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MACQUARIE BANK RESPONSE TO COMMENTS BY JAMES CHANOS 

póÇåÉóI=PN=j~ó=OMMT=J=qÜÉ=êÉÅÉåí=ÅçããÉåí~êó=çÑ=jê=g~ãÉë=`Ü~åçëI=~=ÜÉÇÖÉ=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉê=ïáíÜ=~=kÉï=
vçêâJÄ~ëÉÇ=ÜÉÇÖÉ=ÑìåÇI=hóåáâçëI=åÉÉÇë=íç=ÄÉ=éìí=áåíç=ÅçåíÉñíI=é~êíáÅìä~êäó=áå=îáÉï=çÑ=~=_äççãÄÉêÖ=êÉéçêí=
çÑ=j~ó=OR=ïÜáÅÜ=êÉéçêíÉÇ=íÜ~å=jê=`Ü~åçë=Ü~Ç=éìÄäáÅäó=ëí~íÉÇ=íÜ~í=ÜÉ=“Ü~Ç=~=ëÜçêí=éçëáíáçå=çå=íÜÉ=Ä~åâÒW=
=

NK jê=`Ü~åçë=áë=~=ëÜçêí=ëÉääÉê=çÑ=ÉèìáíáÉëK=qÜÉ=éêçÅÉëë=çÑ=ëÜçêí=ëÉääáåÖ=çåäó=ÖÉåÉê~íÉë=éêçÑáí=áÑ=íÜÉ=
éêáÅÉ=çÑ=~=é~êíáÅìä~ê=ëíçÅâ=Ñ~ääë=ÇìêáåÖ=íÜÉ=ëÜçêí=ëÉää=éÉêáçÇK=cìåÇ=ã~å~ÖÉêë=äáâÉ=jê=`Ü~åçë=íóéáÅ~ääó=
ÅÜççëÉ=íç=ëÉää=ëÉÅìêáíáÉë=íÜ~í=~êÉ=ÄçêêçïÉÇI=~åÇ=íÜÉå=Äìó=ëÉÅìêáíáÉë=Ä~Åâ=ä~íÉê=~í=~=ÅÜÉ~éÉê=éêáÅÉI=
íÜìë=ã~âáåÖ=~=éêçÑáíK==

=
OK fí=áë=íÜÉêÉÑçêÉ=áå=íÜÉ=áåíÉêÉëíë=çÑ=ÜÉÇÖÉ=ÑìåÇ=ëÜçêíJëÉääÉêë=äáâÉ=jê=`Ü~åçë=Ñçê=~=í~êÖÉíÉÇ=ëíçÅâ=íç=Ñ~ää=

áå=î~äìÉK=`çåîÉêëÉäóI=~=êáëÉ=áå=íÜÉ=í~êÖÉíÉÇ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉI=ÅçìäÇ=äÉ~Ç=íç=~=ëìÄëí~åíá~ä=äçëëK==
=

PK jê=`Ü~åçë=Ü~ë=êÉÅóÅäÉÇ=Ñ~Åíì~ääó=áåÅçêêÉÅí=Åä~áãë=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ã~ÇÉ=éêÉîáçìëäó=~åÇ=ïÜáÅÜI=~í=
íÜÉ=íáãÉ=íÜÉó=ïÉêÉ=ÉñéêÉëëÉÇI=ïÉêÉ=Ñìääó=êÉÑìíÉÇ=Äó=j~Åèì~êáÉK=qÜÉ=ã~êâÉí=ïÉää=ìåÇÉêëí~åÇë=íÜÉ=
ëíêìÅíìêÉ=~åÇ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=j~Åèì~êáÉ=_~åâ=~åÇ=íÜÉ=ÑìåÇëK==

=
QK j~Åèì~êáÉ=Ü~ë=éêÉé~êÉÇ=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=áå=êÉëéçåëÉ=íç=jê=`Ü~åçëÛ=Åä~áãë=ëçãÉ=çÑ=ïÜáÅÜ=ïÉêÉ=

êÉéÉ~íÉÇ=xíçÇ~óz=áå=~=êÉéçêí=çå=~=rpJÄ~ëÉÇ=åÉïë=ïÉÄëáíÉW=
=

=
`i^fjW== j~Åèì~êáÉ=ÇçÉëåÛí=Å~êÉ=ïÜ~í=áí=é~óë=Ñçê=áíë=~ëëÉíëK=
=
c^`qW= qÜáë=áë=áåÅçåëáëíÉåí=ïáíÜ=íÜÉ=Ñ~ÅíëK=j~Åèì~êáÉ=Ü~ë=ÇÉÅäáåÉÇ=íç=ãÉÉí=íÜÉ=ã~êâÉí=éêáÅÉ=Ñçê=

ã~åó=~ëëÉíëK=j~Åèì~êáÉ=~åÇ=áíë=ÑìåÇë=ÇÉÅäáåÉÇ=íç=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉáê=çÑÑÉê=éêáÅÉ=Ñçê=~=åìãÄÉê=çÑ=
~ëëÉíë=áå=íÜÉ=ä~ëí=NO=ãçåíÜëK==qÜÉëÉ=áåÅäìÇÉ=içåÇçå=`áíó=^áêéçêíI=peNON=qÉñ~ë=qçääï~óI=
`ÜáÅ~Öç=`áíó=`~ê=m~êâëI=llfi=Es~åÅçìîÉê=~åÇ=kÉï=vçêâ=éçêíëFI=~åÇ=^ëëçÅá~íÉÇ=_êáíáëÜ=
mçêíëK=
=
líÜÉê=åçí~ÄäÉ=éìÄäáÅ=íê~åë~Åíáçåë=áå=ïÜáÅÜ=j~Åèì~êáÉ=çê=áíë=ÑìåÇë=ïÉêÉ=ìåëìÅÅÉëëÑìä=Äó=
êÉ~ëçå=çÑ=éêáÅÉ=áåÅäìÇÉ=íÜÉ=içåÇçå=píçÅâ=bñÅÜ~åÖÉI=_ìÇ~éÉëí=^áêéçêíI=íÜÉ=`êçëë=`áíó=
qìååÉä=~åÇ=íÜÉ=i~åÉ=`çîÉ=qìååÉäK=
=
qÜáë=áåîÉëíãÉåí=ÇáëÅáéäáåÉ=áë=ÉîáÇÉåí=áå=íÜÉ=êÉíìêåë=çÑ=j~Åèì~êáÉÛë=fåîÉëíãÉåí=_~åâáåÖ=
cìåÇë=Ó=OMKOB=ÅçãéçìåÇ=~ååì~ä=êÉíìêå=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=NP=óÉ~êë=~ÖçK=

=



 2
=
`i^fjW== qÜÉ=_~åâ=Ü~ë=ÄÉÉå=ëÉääáåÖ=íÜÉ=~ëëÉíë=~í=áåÑä~íÉÇ=î~äìÉë=íç=íÜÉ=ÑìåÇë=áí=ã~å~ÖÉëK==
=
c^`qW== qÜáë=áë=áåÅçêêÉÅíK=^äãçëí=~ää=~ëëÉíë=~êÉ=~ÅèìáêÉÇ=Äó=íÜÉ=ÑìåÇë=ÇáêÉÅíäó=Ñêçã=íÜÉ=ã~êâÉíK=^ää=

ÇÉ~äáåÖë=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=ÑìåÇë=~åÇ=j~Åèì~êáÉ=~êÉ=éìêëì~åí=íç=ëíêáÅí=ÖçîÉêå~åÅÉ=
êÉèìáêÉãÉåíë=~åÇ=ëìÄàÉÅí=íç=íÜÉ=~ééêçî~ä=çÑ=íÜÉ=áåÇÉéÉåÇÉåí=ÇáêÉÅíçêë=çÑ=íÜÉ=ÑìåÇëK==

=
= ^=ÑÉï=ëã~ää=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=~ëëÉíë=ïÉêÉ=ëçäÇ=Äó=íÜÉ=_~åâ=íç=íÜÉ=ÑìåÇë=áå=íÜÉ=óÉ~ê=íç=PN=

j~êÅÜ=OMMT=~åÇ=éêçÑáíë=çå=íÜçëÉ=ë~äÉë=ÅçåíêáÄìíÉÇ=äÉëë=íÜ~å=çåÉ=éÉê=ÅÉåí=çÑ=j~Åèì~êáÉ=
_~åâÛë=íçí~ä=çéÉê~íáåÖ=áåÅçãÉK= =
=

=
`i^fjW== j~Åèì~êáÉ=ìëÉë=ëìëéÉÅí=î~äì~íáçå=íÉÅÜåáèìÉë=
=
c^`qW== ^ää=íÜÉ=j~Åèì~êáÉ=ÑìåÇë=ìåÇÉêí~âÉ=ÇÉí~áäÉÇ=~å~äóëáë=~åÇ=áåÇìëíêó=ÄÉåÅÜã~êâáåÖ=áå=î~äìáåÖ=

~ëëÉíëK=qÜÉ=~ëëìãéíáçåë=çå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=çåÖçáåÖ=î~äì~íáçåë=~êÉ=Ä~ëÉÇ=~êÉ=êÉîáÉïÉÇ=~åÇ=
~ÅÅÉéíÉÇ=Äó=íÜÉ=áåÇÉéÉåÇÉåí=ÇáêÉÅíçêë=çÑ=íÜÉ=ÑìåÇë=~åÇ=îÉêáÑáÉÇ=Äó=ã~àçê=~ÅÅçìåíáåÖ=ÑáêãëK==
=
få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=ã~àçê=äáëíÉÇ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=ÑìåÇë=~êÉ=ÅçãéêÉÜÉåëáîÉäó=ÅçîÉêÉÇ=Äó=
áåÇÉéÉåÇÉåí=~å~äóëíë=ïÜç=Ü~îÉ=ÅçåëáëíÉåíäó=î~äìÉÇ=íÜÉ=~ëëÉíë=~ÄçîÉ=ÇáêÉÅíçê=î~äì~íáçåëK===
=
tÜáäÉ=j~Åèì~êáÉ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=ÑìåÇë=~êÉ=éêÉÇçãáå~åíäó=äçåÖ=íÉêã=çïåÉêë=çÑ=íÜÉáê=~ëëÉíëI=
ÄÉíïÉÉå=NVVQ=~åÇ=OMMTI=ÉáÖÜí=~ëëÉíë=ïçêíÜ=ãçêÉ=íÜ~å=ArpU=Äáääáçå=áå=ÉåíÉêéêáëÉ=î~äìÉ=
Ü~îÉ=ÄÉÉå=ëçäÇ=íç=ìåêÉä~íÉÇ=íÜáêÇ=é~êíáÉëK=p~äÉ=éêçÅÉÉÇë=Ü~îÉ=áå=~ää=Å~ëÉë=ÉñÅÉÉÇÉÇ=
ÇáêÉÅíçêëÛ=î~äì~íáçåë=~åÇ=ÇÉäáîÉêÉÇ=áå=ÉñÅÉëë=çÑ=OKO=ñ=Éèìáíó=áåîÉëíÉÇ=Ñçê=íÜÉ=ÑìåÇë=~åÇ=~=
ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=ÅçãéçìåÇ=~ååì~ä=êÉíìêå=çÑ=OUBK=

=
 


