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&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"!",2$@$D$"1=",-"2-"D$"6",-"8
2="4=&"0=("#=&0"B!"#$#"&!("&*!E"!#"B=2"<$";!"($C"=4"!+"8
6+-0"#-",$J"#=&"0!"(-"!4-#"0!"B!"*=",$"D-"&9$"̀ =&"0!"!
#-"4="2-":-"#=&"0!"6"$*"06"-9"#!<"+$"*=#"&*!<"2-"/-"D!"8
<$"!"6,$"J$",$"D-"*2!"0!"*$"616@-#!E"=4"&02$"#-"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#-" $*$"4-<"&*-" !" &026:"#-" ($,"#=&"0!G
b$+"9!":!"0-"=&#=",-"!+",-/"0$",$"D$C"#-"($&"#$"1=4"-"9$
#$4"9-J"#=&"0!C" #-"1=&"0="($"D-" -B!"*$&"#-" *=#"02="9-
#$4"12!"<-"#=<"2-"?6"9$"0!",-"!"12!"<-"2!",=g-D$"1="8
&9=,"#!E"*D!"?$"!"&$&"0$,"5$"D$"B!"#$#"&!("&*!E"!+"8
,-/"0$"($"=4"&02$"#-"9!;$"*=($"#-"1="&-"46"(6"$4-*",$0"8
#6" 12="B-"&!"="#$9"#6" =&1="&=`"5-"#=&0C" #$"26"/$",$"(6
1="6+4$"#=&0"12-"+-#"0=",$"#!E"!+",-/"0$"($"!" 6*$"+6"(6
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#$"1="02-"̀ 6"+$"2-",!"4!"2$"D-<"+$"*="#$G"\=/"0="(-"#-"8
1="6+"4$"#$"!#"B=2"<$";!"($"#="&!"9$;",!"&="*=?"2!"+!"*$
!"1=4"9="?$"+$"4=#=/-D-"1=?2-/#!E"-*=#=<&*!E
=496*$C" &$" 4$9-*=&-J#!<" !<19!*$;!($<$" 1=
426/0,=" 6" ;-9!#!C" =4" !+6+-0#-" (-" ,$J#=&0!
4=#=/-D-" +$*=#&*-" 2-?69$0!,-" *=($" @-" `!0!
0-<-5" *,$9!0-0#!E" !+,-/0$($" !" *,$9!0-0#=?
1=&9=,#=?"=496:!,$D$G

>8,&.%&$/$&?1%&6/&!/&1/&3'&.,&$%&8/."M,$"9!"0-0"8
#$" 2-"?6"9$"0!",$" (-" 12-4"6&9=," +$" *,$"9!"0-0"#="B!"8
#$#"&!("&*="!+",-/"0$",$"D-G"#-<"5-"*=(-"&6"12-"1=+"#$"8
9!" 1="+!"0!,"#-" -B-*"0-" E$2"<="#!"+$";!"(-" *2=+" !<"8
19-"<-#"0$";!"(6" (-"4!"#&0,-"#!E" &0$#"4$2"4$C" +$"?=",$"8
2$"(6"4$5-"$*"0!,"#=&"0!"6"12$,";6"6`9$"J$",$"D$"!9!
-9!"<!"#!"&$"D$" 2$+"9!"*$" 6" 2$":6"#=",="4&0,-"#!<
12$*"&$"<$"1="(-"4!"#!E"+-"<$"5$G"^&0=,"2-"<-"#=C"-,!"8
4-#"0#!"&6"!"&0$",=",!"4$"&6"<-g6#$"2=4"#!"&0$#"4$2"8
4!"(-4"#=&"0$,"#="2-"/-"D-"+$"*=<"19-*"&#-"12="̀ 9-"<-
!"&1-";!"B!:"#-"&!"06"$";!"(-"&$"*="(!"<$"&-"12-4"6+-@$
&6"=":$",$"(6"6"&,$"*=4"#-,"#=<"1="&9=",$"D6G"e*-1"0!";!"8
+$<"6"B9-*"&!"̀ !9"#=&0"&0$#"4$2"4$"!"4="16/"0-"#-"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#-" =1;!"(-" !" 12=";-"#-C" #-"6&$?"9$"/-"8
#=&0"1="2-&"*!E"12="1!"&$"6"2$+"9!":!"0!<"+-<"5$"<$C
#-"&9$"?$"D-" &$" +$"E0-",!"<$" =42-g-#!E" &0$#"4$2"4$C
!#"&!&"0!"2$"D-" #$" #$";!"="#$9"#!<" &0$#"4$2"4!"<$C
&$<="&6"#-*!"=4"2$+"9="?$"*=(!" &-"<=?6" &<$0"2$"0!
*56:"#!<"12-"12-"*$"<$"+$"12!"<-"#6"12="B-"&!"="#$9"8
#-"2-"?6"9$"0!",-G"j01=2"12!"<-"#!"?9="̀ $9"#!E"2$":6"8
#=",="4&0,-"#!E"&0$#"4$2"4$":-&"0="&-"12$,"4$"#$"&0="8
($"D-<"4$"&-"&$":6",$"#$";!"="#$9"#!"!4-#"0!"0-0"(-4"#-
+-<"5-G"s*="&-"=,="<-"4=4$"!":!"D-"#!";$"4$"(-"6"1="(-"8
4!"#!<"+-<"5$"<$"12!"&6"0$#"#-"4=&"0$"0$*"($"*!E"12="8
B-"&!"="#$9"#!E" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" $&=";!"($";!"($
*=(-"̀ !"#$"&-`-"12-6+-9-"+$4$0$*"12$@-D$"12!"<-"8
#-"<-g6#$2=4#-"2-?69$0!,-"!"12=;-&$"-46*$;!(-
!9!" 6*=9!*=" 0$*,-" $&=;!($;!(-" #-<$(6" ,!&=*
*2-4!`!9!0-0"6"42J$,!C"!+,-&#="(-"4$"@-"12-"!9!
*$&#!(-"4=@!"4="#$26/$,$D$"*,$9!0-0$"B!"#$#"8
&!("&*=?"!+,-/0$,$D$G

>*!&$%&!'&%&1,&!,& /5'&7,&)%&:,& ?1*&9/&"%&*&!,.&-
!%@&1,&B'&!*&8*C,." j4"9!;$"#-"1=&"2-4"#=" 6*56":-"8
#!E"6"*D!"?=",="4&0,-"#="-,!"4-#"0!"2$"D-"1="&9=,"#!E"
02$#&"$*;!($"!"12!"12-"<6C"&$&"0$,"5$"D-C"12-"+-#"0="8
,$"D-"!"2-",!"+!"(6"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($C"=:-"*6"8
(-"&-"4$"*,$"9!"0-0"#="=4?=",="2-"#$"+$"E0-",-"&$4"2J$"8
#-"6"+$"*=#"&*=(C"12="B-"&!"="#$9"#=("!"!#"0-2"#=("2$":6"8
#=",="4&0,-"#=("2-"?6"9$"0!",!G"e"=`"+!"2=<"#$"0="4$"&6
12="B-"&!"="#$9"#-" 2$":6"#=",=g-" (-"4$#" =4" #="&!"9$";$
*,$"9!"0-"0$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"!"4$"!<$"(6"
`!0"#6"69="?6"6"B-2"12-"+-#"0$";!"(!"1="&9=",$"D$"12-"8
4"6+-@$" !" #-"+$",!&"#=(" ,-"2!"B!"*$";!"(!" ?="4!/"D-?
B!"#$#"&!("&*=8!+",-/"0$("#=?"&-0$C"=4"!+"6+-0"#-",$J"8
#=&"0!"(-"D!"E=",$"&026:"#=&0"!"&12-<"#=&0"#$"1-2"8

<$"#-#"0#="&0!";$"D-"#=",!E"+#$"D$"!",-/"0!"#$G"\="8
`=5"/$"D-"12="B-"&!"="#$9"#-"=&1="&=`"5-"#=&"0!"9!;$
*=($"&6"4!"2-*"0#="1=",-"+$"#$"&$"2$":6"#=",="4&0,-"#!<
=`"6E,$"0$"D-<"-*="#=<"&*!E"$*"0!,"#=&"0!"!"!&"0=,"2-"8
<-"#="=4?=",=2"#$"12-4",9$&"#!";!"<$"!"+$"*="#=<"+$
=`"-"9="4$"D-"#-"B!"#$#"&!("&*-"!+",-/"0$"(-C"#-"`!"02-"8
`$"9="4$"`64-"*2$0"*="2=:"#=?"*$"2$*"0-"2$G"M=#"0!"#6"8
!"2$"#=<"-46"*$";!"(=<C"*$="02$("#!<"12=";-"&=<"6&$,"8
2/$",$"D$"!"=`"2$"+=",$"D$"2$":6"#=",=g$C" =`"-+"̀ -g6(-
&-"12="<=",!"&$"D-"2$":6"#=",="4&0,-"#-"12="B-"&!"(-"*$=
#-"+$",!&"#-" 4!&";!1"9!"#-" !" 1=,-@$D-" 1=",-"2-"D$
($,"#=&"0!" 6" 2$4" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" !" B!"#$#"&!("8
&*!E"&026:"D$"*$G"

j4?=",=2"#=&0" 2$":6"#=",="4&0,-"#-" 12="B-"&!"(-" 6
&<!&"96" 1="/0-"#=?" 12!"*$"+!",$"D$" &0$"D$"!" 6&1-"E$
12-4"6+-@$"#$<-@-"1="02-"̀ 6"+$"12="B-"&!"="#$9"#!<C
*=<"1-"0-#"0#!<" <-"#$"$-"2!"<$" &12-<"#!<" 4$" &,="(-
&1="&=`"#=&"0!C"0-"="2!("&*$"!"12$*"0!:"#$"+#$"D$"*=#"8
&0$#"0#="#$4"=?2$g6(6G"

h-g6#$"2=4"#$"B-"4-"2$";!"($"2$":6"#=",=g$"2$+",!"8
($"<-g6#$"2=4"#-"&0$#"4$2"4-"-46"*$";!"(-"*=(!"&-"=4"8
#="&-" #$" &0$9"#=" 12="B-"&!"="#$9"#=" 6&$,"2/$",$"D-
:9$"#=",$" 2$":6"#=",="4&0,-"#-" 12="B-"&!"(-" X6+" #$"?9$"8
&$*"4$"&-"=#="=4"#="&!"#$"9!:"#-"!"12="B-"&!"="#$9"#-
,-/"0!"#-" *=(-" 2$":6"#=",=g$" 6" <="<-#"06" &0!";$"D$
+,$"D$"12="B-"&!"="#$9"#=?"2$":6"#=",=g-"1="&-"46"(-C"*$="
!"12="B-"&!"="#$9"#-"!"-0!:"*-",2-4"#=&"0!"*=(-"&-"&0!"8
:6" 0="*=<" 12="?2$"<$" -46"*$";!"(-" !" &0!";$"D$" 12$*"8
0!:"#!E" !&"*6&"0$",$ZG" l-"1=&"0="($"D-" *,$"9!"0-0"#-
*=#"0!"#6"!"2$"#-"12="B-"&!"="#$9"#-"-46"*$";!"(-"!"+$"#-"8
<$"2!",$"D-"h-g6#$"2=4"#!E" &0$#"4$2"4$" -46"*$";!"(-C
*=(-" 2$+",!"($" h-g6#$"2=4"#$" B-"4-"2$";!"($" 2$":6"#="8
,=g$C",=4-"#-"*,$"9!"0-0"#=<"B!"#$#"&!("&*=<"!+",-/"8
0$",$"D6G"\2="B-"&!"="#$9"#="=`"2$"+=",$"D-"2$":6"#=",=g$"
(-"1="02-`"#="E$2"<="#!"+=",$"0!"&$"2-"/-"D!"<$"6"+-<"8
5$"<$" #$"12-4"#!E" 12="B-"&!"="#$9"#!E" $&=";!"($";!"($
2$":6"#=",=g$"!"#$"2=":!"0="&$"nrof8=,!<"&0$#"4$2"4!"8
<$"-46"*$";!"(-G"K*56":!",$"D-"?9="̀ $9"#!E"&0$#"4$2"4$
-46"*$";!"(-" 6" 4=<$@6" +$"*=#"&*6" 2-"?6"9$"0!",6C" :!<-
`!"&-"=0"*9="#!"9-"&9$"̀ =&"0!"1="&0="(-@!E"+$"*=#"&*!E
2-"/-"D$C"1="&0$"(-"#-"<!"#=,"#=&0"6*="9!"*="&-"J-9!
=`"-+"̀ -"4!"0!"1="6+4$"#="!+",-/"0$",$"D-"!",!"&=*"*2-"8
4!"̀ !"9!"0-0" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" !#"B=2"<$";!"($G
\2!"<-"#$" h-g6#$"2=4"#!E" &0$#"4$2"4$" -46"*$";!"(-C
+$"(-4"#="&$"#$";!"="#$9"#!<"b$":6"#=",="4&0,-"#!<"=`"8
2$"+=,"#!<" &0$#"4$2"4=<"bje" PT" 8"C!<#OG#K*#<#@'&#@<
<Z#!'#><#)'#JG# !'#UV#@<#)<I'T" 4=1"2!"#="&!" =42J$",$"D6
12="B-"&!"="#$9"#!E"*=<"1-"0-#";!"($" :9$"#=",$C"/0=" (-
12-4"6&9=,"+$"6?9-4"!",!"&=*"*2-"4!"̀ !"9!"0-0"2$":6"8
#=",="4&0,-"#-"12="B-"&!"(-G"
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TZ j,$("&0$#"4$24"4="#-="(-"e$",-+"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$"e2`!"(-C"*=($"(-"$*"0!,"#!":9$#"h-g6#$"2=4"#-"B-"4-"2$";!"(-"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"8
+="2$G



2.$G">"/(&.7.>"$=27B&>">7$C&.7.9&;9=3D
&%2"E>727F7$=73$("H7.&%(&$%7E>&>"
J/3A"97$=3/J3/7>&2.3D$+J/72*7F7

h="4-2"#-"*=2"1="2$"0!,"#-"&!&"0-"<-"*$"2$*"0-"2!"8
/-"*=2"1="2$"0!,"#="612$,"5$"D-"*$="12=";-&"6"*=<-
<-"#$$"<-#0"12="B-"&!"="#$9"#="612$,"5$"1=",-"2-"#!<
*$"1!"0$"9=<"6"#$"&0="($"D6"4$"=&0,$"2!"6#$1"2-4"4-"8
B!"#!"&$"#-"1="&9=,"#-" ;!"5-",-" 8" 9!*",!4"#=&0C" 12="8
B!"0$"̀ !9"#=&0"!"&="9,-#"0#=&0G"K"=&#=",!"*=2"1="2$"8
0!,"#=?" 612$,"5$"D$" (-" &02$"0-/"*=" ,=g-D-" 12-4"8
6+-@$C" -B!"*$"&$#" <="#!"0="2!#?" <-"#$$"<-#"0$" =4
&02$"#-"̀ =2"4$"4!"2-*"0="2$"!"!&"0=,"2-"<-"#="=4?=",=2"8
#=&0"=4`="2$"12-"<$",9$&"#!";!"<$G"^<$"(6@!"6",!46
=4,="(-"#=&0",9$&"#!/"0,$"!"612$,"5$"D$C",9$&"#!";!
*=<"1$"#!"($"12-"#="&-"<=@"612$,"5$"D$"!"12$",="=496"8
:!",$"D$"#$"=4$`"2$"#-"1="(-"4!#";-"*=(!"&6"*=<"1-"0-#"8
0#!"!"&1="&=`"#!"4$"2$&"1="9="J!",-"#-"<$"0-"2!"($9"#-C
<$"0-"2!"($9"#-"!"B!"#$#"&!("&*-"2-"&62"&-"61=&"9-"#$"#$"8
:!#" *=(!" =`"-+"̀ -g6(-" 6&1-/"#=" 1="&9=",$"D-C" 12!"8
2$&0"`="?$"0&0,$",9$&"#!"*$"!"4=`"26"1="+!";!"="#!"2$"8
#=&0"6"=4"#="&6"#$"*=#"*6"2-#";!"(6G"j4"0$*,!E"1="(-"8
4!"#$";$" =:-*6(-" &-" 4$" `646" 6&1-/#!" 19$#-2!" !
4=#=&!=;!" =496*$" *=(!" +$" 2-+690$0-" &12=",-"4-"8
#!E"$*0!,#=&0!"#-1=&2-4#="=4?=,$2$(6",9$&"#!"8
;!"<$"*$1!0$9$G"

M=2"1="2$"0!,"#=" 612$,"5$"D-C" *$=" &*61"=4"#="&$
!+<-g6"612$",-"*=<"1$"#!"(-C"612$,"#=?"=4`="2$C"$*"8
;!"="#$"2$"!"426"?!E"+$"!#"0-"2-"&=",$"#!E"&02$"#$C"12-4"8
&0$,"5$"*56:"#!"-9-"<-#0"6"1="̀ =5"/$"D6"-*="#=<"8
&*-"-B!"*$&"#=&"0!"!"2$&"0$C"*$="!"6"1=,-@$D6"1=",-"8
2-"D$" !#",-&"0!"0="2$G" HB!"*$&"#=&0" *=2"1="2$"0!,"#=?
612$,"5$"D$"+$",!"&!"=4"=4"#="&$"!+<-g6"6:-&"#!"*$"6
&!&"0-"<6"612$,"5$"D$C"0$*="4$"!#"&0!"06";!"="#$9"#!"!
1="(-"4!"#$:"#!" $*";!"="#$"2!C" 1=",-"2!"=";!C" +$"1=&"9-"#!
!"=&0$"9!"&0-("*E=9"4-"2!"!<$"(6",$J"#6"69="?6"6"&!&"0-"8
<6"612$,"5$"D$C"`!9="*2=+"4!"2-*"0$#"60!";$("#$"$*"8
0!,"#=&"0!"*=<"1$"#!"(-"!9!"&,="(!<"4=1"2!"#="&=<"2-"8
+69"0$"0!"<$"12-4"6+-@$G"\="<-"#6"0!"6:-&"#!";!"6"&!&"8
0-"<6"612$,"5$"D$"6(-4"#="&6"!"6:-&"#!";!"6"12=";-"&6
B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$G"e,$"*!"=4"6:-&"#!"*$
!<$"($&"#="4-"B!"#!"&$"#6"69="?6"6"12=";-"&6"!+",-/"0$"8
,$"D$C"12!":-<6"(-"=4?=",=2"#=&0"Xh$"9!"#!@C"h!G#?*#-
Z*#&*#MGM# !'#UV#@<#)<#?KM)G#@G# E!<#OG#K*#PG# R'<# O'R#-
M<!# !'>#)<#P'# M!\*T#M'C" YNTNC" TdZ" +$" *,$9!0-0
B!#$#&!(&*=?"!+,-/0$,$D$"1=4-5-#$"6?9$,#=<
!+<-g6"*2-$0=2$"2-?69$0!,-C"2-?69$0=2$"#$"02"8
J!/"06"*$1!0$9$C"<-#$$<-#0$C"2$:6#=,=g$"!"2-"8
,!"+="2$G"

l!,="*,$"9!"0-"0$"*=2"1="2$"0!,"#=?"612$,"5$"D$
#-"6&9=,"5$",$"4!"2-*"0#="*,$"9!"0-0"B!"#$#"&!("&*=?
!+",-/"0$",$"D$C" $9!" -*&19!";!0"#$" ,-+$" 1="&0="(!G
%=/$" 12$*"&$" *=2"1="2$"0!,"#=?" 612$,"5$"D$" !" 1="8
&9=,"#!"#-"6&1-"&!":-&"0="&6"1=",-"+$"#!"&$"12="16&"0!"8
<$"6"12=";-"&6"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"!"=`"($,"8
5!",$"D-<"B!"#$#"&!("&*!E"!#"B=2"<$";!"($G"L="*$+" &6

`2=("#-"B!"#$#"&!("&*-"12-",$"2-"#$"&0$"9-"6"12="0-*"9=(
4-";-"#!"(!G"l$"!"<-C"B!"#$#"&!("&*!"&9="<=",!",!"&="*=1"8
2="B!0"#!E" *=<"1$"#!"($C" +$"̀ -"9-"J-"#!" 6" 2$":6"#=",="8
4&0,-"#=(" 12$*"&!" 1="&9-4"D!E" ?="4!"#$C" 1="&9-"4!";$
&6"*=<"̀ !"#=",$"#=?"-B-*"0$"12="16&"0$"12!"612$,"5$"8
D6"!"!+",-/"0$",$"D6G"u="60!:-"#$"=1$4$D-"1=",-"2-"8
D$" !#,-&0!0=2$" !" 426?!E" !#0-2-&#!E" ?261$" 6
,-2=4=&0=(#=&0"B!#$#&!(&*!E"!#"B=2"<$";!"($G"

D5F*1& 5%&1/7&$*&1,." K#$1"2-g-D-" *,$"9!"0-"0$
*=2"1="2$"0!,"#=?"612$,"5$"D$"1="&0$"(-"#-"<!"#=,"#=&0"
6"&$,"2-"<-"#=<"426/"0,6C"12!":-<6"&-"#$"2=":!"0="!&"8
0!":6"#$"1="2!"*=(-"69$"J6"2-"?6"9$"0=2"#-"!#"&0!"06";!"8
(-G"\2$",!"9$"*=($"&-"=4"#="&-"#$"#-"+$",!&"#=&0"!",-"9!"8
:!"#6" =4`="2$" 4!"2-*"0="2$C" #-"+$",!&"#=&0" *="<!"0-"0$
+$"2-",!"+!"(6"!"69="?-"4!"2-*"0="2$"<=?6"6#$1"2-"4!"0!
*,$"9!"0-0" *=2"1="2$"0!,"#=?" 612$,"5$"D$C" $" &$"<!<
0!<" !" *,$"9!"0-0" B!"#$#"&!("&*=?" !+",-/"0$",$"D$G
HB!"*$&"#="*=2"1="2$"0!,"#="612$,"5$"D-"1=4"2$"+6"<-"8
,$"&!&"0-<"=496":!",$"D$"*=(!"#$"&,!<"#!",="!"<$"*=2"8
1="2$";!"(-" 2$+"4,$"($" <-"#$$"<-#0" !" *=#"02="96" #$4
,$J"#!<"=496"*$"<$G"j4`=2"4!"2-*"0="2$"!<$"+$"4$"0$*
4$"=`"-+"̀ -"4!"*=2"1="2$"0!,"#="612$,"5$"D-"*=(-"#64!
=4?=",="2-"#$"*56:"#$"1!"0$"D$",-"+$"#$"+$"!+"?2$4"D6
!"=42J$",$"D-" -B-*"0!,"#=?"12=";-"&$"4="#="/-"D$"!
&12=",=g-D$"=496"*$C"!+<-g6"=&0$"9=?"!+"̀ =2"12$"8
,!E"=&="̀ $C"6"&<!&"96"D!"E=",!E"&1="&=`"#=&"0!"!",2-4"8
#=&"0!G"\2-"<$"4=<$@-<"+$"*="#="4$",&0,6C"=4`=2"4!"8
2-*"0="2$"(-"+#$":$"($#"!#&026"<-#0"#-"+$",!&"#-"*=#"8
02="9-"<-"#$$"<-#"0$"12-4"6+-@$G"K"=*,!"26"4-"B!"#!"8
&$"#!E" #$4"9-J"#=&"0!" !" =4?=",=2"#=&"0!C" =4`=2" 4!"8
2-*"0="2$",2/!"6#60"2$/"D!"#$4"+=2"#$4"1="&9=",$"8
D-<"426/"0,$"Xf'#R<@#<#E!*#)!G?#@* #?!VT#M)*# 'C
:9G"PdSZG"M=<"1-"0-#"0#=&0":9$"#=",$"=4`="2$"4!"2-*"8
0="2$"2-"9-",$#"0$#"(-"B$*"0=2"+$"!&"12$,"#="62-g-D-
=4"#="&$"6"*=2"1="2$"0!,"#=("612$,"5$:"*=("&026*"06"2!G
K"0=<";!56":-&"0="(-"1="02-`"#="!+",2/!"0!"12="<-"#6"
&026*"06"2-"=4`="2$C"*$*="̀ !"6"=4`="26"+#$":$("#6"69="8
?6"!<$"9!"#-"+$",!&"#!":9$"#=",!G"e$<="=4`=2"4!"2-*"8
0="2$"*=(!"*=#"02="9!"/-"!+",2/#-"4!"2-*"0="2-"/0!"8
0!" !#"0-"2-"&-" ,9$&"#!"*$" *$"1!"0$"9$G" j4`=2" *=(!" (-
1=4" 60!";$"(-<" !+",2/#!E" 4!"2-*"0="2$C" 4!"2-*"0=2
*=(!" (-"6"!&0=",2-"<-"!"12-4"&-4"#!*"=4`="2$C"#-"$"8
4-*",$"0$#"`2=(":9$"#=",$"=4`="2$C"#-*!"&6"=4"6+2="*$
#$"26"/$",$"D$" *,$"9!"0-"0$" *=2"1="2$"0!,"#=?" 61"2$,"8
5$"D$G"&-@!"`2=(":9$"#=",$"=4`="2$"=0"-"J$",$"*="<6"8
#!"*$";!"(6C"$"12=";-&"=496":!",$"D$":!#!"6&"1="2-"#"!"8
(!<"!"<$D-"-B!*$&#!<G"

>*&6%&$/$& 4,& 1/&8%&4%&:'." j4`=2" 4!"2-*"0="2$C
!+<-g6"=&0$"9=?C"02-"̀ $"4$"12-"6+<-"=4?=",=2"#=&0"+$"
1="&0$,"5$"D-"!"-B!"*$&"#="B6#*";!"="#!"&$"D-"M="<!"8
0-"0$"+$"2-",!"+!"(6"!"&!&"0-"<$"!#"0-2"#-"*=#"02="9-G"M="8
<!"0-0"+$"2-",!"+!"(6"*$="#$4"+=2"#="0-9="~!<-"#=",$"#="
=4" &02$"#-" 612$,"#=?" =4`="2$" *=<"1$"#!"(-" 6" ;!56
#$4"?9-"4$"D$"2$":6"#=",="4&0,-"#=?"12=";-"&$C"12=";-"&$
B!"#$#"&!("&*=?" !+",-/"0$",$"D$" !" 2-",!"+!"(-" B!"#$#"8
&!("&*!E"!+",-/"0$"($""X\-0"*=",!@C"g<#!G@#>*U#R'#!G#)*#-
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>*#P'#–#R!*# *#@'&#@G#!'?#JG#V#O*#@'@#K*P#KR* #*>#)GT#-
M'#P*# 'C"YNTNC"QNZC",$J"#$"(-"4-"0-2"<!"#$#"0$"*,$"9!"8
0-"0$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$G"M="<!"0-0"+$"2-"8
,!"+!"(6"<=2$"4$"6J!",$"&6/"0!#"&*6"#-"+$",!&"#=&0"6
=4"#="&6"#$"<-"#$$"<-#0"12-4"6+-@$C"*$*="̀ !"̀ -+"12!"8
0!&"*$"!&"16"#!="+$"4$0"*-"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"#$4"?9-"8
4$"D-"12=";-"&$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$C"#$4"8
+=2" 6" =4$"̀ !"26" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" 1="9!"0!"*$C
12$@-D-"!#"0-2"#!E"*=#"02="9$"!"!<-"#=",$"D-"!"#$4"8
?9-"4$"D-"2$4$"#-"+$",!&"#!E"2-",!"+="2$G"\="2-4"12-"8
0E=4"#="1="<-"#6"0!E"+$"4$"0$"*$C"*="<!"0-0"+$"2-",!"+!"(6"
!<$"+$"+$"4$"0$*"*=#"0$*"0!"2$"D-"&$"-*"&0-2"#!<"2-"8
,!"+="2!"<$" !" 2$+"<$0"2$"D-" #-"&1="2$"+6"<$" *=(!" &-
<=?6"($",!"0!"!+<-g6"-*"&0-2"#!E"2-",!"+="2$"!"<-"#$"8
$-"2$" 6" 0=*6" 2-",!"+=2"&*=?" 12=";-"&$C" 12!" :-<6" `!
02-"̀ $"9="4$"&-"&$&"0$"#-"`$2"(-4"#=<"?="4!/"D-C"`-+
12!"&6&"0,$"!#"&$("4-"2$"Xu="4="2=",!@C"C<K#&<)#@<#*#O*#-
@'@#K*P#KR<# !GK#M!VR#MV#!*#!'#JG# E!G?#V>GX'C" YNTNC
UNZG" \2-"<$" $<-"2!:"*=<" +$"*="#6" Xp%y(%).x8kF*.7
o'+8pkoZC"*=(!"(-"4="#-0"#$"*=#"`2=("#!E"B!"#$#"&!("8
&*!E"&*$#"4$"9$"6"esLC"!#!";!"2$"#-"&6"+#$":$("#-"2-"8
B=2"<-"*=(-"&-"0!:6"2$4$"M="<!"0-"0$"+$"2-",!"+!"(6"!
D-"?=",-"*="<6"#!"*$";!"(-"&$"-*"&0-2"#!<"2-",!"+="2!"<$G
l-*-"=4"#=",!"#$"&6"4$"&-"!+",-/"0$("="2-",!"+!"(!"4!"8
2-*"0#="4=&"0$,"5$"M="<!"0-"06"+$"2-",!"+!"(6C"$"#-"<-"8
#$$"<-#"06C":!<-"&-"1="&-`"#="!&"0!":-":!"D-"#!";$"4$
2-",!"+="2!"+$"&,=("2$4"=4?=,$2$(6"$*;!=#$2!<$C"$
#-" <-#$$<-#06" *=<1$#!(-G" M=<!0-0" (-C" 12-<$
=42-4`$<$"=,=?"+$*=#$C"!+<-g6"=&0$9=?C"=4"?=",="8
2$#" +$"!<-#=,$D-C" #$*#$46" +$" 6&96?-" !" #$4+=2
#$4"2$4=<"2-,!+=2$"Xh!9=(-,!@C"bG)*>*P'#O*#@'@#-
K*P#KR*`#*>)GTM'P'C"YNNQC"UddZG

G%"&$/6&%!&$/1&!/&7*!&$1*&./.&\="6+"4$#"&!&"0-<
!#"0-2"#-"*=#"02="9-"&0,$"2$"4="4$0"#="1=",-"2-"D-"1="8
,-"2!"9$";$" 6" 1="6+4$"#=&0" !#"B=2"<$";!"($" *=(-" 12-"8
+-#"06"(-"<-"#$$"<-#0"12-4"6+-@$G"M=4"12-4"6+-@$"&$
-B!"*$&"#!<"&!&"0-"<=<"!#"0-2"#-"*=#"02="9-"1="&0="(!
<$D$",-"2=",$0"#=@$"#$"&0$#"*$"<$"0-"2!"($9"#="+#$":$("8
#!E"?2-"/$"*$"!"12="#-",-"2$"!",-@$"<=?6@#=&0"D!"8
E=",=?"=0"*2!",$"D$C"6*="9!"*="#$"&0$"#6G"M$="=4?=",=2
#$"1!"0$"D-"4$"9!"!"6"*="(=("<-2!"&!&"0-<"!#"0-2"#-
*=#"02="9-"<=J-"60!";$"0!"#$"=0"*2!",$"D-"12="#-",-"8
2$"#$"&0$"9!E"6"12-4"6+-@6C"<=?6"&-"#$",-&"0!"2-"+69"8
0$"0!"!&"02$"J!",$"D$"*=(-"(-"&12=",-=",ci|"#$"6+=2"8
*6"=4"OGNNN"$<-"2!:"*!E"12-4"6+-@$G"^&02$"J!",$"D$
&6"1="*$"+$"9$"4$"(-"12=";-"#$0"=0"*2!@$"12="#-",-"2$"6+
1=<=@"!#"0-2"#-"*=#"02="9-"OT-C"4=*"(-"#-"+$",!&"#=<
2-",!"+!"(=<"=0"*2!",-"#="&,-"?$"U-"Xs9-*&!@C"h)'#&*#-
MGM#O*#@'@#K*P#KR<S#*>#)GT#M'#)'#J'#E!G# '# GIV@'#-
!<?#@<P# E!<#OG#K*#<#@'&#@<P# !G#SV#&'#M*#)GC" YNNUC" TWPZG
\2-"<$"&06"4!"(!"!&0-"=2?$"#!"+$";!"(-C"~#$"(:-/@!"2$+"8
9="+!" 12="#-",-"2$" &6" &9$"̀ $" !#"0-2"#$" *=#"02="9$
XOd-Z"!"*2/-"D-"!#"0-2"#-"*=#"02="9-"XPQ-Z""X\2?$C"
5GR*# 'K#EGR#M*# VE!')#['#J'# Z'@#R<)#@* # R!*#>'# 'C
YNNYC"ONNZG"l-"02-"̀ $"+$"#-"<$"2!"0!":!"D-"#!";6"4$"&-
<-g6"!+",2/!"=";!"<$"12="#-",-"2$"#$"9$"+-"<-"#$"$-"2!

#$"2$+"#!<"E!"(-"2$2"E!("&*!<"#!",="!"<$C"*="(!"<$",!"8
&=*"&0$"06&"6"12-4"6+-@6"=9$*"/$",$"4$"+$"="̀ !g6"!#"8
0-2"#-"*=#"02="9-G"h-"#$$"<-#0"12-4"6+-@$"(-"=4?=",="8
2$#" +$" 6,=g-D-C" =42J$",$"D-" !" B6#*";!"="#!"&$"D-
&!&"0-"<$"!#"0-2"#-"*=#"02="9-C"$"&$&"0$,"5$"D-"!"12-"8
+-#"0=",$"D-"!+",-/"0$"($"="#-"4=&"0$";!"<$"6"*2-"!"2$"D6
!" B6#*";!"="#!"&$"D6" !#"0-2"#-" *=#"02="9-" 6" 12-4"8
6+-@6" 1="&0$"(6" =`$,-+$" 4-B!#!&$#$" +$*=#&*=<
2-?69$0!,=<G" s<-2!:*!" p%y(%).x8kF*.7" +$*=#
&$42J!" =42-4`-" *=(-" &-" =4#=&-" #$" 2-?69$;!(6
&!&0-<$"!#0-2#-"*=#02=9-C"/0="6*$+6(-"#$":!"D-"8
#!";6" 4$" &6" `$#*2=0!2$#-" *=<1$#!(-C" !+"<-"g6
=&0$9=?C" !<$9-" 12=`9-<" &$" #-"-"B!"*$&"#=/@6
!#0-2#-"*=#02=9-G

I7"$/1&!,&1/&8%&4%&:,."&-"9!"*!"`2=("B!"#$#"&!("8
&*=8!+",-/"0$("#!E"&*$#"4$"9$"#$"&0$="(-"1=4"12!"0!&"8
*=<" <-"#$$"<-#"0$" !9!" +$"(-4"#!:"*!<" 4-"9=",$"D-<
<-"#$$"<-#"0$"!"#-"*=?"=4"-*"&0-2"#!E"&0-("*E=9"4-"2$
*=<"1$"#!"(-G" M="2!&"#!";!"<$" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"8
0$"($" (-"1="+#$"0="4$"1="&0="(!"<=?6@#=&0"4$"<-"#$$"8
<-#0" 12-"+-#"06"(-" !#"B=2"<$";!"(-" 6" &*9$"46" &$" &="8
1&0,-"#!<"!#"0-"2-"&!"<$C"*=(!"&6":-&"0="6"&6"*="̀ 6"&$
!#"0-"2-"&!"<$"=&0$"9!E"&0-("*E=9"4-"2$G"#$0=" (-",9$&"8
#!";!"<$"*$"1!"0$"9$"!"=&0$"9!<"!#"0-"2-&"#!<"?26"1$"8
<$"1="02-`"#="=`"(-*"0!,"#="<!/"5-"D-"="!&"0!"#!"0=&"8
0!"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($G"\2=",-"2$"*,$"9!"0-"0$
!#"B=2"<$";!"($"&$4"2J$"#!E"6"B!"#$#"&!("&*!<"!+",-/"8
0$"(!"<$"12-4"6+-@$"1=",-"2$",$"&-"-*"&0-2"#!<"2-",!"+="8
2!"<$G"M$*="-*"&0-2"#!"2-",!"+="2!"#-"12!"1$"4$"(6"#!"8
(-4"#=("=4"!#"0-"2-&"#!E"?26"1$"12-4"6+-@$C"!+"2$"J$",$"8
D-<"-*"&1-"20&*=?"<!/"5-"D$"126"J$"(6"0+,G"2$+"6<$#"
&0-"1-#"6,-"2$",$"D$"6"1="016"#=&0"!"1="6+4$"#=&0"B!"8
#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($" 2-",!"4!"2$"#=?" 12-4"6+-@$G
b$&"06@!"`2=("B!"#$#"&!("&*!E"&9="<=",$"!"#-"&0$#"*$
&$"1="&9=,"#-"&;-"#-"<=@#!E"*=<"1$"#!"($C"!+$"*="(!E
&-"6"#$"(,-@-<"`2="(6"&96":$"(-",$"#$"9$"+-"*2-"$"0!,"#-
2$":6"#=",="4&0,-"#-" 0-E"#!"*-" !" 2$+"9!":!"0!" =`"9!";!
12-",$2"#!E"2$4"D!C"4=",-"9!"&6"4="2$+",!"($"D$"6&96"?$
0+,G"B="2-#"+!:"*-"2-",!"+!"(-"*$="~#=,-"&1-";!"($"9!"+="8
,$"#-"6&96"?-"2-",!"+="2$"&$"1="&-`"#=<"=`"6*=<"!"!&"8
*6&"0,=<" 6" &12-":$",$"D6" *2!<!#$9#!E" 2$4D!"
X\-0*=,!@C" g<!G@>*UR'# !G)*>*P'# –# R!* *@'&@G
!'?#JG#V#O*@'@K*PKR* #*>)GTM'P* 'C"YNTNC"TSPZ
*="($" (=/"#!(-" +#$:$(#!(-" 62-g-#$"12="B-"&!"="#$9"8
#=<"2-?69$0!,=<G

\=0"2-"̀ $"+$"#-"12!&"02$&"#=<"12=",-"2=<"1="6+4$"8
#=&"0!"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($C"$9!"!"=`"$",-"+$"2-"8
,!"+!"(-"+#$":$("#=?"`2="($"12-4"6+-@$C"#$"<-0"#6"0$"+$"8
*=#"&*=<"!"12="B-"&!"="#$9"#=<"2-"?6"9$"0!",=<C"!&"0!"8
:6"69="?6"-*"&0-2"#-"2-",!"+!"(-"6"1="̀ =5"/$"D6"*,$"9!"8
0-"0$"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($G"}!"D-"#!";$"4$"1="8
&0="(-"*=<"1-"0-#"0#!C"=`"(-*"0!,"#!"!"#-"+$",!&"#!"-*"8
&1-2"0!":!(!"(-";!5"~4$"!+"2$"+-"<!/"5-"D-"4$"9!"&6
B!"#$#"&!("&*!"!+",-/"0$"(!C"6",-+!"&$"&,!<"`!0"#!<
1!"0$"D!"<$C" &$&"0$,"5-"#!" 6" &*9$"46" &$" 60,2g-#!<
=*,!"2=<"+$"B!"#$#"&!("&*="!+",-/"0$",$"D-""Xh-g6#$"8
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2=4"#!"&0$#"4$2"4!"!"&$"=1"/0-"D$"2-",!"+!"(-C"6,-"2$"8
,$"D$"!"-0!"*-C"YNNUC"TWdZ"!"<=?6@#=&0"4$"2-",!"+="8
2!"=0"*2!"(6"#-"#$"<-2"#-"!"#$"<-2"#-"?2-/"*-C"60!":-
!#"4!"2-*"0#="#$"&<$"D-"D-",-"2=",$0"#=@-"?-"#-"2!"&$"8
D$"!"12-"+-#"0=",$"D$"#-"!&"0!"#!"0!E"!#"B=2"<$";!"($G
b-",!"+!"($"1=,-@$,$"*2-"4!"̀ !"9!"0-0"B!"#$#"&!("&*!E
!+",-/"0$"($C"$"12$*"&$"4$"!+",-/"0$("2-",!"+="2$":!#!
4-="&!&"0-"<$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"4="4$0"#="
&0,$"2$"1=",-"2-"D-"6"2$4"2-",!"+="2$"!"*,$"9!"0-0"!+"8
,-/"0$",$"D$C" *$=" !" =`"$",-+"#=&0" ~&<-"D!",$"D$" =,"8
9$/@-#!E"2-",!"+="2$"+$"46"J-"#!E"+$"2-",!"+!"(6"*9!"8
(-#"0$" #$"*=#" 1-0" ?="4!"#$"" XStickney" !" 426"?!C" Fi#-
nancial#Reporting,#Financial#Statement#Analysis#and
ValuationC"YNNWC"PNZG"\2=",-"2-"!"!&"1!"0!",$"D$"&12="8
,-"4-"#$"6"0=*6"2-,!+=2&*=?"$#?$J<$#$"=4"&02$#-
#-+$,!&#!E" 2-,!+=2$" !" 2-+690$0!" =`($,5-#!" 6
=*,!26"!+,-/0$($"2-,!+=2$C"61=016D6(6"!#"B=2"8
<$";!"(-"="12-46+-@6C"2$4-@!"#$"*,$#0!0-06"!"*,$"8
9!"0-"06"!#B=2<$;!($"+$"4=#=&!=;-"=496*$G"

u-E"#!:"*$"!"-0!:"*$"&0$#"4$2"4!"+$";!"($"!"+$"*=#"8
&*$"2-"?6"9$";!"($"1="&06"1$"*$"2-",!"+!"(-"!"*=<"1-"0-#"8
0#=&"0!"!"1="#$"/$"D$"2-",!"+="2$C"!<$"(6"+$";!5"=`"-+"8
`-g-D-" =42-g-#=?" #!",=$" *,$"9!"0-"0$" 6&96"?$" =4
($,"#=?"!#"0-"2-"&$C"/0="1="($":$",$"*2-"4!"̀ !"9!"0-0"!#"8
B=2"<$";!"($" !+" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($" *=(!" &6
12-4"<-0"2-",!"+!"(-G"M=#"02="9$"*,$"9!"0-"0$"2-",!"+=2"8
&*!E"6&96"?$C"=4"#="&#="*=#"02="9$"2$4$"12-4"6+-@$"+$"
2-",!"+!"(6"!"D!"E=",!E"+$"1=&"9-"#!E"!"$4-*",$0"#="1="8
/0=",$"D-"+$"*=#"&*-"2-"?6"9$"0!",-C"&0$#"4$2"4$"2-",!"8
+!"(-C"-0!:"*!E"*="4-*"&$C"&0$#"4$2"4$"*=#"02="9-"*,$"8
9!"0-"0$"!"=`"2$"+=,"#!E"&0$#"4$2"4$C"!<$"+$";!5"1=4"8
!"+$"D-"&0-"1-"#$"1=",-"2-"D$"6"1="6+4$"#=&0"2-",!"4!"2$"8
#!E" !+",-/"0$"($G" K#$1"2-g-D-" -*"&0-2"#-" 2-",!"+!"(-C
1="2-4"6,=g-D$"<-"E$"#!"+$"<$"($,"#=?"#$4"+="2$"2-",!"8
+!"(-C"=`"-+"̀ -g-D$"#-"+$",!&"#=&"0!C"=`"(-*"0!,"#=&"0!"!
!#"0-?"2!"0-"0$"2-",!"+="2$C"=0"*9$"D$"D$"&6"*="̀ $"!#"0-"8
2-"&$C"1=4"2$"+6"<-",$"*=#"0!"#6"!"2$"#6"*=#",-2"?-#";!"(6
&0$#"4$2"4$"2-",!"+!"(-C"6&$,"2/$",$"D-"&0$#"4$2"4$"2-"8
,!"+!"(-C" 6#$1"2-g-D-" *="<6"#!"*$";!"(-" !#"0-2"#!E" !
-*"&0-2"#!E" 2-",!"+="2$" !" #-"0="9-"2$#"0#=&0" 12-<$
6:-&#!;!<$"6"B!#$#&!(&*!<"12-,$2$<$" Xh$"9!"8
#!@C"h!G?*Z*&*MGM#!'UV@<)<?KM)G@G#E!<#OG#K*#PG
R'<#O'RM<!#!'>)<P'#M!\*TM'C"YNTNC"TdZG

M,$"9!0-0#$"2-",!"+!"($"1=4"2$"+6"<-",$",-"9!"*$"69$"8
?$"D$"!"#-"*2$0"*=",2-"<-"1="&,-@-#="= "̀$,"5$"D6"2-",!"8
+!("&*!E" 1="&06"1$"*$G" l-"2$";!"="#$9"#=" !" #-"1=0"2- "̀#=" (-
,2/!"0!" $1"&="960"#6" ,-"2!"B!"*$";!"(6" !+",-/"0$"($C" $9!
=`!<"!"*,$"9!"0-0"12=",-"2$"&-",2/!"6"<-2!"*=($"=<="8
?6@$,$"!+"2$"J$",$"D-"<!/"5-"D-"="0=<-"4$"9!"B!"#$#"8
&!("&*!"!+",-/"0$"(!"!&"0!"#!"0="!"= "̀(-*"0!,"#=C"1="&,!<"<$"8
0-"2!"($9"#=" +#$":$("#!<" 1!"0$"D!"<$C" 12!"*$"+6"(6" B!"#$#"8
&!("&*="&0$"D-C"1="&9=,"#!"2-"+69"0$0"!"0="*=",-"?="0=",!"#-G
K" *=#"*6"2-#"0#=<" =*26"J-"D6" 6" e2`!"(!" &$" 2-"9$"0!,"#=
<$"9!<"`2="(-<"=,9$/@-#!E"2-",!"+="2$"!"2-"?!&"02=",$"8
#!E"12-4"6+-@$"+$"2-",!"+!"(6C"`=2"̀ $"+$"4="̀ !"($"D-"#=",!E
!9!"+$"42J$",$"D-"1="&0="(-@!E"2-",!"+=2"&*!E"$#"?$J"<$"8

#$C":-&"0="6+"1=<=@"#-"2-"$9"#="#!"&*!E";-#$"6&96"?$C"60!"8
:-"#$"*,$"9!"0-0"2-",!"+!"(-"!"1="#-"*$4"= "̀$,"5$"D-"2-",!"8
+!"(-"̀ -+"=49$&"*$"#$"0-"2-#G"\2-"<$"1=4"$";!"<$"h!"#!&"0$"8
2&0,$" B!"#$#"&!"($" !" 12!",2-"4-C" 2-"?!&"02=,$#=" (-" QN
12-4"6+-@$"+$"2-",!"+!"(6"XwwwG./3G0>1GyxZG"j,9$/@-#!E
2-",!"+="2$"&$"9!";-#";=<"+$"= "̀$,"5$"D-"1="&9=",$"2-",!"+!"8
(-"!<$"TddC"$9!"#-"02-"̀ $"12-",!"4-"0!":!"D-"#!";6"4$"(-
<-g6"=,9$/@-#!<"2-",!"+="2!"<$"`2=("=#!E"*=(!"&-"$*"8
0!,"#="`$,-"2-",!"+!"(=<"<$D!"=4"`2="($"=#!E"*=(!"#$"0=
!<$"(6"12$",=G"l-"<=J-"&-"1="6+4$"#="2-@!"*=(!"(-"`2=(
=,9$/@-#!E"2-",!"+="2$"1="02-"̀ $#"+$"= "̀,-+"#!"*-"2-",!"8
+!"(-"!"=&0$"9-"*9!"(-#"0-"2-",!"+=2"&*!E"B!2"<!"6"e2`!"(!C
$9!" (-" &,$"*$"*=" #-"4=",=5"#=" +$" *,$"9!"0-0"#6" 2-",!"+!"(6
&,$"*=?" 12$,"#=?"9!;$" *=(-" $#"?$"J6"(-" 2-",!"+="2-G" ~l-&"8
2$+"<-2"#="<$9!"`2=("12="B-"&!"="#$9"#="*,$"9!"B!"*=",$"8
#!E"2-",!"+="2$"6"=4"#="&6"#$"`2=("= "̀,-+"#!"*$"2-",!"+!"(-C
=+`!5"#!"12="16&"0!"#$"1=56"12="B-"&!"="#$9"#-"-46"*$"8
;!"(-"2-",!"+="2$"!"#-"1=&"0="($"D-"*=#"02="9-"*,$"9!"0-"0$"2-"8
,!"+=2"&*-"12$*"&-"" Xh$"9!"#!@C"g*#@'@#K*P#KR<#*>#)GT#M'#-
)'#JG#R'<#?G#MG!# *#@'@#M'#R)'#&*#MG#M'#R<!#E<#!'#M*)#@<S
VE!')#['#J'C"YNNSC"PUQZ"*56:"#!"&6"12="̀ 9-"<!"*=(!"4="8
,="4-" 6" 1!"0$"D-" *,$"9!"0-0" 2-",!"+=2"&*-" 12="B-"&!"(-" 6
e2`!"(!C"$"6+"0="!"*,$"9!"0-0"&!&"0-"<$"B!"#$#"&!("&*=?"!+"8
,-/"0$",$"D$"*=(!",-"2!"B!"*6"(6"-*"&0-2"#!"2-",!"+="2!G"

I$%B&7%&7*&5/7&"%.&\=/"0=",$"D-"4=`"2-"12$*"&-
*=2"1="2$"0!,"#=?"612$,"5$"D$C"*=($"!+<-g6"=&0$"9=?
1=4"2$"+6"<-",$"!"-0!:"*!"#$":!#"1="#$"/$"D$"<-"#$$"8
<-#"0$C"<=J-"4=",-&"0!"4="1=,-@$D$"1=",-"2-"D$"!#"8
,-&"0!"0="2$C" &<$"D-"D$" 02=/"*$" *$"1!"0$"9$C" &0$"̀ !9"8
#!"(!E" !+",="2$" B!"#$#"&!"2$"D$" !" 1="̀ =5"/$"D$" 6
B6#*";!"="#!"&$"D6"B!"#$#"&!("&*=?"02J!/"0$"XkIf2"8
C!*@#,*#E*# R<!#E<#!'#M*)#@<S# VE!')#['#J'C" YNNUC" dZG
M=#"0!"#6"!"2$"#!<"6#$1"2-g-D-<"!"12="<=",!"&$"D-<
-0!:"*=?"#$":!"#$"1="#$"/$"D$"#$"&0="(-"&-"!+`-@!"$*"8
0!,"#=&"0!"6:-&"#!"*$"6"12=";-"&6"B!"#$#"&!("&*=?"!+"8
,-/"0$",$"D$"*=(-"<=?6" 60!";$"0!"#$"*,$"9!"0-0"B!"8
#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($"!"=`"<$"D!",$"D-"*="2!&"#!"*$
!+",-/"0$"($G"H0!:"*!"*="4-*"&!"*="(!"<$"&-"4-"B!"#!"/6
&<-2"#!";-"+$"-0!:"*!"!&"12$,"#="1="#$"/$"D-"6"46"?="8
2=:"#=<"&6"!#"0-"2-"&6"*=<"1$"#!"(-"*$="!#&026"<-#0
*="(!<"=#$"4="̀ !"($"*2-"4!"̀ !"9!"0-0"!"1=",-"2-"D-"6"$*"8
0!,"#=&"0!"<$" *=(-" &12=",="4!G" M="4-*&" *=(!" &-" 1="8
/06"(-"6";-"9=("*=<"1$"#!"(!"&96"J!"*$="&0$#"4$24"1="8
#$"/$"D$"!"=4`="2$"4!"2-*"0="2$"!"*56:"#!E"26"*=",="8
4!"9$";$"!":!#!"=*,!2"+$"4="#="/-"D-"&6"4=",$"+$"1="8
&06"1$"D-"&$"2$+"#!<"!":-&"0="&6"*=`"5-"#!<"?26"1$"<$G
j4`=2"!?2$"*56:"#6"69="?6"6"4$",$"D6"-0!:"*=?"=`"-"8
9-J"($"*=<"1$"#!"(-C"#-"&$<=",9$&"0!"0!<"4-"9=",$"D-<C
,-@"!"1="&0$,"5$"D-<"!"*=#"02="9=<"*56:"#!E"26"*="8
,="4!"9$";$C"$"0!<-"!"26"*=",="4&0,$"6=1/0-"XkIf2"8
C!*@#,*#E*#R<!#E<#!'#M*)#@<S#VE!')#['#J'C"YNNUC"OYZG
\2=B-&!=#$9#$" =4?=,=2#=&0" <-#$$-2$" 12-4"6"8
+-@$"12-<$",9$&#!;!<$"*$1!0$9$"=`$,-+6(-"!E"#$
1=/0=,$D-"-0!:*!E"*=4-*&$G"j1/0!"=*,!2"<="8
2$9"#=?"1=#$/$D$"12-,$+!9$+!"?2$#!;-"1="/0="8
,$"D$"+$*=#&*!E"#=2<!G"
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\2="<=",!"&$"D-" -0!"*-" 6" 2$":6"#=",="4&0,6" &12="8
,="4!"&-"6";!56"&0,$"2$"D$"#-"=1E=4"#!E"12-4"6&9=",$"
+$"1="6+4$"#=&0"!"=`"(-*"0!,"#=&0"!#"B=2"<$";!"($"6"=`"8
($,"5-"#!<" B!"#$#"&!("&*!<" !+",-/"0$"(!"<$G" H0!:"*!
&0$#"4$2"4!"!<$"(6"+$";!5"4$"&<$"D-"!#"B=2"<$";!"="#-"
2!"+!"*-" !" 4=1"2!"#-"&6" *,$"9!"0-0"#=<" 1="&9=,"#=<
=496":!",$"D6G" nrof8=," *="4-*&" 12="B-"&!"="#$9"#-
-0!"*-"2$":6"#=",=g$"02-"̀ $"4$"&96"J!"*$="<="4-9"#$
*=<-"&-"+$"&#!",$"(6"#$";!"="#$9"#-"-0!:"*-"&<-2"#!";-
+$" 12="B-"&!"="#$9"#-" 2$":6"#=",=g-G" \2=B-&!=#$9#-
2$:6#=,=g-"!<$(6"#-+$<-#5!,6"69=?6"6"&$&"0$,"8
5$"D6"B!#$#&!(&*!E"!+,-/0$($G

#$E",$"56"(6@!" 1="&0="($"D6C" $" #$"2=":!"0=" 1="/0="8
,$"D6"12!"#;!"1$"#$"+#$":-"#!E"6"M="4-*"&6C"*="2!&"#!"8
;!" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($" &0!":6" 1=",-"2-"D-" 6
12="B-"&!"="#$9"#=&0C" *,$"9!"0-0" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E
6&96"?$"!"*,$"9!"0-0"!#"B=2"<$";!"($"*=(-"126"J$"(6G"l-"8
4=",=5"#="2$+",!"(-"#$"2$":6"#=",="4&0,-"#$"12="B-"&!"($C
6"&<!&"96"#-"-"B!"*$&"#-"!9!"#-"1=&"0="(-@-"*=#"02="9-
12!"<-"#-"2-"?6"9$"0!",-"!"*="4-*"&$C"&0,$"2$"6&9=",-"+$
#$"26"/$",$"D-"=`"(-*"0!,"#=&"0!"!"!#"0-?"2!"0-"0$"2$":6"8
#=",=g$"!"2-",!"+="2$C"$"0!<-"!"#$"26"/$",$"D-"1="6+4$"8
#=&"0!"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($G"\2="B-"&!"="#$9"#$
=4?=",=2"#=&0"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$"12-"<$" ($,"8
#=&"0!"=`"$",-"+6"(-"!E"#$"1="/0=",$"D-"-0!:"*!E"*="4-*"8
&$G"\2="B-"&!"="#$9"#-"2$":6"#=",="4&0,-"#-"!#"&0!"06";!"8
(-C" 1="160"h-g6#$"2=4"#-"B-"4-"2$";!"(-" 2$":6"#=",=g$C
=`"$",-"+6"(6" :9$"#=",-"12="B-"&!"(-"#$"12!"<-"#6" -0!:"8
*!E"*="4-*"&$C"(-2"&-"=4"2$":6"#=",=g$"=:-"*6"(-",!/!
&0$#4$24" 1=#$/$D$" =4" =#=?" 12=1!&$#=?" +$"*="8
#=<G" _-+" ,!&=*!E" <=2$9#!E" ,2-4#=&0!" #-<$
6?9-4$" 12=B-&!(-C" $" #!" *,$9!0-0$" 2$":6"#=",="8
4&0,-"#!E"!#B=2<$;!($"*=(-"&-"?-#-2!/6"!",-"2!"8
B!"*6"(6G"

L7=*+-7=

K#$1"2-g-D-"&!&"0-"<$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$"8
,$"D$" 1=4"2$"+6"<-",$" 1=,-@$D-" 69="?-" 2-"?6"9$"0=2"8
#!E"0-9$"6"12=";-"&6"=`"9!"*=",$"D$"!#"B=2"<$";!"="#!E
+$"E0-",$C" =42-g!,$"D$" B!"#$#"&!("&*=8!+",-/"0$("#-
&026*"06"2-C"#$":!"#$"=`"-"9="4$"D!",$"D$C"$9!"!"-B!"*$"8
&$#"&!&"0-<"#$4"+="2$"#$4"*=2"1="2$"0!,"#!<"!+",-/"8
0$",$"D-<G"e!&"0-<"#$4"+="2$"*=(!"=<="?6@$,$"=`"(-*"8
0!,"#6",-"2!"B!"*$";!"(6"4$"(-"B!"#$#"&!("&*="!+",-/"0$"8
,$"D-"#$"+$"4=",="5$",$"(6@-",!"&="*=<"#!",=6"!"6"&*9$"8
46"&$"=4?=",$"2$"(6@=<"2-"?6"9$"0!",=<C"!<$"+#$":$("#6
69="?6" 6" &12-":$",$"D6" <=?6@!E" +9="6"1=0"2-"̀ $C" 1="8
,-@$D6" &!"?62"#=&"0!" !#",-&"0!"0="2$" !" &0,$"2$"D6
6&9=",$" +$" B!"#$#"&!("&*6" &0$"̀ !9"#=&0G" K*="9!"*=
6+<-"<=" 6" =`"+!2" :!"D-"#!";6" 4$" -B!"*$"&$#" &!&"0-<
B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"?-"#-"2!"/-"!&"0!"#!"0-
!"=`"(-*"0!,"#-"!#"B=2"<$";!"(-"="=&0,$"2-"D!"<$"12-4"8
6+-@$C"126"J$"1="6+4$"#6"=&#=",6"+$"4="#="/-"D-"*,$"8
9!"0-0"#!E"1="&9=,"#!E"=496"*$C" ($:$"1=",-"2-"D-"!#"8
,-&"0!"0="2$"!"=&0$"9!E"1=,-2!9$;$C"60!:-"#$"&<$"8

D-"D-" 2!+!*$" !#,-&0!2$D$" !" #!J-" 02=/*=,-
*$1!0$9$C"($&#="(-"*$*,-"1=&9-4!;-"1="02J!/0-
*$1!0$9$"!<$"#-*,$9!0-0#="!"*2-$0!,#="B!"#$#"8
&!("&*="!+,-/0$,$D-G"

e12=",=g-D-<" $*"0!,"#=&"0!" 6" =*,!"26" &,="(!E
#$4"9-J"#=&"0!"!"=4?=",=2"#=&"0!"6+"#-"=1E=4"#6"1$J"8
D6C"<-g6#$"2=4"#-C"-,"2=1"&*-"!"#$";!"="#$9"#-"!#"&0!"8
06";!"(-" *=#"0!"#6"!"2$"#="2$4-"#$" 6#$1"2-g-D6" *,$"8
9!"0-"0$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$G"^#0-2"#$";!"8
="#$"9!"+$";!"($"1="&9=",$"D$"1=4"&0!":-"!#"0-#"+!",!"2$"8
#6"&$"2$4"D6"=,!E"!#"&0!"06";!"($"*$*="̀ !"&-"12!"̀ 9!"8
J!"9!"&0$",=",!"="=42-g-#!<"1!"0$"D!"<$"!"=`"-+"̀ -"8
4!"9!"6&9=",!"+$"6&$?"9$"/$",$"D-"&!&"0-"<$"B!"#$#"&!("8
&*=?"!+",-/"0$",$"D$"#$"?9="̀ $9"#=<"#!",=6G"b$+",=("!
E$2"<="#!"+$";!"($" 12="B-"&!"="#$9"#-" 2$":6"#=",="4&0,-"8
#-"2-"?6"9$"0!",-C"6#$1"2-g-D-"*,$"9!"0-"0$"!"$4-*",$0"8
#$" 12!"<-"#$" +$"*=#"&*-" 2-"?6"9$"0!",-" &1$"4$"(6" 6" 4!"8
2-*"0#6"=4?=",=2"#=&0"2-"?6"9$"0=2"#!E"!"12="B-"&!"="8
#$9"#!E"!#"&0!"06";!"($"#$"?9="̀ $9"#=<"!"#$";!"="#$9"8
#=<"#!",=6G"

^&0="0$*=C"`-+"$4-*",$0"#=?"2-"?6"9!"&$"D$"*=#"8
02="9-"*,$"9!"0-"0$"1="(-"4!"#$:"#!E"B!"#$#"&!("&*!E"!+"8
,-/"0$"($C"12-"&,-"?$"!+",-/"0$"($"6:-&"#!"*$"#$"2-"?6"8
9!"&$"#=<" B!"#$#"&!("&*=<" 02J!/"06" !" -B!"*$&"#=?
&!&"0-"<$" ($,"#=?" #$4"+="2$" #$4" 2$"4=<" 2-",!"+=2"&*-
12="B-"&!"(-C"#-"<=J-"&-"?=",="2!"0!"="-B!"*$&"#=<"&!&"8
0-"<6"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$G"\2="B-"&!"="#$9"8
#-" !#"&0!"06";!"(-" &,="(6" 69="?6" 6" 12=";-"&6" 6#$1"8
2-g-D$"!"12="<=",!"&$"D$"2$:6#=,=4&0,-#-"12="B-"8
&!"(-"02-`$"4$",!4-C"!+<-g6"=&0$9=?C"6"*,$9!0-0#=("
*=#0!#6!2$#=("-46*$;!(!"!"6&$,2/$,$D6"*=<"1-"8
0-#"0#=?"2$:6#=,=4&0,-#=?"!"2-,!+=2&*=?"*$42$C
*$*=" `!" *,$9!0-0" 6&96?$" *=(-"D!E=,!" :9$#=,!
,2"/-"`!="#$",!&=*=<"#!,=6G"

j4`=2" 4!"2-*"0="2$" !" *="<!"0-0" +$" 2-",!"+!"(6
12-4"&0$,"5$"(6" +#$":$("#-" !#&026"<-#"0-" #-"+$",!&"#-
*=#"02="9-" <-"#$$"<-#"0$" &$,"2-"<-"#-" *=<"1$"#!"(-C" $
6(-4"#="!"2-"9-",$#"0#-"<-"E$"#!+"<-"+$"/0!"0-"!#"0-"2-"8
&$",9$&"#!"*$"*$"1!"0$"9$"!"12=";-"&$"*=2"1="2$"0!,"#=?
612$,"5$"D$G"l-"+$",!&"#=&0"!"*=<"1-"0-#"0#=&0":9$"8
#=",$"=4`="2$"!"*="<!"0-"0$"6"12=";-"&6"&12=",=g-D$
+$"4$"0$"*$"&6"#-"=1E=4"#!"*$*="`!"=,$"0-9$",2/!"9$
!+"?2$4"D6"!"=42J$",$"D-"-B-*"0!,"#=?"12=";-"&$"4="8
#="/-"D$"!"&12=",=g-D$"=496"*$G"j:6",$"D-<"!#"0-?"8
2!"0-"0$"<-"#$$"<-#"0$"*=<"1$"#!"(-"6+"1=<=@"-B!"*$&"8
#=?" &!&"0-"<$" !#"0-2"#-" *=#"02="9-C" #-"+$",!&"#-" -*"8
&0-2"#-"2-",!"+!"(-"!"*=#"0!"#6"!"2$"#!<"6#$1"2-g-D-<
!" 12="<=",!"&$"D-<" -0!:"*=?" #$":!"#$" 1="#$"/$"D$C
*$*="<-"#$$"<-#"0$C"0$*="!"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$C
#$"&0="(-"&-"!+`-@!"$*"0!,"#=&"0!"6:-&#!*$"6"12=";-"8
&6"B!#$#&!(&*=?"!+,-/0$,$D$C"*=(-"<=?6"60!";$"8
0!"#$"*,$9!0-0"B!#$#&!(&*!E"!+,-/0$($"!"=`"<$"8
D!",$"D-"*=2!&#!*$"!+,-/0$($G"
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M&>"/7>+/7

1. ]GIV@'#!<?#@*#KM'@#?'!#?*#*#K'#<E#TMG#J'#!G#-
)*#>*#PG,# V)G#!'#)'#J'# *# GM*#RGC" e$",-+" 2$":6"#="8
,=g$"!"2-",!"+="2$"e2`!"(-C"_-=?2$4C"YNNUG"

YG h!"9="(-",!@C" LG" XYNNQZ" bG#)*#>*#P'# O*#@'@#K*P#-
KR*`# *>#)GT#M'#P'C"  $"*69"0-0" +$" 02?=",!"#6" !
`$#"*$"2&0,=C"_-"=?"2$4"&*$"`$#"*$2"&*$"$*$"4-"8
<!"($C"_-=?2$4G

PG \-0"*=",!@C"sG"XYNTNZ"g<#!G@#>*U#R'#!G#)*#>*#P'#–
R!*# *#@'&#@G#!'?#JG#V#O*#@'@#K*P#KR* #*>#)GT#-
M'#P*# 'C"\2=9-0-2C"_-:-(G

UG b$#"*=",!@C"  G" XYNNdZ"-G#<#!*#P'#Z*#&'@#K'C"t-#"8
0$2" +$" !+"4$",$:"*6" 4-"9$0"#=&0" H*="#=<"&*=?
B$"*69"0-"0$"6"_-=?2$46G

OG p+3'4).7C" fGC" qy>w)C" cGC" 5%6*.)C" !G" XYNNWZ
Financial#Reporting,#Financial#Statement#Ana#-
lysis#and#ValuationC#v6>.x>)"p>7+6"a5.x+.y)"
8poG

QG u="4="2=",!@C"hG"XYNTNZ"C<K#&<)#@<#*#O*#@'@#K*P#-
KR<# !GK#M!VR#MV#!*#!'#JG# E!G?#V>GX'C" t-#"0$2
+$" !+"4$",$:"*6" 4-"9$0"#=&0" H*="#=<"&*=?" B$"8
*69"0-"0$"6"_-=?2$46G

WG h$"9!"#!@C" L.# ~e$,"2-"<-"#!" !+"$"+=",!" !#"0-?"8
2$9"#=?"!&"02$"J!",$"D$"*,$"9!"0-"0$"B!"#$#"&!("8
&*!E" !+",-/"0$"($"C" /R<#@<# *#R'# E!G?#V>GX'C
&1-";!"($9"#!"̀ 2=("-'P#@G#Z*#&'@#K':# G#@'#iG!#KR*#
E!*#KMVEC" e$",-+" -*="#="<!&"0$" e2`!(-C" _-"="?"8
2$4C"YNNdC"&02G"TPS8TOOG

SG \2?$C"̂ G"“5GR*#'K#EGR#M*#VE!')#['#J'#Z'@#R<)#-
@* #R!*#>'# '”C"H*="#=<"&*!"12-"?9-4C"`2G"O8QC
YNNYC"#$?"2-`C"&02G"UdO8ONQG

dG e0-",$"#=",!@C" lG" ~ !"#$#"&!("&*=8!+",-/"0$("#$
=4"?=",=2"#=&0" 6" *=#"0-*"&06" HKC" <-g6#$"2=4"8
#=?" !" #=",=?" 4=<$@-?" 2-"?6"9$"0=2"#=?" =*,!"8
2$"C"/R<#@<# *#R'# E!G?#V>GX'C" `2=(" O8QC" YNTTC
&02G"YYW8YUYG

TNG e0="($"#=",!@C" bG" ~t!"5-",!" !" *,$"9!"0$"0!,"#-
*$"2$*"0-"2!&"0!"*-" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($
6"B6#*";!"(!"6#$1"2-g-D$"*,$"9!"0-"0$"B!"#$#"8
&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"C"b'#UV#@<#)<#?KM)<"`2G
O8QC"e$",-+"2$":6"#=",=g$"!"2-,!+=2$"e2`!(-C
YNTYC"&02G"YY8PNG

TTG s9-*&!@C" _G" ~M,$"9!"0-0" B!"#$#"&!("&*=?" !+"8
,-/"0$",$"D$"12-"<$"<-g6#$"2=4"#=("12="B-"&!"8
="#$9"#=(" 2-"?6"9$"0!",!"C" {{{9" &!<"1="+!"(6<
ebbeR"9>'#><#)*#!'#UV#@<#)<#?KM)G#@G#E!<#OG#K*#PG
V#VK&<#)*# '#S&<#Z'#&*#>'#,*#PG#O*#@'@#K*P#KR<S#*>#-
)GT#M'#)'#J'C"e$",-+"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$
e2`!(-C" _-=?2$4C" #9$0!`=2C" YNNUC" &02G
TWN8TSYG"

TYG h$"9!"#!@C" LG" ~ !"#$#"&!("&*=" !+",-/"0$",$"D-
*$="4-"0-2"<!"#$#"0$"*,$"9!"0-"0$"*=2"1="2$"0!,"8
#=?"612$,"5$"D$"C"M="1$"="#!*"`!+"#!&"B="26<R
-!'@#>*#,*#P',# ?<K#M*#>'#JG# /D# *# E<#)G#>'#@G
MG GC" e$",-+" -*="#="<!&"0$"e2`!"(-C" _-=?2$4C
M=1$=#!*C"YNNSC"&02G"PYW8PONG

TPG h$"9!"#!@C" LG" ~M2-"4!"̀ !"9!"0-0" 2$":6"#=",="4"8
&0,-"#-" 12="B-"&!"(-" *$="B$*"0=2" 2$+",="($" 02"8
J!/"0$"C" M="1$"="#!*" `!+"#!&" B="26<C" e$",-+
-*="#="<!&"0$" e2`!"(-C" _-"=?"2$4C" M=1$=#!*C
YNTNC"&02G"T8TdG

TUG #$"*=#"="l$"2=4"#=("`$#";!"e2`!"(-C"$&V\#ZG#@*
S&'K#@*R#b$C"`2G"WYVYNNPC":9GUG

TOG #$"*=#"="12!",2-4"#!<"426/"0,!"<$C"$&V\#ZG#-
@*#S&'K#@*R#b$C"`2G"PQVYNTT"!"ddVYNTTC":9G
PdSG

TQG #$"*=#"="2$":6"#=",="4&0,6"!"2-",!"+!"(!C"$&V\#-
ZG#@*#S&'K#@*R#b$C"`2G"UQVYNNQ"!"TTTVYNNdC
:9G"PSG"

TWG #$"*=#" =" 02J!/"06" *$"1!"0$"9$C" $&V\#ZG#@*
S&'K#@*R#b$C"`2GPTVYNTTC":9G"YQYG

TSG l$";!"="#$9"#$"&02$"0-"?!"($"e2`!"(-"+$"12!"&06"8
1$"D-"HKC"wwwGxy(3)%G0>1Gyx"XYYGTNGYNTYZG

TdG l$;20"#$";!"="#$9"#-"&02$"0-"?!"(-"+$"6#$1"2-g-D-"
*,$"9!"0-"0$"*=2"1="2$"0!,"#=?"B!"#$#"&!("&*=?"!+"8
,-/"0$",$"D$" !" 2-",!"+!"(-C" wwwG./3G0>1Gyx
XTOGTNGYNTYZG

YNG kIf2"C!*@#,*#E*# R<!#E<#!'#M*)#@<S# VE!')#['#-
J'C"wwwG>.':G>y0"XNQGTTGYNTYZG

21. bG#S*K#M'!# *>#?'#M*`# &*#,G@#,*# <)&'TXG@* 
!G#)*#><#!*# '#>'#<Z#')#['#JG#E<#K&<#)'#!G#)*#>*#PG
O*#@'@#K*P#KR*`# *>#)GT#M'#P'C" wwwG4>yG>y0Gyx
XNOGTTGYNTYZG

22. bG#S*K#M'!#E!G?#V>GX'#>'#!G#)*#>*#PVC"
wwwG"./3G0>1Gyx"XNOGTTGYNTYZG
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?!#A&'#S<#PG
5719:/19:*

K/&1/&=/&?/1&9*1&6,!&"%&
6/&!,M&6/!$&?1*&)/&",**

 "$%&$("
3VM<!#V#!'?V#*K#M!'#\V#PG#*#'@'#&*#>*#!'# G#@'i# G@M#E!<#,G#KG#*#J*#̀ <#)G#)<?GXG#*#)<IG@G# G!G
EG!#O<!# '@#K*.#$M*#,'#JG#*#<UV#)'#JG#KMGP#R`<&#?G#!';#KM)'#!'#JG#M!\*T#@<S# <#?G#&';#O<!# *#!'#-
JG#E<#K&<)#@<S# <#?G#&';#*>#!'#?'#Z*>#@*K#E&'#@'#*#E!<#S!'# '#'R#,*#PG;#VK G#!'#)'#JG,#)<IGJG,#'@'#&*#-
>G#*#E!*#&'#S<I')'#JG#E<#K&<)#@*`#E!<#,G#K';#R'<#*#E!'XGJG#E<#K&<)#@*`#!G#>V&#M'#M',#EG!#O<!# '@#-
K*#*#*>#)GT#M'#)'#JG#<#<KM)'#!G#J*# '#E!G?#KM')#['#K)G#<#ZV`#)'#M'@#*#*@#MGS#!*#K'@#K*K#MG 
 G#@'i# G@M#E!<#,G#K'#V#E<#K&<)#@< #K*K#MG# V.#$*K#MG #!G#&G#)'@#M@*`# G!'#EG!#O<!# '@#K*# <!'
?'#<Z#V`)'#M*#K)G#<)G# G#@'i# G@M#E!<#,G#KG,#V#R<#P*# '#KV#<@G#E<?#G#[G#@G#@'#)<IG@G#*#)<?GXG,#'&*#*
VKE<K#M')#[G#@G#<?#@<#KG#*> GIV# G!'#EG!#O<!# '@#K*#V@V#M'!#K)'#R<S# G#@'i# G@M#E!<#,G#K',#R<P*
KV#E<#E!*#!<#?*#)G#<# '#K&<#\G#@*.#-'R#)<P#K&<#\G#@<K#M*#?<E#!*#@<#KG#*#)!&<#R< #E&GR#K@*#R'#V#>'&#@*
<?#@<#K*#*> GIV# G!'#EG!#O<!# '@#K*#!'>#&*#U*#M*`# G#@'i# G@M#E!<#,G#K'.#

)*+-$."$/"-&:# G#@'i# G@M#E!<#,G#K*,#!G#>V&#M'M,# G!G#EG!#O<!# '@#K*,#E<#K&<)#@*#E!<#,GK,#'@'#-
&*#>',#KMGP#R`<&#?G#!*.

1.$N3$;7($&$2/9>"$("$.7O$(".>$J/3$A"$97$

h-"#$$"<-#0" 12=";-"&!" :!#-" 4-=" 6*61"#!E" 1="8
&9=,"#!E" 12=";-"&$" *=(!" 6*56":6"(6" !" =1-"2$"0!,"#-
12=";-"&-" !" 12=";-"&-" 1=4"2/*-G" \="!"<$"D-" <-"#$$"8
<-#0"12=";-"&$"!<$"&,="(6"?-"#-"+6C"$"$*"06"-9"#="=4"2-"8
g-D-"1="9$"+!"=4"12!"&06"1$"612$,"5$"D6"!"=`"6E,$0"8
#=&"0!C"#!",=$"$#$"9!"+-"1="(-"4!"#!E"B$*"0="2$"1="&9=,"8
#-"$*"0!,"#=&"0!"!"&0-1-#$"6,$J$,$D$"&0-("*"E=9"4-"8
2$"12-46+-@$G"

u2$"4!";!"="#$9"#!" 12!"&061" 612$,"5$"D6" 1-2"8
B=2"<$#"&$"<$"12-4"6+-@$"1="12!"2="4!"(-"`!="6?9$,"8
#=<"!#"0-2"#="=2!"(-#"0!"&$#"#$"4-"B!"#!"&$"D-"!"1="8
&0$,"5$"D-" ;!"5-",$C" 12!"̀ $,"5$"D-" 2-"&62"&$" !" B!"8
#$#"&!("&*="!"<-"#$$"<-#0"!+",-/"0$",$"D-G"l-/"0="#="8

,!"(-" &E,$"0$"D-" !" &!&"0-"<$"0!"+=",$"D-" <-"#$$"<-#0
12=";-"&$"&0$,"5$"$*";-"#$0"#$"<=?6@#=&"0!"*=#"0!"#6"8
!"2$"#!E"!&"02$"J!",$"D$"!"6#$1"2-g-D$"1="&9=",$"D$C
*$="!"69="?6"<-"#$"$-"2$"!"+$"1=&"9-"#!E"6"0=<"12=";-"8
&6G"u$*="&6"#$"&0$"9!"19$"#!"2$"D-"!"̀ 6"$-"0!"2$"D-"*$=
!#&026"<-#0"612$,"5$"D$C"1="(-"4!"#!"!#&026"<-#"0!
B!"#$#"&!("&*=?" =1/0-?" <-"#$$"<-#"0$" &6" 6#$1"8
2-g-#!C"$"<-"#$"$-"2!"!"+$"1=&"9-"#!"&6"1=4"&0!";$"#!
+$"<=?6@$"6#$12-g-D$"1=&9=,#!E"12=;-&$G"K"0=<
&<!&96"&!&0-<$0!+$;!($"0!E"<-#$$<-#0"12=;-&$
!+?9-4$"=,$*=R

; 19$"#!"2$"D-C"

; 6#$1"2-g-D-"!#&026"<-"#$"0$"B!"#$#"&!("&*=?"<-"#$$"8
<-#"0$"!"!#&026"<-"#$"0$"612$,"5$"D$"`6"$-"0!"<$C"

KLM"NNOGYTRNNOGPPQGT["NNOGOY
\2-?9-4#!"#$6:#!":9$#$*

]Z b-"4=,"#!"12="B-"&=2"H*="#=<"&*=?"B$"*69"0-"0$"K#!",-2"+!"0-"0$"6"l!/6
]]Z b$4"&9!:"#-"&$4"2J!"#-"=`"($,"5-#"(-"6"#`=2"#!"*6"2$"4=",$"&$"{9n"M=#"?2-"&$"e$",-"+$"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$"b-"16`"9!"*-"e21&*-"1=4"

#$"&9=",=<"<h-2-"1-2"B=2"<$#"&!"!+",2&#=&"0!"*56:"#!E"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$<

1J/72$*7-$=3$/7-+.32359>23



; &,-"="̀ 6E",$0"#$"!&"02$"J!",$"D$"-B-*"0!,"#!"(-?"!
-B!"*$&"#!"(-?"*="2!/@-D$"1="&02="(-"D$"!"=12-"<-C"
*$="!"426"?!E"&2-4"&0$",$C"

; 1=4"&0!";$"D-"<-"#$"$-"2$"!"+$"1=&"9-"#!E"4$"!#"0-#"8
+!,"#!"(-"!"`=5-"!4-#"0!"B!"*6"(6"<=?6@$"6#$1"8
2-g-D$"!"426"?-"#$":!"#-"1="&0!"+$"D$"J-"5-"#!E
1="&"9=,"#!E"2-"+69"0$"0$"!"42G"
l-/"0="/!2!"*=#";-10"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"!

4$5-"=&0$"(-"#$"!#"0-2"#=("=2!"(-#"0$";!"(!"!"#$"12-4
4-"B!"#!"&$"#!<"<-"#$$"<-#0"12=";-"&!"<$C"$9!"4="4$0"8
#="1=",-"+6"(-"&02$"0-"?!("&*="19$"#!"2$"D-C"B!"#$#"&!("8
&*="`6"$-"0!"2$"D-"&$"=1-"2$"0!,"#!<"19$"#!"2$"D-<"!
12-4",!g$D-<&!&=`6E,$0$R"
; 1="&0$,"5$"D-";!"5-",$C
; &02$"0-/"*="19$"#!"2$"D-C
; B!"#$#"&!("&*="`6"$-"0!"2$"D-C
; =1-"2$"0!,"#="19$"#!"2$"D-"!"12-4",!g$D-C
; B!"#$#"&!("&*="!"<-"#$$"<-#0"!+",-/"0$",$"D-G

l$("/!"2!"*=#";-10"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"&$"!#"8
0-2"#=<"=2!"(-#"0$";!"(=<"6+"*="2!/@-D-"#6J"#!E"-*"8
&0-2"#!E" !#"B=2"<$";!"($" =`"6E,$"0$C" 1="2-4" #$"12-4
#-",-"4-"#!EC"!"=496":!",$"D-C"=2?$"#!"+=",$"D-C"<="0!"8
,!"&$"D-" !" *="<6"#!";!"2$"D-C" *$=" !" 6:-D-" !" !<$
&9-4-@!"&$42J$(R"
; 4-"B!"#!"&$"D-"!"1="&0$,"5$"D-";!"5-",$C
; 12-4",!g$D-C
; 19$"#!"2$"D-"&$"=496":!",$"D-<C
; =2?$"#!"+=",$"D-C"<="0!",!"&$"D-"!"12-"#=&"!#&026*"8
;!"($"!"!#"B=2"<$";!"($C

; 6:-"D-G
e,$"*$"*="4$" &6"=,$"*="4-"0-2"<!"#!"&$"#-"<-"#$$"8

<-#0" 12=";-"&-" 12$"0!"9-" =42-g-#-" <-2-" 1-2"B=2"8
<$#"&!" !#"0-2"#-" =2!"(-#"0$";!"(-C" *=(-" &6" :!"#!"9-
=&#=," 612$,"5$"D$" 12-4"6+-@-<" *$=" 1="&9=,"#!<
&!&"0-"<=<G"j,!"<-"#$$"<-#0"12=";-"&!C"*=(!"&-"<=?6
#$"+,$"0!"02$"4!";!"="#$9"#!<C"$9!"#-"!"12-"J!",-"9!<C
!<$"(6"0+,G"+>38:>w)"=2!"(-#"0$";!"(6C"*=($"1=4"2$"+6"8
<-",$"4$"612$,"5$:"*!"0!"<=",!"#$"&,!<"#!",="!"<$C"6
&*9$"46"&$"&,="(!<"=,9$/@-D!"<$"!"=4?=",=2"#=&"0!"8
<$C" 12-",="4-" &02$"0-/"*-" ;!"5-",-" #$" B$*"0="2-" 6&"8
1-/"#=&"0!C" *56:"#-" 1="*$"+$"0-"5-" 1-2"B=2"<$#"&!" !
!#!;!($0!,-"+$"6#$12-g-D$"1=&9=,$D$"12-"4"6"+-"8
@$C"12-*="&,!E"#!,=$"612$,5$D$G

e,-"="̀ 6E",$0"#="1="!"<$"D-"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$
+$"#=,6"-*="#="<!"(6"1="9$"+!"=4"62$,"#="0-"J-"D$"!#"8
0-2"#-"!"-*"&0-2"#-"=2!"(-#"0$";!"(-"<-"#$$"<-#"0$"1-2"8
B=2"<$#"&!" 12-4"6+-@$" !" 4$(-" 2$,"#=1"2$,"#!" 02-0"8
<$#"-*"&0-2"#!<"<-"#$$"<-#0"12=";-"&!"<$C"=4"#="&#=
<-"#$$"<-#0" 12=";-"&!"<$" *=(!" &-" `$"+!"2$"(6" #$" -*"8
&0-2"#!<"!#"B=2"<$";!"($"<$G"j,$("*=#";-10"=`"6E,$0"8
#=&"0!"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"!<$"!&"0=,"2-"<-"#="*$*="
02$"4!";!"="#$9"#6"+>38:>w)"0$*="!"#=,6"(7++>)873
=2!"(-#"0$";!"(6G" H*&0-2"#-" !#"B=2"<$";!"(-" &6" ,-"+$"#-

+$" &0-("*E=9"4-"2-C" 02J!/"#$" !&"02$"J!",$"D$" !" <="8
?6@"#=&0!" !+"?2$4"D-" 1="&9=,"#=?" <="4-"9$G" eE=4"#=
0=<-C"6*6"1$#"&-0"<-"#$$"<-#0"12=;-&$"*=(!"0-J-"4$"
`646"&,-=`6E,$0#!"!"!+,2/-#!"#$"!+,2&0$#"#$"8
:!#":!#-"X_G"l=,!@-,!@C"YNTYC"&02G"WW8dQZR
; &0!";$"D-"!"=:6",$"D-"&,!E"&0-("*E=9"4-"2$C
; &0,$"2$"D-"02J!/"#=?"<="4-"9$C
; B=2"<!"2$"D-"1="&9=,"#=?"<="4-"9$C
; !+"2$"4$"`!+"#!&"19$"#$"!"12="?2$"<$"$*";!"(-C
; 6&<-"2$",$"D-C",=g-D-C"$#$"9!"+$"!"12!"9$"?=g$,$"8
D-"1="&9=,"#!E"12=";-"&$"!

; 12$@-D-"1="&9=,"#!E"2-"+69"0$"0$"!"1-2"B=2"<$#"&!
!"!+",-/"0$",$"D-"="=&0,$"2-"D!"<$G"

2.$P"$/"$F"$J"/$C3/$(7.$9&$J/3$A"$97$9>&$A7$F7$
&$3-+$27$F7$9>";$=H3B$5"$/7$

K"$*"06"-9"#=("-*="#="<!(!"&,!"&0-("*E=9"4-"2!"12-"4"8
6+-@$" &6" 1=4"(-4"#$"*=" +#$":$("#!G" K,$"J$",$"D-" +$"E0-",$
&,$"*=?"&0-("*E=9"4-"2$"6"*="2-"9$";!"(!"&$"D-"?=",!<"4=1"8
2!"#="&=<" 12-4"6+-@6" 1="&0$"(-" 6&9=," `-+" *=?$" #-<$
-B!"*$&"#=?"=4,!"($"D$"6*61"#!E"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$G
u$*=C" +$"1=&"9-"#!" 4=1"2!"#="&-" 12-4"6+-@6" &,="(!<" 2$"8
4=<C" $*";!"="#$"2!"=`"-+"̀ -g6(6" *$"1!"0$9C" 4="̀ $,"5$":!"!
1$2"0#-"2!"=`"-+"̀ -g6(6"2-"&62"&-"!"4!+"$(#"12="!+",=4"D-
!" 12="4$"(-" 12="!+",="4$C" *61";!" =`"-+"̀ -g6(6" 02$J"D6C
426/"0,=" =`"-+"̀ -g6(-" !#"&0!"06";!"="#$9"#6" !#"B2$&"8
026*"06"26"!"2-"?6"9$"0!",6"+$"=4,!"($"D-"B-2"*=#"*6"2-#"8
;!"(-G"e,$"*!"=4"=,!E"&0-("*E=9"4-"2$"!&"1=&"0$,"5$"&1-";!"8
B!:"#-" +$"E0-",-" 12-"<$" 12-4"6+-@6G" e*9$"4$#" =4"#=&
!+<-g6"12-4"6+-@$"!"D-"?=",!E"&0-("*E=9"4-"2$C"=4"#="&#=
,2-4"#=&"0!"*=(-"=#!"+$"E0-",$"(6C"6&9=,"(-"!"12-"01=&"0$,"8
*$" !" =1-"2$"0!,"#-" !" <-"#$$"<-#0" !+",2&#=&"0!" 12-4"8
6+-@$"6"#=",=("-*="#="<!"(!G"l$"!"<-C"4=1"2!"#="&!"!"+$"E0-"8
,!" &0-("*E=9"4-"2$" =&#=," &6" +$" 2$+"6<-",$"D-" 12=";-"&$
12-"<$"*="(!"<$"(-"&02$"0-"?!"($"6&<-"2-"#$"!"=42-g!,$"D-
1="0-#";!"($"9$"!"&1="&=`"#=&"0!"1="02-`"#!E"+$"2-"$"9!"+$"8
;!"(6" 0-" &02$"0-"?!"(-G" e0-@!" !" =:6",$"0!" &0-("*E=9"4-"2-
1=4"2$"+6"<-",$"12=";-&"6?2$4"D-"D!"E=",!E"!#"0-"2-"&$"6
&02$"0-"?!"(-"12-4"6+-@$G"j&#=,"#!"&<!"&$="=,=?"<-"#$$"8
<-#0" 12=";-"&$" (-" 6,$"J$",$"D-" 4=1"2!"#="&$" &,!E" &0-("8
*E=9"4-"2$"6";!56"6&<-"2$",$"D$"!",=g-D$"12-4"6+-@$
*$"!&"16"D-"D6"D!"E=",!E"+$"E0-",$G"u="#!(-"#!" (-4"#=&"8
0$,"#="#!"9$*="1="&0!@!"!<$"(6@!"6",!46"4$"&6"&0-("*"8
E=9"4-"2!",29="&1-";!"B!:"#!C"$"D!"E=",!"!#"0-"2-"&!"1="8
016"#="2$+"9!":!"0!"!"#$"(:-/@-"*=#"B9!*"0#!C"4$"D!"E="8
,!"4=1"2!"#="&!"#!&6"-*&"19!";!0"#!"!"4$"D!"E=",!"+$"E0-"8
,!":-&"0="#!&6"($&"#!"!"12-";!+"#!G"

K"0=<"&<!&"96"!+",2&0$#"<-"#$$"<-#0"<="2$="`!
*2=+"12=";-&"&0!";$"D$"!"=:6",$"D$"&0-("*E=9"4-"2$"4$
126"J!"=4?=",=2"#$"&9-"4-@$"1!0$D$R
; *="&6"&0-("*E=9"4-"2!"12-4"6+-@$C"*=(!"&6"D!"E=",!
+$"E0-",!C"*="9!"*!"(-"&0-"1-#"*=#"B9!*"0#=&"0!"0!E
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+$"E0-",$"!"*$*="&-"-B-*"0#="612$,"5$"0!<"*=#"8
B9!*"0!"<$C"

; *="9!"*!"(-"4=1"2!"#=&"&,$"*=?"&0-("*E=9"4-"2$"12-4"8
6+-@6"!"<=?6@#=&"0!"<-"2-"D$"!"612$,"5$"D$"0!<
4=1"2!"#="&!"<$C"

; !#"0-#"+!"0-0"60!";$"($"&,$"*=?"&0-("*E=9"4-"2$"#$
12-4"6+-@-C"

; *=(-"&6"!"*="9!"*="!#"0-#"+!,"#-",-+-",9$&"#!"*$"*$"8
1!"0$"9$"!"12-4"6+-@$C

; 4$"9!"&6"!4-#"0!"B!"*=",$"#!"&,!"&0-("*E=9"4-"2!C
=4"#="&#="4$"9!"&6"!4-#"0!"B!"*=",$"#-"&,-"02J!/"8
#-"/$#&-"!"42G"
K"&*9$"46"&$"0!<"`!@-"#-"=1E=4"#="4$"&-"!"!+"8

,-/"0$",$"D-C" =4"#="&#=" 12!"*61"5$"D-C" $#$"9!"+$" !
4!&"02!"̀ 6";!"($" !#"B=2"<$";!"($" 12!"9$"?="4-" !9!" 1="8
016"#="!+"<-"#-C"*$*="`!"12-4"6+-@-"126"J$"9="2-"9-"8
,$#"0#-C"1="6+4$"#-"!"`9$"?=,"2-"<-"#-"!#"B=2"<$";!"(-
&,!<"&0-("*E=9"4-"2!"<$C"6*56":6"(6@!"!"!#"B=2"<$";!"8
(-"="426/0,-#=("=4?=,=2#=&0!"!"1=&9-4!;$<$"1=
=*26J-D-G"

h-"#$$"<-#0"12=";-&"&0!";$"D$"!"=:6",$"D$"&0-("8
*E=9"4-"2$" +$"E0-",$" !4-#"0!"B!"*=",$"D-" !" 12$@-D-
=42-g-#=?" `2="($" ,=4-@!E" !" ,=g-#!E" <-2$" 1-2"8
B=2"<$#"&!" 12-"<$" &,$"*=<" &0-("*E=9"4-"26C" `$"+!"2$"8
#!E"#$"D!"E=",=<"4=1"2!"#="&6"12-4"6+-@6"!"+$"E0-",!"8
<$" :!(-" !&"16"D-"D-" +$"E0-",$"(6G" \2!" 0=<-C" ,=4-@-
<-2-" 1-2"B=2"<$#"&!" 1=",-"+$"#-" &6" &$" 4=1"2!"#="&=<
*6"1$";$"1="&9=,"#=("$*"0!,"#=&"0!"12-4"6+-@$C"4=*"&6
,=g-#-"<-2-"1-2B=2<$#&!"1=,-+$#-"&$"+$"E0-",!"8
<$"&$<!E"&0-(*E=94-2$G"

u$*="&6"&-"+$"!#",-&"0!"0="2-C"*$="4="&*="2="*56:"8
#-"&0-("*E=9"4-"2-C"!+"4!"B-"2-#";!"2$"9-",=4-@-"<-2-
1-2"B=2"<$#"&!" ,-"+$"#-" +$" D!"E=," 4=1"2!"#=&" 12-4"8
6+-@6"*2=+",-"9!":!"#6"*$"1!"0$"9$C"$9!"!"<=?6@#=&"0!"
4="4$0"#!E"*2-"4!0"#!E"+$"46"J-"D$"1="=&#=",6"0=?"*$"8
1!"0$"9$G"u-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!",-"+$"#-"&6"+$"&026*"8
06"26"*$"1!"0$"9$C"*=($"&-"<-2!"=4"#=&=<"&="1&0,-"#=?
*$"1!"0$"9$"!"46"?="2=:"#!E"46"?=",$"!"&026*"06"2-"6*61"8
#!E"!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$"*=($"&-"<-2!"=4"#=&=<
&="1&0,-"#=?"!"1="+$("<5-"#=?"*$"1!"0$"9$G"j10!"<!"+$"8
;!"($"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"!"&026*"06"2-"!+",="2$"B!"8
#$#"&!"2$"D$",=4!"*$"=&0,$"2!",$"D6"+$"E0-",$"*=(-"!#"8
,-&"0!"0="2!" *$=" ,9$&"#!";!" *$"1!"0$"9$" 1="&0$,"5$"(6
12-"<$"12-4"6+-@6"!"D-"?=",=<"<-"#$$"<-#"06C"$"0="(-
6,-@$D-"D-"?=",=?" `="?$"0&0,$" *2=+" 1=,-@$D-" &="8
1&0,-"#=?"*$"1!"0$"9$"#$"=&#=,6"1=&9=,$D$C"+$0!<
+$2$4-"1="$*;!(!"!"&$4$/D-",2-4#=&0!"*$1!0$9$G"
u=" `!" `!9-" 0+,G" ,=g-#-" <-2-" 1-2B=2<$#&!" +$
!#,-&0!0=2-G"

j`!<"+$"4=",="5-"#!E"1="02-"̀ $"*6"1$";$C"*2=+"!&"8
1="26"*6" 12="!+",="4$" !" 6&96"?$C" =4"#="&#=" ,-"9!":!"#$
02J!/"#=?"6:-/@$"`!9-"`!",=4-@-"<-2-"1-2"B=2"8
<$#"&!C"*$="!"<-2-"4=1"2!"#="&$"*6"1$";$"1="&9=,"#=<
6&1-"E6"12-4"6+-@$G"M61";!C"1$*C"&$"&,="(-"&02$"#-"+$"8
E0-",$"(6"1="016"#="+$"4=",="5-"D-"D!"E=",!E"+$"E0-",$"6

&<!&"96" B6#*";!"="#$9"#=&"0!C" *,$"9!"0-"0$" !" `2+!"#-
!&"1="26"*-C"/0="&6"=&#=,"#-",=g-#-"<-2-"1-2"B=2"8
<$#"&!"*61$;$"X_G"l=,!@-,!@C"=G"s#0!@C"YNNdZG"

s02$*0!,#=&0"1="&9$"+$"+$"1=&"9-"#-"(-"=&#=,"+$
2-"$"9!"+$";!"(6" D!"E=",=?" 4=1"2!"#="&$" 12-4"6+-@6" !
6+2=*" D!"E=",=?" +$"4=",="5&0,$" !" 2$+"9=?" D!"E=",=?
+$"42J$",$"D$"6"12-4"6+-@6C"*$="+$"E0-,"*=(!"+$"1=&"8
9-"#!"!&"1=&"0$,"5$"12-"<$"12-4"6+-@6G"h-2$"$0"2$*"8
0!,"#=&"0!" 1="&9$" (-" ,=4-@$"<-2$C" $"<-2$" +$"4=",="8
5&0,$"+$1=&9-#!E"(-"2-+690$0"0-"$02$*0!,#=&0!G

\2-"46"+-@-"<=2$"̀ !0!"+$"!#"0-"2-"&=",$"#="+$"12="8
B!"0$"̀ !9"#=&0"4="̀ $,"5$":$"*$="&0-("*E=9"4-"2$C"1="?="8
0=",="$*="!<$"#$"<-"2-"4$"!E"6*56":!"6"9$"#$;"&#$`"8
4-",$"D$"!"4-9!"02=/"*=",-"$4"<!"#!&"02$";!"(-"!"9="8
?!&"0!"*-G" ^+" 0!E" 12=";-"&$" 02-"̀ $" 4$" 12="!&"0-*"#-
*,$"9!"0-"0$#" 4=1"2!"#=&" 4="̀ $,"5$":$" 6&1-/"#=&"0!
12-"4"6+-@$"*2=+"*,$"9!"0-0"!",2-"<-"!&"1="26"*-"!#"16"8
0$" *$=" ,=4-@$"<-2$" 1-2"B=2"<$#"&!C" $9!" 0=" <=2$
`!0!"12$@-#=",=g-#!<"<-"2$"<$"1-2"B=2"<$#"&!"*="8
(-"+$"E0-",$"4="̀ $,"5$:C"6"&<!&"96"̀ 9$"?=,"2-"<-"#=?"!+"8
<!"2!",$"D$"=`"$",-"+$"12-"<$"4="̀ $,"5$":6"*$="&$"<=&"8
0$9"#=<"1="&9=,"#=<" &6`"(-*"06C"=4"#="&#="!&"1=&"0$,"8
5$"D$"1="02-`"#-"4="*6"<-#"0$";!"(-"!"`9$"?=,"2"-"<-"#=?
!+"<!"2!",$"D$"=`"$",-"+$C"*$4$"&-"4="̀ $,"5$:"#$"9$"+!"6
9$"#";6" &#$`"4-",$"D$" X_G" l=,!@-,!@C" =G" s#0!@C
YNNdZ

b-"?6"9$"0="2!C"426/"0,="!"=&0$"9="*$="&0-("*E=9"8
4-"2!"02-"̀ $"4$"&0,="2-"!#"&0!"06";!"="#$9"#6"!#"B2$&"8
026*"06"26"*$="=&#=,"!"6&9=,"=`"$,"5$"D$"1="&9=,"#-
$*"0!,"#=&"0!"12-4"6+-@$G"u="(-"!&"0=,"2-"<-"#="4=1"2!"8
#=&"=,!E"&0-("*E=9"4-"2$"D-"?=",=<"1="&9=",$"D6"*=(!
4-"0-2"<!"#!"/-",=g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"6",!46
=42-g-#!E" !#"4-*"&$" 6&*9$g-#=&"0!C" =42J!",=&"0!
!9!",2-4"#=&"0!"`2-#"4$G"M="9!"*=" (-" 0$(" 4=1"2!"#=&
=,!E"&0-("*E=9"4-"2$"6,$"J-#"!"1="/0=",$#"60,24!@-
&-"#$"=&#=",6"12=";-"&$"2-",!"+!"(-C"60,2g-#=?"!#"4-*"8
&$"=42J!",=&"0!"!"4=4$0#-",2-4#=&0!C"*$="2-"+69"8
0!"2$"(6@-"!9!",=g-#-"<-2-"1-2B=2<$#&!G"

3.$P"/"F"$J"/C3/(7.9&$(".7O(".>$J/3A"97
9>27/7F7$>/R&E.3D$(35"B7$

l$"*=#" !&"02$"J-"#!E& +$"E0-",$" &0-("*E=9"4-"2$" !
60,2g!,$"D$"D!"E=",=?"4=1"2!"#="&$"12-4"6+-@6"&9-"8
4!" !&"02$"J!",$"D-" <=?6@#=&"0!" !#",-&"0!"2$"D$" !
<=?6@-"02J!/"#-"4!"#$"<!"*-G"u=" (-" +$"12$",="12,!
*="2$*C"$9!"#-"!"*56:"#="1!"0$"D-"6"B=2"<6"9!"&$"D6
&02$"0-"?!"(-C",2-4"#=",$"D6"&02$"0-"?!("&*!E"$9"0-2"#$"8
0!",$" !" =42-g!,$"D6" =4?=",$"2$"(6@!E" ;!"5-",$" +$
*=#"*2-0"#6" !+"$`"2$"#6" $9"0-2"#$"0!",6G" K" =,=(" B$+!
12-4"6+-@$" +$"12$",=" 12!"*61"5$"(6" !#"B=2"<$";!"(-" =
1="&0="(-@!<"!"<=?6@!<"#=",!<"12="!+",="4!"<$C"$*"8
06"-9"#=("!"1="0-#";!"($9"#=("*=#"*6"2-#";!"(!"+$"1="&0="8
(-@-"!"<=?6@-"#=,-"12="!+",="4-C"1="#$"/$"D6"*6"1$";$C
12="<-"#$"<$"6"1="#$"/$"D6"!"4!"#$"<!";!"0!E"12="<-"8
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#$C"2-:"(6"12!"*61"5$"(6"!#"B=2"<$";!"(-"="̀ 2+!"#!"12="8
<-"#$"6"1="&9=",$"D6"!"4!"#$"<!";!"0!E"12="<-"#$G"l$
=&"#=",6" 0$*",!E" !#"B=2"<$";!"($" 12-4",!g$(6" &-" `6"8
46@!"02-#"4=",!"+$"1-"2!"=4"=4"P"4="O"?="4!"#$G"^+,="8
2!"=,!E"!#"B=2"<$";!"($"&6"-*"&0-2"#-"12!"2="4-"!"=4"8
,="(-"#!"&6"=4"!#"0-2"#!E"!#"B=2"<$";!"($"="2-"&62"&!"<$
!" $*"0!,"#=&"0!"<$G" l$" <-"#$$"<-#"06" (-" 4$" !E" *2=+
12=";-&"!&"02$"J!",$"D$"2$4!"!#",-&"0!"2$"D$"4=",-"4-
6"4!"2-*"0#6",-+6G">H*&0-2"#-"!#"B=2"<$";!"(-"&-"#$"9$"8
+-"*=4"02J!/"#-"!"*=#"*6"2-"#0&*-"!#"0-"9!"?-#";!"(-~C
4=*" &6" !#"0-2"#-" !#"B=2"<$";!"(-" 6" 26"*$"<$" >`!+"#!&
!#"0-"9!"?-#";!"(-~" &$" !#"0-2"#!<" $#$"9!"+$"<$C" 1="20"8
B="9!"(=<"12=!+,=4$"!"6&96?$C"1-2B=2<$#&$<$"*6"8
1$";$C"1=&9=,#!E"&-?<-#$0$C"*$#$9$"4!&"02!"̀ 6";!"(-"
!"&9G"#$4$0$*"<-#$$<-#0$"(-"4$"*2=+"=,$("12=;-&
&1=(!">*=#*62-#0&*6~"!">`!+#!&~"!#"0-"9!"?"-#";!"(6G
XwwwG>y'*.G'>.V..3ZG"

h-"#$$"<-#0"12=";-&"!&"02$"J!",$"0!"2$4!"!#",-&"8
0!"2$"D$"!<$"+$";!5"4$"!4-#"0!"B!"*6"(-C",2-4"#6"(-"!
=&0,$"2!" #$"($0"2$0"*0!,"#!"(-" 02J!/"#-" /$#"&-" +$
69$"?$"D$G"K"0=<"12=";-"&6",2/-"&-"$#$"9!"+$"02J!/"8
0$C"(.)'6.%y43)0"$#$"9!"+$C"$#$"9!"+$"*=#"*6"2-#";!"(-
!" $#$"9!"+$" &;-"#$"2!"($G" e<!"&$=" =,=?" 12=";-"&$" (-" 6
!4-#"0!"B!"*=",$"D6"&02$"0-/"*!E"$9"0-2"#$"0!",$"*=(-
4$(6" #$"(`="5-" -B-*"0-" 1=" *2!"0-"2!"(6"<!"<$" <-2$
-B-*"0!,"#=&"0!" !#",-&"0!";!"="#!E" 69$"?$"D$C" 6+" 6,$"8
J$",$"D-" 2$+"9!":!"0!E" 12!"&06"1$" 1=&0=(-@!<" 02"8
J!/"0!"<$C" 02J!/0!<$"6"*=($" &-"69$+!C"=4#=&#=
02J!/0!<$"*=($"#-&0$(6G"

^+,2/$",$"(6@!"=,$("12=";-&C"!+",2&0$#"<-"#$$"8
<-#0"02-"̀ $"4$"1="&0!?"#-"&9-"4-@-R
; !4-#"0!"B!"*6"(-"*=#"*6"2-#";!"(6"+$"&02$"0-/"*!
1-2!=4C

; 12=";-"#!"-B-*"0!,"#=&0"1="0-#";!"($9"#-"!#",-&"0!"8
;!"(-C

; =42-"4!",-"2=",$0"#=@6"6&1-"E$"=4"#="&#="#-"6&1-"E$
1="0-#";!"($9"#-"!#",-&"0!";!"(-C

; 2$+"6<-"12!"E="4-C"02=/"*=",-"!"2-"+69"0$"0-"1="+#$"8
:$("#!"(!<"12="!+",="4!"<$C"?26"1$"<$"12="!+",="4$C
12="!+",=4"#!<"9!"#!"($"<$C"12="!+",=4"#!<"12="?2$"8
<!"<$C"+#$":$("#!"(!<"*61";!"<$C"02J!/"#!<"&-?"8
<-#"0!"<$C"02J!/"#!<"0-"2!"0="2!"($"<$C"*$#$9!<$
4!&02!`6;!(-"!"&9G"

; !4-#"0!"B!"*6"(-"&!"#-2"?-0"&*-"-B-*"0-"9$#";$",2-4"8
#=&"0!C"=4"#="&#="9$#";$"&#$`"4-",$"D$"!"42G"
e0,$"2$"D-"02J!/"#=?"<="4-"9$"#$"`$+!"!&"02$"8

J!",$"D$"<=?6@#=&"0!"!#",-&"0!"2$"D$"1=4"2$"+6"<-",$
61="2-g-D-"&="1&0,-"#!E"1-2"B=2"<$#"&!"&$"1-2"B=2"8
<$#"&$"<$"*56:"#!E"*=#"*6"2-"#$"0$C"1="12!"#;!"1!"<$
`-#":<$2"*!#"?$"!"*=#"0!"#6"!"2$"#=?"!&"02$"J!",$"D$"!
12$@-D$"02J!/"#!E"$9"0-2"#$"0!",$C"2$4!"4="#="/-"8
D$" =496"*$" =" !#",-&"0!"2$"D6" +`=?" 69$&"*$" #$" #=,$
02J!/"0$"!9!"=`"6&0$,"5$"D6"1="&9=",$"D$"#$"1="&0="8
(-@!<"02J!/"0!"<$C"6*="9!"*="+$"E0-",!"&0-("*E="4-"2$
0="#$"9$"J6G"M56:"#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"+$"=,$("<-"8

#$$"<-#0"12=";-&"12$"0-"1-0"\=2"0-"2=",!E"B$*"0="2$
*=#"*6"2-#";!"(-" +$" =`"9!"*=",$"D-" 1="&9=,"#-" &02$"0-"8
?!"(-R"*=#"*6"2-#";!"($C"12-"?=",$"2$:"*$"<=@"4="̀ $,"5$"8
:$C"12-"?=",$"2$:"*$"<=@"*6"1$";$C"12-"0D-"=4"&61"&"0!"8
06"0$"!"12-"0D-"=4"#=",!E"1$2"0#-"2$"X\=2"0-2C"YNNSZG"

K"=,=<"*=#"0-*"&06"=4"#=&",=4-@!E"!",=g-#!E
<-2$"1-2"B=2"<$#"&!"02-"̀ $"02$"J!"0!"6"6+2=:"#="1="8
&9-"4!:"#!<"=4"#="&!"<$"=,!E"<-2$",-"+$"#!E"+$"1="(-"8
4!"#-"\=2"0-2=,-"B$*"0="2-"*=#*62-#;!(-G"

u$*="<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"*=#"*6"2-#";!"(-"&$"*="8
(=<"&-"12-4"6+-@-"&6"=":$",$"02-"̀ $"!4-#"0!"B!"*=",$"0!
6"2$&"06"02J!/"0$C"02J!/"#!<"*$"1$";!"0-"0!"<$C"-*="8
#="<!"(!",$"2!"(-"0-"0$C"&0$9"#=&"0!"<$2"*-"0!#?"69$"?$"8
D$"!"&9G"h-2-"1-2"B=2"<$#"&!"#$",-"4-"#!E",$"2!"($`"9!"
&6",="4-@-C"$"02-"̀ $"4$"2-"+69"0!"2$"(6",-@=<"12="B!"0$"8
`!9"#=/@6C" ,-@=<" 02J!/"#=<" ;-"#=<" $*";!"(-" !
,-@!<"2$";!"=<"1="̀ -"4$"!"1="2$"+$"#$"02J!/06"*=#"8
*6"2-"#";!"(-C"*$=",=g-#!<"<-2$<$"1-2B=2<$#&!G"

\2-"?=",$"2$:"*$"<=@"4="̀ $,"5$":$"1="9$"+!"=4"=4"8
#="&$"12="4$("#-";-#-"!";-#-"*=/"0$"D$C"<=?6@#=&"0!
1=4"-"9$"02=/"*=",$"&$"*61";-<"!"4!&"1-2"+!"(-"!"4!"B-"8
2-#";!"($";!"(-"4="̀ $,"5$":$G"j,="&6",=4-@-"<-2-"1-2"8
B=2"<$#"&!C"4=*"&6",=g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"6?="8
,="2-"#!"4!&"*=#"0!"12="4$("#-";-#-"*=(-"&6"61="2-"4!"8
,-"&$"*=#*62-#;!(=<"#$"02J!/06"#$`$,*-G

\2-"?=",$"2$:"*$"&#$"?$"*6"1$";$"<-2!"&-"=`"!"<=<
*6"1=",!"#-C"<=?6@#=&"0!"<$"1=4"-"9-"02=/"*=",$"!"#!"8
,="=<" =&-0"5!",=&"0!" ;-#$C" *$=" ,=4-@!<" <-"2$"<$
1-2"B=2"<$#"&!" *6"1$";$G"l$" 0-"<-2-" 1-2"B=2"<$#"&!
=&9$"D$"(6"&-",!"&!"#$"6?=",="2-"#=?"4!&"*=#"0$"!"=:-"8
*!",$"#$"!9!"=&0,$"2-"#$"#=,":$"#$",2-4"#=&0"1="(-"4!"8
#!E"?261$"*61$;$C"*$=",=g-#-"<-2-"1-2B=2<$#&!G"

\2-0"D-"=4"#=",!E"1$2"0#-"2$"<-2-"&-"12=";-#"8
0=<" +$"/0!@-#!E" 1$"0-"#$"0$C" ,2-4"#=/@6"<$2"*-" !
!#"4-*"&=<"2-"46*";!"(-"02=/"*=",$"*$=",=4-@!<"<-"8
2$"<$"1-2"B=2"<$#"&!C"4=*"&6",=g-#-"<-2-"2$";!="1="8
`-"4$" !" 1="2$"+$" #$" 02J!/"06C" 12!"E="4!" =4" #=,!E
12=!+,=4$"!"&9G"

j&-0"5!",=&0"*6"1$";$"#$"&61"&0!"06"0-"!"2-"9$"0!"8
,$#"=4"#=&";-#$"12="!+",="4$"!"&61"&0!"06"0$"&6",=4-@-"
<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"12-"0D!"=4"&61"&0!"06"0$C"4=*"&6
,=g-#-"<-2-"2$";!="1="̀ -"4$"!"1="2$"+$"6"=4"#="&6"#$
&61"&0!"060"!"2$&0"02J!/0$"&61&0!060$G"

4.$P"/"F"$J"/C3/(7.9&$(".7O(".>$J/3A"97
C3/(&/7F7$J39B32.3D$(35"B7

h-"#$$"<-#0" 12=";-&" B=2"<!"2$"D$" 1="&9=,"#=?
<="4-"9$" =4,!"($" &-" *2=+" 12=";-&" =496":!",$"D$G" j#
02-"̀ $"4$"*2-"!"2$"4!+"$(#"1="&9=,"#-"!#"B2$&"026*"06"8
2-" !" <2-"J-" 1="&9=,"#!E" 1$2"0#-"2$" *=(!" `!" `!=
=&#=,"+$"*2-"!"2$"D-",2-4"#=&"0!"+$"*61";-"#$"#$"(12="8
B!"0$"̀ !9"#!"(!"#$":!#G"j#"6*56":6"(-"$#$"9!"+6"&;-"#$"8
2!"($"2$4!"=42-g!,$"D$"12="!+",=4"#=?"1="20B="9!"($C
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$60"&=2"&!#?"&02$"0-"?!"(-C"1="&9=,"#!E"*$"#$"9$"&$"1$2"8
0#-"2!"<$C" &02$"0-"?!"(-" 1="&9=,"#=?" &1$"($"D$" !9!V!
=4,$($D$"!"6"0=<"*=#0-*&06"=4?=,$2$(6@-"B!"#$#"8
&!("&*-"&02$0-?!(-G

h-2-"1-2"B=2"<$#"&!"=,=?"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$C
*$*=",=4-@-"0$*="!",=g-#-C"<-g6&=`"#="&6"!&"12-1"8
9-"0$"#-"!"6&*="1=",-"+$"#-C"0$*="4$"&6",=g-#-"<-2-
1-2"B=2"<$#"&!" 1="(-"4!"#!E" 1-2"&1-*"0!",$" !+" q%"*%)"8
'.:"x'>y.'%y:8$",=4-@-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"+$"(-4"8
#6" !9!" ,!/-" =&0$"9!E" 1-2"&1-*"0!",$G" u$*=" &6" ,="8
g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"!9!"1-2"B=2"<$#"&-"1="&"8
9=,"#!E"2-"+69"0$"0$"6"B!"#$#"&!("&*=("1-2"&1-*"0!",!"+$"
=,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&"6",!46"-*="#=<"&*-"4="4$0"8
#-",2-4"#=&"0!"XI9oZ"!",2-4"#=&"0!"+$",9$&"#!"*-"*$"8
1!"0$"9$C"?="0=",="6"1="016"#=&"0!"1="&9-"4!";$",="4-"@!E
<-2$"1-2"B=2"<$#"&!"!+"1-2"&1-*"0!",-"*6"1$";$C"*=(-
&6C"*$="/0="&<="#$"?9$"&!"9!C"1=",-"+$"#-"&$"+$"4=",="8
5&0,=<" *6"1$";$C" 2$&"0=<" 12!"E="4$" !" ,2-4"#=&"0!
`2-#"4$G"\="2-4"0=?$C"=#-"&6"1="&9-"4!";$"!",=4-@!E
<-2$"!+"1-2"&1-*"0!",-"!#"0-2"#!E"12=";-"&$",-"+$"#!E
+$" &-0" <-2$" 1-2"B=2"<$#"&!" 12="46*"0!,"#=&"0!C" 1="8
&9=,"#-"!+",2&#=&"0!C"*2=+"*,$"9!"0-0C" 02=/"*=",-"!
,2-<-C" 12=B!0$`!9#=&0!" *61$;$C"<!*&$"*$#$9$
4!&02!`6;!(-" `!9=" 4!2-*0#!E" !9!" !#"4!"2-*"0"8
#!EC"12!E=4$"=4"#=,!E"12=!+,=4$"!"&9G"

&=g-#-" <-2-" 1-2"B=2"<$#"&!" !+" 1-2"&1-*"0!",-
*6"1$";$C" =4"#="&#=" =:-"*!",$"#!" 2-"+69"0$"0!" !+" =,-
1-2"&1-*"0!",-C" 6" 1="016"#=&"0!" &6" =42-g-#!" &-"0=<
<-2$" 1-2"B=2"<$#"&!" !+" 1-2"&1-*"0!",-" !#0-2#!E
12=";-"&$G

j:-"*!",$"#!"2-"+69"0$"0!"!9!",=g-#-"<-2-"1-2"8
B=2"<$#"&!"+$"1-2"&1-*"0!",6"!#"0-2"#!E"12=";-"&$"2-"8
9-",$#"0#!"+$"=,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&"6"1="016"#=&"8
0!"&6"6&9=,"5-"#!",=g-#!<"<-"2$"<$"1-2"B=2"<$#"&!
2-"9-",$#"0#!<"+$"1-2"&1-*"0!",6"6:-"D$"!"2$&"0$C"*$=
/0=" &6" ,-/"0!"#-" !" *=<"1-"0-#";!"(-C" 61=0"2-"̀ $" #$"8
(&$,"2-"<-"#!"(!E" !#"B=2"<$";!"="#!E" 0-E"#="9="?!"($" !
&!&"0-"<$"!"60!";$("!#!";!"($"0!",$"+$"6#$1"2-g-D-"1="8
&9=,"#!E" 12=";-"&$G" M2-"!"2$"#!" #=",$;C" 1="&0!?"#6"0=
,2-"<-"!"=&0,$"2-"#!"*,$"9!"0-0C"*=(-"&6C"*$*="&<=",!"8
4-"9!C"+$"!#"0-2"#-"1="&9=,"#-"12=";-&"&6",=4-@-"<-2-"
1-2"B=2"<$#"&!"+$"1-2"&1-*"0!",6"6:-"D$"!"2$&"0$G"j,-
<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"4!"2-*"0#="&6"6&9=,"5-"#-"#$",-"8
4-"#!<",=g-#!<"<-"2$"<$"1-2"B=2"<$#"&!"+$"B!"#$#"8
&!("&*6" 1-2"&1-*"0!",6G" u$*=" -*="#=<"&*!" 4="4$0"#$
,2-4"#=&0"!",2-4"#=&0"+$",9$&"#!"*-"1="&0$"(6"1="0-#"8
;!"($9" +$" `646@-" +$"4=",="5$",$"D-" +$"E0-",$" 1="&0="8
(-@!E" !" 1="0-#";!"($9"#!E" &0-("*E=9"4-"2$C" &0,$"2$"D-
#=",=?" !9!" 6#$1"2-g-D-" 1=&0=(-@-?" 02J!/#=?
<=4-9$C" B=2<!2$D-" 1=&9=,#=?" <=4-9$" !" 0$*=
4$5-" 6" #=,-" 1=&9=,#-" ;!*96&-G" t-=" 12=;-&" (-C
+$12$,=C"(-4$#"+$:$2$#!"1=&9=,#!"*26?G"

5.$P"/"F"$J"/C3/(7.9&$(".7O(".>$J/3A"97
&%/75"$S&%.&9$JB7.7$&$J/3D/7(7$7=A&;"

j,=" (-" 02$"4!";!"="#$9"#!" 4=`"2=" 1="+#$"0!" !" +$
6&9=",-"#=,-"-*="#="<!"(-"+#$0"#="6#$1"2-g-#"<-"#$$"8
<-#0"12=";-&G"\="9$"+-@!"=4"B=2"<6"9!"&$"#-"&02$"0-"?!"(-"
!"4-"B!"#!"&$"#!E";!"5-",$"!+2$g6(6"&-"`!+"#!&"19$"#="8
,!G"l$"*=#"!+",2/$",$"D$"19$"#=",$"6"*2$@!<"!9!"46"8
J!<",2-"<-#"&*!<"1-"2!"="4!"<$",2/!"&-"!+",-/"0$",$"8
D-"="=&0,$"2-"D!"<$"!"#$"0$("#$":!#"6&"*9$"g6(6";!"5-",!"
!" 19$"#=",!G" \9$"#!"2$"D-" !" !+",2/$",$"D-" 6" #=",!<
6&9=",!"<$"&-",2/-"1$"2$"9-9"#=C"$"#-"6"#!+6C"/0="=<="8
?6@$,$" -9!"<!"#!"&$"D-" #-"1=0"2-`"#!E" $*"0!,"#=&"0!
19$"#!"2$"D$"!" $*"0!,"#=&"0!" !+",2/$",$"D$G"\9$"#!"2$"8
D-"<=2$"`!0!"=1-"2$"0!,"#="*$*="`!"&-"-B!"*$&"#!"(-
`$"9$#"&!"2$"9="!+<-g6"02J!/"#!E"1="02-"̀ $"!"+$"E0-",$
&0-("*E=9"4-"2$" !" 1="0-#";!"($"9$" !#"0-2"#!E" 2-"&62"&$" !
$*"0!,"#=&"0!" 12-4"6+-@$G" j#=C" 0$*=g-C" <=2$" `!0!
*=#"0!"#6"!"2$"#=" !" `$"+!"2$"#=" #$" 1="&9=,"#!<" $*"0!,"8
#=&"0!"<$C"(-2"(-"=4"-&-#";!"($9"#=?"+#$":$"($"+$"6*6"1$#
<-"#$$"<-#0"1-2"B=2"<$#"&!G"l$"!"<-C"&,$"*$"12="<-"#$"6
=*26"J-"D6"!9!"!#"0-2"#!<"1="0-#";!"($"9!"<$"1="*2-@-
1="02-"̀ 6" +$"#=",!<"12-4",!g$D-<"!"B!"#$#"&!("&*!<
12="?#="+!"2$"D-<G" \=/"0=" 60,2g!,$"D-" !" $#$"9!"+$
=4&06"1$"D$"6"6&9=",!"<$"#=,-"-*="#="<!"(-"#!&6"`$"+!"8
2$"#!"#$"`6"$-"0!"<$C",-@"#$"`-#":<$2"*!#?"12!"#;!"1!"8
<$C"=#!"1="&0$"(6"61="2-"4!",!"&$"4!"2-*"0#!<"!"!#"4!"8
2-*"0#!<"*=#"*6"2-#"0!"<$G

\2=?"2$<"$*";!"($"(-"<-"#$$"<-#0"12=";-&"1=",-"+!"8
,$"D$"!"*="=2"4!"#$";!"(-"12-4"6+-@$"=4"#!",=$"0=1"<-"8
#$$"<-#"0$"12-"*="<-"#$$"<-#"0$"1="&9=,"#!E"(-"4!"#!"8
;$" !" B6#*";!"($" 4=" #!",=$" !+",2/#!E"<-"#$"$-"2$" !
4$5-" 4=" 0="*=",$" ,2-4"#=&"0!C" 2$4!" =&0,$"2!",$"D$
;!"5-",$G" M2=+" =,$(" <-"#$$"<-#0" 12=";-&" ,2/!" &-
=10!"<!"+$";!"($"*$"1!"0$"9$"!"2-"&62"&$"!"D!"E=",$"$9="8
*$";!"($" #$" -9-"<-#"0-" =2?$"#!"+$";!"="#-" &026*"06"2-C
2$4!"!+",2/$",$"D$"&02$"0-"?!"(-"#$"#$"(`="5!"<=?6@!
#$":!#G"K"&6/"0!"#!"=,$("12=";-&",=4!"4="1=",-"+!",$"8
D$"&02$"0-"?!"(-"!"=1-"2$"0!,"#!E"12=";-"&$C"1="16"D$",$"8
D$"?-1$"!+<-g6"19$#$"!"=1-2$0!,#!E"=?"2$"#!":-"8
D$C"*$*="`!"&-"12-46+-@-"=42J$9="#$"19$"#!"2$"8
#=<"*"62"&6G

^+2$"4$"`!+"#!&"19$"#$"!"12="?2$"<$"$*";!"($"*$=
<-"#$$"<-#0"12=";-&"02-"̀ $"4$"126"J!"+#$D$"=R
; 1=",-"+$"#=&"0!"&02$"0-"?!("&*!E";!"5-",$"&$"B!"#$#"8
&!("&*!<"`6"$-"0!"<$"!"=1-"2$"0!,"#!<"19$#=,!<$C

; =&0,$2"5!",=&"0!";!"5-",$"6"6&9=",!"<$"!#"0-2"#!E
=?"2$"#!":-"D$"12-4"6+-@$"!"<=?6@#=&"0!"<$"12-",$"8
+!"9$"J-"D$"=?2$#!:-D$C"

; 1="&0="($"D6"&!&"0-"<$"<="0!",!"&$"D$"!"#$"?2$g!,$"8
D$"+$"1=&"9-"#!E"+$"=&0,$"2!",$"D-";!"5-",$"12-"4"8
6+-@$C

; #$":!"#6"$4$1"0!"2$"D$"19$"#=",$"!"`6"$-"0$"12="<-"8
#$"<$"#$"02J!/"06"!"1="&9=,"#=<"=*26J-D6C"

; #$":!"#6"$#$"9!"+!"2$"D$"6+2="*$"=4&06"1$"D$"!"42G"
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^<$"(6@!"6",!46"4$"`!+"#!&"19$#"!"19$#"$*";!"(-
!<$" +$" ;!5" =10!"<!"+$";!"(6" *$"1!"0$"9$" !" 2-"&62"&$
*2=+" 12-4"6+-@-" 6" ;!56" -B!"*$&"#=?" !+",2/-"D$
&02$"0-"?!"(-C"$"6*56":6"(6"12-4",!g$D-"12="<-"#$"6"1="8
&9=",$"D6" !" <=?6@#=&"0!" 60!";$"($" #$" 12="<-"#-" #$
02J!/"06C" /0=" 1=4"2$"+6"<-",$" *$*=" ,-2"0!"*$9"#6
0$*="!"E="2!"+=#"0$9"#6"1=",-"+$"#=&0C"$9!"!"9="*$9"#6
=10!"<!"+$";!"(6C" <-2-" 1-2"B=2"<$#"&!C" *$*=" ,=g-#-
0$*="!",=4-@-C"+$"=,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&"&6",29=
&1-";!"B!:"#-G"u$*="&6"!+"1-2"&1-*"0!",-",-2"0!"*$9"8
#=?"1=",-"+!",$"D$"2-"9-",$#"0#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!
4=1"2!"#="&$"-9-"<-"#$"0$"=2?$"#!"+$";!"="#-"&026*"06"2-
=&0,$"2-"D6" ;!"5-",$" 12-4"6+-@$" *$=" ;-"9!"#-" *$=
,=g-#-C"4=*"&6"19$"#!"2$"#-"=,-"<-2-"=42-g-#-"*$=
,=g-#-G"\9$"#!"2$"#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"*2=+"9$"8
#$;" ,2-4"#=&"0!" !9!V!" &#$`"4-",$"D$" &6" ,=4-@-C" $
*=#"*2-0"#$"=&0,$"2-"D$"=,!E"<-2$"=42-g6(6",=g-#-
<-2-"1-2"B=2"<$#"&!G"%="*$9"#$"=10!"<!"+$";!"($"1=4"8
2$"+6"<-",$" <-"2-"D-" &0="1-" -B!"*$&"#=&"0!" *="2!/"8
@-D-"6*61"#!E"!"1="(-"4!"#$:"#!E"2-"&62"&$C"/0="02-"̀ $"
4$"2-"+69"0!"2$"D!"E=",=<",!"&="*=<"0="0$9"#=<"!"1="(-"8
4!"#$:"#=<"12="46*"0!,"#=/@6"Xq77+.):3)4"rG"YNNSZG"

6.$P"/"F"$J"/C3/(7.9&$
(".7O(".>$J/3A"97$+9("/727F7,$
23T"F7,$7.7B&%7$&$J/&B7D3T727F7$

J39B32.&H$J/3A"97

\2$@-D-"1="&9=,"#!E"12=";-"&$"2$4!"6&<-"2$",$"8
D$C",=g-D$C"$#$"9!"+-"!"12!"9$"?=g$,$"D$"!9!"$#$"8
9!"+$"6&*9$g-#=&"0!"(-"<-"#$$"<-#0"12=";-&"$#$"9!"+-
4-",!"($";!"($"=4";!"5-",$"!"426"?!E"<-2$"1-2"B=2"<$#"8
&!C"2$4!"12-4"6+!"<$"D$"12-",-#"0!,"#!E"!9!V!"*="8
2-*"0!,"#!E" $*";!"($G" j&#=,"#!" &<!"&$=" =`"$,"5$"D$
=,=?"12=";-"&$"(-"=0"*2!",$"D-"=4&06"1$"D$"=&0,$"2-"D$"
=4"19$"#$C"$#$"9!"+$"6+2="*$"!"02-#"4=",$"=,!E"=4&06"8
1$"D$"!"12-4"6+!"<$"D-"#$"(`="5!E"<=?6@!E"12-",-#"8
0!,"#!E"!9!V!"*="2-*"0!,"#!E"$*";!"($G"h$9$"!9!"#-"8
+#$0"#$"=4&06"1$"D$"!"12="̀ 9-<"6"(-4"#=<"4-96"12-4"8
6+-@$"<=?6"̀ !0!"6+2=*"+#$":$("#!E"=4&06"1$"D$"!",-"8
9!"*!E"12="̀ 9-"<$"6"426"?=<"4-96"12-4"6+-@$G"eE=4"8
#=" 0=<-C" E="9!&"0!:"*!" 12!"&061" 12="̀ 9-"<!"<$" !
612$,"5$"D6",=4!"#$&"6"&,-&"02$"#6"!"!#"0-?"2!"&$"#6
$#$"9!"+6"12="̀ 9-"<$"!"=4&06"1$"D$G"\2-",-#"0!,"#-"!
*="2-*"0!,"#-"$*";!"(-"0$*="<="2$"(6"4$"`646"&,-"="̀ 6E"8
,$0"#-" &$" =1-"2$"0!,"#-C"B!"#$#"&!("&*-"!" &02$"0-/"*-
4!"<-#"+!"(-G" u$*,!<" 1=&061*=<" 1-2B=2<$#&-" &-
$#$9!+!2$(6"!"*=2!?6(6"6"E=46C"12-46+-@-"1=&0$(-
$?!9#!(-"!"6&1-/#!(-"6"=4#=&6"#$"*=#*62-#;!(6G

K&<-"2$",$"D-C" ,=g-D-C" $#$"9!"+$" !" 12!"9$"?="g$"8
,$"D-"*$="<-"#$$"<-#0"12=";-&"02-"̀ $"4$"126"J!"=4"8
?=",="2-"#$"&9-"4-@$"1!0$D$R
; *="9!"*="4=`"2="12-4"6+-@-"2$+"6<-"12="B!"0$"̀ !9"8
#=&0"+#$":$("#!"(!E"*6"1$";$C"?26"1$"*6"1$";$"!"02"8
J!/"#!E"&-?"<-"#$"0$C"+$"0!<"?9$,"#!E"12="!+",="4$

!"?26"1$"12="!+",="4$C"12="!+",=4"#!E"9!"#!"($C"12="8
!+",=4"#!E"12="?2$"<$C"4!",!"+!"="#$C"*$#$9$"4!&"8
02!"̀ 6";!"(-"!"&9GC"

; *$*="4$"-B!"*$&"#="2-"$"?6"(-"#$"*2!"0!:"#$"1="&9=,"8
#$"61="+="2-"D$C"

; *=(!"&6"*56:"#!"B$*"0="2!"6&1-"E$"!"*$*="&-"<-2!
!"612$,"5$"1-2"B=2"<$#"&$"<$C"

; 4$"9!"&6"4=`"2="6&*9$g-#-"!"*=#"+!&"0-#"0#-"4-"8
B!"#!";!"(!",=4-@-"!",=g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!C

; 4$"9!"(-"&!&"0-<"<-2$"1-2"B=2"<$#"&!"12-4"6+-@$
!#"0-?"2!"&$#"6"(-"4!"#&0,-"#!"<="4-9"!"4$"9!"(-"E="8
<="?-#"!"42G"
e6/"0!"#6"=,=?"<-"#$$"<-#0" 12=";-"&$" :!#-" =0"8

*2!",$"D-"!"$#$"9!"+$"4-",!"($#"0#!E"1="($",$"!"D!"E="8
,!E"0-#"4-#";!"($C"1="0=<"<-&"0$"!",2-"<-"#$"D!"E=",=?
#$"&0$#"*$"!"#$"(+$4C"=42-g!,$"D-"#$"(`="5-?"<=?6@-?
=4?=",="2$"+$"D!"E=",="=0"*9$"D$"D-"!"12-",$"+!"9$"J-"8
D-["#$"(:-/@-"&-"2$4!"="=1-"2$"0!,"#!<"<-"2$"<$"1-2"8
B=2"<$#"&!"*=(-"=+#$":$",$"(6"2-"+69"0$"0-"!9!"#=&-"*$"8
2$*"0-2",=g-#!EG"j#-"=`"-+"̀ -g6(6"6&9=",-"+$"1="&0!"8
+$"D-"J-"5-"#!E"2-"+69"0$"0$"!"1-2"B=2"<$#"&!"1="(-"4!"8
#!E" B6#*";!"($" !" =2?$"#!"+$";!"="#!E" 4-"9=",$C" *=(-
#=&-"*$"2$*"0-2",=4-@!EG"u$*="&-"6"=*,!"26"B!"#$#"8
&!("&*-"B6#*";!"(-"*$="2-"+69"0$0"=:-"*6"(-"=&0,$"2-"D-
J-"5-"#=?"?="0=",!#"&*=?";!*"96"&$C"$"=#"@-"&-"=&0,$"8
2!"0!"&$<="$*="&6"`!9-"-B!"*$&"#-"!"`9$"?=,"2-"<-"#-
!&"1="26"*-"*61";!"<$G"\2="4$"($"@-"=&0,$"2!"0!"J-"5-"8
#!"12!"E=4"&$<="$*="(-"-B!"*$&"#="!+",2/-"#$"*=#"8
,-2"+!"($"2-"&62"&$" 6"12="!+",="4-C" `9$"?=,"2-"<-"#="!+"8
,2/-"#$" !&"1="26"*$" 12="!+",="4$" !" 1="02$"J!",$"D$" 6
?="0=",!"#6G"K"=*,!"26"<$2"*-"0!#?"B6#*";!"(-"=:-"*6"(-
&-"B=2"<!"2$"D-"9!"4-"2$C"*=(!"&-"4-"0-2"<!"#!"/-"#$
=&#=",6"-B!"*$&"#=&"0!"12-4"6+-@$"6";-"9!"#!G"l$("̀ ="8
5$"4!&"02!"̀ 6";!"($"12="!+",="4$"1="&0!"J-"&-"*2=+",!"8
&=*"#!,="*,$"9!"0-"0$"6&96"?$"!&"1="26"*-"!"#$"(*2$@-?
<=?6@-?",2-"<-"#$"!&"1="26"*-"6"=4"#="&6"#$"*=#"*6"2-#"8
;!"(6G"HB!"*$&"#=&0"612$,"5$"D$"564"&*!<"2-"&62"&!"8
<$"<-2!"&-"*2=+"#!+"$*"#!,="=4&6&"0,$"+$"1=&"9-"#!E
&$"1="&9$"!"/!"2="*-"<=?6@#=&"0!"#$"12-"4=",$"D$"+$"8
1=&"9-"#!E"6"1="&96C"*$=",=g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!C
*=(-"@-"̀ !0!"=&0,$"2-"#-"&$<="$*="(-"1="&$="$0"2$*"0!"8
,$#"+$"+$"1=&"9-"#-C"*$=",=4-@6"<-26"1-2B=2<$#&!G
^#B=2<$;!=#-"0-E#=9=?!(-"02-`$"4$"4=,-46"4=
,!&=*!E" `!+#!&" 1-2B=2<$#&!C" *$=" ,=g-#-" !
&0=16"&0$9#=?"2$+,=($C"6+"2$;!=#$9!+$;!(6"02=/"8
*=",$C" *$=" ,=4-@-"<-2-" 1-2B=2<$#&!" Xo)" ky%'*.
v6>706+"?.%:.yx633"563+."c%3.yC"YNNSZG"

7.$P"/"F"$J"/C3/(7.9&$(".7O(".>$
J/3A"97$J/7U"F7$J39B32.&H$/"%+B>7>7$

&$J"/C3/(7.9&$&$&%2"E>727F"$
3$39>27/"F&(7

\2-?"9-"4!"!"$J6"2!"2$"D$"&6"#-"&$<="1="?9-4"#$
12="/9=&0",-@"!"6:-"D-"="`646@#=&"0!G"K"0=<"*=#"8
0-*"&06"12$@-D-"1="&9=,"#!E"2-"+69"0$"0$"!"1-2"B=2"8
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<$#"&!"!"!+",-/"0$",$"D-"="=&0,$"2-"D!"<$" (-"<-"#$$"8
<-#0"12=";-&"=`"-+"̀ -g-D$"&02$"0-/"*!EC"B!"#$#"&!("8
&*!E" !" =1-"2$"0!,"#!E" 1=",2$0"#!E" !#"B=2"<$";!"($" =
0=<-"*$*="`!"&-"#$"(9$*"/-"&E,$"0!"9="*$*="(-"&02$"8
0-"?!"($"2-"$"9!"+=",$"#$"!"`!+"#!&"!+",2/-#G"j,$("12="8
;-&"1=4"2$"+6"<-",$"12!"*61"5$"D-C"=`"2$"46"!"4!&"02!"8
`6";!"(6" 2-"9-",$#"0#!EC" `9$"?=,"2-"<-"#!E" !" 12-";!+"8
#!E" !#"B=2"<$";!"($" &,!E" -*"&0-2"#!<" !" !#"0-2"#!<
&0-("*E=9"4-"2!"<$C" 2$4!" =`"-+"̀ -g-D$" 6,!"4$" 6" 0=
*$*="&6"D!"E=",$"=:-"*!",$"D$"=&0,$"2-"#$G"^+,-/"0$"8
,$"D-" =`"6E,$"0$" &-0" 612$,"5$:"*=?" !+",-/"0$",$"D$C
B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$C"2-",!"4!"2$"D$"B!"#$#"8
&!("&*!E" !+",-/"0$"($" !" &1-";!"B!:"#=" !+",-/"0$",$"D-
2-"?6"9$"0="2$G"t-#"02$"9!"+$";!"($"!" &0$#"4$2"4!"+$";!"($
!+",-/"0$",$"D$" =" =&0,$"2-"D!"<$" =<="?6@$,$" `2J6
4!&"02!"̀ 6";!"(6" !#"B=2"<$";!"($" =" =&0,$"2-"D!"<$" 4=
2-"9-",$#"0#!E"0!"<=",$"6"12-4"6+-@6G"e0$#"4$2"4!"+$"8
;!"($"1=4"2$"+6"<-",$"$4-*",$"0$#"!+"̀ =2"<-2$"1-2"B=2"8
<$#"&!"6"&02$"0-/"*=(C"B!"#$#"&!("&*=("!"=1-"2$"0!,"#=(
4!"<-#"+!"(!C"*$="!"2-"9-",$#"0#=&"0!"!#"B=2"<$";!"($"+$
1="(-"4!"#-" 4!"<-#"+!"(-G" u$*=" =1-"2$"0!,"#!" <-"#$$"8
<-#0" 02$J!" !#B=2<$;!(-" 6" 2-$9#=<" ,2-<-#6C
!#B=2<$;!(-"="=4&061$D!<$"!"D!E=,=("$#$9!+!
1=02-`#-"&6"19$#-2!<$"1=&9=,$D$C"$"&02$0-+!<$
&6"1=02-`#-"!#B=2<$;!(-"="=&0,$2-D!<$";!"5-"8
,$"*=<1$2!2$#!<"1="2$+#!<"02J!/0!<$G"

M2=+"=,$("12=";-&"<-"#$$"<-#0"02-"̀ $"4$"4="̀ !"(-
!#"B=2"<$";!"="#6"1=4"2/*6"="=&0,$"2-"#!<"1-2"B=2"8
<$#"&$"<$"1="&9=,"#!E" (-"4!"#!";$C"1="&9=,"#!E"B6#*"8
;!"($C";-#"0$"2$"02=/"*=",$C"4!",!"+!"="#$C"*6"1$";$C"4="8
`$,"5$":$C"*$"#$"9$"4!&"02!"̀ 6";!"(-"!"426"?!E"$&"1-"*$"0$"
1="&9=",$"D$C"2$4!"=;-"#-"D!"E=",-"6&<-"2-"#=&"0!"#$
;!"5-",-" 12-4"6+-@$" *$=" ;-"9!"#-C" ;!"5-",-" 426"?!E
=2?$"#!"+$";!"="#!E" 4-"9=",$" !" 60!";$"(-" 6#$1"2-g-D$
1="&9=",$"D$"6"1="(-"4!"#!<"=4"=,!E"=2?$"#!"+$";!"="#!E
4-"9=",$"#$"1-2"B=2"<$#"&-"426"?!E"!"12-4"6+-@$"*$=
;-"9!"#-G"^&0="0$*=C"*2=+"=,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&
02-"̀ $"4$"&-"1=4"&0!":6"*="2!&"#!";!"!#"B=2"<$";!"($"+$
&!"<6"9$";!"(-C" 60,2g!,$"D-" !" ,!"+6"-"9!"+$";!"(6" !#"8
&026"<-#"0$" +$" 6#$1"2-g-D$"<-"#$$"<-#"0$"1-2"B=2"8
<$#"&!G" u$*=g-C" =,$(" 12=";-&" 02-"̀ $" 4$" 4=",-"4-" 4=
`=5-"*="<6"#!"*$";!"(-"!"6<2-"J$",$"D$"2$4"#!E"0!"<="8
,$"6#6"0$2"12-4"6+-@$C"$9!"!"!+",$#"12-4"6+-@$"$*=
&-" =#=" #$"9$"+!" 6" 9$#";6" &#$`"4-",$"D$G" K1=0"2-"̀ =<
!#"B=2"<$";!"="#!E"!"*="<6"#!"*$";!"="#!E"0-E"#="9="?!"($"
02-"̀ $"4$"+$"1=&"9-"#-"=&9="̀ ="4!"26"0!#"&*!E"!"#-"*2-"8
$"0!,"#!E"1="&9=",$G"H*&0-2"#!"&0-("*E=9"4-"2!"02-"̀ $
4$"4="̀ !"(6"2-"9-",$#"0#-C"1="6+4$"#-"!"`9$"?=,"2-"<-"#-
B!"#$#"&!("&*-"!"#-"B!"#$#"&!("&*-"!#"B=2"<$";!"(-"="!&"8
16"D-"D6"D!"E=",!E" +$"E0-",$C" 6*56":6"(6@!" 06" !" !#"8
B=2"<$";!"(-" =" +$"/0!"0!" =*26"J-"D$" !" 426/"0,-"#=(
=4?=",=2"#=&"0!C"12-"+-#"0!"2$"#-"6"2-"9-",$#"0#=("B=2"8
<!C" *$*=" `!" =#!" 4=#-9!" =4?=,$2$(6@-" =496*-G
M,$9!0-0#-" =496*-" &0-(*E=94-2$" <69"0!1"9!"*="8
,$@-"1=`=5/$D$"6"1=&9=,$D6"12-46+-@$"*=($"@-
1=" &,=(=(" 12!2=4!"4=,-&0!"4="`=5-?"!&16D-D$

D!E=,!E" +$E0-,$" !" 0$*=" #$&0$(-" +$:$2$#!" *26?
1=&9=,#=?";!*96&$G"

j,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&"#!(-"&0$"0!":$#",-@"&-
<=2$"<-"D$"0!"!"6&*9$g!,$"0!"&$"12="<-"#$"<$"6"1="8
&9=,"#=<"=*26"J-"D6"!"6#6"0$2"12-4"6+-@$G"L26"?!<
2-":!"<$C"02-"̀ $"4$"`64-"&0$9"#="6#$1"2-g!,$#"*$*=
`!" &-" =`"-+"̀ -"4!"9$" *=#"0!"#6"!"2$"#$" !+",2&#=&0" <-"8
#$$"<-#"0$"!"=42J$="!"1=,-@$="#!,="1=",-"2-"D$"6
B!#$#&!(&*-"!+,-/0$(-"#$"02J!/06G"

h-2-" 1-2"B=2"<$#"&!" *$*=" ,=4-@-" 0$*=" !" ,="8
g-#-"&6"6=1/0-"#-"<-2-"=1-"2$"0!,"#-"!+",2&#=&"0!"!
<-"#$$"<-#0"!+",2&#=&0"+$";-"9!"#6"12-4"6+-@$G"\=/"8
0=" &-" =1-"2$"0!,"#$" !+",2&#=&0" <-2!" !" $#$"9!"+!"2$
*2=+"02=/"*=",-C"*,$"9!"0-0"!"`2+!"#6C"$"<-"#$$"<-#0
!+",2&#=&0"*2=+"1$"<-0C"$?!9"#=&0"!"6&*9$g-#=&0C
0="&6"+$"=,$("<-"#$$"<-#0"12=";-&"2-"9-",$#"0#-",="8
g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"*=(-"!+"2$"J$",$"(6"&0="1=<
12!"#="&$"#$" 6*61"#$" &2-"4&0,$C" !#",-&"0!";!"(-"!" &="8
1&0,-"#!"*$"1!"0$9C"*$="!"&0="1=<"1=",2$@$($"+$"&0-("8
*E=9"4-"2-G" K=1"/0-"#=" 1="&<$0"2$"#=" =,-"<-2-"1-2"8
B=2"<$#"&!"2-"+69"0!"2$"(6"!+",=4-@!E"<-2$"1-2"B=2"8
<$#"&!" *=(-" &-" <=?6" !4-#"0!"B!"*=",$"0!" #$" #!",=6
12-4"6+-@$"*$=";-"9!"#-"6+"4!"B-"2-#";!"2$"D-"#$"#$"8
,-"4-"#-" -9-"<-#"0-" =1-"2$"0!,"#-" !" <-"#$$"<-#0" !+"8
,2&#=&"0!G"u$*="@-"02=/"*=",!"*$="-9-"<-"#$0"=1-"2$"8
0!,"#-"!+",2&#=&"0!"`!0!"6"B6#*";!"(!"!+",2&#=&"0!
<-"#$$"<-#"0$"!"02=/"*=",$"*=(-"=#"!+"$"+!",$C"*=(!"@-
&$"&,="(-"&02$"#-"+$",!"&!"0!"=4"#!",=$"!9!"2$&"1="#$
*=#"02="9-G" M,$"9!"0-0" *$=" -9-"<-"#$0" =1-"2$"0!,"#-
!+",2&#=&"0!"4!"2-*"0#="@-"̀ !0!"6&9=,"5-#"<=?6@=<"
12-";!+"#=/@6"12-4",!g$D$"!"12=";-#"0=<"!<"19-"8
<-#"0!"2$"#!E"*56:"#!E"B$*"0="2$"6&1-"E$G"̂ &0="0$*=C
`2+!"#$"!&"1="26"*-"4!"2-*"0#="(-"+$",!&"#$"=4",2-"<-"#$"
1="&9=,"#=?" ;!*"96"&$" !" 4!"#$"<!"*-" !+",-/"0$",$"D$
6&9=,"5-"#-"12!"2="4=<"<-2$"1-2"B=2"<$#"&!C"*$="!
12="46*"0!,"#=&"0!G"\$"<-0"12-4"6+-@$C" *$="<=@"02"8
J!/"#=?" ,=g-D$" 12="!+",="4$" !" 0-E"#="9="?!"($" *="8
2!/"@-D-<" 2$&"1="9="J!",=?" !" #=",==0"*2!",-"#=?
+#$"D$"6"=*,!"26"4$"0=?"`!+"#!"&$"!"0="*=<"D-"?=",=?
=4",!"($"D$"<-2!"&-"60!";$"(-<"#$"2-"+69"0$"0-"!"1-2"8
B=2"<$#"&-"12-4"6+-@-"#=",!E"!#!";!"($"0!",$C"!#=",$"8
;!"($"!"#=",!E"̀ !+"#!&"<="4-"9$G"&2-"<-"2-"$"?=",$"D$"#$
02J!/"#-"12="<-"#-"6+2=*"(-"$?!9"#=&"0!"12-4"6+-@$C
*$=" &1="&=`"#=&"0!" #$"12-"4=",$"D$C" 6+" `2+=" 12!"9$"8
?=g$,$"D-"#=",=#$&"0$"9!<"6&9=",!"<$"!"6+"2-"46*";!"8
(6"02=/"*=",$G"K&*9$g-#=&0C"*$="&,-"="̀ 6E",$0"#="6&"8
<-"2$",$"D-" &="1&0,-"#-" `!+"#!&" !#"0-"9!"?-#";!"(-" #$
1=",-"+!",$"D-"&02$"0-/"*!EC"B!"#$#"&!("&*!E"!"=1-"2$"8
0!,"#!E" 12=";-"&$C" 02-"̀ $" 4$" 2-"+69"0!"2$" ,!"&="*!<
1-2"B=2"<$#"&$"<$C"*=(-"&6"#$"+#$":-"#-"6+"&0-("*"E=9"4-"8
2-"Xo)"ky%'*"v6>7+"?.%:.yx633"563+."c%3.yC"YNNSZG"

L7=*+-7=

h-"#$$"<-#0"12=";-"&!"#!&6"#!"9$*="=42-"4!",!
#!"&0$#"4$2"4!"+=",$"#!G"j,="+`=?"0=?$"/0="&-"($,"5$"8
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(6" 6" =*,!"26" 2$+"9!":!"0!E" 1="&9=,"#!E"B6#*";!"($C" $
,29=":-&"0="&-"$4"E=;"B=2"<!"2$"(6C"26"0!#"&*!"=`"$,"8
5$"(6"!"1=4"2J$"#!"&6"#-"$"4-*",$0"#!<"!#"B=2"<$";!"($"8
<$C"!#&026"<-#"0!"<$"!"0-E"#!"*$"<$G"K+"0=C"&02$"0-"?!"8
(-" :-&"0=" #!&6" 4=`"2=" B=2"<6"9!"&$"#-C" $" #$"2=":!"0=
#!&6" $4-*,$0#="!<19-<-#0!2$#-C"/0="!E":!#!
0-/"*="2$+6<5!,!<G

}!#!"&-C"!1$*C"4$" &-"6*6"1$#"!" &,-"="̀ 6E",$"0$#
&-0"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"<=J-"12-"1=+"#$"0!"6"&9-"8
4-@-<R"&0!";$"D-"!"=:6",$"D-"&0-("*E=9"4-"2$["&0,$"2$"8
D-"02J!/"#=?"<="4-"9$["B=2"<!"2$"D-"1="&9=,"#=?"<="8
4-"9$["!+"2$"4$"`!+"#!&"19$"#$"!"19$"#$"$*";!"(-["6&<-"8
2$",$"D-C" ,=g-D-C" $#$"9!"+-" !" 12!"9$"?=g$,$"D-" 1="8
&9=,"#!E"12=";-"&$["!"12$@-D-"2-"+69"0$"0$"!"1-2"B=2"8
<$#"&!"!"!+,-/0$,$D-"="=&0,$2-D!<$"12-46+-@$G

h-"2-"D-"1-2"B=2"<$#"&!"(-":!#"&6*";-"&!,"#=?"2-"8
?!&"02=",$"D$"*2-"0$"D$"1="&9=,"#!E"4=?$g$($"!"12="8
;-"&$"6"(-4"#=<"12-4"6+-@6G"e,$"*=<"<-"#$$"<-#0"12="8
;-"&6"&6"!<$"#-#"0#-"=42-g-#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!
*=(-"&6"9="?!:"#="1=",-"+$"#-"6"=*,!"26"1="(-"4!"#!E"<-"8
#$$"<-#0"12=";-"&$"!"#$"9$"+-" &-" 6"4!"2-*"0#!<"!9!
!#"4!"2-*"0#!<",-"+$"<$"&$"1-2"B=2"<$#"&$"<$"426"?!E
<-"#$$"<-#0"12=";-"&$C"0$*="4$":!#-"&,-"="̀ 6E",$"0$#"!
!#"0-?"2!"&$#" &!&"0-<" <-2$" 1-2"B=2"<$#"&!C" ?4-" &6
69="?$"!"+#$":$("1="(-"4!"#!E"<-2$"1-2"B=2"<$#"&!"&1-"8
;!"B!:"#$"+$"&,$"*="12-4"6+-@-G"h-2-"1-2"B=2"<$#"&!
6"0=<"&!&"0-"<6"&6"6"6+2=:"#="1="&9-"4!:"#!<"=4"#="&!"8
<$C"12!":-<6"1="(-"4!"#-C"$"1="#-"*$4"!"&,-"<-2-"1-2"8
B=2"<$#"&!"(-4"#=?"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"<=?6"`!0!
6+2=:"#-"!9!"1="&9-"4!:"#-"+$"(-"4$#"!9!",!/-"426"8
?!E" <-"#$$"<-#0" 12=";-"&$G" \=&"9-"4!:"#-"<-2-" 1-2"8
B=2"<$#"&!"#$"+!",$"(6"&-",=g-#!<"<-"2$"<$"1-2"B=2"8
<$#"&!"!"1=($,56(6"&-"*$="2-+690$0"4-(&0,$"(-4#-
!9!" ,!/-" <-2$" 1-2B=2<$#&!" *=(-" &-" &<$02$(6
,=4-@!<"<-2$<$"1-2B=2<$#&!G

e0!";$"D-"!"=:6",$"D-" &0-("*E=9"4-"2$"`$"+!"2$" &-
#$"12-"1=+"#$",$"D6"D!"E=",=?"4=1"2!"#="&$"12-4"6+-@6
!"D!"E=",!E"+$"E0-",$"=4"12-4"6+-@$"1="=&#=",6"0!E
4=1"2!"#="&$G"L=1"2!"#="&!"!"+$"E0-",!"&0-("*E=9"4-"2$"&6
=&#=,"+$"2$+"6<-",$"D-"1="&9=,"#!E"12=";-"&$"12-"<$
*="(!"<$" 02-"̀ $" 4$" `64-" 6&<-"2-"#$" &02$"0-"?!"($" !
=42-g-#!"1="0-#";!"($"9!"!"&1="&=`"#=&"0!"+$"!+",2/$"8
,$"D-"0!E"12=";-"&$G"e,$"*!"=4"*56:"#!E"&0-("*"E=9"4-"8
2$"!<$"&,=(-",=4-@-"!",=g-#-"<-2-"1-2B=2<$#&!G"

\2=";-&"&0,$"2$"D$"02J!/"#=?"<="4-"9$" (-"12,!
*="2$*C"$9!"#-"!"*56:"#="1!"0$"D-"+$"B=2"<6"9!"&$"D-
&02$"0-"?!"(-C",2-4"#=",$"D$"&02$"0-/"*!E"$9"0-2"#$"0!"8
,$"!"=42-g!,$"D-"=4?=",$"2$"(6@!E";!"5-",$G"h-"#$$"8
<-#0"*2=+"=,$("12=";-&"&1$"($"*=#"*6"2-"#0&*6"!"`!+"8
#!&"!#"0-"9!"?-#";!"(6"!"&E=4"#="0=<-"4-"0-2"<!"#!"/-
&*61",=4-@!E"!",=g-#!E"<-2$"1-2B=2<$#&!G"

 =2"<!"2$"D-"1="&9=,"#=?"<="4-"9$"(-"*56:"#!"<-"8
#$$"<-#0"12=";-&"+$"B=2"<6"9!"&$"D-"&02$"0-"?!"(-"12-"8
4"6+-@$"!"+$"E0-",$"!+"̀ =2"#$"(12!*"9$4"#!"(-?"02"J!/"8
0$"+$"!&"*="2!/@$,$"D-"4=1"2!"#="&$"!"!&"16"D-"D-"+$"8

E0-",$"&0-("*E=9"4-"2$G"h-2-"1-2"B=2"<$#"&!"6"=*,!"26
=,=?"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"̀ $"+!"2$"#-"&6"#$"q%*%)'.:
x'>y.'%y:"<-0=46"<-2-D$"!"1="*"2-"0$"D$"12=<-#$G"

^+2$"4$"`!+"#!&"19$"#$"!"19$"#$"$*";!"($"`$"+!"2$
&-"#$"B=2"<6"9!"&$"#=("&02$"0-"?!"(!"!"!+"$`"2$"#!<";!"8
5-",!"<$"!",2/!"&-"61="2-"4="&$"!+",2/-"D-<"!"12-4"8
&0$,"5$"=&#=,"+$"1=",-"+!",$"D-"&02$"0-"?!"(-"!"=1-"2$"8
0!,"#!E"12=";-"&$"!"1="16"D$",$"D-"?-1$"!+<-g6"19$"8
#$"!"=1-"2$"0!,"#!E"=?2$"#!":-"D$"!"6"0=<"*=#"0-*"&06
1="&0$,"5$"19$"#!"2$"#-"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!"*$=",="8
4-@-C"$"=&0,$2-#-"<-2-"1-2B=2<$#&!"*$=",=g-#-G"

\2$@-D-"1="&9=,"#!E"=1-"2$";!"($"2$4!"6&<-"2$"8
,$"D$"!",=g-D$C"*$="!"$#$"9!"+$"6&*9$g-#=&"0!"6&<-"8
2-"#$" (-" #$" =0"*2!",$"D-" =4&06"1$"D$" !+",2/-"D$" =4
19$"#$C"$#$"9!"+6"6+2="*$"!"02-#"4=",$"=,!E"=4&06"1$"8
D$"!"12-4"6+!"<$"D-"12-",-#"0!,"#!E"!V!9!"*="2-*"8
0!,"#!E"$*";!"($G"M=#"0!"#6"!"0-0"=,=?"12=";-"&$"=`"-+"8
`-g6(-"`2J-"6&*9$g!,$"D-C",-@6"$?!9"#=&0"!"`=56
6&1-/#=&0"12-46+-@$"=4"*=#*62-#;!(-G"

b-"$"9!"+$";!"($" &02$"0-"?!"(-"!"`!+"#!&"!+",2/-"D$
12=",-"2$",$"&-"*2=+"&#!"<$"D-"1="&9=,"#!E"2-"+69"0$"0$"
!"1-2"B=2"<$#"&!"!"!+",-/"0$",$"D-"="=&0,$"2-"D!"<$G
M2=+"=,$("12=";-&"=;-"D6"(-"&-"B="*6"&!"2$"#=&0"-9-"8
<-"#$"0$" =2?$"#!"+$";!"="#-" &026*"06"2-"12-4"6+-@$"#$
D-"?=",-" ;!"5-",-C" *$=" !" 60!";$(" 6#$1"2-g-D$" 1-2"8
B=2"<$#"&!"1="(-"4!"#!E"-9-"<-"#$"0$"#$"1-2"B=2"<$#"&-
426"?!E" -9-"<-"#$"0$" =2?$"#!"+$";!"="#-" &026*"06"2-" !
12-4"6+-@$"*$=";-"9!"#-C"+$"0!<"*2-"!"2$"#$":!#"*="<6"8
#!";!"2$"D$" !" 6&<-"2$",$"D$" 2$4"#!E" 0!"<=",$" *$*=
6#6"0$2"0$*="!"!+",$#"12-4"6+-@$"!"#$"(+$4"4!&"02!"8
`6"!"2$"(6" 2-"9-",$#"0#-C" 1="6+4$"#-" !" `9$"?=,"2-"<-"#-
!#"B=2"<$";!"(-C"*$*="B!"#$#"&!("&*-"0$*="!"#-"B!"#$#"8
&!("&*-" 12!"2="4-" -*"&0-2"#!<" &0-("*E=9"4-"2!"<$" #$
=&#=",6"*=(!"=#!"12=",-"2$",$"(6"!&"16"D-"#=&0"D!"E="8
,!E"+$"E0-",$"=4"&02$"#-"12-4"6+-@$G"K"=*,!"26"=,=?
<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"<-2-"1-2"B=2"<$#"&!",-"+6"(6"&-
+$";-"9!"#6"12-4"6+-@$"!"*=#;-#02!/6"=*="=1-"2$"8
0!,"#-"!"<-#$$<-#0"!+,2&#=&0!C"/0="@-"2-@!"=*=
*,$9!0-0$C" B6#*;!=#$9#=&0!C" `2+!#-C" 12="46*"8
0!,"#=&"0!C"1$<-0!C"$?!9#=&0!"!"6&*9$g-#=&0!G"

M&>"/7>+/7

TG q>y)%":."i>@%+%"qGC"XYNNYZC"~2.x30)"%):"'>."8
3.+3+31." .:0.R" o".>:.*" />y" :.x30)".%")%"0."8
..)+" .F'.**.)'." 3)"I7y>3.%)" piIx"C"Design
Management#JournalC"1>*GYC"33"SS8TNPG

YG q77+.):3)4"rGC" " XYNNSZC"Performance#Leader#-
shipC"i'|y%w8m3**C"A.w"B>y4G"

PG n)+.0y%+3)0"k3.y%+3>)"%):"r3)%)'.R"o"vw>"a
5%7" p+y..+C" o)" ky%'*." v6>706+" ?.%:.yx633
563+."c%3.yC"o707x+C"YNNSG"
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UG !.//y.7" vGC" C7%*3+7C" Strategy,# and# # Value
CreationC"f>7yx."p7**%(7xDv.)+%+31."f>)+.)+
k7+*3).C"YNNSG

OG h$"9!"#!@"eGC"XYNNOZC#DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#-
?KM)<#*#<Z#!'#UV@#M!<T#R<#)'#*#VU*#@'#R'C"H*="8
#=<"&*!"B$"*69"0-0"afn2IrC"M2$"?6"(-",$;G

QG i%)%0...)+" IF'.**.)'.R" How# Tomorrow’s
Leaders#Will#Get#AheadC" o)" ky%'*." v6>706+
?.%:.yx633."563+."c%3.yC"p.3+..(.yC"YNNSG"

WG A..*7" oGC" f6y3x" oGC" ,.)).+*7" iGC" XYNNYZC
Performance# prism:# The# Scorecard# for
Measuring# and# Managing# Stakehorlder
RelationshipsC"r3)%)'3%*"v3..xV"cy.)+3'."m%**G

SG l=,!@-,!@"_GC"s#0!@"=GC"XYNNdZC"DE!')#['U#-
R<# !'#UV#@<#)<#?KM)<C" H*="#=<"&*!" B$"*69"0-0C
l!/G

dG l=,!@-,!@" " _GC" s#0!@"=GC" e0-",$"#=",!@" uGC
XYNNQZC"DE!')#['#JG#EG!#O<!# '@#K'# '#E!G?#V#-
>GX'C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0C"l!/G"e02G"UQ8OO

TNG l=,!@-,!@""_GC"XYNTYZC"~h-2-"1-2"B=2"<$#"&!
!+",2&#=&"0!"*56:"#!E"<-"#$$"<-#0"12=";-"&$"C
TQG"*=#"?2-&"e$",-"+$"2$":6"#=",=g$"^"2-",!"+="2$
b-"16`"9!"*-"e21&*-C"f@'#U'P#!'#UV#@<#)<#?KM)',
!G#)*#>*#PG#*#O*#@'@#K*#P'#V#E!<#,G#KV#E!G#)&'#?'#)'#-
J'# GR<#@< #KRG# R!*#>GC" _$D$" &26@!;$C" &02G
WW8dQG

TTG c.%x*.7C" pGC" XTdddZC" n)+y>:7'+3>)" +>" IEcR
k1.y13.w" >/" IEc" p7x+..xC" n)+.y" o7:3+R
E.x>7y'.x"/>y"n)+.y)%*"o7:3+>yxC""3G"YU"

TYG c>y+.y" iGIGC" XYNNSZC" ~v6." r31." f>.3.+3+31.
v6%+" p6%3." p+y%+.07"C" " Harward# Business
RewiewC"!%)7%y7C"q>x+>)G

TPG wwwG>y%'*.G'>.V..3

DE!'#)[UR<#!'#UV#@<#)<#?KM)< ___________________________________________________________________________________#21



?!#jV#Z*#,'
;3k9:*

?!#j*#['#@'
b3h9:**

N?1,8&O,B&7*&1,&B'&!*&8*&5"$8*
%&9%&!,!&"%:&"7*&%4&8/<&$,&8,&=/&
7*5&F'&M/$&"7%@&*13,&!%&4,&)%&:,&

'&*F&.,"&$%&*F&1,&4*&8,&=,

 "$%&$("
DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<#K)<#P* #R'#!'R#MG#!*K#M*#R' '#*#*>#)GT#M'P#@* # G#M<#?' '#E<?#-
!\'#)'#GR#KMG!#@<#*#*@#MG!#@<#O*#@'@#K*P#KR<#*>#)GT#M'#)'#JG#<Z#!'#><)#@*`#*@#KM*#MV#,*#P'.#/RKMG!#-
@*#O*#@'@#K*P#KR*#*>#)GT#M'#P*#KV#VK G#!G#@*#@'#E<?#'M#RG#R<P*#KV#<Z#'#)G>#@*#V#<)* #*>#)GT#M'#P*# ',
E'#PG#>'#J*#̀ <#)V#?'[V#!'>#!'#?V#*#'@'#&*#M*U#R'#<Z#P'T#JG#J'#@G#<E`<?#@<#K'K#M'#)*#M*#E!'#MGXG#*@#-
MG!#@<#R<@#,*#E*#!'#@G#*>#)GT#M'#PG.#9>)GT#M'#P*#O*#@'@#K*P#KR<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'#ZV#iGM#KR*`#<!S'#-
@*#>'#,*#P'#<Z#G>#ZGIVPV#K*@#MG#M*#><#)'#@G#*@#O<!# '#,*#PG#*#S&<#Z'&#@*#E!*#KMVE#E<?#'#,*# '#<#E<#K&<#-
)'#JV#<Z#!'#><)#@G#VKM'#@<#)G#–#ZV#iGM#KR<S#R<#!*K#@*#R'.#$#?!V#SG#KM!'#@G,#*>#)GT#M'#P*#VE!')#['U#R<S
!'#UV#@<#)<#?KM)'#E!V#\'#PV#?G#M'[#@V#K&*#RV#*#'@'#&*#M*U#R*#!'>)*#PG@#E!G#S&G?#E<#K&<#)'#J'#<Z#!'#-
><)#@*`#VKM'#@<#)',#TM<#< <#SVX')'#K'S#&G#?'#)'#JG#E<#K&<#)'#J'#K#'K#EG#R'#M'#R<P*#@*KV#>'#KMVE#[G#-
@*#V#>)'#@*U#@* #O*#@'@#K*P#KR* #*>#)GT#M'#P*# '.#C!*# G#@'#VE!')#['U#R<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'#V#<Z#!'#-
><)#@* #VKM'#@<#)'# '#VKR<#PG#E<#)G#>'#@'#K'#E!*# G#JG#@< #<K@<#)< #RJ*#S<#)<#?KM)G#@G#G)*#?G@#,*#PG
V#ZV#iGM#KR< #!'#UV#@<#)<#?KM)V.#/OG#R'M#E!*# G#@G#VE!')#['U#R<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'#E<#KGZ#@<#?<#&'#-
>*#?<#*>#!'#\'#P'#V#VK&<#)*# '#R<#!*TXGJ'#<Z#!'#UV@#KRG#<K@<#)G#ZV#iGM#KR<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'
(accrual#accounting).#D#!'?V#KV,#E<#!G?#<K@<)#@*`#<Z#G#&G\#P'#E<?#!VU#P'#!G#'#&*#>'#,*#PG#ZV#iGM#KR<S
!'#UV#@<#)<#?KM)',#K'S#&G#?'@G#*#K')#!G# G#@G#MG@#?G@#,*#PG#O*#@'@#K*P#KR<S#*>#)GT#M'#)'#J',#<K@<)#@G
R'#!'R#MG#!*K#M*#RG#VE!')#['U#R<S#!'#UV#@<#)<#?KM)',#R'<#*# <SVX@<K#M*#E!*# G#@G#<K@<)#@*`#E!*#-
@,*#E'#*#R<@#,GE#,*#PG#VE!')#['U#R<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'#V#<Z#!'#><)#@* #VKM'#@<#)'# '#–#R<#!*K#@*#,*#-
 '#ZV#iGM#KR*`#K!G?#KM'#)',#U*P*#R!'P#J*#?<# GM#M!G#Z'#?'#ZV?G#E<)GX'JG#R)'#&*#MG#M'#O*#@'@#-
K*P#KR<S#*>#)GT#M'#)'#J'#<Z#!'#><)#@*`#VKM'#@<#)'.

)*+-$."$/"-&:#VE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<,#<Z#!'#><)#@G#VKM'#@<#)G,#ZV#iGM#KR<#!'#UV#@<#)<#?KM)<,#
GR#KMG!#@*#O*#@'@#K*P#KR*#*>#)GT#M'#P*,#*@#MG!#@*#O*#@'@#K*P#KR*#*>#)GT#M'#P*.

1235

K&1-/"#="612$,"5$"D-"12-4"6+-@-<"*$="!"=2?$"8
#!"+$";!"(=<"*=($"&-"B!"#$#"&!"2$"!+"̀ 6"$-"0$"6"#$4"9-J"8
#=&"0!"(-"<-"#$$"<-#"0$"!"1=4"2$"+6"<-",$"-B-*"0!,"#6"!
-B!"*$&"#6" 2-"$"9!"+$";!"(6" 1="&0$,"5-"#!E" ;!"5-",$G" K

12=";-"&6" 1="&9=,"#=8B!"#$#"&!("&*=?" =496":!",$"D$C
&!&"0-"<$0"&*=?"19$"#!"2$"D$"!"*=#"02="9-C"*$="!"*="<6"8
#!";!"2$"D$" &$" &1=5"#!<" &,-"0=<C" <-"#$$"<-#0" (-
616@-#"#$"*="2!/@-D-"*,$"9!"0-0"#=?"!#"B=2"<$";!"8
="#=?"&!&"0-"<$"6"=*,!"26"*="(-?"(-"#$"(+#$":$("#!"(!"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#!"!#"B=2"<$";!"="#!"&!&"0-<G"#$"1="02-"8

KLM"QOWGUWRPWT"["PPQGTUQ
\2-?9-4#!"#$6:#!":9$#$*

]Z b-"4=,#!"12="B-"&=2"K#!",-2"+!"0-"0$"6"l=",=<"e$46C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"6"e6"̀ ="0!";!G
]]Z F-B"2$":6"#=",="4&0,$"6"?!<"#$"+!"(!"> =,$#" =,$"#=",!@"#<$(~"6"l=",=<"e$46G



`-" <-"#$"$-2"&*=?" =496":!",$"D$C" 2$":6"#=",="4&0,-"#-
!#"B=2"<$";!"(-" 6=1/0-C" $" #$"2=":!"0=" !+" 1=4"26:"($
612$,"5$:"*=?"2$":6"#=",="4&0,$"!<$"(6"#-"+$"<-#"5!",6"
69="?6G" K1=0"2-"̀ $" !#"B=2"<$";!"($" 612$,"5$:"*=?" 2$"8
:6"#=",="4&0,$"6"&,!<"4-"9=",!"<$"1="&9=,"#!E"$*"0!,"8
#=&"0!"=42$"J$",$"*="2!&"#=&0"612$,"5$:"*=?"2$":6"#="8
,="4&0,$"0="*=<"19$"#!"2$"D$C"*=#"02="9-"!"=496":!",$"8
D$G"K"0=<"&<!&"96"<-"#$$"<-#"06"&6C"6+"6,$"J$",$"D-
12="/9=&"0!"!"1="9$"+-@!"=4"&$"4$/"D=&"0!C"1="02-`"#-"
`2+-" &!"<6"9$";!"(-" :!(!" 2-"+69"0$"0!" #-" <=?6" `!0!
12-";!+"#!C"$9!"<=?6"1=<=@!"6"`="5-<"19$"#!"2$"D6
`646@#=&"0!"!" 4="#="/-"D6" -B!"*$&"#!E" 1="&9=,"#!E
=496"*$G"l$!<-C" $#$9!+$"B!"#$#"&!("&*=82$":6"#=",="8
4&0,-"#=?" !+,-/0$,$D$" =" 12=/9=&0!" 02-`$" 4$
=<="?6@!" `=5-" 19$#!2$D-" !" =496:!,$D-" 6" `6"8
46@#=&0!G"

\2-"<$"0=<-C"2$":6"#=",="4&0,-"#-"!#"B=2"<$";!"(-
*$="!#"B=2"<$";!"(-" ,2-4"#=&"#=?"*$"2$*"0-"2$" #-"1=&"8
2-4"#="&6"1=",-"+$"#-"&$";!"5-",!"<$"12-4"6+-@$C"1$"!
&$" ;!"5-",!"<$" `6"$-0"&*!E" =2?$"#!"+$";!"($G" k`-+"8
`-g6(6"&-"12=";-"&!"2$"D-<"*2=+"4,$"=&#=,"#$"2$":6"8
#=",="4&0,-"#$" 1=4"26:"($" 0(G" *2=+" B!"#$#"&!("&*=" !
612$,"5$:"*="2$":6"#=",="4&0,=G"\="0=<"=&#=",6"2$":6"8
#=",="4&0,="12-4"&0$,"5$C"<$4$"#-"(-"4!"#!C"=&#=,"#!
!+",=2"!#"B=2"<$";!"($"+$"2$+"#=",2&#-"!#"B=2"<$"0!,"8
#-"1="02-"̀ -" -*"&0-2"#!E"!"!#"0-2"#!E"*=2!&#!*$"=
1=*$+$0-5!<$"1=&9=,$D$"=`2$+=,#!E"6&0$#=,$
*$="`6$-0&*!E"=2?$#!+$;!($G"

^+,-/"0$",$"D-" `6"$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" +$
!#"0-2"#-"1="02-"̀ -"&1$"4$"6"4="<-#"612$,"5$:"*=?"2$"8
:6"#=",="4&0,$"Xmanagerial#accountingZG"k#>"x."2$+"8

,!"9=" +`=?" 1="02-"̀ -" +$" 12-",$"+!"9$"J-"D-<" ($+$
!+<-g6"!#"B=2"<$";!"="#!E"1="02-"̀ $"<-"#$$"<-#"0$"!
!#"B=2"<$";!"="#!E"<=?6@#=&"0!"B!"#$#"&!("&*=?"2$":6"8
#=",="4&0,$G" K12$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="4&0,=" &,="(=<
B!"9="+="B!"(=<"!"<-"0="4="9="?!"(=<"12!"<-"#-C"<-"0="4$"8
<$"!"0-E"#!"*$"<$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"=`"8
-+"̀ -g6(-"=&#=,"#-"&<-2"#!";-"+$"4="#="/-"D-"-B!"*$&"8
#!E"1="&9=,"#!E"=496"*$C"*$="!"+$"&$?"9-"4$",$"D-"#$"8
:!"#$"!"*,$"9!"0-"0$"=&0,$"2!",$"D$"4-"9$0"#=&"0!"=`"2$"8
+=",$"D$G"K" 0=<"1="?9-"46"#-"=1E=4"#=" (-" $4-*",$0"#=
=2?$"#!"+$";!"="#=" 1="&0$",!"0!" 612$,"5$:"*=" 2$":6"#="8
,="4&0,=C" *$*=" `!" &-" $#$"9!"0!:"*!<" !+",-/"0$"(!"<$
=`"-+"̀ -"4!"9$"!#"B=2"<$"0!,"#$"=&#=",$"+$"*,$"9!"0-0"8
#="!#"0-2"#="!"-*&0-2#="B!#$#&!(&*="!+",-/"0$",$"8
D-"6"&<!&96"$#$9!+-"12=/9=&0!C"6+"6,$J$,$D-
&1-";!"B!:"#=&"0!"1=&9=,$D$"`6$-0&*!E"=2?$"#!"+$"8
;!"($C"*$="!"=496:!,$D-"6"`646@#=&0!G

K"2$46" (-"6*$"+$"#="#$"=&#=,"#$"=`"-"9-J"($"1=4"8
26:"($"2-"$"9!"+$";!"(-" `6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$C"#$
=&#=,"#-" *$"2$*"0-"2!&"0!"*-" 612$,"5$:"*=?" 2$":6"#="8
,="4&0,$C"*$="!"#$"<=?6@#=&"0!"12!"<-"#-"!"-B-*"0-
12!"<-"#-"*=#";-1"0$"612$,"5$:"*=?"2$":6"#=",="4&0,$
6"=`2$+=,#!<"6&0$#=,$<$"6"b-16`9!;!"e2`!(!G

1.$N35/+-$;7$/"$7$B&$%7$A&$;"$
S+$O">$9=3D$/7$-+$.3$23$59>27

_6"$-0"&*="2$":6"#=",="4&0,="=`"6E,$"0$"2$":6"#=",="8
4&0,-"#6"0-"="2!"(6"!"12$*"&6"2$":6"#=",="4&0,-"#=?"=`"8
6E,$"0$"D$"1="&9=,"#!E"4=?$g$($"*=4"*="2!&"#!"*$"`6"8
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WB&$=7$S/.$1$–$W&9$>"$(7$>&$%7$A&$;7$/7$-+$.3$23$59>2"$.&H$&.$C3/$(7$A&$;7

^+,=2R i="4!"B!"*=",$"#=C"12-"<$R"e0-",$"#=",!@"42"l!"*="9$C"h$"9!"#!@"42"L-"($#C"42"&9$"4-"h!9!@-,!@"K12$,"5$:"*="2$":6"#="8
,="4&0,=C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"_-"=?"2$4C"YNNWC"&02GYQG



$-0"&*!E"&2-4"&0$",$G"\="&,="(=("&6/"0!"#!"!"9="?!";!
#-" 2$+"9!"*6"(-" &-" =4" =&0$"9!E" ,!"4=",$" 2$":6"#=",="8
4&0,-"#=?"=`"6E,$"0$"D$"1="&9=,"#!E"4=?$g$($C"$9!"&-
!1$*"=49!"*6"(-"&1-";!"B!:"#=&"0!"<$C"*=(-"12="!&"0!"8
:6"!+"$*"0!,"#=&"0!"*="(!"<$"&-"`6"$-0"&*-"=2?$"#!"+$"8
;!"(-"`$,-G"b$":6"#=",="4&0,=C"*$="(-"4!"#&0,-"#!"2$":6"8
#=",="4&0,-"#!" &!&"0-<C" 1$" !" 2$":6"#=",="4&0,=
`6$-0&*!E" =2?$#!+$;!($C" 2-$9!+6(-" &-" *2=+" 4,$
=&#=,#$"2$:6#=,=4&0,-#$"1=426:($R"

TZ B!"#$#"&!("&*="2$":6"#=",="4&0,=C"!

YZ 612$,"5$:"*="2$":6"#=",="4&0,=G

^$*=" :!#-" ;-"9!"#6" (-"4!"#&0,-"#=?" 2$":6"#=",="8
4&0,-"#=?"&!&"0-"<$C"B!"#$#"&!("&*="!"612$,"5$:"*="2$"8
:6"#=",="4&0,="=49!"*6"(6"!+",-&"#-"1="&-`"#=&"0!G"> !"8
#$#"&!("&*=" 2$":6"#=",="4&0,=" &-" `$,!" -,!"4-#"0!"2$"8
D-<"#$"&0$"9!E"1="&9=,"#!E"4=?$g$($"+$"12-4"6+-@-"!
6&0$"#=",6"*$=";-"9!"#6C"12="!&"0-*"9!E"!+"1="&9=,"#!E
=4"#="&$"12-4"6+-@$"&$"&1=5"#!<"=*26"J-"D-<"!"1="8
&9=,"#!E" 4=?$g$($" 6#6"0$2" 12-4"6+-@$C" 1$" 1=" 0=<
=&#=",6" !<$" ?9="̀ $9"#!" !" &6"<$2"#!" *$"2$*"0-2~
XG$(!@C"DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<C"YNNWC"WZG"e61"8
2=0"#=C" 612$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="4&0,=" $#$"9!"0!:"*!
12$"0!"$*"0!,"#=&"0!"!#"0-2"#=?"=*26"J-"D$"!"1="0=<
=&#=,6" =`-+`-g6(-" !#B=2<$;!(-" +$" 1=02-`-
*=2!&#!*$"!#0-2#=?"!"-*&0-2#=?"*$2$*0-2$G"

\=0"2-"̀ $"+$"&$?"9-"4$",$"D-<"4,$"1=4"26:"($"2-"$"8
9!"+$";!"(-"2$":6"#=",="4&0,$"12="!&"0!":-"!+":!"D-"#!";-"
4$" 2$":6"#=",="4&0,-"#-" !#"B=2"<$";!"(-" *$=" =&#=,"#!
!+",=2" !#"B=2"<$";!"($" +$" 2$+"9!":!"0-" 1="02-"̀ -" -*"8
&0-2"#!E"!"!#"0-2"#!E"*="2!&"#!"*$"="=&#=,"#!<"1="*$"8
+$"0-"5!"<$"1="&9=",$"D$"*$*="12!",2-4"#!E"&6`"(-"*$"8
0$C"0$*="!"̀ 6"$-0"&*!E"=2?$"#!"+$";!"($C"12-4"&0$,"5$"(6
12="46*0"2$+"9!":!"0!E"$*"0!,"#=&"0!C"=4"#="&#="<-"0="8
4$C"12=";-"&$"!"1="&06"1$"*$G"̂ <$"(6@!"6",!46":!"D-"#!"8
;6"4$"&6"!#"B=2"<$";!"(-"`2=("#-"!"2$+"#=",2&#-C"0="&-
#$" =4?=",$"2$"(6@!" #$":!#" &!&0-<$0!+6(6G"H!E=,$
&!&0-<$0!+$;!($" 6" =4#=&6" #$" =&#=,#-" *$"2$*"0-"8
2!&"0!"*-"!96&02=,$#$"(-"e9!*=<"`2GTG

b$":6"#=",="4&0,-"#-" !#"B=2"<$";!"(-" &6" ,2-4"#=&"8
#=?"*$"2$*"0-"2$"!"#-"1=&"2-4"#="1=",-"+$"#-"&$";!"5-",!"8
<$"12-4"6+-@$C"1$"&$"<!<"0!<"!"&$";!"5-",!"<$"`6"8
$-0"&*!E"=2?$"#!"+$";!"($G"\2!"0=<-C"02-"̀ $"!<$"0!"6
,!46"4$"(-"2-"$"9$#"J!",=0"&,$"*=?"12!",2-4"#=?"&6`"8
(-*"0$C"*$="!"=2?$"#!"+$";!"($"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E
&2-4"&0$",$"*=<"̀ !"#$";!"($R
; :!"#!"9$";$"!"-B-"*$"0$"12=";-"&$"2$4$"X02=/"*=",!"!
6:!#";!C"4$*"9-"-9-"<-"#$"0$"-*="#="<!:"#=&"0!C"12!"E="8
4$"!"12!"<$"D$C"2$&"E="4$"!"!+"4$"0$"*$C"*$="!"2-"+69"0$"8
0$"2$4$C"12-"<$"0=<-C"-9-"<-"#$"0$"2-#"0$"̀ !"9!"0-"0$ZC"!

; #=,":$"#!E"12!"9!",$C"=49!",$"!"&0$"D$"X*$="-9-"<-"8
#$"0$"9!*",!4"#=&"0!ZG
l$",-"4-"#!"-9-"<-#"0!"&6"12-4"<-0"&,-"="̀ 6E",$0"8

#=?"2$":6"#=",="4&0,-"#=?"12!"*61"5$"D$C"*9$"&!"B!"*="8
,$"D$"!"=`"6E,$"0$"D$C"0-"12!"12-"<$"D$C"4=&"0$,"5$"D$

!"!#"0-2"12-"0$";!"(-"!#"B=2"<$";!"($"*2=+"2$+"9!":!"0-
=`9!*-"!"&$42J$(-"B!#$#&!(&*!E"!+,-/0$($G

 !"#$#"&!("&*="2$":6"#=",="4&0,="̀ 6"$-0"&*!E"=2?$"8
#!"+$";!"($"&$?"9-"4$",$"B!"#$#"&!("&*!"1="9="J$("!"6&1-E
1="&9=",$"D$" *2=+" B=2"<6" 1-"2!"="4!:"#=?" 1="9$"?$"D$
2$":6"#$"="&0$"D6"!"6&1-"E6"=2?$"#!"+$";!"(-C"6&<-"2-"#=
*$"4!"2-*"0#!<"*="2!&"#!";!"<$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$"8
,$"Xh!"#!&"0$"2&0,$Z"!"=&0$"9!<"!+",="2!"<$"B!"#$#"8
&!"2$"D$"2$+"9!":!"0!E"#!",=$",9$&"0!G"\2!"0=<-"*2$("8
D!"12="46*0"B!"#$#"&!("&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"6"=`"9!"8
*6" +,$"#!:"#!E" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($" =`"-+"8
`-g6(6" !#"B=2"<$";!"(-" !&"0="2!("&*=?" *$"2$*"0-"2$C" 6
&<!&"96" !&"*="2!/@-#=&0!" `6$-0&*!E" !" =&0$9!E
&2-4&0$,$C" #$<-D-#!E" 2-$9!+$;!(!" 4-9$0#=&0!
*=($"&-"B!#$#&!2$"!+"`6$-0$G

K12$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="4&0,=C" *$=" 426"?=
=&#=,"#=" 1=4"26:"(-" 2-"$"9!"+$";!"(-" `6"$-0"&*=?" 2$":6"8
#=",="4&0,$C"6*56:6(-R"
; >*="2!/@-D-C"$4$1"0$";!"(6"!"!#"0-2"12-"0$";!"(6
1=4"$"0$"*$"B!"#$#"&!("&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"+$"1="8
02-"̀ -"!#"B=2"<$";!"="#-"1=4"2/*-"<-"#$$"<-#"0$"6
=`"$,"5$"D6"612$,"5$:"*!E"$*"0!,"#=&"0!C
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P,F/&.,&F1.&1&–&D"!*8&!/&1,4&.%&7/&%46/C'&9%&-
!,!&"%:&"7*3&%&'?1,8&O,B&7*3&1,&B'&!*&8*&5"$8,

 ! "#" $!% $&’ (# )* "’ +’ ,$-+’ ./(#+ 0#) &’ (# )* "’ +’ ,$-+’
  !" #$% &’() $& *’! +, #$ -,  .!%$ &,
 -"/ &’ ’. !,% &’()  (0’ .’ /,& $% .’! 
 &, +" &, - "1 ()"! &$ 1’ !$( &$ #$  &, +" &, – $& )"! &$ 1’ !$( &$ #$ 
 &’! +, )$2 &, !, 34 &’ 2’ /()2" -

&, !" 54 0, )$ 2,  &$-" ’. , 2"% &’ 

 2!" +" (,( ),2 6, 7,  !’  $ (, -
&’ – -"/ &’+ 5’ /$8 7" 

 2!" +" (,( ),2 6, 7,  ’  ’ )!" .$
– +" ("3 &’ $0$ 1!,9$  " !$ ’/

 ’. -" 1,) $% 2"8 ), 2, 7, -" 
#" 0$ &,  ’ (0’ 2, 7,

 ’. -" 1,) $% 2"8 ), 2, 7, (4
’!5, &$ %, #$ ’ &$ /" 0’ 2$, 
 !’ -"1 )$ $ (0.

 *’! +, 0$ %’ 2,& (,/ !:,- 
*$ &,& ($- (1$; $% 2"8 ), -,

 &" *’! +, 0,& (,/ !:,- 
*$ &,& ($- (1$; $% 2"8 ), -,

 %, (&$ 2, (" ’. , 2"% &’ &, 
/’ 14 +"& ), #$ ’ &’- ’(&’ 2$ 
$ $( )’ !$- (1$+ /’5,<,-$ +, 

 %, (&$ 2, (" &,  ’/ , #$ +, $ $% -
2"8 ), -$ +, *$ &,& ($- (1’5 !, -
34 &’ 2’ /()2, $ &,  !’ #" &, +, 

 %, (&$ 2, (" &, %.$! &$+ 
 ’/ , #$ +,

 %, (&$ 2, (" &, ,&, 0$ )$3 1$+
 ’/ , #$ +,

 $& *’! +, #$ -" ’+’ 549,2, -4
(,5 0" /, 2, 7" ’()2, !" &$;
"*" 1, ),  ’ (0’ 2, 7,, *$ &,& -
($- (1’5 !" %40 ), ),, *$ &,& ($- -
(1’5  ’ 0’ :, -, $)/.

 =&*’! +, #$ -" (4 4 *4&1 #$ -$
 0, &$ !, 7,, /’ &’ 8" 7, ’/04 -
1, $ 1’& )!’ 0"  ’ (0’ 2, 7,

^+,=2R h="4!"B!"*=",$"#=C"12-"<$R"L2"F$"1="D$"8"L<!0"2=",!@"
=!"5$"#$C"42"I-2g!"\-0"*=",!:C"42"L-"($#" $*/!@R
>b$":6"#=",="4&0,=~C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"e6"̀ ="0!"8
;$C"YNNdG"&02GTdG



; =`"2$":6#"02=/"*=",$"!"6:!"#$"*$"X=`"2$":6#"02=/"8
*=",$"&$"*$9"*6"9$";!"(=<";-#$C"1="?=#"&*!"=`"2$"8
:6#ZC"/0="&-"<=J-"&<$0"2$"0!"-<"̀ 2!"="#=<"!+"*="8
(-?"&-"612$,"5$:"*="2$":6"#=",="4&0,="2$+",!"9=C

; 2$":6"#=",="4&0,-"#="19$"#!"2$"D-"X`6"$-"0!"2$"D-Z"!"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#6"*=#"02="96"=&0,$"2-"D$"19$"#!"2$"#!E
,2-4"#=&"0!C"/0="(-"2$":6"#=","=4&0,#!"!#"B=2"<$";!"="8
#!"=4?=",=2"1="02-"̀ $"<$"<-"#$$"<-#"0$"6",-+!"&$"$*"8
0!,"#=/@6"&!&"0-"<$0"&*-"612$,"5$:"*-"*=#"02="9-C

; 2$":6"#=",="4&0,-"#6"$#$"9!"+6"02=/"*=",$"!"*="2!&"8
0!"6"B6#*";!"(!"4="#="/-"D$"1="(-"4!"#$:"#!E"1="8
&9=,"#!E"=496"*$G~"Xe0-",$"#=",!@C"h$"9!"#!@C"DE#-
!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<C"YNTNC"PNZG
^$*=" 12-4"&0$,"5$"(6" ;-"9!"#6" 2$":6"#=",="4&0,-"8

#=?"&!&"0-"<$C"B!"#$#"&!("&*="!"612$,"5$:"*="2$":6"#="8
,="4&0,="=49!"*6"(6"1="&-`"#=&"0!"!"2$+"9!"*-C"/0="&-
<=J-"12-4"&0$",!"0!"#$"#$":!#"12!"*$"+$#"6"u$"̀ -"9!"TG

b-"$"9!"+$";!"($"*2=+"4,$"1=4"26:"($"`6"$-0"&*=?"2$"8
:6"#=",="4&0,$"=<="?6@$,$"*=#"&0$"0$";!"(6"4$"&6"2$":6"8
#=",="4&0,-"#-" !#"B=2"<$";!"(-" =&<!/"5-"#-" 0$*=" 4$
+$"4=",="5$",$"(6" !#"B=2"<$"0!,"#-" 1="02-"̀ -" `2=("#!E
*="2!&"#!"*$G"̂ $*="&-"<-g6&=`"#="2$+"9!"*6"(6C"B!"#$#"8
&!("&*="!"612$,"5$:"*="2$":6"#=",="4&0,="&6C" 6"&,2E6
=`"-+"̀ -g-D$" &,="̀ 6E",$0"#!E" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E
!#"B=2"<$";!"($C" 1=,-+$#!" !" #$4=16D6(6" &-C" /0=
!96&026(-"12!"*$+"#$"e9!;!"YG"

2.$W72$/"$("$."$>".$5".$A&$;"$C&$.7.$9&;$9=3D
&%$2"E$>7$27$F7$S+$O">$9=3D$/7$-+$.3$23$59>27

 !"#$#"&!("&*=" !+",-/"0$",$"D-" `6"$-0"&*=?" 2$":6"8
#=",="4&0,$"(-"6&*="1=",-"+$"#="&$";!"5-",!"<$"1="&9="8
,$"D$"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$G"M=4"12!"8

,2-4"#!E" &6`"(-"*$"0$" (-" <=?6@-" ($&"#=" 4-"B!"#!"&$"0!
=1/0-"!"1="&-`"#-";!"5-",-"1="&9=",$"D$C"*$="/0="&6R
46"?="2=:"#="<$*"&!"<!"+=",$"D-"4="̀ !"0!C"=4"#="&#="46"8
?="2=:"#=" <$*"&!"<!"+=",$"D-" =4"#="&$" 4="̀ !"0!" 12-"<$
$#"?$"J=",$"#!<"&2-"4&0,!"<$"!"&="1&0,-"#=<"*$"1!"0$"8
96" X46"?="2=:"#$" 2-#"0$"̀ !9"#=&0" 1="&9=",$"D$ZC" 2$&0
12-4"6+-@$C" 2$&0" 12="4$"(-C" =&,$"($"D-" =42-g-#!E
02J!/0$C" 2$&0" &0$#4$24$" +$1=&9-#!EC" =:6,$D-
426/0,-#=?"6?9-4$"12-46+-@$G"

h-g60!<C"*=4"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$"8
,$";!"5-",!"4-"9=",$"D$"=42-g6(6"&-"#$"426"?$":!"(!<
=&#=",$"<$G" ^+,-/"0$",$"D-" *=4" *="2!&"#!"*$" `6"$-0"8
&*!E"&2-4"&0$",$"&$?"9-"4$",$"&-"*2=+";!"5-",-"B6#*"8
;!"="#!"&$"D$" *="2!&"#!"*$" 6" =`"9$&"0!" =`"2$"+=",$"D$C
*2=+" =2?$"#!"+$";!"="#6" &026*"06"26C" *$=" !" #$":!#
612$,"5$"D$"&2-"4&0,!"<$G"\="0=<"=&#=",6C"4-"B!"#!"8
&$"D-" 2$+"9!":!"0!E" 1="02-"̀ $" (-" ($&"#!"(-C" 6" &<!&"96R
&$?"9-"4$",$"D$" -*="#="<!:"#=?C" -B!"*$&"#=?" !" -B-*"8
0!,"#=?"*="2!/@-D$"̀ 6"$-0"&*!E"!"=&0$"9!E"&2-4"&0$"8
,$C" &$?"9-"4$",$"D$" 1="02-"̀ $" +$" 1="&0="($"D-<
=42-g-#!E"&-?"<-"#$"0$"B6#*";!"="#!"&$"D$"*="2!&"#!"8
*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$"6"=`"2$"+=",$"D6C"1="9$"?$"D$
2$":6"#$"="B!"#$#"&!("&*=<"1="9="J$"(6C"B!"#$#"&!("&*=(
1="+!";!"(!" !" 6&1-/"#=&"0!" 1="&9=",$"D$" *="2!&"#!"*$
`6"$-0"&*!E" &2-4"&0$",$C" 4="#="/-"D$" 1="(-"4!"#$:"#!E
1="&9=,"#=8B!"#$#"&!("&*!E"=496"*$"X60,2g!,$"D-";!"8
5-",$C"!4-#"0!"B!"*=",$"D-",2&0$"=496"*$C"12-4"&0$,"8
5$"D-"12=";-"&$"=496":!",$"D$"!"=+#$":$",$"D-"=&#=,"8
#!E"*$"2$*"0-"2!&"0!"*$"+$"=,-"&,2E-"1="02-`"#!E"!#"8
B=2"<$";!"($ZC"!"&!&0-<$0&*-"612$,5$:*-"*=#"02="8
9-"1=&9=,#=8B!#$#&!(&*=?"12=;-&$"*=4"*="2!&"#!"8
*$"`6$-0&*!E"&2-4&0$,$"a"19$#!2$D-C"=2"?$"#!"+="8
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WB&=7$S/.$2$-$P"T+%7$2&9$.39>$C&$.7.$9&;$9=3D$&$+J/72$*7-$=3D$/7$-+$.3$23$59>27$

9>)<!: ]<#?*#O*#R<#)'#@<# E!G ',# ;'P*X# ?!#jV#Z*#,':„DE!')#['U#R<# !'#UV#@<#)<#?KM)<“,# /R<#@< #KR*# O'#RV&#MGM# V# $V#Z<#M*,*,
2007,#KM!.#8.



,$"D-C" *=<6#!;!2$D-C" *=#02=9$" =&"0,$"2-"D$" !
<=0!,!&$D-G

#,$"#!:"#!"B!"#$#"&!("&*!"!+",-/"0$"(!"*="2!&"#!"8
*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$C"12-"<$"K2-4"̀ !"="`6"$-0"8
&*=<" 2$":6"#=",="4&0,6C" :9$#" WG" X>K2-4"̀ $" =" `6"$-0"8
&*=<"2$":6"#=",="4&0,6~C#e96J"̀ -"#!"?9$&"#!*"be~"̀ 2=("
TYOVNPZ" 1=4"2$"+6"<-",$"(6R" !+",-/"0$"(-" #$" ?="0=",!#"8
&*=(" =&#=",!" !" !+",-/"0$"(-" &$&"0$,"5-"#-" #$" =&#=",6
6&,="(-"#!E"2$:6#=,=4&0,-#!E"1=9!0!*$"&$"=`"2$+"8
9="J-"D-<G"

^+,-/"0$"(!"&$&"0$,"5-"#!"#$"?="0=",!#"&*=("=&#="8
,!"̀ 6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"&6R"!+",-/"0$("="*$"1!"8
0$9"#!<"!+"4$";!"<$"!"B!"#$#"&!"2$"D6"!"!+",-/"0$("=
#=,":$"#!<" 0="*=",!"<$G" ^+,-/"0$"(!" &$&"0$,"5-"#!" #$
=&#=",6" 6&,="(-"#!E" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" 1="9!"0!"*$
&6R"`!"9$#&"&0$"D$C"`!"9$#&"12!"E="4$"!"2$&"E="4$C"!+"8
,-/"0$("="!+",2/-"D6"`6"$-"0$C"!+",-/"0$("="*="2!/"@-"8
D6"&2-4"&0$",$"!+"0-*6@-"!"&0$9"#-"`6"$-0"&*-"2-"+-2"8
,-C"!+",-/"0$("="?$"2$#";!"($"<$"4$"0!<"6"0=*6"B!&"*$9"8
#-"?="4!"#-G"j`2$+"9="J-"D$"!+",-/"0$"($"&6R"=`"($/"D-"8
D-",-"9!"*!E"=4&06"1$"D$"!+<-g6"=4=`"2-"#!E"&2-4"8
&0$",$"!"!+",2/-"D$C"12-"?9-4"12!"<5-"#!E"4="#$";!"($
!"*2-"4!"0$"4=<$@!E"!"&02$"#!EC"*$="!"!+",2/-"#!E
=0"19$"0$"*2-"4!"0$C"6&$?9$/-#!E"&$"!#"B=2"<$";!"($"8
<$"&$42J$#!<"6"!+,-/0$(6"="#=,":$"#!<"0=*=,!<$C"
!"!+,-/0$("-*&0-2#-"2-,!+!(-"&$"<!/5-D-<G

\=&"<$0"2$"#=" &" $&"1-*"0$" ,2&0-" *="2!&"#!"*$" `6"8
$-0"&*!E"&2-4"&0$",$"6"=4"#="&6"#$"#$":!#"B!"#$#"&!"2$"8
D$C"#-" &$&"0$,"5$"(6" &,!"*="2!&"#!";!"#$",-"4-"#-"B!"8
#$#"&!("&*-" !+",-/"0$"(-G" ^#4!"2-*"0#!" *="2!&"#!";!
`6$-0&*!E"&2-4&0$,$"&$&0$,5$(6R"
; `!"9$#&"&0$"D$"X=`"2$"+$;"`2=("TZ"*=4"*="2!&"#!"*$
`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$"6"6&9=",!"<$"12!"<-"#-"?="8
0=",!#"&*-"=&#=",-"`6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"(-
!+",-/"0$("*=(!"126"J$"!#"B=2"<$";!"(-"="12="<-"#$"8
<$"#$"!<=",!"#!"!"=`"$",-"+$"<$"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"8
&*!E"&2-4"&0$",$C"$9!"&-"!+"D-?$"#-"<=?6"&$?"9-"4$"8
0!"2$+"9="+!"D!"E=",=?"1=,-@$D$"!9!"&<$"D-"D$C
=4"#="&#="!+",="2!"B!"#$#"&!"2$"D$"1="&9=,"#!E"$*"8
0!,"#=&"0!G"_!"9$#&"&0$"D$"=<="?6@$,$"&$?"9-"4$",$"8
D-"-B-"*$"0$";-"9="*61"#=?"1="&9=",$"D$"*="2!&"#!"*$
`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$"6"<="<-#"06"D-"?=",=?"&$&"8
0$,"5$"D$G"H9-"<-#"0!"`!"9$#"&$"&0$"D$"&6"2$":6"#!C
=4"#="&#="*=#"0$"*=($":!#-"̀ !"9$#"&#6"&026*"06"26"!"
<$"0-"2!"($9"#6"=&#=",6"`!"9$#"&$G"b$":6"#!"&-"4$5-
2$/":9$"D$",$"(6"#$"1="+!";!"(-"*=(-"!E"&$":!"D$",$"(6C
$"=,-"4$5-"#$"1="&9=,"#-"4=?$g$(-"*=(!"&-"D!<$
!+"2$"J$",$"(6G"_!"9$#&"&0$"D$"=<="?6@$,$"&$?"9-"4$"8
,$"D-"B!"#$#"&!("&*=?"1="9="J$"($C"9!*",!4"#=&"0!C
&="9,-#"0#=&"0!C"12-4"&0$,"5$"=&#=",6"!"&0,$"2$
<=?6@#=&0"2$+"#=",2&#!E"$#$"9!"+$C"!"&$"=4?=",$"8
2$"(6@=<"4-"0$5"#=/@6"12!"<-"2-"#="4-"9$0"#=&"0!
:!#!"+#$":$"($#"!+",=2"!#"B=2"<$";!"($"!"+$"!+",-/"8
0$"(-"!#0-2#-"12!2=4-[

; `!"9$#&"12!"E="4$"!"2$&"E="4$"X=`"2$"+$;"̀ 2=("YZ"6*$"8
+6"(-"#$"($"&$#"12-"?9-4"12!"E="4$"!"2$&"E="4$"1=

&,!<"!+",="2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C"!"6*6"1$#"&6"B!"8
;!0"!9!"4-"B!";!0"B!"#$#"&!"2$"D$G" -4#$"=4"*$"8
2$*"0-"2!&"0!"*$"`!"9$#"&$"12!"E="4$"!"2$&"E="4$C"*$=
!+",-/"0$"($"`6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"(-"D-"?=",$
=`"!<"#=&0G"K"=,=<"!+",-/"0$"(6"1="&-`"#="4="9$"+!"4="
!+"2$"J$"($"=`"!<"#=&0"*=#"0#=?"=*,!"2$"+$"`6"$-0"8
&*="2$":6"#=",="4&0,=C"1$"(-"+$"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"8
&*!E"&2-4"&0$",$C"`!"9$#&"12!"E="4$"!"2$&"E="4$"B!"8
#$#"&!("&*!"!+",-/"0$("<$D-"12-"?9-4"#=&"0!"=4"̀ !"8
9$#"&$"&0$D$["

; !+",-/"0$("="*$"1!"0$9"#!<"!+"4$";!"<$"!"B!"#$#"&!"8
2$"D6"X=`"2$"+$;"̀ 2=("PZ"12-4"&0$,"5$"12-"?9-4"12="8
<-"0$"#$"*=#"0!"<$"*9$"&$"OC"QC"S"!"dG"j,-":-"0!"2!
*9$"&-"&6"12-"<$"+$"*=#"&*=<"2-"/-"D6"4="YNNWG"?="8
4!"#-"`!9-"*9$"&-"+$"0,="2-"#=?"0!1$C"=`"2$":6#"&*=?
*$"2$*"0-"2$C"/0="(-"+#$":!"9="4$"#!&6"!<$"9-"&$9"4=
#$"*2$"(6"`6"$-0"&*-"?="4!"#-G"\2="<-0"46"?=,"#-"!9!
1="02$J"#-"&02$"#-"&,$"*-"*9$"&-"=49!"*=",$="&-"2$"8
:6#"&*=<"2$,"#="0-"J=<G"^&0=,"2-"<-"#=C"12="<-0"#$
*=#"0!"<$"#$",-"4-"#!E"*9$"&$"12-4"&0$,"5$="(-"1="*$"8
+$"0-5"61=0"2-"̀ -"`6"$-0"&*!E"!"=&0$"9!E"&2-4"&0$",$
+$"#$"̀ $,"*6"#-"B!"#$#"&!("&*-"!"B!"#$#"&!("&*-"!<="8
,!"#-"X*9$"&-"O"!"QZC"=4"#="&#="!+",=2"B!"#$#"&!"2$"D$C"
6"&<!&"96"12!"<$"D$"=4"12="4$"(-"#-"B!"#$#"&!("&*-"!
B!"#$#"&!("&*-"!<=",!"#-"X*9$"&-"S"!"dZG"j4"YNNSG"?="8
4!"#-"X>C!'#)*&#@*R#<#KM'@#?'!#?@< #R&'#K*#O*#R'#-
,*#<#@< #<R)*#!V#*#R<@#M@< #E&'#@V#>'#ZV#iGM#KR*
K*K#MG ~# e96J"̀ -"#!" ?9$&"#!*" be~" `2=(" dYV
NY8TTYVNOZ"#$",-"4-"#-"*9$"&-"?6`-"0$"&,="(&0,$"!"6
1="&9=,"#!<"02$#&"$*;!("$"<$"*="<6"#!";!"2$"(6"&$
=&0$"9!<"*9$"&$"<$"*=#"0#=?"19$"#$"+$"*="2!&"#!"*-
`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$"6=1"/0-C"1$"!"`6"$-0"&*!E
=2?$"#!"+$";!"($"6"=`"2$"+=",$"D6[

; !+",-/"0$("="#=,":$"#!<"0="*=",!"<$"X=`"2$"+$;"`2=(
UZ"12-4"&0$,"5$"&!#"0-"+6"̀ !"9$#"&$"12!"E="4$"!"2$&"8
E="4$"!"!+",-/"0$"($"="*$"1!"0$9"#!<"!+"4$";!"<$"!
B!"#$#"&!"2$"D6G"j&#=,"#$"=49!"*$"=,=?"!+",-/"0$"($"
(-"6"0=<-"/0="&,-"12!"E="4-"!"12!"<$"D$"=+#$":$",$
*$="#=,":$"#-"12!"9!",-C"$"&,-"2$&"E="4-"!"!+"4$0"*-
*$="#=,":$"#-"=49!",-G"j,$("!+",-/"0$("=<="?6@$,$
&$?"9-"4$",$"D-"&$9"4$"?="0=",!"#-"#$"*2$"(6"?="4!"#-C
12!":-<6"&6"`!0"#-"!#"B=2"<$";!"(-"=",!/"*6"!9!
<$D"*6"#=,":$"#!E"12!"9!",$G"j,$("!+",-/"0$("@-
!<$"0!"+#$":$("#!"(6"69="?6"6"6&9=",!"<$"12!"<-"D!"8
,$"D$"=`"2$":6#"&*-"=&#=",-"*D!"?=",="4&0,-"#-"-,!"8
4-#";!"(-"6"`6"$-0"&*=<"2$:6#=,=4&0,6[

; !+",-/"0$("="!+",2/-"D6"`6"$-"0$"X=`"2$"+$;"`2=("OZ
(-"#$"(+#$":$("#!"(!"!+",-/"0$("6"`6"$-0"&*=<"2$":6"#="8
,="4&0,6"6"b-"16`"9!";!"e2`!"(!G"H-?=,"+#$":$("1="8
0,2g6(-"!":!"D-"#!";$"4$"1="&0="(!"+$"*=#"&*$"=`"$"8
,-"+$"&$&"0$,"5$"D$"=,=?"!+",-/"0$"($"#$"?="4!/"D-<C"
$9!"!"#$"1-"2!"="4!:"#=<"X02="<-"&-:"#=<C"/-&"0="8
<-"&-:"#=<"!"4-",-"0="<-"&-:"#=<Z"#!",=6C"*$*="*=4
4!"2-*"0#!EC"0$*="!"*=4"!#"4!"2-*"0#!E"*="2!&"#!"8
*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$G"j&#=,"#$"=49!"*$"=,=?
!+",-/"0$"($"(-&"0-"4$"&-"&6`"9!"<!"2$"#!"`!"9$#&
12!"E="4$"!"2$&"E="4$"!"!+",-/"0$("="*$"1!"0$9"#=<
B!"#$#"&!"2$"D6C"&$?"9-"4$",$"(6"&$"$&"1-*"0$"!+",="2$
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B!"#$#"&!"2$"D$"Xb-"16`"9!"*$C"\=*"2$"(!"#$C"j1/0!"8
#$8G2$4C"j&#=,"#$"=2?$"#!"+$";!"($"&=";!"($9"#=?
=&!"?6"2$"D$"a"jjej"6"+42$",&0,-"#=("4-"9$0"#=&"0!C
4="#$";!"(-C"=&0$"9!"!+",="2!ZG"K12$",="+`=?"=,$*",-
4-"0$5"#=&"0!"=`"-+"̀ -g-#$"(-"+#$":$("#$"!#"B=2"<$"8
0!,"#$",2-4"#=&0"!+",-/"0$"($"="!+",2/-"D6"̀ 6"$-"0$G
b$+,2&0$",$"D-<"12!"E="4$"!"12!"<$"D$C"*$="!"2$&"8
E="4$"!"!+"4$"0$"*$"1="!+",="2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C
&0,$"2$"&-"<=?6@#=&0"&$?"9-"4$",$"D$"61=0"2-"̀ -"̀ 6"8
$-0"&*!E"!"=&0$"9!E"&2-4"&0$",$C"*="(!"<$"2$&"1="9$"8
J-"*="2!&"#!*"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$C"6"&*9$"46"&$
B!"#$#"&!("&*!<"19$"#=<"!"19$"#=<"($,"#!E"#$"̀ $,"8
*!G"l$"*=#"!+",2/-"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"!+",-/"0$"($
="!+",2/-"D6"`6"$-"0$C"=<="?6@-#"(-"6,!4"6"*="8
2!/@-D-"&2-4"&0$",$"6"&*9$"46"&$"`6"$-0"&*!<
=4=`"2-"D-<C"*$="!"6,!4"6"12-"=&0$"9$"&2-"4&0,$"#$"
*,="0$"<$" X1="&-`"#=" #$"*=#" *=#"&="9!"4$";!"(-
02=<-&-:#!E"!+,-/0$($ZG
L!"2-*"0#!"*="2!&"#!";!C"1="2-4"#$",-"4-"#!E"1-0

!+",-/"0$"($C"!<$"(6"=`"$",-"+6"4$"&$&"0$,"5$"(6"!"=&0$"9!E"
1-0"!+",-/"0$"($C"6*="9!"*="&6"6"!+",-/"0$("#=<"1-"2!"="8
46"1="&0="($"9-"02$#&"$*;!(-"=4?=",$"2$"(6@-"+$"12-"=&"8
0$"9-"B!#$#&!(&*-"!+,-/0$(-G"

\=&"<$0"2$"#=" &" $&"1-*"0$"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"8
0$",$"D$"6"=`"9$&"0!"̀ 6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$C"6"1="8
&9-4"D!E"4,$"4-"&-0" ?="4!"#$" &6"4-"B!"#!"&$"#!"=4"2-"8
g-#!C"426"?$":!"(!"12$,";!"2$+",="($G"L26"?$":!"(!C"&$,"8
2-"<-"#!"(!"12!"&06"1!"02-"̀ $"4$"4=1"2!"#-"&6"*,$"9!"0-"8
06"&,-"="̀ 6E",$0"#=?"12$@-D$"$*"0!,"#=&"0!"!"*,$"9!"8
0-"06"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"*=4"`6"$-0"&*!E
=2?$"#!"+$";!"($G"K"0=<"1="?9-"46"#-"=1E=4"#="(-"!&0$@!"
1="&-"̀ $#"12!"&061"`6"$-0"&*=<"2$":6"#=",="4&0,6"0+,G
1=4"26:"(-" #=",=?" ($,"#=?" <-"#$$"<-#"0$" XNew# Public
ManagamentZ"XF-,!@C"b'#UV#@<#)<#?KM)G#@*#'KEGRM*
@<)<S#P')@<S# G@'i G@M'C"YNNYC"OPZG

j,$("*=#";-10"612$,"5$"D$"($,"#!<"&-*"0="2=<"(-
+$"(-4"#!:"*!"#$"+!,"+$"#!+"2-"B=2"<!"($,"#=?"&-*"0="2$C"
*=(-"&-"&12=",="4-"6",-@!#!"+-"<$"5$"kIf28$C"+-<"5$"8
<$"6"2$+",="(6"!"+-<5$<$"6"02$#+!;!(!G

~j&#=,"#-" *$"2$*"0-"2!&"0!"*-" #=",=?" ($,"#=?" <-"8
#$$"<-#"0$"12-"<$"kIf286"&6R"
TZ ,-@$"1$J"D$"#$"2-"+69"0$"0-"!"6,-@$D-",2-4"8

#=&"0!"#=,";$C
YZ =1$"4$"D-"$6"0="2!"0-"0$"!"1=,-@$D-"B9-*"&!"8

`!9"#=&"0!C
PZ =4?=",=2"#=&0"!"*=#"02="9$C
UZ =2!"(-#"0!"&$"#=&0"#$"*9!"(-#"0$"!"6&96"?6C
OZ =($":$#"*$"1$";!"0-0"+$"2$+",!"($"D-"&02$"0-"?!"(-

!"1="9!"0!"*-"!"6,=g-D-"*=#"*6"2-#";!"(-"!"426"8
?!E"02J!/"#!E"-9-"<-"#$"0$G~"X9nnn"&$",-"0=",$"8
D-" 12="B-"&!"="#$9"#!E" 2$":6"#=",=g$" `6"$-0"8
&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$R" g*#@'@#K*P#KR<# *>#)GT#-
M'#)'#JG#V#P')#@< #KGR#M<#!V#K'#'K#EGR#M'#E!<#-
OG#K*#<#@'&#@G#*#>'#R<@#KRG#!G#SV#&'#M*#)G#D)<#IG#-
JG#]b$#>'#P')#@*#KGR#M<!#V#$!Z*#P*C"YNTTC"UPZG

t!5" 6,=g-D$" 2-"B=2"<!"l=",=?" ($,"#=?"<-"#$$"8
<-#"0$"(-"&<$"D-"D-"($,"#!E"2$&"E="4$"!"D!"E=",=?"64-"9$"
6"`26"0="426/"0,-"#=<"12="!+",="46G"e6/"0!#"&*!C"2-"8
B=2"<$"4=",="4!"4="&<$"D-"D$"`2="($"42J$,"#!E"&96J"8
`-"#!"*$" X=4" YN8YSCQ-ZC" *$=" !" 4=" 12!",$"0!"+$";!"(-
4-9$"($,"#=?"&-*"0="2$G"XF-"1$"2=",!@8\-2"*=C"5<)*#P')#-
@*# G#@'i# G@M#–#Z!*#M'@#KR*# <#?G&C"YNNYC"UT8UPZ

j&!<" *=#";-1"0$" #=",=?" ($,"#=?"<-"#$$"<-#"0$C" 6
,-+!"&$"2$+",="(-<"`6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$"<=?6
&-"#$",-&"0!"!"&9-"4-@!"12!"&06"1!"X =,$"#=",!@C"C!')#-
,*#!'>#)<#P'#ZV#iGM#KR<S#!'#UV#@<#)<#?KM)'C"YNNdC"O8YQZR
TZ 4=`"2$"($,"#$"612$",$"XGood#Public#Govern#mentZC

YZ B!&"*$9"#$"=42J!",=&0C

PZ 61="2-"4!",=&0" B!"#$#"&!("&*!E" !+",-/"0$"($" a
12="̀ 9-"<$"0!"*$"ncpop"&0$#"4$2"4$G

L=`"2$"($,"#$"612$",$"+$"E0-",$"+#$":$("#-"12="<-"#-"6"
B6#*";!"="#!"&$"D6"&,!E"&-?"<-"#$"0$"426/"0,$C"$"#-"&$<="
($,"#=?"&-*"0="2$C"!"+$"2-"$"9!"+$";!"(6"4=`"2-"($,"#-"612$"8
,-"#-"=1E=4"#="(-"4$"&-"&12=",-"46"`2=("#-"<-2-"6"12$,"8
;6" =2!"(-#"0$";!"(-" <-"#$$"<-#"0$" *$" 2$+"<!/"5$"D6" =
-B!"*$&"#=&"0!"!"-B-*"0!,"#=&"0!"61=0"2-"̀ -"`6"$-0"&*!E
&2-4"&0$",$G"L=`"26"($,"#6"612$",6"=49!*6(6R
TZ 02$#&"1$"2-#"0#=&0" 12=";-"&$" =496":!",$"D$" !

!+",-/"0$",$"D$"="1="&0!"+$"D6";!"5-",$"`6"$-0"8
&*-"1="9!"0!"*-C"

YZ =4?=",=2"#=&0"+$"1="&9-"4!";-":!"D-"D$"!9!"#-"8
:!"D-"D$"4="#="&!"9$";$"=496"*$C

PZ B9-*"&!"̀ !9"#=&0"6"2-"$*";!"(!"#$"1="2-"<-@$(-"6"
4=<$@=("!"<-g6#$"2=4"#=("-*="#="<!"(!C

UZ =2!"(-#"0$";!"($"12-"<$"`646@#=&"0!C

OZ ,9$"4$",!"#$"+$"*="#$"!"̀ =2"̀ $"12="0!,"*="261";!"(-G
 !&"*$9"#$"=42J!",=&0"!&"*$"+6"(-"&-"*2=+"$#$"9!"8

+6":-"0!"2!"1="*$"+$"0-"5$R
TZ &="9,-#"0#=&0"X!&"16"D$",$"D-"02-"#60"#!E"=`"$"8

,-"+$ZC

YZ -*="#=<"&*!"2$&0C

PZ &0$"̀ !9"#=&0"1="2-&"*=?"=10-"2-@-D$C

UZ 12$",-4"#=&0" 6" !&"16"D-"D6" =`"$",-"+$" 42J$",-
X&<$"D-"D-"+$"46"J!",$"D$ZG

\2=`"9-"<$"0!"*$" 12!"<-"#-" ncpop" &0$#"4$2"4$
=42$+" (-"2$+",!"(-"#=&"0!" ($,"#=?" &-*"0="2$G"^&*6&"0,=
<#="?!E" 42J$",$" *=(-" &6" 12!"E,$"0!"9-" ncpop" &0$#"8
4$2"4-"6"&,="(=("12$*"&!"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"8
D$"($,"#=?"&-*"0="2$"1="0,2g6(-"4$"(-"+$"D!"E=",6"16#6
12!"<-"#6" #-"=1E=4"#=" 4=&"0!@!" =4?=",$"2$"(6@!" &0-"8
1-#"2$+",!"(-"#=&"0!"($,"#=?"&-*"0="2$"!"61=0"2-"̀ -"`6"8
$-0"&*!E" &2-4"&0$",$G" L$*"9-C" 12!"<-"#$"<-g6#$"2=4"8
#!E" 2$":6"#=",="4&0,-"#!E" &0$#"4$2"4$" +$" ($,"#!" &-*"8
0=2"6&*="(-"1=",-"+$"#$"&$"2-"B=2"<=<"($,"#=?"&-*"0="2$
*2=+"6,=g-D-"12!"#;!"1$"#=",=?"($,"#=?"<-"#$$"<-#"8
0$C" *$="!"*2=+" 6,=g-D-"12!#;!1$" 612$,5$:*=?
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2$:6#=,=4&0,$" 6" B!#$#&!(&*=" !+,-/0$,$D-
($,#=?"&-*0=2$G"

HB-*"0!" 12!"<-"#-" h-g6#$"2=4"#!E" 2$":6"#=",="8
4&0,-"#!E"&0$#"4$2"4$"+$"($,"#!"&-*"0=2"&6",!"/-&"026"8
*!G"h-g60!<C"4$"`!"&-"=&0,$"2!"9!"-B-*"0!"D!"E=",-
12!"<-"#-"12-"0E=4"#="(-"#-"=1E=4"#="4-"B!"#!"&$"0!"!
=`"2$+"9="J!"0!"<-"0="4-"!"0-E"#!"*-"D!"E=",-"12!"<-"#-C"
*$*="`!"&-"-B-*"0!"=42$"+!"9!"#$"*,$"9!"0-0"B!"#$#"8
&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"*="2!&"#!"*$"̀ 6"$-0"&*!E"&2-4"8
&0$",$G"#$"#-"1=&"2-4"#6"12!"<-"#6"h-g6#$"2=4"#!E"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#!E"&0$#"4$2"4$"+$"($,"#!"&-*"0=2"(-"#-"8
=1E="4$#"1="<$*"*$"=`"2$":6#"&*=("=&#=",!"`6"$-0"&*=?
2$":6"#=",="4&0,$C"0-"&-"(-"4$#"=4"#$":!"#$"2-"/$",$"D$
&!"06"$";!"(-" 6" 6&9=",!"<$" 4=<$@-" `6"$-0"&*-" 12$*"&-
<=J-"#$",-&"0!"*2=+"&9-"4-@6"*=#"&0$"0$";!"(6R"?="0="8
,!#"&*$"=&#=",$"12!"`6"$-"0!"2$"D6"!"!+",2/-"D6"`6"8
$-"0$C" =`"2$":6#"&*$" =&#=",$" 12!" =`6E,$0$D6
1=&9=,#!E"4=?$g$($"!"`!9$#&!2$D6C"/0="+$(-4#=
:!#!"46$9#!"12!&061"B!#$#&!(&*=<"!+",-/"0$",$"8
D6"`6$-0&*=?"2$:6#=,=4&0,$G"

3.$1J/72$*7-$=3$/7$-+$.3$23$59>23$&$=27$B&$>">
C&$.7.$9&;$9=3D$&%$2"E$>7$27$F7
+$3S$/7$%32$.&($+9>7$.3$27$(7

K12$,"5$:"*="2$":6"#=,="4&0,="&-C"6"=4"#="&6"#$"B!"8
#$#"&!("&*="2$":6"#=",="4&0,=C"2$+",!"9="*$&"#!"(-"+`=?"1="8
02-"̀ -" +$" !#"B=2"<$"0!,"#=<" 1=4"2/*=<" 1="&9=,"#=<
=496":!",$"D6G" K12$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="4&0,=" (-" #$"/9=
12!"<-"#6"6",!"&="*="2$+",!"(-"#!<"42J$",$"<$C"4=*"&-"6"+-<"8
5$"<$"6"2$+",="(6"!"+-<"5$"<$"6"02$#"+!";!"(!"612$,"5$:"*=
2$":6"#=",="4&0,="1="($,"56"(-"*$="1="02-"̀ $C"$"12!"<-"#$"(=/
6,-*"#!(-"#$"2=":!"0="4=/"9$"4="!+"2$"J$"($G"j&#=,"#="!#"8
B=2"<$"0!,"#="61="2!/"0-"612$,"5$:"*=?"2$":6"#=",="4&0,$
(-"= "̀2$":6#"02=/"*=",$G"F!"2!"#$"!"46"̀ !"#$"1=4"$"0$"*$"= "̀8
2$":6"#$" 02=/"*=",$" =<="?6@$,$" !+"2$"46" 2$+"#=",2&#!E
$#$"9!"0!:"*!" 2$+",!"(-"#!E" !+",-/"0$"($" #-"=1E=4"#!E" +$
612$,"5$"D-"*$*="12-4"6+-@-<C"0$*="!"̀ 6"$-0"&*=<"=2?$"8
#!"+$";!"(=<C"6"&<!&"96"1="9$"?$"D$"2$":6"#$"="&0$"D6C"6&1-"8
E6C"4="#="/-"D6"1="&9=,"#!E"=496"*$C"=4"#="&#="= "̀$,"5$"D6
=&#=,"#!E"612$,"5$:"*!E"$*"0!,"#"=&"0!G"

j`2$"+=,"#-" !#"&0!"06";!"(-" B6#*";!"="#!"/6" &$"8
<=&"0$9"#="!C"#-"+$",!&"#="=4"!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$C
1="&96"(6"*$="1="&-`"#$"12$,"#$"9!;$C"0-"&6"&$"<!<"0!<"
!+"2$"J-"#!"+$"E0-",!"+$"2$+",!"(-"#!<"&!&"0-"<=<"26"*="8
,=g-D$" !" 612$,"5$"D$G" K12$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="8
4&0,="&,="(=<"B!"9="+="B!"(=<"!"<-"0="4="9="?!"(=<"12!"8
<-"#-"=`"-+"̀ -g6(-"6&9=",-"+$"4="#="/-"D-"1="&9=,"#!E
=496"*$C"*$="!"+$"&$?"9-"4$",$"D-"#$":!"#$"!"*,$"9!"0-"0$
2-"$"9!"+$";!"(-"4-"9$0"#=&"0!"=`"2$"+=",$"D$G"K"0=<"1="8
?9-"46"(-"12!"&$?"9-"4$",$"D6"=&#=,"#!E"*$"2$*"0-"2!&"8
0!"*$" 612$,"5$:"*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" *=4"=`"2$"+=,"8
#!E" !#"&0!"06";!"($" #-"=1E=4"#=" 2$+"?2$"#!":!"0!" 1="8
02-"̀ -"4!"2-*"0#!E"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$"8
,$"a"h!"#!&"0$"2&0,$"12="&,-"0-C"&-*2-0$2!($0$"=`"2"$"8

+=","$"D$" #$" 2$+9!:!0!<" #!,=!<$" ,9$&0!C" *$=" !
!#4!2-*0#!E"*=2!&#!*$"`6$-0&*!E"&2-4&0$,$"a
=`2$+=,#!E"!#&0!06;!($G

L!"2-*"0#!"*="2!&"#!";!"12!"*61"5$"(6"1=4"$0"*-"!
,2/-"D!"E=",6"*=#"&="9!"4$";!"(6"&$";!"5-<"&$?"9-"4$"8
,$"D$"6*61"#=&"0!"*="2!/@-D$"`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$"8
,$C" `-+" +#$":$("#!"(-?" 616/"0$"D$" 6" 2$+"<$0"2$"D-
=&#=,"#!E"1="*$"+$"0-"5$"D!"E=",-"61=0"2-"̀ -"a"-*="#="8
<!:"#=&"0!C" -B-*"0!,"#=&"0!" !" -B!"*$&"#=&"0!" *="8
2!/@-D$"&2-4"&0$",$G"l$"<-"#$"61=0"2-"̀ -"̀ 6"$-0"&*!E"
&2-4"&0$",$"(-"`!0"#$C"$9!"&-"#-"<=J-"&$?"9-"4$"0!"#$
*=#"&="9!"4=",$"#=<"#!",=6C",-@"#$"#!",=6"&,$"*=?"1="8
(-"4!"#$:"#=?"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E" &2-4"&0$",$G"l$
#!",=6"4!"2-*"0#!E"*="2!&"#!"*$"`!0"#6"69="?6"!<$"(6
!#"0-2"#$"*=#"02="9$C"*$="!"2-",!"+!"($"($,"#!E"2$&"E="4$
X4-"0$5#>",!"4-"0!R"s#42!@C"!"426"?!C"bG)*#>*#P'-MG#<#-
!*#P'#*#E!'R#K'C"YNNUC"UNW8UYQZC"*=(-"!<$"(6";!5"4$
!+",2/-"2$/":9$"D$",$"D-"!"$#$"9!"+!"2$"D-"1="0"2-`"8
#!E"!#B=2<$;!($"*=(-"&-"=4#=&-"#$"#$:!#"61="0"2-"8
`-"̀ 6$-0&*!EC"$9!"!"=&0$9!E"&2-4&0$,$"*=4"=`"2$"+"8
=,"#!E"!#&0!06;!($G

^+,-/"0$",$"D-" `6"$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" +$
!#"0-2"#-"1="02-"̀ -"&1$"4$"6"4="<-#"612$,"5$:"*=?"2$"8
:6"#=",="4&0,$"X.%)%0.y3%*"%''>7)+3)0ZG"K12$,"5$:"8
*!<"2$":6"#=",="4&0,=<"02$"J-"&-"=4?=",="2!"#$"1!"0$"8
D$"=4"+#$":$"($"+$"!#"0-2"#="B!"#$#"&!("&*="!+",-/"0$"8
,$"D-"!"<=?6@#=&"0!"<$"!+",-/"0$",$"D$"+$"!#"0-2"#-
1="02-"̀ -" 1=" =&#=",6" 2$&1=9=J!,!E" 1=4$0$*$" `6"8
$-0"&*=?"2$:6#=,=4&0,$C"*2=+R

XTZ $#$"9!"+6"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($"1="=&#="8
,6" 1=4"$"0$"*$" *=(!" 12="!&"0!":6" !+" 6*61"#=?
*D!"?=",="4&0,-"#=?" 12=";-"&!"2$"D$" X12="<-"0$
!" &0$"D$" #$" *=#"0!"<$" 8" $#$"9!"0!:"*!<C" &6`"8
$#$"9!"0!:"*!<" !" &6`"&6"̀ $"#$"9!"0!:"*!<ZC" !
*=(!" :!#-" =&#=",6" +$" !+"2$"46" !+",-/"0$"($" =
2$46" *="2!&"#!"*$" `6"$-0"&*!E" &2-4"&0$",$G
j&#=,"#!"12="̀ 9-<"=,-"$#$"9!"+-"(-"6":!"D-"#!"8
;!"4$"&-"/*=9"&*$"?="4!"#$"#-"!+"(-4"#$":$",$"&$
`6"$-0"&*=<" ?="4!"#=<C" 1$" &-" &$"<!<" 0!<" #-
<=J-"=`"-+"̀ -"4!"0!"$4-*",$0"#$"=&#=",$"+$"$#$"8
9!"+6"61=0"2-"̀ -"`6"$-0"&*!E"!"=&0$"9!E"&2-4"8
&0$",$"6"0=*6"/*=9"&*-"?="4!"#-C"$"/0="(-"12-4"8
<-0"!#"0-"2-"&=",$"D$"<-"#$$"<-#"0$"*="2!&"#!"*$"
`6"$-0"&*!E"&2-4"&0$",$G"#`=?"0=?$"(-"*=4"=`"2$"8
+=,"#!E"!#"&0!"06";!"($"1="02-`"#$"*,$"9!"0-0"#=
*=#";!"1!"2$"#$" ,$#"*D!"?=",="4&0,-"#$" -,!"8
4-#";!"($C"*$*="̀ !"&-"=`"-+"̀ -"4!"9!"!"!&"*$"+$"9!
1=4"$";!"#-"=1E=4"#!"+$"$#$"9!"+6G"K"0=<"&<!&"8
96C"#-"=1E=4"#=&0"1="&0="($"D$"!"&$":!"D$",$"D$
!+",-/"0$"($"*2$0"*="2=:"#=?"*$"2$*"0-"2$"(-"-,!"8
4-#"0#$C"*$*="`!"&-"!&"16"#!"9!"+$"4$";!"!";!"8
5-",!"*=(!"&-"1="&0$,"5$"(6"12-4"612$,"5$:"*=
2$":6"#=",="4&0,=C" #$"2=":!"0=" 1="&<$0"2$"#=" &$
$&"1-*"0$"$#$"9!"+-"12="/9=&"0!"!"=496":!",$"D$"
+$"`646@#=&0[
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XYZ =`"2$":6#"02=/"*=",$"!"6:!"#$"*$"6"`6"$-0"&*=<
2$":6"#=",="4&0,6"1="&<$0"2$"#="1="B$"+$"<$"=`"8
6E,$"0$"!"=`"2$":6"#$"02=/"*=",$C"0$*="4$"=`"2$"8
:6#"=`"6E,$"0$R

$Z =`"2$":6#" 02=/"*=",$" 1=" 12!"2=4"#!<" ,2&"8
0$"<$"X9!:"#!"2$&"E="4!C"*="2!/@-D-"2=`$
!"6&"96"?$C"$<=2"0!"+$";!"($C"=0"19$"0$"*2-"4!"8
0$C" 2$&"E="4!" +$" &=";!"($9"#=" =&!"?6"2$"D-" !
=&0$"9!" 2$&"E="4!ZC" *=(!" 4$(-" =4?=",=2" #$
1!"0$"D-"*="9!"*=" (-":-?$"602="/-"#=C

`Z =`"2$":6#"02=/"*=",$"1="<-&"0!"<$"02=/"*="8
,$" X#$"12!"<-2C"<-&"0$"02=/"*=",$R"#$"&0$"8
,$C"61"2$",$C"$4"<!"#!&"02$";!"($C"1="<=@"#-"!
0-E"#!:"*-"&96J"̀ -C"!04GZC"*=(!"126"J$"=4"8
?=",=2"#$"1!"0$"D-"?4-"&6"#$"&0$"9!"02=/"8
*=",!C

,Z =`"2$":6#"!+<-g6"<-&"0$"02=/"*=",$C"*=(!
616@6(-"#$"!#"0-2"#="*2-"0$"D-"6:!"#$"*$"6
=`"2$"+=,"#=("=2?$"#!"+$";!"(!C"/0="+$"E0-",$
=`"2$":6#"!+<-g6"=2?$"#!"+$";!"="#!E"4-"9="8
,$G"\="=&#=",6"0=?$"12="!"+!"9$"+-"!#"0-2"#!"
=4"#="&!"12!"<$"D$"!"4$",$"D$C"*$="=&#=",-
+$"<-g6=`"2$":6#"=2?$"#!"+$";!"="#!E"4-"9="8
,$"6"=`"2$"+=,"#=("=2?$"#!"+$";!"(!C

?Z =`"2$":6#"#="&!"9$";$"02=/"*=",$C"*=(!"126"8
J$"=4?=",=2"#$"1!"0$"D-"6",-+!"&$"*="(!<
6:!#";!"<$" &6" #$"&0$"9!" 02=/"*=",!" X#$
12!"<-2"6:!"#$*"6"=`"9$&"0!"=`"2$"+=",$"D$

<=J-"`!0!R"`2=("6:-"#!"*$"!9!"&06"4-"#$"8
0$"*=(!"&6"+$",2/!"9!"/*=9"&*6"?="4!"#6[
`2=("61!"&$"#!E"6:-"#!"*$"!9!"&06"4-"#$"0$
6" #=,6"/*=9"&*6" ?="4!"#6C"/0=" `!" =<="8
?6@!9=" 12-",$"+!"9$"J-"D-" 2$&"*="2$"*$
!+<-g6" `6"$-0"&*-" !" /*=9"&*-" ?="4!"#-[
`2=(" ,$#"2-4"#!E" 6:-"#!"*$"!" &06"4-"#$"0$C
,$#"#$&"0$,"#-" $*"0!,"#=&"0!" !" &9GZG" #`=?
1="02-"̀ -" +$" &$?"9-"4$",$"D-<" 02=/"*=",$
12-"<$" #="&!"=";!"<$" ,2/!" &-" !" #-"=1E="8
4$#" (-" 1-"2!"="4!:"#!" +`!2"#!" =`"2$":6#
#="&!"9$";$"02=/"*=",$"!"(-"4!"#!:"#!"=`"2$"8
:6#"#="&!"9$";$"02=/"*=",$C"/0="6"&6/"0!"8
#!" 12-4"&0$,"5$" *$9"*6"9$";!"(6" ;-#-
*=/"0$"D$" (-"4!"#!";-"6:!#"*$C

4Z M2$0"*="2=:"#!" $#$"9!"0!:"*!"=`"2$":6#"6&"8
1-"E$C"*=(!"02-"̀ $"4$"=4?=",="2!"#$"1!"0$"8
D-"*="9!"*!"&6C"!"6"*=<"=2"?$"#!"+$";!"="#=<
4-96C"!"1="=&#=",6"*="(!E"6&96"?$"!9!"?26"8
1$"6&96"?$"#$"&0$"9!"12!"E="4!C"2$&"E="4!"!
4="̀ !";!"!9!"?6"̀ !";!"X=4"#="&#="&6"B!";!0
!9!"4-"B!";!0ZC"+$"*2$0"*="2=:"#-"1-"2!"="4-"
X<-"&-:"#!C"!9!"#$"(,!"/-"02="<-"&-:"#!"=`"8
2$":6#ZG

s4-*,$0#=<"=2?$"#!"+$";!"="#=<"1="&0$,"*=<"2$"8
:6"#=",="4&0,-"#-"-,!"4-#";!"(-"=`"-+"̀ -g6(-"&-"1="6+4$"8
#$"!#"B=2"<$"0!,"#$"=&#=",$"+$"$#$"9!"+6"12="/9=&"0!
!" 6+" 6,$"J$",$"D-" &$"4$/"D=&"0!" 19$"#!"2$"D-" `6"8
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P,&F/&.,&F1*:&2.&–&R1*&)/"&5*&!*&</&=,&?*&".*8&!%@&*5.'&7,&

>... ?,%"  !’ #" (,
’/04 3$ 2, 7, @(&’2 &" 1, !,1 )" !$( )$ 1"

1.
@/!"<$2, 7" 
 !’ .0" +, 1’-$
)!" ., /, 
.4/" !" 8"&

,&, 0$ %, ’ 8)$; $  ’ (". &$; #$ 6" 2,, 4  ’ 50" /4 ’()2, !" 7, ’. !, %’2 &$; $& ()$ )4 #$ -, 4 ’/ &’ (4 &, "1’ &’ -
+$3 &’(), "*$ 1,( &’(), &, +"& (1’ 1’ !$89"7" .4 A") (1$; $ ’(), 0$; (!"/ (), 2,, 0$1 2$/ &’() $ !"& ), .$0 -
&’()  ’ (0’ 2, 7, 1’ !$( &$ 1, .4 A") (1$; (!"/ (), 2,. @2, ,&, 0$ %, 4 494-" &, &" $( 1’ !$89"&" 8,& (" 4
’1!4 :" 74 $ $& )"! &" !" (4! (" 4 (, +’- ’. !, %’2 &’- 4(), &’ 2$,

2. B)2!<$2, 7" 
!" 8" 7,  !’ .0" +,

 ’/ !, %4 +" 2, 12,& )$ *$ 1, #$ -4 !" 8" 7,. B *$ &,& ($- (1$+  0, &’ 2$ +, 1’-$ $ -"(4 ’(&’ 2, %, $% !, /4 .4 A" -
),,  !,1 )$3 &’ (" $% !, :, 2, &, +" !, +" &,A +"& ), /, $( 1, :"  ’ )!" .4 %, /’ /,) &$+ (!" /()2$ +, %, *$ -
&,& ($ !, 7"  ’ )!" ., 1’-" (4  !"/ +") !" 8, 2, 7,  !’ .0" +,,

3.
C!"/ &’ 2, 7"
+’549$; !" 8" 7,
 !’ .0" +,

 !$ 14  6, 7" 12,& )$ ), )$2 &$; $ 12, 0$ ), )$2 &$; $& *’! +, #$ -, 1’-" (4 2,: &" %, ’%&, 3" &, !" 8" 7,, ($( )" +, -
)$ %’ 2, 7" 12,& )$ ), )$2 &$; $& *’! +, #$ -, ’ )!’8 1’ 2$ +, $ "*"1 )$ +, %, (2, 1’ +’549" !" 8" 7" $ ’. !, 34&
&")’ "*"1 ), (2, 1’5 !" 8" 7,. B )’+ (+$( 04 -" &" ’ ;’/ &’,  !$ 2!"/ &’ 2, 74 !" 8" 7,, (,5 0" /, )$ (,+’ )!’8 -
1’ 2" $ 1’ !$( )$ 1’-" (4 %, ), !" 8" 7, !" 0" 2,& )&$. >" 0" 2,& )&$ (4 )!’8 1’ 2$ $ 1’ !$( )$ 1’-" $(  4 7, 2, -4 /2,
.$) &, 4(0’ 2,: 4  $ ), 74 (4 .4/49$, ’/ &’ (&’ ’3" 1$ 2, &$ )!’8 1’ 2$ $ 1’ !$( )$, $ !"3 -" ’ $% &’ ($ +, )!’8 1’ 2, $ 
1’ !$( )$ 1’-$ (4 ’/ &’ (&$+ !" 8" 7"+  !’ 4%!’ 1’ 2, &$, /,1 0" /$ *" !"& #$ -,0 &$ )!’8 1’ 2$ $ 1’ !$( )$. 

4. =%.’! !" 8" 7,

2!8$ (" &, ’(&’ 24 1’+  , !, )$2 &" ,&, 0$ %" !" 0" 2,& )&$; )!’8 1’ 2, $ 1’ !$( )$, $  !’ $ %$ 0, %"9$; &")’ "*" 1, -
),, %, (2, 14 ’/ ’%&, 3" &$; +’549&’( )$ !" 8" 7, ’/!"<"&’5  !’ .0" +,, 1,’ $ &, .,%$ ’/5’ 2, !, -49$; 12, 0$ ), -
)$2 &$; $& *’! +, #$ -,. D,/, -" !"3 ’ .!’- 3, &$+ $& *’! +, #$ -, +,, 0’ 5$3 &’ -" /, 9" 42"1 .$)$ ’/’. !" &’ ’&’
!" 8" 7" 1’-" /,-" &, -2"9$  ’ %$ )$2 &$ &")’ "*" 1,). E’ !"/ 12,& )$ ), )$2 &$; $& *’! +, #$ -,, 4 $% .’ !4 !" 8" 7,
%&, 3,- &4 40’ 54 $+, -4 $ 12, 0$ ), )$2 &" $& *’! +, #$ -",

5. E!$ +" &, ’/04 1, ( , /, 4 &,/ 0": &’() +" &, A" !,-/’ &’ ($ ’ #, ’/04 1", ),1’ /, +" &, A"! +’!, 43"( )2’ 2, )$ 4  !’ #" (4  !$  !" +"
$ $% .’ !, !" 8" 7,.

9>)<!: C!<#,GK#?<#@<#TG#J'#<?&V#R',#E!G# ':#$MG#)'#@<#)*X#5,#]'#&*#@*X#e:#„DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<“,#/R<#@< #KR*#O'#RV&#-
MGM,#AG#<S#!'?,#2008,#KM!.35



46@"#=&0!G"K"0=<"1="?9-"46"612$,"5$:"*="2$":6"#=",="8
4&0,=C"=42-g-#!<"!#&026"<-#"0$"2!"(-<"=<="?6@$,$
12="(-*"0=",$"D-"`646@#=&"0!"!"1="0=<"=&#=",6"=`"-+"8
`-g6(-"*=#"02=9"#6"=&#=",6"+$"$#$"9!"+6"=&0,$"2-"D$C
6+"*=#"&0$"0$";!"(6"=4&06"1$"D$C",-"+!",$"D-"=4&06"1$"D$"
+$"=4?=",=2"#=&0"!"12-4"6+!"<$"D-"<-2$"+$"-9!"<!"#$"8
;!"(6" =4&06"1$"D$G" M=#";-10" 612$,"5$:"*=?" 2$":6"#="8
,="4&0,$">2$":6"#=",="4&0,="=496":!",$"D$~"#$(`=5-"&-"
&E,$0$" *2=+" &$?9-4$,$D-" 12=;-&$" 4=#=/-D$
=496*$C"*=(!"=`6E,$0$"&9-4-@-"B$+-"12!"*$"+$"#-"6
u$"̀ -"9!"`2G"YG

L="#="/-"D-"1="(-"4!"#$:"#!E"1="&9=,"#!E"=496"*$C
!<$"(6@!" 6" ,!46" !" 1="&061"*-" $9"0-2"#$"0!,"#=?" 1="8
&9=,"#=?" =496":!",$"D$" 12-4"&0$,"5$"(6" &$<=" 4-=" 8
&-?"<-"#$0" 612$,"5$:"*=?" 2$":6"#=",="4&0,$G" M$=" ,$"8
J$#"-9-"<-"#$0"612$,"5$:"*=?"2$":6"#=",="4&0,$"6"=`"8
2$"+=,"#!<"!#"&0!"06";!"($"<$" &-" !&"0!":-"!+"2$"4$8&$&"8
0$,"5$"D-"B!"#$#"&!("&*!E" 19$"#=",$" !" 19$"#=",$" ($,"8
#!E"#$"̀ $,"*!G"h-"0="4="9="?!"($"!+"2$"4-"B!"#$#"&!("&*=?"
19$"#$"!"19$"#$"($,"#!E"#$"̀ $,"*!"(-"*=#";!"1!"2$"#$"+$"8
*=#"&*=<"2-"?6"9$"0!",=<"X#$"*=#"="`6"$-0"&*=<"&!&"0-"8
<6ZC"$9!"!"12!"#;!"1!"<$"<-"#$$"<-#"0$"!"1="&9=,"#!<
B!"#$#"&!"($"<$C"*="(!"<$"<="2$"(6"`!0!"($&"#="&$?"9-"4$"8
#!"=&#=,"#!"-9-"<-#"0!"B!"#$#"&!("&*=?"19$"#$"1="!+"8
,="2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C"*$="!"19$"#$"($,"#!E"#$"̀ $,"8
*!G" !"#$#"&!("&*!<"19$"#=<"&-"12-4",!g$(6"!+"#="&!
&2-4"&0$",$"#-"=1E=4"#!"+$"B!"#$#"&!"2$"D-"=`"2$"+=,"8
#-" !#"&0!"06";!"(-G" l$*=#" 6&,$($D$" B!#$#&!(&*=?
19$#$"6&,$($"&-"!"19$#"($,#!E"#$`$,*!C"*=(!"!<$
=4?=,$2$(6@6" B=2<6" 6" &*9$46" &$" +$*=#&*=<" !
!#0-2#=<"#=2<$0!,#=<"2-?69$0!,=<G"

\=&"<$0"2$"#=" &" $&"1-*"0$" !#"B=2"<$"0!,"#!E" 1="8
02-"̀ $"!"<=?6@#=&"0!"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$
!#"0-2"#=?" *$"2$*"0-"2$" *=4" =`"2$"+=,"#!E" 6&0$"#=",$
<=?6"&-"!+",-&"0!"*=#"&0$"0$";!"(-"4$"612$,"5$:"*="2$"8
:6"#=",="4&0,="02-`$"4$"=`-+`-4!"1=4$0*-R
; +$"1="02-"̀ -"B=2"<!"2$"D$";-#$"6&96"?$"*=(6"126"J$"8
(6"=`"2$"+=,"#-"!#"&0!"06";!"(-C

; +$"1="02-"̀ -"$9"0-2"#$"0!,"#=?"1="&9=,"#=?"=496":!"8
,$"D$C

; +$"1="02-"̀ -"19$"#!"2$"D$"!"*=#"02="9-C
; +$"B9-*"&!"̀ !9"#="19$"#!"2$"D-"!"*=#"02="96C
; +$"19$"#!"2$"D-"!"*=#"02="96"4!",!"+!"="#$9"#!E
=&0,$"2-"D$C"!

; +$"<="0!",$";!"="#!"$&"1-*0"2$":6"#=",="4&0,-"#=?
19$"#!"2$"D$"!"*=#"02="9-GX\2!"9$"?=g-#="12-"<$C
e0-",$"#=",!@C"h$"9!"#!@C"DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#-
?KM)<,"YNNSC"PQZG

\="9$"+-@!"=4"!+"#-"0=?"!"!<$"(6@!"6",!46":!"D-"8
#!";6"4$"&-"*=4"̀ 6"$-0"&*!E"=2?$"#!"+$";!"($"&$&"0$,"5$C
*$="(-"4$#"=4"=&#=,"#!E"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"0$"($C
^+,-/"0$("="!+",2/-"D6"`6"$-"0$"#$"*,$2"0$9"#=<"#!"8
,=6C" 0=" &-" 1=" 0=<" =&#=",6" =`"-+"̀ -g6(-" :!"0$," #!+
<=?6@#=&"0!"+$"4$5-"$#$"9!"0!:"*="2$+",!"($"D-"1=4"$"8

0$"*$G"u$*="&-"<=?6"&$&"0$,"5$"0!"&9-"4-@!"!+",-/"0$"8
(!" +$" !#"0-2"#-" 1="02-"̀ -" *=2!&#!*$" `6$-0&*!E
&2-4&0$,$"6"=`9$&0!"=`2$+=,$D$R
TZ >!+",-/"0$("="&0-"1-"#6"!&"*="2!/@-#=&"0!"#-"8

B!"#$#"&!("&*-" !<=",!"#-C" *$=" !" =" 0-E"#!:"*=(
=12-<"5-"#=&"0!C"#-"1="2$4"#!"*6C",-@"1="6:-"8
#!"*6C"=4"#="&#="&06"4-#"06C

YZ !+",-/"0$(" =" !+",2/-"#=<" *$"1!"0$9"#=<" =42"8
J$",$"D6"+?2$"4$"!"426"?!E"=`"(-"*$"0$"=`"2$"+=,"8
#!E"!#"&0!"06";!"($C

PZ !+",-/"0$("=",!"&!"#!"=`"$",-"+$"1="=&#=",6"+$"2$"8
4$C"#$"*#$"4$"!"426"?!E"12!"<$"D$"+$"1=&"9-"#!EC

UZ !+",-/"0$("="4$"0!<"!"12!"<5-"#!<"$,$#"&!"<$C

OZ !+",-/"0$(" =" &026*"06"2!"=`"2$":6"#$"0!EC" $" #-"8
19$"@-#!E"2$&"E="4$C"12-"<$"!+",="2!"<$"B!"#$#"8
&!"2$"D$"!",2&0$"<$"2$&"E="4$C

QZ !+",-/"0$(" =" &026*"06"2!" =`"$",-"+$" 12-"<$" 4="8
`$,"5$":!"<$"6"+-<"5!"!"!#=&"02$"#&0,6C

WZ !+",-/"0$("="12="<-"06"#$"4-",!+"#=<"2$":6"#6C

SZ !+",-/"0$(" =" #$":!"#6" *="2!/@-D$" #-"2$&"1="8
2-g-#=?",!/"*$"12!"E="4$"!+"12-"0E=4"#-"?="8
4!"#-C"12-"<$"!+",="2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C

dZ !+",-/"0$("="2$&"E="4!"<$"12-"<$",2&0!"!"!+",="8
2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C

TNZ !+",-/"0$(" =" &026*"06"2!"!+"4$"0$"*$" !" 12!"<$"8
D$C"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"B!"#$#"&!("&*6"!"#-"B!"8
#$#"&!("&*6"!<=",!"#6C

TTZ !+",-/"0$("="619$"0$"<$"2="4!"0-"5$C"!9!"&06"4-"8
#$"0$C"!"D!"E=",=("&026*"06"2!"61=0"2-"̀ -C

TYZ !+",-/"0$("="12!"E="4!"<$C"12-"<$",2&0!"!"!+"8
,="2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C

TPZ !+",-/"0$("="=4"#="&6"19$#8=&0,$"2-"D-"19$"#$C

TUZ !+",-/"0$("="02-#"46"2$+",="($"12!"E="4$"!"2$&"8
E="4$" *,$2"0$9"#=C" ?="4!/"D-" !" ,!"/-"?="4!/"8
D-~" Xb$*!@C" AV#iGM#KR<# !'#UV#@<#)<#?KM)<# V
OV@R#,*#P*#R)'#&*#MG#M'#O*#@'@#K*P#KR<S#*>#)GT#-
M'#)'#J'#R<#!*K#@*#R'#ZV#iGM#KR*`#K!G?#KM'#)'#V
<Z#!'#><#)'#JVC"#-"=`(G"<$?G"2$4C"H*="#=<"&*!"B$"8
*69"0-0"6"e6"̀ ="0!";!C"e6"̀ ="0!";$"YNNSG"TUNGZ

M="2!/@-D-"!#"0-2"#!E"B!"#$#"&!("&*!E"!+",-/"8
0$"($"6"2$+"<$0"2$"D6"1="&9=",$"D$"=`"2$"+=,"#-"!#"&0!"8
06";!"(-"=<="?6@$,$"&,!<"#!",="!"<$"<-"#$$"<-#"0$"4$
4=",=5"#="*,$"9!"0-0"#="12!"&06"1-"12=";-"&6"4="#="/-"8
D$" 1="&9=,"#!E" =496"*$C" &$" ;!"5-<"4$"5-?" 2$&"0$" !
2$+,=($"B6#*;!=#!&$D$"=`2$+=,#-"6&0$#=,-G"

u$*="@-C"#$"12!"<-2C"!+",-/"0$("="&026*"06"2!"=`"8
2$":6"#$"0!EC"$"#-"19$@-#!E"2$&"E="4$"12-"<$"!+",="2!"8
<$"B!"#$#"&!"2$"D$"!",2&0$"<$"2$&"E="4$"=`"-+"̀ -"4!"0!
1="02-`"#-"!#"B=2"<$";!"(-"*=(-"&-"=4"#="&-"#$"2-"$"9!"8
+=",$"#-" 1="&9=,"#-" 4=?$g$(-" 6" `6"$-0"&*=(" ?="4!"#!C
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$9!"*=(!"#!&6"-,!"4-#"0!"2$"#!"*$="2$&"E=4"6"6&9=",!"8
<$" 12!"<-"#-" ?="0=",!#"&*-" =&#=",-" X=,$" =&#=",$" &-
12!"<-"D6"(-"6"6&9=",!"<$"4=<$@-"`6"$-0"&*-"12$*"&-ZG
L$*"9-C" &026*"06"2$" &!#"0-"0!:"*=?" *=#"0$" TPTYTT" a
=`"2$":6"#$"0!" #-"19$@-#!" 2$&"E="4!" !<$" !#"B=2"<$"8
0!,"#!"+#$":$("6"&<!&"96"&$?"9-"4$",$"D$C"12-"<$"!+",="8
2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$C"`646@-"61=0"2-"̀ -"`6"$-0"&*!E
!"=&0$"9!E"&2-4"&0$",$"&$"*="(!"<$"@-"2$&"1="9$"?$"0!"=`"8
2$"+=,"#$"!#"&0!"06";!"($C"6"&*9$"46"&$"B!"#$#"&!("&*!<
19$"#=<C"!"19$"#=<"($,"#!E"#$"̀ $,"*!G"j`9!*"^+,-/"8
0$"($"(-"&9="̀ ="4$#"!"<=J-"!<$"0!"!+"?9-4"12!"$*"+$#"6
u$"̀ -"9!"PG

^+"!+",-/"0$"($"&-"=`"-+"̀ -g6(6"!#"B=2"<$";!"(-"*=(-"
&-" =4"#="&-" #$" 2$":6"#-" 12!"<5-"#-" +$" 1="&9=,"#-
4=?$g$(-C"!9!"#$"!+",2/-"#-"=`"2$":6"#-"#$"*#$"4$"!
426"?!E" 12!"<$"D$" +$"1=&"9-"#!EC" $" *=(-" @-" `!0!
19$@-#-" 6" #$"2-4"#=(" *$"9-#"4$2"&*=(" ?="4!"#!C" 4=
6&,$"($"D$" #=",=?" `6"$-"0$" X2-"16`"9!"*$C" 1="*2$"(!"#$C
?2$48=1/0!"#$ZC" !9!" 4=" 6&,$"($"D$" B!"#$#"&!("&*=?
19$"#$"!"19$"#$"($,"#!E"#$"̀ $,"*!"+$"#$"2-4"#6"?="4!"#6G
j,-"!#"B=2"<$";!"(-"&6"=4"+#$":$"($"+$"<-"#$$"<-#0C"(-2
=<="?6@$,$"(6"&$?"9-"4$",$"D-"`646@!E"19$@$D$C"*$=
!"4$"9!"(-"1="02-`"#="12-4"6+-"0!"=42-g-#-"$*"0!,"8
#=&"0!"4$"̀ !"&-"&2-"4&0,$"+$"19$@$D$"12!"̀ $",!"9$"#$

#$"(`2J!"<=?6@!"#$":!#G"u$*=g-C"!+"=,=?"!+",-/"0$"8
($"<-"#$$"<-#0"&$?"9-"4$",$"!"=`"$",-"+-"12-"<$"4="̀ $,"8
5$":!"<$C"*$="!"12-"<$"+$"1=&"9-"#!"<$C"1$"(-"!"0="1="*$"8
+$"0-5"E!0"#=&"0!"4="#="/-"D$"=496"*-"="=`"-+"̀ -g-D6
B!"#$#"&!("&*!E"&2-4&0$,$G

\=0"2-`"#=" (-"#$1="<-"#6"0!"4$"6" +,$"#!:"#!<"B!"8
#$#"&!("&*!<"!+",-/"0$"(!"<$"X`!"9$#&"&0$"D$Z"12!"12!"8
<-"#!"?="0=",!#"&*-"=&#=",-"#-"1="&0="(!"=`"$",-"+$"6*$9"*6"8
9!"&$",$"D$"2$&"E="4$"!"!&"*$"+!",$"D$"#-"!+"<!"2-"#!E"= "̀$"8
,-"+$"12-"<$"+$"1=&"9-"#!"<$"#$"=4?=",$"2$"(6@!<"*=#"0!"<$
*9$"&-"YNNNNN8"j`$",-"+-G"̂ +"0=?"2$+"9="?$"&-"<=J-"&E,$"8
0!"0!"+#$":$("=,=?"!+",-/"0$"($C"&"$&"1-*"0$"&$?"9-"4$",$"D$
,-"9!":!"#-" =`"$",-"+$" 6&0$"#=",-" 12-"<$" 4="̀ $,"5$":!"<$C
*$="!"12-"<$"&,!<"+$"1=&"9-"#!"<$G"

L7=$*+$-7=

K12$,"5$:"*=" 2$":6"#=",="4&0,=" !" <=?6@#=&"0!
D-"?=",-"12!"<-"#-"6"=`"2$"+=,"#!<"6&0$"#=",$"<$"+$"E0-"8
,$"(6" <69"0!"4!&";!1"9!"#$2"#=&0" 12!"&06"1$" =,=(" =`"8
9$&"0!"=4"&02$"#-"2$":6"#=",=g$"!"<-"#$$"<-#"0$"=`"2$"8
+=,"#!E" 6&0$"#=",$G"\2!&"061" 612$,"5$"D6" =`"2$"+=,"8
#!<"6&0$"#=",$"<$"+$"E0-",$C"!+<-g6"=&0$"9=?C"1="+#$"8
,$"D-" 2$+"#=",2&#!E" $&"1-"*$"0$" 2$4$" =`"2$"+=,"#!E
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P,&F/&.,&F1.&3&–& 48/<&$,:&*&"$1'7&$'&1%&*F&1,&B'&!,&$%@,& ,&!/&?.,S/!%@&1,"&@*&5,&!,&5,!
31.12.2011.& 3*&5%&!/&–& "%!&$/&$%B&7%&7*!&$*&131211

1"#2!-!)&!  &’" -’ /(3 4# 
!5 +’ (* 6! "#" $! (# 7# 8# 43 "# $(3, $-# +# 95"’$

1->" 4. 0$ 1, )!’8 1’ 2$ 43" &$3 1$; ()$  "& /$ -, %, 11-12/2011  741.000,00
.:.;8< 1:  741.000,00
2-E’1!, -$ &, )!’8 1’ 2$ ’)  !"+ &$ &, %, ’/0, %,1 4  "& %$ -4  500.000,00
.:.;8< 2:  500.000,00

3-@ 8)$ &,(5!,/)

- )!’8 1’ 2$ -4 .$ 0,! &$; &, 5!, /, %, 2011. 5’ /$ &4
- )!’8 1’ 2$  4 )’ 2, 7, 43" &$ 1, &, ),1 +$ 3" 7,
- )!’8 1’ 2$ $(  $ ), %, 0$ #"& #4  !’ *" (’ !,
- )!’8 1’ 2$ )"149"5 ’/!:, 2, 7, 81’0 (1" %5!, /"
- )!’8 1’ 2$ 1,& #" 0, !$- (1’5 +, )" !$ -, 0,
- )!’8 1’ 2$ +, )" !$ -, 0, %, &, (), 24

 350.000,00 
400.000,00 

50.000,00
700.000,00
 60.000,00
 80.000,00

.:.;8< 3: 1.640.000,00
4-?’&/’ 2$ (’ #$ -,0 &’5 ’($ 54 !, 7,  ’ !’ /$6 (1’ .’ 0’ 2, 7" %, 11/11  250.000,00
.:.;8< 4:  250.000,00
5-F’&, #$ -"  4 )’ 2, 7" 43" &$ 1, &, ),1 +$ 3" 7" 4 $&’( )!, &()2’  500.000,00
.:.;8< 5:  500.000,00

6-G’ ()2" &$  !$ ;’ /$ - $(  $) &, 1’ +$ ($ -, %,  ’ 0, 5, 7" !4( 1’5 -" %$ 1,
- $(  $) &, 1’ +$ ($ -, %,  ’ 0, 5, 7" "& 50"( 1’5 -" %$ 1,

 50.000,00
 70.000,00

.:.;8< 6:  120.000,00

7->’/$ )"6 (1$ /$ &,! - 81’0 (1$ 3, (’  $( 
- "1 (14! %$ -, 43" &$ 1, )!"9"5 !,% !" /, 4 E!,5 – 3. $ 4. >,),

 150.000,00
500.000,00 

.:.;8< 7:  650.000,00

.:.;8< :<8=< 131211 4.401.000,00

^+,=2R $6"0="2!,#`*#E<#MG#M*U#R*#E!*# G!



6&0$"#=",$R" =`"2$"+=,"#=8,$&"1!0"#!" 12=";-&C" #=2"<$"8
0!,"#=82-"?6"9$"0=2"#!" 12=";-&C" B!"#$#"&!("&*=82$":6"8
#=",="4&0,-"#!" 12=";-&C" 1&!"E="9=/"*=81-"4$"?=/"*!
12=";-&C"612$,"5$"D-"564"&*!<"2-"&62"&!"<$C"!"<-"#$"8
$-2"&*!" 12!"&061" &,!<" $&"1-*"0!"<$" 2$4$" =`"2$"+=,"8
#!E"6&0$"#=",$C"1$"&6"&E=4"#="0=<-"!"2$+"9!":!"0!"!+"8
,-/"0$"(!"!#"0-2"#=?"*$"2$*"0-"2$"="*="2!/@-D6"&,!E
2$&"1="9="J!",!E"2-"&62"&$"6"&12=",=g-D6"$*"0!,"#=&"0!"
=`"2$"+=,"#!E"6&0$#=,$G"

_6"$-0"&*="2$":6"#=",="4&0,="!"D-"?=",!"!+",-/"0$("#!"
<-"E$"#!+"<!"=<="?6@$,$"(6"<#=/"0,="2$+"#=",2&#!E"!+"8
,-/"0$"($" +$" !#"0-2"#-" 1="02-"̀ -C" 0-" #$" 0$(" #$":!#
1=,-@$,$"(6"!&"*$+"#6"<=@"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"8
D$"`6"$-0"&*=?"2$":6"#=",="4&0,$C"!#"B=2"<$"0!,"#="1=4"8
2J$",$"(6@!" 4="#="/-"D-" *,$"9!"0-0"#!E" 1="&9=,"#!E
=496"*$G" b-"$"9!"+$";!"(=<" `6"$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$
*2=+"4,$"1=4"26:"($"&0,="2-"#!"&6"6&9=",!"+$"&$?"9-"4$",$"8
D-"<-g6+$",!&"#=&"0!"02$#&"$*;!($"`6"$-0"&*-"=2?$"#!"8
+$";!"(-"&$"&1=5"#!<"=*26"J-"D-<"!"02$#&"$*;!($"!#"8
0-2"#=?"*$"2$*"0-"2$"!"!+",-/"0$",$"D$"1="0=<"=&#=",6G
K12$,"5$:"*="2$":6"#=",="4&0,=C"*$="12-"0-J"#="!#"0-2"8
#="=2!"(-#"0!"&$"#=C"=<="?6@$,$"6,!4"6"1=4"$0"*-"!"!#"8
B=2"<$";!"(-C"*=(!"&6"$#$"9!"0!:"*!"2$+",!"(-"#!"!"2$/"8
:9$"D-"#!"1="2$+"#=",2&#!<"$&"1-*"0!"<$"1="&<$0"2$"D$
XB6#*";!"(-C"=2?$"#!"+$";!"="#-";-"9!"#-"!"426"?!"$&"1-*"0!
1="&<$0"2$"D$ZC"/0="616@6(-"<-"#$$"<-#0"#$"$#$"9!"+6
12="/9=&"0!"!"19$"#!"2$"D-"`646@#=&"0!G"M="#$:"#=C"6+
12-"01=&"0$,"*6" $4-*",$0"#-" =2?$"#!"+$";!"(-" B!"#$#"&!("8
&*=?" !" 612$,"5$:"*=?" 2$":6"#=",="4&0,$C" 6+" D!"E=",6
<-g6&=`"#6" 1=",-"+$"#=&0" &0,$"2$"(6" &-" 6&9=",!" +$" !+"8
?2$4"D6"1="6+4$"#-"!#"B=2"<$"0!,"#-"=&#=",-"+$"*,$"9!"8
0-0"#="B!"#$#"&!("&*="!+",-/"0$",$"D-"-*"&0-2"#=?"!"!#"8
0-2"#=?"*$"2$*"0-"2$G"

j4" 12!"<-"D-"#-" =&#=",-" !+",-/"0$",$"D$" `6"$-0"8
&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" X?="0=",!#"&*$C" =`"2$":6#"&*$
!9!"<="4!"B!"*=",$"#$"=&#=",$Z"+$",!"&!"!"#$":!#"=`"8
6E,$"0$"D$" 1="&9=,"#!E" 4=?$g$($" *=4" =`"2$"+=,"#!E
6&0$"#=",$G"#$"1="02-"̀ -"=&0,$"2-"D$"+#$":$("#!E"-B-"8
*$"0$"12!"<-"#-"12!"#;!"1$"612$,"5$:"*=?"2$":6"#=",="8
4&0,$"*="2!&"#="(-"12!"<-"D!",$"0!"=`"2$":6#"&*6"=&#="8
,6"*D!"?=",="4&0,-"#-"-,!"4-#";!"(-C"*$*="`!"4="!+"2$"8
J$"($"4=/"9!"&,!"$&"1-*"0!"*,$"9!"0-0"#=?"B!"#$#"&!("8
&*=?" !+",-/"0$",$"D$G" l$"2$,"#=C" +$" 12!"<-"#6" =`"2$"8
:6#"&*-" =&#=",-" `6"$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" #-"8
=1E=4"#=" (-" &12=",=g-D-" 2-"B="2<&*!E" 12=";-"&$
X#=,!"($,"#!"<-"#$$"<-#0C"2-"B=2"<-"42J$,"#-"612$"8
,-C"!04GZ"12!"612$,"5$"D6"=`"2$"+=,"#!<"6&0$"#=",$"8
<$G"L$*"9-C"=:!?"9-4"#$"(-"6+2=:"#=81="&9-"4!:"#$",-+$"
!+<-g6"12!"<-"#-"12!"#;!"1$"612$,"5$:"*=?"2$":6"#="8
,="4&0,$C"!"12!"<-"#-"12!"#;!"1$"#=",=?" ($,"#=?"<-"8
#$$"<-#"0$" &$" 12!"<-"#=<" =`"2$":6#"&*-" =&#=",-" `6"8
$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$G" ^&16"D-"D-" =,!E" 12-4"8
6&9=",$"(-"(-"4$#"=4"12,!E"*="2$"*$"6"4$"5=("&,-"="̀ 6E"8
,$0"#!"(=("12!"<-"#!"612$,"5$:"*=?"2$":6"#=","="4&0,$"!
!#"0-2"#=?"B!"#$#"&!("&*=?"!+",-/"0$",$"D$"+$"1="02-"̀ -"
612$,"5$"D$"=`"2$"+=,"#!<"6&0$#=,$<$G"

e$,"2-"<-"#-"0-#"4-#";!"(-"2$+",="($"`6"$-0"&*=?"2$"8
:6"#=",="4&0,$C"1="&<$0"2$"#="*2=+"4$5!"2$+",=("#=2"8

<$"0!,"#-" 2-"?6"9$"0!",-" X+$"*=#"&*-C" 12="B-"&!"="#$9"#-
!"!#"0-2"#-ZC"02-"̀ $"4$"=`"-+"̀ -"4-"12-4"6&9=",-"+$"+#$"8
:$("#!"(6" 12!"<-"#6" 12!"#;!"1$" B!"#$#"&!("&*=?" !
612$,"5$:"*=?" 2$":6"#=",="4&0,$" 6" 12$*"&!" =`"2$"+=,"8
#!E"6&0$"#=",$"B!"#$#"&!"2$"#!E"!+"`6"$-0"&*!E"&2-4"8
&0$",$"!C"1="0=<"=&#=",6C"*,$"9!"0-0"#!"(-"B!"#$#"&!("8
&*="!+",-/"0$",$"D-G"

M&$>"$/7$>+$/7

TG s#42!@"42"hGC"M2&<$"#=",!@"42"_GC" $*/!@"42
LG"XYNNUZC">b-",!"+!"($a0-"="2!"($"!"12$*"&$~C"_-"8
:-(C"\2="9-"0-2"sL"_-":-(C"

YG G$(!@"42"=GC"XYNNWZC">K12$,"5$:"*="2$":6"#="8
,="4&0,=~Ce6"̀ ="0!";$C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"6"
e6"̀ ="0!";!C"

PG L<!0"2=",!@"F$"1="D$"42"=GC"\-0"*=",!:"42"IGC
 $*/!@"42"LGC"XYNNdZ">b$":6"#=",="4&0,=~C"e6"8
`="0!";$C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"6"e6"̀ ="0!";!C"

UG  =,$"#=",!@" eGC" XYNNdZ" ~\2$,";!" 2$+",="($" `6"8
$-0"&*=?" 2$":6"#=",="4&0,$~C" 9nn" e$",-"0=",$"D-
12="B-"&!"="#$9"#!E" 2$":6"#=",=g$" `6"$-0"&*=?
2$":6"#=",="4&0,$C"ebbeC"#9$"0!"̀ =2C"

OG  =,$"#=",!@8F*$"2!@"M$0$" XYNNOZ" >t!"5-",!C
12-"01=&"0$,"*-"!"12$",!"9$"&$&"0$,"5$"D$"*=#"8
&="9!"4=",$"#=?" ?="4!/"D-?" =`"2$":6"#$~C"  ^l"8
bsbC"e$",-+"2$":6"#=",=g$"!"2-",!"+="2$"b-"16`"8
9!"*-"e21&*-C"

QG  =,$"#=",!@" a"F*$"2!@" M$0$" XYNNdZ" >s#$9!+$
*=#"&="9!"4=",$"#=?"?="4!/"D-?"+$"*56:"*$~C"wwwG
.4>/(0G%'Gyx"a"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0"_-"=?"2$4C

WG b$*!@C"=GC" XYNNSZC" >_6"$-0"&*=" 2$":6"#=",="4"&"8
0,=" 6" B6#*";!"(!" *,$"9!"0-"0$" B!"#$#"&!("&*=?
!+",-/"0$",$"D$"*="2!&"#!"*$"`6"$-0"&*!E" &2-4"8
&0$",$"6"=`"2$"+=",$"D6~C"#-"=`"($,"5-"#!"<$"?!&"8
0$2"&*!" 2$4C" e6"̀ ="0!";$C" H*="#=<"&*!"B$"*69"8
0-0"6"e6"̀ ="0!";!C"

SG e0-",$"#=",!@" 42"lGC"h$"9!"#!@" 42" LGC"h!"9!"8
@-,!@"42"&9$"4-C"XYNNSZC">K12$,"5$:"*="2$":6"8
#=",="4&0,=~C"_-"=?"2$4C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0
_-"=?"2$4C

dG ebbeC" XYNTTZ" 9nnn" &$",-"0=",$"D-" 12="B-"&!"="8
#$9"#!E" 2$":6"#=",=g$" `6"$-0"&*=?" 2$":6"#=",="8
4&0,$C" !"#$#"&!("&*="!+",-/"0$",$"D-"6"($,"#=<
&-*"0="26" &$" $&"1-*"0$" 12="B-"&!"="#$9"#-" !" +$"8
*=#"&*-"2-"?6"9$"0!",-C"K,=g-D-"hbe"+$"($,"#!
&-*"0=2"6"e2`!"(!C"#9$"0!"̀ =2C"

TNG F-"1$"2=",!@8\-2"*="^GC" XYNNYZ" >l=,!" ($,"#!
<-"#$$"<-#0" a"`2!"0$#"&*!"<="4-9~C"_-"=?"2$4C
\="9!"0!:"*$"<!"&$="̀ 2=("UC"\="9!"0!:"*$"<!"&$=G

TTG F-,!@"42"JG"XYNNYZC">b$":6"#=",="4&0,-"#!"$&"8
1-*"0!"l=",=?"($,"#=?"<-"#$$"<-#"0$~"#`=2"#!*
2$"4=",$C"ebbeC"#9$"0!"̀ =2G
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R1%&6/&!,&Cost-Benefit&,!,&.%&4/
'&*)/&!%&?1*&:/7&a$,&1/&)%7&.,&U/

"/&7'!&5,1&!%@&"%&1*&8%&!,

 "$%&$("
D#!'?V#PG#E!G#>G@#M<#)'#@'#E!*# G#@'#cost-benefit#'@'#&*#>G#R'<#'&'Ma#>'#<,G#@V#<E!')#?'#@<K#M*
E!<#PG#R'#M'#!G#,*R#&'#\G#KG#RV@#?'!#@*`#K*#!<#)*#@'.#C!*# G#JV#PVX*#cost-benefit#E!*#KMVE,#'V#M<#!*
@'#S&'#T'#)'#PV#@G#<E`<?#@<KM#K'S#&G#?'#)'#J'#K)*`#GR<#@< #KR*`#*#@G#G#R<#@< #KR*`#R<#!*K#M*#*#M!<T#-
R<#)'#E!*#&*#R< #E!<#,G#@G#<E!')#?'#@<K#M*#E!<#PG#R'#M'#!G#,*R#&'#\G.#D#,*[V#?G# <#@KM!'#,*#PG#E!*#-
 G@#[*#)<K#M*#'@'#&*#>G,#!'># 'M#!'@#PG#E!*# G!#E!<#PGR#M'#!G#,*R#&'#\G#'V#M<# <#Z*#&'.#bG#>V&#M'#-
M*#E<#R'#>V#PV#?'#KV ,#E!*#E<#KM<#PGX* #M!\*T#@* #VK&<#)*# ' ,#E!<#PGR#M*#!G#,*R#&'#\G
'V#M<# <#Z*#&'#?!VT#M)G#@<#<E!')#?'#@*#PG!#*>#@<K#R<#!*K#M*#>@'#U'P#@<#E!G#)'#>*#&'#>*#*>#@<K#M!<T#-
R<#)'#E!<#PGR#M'.#

h[VU#@G#!GU*:#cost-benefit#'@'#&*#>',#!G#,*R#&'#\'#KG#RV@#?'!#@*`#K*#!<#)*#@',#?!VT#M)G#@<-GR<#@< #-
KR'#'@'#&*#>',#R<@#,GEM#„KE!G #@<K#M*#@'#E&'X'JG“.

1235

"Cost-benefit"$#$"9!"+$"XCBAZ"&-"*="2!&"0!"*$="(-"8
4$#"=4"!#&026"<-"#$"0$"6"=;-"#!"-B!"*$&"#=&"0!"2$+"8
9!":!"0!E"!#",-&"0!";!"="#!E"$9"0-2"#$"0!",$"!"*$="0$*"8
,$"12-4"&0$,"5$"&!&"0-<"&*!"12!"*$+" &,!E"<=?6@!E
*="2!&"0!C"0(G"`-"#-"B!"0$"#$"(-4"#=("&02$"#!C"*="(!"<$"&-
&61"2=0"&0$,"5$"(6"&,!"02=/"*=",!"*=(-"1="0-#";!"($9"#="
=4$`"2$"#$" $9"0-2"#$"0!",$"#64!G" M$="!#&026"<-#0" 6
=;-"#!" =12$,"4$"#=&"0!" !#",-&"0!"2$"D$,# CBA" 12-4"8
&0$,"5$"<=@#6"0-E"#!"*6"*=($"4-"0$5"#="6+!"<$"6"=`"8
+!2" &,-" $&"1-*"0-" !#",-&"0!";!"="#=?" 12="(-*"0$" !" <$"8
&=,"#=" )." 12!"<-"D!",$"#$" 6" 2$+",!"(-"#!<" +-<"5$"<$
*=(-"&6"(-C"1="6:-"#-"4=`"2!<"!&"*6&"0,!"<$C"12-"#-"9-

+-<"5$"<$" 6" 2$+",="(6G"CBA" &-" #$"(:-/@-" 4-"B!"#!"/-
*$=">$*"0!,"#=&0"*=($"=<="?6@$,$"=`"6E,$"0$"D-"!"1="8
2-g-D-"02=/"*=",$"!"*="2!&"0!"*=(-"#-*!"12="(-"*$0
69$"?$"D$"<=J-"12="6+2="*=",$"0!"+$"/!2-"!9!"6J-
426/"0,-"#="=*26"J-"D-~"X}61!@C"YNNdC"&02G"WZG

"j&#=,"#$"*$"2$*"0-"2!&"0!"*$"=,-"$#$"9!"+-"(-"&,-"8
="̀ 6E",$0"#=&0G"\2="(-"*$0"*=(!"(-"12-4"<-0"CBA"&$?"9-"8
4$",$"&-"*2=+"4,-",2&0-"$#$"9!"+$R"*9$"&!:"#6"B!"#$#"8
&!("&*6"!"/!26C"-*="#=<"&*6"$#$"9!"+6G"CBAC"+$"2$+"9!"8
*6"=4"*9$"&!:"#!E"$#$"9!"+$C"6+!"<$"6"=`"+!2"B!"#$#"8
&!("&*-C"$9!"!"/!2-"426/"0,-#>8-*="#=<"&*-"*="2!&"8
0!"!"02=/"*=",-"*=(-"4$"#$&"1="&0$"(6"&,-"+#$":$("#!"(-G
^<$"(6@!"6",!46"4$"&-"=42J!",!"2$+",=("#$<-@-"#-
*$=" 1="02-"̀ $C" ,-@" *%>" #-"=1E=4"#=&0" 12!"9!"*=<

KLM"QOWGUWRQYSGU"["QYSGUWWGQ
\2-?9-4#!"#$6:#!":9$#$*

]Z"""h$&0G"-*=#GC">i%4x38f>~"4G=G=G"C"l!/
]]Z""&$#"2-4"#!"12="B-"&=2C"K#!",-2"+!"0-0"6"l!/6C"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0G



`!9="*$*",=?"19$"#!"2$"D$C"=#4$"&-"1="016"#="=12$,"8
4$"#="4="9$"+!"4="12-"0E=4"#=?"+$"*56:"*$"="$1=&"02="8
B!"2$"D6"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*-"*=<"1="#-#"0-"&,!E"
12="(-"*$"0$" !" D!"E=",=<" 1=4"(-4"#$"*=<" 02-0"<$"#6G
K+!"<$"D-<" 6" =`"+!2" &,!E"B!"#$#"&!("&*!E" !" 426/"8
0,-"#=8-*="#=<"&*!E" *=<"1="#-#"0!" !"D!"E=",!<" <="8
#-"0$2"#!<"!&"*$"+!",$"D-<"<=?6@-"(-"#=,":$"#="!+"2$"8
+!"0!" 6*61"#-" *="2!&"0!C" 0(G" `-"#-"B!"0-" #$" (-4"#=(C
02=/"*=",-" #$" 426"?=(" &02$"#!C" !" 4="#-"0!" *="#$:"#6
=496"*6"="=12$,"4$"#=&"0!"!#,-&0!2$D$G

t!"5-",-" !&"02$"J!",$"D$" =,=?" 2$4$" <="J-"<=
2$/":9$"#!"0!"#$"=#-"*=(!"&-"#$<-@6"6"0-"="2!("&*=<
4-96C"!"#$";!"5-",-"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"12$*"0!":$#
4-="2$4$G"K"0-"="2!("&*=<"4-96"2$4"&-"`$,!"*=#";-1"8
06"$9"#!<"=&#=",$"<$"cost-benefit#$#$"9!"+-G"K"426"?=<
4-96" 2$4$C" =&#=,"#!" ;!5" (-" =;-"#$" -*="#=<"&*-
=12$,"4$"#=&"0!"12="(-*"0$"2-";!*"9$"J-"&-"*6#"4$2"#!E
&!"2=",!"#$G"e,-"="̀ 6E",$0"#=<"$#$"9!"+=<"02-"̀ $"!4-#"8
0!"B!"*=",$"0!"&,-"*="2!&"0!"!"02=/"*=",-"*=(-"(-"1="8
02-`"#="$4-*",$0"#="=`"6E,$"0!"0!"!",2-4"#=",$"0!G"\="8
&-`"#="&-"!+",="4-"B!"#$#"&!("&*$"!"426/"0,-"#=8-*="8
#=<"&*$"$#$"9!"+$C"*$*="`!"&-"=4,="(-"#="!4-#"0!"B!"8
*=",$"9-"#-0="*="2!&"0!"&$"$&"1-*"0$"!#",-&"0!"0="2$C"=4
*="2!&"0!"*=(-">4"12="(-"*$"0$"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"8
9$"!<$"/!2$"426/"0,-"#$"+$(-4#!;$G

1.$)3.$A"J$>+$7B$."$39.3$2"$
Cost-Benefit$7.7$B&$%"

"CBA"02-"̀ $"4$"1="&96"J!"*$="=*,!2"*=(!"=<="8
?6@$,$"4$"&-"=?2$"#!":-"#!"2-"&62"&!C"2$4C"*$"1!"0$9"!
&2-"4&0,$"+$"2$4"<$*"&!"<$9"#="!&"*="2!&"0-"6"12=";-"&6"
&0,$"2$"D$"12="!+",="4$"!"6&96"?$G"j&#=,"#$"69="?$"CBA
(-"6"=4$"̀ !"26"!+<-g6",!/-"<-g6&=`"#="&61"2=0"&0$,"8
5-"#!E"<=?6@#=&"0!C"?4-"#$"*=#"&,-"="̀ 6E",$0"#-"$#$"8
9!"+-"*=#"*2-0"#!E"12="(-"*$"0$"CBA"*$="!#&026"<-#0
126"J$"=4?=",=2"#$"1!"0$"D-"*=($"=4"D!E"4="#="&!"#$"8
(,-@!"!+"#=&"#-0="426/"0,-"#!E"*="2!&"0!G

" e$,"2-"<-"#$" -*="#="<!"($" `9$"?=&"0$"D$" 4=`"2!<
4-"9=<"&-"=&9$"D$"#$"*2!"0-"2!"(6"<-"\$"2-"0="-B!"*$&"8
#=&"0!C"*=(-"#$"1="&2-"4$#"#$":!#"<="J-"<="!&"*="2!&"8
0!"0!" !" 6" $#$"9!"+!" *="2!&"0!" !" 02=/"*=",$G" l$"!"<-C
$9="*$";!"(6" &2-4"&0$",$" &<$0"2$"<=" \$"2-"0=" -B!"*$&"8
#=<"&$<="*$4$"&-"#!"(-4"#=<"<=?6@=<"$9="*$";!"(=<
+$"4$"0!E" 4="̀ $"2$" #-" <=J-" 4=",-&"0!" #-*=" 9!;-" 6
`=5!"1="9="J$(C"$"4$"&-"!&"0=,"2-"<-"#="#-"*=<"426"?=<
X!9!",!/-"D!EZC"!&0,2-"<-"#="6"<-2!"1="̀ =5"/$"D$
0=?"9!;$"#-"#$"#-"&-"?6"̀ !"0$*C"!"!&0$"4=",-"46"6"9="8
/!"(!" 1="9="J$(" =4" 12-"0E=4"#=?G" K" &,$"*=<" 426"?=<
&96":$"(6C"&,-"4=*"1="&0="(!"/$#"&$"4$"&-"426"?$":!"(=<
$9="*$";!"(=<"#-*="9!;-"4=",-"4-"6"`=5!"1="9="J$(C"$
4$"&-"12!"0=<"1="9="J$("=&0$"9!E"9!;$"#-"1="?=2"/$C
&<$0"2$"&-"4$"12-"0E=4"#="&0$"D-"#!(-"`!9="\$"2-"0=
=10!"<$9"#=C" 0-" 4$" &-" 12!"<-"#=<" CBA" =#=" <=J-
6#$1"2-"4!"0!"!"12!"̀ 9!"J!"0!"\$"2-"0="=10!"<$9"#=<G

"G2$"B!:"*!C"0="̀ !"<=?"9="4$"&-"12!"*$"J-"e9!"*=<"
TG"#$"<!&"9!"<="(-4"#=&"0$,"#6"&!"06"$";!"(6"6"*="(=("4,-
=&="̀ -" 02-"̀ $" 4$" 1=4"-"9-" TNNKC" 12!" :-<6" 1="&0="(-
2$+"9!":!"0-"<=?6@#=&"0!" +$"D!"E=",6" 1=4"-"96C" 6" +$"8
,!&"#=&"0!"=4"0=?$"*="9!"*="&6"6"&0$"D6"4$"&-"4="?=",="8
2-"=*="1=4"-"9-"#=,";$G"u$4$"!<$"<="&!"06"$";!"(6"6"*="8
(=("2-"/-"D-"<=J-"̀ !0!"̀ 9!"J-C"4$5-C"!9!"#$"9!"#!"8
(!"\$"2-"0="=10!"<6"<$G"K"12!"#;!"16"&-"2$+"9!"*6"(6"4,$"
-*&02-"<$C" !" 0=" &!"06"$";!"($" 6" *="(=(" 4="?=",=2" #!(-
<=?6@C"0+,G"0$:"*$"status#quo#6"*="(=("=#!"4="̀ !"($"(6"1=
YOKC"!"&!"06"$";!"($"6"*="(=("#-*="=4"D!E"4="̀ !"($"!+"#=&
=4"TNNKC"4=*"426"?!"#-"4="̀ !"($"#!"/0$C"0$:"*-"3"!"1
#$" 9!"#!"(!" \$"2-"0=" =10!"<6"<$G" h=?6@$" (-" !" #-*$
02-@$"&!"06"$";!"($C"*$="(-4"#$"=4"<=?6@!E"*=<"̀ !"#$"8
;!"($" =,!E" 4,-"(6" *2$("#=&"0!G" L-=" 9!"#!"(-" \$"2-"0=
=10!"<6"<$"*=(!"(-"=?2$"#!":-#"0$:"*$"<$"C#!"D"!"0$:"8
*=<"x+%+7x"L7>"X0$:"*$"/Z"#$"+!",$"<="\$"2-"0="=`"9$&0G
l$"=,=<"12!"<-"26"<="J-"<=",!"4-"0!"#$"*=(!"#$":!#
4="9$"+!"4="1="̀ =5"/$"D$"-B!"*$&"#=&"0!"6"426/"0,6C
=4"#="&#=C"426/"0,="1="9$"+!"=4"0$:"*-"status#quo"*=($
(-" -,!"4-#"0#=" !&"1=4" \$"2-"0=" =10!"<6"<$C" (-2" *$=
/0="(-"1="+#$"0="=#$"=<="?6@$,$"1="̀ =5"/$"D-"(-4"#=(
=4"=&="̀ $C"$"4$"&-"12!"0=<-"#-"6?2="+!"1="9="J$("426"8
?-"=&="̀ -G"M$="/0="&-",!4!"&$"?2$"B!"*$C"=`"9$&0"02="8
6?"9$" CDE# 12-4"&0$,"5$" &*61" 0$":$"*$" *=(-" =<="8
?6@$,$"(6"1="̀ =5"/$"D-"1="9="J$"($"=,!E"9!;$G",$4$"&-"
1="̀ =5"/$"D!"<$"4=g-"4="#-*-"0$:"*-"*=($"12!"1$"4$
9!"#!"(!"31"426/0,="&-"#$9$+!"6"\$2-0="=1"0!"<$9"8
#=<" #!,=6C" 1=/0=" (-" 1=+#$0=" 4$" #!(-" <=?6@-
!+,2/!0!"1=`=5/$D-"1=9=J$($" (-4#=?" 9!;$C" $
4$"&-"12!"0=<"#-"6?2=+!"1=9=J$("426?=?G

G.%&7,&F1.&1& -&R,&1/&$*&/9%&7,"&!*"$

^+,=2R q>%y:.%)" oGC" .+" %*GXYNNTZ" f>x+8(.)./3+" %)%*7x3xC
cy.)+3'."m%**C"&02GYQ

" \=,"2/!"#$" =?2$"#!":-"#$" 0$:"*$"<$" CDE" 12-4"8
&0$,"5$"=`"9$&0"6"*="(=("(-"<=?6@-"!+",2/!"0!"1="̀ =5"8
/$"D-"1="&0="(-@-?"&0$"D$C"0(G"1="̀ =5"/$"0!"1="9="J$(
(-4"#=("=&="̀ !C"$"4$"&-"12!"0=<-"#-"6?2="+!"1="9="J$(
426"?-"=&="̀ -C"1$"+$"*56":6"(-"<="4$"1="<-"#6"0$"=`"9$&0
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#-" 12-4"&0$,"5$" \$"2-"0=" =10!"<6<G" e,-" 4=*" &-
<=?6@!<"*=<"̀ !"#$";!"($"<$"#-"4=g-"4="#-*-"=4"0$":$"8
*$"*=(-"12!"1$"4$"(6"9!"#!"(!"\$"2-"0="=10!"<6"<$"=?2$"8
#!":-"#=("0$:"*$"<$"3"!"1"<="J-"<="6:!"#!"0!"1="̀ =5"8
/$"D-"1="9="J$"($"(-4"#-"=&="̀ -"`-+"6?2="J$",$"D$"1="8
9="J$"($" 426"?-G" M$4$" &-" 4=g-" 4=" 9!"#!"(-" \$"2-"0=
=10!"<6"<$"#!(-"<=?6@-"1="̀ =5"/$"0!"1="9="J$(" (-4"8
#-C"$"4$"&-"12!"0=<"6"!&"0=("<-2!"#-"1="?=2"/$"1="9="8
J$("426"?-"=&="̀ -C"1$"<="J-"<="+$"*56":!"0!"4$"&6"*=<"8
`!"#$";!"(-"*=(-"&$4"2J-"0$:*-"#$"9!#!(!"31C"\$2-0=
=10!<$9#-G

" \!"0$"D-" !+"̀ ="2$" $4-*",$0"#-" $9"0-2"#$"0!",-
!+<-g6",!/-"D!E"1=#6g-#!E"<=J-"&-"2-"/!"0!"#$
2$+"9!":!"0-"#$":!"#-G"M$4$"12="(-*"0!"#!&6"<-g6&=`"8
#="!&"*56":!",!"!"*$4$"(-"4=",=5"#="&2-4"&0$",$"+$"2-"8
$"9!"+$";!"(6"!&"0!E"#$"2$&"1="9$"?$"D6C"02-"̀ $"2-"$"9!"+="8
,$"0!"&,-"$9"0-2"#$"0!",-"*=(-"!<$"(6"1="+!"0!,"#-"#-0=
*="2!&"0!G"l$"2$,"#=C"6"12$*"&!"#$"(:-/@-"#!(-"0$"*$,
&96":$(C"1$"&-"=496":6"(-"!+<-g6"$9"0-2"#$"0!",$"*=(-"&6
<-g6&=`"#=" !&"*56":!",-C" 12!" :-<6" &-" 2$&"1="9$"J-
=?2$"#!":-"#!<"#=,":$"#!<"&2-"4&0,!"<$G"h="J-"<=C"#$
12!"<-2C" `!"2$"0!" !+<-g6" !+"?2$4"D-" &$,"2-"<-"#=?
$60=8160$"6"19=4"#=("4="9!"#!"#-*-"2-*-"*=(!"@-"1="8
,-"+$"0!",-"9!"*-"?2$"4=",-C"$"12!"0=<-"#-"`!"02-"̀ $"9=
!+="&0$",!"0!"60!";$("(-4"#=?"0$*",=?"12="(-*"0$"#$"2$+"8
,=("1="5=1"2!,"2-"4-"0=?"*2$"($"!"J!,!"&,-0G"#$0="&-
12!" =;-"#!" -B!"*$&"#=&"0!" $9"0-2"#$"0!",$" *="2!&"0-
2$+"9!":!"0!" *2!"0-"2!"(6"<!" #$" =&#=,6" *=(!E" 6+
1=/0=,$D-"=42-g-#!E"12!=2!0-0$"<=J-<="4=@!"
4="+$*56:*$"*=($"$90-2#$0!,$"(-"#$(1=,=5#!($"+$
2-$9!+$;!(6G

"l$"426"?=("&02$"#!C"12!"9!"*=<"=4$"̀ !"2$"!+<-g6
1="0-#";!"($9"#!E" 12="(-"*$"0$" 1="2-4" 12-"0E=4"#=" 1="8
<-"#6"0!E" *2!"0-"2!"(6"<$" <=2$" &-" 2$+"<=0"2!"0!" !
426/"0,-"#!"$&"1-*0"12="(-*"0$G"l$"!"<-C"6"#-"*!<"&96"8
:$"(-",!"<$"0$"426/"0,-"#$"*=<"1="#-#"0$"(-"12-"&64"#$
12!"9!"*=<"=496":!",$"D$"="!+"̀ ="26"12="(-*"0$C"1$"&-
!&0$"4-"0$5"#="<=2$"$#$"9!"+!"2$"0!"!"4="#-"0!"12$",$
=496"*$"="!#",-&"0!"2$"D6G"#$"2$+"9!"*6"=4"02=/"*=",$"!"
*="2!&"0!"*=(-"(-"4="#-*"9-"<=?6@-"*,$#"0!"B!"*=",$"0!
12!"<-"#=<" =4?=",$"2$"(6@!E" <-"0="4$C" 1="&0$,"5$" &-
1!"0$"D-"#$"*=(!"#$":!#"2-"/!"0!"12-"B-"2-#";!"(-"1="8
(-"4!"#$";$"6"426/"0,6"!"*$*="4=@!"4="6*61"#!E"12-"8
B-"2-#";!"($"426/"0,$"6";-"9!"#!"*$="&9="J-"#=?"+`!"2$"
1="(-"4!"#$:"#!EG"u6"#$<"6"1=<=@"12!"&*$":-"0+,G"*=#"8
;-10">&12-<"#=&0"+$"19$@$D-~"Xwillingness#to#payZ
*=(!"&96"J!"*$="!#&026"<-#0"+$"=42-g!,$"D-"426/"8
0,-"#!E"12-"B-"2-#";!"($G"L26/"0,-"#-"12-"B-"2-#";!"(-
(-":-&"0="0-/"*="#$"$4-*",$"0$#"#$":!#"!4-#"0!"B!"*="8
,$"0!G"l$"!+"?9-4"(-4"#=&"0$,"#$"&!"06"$";!"($"6"*="(=("1="8
(-"4!"#$;"1="*$"+6"(-"/0$"12-"B-"2!"2$"#$"(,!"/-"<=J-
!&"0=,"2-"<-"#="4$0!"!"=:!?"9-"4$#C"!"*=#"B6"+$#"=4?="8
,=2G"l$"!"<-C"6*="9!"*="1="(-"4!"#$;",!/-"12-"B-"2!"2$
B64"̀ $9"=4"*="/$2"*-C"*="/$2"*6"=4"=4`=("*-C"$"=4`=("8
*6"=4"19!",$"D$C"#$",29="($&"#="1!"0$"D-"/0$"*=#"*2-"8
0$#"1="(-"4!"#$;"#$"(,!"/-"12-"B-"2!"2$"#-"<="J-"<="&$

&!"?62"#=/@6"=4?=",="2!"0!"4$"9!"(-"0="B64"̀ $9"!9!
19!",$"D-G"\=&"0="(!" 4=&"0$" &!06$;!($" 6" 426/0,6" 6
*=(!<$" &-" ($,5$" 0$*=+,$#$" 12=<-#5!,$" X02$#"8
+!0"#$Z" 12-B-2-#;!($C" 0$*=" 4$" ,-=<$" :-&0=" *=4
#-*!E"=:!?9-4#!E"&!06$;!($"!"&0$,=,$"1="(-"4!"#$"8
;$"#-"<=J-<="&$"&!?62#=/@6"60,24!0!"D!E=,6
&0,$2#6"12-B-2-#;!(6G

 =/",-@!"12="̀ 9-<"12-4"&0$,"5$"=4?=",=2"#$"1!"8
0$"D-"/0$"426/"0,=C"*$=";-"9!"#$"&$&"0$,"5-"#$"=4",-"8
9!"*=?"̀ 2="($"1="(-"4!"#$";$C"+$"12$",="J-9!C"$"4$"&-"12!"
0=<" 0$" J-5$" 1=4"64$"2$" &$" 12-"=,9%4$",$"(6@=<
,-@!#=<"6"426/"0,6G"j,$("12="̀ 9-<"&-"4-"9!"<!:"#=
<=J-"2-"/!"0!"6,=g-D-<"12-"01=&"0$,"*-"12-"<$"*="8
(=(" ,2/!"<=" $?"2-"?!"2$"D-" &,!E" !#"4!",!"46"$9"#!E
12-"B-"2-#";!"($"1="(-"4!"#$";$"6"426/"0,6C"*$*="̀ !&"<=
4="̀ !"9!"$?"2-"?$0"#6"B6#*";!"(6"02$J"D-"426/"0,$G"^
1="2-4"&,!E"#-"4=&"0$"0$"*$"*=#";-1"0$">&12-<"#=&0"#$
19$@$D-~C"=#"12-4"&0$,"5$"4=`"2="&2-"4&0,="+$"!<"8
19-"<-#"0$";!"(6" *2!"0-"2!"(6"<$"#-0="*="2!&"0!C" !"#$"8
:!"#$"2$&"1="4-"9-"426/"0,-"#=?"̀ ="?$"0&0,$C"12!":-<6
!" 4$5-" =&0$(-" =0,=2-#=" 1!0$D-" -B!*$&#-
61=02-`-"2$&1=2-g-#=?"`=?$0&0,$C"*=($"(-"0$*=g-
+#$:$(#$G

&s#$9!+$"*="2!&"0!"!"02=/"*=",$"(-"<=@#="&2-"8
4&0,="12!"9!"*=<"60,2g!,$"D$"-*="#=<"&*-"=12$,"8
4$"#=&"0!"!#",-&"0!"2$"D$"6"12="(-*"0-C"$9!"1="&0="(-"!
=42-g-#!"&96":$"(-",!"6"*="(!"<$"12!"<-"#$"=,-"$#$"9!"8
+-"#!(-"$4-*",$0"#$C"!9!"&-"1$*"<=2$"*="2!&"0!"0!"6
*=<"̀ !"#$";!"(!"&$"426"?!<"<-"0="4$"<$"+$"=;-"#6"-B!"8
*$&"#=&"0!C"*$*="`!"6"0=<"&96":$"(6"4$9$"=`"(-*"0!,"#-
2-"+69"0$"0-G"K"12$*"&!"&-"($,"5$"(6"&9-"4-@!"&96":$"(-",!
6"*="(!"<$"1="&0="(-"=?2$"#!":-"D$"12!"<-"#-"CBAR
; *$4$"#!(-"<=?6@-"6"1="016"#=&"0!"*,$#"0!"B!";!"2$"8
0!"!"6"#=,";6"!+"2$"+!"0!"&,-"2-"9-",$#"0#-"02=/"*="8
,-"!"*="2!&"0!"12="(-*"0$[

; *$4$"*2!"0-"2!"(6<"#-0="*="2!&"0!"#!(-"=4?=",$"2$"8
(6@!"+$"<-"2-"D-"-*="#=<"&*-"=12$,"4$"#=&"0!"12="8
(-"*$"0$[

; CBA#4$(-"#$"(`="5-"2-"+69"0$"0-"*$4$"&-"12!"<-"D6"(-
#$"02J!/"06"1="016"#-"*=#"*6"2-#";!"(-C"?4-"1="&0="8
(!",-"9!"*!"̀ 2=("12="4$",$";$"!"*6"1$";$G"K"&0,$2"#=&"8
0!"0$*",$"&!"06"$";!"($"(-",29="2-0"*$C"(-2"(-",-@!#$
02J!/"0$"#-"?4-"!+<-g6"<="#="1="9$"!"1="016"#-
*=#"*6"2-#";!"(-G"M$4$"&-"0=<-"4=4$"!#"0-2",-#";!"($"
42J$",-"#$"02J!/"0!"<$C"4="9$"+!"<="4="+$"*56:"*$
4$"&-"<-"0="4="9="?!"($"CBA"<=2$"4="4$0"#="12!"9$"?="8
4!"0!"0$*",!<"6&9=",!"<$"#$"02J!/"06C"/0="12-4"8
&0$,"5$",-"9!"*="=?2$"#!":-"D-"=,-"$#$"9!"+-[

; 4-"B!"#!"&$"D-"=10!"<$9"#=?"#!",=$"4!&"*=#"0#-
&0="1-"12-4"&0$,"5$"0$*=g-",-"9!"*!"12="̀ 9-<C"1="8
&-`"#="*=4"!#"B2$&"06*"062"#!E"12="(-"*$"0$":!(!"(-
1-"2!"=4"-*&19="$"0$";!"(-",!/-"4-"&-"0!"#$"?="4!"#$G
&!"&!"#$"4!&"*=#"0#-"&0="1-"<=J-"6",-"9!"*=("<-2!
=12-"4-"9!"0!"6*61"#-"#-0="*="2!&"0!"12="(-*"0$C"$
&$"<!<"0!<"!"=496"*6"="0=<-"4$"9!"!#",-&"0!"2$"0!
!9!"#-G"\2=`"9-<"(-"(=/"!+"2$"J-"#!"(!"*=4"+-"<$"5$
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6"2$+",="(6C"(-2",!"&=*"#!,="1="9!"0!:"*=?"!"2!"+!"*$
+-<"5-"+$"E0-",$",!/-"4!&"*=#"0#-"&0="1-G"u="4$5-
6&9=,"5$",$"+#$":$("#!"(-"=`"-+",2-g-D-"`646@!E
-*="#=<"&*!E"*="2!&"0!"!"+#$0"#="&<$"D6"(-"6*61"#-
#-0="*="2!&"0!"12="(-*"0$C"4=",="4-@!"6"1!"0$"D-"D-"8
?=",6"2-$9!+$;!(6[

; CBA#12-"01=&"0$,"5$"4$"&-"6*61"#-"#-0="*="2!&"0!
12="(-*"0$"2$,"#="<-2"#="2$&"1="4-"56"(6"&,!<":9$"8
#=",!"<$"(-4"#=?"426/"0,$G"K"12$*"&!"0="#$"(:-/@-
#!(-"0$*=C"1$"!<$"<="#-"(-4"#$"*6"2$&"1="4-"96"*2-"!"8
2$"#=?"426/"0,-"#=?"̀ ="?$"0&0,$G"K&9-4"0=?$"12="(-"8
*$0"#-"4="#="&!"=:-"*!",$"#!"!+"#=&"*="2!&"0!"&,$"8
*=<"1="(-"4!#";6C",-@"+#$0"#="<$D-C"1$"!"=,="02-"̀ $"
!<$"0!"6",!46"12!"9!"*=<"&12=",=g-D$"=,-"$#$"8
9!"+-G

2.$)/&$>"$/&$;+$(&$Cost-Benefit$7.7$B&$%"

L26/"0,-"#=8-*="#=<"&*$" $#$"9!"+$" (-" *=<"19-*"8
&#!"($"=4"B!"#$#"&!("&*-C"`646@!"4$"!4-#"0!"B!"*6"(-"!
*="2!&"0!"!"02=/"*=",-"*=(!"#!&6"#-"1=&"2-4"#="1=",-"8
+$"#!" &$" 12="(-*"0=<C" *="2!&"0!" =`"2$":6#"&*-" ;-#-C
B!&"*$9"#-"*="2-*";!"(-"!"&$?"9-"4$",$"/!2!"426/"0,-"8
#=8-*="#=<"&*!"$&"1-*0"12="(-*"0$G"e$"<!<"0!<"&-"4-"8
B!"#!"/-" 426/"0,-"#$" 4!&"*=#"0#$" &0="1$" Xsocial
discount# rate," p2EZ" *$=" &0$," 426/"0,$" 6" ;-"9!"#!
12-"<$" &$"4$/"D!<"!"`646@!<"02=/"*=",!"<$"!"*="8
2!&"0!"<$"12="(-*"0$G"\2$*"&$"#$"9$"J-"4$"&-"*$="=&#="8
,$"426/"0,-"#-"4!&"*=#"0#-"&0="1-"#$g-"&0="1$"12!"8
,2-4"#=?"2$&"0$"+-<"5-G"e$"426"?-"&02$"#-C"1="J-5"#=
(-"4$"=#$"`64-"6"?2$"#!";$"<$"4!&"*=#"0#-"&0="1-"*=($
&-" *="2!&"0!" 6" B!"#$#"&!("&*=(" $#$"9!"+!C" 1$" 02-"̀ $
#$@!"&,="(-",2&0$#"*=<"12="<!&"!"0$*="4-"B!"#!"&$"0!
=10!"<$"9$#" #!,=" 426/"0,-"#-" 4!&"*=#"0#-" &0="1-G
M$="!"*=4"B!"#$#"&!("&*-"$#$"9!"+-C"1="02-`"#=" (-"4$
426/"0,-"#$"4!&"*=#"0#$"&0="1$"`64-"/0="2-"$9"#!"($C
*$*="̀ !"̀ 646@-"-*="#=<"&*-"*="2!&"0!"̀ !9-"$4-*",$0"8
#="12-",-"4-"#-"#$"&$"4$/"D!"02-"#6"0$*G"~H*="#=<"&*$
*="<!"&!"($"HK"(-C"+$"12="?2$<"&*!"1-"2!"=4"YNNW8YNTPG
?="4!"#-C"12="1!"&$"9$"SDR"=4"OCO-"+$"+-<"5-":9$"#!";-"
HKC" =4"#="&#=" PCO-" +$" =&0$9-" +-<5-" *=2!&#!;-
B=#4=,$"HKG"j,$"&0=1$" (-"4-B!#!&$#$"1=9$+-@!
=4"12=;-#-"=:-*!,$#-"&0=1-"12!,2-4#=?"2$&0$"!
#-*!E"426?!E"1$2$<-0$2$~"X}61!@C"YNNdC"&02G"UPZG

#$"2$+"9!"*6"=4"+-"<$"5$":9$"#!";$"HK"*=4"*="(!E"(-
6&9-4"#!"&*=?"#!",=$"1="9!"0!:"*=?"!"426"?!E",2&0$
2!"+!"*$" 4!&"*=#"0#$" &0="1$" *="2!/@-#$" +$" B!"#$#"8
&!("&*6" 12!"̀ 9!J"#$" =#=(" *=($" &-" *="2!&"0!" +$" -*="8
#=<"&*6"$#$"9!"+6C"*=4"426"?!E"+-"<$"5$"*=(-"&6"6"12="8
;-"&6"12!"426"J!",$"D$"HKC",!"&=*"#!,="12-"&,-"?$"1="8
9!"0!:"*=?"2!"+!"*$"6"*=<"̀ !"#$";!"(!"&$"#!"&*!<"&0="8
1$"<$"12!",2-4"#=?"2$&"0$C"<=J-"4=",-&"0!"4="0=?$"4$
4!&"*=#"0#$" &0="1$" 6" B!"#$#"&!("&*=(" $#$"9!"+!" `64-
4$"9-"*=" !+"#$4" #!",=$" =#-" *="2!/@-#-" 6" -*="#=<"8
&*=(C" 1$" (-" 12=#$9$J-D-" *=<12=<!&#=?" #!,=$
4!&*=#0#-"&0=1-"+#$0#="0-J-G

"M$4$" &-" =42-"4-"!#",-&"0!";!"="#-" $9"0-2"#$"0!",-C
,2-"<-#"&*!" 1-"2!"=4" !" ,!"&!"#$" 4!&"*=#"0#-" &0="1-C
12!"<-"#=<"cost-benefit"$#$"9!"+-"02-"̀ $"4=@!"4="=4?="8
,="2$"#$"1!"0$"D-"*=(!"=4"1=#6g-#!E"!#",-&"0!";!"="8
#!E"12="(-"*$"0$"(-"-*="#=<"&*!"12!"E,$0"5!,"!"6"*="(=(
<-2!G"#$"0-"1="02-"̀ -"2$+",!"(-#"(-"1="&-"̀ $#"!#&026"8
<-#"0$"2!"(6<"6",!46"*2!"0-"2!"(6"<$"CBA"*=(!"126"J$
=4?=",="2-"#$"12-"0E=4"#$"1!"0$"D$G"e9-"4-@$"02!"1$"2$"8
<-0"2$"&6"=4"*56:"#-",$J"#=&"0!"0="*=<"=;-"#-"12="(-*"8
0$"!"=496":!",$"D$"="0=<-"4$"9!"?$",2-"4!"B!"#$#"&!"8
2$"0!"Xqy:%y.13}C"v>/+C"YNNdC"&02G"dOZR
; -*="#=<"&*$"#-0="&$"4$/"D$",2-4"#=&0"XEconomic

Net#Present#ValueC"ENPVZC
; -*="#=<"&*$"&0="1$"2-#"0$"̀ !9"#=&"0!"XEconomic

Rate#of#ReturnC"ERRZC
; *="-"B!";!"(-#0"*="2!&"0!"!"02=/"*=",$"XBenefit-Cost

RatioC"BCRZG"
M2!"0-"2!"(6<"#-0="&$"4$/"D-",2-4"#=&"0!"1="*$"8

+6"(-"&$"4$/"D6",2-4"#=&0"#-0="#=,":$"#=?"0=*$"B!"8
#$#"&!"2$"D$G" _646@!" 4$" 12="(-"*$0" &$?"9-"4$",$"<=
*2=+"B!"#$#"&!("&*6"!"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*6"$#$"8
9!"+6C"2$+"9!"*6"(6"&-"!"4,-",2&0-"*2!"0-"2!"(6"<$"#-0=
&$"4$/"D-",2-4"#=&"0!"XNPVZR
; *2!"0-"26"(6<"B!"#$#"&!("&*-"#-0="&$"4$/"D-",2-4"8
#=&"0!"XFNPVZC"*=(!":!#!"4-="B!"#$#"&!("&*-"$#$"8
9!"+-C"$"*=(!"*="2!&"0!"02J!/"#-";-#-"!"*="<-2";!"8
($9"#6"4!&"*=#"0#6"&0="16C"!

; *2!"0-"2!"(6<"-*="#=<"&*-"#-0="&$"4$/"D-",2-4"8
#=&"0!"XENPVZC"*=($"(-"4-="426/"0,-"#=8-*="#=<"8
&*-" $#$"9!"+-" !" *="2!&"0!" =`"2$":6#"&*-" ;-#-C
426/"0,-"#6"4!&"*=#"0#6"&0="16"!"$#"0!";!"1!"2$
*="2!&"0!"!"02=/"*=",-"*=(!"#!&6"#-"1=&"2-4"#="1="8
,-"+$"#!"&$"12="(-*"0=<C"$"#!&6"12-4"<-0"B!"#$#"8
&!("&*-"$#$"9!"+-R

NPV NP dft
i

n

t+
=
å
N

"""XTZ

?4-"&6R"NP"M"12!"<$"D$"a"!+"4$",$"D$"a"*$"1!"0$9"#$
69$"?$"D$C" NPVM" #-0=" &$"4$/"D$" ,2-4"#=&0C" " NPtM
#-0="?="0=",!#"&*!"0=*"6"?="4!"#!"tC""dftM"4!&"*=#"0#!
B$*"0=2"+$"?="4!"#6""X\-0"2=",!@C"L-#":!@8h!"E$("9=,C
YNNWC"&02G"WOZG

^#0-2"#$"&0="1$"2-#"0$"̀ !9"#=&"0!"(-"4!&"*=#"0#$
&0="1$"*=($"!+"(-4"#$":$",$" &$"4$/"D6",2-4"#=&0"12!"8
9!",$"?="0=",!"#-C"0(G"*="2!&"0!"6"CBAC"=4"-*&19="$"0$";!"8
(-"12="(-*"0$"6",-*6"D-"?=",=?"02$"($"D$"&$"&$"4$/"D=<
,2-4"#=/@6"=49!",$"?="0=",!"#-C"0(G"02=/"*=",$"6"CBAC
!9!" 4!&"*=#"0#$" &0="1$" +$" *=(6" (-" #-0=" &$4$/D$
,2-4#=&0"(-4#$*$"#69!G"

M$="!"6"12-"0E=4"#=<"&96":$"(6C"2$+"9!"*6"(6"&-"4,-
,2&0-" $#$"9!"+$R" *9$"&!:"#$" B!"#$#"&!("&*$" !" 426/"8
0,-"#=8-*="#=<"&*$"$#$"9!"+$C"1$"&E=4"#="0=<-"1="&0="8
(-"!"4,-",2&0-"*2!"0-"2!"(6"<$"!#"0-2"#-"&0="1-"2-#"0$"8
`!9"#=&"0!R" B!"#$#"&!("&*$" &0="1$" 2-#"0$"̀ !9"#=&"0!
XFRRZ"!" -*="#=<"&*$" &0="1$"2-#"0$"̀ !9"#=&"0!" XERR)G
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\2="(-"*$0" (-" 12!"E,$0"5!," +$" 2-"$"9!"+$";!"(6" &$<=
*$4$"(-",2-4"#=&0"!#"0-2"#-"&0="1-"2-#"0$"̀ !9"#=&"0!
!+"#$4"#!",=$"&0="1-"!#",-&"0!";!"="#=?"*2!"0-"2!"(6"<$G
M=4" B!"#$#"&!("&*-" $#$"9!"+-" &0="1$" !#",-&"0!";="#=?
*2!"0-"2!"(6"<$"(-4"#$"*$"(-"02J!/"#=("*$"<$0"#=("&0="1!"
!9!"12="&-:"#=(";-#!"$#"?$"J=",$"#=?"*$"1!"0$"9$C"4=*
(-" *=4" -*=#=<&*-" $#$9!+-" &0=1$" !#,-&0!;=#=?
*2!"0-"2!"(6"<$" #$" #!,=6" 426/0,-#-" 4!&*=#0#-
&0=1-G"

M="-"B!";!"(-#0" *="2!&"0!" !" 02=/"*=",$" XBCRZ
12-4"&0$,"5$"=4"#=&"!+<-g6"4!&"*=#"0=",$"#=?"!+"#="&$"
6*61"#!E"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*!E"*="2!&"0!"!"4!&"8
*=#"0=",$"#!E" 426/"0,-"#=8-*="#=<"&*!E" 02=/"*=",$
12="(-*"0$G"M2!"0-"2!"(6<"+$"12!"E,$"0$"D-"!#",-&"0!";!"8
="#=?" 12="(-*"0$" (-" ,2-4"#=&0" =,=?" *="-"B!";!"(-#"0$
,-@$" =4" (-4!#!;-[" 6" &612=0#=<C" 12=(-*$0" (-" #-"8
12!E",$0"5!,G

3.$W>+$5&$;7$9B+$-7$;7$-$J/&$("$.7$Cost-Benefit
7.7$B&$%"$.7$J/&$("$/+$/"$A&=$B7R$.3D$A".$>/7$

%7$7+>3(3S&B"

L26"?!" 4-=" 2$4$" &-" `$,!" 12$*"0!:"#=<" 12!"<-"8
#=<"cost-benefit#$#$"9!"+-"#$"12!"<-"26"2-";!*"9$J"#=?
;-#"02$" +$" $6"0="<="̀ !"9-G" \2="(-"*$0" 2-";!*"9$J"#=?
;-#"02$"(-"=4$`"2$#"&"2$+"9="?=<C"(-2"12=";-&"2-";!*"9$"8
J-" &-"*6#"4$2"#!E" &!"2=",!"#$" 12-4"&0$,"5$" =?9-4"#!
12!"<-2"#$"*=<-"*=#";-10"CBA"<=J-"1="*$"+$"0!"&,=(
16#!"1="0-#";!"($9G"\2=";-&"2-";!*"9$"J-"&-"*6#"4$2"#!E"
&!"2=",!"#$"&-"<=J-"1="&<$0"2$"0!"&$"4,$"$&"1-*"0$C"!"0=
:!&"0="B!"#$#"&!("&*=?C"!"/!"2-?"426/"0,-"#=8-*="#=<"8
&*=?"$&"1-*"0$G"

e6/"0!"#$"12=";-"&$"2-";!*"9$"J-"&-"=?9-"4$"6"12-"8
2$"4!" &-"*6#"4$2"#!E" &!"2=",!"#$C" *=(-" &6" ,-@" (-4"#=<
12="/9-"&,=(">J!",=0"#!",-*~"12-"*="12="!+",="4$":!(!
&6"4-="12,="̀ !0"#="`!9!G"L$"5=<"12-"2$"4=<"1="#=",=
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WB&$=7$S/.$2$-$N/3$A"$5+$/7$J/&$("$."$CBA$J/"$(7$("$>3$53$B3$D&$;&$Y2/3J$9="$+.&$;"

^+,=2R"I7y>3.%)"f>..3xx3>)"XYNNSZ"|73:."+>"f>x+8q.)./3+"%)%*7x3x">/"3)1.x+..)+"3y>).'+xC"qy7xx.*xC"&02G"YW



&-"12-"0,$"2$"(6"6"!#"16"0-"!"6*56":6"(6"6"#-*-"#=,-"12="8
!+",="4-G"\2-"2$"4$"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"6"=4?=",$"8
2$"(6@!<"1="?="#!"<$"=<="?6@$,$"=?2=<"#-"6/0-"4-"12-"
&,-"?$"#$"&$"<=("&61"&0$#";!C"*=($"&-"&$<="12-"2$g6(-"!
1="#=",="*="2!&"0!C"$9!"!"6"-#-2"?!"(!C"*=($"&-"4$"9-"*=
2$";!"="#$9"#!"(-"02="/!G"u$*=g-C"06"&6"426"?!"̀ -"#-"B!"8
0!"*=(-"426/"0,="#$"!#"4!"2-*"0$#"#$":!#"=&0,$"26"(-C
*$="/0="&6":!&"0!"($"!"+42$",!"($"J!",=0"#$"&2-"4!"#$C
&<$"D-"D-"-B-*"0$"&0$*"9-"#-"̀ $/"0-"!"426"?-"-*="9=/"8
*-"*="2!&"0!G"j0,$"2$"&-",-"9!"*!"`2=("#=",!E"2$4"#!E
<-&"0$" 6" !#"46&"02!"(!" 2-";!*"9$"J-C" 1=4"!"J-" #!,=
426/"0,-"#-"&,-&"0!"="+$"/0!"0!"J!",=0"#-"&2-"4!"#-C"!
&9G"h#="?="(-"(-B"0!"#!"(-"6"12="!+",=4"#!"12=";-&"6*56"8
:!"0!" 2-";!*"9!"2$"#-" &!"2=",!"#-" *=(-" &6" #-"*$"4$" ,-@
`!9-" 4-=" #-"*=?" 12="!+",="4$C" #-?=" *6"1=",$"0!" #="8
,=12="!+",-"4-"#-"&!"2=",!"#-G"e6/"0!"#$"(-"6"426/"0,-"8
#=8-*="#=<"&*6" $#$"9!"+6" 6*56":!"0!"/0=" ,-@!" `2=(
=,!E" *="2!&"0!C" !" $4-*",$0"#=" !E" *,$#"0!"B!";!"2$"0!
*$*="̀ !"=#-"1="+!"0!,"#="60!";$"9-"#$"=&#=,"#-"*2!"0-"8
2!"(6"<-"426/"0,-"#=8-*="#="<"&*-"$#$"9!"+-G"L26"?-"*="8
2!&"0!"*=(-"(-"0-J-"!+"2$"+!"0!"(-"+!"*=<"`2=("*!"02-"̀ $
#$",-&"0!"*$="*,$"9!"0$"0!,"#-"*="2!&"0!"6"$#$"9!"+!G

"CBA"&-"&$&0=(!"!+",!/-"B$+$C"0$*="4$"&-"6"&,$"*=(
=4"B$+$"12="(-"*$0"&!&"0-"<$0"&*!"$#$"9!"+!"2$"*$*="`!
&-"#$"*2$"(6"6&0$"#=",!"9="4$"9!"(-"!&0!"=12$,"4$"#="2-"$"8
9!"+=",$"0!"!9!"#-G"K"0-"="2!"(!"&-"1="<!"D-",-"9!"*!"̀ 2=(
2$+"9!":!"0!E"<-"0="4="9="?!"($"CBAC"$9!"&-"1="&-`"#="!+"8
4,$"($"<-"0="4="9="?!"($" *=(6" (-" 12-4"9="J!"9$"H,2=1"&*$
*="<!"&!"($C" $" *=($" (-" 12-4"&0$,"5-"#$" e9!"*=<" YG" s#$"8
9!+$"12="(-*"0$"2-";!*"9$J"#=?";-#"02$"+$"$6"0="<="̀ !"9-
6"4=`"2=("<-2!"=&9$"D$"&-"#$"06"<-"0="4="9="?!"(6G

K"#$"&0$,"*6"2$4$"&,$"*$"=4"B$+$"@-"̀ !0!"1="&-`"#="
=`2$g-#$C"12!":-<6"@-"#$"?9$"&$*"`!0!"&0$,"5-#"#$
B!"#$#"&!("&*6"!"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*6"$#$"9!"+6G"

3.1.#e!VT#M)G#@<-GR<#@< #KR*#R<@#MGRKM#
*#,*#[G#)*#E!<#PGR#M'

L26/"0,-"#="-*="#=<"&*!"*=#"0-*&0"12-4"&0$,"5$
1="&9=,"#!" $<"̀ !"(-#0" 6" *=<-" 02-"̀ $" 2-"$"9!"+=",$"0!
*=#"*2-"0$#"12="(-"*$0G"l$"=&#=",6"=,-C"1=":-0"#-"$#$"8
9!"+-C"<=2$"&-"6&0$"#=",!"0!"6"*="(=("&-"<-2!"*=#"*2-"8
0$#"12="(-"*$0"*=(!"(-"12-4"<-0"cost-benefit#$#$"9!"+-
6*9$"1$" 6" 0=" =*26"J-"D-G" u2-"̀ $" 1="*$"+$"0!" 6" *="(=(
<-2!"(-"12="(-"*$0"2-";!*"9$J"#=?";-#"02$"+$"$6"0="<="8
`!"9-"12!"E,$0"5!,"+$"+-<"56"*$="/0="(-"e2`!"($G"M$=
2-"B-"2-#"0#="02J!/"0-"6+-@-<="12!"<-2"02J!/"0$
$6"0="<="̀ !"9$C" !" 0=" #=",!E" !" 1="9=,"#!EG" e2`!"($" (-
12!"<-2"02$#"+!";!"="#-"12!",2-"4-"*=($" (-"!"4$5-"6
1="&061"*6" 02$#&"B=2"<$";!"(-C" 0$*="4$" (-" 6&9-4"#!"8
&*=?"J!",=0"#=?"&0$#"4$2"4$"12="4$"($"#=",!E"$6"0="<="8
`!"9$"&!<"̀ ="9!:"#$"6"=4"#="&6"#$"426"?-"+-<"5-"H,2="8
1-G"\2="&-":$#"e2`!#"#$"(:-/@-"&-"=496":6"(-"+$"*6"1="8
,!"#6"*="2!/@-#!E"$6"0="<="̀ !"9$G

L$"̀ !"&-"6,!"4-"9!"#-"!&"*="2!/@-#!"1="0-#";!"($"8
9!"!"60,24!"9-"0-#"4-#";!"(-"2$+",="($"2-";!*"9$"J-"$6"8
0="<="̀ !"9$" 1="&96"J!@-<=" &-" &0$"0!&"0!:"*!<" 1=4"$"8
;!"<$G"\2-4"<-0"2-";!*"9$"J-" &6"0$"*=+",$"#$",=+"!"9$
*=($"&6"#$"*2$"(6"&,=?"J!",=0"#=?";!*"96"&$"=4"#="&#=
ELV#(End#of#life#vehicles).#u="&6",=+"!"9$"*="(!"<$"(-"2-"8
?!&"02$";!"($"!&"0-*"9$C"$"*=(-",9$&"#!";!"#-"#$"<-"2$"8
,$"(6"4$"2-"?!&"026"(6"!"4$5-"*="2!&"0-G"\=&"<$0"2$"(6@!
=,6"*$"0-"?="2!"(6"*2=+",2-"<-"<="J-"<="+$"*56":!"0!"4$
`2=("ELV8$"!<$"&0$9"#6"0-#"4-#";!"(6"2$&"0$G"u="!&"8
0=,"2-"<-"#=" 12-4"&0$,"5$" +#$":$"($#" 1="0-#";!"($9" +$
2$+",=(" !#"46&"02!"(-" 2-";!*"9$"J-" $6"0="<="̀ !"9$" 6
e2`!"(!GT"\2="&-:"#$"&0$"2=&0",=+"!"9$"6"e2`!"(!"*2-@-
&-"=*="TPCS"?="4!"#$C"/0="(-",!/-"#-?="461"9="6"=4"8
#="&6"#$"-,"2=1"&*!"12="&-*C"*=(!"&-"*2-@-"=*="Q8W"?="8
4!"#$"(http://auto.blog.rs/blog/auto/vesti/2011/09
/18/prosecna-starost-vozila-u-srbiji-13-8-godina-sv
aki-treci-automobil-neispravan,#06.04.2012.ZG"s*="&-
0=<-"4=4$"1=4"$"0$*"4$"(-"1="&9-4"D!E"?="4!"#$"4=/"8
9="4="<$"&=,"#=?"6,="+$"&0$"2!"(!E"1="9=,"#!E"$6"0="<="8
`!"9$"!+"+-"<$"5$"HKC"<="J-"<="&9="̀ =4"#="+$"*56":!"0!
4$"(-"4="̀ $2"4-="=4"&*="2="TCW"<!"9!"="#$"2-"?!&"02=",$"8
#!E"$6"0="<="̀ !"9$"6"e2`!"(!"#$"&$"<=<"*2$"(6"*="2!&"8
#=?",-*$"61=0"2-"̀ -C"!"12!"1$"4$"?26"1!"ELV"Xb-"16`"8
9!:"*!"+$",=4"+$"&0$"0!&"0!"*6C"&$"=1"/0-"D-"`2=("NdWC
?=4G"?{nnC"NQGNUGYNTYGZG"e<$0"2$"&-"4$"6"e2`!"(!"?="8
4!/"D-"#-"?4-"=*="TN-"6*61"#="2-"?!&"02=",$"#!E"$6"8
0="<="̀ !"9$"XTWN"NNNZC"&9-"4-@-"?="4!"#-"12-g-"6"?26"8
16"ELVG" -4$#"=4"2$+"9="?$"(-",-@"1="<-"#6"0$",!"&="*$
12="&-:"#$"&0$"2=&0"$6"0="<="̀ !"9$"6"e2`!"(!C"*$="!":!"8
D-"#!";$"4$"(-",-"9!"*!"̀ 2=(",=+"!"9$"6"-*&19="$"0$";!"(!
=4$,"#=" 12-"/$=" *="2!&"0$#" ,-*" 61=0"2-"̀ -G" e,$"*=
,=+"!"9="12="&-:"#-"0-"J!"#-"=4"TNNN"*?"&$4"2J!"4=&"0$"
<$"0-"2!"($"9$" *=(-" (-"<=?6@-"2-";!*"9!"2$"0!C"/0=" (-
12!"*$"+$"#="6"&9-"4-@=(C"u$"̀ -"9!"QGTG

P,&F/&.,&F1.&1& -&NB/<S/&?*&:/&5%&!%@&
6,&$/&1%&:,&.,&'&,'&$*&6*&F%&.'

># -3 (! %#2
:’ 2! )! "#

% /’ +’5 ! 2*
(kg)

?# 170.000
+’5 ! 2# (t)

E0,( )$ 1, 8 80 13.600
?04 $ /$ 1,4 14 2.380
H4+, 5 50 8.500
G),1 0’ 3,5 35 5.950
I" *" !$) &$ +" ),0 6 60 10.200
?" !$) &$ +" ),0 68 680 115.600
@(), 0’ 8,1 81 13.770

^+,=2R M=+!@"sGCe6"4$"2-",!@"LG" XYNNOZ" >\2!&"061"2-";!*"8
9!"2$"D6"<="0=2"#!E",=+"!"9$~C" -&"0!",$9"*,$"9!"0-"8
0$C"M2$"?6"(-",$;C"&02G"YQG
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TZ \=2-g-D$"2$4!C"6"2$+",!"(-"#!<"+-<"5$"<$"H,2="1-"6"12="&-"*6"&-"2-";!*"9!"2$"12-"*="dN-"61=0"2-`"5$",$"#!E"$6"0="<="̀ !"9$C"4=*"(-"6"e2`!"(!"(-
12!"<-"2$"2$4!"&0="1$"$6"0="<="̀ !"9$"*=($"&-"2-";!*"9!"2$"&,-"?$"TU-G"&-"9!"*!"̀ 2=("ELV#$6"0="<="̀ !"9$"+$",2/!"#$"12!",$0"#!<"$60="=0"1$"4!"<$"*=(!"
&-"̀ $,-"12="4$"(=<"1="9=,"#!E"4-"9=",$C"%"*=(!"#-"<$"(6"$4-*",$"0$#"02-0"<$#"+$"=0"1$4"#$",=+"!"9$C"*$="/0="(-"&96":$("&$";-#"02!"<$"+$"2-";!*"9$"J6G



e$,"2-"<-"#!"(!"$6"0="<="̀ !"9!"&-",-@"6"1="&061"*6
12="!+",=4"D-" 12!"12-"<$"(6" +$" *$&"#!"(6" 2-";!*"9$"J6C
0$*="4$"(-"64-="2-";!*"9!"2$"(6@!E"&!"2=",!"#$"6"D!<$
(=/"!",-@!G"e$"426"?-"&02$"#-C"02$J"D$"+$"&-"*6#"4$2"8
#!<"&!"2=",!"#$"<$"(-"!+"2$"J-"#$C"0$*="4$"19$&"<$#"!&"8
0!E"#-@-"`!0!"12="̀ 9-<G"l$"=&#=",6"&,-"?$"#$",-"4-"8
#=?"<="J-"<="+$"*56":!"0!"4$"e2`!"($"!<$"=49!:"#6
&!"2=",!#"&*6"`$+6C" $" &$"<!<"0!<"!"=&#=,"#-"12-4"8
6&9=",-" +$" 2$+",=(" !#"46&"02!"(-" 2-";!*"9$"J-"<="0=2"8
#!E",=+"!"9$G

",=#"*2-"0$#"12="(-"*$0"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$
02-"̀ $"4$"̀ 64-"1="+!";!"="#!"2$#"6"12="&0="26G"%="*$";!"8
($"2-";!*"9$J"#=?";-#"02$"+$"$6"0="<="̀ !"9-"`!@-"6"#!"8
/$,"&*=<"2-"?!"="#6C"=1/0!"#$"s9-*&!#$;G" =2"<!"8
2$"D-" (-4"#=?" 2-"?!"="#$9"#=?" 2-";!*"9$J"#=?" ;-#"02$
+$"$6"0="<="̀ !"9-"6"=,=<"4-96"e2`!"(-"!<$"9="`!"12-
&,-"?$"60!";$"($"#$"#!"/$,"&*!"=*26?C"$9!"!"#$"426"?-
=*26"?-"*=(!"?2$",!"0!"2$"(6G"u="&6"1!"2=0"&*!C"0=1"9!:"8
*!C" 2$&"!#"&*!"!"0!"<=:"*!"2-"?!"=#C" =4"#="&#=";-"9="8
*61"#$" (6J"#$" !" !&"0=:"#$" e2`!"($" ?4-" J!,!" ,!/-
dNNGNNN"564!C"4=*"(-"+,$"#!":$#"`2=("2-"?!&"02=",$"8
#!E"$6"0="<="̀ !"9$"=*="PYOGNNN"Xb-16`9!:*!"+$,=4
+$" &0$0!&0!*6C" e$=1/0-D-" `2=(" NdWC" ?=4G" ?{nnC
NQGNUGYNTYGZG

"l="&!"9$;"12="(-*"0$"2-";!*"9$J"#=?";-#"02$"+$"$6"8
0="<="̀ !"9-"(-"*=<"1$"#!"($"*=($"&-"̀ $,!"12-"2$"4=<"!"=0"8
*6"1=<"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"!"!<$"&,="(-"1="?="#-"6
<-&"06"6"*=<-"1="<-"#6"0!";-#"0$2"02-"̀ $"#$"12$",!"0!G
\9$"#=",!" *=<"1$"#!"(-" =4"#="&-" &-" #$" 4$5-" 6#$1"8
2-g-D-"1="&0="(-@-?"12="!+",=4"#=?"12=";-"&$C"!"1="&0-"8
1-"#="6,=g-D-"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$"*$="4="16#"8
&*-C"$"6"#$"2-4"#=<"1-"2!"="46"!"*$="#=&-@-"4-"9$0"#=&"8
0!"*=<"1$"#!"(-YG"\=",=5"#$"?-"=?"2$B"&*$"9="*$";!"($"12="8
(-*"0$"=<="?6@$,$"`2+"!"(-B"0!#"02$#&"1=20"&!"2=",!"8
#$C" /0=" (-" *=4" =,-" 4-"9$0"#=&"0!" ,29=" `!0"#=" (-2
02$#&"1=2"0#!" 02=/"*=",!" 12-4"&0$,"5$"(6" +$",!4"#6
&0$,"*6"6"6*61"#!<"02=/"*=",!"<$"12="!+",=4"D-G"b$+"8
,!"(-"#$"!#"B2$&"026*"06"2$"=<="?6@$,$"426<"&*6",-+6
&$"*="2!"4="2=<"TNC"4=*"!#"46&"02!("&*!"*="9="&-*"=<="8
?6@$,$"J-"9-+"#!:"*!"02$#&"1=20"2-";!*"9!"2$"#!E"&!"8
2=",!"#$"*=(!"4="#="&!"=?2=<"#-"6/0-"4-"6"02$#&"1=2"8
0#!<"02=/"*=",!"<$G"K"2$"4!"(6"&6"=4"YNN*<"=4"1="<-"8
#6"0-"9="*$";!"(-"#$"9$"+-"&-":$*"02!"J-"9-"+$"2-R"6"e<-"8
4-"2-",6C" e*=1"56" !" e="B!"(!" 4=" *="(!E" (-" ,$"?="#!"<$
<=?6@-" 02$#&"1=2"0=",$"0!" 2-";!"*"9!"2$"#6" &!"2=",!"#6C
0$*="4$"(-"D!"E=,"19$&"<$#"+$"?$"2$#"0=",$#G

" b-";!*"9$"J$" &-"*6#"4$2"#!E" &!"2=",!"#$" (-" ,-"="<$
&9="J-#"12=";-&"*=(!"!<$"/!"2=*"&1-*"0$2"60!";$"($"#$"
=*="9!"#6C"0$*="4$"1="&0="(!",-"9!"*!"̀ 2=(";!"5-",$"*=(-
02-"̀ $"=&0,$"2!"0!"2-"$"9!"+$";!"(=<"=,=?"12="(-*"0$G"t!"8

5-",-"12="(-*"0$"<="J-"<="1="&<$0"2$"0!"&$"$&"1-*"0$"!#"8
,-&"0!"0="2$C"*$="!"&$"$&"1-*"0$"426/"0,$"6";-"9!"#!G"e$
$&"1-*"0$"!#",-&"0!"0="2$C";!"5-",!"&-"6?9$,"#=<"=4"#="&-
#$"12="B!0"*=(!"̀ !"=,$"*$,"2-";!*"9$J"#!";-#"0$2"<="8
?$="4$"=&0,$"26"(-G"u$*=g-C"2-";!*"9$J"#!";-#"0$2"02-"8
`$"4$"=<="?6@!"*=<"1$"#!"(!"4$"4$5-"#$"&0$",!"&$"6#$1"8
2-g-D-<" 1="&9=",$"D$C" =<="?6@$,$"(6@!" (=(" &!"?6"2$#
!+",=2"&!"2=",!"#$"+$"4$56"12-"2$"46G

b-";!*"9$"J$"*$="12=";-&"4="#="&!"!"/!"2=("426/"8
0,-"#=("+$"(-4"#!";!"4=&"0$"*="2!&"0!G"e$"0=?"$&"1-*"0$
<="J-"<=" 4-"B!"#!"&$"0!" !" =&#=,"#-" ;!"5-",-" 2-";!*"8
9$J"#=?";-#"02$G"j4"12="(-*"0$"&-"=:-"*6"(-"4$"2-";!*"8
9$"J$"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"4=1"2!"#-"&-"̀ ="5=("!&"8
*="2!/@-#=&"0!" 1="&0="(-@!E" 2-"&62"&$" *=(!" &-" 0!<
12=";-"&=<"1="#=",=" ,2$@$(6" 6" 61=0"2-"̀ 6G" u=" !#"4!"8
2-*"0#=" 4=",="4!" =4" &<$"D-"D$" +$?$g-D$" J!",=0"#-
&2-"4!"#-"!"1=4"!"+$"D$"#!",=$"&,-&"0!"564!G"\="0-#"8
;!"($9"#!" =0"1$4" &-" 02$#&"B=2"<!"/-" !" 1="#=",=
12-2$g6(-C"0$*="4$"=&0$(-",!/-"<-&0$"+$"=&0$9!
=01$4"*=(!"(-"#-<=?6@-"2-;!*9!2$0!G

b-";!*"9$"J=<"&-"=&0,$"26"(6"=?2=<"#-"6/0-"4-"6
-#-2"?!"(!"&$"*="(=<"&-"&$4$"<#="?="2$";!"="#$9"#!"(-"1="8
&06"1$C"(-2"(-"+$"2-";!*"9$"J6"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$
1="02-`"#="<#="?="<$D-"-#-2"?!"(-"#-?="+$"D!"E=",6
=&#=,"#6"12="!+",=4"D6G"_646@!"4$"&-"6"e2`!"(!"#$"8
(,-@!"4-="-#-2"?!"(-"12="!+",="4!"!+"B="&!9"#!E"?="2!"8
,$C"6?5$"!"#$"B0-C"($&"#="(-"4$"&-"#$"0$("#$":!#"4!"2-*"8
0#="60!":-"#$"&<$"D-"D-"+$?$g-D$",$+"46"E$C",=4-"!
-B-*"0$" &0$*"9-"#-"`$/"0-G"^#46&"02!"($"2-";!*"9$"J-
(-"&9$"̀ ="2$+",!"(-"#$"6"e2`!"(!C"+$"2$+"9!"*6"=4",-@!#-
-,"2=1"&*!E"+-"<$"5$C"?4-"&-",-"9!"*!"4-="&,$"*=4"#-,"8
#="*2-"!"2$"#=?"=0"1$"4$"2-";!*"9!"2$G"#$0="(-"1="02-`"8
#="4$"=,$("!"D-<6"&9!:"#!"12="(-*"0!"4="4$0"#="60!":6"
#$" 2$+",=(" =,-" 4-"9$0"#=&"0!C" =0,$2$(6@!" ,-9!*!
`2=(" 1=0-#;!($9#!E" 2$4#!E" <-&0$C" /0=" @-
4=,-&0!"4="&<$D-D$"#-+$1=&9-#=&0!G"

3.2.#eG#O*#@*#K'#JG#E!<#PGR#M'

l$"*=#" 4-"B!"#!"&$D$" 1="&9=,"#-" *9!"<-" 6" *="(=(
*=#"*2-0"#!"12="(-"*$0"02-"̀ $"2-"$"9!"+=",$"0!C"!"!4-#"0!"8
B!"*=",$"D$"=&#=,"#!E"12-4"6&9=",$"+$"D-"?=",6"2-"$"9!"8
+$";!"(6C"1="02-`"#="(-"̀ 9!"J-"4-"B!"#!"&$"0!"!"&$<"12="(-"8
*$0C"0(G";-#"0$2"+$"2-";!*"9$"J6"$6"0="<="̀ !"9$G"e6/"0!"#$
12=";-"&$"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$"&$&"0="(!"&-"6"!+"4,$"8
($"D6" <$"0-"2!"($"9$" =4" *="(!E" &6" ,=+"!"9$" &$&"0$,"5-"#$
*$*="̀ !"&-"!&0!C"*2=+"2-";!*"9$"J6C"1="#=",="6*56":!"9!"
6"12="!+",=4"#!"12=";-&G"u$*=g-C"1="(-"4!"#-"4-"9=",-"02-"8
`$"&*9$"4!/"0!"0!"*$*="̀ !"&-"12="4$"(=<"6",!46"1="9=,"8
#!E"4-"9=",$"6?2$g!,$"9!"6"426"?$",=+"!"9$G"s60=<=`!9
&-"&$&"0="(!"=4"=*="TONNN"4-"9=",$C"!"&$4"2J!"2$+"9!":!"8
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YZ K"12!"9=?"2-"$"9!"+$";!"(!"12="(-*"0$"!4-"!"!#!";!"($"0!",$"*=<"1$"#!"(-"g*'M#'V#M<# <#Z*#&*#$!Z*#P'"+$"1="*2-"0$"D-<"12="?2$"<$"+$"<-"#-">&0$"8
2="+$"#=,=~"*=($"4$"0!"2$"&"*2$"($"YNNdG"?="4!"#-G"l$"!"<-C",9$&"#!";!"&,="(!E":-0",="2="0=:"*$"/$"&0$"2!"(!E"=4"TN"?="4!"#$"&6"<=?"9!"4$"!E"+$"8
<-"#-"+$"#=,-"$6"0="<="̀ !"9-"B!$0"16#"0=C"12!":-<6"&6"#$"!<-"12-4"$"(-"&0$"2!E",=+"!"9$"4="̀ !"($"9!"1="16&0"6"!+"#="&6"=4"TNNN"I8E"#$"#=,!
<="4-9G"j4"YNNdG"?="4!"#-"*$4$"(-"12="?2$<"+$"<-"#-">&0$"2="+$"#=,=~"1=":-=C"12-4"$"0=",!/-"E!"5$"4$",=+"!"9$"*=($"&6"1="&-`"#="&*9$"4!/"0-"8
#$C"$"*$&"#!"(-"!"12!"12-"<$"#$"+$"12=";-&"2-";!*"9$"J-G



0-"<$"0-"2!"($"9-G"\=":-,"=4"?,=Jg$C"12-"*="$96"<!"#!"(6"8
<$C"=9=",$C"?6<-C"19$&"0!"*-C"`$*"2$C"4="&0$*"9$"!"B96"!"8
4$C"&,$"*!"$6"0="<="̀ !9"1="&-"46"(-"=?2="<$#"1="0-#";!"($9
+$"!#"46&"02!"(6"2-";!*"9$"J-G

j&#=,"#-"12-4"#=&"0!" 2-";!*"9$"J-" 6" =4"#="&6"#$
12!"<$2"#6"12="!+",=4"D6"<$"0-"2!"($"9$C"=?9-"4$"(6"&-"6
0=<-" 4$" 2-";!*"9!"2$"#-" &!"2=",!"#-" &$4"2J-" 4=&"0$
-#-2"?!"(-" !+" 12!"<$2"#=?" 12=";-"&$" 12="!+",=4"D-" !
*$=" 0$*",-" &6" +#$0"#=" 1="?=4"#!"($" =&#=",$" +$" 4$56
12-"2$"46G" K12$",=" +$0=C" 02$J"D$" +$" &-"*6#"4$2"#!<
&!"2=",!"#$"<$" (-" &0$9"#$" !" 2$&"06@-?" (-" *$"2$*"0-"2$C
0$*="4$"D!"E=,"19$&"<$#"#-"12-4"&0$,"5$"12="̀ 9-<G
H#-2"?-0"&*-"6/0-"4-"6"12=";-"&6"2-";!*"9$"J-"&-"*6#"8
4$2"#!E"&!"2=",!"#$"!+"$6"0="<="̀ !"9$"̀ !@-"4-"0$5"#!"(-
=`2$g-#-"6"#$"2-4"#=<"1="?9$,"56C"4=*"@-"&-"=,="1="8
?9$,"5-"`$",!"0!"!4-#"0!"B!"*$";!"(=<"<$"0-"2!"($"9$"=4
*="(!E"&-"$6"0="<="̀ !9"&$&"0="(!C"*$="12=";-"&=<"!+"4,$"8
($"D$"!&0!EG"#$&0615-#=&0"1=(-4!#!E"<$0-2!($9$
6" $60=<=`!96"12-4&0$,5-#$" (-" &9-4-@=<C" u$"̀ -"8
9=<"YG

P,&F/&.,&F1.&2& -&R1*&)/!&$'&,.&!*&'B/<S/&
?*&:/&5%&!%@&6,&$/&1%&:,&.,&?*&8*4&%&.'&%&
=%&@*8&"$/&?/!&1/&)%7&.,&F%.&!*"&$%

8# 5!+
>#$# /’ +’5 ! 2* @3 A!& 2# B!2 "’$-

% kg % kg
 3 (’ 43 -# 2! 68 680 90 612
J1’6 1, 25 250 90 225
@(), 0$ 3" 0$3 &$ /" 0’ 2$ 28 280 90 252
K$ 2" &’ 52’:<" 15 150 90 135
<B’ %3 "! 43 -# 2! 6 60 90 54
K" 54 !" AlSi 4.4 44 90 39,6
L, 1,! 1 10 80 8
@0’ 2’ 0.6 6 90 5,4
;2#$ -! &# ! &’4 /’ 5! -! 8 80
?04 $ /$ 1.4 14 44 6,2
H4+, 5 50
G),1 0’ 3.5 35
M"1 ()$0 1 10
@(), 0’ 6.1 61
L, )" !$ -, 1 10

^+,=2R M=+!@"sGC"e6"4$"2-",!@"LG"XYNNOZ">\2!&"061"2-";!*"8
9!"2$"D6"<="0=2"#!E",=+"!"9$~C" -&"0!",$9"*,$"9!"0-"8
0$C"M2$"?6"(-",$;C"&02GYQ

\2=";-&" 2-";!*"9$"J-" &!"2=",!"#$" +$"1=":!"D-"D!"8
E=",!<"!+"4,$"($"D-<"!"&*9$"4!/"0-"D-<G"^+4,$"($"D-
&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"6"#$"(,-@=("<-2!"&-"=`"$,"5$
26:"#=C" 1=<=@6" =4?=",$"2$"(6@!E" $9$"0$G" K" 12="&-"*6
4,$"2$4"#!"*$"4#-,"#="<=?6"4$"=`"2$"4-"&-"4$<"$6"0="8
<="̀ !"9$"!"&12-"<-"!E"+$"#$"2-4"#6"B$+6"2-";!*"9$"J-G
L-"9=",-" *=(!" &-" &*!"4$"(6" &$" ,=+"!"9$" 1="02-`"#=" (-
&*9$"4!/"0!"0!"6"1="&-"̀ $#"+$"0="12!"12-<"5-#"12="8
&0=2C"4$"`!"&-"#$"$4-*",$"0$#"#$":!#"=49="J!"9!C"!
0!<-"&12-":!"9="1="0-#";!"($9"#="+$?$g-D-"J!",=0"#-
&2-"4!"#-PG"

j01$4"#="?,=Jg-C"*=?$"12=";-#"06"$9"#="!<$"#$"8
(,!"/-"6"$6"0="<="̀ !"96C"#$"(12-"&-"!+"4,$"($C"$"+$"0!<"&-
=`2$g6(-"*$*="̀ !"&-"12!"9$"?="4!="1="02-"̀ $"<$"J-"9-"8
+$"2$C" ?4-" &-" 4$5-" 12=";-&" 2-";!*"9$"J-" #$"&0$,"5$G
\2!"<$2"#$"=`"2$"4$"&$&"0="(!"&-"6"&-":-"D6"!"6&!0"D$"8
,$"D6"=0"1$4"#=?"?,=Jg$"#$"1="&-`"#!<"<$"/!"#$"<$"+$"
0-"&,2E-G"j&0$"9-"<$"0-"2!"($"9-"(-C"0$*=g-C"1="02-`"#=
!+"4,="(!"0!"!+"$6"0="<="̀ !"9$"!"#$"$4-*",$"0$#"#$":!#
6&*9$"4!/"0!"0!G"M=4"B96"!"4$"(-"&!"06"$";!"($"4="#-*"9-
426"?$":!"($C"1$"&-"+$"D!"E=",="!+"4,$"($"D-"*="2!&"0!"1="8
&-`"#$" <$"/!"#$" *=($" !&"16<"1$",$" &,-" 0-:"#=&"0!" !+
$60=<=`!9$G"  96!4!" &-" +$0!<" &*9$4!/0-" 6
1=&-`#!<"0$#*=,!<$"?4-":-*$(6"4$5!"02-0<$#G"

"M$*="`!"(-"4$#"=,$"*$,";-#"0$2"4="̀ !="4=+",="96
+$"=`"$,"5$"D-"12=";-"&$"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$"=4
&02$"#-"h!"#!&"0$"2&0,$"+$" +$"/0!"06"J!",=0"#-" &2-"8
4!"#-C"<=2$"4$"!&"16"D$",$"&02="?-"-*="9=/"*-"&0$#"8
4$2"4-"XC!'#)*&#@*R#<#@'#U*#@V#*#E<#KMVE#RV#VE!')#['#-
J'# <M#E'?#@* # )<>#*#&*# 'C" <e9G" ?9$&"#!*" be<C" `2G
dSVYNTNC" :9$#" TYZG" t!5" 12=";-"&$" 2-";!*"9$"J-" #-
1=4"2$"+6"<-",$"&$<="1="#=,"#6"61=0"2-"̀ 6"!+"4,="(-"#!E
&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$C",-@"!"12-",-#"0!",6"1="0-#"8
;!"($9"#=?"+$?$g-D$"J!",=0"#-"&2-"4!"#-"*=($"#$"&0$"(-
6*="9!"*="&-"=#-"#-"02-"0!"2$"(6"#$"$4-*",$"0$#"#$":!#UG

3.3.#3@'&*>'#<E!')#?'#@<K#M*#E!<#PGR#M'

l$"*=#" !4-#"0!"B!"*=",$"D$" 1="&9=,"#-" *9!"<-" 6
=*,!"26"12,-C" *$=" !"12-";!+"#=?" 4-"B!"#!"&$"D$"!#"8
,-&"0!";!"="#=?"12="(-*"0$" 6"=*,!"26"426"?-"B$+-C"1="8
02-`"#=" (-" !&"1!"0$"0!" =12$,"4$"#=&0" !#",-&"0!"2$"D$G
e,$"*!"12="(-"*$0"*=(!"(-"12-4"<-0"!#",-&"0!"2$"D$"!<$"
=&#=,"#-";!"5-",-"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"12="B!0"*=(!
!&0!"02-"̀ $"4$"4="#-"&-"!#",-&"0!"0="26C"$9!"*$4$"(-"6
1!"0$"D6" 12="(-"*$0" *=(!" &-" &$?"9-"4$",$" *2=+" CBAC
&1-*"0$2";!"5-",$"<=2$"̀ !0!",-@!G"l$"!"<-C"12="(-"*$0
1="2-4"4!"2-*"0#-"B!"#$#"&!("&*-"*="2!&"0!C"*=($"(-",-"8
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PZ e*9$"4!/"0-"D-"&-",2/!"6"<=#"0$J"#!<"=`"(-*"0!"<$"*=(!"&6"1="*2!",-"#!"!"!<$"(6"`-"0=#"&*!"1=4"*$*="`!"1="0-#";!"($9"#="=1$"&$#"=0"1$4
`!="$4-*",$0"#="6&*9$"4!/"0-#G" -4$#"4-="0!E"4-"9=",$"&-"*$&"#!"(-"4$5-"12="4$"(-"!"1="#=",="6?2$g6(-"#$"426"?-"$6"0="<="̀ !"9-C"4=*"&-"=&0$"8
0$*"02$("#="6#!/"0$",$C"!"!+"0!E"4-"9=",$"&-"!+"4,$"($"(6"&-"*6#"4$2"#-"&!"2=",!"#-G

UZ j&#=,"#!"12-4"6&9=,"*=(!"B!2"<$"*=($"#$"<-"2$",$"4$"&-"`$,!"2-";!*"9$"J=<"<=2$"4$"!&"16"#!"(-"1="&-"4=",$"D-"&="1&0,-"#=?"+-<"5!/"0$G
l$"*=#"12-"&0$#"*$"12=";-"&$"2-";!*"9$"J-"B!2"<$"(-"46J"#$"4$"=:!&"0!"0="+-<"5!/"0-"!",2$"0!"?$"6"12-"0E=4"#="&0$"D-C"4=*"6"&96":$"(6"+$"*6"8
1$"+-<"5!/"0$"+$"*6"1$;"#-<$"4!"2-*"0#="06"=`"$",-"+6G"u$*=g-C"1="2-4"12="&0="2$"+$"2-";!*"9$"J6"!"&*9$"4!/"0-"D-"2-";!*"9!"2$"#!E"&!"2="8
,!"#$"*=(!"(-"<$D-"1=",2/!"#-"!"*=(!"<=2$"`!0!"&$"`-"0=#"&*=<"1=4"9="?=<"!"1="*2!",-#C"<=2$"&-"=`"-+"̀ -"4!"0!",-@!"12="&0=2"+$"&*9$"8
4!/"0-"D-"$6"0="<="̀ !"9$"*=(!":-"*$"(6"12=";-&"2-";!*"9$"J-G"



="<$"`!0"#$C"<=2$"4$"1="&-"46"(-"!"/!2!"426/"0,-"#!
60!";$(" *=(!" #!(-" 4!2-*0#=" !+2$J-#C" $" *=(!" &-
!4-#0!B!*6(-" 6" =*,!26" 426/0,-#=8-*=#=<&*-
$#$9!+-G"

"b-";!*"9$"J$"(-"12=";-&"12-"2$"4-"12="!+",="4$"*=(!"
&6"#$"*2$"(6"&,=?"J!",=0"#=?",-*$"*$*="`!"&-"#$"0$(
#$":!#"&0,="2!"9$"&!"2=",!#"&*$"̀ $+$"+$"1="#=,"#6"12="8
!+",=4"D6"426"?!E"12="!+",="4$G"j,$"*$,"(-"4$#"12=";-&
=<="?6@$,$"4$"&-"6*61"#-"*="2!&"0!"&$?"9-"4$"(6"&$"2$+"8
9!":!"0!E"$&"1-"*$"0$C"!"*$="0$"*$,"1="?="4$#"(-"+$"CBAG
e$,"2-"<-"#=" 1="02="/$:"*=" 426/"0,=" =49!"*6"(-" &-
*2-"!"2$"D-<",-"9!"*-"*="9!":!"#-"2$+"9!":!"0=?" =0"1$"8
4$C"*=(!"12="0-"*=<",2-"<-"#$"12-4"&0$,"5$"&,-",-@!
12="̀ 9-<"&,!E"-*="#="<!"($"6"&,-"06G"j01$4"&$4"2J!
4=&"0$"-#-2"?!"(-"*=($"(-"6"D-?$"69="J-"#$"0="*=<"12!"8
<$2"#-"12="!+",=4"D-C"0$*="4$"#-"$"4-*",$0"#!<"02-0"8
<$"#=<"!&"0=?"0$"-#-2"?!"($"=49$"+!"6"#-"1=,"2$0G"\="8
2-4"-#-2"?-0"&*!E"?6"̀ !"0$"*$C"($,"5$"&-"12="̀ 9-<"&9="8
`=4"#=?"12="&0="2$"+$"=0",$"2$"D-"4-"1="#!"($C"*=(!"`!"6
+#$":$("#=("<-2!"̀ !="2-"/-#"2-";!*"9$"J=<G"j?2=<"#!
1="0-#";!"($"9!"!#"46&"02!"(-"2-";!*"9$"J-"#$"0$("#$":!#
=&0$"(6"#-"!&"*="2!/@-#!G"#`=?"0=?$"&,$*="426/0,=C
*=(-" <$9=" =+`!5#!(-" 2$+<!/5$" =" `646@#=&0!C
(-4#=&0$,#="<=2$"61=2-4="&$"=&0$9=<C"2$+,!($0!
!"!#46&02!(6"2-;!*9$J-G

"b-";!*"9$"J$"$6"0="<="̀ !"9$"(-4"#$"(-"=4"?2$"#$"!#"8
46&"02!"(-" 2-";!*"9$"J-G" s60=<=`!9!C" 1="2-4" &,!E
&,="(!E" 12-4"#=&"0!" *=(-" =<="?6@$,$"(6" 426/"0,6C
!<$"(6"!"(-"4$#",-"9!"*!"#-"4=&"0$"0$*"*=(!"&-"=?9-"4$"6
D!"E=",=<"02-0"<$"#6"#$"*=#"*="2!&"#=?",-*$"61=0"2-"8
`-G"l$"!"<-C",=+"!"9$"#$"*=#"*="2!&"#=?",-*$"61=0"2-"̀ -
1="&0$"(6" ,-"="<$" =1$"&$#" =0"1$4G" s60=<=`!9" *=(!" 6
12="&-"*6" &$4"2J!" TONNN" 4-"9=",$" &$4"2J!" ,-"="<$
=1$&"#-"<$"0-"2!"(-"*=(-"#$"*=#"61=0"2-"̀ -",=+"!"9$"02-"8
`$" $4-*",$0"#=" +`2!"#6"0!C" *$*=" #-" `!"#-"1=",=5"#=
60!";$"9-"#$"J!",=0"#6"&2-"4!"#6G"K"2$+",!"(-"#!<"+-<"8
5$"<$"0="(-"=4$,"#="6&0$"#=,"5-"#=C"0$*="4$"&-",!/-
=4"dN-"61=0"2-`"5$",$"#!E",=+"!"9$C"ELVC"2-";!*"9!"2$G"
u$" 426/0,$" &<$02$(6" 4$" (-" #-4=16&0!,=" 4$" &-
,=+!9$" =49$J6" #$" 4-1=#!($<$" *$=" *9$&!:$#
=01$4G

e$,"2-"<-"#-" $#$"9!"+-" 1="*$"+6"(6" 4$" (-" 2-";!*"9$"8
`!9"#=&0" &!"2=",!"#$" 6"$6"0="<="̀ !"9!"<$"12!"̀ 9!J"#=
WO-C"/0="(-"+#$0"#="!+"#$4"&0-"1-"#$"2-";!*"9$"̀ !9"8
#=&"0!"=&0$"9!E" 12="!+",="4$" !" 12-4"&0$,"5$" 2$+"9=?
,!/-"+$"1="*2-"0$"D-"2-";!*"9$"J-"Xh-4!@C"YNTTC"&02G"
WZG"L$"#$/"D!"12="!+",=g$:!"$6"0="<="̀ !"9$"0$*=g-"&-
$*"0!,"#="6*56":6"(6"6"12=";-&"2-";!*"9$"J-C"12="!+",="8
4-@!"$6"0="<="̀ !"9-"*=(-" (-"<=?6@-" &*="2="6"1="016"8
#=&"0!"2-";!*"9!"2$"0!G"h#="?-" *=<"1$"#!"(-" &6" 6" &,=(
12="!+",=4"#!" 12=";-&" 6,-"9-" 12!"#;!1"3R# (Re#du#ce-
#Re#use-Recycle)C"*=(!"1=4"2$"+6"<-",$"12="46"J-"0$*"*="8
2!&"#=?" ,-*$" 61=0"2-"̀ -" ,=+"!"9$C" =<="?6@$,$"D-
1=#=,#=?"*=2!/@-D$"D!E=,!E"4-9=,$"!"D!E=,=

2-;!*9!2$D-"#$"*2$(6G"XM=+!@C"e6"4$"2-",!@C"YNNOC
&02G"YUZ

L$"`!&"<="&$"-*="#=<"&*=?"&0$"#=",!/"0$"=12$,"8
4$"9!"69$"?$"D-"6"(-"4$#"12="(-"*$0";-#"02$"+$"2-";!*"8
9$"J6"$6"0="<="̀ !"9$C"<="2$"<="!4-#"0!"B!"*=",$"0!"&,-
*="2!&"0!"*=(-" 0$"*$," 12="(-"*$0" 4!"2-*"0#="!" !#"4!"8
2-*"0#="4="#="&!G"e,-"`-"#-"B!"0-"<="J-"<="1=4"-"9!"0!
#$"=#-"*=(-"<="J-"<="#=,":$"#="!+"2$"+!"0!C"0(G"*,$#"0!"8
B!"*=",$"0!"!"*$="0$*",-"!E"6*56":!"0!"6"B!"#$#"&!("8
&*6"!"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*6"$#$"9!"+6C"!"=#-"*=(-
<=J-<=" &$<=" *,$9!0$0!,#=" ,2-4#=,$0!" !
#$,-&0!"*$="*=2!&0!"12=(-*0$G

F0=" &-" 0!:-" *,$"9!"0$"0!,"#!E" *="2!&"0!" *=(-
=,$"*$,"12="(-"*$0"4="#="&!C"#$",="4!"<="&9-"4-@-"X\$,"8
9=",!@C"YNNdC"&02G"YZR
; =`"#$,"5$"D-",=+"#=?"1$2"*$"!"1=,-@$D-"`-+"̀ -4"8
#=&"0!"6"&$"=`"2$@$(6C

; 1=,-@$D-"&0-"1-"#$"61=&"9-"#=&"0!"2-"&62"&$"6"$6"0="8
<="̀ !9"&*=("!#"46&"02!"(!C

; =0",$"2$"D-"#=",!E"2$4"#!E"<-&"0$"6"!#"46&"02!"(!"2-"8
;!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$C

; =:6",$"D-"J!",=0"#-"&2-"4!"#-C
; =:6",$"D-"12!"2=4"#!E"&!"2=",!#"&*!E"2-"&62"&$C
; =:6",$"D-"12!"2=4"#!E"-#-2"?-0"&*!E"2-"&62"&$G"

e$"$&"1-*"0$"CBA"&6"+#$":$("#!"(-"*="2!&"0!"*=(-"(-
<=?6@-"!+"2$"+!"0!"(-"+!"*=<"̀ 2=("*!"!"#$"0$("#$":!#"!E"
#-"1=&"2-4"#="6*56":!"0!"6"$#$"9!"+6"!"1="*$"+$"0!"6"*="8
(=("<-2!"(-"=,$"*$,"(-"4$#"12="(-"*$0"!&"19$"0!,G"j&9="8
#$;"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*-"$#$"9!"+-";-#"02$"+$"2-"8
;!*"9$"J6"$6"0="<="̀ !"9$"=,=<"12!"9!"*=<"12-4"&0$,"8
5$"(6"+#$":$("#!"-#-2"?-0"&*!"`-"#-"B!"0!"*=(!"&-"($,"8
5$"(6" 6"12=";-"&6"2-";!*"9$"J-" &!"2=",!"#$G"l$"!"<-C" +$
2$+"9!"*6"=4"12="!+",=4"D-"*=($"*="2!&"0!"12!"<$2"#-
&!"2=",!"#-C" 12="!+",=4"D$"12="!+",="4$"!+" &-"*6#"4$2"8
#!E"&!"2=",!"#$"4$"9-"*="(-"-#-2"?-0"&*!"!&"19$"0!",!"($G
\=0"2-`"#="(-"<#="?="<$D-"-#-2"?!"(-"+$"12="!+",=4"D6
12="!+",="4$" !+" &-"*6#"4$2"#!E" &!"2=",!"#$C" #-?=" *=4
12!"<$2"#-" 12="!+",=4"D-" !+" &!2=,!#$G" K12$,=" 6
0=<-"(-"*56:"12=;-&$"2-;!*9$J-C"(-2"=<=?6@$,$
4$9-*=" 2$;!=#$9#!(-" 1=&061$D-" &$" 1=&0=(-@=<
-#-2?!(=<G"

\=+"#$"0="(-"4$"&-"12=";-"&=<"2-";!*"9$"J-"&!"2="8
,!"#$"/0-"4!"-#-2"?!"($C"$9!"+$"1="02-"̀ -"CBA#1="02-`"8
#="(-"0-"6/0-"4-"#$"12$",!"#$":!#"!4-#"0!"B!"*=",$"0!C
$" +$"0!<" !+"2$"+!"0!" 6" #=,";6" *$*=" `!" 4=1"2!"#-"9-
=&0$"9!<"*="2!&"0!"<$"12="(-*"0$G"u$"̀ -"9$"P"1="*$"+6"(-
*="9!"*=" -#-2"?!"(-" &-"/0-"4!" 2-";!*"9$"J=<" #$"(+#$"8
:$("#!"(!E"&!2=,!#$"*=(-"&$42J!"(-4$#"$60=<=`!9G

K/0-"4-"6"-#-2"?!"(!"*=(-"&-"<=?6"=&0,$"2!"0!"2-"8
;!*"9!"2$"D-<"&!"2=",!"#$",-"="<$"&6",-"9!"*-C"!"*2-@6
&-"=4"Yd-"*=4"2-";!*"9$"J-"?,=Jg$C"4=",-"="<$"+#$"8
:$("#!E"SQ-"*=(!"&-"=&0,$"26"(6"2-";!*"9$"J=<"$96"<!"8
#!"(6"<$G"u-"6/0-"4-" (-"1="02-`"#="$4-*",$0"#=",2-4"8
#=",$"0!C" *$*=" `!" !E" *$&"#!"(-C" =*,!"26" 426/"0,-"8
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#=8-*="#=<"&*-"$#$"9!"+-"6*56":!"9!C"!"0!<-"4="4$0"8
#=" 1="*$"+$"9!" =12$,"4$"#=&0" =,-" !#",-&"0!";!"(-G
L26/"0,-"#=8-*="#=<"&*=<"$#$"9!"+=<"=12$,"4$"#="(-
6*56":!"0!" -#-2"?-0"&*-" `-"#-"B!"0-" =4" 2-";!*"9$"J-
=0"1$4"#=?" ?,=Jg$" !" $96"<!"#!"(6"<$C" (-2" &-" (-"4!"#=
*=4"D!E"<=?6"!4-#"0!"B!"*=",$"0!"+#$":$("#!"(-"6/0-"8
4-"6"-#-2"?!"(!G"K/0-"4-"6"2-";!*"9$"J!"=&0$"9!E"<$"0-"8
2!"($"9$"02-"̀ $"1="<-"#6"0!"6"=*,!"26"*,$"9!"0$"0!,"#!E
*="2!&"0!C"(-2"(-"D!"E=,"60!";$("#$"2-"+69"0$0"CBA#+$"8
#-"<$2"5!,C"+`=?"<$"9=?"12=";-#"06"$9"#=?"6:-/@$"6
$6"0="<="̀ !"96G"M="2!&"0!"=4"2-";!*"9$"J-"$96"<!"#!"(6"8
<$" 02-"̀ $" 6*56":!"0!" 6" $#$"9!"+6C" !$*=" (-" D-"?=",=
6:-/@-"6"$6"0="<="̀ !"96"&,-"?$"U-C" (-2"&-"*=4"D-?$
=&0,$"26"(6"#$"(,-@-"-#-2"?-0"&*-"6/0-"4-"=4"#-",-"2="8
,$0"#!E"SQ-G"s60=<=`!9"&-"&$&"0="(!"=4"4-"9=",$"*=(!"
&$4"2J-":-"9!:"#!"9!<C"*$="/0="(-"*$"2="&-"2!"($"$9!"!
:!&0":-"9!*"*$="/0="(-"0="&96":$("*=4"4-"9=",$"<="0="8
2$G"h="J-"<="12-"01=&"0$",!"0!"4$" &-"6/0-"4$"*2-@-
#-"?4-"!+<-g6",2-4"#=&"0!"4$"0!E"6"u$"̀ -"9!"PC"=4"#="8
&#="$#0!;!1!2$@-<="6/0-46"=4"ON-"-#-2?!(-"X+$"
:-9!:#!"9!<"6/0-4$"-#-2?!(-" (-"OO-C"4=*" (-"+$
?,=Jg-"Yd-ZC"*=($"6"*=<`!#$;!(!"&$"QS-"6:-/@$
=,=?"<-0$9$"6"$60=<=`!96"12-4&0$,5$"+#$:$(#6
6/0-46G

P,&F/&.,&F1.&3&-&G?/&)%&9%B&!/&?1%&6,1&!/&%
"/&7'!&5,1&!/&/!/1&3%&:/&?1*&%4&8*5&=/&6,&$/&1%&:,&.,
7*:%&"/&7*&1%"&$/&'&,'&$*&6*&F%.&"7*:&%!&5'"&$1%&:%

># -3 (! %#2

C"3( D! %#
/’ -(3B "# 5#
/(! 4#( "* 
/(’ !5 +’, 7*

(KJ/kg)

C"3( D! %# 
/’ -(3B "# 5# 
$3 &*" ,#( "*
/(’ !5 +’, 7*

(KJ/kg)

.E-3 ,#
3"3( D! %3 * %

N" 0$1 40.000 18.100 55
H2’:<" 34.000 24.000 29
O04+$&$-4+ 190.000 26.700 86
G),1 0’ 30.000 13.000 57
@0’ 2’ 41.100 8.000 80
L, 1,! 100.000 45.000 55
H4+, 67.600 43.600 35
E’ 0$  !’  $ 0"& 74.300 42.300 43
ECP 65.400 29.300 55
E’ 0$ "( )"! 95.800 50.000 48

^+,=2R" h-4!@"LG"XYNTTZ">s#$9!+$"-*="#=<"&*!E"1="0-#";!"8
($"9$" 02J!/"0$" !&"*="2!/@-#!E" $6"0="<="̀ !"9$" 6
e2`!"(!~C"4!1"9=<"&*!"2$4C"K#!",-2"+!"0-0"6"l=",=<
e$46C"u-E"#!:"*!"B$"*69"0-0">h!"E$("9="\6"1!#~C"#2-"8
D$"#!#C"&02"TQG

\="2-4"6/0-"4$"6"-#-2"?!"(!"*=($" (-"=:!?"9-4"#$C
1="&0="(-" +#$":$("#-" *="2!&"0!" &$" $&"1-*"0$" J!",=0"#-
&2-"4!"#-G" l$"!"<-C" &,$" -#-2"?!"($" *=($" &-" 6/0-"4!" 6
12=";-"&6"2-";!*"9$"J-"$6"0="<="̀ !"9$"<="2$"9$"`!"4$"&-
12="!+",-"4-G"u="̀ !"6"1="&0="(-@!<"6&9=",!"<$"6"e2`!"(!
+#$":!"9="4$"`!"&-"WN-"0-"-#-2"?!"(-"4="̀ !"9="&$"?="2-"8

,$"D-<"6?5$C"(-2"*$="/0="(-"1="+#$"0=",-@!#$"6*61"8
#-"-#-2"?!"(-"*=($"&-"12="!+",-"4-C"4="̀ !"($"&-"6"0-2"<="8
;-#"02$"9$"<$"X-G`#@*U#R*#S<#?*T#J'RC"H9-*"02=1"2!,"8
2-"4$"e2`!"(-C"YNTTC"PZG"e$"?="2-",$"D-<"9!?"#!"0$"=&9="8
`$g$(6" &-"<#="?!" ?$"&=",!C" $"#$"(,!"/-"fkYC" *=(!" +$"8
?$g6(-"$0"<=&"B-"26"!"&0,$"2$"-B-"*$0">&0$*"9-"#-"`$/"8
0-G~"K12$",="0="12-4"&0$,"5$"02="/$*"*=(!"426/"0,=
4="4$0"#=" &#="&!" *$4$" &-" #-"2$";!"="#$9"#=" 1="&06"1$" &$
1="&0="(-@=<" -#-2"?!"(=<C" =4"#="&#=" *="2!&0" *=($" &-
!4-#"0!"B!"*6"(-"*$="1="&9-"4!";$"6/0-"4$"6"-#-2"?!"(!"6
2-";!*"9$"J!"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"Xu$"̀ -"9$"`2G"UZG

P,&F/&.,&F1.&4&-&G?/&)%&9%B&!,&/6%&"%&:,&<$/$&!%@&3,&-
"*&8,&%&B/"&$%&),&$*&7*6&",&3*&1/&8,&=,&/!/1&3/&!,&$,

C"3( -
D3"-

;(’ ,*& -! $# D’ (3 +# 7#

CO2 SO2 NO2
F+($-3 
)3$ -! A3

K$5 &$) 2,3 kg CO2/kg 51 g SO2/kg 3,5 g NO2/kg 92 g 3"()./kg
F!2’ 1,4 kg CO2/kg 0,2 g SO2/kg 1,4 g NO2/kg 15,3 g 3"()./kg
I,* ), 3,2 kg CO2/kg 18,8 g SO2/kg 5,6 g NO2/kg 1,2 g 3"()./kg
E!$ !’/ -
&$ 5,( 1,92 kg CO2/kg 0 g SO2/kg 4,48 g NO2/kg 0 g 3"()./kg

^+,=2R 8GpG"I)13y>..)+%*"cy>+.'+3>)"o0.)'7"YNTTG

"̂ +"u$"̀ -"9-"U",!4!"&-"4$"&-"&$"?="2-",$"D-<"(-4"#=?
*!"9=?"2$"<$" 9!?"#!"0$" 6" #$"/!<" 0-2"<=";-#"02$"9$"<$
=&9="̀ ="4!":$*"YCP"*?"fkYG"M$*="`!&"<="0$("-B-"*$0
6,-"9!"6"CBA,#1="02-`"#="(-"4$"#$g-<="=1=2"06"#!"0-0"8
#!" 02="/$*" *=(!" 426/"0,=" !#"4!"2-*"0#=" !<$" =4
-<!"&!"(-"1=,-@$#-"*="9!":!"#-"=,=?"?$&$"6"$0"<=&"B-"8
26G"\=0"2-`"#="(-"60,24!"0!">&12-<"#=&0"#$"19$"@$"8
D-~"&,$"*=?"1="(-"4!#";$"!"0$("!+"#=&"6*56":!"0!"6"$#$"8
9!"+6G"l$"2$,"#=C"0$("-B-"*$0"(-",-"="<$"0-/"*="<-"2!"0!C
$9!"1="&96"J!@-<="&-"1="&0="(-@=<"+$"*=#"&*=<"2-"?6"8
9$"0!",=<"2$+",!"(-"#!E"+-"<$"5$G"j#-"&6"&,!<"&,="(!<
,-"9!"*!<"-<!"0-#"0!"<$"=,=?"?$&$"=42-"4!"9-"=4"2-"8
g-"#-"0$*"&-"*=(-"<="2$"(6"4$"19$"0-"*$*="`!"0="*=<"8
1-#"+=",$"9="1=,-@$#="+$?$g-D-"&2-"4!"#-G"u="&6"0$"8
*=+",$"#!">*$2"̀ =#"*2-"4!"0!~"!"D!E",9$"4-"0!E"+-"<$"8
5$"12="4$"(6"B!2"<$"<$"*=(!"&6",-"9!"*!"+$?$g!,$":!
*$*="`!"!+"0=?"B=#"4$"&2-"4&0,$"6&<-"2!"9-"#$"&$"#$"8
;!"(6" 1="&9-"4!";$" +$?$g-D$" J!",=0"#-" &2-"4!"#-C" 0(G
1="($":$"#=?"-B-*"0$"&0$*"9-"#-"̀ $/"0-G"l-*$"!&"02$"J!"8
,$"D$"1="*$"+6"(6"4$"(-"0$("!+"#=&"#$"#!",=6"=4"YTN"=4"8
#="&#=" TWK" 1=" 0=#!" -<!"0=",$"#=?" fkY" Xo'4.y.%)C
YNTNC"&02G"PZG"u="@-<="&E,$"0!"0!"*$="4="4$"0$#"̀ -"#-"8
B!0"6"#$"2-4"#=("$#$"9!"+!C"1="/0="&-"&<$"D-"D-<"1="8
02-"̀ $"+$"-#-2"?!"(=<"&<$"D6"(-"!"&$"?="2-",$"D-"9!?"#!"8
0$C"$"&$"<!<"0!<"!"-<!"&!"($" "fkY"6"$0"<=&"B-"26G"l$
=&#=",6"&,!E"12-"0E=4"#="#$",-"4-"#!E"1=4"$"0$"*$"<="8
J-"<=" 0$"̀ -"9$2"#=" 12!"*$"+$"0!" 6/0-"4-" *=(-" !#"4!"8
2-*"0#=" 12="!&"0!":6" !+" 12=";-"&$" 2-";!*"9$"J-" $6"0="8
<="̀ !"9$"Xu$"̀ -"9$"`2G"OZG
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l$"=&#=",6"12-"0E=4"#="#$",-"4-"#!E"12-"01=&"0$,"8
*!",-"+$"#!E"+$"12=";-&"2-";!*"9$"J-"?,=Jg$C"4="9$"+!"8
<="4="+$"*56:"*$"4$"&-"2-";!*"9$"J=<"(-4"#=?",=+"!"9$
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B!"#$#"&!("&*-" $#$"9!"+-" 02-"̀ $" 4="4$"0!" !" 12!"E="4-
*=(!"&-"=&0,$"26"(6"1="=&#=",6"12="4$"(-"1="9=,"#!E"4-"8
9=",$",=+"!"9$"*=($"&-"2-";!*"9!"2$"(6G"#$"*=#"&*=<"2-"8
?6"9$"0!",=<" 12="1!"&$"#=" (-" *=(-" 4-"9=",-" (-" <=?6@-
12="4$",$"0!"*$="1="9=,"#-C"$"+$"*=(-"0="#!(-"<=?6@-
XC!'#)*&#@*R#<#@'#U*#@V#*#E<#KMVE#RV#VE!')#['#J'#<M#-
E'?#@* #)<>#*#&*# 'C" >e9G"?9$&"#!*"be~C"`2GdSVYNTNC
\2!"9=?" UZG" u$*=g-C" 12!"E="4!"<$" 02-"̀ $" 4="4$"0!" !
42J$,"#6"&6`",-#";!"(6C"*=($"&96"J!"*$="1=4"&0!";$("#=
&2-"4&0,="+$"2-";!*"9$"J6"1="(-"4!"#!E" &-"*6#"4$2"#!E
&!"2=",!"#$G"j,4-"@-<="6+-"0!"12!"<-2"1=4"&0!";$("#!E"
&2-4"&0$",$"*=(-"42J$",$"4$(-"+$"1="#=,"#6"61=0"2-"̀ 6C
&*9$"4!/"0-"D-"!"2-";!*"9$"J6"=0"1$4"#!E"$*6"<6"9$"0="8
2$"!"=0"1$4"#=?"65$"X $,#!"*=#"*62&"+$"4="4-"96"1=4"8
&0!";$("#!E"&2-4"&0$",$"YNTYC" =#4"+$"+$"/0!"06"J!"8
,=0"#-"&2-"4!"#-C"wwwGx.3/G0>1GyxC"NWGNWGYNTYZG"\=+"8
#$"0="(-"4$"&,$"*!"$6"0="<="̀ !9"&$4"2J!"=*="TU"*!"9=?"8
2$"<$"65$"!"$*6"<6"9$"0=2"0-"J!"#-"TN*?C"0$*="4$"(-
6*61"#$"42J$,"#$"&6`",-#";!"($"+$"TGSNN"2-";!*"9!"2$"8
#!E"$6"0="<="̀ !"9$"?="4!/"D-"12-4"&0$,"5-"#$"6"u$"̀ -"8
9!"TNG"K"&026*"06"2!"02=/"*=",$"2-";!*"9$J"#=?";-#"8
02$"+$"$6"0="<="̀ !"9-"12-"=,9$g6(6"!+"4$";!"+$"#$"̀ $,"8
*6"$6"0="<="̀ !"9$"+$"2-";!*"9$"J6"*=(!"&-"12=";-"D6"(6
#$"TPNK"1=",=+"!"96G"j&0$"9!"02=/"*=",!"12!"*$"+$"#!
&6"6"u$"̀ -"9!"`2G"TTG

P,&F/&.,&F1.&10&-&R1%&@*&5%&*5&?1*&5,&:/&?*&.*8&!%@&,'$*&
5/&.*&8,&%&?*5&"$%&),:&!%@&"1/5&"$,&8,&4,&1/&)%7&.,&U'

 !"#$ !# "% &"’ () *% ;’$ 2’+ "!. 
/(! G’ ,! (M)

E!$ ;’ /$ ’/  !’ /, -"  ’ 0’2 &$; ,4)’ /" 0’ 2, 12.000

E’/ ()$ #,- &, (!" -
/()2, /!:, 2" %,
 ’ &’2 &4 4 ’) !" -
.4, (10, /$8 )" 7"
$ !" #$1 0, :4

@) ,/ &$; 46,
(78R/))78x1.800x0,014 2.000

@) ,/ &$; ,14 +4 0, )’ !, $ 
(),! )" !,

(118R/))118x0.01x1800
2.100

.&*/ "’: 16.100

P,&F/&.,&F1.&11& -&R*"&.*8&!%&1,"&@*&5%&?1*&:/7&$,

 !"#$ !# "% !")+ $) ,% ;’$ 2’+ "! 
-(’E &’ +!(-)

M!’8 1’ 2$ /$ !"1 )&’5 +, )" !$ -, 0, 1800x130 234.000
M!’8 1’ 2$ !,/ &" (&, 5" (.!4 )’) 24.000
M!’8 1’ 2$ $& 2"( )$ #$ ’ &’5 ’/!:, 2, 7, 20.000
M!’8 1’ 2$  ’ 5’& (1" "&"! 5$ -" 
(5’ !$ 2’,+, %$ 2’,()!4 -,) 16.000

M!’8 1’ 2$ 
,+’! )$ %, #$ -"

1-5 5’ /$ &, 
"1( 0’ , ), #$ -" 19.675

6-10 5’ /$ &, 
"1( 0’ , ), #$ -" 875

l$"*=#" 4-"B!"#!"&$"D$" 12!"E=4"#-" !" 2$&"E=4"#-
&02$"#-"12="(-*"0$C"&0,="2-"#!"&6"12-4"6&9=",!"+$"&$&"8
0$,"5$"D-"12="(-*"0=",$"#=?"̀ !"9$#"&$"&0$"D$G"\2-0"1=&"8
0$,"*$" (-"4$"&-"1="&<$0"2$"#!"12="(-"*$0"2-"$"9!"+6"(-"6
2=*6"=4"4,-"?="4!"#-"=4"4$#$"1=":-0"*$"?2$4"D-"!"4$
(-"=10!"<$9"#!"1-"2!"=4"-*&19="$"0$";!"(-"!&"0=?"4-"&-0
?="4!"#$G"\2="(-*"0=",$"#!"̀ !"9$#&"6&1-"E$"12-4"&0$,"5$"
=&#=",6"+$"&$&"0$,"5$"D-"-*="#=<"&*=?"0=*$"12="(-*"0$
*=(!"+$"6+!"<$";-#"02$9"#="<-&"0="B!"#$#"&!("&*-"CBAG
l$"=&#=",6"-*="#=<"&*=?"0=*$"12="(-*"0$C"?4-"&6"($&"#=
4-"B!"#!"&$"#!"12!"9!",!"!"!+"4$",$"D$"?="0=",!"#-C"12!"8
<-"#=<"<-"0="4-"4!&"*=#"0=",$"D$"&,="4-"&-"&,-"*="2!&"8
0!"!"02=/"*=",!"#$"!&0!",2-"<-#"&*!"02-"#6"0$*C"0(G
2$":6"#$"&-"D!"E=",$"&$"4$/"D6",2-4"#=&0G"u$*="4!&"8
*=#"0=",$"#-" ,2-4"#=&"0!" <="J-"<=" !&"*="2!&"0!"0!" +$
12="2$":6"#-" =&#=,"#!E" *2!"0-"2!"(6"<$" B!"#$#"&!("&*-
CBA#Xu$"̀ -"9$"`2G"TYZG

P,&F/&.,&F1.&12& -&>1%&$/&1%&:'&6%
9%&!,!&"%:&"7/&cost&benefit-,!,&.%&4/

C23 43" -! L(3, "’$- 
G, /,8 7, 2!"/ &’() 1’ !$( )$  !’ -"1 ), 2.178.549M
G, /,8 7, 2!"/ &’() )!’8 1’ 2,  !’ -"1 ), 1.794.761M
?$ &,& ($- (1, &")’ (, /,8 7, 2!"/ &’() (FNPV) 383.788M
?$ &,& ($- (1, ()’  , !"& ), .$0 &’( )$ (FRR) 56,27%
D’ " *$ #$ -"&) 1’ !$( )$ $ )!’8 1’ 2, (B/C) 1,22

 !"#$#"&!("&*$"fqo"1="*$"+$"9$"(-"4$"12="(-"*$0"!<$
1="+!"0!,"#6" #-0=" &$"4$/"D6" ,2-4"#=&0C" /0=" ?$
&,2&0$",$"6"12!"E,$0"5!",-"&$"$&"1-*"0$"!#",-&"0!"0="2$G
K"12!"9=?"0=<-"!46"1="+!"0!,"#$"B!"#$#"&!("&*$"#-0=
&$"4$/"D$" ,2-4"#=&0" !"B!"#$#"&!("&*$" &0="1$" 2-#"0$"8
`!9"#=&"0!" *=($" (-" ,-@$" =4" &0="1-" !#",-&"0!";!"="#=?
*2!"0-"2!"(6"<$C"=4"#="&#="4!&"*=#"0#-" &0="1-G"#$*"56"8
:$*"(-"4$"(-"4$#"=,$"*$,"12="(-"*$0"02-"̀ $"2-"$"9!"+=",$"8
0!C" (-2"(-"!+"1-2"&1-*"0!",-"!#",-&"0!"0="2$"12!"E,$0"8
5!,"!"4="#="&!"<6"=:-"*!",$"#6"4="̀ !0G

DE!')#['U#R<#!'#UV#@<#)<#?KM)<__________________________________________________________________________________#45



PGPGYG"L26/"0,-"#=8-*="#=<"&*$"$#$"9!"+$

L26/"0,-"#=8-*="#=<"&*$"$#$"9!"+$"=&9$"D$"&-"#$
B!"#$#"&!("&*6"!C"+$"2$+"9!"*6"=4"D-C"$#$"9!"+!"2$"*=#"8
*2-"0$#" 12="(-"*$0" &$" $&"1-*"0$" 426/"0,$" 6" ;-"9!"#!G
e,="(-",2&#!"(-"!+"$"+=,"#-"B!"#$#"&!("&*-"*=<"1="#-#"0-
12="(-*"0$"!4-#"0!"B!"*=",$"0!C" $"#$"2=":!"0="#=,":$"#=
!+"2$"+!"0!C"*$*="`!"&-"$4-*",$0"#="6*56":!"9-"6"$#$"8
9!"+6G"M=4"=,=?"!"426"?!E" &9!:"#!E"12="(-"*$"0$"#-"8
=1E=4"#=" (-" 1$"2$"9-9"#=" ,2/!"0!" B!"#$#"&!("&*6" !
426/"0,-"#=8-*="#=<"&*6"$#$"9!"+6C"(-2"(-"&$<="#$"0$(
#$":!#"<=?6@-"$4-*",$0"#=",2-4"#=",$"0!"12="(-"*$0"!
4="#-"0!"12$",6"=496"*6"="2-"$"9!"+$";!"(!G"_646@!"4$"&-
6"4=`"2=("<-2!"=&9$"D$"#$"12-"0E=4"#="!+",-"4-"#6"B!"8
#$#"&!("&*6"$#$"9!"+6C"12!"9!"*=<"&12=",=g-D$"426/"8
0,-"#=8-*="#=<"&*-" $#$"9!"+-" ,-"9!"*!"4-="1=4"$"0$"*$
12-"6+!"<$"&-"!+"B!"#$#"&!("&*-"$#$"9!"+-G"\2!"<-"D!"8
,$@-"&-"!&0$"<-"0="4="9="?!"($C"0$*="4$"@-<="12,="&$&"8
0$",!"0!"12="(-*"0=",$"#!"`!"9$#&"6&1-"E$"!+"*=?$"12="8
!&"0!":-"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*!"0=*"12="(-*"0$C"4=*
&-"#$"*2$"(6"!+"2$":6"#$",$"(6"*2!0-2!(6<!"426/"0",-"8
#=8-*="#=<"&*-" CBA" !" 4=#=&!" *=#$:#$" =496*$" =
!#,-&0!2$D6G

M$*="`!"&-"*="2-*"0#="&12=",-"9$"=,$"$#$"9!"+$C
1="02-`"#=" (-" !+",2/!"0!" !" =42-g-#-" *="2-*";!"(-" 6
=4"#="&6"#$"12-"0E=4"#6"B!"#$#"&!("&*6" $#$"9!"+6G"M="8
2-*";!"(-"&-"=4#=&-"#$R
; -9!"<!"#!"&$"D-"-B-"*$"0$"1="2-"+$"!"42J$,"#!E"&6`"8
,-#";!"($C

; !4-#"0!"B!"*=",$"D-"#-"B!"#$#"&!("&*!E"02=/"*=",$"!"
D!"E=",="!+"2$"J$",$"D-"6"#=,";6C

; !4-#"0!"B!"*=",$"D-"&,!E"6/0-"4$"6"12=";-"&6"2-";!*"8
9$"J-"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$C"6/0-"4$"6"-#-2"?!"8
(!C"!"&<$"D-"#-"-<!"&!"(-"/0-0"#!E"?$"&=",$"6"$0"<=&"8
B-"26C

; *=#",-2"+!"(6"02J!/"#!E"6"=`"2$":6#"&*-";-#-G
HB-*"0!"1="2-"+$"!" 42J$,"#!E" &6`",-#";!"($" &-" 6

12-"0E=4"#=("$#$"9!"+!"($,"5$"(6"#$",!/-"<-&"0$C"1$"!E
&,6"4$"!"<="2$"<="-9!"<!"#!"&$"0!G"L2J$,"#-"&6`",-#"8
;!"(-"+$"2-";!*"9$"J6"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"#$"<="2$"(6
&-" 6" 1="016"#=&"0!" !&"*56":!"0!" !+" =,-" $#$"9!"+-G
u$*=g-C" &6`",-#";!"="#!"&$"#!" *2-"4!0"g<@#?'# >'# >'#-
TM*#MV#\*#)<M#@G#K!G#?*#@G"<="2$"<="+$"<-"#!"0!"*2-"8
4!"0=<"*=4"#-*-"*="<-2";!"($9"#-"`$#"*-G"K"=,=("$#$"8
9!"+!"1="9=",!"#6"&2-4"&0$",$"12!"̀ $",!@-<="1=<=@6
*="<-2";!"($9"#=?"*2-"4!"0$"s^M"̀ $#"*-"*=4"*=?$"(-"*$"8
<$0"#$"&0="1$"#$"#!",=6"TY-C"&$"2=*=<"=019$0-"4,-
?=4!#-"!"?2-(&"1-2!=4=<"=4"?=4!#6"4$#$"6"*=<-"&-"
#-"19$@$"*$<$0$G

" K" 426/"0,-"#=8-*="#=<"&*=(" $#$"9!"+!" -B-*"0-
1="2-"+$" 0$*=g-" <="2$"<=" -9!"<!"#!"&$"0!G" \="2-"+!" !
&6`",-#";!"(-" 12-4"&0$,"5$"(6" !#&026"<-#"0-" 12-"2$&"8
1="4-"9-" ,-@" &0-":-"#-" ,2-4"#=&"0!C" 1$" !E" +$0=" #-
6*56":6"(-"<="6"=,6"$#$"9!"+6G"u2=/"*=",!"+$"2$"4$"12!"8
+#$"(6"&-"6",!"&!"#!"#-0="!&"19$@-#-"+$"2$"4-C" (-2"&-

1="2-"+!"!"4=1"2!"#="&!"#$"+$"2$"4-"!+"!&"0=?"2$+"9="?$
#-"6*56":6"(6"6"=,6"$#$"9!"+6G"u2=/"*=",!"1="?=#"&*-
-#-2"?!"(-"!"!#",-&"0!";!"="#=?"=42J$",$"D$"=&#=,"#!E
&2-4"&0$",$"0$*=g-"&6"4$0!"&$"1="2-"+=<C"1$"!"D!E"<="8
2$"<="*="2!"?=",$"0!G"u2=/"*=",!"+$"#$"̀ $,"*6"&!"2=",!"8
#$"#-"1=4"9-"J6"B!&"*$9"#=("*=2-*;!(!C"̀ 646@!"4$"&-"
#$`$,*$",2/!"=4"B!+!:*!E"9!;$"*=($"&-"#-"#$9$+-"
6"&!&0-<6"\L&8$G"

l-"B!"#$#"&!("&*!"02=/"*=",!"12="(-*"0$"=?9-"4$"(6
&-"6"1=,-@$#=("`6;!"6"`9!"+!"#!"1="&02="(-"D$"+$"2-"8
;!*"9$"J6G"\="2-4"0=?$C"12!"9!"*=<"12-"2$"4-"&-"*6#"8
4$2"#!E"&!"2=",!"#$"1="2-4"̀ 6*-"($,"5$"&-"!+",-&"#$"*="8
9!":!"#$"12$"/!"#-C"1$"!"0="<="2$"<="$#"0!";!"1!"2$"0!
*$="02=/$*"6"12=(-*0=,$#=<"`!9$#&6"6&1-E$G

"j"6/0-"4$"<$"(-"̀ !9=",!/-"2-:!"6"=*,!"26"4-9$
PGPC" 0$*=" 4$" @-<=" =4$0"9-" 12-"6+-"0!" 1=4"$0"*-" =
6/0-"4$"<$" 6" 12=";-"&6" 2-";!*"9$"J-G"H!E" <="J-"<=
1=4"-"9!"0!"#$"4,$"4-9$G"K/0-"4-"6"-#-2"?!"(!"12!"9!"8
*=<" 2-";!*"9$"J-" &-"*6#"4$2"#!E" &!"2=",!"#$C" *$=" !
6/0-"4-"6"&<!&"96"&<$"D-"#-"-<!"&!"(-"/0-0"#!E"?$"&="8
,$"6"$0"<=&"B-"26C"!"6"0=<"=`"9!"*6"!E" 6*56:!0!"6
12=(-*0=,$#!"`!9$#&"6&1-E$G

" u$*=g-" (-" 1="02-`"#=" !+",2/!"0!" *=#",-2"+!"(6
02J!/"#!E"6"=`"2$":6#"&*-";-#-G"K&9-4"#-"-"B!"*$&"8
#=&"0!"02J!/"0$"4="9$"+!"4="!&"*2!,"5-"#=&"0!";-#$
12="!+",="4$" *="(!"<$" &-" #$" D!<$" 02?6"(-G" M$*=" `!
426/"0,-"#=8-*="#=<"&*$" $#$"9!"+$" /0=" 2-"$9"#!"(-
=;-"#!"9$"!#",-&"0!";!"="#!"12="(-"*$0C"1="02-`"#="(-"1="8
(-"4!"#-"02J!/"#-";-#-"*=#,-20=,$0!"6"=`"2$":6#"8
&*-"Xu$`-9$"`2G"TPZG
P,&F/&.,&F1.&13& -&>*!&8/1&4%&:,&$1U%<&!%@&

'&*F&1,&B'!&"7/&)/!/

C23 43" -!
95"’$ /(3
&’" +3( 5! %3 

(M)

:’" +3( 5! -
’ "! 6#& -
-’(

95"’$ "# -
&’" &’" -
+3( 5! %3 (M)

B8)" /" 4 "&"! 5$ -$ 425.425 1,5 638.138
M!’8 1’ 2$ %, !, /, 16.284 2 32.568
M!’8 1’ 2$ 5’ !$ 2, $ "&"! 5$ -" 13.333 2 26.666
M!’8 1’ 2$
$& 2"( )$ #$ -
’ &’5 
’/! :, 2, 7,

1-5 5’/. "1( -
 0’ , ), #$ -" 16.667 2 33.334

6-10 5’/. "1( -
 0’ , ), #$ -" 25.000 2 50.000

"M$*="`!&"<="`646@-"#=,":$"#-"0="*=",-"&,-"9!"#$
&$"4$/"D6",2-4"#=&0C" 1="02-`"#=" (-"!+",2/!"0!"4!&"8
*=#"0=",$"D-G"_646@!"4$"(-"#$/$"+-<"5$"6"12=";-"&6
12!"*56":!",$"D$"H,2=1"&*=("6#!"(!"426/"0,-"#6"4!&"8
*=#"0#6"&0="16"@-<="4-"B!"#!"&$"0!"#$"#!",=6"=4"PCO-
1=" 12-"1="26";!" H,2=1"&*-" *="<!"&!"(-" XI7y>3.%)
f>..3xx3>)C"YNNSC"OWZG"l!J$"4!&"*=#"0#$"&0="1$"6
426/"0,-"#=8-*="#=<"&*=("$#$"9!"+!"6&9=",!@-"<$D-
=`"-+",2-g-D-"`646@!E"#=,":$"#!E"0="*=",$C"/0="4="8
,="4!"4="1=,-@$D$"6*61"#!E"#-0="*="2!&"0!G"K&9-4
-9!"<!"#!"&$"D$"-B-"*$"0$"1="2-"+$"!"&6`",-#";!"($"4=@!
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@-"4="&<$"D-"D$"#-0="*="2!&"0!C"(-2"&-"6"=,=("$#$"9!"8
+!" -9!"<!"#!"/6" 6" 1="016"#=&"0!" 1=4"&0!";$("#$" &2-"8
4&0,$"42J$",-"+$"2-";!*"9$"J6"&-"*6#"4$2"#!E"&!"2=",!"8
#$G"e$"426"?-"&02$"#-C"&,-"0="@-"̀ !0!"*=<"1-#"+=",$"#=
6*56":!",$"D-<"6"$#$"9!"+6"*="2!&"0!"12="(-*"0$"*=(-"&-"
=4"#="&-" #$" &<$"D-"#6" -<!"&!"(6" /0-0"#!E" ?$"&=",$" !
6/0-"4$"6"-#-2"?!"(!"*=(-"&-"4="̀ !"($"(6"12=";-"&=<"2-"8
;!*"9$"J-G"_646@!"4$"&6"1="(-"4!"#$"02J!/"0$"#-"-"B!"8
*$&"#$C"*=#",-2"+!"($"02J!/"#!E"6"=`"2$":6#"&*-";-#-
4=",-/@-" 4=" 12="<-"#$" *$*=" #$" &02$"#!" 12!"E="4$C
0$*="!"#$"&02$"#!"02=/"*=",$G"l$"=&#=",6"&,-"?$"12-"8
0E=4"#=?"&$&"0$,"5$"(6"&-"12="(-*"0=",$"#!"̀ !"9$#&"6&1-"8
E$"!"426/"0,-"#=8-*="#=<"&*!"0=*"12="(-*"0$C"$"12-"*=
D!E" 4="9$"+!"<=" !" 4=" ,2-4"#=&"0!" *2!"0-"2!"(6"<$
426/"0",-"#=8-*="#=<"&*-"$#$"9!"+-"Xu$"̀ -"9$"`2G"TUZG
P,&F/&.,&F1.&14& -&>1%&$/&1%&:'&6%&51'<&$8/&!*-

&/7*&!*6&"7/&cost-benefit&,!,&.%&4/

C23 43" -! L(3, "’$- 
G, /,8 7, 2!"/ &’() 1’ !$( )$  !’ -"1 ), 9.024.338R
G, /,8 7, 2!"/ &’() )!’8 1’ 2,  !’ -"1 ), 2.729.395R
S1’ &’+ (1, &")’ (, /,8 7, 2!"/ &’() (ENPV) 6.294.943R
S1’ &’+ (1, ()’  , !"& ), .$0 &’( )$ (ERR) 301%
D’ " *$ #$ -"&) 1’ !$( )$ $ )!’8 1’ 2, (B/C) 3,31

R1/&6,&51'<&$8/&!*-/7*&!*6&"7*:&,!,&.%&4%&CBA
12="(-"*$0"(-"12!"E,$0"5!,"!"&$"$&"1-*"0$"426/"0,$"6
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,$"D-" +$"1=&"9-"#!E" !" 4$" 2$+"6<-"D!"E=",-" 1="02-"̀ -G
M$4$" 6" =2?$"#!"+$";!"(!" 1=&0=(!" 0$*,$" $0<=&B-2$
+$1=&9-#!"&0$,5$(6"&,=("12=B-&!=#$9#!"2$+,=("!
*$2!(-26"#$"12,="<-&0="!""2$4="=&0$(6"6"D=(C"&,-
4=*"!<"=#$"=`-+`-g6(-"6&9=,-"6"*=(!<$"&6"+$"4="8
,=5"#!G

1.$[S/7$%3$27$F"$%7$J39$B"$.&H

s*="12-"01=&"0$",!"<="4$"&6"564"&*!"2-"&62"&!"=4
#-"12=";-"D!",=?" +#$":$"($" +$" 2$+",=(" !" 1="&0!"+$"D-
*=#"*6"2-"#0&*-" 12-4"#=&"0!" =2?$"#!"+$";!"(-C" ?="0=",=
4$"&-"&$<"#$<-@-"+$"*56":$*"=",$J"#=&"0!"&0$9"#=?"!
*=#"&0$#"0#=?"=`"2$"+=",$"D$C"#$"12-"4=",$"D$"!"2$+",="($"
+$"1=&"9-"#!EG"K"0=<"&<!&"96"",$J"#="(-"#$"?9$"&!"0!"4$
=2?$"#!"+$";!"($"+#$"=#="9!"*="*="9!"*="+#$"(6"+$"1=&"9-"8
#!"6"D=(C"0-"(-"&0="?$",-"="<$",$J"#$"&12-<"#=&0"=2?$"8
#!"+$";!"(-"4$"+$"1=&"9-"#!"<$"=<="?6@!"6&9=",-"+$"2$+"8
,=(G"e$,"2-"<-"#!"6&9=",!"12!",2-g!,$"D$C"1="2-4"1="8
02-"̀ -"+$"12!"9$"?=g$,$"D-<"12-4"6+-@$C"1=4"2$"+6"<-"8
,$"(6"!"1="02-"̀ 6" +$"12!"9$"?=g$,$"D-<"+$"1=&"9-"#!EG
L=*" &-" =2?$"#!"+$";!"(-" 12!"9$"?=g$,$"(6" 6`2+$"#!<
12="<-"#$"<$" 6" =*26"J-"D6C" +$"1=&"9-"#!" &-" 12!"9$"8
?=g$,$"(6":-&"0!<"12="<-"#$"<$"+$"E0-",$"2$4"#=?"<-&"8
0$"!"6&9=",$"1=4"*="(!"<$"2$4-G"j`2$"+=",$"D-"!"&0$9"8
#=" 6&$,"2/$",$"D-" +$"1=&"9-"#!E" 1="&0$"(6" (-"4$#" =4
*56:"#!E"B$*"0="2$"2$+",="($"564"&*!E"2-"&62"&$C"=2?$"8
#!"+$";!"="#-" B9-*"&!"̀ !9"#=&"0!" !" *=#"*6"2-"#0&*-
12-4"#=&"0!G" 6#"4$"<-#"0$9"#!";!5"=`"6:$",$"D$"(-"4$
1="<=?"#-" 12-4"6+-@6" 4$" 1="&0!?"#-" ;!"5-",-" 1="8
,-@$D-<",2-4#=&0!"D-?=,=?"*56:#=?"2-&62&$"a
564!"*=(-"+$1=/5$,$G"j`6:$,$D-"1=42$+6<-,$"!
!#,-&0!2$D-"6"+$1=&9-#-C"2$4!"D!E=,=?"`=5-?
=&1=&=`5$,$D$" +$" 2$4" #$" =42-g-#=<" 2$4#=<
<-&06G

j`2$"+=,"#$"B6#*";!"($"6"12-4"6+-@6"12-4"&0$,"5$"
&9="J-"#6"$*"0!,"#=&0"!"+$"4$"0$*"*=(!"&-"=&0,$"26"(-"6

=*,!"26"<-"#$$"<-#"0$"564"&*!E"2-"&62"&$"!" (-4"#$" (-
=4"D-"?=",!E"#$"(+#$":$("#!"(!E"1=4"B6#"*;!"($G"j`6E",$"8
0$"&9-"4-@-"1="(<=",-R"6:-"D-C"02-"#!#?C"=`"2$"+=",$"D-C
=`"6*6C" &026:#=" 6&$,2/$,$D-" !" 2$+,=(" +$"1=&"9-"8
#!EG
; K:-"D-"(-"12=";-&"&0!";$"D$"+#$"D$"!",-/"0!"#$C"#-"8
=1E=4"#!E"+$"6&1-/"#="=`"$,"5$"D-"=42-g-#=?"1="8
&9$G"#$"6:-"D-"(-"*$"2$*"0-"2!&"0!:"#="&0!";$"D-"!
6&$,"2/$",$"D-"+#$"D$C",-/"0!"#$"!"#$",!"*$"*2=+
=`"2$"+=",$"D-"!"12$*"&6G

; u2-"#!#?"&-"4-"B!"#!"/-"*$="#$"1=2"6&<-"2-#"*$
1="̀ =5"/$"D6"1-2"B=2"<$#"&!"+$"1=&"9-"#!E"#$"2$4"8
#=<"<-&"06G"\=4"2$"+6"<-",$"=2?$"#!"+=",$"#!"12="8
?2$<"6,-J"̀ $",$"D$"!"6&$,"2/$",$"D$"#-*-"B!"+!:"8
*-"!9!"!#"0-"9-*"06"$9"#-"&1="&=`"#=&"0!G"L$"`!"02-"8
#!#?"`!="6&1-"/$#C" 02-"̀ $" ?$" 6&*9$"4!"0!"&$
&0,$2"#!<"1="02-"̀ $"<$"1="&9$"!"12-4"6+-@$G"K"0=<
&<!&"96C"<=2$"4$"`64-"4=`"2="=&<!/"5-#"!"6#$1"8
2-4"!&"19$"#!"2$#G

; j`2$"+=",$"D-$1=4"2$"+6"<-",$"6#$1"2-g-D-"6*61"8
#!E"&1=+"#$"($C"+#$"D$C",-/"0!"#$"!"&1="&=`"#=&"0!"+$
&$"<=&"0$9"#=" =496":!",$"D-" !" 4-"9=",$"D-" 6
=42-g-#!<"&!"06"$";!"($"<$G"l$"0$("#$":!#",2/!"&-
=&1="&=`"5$",$"D-"+$"1=&"9-"#!E"+$"=`"$,"5$"D-"2$+"8
9!":!"0!E"1="&9=",$"!"&0,$"2$"D-"#-"=1E=4"#!E"12-"8
01=&"0$,"*!"+$"4$5!"2$+",=(G"K?9$,"#=<"(-"6&<-"2-"8
#="*$"`646@#=&"0!C"=4"#="&#="*$"`646@!<"+$"E0-"8
,!"<$"1="&9$G

; j`6"*$$12-4"&0$,"5$"19$#"&*!"#$"1=2"12-4"6+-@$
4$"1="̀ =5"/$"1-2"B=2"<$#"&-"+$"1=&"9-"#!E"#$"2$4"8
#=<"<-&"06G"u="(-"12=";-&"&0!";$"D$"+#$"D$"!",-/"8
0!"#$"#-"=1E=4"#!E"+$"=`"$,"5$"D-"*=#"*2-0"#!E"1="8
&9=",$"!"2$4"#!E"+$"4$"0$"*$G"j*2-"#6"0$"(-"0-*6@!<
1="&9=",!"<$"!"&$"4$/"D=&"0!G"j`6"*$"+$"1=&"9-"#!E
1="&0$"(-"&,-"+#$":$("#!"($"$*"0!,"#=&0"6"=*,!"26
B6#*";!"(-"<-"#$$"<-#"0$"564"&*!E"2-"&62"&$C"6&9-4
?9="̀ $"9!"+$";!"(-"&,-0"&*-"12!",2-"4-"!"($":$"D$"1="8
02-"̀ -"+$",=g&0,=<C"2$&"06@-?"+#$":$"($"+#$"D$C"*$=
!"1="02-"̀ -"+$"12!",9$":-"D-<"#$4"$"2-"#!E"1="(-"4!"8
#$";$G"M=<"1$"#!"(-"/!"2=<"&,-"0$"69$"J6"=?2=<"#$
&2-"4&0,$"6"=2?$"#!"+=",$"D-"2$+"9!":!"0!E"12="?2$"8
<$"=`"6*-"+$"1=&"9-"#!EC"*$*="`!"=&0,$"2!"9!"*=#"8
*6"2-"#0&*6"12-4"#=&0"#$"02J!/"06G"l-*$"!&"02$"8
J!",$"D$"",2/-"#$"6"2$+",!"(-"#!<"+-<"5$"<$"1="*$"8
+6"(6"4$"&-"#$"2$+"9!":!"0-"12="?2$"<-"=`"2$"+=",$"D$
02="/!"=4"TCO"4="Y-"6*61"#=?"?="4!/"D-?"`6"$-"0$
+$"2$"4$C"$"6+"!#"4!"2-*"0#-"02=/"*=",-"02-"#!#"?$
=,!"02=/"*=",!"<=?6"4$"4=&"0!?"#6"!"4="TN-"̀ 6"$-"8
0$"+$"2$"4$GT

; b$+",=("1=4"2$"+6"<-",$"&0!";$"D-"#=",!E"+#$"D$C
,-/"0!"#$"!"&1="&=`"#=&"0!"#-"=1E=4"#!E"+$"12-"6+!"8
<$"D-"#=",!E"!"&9="J-"#!"(!E"1="&9=",$"!"1="+!";!"($"!"
12!"12-"<$"D-"+$"`646@#=&0"!"+$"E0-",-"*=(!",-@
4="9$"+-G"l$"=&#=",6"#$",-"4-"#=?"<=J-"&-"+$"*56":!"8
0!"4$"&6"2$+"9!"*-"!+<-g6"02-"#!#"?$C"=`"6*-C"=`"2$"8
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+=",$"D$"!"2$+",="($"&,-"<$D-C"(-2"&6"6"&$,"2-"<-"#!<
!"&,-"&9="J-"#!"(!<"6&9=",!"<$"12!",2-g!,$"D$
12-4"6+-@$"+$"!#"0-"2-"&=",$"#$"+$"&0$9"#="6#$1"8
2-g-D-"+#$"D$"+$"1=&"9-"#!EC"*$="!"+$"D!"E=",=
12!"12-"<$"D-"+$"6&1-/"#="2-"/$",$"D-"&,-",-@!E"!
&,-"$*"06"-9"#!"(!E"!+"$"+=",$"!"12=<-#$G

2.$W>27$/7$B7-$="$2/"5$.39$>&$%7$J39$B"$.&H$-
392/>$.7$>/7$5&$A&$3$.7B$.3$3/&$;".$>&$97$.3

J3$9B3$27$F"

M$="/0="(-"1="+#$"0=C"6"02$"4!";!"="#$9"#="=2!"(-#"8
0!"&$"#=<"12-4"6+-@6"2$4"#!";!"&6"19$@-#!"+$"&,="(-
,2-"<-G"b$4"1="(-"4!"#$:"#=?"+$"1=&"9-"#=?"#-<$",2-4"8
#=&0"*=($"&-"<=J-"*,$#"0!"0$"0!,"#="=42-"4!"0!G"M$4$"
(-"1="&$="6&!0"D-#"#$"(-4"#=&"0$,"#-"+$"4$0"*-C"12-4"8
6+-@-"#-<$"426"?=?"!+"̀ ="2$"#-?="4$",2-4"#6"(6"2$4"8
#!"*-"1="-B!"*$&"#=&"0!""6+"*=(6"=`"$,"5$"(6"#-*!"6&*=
4-"B!"#!"&$"#!" 1="&$=G" \2=`"9-<" (-" 6" 0=<-" /0=" &-
1=,-@$#$"-B!"*$&"#=&0""6&*="4-"B!"#!"&$"#!E"+$"4$"0$"8
*$"#-"=42$"J$",$"#6J"#="#$"`=5-"=`"$,"5$"D-":!"0$"8
,=?"12=";-"&$G"h-g60!<C"#$"*=#"12="<-"#$"6"1="&9=,"8
#=<"=*26"J-"D6C"6"*=<-"+$"1=&"9-"#!"=`"$,"5$"(6"12="8
;-&"#!"1="&$=C"12-4"6+-@$"<=?6"<-"2!"0!"D!"E=,"6:!"8
#$*"!"19$"0!"0!"!<"#$"=&#=",6",2-4"#=&"0!"*=(6"&0,="8
2-G"u$",2-4"#=&0"(-"<-2"5!",$"(-2"6"1="&9=,"#=<"12="8
;-"&6"*=(!"(-"12-"021-="12="<-"#-"0!"<=",!"&0,$"2$"(6
12="!+",="4-"!"6&96"?-"*=(!"!<$"(6"&0,$2"#6";-#6G">l$
12!"<-2~"#=,!"B="0="$"1$"2$0"!<$";-#6C"4=*"<-"E$"#!"8
+$<" +$"0,$"2$"D$"B="0="$"1$"2$"0$" #-<$G" \9$@$D-" +$"8
1=&"9-"#!"<$C" +$",!&"#=" =4" 1="9="J$"($" !" 4="̀ !"0!C
19$@$D-"56"4!"<$"&$<="+$0="/0="&6"&-"1="($",!"9!"#$
1="&96""!"4$",$"D-"1=",!"/!";$"&$<="+$0="/0="(-"12="8
/9$" " (=/" (-4"#$" ?="4!"#$" &1$"4$"(6" 6" 12="/9=&0G
\9$@$D-"+$"1=&"9-"#!E"+$",!"&!"9="(-""=4"D!"E=",=?"1="8
9="J$"($"6"=2?$"#!"+$";!"(!R",!/!""1="9="J$("8",-@$""+$"8
2$"4$""4$"#$&"#!(-"6"&*9$"46"&$"12!"#;!"1!"<$"&$,"2-"8
<-"#=?"1="&9=",$"D$G"u2$"4!";!"="#$9"#$"&E-"<$"`="4=",$C
6"*="(=("(-",!"&!"#$"#-":!"(-"19$"0-"<$"0-"<$"0!:"*$"B6#*"8
;!"($"̀ 2="($"1=4"2-g-#!E"*=(!"2$4-"+$"06"=&="̀ 6"!",-"8
9!":!"#-"`6"$-"0$"*="(!<"2$&"1="9$"J-"#-"6*9$"1$"&-"6"
#=,="1="&9=,"#="=*26"J-"D-G"j&#=,"#$"*$"2$*"0-"2!&"8
0!"*$" &$,"2-"<-"#=?" #$":!"#$" 1="&9=",$"D$" (-&"0-"4$" &-
=;-"D6"(6""4=1"2!"#=&"!"6:!"#$*"+$"1=&"9-"#!EC"=4"#="&#="
D!"E=",$"&0,$"2$"9$:"*$",2-4"#=&0G"K,="4-"&-"12="<-"#-
6"*69"06"2!""!"&026*"06"2!"=2?$"#!"+$";!"(-G"#$"1=&"9-"#!
02-"̀ $"4$",-"26"(6""4$"2$4-"+$"&,="(-"*9!"(-#"0-C"$"#-"+$
&,="(-"/-"B=",-G"K"0="@-"1=",-"2=",$"0!"&$<="6"=`"!"<6"6
*="(-<"0="!&"0!":-"1="9!"0!"*$"#$"?2$g!,$"D$"6"12-4"8
6+-@6G" u2$"4!";!"="#$9"#=" =2!"(-#"0!"&$"#=" 12-4"6+-@-
=<="?6@$,$"9=" (-" 1=,-@$D-" " 64-"9$" `="#6"&$" &,$"*=?
<-"#$"$-"2$"12-"<$"*2!"0-"2!"(6"<6"+$"4=",="5&0,$"*61"8
;$G"M$4$"&6"D!"E=",!"`="#6"&!"+$",!"&!"9!"!&"*56":!",=

=4" 0=?$" *="9!"*=" 4=`"2=" 1="(-"4!"#!" 4-"9=",!" 12-4"8
6+-@$"2$4-C"<-"#$"$-"2!"&6"#-"12-"*!4"#="4="9$"+!"9!"6
<-g6&=`"#-" &6"*="̀ -" 6" ,-+!" &$" ?2-/"*$"<$C" #$4"9-J"8
#=&"0!"<$" !" &2-"4&0,!"<$G" e$4$" *$4$" &6" <-"#$"$-"2!
6&2-4"&2-g-#!"#$"<$*"&!"<$9"#="+$"4=",="5-"D-"*9!"(-"8
#$"0$C"!#"0-2"#-"#-"&6?"9$"&!";-"&6"&*="2="#-"&0$"9-G"h-"8
#$$"<-#0"&!&"0-"<!"=2?$"#!"+$";!"(-"a"#$":!#"#$"*=(!"&6"
564!"19$@-#!C"<-"2!"9$"12-"<$"*="(!"<$"&-",2-4"#6"(-
D!"E=," 2$4" !" &9!:"#=" a?9$,"#!" &6" B$*"0="2!" *=(!
12,-"#&0,-"#=" =`"9!"*6"(6" 6,-"2-"D$" !" &0,$"2$"9$:"*6
,2-4"#=&0"+$"1=&"9-"#!EGY"M69"062"#-",2-4"#=&"0!"*=(-
1="&0="(-"6"#-"*!<"02$"4!";!"="#$9"#!<"12-4"6+-@!<$
&6"#6&"1="($",$"6&!0"D-"#=?"<-"#$$"<-#0"&!&"0-"<$C"*=(!
(-"6&<-"2-#"#$"2$"#!"(!"6:!"#$*C"#$"?9$"/$",$"*=#"02="8
96"!":6,$" E!"(-"2$2"E!"(6"*$=" &,-"0!"D6G"l$"/0$"?=4
6*$"+!",$"9-" ,2-4"#=&"#-" !+"($",-" 0$*",!E" 12-4"6+-@$C
D!"E=",!"<-"#$$"<-#0" &!&"0-"<!" 6" &0,$2"#=&"0!" 1=4"8
&0!":6"&9-4-@-",2-4#=&0!RP

; /-B"<!"4$(-"19$"06["!$*="1="&0="(-"#-"&6?"9$"&!";-"=
6&96"J!",$"D6"*9!"(-"#$"0$C"12$",!";!5"(-"4$"/-B
`64-"&2-@$#[

; ($"&$<"&$<="4-9!@"<-"E$"#!+"<$["<=($"#$"(`="5$
&02$"0-"?!"($"(-"4$"42J!<"?9$",6"4=9-"!"#!(-"<!"6
!#"0-"2-"&6"4$"12="6+2="*6"(-<"#!"*$*",-"062"̀ 6"9-#"8
;!"(-[

; /0=",!/-"!<$<"4!"2-*"0#!E"!+",-/"0$"($C"0="&$<
,$J"#!"(![

; &60"2$"@-"`!0!"!&0="*$="!"4$"#$&G
\2=`"9-<"(-"6"0=<-"/0="#$",-"4-"#-"",2-4"#=&"0!"!

6,-"2-"D$" #-" 12="<=",!"/6" 6:!"#$*" *=(!" +$"E0-",$"(6
=2?$"#!"+$";!"(-"6&<-"2-"#-"#$"+$"4=",="5-"D-"*9!"(-"#$"8
0$" 0(G" &$,"2-"<-"#$"12-4"6+-@$G"j,$" 6,-"2-"D$" 6" &61"8
2=0"#=&"0!" &6" &$" #=",!<" 12=";-"&!"<$" &0,="2-"#!<" 6
&$,"2-"<-"#!<"12-4"6+-@!<$C" ?4-" +$1=&9-#!" 02-`$
4$"!<$(6"&9-4-@$"6,-2-D$R
; *9!"(-#"0!"!&"19$@6(6"#$/-"19$"0-8"<=2$"&-"62$"8
4!"0!"&,-"4$"`!"=#!"`!9!"+$"4=",=5"#![

; &,$"*!"1="&$="6"12-4"6+-@6"(-"`!"0$#"!",$"J$#"8"($
&$<"`!"0$#[

; 1="($,"5!",$"D-" #$" 1="&96" #!(-" 1="&0!?"#6@-[
19$@-#"&$<"+$",2-4"#=&0"*=(6"&0,="2!<[

; <="2$<"12!"E,$"0!"0!"4$"&6"12="̀ 9-"<!"<=(!"!"2-"8
/!"0!"!E[

; 12!"1$"4$<"0!<6"8"6&1-@-<="+$"(-4"#=[
; #-"+#$"&-"/0$"4="#="&!"&60"2$/"D!"4$#["&0$9"#=
6:-"D-"(-"4-="<=?"1="&9$G
l=,!"&!&"0-<"+$"2$+",=("+$"1=&"9-"#!E"*=(!"*="2!&"8

0!"<-"#$$"<-#0"6"=2?$"#!"+$";!"($"<$"4$"#$&"1=4"2$"+6"8
<-",$"<#="?=",!/-"=4"02$"4!";!"="#$9"#=?"02-"#!#"?$
+$"&#=",$"#=?"#$"!+",2/$",$"D6"+$"4$"0$"*$C"#$"*=(!"&-
<#="?-" =2?$"#!"+$";!"(-" (=/" 6,-*"B="*6"&!"2$"(6G"h#="8
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?!<"#=",!<"+$"1=&"9-"#!"<$"*=(!"&6"0-*"4=/"9!"6"=2?$"8
#!"+$";!"(6"#-"4=&"0$"(6"=&#=,"#-",-/"0!"#-"!9!"0$"9-#"8
0!"1="02-`"#!"+$"!+",2/$",$"D-"+$"4$"0$"*$G"l-*-"*=<"8
1$"#!"(-"#$"2$"4!"="#!";$"<$"*=(-"=2?$"#!"+6"(6"1="&0$,"8
5$"(6"+$"4$"0$*"&6"1-2,!"+="2!"<$"4$"#$",-"46"4,$"#=,$
2$4"#!"*$"=4"*="(!E"(-"(-"4$#"1="J-"5$#"0!1"+$"1=&"9-"8
#=?C"*$*",!E"`!"02-"̀ $"9="4$"`64-",!/-C"$"426"?!"(-
12="&-":$#"2$4"#!*G"e9-"4-@-"/0="<-"#$"$-"2!"<=?6"4$
62$"4-"(-"4$"&$&"0$",-"9!&"06"=&="̀ !"#$"*=($"2$+"9!"*6"(-
=,$"4,$"+$"1=&"9-"#$G"#$:6g6(6@-"(-"0="/0="&-",-/"0!"8
#-" 6"=`"$,"5$"D6"=&#=,"#!E"+$"4$"0$"*$" =,4-"!9!"#-
&1="<!"D6C" !9!" &6" 2$#"?!"2$"#-" ,-"="<$" #!"&*=G"l=,!
2$4"#!*"`!"02-"̀ $"9="&-`!"4$"1="&0$",!"1!"0$"D-"/0$
&-"=4"D-?$"=:-"*6"(-"6"0=*6"12,-"?="4!"#-"2$4$C"$"+$"0=
<6"(-"1="02-"̀ $#"02-"#!#?"6"=`"$,"5$"D6"+$"4$"0$"*$G"j#
02-"̀ $"4$"+#$"/0$"&-"=:-"*6"(-"=4"D-?$"12!"=`"$,"5$"8
D6"=,!E"+$"4$"0$"*$G"l-"=1"E=4"#="(-"4$"#=,!"+$"1=&"9-"8
#!"61=+"#$"(6"1="9!"0!"*6"=2?$"#!"+$";!"(-C"=&-"0-"2$4"#6
$0"<=&"B-"26C"4$"̀ !"+#$"9!"*$*="4$"&-"6*9="1-"!"1="&0$"8
#6"4-="D-G"j4"(=/",-@-",$J"#=&"0!"(-"4$"61=+"#$"(6"1="8
&9="4$,";$"!"6&1=&"0$",-"4=`"2-"=4"#="&-"&$"D!<C"*$="!
4$"+#$"(6"#$"*=(!"#$":!#"=#"J-9!"4$"&-"1="&$="=`"$,"8
5$G"l$"0$("#$":!#"@-"`$2"<$9="1="̀ -"4!"0!"$#"*&!"=+"8
#=&0C"+`6"D-"#=&0"!"&02-&G"}-&"0="&-"1="&0$,"5$"1!"0$"8
D-"#$"*=(!"#$":!#"+$"1=&"9-"#!"<=J-"4$"#$"6:!"&,-
/0="<6"(-"1="02-`"#=C"*$4$"<6"&-"#-"4$(6"#!"1!"&$"#-
!#"B=2"<$";!"(-"#!0!"!<$"<-#"0="2$G"^&*6&"0,$"#-"*!E
*=<"1$"#!"($" 6*$"+6"(6" #$" 0=" 4$" `!" &$" +$"1=&"9-"#!"<$"
02-"̀ $"9="4$"&-"2$4!"<#="?=",!/-"!""4$"&-"D!"E=,"2$4
6&<-"2$",$G"j2?$"#!"+$";!"(-" *=(-"#-"<$"(6" 0$"*$,"19$#
2$+",="($" +$"1=&"9-"#!E" ?6`-" 12="B!0C" $" +$"1=&"9-"#!
?6`-" <="0!",$";!"(6G" K" #=",!"(-" ,2-"<-" 2$+",!"($"(6" &-
`2=("#!" 12="?2$"<!"<="0!",$";!"(-" *="(!"<$" &-" #$"&0="(-
6#$1"2-"4!"0!"1-2"B=2"<$#"&-G"}!"D-"#!";$"(-"4$"+$"1=&"8
9-"#!C"D!"E=",$"<="0!",$";!"($C"2$+",=("!"+$"4=",="5&0,=
1="&0$"(6" &2-"4!/"D$" 0$:"*$" 12="<!/"5$"D$" <-"#$$"8
<-#"0$"(-2"612$",="=#!"12-4"&0$,"5$"(6"?9$,"#="=26g-
*=#"*6"2-"#0&*-"12-4"#=&"0!"#$"02J!/"06G"h-"#$"$-"2!
<="2$"(6"4$"61=0"2-"̀ -"&,="($"+#$"D$C"*$*="=2"?$"#!"+$"8
;!"="#$" 0$*=" !" 1&!E=9=/*$C" *$*=" `!" !+?2$4D=<
*,$9!0-0#=?"<=0!,$;!=#=?"12=?2$<$"!"!#"0-?"2!"8
&$"D-<"612$,="<=0!,$;!=#!E"0-E#!*$"*=(-"=4"?="8
,$"2$"(6"&1-;!B!:#=("&!06$;!(!C"&0,=2!9!"1=",=5"8
#6" =2?$#!+$;!=#6" *9!<6" !" 6&9=,-" 1=4" *=(!<$
+$1=&9-#!"<=?6"4$"=&0,$2-",9$&0!0-"1=02-`-"!
J-5-C"$"0!<-"!"4$"126J-"<$*&!<$9$#"4=12!#=&
6&1-/#=&0!"=2?$#!+$;!(-G"

3.$1972/E727F"$&$/7%23;$=7/&;"/"

e$,"2-"<-"#-"=2?$"#!"+$";!"(-C"$"#$"2=":!"0="&96J"̀ -
+$"564"&*-"2-"&62"&-C"&,-",!/-"&-"`$,-"*$"2!"(-"2=<"!
D-"#!<"2$+",="(-<G"##$":$("*$"2!"(-"2-"12="!&"0!":-"!"!+
:!"D-"#!";-"4$"&-"12-"*="D-"#$"(($":-"!"#$"(=":!?"9-4"#!"8

(-"1=",-"+6"(-"!"=`"(-"4!"D6"(-"!#"4!",!"46"$9"#!"!"=2?$"#!"8
+$";!"="#!";!"5-",!"!"!#"0-"2-"&!G"\9$"#!"2$"D-"*$"2!"(-"8
2-"(-"12=";-&"1=<=@6"*="(-"?$"1="(-"4!"#$;"!4-#"0!"B!"8
*6"(-"!"12!"<-"D6"(-"*="2$"*-"!"$*"0!,"#=&"0!"#-"=1E=4"8
#-"+$"1="&0!"+$"D-";!"5-",$"*$"2!"(-"2-G"L$"`!"&-"*$"2!"8
(-"2$"!+"6:$",$"9$C"19$#!2$9$"!"2$+,!($9$C"#-"=1E=4"8
#="(-"4$"&-"12-;!+#!(-"=42-4!"/0$"&-"1=4"*$"2!"(-"8
2=<"1=42$+6<-,$G

\=4" *$"2!"(-"2=<" &-" =`"!:"#=" 1=4"2$"+6"<-",$" 12="8
B-&!"="#$9"#!"0=*"2$+",="($"#-"*=?"1="(-"4!#";$"6"0="*=<
2$4"#=?",-*$G"b$+",=("*$"2!"(-"2-"6*56":6"(-"19$"#!"2$"D-
*$"2!"(-"2-C"2$+",=("<=?6@!E"12$",$";$"*$"2!"(-"2-C"$*"0!,"8
#=&"0!" 02-"#!#"?$" !" 2$+",="($C" 12="<=";!"(6C" B=2"<$9"#-
*$4"2=,"&*-"1="9!"0!"*-C"*2!"0-"2!"(6"<-"12="<=";!"(-C"12="8
;-"#6C"&$",-"0=",$"D-"!"1=4"&0!";$"D-"<-#"0=2"&*=?"2$4$G
\9$"#!"2$"D-"*$"2!"(-"2-C"(-"12=";-&"1=<=@6"*="(-?"1="(-"8
4!"#$;"!4-#"0!"B!"*6"(-C"12-4"6+!"<$"!"6&<-"2$",$"<-2-"!"
$*"0!,"#=&"0!"#-"=1E=4"#-"+$"=&0,$"2!",$"D-"12="B-"&!"="8
#$9"#!E";!"5-",$G"K12$,"5$"D-"*$"2!"(-"2=<"(-"12=";-&"6
*="(-<"<-"#$$"<-#0" =2?$"#!"+$";!"(-" 19$#"&*!" !" &!&"0-"8
<$0"&*!" 12$"0!C" =;-"D6"(-C" 2$&"1="2-g6(-C" 6&<-"2$",$" !
60!":-"#$"2$+",=("1="0-#";!"($"9$"+$"1=&"9-"#!EC"2$4!"=`"8
-+"̀ -g!,$"D$" 1="02-`"#=?" `2="($" *,$"9!"B!"*=",$"#!E
9!;$"!"=10!"<$9"#-"!&"*="2!/@-#=&"0!"D!"E=",!E"+#$"8
D$C",-/"0!"#$"!"&1="&=`"#=&"0!C"6";!56"=&0,$"2!",$"D$
=2?$"#!"+$";!"="#!E"!"!#"4!",!"46"$9"#!E"!#"0-"2-"&$"!";!"8
5-",$G"\9$"#!"2$"D-"!"612$,"5$"D-"*$"2!"(-"2=<"1=4"2$"8
+6"<-",$" *="=2"4!"#!"2$"#6" $*"0!,"#=&0" <-"#$"$-"2$C" 1="(-"8
4!"#$";$"!"&026:"#-"&96J"̀ -"+$"2$+",=("564"&*!E"2-"&62"8
&$G"e!&"0-"<$0"&*="19$"#!"2$"D-"*$"2!"(-"2-"12-4"&0$,"5$
+#$":$("#6"1=4"2/*6"2$+",="($"!#"4!",!"46"$9"#!E"1="0-#"8
;!"($"9$" !" (-"4$#" =4" ,$J"#!E" $&"1-"*$"0$" &02$"0-/"*=?
612$,"5$"D$" 564"&*!<" 2-"&62"&!"<$G" l$" 0$(" #$":!#" 6
=2?$"#!"+$";!"(!" 02-"̀ $" 4$" &-" 2$+",!"(-" 1="0-#";!"($9" +$
12="<-"#-"!"!#=",$";!"(-G"M$="!"=&0$"9-"B6#*";!"(-"!"+$"8
4$";!"<-"#$$"<-#"0$"564"&*!E"2-"&62"&$C"19$"#!"2$"D-"!
612$,"5$"D-"*$"2!"(-"2=<"+$"E0-",$"(6"!#"0-?"2$"9$#"12!"8
&061"!"&!#"E2="#!"+$";!"(6"&,!E"B6#*";!"($C"/0="(-"!96&"8
02=",$"#=""e9!"*=<"`2GTG

\9$"#!"2$"D-"!"2$+",=("*$"2!"(-"2-"1="*$"+6"(-"!#"0-"2-&
=2?$"#!"+$";!"(-" +$" 1="0-#";!"($"9-" +$"1=&"9-"#!E" !" !<$
+#$":$("#=" <="0!",$";!"="#=" 4-"(&0,=G" j2?$"#!"+$";!"($" #$
0$("#$":!#"`=5-"*="2!&"0!"1="0-#";!"($"9-"1="(-"4!"#$";$"!
#-"1=&"2-4"#="60!":-"#$"&<$"D-"D-"B96*"06"$";!"(-"!"$1"8
&0-"#!+"<$G"e$"=2?$"#!"+$";!"="#=?"$&"1-*"0$C"19$"#!"2$"D-
*$"2!"(-"2-"12-4"&0$,"5$";!5"#="6&<-"2-#"!"=&<!/"5-#
19$#"&9-4"̀ -"#!"*$"#$"&,!<"E!"(-"2$2"E!("&*!<"#!",="!"<$
12-4"6+-@$G" b$4!" &-" =" 12-",$&"E=4"#=(" B6#*";!"(!" <-"8
#$$"<-#"0$"564"&*!E"2-"&62"&$C"*=($"02-"̀ $"4$"6&*9$"4!
&$"<=&"0$9"#-"1="02-"̀ -"!"19$"#=",-"*$"2!"(-"2-"&$"1="02-"8
`$"<$"=2?$"#!"+$";!"(-"!"1=4"2$"+6"<-",$RU

; 12=";-"#6"&1="&=`"#=&"0!"!"1="0-#";!"($"9$"+$"1=&"9-"#!EC
; 4-"B!"#!"&$"D-"<=?6@!E"9!"#!"($"*2-"0$"D$"6"1=&96C
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; #$"1="2-"4$"&-"*$"#$"9!"/6"!#"4!",!"46"$9"#!"!#"0-"2-"8
&!",-"+$"#!"+$"*$"2!"(-"26"6"12$,";6"*=(!"(-"*=<"1$"0!"8
`!"9$#"&"`646@!<"1="02-"̀ $"<$"=2?$"#!"+$";!"(-"+$
564&*!<"2-&62&!<$G
M$"2!"(-"2$"02-"̀ $"4$"`64-"1=4"(-4"#$"*="12-4"<-0

1$J"D-"1="(-"4!#";$"!"=2?$"#!"+$";!"(-"6"*="(=("2$4!G"K
B6#*";!"(!"&="1&0,-"#=?"2$+",="($"!"=&0,$"2!",$"D$";!"8
5-",$C"1=<=@6"19$"#!"2$"D$"2$+",="($"*$"2!"(-"2-"=2?$"8
#!"+$";!"($"4=",="4!""!#"4!",!"46"$9"#-"2$+",="(-";!"5-",$
6"B6#*";!"(6"=2?$"#!"+$";!"="#!EG"u$*="*$"2!"(-"2$"!<$
!&"0=,"2-"<-"#=" &6`"(-*"0!,"#6" !" =`"(-*"0!,"#6" 4!"<-#"8
+!"(6G"e6`"(-*"0!,"#$"&-"=4"#="&!"#$"&0$",=",-C"!#"0-"2-"&-
!"<="0!",-"1="(-"4!"#$";$C"$"=`"(-*"0!,"#$"#$"=2"?$"#!"+$"8
;!"="#-"6&9=,-C"&026*0626"2$4#!E"<-&0$C"*2!"0-"2!"8
(6"<-"#$12-4=,$D$"!""&9!:#=G

l$"=&#=",6"4$"0=?"12!"*$"+$",!4!"&-"4$"(-"=&#=",$
+$"-B!"*$&"#="=`"$,"5$"D-"1="&9=",$"6&1-/"#="19$"#!"8
2$"D-"*$"2!"(-"2-"!"*$4"2=",$G"\2!"9!"*=<"19$"#!"2$"D$
*$"2!"(-"2-C"=2?$"#!"+$";!"(-"<="2$"(6"1=",-&"0!"2$":6"#$"=
=2?$"#!"+$";!"="#!<" 1="02-"̀ $"<$" !" =" 1="(-"4!"#$:"#!<
1-2"&1-*"0!",$"<$G" #$" =2?$"#!"+$";!"(-" (-" ,$J"#=" 4$
D-#!"+$"1=&"9-"#!"69$"J6"#$"1=2"+$"2$+",=("*$"2!"(-"2-C
:!<-"@-"=`"-+"̀ -"4!"0!"&1="&=`"#!"(-"*$4"2=",-C"/0="$6"8
0="<$0"&*!" 4=",="4!" 4=" 1=,-@$D$" *=#"*6"2-"#0&*-
&1="&=`"#=&"0!"=2?$"#!"+$";!"(-G"b$+",=("*$"2!"(-"2-"=?9-"8
4$" &-" 6" *=#"0-*"&06"J!",="0$"!" &,-&"02$"#=?"2$+",="($
9!:"#=&"0!C"$"#-"&$<="9!:"#=&"0!"*$="2$4"#!"*$G"̂ +`=2"

+$"#!"<$"D$"!"&<-"2$"*="(!<"@-"&-"*2-"0$"0!"*$"2!"(-"2$
+$"1=&"9-"#!E"#$"+!",$"&-"19$"#!"2$"D-"*$"2!"(-"2-G"\9$"8
#!"2$"D-"*$"2!"(-"2-"<=J-"4$"`64-"=2?$"#!"+$";!"="#="!
!#"4!",!"46"$9"#=G" j2?$"#!"+$";!"="#=" 19$"#!"2$"D-" *$"8
2!"(-"2-"(-"12=";-&"*="(!<"<-"#$$"<-#0"=2?$"#!"+$";!"(-
19$"#!"2$";!"5-",-"*$"2!"(-"2-"&,="(!E"+$"1=&"9-"#!EC"4=*"
!#"4!",!"46"$9"#=" 19$"#!"2$"D-" *$"2!"(-"2-" ,2/!" &$<
1="(-"4!"#$;G"_!0!"6&1-"/$#"6"*$"2!"(-"2!"1=4"2$"+6"<-"8
,$"=&0,$"2!",$"D-"9!:"#!E";!"5-",$""6",-+!"&$"1="&9=<C"
$" 6" =*,!"26" 4=1"2!"#="&$" =2?$"#!"+$";!"(!C" 12!" :-<6R
=2?$"#!"+$";!"($"1="&0$"(-"$0"2$*"0!,"#!"($"+$"1="0-#";!"8
($9"#-"*$#"4!"4$"0-"!"1="̀ =5"/$",$"!<!$C"1=,-@$,$"&-
1="&,-@-#=&0"1="&96"+$"1=&"9-"#!E"!"($:$"D!"E=",$"<="8
0!",$";!"($GO

b$+",=("*$"2!"(-"2-"(-"12=";-&"1=",-"+$"#!E"!#"4!",!"8
46"$9"#!E"!"=2?$"#!"+$";!"="#!E"$*"0!,"#=&"0!"6"*="(-<
1="(-"4!"#$;"!"=2?$"#!"+$";!"($"+$"(-4"#!:"*!"4=1"2!"#="&-"
6#$1"2-g!,$"D6"!"2$+",="(6"!#"4!",!"46"$9"#-"*$"2!"(-"2-G"
l$"0$("#$":!#C"=`"(-"4!"D6"(6"&-"!#"4!",!"46"$9"#-"$*"0!,"8
#=&"0!"19$"#!"2$"D$"*$"2!"(-"2-"!"=2?$"#!"+$";!"="#-"$*"8
0!,"#=&"0!"612$,"5$"D$"*$"2!"(-"2=<G"b$+",=("*$4"2=",$
#-<$"+$";!5"&$<="&0!";$"D-"&1-";!"B!:"#!E",-/"0!"8
#$C",-@"!"/!2-"$#"?$"J=",$"D-"+$"1=&"9-"#!EC"1="̀ =5"8
/$"D-"&1="&=`"#=&"0!"*="<6"#!";!"2$"D$"!"1=4"&0!";$"D-"
*2-"$"0!,"#=&"0!G" l-"=1"E=4"#!" 6&9=",!" +$" 6&1-"/$#
2$+",=(" *$4"2=",$" (-&6" 1=4"2/*$" #$"(,!"/-?" <-"#$$"8
<-#"0$"!"2$+"6<-",$"D-"2$+",="($"6",-+!"&"426"?!<"*$4"8
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2=,"&*!<"$*"0!,"#=&"0!"<$G"#$"4=",="5$",$"(6@!"&0-"1-#
=`"2$"+=",$"D$"(-"1="02-"̀ $#"=2?$"#!"+$";!"(!"2$4!"=:6"8
,$"D$"*=#"*6"2-"#0&*-"12-4"#=&"0!G"\=0"2-`"#="(-"!@!"6"
*="2$*"&$",2-"<-"#=<C"&0$9#="6&$,2/$,$0!"+$"1=&"9-"8
#-" 160-<" =2?$#!+=,$D$" &-<!#$2$C" 2$+9!:!0!E
*62&-,$C"2$4!=#!;$"!"&9!:#=C":!<-"&-"=`-+`-g6(-
160"+$"#-12-*!4#="6&$,2/$,$D-"+$1=&9-#!EG

b$+"9="+!"+$"69$"?$"D$"6"=`"2$"+=",$"D-"&6RQ

; B=2"<$9"#="=`"2$"+=",$"D-"!"/*=9"&*!"&!&"0-<"#-
<=?6"6&1-/"#="4$"=4?=",="2-"#$"&,-"+$"E0-",-""&$,"8
2-"<-"#-C"4!"#$"<!:"#-"=2?$"#!"+$";!"(-"!"12="<-#"5!"8
,!E"6&9=,$"02J!/0$[

; 12="<-"#-"6"0-E"#="9="?!"(!"+$"E0-",$"(6"#=,$"+#$"D$"!
,-/0!#-[

; <="4-2"#="1="&9=",$"D-"02$"J!"#=,-",-/"0!"#-"1="8
160R"!#"0-2"1-2"&="#$9"#!E"!"*="<6"#!"*$";!"="#!E
,-/"0!"#$C",-/"0!"#-"6"612$,"5$"D6"*=#B9!*0!<$
!"&9!:#=[

; &$,"2-"<-"#="1="&9=",$"D-"+$"E0-",$"&,-",!/-"12$*"8
0!:"#!E"+#$"D$"!",-/"0!"#$"*=(-"#!&6"""4=",=5"#=
+$"&061"5-"#-"6"B=2"<$9"#=<"=`2$+=,$D6"!"

; =4"+$"1=&"9-"#!E"&-"&,-",!/-"02$"J!"4$"`646"&1="8
&=`"#!"4$":!"0$"(6"!"1!/6"1="&9=,"#$"1!&"<$"!"!+"8
,-/"0$"(-C"2$+"6<-"(6"!"61=0"2-`"5$",$"(6"1!"&$"#-
!#&026*";!"(-C"(-4"#=&"0$,"#-"<$"0-"<$"0!:"*-"1="8
&061"*-"!"&9!:"#=C"=4"#="&#="4$"̀ 646"B6#*";!"="#$9"8
#="1!&<-#!G
K"!#"0-"2-"&6"&,$"*=?"12-4"6+-@$"(-"4$"&-"6""&026*"8

06"2!"D-"?=",!E"+$"1=&"9-"#!E"#$"9$"+!"/0=",-@!"`2=(
&026:"D$"*$G"̂ +"0!E"2$+"9="?$"+$"1=&"9-"#!"02-"̀ $"&0$9"8
#="4$"&-"6&$,2/$,$(6G"

t!"5-",!"6&$,"2/$",$"D$"&6R
; 1=4"!"+$"D-"*=#"*6"2-"#0&*-"&1="&=`"#=&"0!"*=<"1$"8
#!"(-[

; 1="̀ =5"/$"D-"2$4"#-"6&1-/"#=&"0![
; $*"0!",!"2$"D-"+#$"D$"!",-/"0!"#$"+$"1=&"9-"#!E[
; !#=",!"2$"D-"<-"#$"$-2"&*=?"+#$"D$[
; 2-"/$",$"D-"=2?$"#!"+$";!"="#!E"12="̀ 9-"<$[
; 6&<-"2$",$"D-"#=",!E"+$"1=&"9-"#!E[
; 12="<=",!"&$"D-"1="&9=,"#-"1="9!"0!"*-"!
; 6&<-"2$",$"D-"+$"#=,-"1="&9=",-G

3.1.#g'>G#V#!'>)<PV#R'!*PG!G

\2!"2=4"#="(-""1="+#$"0="4$"564!"<-"D$"(6"=&#=,"8
#$"J!",=0"#$"!#"0-"2-"&=",$"D$C"/0="4=",="4!""4="12="8
<-"#$"6"*$"2!"(-"2!G"&-"="<$"(-",$J"#="1="+#$",$"0!"B$+-
*$"2!"(-"2-""+`=?"0=?$"/0="2$+"9!":!"0-"B$+-"+$"E0-",$"(6"
2$+"9!":!"0-" $*"0!,"#=&"0!" !" 2$+"9!":!"06"1=4"2/*6"!

1=<=@"=2?$"#!"+$";!"(-"!"D-"#=?"<-"#$$"<-#"0$C"*$="!
2$+"9!":!"0-" 1="&061"*-" 6&*9$g!,$"D$" !#"4!",!"46"$9"8
#!E"!"=2?$"#!"+$";!"="#!E"1="02-"̀ $"!"!#"0-"2-"&$G"K"2$+"8
9!":!"0!<"1-"2!"="4!"<$"J!",="0$":=",-*"!<$"&1-";!"B!"8
:$#"=4"#=&"12-"<$"*$"2!"(-"2!G"u="*=<"2$+",="($"*$"2!"(-"8
2-"564!"&-"#-"12-"*!4"#="<-"D$"(6C"#$"2=":!"0="6"1="8
?9-"46",2-4"#=&"#!E"!"J!",=0"#!E"&0$",=",$C";!"5-",$C
$<"̀ !";!"($C"<=?6@#=&"0!"!"1="02-"̀ $G" -4#$"&!"06"$";!"($"
(-"12!"&60"#$"#$"1=":-0"*6C"426"?$"#$"&2-"4!"#!C"$"02-@$
#$"*2$"(6"*$"2!"(-"2-G"l$("(-4"#=&"0$,"#!"(-"2-":-"#=C"564!"
&$"YP"?="4!"#-"!"564!"&$"ON"?="4!"#$"J-9-"2$+"9!":!"0-
&0,$"2!"6"J!",="06C"1$"!"6"*$"2!"(-"2!G"&-@!#$"$6"0="2$
&<$0"2$"4$"1="&0="(-":-"0!"2!"*56:"#-"B$+-"6"2$+",="(6
*$"2!"(-"2-G"̂ $*="&-":-&"0="1=",-"+6"(6"&"=42-g-#!<"J!"8
,=0"#!<" 2$+"4=`"5!"<$" !" =12-"4-"56"(6" #$" =&#=",6
=42-g-#=?",2-"<-#"&*=?"02$"($"D$C"D!"E=,"1=":-"0$*"!
D!"E=",="02$"($"D-"+$",!"&-"=4"12!"2="4-"!"&9="J-"#=&"0!"
+$"#!"<$"D$C" 02$"($"D$" =`"2$"+=,"#=?" 12=";-"&$" !" 12!"8
12-"<-"+$"̀ $,"5-"D-"*=#"*2-0"#!<""+$"#!"<$"D-<G"\=+"8
#$",$"D-"B$+$"6"2$+",="(6"*$"2!"(-"2-"126"J$"*="2!&"0$#
=*,!2"+$"2$+"6<-",$"D-"!&"*6&"0,$" 0="*=<"*$"2!"(-"2-G
b$+"9!":!"0-" B$+-" +$"E0-",$"(6" 2$+"9!":!"06" 1=4"2/*6
<-"#$$"<-#"0$" =2?$"#!"+$";!"(-" !" 2$+"9!":!"0-" #$":!"#-
6&*9$g!,$"D$"!#"4!",!"46"$9"#!E"!"=2?$"#!"+$";!"="#!E
1="02-"̀ $G"\2-"<$"F$("#6"Xp'6.3)C"TdWSZ"1="&0="(!"4-"8
,-0"B$+$";!*96&$"*$2!(-2-G"G2!#E$6&"!"M$9$#!#
X|y..)6%7x"%):"f%**%)%)C"TddUZ"!+4,$($(6"1-0"B$+$
6"*$2!(-2!C"!"0=R"!+`=2"+$#!<$D$C"69$+$*"6"=2"?$"8
#!"+$";!"(6C"2$#$"*$2!(-2$C"&2-4D$"*$2!(-2$"!"*$&#$"
*$2!(-2$G"h-g60!<C"$60=2!"&-"#$(:-/@-"=1"2-"4-"8
56"(6"+$":-0!2!"B$+-"6"2$+,=(6"*$"2!"(-"2-G

 $+$" 6&1=&"0$,"5$"D$" " *$"2!"(-"2-W" a" 1=":!"D-
69$&"*=<"1="(-"4!"#$";$"6"=2?$"#!"+$";!"(6"!"12,!<"!+"8
`="2=<" 1="&9$C" +`=?" :-?$" &-" =+#$":$",$" !" *$="B$+$
69$&"*$" 6" *$"2!"(-"26G" j`!:"#=" &-" ,-"+6"(-" +$" 1-"2!"=4
!+<-g6" TSG" !" YOG" ?="4!"#-" J!",="0$G" b-:" (-" =" B$+!
6,=g-D$"6"1="&$=C"#$",!"*$",$"D$"#$""2$4"#6"&2-"4!"#6"!"
=2?$"#!"+$";!"(6C"&0!";$"D$"1="02-`"#!E"+#$"D$"!",-/"8
0!"#$C" 61=+"#$",$"D$" &,="(!E" &1="&=`"#=&"0!" !" <="8
?6@"#=&0!C"61=+"#$",$"D$"&,="(!E"*="9-"?$"!"26"*=",="4!"8
9$";$"!"426"?=G"u="(-"B$+$"12-"!&"1!"0!",$"D$"!"=4<-"8
2$",$"D$"&,="(!E"<=?6@#=&0!"!";!5-,$C"&=";!"($"9!"+$"8
;!"(-"!"=2!(-#0$;!(-C"6:-D$"!"12!9$?=g$,$D$G

^&02$"J!",$"D$" 1="*$"+6"(6" 4$" 12-"*=" 1="9=",!"#-
#=",=+$"1=&"9-"#!E"&,="(6"*$"2!"(-"26"#-"+$"1=":!"D-"1="8
&9=<"*=(!"&6"J-"9-"9!C"1$"(-"+$0="B96*"06"$";!"($"2$4"8
#-"&#$"?-"#$"(!+"2$"J-"#!"($"6"=,=("B$+!"2$+,=($"*$"2!"8
(-"2-G

 $+$" #$"12-"4=",$"D$" 6" *$"2!"(-"2!" a" 1=":!"D-
!+<-g6"PNG"!"POG"?="4!"#-"!"02$"(-"4="UNG"!9!"UOG"?="8
4!"#-"J!",="0$G"#$"1=&"9-"#!" (-" 6"D=(" &0$"̀ !"9!"+=",$=
*$"2!"(-"26C"=12-"4-"9!="&-"+$"=42-g-#!"1="&$=C"!&"*$"8

54_________________________________________________________________________________#b3dD5717e$-17#11-12/2012

QZ p+.w%y+C"vG"XTddUZC">B>7y"f>.3%)7Px""i>x+"9%*7%(*."oxx.+xR"n)+.**.'+7%*"'%33+%*~C"Fortune"9>*G"TPNC"A>"PC"k'+>(.yG

WZ 12=BG"42"h!@$" =,$"#=",!@8_="J!"#=,C"42"J!,"*="M69!@C"42G"u$0"($"#$"t,-0"*=,"&*!C"~h-"#$$"<-#0""564"&*!E""2-"&62"&$"C"B$"*69"0-0">h-"8
?$0"2-#4~C"YNNOG



+$="=42-g-#-"1="0-#";!"($"9-"!"<=?6@#=&"0!C"&=";!"($"8
9!"+=",$="&-"&$"=2?$"#!"+$";!"(=<"!"D-"#=<"*69"06"2=<C
&0-"*$="1="02-`"#6"&!"?62"#=&0"!"1=016#="&-"=&"1="&="8
`!="+$"&$<=&0$9$#"2$4G

K"=,=("B$+!"1="&-`"#$"1$J"D$"1="&,-@6(-"&-",2-4"8
#=",$"D6"2$4"#=?"4=1"2!"#="&$"!"&!&"0-"<6"#$"12-"4=",$"8
D$G"\2!"D-"#=<"*2$"(6"+$"1=&"9-"#!"0$:"#="+#$"4$"9!"(-"
#$"12$",=<"1606"=&0,$"2-"D$"&,="(!E"12="B-"&!"="#$9"8
#!E";!"5-",$"!9!"#!(-G"l$"D-<6"(-"4$"&-"=12-"4-"9!
*=<-"@-"4$0!"12-4"#=&0R"1="&96"!9!"1="2="4!";!G"\2!
*2$"(6"426"?-"B$+-C"<=J-"&-"1="($",!"0!"*2!"+$"*=($"&-
,-"+6"(-"+$"~&2-"4!"#6"*$"2!"(-"2-~CS"6"*="(=("&6"$*"06"-9"#$
!#"0-#"+!,"#$"12-"!&"1!"0!",$"D$"=&0,$2-#!EC"0(G"#-"="8
&"0,"$"2-"#!E"12=B-&!=#$9#!E"J-5$"!"$<`!;!($G

 $+$"=42J$",$"D$"*$"2!"(-"2-"a"1=":!"D-"!+<-g6
UNG"!"UOG"?="4!"#-"!"02$"(-"4="ONG"!9!"OOG"?="4!"#-"J!"8
,="0$G"K"D=("+$"1=&"9-"#!"!<$"&0$"̀ !"9$#C"1="0,2g-#"!
12!"+#$0"1="9="J$("6#6"0$2"=2?$"#!"+$";!"(-C"12=",-"2-"8
#$" +#$"D$C" 1="0,2g-#-" &1="&=`"#=&"0!" !" #-"=&1="2$#
4=1"2!"#=&G"^$*="&-"=`"!:"#="#$"+!",$"B$"+=<"=42J$"8
,$"D$C"6"D=("&-":-&"0="=4!?"2$",$"(6",-"9!"*-"12="<-"#-"6
*$"2!"(-"2!R" <=J-" &-" #$"&0$",!"0!" D-#" 4$5!" 2$&0C
=42J$,$0!"1=&0=(-@-"&0$D-"!9!"+$1=:-0!"1-"2!"8
=4"=1$4$D$G

u="(-"B$+$"6"*="(=("&-"&,="4-"12="B-"&!"="#$9"#!"2$"8
:6"#!"!"12-"!&"1!"06"(-"/0$" (-" 62$g-#=C" $"/0$"12="8
16/"0-"#="4$"&-"62$"4!"#$"12="B-"&!"="#$9"#=<"19$"#6G
K"D=(C"$"#$"2=":!"0="#$"D-"#=<"1=":-0"*6C"!+"#$",-"4-"8

#!E"2$+"9="?$"<=J-"4=@!"!"4="12-"!&"1!"0!",$"D$"J!"8
,=0"#=?"&0!"9$"!"J!",=0"#!E",2-4"#=&"0!C"1="&-`"#="6
&96":$"(6" #-"=&0,$"2!",$"D$" 12="B-"&!"="#$9"#!E" !" J!"8
,=0"#!E";!"5-",$"!"19$"#=",$G"\="(-"4!#";!"&-"6"0=<"1-"8
2!"="46" =12-"4-"56"(6" +$" #=,-" !+$+=,-" !" +$"4=",="5"8
&0,$C"12=<-#6"1=&9$C"12=<-#6"̀ 2$:#=?"426?$"!04G

 $+$"*$&"#-"*$"2!"(-"2-d"a"1=":!"D-"!+<-g6"ONG"!
OOG"?="4!"#-"J!",="0$"!"02$"(-"4="1-#"+!"="#!"&$"D$G"h#="8
?!"$6"0="2!"(-"=+#$":$",$"(6"B$"+=<"1=",9$":-"D$"!"=1$"8
4$"D$"$*"0!,"#=&"0!G"\$J"5!",!"(=<"$#$"9!"+=<"+$"*56"8
:6"(-"&-"4$"&-"=#$"&$&0=(!"=4"4,-"1=4B$+-R

; 1=4"B$"+-"=42J$",$"D$"*$"2!"(-"2-C
; 1=4"B$"+-"1=",9$":-"D$"!"12!"12-"<$"D$"+$"1-#"+!"(6.

^$*="(-"2-:"="1="&9-4"D=("B$+!"6"2$+",="(6"*$"2!"8
(-"2-C"*$"2$*"0-"2!"/-"(-"=&-@$("!&"16"D-"#=&"0!"1="&9=<
!"<!"#6"9!<"2$"4=<G"K"D=("&-"&0-":-"#="+#$"D-"12-"#="8
&!"#$"<9$g-"*="9-"?-"!"*="2!&"0!"+$"2$+",=("=2?$"#!"+$"8
;!"(-C"#$"2=":!"0="6"1=4"B$"+!"=42J$",$"D$"*$"2!"(-"2-G
L26"?6"B$+6"*$"2$*"0-"2!"/-"1&!"E!:"*$"!"12="B-"&!"="8
#$9"#$"12!"12-"<$"+$"=49$"+$*"6"1-#"+!"(6G"K"D=("4="9$"8
+!"4="&<$"D!",$"D$"2$4"#-"$*"0!,"#=&"0!C"12-#=/-D$
46J#=&0!C" =,9$/@-D$C" +#$D$" !" !&*6&0,$" #$
<9$g-G

K" =,=(" B$+!" 564!" &-" 2$+"9!":!"0=" 1="#$"/$"(6" !
2$+"9!":!"0=" =4"#="&-" 12-"<$" =#="<-"/0=" !E" =:-"*6"(-G
\2-&"0$"#$*"*$"2!"(-"2-"+$"<#="?-"12-4"&0$,"5$"1&!"E="8
9=/"*6"02$"6"<6C"$"1=<=@"+$"1=&"9-"#!"<$"4$"&-"&12-<"8
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WB&$=7$S/.$2$-$67%"$+$/7%$23$;+$=7$/&$;"$/"
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dZ ^&0=



#="&6"=":-"&"=49$&"*=<"6"1-#"+!"(6"&<$0"2$"&-"1="&9-4"8
D!<" :!"#=<" 612$,"5$"D$" *$"2!"(-"2=<G" #$"1=&"9-"#!
2$+"9!":!"0="1=4"#="&-"12-"&0$"#$*"*$"2!"(-"2-G"l$"2=":!"0="
0-/"*="12!"E,$"0$"(6"=49$"+$*"6"1-#"+!"(6"=#!"*="(!"<$"&6
1="&$="!"*$"2!"(-"2$"12-4"&0$,"5$"9!"&2-"4!/"0-"J!",="0$G"
e$,"2-"<-"#-"=2?$"#!"+$";!"(-"6,!g$(6"=,-"12="̀ 9-"<-"!
+$"1=&"9-"#!"<$"#$"2$+"#-"#$":!"#-"126"J$"(6"1=<=@"6"&6"8
=":$",$"D6"&"=49$&"*=<"6"1-#"+!"(6G"\=&"9-4"D!<":!"#=<
612$,"5$"D$"*$"2!"(-"2=<"&<$0"2$"&-"12!"12-"<$"+$"1-#"8
+!"="#-2"&*!"J!",=0G"u$("12="?2$<"#$"(:-/@-"=`"6E,$"0$R"
#$":!#"*="2!/@-D$"&9="̀ =4"#=?",2-"<-"#$C"&$",-"0=",$"8
D-"!+"=`"9$&"0!"+42$",&0,$C"12="<-"#6"#$":!"#$"J!",="0$C"
<=?6@#=&0"2$+",="($"#=,-"*$"2!"(-"2-"!+",$#"=2?$"#!"+$"8
;!"(-" !9!" 6" =2?$"#!"+$";!"(!" !" &9!:"#=G" K" 1="&9-4"D-
,2-"<-"&,-",!/-"&-"6*$"+6"(-"!"#$"<=?6@#=&0"2$4$"&$
&*2$@-#!<" 2$4"#!<" ,2-"<-"#=<" 6<-&"0=" =49$&"*$" 6
1-#"+!"(6C" (-2" (-"0$"*$,"#$":!#"#$"&0$,"*$"*$"2!"(-"2-"+$
,-@!#6"+$"1=&"9-"#!E"12!"E",$0"5!,G

3.2.#D&<S'#<!S'@*>',*PG#V#!'>)<PV#R'!*PG!G

#$"2$+"9!*6"4="9!:"#-"1-2";-1";!"(-"*$"2!"(-"2-C"*=($
&-"+$"&#!",$"#$"&="1&0,-"#!<"&E,$"0$"D!"<$"9!:"#!E"1="8
0-#";!"($"9$C"<="0!",$";!"(!"!"&0$",=",!"<$C"=2?$"#!"+$";!"($
12!"&06"1$"*$"2!"(-"2!"+$"1=&"9-"#!E"12,-"#&0,-"#=" &" $&"8
1-*"0$"&,="(!E"1="02-"̀ $"!"#$"&0="(!"4$"!#"4!",!"46"$9"#-
1="0-#";!"($"9-"1=",-"J-"&"0!<"1="02-"̀ $"<$G

j2?$"#!"+$";!"($"!<$",-"="<$",$J"#6"69="?6"6"2$+"8
,="(6"12="B-"&!"="#$9"#-"*$"2!"(-"2-G"u6"69="?6"=&0,$"26"(-
12-"*="&96J"̀ -"!9!"&-*"0="2$"+$"564&*-"2-&62&-G

#$"6&1-/"#="612$,"5$"D-"*$"2!"(-"2=<"#-"=1E=4"#-"
&6"02!",2&0-"!#"B=2"<$";!"($R
; =1/0-"!#"B=2"<$";!"(-"="=2?$"#!"+$";!"="#=("<!"&!"(!
!"&02$"0-"?!"(!"!"=2?$"#!"+$";!"="#!<";!"5-",!"<$"!
19$"#=",!"<$"1=&9=,$D$"!"2$+,=($[

; !#"B=2"<$";!"(-"="+$"1=&"9-"#!"<$C"D!"E=",!<"+#$"D!"8
<$C",-/"0!"#$"<$C"!#"0-"2-"&=",$"D!"<$C";!"5-",!"<$C
&1="&=`"#=&"0!"<$"!"2$+,=(#!<"1=0-#;!($9!<$"!

; !#"B=2"<$";!"(-"="1="&9=",!"<$"!"2$4"#!<"<-&"0!"<$
*=(!"@-"`!0!"&9="̀ =4"#!"!9!"@-"&-"($,"5$"0!"*$=
1="&9-"4!";$"19$"#!"2$"#=?"2$+",="($"!"19$"#!"2$"#!E
12="<-"#$C"=4"#="&#="!#"B=2"<$";!"(-"="=2?$"#!"+$";!"8
="#!<"1=02-`$<$G

 -4$#"=4"=&#=,"#!E"#$":!"#$"4-"9=",$"D$"#$"2$+"8
,=(" *$"2!"(-"2-" =&0,$"26"(-" &-" 16"0-<" !#"B=2"<$";!"($G
K&*9$g!,$"D-"!#"4!",!"46"$9"#!E"!"=2?$"#!"+$";!"="#!E
;!"5-",$" !" 1="02-"̀ $" #$"(,-@!<" 4-"9=<" &-" =`"$,"5$
*2=+"2$+"<-"#6"!#"B=2"<$";!"($C"1=4"&0!";$"D-"2$+",="($C
&$",-"0=",$"D-C"6&<-"2$",$"D-"!"&9!:"#=G"#$"=2?$"#!"+$"8
;!"(6" (-" ,-"="<$" ,$J"#=" 4$" =`"-+"̀ -"4!" 4="̀ $2" &!&"0-<
12=";-"D!",$"D$" 6&1-/"#=&"0!" +$"1=&"9-"#!E" !"D!"E="8
,!E" 1="0-#";!"($"9$G" K" 12=";-"D!",$"D-" 6&1-/"#=&"0!
=`"!:"#=" &-"6*56":6"(-"!" &-?"<-#0"*=(!" &-" ,-+6(-" +$

2$+,=(#!" 1=0-#;!($9C" &12-<#=&0" +$" &0$9#=" 6:-"8
D-C"6&$,2/$,$D-"!"2$+,=(G

 -4$#" =4" #$"(42$"?=";-"#!"(!E" !+",="2$" !#"B=2"<$"8
;!"($",-"+$"#!E"+$"*$"2!"(-"26"(-"1-2"&="#$9"#!"4="&!"(-C"6
*="(-<"&-"#$"9$"+-"1=4"$";!"="+#$"D!"<$C"&1="&=`"#=&"0!"8
<$C"!#"0-"2-"&=",$"D!"<$C"<=?6@#=&"0!"<$"!"1="&0!?"#6"8
0!<"2-+690$0!<$"+$1=&9-#=?G

l$(",-@6"=4?=",=2"#=&0"+$"0="&#="&!"=2?$"#!"+$";!"8
="#!"4-="X&96J"̀ $C"&-*"0=2"!9!"=4-"5-"D-Z"+$"564"&*-
2-"&62"&-C"*=(!"!+2$g6(-"<-"0="4="9="?!"(6C"12!"*61"5$C
$#$"9!"+!"2$"!"=`2$g6(-"!#"B=2"<$";!"(-"!"4$(-"&026:"8
#6" 1=<=@" <-"#$"$-"2!"<$" !" +$"1=&"9-"#!"<$" 12!
4=#=/-D6"=496*$"6",-+!"&"*$2!(-2=<G"

e-*"0=2"+$"564"&*-"2-"&62"&-"02-"̀ $"4$"=`"-+"̀ -"4!
2-"9-",$#"0#-" !#"B=2"<$";!"(-" =" <=?6@#=&"0!"<$" !
=1;!"($"<$"2$+",="($"*$"2!"(-"2-"!"6:!"#!"!E"4=&"061"#!<
&,!<"+$"1=&"9-"#!"<$G" -4$#"=4"#$":!"#$"+$"=&0,$"2!",$"8
D-"0=?";!5$"(-"!#"0-2"#="=?9$"/$",$"D-"&9="̀ =4"#!E
2$4"#!E"<-&"0$G"e-*"0=2"+$"564"&*-"2-"&62"&-"!<$"+#$"8
:$("#6"69="?6"!"6"126"J$"D6"&$",-"0="4$,"#-"1=<=@!"12!"
!+"̀ ="26"!"2$+",="(6"*$"2!"(-"2-G"L$",$"D-"&$,-0$"&1$4$"6
#=,!(-"$*0!,#=&0!"&96J`-"+$"564&*-"2-&62&-G"

\=<=@" =2?$"#!"+$";!"(-" 6" 2$+",="(6" *$"2!"(-"2-" +$"8
1=&"9-"#!E"!<$"4,-"B6#*;!(-R

TG :,2/@-"1=",-"+!",$"D-"!#"4!",!"46"$9"#!E"!"=2"8
?$"#!"+$";!"="#!E"19$"#=",$C"*$="!"!#"4!",!"46"$9"8
#=?"!"=2?$"#!"+$";!"="#=?"2$+,=($"!

YG +#$":$("#!"(-"1=,-@$D-"<="0!",$";!"(-"+$"1=&"9-"8
#!E"!"D!"E=",-",-@-"!4-#"0!"B!"*$";!"(-"&"=2"?$"8
#!"+"$";!"(=<G

3.3.#D&<S'#!VR<)<?*<,'#
V#E&'@*!'JV#*#!'>)<PV#R'!*PG!G

_!0"#6"69="?6"6"19$"#!"2$"D6"!"2$+",="(6"*$"2!"(-"2-
!<$""#-"1=&"2-4"#!"26"*=",="4!"9$;G"b6"*=",="4!"9$;"!<$
!+"6+-0"#6" =4?=",=2"#=&0" +$" 612$,"5$"D-" *$"2!"(-"2=<
+$"1=&"9-"#!E"*="(!"<$"26"*=",="4!G"j#"02-"̀ $"4$"!4-#"0!"8
B!"*6"(-"1="02-"̀ -"=2?$"#!"+$";!"(-"!"$&"1!"2$";!"(-"+$"1=&"8
9-"#!EC" 4$" 4-"96"(-" 1=4"&0!";$("#=" !" &$",-"0="4$,"#=C" 4$
12=";-"D6"(-"2-"+69"0$"0-"!"6&<-"2$",$"12="B-"&!"="#$9"#!
160G"L$"̀ !"=&0,$"2!="=,-"&9="J-"#-"12=";-"&-C"26"*=",="8
4!"9$;"<=2$"!<$"0!"12,-"#&0,-"#="!#"0-#"+!,"#6"*="8
<6"#!"*$";!"(6"&$"+$"1=&"9-"#!"<$C"+$"0!<"&1="&=`"#=&0"+$
&$",-"0=",$"D-C",=g-D-"!"<="0!",$";!"(6"&,="(!E"&$"2$4"#!"8
*$G"j#"<=2$"!&0="0$*="4=`"2="1="+#$",$"0!"*=#";-10
2$+",="($" !" 19$"#=",-" &,="(-" =2?$"#!"+$";!"(-" !" +$"E0-",-
*=(!"@-"&-"6`6"46@-"1="&0$,"5$"0!"12-4"+$"1=&"9-"#-"6
,-+!"&"!+",2/$",$"D-<"0!E"19$"#=",$G"&-"="<$"(-",$J"#=
4$" 26"*=",="4!"9$;" 1="<=?"#-" +$"1=&"9-"#=<" 12!"9!"*=<
&0!";$"D$"6,!"4$"6"2-"$9"#=&0"=:-"*!",$"D$G"TN
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L-&"9-2"X2.xx*.yZTT"0$*="!&"0!":-"#!+"12-"01=&"8
0$,"*!"+$"60!";$("26"*=",="4!"=";$"#$"2$+",=("*$"2!"(-"2-
+$1=&9-#!ER
; !+"̀ -"?$",$"D-" >/=*$" 2-"$9"#=&"0!~C" 1="&-`"#=" 6
12,=<"1-"2!"="46"+$"1=&"9-"D$C"*$4$"&-"1="(-"4!"#$;
&6"=":$",$"&$"&0,$2"#=/@6"*=($"(-"426"?$":!"($"=4"+$"8
<!/"5-"#-"!"*$4$"&0!:-"&$<=1=6+4$D-C

; =<="?6@$,$"D-">!+"$"+=,"#!E~"+$"4$"0$"*$C
; 12="<-"#$"1="&9$"+`=?"2$+",="($"!"12=",-"2-"#=",!E
&1="&=`"#=&"0!C

; 1=",-"+!",$"D-"12=";-"#-"6&1-/"#=&"0!"&$"2$+",="(-<
*$"2!"(-"2-C"2$4!"126"J$"D$"=`"(-*"0!,"#!E"!#"B=2"8
<$";!"($"="2-"+69"0$"0!"<$"!"<=?6@!<"12$,;!<$
*$2!(-2-C

; 1=4"&0!";$"D-"!#"4!",!"46"$9"#!E"19$"#=",$"6",-+!"&
*$"2!"(-"2=<"!"126"J$"D-"1=<=@!"!"1=42/*-C

; 1="&0$,"5$"D-",!"&="*!E"+$"E0-",$"!"=:-"*!",$"D$C"1="8
&-`"#="6"1=":-0"#=("B$+!"*$"2!"(-"2-C"/0="1="($":$",$
&$"<="1="6+"4$"D-"!"1="+!"0!,"#="&-"=42$"J$",$"#$
1=&0$,5$D-";!5-,$"*$2!(-2-G

3.4.#D&<S'# >'E<K&G@*`#V#!'>)<PV#R'!*PG!G

h#="?!"$6"0="2!"&6"2$&"12$,"5$"9!"="69="+!"564"8
&*=?"B$*"0="2$"*$="=&#=,"#-"*=<"1="#-#"0-"6" &,$"*=(
=2?$"#!"+$";!"(!C"/0="(-"!"4-"B!"#!"&$"#="*$="<19$"#!"8
2$"#$"$*"0!,"#=&0"",-"9!"*=?"`2="($"564!"+$"1="&0!"+$"8
D-"#-"*!E"=&#=,"#!EC"-*&19!";!0"#!E";!"5-",$"*2=+
$#"?$"J=",$"D-"+$"1=&"9-"#!E"!"E!"(-"2$2"E!"(6"$6"0="2!"0-"8
0$"!"=4?=",=2"#=&"0!~G"M$4$"<#="?="564!"2$4!"6"#-"8
*=("=2?$"#!"+$";!"(!C" =:-"*!",$"#=" (-" 4$"@-"1="&0="($"0!
<#="?="12="̀ 9-"<$"*$="/0="&6R"*69"062"#-"2$+"9!"*-C
*=#"B9!*"0!C" #-"4=&"0$"0$*" &12-<"#=&"0!" +$" 0!<"&*!
2$4C"2$+"9!":!"0!";!"5-",!"!04G"j,!"12="̀ 9-"<!"60!":6"
#$"-B!"*$&"#=&0"2$4"#!"*$"!"6&9-4"0=?$"4=9$+!"4=
#-<=?6@#=&0!" =2?$#!+$;!(-" 4$" 1=&0!?#-" &,=(-
;!5-,-"!"1-2B=2<$#&-G

j#=" /0=" &-" &$" &!"?62"#=/@6" 6=:$",$" (-" 4$" (-
*56:"#!"B$*"0=2"+$"-*="#=<"&*!"2$+",=("6"{{n",-*6
>@'#JGG"=64!"!"564"&*!"2-"&62"&!"*$="J!,$"@-9!"($
`!9="*=(-"=2?$"#!"+$";!"(-"&,="(!<"+#$"D-<"!",-/"0!"8
#$"<$"6,-"9!"*="4=1"2!"#="&-"6&1-/"#=&"0!"0-"=2?$"#!"8
+$";!"(-"!"=&0,$"2-"D6"D-"#!E";!"5-",$G"_-+"=`"+!"2$"#$
:!"D-"#!";6"4$"&6"&,!"2-"&62"&!",$J"#!"+$"=4,!"($"D-
1="&9=,"#!E"12=";-"&$C"#$"(+#$":$("#!"(!"2-"&62&"&6"564"8
&*!" 1="0-#";!"($"9!C" =4"#="&#=" 564"&*!" *$"1!"0$9GTY
=64"&*!" 2-"&62"&!" &6" (-"4$#" =4" ,$J"#!"(!E" B$*"0="2$
*=(!"#-"&$<="4$"=42-g6(6",2-4"#=&0"*=<"1$"#!"(-C",-@"
#$"?9$"/$",$"(6"+#$":$("564!"!"D!"E=",=?"+#$"D$"+$"&,=("
1="&9=,"#!"6&1-EG"h#="?-"*=<"1$"#!"(-"69$"J6"6"=`"2$"8

+=",$"D-"&,="(!E"*$4"2=",$C"+$"1=/"5$",$"(6"*,$"9!"0-0"#-
*$4"2=",-C" 6&1=&"0$,"5$"(6" &!&"0-"<-" #$"?2$g!,$"D$
*$4"2=",$C"$"&,-"6";!56"1=,-@$D$"*=#"*6"2-#"0#=&"0!"
#$"02J!/"06C"$"&$"<!<"0!<"!"6&1-/"#=?"1="&9=",$"D$G
l!(-" 2-"4$*" &96":$(" 4$" 12-4"6+-@$" 1="*6"/$",$"(6" 4$
&$*"2!"(6"=4"&,="(!E"*=#"*6"2-"#$"0$"̀ ="?$"0&0,="*=(-"1="8
&-"46"(6"6"!#"0-"9-*"06"$9"#=<"*$"1!"0$"96C" (-2"0!<-"#-
J-9-" " 4$" =0"*2!"(6" &,="(6" *=#"*6"2-"#0&*6" 12-4"#=&0
!9!"<=?6@6"&9$"̀ =&0G">=64"&*!<"2-"&62"&!"<$"&-"12!"8
4$"(-"&,-",-@!"+#$":$(C"=#!"@-"6"`646@#=&"0!"`!0!
=496":6"(6@$"*=#"*6"2-"#0&*$"&#$"?$G"u="&-"<=J-"6=:!"8
0!""!"6"12="<-"#$"<$"0-2"<!"#="9="?!"(-R"0-2"<!#"!'?#@*#-
,*"!"!'?#@'#K@'#S'"+$"<-"D6"(-"&-"0-2"<!"#!"<$"K'#!'?#@*#-
,*,#R'?#!<#)*,#[V?#KR*#!G#KV!#K*#!#[V?#KR*#E<#MG@#,*#P'&G"
#$"<-"#$"0-2"<!"#$"#!(-"B=2"<$9"#=?"*$"2$*"0-"2$C",-@
12="!&"0!":-"!+"&E,$"0$"D$",$J"#=&"0!":=",-"*$"!"D-"?="8
,=?"1="0-#";!"($"9$"*$="#="&!"=";$"1="&9=,"#=?"6&1-"E$"!
2$+",="($G~TP

K:-"D-"(-"02$"($#"12=";-&"!"12-"01=&"0$,"*$"6,="8
g-D$"*,$"9!"0-0"#=?"&!&"0-"<$"612$,"5$"D$"!"=&0,$"8
2-"D$";!"5-",$"6#6"0$2"=2?$"#!"+$";!"(-G"e$<="=#!"*=(!"
&0$9"#=" 6:-" #$"12-"46"(6C" $" ;!*"96&" *,$"9!"0-"0$" &$4"8
2J!" B$+6" &0$9"#=?" 6#$1"2-g-D$G" l$1"2-"4=",$"0!"
<=J-" &$<=" 12-4"6+-@-" *=(-" 126"J$" <$9=" ,-@-" !
`=5-"6&96"?-[" 0=" &-"<=J-"1="&0!@!" &0$9"#!<" 6:-"8
D-<"*=(-"+$"2-"+69"0$0"4$(-"2$+,!(-#-"!"=&"1="&=`"5-"8
#-"*$42=,-G"

L7=*+-7=

\2=/"9$"&6",2-"<-"#$"6"*="(!"<$"&-"1="(-"4!"#$;",-"8
+!",$="+$"=2?$"#!"+$";!"(6"6"*="(=("(-"1=":-="4$"2$4!"!
=2?$"#!"+$";!"(!"12-"16/"0$="`2!"?6" =" ,9$&"0!"0=(" *$"8
2!"(-"2!G" K" &$,"2-"<-"#=<" 1="&9=,"#=<" $<"̀ !"(-#"06
=2?$"#!"+$";!"(-"1="&0$"(6"!#&026"<-#0"2$+",="($"9!:"#-
*$"2!"(-"2-"!"1="<$"J6"+$"4=",="5-"D6"!#"4!",!"46"$9"#!E
1="02-"̀ $"!"2$+",="(6"*$"2!"(-"2-"+$"1=&"9-"#!EC"$"=4"1="(-"8
4!#";$"&-" +$"6+,2$0"+$"E0-",$"4$"$*"0!,"#="612$,"5$
&,="(=<"*$"2!"(-"2=<"!"12!"0=<-"=`"-+"̀ -g6(-"&0$9#6
*=#*62-#0#=&0"!"4$"&-"$#?$J6(-"#$"&,-"&9="J-"#!"8
(!<"!"=4?=,=2#!(!<"1=&9=,!<$G

h#="?-"=2?$"#!"+$";!"(-"4$"#$&"!<$"(6"&$&",!<"*=#"8
*2-0"#-"19$"#=",-"2$+",="($"*$"2!"(-"2-C"0$*="4$"&,$"*!
2$4"#!*" <=J-" +#$"0!" *=(6" 1="+!";!"(6" 6" 12-4"6+-@6
<=J-"4=&"0!@!"+$"*=(-",2-"<-"!"1=4"*$*",!<"6&9=",!"8
<$"0(G"/0$"&-"=4"D-?$"02$"J!"4$"`!"0="1="&0!"?$=G
u$*="&-"=`"-+"̀ -g6(6"<="0!",$";!"($C"!4-#"0!"B!"*$";!"($
!";!5"#="6&<-"2-#"60!";$("26"*=",="4&0,$C"0="2-"46"*6"8
(-"&02$E"=4"&$"<=",="5-"!"#-"1=",-"2-"D-G"h="0!",$";!"($
(-"(-4"#$"=4"#$"(,$J"#!"(!E"69="?$"6"=2?$"#!"+$";!"(!"(-2
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&02GYQG
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(-"4!"#=" <="0!",!"&$#" 2$4#!*" <=J-" <#=?=" `=5-" !
*,$9!0-0#!(-"4$"12=!+,=4!"!"60!:-"#$"=*=9!#6G

\=0"2-"̀ -" !#"4!",!"46$" !" :!"D-"#!";-" +$" *=(-" &-
&<$0"2$"4$"!E"<="0!",!"/6C"12-4"<-0"&6"!#"0-#"+!,"#!E"
!&"02$"J!",$"D$"!"$#$"9!"+$"!+"*="(!E"&6"12="!&"0-*"9-
<#="?-"<=0!,$;!=#-"0-=2!(-G

\9$"#!"2$"D-C"2$+",=(""!"612$,"5$"D-"*$"2!"(-"2=<
!<$"(6" ,!"/-&"026"*-" 1="+!"0!,"#-" !<"19!"*$";!"(-C" #-
&$<="+$"1="(-"4!#";$C"#-?="!"+$"=2?$"#!"+$";!"(6C"&$"&0$"8
#=",!/"0$"($":$"D$"6*61"#!E"=2?$"#!"+$";!"="#!E"2$+",="8
($"1="0-#";!"($"9$C"B9-*"&!"̀ !9"#=&"0!C"*$="!"!4-#"0!"8
B!"*=",$"D$"+$1=&9-#!E"&$"=2?$#!+$;!=#!<";!"5-"8
,!"<$"!"<=0!,$;!(-G

j4"#-"!+"2-";!",-",$J"#=&"0!"(-"1="9!"0!"*$"4=`"2!E
<-g6564"&*!E" =4"#="&$C" 6*56":!",$"D-" 2$4"#!"*$" 6
12=";-&"=496":!",$"D$C"4$",$"D-",-@-"=4?=",=2"#=&"0!C
*$="!"1="016"#="0$:"#="12="&6g!,$"D-"D!"E=",!E"+$"8
&96"?$C"*$*="`!"&0-*"9!"1="016"#="1=",-"2-"D-"6"=2?$"8
#!"+$";!"(6G"̂ +`=2"6"*$"2!"(-"2!"12$",!"&-":!"0$,"2$4"#!
,-*C"$"#-"&$<="#$"*=#"+$",2/-0"*$"/*="9=",$"D$G"K"*$"8
2!"(-"2!C"*$="!"6"J!",="06C"02-"̀ $"?9-"4$"0!"6#$1"2-4"!
6:!"0!"#$"=&#=",6"!&"*6&"0,$G" "K,-*"&-`!"02-"̀ $"1="8
&0$,"5$"0!"1!"0$"D$R"?4-"&$<"&$4$C"?4-"J-"9!<"4$"`6"8
4-<" !" *$*=" 4=" 0$<=" 4$" &0!?"#-<G" K" &$,"2-"<-"#!<
6&9=",!"<$"1="&9=",$"D$"#$"12-0"*$"6"*$"2!"(-"2!"#-<$
`-+"#-12-*!4#=?"6&$,2/$,$D$"+#$D$"!",-/0!#$C"
6"&*9$46"&$""+$E0-,!<$"02J!/0$"2$4$G"

M&>"/7>+/7

TG :y" n1%)4%" o1.*3)3" m>).1%'" XTddSZC" Kon#tro#-
ling-up#rav#lj#anje#poslovnim#rezultatomC"m>"+."8
*3").yx43"/%"47*+.+C"k3%+3)%C"k3%+3)%G

YG 2.xx*.yC" |G" XTddTZC" >Personnel# /Human# re#-
sour#ce# Ma#nagementC" O+6" .:GC" I)0*.w>>:
f*3//xC"A)C"cy.)+3'."m%**G

PG 12=BG" 42" h!@$"  =,$"#=",!@8_="J!"#=,C" 42
J!,"*=" M69!@C" 42G" u$0"($"#$" t,-0"*=,"&*!
XYNNOZC"~h-"#$$"<-#0""564"&*!E""2-"&62"&$"C"B$"8
*69"0-0">h-"?$0"2-#4~G

UG :y"93:>)."97)3~3} (2004)C"i.)%:`..)+" *)7:"x4>0
4%"33+%*%C"8)31.y@3+.+"7"E3).'3C"r%47*+.+"@%" +7"y3x"8
+3~43"3"6>+.*x43"..)%:`..)+C"k3%+3)%C"E3).4%G"

OG m%**C2GC"%):"oxx>'3%+3.xR"Career#Development
in#Organizations" XTdSQZC"p%)"ry%)'3x'>C" !>x8
"x.78"q%xxG

QG L2"L$2"*="%=(!@C">\9$"#!"2$"D-"!"2$+",=("*$"8
2!"(-"2-~C"1<P#@<#?G&<"YVYNNdG"?=4

WG p+>).Vi.*+@"XTddTZR"Human#Resource#Ma#na#-
gement#in#CanadaC"m>*+GE3).6%y+"%):"53)x+>)"
>/"f%)%:%Cv>y>)+>G

SG p+.w%y+C" vG" XTddUZC" >B>7y" f>.3%)7Px" " i>x+
9%*7%(*."oxx.+xR"n)+.**.'+7%*"'%33+%*~C"Fortune
9>*G"TPNC"A>"PC"k'+>(.yG
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G,8&1/&6/&!%&?1*&F./&6%&
"$1'7&$'&1/&7,&?%&$,&.,

 "$%&$("#
DKE<K#M')#['#JG#TM<#O&GR#K*#Z*&#@*#PG#KM!VR#MV#!G#R'#E*#M'#&'#R<P'# <\G#?'#KG#E!*#&'#S<I')'
'&#MG!#@'#M*)#@* # G#M<#?'# '#O*#@'@#K*#!'#J'#E!G?#V>GX'#E!G?#KM')#['#<Z#'#)G#>V#O*#@'@#K*P#KR*`
 G#@'#iG#!'#V#R<!#E<#!'#M*)#@< #E!G?#V>GXV.#C!*#M< G,#@G#<E`<?#@<#PG# 'R#K*# *#>*!'M*#,G@V#'R#,*#-
PG#E!G?#V>GX'.#]GIVM* ,#@G# <#SVX@<KM#E!G#,*>#@<S# G#!G#J'#<UG#R*#)'#@*`#!G#&G#)'@#M@*`#M!<T#-
R<#)'#>'#!'>#&*#U*#MG#@*#)<G#>'#?V#\G#@<K#M*#U*@*#E!<#Z&G #*>#@'#&'#\G#J'#<EM*# '&#@G#KM!VR#MV#!G
R'#E*#M'#&'#E!G?#V>GX'#)G#<# '#K&<#\G#@* .#$M<#S',#?V#S<#S<#?*T#J'#*K#M!'#\*#)'#J'#O*#@'@#K*P#KRG
MG#<#!*#PG#*#E<#K&<)#@G#E!'R#KG#V#E!')#,V#*>#@'#&'#\G#J'#<ETMG#)'#\GXGS# <#?G#&'#VKE<K#M')#['#J'#*
<?!\'#)'#J'#<EM*# '&#@G#KM!VR#MV#!G#R'#E*#M'#&'#E!G?#V>GX',#@*KV#?'&'#>'#?<#)<#['#)'#PVXG#!G#>V&#-
M'#MG.#3@'&<S@<#M< G,#<ETM*#KM')#PG#?'#<?#@<#KG#V#<EM*# '&#@<P#KM!VR#MV#!*#R'#E*#M'#&'#E!G?#-
V>GX'#V#KM)'#!*#@*PG#@*# <SVXG#O<!# V#&*#K'#M*#V#K *K#&V#<ETMG#)'#\GXG#@<!# G.#fZ<S#M<S',#K)'#-
R<#E!G?#V>GXG#V#R<@#R!GM#@* #VK&<#)*# '# <!'#M!'#S'#M*#>'#K<#EKM)G#@* #<EM*# '&#@* 
!G#TG#JG #KM!VR#MV#!G#R'#E*#M'#&'.#_*[#<)<S#!'?'#PG#?'#VR'#\G#@'#)G#<# '#K&<#\G#@G#'K#EGR#MG#R< #-
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 !"#$#"&!("&*-" =496"*-" 12-4"&0$,"5$"(6" *56:"#-
=496"*-"*=(-"&-"4="#="&-"6"12-4"6+-@6C"0-"=4"D!"E=",=?
$4-*",$0"#=?"B=2"<6"9!"&$"D$" !" 12$",=,"2-"<-"#-" 2-"$"8
9!"+$";!"(-"+$",!"&-"!"&,-"=&0$"9-"=496"*-"12-4"6+-@$
X=1-"2$"0!,"#-" !" !#",-&"0!";!"="#-ZG"  !"#$#"&!("&*-
=496"*-"12-4"6+-@$C"12-"&,-"?$C"=4"#="&-"&-"#$"12="#$"8
9$"J-"D-"4="4$0"#!E"!+",="2$"+$"B!"#$#"&!"2$"D-"1="&0="8
(-@-?"=`"!"<$"1="&9=",$"D$C"$9!"!"2$&0"!"2$+",=("12-4"8
6+-@$G"e"0!<"6",-+!C"!<$"(6@!"6",!46":!"D-"#!";6"4$

(-" =&#=,"#!";!5" &,$"*=?" 12-4"6+-@$" 4$" =1&0$"#-" !
2$&"0-C"<=J-"&-"2-@!"4$"&-"=496"*-"="B!"#$#"&!"2$"D6
6"&0,$"2!"&,="4-"#$"=496"*-"="&026*062!"*$1!0$9$C
*=(-"&1$4$(6"6"0+,G"&02$0-/*-"B!#$#&!(&*-"=496*-"
12-46+-@$G"

e026*"06"2$" *$"1!"0$"9$" 6&9=,"5-"#$" (-" ,9$&"#!:"8
*!<"=`"9!"*=<"12-4"6+-@$"!"<=J-"&-"&$?"9-"4$"0!"#$
=&#=",6"1$"&!",-"`!"9$#"&$"&0$"D$G"^<$"(6@!"6",!46"4$
&-" =&#=,"#!<" ,9$&"#!:"*!<" =`"9!";!"<$" 12-4"6+-@$
&<$0"2$"(6"!#="*=&"#="12-4"6+-@-C"=20$:"*="!9!"1$2"8
0#-2"&*="12-4"6+-@-"!"$*";!"="#$2"&*="426/"0,=C"12="8

KLM"PPNGTUGNT
\2-?9-4#!"#$6:#!":9$#$*
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!&"0!":-"4$"&-"!"D!"E=",-"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"̀ !0"#=
2$+"9!"*6"(6C"12-"&,-"?$C"6&9-4"&1-";!"B!:"#=&"0!"&$"<=?"
=`"9!"*$" 12-4"6+-@$G" s#$9=?#=" 0=<-C" !#="*=&"#=
12-4"6+-@-"6"&026*"06"2!"*$"1!"0$"9$"!<$"&="1&0,-"#!
*$"1!"0$9"*=(!":!#-"*$"1!"0$9"!#="*=&"#=?",9$&"#!"*$
!"$*6"<6"9!"2$"#!"X2-"!#",-&"0!"2$"#!Z"4="̀ !"0$*"!"-,-#"8
06"$9"#="=42-g-#-",2&0-"46"?="2=:"#!E"*2-"4!"0$"X&$
2="*=<"=0"19$"0-"=4"&$<="#-"*="9!"*="?="4!"#$ZG"j20$:"8
*="!9!"1$2"0#-2"&*="12-4"6+-@-"6"&026*"06"2!"*$"1!"8
0$"9$"!<$"*$"1!"0$9"1$2"0#-"2$C"$*6"<6"9!"2$"#!"X2-"!#"8
,-&"0!"2$"#!Z"4="̀ !"0$*"!"2$+"9!":!"0-",2&0-"46"?="2=:"8
#!E" *2-"4!"0$" X1="+$("<5-"#!" 46"?="2=:"#!" *$"1!"0$9ZG
s*;!=#$2&*=" 426/"0,=" 12-4"&0$,"5$" 12-"=,"9$"g6"8
(6@!" =`"9!*" =2?$#!+$;!(-" 12-46+-@$" 6" &$,"2-"<-"8
#!<"6&9=,!<$C"0-"@-"&-"6"=,=<"2$46"?=,=2!0!"!&"8
*56":!",=" =" &026*062!" *$1!0$9$" $*;!=#$2&*=?
426/0,$C"=4#=&#="*=21=2$;!(-G"

K"*=#"0-*"&06"#$",-"4-"#=?C"02-"̀ $"!<$"0!"6",!46
4$" &026*"06"26" *$"1!"0$"9$" $*";!"="#$2"&*=?" 426/"0,$
X*=2"1="2$"0!,"#=?"12-4"6+-@$Z":!#!"'R#,*P#KR*"R'#E*#-
M'&#X*$"1!"0$9"#$"&0$="-<!"&!"(=<"=`"!:"#!E"!"12-"B-"8
2-#";!"($9"#!E"$*";!"($C"*$"1!"0$9"#-"2-"+-2",-"!"$*6"<6"8
9!"2$"#!"4="̀ !"0$*Z"!"?V#S<#!<U#@*#E<#>'P# [G#@*#R'#E*#-
M'&"X2$+"9!":!"0-",2&0-"46"?="2=:"#!E"*2-"4!"0$"!"*$"8
1!"0$9" =4" -<!"&!"(-" 2$+"9!":!"0!E" ,2&0$" E$2"0!"($" =4
,2-4"#=&"0!ZG"K"&*9$"46"&$"0!<C"&026*"06"2$"*$"1!"0$"9$
*=2"1="2$"0!,"#=?"12-4"6+-@$"<=J-"&-"2$+"6<-"0!"*$=
=4"#=&"&="1&0,-"#=?"!"46"?="2=:"#=?"1="+$("<5-"#=?"*$"8
1!"0$"9$" X46?=2=:#=?" 46?$Z" *=(!" <$*&!<!+6(-
,2-4#=&0"$*;!($C"$"0!<-"!",2-4#=&0"*=21=2$;!(-
6";-9!#!G"

1.$[5B+$="$3$9>/+=$>+$/&$=7$J&$>7$B7

#$"2$+"9!"*6"=4"<!*"2="-"*="#=<"&*-"0-"="2!"(-C"*=($
&-"12-"0-J"#="`$,!"=4"#=&=<",-"9!":!"#-"-B-"*$"0$"!
=`"!"<$" 1="&9=,"#-" $*"0!,"#=&"0!" 12-4"6+-@$C" 6+!"<$"8
(6@!" $#"?$"J=",$"#!" *$"1!"0$9" *$=" B!*"&#!" B$*"0=2C
12$*"&$"612$,"5$"D$"B!"#$#"&!"($"<$"12-4"6+-@$"XB!"8
#$#"&!("&*=?"<-"#$$"<-#"0$Z" B="*6"&!"2$" &-" #$" +$",!&"8
#=&0"-B-"*$"0$"1="&9=,"#-"$*"0!,"#=&"0!"12-4"6+-@$"=4
,!"&!"#-"$#"?$"J=",$"#=?"*$"1!"0$"9$G"K"0-J"D!"+$"<$*"8
&!"<!"+=",$"D-<" -B-"*$"0$" 1="&9=,"#!E" $*"0!,"#=&"0!C
B!"#$#"&!("&*!"<-"#$$"<-#0"12-4"6+-@$"1="*6"/$",$"4$
=?2$"#!":-"#!" *$"1!"0$9" $9=";!"2$" #$" $9"0-2"#$"0!,"#-
1="02-"̀ -"*=(-"=`-@$,$"(6"#$"(,-@!"4=1"2!"#=&"&0,$"2$"8
D6"#=,-",2-4"#=&"0!"12-4"6+-@$" Xe0$#":!@C"$')#!G#-
 G#@<# VE!')#['#JG"O*#@'@#K*#P'# '# E!G?#V>GX'C" YNNQC
PUQZG" _646@!" 4$" 6" &$,"2-"<-"#!<" 02J!/"#!<"12!"8
,2-"4$"<$",-@!#$",-"9!"*!E"12-4"6+-@$"!<$"*=2"1="8
2$"0!,"#!"=`"9!*"=2?$"#!"+$";!"(-C"0=" (-"*56:"#!"2$+"8
9=?" /0=" &-" 6" =,=<" 2$46" 12=`9-<$0!*$" !+`=2$
$4-*,$0#-" &026*062-" *$1!0$9$" 1=&<$02$C" 12-
&,-?$C"&$"$&1-*0$"12-46+-@$"*=($"!<$(6"*=2"1="2$"8
0!,"#!"=`9!*"=2?$#!+$;!(-G

h$4$"(-"&026*"06"2$"*$"1!"0$"9$"<$D-"1=4"9=J"#$
12="<-"#$"<$"6"=4"#="&6"#$"&026*"06"26"!<=",!"#-"12-4"8
6+-@$C"0="#!"*$"*="#-"+#$":!"4$"612$,"5$"D-"!"=496"8
:!",$"D-"="&026*"06"2!"*$"1!"0$"9$"#-"02-"̀ $"4$"`646
12-4"<-0"&0$9"#-"1$J"D-"B!"#$#"&!("&*=?"<-"#$$"<-#"8
0$" 12-4"6+-@$G" l$"!"<-C" ,-"9!":!"#$" !" 2!"0$<" 2$&"0$
12-4"6+-@$"&0,$"2$"(6"&0$9"#6"1="02-"̀ 6"+$"4="4$0"#!<
&2-"4&0,!"<$":!(-"+$"4=",="5-"D-"1=4"2$"+6"<-",$"$#"?$"8
J=",$"D-"#=",!E"!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$C" $"*=(!"<-"8
D$"(6"=4"#="&-"6"1="&0="(-@=("&026*"06"2!"B!"#$#"&!"2$"8
D$G"\2!"<-"2$"2$4!C"&="1&0,-"#$"$*6"<6"9$";!"($"12-4"8
&0$,"5$"<=?6@#=&0"*,$"9!"0-0"#-"1=4"2/*-"2-"$"9!"+$"8
;!"(!" 0-*6@!E" =1-"2$"0!,"#!E" 19$"#=",$" 12-4"6+-@$C
*$="!"D-"?=",=?"2$&"0$"!"2$+",="($C"$9!"(-"=#$"=?2$"#!"8
:-"#$"2-#"0$"̀ !9"#=/@6"0-*6@-?"1="&9=",$"D$"!"=496"8
*$"<$" =" 2$&"1="4-"9!" #-0=" 4="̀ !0"*$" X4!",!"4-#"4#=<
1="9!"0!"*=<" 12-4"6+-@$ZG" #`=?" 0=?$C" =&0$"0$*" #-"8
=1E=4"#=?"*$"1!"0$"9$"<=2$"`!0!"12!"̀ $,"5-#"!+"-*"8
&0-2"#!E"!+",="2$C"/0="@-"#6J"#="!<$"0!"+$"1="&"9-"4!"8
;6" !" =49!," ?=0=,!#-" !+" 12-46+-@$" 1=" =&#=,6
&-2,!&!2$D$" =`$,-+$" 12-<$" 0!<" !+",="2!"<$C" 6+
!#E-2-#0#="12!&60$#"2!+!*"=4"#-"9!"*",!4"#=&"0!
12-46+-@$G

\=*"2!@-" 1="02-"̀ $" +$" *$"1!"0$"9=<" 12="̀ 9-<" (-
&026*"06"2!"2$"D$"1$"&!",-"`!"9$#"&$"&0$"D$C"$"2-"/$",$"8
D-"0=?"12="̀ 9-"<$"12-"01=&"0$,"5$"!+"̀ =2"$4-*",$0"#-
*=<"̀ !"#$";!"(-"!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$"*=2"1="2$";!"(-G
K"&026:"#=("9!"0-"2$"06"2!C"=4"#="&!"6"&026*"06"2!"B!"8
#$#"&!"2$"D$"*=2"1="2$"0!,"#=?"12-4"6+-@$"=`"!:"#="&-
!+"2$"J$",$"(6C" &" (-4"#-" &02$"#-C" 12-"*=" B!"#$#"&!("&*-
&026*"06"2-" *$=" !+"2$"+$" 6*61"#=&"0!" $#"?$"J=",$"#!E
!+",="2$" B!"#$#"&!"2$"D$C" !" &" 426"?-" &02$"#-C" 12-"*=
&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"*$="46"?="2=:"#=?"$&"1-*"0$"B!"8
#$#"&!("&*-" &026*"06"2-G" h-g60!<C" B!"#$#"&!"2$"D-
12-4"6+-@$"#-"1=4"2$"+6"<-",$"&$<="*,$#"0!"0$"0!,"#=
1="*2!@-"1="02-"̀ $"+$"*$"1!"0$"9=<C",-@"!"1$J"5!",=
*=<"1="#=",$"D-" !+"#="&$" *$"1!"0$"9$" 2$+"9!":!"0=?" 1="8
2-*"9$"!"2=:"#=&"0!"&$";!"5-<"4$"&-"J-"5-"#!"#!,=
1="&9=,"#-"$*"0!,"#=&"0!"12-4"6+-@$"!+"̀ $"9$#"&!"2$"&$
;!5"#=<"2-#"0$"̀ !9"#=/@6C"12!"E,$0"5!",!<"&0-"1-"8
#=<"9!*",!4"#=&"0!" !" 2!"+!"*$C" 1="02-`"#=<"B!"#$#"8
&!("&*=<"&0$"̀ !9"#=/@6C"2$+",=("#!<"1-2"&1-*"0!",$"<$"
12-4"6+-@$C" *$=" !" <=?6@#=&"0!"<$" B!"#$#"&!"2$"D$G
h-g60!<C" 1="&0!"+$"D-" =,$"*=" *=<"19-*"&#=?" ;!5$
*=(!"#6J"#="+$"E0-",$"=10!"<$9"#="*="2!/@-D-"-*="8
#=<"&*!E"2-"&62"&$"12-4"6+-@$"#!(-"#!"<$"9="(-4"#=&"8
0$,"#=G"s*="&-"=&0$",!"1="&02$"#!"<=?6@#=&0"4$"&-"6
4$"0=<"02-"#60"*6"#-"<=J-"12!"̀ $",!"0!"1="02-"̀ $#"*$"8
1!"0$9"!+"J-"5-"#!E"X#$"(1=",=5"#!"(!EZ"!+",="2$C"=#4$
*=#";!"1!"2$"D-"J-"5-"#-"X$4-*",$0"#-Z"&026*"06"2-"*$"8
1!"0$"9$"12-4"&0$,"5$",-/"0!"#6"<=?6@-?"!"1=4"2$"+6"8
<-",$"4="#="/-"D-"4,-"(6",2&0$"B!"#$#"&!("&*!E"=496"8
*$R" XTZ" !+"#$"9$"J-"D-" #$"(1=",=5"#!"(-" *=<"̀ !"#$";!"(-
&="1&0,-"#!E"!"1="+$("<5-"#!E"!+",="2$C"=4"#="&#=",9$&"8
#!:"*-"&026*"06"2-"!+",="2$C"*=($"4-"B!"#!"/-"2-#"0$"8
`!9"#=&0" !" 0-*6@6" 9!*,!4#=&0" 12-46+-@$C" !" XYZ
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!+`=2" 1=(-4!#$:#!E" !+,=2$" B!#$#&!2$D$" &$
$&1-*0$" 2=:#=&0!C" *=(!" #$(`=5-" =4?=,$2$(6
;!5-,!<$"12-46+-@$"6"4$0=<"02-#60*6"Xe0$#:!@C"
$')!G G@<# VE!')['JG# O*@'@K*P' '# E!G?V>GX'C
YNNQC"PQQ8PQWZG

K"12!",2-4"#=("12$*"&!C"*=<"̀ !"#=",$"D-"2$+"9!":!"8
0!E"!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$C"#$"(:-/@-"&-",2/!"12-"8
<$" 12!"#;!"1!"<$" B!"#$#"&!("&*-" 1="9!"0!"*-" 12-4"8
6+-@$C" :!(-" 1="/0=",$"D-" 12-4"&0$,"5$" 6&9=," 4$
-B-*"0!"12-4"6+-@$"#-"̀ 646"!&"1=4"<=?6@!EG"K&1-/"8
#="2-"/$",$"D-"12="̀ 9-"<$"&026*"06"2-"B!"#$#"&!"2$"D$C"
&$"$&"1-*"0$",9$&"#!/"0,$"!"2=:"#=&"0!"!+",="2$C"02-"8
`$"9="`!"4$"4=1"2!"#-"&-"=10!"<$9"#=("&026*"06"2!"*$"8
1!"0$"9$"12-4"6+-@$"*=(6"*$"2$*"0-"2!"/6"<!"#!"<$9"#$
1="#4-"2!"&$"#$" 12="&-:"#$";-#$"*$"1!"0$"9$" !"<$*"&!"8
<$9"#$"02J!/"#$",2-4"#=&0"12-4"6+-@$G"l$"2$,"#=C"6
12=";-"&6"!+"#$"9$"J-"D$"=4?=",$"2$"(6@-C"1="<=?6@#=&"8
0!"=10!"<$9"#-"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$C"#-"&<-"&-"!+"8
?6"̀ !"0!"!+",!4$"1=",-"+$"#=&0"*=<"1="+!";!"(-"!+",="2$
B!"#$#"&!"2$"D$" &$" =`"9!"*=<" 69$"?$"D$" *$"1!"0$"9$G
\2-"<$" 0=<-C" 12!"#;!"1!" B!"#$#"&!("&*-" 1="9!"0!"*-
12-4"6+-@$"#$"9$"J6"4$"*=#"*2-0"#!"!<=",!#"&*!"=`"8
9!";!"<="2$"(6"`!0!"1="*2!",-"#!"$4-*",$0"#!<"!+",="8
2!"<$"B!"#$#"&!"2$"D$G"##$:$("=,-",-+-"(-"12!"612$,"8
5$"D6" B!#$#&!($<$" 12-46+-@$" XB!"#$#"&!("&*=<
<-"#$$"<-#"06Z"($&#="6=:-#"!"#$?9$/-#"*2=+"B=2"8
<6"9!"&$"D-"0+,G"E=2!+=#0$9#!E"12$,!9$"B!"#$#"&!"8
2$"D$G

e"=`"+!"2=<"#$"=`!<"!"&026*"06"26"1="02-"̀ $"+$"*$"8
1!"0$"9=<C"<-"0="4-"B!"#$#"&!"2$"D$"12-4"6+-@$"<=?6
4$"`646",-"="<$"2$+"9!":!"0-C"/0="!<"19!";!"2$"!"D!"8
E=",6"!+"2$"+!"0="&9="J-"#6"B!"#$#"&!("&*6"&026*"06"26G"K"
1$"&!",!"`!"9$#"&$"&0$"D$"0$"&026*"06"2$"&-"!+"2$"J$",$
?9="̀ $9"#=C"*2=+"=4"#=&"&="1&0,-"#!E"!"1="+$("<5-"#!E
!+",="2$"B!"#$#"&!"2$"D$G"\2!"0=<-C"&="1&0,-"#!"!+",="8
2!"&6"1-2"<$"#-#"0#!"4=*"1="+$("<5-"#!"!+",="2!"X46"8
?=",!Z"!<$"(6"60,2g-#"2=*"4=&"1-"9=&"0!G"K"+$",!&"#=&"8
0!"=4"2=*$"D!"E=",=?"4=&"1-@$C"46"?=",!"&-"*=#",-#";!"8
="#$9"#="4-9-"#$"46"?="2=:"#-C"&2-4"D="2=:"#-"!"*2$0"8
*="2=:"#-G"e="1&0,-"#!"!+",="2!"B!"#$#"&!"2$"D$"&$"46"8
?="2=:"#!<"!" &2-4"D="2=:"#!<"46"?=",!"<$" :!#-" 0+,G
&026*"06"26"*$"1!"0$"9$"*=($"(-"12-"&64"#$"*=<"1="#-#"0$"
B!"#$#"&!("&*-"&026*"06"2-"12-4"6+-@$G"M$"*$,"@-"̀ !0!"
=4"#=&" &="1&0,-"#!E" !" 1=+$(<5-#!E" !+,=2$" 6" B!"8
#$#"&!("&*=("&026*062!C"=4#=&#="&026*062!"*$"1!"8
0$"9$" *=#*2-0#=?" 12-46+-@$" +$,!&!" =4" ,-9!*=?
`2="($"B$*0=2$G"

2.$]5"=27>.39>$9>/+=>+/"$=7J&>7B7

K"#$"(,-@-<"`2="(6" &96":$"(-",$"12-4"6+-@-"<=J-
=4$`"2$"0!"&,$"*6"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$"*=(6"J-9!G"K
&*9$"46"&$"0!<C"!&"02$"J!",$"D$"&6"1="*$"+$"9$"4$"12-4"8
6+-@$" !+" &9!:"#!E" 4-"9$0"#=&"0!" #$"&0="(-" 4$" !<$"(6
&9!:"#6"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$C"/0="6*$"+6"(-"#$"0="4$

12!"2="4$"D!"E=",!E"&2-4"&0$",$"!"1="&9=",$"D$"`!0"#=
=42-g6(-"!"&026*"06"26"D!"E=",=?"*$"1!"0$"9$G"u$*=g-
(-"6=:-"#="!"4$"12-4"6+-@$" 6*56":6"(6"6" &026*"06"26
*$"1!"0$"9$",-@!"!+"#=&"46?$"*$4$"2$&"06"<$2"?!"#$9"#-"
1="2-&"*-"&0="1-"!"*$4$"(-"B6#*";!"($"612$,"5$"D$"($&"8
#=" =4,="(-"#$" =4" B6#*";!"(-" ,9$&"#!/"0,$G" e" 426"?-
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/0="@-"6+2="*=",$"0!"2-"9$"0!,"#="`2+"1="2$&0
02=/"*=",$"&="1&0,-"#=?"*$"1!"0$"9$G"K"0=("+=#!C"
02=/"*=",!"1="+$("<5-"#=?"*$"1!"0$"9$"2-"9$"0!,"8
#="&6"#-"12="<-#"5!",!"(-2"#-"1="&0="(!"2!"+!*
4$"46"?=",!"#-@-"`!0!"#$"19$@-#!C"=4"#="&#=
#-"1="&0="(!"<=?6@#=&0"4$"`646@!"1="&9=,"#!
4="̀ !"0$*"`64-"<$D!"=4"!+"#="&$"6?=",="2-"#!E
19$@$D$" *2-"4!"0="2!"<$" X,9$&"#!";!"<$" =`"8
,-+"#!";$ZG"

,Z \2!"1="2$&"06"9-",-"2!"$$"12-"*="0$:"*-"s"1=":!"8
D-"+=#$"2!"+!:"#=?"46?$C"̀ 646@!"4$"(-"<=?6@-"
4$"=:-"*!",$"#!"1="&9=,"#!"4="̀ !"0$*"`64-"#!"8
J!"=4"6?=",="2-"#!E"19$@$D$"1="=&#=",6"*$"8
<$"0-"!"?9$,"#!";-"46?$G"K"=,=("+=#!C"+`=?"1="8
,-@$#=?"2!"+!"*$C"*2-"4!"0="2!"&,="(-"=4=`"2$"8
,$"D-" #=",!E" *2-"4!"0$" 6&9=,"5$",$"(6" ,!"/!<
*$"<$"0$"<$C" /0=" !<$" +$" 1="&9-"4!";6" 2$&0
02=/"*=",$"46?$G"\2!"0=<-C"-*&19!";!"0$#"1="8
2$&0"02=/"*=",$"1="+$("<5-"#=?"*$"1!"0$"9$"02-"8
`$"9="̀ !"4$"12-"*="&,="(-"!<"19!";!0"#-"*=<"1="8
#-#"0-" !+"$"+=",-" 1="2$&0" 02=/"*=",$" &="1&0,-"8
#=?" *$"1!"0$"9$G" h-g60!<C" #$"&61"2=0" 0=<-C
h="4!"5$"#!"!"h!"9-2"&<$0"2$"(6"4$"@-"02=/"8
*=",!"&="1&0,-"#=?"*$"1!"0$"9$"6"=,=<"&-?"<-#"06"
=1$"4$"0!C"/0="=`"($/"D$",$"(6"12!"&6&"0,=<"(-4"8
#=?"4-9$"E$"+$2"4-2"&*!"#$"&02="(-"#!E"$*";!"="8

#$"2$",=5"#!E"4$"*61-"$*";!"(-"1="&0="(-@!E"$*"8
;!"="#$"2$"!"4$"+$"D!E"19$"0-",!"&="*-";-#-"4$
`!" -,-#"06"$9"#=" =&0,$"2!"9!" ,!"&="*-" 4!",!"8
4-#"4-"12!"0$*="-*&02-<"#=<"9-,-2!$6G"

l$"2$,"#=C"=`"($/"D-"D-"<=J-"4$"`64-"!"426"?$"8
:!"(-" !"<#="?=" (-4"#=&"0$,"#!"(-C" $" =?9-"4$" &-" 6" 0=<-
/0="(-"12!"0$*="-*&02-<"#!<"#!",="!"<$"9-",-"2!"$$
+#$":$("6*61"#!E"02=/"*=",$"*$"1!"0$"9$"!"02=/"*=",$
&="1&0,-"#=?"*$"1!"0$"9$"!+"6+-0"#="<$9!G"\2!"0=<-C
!<$"(6@!" 6" ,!46" 4$" h="4!"5$"#!" !" h!"9-2" !+"#="&-
0,24D6" 4$" (-" 6*61"#$" 02J!/"#$" ,2-4"#=&0" 12-4"8
6+-@$" (-4"#$"*$" +`!"26" 02J!/"#!E" ,2-4"#=&"0!" &="8
1&0,-"#=?" X$*";!("&*=?Z" *$"1!"0$"9$" !" 46?$C" !+" 0=?$
12="!&"0!":-"4$"=4"#=&"&="1&0,-"#=?"!"06g-?"*$"1!"0$"9$
#-"60!":-"#$"02J!/"#6",2-4"#=&0"12-4"6+-@$C"=4"#="8
&#="=#$"(-"*=#"&0$#"0#$"+$"&,-"#!",=-"9-",-"2!"$$C"/0=
(-"12!"*$"+$"#="#$"e9!";!"`2G"QG"l$"!"<-C"$#$"9!"+$"e9!"8
*-"`2G"QG"=<="?6@$,$"4$"&-"#$"=&#=",6" +$"*56:"*$"=
*=#"&0$#"0#=("12="&-:"#=(";-#!"*$"1!"0$"9$"4="#-"&-"+$"8
*56":$*" 4$" (-" 02J!/"#$" ,2-4"#=&0" 12-4"6+-@$" #-"8
12="<-#"5!",$G"l$"&9!";!"&-"($&"#=",!4!"4$"B6#*";!"($
02J!/"#-",2-4"#=&"0!"12-4"6+-@$"!<$"=`"9!*"12$",-
9!"#!"(-C"/0="+#$":!"4$"&-"12="<-"#=<"6"&0-"1-"#6"9-"8
,-"2!"$$" #-"<=J-" 60!";$"0!" #$" 12="<-"#6" 02J!/"#-
,2-4"#=&"0!"12-4"6+-@$G"K"&*9$"46"&$"0!<C"hh"0-"="2!"8
($"6*$"+6"(-"#$"0="4$"!+"̀ =2" &026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"6
*=2"1="2$"0!,"#=<" 12-4"6+-@6" #-" 60!":-" #$" 4="̀ !0
!9!" ,2-4"#=&0" D-"?=",-" !<=",!"#-" XBrealy,# Myers,
Marcus,#7K@<#)G#R<!#E<#!'#M*)#@*`#O*#@'@#K*#P'C"YNNWC
UNPZG"

h$4$"h="4!"5$"#!8h!"9-"2=",$"0-"="2!"($"&026*"06"8
2-" *$"1!"0$"9$" +,6":!" 9="?!:"#=" !" *=#"+!&"0-#"0#=" 6
=*,!"26" 12-"01=&"0$,"*!" #$" *="(!"<$" 1=":!",$C" =#$" (-
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1=4",2?#6"0$" &,-&"02$"#=(" -<"1!"2!("&*=(" 12=",-"2!" !
0-"="2!("&*=("*2!"0!";!G"e"0!<"6",-+!C",-@"12,$"12-"8
01=&"0$,"*$" =" &$,"2/-"#=&"0!" 02J!/"0$" *$"1!"0$"9$
#!(-"!+"42J$"9$"&6"=":$",$"D-"&$"&0,$2"#=/@6G"l$"!"<-C
02J!/"0-"*$"1!"0$"9$" (-",-"="<$"#-"&$,"2/-"#="!"12!"8
9!:"#="#-"!+",-&"#=C"`646@!"4$"1=4"2$"+6"<-",$"=1="2-"8
+!",$"D-C"̀ $#"*2="0&0,$C"02=/"*=",-"&0-":$"($C"02=/"*="8
,-"02$#&"$*;!($"E$2"0!"($"=4",2-4"#=&"0!C"*$="!"2$+"#$
!#"&0!"06";!"="#$9"#$"!"+$"*=#"&*$"=?2$"#!":-"D$"D!"E="8
,=?" 12="<-"0$" !04G" j,=" &$<=" 1=" &-`!" 4=",="4!" 6
=+`!5"#6"&6<"D6"!"=&0$"9-"12-"01=&"0$,"*-"#$"*="(!"<$
1=":!",$"h="4!"5$"#!8h!"9-"2=",$"0-"="2!"($G"s9!"6",-+!
&$"0!<C"#-"&$<="12-"01=&"0$,"*-C" ,-@"!"12=";-&"$2"8
`!0"2$"J-"*$="*56:#!"-9-<-#0"hh"0-=2!(-C"*$="!
+$*56:$*"="#-!+,-&#=&0!"02=/*=,$"*$1!0$9$"!
,2-4#=&0!"12-46+-@$"+$,!&-"=4"#!,=$"9-,-2!$$G"

K"*=#"0-*"&06"12-"0E=4"#="#$",-"4-"#=?C"0$*=g-"(-
#-"2-"$9"#$"12-"01=&"0$,"*$"4$"&-"&,$"12-4"6+-@$"!"1="8
(-"4!#";!" <=?6" +$"46"J!",$"0!" 1=4" 1="016"#=" !&"0!<
6&9=",!"<$G"\2,!"2$+"9=?"*=(!"4-"<$#"06"(-"0$*",6"12-"8
01=&"0$,"*6"9-J!"6":!"D-"#!";!"/0="12-4"6+-@$"!<$"8
(6"=?2$"#!":-"#6"=4?=",=2"#=&0C"$"1="(-"4!#";!"#-G"b$+"8
9!":!"0-"<=?6@#=&"0!"+$"*="2!/@-D-"46?$"!<$"(6"!
12-4"6+-@$"!"1="(-"4!#";!C"12-"&,-"?$C"+`=?"1="(-"4!"#!E"
!#"&0!"06";!"="#$9"#!E"=?2$"#!":-"D$"12!"*2-"4!"0!"2$"8
D6G" M$"<$0"#$" &0="1$" *=(6" 19$@$" 1="(-"4!"#$;" #!(-
&0,$2"#="12="<-#"5!",$"&$",-"9!":!"#=<"D-"?=",=?"9-"8
,-"2!"$$G"l$"!"<-C"1="(-"4!"#$;"<=J-"1="+$("<!"0!"*$"1!"8
0$9"1="!&"0=("&0="1!C"#-"+$",!&"#="=4"0=?$"4$"9!"@-"*6"8
1!"0!"$*";!"(-"12-4"6+-@$"&$",!"&="*!<"&0-"1-"#=<"9-"8
,-"2!"$$" !9!" 12-4"6+-@$" `-+" 9-",-"2!"$$G" K" ,-+!" &$
0!<C"h="4!"5$"#!"!"h!"9-2"0,24-"4$"=,="#-"<=J-
60!";$"0!"#$"D!"E=",-"+$"*56:"*-G"j#!"!&"0!":6"4$"&6
6?9$,"#=<"(-4"#$"*-"*$"<$0"#-"&0="1-"*=(-"1="(-"4!#";!
19$@$(6" `2="*-"2!"<$" !" *$"<$0"#-" &0="1-" *=(-" 12-4"8
6+-@$" 19$@$(6" *2-"4!"0="2!"<$" #$" 1=+$(<5-#!
*$1!0$9"XM2$&65$C"^,$#!/-,!@C"C<K&<)@G#O*#@#-
'@#K*#PGC"YNNQC"UWNZG"

s*="&-"6" $#$"9!"+6"6,-"4-"!"1="2-+"#$"4="̀ !"0$*
12-4"6+-@$C"<=J-"&-"60,24!"0!"4$"@-"4=@!"4="=1$"8
4$"D$"12="&-:"#-";-#-"*$"1!"0$"9$G"l$"!"<-C"*$"<$"0$"#$
*2-"4!"0-"12-4"&0$,"5$"02="/$*"*=(!"&-"#$4"=*#$g6(-
!+" 4="̀ !0"*$" 12-" =1="2-"+!",$"D$C" 0$*=" 4$" @-" ;-#$
46?$"1="&9-"=1="2-"+!",$"D$"`!0!"+#$0"#="#!J$G"\2-"8
<$"0=<-C" ($,!@-" &-" 6/0-"4$"#$"1="2-"+6" *=4"12-4"8
6+-@$"*=($"1="&96"(6"&$"9-",-"2!"$=<"!"=&0,$"26"(6"1="8
+!"0!",$#" B!"#$#"&!("&*!" 2-"+69"0$0G" s*=" 12-4"6+-@-
1="&96"(-"&$"?6"̀ !0"*=<C"!+="&0$@-"1="+!"0!,"#!"-B-*"0!"
=1="2-"+!",$"D$G"_646@!"4$"1="2$&"0=<"#!",=$"46?$"6
&026*"06"2!"*$"1!"0$"9$"12-4"6+-@$"2$&"06"!"!+"4$",$"D$
+$"*$"<$"06"*=($"2-"46"*6"(6"1="2-&"*6"=&#=",6"X4="̀ !"0$*
12-"=1="2-"+!",$"D$Z"12="!&"0!":-"4$"@-"1=4"=&0$"9!<
(-4"#$"*!<" 6&9=",!"<$" -B-"*$0" =1="2-"+!",$"D$" B$",="8
2!"+=",$"0!"12-4"6+-@$"&$",!"&="*!<"6:-/@-<"46?$"6
&026*"06"2!" *$"1!"0$"9$C" (-2" @-" 1="2-&"*-" 6/0-"4-
1=,-@$,$"0!" ,2-4"#=&0" 12-4"6+-@$" !" 2-"46"*=",$"0!

6*61"#-"02=/"*=",-"*$"1!"0$"9$G"u="6(-4"#="+#$":!"4$"@-"
=10!"<$9"#$" &026*"06"2$" *$"1!"0$"9$" 1="&0="($"0!" 12!
,-"="<$",!"&="*=<"64-"96"46?$G"K",-+!"&$"0!<C"12-"<$
&E,$"0$"D6"h="4!"5$"#!"($"!"h!"9-"2$"<=?"9="`!"&-"+$"8
*56":!"0!"4$"@-"&$"1=,-@$D-<"9-",-"2!"$$"12="&-:"#$
;-#$"*$"1!"0$"9$"*=#"0!"#6"!"2$"#="=1$"4$"0!G"h-g60!<C"
=#!"!1$*"12!"+#$"(6"4$"&-"#-"<=J-"?=",="2!"0!"="*=#"8
0!"#6"!"2$"#=<" =1$"4$"D6" 12="&-:"#-" ;-#-" *$"1!"0$"9$C
1$" &E=4"#=" 0=<-C" 6*$"+6"(6" #$" 0=" 4$" 12-4"6+-@-
60,24!"0+,G" >;!5"#!"2$";!="46?$~C"=4"#="&#="4$"#-
12-"*="2$":!"=42-g-#!"12!"E,$0"5!",!"9!"<!0"46?$G
j,="D!"E=",="6*$"+!",$"D-"#$"1="02-"̀ 6"+$"60,2g!,$"8
D-<"9!"<!"0$"46?$C"de#facto#+#$":!"4$"@-"12="&-:"#$
;-#$"*$"1!"0$"9$"6"#-"*=<"02-"#60"*6"1=":-"0!"4$"2$&"0-
!+#$4" =42-g-#-" *2!0!:#-" 0$:*-C" /0=" 6(-4#=
+#$:!" 4$" !1$*" <=2$" 1=&0=($0!" !" =10!<$9#$
&026*062$"*$1!0$9$"12-46+-@$"XM2$&65$C"̂ ,$"#!"8
/-","!@C"C<K&<)@G#O*@'@K*PGC"YNNQC"UWNZG

l$"*2$"(6C"02-"̀ $"2-@!"4$"-<"1!"2!("&*$"!&"02$"J!"8
,$"D$"*=($"&6"4="&$4$",2/-"#$"6"esL"#!&6"<=?"9$"6
1="016"#=&"0!"4$"1="0,24-"+$"*56:"*-"#!"02$"4!";!"="8
#$9"#-" 0-"="2!"(-C" #!0!"h="4!"5$"#!8h!"9-"2=",-" 0-"="8
2!"(-"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$G"j,!<"!&"02$"J!",$"D!"<$
4=/"9="&-"4="+$"*56:"*$"4$"=10!"<$9"#$"&026*"06"2$
*$"1!"0$"9$"#!(-"&!"?62"#=",-"+$"#$"+$"=42-g-#!"&0-"8
1-#"9-",-"2!"$$C"=4"#="&#="4$"&-"12="&-:"#$";-#$"*$"1!"8
0$"9$"#-"#$"9$"+!"6"(-4"#=("0$:"*!C"/0="6(-4"#="+#$":!
4$"B6#*";!"($"12="&-:"#-";-#-"*$"1!"0$"9$"#-<$"=`"9!*
*2!",-C"*$*="(-"0="=`"($/"D$",$"#="6"02$"4!";!"="#$9"#=(
0-"="2!"(!"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$G"h-g60!<C"4=/"9="&-
4="+$"*56:"*$"4$"=#$",-"2=",$0"#="0-J!"4$"!<$"(-"4$#
/!"2="*!" E="2!"+=#"0$9"#!" &-?"<-#0G" K" =*,!"26" =,=?
/!"2="*=?"=1&-"?$C"!+"?9-"4$"4$"12="<-"#$"&0-"1-"#$"9-"8
,-"2!"$$"#-"60!":-"#$"12="&-:"#6";-#6"*$"1!"0$"9$G"j,=
+$"1$"J$"D-"<=J-"̀ !0!"!#"0-2"12-"0!"2$"#="#$"4,$"#$"8
:!"#$R"E!)<C"*="(!<"&-"1="0,2g6(-"&E,$"0$"D-"02$"4!"8
;!"="#$9"#-" 0-"="2!"(-" 12-"<$" *="(=(" +$"!&"0$" 1="&0="(!
=10!"<$9"#!"#!,="9-",-"2!"$$C"!"?!V#S<C"12-"<$"*="(-<
&6"&,$"12-4"6+-@$"4=",=5"#="&-#"+!"̀ !9"#$"4$"<=?6"4$
?$"4=&"0!?"#6G"s*="12-4"6+-@-"1="<-"2!"#!,="9-",-"2!"8
$$"!+"#$4"=*,!"2$"=,=?"&-?"<-#"0$C"D-"?=",$"12="&-:"#$
;-#$" *$"1!"0$"9$" 1=:-@-" 4$" 2$&"0-G" s90-2#$0!,#=C
<=J-"&-"2-@!"4$"=,="!4-"6"12!"9=?"0-"="2!("&*=("12-"8
01=&"0$,";!"hh"0-"="2!"(-C"6"&<!&"96"4$"(-"12=&-:#$
;-#$" *$1!0$9$" *=#&0$#0#$" #$" &,!<" #!,=!<$
9-,-2!$$C" (-2"&-"2$4!"="(-4#=<"/!2=*=<"=1&-?6
9-,-2!$$C"12!":-<6"(-",-=<$"0-/*="-<1!2!(&*!
60,24!0!" /0$" &-" 4-/$,$" #$" -#=2<#=" ,!&=*=<
&0-1-#6"9-,-2!$$G"

G-"#-2$9#="1="&<$0"2$"#=C"<=?"9="̀ !"&-"+$"*56":!"0!"
4$"(-"<$9=",-"2=",$0"#="4$"(-"&026*"06"2$"*$"1!"0$"9$"!2-"8
9-",$#"0#$"6"2-"$9"#=<"&,-"06G"s9!"612*=&"=,="<-C"h="8
4!"5$"#!"!"h!"9-2"`!9!"&6"1!"="#!"2!"*=(!"&6"12-"#-"9!
$#$"9!"+6"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"!+"&2-"4!"#-"6"*="(=("&6
12-4"6+-@$"̀ !"2$"9$"&,="(-"1="*$"+$"0-"5-"46?$"#$"=&#=",6
61="2-"4!",!E"12-4"6+-@$"!",=5-"<-"#$"$-"2$C"6"&2-"4!"#6
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*=($"12-"1=+"#$"(-"=10!"<$9"#-"=4"#="&-G"u$*=g-C"=#!"&6
&*2-"#6"9!"1$J"D6"#$"60!";$("4=`"2!E"!#",-&"0!";!"="#!E
=496"*$"#$",2-4"#=&0"12-4"6+-@$G"\2-";!+"#!"(-"2-":-"#=C"
12-4"6+-@-"*=(-"!#",-&"0!"2$"6"9=/-"12="(-*"0-"#-"<=J-
&-"#$4"$"0!"4$"@-"#$4"=*#$"4!"0!"!+"?6`"5-"#6",2-4"#=&0
4="#="/-"D-<"`="5!E"=496"*$"="B!"#$#"&!"2$"D6G"^&0=,"8
2-"<-"#=C"12-4"6+-@-"*=(-"!#",-&"0!"2$"6"4=`"2-"12="(-*"0-"
6&1-@-"4$"&0,="2!",2-4"#=&0":$*"!"*$4$"*="2!&"0!"1="8
?2-"/$#" B!"#$#"&!("&*!" <!*&" XDamodaran,"h<!#E<#!'#-
M*)#@G#O*#@'@#K*#PGC"YNNWC"OOSZG

5.$N/3("."$9>/+=>+/"$=7J&>7B7

M=2"1="2$"0!,"#="12-4"6+-@-":!($"&026*"06"2$"*$"8
1!"0$"9$" =4&06"1$" =4" =#-" *=($" &-" &<$0"2$" $4-*",$0"8
#=<C"=4"#="&#="=10!"<$9"#=<C"<=2$"4="#-"0!"=496"*6"=
0=<-"4$"9!"@-"&,="(6"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$"<-"D$"0!
*$*="`!"4=&"0!?"9="D-#"=10!"<$9"#!"#!,=C"!9!"@-
+$"42J$"0!"1="&0="(-@6"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$G"s*="&-
=496":!" +$" 12="<-"#6" &026*"06"2-" *$"1!"0$"9$C" <=J-
=,6"&026*"06"26"<-"D$"0!"`2+="!9!"1="&0-"1-"#=G"\2!
0=<-C" `2+!"#$" 12="<-"#-" &026*"06"2-" *$"1!"0$"9$" !
<=?6@#=&0"D-#-"12="<-"#-"+$",!"&-"=4"&0-"1-"#$"+$"46"8
J-"#=&"0!"12-4"6+-@$G"_2+!"#$"12="<-"#-" &026*"06"2-
*$"1!"0$"9$"*=4"#-"4=",=5"#=" +$"46"J-"#!E"12-4"6+-@$
+$",!"&!"=4R"&0-"1-"#$"1=",-"2-"D$"6"=10!"<$"9$#"#!,=
46?$C"61="2-"4!",=&"0!"&$"*=#"*6"2-#";!"(=<C",-"2=",$0"8
#=@-" 12-"6+!"<$"D$" !" 1="02-"̀ -" +$" 0+,G" B!"#$#"&!("8
&*!<"<!"2=",$"D-<G"e$"426"?-"&02$"#-C"̀ 2+!"#$"12="<-"8
#-"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"*=4"12-"+$"46"J-"#!E"12-4"8
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(!" !" 1=2-g-D-<" &$" &9!:"#!<" 12-4"6+-@!<$C" 12!
:-<6"*$="=&#=,"*="2!&"0-"=4"#=&";-#-"!"#-0="4="̀ !0"8
*$" 1=" $*";!"(!" !9!" 2$";!=" ;-#-" *D!"?=",="4&0,-"#-
,2-4"#=&"0!"$*";!"($G"^<$"(6@!"=,="6",!46C"<=?6@-"(-
4$"12-4"6+-@-"12="<-"#!"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$"0$*=
4$"0="#$!g-"#$"1="+!"0!,"#6"2-"$*";!"(6"2-("0!#?"$?-#"8
;!"($C" $9!" #$" #-"?$"0!,"#6" 2-"$*";!"(6" $#$"9!"0!":$"2$G
u$*=g-C"<=?6@$"(-"!"&!"06"$";!"($"4$"=42-g-#-"$*";!"(-
12-4"6+-@$" #$!g6" #$" 1="+!"0!,"#6" 2-"$*";!"(6" !" 2-("8
0!#?"$?-#;!($"!"$#$9!0!:$2$C"*$="/0="(-"<=?6@$"!
&!"06"$";!"($"4$"#-*-"$*;!(-"12-46+-@$"#$!g6"#$"#-"8
?$"0!,"#6" 2-$*;!(6" 2-(0!#?" $?-#;!($C" $9!" #$
1=+!0!,#6"2-$*;!(6"$#$9!0!:$2$G"

9KE*#M*#)'#JG# GOG#R'#M'# 'K*# GM#!*#PG# V# *@#O<!#-
 *#K'#JV"a"&,="4!"&-"6"&0,$"2!"#$"12="̀ 9-<"#-"(-4"#$"*-
!#"B=2"<!"&$"#=&"0!" 12-4"6+-@$" !" B!"#$#"&!("&*!E
02J!/"0$G" G-"#-"2$9"#=" 1="&<$0"2$"#=C" B!"#$#"&!("&*!
<-"#$$"<-#0" 12-4"6+-@$" 6,-*" 2$&"1="9$"J-" ,-@!<
`2="(-<"!#"B=2"<$";!"($"="1-2"&1-*"0!",$"<$"12-4"6+-@$
=4"B!"#$#"&!("&*=?"02J!/"0$C"+`=?":-?$"&-"($,"5$"0+,G
$&!"<-0"2!"($" 6" !#"B=2"<!"&$"D6G" j,$" $&!"<-0"2!"($
&0,$"2$"*=#"B9!*"0-"=#4$"*$4$"12-4"6+-@-"J-9!"4$
12!"̀ $",!"*$"1!"0$9G"K"&*9$"46"&$"0!<C"12-4"6+-@$"*=($"

!<$"(6"4=`"2-"1-2"&1-*"0!",-"0-J-"4$"&-"2$+"9!"*6"(6"=4
12-4"6+-@$"*=($"#-"<$"(6"0$*",-"1-2"&1-*"0!",-C"1$"+`=?"
0=?$"12-4"6+!"<$"(6"<-2-"*=(-"&6"&*6"1-"!"*=(-"(-"0-/"8
*="*="1!"2$"0!G"e$"426"?-"&02$"#-C"0$*=g-"#$"&0="(-"4$
&<$"D-"60!";$("#-"!+",-&"#=&"0!"6",-+!"&$"=&0,$"2-"D-<"
#=,":$"#!E"0="*=",$"6"̀ 646@#=&"0!C"0$*="/0="*2-"!"2$"8
(6"E$2"0!"(-"=4",2-4"#=&"0!"*=(-"<!"#!"<!"+6"(6"=,$*",6
#-"!+",-&"#=&0G" K" ,-+!" &$" 0!<C" 12-4"6+-@$" -<!"06"(6
E$2"0!"(-"=4",2-4"#=&"0!"*=(-"#!&6"=10!"<$9"#-"&$"$&"8
1-*"0$"6&*9$g-#=&"0!"&$"#=,":$"#!<"0="*=",!"<$C"$9!
*=(-" &6" 612$",=" !" *2-"!"2$"#-" 6" ;!56" 12-#=/-D$
!#B=2<$;!(-"B!#$#&!(&*=<"02J!/06"!" &<$"D-"8
D$"60!;$($"#-!+,-&#=&0!"#$"=&0,$2-D-"#=,:$#!E"
0=*=,$C" =4#=&#=" D-?=,=?" 60!;$($" #$" ,2-4#=&0
12-46+-@$G"

^<$"(6@!"6",!46"4$"$&!"<-0"2!"($"6"!#"B=2"<!"&$"8
D6"6,-*"1="&0="(!C"#-"!+"#-"#$g6(-":!"D-"#!";$"4$"&6
!&"02$"J!",$"D$" 6" 12="0-*"9-" 4,-" 4-";-"#!"(-" `!9$
6&<-"2-"#$" #$" 60,2g!,$"D-" &026*"06"2-" *$"1!"0$"9$
*=(6"12-4"6+-@$"02-"̀ $"4$"!<$"(6G"e"0!<"6",-+!C"6=:-"8
#="(-"4$"6*="9!"*="1="&0="(!"$&!"<-0"2!"($"6"!#"B=2"<!"8
&$"D6" 12-4"6+-@$" #$"&0="(-" 4$" <$D-" !#",-&"0!"2$"(6C
12!":-<6"(-"12!"<-@-#="4$"&6"#-*$"12-4"6+-@$"12!"8
`$,"5$"9$"*$"1!"0$9"-<!"&!"(=<"*2$0"*="2=:"#!E"=`",-+"8
#!";$C":$*"!"=#4$"*$4$"&6"!E"*="2!&"0!"9$"+$"B!"#$#"8
&!"2$"D-" 46"?="2=:"#!E" &2-4"&0$",$G" j&!<" =,="?$C" 0$"8
*=g-"(-"12!"<-@-#="4$"6"&96":$"(6"$&!"<-0"2!"(-"6"!#"8
B=2"<!"&$"D6"4="9$"+!"4="60,2g!,$"D$"#-"0$:"#-";-#-
6*61"#=?"46?$C"$"1="&-`"#=";-#-"*2$0"*="2=:"#=?"46?$G
#`=?"0=?$C"6*$"+6"(-"&-"#$"0="4$"12-4"6+-@$"&$"4=`"2!<"
1-2"B=2"<$#"&$"<$"02-"̀ $"4$"&-"B!"#$#"&!"2$"(6"*2$0"*="8
2=:"#!<"46"?=<C"4=*"12-4"6+-@$"&$"&9$"̀ !<"1-2"B=2"8
<$#"&$"<$"02-"̀ $"4$"&-"B!"#$#"&!"2$"(6"46"?="2=:"#!<"46"8
?=<G"K"*=#"0-*"&06"#$",-"4-"#=?C"#-*-"$#$"9!"+-"*=(-"&-
=4"#="&-"#$",-+6"!+<-g6"*2-"!"2$"D$"E$2"0!"($"=4",2-4"8
#=&"0!"!"`646@!E"#=,":$"#!E"0="*=",$"12-4"6+-@$"1="8
*$"+$"9-" &6"4$"$*=" &-"$&!"<-0"2!"($"6"!#"B=2"<!"&$"D6
=4"#="&!"#$"46"?="2=:"#-"#=,":$"#-"0="*=",-C"12-4"6+-@-
02-"̀ $"4$"-<!"06"(-"=`",-+"#!";-"&$"B!*"&#=<"*$"<$0"8
#=<"&0="1=<"!"4$"=?2$"#!":!"!&"19$"0-"4!",!"4-#"4!G"e$"
426"?-"&02$"#-C"$*="&-"$&!"<-0"2!"($"6"!#"B=2"<!"&$"D6
=4"#="&!"#$"#=,":$"#-"0="*=",-"&$"*2$@!<"2="*=<"X2="8
*=",-"6"`9!&"*=("`646@#=&"0!ZC"12-4"6+-@-"02-`$"4$
&-"B!#$#&!2$"46?=2=:#!<"46?=<"!"̀ -+"=?2$"#!":-"8
D$",-+$#="+$"!&19$0-"4!,!4-#4!"X_="?="(-",!@8s2"8
&!@C"h<!E<!'M*)@G#O*@'@K*PGC"YNNOC"PUNZG"

b'># 'M#!'#JG#GOG#R'#M'#'SG@#,*P#KR*`#M!<T#R<#)'#
@'#KM!VR#MV#!V#R'#E*#M'#&'"a"&,="4!"&-"#$"2$+"<$0"2$"8
D-"60!";$"($"-,-#"06"$9"#!E"*=#"B9!"*$"0$"!+<-g6"$*"8
;!"="#$"2$" !" *2-"4!"0="2$" X!#",-&"0!"0="2$" 6" =`",-+"#!"8
;-ZC"!<$"(6@!"6",!46":!"D-"#!";6"4$"2$+"9!"*-"6"D!"E="8
,!<"!#"0-"2-"&!"<$"!";!5"#=("B6#*";!"(!"<=?6"60!";$"8
0!"#$"&,-"=496"*-"12-4"6+-@$C"1$"&E=4"#="0=<-"!"#$
=496"*-"="&026*"06"2!"*$"1!"0$"9$G"j,$("60!";$("<=J-
&-" =?9-"4$"0!" 6" 1=,-@$D6" 02=/"*=",$" 46?$" !9!
1=,-@$D6" =?2$"#!":-"D$" +$"46"J!",$"D$G" K" =4"8

70_________________________________________________________________________________#b3dD5717e$-17#11-12/2012



2-g-#!<"&96":$"(-",!"<$C"12-4"6+-@-"<=J-"*2-"!"2$"0!
E$2"0!"(-"=4",2-4"#=&"0!"4$"`!"60!";$"9="#$"&#!"J-"D-
1="<-"#6"0!E"*=#"B9!"*$"0$"!"02=/"*=",$"*=(-"=#!"12="8
6+2="*6"(6G" K" ,-+!" &$" 0!<C" 12!"̀ $,"5$"D-" *$"1!"0$"9$
-<!"&!"(=<"*=#",-2"0!"̀ !9"#!E"=`",-+"#!";$"12-4"&0$,"8
5$",-"="<$"4="̀ $2"!+"̀ =2"+$"2$&"06@$"12-4"6+-@$C"!<$"8
(6@!"6",!46"*$"2$*"0-"2!&"0!"*-"D!"E=",!E"#=,":$"#!E
0="*=",$G" l$"!"<-C" *=#",-2"0!"̀ !9"#-" =`",-+"#!";-" &<$"8
D6"(6"&02$"E=",$"D-"!<$"9$";$"=`",-+"#!";$"4$"@-"$*";!"8
="#$"2!" 2-$9!+=,$0!" 2!+!:#-" 12=(-*0-" !" 0$*=
12!&,=(!0!" ,2-4#=&0C" `646@!" 4$" !<" =,$" ,2&0$
=`,-+#!;$"=<=?6@$,$"4$"1=&0$#6"$*;!=#$2!"$*=
;-#$"$*;!($"4=,=5#="1=2$&0-G

L7=*+-7=

L="&$"4$/"D$"2$+"<$0"2$"D$"&6"1="*$"+$"9$"4$"*=<"8
1="#=",$"D-"=4?=",$"2$"(6@-"&026*"06"2-"*$"1!"0$"9$"*=2"8
1="2$"0!,"#=?" 12-4"6+-@$" 12-4"&0$,"5$" !+"6+-0"#=
&9="J-#" 12="̀ 9-<G" u2$"4!";!"="#$9"#=" B!"#$#"&!("&*=
12$",!"9="̀ !9="(-"4$"=4"#=&"&="1&0,-"#=?"!"1="+$("<5-"8
#=?"*$"1!"0$"9$"02-"̀ $"4$"`64-"TRTG"h-g60!<C"6"6&9="8
,!"<$" 1="&9=",$"D$" &$,"2-"<-"#=?" *=2"1="2$"0!,"#=?
12-4"6+-@$"12$*"&$"(-"=,="12$",!"9="(-4"#=&"0$,"#="4-"8
<$#"0=",$"9$"!"=4"D-?$"&-"=46&"0$"9=G"K"&*9$"46"&$"0!<C"
&<$0"2$"&-"4$"`!"&$,"2-"<-"#="*=2"1="2$"0!,"#="12-4"8
6+-@-"02-"̀ $"9="4$"&-"=496":!"+$"=4"#=&"46?$"!"$*";!("8
&*=?"*$"1!"0$"9$"*=(!"<$*"&!"<!"+6"(-",2-4"#=&0"=`"!:"8
#!E"$*";!"($C"=4"#="&#="*=(!"<$*"&!"<!"+6"(-",2-4"#=&0
:!"0$",=?" 12-4"6+-@$G" \2!" 0=<-C" ,-"="<$" (-" ,$J"#=
6=:!"0!":!"D-"#!";6"4$"12="<-"#$",2-4"#=&"0!"*=2"1="8
2$"0!,"#=?"12-4"6+-@$"12-4"&0$,"5$"!&0="/0="!"#-0=
-B-"*$0"#$"$*";!"="#$"2-C"1$"&E=4#="0=<-C"B!"#$#"&!("8
&*!"<-#$$-2!"<=2$(6"6,-*"#$&0=($0!"4$"12=#$g6
&026*0626"*$1!0$9$"*=($"<$*&!<!+6(-",2-4#=&0
12-46+-@$G"

K",-+!"&$"0!<C"=`"$",-"+$"B!"#$#"&!("&*!E"<-"#$"$-"8
2$"6"*=2"1="2$"0!,"#=<"12-4"6+-@6"(-&"0-"4$"6&1=&"0$"8
,-"/0="B9-*"&!"̀ !9"#!"(6"&026*"06"26"*$"1!"0$"9$"*=($
@-"&-"<=@!"12!"9$"?="4!"0!"$9"0-2"#$"0!,"#!<"<-"0="4$"8
<$"B!"#$#"&!"2$"D$"12-4"6+-@$G"\2!"0=<-C"#-"=1E=4"8
#=" (-" !" <$*"&!"<!"+=",$"0!" ;-#6" $*";!"($" 12-4"6+-@$G
h-g60!<C"46"?="?="4!/"D$"!&"02$"J!",$"D$"0-"="2!"(-"!
1="&9=,"#-" 12$*"&-C" 6" 12$,";6" !+"#$"9$"J-"D$" (-4"#=?
=1/0-",$"J-@-?"<="4-"9$"6&1=&"0$,"5$"D$"!"=42J$",$"8
D$" 0+,G" =10!"<$9"#-" &026*"06"2-" *$"1!"0$"9$" 12-4"8
6+-@$C"#!&6"4$9$"+$"4=",="5$",$"(6@-"2-"+69"0$"0-G"#`=?
0=?$C"#$<-@-"&-"*$="(-"4$#"=4"+$"*56":$"*$"4$"=4"#="&-
6"=10!"<$9"#=("&026*"06"2!"*$"1!"0$"9$"6"&0,$"2!"#!(-
#!"<=?6@-"B=2"<6"9!"&$"0!"6"&<!&"96"=1/0-",$"J-@-

#=2"<-C" 1$" &E=4"#=" 0=<-C" &,$"*=" *=2"1="2$"0!,"#=
12-4"6+-@-"6"*=#"*2-0"#!<"6&9=",!"<$"<=2$"02$"?$"0!
+$"&="1&0,-"#!<"=10!"<$9"#!<"2-"/-"D-<"&026*"06"2-
*$"1!"0$"9$C"6,$"J$",$"(6@!"12!"0=<-"&,-"2-"9-",$#"0#-
B$*"0="2-G"h-g60!<C"0="(-"6"12$*"&!",-"="<$"4-"9!"*$"8
0$#"12="̀ 9-<"!+"#$"(<$"D-"4,$"2$+"9="?$R"E!)<C"+`=?
0-/"*=@-"4$"&-"!+="96"(-"-B-"*$0"9-",-"2!"$$"=4"`2=("8
#!E"=&0$"9!E"B$*"0="2$"*=(!" &!"<69"0$"#="4-"96"(6"#$
02=/"*=",-"*$"1!"0$"9$"!",2-4"#=&0"12-4"6+-@$C"!"?!V#-
S<C"+`=?"0=?$"/0="02J!/"#!"6&9=",!"!"42J$,"#$"2-"8
?6"9$"0!",$" !<$"(6" ,-"="<$" ($*" 60!";$(" #$" &026*"06"26
*$1!0$9$C"$"6+"0="&6"1=49=J#!"!":-&0!<"12="<-"#$"8
<$G"#`=?"0=?$C":-&0="&-"*$J-"4$"&-"12="̀ "9-"<$"0!"*$
&026*062-" *$1!0$9$" *=21=2$0!,#=?" 12-"4"6+-@$
&6&2-@-" &*=2="&$",!/-"12=`9-<$"#-?="<-"g6"&-*"8
0=2"&*$"$#$9!+$G"

M&>"/7>+/7

TG _="?="(-",!@8s2&!@"&G"XYNNOZG"h<!#E<#!'#M*)#@G
O*#@'@#K*#PGC" $"*69"0-0"=2?$"#!"+$";!"="#!E"#$"8
6*$C"_-=?2$4G

YG Brealey# A.R.,#Myers# C.S.,#Marcus# J.A." XYNNWZG
Osnove# korporativnih# finansijaC" X12-",=4" &$
-#"?9-&"*=?ZC"i%+.C"O%0y.(G

PG Van#Horne#JG"XTddWZG"g*#@'@#K*P#KR<#VE!')#['#-
JG#*#E<#&*#M*#R'C"X12-",=4"&$"-#"?9-&"*=?ZC"h$"8
0-C"#$?2-`G

UG Damodaran# sG" XYNNWZG" h<!#E<#!'#M*)#@G# O*#-
@'@#K*#PGC"X12-",=4"&$"-#"?9-&"*=?ZC"h="46&C"\=4"8
?="2!";$G

UG I=2g-,!@"LGC"t$2!@"hGC"l!"*="9!@"sG"XYNTNZG
h<!#E<#!'#M*)#@G# O*#@'@#K*#PGC" K#!",-2"+!"0-0
\2!,"2-4"#$"$*$"4-"<!"($C" $"*69"0-0"+$"-*="#="8
<!"(6"!"!#"J-"D-2"&*!"<-#$$<-#0C"l=,!"e$4G

OG ^,$"#!"/-",!@"hG"XYNNdZG"C<K#&<)#@G#O*#@'@#K*#-
PGC"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0C"_-"=?"2$4G

QG M2$"&6"5$" LGC" ^,$"#!"/-",!@" hG" XYNNQZG"C<K#-
&<)#@G#O*#@'@#K*#PGC"H*="#=<"&*!"B$"*69"0-0C"_-"8
="?"2$4G

WG h!"*-"2-",!@"LG"XYNNOZG"$M!'#MGT#R*#O*#@'@#-
K*P#KR*# G#@'i# G@M,##/R<#@< #KR*#O'#RV&#MGM,
A'J'#BVR'.

SG e0$#":!@"\G" XYNNQZG"$')#!G# G#@<#VE!')#['#JG
O*#@'@#K*#P'# '#E!G?#V>GX'C"H*="#=<"&*!"B$"*69"8
0-0C"M2$?6(-,$;G

C<K#&<)#@G#O*#@'@#K*#PG ___________________________________________________________________________________________#71



 !#1&'#?<#
h713d/19:*

9)'#@'#
91h71**

X/&M%!3&"$1,&$/&3%&:/&'
'?1,8&O,&='&1%&4%&7*6&?1*&6/&!/

)/!,&?*&O*?&1%8&1/5&!%@&?1*&%4&8*&5,

 "$%&$("
C<#[<E#!*)#!G#?'#PG#R< #E&GR#K@'#?G#&'M#@<KM#V#R<#P<P#PG#E<#K&<#)'#JG#E<?#VM*#,'#PG #O'R#M<#!'#R<P*
KV#K)<#PKM)G#@*#*#K)* #?!V#S* #?G#&'M#@<K#M*# ',#'&*#*#KEG#,*#O*U#@*`#O'R#M<#!'#K)<#PKM)G#@* 
K' <#<)<P#E!*#)!G?#@<P#S!'#@*.#kG?@'#<?#<K@<)#@*`#R'#!'R#MG#!*K#M*#R'#K')#!G# G#@<S#E<#K&<#)'#J'#PG
?*#@'# *U#@<KM#*#E<)GX'JG#KMG#EG#@'#@G#*>#)GK#@<K#M*#V#E<#K&<#)'#JV.#Cash#flow#E<#[<E#!*)#!G?#@<S
E!G?#V>GX'#@G#E!G#R*?#@<#PG#*>#&<#\G@#E!<# G#@'# '#,G@'#E<#[<E#!*)#!G?#@*`#E!<#*>#)<#?'#*#*@#EV#M',
E<#!GK#R*`#*#R'# 'M#@*`#KM<#E',#M!<T#R<#)'#!'?',#)'#&VM#@*`#RV!#KG#)',#?G#PKM)V#E!*#!<?#@*`#O'R#-
M<#!'#*#K&*U#@<.#h'<#E<#K&G#?*#,'#<)'R#)*`#M!G@#?<#)'#P'#)*#&'#KG#E<#M!G#Z'#>'#!'>#)<#PG #O*#@'@#K*P#-
KR*`#*@KM!V# G#@'#M'#U*#P< #E!*# G#@< #Z*#E<#K&<#)'#JG# <S#&<#?'#KG#VU*#@*#*>#)GK#@*#P* .#D#>G #['#-
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E<#[<E#!*)#!G?#@* #E!<#*>#)<I'U*# '#KM<#PG#@'#!'K#E<#&'#S'#JV#!'>#&*#U*#MG#`G#i*@S#KM!'#MG#S*#PG
E< <XV#R<#P*`#KG#VE!')#['#!*#>*#R< #<?#E!<# G#@G#,G@'#E<#[<E#!*)#!G?#@*`#E!<#*>#)<#?'#*#*@#EV#M'.##
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^+,-"4-"#-" E$2"0!"(-" =4" ,2-4"#=&"0!" Xderivative
securitiesZ"!9!"2=`"#!"4-"2!",$"0!"(-"#$"+!,"+$"E$2"0!"(-"
=4" ,2-4"#=&"0!" *=(-" 12-4"&0$,"5$"(6" B!"#$#"&!("&*-
!#=",$";!"(-"*=(-"&-"($,"5$"(6"6"1="&9-4"D!E"02!"4-"&-"8
0$*"?="4!"#$"#$"B!"#$#"&!("&*=<"02J!/"06TG"l$&"0$"9-
&6"12-",$&"E=4"#="6&9-4"1=,-@$D$"=1/0-"&0="1-"2!"8
+!"*$"#$"B!"#$#"&!("&*=<"!"2=`"#=<"02J!/"06G"j`!<
02?=",!"#-" !+",-"4-"#!<" E$2"0!"($"<$" =4" ,2-4"#=&"0!
12-",$"+!"/$="(-"=`!<"12="<-"0$"<#="?!E"*9$"&!:"#!E

B!"#$#"&!("&*!E" !#&026"<-"#$"0$G" b$+",="(-<"!" 6,="g-"8
D-<"#$",-"4-"#!E"E$2"0!"($"=4",2-4"#=&"0!"#$"B!"#$#"8
&!("&*=<"02J!/"06"=<="?6@-#="(-"4$5-"6&$,"2/$",$"8
D-"!#&026"<-"#$"0$"+$"+$"/0!"06"=4"2!"+!"*$"6"1="&9="8
,$"D6G" L$"#$&" &-" !+",-"4-"#-" E$2"0!"(-" =4" ,2-4"#=&"0!
&<$0"2$"(6"#$"(6&"1-/"#!"(=<"B!"#$#"&!("&*=<"!#=",$";!"8
(=<"!"12=";-"D6"(-"&-"4$"@-"&-"=`!<"02?=",!"#-"!"6"#$"8
2-4"#=<"1-"2!"="46"1=,-@$,$"0!G

K"=&#=",!"=,!E"E$2"0!"($"=4",2-4"#=&"0!"#$"9$"+!
&-"#-*$"426"?$",2&0$"=&#=,"#-"$*"0!",-R"2=`$C"4-",!"+-C"

KLM"NNOGPPURPPQGWQT"["NNOGYTRQPT
e026:#!":9$#$*

]Z M=<"1-#"+$";!"="#!"B=#4"b-"16`"9!"*-"e2`!"(-C"4!"2-*"0=2
]]Z h!"#!&"0$"2&0,="1="5=1"2!,"2-"4-C"/6"<$"2&0,$"!",="4=1"2!,"2-"4-"b-"16`"9!"*-"e2`!"(-C"&$"<=&"0$9"#!"&$",-0"#!*
TZ M=",$":-",!@"&GC">f@'#U'P#M!\*T#M'#!<Z#@*`#O*#@'@#K*P#KR*`#?G#!*#)'#M'#>'#E<#[<E#!*)#!G?#@'#E!G?#V>GX'~C"h$"?!&"0$2"&*!"2$4C"_-"=?"2$4C"YNNYGC"

&02G"Wd8TNTG



*$"<$0"#-"&0="1-C"426"?-"E$2"0!"(-"=4",2-4"#=&"0!C"!#"8
4-*"&!" !" &9G" \2="<-"#$" ;-#-" =&#=,"#-" $*"0!",-" 60!"8
;$@-"#$"*2-"0$"D-";-#$"B!"#$#"&!("&*!E"4-"2!",$"0$G"#$
B!"#$#"&!("&*-"4-"2!",$"0-",-"+6"(-"&-"1="($<"8"0-2"<!#"8
&*="02?=",$"D-"*=(!"!<$"#!+"*$"2$*"0-"2!&"0!"*$"*=(-
?$"2$+"9!"*6"(6"=4"&1=0"X12="<10#=84#-,"#=Z"02?=",$"8
D$G"#$"2$+"9!"*6"=4"&1=0"X12="<10#!E"1="&9=",$Z"?4-
&-"02$#&"$*;!($"+$",2/$",$"=4<$E"!9!"#$"(*$&"#!"(-"+$
Y8O"4$#$C"0-2"<!#"&*!"*$"2$*"0-2"=`"$,"5$"D$"02$#&"8
$*;!($" 1=4"2$"+6"<-",$" 1="&0="($"D-" =42-g-#=?" 2=*$
!+",2/-"D$G"\=&"0=(!"!"2$+"9!"*$"6",-+!"&$"B!"+!:"8
*=<"!&"1="26"*=<"2=`-C"6"&<!&"96"4$"&-"*=4"&1=0"1="8
&9=",$";!*"96&"02?=",!"#-"=`"$",-+"#="+$",2/$",$"!&"8
1="26"*=<"2=`-C"4=*"0-2"<!#"&*-"1="&9=",-"#-"<=2$
=`"$",-+"#="4$"12$"0!"!&"1="26"*$"$*"0!",-"X#-"602$"9!"8
+$";!"($"02$#&"$*;!($"&-"6"0!<"&96":$"(-",!"<$"=&0,$"8
26"(-"2-",-2"+!"̀ !9"#=<"*6"1=",!"#=<V12="4$"(=<ZG"l$("8
:-/@-"*="2!/"@-#!"!#&026"<-#"0!"+$"E-"$!#?"&02$"8
0-"?!"(-"&6R
; B(6":-2&"XfuturesZ"6?=",="2!"!
; =1;!"="#!"XoptionsZ"6?=",="2!G

\=4"1="(<=<"E-"$!#?"1=4"2$"+6"<-",$"(6"&-"02$#&"8
$*;!(-" #$" 0-2"<!#"&*=<" !" 12="<10#=<" 02J!/"06C
*=(-"E-"$-"2!"12-4"6+!"<$"(6"4$"`!"&-"+$"/0!"0!"9!"=4
<=?6@-?"#-"1=",=5"#=?"*2-"0$"D$";-#$"6"`646@#=&"8
0!G"l$"=,$("#$":!#"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:!
XE-"$-"2!Z"<=?6",2/!"0!"02$#&"B-2"2!"+!"*$"12="<-"#-
;-#$"1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="4$"#$"/1-"*6"9$#"8
0-C"*=(!"12!"E,$"0$"D-<"2!"+!"*$"=:-"*6"(6"4$"=&0,$"2-
=42-g-#!"12="B!0G"e6/"0!"#$"E-"$!#"?$"&$&"0="(!"&-"6
0=<-"4$"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"*6"16"(-"!9!
12="4$"(-" 0-2"<!#"&*!" 6?=",=2" #$" 1="5=1"2!,"2-4"#!
12="!+",=4"!9!"1="5=1"2!,"2-4"#!"!#"160C"&"0!<"/0=
@-"&-"&0,$2"#$"*6"1=",!"#$"!9!"12="4$"($"=4!?"2$"0!"6
`646@#=&"0!C"$"0-2"<!#"&*!"6?=",=2"@-"&-"+$"0,="2!"0!
*6"1=",!"#=<V12="4$"(=<" 0-2"<!#"&*=?" 6?=",="2$" &61"8
2=0"#=?"&<-"2$YG

K"=&#=",!C"E-"$!#?"&-"+$"&#!",$"#$"1$"2$"9-9"#=<
*2-"0$"D6";-#$"=42-g-#-"2=`-"#$"&1=0"02J!/"06"!
#$" 0-2"<!#"&*=<" 02J!/"06C" =4"#="&#=" #$" 12-"01=&"8
0$,";!"4$"@-"=`-";-#-"=1$"4$"0!"!9!"2$&"0!"6"=4?=",$"8
2$"(6@-<"=4"#="&6G"\2-"<$"0=<-C"E-"$!#?"<=J-"4$"̀ 64-"
1-2"B-*"0$#" 6*="9!"*=" (-" &6<$" 12="B!"0$" !" ?6"̀ !0"*$
=&0,$"2-"#=?" 6" 02$#&"$*;!("$"<$" #$" &1=0" !" 0-2"<!#"8
&*=<"02J!/"06"(-4"#$"*$"#69!C"!9!"!<"1-2"B-*"0$#C
*$4$"4="9$"+!"4="12="<-"#-"`$"+!"&$P"B(6":-2"&$G"K"1="8
&9-4"D!E"#-"*="9!"*="?="4!"#$"*2-"!"2$"#!"&6"E!`"2!4"8

#!" B!"#$#"&!("&*!" !#&026"<-#"0!" :!"(!<" *="2!/"@-"8
D-<"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:!"<=?6"4$"$#6"8
9!"2$"(6"#-"1=",=5"#="*2-"0$"D-"`$+!&$G

K" +$",!&"#=&"0!" =4" 12=";-"#-" *2-"0$"D$" ;-#$" 6
`646@#=&"0!C"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:!"<=?6
4$"12!"<-"#-"4,$"0!1$"E-"$!#"?$UR
; 12="4$"($"#$"0-2"<!#"8"short#selling#hedge"X*="2!&"0!
&-"6";!56"+$"/0!"0-"=4"=1$"4$"D$";-#-"1="5=1"2!,"8
2-4"#=?"12="!+",="4$Z"!

; *6"1=",!"#$"#$"0-2"<!#"8"long#buying#hedge"X*="2!&"8
0!"&-"6";!56"+$"/0!"0-"=4"2$&"0$";-#-"1="5=1"2!,"8
2-4"#!E"!#"16"0$ZG
\2!"!+,=g-D6"E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"1="5=1"2!,"8

2-4"#!E" 12="!+",=g$:$" #-"=1E="4$#" (-" 4!"#$"<!:"*!
12!"&061C"0="(-&0"*=#"0!"#6"!"2$"#="12$@-D-"!C"6*="9!"8
*="(-"1="02-`"#=C"12!"9$"?=g$,$"D-"E-"$!#?"&02$"0-"?!"8
(-"#=,=#$&0$9!<"6&9=,!<$G

l$"&02$"#!"12-4"#=&"0!"12!"<-"#-"E-"$!#?"&02$"8
0-"?!"($"6"=4"#="&6"#$"*9$"&!:"#6"*-/"12="4$"(6"<=?6"&-
#$,-&0!R
; 12!"<-"#$"E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"=<="?6@$,$"1="5=1"8
2!,"2-4"#!<"12="!+",=g$:!"<$"-*&02$"12="B!0"6
&96":$"(6"*2-"0$"D$";-#-"6"12-4",!g-#=<"&<-"26[

; 12!"<-"#$"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($"=`"-+"̀ -g6(-",-@6"!+"8
,-&"#=&0"1="&9=",$"D$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12-4"8
6+-@$C"(-2"&-";-#$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+",="4$
<=J-C"&$"=42-g-#!<"&0-"1-"#=<"!+",-&"#=&"0!"!9!
6"1="016"#=&"0!C"60,24!"0!""?="4!"#6"4$#$"12-"4=&"8
1-@$"12="!+",="4$"X<=J-"&-"12-"<=&"0!"0!"($+"6"B!"8
#$#"&!"2$"D6"*=(!"(-"12!"&6"0$#"6&9-4";!*"9!:"#=&"8
0!"1="5=1"2!,"2-4"#-"12="!+",=4"D-ZG
j&#=,"#!"#-"4=&"0$";!"E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"6"=4"8

#="&6"#$"*-/"12="4$"(6"&6OR
; E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"&6"*=<"19!"*=",$"#!"(-"=4"12="8
&0-"12="4$"(-"1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="4$"#$
&1=0"02J!/"06C"+$"E0-",$"(6",-@-"$#"?$"J=",$"D-
&026:"#=?"<-"#$"$-2"&*=?"*$4"2$C"1$"!+"!&"*6"(6"4="8
4$0"#-"02=/"*=",-[

; +$"E0-",$"(6",-@!"=`!<"12="!+",=4"D-C"1$"#!&6"1="8
?=4"#-"+$"<$D-"12="!+",=g$:-[

; 6"&96":$"(6"E-"$!#"?$"&$"B(6":-2"&!<%"!9!"12="4$"(-
=1;!"($"+$"E0-",$"&-"1="9$"?$"D-"<$2"?!"#$[

; 6"&96":$"(6"9=/-"12=";-"#-"*2-"0$"D$";-#-"!9!"̀ $"+!"8
&$C"*-/"12="4$"($"<=J-"4$0!"`=5-"2-"+69"0$"0-["$*=
6&9-4"#-"12-4",!g-#!E"*2-"0$"D$"#$"02J!/"06
12="<10#$";-#$"#$"4$#"!+",2/-"D$"6?=",$"2$"`64-

C<K#&<)#@G#O*#@'@#K*#PG# __________________________________________________________________________________________#73
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6++3RVVwwwG%0y3x4G7.)G.:7V*3(y%y7TV%NNNNNUNG3:/G

PZ _$"+!&"B(6":-2"&$"12-4"&0$,"5$"=4"#=&"!+<-g6";-#-"B(6":-2"&$"!";-#-"2=`-"*=($"(-"6"1="9="+!"B(6":-2"&$"#$"&1=0"02J!/"06G"\2!`"9!"J$",$"8
D-<"!&"0-"*$"B(6":-2&"6?=",="2$"2$+"9!"*$"=,-"4-,-";-#-"0(G"`$"+!&"&-"12!"̀ 9!"J$",$"#69!["

UZ &!"4-"0!",!/-R"p%y+w.**."!G"2GC"p.3+6"IGC",%x+.)x"vG"%):"kPqy3.)"2GC">Buying#Hedge#with#Futures“C"v.F%x"o0y3'7*+7y%*"IF+.)x3>)"p.y13'.C
$1"2!9"TddSGC"6++3RVV+y..3G+%.7G.:7V'0V"/%'+x6..+xVy.Y8TOG3:/G

OZ ^+,=2R"5%**.y"iGC"o.>xx>)"pGC"v3.y).7"5G"%):"26771.++.y",GC">The#Minimum#Price#Contract“C"v.F%x"o0y3'7*+7y%*"IF+.)x3>)"p.y13'.C"$1"8
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,!/$"6"=4"#="&6"#$";-#6"60,2g-#6"0-2"<!#"&*!<
6?=",="2=<C"<=?6@-"(-"4$"@-"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="8
!+",=g$:"`!0!"6"#-"1=",=",=5"#!"(=("&!"06"$";!"(!"#-?=
4$"(-"*="2!&"0!=",$"2!"($#"06"*-/"12="4$"(-G
l-"<=J-" &-" 4$0!" ?-"#-"2$9"#=" 12$",!"9=" =" 0=<-

*=(!" 2=`"#!" 4-"2!",$0" (-" 6160"#=" *="2!&"0!"0!" (-2" 0$
=496"*$"<=2$"`!0!"6"&*9$"46"&$"*=#"*2-0"#=<"&!"06"$"8
;!"(=<C"$9!"&-"<=J-"#$"1="<-"#6"0!"4$"(-"+$"6&1-/"#=
!+,=g-D-"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($"#-"=1E=4"#="4=`"2="1="8
+#$",$"D-"12-4"#=&"0!"!"#-"4=&"0$"0$"*$"2=`"#!E"4-"2!"8
,$"0$C"*$="!"2$+"6<-",$"D-"*=<"19-*"&#!E"E-"$!#?"&02$"8
0-"?!"($G"l$"*=#"!+"̀ ="2$"E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"#-"=1E=4"8
#=" (-"12$@-D-"!"1="1="02-"̀ !"6&*9$g!,$"D-"&$"#="8
,=#$&"0$"9=<"&!"06"$";!"(=<"X4!"#$"<!:"*!"12!"&061ZQG

K" 12$*"&!C" #$"(:-/@!" (-" &96":$(" 4$" 1="5=1"2!,"8
2-4"#!"12="!+",=g$:!"12!"<-"D6"(6"E-"$!#?"&02$"0-"?!"8
(6"*6"1=",!"#=<"!9!"12="4$"(=<",!/-"2$+"9!":!"0!E"!+"8
,-"4-"#!E" E$2"0!"($" =4" ,2-4"#=&"0!" X*=<"19-*"&#-" E-"8
$!#?"&02$"0-"?!"(-ZG"K"+$",!&"#=&"0!"=4"=:-"*!",$"D$"1="8
5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",=g$:$"6",-+!"&$"&<-"2=<"!
!#"0-#"+!"0-"0=<" 12="<-"#-" ;-#$" 6" =42-g-#=<" ,2-"8
<-#"&*=<"!#"0-2",$"96C"<=?6" &-"12!"<-"#!"0!"2$+"9!"8
:!"0-"*=<"̀ !"#$";!"(-"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($C"=4"*=(!E"&6
#$(:-/@-"*=2!/@-#-" "*=<19-*&#-"E-$!#?"&02$"8
0-"?"!"(-R
TG &02$"0-"?!"($"*6"1=",!"#-"B(6":-2"&$"!"put"=1;!"(-C
YG &02$"0-"?!"($" *6"1=",!"#-" B(6":-2"&$" !" 12="4$"(-

4,-""call"=1;!"(-C
PG &02$"0-"?!"($"*6"1=",!"#-"put"=1;!"(-"!"12="4$"(-

put"=1;!"(-C
UG &02$"0-"?!"($"*6"1=",!"#-"call"=1;!"(-"!"12="4$"(-

call"=1;!"(-C
OG &02$"0-"?!"($"12="4$"(-"call"=1;!"(-"!"*6"1=",!"#-

call"=1;!"(-C
QG &02$"0-"?!"($"12="4$"(-"call"=1;!"(-"!"12="4$"(-"put#

=1;!"(-"!
WG &02$"0-"?!"($"*6"1=",!"#-"call"=1;!"(-"!"*6"1=",!"8

#-"put"=1;!"(-G

1.$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."
C;+$-"/$97$&$put$3JA&$;"

j,$"&02$"0-"?!"($"&-"12!"<-"D6"(-"*$4$"1="5=1"2!,"8
2-4"#!"12="!+",=g$:"=:-"*6"(-"4$"@-";-#$"1="5=1"2!,"8
2-4"#!E"12="!+",="4$"2$&"0!C"$9!"#!(-"1="016"#="&!"?6"8
2$#"6"!&"12$,"#=&0"&,="(-"12="?#="+-C"1$"@-"&-"=4"-,-#"8
06"$9"#=?",-@-?"?6"̀ !0"*$"=&!?62$0!"*61=,!#=<"160
=1;!(-G

C!*# G!71#
\="5=1"2!,"2-4"#!" 12="!+",=g$:" *6"16"(-" 6" <$(6

=*0="̀ $2"&*!" B(6":-2&" #$" TNN" 0=#$" 1/-"#!";-" 1=
;-#!"=4"YUN"4!#V0G"̂ &0=,"2-"<-"#="*6"16"(-"put"=1;!"8
(6"#$"=*0="̀ $2"&*6"!&"1="26"*6"TNN"0=#$"1/-"#!";-"&$
&02$(*S";-"#=<"=4"YUN"4!#V0"!"19$@$"12-"<!"(6"=4"YU"
4!#V*?G" u$"̀ -"9$" `2G" T" !" e9!"*$" `2G" T" 12!"*$"+6"(6
<=?6@!"2$+,=("&!06$;!(-G

_7$S"$B7$S/.$1$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$
C;+$-"/$97$u$put$>$3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #"
/$&/)

C!"/ &’() 
*-4 3"! (,
/$&/)

C!"/ &’() 
’ #$ -"
/$&/)

E!" +$ -,
/$&/)

E!’ *$)/
54 .$ ),1
/$&/)

B14  ,&
 !’ *$)/
54 .$ ),1

230 -10 10 24 -24 -2400

245 5 0 24 -19 -1900

264 24 0 24 0 0

297 57 0 24 33 3300

WB&$=7$S/.$1$ -$ $W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$
C;+$-"/$97$&$put$3JA&$;"

\2$@-D-<"2-"+69"0$"0$"#$"&9!";!"`2G"T"<=J-"&-
+$"*56":!"0!"4$"12-"9=<"#$"0$:"*$"#$"&0$"(-"12!";-#!
*6"*6"26"+$"=4"YQU"4!#GV0"+`=?"0=?$"/0="&-";-#$"*=(6
(-"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"19$"0!="+$"12-"<!"8
(6"=4"YU"4!#GV0"*=<"1-#"+6"(-"+$"2$"4=<"=4"YU"4!#GV0C
=&0,$"2-"#=(" 12!"02$#&"$*;!(!" &$"B(6":-2"&=<G" b$&0
;-#-"1/-"#!";-"12-"*="YQU"4!#GV0"4=",-/@-"4="1$"8
2$"9-9"#=?"2$&"0$"+$"2$"4-"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+"8
,=g$:$G"l$"2$,"#=C"4$"&-"12="!+",=g$:"=496":!="&$<=
#$"=0",$"2$"D-"46?-"1="+!";!"(-"#$"B(6:-2&6"+$"̀ -"9-"8
J!="`!"12=B!0",-@!"+$"!+#=&"12-<!(-G
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SZ e02$(*";-#$"12-4"&0$,"5$"6?=",="2-"#6";-#6"1="*="(=("&-"12="4$",$;"call"=1;!"(-"=`"$",-"+$="4$"@-"12="4$"0!"2=`6"0(G"1="*="(=("&-"12="4$",$;"put
=1;!"(-"=`"$",-"+$="4$"@-"*6"1!"0!"2=`6G



h-g60!<C" 6*="9!"*=";-#$"1/-"#!";-"1$4"#-"!&"8
1=4"YUN"4!"#$"2$C"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"@-
`-"9-"J!"0!"?6"̀ !"0$*"6"!&"0=",-0"#=<"!+"#="&6C"$9!"@-
!&"0=,"2-"<-"#=" $*"0!",!"2$"D-<"put" =1;!"(-" 6" 1="016"8
#=&"0!"1="*2!",$"0!"?6"̀ !"0$*"#$"B(6":-2"&6G"l$"=,$("#$"8
:!#C"*="9!"*="?=4"4$"=1$"4$";-#$"*6"*6"26"+$C"1="5=1"8
2!,"2-4"#!" 12="!+",=g$:" @-" `-9-J!0!" ?6`!0$*" =4
YU"4!#GV0"X&$<="!+#=&"12-<!(-ZG

2.$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$C;+$-"/$97
&$J/3$57$;"$52"$call$3JA&;"

\2!"<-"#=<" =,-" &02$"0-"?!"(-" 1="5=1"2!,"2-4"#!
12="!+",=g$:"@-"&-"6"=42-g-#!<";-"#=,"#!<"!#"0-2"8
,$"9!"<$" +$"/0!"0!"0!" =4" 12="<-"#-" ;-#$" !" `!0!" 6
12!"9!";!"4$"=&0,$"2!"12="B!0G"^+"0=?"2$+"9="?$"=,$
&02$"0-"?!"($" &-" #-" 12!"<-"D6"(-" 6" 6&9=",!"<$",-9!*-
;-#=,#-"#-&0$`!9#=&0!G

C!*# G!#2#
K*="9!*=" &-" +$"42J!" #$" 1$"2$"<-0"2!"<$" !+" 12-"8

0E=4"#=?"12!"<-"2$C"0="(-&0"12="!+",=g$:"6"<$(6"*6"16"(-
B(6":-2&"6?=",=2"#$"1/-"#!";6"+$"#=",-<"̀ $2"&*!"0-2"<!#C"
=:-"*6"(6@!"4$"@-";-#$"4="0$4$"1="2$&"0!C"!&"0=,"2-"<-"#=
12="4$"(-"4,-"call"=1;!"(-"+$"#=",-<"̀ $2"&$"&02$(*";-"#=<
=4"YUN"4!#GV0"!"4="̀ !"($"12-"<!"(6"=4"YU"4!#GV0"1="(-4"8
#=("=1;!"(!"#$"9=0"=4"TNN"0G"j,$("12!"<-2"<=J-"!<$"0!
&9-"4-@!"&;-"#$"2!="Xu$"̀ -"9$"`2G"Y"!"e9!"*$"`2G"YZR
_7$S"$B7$S/.$2$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$C;+$-"/$-
97$&$J/3$57$;"$52"$call$3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ -
#" /$&/)

C!"/ &’()
*-4 3"! (,
/$&/)

(C!"/ &’() 
’ #$ -"
/$&/))x2

(E!" +$ -,
/$&/))

E!’ -
*$)/54 .$ -
),1 /$&/)

B14  ,&
 !’ *$)/
54 .$ ),1

192 -48 0 48 0 0
240 0 0 48 48 4.800
288 48 -96 48 48 0
297 57 114 48 -9 -900

WB&$=7$S/.$2$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$
C;+$-"/$97$&$J/3$57$;"$52"$call$3JA&$;"

K" #$",-"4-"#=<" &96":$"(6" 1="&0="(-" 4,-" 12-"9=<"#-
0$:"*-C"12!";-#!"=4"TdY"4!#GV0"*$4$"&-"?6"̀ !"0$*"#$
B(6":-2"&6"*=<"1-#"+6"(-"12-"<!"(=<"4="̀ !"(-"#=<"#$"!<-
12="4$"(-"4,-"call"=1;!"(-G"L26"?$"12-"9=<"#$"0$:"*$"#$"8
&0$"(-"12!";-#!"1/-"#!";-"=4"YSS"4!#GV0"!"6"=,=<
&96":$"(6" ?6"̀ !"0$*" *=(!" @-" #$"&0$"0!" $*"0!",!"2$"D-<
=1;!"="#=?"12$",$"*=<"1-#"+6"(-"&-"4="̀ !"(-"#=<"12-"<!"8
(=<"!"4="̀ !0"*=<"#$"B(6":-2"&6G"e,$"*$"12="<-"#$";-#-
1/-"#!";-"#$",!"/-"!9!"#$"#!"J-" 6"=4"#="&6"#$"12-"8
9=<"#-" 0$:"*-" !+"$"+!",$" 12="1=2";!"="#$9"#!" ?6"̀ !"0$*
1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+",=g$:$G"l$(",!"/!"12="B!0
(-"12!";-#!"=4"YUN"4!#GV0C"6"*=<"&96":$"(6"#-<$"#=,"8
:$"#!E"0="*=",$",-"+$"#="+$"B(6":-2&C"$9!"call"=1;!"(-
=&0$"(6"#-"$*"0!",!"2$"#-C"12!":-<6"(-":!&0"12!E=4"=4
4,-"4=`!(-#-"12-<!(-G

3.$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$&$J/3$57$;"$put$3JA&;"

j,$"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($"&9!:"#$"(-"12-"0E=4"#=(C"&"
0=<" 2$+"9!"*=<" 4$" 1="5=1"2!,"2-4"#!" 12="!+",=g$:
12!"<-"D6"(-"=,6"&02$"0-"?!"(6"*$4$"=:-"*6"(-"4$"@-";-#-"
1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="4$"=1$"4$"0!G"M6"1=",!"#$
put" =1;!"(-" 4$(-" ,9$&"#!"*6" 12$",=" 4$" 12="4$" =4"2-"8
g-#!"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=4"1=" 6#$1"2-4" 60"8
,2g-#=(";-#!C"$"4$"`!"&<$"D!="02=/"*=",-"19$@$D$
12-"<!"(-C"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"@-"!&"0=,"8
2-"<-"#="12="4$"0!"put"=1;!"(6"!&"0=?"2=*$"4=&"1-@$"!
#$"!&06"*="9!":!"#6"1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="4$C
$9!"&$"#!J=<"&02$(*";-#=<C"1$"@-"!"12-<!($"*=(6
=#"4=`!($"`!0!"#!J$G

C!*# G!93#
\2="!+",=g$:"1/-"#!";-"6"<$(6"=:-"*6"(6@!"=`"!"8

9$#"2=4"!"1$4";-#-"1/-"#!";-"*6"16"(-"put"=1;!"(6"+$
#=",-<"̀ $2"&$"&02$(*";-"#=<"X;-"#=<"!+",2/-"D$Z"PPN"
4!#GV0"!"19$@$"12-"<!"(6"=4"TO"4!#GV0"+$"TNN"0G"e!"8
<69"0$"#="12="4$"(-"put"=1;!"(6"&$"!&"0!<"2="*=<"4=&"8
1-@$"!"#$"!&06"*="9!":!"#6"1/-"#!";-"$9!"&$"&02$(*
;-"#=<"PNN"4!#GV0"!"4="̀ !"($"12-"<!"(6"=4"P"4!#GV0"+$
!&06"*=9!:!#6"1/-#!;-"Xu$`-9$"PZG
_7S"B7$S/.$3$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$put$3JA&$-

;"$&$J/3$57$;"$put$3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #"
/$&/)

C!"/ &’() 
14  6" &"
’ #$ -"
(330)
/$&/)

C!"/ &’() 
 !’ /, )"
’ #$ -"

(300)/$&
/)

I")’
 !" +$ -,
/$&/)

E!’ *$)/
54 .$ ),1
/$&/)

B14  ,&
 !’ -

*$)/54 -
.$ ),1

280 50 -20 -12 18 1.800
318 12 0 -12 0 0
330 0 0 -12 -12 -1.200
350 0 0 -12 -12 -1.200
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G2$"B!:"*!"12!"*$"+$"#!"2-"+69"0$"0!"1="5=1"2!,"2-4"8
#=?"12="!+",=g$:$"=4"<$($"4="#=",-<"̀ 2$"X+$"$<-"2!:"*6
=1;!"(6"!9!"&$<="=42-g-#=?"4$"06"<$"6"#=",-<"̀ 26"+$"-,"8
2=1"&*!"0!1"=1;!"(-Z"<=?6"`!0!"Xe9!"*$"`2G"PZR

WB&$=7$S/.$3$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$put
3JA&$;"$&$J/3$57$;"$put$ 3JA&$;"

K"#$",-"4-"#=<"12!"<-"26"12-"9=<"#$"0$:"*$"(-"12!
;-#!"1/-"#!";-"=4"PTS"4!"#$"2$"12!"*="(=("&-"+$"2$"4$
#$"put"=1;!"(!"*=<"1-#"+6"(-"?6"̀ !0"*=<"#$"2$+"9!";!
4,-" 12-"<!"(-" X12="4$"0$" =1;!"($" =`"+!"2=<" 4$" !<$
#!J6"&02$(*";-#6"#$"=,=<"#!",=6"=&0$"(-"#-"$*"0!",!"8
2$"#$ZG"K*="9!"*="(-"12="?#="+$"&$"1=":-0"*$"12!"<-"2$
1="5=1"2!,"2-4"#=?" 12="!+",=g$:$" =" =1$"4$"D6" ;-#-
1/-"#!";-"#-"0$:"#$"!";-#$"1="2$&"0-"12-"*="PPN"4!"8
#$"2$C"=`-"=1;!"(-"@-" =&0$"0!"#-"$*"0!",!"2$"#-"!"1="8
5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"@-" +$"̀ -"9-"J!"0!" ?6"̀ !"8
0$*C"$9!"<$*"&!"<$9"#="4=",!"&!"#-"2$+"9!"*-"4,-"12-"8
<!"(-G"K*="9!"*="&6"&-"12="?#="+-"=&0,$"2!"9-"!";-#$
1/-"#!";-"=1$"4$C"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"@-
12="B!"0!"2$"0!"61="2-"4="&$"=1$"4$"D-<";-#-"=4"PTS
4!#GV0" X12-"9=<"#$" 0$:"*$Z" 4=" PNN" 4!#GV0G" \$"4=<
;-#-" !&"1=4" =,=?" #!",=$" $*"0!",!"2$" &-" !" 12="4$"0$
=1;!"($C" 0$*=" 4$" &-" &,$*!" 4!#$2" 4=`!0*$" #$
*615-#=(" =1;!(!" $#69!2$" 4!#$2=<" ?6`!0*$" #$
12=4$0=("=1;!(!G

h=J-"&-"*=#"&0$"0=",$"0!"4$"&-"#$"(,-@!"12="B!0
=&0,$"26"(-" +$" 1="5=1"2!,"2-4"#=?" 12="!+",=g$:$" #$
#!",=6";-#-"1/-"#!";-"*=(!" (-" (-4"#$*"&02$(*";-#!
12="4$"0=?"=1;!"="#=?"6?=",="2$G"L$"(-"1="5=1"2!,"2-4"8
#!"12="!+",=g$:"12!"<-"#!="`$"+!:"#6"E-"$!#?"&02$"8
0-"?!"(6"*6"1=",!"#-"&$<="(-4"#-"160"=1;!"(-C"=#"̀ !"12="8
B!"0!"2$="61="2-"4="&$"1$"4=<";-#-C"$9!"`!"0$*=g-"!
`-"9-"J!=" ?6"̀ !"0$*" X(-4"#$*" ,!&!#!" 12-<!(-Z
2$&0=<";-#-"12-*="#!,=$"&02$(*";-#-G

4.$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$
call$3JA&$;"$&$J/3$57$;"$call$3JA&$;"

\="9$+"#$"12-"01=&"0$,"*$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="8
!+",=g$:$"(-"4$"@-";-#-"1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="8

4$"2$&"0!G"\="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"*6"16"(-"call
=1;!"(6"!"!&"0=,"2-"<-"#="12="4$"(-"call"=1;!"(6"$9!"&$
,!"/=<" "&02$(*";-"#=<"!"#$"=&#=",6"0=?$"!"#!"J=<
12-"<!"(=<G

C!*# G!104#
\="5=1"2!,"2-4"#!" 12="!+",=g$:" 6" <$(6" *6"16"(-

call"=1;!"(6" +$"#=",-<"̀ $2" &$"&02$(*";-"#=<"=4"YNT
4!#GV0"!"19$@$"12-"<!"(6"=4"YNCTN"4!"#$"2$"1="0=#!G
^&0=,"2-"<-"#=C"12="4$"(-"call"=1;!"(6"+$"!&0!"0-2"<!#
!"#$"!&06"*="9!":!"#6"1/-"#!";-C"$9!"&$"&02$(*";-"#=<
=4"YON"4!#GV0"!"4="̀ !"($"12-"<!"(6"=4"OCYW"4!#GV0G"K
#$",-"4-"#=(" E-"$!#?" &02$"0-"?!"(!" 1="5=1"2!,"2-4"#!
12="!+",=g$:"@-"=&0,$"2!",$"0!"&9-"4-@-"2-"+69"0$"0-C"6
+$",!&"#=&"0!"=4"*2-0$D$";-#-"1/-#!;-"Xu$`-9$"UG
!" 2$B!*=#"UZR

_7$S"$B7$S/.$4$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$call$
3JA&$;"$&$J/3$57$;"$call$3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #"
/$&/)

C!"/ &’() 
14  6" &"
’ #$ -"
(201)
/$&/)

C!"/ &’() 
 !’ /, )"
’ #$ -"

(250)/$&
/)

I")’
 !" +$ -,
/$&/)

E>@ ?=M/
54 .$ ),1
/$&/)

B14  ,&
 !’ *$)/
54 .$ ),1

200 0 0 -14,83 -14,83 -1.483
201 0 0 -14,83 -14,83 -1.483

215,83 14,83 0 -14,83 0 0
350 149 100 -14,83 24,17 2.417

WB&$=7$S/.$4$ -$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."$call
3JA&$;"$&$J/3$57$;"$call$3JA&$;"

\2-"9=<"#$"0$:"*$"&-"6"=,=<"12!"<-"26"=&0,$"26"(-
12!";-#!"1/-"#!";-"=4"YTOCSP"4!"#$"2$"*$4$"&-"+$"2$"8
4$"=&0,$"2-"#$"#$"=1;!"(!"*=<"1-#"+6"(-"?6"̀ !0"*=<"#$
2$+"9!";!" 6" 19$@-#=(" 12-"<!"(!G" b$&"0=<" ;-#-" 0-2"8
<!#"&*=?" 6?=",="2$" #$" 1/-"#!";6" 1="5=1"2!,"2-4"#!
12="!+",=g$:"=&0,$"26"(-"+$"2$"46"!"0="&,-"4="!+"(-4"#$"8
:$",$"D$";-#-"1/-"#!";-" &$" &02$(*";-"#=<"12="4$"0-
=1;!"(-"*$4$"(-"+$"2$"4$"<$*"&!"<$9"#$G"j4"=,=?"#!",=$
4$5!"2$&0";-#$"1/-"#!";-"#-@-"60!";$"0!"#$"12="8
B!0"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+",=g$:$C" (-2"@-"`!0!
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$*"0!",!"2$"#$"12="4$"0$"=1;!"($"0$*="4$"@-"&-"4!"#$2
=&0,$"2-#" #$" *615-#=(" =1;!(!" $#69!2$0!" 4!"#$"8
2=<"!+?6`5-#!<"#$"12=4$0=("=1;!(!G""

5.$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$call$3JA&$;"$&$=+$J3$2&$."
call$3JA&;"

\2!<-#$"=,-" E-"$!#?" &02$"0-"?!"(-" +$"&#!",$" &-"#$
12-"01=&"0$,";!"4$"@-";-#$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+",="8
4$"=1$"4$"0!G"\="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"@-"12="4$"8
0!"call"=1;!"(6"$"!&"0=,"2-"<-"#="&"=`"+!"2=<"4$"#!(-"1="0"8
16"#="&!"?6"2$#"6"&,="(6"12=";-"#6"*61!@-"call"=1;!"(6"$9!
&$" ,!"/=<" &02$(*";-"#=<" 0$*=" 4$" (-" 12-"<!"($" *=($" (-
19$@-#$"+$"=,6"=1;!"(6"#!J$"=4"12-"0E=4"#-G

C!*# G!115#
\="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:" 6"<$(6"12="4$"(-

call"=1;!"(6"#$"9=0"=4"TNN"0"1/-"#!";-"&$"4=&"1-@-<"6
=*0=`"26"1=";-#!"=4"PTN"4!#GV0C"!"#$"=&#=",6"0=?$
4="̀ !"($"12-"<!"(6"6"!+"#="&6"=4"PT"4!#V0G"̂ &0=,"2-"<-"8
#="*6"16"(-"=1;!"(6"#$"9=0"1/-"#!";-"&$"!&"0!<"2="*=<
!&"1="26"*-"$9!"&$"6?=",="2-"#=<"&02$(*";-"#=<"=4"PUN
4!#GV0"!"4="̀ !"($"12-"<!"(6"6"!+"#="&6"=4"W"4!#GV0G"K"1-"8
2!"="46"4="4=&"1-@$"=1;!"(-"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+"8
,=g$:" <=J-" +$"̀ -"9-"J!"0!" &9-4-@-" 2-+690$0-
Xu$`-9$"`2G"O"!"e9!"*$"`2G"OZR
_7$S"$B7$S/.$5$ -$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$call$3JA&$;"

&$=+$J3$2&$."$call$3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #"
/$&./)

C!"/ &’() 
 !’ /, )"
’ #$ -"
(310)
/$&./)

C!"/ &’() 
14  6" &"
’ #$ -"

(340)/$&.
/)

I")’
 !" +$ -,
/$&./)

E!’ -
*$)/54 -
.$ ),1
/$&./)

E!’ -
*$)/54 -
.$ ),1
/$&./)

300 0 0 24 24 2.400
310 0 0 24 24 2.400
334 -24 0 24 0 0
350 -40 10 24 -6 -600

WB&$=7$S/.$5$ -$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$call$3JA&$;"$
&$=+$J3$2&$."$call$3JA&$;"

\2-?"9-"4=<"0$"̀ -"9-"O"!"?2$"B!"*="#$"O"+$"*56":6"(-"&-
4$"&-"12-"9=<"#$"0$:"*$"6"=,=<"12!"<-"26"=&0,$"26"(-"12!
;-#!"1/-"#!";-"=4"PPU"4!"#$"0$"1="0=#!C"+`=?"0=?$"/0=
&-"?6"̀ !"0$*"#$"&0$="$*"0!",!"2$"D-<"=1;!"="#=?"12$",$"#$
12="4$"0=("=1;!"(!"*=<"1-#"+6"(-"!&"0!<"0="9!"*!<"4="̀ !0"8
*=<" 1=" =&#=",6" #-0=" 2$+"9!"*-" 6" 12-"<!"($"<$G" \$"4=<
;-#-" 1/-"#!";-" !&"1=4" PPU" 4!#GV0" 1="5=1"2!,"2-4"#!
12="!+",=g$:"@-"=&0,$"2!"0!"<$*"&!"<$"9$#"12="B!0"12!
;-#!"1/-"#!";-"=4"PTN"4!#GV0"*$4$"=`-"=1;!"(-"=&0$"(6
#-"$*"0!",!"2$"#-"!"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"=&0,$"8
26"(-"12="B!0"6",!"&!"#!"!+"#="&$"2$+"9!"*$"#-0="12-"<!"($G
L$"5!<" =1$"4$"D-<" ;-#-" 1/-"#!";-" 12="B!0" 1="5=1"8
2!,"2-4"#=?"12="!+",=g$:$"#-@-"&-"1=,-@$,$"0!G

b$&"0=<";-#-"1/-"#!";-"12-"*="PPU"4!#GV0"12="!+"8
,=g$:"@-"`-"9-"J!"0!"<$*"&!"<$"9$#"?6"̀ !"0$*"12!";-#!
1/-"#!";-"=4"PUN"4!#GV0"(-2"@-"=&0,$"2!",$"0!"?6"̀ !"0$*
#$"$*"0!",!"2$"#=("=1;!"(!"*=(!"(-"6<$"D-#"+$"!+"#=&"2$+"8
9!"*-"6"12-"<!"($"<$G"L$"5!<"2$&"0=<";-#-"1/-"#!";-"1="8
5=1"2!,"2-4"#!*"#-@-"̀ -"9-"J!"0!",-@!"?6"̀ !"0$*C"(-2"@-"
$*"0!",!"2$"0!"&,="(6"*61"5-"#6"=1;!"(6"!"0!<-"*=<"1-#"8
+=",$"0!"4$5!"?6"̀ !"0$*"1="=&#=",6"12="4$"0-"=1;!"(-G

6.$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$call$&$put$3JA&$;"

K"#$",-"4-"#=("&02$"0-"?!"(!"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="8
!+",=g$:"=:-"*6"(-"4$"@-";-#$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="8
!+",="4$"̀ !0!"&0$"̀ !9"#$G"̂ +"0=?"2$+"9="?$"&-"=496":6"(-
+$"=0",$"2$"D-"&61"2=0"#!E"1="+!";!"($C"=:-"*6"(6@!"4$"@-"
=`-"=1;!"(-"!&0-@!"#-"!&"*="2!/@-#=G

C!*# G!126#
K*="9!"*="1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"6"<$(6

12="4$"(-"+$"=*0="̀ $2"put"=1;!"(6"#$"9=0"=4"ON"0"1/-"8
#!";-"1=";-#!"=4"PPN"4!#GV0"!"4="̀ !"($"12-"<!"(6"=4
PP"4!#V0C"!&"0=,"2-"<-"#="#$"!&06"*="9!":!"#6"1/-"#!"8
;-"12="4$"(-" call" =1;!"(6" +$"!&0!"0-2"<!#"!"4="̀ !"($
426"?6"12-"<!"(6"=4"PP"4!#GV0G"j,$"&02$"0-"?!"($"<=J-
!<$"0!"&9-"4-@-"&;-"#$"2!"(-"*=(!"&-""<=?6"12$"0!"0!"#$"
G2$"B!"*="#6"QG"!"u$"̀ -"9!"QR
_7$S"$B7$S/.$6$ -$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$call$&$put$ $

3JA&$;"$–$(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #" 
/$&./)

C!"/ &’()
 !’ /, )"

call ’ #$ -"
(330) /$&./)

C!"/ &’()
 !’ /, )"  4)
’ #$ -"

(330)/$&./)

I")’
 !" +$ -,
/$&./)

E!’ *$)/
54 .$ ),1
/$&./)

B14  ,&
 !’ *$)/
54 .$ ),1

250 0 -80 66 -14 -700
266 0 -66 66 0 0
330 0 0 66 66 3.300
350 -20 0 66 46 2.300
396 -66 0 66 0 0
410 -80 0 66 -14 -700
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WB&$=7$S/.$6$ -$W>/7$>"$D&$;7$J/3$57$;"$
call$3JA&$;"$&$J/3$57$;"$put$3JA&$;"

s#$9!+=<"&9!*-"!"0$"̀ -"9-"<=J-"&-"*=#"&0$"0="8
,$"0!"4$"#$",-"4-"#$"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($"!<$"4,-"12-"8
9=<"#-"0$:"*-G"\2,$"12-"9=<"#$"0$:"*$" (-"12!";-#!
1/-"#!";-"=4"YQQ"4!#GV0"*$4$"(-"?6"̀ !"0$*"#$"$*"0!"8
,!"2$"#=("put" =1;!"(!" (-4"#$*",!"&!"#!"!+"#="&$"4,-"(6
4="̀ !"(-"#!E"12-"<!"($G"L26"?$"12-"9=<"#$"0$:"*$"(-"12!
;-#!"1/-"#!";-"=4"PdQ"4!#GV0C"*$4$"(-"?6"̀ !"0$*"#$"8
&0$="$*"0!",!"2$"D-<"call"=1;!(-"$#69!2$#"4="̀ !"(-"8
#!<"12-<!($<$G

8.$W>/7$>"$D&$;7$=+$J3$2&$."
call$&$put$$3JA&$;"

\="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:!"@-"=,6"E-"$!#?
&02$"0-"?!"(6" 12!"<-"D!",$"0!" 6" &96":$"(6" 4$" =:-"*6"(6
+#$":$("#-"12="<-"#-";-#-"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+"8
,="4$C"$9!"#-"<=?6"`!0!"&!"?62"#!"6"*=<"&<-"26"@-"&-
0-"12="<-"#-"*2-"0$"0!G"^+"0=?"2$+"9="?$"1="5=1"2!,"8
2-4"#!"12="!+",=g$:"J-9!"4$"=&!"?6"2$"<=?6@#=&0"4$
6"`646@-<"1-"2!"="46"12="4$"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="8
!+",=4"1="=42-g-#=(";-#!C"$9!"&"=`"+!"2=<"4$"<=J-
4=@!"!"4="1="(-B"0!"D-"D$"1="5=1"2!,"2-4"#=?"12="!+"8
,="4$"*6"16"(-"put"=1;!"(6"*=($"<6"=<="?6@$,$"4$"6"&96"8
:$"(6"1$4$";-#-"1=5=12!,2-4#=?"12=!+,=4$"<=J-
!&0!"12=4$0!"1="6#$12-4"6?=,=2-#=(";-#!G

C!*# G!137#

K*="9!"*="1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"=:-"*6"8
(-"#$"?9-"12="<-"#-";-#-"1/-"#!";-"=#"6"<$(6"*6"16"(-
call"=1;!"(6"#$"9=0"=4"ON"0"1/-"#!";-"&$"!&"1="26"*=<"6
=*0=`"26"&$"&02$(*";-"#=<"=4"PPN"4!#GV0"!"12-"<!"8
(=<"=4"PP"4!#GV0G"̂ &0=,"2-"<-"#="*6"16"(-"!"put"=1;!"(6"
+$"!&0!"0-2"<!#"!"!&06"*="9!":!"#6"!"19$@$"12-"<!"(6
=4"PP"4!#GV0G"h=?6@!"2$+",=("4=?$g$($"4="!&"0-"*$
=1;!"($"<=J-"&-"12$"0!"0!"#$"G2$B!*=#6"TGWGT"!"6
u$`-9!"TGWGTG

_7$S"$B7$S/.$7$ -$)+$J3$2&$.7$call$&$put$ 3JA&$;"$–
(3D+U&$&9$H3$5&

P"&,
 8" &$ #"
/$&./)

C!"/ &’() 
14  6" &"
call ’ #$ -
-" (330)
/$&./)

C!"/ &’() 
14  6" &"
 4) ’ #$ -
-" (330)
/$&./)

I")’
 !" +$ -,
/$&./)

E!’ *$)/
54 .$ ),1
/$&./)

E!’ -
*$)/54 -
.$ ),1

250 0 80 -66 14 700
264 0 66 -66 0 0
396 66 0 -66 0 0
410 80 0 -66 14 700

WB&$=7$S/.$7$ -$)+$J3$2&$.7$call$&$put$ 3JA&$;"

M$="!"6"12-"0E=4"#=<"12!"<-"26C"!"6"&96":$"(6"=,-
E-"$!#?"&02$"0-"?!"(-"($,"5$"(6"&-"4,-"12-"9=<"#-"0$:"*-G"
\2,$"12-"9=<"#$"0$:"*$"(-"12!";-#!"1/-"#!";-"=4"YQU"
4!#GV0"*$4$"1="5=1"2!,"2-4"#!"12="!+",=g$:"$*"0!",!"8
2$"put" =1;!"(6"!"$#6"9!"2$" ?6"̀ !"0$*"#$"&0$="19$"@$"8
D-<"4,-"(6"12-"<!"($G"L26"?$"12-"9=<"#$"0$:"*$"(-"12!
;-#!"1/-"#!";-"=4"PdQ"4!#GV0C"*$4$"@-"$*"0!",!"2$"#$
call" =1;!"($" 1="*2!"0!" ?6"̀ !"0$*" #$"&0$=" 19$@$D-<
12-"<!"(-G"L$"5!<"1$"4=<"!9!"2$&"0=<";-#-"1/-#!;-"
1=5=12!,2-4#!"12=!+,=g$:"@-"=&0,$2!0!"12="8
B!0G

L7=$*+$-7=

l$"=&#=",6"!+"#-"0=?"+$"*56":6"(-"<="4$"*="2!/"@-"8
D-<" *=<"19-*"&#!E" E-"$!#?" &02$"0-"?!"($" #$" 2=`"8
#=84-"2!",$0"#!<" 02J!/"0!"<$" 1="5=1"2!,"2-4"#$
12-4"6+-@$" <=?6" 612$,"5$"0!" 2!"+!"*=<" 12="<-"#-
;-#$"1="5=1"2!,"2-4"#!E"12="!+",="4$G"M="2!/@-D-<
*=<"19-*"&#!E"E-"$!#?"&02$"0-"?!"($"<=?6@-"(-"2!"+!*
12="<-"#-" ;-#$" &,-&"0!" 6" 0$:"#=" =42-g-#-" =*,!"2-
/0="12-4"&0$,"5$"=&#=,"#6"12-4#=&0"*=2!/@-D$
*=<19-*&#!E"E-$!#?"&02$0-?!($G
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l-"4=&"0$";!" *=<"19-*"&#!E" E-"$!#?" &02$"0-"?!"($
&6",-"+$"#!"+$"1=,-@$#-"02=/"*=",-"*=(!"#$"&0$"(6"=0"8
,$"2$"D-<",-@-?"`2="($"6?=",="2$C"1$"(-"+$"!<"19-"<-#"8
0$";!"(6"#$",-"4-"#!E"&02$"0-"?!"($"1="02-`"#="+#$D-"!+
#$,-4-#-"=`9$&0!G

l$"=&#=",6"$#$"9!"+-"&0$"D$"!+",="4-"&-"&9-"4-@-
12-"1="26"*-R

TG K";!56"2-"?6"9!"&$"D$"&1=0"!"#-"&0$#"4$2"4!"+="8
,$#>?" 0-2"<!#&*>?" 02?=",$"D$" #%" 2=`"#!<
`-2"+$"<$"6"e2`!"(!"12-"1="26":6"(-"&-"4="#="/-"8
D-"f'#R<#@'#<#!<Z#@<P#ZG!#>*G"K"=,=<"<="<-#"06
4=<$@-"&1=0"2=`"#=8`-2"+$#"&*="02J!/"0-"(-
#-"2-"?6"9!"&$"#=C"/0=" &-" =?9-"4$" 12-" &,-"?$" 6
#-"4=&"0$0"*6" *9$"&!:"#!E" `-2"+$#"&*!E" <-"E$"8
#!"+$"<$C"*$="/0="&6"?$"2$#";!("&*!"B=#"4=",!C
#-"1=&"0="($"D6"&!&"0-"<$"9!";-#";!"2$"D$"`-2"+!
!":9$"#=",$"`-2"+-"!"&9G"e,-"#$",-"4-"#="*$="1="8
&9-"4!";6"!<$"4$"6"&96":$"(6"&1="2$"6:-&"#!";!
4=<$@-?" `-2"+$#"&*=?" 02?=",$"D$" `646" 12-"8
16/"0-"#!"2-"4=,"#!<"&64"&*!<"12=";-"46"2$"<$G

YG L$"&-"&!&"0-<"2=`"#=8`-2"+$#"&*=?"1="&9=",$"D$
=&9="#!"#$",-@"1="&0="(-@-"!#"&0!"06";!"(-"&"=`"8
+!"2=<"4$"(-"<$9!"=`!<"`-2"+$#"&*=?"02?=",$"8
D$C"1$"`!"#=,-"!#"&0!"06";!"(-"!"?9="<$"+$#"$4"8
<!"#!&"02$"0!,"#!"&!&"0-<"1=4"!"?$="02=/"*=",-"
1="&9=",$"D$" #$" 2=`"#!<" `-2"+$"<$G" e" 0!<" 6
,-+!" 12-"1="26":6"(-" &-" 4$" 9!";-#";!"2$"D-" !
*=#"02="96"2=`"#!E"`-2"+!",2/!"M="<!"&!"($"+$
E$2"0!"(-"=4",2-4"#=&"0!"b-"16`"9!"*-"e2`!"(-C"6
=*,!"26"*=(-"`!" &-" =2?$"#!"+=",$="=2?$"#!"+$"8
;!"="#!"4-="#$4"9-"J$#"+$"2=`"#-"`-2+-G

PG \=0"2-`"#="(-"4$"&-"12$",!9"#="=42-"4!",!"&!"#$
=&#=,"#=?"*$"1!"0$"9$"#-"=1E=4"#$"+$"9!";-#";!"8
2$"D-"2=`"#!E"`-2"+!G"

UG b=`"#-" E$2"0!"(-" =4" ,2-4"#=&"0!" !<$"(6" 4,=&"8
026"*!"-B-"*$0"#$"B6#*";!"="#!"&$"D-"0-2"<!#"8
&*!E" 02J!/"0$G" \2,=C" &0$"̀ !"9!"+=",$"D-<" !
1=,-@$D-<"&!"?62"#=&"0!"02?=",$"D$"#$"&1=0
02J!/"06" 1="+!"0!,"#=" 60!":6" #$" *2-"!"2$"D-
2-"B-"2-#"0#-"&1=0";-#-"*=($"&-"*="2!&"0!"+$
4#-,"#=" 6&*9$g!,$"D-" <$2"?!"#$" #$" B(6":-2"8
&!"<$"!"426"?=C"6*="9!"*="&-"+$"E0-",$"B!"+!:"*$
!&"1="26"*$"2=`-"#$"0-2"<!#"&*!<"6?=",="2!"<$C
#$"((-4"#=&"0$,"#!"(-" (-" !&"1="26"*6" !+",2/!"0!
12-4"$"(=<"2=`"#!E"+$"1!"&$G"K";!56"1=,-@$D$
`2="($"2=`"#!E"+$"1!"&$"6"=10!";$"(6"12-"1="26":6"8
(6"&-"&9-"4-@-"<-2-R"12="<=";!"($"2=`"#!E"E$2"8
0!"($" =4" ,2-4"#=&"0!" a" 2=`"#!E" +$"1!"&$C" *2=+
&6`",-#";!"(-" &!&"0-"<$" ($,"#!E" &*9$"4!/"0$G
e6`",-#";!"="#!"&$"D-"&*9$"4!/"0-"D$"6"($,"#!<
&*9$"4!/"0!"<$"0$*="4$"&-"+$"#$"(`="5-"*9$"&-
4="̀ !"(-"!"#$"(,-@!"!+"#=&"&6`",-#";!"(-C"4=1"2!"8
#="&!" 4="4$0"#=<" !#"0-"2-"&=",$"D6" 12="!+"8
,=g$:$"4$"12="!+",="4-"2=`6"`="5-?"*,$"9!"0-"8

0$"!"=`"-+"̀ -"4!"9="̀ !"&-"4="4$0"#="!#"0-"2-"&=",$"8
D-" 6:-&"#!"*$" +$" 4$5-" 6*56":!",$"D-" 6" &!&"8
0-<G" e6`",-#";!"="#!"&$"D-<" =12-"<-" +$" `2+=
<-"2-"D-"12="0-"!"#$"&*9$"4!/"06"&-"=<="?6@$,$"
4$"2$+",2&0$"1/-"#!";6"1="*9$"&$"<$G"M$="!"6
426"?!<" 02$#"+!";!"="#!<" +-<"5$"<$C" =:-"*6"(-
&-"4$"#$",-"4-"#-"4,-"<-2-"!<$"(6"1="+!"0!",$#
!#"4!"2-*"0$#"-B-"*$0"#$"1="̀ =5"/$"D-"*,$"9!"8
0-"0$" 12-" &,-"?$" 1/-"#!";-C" (-2" @-" 12,!" 160
12="!+",=g$:!"`!0!"6"12!"9!";!"4$"2$+",2&0$"8
(6"&,="(6"1/-"#!";6C"4="̀ !"(6",-@-"&6`",-#";!"(-
+$" `=5!" *,$"9!"0-0" !" 1="&0!?"#6" `=56" ;-#6
&,=?"12="!+",="4$"X4="&$4$"&-"#!(-"+$"9$"+!"9="6
*,$"9!"0-0"1/-"#!";-"!"19$@$9="&-"#$"=&#=",6
B!"+!:"*!E"*$"2$*"0-"2!&"0!"*$C"1$"12="!+",=g$:
#!(-"`!="<="0!",!"&$#""4$"69$"J-"6"*,$"9!"0-0
*=(!"#!(-"<="?$="4$"`64-"60,2g-#"!"*=(!"&-
#!(-"19$@$=ZG

OG K"YNTNG"?="4!"#!C"+$"E,$"56"(6@!"1=4"2/;!" sj"
=2?$"#!"+$";!"(-C" !+2$g-#$" (-" -9-*"02=#"&*$
19$0"B=2"<$"+$"-,!"4-#";!"(6"2=`"#!E"+$"1!"&$G
K,=g-D-<"-9-*"02=#"&*=?"2=`"#=?"+$"1!"&$"b-"8
16`"9!"*$"e2`!"($"`!"1="&0$"9$"02-@$"+-<"5$"6
&,-"06C"1="2-4"esL"!"M$"#$"4-C"*=($"!<$"*=<"8
19-"0$#" -9-*"02=#"&*!" &!&"0-<G" l$",-"4-"#!<
`!"&-R"1=,-@$9$"&!"?62"#=&0"2=`"#=?"+$"1!"&$C
/0="̀ !"&,$"*$"*="!<$"9="1="+!"0!",$#"60!";$("#$"
`-2"+$#"&*="02?=",$"D-"2=`"#!<"+$"1!"&=<C"=4"8
#="&#="1="(-4"#=&"0$",!"9-"̀ !"&-"02$#&"$*;!(-G"K
=,=<"<="<-#"06"12="4$",$;"(-"46"J$#"4$"4=&"0$"8
,!" =2!"?!"#$9" 2=`"#=?" +$"1!"&$" 6" 12="&0="2!"(-
\2="46*"0#-"`-2"+-G"\2-"1="26"*$"(-"4$"&-"-9-*"8
02=#"&*!" &!&"0-<" 2=`"#!E" +$"1!"&$" *2-"!"2$
0$*=" 4$" &,-" 2=`"#-" `-2"+-" !<$"(6" 4!"2-*"0$#
12!"&061"4-96"12-"#="&$"2=`"#=?"+$"1!"&$C"*$*=
`!" &-"#$" 0$(" #$":!#"1=,-@$9$" &!"?62"#=&0"!
&#!"+!"9!" 02=/"*=",!" 02$#&"$*;!(-G" l$" =,$(
#$":!#"2=`"#-"̀ -2"+-"̀ !9-"̀ !"4!"2-*"0#="1=",-"8
+$"#-"&$"-9-*"02=#"&*!<"&!&"0-"<=<C"1$"#-"`!
`!9="1="02-"̀ -"+$"B!"+!:"*!<"4=&"0$,"5$"D-<
2=`#!E"+$1!&$G

QG ^+<-"#-"f'#R<#@'#<#M!\*T#MV#R'#E*#M'#&'"*=(!
126"J$"<=?6@#=&0"+$"02?=",$"D-"B(6":-2"&!"<$
!"=1;!"($"<$"#$"1="5=1"2!,"2-4"#-"12="!+",="4-G
^"1="2-4"#$",-"4-"#-"<=?6@#=&"0!C" 2=`"#=84-"8
2!",$0"#="02J!/"0-"#!(-"6&1=&"0$,"5-"#="!"#$"8
(:-/@-"&-"*$="2$+"9=?"#$",="4!",!"&!"#$"<!"#!"8
<$9"#=?" =&#=,"#=?" *$"1!"0$"9$" 6" !+"#="&6" =4
TGNNNGNNN"I8EC"/0="(-"12$*"0!:"#$"12-"12-"*$
+$"\2="46*"0#6"`-2"+6"6"l=",=<"e$46"+$"1=":-"8
0$*"0-2"<!#"&*=?"02?=",$"D$G"\$J"5!",=<"$#$"8
9!"+=<"2!"+!"*$"02-"̀ $"9="`!"60,24!"0!"4$"9!
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e2`!"(!" 6" 12="0-*"9!E" 4,$"4-"&-"0$*" ?="4!"#$G"l$"!"<-C
+$"E,$"56"(6@!" !#"B9$";!"(!" 0="*=<" 4-",-"4-"&-"0!E" ?="8
4!"#$" 2-"+-2",-" 426/"0$",$" +$" =&!"?6"2$"D-" `!9-" &6
&6/"0!#"&*!" ~!&"0=1"5-"#-"C" /0=" (-" =#-"<="?6@!9=
12$",=,"2-"<-"#6"!"6"#=,";6"!+"2$"J-"#6"!&"19$"06"/0-"8
0$G"j&!<"0=?$C",!"&="*$"#-"9!*",!4"#=&0"6"12!",2-"4!
6=1/0-"60!";$"9$"(-"#$"#$"&0$"#$*",-"9!"*!EC"#-"#$1"8
9$"0!",!E" 1="02$"J!",$"D$" =&!"?6"2$",$"(6@!E" 426/"0$"8
,$C"6+2="*6"(6@!"4!&"̀ $"9$#&"!+<-g6"1="02$"J!",$"D$"!
=`"$",-"+$C"=4"#="&#="?6"̀ !"0$*"&="9,-#"0#=&"0!G"\=&"9-"8
4!";$" (-" `!9$" ?6"̀ !"0$*" 1=",-"2-"D$" =&!"?6"2$"#!"*$" 6
!#"&0!"06";!"(6" =&!"?6"2$"D$C" *=(!" &-" 1="#=,"#=" 1=":-=
6&1=&"0$,"5$"0!"0-*"0="*=<"12,-"4-"*$"4-"#=",=?"<!"8
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9-"#!"(6"<$C"0$:"#!"(-"=4"6&,$"($"D$"#$"*="#$"="=&!"?6"2$"8
D6" YNNUG" ?="4!"#-GO" j&#=,$" =`-+`-g-D$" &="9",-#"8
0#=&"0!"(-&0-"$4-*,$0#="612$,5$D-"2!+!;!<$"!
*$1!0$9=<G

##$":$(" 612$,"5$"D$" &="9,-#"0#=/@6C" =4"#="&#=
2!"+!"*=<"!"*$"1!"0$"9=<"6"=&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"0,!"8
<$"6";!56"=:6",$"D$"&="9,-#"0#=&"0!C"-*"19!";!0"#="(-
#$"?9$"&!"9$" !" &06"4!"($" 2-("0!#?" $?-#";!"(-" oGiG" q.x+G
s#$9!+!2$(6@!" 02J!/"#-" #-"6&1-"E-" =&!"?6"2$",$"8
(6@!E"426/"0$",$"!+"esL8$"*=($"&6"6"1-"2!"="46"!+<-g6
TdQdG"!"YNTNG"?="4!"#-"4="J!",-"9$"1="&9=,"#-"#-"6&1-"E-"
!"12-"&0$"9$"1="&0="($"0!C"=,$"$?-#";!"($"(-"4=/"9$"4="+$"8
*56:"*$"4$"&6"*56:"#!"6+2=";!"`$#"*2=0"&0$",$"=&!"?6"8
2$",$"(6@!E" 426/"0$",$" #-"$"4-*",$0"#!" 12!"&06"1!
612$,"5$"D6"2!"+!"*=<"=&!"?6"2$"D$C"`!9="6"1="?9-"46
1="&0="($"D$"#-"$"4-*",$0"#!E"2-"+-2",!C"2$"1!4"#=?"2$&"0$
!9!" 60!";$"($" *$"0$&"02="B$9"#!E" /0-"0$G" b-"+69"0$"0!
&06"4!"(-"12!"*$"+$"#!"&6"6"u$`-"9!"TG

P,&F/&.,&F1.&1& -&N41*&)%&$1U%<&!%@&!/&'"?/&@,
*"%&3'&1,&8,&:'S%@&51'<&$,&8,&'&GZV
'&?/&1%&*&5'&1969-2010.& 3*5.

;(! 4#( "! *5(’& % ’, *&*/ "’D 
B(’ %# &’4 /# "! %#

I" /’ 2’6 &" !" %"! 2" 40,3%

>,  $ /,& !,() 13,6%

E!" 2, !" 7,8%

E!’. 0" +$ (,  ’ 2" %, &$+ 0$ #$ +, 7,8%

=&2"( )$ #$ ’ &$  !’ .0" +$ 
( !" 42" 0$ 3, 2, 7" 2!"/ &’( )$) 7,3%

D, ),( )!’ *,0 &" 8)" )" 7,1%

Q&, 3,- &"  !’ +" &" 4  ’ (0’ 2, 74 4,0%

E!’. 0" +$ 4 !" ’ ($ 54 !, 74 
(’()2, !" 7" 1!" /$) &’5 !$ %$ 1,) 3,6%

@(), 0’ 8,6%

^+,=2R TdQd8YNTN"P/C#Impairment#ReviewC"q.x+Px"p3.'3%*
E.3>y+C"oGiG"q.x+C"i%7"YC"YNTTG

e=9",-#"0#=&0"&-"<=J-"4-"B!"#!"&$"0!"!"*$="`!"8
9$#"&#="&0$"D-"=&!"?6"2$",$"(6@-?"426/"0,$"*=(-"1=4"8
2$"+6"<-",$"1="&0="($"D-",!/"*$"!<=",!"#-"6"=4"#="&6"#$
=`"$",-"+-GQ"K"&026*"06"2!"$*"0!",-"̀ !"9$#"&$"&0$"D$"=&!"8
?6"2$",$"(6@!E"426/"0$",$"4="<!"#!"2$"(6"B!"#$#"&!("&*!

19$&"<$"#!C" 4=*" 6" &026*"06"2!" 1$"&!",-C" =4"#="&#=" 6
&026*"06"2!"=`"$",-"+$"6"1$"&!",!C"4="<!"#!"2$"(6"=`"$",-"+-
12-"<$" =&!"?6"2$"#!";!"<$G" j`$",-"+-" 12-"<$" =&!"?6"2$"8
#!";!"<$"&6/"0!#"&*!"&6"12-4"&0$,"5-"#-"2-"+-2",$"<$
=&!"?6"2$"D$C" !$*=" #$"1="<!"D-"<=" 4$" 0-E"#!:"*-" 2-"8
+-2",-" 12-4"&0$,"5$"(6" 2$+"9!"*6" !+<-g6" #$"(`="5-
12=";-"#-"#-0="&$"4$/"D-",2-4"#=&"0!"`646@!E"=`"$"8
,-"+$"!"#-0="&$"4$/"D-",2-4"#=&"0!"̀ 646@!E"12-"<!"($
=&!"?6"2$"D$GW"^<=",!"#$"*="(=<"2$&"1="9$"J-"=&!"?6"2$"8
,$"(6@-"426/"0,="<=2$"`!0!"4=",=5"#$"+$"1="*2!@-
&,!E" =`"$",-"+$G" e6/"0!#"&*!" 1="&<$0"2$"#=C" =`"$",-"+-
12-"<$"=&!"?6"2$"#!";!"<$"6"4!"2-*"0#=("&6"*="2-"9$";!"(!
&$" *,$"9!"0-"0=<" 12!"E,$@-#!E" 2!"+!"*$" !" $4-*",$0"8
#=/@6" 612$,5$D$" D!<$G" &!/$*" !<=,!#-" #$4
=`$,-+$<$" #$<-D-#" (-" 1=*2!@6" #-?$0!,#=?" =&"8
0,$"2-"D$"2!+!*$"6"=4#=&6"#$"=:-*!,$#=C"=4#=&#=
!+2$:6#$,$D-<"12-4,!g-#=?G"

M$"1!"0$9"6"=&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"0,!"<$"12-4"8
&0$,"5$"2$+"9!"*6"!+<-g6"!<=",!"#-C"*=(6"6?9$,"#=<
:!#-"?="0=",!"#$"!"!#",-&"0!";!"="#!"19$&"<$"#!"6"2$+"8
9!":!"0-"=`"9!"*-"B!"#$#"&!("&*-"!"#-"B!"#$#"&!("&*-"$*"8
0!",-"*$="/0="&6"$*";!"(-C"=`",-+"#!";-"!"#-"*2-0"#!"#-C
!"=`"$",-"+$"*=(-"6?9$,"#=<":!#-"2-"+-2",-"=&!"?6"2$"D$C"
?$"2$#"0#$"2-"+-2",$"!"0-E"#!:"*-"2-"+-2",-"6"*=(-"&1$"8
4$"(6" 2-"+-2",$" 12-"#=&"#!E" 12-"<!"($C" 2-"+-2",!"&$"#-
/0-"0-C"2-"+-2",-" +$"!+"2$,"#$"D-"2!"+!"*$" X&$<="*=4
#-"J!",=0"#!E"=&!"?6"2$"D$ZC"*$="!"2-"+-2",-"+$"6:-/@-"
6"4="̀ !"0!"!"<$"0-"<$"0!:"*$"2-"+-2",$"X&$<="*=4"J!"8
,=0"#!E"=&!"?6"2$"D$ZGS"K"612$,"5$"D6"&="9,-#"0#=/"8
@6" 6" =&!"?6"2$",$"(6@!<" 426/"0,!"<$" #-"=1E=4"#=" (-
!<$"0!"6",!46"E="9!&"0!:"*!"12!"&061"*=(!"1=4"2$"+6"8
<-",$"612$,"5$"D-"&,!<"2!"+!";!"<$"&$"*="(!"<$"&-"6
&,=<"1="&9=",$"D6"&6"=":$",$"(6"=&!"?6"2$",$"(6@$"426/"8
0,$Gd" M$"1!"0$9" <=2$" `!0!" 4=",="5$#" +$" 1="*2!@-
&,!E"2!"+!"*$"*$*="`!"&-"=`"-+"̀ -"4!"9$"&="9,-#"0#=&0C
/0=" !<"19!";!"2$" +#$":$(" $4-*",$0"#=?" 612$,"5$"D$
2!"+!";!"<$" !" *$"1!"0$"9=<G" ^$*=" (-" #-=1E=4#=
12!<-D!,$0!"E=9!&0!:*!"12!&061C"6"#$2-4#!<
!+9$?$D!<$"&-"B=*6&!2$<="#$"612$,5$D-"2!"+!"8
;!"<$" =&!?62$D$C" 2!+!;!<$" *=(!" &6" *56:#!" +$
=&!"?6"2$",$"(6@$"426/0,$G

j&#=",6"<="4-2"#=?"=&!"?6"2$"D$"12-4"&0$,"5$"#$"8
6:#="+$"&#=",$"#="612$,"5$"D-"2!"+!"*=<G"l$"!"<-C"+$"8
E,$"56"(6@!" 2$+",="(6" <$"0-"<$"0!"*-" !" &0$"0!&"0!"*-C
12,-"#&0,-"#="0-"="2!"(-",-"2=",$0"#=@-"!"+$"*="#$",-"9!"8
*!E"`2="(-",$C"=<="?6@-#"(-"2$+",=("=&!"?6"2$"D$G"\2!"8
<-"#$" #$"6:#=?" 12!"&06"1$" 612$,"5$"D6" 2!"+!";!"<$
12!"E,$@-#!<"=4"=&!"?6"2$"#!"*$"=<="?6@!9$"(-"&0,$"8
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2$"D-" 12-4"#=&"0!" 6" 612$,"5$"D6" =,!<" 2!"+!";!"<$
=&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"0,!"<$"6"=4"#="&6"#$"=&!"?6"2$"8
#!"*-C"B!"+!:"*$"!"12$,"#$"9!;$G"j&#=,"#$"&6/"0!"#$
12-4"#=&"0!"(-&"0-"612$,"5$"D-"2!"+!";!"<$"6",-"9!"*=<"
`2="(6C" 12!" :-<6" (-" =`!<" *$"1!"0$"9$" +$" 1=*2!@-
1=0-#;!($9#!E"/0-0$"*=(-"<=?6"#$&0$0!"<$D!"6
=4#=&6"#$"12=&0"+`!2"1=(-4!#$:#!E"/0-0$G

K"612$,"5$"D6"2!"+!"*=<"!"*$"1!"0$"9=<"*56:"#="(-
4$"&-"&$"/0="(-"<=?6@-",-@=<"12-";!+"#=/@6"=42-"4!
,-"2=",$0"#=@$"=&0,$"2-"D$"2!"+!"*$"*$="!"1="0-#";!"($9"8
#-" #-"?$"0!,"#-" 1="&9-"4!";-" D!"E=",=?" =&"0,$"2-"D$G
K12$",="(-"0="*56:"#!"+$"4$"0$*"12!"<-"#-"<$"0-"<$"0!"8
*-" !" &0$"0!&"0!"*-" 6" =&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"0,!"<$GTN
j&!"?6"2$",$"(6@$" 426/"0,$" #$" `$+!" 612="&-":-"#!E
,2-4"#=&"0!"+$"1="20B-"5-"=&!"?6"2$"#!"*$"=42-g6(6",!"8
&!"#6"12-"<!"(-"=&!"?6"2$"D$G"e"=`"+!"2=<"4$"&6"&,!"12="8
2$":6"#!"6"=&!"?6"2$"D6"̀ $"+!"2$"#!"#$"12!"<-"#!"612="&-"8
:-"#!E"$"#-"2-"$9"#!E",2-4"#=&"0!C"<=?6@$"&6"=4&06"1$"8
D$"&0,$2"#!E"=4"612="&-":-"#!E",2-4"#=&"0!G"K";!56
1="*2!@$"=,!E"=4&06"1$"D$"=&!"?6"2$",$"(6@$"426/"0,$
12!"<-"D6"(6"*=<"1-#"+$";!"(-" 6" 12="&0="26C" 126"J$"D-<
,!/-",2&0$"=&!"?6"2$"D$C"126"J$"D-"6&96"?$"=&!"?6"2$"8
D$" #$" 2$+"9!":!"0!<" ?-"=?"2$B"&*!<" 12="&0="2!"<$" !
02$#&"B-"2=<"2!"+!"*$"6"&$"="&!"?6"2$"D-C"2-"="&!"?6"2$"D-
!9!"#$"02J!/"0-"*$"1!"0$"9$C"!"*=<"1-#"+$";!"(-"6",2-"8
<-"#6C"B=2"<!"2$"D-<"2-"+-2",!"=&!"?6"2$"D$G"K"?="4!"#$"8
<$" *=(-" *$"2$*"0-"2!"/-" 1=",=5"#=" *2-"0$"D-" /0-"0$C
*$4$"&6"=&0,$"2-"D$"2!"+!"*$"6"&$?"9$&"#=&"0!"&$"12="(-*"8
0=",$"#!<" !" <$D$C" =&!"?6"2$",$"(6@$" 426/"0,$" &6" 6
<=?6@#=&"0!" 4$" $*6"<6"9!"2$"(6" #=,":$"#$" &2-"4&0,$" 6
B=2"<!"2-"+-2",!"*$*="̀ !"1="*2!"9$"̀ !9="*=(-"<$D"*="8
,-"*=(!"<=?6"#$"&0$"0!"6&9-4"=4&06"1$"D$"=4"&2-4"D!E
,2-4"#=&"0!"6"?="4!"#$"<$"*=(-"&9-"4-G"#$"4="4$0"#6"$0="8
<!"+$";!"(6" 2!"+!"*$" =&!"?6"2$",$"(6@$" 426/"0,$" <=?6
12!"<-"D!",$"0!"2$+"9!":!"0-"=`"9!"*-"4!&"1-2"+!"(-C"12!
:-<6"(-"#$"(:-/@-"*="2!/@-#!"=`"9!*"02$#&"B-2"2!"8
+!"*$"6"2-"="&!"?6"2$"D-G

2.$[9.32."$=7/7=>"/&9>&="$C+.=A&3.&97F7
&$%.7-7;$/"39&D+/7F7

2.1#C<P' #*#!'>&<>*#E!* G@G#!G<K*SV!'J'

K&1-/"#="1="&9=",$"D-"=&!"?6"2$",$"(6@!E"426/"0$"8
,$"`$"+!"2$"&-"#$"$4-*",$0"#=("12=";-"#!"2!"+!"*$"!"=`"8
-+"̀ -g-D6"4=",=5"#=?"=`"!"<$"*$"1!"0$"9$"+$"1="*2!@-
12=";-"D-"#!E" 2!"+!"*$G"  !"#$#"&!("&*$" &2-"4&0,$" +$
1="*2!@-"2!"+!"*$"*=(-"1="6?=",="2!"<$"="=&!"?6"2$"D6
426/"0,$"+$"=&!"?6"2$"D-"12!"E,$"0$"(6"=4"=&!"?6"2$"#!"8
*$C"=4"#="&#="6?=",$"2$":$"=&!"?6"2$"D$C"=#$"=`"-+"̀ -g6(6
!+"#$"19$"0$"12-"<!"($"=&!"?6"2$"D$"*$="!"12!"*61"5$"8
D-<"*$"1!"0$"9$"=4"!#",-&"0!"0="2$"#$"02J!/"06"*$"1!"8
0$"9$G"j&!"?6"2$",$"(6@$"426/"0,$"@-"12!"612$,"5$"D6

2!"+!";!"<$"12,="#$"&0="($"0!"4$"!+"9="J-"#=&"0!">=`"-+"8
`-"4-~" B=2"<!"2$"D-<" 2-"+-2",!" =&!"?6"2$"D$G" h-"g6"8
0!<C"6"&96":$"(6"=&0,$"2-"D$"*$"0$&"02="B$9"#!E"4=?$"8
g$($"#$"&0$"(6"12="̀ 9-"<!"6",-+!"&$"=?2$"#!":-"#!<"*$"8
1$";!"0-"0!"<$C" =4"#="&#=" =?2$"#!":-"#!<" =`!<=<
*$1!0$9$"+$"1=*2!@-",-9!*=?"`2=($"1=(-4!#$:#=
<$9!E" !9!" <$9=?" `2=($" 1=(-4!#$:#=" ,-9!*!E
/0-0$C"!9!"D!E=,!E"*=<`!#$;!($G"

K" &96":$"(-",!"<$" =&0,$"2-"D$" *$"0$&"02="B$9"#!E
4=?$g$($"=&!"?6"2$",$"(6@$"426/"0,$"<=?6"`!0!"&6"="8
:-"#$" &$" 0-/"*=@$<$" D!"E=",=?" B!"#$#"&!"2$"D$C" $" 6
*2$("D=("!#"&0$#";!"<=?6"`!0!"12!"#6g-#$"#$"`$#"8
*2="0&0,=G" j&#=,"#!" 12="̀ 9-<" &$" =&0,$"2-"D-<" *$"8
0$&"02="B$9"#!E"4=?$g$($"(-"6"#$"26"/$",$"D6"=&#=,"#-
12-"01=&"0$,"*-"12!"<-"#-"+$"*="#$",-"9!"*!E"`2="(-",$"a
<-g6&=`"#-" &0$"0!&"0!:"*-" #-"+$",!&"#=&"0!" !+<-g6
2!"+!"*$" 6" 1="20B-"56" =&!"?6"2$",$"(6@-?" 426/"0,$G
j&!"?6"2$"D-" &-" `$"+!"2$" #$" 6426"J!",$"D6" 2!"+!"*$" !
&0$"0!&"0!:"*!<"1=4"$";!"<$"="0=<-"4$"@-"/0-"0$"#$"8
&0$"0!"&$<="*=4"#-"*!E":9$"#=",$"+$"(-4"#!";-"2!"+!"*$G
K*="9!"*="̀ !"&-"!&"0=,"2-"<-"#="=&0,$"2!"9$"/0-"0$"*=4"
,-@!#-" :9$"#=",$" +$"(-4"#!";-" 2!"+!"*$C" <=?6@#=&"0!
2$&"1="4-"9-"/0-"0$"1="&0$"9-"`!"=?2$"#!":-"#-C"12-"<!"8
(-"12="E!"̀ !"0!,"#=",!"&="*-C"=4"#="&#="=&!"?6"2$"D-"`!
12-"&0$"9=" 4$" B6#*";!"="#!"/-G" e0$"0!&"0!:"*!" #-"+$"8
,!&"#!"2!"+!";!"&6"&$"<=&"0$9"#!"!"12="<-"#-"(-4"#!E"#-"
60!":6"#$"12="<-"#-C"=4"#="&#="=&0,$"2-"D$"426"?!EG"K
&96":$"(6"1="&0="($"D$"<-g6&=`"#-"+$",!&"#=&"0!"!+<-g6
2!"+!"*$" =&0,$"2-"D-" (-4"#!E" <=J-" 6+2="*=",$"0!
=&0,$"2-"D-"426"?!EC"12!":-<6"<=?6@#=&"0!"4!&"1-2"8
+!"(-"2!"+!"*$"6"1="20B-"56"=&!"?6"2$",$"(6@-?"426/"0,$
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0=<"+$"+$"42J$",$"D-"2!"+!"*$G"K";!56"+$"/0!"0-"#$"8
;!"="#$9"#!E"02J!/"0$"2-"="&!"?6"2$"D$"#-*-"+-<"5-C"6
*=(-"&1$"4$"!"e2`!($C"=42J$,$(6"#$"&#$+!"!9!"6,=4-"
12="0-*";!"="#!&"0!:"*-"<-2-G"l$&0$,5$"&-"!"!&"1="5-"8
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#!" 02-#4" +$!#0-2-&=,$#=&0!" 2-=&!?62$,$(6@E
426/0,$"+$"02J!/0$"=&!?62$D$"+-<$5$"6"2$+",="8
(6C" 12-" &,-?$" 02J!/0$"M!#-C"^#4!(-C" _2$+!9$"!
b6&!(-G"

3.$ "39&D+/7F"$=73$%7(".7$%7$=7J&>7B$-
+.7J/"T"F"$J3%&A&;"$93B2".>.39>&

J/&(".3($/"39&D+/7F7$

j&!"?6"2$",$"(6@$"426/"0,$"2-"="&!"?6"2$"D-"12!"<-"8
D6"(6"*$="<-"E$"#!"+$<"02$#&"B-"2$"2!"+!"*$"!#!";!"($9"8
#="12!"E,$@-#!E"=4"=&!"?6"2$"#!"*$"1="6?=",="2!"<$"=
=&!"?6"2$"D6G"\6"0-<"2-"="&!"?6"2$"D$"2-"46"*6"(6"&-"<$"0-"8
2!"($9"#-"1="&9-"4!";-"=&0,$"2-"D$"=&!"?6"2$"#!E"&96":$"8
(-",$" 4=" 612$,"5!",=?" #!",=$YNC" =4"#="&#=" 4=" #!",=$
12!"E,$0"5!",=?"6",-+!"&$"=496"*=<"="#!",=6"+$"42J$"8
,$"D$"2!"+!"*$C"!<$"(6@!"6",!46"6*6"1$#"=4"#=&"12!"8
#="&$"!"02=/"*=",$"1="=&#=",6"612$,"5$"D$"2!"+!";!"8
<$G" e#!"J$",$"D-<" &0$#"4$2"4#-" 4-",!"($";!"(-" *$=
&2-4"D-"<-2-"=4&06"1$"D$"1="(-"4!"#$:"#!E"/0-"0$"=4
=:-"*!",$"#-" 12="&-:"#-" ,-"9!":!"#-" /0-"0-C" *=(-" &-
<=?6"=&0,$"2!"0!"1="=&#=",6"=&0,$"2-"D$"2!"+!"*$"=&!"8
?6"2$"D$" 6" 1="20B-"56" =&!"?6"2$",$":$C" 2-"="&!"?6"2$"D-
2-"46"*6"(-",-"2=",$0"#=@6"#-"&=9",-#"0#=&"0!"=&!"?6"2$"8
,$":$C" =4"#="&#=" 2-"46"*6"(-" ,-"9!":!"#6" *$"1!"0$"9$" 1="8
02-`"#=?"+$"D-#="=`"-+"̀ -g-D-G"l$"!"<-C"*=4"=&!"?6"8
2$",$"(6@!E" 426/"0$",$" 6" 12!"E,$"0$"D6" 2!"+!"*$" =4
=&!"?6"2$"#!"*$C" =4"#="&#=" 6" 1="&9=",!"<$" 126"J$"D$
6&96"?$"=&!"?6"2$",$"(6@-?"1="*2!@$"1="&0="(-"4,$"=?2$"8
#!":-"D$R"TZ"02=/"*=",!"12!"̀ $,"5$"D$"!"YZ"=`!<"2$&"8
1="9="J!",=?"*$"1!"0$"9$G"M$4$"=&!"?6"2$",$"(6@-"426/"8
0,="4=&"0!?"#-"?=2"D!"9!"<!0"2$&"1="9="J!",=?"*$"1!"8
0$"9$C"=4"#="&#="6"&!"06"$";!"($"<$"*$4$"(-"=4"#=&"6*61"8
#=?"=`"!"<$"2!"+!"*$"12-"<$"*$"1!"0$"96"0$"*$,"4$"4="8
4$0"#=" 12-"6+!"<$"D-" 2!"+!"*$" <=J-" 6?2="+!"0!" &="8
9,-#"0#=&0C" =&!"?6"2$",$":!" #$" 2$&"1="9$"?$"D6" !<$"(6
4,-"$9"0-2"#$"0!",-"a"=46&0$($D-"=4"4$5-?"12!1!&$
2!+!*$" !9!" 02$?$D-" +$" #$:!#!<$" 1=,-@$D$
2$&1=9=J!,=?"*$1!0$9$G"b-=&!?62$D-"12-4"&0$,"8
5$"(-4$#"=4"=`9!*$",$#`!9$#&#=?"1=,-@$D$"2$&"8
1="9="J!",=?" *$1!0$9$C" :!<-" =&0,$26(-" +#$:$(#6
69=?6"6"612$,5$D6"2!+!*=<"!"*$1!0$9=<"=&!"?6"8
2$",$"(6@!E"426/0$,$G

 !"#$#"&!("&*$" &#$"?$" =&!"?6"2$",$"(6@-?" 426/"0,$
12-4"&0$,"5$C"!+<-g6"=&0$"9=?C"<-26"$4-*",$0"#=&"0!
*$"1!"0$"9$"=&!"?6"2$",$"(6@-?"426/"0,$"*=($"&-"6"&96"8
:$"(6" #-"J!",=0"#!E" =&!"?6"2$"D$" !+"2$"J$",$" =4"#=&=<
12-"<!"(-"6"&$"<=1"2!4"2J$"(6"12-"<$"*$"1!"0$"96"$"6"&96"8
:$"(6"J!",=0"#!E" =&!"?6"2$"D$"=4"#=&=<" 6*61"#=?" *$"8
1!"0$"9$"!"0-E"#!:"*!E"2-"+-2",!GYT"K"=`$"&96":$"($"2-:
(-"="=4"#="&6"*$"1!"0$"9$"12-"<$"=`"$",-"+$"<$C"12!":-<6
(-"1="J-5"#="4$"=,$("=4"#=&"`64-"/0=",-@!" (-2"0=

12-4"&0$,"5$" ,-@6" ?$"2$#";!"(6" &="9,-#"0#=&"0!G" l$"8
2$,"#=C" 6*="9!"*=" (-" =,$(" =4"#=&" &6",!"/-" ,-"9!"*!C
<=J-"&-"1="&0$",!"0!"1!"0$"D-"2$";!"="#$9"#=&"0!C"!<$"8
(6@!"6",!46"4$"12-",-"9!*",!"/$*"*$"1!"0$"9$"&!?"#$"8
9!"+6"(-"D-"?=",="#-"$"4-*",$0"#="$#"?$"J=",$"D-G"K*="9!"8
*="=&!"?6"2$",$"(6@-"426/"0,="12!"!&"0=<"#!",=6"*$"8
1!"0$"9$"=&0,$"26"(-"1=,-@$#!"12!"1!&"2!"+!"*$C"=4"#=&"
*$"1!"0$"9$" 12-"<$" =`"$",-"+$"<$" 12-"<$" 6?=",="2!"<$" =
=&!"?6"2$"D6C" =4"#="&#=" 12-"<!"($"<$" =&!"?6"2$"D$" !9!
0-E"#!:"*!<"2-"+-2",$"<$"1="&0-"1-"#="@-"&-"&<$"D!",$"8
0!G"l$"12!"<-2C"6*="9!"*="#$"&,$"*-"P"#G(G"<-"2="4$,"#-
12-"<!"(-"=&!"?6"2$"D$"6"&$"<=1"2!4"2J$"(6"426/"0,="+$
=&!"?6"2$"D-"2$&"1="9$"J-"&$"T"#G(G"*$"1!"0$"9$C"=,$("=4"8
#=&"(-"6"2$+"<-"2!"PRTG"K12$",="&-"=,$("=4"#=&"&<$0"2$
12!"E,$0"5!",!<G"l$"02J!/"06"=&!"?6"2$"D$"6"e2`!"(!
=#"(-"6"YNTTG"?="4!"#!"+$"#-"J!",=0"#$"=&!"?6"2$"D$"!+"8
#="&!="TWSCWU-"XTGWd"4!"#$"2$"12-"<!"(-"#$"T"4!"#$2
*$"1!"0$"9$ZC"/0="+#$":!"4$"(-";-"9="*6"1$#"&-*"0=2"̀ !=
!+"6+-0"#=" 4=`"2=" *$"1!"0$"9!"+=",$#G" e<$"D!",$"D-<
=,=?"=4"#="&$"&<$"D6"(-"&-"!"B!"#$#"&!("&*$"&#$"?$C"=4"8
#="&#=" 1="+!";!"($" &="9,-#"0#=&"0!" =&!"?6"2$",$"(6@-?
426/"0,$G" \2!"<-"#=<" 2-"="&!"?6"2$"D$" &<$"D6"(-" &-
6*61$#"=`!<"12-<!(-"!"1=,-@$,$"#$,-4-#!"=4#=&G"
u$*=g-C" #-=1E=4#=" (-" #$?9$&!0!" 4$" &-" 12!
!+2$:6#$,$D6" #$,-4-#=?" 1$2$<-02$" *=2!&0!
1=*$+$0-5" 12-<!(-" 6" &$<=12!42J$(6" *=($" &6/"8
0!#"&"*!"12-4&0$,5$"2$+9!*6"!+<-g6"6*61#-"12-"8
<!"(-"=&!?62$D$"!"12-<!(-"02$#&B-2!&$#-"6"2-"="8
&!"?6"2$"D-G

b!"+!";!C"=4"#="&#="4!&"02!"̀ 6";!"($",-"2=",$0"#=@$
=42-g6(-"=`!<"1="02-`"#=?"*$"1!"0$"9$"*=(!"=&!"?6"2$"8
,$"(6@-"426/"0,="<=2$"1="&-"4=",$"0!"*$*="̀ !"=`"-+"̀ -"8
4!"9=" &="9,-#"0#=&0G" K*="9!"*=" 4=g-" 4=" 2-"46*";!"(-
,-"2=",$0"#=@-" =&0,$"2-"D$" -*&02-<"#!E"/0-"0$C" =4"8
#="&#="+#$":$("#!"(-?"=4&06"1$"D$"&0,$2"#!E"=4"!+"2$"8
:6"#$"0!E" &2-4"D!E" ,2-4"#=&"0!" /0-"0$C" =`!<" #-"8
=1E=4"#=?"*$"1!"0$"9$"*=(!"=&!"?6"2$",$"(6@-"426/"0,=
<=2$"4$"1="&-"46"(-"6"=*,!"26"`!"9$#"&$"&0$"D$"@-"&-
&<$"D!"0!G"e"426"?-"&02$"#-C"$*="&-"12!"<-"#!"$#$"9="8
?!"($"612$,"5$"D$"2!"+!"*=<"!"*$"1!"0$"9=<"6"=&!"?6"2$"8
,$"(6@!<" 426/"0,!"<$" #$" 2-"="&!"?6"2$",$"(6@$" 426/"8
0,$C"-,!"4-#"0#="(-"4$"(-"2-"="&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"8
0,!"<$" +$" 12!"E,$"0$"D-" 2!"+!"*$" =&!"?6"2$"D$C" =4"#="8
&#="2!"+!"*$"=4"=&!"?6"2$",$"(6@!E"426/"0$",$"*$=";-"8
4-"#$"0$C" #-"=1E="4$#" *$"1!"0$9G" M$"2$*"0-"2!&"0!"*-
4!&"02!"̀ 6";!"(-" !" ,-"2=",$0"#=@$" 2!"+!"*$" *=(!" &-
02$#&"B-"2!"/6"6"2-"="&!"?6"2$",$"(6@-"1="*2!@-"#-"1=&"8
2-4"#="=42-g6(6"!",-"9!":!"#6"1="02-`"#=?"*$"1!"0$"9$
2-"="&!"?6"2$",$":$G"\2-4"#=&0"2-"="&!"?6"2$",$":$"6"=4"#="8
&6"#$"=&!"?6"2$",$":-"(-"6":!"D-"#!";!"4$"(-"+$"E,$"56"8
(6@!"?9="̀ $9"#=("4!",-2"+!"B!"*$";!"(!"2!"+!"*$"+$"!&06
!+"9="J-"#=&0" 2!"+!"*6" #-"=1E="4$#" <$D!" #!,=" 1="8
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02-`"#=?"*$"1!"0$"9$G"L$*"9-C"12!"<-"#=<"2-"="&!"?6"2$"8
D$"=&!"?6"2$",$"(6@$"426/"0,$"&6/"0!#"&*!"+$"<-"D6"(6
&="1&0,-"#!"̀ !"9$#"&#="2$&"1="9="J!",!"*$"1!"0$9"+$"*$"8
1!"0$9"`!"9$#"&#="2$&"1="9="J!,"*$"1!"0$9"6"426/"0,6
!9!"426/"0,!"<$"+$"2-"="&!"?6"2$"D-"#$"*=($"12-#=&-
2!+!*-"=&!?62$D$G"l$"0$("#$:!#"2-=&!?62$D-"de
facto"1=&0$(-C"1=&<$02$#="!+"1-2&1-*0!,-"=&!"?6"8
2$",$"(6@-?" 426/0,$C" ,$#`!9$#&#$" +$<-#$" +$" `!"8
9$#"&"#="2$&1=9=J!,!"*$1!0$9"X,!4-0!"e9!*6"YZG

" j496"*$" =" 12!"̀ $,"5$"D6" !9!" #-"12!"̀ $,"5$"D6
2-"="&!"?6"2$",$"(6@-?"1="*2!@$"&6/"0!#"&*!"(-"=496"*$
*=($"12-4"&0$,"5$"2-"+69"0$0"612$,"5$"D$"2!"+!"*=<"!
*$"1!"0$"9=<G" l$"!"<-C" 2-"="&!"?6"2$"D-" 12-4"&0$,"5$" !
02$#&"B-2"2!"+!"*$"$9!"!"!+",=2"*$"1!"0$"9$C"=4"#="&#=
!<$" 69="?6" +$"<-"#-" +$" *$"1!"0$9C"/0=" 1="0,2g6(6" !
`2=("#$" -<"1!"2!("&*$" !&"02$"J!",$"D$GYY" K" &96":$"(6
=&0,$"2-"D$"/0-"0$",-@!E"6"=4"#="&6"#$"!+"2$":6"#$"0-C
=4"#="&#="12-4",!g-#-C"4="9$"+!"4="6<$"D-"D$"*$"1!"8
0$"9$"=&!"?6"2$",$":$C"$"6"-*&02-<"#=("&!"06"$";!"(!"<=J-
4=@!"!"4="1="016"#=?"?6"̀ !0"*$"*$"1!"0$"9$C"12!":-<6
!+"9$+"!+"0$*",-"&!"06"$";!"(-"<=J-"̀ !0!"̀ $#"*2=0"!9!
1=,-@$D-"*$"1!"0$"9$"16"0-<"0+,G">619$@-#=?"*$"1!"8
0$"9$~"*$="/0="(-"12!"*61"5$"D-"*$"1!"0$"9$"-<!"&!"(=<
$*";!"($"!9!"=`",-+"#!";$"!9!"16"0-<"6&9=,"#=?"*$"1!"8
0$"9$C"/0="1=4"2$"+6"<-",$"12!"<-"#6"2$+"9!":!"0!E"<-"8
E$"#!"+$"<$"6"*=(-"&1$"4$"!"2-"="&!"?6"2$"D-G"^<$"(6@!"6
,!46"#$",-"4-"#=C"(-4"#="=4"*56:"#!E"1!"0$"D$"12!"9!"8
*=<" =496":!",$"D$" =" 12!"̀ $,"5$"D6" 2-"="&!"?6"2$",$"8
(6@-?"1="*2!@$"(-";-#$">2-#"0!"2$"D$~"*$"1!"0$"9$"2-"="8
&!"?6"2$",$":$" !"D-#=" 1=2-g-D-" &$" <=?6@#=&"0!"<$
12!"*61"5$"D$"!";-"#=<"*$"1!"0$"9$"2$&"1="9="J!",=?"+$

1=*2!@-"2!+!*$"!+"426?!E"!+,=2$G"t-#$"2-"="&!"?6"8
2$",$"(6@-?" 1=*2!@$" *$=" ,$#`!9$#&#-" +$<-#-" +$
*$1!0$9"<=J-"&-"12-4&0$,!0!"=4#=&=<"02=/*$
2-=&!?62$D$"!"=`!<$"2-46*;!(-"1=02-`#=?"*$"1!"8
0"$"9$G"

_=5$"4!",-2"+!"B!"*$";!"($"2!"+!"*$C"*=($"&-"=&0,$"8
26"(-" 16"0-<" 02$#&"B-"2$" 2!"+!"*$" 6" 2-"="&!"?6"2$"D-C
=<="?6@$,$"&<$"D-"D-"!+"9="J-"#=&"0!"*$"0$&"02="B$9"8
#!<"/0-"0$"<$C" =4"#="&#=" !+"9="J-"#=&"0!" 2!"+!";!"<$
6=1/0-C"$9!"=<="?6@$,$"!"#!J-"*$"1!"0$9"#-"+$"E0-"8
,-G"e<$"D-"D-"#!",=$"1="02-`"#=?"*$"1!"0$"9$"6+2="*6"(-
&<$"D-"D-" 6*61"#=?" 02=/"*$" *$"1!"0$"9$" !" 6#$1"8
2-g-D-"-B!"*$&"#=&"0!"61=0"2-"̀ -"*$"1!"0$"9$G"b-"="&!"8
?6"2$"D-C" 4$*"9-C" 4=1"2!"#="&!" 6#$1"2-g-D6" -B!"*$&"8
#=&"0!" 61=0"2-"̀ -" *$"1!"0$"9$" 6+" !&0!" #!,=" 2!"+!"*$
*=(-"(-"=&!"?6"2$",$"(6@-"426/"0,="!#!";!"($9"#="12!"8
E,$"0!"9=G"b-"="&!"?6"2$"D-"&-C"4$*"9-C"<=J-"1="&<$0"2$"8
0!"*$="!+",=2"*$"1!"0$"9$"(-2"&<$"D6"(-"#!,="1="02-`"8
#=?"*$"1!"0$"9$"*=(!"=&!"?6"2$",$:"!<$"=`"$",-"+6"4$"1="8
&-"46"(-"6"=*,!"26"1$"&!",-"̀ !"9$#"&$"&0$"D$"+$"1="*2!@-
2!"+!"*$" *=(-" (-" 1=" =&#=",6" 6?=",="2$" =" =&!"?6"2$"D6
12-"6+-="=4"=&!"?6"2$"#!"*$G"j&!<"/0="1="&0="(!"-*="8
#=<"&*$" 9="?!"*$" +$" 02-"0!"2$"D-" 2-"="&!"?6"2$"D$" *$=
!+",="2$"*$"1!"0$"9$C"1="&0="(!"!"12$,"#="=12$,"4$"D-C"&
=`"+!"2=<"4$"(-"2-"?6"9$"0=2"#!<"12="1!"&!"<$"6",-@!#!"
+-"<$"5$C"6*56":6"(6@!"!"e2`!"(6C"12-4",!g-#="&#!"J$"8
,$"D-"*$"1!"0$9"#!E"+$"E0-",$"6",-+!"&$"2-"?6"9$";!"(=<
&="9,-#"0#=&"0!"=&!"?6"2$",$":$"*=(!"!<$"(6"+$"*56":-"#="
2-"="&!"?6"2$"D-G"b-"46"*=",$"#!"#!,="1="02-`"#=?"*$"1!"8
0$"9$C"*$="!" &#!"J-"#!"02=/"*=",!"*$"1!"0$"9$"#-"<!"8
#=,"#="4=1"2!"#="&-" ,!"/-<"#!",=6" +$"/0!"0-" =4"#-"8
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&=9",-#"0#=&"0!C" *$="!"#!"J=(" 12-"<!"(!" =&!"?6"2$"D$C
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dG m>.y0.yC"vG"!GC"p*>%)C"rG"oG"%):"m%xx%)C"iGR">?>xx"
9>*%+3*3+7C" q%)4y73+'7C" %):" +6."2..%):" />y
E.3)x7y%)'.~C"Journal#of#Risk#and#UncertaintyC"
9>*G"PC"A>G"PC"TddNC"3G"YYT8YUOG

10. Insider# QuarterlyC" n)/>y..:" c7(*3x63)0" ?+:C
?>):>)C"o7+7.)"YNTYG

TTG ,7x'6.*C" AGC" i%.743)%C" IG" %):" c%1*3xC" EGR
>n.3%'+" >/" y.3)x7y%)'." >)" y3x4" '%33+%*R" o
3y%'+3'%*" .F%.3*."(%x.:" >)"CnpO~C" p>*1.)'7
f>)x7*+3)0" ,)>w*.:0." p.y3.xC" i7)3'6" E.C
i7)3'6C"r.(y7%y7"YNTTG

TYG h$"2=",!@C"_GR"7K*#SV#!'#JG#*#TEG#?*#,*#P'C"p+7*>xC"
l=,!"e$4C"YNNTG

TPG H-?="<!2C"&G">e-*"(6"2!"0!"+$";!"($"6"B6#*";!"(!
B!"#$#"&!"2$"D$"!"612$,"5$"D$"2!"+!"*=<"=&!"8
?6"2$",$"(6@!E"426/"0$",$~C" !"#$#"&!"(-C"9>*G"QPC
_2G"T8QC"_-"=?"2$4C"YNNSC"&02G"YUO8YWQG
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TUG H-?="<!2C" &G" $#4" h$*"&!"<=",!@C" bGR" ~v6.
>1.y13.w">/" x>.."(%x3'" 3xx7.x" 3)" 3)x7y%)'.
.%y4.+" a" +6."'%x.">/" p.y(3%)" 3)x7y%)'."y3x4
+y%)x/.y".%y4.+"C" vy%)x/>y.%+3>)x" 3)" q7x3"8
).xx" D" I'>)>.3'xC" 9>*G" TTC" qyG" YC" YNTYC" 3G
OT8QdG

TOG H-?="<!2C"&G"$#4"e0="(!@C"LGR"~?3(.y%*3x%+3>)
%):" .%y4.+" '>)'.)+y%+3>)" 3.3%'+" >)" 3.y"8
/>y.%)'.">/"+6.")>)8*3/."3)x7y%)'."3):7x+y7R
+6.".13:.)'."/y>."I%x+.y)"I7y>3."C"v6."|."8
).1%"c%3.yx">)"E3x4"%):" n)x7y%)'."8" nxx7.x
%):"cy%'+3'.C"9>*G"PQC"qyG"TC"YNTTC"3G"dU8TNQG

TQG H-?="<!2C"&GR"~K9="?$"B!"#$#"&!("&*!E"4-"2!",$"8
0$"6"612$,"5$"D6"2!"+!"*=<"=&!"?6"2$"D$~C"b$"8
:6"#=",="4&0,=C" &=9G" OOC" _2G" P8UC" _-"=?"2$4C
YNTTC"&02G"WP8SOG

TWG H-?="<!2C"&GR">H*="#=<"&*!"*$"1!"0$9"6"=&!"?6"8
2$",$"(6@!<" 426/"0,!"<$~C" b$":6"#=",="4&0,=C
&=9G" OTC" _2G" TT8TYC" _-"=?"2$4C" YNNWC" &02G
TTO8TPTG

TSG H-?="<!2C"&GR">j1-"2$"0!,"#!"2!"+!*"=&!"?6"2$"8
,$"(6@!E" 426/"0$",$~C" b$":6"#=",="4&0,=C" &=9G
OTC"_2G"T8YC"_-"=?"2$4C"YNNWC"&02G"SO8dQG

TdG H-?="<!2C"&GR">b-"="&!"?6"2$",$"(6@-"12!"*="9!";-
*$=" !#=",$"0!,"#!" =`"9!*" 612$,"5$"D$" 2!"+!"8
*=<" =&!"?6"2$"D$~C" b$":6"#=",="4&0,=C" &=9G" OUC
_2G"T8YC"_-"=?"2$4C"YNTNC"&02G"WY8SPG

YNG H-?="<!2C"&GR">e=9",-#;7"nn"4!"2-*"0!",$"!"D-#"
60!";$("#$"612$,"5$"D-"2!"+!"*=<"6"=&!"?6"2$"8
,$"(6@!<"426/"0,!"<$~C" !"#$#"&!"(-C"&=9G" QUC
_2G"T8QC"_-"=?"2$4C"YNNdC"&02G"YWY8PNQG

YTG H-?="<!2C"&GR">e1-";!"B!:"#=&"0!"612$,"5$"D$
*$"1!"0$"9=<"6"=&!"?6"2$",$"(6@!<"426/"0,!"<$~C
b$":6"#=",="4&0,=C"&=9G" ONC" _2G" W8SC" _-"=?"2$4C
YNNQC"&02G"Od8QSG

YYG H-?="<!2C"&GR">K&9=,"#!"*$"1!"0$9"*$="<-"E$"8
#!"+$<"612$,"5$"D$"2!"+!";!"<$"6"=&!"?6"2$"D6~C"
b$":6"#=",="4&0,=C"&=9G" OOC" _2G" O8QC" _-"=?"2$4C
YNTTC"&02G"SQ8TNNG

YPG H-?="<!2C" &GR" 7K*#SV#!'#JG# *# !G#<#K*#SV#!'#JG:
M!'#?*#,*#<#@'&#@*#*#'&#MG!#@'#M*)#@*#E!*#KMV#-
E*C"u-;"06&C"#$?2-`C"YNTTG

YUG H-?="<!2C"&GR"7K*#SV#!'#JGC"j20="<-"4!;&"̀ ==*C"
l=,!"e$4C"YNTTG

YOG j496"*$"="#$":!"#6"60,2g!,$"D$",!"&!"#-"<$2"8
?!"#-" &="9,-#"0#=&"0!C" >e9G" ?9$&"#!*" be~C" `2G
PTVNO"!"YTVTNG

26. Principles#on#Capital#Adequacy#and#SolvencyC
n)+.y)%+3>)%*"oxx>'3%+3>)">/"n)x7y%)'."p73.y"8
13x>yxC"q%x.*C"pw3+@.y*%):C"!%)7%y7"YNNYG

27. Reinsurance#Market# Oulook:# Record# Re#in#su#-
rance#Performance#and#CapitalC"o>)"q.)/3.*:C
?>):>)C"p.3+..(.y"YNTYG

28. Reinsurers#Resilient#Against#Waves#Of#Catas#-
trophes,#Economic#UncertaintyC"q.x+Px"p3.'3%*
E.3>y+C"|*>(%*"E.3)x7y%)'."r3)%)'3%*"E.13.wC"
oGiG"q.x+C"o3y3*C"YNTYG

29. Reinsurers# Show#Resilience#Under#Weight# of
Catastrophes,#Economic#WoesC"q.x+Px"p3.'3%*
E.3>y+R"|*>(%*"E.3)x7y%)'.C"i%y4.+"E.13.wC
oGiG"q.x+C"k*:w3'4C"A!C"p.3+..(.y"PC"YNTYG

30. Report#on#the#fifth#Quantitative#Impact#Study
(QIS5)# for# Solvency# IIC" I7y>3.%)" n)x7y%)'.
%):" k''73%+3>)%*" c.)x3>)x" o7+6>y3+7C
ry%)4/7y+C"YNTTG

PTG p%):x+y>.C" oGR" Handbook# of# solvency# for
actuaries# and# risk# managers# :# theory# and
practiceC"f6%3.%)"D"m%**VfEf"/3)%)'."x.y3.xC
q>'%"E%+>)C"r?C"YNTTG

PYG p'6w.3'4.C" oGR" Reinsurance.# Principles# and
State# of# the# Art# -# A# guidebook# for# home
learnersC" 9.y*%0" 9.yx3'6.y7)0xw3y+x'6%/+
|.(mC",%y*xy76.C"|.y.%)7C"YNNUG

PPG p+.++*.yC" mGC" I70x+.yC" rG" %):" ,76)C" iGR
Reinsurance#matters:#A#manual#of#the#non-life
branchesC"pw3xx"E.C"O7y3'6C"YNNOG

34. The# 2012# Reinsurance# Market:# Changing
TidesC" m>*(>y)" f>y3>y%+3>)C"A.w" B>y4C"ABC
YNTYG

POG #$"*=#"="=&!"?6"2$"D6C"12-":!/@-#"0-*&0"#$"*="8
#$"&$":!"D-#" (-"#$"=&#=",6"=&#=,"#=?"0-*"&0$
#$"*="#$"=`"($,"5-"#=?"6"~e96J"̀ -"#=<"?9$&"#!"8
*6"be"C"̀ 2G"OOVNU"!"WNVNU"a"!&12G"!"!+"<-"#$"!
4="16"#$"=`"($,"5-"#!E"6"~e96J"̀ -"#=<"?9$&"#!"8
*6"be"C"`2G"QTVNOC"QTVNO"8"42G+$"*=#C"SOVNO"a
42G" +$"*=#" C" TNTVNWC" QPVNd" 8" =496*$" KeC
TNWVNd"!"ddVTTG

7K*#SV#!'#JG _______________________________________________________________________________________________________#97



?!#A!'@#R<
q9135719:*

$&'?#P'#@'
ekDh719:**

Z"?/7$%&%6&?./&6/!&$,&)%&:/&
crawling$peg$5/&8%4&!*-7'1&"!*3
1/&U%&6,&'&\/&?'F&.%&)%&G1F%&:%***

bG#>*# G
D#<)< #!'?V#E!G?#KM')#[G#@<#PG#MGK#M*#!'#JG#'?GR#)'M#@<K#M*#'R#MV#G&#@<S#!G#\*# '#?G#)*>#@<S#RV!#K'
@'#,*#<#@'&#@G#)'#&V#MG#V#<Z#&*#RV#R<@#M!<#&*#K'#@<S#E&*#)'#J'#–#managed#floating,#R!<>#JG#S<)#VM*#,'P
@'#R[VU#@G# 'R#!<#G#R<#@< #KRG#)'#!*#P'Z#&G.#-GT#R<#R<@#M!<#&*#K'#@'#)<#&'#M*&#@<KM#RSD,#JG@*#M!<T#-
R<#)*,#R'<#*#@G#S'#M*#)'@#VM*#,'P#@'#MGK#M*#!'#@*#E'#@G&# 'R#!<#G#R<#@< #KR*`#E<#R'#>'#MG#['#VR'#>V#PV#@'#
E<#M!G#ZV#>'#E!<# G#@< #E<#KM<#PGXGS# <#?G#&'#?G#)*>#@<S#RV!#K'#@'#,*#<#@'&#@G#)'#&V#MG.#
/OGR#M*#<?!GIG@*`# <#?G#&'#crawling#peg#?G#)*>#@<#RV!#K@<S#!G#\*# '#V#E<#PG#?*#@* #M!'@#>*#M<!#-
@* #@'#,*#<#@'&#@* #GR<#@<# *#P'# '#'O*!# *#TV#S'#R'<#'&#MG!#@'#M*)#@<#!G#TG#JG#E<#KM<#PGXG #?G#-
)*>#@<-RV!#K@< # <#?G#&V#RSD.

h[VU#@G#!GU*:#?G#)*>#@*#RV!K,#RSD,#crawling#peg,#managed#floating.#

1235

^&02$"J!",$"D-" 6" B="*6&" &0$,"5$" 0-&"0!"2$"D-
$4-*",$0"#=&"0!"$*"06"-9"#=?"2-"J!"<$"4-",!+"#=?"*62"&$
4="<!";!9"#-",$"96"0-"XEp2Z"&"(-4"#-C"*$="!"!4-#"0!"B!"8
*=",$"D-"$9"0-2"#$"0!,"#=?"2-/-D$C"&"426?-"&02$#-G

h$*"2="-"*="#=<"&*-"12!"9!"*-"6"&,-"06",2-"<-"#=<
&-"<-"D$"(6"!"&0,$"2$"(6"#=,-"4-",!+"#=8*62"&#-"2-"J!"8
<-C":!#-@!"!E"$4-*",$0"#!<"+$"2-"/$",$"D-"12="̀ 9-"8
<$"&$"*="(!"<$"&-"#$";!"="#$9"#-"-*="#="<!"(-"&6"=":$",$"(6G
L$"#$&C"1="2-4"4,$"-*&02-"<$"a"*=#"+-2",$"0!,"#!"<="8
4-"9!"B!*"&#=?"!"B9-*"&!"̀ !9"#=?"4-",!+"#=8*62"&#=?
2-"J!"<$C"1="&0="(-"!"E!`"2!4"#!"<="4-"9!"6"=`"9!";!"<$

managed#floating"!"crawling#pegC"!+,-4-#!"!+"=&"8
#=,"#!EG

\2-4"<-0" $#$"9!"+-" 2$4$" (-" E!`"2!4"#!" <="4-9C
crawling#pegC"!+",-"4-#"!+"=&#=,"#=?"<="4-"9$"a"B!*"8
&#!"4-",!+"#!"*62&C"12-"1=+"#$0"6"4="<!";!9"#=("9!"0-"8
2$"06"2!"*$="6<-"2-"#="B!*"&#!"4-",!+"#!"*62&G"\2-4"8
#=&"0!"!"60!";$("#$"1-2"B=2"<$#"&-"#$";!"="#$9"#-"-*="8
#="<!"(-"̀ !@-"0-&"0!"2$"#!"#$"12!"<-"2!"<$"#$";!"="#$9"8
#!E"-*="#="<!"($"02$#+!0=2#!E"+-<$5$"6"*=(!<$"(-
*=2!/@-#G

K"12,=<"4-96"2$4$"`!@-"12-4"&0$,"5-"#$"*=<"8
1$"2$";!"($"&9-"4-@!E"?26"1$"4-",!+"#=8*62"&#!E"<="4-"8
9$R"2!"?!4"#!"2-"J!"<!C"&2-"4!/"D!"X!#"0-2"<-"4!"($9"8

KLM"PPdGWUPXUdWGTTZ"["PPQGWUSGT
\2-?9-4#!"#$6:#!":9$#$*

a72."$C&.7.9&;"

]Z &$#"2-4"#!"12="B-"&=2C"AG#<S#!'?#KR'#Z'@#R'!#KR'#'R'#?G# *#P'.
]]Z e9$g$#$#rVR<#)*X,#f3+%:.*"n)1.x+..)+"p.y13'.x,#_-"=?"2$4
]]]Z e$4"2J$("=,=?"2$4$"6&<-"2-#"(-"#$"&B-"26"<="#-"0$2"#!E"B!"#$#"&!"($C"$9!"+`=?"#-"1=&"0="($"D$"0$*",-"26 "̀2!"*-"6"=,=<":$"&="1!"&6"4$0"(-"6"=,=("26 "̀2!";!G



#!Z" 2-"J!"<!" !" B9-*"&!"̀ !9"#!" 2-"J!"<!" 4-",!+"#=?
*62"&$C" *$=" !" #-"=42J!",=&0" 2-"J!"<$" *=#"02="9!"&$"8
#=?"19!",$"D$"Ep2G" ="*6&"(-"&0$,"5-#"#$"!#"0-2"<-"8
4!"($9"#-"<="4-"9-"&"=`"+!"2=<"#$":!"D-"#!";6"4$"(-"0+,G
>16"+$",$;~"!9!"crawling#peg#6*56":-#"6"=,6"*$"0-"?="8
2!"(6G" L26"?!<" 4-"9=<" 2$4$" 12-"+-#"06"(6" &-" -B-*"0!
!<"19-"<-#"0$";!"(-" crawling# peg#<="4-"9$" 4-",!+"#=?
*62&$"6"?261!"02$#+!0=2#!E"-*=#=<!($"*=4"*=(!E
(-"#$(:-/@-"*=2!/@-#"=,$("<=4-9G

K"4="<!";!9"#=("-*="#="<!"(!"(-"4-";-<"̀ 2$"YNNNG"?="8
4!"#-" 6,-"4-#" E!`"2!4"#!" 2-"J!<" 4-",!+"#=?" *62"&$" a
managed#floatingC"12-"1=+"#$0"6"$*$"4-<"&*=("!"12="B-"8
&!"="#$9"#=("12$*"&!"*$="2-"J!<"*=#"02="9!"&$"#=?"19!"8
,$"D$"Ep2G" u-/"*="*=#"02="9!"&$"#$",="9$"0!9"#=&0"#$"8
;!"="#$9"#-",$"96"0-"#$"<-0"#6"9$"(-"1!"0$"D-"$4-*",$0"#=&"8
0!"$*"06"-9"#=?"2-"J!"<$"4-",!+"#=?"*62"&$"Ep2G"\=&"9-"8
4!";-C"02=/"*=",!"!"#$":!#"D-"?=",=?"=42"J$",$"D$"4=",="8
4-"6"1!"0$"D-"=42J!",=&0"$*"06"-9"#=?"<="4-"9$G"

 !"#$9"#=C"6"2$46"(-"4$0"12-4"9=?"!<"19-"<-#"0$"8
;!"(-"<="4-"9$"crawling#peg#2-"J!"<$C"+$"*=(!"&<$0"2$"8
<="4$C"6"&96":$"(6"4="<!";!9"#-"-*="#="<!"(-C"12-4"&0$,"8
5$"$4-*",$0"#="4-",!+"#=8*62"&#="2-"/-"D-"+$"#$";!"="8
#$9"#6",$9606G"

1.$c7;$-"EU7$/"$E"$F7$
5"$2&%$.3-=+/$9.3D$(3$5"$B7

^+`=2" =10!"<$9"#=?" 2-"J!"<$" 4-",!+"#=?" *62"&$C
(-4"#=" (-" =4"=&#=,"#!E" #-"2-"/-"#!E"<$*"2="-"*="#=<"8
&*!E"1!"0$"D$G"e$,"2-"<-"#-"4!&"*6"&!"(-"="1="+!"0!,"#!<"
!"#-"?$"0!,"#!<"&02$"#$"<$"2-"J!"<$"4-",!+"#=?"*62"&$
1="0*2-1"5-"#-"&6"`2=("#!<"&06"4!"($"<$"="2$+"9!"*$"<$
6"12!",2-4"#=<"2$&"06C"2$+",="(6"02?=",!"#-C"*$="!"6"#!"8

,=6"!#"B9$";!"(-C"6"+$",!&"#=&"0!"=4"0=?$"*=(!"2-"J!<
4-",!+"#=?"*62"&$"&-"12!"<-"D6"(-"6"*=#"*2-0"#=("+-<"8
5!G"̂ $*="&-"&06"4!"(-"6?9$,"#=<"+$"&#!",$"(6"#$"12="#$"8
9$"J-"D6"+#$":$("#!E"2$+"9!"*$" 6"60!";$"(!"<$"*=(-"#$
4$0-" 12!",2-"4-" =&0,$"26"(6" 2$+"9!":!"0!" 2-"J!"<!C
&<$0"2$" &-" 4$" (-" !1$*" 0-/"*=" 6&1=&"0$",!"0!" 0$*,6
1$2$9-96C"=&!<"-,-#06$9#="6"&96:$(6"!#B9$;!(-
!"=42-g-#=?"$2$#J<$#$"4-,!+#=?"*62&$G"

h="4-"9!"4-",!+"#=?"*62"&$"<=?6"4$"!<$"(6"2!"?!4"8
#6C"&2-"4!/"D6"!"B9-*"&!"̀ !9"#6"B=2<6G"

\%&3%5&!%&1/&U%&6%" =`"-+"̀ -g6(6" :,2&0=" #="<!"8
#$9"#=" &!4"2=" <="#-"0$2"#!<" ,9$&"0!"<$C" $9!" !E" !
=?2$"#!":$",$"(6"-9!"<!"#!"/6@!"4!&"*2-";!"="#="4-"9="8
,$"D-"6&9-4"1=4"2-g-#=&"0!"=42J$",$"D6"1$"2!"0-"0$G
K" 2!"?!4"#-" 2-"J!"<-" &1$"4$"(6R" <="#-"0$2"#$" 6#!"($C
4=9$2!+$;!($V-62=!+$;!($"!",$960#!"=4`=2G"

G1/&5%<&=%& 1/&U%&6%" #$"&0$"(6" 6&9-4" 1="02-"̀ -
+$"126"J$"D-<",-@-"&9="̀ ="4-"!"4!&"*2-";!"="#=?"12="8
&0="2$"<="#-"0$2"#!<",9$&"0!"<$C"6+"1="*6"/$("+$"42J$"8
,$"D$"1$"2!"0-"0$C"=4"#="&#="#="<!"#$9"#=?"&!4"2$"*$=
&2-"4&0,$"4!&";!1"9!"#=",$"D$"<="#-"0$2"#-"1="9!"0!"*-G"
s9!C"&$"2$&"0=<"B9-*"&!"̀ !9"#=&"0!"!"B2-*",-#"0#=&"8
0!"12="<-"#-"1$"2!"0-"0$C"#="<!"#$9"#="&!4"2="&-"?6`!C
/0="&2-"4!/"D-"2-"J!"<-":!#!",-"="<$"2$"D!",!<"#$
&1-"*6"9$"0!,"#-"#$"1$"4-C"1$"!",$"960"#-"*2!"+-C"6"0-"8
J!<"&96":$"(-",!"<$G"^<$"(6@!"6",!46"4$"&2-"4!/"D!
2-"J!"<!"#!&6"#-"=1="+!",="!"2!"?!4"#="B!*"&#!"X0-"#-"
=`"-+"̀ -g6(6":,2&0="&!4"2-"D-"!#"B9$"0=2"#!E"=:-"*!"8
,$"D$ZC"#!0!"&6"4=",=5"#="B9-*"&!"̀ !9"#!"X*$*="`!
126"J!"9!"4=",=5"#="&9="̀ ="4-"<="#-"0$2"#!<",9$&"0!"8
<$ZC":-&"0="#!&6"=42J!",!"`-+"#$"<-"0$"D$"*$"1!"0$9"8
#!E"̀ $"2!"(-"2$"*=(-"&12-":$",$"(6"&1-"*6"9$"0!,"#-"#$"1$"8
4-G"u-"="2!"($"*=($"6*$"+6"(-"#$"#-"<="?6@#=&0"4$"&-"&!"8
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<69"0$"#="=0",="2!"*$"1!"0$9"#!"2$":6#C"1="&0!?"#-"4="8
,=5"#$" B9-*"&!"̀ !9"#=&0" <="#-"0$2"#-" 1="9!"0!"*-" !
*62&"6:!"#!"&0$"̀ !9"#!<C"1="+#$"0$"(-"*$="~@G# <#SVXG
M!<#PKM)<"G"e0$"̀ !9"#=&0"4-",!+"#=?"*62"&$"=0"*9$"D$
<=?6@#=&0"=&0,$"2!",$"D$";!5$"$6"0="#=<"#=?"4-"9="8
,$"D$"<="#-"0$2"#-"1="9!"0!"*-"6"&*9$"46"&$";!"5-",!"<$
6#60"2$/"D-"2$,"#="0-"J-"a"!#"B9$";!"(-"!"#-"+$"1=&"9-"8
#=&"0!" X-*="#=<"&*!" 2$&0C" $60"160ZG"  -4!"#$" =1;!"($
*=<"̀ !"#=",$"D$" &0$"̀ !9"#=&"0!" 4-",!+"#=?" *62"&$" !
=42-g-#=?"X<$4$"9!"<!"0!"2$"#=?Z"&0-"1-"#$"B9-*"&!"8
`!9"#=&"0!"<="#-"0$2"#-"1="9!"0!"*-"612$",="(-"12!"<-"8
#$"&2-"4!/"D!E"XE!`"2!4"#!EZ"4-",!+"#=8*62"&#!E"2-"8
J!"<$G" K" &2-"4!/"D6" B=2"<6" 2-"J!"<$C" 12-"<$" 2$&"8
06@-<"&0-"1-"#6"B9-*"&!"̀ !9"#=&"0!C"&1$"4$"(6R"*9$"&!:"8
#!" X*=#,-#;!=#$9#!Z" B!*&#!" 1$2!0-0C" 12!"9$"8
?=4"5!",!" 1$2!0-0C" 1=*2-0#!" 1$2!0-0" Xcrawling
peg#!9!" 6<-2-#=" B!*&#!" 4-,!+#!" *62&ZC" *$=" !
2-J!<!"*=2!4=2$"X0$2?-0"+=#-C"1=*2-0#!"!"<="8
#!"0="2!#?"*=2!4=2!ZG"

^./7&"%&F%.&!%&1/&U%6"4-",!+"#=?"*62"&$"126"J$
4=",=5"#="&9="̀ ="4-"<="#-"0$2"#!<",9$&"0!"<$"*$*="`!
&-"6&<-"2!"9-"#$"426"?-"-*="#=<"&*-";!"5-",-C"&"=`"+!"8
2=<"#$"=&9="̀ =g-#=&0"=4"1="02-"̀ -"+$"=4`2$"#=<"1$"8
2!"0-"0$G"^1$*C"!<$"(6@!"6",!46"4$"(-"4-",!+"#!"*62&
`!"0$#" *$"#$9" <="#-"0$2"#=?" 02$#&"<!"&!"="#=?" <-"E$"8
#!+"<$C"0-"4$"&-"`2+="=42$"J$",$"#$"#!,=";-#$"*$=
*56:"#!C"12!"<$2"#!";!5"&,$"*-"<="#-"0$2"#-",9$&"0!C
($&"#=" (-" 4$" (-" *2-"0$"D-" *62"&$" !+"6+-0"#=" ,$J"#=G
 9-*"&!"̀ !9"#!" 2-"J!<" 4-",!+"#=?" *62"&$" =`"6E,$"0$

4,-" 1=4",$"2!"($#"0-R" 612$,5$#=" X*=#02=9!&$#=Z
B96*"06"!"2$"D-"!"&9=`=4#="X:!&0=Z"B96*06!2$D-G

e9-"4-@$" /-<$" 12!"*$"+6"(-" 2-"J!"<-" 4-",!+"#=?
*62"&$C"?26"1!"&$"#-"6"*$"0-"?="2!"(-"2!"?!4"#!EC"&2-"4!/"8
D!E"!"B9-*"&!"̀ !9"#!E"$2$#"J<$"#$G"&-2"0!"*$9"#!<
9!"#!"($"<$" 1=",-"+$"#!" &6" 2-"J!"<!" 2$&"1="2-g-#!" 6
&<-"26",-@-"B9-*"&!"̀ !9"#=&"0!"6#6"0$2"!&0-"*$"0-"?="8
2!"(-"X2!"?!4"#!V"&2-"4!/"D!"V"B9-*"&!"̀ !9"#!"$2$#"8
J"<$"#!ZC"4=*"&6"&02-9!;$<$"1=,-+$#-"&$<-"*$"0-"8
?="2!"(-G

\2-"<$" !&"02$"J!",$"D6" hh 8$C" &12=",-"4-"#=<
YNTNG"?="4!"#-C"#$"(+$&"061"5-"#!"(!"2-"J!<"4-",!+"#=?
*62"&$" (-" *=#",-#";!"="#$9"#!" B!*"&#!" 1$"2!"0-0" &$
PW-"+$"&061"5-"#=&"0!"!9!"+$"&061"5-"#=&"0!"6"QS"+-"8
<$"5$G" e9-"4-" 612$,"5$"#="B96*"06"!"2$"D-" YP-" XUU
+-<"5-ZC" &9="̀ =4"#=" B96*"06"!"2$"D-" YT-" XUN" +-"<$"8
5$ZC",$"960"#!"=4`=2"W-"XTP"+-"<$"5$ZC"4="9$"2!"+$";!"8
($V-6"2="!"+$";!"($"O-"XTN"+-"<$"5$ZC"1="*2-0"#!"1$"2!"8
0-0"U-"XS"+-"<$"5$ZC"1$"2!"0-0"6#6"0$2"E="2!"+=#"0$9"8
#=?"*="2!"4="2$"Y-"+$"&061"5-"#=&"0!"!"1="*2-0"#!"*="8
2!"4=2"T-"+$"&061"5-"#=&"0!C"=4#=&#="12!&60#=&0"6
P"!"Y"+-<5-C"2-&1-*0!,#=G"j,!<"!&02$J!,$D-<
=`"6E",$@-#-"&6"TdY"+-<5-G

K,=g-D-"!#"0-2",-#"0!E"X2!"?!4"#!EZ"<="4-"9$"6
4="<!";!9"#6"4-",!+"#=8*62"&#6"1="9!"0!"*6"12-4"&0$,"8
5$"9=" `!" *=#"02$1"2="46*"0!",$#" 1="&06"1$*C" &" =`"+!"8
2=<"#$"0="4$"&6"6"1="&9-4"D=("4-";-"#!"(!"!#"B9$";!"($"!"
4-",!+"#!"*62&"4!"#$"2$"1=4"*=#"02="9=<G"\="2-4":!"8
D-"#!";-"4$"=?2$"#!":$",$"2$&0"!"2$+",=(C" (-2"#-"1="8

100 _______________________________________________________________________________#b3dD5717e$-17#11-12/2012

WB&$=7$S/.$2$-$L79$>+J$*"$.39>$5"$2&%$.3-=+/$9.&H$/"$R&$(7

9>)<!: ]GIV@'#!<?#@*# <#@G#M'!#@*#O<@?



*2!",$"<="#-"0$2"#-"$?"2-"?$"0-"!+"*="(!E"&-",2/!"46"?="8
2=:"#="!#",-&"0!"2$"D-C"!<"19-"<-#"0$";!"(=<",$"960"#=?"
=4`="2$"!+"?6"̀ !"9="`!"&-"!"4!&"*2-";!"="#="12$",="l$"8
2=4"#-"`$#"*-"e2`!"(-"6"&12=",=g-D6"#-"+$",!&"#-"<="8
#-"0$2"#-"1="9!"0!"*-G"e$"426"?-"&02$"#-C"4!&"*6"&!"($"#$
0-<6" 6,=g-D$" 4="9$"2!"+$";!"(-" X-,"2="!"+$";!"(-Z" #!(-
12!"<-"2-"#$C"&"=`"+!"2=<"#$"0="4$"(-"=&#=,"#!"6&9=,
+$" !<"19-"<-#"0$";!"(6" !&0-" 12!"&0$"#$*" H,2=1"&*-
6#!"(-C"+$"/0$"02-"#60"#="#-"1="&0="(-"!#4!;!(-G

K,=g-D-"*=#",-#";!"="#$9"#=?"B!*"&#=?"1$"2!"0-"8
0$"*$="4="<!";!9"#="4-",!+"#=8*62"&#=?"2-"J!"<$"(-"6
1="016"#=&"0!" #-"12-"1="26:"5!",$" =1;!"($" +`=?" 0=?$
/0="`!"6"4="<-"#6"4=<$@-"12!",2-"4-"!<"19!";!"2$"9=
+#$":$("#="12-";-"D-#"*62&C"B=2"<!"2$"D-"&!",=?C"$"1="8
0=<" !" ;2#=?" 4-",!+"#=?" 02J!/"0$C" ?$"9="1!"2$"(6@!
2$&0" !#"B9$";!"(-C" 4-&"0!"<6"9$";!"(6" !+",="+$" !" #!+
426?!E"#-?$0!,#!E"-B-*$0$"#$"12!,2-46"e2`!(-G

m7x+.:"!"i.*13)"XTddO["PUQZC"!&"0!":6"$*"0!,"#6
69="?6",9$"4-"*=($"6,="4!"&1-*"0$2"2-&"02!*";!"($"6"4-"8
,!+"#!<" 02$#&"$*;!("$"<$C" 6" &96":$"(6" ,=g-D$" =,="?$
2-"J!"<$"4-",!+"#=?"*62"&$G"L-",!+"#-"4=+",="9-"!"12!"8
=2!"0-0"#-"6,=+"#-"9!&"0-C"4-",!+"#!"*=#"0!"?-#"0!C";-"8
&!"($"4-",!"+$C"=?2$"#!":-"#=",9$&"#!/"0,="#$4"&0-":-"8
#!<"4-",!"+$"<$"*$*="*=4"12!",2-4"#!E"0$*="!"*=4
12!",$0"#!E" 9!;$" &6" <=4$9!0-0!" 2-&02!*;!($
,9$4-"6"4$0!<"=*=9#=&0!<G

e$"426"?-"&02$"#-C"*$="1="016"#$"&61"2=0"#=&0"*=#"8
,-#";!"="#$9"#=8B!*"&#=<"1$"2!"0-"06C"&9="̀ =4"#="B96*"8
06"!"2$"D-"#-"12-4"&0$,"5$"2-"$9"#="2-"/-"D-C"&"=`"+!"8
2=<"4$"!&"*56":6"(-"!#"0-2",-#";!"(-";-#"02$9"#-"`$#"*-
#$"4-",!+"#=<"02J!/"06C"+`=?":-?$"`!"!+"9="J-"#=&0
4="<!";!9"#-"12!",2-"4-"-?"+="?-"#!<"/="*=",!"<$"`!9$
+#$0"#="1=,-@$#$G

q*%):.*C"530)%*"!"i%xx>)["XTdSORTPYZ"2$&"12$,"8
5$"(6"="#-"?$"0!,"#!<"1="&9-"4!";$"<$",-@!E"B96*"06"$"8
;!"($"!"D!"E=",!<"-B-*"0!"<$"#$"12!",2-"46G"#$*"56":6"8
(6" 4$" -2-"0!:"#-" B96*"06"$";!"(-" 2-"$9"#=?" 4-",!+"#=?
*62"&$"<=?6"12="6+2="*=",$"0!"#-"?$"0!,"#-"-B-*"0-"#$
-*="#=<"&*6"$*"0!,"#=&0G"K"B="*6&"4=",="4-"1!"0$"D-"6&"8
*9$g-#=&"0!"#!",=$"*62"&$"&$"=4$`2$#!<"-*",!"9!`"8
2!"(6"<=<"6"#$;!=#$9#=("-*=#=<!(!G

53**3%.x>)"XTdSP[TUZ"#$"?9$"/$",$"4$"&6"!"*=4
#$"(2$+",!"(-"#!"(!E"!#"46&"02!("&*!E"+-"<$"5$"4-",!+"#!
*62"&-",!" +#$0"#=" !" 1-2"<$"#-#"0#=" ,$#"B6#"4$"<-#"8
0$9"#=?" -*",!"9!`"2!"(6"<$G" &=4-@-" !#"46&"02!("&*-
+-<"5-":-&"0="B96*"06"!"2$"D-"2-"$"9!"+6"(6"*="2!&"0-@!
,$"960"#!"4$<"1!#?"Xp%.7.**x>)"a"C<#&*#M*#R'#<K*#!<#-
 '#TG#J'#KV#KG#?'ZC"/0="6*$"+6"(-"#$"0="4$"=,-"+-<"5-C
1="9!"0!"*=<">1=4"$&"0!"2$"D$~"#$";!"="#$9"#-",$"96"0-"6
02?=",$:"*-" &,2E-C" =42J$,$(6" ,2&06" ;!5$#=?
B!*&!2$#=?"4-,!+#=?"*62&$"6"&-#;!G

2.$N/&$("$.7$&$J"/$C3/$(7.$9"$J/&$("$."$
crawling$peg$/"$R&$(7$5"$2&%$.3D$=+/$97$+

>/7.$%&$A&$3$.&($"=3.3(&;7(7

e"=`"+!"2=<"#$":!"D-"#!";6"4$"&<$0"2$"<="4$"(-C"6
&96":$"(6" 4-",!+"#=" *62"&#-" 1="9!"0!"*-C" #$"(12!E",$0"8
5!",!"(-" $9"0-2"#$"0!,"#=" 2-"/-"D-" 6" $*"06"-9"#=<" 2-"8
J!"<6"4-",!+"#=?"*62"&$C"6<-"2-"#="B!*"&!"2$"#!"<="4-9"
Xcrawling#peg)C"6"#$"&0$,"*6"0-*"&0$"@-<="$#$"9!"+!"2$"8
0!"!"4$0!"12!"*$+"!<"19!"*$";!"($"!&0=?"#$"12!,2-4-"
+-<$5$"6"*=(!<$"(-"*=2!/@-#G

2.1#d*&G

}!9-"(-"6"1-"2!"="46"!+<-g6"$1"2!"9$"TdQOG"!"(69$
TdWNG"!<"19-"<-#"0!"2$="crawling#peg#2-"J!<"4-",!+"8
#=?"*62"&$C"/0="?$":!#!"12,=<"-*="#="<!"(=<"*=($"(-
12!"<-"#!"9$"4$06"1="9!"0!"*6G"j,$("4-",!+"#=8*62"&#!
<="4-9"(-"=4"PSN80!E"?="4!"#$C"1$"#$4"$"5-C"1="&0-"1-"#=
-,$"96"!"2$="6"crawling#band"X2-"J!<"1="*2-0"#=?"*="8
2!"4="2$ZGT

_%&O/&8%&%6&?./&6/!&$,&)%&:/:" t!"5-",!"!<"19-"8
<-#"0$";!"(-" crawling#peg#2-"J!"<$"4-",!+"#=?" *62"&$
`!9!" &6" &6+"̀ !"($"D-"!#"B9$";!"(-C" 2$";!"="#$9"#$" &61"8
&0!"06";!"($" 6,="+$C" /!"2-"D-" !" 4!",-2"+!"B!"*=",$"D-
!+",="+$C"*$="!"!+"̀ -"?$",$"D-"&1-"*6"9$"0!,"#!E"*2-"0$"8
D"$"!"19$0#=8`!9$#&#!E"/=*=,$G"

K*&5/.& %6&?./&6/!&$,&)%&:/:" l=,$" 1="9!"0!"*$
1=4"2$"+6"<-",$"9$"(-"02!"*62"&$YR"crawling#peg#6"=&#="8
,!C"!"4!"B-"2-#";!"2$"#-"*62"&-",-"!+",-"4-"#-"!+"=&"#=,"8
#=?R"
TG =&#=,"#!"*62&"+$"#$"(,-@!"4-="02?=",!"#-"Xthe

forward#bank#rateZC"

YG (-"4$#"+$",-"9!"*$"12-4"6+-@$"X264"#!"*-Z"`$*"8
2$C"*=($"&6"0$4$"̀ !9$"6"&02$"#=<",9$&"#!/"0,6"
X&,-" 4=" TdWTG" *$4$" &6" #$";!"="#$"9!"+=",$"#$Z
Xthe#spot#bank#rateZC"!"

PG (-"4$#"*62&"+$"06"2!"+$<C"B!"#$#"&!("&*-"0="*=",-
*$"1!"0$"9$C"!"2$+"#-"6&96"?-"Xthe#brokers#rateZG"

>O'B&!%&!,&.,4&%&?/1&9*1&6,!&"/&%6&?./&6/!&-
$,&)%&:/:"b-"$9"#$"4-",$9",$";!"($"4=1"2!"#-"9$"(-"2-"/$"8
,$"D6"19$0"#="̀ !"9$#"&#!E"#-"2$,"#="0-"J$"!"!+"̀ -"?$",$"8
D6"=+`!5"#!E"1="02-"&$":!"9-"$#"&*-"-*="#="<!"(-G"\=&"8
0-"1-"#=" &-C" 6" &*9$"46" &$" 12="<-"#$"<$" =:-"*!",$"D$
02J!/"#!E" 02$#&"$*0=2$C" #!,=" !#B9$;!(-" #$
<-&-:#=<"#!,=6"&<$D!,$=G

\2,="̀ !0"#="X<!&"9!"&-"#$"1-"2!"=4"12-"12!"<-"#-
crawling#peg#2-"J!"<$ZC"}!9-"(-"*$"2$*"0-"2!"&$"9$",!"8
&=*"#!,="!#"B9$";!"(-"X4="ON-ZC"#!+"$*"#!,="2-"+-2"8
,!C"+#$":$("#$"=?2$"#!":-"D$"1="2$+"9!":!"0!<"=&#=",$"8
<$C"!"&9G" $,#!"&-*"0=2"`!="(-"!+"6+-0"#="&#$"J$#C"#$"8

k')@G#O*#@'@#K*#PG _______________________________________________________________________________________________#101

TZ o0>x3)C"i%)7.*">Evolucion#Macroeconomica#y#Financiera#de#Chile#en#la#Ultima#Decada~

YZ ^+,=2R"Banco#Central#de#Chile



2=":!"0="1="&9-"TdWTG"?="4!"#-"*$4$"&6"?9$,"#!"264"#!"8
;!"`$*"2$"#$";!"="#$"9!"+=",$"#!"X`$"*$2"(-"6"0=<"1-"2!"8
="46"?-"#-"2!"&$="12-"*="QN-"6*61"#!E"12!"E="4$"=4"!+"8
,="+$ZPG"

M="#$:"#=C":!"9-"$#"&*="02J!/"0-"*$"1!"0$"9$"̀ !9=
(-" &,-"4=*" 46"̀ ="*!E" 02$#&"B=2"<$";!"="#!E" 12=";-"&$
0=?"1-"2!"="4$G"K"1=":-0"*6"(-"`!9="!#"0-#"+!,"#!"(-"2-"8
?6"9!"&$"#=" !" `!9=" (-" `-&"*$"<$0"#!E" 2$";!"="#!"&$"D$
*2-"4!"0$C" !$*=" &6" *$"<$0"#-" &0="1-" `$"#$"*$" 2-"$9"#=
`!9-"1="+!"0!,"#-"!"*2-"0$"9-"&-"6"4-"B!"#!"&$"#!<"!+"8
#="&!"<$"=4"Q"4="TN-"#$"?="4!/"D-<"#!",=6G"u2J!/"8
0-"*$"1!"0$"9$"(-"*$&"#!"(-"6",-"9!"*=("<-2!"9!"̀ -"2$"9!"8
+=",$"#=C"*=#"02="9-"*$"<$0"#-"&0="1-"6"1="016"#=&"0!"&6
6*9="D-"#-C" 2-"$9"#$" *$"<$0"#$" &0="1$" +#$":$("#=" (-
B96*"06"!"2$"9$C"12="&-:"#="PS-"#$"?="4!/"D-<"#!",=6"
6"1-"2!"="46"TdWOG8TdSYG" ?="4!"#$UG" e" =`"+!"2=<"4$" (-
}!9-"#-0="6,=+"#!*"#$"B0-C"6"1-"2!"="46"=4"02!"?="4!"8
#-"=4"TdWPG"4="TdSNG"?="4!"#-"6,=+"#$"B0-"!"#$"B0#!E"
4-"2!",$"0$"(-"1="2$&"0$="&$"Q"#$"TP-GO"}!9-"(-"!&"*2="8
2!&"0!="1=,-@$D-"2$&"1="9="J!",=&"0!"&2-4"&0$",$"#$
<-g6#$"2=4"#=<"02J!/"06"*$"1!"0$"9$"!"6"=`$"&96":$"($"
X12!"<-"#$"crawling#peg#!"crawling#band"2-J!<$ZC
!<$9="(-"+$"1=&9-4!;6",-@!"12!9!,"#-?="/0="(-
`!9="1=02-`#="4$"&-">!&1-?9$~"4-B!;!0"!"`!"9$#"8
&#6"#-2$,#=0-J6G

Crawling#peg#2-"J!<"126"J$"B9-*"&!"̀ !9"#=&0"6
12!"9$"?=g$,$"D6"=4&06"1$"D$"=4"12-4",!g$D$C" 4=*
&-"*=4"2-"J!"<$"B!*"&#=?"*62"&$"#$"16/"0$"D-"1$"2!"8
0-"0$"&<$0"2$">02$"?!:"#!<~G"eE=4"#="0=<-C"B!*"&!"2$"8
D-"*62"&$"#$<-@-"0-J-"12=";-"&-"12!"9$"?=g$,$"D$G
\="#$"/$"D-C"=4"#="&#="*2-"0$"D-"4-",!+"#=?"*62"&$"!<$"
+#$":$("#-"-B-*"0-"#$"!+",=+G"}!"9-"$#";!"&6"6&1-"9!"4$
12!"<-"#=<"crawling#peg#2-"J!"<$"4=1"2!"#-"&6",-@=(
&0$"̀ !9"#=&"0!"*=($"(-"!"6,-@$9$"!"4!",-2"+!"B!"*=",$"8
9$"!+",=+G"u$*=g-C"<#="?-"#-"2$,"#="0-"J-"*=(-"&6"̀ !9-"
2-"+69"0$0"9="/!E"12-4",!g$D$"6&1-/"#="&6"*="2!"?="8
,$"#-G"G-"#-"2$9"#="6+-,"/!C"!<"19-"<-#"0$";!"($"craw#-
ling# peg# 4-",!+"#=" *62&#=?" <=4-9$" 4=12!#-9$" (-
12="&"1-"2!"0-"06"+-<5-G

j1/0-"1="&<$0"2$"#=C" 9$"0!"#="$"<-"2!:"*-" +-<"5-
!<$"(6" `="?$"06" -*="#=<"&*6" !&"0="2!"(6C" +`=?" :-?$" &6
12-4"<-0"12="6:$",$"D$"<#="?!E"<$*"2="-"*="#="<!&"0$G
l$" =&#=",6"D!"E=",-" !&"0="2!"(-" <=?6@-" (-" +#$":$("#=
12="6:$",$"0!" !#"B9$";!"(6C" #-"+$"1=&"9-"#=&0C" B!"#$#"8
&!("&*-" !" 19$0"#="̀ !"9$#"&*-" *2!"+-C" $9!"!" 1-"2!"="4-
`2+=?" 2$&"0$G" b-"J!"<!" 4-",!+"#=?" *62"&$" !<$"9!" &6
+#$":$("#6" 69="?6" 6" 4="#="/-"D6" +$"*56":$"*$" *=4" !&"8

02$"J!",$"D$" #$",-"4-"#!E" <$*"2="-"*="#=<"&*!E" ,$"2!"8
($`"9!C"!+"2$+"9="?$"/0="&6"612$",="=#!"4="<!"#$#"0#=
60!";$"9!"#$"0="*$*",$"@-"-*="#=<"&*$"!&"0="2!"($"%$"8
0!#"&*-"s<-2!*-"`!0!G"\="2-4"}!"9-$C" *$=" +-<"5-
12-4",=4"#!";-C" !" 426"?-" 9$"0!"#="$"<-"2!:"*-" +-<5-
*="2!&"0!"9-"&6"crawling#peg#2-J!<G

M$4$"(-"6"1!"0$"D6"%$"0!#"&*$"s<-2!*$C"#$"!+"̀ =2"
2-"J!"<$"4-",!+"#=?"*62"&$"6",-"9!"*=("<-2!"60!";$="(-
!&"0="2!("&*!" &0-"1-#" &9="̀ ="4-" !9!" 62?-#"0#=&"0!G
^+`=2" 2-"J!"<$" `!=" (-" ?="0=",=" !&"*56":!",=" ,=g-#
;!"5-<"&0$"̀ !"9!"+$";!"(-";-#$G"j,$("!+"̀ =2"<=J-"4$
6?2="+!"426"?-";!"5-",-"-*="#=<"&*-"1="9!"0!"*-"!"1="8
0-#";!"($9"#="4=",-"4-C"*$="/0="&-"4="?="4!"9="6"<#="8
?!<"&96":$"(-",!"<$C" 4="*=#"02$"-"B-"*$"0$"*$="/0="&6
=49!,"4-",!+"#!E"2-"+-2",!C"-2="+!"($"*61=,#-"<=@!
#$;!=#$9#=?"#=,;$C"&0$?B9$;!=#-"&-*,-#;-"!"&9G

2.2#A!'#>*&,#h<#&V #Z*#P',#3!SG@M*@'

j&!<"}!"9-$C"12!"<$2"#="2$4!",-@-"&0$"̀ !9"#=&"8
0!C"_2$"+!9C"M="96<"̀ !"($"!"s2?-#0!#$"6"=42-g-#!<
1-"2!"="4!"<$"&6"0$*=g-"12!"<-"D!",$"9-"crawling#peg
2-"J!<"4-",!+"#=?"*62"&$"XM="96<"̀ !"($"TdQWG"?="4!"#-C
_2$"+!9"TdQSG"?="4!"#-ZQG"

K*&5/.& %6&?./&6/!&$,&)%&:/." \-"2!"="4!" 12!"9$"8
?=g$,$"D$" *62"&$" 2$+"9!"*=",$"9!" &6" &-" =4" +-<"5-" 4=
+-<"5-G"L=*"&6"}!9-C"s2?-#0!#$"!"_2$"+!9"*62&"12!"8
9$"?=g$,$"9!"=`"!:"#="(-4"#=<"<-"&-:"#=C"M="96<"̀ !"($"(-
0=":!"#!"9$"?="0=",="&,$"*-"#-"4-"5-G"t-#"02$9"#-"`$#"*-
6"%$"0!#"&*=("s<-2!;!"6&,="(!"9-"&6"2$+"9!":!"0$"12$"8
,!"9$"12!"9$"?=g$,$"D$" crawling#peg#2-"J!"<$G" K"#-"8
*!<"&96":$"(-",!"<$",2/-"#="(-"!#"4-*"&!"2$"D-"*62"&$"+$
12-"0E=4"#!"1-"2!"=4"X#12G"<-"&-;"4$#$Z"1="=&#=",6"*="8
2!"?=",$"D$"#!",=$"!#"B9$";!"(-"6"+-<"5!"!"12=";-"D-"8
#=?"#!",=$"!#"B9$";!"(-"6"!#=&"02$"#&0,6C"/0="1=4"2$"8
+6"<-",$"*="2!/@-D-"&!&"0-"<$0"&*!E"12$",!"9$"12!"9$"8
?=g$,$"D$"X#12G"}!9-"TdSUG"?=4GZWG"e$"426"?-"&02$"#-C
4-"/$",$"9=" &-" 4$" 12!"9$"?=g$,$"D-" *62"&$" #-" `64-
12$@-#=" =42-g-#!<" &!&"0-"<$0"&*!<" 12$",!"9!"<$
,-@"4$"`64-"4!&"*2-";!"="#="=42-g-#="=4"&02$"#-"<="8
#-"0$2"#-" ,9$&"0!" X12!"<-2" s2?-#0!#-" TdQUC" }!9-
TdQOC" _2$"+!9" TdQSG" ?="4!"#-ZSG" K"53**3%.x>)8=,=(
*9$"&!"B!"*$";!"(!"XTdSTZd"#$"+#$":-"#="(-"4$",$"2!"($#"0$
6" *="(=(" 12!"9$"?=g$,$"D-" *62"&$" #!(-" 1="0*2-1"5-"#=
6#$1"2-4" 4-"B!"#!"&$"#!<" 12$",!"9!"<$" !<$" ,-"9!"*-
&9!:"#=&"0!"&$"2-"J!"<=<"612$,"5$"#=?"B96*"06"!"2$"D$"
Xmanaged#floating"y.03..ZG

102 _______________________________________________________________________________#b3dD5717e$-17#11-12/2012

PZ ^+,=2R"Banco#Central#de#Chile

UZ o0>x3)C"i%)7.*">Evolucion#Macroeconomica#y#Financiera#de#Chile#en#la#Ultima#Decada~

OZ ^+,=2R"Banco#Central#de#Chile

QZ ry.)4.*C"EGC"E%3.++3C"iGC">A#Concise#History#of#Exchange#Rate#Regimes#in#Latin#America~C"&02$"#$"W

WZ o0>x3)C"i%)7.*">Evolucion#Macroeconomica#y#Financiera#de#Chile#en#la#Ultima#Decada~C"YNNdG

SZ o0>x3)C"i%)7.*">Evolucion#Macroeconomica#y#Financiera#de#Chile#en#la#Ultima#Decada~C"YNNdG

dZ 53**3%.x>)"!>6)C">The#Crawling#Peg#in#Historical#Perspective~C"&02$"#$"P8PN""



_%&O/&8%& %6&?./&6/!&$,&)%&:/." e$<$" &,2E$" !<"8
19-"<-#"0!"2$"D$"crawling#peg#2-"J!"<$"6"12-"0E=4"#=
#$",-"4-"#!<"+-<"5$"<$"`!9$"(-"!&0$"*$="!"+$"}!9-C
4$*"9-C"&0$"̀ !9"#=&0"4-",!+"#=?"*62"&$C"$"&$"<!<"0!<"!
1=4"&0!";$("#$"/!"2-"D-"!"4!",-2"+!"B!"*=",$"D-"!+",="8
+$G"H*="#="<!&"0!"!"*2-"$"0="2!"1="9!"0!"*-"=0",="2-"#=
&6"12!"+#$",$"9!"4$"&-"4=";!"5-",$"X=1/0-?"2$&"0$"!
,!/-"4!"#$"<!:"#=?"!+,=+$Z"4=9$+!"=0*9$D$D-<
4-,!+#=8*62&#!E"`$2!(-2$G

R/1&9*1&6,!&"/& %6&?./&6/!&$,&)%&:/." b-"+69"0$"0!C
*$="/0="(-"1=,-@$#":!"9-"$#"&*!"!+",=+"`$*"2$C"+#$":$("8
#="1=,-@$D-"2$&"0$"!"4!",-2"+!"B!"*=",$"#!"!+",=+C"+$
&,-"?$" #-"*="9!"*=" ?="4!"#$C" 6" s2?-#0!#!" !" _2$"+!"96
`!9!"&6",!/-"#-?="=:!?"9-4"#!G"h-g60!<C"12!"<-"#$
crawling#peg#2-"J!"<$"6"#-"*!<"+-<"5$"<$"&-"#-"?$"0!,"8
#=" =42$"+!"9$" #$" #!,=" !#"B9$";!"(-C" *=(!" (-" #12G" 6
s2?-#0!#!"!+"#="&!="PN-"#$"?="4!/"D-<"#!",=6TNC"6
M="96<"̀ !"(!"(-"&$"O8TN-"!#"B9$";!"($"1="2$&"9$"#$":$*
YO-"*2$"(-<"WWN80!E"!"1=":-0"*=<"PSN80!E"?="4!"#$TTG"K
_2$"+!"96"6,=g-D-"crawling#peg#2-"J!"<$"#!(-"+#$":$("8
#="12="<-"#!"9="!#"B9$";!"(6C"=#$" (-"6?9$,"#=<"#$"?="8
4!/"D-<" #!",=6" `!9$" YN-TYC" =&!<" TdWPG" ?="4!"#-C
*$4$"(-"̀ !9$"#-"/0=",-@$"X+`=?"#$"B0#=?"/=*$ZG"}!9-
(-"+$"12$",="̀ !9$"(-"4!"#$"+-<"5$"6"*="(=("(-"#!,="!#"B9$"8
;!"(-"&"6,=g-D-<"crawling#peg#2-"J!"<$"&#!"J-#G

>O'B&!%&!,&.,4.&M56:"#!"#$"9$+"*=(!"&-"<=J-
!+",-&"0!"(-"4$"(-"4-",!+"#!"*62&"!<$="+#$":$"($#"60!"8
;$("#$"<$*"2="-"*="#=<"&*-"1-2"B=2"<$#"&-"6"+-<"5$"<$
%$"0!#"&*-"s<-2!*-G"M=#"*2-0"#=C"!&"*6&"0,$"1="*$"+6"8
(6"4$"12-";-"D-#"4-",!+"#!"*62&"<=J-"4=",-&"0!"4="*$"8
0$&"02="B$9"#!E" 2-"+69"0$"0$" *=(!" 1=?$g$(6" *2$0"*="8
2=:"#!"!"&2-4"D="2=:"#!"2$&0C"+`=?":-?$"(-"`!9="#-"8
=1E=4"#=",2/!"0!"1="&0-"1-"#="12!"9$"?=g$,$"D-"*62"8
&$"#$",!"/-"*$*="̀ !"=#"6"(-4"#=<"02-"#60"*6"4=&"0!"?$=
&,=("2-"$9"#!"#!,=G

2.3#h<K#M'#!*#R'

M=&"0$"2!"*$" (-" +-<"5$" *=($" 6&1-/"#=" =42J$",$
crawling#peg#2-"J!<",-@"46J-"=4"1-0"#$"-&0"?="4!"#$G

t!"5-",!"!<"19-"<-#"0$";!"(-R"\="2-4"!#"B9$";!"(-C
69="?$"1="*2-0"#=?"1$"2!"0-"0$"!9!"crawling#peg#2-"J!"8
<$"(-"!"6"4-"0-2"<!"#!"&$"D6"*$"<$0"#!E"&0="1$C"&"=`"+!"8
2=<" 4$" t-#"02$9"#$" `$#"*$" !<$" 12="&0="2$" 4$" *="8
2!/@-D-<"*$"<$0"#!E"&0="1$"=&0,$"2!"&,="(-";!"5-",-"
6"*2$0"*=<"2=*6G"M=&"0$"2!"*$"12-4"&0$,"5$"!#"0-"2-"8

&$#"0$#"&96":$("&06"4!"(-"*=(!"=<="?6@$,$"-<"1!"2!("&*="
!&"1!"0!",$"D-"*2-"0$"D$"*$"<$0"#!E"&0="1$"6"=4"#="&6"#$"
2$+"9!":!"0-"/="*=",-C"6*56":6"(6@!"!">u-"*!"9$"*2!"+6~
TddOC" *$=" !" +#$":$"($#" 12!"9!," *$"1!"0$"9$" 0="*=<
TdddG"?="4!"#-GTP

K" 12,=(" 1="9=",!"#!" 4-";-"#!"(-" 4=" =0"12!"9!"*-
*2$"($"TddOG"?="4!"#-"t-#"02$9"#$"_$#"*$"M=&"0$"2!"*-
(-"`!9$"2-"?6"9!"&$"#$"#$"*="#=<"TOOYGTU"K"1!"0$"D6"(-
2-"?6"9$"0!",$"*=4"*=(-"&6";!"5-",!"*$="/0="(-"=42J$"8
,$"D-"16#-"+$"1=&"9-"#=&"0!C"12!"!+"̀ -"?$",$"D6"!#"B9$"8
0=2"#!E"!"4-B"9$"0=2"#!E"12!"0!"&$"*$"#$"12!",2-"46C
*$=" !" =42J$",$"D-" 6#60"2$/"D-" $9!" !" &1="5$/"D-
&0$"̀ !9"#=&"0!" ,$"96"0-" 1=",-"2-"#!"t-#"02$9"#=(" `$#"8
;!C":!<-"&6"!#"B9$";!"($"!"4-",!+"#!"*62&"1="&0$"9!
0-<-"*="(!"<$" &6"&-"<=#-0$2#-",9$&0!"=,-"+-<5-
#$(,!/-"`$,!9-"6"426?=("1=9=,!#!"4-;-#!(-G

R/1&9*1&6,!&"/& %6&?./&6/!&$,&)%&:/." K" &96":$"(6
M=&"0$"2!"*-"1="&0="($"9$"&6"4,$"1-"2!"="4$"?4-"(-"#!,=
!#"B9$";!"(-" `!=" +#$":$("#=" !+"#$4" ;!5"#=?" #!",=$G
\2,!"&-"4-"&!="&"1=":-0"*$"TddNG"!"02$"($="(-"4="TddYG
?="4!"#-"+`=?"1=,-@$D$";-#-"#$"B0-"X6+2="*=",$"#=?
#$"9!,"&*!<"2$"0=<C"TddTZG"K"=,=<"1-"2!"="46"1="9!"0!"8
*$"4-",!+"#=?"*62"&$"(-"*="2!/@-#$"4$"1=4"2J!"4-+"8
!#"B9$"0=2"#!" 12=";-&G" L26"?!" =+`!5"#!"(!" 1="2$&0
=1/0-?"#!",=$";-#$"4-"&!="&-"&2-"4!"#=<"4-",-"4-"&-"8
0!E" XTddUG8TddQGZGTO" e<$0"2$" &-" 4$" (-" !#"B9$";!"($
`!9$"6+2="*=",$"#$"/="*=",!"<$"#$"&02$"#!"$?"2-"?$0"#-
1="#6"4-"!"1$"4=<"-*="#=<"&*-"$*"0!,"#=&"0!G"K"=,=<
426"?=<"&96":$"(6C"4-+"!#"B9$"0=2"#!"12=";-&"1=4"2J$"8
,$#"(-"*="2!/@-D-<"!#&026"<-"#$"0$"<="#-"0$2"#-"1="8
9!"0!"*-C"0-"&-"&"0=?$"1=,-@$D-<"*$"<$0"#!E"&0="1$
+#$":$("#="60!";$"9="#$"&<$"D-"D-"&0="1-"<="#-"0$2"#!E
$?"2-"?$"0$"!"*2-"4!"0$"6"12!",$0"#=<"&-*0=26G

M$4$"&-"?=",="2!="="M=&"0$"2!"*!C"*$="="<$"9=("=0"8
,="2-"#=(" -*="#="<!"(!C" :!(!" 4-",!+"#!" *62&" 12$"0!
crawling#peg#2-"J!<",$J"#="(-"&1="<-"#6"0!"!"(-4"#=&"8
0$,"#$"12$",!"9$",-"+$"#$"+$"*2-"0$"D-"*$"<$0"#!E"&0="8
1$C"?4-"&-"*$"<$0"#-"&0="1-"*="2!&"0-"+$"=4`2$"#6"4-"8
,!+"#=?"*62"&$G"^$*="(-"=42-g-#!"&0-"1-#"#-"+$",!&"8
#=&"0!"<=?6@"6"*2$0"*=<"2=*6C" &,-"4=*" (-"<="̀ !9"8
#=&0"*$"1!"0$"9$"<$D$"=4"1-2"B-*"0#-C"*2-"0$"D-"4="8
<!";!9"#!E" *$"<$0"#!E" &0="1$" 1=4" 60!";$"(-<" (-" -*"8
&0-2"#!E"6&9=",$G

m>//.%3x+.yC"i%:y30%*C"93**%*>(>x"!"r*>y.x"!&"0!"8
:6"4$"2-"J!"<!"4-",!+"#=?"*62"&$C"$1&02$"E6"(6@!"1-2"8
B-*"0#6"<="̀ !9"#=&0"*$"1!"0$"9$C"&<$"D6"(6"&0-"1-#"#-"8
+$",!&"#=&"0!"<="#-"0$2"#-"1="9!"0!"*-C"$9!"4$C"612*=&

k')@G#O*#@'@#K*#PG _______________________________________________________________________________________________#103

TNZ ^+,=2R"q%)'>"f.)+y%*":."*%"E.37(*3'%"oy0.)+3)%

TTZ ^+,=2R"q%)'>"f.)+y%*":."f>*>.(3%

TYZ ^+,=2R"q%)'>"f.)+y%*":>"qy%x3*

TPZ f>y(>C"93++>y3>C"~Monetary#Policy#in#Latin#America#in#the#90’s"

TUZ q%**C"?%7y.)'.C"~Policy#Rules#for#Open#Economies"C"&02$"#$"TYW8OQ

TOZ "r*>y.xC"iGC"m>//.%3x+.yC"5GC"oGC"i%:y30%*C"!GC"93**%*>(>xC"?GC"„Policy#Reaction#Function#in#a#Crawling#Peg#Regime,#Evidence#from#Costa#Rica“C
&02$"#$"U



0=<-C";-#"02$9"#="<="#-"0$2"#-",9$&"0!"*2$0"*="2=:"#=
<=?6"=42J$",$"0!"*$"<$0"#-"&0="1-"#$"#!"&*=<"#!",=6
6"1-"2!"="4!"<$"1=,-@$D$"&,-0"&*!E"*$"<$0"#!E"&0="1$G"
K"0=("&!"06"$";!"(!"4-",!+"#!"*62&"&-"`2$"#!"4-",!+"#!<
2-"+-2",$"<$G" ^&0!":6" !" 4$" =,$*",$" &02$"0-"?!"($" #!(-
46"?="2=:"#="=42J!",$C" $9!" 4$" 4="*$"+6"(-" 1=&0=($D-
&0-1-#$"#-+$,!&#=&0!";-#02$9#-"̀ $#*-"6",=g-D6"
<=#-0$2#-"1=9!0!*-G

F0="&-"0!:-";!"5-",$"t-#"02$9"#-"_$#"*-"M=&"0$"8
2!"*-C"#$"?9$"/-"#="(-C"4$":$*"!"$*="!#"B9$";!"($"#!(-
?9$,"#!";!5C"D-#"+#$":$("̀ !0"#="2$&"0-"&$"6&,$"($"D-<"
#$"*="#$"!+"TddOG"?=4!#-G

>O'B&!%&!,&.,4.&M$&"#!"($"!&"02$"J!",$"D$"&6"1="8
*$"+$"9$" 4$" &6" 12="<-"#-" *$"<$0"#!E" &0="1$" +$"12$",=
=4?=",=2"#$"*2-"0$"D-"4-",!+"#=?"*62"&$C"2-"+-2",!C"$
#-" &$<="=4?=",=2"#$"*2-"0$"D-"!#"B9$";!"(-C"/0=" (-
*=#"+!&"0-#"0#="crawling#peg#2-"J!"<6"*=(!"6&9=,"5$"8
,$"*2-"0$"D-"*$"<$0"#!E"&0="1$G"M="#$:"#=C"1=,-@$D-
*$"<$0"#!E"&0="1$"(-"6",-+!"&$"1=,-@$D-<"!#"B9$";!"8
(-"*2=+"*2-0$D-"4-,!+#=?"*62&$G

M$="!"6"426"?!<"+-<"5$"<$C";-#"02$9"#!"̀ $#"*$"2!
M=&"0$"2!"*-"#$"crawling#peg#?9-"4$"(6"*$="#$"&!&"0-<
>*=#"02="9!"&$"#-"4-",$9",$";!"(-~"(-2"&-",2-4"#=&0";="8
9="#$C"#$";!"="#$9"#-",$"96"0-"M=&"0$"2!"*-C"<-D$"#$"#!"8
J-"#$"(-4"#="=`"2$"+$#"#$":!#G"#-<"5$"!"+9$"0=C"0(G"4=`"8
2$"*=($"(-"0-/"*="6,-@$0!C"6+!"<$"(6"&-"*$="4-"0-2"<!"8
#$#"0$" <-2-" ,2-4"#=&"0!" 6" =4"#="&6" #$" 2-1-2#6
,$9606"X6"&96:$(6"M=&0$2!*-C"0="(-"4=9$2ZG

j4"&2-"4!"#-"=&$<"4-"&-"0!E"*=&"0$"2!"*$#"&*!";="8
9=#"(-"4-",$9",!"2$="&$"#-"/0="<$D-"=4"TN"#$"#-"/0=
,!/-"=4"ONN";="9="#$"1="4="9$"26GTQ

2.4#5*#R'#!'S#)'

 =/" (-4"#$" 6" #!+6C" #$" &1!&"*6" +-"<$"5$C" 6" :!"(=(
12!",2-"4!"(-"12!"<-"#$"crawling#peg#2-"J!"<$"=4!?"8
2$"9$"+#$":$("#6"69="?6"0$*=g-"(-"(-4"#$"=4"9$"0!"#="$"8
<-"2!:"*!E"+-<5$C"l!*$2$?,$G"

K*&5/.& %6&?./&6/!&$,&)%&:/:" M$=" !" 6" 426"?!<
+-<"5$"<$"%$"0!#"&*-"s<-2!*-C"1="&0="(!",-+$"!+<-g6"
!#"B9$";!"(-" !" 12!"9$"?=g$,$"D$" 4-",!+"#=?" *62"&$" 6
=4"#="&6" #$" $<-"2!:"*!" 4="9$2G" u$*=" (-C" 0="*=<" 1="8
&9-4"D-" 4-";-"#!"(-" t-#"02$9"#$" `$#"*$" l!"*$"2$?",-
!<"19-"<-#"0!"2$"9$" crawling# peg# 2-"J!<" 4-",!+"#=?
*62"&$C"0(G"<="4-9"*2=+"*=(!"&6"<$9-"*="2-*";!"(-"4-"8
,!+"#=?" *62"&$" 19$"#!"2$"#-" 6" #$";!"="#$9"#=(" ,$"96"0!
X'>y:>(%Z"6"=4"#="&6"#$"$<-"2!:"*!"4="9$2G"K"YNTTG"?="8
4!"#!"&0="1$">16"+$"D$~"6"=4"#="&6"#$"4="9$2"!+"#="&!"9$
(-"O-GTW"j,="=`"-+"̀ -g6(-",!"&=*"#!,="&0$`!9#=&0!
,$960-C"4=*"6"!&0=",2-<-"=42J$,$"!+,=+#6"*=#"*6"8
2-#"0#=&0"+-<5-G

l$"!"<-C" !#",-&"0!"0="2!" ,!4-" l!"*$"2$?",6" *$=
+-<"56"&$"&9="̀ =4"#!<C"4!"#$"<!:"*!<"02J!/"0-<"!
<$*"2="-"*="#=<"&*=<" &0$"̀ !9"#=/@6"*=($" (-" 1="&0!?"8
#6"0$" =12-+"#!<" 612$,"5$"D-<" B!&"*$9"#=<C" <="#-"8
0$2"#=<"!"1=9!0!*=<"4-,!+#=?"*62&$G"

R/1&9*16,!&"/& %6&?./&6/!&$,&)%&:/:" M$=" 2-"8
+69"0$0"&12=",=g-D$"1="9!"0!"*-"&$";!"5-<"&0!"<6"8
9!"&$"D$" 4=<$@!E" !" &02$"#!E" !#",-&"0!";!"($C" -*="8
#=<"&*-" 1-2"B=2"<$#"&-" =,-" +-<"5-" 1="*$"+$"9-" &6
+#$":$("#-"2-"+69"0$"0-C"6+"=42J!,"-*="#=<"&*!"2$&0
!"+#$":$("#="1=,-@$D-"12!",$0"#!E"!#",-&"0!";!"($"!
!+",="+$G

K" 0$"̀ -"9!" 6" #$"&0$,"*6" 12!"*$"+$"#!" &6" =&#=,"#!
<$*"2="-"*="#=<"&*!"1="*$"+$"0-"5!"+$"YNTTG"?=4!#6G

_7$S"$B7$S/.$1$ -$[9.32$.&$(7=$/3$"$=3$.3($9=&$
J3$=7$%7$>"$*&$(2011.$ D3$5&$.7)

<$"’+ "3 4#& (’ 3 &’ "’4 $&3 +# (! %#B 23
LFE US$ 7.421 +$ 0$ ’ &,
>" ,0 &$ !,() LFE-, 0,047
=%2’% US$ 2,3 +0!/
G)’  ,  4 %, 7, 5% „crawling peg “ /" 2,0 2, #$ -, vs USD
GF= US$ 1.039 +$ 0$ ’ &,
=&*0, #$ -, 0,081

9>)<!:" Central#Bank#of#Nicaragua"

K0!";$("12!"<-"#-"crawling#peg#2-"J!"<$"4-",!+"#=?"
*62"&$"=42$"+!=" &-"#$"12!"9!,"&02$"#!E"4!"2-*"0#!E
!#",-&"0!";!"($"0$*="4$"&6"=#-"4=&"0!?"9-"TGNPd"<!"9!"="8
#$"8p"4="9$"2$"6"YNTTG"?="4!"#!C"/0="12-4"&0$,"5$"TU-
`26"0="4=<$@-?"12="!+",="4$"!"l!"*$"2$?",6"&0$,"5$"#$
426"?="<-&"0="6"=*,!"26"9$"0!"#="$"<-"2!:"*!E"+-"<$"5$C
*$4$"&-"2$4!"="12!"9!",6"1="=&#=",6"=,=?"=`"9!"*$"!#"8
,-&"0!";!"($"X!+$"M=&"0$"2!"*-ZG

^&0="2!("&*!" 12!"*$+" &02$"#!E" 4!"2-*"0#!E" !#"8
,-&"0!";!"($"4$0"(-"6"#$"&0$,"*6"#$"e9!";!"`2G"PG

e$"426"?-"&02$"#-C"!+",=+"l!"*$"2$?",-"6"YNTTG"?="8
4!"#!"!+"#="&!="(-"YCP"<!"9!"($2"4-"8p"4="9$"2$G"̂ $*="(-
6" YNTTG" ?="4!"#!C" 1="2-4" !+",="+$" 02$"4!";!"="#$9"#!E
12="!+",="4$"X*$B-C"/-@-2$"!"&9GZC"+$"̀ -"9-"J-#"+#$":$"8
($#" 2$&0" #-"02$"4!";!"="#$9"#=?" !+",="+$C" ,2-4"#=&0
6*61"#=?"!+",="+$"#!J$"(-"+$"TP-"6"=4"#="&6"#$"YNNdG
?="4!"#6G"G2$"B!:"*!"12!"*$+"!&"0="2!("&*=?"12-"?9-"4$
!+",="+$"4$0"(-"#$"e9!";!"`2G"UG

h#="?!"1="&<$0"2$":!"9$"0!"#="$"<-"2!:"*-"12!",2-"8
4-"&-"1!"0$"(6"+$"/0="=,!"!+",=+"#!";!"4="̀ $"2$C"6*56":6"8
(6@!" !" <$D-" 12!",2-"4-" (6J"#-" s<-2!*-C" 1="*$"+6"(6
,-@6"=0"1=2"#=&0"#$"02-"#60"#6"*2!"+6"#-?="-*="#="<!"8
(-"6"426"?!<"4-"9=",!"<$"&,-"0$R"4$"9!"+`=?"0=?$"/0="!E
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$*"06"-9"#$" &,-0"&*$" -*="#=<"&*$" *2!"+$" (=/" #!(-" #$"8
(&#$J"#!"(-">1="?="4!"9$~"!9!"<=J-"`!0!"4$"9$"0!"#="$"8
<-"2!:"*-" -*="#="<!"(-" 6J!",$"(6" ,-@-" *="2!&"0!" #-?=
/0=" &-"<!&"9!C" =4" $4-*",$0"#-"1="9!"0!"*-"4-",!+"#=?
*62"&$"!"4=",=5"#=?"#!",=$"B!"#$#"&!("&*!E"2-"+-2",!G

2.5#A<#&*#)*#P'

t-#"02$9"#$" _$#"*$" _="9!",!"(-" (-C" 0$*=g-C" 6" 46"8
J-<"1-"2!"="46C"1=":-,"=4"TdSOG"?=4!"#-C"*="2!&"0!"9$
crawling#peg#2-"J!<"4-",!+"#=?"*62"&$TSG"

K*&5/.& %6&?./&6/!&$,&)%&:/." e!&"0-<" _="9!",!"(-
<=J-" &-" =1!"&$"0!" *$=" ~#-"1=0"16#" crawling# peg# "C
/0="+#$":!"*62&"*=(!"(-"B!*"&!"2$#C"$9!"*=(!"12="9$"8
+!" *2=+" ,!"&="*-" B2-*",-#";!"(-" 2-1"2!"9$"?=g$,$"D$
*=(-"#!&6"6#$1"2-4"=`($,5-#-"6"($,#=&0!G"

R/1&9*1&6,!&"/& %6&?./&6/!&$,&)%&:/.& Crawling
peg#(-"`!="?9$,"#!"&06`"<$*"2="-"*="#=<"&*-"1="9!"0!"8
*-" *=(!" (-C" 12$@-#" E!"1-"2!#"B9$";!"(=<" &2-"4!"#=<
=&$<"4-"&-"0!EC" 6&1-=" 4$" 46"?="2=:"#=" &<$"D!" #!,=
4,=";!B"2-"#-"!#"B9$";!"(-C"#$"12="&-:"#="U-"?="4!/"8
D-GTd"K12*=&"`2=("#!<"-*"&0-2"#!<"/="*=",!"<$"!"1="8
9!"0!:"*!<"*2!"+$"<$C"crawling#peg#(-"`!="6&1-/$#"6
=42J$,$D6"*=#*62-#0#=?"4-,!+#=?"*62&$G

l$"2$&"06@!"02-#4";-#$"t-#"02$9"#$"`$#"*$"_="8
9!",!"(-"(-"=4?=",$"2$"9$"1="($":$",$"(6@!"&,="(-"=1-"2$";!"8
(-"#$"=0",="2-"#=<"02J!/"06"*$="!"$1"2-"&!"2$"D-<"̀ ="8
9!",!"($"#$"6"=4"#="&6"#$"$<-"2!:"*!"4="9$2"1=4"2-"J!"8
<=<"crawling#peg8$G"j&!<"0=?$C"1="&0="($="(-"&1="2$"8
+6<"12-"<$"*=<-C"4$"̀ !"&-"=42J$="#!,="!#"B9$";!"(-C
B!&"*$9"#-"1="+!";!"(-"`!"02-"̀ $"9="4$"=&0$"#6"6"&6"B!"8
;!"06C"0-<"1="$1"2-"&!"($";!"(-"1=4"crawling#peg#2-"J!"8

<=<"02-"̀ $"9="`!"4$"&-"6`2+$"!"=1-"2$";!"(-"#$"=0",="8
2-"#=<"02J!/"06"(-"02-"̀ $"9="1=,-@$0!G"u="+#$":!"4$
(-" #$" =42J$",$"D-" J-"5-"#=?" #!",=$" !#"B9$";!"(-
crawling# peg# *$=" 2-J!<" 4-,!+#=?" *62&$" !<$=
+#$:$($#"60!;$(G"

>O'B&!%&!,&.,4.&K"12="0-*"9!E"#-"*="9!"*="?="4!"8
#-C" `9$"?-C" #="<!"#$9"#-" $1"2-"&!"($";!"(-" `="9!",!"($"#$
1=4"crawling#peg#2-"J!"<=<"4-",!+"#=?"*62"&$"̀ !9-"&6"
#-"4=",=5"#-"4$" &0!"<6"9!"/6" `2+"2$+",=("_="9!",!("&"8
*=?"!+,=+$"-#-2?-#$0$G

j4"&2-"4!"#-"YNNOG"?="4!"#-"_="9!",!"($"(-"12-"/9$
#$"2-"J!<"B!*"&#=?"4-",!+"#=?"*62"&$GYN

2.6#bV#K*#P'

&-@!#$"+-"<$"5$"6"02$#"+!";!"(!"(-"+$"̀ -"9-"J!"9$
=/02-"1=":-0"#-"1$"4=",-"6"12="!+",=4"D!C"1-"2!"="4-
`2+=?"2$&"0$"!#"B9$";!"(-C" 1-"2!"="4-" E!"1-"2!#"B9$"8
;!"(-C" !" =?2=<"#-" 1="9!"0!:"*=812$,"#-" `$"2!"(-"2-
=1/0-<" 2$&"06" !" 2$+",="(6" 12!",2-"4-G" ^$*=" (-" 6
=,=<"2$46"1$J"D$"12,-"#&0,-"#="`!9$"6&<-"2-"#$
#$"9$"0!"#="$"<-"2!:"*-"+-<"5-C"*=(-"&6"&-C"*$="+-<"5-"
6"2$+",="(6C"&6"=":$",$"9-"&$",!"&="*=<"!#"B9$";!"(=<C"!
*=(-"&6"<$"E=<"12!"<-"D!",$"9-"crawling#peg#2-"J!<
4-",!+"#=?"*62"&$C"#-"=1E=4"#="(-"2-@!"4$"(-"1=":-0"8
*=<"4-",-"4-"&-"0!E",!/-"=4"1=9$"+-"<$"5$"6"02$#"8
+!";!"(!C"!+";-"9=?"&,-"0$C"+$"̀ -"9-"J!"9="!#"B9$";!"(6
*=($"(-"#$"?="4!/"D-<"#!",=6"!+"#="&!"9$"=*=C"!"12-"8
*="TGNNN-YTG"

K*="9!"*="̀ !&"<="61="2-"4!"9!"-*="#=<"&*6"!&"0="8
2!"(6"9$"0!"#="$"<-"2!:"*!E"42J$",$"!"b6"&!"(-C"6,!"4-"8
9!"`!&"<="&9!:"#=&"0!"!&"*6&"0$",$"&$"*="(!"<$"&6"&-
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WB&$=7$S/.$3$-$)/"$>7$F"$9>/7$.&H$5&$/"=$>.&H
&.$2"9$>&$A&$;7$+$(&$B&$3$.&$(7$USD

9>)<!: "Central#Bank#of#Nicaragua

WB&$=7$S/.$4$-$)/"$>7$F"$&%$23$%7$
+$(&$B&$3$.&$(7$USD

9>)<!: "Central#Bank#of#Nicaragua

TSZ q%)'>"f.)+y%*":."q>*313%

TdZ wwwG.'>)>.>)3+>yG'>.

YNZ q%)'>"f.)+y%*":."q>*313%

YTZ 5%'6+.*C"cG">Observation#on#Disinflation#in#Transition#Economies~C"YNNPG



=,-"+-<"5-"&6"=":$",$"9-"4-",-"4-"&-"0!EG"&!"&=*"!"02$"8
($#"B!&"*$9"#!"4-"B!";!0C"B!"#$#"&!("&*$"#-"&0$"̀ !9"8
#=&0C",!"&=*"#!,="!#"B9$";!"(-"&6"&,-"=#="/0="#$&
#$",="4!"4$"1="<!&"9!"<="4$"(-"b6"&!"($"*2=+"&,="($"!&"8
*6&"0,$" +$"12$",=" 12$"0!"9$" +-<"5-" %$"0!#"&*-
s<-2!*-G"

_%&O/&8%&%6&?./&6/!&$,&)%&:/."\=":-0"*=<"TddOG
?="4!"#-"26&"*-",9$&"0!"&6C"&"=`"+!"2=<"4$"12,="̀ !0"#!
12="?2$<"&0$"̀ !"9!"+$";!"(-"#!(-"6&1-=C"̀ !9-"&12-<"#-
#$"#=,!"&0$"̀ !"9!"+$";!"="#!"1="*6"/$(C" &$";!"5-<"4$
*2=+"&<$"D-"D-"2$&"E="4$"60!":6"#$"+#$":$("#=",!"&=*
`6"$-0"&*!" 4-"B!";!0G" e0$"̀ !"9!"+$";!"="#!" 12="?2$<
26&"*-"42J$",-"1=4"2$"+6"<-",$="(-C"!+<-g6"=&0$"9=?C"!
6&,$"($"D-" crawling# peg# 2-"J!"<$" 4-",!+"#=?" *62"&$C
12!":-<6"(-"̀ !9="12-4",!g-#="4$"&0="1$"4-1"2-";!"($"8
;!"(-" 26&"*-" 26`"5-" `64-" #!J$" =4" 12-"=,9$g6(6@-
&0="1-"!#"B9$";!"(-G"K"b6"&!"(!"(-"crawling#peg#`!="*="8
2!/@-#"=4"TddQG"4="TddSG"?="4!"#-YYG"

R/1&9*1&6,!&"/& %6&?./&6/!&$,&)%&:/.& \-2"B=2"8
<$#"&-"12!"<-"#-"=,="?$"<="4-"9$"4-",!+"#=?"*62"&$"1="8
*$"+$"9-" &6" &-" 6`2+="*2=+"1="+!"0!",$#"12!",2-4"#!
2$&0C"TCU-"#$"?="4!/"D-<"#!",=6"XTddWG"?="4!"#-"(-
1=" 12,!" 160" =4" *2$"($" =&$<"4-"&-"0!E" +$"̀ -"9-"J-"#$
1="+!"0!,"#$" &0="1$" 12!",2-4"#=?" 2$&"0$ZC" *2=+" 1$4
!#"B9$";!"(-"&$",20=?"9$",!E"TddY-"#$"!&"1=4"TO-
?="4!/"D-"!" ?-"#-"2$9"#=" *2=+" =`"-+"̀ -g-D-" #="<!"8
#$9"#=?" &!4"2$" <="#-"0$2"#!<" ,9$&"0!"<$C" :!<-" (-
02$#"+!";!"="#=" 12!"9$"?=g$,$"D-" 6&1-/"#=" &12=",-"8
4-"#=GYP

>O'B&!%&!,&.,4.&^$*="(-C"12-"<$"26&"*!<"!&"0="8
2!("&*!<" &0$#"4$2"4!"<$C" !#"B9$";!"($" &$4$" #!"&*$" !
12!"9!:"#="&0$"̀ !9"#$C"b6"&!"($"(-"(-4"#$"=4"+-"<$"5$"6
02$#"+!";!"(!"*=4"*=(-"6&1-"/$#"12="?2$<"&0$"̀ !"9!"8
+$";!"(-"X*=(!C"!+<-g6"=&0$"9=?"6*56":6"(-"!"crawling
peg#2-"J!<Z"#!(-"=`"=2!="!#"B9$";!"(6"#$"#!,="2$+"8
,!"(-"#!E"+-"<$"5$G"_-+"=`"+!"2$"#$"0="/0="&6",!"&="*-
;-#-" #$"B0-" 4=1"2!"#-"9-" +#$":$("#=<" 02?=",!#"&*=<
&6"B!";!"06C"t-#"02$9"#$"`$#"*$"b6"&!"(-"#-<$"!#"0-"2-&
4$"26`"5$"`64-"12-"0-"2$"#="($*$"6"=4"#="&6"#$"2-"1-2"8
#6",$9606" X4=9$2ZC" &" =`+!2=<"4$"0=" :!#!"26&*-
12=!+,=g$:-"<$D-"*=#*62-#0#!<G

HB-"*$0" !<"19-"<-#"0$";!"(-" crawling# peg# 4-"8
,!+"#="*62"&#=?"2-"J!"<$C"12-4"&0$,"5-#"6"#$",-"4-"8
#!<"-*="#="<!"($"<$C"=;-"D6"(-"<="1="+!"0!,"#!<C"/0=
1="0,2g6(-"0-&"0!"2$"D-"D-"?=",=?"60!";$"($"#$"<$*"8
2="-"*="#=<"&*-" ,$"2!"($`"9-" 12!"*$"+$"#-" 6" &9-"4-@=(
0$"̀ -"9!G"

_7$S"$B7$S/.$2$ -$1>&$A7;$crawling$peg$
/"$R&$(7$.7$(7=$/3$"$=3$.3$(&$;+$
>/7.$%&$>3/$.&H$"=3$.3$(&$;7

C&’ "’ 4! %3
>#& (’ 3 &’ "’4 $&3 +# (! %#B 23

9"62# A! %# 95+’5 IN9 ;2#- "!
B! 2#"$

N$0" + + + +
L!, %$0 + + + +
D’ 04+ .$ -, + + + +
O!5"&)$&, + + + +
D’( ), !$ 1, + &/, + &/,
I$ 1, !,5 2, + + + +
L’ 0$ 2$ -, + &/, + &/,
>4 ($ -, + + + +

5'#E<# G#@':#$e9#($M!'#@G#?*#!GR#M@G#*@#)GK#M*#,*#PG)

s#$9!+$"1="*$"+6"(-"4$"(-"60!";$("6<-"2-"#="B!*"8
&#=?"4-",!+"#="*62"&#=?"2-"J!"<$"`!="1="+!"0!",$#"#$
!#"B9$";!"(6"*=4"&,!E"+-"<$"5$C"=&!<"6"&96":$"(6"M="8
96<"̀ !"(-"!"s2?-#0!#-C"/0="*=4"0-&"0!"2$"D$"E!"1="8
0-"+-" =" 60!";$"(6" 0-&"0!"2$"#=?" 2-"J!"<$" #$" *56:"#-
<$*"2="-"*="#=<"&*-",$"2!"($"̀ !"9-"!"1-2"B=2"<$#"&-"-*="8
#="<!"(-"<=J-<="=;-#!0!"*$="#-"&!?"#!"B!"*$#"0#=G

3.$c"$35$/R&$239>$7=$>+$"B$.3D$
5"$2&%$.3-=+/$9.3D$/"$R&$(7$RSD

K"e2`!"(!"(-"=4"YNNNG"?="4!"#-"6"12!"<-"#!"2-"J!<
*=#"02="9!"&$"#=?"19!",$"D$"Xmanaged#floatingZ"*=(!
12!"1$"4$"?26"1!"!+",-"4-"#!E"<="4-"9$G"h-g60!<C"=,$(
2-"J!<"6"4="<!";!9"#=("-*="#="<!"(!"#-"1="*$"+6"(-"2-"8
+69"0$"0-C"6"&*9$"46"&$"*="(!"<$"̀ !&"<="<=?"9!"4$"*$"J-"8
<="4$"(-"$4-*",$"0$#G"M=#"&0$#"0#$"#-"&0$"̀ !9"#=&0"4="8
<!";!9"#-",$"96"0-C"12-":-&"0-"!#"0-2",-#";!"(-"l$"2=4"8
#-"`$#"*-"e2`!"(-"Xl_eZ"#$"<-g6#$"2=4"#=<"02J!/"8
06"4-",!"+$C"<=?6@#=&0"!#"0-"2-&"#!E"?26"1$"4$"&1-"*6"8
9$"0!,"#!<" !#"0-2",-#";!"($"<$" 4-&"0$"̀ !"9!"+6"(6" *62&
#$",29="19!0"*=<"4-",!+"#=<"02J!/"06"!"&9!:"#=C
#$",="4-" #$" +$"*56":$*" 4$"managed# floatingC" !$*=
&1$"4$"6"?26"16"E!`"2!4"#!E"<="4-"9$C"#!(-"$4-*",$"0$#
!"4$"6"&*9$"46"&$"0!<"02-`$"12=#$@!"=4?=,$2$(6@-
$90-2#$0!,#=" 2-/-D-" *$*=" `!" &-" ,=9$0!9#=&0
4!#$2$"&0$`!9!+=,$9$G

G-"#-"2$9"#=" 6+-,"/!C" 2-"J!<" *=#"02="9!"&$"#=?
19!",$"D$" &12=",="4!" &-" &$" ;!"5-<" &12-":$",$"D$
4#-,"#!E"12-"*="<-2"#!E"=&;!"9$";!"($"4-",!+"#=?"*62"8
&$C"$"#-"0$2"?-"0!"2$"D$"=42-g-#!E"#!",=$G"̂ $*=";-#"8
02$9"#=8<="#-"0$2"#-",9$&"0!"B=2"<$9"#=">&12=",="4-~
*=#"02="9!"&$"#=" 19!",$"D-" *$=" !+"$`"2$"#!" 2-"J!<C
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YYZ f.)+y%*"q%)4">/"E7xx3%

YPZ p>7@%"?G9GC">A#Different#County#–#Russia’s#Economic#Resurgence~C"YNNW



&,-"4=";!" &<=" 1=",2-"<-"#=?" B!*"&!"2$"D$" 4-",!+"#=?
*62"&$C"=4"#="&#="4-"B!"#!"&$"D$"1&!"E="9=/"*!E"#!",=$
*=(-";-#"02$9"#-",9$&"0!"`2$"#-"1=";-#6"+#$":$("#=?
02="/-"D$" 4-",!+"#!E" 2-"+-2",!" &$" ;!"5-<" +$"/0!"0-
9-?!0!<!0-0$"$*06-9#=?"2-J!<$C"*=(!"&-"&$"12="8
`!"($"D-<"4-B!#!&$#!E"?2$#!;$"6?2=J$,$G"

t!"5$"#!"#!",=!"$1"2=*"&!"<$"0!,"#="&6"!+"#="&!"9!
SN"Ep2VI8E" 6" YNNWG" ?="4!"#!C" dN"Ep2VI8E" YNNSC
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g6(-C" $#$"9!"+!"2$" !" #$4"9-J"#!<" =2?$"#!"<$" 12="8
&9-g6(-"!#"B=2"<$";!"(-C"1=4"$0"*-"!"4="*6"<-#"0$";!"(6
*=(6"12!"̀ $,"5$"6"&*9$"46"&$"#$"*="#=<"="&12-":$",$"D6
12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"2="2!+"<$"!",2/!
426"?-"1="&9=",-"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"&12-":$",$"D-"!"=0"8
*2!",$"D-"12$D$"#=,;$"!"B!#$#&!2$D$"0-"2="2!+"8
<$C"6"&*9$46"&$"+$*=#=<G

K":9$"#6"QOG"#$"*="#$"="&12-":$",$"D6"12$"D$"#=,"8
;$" !" B!"#$#"&!"2$"D$" 0-"2="2!+"<$" =42-g-#=" (-" 4$
>K12$",$"=`"$,"5$"1="&9=",-"&12-":$",$"D$"12$"D$"#=,"8
;$"!9!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-2=2!+<$C"!"0=R
; 12$"0!"!+",2/$",$"D-"=42-"4$"̀ $"=,=?"+$"*="#$"!
12-4"6+!"<$"2$4"D-"!"<-2-"!+"&,="(-"#$4"9-J"#=&"8
0!C"2$4!"=0"*9$"D$"D$"6=:-"#!E"#-12$,!9#=&0![

; 12-4"9$"J-"<!"#!&"026"!+"<-"#-"!"4="16"#-"=,=?"+$"8
*="#$"!"426"?-"12="1!"&-"*="(!"<$"&-"62-g6(6"&12-":$"8
,$"D-"!"=0"*2!",$"D-"12$"D$"#=,";$"!9!"B!"#$#"&!"8
2$"D-"0-2=2!+<$[

; 6:-&"0,6"(-"6"!+"2$"4!"9!&"0-"!#"4!"*$"0="2$"+$"12-"8
1=+"#$",$"D-"02$#&"$*;!($"!9!"9!;$"+$"*=(-"1="8
&0="(-"=&#=",!"&6<"D-"4$"&-"2$4!"="12$"D6"#=,";$
!9!"B!"#$#"&!"2$"D6"0-2=2!+<$[

; 12!"12-"<$"!"4$(-"<!/"5-"D$"="12!"<-"#!"=,=?"+$"8
*="#$"!"12="1!"&$"4="#-"0!E"#$"=&#=",6"=,=?"+$*=#$[

; 12!"12-"<$"!"4$(-"12-"1="26"*-"6";!56"(-"4!"#&0,-"8
#-"12!"<-"#-"=,=?"+$"*="#$"!"12="1!"&$"4="#-"0!E"#$
=&#=",6"=,=?"+$"*="#$"*=4"=`",-+"#!"*$"!"$4,=*$0$[

; !#!";!"2$"+$"*56":!",$"D-"&1="2$"+6"<$"="&$"2$4"D!
&$"#$4"9-J"#!<"42J$,"#!<"=2?$"#!"<$C"#$4"9-J"8
#!<"=2?$"#!"<$"&02$"#!E"42J$",$"!"<-g6#$"2=4"8
#!<"=2?$#!+$;!($<$[

; 6:-&"0,6"(-"6"<-g6#$"2=4"#=("&$"2$4"D!"6"=`"9$&"0!
=0"*2!",$"D$"!"&12-":$",$"D$"12$"D$"#=,";$"!9!"B!"8
#$#"&!"2$"D$"0-2=2!+<$[

; =`"($,"56"(-"&0$"0!&"0!:"*-"1=4"$0"*-"6",-+!"&$"12$"8
D-<"#=,";$"!9!"B!"#$#"&!"2$"D-<"0-2=2!+<$[

; =`"$",-/"0$",$"($,"#=&0"="1="($,"#!<"=`"9!";!"<$"12$"8
D$"#=,";$"!9!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-2=2!+<$[

; 19$"#!"2$"!"&12=",="4!"=`"6*6"+$"1=&"9-"#!E"6"K12$"8
,!"!"&$2$g6(-"12!"9!"*=<"&026:"#=?"=`"2$"+=",$"D$C
=&1="&=`"5$",$"D$"!"6&$,"2/$",$"D$"+$"1=&"9-"#!E
*=4"=`",-+"#!"*$"!"$4",="*$"0$"6",-+!"&$"12!"<-"#=<
12="1!"&$"!+"=`"9$&"0!"&12-":$",$"D$"12$D$"#=,;$
!9!"B!#$#&!2$D$"0-2=2!+<$~G

2.1.#7Z)G>@*,*#E!* G@G#f'R<@'

j`,-+"#!";!" 12!"<-"#-"#$"*="#$" &6:#`$#"*-" !" =,"8
9$/@-#!"<-"D$":!["426/"0,$"+$"612$,"5$"D-"6"!#"8
,-&"0!";!"="#!<" !" 4=`"2=",=5"#!<" 1-#"+!"="#!<" B=#"8
4=",!"<$["4$",$"=";!"B!"#$#"&!("&*=?"9!"+!#"?$["&,!"=`"8
9!";!"426/"0$",$"+$"=&!"?6"2$"D-["9!;$"*=($"&-"`$,-
1="/0$#"&*!<" &$"=`"2$@$(-<[" `2="*-2"&*=84!"9-2"&*$
426/"0,$C"12-4"6+-@$"+$"2-",!"+!"(6["=,9$/@-#!"2-"8
,!"+="2!G#

j`,-+"#!";!"<$"&-C"0$*=g-C"&<$0"2$"(6"12-4"6+-0"8
#!";!"!"12$,"#$"9!;$"*=($",2/-"&9-"4-@-"4-"9$0"#=&"8
0!R"1="&2-"4=",$"D-"6"12="<-"06"#-"1=*"2-0"#=&"0!["126"8
J$"D-"2$":6"#=",="4&0,-"#!E"6&96"?$["1="2-&"*="&$",-"0="8
,$"D-[" 1="&2-"4=",$"D-" 6" &*9$"1$"D6" *2-"4!0"#!E" 1="8
&9=",$"!"4$",$"D6"+$"(<=",$["B$*"0="2!#?"!"B=2B-0!#?C"
126J$D-"6&96?$"12-#=&$"#=,;$G

l$",-"4-"#!"=`",-+"#!";!C"=&!<"=`",-+"#!"*$"#$"*="8
#$"!+"6+-"0!E"!+"&12=",=g-D$"<-2$"!"2$4"D!"12="1!"8
&$"#!E"#$"*="#=<C"<=2$(6"4$"!<$(6R
; =,9$/@-#$"9!;$"&$"9!";-#";=<"+$"&12-":$",$"D-
12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"D-"0-"2="2!+"<$C"12!
:-<6"9!";-#";6"&0!":6"1="9$"?$"D-<"!&"1!"0$"*=4
K12$",-"+$"&12-":$",$"D-"12$"D$"#=,";$C"

; 4,$"+$"1=&"9-"#$"=,9$/@-#$"9!;$"+$"&12-":$",$"D-
12$"D$"#=,";$"&$"1="<-"#6"0=<"9!";-#";=<"&0-":-"8
#=<"1="9$"?$"D-<"!&"1!"0$"X(-4"#="=,9$/@-#="$
426"?="+$"<-"#!*"=,9$/@-#=?"9!;$ZC"6+"=`"$",-"+6
1="#=,"#=?"1="9$"?$"D$"!&"1!"0$"#$"*=#"!&"0-"*$"1-0
?="4!"#$C"*$4$"12-"&0$"(-",$"J-"D-"9!";-#";-G
l$*"#$"4$"+$"1="9$"?$"D-"!&"1!"0$C"=4"#="&#="&0!";$"8

D-"12$",$"+$"1="9$"?$"D-"!"!+"4$",$"D-"9!";-#";-"!+"#="8
&!"=4"TNGNNN"4="ONGNNN"4!"#$"2$"1="!#"4!",!"46"$9"#=(
9!";-#";!G"

h$9="(-"#-"="̀ !":$#"+$"E0-,"!+"=42-4"̀ !"=,=?"+$"8
*="#$"4$"12$,"#$"9!;$"!"12-4"6+-0"#!";!"*=(!"&-"̀ $,-
126"J$"D-<" 2$":6"#=",=&"0,-"#!E" 6&96"?$" <="2$"(6" 4$
!<$"(6"+$"1=&"9-"#$"9!";-#";!"2$"#$"9!;$"+$"&12-":$",$"8
D-"12$"D$"#=,";$C"$"4$"0$"!&0$"9!;$"1="06"<$":-"D6
h!"#!&"0$"2&0,$"B!"#$#"&!"($"#-"<="2$"(6"4$"1="&-"46"(6
9!";-#";6"+$"*,$"9!"0-0"#="!"&026:"#="126"J$"D-"2$":6"8
#=",="4&0,-"#!E" 6&96?$" !" &$&0$,5$D-" B!"#$#"&!("8
&*!E"!+,-/0$($G"

h-g6#$"2=4"#$"B-"4-"2$";!"($"2$":6"#=",=g$"H0!:"8
*!<" *="4-*"&=<" +$" 12="B-"&!"="#$9"#-" 2$":6"#=",=g-
12="1!"&6"(-"=`"$",-"+-"12="B-"&!"="#$9"#!E"2$":6"#=",=g$C
:9$"#=",$"D-"#!E":9$"#!";$"6"&<!&"96"#$":!"#$"#$"*=(!
02-"̀ $"4$"1="&06"1$"(6"*$4$"&-"&6&"2-0"#6"&$"*2!"<!"#$9"8
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#!<" 2$4"D$"<$" 6" 1=&061*6" 126J$D$" 2$":6"#=",="4"8
&0,-"#!E""6&96?$G

l-"="̀ !":$#"(-"+$"E0-,"4$"12="B-"&!"="#$9"#-"2$":6"8
#=",=g-C"1="2-4"=`"$",-"+$"#$"+#$":-"#!E"6"H0!:"*=<"*="8
4-*"&6C"B$"*69"0-0"&*-"4!1"9="<-"!"1="9="J-"#!E"4-",-0
12="B-"&!"="#$9"#!E" !&"1!"0$" *=4" 12="B-"&!"="#$9"#-
$&=";!"($";!"(-C":9$"#$"h-g6#$"2=4"#-"B-"4-"2$";!"(-"2$"8
:6"#=",=g$C"02-"̀ $"4$"1="9$"J6"!"!&"1!0"*=4"K12$",-"+$
&12-":$",$"D-"12$"D$"#=,";$"#$"&,$"*!E"1-0"?="4!"#$C
`-+"=`"+!"2$"#$"0="/0="*=4"&,="(-"$&=";!"($";!"(-"!<$"(6
*=#"0!"#6"!"2$"#6"-46"*$";!"(6"!"&,$"*-"?="4!"#-"=`"#$,"8
5$"(6"9!";-#";6"+$"126"J$"D-"12="B-"&!"="#$9"#!E"2$":6"8
#=",="4&0,-"#!E"6&96"?$G"l!(-"1="+#$"0="4$"6"&,-"06C"1="8
:-,"=4"+-"<$"5$"6"=*26"J-"D6C"1$"#$4"$"5-C"12="B-"&!"="8
#$9"#-"2$":6"#=",=g-"!<$"(6"=`"$",-"+6"1=9$?$D$"!&"1!"8
0$" +$" 9!;-#;6" +$" =`$,5$D-" 1="&9=",$" K12$",-" +$
&12-":$",$"D-"12$D$"#=,;$["1="&,=("12!9!;!"0="(-
&1-;!B!:#=&0"e2`!(-G"

j`,-+"#!";!" 12!"<-"#-" +$"*="#$" 46J"#!" &6" !" 4$
&$&"0$",-" 12="?2$<" ?="4!/"D-?" &026:"#=?" =`"2$"+=",$"8
D$C"=&1="&=`"5$",$"D$"!"6&$,"2/$",$"D$"+$"1=&"9-"#!E
+$"&12-":$",$"D-"!"=0"*2!",$"D-"12$"D$"#=,";$"!"B!"8
#$#"&!"2$"D-"0-"2="2!+"<$C"#$"(*$&"#!"(-"4="*2$"($"<$2"0$
+$"0-*6@6"?="4!"#6"X:9G"UP"#$"*="#$ZC"*$="!"4$"=`"-+"̀ -"8
4-"2-"4=,"#6"6#60"2$/"D6"*=#"02="96"=`"$,"5$"D$"1="8
&9=",$" &12-:$,$D$"!"=0*2!,$D$"12$D$"#=,;$"!
B!#$#&!2$D-"0-2=2!+<$G

h-g6#$"2=4"#$"2-"?6"9$"0!",$"!+"=`"9$&"0!"&12-":$"8
,$"D$" 12$"D$" #=,";$" !" B!"#$#"&!"2$"D$" 0-"2="2!+"<$
616@6(-"#$"=`"$",-"+6"4="#="/-"D$"!"12!"<-"#-"#$";!"="8
#$9"#-"2-"?6"9$"0!",-C"*$*="̀ !"42J$",$"B6#*";!"="#!"&$"8
9$"!"!<$"9$"12$,"#6"&!"?62"#=&0G"&9$"4$"b-"16`"9!"*-
e2`!"(-"(-C"6";!56"!&"16"D$",$"D$"#$"+#$":-"#!E"=`"$",-"8
+$C"6&,="(!"9$"&02$"0-"?!"(6"!"$*";!"="#!"19$#"+$"2-"$"9!"8
+$";!"(6" 12-"1="26"*$" e$",-"0$" H,2="1-G" K" e2`!"(!" (-" 6
0=*6"4="&$4$"#$"(,-@!"!"#$"(=1"&-J"#!"(!"12="(-"*$0"+$
`=2"̀ 6"12="0!,"12$"D$"!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-2=2!+<$C
*=(!"&-"B!#$#&!2$"!+"&2-4&0$,$"H,2=1&*-"6#!(-"!
:!(!"`6$-0"(-"YGYQOGNNN"-,2$G"

K";!56"&6+"̀ !"($"D$"12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"8
D$"0-"2="2!+"<$"#$"/!"2-<"19$"#6"6"=*,!"26"e$",-"0$
H,2="1-"B=2"<!"2$"#$"(-"~h$"#!",$9"C"*$="*="<!"0-0"e$"8
,-"0$"H,2="1-"*=(!"=*61"5$"-*"&1-2"0-"*=(!"12=";-"D6"8
(6"6&*9$g-#=&0"42J$",$":9$"#!";$"&$"&,!<"2-"9-",$#"8
0#!<"<-g6#$"2=4"#!<"&0$#"4$2"4!"<$"+$"`=2"̀ 6"12="8
0!,"12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"2="2!+"<$"6"=`"8
9$&"0!" 12$,"#-" 12$*"&-C" B!"#$#"&!("&*=?" &!&"0-"<$" !
6#60"2$/"D!E"1="&9=",$C"*2=+"12=";-&"6+$"($<"#-"-,$"8
96"$";!"(-"2$,"#=1"2$,"#!E":9$"#=",$G"t!5"~h$"#!",$"9$"
(-"4$"&,-"42J$",-":9$"#!";-"!<$"(6"4-"9=0",=2"#-"&!&"8
0-"<-"+$"`=2"̀ 6"12="0!,"12$"D$"#=,;$"!"B!"#$#"&!"2$"8
D$"0-2=2!+<$"!"4$"`646" 6&*9$g-#-"&$"2-"9-",$#"8
0#!<"&0$#4$24!<$"6"0=("=`9$&0!G

\="<-"#6"0!"&0$#"4$2"4!"&$4"2J$"#!"&6"6"\2-"1="26"8
*$"<$"rovrC"6*56":6"(6@!"!"e1-";!"($9"#-"12-"1="26"*-

+$"`=2"̀ 6"12="0!,"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"2="2!+"<$["M=#"8
,-#";!"(!" Kl" 12="0!," #-"+$"*="#!"0=?" 12="<-"0$" =1=("8
#!E"42="?$"!"1&!"E=0"2=1"#!E"&61"&0$#";!"XTdSSG"?="8
4!"#$Z[" M=#",-#";!"(!" Kl" 12="0!," 02$#&"#$";!"="#$9"8
#=?" =2?$"#!"+=",$"#=?" *2!"<!"#$"9$[" h-g6#$"2=4"#=(
*=#",-#";!"(!"Kl"+$"&12-":$",$"D-"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"8
2="2!+"<$"XTdddZ["L!"2-*"0!",!"YNNOVQNVHt"H,2=1"8
&*=?"1$2"9$"<-#"0$"!"e$",-"0$"=4"YQG"=*0=`"2$"YNNOG
?="4!"#-"="&12-":$",$"D6"*="2!/@-D$"B!"#$#"&!("&*=?
&!&"0-"<$"6"&,2E-"12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"8
2="2!+"<$"!"2-"9-",$#"0#!<"<-"2$"<$"+$"!<"19-"<-#"0$"8
;!"(6"=,-"4!"2-*"0!",-C"*$="!"6"M=#,-#;!(!"="12$D6C
02$J-D6C"+$19-#!"!"=46+!<$D6"12!E=4$"=4"*2!"8
<!"#$"9$C"+$*56:-#=("#$"#!,=6"&$,-0$"H,2=1-G"

^+,-/"0$"(!"h$"#!",$"9$"12-4"&0$,"5$"(6",-"="<$"4-"8
0$5"#-"12-"1="26"*-"+$"6#$1"2-g-D-"4-"9=0",=2"#=&"0!
&!&"0-"<$"<-2$"!"2$4"D!"6"1="(-"4!"#$:"#!<"42J$",$"<$
+$"̀ =2"̀ 6"12="0!,"12$"D$"#=,";$"!"B!"#$#"&!"2$"D$"0-"8
2="2!+"<$C" *$=" !" *$"1$";!"0-"0$" +$" &$"2$4"D6" #$
<-g6#$2=4#=<"#!,=6"6"=,!<"=`9$&0!<$G"

K+"6,$"J$",$"D-":!"D-"#!";-"4$"&-"6"42J$",$"<$"HKC
*$="!"6"42J$",$"<$"6"=*26"J-"D6C"12!"<-"D6"(6"#$";!"="8
#$9"#!"12="1!"&!"="&12-":$",$"D6"12$"D$"#=,";$"!"B!"8
#$#"&!"2$"D6"0-"2="2!+"<$C"12-"<$"*="(!"<$"(-"=`",-+"#!*
D!"E=",-"12!"<-"#-"46"J$#"4$"6&,="(!"=42-g-#$"12$"8
,!"9$" !" =42-"4!" 9!;-" =4?=",=2"#=" +$" &12=",=g-D-
0!E"#$";!"="#$9"#!E"12="1!"&$C"6+"=`"$",-"+6"4$"0!<"9!"8
;!"<$"=`"-+"̀ -"4!"-46"*$";!"(6"`-+"19$@$D$"#$4"=*#$"8
4-C"<!/"5-"D$"&<="4$"`!"0="<="?$="4$"`64-"4="̀ $2
12!"<-2"2$&"0-"2-@-D$"=`",-+"#!"*$"12!<-#-"2-"?6"9$"8
0!",-" !+" =,-" =`9$&0!" 6" #$/=(" +-<5!" 6" ,-+!" &$
&0!;$D-<"9!;-#;-G

2.2.#5'?&G\@<KM*#DE!')G#
>'#KE!GU')'JG#E!'J'#@<),'

s*=" K12$",$" =;-"#!" 4$" 6" ,-+!" &$" =42-g-#!<
02$#&"$*;!("$"<$"!9!"9!";!"<$"1="&0="(-"=&#=",!"&6<"8
D-"4$"&-"2$4!"="12$"D6"#=,";$"!9!"B!"#$#"&!"2$"D6
0-"2="2!+"<$C"<=J-"4$"+$"E0-",$"=4"=`",-+"#!"*$C"$4",="8
*$"0$C"+$"0!<"=4"42J$,"#!E"=2?$"#$C"=2?$"#!"+$";!"($"!
12$,"#!E"9!;$"*="(!"<$"&6"1=",-"2-"#$" ($,"#$"=,"9$/"8
@-D$C" 1=4"$0"*-C" !#"B=2"<$";!"(-" !" 4="*6"<-#"0$";!"(6
#-"=1E=4"#6" +$" =0"*2!",$"D-" !" 4="*$"+!",$"D-" 12$"D$
#=,";$" !9!" B!"#$#"&!"2$"D$" 0-"2="2!+"<$G" ^+" !&"0!E
2$+"9="?$"K12$",$"<=J-"4$"!+4$"1!&"<-"#!"#$"9=?"=`"8
,-+"#!"*6"4$"12$0!"&,-" 02$#&$*;!(-"!9!"1=&9=,-
=42-g-#!E"9!;$"*=(!"&-",2/-"*=4"=`,-+#!*$G"

K12$",$" (-" 46J"#$" 4$" =`",-+"#!"*$C" $4",="*$"0$" !
42J$,"#!"=2?$#"=`"$",-/"0$",$"="2-"+69"0$"0!"<$"4="*="8
(!E"&6"D!"E=",$"=`$,-/0-D$"4=,-9$G

K12$",$"<=J-"4$"!+4$"1!&"<-"#!"#$"9=?"=`",-+"#!"8
*6" *="(!<" &-" 12!",2-"<-"#=" =`"6&0$,"5$" !+",2/-"D-
02$#&"$*;!(-C" $*=" 12=";-"#!" 4$" 6" ,-+!" &$" 02$#&"8
$*;!("=<"!9!"9!";-<"*=(-"=`"$,"5$"02$#&"$*;!(6"1="8
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&0="(!"=&#=",$"#$"&6<"D$"4$"&-"2$4!"="12$"D6"#=,";$
!9!"B!"#$#"&!"2$"D6"0-"2="2!+"<$C"=":-<6"=`"$",-/"0$",$"
#$4"9-J"#-" =2?$"#-C" 2$4!" 12-4"6+!"<$"D$" <-2$" !+
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2$+"9="?$"<=?6"̀ !0!"12="46"J-"#-"(=/"#$"(,!"/-"4,$
160$"6"02$"($"D6"=4"1="02!"<-"&-";$G"l$"2-4"̀ 6"!&"8
02$J"#=?"!+",2/$",$"(6"=2?$"#!"6#60"2$/"D!E"1="8
&9=",$C"_-+`-4#=&#=8!#B=2<$0!,#-"$?-#;!(-
!9!"&=(#=8`-+`-4#=&#-"$?-#;!(-["

; !&"02$J"#!"&6"4!"($"<=J-C"#$"+$"E0-,"($,"#=?"06"J!"="8
;$C"=4=`"2!"0!"126"J$"D-"&!"<6"9=",$"#!E"1="&9=,"8
#!E"6&96"?$"!"&*9$"1$"D-"&!"<6"9=",$"#!E"12$,"#!E
1="&9=",$G"h-2$"<=J-"02$"($"0!"/-&0"<-"&-";!C"$
<=J-"&-"12="46"J!"0!"#$"(,!"/-"+$"02!"<-"&-";$G
h-26"!+",2/$",$"(6"=,9$/@-#$"&96J"̀ -"#$"9!;$
=2?$"#$"6#60"2$/"D!E"1="&9=",$C"_-+"̀ -4"#=&"#=8!#"8
B=2"<$"0!,"#-"$?-#";!"(-"!9!"&=("#=8`-+"̀ -4"#=&"#-
$?-#";!"(-G"%!;-"*=(-"!+",2/$",$"(6@!"#$"2-4"̀ 6"!&"8
02$J"#=?"&6"4!"(-"126"J$"&!"<6"9=",$"#-"1=&9=,#-
6&96?-"!"&*9$1$"&!<69=,$#-"12$,#-"1=&9=,-"#-
:!#!"*2!,!:#="4-9=[

; 2-"16`"9!:"*!"($,"#!"06"J!"9$;"<=J-"=4=`"2!"0!
*=#"02="9!"&$"#6"!&"1="26"*6"*="(=<"&-"4=+",="5$",$"4$
#-"+$"*="#!"0-"!9!"&6<"D!",-"1="/!5"*-"!+$g6C
12-g6"!9!"6g6"#$"0-"2!"0="2!"(6"(-4"#-"42J$",-"!9!
,!/-"42J$",$C"6+"+#$"D-"!"1=4"#$4"+="2=<"#$4"8
9-J"#!E"=2?$"#$C"6";!56"12!"*61"5$"D$"4="*$"+$"!
!4-#"0!"B!"*=",$"D$"9!;$"6<-"/$"#!E"6"!+",2/-"D-
*2!",!:"#=?"4-9$G"h-26"&12=",="4-"=2?$"#!"6#60"8
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2$/"D!E"1="&9=",$"!9!"426"?!"42J$,"#!"=2?$"#!
*=(-"=42-"4!"2-"16`"9!:"*!"($,"#!"06"J!"9$;G"M=#"8
02="9!"&$"#$"!&"1="26"*$"&-"&12=",="4!"6+"&$?"9$&"#=&0
#$4"9-J"#!E"=2?$"#$"+$"!#"0-"2-"&=",$"#!E"42J$,$"!
#$"=&#=,6"6+$($<#=&0!C"6"&*9$46"&$"1=0,2g-#!<"
<-g6#$2=4#!<"6?=,=2!<$[

; $6"0="<$0"&*="2$":6"#$2"&*="12-"02$"J!",$"D-"9!:"8
#!E"!"426"?!E"&$"D!<$"1=",-"+$"#!E"1=4"$"0$"*$C"D!"8
E=",$" -9-*"02=#"&*$" =`"2$"4$" !" $6"0="<$0"&*=
1=2-g-D-"&$"1=4"$";!"<$"*=(!"&-"=4"#="&-"#$"*2!"8
,!:"#="4-9="!"#$"=&6<"D!":-"#=?C"4$"`!"&-"*$=
<=?6@!"=&6<"D!":-"#!"!&"*56":!"9$"9!;$"6",-+!"&$
*="(!"<$"#-"1="&0="(!",-"2=",$0"#=@$"4$"&6"1=",-"+$"#$
&$"*2!",!:"#!<"4-"9=<G"h-26"#$2-g6(-"!&"02$J"#!
&6"4!"($C"#$"12-4"9=?"($,"#=?"06"J!"=";$G"h-2$"<=J-
02$"($"0!"/-&0"<-"&-";!C"$"<=J-"&-"12="46"J!"0!"#$"8
(,!"/-"+$"02!"<-"&-";$G"h-26"&12=",="4-"=2?$"#!
6#60"2$/"D!E"1="&9=",$C"_-+"̀ -4"#=&"#=8!#"B=2"<$"8
0!,"#$"$?-#;!($C"&=(#=8`-+`-4#=&#$"$?-#;!($C
=2?$#!";$2!#&*-"&96J`-"!9!"426?!"42J$,#!
=2?$#![

; !&"02$J"#!"&6"4!"($"<=J-C"#$"+$"E0-,"($,"#=?"06"J!"="8
;$C"=42-"4!"0!"4$"&-"$#"?$"J6"(-"12!"*2!",-"#!"!&"8
9-4"#!*G"\2!*"2!",-"#=?"!&"9-4"#!"*$"1=4"1&-"6"4="8
#!"<=<"!9!"/!B"2=<"=42-g6(-"<!"#!&"0$2"#$4"9-"8
J$#"+$"6#60"2$/"D-"1="&9=",-C"4!"2-*"0=2"_-+"̀ -4"8
#=&"#=8!#"B=2"<$"0!,"#-"$?-#";!"(-"!9!"4!"2-*"0=2
&=("#=8`-+"̀ -4"#=&"#-"$?-#";!"(-C"=4"#="&#="9!;-
*=(-" =#!" =,9$&"0-" !" 0=" (-C" 1=" 12$",!"96C" =,"8
9$/@-#="&96J"̀ -"#="9!;-"#$",-"4-"#!E"=2?$"#$C"$
$*="0="+$"E0-",$"(6"1="&-`"#-"=*=9"#=&"0!"&96":$"($"!
426"?="=`"6:-"#="9!;-"*=(-C"1=4"6&9=",=<"6+$"($<"8
#=&"0!C"<=J-"̀ !0!"!"&02$"#!"42J$,"5$"#!#G"\2!*"8
2!",-"#!"!&"9-4"#!*"#-"<=J-"`!0!"9!;-"12="0!,
*=?$"(-"6"0=*6"*2!",!:"#!"1="&06"1$*"!9!"(-"12$"8
,=&"#$J"#="=&6g!,$"#="+$"*2!",!:"#="4-9="+$"*=(-
&-"?=#!"1="&96J"̀ -"#=("46J"#=&"0!C"*$="#!"9!;-"+$
*=(-"1="&0="(-"=&#=",!"&6<"D-"4$"(-"12!"1$4"#!*
=2?$"#!"+=",$"#-"*2!"<!"#$9"#-"?26"1-G"h-2$"02$"(-
?="4!"#6"4$#$C"$"!+"=12$,"4$"#!E"2$+"9="?$"&-"<=J-
12="46"J!"0!"#$"(,!"/-"+$"/-&0"<-"&-";!G"b$4!"+$"8
/0!"0-"!4-#"0!"0-"0$"12!"*2!",-"#=?"!&"9-4"#!"*$C
#$4"9-J"#!"=2?$"#!"<=?6"!+"<-"#!"0!"1=4"$0"*-"6"̀ $"8
+$"<$"1=4"$"0$"*$C"*$="!"!+"4$"0!"9!:"#-"!&"12$",-"&$
!+"<-"D-"#!<"1=4"$";!"<$G"j,!"1=4"$";!"12-4"&0$,"8
5$"(6"&96J"̀ -"#6"0$("#6G"\2!*"2!",-"#!"!&"9-4"#!*
<=J-"#$"=&#=",6"#$"2-4"̀ -"!&"02$J"#=?"&6"4!"(-
61=0"2-"̀ !"0!"0-E"#!:"*$"&2-"4&0,$"+$"&#!"<$"D-
2$+"?=",="2$C"=4"#="&#="&2-"4&0,$"+$"B="0=?"2$"B!"&$"8
D-"!9!"+,6:#="!",!4-=8&#!<$D-G"\2!*2!,-#!
!&9-4#!*"&-"1=4"/!B2=<"!9!"1&-64=#!<=<
<=J-" !+6+-0#=" !&1!0$0!" 6" *2!,!:#=<
1=&061*6"*$="&,-4=*G"e64&*$"=496*$"&-"#-"<=J-
+$&#!,$0!" &$<=" #$" !&*$+6" 12!*2!,-#=?
!&9-4#!*$[

; ($,"#!"06"J!"9$;"<=J-"&646"12-4"9="J!"0!"4$"&-"6+
=42-g-#-"1="?=4"#=&"0!"*$="&,-"4=*"!&"1!"0$"12!"8
1$4"#!*"=2?$"#!"+=",$"#-"*2!"<!"#$9"#-"?26"1-C"*=(!

(-"12!"+#$="4$"(=("12!"1$"4$C"12="0!,"*=?$"&-",=4!
*2!",!:"#!"1="&06"1$*"+$"*2!",!:"#="4-9="!+"?9$",-
{{n{%"#$"*="#!"*$"="*2!",!:"#=<"1="&061"*6C"1=4
6&9=",=<"4$"(-"6"1="016"#=&"0!"12!"+#$="!+",2/-"D-
*2!",!:"#=?"4-9$C"!"$*="(-"+#$":$("D-"?=",=?"!&"*$"+$
+$"=0"*2!",$"D-C"4="*$"+!",$"D-"!9!"&12-":$",$"D-
426"?!E"*2!",!:"#!E"4-9$"=2?$"#!"+=",$"#-"*2!"<!"8
#$9"#-"?26"1-"12-"0-J"#!"(!"=4"1="&9-"4!";$"*2!",!:"8
#=?"4-9$"*=(-"(-"6:!"#!=G"u="9!;-"&-"#$"+!",$"&,-"8
4="*=<"&$"2$4"#!"*=<G"e,-"4=*"&$"2$4"#!*"#-"<=J-
`!0!"9!;-"+$"*=(-"1="&0="(!"=&#=",$"#$"&6<"D$"4$"(-
=2?$"#!"+$"0=2"?26"1-G"\2!"9!"*=<"!&"1!"0!",$"D$
&,-"4="*$"&$"2$4"#!"*$"($,"#=&0"(-"!&"*56":-"#$G"e,-"8
4="*6"&$"2$4"#!"*6"*=(!"(-"&646"4$="!&"*$+"6"&*9$"46
&$"+$"*="#=<"=42-g-#!<"=`"$",-"+$"<$C"60,2g6(-"&-
<!"#!"<$9"#$"*$+"#$"12="1!"&$"#$"M2!",!:"#!<"+$"*="8
#!"*=<"+$"*2!",!:"#="4-9="*=(-"(-"12!"+#$="!"+$
*=(-"(-"6"1="&061"*6"4="*$"+$"#="4$"?$"(-"1=":!"#!=C"$
+$"0!<"&-"0$*="60,2g-#$"*$+"#$"!+"2!":-"6<$"D-"#$
+$"(-4"#6"1="9=",!"#6C"&"0!<"/0="#-"<=J-"`!0!
<$D$"=4"PN"4$#$"+$0,=2$G"s*="&,-4=*"&$2$4#!*
#-"1=&061!"6"&*9$46"&$"=`$,-+$<$C"($,#!"06"J!"8
9$;"#$&0$,5$"*2!,!:#="?=D-D-C"$"&64"6*!4$
2-/-D-"="4$,$D6"&0$06&$"&,-4=*$"&$2$4#!*$G"

#$"*="#!*" =" *2!",!:"#=<" 1="&061"*6" &$4"2J!" !
=42-4"̀ -"="+$"/0!@-#=<"&,-"4="*6G"l$"!"<-C"6"0=*6"2-"8
4=,"#=?"*2!",!:"#=?"1="&061"*$C"12!"9!"*=<"!&"1!"0!"8
,$"D$"&,-"4="*$C"<=?6" &-"1="($",!"0!"=*=9"#=&"0!"*=(-
6*$"+6"(6"#$"0="4$"`!"&,-"4="*6"!9!"D-<6"`9!&"*!<
9!";!"<$"($,"#!<"&,-"4=":-"D-<"<=?"9!"4$"`646"6?2="8
J-"#!"J!",=0C"0-9=C"+42$,"5-C"&9="̀ ="4$"!9!"!<=",!"8
#$",-@-?"=`"!"<$C"$"#$"2=":!"0="*$4$"&-"2$4!"="*2!"8
,!:"#!<" 4-"9!"<$" =2?$"#!"+=",$"#=?" *2!"<!"#$"9$C" *="8
261";!"(-"!"426"?!<"!+"6+-0"#="0-/"*!<"*2!",!:"#!<
4-"9!"<$G"e64"<=J-"2-"/-"D-<"=4=`"2!"0!"4$"&-"&,-"8
4="*6" =`"-+"̀ -"4-" <-2-" 1="&-`"#-" +$"/0!"0-" *=(-" =`"8
6E,$"0$"(6"!&"1!"0!",$"D-"&,-"4="*$C"1=4"6&9=",!"<$"!"#$
#$":!#"*=(!"=`"-+"̀ -g6(6"4$"&-"#-"=0"*2!"(-"D-"?=",$"!&"8
0=",-0"#=&0"!"<-2-"B!"+!:"*=?"=`"-+"̀ -g-D$"&,-"4="*$
6"0=*6"1="&061"*$G&̂ &1!"0!",$"D-"+$"/0!@-#=?"&,-"4="8
*$"<=J-"&-"=`"$",!"0!"#$"(-"4$#"!9!",!/-"&9-"4-@!E
#$":!"#$R" !&"*56":-"D-<" ($,"#=&"0!" &$" ?9$,"#=?" 12-"8
02-"&$C"12!"*2!",$"D-<"!+"?9-"4$"&,-"4="*$"!"&,-"4=":-"8
D-<"!+"1="&-`"#-"12="&0="2!"(-C"6+"12="<-"#6"?9$"&$"!
9!*$"&,-"4="*$"1="&2-"4&0,=<"0-E"#!:"*!E"62-g$($"+$
12-"#=&" +,6"*$" !" &9!"*-G&\="4$0"*-" =" !&"0=",-0"#=&"0!
&,-"4="*$"!"D-<6"`9!&"*!E"9!;$"!&"02$J"#!"&64!($C
=4#=&#=",-@-"+$0,=2!@-"6"1=&-`$#"=<=0C"+$"1-":$"8
0!"0!"!"12-4$0!"#$":6,$D-"(-4!#!;!"+$"+$/0!06
&,-4=*$G"\2-&64$"&-"#-"<=J-"+$&#!,$0!"&$<="#$
!+"($",!"+$/0!@-#=?"&,-4=*$G

HB!"*$&"#$"`=2"̀ $"12="0!,"=2?$"#!"+=",$"#=?"*2!"8
<!"#$"9$C" 1="2-4" 6&,$"($"D$" $4-*",$0"#!E" +$"*=#"&*!E
12="1!"&$C" 1=4"2$"+6"<-",$" !" 4="#="/-"D-" 1=4"+$"*=#"8
&*!E"$*$"0$"*="(!"<$" &-"#$" &,=("#$:!#"62-g6(-" =,$
<$0-2!($G"
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&9$"4$"b-"16`"9!"*-"e2`!"(-"6&,="(!"9$"(-"YNNSG"?="8
4!"#-" K2-4"̀ 6" =" !+"<-"#$"<$" !" 4="16"#$"<$" K2-4"̀ -" =
12="4$"(!"*$"1!"0$"9$"!"!<=",!"#-"($,"#=<"$6*";!"(=<TNC
*="(=<"&-"+$"̀ 2$"D6"(-"4$"#$"$6*;!($<$"6:-&0,6(6R
; B!"+!:"*$"9!;$"*=($"&6"=&6g!,$"#$"+$"*2!",!:"#$
4-9$"!9!"12="0!,"*="(!E"(-"&06"1!"9$"#$"12$,"#6
&#$"?6"=106J"#!";$"+$"*2!",!:"#$"4-9$C

; 12!",2-4"#$"426/"0,$"6"*="(-<"&6"#$",-"4-"#$"9!;$C
*=#"02=9"#!":9$"#=",!"!9!"*=#"02=9"#!"$*";!"="#$"2!G
b-:"(-"="*2!",!:"#!<"4-"9!"<$"12="0!,"J!",="0$"!

0-9$C"*2!",!:"#!<"4-"9!"<$"12="0!,"!<=",!"#-C"*2!"8
,!:"#!<"4-"9!"<$"12="0!,"12!",2-"4-"!"*2!",!:"#!<
4-"9!"<$"12="0!,"&96J"̀ -"#-"46J"#=&"0!C"*2!",!:"#!<
4-"9!"<$"12="0!,"+42$,"5$"564!"!"*2!",!:"#!<"4-"8
9!"<$" 12="0!," ($,"#=?" 2-4$" !" <!2$C" +$" *=($" (-" +$"8
12-@-#$"*$+"#$"+$"0,="2$"=4"1-0"?="4!"#$"!9!"0-J$
*$+"#$G"̂ <$"(6@!"6",!46"0-<6"*="(=<"&-"=,$("2$4"̀ $,!C"
$*";-"#$0"&-"&0$,"5$"#$"*2!",!:"#$"4-9$"12="0!,"!<="8
,!"#-C"*2!",!:"#$"4-9$"12="0!,"12!",2-"4-"!"*2!",!:"8
#$"4-9$"12="0!,"&96J"̀ -"#-"46J"#=&"0!.

&-"="<$"=+`!5"#-"*2!"0!"*-"616@-#-"&6"+$"̀ 2$"#!
2-0"2="$*"0!,"#-" 12!"<-"#-" K2-4"̀ -C" $9!" !" ,2-"<-"#6
D-"#=?"6&,$"($"D$C"(-2"(-"&$&",!<"($&"#="4$"(-"<#="?="2$"8
#!"(-"02-"̀ $"9="&12-":!"0!"9-"?$"9!"+=",$"D-"#-"+$"*="#!"8
0="&0-":-"#=?"#=,";$G"h=J-"&-"+$"*56":!"0!"4$"&6"4-"&-"8
0!"#-"<!"9!"="#$"-,2$"12-"4="#="/-"D$"K2-4`-"6&"1-/"8
#="=12$#-"*2=+"12=;-&"12!,$0!+$;!(-G"

K2-4"̀ =<" (-" =42-g-#=" 4$" (-" *6"1=",!"#$" 426/"8
0,-"#!E"B!2"<!"+$"̀ 2$"D-"#$"#-"&$<="=&="̀ $"<$"=&6"g!"8
,$"#!<"+$"*2!",!:"#$"4-9$C"#-?="!"=#!"<$"12="0!,"*="8
(!E"&-",=4!"*2!",!:"#!"1="&06"1$*"+`=?"&6<"D-"4$"&6
1=":!"#!"9$"*2!",!:"#$"4-9$G"K"426"?=<"&96":$"(6C"*2!"8
,!:"#!"1="&06"1$*" (=/" (-" 6"0=*6"!" &$"<!<"0!<" (=/
#-<$"12$",=&"#$J"#-"12-"&6"4-"="*2!",!:"#=("=4?=",=2"8
#=&"0!"=42-g-#-"=&="̀ -C"1$"(-"&$&",!<"($&"#="4$"(=("&-
+$"̀ 2$"D6"(-"6:-/@-"6"12=";-"&6"12!",$"0!"+$";!"(-"&$<=
#$"=&#=",6"12-"01=&"0$,"*-"4$"(-"*2!",!:"#="4-9="6:!"8
D-"#=G"}9$"#=<"PG"#$"*="#!"*$"="*2!",!:"#=<"1="&061"*6"
=42-g-#="(-"4$"&-"&,$"*="&<$0"2$"#-",!"#!<C"4=*"&-
D-"?=",$"*2!",!";$"#-"60,24!"12$",=&"#$J"#=<"=496"8
*=<" #$4"9-J"#=?" &64$G" ^<$"(6@!" 6" ,!46" 4$" &-
=42-g-#=(" =&="̀ !" +$"̀ 2$"D6"(-" 6:-/@-" 6" 12=";-"&6
12!",$"0!"+$";!"(-"#$"=&#=",6"&6<"D-"4$" (-"1=":!"#!"9$
=42-g-#=" *2!",!:"#=" 4-9=" !" 4$" &$"<!<" 0!<" 12-"8
01=&"0$,"*$" =" #-",!"#=&"0!" #!(-" 6+-"0$" 6" =`+!2C
1=&0$,5$"&-"1!0$D-"=12$,4$#=&0!"12!<-#-"!#"8

&0!"06"0$"+$*=#&*-"12-01=&0$,*-"*2!,!:#-"=4?="8
,=2"#=&"0!"9!;$G"

u$*=g-C"1!"0$"D-"(-"*="9!"*="(-"12!"<-"#$"=,-"+$"8
*=#"&*-"12-"01=&"0$,"*-"6"&61"2=0"#=&"0!"&$"564"&*!<
12$",!"<$G"b-"9-",$#"0#-"=42-4"̀ -"H,2=1"&*-"*=#",-#"8
;!"(-"="+$"/0!"0!"564"&*!E"12$",$"!"=&#=,"#!E"&9="̀ ="8
4$TT"X:9$#"QG"&0$,"TG"!"YZ"!"L="4$0"#!E"12="0="*="9$"6+
M=#",-#";!"(6C" 6" =,=<" &<!&"96" &6R" 12$",=" #$" B-2
&6g-D-C"12-"01=&"0$,"*$"#-,!#=&0!"!"+$/0!0$"!<="8
,!"#-G

H,2=1"&*!" &64" +$"564"&*$" 12$",$" 6" e02$+"̀ 6"26
4="#-="(-",!/-"12-"&6"4$"*=(-"&-"=4"#="&-"#$"=,-":9$"8
#=",-"M=#",-#";!"(-G"e64"(-"12!"<-"#!="+$"*=#"&*6"12-"8
01=&"0$,"*6" =" #-"+$"*="#!"0=<" 1="2-*"96" !<=",!"#-" 6
&96":$"(6" ~ !"9!1&" 12="0!," &-"9!"*-" _2!"0$"#!"(-"TYG
h-g60!<C"+$"*=#"&*$"12-"01=&"0$,"*$"#!(-"12!"<-"D-"8
#$"4$"`!"&-"=<="?6@!9="4$"&64"+$"*56":!"4$"(-" !"8
9!1&"*2!,"+$"!+",2/-"D-"*2!",!:"#=?"4-9$TPC",-@"4$
&-"=<="?6@!"#$";!"="#$9"#=<"&646"4$"12=";-"#!"!+"#=&
*=(!"@-"`!0!"60,2g-#"6"#$"9="?6"+$"=46"+!"<$"D-GTU
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42J$,"#$"&$"2$4"D$C"B=2"<!"2$"D-"42J$,"#!E";2#!E
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l-/"0="*=#"*2-0"#!"(-C"<=J-"&-"2-@!"4$"(-"0="+$"12$"8
,="<$"#-",$2"B!&"*$9"#-"1="9!"0!"*-"=9!":-#"6"1="+#$"8
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4$"=,="#!(-"12,!"160"4$"&-"&,-0"&6"=":$",$"&$"!+"$"+="8
,!"<$"*=#"&="9!"4$";!"(-" ($,"#!E"B!"#$#"&!"($G"\=0"2-"̀ $
+$"B!&"*$9"#=<"*=#"&="9!"4$";!"(=<"($,"5$"9$"&-"#-"*="8
9!"*="160$"0="*=<"12-"0E=4"#=?",-*$C"$"4,-"#$"2=":!"8
0=" 42$"<$"0!:"#-" -1!"+="4-"`!9-" &6"#$"*=#"\2,=?" !
L26"?=?" &,-0"&*=?" 2$0$G" M$*=" #$",="4!" s9-&!#$
Xo*.x3)%C"YNTNZ"6"12,=<"&96":$"(6",!"&="*$"!#"B9$";!"($
X1="#-?"4-":$*"!"E!"1-"2!#"B9$";!"($Z"6",-"9!"*=("<-2!
(-" =`"-+",2-"4!"9$" 46"?=",-C" ,=4-@!" &0$"̀ !"9!"+$";!"(!
($,"#!E"B!"#$#"&!"($" `-+" #-"1="16"9$2"#=?"B!&"*$9"#=?
+$"0-"+$"D$G" b$"+6"<-" &-C" 02="/$*" =,$*",=?" 12!"9$"8
?=g$,$"D$"=?9-"4$="&-"6"#-"?$"0!,"#!<"1="&9-"4!";$"<$
!#"B9$";!"(-"1="`9$"?=&"0$"D-"=&0$"9!E"&6`"(-"*$"0$"0$"8
4$/"D-?" -*="#=<"&*=?" J!",="0$G" ^&*6&"0,=" #$"*=#
L26"?=?"&,-0"&*=?"2$0$"`!9="(-"<#=?="<$D-"`=9#=G
l!,="46?$"12-<$"_L\86C"6"=,=<"&96:$(6C",2$0!="&-
6"`-+`-4#6"+=#6"+$E,$56(6@!"`2+=<"!"&0$`!9#=<
-*=#=<&*=<"2$&06G

h-g60!<C" !&"*6&"0,$" !" 1="6*-" *=(-" &-" <=?6
!+,6@!"!+"#$",-"4-"#-"4,-"-1!"+="4-"B!&"*$9"#-"*=#"&="8
9!"4$";!"(-"#!&6"#$<"4$"#$&"=4",-"9!"*-"1=<=@!G"\2-
&,-"?$C" &02$"0-"?!"($" !#"B9$"0=2"#=?" =`"-+",2-g!,$"D$
46?$"#!"6"*=<"&96":$"(6"#!(-"=1;!"($C"`646@!"4$"&$4$
&$&",!<"1="6+4$"#="+#$"<="4$"`!"02=/"*=",!"0$*",=?
12!"9$"?=g$,$"D$" 6" ,-"9!"*=("<-2!"#$4"<$"/!"9!"*="8
2!&"0!G"e$"426"?-"&02$"#-C"`2+"!"=42J!,"-*="#=<"&*!
2$&0"12-"<$"#$"(,-@-<"`2="(6"2-"9-",$#"0#!E"12="?#="8
+$"#!(-"#!"#$",!"4!"*6G"L$*"9-C"($,"#!"46?"#-@-"12-"8
&0$"0!"4$"2$&"0-"`-+"12-4"6+!"<$"D$"*=#"*2-0"#!EC"1="8
6+4$"#!E" !" =`"6E,$0"#!E" <-2$" 4!&"*2-";!"="#-" B!&"8
*$9"#-"1="9!"0!"*-G"̂ 1$*C"&0!":-"&-"60!"&$*"4$"&-"=#-C"6"
,-"9!"*=<"̀ 2="(6"+-"<$"5$C"<-g6"*=(-"&,$"*$"*="&1$"4$"!
e2`!"($C" #-"1=0"2-`"#=" =49$"J6G" e$" &,$"*!<" =49$"?$"8
D-<"($,"#!"46?"*$="12="̀ 9-<"1="12!"<$"&,-",-@-"2$+"8
<-"2-C" $" 1="&9-"4!:"#=" 2$&"06" !" =1&-?" !" ,-"9!":!"#$
<-2$"*=(-"@-"6"*2$("D=("!#"&0$#";!"`!0!"1="02-`"#-
+$" D-"?=",=" 2-"/$",$"D-G" F0=" &-" 46J-" =49$"J6C
12=;-&!"12!9$?=g$,$D$"1=&0$(6"`=9#!(!"!"1=4"8
2$"+6"<-",$"(6"4$9-*=",-@-"J20,-C" :-&0="!"4=" &$<-
?2$#!;-"&=;!($9#-"!+42J5!,=&0!G

 -"#="<-#"=49$"?$"D$"B!&"*$9"#=?"12!"9$"?=g$,$"8
D$C" <-g60!<C" #!(-" #=," 6" -*="#=<"&*=(" 0-"="2!"(!C" $
12-";!+"#="&6"!4-#"0!"B!"*=",$"#!"!"D-"?=",!"6+2=";!G
l$"!"<-C" 02$"4!";!"="#$9"#$" 1="9!"0!:"*$" -*="#="<!"($
B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"`$"+!"2$"&-"#$"#-"*!<"46"8
`="*=" 6*="2-"D-"#!<" 1$"2$"4!?"<$"<$" *=(-" 6" ,-"9!"*=(
<-2!"̀ 9="*!"2$"(6"D-#6"12!"<-"#6C":$*"!"*$4$"(-"12-"8
*="1="02-`"#$G"s9-&!#$"Xo*.x3)%C"YNTNZ"(-",29="4-"8
;!"4$#"6"&0$",6"4$"&-"6"=,=<"*=#"0-*"&06"12-"&,-"?$
2$4!"="6,-"2-"D6"4$"B!&"*$9"#-"<-2-"+$"2-"46*";!"(6
4-"B!";!"0$"!"($,"#=?"46?$",=4-"6"2-";-"&!"(6C":!<-"&-
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+$"(-4"#="&$"4!"2-*"0#!<"1="9!"0!:"*!<"02=/"*=",!"<$
1=4"!"+$"D$" 1="2-"+$" !9!" 2-"+=",$" ($,"#-" 1="02=/"D-
&0,$"2$"(6"+#$":$("#-"#-"?$"0!,"#-",!`"2$";!"(-"+$"1="9!"8
0!:"*6"-9!"06"#$",9$&"0!G"e0="?$"=#"B!&"*$9"#6"*=#"&="8
9!"4$";!"(6",!4!"*$="&02$"0-"?!"(6"*=($"+$"D-?$"+#$":!
&$<="(-4"#="8"1="2$+"#$"#$"2-4"#!<"!+"̀ ="2!"<$G"K,-"2-"8
D-"4$"@-"!E"&,$"*="B!&"*$9"#="+$"0-"+$"D-"*=/"0$"0!
12!",!"9-"?!"($"=&0$#"*$"#$",9$&"0!"#$",="4!"1="9!"0!"8
:$"2-C" *=(!" 4-"96"(6" 6" 12$,";6" <$*"&!"<!"+=",$"D$" &="8
1&0,-"#!E" !#"0-"2-"&$C" 4$" #-"1="16"9$2"#-" <-2-" /0=
46J-"=49$"J6G"F0$",!"/-C"=#!"&6"1="#-"*$4"&*9="#!
4$":$*"!"12!",-"="<$"*2!"0!:"#!<"#!",="!"<$" ($,"#=?
46?$"!"4$5-"1=,-@$,$"(6"D-"?=,"?9$,"#!"?-"#-"2$"0=2"8
`6"$-0"&*!"4-"B!";!0C"$"&,-"&$";!"5-<"12!"4="̀ !"($"D$
1="9!"0!:"*!E" 1="-"#$G" l-"2$";!"="#$9"#=C" 12-"*="<-2"#=
+$"46"J!",$"D-",=4!"46J"#!:"*=("*2!"+!"!"`$#"*2="06
42J$",-G"̂ #06"!"0!,"#=C"0="(-"&,!"<$"($&"#=G"̂ 1$*C":-&"8
0="&-"#-"?!"2$C"+$"1=&"0$,"5$"!"1="0;-"D6"(-GT"

K"46E6"02$"4!";!"="#$9"#=?"&E,$"0$"D$"<=?"9="̀ !"&-"
2-@!"4$"#$&":-*$";2#$"̀ 646@#=&0G"u$("&<20#="=1$"8
&$#"&;-"#$"2!=C"&$"(-4"#-"&02$"#-"1=4"2$"+6"<-",$="̀ !"4$"
B!&"*$9"#="#-"=4?=",=2"#!"*2-"$"0="2!"-*="#=<"&*-"1="8
9!"0!"*-"=49$"J6"#-"=1E=4"#$"12!"9$"?=g$,$"D$"&,-"4=
02-"#60"*$"6"*="(-<"1="&0$"(-"*$&"#="4$"&-"`!9="/0$"!
12-4"6+<-C"4=*"`!"&-C" &$"426"?-"&02$"#-C"B!&"*$9"#=
=4?=",=2"#!" 1="9!"0!":$"2!" *=(!" `!" `9$"?=,"2-"<-"#=
12-4"6+-"9!"#-"1="16"9$2"#-"<-2-"&6"=":!"9!"&$"?6"̀ !0"8
*=<",9$&"0!G"̂ +"+$":$"2$"#=?"*26"?$"*=(!"̀ !"&-"#$"=1!"8
&$"#!"#$":!#"&0,="2!="`!9="`!",-"="<$"0-/"*="!+$@!G
e2-@=<C"`2=("#-"&$,"2-"<-"#-"&06"4!"(-"#-"&$<="4$"&6
#$",-"4-"#-"46"̀ ="*="6*="2-"D-"#-"1="&06"9$"0-"02$"4!";!"8
="#$9"#-"0-=2!(-"4=,-9-"6"1!0$D-C",-@"&6"`2=(#!<
-<1!2!(&*!<"!&02$J!,$D!<$"4=*$+$9-"D!E=,6
#-0$:#=&0G"

l$"1!"0$"D-"4$"9!"<-2-"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$"8
;!"(-"V)GR",=4-"*$"*=#"02$*";!"(!"$?"2-"?$0"#-"02$J"D-
!"2-"$9"#=?"4="E=0"*$C"=4"#="&#="6"2-";-"&!"(6C"=4?=",=2"(-"
a"#-YG"s24$D$"Xoy:%0)%C"YNNUZC"#$"12!"<-2C"#$",="4!
#-"*="9!"*="<-g6&=`"#="#-"!&"*56":6"(6@!E"=`"($/"D-"8
D$" +$" =,$*",6" 0,24D6G" \2-"<$" 12,=<C" B!&"*$9"#=
12!"9$"?=g$,$"D-" <=J-" !<$"0!" -*"&1$#"+!",$#" -B-"8
*$0C":$*"!"6",-"="<$"*2$0"*=<"2=*6C"6*="9!"*="-*="#=<"8
&*!"$?-#"0!"<UG#RV#PV"4$"B!&"*$9"#="&0-"+$"D-",=4!"&0$"8
`!"9!"+$";!"(!"($,"#!E"B!"#$#"&!"($"!"2-"/-"D6"12="̀ 9-"8
<$" ,!"&="*=?" ($,"#=?" 46?$C" =4"#="&#=" 4$" B!&"*$9"#$
*=#"&="9!"4$";!"($"4$"#$&"6*9$"D$"1="02-"̀ 6"+$",-@!<C
<=J"4$"+#$":$("#="2-&"02!*"0!,"#!"(!<"12!"9$"?=g$,$"8

D-<" 6" `646@#=&"0!G" l$" 0$(" #$":!#C" 6*9$"D$"D-<
=1$&"#=&"0!" =4" =/02!"(!E" !" &*61"5!E" B!&"*$9"#!E
<-2$"6"̀ 646@#=&"0!C"($,"5$"&-"1="+!"0!",$#"-B-"*$0"#$
`9$"?=&"0$"D-"$?-"#$"0$G"K*="9!"*="(-"=,$("2$&0"̀ 9$"?=&"8
0$"D$"4=",=5"#="&#$"J$#C"#-?$0!,$#"-B-*$0"#!J-?
2$&1=9=J!,=?"4=E=0*$"X6&9-4",!/!E"1=2-+$"!9!
#!J!E"02$#&B-2$Z"<=J-"`!0!"#-602$9!+=,$#C"1$
:$*"!"#$4($:$#G"

L="4$0"#!"*$"#$9"*2=+"*=(!"B!&"*$9"#$"1="9!"0!"*$
<=J-"4$"60!":-"#$"6#$1"2-g-D-"-*="#="<!"(-C"$"6",-+!
(-"&$"=:-"*!",$"D!"<$"D-"#!E"$?-"#$"0$C"=4"#="&!"&-"#$
*$"<$0"#6"&0="16G"l$"!"<-C"6*="9!"*="$?-#"0!",-"26"(6"4$
<-2-"B!&"*$9"#-"&0$"̀ !"9!"+$";!"(-"!<$"(6"*2-"4!"̀ !"9!"8
0-0P"!"4$"&-"D!"E=",=<"!<"19-"<-#"0$";!"(=<"!+"̀ -"?$",$
#$"(?="2$" <=?6@#=&0" 8" `$#"*2=0" 42J$",-C" =4"#="&#=
6*="9!"*="12=";-"#-"4$"&-"2!"+!";!"#-"9!*",!4"#=&"0!"!
#-"&=9",-#"0#=&"0!"#$"*=#"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-
&<$"D6"(6C"<=?6"02$"J!"0!"#!J-"12-"<!"(-"#$"42J$,"#-"
=`",-+"#!";-G"K*="9!"*="=,="&#!"J$",$"D-"*$"<$0"#-"&0="8
1-"#$"02J!/"06"42J$,"#!E"E$2"0!"($"=4",2-4"#=&"0!
4=",-"4-"4="2-"46*";!"(-"*$"<$0"#!E"&0="1$"!"+$"=&0$"9-
-*="#=<"&*-" $?-#0-C" 1=(-4!#;-" !" 12-46+-@$C
D!E=,$" 02$JD$" !" 1=02=/D$" &-" 1=,-@$,$C" /0=
&,$*$*=",=4!"-*&1$#+!(!"12!,2-4-G"

 =/" (-"4$#" 02$#&"<!"&!"="#!" <-"E$"#!"+$<" 16"0-<
*="(-?" B!&"*$9"#$" *=#"&="9!"4$";!"($" <=J-" !<$"0!" -*"8
&1$#"+!,"#!" -B-"*$0" <$"#!"B-&"06"(-" &-" #$" 02J!/"06
2$4$G"j,$("*$"#$9C"+$"2$+"9!"*6"=4"12-"0E=4"#!EC"6,="8
4!"6"$#$"9!"+6"0-"<$"0!"*6"*=($"@-"̀ !0!"12-4"<-0"1=4"8
2=`"#!"(-?"2$+"<$0"2$"D$"6"#$"&0$,"*6"=,=?"2$4$C"$"=4"8
#="&!"&-"#$"&026*"06"26"<-2$"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$"8
;!"(-G" l$"!"<-C" 6" *=#"0-*"&06" -B-"*$"0$" B!&"*$9"#!E
<-2$"#$"02J!/"06"2$4$C"=4"&6/"0!#"&*-"(-",$J"#=&"0!"
#$"?9$"&!"0!"4$"&6"2-"+=",!"#$"2$&"E=4"#=("&02$"#!"`6"8
$-"0$" &6"1-2!=2#!"(-" &2-"4&0,=" +$" *=#"&="9!"4$";!"(6
($,"#!E" B!"#$#"&!"($" =4" $9"0-2"#$"0!",-" =9!":-"#-" 6
1=,-@$,$"D6" 1="2-"+$G" \2-"<$" e!9",!"(!" s24$D$
Xoy:%0)%C"YNNUZ"2$+"9="+!"&-"=?9-"4$"(6"6"&9-"4-@-<G
b$&0"1="2-"+$"&#!"J$",$"2$&"1="9="J!",!"4="E="4$*"1="(-"8
4!"#$";$"#$"*=#"1="2-"+$"X#-0="+$"2$"4$ZG"l$"4$"5-C"6*="8
9!"*="(-"4="E="4$*"12-"1="2-"+$"X`26"0="+$"2$"4$Z"#-"12="8
<-"D-#C" -B-"*$0" #$" `9$"?=&"0$"D-" (-" 4-"B!"#!"0!,"#=
#-"?$"0!",$#G"j,="<=J-"#$",-&"0!"2$4"#!"*-"4$"&-"6426"8
J-"!"16"0-<"&!#"4!"*$"0$C"!+",2/-"12!"0!"&$*"#$"2$&0
`26"0="+$"2$"4-G"K*="9!"*="(-"12-"?=",$"2$:"*$"<=@"&!#"8
4!"*$"0$" #$" ,!"&="*=<" #!",=6" +$"E0-",!" 2$4"#!"*$" @-
`!0!" !&"16"D-"#!G" l=,$" 2$,"#="0-"J$" #$" 02J!/"06
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TZ #$"#!<"5!",$"(-"$#$"9="?!"($"&$"CC=49$&"*=<"6"&*61"2-&"0="2$#"!"#$"26":!",$"D-<"&,-"?$"&$"(-"9=,"#!"*$"6"6`-g-D6"4$"@-0-C"*$4$"2$":6#"4=g-C
,!"`!0!"<20,!~"XE>x.)C"|.).yC"YNNdC"&02G"OTNZG

YZ K"9!"0-"2$"06"2!"&-"#$",="4!"1=4"$"0$*"4$"&6"(=/"12-",!/-"=4"4,-"4-";-"#!"(-"I$,$";!"!"\$"?$"#="XGiavazzi#i#Pagano)#̀ !9!"12,!"*=(!"&6"4="*$"8
+$"9!"4$"B!&"*$9"#$"12!"9$"?=g$,$"D$"*=($"2-"46"*6"(6"4-"B!";!0"!"46?"<=?6"4$"!<$"(6"-*"&1$#"+!"="#!"-B-"*$0G"b$+"<$0"2$"#!"&96":$"(-",!"CCGR#-
KE'@#>*#<#@*`#R<@#M!'R#,*#P'”,"*$*="!E"#$"+!",$"(6C"=4"#="&-"&-"#$"L$#"&*6"!"^2&*6C"=`$"!+"&2-"4!"#-"=&$<"4-"&-"0!E"?="4!"#$"12="/9=?",-*$G
j1/!2"#!"(-"6"=4"#="&#=<"2$46R"|3%1%@@3C"c%0%)>"XTddNZG

PZ l-*!"$6"0="2!"#$"?9$"/$",$"(6"4$"&-"*2-"4!"̀ !"9!"0-0"B!&"*$9"#!E"*=#"&="9!"4$";!"($"#$"(:-/@-"1=",-"+6"(-"&$"D!"E=",=<",-"9!":!"#=<"8"+$"<$9-
*="2-*";!"(-"6"`6"$-"06"&-",-"26"(-"4$"&6"*2$0"*=?"4$E$"4=*"&,$"*=",-@-"B!&"*$9"#="12!"9$"?=g$,$"D-"X#12G"<-"2-"#="6"12=";-#"06"=4"_L\8$Z
!<$"!",-@!"*2-"4!"̀ !"9!"0-0G"j1/!2"#!"(-"="0=<-",!"4-"0!R"|37:3'.".+"%*G"XYNNPZC"&02G"UG



2$4$"@-" &-"B=2"<!"2$"0!" #$" ,!"/-<"#!",=6" +$"2$"4-C
/0="6"4$"5-<"2$+",="(6"4=?$g$($C"+#$":!"#!J!"#!,=
$?"2-"?$0"#-"+$"1=&"9-"#=&"0!"&$"&,!<"#-"?$"0!,"#!<"1="8
&9-"4!";$"<$"1="-*="#=<"&*!"2$&0G"h-g60!<C"6*="9!"*="
&-"B!&"*$9"#$"*=#"&="9!"4$";!"($"=&0,$"26"(-"<-"2$"<$"#$
2$&"E=4"#=("&02$"#!"`6"$-"0$"&;-"#$"2!="(-"`!0"#="2$+"8
9!":!0G"e#!"J$",$"D-"+$"2$"4$"!"`2="($"+$"1=&"9-"#!E"6
($,"#=<"&-*"0="26C"$9!"!"*=<"1-#"+$";!"($"+$"#-"+$"1=&"8
9-"#-"2-"9$*"&!"2$"12!"0!&"*-"#$"02J!/"06"2$4$"!"&9$"8
`!" 12-"?=",$"2$:"*6" <=@" &!#"4!"*$"0$G" #$1"2$",=C" &<$"8
D!",$"D-" `2="($" +$"1=&"9-"#!E" 6" ($,"#=<" &-*"0="26C" &$
$&1-*0$" 1=(-4!#;$C" 1=,-@$,$" ,-2=,$0#=@6" 4$
1=&0$#-"#-+$1=&9-#C"4=*"&#!J$,$D-"#$*#$4$"+$
#-+$1=&9-#-"1=,-@$,$"D-?=,"02=/$*"6*=9!*="&-
0="!"4-&!G"l$"0$("#$:!#C"&<$D6(-"&-"12!0!&$*"#$
2$&0"2$,#=0-J#-"+$2$4-C"&0="(-"&,$*$*="(-4#$"=4
*=<1=#-#0!"$<`!(-#0$"1=,=5#=?"+$"-*=#=<&*!
2$&0G"

l$"*2$"(6"12!":-"="<=?6@#=&"0!"<$"-*"&1$#"+!,"#-
B!&"*$9"#-" *=#"&="9!"4$";!"(-C" !$*=" (-" 0-"="2!"($" ,29=
12-";!+"#$"#$"1$"1!"26C"=4"-&-#";!"($9"#-"(-",$J"#=&"0!
#$"?9$"&!"0!" 4$" (-" 12!"9!"*=<" !+,=g-D$" *="#$:"#-
2-:!"="-B-*"0!"<$"B!&"*$9"#-"1="9!"0!"*-"6"12$*"0!:"8
#=<" -*="#=<"&*=81="9!"0!:"*=<" &<!&"96C" 1="02-`"#=
6+-"0!"6"=`"+!2"!"/0$"&-"4-"/$",$"&$"<="#-"0$2"#=<"1="8
9!"0!"*=<G"#$1"2$",=C":$*"!"6"*9$"&!:"#=<"np8?i"<="4-"8
96"X*="(!<"&-"?2$"B!:"*!"12!"*$"+6"(-"M-("#+=,"<="4-9
<$*"2="-"*="#="<!"(-ZC" B!&"*$9"#$" *=#"02$*";!"($" <=J-
`!0!" -*"&1$#"+!,"#$C" 6*="9!"*=" (-" 12="12$@-#$" 4="8
,=5"#="2-"9$*"&!"2$"#=<"<="#-"0$2"#=<"1="9!"0!"*=<"!
vice# versaC" &,$"*!" -*"&1$#"+!,"#!" -B-"*$0"B!&"*$9"#-
1="9!"0!"*-" <=J-" `!0!" #-"602$"9!"&$#" 4=",=5"#=
:,2&0=<"<="#-"0$2"#=<"1="9!"0!"*=<G"j,=" (-" (=/" (-"8
4$#"=4"$2"?6"<-"#$"0$"+$"#-"1="*="9=`"5!,"&0$,"4$"&$<=
*==24!#$;!($"!"&!#E2=#!+$;!($"<-2$"B!&*$9#-
!"<=#-0$2#-"1=9!0!*-"12-4&0$,5$"!&12$,$#"160
6"12$,;6"<$*2=-*=#=<&*-"&0$`!9!+$;!(-G"

M$4$"(-"2-:"="1="9!"0!:"*!<"1="&9-"4!";$"<$"B!&"8
*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-C"!&"02$"J!",$"D$"X#12G"o*.x3)%"
.+" %*GC" TddSZ"#!&6"1="0,24!"9$"46"̀ ="*="6*="2-"D-"#6
1$"2$"4!?"<6" 4$" 1="9!"0!":$"2!" *=(!" =496:"#=" !" `9$"8
?=,"2-"<-"#=" &12=",-"46" <-2-" B!&"*$9"#=?" 12!"9$"8
?=g$,$"D$"*$&"#!"(-"?6`-"1="16"9$2"#=&0"!"*=#"&-*",-#"8
0#="8"!+"̀ ="2-G"^1$*C"_2-#"4-2"!"L2$"+-#"Xqy.):.yC
2y%@.)C"YNNOZ"#$",="4-"4$"(-"0="6"!+",-&"#=<"&<!&"96
<=?6@-"6"0+,G"#=",!<"4-"<=*"2$"0!"($"<$"?4-"&6"̀ !"2$":!"
6"-*="#=<"&*=<"&<!&"96"#-"!&"*6&"#!"!9!"(-4"#=&"0$,"8
#="#-"<$"(6"1="02-`"#-"!#"B=2"<$";!"(-"#$"=&#=",6"*="(!E"
`!"<=?"9!"4$"12!"<-"0-"B!&"*$9"#-"<$"#!"16"9$";!"(-G"#$
2$+"9!"*6" =4" 0=?$C" 6" &0$"̀ !9"#!<" 4-"<=*"2$0"&*!<
426/"0,!"<$"!+"̀ ="2-"?6`-"612$",="1="9!"0!":$"2!"*=(!
1="*6"/$",$"(6"4$"<$"#!"16"9!"/6"B!&"*$9"#!<"$9$"0!"<$

*$*="`!"`!9!"1="#=",="!+"$`"2$"#!G"L$*"9-C"6"=4"#="&6
#$"6&0$"5-"#6"1$"2$"4!?"<6"0$:"#="(-"612$",="&61"2=0"8
#=8" 1="9!"0!":$"2!" *=(!" &6" &12-<"#!" 4$" 12="?6"0$"(6
?=2"*6"1!"96"96"!"=496:"#="12!"<-"#-"<-2-"+$"2-"46*"8
;!"(6"4-"B!";!"0$"!"46?$"<=?6"4$"=:-"*6"(6"4$"#$"!+"̀ ="8
2!"<$"#-@-"`!0!"*$J"D-"#!C",-@"#$"?2$g-#!G"^#0-"8
2-"&$#"0#="(-"!1$*"#$,-&0!"4$"#$(,-@!"̀ 2=("B!&"*$9"8
#!E"*=#&=9!4$;!($":-&0="=01=:!D-"#$*=#"!+"̀ ="8
2$C"6`2+="#$*=#"/0="&9$4$"4=`!(-"<$#4$0C"$"*$4$
&6"#=,!"!+`=2!"4$9-*="6"`6"46@#=&0!G

 !&"*$9"#$"*=#"&="9!"4$";!"($C"*$="/0="(-",-@"#$"8
,-"4-"#="#$"&$"<=<"1=":-0"*6"=,-"0$:"*-C"1=4"2$"+6"<-",$
<-2-"#$"2$&"E=4"#=("&02$"#!"`6"$-"0$C"$9!"!"<-2-"1="8
2-&"*-" 1="9!"0!"*-G" \2=?"2$"<!" ,-"9!"*!E" B!&"*$9"#!E
*=#"&="9!"4$";!"($"#$"(:-/@-"+$"E0-",$"(6"12!"9$"?=g$,$"8
D$"!"(-4"#-"!"426"?-",2&0-G"^1$*C"6"-*="#=<"&*=("9!"8
0-"2$"06"2!"1="&0-"1-"#="&-"!+"4!"B-"2-#";!"2$="&0$,"4$
&6"<-2-"#$"2$&"E=4"#=("&02$"#!"̀ 6"$-"0$"X2-"+=",!"($,"#-
1="02=/"D-Z" &6"1-2!=2#!"(-" &2-"4&0,=" 6" =4"#="&6"#$
$9"0-2"#$"0!",6"8"1=,-@$,$"D-"1="2-"+$G" -4$#"#$"2=":!"8
0="&#$"J$#"$2"?6"<-#0"6"12!"9=?"&0$",6"="&6"1-"2!=2"8
#="&0!"2-"+=",$" ($,"#-"1="02=/"D-" (-" 6" 0=<-"/0=" &6
=#!"#$"(:-/@-"12="12$@-#!"1=,-@$,$"D-<"-B!"*$&"8
#=&"0!"($,"#=?"&-*"0="2$"4=*"&-"2$&0"1="2-"+$"#$"(:-/@-"
06"<$":!"*$="&!?"#$9"#-"4=",=5"#-"2-"/-"#=&"0!"4$"&-
12-4"6+<6" `!9=" *$*",-" &026*"062"#-" 2-"B=2"<-
Xq%yy3>x".+"%*GC"YNTNZG"j,$("&0$,"1="0,2g-#"(-"`2=("8
#!<" -<"1!"2!("&*!<" !&"02$"J!",$"D!"<$" +$"&#=",$"#!<
#$" -1!"+="4$"<$" B!&"*$9"#-" *=#"&="9!"4$";!"(-" 0="*=<
-*="#=<"&*-" !&"0="2!"(-G" ^$*=" (-" #-"=&1=2"#=" 4$" (-
4$#$/D$"&!06$;!($"1="<#=?=":-<6"&1-;!B!:#$C
!&*6&0,$"*=($"&-"4=`!($(6"1$J5!,!<"$#$"9!"+!"2$"8
D-<"!&0=2!(&*!E",2-<-#&*!E" &-2!($"<=?6"`!0!
,-=<$"42$?=;-#$G"

\2-"<$" 2-"+69"0$"0!"<$" 4=" *="(!E" &6" 4=/"9!
s9-&!#$" !" s24$D$" Xo*.x3)%C" oy:%0)%C" YNNdZ" 6
=*,!"26"?26"1-"+-"<$"5$":9$"#!";$"kIf28$C"6"1-"2!"="46
TdWN8YNNWG"<=J-"&-"!4-#"0!"B!"*=",$"0!"TNW"-1!"+="8
4$",-"9!"*!E"B!&"*$9"#!E"*=#"&="9!"4$";!"($"*=(-"&6"4-"8
B!"#!"&$"#-" *$=" 1-"2!"="4!" 6" *="(!"<$" &-" ;!*"9!:"#=
12!"9$"?=g-#!"12!"<$2"#!"`6"$-0"&*!"&$9"4=U"1="̀ =5"8
/$="+$"#$"(<$"D-"TCO-"_L\8$G"j,="(-"&,$"*$"*=",-"="<$
+$"E0-",$#"*2!"0-"2!"(6<"*=(!"6"12!"#;!"16"6+!"<$"6"=`"8
+!2"&$<="1-"2!"="4-"0+,G"/=*"0-"2$"1!"(-C"$"-9!"<!"#!"8
/-"1-"2!"="4-"<$"9!E"!"1="&0-"1-"#!E"12!"9$"?=g$,$"D$G
j4"!4-#"0!"B!"*=",$"#!E"TNW"-1!"+="4$"#$"(,-@!"̀ 2=("(-"
02$"($="?="4!"#6"4$#$"4=*"(-"&$<="(-4"#$"X&96":$("L$#"8
&*-"TdSP8TdSQZ"02$"($"9$":-"0!"2!"6+$&"0=1"#-"?="4!"#-G"
^&0!"$6"0="2!"*="2!&"0!"9!"&6"#$",-"4-"#!"6+="2$*"*$*=
`!"60,24!"9!"*$"2$*"0-"2!&"0!"*-"6&1-/"#!E"B!&"*$9"8
#!E"*=#"&="9!"4$";!"($C"*$="!"=#!E"*=(-"&6"!<$"9-"-*"8
&1$#"+!,"#!"-B-"*$0"#$"12!",2-"46G"b-"+69"0$"0!"&6"#-"8
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UZ \2!"<$2"#!"`6"$-0"&*!"&$9"4="+$"2$+"9!"*6"=4"6*61"#=?"̀ 6"$-0"&*=?"&$9"4$"#-"6+!"<$"6"=`"+!2"02=/"*=",-"*$"<$"0$"#$"($,"#!"46?G"j&9$"D$"D-
#$"=,$("!#"4!"*$"0=2"6"-<"1!"2!("&*!<"!&"02$"J!",$"D!"<$"=42$+"(-"#$"&0="($"D$"4$"&-"!+"$#$"9!"+-"-9!"<!"#!"/-"60!";$("<="#-"0$2"#=?"B-"#="<-"8
#$"8"*$"<$0"#-"&0="1-C"=4"#="&#="4$"6"#$"(,-@=("<=?6@=("<-2!"B="*6&"`64-"#$"B!&"*$9"#!<",$"2!"($`"9$"<$G"



4,=&"<!&"9-"#="6*$"+$"9!"4$"&<$"D-"D-"($,"#-"1="02=/"8
D-"<#="?="-B!"*$&"#!"(-"4-"96"(-"#$"2-"46*";!"(6"($,"#=?
46?$"=4"1=,-@$D$"1="2-"+$G"^&0=,"2-"<-"#=C"B!&"*$9"8
#$"*=#"&="9!"4$";!"($"*=($"&-"#$(,-@!<"4-9=<"`$+!2$
#$"2-B=2<$<$"2$&E=4#-"&02$#-"`6$-0$C"#$(:-/@-
,=4!"-*&1$#+!(!"$"#-"2-;-&!(!"12!,2-4-G"e9!"*$
`2G"T"12!*$+6(-"*=#*2-0#-"2-"+69"0$"0-"=,-"&064!(-G

e,$"*!"1$2"*="9="#$"&$"e9!"*-"`2G"TG"12-4"&0$,"5$
&026*"06"26"12="?2$"<$"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"+$
&,$"*6"=4":-"0!"2!"?26"1-"X6&1-/"#-C"#-"6&1-/"#-C"-*"8
&1$#"+!,"#-" !" *=#"02$*";!"="#-Z" =4"#="&#=" 1="*$"+6"(-
*=(!"12=";-"#$0"12!"9$"?=g$,$"D$"(-"=&0,$"2-#"&$"2$&"8
E=4"#-" &02$"#-C" &#!"J$",$"D-<" 12!"<$2"#!E" ($,"#!E
2$&"E="4$"X4$*"9-C"̀ -+"02=/"*=",$"*$"<$"0$ZC"$"*=(!"12="8
;-"#$0" 4="9$"+!" =4" 2$&"0$" 1="2-"+$" =4"#="&#=" 12!"9$"8
?=g$,$"D$" #$" 12!"E=4"#=(" &02$"#!" `6"$-"0$G" \2-"<$
12-"+-#"0=",$"#!<"2-"+69"0$"0!"<$"&6"1-2!=2#="&0"2$&"8
E=4"#!E"<-2$"(-"#-"4,=&"<!&"9-"#$G"M=#"*2-0"#=C"6"&96"8
:$"(6" 6&1-/"#!E" -1!"+="4$C" 12="&-:"#=" QW-" 12!"9$"8
?=g$,$"D$"`!9=" (-"#$"2$&"E=4"#=(" &02$"#!C" 4=*" (-" 6
&96":$"(6" -1!"+="4$"B!&"*$9"#!E"*=#"&="9!"4$";!"($"*=(-
&6" !<$"9-" -*"&1$#"+!,"#!" -B-"*$0" #$" 12!",2-"46C" 0$(
12=";-"#$0" OQ-G" e$" 426"?-" &02$"#-C" +$" #-"6&1-/"#-
-1!"+="4-" B!&"*$9"#-" *=#"&="9!"4$";!"(-" *$"2$*"0-"2!&"8
0!:"#="(-"4$"&6"&-"6"#$(,-@=("<-2!"XQT-Z"`$+!2$9-
#$" 2$&06" 1=2-+$" &9!:#=" *$=" !" =#-" *=(-" +$
1=&9-4!;6"!<$9-"*=#02$*;!(6"12!,2-4#-"$*"0!,"8
#=&"0!"XQY-ZG"

^&0$"B!&"*$9"#$"9="?!"*$",$J!"!" 6" =*,!"26"HKG
 !&"*$9"#$" *=#"&="9!"4$";!"($" <=J-" !<$"0!" -*"&1$#"8
+!,"#!" -B-"*$0" #$" 12!",2-"46G"F0$",!"/-C" 0$*",$" (-
`!9$":$*"1="9=",!"#$"-1!"+="4$"!4-#"0!"B!"*=",$"#!E"6
=*,!"26",-@"1="<-"#6"0-"&06"4!"(-"H,2=1"&*-"*="<!"&!"(-

X|37:3'.".+"%*GC"YNNPZG"u$*=g-C"!"6"=,=<"&96":$"(6C"-1!"8
+="4-"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"*=(-"&6"&-"6",-@=(
<-2!" +$"&#!",$"9-" #$" 2$&"E=4"#!<" <-2$<$" `!9-" &6
:-/@-"-*&1$#+!,#-"$9!"!"6&1-/#-G"

^1$*C" !$*=" &6" 2-"+=",!" ($,"#-" 1="02=/"D-" -B!"8
*$&"#!"(!"!#&026"<-#0"+$"2-"46*";!"(6"`6"$-0"&*!E"4-"8
B!";!"0$" !" ($,"#=?"46?$C" 6" &96":$"(6" ,-"="<$" ,-"9!"*!E
B!&"*$9"#!E" *=#"&="9!"4$";!"($" (-4"#=&"0$,"#=" #!(-
<=?6@-";-="0-"2-0"12!"9$"?=g$,$"D$"12-"̀ $";!"0!"#$
2$&"E=4"#6"&02$"#6"`6"$-"0$G"L26"?!<"2-":!"<$C"0="+#$"8
:!" 4$" @-" 12="?2$"<!" B!&"*$9"#!E" *=#"&="9!"4$";!"($
*=(!"12-4"&0="(!",-"9!*=<"`2=(6"42J$",$"6"`9!&"*=(
`646@#=&"0!C":-&"0="&$4"2J$"0!"!"<-2-"*=(-"0$#"?!"2$"8
(6" 12!"E=4"#6" &02$"#6" `6"$-"0$G" h-g60!<C" 6" =,=<
&<!&"96"1="02-`"#-"&6"#$"2=":!"0="=12-+"#-"!"12="<!/"8
5-"#-"$*";!"(-G"l$"!"<-C"=1/0-"(-"1="+#$"0="4$"1="2-"+!
!+"$"+!",$"(6" 2$+"9!":!"0-" 4!&"0=2"+!"(-" 6" 1="#$"/$"D6
-*="#=<"&*!E"$?-"#$"0$C"*=(-"<=?6"4$"̀ 646"/0-0"#-"1=
46"?="2=:"#!"-*="#=<"&*!"2$&0G"^1$*C"#-*!"1="2-&"*!
=`"9!";!"6"4!&"0=2"+!,"#=<"6:!#"*6"12-4"D$":-G"H*="8
#=<"&*$" 9!"0-"2$"06"2$" X#12G" !>6%)xx>)" .+" %*GC" YNNS[
cy%...yC"YNTTC"etcZ"(-"#-"4,=&"<!&"9-"#$"6"&0$",6"4$
E!"(-"2$2"E!"($" 1="2-"+$" 12-"<$" D!"E=",=<" 60!";$"(6" #$
-*="#=<"&*!"2$&0"1=":!"D-"&$"1="2-"+!"<$"#$"!<=",!"#6
*$=" #$"(&6"1-"2!"=2"#!"(!<" 1="2-&"*!<" =`"9!"*=<C" #$"8
&0$,"5$"&-"1="2-"+!"<$"#$"1="02=/"D6C"$"+$",2/$",$"&$
1="2-"+!"<$"#$"4="E="4$*"!"1="2-"+!"<$"#$"4="̀ !0"*$=
1="2-&"*!<"=`"9!";!"<$"*=(!"!+"$"+!",$"(6"#$"(,!"/-"4!&"8
0=2"+!"($"/0-0"#!E"1="-*="#=<"&*!"2$&0G"K"=,=<"&<!&"8
96C" 6*="9!"*="J-"9!"<="4$"<!&9!<="!+,$#" $*"06"-9"8
#!E"=*,!2$C"4$"&12=,=4!<="2-B=2<-"6"&$"4$/"D=&"8
0!"$9!"&$"1=?9-4=<"6"`646@#=&0C"#-=1E=4#="1="8
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WB&=7$S/.$1$-$19J"E$."$versus$."$+9J"E$."$&$"=$9J7.$%&2$."$versus$
=3.$>/7=$A&$3$."$"J&$%3$5"$C&9$=7B$."$=3.93B&57A&;"

^+,=2R"o*.x3)%"XYNTNZC"&02G"QG



,-@$D-"1=2-+$"1=02-`#="(-"!+,-&0!"#$"#$:!#"4$
&-"!&0!<"1=0-+=<"12=<-#!"!"D!E=,$"&026*062$G"

L$*"9-C"6*="9!"*="1="2-"+!",-@"<="2$"(6"4$"2$&"06C
#-*$"2$&"06"=#!"=`"9!";!"*=(!"&6"#$"(<$"D$"*=:"#!";$
46"?="2=:"#=<"-*="#=<"&*=<"2$&"06G"#,6":!"+$"!&"0$"(-4"8
#=&"0$,"#=G"̂ 1$*C"1="&0="(!":!"0$,"#!+"12="̀ 9-"<$"*=(!
&-" ($,"5$"(6"12!"9!"*=<"1="*6"/$"($"!<"19-"<-#"0$";!"(-
#$",-"4-"#-" !4-"(-" 6" 12$*"&!G" \2-" &,-"?$C" 1="2-"+!" #$
!<=",!"#6C" :!(-" `!" 1=,-@$D-" 0-"="2!("&*!" #$"(<$"D-
/0-"0!"9="46"?="2=:"#=<"-*="#=<"&*=<"2$&"06C":-&"0="&-"
#$"9$"+-"6"!#"?-"2-#";!"(!"#!"J!E"#!",=$",9$&"0!C"4=*"(-
&026*"062"#!"B!&"*$9"#!"4-"B!";!0"9=";!"2$#"#$";-#"8
02$9"#=<"#!",=6C"0-"`!"=,$("12!"&061"+$"E0-",$="!+"8
<-"#6"&!&"0-"<$"B!"#$#"&!"2$"D$"9="*$9"#!E"&$"<="61"2$"8
,$G" ^&0=,"2-"<-"#=C" 1="2-"+!" #$" !<=",!"#6" ,-"="<$
&*2=<"#="6:-&"0,6"(6"6";-#"02$9"#!<"`6"$-"0!"<$C"0-"&-
D!"E=",!<" 1=,-@$D-<" #-" `!" <#="?=" 1="&0!?"9=G" K
=,=<" &<!&"96C" 1="2-"+!" #$" 1="02=/"D6" &6" `=5$
=1;!($C" <-g60!<" !" D!E=,=" -,-#06$9#=" 1=",-"8
@$,$D-"!<$"&,=(!E"#-4=&0$0$*$C"="*=(!<$"@-",!/-"
`!0!"2-:-#="6"=*,!26"&9-4-@-"0$:*-G"

2.$6&9=7B.7$=3.93B&57A&;7
+$W/S&;&

L2$"<$"0!":$#"1="2$&0"4="<!";!9"#=?"($,"#=?"46?$
4="?="4!=" &-" &!"<69"0$"#=" &$" 12-"9!",$"D-<" &,-0"&*-
-*="#=<"&*-"*2!"+-"#-"12!",2-"46"e2`!"(-G"^1$*C"1="8
?2-/"#="`!"`!9="+$"*56":!"0!"4$"(-"&,-"+9="6"=,=<
1="?9-"46"4=/"9=" -*"&0-2"#=C" #-"+$",!&"#=" =4" 4=<$@-
-*="#=<"&*-"1="9!"0!"*-G"l$1"2="0!,C"12-"<$"12=";-"#$"8
<$" !&"*$9"#=?" &$",-"0$"b-"16`"9!"*-"e2`!"(-" XYNTYZC
:$*"!"#-"+$",!&"#="=4"0-*6@-"*2!"+-C"4$*"9-":$*"!"6
&96":$"(6"#=2"<$9"#=?"12!",2-4"#=?"2$&"0$C"e2`!"($"̀ !"!"
4$5-"`-"9-"J!"9$"B!&"*$9"#!"4-"B!";!0" X0+,G" &026*"8
062"#!"4-"B!";!0Z"*$="1="&9-"4!";6"#-"6&*9$g-#=&"0!
($,"#!E"12!"E="4$"!"($,"#!E"2$&"E="4$"6"!+"#="&6"=4"U-
4="O-"_L\C"$"*=(!"̀ !"&,$"*$"*="+#$":!="!",!"&="*-"#!"8
,=-"($,"#=?"46?$G"j,="(-"+$"12$",="?9$,"#!"1="*$"+$"0-5
`="9-&"0!"($,"#!E"B!"#$#"&!"($"6"e2`!"(!C"*=(-"&6"`2=("8
#!"0$"9$"&!"12-"9!",$"D$"&,-0"&*-"-*="#=<"&*-"*2!"+-
#$"4="<!";!9"#6"-*="#="<!"(6"&$<="12="46"̀ !"9!G"K(-4"8
#=C"=,="(-"4="̀ $2"!#"4!"*$"0=2"#-"=1E=4"#-",-"9!":!"#-
CCB!&"*$9"#=?" 2-+$~G" h-g60!<C" 6" =,=<" *=#"0-*"&06
#-<$"9$"*!E"!"12!"($0"#!E"2-"/-"D$G"\2!"9$"?=g$,$"D-"
@-"`!0!"`=9"#=C"#-",-"+$"#="+$"0="=4$*"9-"&-"*2-"#-G"K
*="#$:"#=<"!&"E="46C"<-g60!<C"#!"(-4"#$"&02$"#$"̀ 6"$-"8
0$"#-"&<-"`!0!"1=/0-g-#$C"`646@!"4$"&6"+$"02$(#=
=+42$,5-D-"($,#!E"B!#$#&!($"6"e2`!(!"1=02-`#-"
=/02-"<-2-" #$" 2$&E=4#=(" &02$#!" `6$-0$C" $9!" !
=+`!5#$"1=2-&*$"2-B=2<$G"

K"?="4!"#$"<$"!+$"#$&"($,"#$"1="02=/"D$"6"e2`!"(!
#-"="̀ 6+"4$"#="(-"2$&"9$G"M$*="#$",="4!"h$"$$2"XYNNSZC
=,$*",=" #$"&9-g-" 6" ,-"9!"*=("<-2!" 2-"+69"0$0" (-" &,-
,-@-?"̀ 2="($"$*"0-"2$"#$"4="<!";!9"#=("-*="#=<"&*=81="8

9!"0!:"*=(" &;-"#!" *=(!" &-C" &,$"*=" &$" &,="(!<" &-"̀ !:"8
#!<C"1$2";!"($9"#!<"!#"0-"2-"&=<C"6*56":6"(6"6"`6"$-0"8
&*!"12=";-&"!"!<$"(6"12-"0-#"+!"(-"#$"=?2$"#!":-"#6"*="8
9!":!"#6"B!"#$#"&!("&*!E"&2-4"&0$",$G"h-g60!<C"=4"#-"8
+42$",-"#$4"60=&"0!"($,"#-"1="02=/"D-"<=J"4$"(-"=1$&"8
#!"($"(-4"#$"426"?$"D-#$"*$"2$*"0-"2!&"0!"*$"a"*2$("D-
#-"6?=4"#="!&"*2!,"5-"#$"&026*"06"2$"6"&<!&"96"12-",-"8
9!"*=?"6:-/@$"0-*6@!E"!+"4$"0$"*$C"$"12-"<$"9="2$&"8
E="4$" +$" !#"B2$&"026*"06"26G" _646@!"4$" &6" 2$+"<-"2-
#$",-"4-"#=?" 12="̀ 9-"<$" #-"=&1=2"#=" 1="12!"<!"9-
=1$&"#-"4!"<-#"+!"(-C"#!(-"0-/"*="+$"*56":!"0!"4$"`!
`!9=";-9!&E=4#="612$,="6"=,=<"&-?<-#06"($,#!E
B!#$#&!($"02$J!0!"12,-"*$#4!4$0-"+$"2$";!"="#$"8
9!"+"$";!"(6"!"2-B=2<-G"

b-"4-"B!"#!"&$"D-"2$&"E=4"#-"&02$"#-"`6"$-"0$C"4$*"8
9-C"#-"4,=&"<!&"9-"#="`!"02-"̀ $"9="4$"`64-"=*=&"#!";$
B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"6"e2`!"(!G"h-g60!<C"=`"8
6+4$",$"D-"0-*6@-"($,"#-"1="02=/"D-",-"="<$"(-"4-"9!"8
*$"0$#"!"#!"<$"9="9$"?$#"+$"4$"0$*G"_2=("#$"&6"=?2$"#!"8
:-"D$"!"(=/"`2=("#!"(!"!+$+=,!"*=(!"&-"<=?6"($,!0!
#$"=,=<"1606G"

\2-" &,-"?$C" =?2$"#!":-"D$"12="!&"0!":6"!+" :!"D-"8
#!";-"4$"&6"0-*6@!"($,"#!"2$&"E="4!"̀ 6"$-0"&*$"*$"0-"?="8
2!"($"*=($"!&"1="5$",$",-"="<$",!"&="*6"#-"-"9$&"0!:"#=&"8
0!"#$"&#!"J$",$"D-G"u="&-"4="#-*"9-"!"<=J-"2$+"6<-"0!
6*="9!"*="&-"2$+"<=0"2!"D-#$"&026*"06"2$"6"*="(=("<$"8
E=<"6:-&"0,6"(6"2$&"E="4!"+$"+$"2$"4-"+$"1=&"9-"#!E"6"($,"8
#=<" &-*"0="26C" +$"0!<" 1-#"+!"(-C" &6`",-#";!"(-" +$" 1="8
5=1"2!,"2-"46C"42J$,"#-"!#"0-2",-#";!"(-"6"12!",2-"4!C
&=";!"($9"#$" 1=<=@" +$" &!"2="<$/"#-C" #-"+$"1=&"9-"#-" !
42G" \=" &,=(" 12!"9!";!C" 6*="9!"*=" &-" J-9!" 02$("#=
=+42$,"5-"D-"($,"#!E"B!"#$#"&!"($C"&,-"#$",-"4-"#-"*$"8
0-"?="2!"(-" <="2$"9-" `!" 4$" 1=4"#-"&6" 0-"2-0" 12!"9$"8
?=g$,$"D$C"/0="(-"1="&-`"#="&=";!"($9"#="#-"1="16"9$2"8
#=C" 0-"+$E0-,$",$#2-4#6"1=9!0!:*6"=4,$J#=&08
(=/"(-4$#"2-&62&"*=(!"(-"6"e2`!(!"+#$:$(#="=&"*6"8
4$#G"

l$"2$,"#=C" 12-" &$"<=?" =0"1=":!"D$"D$" =/02!E
B!&"*$9"#!E"2-"+=",$C"=4"&6/"0!#"&*-"(-",$J"#=&"0!"1="8
&0$",!"0!"12-";!+"#-C"*=#"*2-0"#-"!"2$";!"="#$9"#-"*2!"8
0-"2!"(6"<-"+$"2-"B=2"<-C"/0="&$<="1="&-`!"+$"E0-",$
,-"9!"*!"0264"!"1="&,-@-#=&0G"H,-#"06"$9"#="12!"̀ -"8
?$",$"D-"26"0!#"&*!<"2-"/-"D!"<$"=9!":-"#!<"6"#-"*=<
,!46" 9!"#-"$2"#!E" <-2$" &,$"*$"*=" `!" !<$9=" +$
1=&9-4!;6"*=#02$12=46*0!,$#"!&E=4G"

L="4$0"#=C"1="02-`"#="(-",="4!"0!"2$":6"#$"4$"&-"&$
B!&"*$9"#!<"2-"+=",!"<$"#-"=4-"12-4"$"9-"*=C"`646@!
4$"&,$"*="12-"*="<-2"#="&#!"J$",$"D-"($,"#!E"2$&"E="4$
<=J-"4="#-"0!",!/-"/0-"0-"X1$4"#!",=$"!"*,$"9!"0-"0$"
($,"#!E"6&96"?$Z"#-?="*="2!&"0!"XB!"#$#"&!("&*-"6/0-"8
4-"#$"&0$"9-"2-"B=2"<=<ZG"K"($,"#!<C"1$":$*"!"&026:"8
#!<C"2$&"12$",$"<$"=,$"2-"$9"#$"=1$&"#=&0"&-"?="0=",="6
1="016"#=&"0!"!?"#="2!"/-C"!$*="&6"&96":$"(-",!"6"*="(!"8
<$"`!"&<$"D-"D-"($,"#!E"2$&"E="4$"<=?"9="4$"!<$"+$
1="&9-"4!";6" ,-@-" 426/"0,-"#-" /0-"0-" =4" *="2!&"0!
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`2=("#!G"\2-"<$"s2&!@6"!"&$"2$4"#!";!"<$"(Arsi} et al.,
2010, &02G"TSZC"&$<="#-*!"=4"12!"<-"2$"&6R
; &<$"D-"D-"`2="($"+$"1=&"9-"#!E"6"\="2-&"*=("612$",!
!9!"+#$":$("#="&<$"D-"D-"2-"$9"#-",2-4"#=&"0!"D!"8
E=",!E"19$"0$"<=J-"4$"4=",-"4-"4="D!"E=",=?"<$"D-?
+$"9$"?$"D$"!"2$&0$"&!,-"-*=#=<!(-[

; &<$"D-"D-"`2="($"+$"1=&"9-"#!E"!"2-"$9"#=?"#!",=$
19$"0$"6"($,"#=<"+42$",&0,6"<=J-"4$"4=",-"4-"4=
=49!",$"#$"(&1="&=`"#!"(!E"*$4"2=",$"6"12!",$0"#!
&-*"0=2C"$"0!<-"!"4="&<$"D-"D$"*,$"9!"0-"0$"6&96"?$C
*$="!"4="12-",$"5!",$"D$"4-9$"02=/"*=",$"#$"*="8
2!&"#"!"*-"+42$,&0,-#!E"6&96?$[

; &<$"D-"D-"*,$"9!"0-"0$"6&96"?$"6"($,"#=<"=`"2$"+=",$"8
D6"*=(-"<=J-"4$"#$"&0$"#-"+`=?"#-"4=",=5"#=?"̀ 2="8
($"#$"&0$,"#!"*$C"#-"4=",=5"#=?"69$"?$"D$"6"D!"E=",=
6&$,"2/$",$"D-"!"6"<="4-2"#6"=12-"<6C"02$("#="`!
&<$"D!"9="*=#*62-#0&*6"&1=&=`#=&0"+-<5-[

; &<$"D-"D-"&6`",-#";!"($"+$"1="5=1"2!,"2-"46"<=J-
4$"!<$"+$"1="&9-"4!";6"1$4"1="5=1"2!,"2-4"#-"12="8
!+",=4"D-"!"&<$D-D-"!+,=+$[

; &<$"D-"D-"`2="($"1="9!";$"($";$"<=J-"4$"60!":-"#$
&<$"D-"D-"`-+"̀ -4"#=&"0!C"$"6"!&"0=<"&<-"26"<=J-
4$"4-"96"(-"!"&<$"D-"D-"2-"$9"#!E"19$"0$"1="9!";$"($"8
;$"!9!"D!E=,$"9=/$"=12-<5-#=&0[

; &<$"D-"D-"`2="($":!"#=,"#!"*$"!9!"&<$"D-"D-"2-"$9"8
#-",2-4"#=&"0!"D!"E=",!E"+$"2$"4$"<=J-"4$"60!":-
#$"1$4"*,$"9!"0-"0$"2-"?6"9$"0!",-"*=(6"4="#="&-C"12="8
46"J-"D-"2=*$"+$"4="̀ !"($"D-"2-"/-"D$C":-"*$"D$"6
2-4=,!<$C"2$&0"*=261;!(-"!"&9G

^+"#$",-"4-"#=?"#-"4,=&"<!&"9-"#="12="!&"0!":-"+$"8
*56":$*"4$"<-2-"6"=*,!"26"2$&"E=4"#-"&02$"#-"̀ 6"$-"0$
02-"̀ $"4$"̀ 646"=*=&"#!";$"B!&"*$9"#-"*=#"&="9!"4$";!"(-"
6"e2`!"(!C"$9!"4$"&-"#$"D!E"#-"<=J-"!"#-"&<-"12-"̀ $"8
;!"0!" &$," 0-"2-0" 12!"9$"?=g$,$"D$G"l-"=&"1=2"#=C" 1="8
02-`"#=" (-"$4-*",$0"#="2-"4-"B!"#!"&$"0!"!"12!"E=4"#6
&02$"#6"42J$,"#=?"`6"$-"0$G"l-<$",-"9!"*-"4!"9-"<-"=
0!16" 1="2-"+$" *=(!" (-" 6" -*="#=<"&*=80-"="2!("&*=<
&<!&"96"=10!"<$"9$#"*$#"4!"4$0"+$"1=,-@$D-G"l$"!"8
<-C":$*"!"9-"0!"<!":$#"1="?9-4"#$"-B-*"0!,"#-"&0="1-
1="(-"4!"#!E"1="2-&"*!E"=`"9!"*$C"*$="!"#$"4!&"02!"̀ 6"8
;!"(6"D!"E=",=?"6:-/@$"6"`6"$-"06"e2`!"(-C",=4!"+$"8
*56:"*6" 4$" (-" (-"4!"#!" 1="2-&"*!" =`"9!*" :!(-" 1=",-"8
@$D-"<=J-"4$"B!"#$#"&!"2$",-"9!"*!"($+"!+<-g6"12!"8
E=4"#-"!"2$&"E=4"#-"&02$"#-"`6"$-"0$"a"1="2-+"#$"4="4$"8
06",2-4"#=&0G"\2!"0=<C"̀ !0"#="(-"#$"?9$"&!"0!"4$"=,$(C
&=";!"($9"#=" ,-"="<$" #-"1="16"9$"2$#" 1=2-&*!" =`9!*C
,-@" =4!?2$=" +#$:$(#6" 69=?6" 12!9!*=<" 12,!E
1=*6/$($" *=#&=9!4$;!(-" ($,#!E" B!#$#&!($" !" 6
H,2=1&*=("6#!(!G"

u$*="(-C"#$"12!"<-2C"6"1-"2!"="46"YNNd8YNTTG"?="4!"8
#-"TP"=4"YW"42J$",$":9$"#!";$"HK"1=4"!?"9="(-"&0$#"8
4$2"4#-"&0="1-"\L&8$C"4=*"&-"6"2$+"4=`"56"YNNQ8YNNSG
?="4!"#-"0="4="?="4!"9="&$<="(-4"#=<"X2."i>>3)C",..)C
YNTYZG"F0$",!"/-C"=4"#$",-"4-"#!E"TP"1=,-@$D$"*=($
&6"&-"#-"4$,"#="4="?="4!"9$C"#-*$"&6"`!9$"+$"!&"0$"42$"8

<$"0!:"#$"X&96":$("G2:*-"!"̂ 2&*-C"#$"12!"<-2C"*=(!"&6
&0$#"4$2"4#-"&0="1-"1=,-@$9!"+$"U"!"P"12=";-#"0#$"1="8
-"#$"2-&"1-*"0!,"#=C"=4"#="&#="#$"YP-ZG"H,!"4-#"0#="a
#$"&06"1!"9$"&6"0-/"*$",2-"<-"#$"+$"\L&G

M$4$"(-"2-:"="1="2-&"*=("&02$"#!"`6"$-"0$C"+$"#!<"8
5!",=" (-" =&,2#6"0!" &-" #$" &1-";!"B!":$#" 12$",$;
<=?6@-"2-"B=2"<-C"*=(!"&-"6"1="&9-4"D-",2-"<-"#$"?9$"8
/-"#="1="<!"D-"6"#$"6:#=("!"&026:"#=("($,"#=&"0!"8"0+,G
O*K#R'&#@V#?G#)'&#)'#,*#PVG"j,="(-"6(-4"#="!"12-"1="26"*$
hh 8$C"*$*="+$"e2`!"(6C"0$*="!"+$"426"?-"+-<"5-"*=(-"
&-" &6"=":$",$"(6" &$" &9!:"#!<" !+"$"+=",!"<$" 6" &-?"<-#"06
($,"#!E"B!"#$#"&!"($G"K"#$"(*2$@!<";20$"<$C"B!&"*$9"#$"
4-",$9",$";!"($" 1=4"2$"+6"<-",$" &#!"J$",$"D-" 1="2-&"*=?
=10-"2-@-D$"+$"2$"4$"!"1=,-@$,$"D-"1="02=/"#!E"1="8
2-"+$C"12-"&,-"?$"\L&8$G"b$+"<=0"2!"<="6*2$0"*="2$+"8
9="?-" pro# et# contra" 4="0!:"#-" 1="2-&"*-" 2-B=2<-
X=1/!2#!(-"1=?9-4$0!"#12GR"r%y63".+"%*GC"YNTTG"*$=
!"2."i>>3)C",..)C"YNTYZG"

\2-" &,-"?$C" #!J-" 1="2-&"*=" =10-"2-@-D-" 2$4$
&,$"*$"*="`!"1=",=5"#="60!";$"9="#$"+$"1=&"9-"#=&0"=4"8
#="&#=" #-"?$"0!,"#=" #$" &0="16" #-"+$"1=&"9-"#=&"0!G
^+?9-4"#="(-"0$*=g-"4$"̀ !"&-"!"-,$"+!"($"1="2-"+$"=,$*"8
,=<"2-"B=2"<=<"4="#-*"9-"&<$"D!"9$C"`646@!"4$"!&"8
*6&"0,$" 6?9$,"#=<" 6*$"+6"(6" 4$" &-" \L&" !+"̀ -"?$",$
<$D-"#-?="/0="&-"#$"#$"(2$+"9!":!"0!"(-"#$":!"#-"!+"8
`-"?$",$" =1="2-"+!",$"D-" +$"2$"4$G" K" <-g6#$"2=4"#=<
*=#"0-*"&06C" B!&"*$9"#$" 4-",$9",$";!"($" ,=4!" 1="̀ =5"8
/$"D6"*=#"*6"2-#"0#=&"0!"+-<"5-"6"*="(=("(-"12!"<-"D-"8
#$G"u-"="2!("&*!C"#!J-"1="2-&"*="=10-"2-@-D-"+$"2$"4$
&#!"J$",$"02=/"*=",-"12="!+",=4"D-"!"<=J-",="4!"0!
#!"J!<";-"#$"<$"4=<$@!E"12="!+",="4$C"6*56":6"(6@!"!"
!+",=+" 4=*" `!C" &$" 426"?-" &02$"#-C" ,!/!" \L&" #$
4=<$@6"1="02=/"D6C"$9!"!"6,=+"02-"̀ $"9="4$"!#=&"8
02$"#-" 12="!+",="4-" 6:!"#!" <$D-" *=#"*6"2-#"0#!<" 6
=4"#="&6" #$" 4=<$@-G" \2!" 0=<C" #$" !+",=+" #-" 60!":-
1=,-@$D-"4="<!";!9"#-"&0="1-"\L&8$C"`646@!"4$"&-
\L&"19$@$"#$"6,=+C"$9!"2-"B6#"4!"2$"#$"!+",=+G"M=#"8
&-*",-#"0#=C"2$&0"!+",="+$"!"1$4"6,="+$",=4-"1="̀ =5"8
/$"D6"̀ !"9$#"&$"02?=",!#"&*!E"02$#&"$*;!($"&$"!#=&"8
02$"#&0,=<G" _646@!" 4$" =,$(" -B-*$0" *=#,-2?!2$
-B-*06"4-,$9,$;!(-"#$;!=#$9#-",$960-C"=,$*$,
=`9!*" 1=2-&*-" 2-B=2<-" &-" !" #$+!,$" B!&*$9#$
4-,$9,$;!($G

K"12$*"0!:"#=<" &<!&"96"1!"0$"D-" (-" *="9!"*=" `!
=,$(" $2"?6"<-#0" `!=" ,$"9!"4$#" +$" 6,=+"#=" +$",!&"#6
e2`!"(6G"l$"&02$"#!"2$&"0$"!+",="+$"&-"&,$"*$"*="#-"`!
<=?"9="1="&0!?"9=C"4=*"(-C"&$"426"?-"&02$"#-C"<=?6@-"4$"
`!"2$&0";-#$"6,=+"#-"2=`-"4="#-*"9-"=`"-&"E2$`"2!=
6,=+C"=4"#="&#=",="4!="*6"1=",!"#!"4=<$@!E"&61"&0!"8
06"0$"0$<="?4-"1="&0="(-G"^1$*C"B!&"*$9"#$"*=#"&="9!"8
4$";!"($"*$="&$"<=&"0$9"#$"!"!+="9=",$"#$"1="2-&"*$"2-"8
B=2"<$" #!(-" 2-"/-"D-" +$" 12="̀ 9-<" <-g6#$"2=4"#-
X#-Z*=#"*6"2-#"0#=&"0!" e2`!"(-C" $9!" `!" <=?"9$" 4$
`64-"4="̀ $2"12$"0-@!"-9-"<-"#$0"#-*-"&,-"="̀ 6E",$0"#-
42J$,"#-" &02$"0-"?!"(-" +$" 6#$12-g-D-" #$&061$
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#$;!=#$9#!E" 12=!+,=g$:$" #$" <-g6#$2=4#!<
02J!/0!<$G"

e$" 426"?-" &02$"#-C" 1=,-@$D-"\L&8$" *=(-" `!" 6
&96":$"(6"=,=?"0!1$"1="2-&"*-"2-"B=2"<-"`!9="+$"!&"0$
&#$J"#=OC"6+2="*=",$"9="`!"`2=("#-"&=";!"($9"#-"0-#"+!"8
(-C"`646@!"4$"1="02=/"#!"1="2-"+!"?-"#-"2$9"#=C"$"&$"8
<!<"0!<"!"\L&"1="(-"4!"#$:"#=C"!<$"(6"(-4"#6",-"="<$
#-"1="J-5"#6" *$"2$*"0-"2!&"0!"*6" a" 2-?"2-"&!,"#=&0G
^1$*C" &0$," 0-"="2!"(-" (-" 4$" &-" 2-?"2-"&!,"#!" 6:!"#$*
\L&8$" <=J-" !&"12$",!"0!" 12!"<-"#=<" 2$+"9!":!"0!E
<-2$"=4"*="(!EC":!#!"&-C"<-2-"6"=*,!"26"2$&"E=4"#-
&02$"#-"`6"$-"0$"!&"1="5$",$"(6"&6"1-2!=2#="&0"6"=4"#="8
&6"#$" &,-" 426"?-G" _="($"+$#" (-" 0$*=g-" 4$" 1=,-@$D-
\L&8$",=4!"6"!#"B9$";!"(6C"!$*="(-"-*="#=<"&*$"0-"="8
2!"($"!"6",-+!"&$"=,!<"1!"0$"D-<"#-"4,=&"<!&"9-"#$G
K,=g-D-" \L&8$" !9!" 1=,-@$D-" D-"?=",!E" &0="1$
<=J-"4$"!+"$"+=",-"(-4"#=*"2$0"#!"&*=*";-#$"6+"1="0-#"8
;!"($9"#6"=1$&"#=&0"426"?-"26#"4-"-B-"*$"0$"6"=*,!"26
&1!"2$"9-" ;-#-8+$"2$"4-C" $9!" #!" 6" *=<" &96":$"(6" #-
<=J-"4$",2/!"46"?="2=":$#C"*=#"&0$#"0$#"12!"0!"&$*
#$"#!,=";-#$G"l-"=&"1=2"#=C"$4-*",$0"#=<"&!#"E2="#!"8
+$";!"(=<" !" *="=2"4!"#$";!"(=<" <-2$" B!&*$9#-" !
<=#-0$2#-" 1=9!0!*-" !#B9$;!=#-" 0-#+!(-
12=!&0-*9-"!+"1=,-@$D$"&0=1$"\L&8$"&,$*$*="(-
<=?6@-"42J$0!"1=4"*=#02=9=<G

M="#$:"#=C"1="02-`"#=" (-"!&0$@!"4$C"!$*=" (-"1="8
02-"̀ $" +$" B!&"*$9"#=<" 2-"B=2"<=<" (=/" 4$,"#=" 12-"8
1=+"#$"0$C" $" &<-2"#!";-" ="<=?6@!<"12$,";!"<$" !&0-
,-@"#-*=",2-"<-"1="&0="(-C"=#="/0="02-"#60"#="?9-"4$"8
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