
!"#$%$&$'()&*")+,-.$/)0,."12)
3#$."'/"),')!"/"'&)04/-,"/,',5$/)6"-7,-54'/")8!

"#$$%#&!'(!)*+,-!
./01234*!5647#%-48&)

9/&,:"-);<=)>??@)

89-$($'411A)B-"B4-".)7,-)&*")C3D$7,EC"'&"-)7,-)C4B$&41$%5)F)D,/$"&A)G"'$/")
DH55"-)I'%&$&H&"=)G"'$/")I'&"-'4&$,'41)J'$#"-%$&A=)>;K>>)LH1A=)>??@M))N*")4H&*,-)O,H1.)
1$P")&,)&*4'P)D45H"1)Q-""54')7,-)"R/"11"'&)-"%"4-/*)4%%$%&4'/"M



D4/*%);!

9(!!968%/:1+84/6)

Q,-)&O"'&A)7$#")A"4-%=)&*")JMDM)B,1$&$/41)%A%&"5)*4%):""')$')&*")5$.%&),7)4)*"4&".).":4&")
,#"-)&4R"%)4'.)(-,O&*M))JMDM)%HBB1AK%$."-%)*4#")4-(H".)&*4&)*$(*)-4&"%),7)&4R4&$,')/-$BB1")
"/,',5$/)(-,O&*)4'.)1,O"-)1$#$'()%&4'.4-.%=)4'.)&*4&)&4R)/H&%)4-")$'."".)%H77$/$"'&1A)
%&$5H14&$'()&,)"/,',5$/)4/&$#$&A)4%)&,):")%"17K7$'4'/$'(M))Q-,5)&*")%HBB1AK%$."-)B,$'&),7)
#$"O=)1,O)&4R)-4&"%)$')&*")JMDM)"RB14$')JMDM).A'45$%5=)O*$1")*$(*)3H-,B"4')&4R)-4&"%)
"RB14$')3H-,B"4')%&4('4&$,'M))0,-")("'"-411A=)3H-,B"S%)&4RK7$'4'/".)%,/$41)O"174-")%&4&")
$%)%""')4%)H'."-5$'$'()$'/"'&$#"%):,&*).H")&,)*$(*)&4R)-4&"%)4'.)&*")*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)
%B"'.$'()&*4&)&*"A)7$'4'/"M)

3H-,B"4'%)&,,)4-")$')4)1,'(K%&4'.$'().":4&")4:,H&)&*")%,/$41)O"174-")%A%&"5M))T$&*)
/*-,'$/411A)*$(*)H'"5B1,A5"'&)$')%"#"-41)3H-,B"4')/,H'&-$"%=)54'A)U3H-,KB"%%$5$%&%V)
4-")/411$'()7,-)%$('$7$/4'&)/H&%)$')&4R4&$,')4'.)%,/$41)"RB"'.$&H-"%=),7&"')O$&*)&*")%45")
4-(H5"'&4&$,')4%)&*")JMDM)%HBB1AK%$."-%M))N*")/14$5)$%)&*4&)&*")%,/$41)O"174-")%&4&")$%)',)
1,'("-)477,-.4:1"=)"%B"/$411A)$')4)(1,:411A)$'&"-/,''"/&".)"/,',5AM)

W%),7&"')*4BB"'%=)&*"%").":4&"%)*4#")%*".)5H/*)5,-")*"4&)&*4')1$(*&=)%$'/")&*")H%"),7)
"#$."'/")*4%):""')O$1.1A)%"1"/&$#"M))N*$%)$%)$-,'$/=)%$'/")&*")/-,%%K/,H'&-A)"#$."'/")
4/&H411A)($#"%)H%)4)("'"-4&$,'),7 54/-,"/,',5$/)"RB"-$"'/"),B"-4&$'()H'."-)#"-A)
.$77"-"'&)7,-5%),7)/4B$&41$%5M) N*")-4'("),7)%,/$41)%B"'.$'()4'.)&4R4&$,' -"14&$#")&,)
'4&$,'41)$'/,5")4/-,%% &*")93CX)/,H'&-$"%)$%)#"-A)14-(")4'.)-"14&$#"1A)%&4:1"M))N,)&*")
"R&"'&)&*4&)*$(*)&4R4&$,')4'.)%,/$41)"RB"'.$&H-"%)/-$BB1")"/,',5$/)4/&$#$&A=)O")%*,H1.)
*4#")B1"'&A),7)"#$."'/"),#"-)4)/,'%$."-4:1")'H5:"-),7)A"4-%)&,)%*,O)&*4& &*4&)&*$%)*4%)
:""' &*")/4%"M)

T")/,'%$."-)&*-"")(-,HB%),7)*$(*K$'/,5")/,H'&-$"%M))N*")7$-%&)(-,HB)$%)&*")+,-.$/)Y+Z)
"/,',5$"%),7)X"'54-P=)Q$'14'.=)+,-O4A=)4'.)DO"."'M))W11),7)&*"%")/,H'&-$"%)54$'&4$')
#"-A)*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)"RB"'.$&H-")4%)4)%*4-"),7)[X6M) N*")%"/,'.)(-,HB),7)/,H'&-$"%)
$'/1H."%)&*")/,-" 3H-,B"4' /,'&$'"'&41 Y3CZ)/,H'&-$"%),7)&*")3H-,B"4')J'$,'2)WH%&-$4=)
\"1($H5=)Q-4'/"=)["-54'A=)I&41A=)4'.)&*")+"&*"-14'.%M);)N*")&*$-.)(-,HB),7)/,H'&-$"%)
$'/1H."%)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()Y3DZ)/,H'&-$"%2)WH%&-41$4=)C4'4.4=)I-"14'.=)+"O)]"414'.=)
J'$&".)^$'(.,5=)4'.)J'$&".)D&4&"%=)411),7)O*$/*)*4#")4)1,O"-)%*4-"),7)%,/$41)%B"'.$'()$')
[X6)&*4')&*")3H-,B"4')/,'&$'"'&41)%&4&"%)4'.)&*")+,-.$/)%&4&"%M) T")"R/1H.")7-,5)&*")
4'41A%$%)&*")#"-A)%5411)/,H'&-$"%),7)&*")93CX)YI/"14'.)4'.)_HR"5:,H-(Z=)&*")B,,-"-)
D,H&*"-')3H-,B"4')%&4&"%)Y[-""/"=)6,-&H(41=)4'.)DB4$'Z=)DO$&`"-14'.)Y4%)4)','K3J)
/,H'&-A).$%&$'/&)7-,5),&*"-)/,'&$'"'&41)"/,',5$"%Z=)4'.)&*")."#"1,B$'(K/,H'&-A)5"5:"-%)
,7)&*")93CXM)

;)+"&*"-14'.%=)$')74/&=)1$"%)%,5"O*"-"):"&O""')&*")7,H-)+,-.$/)%&4&"%)4'.)&*")-"%&),7)&*")/,'&$'"'&41)
/,H'&-$"%)$')%,/$41)"RB"'.$&H-"%=)4'.)5$(*&)B14H%$:1A)*4#"):""')(-,HB".)O$&*)&*")+,-.$/)%&4&"%M



D4/*%)>)

N*$%)B4B"-)-"#$"O%)&*")"#$."'/"),')&*")"/,',5$/)4'.)B,1$&$/41)B"-7,-54'/"),7)&*"%")
/,H'&-$"%)$')#$"O),7)&*"$-)#4%&1A).$77"-"'&)%A%&"5%),7)%,/$41)B-,&"/&$,'M))I%)&*"-")"#$."'/")
&*4&)&*")*$(*)-4&"%),7)&4R4&$,')*4#")/4H%".)1,O)-4&"%),7)"/,',5$/)(-,O&*=)1,O)1"#"1%),7)
$'/,5")B"-)B"-%,'=)54a,-).$%$'/"'&$#"%)&,)O,-P=)4'.)B"-*4B%)"#"')4).$5$'H&$,'),7)
7-"".,5)Y$')1$'")O$&*)&*")G,' b4A"PKQ-$".54')4-(H5"'&)&*4&)%&4&")$'&"-#"'&$,')1"4.%)&,)4)
1,%%),7)7-"".,5Zc))I')%*,-&=)&*")4'%O"-)$%)',M))X"%B$&")&*")#$(,-),7)%HBB1AK%$."-)4-(H5"'&%)
$')&*")JMDM)4'.)&*")/,--"%B,'.$'()"H-,KB"%%$5$%&)4-(H5"'&%)$')3H-,B"=)&*")+,-.$/)
/,H'&-$"%)*4#")',&)%H77"-".),:#$,H%)1$4:$1$&$"%)-"(4-.$'()"/,',5$/)(-,O&*=)%&4'.4-.%),7)
1$#$'(=)14:,-)7,-/")B4-&$/$B4&$,'=),-)B,1$&$/41)7-"".,5%M))I7)4'A&*$'(=)$')74/&=)&*").4&4)
%H(("%&)&*"),BB,%$&"M)

\"7,-")B-,/"".$'(=)$&)$%)$5B,-&4'&)&,)54P")&O,)7H-&*"-)B,$'&%M))Q$-%&=)1$P")&*")W'(1,K)
D4R,')"/,',5$"%=)&*")+,-.$/)"/,',5$"%)4-"),#"-O*"15$'(1A)B-$#4&"K%"/&,-),O'".=),B"')
&,)&-4."=)4'.),-$"'&".)&,)$'&"-'4&$,'41)54-P"&%M) Q$'4'/$41=)14:,-=)4'.)B-,.H/&)54-P"&)
7,-/"%),B"-4&")B,O"-7H11A)&*-,H(*,H&)','K%&4&")%"/&,-M) I')%*,-&=)&*"%")4-")/4B$&41$%&)
"/,',5$"%M))0,-",#"-=)&*"A)4-")74-)7-,5)-$($.M))I'.H%&-$41)/*4'(")$%)4//"B&".=)"#"')
"'/,H-4(".)B-,K4/&$#"1AM))Q,-)"R45B1"=)/*4'(")$')&*")B-,.H/&$#")"/,',5A)Y:,&*)&*")
/-"4&$,'),7)'"O)%"/&,-%)4'.)&*")U/-"4&$#")."%&-H/&$,'V),7)."/1$'$'()$'.H%&-$"%Z)$%)
"'/,H-4(".)&*-,H(*)4/&$#")14:,-)54-P"&)B,1$/$"%=)BH:1$/K%"/&,-)/,55$&5"'&%)&,)*$(*"-)
".H/4&$,'=)-"&-4$'$'(=)4'.)!FX=)4'.),&*"-)$'%&$&H&$,'%M)

D"/,'.= &*"-")$%)',)%$'(1")+,-.$/)5,."1=)4'.)%&$11)1"%%=)4')H'/*4'($'()+,-.$/)5,."1M)
T*4&)*4%):""')/,'%$%&"'&1A &-H")7,-)."/4."%)$%)4)*$(*)1"#"1),7)BH:1$/)%,/$41),H&14A%)4%)4)
%*4-"),7)'4&$,'41)$'/,5"=)4'.)4)%H%&4$'".)/,55$&5"'&)&,)%,/$41)$'%H-4'/")4'.)
-".$%&-$:H&$#")%,/$41)%HBB,-&)7,-)&*")B,,-=).$%4:1".=)4'.),&*"-O$%")#H1'"-4:1")B4-&%),7)&*")
B,BH14&$,'M) N*")."&4$1%),7)&*,%")B,1$/$"%)d)$'/1H.$'()14:,-)54-P"&)-"(H14&$,'%=)$'/"'&$#")
%&-H/&H-"%=)/,#"-4(")-4&"%)d)*4#")411)"#,1#".),#"-)&$5"=)%,5"&$5"%)$')&*")74/"),7)7$'4'/$41)
.$77$/H1&$"%=)*$(*)H'"5B1,A5"'&=),-)$'%&$&H&$,'41)74$1H-"%M))+,-.$/)(,#"-'4'/"=)$'),&*"-)
O,-.%=)*4%)("'"-411A):""')4/&$#")4'.)41"-&)&,)&*")'"".)7,-)/*4'("M!

99( ;#7#0-!/$!)/+4*0!<180*&-)

D$'/")&*")%HBB1AK%$.")/-$&$eH")7,/H%"%),')&*")411"(".)*$(*)/,%&%),7)&4R4&$,')7,-)"/,',5$/)
O"11):"$'(=)O")%&4-&)O$&*)4)/,5B4-$%,'),7)&*")&,&41)&4R)&4P")4/-,%%),H-)(-,HB%),7)/,H'&-$"%M)
T")%"")$')Q$(H-");Y4Z)&*4&)&*")-4&$,),7)&,&41)(,#"-'5"'&)-"/"$B&%)Y&4R"%)B1H%),&*"-)
-"/"$B&%Z)&,)[X6)#4-$"%)7-,5)4')4#"-4("),7 <@)B"-/"'&),7)[X6)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)&,)
fg)B"-/"'&),7)[X6)$')&*")3C)/,H'&-$"%=)4'.)hi)B"-/"'&),7 [X6)$')&*")3D)/,H'&-$"%M)
Q$(H-");Y:Z)%*,O%)&*"%")-4&$,%):A)$'.$#$.H41)/,H'&-A=)O*"-")O")%"")&*4&)L4B4')4'.)&*")
JMDM)4-")&*")74-)1,O)"'.),7)&*")%/41"=)O$&*)(,#"-'5"'&)-"/"$B&%),7)4-,H'.)h>)B"-/"'&),7)
[X6=)-,H(*1A)*417),7)&*")1"#"1)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%=)O*$/*)4-")(-,HB".)4&)&*")*$(*)"'.)
,7)&*")%/41")>)M) Y+,&")&*4&)411)(-,HB)4#"-4("%)4-")%$5B1")H'KO"$(*&".)4#"-4("%ZM)

>) 93CX)3/,',5$/)9H&1,,P=)+,M)gjM) +H5:"-%)/$&".)4-")7,-)>??fM



D4/*%)h!

"#$%&'!()*+!

"#$%&'!(),+)

N*")-4&$,),7)(,#"-'5"'&)-"/"$B&%)&,)[X6)4-"=),7)/,H-%"=)#"-A)*$(*1A /,--"14&".)O$&*)&*")
-4&$,),7)(,#"-'5"'&),H&14A%)&,)[X6)Y-)k)?Mi<=)%B"4-54')-4'P)/,--"14&$,')k)?Mi<ZM))W%)O")
%"")$')Q$(H-")>Y4Z=)&,&41)(,#"-'5"'&),H&14A%)4#"-4(".)<>)B"-/"'&),7)[X6)$')&*")+,-.$/)
/,H'&-$"%=)fj)B"-/"'&),7)[X6)$')&*")3C)/,H'&-$"%=)4'.)hi)B"-/"'&),7)[X6)$')&*")3D)
/,H'&-$"%M)h) 9'/")4(4$'=)O*"')O")1,,P)4&)&*")$'.$#$.H41)/,H'&-$"%)$')Q$(H-")>Y:Z=)O")%"")
&*4&)&*")JMDM)$%)4&)&*")#"-A)1,O)"'.),7)&*")%/41"=)O*$1")&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)4-")$'."".)
(-,HB".)4&)&*")&,B),7)&*")%/41"M)

h)93CX)3/,',5$/)9H&1,,P=)+,M)gjM) +H5:"-%)/$&".)4-")7,-)>??fM)

!"
#!
"

$!
"

%!
"

&
'(
)'
*+
",
-".
/
&
"

01" 23" 40" 54" 06" .7" 28" 97" 9:" 43" ;7" <3" <2" /7" 9=" 1>"

.,?'(*@'*+"3')'AB+C"DC"CED('",-"./&"

!"
#!
"

$!
"

%!
"

&
'(
)'
*+
",
-".
/
&
"

7*FGACE" 7H(,B'" 9,(IA)"

.,?'(*@'*+"3')'AB+C"DC"CED('",-"./&



D4/*%)f!

"#$%&'!-)*+!

"#$%&'!-),+)

N*")P"A).$77"-"'/")$')7$%/41),H&14A%)4/-,%%)/,H'&-$"%)$%)$')&*")1"#"1%),7)%,/$41)"RB"'.$&H-"%)
&,)[+6=)$'/1H.$'():,&*)/4%*)&-4'%7"-%)4'.)&*")BH:1$/)B-,#$%$,'),7)%,/$41)%"-#$/"%M))N*")
4#"-4(")1"#"1),7)%,/$41),H&14A%)$')[X6)$')&*")&*-"")(-,HB%),7)/,H'&-$"%)$%)%*,O')$')Q$(H-")

!"
#!
"

$!
"

%!
"

&'
()
'*
+",
-".
/
&"

23" 40" 01" 9:" 54" 06" 9=" 97" .7" 28" ;7" 43" <2" <3" /7" 1>"

.,?'(*@'*+"=H+GDJC"DC"1ED('",-"./&"

!"
K!
"

#!
"

L!
"

$!
"

M!
"

&
'(
)'
*+
",
-".
/&
"

7*FGACE" 7H(,B'" 9,(IA)"

.,?'(*@'*+"=H+GDJC"DC"1ED('",-"./&



D4/*%)<)

hY4Z)4'.)7,-)$'.$#$.H41)/,H'&-$"%)$')Q$(H-")hY:Z)f)M))N*")/,--"14&$,'):"&O""')&,&41),H&14A%)&,)
[X6)4'.)%,/$41)"RB"'.$&H-"%)&,)[X6)$%)-)k)?Mi<=)4'.)&*")%B"4-54')-4'P)/,--"14&$,')$%)
?MifM!

"#$%&'!.)*+!

"#$%&'!.),+)

I')%$5B1")&"-5%=)&*")54a,-)7$%/41).$77"-"'/"%)4/-,%%)&*"%")/,H'&-$"%=):,&*)$')&,&41)&4R)
/,11"/&$,'%)4'.)BH:1$/),H&14A%=)1$")54$'1A)$')-"(4-.)&,)*,O)&*"%")/,H'&-$"%)."41)O$&*)
%,/$41)"RB"'.$&H-"%M))N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)4-")*$(*K&4R)/,H'&-$"%=)7$'4'/$'()4)*$(*)1"#"1)

f)93CX=!)/+4*0!=>?#6:481%#!:*8*3*-#!@ABCDECC@=)>??f YOOOM,"/.M,-(E"1%E%,/$41E"RB"'.$&H-"ZM))G41H"%)
/$&".)4-")7,-)>??;M)

!"
K!
"

#!
"

L!
"

&
'(
)'
*+
",
-".
/
&
"

7*FGACE" 7H(,B'" 9,(IA)"

&HNGA)"1,)ADG"7OB'*IA+H('C"DC"1ED('",-"./&"

!"
K!
"

#!
"

L!
"

&
'(
)'
*+
",
-".
/
&
"

23" 01" 54" 40" 9:" 97" 06" 9=" 28" <2" 43" ;7" .7" <3" 1>" /7"

&HNGA)"1,)ADG"7OB'*IA+H('C"DC"1ED('",-"./&

http://www.oecd.org/els/social/expenditure


D4/*%)@)

,7)%,/$41)"RB"'.$&H-"%M) N*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)4-")1,OK&4R)/,H'&-$"%=)7$'4'/$'()4)
5H/*)1,O"-)1"#"1),7)%,/$41)"RB"'.$&H-"%M))N*")3H-,B"4')/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)7411)$')&*")
5$..1"M!

999(! .,*%*+8#%4-84+-!/$!)/+4*0!<180*&-)

6H:1$/)%"/&,-)%,/$41),H&14A%)4-").$#$.".):"&O""')/4%*)&-4'%7"-%=).$-"/&)(,#"-'5"'&)
B-,#$%$,'),7)%"-#$/"%=)4'.)4/&$#")14:,-)54-P"&)B,1$/$"%)Y"M(M)a,:)&-4$'$'()4'.)(,#"-'5"'&)
*$-"%)H'."-)a,:%)B-,(-45%ZM))C4%*)&-4'%7"-%)$'/1H.")&-4'%7"-%)&,)-"&$-""%)YB"'%$,'%)4'.)
%H-#$#,-):"'"7$&%Z)B1H%)/4%*)&-4'%7"-%)&,)O,-P$'(K4(".)*,H%"*,1.%),')&*"),&*"-M)
[,#"-'5"'&)%,/$41)%"-#$/"%)4-").$#$.".):"&O""')*"41&*)4'.)','K*"41&*)%"-#$/"%)Y%H/*)4%)
/*$1./4-")4'.).$%4:$1$&A)/4-"ZM)N*"):-"4P.,O'),7)&*"%")54$')/4&"(,-$"%),7)%,/$41),H&14A%)$%)
4%)%*,O')$')N4:1");M) I)O$11)-"7"-)&,)&*")%H5),7)&*")7$-%&)&O,)/4&"(,-$"%)Y/4%*)&-4'%7"-%)B1H%)
.$-"/&)(,#"-'5"'&)B-,#$%$,'),7)%"-#$/"%Z)4%).$-"/&)BH:1$/)%,/$41),H&14A%M))N*"%")B1H%)
%B"'.$'(),')4/&$#")14:,-)54-P"&)B-,(-45%)"eH41)&,&41)BH:1$/)%"/&,-),H&14A%M!

F*30#!@G!H1304+!)#+8/%!)/+4*0!<180*&-!I-,*%#!/$!J'HK!
/0%12&#'3! /*34!

5&*136'&3!
7#&'82!
9&0:#3#01!06!
;'&:#8'3!

<82#:'!=*,0&!
>*&?'2!
90@#8#'3!

502*@!A%,@#8!
3'820&!308#*@!
0%2@*B3!

C1$@#34!
;A'*?#1$)

jMi) gM>) ?Mf) ;gMf!

C%&0A') ;@Mi) iM?) ;M?) ><Mi!
D0&E#8) ;fM>) ;;Mf) ;M>) >@Mi!
F1#2'E!;2*2'3) gMj) @Mg) ?M>) ;fMi!
)/1%+#G 93CXY>??fZ= )/+4*0!=>?#6:481%#!:*8*3*-#!@ABCDECC@)YOOOM,"/.M,-(E"1%E%,/$41E"RB"'.$&H-"ZM)
G41H"%)/$&".)4-")7,-)>??;M)

T")%"")&*4&)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)4-").$%&$'/&$#")',&),'1A)$')&*"$-),#"-411)*$(*)1"#"1),7)
%,/$41)"RB"'.$&H-"%=):H&)41%,)$')&*"$-)*$(*).$-"/&)B-,#$%$,'),7)','K*"41&*)%,/$41)%"-#$/"%=)
%H/*)4%)/*$1./4-"M))N*"%").$-"/&1A)B-,#$.".)%"-#$/"%)4-")$5B,-&4'&)',&),'1A)7,-)&*")
%"-#$/"%)&*"5%"1#"%=):H&)41%,)7,-)&*")BH:1$/)"5B1,A5"'&)B,%$&$,'%)&*4&)&*"A)-"B-"%"'&M)
N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)*$-".)54'A),&*"-O$%")*4-.K&,K"5B1,A $'.$#$.H41%)$'&,)&*")
(,#"-'5"'&)%,/$41)%"/&,-%)$')&*")B4%&)&O"'&A)A"4-%)4%)B4-&),7)&*"$-)14:,-)54-P"&)%&-4&"(AM)

N*")1,O)1"#"1),7)BH:1$/)%,/$41)"RB"'.$&H-"%)$' [X6)$' &*")JMDM)/,5B4-".)O$&*)&*"),&*"-)
/,H'&-$"%)$%),77%"&)$')B4-&):A)4)*$(*"-)1"#"1),7)B-$#4&")%,/$41)"RB"'.$&H-"%)$')[X6M) N*")
JMDM *4%)($#"')(-"4&"-)O"$(*&)&,)B-$#4&"),#"-)BH:1$/),H&14A%)$')%"#"-41)/4&"(,-$"%),7)%,/$41)
%B"'.$'(=)$'/1H.$'()*"41&* /4-"=)B"'%$,'%=)4'.)/*$1./4-"M) JMDM)B-$#4&"),H&14A%)$'/1H.")<M?)
B"-/"'&),7)[X6)7,-)*"41&*)"RB"'.$&H-")4'.)fMg)B"-/"'&),7)[X6)7,-)B-$#4&")B"'%$,'

http://www.oecd.org/els/social/expenditure


D4/*%)g)

%4#$'(%=)/,5B4-".)O$&*)aH%&)?M;)4'.)?Mj B"-/"'&),7)[X6=)-"%B"/&$#"1A=)7,-)&*")+,-.$/)
/,H'&-$"%)<)M)

9'"),7)&*")$5B,-&4'&)7"4&H-"%),7)B-$#4&"),H&14A%=),7)/,H-%"=)$%)&*4&)&*"A)4-")',&)
-".$%&-$:H&$#")$')'4&H-"M) N*"A)/,'&-$:H&")1$&&1")$7)4&)411)&,)B,#"-&A)-".H/&$,'M) W',&*"-)
7"4&H-")%""5%)&,):")&*")1,O)"77$/$"'/A),7)B-$#4&")%B"'.$'(),')*"41&*=)7,-)-"4%,'%),7)
54-P"&)74$1H-")$')&*")*"41&*)%"/&,-)7$-%&)"14:,-4&".):A)W--,O)Y;j@>ZM))T")O$11)',&")&*")
"#$."'/"):"1,O)&*4&)&*")JMDM).,"%)',&)("&)5H/*)U:4'()7,-)&*"):H/PV),H&),7)$&%)*"4#$1A)
B-$#4&")*"41&*)%B"'.$'(M))T*"')BH:1$/)4'.)B-$#4&"),H&14A%)4-")4..".)&,("&*"-=)&*")&,&41)
JMDM)%,/$41),H&14A%)4-")><M;)B"-/"'&),7)[X6)Y;fMi)B"-/"'&)BH:1$/)4'.);?Mh)B"-/"'&)
B-$#4&"Z=)%&$11)/,'%$."-4:1A):"1,O)&*")1"#"1),7)&*")3H-,B"4')/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)4'.)&*")
+,-.$/)/,H'&-$"%)@)M!

999(! )/+4*0!/180*&-!*6:!?/7#%8&)

N*")7$-%&)$5B,-&4'&)eH"%&$,')4:,H&)&*")+,-.$/)%,/$41)O"174-")%A%&"5%)$%)O*"&*"-)&*"A)
%H//"".)$')-".H/$'()B,#"-&AM))N*")4'%O"-)$%)4')"5B*4&$/)A"%M))N*")93CX)/,11"/&%)
/,5B4-4&$#").4&4),')$'"eH41$&A)$')&*-"")-"1"#4'&)O4A%2)Y;Z)&*")%*4-"),7)&*")B,BH14&$,')
1$#$'()4&)1"%%)&*4')<?l),7)&*")4#"-4(")*,H%"*,1.)$'/,5")Y%&4'.4-.$`".):A)*,H%"*,1.)
%$`"Zm)Y>Z)&*")%*4-"),7).$%B,%4:1")$'/,5")YB,%&)&4R)4'.)&-4'%7"-Z)-"/"$#".):A)&*"):,&&,5)
>?l),7)&*")B,BH14&$,'m)4'.)YhZ)&*")[$'$)/,"77$/$"'&),')$'/,5").$%&-$:H&$,')g)M))W%)%*,O')$')
N4:1")>=),')411)4//,H'&%)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)-4'P)4%)&*")5,%&)"eH41),7)&*")&*-"")(-,HB%),7)
/,H'&-$"%=)O$&*)&*").$77"-"'/")$')5"4'%),7)&*"%")5"4%H-"%)4/-,%%)&*")(-,HB%)*$(*1A)
%$('$7$/4'&M))N*")4#"-4(")B,#"-&A)-4&")$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)$')>??f)O4%)aH%&)<M@ B"-/"'&)
,7)*,H%"*,1.%=)/,5B4-".)O$&* j)B"-/"'&)$')3H-,B")4'.);>M@)B"-/"'&)$')&*")3'(1$%*)
%B"4P$'()/,H'&-$"%M))N*")B,#"-&A)-4&")$')&*")J'$&".)D&4&"%=)45,'()&*")-$/*"%&),7)411),7)&*")
/,H'&-$"%)$')B"-)/4B$&4)[X6=)*4%)41%,):A)74-)&*")*$(*"%&)B,#"-&A)-4&"=)4&);gM;)B"-/"'&),7)
*,H%"*,1.%M!

F*30#!EG 96#L1*048&!*6:!H/7#%8&!96:4+*8/%-!
/0%12&#'3! 90:'&2B!&*2'! ;4*&'!06 7#3A03*,@'!

G180H'!20!=0I'32!J%#12#@'!
K#1#!
/0'66#8#'12!

C1$@#34!;A'*?#1$) ;>M@) gMh) h>M?!
C%&0A') jM?) iMf) >iM?!
D0&E#8) <M@) jMg) >fMg!
F1#2'E!;2*2'3) ;gM;) @M>) h<Mg)

<)+H5:"-%)4-")7,-)>??; 4'.)4-"):4%".),')W."54)4'.)_4.4$eH")Y>??<ZM)

@)93CXY>??fZ=!)/+4*0!=>?#6:481%#!:*8*3*-#!@ABCDECC@ YOOOM,"/.M,-(E"1%E%,/$41E"RB"'.$&H-"ZM) +H5:"-%)
/$&".)4-")7,-)>??;M)

g)X4&4),')411)&*-"")$'.$/4&,-%)4-" &4P"')7-,5 Qn-%&"-)4'.)0$-4)Xo3-/,1")Y>??<ZM

http://www.oecd.org/els/social/expenditure


D4/*%)i)

N*")/-,%%K/,H'&-A)"#$."'/")%H(("%&%)&*4&)BH:1$/)%,/$41)%B"'.$'()$'."".)-".H/"%)B,#"-&AM)
W)%$5B1")-"(-"%%$,'),7)&*")B,#"-&A)-4&"),' BH:1$/)%,/$41),H&14A%)4'.)B-$#4&")%,/$41),H&14A%)
%*,O%)&*")'"(4&$#")"77"/&),7)BH:1$/)%,/$41),H&14A%),')B,#"-&A)YN4:1")h=)-"(-"%%$,');ZM)
+"R&)O")%"B4-4&")BH:1$/)%,/$41),H&14A%)$'&,).$-"/&)BH:1$/)%,/$41 ,H&14A%)4'.)4/&$#")14:,-)
54-P"&)"RB"'.$&H-"%=)4'.)7$'.)&*4&):,&*)&*").$-"/&),H&14A%)4'.)&*")4/&$#")14:,-)54-P"&)
B,1$/$"%)*4#")4)%$('$7$/4'&)'"(4&$#")"77"/&),' &*")B,#"-&A -4&")O*$1"),'/")4(4$' &*")B-$#4&")
%,/$41)"RB"'.$&H-"%)*4#")',)%&4&$%&$/411A)%$('$7$/4'&)"77"/&)Y-"(-"%%$,')>ZM) T*"')O").$#$.")
&*").$-"/&)BH:1$/),H&14A%)$'&,)/4%*)&-4'%7"-%)4'.)&*")BH:1$/)B-,#$%$,'),7)%"-#$/"%=):,&*)
%*,O)HB)4%)-".H/$'()&*")B,#"-&A)-4&")Y-"(-"%%$,')hZM))T*"')O")-"(-"%%)&*").$%B,%4:1")
$'/,5")%*4-"),7)&*"):,&&,5)eH$'&$1"),')BH:1$/)4'.)B-$#4&"),H&14A%=)O")4(4$')7$'.)&*4&)&*")
BH:1$/),H&14A%)4'.)4/&$#")14:,-)54-P"&)B,1$/$"%):,,%&)&*")%*4-"),7)$'/,5")$')&*"):,&&,5)
eH$'&$1"=)O*$1")B-$#4&")%,/$41),H&14A%)*4#")',)%&4&$%&$/411A)%$('$7$/4'&)"77"/&),')&*")$'/,5")
%*4-"),7)&*")B,,-"%&)>?)B"-/"'&)Y-"(-"%%$,')fZM))T")41%,)7$'.)&*4&)&*").$-"/&)B-,#$%$,'),7)
BH:1$/)%"-#$/"%)*4%)4)14-("-)"77"/&)&*4')/4%*)&-4'%7"-%),')&*")$'/,5"),7)&*"):,&&,5)eH$'&$1")
Y-"(-"%%$,')<ZM!

F*30#!MG N#O%#--4/6!N#-108-!
)(+! )-+! ).+! )L+! )M+!

7'A'1E'12!
N*&#*,@'3O!

90:'&2B!
&*2'!

90:'&2B!&*2'! 90:'&2B!&*2'! 7#3A03*,@'!
#180H'!06!
,0220H!
P%#12#@'!

7#3A03*,@'!
#180H'!06!
,0220H!
P%#12#@'!

G1E'A'1E'12!
N*&#*,@'O)

6H:1$/)%,/$41)
,H&14A%)

K?M@h88)
YKfM@;Z)

6-$#4&")%,/$41)
,H&14A%)

K?M;j)
YK?Mg@Z)

K?M?j)
YK?Mf>Z)

K?M?g)
YK?Mh?Z)

?M;@)
Y?M>hZ)

K?M?;)
YK?M?iZ)

X$-"/&)BH:1$/)
%,/$41),H&14A%)

K?Mhj88)
YK>Mg@Z)

?M?j8)
Y>M??Z)

W/&$#")14:,-)
54-P"&)
"RB"'.$&H-"%)

KfMfg88)
YKhM><Z)

KfM?i88)
YK>M@jZ)

;M<@88)
YhM>jZ)

;Mf;88)
YhM?fZ)

C4%*)N-4'%7"-%) K?Mhf8)
YK>M?jZ)

?M<;)
Y?MjgZ)

6H:1$/)D"-#$/"%) K?M<g8)
YK;Mi@Z)

?M>;88)
Y>Mf;Z!

FD)8*84-84+-!04-8#:!46!?*%#68,#-#-(!
P!96:4+*8#-!-4O64$4+*6+#!*8!@C!?#%+#68!0#7#0(!
PP!96:4+*8#-!-4O64$4+*6+#!*8!Q!?#%+#68!0#7#0(



D4/*%)j)

Q$(H-")fY4Z)%*,O%)&*")4..".K#4-$4:1")B1,&),7)&*")B,#"-&A)-4&")4(4$'%&)&*")%*4-"),7)BH:1$/)
%"/&,-),H&14A%)$')[X6=):4%".),')-"(-"%%$,');)$')N4:1")hM))N*")%&-,'()'"(4&$#")"77"/&),7)
BH:1$/)%,/$41),H&14A%),')B,#"-&A)$%)/1"4-1A)"#$."'&M))Q$(H-")fY:Z)%*,O%)&*")%45")7,-)
B-$#4&")%,/$41),H&14A%=)O*$/*)/1"4-1A)*4#")',)%&-,'()"77"/&)$')-".H/$'()B,#"-&A)-4&"%M)

PM
"

!"
M"

'Q
"B
,?
#!
!!
"R"
S
"T"

PK!" PM" !" M" K!"
'Q"BC,)'OB"R"S"T"

),'-"U"PV%#ML!WW$X"C'"U"VKLM%$$%$X"+"U"P$V%K!

"#$%&'!L)*+



D4/*%);?)

P$
"

P#
"

!"
#"

$"
'Q
"B
,?
#!
!!
"R"
S
"T"

P$" P#" !" #" $" %"
'Q"B(C,)'OB"R"S"T"

),'-"U"PVKY$MW!%WX"C'"U"V#MZM#MLYX"+"U"PVZ%!

"#$%&'!L),+!

9R(!;*3/%!S*%T#8!<18+/2#-!/$!8,#!U/%:4+!)/+4*0 V#0$*%#!H/04+4#-)

T")',O)&H-')&,)&*")B,%%$:1")4.#"-%")/,'%"eH"'/"%),7)&*")*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)
"RB"'.$&H-")$')&*")+,-.$/)%&4&"%M))N*$%)%"/&$,')"R45$'"%)&*")B4&&"-'%),7)"5B1,A5"'&=)
H'"5B1,A5"'&=)4'.)*,H-%),7)O,-P)B"-)"5B1,A""M) _4&"-)%"/&$,'%)"R45$'"),&*"-)B,%%$:1")
4.#"-%")"77"/&%=),')&*")%&4'.4-.),7)1$#$'(=)7$%/41)B,1$/A=)4'.),&*"-)$'.$/4&,-%),7)"/,',5$/)
B"-7,-54'/")4'.)O"11:"$'(M))I')("'"-41=)O")7$'.)',)"#$."'/")7,-)4'A)%$('$7$/4'&)4.#"-%")
"/,',5$/)"77"/&%),7)*$(*)1"#"1%),7)BH:1$/)%,/$41),H&14A%)4'.)(,#"-'5"'&)-"#"'H")
/,11"/&$,'M)

N*")"5B1,A5"'&)-4&")$%)&*")'H5:"-),7)"5B1,A".)B",B1").$#$.".):A)&*")B,BH14&$,' ,7)
O,-P$'()4("=)&4P"')&,):")4("%);<K@fM))W%)O")%"")$')N4:1")f=)&*")%H-B-$%$'()74/&)$%)&*4&)&*")
+,-.$/)/,H'&-$"%)*4#")54$'&4$'".)4')"#"')*$(*"-)"5B1,A5"'&)-4&")&*4')&*")3'(1$%*K)
%B"4P$'()/,H'&-$"%)i)M))N*")3D)/,H'&-$"%)$')&H-')*4#")4)*$(*"-)"5B1,A5"'&)-4&")&*4')&*")3C)
/,H'&-$"%=)O*$/*)$%)4%)"RB"/&".)($#"')&*")/*-,'$/)/,'/"-'%)4:,H&)14:,-)54-P"&)-$($.$&A)
4'.)*$(*)H'"5B1,A5"'&)$')/,'&$'"'&41)3H-,B"M))N*")54$')5"%%4(")$%)',&)&,)1H5B)&*")
+,-.$/)%&4&"%)4'.)&*")/,'&$'"'&41)%&4&"%)O$&*)-"(4-.)&,)"5B1,A5"'&),H&/,5"%M)

i)93CX)Q4/&:,,P)>??@2)3/,',5$/=)3'#$-,'5"'&41)4'.)D,/$41)D&4&$%&$/%=)93CX=)>??@M



D4/*%);;!

F*30#!WG =2?0/&2#8!
/0%12&#'3! CHA@0BH'12!&*2'!)34*&'!06!

I0&?#1$!*$'!A0A%@*2#01+!
C1$@#34!;A'*?#1$) g>Mf!
C%&0A') @iMj!
D0&E#8) ghMg)
D,H-/"2)93CX)Q4/&:,,P=)>??@M)

N*")#"-A)*$(*)"5B1,A5"'&)-4&"),7)&*")+,-.$/)%&4&"%)O,H1.)4BB"4-)&,)-"71"/&)&O,)
$5B,-&4'&)74/&%)4:,H&)+,-.$/)"/,',5$/)B,1$/$"%M))Q$-%&=)"%B"/$411A).H-$'()&*")B4%&);?)
A"4-%=)%,/$41)%HBB,-&)7,-)&*")O,-P$'(K4(".)B,BH14&$,')*4%):""')&$".)&,)4/&$#")14:,-)54-P"&)
B,1$/$"%=)$')O*$/*)-"/$B$"'&%),7)%,/$41)%HBB,-&)4-")-"eH$-".)&,)%""P)"5B1,A5"'&M))D"/,'.=)
&*")%&4&")$&%"17)*4%)4/&".)4%)4')$5B,-&4'&)"5B1,A"-),7)14%&)-"%,-&M))04'A),1."-=)1,O"-K)
%P$11".=)4'.)B4-&$411A).$%4:1".)O,-P"-%)4-")"5B1,A".)$')&*")BH:1$/)%"/&,-=)4'.)"%B"/$411A)
1,/41)(,#"-'5"'&%=)$')&*")B-,#$%$,'),7)BH:1$/K%"/&,-)%,/$41)%"-#$/"%=)$'/1H.$'().4A/4-"=)
*"41&*)/4-"=)4'.)%HBB,-&)7,-)&*").$%4:1".)B,BH14&$,')j)M) N*")-$%"),7)BH:1$/)"5B1,A5"'&)$%)
"R"5B1$7$".):A &*")/4%"),7)DO"."'=)O*"-")&*")BH:1$/)"5B1,A5"'&)%O"11".)7-,5)4-,H'.)
>>)B"-/"'&),7)&*")"5B1,A".)$');jg?)&,)4-,H'.)hi)B"-/"'&),7)&*")"5B1,A".)&,.4A=)O$&*)
5,%&),7)&*4&)$'/-"4%")&4P$'()B14/")$')1,/41K(,#"-'5"'&)B,%$&$,'%)$')&*")%,/$41)%"/&,-M))\A)
/,'&-4%&=)&*")JMDM)BH:1$/)"5B1,A5"'&)-,%"),'1A)%1$(*&1A=)7-,5)4-,H'.)>>)B"-/"'&),7)&*")
"5B1,A".)$');jg?=)-,H(*1A)&*")%45")4%)$')DO"."'=)&,)4-,H'.)>@)B"-/"'& &,.4AM)

J'"5B1,A5"'&)-4&"%)4-")%*,O')$')Q$(H-")<Y4Z)4'.)<Y:ZM))N*")3H-,B"4')/,'&$'"'&41)%&4&"%)
*4#")*4.)/*-,'$/411A)*$(*)H'"5B1,A5"'&)-4&"%=)4%)%*,O'M))N*")+,-.$/)H'"5B1,A5"'&)
-4&"%)4-")1,O"-)&*4')$')&*")3C)/,H'&-$"%=)4'.)%1$(*&1A)*$(*"-)&*4')$')&*")3D)/,H'&-$"%M)
N*$%)$%).H")%,1"1A)&,)Q$'14'.=)O*"-")H'"5B1,A5"'&)-4&"%)-"54$')-"14&$#"1A)*$(*M))N*")
H'"5B1,A5"'&)-4&"%)$')X"'54-P=)+,-O4A=)4'.)DO"."')4-")/,5B4-4:1")&,)&*")1,O)-4&"%)
$')&*")3D)/,H'&-$"%M))N*")*$(*)3C)H'"5B1,A5"'&)-4&"%)4-")("'"-411A)4&&-$:H&". &,)
-"14&$#"1A)7$R".)-"41)O4("%=),7&"')%HBB,-&".):A)("'"-,H%)H'"5B1,A5"'&):"'"7$&%):H&)
O$&*,H&)O,-P)-"eH$-"5"'&%M))J'1$P")&*")+,-.$/)%&4&"%=)$&%)4BB"4-%)&*4&)&*")3C)%&4&"%)4-")
1"%%)-$(,-,H%)$')"'7,-/$'()O,-P)-"eH$-"5"'&%),')*4-.K&,K"5B1,A)O,-P"-%=)4'.)4-")1"%%)
O$11$'(),-)4:1")&,)*$-")%H/*)O,-P"-%).$-"/&1A)$'&,)&*")BH:1$/)%"/&,-);?)M)

j)D"")7,-)"R45B1"=)UX$%4:$1$&A)B-,(-45%)$')'"".),7)-"7,-5=V!<=.'!H/04+&!X%4#$=)04-/*)>??hM)
;?)X4&4),')H'"5B1,A5"'&)-4&"%)7-,5 <=.'!46!Y4O1%#-= >??<)".$&$,'M))W//"%%$:1"),'1$'")4&)
*&&B2EEOOOM,"/.M,-(E$'7$(H-"%EM))+H5:"-%)/$&".)4-")7,-)>??fM

http://www.oecd.org/infigures/


D4/*%);>!

"#$%&'!M)*+!

"#$%&'!M),+)

N*")54$')B14/")O*"-")&*")14:,-)54-P"&),H&/,5"%).$77"-):"&O""')&*")1,O"-K&4R".)3D)4'.)
&*")*$(*"-K&4R".)3C)4'.)+,-.$/)%&4&"%)$%)$')*,H-%),7)O,-P)B"-)"5B1,A""M))N*")3'(1$%*)
%B"4P$'()/,H'&-$"%)O,-P)-,H(*1A)>??)*,H-%)B"-)A"4-)5,-")&*4')&*"$-)/,H'&"-B4-&%=)4'.)
&*$%).,"%)%""5)&,):")%&4&$%&$/411A)-"14&".)&,)&*")1"#"1),7)%,/$41)"RB"'.$&H-"%)4'.)&4R4&$,'M)
N*")1,'()O,-P$'()*,H-%),7)&*")JMDM)4-"!6/8 4'),:#$,H%),H&1$"-)/,5B4-".)O$&*)&*"),&*"-)

!"
#"

$"
%"

W"
K!
"

&
'(
)'
*+
",
-"[
DN
,(
"<
,(
)'
"

9:" 9=" 23" 97" 06" 43" /7" 40" 01" 1>" 54" ;7" 28" <2" .7" <3"

1+D*ID(IA\'I"0*'@BG,J@'*+"3D+'"

!"
#"

$"
%"

W"
&
'(
)'
*+
",
-"[
DN
,(
"<
,(
)'
"

7*FGACE" 9,(IA)" 7H(,B'"

1+D*ID(IA\'I"0*'@BG,J@'*+"3D+'



D4/*%);h)

3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%m)&*")B4&&"-'),7)(-"4&"-)O,-P$'()*,H-%)$%)/,55,')&*-,H(*,H&)
&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%);;)M)

N*").$77"-"'/")$')O,-P$'()*,H-%)-"%H1&%)54$'1A)7-,5 .$77"-"'/"%)$')&*-"")4-"4%2)B4$.)
#4/4&$,')&$5")KK)O*$/*)4#"-4("%)4-,H'.)@)O""P%)$')3H-,B")/,5B4-".)O$&*)>)O""P%)$')&*")
JMDM KK B4$.)54&"-'$&A)1"4#")KK)O*$/*)$%)&AB$/411A)&O"1#")O""P%)$')3H-,B")4'.)O$&*,H&)
BH:1$/)(H4-4'&"")$')&*")JMDM KK 4'.)*,H-%),7)O,-P B"-)O""P)KK O*$/* 4-")&AB$/411A)H'."-)
f?)*,H-%)$')5,%&),7)3H-,B"M))N*"%").$77"-"'/"%)4-")B-,:4:1A).H")$')%$('$7$/4'&)B4-&)&,)&*")
*$(*"-)"77"/&)-4&"%),7)&4R4&$,'),')14:,-)$'/,5")$')3H-,B"=)&*,H(*),&*"-)74/&,-%)4-")41%,)
$5B,-&4'&)Y%H/*)4%)H'$,'$`4&$,'=)BH:1$/)B,1$/A)#$"O%),')54&"-'$&AZ);>)M)

N*")O"174-")/,'%"eH"'/"%)4-")/,5B1"RM))9')&*"),'")*4'.=)'",/14%%$/41)&*",-A)%H(("%&%)4)
%&-4$(*&7,-O4-.)."4.O"$(*&)1,%%)&,)&*")%*$7&),H&),7)14:,-)$')&,)1"$%H-")4%)&*")-"%H1&),7 *$(*)
-4&"%),7 14:,-)&4R4&$,'M))9')&*"),&*"-)*4'.=)&*")B-,#$%$,'),7)B4$.)54&"-'$&A)1"4#")54A=)$')
&*")%45")54''"-)4%)54'.4&,-A B-$54-A ".H/4&$,'=)B-,#$.")4)%,/$41 (H4-4'&""),7)
O"11:"$'()7,-)'"O:,-'%M)D$5$14-1A=)%,/$"&AKO$.")/*,$/"%),')#4/4&$,')&$5")4'.)O""P1A)
O,-P$'()*,H-%)/4')B-"#"'&)&*")U-4&)-4/"V)%A'.-,5"),7),#"-O,-P &*4&)-"%H1&%)7-,5 4)`"-,K)
%H5 Y4'.)*"'/")$'"77$/$"'&Z)/,5B"&$&$,' 45,'()O,-P"-%)O$&* "4/*)&-A$'()&,)"4-')4)*$(*"-)
$'/,5")&*4')&*"$-)B""-%M) Q$'411A=)%,/$411A)4(-"".)-".H/&$,'%)$')O,-P)*,H-%)4'.)$'/-"4%"%)
$')#4/4&$,')&$5")54A)74/$1$&4&")4)%,/$411A),B&$541)/,,-.$'4&$,'),7)$'/-"4%".)1"$%H-")&$5")$')
4)O4A)&*4&)54-P"&)7,-/"%):A)&*"5%"1#"%)54A):")H'4:1")&,)4//,5B1$%*=)O*"')&*")#41H"),7)
1"$%H-")&$5"),7)"4/*)$'.$#$.H41)."B"'.%),')&*")1"$%H-")&$5")&4P"'):A),&*"-%M!

R(!!)/+4*0!-?#6:46O!*6:!?#%!+*?48*!46+/2#)

W%)4)54&&"-),7)%$5B1")4#"-4("%=)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)*4#")4)*$(*"-)4#"-4(")B"-)/4B$&4)
[X6)&*4')&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%=)O$&*)&*")3H-,B"4')/,'&$'"'&)/,H'&-$"%)/,5$'()
$')&*$-.M))+,-O4A)$%)&*")*$(*"%&)$'/,5")/,H'&-A)$')&*")%45B1"=)7,11,O".):A)&*")J'$&".)
D&4&"%M))9'")/4')-$(*&1A)4-(H")&*4&)+,-O4AS%)*A.-,/4-:,')$'/,5")54P")$&)%,5"&*$'(),7)4)
%B"/$41)/4%"=)($#$'()4')4-&$7$/$41):,,%&)&,)&*")$'/,5"),7)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%=):H&),'")/4')
54P")%$5$14-)/4%"%)4:,H&)&*")"%B"/$411A)74#,-4:1")"'.,O5"'&%),7)54'A),7)&*")/,H'&-$"%)
$')&*")%45B1"=)$'/1H.$'()&*")J'$&".)D&4&"%)$&%"17M))T*4&)$%)&-H"=)4&)&*")1"4%&=)$%)&*4&)&*")B"-)
/4B$&4)$'/,5"),7)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)$%)',&)$')4'A),:#$,H%)%"'%")U/-$BB1".V):A)&*")*$(*)
%,/$41)"RB"'.$&H-"=)4'.)54A)$'."".):A)*$(*"-)&*4')1,O"-K&4R".)3'(1$%*K%B"4P$'()
"/,',5$"%M))I&S%)$'&"-"%&$'()&,)',&")&*4&)$7):,&*)+,-O4A)4'.)&*")JMDM)4-")-"5,#".)7-,5)
&*")%45B1")4%)*$(*K$'/,5")%B"/$41)/4%"%=)&*"')&*")-"54$'$'()&*-"")+,-.$/)/,H'&-$"%)%&$11)
*4#")4)%1$(*&1A *$(*"-)4#"-4(")B"-)/4B$&4)$'/,5")Ypfg=??iZ &*4')&*")-"54$'$'()7$#")
3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)Ypf@=>gjZ=)&*,H(*)&*").$77"-"'/")$%)',&)%&4&$%&$/411A)
%$('$7$/4'&M))X"%B$&")415,%&)>?)B"-/"'&4(")B,$'&%),7).$77"-"'/")$')&4R)&4P")4%)4)%*4-"),7)
[X6=)&*")B"-)/4B$&4)[X6)B"-)O,-P$'()4(".)B,BH14&$,')$%)"%%"'&$411A)&*")%45"q)

;;)Q,-).4&4),')4#"-4(")O,-P$'()*,H-%=)%"" <=.'!H%/:1+84748&!'*8*3*-#=)L4'H4-A)>??@M)
;>)Q,-)4).$%/H%%$,'),7)&*").$77"-"'/"%)$')O,-P$'()*,H-%=)#4/4&$,'=)4'.)54&"-'$&A)1"4#"):"&O""')3H-,B")4'.)
&*")J'$&".)D&4&"%=)%"")W1"%$'4=)[14"%"-=)4'.)D4/"-.,&")Y>??<Z=)0"A"-%)4'.)[,-'$P)Y>??fZ=)J'$&".)+4&$,'%)
Y>??@Z=)4'.)3RB".$4M/,5)Y>??@ZM



D4/*%);f)

N*")%&4'.4-.)5"4%H-"%),7)[X6)B"-)B"-%,')B"-*4B%)%P"O)&*")."/P)4(4$'%&)"/,',5$/)
O"11:"$'()$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%=)%$'/")[X6).,"%)',&)/,H'&)&*")#41H"),7)&*")(-"4&"-)
1"$%H-")&$5"M))W%)4)-,H(*)5"4%H-"=)1"&)H%)/41/H14&")4)UQH11)[X6=V)$'/1H%$#"),7)&*")#41H"),7)
1"$%H-"M))W%)$')[,-.,')Y>??@Z=)O")BH&)&*")#41H"),7)4')*,H-),7)1"$%H-")&$5")4%)"eH41)&,)&O,K)
&*$-.%),7)&*")*,H-1A)14:,-)/,5B"'%4&$,'=)O*$/*)O")"%&$54&")4%)"eH41)&,)&*-""K7,H-&*%),7)
&*")#41H"),7)[X6)B"-)14:,-)*,H-M);h) N*"%")4%%H5B&$,'%)($#")H%)&*")#41H"),7)4)*,H-),7)
1"$%H-")4%)"eH41)&,),'"K*417),7)[X6)B"-)14:,-)*,H-M))N*")&,&41)#41H"),7)1"$%H-")&$5")$')&*")
"/,',5A)$%)&*"')"eH41)&,)?M<)R)[X6)R)Y_"$%H-")b,H-%E_4:,-)b,H-%ZM))N*$%)%H5)$%)4..".)
&,)&,&41)[X6)&,)("&)UQH11)[X6=V)O*$/*)$%)&*"').$#$.".):A)&*")O,-P$'()4(")B,BH14&$,'M)
N*$%)/,--"/&$,'=),7)/,H-%"=)O$."'%)&*")1"4.),7)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%M))I'."".=)"#"')&*")
3H-,B"4')C,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)',O),H&B4/")&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)$')7H11)[X6)
B"-)O,-P$'()4(".)B,BH14&$,'M)

N*")J'$&".)D&4&"%)%&$11)-4'P%)4:,#")415,%&)411),7)&*"),&*"-)/,H'&-$"%)O*"&*"-)&*")5"4%H-")
$%)[X6),-)QH11)[X6)B"-)O,-P$'()4(".)B,BH14&$,'M))I'."".=)&*")JMDM)-4'P%)%"/,'.),'1A)&,)
+,-O4AM))9'")5$(*&)4-(H"=)&*"-"7,-"=)&*4&)&*")JMDM)U%A%&"5V)$%)5,-")B-,.H/&$#")&*4')&*")
41&"-'4&$#"%M))N*$%).,"%'S&)%eH4-")"4%$1A)O$&*)&*")74/&)&*4&),&*"-)-"14&$#"1A)1$:"-41)
"/,',5$"%)Y"M(M)WH%&-41$4=)C4'4.4=)+"O)]"414'.=)J'$&".)^$'(.,5Z).,)',&),:#$,H%1A)
,H&B4/")&*"$-)/,H'&"-B4-&%);f)M))N*")JMDM)4.#4'&4("=)aH%&)4%)+,-O4AS%)4.#4'&4("=)54A)*4#")
&,).,)O$&*)4)/,5:$'4&$,'),7 "R&-4,-.$'4-A -"%,H-/")"'.,O5"'&%)Y14'.=)"'"-(A=)5$'"-41%=)
"&/MZ)4%)O"11)4%)$&%)"/,',5$/)%A%&"5M!

R9(!!H#%!.*?48*!96+/2#!/$!8,#!N4+,!*6:!H//%)

W#"-4(")B"-)/4B$&4)$'/,5")%*,H1.)',&):")&*"):"($''$'()4'.)"'.),7)O"174-")/,5B4-$%,'%M)
T$&*)#"-A).$77"-"'&)B4&&"-'%),7)$'/,5").$%&-$:H&$,'=)$&S%)$5B,-&4'&)&,)/,5B4-")&*")4#"-4(")
$'/,5")1"#"1%)4&)#4-$,H%)B,$'&%),7)&*")$'/,5").$%&-$:H&$,')4%)O"11M))W)%$5B1")O4A)&,).,)
&*$%=)O$&*,H&)4//"%%)&,)"R&"'%$#")4'.)/,5B4-4:1")*,H%"*,1.).4&4)%"&%=)$%)&,)4BB-,R$54&")
B"-)/4B$&4)$'/,5")7,-).$77"-"'&)eH$'&$1"%),7)&*")B,BH14&$,'M))b,H%"*,1.).$%B,%4:1")$'/,5")
7,-)&*")&,B)>?l=)5$..1")@?l=)4'.):,&&,5)>?l),7)&*")*,H%"*,1.%)$%)%*,O')$')N4:1")<)7,-)
&*")&*-"")(-,HB%),7)/,H'&-$"%=)4%)H%H41)&4P$'()%$5B1")4#"-4("%),7)&*")$'/,5")%*4-"%),7)&*")
/,H'&-$"%)$')&*")-"%B"/&$#")/4&"(,-$"%M!

F*30#!QG 96+/2#!'4-8%43184/6!
/0%12&#'3! Q0220H!P%#12#@'! >#EE@'!P%#12#@'! 50A!P%#12#@'!

C1$@#34!;A'*?#1$) gMh) <fM;) hiM@!
C%&0A') iMf) <fMi) h@Mi!
D0&E#8) jM@) <@) hfMf)
D,H-/"2)Q,-%&"-)4'.)0$-4 .S3-/,1")Y>??<ZM) 0,%&).4&4)/$&".)*"-" $%)7,-)>???M)

N*")B"-)/4B$&4)$'/,5")1"#"1),7)&*"):,&&,5)eH$'&$1")$%)4BB-,R$54&"1A "eH41)&,)&*")
"/,',5AKO$.")4#"-4(")B"-)/4B$&4)$'/,5")1"#"1)5H1&$B1$".):A)$'/,5")%*4-"),7)&*"):,&&,5)

;h)DHBB,%")&*4&)&*")14:,-)%*4-"),7)[X6)$%)?Mg<M))N*"'))O_)k)?Mg<)R)[X6=),-)O)k)Mg<)R)[X6E_=)O*"-")_)$%)
&,&41)14:,-)*,H-%)$')&*")"/,',5AM)
;f)Q,-).4&4),')14:,-)B-,.H/&$#$&A=)%"" <=.'!H%/:1+84748&!'*8*3*-#=)>??@M



D4/*%);<)

eH$'&$1").$#$.".):A)>?M))N*H%=)$')&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%=)O$&*)4')4#"-4(")B"-)
/4B$&4)$'/,5")B"-)O,-P$'()4(".)B,BH14&$,'),7)pfi=f<@=)&*")4#"-4(")B"-)/4B$&4)$'/,5"),7)
&*"):,&&,5)eH$'&$1")$%)4BB-,R$54&"1A p;g=@i@)Yk)gMhE>?)R)pfi=f<@ZM) YN*")4BB-,R$54&$,')
4-$%"%=)45,'(),&*"-)&*$'(%=):"/4H%")&*")$'/,5")eH$'&$1"%)4-")7,-)411)4("%=)',&),'1A)
O,-P$'()4("%ZM)

N*"):,&&,5)eH$'&$1")/,5"%),H&)O4A)4*"4.)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%M))N*")4#"-4(")B"-)
/4B$&4)$'/,5"),7)&*")O,-P$'()4(")B,BH14&$,')$')&*"):,&&,5)eH$'&$1"=)"%&$54&".)4%)aH%&)
."%/-$:".=)/,5"%),H&)&,):")p>f=f@<)7,-)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%=)p;j=?@@)7,-)&*")3H-,B"4')
/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%=)4'.)aH%&)p;g=<<h)7,-)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%M))9'/")4(4$')
O")%"")&*4&)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)4-")$'."".)&,H(*)B14/"%)&,):")B,,-q)
0,-",#"-=)&*")JMDM=)O$&*)&*")%"/,'.K*$(*"%&)[X6)B"-)O,-P$'()4(".)B,BH14&$,'=)/,5"%)
,H&)$')&*")5$..1"),7)&*")B4/P)$')&"-5%),7)B"-)/4B$&4)$'/,5"),7)&*"):,&&,5)>?)B"-/"'&)
Yp;i=hj<Z=):"*$'.)411)7,H-),7)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%M!

R99(! Z%#!8,#%#!/8,#%!*:7#%-#!+/6-#L1#6+#-!/$!8,#!-/+4*0![#0$*%#!-8*8#\)

b"-")4-")%,5")4..$&$,'41)411"(".).$%4.#4'&4("%),7)&*")%,/$41)O"174-")%&4&"=)4&)1"4%&)4%)
4-(H".):A)JMDM)%HBB1AK%$."-%)4'.):A)&*")14$%%"`K74$-")&-4.$&$,'M!

F,#!]*&#TDY%4#:2*6!Y%##:/2!]&?/8,#-4-M))b4A"P)-4$%".)&*")$."4)&*4&)14-("K%/41")%&4&")
$'#,1#"5"'&)$')&*")"/,',5A)O,H1.):")&*")-,4.)&,)%"-7.,5=)$M"M)&,)&*").$5$'H&$,')4'.)
"#"')/,114B%"),7)B,1$&$/41)1$:"-&$"%M);<) Q-$".54')*4%)O-$&&"')4:,H&)&4R4&$,')4%)/,"-/$,')4'.)
&*"-"7,-")4'&$&*"&$/41)&,)4)7-"")%,/$"&AM!

Y4-+*0!'4-8%#--() I&)*4%):""')*AB,&*"%$`".)&*4&)&*")%,/$41)O"174-")%&4&")O,H1.)1"4.)&,)
/*-,'$/)7$%/41)/-$%$%=)"#$."'/".):A)/*-,'$/)7$%/41)."7$/$&%)4'.)*$(*)1"#"1%),7)BH:1$/)
$'.":&".'"%%)-"14&$#")&,)[X6M!

]/1-#,/0:!)*746O!N*8#M))I&)$%)4-(H".)&*4&)*$(*)-4&"%),7)&4R4&$,')-".H/")&*")$'/"'&$#"%)&,)
%4#")4'.)$'#"%&M!

966/7*84/6() I&)*4%):""')4%%"-&".)&*4&)*$(*)&4R)-4&"%)O$11)%&$71")"'&-"B-"'"H-%*$B)4'.)
$'',#4&$,'=)O$&*)4)/,'%"eH"'&)."/1$'")$')&*")-4&"),7)&,&41)74/&,-)B-,.H/&$#$&A)(-,O&*=)
B4&"'&$'(=)4'.),&*"-),H&/,5"%),7)$'',#4&$#")4/&$#$&AM)

_"&)H%)/,'%$."-)&*"):4%$/)"#$."'/"M)

;<) I')&*"),-$($'41)".$&$,'),7)&*")!,4.)&,)D"-7.,5=)&*")4-(H5"'&)/"'&"-".)54$'1A),')(,#"-'5"'&),O'"-%*$B)
,7)$'.H%&-A)4'.)$'.H%&-$41)B14''$'(M))\A);jg@=)*,O"#"-=)G,')b4A"P)O-,&")&*")7,11,O$'()$')4)7,-O4-.)&,)4)
-"B-$'&$'(),7)&*"):,,PM) UrN,.4AsMMM)%,/$41$%5)*4%)/,5")&,)5"4')/*$"71A)&*")"R&"'%$#")-".$%&-$:H&$,'),7)
$'/,5"%)&*-,H(*)&4R4&$,')4'.)&*")$'%&$&H&$,'%),7)&*")O"174-")%&4&"M)I')r&*$%s)P$'.),7)%,/$41$%5)&*")
r&,&41$&4-$4's)"77"/&%)I).$%/H%%)$')&*$%):,,P)4-"):-,H(*&)4:,H&)5,-")%1,O1A=)$'.$-"/&1A=)4'.)$5B"-7"/&1AM)I)
:"1$"#")&*4&)&*")H1&$54&"),H&/,5")&"'.%)&,):")#"-A)5H/*)&*")%45"MMMV YBBM)RRKRR$Z



D4/*%);@)

N*")b4A"PKQ-$".54')*AB,&*"%$%)*4%):""').$%B-,#".):A)"RB"-$"'/"M))W11),7)&*")+,-.$/)
/,H'&-$"%)-"54$')#$:-4'&)."5,/-4/$"%=)4'.)411)%/,-")#"-A)O"11),')"#"-A O$."1A)P',O')
$'.$/4&,-),7)(,#"-'4'/"M) W%)%*,O')$' N4:1")@=)&*")/,H'&-$"%)&"'.)&,):"!0#--)/,--HB&),')
4#"-4(")Y4%)%/,-".):A)&*")N-4'%B4-"'/A)I'&"-'4&$,'41)/,--HB&$,')B"-/"B&$,'%)$'."RZ)&*4')
&*"),&*"-)/,H'&-$"%M) N*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)-4'P)%"/,'.=)4'.)&*")3H-,B"4')
/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)-4'P)&*$-.M) N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)%$5$14-1A %/,-"):"&&"-)&*4')&*")
,&*"-)(-,HB%),')#4-$,H%)5"4%H-"%),7)BH:1$/)$'%&$&H&$,'%)$')&*")T,-1.)3/,',5$/)Q,-H5S%!
J0/3*0!./2?#84847#6#--!N#?/%8M))9')4#"-4("=)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)&"'.)&,)*4#")&*"):"%&)
(,#"-'4'/")%/,-"%),-)-4'P%=)7,11,O".):A)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%=)4'.)&*"')&*")
/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%=)&*,H(*)&*").$77"-"'/"%)$')5"4'%)4-")',&)%$('$7$/4'&M))N*"-")$%)',)
"#$."'/")&*4&)*$(*"-)1"#"1%),7)&4R4&$,')4%)4)%*4-"),7)[X6),-)*$(*"-)%,/$41),H&14A%)4%)4)
%*4-"),7)[X6)4-")/,'.H/$#")&,)*$(*"-)/,--HB&$,'),-)O"4P"-)B-,B"-&A)-$(*&%M!

F*30#!^G!J/7#%6*6+#!96:4+*8/%-!
K@0,*@!/0HA'2#2#:'1'33!R'A0&2!(S!/0%12&#'3! 5&*13A*&'18B!

G12'&1*2#01*@!
/9G!(T! U:'&*@@!;80&'! /012&*823! 9%,@#8!

G132#2%2#013!
C1$@#34!
;A'*?#1$)

iMf) ;hM<) ;hM>) ;>M<!

C%&0A') gM@) ><Mi) >hMg) >;M<!
D0&E#8) jMh) fMh) gM<) gM<)
D,H-/"2)N-4'%B4-"'/A)I'&"-'4&$,'41)Y>??<Zm [C!)7-,5)_,B"`KC4-1,%)"&)41M Y>??@ZM) +,&")&*4&)&*")NI)%/,-"%)
4-")HB)&,);?)YO$&*)*$(*"-)%$('$7A$'()1"%%)/,--HB&ZM))N*")[1,:41)C,5B"&$&$#"'"%%)!"B,-&)'H5:"-%)$'.$/4&")&*")
-4'P$'(),7)"4/*)/,H'&-A)$')&*")(-,HB=)O$&*)-4'P)"eH41)&,);):"$'()&*"):"%&)%/,-"=)%,)&*4&)1,O"-)'H5:"-%)
%$('$7A):"&&"-)B"-7,-54'/"M)

N*")7$%/41).$%&-"%%)*AB,&*"%$%)$%)41%,)."/$%$#"1A)-"a"/&".):A)&*")"#$."'/"M))N4:1")i)%*,O%)
O*A &*$%)$%)%,M) N*")/,H'&-$"%)4-"),-."-".=)1,O"%&)&,)*$(*"%&=)-"(4-.$'()&*")'"&)1$4:$1$&$"%)
,7)&*")BH:1$/)%"/&,-)4%)4)%*4-"),7)[X6M))W54`$'(1A=)&*-""),7)&*")7,H-)+,-.$/)/,H'&-$"%)
*4#")B,%$&$#")(,#"-'5"'&)7$'4'/$41)'"&)O,-&*)Y$M"M)'"(4&$#")'"&)1$4:$1$&$"%Z)4'.)&*")7,H-&*=)
X"'54-P=)*4%),'1A)%5411)'"&)1$4:$1$&$"%)4%)4)%*4-"),7)[X6)Y;>)B"-/"'&ZM))N*")3'(1$%*K)
%B"4P$'()/,H'&-$"%=)("'"-411A)%B"4P$'()4-")$')&*")5$..1"),7)&*")B4/P=)O*$1")&*")3H-,B"4')
C,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)*4#")#"-A)14-(")'"&)7$'4'/$41)1$4:$1$&$"%)$')54'A)/4%"%=)',&4:1A)
\"1($H5)4'.)I&41AM))N*")%45")*,1.%)&-H")-"(4-.$'()/H--"'&)7$%/41)$5:414'/"%=)%*,O')$')&*")
%"/,'.)/,1H5'),7)&*")&4:1"M))W11)7,H-),7)&*")+,-.$/)%&4&"%)*4.):H.("&)%H-B1H%"%)$')>??f=)
O*$1")411),7)&*")/,'&$'"'&41)%&4&"%)*4#")."7$/$&%M))N*")3'(1$%*KDB"4P$'()%&4&"%)4-")4(4$')$')
&*")5$..1"=)O$&*)7,H-),H&),7)%$R)$')%H-B1H%)4'.)&O,)$')."7$/$&)YO$&*)&*")JMDM)-H''$'()&*")
14-("%&)."7$/$&)4%)4)%*4-"),7)[X6)45,'()&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%Z);i)M!

F*30#!_G!Y4-+*0!'4-8%#--)

;@) I'."R)$%)%/,-".)7-,5)?)&,);?)Y*$(*"-)%/,-")$'.$/4&"%)1"%%)/,--HB&$,'ZM))G41H"%)/$&".)4-")7,-)>??<M)
;g)W#"-4(")-4'P$'(M))D"")_,B"`KC4-1,%)"&)41M)Y>??@ZM)
;i)X4&4),')'"&)7$'4'/$41)1$4:$1$&A)7-,5!<=.'!=+/6/24+!<180//T!_A Y>??<ZM))+H5:"-%)/$&".)4-")7,-)>??fM



D4/*%);g!

/0%12&#'3! D'2!K0:'&1H'12!=#*,#@#2#'3!
)A'&8'12*$'!06!K79V!-WWL+!

/%&&'12!"#38*@!GH,*@*18'!
)A'&8'12*$'!06!K79V!-WWL+!

D0&I*B) K;;;M>) ;;Mg!
"#1@*1E) KfgM<) ;Mj!
;I'E'1) K<Mg) ;M@!
<%32&*@#*) ?Mg) ;Mh!
D'I!X'*@*1E) fMi) <Mj!
G&'@*1E) ;>M?) ;M@!
7'1H*&?) ;>M;) ;Mg!
;I#2Y'&@*1E) ><Mf) K;M;!
/*1*E*) h;M;) ?Mg!
;A*#1) hhM@) K?M>!
F1#2'E Z#1$E0H) h@Mj) KhMh!
D'24'&@*1E3) hgMi) K>M;!
90&2%$*@) f?Mh) KhM>!
<%32&#*) f;Mg) K;M>!
"&*18') ffMf) KhMg!
F1#2'E!;2*2'3) f<M;) KfMg!
K'&H*1B) <fM<) KhMg!
[*A*1) i>M>) K@Mh!
Q'@$#%H) i@M<) K?M;!
G2*@B) jgMg) KhM<!
K&''8') jgMj) K@Mj)
D,H-/"2)93CX)3/,',5$/)9H&1,,P)Y>??@ZM)

I&)$%)$'&"-"%&$'()&*4&)O*$1"):,&*)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)4'.)&*")3H-,B"4')/,'&$'"'&41)
/,H'&-$"%)*4#")*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)%B"'.$'(=),'1A)&*")/,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)*4#")/*-,'$/)
7$%/41).$%&-"%%M))N*")+,-.$/)%&4&"%)*4#")54&/*".)&*"$-)%,/$41)45:$&$,'%)O$&*)&*"$-)&4R)
/,11"/&$,'%=)O*$1")&*")3H-,B"4')C,'&$'"'&41)/,H'&-$"%)*4#")',&M))D,/$41)%B"'.$'()$%)'"4-1A)
&*")%45")4/-,%%)&*")&O,)(-,HB%=):H&)&*")3C)/,H'&-$"%)*4#")(,#"-'5"'&)-"/"$B&%)&,)[X6)
&*4&)4#"-4(");g)B"-/"'&4(")B,$'&%)1,O"-)&*4')$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%);j)M))I&)%""5%)&*4&)&*")
3C)/,H'&-$"%)4-")/,'71$/&".)4:,H&)O*"-")&,)&H-'2)&*"A)4-")BH11".)&,)*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)
%B"'.$'(=):H&)&*"')B-"%%".)7,-)&4R)/H&%M)

T$&*)-"(4-.)&,)*,H%"*,1.)%4#$'(=)&*")"#$."'/")-H'%),#"-O*"15$'(1A)4(4$'%&)&*")
*AB,&*"%$%)&*4&)*$(*)-4&"%),7)&4R4&$,' 4'.)%,/$41),H&14A%).$5$'$%*)&*")-4&"),7)*,H%"*,1.)
%4#$'(M))T*$1")&*"-")4-")',).,H:&)%,5")$5B,-&4'&)5"4%H-"5"'&)$%%H"%)*"-")&,)("&)4)
B-"/$%")/,5B4-4&$#")4//,H'&=)&*"),#"-O*"15$'()"#$."'/")$%)&*4&)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()
/,H'&-$"%)*4#")&*")1,O"%&)*,H%"*,1.)%4#$'()-4&"%=)O*$1"):,&*)&*")+,-.$/)4'.)3C)/,H'&-$"%)
*4#")%$5$14-)4'.)*$(*"-)'"&)*,H%"*,1.)%4#$'()-4&"%M) I&)$%=)$'."".=)$'&"-"%&$'()&,)4%P)
O*"&*"-)&*")7-""KO*""1$'()/,5B"&$&$#")"'#$-,'5"'&),7)&*")3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%)

;j)N*")%$5B1")4#"-4("),7)(,#"-'5"'&)-"/"$B&%)4%)4)B"-/"'&4("),7)[X6)$')>??f)O4%)f@Mg)7,-)&*")3C)
/,H'&-$"%=)4'.)<@Mf)B"-/"'&)7,-)&*")+,-.$/)/,H'&-$"%M))X4&4),')(,#"-'5"'&)-"/"$B&%)4#4$14:1")7-,5!<=.'!
=+/6/24+!<180//T=)+,M)gjM



D4/*%);i)

4/&H411A)/,'&-$:H&"%)/H1&H-411A)&,)&*")/-".$&K/4-.=).":&K-$.."')%,/$"&AM))N*$%)$%)',&)&*")
B14/")&,)."/$.")%H/*)O"$(*&A)eH"%&$,'%=):H&),'1A)&,)-"7H&")&*")/,55,')/14$5)&*4&)&4R)
/H&&$'()$%)%,5"*,O)/,'.H/$#")&,)*$(*"-)*,H%"*,1.)%4#$'()-4&"%M)

9'"),7)&*")%&-$P$'()74/&%)4:,H&)&*")+,-.$/)%&4&"%)$%)&*"$-)#"-A)*$(*)-4&"),7)&"/*',1,($/41)
"R/"11"'/"M))DO"."')4'.)Q$'14'.),7)/,H-%")B-,%B"-),')&*"$-)ICN)%"/&,-%=)',&4:1A)1".):A)
3-$/%%,')4'.)+,P$4)-"%B"/&$#"1AM))N4:1")i)%*,O%)&*")-4'P$'(),7)/,H'&-$"%)$')&*")T,-1.)
3/,',5$/)Q,-H5)N"/*',1,(A)I'."R=)O*$/*)$%):H$1&)HB,')"#$."'/"),7)$'',#4&$,'=)!FX=)
4'.)5,:$1$`4&$,'),7)$'7,-54&$,')4'.)/,55H'$/4&$,'%)&"/*',1,(AM) N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)
%/,-")"R/"B&$,'411A)*$(*),')&*")&"/*',1,(A)$'."RM))N*"A)4-")*"4#A)$'#"%&,-%):,&*)$')!FX)
4'.)$')*$(*"-)".H/4&$,'=)4'.)*4#")#"-A)*$(*)-4&"%),7)B4&"'&%)B"-)/4B$&4)4%)O"11M)>?!

F*30#!BG!F#+,6/0/O&!*6:!N`'!
/0%12&#'3! \0&@E!C8010H#8!"0&%H!

5'8410@0$B!G1E']!-(!
C1$@#34!;A'*?#1$) ;@M>!
C%&0A') >f!
D0&E#8) @)
D,H-/"2)_,B"`KC4-1,%)"&)41M)Y>??@ZM!

R99( 9-!8,#!U/%:4+!S/:#0!8%*6-$#%*30#!*6:!-1-8*46*30#\)

N*")+,-.$/)/,55$&5"'&)&,)&*")%,/$41)O"174-")%&4&")$%)1,'(K%&4'.$'(=)4'.).4&"%):4/P)4&)
1"4%&)&,)&*")B,%&KT,-1.)T4-)II)B,1$&$/41)%/"'"M))D,/$41)X"5,/-4&%)*4#")(,#"-'".)$')
+,-&*"-')3H-,B")7,-)4)B-"B,'."-4'/"),7 A"4-%)%$'/");j<?M))D,/$41)%B"'.$'()4%)4)B"-/"'&)
,7)[X6)*4%):""' -"14&$#"1A)*$(*)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%)7,-)4&)1"4%&)7,-&A A"4-%M)I')&*$%)
%"'%"=)&*"-")$%)4)1,'(K%&4'.$'()+,-.$/)5,."1),7)%,/$41)."5,/-4/AM) T")*4#")%*,O')&*4&)
&*")+,-.$/)5,."1),7)*$(*)%,/$41)%B"'.$'()*4%)',&)1".)&,)1,'(K&"-5)B,1$&$/41),-)"/,',5$/)
."&"-$,-4&$,'M))N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)&"'.)&,),H&B"-7,-5)5,%&),7)&*"),&*"-)/,H'&-$"%),')
5,%&)"/,',5$/)4'.)(,#"-'4'/")$'.$/4&,-%M)

N*"-")4-")%&$11)$5B,-&4'&)eH"%&$,'%)-"(4-.$'()&*")&-4'%7"-4:$1$&A),7)&*")+,-.$/)5,."1M)
N*"-")$%)B-,:4:1A)1$&&1")-,,5)7,-).,H:&)&*4&)+,-.$/)"&*'$/)*,5,("'"$&A)*4%):""')4')
$5B,-&4'&)"'4:1$'()%,/$41)74/&,-)$')&*")%H//"%%),7)&*")%,/$41)O"174-")%&4&"M))I')4)O,'."-7H1)
%"-$"%),7)4-&$/1"%=)W1:"-&,)W1"%$'4)4'.)/,11"4(H"%)*4#")%*,O')&*4&)%,/$41)%B"'.$'()&"'.%)
&,):")*$(*"%&)O*"-")%,/$41)4'.)-4/$41)/1"4#4("%)4-")&*")%5411"%&M))N*$%)$%)&-H")4/-,%%)JMDM)
%&4&"%)4'.)4BB4-"'&1A)4/-,%%)/,H'&-$"%)4%)O"11M))T*$&")W5"-$/4'%)1$#$'()$')%&4&"%)O$&*)
*$(*"-)B-,B,-&$,'%),7)W7-$/4'KW5"-$/4'%=)7,-)"R45B1"=)%""5)&,):")5H/*)1"%%)1$P"1A)&,)
%HBB,-&)*$(*)1"#"1%),7)%,/$41)%B"'.$'()YW1"%$'4)"&)41M=)>??;ZM))N*")4H&*,-%)%H554-$`")
54&&"-%)4%)7,11,O%2)

>?)X4&4),')!FX)"RB"'.$&H-"=)$'#"%&5"'&)$')P',O1".("=)4'.)&"-&$4-A)4&&4$'5"'&)4-")4#4$14:1")7-,5)&*")
93CX)Q4/&:,,P)>??@2)3/,',5$/)4'.)D,/$41)D&4&$%&$/%M)
>;)W#"-4(")-4'P$'(M



D4/*%);j)

YBM)f=)>??;Z)

N*")+,-.$/)5,."1)54A)$&%"17)/,5")H'."-)%&-"%%)$7)$'O4-.)5$(-4&$,')$'&,)&*"%")/,H'&-$"%=)
4'.)4)-"14&$#"1A)*$(*)7"-&$1$&A)-4&"%),7)$55$(-4'&)B,BH14&$,'%=)1"4.)&,)4)%*4-B)-$%")$')','K)
'4&$#")B,BH14&$,'%)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%M) N*$%)$5B,-&4'&)$%%H")*,O"#"-)$%)O"11):"A,'.)
&*")%/,B"),7)&*$%)B4B"-M)

[1,:41$`4&$,'=)&,,=)/,H1.)H'."-5$'")&*")4:$1$&A)&,)1"#A)*$(*)&4R)-4&"%),')4)%H%&4$'4:1")
:4%$%M))N*")+,-.$/)/,H'&-$"%)*4#")O$%"1A)P"B&)&*")-4&"),7)&4R4&$,'),')/4B$&41)-"14&$#"1A)
1,O=)(4-'"-$'()&*"):H1P),7)&4R)-"#"'H"%)&*-,H(*)&*")#41H"K4..".)&4R=)4'.),&*"-)&4R"%),')
(,,.%=)%"-#$/"%=)4'.)O4(")$'/,5"M))N*$%)*4%)"'4:1".)&*")+,-.$/)%&4&"%)&,)/,5:$'")*$(*)
-4&"%),7)&4R4&$,')O$&*)$'&"-'4&$,'411A),B"')/4B$&41)54-P"&%M))D&$11=)O")/4')O,'."-)O*"&*"-)
$'/-"4%".)14:,-)5$(-4&$,')4'.)&*")*$(*)%*4-"),7)&4R4&$,')&*4&)7411%),')*H54')/4B$&41)$7)',&)
,')/,-B,-4&")/4B$&41)O$11)"#"'&H411A)H'."-5$'")&*")4:$1$&A ,7)&*")+,-.$/)%&4&"%)&,)/,11"/&)
&*")-"eH$%$&")1"#"1%),7)[+6)'"".".)&,)%H%&4$')&*")%,/$41)O"174-")%&4&"M))DH/*).,H:&%)*4#")
:""')4-,H'.)7,-)4)1,'()&$5"=)4'.)*4#")',&)-"411A)54&"-$41$`".M))t"&)$'/-"4%$'()
(1,:41$`4&$,')/,H1.)%&$11)H'."-5$'")&*")&4R):4%"),7)&*")+,-.$/)%&4&"%M!

R999(!!./6+01-4/6-)

N*$%)B4B"-),77"-%=)',).,H:&=)4)%,5"O*4&)%HB"-7$/$41)/,5B4-$%,')45,'()+,-.$/=)3H-,B"4')
/,'&$'"'&41=)4'.)3'(1$%*K%B"4P$'()/,H'&-$"%M))N*"-")*4%):""')',)4&&"5B&)&,)7,-5H14&")
B-"/$%")5,."1%),7)&*")+,-.$/)%,/$41)O"174-")%&4&"=),-)&,)"%&$54&")B-"/$%")B4-45"&"-%)
-"(4-.$'()14:,-K7,-/")B4-&$/$B4&$,'=)*,H-%)O,-P".=)B,#"-&A)-4&"%=),-),&*"-)/-$&$/41)
#4-$4:1"%M))N*")(,41)*4%):""')5H/*)%$5B1"-2)&,)%*,O)&*4&)*$(*1A)$.",1,($/41)/14$5%)54.")
4(4$'%&)&*")%,/$41)O"174-")%&4&"%),7)D/4'.$'4#$4)4-")%$5B1A),77)&*")54-PM))N*")U3H-,K)
B"%%$5$%5V)$')54'A)B4-&%),7)&*")/,'&$'"'&41)3H-,B"=)4'.)&*")/14$5)&*4&)W'(1,KD4R,')
1$:"-41$`4&$,')$%)/-H/$41)&,)"/,',5$/)O"11):"$'(=)$%):"1$".):A)&*")B"-%$%&"'&)*$(*)
B"-7,-54'/"),7)&*")+,-.$/)"/,',5$"%M))Q,-)."/4."%=)&*"%")"/,',5$"%)*4#")54$'&4$'".)
*$(*)1"#"1%),7)[+6)B"-)O,-P"-=)1,O)-4&"%),7)B,#"-&A=)*$(*)-4&"%),7)$'',#4&$,'=)4'.)*$(*)
1"#"1%),7)14:,-)7,-/")B4-&$/$B4&$,'M)

N*")/,'&$'"'&41)3H-,B"4')/,H'&-$"%)%""5)&,):")/4H(*&=)$')%,5")O4A%=):"&O""')&O,)H-("%2)
&*")%,/$41)O"174-")$5BH1%"),7)+,-&*"-')3H-,B"=)4'.)&*")1$:"-41$`$'()$'71H"'/"),7)&*")
W'(1,KD4R,')5,."1M))N*")-"%H1&)54A)4/&H411A):")&*")O,-%&),7):,&*)O,-1.%M))N*")
/,'&$'"'&41)3H-,B"4')/,H'&-$"%)%B"'.)1$P")&*")+,-.$/)%&4&"%=):H&).,)',&)("'"-4&")&*")&4R)
-"#"'H"%)&,)%HBB,-&)&*4&)*$(*)1"#"1),7)%,/$41)%B"'.$'(M))N*"A)$'%&"4.)-H')/*-,'$/)7$%/41)
."7$/$&%M))0,-",#"-=)&*"$-)14:,-)54-P"&)B,1$/$"%)%""5)1"%%)("4-".)&,)%HBB,-&$'()&*")14:,-)
7,-/")B4-&$/$B4&$,'),7)&*")1"%%K%P$11".)O,-P"-%=)4%)$')&*")+,-.$/)/,H'&-$"%=)4'.)5,-"



D4/*%)>?)

("4-".)&,O4-.)%$5B1"-)Y4'.)$'"77$/$"'&Z)14:,-)54-P"&)&-4'%7"-%=)O*$/*)-4$%")
H'"5B1,A5"'&)-4&*"-)&*4')"5B1,A)&*")1,O"-K%P$11".)O,-P"-%M)

N*")"#$."'/")O,H1.)4&)1"4%&)%""5)&,)%H(("%&)&*4&)/,H'&-$"%)%H/*)4%)Q-4'/")4'.)["-54'A)
*4#")4)&-H")/*,$/"2)&,)-4$%")&4R)/,11"/&$,'%)7H-&*"-)$'),-."-)&,)%H%&4$')&*")%,/$41)O"174-")
%&4&"=),-)&,)/H&)%B"'.$'()$'),-."-)&,)"5H14&")&*")W'(1,KD4R,')5,."1M))\,&*)B4&*%)%""5)
#$4:1"=)',&),'1A)&*")1$:"-41$`$'()/,H-%")74#,-".):A)54'A),7)3H-,KB"%%$5$%&%M))97)/,H-%"=)
&*")1,'(K&"-5)#$4:$1$&A ,7)&*")+,-.$/)5,."1)Y4'.),7)411),&*"-)5,."1%Z)$%),B"')&,)eH"%&$,'M)
N*")DO".$%*)#,&"-%)*4#")aH%&)-"B14/".)&*")1,'(K%&4'.$'()D,/$41)X"5,/-4&%)O$&*)4)'"O)
0,."-4&")(,#"-'5"'&=),'")&*4&)$%)$'&"'&)4&)1"4%&)4&)&-$55$'()%,5")4%B"/&%),7)&*")%,/$41)
."5,/-4&$/)%&4&"M) D&$11=)&,)B4-4B*-4%")04-P)NO4$'=)-H5,-%),7)&*")."4&*),7)&*")%,/$41)
O"174-")%&4&")*4#"):""')(-"4&1A)"R4(("-4&".M



D4/*%)>;!

X4304/O%*?,&)

W."54=)T$11"5)4'.)04R$5")_4.4$eH"=)U+"&)D,/$41)3RB"'.$&H-"=)>??<)3.$&$,'2)0,-")
C,5B-"*"'%$#")0"4%H-"%),7)D,/$41)DHBB,-&MV <=.'!)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!
V/%T46O!H*?#%-a)+,M)>j=)>??<M)

W1"%$'4=)W1:"-&,)4'.)[",-("K04-$,%)W'("1"&,%=)UQ4$-'"%%)4'.)!".$%&-$:H&$,'2)JMDM)
#"-%H%)3H-,B"MV!UX=N!V/%T46O!H*?#%!)#%4#-!U/(!AQCE=)Q":-H4-A)>??hM) W#4$14:1"),'1$'")
4&)*&&B2EEOOOM':"-M,-(EB4B"-%EOj<?>M)

W1"%$'4=)W1:"-&,=)!474"1)X$)N"114)4'.)!,:"-&)04/CH11,/*=)UI'"eH41$&A)4'.)b4BB$'"%%2)
W-")3H-,B"4'%)4'.)W5"-$/4'%)X$77"-"'&cV! UX=N!V/%T46O!H*?#%!)#%4#-=)+,M)i;ji=)WB-$1)
>??;M))W#4$14:1"),'1$'")4&)*&&B2EEOOOM':"-M,-(EB4B"-%EOi;jiM)

W1"%$'4=)W1:"-&,=)3.O4-.)[14"%"-)4'.)\-H/")D4/"-.,&"=)UT,-P)4'.)_"$%H-")$')&*")JMDM)
4'.)3H-,B"2)T*A)D,)X$77"-"'&cV! UX=N!V/%T46O!H*?#%!)#%4#-=)+,M);;>gi=)WB-$1 >??<M)
W#4$14:1"),'1$'")4&)*&&B2EEOOOM':"-M,-(EB4B"-%EO;;>giM)

W1"%$'4=))W1:"-&,=)3.O4-.)[14"%"-)4'.)\-H/")D4/"-.,&"=)UT*A)X,"%'S&)&*")JD)b4#")4)
3H-,B"4'KD&A1")T"174-")DA%&"5cV! UX=N!V/%T46O!H*?#%!)#%4#-=)+,M)i<>f=)9/&,:"-)
>??;M))W#4$14:1"),'1$'")4&)*&&B2EEOOOM':"-M,-(EB4B"-%EOi<>fM)

\4P"-=)X"4'=)W'.-"O)[1A'=)X4#$.)b,O"11)4'.)L,*')D/*5$&&=)UJ'"5B1,A5"'&)4'.)_4:,-)
04-P"&)I'%&$&H&$,'%2)N*")Q4$1H-"),7)&*")35B$-$/41)C4%")7,-)X"-"(H14&$,'MV))D"B&"5:"-=)
>??fM)

\,4-$'$=)!,5$'4=)W%4)L,*4'%%,')4'.)04-/,)0$-4).S3-/,1"=)UW1&"-'4&$#")0"4%H-"%),7)
T"11K\"$'(MV!<=.'!)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!V/%T46O!H*?#%-=)+,M)hh=)
Q":-H4-A)>??@M)

X4H(44-.=)D&""'=)U3'*4'/$'()3RB"'.$&H-")C,'&-,1)O$&*)4)X"/"'&-41$%".)6H:1$/)D"/&,-)$')
X"'54-PMV! =+/6/24+-!'#?*%82#68!V/%T46O!H*?#%-=)+,M)h>?=)93CX=)Q":-H4-A)>??>M)

3'(%&-n5=)6"-)4'.)\"-&$1)b,151H'.=)UN4R)3#4%$,')4'.)D"17K35B1,A5"'&)$')4)b$(*KN4R)
C,H'&-A2)3#$."'/")7-,5)DO"."'MV! 5??-*0*!5647#%-48&!'#?*%82#68!/$!=+/6/24+-!
V/%T46O!H*?#%!)#%4#-=)+,M);>=)04A)>??@M))W#4$14:1"),'1$'")4&)*&&B2EEOOOM'"PMHHM%"M)

3RB".$4M/,5=!968#%6*84/6*0!R*+*84/6!)1%7#&=)>??@M)

Q,-%1H'.=)W'."-%=)X4'$"14)Q-,:"-()4'.)_$'H%)_$'.e#$%&=)UN*")DO".$%*)W/&$#$&A)
[H4-4'&""=V!<=.'!)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!V/%T46O!H*?#%-=)+,M);@=)L4'H4-A)
>??fM)

Qn-%&"-=)0$/*4"1 4'.)04-/,)0$-4).o3-/,1"=)uI'/,5").$%&-$:H&$,')4'.)B,#"-&A)$')93CX)
/,H'&-$"%)$')&*")%"/,'.)*417),7)&*");jj?%Mu!<=.'!)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!
V/%T46O!H*?#%-=)+,M)>>=)93CX= 04-/* >??<M

http://www.nber.org/papers/w8524
http://www.nber.org/papers/w9502
http://www.nber.org/papers/w8198
http://www.nber.org/papers/w11278


D4/*%)>>)

[,-.,'=)!,:"-&)LM=)UI%%H"%)$')&*")C,5B4-$%,'),7)T"174-")\"&O""')3H-,B")4'.)&*")J'$&".)
D&4&"%MV)6-"B4-".)7,-)&*")G"'$/")DH55"-)I'%&$&H&"=),-(4'$̀ ".):A)C3DKI7,)4'.)&*")C"'&"-)
,')C4B$&41$%5)4'.)D,/$"&A=)G"'$/")I'&"-'4&$,'41 J'$#"-%$&A=)D4')D"-#,1,=)>;K>>)LH1A)
>??@M)

b4A"P=)Q-$".-$/*)WM)#,'=!F,#!N/*:!8/!)#%$:/2M)J'$#"-%$&A),7)C*$/4(,)6-"%%=);jffM)

b"/P54'=)L45"%)LM)4'.)\4%)L4/,:%=)U6,1$/$"%)&,)C-"4&")4'.)X"%&-,A)bH54')C4B$&41)$')
3H-,B"MV))6-"B4-".)7,-)&*")G"'$/")DH55"-)I'%&$&H&"=),-(4'$̀ ".):A)C3DKI7,)4'.)&*")
C"'&"-),')C4B$&41$%5)4'.)D,/$"&A=)G"'$/")I'&"-'4&$,'41)J'$#"-%$&A=)D4')D"-#,1,=)>;K>>)
LH1A)>??@M)

b,O"11=)X4#$.)!M=))X"4')\4P"-=)W'.-"O)[1A')4'.)L,*')D/*5$&&=)UW-")6-,&"/&$#")_4:,-)
04-P"&)I'%&$&H&$,'%)!"411A)4&)&*")!,,&),7 J'"5B1,A5"'&c))W)C-$&$/41)6"-%B"/&$#"),')&*")
D&4&$%&$/41)3#$."'/"MV)LH1A);f=)>??@M)

I55"-#,11=)b"-O$(=)64%/41)04-$4''4)4'.)04-/,)0$-4).S3-/,1"=)U\"'"7$&)C,#"-4(")!4&"%)
4'.)b,H%"*,1.)NAB,1,($"%2))D/,B")4'.)_$5$&4&$,'%),7)N4RK\"'"7$&)I'.$/4&,-%MV! <=.'!
)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!V/%T46O!H*?#%-=)+,M)>?=)X"/"5:"-)>??fM)

_,B"`KC14-,%=)WH(H%&,=)0$/*4"1)3M)6,-&"-=)v4#$"-)D414K$K04-&$'=)4'.)^14H%)D/*O4:=)
U[1,:41)C,5B"&$&$#"'"%%)!"B,-&)>??@K>??gMV))T,-1.)3/,',5$/)Q,-H5=)>??@M)

0$1"%=)04-/)WM=)^$5)!M)b,15"%=)04-A)W'4%&4%$4)9S[-4.A=)W'4)I%4:"1)3$-4%=)W'&*,'A)\M)
^$5=)U>??@)I'."R),7)3/,',5$/)Q-"".,5MV))b"-$&4(")Q,H'.4&$,'=)>??@M)

0A"-%=)04-/$4)^M=)4'.)L4'"&)CM)[,-'$P=)UN*")3H-,B"4')0,."12)T*4&)O")/4')1"4-')7-,5)
*,O),&*"-)'4&$,'%)%HBB,-&)745$1$"%)&*4&)O,-PMV! F,#!Z2#%4+*6!H%/-?#+8=)+,#"5:"-)>??fM)

93CX=!=+/6/24+!<180//Ta)+,M)gj=)04A)>??@M)

93CX=!<=.'!Y*+83//T!ECC^G!=+/6/24+!*6:!)/+4*0!)8*84-84+-=)>??@M)

93CX=!<=.'!H%/:1+84748&!'*8*3*-#=)L4'H4-A)>??@M)

93CX=!<=.'!46!Y4O1%#-=)>??<)".$&$,'M))W#4$14:1"),'1$'")4&)
*&&B2EEOOOM,"/.M,-(E$'7$(H-"%EM)

93CX=!)/+4*0!=>?#6:481%#!:*8*3*-#!@ABCDECC@=)>??fM) W#4$14:1"),'1$'")4&)Y)
OOOM,"/.M,-(E"1%E%,/$41E"RB"'.$&H-"Z)

93CX=)UX$%4:$1$&A)B-,(-45%)$')'"".),7)-"7,-5MV!<=.'!H/04+&!X%4#$=)04-/*)>??hM

http://www.oecd.org/els/social/expenditure
http://www.oecd.org/infigures/


D4/*%)>h)

6"4-%,'=)04-P)4'.)L,*')04-&$'=)UD*,H1.)O")3R&"'.)&*")!,1"),7)6-$#4&")D,/$41)
3RB"'.$&H-"cV! <=.'!)/+4*0a!=2?0/&2#68!*6:!S4O%*84/6!V/%T46O!H*?#%-=)+,M)>h=)
04-/*)>??<M)

6$%%4-$."%=)C*-$%&,B*"-)WM=)UJ'"5B1,A5"'&)4'.)b,H-%),7)T,-P2)N*")+,-&*)W&14'&$/)
X$#$.")!"#$%$&".MV)6-"B4-".)7,-)&*")G"'$/")DH55"-)I'%&$&H&"=),-(4'$̀ ".):A)C3DKI7,)4'.)
&*")C"'&"-),')C4B$&41$%5)4'.)D,/$"&A=)G"'$/")I'&"-'4&$,'41)J'$#"-%$&A=)D4')D"-#,1,=)>;K)
>>)LH1A)>??@M)

!,%"#"4-"=)X":,-4*=)U3'*4'/$'()&*")377"/&$#"'"%%),7)6H:1$/)3RB"'.$&H-")$')DO"."'MV!
=+/6/24+-!'#?*%82#68!V/%T46O!H*?#%-=)+,M)hf<=)X"/"5:"-)>??>M)

D$''=)b4'%KT"-'"-=)UN*")T"174-")D&4&")4'.)&*")Q,-/"%),7)[1,:41$`4&$,'MV))6-"B4-".)7,-)
&*")G"'$/")DH55"-)I'%&$&H&"=),-(4'$̀ ".):A)C3DKI7,)4'.)&*")C"'&"-),')C4B$&41$%5)4'.)
D,/$"&A=)G"'$/")I'&"-'4&$,'41)J'$#"-%$&A=)D4')D"-#,1,=)>;K>>)LH1A)>??@M)

N-4'%B4-"'/A)I'&"-'4&$,'41=!968#%6*84/6*0!./%%1?84/6!H#%+#?84/6-!96:#>=)>??<M)

J'$&".)+4&$,'%)D&4&$%&$/%)X$#$%$,'=)X"5,(-4B*$/)4'.)D,/$41)D&4&$%&$/%=!)8*84-84+-!*6:!
96:4+*8/%-!/6!V/2#6!*6:!S#6=)>??<M))W//"%%".),'1$'")4&)
*&&B2EEH'%&4&%MH'M,-(EH'%.EX"5,(-4B*$/EB-,.H/&%E$'.O5'EOO>??<E&4:</M*&5=)LH1A >f=)
>??@M

http://unstats.un.org/unsd/Demographic/products/indwmn/ww2005/tab5c.htm

