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#$%&'()&*+)*&,-!.&'$(/0&)!'$1!2&01*+)343)5!

.63(!#$%0&7')30$!86,,)!,9/:0&,(!;6')!/&01*+)343)5!3(!'$1!60;!3)!3(!7,'(*&,1-!;65!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!3(!
37/0&)'$)!)0!)6,!;,:%'&,!0%!=*()&':3'$(-!'$1!7'>0&!/&01*+)343)5!)&,$1(!3$!=*()&':3'?$0)'@:5!)6,!3$1*()&5<
;31,!(:0;10;$!3$!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!(3$+,!ABBACBDE!

#)!)6,$!,9'73$,(!(0*&+,(!0%!)6,!1,+&,'(,!3$!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!%0&!)6,!.&'$(/0&)-!20()':!'$1!
F'&,60*(3$G!3$1*()&5-!)6,!:3$H!@,);,,$!/&01*+)343)5!G&0;)6!'$1!)&'$(/0&)!3$%&'()&*+)*&,-!'$1!,431,$+,!0%!
60;!;,::<)'&G,),1!&,%0&7(!'$1!3$4,()7,$)(!3$!)&'$(/0&)!6'4,!37/&04,1!/&01*+)343)5!3$!=*()&':3'E!!

I,5!7,'(*&,(!)0!37/&04,!%*)*&,!/&01*+)343)5!@,$,%3)(!0%!)&'$(/0&)!'$1!&,:'),1!3$%&'()&*+)*&,!'&,!13(+*((,1-!
3$+:*13$GJ!)&'$(/'&,$)!+0()!@,$,%3)!'$':5(3(-!6,'45!4,63+:,!+6'&G,(!&,%0&7-!4'&3'@:,!)0::3$G!0%!7'>0&!*&@'$!&0'1(!
'$1!%*&)6,&!'//:3+')30$!0%!),+6$0:0G3+':!37/&04,7,$)(E!

=)!'!G:'$+,!
  K*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!3(!'$!37/0&)'$)!(0*&+,!0%!%*)*&,!$')30$':!;,':)6E!
  83$+,!ABBB!)6,!&'),!0%!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!6'(!(:0;,1!3$!=*()&':3'!'$1!0)6,&!1,4,:0/,1!
+0*$)&3,(E!L0&!=*()&':3'-!&,+,$)!+6'$G,(!3$!7,'(*&,7,$)!6'4,!(700)6,1!)63(!:0;,&!)&,$1!3$!7*:)3<%'+)0&!
/&01*+)343)5!G&0;)6!M=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!ABOAPE!Q,(/3),!)63(-!)6,!04,&'::!/3+)*&,!3(!%0&!:0;,&!
7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!)6'$!3$!/&,430*(!+5+:,(E!!

  K*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!%0&!.&'$(/0&)-!20()':!'$1!F'&,60*(3$G!6'(!(:0;,1!(3$+,!ABBACBDE!.6,!
7'3$!&,'(0$!%0&!)63(!(:0;3$G!'//,'&(!)0!@,!+'/3)':!1,,/,$3$G!)6')!3(!'((0+3'),1!;3)6!:'&G,-!(*()'3$,1!
3$+&,'(,(!3$!/&34'),!G&0((!+'/3)':!%0&7')30$E!.6,!1,+:3$,!6'(!'++,:,&'),1!(3$+,!ABBRCBS!'((0+3'),1!;3)6!
:'&G,!3$+&,'(,(!3$!/*@:3+!&0'1!'$1!&'3:!3$4,()7,$)E!
#$+&,'(,(!3$!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!%0&!.&'$(/0&)-!20()':!'$1!F'&,60*(3$G!(3$+,!ABBSCBT!'&,!
1*,!)0!(3G$3%3+'$)!3$+&,'(,(!3$!:'@0*&!/&01*+)343)5E!
Q,(/3),!(60&)!),&7!37/'+)(!0$!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5-!)6,&,!3(!=*()&':3'$!,431,$+,!)6')!;,::!)'&G,),1!
3$4,()7,$)(!3$!)&'$(/0&)!3$%&'()&*+)*&,!&,(*:)!3$!/&01*+)343)5!3$+&,'(,(!)6')!@,$,%3)!7'$5!0)6,&!3$1*()&3,(E!
I,5!'&,'(!;6,&,!'+)30$!)0!37/&04,!)&'$(/0&)!/&01*+)343)5!6'(!@,,$!(*GG,(),1!3$+:*1,J!
o  N,)),&!/&30&3)3(3$G!0%!/*@:3+!3$%&'()&*+)*&,!3$4,()7,$)(!@5!)&'$(/'&,$)!+0()!@,$,%3)!'$':5(3(!)6')!
+'/)*&,(!;60:,!0%!:3%,!+0()(!3$+:*13$G!%*)*&,!7'3$),$'$+,!$,,1(E!

o  #7/:,7,$)3$G!+0()<&,%:,+)34,!&0'1!'$1!&'3:!/&3+3$G!;6,&,!*(,&!+6'&G,(!'&,!:3$H,1!)0!1'7'G,!'$1!
%*)*&,!$,,1(-!'$1!)6,&,!3(!'!:0+')30$':!:3$H!@,);,,$!6,'45!4,63+:,!+6'&G,(!'$1!%*$13$G!0%!
37/&04,7,$)(E!!

o  #7/:,7,$)3$G!+3)5<;31,!4'&3'@:,!)0::3$G!(5(),7(!%0&!7'>0&!*&@'$!&0'1(!)6')!'::0;!+0$(3(),$)!)37,!0%!
1'5!'$1!40:*7,!&,:'),1!)0::3$GE!

o  Q,4,:0/7,$)!0%!,+0$073+!,4':*')30$!G*31,:3$,(!'$1!701,::3$G!),+6$3U*,(!)0!,$'@:,!,%%,+)34,!
+07/'&3(0$!0%!#$),::3G,$)!.&'$(/0&)!85(),7!),+6$0:0G3,(!'$1!)&'13)30$':!3$%&'()&*+)*&,!3$4,()7,$)!
0//0&)*$3)3,(-!'$1!,$+0*&'G,7,$)!0%!/3:0)!1,/:057,$)(!0%!$,;!),+6$0:0G3,(E!

O!



! !

!!

!

!

! !

!!

!
!

! !
!

! !

! !

 !
 ! !
 

!!
 !
 

 !
!

!

!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!! ! ! !

!
!!

!
! !

!! !

!

""
!

!

A!

A!

F6')!3(!/&01*+)343)5V!
2&01*+)343)5!3(!)6,!,%%3+3,$+5!0%!)&'$(%0&73$G!3$/*)(!M+'/3)':-!:'@0*&P!3$)0!0*)/*)(!MG001(!'$1!(,&43+,(PE!.6,
);0!7'3$!7,'(*&,(!'&,!:'@0*&!/&01*+)343)5!'$1!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5E!

W'@0*&!/&01*+)343)5!3(!'!/'&)3':!7,'(*&,!+':+*:'),1!'(!&,':!G&0((!107,()3+!/&01*+)!MXQ2P!0&!G&0((!4':*,!
'11,1!/,&!*$3)!0%!:'@0*&!M+0770$:5!/&093,1!@5!60*&(!;0&H,1PE!K*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!3(!'!70&,!+07/:,),!
7,'(*&,!+':+*:'),1!'(!&,':!XQ2!0&!G&0((!4':*,!'11,1!/,&!*$3)!0%!+07@3$,1!:'@0*&!'$1!+'/3)':!3$/*)(E

#$!0&1,&!)0!3$),&/&,)!/&01*+)343)5!)&,$1(-!3)!3(!37/0&)'$)!)0!13()3$G*3(6!)6,(,!/&01*+)343)5!+0$+,/)(!%&07!)6,!
7,'(*&,1!/&01*+)343)5!3$13+,(E!F63:,!/&01*+)343)5!()')3()3+(!'37!)0!7,'(*&,!),+6$3+':!/&0G&,((!0&!)6,!
,%%3+3,$+5!0%!/&01*+)30$-!3$!/&'+)3+,!)6,5!7,'(*&,!)6,!13%%,&,$+,!@,);,,$!)6,!G&0;)6!3$!)6,!40:*7,!0%!0*)/*)!
'$1!)6,!G&0;)6!3$!)6,!40:*7,!0%!3$/*)(-!;63+6!&,%:,+)(!70&,!)6'$!>*()!),+6$3+':!/&0G&,((EO

=(!7,'(*&,1!3$!)6,!G&0;)6!'++0*$)3$G!%&'7,;0&H-!G&0;)6!3$!:'@0*&!/&01*+)343)5!+'$!@,!1,+07/0(,1!3$)0!
+'/3)':!1,,/,$3$G!M0&!+'/3)':!3$),$(3)5P-!:'@0*&!U*':3)5-!'$1!7*:)3%'+)0&!/&01*+)343)5EA!X&0;)6!3$!+'/3)':!
1,,/,$3$G!3(!'$!37/0&)'$)!1&34,&-!':0$G(31,!7*:)3%'+)0&!/&01*+)343)5-!0%!:'@0*&!/&01*+)343)5!M=*()&':3'$!N*&,'*
0%!8)')3()3+(!ABODPE

F63:,!3)!10,(!$0)!7'H,!(,$(,!)0!13(+*((!)&,$1(!3$!7,'(*&,1!:'@0*&!/&01*+)343)5!3$!3(0:')30$!%&07!+6'$G,(!3$
)6,!/&01*+)343)5!0%!+'/3)':-!+'/3)':!/&01*+)343)5!3$13+,(!10!$0)!/&01*+,!*(,%*:-!3$),&/&,)'@:,!7,'(*&,(!0%!)6,!
,%%3+3,$)!*(,!0%!+'/3)':E!L0&!)63(!&,'(0$-!)6,!%0+*(!3(!*(*'::5!:'@0*&!/&01*+)343)5!%0&!;63+6!)6,&,!'&,!+:,'&!
)6,0&,)3+':!3$),&/&,)')30$(E!!

.6,!%0+*(!0$!7,'(*&,1!3$/*)(!'$1!0*)/*)(!':(0!6'(!37/:3+')30$(!%0&!3$),&/&,)3$G!/&01*+)343)5!)&,$1(!3$!)6,!
$0$<7'&H,)!(,+)0&E!.6,!7'&H,)!(,+)0&!'++0*$)(!%0&!'&0*$1!)6&,,!U*'&),&(!)0!%0*&!%3%)6(!0%!)6,!,+0$075E!.6,!
$0$<7'&H,)!(,+)0&?$0;!'&0*$1!'!U*'&),&!0%!,7/:057,$)!'$1!'!%3%)6!0%!0*)/*)?3(!:,((!;,::!7,'(*&,1!
MX&*,$!ABOAPE!#$!/'&)3+*:'&-!0*)/*)(!3$!)6,!(,&43+,(!(,+)0&!'$1!$0$<)&'1,1!(,&43+,(!/&0431,1!@5!G04,&$7,$)!
'&,!$0)!;,::!7,'(*&,1E!!

#$),&/&,)3$G!'$1!7,'(*&3$G!/&01*+)343)5!)&,$1(!04,&!)37,!3(!)6,&,%0&,!$0)!()&'3G6)%0&;'&1-!@,+'*(,J!

Y9),&$':!%'+)0&(!(*+6!'(!&,(0*&+,!1,/:,)30$!'$1!;,')6,&!+'$!'%%,+)!7,'(*&,1!/&01*+)343)5E!
Z6'$G,(!3$!+'/'+3)5!*)3:3(')30$!+'$!(3G$3%3+'$):5!'%%,+)!(60&)!),&7!7,'(*&,(E
W'&G,!3$+&,'(,(!3$!)6,!+'/3)':!()0+H!+'$!(3G$3%3+'$):5!&,1*+,!(60&)!),&7!7,'(*&,(!0%!7*:)3<%'+)0&!
/&01*+)343)5E!
Z6'$G,(!3$!)6,!U*':3)5!0%!:'@0*&!'&,!13%%3+*:)!)0!7,'(*&,ED!

=!&'$G,!0%!0)6,&!),+6$3+':!3((*,(-!(*+6!'(!)6,!)&,')7,$)!0%!%3$'$+3':!'((,)(-!+'$!'%%,+)!/&01*+)343)5!
7,'(*&,(E!
Z6'$G,(!3$!/&01*+)343)5!7,)6010:0G5!+'$!&,(*:)!3$!(3G$3%3+'$)!&,43(30$(!)0!63()0&3+':!(,&3,(E!

O! L'+)0&(!0)6,&!)6'$!),+6$3+':!/&0G&,((!3$+:*1,!,+0$073,(!0%!(+':,-!&,'::0+')30$!0%!3$/*)(-!+6'$G,(!3$!6*7'$!+'/3)':-!4'&3')30$(!3$!
+'/'+3)5!*)3:3(')30$-!+:37')3+!,4,$)(-!'$1!7,'(*&,7,$)!,&&0&!M=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!ABOD-!/E[AAPE!

A! #$+&,'(,1!+'/3)':!1,,/,$3$G!&,%,&(!)0!3$+&,'(,(!3$!)6,!+'/3)':!)0!:'@0*&!&')30E!.63(!7,'$(!)6')-!0$!'4,&'G,-!,'+6!*$3)!0%!:'@0*&!6'(!
70&,!+'/3)':!)0!;0&H!;3)6!)0!/&01*+,!0*)/*)-!(0!3(!'$!3$13+')0&!0%!'@3:3)5!)0!'*G7,$)!:'@0*&E!W'@0*&!('43$G!/&'+)3+,(!&,(*:)!3$!
3$+&,'(,1!+'/3)':!1,,/,$3$G-!;63+6!3(!0%),$!'((0+3'),1!;3)6!'!1,+:3$,!3$!+'/3)':!/&01*+)343)5!M=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!ABODPE!

D! F63:,!1,(3&'@:,!)0!&,%:,+)!+6'$G,(!3$!7,'(*&,(!0%!:'@0*&!3$/*)!(*+6!'(!)6,!/&0/0&)30$!0%!(H3::,1!)0!*$(H3::,1!,7/:05,,(-!1')'!
:373)')30$(!7,'$!)6,!70()!+0770$!\')30$':!=++0*$)(!:'@0*&!7,'(*&,!3(!60*&(!;0&H,1!@5!)0)':!,7/:05,1!/,0/:,!M=*()&':3'$!
N*&,'*!0%!8)')3()3+(!ABBRPE!
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F65!3(!3)!37/0&)'$)!)0!3$+&,'(,!%*)*&,!/&01*+)343)5V!
2&01*+)343)5-!:3H,!/&01*+)30$-!7')),&(!$0)!%0&!3)(!0;$!('H,-!@*)!@,+'*(,!)6,!G&0;)6!3)!+'$!G,$,&'),!&,(*:)(!3$!
)6,!63G6,&!3$+07,(!'$1!G04,&$7,$)!&,4,$*,(!$,,1,1!)0!&'3(,!:343$G!()'$1'&1(!'$1!&,+)3%5!13('14'$)'G,!MN'$H(!
ABOAPE!

2&01*+)343)5!3(!'!H,5!1,),&73$'$)!0%!)6,!;,:%'&,!0%!=*()&':3'$(!@,+'*(,!3)!6'(!@,,$!'$!37/0&)'$)!(0*&+,!0%!
3$+07,!G&0;)6E!])6,&!(0*&+,(!0%!3$+07,!G&0;)6!3$+:*1,!)6,!),&7(!0%!)&'1,!'$1!*)3:3(')30$!0%!:'@0*&E!=$!
,9/,+),1!1,+:3$,!3$!=*()&':3'^(!),&7(!0%!)&'1,!'$1!'G,3$G!0%!)6,!/0/*:')30$!'&,!@0)6!:3H,:5!)0!;0&H!'G'3$()!
%*)*&,!G&0;)6!3$!3$+07,(!ML3G*&,!OPE!

L3G*&,!O! Z0$)&3@*)30$(!)0!G&0;)6!3$!'4,&'G,!3$+07,(!

80*&+,! X&*,$!MABOAP!

F63:,!+077013)5!/&3+,(!'&,!,9/,+),1!)0!&,7'3$!,:,4'),1!+07/'&,1!)0!63()0&5-!)6,5!'&,!,9/,+),1!)0!)&,$1!
:0;,&!04,&!)37,!'(!G:0@':!(*//:5!,9/'$1(!MX&*,$!ABOAPE!

.6,!'G,3$G!0%!)6,!=*()&':3'$!/0/*:')30$!3(!':(0!'$)3+3/'),1!)0!1,)&'+)!%&07!:'@0*&!%0&+,!/'&)3+3/')30$-!'$1!
G&0;)6!3$!0*)/*)!'$1!3$+07,(!/,&!/,&(0$-!'(!)6,!@'@5!@007,&!G,$,&')30$!704,(!3$)0!&,)3&,7,$)E!!#%!)63(!3(!
)6,!+'(,-!=*()&':3'!;3::!$,,1!)0!&,:5!0$!/&01*+)343)5!37/&04,7,$)!)0!'G'3$!@,+07,!)6,!1073$'$)!+0$)&3@*)0&!
)0!G&0;)6!3$!3$+07,(!MX&*,$!ABOAPE!

F6')!'&,!)6,!H,5!/&01*+)343)5!)&,$1(!3$!=*()&':3'V!
K*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!G&0;)6!3$!7'&H,)!(,+)0&(!G&,;!&'/31:5!3$!)6,!OTTB(!*/!*$)3:!ABBDCB[-!;6,$!G&0;)6!
(:0;,1E!83$+,!ABBRCBS-!'GG&,G'),!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5!6'(!1,+:3$,1!ML3G*&,!APE!

.6,!ABBB(!3$!=*()&':3'!;'(!'$!*$*(*':!/,&301!;6,$!:'@0*&!/&01*+)343)5!G&0;)6!+0$)&3@*),1!'&0*$1!6':%!)6,!
G&0;)6!3$!'4,&'G,!3$+07,(-!+07/'&,1!)0!'$!'4,&'G,!0%!'&0*$1!TB!/,&!+,$)!04,&!)6,!%0*&!/&,430*(!1,+'1,(E!
.6,!=*()&':3'$!+077*$3)5!,9/,&3,$+,1!()&0$G!G&0;)6!3$!3$+07,(!3$!)6,!ABBB(!0$:5!@,+'*(,!0%!)6,!
*$/&,+,1,$),1!+0$)&3@*)30$!0%!&3(3$G!),&7(!0%!)&'1,!MX&*,$!ABOAPE!

L&07!K'&+6!ABB[-!)6,!73$3$G!@007!@00(),1!=*()&':3'^(!),&7(!0%!)&'1,!@5!':70()!"B!/,&!+,$)!*/!*$)3:!)6,!
X:0@':!L3$'$+3':!Z&3(3(!ML3G*&,!APE!L0::0;3$G!)6,!X:0@':!L3$'$+3':!Z&3(3(-!)6,!),&7(!0%!)&'1,!&,@0*$1,1!'$1!
&,'+6,1!'!$,;!&,+0&1!63G6!M2'&H3$(0$!ABOAPE!

D!

D!
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L3G*&,!A! K'&H,)!(,+)0&!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5-!OTRDCR[!)0!ABOACOD!

80*&+,! _6'0!MABOA-!/E`Pa!=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!"A`BEB!

L3G*&,!D!Mb'&&3(!ABODP!3$13+'),(!60;!)6,!+07@3$,1!,%%,+)!0%!=*()&':3'^(!'G,3$G!1,70G&'/63+!'$1!,9/,+),1!
1,+:3$,!3$!)6,!),&7(!0%!)&'1,!73G6)!&,1*+,!'4,&'G,!3$+07,!G&0;)6!3$!)6,!1,+'1,!)0!ABAA-!3%!;'5(!;,&,!$0)!
%0*$1!)0!G,$,&'),!'!(*()'3$,1!37/&04,7,$)!3$!7*:)3<%'+)0&!/&01*+)343)5E!

L3G*&,!D! Z0$)&3@*)30$(!)0!G&0;)6!3$!'4,&'G,!3$+07,(!

80*&+,! b'&&3(!MABODP!@'(,1!0$!=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!"AB[EB!'$1!*$/*@:3(6,1!=*()&':3'$!N*&,'*!0%!8)')3()3+(!1')'-!2&01*+)343)5!
Z0773((30$!+':+*:')30$(!

[!
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!#%("

!!#(&

$+ # $+ +# &+ !## !$+

> ?.:;8@7.35 A783:2 :;< B:.4=718/;-

,-./$
0/$102$C 6/;:;0/:2 :;< >;81.:;04 D4.E/048

F >;G7.H:3/7;5 I4</: :;< ?42407HH1;/0:3/7;8

J K43:/2 ?.:<4 ,1.3"#
4015$6

I:.L43 84037. :E4.:-4 M!$N
7$86.1
0/$102$6 B=7248:24 ?.:<4

O P7;83.103/7;

P I:;1G:031./;-
9$:.;
0/$102$Q O2403./0/395 J:85 B:34. :;< B:834 D4.E/048

R ,007HH7<:3/7; :;< 677< D4.E/048

S I/;/;-

K ,.38 :;< K40.4:3/7; D4.E/048
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+07@3$,1!;3)6!3$()3)*)30$':!+6'$G,(!)0!:3$H!&0'1!(*//:5!'$1!1,7'$1-!0%%,&!)6,!/0),$)3':!%0&!(*@()'$)3':!
,%%3+3,$+5!G'3$(E!

.6,!3((*,(!3$40:4,1!3$!6,'45!4,63+:,!+6'&G3$G!'$1!3$4,()7,$)!&,%0&7(!'&,!+07/:,9-!3$+:*13$G!)6,!$,,1!)0!
+0$(31,&!+6'$G,(!)0!%,1,&':!%3$'$+3':!&,:')30$(!3$!0&1,&!)0!37/:,7,$)!+6'&G3$G!&,%0&7(E!!X04,&$7,$)(!6'4,!
'G&,,1!)0!+077,$+,!;0&H!)0!37/:,7,$)!3$3)3':!6,'45!4,63+:,!3$4,()7,$)!'$1!'++,((!&,%0&7!3$3)3')34,(-!;63:,!
%*&)6,&!+0$(31,&')30$!3(!G34,$!)0!$,9)!(),/(!3$!)6,!&,%0&7!/&0+,((E!R!

=(!)&'$(/0&)!1,7'$1!G&0;(-!)6,&,!3(!'!$,,1!)0!7'H,!)37,:5!3$4,()7,$)(!)0!'11!0&!*/G&'1,!+'/'+3)5E!F63:,!
)6,&,!'&,!&3(H(!0%!04,&<3$4,()3$G!0&!3$4,()3$G!)00!(00$-!)6,(,!&3(H(!+'$!@,!73)3G'),1!@5!@,)),&-!70&,!
)&'$(/'&,$)!@,$,%3)<+0()!'$':5(3(E!=$!37/0&)'$)!(),/!)0;'&1(!)63(!,$1!3(!)6,!+*&&,$)!&,43(30$!0%!)6,!\')30$':!
X*31,:3$,(!%0&!.&'$(/0&)!85(),7!K'$'G,7,$)!MABB`PES!

#$!'113)30$!)0!37/&043$G!7,'$(!0%!%*$13$G!3$4,()7,$)!'$1!7'3$),$'$+,!0%!&0'1!3$%&'()&*+)*&,-!G04,&$7,$)(!
':(0!$,,1!)0!+0$(31,&!&,%0&7(!)'&G,),1!')!'11&,((3$G!3((*,(!'((0+3'),1!;3)6!+0$G,()30$E!.6,&,!'&,!/0),$)3'::5!
:'&G,!+0()(!0%!103$G!$0)63$G!'(!+0$G,()30$!+0()(!+'$!3$+&,'(,!13(/&0/0&)30$'),:5!0$+,!'!)&'$(/0&)!$,);0&H!0&!
$01,!'//&0'+6,(!+'/'+3)5E!

N#.cY!MABBRP!,()37'),(T! %0&!&0'1!'&,!)6')!@5!ABABJ!

.6,!'4031'@:,!+0()!0%!&0'1!+0$G,()30$!3$!+'/3)':!+3)3,(!3(!,9/,+),1!)0!3$+&,'(,!%&07!hO[EA!@3::30$!3$!ABOA!
)0!hABE[!@3::30$E!
.6,!+0()!0%!+0$G,()30$!3$!851$,5!3(!,9/,+),1!)0!@,!hRES!@3::30$E!
.6,!+0()!0%!+0$G,()30$!3$!K,:@0*&$,!3(!,9/,+),1!)0!@,!h`EO!@3::30$E!

L0&!&0'1-!+0$G,()30$!3(!'$!3((*,!3$!+'/3)':!+3)3,(!1*&3$G!)6,!70&$3$G!'$1!,4,$3$G!/,'H(E!Z077*)3$G!/')),&$(!
'&,!70():5!'@0*)!(*@*&@'$!)&'4,:J!O"!/,&!+,$)!0%!,7/:057,$)!3(!3$!)6,!ZNQ-!G&0;3$G!(),'13:5!3$!:3$,!;3)6!+3)5!
/0/*:')30$-!@*)!70()!>0@(!'&,!%*&)6,&!0*)!'$1!70()!/,0/:,!'&,!;0&H3$G!&,:')34,:5!+:0(,!)0!;6,&,!)6,5!:34,E!
F63:,!)0)':!&0'1!)&'%%3+!3(!$0)!3$+&,'(3$G!3$!851$,5!'$1!K,:@0*&$,-!)&'%%3+!40:*7,(!'&,!3$+&,'(3$G!0$!%&,,;'5(!
'$1!)&'%%3+!(/,,1!3(!(:0;3$G!3$!)6,!3$$,&!+3)5E!b0;,4,&-!)&'%%3+!40:*7,(!'&,!7*+6!:0;,&!)6'$!,9/,+),1!%0&!
N&3(@'$,!)0::!&0'1(!MQ':,5!ABOAPE!

.37,!0%!*(,!/&3+3$G!0%!+0$G,(),1!&0'1(!+'$!73)3G'),!/&01*+)343)5!37/'+)(!@5!(/&,'13$G!1,7'$1!/,'H(!'$1!
7'9373(3$G!)6,!/&01*+)343)5!@,$,%3)(!0%!,93()3$G!3$%&'()&*+)*&,!@5!/&30&3)3(3$G!'++,((!)0!63G6!4':*,!*(,&(!M)6')!
3(-!%&,3G6)!04,&!/'((,$G,&(-!'$1!@*(3$,((!04,&!:,3(*&,!)&'4,:PE!

Q':,5!MABOAP!,()37'),(!G'3$(!%&07!+0$G,()30$!/&3+3$G!3$!+3)3,(!0%!hA!@3::30$!/,&!'$$*7-!'((*73$G!'!&,1*+)30$!
3$!+0$G,()30$!0%!DB!/,&!+,$)!1*,!)0!+0$G,()30$!/&3+3$GEOB!.6,!37/'+)!0%!+0$G,()30$!/&3+3$G!1,/,$1(!0$!:0+':!
&,'+)30$a!)63(!&,7'3$(!*$),(),1!3$!=*()&':3'E!!

F63:,!+0$G,()30$!6'(!(3G$3%3+'$)!(0+3':!37/'+)(-!+0()(!'&,!3$+*&&,1!@5!'::!&0'1!*(,&(!3$+:*13$G!/&34'),!*(,&(-!
'$1!0$:5!/'&)!0%!)0)':!+0$G,()30$!+0()!+'$!@,!'))&3@*),1!)0!&,1*+,1!/&01*+)343)5E!F3)60*)!(3G$3%3+'$)!&,%0&7-!
N#.cY!,()37'),(!)6')!@*(3$,((!4,63+:,!*(,!;3::!'++0*$)!%0&!04,&!"B!/,&!+,$)!0%!)0)':!1,:'5!+0()(!3$!+'/3)':!
+3)3,(!@5!ABAB!MN#.cY!ABBRPE!

R! 8,,!.&'$(/0&)!'$1!#$%&'()&*+)*&,!Z0*$+3:!AD!K'5!+077*$3U*,-!'4'3:'@:,!')!
6))/Jkk;;;E)&'$(/0&)3$%&'()&*+)*&,+0*$+3:EG04E'*k+077*$3U*,k%3:,(kZ0*$+3:mO()mZ077*$3U*,mADmK'5mABO[mjOE/1%!

S! 8,,!6))/Jkk;;;E'*()&0'1(E+07E'*k/:'$$3$G<'$1<,4':*')30$k$G)(7<&,43(30$!
T! #$!ABB"!10::'&(E!g/1'),1!N#.cY!,()37'),(!0%!%*)*&,!&0'1!+0$G,()30$!3$!+'/3)':!+3)3,(!'&,!,9/,+),1!)0!@,!+07/:,),1!3$!,'&:5!ABO[E!
OB! Y()37'),!+0()!0%!'4031'@:,!+0$G,()30$!3$!ABBR!;3)6!'!XQ2!1,%:')0&!)0!ABAA!'$1!'((*73$G!$0!G&0;)6!3$!&0'1!)&'%%3+E!L*)*&,!@,$,%3)(!

0%!+0$G,()30$!/&3+3$G!1,/,$1!0$!)&'%%3+!G&0;)6-!;63+6!1,/,$1(!0$!f*$H$0;$(^!(*+6!'(!,$,&G5!'$1!/,)&0:!/&3+,(-!/*@:3+!)&'$(/0&)!
3$4,()7,$)-!/*@:3+!)&'$(/0&)!/')&0$'G,-!'$1!&,%0&7(!)0!0)6,&!)'9,(!(*+6!'(!%&3$G,!@,$,%3)(!)'9E!

http://www.austroads.com.au/planning-and-evaluation/ngtsm-revision
http://www.transportinfrastructurecouncil.gov.au/communique/files/Council_1st_Communique_23_May_2014_V1.pdf
http:pricing.10
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#7/&043$G!/&01*+)343)5!3$!)6,!)&'$(/0&)!(,+)0&!
2'&6'7!MABOAP!31,$)3%3,1!%0*&!,+0$075<;31,!(0*&+,(!0%!/&01*+)343)5!G&0;)6J!

Z&,')34,!1,()&*+)30$!0%!%3&7(!
\0$<7'&H,)!(,+)0&!
c,G*:')0&5!&,%0&7(!
K0&,!,%%,+)34,!)'&G,)3$G!0%!3$4,()7,$)(E!

]%!)6,(,!31,$)3%3,1!(0*&+,(-!&,G*:')0&5!&,%0&7(!'$1!70&,!,%%,+)34,!)'&G,)3$G!0%!3$4,()7,$)(!;,&,!,9/,+),1!)0!
@,!)6,!H,5!)0!%*)*&,!)&'$(/0&)!/&01*+)343)5!G&0;)6E!

K,'(*&,(!)0!37/&04,!/&01*+)343)5!0/,&'),!3$!)6&,,!7'3$!;'5(J!

N,)),&!*(,!0%!,93()3$G!3$/*)(!*(3$G!,93()3$G!),+6$0:0G5!
=!(63%)!3$!),+6$0:0G3+':!H$0;:,1G,!'$1!+'/'@3:3)3,(!+'$!(63%)!/&01*+)30$!'@3:3)3,(!
Z6'$G,(!3$!0/,&')3$G!+3&+*7()'$+,(!'%%,+)!3$/*)!0&!0*)/*)!*(,!M2&01*+)343)5!Z0773((30$!ABB`PE!

N'$H(!MABOAP!31,$)3%3,1!'&,'(!)6')!&,7'3$,1!+&*+3':!)0!%*)*&,!/&01*+)343)5!G&0;)6!%0&!)&'$(/0&)!3$%&'()&*+)*&,J!

  g$1,&)'H,!)&'$(/'&,$)!+0()<@,$,%3)!'$':5(3(!0%!'::!0/)30$(!/&30&!)0!'$5!7'>0&!/*@:3+!3$%&'()&*+)*&,!
3$4,()7,$)!'$1!;6,$!1,),&73$3$G!U*':3)5!0&!,$43&0$7,$)':!()'$1'&1(E!!
o  2*@:3+!3$4,()7,$)(!'&,!0)6,&;3(,!/&0$,!)0!f0/)373(7!@3'(^!'$1!'!+0$%*(30$!@,);,,$!/0:3)3+':!'$1!
,+0$073+!,$1(!

o  200&!3$%&'()&*+)*&,!1,+3(30$(!6'4,!'!63G6!0//0&)*$3)5!+0()!'$1!+'$!@,!'!:0$G<),&7!1&'G!0$!)6,!
,+0$075^(!/&01*+)343)5E!

Y9),$1!*(,!0%!+0()<&,%:,+)34,!/&3+3$G-!3$+:*13$G!)0!7'$'G,!/,'H!1,7'$1!0&!(*//:5!13(&*/)30$(E!
o  =4,&(30$!)0!/&3+,!&3(,(-!,4,$!;6,&,!$,,1,1!)0!@':'$+,!(*//:5!'$1!1,7'$1-!+'$!(*//&,((!0&!13()0&)!
3$4,()7,$)!'$1!7'5!&,(*:)!3$!63G6,&!/&3+,(!3$!)6,!:0$G!),&7E!

  #$)&01*+,!3$()3)*)30$':!&,%0&7(!%0&!&0'1(!)0!+0$$,+)!&,4,$*,!;3)6!(/,$13$G!1,+3(30$(-!;63:,!/&0G&,((34,:5!
7043$G!)0!:0+')30$<@'(,1!&0'1!/&3+3$G-!/'&)3+*:'&:5!%0&!%&,3G6)E!

.6,!2&01*+)343)5!Z0773((30$^(!MABO[P!1&'%)!&,/0&)!0$!2*@:3+!#$%&'()&*+)*&,!()'),(!)6')!)6,!04,&&313$G!
7,(('G,!3(!)6,!$,,1!%0&!'!+07/&,6,$(34,!04,&6'*:!0%!/&0+,((,(!3$!)6,!'((,((7,$)!'$1!1,4,:0/7,$)!0%!/*@:3+!
3$%&'()&*+)*&,!/&0>,+)(J!

#)!3(!,((,$)3':!)0!&,%0&7!G04,&$'$+,!'$1!3$()3)*)30$':!'&&'$G,7,$)(!%0&!/*@:3+!3$%&'()&*+)*&,!)0!/&070),!
@,)),&!1,+3(30$!7'H3$G!3$!/&0>,+)!(,:,+)30$-!%*$13$G-!%3$'$+3$G!'$1!)6,!1,:34,&5!0%!3$%&'()&*+)*&,!(,&43+,(E!
F,::<1,(3G$,1!*(,&!+6'&G,(!(60*:1!@,!*(,1!)0!)6,!%*::,()!,9),$)!)6')!+'$!@,!>*()3%3,1E!b0;,4,&-!
G04,&$7,$)(!;3::!6'4,!)0!')!:,'()!/'&):5!%*$1!(07,!3$%&'()&*+)*&,!/&0>,+)(!'$1!'11&,((!,U*3)5!3((*,(E!
83G$3%3+'$)!&0'1!/&3+3$G!'$1!3$()3)*)30$':!'&&'$G,7,$)(!'&,!/&0/0(,1!)0!+&,'),!70&,!13&,+)!:3$H(!)0!&0'1!
*(,&(!'$1!)0!)'H,!'14'$)'G,!0%!'14'$+,(!3$!4,63+:,!),+6$0:0G5E!
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O`!

O`!

2&30&3)5!7,'(*&,(!)0!37/&04,!/&01*+)343)5!

"#$$#%&!'(%#!$%)*+,)%#*$!-(+$!.#*#/0$!)*)12+0+3!!
.6,!H,5!)0!,$(*&3$G!3$%&'()&*+)*&,!1,:34,&(!/&01*+)343)5!@,$,%3)(!3(!G,))3$G!)6,!&3G6)!3$4,()7,$)!1,+3(30$(!;3)6!
)6,!63G6,()!+0()!@,$,%3)!&')30(!M837(!ABODPE!

b'&&3(!MABODP!()'),(!)6')!=*()&':3'!+'$!6'4,!'!@3'(!)0!:'&G,!:'$1!)&'$(/0&)!/&0>,+)(!04,&!)6,!70&,!)'&G,),1-!
(7'::,&!0$,(!;3)6!63G6,&!+0()!@,$,%3)!&')30(E!

K'3$),$'$+,!),$1(!)0!@,!*$1,&%*$1,1!&,:')34,!)0!3$4,()7,$)!@,+'*(,!0%!)6,!(7'::,&-!:,((!0@430*(!$')*&,!0%!
7'3$),$'$+,!;0&H(!&,:')34,!)0!$,;!3$%&'()&*+)*&,!M8,77,$(!ABB`-!_,3):0;!ABB`-!+3),1!3$!b'&4,5!ABOAPE!N*)!
1,%,&&3$G!7'3$),$'$+,!3$!)6,!(60&)!),&7!+'$!@,!,9/,$(34,!3$!)6,!:0$G!),&7!Mb'&4,5!ABOAPE!

.6,!/&01*+)343)5!0%!3$%&'()&*+)*&,!3$4,()7,$)(!+'$!@,!37/&04,1!@5J!

N,)),&-!70&,!)&'$(/'&,$)!+0()!@,$,%3)!'$':5(3(E!.6,!+*&&,$)!&,43(30$!0%!)6,!\')30$':!X*31,:3$,(!%0&!
.&'$(/0&)!85(),7!K'$'G,7,$)!MABB`P!3(!'$!37/0&)'$)!(),/!)0;'&1(!)63(!,$1EOO!

Y$(*&,!;60:,!0%!:3%,!+0()(!'&,!+0$(31,&,1-!3$+:*13$G!%*)*&,!7'3$),$'$+,!$,,1E!

4(+$5%#/1#-$06#!7#)62!6#70-1#!-7)%8#+!)*9!0*6#+$'#*$!$7)$!%#/1#-$+!/:$:%#!*##9+!
L0&!3$4,()7,$)!)0!@,!,%%3+3,$)-!3)!$,,1(!)0!@,!7'1,!'++0&13$G!)0!'//&0/&3'),!&,G*:')0&5!&*:,(!'$1!()'$1'&1(!
M837(!ABODPE!

.6,!2&01*+)343)5!Z0773((30$!MABB`P!%0*$1!)6,&,!;'(!$0!7,+6'$3(7!)0!'//&0'+6!*(,&(!)0!(*GG,()!)6,5!/'5!
%0&!&0'1!*('G,!3$!&,)*&$!%0&!/'&)3+*:'&!&0'1(!@,3$G!@*3:)!0&!*/G&'1,1-!'$1!)6')!)6,!\')30$':!.&'$(/0&)!
Z0773((30$!6'1!$0!'@3:3)5!+0$(31,&!%*)*&,!3$4,()7,$)!$,,1(!,3)6,&!G,$,&'::5!0&!3$!)6,!+'(,!0%!(/,+3%3+!&0'1(E!

Z6'&G,(!'&,!()3::!(,)!@5!.&'$(/0&)!K3$3(),&(!%0::0;3$G!'143+,!%&07!)6,!\')30$':!.&'$(/0&)!Z0773((30$-!*(3$G!
/&3$+3/:,(!)6')!&,(*:)!3$!'!%0+*(!0$!/'()!,9/,$13)*&,(-!&')6,&!)6'$!%*)*&,!,9/,$13)*&,!$,,1(E!

=!H,5!3((*,!%0&!0/,&')0&(!3(!)6')!%&,3G6)!)&'$(/0&)!:3$H!&0'1(!+'$!6'4,!:373)(!0$!*(,!@5!6,'45!4,63+:,(E!.63(!
+'$!&,%:,+)!)6,!%'+)!)6')!)6,!)&*+H(!)6')!*(,!)6,!&0'1!'&,!$0)!+6'&G,1!(*%%3+3,$):5!)0!+04,&!)6,!1'7'G,!)6,5!10!
)0!)6,!&0'1!'$1-!3%!)6,5!;,&,-!)6,!%*$1(!&'3(,1!;0*:1!$0)!G0!)0!)60(,!&,(/0$(3@:,!%0&!7'3$)'3$3$G!0&!
*/G&'13$G!)6,!&0'1!M837(!ABODPE!

#7/0&)'$)!+6'$G,(!)6')!;0*:1!37/&04,!%&,3G6)!/&01*+)343)5!3$+:*1,J!

W3$H3$G!*(,&!+6'&G3$G!13&,+):5!;3)6!&0'1!/:'$$3$G-!3$4,()7,$)!'$1!7'3$),$'$+,E!
=!:0+')30$':!:3$H!@,);,,$!6,'45!4,63+:,!+6'&G,(!'$1!)6,!%*$13$G!0%!&0'1!37/&04,7,$)(!)0!H,5!%&,3G6)!
)&'$(/0&)!:3$H!&0'1(!)0!3$+&,'(,!6,'45!4,63+:,!'++,((E!
b,'45!4,63+:,!+6'&G3$G!)6')!6'(!'!7,'$(!0%!'::0+')3$G!%*$1(!%0&!%*)*&,!3$%&'()&*+)*&,!$,,1(E!

OO! 8,,!6))/Jkk;;;E'*()&0'1(E+07E'*k/:'$$3$G<'$1<,4':*')30$k$G)(7<&,43(30$!

http://www.austroads.com.au/planning-and-evaluation/ngtsm-revision
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OR!

OR!

;)%0).1#!$(110*8!(/!')<(%!:%.)*!%()9+!
.6,!&3G6)!/&3+,!(3G$':(!'$1!3$+,$)34,(!'&,!&,U*3&,1!)0!7'H,!)6,!@,()!*(,!0%!,93()3$G!'$1!$,;!3$%&'()&*+)*&,!
M837(!ABODPE!

Z0$G,()30$!+0()(!)6')!'&,!$0)!&,%:,+),1!3$!)37,!0%!*(,!0&!)&'%%3+!40:*7,!&,:'),1!/&3+3$G!;3::!@,!3$13&,+):5!
&,%:,+),1!3$!3$+&,'(,1!,$1!*(,&!1,7'$1E!

Q':,5!MABOAP!&,+077,$1,1!)37,!0%!1'5!&0'1!/&3+3$G!)0!&,1*+,!+0$G,()30$-!;3)6!'!4'&3'@:,!&0'1!/&3+3$G!
(+6,7,!)6')!+6'&G,(!70&,!')!&*(6!60*&!'$1!0)6,&!+0$G,(),1!)37,(E!X001!(+6,7,!1,(3G$!;0*:1!@,!,((,$)3':!
'$1!7*()!+0$(31,&!'173$3()&')34,!+0()(-!+07/:,7,$)'&5!3$4,()7,$)(!M%0&!,9'7/:,-!/*@:3+!)&'$(/0&)P-!,U*3)5!
+0$+,&$(-!'$1!)6,!&3G6)!/&3+,(!)0!'+63,4,!'!(3G$3%3+'$)!&,1*+)30$!3$!+0$G,()30$E!!

85(),7(!)6')!'::0;!&,':!)37,!'++,((!M%0&!,9'7/:,-!b].!:'$,(P!6'4,!':&,'15!@,,$!37/:,7,$),1!04,&(,'(E!

.37,!0%!*(,!/&3+3$G!0%!+0$G,(),1!&0'1(!+'$!73)3G'),!/&01*+)343)5!37/'+)(!@5!(/&,'13$G!1,7'$1!/,'H(!'$1!
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