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#ÏÎÔÒÉÂÕÔÅÄ #ÁÐÉÔÁÌ 







2%35,43 /& /0%2!4)/.3

3ÕÍÍÁÒÙ ÏÆ 2ÅÖÅÎÕÅÓȟ %ØÐÅÎÓÅÓ ÁÎÄ #ÈÁÎÇÅÓ ÉÎ .ÅÔ 0ÏÓÉÔÉÏÎ
ɉ$ÏÌÌÁÒÓ ÉÎ ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ
&ÉÓÃÁÌ 9ÅÁÒ %ÎÄÅÄ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ #ÈÁÎÇÅ

ςπςρ ςπςπ ςπρω ςπςρ ÖÓȢ ςπςπ ςπςπ ÖÓȢ ςπρω

2ÅÖÅÎÕÅÓ ÁÎÄ ÎÏÎÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÉÎÃÏÍÅ

%ÌÅÃÔÒÉÃ Α ςȟσυωȟπχφ Α ςȟτςφȟσωφ Α ςȟυχφȟχρυ Α ɉφχȟσςπɊ  ȤςȢψ Ϸ Α ɉρυπȟσρωɊ  ȤυȢψ Ϸ

'ÁÓ  ρυπȟχπτ  ρτςȟχψς  ρφχȟτττ  χȟωςς  υȢυ Ϸ  ɉςτȟφφςɊ  ȤρτȢχ Ϸ

4ÏÔÁÌ ÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÒÅÖÅÎÕÅÓ  ςȟυπωȟχψπ  ςȟυφωȟρχψ  ςȟχττȟρυω  ɉυωȟσωψɊ  ȤςȢσ Ϸ  ɉρχτȟωψρɊ  ȤφȢτ Ϸ

.ÏÎÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÉÎÃÏÍÅȟ ÎÅÔ  σφȟψψω  χςȟπυω  υυȟωρτ  ɉσυȟρχπɊ  ȤτψȢψ Ϸ  ρφȟρτυ  ςψȢω Ϸ

4ÏÔÁÌ ÒÅÖÅÎÕÅÓ ÁÎÄ ÎÏÎÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÉÎÃÏÍÅ  ςȟυτφȟφφω  ςȟφτρȟςσχ  ςȟψππȟπχσ  ɉωτȟυφψɊ  ȤσȢφ Ϸ  ɉρυψȟψσφɊ  ȤυȢχ Ϸ





/ÐÅÒÁÔÉÎÇ %ØÐÅÎÓÅÓ

FY2021	ɀ /ÐÅÒÁÔÉÎÇ ÅØÐÅÎÓÅÓ ÏÆ ΑςȟππφȢω ÍÉÌÌÉÏÎ ×ÅÒÅ ΑχςȢυ ÍÉÌÌÉÏÎȟ ÏÒ 







&).!.#)!, 0/3)4)/.

3ÔÁÔÅÍÅÎÔÓ ÏÆ .ÅÔ 0ÏÓÉÔÉÏÎ 3ÕÍÍÁÒÙ
ɉ$ÏÌÌÁÒÓ ÉÎ ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

*ÁÎÕÁÒÙ σρȟ #ÈÁÎÇÅ
ςπςρ ςπςπ ςπρω ςπςρ ÖÓȢ ςπςπ ςπςπ ÖÓȢ ςπρω

!ÓÓÅÔÓ
#ÕÒÒÅÎÔ ÁÓÓÅÔÓ Α ρȟπψωȟςψσ Α ρȟπσρȟρσω 



ÉÎÃÒÅÁÓÅÓ ÏÆ ΑρτȢπ ÍÉÌÌÉÏÎ



#ÁÐÉÔÁÌ !ÓÓÅÔÓȟ .ÅÔ 

3ÕÍÍÁÒÙ ÏÆ #ÁÐÉÔÁÌ !ÓÓÅÔÓ
.ÅÔ ÏÆ !ÃÃÕÍÕÌÁÔÅÄ $ÅÐÒÅÃÉÁÔÉÏÎ ÁÎÄ !ÍÏÒÔÉÚÁÔÉÏÎ

ɉ$ÏÌÌÁÒÓ ÉÎ ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ
*ÁÎÕÁÒÙ σρȟ #ÈÁÎÇÅ

ςπςρ ςπςπ ςπρω ςπςρ ÖÓȢ ςπςπ ςπςπ ÖÓȢ ςπρω

.ÏÎÄÅÐÒÅÃÉÁÂÌÅ ÁÓÓÅÔÓ

,ÁÎÄ Α ρπυȟσωσ Α ρπτȟυρχ 



ÃÁÐÉÔÁÌ ÁÎÄ ΑςυσȢτ ÍÉÌÌÉÏÎ



&).!.#).' !.$ $%"4 #/6%.!.43 #/-0,)!.#%

,ÏÎÇȤ4ÅÒÍ $ÅÂÔ ɉ%ØÃÌÕÄÉÎÇ #ÏÍÍÅÒÃÉÁÌ 0ÁÐÅÒɊ

FY2021	–	!Ô *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ ςπςρȟ #03 %ÎÅÒÇÙȭÓ ÔÏÔÁÌ ÄÅÂÔ ×ÁÓ ΑυȟσςψȢυ ÍÉÌÌÉÏÎȟ ÅØÃÌÕÄÉÎÇ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌ ÐÁÐÅÒȟ ÄÉÓÃÏÕÎÔÓ 
ÁÎÄ ÐÒÅÍÉÕÍÓȢ 4ÈÉÓ ÌÏÎÇȤÔÅÒÍ ÄÅÂÔ ×ÁÓ ÃÏÍÐÏÓÅÄ ÏÆ ΑτȟφρωȢς ÍÉÌÌÉÏÎ ÉÎ ÆÉØÅÄȤÉÎÔÅÒÅÓÔȤÒÁÔÅ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÁÎÄ 
ΑχπωȢσ ÍÉÌÌÉÏÎ ÉÎ ÖÁÒÉÁÂÌÅȤÉÎÔÅÒÅÓÔȤÒÁÔÅ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓȢ &ÉØÅÄȤÉÎÔÅÒÅÓÔȤÒÁÔÅ ÌÏÎÇȤÔÅÒÍ ÄÅÂÔ ÈÁÄ ÁÎ ÏÖÅÒÁÌÌ ×ÅÉÇÈÔÅÄȤ
ÁÖÅÒÁÇÅ ÙÉÅÌÄ ÏÆ σȢωϷȢ 3ÅÐÁÒÁÔÅÌÙȟ ÔÈÅ ÖÁÒÉÁÂÌÅȤÒÁÔÅ ÂÏÎÄÓ ÈÁÄ Á ×ÅÉÇÈÔÅÄȤÁÖÅÒÁÇÅ ÙÉÅÌÄ ÏÆ ρȢωϷȢ

Issuances	





!ÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÏÆ $ÅÂÔ
ÁÔ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ 



3ÕÍÍÁÒÙ ÏÆ #ÏÍÍÅÒÃÉÁÌ 0ÁÐÅÒ 2ÏÌÌÆÏÒ×ÁÒÄ !ÃÔÉÖÉÔÙ
ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

"ÁÌÁÎÃÅ 
/ÕÔÓÔÁÎÄÉÎÇ !ÄÄÉÔÉÏÎÓ

$ÕÒÉÎÇ 9ÅÁÒ





#03 %ÎÅÒÇÙͻÓ ÇÏÁÌÓ ÉÎÃÌÕÄÅ ÉÎÔÅÇÒÁÔÉÎÇ ÎÅ× ÁÎÄ ÅÍÅÒÇÉÎÇ ÔÅÃÈÎÏÌÏÇÉÅÓ ÌÉËÅ ÂÁÔÔÅÒÙ ÓÔÏÒÁÇÅ ÁÎÄ ÅÌÅÃÔÒÉÃ ÖÅÈÉÃÌÅÓȟ 





*ÁÎÕÁÒÙ ςωȟ ςπςρȟ ÔÈÅ $Ȣ#Ȣ #ÉÒÃÕÉÔ ÖÁÃÁÔÅÄ Á ÆÅ× ÃÈÁÌÌÅÎÇÅÄ ÐÒÏÖÉÓÉÏÎÓ ÏÆ ÔÈÅ %0!ͻÓ ÒÕÌÅ ÉÍÐÌÅÍÅÎÔÉÎÇ ÔÈÅ ςπρυ /ÚÏÎÅ 
.ÁÔÉÏÎÁÌ !ÍÂÉÅÎÔ !ÉÒ 1ÕÁÌÉÔÙ 3ÔÁÎÄÁÒÄÓȟ ×ÈÉÃÈ ×ÉÌÌ ÉÍÐÁÃÔ ÈÏ× ÔÈÅ 4#%1 ÄÅÖÅÌÏÐÓ ÔÈÅ 3ÔÁÔÅ )ÍÐÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ 0ÌÁÎȢ 

4ÈÅ %0!ȭÓ #ÏÁÌ #ÏÍÂÕÓÔÉÏÎ 2ÅÓÉÄÕÁÌÓ ɉȰ##2ȱɊ 2ÕÌÅ ÂÅÃÁÍÅ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅ /ÃÔÏÂÅÒ ρυȟ ςπρυȟ ÁÎÄ ÁÌÌÏ×Ó ÆÏÒ ÃÏÎÔÉÎÕÅÄ 
ÂÅÎÅÆÉÃÉÁÌ ÒÅÕÓÅ ÏÆ ##2 ÍÁÔÅÒÉÁÌÓȢ 0ÒÏÐÏÓÅÄ ÐÁÒÔÉÁÌ ÒÕÌÅ ÃÈÁÎÇÅÓȟ ÆÉÎÁÌÉÚÅÄ ÉÎ *ÕÌÙ ςπρψȟ ÁÌÌÏ× ÃÏÎÔÉÎÕÅÄ ÕÓÅ ÏÆ ##2 
ÉÍÐÏÕÎÄÍÅÎÔÓȢ 4ÈÅ %0! ÉÓÓÕÅÄ Á ÐÒÏÐÏÓÅÄ ÒÕÌÅ ÉÎ $ÅÃÅÍÂÅÒ ςπρω ÁÎÄ ÆÉÎÁÌÉÚÅÄ ÔÈÅ ÒÕÌÅ ÉÎ !ÕÇÕÓÔ ςπςπȢ 4ÈÅ ÒÅÖÉÓÅÄ 



Page 24 
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Opinions 

In our opinion, based on our audits and the reports of other auditors, the financial statements referred to above 



!ÓÓÅÔÓ
#ÕÒÒÅÎÔ ÁÓÓÅÔÓ

#ÁÓÈ ÁÎÄ ÃÁÓÈ ÅÑÕÉÖÁÌ
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ÔÈÅ ÆÏÕÎÄÁÔÉÏÎÁÌ ÐÒÉÎÃÉÐÌÅ ÔÈÁÔ ÌÅÁÓÅÓ ÁÒÅ ÆÉÎÁÎÃÉÎÇÓ ÏÆ ÔÈÅ ÒÉÇÈÔȤÔÏȤÕÓÅ ÁÎ ÕÎÄÅÒÌÙÉÎÇ ÁÓÓÅÔȢ 5ÎÄÅÒ ÔÈÅ 
3ÔÁÔÅÍÅÎÔȟ Á ÌÅÓÓÅÅ ÉÓ ÒÅÑÕÉÒÅÄ ÔÏ ÒÅÃÏÇÎÉÚÅ Á ÌÅÁÓÅ ÌÉÁÂÉÌÉÔÙ ÁÎÄ ÁÎ ÉÎÔÁÎÇÉÂÌÅ ÒÉÇÈÔȤÔÏȤÕÓÅ ÌÅÁÓÅ ÁÓÓÅÔȟ ÁÎÄ Á 











ÓÕÂÊÅÃÔ ÔÏ ×ÒÉÔÅȤÏÆÆ ×ÈÅÎ ÄÅÅÍÅÄ ÏÂÓÏÌÅÔÅȢ #03 %ÎÅÒÇÙ ÈÁÓ ÅÓÔÁÂÌÉÓÈÅÄ Á ÒÅÓÅÒÖÅ ÆÏÒ ÅØÃÅÓÓ ÁÎÄ ÏÂÓÏÌÅÔÅ ÉÎÖÅÎÔÏÒÙ 
ÔÈÁÔ ÉÓ ÂÁÓÅÄ ÏÎ Á ÃÏÍÂÉÎÁÔÉÏÎ ÏÆ ÉÎÖÅÎÔÏÒÙ ÁÇÉÎÇ ÁÎÄ ÓÐÅÃÉÆÉÃ ÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÏÆ ÉÔÅÍÓ ÔÈÁÔ ÃÁÎ ÂÅ ×ÒÉÔÔÅÎ ÏÆÆȢ 4ÈÅ 
ÒÅÓÅÒÖÅ ÉÓ ÉÎÔÅÎÄÅÄ ÔÏ ÁÄÊÕÓÔ ÔÈÅ ÎÅÔ ÒÅÁÌÉÚÁÂÌÅ ÖÁÌÕÅ ÏÆ ÉÎÖÅÎÔÏÒÙ #03 %ÎÅÒÇÙ ÍÁÙ ÎÏÔ ÂÅ ÁÂÌÅ ÔÏ ÕÓÅ ÄÕÅ ÔÏ 
ÏÂÓÏÌÅÓÃÅÎÃÅȢ 4ÈÅ ÂÁÌÁÎÃÅ ÉÎ ÔÈÅ ÒÅÓÅÒÖÅ ÁÍÏÕÎÔÅÄ ÔÏ ΑφȢς ÍÉÌÌÉÏÎ ÁÎÄ ΑυȢω ÍÉÌÌÉÏÎ ÁÔ 



ςπςρȟ ÔÈÅ #ÉÔÙ #ÏÕÎÃÉÌ ÁÐÐÒÏÖÅÄ ÁÎ ÁÄÄÉÔÉÏÎÁÌ ÅØÔÅÎÓÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ 34%0 



ÅØÐÅÎÓÅÄȢ 4ÈÉÓ ÒÅÇÕÌÁÔÏÒÙ ÁÃÃÏÕÎÔÉÎÇ ÔÒÅÁÔÍÅÎÔ ÒÅÓÕÌÔÓ ÉÎ ÔÈÅ ÁÍÏÒÔÉÚÁÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÃÏÓÔÓ ÏÖÅÒ ÔÈÅ ÌÉÆÅ ÏÆ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÅÄ 
ÄÅÂÔ ÁÓ ÔÈÅ ÄÅÓÉÇÎÁÔÅÄ ÒÁÔÅȤÒÅÃÏÖÅÒÙ ÐÅÒÉÏÄȢ 3ÅÅ .ÏÔÅ χ ɀ 2ÅÖÅÎÕÅ "ÏÎÄÓ ÆÏÒ ÁÄÄÉÔÉÏÎÁÌ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȢ



3ÔÁÔÅÍÅÎÔÓ ÏÆ #ÁÓÈ &ÌÏ×Ó 



ςȢ  #ÁÓÈȟ #ÁÓÈ %ÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ ÁÎÄ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ

#03 %ÎÅÒÇÙȭÓ ÃÁÓÈ ÄÅÐÏÓÉÔÓ ÁÔ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ ςπςρ ÁÎÄ ςπςπȟ ×ÅÒÅ ÅÉÔÈÅÒ ÉÎÓÕÒÅÄ ÂÙ ÆÅÄÅÒÁÌ ÄÅÐÏÓÉÔÏÒÙ ÉÎÓÕÒÁÎÃÅ ÏÒ 



3ÕÍÍÁÒÙ ÏÆ #ÁÓÈȟ #ÁÓÈ %ÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ ÁÎÄ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ
ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

*ÁÎÕÁÒÙ σρȟ
ςπςρ ςπςπ

#ÁÓÈ ÁÎÄ ÃÁÓÈ ÅÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ
#03 %ÎÅÒÇÙ ɀ ÕÎÒÅÓÔÒÉÃÔÅÄ ÁÎÄ ÒÅÓÔÒÉÃÔÅÄ Α υπχȟτωσ Α σωφȟσωχ 
$ÅÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÉÎÇ 4ÒÕÓÔÓ ɀ ÒÅÓÔÒÉÃÔÅÄ  σπȟωτσ  ςυȟψρτ 

4ÏÔÁÌ ÃÁÓÈ ÁÎÄ ÃÁÓÈ ÅÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ



0ÅÒÍÉÓÓÉÂÌÅ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ



#ÁÓÈȟ #ÁÓÈ %ÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ ÁÎÄ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ ÂÙ &ÕÎÄ
ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

*ÁÎÕÁÒÙ σρȟ
ςπςρ







#ÏÎÃÅÎÔÒÁÔÉÏÎ ÏÆ ÃÒÅÄÉÔ ÒÉÓË ɀ )Î ÁÃÃÏÒÄÁÎÃÅ ×ÉÔÈ ÔÈÅ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔ 0ÏÌÉÃÙȟ ÅØÐÏÓÕÒÅ ÔÏ ÃÏÎÃÅÎÔÒÁÔÉÏÎ ÏÆ ÃÒÅÄÉÔ ÒÉÓË ÉÓ 
ÍÁÎÁÇÅÄ ÔÈÒÏÕÇÈ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÂÙ ÌÉÍÉÔÉÎÇ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ ÉÎ ÅÁÃÈ ÆÅÄÅÒÁÌ ÁÇÅÎÃÙ ÔÏ σπϷ ÁÎÄ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ ÉÎ ÁÎÙ 
ÏÔÈÅÒ ÓÉÎÇÌÅ ÉÓÓÕÅÒ ÏÆ ÄÅÂÔ ÓÅÃÕÒÉÔÉÅÓ ÔÏ υϷ ÏÆ ÔÈÅ ÔÏÔÁÌ ÆÉØÅÄȤÉÎÃÏÍÅ ÐÏÒÔÆÏÌÉÏȢ ,ÉËÅ×ÉÓÅȟ ÅÑÕÉÔÙ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ ÁÒÅ 



4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅ ÌÉÓÔÓ ÔÈÅ ÆÉØÅÄȤÉÎÃÏÍÅ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÈÏÌÄÉÎÇÓ ÂÙ ÃÒÅÄÉÔ ÒÁÔÉÎÇȡ

ɉ$ÏÌÌÁÒÓ ÉÎ ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ $ÅÃÅÍÂÅÒ σρȟ ςπςπ $ÅÃÅÍÂÅÒ σρȟ ςπρω
#ÒÅÄÉÔ 2ÁÔÉÎÇ ɀ ςψϷ 4ÒÕÓÔ &ÁÉÒ 6ÁÌÕÅ !ÌÌÏÃÁÔÉÏÎ &ÁÉÒ 6ÁÌÕÅ !ÌÌÏÃÁÔÉÏÎ
5Ȣ3Ȣ 4ÒÅÁÓÕÒÉÅÓ ɉ!!ϹɊ Α φςȟψτς  ςπȢρυ Ϸ Α υφȟωφτ  ρωȢφτ Ϸ
!!! Ⱦ !ÁÁ  σπȟρφω  ωȢφψ Ϸ  ςυȟχτω  ψȢψψ Ϸ
!!Ϲ Ⱦ !Áρ  ωρȟφχτ  ςωȢτπ Ϸ  ρππȟυχχ  στȢφψ Ϸ
!!Ⱦ!Áς  σȟυτφ  ρȢρυ Ϸ  ςȟψυυ  ρȢππ Ϸ
!!Ȥ Ⱦ !Áσ  ςȟυωυ  πȢψσ Ϸ  ρȟψφς  πȢφτ Ϸ



ÆÕÎÄÓ ÔÈÁÔ ÁÒÅ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉÅÄ ÁÃÒÏÓÓ ÃÏÕÎÔÒÉÅÓ ÁÎÄ ÉÎÄÕÓÔÒÉÅÓȢ 4ÈÅ ÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ ÅÑÕÉÔÙ ÐÏÒÔÆÏÌÉÏ ÉÓ ÌÉÍÉÔÅÄ ÔÏ ςπϷ ÏÆ ÔÈÅ 





#ÒÅÄÉÔ 2ÉÓË ɀ )Î ÁÃÃÏÒÄÁÎÃÅ ×ÉÔÈ ÉÔÓ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÐÏÌÉÃÙȟ ÔÈÅ !ÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÖÅ #ÏÍÍÉÔÔÅÅ ÍÁÎÁÇÅÓ ÃÒÅÄÉÔ ÒÉÓË ÂÙ ɉÁɊ 
ÌÉÍÉÔÉÎÇ ÈÉÇÈ ÇÒÁÄÅ ÄÏÍÅÓÔÉÃ ÄÅÂÔ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÍÁÎÁÇÅÒÓ ÔÏ ÎÏ ÍÏÒÅ ÔÈÁÎ ρυϷ ÏÆ ÔÈÅÉÒ ÐÏÒÔÆÏÌÉÏ ÉÎ ÂÅÌÏ× ! ÒÁÔÅÄ 



4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅ











$ÅÃÅÍÂÅÒ σρȟ ςπςπ $ÅÃÅÍÂÅÒ σρȟ ςπρω
,ÅÖÅÌ ρ ,ÅÖÅÌ ς ,ÅÖÅÌ σ 4ÏÔÁÌ ,ÅÖÅÌ ρ ,ÅÖÅÌ ς ,ÅÖÅÌ σ 4ÏÔÁÌ

$ÅÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÉÎÇ 4ÒÕÓÔÓ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ

ςψϷ 4ÒÕÓÔ



&ÉÄÕÃÉÁÒÙ &ÕÎÄÓȭ &ÁÉÒ 6ÁÌÕÅ





4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅ ÓÕÍÍÁÒÉÚÅÓ ÃÈÁÎÇÅÓ ÉÎ ÔÈÅ 0ÌÁÎȭÓ ,ÅÖÅÌ σ ÁÓÓÅÔÓ ÁÓ ÏÆ $ÅÃÅÍÂÅÒ σρȟ ςπςπ ÁÎÄ ςπρωȢ







!Ô *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ ςπςπȟ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅ ÁÎÄ ÁÃÃÒÕÅÄ ÌÉÁÂÉÌÉÔÉÅÓ ÉÎÃÌÕÄÅÄ ΑςχσȢυ ÍÉÌÌÉÏÎ ÒÅÌÁÔÅÄ ÔÏ ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÏÐÅÒÁÔÉÎÇ 
ÓÕÐÐÌÉÅÒ ÁÎÄ ÖÅÎÄÏÒ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅȟ ÉÎÃÌÕÄÉÎÇ ÆÕÅÌÓ ÐÁÙÁÂÌÅȠ ΑτχȢρ ÍÉÌÌÉÏÎ ÆÏÒ ÅÍÐÌÏÙÅÅȤÒÅÌÁÔÅÄ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅȠ 
ΑυχȢω ÍÉÌÌÉÏÎ ÆÏÒ ÃÕÓÔÏÍÅÒȤÒÅÌÁÔÅÄ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅȠ ΑυχȢπ ÍÉÌÌÉÏÎ ÆÏÒ 340ȤÒÅÌÁÔÅÄ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅȠ ÁÎÄ 
ΑχτȢχ ÍÉÌÌÉÏÎ ÆÏÒ ÏÔÈÅÒ ÍÉÓÃÅÌÌÁÎÅÏÕÓ ÁÃÃÏÕÎÔÓ ÐÁÙÁÂÌÅ ÁÎÄ ÁÃÃÒÕÅÄ ÌÉÁÂÉÌÉÔÉÅÓȢ





#ÁÐÉÔÁÌ !ÓÓÅÔ 2ÏÌÌÆÏÒ×ÁÒÄ 



&9ςπςπ #ÁÐÉÔÁÌ !ÓÓÅÔ 2ÏÌÌÆÏÒ×ÁÒÄ
ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

&ÅÂÒÕÁÒÙ ρȟ 
ςπρω

!ÄÄÉÔÉÏÎÓȾ
 )ÎÃÒÅÁÓÅÓ

4ÒÁÎÓÆÅÒÓ









!Ó ÏÆ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ ςπςρ



#03 %ÎÅÒÇÙȟ ÁÓ Á ÒÁÔÅȤÒÅÇÕÌÁÔÅÄ ÅÎÔÉÔÙ ÁÎÄ ÉÎ ÁÃÃÏÒÄÁÎÃÅ ×ÉÔÈ ÇÕÉÄÁÎÃÅ ÆÏÕÎÄ ÉÎ '!3" 3ÔÁÔÅÍÅÎÔ .ÏȢ φςȟ ÅÓÔÁÂÌÉÓÈÅÓ 
ÒÅÇÕÌÁÔÏÒÙ ÁÓÓÅÔÓ ÆÏÒ ÄÅÂÔ ÉÓÓÕÁÎÃÅ ÃÏÓÔÓ ÔÈÁÔ ×ÏÕÌÄ ÏÔÈÅÒ×ÉÓÅ ÂÅ ÒÅÑÕÉÒÅÄ ÔÏ ÂÅ ÅØÐÅÎÓÅÄ ÉÎ ÁÃÃÏÒÄÁÎÃÅ ×ÉÔÈ '!3" 
3ÔÁÔÅÍÅÎÔ .ÏȢ φυȢ 4ÈÉÓ ÒÅÇÕÌÁÔÏÒÙ ÁÃÃÏÕÎÔÉÎÇ ÔÒÅÁÔÍÅÎÔ ÒÅÓÕÌÔÓ ÉÎ ÔÈÅ ÁÍÏÒÔÉÚÁÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÃÏÓÔÓ ÏÖÅÒ ÔÈÅ ÌÉÆÅ ÏÆ ÔÈÅ 



&9





4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅ ÐÒÅÓÅÎÔÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÁÂÏÕÔ 0ÅÎÓÉÏÎ 0ÌÁÎ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÃÏÖÅÒÅÄ ÂÙ ÔÈÅ ÂÅÎÅÆÉÔ ÔÅÒÍÓȢ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ 





4ÈÅ ÁÓÓÕÍÅÄ ÁÓÓÅÔ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÅØÐÅÃÔÅÄ ÒÅÁÌ ÒÁÔÅ ÏÆ ÒÅÔÕÒÎ ÆÏÒ ÅÁÃÈ ÍÁÊÏÒ ÁÓÓÅÔ ÃÌÁÓÓ ÁÒÅ ÓÕÍÍÁÒÉÚÅÄ ÉÎ ÔÈÅ 
ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅȡ

!ÓÓÕÍÅÄ 
!ÓÓÅÔ 

!ÌÌÏÃÁÔÉÏÎ

%ØÐÅÃÔÅÄ 
2ÅÁÌ 2ÁÔÅ 
ÏÆ 2ÅÔÕÒÎ

!ÓÓÅÔ #ÌÁÓÓ
%ÑÕÉÔÉÅÓ



$ÅÆÅÒÒÅÄ /ÕÔÆÌÏ×Ó ÏÆ 2ÅÓÏÕÒÃÅÓ ÁÎÄ $ÅÆÅÒÒÅÄ )ÎÆÌÏ×Ó ÏÆ 2ÅÓÏÕÒÃÅÓ 2ÅÌÁÔÅÄ ÔÏ 0ÅÎÓÉÏÎ ɀ 4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅ 



Ɇ









ÍÅÄÉÃÁÌ ÁÎÄ ÐÒÅÓÃÒÉÐÔÉÏÎ ÃÏÓÔ ÉÎÃÒÅÁÓÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÅÄ ÁÔ φȢτυϷ ÆÏÒ ςπρψȟ ÄÅÃÒÅÁÓÉÎÇ ÁÎÎÕÁÌÌÙ ÔÈÅÒÅÁÆÔÅÒ ÂÁÓÅÄ ÏÎ ÍÅÄÉÃÁÌ 



4ÈÅ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÁÂÌÅÓ ÐÒÅÓÅÎÔ ÔÈÅ ÓÅÎÓÉÔÉÖÉÔÙ ÏÆ ÎÅÔ /0%" ɉÁÓÓÅÔɊ ÌÉÁÂÉÌÉÔÙ ÃÁÌÃÕÌÁÔÉÏÎ ÔÏ Á ρϷ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÁÎÄ Á ρϷ 
ÄÅÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÔÈÅ ÄÉÓÃÏÕÎÔ ÒÁÔÅ ÕÓÅÄ ÔÏ ÍÅÁÓÕÒÅ ÔÈÅ ÔÏÔÁÌ /0%" ÌÉÁÂÉÌÉÔÙȡ

$ÉÓÃÏÕÎÔ 2ÁÔÅ 3ÅÎÓÉÔÉÖÉÔÙ
ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

.ÅÔ /0%" ɉ!ÓÓÅÔɊ ,ÉÁÂÉÌÉÔÙ ÁÔ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ ςπςρ

(ÅÁÌÔÈ ,ÉÆÅ $ÉÓÁÂÉÌÉÔÙ 4ÏÔÁÌ

$ÉÓÃÏÕÎÔ ÒÁÔÅ
ρϷ ÄÅÃÒÅÁÓÅ Ȥ φȢςυϷ Α ɉωȟςρτɊ 







,ÏÎÇȤ4ÅÒÍ 3ÅÒÖÉÃÅ !ÇÒÅÅÍÅÎÔÓ ɉȰ,43!ȱɊ ɀ #03 %ÎÅÒÇÙ ÈÁÓ Ô×Ï ,43!Ó ×ÉÔÈ 'ÅÎÅÒÁÌ %ÌÅÃÔÒÉÃȟ )ÎÃȢ ɉȰ'%ȱɊ ÆÏÒ Ô×Ï ÏÆ 
ÉÔÓ ÃÏÍÂÉÎÅÄȤÃÙÃÌÅ ÐÏ×ÅÒ ÐÌÁÎÔÓȟ !ÒÔÈÕÒ 6ÏÎ 2ÏÓÅÎÂÅÒÇ ɉȰ!62ȱɊ ÁÎÄ 2ÉÏ ) )Î



5ÎÄÅÒ #03 %ÎÅÒÇÙȭÓ ÒÅÓÅÒÖÅ ÐÒÏÇÒÁÍȟ ÁÌÌ ÉÎÓÕÒÁÎÃÅ ÒÅÌÁÔÅÄ ÃÌÁÉÍÓ ÁÒÅ 







#ÏÎÇÅÓÔÉÏÎ 2ÅÖÅÎÕÅ 2ÉÇÈÔÓ 



ÁÌÌÏ×ÁÂÌÅ ÃÏÓÔÓ ÆÏÒ ÓÐÅÎÔ ÆÕÅÌ ÍÁÎÁÇÅÍÅÎÔȢ !ÌÌÏ×ÁÂÌÅ ÃÏÓÔÓ ÁÒÅ ÒÅÔÕÒÎÅÄ ÔÏ ÔÈÅ Ï×ÎÅÒÓ ÂÙ 340 ÔÏ ÔÈÅ Ï×ÎÅÒÓ ÕÐÏÎ 
ÒÅÃÅÉÐÔ ÏÆ ÆÕÎÄÓ ÆÒÏÍ ÔÈÅ $/%Ȣ 1ÕÁÌÉÆÙÉÎÇ ÓÐÅÎÔ ÆÕÅÌ ÍÁÎÁÇÅÍÅÎÔ ÃÏÓÔÓ ÎÏÔ ÒÅÉÍÂÕÒÓÁÂÌÅ ÂÙ ÔÈÅ $/% ÁÒÅ ÆÕÎÄÅÄ ÂÙ ÔÈÅ 
4ÒÕÓÔÓȢ !ÎÙ ÃÏÓÔÓ ÎÏÔ ÒÅÉÍÂÕÒÓÁÂÌÅ ÂÙ ÔÈÅ $/% ÏÒ ÔÈÅ 4ÒÕÓÔÓ ÁÒÅ ÒÅÃÏÒÄÅÄ ÁÓ ÁÎ /Ǫ- ÅØÐÅÎÓÅ ÏÒ ÃÁÐÉÔÁÌ ÃÏÓÔÓȢ

4ÅØÁÓ #ÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÏÎ %ÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔÁÌ 1ÕÁÌÉÔÙ ɉȰ4#%1ȱɊ 6ÉÏÌÁÔÉÏÎÓ



ÉÎÓÕÒÅÄ ÂÙ .%),ȟ ÅØÃÅÅÄ ÔÈÅ ÁÃÃÕÍÕÌÁÔÅÄ ÆÕÎÄÓ ÁÖÁÉÌÁÂÌÅ ÔÏ .%),Ȣ #03 %ÎÅÒÇÙ ÁÌÓÏ ÍÁÉÎÔÁÉÎÓ ÁÃÃÉÄÅÎÔÁÌ ÏÕÔÁÇÅ 





ResiliencyȢ 4Ï ÂÅ ÓÕÓÔÁÉÎÁÂÌÅȟ #03 %ÎÅÒÇÙ ÎÅÅÄÓ ÔÏ ÂÁÌÁÎÃÅ ÉÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÁÌ ÖÉÁÂÉÌÉÔÙȟ ÅÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔÁÌ ÃÏÍÍÉÔÍÅÎÔÓ ÁÎÄ 
ÓÏÃÉÁÌ ÒÅÓÐÏÎÓÉÂÉÌÉÔÙ ÁÓ Á ÃÏÍÍÕÎÉÔÙȤÏ×ÎÅÄ ÐÒÏÖÉÄÅÒȢ





ÔÈÅÉÒ ÓÈÁÒÅ ÏÆ ÔÈÅ





0ÒÏÊÅÃÔÅÄ ÆÕÔÕÒÅ ÍÉÎÉÍÕÍ ÌÅÁÓÅ ÒÅÃÅÉÐÔÓ ÔÏ #03 %ÎÅÒÇÙ ÆÏÒ ÎÏÎÃÁÎÃÅÌÌÁÂÌÅ ÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÌÅÁÓÅÓ ×ÉÔÈ ÔÅÒÍÓ ÉÎ ÅØÃÅÓÓ ÏÆ 
ÏÎÅ ÙÅÁÒ ÁÒÅ ÁÓ ÆÏÌÌÏ×Óȡ

ɉ)Î ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ

9ÅÁÒ %ÎÄÅÄ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ
/ÐÅÒÁÔÉÎÇ 

,ÅÁÓÅ 2ÅÃÅÉÐÔÓ

ςπςς Α ρȟρπς 
ςπςσ  ωφψ 
ςπςτ  ωπυ 
ςπςυ  φχφ 
ςπςφ  ωςχ 

4ÈÅÒÅÁÆÔÅÒ  ςυȟςφρ 
4ÏÔÁÌ ÆÕÔÕÒÅ ÍÉÎÉÍÕÍ ÌÅÁÓÅ ÒÅÃÅÉÐÔÓ Α ςωȟψσω 









/ÐÅÒÁÔÉÏÎÓ









,ÉÆÅ 0ÌÁÎ

ɉ$ÏÌÌÁÒÓ ÉÎ ÔÈÏÕÓÁÎÄÓɊ
-ÅÁÓÕÒÅÍÅÎÔ 0ÅÒÉÏÄ %ÎÄÅÄ *ÁÎÕÁÒÙ σρȟ

ςπςπ ςπρω ςπρψ ςπρχ ςπρφ ςπρυ
4ÏÔÁÌ /0%" ÌÉÁÂÉÌÉÔÙ











3ÃÈÅÄÕÌÅÓ ÏÆ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔ 2ÅÔÕÒÎÓ ÆÏÒ #03 %ÎÅÒÇÙ &ÉÄÕÃÉÁÒÙ &ÕÎÄÓ 





&ÉÎÁÎÃÉÁÌ !ÃÃÏÕÎÔÉÎÇ 3ÔÁÎÄÁÒÄÓ "ÏÁÒÄ ɉȰ&!3"ȱɊȡ 



#ÏÍÐÁÎÙȭÓ ÅÌÅÃÔÒÉÃ ÁÎÄ ÇÁÓ ÓÙÓÔÅÍÓ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ 
ÄÅÄÕÃÔÉÏÎ ÏÆ ÍÁÉÎÔÅÎÁÎÃÅ ÁÎÄ ÏÐÅÒÁÔÉÎÇ ÅØÐÅÎÓÅÓȢ

.Å× 3ÅÒÉÅÓ "ÏÎÄÓȡ ! #03 %ÎÅÒÇÙ ÔÅÒÍ ÕÓÅÄ ÔÏ 
ÄÉÓÔÉÎÇÕÉÓÈ ÂÏÎÄÓ ÔÈÁÔ ÈÁÖÅ Á ÆÉÒÓÔ ÌÉÅÎ ÏÎ ÔÈÅ ÎÅÔ 
ÒÅÖÅÎÕÅÓ ÏÆ #03 %ÎÅÒÇÙȭÓ 3ÙÓÔÅÍÓȢ

/ÔÈÅÒ 0ÏÓÔÅÍÐÌÏÙÍÅÎÔ "ÅÎÅÆÉÔÓ ɉȰ/0%"ÓȱɊȡ 
0ÏÓÔÅÍÐÌÏÙÍÅÎÔ ÂÅÎÅÆÉÔÓ ÏÔÈÅÒ ÔÈÁÎ ÐÅÎÓÉÏÎ ÂÅÎÅÆÉÔÓȢ 




