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[]ZQVO�XZWÅ\��6WJM[���!! #���� #��������+WUXIVQM[�QV�\PM�KWV\QVMV\IT�UWLMT�PI^M�\W�M`XMK\�I�
[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�JM\_MMV�\PMQZ�W_V�IKKW]V\QVO�ZMO]TI\QWV[�IVL�\PM�1.:;��1[\ZI\M��������

0]VOIZa�Q[�I�KWV\QVMV\IT�KWLM�TI_�KW]V\Za��_PMZM�VI\QWVIT�IKKW]V\QVO�[PW_[�UIVa�[QUQ-
TIZQ\QM[�\W�/MZUIV�\MZUQVWTWOa��IKKW]V\QVO�XZQVKQXTM[�IVL�^IT]I\QWV�XZWKML]ZM[��<PM�0]V-
OIZQIV�)KKW]V\QVO�;a[\MU�Q[�I�LM\IQTML��KWUXZMPMV[Q^M�IVL�XZM[KZQX\Q^M�ZMO]TI\QWV��KPIZIK\M-
ZQbML�Ja�I�TIKS�WN �ÆM`QJQTQ\a��1\�Q[�KPIZIK\MZQbML�Ja�[\ZWVO�[\I\M�KWV\ZWT��TMOIT�IVL�\I`�QVÆ]MVKM�
�*WZJuTa·-^IV[�� �������0]VOIZQIV� KWZXWZI\M� \I`I\QWV� Q[� KTW[MTa� ZMTI\ML� \W� \PM�0]VOIZQIV�
)KKW]V\QVO�)K\� �.MPuZ·3IZIQ���������1\� Q[� [\ZWVOTa�LMÅVML�Ja�\PM�0]VOIZQIV�[WKQIT�^IT]M[�
IVL�\PM�XZ]LMVKM�XZQVKQXTM��<ISn\[��������

+WV\ZIZa�\W�\PM�0]VOIZQIV�NWZUITQ[\�\ZILQ\QWV��\PM�1.:;�Q[�JI[ML�WV�Z]TM[�WN �XZQVKQXTM��
_PMZM�\PM�IXXTQKI\QWV�WN �KMZ\IQV�[\IVLIZL[�LMXMVL[�WV�ÆM`QJQTQ\a�IVL�R]LOUMV\�QV�QV\MZXZM\I-
\QWV��<PM�1.:[�[\IVLIZL[�XZWKTIQU�\PM�XZQUIKa�WN �IKKW]V\QVO�KWV\MV\�W^MZ�\PM�TMOIT�NWZU�QV�
_PQKP�\PM�XZQVKQXTM[�WN �\Z]M�IVL�NIQZ�^QM_�XZM^IQT��<PM�1.:;[�IZM�JI[ML�WV�IV�I[[M[[UMV\�WN �
MKWVWUQK�ZMITQ\a�I[�WXXW[ML�\W�I�X]ZMTa�ZMO]TI\WZa�I[[M[[UMV\�\PI\�XZWUW\M[�QV^M[\WZ�\ZIV[XI-
ZMVKa��1.:;�NI^WZ[�JM\\MZ�Y]ITQ\a�IVL�UWZM�KWUXIZIJTM�XZMXIZI\QWV�WN �ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[��
TQUQ\QVO�\PM�QVKWUM�QVKZMI[QVO�IXXTQKI\QWV�WN �IKKW]V\QVO�XZIK\QKM[�IUWVO�UIVIOMZ[��\PMZMJa�
JM\\MZ�ZMÆMK\QVO�MKWVWUQK�ZMITQ\a��*IZ\P�M\�IT���������

,]M�\W�\PM�UW^M�I_Ia�NZWU�LM\IQTML�Z]TM[�IVL�\PM�UWZM�XZQVKQXTML�IXXZWIKP�WN �KWV^MZ-
OMVKM�_Q\P�1.:;��\PM�[\]La�I[[]UM[�\PI\�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�_QTT�PI^M�I�UIRWZ�QUXIK\�WV�
\PM�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[��<P][��\PM�PaXW\PM[Q[�WN �\PQ[�_WZS�Q[�\PI\�QV�0]VOIZa�\PM�\ZIV[Q\QWV�
\W�1.:;�NWZ�QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[�][]ITTa�ZM[]T\[�QV�[QOVQÅKIV\Ta�LQٺMZMV\�ZM[]T\[�NWZ�
TQ[\ML�KWUXIVQM[�\PIV�\PM�XZM^QW][�0]VOIZQIV�[\IVLIZL�
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5MI[]ZQVO�1.:;�0IZUWVQbI\QWV

)�V]UJMZ� WN � [\]LQM[� M`IUQVM� \PM� XZWOZM[[�UILM� QV� MIKP� KW]V\Za� QV� PIZUWVQbQVO� 1.:;[�
�1);[��JM\_MMV�TWKIT�IKKW]V\QVO�Z]TM[��\PI\�QV�\MZU[�WN �ZMO]TI\WZa�XZ�QVKQXTM[�IVL�^IT]I\QWV�
UM\PWL[� IVL�V]UJMZ[�_PI\� TMOIT� �LM� R]ZM�� IVL�V]UMZQKIT� �LM� NIK\W�� LQٺMZMVKM[� \PM� 1.:;�
shows against national accounting regulations. 

)KKWZLQVO�\W�I�KWUXZMPMV[Q^M�[\]La��\PMZM�IZM�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM[�QV�\PM�LM�R]ZM�PIZ-
UWVQbI\QWV�WN �ÅVIVKQIT�ZMXWZ\QVO�JM\_MMV�-=�5MUJMZ�;\I\M[��7V�\PQ[�JI[Q[��\PM�TW_M[\�TM^MT�
WN �ILWX\QWV�WN �1.:;�Q[�LMUWV[\ZI\ML�Ja�)][\ZQI��_PMZM�\PM�1);�:MO]TI\QWV�PI[�JMMV�IXXTQML�
\W�\PM�TMI[\�M`\MV\�QV�VI\QWVIT�TI_��;QUQTIZTa��QV�.ZIVKM��;XIQV�IVL�0]VOIZa��WVTa�\PM�UQVQU]U�
ZMY]QZMUMV\[�IZM�UM\��IVL�\PM�ZIVOM�WN �KWUXIVQM[�IXXTaQVO�1.:;�Q[�Y]Q\M�VIZZW_��8ZWKPnb-
SI��������

;\ZW]PIT�M\�IT���������][ML�\PM�2IKKIZL�IVL�4IVKM�?QTTQIU[�KWMٻKQMV\�UM\PWL�NWZ�LM�R]ZM�
PIZUWVQbI\QWV� \W�M`IUQVM� \PM� TM^MT�WN �PIZUWVQbI\QWV�WN � TWKIT�IKKW]V\QVO� TMOQ[TI\QWV�_Q\P�
1.:;� QV� \PM�>��KW]V\ZQM[� �+bMKP�:MX]JTQK��;TW^ISQI��0]VOIZa�IVL�8WTIVL���-`IUQVI\QWV�
_Q\P�JW\P�UM\PWL[�PI[�[PW_V�\PI\�0]VOIZa�Q[�TIOOQVO�JMPQVL�UW[\��_PQTM�;TW^ISQI�\PM�TMI[\�
in terms of  harmonization.

<PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�PI[�PIL�I�UIRWZ�QUXIK\�WV�IKKW]V\QVO��IVL�ÅVIVKQIT�LI\I�QV�UIVa�
KW]V\ZQM[�\PI\�PI^M�ILWX\ML�1.:;��1V�\PM�NWTTW_QVO��_M�M`IUQVM�ZM[MIZKP�WV�\PM�QUXIK\�WN �
1.:;�WV�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�IVL�\PM�XMZNWZUIVKM�WN �KWUXIVQM[�_Q\P�\PM�/ZIa���! ���QVLM`�
on the international and domestic stage.

/ZIa¼[� ��! ���UM\PWLWTWOa�PI[�JMMV�][ML� QV�I�V]UJMZ�WN �_WZS[� \W� KWUXIZM�LM� NIK\W�
LQٺMZMVKM[�QV�IKKW]V\QVO�PIZUWVQbI\QWV�JM\_MMV�QV\MZVI\QWVIT�IVL�VI\QWVIT�[\IVLIZL[��NWZ�
M`IUXTM"� QV�-VOTIVL� �?MM\UIV·/ZIa�� �!!��#� QV�.QVTIVL� �)LIU[� M\� IT��� �!!��#� QV�;_MLMV�
�0MTTUIV�� �!!��#� QV� )][\ZITQI� �6WZ\WV�� �!!��#� QV� -VOTIVL�� ;_MLMV� IVL� \PM� 6M\PMZTIVL[�
�?MM\UIV·/ZMa���!!����.WTTW_QVO�\PM�UIVLI\WZa�ILWX\QWV�WN �1.:;�QV�-]ZWXM�QV�������\PM�
NWTTW_QVO�[\]LQM[�_MZM�KWVL]K\ML�_Q\P�\PM�UM\PWL�WN �\PM�/ZIa�QVLM`"�*MKSUIV�M\�IT���������
IVL�0ITTMZ�M\�IT�� ����!�� NWZ�/MZUIVa��7¼+WVVMTT�IVL�;]TTQ^IV� ���� �� NWZ� TIZOM�KWUXIVQM[�
QV�[M^MV�-]ZWKWV\QVMV\IT�KW]V\ZQM[��+WZLIbbW��������NWZ�1\ITa��<[ITI^W]\I[·-^IV[��������NWZ�
/ZMMKM��.QÅMTL�M\�IT���������NWZ�\PM�=VQ\ML�3QVOLWU��1ZMTIVL�IVL�1\ITa��0MTTUIV��������NWZ�
;_MLMV��4WXMb·>QIVI����� ��NWZ�8WZ\]OIT��1I\ZQLQ[��������NWZ�=3�PMLOQVO�ÅZU[��1[\ZI\M��������
NWZ�-]ZWVM`\�UIZSM\[��*MTOQ]U�.ZIVKM�6M\PMZTIVL[�8WZ\]OIT���)TQ�M\�IT���������NWZ�=3�)T\MZ-
VI\Q^M� 1V^M[\UMV\�5IZSM\� �)15�� TQ[\ML� KWUXIVQM[�� ;\]LQM[� KWVÅZU� \PI\� QV� \PM� KWUXIVQM[�
[]Z^MaML�QV�\PM[M�KW]V\ZQM[��1.:;�PIL�I�[QOVQÅKIV\�QVQ\QIT�QUXIK\�WV�\PM�KWUXIVQM[¼�QVKWUM[��
_Q\P�I�[QOVQÅKIV\�XW[Q\Q^M�QUXIK\��0MTTUIVV��������NW]VL�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM[�
QV�\PM�UMI[]ZMUMV\�WN �VM\�QVKWUM�JM\_MMV�[\ZWVO��+TI[[�)"�=3��)][\ZITQI��\PM�6M\PMZTIVL[��
IVL�,MVUIZS��IVL�_MIS��+TI[[�*"�;_MLMV��.ZIVKM��1\ITa��IVL�;XIQV��MY]Q\a�ÅVIVKQVO�OZW]X[��
1\[�W]\KWUM[�[]OOM[\�\PI\�\PM�QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�KTI[[QÅKI\QWV[�LM^MTWXML�LMKILM[�IOW�
PI^M� [\QTT�XMZ[Q[\ML� QV� \PM�IKKW]V\QVO�ÅO]ZM[�WN � TIZOM�KWUXIVQM[� QV� \PM�KW]V\ZQM[� [QVKM� \PM�
UIVLI\WZa�ILWX\QWV�WN �\PM�1.:;�NWZ�KWV[WTQLI\ML�ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[�QV������

<PM�KPIVOM[�QV�\PM�^IT]M�WN �1.:;�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�XZMXIZML�NWZ�QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�
X]ZXW[M[�PI^M�JMMV�M`IUQVML�QV�\PM�NWTTW_QVO�[\]LQM[�
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>QS\WZ�>nOVMZ"�1UXIK\�WN�1.:;�)LWX\QWV�NWZ�1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�WV�\PM�8ZWÅ\����

1[\ZI\M� �������M`IUQVML�\PM� QUXIK\�WN � \PM�UIVLI\WZa�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�WV�QVLQ^QL]IT�
ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�NWZ�TQ[\ML�KWUXIVQM[�QV�:WUIVQI��� ��][QVO�\PM�IKKW]V\QVO�LI\I�NWZ�\PM�
KWUXIZI\Q^M�aMIZ�������IT[W�][QVO�\PM�/ZIa�QVLM`��1V�\MZU[�WN �VM\�QVKWUM��\PM�I^MZIOM[�WN �
\PM�/ZIa�QVLM`M[�[PW_ML�W^MZITT�I�LMKTQVM�QV�QVKWUM��M`KMX\�NWZ�XZMUQ]U�[\WKS�KWUXIVQM[��
_PQKP�ZMKWZLML�UWLM[\�OZW_\P��J]\�\PQ[�\ZMVL�Q[�Wٺ[M\�Ja�I�[PIZX�LMKTQVM�QV�W\PMZ�ÅZU[��<PM�
QUXIK\�WN �1.:;�WV�WXMZI\QVO�XZWÅ\�Q[�ITZMILa�KTMIZMZ��[PW_QVO�I�KWV[Q[\MV\�LMKTQVM�QV�QVKWUM��
<PM�UMIV�^IT]M[�WN �\PM�/ZIa�QVLM`�[PW_ML�I�[QOVQÅKIV\�LMKZMI[M�QV�:7-��:7)��IVL�:7;�
L]M�\W�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;��<PM�TW_MZ�^IT]M[�WN �1.:;�QVKWUM[�WV�I^MZIOM�UIa�[MMU�[]Z-
XZQ[QVO��_PQKP�\PM�I]\PWZ�M`XTIQV[�Ja�\PM�NIK\�\PI\�\PM�QVLQ^QL]IT�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�LW�VW\�
QVKT]LM�/WWL_QTT��_PQKP��L]M�\W�\PM�MTQUQVI\QWV�WN �1.:;�QUXTMUMV\I\QWV�QV�������PI[�JMMV�
QLMV\QÅML�QV�\PM�TQ\MZI\]ZM�I[�I�[QOVQÅKIV\�KWV\ZQJ]\WZ�\W�QVKZMI[M�VM\�QVKWUM�QV�KWV[WTQLI\ML�
ZMXWZ\[�

<WNIVQKI��������IT[W�M`IUQVML�\PM�QUXIK\�WN �\PM�ÅZ[\�IXXTQKI\QWV�WN �\PM�1.:;�QV�\PM������
ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �TQ[\ML�KWUXIVQM[�QV�:WUIVQI�][QVO�\PM�/ZIa�QVLM`��<PM�I^MZIOM�/ZIa�
QVLM`�WN �\PM�W]\KWUM[�WN �\PM����[IUXTML�KWUXIVQM[�[PW_[�\PI\�\PM�UIRWZQ\a�WN �KWUXIVQM[�
IZM�VM]\ZIT�QV�ILWX\QVO�1.:;��\PMa�LW�VW\�LQٺMZ�[QOVQÅKIV\Ta�NZWU�VI\QWVIT�ZMO]TI\QWV[���_PQTM�
\PM�ZM[]T\[�KITK]TI\ML�WV�\PM�JI[Q[�WN �:WUIVQIV�)KKW]V\QVO�;\IVLIZL[�IZM�WV�I^MZIOM�TW_MZ�
�LM^QI\QWV�M`KMML[��
�WV�I^MZIOM��\PIV�1.:;�ÅO]ZM[�

.QVITTa��:WJ]�M\�IT������!��\PM�QUXIK\�WN �\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�I\�\PM�QVLQ^QL]IT�TM^MT�NWZ�
���TQ[\ML�KWUXIVQM[�QV�:WUIVQI�QV�\PM�XMZQWL�����������_MZM�IT[W�M`IUQVML��+WUXIZIJQTQ\a�
WN �IKKW]V\QVO�QVNWZUI\QWV�_I[�LWVM�Ja�\PM�/ZIa�QVLM`�IVL�XIVMT�LI\I�IVITa[Q[��<PM�UIQV�
ZM[]T\[�[PW_ML�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM[�QV�\PM�ÅVIVKQIT�XW[Q\QWV�IVL�XMZNWZUIVKM�QVNWZUI\QWV�
]VLMZ�:);�IVL�1.:;��<PM�UIQV�LQٺMZMVKM[�_MZM�I\�\PM�TM^MT�WN �JW\P�XZWÅ\IJQTQ\a�QVLQKI\WZ[�
IVL�ÅVIVKQIT�[\Z]K\]ZM�QVLQKI\WZ[�

<PM�XW[Q\Q^M�IVL�VMOI\Q^M�MٺMK\[�WN �\PM�QV\ZWL]K\QWV�WN �\PM�1.:;�NWZ�QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\-
QVO�X]ZXW[M[�KIV�IT[W�JM�QLMV\QÅML�_Q\P�ZMOIZL�\W�\PM�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM�WN �:WUIVQIV�
KWUXIVQM[��\PM�^I[\�UIRWZQ\a�WN �\PM[M�I]\PWZ[�ZMXWZ\�I�[QOVQÅKIV\�QUXIK\��<PM�ZM[]T\[�KIV�JM�
KWV[QLMZML�ZMTM^IV\�NWZ�\PQ[�[\]La��I[�:WUIVQI�KIV�IT[W�JM�KTI[[QÅML�I[�XIZ\�WN �\PM�-]ZWXMIV�
KWV\QVMV\IT�IKKW]V\QVO�UWLMT�I[�I�KWLM�TI_�KW]V\Za��1[\ZI\M��������

<]ZVQVO�\W�LWUM[\QK�[\]LQM[��Ja�\PM�MVL�WN �\PQ[�_WZS�VW�MUXQZQKIT�[\]La�PI[�JMMV�X]J-
TQ[PML�\PI\�_W]TL�PI^M�QLMV\QÅML�\PM�MٺMK\[�WN �\PM�ILWX\QWV�WN �1.:;�QV�0]VOIZa�_Q\P�\PM�
/ZIa�QVLM`��<PMZMNWZM��\PM�UW[\�[QOVQÅKIV\�[\]LQM[�ZMTI\ML�\W�\PM�LM�NIK\W�UMI[]ZMUMV\�WN �
\PM�1.:;�IZM�XZM[MV\ML�JMTW_�

.MSM\M�M\�IT������ ��M`IUQVML�_PM\PMZ�\PM�KWV[WTQLI\ML�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �0]VOIZQIV�
TQ[\ML�KWUXIVQM[�IN\MZ������KWUXTQML�_Q\P�\PM�1.:;�LQ[KTW[]ZM�ZMY]QZMUMV\[��*I[ML�WV�\PQ[��
\PM�I^MZIOM�^IT]M�WN �\PM�1.:;�LQ[KTW[]ZM�QVLM`�Q[������!����
���_PQKP�QVLQKI\M[�I�[QOVQÅKIV\�
VWV�KWUXTQIVKM�_Q\P�\PM�LQ[KTW[]ZM�

*MSM��������M`IUQVML�\PM�QUXIK\�WN �\PM�ILWX\QWV�WN �QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�[\IVLIZL[�
WV�\PM�UIVIOMUMV\�XMZNWZUIVKM�IVL�J][QVM[[�LMKQ[QWV[�WN �KWUXIVQM[�TQ[\ML�WV�\PM�*]LI-
XM[\�;\WKS�-`KPIVOM��,QٺMZMVKM[�JM\_MMV�VI\QWVIT�Z]TM[�IVL�QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�[\IV-
LIZL[�_MZM�UMI[]ZML�][QVO�I�TWOQ[\QK�ZMOZM[[QWV�UWLMT�KWUXIZQVO�\PM�XMZQWL�JMNWZM��������
IVL�IN\MZ��������\PM�ILWX\QWV�WN �\PM�[\IVLIZL[��QV�WZLMZ�\W�LM\MZUQVM�_PM\PMZ�1.:;�ZML]KM�
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\PM�TM^MT�WN �XZWÅ\IJQTQ\a�IVL�J][QVM[[�XZWÅ\��<PM�[IUXTM�QVKT]LML����KWUXIVQM[�][QVO�\PM�
1.:;�IVL�����KWUXIVQM[�][QVO�TWKIT�IKKW]V\QVO�Z]TM[��<PM�ZM[]T\[�WN �\PM�ZM[MIZKP�[PW_ML�
IV�]VXTMI[IV\�^QM_�WN � \PM�XMZNWZUIVKM� QVLQKI\WZ[� NWTTW_QVO�\PM�IXXTQKI\QWV�WN � \PM�1.:;��
<PM�ILWX\QWV�WN �1.:;�QV�\PM�KWUXIVQM[�[]Z^MaML�PIL�I�[QOVQÅKIV\�QUXIK\�WV�\PM�LMKTQVM�QV�
VM\�XZWÅ\�IVL�QVKWUM�IVL�M^MV�UWZM�WV�\PM�LM\MZQWZI\QWV�WN �[WT^MVKa��PW_M^MZ��\PM�I]\PWZ�
VW\ML�\PI\�PM�M`XMZQMVKML�I�PQOPMZ�TM^MT�WN �Y]ITQ\a�ZMXWZ\QVO�L]M�\W�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;��

*MSM�IVL�<Q[bJMZOMZ� ������� QV� \PMQZ� ZM[MIZKP�M`IUQVML�_PM\PMZ� \PM�MKWVWUQK�IVL�Å-
VIVKQIT�QVLQKI\WZ[�WN �TQ[\ML�KWUXIVQM[�\PI\�ILWX\�QV\MZVI\QWVIT�[\IVLIZL[�[PW_�I�[QOVQÅKIV\�
LQٺMZMVKM�KWUXIZML�\W�KWUXIVQM[�_Q\P�UWZM�\PIV����MUXTWaMM[�_PW�XZMXIZM�IVV]IT�ZM-
XWZ\[�IVL�NWTTW_�0]VOIZQIV�ZMO]TI\QWV[��1V�\PM�KW]Z[M�WN �\PMQZ�ZM[MIZKP��\PMa�KIZZQML�W]\�I�
KWUXIZI\Q^M�[\]La�WV�_PM\PMZ�\PM�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM�WN �KWUXIVQM[�\PI\�PI^M�ITZMILa�
ILIX\ML� \W� QV\MZVI\QWVIT� [\IVLIZL[� [PW_[�I� [QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�KWUXIZML� \W�KWUXIVQM[�
\PI\� NWTTW_�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO� ;\IVLIZL[�� *I[ML� WV� \PM�0]VOIZQIV� XZIK\QKM�� VW� [QO-
VQÅKIV\�LQٺMZMVKM�KW]TL�JM�LM\MK\ML�JM\_MMV�\PM�\_W�IKKW]V\QVO�KT][\MZ[�QV�\PM�M`IUQVML�
XMZQWL������·�������<PM�I^MZIOM[�WN �\PM�[ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\�IVL�[ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\�
QVLQKI\WZ[�IZM�TW_MZ�NWZ�\PM�KWUXIVQM[�XZMXIZQVO�1.:;�ZMXWZ\[�\PIV�NWZ�\PM�KWUXIVQM[�XZM-
XIZQVO�ZMXWZ\[�IKKWZLQVO�\W�\PM�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�;\IVLIZL[��J]\�\PM�LMKZMI[M�_I[�VW\�
KWV[QLMZML�[QOVQÅKIV\��

+[MJNIT^Q� ������� IT[W� M`IUQVML� \PM� MٺMK\[�WN � \PM�ILWX\QWV�WN � QV\MZVI\QWVIT� [\IVLIZL[�
WV�\PM�KPIVOQVO�J][QVM[[�MV^QZWVUMV\��NWZ�M`IUXTM�\PM�M`\MV\�\W�_PQKP�\PM�1.:;�IٺMK\ML�
0]VOIZQIV�KWUXIVQM[�QV�\MZU[�WN �J][QVM[[�XMZNWZUIVKM�QV�\PM�[\]LQML�XMZQWL[��JMNWZM�QV\-
ZWL]K\QWV�����������IVL�IN\MZ�QV\ZWL]K\QWV���� ��������)[�QV�\PM�KI[M�XZM[MV\ML�MIZTQMZ��PM�
IT[W�][ML�\PM�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN ����TQ[\ML�KWUXIVQM[�XZMXIZML�QV�IKKWZLIVKM�_Q\P�\PM�
1.:;�IVL�����KWUXIVQM[�QV�IKKWZLIVKM�_Q\P�TWKIT�IKKW]V\QVO�Z]TM[��0M�XWQV\ML�W]\�\PI\�\PM�
QV\ZWL]K\QWV�WN �1.:;�PIL�I�VMOI\Q^M�QUXIK\�WV�KWUXIVa�JITIVKM�[PMM\�LI\I��VM\�XZWÅ\�^I-
T]M[��IVL�XZWÅ\IJQTQ\a�IVL�[WT^MVKa�ZI\QW[��7V�\PM�W\PMZ�PIVL��Q\�NW]VL�Q\�XW[Q\Q^M�\PI\�1.:;[�
XZW^QLM�PQOPMZ�Y]ITQ\a�QVNWZUI\QWV�IVL�KTMIZMZ�IVL�UWZM�\ZIV[XIZMV\�QVNWZUI\QWV�KWUXIZML�
to domestic regulatory standards.

)TJ]�M\�IT���������QV���KW]V\ZQM[��0]VOIZa��+bMKP�:MX]JTQK��:WUIVQI�IVL�<]ZSMa���I�\W\IT�
WN ����QV\MZ^QM_MM[������XMZ�KW]V\Za��M`IUQVML�\PM�QV\ZWL]K\QWV�WN �1.:;�IUWVO�;5-[��<PM�
[UITTMZ�MٺMK\�WN �\PM�IKKW]V\QVO�ZMO]TI\QWV[��LM�R]ZM��_I[�NW]VL�QV�0]VOIZa�IVL�QV�\PM�+bMKP�
:MX]JTQK��0W_M^MZ��\PM�LM�NIK\W�IXXTQKI\QWV�WN �QV\MZVI\QWVIT�[\IVLIZL[�PI[�JMMV�KWV\ZW^MZ[-
QIT�QV�KW]V\ZQM[�L]M�\W�ZML]KML�XZWNM[[QWVIT�KWUXM\MVKQM[��KTW[M�TQVS[�_Q\P�\I`I\QWV�IVL�TW_MZ�
TM^MT[�WN �QUXTMUMV\I\QWV�

<PM�QUXIK\�WN �1.:;�WV�\I`I\QWV�QV�0]VOIZa�_I[�M`IUQVML�Ja�.MPuZ·3IZIQ���������1\�
_I[�NW]VL�\PI\�QV�\PM�aMIZ�WN �\ZIV[Q\QWV��\PM�I^MZIOM�MٺMK\Q^M�\I`�ZI\M[�NWZ�KWUXIVQM[�QV������
LMKZMI[ML�[QOVQÅKIV\Ta�IVL�\PI\�\PM�MTQUQVI\QWV�WN �\PM�XW[Q\Q^M�MٺMK\[�WN �NIQZ�^IT]M�WV�XZWÅ\�
JMNWZM�\I`�ZM[]T\ML�QV�I�[QOVQÅKIV\�LMKZMI[M�QV�\PM�MٺMK\Q^M�\I`�ZI\M��<PM�ZM[]T\[�[PW_�[QOVQÅ-
KIV\�LQٺMZMVKM[�QV�\PM�XZWÅ\�JMNWZM�\I`�KITK]TI\ML�WV�\PM�JI[Q[�WN �\PM�\_W�LQٺMZMV\�IKKW]V-
\QVO�[a[\MU[��<PM[M�IZM�XIZ\Ta�L]M�\W�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�IVL�XIZ\Ta�L]M�\W�\PM�KPIVOM�QV�
\PM�\I`�ZI\M��,]M�\W�\PM�\ZIV[Q\QWV��\PM�\I`�TQIJQTQ\a�WN �KWUXIVQM[�LMKZMI[ML�IVL�\PM�KPIVOM�
QV�\PM�MٺMK\Q^M�KWZXWZI\M�\I`�ZI\M�JMKIUM�[QOVQÅKIV\�
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>QS\WZ�>nOVMZ"�1UXIK\�WN�1.:;�)LWX\QWV�NWZ�1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�WV�\PM�8ZWÅ\����

1V�[]UUIZa��XZM^QW][�[\]LQM[�[PW_�\PI\�\PM�ILWX\QWV�WN �1.:;�PI[�UWZM�VMOI\Q^M�MٺMK\[�
NWZ�KWV[WTQLI\ML�ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[��_PQTM�WVTa�I�[QVOTM�[\]La�ZMXWZ\[�\PM�XW[Q\Q^M�MٺMK\[�WN �
\PM�\ZIV[Q\QWV�NZWU�\PM�XMZQWL�WN �IXXTQKI\QWV�WN �\PM�1.:;�QV������NWZ�QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�
X]ZXW[M[��0W_M^MZ��Q\�KIV�IT[W�JM�[MMV�NZWU�\PM�[MKWVLIZa�LI\I�\PI\�\PM�QUXIK\�WN �1.:;�WV�
\PM�XZWÅ\[�WN �\PM�0]VOIZQIV�KWUXIVQM[�Q[�Ja�VW�UMIV[�VMOTQOQJTM��<PQ[�[\]La�ZMÆMK\[�\PM�M`-
XMK\I\QWV�\PI\�\PM�ILWX\QWV�WN �1.:;�QV�0]VOIZa��I[�QV�W\PMZ�KW]V\ZQM[��_QTT�PI^M�I�[QOVQÅKIV\�
QUXIK\�WV�\PM�QVKWUM�[\I\MUMV\�IVL�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM�WN �KWUXIVQM[��IVL�\P][�WV�\PM�
KWUXIZIJQTQ\a�WN �IKKW]V\QVO�V]UJMZ[��)T\PW]OP�\PM�X]ZXW[M�WN �\PQ[�_WZS�Q[�VW\�\W�IVITabM�
\PM� ZMI[WV[� NWZ� \PM�LQٺMZMVKM[�� J]\� ZI\PMZ� \W�XZM[MV\� \PM� QUXIK\�WN � IKKW]V\QVO� ZMO]TI\WZa�
KPIVOM[�QV�\PM�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�NWZ�QVNWZUI\QWV�X]ZXW[M[�

re s e a rC h DaTa an D Me T h o D o lo G y

<PM�UIQV�WJRMK\Q^M�WN �\PM�[\]La�Q[�\W�KWUXIZM�\PM�QV\MZVI\QWVIT�[\IVLIZL[� �1.:;��IVL�\PM�
0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�XZWÅ\[�IVL�ÅVIVKQIT�ZI\QW[�][QVO�\PM�QV^MZ[M�WN �\PM�/ZIa���! ���KWU-
XIZIJQTQ\a�QVLM`��NWZ�QV[\IVKM�\W�LM\MZUQVM�\PM�M`\MV\�WN �\PM�LM�NIK\W�QUXIK\�WN �KPIVOM[�L]M�
\W�\PZW]OP�\PM�QVKWUM�[\I\MUMV\[�IVL�ÅVIVKQIT�ZI\QW[�WN �KWUXIVQM[��<PM�QVLM`�_I[�WZQOQVITTa�
LM^MTWXML� Ja�/ZIa� ��! ��� IVL�_I[� KITTML� \PM� KWV[MZ^I\Q[U� QVLM`��4I\MZ��?MM\UIV� M\� IT���
��!! ��ZMVIUML�\PM�QVLM`�\W�\PM�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`��+1��\W�NWK][�UWZM�WV�ZMTI\Q^M�IKKW]V\-
QVO��_Q\PW]\�PI^QVO�\W�R]LOM�_PQKP�IKKW]V\QVO�\ZMI\UMV\�Q[�UWZM�WZ�TM[[�KWV[MZ^I\Q^M��;\ZMM\�
M\�IT�������#�/ZIa�M\�IT������!�

5W[\�[\]LQM[�[\IZ\�NZWU�\PM�WZQOQVIT�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �/ZIa���! ��"

 � ���

?M�IT[W�ÅVL�I]\PWZ[�_PW�XZW^QLM�ÅO]ZM[�NWZ�XZM^QW][�[\IVLIZL[�QV�\PM�LMVWUQVI\WZ��*MK-
SUIV������#�1[\ZI\M������#�<WNǶVQKǶ������#�:WJ]�����!�"

  (2)

)�NWZU]TI�[QUQTIZ�\W�\PM�WVM�JMTW_�Q[�LM[KZQJML�Ja�;\ZMM\�M\�IT��������#�/ZIa�M\�IT������!���
IVL�1[\ZI\M��������][ML"

 � ���

<PQ[�[\]La�][M[�\PM�QV^MZ[M�WN �\PM�WZQOQVIT�/ZIa�QVLM`�QV�\PM�0]VOIZQIV�TMOIT�MV^QZWV-
UMV\��UWLMTML�WV�8QZM[·,MKW]Z\��������IVL�;W]bI·;PQSQLI�������"

  (4)

?PMZM"
1+1�%�1V^MZ[M�+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`
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8ZWÅ\IFRS�%�8ZWÅ\��WZ�TW[[��IKKWZLQVO�\W�1.:;
8ZWÅ\HAS�%�8ZWÅ\��WZ�TW[[��IKKWZLQVO�\W�\PM�XZM^QW][�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�;\IVLIZL[�
<PM�^IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�KIV�JM�QV\MZXZM\ML�I[�NWTTW_["

 · 1+1�%��"�\PM�\_W�[M\[�WN �[\IVLIZL[�OQ^M�\PM�[IUM�^IT]M#
 · 1+1�Q[�PQOPMZ�\PIV��"�1.:;�^IT]M[�IZM�PQOPMZ�\PIV�\PW[M�WN �\PM�0]VOIZQIV�[\IVLIZL[#
 · 1+1� Q[� TW_MZ� \PIV� �"� 1.:;� ^IT]M[� IZM� TW_MZ� \PIV� ^IT]M[� WJ\IQVML�][QVO� \PM�0]VOIZQIV�

standards.
/ZIa���! ���QLMV\QÅML�\PM�ZI\QW[�JI[ML�WV�\PZMM�OZW]X["�I�XM[[QUQ[\QK��VM]\ZIT��IVL�WX\QUQ[\QK�

bWVM��_PQKP�PM�KTI[[QÅML�QV\W�VQVM�KI\MOWZQM[�NZWU�\PM�PQOPTa�XM[[QUQ[\QK�WZ�KWV[MZ^I\Q^M��$������
KI\MOWZa�\W�\PM�WX\QUQ[\QK�WZ�TM[[�KWV[MZ^I\Q^M��&�������KI\MOWZa��*I[ML�WV�\PM�QV^MZ[M�WN �\PM�WZQOQVIT�
KTI[[QÅKI\QWV��\PM�NWTTW_QVO�ZIVOM[�_MZM�[M\�]X"

 · VM]\ZITQ\a��QVLM`�^IT]M[�JM\_MMV���!��IVL��������_Q\P�\PZMM�[]JKTI[[M["�JM\_MMV���!��IVL�
��!!#��#�*M\_MMV������IVL�����#

 · XM[[QUQ[U��1.:;�Q[�UWZM�KWV[MZ^I\Q^M�\PIV�XZM^QW][�[\IVLIZL[�NWZ#�$��!��QVLM`��_Q\P�\PZMM�
[]JKTI[[M["�JMTW_�����#�JM\_MMV������IVL�����#�JM\_MMV������IVL���!�#

 · WX\QUQ[U��1.:;�Q[�TM[[�KWV[MZ^I\Q^M�\PIV�XZM^QW][�[\IVLIZL[#�&�����NWZ���_Q\P�\PZMM�[]JKTI[-
[M["�JM\_MMV������IVL�����#�JM\_MMV������IVL������IVL�IJW^M������

.ZWU�-Y]I\QWV������\PM�PaXW\PM[Q[�WN �\PQ[�_WZS�KIV�JM�NWZU]TI\ML�I[�NWTTW_["
 · 0�"�\PM�1.:;�[\IVLIZL�OMVMZI\M[�\PM�[IUM�ZM[]T\[�I[�\PM�0]VOIZQIV�[\IVLIZL#
 · 0�"�\PM�1.:;�[\IVLIZL�OMVMZI\M[�LQٺMZMV\�ZM[]T\[��XM[[QUQ[\QK�WZ�WX\QUQ[\QK��\PIV�\PM�0]V-

garian standard.
<PM�][M�WN �QV^MZ[M�QVLM`�Q[�UWZM�QV�TQVM�_Q\P�\PM�WJRMK\Q^M[�WN �\PQ[�[\]La��QV�KWV\ZI[\�\W�\PM�QV-

\MZXZM\I\QWV�WN �\PM�WZQOQVIT�QVLM`��JMKI][M�_PMV�IV�QVKZMI[M�QV�ZM[]T\[�OMVMZI\M[�^IT]M[�OZMI\MZ�\PIV�
WVM��IVL�^QKM�^MZ[I��Q\�M`XZM[[M[�\PM�MٺMK\�WN �\PM�1.:;�QV�I�UWZM�QV\]Q\Q^M�_Ia�

)T\PW]OP�\PMZM�Q[�VW�OMVMZITTa�IKKMX\ML�\PZM[PWTL�OQ^MV�\PM�UI\MZQITQ\a�WN �LQٺMZMVKM[��\ZILQ-
\QWVITTa�Å^M�XMZKMV\�WN �ZM^MV]M�ZMXZM[MV\[�\PM�TM^MT�WN �_PM\PMZ�IV�Q\MU�Q[�UI\MZQIT�WZ�VW\��;\ZMM\�
M\�IT����������1V�0]VOIZa��IKKWZLQVO�\W�\PM�)KKW]V\QVO�)K\��IV�IKKW]V\IV\�UIa�KTI[[QNa�IV�Q\MU�I[�
UI\MZQIT�QN �\PM�ILR][\UMV\�M`KMML[��
�WN �\PM�JITIVKM�[PMM\�\W\IT�NWZ�I�OQ^MV�J][QVM[[�aMIZ��)K\�+�
WN �������

<PM�[]JRMK\�WN �\PM�IVITa[Q[�_I[�KWUXIVQM[�\ZILQVO�QV�XZMUQ]U�[PIZM[�WV�\PM�0]VOIZQIV�[\WKS�
M`KPIVOM��_Q\P� \PM�M`KMX\QWV�WN � KZMLQ\� QV[\Q\]\QWV[�IVL�MY]Q^ITMV\�ÅVIVKQIT� MV\MZXZQ[M[��<PM� [M-
K]ZQ\QM[�WN �\PM�PQOPM[\�^IT]M��NWZ�M`IUXTM�\PM�XZMUQ]U�KI\MOWZa��QVKT]LM�I�\W\IT�WN ����RWQV\�[\WKS�
KWUXIVQM[��\PZMM�WN �_PQKP�IZM�ÅVIVKQIT�QV[\Q\]\QWV[�IVL�QV[]ZMZ[�]VLMZ�\PM�[]XMZ^Q[QWV�WN �\PM�6I-
\QWVIT�*IVS��_PQKP�XZW^QLM�IKKW]V\QVO�LI\I�QV�I�LQٺMZMV\�ZMXWZ\QVO�[\Z]K\]ZM�NZWU�W\PMZ�RWQV\�[\WKS�
KWUXIVQM[��+WUXIVQM[�WXMZI\QVO�QV�\PM�ÅVIVKQIT�[MK\WZ�PI^M�N]VLIUMV\ITTa�LQٺMZMV\�IKKW]V\QVO�
KWVKMX\[�L]M�\W�\PMQZ�KWZM�J][QVM[[��IVL�L]M�\W�\PM�[XMKQÅK[�WN �\PM�IKKW]V\QVO�[a[\MU��KWUXIZIJQTQ\a�
KW]TL�PI^M�JMMV�LQٻK]T\�\W�MV[]ZM�QV�\PQ[�[MK\WZ��\PMZMNWZM����X]JTQKTa�W_VML�KWUXIVQM[�_MZM�QVKT]-
LML�QV�\PM�IVITa[Q[��<PM�ZM[MIZKP�LI\I�Q[�LMZQ^ML�NZWU�\PM�QVLQ^QL]IT�IVV]IT�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�
WN �KWUXIVQM[�X]JTQ[PML�QV�IKKWZLIVKM�_Q\P�\PM�1.:;�QV������IVL�\PM�IVV]IT�ZMXWZ\[�XZMXIZML�QV�
IKKWZLIVKM�_Q\P�\PM�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�)K\�NZWU�\PM�aMIZ�������VIUMTa�\PM�XMZQWL�JMNWZM�\PM�
ÅZ[\�1.:;�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[��KWV[Q[\[�WN �VM\�[ITM[��WXMZI\QVO�XZWÅ\��XZWÅ\�JMNWZM�\I`M[�IVL�\I`ML�
XZWÅ\��.WZ�I�[QVOTM�KWUXIVa��\PM�WVM�aMIZ�MIZTQMZ�1.:;�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[��������IVL�0]VOIZQIV�
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>QS\WZ�>nOVMZ"�1UXIK\�WN�1.:;�)LWX\QWV�NWZ�1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�WV�\PM�8ZWÅ\����

ÅVIVKQIT� [\I\MUMV\[� �������_MZM�][ML�� \PIVS[� \W� \PM� NIK\� \PI\� \PM� 1.:;�_MZM�ÅZ[\� ILWX\ML�WV�I�
^WT]V\IZa�JI[Q[�I�aMIZ�MIZTQMZ��<PM�JI[QK�LI\I�WN � \PM�[\]La�IZM� NZWU������NWZ����KWUXIVQM[�IVL�
NZWU�������ÅZ[\�\QUM�ILIX\I\QWV��NWZ�\PM�KWUXIZI\Q^M�XMZQWL�WN �\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�NWZ�QVLQ^QL]IT�
ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[�

1\� Q[� QUXWZ\IV\� \W�PQOPTQOP\� \PM�M`\MV\� \W�_PQKP�\PM�ÅVIVKQIT�LI\I�XZW^QLML� QV� \PM� QVLQ^QL]IT�
IVV]IT�IKKW]V\[�PI[�QUXZW^ML�WZ�LM\MZQWZI\ML�I[�I�ZM[]T\�WN �\PM�\ZIV[Q\QWV�L]M�\W�LQٺMZMV\�ZMO]TI-
\WZa�KZQ\MZQI�IVL�XZWKML]ZM[��<PM�XMZNWZUIVKM�WN �KWUXIVQM[�Q[�UMI[]ZML�QV�\MZU[�WN �XZWÅ\IJQTQ\a��
][QVO�LQٺMZMV\�\aXM[�WN �:M\]ZV�WV�;ITM[��:7;��QVLQKI\WZ[�

;M^MZIT�UM\PWL[�WN �KITK]TI\QVO�\PM�:7;�QVLQKI\WZ�IZM�SVW_V��XZIK\QKITTa�XZWRMK\QVO�MIKP�XZWÅ\�
category onto sales.

?M�][ML�\PZMM�\aXM[�WN �LM\MZUQVI\QWV�WN �\PM�:7;�QVLQKI\WZ�QV�\PM�[\]La"
 · ;ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\�%�WXMZI\QVO�XZWÅ\���VM\�[ITM[#
 · ;ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�\I`�%�XZWÅ\�JMNWZM�\I`���VM\�[ITM[#�
 · ;ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\�%�\I`ML�XZWÅ\���VM\�[ITM[�

<PM�[\]LQM[�KW^MZ�WVTa�WVM�J][QVM[[�aMIZ�XMZ�KWUXIVa�IVL�LW�VW\�ZMÆMK\�\ZMVL[�QV�XMZNWZUIVKM�
QV�XZM^QW][�IVL�[]J[MY]MV\�aMIZ[��I[�\PM�]T\QUI\M�OWIT�WN �\PM�[\]LQM[�_I[�VW\�\W�M^IT]I\M�IVL�KWU-
XIZM�\PM�XMZNWZUIVKM�WN �MIKP�aMIZ�NZWU�\PM�XMZQWL[�[]ZZW]VLQVO�\PM�QV\ZWL]K\QWV�WN �\PM�1.:;��J]\�
\W�\Za�\W�XWQV\�W]\�\PM�^WT]UM�IVL�[QOVQÅKIVKM�WN �\PM�LQٺMZMVKM[�JM\_MMV�\PM�QVLQKI\WZ[�[PW_V�

<PM�IVITa[Q[�_I[�IT[W�XMZNWZUML�][QVO�UI\PMUI\QKIT�[\I\Q[\QKIT�UM\PWL["�;PIXQZW·?QTS�VWZUI-
TQ\a�\M[\�IVL�?QTKW`WV�\M[\��.WZ�\PM�_PWTM�[IUXTM��n%�����VWVM�WN �\PM�^IZQIJTM[�PIL�I�VWZUIT�LQ[\ZQ-
bution (p�^IT]M�WN �\PM�;PIXQZW·?QTS�\M[\�$����#�\PM�LQ[\ZQJ]\QWV�WN �\PM�LI\I[M\[�WV�\PM�LMV[Q\a�LQIO-
ZIU�Q[�VW\�[aUUM\ZQKIT�JMTT�[PIXML��IVL�\PMZMNWZM�\PM�[\]La�_I[�KWV\QV]ML�_Q\P�\PM�?QTKW`WV�\M[\�

<PM� TI\\MZ� Q[� SVW_V� \W�JM�I�VWV�XIZIUM\ZQK� \M[\�][ML� \W� KWUXIZM� \_W� [M\[�WN � [KWZM[�IVL� \W�
M`IUQVM�KPIVOM[�QV�[KWZM[��WZ�_PMV�\PM[M�LQٺMZMVKM[�IZM�VW\�VWZUITTa�LQ[\ZQJ]\ML��<PM[M�[\I\Q[\QKIT�
\M[\[�_MZM�XMZNWZUML�\W�KPMKS�_PM\PMZ�\PM�UMIV[��UMLQIV[��WN �\PM�ÅVIVKQIT�LI\I�IVL�QVLQKI\WZ[�IN-
\MZ�\PM�IXXTQKI\QWV�WN �1.:;�LQٺMZ�NZWU�\PM�UMIV[��UMLQIV[��WN �\PM�LI\I�IKKWZLQVO�\W�\PM�0]VOIZQIV�
Accounting Act and the indicators formed from them.

*MKI][M�\PM�LI\I�QV�\PM�[IUXTM�IZM�VW\�VWZUITTa�LQ[\ZQJ]\ML��\PM�[\]La�NWK][M[�WV�\PM�UMLQIV�
MٺMK\�WN �\PM�1.:;�UMI[]ZMUMV\[�ZI\PMZ�\PIV�\PM�UMIV�\PZW]OP�\PM�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`��<PM�?QT-
KW`WV�\M[\�Q[�][ML�\W�LM\MZUQVM�QN �\PM�^IT]M[�WN �\PM�QVLM`�IZM�[\I\Q[\QKITTa�LQٺMZMV\�NZWU�\PM�VM]\ZIT�
UMLQIV�^IT]M�WN �����

?MM\UIV�M\�IT����!! ��VW\M�\PI\�L]M�\W�W]\TQMZ[��\PM�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`��+1��\MVL[�\W�JM�M`\-
ZMUM�_PMV�\PM�LMVWUQVI\WZ�IXXZWIKPM[�bMZW��<PMZMNWZM��\PM�[\]La�][M[�\PM�UM\PWL�XZWXW[ML�Ja�
/ZIa�M\�IT������!�"�Y]IZ\QTM[���IVL����9��IVL�9���_MZM�KITK]TI\ML��\P][�\PM�QV\MZY]IZ\QTM�ZIVOM�_I[�
LM\MZUQVML��19:�%�9��·�9����IVL�\PMV�ITT�^IT]M[�W]\[QLM�9��·�����`�19:�IVL�9��������`�19:�
QV\MZ^IT[�PI^M�JMMV�ZMUW^ML�

:MOIZLTM[[�WN �_PM\PMZ�I�[UITT�[IUXTM�OZW]X�Q[�\M[\ML��Q\�Q[�VW\�VMKM[[IZa�\W�ZMUW^M�W]\TQMZ[�_PMV�
][QVO�\PM�?QTKW`WV�\M[\��<PM�VWV�XIZIUM\ZQK�[\I\Q[\QKIT�UM\PWL�ITTW_[�ZWWU�NWZ�KWUXIZQ[WV�WN �LI\I�
NZWU�LQٺMZMV\�ÅZU��IVL�QVL][\Za�[XMKQÅK�KWUXIVQM[��I[�Q\�Q[�I�XIQZML�\M[\��IVL�KWUXIZQVO�ÅVIVKQIT�
LI\I�WN �LQٺMZMV\�[QbM[�Q[�VW\�I�XZWJTMU��I[�\PM�?QTKW`WV�\M[\�Q[�JI[ML�WV�ZIVSQVO�WN �LQٺMZMVKM[��.WZ�
\PQ[�ZMI[WV��\PM�ZM[]T\[�WJ\IQVML�Ja�\PM�VWV�XIZIUM\ZQK�[\I\Q[\QKIT�\M[\�KIV�JM�KWV[QLMZML�ZMTQIJTM�\WO-
M\PMZ�_Q\P�\PM�W]\TQMZ[��0W_M^MZ��QV�\PM�[\]La��\M[\[�_MZM�IT[W�XMZNWZUML�_Q\P�\PM�ZMUW^IT�WN �W]\TQMZ[�
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re s u lT s

1UXIK\�WV�\PM�XZWÅ\

1V�\PQ[�KPIX\MZ��\PM�UIQV�ZM[]T\[�WN �\PM�[\]La�IZM�XZM[MV\ML�QV�\IJTM[�KWUXIZQVO�\PM�KPIVOM[�
QV� \PM�ÅVIVKQIT� LI\I� WN � KWUXIVQM[� IKKWZLQVO� \W�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�;\IVLIZL[� �0);��
IVL�1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�:MXWZ\QVO�;\IVLIZL[��1.:;��][QVO�\PM�QV^MZ[M�WN �\PM�/ZIa���! ���
QVLM`�NZWU�\PM�KWUXIZI\Q^M�XMZQWL�WN �\PM�ÅZ[\�IXXTQKI\QWV�WN �1.:;��<IJTM���[PW_[�\PM�^IT]M[�
IVL�[\I\Q[\QKIT�ÅO]ZM[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �VM\�[ITM[��WXMZI\QVO�XZWÅ\��XZWÅ\�
JMNWZM�\I`�IVL�\I`ML�XZWÅ\�IKKWZLQVO�\W�0);�IVL�1.:;��<W�\PM�Y]M[\QWV�WN �_PM\PMZ�\PMZM�Q[�
I�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�JM\_MMV�\PM�\_W�IKKW]V\QVO�[a[\MU[�QV�\PM�^IT]M�WN �\PM�UIQV�QVKWUM�
KI\MOWZQM[��I�?QTKW`WV�\M[\�_I[�XMZNWZUML�IVL�\PM�ZM[]T\�WJ\IQVML�Q[�QVLQKI\ML�Ja�\PM�X�^IT]M�

<IJTM��"�1V^MZ[M�+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`��1+1��^IT]M[�NWZ�\PM�UIQV�QVKWUM�[\I\MUMV\�KI\MOWZQM[�NZWU�\PM�
KWUXIZI\Q^M�XMZQWL�WN �ÅZ[\�\QUM�ILWX\QWV�WN �1.:;[

Firm

Net Sales 7XMZI\QVO�XZWÅ\ 8ZWÅ\�JMNWZM�\I` <I`ML�XZWÅ\

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ��� ! ��� !

2 ����� - ����� ����� ����� ����� ���� ���� 

� ����� ����� ��� � ��� � �����! - ������ -

4 �� �� - � � !� - ����� - ����� �����

� ����� - ���� ���� ����� ����� ����� �����

� ���!� - ���� ���� �!���� - ���� � -

� ����� ����� ������� - ���� ���� ���� ���� 

 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���!� ���!�

9 ����� ����� ����� - ����� ����� ����! ����!

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

�� ����� - ����� ����� ����� ����� ��!!� ��!!�

�� ����� ����� ���  ���  ���!� ���!� ��!!� ��!!�

�� ���� - ��� � ��� � ����� ����� ��!�� ��!��

�� ��!�� ��!�� ����� ����� ����� ����� ����! ����!

�� ����� ����� ����� ����� ��� ! ��� ! ��!!� ��!!�

�� ��!�� ��!�� ���!� ���!� ���� ���� ��!�� ��!��

�� ���� - ����� ����� ����� ����� ��!�� ��!��
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Firm

Net Sales 7XMZI\QVO�XZWÅ\ 8ZWÅ\�JMNWZM�\I` <I`ML�XZWÅ\

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

ICI

ICI after 
elimina-
tion of  
outliers

mean ����� ��!!� ��!�� ����� ����� ����� ��� � �����

median ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���!� ���!�

X�^IT]M ����� ��� � ���� � ������ ��� !�� ������ ��!�! �����

19: ����! ����� ����� ����� ����� ���! ����! �����

;, ����� ����� ��� ! ����� ���!� ����� ���� ��� �

�1VLM`M[�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�NZWU������I\�X�^IT]M[�WN �������WZ�TM[[�
��1VLM`M[�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�NZWU������I\�X�^IT]M[�WN �������WZ�TM[[�
;W]ZKM"�W_V�ZM[MIZKP�JI[ML�WV�\PM�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �\PM�[]Z^MaML�KWUXIVQM[

*I[ML�WV�\PM�1V^MZ[M�+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`�WN �VM\�[ITM[��Q\�KIV�JM�[MMV�\PI\�[ITM[�QVKZMI[ML�
Ja�IV�I^MZIOM�WN �����
�NWZ�\PM�_PWTM�[IUXTM��V�%������UMIV�WN �1+1�%���������_PQTM�IN\MZ�ZM-
UW^QVO�\PM�W]\TQMZ[��V�%��������
�LMKZMI[ML��UMIV�WN �1+1�%���!!����_PQKP�Q[�\P][�KWV[QLMZML�
QV[QOVQÅKIV\��<PM�KPIVOM�KWUXIZML�\W���Q[�VW\�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\�MQ\PMZ��<PM�X�^IT]M�WN �
\PM�?QTKW`WV�\M[\��X�%�������IVL�X�%���� ���Q[�PQOPMZ�\PIV�\PM�[QOVQÅKIVKM�TM^MT�WN �������\PMZ-
MNWZM�_M�PI^M�\W�IKKMX\�\PM�V]TT�PaXW\PM[Q[�IVL�KWVKT]LM�\PI\�\PM�UMLQIV�VM\�[ITM[�^IT]M[�WJ-
\IQVML�Ja�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�LW�VW\�LQٺMZ�[QOVQÅKIV\Ta�NZWU�UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�\W�

*a�KITK]TI\QVO�\PM� QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a� QVLM`M[�WN �WXMZI\QVO�XZWÅ\�� \PM�[\]La�[MMS[� \W�
IV[_MZ�\PM�M`\MV\��LQZMK\QWV��IVL�[QOVQÅKIVKM�WN �\PM�KPIVOM[�I[[WKQI\ML�_Q\P�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�
1.:;��1V�\PQ[�KI[M��\PMZM�Q[�I�KTMIZ�QVKZMI[M�QV�̂ IT]M�L]M�\W�\PM�1.:;��I[�\PM�I^MZIOM�QVKZMI[M�QV�
WXMZI\QVO�XZWÅ\�Q[�ITUW[\�LW]JTM��UMIV�WN �1+1�%���!�����_PQKP�ZM[]T\ML�QV�I�[QOVQÅKIV\Ta�PQOP�
I^MZIOM�QVKZMI[M�WN �����\QUM[��UMIV�WN �1+1�%��������M^MV�IN\MZ�\PM�ZMUW^IT�WN �W]\TQMZ�^IT]M[��
<PM�?QTKW`WV�\M[\�QVLQKI\M[�\PI\�\PM�LQٺMZMVKM�JM\_MMV�\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�IVL�
��Q[�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\��<PM[M�QVLM`�̂ IT]M[�IZM�[QOVQÅKIV\�I\�\PM�!!
�KWVÅLMVKM�TM^MT�_Q\P�
I��
�XZWJIJQTQ\a�WN �MZZWZ��\PM�?QTKW`WV�X�^IT]M��X�%����� �IVL�X�%��������Q[�U]KP�TW_MZ�\PIV�
\PM������[QOVQÅKIVKM�TM^MT��[W�_M�KIV�[Ia�\PI\�UMLQIV�WXMZI\QVO�XZWÅ\[�]VLMZ�1.:;�IKKWZLQVO�
\W�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�IZM�[QOVQÅKIV\Ta�LQٺMZMV\��Q�M��\PMa�IZM�[QOVQÅKIV\Ta�PQOPMZ�\PIV�\PM�
UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�\W�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�

;]J[MY]MV\Ta��\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �\PM�8ZWÅ\�JMNWZM�\I`�WN �\PM�KWUXIVQM[�
were calculated on the basis of  the data of  the two accounting systems from the same 
XMZQWL��IVL�_M�KIV�WJ[MZ^M�\PI\�\PM�QVLM`�^IT]M[�QVKZMI[ML�WV�I^MZIOM�Ja�����
��UMIV�
WN �1+1�%���������_PQKP�Q[�WVTa�I\�\PM�!�
�KWVÅLMVKM�TM^MT��\PMZM�Q[�I���
�XZWJIJQTQ\a�WN �
MZZWZ�Q[�KWV[QLMZML�[QOVQÅKIV\��X�%���� !���)N\MZ�ZMUW^QVO�\PM�W]\TQMZ[��\PM�I^MZIOM�QVKZMI[M�
L]M�\W�\PM�\ZIV[Q\QWV�Q[�����
��UMIV�WN �1+1�%��������IVL�Q\�KIV�JM�[MMV�\PI\�\PM�UMLQIV�
1.:;�^IT]M[�LQٺMZ�[QOVQÅKIV\Ta�NZWU�\PM�UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�\W�\PM�?QTKW`WV�\M[\��I[�
\PM�QVLM`�^IT]M[�IZM�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\Ta�PQOPMZ��X�%��������\PIV����IUWVO�KWUXIVQM[�
using IFRS.
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.QVITTa��QV�\PM�KI[M�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �KWUXIVQM[¼�XZWÅ\��\PM�M`\MV\�
IVL�[QOVQÅKIVKM�WN �\PM�KPIVOM[�QV�^IT]M�ZM[]T\QVO�NZWU�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�\PM�1.:;�_MZM�IT[W�
QV\MZXZM\ML��)KKWZLQVO�\W�\PM�QVLM`M[��XZWÅ\�IKKWZLQVO�\W�1.:;�QUXZW^ML��_Q\P�IV�I^MZIOM�
QVKZMI[M�WN � ��
�NWZ�\PM�MV\QZM�[IUXTM��UMIV�WN �1+1�%���� ���IVL�IV�I^MZIOM�QVKZMI[M�WN �
����
�IN\MZ�ZMUW^QVO�W]\TQMZ�^IT]M[��UMIV�1+1�%���������0W_M^MZ��\PM�LQٺMZMVKM�Q[�VW\�
[QOVQÅKIV\�I\�ITT�KWUXIZML�\W����I[�\PM�?QTKW`WV�X�^IT]M�Q[�ITZMILa�U]KP�PQOPMZ��X�%���!�!�
IVL�X�%��������\PIV�\PM�[QOVQÅKIVKM�TM^MT�WN �������[W�\PM�X�^IT]M�\PMa�LW�VW\�LQٺMZ�[QOVQÅ-
KIV\Ta�NZWU�\PM�UMLQIV�0);�^IT]M[�NWZ�VM\�QVKWUM��

1\�KIV�JM�[MMV�\PI\�\PM�XZWÅ\�KI\MOWZQM[�[PW_�I�TIZOM�[\IVLIZL�LM^QI\QWV��;,���_PQKP�QV�\]ZV�
[]XXWZ\[�\PM�ZMUW^IT�WN �W]\TQMZ[��?Q\PW]\�Q\��Q\�KIVVW\�JM�[IQL�\PI\�ITT�KWUXIVQM[�QVKZMI[ML�
\PMQZ�XZWÅ\[�\W�I�[QUQTIZ�M`\MV\�L]ZQVO�\PM�\ZIV[Q\QWV�

1V�<IJTM����KWUXIVQM[�_MZM�KTI[[QÅML�QV\W���OZW]X[��QVKT]LQVO���[]JOZW]X[��JI[ML�WV�\PM�
^IT]M[� WN � \PM� QV^MZ[M� KWUXIZIJQTQ\a� QVLM`M[� JI[ML� WV� \PM� KWV[MZ^I\Q[U� [KITM� XZWXW[ML� Ja�
/ZIa���! ���

<IJTM��"�6]UJMZ�WN �KWUXIVQM[�Ja�QV\MZ^IT[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`��1+1��NWZ�\PM�UIQV�QVKWUM�
[\I\MUMV\�KI\MOWZQM[

1V^MZ[�1+�KTI[[QÅML�
by subgroups

Net Sales Operating 
XZWÅ\

8ZWÅ\�JMNWZM�
tax

<I`ML�XZWÅ\

Number of  
companies

Number of  
companies

Number of  
companies

Number of  
companies

I $���� - � 2 2

II ��������� 2 � � 2

III �������!�� � - - �

8M[[QUQ[\QK��$��!��� ����!
�� �����
� ���� 
� ����!
�

1>� ��!����!!� � - - �

>� �� � - - -

>1� ���������� � � 2

6M]\ZIT����!�������� !����
�� ����
� �����
� ���� 
�

>11� ���������� � 4 � 2

>111� ��������� � � - 2

IX &���� � 9 � �

7X\QUQ[\QK��&������ ���� 
�� ���� �
� ������
� !����
�

TOTAL �������
��

;W]ZKM"�7_V�ZM[MIZKP�JI[ML�WV�/ZIa¼[���! ���KTI[[QÅKI\QWV�IVL�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �\PM�KWUXIVQM[�[]Z^MaML

1N �_M�IVITabM�\PM�V]UJMZ�WN �KWUXIVQM[�][ML� QV�\PM�[IUXTM�_Q\PQV�\PM�\PZMM�ZIVOM[�
[]OOM[\ML�Ja�/ZIa���! ����_M�KIV�[MM�\PI\�\PM�UIRWZQ\a�WN �KWUXIVQM[����
��QV�\MZU[�WN �
VM\�[ITM[�NITT�QV�\PM�VM]\ZITQ\a�ZIVOM��NWZ�M`IUXTM�1.:;�[ITM[�LW�VW\�LQٺMZ�[QOVQÅKIV\Ta�NZWU�
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0):�[ITM[��7N �\PM�[]Z^MaML�KWUXIVQM[��WVTa�\PZMM�KWUXIVQM[��� 
��NITT�QV\W�\PM�WX\QUQ[\QK�
ZIVOM��<PM�1.:;�Q[�TM[[�KWV[MZ^I\Q^M�\PIV�\PM�0]VOIZQIV�ZMO]TI\QWV���_PQTM�Å^M�KWUXIVQM[�
��!
��NITT�QV\W�\PM�XM[[QUQ[\QK�ZIVOM��1.:;�Q[�UWZM�KI]\QW][�\PIV�\PM�0]VOIZQIV�ZMO]TI-
tion).

<PM�OZW]XQVO�JI[ML�WV�\PM�^IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �\PM�WXMZI\QVO�
XZWÅ\�WN �KWUXIVQM[�Q[�U]KP�UWZM�[XMK\IK]TIZ�\PIV�\PQ[��<PM�UIRWZQ\a�WN �KWUXIVQM[�� �
��
IZM�IJW^M�������WX\QUQ[\QK���Q�M��\PM�WXMZI\QVO�XZWÅ\�IKKWZLQVO�\W�1.:;�[QOVQÅKIV\Ta�M`KMML[�
\PM�^IT]M[� QV�IKKWZLIVKM�_Q\P�0]VOIZQIV�ZMO]TI\QWV[��7N �\PM�[]Z^MaML�KWUXIVQM[��WVTa�
WVM�KWUXIVa�KIV�JM�KTI[[QÅML�QV�\PM�VM]\ZIT�ZIVOM�IVL�\_W�KWUXIVQM[�QV�\PM�XM[[QUQ[\QK�
range.

<PM�XZWXWZ\QWV�WN �KWUXIVQM[�QV�\PM�WX\QUQ[\QK�ZIVOM�JI[ML�WV�\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQ-
TQ\a�QVLM`M[�WN �XZWÅ\�JMNWZM�\I`�Q[�IT[W�[QOVQÅKIV\��<PM�ZM[]T\[�[]OOM[\�\PI\�\PM�IXXTQKI\QWV�
WN �\PM�1.:;�PI[�TML�\W�I�[QOVQÅKIV\�QVKZMI[M�QV�XZWÅ\�JMNWZM�\I`����
�WN �\PM�KWUXIVQM[�
[]Z^MaML�IZM�IJW^M�������_PQTM�� 
�IZM�QV�\PM�IZMI�WN �XM[[QUQ[U�IVL���
�QV�\PM�IZMI�WN �
neutrality.

1V�\PM�JZMISLW_V�Ja�\I`ML�XZWÅ\��_M�KIV�[MM�\PI\�\PM�UIRWZQ\a�WN �KWUXIVQM[����
��NMTT�
QV\W�\PM�WX\QUQ[\QK�OZW]X��_PQTM�\PM�ZM[\�NMTT�QV\W�\PM�XM[[QUQ[\QK���!
��IVL�VM]\ZIT��� 
��
ZIVOM[��7^MZITT�� \PQ[�UMIV[�\PI\�\PM�IXXTQKI\QWV�WN �1.:;�PI[�TML�\W�TM[[�KWV[MZ^I\Q[U�QV�
XZWÅ\�\PIV�\PM�0]VOIZQIV�ZMO]TI\QWV��Q�M��\PM�QUXIK\�WN �1.:;�WV�XZWÅ\�Q[�VW\�VMOTQOQJTM�

7^MZITT��KWUXIZIJQTQ\a� QVLM`M[�M`KMMLML�\PM�UI\MZQITQ\a� TM^MT�WN ��
�QV�\MZU[�WN �VM\�
[ITM[�!�
�WN �\PM�[IUXTML�KWUXIVQM[��QV�\MZU[�WN �XZWÅ\�JMNWZM�\I`�  
��IVL�QV�\MZU[�WN �
\I`ML�XZWÅ\� �
�WN �\PM�KWUXIVQM[�

1UXIK\�WV�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM

1V�\PM�ZM[\�WN �\PM�IZ\QKTM��\PM�[\]La�QTT][\ZI\M[�\PM�LQٺMZMVKM[�JM\_MMV�\PM�0]VOIZQIV�)K-
KW]V\QVO�;\IVLIZL[� �0);��IVL� \PM� 1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�:MXWZ\QVO�;\IVLIZL[� �1.:;��
NZWU�\PM�KWUXIZI\Q^M�XMZQWL�WN �\PM�ÅZ[\�IXXTQKI\QWV�WN �\PM�1.:;[�][QVO�\PM�QV^MZ[M�KWUXI-
ZIJQTQ\a�QVLM`�^IT]M[�WN �\PM�:7;�QVLQKI\WZ[�KWUXQTML�NZWU�KWUXIVQM[¼�ÅVIVKQIT�LI\I��<I-
JTM���[PW_[�\PM�̂ IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �\PM�:7;�QVLQKI\WZ[��_PQKP�KIV�
JM�][ML�\W�LM\MZUQVM�\PM�M`\MV\�IVL�LQZMK\QWV�WN �^IT]M�LQٺMZMVKM[�ZM[]T\QVO�NZWU�KPIVOM[�
QV�\PM�IKKW]V\QVO�[a[\MU��<W�IV[_MZ�\PM�Y]M[\QWV�WN �_PM\PMZ�\PMZM�Q[�I�[QOVQÅKIV\�LQٺMZ-
MVKM�JM\_MMV�\PM�\_W�IKKW]V\QVO�ZMO]TI\WZa�[a[\MU[��_M�XMZNWZUML�I�?QTKW`WV�\M[\�JI[ML�
WV�\PM�^IT]M[�WN � \PM� QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a� QVLM`�NWZUML�NZWU�\PM�:7;�QVLQKI\WZ��?Q\P�
\PM�PMTX�WN �\PM�\M[\��_M�KWUXIZM�\PM�^IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�QVLM`��_PQKP�IZM�LMZQ^ML�NZWU�
\PM�LI\I�XZMXIZML�WV�\PM�JI[Q[�WN �0]VOIZQIV�IVL�QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�Z]TM[�NWZ�\PM�
KWUXIZIJTM�XMZQWL�WN �\PM�TQ[\ML�KWUXIVQM[��<PM�ZM[]T\[�WJ\IQVML�IZM�[]UUIZQbML�QV�\PM�
table below.
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<IJTM��"�1V^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�^IT]M[�NWZ�:7;�QVLQKI\WZ[�NZWU�\PM�KWUXIZI\Q^M�XMZQWL�WN �ÅZ[\�\QUM�
ILWX\QWV�WN �1.:;[

Firm

Sales to operating 
XZWÅ\

;ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�
tax

;ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\

ICI
ICI after 

elimination 
of  outliers

ICI
ICI after 

elimination 
of  outliers

ICI
ICI after 

elimination 
of  outliers

� ���� ���� ����� ����� ��� ! ��� !

2 ����� ����� ����� ����� ��� ! ��� !

� ��� � ��� � �����! - ������ -

4 ��!�� - ���� ���� ���� ���� 

� ����� ����� ��!�� - ��!�� ��!��

� ����� ����� ����� - ������� -

� ������� - ����� ����� ����� �����

 ����� ����� ����� ����� ���!� ���!�

9 ����� - ����� ����� ����� �����

�� ���� ���� ����� ����� ����� �����

�� ����� ����� ���� ���� ��!!� ��!!�

�� ���  ���  ���!� ���!� ��!!� ��!!�

�� ���� ���� ����� ����� �� �� �� ��

�� ���!� ���!� ��! � ��! � ���� ���� 

�� ����� ����� ��� � ��� � ��!!� ��!!�

�� �� �� �� �� ����� ����� ��!!� ��!!�

�� ���!� ���!� ��� � ��� � ����� �����

mean ����� ��� � ����� ����� ����� �����

median ���� ����� ����� ����� ����� �����

X�^IT]M ����!� ������ ��� !�� ���� �� ����! �����

19: ����� ��!�� ����� ��� ! ����! ��!��

;, ����� ����� ���!� ����� ����� �����

�1VLM`M[�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�NZWU������I\�X�^IT]M[�WN �������WZ�TM[[�
��1VLM`M[�[QOVQÅKIV\�LQٺMZMVKM�NZWU������I\�X�^IT]M[�WN �������WZ�TM[[�
;W]ZKM"�W_V�ZM[MIZKP�JI[ML�WV�\PM�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �\PM�[]Z^MaML�KWUXIVQM[

*I[ML�WV�\PM�̂ IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�QV�<IJTM����_M�KIV�WJ[MZ^M�\PI\�\PM�
[ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\�QVKZMI[ML�Ja�IV�I^MZIOM�WN �����
�I[�I�ZM[]T\�WN �\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�
�UMIV�WN �1+1�%��������IVL�Ja�ZMUW^QVO�\PM�W]\TQMZ[�Ja�IV�I^MZIOM�WN �� 
��UMIV�WN �1+1�%�
��� ���NWZ�\PM�KWUXIVQM[�M`IUQVML��_PQKP�KIV�JM�KWV[QLMZML�M`\ZMUMTa�PQOP�
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<PM�QVKZMI[M�KWUXIZML�\W���_I[�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\��I[�QVLQKI\ML�Ja�\PM�X�^IT]M�WN �\PM�
?QTKW`WV�\M[\�QV�JW\P�KI[M[��X�^IT]M�%�����!�IVL�X�^IT]M�%���������.ZWU�\PQ[�_M�KIV�KWVKT]LM�
\PI\�\PM�UMLQIV�[ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\�QVLQKI\WZ[�WJ\IQVML�_Q\P�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�IZM�
[QOVQÅKIV\Ta�PQOPMZ�\PIV�\PM�UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�\W�\PM�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�

*a�KITK]TI\QVO�\PM�^IT]M[�WN �\PM�QV^MZ[M�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�WN �\PM�[ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�
\I`� QVLQKI\WZ[�� _M� IT[W� TWWSML� NWZ� \PM� IV[_MZ� \W� \PM� M`\MV\�� LQZMK\QWV� IVL� [QOVQÅKIVKM� WN �
the changes in the indicator in connection with the transition to IFRS. It can be read from 
<IJTM���\PI\�[ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�\I`�QVLQKI\WZ[�XZMXIZML�QV�IKKWZLIVKM�_Q\P�\PM�1.:;�IT[W�
QUXZW^ML�[QOVQÅKIV\Ta�WV�IV�I^MZIOM�� QVKZMI[QVO�Ja�����
�KWUXIZML� \W� \PM� QVLQKI\WZ[�I[-
[M[[ML�IKKWZLQVO�\W�\PM�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO��UMIV�WN �1+1�%���������)N\MZ�\PM�ZMUW^IT�WN �
\PM�W]\TQMZ[��\PM�LM^QI\QWV�ZMUIQV[�PQOP��_Q\P�\PM�:7;�QVLQKI\WZ[�QVKZMI[QVO�Ja�IV�I^MZIOM�
WN � ����
�I[� I� ZM[]T\� WN � \PM� \ZIV[Q\QWV� \W� \PM� 1.:;� �UMIV�WN � 1+1�%���������)KKWZLQVO� \W�
\PM�?QTKW`WV�\M[\[��\PM�^IT]M[�WN �\PM�QVLM`�IZM�UWZM�\PIV�!�
�[QOVQÅKIV\��X�^IT]M�%���� !�
IVL�X�^IT]M�%����� ���_PQKP�UMIV[�\PI\�_Q\P�I���
�XZWJIJQTQ\a�WN �MZZWZ��\PM�LQٺMZMVKM[�IZM�
ITZMILa�[QOVQÅKIV\��Q�M��\PM�UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�\W�\PM�1.:;�IZM�QV�\PM�KI[M�WN �[ITM[�\W�
XZWÅ\�JMNWZM�\I`�QVLQKI\WZ[��\PM[M�IZM�[QOVQÅKIV\Ta�PQOPMZ�\PIV�\PM�UMLQIV�^IT]M[�IKKWZLQVO�
to Hungarian accounting.

.QVITTa�� QV�\PM�KI[M�WN �\PM�[ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\� QVLQKI\WZ��_M�IT[W�XMZNWZUML�\PM�QV^MZ[M�
KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�KITK]TI\QWV[�NZWU�\PM�[IUM�KWUXIZQ[WV�XMZQWL�IKKWZLQVO�\W�\PM�LI\I�WN �
\PM�\_W�IKKW]V\QVO�[a[\MU[��*I[ML�WV�\PM�ZM[]T\[�XZM[MV\ML�QV�<IJTM����_M�QV\MZXZM\ML�\PM�[QO-
VQÅKIVKM�WN �\PM�KPIVOM[�QV�̂ IT]M�ZM[]T\QVO�NZWU�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�NWZ�\PM�QVKWUM�XW[Q\QWV�
WN �KWUXIVQM[��)KKWZLQVO�\W�\PM�KWUXIZQ[WV�[PW_V�QV�<IJTM����[QUQTIZTa�\W�\PM�[ITM[�\W�XZWÅ\�
JMNWZM�\I`��\PM�I^MZIOM�^IT]M[�WN �\PM�QVLQKI\WZ[�NWZ�[ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\�QUXZW^ML�Ja�����
�
KWUXIZML�\W�\PM�I^MZIOM�^IT]M[�WN �0):��UMIV�WN �1+1�%���������_PQKP�_I[�IT[W�UIQV\IQVML�
Ja�\PM�ZMUW^IT�WN �W]\TQMZ[��I[�\PM�QVKZMI[M�_I[�[\QTT�[QOVQÅKIV\��\PI\�Q[�����
��UMIV�WN �1+1�%�
��������)KKWZLQVO�\W�\PM�?QTKW`WV�\M[\��PW_M^MZ��\PM�LQٺMZMVKM�Q[�VW\�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\�
I\�ITT��I[�\PM�X�^IT]M�Q[�ITZMILa�U]KP�PQOPMZ��X�^IT]M�%�����!�IVL�X�^IT]M�%��������\PIV�\PM�
OMVMZITTa�IKKMX\ML�[QOVQÅKIVKM�TM^MT�WN �������Q�M��\PM�UMLQIV�̂ IT]M[�IKKWZLQVO�\W�1.:;�IZM�VW\�
LQٺMZ�[\I\Q[\QKITTa�[QOVQÅKIV\Ta�NZWU�\PM�UMLQIV�0);�^IT]M[�NWZ�[ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\�

<W�QV\MZXZM\�\PM�QVLM`M[��\PM�[\]La�IOIQV�][M[�\PM�QV\MZXZM\I\QWV�WN �/ZIa���! ����_PW�[M\[�
I�KWV[MZ^I\Q[U�[KITM�NWZ�LQٺMZMV\�OZW]X[�LMXMVLQVO�WV�\PM�^IT]M�WN �\PM�QVLM`�

<IJTM��"�6]UJMZ�WN �KWUXIVQM[�Ja�QV\MZ^IT[�WN �\PM�1V^MZ[M�+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`��1+1��NWZ�\PM�:7;�QVLQKI\WZ

1V^MZ[M�1+�KTI[[QÅML�Ja�
subgroups

Sales to 
WXMZI\QVO�XZWÅ\

;ITM[�\W�XZWÅ\�
before tax

Sales to taxed 
XZWÅ\

Number of  
companies

Number of  
companies

Number of  
companies

I $���� � � �

II ��������� � - 2

III �������!�� - - -
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1V^MZ[M�1+�KTI[[QÅML�Ja�
subgroups

Sales to 
WXMZI\QVO�XZWÅ\

;ITM[�\W�XZWÅ\�
before tax

Sales to taxed 
XZWÅ\

Number of  
companies

Number of  
companies

Number of  
companies

8M[[QUQ[\QK��$��!��� �����
� ���� 
� ����!
�

1>� ��!����!!� - � 2

>� �� - - -

>1� ���������� 2 � -

6M]\ZIT����!�������� �����
� �����
� �����
�

>11� ���������� 2 � 4

>111� ��������� � - -

IX &���� �� � �

7X\QUQ[\QK��&������ ������
� ������
� �����!
�

TOTAL �������
�

;W]ZKM"�7_V�ZM[MIZKP�JI[ML�WV�/ZIa¼[���! ���KTI[[QÅKI\QWV�IVL�ÅVIVKQIT�[\I\MUMV\[�WN �\PM�KWUXIVQM[�[]Z^MaML

1\�_I[�XZM^QW][Ta�VW\ML�\PI\�L]ZQVO�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�\PMZM�_I[�I�[QOVQÅKIV\�KPIVOM�QV�
\PM�UIRWZQ\a�WN �\PM�[IUXTM�QV�\PM�UIQV�XZWÅ\�KI\MOWZQM[��M`KT]LQVO�[ITM[��IVL�\PM�KPIVOM�_I[�
UW[\Ta�XW[Q\Q^M��Q�M��\PM�^IT]M[�QV�1.:;�OMVMZITTa�QVKZMI[ML�[QOVQÅKIV\Ta�KWUXIZML�\W�\PM�0]V-
garian regulation.

1V�\MZU[�WN �\PM�ZMTI\QWV[PQX�JM\_MMV�WXMZI\QVO�XZWÅ\�IVL�[ITM[��\PM�ÅO]ZM[�NWZ�\PM�[ITM[�\W�
WXMZI\QVO�XZWÅ\�QVLQKI\WZ�[PW_�I�KTMIZ�QVKZMI[M�QV�1.:;��I[���
�WN �KWUXIVQM[�PI^M�IV�QVLM`�
PQOPMZ�\PIV������IVL�WVTa���
�WN �KWUXIVQM[�������
��NITT�W]\[QLM�\PQ[�ZIVOM��<PM�^IT]M�WN �\PM�
[ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\�QVLQKI\WZ�ZMXZM[MV\ML�Ja�\PM�1.:;�ZM[]T\ML�QV�IV�QVKZMI[M�QV�\PM�V]UJMZ�
WN �KWUXIVQM[�]VLMZ�\PM�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�[a[\MU��_PQKP�Q[�QV�TQVM�_Q\P�\PM�XZM^QW][�ÅVLQVO�
\PI\�\PM�1.:;�[QOVQÅKIV\Ta�QVKZMI[ML�WXMZI\QVO�XZWÅ\�

<PM�[ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�\I`�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`M[�LM^MTWXML�[QUQTIZTa�\W�\PM�XZM^QW][�QVLQ-
KI\WZ��1V���
�WN �KWUXIVQM[��\PM�QVLM`�M`KMML[�\PM�\PZM[PWTL�WN �������WX\QUQ[\QK���_PQTM�QV�� 
�Q\�
ZMUIQV[�JMTW_���!���XM[[QUQ[\QK��IVL�QV���
�Q\�Q[�IZW]VL����VM]\ZIT���,]M�\W�\PM�QVKZMI[M�QV�XZWÅ\�
JMNWZM�\I`�NZWU�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�\PM�1.:;��\PM�:7;�ZI\QW�IT[W�QVKZMI[ML�[QOVQÅKIV\Ta�KWUXIZML�
\W�\PM�XZM^QW][�0]VOIZQIV�ZMO]TI\QWV[�

)[�VW\ML�IJW^M��\PMZM�_I[�I�[QOVQÅKIV\�KPIVOM�QV�XZWÅ\�NWZ�\PM�[IUXTM�I[�I�_PWTM�L]ZQVO�\PM�
\ZIV[Q\QWV�\W�\PM�1.:;��)[�I�ZM[]T\�WN �\PM�ZMTI\QWV[PQX�JM\_MMV�\I`ML�XZWÅ\�IVL�[ITM[��\PM�^IT]M�
WN �\PM�:7;�QVLQKI\WZ�QVKZMI[ML�[QOVQÅKIV\Ta��WX\QUQ[\QK#�X&�������QV�UW[\�KWUXIVQM[���!
��IVL�
LMKZMI[ML�[QOVQÅKIV\Ta��XM[[QUQ[\QK#�X�$��!���\W�I�TM[[MZ�M`\MV\���!
���_PQTM���
�WN �\PM�KWUXI-
VQM[�LQL�VW\�KI][M�I�KPIVOM��VM]\ZIT#�X�%���!��·�������QV�\PM�^IT]M�WN �\PM�[ITM[�NZWU�\PM�\I`ML�
XZWÅ\�QVLQKI\WZ�\W�\PM�1.:;�

7^MZITT��\PM�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`�NWZ�JW\P�[ITM[�\W�WXMZI\QVO�XZWÅ\��[ITM[�\W�XZWÅ\�JMNWZM�\I`�
IVL�[ITM[�\W�\I`ML�XZWÅ\�M`KMMLML�\PM�UI\MZQITQ\a�TM^MT�WN ��
�NWZ�  
�WN �\PM�[IUXTML�KWUXIVQM[�
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Co n C lu s I o n s

1V� \PM� NZIUM_WZS� WN � \PM� KWUXIZI\Q^M� IVITa[Q[�� \PM� QV^MZ[M� ^IT]M[� WN � \PM�/ZIa� ��! ���
+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`�KITK]TI\ML�][QVO�\PM�ÅVIVKQIT�ZM[]T\[�WN �0]VOIZQIV�TQ[\ML�KWUXIVQM[�
X]JTQ[PML�WV�\PM�JI[Q[�WN �\_W�LQٺMZMV\�IKKW]V\QVO�Z]TM[�IVL�\PM�ZM\]ZV�WV�[ITM[��:7;��
QVLQKI\WZ[�NWZUML�NZWU�\PMU�_MZM�XZM[MV\ML��*I[ML�WV�\PM�TWKIT�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�
;\IVLIZL[��0);��IVL�1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�:MXWZ\QVO�;\IVLIZL[��1.:;��QVKWUM�[\I\M-
UMV\�IVL�XZWÅ\IJQTQ\a�QVLQKI\WZ[�WN �\PM�KWUXIVQM[¼�IVV]IT�ZMXWZ\QVO��\PM�ZM[MIZKP�[PW_[�
\PM�M`\MV\�IVL�LQZMK\QWV�WN �\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�NWZ�QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[�QV�
\PM�KWUXIZI\Q^M�aMIZ�WN �1.:;�IXXTQKI\QWV��1V������IVL�QV������NWZ���KWUXIVa���1V�ILLQ-
\QWV�\W�\PM�QV^MZ[M�WN �\PM�/ZIa���! ���+WUXIZIJQTQ\a�1VLM`��I�VWV�XIZIUM\ZQK�[\I\Q[\QKIT�
\M[\�_I[�][ML�\W�M`IUQVM�\PM�[QOVQÅKIVKM�TM^MT�WN �\PM�QUXIK\�WN �\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�WV�
QVKWUM�[\I\MUMV\�IVL�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM��<PZW]OP�\PM�M`IUXTM�WN ����0]VOIZQIV�
TQ[\ML�KWUXIVQM[��\PM�ZM[MIZKP�XWQV\ML�W]\�\PM�TQVS�JM\_MMV�\PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�NWZ�
QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�X]ZXW[M[�IVL�ZM[]T\QVO�WN �\PQ[�\PM�LM^MTWXUMV\�WN �ÅVIVKQIT�LI\I�

The results of  this research are in line with research conducted in countries with 
I�-]ZW�KWV\QVMV\IT�IKKW]V\QVO�K]T\]ZM�IVL� [PW_� \PI\� \PM�IXXTQKI\QWV�WN � \PM� 1.:;� NWZ�
QVLQ^QL]IT�ZMXWZ\QVO�PI[�I�[QOVQÅKIV\�QUXIK\�WV�\PM�XZWÅ\�IVL�ÅVIVKQIT�XMZNWZUIVKM�WN �
TQ[\ML�KWUXIVQM[��)TT�\PQ[�UMIV[�Q[�\PI\�Ja�LM\MZUQVQVO�\PM�KWUXIZIJQTQ\a�QVLM`M[�WN �\PM�
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[ITM[��  
�WN � \PM� KWUXIVQM[� QV� \MZU[�WN �XZWÅ\�JMNWZM� \I`�� �
�WN � \PM� KWUXIVQM[� QV�
\PM�KI[M�WN �\I`ML�XZWÅ\��IVL�]VQNWZUTa�  
�WN �\PM�KWUXIVQM[�QV�\PM�KI[M�WN �\PM�:7;�
QVLQKI\WZ[���<PQ[�QVLQKI\M[�I�[QOVQÅKIV\Ta�LQٺMZMV\�XZWÅ\�]VLMZ�1.:;�IVL�0);��Q�M��\PM�
[\IVLIZL[�[QOVQÅKIV\Ta�IٺMK\�\PM�KWUXIZIJQTQ\a�
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.ZWU�\PQ[�[\]La��Q\�KIV�JM�KWVKT]LML�\PI\�\PM�0);�PI[�VW\�aM\�IKPQM^ML�N]TT�PIZUWVQbI\QWV�
with the IFRS and with the de jure amendments to the accounting legislation that came into 
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data in one business year. Longer-term studies are needed to determine whether the IFRS 
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[\IVLIZL[��_PQKP�UIa�TMIL�\W�N]Z\PMZ�LQٺMZMVKM[�QV�\PM�XZMXIZI\QWV�WN �IKKW]V\QVO�XWTQKQM[��
8ZWJIJTa�JMKI][M�WN �\PM�XZQVKQXTM�JI[ML�[\IVLIZL[��\PM�QV\MZXZM\I\QWV[�ZM[]T\ML�QV�I�JWTL�I[-
[M[[UMV\�IVL�M[\QUI\QWV�NWZ�UW[\�KWUXIVQM[��5W[\�WN �\PM[M�KWUXIVQM[�_W]TL�UMZQ\�I�[MXI-
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IUWVO�UIVIOMUMV\��_PQKP�UIa�IٺMK\�[\ZI\MOQK�LMKQ[QWV�UISQVO��<PMZMNWZM��\PM�KWZZMK\�QV-
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re f e r e n C e s

)LIU[��+��)��·�?MM\UIV��8��·�/ZIa��;�� 2�� ��!!��"�:MKWVKQTQVO�VI\QWVIT�_Q\P� QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO� [\IVLIZL[��
-]ZWXMIV�)KKW]V\QVO�:M^QM_��>WT�����6W��������·�!���P\\X["��LWQ�WZO������ ���!�� � !�������� 

)TJ]��+���6��·�)TJ]��6��·�.MSM\M��;b��·�/{ZJQVǶ��5��5���·�;MTQUWOT]��;��3��·�3W^nK[��,��5��·�4]SnK[��2��·�5WPT��/��·�
5�TTMZW^n��4��·�8I[MSW^n��5��·�)Z[Wa��)��8��·�;QXIPQ��*��·�;\ZW]PIT��2��������"�1UXTMUMV\I\QWV�WN �1.:;�NWZ�;5-[�
QV�-UMZOQVO�-KWVWUQM["�;\ISMPWTLMZ�8MZKMX\QWV[�QV�\PM�+bMKP�:MX]JTQK��0]VOIZa��:WUIVQI�IVL�<]ZSMa��2W]ZVIT�
WN �1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�5IVIOMUMV\���)KKW]V\QVO��>WT������6W��������·�����LWQ"��������RQNU����� �

)TQ��)��·�)SJIZ��;��·�7ZUZWL��8��������"�1UXIK\�WN �QV\MZVI\QWVIT�ÅVIVKQIT�ZMXWZ\QVO�[\IVLIZL[�WV�\PM�XZWÅ\�IVL�MY]Q\a�
WN �)15�TQ[\ML�KWUXIVQM[�QV�\PM�=3��)KKW]V\QVO�.WZ]U��>WT������6W�������·����LWQ"��������R�IKKNWZ������������

*IZ\P��5��-��·�4IVL[UIV��?��:��·�4IVO��5��·�?QTTQIU[��+��������"�)ZM�1.:;�JI[ML�IVL�=;�/))8�JI[ML�IKKW]V-
\QVO�IUW]V\[�KWUXIZIJTM'�2W]ZVIT�WN �)KKW]V\QVO�IVL�-KWVWUQK[��>WT������6W������ ·!���P\\X["��LWQ�WZO���������R�
RIKKMKW������������

*MKSUIV��2��·�*ZIVLM[��+��·�-QMZTM��*��������"�/MZUIV�ZMXWZ\QVO�XZIK\QKM["�)V�IVITa[Q[�WN �ZMKWVKQTQI\QWV[�NZWU�/MZ-
UIV�KWUUMZKQIT�KWLM�\W�1.:;�WZ�=;�/))8��)L^IVKM[�QV�1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO��>WT���������·�!���P\\X["��LWQ�
WZO���������;� !��������������!��

*MSM��2��������"�1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO�;\IVLIZLQbI\QWV�-ٺMK\[�WV�*][QVM[[�5IVIOMUMV\"�-^QLMVKM�.ZWU�0]V-
gary. /TWJIT�2W]ZVIT�WN �5IVIOMUMV\�IVL�*][QVM[[�:M[MIZKP��>WT������6W�����P\\X["��OTWJITRW]ZVIT[�WZO�/25*:G>WT-
]UM�����1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO�;\IVLIZLQbI\QWV�XLN

*MSM��2��·�<Q[bJMZOMZ��5��������"�1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO�;\IVLIZLQ[I\QWV�QV�0]VOIZQIV�XZIK\QKM��8uVb�OaQ�;bMUTM�
8]JTQK�.QVIVKM�9]IZ\MZTa��>WT������6W��������������P\\X["��___�XMVb]OaQ[bMUTM�P]�]XTWIL�XLN�XMVb]OaQG[bMU-
TMGIVOWT�^WT]UMG4>11G����G��IG���G���GJMSMG\Q[bJMZOMZG����G��XLN �

*WZJuTa��3��·�-^IV[��4��������"�)�UI\\MZ�WN �XZQVKQXTM"�ZMKMV\�LM^MTWXUMV\[�QV�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO�\PW]OP\�IVL�
regulation. )KKW]V\QVO�QV�-]ZWXM��>WT�����6W����������� ��P\\X["��LWQ�WZO������ ���!�� � ����!�����



���

>QS\WZ�>nOVMZ"�1UXIK\�WN�1.:;�)LWX\QWV�NWZ�1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�WV�\PM�8ZWÅ\����

+TIZS[WV��8��·�0IVVI��2��,��·�:QKPIZL[WV��/��,��·�<PWUX[WV��:��������"�<PM�QUXIK\�WN �1.:;�ILWX\QWV�WV�\PM�^IT]M�
ZMTM^IVKM�WN �JWWS�^IT]M�IVL�MIZVQVO[��2W]ZVIT�WN �+WV\MUXWZIZa�)KKW]V\QVO���-KWVWUQK[��>WT�����6W���������

+WZLIbbW��5��������"�<PM�QUXIK\�WN �1.:;�WV�VM\�QVKWUM�IVL�MY]Q\a"�M^QLMVKM�NWZU�1\ITQIV�TQ[\ML�KWUXIVQM[��2W]ZVIT�
WN �)XXTQML�)KKW]V\QVO�:M[MIZKP��>WT������6W������������P\\X["��LWQ�WZO������� ��!���������� ����

+[MJNIT^Q��/�������I�"�0]VOIZQIV�)KKW]V\QVO�;\IVLIZLQbI\QWV�-ٺMK\[��1V\MZVI\QWVIT�2W]ZVIT�WN �)KKW]V\QVO�IVL�.QVIVKQIT�
Reporting��>WT�����6W����� ��! ��LWQ"�����!��QRINZ�^�Q������

+[MJNIT^Q��/�������J�"�<PM�-ٺMK\[�WN �1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO�;\IVLIZLQbI\QWV�WV�*][QVM[[�8MZNWZUIVKM"�-^QLMVKM�
from Hungary. 1V\MZVI\QWVIT�2W]ZVIT�WN �*][QVM[[�IVL�5IVIOMUMV\��>WT�����6W��!����·����P\\X"��L`�LWQ�WZO�������!�
QRJU�^�V!X��

,¼)TI]ZW��/������!�"�0Q[\WZa�WN �\PM�-]ZWXMIV�)KKW]V\QVO�,QZMK\Q^M[�:M^QM_"�)VITa[Q[�WN �\PM�8]JTQK�+WV[]T\I\QWV�
:M[]T\[��1V"�*QTOQV�5���,IVQ[�0���,MUQZ�-���+IV�=���ML[��-]ZI[QIV�*][QVM[[�8MZ[XMK\Q^M[��-]ZI[QIV�;\]LQM[�QV�*][QVM[[�IVL�
-KWVWUQK[��;XZQVOMZ��+PIU���>WT������6W�����P\\X["��LWQ�WZO���������!� ��������� ����G 

,QVO��A��·�2MIVRMIV��<��·�;W\WTW_a��0��������"�?Pa�LW�VI\QWVIT�/))8�LQٺMZ�NZWU�1);'�<PM�ZWTM�WN �K]T\]ZM��The 
1V\MZVI\QWVIT�2W]ZVIT�WN �)KKW]V\QVO��>WT������6W��������������P\\X["��LWQ�WZO���������R�QV\IKK�������!����

.MPuZ��/��·�3IZIQ��j��������"�0]VOIZQIV�1.:;�1UXTMUMV\I\QWV�NZWU�<I`�8MZ[XMK\Q^M��1V"�1V\MZVI\QWVIT�;KQMV\QÅK�+WV�
NMZMVKM�1<-5)������:MKMV\�)L^IVKM[�QV�1VNWZUI\QWV�<MKPVWTWOa��<W]ZQ[U��-KWVWUQK[��5IVIOMUMV\�IVL�)OZQK]T\]ZM������������
��!·�����P\\X["��LWQ�WZO����������1<-5)��������!

.MSM\M��;b��·�5I\Q[��,��·�4]SnK[��2������ �"�.IK\WZ[�1VÆ]MVKQVO�\PM�-`\MV\�WN �+WZXWZI\M�+WUXTQIVKM�_Q\P�1.:;���<PM�
+I[M�WN �0]VOIZQIV�4Q[\ML�+WUXIVQM[��;;:6�-TMK\ZWVQK�2W]ZVIT��P\\X"��L`�LWQ�WZO�������!�[[ZV���!�����

.QÅMTL�� ;�� ·� .QVVQVOPIU�� /�� ·� .W`�� )�� ·� 8W_MZ�� ,�� ·� >MVMbQIVQ�� 5�� ������"� )� KZW[[�KW]V\Za� IVITa[Q[� WN �
IFRS reconciliation statements. 2W]ZVIT� WN � )XXTQML� )KKW]V\QVO� :M[MIZKP�� >WT�� ���� 6W�� ��� ��·���� P\\X["��LWQ�
WZO������� ��!�������������!�

/ZIa��;�� 2�� ��! ��"�<PM� QUXIK\�WN � QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�LQٺMZMVKM[� NZWU�I� [MK]ZQ\a�IVITa[Q[�XMZ[XMK\Q^M"� [WUM�
-]ZWXMIV�M^QLMVKM��2W]ZVIT�WN �)KKW]V\QVO�:M[MIZKP��>WT��� ��6W�������·����P\\X["��LWQ�WZO�����������!��!��

/ZIa��;��2����!  �"�<W_IZL[�I�\PMWZa�WN �K]T\]ZIT�QVÆ]MVKM�WV�\PM�LM^MTWXUMV\�WN �IKKW]V\QVO�[a[\MU[�QV\MZVI\QWVITTa��
)JIK][��>WT������6W������·����P\\X["��LWQ�WZO���������R�������� ���!  �\J������`

/ZIa��;��2��·�4QV\PQK]U��+��4��·�;\ZMM\��,��4������!�"�0I^M�¹-]ZWXMIVº�IVL�=;�/))8�UMI[]ZM[�WN �QVKWUM�IVL�MY-
]Q\a�KWV^MZOML�]VLMZ�1.:;'�-^QLMVKM�NZWU�-]ZWXMIV�KWUXIVQM[�TQ[\ML�QV�\PM�=;��)KKW]V\QVO�IVL�*][QVM[[�:M[MIZKP��
>WT���!��6W��������·�����LWQ"����� ��������  ����!�!������

0IRVIT��6��������"�<PM�0IZUWVQbI\QWV�WN �)KKW]V\QVO��)K\I�=VQ^MZ[Q\I\Q[�;IXQMV\QIM"�-KWVWUQK[�IVL�*][QVM[[��>WT������!�����
,71"���������I][MJ����������

0ITTMZ��)��������"�.QVIVKQIT�IKKW]V\QVO�LM^MTWXUMV\[�QV�\PM�-]ZWXMIV�=VQWV"�8I[\�M^MV\[�IVL�N]\]ZM�XZW[XMK\[��The 
-]ZWXMIV�)KKW]V\QVO�:M^QM_��>WT������6W��������·�!���P\\X["��LWQ�WZO������ ���!�� � ����������

0ITTMZ��)��·�-ZV[\JMZOMZ�� 2��·�.ZW[KPPIUUMZ��5�� ����!�"� 1UXTQKI\QWV[�WN � \PM�UIVLI\WZa� \ZIV[Q\QWV� NZWU�VI\QWVIT�
/))8�\W� 1.:;�·�MUXQZQKIT�M^QLMVKM� NZWU�/MZUIVa��)L^IVKM[� QV�)KKW]V\QVO�� 1VKWZXWZI\QVO�)L^IVKM[� QV� 1V\MZVI\QWVIT�
)KKW]V\QVO��>WT������6W��������������P\\X["��LWQ�WZO���������R�ILQIK����!�� ����

0MOML͒[��5��·�+[MP��*��·�.nJQK[��1��������"�)KKW]V\QVO�)[XMK\[�WN �,QOQ\ITQbI\QWV�IVL�1VL][\Za�����QV�0]VOIZa��Re�
OQWVIT�)VL�*][QVM[[�;\]LQM[��>WT�����6W�����������LWQ"�������� �ZJ[���� 

0MTTUIV��6����!!��"�)�KWUXIZI\Q^M�IVITa[Q[�WN �\PM�QUXIK\�WN �IKKW]V\QVO�LQٺMZMVKM[�IVL�ZM\]ZV�WV�MY]Q\a"�LQٺMZ-
MVKM[�JM\_MMV�;_MLQ[P�XZIK\QKM�IVL�=�;�/))8��-]ZWXMIV�)KKW]V\QVO�:M^QM_��>WT�����6W������!�·�����P\\X["��LWQ�
WZO������ ���!�� � !��������!

0MTTUIV��6�� ������"� ;WN\� ILWX\QWV� IVL� ZMXWZ\QVO� QVKMV\Q^M["� I� [\]La� WN � \PM� QUXIK\� WN � 1.:;� WV� ÅVIVKQIT� [\I\M-
ments in Sweden. 2W]ZVIT� WN � 1V\MZVI\QWVIT� )KKW]V\QVO� :M[MIZKP�� >WT�� ����6W�� ��� ��� ��� P\\X["��LWQ�WZO������� �
RQIZ�������������

0MTTUIV��6��·�/ZIa��;��2��·�5WZZQ[��:��,��·�0ITTMZ��)��������"�<PM�XMZ[Q[\MVKM�WN �QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�LQٺMZMVKM[�
as measured on transition to IFRS. )KKW]V\QVO�IVL�*][QVM[[�:M[MIZKP��>WT������6W��������·�!���LWQ"����� �������
�  ������! ����

1I\ZQLQ[��/��������"�0MLOQVO�IVL�MIZVQVO[�UIVIOMUMV\�QV�\PM�TQOP\�WN �1.:;�QUXTMUMV\I\QWV"�-^QLMVKM�NZWU�\PM�=3�
[\WKS�UIZSM\��<PM�*ZQ\Q[P�)KKW]V\QVO�:M^QM_��>WT������6W�������·����LWQ"��������R�JIZ������������

1.:;�.W]VLI\QWV� ���� �"�=[M�IZW]VL�\PM�_WZTL�P\\X["��___�QNZ[�WZO�KWV\MV\�LIU�QNZ[�IZW]VL�\PM�_WZTL�ILWX-



���

Civic Review· VOL. 17. Special Issue, 2021

\QWV�][M�WN�QNZ[�IZW]VL�\PM�_WZTL�W^MZ^QM_�[MX\���� �XLN
1[\ZI\M��+��������"�1UXIK\�WN �1.:;�WV�)KKW]V\QVO�,I\I�·�/ZIa�1VLM`�WN �+WV[MZ^I\Q[U�)XXTQML�\W�;WUM�-]ZWXMIV�

4Q[\ML�+WUXIVQM[��)VVIT[�WN � \PM�)TM`IVLZ]�1WIV�+]bI�=VQ^MZ[Q\a� ��-KWVWUQK[��>WT������6W�������·����LWQ"������ �
IQK]M����������

1[\ZI\M��+��������"�1UXIK\�WN �1.:;�WV�\PM�IKKW]V\QVO�V]UJMZ[�WN �:WUIVQIV�TQ[\ML�KWUXIVQM[��)KKW]V\QVO�IVL�5I�
VIOMUMV\�1VNWZUI\QWV�;a[\MU[��>WT������6W����������!���P\\X"��WVTQVM�KQO�I[M�ZW�:M8-K�IUQ�IZ\QKTM[���G�G��XLN

3IZLW[��*��·�5ILIZI[QVu�;bQZUIQ��)��������"�)KKW]V\QVO�QV�0]VOIZa��-))�6M_[TM\\MZ��Q[[]M����� �����P\\X"��___�
MII�WVTQVM�WZO�][MZÅTM[�ÅTM���
���
��)KKW]V\QVO
��<ZILQ\QWV
��QV
��0]VOIZa
���
��;MX\
��
�����XLN

3W^nK[�:]UX��0��·�5MVQKP�2~Vn[��2��������"�1V\ZWL]K\QWV�WN �1NZ[�QV�=SZIQVM�IVL�0]VOIZa"�)�+WUXIZI\Q^M�)VITa[Q[�
1V"�*yZ~��*yJWZSI�-[b\MZ#�+[I\I��)VLZMI#�/a�ZOa��7\\QTQI#�3I[[Ia��2nVW[#�3WZW[MKbVu��8I^TQV�:Q\I#�5ILIZI[��;bQ-
TnZL#�8nT��4n[bT~#�8u\MZ��3I\ITQV#�;b˟K[��)\\QTI#�<nVKbW[��4M^MV\M�2~b[MN#�<MTMOLa��*ITnb[��[bMZS�����\P�1V\MZVI\QWVIT�
+WVNMZMVKM�WV�-KWVWUQK[�IVL�*][QVM[["�+PITTMVOM[�QV�\PM�+IZXI\PQIV�*I[QV"�/TWJIT�+PITTMVOM[���4WKIT�)V[_MZ[��1V\MZLMXMVLMVKQM[�
WZ�;TWJITQ[I\QWV'�+T]R�6IXWKI��:WUnVQI"�-LQ\]ZI�:Q[WXZQV\�����������

4WXMb��<��8��·�>QIVI��+��:������ �"�<PM�\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;"�LQ[KTW[]ZM[�Ja�8WZ\]O]M[M�KWUXIVQM[��.-8�?WZSQVO�8IXMZ[. 
P\\X"��_X[�NMX�]X�X\�_X[�_X� ��XLN

6WJM[��+����!! �"�<W_IZL[�I�OMVMZIT�UWLMT�WN �\PM�ZMI[WV[�NWZ�QV\MZVI\QWVIT�LQٺMZMVKM[�QV�ÅVIVKQIT�ZMXWZ\QVO��)JIK][��
>WT������6W��������·� ���P\\X["��LWQ�WZO���������������� ������ 

6WJM[��+�� ���� �"�)KKW]V\QVO�KTI[[QÅKI\QWV� QV� \PM�1.:;�MZI��)][\ZITQIV�)KKW]V\QVO�:M^QM_��>WT��� �6W������!�·�! ��
P\\X["��LWQ�WZO���������R�� ����������� ������`

6WJM[��+�� ������"� 1.:;�XZIK\QKM[�IVL� \PM�XMZ[Q[\MVKM�WN �IKKW]V\QVO� [a[\MU�KTI[[QÅKI\QWV��)JIK][��>WT������6W�����
���·� ���P\\X["��LWQ�WZO���������R�������� �������������`

6WZ\WV��2����!!��"�<PM�QUXIK\�WN �IKKW]V\QVO�XZIK\QKM[�WV�\PM�UMI[]ZMUMV\�WN �XZWÅ\�IVL�MY]Q\a��)JIK][��>WT�����6W��
����� ·�����P\\X["��LWQ�WZO���������R�������� ���!!��\J������`

7¼+WVVMTT��>�� ·� ;]TTQ^IV��3�� ���� �"�<PM� QUXIK\� WN �UIVLI\WZa� KWV^MZ[QWV� \W� 1.:;� WV� \PM� VM\� QVKWUM� WN � .<-
;-]ZWÅZ[\� ��ÅZU[��2W]ZVIT�WN �)XXTQML�:M[MIZKP�QV�)KKW]V\QVO�IVL�.QVIVKM��>WT�����6W������������P\\X["��XIXMZ[�[[ZV�
KWU�[WT��XIXMZ[�KNU'IJ[\ZIK\GQL%�������

8QZM[��+��,��·�,MKW]Z\��:��.��������"�<PM�QUXIK\[�WN �\PM�ÅVIT�XPI[M�WN �\ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�QV�*ZIbQT��:M^Q[\I�*ZI[QTMQZI�
LM�/M[\rW�,M�6MO~KQW[��>WT������6W���������������,71"���� �!�ZJOV�^��Q�������

8ZWKPnbSI��,��������"�<PM�1.:;�)LWX\QWV�1VLM`"�)�<WWT�NWZ�\PM�5MI[]ZMUMV\�WN �)KKW]V\QVO�0IZUWVQ[I\QWV��1V"�
,ZIPWUQZI�8I^MTSW^I��2QZQ�;\ZW]PIT��5IZQM�8I[MSW^I��)L^IVKM[�QV�.QVIVKM�IVL�)KKW]V\QVO�����·�����P\\X"��_[MI[�
][�M�TQJZIZa�KWVNMZMVKM[������BTQV�.))�.))����XLN �1;*6"�!� ����� ���������

:WJ]��1��*��·�0MZOPQTQOQ]��1��>��·�*]LMIV]��*��·�+PQZ]��;�� ����!�"�)[[M[[QVO�+WUXIZIJQTQ\a�WN �)KKW]V\QVO�1VNWZ-
UI\QWV�=[QVO�8IVMT�,I\I�)VITa[Q[��)]LQ\� .QVIVKQIZ��>WT�� ����6W�� ����������!�� ���������,71"� ����� �!�)=-
,1<.����!��������

;W]bI��5��8��:��·�;PQSQLI��8��.��)��������"�1UXIK\�WN �)UMVLUMV\[�\W�1);����IVL�1);����WV�\PM�-KWVWUQK�.QVIVKQIT�
8W[Q\QWV�WN �*ZIbQTQIV�;]OIZ�-VMZOa�+WUXIVQM[��2W]ZVIT�WN �)KKW]V\QVO��5IVIOMUMV\�IVL�/W^MZVIVKM��>WT������6W����
!���� ��P\\X"��L`�LWQ�WZO�����������! ���!��G����^��V�I�

;\ZMM\��,��4��·�6QKPWT[��6��*��·�/ZIa��;��2��������"�)[[M[[QVO�\PM�IKKMX\IJQTQ\a�WN �1V\MZVI\QWVIT�)KKW]V\QVO�;\IVLIZL[�
QV�=;���)V�MUXQZQKIT�[\]La�WV�\PM�UI\MZQITQ\a�WN �=;�/))8�ZMKWVKQTQI\QWV[�Ja�VWV�=;�KWUXIVQM[�KWUXTaQVO�
_Q\P� 1);+�;\IVLIZL[��<PM� 1V\MZVI\QWVIT� 2W]ZVIT� WN � )KKW]V\QVO��>WT�� ����6W�� ��� ��·���� P\\X["��LWQ�WZO���������
;����������!!���������

;\ZW]PIT��2��·�0WZnS��2�·�*WSíW^n��2��������"�)KKW]V\QVO�0IZUWVQbI\QWV�QV�>��+W]V\ZQM[�IVL�Q\[�1UXIK\�WV�.QVIVKQIT�
,I\I��1V\MZVI\QWVIT�)L^IVKM[�QV�-KWVWUQK�:M[MIZKP��>WT������6W��������·�����LWQ"��������[���!������!�� ���

<ISn\[��/a�� ������"�+TI[[QÅKI\QWV�WN � \PM�0]VOIZQIV�IKKW]V\QVO� [a[\MU��ÊBM[ba\a�<MWZM\aKbVM�:IKP]VSW_W̧KQº�� \WU�� �
�������;3_8��?IZ[bI_I���!�·��!��P\\X"������ �� �����" � ��IXQ�ÅTM[�^QM_���!� �XLN

<IVOT��)��·�>IRVI�� 1�� ������"�4MIV�3IQbMV� \WWT[� NWZ� \PM�IKKW]V\QVO� [a[\MU�IVL� \PM�LMKQ[QWV�UISQVO�XZWKM[[�� 1V"�
.MTQKRIV��*aTWS#�)VQ\I��<IVOT� �[bMZS���<PM�ZWTM�WN �UIVIOMUMV\� N]VK\QWV[� QV�[]KKM[[N]T�MV\MZXZQ[M�XMZNWZUIVKM�
*]LIXM[\��5IOaIZWZ[bnO�"�)OZWQVNWZU�3QIL~����!������,71"����� ����L*-5�5�����V���KP��

<~\P��Á������ �"�4MI[M�:MO]TI\QWV[IVL�.]\]ZM�<ZMVL[QV�0]VOIZa��1V"�:MQ[QVOMZ��)#�0IXX��j#�1^IVK[~Vu��0WZ^n\P�B[#�



�� 

>QS\WZ�>nOVMZ"�1UXIK\�WN�1.:;�)LWX\QWV�NWZ�1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�WV�\PM�8ZWÅ\����

*]QK[��4n[bT~��[bMZS���¹;XWZ\���/IbLI[nO���<]ZQbU][º"�3I]\b�/a]TI�-UTuSSWVNMZMVKQI�������R�VQ][� ��MTMS\ZWVQS][�NWZUnJIV�
UMORMTMV˟�S�\M\M�/a˟Z��5IOaIZWZ[bnO"�;buKPMVaQ�1[\^nV�-OaM\MU���� �P\\X["��SOS�[bM�P]�[XWZ\�OIbLI[IO�\]ZQbU][�SW\M\

<[ITI^W]\I[��1��·�-^IV[��4��������"�<ZIV[Q\QWV�\W�1.:;�QV�/ZMMKM"�.QVIVKQIT�[\I\MUMV\�MٺMK\[�IVL�I]LQ\WZ�[QbM��5IVI�
OMZQIT�)]LQ\QVO�2W]ZVIT��>WT������6W�� �� ��� ����P\\X["��LWQ�WZO������� ���� �!�������!���

<WNǶVQKǶ��1�� ������"� �1.:;�)LWX\QWV�QV�:WUIVQI�IVL�<PM�1UXIK\�WV�:MXWZ\ML�,I\I��1V"�)VOMTI�:WUIV���;WZQV�
/IJZQMT�)V\WV���1ZQVI�*QTIV��-LQ\WZ[��-]ZW�IVL�<PM�-]ZWXMIV�*IVSQVO�;a[\MU"�-^WT]\QWV[�IVL�+PITTMVOM[��1;*6"�!� �
������������!�����������P\\X"��___�MJQX�M]�]IQK�ZW�_X�KWV\MV\�]XTWIL[�8ZWKMMLQVO[�WN�1V\MZVI\QWVIT�+WV-
NMZMVKM�XLN

?MM\UIV��8��·�/ZIa��;��2����!!��"�1V\MZVI\QWVIT�IVITa[Q[�IVL�KWUXIZI\Q^M�KWZXWZI\M�XMZNWZUIVKM"�\PM�QUXIK\�WN �=3�
^MZ[][�=;�IKKW]V\QVO�XZQVKQXTM[�WV�MIZVQVO[��2W]ZVIT�WN �1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�5IVIOMUMV\�IVL�)KKW]V\QVO��>WT�����6W��
��������������P\\X["��LWQ�WZO���������R���������@��!!��\J��� ��`

?MM\UIV��8��·�/ZIa��;��2�� ��!!��"�)�KWUXIZI\Q^M�QV\MZVI\QWVIT�IVITa[Q[�WN �\PM�QUXIK\�WN �IKKW]V\QVO�XZQVKQXTM[�WV�
XZWÅ\["�\PM�=;)�^MZ[][�\PM�=3��;_MLMV��IVL�\PM�6M\PMZTIVL[��)KKW]V\QVO�IVL�*][QVM[[�:M[MIZKP��>WT������6W�� ���
���·��!��,71"����� ��������  ��!!��!��! ���

?MM\UIV��8��·�2WVM[��-��)��-��·�)LIU[��+��)��·�/ZIa��;��2����!! �"�8ZWÅ\�5MI[]ZMUMV\�IVL�=3�)KKW]V\QVO�;\IV-
LIZL["�)�+I[M�WN �1VKZMI[QVO�,Q[PIZUWVa�QV�:MTI\QWV�\W�=;�/))8�IVL�1);[��)KKW]V\QVO�IVL�*][QVM[[�:M[MIZKP��>WT��
� ��6W������ !·�� ��LWQ"����� ��������  ��!! �!�� !�!

BuUIV��B������ �"�<PM�LM^MTWXUMV\�WN �IKKW]V\QVO�LQ[KQXTQVM�QV�\PM�TQOP\�WN �UIKZW�IVL�UQKZW�MKWVWUQK�ZMTI\QWV[��
?+<+�4<,��4WVLWV��1;*6"�!� �����������������!����

)K\�+4@@>111�WN ������WV�)UMVLUMV\[�\W�\PM�1V\ZWL]K\QWV�WN �1V\MZVI\QWVIT�.QVIVKQIT�:MXWZ\QVO�;\IVLIZL[�NWZ�
1VLQ^QL]IT�:MXWZ\QVO�8]ZXW[M[�IVL�\PM�)UMVLUMV\�WN �+MZ\IQV�.QVIVKQIT�5I\\MZ[

)K\�+�WN ������WV�)KKW]V\QVO
:MO]TI\QWV��-K��6W�����������WN �<PM�-]ZWXMIV�8IZTQIUMV\�IVL�WN �<PM�+W]VKQT�WN ��!�2]Ta������WV�\PM�IXXTQKI-

\QWV�WN �QV\MZVI\QWVIT�IKKW]V\QVO�[\IVLIZL[��P\\X["��M]Z�TM`�M]ZWXI�M]�TMOIT�KWV\MV\�-6�<@<�8,.�']ZQ%+--
4-@"�����:�����


