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Matematikai modellek az infláció-elméletben 

A z *+,-./*0 12-2+345462-7 82-2982:434+28 ;8<*6<-7 -2,;-=.3.+<8 >2/?<+*:>@A
3.6<- 43 5<:B<3.5* 8*?<9.3<*6<- C2+B8D6E- 5<:B<5 *C;B<-;> ,;5-<-8;:*8 < ><*
F;-5.C* 8G:5<:B<3.59<+H<+I J: <: *C;B<-;> 8*92C12B >*+B < 6*?<C;3 E92>K
L5=+262:299 77?*F2C*+,-./*0M NC<7 >*+B < 9O82 8GC,;C5.3.H<+ -4+=2523 :<6<C9
+2> ;8;:07 >4C3482-9 !"#$% 7N78L3:0*+,-./*0MNC<I " 849,4-2 *+,-./*0 FC;H-4>.*
92C>43:293:2CK-25 -4+=25232+ 2-94C+287 +;?< 25=23 84CB4328H2+ C;8;+3.5;97
3O9 <:;+;33.5;9 *3 >@9<9+<8I J: < /*88 < +<F1<*+8H<+ <89@.-*3<HH 8L3:0A
*+,-./*0 FC;H-4>.1.6<- ,;5-<-8;:*87 3 +2> *3 2>-D9* >25 8E-G+7 ?< ;-=8;C
<: 2->;+B;99<8 .-9<-.+;3<HH<+ <: *+,-./*0C<7 6<5=*3 >*+B < ?*F2CN7 >*+B <
8L3:0*+,-./*0C< 4C64+=2328I
$2> 8D6.+ < /*88 >45 < 8L3:0*+,-./*0C< 6;+<98;:0-<5 32> *C;B<->* .9928*+A
9439 +=L19<+*N 6<5= <++<8 FC;H-4>.*9 .9,;50<+ 9.C5=<-+*I P*+BG33:2 <:9 <
84CB439 629* ,2-7 ?;5= >*9 +=L19 < ><92><9*8<* 2-2>:43 <: *+,-./*0 2->4-292
3:.>.C<I &2?.9 +2> *3 <: *+,-./*06<- 8<F/3;-<9;3 FC;H-4>.8 5=<8;C-<9* >25A
;-B.3<7 ?<+2> <: 2->4-29 3:.>.C<I $;?< ,2-629?29+4+8 < 8G:629-2+ 5=<8;C-<9
84CB4349 *37 ?*3:2+ <: *+,-./*0 25=*82 <:;8+<8 < 92CE-2928+287 <>2-=2+ < 8G:A
5<:B<3.59@B;>.+= 2-O3:GC 4C9 2- < +2>:295<:B<3.5* 3:*+9K 9@B<9;3 H2<6<9A
8;:.3 H*:;+=;3 3:D+6;+<-.C<I P45*3 <: *+,-./*06<- ,;5-<-8;:0 ><92><9*8<*
>;B2--28 9GHH345E8H2+ *+8.HH 2->4-29*7 >*+9 5=<8;C-<9* 12-2+9O345DD28I ":
2->4-29* 43 5=<8;C-<9* 8@9<9.3;8 8<F/3;-<9< 928*+9294H2+ <:;+H<+ #*B2C;9
64-2>4+=49 6<--;> ><5<>4+<87 <8* 849,4-2 8@9<9.39 8E-G+HG:929299 >25Q
776*-.5;33.5;9 ?;:0M 2->4-29*97 43 775=E>G-/3G9 <B0M 5=<8;C-<9*9I #2 H.C <
6*-.5;33.5;9 ?;:0 8@9<9.3 lcö z v etl enü l +2> <B 5=E>G-/3G97 >45*3 < 5=E>G-/3G8
4C-2-OB434+28 2-O325D943462- +2>25=3:2C -2?29O64 923:*7 ?;5= < 5=E>G-/3G9
?;:0 8@9<9.3;8 25= 843OHH* *BOF;+9H<+ 2:2C3:2C92 9GHH 5=E>G-/3G9 <B1<+<87
>*+9 <++<82-O992I J:4C9 ?;33:L 9.6;+ < 6*-.5;33.5;9 ?;:0 8@9<9.3;8 +2>25=A
3:2C >45 9GHH 5=E>G-/3G9 <B+<87 >*+9 < 8G:629-2+E- 5=E>G-/3G:O8I J:R <
/*88 <:9 6*:35.-1< +4?.+= 12-2+9O32HH *+,-./*03 >;B2-- F4-B.1.+7 ?;5= >*9
+=L19?<9 < ><92><9*8<* >;B2--2:43 < 8L3:0*+,-./*0 25=23 FC;H-4>.*+<8 meg­ 
v ilá gí !£'is a 928*+9294H2+I

Az inflációs nyomás fogalma 
&<-.+ < -2512-2+9O32HH <HH0-7 <>*9 < ><92><9*8<* 8G:5<:B<3.59<+ <:

*+,-./*0N2->4-29H2+ <B;997 <: *+,-./*03 +=;>.3 ,;5<->.+<8 H262:29432 43 F;+9;3
>25?<9.C;:.3.+<8 8D34C-292*I

S ": *+,-./*0 T?*F2C 43 8L3:0U 2->4-29 *C;B<->.C0- 10 .9928*+9439 +=L19 [l], <>2-=+28
>VM92><9*8<* -2DC.3<*9 +4?.+= ,;+9;3<HH *+,-./*03 >;B2--CO- 2HH2+ < /*88H2+ ,;CC.3>@+8<A
82+9 ,2-?<3:+.-9<>I
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P<5.+<8 < ,;5<-;>+<8 < H262:29432 X2+9 Y<+32+9O- 3:.C><:*87 <8* 1951-ben 
>2512-2+9 >@+8.1.6<- Z[\ ?<9<-><3 -G8439 <B;99 <: *+,-./*0N2->4-29 9<+@->.A
+=;:.3.+<8I X2+9 Y<+32+ <: *+,-./*03 +=;>.3 ,;5<->.9 >2++=*345* C2-./*088<-
><92><9*8<* ,;C>.8H<+ B2,*+*.-9<I
": *+,-./*0C< G3:9G+:O F4+:E5=* +=;>.3 NN 77>;+29<C= FC233@C2 ;, *+,-<A

9*;+M 3:2C*+92 <88;C .-- ,2++7 ?<
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J,' P i x i ' J,' P1X1 ] &
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P i x . pl 
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* 103:.5 82C23-294+28 <: < >2++=*34527 <>2-= i 103:.5 8D+.-<9.9 ,2A
-E->L-1<
* 103:.5 .C<
j 3:;-5.-9<9.3 82C23-294+28 <: < >2++=*34527 >2-= 8D+.-<9.9 ,2-E->L-1<
j 3:;-5.-9<9.3 .C<I

Y< < ,;C5<-;>H<+ -26O F4+: >2++=*3452 +<5=;HH < ,;C5<-;> 3:E8345-292*A
+4-7 <>2-=29 < 843:F4+:4C9 6299 .C@8 .CG33:25; 43 <: 232B482334 6.-9 ,*:294328
G33:254+28 < ,2-6.-96< ,;C5<->* 23:8G:84+9 4C7 ,*:2943* 23:8G:84+9 >K8GBO F4+:
,;C5.3* 32H23345462- 6<-0 ?.+=<B;3< ?<9.C;: >257 <88;C +=D- 6.+ ,2++.-- <
>;+29<C= FC233@C2 ;, *+,-<9*;+ *37 ?*3:2+ < ,G-G3 >2++=*345K F4+: 82C23-2929
9.><3:9 3 D5= <: *+,-./*03 +=;>.39 12--2>:O ?.C;> 25=2+-O9-2+345 *3 ,2++ ,;5
.--+*I #2 <: *+,-./*03 +=;>.39 12--2>:O ?.C;> 25=2+-G9-2+345 -49C21G?29 <88;C
*37 ?< < F4+: /3<8 < ,;C5<-;> 3:E8345-292*+28 >25,2-2-O2+ 82CE- < ,;C5<-;>H<I
" ?<+32+* B2,*+D/*0 92?.9 -2?29O34529 <B <CC<7 ?;5= <: *+,-./*03 +=;>.3 ;8.9 7
+2 /3<8 < F4+: ;-B<-.C0-7 ?<+2> 8G:629-2+E- <7 82C23-29 3 8D+.-<9 6*3:;+=.H0-
62:233E8 -2I ` >D5 < ?*F2C*+,-./*0 3:2>F;+91.H0- .-9<-.H<+ 8*2-45D9O <: *+,-./*0
F4+:>2++=*345 ;-B<-.C0- 6<-0 2-2>:4327 <BB*5 < 8L3:0*+,-./*0 -4+=2549 <-*5?<
4C9?29+4+8 >25 < 9L-82C;329 ,;5<->.+<8 H262:29432 +4-8E-I JHHO- < 3:2>F;+9A
H0- +2> *3 9L-3.5;3<+ 3*82CE-9 < >;+29<C= FC233@C2 ;, *+,-<9*;+ 8*,212:43I
`;88<- 9GHH 1;55<- H23:4-?29+4+8 B2><+B FC233@C2 ;, *+,-<9*;+NC0-I[ A z *+,-./*03
+=;>.3 -4+=2549 <::<- ?<9.C;:9@8 >257 ?;5= < 82C23-29 9<C903<+ ,2-E->L-1<
< 8D+.-<9;97 3 < 8D+.-<9 +2> 9@B -4F439 9<C9<+* < 82C23-29 +G6282B43462-I J 3:2C*+9
<: 2->4-29 3:2C*+9 < 8L3:0*+,-./*0 .--<+B03@-.3< < 9O843;C3:.5;8H<+ <:9 >@9<91<7
?;5= +.-@8 9<C903 *+,-./*03 +=;>.37 .--<+B03@-9 9L-82C23-29 6<+I (CB2>23 2:9

, X2+9 Y<+32+ 25=4H84+9 < >;+29<C= FC233@C2 ;, *+,-<9*;+ >2--299 >25?<9.C;: 25
a@<+9*9<9*62 FC233@C2 ;, *+,-<9*;+N'b *37 <>*8;C < 82C23-29* ,2-23-25 /3<8 25=29-2+ 92C>48HO-7
*--29O-25 25=29-2+ 3c:;-5.-9<9.3H0- .-- ,2++ N

l.x 2: 0 
[I X ::::_O 

#2 4FF2+ < 77>2++=*345* *+,-./*03 +=;>.3+<8M 2: < >25?<9.C;:.3< világít C.7 ?;51
XI Y<+32+ 3:.>.C< < >;+29<C= 6<5=*3 F4+:E5=* *+,-./*03 +=;>.3 *3 /3<8 25= <: -./(0#
12:43 23:8G:462- <55C25.-9 >2++=*345* *+,-./*03 +=;>.3I
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G33:2629+* <::<- < 3:9.-*+* 9492--2-7 ?;5= < 3:;/*<-*:>@3H<+ < 82C23-29 3:E8345A
j4FF ,2-E->L-1< < 8D+.-<9;97 >2C9 <: *+,-./*02->4-29 +=2-64C2 ,;CBD96< 2:9 L5=
'3 3:G6252:?29+4+87 ?;5= < 3:;/*<-*:>@3H<+ 3:E834584FF\ 9L-82C23-29 T2k/233
B2><+BU >@9<98;:*87 6<5=*3 *+,-./*03 +=;>.3 .-- ,2++I l2C3:2 < 3:9.-*+* 9492-
2++4- 9GHH29 *3 9<C9<-><:I ":9 *37 ?;5= <: *+,-./*03 +=;>.39 +2> 2-*>*+.-1.8
< +G6286O .C<87 <: *+,-./*0 8*H;+9<8;:.3.9 < CG5:D9299 .C<8 >25<8<B.-=;::.8I
J: < 3:9.-*+* 9492- L5= *5<:7 >*+9 25= 5<:B<3.5F;-*9*8.H0- j 3 ?;::. 82--
92++*7 ?;5= ?*H.3 5<:B<3.5* F;-*9*8.H0- j ,<8<B0 9GC64+=3:2CK3457 B2 +2>
*5<: >*+9 < 3:;/*<-*:>@3 9GC64+=3:2CE3452I P2C9 < 3:;/*<-*:>@3H<+ 32> <:
*+,-./*03 +6;>.37 32> <++<8 2-*>*+.-<9-<+3.5< +2> 3:E8<453:2CK7 B2 <B0BA
?<9+<8 ;-=<+ 5<:B<3.5* ,2-9492-28m7 <>2-=28 8G:9 <: *+,-./*03 +=;>.3 -49C2A
?;:.3< G3:9G+:O2+ ?<9 < 92C>2-43 ,21-OB434C27 3 ;-=<+;8 *37 <>2-=28 3:E83452334
923:*8 <: .C<8 8*32HH 6<5= +<5=;HH 8GCK CG5:D94349I
A 3:9.-*+* 9492- < 3:;/*<-*:>@3 9GC64+=3:2CK345284+9 >25,;5<-><:6<7 <:

25=2+3L-=?*.+=9 923:* < 3:;/*<-*:>@3 9GC64+=3:2CK345464I );-9<84FF2+ <:
*+,-./*03 +=;>.3 ?<+32+* >25,;5<-><:.3< 32> >.37 >*+9 25= H*:;+=;3 ,<19<
25=2+3L-=?*.+= ><92><9*8<* ,;C>@-.:.3<71 B2 ?< 2: < +=;>.3 25= -<33L 8L3:0A
*+,-./*0H<+ 2-*>*+.-0B*87 <88;C 2++28 ><92><9*8<* >;B2--2:432 >.C +2>
,2-949-2+E- 25=2+3L-=?*.+=97 ?<+2> 2329-25 *+8.HH 25= >;:50 25=2+3L-=9
,212: 8*7 <>2-=H2+ < ,;-=9;+;3<+ -49C21G6O 25=2+3L-=?*.+= ,;-=9;+;3<+ 2-*>*+.A
-0B*87 .--<+B0 >;:5.3 6<+ <: 25=2+3L-= 8*<-<8@-.3.+<8 *C.+=.H<+I Y< <:
25=2+3L-=?*.+= *+,-./*0H<+ 6<-0 2-*>*+.-0B.3.9 >25<8<B.-=;::.8 <I CG5:D9299
.C<87 <: *+,-./*03 +=;>.3 <990- >45 6.-9;:<9-<+@- >25><C<B7 /3<8 +2> <:
.C<8 .--<+B0 2>2-82B434H2+7 ?<+2> < 77?*.+=M .--<+B03@-.3.H<+ 3:2C2: 4C64+=9
><5.+<8IM
": .--<+B03@-9 9L-82C23-29 +2> < 3:;/*<-*:>@3 9GC64+=3:2CK3452 3 +2> *3

2,mb=7 /3<-j7 3Fj/*,*8@3<+ c< j:;/*<-*:+Q@3H<+ -49C21G6O 1j-2j345I f49C21G992 >25A
,75=2-?29; >C+B < 3:;/*<-*:>@37 >*+B < >;B2C+ 8<F*9<-*:>@3 ,2-9492-2* 8G:9I
": .--<+B03@-9 9L-82C23-29 < ,;C3:DC;:;99 ,21-23:943 9GC64+=3:2CK3452I Nem <
5=;C3 E92>K ,21-OB4347 ?<+2> <: <B;99 ,2-9492-28 8G:G99 *+,-./*03 +=;>.3 -49C2A
?;:.3< +4-8E- -2?2934523 E92>K ,21-OB43?2: 84F239 5=;C3 E92>K ,21-OB434I
J3:2C*+9 < ,21-OB43 ,;C3:DC;:;99+<8 928*+9?29O <88;C *37 ?< +2>?;5= +2>
5=;C37 B2 <-</3;+=<HH < >252-O:O 4628 .9-<5.+.-7 B2 +2> 928*+9?29O ,;C3:DC;A
:;99+<8 >45 < 3;8 46 .9-<5.9 >233:2 ,2-E->L-0 E92>K ,21-OB43 32>7 ?< <++<8
< ,21-OB43+28 < ,2-9492-2* C2.-*3<+ <B;99<8 3 2:4C9 92C63:2CK2+7 ?<C>;+*8@3<+
.--<+B0 ?*.++=<- 6<-0 8E3:8GB43 43 .C3:*+9+G6282B43 +4-8E- 6<-03@- >25I mI
77j;5= <7: *+,-./*03 +n;>,3 < ,;SQ3:DcC;:;99 ,2F23:943 62-21.C01j7 *-7-2jO-257 ?;5=
9;823;C3:<5;8H<+ 3 .-9<-.H<+ F*</* 5<:B<3<5H<+ /3<8 <: *+,-./*03 ?2-=:29

1 ": *+,-./*03 +=;C+.3 25= H*:;+=;3 ,mI<19< 25=2+3L-=?*.+=I o+.--0 >25?<9.C;:.3.C<
<:4C9 6<+ 3:E83457 >2C9Q -I J5=2+3L-=?*.+= -2?29 < 82C23-297 43 8D+.-<9 5-;H.-*3 25=2+A
3L-=< 23294+ *37 <: *+,-./*03 +=;>.3 6*3:;+9 ;-=<+ 25=2+3L-=?*.+=9 ,;5<-><: >25 <>*A
8;C < 82C23-29 43 8D+.-<9 25=2+3L-=< 5-;H.-*3<+ 3*+/3 >25I [I J5=2+3L-=?*.+= <: *3 <>*8;Cm
< 8D+.-<9 >L-1< ,2-E- < 82C23-29297 <>* <: *+,-./*03 +=;>.3+<8 4FF 2--2+82:O12m 6<5=*3
mIp2,-./*70j +=;>.3I pI 7 ": I*+,-./*03 +=;+bS.3 V72,*+D/7*01< 7>.3,<19< 3:2>-4-29D* 6*:j5.-<9;9
_2-2:7 >*+9 <: 25=2+3@-=7 *--2962 25=2+3@-=?S<+= <-9<-<+;3<HH ,;5<-><7 >2C9 <: 25=2+A
3L-=m97 *--2962 2++28 ?*.+=.9 6*:35.-?<91@8 <: L1C<92C>2-43* ,;-=<><9 :<6<C9<-<+3.5< 5=;CA
3<3.5<7 H06K-432 3:2>F;+91.H0- <+4-8E-7 ?;5= <: .C>;:5.3;8<9 2-2>2:+4+87 <: *+,-./*03
+=;>.3 B2,*+D/*01< 6*3:;+9 <CC< @9<-7 ?;5= <: 25=2+3L-=?*.+=9 <: .C>;:5.3;8C< 6<-0
?<9.3< 3:2>F;+91.H0- 2-2>2::E8I q

q Zp\ ,;5-<-8;:*8 <::<- < FC;H-4>.6<-7 ?;5= <: *+,-./*0 < 5<:B<3.5* 4-29 H2-3O ,23:E-9N

8
rjst4+28 8G62982:>4+=27 2 ?;5= >*-=2+ ;8;8 6.-91.8 8* <:9 < 3:;/*<-*:>@3 8GCE->4+=2*
;:9I
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;8;:9< 8L3:0*+,-./*0 8GCE->4+=2* 8G:9 -2?29 ,;C3:DC;:;99 ,21-23:9437 2::2- <
5;+B;-<99<- d2=+23 SvuwNH2+ >2512-2+9 8G+=64H2+ Zu\ 9<-.-8;:@+8 2-O3:GCI
$2> *B252+ 2: < 5;+B;-<9 X2+9 Y<+32+9O- 32>7 <:;+H<+ `>*9?*23 *+,-./*03
+=;>.3C0- <B;99 B2,*+D/*01.H<+ >45 *+8.HH 8*B;>H;C;B*87 >*+9 X2+9 Y<+32+4A
H<+I `>*9?*23 <: *+,-./*03 +=;>.39 E5= ?<9.C;::< >257 ?;5= <: <88;C .-- ,2++7
?< < 6453O 92C>2-43HO- 92C62:299 G33:23 6.3.C-.3+<8 +G6282B43* C.9.1< ,2-E-A
>L-1< <:9 < C.9.97 <>2-=29 < 92-123 8<F</*9.37 *--29O-25 92-123 ,;5-<-8;:9<9;993.5
+G6282B432 92++2 -2?29O64I `>*9?*23 2::2- >.C 8G:629-2+E- < ,;C3:DC;:;997 <:
2CO,;CC.3;8 +G6282B43* C.9.1.9 >25?<-<B0 92C>2-43 +G6282B43* C.9< *54+=49
<B1< >25 <: *+,-./*03 +=;>.3 ;8.+<8IM

Smithies modellje az inflációs nyomás jellemzésére 

A z *+,-./*03 +=;>.3 >2++=*345* C2-./*088<- 6<-0 F;+9;3 B2,*+*.-.3< G+><5.A
H<+ >45 +2> 6;-+< m aiem at ikai-kö z qaz das á oi 926482+=3457 B2 10 8**+B@-0A
F;+9 < m at em at ikai-lcö z qaz das á qi 926482+=345 3:.>.C<I " 12-2+345 ;8.+<8
*-=2+ F;+9;3<+ >25?<9.C;:;997 >2++=*345* C2-./*08C< 6<-0 6*33:<62:29434C2
-2?29 ><9/><9I*8<I*N8G:5<:B<3.5* >;B2--9 4FD92+*I `>*9?*23 2:9 >25 *3 923:*I
P25<B1<7 ?;5= >2-= 94+=2:O8 ?<9.C;::.8 C+25 < 92-123 6453O 92C>2-43HO-
92C62:299 6.3.C-.3;8 +G6282B43* C.9.1.9 43 >2-= 94+=2:O8 < 92-123 8<F</*9.3
,2-?<3:+.-.3< >2--299 -2?2934523 92C>2-43 +G6282B43* C.9.1.97 3 2++28 <-<F1.+
3:2C823:9* >25 <: *+,-./*03 +=;>.3 12--2>:434C2 <-8<-><3 >;B2--149I `>*9?*23
>;B2--14H2+ t 25=2+-O34529 .--D9 ,;-Q

34 1 1 ^ 56S TCU 738/9 Y, _S ' 76[ TCU (Y-YF),_1 
,4 01 ^ :; 8 <TCU 738/9< Y, 
pI

=4

tI

01 = ,qY1 

Y, ̂ 01 ' 11 ' 01 

Y{' ̂ xyjS ' a I, _1 
<?;-

Y < 92-123 94+=-2523 6453O 92C>2-43HO- 92C62:299 6.3.C-.3;8 G33:252
YF < 92-123 8<F</*9.38*?<<:+.-.< >2--299* 92-123 6453O 92C>2-43
I H2C@?.:.3
G .--<>* ,2-?<3:+.-.3 8*<B.3<*
g .--<>* ,2-?<3:+.-.3 <C.+=< < 92-123 6453O 92C>2-43HO- 92C62:299

6.3.C-.3;8?;:
r 8<><9-.H
0 ,;5=<3:9.3

> $2> 8D6.+;8 *99 8*94C+* @++<8 2-2>:434C27 ?;5= a 92-123 8<F</*9.3 43 92-123 ,;5-<-A
8;:9<9;993.5 C.9.1.+<8 +G6282B4349 >25?<-<B0 92C62:299 G33:23 6.3.C-.3;8 +G6282B43*
C.9.1< >*-=2+ 3<1.9;3<+ 4C92->2:2+Bz <: .--<+B0 8<F</*9.38*I?<3:+.-<9-<+3.5 43 < 92-123
,;5-<-8;:9<9;993.5 ?*.+=.+<8 8GCE->4+=2* 8G:97 >2C9 >;+B<+*6<-01.+<8 -4+=2549 928*+962
jB2+23j9C2 25=29 -2?29 4C92+* `>*9?*23 64-2>4+=462-7 <::<-7 ?;5= < ,;C3: DC;:;9I9 ,21-23:A
923 SSb,-./S03 +=;>.39 ?;: -49C2mb 3 2??2: >45 ?;::.92?291E8 <:9 *37 ?;5= <: *+,-./*0 CG5:DA
9299 <Cj-B>- 6<-0 6*33:<+=;>.3< <: *+,-./*03 +=;>.3 2-*>*+.-.3< +4-8E- +2> ;-B1< >25
<: D+,-./*03 +=;>.3 ;8;:9< FC;H-4>.8<97 /3<8 .9<-<8D91< < +G6286O .C<8 FC;H-4>.1.9 <:
.--<+B03@-9 77?*.+=M FC;H-4>.1.6.I



j"&JP"&'d"' Q{-e#JffJd "g '$hf|e'%JfQSIS}fJ&XJQQ~ St

k <B0?.+=<B
a . H2C@?.:.3?<948;+=3.5* >@9<90

Ck7~_*7y_, < ,E5564+=8<F/3;-<9;8 12-G-432I

Az G9 25=2+-O345HO- 6;-9<84FF2+ /3<8 ?.C;> <:7 QSNSmIS7* j-2>:43Cj 3b;C@-I ": tN7*8
25=2+-O345 +2> 3:;C@- 2-2>:43C27 >2C9 /3<8 B2,*+*.-0 25=2+-;325I $2> ><37
>*+9 < H2C@?.:.3?<948;+=3.5* >@9<90 a B2,*+*.-.3<

Y{ -YF--1 
SSNS

" a 92?.9 >25>@9<91<7 ?;5= < 92-123 8<F</*9.3 +V67282B432 >*-=2+I <C.+=H<+
6<+ <: 2-O:O *BO3:<8*7 6<5=*3 <: O9 -49C2?;:0 H2C@?<:<33<-I •=<8;C-<9*-<5 F2C3:2
2: < vagyis +2> ;-=<+ 25=3:2CK7 ?*3:2+ >25?<9.C;:6< <: *BO3:<8 ?;33:.97
>.C +2> ,2-949-2+E- *5<:7 ?;5= < 8<F</*9.3+G6282B43 < 8G:629-2+ >252-O:O
*BO3:<8 H2C@?.:.3.+<8 2C2B>4+=27 -2?29 <: 9GHH *BO3:<8;+ .9 9<C90 H2C@?.:.3
2C2B>4+=2 *3I J5= 2->4-29* >;B2-- <:;+H<+ 1;55<* 2-?<+=<5;-?<9 3;8 >*+B2+97
<>* ><1B < C.4FE-O 8G:629-2+ 5=<8;C-<9* ,2-?<3:+.-.39 3:;-5.-0 >;B2--28 <-8;A
90*+<8 ;8;: 5;+B;9I
" ?<C><B*8 25=2+-O345 <:9 >;+B1< 8*7 ?;5= <: .--<>* ,2-?<3:+.-.3 8*<B.3<*

T•U 25=2+-O < 92C62:299 .--<>* 6.3.C-.3;8 G33:25462- T5 Y1 ). J:9 <: .--D9.39 <:;+A
H<+ T>*+9 -.9+* ,;51@8U < +45=23 25=2+-O345 *3 ><5.H<+ ,;5-<-1<7 D5= < ?<C><B*8
25=2+-O345 < >;B2--HO- ,2++<8<B.3 +4-8E- 2- *3 ?<5=?<90I
P25><C<B9 <: -N237 [N23 43 uN23 25=2+-O345E+8I " uN23 25=2+-O345 <:9 >;+B1<

8*7 ?;5= < 94+=-2523 ,2-?<3:+.-.3 TwS ' 1 1 ' •SU 25=2+-O < 92-123 6453O 92C>2A
-43HO- 92C62:299 6.3.C-.3;8 G33:25462-IM '99 2-928*+9299E+8 <990-7 43 2: 25= 2->4A
-29* >;B2-- 3:.>.C< 6<-0H<+ >252+52B?29O7 ?;5= < 94+=-2523 ,2-?<3:+.-.3 <
843:-2928 84F:OB4327 *--29O-25 I 2-,;5=<3:9*3< >*<99 +2> ,2-949-2+ 25=2+-O <
92-123 6453O 92C>2-4332-I #2 .--D9.3@+8 >45 2++28 <: <H3:9C<8/*0+<8 < >25A
2+52B432 >2--299 32> 8*,;5.39<-<+7 >2C9 < >;B2-- 2->4-29* 8;+/2F/*01< <-<F1.+
>*+B2+84FF >25 82--2+2 2+52B+*7 ?;5= < 92C62:299 6.3.C-.3;8 G33:252 +<5=;HH
-2?2332+ < 94+=-2523 ,2-?<3:+.-.3 G33:254+4-I J: 92-123 G33:?<+5H<+ 6<+ <
9L-82C23-29 94+=462-I #2 <:4C9 < +45=23 25=2+-O345 >45 3*+/3 2--2+9>;+B.3H<+
< 9L-82C23-2992-I wS7 I, G 1 @5=<+*3 F4+:G33:25H2+ <B;99I J:4C9 < 3;83:;C 82--2A
>29-2+ 25=2+-O9-2+345 25=2+-O34552- 6<-0 ?2-=29923D9432 >252+52B* < 9L-A
82C23-29 -492:43497 B2 <:9 ,2-9492-2:*7 ?;5= < 92C62:299 6.3.C-.3;8C< 3:.+9 F4+:A
G33:25 >*+B2+84FF ,2-?<3:+.-.3C< 82CE-7 6<5=*3 <: .C3:D+6;+<- L5= <-<8@-7
?;5= < 92-123 ,2-?<3:+.-.3 TwS ' 1 1 ' •SU 25=2+-O < 92C62:299 6.3.C-.3;88<-I
J: D5= +=*-6.+6<-0<+ +2> *5<:7 ?*3:2+ < 92C62:299 6.3.C-.3 ><5< 32> ,E5529A
-2+ <: .C<8 <-<8@-.3.90-I J-928*+92+* <990-7 ?;5= < 6.3.C-.3;8 >2592C62:434+4-
3:.>D9.3H< 623:*8 <: .C<8 <-<8@-.3.97 2: ;-=<+ <H3:9C<8/*07 <>*9 >.C 25=
2->4-29* >;B2--+4- *3 1;55<- 928*+9?29E+8 ,;5=<948;33.5+<8 I
. fz 2-3O 25=2+-O345 <:9 >;+B1< 8*Q ~ ogy < H2C@?.:.3 SQ*<j=3.5< pQ >252-O:V
*BO3:<8 92C62:299 6.3.C-.3<*90-7 2 6.3<C-<3;8+<8 <: <:;+;3 *BO3:<8 92-123 8<F</*A
9j >2--299* 6453O 92C>2-434?2: 6<-0 <C.+=.90-7 9;6.HH. <: <B0 43 < 8<><9
C<9.1.90- ,E55I A >.3;B*8 25=2+-O345 <:97 ?;5= F4+:G33:25H2+ < 94+=-2523

a= 

?
@ J:9 <: .--D90I39 9<C9<-><::< < pN<3 25=2+-O345 *3 <: .--<>* ,2-?<3:+.-.3;8C< 8;+8C2A

j9:.-6<7 9*I ?;5= <: .--<>* ,2-?<3:+.-.3 8*<B.3<* 25=2+-O8 < 92C62:299 .--<>* 6.3.C-.3;8
;33:25462-I



Sz !"#$%&' ÉVA. 

,;5=<3:9.3 < 8<><9 43 <: <B0 C.9.1.+<8 43 <: <:;+;3 *BO3:<8H2-* 92C62:299
6.3.C-.3;8+<8 ,E5564+=2I J: ><5.H<+ C219* <:9 < uN23 25=2+-O345+4- >.C
8*,;5.3;-9 ,2-926439 *37 ?;5= < ,;5=<3:9.3 .CG33:252 +2> ,E55 < ,;5=<3:9.3*
/*8828 .C3:*+6;+<-.90-I J:9 <: 2->4-29*-25 >.C 2-262 8*,;5.3;-?<90 ,2-926439
-23:.>D96<7 <: -N23 43 [N23 25=2+-O345 H*:;+=D9.3< 43 8;+8C29*:.-.3< >.C +2C+
< 3:*5;CL<+ 6299 ><92><9*8<*N8G:5<:B<3.59<+7 ?<+2> < 39<9*3:9*8<* 2-2>:437 N
<: G+8;+;C+29C*< ,2-<B<9<I
A ,2-3;C;-9 ><92><9*8<*N8G:5<:B<3.5* 25=2+-2928HO- 25=3:2CK 3:.>;-.33<-

>25?<9.C;:?<90 >*+B < 92C62:299 6.3.C-.3;87 >*+B < 92-123 8<F</*9.3 >2--299*
6453O 92C>2-43 +G6282B43* C.9.1<Q

Y' ~ _Y, ) Y,_, // l7T7UT' N k) ' Pk) (1 - t'; ), mNNS
xScS a(r) (1 - k) - g 

xh€ ^ Y{ - AB8S ^ a [a(r) (I - k) - g] (~) 
Yt1 yF 383 C

J3:2C*+9 <:7 ?;5= t *BO3:<8H<+ *+,-./*03 +=;>.3 6<+N27 <990- ,E557 ?;5= <

>252-O:O *BO3:<8H<+ 6;-9N2 43 ?< *52+7 >*-=2+ >4C948K 6;-9 < 9L-82C23-29 (:F) , 
9;6.HH. ?;5= >288;C< < 8<><97 <: <B0 43 <: .--<>* ,2-?<3:+.-.3 8*<B.3<*+<8
C.9.1< (r, k, g), 43 ?;5= >*-=2+ < H2C@?.:.3 ?<948;+=3.5< T<UI
`>*9?*23 >;B2--12 <: *+,-./*03 +=;>.3 12--2>:4<4C2 L5= 9K+*8 2-4+87 >*+9

25= ;-=<+ +G6282B43* >;B2--7 <>2-= < +G6282B439 <: 25=2+3L-=?*.+= 8GCE-A
>4+=2* 8G:9 .HC.:;-1<I x€ ] yF,i,. P.3 >;B2--28 9<+@->.+=;:.3.+.- <:9 -.9A
1@87 ?;5= 2 >;B2--28 9GHH3452 ;-=<+ +G6282B43* >;B2--7 <>2-=H2+ *DEF 25=2+3L-= R
,;-=9;+;3<+ >25H;>-*87 X•9 +2>25=3:2C < 5=;C3<7HH +G6282B43 4CB284H2+
2CO3:<8;3<+ >25H;+91.87 B2 ,;-=9;+;3<+ L1C< ?2-=C2.-- <: <@9;><9*8@3 3:<H.A
-=;:08 325D9345462-I IJ:9 <: <@9;><9*8@3 3:<H.-=;:.39 2-3O3;CH<+ <: .C<:D+A
6;+<- <-<8@-.3< H*:9;3D91<I

Néhány egyszerií inflációs modell 

`>*9?*23 2BB*5 *3>2C929299 25=2+-O3452* >45 +2> <-8;9+<8 *+,-./*03 >;B2--97
/3<8 <: *+,-./*03 +=;>.3 2-2>:434C2 3:;-5.-+<8I '+,-./*03 >;B2--CO- <88;C
H23:4-?29E+87 ?< < >;B2-- <: .C3:D+6;+<- 6.-9;:.3.9 *3 ><5.H<+ ,;5-<-1<I
J:28 8G:E- 25=*8 -2525=3:2CKHH < d2=+23 +=;><*+ 2-*+B@-0 G oodw in­ 
Si-mlcin-B r ow n-fé lo >;B2--I J: ?.C;> 25=2+-O345HO- .--Q

1. 

2 . 

c;n ^ aY/'-1.1 ‚ k: 

Y;n ^ C;'1 ' l;'' 
pI
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<?;-Q

x< +2>:29* 1G62B2-2>7
P <: .C*+B2k7
0 < ,;5=<3:9.37
I < H2C@?.:.3I
'+B2k28Q m +;C+*+.-4C9487 r C2.-4C948 T*--2962 < 9.C5=*BO3:<8* 6;-@>2+ <

H.:*3*BO3:<8 .C<*+ 3:.>D96<U7 t *BOI

Kons t ans nak t ekint ett : a, k, 1 7', Y[. 
" >;B2-- 3:2C*+97 ?< <B;99 < 9<6<-=* +2>:29* 1G62B2-2> T+;>*+.-4C948H2+U7
<: *B2* ,;5=<3:9.3 +;>*+.-4C9482 O;" 2++28 -*+2.C*3 ,E5564+=2I ymZm 8;+39<+3+<8
62997 2:4C9 Yí " /3<8 wnmN9O- ,E55 (Y7' ̂ C '{' ‚ 1 71 ). P*62- Y~ *3 8;+39<+37 2:4C9

y rn 
p

1 
^_t_ *3 G; " ,E5564+=2I ": .C+G6282B437 P 1 92?.9 <++.- +<5=;HH7 >*+4-

Yf 
+<5=;HH c;n, 6<5=*3 >*+4- +<5=;HH a 43 k, <>2-= < ,;5=<3:9.3+<8 < +2>:29*
1G62B2-2>H2+ 6<-0 C43:232B4349 <B1< >25I •=<8;C-<9*-<5 2: < >;B2-- 32>>*9A
>;+B07 8G:9@B;99<8 <: .--D9.3<*7 ?;5= <: *B2* ,;5=<3:9.3 ,E55 < 9<6<-=* +2>:29*
1G62B2-2>9O-7 ?;5= < +2>:29* 1G62B2-2> ,;5=<3:9.3C< 43 ,2-?<->;:.3C< ;3:-*87
43 ?;5= <: .C*+B2k < +;>*+.-4C948 43 < C2.-4C948 ?.+=<B;3<7 J->4-29*-25
3;8<9C+;+B06. <: 923:*7 ?;5= >25<B1<7 >*9 928*+9 8;+39<+3+<8I JHHO- B2CE-
8*7 ?;5= <: .C3:D+6;+<- 2>2-82B4349 < +;>*+.-N,;5=<3:9.3 2->L-9 46* +2>:29*
1G62B2-2>HO- 6<-0 C43:<C.+=< ?<9.C;::< >25I J:9 < ,2-9492-2:439 3Qb*b.>;3
*+,-./*03 >;B2-- 9<C9<-><::<I $4::E+8 25= 6<-<>*62- H;+=;-@-9<HH7 < H4CHO-
4-O8 43 < 9O84328 ,;5=<3:9.3.9 >258E-G+HG:929O >;B2--9I

K eu nee= Sm ith ies = T u ro e y -m odell 

P W3 ' 01 S‚ NNNN
38 Yt-I 34

[I

14

<?;-Q

W1 
G0
Yí 
I 
p 

w t ^ w wTS ' (X lSNS-
CJ= c[Y~(l ' H(8SU N W1] 

< H4C<-<F7 *--I < H4CHO- 4-O8 ,;5=<3:9.3<7
9O843 ,;5=<3:9.37
< +2>:29* 1G62B2-2> C2.-4C94827
< H2C@?.:.3 C2.-4C94827
.C*+B2kI

Kons t ans nak t ekint ett : I, Yi, «, e. 
": 2-3O 25=2+-O345 < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C*+B2k49 B2,*+*.-1<I " >.3;B*8

WNSNC2 <B >25?<9.C;:.39I " ?<C><B*8 25=2+-O345 01 43 W1 2--2+94923 *C.+=L
>;:5.3.C< >@9<9 C.I P*62- I 8;+39<+3 6;-9< >*<99 W 1 >25?<9.C;:.3< @9.+
B0 < >252-O:4D 46 +2>:29* 1G62B2->4+28 C2.-4C9484HO- C2:*B*@>84+9 <B0B*87
,*5=2-+CE+829 < -4+=25232HH+28 -.93:0 >.3;B*8 25=2+-O345 ,2-4 ,;CBD9?<91@8I

[ `:*5><



Sr !"#$%&' ()"

J:9 9<C91< < >;B2--H2+ -25-4+=25232HH+28 25=*8 *+92CFC29.-01< " II64 Y<552C T-\
npI ;I *37 <8* < >.3;B*8 25=2+-O34529

W 1 ^ IJD&ZS + a ( y ~ 1 NSU\ ,;C>.H0-
a= Ww7*8-9K b ^ ex WY~ ?2-=29923D94332- WS =a+ bY1_1 ,;C>.H< DC1<7 3 C.A

I ' w 
>@9<97 ?;5= ?< ex= S7 <:<: a= w7 <88;CNINI NSN 8;+39<+37 ?< a< '7 <:<: a ] w7

L383

<88;C j /3G882+7 <>*+9 Y1 _S +G6283:*87 3 ?< a ] S7 <:<: a ƒ w7 <88;C
L383

j +O7 ?< xSQcS +G6283:*8I )<5=*37 6;+1< -2 < 8G62982:9294397 <: *+,-./*0BB . 

I9<C9<>< <-<99 < C2.-H4C7 <>*9 W 1, Y1 _S <C.+=.6<- ?<9.C;: >257 ex 4C94849O- ,E55OA
2+ /3G882+?297 +O?29 6<5= 8;+39<+3 ><C<B?<9I #2 2: <: 2-2>:43 +2> 92-1237
>2C9 ?;::. 82-- 92++E+87 ?;5= 2HH2+ < >;B2--H2+ < H4CHO- 4-O8 ,;5=<3:9.A
3.+<8 C2.-4C9482 /3<8 <88;C +O?297 ?< < 9O843 ,;5=<3:9.3 C2.-4C9482 2++28
>25,2-2-O >4C948H2+ /3G882+I „5=<+*3 < pN<3 25=2+-O345HO-

_!!J_ ̂ c(Y1 _1-W 1 ) ^ c T* NjUI
LJ83 LJ83 LJ83

JHH2+ < >;B2--H2+ *3 <: .C3:D+6;+<- +G6282B4349 < ,;5=<3:9.3* /*8828 *C.+9*
9L-82C23-29 *B4:* 2-O

'‚ P , ] S7 >2C9 W , + C f> Y';- I. 
P*+B < 849 >;B2--9 < H2C@?.:.3 .C3:D+6;+<-C< 6<-0 ?<9.3.+<8 2-?<+=<5;-.3<

12--2>:*I ": .C3:D+6;+<- +G6282B434+28 ;8.9 >*+B849 >;B2-- < ,;5=<3:9.3* /*8A
828 *C.+9* 9L-82C23-29H2+ 64-* >259<-.-+*I
P.3 >;B2--28 +2> 623:*8 8;+39<+3+<8 < H2C@?.:.397 ?<+2> < H ar r od­ 

D om ar -m odellhez ?<3;+-0<+ 8;+39<+3+<8 928*+9*8 < H2C@?.:.3* ?.+=<B;9 ( s ), . 
43 8;+39<+3+<8 < H2C@?.:.3;8 ?<948;+=3.5.9T<U7 6<5=*3 8;+39<+3 as , < 92C>2-43
+G6282B43* C.9.1<I " 8;+39<+3 92C>2-43 +G6282B43* C.9< >2--299 <: .C3:D+6;+<-
2>2-82B434+28 ;8.9 >25*+9 /3<8 < 9L-82C23-29H2+ 64-*8 >259<-.-+*I `:2>-4-A
9233E8 2:9 <: A . 1 '. P eacock >;B2--14+Q Zt\

Yr ^ er ‚ 1 ;11 ‚ 0;11 
er = c(I-k) xyMIS
I;" = s Y/11 
G ^ g Y7' 
12-G-43 >*+9 Sm it hies m odelljé né l 
c, s , 8;+39<+3I

JHHO-
LlYm 
ym 

MNM7M; _-_kl_ _ ; CD
S N ( s + g) _ 



P"I&JP"I&'d"' Pe#JffJd "g 'jhf|i'%JfP(fJm-mXJ$ Sv

L'IYR " d3IIBA?e363I?6BA'##gh# < 92C>2-43 +G6282B43* C.9.1<n NN ^ 2 3:
YR 

": .C*+B2kQ

P= 

D9N6
S‚…&ymS

L'JYR 
S‚NAyR 

c(l - /9I Sww ^ IIIQIccccccQccj NSww
[l - T3‚ 5U-T- ‚ sa) 

X;+=;-@-9<HH >;B2--2829 *3 H2>@9<9?<9+.+87 <>2-=28+28 @5=<+2: <: <-<FA
,2-9264327 B2 +2> 9233:E87 >2C9 *99 >;39 /3<8 ><5< <: <-<F,2-92643 <:7 <>*
H2++E+829 4CB282-I ":7 ?;5= <: *+,-./*0 ;8.9 < ,;5=<3:9.3 ;-B<-.+ 82-- 82C23A
+E+87 <HH<+7 ?;5= < -<8;33.5 6.3.C-02C212 +<5=;HH < ,;5=<3:9.3* <-<F+.-I
" ,21-299 9O843;C3:.5;8 6*3:;+=<* 8G:G99 2: < ,2-92643 92-1232+ 8*2-45D9O+28
-.93:*8I d*2-45D9O7 >2C9 <: .--<+B0 8<F</*9.3 8*?<3:+.-<9-<+3.5 8GCE->4+=2*
8G:9 +4?.+= 3:.:<-488<- 5=;C3<HH ,21-23:943 +2> E98G:*8 < C2+B2-82:43C2 .--0
2CO,;CC.3;8 3:K8G33454+28 8;C-.9<*H<I J:4C9 +2> 9492-2::E8 ,2- < 9L-82C23-2929
< 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+I #2 <88;C >*-=2+ 8;C-.9;8H< E98G:*8 < 92C>2-437
?;5= +2> 84F23 < 9L-82C23-29 6.-9;:<9-<+ .C;+ 6<-0 >253:E+929434C2V A FC;,*9
+<5=3.5.90- ,E55O 6.--<-8;:0* 82B6 8;C-.9<*H<I "B;99 FC;,*9C.9< >2--299 >.C
+2> 4CB2>23 9GHH >@+8.39 ,;5-<-8;:9<9+*7 B2 < FC;,*9C.9< +G62-?29O7 ?< <
>@+8.3;8<9 ><5<3<HH 92C>2-482+=345 2-4C434C2 G3:9G+:*8I Az G3:9G+:43 <:;+N
H<+ <+=<5* G3:9G+:437 <>* < +;>*+.-H4C28 +G6282B4349 8G6292-* >257 B2 2:7
?</3<8 +2> <: *+,-./*0 8GCE->4+=2* 8G:9 9GC94+*87 < FC;,*94CB282829 34C9*I
": *+,-./*0 +2> <:9 12-2+9*7 ?;5= < C2.-H4C2829 <: *+,-./*0 325D9345462- /3G8A
82+9*87 +;?< <B;99 3:*9@./*0H<+ <:9 *3 12-2+9?29*7 .-9<-.H<+ <:;+H<+ /3<8 <++=*9
12-2+97 ?;5= 2CO3 <+=<5* G3:9G+:439 <-8<-><:+<8 < 92C>2-482+=345 T>@+8<A
*+92+:*9.3U +G62-434C27 B2 < C2.-H4C28 8*32HH <C.+=H<+ +O+287 >*+9 <?;5=
< 92C>2-482+=345 T>@+8<*+92+:*9.3U < >@+8<2CO 9G84-29232B432 ,;-=9.+
+G6283:*8IO
P*+9 < >@+8.3;8 G3:9G+:434+28 3;8 >.3 ,;C>.1<7 < 8L3:0*+,-./*0 C2+B3:2C2

*3 ?<-<B0 2-2>2829 C219 ><5.H<+I JCO32HH <+=<5* G3:9G+:439 5=<8;C;-+* <7
92C>2-482+=345 +G62-434C27 >*+9 <>288;C< G3:9G+:439 < C2.-H4CN+G6282B43
.-9<- <B;99 -2?29O345 >252+52B+27 +2> 4C92->29-2+ 43 +2> 2-262 2-6292+BO <
3:;/*<-*:>@3 6*3:;+=<* 8G:9 32>I Y;/? !0H2C9 <: .-9<-< ,2-6.:;-9 *+,-./*03
>;B2--H2+ Zp\ F4-B.9 ?;: <CC<7 ?;5= >25?<9.C;:;99 43 2-4554 C2.-*3 ,2-9492-28
8G:G99 T9*I <>*8;C 'I ;I 92C>2-432 ''I ;IN+.- 5=;C3<HH<+ +G6283:*8 43 < ,21-23:A
943 *+92+:D6 *C.+=LU 3:E834584FF >25H;>-*8 < 6.3.C-02CO 43 <: .C@<-<F 25=2+A
3L-=<7 3 *+,-./*03 +=;>.3 1G+ -49C2I J-2>:432 8E-G+G32+ <88;C ?2-=9.--07 ?<
<: *+,-./*0 ,;5<->.9 9.5<+ 4C92->2:2>7 H2-24C962 <HH< < I'#3(.& +)L#,$+i( *3I
!2-<9D6 *+,-./*07 <>*8;C .C2>2-82B43 @5=<+ +*+/32+7 <: .C3:D+6;+<- 6.-9;:<9A
-<+ 6<5= <8.C /3G882+7 B2 8*32HH >4C948H2+7 >*+9 <?;5= <:9 < 8G-934528

P N N 23(: dY N 23( LIY ^ Q ' D R" ^ 2B G ' \ 8888A8 ^ 23
4

O "c+<5=;HH <j†<5* V3:9G+j43 < >@+8<2jRO7 9G84-29232B4349 6.-91< 8*I J: +2> ,2-949-2+E-
_2-2+9* < >@+8<*+92+:*9.3 8<C;3 ,;8;:0B<3<9I ": G3:9G+:43 ?<9.3.C< 9G84-29232B?29 <
>@+8<2CO ;-= >0B;+ *37 ?;5= 3:<884F:2992HH4 6.-*8I

2* 
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/3G882+432 *+B;8;-+.I '5<:7 ?;5= 2k92+:D6 ,21-23:943 >2--299 < 8G-9345/3G882A
+437 ?< < H4C 92-123D9>4+=<C.+=;37 +2> -2?29 +<5=;+ +<5=7 B2 H*:;+=;3 /3G8A
82+43 >45*3 H28G62982:?29 < 54F28+28 < ><5<3<HH 92C>2-482+=345HO- ,<8<B0
1;HH 8*?<3:+.-.3< 43 <: .-9<-.+;3 E:2>* 8G-934528 /3G882+4327 .-9<-.H<+ <:
25= B<C<HC< 1@90 ,*k 8G-934528 /3G882+432 C464+I De >45 ?< <: <H3:;-L9
*+,-./*09 +2> *3 *3>2C1 E8 2- 3:E83453:2CK+287 <88;C *3 2-*3>2C?291E8 ?<3:+;3A
+<8 < >@+8<92C>2-482+=345 ,;8;:.3.C< 6<-0 <+=<5* G3:9G+:43 3:2>F;+91.H0-I
P.3 3:2>F;+9H0- 6*3:;+9 8.C;3+<8 *3 9<C9?<91@8I h2-949-2+ 8.C;3 43 3L-=;3<+
34C9* < 3:;/*<-*:>@3 9GC64+=3:2CK3452*97 ?< +2>/3<8 < C2.-H4C28+28 < +2>:29*
1G62B2-2>H2+ 6<-0 ?.+=<B.97 ?<+2> < C2.-H4C28 <H3:;-L9 4C94849 *3 /3G8A
82+9*I #2 2: /3<8 <88;C ,;CB@-?<9 2-O7 ?< <: 25= 82C23OC2 1@90 .C@<-<F /3G8A
82+I " 8.C9 *-=2+8;C 6<-01.H<+ +2> <: .C3:D+6;+<-7 ?<+2> < 9L- <-</3;+=C<
92C62:299 .C@<-<F ;8;::<I d.C9 ;8;:?<9 <: *+,-./*0 < +2>:29* 1G62B2-2>A
2-;3:9.3 +2> C+25,2-2-0 >2I*b6.-9;:9<9.3.6<- *37 B2 /3<8 <88;C7 ?< < +;>*+.-A
H4C28 <C.+=<*+<8 8*<-@8-9.3.+.s +2> >25,2-2-O2+ 623:*8 ,*5=2-2>H2 <: .C3:D+A
6;+<- <-<8@-.3.9I ` 8.C;37 >2C9 92+B2+/*.9 *B4: 2-O < ,;5=<3:9.3* /*8828
>*+O3454+28 3 2::2- < ,;5=<3:9.3* /*882829 2-O.--D90 *F<C 3:D+6;+<-.+<8 C;+9.A
3.C<I #2 2:9 < 8.C9 32> <: .C3:D+6;+<-N6.-9;:.37 ?<+2> <++<8 ;8<7 < 9L-82A
C23-29 6.-91< 8*I " ,;5=<3:9.3* /*8828 *C.+9* 9L-82C23-29 ?<3:+;33.5< 92?.9
+2> <H3:;-L9 4C64+=KI
":97 ?;5= <: *+,-./*0+<8 >2++=*C2 4C64+=23E-+28 < F;:*9D6 43 >2++=*C2 <

+25<9D6 ?<9.3<*7 2-3O3;CH<+ <7 >4C948 BG+9* 2-I P*+4- *+8.HH ?*F2C*+,-./*06.
6.-*8 < 8L3:0*+,-./*07 6<5= 77?*F2CM N?*.++=. < ?*.+=7 <++.- *+8.HH 4C64+=23E-A
+28 < 9L-82C23-29 +25<9D6 ?<9.3<*I " 9L-82C23-29 +25<9D6 ?<9.3.C0- H23:4-28
43 +2> <: .C3:D+6;+<- 2>2-82B434+28 +25<9D6 ?<9.3.C0-7 >2C9 ?< .C3:<H.-=;A
:.33<- <: .C3:*+9 2>2-82B4349 [Np‡N;3C< C2B@8.-1@87 B; 2>2--299 <: .C3:*+9
>2--299 .--<+B0 ?*.++=<- 8E3:8GBE+87 <88;C < 9L-82C23-29 43 <++<8 +25<9D6
?<9.3< +<5=;HH7 >*+9 <?;5= <CC< < [Np‡N;3 .C2>2-82B43HO- 8G62982:929+*
-2?29+2I !.<B.3@- < 3:;/*<-*:>@<H<+ +2>/3<8 < ,;5=<3:9.3 ;-B<-.C0- 82-29A
82:?29 9L-82C23-29I " 92-123 8<F</*9.38*?<3:+.-93.5C< 9GC282B627 25= 9L-,23:DA
9299 92C67 6<5= 25= 2-45 ,23:23 92C6 9L-92-123D9432 9L-82C;3-29/9 9.><3:9?<9 <
92C>2-43* 23:8G:G8 *C.+9 43 3L-=;3 :<6<C;8<9 ;8;:?<9 < 92C>2-43 <C.+=<*H<+I
!" 2CO3 9L-82C23-29 < 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+ 8.C;3 <C.+=9<-<+3.5;8<9

*B4: 2-O < 92C>2-43H2+7 B; F*</* 5<:B<3.5H<+ < ,;5=<3:9.3* /*8828 *C.+9* 9L-A
82C23-29 ,2++.--.3< +4-8E- +2> 6.-91< 8* < ,;5=<3:9.3* /*8828 .-9<-.+;3 .C2>2-A
82B4349I " ,;5=<3:9.3* /*8828 .C2>2-82B432 F*</* 5<:B<3.5H<+ /3<8 <88;C
1G+ -49C27 ?< <B;99 .C<8 >2--299 < ,;5=<3:9.3* /*8828 *C.+9* 82C23-29 +<5=;HH
< 8,+.-<9I+.-IV " 92C>2-43* 23:8G:G8 .C;>;-8;B432 >25+G62-* < ,;5=<3:9.3*
/*8828 8G-93452*97 B2 2: 8G:629-2+E- /3<8 < ,;5=<3:9.3* /*8828 92C>2-434+28
+=2C234549 /3G882+9*7 2-6;+6< < 9;C>/-43 +=2C23454+28 C2<-*:.-.3.9 < SSI ;IN90-
<: 'I ;I 1<6.C<I " ,;5=<3:9.3*I /*8828 .C2>2-82B432 /3<8 <88;C 8G62982:*8 H27
?< < /3G882+O +=2C2345 < ''I ;INH<+ < 92C>2-43 /3G882+9434C2 62:29 3 2:9 +2>

S '5<:7 ?;5= 25=23 >2C26 82C23-29K /*8828 .C;7 ;>/-?;9O 9L-82C23-29 ,G++.--.3< +4-8E- *3I
Td2C23-29E8 +2> 6<5= /3<8 8264334 ;3G8 8;+ <Sy7 .C<8 2>2-82B4328;C7 B; ?< .-9<-.H<+ +*+/3
9L-82C23-297 <88;C < >2C26 /*8828 *C.+9I* >;5+G6/8/B/99 +;>*+.-8;C;3-;9I 82C23-29N?*.+=9
*B4: 2-O < C@5<-><3 /*8828+4-7 3 D5= < >2C26 /*8828 .C2>2-8;B4349 < C+5<-><3 /*8828 .CA
/3G882+432 ,;51< C;8;>F2+:.-+*I J: .C<C.+=64I-9;:L2HI1/-/+, 43 < C2.-1G62B2-2> 2-;3Mj-.3.9
*3 >256.-9;:9<91<7 _; +2> 9;8 *+ 9?290 .C3:D+6;+<-N6.-9;:.3+<8IU i*88E+8H2+ .-9<-.H<+7<:
.C<8 ,-2k*H*-*9.3.9 9492-2:9E8 ,2-7 43 +2> >@9<99@+8 H2 ;-=<+ >;B2--97 <>2-= >2C26
.C<88<- *3 6<5= 8*:.C0-<5 >2C26 .C<88<- B;-5;:*ˆ7
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8G629* < 82C23-29 >25,2-2-O /3G882+432I J88;C 9L-82C23-29 1G+ -49C2 < ,;5=<3:A
9.3* /*8828 F*</.+7 3 2: 2C2B>4+=2:* < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C3:D+6;+<-.+<8
+G6282B4349I „5=<+<88;C < ''I ;I 92C>2-434+28 /3G882+432 /3G882+9* < 9L-A
82C23-2929 < 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+7 3 2::2- <: *+,-./*03 +=;>.3 /3G882+I
Y< 6*3:;+9 >*+B < ,;5=<3:9.3* /*88287 >*+B < 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+
9L-82C23-29 >@9<98;:*87 <88;C < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C2>2-82B432 < 92C>2-43*
23:8G:G8 .C2>2-82B432 >*<99* 8G-9345+G6282B43 8G62982:>4+=4+28 9K+*8I Y<
< ,;5=<3:90C< .9?.CD9;99 8G-934528 >2--299* L1 .C<8;+ < ,;5=<3:9.3* /*8828
F*</.+ 25=2+3L-= 6<+7 < 9L-82C23-29 >253:K+97 <88;C < ,;5=<3:9.3* /*8828 F*<A
/.+ <: *+,-./*0 9*3:9.+ 8G-9345*+,-./*0+<8 -.93:*87 ?;-;99 6<-01.H<+ < ,;5=<3:A
9.3* /*8828 9L-82C23-292 6.-9;99< 8*I " +G6286O q.CH0- <B0B0 9GHH-29+=2C2A
34529 <:;+H<+ < ''I ;I ?2-=299 <: 'I ;I C2<-*:.-1<I
": *+,-./*03 +=;>.3 < ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+ /3<8 <88;C +O7 ?< < 3:2>4-=*

1G62B2->28 5=;C3<HH<+ +O+28 <: .C@<-<F+.-7 < 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+
F2B*57 ?< < 92C62:299 T8G:F;+9*-<5 6<5= 6.--<-<9;8 .-9<- 92C62:299U ,21-23:943
+<5=;HH7 >*+9 <?;5= <:9 <: 2CO,;CC.3;8 >252+52B*8I P45 +<5=;HH. 92?29*
2:9 <: *+,-./*03 +=;>.397 ?< <: .--<> < 82C23-2929 ,2-E->L-07 <8.C 92C62+ ,2-E-7
<8.C 92C6 3:2C*+9 92C>2-9 /*8828+4- <: .C ?<903.5* 5<C<+9.-.3.6<- >25<8<B.A
-=;::< <: .C /3G882+4349I "88;C 9L-82C23-297 *+,-./*03 +=;>.3 1G?29 -49C27
+;?< 25=*B21E-25 ,G-G3 .--<>* 843:-2928 ?<->;:0B+<8 ,2-I ` < ,;5=<3:9.3* /*8828
F*</.+ L5=3:*+94+ < 82C23-2929 ,2-E->L-0 8D+.-<9 <B;99 .C;+ 6<-0 C2<-*:.-.3.+<8R
?<903.5* H*:9;3D9.3< ;-=<+ *+,-./*03 +=;>.39 *B4:?29 2-O7 <>2-= <:;++<- >25A
3:K++27 ?< +2> 62++48 2-2149 <: .C/3G882+43+28I ": .C ?<903.5* >25.--<FD9.3<
>2--299 +2> < F;:*9D6 43 +25<9D6 9L-82C23-29 <55C25.-.3<7 ?<+2> /3<8 < F;:*9D6
9L-82C23-29 <55C25.-.3< 12-2+9* <: *+,-./*03 +=;>.39 5=<8;C-0 9L-82C23-29297
6<5=*3 *-=2+8;C < 8D+.-<9 3:2C82:294+28 < 82C23-29 3:2C82:2949O- 2-94CO <-<8@-.3<
*3 *+,-./*03 +=;>.39 6.-9 8*I ` ?< 2: <: *+,-./*03 +=;>.3 +2> +=*-6.+@-?<9
>25 +=D-9 .C2>2-82B43H2+7 <88;C *3 >25+=*-6.+@- H@C8;-9 .C2>2-82B43H2+7
>*+O345C;+9.3H<+7 < 5<:B<3.5* 4-29 ?*.+= ;8;:9< ,23:E-93454H2+I
" 8L3:0*+,m-./*4 +2> 3:E83453:2CK 12-2+345 25= F*</* >2/?<+*:>@3C< 4FE-O

3:;/*<-*39< 5<:B<3.5H<+7 B2 ?< +*+/32+28 >25 <7 ,2-9492-2* < C2.-1G62B2->28
;-=<+ >4C948K +G6282B434+287 <>288;C< C2.-1G62B2-2>N+G6282B43C2 < 92C>2A
-43 ,21-23:9434+28 G3:9G+:434C2 3:E8345 -2++27 <88;C <: *+,-./*03 +=;>.3 82-29A
82:432 ?<3:+;3 -2?29 < 92C>2-43 ,21-OB432 3 2:2+ 82C23:9E- < C2.-1G62B2-2>
3:D+6;+<-.+<8 <-<8@-.3< 3:.>.C< *3I _2-G-1E8 !C62- < ,;5=.3:9.3* <-<F;97 7I
62- < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C.97 LJR1P1 < ,;5=<3:9.3* <-<F +G6282B432I LJR~P1 
9;6.HH* ,;5=<3:9.3* <-<FC< -2++2 3:E8345 <??;:7 ?;5= < >25,2-2-O >4C948H2+
G3:9G+G::E+8 < 92C>2-43 ,21-23:9434C2I Y< 2:9 8* *3 ,*:29*87 <88;C <: .C3:D+6;+<-A
2>2-82B43Q

P1+1 ^ R1 P1 ' LJR1 P1 ' LJR? P1 ^ - ' R? P1 
P1 R1 P1 ' LIR1 P1 R1 P1 ' LIR1 P1 

j >;B2-- +2> 9<C9<-><: 8*8G9439 <CC< +4:627 ?;5= < ,;5=<3:9.3* <-<F < +2>:29*
_;62B2sc2>>2- <C.+=;3<+7 82643H4 6<5= 1;HH<+ +OI i3<8 <:9 9492-2:* ,2-7 ?;5=
2:c < +;6282B43 +2> 2-4534523 <CC<7 ?;5= >25,2-2-O2+ G3:9G+G::48 < 92C>2-43
,2U-23:94374jI j:7 NjC3:D+6;+<-N+G6282B43 +2> 6.-9;:9<91< >25 < C2.-1G62B2-2>
+;62j2B23S C<9<\<97 <: >.C < FC*;C* 2-BO-97 <>*8;C < ,;5=<3:9.3* <-<F;9 -49C2A
?;j9<8I ":7 .C3:>6;+<-N+G6282B43 /3<8 >256.-9;:9<91< < C2.-1G62B2-2> 2-;3:A
-.3.97 < 6<-9;:<9-<+ .C3:*+9 >2--299 -2?2934523 1G62B2-2>2-;3:9.3?;: 84F239
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<:;8 1<6.C<7 <8*829 2CO32HH2+ 8D6.++<8 <+=<5*-<5 G3:9G+G:+*7 *--2962 <8*8
1;HH<+ G3:9G+G:?29O87 43 <:;8 8.C.C<7 <8*829 82643H4 8D6.++<8 G3:9G+G:+*7
*--29O-25 82643H4 G3:9G+G:?29O8I
`O9 <: .C3:D+6;+<-N+G6282B43 +2>/3<8 ?;5= +2> /3G882+9* < C2.-1G62B2-A

C+28297 B2 >45 ?;::. *3 1.C@-?<9 <??;:7 ?;5= < 8G62982:O 46H2+ < C2.-1G62B2A
-2> +G6282B12+I P;B2--2:62 .--D9.3@+8<9Q

_2-G-43C2+B3:2CQ

Y1 < 9.C3<B<->* G33:92C>48 C2.-4C948H2+7
U1 < -28G9G99 92C>2-43* 23:8G:G8 C2.-4C94827
_1 <: 2-?<3:+.-9 92C>2-43* 23:8G:G8 C2.-4C94827
R1 ,;5=<3:9.3* <-<F7 C2.-1G62B2->287
W1 +;>*+.-1G62B2->28
G +=2C2345 T,2-?<->;:.3C< 43 ,;5=<3:9.3* <-<F HO6D943C2UI
71 .C*+B2k

B2,*+*.-0 25=2+-O34528 71 ^ `+
R1 

" >;B2--

34 C1 ^ _1 ' j1 ' K1 ^ _+ ' j1 73 ' -(Z
,8 _+ ^ 919 XUD `Z k < ,E5564+=8<F/3;-<9 12-G-432
14 -( ^ -( (W1) 

*++2+

43

5. Q_ ,T & zISw
3O

8G62982:4384FF O N ] G3O

B2 W3 ^ 79 !CHO- A`F j9 ] Q
dP 

2:4C9 oYi ] e7 6<5=*3 <: .C*+B2k +G6282B43462- < 9.C3<B<->* G33:92C>48 C2.-4CN
Q7 : H

9482 +G6283:*8I YCj < ,;5=<3:9.3* <-<F <C.+=< < 9.C3<B<->* G33:92C>48H2+ 6.-N
9;:<9-<+ R C( 8;+39<+37 <88;C <: .C3:*+9 +G6282B43462- < C2.-1G62B2->28 *3

' R1 
+O+28I

Sw " U8Q2 25=2+-O9-2+345 <:9 ,212:* ?*7 ?;5= 6.-9;:<9-<+ C2.-1G62B2-2> >2--299 <:4C9
2>2-9E8 < +;>*+<-1G62B2->28297 ?;5= 2::2- < g1 +G6282B4349 325D93E8 2-OI
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i*88E+8 8G62982:929432*Q II
34 " 3:;/*<-*:>@3 6*3:;+=<* 8G:9 ?2-=4+6<-0 <: +)L#,$+i2 )NB6,2 ,;5<->.A

+<8 4C92->2:4327 >45 <88;C *37 ?< < ?<903.5* .C3:<H.-=;:.3 >25<8<B.-=;::<
<: *+,-./*0 8*H;+9<8;:.3.9I
[I ": *+,-./*03 +=;>.39 L5= ?<9.C;:9@8 >257 ?;5= <: <I ,;5=<3:9.3* /*8828

F*</.+ 3:<H<B .C<-<8@-.3 >2--299 <88;C .-- ,2++7 ?< < F;:*9D6 43 +25<9D6 9L-A
82C23-29 25=2+-252 F;:*9D67 3:<H.-=;:;99 .C<8 6<5= C43:H2+ 3:<H.-=;:;99 .C<8
23294+7 ?< < F;:*9D6 9L-82C23-29 43 < /3G882+9?29O .CL /*8828 +25<9D6 9L-82C23A
-294+28 25=2+-252 F;:*9D67 < 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+ F2B*5 <88;C7 ?< < ,21A
-23:943 <B;99 ,21-23:943* 39C@89LC< >2--299 < C2+B2-82:43C2 .--0 <+=<5* 2CO,;CC.A
3;8?;: 84F239 9L-,23:D9299I
pI " ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+ <: *+,-./*03 +=;>.3 8*<-<8@-.3< +2> ,E55

8G:629-2+E- < H2C@?.:.3;8 3:D+6;+<-.90-I dG:62962 ,E55 <990-7 <>2++=*H2+ <
H2C@?.:.3 +<5=3.5< H2,;-=.3;-1< < ,;5=<3:9.3* <-<F 43 < +;C+*+.-1G62B2->28 I
+<5=3.5.9 *3I P*62- < H2C@?.:.3 8G:629-2+ H2,;-=.39 < ,;5=<3:9.3* /*8828 .CA
3:D+6;+<-.C< +2> 5=<8;C;-7 2:4C9 < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C3:D+6;+<-.+<8 >;B2--2A
:434+4- .-9<-.H<+ ,*5=2->2+ 8D6E- ?<5=?<90I
uI " 92C>2-43* 23:8G:G8 .C2>2-82B432 8G:629-2+E- +2> 6.-9 8* .C3:D+6;+<-A

2>2-82B439 < ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+7 /3<8 < ,;5=<3:9.3* /*8828 9L-82C23-292
>*<99* .C2>2-82B43 8G62982:94H2+ 82-2982:O +=2C2345HO- 6;+ 2- < ''I ;IN90-
<: ;4 ;I 1<6.C<I J: 8*6.-9?<91< < ''I ;3:9.-= 92C>2-434+28 /3G882+43497 3 D5=
< ,;5=<3:9.3* /*8828 /3G882+O 8D+.-<9< >*<99 9L-82C23-29 1G?29 -49C2 < ,;5=<3:A
9.3* /*8828 F*</.+7 3 2: 8*6.-9?<91< < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C2>2-82B4349I ": ;4
;3:9.-= 92C>482*+28 .C2>2-82B432 92?.9 2-*+BD9?<9 25= ;-=<+ ,;-=<><9;97
<>2-= < 92C>2-43 39C@89LC.1.+<8 >256.-9;:9<9.3.+ 82C23:9E- 9L-82C23-2929 *B4:
2-O < ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+ 3 2::2- < ,;5=<3:9.3* /*8828 .C2>2-82B434+28
;8.6. 6.-*87 B2 8G:629-2+E- < 92C>2-43 39C@89LC.1.+<8 >256.-9;:9<9.3< 43 <
,;5=<3:9.3* /*8828 *C.+9* 9L-82C23-29 2-O*B4:432 +4-8E ' +2> 6.-?<9 < ,;5=<3:N
9.3* /*8828 .C2>2-82B434+28 ;8.6.I R R
7 tcI A ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+ >4C3482-9 *+,-./*03 +=;>.3 ?<9.3< < 5<:B<A
3<5* 4-29C2 9L-+=;>0C43:9 F;:*9D67 +<5=>4C29K *+,-./*03 +=;>.34 +25<9D6I
zI A +2> +<5=;+ +<5= >4C29K *+,-./*03 +=;>.3 +25<9D6 ?<9.3<*9 .-9<-.H<+

/3G882+9*7 ?< <: <: .C3:D+6;+<- 2>2-82B434H2+ 43 +2> ?*.+=/*8828 82-2982A
:434H2+ 3:2C2: 4C64+=9 ><5.+<8IV l A 92C>2-43* 23:8G:G8 F*</.+ <: *+,-./*03 +=;>.3 .-9<-.H<+ +25<9D6 ?<9.3L7
2j2C97 < 8<F</*9.3;8 -2?29O-25 10 8*?<3:+.-.3< >2--299 "3 92C>2-43 >4C-2525=2+A
3@-=<+<8 >25OC:434C2 82-- 9GC282B+*I
rI " ,;5=<3:9.3* /*8828 F*</.+ <:Q *+,-./*03 +=;>.3 82-2982:432 <88;C 3:E8345A

j:QCK7 ?< < C2.-1G62B2-2>N+G6282B43 +2> 92C2>9 82--O -2?29O34529 < 92C>2-43
*2_-23:9434+28 >25,2-2-O <+=<5* G3:9G+:434C2I '-=2+8;C <: .C3:D+6;+<-N2>2-82B43
+j+7* < C2.-H4CN+G6282B43* C.9.9 6.-9;:9<91< >257 ?<+2> < C2.-1G62B2-2> 2-;3:A
9<3<+<8 <C.+=<*9 <: 2CO32HH2+ G3:9G+G:+* 8D6.+97 *--2962 2CO32HH2+ G3:9G+G:A
?29O C492528 1<6.C<I
vI ": .C3:*+9N+G6282B43 +2>/3<8 ?;5= +2> /3G882+9* < C2.-H4C +G6282B43*

C.9.1.97 <>2-=29 <: .C3:*+99O- ,E5529-2+E- < ,;5=<3:9.3* <-<F +G6282B432
?<9.C;: >257 ?<+2> >4: 2-O *3 325D9?29* < C2.-1G62B2->28 +G6282B434+28
>255=;C3@-.3.9I &

XR'SI>'"'((< 9mno: X. 9=:Z
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'!e#"fP' Y')"&deg|`ed

1. A. _I Y"••J!Q &?2 &?2;C= ;, '+,-<9*;+I SvzuI P2-H;@C+2 „+*62C3*9= lC233I [pr FI
[I Y"$`J$7 XIQ " 39@B= *+ 9?2 9?2;C= ;, *+,-<9*;+I "--2+ ‰ „+†*+7 f;+B;+ SvtSI
pI YeiY7 !IQ l*</* 25=2+3L-= 43 .C3:D+6;+<-N6.-9;:.3I dG:5<:B<3.5* `:2>-27 SvztI vI 3:I
SwpwjSwuvI ;-BI

uI dJx$J`7 PIQ Y;† 9; F<= ,;C 9?2 †<CI f;+B;+ SvuwI P</>*--<+I
tI lJ"ieid7 "I &IQ X@*-9 *+ h-2k*H*-*9= <+B J/;+;>*/ •C;†9?I T•=K19I 8G929IU `9<H*-2
lC2*32 *+ †</?32+B2C W*C93/?<,9 2I /*88 [wzj[SrI ;8-I SvzwI &EH*+52+I

P"&YJP"&'i"f Pe#Jf` '$ '$hf"&'e$ &YJe!x

&?2 <C9*/-2 B2<-3 †*9? 9?2 FC;H-2>3 ;, 77/C22F*+5M *+,-<9*;+I `9<C9*+5 ,C;> < 3@C62=
;, 9?2 /;+/2F9 ;, *+,-<9*;+<C= FC233@C2 H<32B ;+ 9?2 B2,*+*9*;+ ;, XI Y<+32+ <+B `>*9? *23
*9 *3 F;*+92B ;@9 9?<9 9?2 /;+/2F9 ;, *+,-<9*;+<C= FC233@C2 >@39 H2 *+92CFC292B <-3; @+B2C
3;/*<-*39 /;+B*9*;+3I '+,-<9*;+<C= FC233@C2 *3 B2,*+2B <3 2k*39*+5 *+ 9?2 ><C829 ;, /;+R
3@>2C 5;;B3 *+ 9?2 /<32 ;, ,C22 FC*/2 ,;C><9*;+ †?2+262C 9?2 H<-<+/2 ;, F;3*9*62 <+B
+25<9*62 2k/233 B2><+B *3 F;3*9*627 <+B *+ 9?2 /<32 ;, 9;9<--= ;C F<C9*<--= /;+9C;--2B
FC*/23 †?2+262C 9?2 H@-<@// ;, F;3*9*62 2k/233 B2><+B <+B 9?2 +25<9*62 2k/233 B2><+B
,;C /;>>;B*9*23 †?;32 FC*/2 /;@-B H2 -;†2C2B *3 F;3*9*627 <+B *+ 9?2 ><C829 ;, 9?2 >2<+3
;, FC;B@/9*;+ †?2+262C B262-;F>2+9 ;+ 9?2 H<3*3 ;, 9?2 5*62+ 39C@/9@C2 *3 ;62C39C<*+2B
*+ C2-<9*;+ 9; 9?2 <6<*-<H-2 ><92C*<- C23;@C/23 T*I2I F-<++2B *+F@9 2k/22B3 9?2 <6<*-<H-2I
C23;@C/23UI
'9 *3 3?;†+ ;+ ?<+B ;, 3;>2 *+,-<9*;+ >;B2-3 9?<9 9?; -<992C <C2 9C</*+5 H</8 *+,-<9*;+

9; 2k/233 B2><+B ,;C /;+3@>2C 5;;B37 †*9?;@9 -<8*+5 *+9; <//;@+9 9?2 9C2+B3 *+ *+6239A
>2+9I &?*3 *3 1@39*,*2B *+ 6*2† ;, 9?2 ,</9 9?<9 9?2 ,;C><9*;+ ;, *+,m'<I9*;+<C= FC233@C23 *+
9?2 ><C829 ;, /;+3@>2C 5;;B3 †*-- +;9 B2F2+B B*C2/9-= ;+ 9?; -262- ;, *+6239>2+9 </9*6*9=I
" C*32 *+ 9?2 FC*/2 -262- ;, 9?2 >2<+3 ;, FC;B@/9*;+ †*-- +;9 B*C2/9-= C2-2<32 < FC*/2 C*32
*+ 9?2 ><C829 ;, /;+3@>2C 5;;B3b *9 ><=7 ?;†262C7 /<@32 /?<+523 *+ 9?2 FC;B@/9*;+ 39C@/A
9@C2 †?*/?7 HC*+5*+5 <H;@9 2k/233 B2><+B *+ 9?2 ><C829 ;, /;+3@>2C 5;;B37 -2<B 9; <
C*32 *+ 9?2 FC*/2 -262-I
&?2 2,,2/9 ;, >;B2C<92 *+,-<9*;+<C= FC233@C2 *+ 9?2 ><C829 ;, /;+3@>2C 5;;B3 ;+ 9?2

2/;+;>= <3 < †?;-2 *3 -<C52-= F;3*9*627 9?<9 ;, -<C52N3/<-; *+,-<9*;+<C= FC233@C2 +25<9I*62I
&?2 +25<9*62 2,,2/93 ;, +;9 9;; ?2<6= *+,-<9*;+<C= FC233@C2 <C2 52+2C<--= >*9*5<92B †?2+
9?2 FC233@C2 <332C93 *932-, *+ 9?2 ,G++ ;, < C*3*+5 FC*/2 -262- <+B +;9 *+ 9?<9 ;, HC*+5*+5
<H;@9 3/<C/*9= *+ 3;>2 ;;>>2B*9*;3I
'+ 9?2 ><C829 ;, 9?2 >;<+3 ;, FC;B @/9*;+ 9?2 2,,2/9 ;, *+,-<9*;+<C= FC233@C2 *3 52+2C<--=

+25<9*62b *9 >@397 <//;CB*+5-=7 H2 2+B2<6;@C2B 9; ><*+9<*+ 9?2 2a@*-*HC*@> ;, 9?2 FC;R
B@/9*;+ H<-<+/27 9;529?2C †*9? < ?*5? B25C22 ;, /<F</*9= @9*-*:<9*;+I
'+ 9?2 ><C829 ;, /;+3@>2C 5;;B37 *+,-<9*;+<C= FC233@C2 †*-- +2/233<C*-= <C*32 †?2+262C

9?2 *+/C2<32 *+ C2<- *+/;>2 ,<*-3 9; /C2<92 <B2a@<92 ><92C*<- *+/2+9*623 9; B262-;F FC;B@/A
9*;+I '+ 9?*3 /<327 9?2 C*32 *+ 9?2 FC*/2 -262- †*--7 *+392<B ;, <-92C*+5 9?2 5C;†9? C<92 ;,
C2<- †<5237 HC*+5 <H;@9 < 3?*,9 *+ 9?2 B*39/*H@9*;+ ;, C2<- *+/;>2 *+ ,<6;@C ;, 9?2 39C<9<
9; †?*/? *9 *3 *+92+B2B ;C F;33*H-2 9; 5*62 39C;+52C *+/2+9*623I
$;9 ;+-= 9?<9 9?2 C*32 *+ 9?2 FC*/2 -262- †*-- +;9 B2/C2<32 ;, 5C;†9? C<92 ;, C2<- †<5237

†?*/? *3 </9@<--= B292C>*+2B H= 9?2 5C;†9? ;, 9?2 /;+3@>F9*;+ ,;+B7 *+B2F2+B2+9-= ;,
9?2 FC*/2 -262-b *9 ><= 262+ H2 *+39C@>2+9<- *+ <//2-2C<9*+5 9?2 C*32 *+ C2<- *+/;>23I

P"&JP"&-SuJi'~-SJ PejJ_SSS X SSYƒ-]_StS„PeYYe6- &Jel-S6-

VW-WX>3 1-$3Y-#WV>3 Z[G\6;VY-W*335&"D3 ].*G661L**^VI__ >7a>>II7YI4 `2.Q[ Z[a 1WGY IVbG`IW
I1 .[-cWGdc*3 0*&I>3WI>* IIe*66>3*733&IIG.Q 67-Z6;VI*3>3 NQ.Z-NZQ QZ[V`V6;VII>3YJ JB-IIX*Y •I
b-I1#IGY 33 VY*3VVIVGY4 GZ- ]QaN.-.-[A#.J *7WG 0fGI>3W*3# YIe666>3gJIG*(IG0& 67-d66VIY>3 IYVVW
VYh*V6; 33 d AN66Gd33>*b VGgJY-6;I1Y-4 ZQ 67-IIGYL #.Q QZ[V`V6;V;;Y;G 33I7+966>***JIGI;;GV `-d63#38333#
IYVVWV>3 I-6633gJG a- F@>/2 Z[#`YVWG;6 ZQ8.[#@63#II>3 Z[Z V;6G\G`IGY V**G[YY[&31-IYI gJ#I d
WGY NZA8(-#J #V66*3 N-66h`G 0*G6;G9f7IWV6*XIG.Q 33 GW[I*7-WV6*XIGWDG NZ#[iNZ[QN- 0*G63&93733W#66hIGJ
- Z[- [#.A4Za[A #-ai I6I; Df-VWj;IG [#.AZa[A#kai gJ#I-b 8 31 WGY /+=k<27 #NZZ N-Z2ZQ
."QZQiQ..#.Z4-Q.Q N2#[iNZ[QN- 33 GW[If4^-W#66XIG.Q N2#[iNZ[QN- I- .Qa-[aJ 3l&66I=#VW**G
cGWG[hfb YG9*lIG NQ/[-.a..4J 0*G6;G9*lIWV6*hIG4 I- <9E;I*7V mN# V69V`VWd Z[GI1dG`VWd- 8 d WGY
V66A=-#J VV66*3 Z[- 67-IIGI N.[A(N.A[# [-1dIW*3>3 ZQ N[-31IVI*3f& V IY#*GgBYYIV>3 d [-NZQ[28


