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%PNFTUJD38-JRVFGIJFEO1FUSPMFVNQA(BTS -1( 65SBEJ
"MMO-1(0USBEFSTOVTFOEPNFTUJDBMMZAOTPVSDFEGS
OPU8TIHOJGIDBOUMZOEJGGFSFOUJBUFE 05IFSFGP¢
DPNQFUJUJPOOUISPVHIONBSLFUJOHOTUSBUFHJFTOE
5|FO$PNQBOZOBOEOJG6(10IBWFOUIFOGPMMPXJOHONBS

.BSLFUJOHOQPMJIDJIFTABOESDIBSBDUFSJTUJDTOAPG®S
&RPSHWLWLYH 6WUDWHJLHV LQ WKH /3* 7TUDGLQJ ¢

38$VTUPNFST8VTJOH3-1(3BT8DPPLJOH3HBTS
« BTUSBOESFGGJIDJFOUS-1(dEFMIJWFSZ 8FOBCMFE(
FGGJDJFOU3-1(dUSBOTQPSUBUJPOSTZTUFNAPQFS
« &NQIBTJTAPOSTBGFUZSPGA-1(8DZMJOEFSTACZASH
XPSLJOH8DPOEJUJPO
e 0GGFSJOH®-1(3BUBSDPNQFUJUJWFA3QSJDFT 8BMMP
« 1SPWJEJOH3DMPTF3DPOTVMUBUJPO3PO3NBSLFU.
3$VTUPNFST8VTJOH3-1(3BT3BVUPNPUJWF3GVFM3
e 5JNFMZSEFMJWFSZ3PG3-1(3JO3BDDPSEBODFa&XJU
e 0GGFSJOH®-1(3BUBDPNQFUJUJWF3QSJDFT 8FOBC
« 1SPWJEJOH38QFSTPOBMJ[FESDPOTVMUBUJPOBPOS3
TBUJTGBDUJPO
38$VTUPNFST8VTJOH3-1(3JO3JOEVTUSIJBM3BQQMJD
e *OWFTUJOHB3JOBFRVIJQNFOUBSBOE®S-1(8TVQQMZAT:
HBT8QVSDIBTF3BHSFFNFOUTAXJUIBUIF8$PNQBOZ
« 1SPWJEJOH3DPOTVMUJOHATFSWIDFTAGPSADVTUI
TFUVQ
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e 0GGFSJOHOJOTQFDUJPOOTFSWIDFTOGPSO-1(0TZT
FOTVSFOTBGFOBOEOFGGFDUJIJWFOPQFSBUJPO
e 0OSHBOJ[JOHOUSBJOJOHOTFNJOBSTOUPOFEVDBUFC¢

51F3JOEVTUSZ3DPNQFUJUJPOBEVSJOHAUIFAQSFDFE

%PNFTUJD3-JRVFGJFES1FUSPMFVNJ3(BTd -1( 85SBEJ
*O0 OUIFO51BJOFDPOPNZOFYQBOEFESCZIBQQSPY

0.FBOXIIJMF 6QSJWBUFOJOWFTUNFOUSDPOUSBDI
BQQSPYIJNBUFMZ6 1 O0)FBEMJOF3JOGMBUJPOOBWEF.
HPPETOBOEOTFSWJIDFT ONBJOMZSEVFOUPOMPXFSOF!
/I BUJPOBMO&DPOPNJDOBOEO4PDIBMOWFWFMPQNFOU

6OEFSOUIFTFODPOEJUJPOT UIFOMIRVFGJIFEOGC
&OFSHZ61PMJDZOBOE3d1IMBOOJOHOOGGIDFOJIJOEJIDBL
SFBDIFEOJ OUIPVTBOEJSUPOTO8JOS O0SFQSFTFC
ESIWFOOCZOUIFOGPMMPXJOHOLFZOGBDUPST

JPVTFIPMEODPOTVNQUJPOO $PPLJOHOHBT d8JOI
QSIWBUFODPOTVNQUIJPOOBOEJOUIFOSFDPWFSZdPGAl
UIFOMPX30JOGMBUJPOSFOWISPONFOUSBIFMQFEOFBTF
EFNBOE

*OEVTUSIJBMODPOTVNQUJPOO *OEVTUSJBMAHB'
POHPJOHODPOTUSBJOUTOJOOUIFONBOVGBDUVSJOH(¢
JPXFWFS 6MPX8JOGMBUJPOOIFMQFEOBMMFWJIBUFOAT
HSPXUI

5SBOTQPSUBUJPOSDPOTVNQUJIPOS "VUPNPUJIW
QSINBSIMZOESIWFOJCZOJODSFBTJOHODPNQFUJUJP
/(7 O0BTOXFMMAOBTOUIFOSITIJIOHOBEPQUJIPOAPGAOFMF
XBTdJOTVGGIDJFOUOUPOPGGTFUOBUIFOTUSVDUVSBM

*OOUFSNTOPGOUIFOSPNQBOZ4TOQFSGPSNBODF
BOAJODSFBTFOPGAS 0GSPNS OPVUQFSGPSNJOH
JUTONBSLFUOSTIBSF 6/PUBCMZ 0DPPLJOHOHBTOTBMF
"VUPNPUIJWFAOHBTOTBMFTOSPTFOTIHOJGJIDBOUMZJC
NBSLFUODPOUSBDUJPO 8IJHIMIJHIUJOHOUIFO$SPNQBC
*OEVTUSJBMAOHBTOTBMFTOJODSFBTFEONBSHJOBMMZ
DPOEJUJPOT

*O0TVNNBSZ EFTQJUFOUIFONPEFTUOFDPOPNJ
EFNPOTUSBUFESTUSPOHOPQFSBUJPOBMOQFSGPSNB
JUTOSPCVTUJBEJTUSICVUIJPOOOFUXPSL 0FGGFDUJW
TFHNFOUT 6FOBCMJOHOUIFOSPNQBOZJOUPANBJIOUBJ!

7DEOH 'RPHVWLF /3* &8RQVXPSWLRQ E\ (FRQRPLF 6
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4FDUPS

7PMV|NF 7PMVNF | 7PMVNF

$PPLJOH
*OEVTUSJBM
"VUPNPUJWF
5PUBM
(SPXUIOSBUYFO

4PVSXDFFSHZ01PMJDZ6BOEJ1IMBOOJOHAOGGJIDF 6.J0

&RPSHWLWLRQ

*O0 o # & 0 051BJMBOEJSIBEOBOUPUBMOPGO OP

BSF & 15561VCMJIDO$SPNQBOZ3-IJNJUFEOS 015500JM0t

1VCMIDO$SPNQBOZd-JNJUFES 60OJRVFO(BTOBOEOL1FU

-JNJUFEO 1"10(BTOBOEOJOJMA$SPNQBOZS-IJNJUFES O
60PO(BTO$SPNQBOZ6-JNJUFES® #BOHDIBLO1FUSPMF
"UMBTO0JMO$SPNQBOZS6-IJNJUFE

7TDEOH VKRZLQJ VDOHV YROXPH DQG PDUNHW VKDL

TPMVNF 7PMVNF 7PMVNF
155801VCMJIDOSPNQBOZd-IJNJUFE
4JBNHBTOBOEOJLIFUSPDIFNJDBMTA1VICMIDOSPNQB

60JRVFO(BTOBOEOLIFUS|IPDIFRNJDBMT81VGEMIDOSP
-JNJUFE

4JBNHBT3HSPVQ3 & &
818&OFSHZ31VCMJID3SHNQBOZAB-IJNJUFE
1"15(BTABOEBdOIMASPNOBOZ5-INJUFE
OSDIJES(BTS 5I1BJMBOE|8$SPNQBDZ8-{INJUFE
5BLVOUMCIPINDPEPNQBOFrS-JNJURE
/43 (BT8-1(8$PNQBOZ3-JNJUJFE
6O0P3(BTdSPNQBOZ8-JNJUFE
#BOHDIBLA1IFUSPMFVN31VCIMIDPp$SPNQBQZa-JNJU
*31$81VCMJID3SPNQBOZ6-JNJUFE
#JHB(BTO5FDIOPMPHZ8PNQBOZ8-IJNJUF|E
"UMBTB80JM8$SPNQBOZ3|{INJUFE
0JMBUSBEFS8VOEFSA4KDUJPOS

5PUBM

7
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4PVSDFO 0% FQBSUNFOUOPGO&OFSHZA#VTIOFTT 06.J

*OUFSOBUJPOBMG&-JRVFGIJFEG1FUSPMFVNOA(BTA -1( ¢
'PSOUIF0-1(0CVTIJOFTTOJOOPWFSTFBTONBSLFUTOXIF
FOWIJSPONFOUTOWBSZoCZoDPVOUSZ 0BTOGPMMPXT
&KLQD
5lFOMIJIRVFGIJFEOQFUSPMFVNOHBTO -1( ONBSLFU3JO.
FTUIJNBUFEOBUOBQQSPYJNBUFMZd 1 ONJMMJIPOOUI
FYQBOTJPOTOJOOSFGJOFSJFTOBOEOQFUSPDIFNJDBI
PSOBQQSPYIJNBUFMZd ONJMMIPOOUPOOFTOQFSOZFI
IBWFOCFDPNFONPSFOEIJWFSTIJGJFE 0BOEOAUIFODPVO
-1(0DPOTVNQUJPOO6JOO$IJOBODPOUJOVFTOUPO
BOQOQSPYJNBUFMZo 1 OPGOUPUBMOEFNBOE 6QBSUJ
QMBOUT 03FTJEFOUJBMOAODPOTVNQUJIJPOOSFQSFTFOL
FYQBOTJPOOPGOOBUVSBMOHBTAJOGSBTUSVDUVSF ¢
MINJUFE
*O0 0-1(0EFNBOEOHSPXUIOTMPXFEATIJHOJGJ
JOOUIFOQFUSPDIFNJDBMOTFDUPS O051JTOXBTOESJIJWF
UIFO6OJUFEO4UBUFTOBOEO®SIIJOB 0XIIJDIOBGGFDUFE:«
PQFSBUPSTOEFMBZFEOQSPDVSFNFOUOPSOSFEVDFEC«
BToOBQIUIB 0BTOXFMMOBTOUIFOJODSFBTIJOHOVTFOF
SFHJPOBMMZ 04PVUIOSIJOBOSFNBJOToOBOLFZol
PGOUPUBMAINQPSUT 0PSOBSPVOESd 1 6NJMMJIPOOGUP
TPNFXIBUOWPMBUJMF 0EVFOUPODPNQFUJUJPOOGSP
'PSOUIFOSPNQBOZ4TOPQFSBUJPOT0JOO0%I1JOB o
ODPNQBSFEOUPOUIFOQSFWJIPVTOZFBS O851JTOHS
XJUIOFGGFDUJIJWFODPNNFSDJBMONBOBHFNFOUO®OBOE:!
IVIBJOBOEOJ4IBOUPYV 0*NQSPWFNFOUTAJOAOMPHJITUJ
$PNQBOZ4ToBCIMJIJUZOUPOTVTUBJOOTBMFTOHSPXUI
6LQJDSRUH
4JOHBQPSFODPOUJOVFTOUPOQMBZOBOLFZOSPMFOBT
FYQPSUTOPGO-1(OUPONFFUOGEFNBOEOBDSPTTOUIFAJ(
DPNQFUJUJPOOGSPNOBMUFSOBUJWFOFOFSHZOTPVS
SFNBJOTOBOQSINBSZOFOFSHZOTPVSDFOGPSOIPVTFI
51F6-1(0NBSLFUOTUSVDUVSF3JO04JOHBQPSFa&J
QPUFOUJBM 05I1JTOBMIJHOTOXJUIOUIFOADPVOUSZ4ToC
PGo4UBUJTUIJDT OBTOXFMMOBTOXJEFTQSFBEOBDDF
NBSLFUOJQMBZFSTOJTOQSINBSIMZOGPDVTFEOPOOTF
XJUIOIPVTFIPMETOSFNBJOJOHOAOUIFONBIJOODVTUPNEES
*OOUFSNTOPGONBSLFUOTJ[F 60-1(6DPOTVNQUJP
NBSLFUOIJTOFYQFDUFEOUPOSFNBJOOTUBCMF 6XJUIOo
UPOT O05I1JTOSFGMFDUTOBONBUVSJOHONBSLFUOBOEG®G
0 +BOVBSZ14FQUFNCFS 6UPUE|SIM!6JIIDI’-TOTX(N)QCBM®II«
TIHOJGJDBOUOHSPXUIOPCTFSWFEOJOOUIFOSFNBJOJ

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



'PSOUIFODPNQBOZ4TOQFSGPSNBODF 6-1(6TBMF
UPOT 0SFQSFTFOUJOHOBOOJOJODSFBTFOPGH 0GSPI
TIBSFOPGA

'PSOUIFOGVMMOZFBSH OUIFODPNQBOZOSFDP

OUPOTo8JOO
9LHWQDP
5F8-1(NBSLFU8JOO7JFUOBNGJIOO ODPOUJOVFTOAL
ONJMMJIPOOBUPOTOQFSAZFBS 051 JTOSFGMFDUTOEF
DPOUJOVFESEFWFMPQNFOUOPGOUIFAJOEVTUSJIBMOL
TVTUBJOFEOJGPSFJHOJOEJSFDUJAIJOWFTUNFOUOSd "%* ¢
VQXBSEOUSFOE

OOSUIFOTVQQMZATIEF EPNFTUJDO-1(0QSPEVD
$POTFRVFOUMZ 87JFUOBNODPOUJOVFTOUPOSFMZAIF
EFNBOE 05IFOQSIJNBSZ3IJNQPSUSTPVSDFTOBSFODPYV
2BUBS O05I1JTONBLFTOUIFONBSLFUSTFOTIJUIJWFOUPOSG

5IF6-1(NBSLFU8TUSVDUVSF38JO87JFUOBNOAJITO
JOWPMWJOHOBAOEIJWFSTFONJYOPGOJOUFSOBUJPOBM
BOEJLFUSPOBT 0XIJMFONBKPSOEPNFTUIJDOQMBZFST
EJTUSIJCVUPSTOPQFSBUJOHAOBUJPOXJEF 85IJTOSF"
BOEOMPHIJTUJDTOFGGJIJDJFODZ

OWFSBMM OUIFONBSLFUOPVUMPPLODPOUJOVEFT
BOESPOHPJOHOEPNFTUJDOFDPOPNJDOBDUJIJWJIUZ 6%
SFNBJOTOBOOINQPSUBOUOGVFMAOXJUIGTUSPOHOHSP
DPNQFUJUJPOOBOESTIJIHOIJGIDBOUOSFMIBODFOPOG.

'PSOUIFOZFBSA OUIFO$SPNQBOZSSFDPSEFEOJ-:

ODPNQBSFEOQUPOUIFOTBNFOQFSIJPEOPGOUIFOQSF
ODOD\VLD
5|F86-1(0NBSLFU8JOS.BMBZTIJBOJTOFTUIJNBUFEOBUGOGE
UPOOFTOQFSOEBZ 65IFODPOTVNQUJIJPOJATUSVDUVSF«

POEVTUSIJBMOBOEJQFUSPDIFNJDBMAOTFDUPSOASFQ
EFNBOE 0XIFSF0-1(0JTOVTFEOCPUIOBTOBOGVFMOE
8BTJEFOUJBMOTFDUPSOBDDPVOUTOGPSOBQQSPYJ
HPWFSONFOUJQSIDFOTVCTJIEJFT
SBNNFSDIJBMOTFDUPS 6JODMVEJOHOSFTUBVSBOU
VTBHFOEVFOUPOUIFOTIJGUOUPXBSEJOOBUVSBMAOHB
OMUPNPUJWFOTFDUPSOVUJIMI[FTO-1(0BTOBOGVFME
PUIFSOTFDUPST
5|F6-1(0NBSLFU8JOS6.BMBZTIJBODPOUJOVFTOUPOCF&
DPOUSPMMFEOUPOTVQQPSUOUIFODPTUOPGOMIWIOH
NBSLFU 0XJUIOGBOIMINIJUFESOOVNCFSOPGONBKPSOQME
EJTUSIJCVUJPOOUPOFOE VTFST 00UIFSONBSLFUSQBES
QSPEVDUOTBGFUZ BOEOWBMVF BEEFEOTFSWJDFT
*O0 OUIFO$SPNQBOZSSFDPSEFEOJ-1(6TBMFTAJ

GSPN®& JUPOOFT8JOd 051 JTOHSPXUIOXBTAQ
SFGMFDUJOH®JUTOSPMFOBTOUIFODPVOUSZ4TSOFDPO
HSFXdCZd OXJUIOBONPSFONPEFSBUFOHSPXUIJOSB
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/IDR 3BHRSOH"'V '"HPRFUDWLF 5HSXEOLF /DRV

5|F6-JRVFGIJFEO1FUSPMFVNO(BTONBSLFUBJIOO-BPTAH.
DPVOUSZOEPFTOOPUOSIBWFOEPNFTUJDO-1(QSPEVDL
OFJHICPSJOHODPVOUSJFTOTVDIOBTO5IBIJMBOE 0.BM
HMPCBMOFOFSHZQSJDFTOBOESSFMBUJWFMZa8IJHIOS
*OOUFSNTOPGODPOTVNQUJPO 86-BPTODVSSFOU!
BCPVUS 1 OUPOTOQFSOAZFBS 85IJTOSFGMFDU"®
SFHJPO 6*O0SVSBMOBSFBT8JOQBSUJDVMBS dNBOZ
MINJUJOHOOBUJPOXJEFOBDDFTTOUPOG-1(
-1(6DPOTVNQUJIPOOJJOO-BPTOIJTOQSINBSIMZADI
7JFOUJBOFO0$BQJIJUBM OXIFSFOUIFOVTFOPGODPPLJIOF
SFTUBVSBOUT 8IPUFMT 0BOEOTFSWJIDFOCVTJIOFTTF
QSPDFTTFT 0)PXFWFS OUIFOVTFOPGO-1(6JOJOUIFAUS
"MUIPVHIO-1(6EFNBOE®JOO-BPTOJTOFYQFDUFE(¢
NBSLFUOTUIJMMOGBDFTOTFWFSBMODIBMMFOHFT 6511
OVNCFSOPGOGIMMIOHOBOESGEJTUSICVUJIPOOSTUBUJF
BXBSFOFTTOBOEODPOGJEFODFOJOODFSUBJOGABSFBT
*O9 OUIFO$SPNQBOZOSFDPSEFEOJ-1(6TBMFTAJ
OSFGMFDUJOHOHSPXJOHOEFNBOEOBNPOHODFSUI
TNBMM

ILTXLG WDQN IDUP DQG GHHS VHD SRUW VHUYLFH

5|FO$PNQBOZOPQFSBUFTOBOIMIRVIEOUBOLOMFBTJO!
GBDIJMJUJFTOBSFOEFTIJIHOFESOUPOBDDPNNPEBUFOQF
FOBCMJOHOUIFO$SPNQBOZOAUPOFGGFDUJWFMZ3TFSW
TFSWIDFTOBSFOQSPWIJEFEOVOEFSOMFBTFOBHSFFNF
MFTTPSOBOEOUIFOMFTTFFT

"USQSFTFOU OUIFOSPNQBOZATOLFZODVTUPNES"
$PNQBOZ3-IJNJUFE 0BTOXFMMABTOTVCTIEIJBSJIFTOP(
UPOPWFSTFBTODVTUPNEFEST

3RZHU 30DQW % XVLQHVV

5|FO$PNQBOZOPQFSBUFTOBOQPXFSOHFOFSBUJPOOB!
QSINBSZOQPXFSOQMBOUJITOBA NFHBXBUUJDPNC
BHSFFNFOUOXIJUIOBOIHPWFSONFOUOSFOUJUZOPGOS.ZB
BDDPSEBODFOXJUIOBd ZFBSOQPXFSOQVSDIBTFOBH
FMFDUSJDJUZ 0SFQSFTFOUJOHOBOEFDSFBTFOPGA
HFOFSBUJPOOXBTS®S ONJMMJIPOONFHBXBUU IPVST
*O0OBEEJUJPO OUIFO$SPNQBOZOPQFSBUFTABS M
DPNNVOJUJFTOBOEOSJIJOEVTUSIBMOVTFSTAJOO6"/*/dBC
IBWFOMINIJUFEOBDDFTTOUPOHPWFSONFOUOJOFMFDUS.
NFHBXBUU IPVSTOPGOFMFDUSJDJUZ OBOEFDSFBTFO
HFOFSBUJPOOJXBTO ONFHBXBUU IPVST

01SPDVSFNFOUOPGOQSPEVDUTOPSATFSWJIDFT
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*O0 OUIFO$SPNQBOZSTPVSDFEONPTUOPGOJUTO-1(0
BQQSPYIJNBUFMZ§ 0-1(0TPVSDFEOGSPNOPIMASF
XIIMF6-1(0JNQPSUTOUPUBMFESOS ONFUSJDOUPOT
5|FOQSPDVSFNFOUOPGO-1(0GSPNOPIJMOAOSFGIOFSJFT
#VTIJOFTT 0.JOJTUSZOPGO&OFSHZ UPOS-1(0USBEFST
5|FO$SPNQBOZ4To-1(0TVQQMZSTPVSDFTOXFSFOEJTUS
GSPNO51BJ6O0IJMO1IVCMIDOSPNQBOZS-JNJUFE o 0G
1FUSPMFVNJO1IVCMIDA$SPNQBOZS-IJNJUFE o 0GSPN
1VCMIDO$SPNQBOZd-IJNJUFE

51FODPNQBOZ4T6QSPEVDUJPOSDBQBDJUZ

1SPEVDUJPO PRGN YWD

5|FO$PNQBOZOPQFSBUFTOBOUSBEJPDHOCVTIOFTTO
5SPO

"DRVJTJUJPOOPGOSBXONBUFSIJBMTAOPSOQSPWJITJPO
~_ 'RPHVWLF /LTXHILHG BHWUROHXP *DV /3* 7UDGL

5|FO$PNQBOZOBOEOG(10QSPDVSFO-1(6GSPNOEPNFTL
TFQBSBUJPOOQMBOUT 6BMMOPXOFEO®CZS15581VCMI
UFSNJOBMTOMPDBUFE3JOO,IBPO#PO:BO%JTUSJIDU 0%
,IPOO,BFO 84VSBUOS5IBOJ 6BOEJ4POHLIMB
*O0BEEJUJPO 0-1(6JTOTPVSDFEOGSPNOGIWFAOPIMOS
$PNQBOZdJ-IJNJUFE 0*31%$01VCMJIDO$SPNQBOZS-IJNJUF
1FUSPMFVNJd1IVCMIDO$SPNQBOZS6-IJNJUFE
5|FO$SPNQBOZOBOEJG6(10TUPSFOUIFOQSPDVSFEG®-1(0l
DPNCJOFEOTUPSBHFODBQBDJIJUZOPGOBQQSPYJIJNBUFI
$PNQBOZMPDBUFE3JO84VSBUGS5IBOJ 6-BNQBOH 4/Bl
GBDIJMJUJFTOPQFSBUFESCZ66(1 OMPDBUFEJJOO#BO

-1(64UPSBHFO0'BDIMIUIFTO%FUBJIMTO
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#SBOPI -PDBUJPO 4UPS
$BQB
MJU|l

4(1

4VSBUOHIBDIJ 0.PPO 0#BOHO,VOHO4VCEJIJTUSJIDU

-BNQBOH o0.PP6 68BOHO1ISBPO4VCEJTUSIDU 0

IBLIPOOUBXBP®PO 01ISBO/POJd4VCEJTUSIDU 0.VF

,IPOO,BFO6.PPO 0#BOO0)BFUO4VCEJTUSJID|U 0#BQ

4POHLINNB 6.PPO 0,IBPO3VQAS$SIBOHO4VCEITUSI

]

N

AVLTBXBUO.PPO 04VLTBXBUO3PBE 0#BOH|[0$IBLO
4BNVUG®1SBLBO

6 (1

#BOHO1BLPOHPPO 84VLIVNWJIUBS 3PBE 8 #BOHS 1
%JTUSJDU 60$IBDIPFOHTBP

4VSBUOHIBORPO 064VSBUOSIBOJ1/BLIPOG4JA51BN
.VFBOH®4VSBUOGS5IBOJSd%JIJTUSJIDY 04VSH

/IBLIPO¢9 o6.PPO O0/POHO5BO,BIJ64VCEJITUISIDU g
3BUDIBTJNB

-1(81SPDVSFNFOUSBOE3%JTUSJCVUJPOB1SPDFTT
'PS8UIFAQSPDVSFNFOUBPGS8-1(8GSPNSEPNFTUJDSQ.
4-. JUT8TVCTJEJBSJFTOFOHBHFESJOSNBSJOF3-1(8US
UFSNJOBM38JOS,IBP3#P8:B8%JTUSIDU 8$IPOCVSJIaLS
4BUIVQSBEJUSBOE®6(14T8-1(8UFSNJOBMB8JOJ#BOHS

'PS8-1(8QSPDVSFNFOUBUIBUSSFRVISFTMBOE:
UFSNJOBMT3JO8-BNQBOH 8/BLIPO34BXBO 8,IPO&,BF
DPNQBOZSBTTJHOTS-$3 8BOPUIFS8TVCTJEJBSZATQF

'PSBUIFBEJTUSJCVUJIPOBPGA-1(8UP3DVTUPNFS
DBUFHPSJ[FESBDDPSEJOHAUPBUIFSUZQFTAPGADVTL
BOE®-1(8SFUBJMATIPQT 8$VTUPNFSTAVTJOHS-1(8BT
-1( 8TVDISBTAUBYJT 8QSJWBUFA3DBST 8BOESWBSJP)\
QVSQPTFT318JODMVEJOHAWBSJPVTSGBDUPSJFTATV
DPOUBJOFS8GBDUPSJFT 8UFYUJMFEBBOEBSEZFJOHBG
GBDUPSJFT 8BVUPNPCJMF38BTTFNCMZ3QMBOUT 8NF
EFQBSUNFOUBTUPSFT

~2YHUVHDV /LTXHILHG BHWUROHXP *DV /3* 7UDGI

5IFBQSPDVSFNFOUBPGH-1(8GPSAUIFd(SPVQ4TAPWFES
4JOHBQPSF 84(58JT8SFTQPOTJCMF8GPS8TPVSDJOH
FYUFSOBMADVTUPNFST 84(56NBOBHFT3B3UPUBMAP

"8 GMPBUJOHS8-1(8TUPSBHF8GBDJIJMJUZ8XJUIBI
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-1(6TUPSBHFOGBDJMJUZdXJUISBODBQBDJUZAI
-1(0TUPSBHF8GBDJIJMJUZdXJUIOBAODBQBDJUZSI

'PSO0-1(0TPVSDFEOGSPNO-1(0TVQQMZAISFHIPOTAJOS
DPOEVDUFEJJOOUXPOGPSNT 6 O05FSNOSPOUSBDUTS
UINFOQVSDIBTFOBHSFFNFOUT3d*O8JOUFSOBUJPOBM
TVCKFDUOUPONPOUIMZOGMVDUVBUJPOT

~/ILTXLG 7DQN )DUP DQG 'HHS 6HD 3RUW 6HUYLFHYV

"TOUIJTOJIJTOBOTFSWIDF PSJFOUFEOCVTIJOFTTOBOES®
NBUFSJBMT

~3RZHU 30DQW %XVLQHVV LQ 0\DQPDU

51Fd NFHBXBUUODPNCJOFEODZDMFAQPXFSAQMBOI
.ZBONBS 05IFOOBUVSBMOHBTOVTFEOBTOUIFOQSJINBS
HPWFSONFOU 05IFOHBTAJTOUSBOTQPSUFEAOWJIBAQJI(
NFHBXBUUOSEJFTFMOQPXFSOQMBOU dUIFOSBXANBUF
EJFTFMOTVQQMIFSTAJOO.ZBONBS 85IFTFOTVQQMJIF!
GSPNOBOQPSUBIJOO:BOHPOOUPO"OJOOBOEOTUPSFEG®.

OMJUFST
1SPQPSUJPOOPGOEPNFTUJDOBOESPWFSTFBT3QSPD)
$PVOUSJFT IBNFOPGASBXAdNBUFEBEMF
5IBJMBOE -JRVFGIJFEPQFUSPMFVNOHI
5IBIJMBOE oOJM
5IBIJMBOE OUIFS
4JO0HBQPSF -JRVFGIJFEPQFUSPMFVNOHI
4JO0HBQPSF oOJM
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TXJUDIJOHOUPOAPUIFS 0DIFBQFSOSFOFXBCMFOFOFSI
UIFOSFWFOVFOPGO-1(0USBEFSTOVOEFS384FDUJPOOS

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
5|FO$PNQBOZOINBOBHFTOQSPEVDUSDPTUTABOEJIOW
QSPEVDUJOEFMIWFSZ BOEONPOJUPSTOOFXTOBOEOF
$PNQBOZOBEKVTUTOJUTOTUSBUFHIJFTOUPOSFTQPOE
QSPEVDUT 6TFSWJDFT 0BOEONBSLFUJOHOBDUJWJIU.
TVTUBJOBCMFOHSPXUIOJOOUIFOGVUVSF

3JTLO 85IF SJTL PG JOUFOTJGJFE QSJDF DPNQFUJU
PG -1( XIJDI JT VTFE BT DPPLJOH HBT

SFMBUFE®SNTUDMNHPIQFDILVN

;OSPNQFUJUJPOOGSSITL

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
5|FOMIJCFSBMJ[BUJPOAPGO-1( O0XIJDIBJTOVTFEOBTAOCL
BOESJOEJSFDU 0JOOUIFOGSFFONBSLFUSEVFOUPOIJH
5SIBIMBOE

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
5FOIJNQBDUOPGOUIFOQPMIDZOUPOMICFSBMJI[FOUIFZ¢
-1(0GPSODPPLJOHOHBT 0BGGFDUJOHOAOUIFAONBSLFU®AT
(SPVQAONBZO3OPUOHPOBDDPSEJOHAOUPOIQMBO

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



3JTLANBOBHFNFOUBNFBTVSFT
5IF3$PNQBOZ3IBTSCFFOSPQFSBUJOHABOS-1(AUSBE.
FYQFSJFODFE®3JOSCVTIJOFTTAPQFSBUJPOT 385IFSF3.
TVIJUBCMFA8GPS8DVTUPNFS80OFFET 3*ODSFBTF&-1(dt
$PNQBOZ3IBTATUSFOHUIFOFE3JUTACVTIJOFTTADPNC
TUSBUFHJD3HPBMTATFU UIFSF8JT8DPOUJOVPVTAN
NBSLFUBTIBSFADPNQBSFESUPSTBMFTAUBSHFUT 85P
$PNQBOZ T8PQFSBUJPOT

3JTLO 83JTL PG -1( QSJDF WPMBUJMJUZ JO UIF HMF
SFMBUFE®SNTDNHIQFDILVN

,0&DPOPNJDASJITL

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5|FOHMPCBMAFDPOPNZSJTOFYQFSIJFODJOHAOWPMBUJ
BOEOUIFOPOHPJOHO*TSBFM )BNBTODPOGMJDU 98'VSL
CPUIO-1(0DPOTVNQUJPOOBOESQSIDFT OMFBEJOHAU

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT

5lFOWPMBUJMFO-1(0QSJDFATIJUVBUIJPOSJJOAUIFAHMF
BCSPBEOGPSOUIFO$PNQBOZ 6)JHIMZSWPMBUJIMFO3-1|
QPUFOUJBMMZAEFWIBUJOHOGSPNOUIFOTFUBUBSHEFL

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5|FO$PNQBOZOIBTOBOIQPMIDZOUPAONBOBHFASBXANBL
JOUPOQVSDIBTFOBOEOTBMFOBHSFFNFOUTOCFUXFFO
TFUUJOHOQSJIJDFOUBSHFUT 8RVBOUJUJFT 6BOEGAUJIN
BMIJIHONFOUOXIJUIOGUIFO$SPNQBOZ TOCVTIOFTTOQMBC
TBMFTOXJUIPVUOFYDFTTIJWFAOTUPDLQJMJOHOUPOSFI

3JTLO 63JTL PG BDDJEFOUT BU HBT EFQPUT HBT G
SFMBUFEESHUDWRRIDDO 5LVN

;04BGFUZ 0PDDVQBUJP!

FOWJSPONFOU

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
5|FO$PNQBOZOPQFSBUFT8JOOUIF3-1(6FOFSHZACVTJ
PDDVSSJOHOBUOHBTOTUPSBHFAGBDJIJMJIJUJFT 0HBTA(

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
*GOBOOBDDJEFOUOPDDVSTAXJUIJOOUIFAFTUBCMJITII
GPSOMIGF 6BTTFUT 0SFQVUBUJPO 0JNBHF 0DSFEJC
EJTSVQUFE

3JTLOINBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
1BSUS 6#VTJOFTTS0QFSBUJ



5|FO$PNQBOZSEFUFSNJOFTOUIFODIBSBDUFSJTUJDT¢
TFSWIDFOTUBUJPOTOUPODPNQMZAXJIJUIBUIFOMBXT o
TVQFSWJTJPO O05IF6$PNQBOZSBMTPOIBOEMFTOUIFA(
QFSNJUT 0BOEOUIFO%FQBSUNFOUOPGO&OFSHZA#VT.
TUPSBHFOUBOLT OHBTODZMJOEFST OWBMWFT 0BOE(«
VOJUT O05IFO$SPNQBOZOSFHVMBSMZ3JOTQFDUTOATBGH
FYUJOHVJTIFST 0BOEOGISFOGIHIUJOHOFRVJIJQNFOU
EFQPUT HBT6GIMMJIOHAIQMBOUT BOEJ-1(dTFSWJD
$PNQBOZOSFWIFXTOUIFODPWFSBHF 0QSFQBSBUJPO
5|FOSPNQBOZOBMTPOFTUBCMITIFTOBO#VTIOFTTAOS$P(
CVTIJOFTTOEJTSVQUJPO O05IF6$SPNQBOZOQSPWJIEFTO
1MBOOJ #$1 OUPOFOTVSFOBOUJIJNFMZOSFTQPOTF

3JTLd 84BGFUZ SJTLT BTTPDJBUFE XJUI HBT DZMJO
3FMBUFE®SHUWBWRRDDO 5LVN

,04BGFUZ O0PDDVQBUJP!

FOWJSPONFOU

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
4BGFUZOSJTLTOBTTPDIJBUFEOXJUIOHBTAODZMJIOEFST
EBNBHFOUPOMIGFOBOEJQSPQFSUZ

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
*OOUIFOFWFOUOPGOEBNBHF UIFO$SPNQBOZ dBTABO«
EBNBHFOJODVSSFE 0XIJDIONBZOBGGFDUOBAUIFAOSFQVL

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
5|FO$SPNQBOZAQSIPSJUJ[FTOUIFOTBGFUZOPGAOMJIRVF
DZMJOEFSTOBOEOWBMWFT UIFSFONVTUACFOAJIOTQF
TBGFUZOPGO6-1(6DZMIOEFSTOBSFOJOTQFDUFEOFWEFS
FNQMPZTOJOEFQFOEFOUOFYQFSUT6J0O0-1(6DZMJIOE
#VTIJOFTT 0.JOJTUSZOPGO&OFSHZ 0UPOFOTVSFAUIB
BSFOGPVOEOUPOCFOEFUFSJPSBUFE O0TVTQFDUFEOQP(
BOEONVTUSCFOEFTUSPZFE

3JTLSO 83JTLT PG BDDJEFOUT GSPN USBOTQPSUJOH
SFMBUFERSHUDWRRIDDO 5LVN

,04BGFUZ OPDDVQBUJP!

FOWJSPONFOU

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5|FO$PNQBOZo6IBTd 0TVCTIJEJBSJFTOFOHBHFESJJOOQU
OBNFMZo -$3 6BOEOJ 4-. O0XIJDIGEVSIJOHAOUSBOTQPS
USBOTQPSUBUJPOOJOWFIJDMFT 6FRVJQNFOU O0PSQES.

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT
*GOBOOBDDJEFOUOPDDVSTOGSPNOUSBOTQPSUJOHG-
SFTVMUBJOOMPTTOPGOMIGF 0EBNBHFOUPOUIFOBTTF

B3JTLOINBOBHFNFOUGSBNFBTVSFT
5|FOSPNQBOZOFOHBHFTAJOOUIFOUSBOTQPSUBUJPO¢
%WFQBSUNFOUOPGO&OFSHZO#VTIOFTT 8.JOJTUSZOPC
SFBEJOFTTOPGOJUTOUSVDLTOBOEOESIWFSTOEBJIMZ
BNNPOJBOUSVDLT 0-1(0UBOLFST 0BOEJBNNPOJBAOUE
-BOEOJOS5SBOTQPSU 8UIFO.BSIOFO%FQBSUNFOU 0BOE
BSFOUSBIJOFEOBOEOMIDFOTFEOCZAUIFOFQBSUNFO
XJUIOQUIFOSFHVMBUJPOTOPGOUIFOHPWFSONFOUOBHI
BEEJUJPO OUIFO$SPNQBOZOIBTOTFDVSFEJJOTVSBODI
DPNQSJTJOHOPIMAOUSVDLT 0-1(0USVDLT 0BOEOBNNF
UIJSE QBSUzZzoMIBCIMJUZ 8BIJNJOHAOUPAONJUJIHBUFOAC
JODJEFOUT

3JTL3 3'PSFJHO FYDIBOHF SJTL GSPN -1( USBEJOH
3FMBUFEJS ODL@UIPII BT VN
:3'MVDUVBUJPOBJOBFY]I

UIF6JOGMBUJPOOASBUF

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5|FOSPNQBOZAIJTOFYQPTFEOUPOSITLTOGSPNAOGMVDL
FDPOPNJDOTMPXEPXOODBVTFEOCZOTFWFSBMAGBDU
BGGFDUFEOUIFOWPMBUJIJMIUZSPGOGPSFIJHOOFYDIBO

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
5|F0SJTLOPGOGPSFIJHOOFYDIBOHFOSBUFOGMVDUVBL
DPOTJTUTOPGAOUXPONBJOODPNQPOFOUT
O051FOEJTUSIJCVUIPOOPGO-1(UPODVTUPNFSTOPVUT
EPFTOOPUOGBDFOGPSFIJHOOFYDIBOHFOSJTLOBTOA4(5
O051FOEJTUSIJCVUIPOOPGO-1(6UPODPNQBOJFTOXJUI
$PNQBOJFTOFBSOOSFWFOVF6JOOMPDBMADVSSFODJI
FYDIBOHFOMPDBMODVSSFODZ8JOUPOAG64EPMMBST 0

B3JTLOINBOBHFNFOUGSBNFBTVSFT
5|lFO$PNQBOZONBOBHFTOGPSFIJHOOFYDIBOHFASJTLO
FYDIBOHFOSBUFOGMVDUVBUJPOT 651JTOJTOBDIJFWEF
PGOJUTOFYQPTVSF 0/FWFSUIFMFTT dUIFODFOUSBMZ¢
SJTLOXJUIJOAOUIFOSPNQBOZAUPAONBYJINJ[FOCFOFGJU
SJTL

3JTLA 8*OUFSFTU 3BUF '"MVDUVBUJPO 3JTL GPS -PO

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



3FMBUFEJS ODL@RIPII BT VN
:3'MVDUVBUJPOBJOBFYI

UIF6JOGMBUJPOOASBUF

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

*O9 OMPBOJJOUFSFTUOSBUFTOBSFOFYQFDUFEQUI
5/[BJMBOE 60XIJDIOSFEVDFEOUIFOQPMJIDZAJOUFSFTU
FDPOPNJDSDPOEJUJPOTOBOEJIJOGMBUIPOASFNBJO
XJUI6JOGMBUJPOOUSFOET 6DBQJUBMAJOGMPXTABO
JOUFSFTUBCVSEFOOBOESGJIOBODJOHODPTUTOPGOUI

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
5|FOBEKVTUNFOUOPGOMFOEJOHOIJOUFSFTUOBSBUFT®
0$SPSQPSBUFO#POE 05IFOJOUFSFTUOSBUFAJTOGJIYF
SBUFTOGPSOOFXMZ3JTTVFEOCPOET
04IPSU UFSNOMPBO 05IF6JOUFSFTUASBUF8JITOGJIY
0-POH UFSNOMPBO O05IFODPTUSOPGAGJIJOBODJOHGJIT
XIFO3JOUFSFTUOSBUFTOSJTF

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
8JUIOSFTQFDUOUPOCPSSPXJOHTOEFOPNJOBUFEOQJO
BHSFFNFOUTOUPOQBSUIJBMMZANJUIJHBUFAOUIFASJITL«
JOUFSFTUOSBUFTOXPVMEOIBWFOBOMINIJUFESINQBD

3JTLO 83JTLT PG FYQBOEJOH JOWFTUNFOU JO FYJT
SFMBUFE®SNTDNHIQFDILVN

,0/FXO8CVTIJOFTTOSJTL

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5FO$PNQBOZQMBOTOUPAIJOWFTUSJOOFYJTUJOHOB:
PQQPSUVOJUJFTOUPOHFOFSBUFOMPOH UFSNAOHSPXL
CVTIJOFTTOFYQBOTJPO OUIFSFOBSFOVOBWPJEBCMEF¢
EFNBOESJOOFBDIODPVOUSZ 6DPNQFUJUJPO 8UBYBU
GMVDUVBUJPOT8JOODSVEFOPIMOBOEG-1(0QSJDFTAJ

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT

5|FOFYQBOTIJPOOPGOIJOWFTUNFOUTOJOOFYJTUJOHOI
UBSHFUT 0.PSFPWFS 0JOWFTUNFOUTOJOOHSFFOGJF
NBZOBGGFDUOUIFOQSPKFDU TOQBZCBDLOQFSJIPE®SJIC

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5PONJUJHBUFASIJTLTOBTTPDJBUFEOXJUIOCVTIOFTTC
BOBMZTJTOUPOBTTFTTOUIFOQPUFOUJBMOPGOFBDIAD
CVTJOFTTFTOBOESODPVOUSJFTOXIFSFOIJUSQPTTFTTF
UBLJOHOJOUPOBDDPVOUSQPUFOUJIJBMASITLTOBOEASV
UPOSFWIFXOBOESEFMJIJCFSBUFOQSPQPTBMTAOCFGPSI

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



VQEBUFEAPOBUIFAQSPHSFTTAPGAOFX8CVTIJOFTTAW
JOWFTUNFOUBQSPKFDUT 8'VSUIFSNPSF 8UIF8$PNQI
FNQMPZFF3QPUFOUJBMAUP3TVQQPSUBUIFAFYQBOT.

3JTLO O$SFEJU SJTL GSPN MFOEJOH UP DVTUPNFS"®
SFMBUFEJEQDL@RIPA BTVN
0% FGBVMUOPOOQBZNF!

3JTLAODIBSBDUFSJTUJDT
5|FO$PNQBOZO(SPVQOPQFSBUFTOBOGVMMZAIJOUFHS
DBUFHPSJ[FEOJOUPOUISFFOQSINBSZOHSPVQT
OSVTUPNFSTOVUIMI[IJOHO-1(0GPSODPPLJOH
OSVTUPNFSTOVUIMI[JOHO-1(0JOOWBSJPVTAJOEVTL
OSVTUPNFSTOVUIMI[IJOHO-1(0BTOGVFMOGPSAOWFIJEL
5|FOSPNQBOZOFYUFOETODSFEJUSOUPODVTUPNFSTOGI
EFUFSNJOFODSFEJUSUFSNTOBOESODSFEJUOMINIUT &
QPUFOUJBMMZOMFBEJOHOUPODSFEJUSBQQSPWBMAC
JOOUIFJSOSFQBZNFOUSBCIMIUZ 651JTOTIJUVBUJPOSOS

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
&YUFOEJOHODSFEJUOUPODVTUPNFSTOXIPOMBDLOAOUIF
UIFOSPNQBOZ QPUFOUJBMMZAOMFBEJOHOUPOCBEOJE
GJOBODJBMATUBUFNFOUT

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
5|FO$SPNQBOZOIBTOINQMFNFOUFESONPSFOTUSJOHFOL
DSFEJUOUFSNOBOEODSFEJUOMINIUOGUPOCFOBQQSPQ
SFDFIWBCMFOUVSOPWFS6SBUJPOBOEOBWFSBHFADP
PWFSEVFOBDDPVOUTOBOEJOPO QFSGPSNJOHAOMPBO
BOESFGGFDUJWFOAONBOOFS

3JTLO O0$MINBUF BOE FOWJSPONFOUBM SJTLT UIBL
SFMBUFE®SNUDMNHIQFDILVN

1 85&4(8SJITL

3JTLAODIBSBDUFSJTUJDT

5|FOXPSMESJTOFYQFSIJFODJOHODMJINBUFAODIBOHFOU
DBVTFT 6POFOPGOXIIJDIOIJTOHMPCBMOACPIMIOH 651J°
-1( OXIJDIOSFMFBTFTODBSCPOJOEJPYJEFOBOEOSHSFF(

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
$MINBUFODIBOHF6JTODBVTIJOHODIBOHFT8JOODPSBN
XFBUIFSOQBUUFSOTOBSFOJODSFBTJOHOUIFOGSFRVF
IVSSIJDBOFT 6BOEJJOUFOTFOIFBUOXBWFTOUIBUJIXP)
QSPEVDUJPOOBOEOJUIFOSBQJESEFDMJOFAOPGAOBUVS
PQFSBUJPOTO8JOOUIFOMPOHOUFSN

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



B3JTLOINBOBHFNFOUGSBNFBTVSFT

5|FO$SPNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFEOSTUSBUFHJFTOBOE(¢
HBTd -1( OUPONFFUOUIFOOFFETOPGOBMMODVTUPNE!
HSFFOIPVTFOHBTFTOXJUIONBYIJNVNOFGGJIJDJFODZo6C
NPEFMTOUPONJOJIJNIJ[FOOBUVSBMOHBTOMPTTOBOEON
XJUIJOOXBSFIPVTFTOBOESCSBODIFT 8PSHBOJ[JOHd
FNQMPZFFTOUPOTBWFOFMFDUSJDJUZ 8UVSOOPGGON

3JTLA O63JTLT UP UIF RVBMJUZ PG MJGF BOE TBGFL
SFMBUFE&®SNTDMNHIQFDILVN

5&4(8SJITL

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5|FOPQFSBUJPOOPGOUIFOMIRVFGIJFEOQFUSPMFVNGFL
PDDVQBUJPOBMOIFBMUIOPGOIQFPQMFAJOOUIFODPNN
CVTIJOFTT 0*GOBOOBDDJEFOUOPDDVST dJUSNBZOATF)

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT

8IFOOBOOFNFSHFODZ6JODJEFOUOSFMBUFEOQUPOACVT
TBGFUZOPGOQFPQMFAJOOUIFOADPNNVOJUZOBOEOSTVS
TUBLFIPMEFSTOPGOUIFODPNQBOZ dJUONBZOBGGFDU
DPNNVOJUZ 0TPDJFUZ 0BOESUIFOFOWJISPONFOUOGSTV

B3JTLOINBOBHFNFOUGSBNFBTVSFT
5|FOSPNQBOZODPOEVDUTOTBGFUZAUFTUTOGPSAOHBT
SFHVMBUPSZ8CPEJFTOBOEJOJOUFSOBMOAEFQBSUNFO
VOEFSTUBOEJOHOPGOTBGFUZSGPSOFNQMPZFFTABO
BDUJWJUJFT8JODMVEFOFNFSHFODZJOESIJMMT 8GJSF
JOWIJUFEOUPOQBSUJDIJQBUFOBOEOPCTFSWFAOUIFTFO
JOTUJMMTOSFTQPOTIJCIMJUZSOBOEOVOEFSTUBOEJO!}
J)VNBOO3FTPVSDFTO%FQBSUNFOU

3JTLd O04VQFSWJITPSZ SJTL
SFMBUFE®SNTDMNHPIQFDILVN

'3&4(8SJITL

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
3JTLOGSPNOOPO DPNQMJIJBODFAXJUIBQSIODIQMFTAI

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
/IPO DPNQMJBODFOXJUIOHPPESDPSQPSBUFOHPWFSO
BOESTVTUBJOBCMFOWBMVFODSFBUJPOOPGOAOUIFA$PN

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEOWBSJPVTOTVCDPN

BOES3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFF SUIFO"VEJUSSPNN.
1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



BOESQSBDUIJDFTOPGOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBO
$PNQBOZ

3JTLd 8%JHJUBM 5FDIOPMPHZ 3JTLT BOE $ZCFS 51!
3FMBUFE ®SHUWBWRRDIDO 5LVN

,0*OGPSNBUJPOOTFDVS

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
%JHIJUBMAOUFDIOPMPHZ3SJTLTOBOEODZCFSOUISFBU®
DSFBUFOEJHIJUBMODPOOFDUJWJIUZ 68IJMFOUIJTOAIFN
BOEOJJOFGGJDJFOUOSDPNNVOJDBUJPOAOFUXPSLT 8Q
TZTUFNTOBOESDSJUJDBMAJOGPSNBUJPO

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
3JTLTOBSIJTIJOHOGSPNODPNQVUFSOTZTUFNTAONBZAODI
OFUXPSLTONBZOFYQFSJFODFOPVUBHFTOPSAGBJIMVS
QPTFODZCFSTFDVSJUZOAUISFBUT

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEOHVIJEFMJOFTOAGP S«
BTTFTTJOHO$ZCFSO3FTIMIFODFOSFBEJOFTTOBOEGN
FNBIJMT 83FHVMBSOTZTUFNOCBDLVQTOBSFOQFSGPS
S5SFDIOPMPHZSEFQBSUNFOUOUBTLFEOXJUIOGNPOJUPS.
UFTUTOBOEJSJOTQFDUJPOT 6BOEAOSFHVMBSMZ3JOTQ
QSFWFOUOBUUBDLTOPOOTFSWFSOEBUB 0"0#VTJOFT"
DPVMEOSGEJTSVQUOCVTIOFTTOPQFSBUJPOT 0#$10ESJ

3JTLA O63JTLT BSJTJOH GSPN OPO DPNQMJBODF XJI
PQFSBUJPOT

SFMBUFEXRIHEOUPQF¥FBITS5LVN

,0$IBOHFAJOAOMBXTOBOI

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
5|F6JTTVBODFOPGOBOIMBSHFOOVNCFSOPGODPNQMFY
XJUI8JOTVGGIJDJFOUAONPOJUPSJOHOPGOOFXMZOBOO
MFHBMAOSFRVIJSFNFOUTJODMVEJOHOSFOFXBMTOBOE
CVTJOFTTOBDUJWJUJFTNBZOOPUOCFODPOEVDUFE®SJ
QPTFOUIFOGPMMPXJOHOSJITLT
83TLOPGOOPUSPCUBJOJOH OPSOEFMBZTOJOOPCUB
8dTLOPGOOPO DPNQMJIJBODFOXJUIOSFMFWBOUOMB
XJUIOGOFXMZOIJTTVFEOMFHBMASFRVISFENFOUT

3JTL SFMBUFEGDPOTFRVFODFT

BBFOSPNQBOZAONBZOCFOSFRVISFEOUPOTVTQFOEGSP
CVTIJOFTTOPQFSBUJPOOMIDFOTFTOPSOPUIFSOSFN

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



BBFOSQNQBOZANBZACFAEFOJFEABQQSPWBMAUPAP
VOBCMFAUP3SFOFXdMJIJDFOTFTASFRVISFEAGPSAJ
IMVSFAUP3DPNQMZ 3PS8JODPNQMFUF38DPNQMJ
GJOFT 8PS8MPTT8PGACVTIJOFTTAPQQPSUVOJUJF1

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
5|FO$PNQBOZSDMPTFMZONPOJUPSTOBQQMJIDBCMFOAN
JTTVFEOSMBXTOBOESSFHVMBUJPOT UPOFOTVSFAGVI
SFTQPOTIJCMFOGPSOUSBDLIJOHOBOEJOBOBMZ[JOHOMF
QSPQFSOVOEFSTUBOEJOHOBOEOJOBEIFSFODF 0*OdBEL
PCUBJOJOHOHBTOCVTIOFTTOPQFSBUJPOOMIDFOTEFT
MBXBDDVSBUFMZ 6DPNQMFUFMZ 6BOEJXJUIJOOAUIFE
PWFSTJHIU

3JTLAd ©63JTL PG OPO DPNQMJBODF PS JNQSPQFS D
SFMBUFEXRHEOUPQFBITS5LVN

, 0$PSQPSBUFO(PWFSOB

3JTLAODIBSBDUFSJTUJDT

5/F01FSTPOBMd%BUBO1SPUFDUJPOO"DUO# & 0O 01
GPSOQFSTPOBMOEBUBOTVDIOBTOOBNFT OBEESFTTFT
XFCTIJUFOVTFSOBDDPVOUT O0IFBMUIOGSFDPSET 0BOEG¢
UPOIQFSTPOBMOEBUBSIJOOCPUIOQIZTIDBMAOBOEAFMF

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT

'BIMVSFOUPODPNQMZAXJUIBUIFO1FSTPOBMO%BUBA1
DPMMFDUJJOGPSNBUJPOJGSPNOIJUTOTUBLFIPMEFST
UIJNF OUIFO(SPVQAONVTUOSFRVFTUOBOEOPCUBJIOGOQF
DPOTFOUJJTOPCUBJIOFE OQUIFO(SPVQABTTVNFTOSFT(
QSPUFDUJPOOPGOQFSTPOBMOEBUB /PO DPNQMJBO
TFWFSFODIJWJIM 6DSIJNJOBM 6BOEJSBENJOJTUSBUJW

3JTLANBOBHFNFOUBNFBTVSFT
5IF3$PNQBOZSQMBDFTATUSPOHAFNQIBTJTAPOBQFS™
PGAQFSTPOBM3JOGPSNBUJPO3PGABMMATUBLFIPME
3%FWFMPQFESBOESQVCMJITIFEdBALISIWBDZA1PMJIL
3& TUBCMJTIFESBSQPMJIDZAPOAUIFAVTFAPGADPPLJ
3*NQMFNFOUFE3BADPPLJFADPOTFOUBSQPQ VQ3POS
3*TTVFESB31LFSTPOBMA%BUBA3LSPUFDUJPO31IPMJID
3" TTIJHOFE3JOUFSOBMAEFQBSUNFOUTAUPSEFWFMI
QFSTPOOFM
3" QQPJOUFE3Bd%BUBALSPUFDUJPOSOGGJIDFSA %1
EFQBSUNFOUTASFTQPOTJCMFAGPSAFOTVSJOHSDPN
3% FTJHOBUFE®BAVOJUBUP3SFWIFX3DPNQMJIBODF

3JTLd O0&OFSHZ 5SBOTJUJPO $MJINBUF $IBOHF 3J1
1BSUS 6#VTJOFTTG0QFSBUJ



3FMB UF E &SN UDMUHPIQFDTL VN
" S#FIBWJPS3PSS8OFFETE
- 5&4(8SJITL
" OSMINBUFODIBOHFOBO
2SHUDWLRQDO 5LVN
' 3$MIJNBUF3DIBOHF3BO

,0O*NQBDUOPOOUIFOFOW

3JTLAODIBSBDUFSJTUJDT
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DIBOHFONBGEBHFNFOU
4FUUJOHOHSFFOIPVTFOHBTOFNJTTIJPOOHPBMT
%PFTOUIFODPNQBOZOTFUOHRSIFFOIPVTFOHBTAONBOBH
$PNQBOZ TOMYIUUWIOHBUBG HFEAFOHSF
4FUUJOHODBSCPOJOFVU
4FUUJOHOOFU [FSPOHSFFOIPVTFOHBTAFNJTTJPOTAL
%FUBJMT8PGOTFUUJOHB8OFU [FSPOHSFFOIPVTFA8HBT

(SFFOIPVTF8HBT341PSU UFSNBH UFSNJ
#BTFOZEBS T %FSUJGJDBUJPC
FNJTTJPOSTDPQFUBSHFU3EZBBHFUBZFBS
ADPQFd 3 B 3 33HEVDF BAHEVIDIBEK BOE (SF|f
(SFFOIPVOF®HBTIO®Zd BSJOSBOBHFENFOU 0
FNJTTJPOPNQBSJIJTPOOBHATP PP &
BUBOFSCBTRAZPES TEFOZFBFODF CBTEF
IPOF
ADPQF?3 3 8 3 83HEVDF BAHEVIDIBE® BOE (SF|f
(SFFOIPVOF®HBIWDEZd SJOSBOBHENFOU 0
FNJTTIJPOPNQBSJTPOOBHATP PP 8
FUSWIFSCBTRAEREB TEFBODF CBTF
IPOF
ADPQF® 3 8 3 83HEVDF BAHEVIDBEK BOE (SF|f
(SFFOIPVOF®HBIWBEZS SJOSBOBHFNFOU 0
FNJTTJPOPNQBSJTPOOBHATP PP &
3F $OUIFSCBTRHERES TE3ZFBODF CBTEF
IPOF

4FUUJOHODBSCPOBOFVUSBMJUZBUBSHFUT
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%FUBJMTOPGOTFUUJOHJODBSCPOJSOFVUSBMJUZ3UBS

(SFFOIPVTFBHBISFNJTTJPOS?
#BTFOZFBS T5BSHFU3ZFBSHASUJGJIDB U

TDPQF

ADPQF?S 3 3(SFFO| PV T 3 BBHEY D F/PDIZ S
FNJTTJPOTR 3U$0

ADPQF3 3 3(SFFO|PVT¥F3BBHY D FPDIZS
FNJTTJPOTF3 3U$0

ADPQF3 3 3(SFFO|PVT¥F3BBHEY D FPDIZS
FNJTTJPOH 3 3U$0

1FSGPSNBODFA6BOESPVUDPNFTOPGOHSFFOIPVTFOHB

1FSGPSNBODFOBOEOPNWUDPNFTOPGOHSFFOIPV"®

NBOBHFNFOU

*O9 OUIFO$SPNQBOZONBOBHFEOHSFFOIPVTFOHBTO
X1JDIOBSFOBTTPDJBUFEOXJUIODMINBUFODIBOHFABO
FOFSHZOEFNBOE 65IFO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTAJUTAS
JNQBDUT 0"DDPSEJOHMZ OUIFO$SPNQBOZSGPDVTFTO
FDPTZTUFNT 0FGGJDJFOUOVTFOPGOSFTPVSDFTOBOE
QSPDFTTFT 05IFTFOFGGPSUTOBJIJNOUPONJUJHBUFAOM
FOFSHZ8CVTIJOFTTOXJUIPVUODBVTIJOHOBEWFSTFOF(
OSHBOJ[BUJPOGS $'0 0BTTFTTNFOUGSJOOS OBOEQJIBTC
FNJTTIJPOTOEBUBOGSPNOIEPNFTUJDOPQFSBUJPOTAU
EFGJOJOHONJUJHBUJPOONFBTVSFT 0BOEOSTZTUFNBL
QSFQBSFE8JOOBDDPSEBODFOXJUIBUIFO(SFFOIPVTEF¢
FNJTTJPOTOJOUPOUISFFOTDPQFT4A4DPQFO 04DPQFO
BOEODIBSBDUFSJTUJDTOPGOHSFFOIPVTFOHBTOAOFNJIT

4DPQFd O0%JSFDUOG(SFFOIPVTFO(BTO&NJTTJIPOT

4DPQFd 0DPWFSTOGVFMODPOTVNQUJPOAOGSPNOUIFO
QSPEVDUOMPHJITUJDT 651JT0JODMVEFT8JOCPVOEOGN
HBTOTUPSBHFOUFSNJOBMT 0BOEOPVUCPVOEOJSMPHJIT
DVTUPNFSTOCZAUSVDL

*0O0 OUIFO4IJBNHBTO(SPVQAOPQFSBUFEOUSBDUPS®S
GPSOCPUIBGEPNFTUJDOBOEOSIJOUFSOBUJPOBMOAUSBOT
FNJTTJPOTO6CZd 0o6CZd ODPNQBSFEOXJUISUIFSCB
SFOQOMBDFNFOUOPGOEJFTFM QPXFSFEOQUSVDLTAOXJUI¢

4ADPQFJd O8*OEJSFDUA(SFFOIPVTF3(BTA&NJTTJIPOT
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4DPQFO 0JODMVEFTOFNJTTIJPOTOBTTPDJBUFEOJdXJUIC¢
-1(0DZMJOEFSONBOVGBDUVSJOHAQMBOUT 8BOE®J-1(
5|FO$PNQBOZOIBTOTFUOBOUBSHFUBUPSSFEVDFOAJOE
ZFBSH OUISPVHIBUIFJOTUBMMBUJPOSPGOTPMBS
GBDJMJUJFT

4DPQFd OOUIFSO*OEJSFDUOA(SFFOIPVTFO(BTA&NJIT

4DPQFO ODPWFSTOFNJTTIJPOTOGSPNOPUIFSA8JOEJSF
PQFSBUJPOT 0QBQFSOVTBHF 0BOEOPUIFSONBUFSJB
NBOVGBDUVSJOHAOGBDJIJMJUJFT 6-1(6TFSWJDFOTUBU
MIJIRVFGIJFESQFUSPMFVNOHBTO -1( TPMEAUPOADVTUI
FNJTTJPOTACZd 06CZd ODPNQBSFEOXJUIOUIFO ¢

(SFFOIPVTFOHBTONBOBHFNFOUG 0$PSQPSBUFJ3HSFF

5PUBMOHSFFQIPVSHEBS BTOFNJITTIPOT
UPOOFTOPGADBSCPOSEJPYJEF3FRVIWBMFOU

5PUBMOHSFFOIPVBROHBTAOFNJTTIJPOTO 64DPQFO
.FUSJDBUPOOFTA8PGC 3DBSCPO?EJPYJEF6FRVJWBMF

—

.FUSJDOUPOOFTOPGODBSCPOQEJPYJEFOFRVJWBMF

—

5PUBMAHSFFOIPVBH BHBTBFNJJTTJPOTB 04DPQFO

5PUBMOHSFFOIPVBROHBTAFNJTTIJPOTG 64DPQFO
.FUSJDOUPOOFTAPGADBSCPOQEJPYJEFOFRVJWBMF{

(SFFOIPVTF8HBT3NBOBHFNFOU 87FSJGJDBUJPO3PG
7FSJGJDBUJPO3PGAUIF3ADENQBOZ TAHSFFOIPVTFA3
JTUBPGAHSFFOIPBUBHFBFOVURS ZG UFIIBHE
4G
3FGFSFODF3GJMF3GPSA3ULF@H S P PN F E JIB BTTRWM
QEG

*OGPSNBUJPOAOPOOSJODJEFOUTOSFMBUFEGBUPO
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IVNCFSOPGODBTFTABOESJODJIJEFOUTAPGAOMFHBMAWJ

IVNCFSOPGODBTFTOPSOJODIJEFOUTOPGAOMFHBMO
WIPMBUJPOTOPSOOFHBUJWFOFOWJISPONFOUBM®
JNQBDUS& DBTFT
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04PDJBMATVTUBJOBCJMJUZANBOBHFNFOU

04PDJBMOQPMIDZ3BOESHVIEFMJOFT
APDJBMSBOEGSIVNBOSSIHIUTEQPMIDZSBOEGSHYV

APDJBMABOEOJIVNEBNTNSBHFE d 8B NUEF M JIOHS
$POTVNFS DVTUPNFSA3SJ
FOWJSPONFOUBMOSJHIU

BUOXPSL 6/PO EJTDSJNJ

)VNBOOG3JHIUT81PMJIDZ
5|FOSPNQBOZOIJTODPNNJUUFEOQUPOSFTQFDUJOHOBOI
QSJODIJQMFTOFOEPSTFEOCZOJOUFSOBUJPOBMAOMBX
XIFSFOUIFO(SPVQOPQFSBUFT 6BMJHOJOHOAXJUIBUIF«
3JHIUTO 6%)3 O0"EEJUJPOBMMZ SUIF3(SPVQAIBTAJO
BOESUIFO60OJUFES/BUIJPOTO(VIEJOHO1ISIODIQMFTOAF
BRO %JTDSJIJNJOBUJPOSG
5|FOSPNQBOZOEPFTOOPUSEJTDSINIJOBUFA3JOOBOZAG
"MMOFNQMPZFFTOBSFOUSFBUFEOFRVBMMZ 6SFHBSE
OBUJPOBMJUZ 6QPMJUJDBMOPQJIOJIJPO 0PSOBOZJPU
dBGFOBOEJ)FBMUIZ68PSLIJOH3&OWJISPONFOU
5|FOSPNQBOZO3JTODPNNJUUFEOUPODSFBUJOHOBOATBC
QSPUFDUOJFNQMPZFFT40IFBMUIOGBOESTBGFUZ 851JT¢
XPSLQMBDFACVMMZJIOH
BISG&NQMPZNFOUJSPOEJUJPOTOBOEGSPNQFOTB
5|FOSPNQBOZO8JTODPNNJUUFEOQUPOGBJSOBOESFRVJIU
BSFODPNNFOTVSBUFAOXJUIOFNQMPZFFT48TLIMMTOAB(
BMTPOQMBDFTOHSFBUOINQPSUBODFOPOOAVQIPMEJO|
SSFFEPN3PGA"TTPDIJBUJPOSBOEOSPMMFDUJWFO3#E
&ENQMPZFFTOIBWFOUIF6SIHIUBUPOGSFFMZABTTPDJB
BEESFTTOXPSLQMBDFOJTTVFT 85IFO$PNQBOZASFTQ
USBOTQBSFOUSDPNNVOJDBUJPO
88PIJCIJUJPOOPGOSIJMES-BCPSOBOEJ'PSDFES-BCH
5|FO$PNQBOZOTUSIDUMZSQSPIJCIJUTOBOEOJBEPFTOAOP
XJUIOMBXTOBOEOSFHVMBUJPOTOSFHBSEJOHOUIFAN
88IJWBDZ8BOESLIFSTPOBMd%BUBGO1ISPUFDUJPO
5|FO$PNQBOZOSFTQFDUTOFNQMPZFFT O0BOESDVTUP?!
DPNQMJBODFAXJUIOSFMFWBOUAOMBXT 0XJUIOBQQSP
8BJTUMFCMPXFS381SPUFDUJPO
5|FOSPNQBOZOFODPVSBHFTOFNQMPZFFTOUPAOSFQPS
BOESTFDVSFONFDIBOJTNT 08I JTUMFCMPXFSTOBSFO!
$PNQMJIBODF&8XJUI6-BXTOBOE6*OUFSOBUJPOBM®&4
5|FO$PNQBOZOBEIFSFTOUPAIVNBOOJOSIHIUTOMBXTABC
JOUFSOBUJPOBMOATUBOEBSETOGPSOAIVNBOOSIHIUTS
PWNBOO3JHIUTE5SBJOJOHOBOEJd"XBSFOFTT
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5|FO$PNQBOZOQSPWIEFTOIVNBOOSIJHIUTOUSBJOJOH
UPJUIJTOIQPMJIDZ
$PPNQMIBODF3XJUI6-PDBMA'SFFEPNOPGOA"TTPDJBL
5|FOSPNQBOZOVQIPMETOGVOEBNFOUBMAIVNBOOASJIH
PSHBOJ[BUJPOTOPSOHSPVQTOXJUIOTIBSFEOPCKFDU
HSPVQT dJOSBDDPSEBODFOXJUIOMPDBMAMBXT

$IIJMEG63JHIUTO1PMJIDZ
5|FO$PNQBOZS3JTODPNNJUUFEOUPODPOEVDUJOHOCYV
1PMIJDZOUPOQSPUFDUOBOEOTBGFHVBSEQUIFASJHIUT
QSPUFDUJOHOUIFSIHIUTOPGOWVMOFSBCMFODIIJME
3JHIUTOPGOUIF8$IIJMES $3$ 0BOOSJOUFSOBUJPOBMS
BINTOUPOFOTVSFOUIBUOBMMODIJMESFOOBSFOQSPUI
BMM&BSFBT

01SPIJCJUJPOBPGOSIIMES-BCPSH
5|FOSPNQBOZOEPFTOOPUOVTFOPSOTVQQPSUOGODIIJMES®S
JODMVEJOHOGPSDFESOMBCPS 8IBSNGVMAdXPSLAODPOE

01SPUFDUJPOJOGSPNO&YQMPJUBUJPOGSGBOESB7IPMF(
5|FO$PNQBOZO6JTODPNNJUUFEOQUPOQSPUFDUJOHODIJ
WIPMFODF 6JODMVEJOHOUIFOQSFWFOUJPOOJPGOTFY

03JHIUBGUPJ&EVDBUJPOGS
5|FO$SPNQBOZdTVQQPSUTODIJMESFO TOSJHIUBUPOFE
PCTUSVDUFE

03JHIUBUPO)FBMUI
5|FO$SPNQBOZSFNQIBTIJ[FTODIJMESFO TOSJHIUSUPOF
BDDFTTOUPSIFBMUISTFSWIDFTOXIIMFOQSPUFDUJOH

01SPNPUJPOOJPGOASIIMEO%FWFMPQNFOUSd
5|FOSPNQBOZATVQQPSUTOUIFOEFWFMPQNFOUOPGAD
UIFNOUPOHSPXO0VQOJOOBAIFBMUIZOBOESDPNQMFUFE

&NQMPZFFO63JHIUTY
0&RVBMJUZO6JOO&NQMPZNFOUOGLISPDFTTFT®
5|FO$PNQBOZOFOTVSFTOFRVBMOUSFBUNFOUOJJOOBM
IPMJEBZT 0XPSLOBTTIJHONFOUT QFSGPSNBODFOFW
XJUIPVUSEJTDSJIJNJOBUJPO
0$BSFGVMOWVUZB1FSGPSNBODFAUP381SFWFOU38)VI
5|FO$PNQBOZOUBLFTOQSFDBVUJPOTOUPOQSFWFOUS®S
SIJHIUT 0BOEOSFQPSUTOUPONBOBHFNFOUBUPOAQSFW
0/P6'PSDFE3-BCPS 0)VNBOJ5SBGGJDLJOH dPSd3$1d
5|FOSPNQBOZOEPFTOOPUOVTFOGPSDFESOMBCPS d8IVN
QTZDIPMPHIJDBMAQVOJTINFOUOPGOIFNQMPZFFT 08JOI
PGOWIPMFODF 05IFO0$PNQBOZOBMTPOSFTQFDUTOUIF
0)FBMUI 84BGFUZ 3BOEJO8PSLO&OWJISPONFOU
5|FOSPNQBOZODBSFTOGPSOUIFOIFBMUI 83TBGFUZ 96B(
BOESQSBDUJDFTOBSFJOOQMBDFOAUPAONBIOUBJOABS
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#VTIJOFTTA1BSUOFSA83JHIUT
03JTL6.BOBHFNFOU383FMBUFEOUPO#VTJIJOFTTA1BSU
5|FO$PNQBOZAOINBOBHFTOSJTLTOSFMBUFEOQUPOACVTJIC
UIFOFOWJSPONFOU 0TPDJFUZ 0BOEOHPWFSOBODF ¢
FOTVSFODMFBSOPQFSBUJPOT 0*O0DBTFOPGAIVNBOG
QSPDFTTFTOBOEAONJUIJHBUJOHONFBTVSFT8JOOQMBD
0&ODPVSBHJOHO1BSUOFSTOUPO'PMMPX3&UIJDBMAS
5|FOSPNQBOZOFODPVSBHFTOCVTIJOFTTOQBSUOFSTA
GJOBODJBMOTUBOEJOH 06BOSFMJIJBCMFOCVTJIOFTTOAIL
DPNQBOZ4TdIVNBOOSIHIUTOQPMIDZAUPOFOTVSFAGI
01SPNPUJOH84BGFUZ35SBJOJOHOGPSO01BSUOFSd&
5|FOSPNQBOZOFODPVSBHFTOQBSUOFSTOUPOQSPWJIE
GPMMPXOXPSLONBOVBMTOBOEASTBGFUZIQSPDFEVSF

$VTUPNFSOBOEGSSPOTVNFSA3JHIUT
03FTQFDUBGPS8$SVTUPNFS381SJWBDZ3d
5|FO$SPNQBOZOSFTQFDUTODVTUPNFST 0QSJWBDZJdB(
TFSWIJDFOEFUBIJMT 6TUSJDUMZODPOGJEFOUJBM 484\
PGOUIJTJOGPSNBUJPOAOXIMMOCFOEPOFOMBXGVMM:
01SPWJEJOH82VBMJIJUZB81SPEVDUTOBOEGSSBOTQBS
5|FO$PNQBOZSEFMIWFSTOIJHI RVBMJUZAQSPEVDUT.
UP EBUF 6BOEAUSVUIGVM O65IFO$PNQBOZdBMTPOGVI

$PNNVOJUZOBOEJ&OWISPONFOUBMOA3JHIUT
0&OWISPONFOUBMd$BSFda
5|FOSPNQBOZ3JTODPNNJUUFEOQUPOQSFTFSWJOHOUIF
FOWJSPONFOUBMAJINQBDUT 6*USBGPTUFSTOBXBSFOF
FOTVSJOHODPNQMJIBODF&XJUIOMBXT 6TUBOEBSET ¢
FOWJSPONFOUBMAQSBDUJDFTOUISPVHIOBQQSPQSJE
O0$PNNVOJIJUZO%FWFMPQNFOUD®S
5|FO$PNQBOZODPOUSIJCVUFTOUPOUIFOEFWFMPQNFO
XPSLTOUPOINQSPWFOUIFORVBMJIJUZOPGOMIGFOBOEDS®
UIFOHSPXUIOPGOUIFODPNQBOZ

3FGFSFODFSMJOL3GPS3TEBDQBMIBOE a I NENETETS DH
HV JEHWNBRO SJH|U QPMJIDZ @&
$PNQMJBODF3XJUI3IVNBO3SJHIUT3QSJODJIJQMFTABC
)VNBO3SJIJHIUTSNBOBH F 6 FO63 @S/IED OGN ES 36 D E
3JHIUT 85IF80&$%d(VJIEF

&OUFSQSJTFT
3FWJFX3PG3TPDJBM3BOESIVNBOSSJIJHIUTAQPMJIDJIFT

SFWIJFXOPGOTPDJBMAOBOEJSINVFNBOOSIHIUTOQPMIDJIFT
PSOHPBMTOPWFSOUIFOQBTUOZFBS
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J)VNBOOJ83JHIUTO%VFO%IMIHFODFS3 8)3%%

%PFTOUIFODPNQBOZ&EMBWFOBOOJ)3%%OQSPDF

)VNBOOG3JHIUTOBOEJ#VTIOFTT

#VTIJOFTTOPQFSBUJPOTOBSFAJOIFSFOUMZAOMJIOLFEC
FNQMPZFFT40GBNJIJMJFT 0TIBSFIPMEFST JOWFTUP ¢
JOFWJUBCMZJOIBWFOBOOIJNQBDUOAPOJSUIFTFOHSPVQT
X1 JDIODBOOFTDBMBUF38JOUPOMFHBMODBTFTABOEOM
IVNBOOSIJHIUTOPGOTUBLFIPMEFSTOCZ6BMJHOJOHAU
$PNQBOJFTONVTUOEFWFMPQAOTUSBUFHIJFTOBOEAQM
NFDIBOJTNTOGPSOQSPUFDUJPOOJOBOEOGSSFESFTTOXIFC
FOHBHFOJOOEJTDVTTIJPOTOPOOSTVDISGIJTTVFTOUPOAGP

J)VNBOOSJHIUTOJTTVFTOBSFOTFOTIJUIJWFAOBOEOPGUF
CVTIOFTTOPQFSBUJPOT O05IJTONBLFTAIVNBOOSSJIHIU
QSFTTVSFTOBOESEFNBOETOBEWPDBUJOHOGPSAIVNE
SIJHIUTQSIJODIJIQMFTOBOESIJOUFHSBUJOHAUIFNGJOL
IVNBOOSIJHIUTOGSBNFXPSLTOUPSEFWFMPQADBQBCJ
SFTQPOTIJCMZdXJUIBUSBOTQBSFODZ BDDPVOUBCJ
TVQQPSUODPNQMJIJBODFOXJUIOIVNBOOASIHIUTAQSJIOI
CVTJOFTTOWBMVFADIBJO 05IFO$SPNQBOZJIBTAEFWEF!
IVNBOOSIJHIUTOSIJTLTOBOEOQSPNPUFOBODVMUVSFOF

BFGFSFODFAOMJOLOGPSUIBAIPIG P XX R UTIUBMNGBEOTED B
NVNBO 3JHIUT %VF %JMJ

04PDJBMAPQFSBUJOHASFTVMUT

*OGPSNBUJPOAPOJOFNQMPZFFTOBOEOMBCPS

&NQMPZFFT8BOESMBCPS3NBOBHFNFOU3QMBO
5IFSDPNQBOZ TOFNQMPZFF3BOESMBCPSANBOBHF?
&NQMPZFF3BOESMBCPSANBIBHFNG®P &6 MBIFN Q BC

UIFG$SPNQBOZ3HPWEMPQBFOSZFEFBSP NP U
QBSUJDJQBUJPO 8.JHSB:

BOESPDDVQBUJPOBMOAIFI

)VNBOO3FTPVSDF8.BOBHFNFOU

5|FOSPNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFAPGAIN
QSPHSFTTJPOOAXJUIJOOUIFOPSHBOJ[BUJPO 0BOEOJFC
UIFODIBMMFOHFOPGOSFUBJOJOHOUBMFOUFESFNQMF
QMBZToBODSVDIJBMOSPMFAJOSOFOTVSJOHAOUIBUJOFNQ
UIFODPNQBOZ4TOHPBMT 0VMUJNBUFMZ3IFMQJOHOU|

0&NQMPZFFA63FUFOUJPOOBOEWFWFMPQNFOU
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5|FO$PNQBOZO6JTODPNNJUUFEOQUPOEFWFMPQJOHGJIU
SIJTLOPGOSFTPVSDFOTIPSUBHFT 05IF6$PNQBOZJGPL
LOPXMFEHFOBOESTLIMMTOOFFEFEOUPONFFUOSCVTJIO
PGGFSJOHOUSBJOJOHOQSPHSBNT 6BOESJOUFHSBUJ
FNQMPZFFTOBSFOBOBMZ[FEOUPOJINQSPWFAOQFSGPSH
UBMFOUJSEFWFMPQNFOUJMQPMIDIFT 0QSPNPUFTOAIJF
BOQPTIJUIJWFOBUUJUVEFOUPXBSETOUIFOPSHBOJ[BUJ

0$PSQPSBUF87BMVFT3BOEdSVMUVSF

5F6$SPNQBOZOIBTOFTUBCMJT FBE.BBERMPIUEHH TCOH-BWOWIEAITC
DVMUVSF 65IFOWBMVFT8JOTUIJMMAJOOFNQMPZFFTAI
PSHBOJ[BUJPO4TOTVDDFTT 65IF6TQFDJGJDOWBMVF
0*OUBPHBUUZHAOXJUISIPOFTUZOBOEOSIJOUFHSJUZSJ
PGODPSSVQUJPO 8FJUIFSOEJSFDUMZOPSOJOEJSFDU
0" DD PYRWUIBHIMITDPOTICIMIUZOGPSAUIFOQF
OFHBUJWF 08IFOOBOEFDJTJPOOJTONBEFOJOOUIFODP
NJTUBLFOBOEODPSSFDUAJIJU O0BTOFWFSZPOFODBOGANI
®.PSBMIUWZIOHOFUIJDTOBOEOWISUVFT 0-FBEJ
BOESFUIJDBMATUBOEBSET 6FOTVSJOHOUIBUOSPOF T
03WHRFBOEEDBXIOHOCVTIOFTTOTUSIDUMZBJOO
IBWFOLOPXMFEHFOPGAOUIFOMBXTOSFMFWBOUJUPAUI
BDUJPOTOUIBUOWIPMBUFOMFHBMASFRVISFEFNFOUT ¢
0RXC&ADFPADI FOFTTOBOESQSPEVDUIWIUZAJ!
XIIMFOCFJOHOPQFOOUPOOFXOJEFBTOBOESQFSTQFD!
BOESTLIMMTOUPOPUIFSTOFGGFDUJWFMZ 0XIJMFOEF
GPDVTOPOOFGGJIJDIJFODZOBIJNTOUPOFOIBODFAOUFBNX
0 'OX BSHFXDRAHTAINJOEGVM 6DBSFGVM 0BOEOQSVEF
NJOJNJ[FONJTUBLFT 0BOEODBSSZAPVUAOUBTLTOXJUI
FGGFDUJWFMZSCPUIOGPSOPOFTFMG OUIFOPSHBOJIE
$POEVDUJOHOUBTLTOXJUIBIPOFTUZOBOEOPQFOOFTT
TIBSFEOXJUIOUIFOQVCMID 651JTOJODMVEFTOBEIFSJ

MBXTOBOEOSFHVMBUJPOT
00 JFMETOPOOSFTVMUTAOBOEOQFSGPSNBODF 6&
UIFOPVUDPNFTONFBTVSFEOBOEOFWBMVBUFEOUPOAFO

04BGFUZ 80DDVQBUJPOBMOJd)FBMUI 0BOE38PSLO&O
5|FO$PNQBOZOIJTOEFEJDBUFEOQUPOQSPWJIEJOHOBOTE
DPNQBOZOBEIFSFTOUPOUIFAIJHIFTUSTBGFUZ 8PDDV
QSFWFOUOBDDJEFOUT 0,FZ6BTQFDUTOJODMVEF
0"EIFSJOHOUPOBMMOSFMFWBOUATBGFUZ 8IFB
0&OTVSIJOHOXPSLOFOWISPONFOUTONFFUOGUIF
BDDJEFOUT 6FNQIBTJ[JOHOUIFOCFMJFGOUIBUSBDDJ
03FHVMBSMZOSFWJFXJOHOPQFSBUJPOBMOAQS
UFDIOPMPHZ dGPSO6TBGFUZ38JOJUIJBUJIWFT
0&ODPVSBHJOHOFNQMPZFFJOWPMWFENFOUSJ
PVUDPNEFT
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3&NQMPZFF8%FWFMPQNFOUBBOE®$BSFFS3"EWBOL
5IF3$PNQBOZS8SFDPHOJ[FTBUIF8JNQPSUBODF3PGHI\
5IFSHSPVQ3BIJNTAUP3DPOOFDUSBMMAFNQMPZFFTAU
BDIJFWF8UIJT 8UIFSDPNQBOZ8QSPNPUFTAUIF3DPOL
QFSGPSNAUIFJS3 68 {1LIDI\BRISFIF BNV ENSFD 6 P IS®I
VQEBUJOHB3USBJOJOHAQSPHSBNTAUPSNFFUBUIF30F
35SBJOJOH3CBTFE3PO3UIFSPSHBOJ[BUJPO T38DF
5IJT3IFMQT8FNQMPZFFT3VOEFSTUBOESUIF3QSJODJ
PSHBOJ[BUJPO TdWJTJPO
300CPBSEJOH3USBJOJOH3GPS30FX3FNQMPZFFT
51JTSQSPHSBNAFOTVSFTSOFX8IJSFTOVOEFSTUBOES
UIFSDPNQBOZ TGTUBOEBSET8BOESSFHVMBUJPOT
85SBJOJOH38GPS3TQFDJBMJ[FESLOPXMFEHF
51JTSFOIBODFT8FNQMPZFFT 8TLIMMTAJOSTQFDJIGJL
JNQSPWFBUIF3FGGJDJFODZABOESFGGFDUJWFOFTTE
35SBJOJOH3GPS3FNQMPZFF3NBOBHFNFOUBEFWI
51JTSGPDVTFTOPOSEFWFMPQJOHSMFBEFSTIJQATLJIN
APMWJOHBOBOES%FDJTIJPOS.BLIJOH 3BOES*NQSPWJO
BDUJWJUJFT8BINOGUPBINQSPWF38XPSLAFGGJIJDJFODZ
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1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



*OGPSNBUJPOOPOBJODIJEFOUTOSFMBUFEGB8UPS

IVNCFSOPGODBTFTABOESJIJODJEFOUTAOPGATIJHOJGJIDI

5PUBMAOVNCFSOPG
TIHOJGJDBOUGMFH
WIPBBUFROT

ODBTFTAP
BMOPSATPI

50JODJEFC

DJBMAOBOEAIVNBOGSJ

)JUTOPGO

S5SPUBMOAOVNCFSOPG

UPOTIJHOJGJDBOUJOMBCPSOEJT

ODBTFTOAP

50JODJEF(
QVUFTd D

) UTOMFBEJ
BTFT

5PUBMOAOVNCFSOPG
SFMBUFEOUPOACVTJI(

WIJPMBUJPOTO DBTEH

3JODJEFO
DFTT8QBS
T

JTOPSODP]
JOFS4T0oSJ

NQMBJOUT
HIUT®

5FOUPUBMOOVNCEFS
SFMBUFESUPOQBSU

bOPGAODBTH
OFSASJHIU

TOPSODPN
TOWJIPMB L

QMBJOUTH
JJPOTS $B

S5PUBMOAOVNCFSOPG
UPSEJTQVUFTAXJUI
DBTFT

ODBTFTOAP
OUIFADPNN

50JODJEF(
IVOJUZ TP

)UTOMFBEJ
DJFUZJ

5PUBMAOVNCFSOPG
UPODZCFSTFDVSJU?
DBTFT

ODBTFTOAP
FOPSODVTU

50JODJEF(
PNFSOEBU

) UTOSFMB U
BOCSFBDI

)

SPUBMOAOVNCFSOPG
UPOXPSLQMBDFOTB
IFBMUIJd DBTFT

ODBTFTOP
GFUZOBOE

58JODJEF(
5SPDDVQBU

) UTOSFMB U
JPOBMO®&

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



0.BOBHFNFOU3®%JIJTDVTTIJPOGBOEGS"OBMZTJIT{

00QFSBUJPO 6GJOBODJBM3ADPOEJUJPOGBOE

OQFSBUJPOBMOAOPWFSWJFX

*0 8 dUIF35IBJ3FDPOPNZ3DPOUJOVFESUPBFYQBO
HFPQPMJUJDBMAVODFSUBJOUJFT 35IF30GGJDF3PGE
5IBJMBOE4T8FDPOPNZAHSFX3CZ3BQQSPYIJNBUFMZa
CZAQSJWBUF3DPOTVNQUJPO 3UIFGSFDPWFSZ8PGaU
JOWFTUNFOUSSFNBJOFEAWPMBUJMF38JO8MJOF&XJU
XJUIBUIFGBWFSBHF3JOGMBUJPOSSBUF3BUSBAMPXa!
8. FBOXIJMF 8UIFSOVNCFS8PG3JOUFSOBUJPOBM;
TVQQPSUJOHBUIFASFDPWFSZAPGAUIFATFSWJIDFA8TFI
-PPLJOH&BIFBEJUPS 3CPUISEPNFTUJDSBOESJOUF
SFNBJO3SFMBUJWFMZ3DPOTUSBJOFE 85IF3#BOLAPC
SFGMFDUJOHAQSFTTVSFT8GSPNAUIFAHMPCBMA3FDP(
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OQFSBUJOH3SFTVMUTOBOEGSQSPGJIJUBCJIMJIUZ

&YQMBOBUJPOOBOEJ"OBMZTITOPGOUIF6$SPOTPMJIEB
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5HYHQXH
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TFDUJPO O5IFOEFDMJOFOJOOUPUBMOSFWFOVFOXB
CVTJOFTT 6*O6BEEJUJPO OUIFOHMPCBMO-1(6QSJD
FBSMZd OSFTVMUJOHOAJOO8-1(0QSIJDFTOCFJOHOM
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0-1(01SPEVDUT
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TBMFT 0XIJMFOSFWFOVFOGSPNOPUIFSOQFUSPMFVI
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JPXFWFS UIFOUSBOTQPSUBUJPOJOSFWFOVFOQSFT
SFWFOVFOHFOFSBUFEOGSPNOTFSWIDFTOQSPWJIEF
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4FSWIJDFOJODPNFOQSINBSIMZOJODMVEFTOSFWFO)
UFSNJOBMOTFSWJIDFT 0-1(6TUPSBHFOTQBDFOTFSW
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*O8 PUIBSOJODPNFOESPQQFEOUPO#BIUG ONJMMJIP
#B1UO ONJMMJIPOOBJOO O05IFOQSINBSZASFBTP(
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*O80UIFODPTUOPGO-1(6TBMFTOGVSUIFSOEFDSFBTF
GSPNo#BIUS ONJMMJIPOOJJOO O5IFOEFDSFBTF
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&RVW Rl 2WKHU 3HWUR®©GHX®DBQ G H3HNVN O RERMREFDO
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NJMMJPOJJOd O5IFOEFDMJOFOXBTOQSJINBSIMZEZE
*O00UIFODPTUOGVSUIFSOEFDMJOFEOUPO#BIUD o N
#B1UOJ ONJMMJIPOBJOS 051 JTOXBTONBIJOMZASEVF
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SIJTIJOHOUPO#BIUS ONJMMJIPOBJOSS 05SBOTQPS
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DPNQBSFESUPO#BIUOG ONJMMJIPOOBJOO ONBJOM:
XJUIOBUIFOJODSFBTFOJOAONBSJOFOUSBOTQPSUBUJP

04FMMJOHGOBOEGS"ENJOJTUSBUJIJWFOA&YQFOTFTA

5|lFO$SPNQBOZ4TONBJOSTFMMJIJOHAOBOEGOBENJOJTUS
FYFDVUIJWFT48SFNVOFSBUJPO EFQSFDJBUJPO 06°¢
BOEOPUIFSOBTTFUT 0VUIJMJUZODPTUT O0BOEJSPUIFS
*O80UIFTFOFYQFOTFTOSPTFOUPO#BIUDG ONIJMMJIF
#BIl1UJ ONJMMJIPOOBJOO O5IFONBJOOJOSFBTPOOXE
*O80TFMMJOHOBOEO®OBENJOJTUSBUIJWFAOFYQFOTFTA
NIJMMJPOOJPSH ODPNQBSFEOUPO#BIUD ONIJMM.
GPSFIJHOOFYDIBOHFOMPTTOPGO#BIUOS ONJMMJIPO
BENJOJTUSBUJPOOPGO#BIUS ONJIJMMIPOODPNQBSF
*O80TFMMJOHOBOES®OBENJIJOJTUSBUIJWFAOFYQFOTFTS

ODPNQBSFEOUPO#BIUD ONIJMMJIPOBJOS oN
SFEVDFEOTFMMJOHOBOEOBENJOJTUSBUJWFATUBG !

0-PTTOGSPNO6'BIJSO07TBMVFO6.FBTVSFNFOUJ3PGO%FSJ
*O80UIFOSPNQBOZOSFDPHOJ[FEOBOMPTTOPGO#BIU«
JOTUSVNFOUT 0SFQSFTFOUJOHOBOJODSFBTFOPGH
MPTTOXBTONBIJOMZOEVFOUPOSITIOHOIJOUFSFTUGS
*O800UIFOSPNQBOZOSFDPHOJ[FEOBOHBJIOOPGA#BIUC
JOTUSVNFOUT 0BOOJODSFBTFOPGO#BIUO ONJIJMMJIF
QSINBSIJIMZSEVFOUPOUIFASITFOJOOJOUFSFTUOSBU
DPOUSBDUT
*O000 /POF

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



0'JOBODFOoS$PTUTS

*O8 GI(OBBODFODPTUTOSPTFOTIHOJGIDBOUMZAUPO4A
DPNQBSFEOUPO#BIUO ONJMMJIPOOBJOO 05IFdJOI
UPOTVQQPSUOXPSLIJOHODBQJUBMOOFFET

*O8 GI®BBODFODPTUTOGVSUIFS8JODSFBTFEAOTMJIHII
UPO#BIUOG ONJMMJPOBJOO O051JTOXBTOQSJINBSES
JOTUJUVUJPOTOUPOATVQQPSUOUIFOSPNQBOZ4TOPO
*O0 GI®BODFODPTUTOUPUBMFEOG#BIUDO ONJMMJP
NIJMMJPOJdJOd ONBJOMZOEVFOUPOIJHIFSOMPOH
GJOBODFOWFTTFMOBDRVJTIJUJPOTOGPSOUIFO(SPV!
PGo#BIUS ONJMMJIPO

(SPTT31SPGJU 30QFSBUJOH31SPGJU 3BOEB/FUB1SP
(SPTT31SPGJU
*O8 UIFBHSPTTS8QSPGJUSJODSFBTFESUPGS#BIUS
UPO#BIUOG ONIJMMJIPOBJOSO O5IFOIJNQSPWFENFO
$154BVEJ3"SBNDP 3CFHJOOJOH3JO3"VHVTUS 5
XBT& 53J0O8 3VQ3GSPNJ 5303
*OB8UIFSHSPTTSQSPGJUSPGA#BIUS SNIJMMJIPO ¢
ONIJMMJIPOBJOO O05IFOQSINBSZOSFBTPOOGPS
IBMGOPGO ODPNQBSFEOUPOUIFOTBNFOQFSJPEOP
JOO OBOEO® 0JOod OSFTQFDUJWFMZ
*O8OUIFOHSPTTOQSPGJUOPGO#BIUO ONIJIMMJIPO ¢
NIMMJIJPOAJOO ONBIJOMZOEVFOUPOMPXFSOHSPTT
UIFOTBNFOQFSIJPEOMBTUOZFBS O05IFOHSPTTOQSPG.

OQRQFSBUJOHA1SPEOUUDBNVBEFEUYBBOBHBRNSCLEAYBOCFGPSF
*O00PQFSBUJOHOQSPGJUBJODSFBTFEOUPO#BIUD
ONJMMJIPOBJOO O5IFOIJNQSPWFNFOUOJMXBTOQ
EJTDVTTFE 85I1FOPQFSBUJOHOQSPGJIJUAONBSHJIOAXB
*O0 PQRSBUJOHOQSPGJIJUOGVSUIFSOSPTFOUPO#BIU«

DPNQBSFEOUPO#BIUS ONJMMJIPOJJOD 05IFaJ(
PQFSBUJOHOQSPGJUAONBSHJOAXBTOS 0J0Od oBC
*O0 PQRMSBUJOHOQSPGJUBPGO#BIUD ONIJMMJIPO ¢
NIJMMJPOGSJOO ONBJOMZAEVFOUPOUIFOEFDMJOF«
0JOO ODPNQBSFEQUPO 0JOd

IFUB1SPGJU®S

*O8 OFWBOQSPGIJUSTMIHIUMZOEFDSFBTFEOUPO#BIU«
#Bl1UO ONJMMJIPOBJOO O5IFOEFDMJOFOXBTONTE

UFSNOCPSSPXJOHTOEVSJOHOUIFOZFBS 05IFO0OFUJ(
SFTQFDUJWFMZ

*O8 UIFBSPNQBOZ4TOOFUOQSPGJUBGIJODSFBTFEGOUP
DPNQBSFEOUPO#BIU®S ONJMMJPOGJOO 05IFaJI
$PNQBOZ4TOOFUOQSPGJUONBSHJOOUPAUPUBMOSEF

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



*O UIFOSPNQBOZ4TOOFUOQSPGJUBJODSFBTFEOGOPG
#B1UO ONJMMJIPOBJOO ONBJOMZAOEVFOUPOMP >
NBSHJOAOXBTO 0JOd ODPNQBSFEOJOUPO 0JOd

-JRVJEJUZ3BOESDBQJUBMABEFRVBDZ
ILTXLGLW\ DQG $GHTXDF\ Rl &DSLWDO

'VOESBJTJOHO81PMJIDZ

O05IFOHSPVQ4TOTPVSDFTOPGODBQJUBMAGPSOPQFSB
JTTVBODFOPGOCPOET O05IFOHSPVQAIBTOBAQPMJIDZAI
"TOBUO O%FDFNCFSH OUIFOHSPVQ4TOJOUFSFTU ¢
QFSOUIFOOPUFTOUPOUIFOGIJOBODJBMATUBUFNFOUT.

*TTVBODFOPGOEFCUSOTFDVSJUJFT8XJUIOGBOSPCMJIHB
*TOUIFSFOBOOIJTTVBODFOPEPEFCUOTFDVSJUJFTAX
UPONBJOUBJOAGJIOBODJBMASBUJIPT

$BOSUIFG$SPNQBOZ3NBJOUBFAIB3UIF3GJOBODJIBMSSB!
)LODQFLDO 5DWLR $QDO\VLV

'JOBODJBM33BUJPT8%FUBJMT3GPS3UIF3:FBSTd &
$POTPMJEBUFE?J
-JRVJEJUZ33BUJP
3008$VSSFOUB3BUJIPA UJNFT 3038 00388 0883
36882VJIDLA3BUJPS UJNFT 3038 003 0883
3008$BTId'MPX8-JRVIJEJUZ33BUJRA WINFT 8648 0604
3008$BTIBSPOWFSTIJPOA$ZDMFO EBADBAD 0000 00dF
1SPGJUBCJMJUZ33BUJP
3008(SPTT31SPGJUS.BSHJO® 3038 0080 0888
3088/FU3dL1SPGJUS.BSHJO® 3038 0038 0883
300803FUVSO8POA&RVJIUZA 30& d 3048 0080 0883
'JOBODJBM31PMJDZ33BUJP
3000%FCUBUP35PUBMAB&RVIUZA3BUIPS|UINFT
3000*OUFSFTU #FBSJOHA%FCUBUP8&RVYJIUZB3BUJIPS
30808*OUFSFTU #FBSJOHA%FCUAUPO&#*5%"33BUJPS
3000*OUFSFTUASPWFSBHFA3BUJPAA UJN[FT
3000%FCUB4AFSWIDFAS$SPWFSBHFABBUJP[® UIJNKT

ILTXLGLW\ 5DWLR

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



51F o MJR\WPIEIWIFZDHFBWPIFAQ

'PSOUIFOZFBSOFOEFES O0O%WFDFNCFSH OUIFOMJIRVJ
0%FDFNCFSH 0JUOXBT®S OUIJNFT 0BOOAJODSFBT
EFDSFBTFEOUPS OUIJNFT 0SFQSFTFOUJOHOBOEFD!
DVSSFOUOBTTFUT 0QBSUJDVMBSMZAUSBEFOSFDFJW
QSFWJPVTOZFBS

2VJDLO-IRVGE EU LR 3PV IP

'PSOUIFOZFBSOFOEFED O%FDFNCFS®& OUIFORVJIDL
%FDFNCFS® 0JUOXBTO OUIJNFT 0BOOJODSFBTF®&
EFDSFBTFEOUPO OUJNFT 0SFQSFTFOUJOHOBAEFD!
(SPVQ4TOUSBEFOSFDFIJWBCMFTODPNQBSFEOUPOAUIF.

$BTIO'MP X6RERVIEIUZBBBUJIPS
'PSOUIFOZFBSOFOEFED O%FDFNCFS®O OUIFODBTIA
%FDFNCFS® 0JUOXBTO OUJNFT 0BOOJODSFBTF®&
UIJNFT 6SFQSFTFOUJOHOBOAJJODSFBTFOPGO OUJNI
SFDFIJWBCMFTOBOEOPUIFSODVSSFOUSSFDFIJWBCMEF™
PUIFSODVSSFOUSQBZBCMFTOPGA5)#0 ONJMMJIPO
UIFOTUBUFNFOUOPGAODBTIOGMPXT

$BTIIPZDMFFS(SPVQ

'PSOUIF8ZFBSOFOEFESd O%FDFNCFSS SUIF8DBTIS
FOEFE® O8%FDFNCFSH d3JUdXBTS OEBZT 8B0OdJ!
EFDSFBTFEAUPS SEBZT 8SFQSFTFOUJOHSMBJEFDN
JOWFOUPSZ3UVSOPWFS8BOESDPMMFDUJPOBPGOASFI

3URILWOELOLW\ 5DWLR

(SPTT315PGIWIF.B(SHID

'PS8UIF3ZFBSAFOEFEd 3%FDFNCFSH SUIFBHSPTT
FOEFEd 8%FDFNCFSH 3JUBXBTH 3BOA8JODSFBT
JUBEFDSFBTFE3UPS 3BAEFDMJOF3PGS OBGSPNS3
5IFSNBJOSSFBTPOSGPSAUIJTAEFDSFBTFTAXBTAUIBU
UIFAQSFWJIPVTA8ZFBS EVFAUP3BASFEVDUJPOBSJOST
EFDMJOFES8GSPNAUIFACFHJOOJOHBPGSH 3SFTVMU
BWFSBHF3-1(dQSJDFTAGPS8 OBOE& AXFSFABQQ
SFTQFDUJWFMZ

/IFU31SPB8GUYH.IBESHIPVQ

'PSOUIFOZFBSOFOEFED O%FDFNCFS®& OUIFOOFUOJC

FOEFESO O%WFDFNCFSO 0JUOXBT®S 0BOOJODSFB
O0JUSEFDSFBTFEOUPO OBOEFDMJOFOPGH 0 C

5IFOEFDSFBTFOXBTONBJOMZOEVFOUPOUIFOMPXFSAOH

TFDUJPOOBCPWF

3FUV SO JPIOPIRRMFU ZSP3OE
1BSUS 8#VTJOFTT0QFSBUJ



'PSOUIFOZFBSOFOEFEO O0O%FDFNCFS®& OUIF830&08X
%FDFNCFS? 0JUOXBT®S O0BOOJODSFBTFOPGS
EFDMJOFEOUPO OBOEFDSFBTFOPGO 0GSPNO
5IFOEFDMIJOFOXBTONBIJOMZOEVFOUPOUIFOMPXFSOOF
BCPWF

J)LQDQFLDO 3ROLF\ 5DWLR

%FCU UPPEFROVIBZPSBYUQP S

'PSOUIFOZFBSOFOEFEOD O%FDFNCFS& OUIFOEFCU
'PSOUIFOZFBSOFOEFES O0O%WFDFNCFSH 0JUJOSFNBJ(
UPS OUIJNFT 6BOEFDMJOFAPGO OJUIJNFTOGSPNO

GSPNOGJOBODJBMAIJOTUIJUVUIPOTOBOESJUPUBMOFR'

*OUFSFTU #FBSPCH8¥%FGUHPUR &RVIUZE3BUJIPS
'PSOUIFOZFBSOFOEFEOD O%FDFNCFS®& OUIFAJOUFS
UIJNFTOGSPNGS 0'PSOUIFOZFBSOFOEFESd O0%WFDFENC
ZFBSOFOEFEO O%FDFNCFSOo O0JUSEFDSFBTFEOUP(
EVFOUPOMPXFSOTIPSU UFSNOCPSSPXJOHTOGSPNOG.
DBTIONBOBHFNFOU

5|F6JOUFSFTU CFBSJOHOEFCU UP FRVJUZASBUJPASJ
UIJNFTOVOEFSOUIFOUFSNTOBOEODPOEJUJPOTOPGAJL
SFRVIJSFEOMJINJIU

*OUFSFTU #FBS FOHANHFE(BFPYRO &#*5%"03BUJIPO

'PSOUIFOZFBSOFOEFED O%FDFNCFSS OJUIFOSBUJF
UIJNFTOGSPNOS 0'PSOUIFOZFBSOFOEFESd O0%WFDFENC
FOEFES O0%FDFNCFSO 0JUBJODSFBTFEOUPS ou
SFEVDUJPOOBAJOOTIPSU UFSNOCPSSPXJOHTOGSPNOG.

*OUFSFTU®EPWFSEBPY¥3IBUJPJ
'PSOUIFOZFBSOFOEFES O0O%WFDFNCFSH OUIFOJOUFES
'PSOUIFOZFBSOFOEFEO O%WFDFNCFSO 0JUOXBTO
%FDFNCFS? O0JUOEFDSFBTFEOUPS OJUIJNFT 6BOJE
FBSOJOHTOCFGPSFOJOUFSFTU OUBYFT EFQSFDJBU
UIFOHSPTTOQSPGJUSTFDUJPO

%FCUB84FSWFPIFROSFWFESBHFO3BUJPO
'PSOUIFOZFBSOFOEFEO O0O%FDFNCFS& OUIFOEFCUZC
0'PSOUIFOZFBSOFOEFEd O0%FDFNCFS& 0JUdJO
0%FDFNCFSH O0JUSEFDSFBTFEOUPOS OUJNFT 0B
MPXFSO0&#*5%"ODPNQBSFEOQUPOUIFOQSFWJIPVTOZFBS

&RQWLQJIJHQW /LDELOLWLHV

0-FUUFSO0PGAOHVBSBOUFF
5|F6(SPVQOIBTODSFEJUSOGBDJIMIUJFTOXJUIGCBOLTOA!
(SPVQ 05IFTF6JODMVEFOMFUUFSTOPGAODSFEJU dUS\

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



60JU 9.
$POTPMJEBUFE®G'J(

"TOBUS O%FDFNCHS

-FUUFSOPGOHVBSBOUFF
-FUUFS8PGODSFEJU

$BQJUBMO&YQFOEJUVSFA$SPNNJUNFOUTS
5/F0(SPVQJIBTODBQIJUBMOFYQFOEJUVSFODPNNJUNF

DPOUSBDUTOUIBUSIBWFOOPUSCFFOODPNQMFUFEOJXJ
TUBUFNFOUTOBTOGPMMPXT

60JU 9.
$POTPMJEBUFEGS'J

—~

"T6BUS O%FDFNCHS
1SPQFSUZ 6QMBOUJBOEJSFRVVIQNFOU

5IF8(SPVQA3IBTADBQJUBMAFYQFOEJUVSF8DPNNJUNF
HBT8TUPSBHF8GBDJMJUJFT8BOESGIJMMIOHBQMBOU
DBQJUBMAFYQFOEJUVSFT8CBTFEAOPOSQSPKFDUBSQSI

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



01PUFOUJBMAGBDUPSTAPS38JODJEFOUTAUIBI

4JHOJGJDBOUOGBDUPSTOPSOJODJEFOUTOUIBUANBZ
$VVHWV

5PUBMOBTTFUTOPGOUIFOSPNQBOZABOEJSIJUTAOTVCTJIE

BNPVOUJOHOAUPO#BIUGS ONJMMJIPOOBTOPGO O0%FL
ONJMMJIPOOBTOPGO O0O%WFDFNCFSO
"TOPGO O0%FDFNCFSO OUIFONBKPSJUZOPGAUPUBNM

BTTFUT 051JTOJTOEVFOUPOUIFOOBUVSFOPGAOUIFOMJIF
DBQJUBM JOUFOTJWFOBOEOSFRVISFA8TIJHOJGJIDBOU
BOESBNNPOJBODBSSJFST 0BTOXFMMAOBTOWFIIJDMET
5FOSFNBJOJOHOBQQSPYIJNBUFMZd OPGOUPUBMZ¢
JOWFOUPSJFT 0% FUBIJMTOBSFOBTOGPMMPXT

5SBEFOBOEOPUIFSODVSSFOU8SFDFIJWBCMFT 80FU

7TDEOB®BEFOBOEOPUIFSODVSSFOUOSFDFIWBCMFET 0

#BTFEOPOOUIFOJOGPSNBUJPOOQSFTFOUFEOJOOBUIFOS
SFDFIWBCMFTOIBWFODIBOHFEOBTOGPMMPXT
"TBUS %A DFNECHFOSF-DFIWBCMFTOBOESPUIFSADVSES
PG ONIJMMIPOOCBIUODPNQBSFEOUPOUIFOFOEOPGH
SFDFIWBCMFTOGSPNOPUIFSOCVTIOFTTFT0100FUOSC.
DPNQFOTBUJPOSGSPNOHPWFSONFOUOBHFODJFTOPC
PWFSTFBTIBWIJOHOMPXFSOTBMFTOEVSJOHOUIFOZFI
PVUTUBOEJOHOSFDFIJWBCMFTOGPS
QFUSPMFVNOHBTODPNQFOTBUJPO

"TGBUS %A DFNECHOSF-DFIWBCMFTOBOESPUIFSADVSES
PG ONIJMMJIPOOCBIUODPNQBSFEOUPOUIFOFOEOPGO
EFDSFBTFOJOOOFUOUSBEFOSFDFIWBCMFTOGSPNOPL
JODSFBTFO0JOODPNQFOTBUJPOOSFDFIWBCMFTOGP S«
TVCTJEJBSZ 051JTOJODSFBTFOXBTOEVFOUPABOAIJHIF
ZFBS FOEODPNQBSFEOUPOUIFOQSFWIPVTOZFEBS

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



"TOPGO O0Y%IARDIFINCOFHSFDFIWBCMFTOBOEOPUIFSODVSE
PGo#BIUS ONJMMJIJPOODPNQBSFEOUPOUIFOFOEOJPC
e "OEFDSFBTF0JOOPUIFSOUSBEFOSFDFIJWBCMFTO6106
#Bl1UOJ ONJMMJIPO
e "OEFDSFBTFO0JOOSFDFIWBCMFTOGSPNOHPWFSONF
TVCTIJEJBSJFTOBNPVOUJOHOAUPO#BIUS ONJIMMJIP:
e "O0JODSFBTFO0JOOBEWBODFTOGPSAQVSDIBTFTOPC
QSFWJIJPVTOZFBS

7TDEOH65SBEF6SFDFJWBCMFT 6OFU8UIFOBHF3BOBM

#BTFEOPOOUIFOBCPWFOUBCMF OUIFO(SPVQ4TOOFUAJI
PGd ODVSSFOUOSFDFIJWBCMFT 63FDFIJWBCMFTA(
NPSFOUIBOd ONPOUITOCVUSOPUSFYDFFEJOHS® ONPC
NPOUITOBDDPVOUFEOAGPSH 0O"MMPXBODFOGPSAHE|
'PSOSFDFIWBCMFTOQBTUOEVFOPWFSS ONPOUIT oUI
QPMJDZ3JTOUPOFTUBCMJITIOBMMPXBODFTAOGPSOEPYV
FYQFDUFEOVODPMMFDUJCMFOBNPVOUT 8CZSBTTFTI
4UBOEBSEO® 0 5'3490

$POTIJEFSJOHOUIFO(SPVQ4TOBWFSBHFODPMMFDUJP (
0 OEBZT

*OWFOUPSZ
"TOPGO 0% PFPOFRNCEFBIQA4TOIJOWFOUPSIFTONBIOMZAD
-1( 6BDDPVOUJOHOGPSH OXIIJDIOSFQSFTFOUAJU

UIFTFOQSPEVDUTOEVSJOHOUIFOQFSJPEAOGSPNO ol

7TDEOH6*OWFOUPSJFT dOFU8UIFOHSPVQJAJTOEFUBJM

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



"TOBUO 0%BPDHARNGEBHQ TOOFUBIJOWFOUPSZABNPVOLU
GSPNOUIFOZFBSH 051 JTOJODSFBTFOXBOPWFBIREd
UIFOFOEOPGOUIFOZFBS 0BINFEOBUONBOBHJOHAOUIFS
TFBTPOBMOOFFETOBOEAONBSLFUSEFNBOE

"TOBUO O0%FDFRCHSWQ TOIOFUBJOWFOUPSZ8BNPVOU
GSPNOUIFOZFBSO 051 JTOJODSFBTFO IWFSCHBENBEI
PGOUIFOZFBS 6BINFEOBUONBOBHJOHAOUIFODPTUOBPG
TFBTPOBMOOFFETOBOESONBSLFUSEFNBOE

"TOPGOd 0% FRDFRCHSWBWQA4TOOFUBIOWFOUPSIFTAOBNPYV
NIJMMJPOJJOS O5IFOEFDSFBTFOXBTOQSINBSIMZd
FOE 6BIJNFEOBUONBOBHJOHOUIFODPTUOPGOHPPETAI
OFFETOBOEONBSLFUSEFNBOE

*OWFTUNFOUGL1SPQFSUJFT

%FUBJMTAPGAJOWFTUNFOUJQSPQFSUJFTOBSFABTA(
"TOPGO O0%POFRNCEBIQA4TOIIOWFTUNFOUOQSPQFSUJF
NIJMMJPOOJOGSPNIJ O051FOJODSFBTFOXBTOQSINBSINV
/IPUFO OUPOUIFOGIJOBODJBMAOTUBUFNFOUT

"TOPGO O0O%PFPORNCEFBIQATOIJOWFTUNFOUBQSPQFSUJF
NIJMMJPOOJAGSPNOS 05IFOJODSFBTFOXBTONBJOMZAE
JODSFBTFOGSPNOSFDMBTTJGJIJDBUJPOOJOPGOBTTFUTS

"TOPGO O0%PFPORNCEBIQATOIJOWFTUNFOUBQSPQFSUJF
NIJMMJPOOJOGSPNOG 05IFOJODSFBTFOXBTONBJOMZOE
PGOBTTFUTOUPUBMJOHO#BIU®S ONJMMJPOOBUSBOT
JODSFBTFOGSPNOBTTFUOQVSDIBTFTOPGO#BIUJ ONJIN

1SPQFSUZ QMBOUGBOESFRVIJQNFOU 80FU

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



5|FONBJOOBTTFUTOVTFEOIJOOUIFOPQFSBUJPOOJOPGOUI
TUBUJPOT OHBTOTUPSBHFOUBOLT 0HBTODZMJOEFST

7DEOHOO81SPQFSUZ QMBOUJSBOESFRVIJQNFOU 80F

"TOBUS O0%PDANGCEBOHQ4TOQSPQFSUZ 6QMBOUOGBOEDS®
ONJMMJIPOOCBIUOGSPNOUIFOZFBSA 051IFONBJOJ
e 5IFOHSPVQOQVSDIBTFEOBEEJUJPOBMOBTTFUTAGP
JODSFBTFO0JOOMBOESCZd ONIJMMJIPOOSCBIU dWFIJL
DZMJOEFST6CZd ONJIJMMJIPOOSCBIU 0-1(6UBOLFST
CBIU 0BOEOBTTFUTOVOEFSODPOTUSVDUJPOOCZS
"OEFDSFBTFOPGO ONJMMJIJPOOCBIUOGSPNOBTTFUGS
"OEFDSFBTFOPGd ONJMMJIPOOCBIUBOGSPNOFYDIBC(
CVTIOFTT
e 0O"OEFDSFBTFOPGO ONJMMJIPOOCBIUOGSPNOUIFAT
e "OEFDSFBTFOPGO ONJMMJPOOJACBIUAGSPNOAINQBJIS
e %WFQSFDJBUJPOOPGOBTTFUTOBNPVOUFEOQOUPS 0

"TOBUS O0%PDANGCEBYQ4TOQSPQFSUZ 6QMBOUOGBOES®
ONJMMJIPOOJOCBIUBGSPNSOS 05IFONBJOJOSFBTPOT.

e 5IFOHSPVQOQVSDIBTFEOBEEJUJPOBMOABTTFUTOGP
JODSFBTF0JOOHBTODZMIOEFSTOCZd ONJIJMMJIPOC

ONJMMJPOOCBIU

e 5SIFSFOXBTOBOOJODSFBTFOPGd ONJIJMMIPOACBIU(¢

e %FQSFDJBUJPOOPGOBTTFUTAOBNPVOUFEOQOUPS 0

e "EEJUJPOBMMZ 8EVSJOHSS OUIFOHSPVQODPOEV
QPMJDZ 6SFTVMUJOH3JOOBOOJODSFBTF8JOODBQ.
GJOBODJBMATUBUFNFOUT

"TOBUS O0%PDANCEBOEQ4TOQSPQFSUZ 6QMBOUOGBOES®
ONJMMJIPOOJCBIUBGSPNG O5IFONBJOOJOSFBTPOTA(
e 5IFO(SPVQOQVSDIBTFEOBEEJUJPOBMOABTTFUTOGP!
DZMJOEFSTOPGSd ONJIJMMJIPOOSCBIU 0-1(WFTTFM¢

1BSUSd 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



5IFSFOXBTOBOEFDSFBTFOPGO ONJMMJIPOOJCBIU¢
JOWFTUNFOUOBQSPQFSUZOPGH ONJMMJPOOSCBIU
5IFSFOXBTOBOEFDSFBTFOPGd ONJMMJPOOACBIUSC
5IFSFOXBTOBOEFDSFBTFOPGd ONJIJMMJIPOOSCBIUSJG
%FQSFDJBUJPOOPGOBTTFUTOBNPVOUFEGSUPS 0

(PPEXJMM
5|lFOEFUBIJMTOPGOHPPEXJMMO3BSFOBTOGPMMPXT 3

3HWUROHXP 3URGXFWV %XVLQHVV
4VCTJIJEJBSZ66(10BToBUSd O0%FDFNCFSH OUISPVHI
2LO 6WRUDJH DQG 3RUW 6HUYLFHV %XVLQHVV
4VCTJIJEJBSZ04550BTOoBUS O0%FDFNCFS& OUISPVH
1FUSPMFVNGALISPEVDUTO#VTIJOFTTO OWFSTFBT
4VCTJIJEJBSZ04*/0BToBUS O0%FDFNCFSH OUISPVHI
4VCTJIJEJBSZ64(70BTOBUO O%FDFNCFS®o OUISPVHI

5|FOHSPVQOQFSGPSNTOBOOVBMOAINQBISNFOUABUFTL
CVTIJOFTTFTOBOEOPIJMOTUPSBHFOBOEOQPSUSTFSWIJI
HPPEXJMMOAXJUIOUIFOSFDPWFSBCMFAOBNPVOUSPGOU
DBMDVMBUJPOOPGOWBMVFOJOOVTF 65IF6DBMDVMBL
DPWFSJOHOBOGIWF ZFBSOQFSJPE 0BQQSPWFEGSCZo
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(VJEFMJOFTOSFMBUFERNU® 8 U DFPCIPBGHEBIRSE DR
PGOEJSFDUPSTOGSPNAUI
EFWFMPQNFOU 60#PBSEJ!
HVJEFMJOFTOSFMBUFEGS!

IPNJOBUJPO PG EJSFDUPST

S5IF8$PNQBOZAT3#PBSESPGAd%ISFDUPSTADPNQSJITFT
DPOUSJCVUF3ANFBOJOHGVMMZ38UPAUIF3$SPNQBOZ T8
DPNNJUBUIFJSSUIJNFABOESFGGPSUT3JOBGVMGIMMI
$PNQBOZ4T3PQFSBUJPOT 3BQQPJOUJOHBUIFANBOB
FYUFSOBMABVEJUPS3BOESQSPQPTJOHASUIFABVEJUS
AFDSFUBSZ 8XIP3JTASFTQPOTJCMF38GPS3FOTVSJOH
NFFUJOHT 85IF3$PNQBOZ3IBTAFTUBCMJITIFESQPMJIL

bbbbbbb% RDUG &RPSRVLWLRQ 4XDOLILFDWLRQV

O#PBSEOSPNQPTJIJUJPOOSIFO#PBSEOPGO%JISFI
SFTQPOTIJCMFOGPSOEFUFSNJOJOHOUIFO$SPNQBOZ T«
PGOCPUIOTIPSU UFSNOBOEOMPOH UFSNOPQFSBUJPC
EJSFDUJPO 065IF0#PBSE0OQMBZT6BOWIUBMASPMFAJIO
TFOJPSOFYFDVUIJWFTOJOEFQFOEFOUMZOBOEAPCKEFI

5|FOOVNCFSOPGOEJSFDUPSTOJTAB(
EJSFDUPSTOBTOSFRVJISFEOCZAUIFOSPNQBOZ4To"SU
JOOUIF0,JOHEPNOPGO5IBIJMBOE

*OEFQFOEFOUJO%JSFDUPSTONVTUOGI
GFXFSOUIBOOUISFF6 O0JOEJWJIEVBMT

5|FO#PBSEONVTUSOJODMVEFOBATVG
PWFSTJHIUCZODPVOUFSCBMBODJOHOAUIFdBVUIPSJI

0 %JSFDUPS62VBMJIGJIJDBUJPOTOA5IFO$PN

RVBMJGJDBUJPOT
.VTUCFOMFHBMMZ3RVBMJGJFEOdVC
NVTUSOPUOSIBWFAOBOZOQSPIJCJUFEODIBSBDUFSJTUJ
%IJSFDUPSTOBOE PSO"VEJUOSPNNIUUFFAONFNCFST o
PGOUIF6$BQIJUBMO.BSLFUOAVQFSWITPSZd#PBSEOQ/P
.VTUOQPTTFTTOUIFOLOPXMFEHF 0D
UIBUOBSFOCFOFGJDJBMOUPOAUIFOSPNQBOZ4TACVTJICO
.VTUOEFNPOTUSBUF3JOUFHSJUZ 9\
EVUJFTOXJUIOGEFEJDBUJPOOBOEOJDPNNJIJUNFOUOBOUPOAL

0 #PBSEO"QQPJOUNFOUOWISFDUPSTOBSH
/IPNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFFOJTOS
PGO%JSFDUPST 660OEFSOUIFOMFBEFSTIJQOPGAUIFOE

1BSUO 0$PSQPSBUF{



MPOH UFSNOPSHBOJ[BUJPOBMAOWBMVF FOTVSFOFG
#PBSEONFNCFSTONVTUOBMTPOQPTTFTTOFUIJDBMATL
FOWJSPONFOUT

*OEFQFOEFODF PG UIF CPBSE PG EJSFDUPST GSPN
bbbbbbb5ROHV 'XWLHV DQG 5HVSRQVLELOLWLH)\

5|IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIPMETOVMUJNBUFOBDDF
MFBEFSTIJQAUIBUSESIWFTOMPOH UFSNOWBMVFODS
SFTQPOTJCIMJUJFTOCBTFEOPOJUIFOGPMMPXJOHOLI
0 %VUZOPGO$SBSF
*O0QFSGPSNJOHOUIFIJSOSPMFTOBOEONBLJ
BDUJPOTOPSOEFDJTJPOTOBSFONBEFOJOAUIFOGPMME
O#BTFEOPOJOSFMIBCMFOBOESTVGGJIDJIFO
0.BEFOXJUIOTPVOEOBOEOSFBTPOBCMFAOK
DJSDVNTUBODFT
08JUIGEIJMIJHFODF 0DBVUJPO O0BOEOBUUF
0 %VUZOPGOOCFEJFODF®S
%IJSFDUPSTOBSFOSFTQPOTJCMFOGPSOFOT
SFHVMBUJPOT 6BOESSFTPMVUJPOT 6JODMVEJOHGSC
JODMVEFT
O$PNQMJIBODFOXJUIOUIFO$SPNQBOZ4TOMB
0"EIFSFODFOUPOSFTPMVUJPOTOPGAOUIFG:
O$PNQMJIBODFOXJUIOSVMFT 6SFHVMBUJF
0 %VUZOPGO-PZBMUZ3%JIJSFDUPSTOIBWEF¢
BSFOFYQFDUFEOUPOBDUBIJOOUIFOCFTUSIJOUFSFTUOGF
0"DUJOH8JOOHPPEOGBJIJUIOBOESTPMFMZ¢
0"DUJOHOXIJUIOMBXGVMOBOESMFHJIUJINBI
0"WPJEJOHOBOZOTIJHOJGIDBOUOJGEJSFDU«
03FGSBJOJOHOGSPNOVTIJOHO$SPNQBOZdJ
PGOPUIFST
0 %WVUZOPGOWIJTDMPTVSFOPGAOJOGPSNBU
EFDJTJPOTCPUISGJOOUFSNTOPGOJOWFTUNFOUGOBOEDS®
$PNQBOZ4ATOEJTDMPTVSFOQSBDUIJDFTONFFUOUIFOGI
0*OGPSNBUJPOONVTUOCFOBDDVSBUF 6D
NBUFSJBMOdGBDUTOUIBUSTIPVMESCFOEJTDMPTFE
0*OGPSNBUJPOONVTUOCFODVSSFOUGOBOE
O%JTDMPTVSFODIBOOFMTAONVTUOCFOFBT

bbbbbbb5ROHV DQG 5HVSRQVLELOLWLHV RI WKH

5|F0$IBIJSNBOSPGOUIFO#PBSESIJTOSFTQPOTJICM
FGGFDUJWFMZOBOEOBDIJFWFTOUIFOSPNQBOZ4TODP
;00"QQSPWIOHOUIFOBHFOEBOPGO#PBSEONFFUJ
;001SFTIJEJOHOPWFSONFFUJOHTOPGOUIFO#PBSI
;,00"MMPDBUJOHOBEFRVBUFOUJNFOEVSJOHAONFF
BOEOSEJTDVTTOIJTTVFTOUIPSPVHIMZOBOESDPOTUSVE
;001SPNPUJOHOBOESFOTVSJOHAOUIBUSEJSFDUP
BDDPSEBODFAdXJUISGUIFOQSIJIODIJIQMFTOPGOHPPEODP:
1BSUJ 0$PSQPSBUF3{



;00'PTUFSJOHODPOTUSVDUJWFOSFMBUJPOTIJQ
#PBSEOPGO%WJIJSFDUPSTOBOESUIFONBOBHFNFOUOGOUFB

bbbbbbb(VWDEOLVKPHQW RI %RDUG &RPPLWWHH\

SFDPHOJ[JOHOUIFOINQPSUBODFOPGOFGGFDUJ\
FTUBCMJTIFEOGIWFO#PBSEO$SPNNIJUUFFTOUPATVQQI
BSFOUBTLFEOXJUIOSFWIFXJOHOBOESTDSFFOJOHADS
BTOGPMMPXT 0&YFDVUJIJWFA$SPNNIJUUFF 6"VEJUOSPN
$PNNJUUFFOBOEO3JTLO.BOBHFNFOUOSPNNIUUFF

bbbbbbbOHHWLQJV RI WKH %RDUG RI 'LUHFWRUV

"MMOEJSFDUPSTOBSFOFYQFDUFEOUPOBUUFOES®
XIJDIOGUIFZOBSFOBQQPJOUFE 05IF6$SPNQBOZ384FDSFI
QSFQBSJOHOUIFONFFUJOHONBUFSJBMT 6BSSBOHJO|
&BDIOGEJSFDUPSONVTUSCFOJOGPSNFEJJOOBEWBODF
TVGGIJDIJFOUOUINFOGPSOSFWIFXOBOEOQSFQBSBUJF

%JSFDUPS EFWFMPQNFOU
bbbbbbb(QKDQFHPHQW RI 'LUHFWRU &RPSHWHQF\

5IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIBTOBEPQUFEABOSQ
JOEJWJEVBMTOIJOWPMWFEOJJOOUIFO$SPNQBOZ4TADPES
UIFO"VEJUOISPNNIUUFF 0UIF6/PNJOBUJPOGABOEOJ3FN"
.BOBHFNFOUJ$SPNNIJUUFF 0TFOJPSONBOBHFNFOU 0B
BOEOSFMFWBOUSQFSTPOOFMODPOUJOVBMMZAEFWEF
VOEFSTUBOEJOHOPGOBQQMIDBCMFAOMBXT 0SFHVMB
$PNQBOZOBMTPOFOTVSFTOUIBUSEJSFDUPSTOASFDFJ\
$PNQBOZOEJTDMPTFTOJOGPSNBUJPOOPOOJEJSFDUPES
"OOVBMOJO3FQPSUOd 'PSN® 00OFO03FQPSU 6POJBASFI

#PBSE QFSGPSNBODF FWBMVBUJPO
SHUIRUPDQFH (YDOXDWLRQ RI WKH %RDUG RI 'LL

5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOBOESBMMO#PBSE®¢
UIFIJSOIQFSGPSNBODFOBOESOIEFOUJGZOBSFBTOGPSH.
EFWFMPQFESCZOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGOA5IBIMBC
FWBMVBUJPOT
#PBSEO4FMG "TTFTTNFOUS® $PMMFDUJWF3184VNNBS
O#PBSEO4USVDUVSFOBOEJSSPNQPTJIJUJPO
O#PBSEO.FFUJOHTOBOEOSIBSUJIJDIQBUJPO
O03PMFT 0% VUJFT 6BOEO3FTQPOTJICIMIUIFT
OJOUIFS6.BUUFST016JODMVEJOHO#PBSE NBOBHFNI

*OEJWIEVBMO4FMG "TTFTTNFOUOPGOUIF6#PBSEA®BO
S51JTOBTTFTTNFOUODPOTIJTUTOPGOUISFFONBJIOAOBSFI
O#PBSEJd4USVDUVSFOBOEJSPNQPTJIJUJPO
0O#PBSEOBOEOJSPNNIJUUFFO.FFUJOHT
O3PMFT 0% VUJFT 0BOEJ3FTQPOTICIMIUJFT

1BSUO 0$PSQPSBUF{



"VEJUOSPNNIJUUFFO4FMG "TTFTTNFOUS $SPMMFDUJW
5/F6"VEJUOSPNNIUUFFODPOEVDUTOJUTOTFMG BTTFT
FWBMVBUJPOT 605IFOBTTFTTNFOUBJODMVEFTOUISFF
O$PNNJUUFFO84USVDUVSFOBOEJSSPNQPTJIJUJPO
OSPNNJUUFFO.FFUJOHT
O3PMFT 0% VUJFT 0BOEJ3FTQPOTICIMIUJFT

"OOVBMOJ"VEJUOSPNNIJUUFFO1FSGPSNBODFOA3FWJIFX
*O0BEEJUJPOOUPOUIFOBOOVBMATFMG BTTFTTNFOU
TQFDJBMJ[FES"VEJUOSPNNIUUFFO1FSGPSNBODFO3F
DPOTJTUTOPGAOUXPAQBSUT

1BSUS O0OWFSBMMO3FTQPOTJCIMIJUJFTOPGOUIFA"VE
1BSUd 04QFDJGIDOWVUJIFTOBOEOJSIFTQPOTICJIMIUIJI

OUIFSBHVJEFMJOFT3SFMBUFESBUP3UIF8CPBSEBSPGJE
6XFFHVVLRQ 30DQQLQJ

5|FO$SPNQBOZ3IJTOJOOUIFOQSPDFTTOPGOEFWFEFMPQJC
TFOJPSOFYFDVUJWFT 05IF6/PNJOBUJPOJBOEA3FNV(
UIFOSFRVISFEODPNQFUFODJFTOBOEOFYQFSJFODFOA(
RVBMJGJDBUJPOTOBMJIHOAXJUIBUIFTFOSFRVISFNFOC
BHBJOTUOUIFOSFRVISFEODPNQFUFODZOMFWFMT 6B
HBQT 65IF6/PNJOBUJPOJOBOEJ3FNVOFSBUJPOOJSPNN
QSPDFTTOBOEOGPSOSFQPSUJOHOUIFOSFTVMUTOAUPOS

01PMIJDZ6BOESHVIJEFMJOFTOSFMBUFEGBUPOS
"SFOUIFSFOQPMIDZOBOEOJHWIUEFMJIOFTOBOEJONFBT)\
TIBSFIPMEFSTOBOEOTUBLFIPMEFST

(VIJEFMJOFTOBOEONFBTV&IBISSHH PME B 5 E 6d8ANQ VBPSZH
TUBLFIPMERFUJIUPST 04VQQMJIF
BHFODJFT 0$PNNVOJUZ9
BOEONFBTVSFTOSFMBUFI

TUBLFIPMEFST

4IBSFIPMEFST
bbbbbbb7KH 5LJIKWV RI 6KDUHKROGHUV

5IF6#PBSEOPGO%ISFDUPSTOSFDPHOJ[FTOBOEDS®
DPNNJUUFEOQUPOQSPNPUJOHOBOEJOGBDJIMIJUBUJOHSGS
WIPMBUFEJOPSOAEJIJNJIOJTIFE

5|FO$PNQBOZOIWIFXTOTIBSFIPMEFSTOBTOUIFOV
UISPVHIBUIFOBQQPJOUNFOUOPGOUIFO#PBSEOPGO%J
QBSUJDJQBUF3JOOLFZODPSQPSBUFOEFDJTJPOTOBO

1BSUO 0$PSQPSBUF{



"DDPSEJOHMZ SUIFO$SPNQBOZOPSHBOJ[FTOTIBS
JOOFYFSDJTJOHOUIFJSOSJHIUTAOXJUIPVUOBOZASFTU
$PNQBOZOFOTVSFTOUIBUSTIBSFIPMEFSTOIBWF&BDD
BUUFOEOBOEOWPUFOBUONFFUJOHTOPOOAUIFJSOCFIBI

0 'VOEBNFOUBMOA3JHIUTOPGA4IBSFIPMEFSTA
5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTODPOTJTUFOUM
UIBUBUSVTUOBOESODPOGJEFODFAJOOUIFOSPNQBOZS
BDUJWFMZSQSPNPUFTOBOEOGBDJIMJIUBUFTOATIBSFIP
;005IFO0SJHIUBUPOCVZ 8TFMM BOEBUSBOTGFS
;005IF0SIJHIUBUPOSFDFIJWFOBOTIBSFOPGAOUIFO$
;005IFO0SJHIUOBUPOBDDFTTOBEFRVBUF 6BDDVSB
;005IF0SIJHIUBUPOSFHIJTUFSOPXOFSTIJQ dUSBC
;005IFOSIJHIUBUPOQSPQPTFOBHFOEBOAIJUFNTOGF
FMFDUJPOOBTOEJSFDUPST
;005IFOSJHIUBUPOBUUFOEOBOEOWPUFABUABTIBS
JOGPSNFEOPGOUIFOSPNQBOZ4TOQFSGPSNBODF 8BO
;005IFOSJHIUOBUPONBLFOEFDJTIJPOTOPOOLFZADF
TIHOJGJDBOUJUSBOTBDUJPOT 0BOEOBNFOENFOUTE
;005/IF0SJHIUBUPOIJOEJWIEVBMMZAFMFDUGJBOE.
;005IF0SIJHIUBUPODPOTJEFSOBOEOBQQSPWFOE.
;005IFOSJHIUBUPOBQQPJOUOBOEJEFUFSNJOFOL
;005IFO0SIJHIUBUPOBQQPJIJOUOBAIQSPYZOUPOABUUTF
;005IFOSIJHIUBUPOFYQSFTTOPQJOJPOT 0QSPWJ
,0*O0UIFOFWFOUJOUIFO$SPNQBOZOSFQPSUTABAO
SFDFIWFO6BOEJWIEFOEAQBZPVU

41BSFIPMEFST 8.FFUJOHT®
5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTOFTUBCMJITIFEC
DPNQMJIJBODFAXJUIOGUIFOSFMFWBOUAOMBXTOBOEOJUIF
NFFUJOHOOPUJDFT 0BHFOEBOSTFUUJOH 8EFMJIJWFSZ¢
NJOVUFT 05IF6$PNQBOZOBMTPOGBDJIJMIJUBUFTOBOEC
PS6JOTUJUVUJPOBMAJOWFTUPSTUISPVHIBUIFOGPM!

%YHIRUH WKH OHHWLQJ

;05IFO$SPNQBOZJ3IPMETOUIF6"OOVBMO(FOFSBMA.FFU.
VSHFOUONBUUFST 0BO0&YUSBPSEJOBSZ3(FOFSBMA
;05IFO$SPNQBOZAEFMIJWFSTONFFUJOHAIJOWJIUBUJPOT
OEBZTOQSIJPSOUPOUIFONFFUJOHOEBUF 85IFTFONBL
BEWBODFOBOESEJTDMPTFEOUPOUIFO4UPDLO&YDIBO
;,0"EEJUJPOBMMZ UIFONFFUJOHOOPUJDFAJTOQVCM.
QSIJPSOUPOUIFONFFUJOH 0JOOBDDPSEBODFOXJUIBAU
;04IBSFIPMEFSTOXIPOBSFOVOBCMFOUPAOBUUFOEGQSUIF
CFIBMG 05IF6$PNQBOZOJODMVEFTOUIFOQSPGJIMFETO
1SPYZ3'PSNO# 0BMMPXJOHOTIBSFIPMEFSTOUPSTQFL
BMTPOSNBEFOBWBIMBCMFOPOOUIFO$SPNQBOZ4TOXFCT

1BSUO 0$PSQPSBUF{



;05IFO$SPNQBOZdGBDIJMIJUBUFTOTIBSFIPMEFSOSFHJT
EPDVNFOUT 0PGGFSTOTUBNQOEVUZATFSWIDFTOBUSGS
BSSIWIJOHOBGUFSOUIFONFFUJOHOIBTOCFHVOOBSFOT
BHFOEBOJUFNTOUIBUOIBWFOOPUOZFUSCFFOODPODM

'XULQJ WKH OHHWLQJ

;051F0$IBISNBOOPGOUIFO#PBSEOQSFTIJEFTOPWFSOU
BOEOPUIFSOEJSFDUPST XIPTFOOBNFTOBOEAQPTJIU.
,O#FGPSFOQSPDFFEJOHOXJUIOBUIFOBHFOEB OUIFOS$SPI
;05IFO$SPNQBOZ3TUSIDUMZOGPMMPXTOUIFOBHFOEBA
FMFDUJPOOPGOEJSFDUPSTOPOOBOOJOEIJWIEVBMACE
;05IF0$IBISNBOOEPFTOOPUSBMMPXABOZAOFXABHFO
QSPUFDUOTIBSFIPMEFST40SJHIUBUPAONBLFA3JOGPSN
;0% VSIJOHOUIFONFFUJOH OTIBSFIPMEFSTOBSFOHJIWF
TVHHFTUJPOTOPOOFBDIOBHFOEBOAJUFN

$IWHU WKH OHHWLQJ
;05IFOSPNQBOZOEJTDMPTFTOUIFOSFTPMVUJPOTOPG
UIFONFFUJOHOJTOIFME
;0"OEFUBJMFEOSFQPSUSOPGOUIFOWPUJOHASFTVMUTJ
GPSOFBDIOBHFOEBJAJUFNJTOTVCNIJUUFEOUPOUIFd4&
;05|FOGVMMAONIOVUFTOPGOUIFONFFUJOH 8JODMVEJ(
SFTVMUT 0BSFOQVCMITIFEOPOOUIFOSPNQBOZ4TAOXF

bbbbbbb7KH (TXLWDEOH 7UHDWPHQW RI 6KDUHKR

5IF8SPNQBOZAOVQIPMET8BAQPMIDZAPGAFOTVS
BHF dSBDF dOBUJPOBMJUZ 8SFMJHJPO 8TPDJBMATL
UIFSGPMMPXJOHANFBTVSFT
300F3TIBSFAFRVBMTAPOFA3WPUF 87PUJOHSS.
TIBSFT3IFME
35IFAOPUJDF3PGAUIFATIBSFIPMEFST48NFFU.
BOQQPJOUNFOUT 8FOBCMJOHBTIBSFIPMEFSTAUPABVI
35IF3$PNQBOZSTFOETANFFUJOH3JOWJIUBUJP
UIBUSBMMATIBSFIPMEFSTABSFAFOUJUMFEBUPSFRVE
3"3DPNQMFUF3WFSTJPOAPGAUIFANFFUJOH3J
UIFANFFUJOH 3BOESB3TVNNBSZAJTAQVCMJITIFESJO:
NFFUJOH
3&RVBM3PQQPSUVOJUZBUPBBUUFOESNFFUJC
AFDSFUBSZ3QSPWJEFTSEFUBJMTA8SFHBSEJOHMEJSF
DPVOUJOHSNFUIPET
35IF3$PNQBOZ8TUSIJDUMZ8GPMMPXTAUIF8BH
BEEJOHABHFOEBA3JUFNTAEVSJOHAUIFANFFUJOHAXJL
34VGGJIJDJFOUBUJINFB8IJTOBMMPDBUFESGPSAFI
PQJOJPOTSBOESSBIJTFARVFTUJPOT
34IBSFIPMEFST8BSFAHSBOUFEBUIF3SJHIUBU

1BSUO 0$PSQPSBUF{



35IF3$PNQBOZ8FODPVSBHFTATIBSFIPMEFSTE
BDDFTTJCMF 3UJNFMZ 8BOESTVGGJDJFOUBJOGPSNI
3#BMMPUSGPSNTABSFAQSFQBSFESGPSAFWF
TFQBSBUFMZ38GPSAFBDISJUFN 3BOESTIBSFIPMEFSA)
GJOBMA3SFTVMUT
35IF8$PNQBOZ3IBTAIJNQMFNFOUFESBSQPMJII
FYFDVUJWFT 38BOE3SFMBUFESQFSTPOT 8QSPIJCJUJ
SFHVMBSMZ
3%JSFDUPSTABOESFYFDVUJWFTABSF3SFRVJ
XJUIBWFTUFES8JOUFSFTUT8NVTUSOPUSQBSUJDJIQBU
GPMMPX38UIFA$SPNQBOZ4T8JOUFSOBM3BQQSPWBMAG
' PS8SFMBUFE3BUSBOTBDUJPOTAUIBUSSFRYV.
EJTDMPTFdBMMASFMFWBOUBSEFUBJMT 8JODMVEJOH.
UPBTIBSFIPMEFSTODMFBSMZ3BOESUSBOTQBSFOUM?Z
BSN4T3MFOHUI 8BOESBSFAEJTDMPTFE3JOBUIF3"00"

bbbbbbb7KH 5SROH RI 6WDNHKROGHUV

5|FO$PNQBOZSQMBDFTOHSFBUOJIJNQPSUBODFOP
UIBUXPVMEOWIPMBUFOTVDIOSIHIUT 65IF0$PNQBOZ
TUBLFIPMEFSOHSPVQT 6CPUIOGFYUFSOBMOd FH OTIB
DPNNVOJUJFT JUIFOFOWJSPONFOU 0BOESHPWFSON
$PNQBOZOBOEOSJUTAOTVCTIEIJBSIFT O65IF0$PNQBOZ9
JUTOPQFSBUJPOTOBOESCVTIOFTTOEFWFMPQNFOU &
FOTVSFOUIBUSUIFOGVOEBNFOUBMASIHIUTOPGOTUBL
DPPQFSBUJPOOXJUIOFBDIOGTUBLFIPMEFSOHSPVQOUP

4I1BSFIPMEFST

5|FO$SPNQBOZ38JTODPNNJUUFEOUPOBDUJOHOBTOBASF
USBOTQBSFODZOBOESIJOUFHSJUZ 8*UTOHPBMAJTAUI
BOEOSDPOTJTUFOUSSFUVSOT 0BMPOHAXJUIBUIFOEJT

&ENQMPZFF

5|FO$SPNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFAPGAJ!
BDIJFWJOHOPSHBOJ[BUJPOBMOTVDDFTT 8"ToTVDI 0
UPONBYJNJ[FOPSHBOJ[BUJPOBMOCFOFGJUT 0&NQMF
DVMUVSF 6GPTUFSJOHOUFBNXPSL 6BOESDVMUJIJWBU
5|FO$PNQBOZSQMBDFTATUSPOHOFNQIBTJTOPOC
BOESQSPNPUFTODPOUJOVPVTOMFBSOJOHABOEOJVQT
TUSBUFHJDOEJSFDUJPO
5|FO$PNQBOZOFOTVSFTOUIBUOIBMMOFNQMPZFF-
DPNQSFIFOTIWFOXFMGBSFOBOEJSCFOFGJUT 0DBSFF
JODMVEFOUIFOFTUBCMJTINFOUSOPGAOBO1ISPWJIEFOUGS'
FNQMPZFFOSJHIUTOBOESCFOFGJUTOUISPVHIOUIF3&I
&ENQMPZFFTOBSFOFYQFDUFEOUPODPOUSJCVUEFZC
CFIBWIJPSOUIBUODPVMEOGEBNBHFOUIFO$SPNQBOZ4TAS
UIFJSOQFSTPOBMJOJOUFHSJUZOBOEODPOEVDUGBUIFN"

1BSUO 0$PSQPSBUF{



$VTUPNFS

5IF8$PNQBOZ3JTADPNNJUUFESGUPSEFMIJWFSJOHBSFI
51 JTODPNNJUNFOUBSJTAEFNPOTUSBUFESUISPVHIAUIF
EJTTFNJOBUJPOAPGABDDVSBUF3BOESTVGGJIDJIFOUS
DPNNVOJDBUJPOSDIBOOFMT
5IF8$PNQBOZ3TUSIJWFTAUPSSFTQPOESQSPNQU
DBQBCMFAUFBNA3UIBUSDBOAQSPWJIEFSUIJNFMZATPM"
BOQMJDBCMFAMBXT3BOESSFHVMBUJPOT
5IF8$PNQBOZ3BMTPAQMBDFT3IJNQPSUBODFA3PO
DPOGJEFOUJBMJUZ3TUBOEBSETACZAFOTVSJOHAUIB

#VTIJOFTT DPNQFUJUPST

5|FO$PNQBOZOUSFBUTOJUTODPNQFUJUPSTAJOOBDDF
TUBOEBSETOBOEOCFTUOQSBDUJDFT6JOOBMMADPNQ
NBSLFUQMBDFOBOEJOSFGSBJOTOGSPNOFOHBHJIOHAJJ(

4VQQMJIFST

5|FO$PNQBOZOUSFBUTOBMMOACVTIOFTTOQBSUOFSTS
TUSIJDUMZOBEIFSFTOUPOUIFOUFSNTOBOESDPOEJUJP
EFBMJOHT
5|FO$PNQBOZOJTODPNNIJUUFEOQUPOGPTUFSJOHC
QBSUOFSTSFMBUJPOTIJQTOUIBUOBSFOHSPVOEFEOJJ(
UFDIOJDBMOFYDFMMFODF dBOEAONVUVBMAUSVTU

$SFEJUPST

5IF8$PNQBOZ8TUSIJDUMZSDPNQMJIFT8XJUISBMMASDP (
JODMVEJOHB8BOZ8GJOBODJIJBMSDPNNJUNFOUTS8BOES
HVBSBOUFFTS8BOESDPMMBUFSBMA3BSSBOHFNFOUT
*O8UIF8FWFOUBUIBUBUIF8$SPNQBOZ8JT8VOBCM
QSPNQUMZ3BOESUSBOTQBSFOUMZB8OPUJGZBUIF8DS
TFFLABQQSPQSJBUF8TPMVUJPOTSBOESUPSQSFWFO!

(PWFSONFOU BHFODJFT

5IF6$PNQBOZADPOEVDUTAJUTSCVTIJOFTTAJOATUSJID
SFMFWBOUS8SFHVMBUPSZ8BVUIPSJUJFT 8*U38BDUJW
DPPSEJOBUJPO 8BOESGVMMADPPQFSBUJPOB3JOAQSH
HPWFSONFOUBBHFODJFT 85IFTFAFGGPSUT8BSF8VO]
NBJOUBJOJOHBTUSPOH 8DPOTUSVDUJWF8SFMBUJP(

5IF8$SPNQBOZ3SFNBJOTSDPNNJUUFEBUPSFOTVS
DPNQMZJOH8XJUIBBMMAMFHBM3BOESSFHVMBUPSZS

*O3BEEJUJPO 8UIF8$PNQBOZ3IBT8FTUBCMJITIF
GFFECBDL 85IFTF8DIBOOFMT8BSF8BWBJIJMBCMFAUP¢E
BDUJPOT8PGAEJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8PS8FNQMF

5IF6$PNQBOZ3IBTAQVUBJOBQMBDFABADMFBSAC
FOTVSJOHBUIBUBXIJTUMFCMPXFST8BOESDPPQFSBU
EFTJHOBUFESUFBNABOEASFTQPOTIJCMF3QFSTPOOFI
$PNQBOZ4T88IJTUMFCMPXFS81PMJDZ8BOES(VIJEFMJ

1BSUO 0$PSQPSBUF{



$PNNVOJUZ BOE TPDJFUZ

5|FO$SPNQBOZOJTODPNNIJUUFESOUPOSFTQPOTJCIMIUZ
TVQQPSUT6QVCMJIDOCFOFGJUSJIJOJUIJBUIWFTOBOEGE
BOESFOWJSPONFOUBMATVTUBJOBCJIMJIUZ
5|FO$PNQBOZOBMTPOIQSPNPUFTOFOWJISPONFOL
FGGIJDJFOUMZOBOEOSFTQPOTICMZ 6XJUIOUIFOBJINDOG

OUIFSBHVJEFMJOFTSBOESNFBTVSFT8SFMBUFE3UPS
'LVFORVXUH DQG 7UDQVSDUHQF\

bbbbbbb'LVFORVXUH DQG 7UDQVSDUHQF\

5IF6#PBSEOPGO%ISFDUPSTOQMBDFTOHSFBUSJIN
UINFMZ3JOGPSNBUJPOGJJTOFTTFOUJBMOGPSAOFGGFCLC
UPOEJTDMPTJOHOCPUIOSGIOBODJIJBMOBOEJSOPO GJOB
BDDPSEBODFAXJUIOGUIFOSFHVMBUJPOTAOPGOUIFO4FD
485 OBTOXFMMOBTOPUIFSONBUFSIJBMAJOGPSNBUJF
5|FO$PNQBOZOEJTTFNJOBUFTOJOGPSNBUJPOOL
EJTDMPTVSF3DIBOOFMT 8JODMVEJOH X DMOO 48 BATBHE-
$PNQBOZOBMTPOEJTUSIJCVUFTOJUTO"OOVBMO3FHJITI
TUBUFNFOUT 0BOE8.BOBHFNFOU3IM®WITDVTTIJPOSJBOE
(FOFSBMO.FFUJOH
5|FO$PNQBOZ4T86GJOBODJBMATUBUFNFOUTABS
"VEJUOSPNNIJUUFFOBOEOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPST
DPOTPMJEBUFEOGJIJOBODJIJBMATUBUFNFOUTOPGAUIF¢
JOOUIF8'PSNO 00OFO03FQPSU
5lF6GJOBODJBMATUBUFNFOUTOBSFOQSFQBSFE
GJOBODJBMOSFQPSUJOHOTUBOEBSET 0VTJOHOBQQES
EJTDMPTVSFT
5FO"VEJUOSPNNIJUUFFOJTOSFTQPOTIJCMFOGPS«
UIFOBEFRVBDZOPGOEJTDMPTVSFT dJODMVEJOHOJOPL

bbbbbbb,QVLGHU ,QIRUPDWLRQ DQG 6HFXULWLHYV

5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTOFTUBCMJITIFEC
UIFOUSBEJOHOPGOTFDVSJUJFTOCZOEJSFDUPST O8FYI
OPO QVCMJIDOAJOGPSNBUJPOOGPSOQFSTPOBMOHBJO
TBGFHVBSET
0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0B(
JOTJEFS6JOGPSNBUJPO 0%JTDMPTVSFOPGATVDIBJIO
JOEJSFDUMZ 0BOEOSFHBSEMFTTOPGODPNQFOTBUJP
O"DDFTTOUPOJOTIEFSOJOGPSNBUJPOOBITOSF"
SFTQFDUOUPOGIJOBODJBMAQFSGPSNBODFOBOEOJOPQF
0% IJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFTOBSF8JOGPS
UIFIJSOTQPVTFTOBOEAONJOPSODIJMESFOBOEOUPOSFC(
4&% 0JOODPNQMJIBODFOXJUIO4A4FDUJPOO OPGOUIFo&4
QSPIJCJUJPOTOPVUMIOFEOJOO4FDUJPOO OPGOUIF«
0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOE&BOZBSJOEJ'
USBEJOHOUIFO$SPNQBOZ4TOTFDVSJUJFTOEVSJOHOBO

1BSUO 0$PSQPSBUF{



TUBUFNFOUTOPSOBOZONBUFSJBMAJOGPSNBUJPOAUI
BUSMFBTUS O0IPVSTOBGUFSOUIFOQVCMIDASEJTDMPT)

*OdBEEJUJPO 3UIFO#PBSE3PGAd%IJSFDUPSTSIBTAFTU
DPOGMJDUSPGAJOUFSFTUSSFQPSUBJOAXSJUJOH 85
XIFOFWFS3UIFSF8JTABADIBOHF38JO8SFMFWBOUBJOC
'PSONBUUFST8SFMBUFEAUP3*OWFTUPS33FMBU
DPNNVOJDBUJOHSLFZ3JOGPSNBUJPOSUPSTIBSFIPMI
SFMFWBOUSTUBLFIPMEFST 85IFOPCKFDUJWF38JT8UP
(JWFOBUIFSDPSF3SPMFAPGA*OWFTUPS83FMBU.
$PNQBOZA3IBTSBEPQUFESBAOSPEFSPGASPOEVDUSGPS
DPOEVDUFESFUIJDBMMZ3BOESJOSMIOFAXJUIBUIFAQ
QSBDUJDFT
1FSGPSNAEVUJFT8XJUIBDPNQFUFODF 8SFTOQ
BUSBMMAUJINFT 8$POEVDUSNVTUSCFACBTFEAPOSJGB
JOEJWJEVBM3PSBHSPVQ
4USIJDUMZSDPNQMZ3XJUIBBMM3BQQMJIDBCME
AFDVSJUJFTABOES&YDIBOHFA$SPNNJITTIPOS 4&$ 8BO
JOUFSOBM3QPMJIDJFTABOESSVMFT
%JTDMPTF8FTTFOUJBMABOEBSEFDJTIJPO SFMF
NVTUSCFAUBLFOBUPSBWPJESNIJTJOUFSQSFUBUJPOS
QMBDFAUIF8$PNQBOZAPS8JUTAHSPVQABUSBSDPNQF
&OTVSFAFRVBMABDDFTTAUP3JOGPSNBUJPO ¢
BCPVU3S$SPNQBOZ SFMBUFE38JOGPSNBUJPO
.BJOUBJOBDPOGJEFOUJBMJUZSBOESSFGSBJC(
QFSTPOBMAHBJOSPS8GPSAUIFSCFOFGJUBPGAPUIFS®
3FTQPOESQSPNQUMZABOESBQQSPQSJBUFMZ
JOSBBUIJNFMZ3NBOOFS
3FGSBJOBGSPNSIPMEJOHANFFUJOHTAPSAQSHE
EJTDMPTVSFAPGAUIF3$SPNQBOZ4TARVBSUFSMZAPS4a
"CTUBJOSGSPNAUSBEJOHAUIF3$SPNQBOZ4TAST
JOTJEFSAUSBEJOHAQPMJIDZ

5|FOSPNQBOZOQMBDFTOHSFBUSINQPSUBODFAPOOUI
JOGPSNBUJPO 0"0TVNNBSZOPGOUIF6*OWFTUPSO3FM

$FWLYLW\bbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbb

3$PNQBOZ87JTJU

d30QQPSUVOJUZ3%BZ
3$POGFSFODF3$BMMd 35FMFQIPOF3$BMM
3*OUFSOBUJPOBMd 8% PNFTUJD33PBETIPX

1BSUO 0$PSQPSBUF{



O#VTIJOFTTODPEFOPGODPOEVDU
#VTIJOFTTODPEFOPGAODPOEVDU

#VTIJOFTTODPEFOPGODPOEVDU

4JBNHBTOBOEOLIFUSPDIFNJDBMTO1VCMIDOSPNQBOZ
TUBOEBSET 6 TFSWJOHOBTOBOHVIEFMJOFOGPSOFUIJ
BMMOFNQMPZFFTOBEIFSFOUPOUIFTFOQSIJODIQMFTH.
TVTUBJOBCMZAOHSPXJOHOPSHBOJ[BUJPO 604VQFSWJ’
DPNQMZAdXJUIOUIJTO$SPEF 0"OZOSWJIPMBUJPOOAPSOGB.
UIFOSPNQBOZ4TOSPEFOPGOSPOEVDUOBSFOBTOGPMM
01SJODJQMFTOPGO#VTIJOFTTO$SPOEVDU
0"OUJ $PSSVQUJPOO1PMIDZOBOEO1ISBDUJDFT
0(VJEFMJOFTOGPSO$POEVDU 8JODMVEJOH
O0#SJCFSZOBOEO$SPSSVQUIPO
0(JWIJOHOPSO3FDFIJWJOHO(JGUT 0)PTQJ
01PMJUJDBMA$SPOUSICVUIPOT
0$IBSJUBCMFO%POBUJPOTOBOEG®AQPOTH
01SPDVSFNFOUOBOE®4PVSDJOH
04BMFTOBOE®.BSLFUJOH
0)VNBOO3FTPVSDFO6.BOBHFNFOU
0'BDIJMJUBUJPOOJIBZNFOUT
O&NQMPZNFOUJSPGO(PWFSONFOUGSOGGJEL
04FFLJOHO"EWIDF 63FQPSUJOHS.JTDPC
O$POGMIDUTOPGO*OUFSFTU
05SFBUNFOUOPGO4UBLFIPMEFST
O$POEVDUOSPXBSEOUIFOSPNQBOZ
01SPDVSFNFOUOBOEO®SSBOTBDUJIPOT
O&NQMPZFFO&UIJIJDT

5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOSFHVMBSMZOSFWJIFXT®
FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTOGPSOUIFIJSOHVIEBC

1PMJDZ8BOEOHVIJEFMJOFTOSFMBUFEOGUPACVTJIOFTT

(VIJEFMJOFTOSFMBUFEBIMPVBEVTJPO 66 P &DPP RGN
8IJTUMFCMPXJOHOBOE®J1
HIWJOHOPSOSFDFJIJWJOH
IPTQJUBMJUZ

1SFWFOUJPO PG DPOGMJDUT PG JOUFSFTU

5FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEODMFBSAOHVIEFMJO
BMMOMFWFMTONVTUGSBEIFSFOUP 6BTOGPMMPXT
01SFWFOUJOHODPOGMIDUTOPGOJOUFSFTUOBJT
NVTUOVOEFSTUBOE 8VQIPME 0BOE&dBDUSJOOBDDPSIE
"WPJEOBOZOBDUJPOTOUIBUOSDPVMESOMFBEOUP
PGOUIFO$SPNQBOZONVTUSOUBLFOQSFDFEFODF 0JOADF

1BSUO 0$PSQPSBUF{



.POJUPS3BOESNBOBHF3QPUFOUJBM3DPOGMJI
JODMVEJOH3QSPQFS3VTFAPGAUIFG$PNQBOZATABTT
1FSGPSNSEVUJFT8GPSAUIFACFTUBJOUFSFTU]T
PS3JOEJSFDUMZ 3XIFO3DBSSZJOH8PVUSUBTLTAPSSH
3%P3OPUSBMMPX3QFSTPOBM3JOUFSFTUTAPS
3%P3OPUSFYQMPJUBPS3BMMPX3PUIFSTS8UPSF
GPS3POFTFMG3PS8PUIFST
3.BJOUBJOBUIFSDPOGJEFOUJBMJIUZAPGAS$SPNC
HBJOBPGBPUIFST
3% JTDMPTF8BOZ3QFSTPOBMA3JOUFSFTUBJOBE
BOE3SFGSBJOSGSPNSQBSUJDIJQBUJOHBJOBEFDJTJIP
3"WPJESQBSUJDJQBUJOH SEJSFDUMZ3PS38JOE
DPOGMJDUSPG3JOUFSFTU
3%P30OPUSBQQPJOUBPSSBTTIJHOSIJOEJWJIEVB
QPTJUJPOTAXJUIdBVUIPSJUZ3PS8JOGMVFODF8PWFS
5IFSHIJWJOHAPS3SFDFIJWJOHBPGSHIGUTANVT
PVUTJEF8PGAUIF3FTUBCMJITIFESQPMJIDZ3XIJMMBCF3
33FQPSU3JO3HPPE3GBJUISBOZ3DPOEVDUSUI
&NQMPZFFT8BSF8FODPVSBHFESUPSDPOTVMUBUIFJS
DPNQMJBODF3XJUIBUIF3$SPNQBOZ4T3QPMJIDJIFT
3*GOVODFSUBJOBBCPVUSQSPQFS3DPOEVDUS
EJTDSFUJPO3CZBBTLIJOHBUIFNTFMWFTAUIF3GPMMP:
3*T3UIJT3BDUJPOBJOSMIOF3XJUIBUIFS:
3*T3JUSJMMFHBM3PS38BHBJOTUSCVTJIO]
3*T8JUSBDDFQUBCMF3PS3DPVMESJUSC
38IBUIBSFBUIF3QPUFOUJBMADPOTFRVF
JOUFSFTUT
3& YBNQMFT8PGS8BDUJPOTSDPOTJEFSFESDPO
36 TIJOH3DPOGJEFOUJBM3$SPNQBOZ3JOC
$PNQBOZ
3)PMEJOH3JOUFSFTUT3JO3QBSUOFSTI
33FDFJWJOHSCFOFGJUTS8GSPNSDPOUSE
XJUIBUIF8$PNQBOZ
38PSLJOHAGPSAPS3TFSWJOHSBTABAEJ!
$PNQBOZ
30GGFSJOHA3PS3BDDFQUJOH8JODFOUJV

"OUJ DPSSVQUJPO

#SJCFSZOBOEGJASPSSVQUJIPOS
5|FO$PNQBOZS3JTODPNNJUUFEOQUPSDPNQMZIJOHOAXJU|
DPVOUSJFTOXIFSFOUIFOSPNQBOZOPQFSBUFT 0'VSUI
FTUBCMJTIFEOUIFOGPMMPXJOHOHVIJEFMJOFTOSFHB!
O5IFO$SPNQBOZOTIBMMAOPUONBLFOQSPNITFTOPSOF
POOJCFIBMGOPGOPUIFST UPOPCUBJOJOJIJNQSPQFSAC\
QPMJIDZdBQQMIFTOUPOIJOUFSBDUJPOTOXJUIOGHPWES

1BSUO 0$PSQPSBUF{



O051FO$SPNQBOZSTIBMMAOOPUSPGGFSOPSOQSPWJIEFO
QSPDFTTFT 0FYQFEJUFOTFSWJIDFT 0PSOBMUFSAOEFD
PGOPGGJDJBMOBVUIPSIJIUZOBOEOBSFOTUSIDUMZAQS

O051FO$PNQBOZOTIBMMOBWPIEOBOEOSFGSBJOAGSP
JOWPMWFEJJOODPSSVQUIPO 6JODMVEJOHOUIPTFOV
HPWFSONFOUSJSBVUIPSJUJFT

0*O0DFSUBJOODJSDVNTUBODFT 0UIFO$SPNQBOZONE
UPOUIFJSOPGGJDJBMOAEVUIFT 6QSPWJEFESTVDIOBD
QSPWJEFOTFDVSJUZSTFSWJIDFT

8IJTUMFCMPXJOH BOE 1SPUFDUJPO PG 8IJTUMFCMF

5|FO$SPNQBOZOQSPWIEFTOTUBLFIPMEFST 8CPUISJIOL
DPNQMBJOUT 6PSOPGGFSOTVHHFTUJPOTOJOSODBTFT
BDUJPOTOPGOUIFO$SPNQBOZ4TOEIJSFDUPST 6FYFDVU
UIBUINBZ3JOEJDBUFODPSSVQUJIPO O65IFTFONFBTVSI
FUIJDT 05IFO$SPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEOBQQSPQS
QSPUFDUJOHMXIJTUMFCMPXFEST
04FFLJOHGO"EWJIDFJ
*GOBOZ6JOEJWJIEVBMOIBTORVFTUJPOTOPSOSFR
UIFZONBZODPOUBDUGOUIFO)VNBOO3FTPVSDFTO%FQBS
&NBJM O0"EESFTTFEOUPOUIFO)VNBOO3FTPVSDFT8.BO
1PTUBMA8.BIJM 0"EESFTTFEOUPOUIF8)VNBOGO3FTPVSD
4JBNHBTOBOEJLIFUSPDIFNJDBMTA1VCMJIDO$SPNC
05/lF61BMMBEJVNO#VIMEJOH 6 UIO'MPPS 03B
.BLLBTBO3d4VCEJTUSJIDU 03BUDIBUIFXJd%JTUS
5FMFQIPOF 6)VNBOO3FTPVSDFT0.BOBHFS 6 0

08I JTUMFCMPXJOHOBOEJSPNQMBIOUGBG4VCNITTIPC
BIJTUMFCMPXFSTOPSODPNQMBJOBOUTOBSFOSFRVFT
UIFOOBNFOPGOUIFOJOEIJWIEVBMAJOWPMWFEOBSJIOAOUII
NJTDPOEVDU 0BOZOFWJEFODFAPSOXJUOFTTFTS JGO
TVCNJUUFEOUISPVHIOUIFOGPMMPXJOHADIBOOFMT
;0&NBJM 8"EESFTTFEBYEIWIFB N\\NEUULFSFP!IN BB N H B FF & F
;01PTUBMOA.BIJM 0"EESFTTFEOUPOUIFA"VEJUSSPNNJIU

4JBNHBTOBOEJLIFUSPDIFNJDBMTA1VCMJIDOSPNC
05/lF61BMMBEJVNO#VIMEJOH 6 UIO'MPPS 03B
.BLLBTBO3d4VCEJTUSJIDU 03BUDIBUIFXJd%JTUS
;04VHHFTUJPO $PNQMBJOUO#PYFTOMPDBUFEGBUOJUI

5IFTFOXIJTUMFCMPXJOHOBOESDPNQMBJOUGSDIBOOF|
OJ0OFO3FQPSU 0BOEOJOPOOUIFO$SPNQBOZ4TOXFCTJU
DPNQFUJUPST 6DSFEJUPST OHPWFSONFOUJBHFODJ
SFQPSUOPSODPNQMBJOUSOSFMBUJOHAUPADPSSVQUJ
TUSJDUMZODPOGJEFOUJBMOBOESXIMMAOPUOJGEJTDM
SFQPSUTOPSODPNQMBJOUTONVTUSCFOTVCNIJUUFESJ
;0'VMMOOBNFOPGOUIFOQFSTPOOCFIJOHOSFQPSUFE
;,0'BDUTOSFHBSEJOHOUIFOBMMFHFESONJTDPOEVDU 9.
1BSUJ 0$PSQPSBUF3{



;0'VMMAOOBNFOPGOUIFODPNQMBJOBOU
;0$PNQMBJOBOU4TOUFMFQIPOFAOOVNCEFS

01SPDFEVSFTOVQPOOG3FDFIJQUOAPGO8B8IJTUMFCMPXJ
, QYHVWLIJDWLRQ XSRQ 5HFHLYLQJ D 5HSRUW RU &t

6QPOOSFDFIWIJOHOBOSFQPSUOPSODPNQMBJIOU QUIF
DPMMFDUSSFMFWBOUJJOGPSNBUJPO 8GBDUT 0BOE
$PNQBOZ4TOQSPDFEVSFT 0d"MUFSOBUJWFMZ 8UIF0S
DPOTJEFSBUJPOOJOBOEGSBQQPJIJOUNFOUOPGOBOIDPNQM
NVTU8IBWFOOPODPOGMIDUBPGAOJOUFSFTUOPSAJOW
/LPHOLQH IRU ,QYHVWLIJDWLRQ

5IF8JOWFTUJHBUPSSTIBMMATVNNBSJ[FAUIFAGJIJOEJC
SFQPSUBUIFNBUPSUIFA3DPNQMBJOUSMIBITPOSXJUIJ
JOWFTUJHBUFE®SCZAUIF3GPSNBM38JOWFTUJHBUJPOS
GSPNAUIFSEBUFAUIFADPNNJUUFF3BQQPJOUNFOUBJ"
UIFBUIJNFMJOF8PSANPEJGZAUIFAQSPDFEVSFTABTAHE
SHSRUWLQJ WKH )LQGLQJV

5IFADPNQMBJOUSMIBITPOSPS3DPNNJUUFF8JTASFTC
DPNQMBJOU 8BOE3PUIFSASFMFWBOUSQBSUJFT 8BT
SFQPSUFE®UPBUIF3.BOBHJOHB8%JSFDUPS8BOE PSaL
JOWFTUJHBUJPOSSFWFBMT8TVGGJDIJFOUSHSPVOET
QSBDUJDFT 8UIF8$PNQBOZ8XJMMBFOTVSF8UIF8BDD
BEEJUJPOBMAJOGPSNBUJPOBPSS8FWJEFODFAUPSQSIH
UIBUBUIFSBDDVTFESIBTAJOEFFESFOHBHFES8JOADPS!
$PSSVQUJPO&81PMJIDZ 85IF8JOEJWJEVBMATIBMMACF
UIFANJTDPOEVDUSBMTP3WJIPMBUFTBUIFAMBX 8MFHI
SFMBUFESQSPDFEVSFT 8SFHVMBUJPOT 8BOOPVODF
BQQSPQSJBUF

0.BUUFST04VCKFDUOUPO8B8IJTUMFCMPXJOHOPSOS$P
;0*ODJEFOUT8JOWPMWIOHOTVTQFDUFEOBDUTOPGOL
HIWJOHOPSOBDDFQUJOHOCSIJCFTOGSPNOHPWFSONF
;07JPMBUJPOTOPGOUIFOSPNQBOZ4TOPQFSBUJPOBMC
NBZOSBJTFOTVTQJDIJPOOPGOQPUFOUJIJBMAODPSSVQUJ
;0"DUTOUIBUONBZOSFTVMUOJOOMPTTOPSOEBNBHFOU

0.BUUFSTO/PUG"DDFQUFEJSCZAUIFG$SPNQBOZ8GPS¢
;0$BTFTOUIBUSIBWFOBMSFBEZOCFFOOSFWIFXFEG®BO
NBUFSJBMOFWJIEFODFOQSFTFOUFE
;0 $PNQMBJOUTODPODFSOJOH3IJOEIJWIEVBMTOXIPOAIE
;0 $PNQMBJOUTOMBDLJOH8TVGGJIJDJFOUSOFWIEFODEFG

01SPUFDUJPOJ.FBTVSFTOGPSO08IJTUMFCMPXFST ¢
BIJTUMFCMPXFST 0DPNQMBJOBOUT 6BOEJOSFMBUFE.
QSPUFDUJPOOBHBJOTUOVOGBJIJSOUSFBUNFOUGATVDIGE
JOUJNJEBUJPO 6EJTNJTTBM 6PSOBOZAGPSNOPGAEJ

1BSUO 0$PSQPSBUF{



"MM8DPNQMBJOU SFMBUFE8JOGPSNBUJPOBTIBMMAC
TBGFUZBBOESQPUFOUJBMA8IBSNAUPSUIFAXIJTUMFCNA
JOUFOUJPOBM3CSFBDI3PGADPOGJEFOUJBMJUZATIB
BQQSPQSJBUF

3*OUFSOBM38$PNNVOJDBUJPOS
' 851F83JTL8.BOBHFNFOUS$PNNJUUFF8IPMET8SFHVM
BEFRVBDZAPGAUIFABOUJ DPSSVQUJIJPOB3QPMJIDZA8BO
- 35IF3$PNQBOZSDPNNVOJDBUFTA8JUTABOUJ DPSSVQ
KPJOUBWFOUVSFT 8BOESPUIFS8FOUJUJFTAVOEFSAaJ
BQQSPQSJBUFA3DIBOOFMT
8% JSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT8BSF
QSBDUJDFT8JO8XSJUJOH

0&YUFSOBMO$SPNNVOJDBUJPOS
;05IFO$SPNQBOZ3JODMVEFTAJUTABOUJ DPSSVQUJPO
BDUJOHOPOOSCFIBMGOPGOUIFd$SPNQBOZ 8dTVDIOBTAC
;0* OGPSNBUJPOJOSFMBUFEAUPSUIFOBOUJ DPSSVQUJ
;05IFOQPMJIDZ8IJTOBMTPOEJTDMPTFEOIJOSUIFA"OOVB
DIBOOFMT

0%JTDIJQMJIOBSZd"DUJPOTAGPS67JPMBUJPOTAPS¢
,Q WKH FDVH RI GLUHFWRUV

*GOBOSPNQBOZOEJSFDUPSOWIPMBUFTOPSOGBJIMTAU
DPNNJUUFFOUPOFYBNJOFOUIFOGBDUTOPGOUIFANJTD
$PNQBOZ4TOJOEFQFOEFOUOGEJSFDUPST 0*O0UIFOFW
FYDMVEFEOGSPNOQBSUJDIQBUJOHOJOOUIFAJOWFTU
*GOUIFOJOWFTUJHBUJPOOJOGJOETOUIBUSUIFGEJSFDUI
DPNNJUUFFOTIBMMOEFUFSNJOFABQQSPQSJBUFOEJT
PGOFBDIODBTF 651FOGJOEJOHTOBOEAQSPQPTFEOSEJ"
DPOTJEFSBUJPOO FYDMVEJOHOUIFOEJSFDUPSAOXIPO
PGGFOTF 0QFOBMUJFTOTIBMMOCF3INQPTFEO®JOOBDI

,Q WKH FDVH RI HIHFXWLYHV RU HPSOR\HHV

*GOABOOFYFDVUJWF3PS3FNQMPZFF3WJIJPMBUFTAPSAC
TQFDJGJFEBJOBUIFASPNQBOZ4T8SFHVMBUJPOT 8XI.
PGAEJTDIJQMJIOBSZ3BDUJPOSTIBMMBEFQFOESPOJUI
MFHBM3QFOBMUJFT3TIBMMdBMTP3BQQMZ
"EEJUJPOBM3NFBTVSFT &

. 35IF8$PNQBOZ3VTFT8BMM3JOUFSOBMADPNNVOJDB
WJIJPMBUJPOT8PGAUIF8BOUJ DPSSVQUJPOBQPMJIDZS
- 35IF8$PNQBOZ3QSPNPUFT3BXBSFOFTTABOESSFDPF
QPMJDZ3UISPVHISBDUJPOTATVDIABTAQVCMIDADPNN
- 35IF8$PNQBOZ3IBT8B3dTUSIJDUSQPMIDZ3BHBIJOTUSE
SFGVTFT3UPAFOHBHF3JOADPSSVQUSQSBDUJDFTFWI
$PNQBOZ

1BSUO 0$PSQPSBUF{



(JGU HIWJOH PS SFDFJWJOH FOUFSUBJONFOU PS

(JGUBBOE3)PTQJUBMJUZS
(JWIJOHB8PS3SFDFJWJOHSHJIGUT 8IPTQJUBMJUZ 8BO|
PGSWBMVFS8CFUXFFOBUIF8$SPNQBOZSBOESJUTSCVT
CVTJOFTT8SFMBUJPOTIJQT 84VDISQSBDUJDFTANVTI
XJUIdBQQMJIDBCMF3MBXT8BOESDVMUVSBMAOPSNT
5P3FOTVSFAUIBUBUIFAHIWJIOHAPS8SFDFIJWJOHBPG @
BQQSPQSJBUF USBOTQBSFOU 3BOESOPUBJOUFOEF
GBNJMJBSJUZAUIBUSNBZAMFBESUPSQSFGFSFOUJBM
JOUFSOBMADPOUSPM3HVIEFMJOFT8UPANJUJHBUFAL
85IF8$PNQBOZ8QSPIJCIJUTABMMAFNQMPZFFT8GSPI
FYQFOTFT8PS8CFOFGJUTAPGABOZALIJOESUPBPSAGS
PS8SFUBJOSCVTJOFTT 8PS8UP3JOGMVFODF8BOZ3P(
UIF8SPNQBOZ4T3PQFSBUJPOT
8(JGUT 8CFOFGJUT 8PS3PUIFS8SFMBUFESFYQFOTH
BOESFUIJDBMA3QSBDUJDFT 6BSF3TPDJBMMZ8BDDFQ!
CVTJOFTT8PQFSBUJPOTAPSAEFDJTIJPO NBLJOH 8BO
UP3B3DPOGMJDUSPGAJOUFSFTU3BPSADPOTUJUVUFAI
85IF8HJWJIOHAPSASFDFIJWJOHAPGAHIGUT 8IPTQJU
BOESBMMA3SFMFWBOUdS$SPNQBOZAQPMIDJIFT 8SVMFT
3(JGUT 8IPTQJUBMJUZ 38PS3FOUFSUBJONFOUBNVTI
3"MMAHJIJGUT 8IPTQJUBMJUZ 8BOESFOUFSUBJONFO
QFSTPOOFM

&YBNQMFTOPGO"DDFQUBCMFO#VTIOFTTO(JGUTOBOE
;0(FOFSBMOMPX WBMVFOJUFNTOTVDIOBTOQFOT 00PL
;01lSPNPUJPOBMJAJUFNTOCFBSJOHAUIFODPSQPSBUFC¢
;0lSPEVDUTOGSPNOSPZBMAQSPKFDUT 0DPNNVOJUZ
HPPET 0PSOJUFNTOUIBUSTVQQPSUSTVTUBJIJOBCMFOAT
;0O'FTUJWFOHIJGUTOPSOIBNQFSTOHIWFOJSEVSJOHOUS
;,O#VTIOFTTONFBMTOQSPWIEFEOGPSOUIFOQVSQPTFA

&ENQMPZFFTOTIBMMODPNQMZAXJUIBUIFOQSPDFEVSF"
03FDFIWJOHO(JGUT
0'PSOSFDIJQJFOUTOIPMEJOHOQPTIJUJPOTOGSPNOTI
WBMVFOOPUOFYDFFEJOHOA5)#0 OQFSOPDDBTJPO ¢
;06QPOOSFDFIWJIOHOBOHIGU QUIFOFNQMPZFFAONVTU
NBOBHFSOPSAOBCPWF
;05IFOTVQFSWITPSS EFQBSUNFOUONBOBHFSOMFWEFI
$PNQBOZ4TOHIJGUOBOEOJSIPTQJUBMJIUZSQPMJIDZ O851F
XIFUIFSOJUSTIPVMEOCFOGPSXBSEFEOUPOAUIFA)VNBO
;0*GOUIFOHIJGUOIJTOUPOCFOGPSXBSEFEOUPO)VNBOOG3
UIFOSFDIQJFOU4TSOBNF EFUBIJMTOBOEAOWBMVFOAP(
BOEOUIFOQVSQPTFOPGOUIFOHIGU O051IFOGPSNAONVTU(
TVCNJUUFEOBMPOHOXIJUIOBUIFOHIGUOGPSAUIFOGPMN
;05IFOTVQFSWITPSOTVCNJUTOUIFOHIJIGUOBOEO®SL
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;05IFO)VNBOO3FTPVSDFTOWFQBSUNFOUJSQSFQB

0'PSOSFDIJQJFOUTOIPMEJOHOQPTIJUIJPOTAOGSPNOAT!
XJUIOBOWBMVFOFYDFFEJOHOA5)#0 OQFSOPDDBTJP!
;O05IFOFNQMPZFFONVTUODPNQMFUFOBO(JGUO3FDFJIQ
HIGU EBUFOSFDFIJWFE 0OBNFOBOESSFMBUJPOTIJQ
TVCNJUUFESUPOUIFOTVQFSWITPSOBUJSEFQBSUNFOU
;O5IFOTVQFSWITPSONVTUOSFWIFXOUIFOSFQPSUSBO
$PNQBOZ4TOHIJGUOBOEOJSIPTQIJUBMJIUZAQPMIDZ 85I1F
;04VCNJIJUOGUIFOHIGUOBOEOQAUIFATIHOFESOSFQPSL
;05IFO)VNBOO3FTPVSDFTOWFQBSUNFOUJSQSFQB
;05IF6*OUFSOBMO"VEJUIWFQBSUNFOUSTIBMMS
BOESBEFRVBUF8JOUFSOBMADPOUSPMT

1BSUJDJQBUJPO3JO3BOUJ DPSSVQUJIJPOBOFUXPSLT

1BSUJDJQBUJPOOPSOEFDMBFBUJPOAPGAIJOUFOUOJU|
OFUXPSLT

"OUJ DPSSVQUJPOOJOFUXPIBUTHP SW 6 B P KIFFDWITPS BH
KPJOFEOPSOEFIBMBSVRUIPWOF BUSUPOIKP.
$"$ NFNCFSTIJQ DFSUJG

%JBHSBNOPGAQBSUJDJQBUJPOGJOIBOUJ DPSSVQUJ
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.BUFSJBM DIBOHFT BOE EFWFMPQNFOUT JO
PWFS UIF QBTU ZFBS
.BUFSJBM DIBOHFT BOE EFWFMPQNFOUT S

DPSQPSBUF HPWFSOBODF TZTUFN PS CPBSE P
*OO0OUIFOQBTUOZFBS OEJESGBITFODPNQBOZASFWJIFX9
HPWFSOBODFOQPMIDZOBOESHVIEFMJOFT 8PSOCPI

DIBSUFS

.BUFSJBMODIBOHFTOBO/MPIEFWFMPQNFOUTA3JOAJC

HVIJEFMJOFTOPWFSOUIFOQBTUABZFBS

*O0 OUIFO$PNQBOZSDPOUJOVFEOUPSIJNQMFNFOU.
DPSQPSBUFOHPWFSOBODFOTZTUFNTOJOOMIOFAXJUI
$PEFO O5IFOLFZOEFWFMPQNFOUTOBSFOTVNNBSJ|

0,FZ0$IBOHFTOBOEO*NQSPWFNFOUT8JO81PMJIDZ4S3

- 35IF3$PNQBOZ3IBTSCFFOABADFSUJGIJFESNFENC
TJODF® 35IFADFSUJGIJDBUJPOA3XBTASFOFXFEASGP
DFSUJGJDBUJPOAJTOWBMJIESGPSBUISFF3ZFBST

35 |F3#PBSEOPGA%JIJSFDUPSTAFYFSDJTFTAEJTEL
BQQSPQSJBUF3JNQMFNFOUBUJPO 38IFSF8DFSUBJO
BOQMJDBCMF 3BMUFSOBUJWF3NFBTVSFT 84VDISEFI

- 335IF3$PNQBOZSQSPWJIEFTANJOPSJUZSTIBSFI
JOEJWJEVBMTAOGPSADPOTJEFSBUJPOSBTAEJSFDUPS
CFUUFS3HPWFSOBODF38VOEFSAUIF3$PSQPSBUF3(PW
1SPUFDUJPOJPG84IBSFIPMEFST 383JHIUT 3$MBVTFS
RVFTUJPOT3QSJPS3UPSUIFANFFUJOH 78BOE&$SMBVT
PGAOUIF3TIBSFIPMEFST 8NFFUJOH 78*038 3OPSTIB

*O9 OUIFO$SPNQBOZODPOEVDUFESIJUTOBOOVBMASI
SFNVOFSBUJPOO$SPNNIUUFF OUIFOSPSQPSBUFO(PWF
BMIJIHONFOUOXIJUIOGUIFOFWPMWJIOHOCVTIOFTTOFOWJ

OJOUIFS01SBDUJDFT8JO0-JOFOXJUIO(PPEOSPSQPSB
UIFODIBSUFSTOPGOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOBOE
JTODBSSIJFEOPVUOBOOVBMMZOBTOQBSUOPGOUIFAS$SPI

0 0$PSQPSBUFO(PWFSOBODFO"TTFTTNFOUOBOEG®A4IE
TDPSFOPGO OPVUOPGO O6JOOSUIFOBTTFTTNFOUOPGO
*OWFTUPSTO"TTPDJIJBUJPOO 5** 0SFGMFDUJOHOBAOD
BOOPWFSBMMODPSQPSBUFOHPWFSOBODFOTDPSFOAP(
SFQPSUOPGOA5IBJO-JTUFEOSPNQBOJFTACZOUIFA5IBIC
UPOTUSFOHUIFOOJUTOHPWFSOBODFAGSBNFXPSL
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*NQMFNFOUBUJPO PG UIF $( $PEF GPS MJ’

*NQMFNFOUBUJPOOPGOUIFINOMZBENIFEDQ OB VB8 DA
$PSQPSBUF3(PWFSOBODF&81PMJDZ

5IF8#PBSESPG8%JSFDUPSTOSFDPHOJ[FT8JUT8SPMF
$PNQBOZ8UPSFOTVSFAFGGFDUJWFS8BOESUSBOTQBS
UIBUBUIF3$SPNQBOZS3PQFSBUFT8JOSBDDPSEBODF&X.
FTUBCMJTIFESB3S$SPSQPSBUF8(PWFSOBODF381PMJDZ
LFZAQSJODJQMFT
' 838'BJSSBOESFRVIJUBCMF3USFBUNFOUBPGATIB!
' 88%VUJFTSBOESSFTQPOTJCIMIJUJFTSPGBUIFS;
FUIJDT 8QSVEFODF 8BOESDBSF8UPSBDIJFWFAUIF8$
TIBSFIPMEFST8XIJMF8QSFWFOUJOHABOZ3DPOGMJID
" 585|F3#PBSE8PG8%JSFDUPSTSQMBZTABOSBDU
TUSBUFHZ 8LFZ85QPMJDJFT 8BOESQMBOT 8BT8XFMM
CFUXFFOBUIF8#PBSE 8NBOBHFNFOU 8BOESTIBSFIPN
. 885|F3#PBSE8PG8%JSFDUPST 8NBOBHFNFOU &
BDDPVOUBCJMJUZ 8BEIFSJOH8UPBUIF8$SPNQBOZ4TH
UIFJS8XPSL
' 85IF8$PNQBOZSFOTVSFT8USBOTQBSFOUSNBOE
TVGGJDJFOU 38BOESWFSJGIJBCMFSEJTDMPTVSF8PGH
" 85IF8SPNQBOZSNBOBHFTS8SJTLTAUPSNBIOUBJ(
' 85IF8SPNQBOZSDPOEVDUTSCVTIJOFTTAXJUIBIP
BOE3XJUISSFTQPOTJCIMJIJUZBUPXBSETS8UIF8FOWJSF

O05IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOFOTVSFTOUIBUOUIFOS$F
BOOVBMMZ UPOSFGMFDUODIBOHFTAJOOUIFOCVTJIOI
&YDIBOHFOPGO5IBIJMBOE 0"EEJUJPOBMMZ dUIFO#PB
(PWFSOBODFO$PEFOGPSO-JTUFEO$SPNQBOJFTO 0%
BEBQUJOHOJJUOIXIFSFOBQQSPQSJIJBUFAOUPSOTVIUJUIFS
OPUOZFUOBEPQUFE OQUIFOSFBTPOTOBSFOEPDVNFOUF
EJSFDUPST 6FYFDVUJWFT 6BOEJFNQMPZFFT

'VSUIFSNPSF OUIFO$SPNQBOZSIBTOINQMFENFOUFEGSBC
1SIWBUF304FDUPSO0$PMMFDUJWFO"DUJPOO"HBJOTUSOS
GIJSTUOSFOFXBM 62 0 TFDPOEOSFOFXBM 06BOE

$PSQPSBUFO(PWFSOBODFO1IPMIDZOSPNQSJITFTO'JWI
4FDUJPOOJ O5I1F03JHIUTOPGO4IBSFIPMEFST
5IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOSFDPHOJ[FTOBOEDS®
GBDIJMJUBUJOHOUIFOFYFSDJTFOPGOUIPTFOSJHIUTO>
IBWJOHOUIF6BVUIPSJUZOUPODPOUSPMAUIFO$SPNQBO
CFIBMG 0BOEOQUISPVHIOWPUJOHOPOOLFZODPSQPSBL
"DDPSEJOHMZ SUIFO$SPNQBOZOPSHBOJ[FTOJUT
TIBSFIPMEFSTOUPOFYFSDJTFOUIFJSOSIJHIUTOGVMMZ
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QSPWJEFEOXJUIOTVGGIJDIJFOUOBOESUIJNFMZOBDDFT
CFIBMG O0BOEOQUIFOPQQPSUVOJUZBUPOFYQSFTTOPQ.
0'VOEBNFOUBMA&3JHIUTOPGO4I
5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPST
UIBUBUSVTUOBOEODPOGJEFODFAJOAUIFOSPNQBOZ4aI
UPOXIJDIOBMMOTIBSFIPMEFSTOBSFOFOUJUMFE 6GBJ
BOESGBDIJIMJUBUJOHOAUIFOFYFSDJTFOPGOTIBSFIPME
;005IFOSJHIUBUPOCVZ OTFN
,005IFOSIJHIUBUPOSFDFJIWF
;,005IFOSIJHIUBUPOSFDFJIWF
JOGPSNFEOGEFDJTJIJPOT
;005IFOSIJHIUBUPOSFHITUEF
;,005IFOSIJHIUBUPOQSPQPTF
JOEJWIJEVBMTOGPSOFMFDUJPOJOBTOEJSFDUPST
,005IFOSJHIUBUPOBUUFOES
PGOUIFO$SPNQBOZUPSQBSUJDIJQBUFAJOOEFDJTJIPOT
JNQMFNFOUBUJPO
;005IFOSJHIUBUPOQBSUJIDJ!
SFEVDUJPOT 0BQQSPWBMOPGOTIJHOJGIDBOUAUSBO®
"TTPDJBUJPO
,005IF0SJHIUBUPSFMFDUGB
;005IFOSJHIUBUPODPOTJEF:
,005IFOSIJHIUBUPSBQQPJIOU
;005IFOSJHIUBUPOBQQRPJIOU
;051FOSIJHIUSGUPOFYQSFTTAlI
;00*O0DBTFTOXIFSFOUIFOS$F
BSFOFOUJUMFEOUPOSFDFIWFOBOTIBSFOPGOUIFOQSP

04IBSFIPMEFST40.FFUJOHOS5IF
TIBSFIPMEFST40NFFUJOHTOBSFODPOEVDUFE®JIJOOBD
5/[BJMBOE 65I1JT0JODMVEFTOQSPDFEVSFTOGPSAONFFI
DPOEVDU 0BOEJUIFOIQSFQBSBUJPOOPGAONFFUJOHON
TIBSFIPMEFSTJODMVEJOHO5IBJOBOEOGPSFIJHOOJJOW
GPMMPXT
#FGPSFOUIF6.FFUJOHDS
5IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOFOT
BOOVBMMZ3XJUIJOSGPVSONPOUITOBGUFSOUIFOFOE(
&YUSBPSEJOBSZ3(FOFSBMO.FFUJOHS® &(. ONBZOCFOl
EPDVNFOUTA8JOOCPUIOS5IBIOBOES&OHMITIOUPATIBSF
QVCMJITIFEOPOOUIFO$SPNQBOZ4TOXFCTIJUFOOPOMFTT
BOOPVODFEOUPOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGOA5IBIMBC
DPOTFDVUIJWFOEBZT 0OPOGFXFSOUIBOJUISFFOEBZT
*GOBOTIBSFIPMEFS8JTOVOBCMFOUPOBUUFOE 6UIF0$
BQQPJOUSPOFOPGOUIFOJOEFQFOEFOUOGEJSFDUPST®S
1SPYZ3'PSNO# 0XIIJDIOGBMMPXTOUIFNOUPOATQFDJGZAL
$PNQBOZ4TOXFCTJUF 0FOTVSJOHODPOWFOJFODFOG
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SFHJTUSBUJPO 3EPDVNFOUBWFSJGIJDBUJPOBSQFSTP
JUFN 84IBSFIPMEFST8BSSJWJOHABGUFSAUIFANFFUJ
PGBUIFANFFUJOH 85IFJS3SJHIUBUP3WPUFAPOABOZS
%VSJOHBUIF8.FFUJOH
5IF3$IBJSNBO3PGAUIF3#PBSESQ
EJSFDUPST8BMTPSBUUFOESBOESBSFAEJTDMPTFESC
QSPWJEJOH3FYQMBOBUJPOTABOESBOTXFSJOHARVF
CFHJOT BUIF3$IBIJSNBOABTTIJHOTAUIF8$PNQBOZ34F
PGSFBDIOWPUFA3BSF3BOOPVODFESIJNNFEJBUFMZ3BCG
TUBUFE®JOBUIF8JOWJIJUBUJPO 84IBSFIPMEFSTABSFS
MJOFdXJUIBHPPESDPSQPSBUF3HPWFSOBODF 3UIF3¢
XJUIPVUSQSJIJPS30PUJDFBUPSTIBSFIPMEFST 84IBSF.
FYQSFTTAUIFJSAPQJOJPOTAEVSJOHBUIFANFFUJOH
"GUFSB8UIF38.FFUJOH
5IF3$PNQBOZ3QSPNQUMZAEJTDI
EPDVNFOUT8BOESUIFAFMFDUSPOJDA3NFEJBAPGAUIF
EFUBJMFESTVNNBSZ3PGAWPUJOHBSFTVMUTBUPBUIF
BOE3G6JOWBMJIE73GPS3FBDISBHFOEB3JUFN 8BMPOH
JODMVEJOHAUIFSEFUBJMFESWPUJOHAdSFTVMUT 8BS

4FDUJPOGS O05IF0&RVIJUBCMFO5SFBUNFOUC
5|FO$PNQBOZ3JTODPNNIJUUFEOUPOFOTVSJ
SFHBSEMFTTOPGOHFOEFS 0BHF 6SBDF 60OBUJPOBMJ
JNQMFNFOUFEOUIFOGPMMPXJOHOQSBDUJDFT
07PUJOHOSJHIUTOBUOGTIBSFIPMEFST40NF
UPOPOFOWPUF
O05IFOOPUJDFOPGOUIFOTIBSFIPMEFST ONF
BQQPJOUNFOU 0FOBCMJOHOTIBSFIPMEFSTOUPOQSF
0.FFUJOHOOPUJIDFTOBOESTVQQPSUJOHAI
UIFJSOFRVBMASIHIUBGUPOBDDFTTAJOGPSNBUJPOOGBC
051FOGVMMAONFFUJOHOOPUJIDF3JIJTOQVCM,
EBUF "EEJUJPOBMMZ UIFO6OPUJDF3JTOBOOPVODF!
UIFONFFUJOH
00"MMOTIBSFIPMEFSTOBSFOHIJWFOOFRVB
4FDSFUBSZ8JOUSPEVDFTOUIFOEJSFDUPST 0FYFDVU
QSPDFEVSFTOUPOFOTVSFOGBJSAQBSUJDJQBUJPO
O05IFONFFUJOHOQSPDFFETOBDDPSEJOHAL
BOZ6BHFOEBAJUFNTOXJUIPVUSQSIPSOOPUJDFOUPST
NBLJOHOEFDJTJPOT
0"EFRVBUFOUJIJNFOJTOBMMPDBUFEOJOGPSAI
BTLORVFTUJPOTOEVSJOHOUIFONFFUJOH
04IBSFIPMEFSTOBSFOHIJWFOOUIF6SJIJHIUS
JOOUIFOWPUJOHOQSPDFTT
05IFO$SPNQBOZOFODPVSBHFTOTIBSFIPME
OFXTOBOEOSFMFWBOUAJOGPSNBUJPOAPOBIJUTOXEC
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30#BMMPUSQBQFSTABSFOQSPWJIEFESGP
WFSJGJBCJIJMJUZ 8% VSJOHAUIFANFFUJOH 8CBMMPU"
QSPYZ3WPUFT8UP3BOOPVODFAUIFASFTPMVUJPOGSSE

35IF3$PNQBOZ3IBTABAQPMIDZABOESHV.
EJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8BOE3SFMBUFESQFSTPO"-
BSFSDPNNVOJDBUFE3BOESNPOJUPSFEdSFHVMBSMZ

3%JSFDUPSTABOESFYFDVUJWFTABSF3SH
#PBSE®DBOBSFWJIJFX8USBOTBDUJPOTAXJUIBQPUFOU
$PNQBOZ 8% JSFDUPSTABOESFYFDVUJWFTaXJUIBJOL
QSPDFTTANVTUSGPMMPX3UIF8$PNQBOZ4T8SFMBUFE

3*O3DBTFT3JOWPMWJOH3SFMBUFE QBS
SFHVMBUJPOT 8UIF8$PNQBOZ8XJMM8DMFBSMZB8EJT
QBSUJFT dQSJDJOHBQPMJIDJFT 3USBOTBDUJPOJWRBI
"OOVBM&3FQPSU 38BGGJSNJOHBUIBUBUIF3USBOTBDL
MFOHUISCBTJT

AFDUJPO® O05IF83PMFT8PGA4UBLFIPMEFS®
5IF6$SPNQBOZSSFDPHOJ[FTSUIF8IJNQPSUB(
BDUJPOTOUIBUONBZBIJOGSIJOHFAVQPOSTVDISSJIHIUT
CPUIBFYUFSOBMATUBLFIPMEFST 8TVDIOBTSTIBSFIP
FNQMPZFFT 8DSFEJUPST 8DPOTVNFST 8DPNNVOJUJ
TUBLFIPMEFST 3 JODMVEJOHSFNQMPZFFTAOBOEGSFYFI
5lF8$PNQBOZSBDLOPXMFEHFTSUIBUBUIFS"
BOESPOHPJOHSEFWFMPQNFOU 85IFSFGPSF 8UIF3$P
UIFBGVOEBNFOUBMA&3SJHIUTOPGATUBLFIPMEFSTABSF
TUBLFIPMEFS8HSPVQ3BTOBAGPVOEBUJPOSGPSAIMPC
HSPVQT3JTOBTOGPMMPXT
041BSFOBMBBENQBOZ3JTODPNNJUUFESUP3BDUJ
DPOEVDUJOHSCVTJOFTTAOXJUIBUSBOTQBSFODZABOE
BDDVSBUF 3BEFRVBUF 8BOE3SFMJIJBCMFAEJTDMPTV!
SVTUBPNFAFSBPNQBOZSJTSEFEJDBUFESUPSQSPWJ
DVTUPNFS8OFFET 8UIFSFCZ8GPTUFSJOHAMTBUJTGBEL
UISPVHIBDPOWFOJFOUBSBOESBDDFTTIJCMF3DPNNVOJ
DVTUPNFS8JORVJISJFTOBOESQSPCMFENT dUSFBUTAB
DVTUPNFS38JOGPSNBUJPOAGSPNANJITVTF
#VTIGFTT81BS UGB SASKBFOEBHE X OWIFSEABTSSIBMFN & C
JOBCVTIOFTTOEFBMJOHT 8*UBIPOPSTOBMMADPOUSE
SFMBUJPOTIJQTAXJUIBQBSUOFSTAOXIPSAEFNPOTUSBU
USVTU
$PNQBISIBPSANQBOZSPQFSBUFTOVOEFSAUIFdQ S
TUBOEBSET3JOBJUTAEFBMJIJOHTAOXJUIBDPNQFUJUPS"
3&NQMBIZFFRPNQBOZSSFDPHOJ[FT8JUTSFNQMPZ
EFWFMPQNFOUSPGS8IVNBOSDBQJUBMAUPSNBYJINJ[FS
DPSQPSBUF3DVMUVSF BUFBNXPSL dBOE&BAQPTJIUJIN
JOBUIFOXPSLQMBDF 8BOESQSPNPUFT8DPOUJOVPVT
EJSFDUJPO 3&NQMPZFFT8BSFOAUSFBUFEBFRVBMMZS
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PQQAPSUVOJUJFT 6BOEOGUBMFOUOSSFUFOUJPOB8JOJUJ
FNQMPZFFOSJHIUTOBOESCFOFGJUTOBSFOPVUMIOFE
BWPJEOBOZOBDUJPOTOUIBUONBZOIEBNBHFOUIFAd$SPNC
QFSTPOBMOJIJOUFHSJUZS8JOOTPDJFUZ
$SFEABUPSFPNQBOZO6TUSIJDUMZADPNQMJIFTAXJIU
DSFEJUPST 0*O0UIFOFWFOUOPGOQPUFOUJBMAEFGB"
JOGPSNODSFEJUPSTOXJUIPVUSDPODFBMJOHOAONBUFS
$POTYWNRSSBPNQBOZOFOTVSFTOTBGFUZ3JOOBJIUT
VQIPMET38IZHIJFOFOTUBOEBSETOUPOEFMIJWFSOQSPE
$PNNYOJUJFT 84PDIBUFOSBOEDB O IFAITO WRBSROWE
SFTQPOTJCIJMJUZOCZOTVQQPSUJOHODPNNVOJUZOJEF
FNQMPZFFTOPOOSFTQPOTIJCMFOSFTPVSDFOVTBHFOB
(PWFSONFIUBBHFODRBEOIZODPOEVDUTAJUTACVTI
SFHVMBUJPOT 6BOESHPWFSONFOUOQPMJIDJIFT 0*Ud°
DPNQMFUF8JOGPSNBUJPOOBOEOSFQPSUTOBTOASFRYV.
BVUIPSJUJFT

*OOBMMODBTFT UIFOSPNQBOZODPNQMJIFT
QSPUFDUFE 0.PSFPWFS UIFOSPNQBOZAQSPWJIEFT®S
DPNQMBJOUT 0BOEOJGFFECBDLOEJSFDUMZAUPO*OEF
BOZPOFOJIJNQBDUFEOCZOUIFO$SPNQBOZ4TOCVTIOFTT
BOZOTVTQFDUFEOMFHBMOWJIJPMBUJPOTOPSADPSSVAQ
5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEODMFBSOQSPDFEVS
BOEODPPQFSBUJOHOIJOEIJWIEVBMT 8"0SFTQPOTJCM
POOSFQPSUFEODBTFT 6BTOPVUMJOFEGSJOOUIFA$SPNQ

4FDUJPOS O0%JTDMPTVSFOBOEGS5SBOTQBS

5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOQMBDFTOHSFE
EFDJTJPO NBLJOHOQSPDFTTFTOPGOJOWFTUPSTABOI!
OPO GJOBODJBMOJOGPSNBUJPOOSBDDVSBUFMZ 6DPN
4FDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFOSPNNITTIPOG 4&% 0BO
JOGPSNBUJPOOUIBUONBZOBGGFDUOGOUIFO$SPNQBOZA4T

O05IFOSPNQBOZOEJTTFNJOBUFTAODPSQPSBU
4&56EJTDMPTVSF6DIBOp(9(MT'BBEF]ﬂEE§|BﬂBm\NQ\IBIBZﬁZ34M'E
SFQPSU 6GJOBODJBMATUBUFNFOUT 0BOESQFSGPSN
"OOVBMO(FOFSBMO.FFUJOHOPGO4IBSFIPMEFST 0*04d
EJSFDUPSTOBOEOFYFDVUIJWFT 0UIFO#PBSEOPGO%JIS
5|FO$SPNQBOZOIBTOIJNQMFNFOUFESONFDIBOJTNTOUPOS
PUIFST40HBJO 0BTOGPMMPXT

00 0%JSFDUPST OFYFDVUJWFT 0FNQMPZF
$PNQBOZ3JOGPSNBUJPO 0%JTDMPTVSFOPGAOTVDIAJI(
JOEJSFDUMZOBOEOSFHBSEMFTTOPGAODPNQFOTBUJP(

000 O"DDFTTOUPAJOUFSOBMOAJOGPSNBUJI
QSIJPSOUPOQVCMIDOEJTDMPTVSF 0JTOMINJUFEOUPC

000 O%JSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFTOBSF
UIFIJSONJOPSODIJMESFO4TOTIBSFIPMEJOHTAJOAUIF.
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AFDUJPOS O8PGAUIF84FDVSJUJFTABOES&YDIBOHFA"I
BDUJPOTAUIBUSWIPMBUF84FDUJPOS O&PGAUIFATBN
380 0%JSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8BOE&BO
USBEJOHBUIF3$PNQBOZA4T3TFDVSJUJFTSEVSJOHAUI
JOGPSNBUJPOBUIBUANBZSBGGFDUBUIF3TIBSFA3QSJD
NBEFAGVMMZ8QVCMJIDS #MBDLPVUSL1FSJPE
333'VSUIFSNPSF 3UIF8#PBSE3PGAd%JSFDU
UIFJS3JOUFSFTUT3BUSMFBTUBPODFA3BAZFBS3BOESJX
NBOBHFNFOUSQSPDFTT
3*OWETUPSS3FMBUJPOT81SBDUJDFT
3335IF3$PNQBOZ3IBTAFTUBCMJITIFESBOS*!
TIBSFIPMEFST dJOWFTUPST 8TFDVSJUJFT3BOBMZTL
FOTVSFAFRVBM 3FBTZ dBOESUJNFMZ3BDDFTTAUPS$
EJTDMPTVSFAPGAUIF3$SPNQBOZ4TAQFSGPSNBODF 8l
HVJEF3JUTAPQFSBUJPOTSBOESFOTVSF3BMJIJHONFOU
QSBDUJDFT3JODMVEF
330 O81FSGPSNJOHA*33EVUJIJFTAXJUIBGVMI
GBJSOFTTABOESFRVBMJIUZAXJUIPVUSEJTDSINJOBU.
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CMBDLPVUOQFSJPE 0XIJDIOGTUBSUTOPOFAONPOUIJQS.
DPVMEOBGGFDUOUIFOTIBSFOQSIDF 05SBEJOHONVTU
QVCMIDMZOEJTDMPTFESJOOGVMM

SFQPSUJOHOPGOA4FDVSJUIJFTO)PMEJOHTOBOEGSS$SIBOH
1BSUS 8$PSQPSBUFJ



%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOQUIFONPTUGSTFOJPS
TVCNJUOSFQPSUTOPOOTFDVSJUJFTOIPMEJOHTOBOE(
NJOPSODIJMESFO 0BOESSFMBUFEOMFHBMAFOUJUJF
$BQJUBMAO.BSLFUO4AVQFSWITPSZO#PBSESOPUJGJIDBI
CFJOHOGIMFEOXJUIOUIF04&% 0BTOGPMMPXT

08JUIJOS 0CVTIJOFTTOEBZTOPGAOBOZAOQVSDIBT
QFSTPOTOXIPORVBMIGZOBTOEJSFDUPSTOPSOFYFDVL
0 B 05IF6$PNQBOZSIBTOTVCNIJUUFEOUIFOOBNEF¢
UIFOQSFTDSIJCFESQSPDFEVSF
0 C 05IFOQFSTPOOSIBTOBOSFQPSUJOHOPCMJIHBU
EBUBCBTFOVOEFSd B
08JUIJOd 0CVTIJOFTTOEBZTOPGAOBOZAdTVDIOUS

4UPSBHFOBOEOJOG6TFOPGO*OTIJEFSO*OGPSNBUJPO
*OTJEFSOJOGPSNBUJPOOGIJTOEFFNFEODSJUIJDBMABOE
%IJTDMPTVSFOPSODPNNVOJDBUJPOOPGOJOTJIEFSAJO
&YFDVUJWFO$PNNIJUUFF 0.BOBHJOHO%JSFDUPS dUI
BVUIPSJ[FEOQFSTPO

*OGPSNBUJPOS85FDIOPMPHZd *5 86 TBHF31PMJDZ
5IFd8$PNQBOZ8FNQIBTJ[FTATFDVSFABOESFGGJIDJFO!L
UIF3$IBJSNBOBPGAUIFA&YFDVUIJWFAd$SPNNJUUFFAPS,
DPNQVUFSABOESEBUBATFDVSJUZ
3"MMAVTFAOPGAd$PNQBOZA3*58TZTUFNTANVTUSEL
3"DDFTTAUP8JOTIJEFS3JOGPSNBUJPOBJIJTASFT
UIFJSSBEFTJHOFFT 3BOESNBZSCF3EJTDMPTFESUPAF!
JOGPSNBUJPOB8JT8DPOGJEFOUJBMSBOESSFTUSJIDUF
3"MUFSBUJPO 8EVQMJDBUJPO 8EFMFUJPO 8E
3"8TFDVSFATZTUFNANVTUSCFAJOBQMBDFAaUP¢
36 TFSTANVTUSBDDFTTA*58TZTUFNTAPOMZAXJ
OPUSTIBSFABDDFTTADSFEFOUJBMTAXJUIBPUIFST
3*58TZTUFNTANVTUSOPUSCFAVTFESUPABDDFT
OBUJPOBMATFDVSJUZ 8PS8DPOUFOUBUIBUSWIPMBU
34PDJBMANFEJB3DPNNVOJDBUJPOSNVTUSCFS
UPBUIF3$SPNQBOZ4T3SFQVUBUJPO

IVNCFSOPGODBTFTOPSO0JTTVFTOSFMBUFEBUPOUIF8V

5PUBMAOOVNCFSOPGODBTFTOPSOAJTTVFTOSFMBU|FEOQ|
DBTFT

"OUJ DPSSVQUJPOGBDUJPO

1BSUO 0$PSQPSBUF{



OQFSBUJPOTA3JOOBOUJ DPSSVQUJPOOJJOBUIF3QBTUC

)BTAUIFSDPNQBOZ3PQFSBRFESJOSBOUJ DPSSVQU
QBTUBZFBS

'PSNSPGAPQFSBUIFOTFXBPE@BH QBB Y QR

QRQBSUJDJQBUJPOJJOJBO!

5|F04JBNHBTOBOEOLIFUSPDIFNJDBMTA1VCMJIDA$SPNQ
XJUI6JOUFHSJUZ 6BEIFSJOHOUPAQSJODIQMFTAOPGH
TUBLFIPMEFST 65IFO$PNQBOZSIBTOIJNQMFNFOUFEGE
TVQQPSUOPGOUIFTFOFGGPSUT OUIFOSPNQBOZAIBTO!
"HBJOTUA$PSSVQUIPOOS $"$ 6TIJIODF®Q 051F6$PNQE
2 OBOEOBHBJOOGPSOUIFOTFDPOEJOUJNF3JO082

UISFFO0ZFBST 85POFOTVSFOUIBUBSEFDJTIJPOTABOEOSC
BOESIBOEMFEOXJUIOJOUFHSJUZ QUIFO#PBSEOPGO%.
GPSOCVTIJOFTTOPQFSBUJPOTOBOEOUIFOSPNQBOZ T6

"OUJ $PSSVQUJIPOO1PMIDZO5IF6$PNQBOZONBJIJOUBJ
GSPNOTPMJDJUJOH 0PGGFSJOH 0FOHBHJOHOGJO OPS
PSOGPSOUIFOCFOFGIJUOPGAOUIFIJSOGBNJIMIFT OBTTPI
SFMFWBOUGOEFQBSUNFOUTOBOEAOGVODUJPOTOBDSPT
BOEOSFHVMBSMZOSFWIFXTOUIFTFOQSBDUJDFTOUPS
SFHVMBUJPOT 6BOOPVODFNFOUT O0BOEOQUIFO$SPNQB:
%JSFDUPST 6FYFDVUJWFT 6BEWJTPST 0BOEOFNQMF
QSJODIJQMFOUIBUODPSSVQUJPOOJTOVOBDDFQUBCM|
JOEJWJEVBMT 6.PSFPWFS 0BMMOEJSFDUPST O0FYFD
BOUJ DPSSVQUJPOJOQPMJIDZOBOEBHVIEFMJOFT 065IF
5|FZ6BSFOBMTPOFYQFDUFEOQUPOSFDPHOJ[FOUIF3dJINC
BOUJ DPSSVQUJPOJQPMJIDZ 6QSBDUJDFT 6BOEOMFL
XFMMOBTOUPOUIFOSPNQBOZATOTUBLFIPMEFST

S3PMFTOBOEO3FTQPOTIJCIMIUJFTOPGOUIFOo#PBSEOPG
O#PBSEOPGO%WISFDUPST
o) &TUBCMJTIOBOESBQQSPWFAUIFd"OUJ §
PODFOBOAZFBS
0 OOWFSTFFOBOESTVQQPSUOBOUJ DPSSVQUJIF
DPNNVOJDBUJPOOPGOUIFOQPMIDZOBOEAOHVIEFMJIOF
0 O0&OTVSFOUIFOFYJTUFODFOPGOTFDVSFABOE
WIPMBUJPOTOPSODPNQMBJOUTOSFMBUFEBUPOAOPO
0&OTVSFOGBIJSOFTTOBOESQSPUFDUJPOOGPS
GPSOFNQMPZFFTOXIPOSFGVTFOUPOQBSUJDJIJQBUFAJJ(
XIJTUMFCMPXFSOQSPUFDUJPOONFBTVSFT
0&OTVSFOEJTDIJQMJIOBSZAONFBTVSFTOBSFAJO
O0SPSQPSBUFO(PWFSOBODFOSPNNIUUFF
0 O0&WBMVBUFOUIFOBEFRVBDZOBOEOBQQSPQS

1BSUO 0$PSQPSBUF{



0 O01SPWJEFOBEWJDF 0SFDPNNFOEBUJPOT 0B
EFWFMPQNFOUOPGOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBOD
0"VEJUOSPNNJIUUFF
OOWFSTFFOUIFOFOGPSDFNFOUOJOPGOAUIF8"OUJ
XJUIBGUIFOQPMJIDZ
03FWJIJFX8BVEJUOSFQPSUTOSFMBUFEOUPOUIF
CZOUIFO*OUFSOBMO"VEJUIWFQBSUNFOU
0&YFDVUJIJWFO$SPNNJIJUUFF
01SPNPUFOBOESTVQQPSUSUIFd"OUJ $PSSVQ!
03FWIFXOUIFOSFMFWBODFOPGOUIFAQPMJIDZS
BOOPVODFNFOUT 8SFHVMBUJPOT 6BOEOMFHBMOASFF
O"TTFTTOPSHBOJ[BUJPOBMOASJTLTOSFMBUFE(¢
O03FWIFXOUIFOBQQSPQSJBUFOFTTOPGOBOUJ
PQFSBUJPOT 8 JOUFSOBMAQPMIDJIFT 0SFHVMBUJPO
0*OUFSOBMOJ"VEJUOWFQBSUNFOU
0"VEJUOBOEOSFWIFXOUIFOPQFSBUJPOTOPGA'
BOES(VIEFMJIOFT
03FQPSU6BVEJUBGIJOEJOHTOUPOAUIFO"VEJUOSY
O0)VNBOO3FTPVSDFTO%FQBSUNFOU
O$SPNNVOJDBUFOUIF6"OUJ $PSSVQUJPOJ1P M.
O$POEVDUOUSBJOJOHOTFTTIPOT 6QSPWJEFO
UIFOQPMIDZBOEOHVIEFMIJOFTOGPSOFNQMPZFFTOB
0.POJUPSOBOEASNBJOUBJOOBDLOPXMFEHNFO
SFMBUJPOOJUPOUIFd"OUJ $PSSVQUJIPOS1PMIDZSBOE
0 0&YFDVUIJWFTOBOEO&NQMPZFFTABUS"MMO-FWFMT
04USIJDUMZSODPNQMZAXJUIGUIF3d"OUJ $PSSVQ
XIFUIFSOEJSFDUMZ8PSOJOEJSFDUMZ
0&YFDVUIJWFTOBOESFNQMPZFFTONVTUSOPUSS
BOEONVTUOSFQPSUOSTVDIOTVTQJIJDIPOTOUISPVHIAUI
0O'VMMZODPPQFSBUF8JOOQSPWJIEJOHSJJIOGPS
SFWIFXJOHOEFQBSUNFOUBMOPQFSBUJPOT

"OUJ $PSSVQUJIPO31PMJIDZ3
3#SJCFSZABOE®SPSSVQUJIPOB5IF8$SPNQBOZ3JTADP

BTOXFMM3BTASFMFWBOUSMBXTAJOBPUIFSAKVSJITE]
FTUBCMJTIFESUIFA8GPMMPXJOH3QSBDUJDFT8SFMBU

d O5IF8SPNQBOZA3TIBMMAOPUBQSPNITF 8FOHE
CFOFGJUBPGAPOFTFMG8PS8SFMBUFESQBSUJET 8J0O
EFDJTJPOT 85I1JTANFBTVSFABQQMJIFTAUPSEFBMJIOH"

8 O5IF3$PNQBOZSTIBMMAOPUBPGGFS8PS8QSP
QSPDFTTFT 8FYQFEJUF8TFSWJIDFT 8PS8BMUFS3EFD
QPXFS

8 O5IF8$PNQBOZ3TIBMMABWPJESBOESSFGSBJ
JOWPMWFEB3JOBPS3TVTQFDUFESPGAFOHBHJOHBJOA8
BVUIPSJUJFT

1BSUO 0$PSQPSBUF{



0*O0DFSUBJOS8TIJUVBUJPOT OUIFO$SPNQBOZAN
UIBUTFSWFOMFHIJUJNBUFOCVTIOFTTOQVSQPTFTOB:
I JISIJOHOQPMIDFOPGGJIDFSTOGPSOTFDVSJUZAQVSQP

3(JGUT 8&0UFSUBJONFOU 8BOE3)PTQJUBMJIUZAS(JC
SFDFJWFE&XJUIBUIF3JOUFOUBUPSCSIJCF8PS8DVMUJ
CVTJOFTTABEWBOUBHFT 85IF8$PNQBOZA3IBTAUIFSFC(
SIJTLABSFBT8SFMBUFEBAUPSHIGUT 8FOUFSUBJONFO!
d O5IF3$PNQBOZSQSPIJCIJUTAFNQMPZFFTAGSIH
FYQFOTFT8PS8CFOFGJUTAPGABOZALIJOEBUPBPSAGS
TFDVSFACVTJOFTT 8JOEVDF3IJNQSPQFSADPOEVDUS!
PQFSBUJPOT
30GGFSJOHAPSABDDFQUJOHAHIGUTAPSASFM
BDDFQUBCMF 8BOEANVTUSCFAHIJWFOAPSA3SFDFJWEFE
d3#VTJOFTTAFOUFSUBJONFOU 8IPTQJUBMJUZ
NBZACFAQSPWJEFESBTAOFDFTTBSZ 8QSPWJEFEAJUIF
DBVTFODPOGMJDUTAPGAJOUFSFTU 84VDISFYQFOTEFT
TUBUFBUIF3QVSQPTF 3CF3TVQQPSUFESCZAWFSJIGJE
FOUFSUBJONFOU 8PS3IPTQJUBMJUZA3NVTUBCF3QSP
$PNQBOZATSEFGJOFEAUISFTIPME 8QSJPS8BQQSPWE

01PMJUJDBMOA$SPOUSICVUIPOTO5IFOSPNQBOZAPQF:
8I IMFODPOEVDUJOHAIJUTOCVTIOFTT OUIFA$SPNQBOZ:«
JOOQPMJIJUIJDBMOBGGBJST 8"TOoTVDI UIFO$SPNQBOZo
QBSUZ OPSOEPFTOIJUOQSPWIEFOBTTJTUBODFOAPSOF
FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTOIBWFOUIFOSIJHIUJB !
QSIWBUFODJUJ[FOT 0)PXFWFS 0TVDIOBDUJIJWJIUJFT?S
$PNQBOZ TAOBNF BTTFUT 0FRVJQNFOU O0PSOUPPM’

0%POBUJPOTOBOEJ4QPOTPSTIJQTA5IFO$SPNQBOZA(
VOEFSUBLFOOWBSJPVTOTPDIJBMAJOJUJBUIWFTAJOO
JNQSPWFNFOU SFMJHJPO 0BOEOBSUTOBOE&ODVMUYV
DPOUSJCVUJOHOUPOSTPDJFUZ 04QPOTPSTIJQTOEJGC
$PNQBOZ4A4TOCVTIOFTT 6CSBOE 0PSASFQVUBUJPO ¢
BTTFUTOJOOFYDIBOHFOGPSOTFSWIDFTOPSSOCFOFGJL
EPOBUJPOTOBOESTQPOTPSTIJIQTODBOAQPUFOUJIBMN
EPOBUJOHOUPODVTUPNFSTOPSOJOEIJWIEVBMTAOXJUI
GPMMPXJOHONFBTVSFTOUPONJUJHBUFAUIFOSJITLOPC
0"MMOdDIBSJUBCMFOEPOBUJPOTOBOEGSTQPOTI
BQQSPQSIJBUFAONPOJUPSJOHOBOEOWFSJGJIJDBUJPOJ!
GPSOCSJCFSZOPSODPSSVQUIPOOBOEJOBSFOOPUBIMIC
0$IBSJUBCMFOEPOBUJPOTAONVTUOCFADBSFG\
MFHJUJNBUFOQVCMJIDAJOUFSFTU 0PQFSBUFTOMFHB
04QPOTPSTIIJQTXIFUIFSOJOOUIFOGPSNOPGAON
UIFOSPNQBOZ4TOPCKFDUIJWFTOPSOPQFSBUJPOBMAOQ
PGOJOUFSFTU

1BSUO 0$PSQPSBUF{



O$POGMIDUOPGO*OUFSFTUOS5IFO#PBSEOPGO%JISFDI
CVTIJOFTTOEFDJTIJPOTONVTUSCFAONBEFOTPMFMZ3JO«
PGOJOUFSFTUONVTUOCFOBWPJIEFE 6*OEJWJEVBMTA.
SFRVIJSFEOUPOEJTDMPTFOUIFJSOSFMBUJPOTIJQTAP
BOZ6BVUIPSJUZOUPOBQQSPWFOUIFOUSBOTBDUJPO ¢
QPUFOUJBMODPOGMJIDUOPGOJOUFSFTUBUSBOTBDUJ
BDDPSEBODFAdXJUISGUIFOSFHVMBUJPOTOQSFTDSJCFI
PGO51BJMBOEJ 4&5

0'BDIMJUBUJPOOJ1IBZNFOUOSIFO$SPNQBOZONBJIJOUBJ
HPWFSONFOUSPGGJIDIBMT 0XIFUIFSOEJSFDUMZAP S«
GPSOCVTIJOFTTOGBDIMJIJUBUJPOOPSOFYQFEJUFEOGTF
FYQFOEJUVSFTOVOEFSOBQQMIDBCMFAMBXT

O&NQMPZNFOUOPGOI(PWFSONFOUOOGGIDJIJBMTO 3FV
0 O5IFO$SPNQBOZOEPFTOOPUSIBWFOBOQPMIDZ
HPWFSONFOUSBHFODJFTOBTOFYFDVUIJWFTOPSAFNQ!
0 O0*OODBTFTOXIFSFOJUOCFOFGJUTOUIFO$SPNQ
XIFSFOOPODPOGMJIDUGSFYJTUTOCFUXFFOOUIFOQFSTF
EVUZOBOEJUIFO$SPNQBOZ4TOCVTIOFTTOJOUFSFTUTL
QFSGPSNOQBSU UJNFOEVUJFTOJOOUIF6$SPNQBOZ4TS
0 O5IFOSFDSVIJUNFOUOPGOIJOEIJWIEVBMTAXIP
PSOFNQMPZFFTONVTUOCFOQSFDFEFEOCZOBOEVFOEJI
IJITUPSZBOEOQSFWIPVTOHPWFSONFOUSQPTJIUJIPOT
CFUXFFOOUIFO$SPNQBOZOBOEOUIFOSFMFWBOUOBHPWEF
CFGPSFOBQQPIJOUJOHOGPSNFSOHPWFSONFOUGOPGG.
BHFODJFTOEJSFDUMZOSFMBUFESUPOAUIFOSPNQBOZ
0 O5IF0O$SPNQBOZOTIBMMOEJTDMPTFAOUIFAQBTL
FNQMPZFFT 6BMPOHOXJUISBUIFOSFBTPOTAOGPSAUIFJS

O$PSSVQUIPOOJ3IJTLO"TTFTTNFOUOBOEJ*OUFSOBMZ ¢
DPNQPOFOUJ8JOOFOBCMJIOHOUIFOPSHBOJ[BUJPOOJUP
JOOUIFOCVTIOFTTOFOWJISPONFOU 0"DDPSEJOHMZ 9
CVTIJOFTTOPQFSBUJPOTOBOESQFSGPSNBODF 6JODM
51JTOBTTFTTNFOUOJTODPOEVDUFEOBUOMFBTUOPODF
BHFODJFT 05IF6$SPNQBOZ4T63JTLO.BOBHFNFOUOJd$PN
SIJTLONJUIJHBUJPOONFBTVSFT 0BOESQSPQPTJOHOBE
FOTVSFOUIBUOBMMOAIJEFOUJGJIJFEOSJTLTOSFNBJOAS&XJ
UBIJMPSFEOUPOUIFOOBUVSFOPGAIJUTAOCVTIOFTTOPQF
TZTUFNT0JOOQSFWFOUJOHODPSSVQUJIPOOJOBOEONJITI

OSPNQMIBODFOXJUIOBOEOSPNNVOIDBUIPOOPGAUII
OSPNQMJIBODFOXJUIOUIFAd"OUJ $PSSVQUJIPOO

0 ;051F6"OUJ $PSSVQUJIPOOJ1IPMIDZAJTABO
EJSFDUPST 6FYFDVUJWFT 6BEWJTPST 0BOEOFNQMP

1BSUO 0$PSQPSBUF{



EFNPUFE 0QFOBMJ[FE 0PSOTVCKFDUOJOUPOBOZAOFHB
NBZOSFTVMUOIJOOUIFOMPTTOPGAOCVTIOFTTOPQQPSU
O$SPNNVOJDBUJPOOBOESO®%JIJTTFNJOBUJPOGOPG
;5IFO$PNQBOZSTIBMMAODPNNVOJDBUFOUIF«
EJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0TVCTJEJB
BOEOCVTIOFTTOQBSUOFST dUISPVHIOBQQSPQSJBUF
;5IFO$PNQBOZ6TIBMMOBMTPADPNNVOJDBU
$PSSVQUJIJPOO1PMJIDZOBOEJ(VIJEFMJIOFT 8'VSUIFSNF
FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTOXIPOSFGVTFOUPOFC
BEWFSTFODPOTFRVFODFT 6FWFO8JGOTVDIOSFGVTB
;5IFO$PNQBOZ6TIBMMOQVCMIDMZAEJTDMP
8IFOFWFSOUIFOQPMIDZOPSOSFMBUFEONFBTVSFTOBES
BOESEJTDMPTVSFOUISPVHIOBQQSPQSJBUFADIBOOF!
CPBSET 0BOEOPUIFSOGPSNTOPGAIJOUFSOBMOBOEOJF'

5SBJOJOH
;5IFO$SPNQBOZOQSPWIEFTOPSIJFOUBUJPOSO
EJSFDUPST 6FYFDVUJWFT 0BOEJFNQMPZFFT
;5 IFO$PNQBOZOFODPVSBHFTOEJSFDUPSTO
NPEFMTOJOOVQIPMEJOHOBOEAODPNQMZIJOHAIXJUIAUIFE

$PNNJUNFOUBUPS(PPE3SPSQPSBUF6(PWFSOBODFOB
5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTODPOTJTUFOUM
USBOTQBSFOUOPQFSBUJPOTOUIBUSBSFAUSVTUFEOSC
BOUJ DPSSVQUJPOONFBTVSFT
*OSFDPHOJUJPOOPGOIJUTODPNNJIJUNFOU B8UIFS
"DUJPOO"HBJOTUOSPSSVQUIPOOS $"$ 6J0O08 051Fd&$%
BOEOGPSOUIFOTFDPOESUINF3JOd2 OBOEOUIISEDS

IVNCFSOPGODBTFTAPSOJTTVFTOSFMBUFE3UPJDPSS\

SPUBMAOVNCFSOPGODBTFTOPSOJTTYFTOSFMBUFEOJ|

81 JTUMFCMPXJOH

OQFSBUJPOTASFMBUFEBUPAXIJTUMFCMPXJOHABPWFES

J)BTOUIFODPNQBOZ3dINAVMFEFNFOUFEOJXIJTUMECM

QSPDFEVSFTOPWFSOUIFOQBTUOZFBS

0. BUUFST04VCKFDUBJUPOBIJTUMFCMPXJOHOPSOS$P
GPMMPXJOHAONBUUFST
0"OZOPCTFSWBUJPOTOPSOTVTQJIJDJIPOTOAPGOD
XIFSFOJOEIJWIJEVBMTOXJUIJOSOUIFOPSHBOJ[BUJPOGOB
PGGJDJBMT
1BSUJ 0$PSQPSBUF3{



0"DUJPOTOUIBUOWIPMBUFOUIFO$SPNQBOZ4TAS
TZTUFNT 6SBJTJOHOTVTQJIDIPOOPGOQPUFOUJBMODI
0"OZ6BDUJPOTOUIBUONBZSSFTVMUGIOSEBNBF

08I JTUMFCMPXJOHOBOEOSPNQMBIOUGSGSIBOOFMT
5|FOSPNQBOZOQSPWIJEFTOWBSJPVTODIBOOFMTAGPS
JOWPMWJIOHOUIFO$SPNQBOZ 8XIFUIFSOEJSFDUMZAPS
BMPOHOXJUISGUIFIJSOOBNF OBEESFTT 0BOEOBAODPOULE
DIBOOFMT

;00$PNOQB®OZ3BNEBIUB PN

;00&NBJIM 06 5BYVEIRSD Y ENIAIPANNT URNIF B B UBP N

;0.BJM 0"EESFTTFEOUPOUIFd"VEJUSSPNNIUUFF
$PNQBOZ3-JNJUFEO O051F61BMMBEJVNO#VIMEJOH &
%JTUSJIJDU 0#BOHLPLS

;04VHHFTUJPO $PNQMBJOUO#PYFT 6-PDBUFEOSX

SFQPSUTOPSODPNQMBJOUTODBOOJOCFOTVCNIJUUFEOSC:
DPNQFUJUPST 6DSFEJUPST OHPWFSONFOUJOBHFODJ
SFQPSUJOHODIBOOFMOVTFE OUIFOSPNQBOZdXIMMOAL
UPOBOZOVOBVUIPSIJ[FEOQFSTPOT

01SPUFDUJPOJSBOEOJSSPOGIEFOUJBMJIUZ
I JTUMFCMPXFSTOPSODPNQMBJOBOUTOBSFOQSPUFL
JEFOUJGZOUIFNOXIMMOCFOLFQUATUSIDUMZADPOG
VOMFTTOEJTDMPTVSF8JTOSFRVISFEOCZOMBX 6"0Z9
MFHBMOQSPDFFEJOHTOBTOEFFNFEOIBQQSPQSJBUF

*GOUIFOXIJTUMFCMPXFSOPSODPNQMBJOBOUJITABO(
USFBUNFOUOTVDIOBTOKPCAOSFBTTIJHONFOU O0DIBOHF
GPSNTOPGOSFUBMJBUJPO

0O*OWFTUJHBUJPOO1SPDFEVSFTOBOEOLIFOBMUJIFT
06QPOOSFDFIWJOHOBAOSFQPSU 8UIF6.BOBHJO
BTTIHOOBSOFVUSBMAQBSUZ OPUBJOWPMWFEJJOGL
0%VSIJOHOUIFOJOWFTUJHBUJPO O0UIF6.BOBHJ(
SFHVMBSAOVQEBUFTOPOOJOUIFOQSPHSFTTOPGOAUIFADB™
0*GOUIFOJOWFTUJHBUJPOOSFWFBMTATVGGJID
BOOBDUOPGODPSSVQUIPO OUIFOBDDVTFEdXIMMOACF.
CZOQSFTFOUJOHOBEEJUJPOBMOFWIEFODFAOUPOQSP)
0*GOUIFOBDDVTFESJTOGPVOESUPOIBWFAOFOHB
$PSSVQUJIPOOJ1IPMIDZ d%JTDJIJQMJIOBSZdBDUJPOOJSXJI
NJTDPOEVDUOSBMTPOWIPMBUFTOUIFOMBX MFHBMAC

1BSUO 0$PSQPSBUF{



IVNCFSOPGODBTFTAPSO8JTTVFTOSFMBUFEAUPOXIJTU

5PUBMAOOVNCFSOPGODBTFTOPSOJTTVFTOSFDFIWFE(

1BSUO 0$PSQPSBUF{



03FQPSUAPOJUIFOSFTVMUTOPGOEVUZIQFSGI
8.FFUJOH3BUUFOEBODF3PG3BVEJUBDPNNJUUFF
.FFUJOH8BUUFOEBODF38PG3BVEJUSDPNNJUUFF

.FFUJOHOBUUFOEBQODFAPGAdBYV

JTUBPGd%JIJSFDUPST FFUJC “NFSBHFE
.FFUJQH ) lNFFUJOH
BUUFOEBODF3SJHI

BUUFOEBODF3& UJNFT]

UJNF1

.S 87*30+8,-"/(#p0/,30/(
$IBJSNBOSPGAUIFABVEJUBDPNNJUUFF

.ST 046%+*50%*7"3*
.FNCFSOPGOUIROBVEJUODIPNNJUUFF

.S 8)"3/8$)*0$)" 3/
_FNCFS3PGSUIRSBVEJUSDPNNJUUFF

"WFSBHF3"UUFOEBODF

05IFOSFTVMUTOPGOEVUZOQFSGPSNBODFOPGAUIF

%FBSO04IBSFIPMEFST
5/F6"VEJUOSPNNIUUFFOPGO4IJBNHBTOBOEOJLIFUSPDIF
XIPOQPTTFTTORVBMJIGIJDBUJPOT8JOOBDDPSEBODFG.
NFNCFSTOBSFOBTOGPMMPXT

09 07JSPKO,MBOHCPPOLSPOHO®16$IBISNBOJPGOAUI

09 0)BSOO$IJPDIBSO010"VEJUSSPNNIUUFFO.FNCF¢

0HT 04VEKIUOIWBSJIO10"VEJUOSPNNIUUFFO.FNCI
*0O0 OUIFO"VEJUOSPNNIJUUFFODPOWFOFEOBOUPUB
NFFUJOHTOXFSFOIFMEOJOODPOKVODUJPOOJMXJUIBUIF
$PNNJUUFFONFUOXJUIOUIFOSPNQBOZ4TOFYUFSOBMSG
BOEOSFHVMBSMZOBDLOPXMFEHFOBVEJUSGIOEJOHT
NBOBHFNFOUSUPOEJTDVTTONBUUFSTOJOEFQFOEFOL
5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOQFSGPSNFEGOIJUTOEVUJIFTAB(
BTTIHOFEOCZOUIFO#PBSEOPGO%JSFDUPST 8JOSDPN
BMIJHOOXJUIOGUIFOSPNQBOZ4TODVSSFOUODJIJSDVNTUE
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