À�;¯�;��|�À�Ó�;

�ª�£Ê�ª|�;©pÚ;{�;¼�{ÊÆÆ��;{Ú;Æ��;¹p¼�ªÆ;�ªÆ�ÆÚ�;

#ª;Æ��À;|pÀ��;�¯Ô�Ó�¼�;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;

|¯ª|£Ê����;¯ª;Æ��;{pÀ�À;¯�;Æ��;pªp£ÚÀ�À;¯�;Æ��;

�¯£�©pª;Np|�À9À;�|¯ª¯©�|�;¯¼�pª�ÀpÆ�¯ªp£;pª�;

£��p£;£�ª À;Ô�Æ�;�ÆÀ;ÀÊ{À���p¼��À;Æ�pÆ;�¯£�©pª;

Np|�À;�p��;�ª;�p|Æ�;�Ù�¼Æ��;p;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;

¯Ó�¼;Æ��;©p¼ �Æ;|¯ª�Ê|Æ;¯�;{¯Æ�;G¼ÚÀ©�pª;pª�;

G¼ÚÀ©�pª
N�

;

S��;�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;�pÀ;�Ê¼Æ��¼;¼���|Æ��;p;



À�p¼�À�;�ª;¹p¼Æ�|Ê£p¼;�ª;|¯©{�ªpÆ�¯ª;Ô�Æ�;p;Ó�¼Ú;����;©p�¯¼�ÆÚ;ÀÆp �;�ª;Æ��;À�p¼�;

|p¹�Æp£;¯�;Æ�pÆ;ÀÊ{À���p¼Ú�;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;Ô�££;{�;�ª;p;À�©�£p¼;À�ÆÊpÆ�¯ª;Æ¯;

Æ�pÆ;¯�;p;À¯£�;¯Ôª�¼;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú�;S��À;�À;{�|pÊÀ�;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;�À;

p{£�;Æ¯;��Æ�¼©�ª�;Æ��;�|¯ª¯©�|;pª�;|¯©©�¼|�p£;ÀÆ¼pÆ��Ú;¯�;Æ��;¼�À¹�|Æ�Ó�;

ÀÊ{À���p¼Ú�;�Ó�ª;��;�Æ;�¯�À;ª¯Æ;�¯£�;p££;¯¼;Ó�¼ÆÊp££Ú;p££;Æ��;À�p¼�;|p¹�Æp£;¯�;Æ��;

ÀÊ{À���p¼Ú�;=ª;Æ��;¯Æ��¼;�pª��;�ª;Æ��;¯¹�ª�¯ª;¯�;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ�;�Æ;|pªª¯Æ;{�;

¼Ê£��;¯ÊÆ;Æ�pÆ�;�ª;À¯©�;�ªÀÆpª|�À�;©�ª¯¼�ÆÚ;À�p¼��¯£��¼À;Ô�¯;�pÓ�;ª¯;Ó¯Æ�ª�;

¼���ÆÀ;pÀÀ¯|�pÆ��;Ô�Æ�;Æ��;À�p¼�À;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;©pÚ;�Ù�¼|�À��;Ô�Æ�;¼�À¹�|Æ;Æ¯;

Æ�pÆ;ÀÊ{À���p¼Ú�;|�¼Æp�ª;¼���ÆÀ;�ªp{£�ª�;Æ��©�;�ª;|�¼Æp�ª;|�¼|Ê©ÀÆpª|�À�;Æ¯;p£À¯;

�pÓ�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;|¯ª�Ê|Æ;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú�;#ª;Æ�¯À�;|�¼|Ê©ÀÆpª|�À�;

�¯Ô�Ó�¼�;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;©pÚ;Æ��ª;¼�{ÊÆ;Æ��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;¯�;p|ÆÊp£;

�Ù�¼|�À�;¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;{Ú;{¼�ª��ª�;�Ó���ª|�;|p¹p{£�;¯�;À�¯Ô�ª�;Æ�pÆ;�Æ;

�¯�À;ª¯Æ;��Æ�¼©�ª�;Æ��;|¯©©�¼|�p£;¹¯£�|Ú;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;|¯ª|�¼ª��;¯ª;Æ��;

©p¼ �Æ�

;

#ª;Æ��;pÀÀ�ÀÀ��;|pÀ��;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;p£À¯;Æ¯¯ ;�ªÆ¯;|¯ªÀ���¼pÆ�¯ª;Æ�pÆ;

p£Æ�¯Ê��;ÆÔ¯;��Ó�ÀÆ©�ªÆÀ;¯�;G¼ÚÀ©�pª9À;�»Ê�ÆÚ;Ô�¼�;©p��;{Ú;�¯£�©pª;Np|�À;

Æ¯;pª¯Æ��¼;|¯©¹pªÚ;+�¹¯££¯;#ªÓ�ÀÆ©�ªÆ;
¯¼¹¯¼pÆ�¯ª,;pª�;Æ¯;Æ��;©pªp��©�ªÆ;

Æ�p©;¯�;G¼ÚÀ©�pª�;Æ��À�;��Ó�ÀÆ©�ªÆÀ;Ô�¼�;ÀÊ{��|Æ;Æ¯;|¯ª��Æ�¯ªÀ;�ªÀÊ¼�ª�;Æ�pÆ;

Æ��;ª�Ô;À�p¼��¯£��¼À;Ô¯Ê£�;{�;¹Ê¼�;¹pÀÀ�Ó�;�ªÓ�ÀÆ¯¼À;pª�;|¯Ê£�;ª¯Æ;�Ù�¼|�À�;

pªÚ;Ó¯Æ�ª�;¼���ÆÀ;pÀÀ¯|�pÆ��;Ô�Æ�;Æ���¼;À�p¼��¯£��ª��;#ª;¹p¼Æ�|Ê£p¼�;Æ��;

©pªp��¼À;p||�¹Æ��;Æ�pÆ;Æ���¼;¼�À¹�|Æ�Ó�;À�p¼�À;Ô¯Ê£�;{�;p|»Ê�¼��;pª�;��£�;

Æ�¼¯Ê��;p;{pª �;pÀ;p;���Ê|�p¼Ú�;�£À¯�;�Æ;À��©��;Æ�pÆ;Æ��;©pªp��¼À;|¯Ê£�;�pÓ�;

¯ª£Ú;�Ù�¼|�À��;Æ��;¼���ÆÀ;�¼pªÆ��;Æ¯;Æ��©;Êª��¼;Æ��;��Ó�ÀÆ©�ªÆ�;Æ�¼¯Ê��;Æ��;

���Ê|�p¼Ú�;Ô�¯�;�ª;ÆÊ¼ª�;|¯Ê£�;�pÓ�;¹p¼Æ�|�¹pÆ��;�ª;G¼ÚÀ©�pª9À;À�p¼��¯£��¼;

©��Æ�ª�À;¯ª£Ú;�¯££¯Ô�ª�;¼�|��¹Æ;¯�;Ó¯Æ�ª�;�ªÀÆ¼Ê|Æ�¯ªÀ;�¼¯©;Æ��;�N
G;`;�Êª�À�
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�Ê¼Æ��¼©¯¼��;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;���©��;Æ�pÆ;�¯£�©pª;Np|�À;�pÀ;ª¯Æ;

ÀÊ||�����;�ª;¼�{ÊÆÆ�ª�;Æ��;p¹¹£�|pÆ�¯ª;¯�;Æ��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;¯�;p|ÆÊp£;�Ù�¼|�À�;

¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;Ô�Æ�;ÀÊ���|��ªÆ;�Ó���ª|�;Æ¯;À�¯Ô;Æ�pÆ;�ÆÀ;ÀÊ{À���p¼Ú;p|Æ��;

�ª��¹�ª��ªÆ£Ú;¯ª;Æ��;©p¼ �Æ�;#ª;¯¼��¼;Æ¯;pÀ|�¼Æp�ª;Ô��Æ��¼;p;ÀÊ{À���p¼Ú;

��Æ�¼©�ª�À;�ÆÀ;|¯ª�Ê|Æ;¯ª;Æ��;©p¼ �Æ;�ª��¹�ª��ªÆ£Ú�;p||¯ÊªÆ;©ÊÀÆ;{�;Æp �ª
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¯�;p££;Æ��;¼�£�ÓpªÆ;�p|Æ¯¼À;¼�£pÆ�ª�;Æ¯;Æ��;�|¯ª¯©�|�;¯¼�pª�ÀpÆ�¯ªp£;pª�;£��p£;

£�ª À;Ô��|�;Æ��;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;Æ¯;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ�;Ô��|�;©pÚ;Óp¼Ú;�¼¯©;|pÀ�;

Æ¯;|pÀ��;a��¼�;p;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;pª�;�ÆÀ;ÀÊ{À���p¼Ú;�¯¼©;¹p¼Æ;¯�;p;À�ª�£�;

Êª��¼Æp �ª�;�¯¼;Æ��;¹Ê¼¹¯À�À;¯�;|¯©¹�Æ�Æ�¯ª;£pÔ�;Æ��;�p|Æ¯¼;Ô��|�;�ªÆ�Æ£�À;Æ��;

�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;Æ¯;p��¼�ÀÀ;Æ��;��|�À�¯ª;�©¹¯À�ª�;��ª�À;Æ¯;Æ��;¹p¼�ªÆ;

|¯©¹pªÚ;�À;ª¯Æ;ª�|�ÀÀp¼�£Ú;p;¹p¼�ªÆ/ÀÊ{À���p¼Ú;¼�£pÆ�¯ªÀ��¹;�ª;Ô��|�;Æ��;¹p¼�ªÆ;

|¯©¹pªÚ;�ªÀÆ��pÆ�À;Æ��;�ª�¼�ª��©�ªÆ�;ª¯¼;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ9À;�ªÓ¯£Ó�©�ªÆ;�ª;

Æ��;�ª�¼�ª��©�ªÆ�;{ÊÆ;Æ��;�p|Æ;Æ�pÆ;Æ��;|¯©¹pª��À;|¯ª|�¼ª��;|¯ªÀÆ�ÆÊÆ�;p;

À�ª�£�;Êª��¼Æp �ª�;�¯¼;Æ��;¹Ê¼¹¯À�À;¯�;|¯©¹�Æ�Æ�¯ª;£pÔ�;8�Ó�¼Æ��£�ÀÀ�;Æ��;

��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;����£���ÆÀ;Æ�pÆ;�ª;¯¼��¼;Æ¯;{�;p{£�;Æ¯;�©¹ÊÆ�;Æ��;|¯ª�Ê|Æ;¯�;p;

ÀÊ{À���p¼Ú;Æ¯;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ�;Æ��;�Ê¼¯¹�pª;
¯©©�ÀÀ�¯ª;©ÊÀÆ;p£À¯;

�ÀÆp{£�À�;Ô��Æ��¼;Æ�pÆ;�ª�£Ê�ª|�;ÔpÀ;p|ÆÊp££Ú;�Ù�¼|�À���

;#ª;Æ��;|pÀ�;pÆ;�pª��;À�Ó�¼p£;¯{��|Æ�Ó�;�p|Æ¯¼À;

�pÓ�;{��ª;Æp �ª;�ªÆ¯;|¯ªÀ���¼pÆ�¯ª;{Ú;Æ��;

��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;Ô��ª;|¯ª|£Ê��ª�;Æ�pÆ;�¯£�©pª;

Np|�À;�Ù�¼|�À��;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;G¼ÚÀ©�pª;

pª�;G¼ÚÀ©�pª
N�;NÊ|�;�p|Æ¯¼À;¼�£pÆ�;�ª;¹p¼Æ�|Ê£p¼;

Æ¯;�ÆÀ;�ªÓ¯£Ó�©�ªÆ;�ª;Æ��;p¹¹¯�ªÆ©�ªÆ;¯�;Æ��;

©�©{�¼À;¯�;Æ��;Óp¼�¯ÊÀ;{¯p¼�À;¯�;��¼�|Æ¯¼À;¯�;

G¼ÚÀ©�pª�;�ÆÀ;¹¯Ô�¼;Æ¯;|p££;À�p¼��¯£��¼;©��Æ�ª�À;

pª�;Æ¯;¹¼¯¹¯À�;Æ��;¼�Ó¯|pÆ�¯ª;¯�;��¼�|Æ¯¼À�;Æ��;

{¼¯p��ÀÆ;¹¯ÀÀ�{£�;©pªp��©�ªÆ;¹¯Ô�¼À;

��£��pÆ��;Æ¯;�ÆÀ;¼�¹¼�À�ªÆpÆ�Ó�À;�ª;Æ��;{¯p¼�À;¯�

��¼�|Æ¯¼À�;�ÆÀ;|¯ª�Ê|Æ;pÀ;pª;�ª�ÊÀÆ¼�p£;¯Ôª�¼�;pª�;|¼¯ÀÀ/À�££�ª�;{�ÆÔ��ª;

G¼ÚÀ©�pª;pª�;¯Æ��¼;ÀÊ{À���p¼��À;¯�;�¯£�©pª;Np|�À�

;

7¯¼�¯Ó�¼�;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;|¯ª|£Ê���;Æ�pÆ;�¯£�©pª;Np|�À;�pÀ;ª¯Æ;ÀÊ||�����;

�ª;À�¯Ô�ª�;Æ�pÆ;�ÆÀ;À�p¼��¯£��ª�;�ª;Æ��;G¼ÚÀ©�pª;�¼¯Ê¹;ÔpÀ;�ªÆ�ª���;À¯£�£Ú;pÀ;p;

¹Ê¼�;��ªpª|�p£;�ªÓ�ÀÆ©�ªÆ;pª�;Æ�pÆ;�Æ;¼��¼p�ª��;�¼¯©;pªÚ;�ªÓ¯£Ó�©�ªÆ;�ª;Æ��;

©pªp��©�ªÆ;pª�;|¯ªÆ¼¯£;¯�;Æ�pÆ;|¯©¹pªÚ�;#ª;Æ��À;¼�À¹�|Æ�;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;

ÀÆpÆ��;Æ�pÆ�;�Ó�ª;��;�¯£�©pª;Np|�À;ÔpÀ;ª¯Æ;ª�|�ÀÀp¼�£Ú;�ªÓ¯£Ó��;�ª;G¼ÚÀ©�pª#À
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|¯©©�¼|�p£;©pªp��©�ªÆ�;�¯Ô�Ó�¼�;�Æ;�Ù�¼|�À��;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;

|¯©¹pªÚ9À;{ÊÀ�ª�ÀÀ;��|�À�¯ªÀ;pª��;pÀ;¹�¼;Æ��;|pÀ�;£pÔ;¯�;Æ��;
¯Ê¼ÆÀ;¯�;Æ��;

�Ê¼¯¹�pª;Wª�¯ª�;�Æ;�À;Êªª�|�ÀÀp¼Ú;Æ¯;¼�ÀÆ¼�|Æ;Æ��;pÀÀ�ÀÀ©�ªÆ;¯�;Æ��;�Ù�¼|�À�;¯�;

��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯ª;©pÆÆ�¼À;¼�£pÆ�ª�;À¯£�£Ú;Æ¯;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú#À;|¯©©�¼|�p£;

¹¯£�|Ú;¯ª;Æ��;©p¼ �Æ�;�Ê¼Æ��¼©¯¼��;Æ��;p¼�Ê©�ªÆÀ;Æ�pÆ;G¼ÚÀ©�pª;�¼¯Ê¹;ÔpÀ;ª¯Æ;

¹�¼|��Ó��;�ÙÆ�¼ªp££Ú;pÀ;{��ª�;¹p¼Æ;¯�;Æ��;�¼¯Ê¹;¯�;Ô��|�;�¯£�©pª;Np|�À;�À;Æ��;

¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ�;pª�;Æ�pÆ;�Æ;ÔpÀ;ª¯Æ;�ª|£Ê���;�ª;Æ�pÆ;�¼¯Ê¹;�¯¼;p||¯ÊªÆ�ª�;

¹Ê¼¹¯À�À;p¼�;�ª|p¹p{£�;¯�;¼�{ÊÆÆ�ª�;Æ��;�p|Æ¯¼À;pª�;�ª��|�p;Æ�pÆ;�ÀÆp{£�À�;Æ��;

�Ù�ÀÆ�ª|�;¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|��

a�;�pÓ�;ª¯;�ª��|pÆ�¯ª;Æ¯;{�£��Ó�;Æ�pÆ;Æ��;��ª�¼p£;
¯Ê¼Æ;Ô��ª;¼�ª��¼�ª�;Æ��;

��|�À�¯ª;�ª;Æ��;|pÀ�;��À|ÊÀÀ��;��¼��;ÔpÀ;pÔp¼�;Æ�pÆ;�ÆÀ;��|�À�¯ª;Ô�££;�pÓ�;p;

 ª¯| /¯ª;����|Æ;¯ª;Æ��;Êª¼�£pÆ��;���£�;¯�;¹¼�Óp|Ú;£pÔ�

�;�Ê���£�ª�À;¯ª;Æ��;p¹¹£�|pÆ�¯ª;pª�;À�ÆÆ�ª�;¯�;p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À;�¯¼;Æ��;¹Ê¼¹¯À�À;¯�;Æ��;J��Ê£pÆ�¯ª;íëìñ%ñòô�;p�¯¹Æ��;

¯ª;=|Æ¯{�¼;î¼��;íëìò�;{Ú;Æ��;�¼Æ�|£�;íô;�pÆp;G¼¯Æ�|Æ�¯ª;a¯¼ �ª�;Gp¼ÆÚ�

/8=
//=8;����
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"�N;=�;GJ#`�
g;1�aN

S��;��GJ�;p�©��;pÆ;�p¼©¯ª�À�ª�;Æ��;£��p£;¼���©�;�¯¼;

¹¼¯|�ÀÀ�ª�;¹�¼À¯ªp£;�pÆp;¯�;�W;|�Æ�ß�ªÀ�;À�ÆÀ;�¯¼Æ�;

p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À;�¯¼;{¼�p|��ª�;�ÆÀ;¹¼¯Ó�À�¯ªÀ�;Ô��|�;|pª;

¼�p|�;Ê¹;Æ¯;ïU;¯�;Æ��;Æ¯Æp£;Ô¯¼£�Ô���;ÆÊ¼ª¯Ó�¼;¯�;Æ��;

Êª��¼Æp �ª�;�¯Êª�;�ª;{¼�p|�¯¼;�WJ;íë;©�££�¯ª�;

;

a��ª;|¯ªÀ���¼�ª�;Ô��|�;Êª��¼Æp �ª�;©pÚ;{�;ÀÊ{��|Æ;Æ¯;

p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À�;Æ��;��GJ;�¯�À;¯ª;Æ¯;ÀpÚ;Æ�pÆ;

6Êª��¼Æp �ª�;À�¯Ê£�;{�;Êª��¼ÀÆ¯¯�;Æ¯;{�;pª;

Êª��¼Æp �ª�;�ª;p||¯¼�pª|�;Ô�Æ�;�¼Æ�|£�À;ìëì;pª�;ìëí;

S��W7�;#ª;¯Æ��¼;Ô¯¼�À�;Ô��ª�Ó�¼;pª;p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;

Àpª|Æ�¯ª�;�ª|£Ê��ª�;p;��ª��;�¯¼;{¼�p|��À;¯�;Æ��;��GJ;�À;

p¹¹£���;Æ¯;pª;Êª��¼Æp �ª��;Æ��;����ª�Æ�¯ª;¯�;Êª��¼Æp �ª�;

�ÀÆp{£�À���;�ª;p||¯¼�pª|�;Ô�Æ�;pªÆ�Æ¼ÊÀÆ;£pÔÀ;À�¯Ê£�;{�;

Æp �ª;�ªÆ¯;p||¯ÊªÆ�;S��;�íôaG9À;�Ê���£�ª�À;¯ª;

p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À�;�Ê¼Æ��¼;�£p{¯¼pÆ�;pª�;¹¼¯Ó���;Æ�pÆ;



6�ª;¯¼��¼;Æ¯;�©¹¯À�;��ª�À;Æ�pÆ;p¼�;����|Æ�Ó��;¹¼¯¹¯¼Æ�¯ªpÆ�;pª�;��ÀÀÊpÀ�Ó��;Æ��;

ÀÊ¹�¼Ó�À¯¼Ú;pÊÆ�¯¼�ÆÚ;À�p££;ÊÀ�;�¯¼;Æ��;����ª�Æ�¯ª;¯�;Æ��;ª¯Æ�¯ª;¯�;pª;Êª��¼Æp �ª�;pÀ;

¹¼¯Ó����;�¯¼;{Ú;Æ��;
-�W;�¯¼;Æ��;¹Ê¼¹¯À�À;¯�;Æ��;p¹¹£�|pÆ�¯ª;¯�;�¼Æ�|£�;ìëì;pª�;ìëí;

S��W�;ªp©�£Ú;Æ�pÆ;Æ��;|¯ª|�¹Æ;¯�;pª;Êª��¼Æp �ª�;�À;Êª��¼ÀÆ¯¯�;Æ¯;©�pª;pª;

�|¯ª¯©�|;Êª�Æ�;Ô��|�;©pÚ;{�;�¯¼©��;{Ú;Æ��;¹p¼�ªÆ;|¯©¹pªÚ;pª�;p££;�ªÓ¯£Ó��;

ÀÊ{À���p¼��À�;#ª;p||¯¼�pª|�;Ô�Æ�;�W;£pÔ;pª�;|pÀ�/£pÔ�;pª;Êª��¼Æp �ª�;©ÊÀÆ;{�;

Êª��¼ÀÆ¯¯�;Æ¯;{�;Æ��;�|¯ª¯©�|;Êª�Æ�;Ô��|�;�ª�p��À;�ª;|¯©©�¼|�p£%�|¯ª¯©�|;

p|Æ�Ó�Æ��À�;¼��p¼�£�ÀÀ;¯�;Æ��;£��p£;¹�¼À¯ª;�ªÓ¯£Ó��7�

;

#Æ;�¯££¯ÔÀ;Æ�pÆ�;À�©�£p¼;Æ¯;pª;pªÆ�Æ¼ÊÀÆ;pÊÆ�¯¼�ÆÚ;�ª;|¯©¹�Æ�Æ�¯ª;|pÀ�À�;Ô��ª�Ó�¼;p;

�pÆp;¹¼¯Æ�|Æ�¯ª;pÊÆ�¯¼�ÆÚ;Ô�££;À�� ;Æ¯;p¹¹£Ú;p�©�ª�ÀÆ¼pÆ�Ó�;��ª�À;Æ¯;pª;Êª��¼Æp �ª��;�Æ;

Ô�££;{�;¼���Æ;Æ¯;¹¼�ÀÊ©�;Æ�pÆ;Æ��;¹p¼�ªÆ;�Ù�¼|�À�À;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;

ÀÊ{À���p¼Ú�;Æ�ÊÀ;Æ¯��Æ��¼;�¯¼©�ª�;pª;�|¯ª¯©�|;Êª�Æ�;��ª|�;p;À�ª�£�;Êª��¼Æp �ª��;��;

Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;�À;Ô�¯££Ú/¯Ôª��;{Ú;Æ��;¹p¼�ªÆ;¯¼;Æ��;¹p¼�ªÆ;�¯£�À;p££;Ó¯Æ�ª�;¼���ÆÀ�;#ª;

p££;¯Æ��¼;|pÀ�À�;Æ��;�pÆp;¹¼¯Æ�|Æ�¯ª;pÊÆ�¯¼�ÆÚ;Ô�££;�pÓ�;Æ¯;¹¼¯Ó�;Æ�pÆ;Æ��;¹p¼�ªÆ;

�Ù�¼|�À�À;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;Æ¯;pÆÆ¼p|Æ;Æ��;£�p{�£�ÆÚ;¯�;Æ��;¹p¼�ªÆ;

�¯¼;Æ��;{¼�p|��À;¯�;Æ��;��GJ;{Ú;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú�

;

#Æ;¼�©p�ªÀ;Æ¯;{�;À��ª;Ô��Æ��¼�;�ª;Æ��;�Ú�À;¯�;Æ��;�pÆp;¹¼¯Æ�|Æ�¯ª;pÊÆ�¯¼�ÆÚ;pª�;

Æ��;�Ê��|�p¼Ú�;Æ��;|¯ª|�¹Æ;¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;pª�;Æ��;ª�|�ÀÀp¼Ú;�£�©�ªÆÀ;¯�;

¹¼¯¯�;¯¼;¼�{ÊÆÆp£;Ô�££;{�;pª|�¯¼��;�ª;Æ��;{¼¯p��¼;����ª�Æ�¯ª;��Ó�ª;{Ú;pªÆ�Æ¼ÊÀÆ;

£pÔ;pª�;�Ê��|pÆÊ¼��;¯¼;�Æ;Ô�££;{�;¼�ÀÆ¼�|Æ��;Æ¯;p|Æ�¯ªÀ;pª�;����|ÆÀ;�ª;Æ��;ªp¼¼¯Ô�¼;

���£�;¯�;¹�¼À¯ªp£;�pÆp;£pÔÀ�
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#ª;£���Æ;¯�;Æ��;p{¯Ó��;�Æ;{�|¯©�À;|¼�Æ�|p£;�¯¼;¹¼�ÓpÆ�;�»Ê�ÆÚ;�ªÓ�ÀÆ¯¼À;¯¼;�¯¼;pªÚ;¹p¼�ªÆ;

�ªÆ�ÆÚ;Ô�Æ�;Ô�¯££Ú/¯Ôª��;ÀÊ{À���p¼��À;Æ¯;¹£p|�;Æ��©À�£Ó�À;pÆ;p££;Æ�©�À;�ª;ÀÊ|�;

¹¯À�Æ�¯ªÀ;Æ�pÆ;p££¯Ô;Æ��©;Æ¯;¼�{ÊÆ;Æ��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;pª�;Æ¯;

�À|p¹�;{��ª�;��£�;�¯�ªÆ£Ú;£�p{£�;Ô�Æ�;Æ���¼;ÀÊ{À���p¼��À;�¯¼;{¼�p|��À;¯�;pªÆ�Æ¼ÊÀÆ;¯¼;

¹�¼À¯ªp£;�pÆp;£pÔÀ�

;

�pÀ��;¯ª;Æ��;�Ù¹�¼��ª|�;À¯;�p¼�;ª¯;À�ª�£�;�p|Æ¯¼�;Æp �ª;¯ª;�ÆÀ;¯Ôª�;�À;p{£�;Æ¯;



|¼�pÆ�;p;À�ÆÊpÆ�¯ª;¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯¼;|p¹p{£�;¯�;¼�{ÊÆÆ�ª�;Æ��;¹¼�ÀÊ©¹Æ�¯ª;

¯�;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|��;�ÊÆ�¯¼�Æ��À;£¯¯ ;pÆ;p££;�|¯ª¯©�|�;¯¼�pª�ÀpÆ�¯ªp£;pª�;£��p£;

£�ª À;+¯¼;Æ¯;£p| ;Æ��¼�¯�,;{�ÆÔ��ª;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;pª�;Æ��;¹p¼�ªÆ;Æ¯;��Æ�¼©�ª�;

Ô��Æ��¼;Æ��;¹p¼�ªÆ;�Ù�¼|�À�À;��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;¯Ó�¼;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú;¯¼�;Ô��ª;

��|�À�Ó�;�ª�£Ê�ª|�;�À;¹¼�ÀÊ©���;Æ¯;�Óp£ÊpÆ�;pªÚ;¼�{ÊÆÆp£;p¼�Ê©�ªÆÀ;¹ÊÆ;�¯¼Ôp¼�;

{Ú;Æ��;¹p¼Æ��À�

Page;8;`;10

ì�;S��;©p�¯¼�ÆÚ;¯�;Æ��;©�©{�¼À;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú9À;{¯p¼�;¯�;

��¼�|Æ¯¼À;p¼�;�ª��¹�ª��ªÆ;©�©{�¼À;Ô�Æ�¯ÊÆ;¹p¼p££�£;

�Êª|Æ�¯ªÀ;�ª;Æ��;¼�£�ÓpªÆ;��|�À�¯ª/©p �ª�;{¯���À;¯�;Æ��;

¹p¼�ªÆ$

;

í�;S��;¼�¹¼�À�ªÆpÆ�Ó�À;¯�;Æ��;¹p¼�ªÆ;p¹¹¯�ªÆ��;Æ¯;Æ��;

ÀÊ{À���p¼Ú#À;{¯p¼�;¯�;��¼�|Æ¯¼À;p¼�;ª¯Æ;�ªÓ¯£Ó��;�ª;�Ù�|ÊÆ�Ó�;

{ÊÀ�ª�ÀÀ;��|�À�¯ªÀ;¯¼;Æ��;�Ù�|ÊÆ�Ó�;©pªp��©�ªÆ;¯�;Æ��;

ÀÊ{À���p¼Ú$

;

î�;S��;¼�¹¼�À�ªÆpÆ�Ó�À;¯�;Æ��;¹p¼�ªÆ;p¹¹¯�ªÆ��;Æ¯;Æ��;

ÀÊ{À���p¼Ú#À;{¯p¼�;¯�;��¼�|Æ¯¼À;�¯;ª¯Æ;�pÓ��;p£¯ª��;Æ��;

¹¯Ô�¼;Æ¯;p¹¹¯�ªÆ;¯¼;¼�Ó¯ �;©�©{�¼À;¯�;Æ��;�Ù�|ÊÆ�Ó�;

©pªp��©�ªÆ;¯¼;Æ¯;|p££;©��Æ�ª�À;¯�;Æ��;�Ù�|ÊÆ�Ó�;

©pªp��©�ªÆ$

ï�;S��;¹p¼�ªÆ;�À;ª¯Æ;�ªÓ¯£Ó��;�ª;�¼pÔ�ª�;Ê¹;¯¼;p¹¹¼¯Ó�ª�;��Æp�£��;|¯©©�¼|�p£;

ÀÆ¼pÆ��Ú;¹£pªÀ;¯¼;ÀÆ¼pÆ��Ú;�©¹£�©�ªÆpÆ�¯ª;¹£pªÀ;¯�;Æ��;ÀÊ{À���p¼Ú$

;

ð�;S��;¹p¼�ªÆ;�¯�À;ª¯Æ;�ªÀÊ¼�;¯¼;��¼�|Æ;Æ��;|¯©¹£�pª|�;�Êª|Æ�¯ª;¯�;Æ��;
ÀÊ{À���p¼Ú;�ª;¼�£pÆ�¯ª;Æ¯;¹¼�Óp|Ú;©pÆÆ�¼À;pª�;¹¼¯|�ÀÀ�ª�;¯�;¹�¼À¯ªp£;�pÆp�

The;following;may;contribute;to;safeguarding;the;position;of;the;parent;as;a;

separate;undertaking;from;the;subsidiary�



Page;9;`;10

<��À|£p�©�¼

;

S��À;�À;pª;�ª�¯¼©pÆ�¯ª;À�¼Ó�|�;¹¼¯Ó����;{Ú;{¹Ó;�J#�=J�N
W;QS���8#
��;S��À;©pÆ�¼�p£;�À;�¯¼;�ª�¯¼©pÆ�¯ª;¹Ê¼¹¯À�À;¯ª£Ú;
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