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00SHBOJ[BUJPOBMAdTUSVDUVSFABOEGPQFSB

01PMIJDZOBOESCVTIOFTTOPWFSWJFX

2VBMJUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFES® UIFO$SPNQ
0#BIU 0*UTOQSINBSZSCVTIJOFTTOJOWPMWEFTG
4FSWJDF 0JO6/PO %FTUSVDUJWFO5FTUJOH 04VCTF
ZFBS 6*0JUJBMMZ 6JUOXBTOBVUIPSIJ[FEOCZAUIFO'V
UBOLTOBOEOMIRVFGIFEOIQFUSPMFVNOHBTO -1( 60QJ
EJTUSJCVUIJPOOGBDIMIUJFTOGPSOMIRVFGJIFEJBQFU
$VSSFOUMZ UIFODPNQBOZd QSPWIJEFTO TFSWJIDFT
.FDIBOJDBM6BOESd .FUBMMVSHIJDBMOd5S5FTUJOH 6*0OT!
TFSWJIJDFT 0OBOEOQSPWIJEJOHOJOEFQFOEFOUOFYQF
BDDPSEBODFAdXJUISJOUFSOBUJPOBMATUBOEBSET
%VFOUPOUIFODPNQBOZ TODPOUJOVPVTAODPNNJUNFC
5FTUJOHOMBCPSBUPSZd *40 *&$0 OUIFOGJISTUDS®.
0*UBMTPOIPMETOBDDSFEJUBUJPOOGPSOJUTO
*OTUJUVUF 0'VSUIFSNPSF 0JUSIBTOPCUBJOFEO*400
BOEOTBGFUZONBOBHFNFOU 6BOEOJ*400 O0GPSOFO!'
DFSUJGJFEOCZOLFZOHPWFSONFOUOBHFODJFT 6JOD
%FQBSUNFOUOPGO-BCPSO01SPUFDUJPOOBOEOGBFMGB:

OOWFSWJFX8PGOAUIFAWJITJIPO 86PCKFDUJWFT

.FTTBHFOGSPNOUIFGDIBJIJSNBO

%FBSA4IBSFIPMEFST

*OOUIFOQBTUOBAZFBSH OUIFOXPSMEODPOUJOVFEGSL
GBDUPST 0 XIJDIO TIHOJGIJDBOUMZAdBMUFSFEACVTJ
FNQIBTJ[FT6 TBGFUZ 68 JOGSBTUSVDUVSF3d SFMJBCJ
TVTUBJOBCJIJMJUZ UPOFOIBODFORVBMJIUZSOPGOMJIGH
5|FO$SPNQBOZSJTODPNNJUUFESUPOEFWFMPQJOH®JL
JODMVEJOHODPNQMJIBODFOXJUIOTUSIJDUFSOSFHVME
DPOUJOVFEOHSPXUIOPGOUIFAIJHI RVBMJUZBFOHJOF
5/1F0 $PNQBOZd DPOUJOVFTOUPO SFTUSVDUVSFOJUT
DPNQFUJUJWFOFTT 0BMPOHTJEFODPOUJOVPVTSJO
QSPGFTTJPOBMOTUBOEBSET 0UPOFMFWBUFOTFSWIJII
'VSUIFSNPSF GUIFO$SPNQBOZSQSJIPSJUJ[FTOUIFOBQ!
FGGIJDJFODZOBOEOSFEVDFOFOWJSPONFOUBMOJINQE
SPCVTUOMPOH UFSNOHSPXUI
5lFO$PNQBOZODPOEVDUTOIJUTOCVTIOFTTOCZOBEIFES
HSPXUId XJUIJOOUIF0 &4(0GSBNFXPSL NBOBHJOHS®S
TUBLFIPMEFST
OOCFIBMGOPGOUIFO#PBSEOPGOWIJSFDUPST NBOB
JOWFTUPST 0CVTIJOFTTOQBSUOFST 0DVTUPNFST 0
USVTU 6DPOGJEFODF 6BOEOVOXBWFSJOHATVQQPSL
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5FO $PNQBOZA XJIJTIFTOUPOFYQSFTTOJUTODPOGJEF
EFWFMPQJOHOUIFOPSHBOJ[BUJPO TUSFOHUIFOJOt
FOWJSPONFOU 6BMMAdXJUIJOOUIFO0&4(OPQFSBUJPOB

7JTJIJPO

2VBMZUFDId1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFEOBJIJNTAUPOC
DFSUJGJDBUJPOOJOTFSWIDFTOGPSOTBGFUZ3JOOUIFJ"
DPOUJOVPVTOQFSTPOOFMAEFWFMPQNFOU 0XIIJMFAlI
TVTUBJOBCMFOCVTIJOFTTOHSPXUI

OCKFDUJWFT

0&YQBOEJOTBGFUZOFOHJOFFSJOHOUFTUJOH 8JOTQ

0$POUJOVPVTMZ3JOOPWBUFOBOEJEFWFMPQOJOFXd

0$POUJOVPVTMZOEFWFMPQOBOEAOFOIBODFOUIFODB

O$POEVDUOSCVTIOFTTOXJUIOBOOBXBSFOFTTOPGOHEF
TVTUBJOBCMFOHSPXUI

(PBMT

5|FO$SPNQBOZO8JTODPNNJUUFEOUPOQSPWJEJOHOMEFB
XJUIJOOUIF0"4&"/06SFHIJPO 08FOGPDVTOPOJEFMIWEES
FRVIQQFEJOXJUIONPEFSOOUFDIOPMPHZ UPONFFUGE
DPOTJEFS6BMMAOTUBLFIPMEFST 0XIJMFOVQIPMEJOH
SFTQPOTJCIJMJUZ BUPOFOTVSFOTVTUBJOBCMFAHSP.

#VTIJOFTTOTUSBUFHJFT

3 PDVT8POSCBMBODJOHBTBMFTSFYQBOTJIPO SEFW
BOESGQFSTPOOFM3EFWFMPQNFOU 3JODMVEJOHA3UIF.
PSHBOJ[BUJPO

33FUBJOSFYJTUJOHS8QPUFOUJBMADVTUPNFSTABOE
TFSWJIJDFTS8UPBPUIFS8JOEVTUSJFT

3 PDVT8POSQSPWJIEJOHSIJHI RVBMJUZ3BOEJEJIGG

3% FWFMPQ3BOESIJNQSPWF3JOUFSOBMADPNQBOZS3
PQFSBUJPOT 3FOBCMJOH3FGGFDUJWF3NBSLFUSDP}

3*ODSFBTFAUIFAQSPQPSUJPO3PGATBMFTAGPSABE'
DPNQBOJFTAUIBUSIBWF&8IJHISBEFNBOESGPSAUIFTFAL

3% FWFMPQ8BOESFOIBODFS8UIFALOPXMFEHF8BOESI
BOESFGGJDJFOUMZ 851JT8JTOUPSFOBCMFABUIF3DPNI
DPNQFUJUJWFOFTT

7TBMVFT

$PSSFDU 64FDVSF 6$WIUPNFS GPDVTFE 6.BJOUBJO

7TBMVFT

"DDVSBUF 84FDVSF 0$VdFUPNFS DFOUSJD 8.BJOUBJ!
0.BUFSJBMODIBOHFTABOESEFWFMPQNFOUT

%FUBJMT8SFHBSEJOHONBUFSJBMAODIBOHFTABOEGEF

ZFBSTBUFSJBMADIBOHFTABOESEFWFMPQNFOUT
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ZFBSTBUFSJBMADIBOHFTOBOESEFWFMPQNFOUT

e 2VBMZUFDIO1VCMIDA$SPNQBOZS-IJNJUFEOXB
DFSFNPOZ38JOOUIFODBUFHPSZOPGO3BEJPBD

e 2VBMZUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZO-JNJUFEOBD
ZFBS9 OBUOMFWFM&"

e 2VBMZUFDIS1IVCMIDO$SPNQBOZS-IJNJUFEOJSH
SFDPHOJUJPOOPGAOFYDFQUJPOBMADPOUSJIC
1FSGPSNBODF?S OXIJDIdJTOBODFSUJGJIDH

A\~

e 2VBMZUFDIS1IVCMIDO$SPNQBOZS-IJNJUFEOJSH
1FSGPSNBODFO4DPSF 6XI1JDIOJTOBODFSUJG

e 3FDFIJWFEOBODFSUJGIJDBUFAOSFOFXBMAGSP
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;02VBMJUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZJ-IJNJUFEGSBD
TFDVSJOHOBO###0SBUJOH

;02VBMJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZO-IJNJUFEOGSFEL
QSPKFDUOGSPNOUIF4UPDLO&YDIBOHFOPGOS5

~u

;02VBMJUFDIO.ZBONBSA3$PNQBOZ6-JNJUFE 6B
0 051 JTOEJTTPMVUJPOBEPFTOOPUGOBGGF

1

;,02VBMJIJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZO-IJNJUFEOJSFL
UIFOZFBSH OBXBSE 0XIJDI6JTOBODFSUJGJID

{
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;02VBMJUFDIO1VCMIDAO$SPNQBOZS-IJNJUFEOGSFEL
UPOUIFO.VOJOO5PQTIEFO&1$IDOLISPKFDU a8XIJ
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;02VBMJUFDIO1VCMIDO$SPNQBOZS-IJNJUFEOGSFEL
$IFWSPO 6SFGMFDUJOHOFYDFMMFODF38JOA80Q

;03FDFIJWFEOUIFOSIFWSPO 6 O0OVUTUBOEJOF}
&YQMPSBUJPOOBOESLISPEVDUJPO 0-UE 6POOJ+

;03FDFIWFEOBODFSUJGJIJDBUFOPGOIPOPSAGPS
O0GSPNO0*31$61VCMJIDO$SPNQBOZo6-IJNJUFE
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;03FDFIJWFEODFSUJGJDBUJPOOJOGPSAOUIFO0DDV
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;03FDFIJWFEOBODFSUJGIJDBUFAOBTOBODPNQBO!
1SIWBUF04FDUPSO0$PMMFDUJWFO"DUJPOOSPB

I

;03FDFIJWFEOQ 04&50"XBSETH OJOBNFMZAUIF¢g
OVUTUBOEJOHO$PNQBOZA1FSGPSNBODFO"XBS

;0&TUBCMJTIFEOBOCSBODIOPGGJIJDF38JO64J03B
DPNQBOZ TOTFSWIDFTOBOESUPOTFSWFODVTU

;03FDFIWFEOBDDSFEJUBUJPOOJOUPOFYQBOEOJQU|
*&$0 0 0 OPOJ0"QSJMd 0
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PUIFSOSFMBUFEOSCVTIJOFTTFT 0XJUIOBOASFH
QFSDFOUOPGOUIFOSFHIJTUFSFEODBQJUBMG

e 2VBMJUFDIO.ZBONBSO$SPNQBOZ3-IJN®YEB EDPS
XBTOFTUBCMITIFEOUPOQSPWIEFOTBGFUZOAH
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SFHIJTUFSFEODBQJUBM
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7
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;03FDFIJWFEO®*40 *&$0 0 0 ORVBMJUZATUB
"DDSFEJUBUJPOO4DIFNFO 65-"4 6JOOOPO EFT

—
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;0*ODSFBTFEOUIFOSFHIJTUFSFEODBQJUBMOUP
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L WA

(==

;0*ODSFBTFEOSFHIJTUFSFEODBQJUBMAUPS oN
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P
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;05IFODPNQBOZOXBTOFTUBCMJITIFEOPOOG'FCSYV
PGGJDFOJTOMPDBUFESJOO#BOHLPL

;,00CUBJOFESDFSUJGIJDBUJPOSSFHBSEJOHOAU
DZMJOEFST OHBTOTUPSBHFABOEJEJTQFOTJO
UIFOJTTVBODFOPGODFSUJGIJDBUJPOOBTOBOUF
DIBOHFESOJUPOUIFO%FQBSUNFOUOPGO&OFSHZg3

-1

04QFOEJOHOPGOUIFOSBIJTFEAGVOEOBAUPOTFS
TFDVSJUJFTOPGGFSJOH
*TOUIFSF8BOSJTTVBODFAPE®FRVIUZATFDVSJUJFTS
5|1F PCMJHBUJPOT UP XIJDI UIF DPNQBOZ
UIF DPNQMJBODF XJUI TVDI PCMJHBUJPOT PS
"SFOUIFSF8BOZBJTTVFEBTEDVSJUJFTAXJUISPCN
DPOEJUJPOT
0SPNQBOZ3JOGPSNBUJPO
$PNQBOZBOBNERS)S16#-*$8$0.1"/:
4ZNCPNG

"EESHFPTO O#BOO1IMPOHO3PE
.VFBOHA3BZPOHOI%JTUSJ

1SPW3B6DFOH
1PTUDPEF
#VTIGOHFADPNQBOZSQSPWJIEFT
*OTQFDUJPOOBOEOASFSU.L
.FUBMMVSHJDBMAd5FTUJC
SFHIJTUSBUJPOOJOOVNCES
SFMFQIPOF
'BDTIJNJMFAOVNCES
BFCTXXX RVBMJUFDIQMD DPN
&NBIJM!'RVBMJUFDIQMD DPN
SPUBMOTIBSFTOTPME
$PNNPOOTUPDL
1SFGFSSFEOTUPDL
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%JBHSBNAOPGAPSHBOJ[BUJPO TOMPHP

Qualitech

UTHN AARALNA INA (NUNTY)
Qualitech Public Company Limited

2VBMJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZd-J
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0/BUVSFOPGOCVTJIOFTT

03FWFOVF8TUSVDUVSF
SFWFOVFOTUSVDUVSFOCZOQSPEVDUOMIOF3PSACVT.

5PUBMASFWFOVFA8GISPNOPQFSBUJPOTd UIPVTBOED®
CBIU

SFWFOVFOGSPNO4BMFTO UIPVTBOESJSCBIU

/PO EFTUSVDUJWFOUFTUJOHO|UIPVTBOEGSOCBIU
*OTQFDUJPOOBOEO®SFSUIGIDBUJPOOS 6*QEVTUSJIBM
*OTQFDUJPOOBOEO4FSWIDFTQ UIPVTBOESCBIU
OUIFSTd UIPVTBOEQJCBIU
5PUBMASFWFOVFA8G|ISPNOPQFSBUJPOT®
SFWFOVFOGSPNO4BMFTO

/PO EFTUSVDUJWFOSUFTUJOHD®
*OTQFDUJPOOBOEO®SFSUIGIDBUJIJPOOS 6*QEVTUSJIBM
*OTQFDUJPOOBOEO®4FSWIDFTA

OUIFSTS®

%JBHSBNOPGOSFWFOVF6TUSVDUVSF8CZ8QSPEVDUS

Total revenue 21

In 2025, total operating

2!
427.28 million baht.

revenue is

Sales of 2025

Other Revenue 2025
Other income in 2025: 20.67 million bx
esenting 554 percent of total

revenue in

aht

1BSUO9
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5PUBMAOSFWFOVFd&é UIPVTBOEGSCBIU

%PNFTUJDd UIPVTB

OESCBIU

*OUFSOBUJPOBMd UIPVTBOESCBIU

5PUBMASFWFOVF3

%PNFTUJD®

*OUFSOBUJPOBM®&

OUIFS8JODPNFOBTOTQFDJGJFEGBJIJOOBUIF6GIJOBODJBM

5PUBMOAPUIFS0JODRANFA UIPVTBOEGCBIU

OUIFS6JODPNFAGSP
CBIU

NOPQFSBUJPOTd UIPVTBOES

OUIFS0JODPNF3OPUSGSPNOPQFSBUJPOT|S

UIPVTBOEGJCBIU

41BSFOPGAQSPGIJUBPGOKPJOUBWFOUVSFTOBOEOSBTT

41BSFOPGAQSPGJUS

UIPVTBOEGSCBIU
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0*OGPSNBUJPOAGPOOAQSPEVDUTOBOEGTFSW.

5|FOSPNQBOZOPQFSBUFTOBOCVTIOFTTOQSPWJIEJOH:
QSINBSZOPCKFDUJWFOPGODPOUSPMMJIOHOUIFARVBI
DPOTUSVDUJPOOSBOEORVBMJIUZAJOTQFDUJPOOJEVSJ(
CFOEBNBHFE

EVSIOHOPQFSBUJPO OMFBEJOHOUPOJOEJTSVQUJIPOT

4FSWIJDFTOBSFOEJWIJEFEOJIJOUPO® ODBUFHPSJFT o6/PC
.FDIBOJDBMO6BOES8.FUBMMVSHIJDBMA5FTUJOH dBOEG®S
PIMOBOEODIFNJDBMAUBOLT 0HBTODZMJIOEFST 0QSF

01SPEVDU TFSWJDF8JOGPSNBUJPOGBOESCVTJ

/IPO EFTUSVDUJWFOA8UFTUJOH

/IPO %FTUSVDUOFWF3TPTWPHOUHI UBBHOGPSOEFGFDUTS
PSOXFMET 0XJUIPVUODBVTIJOHOEBNBHFOUPAOUIFAdXP.
CZOVUIMI[JOHOQSJIJODIJQMFTOPGAOQIZTIDTATVDIOBT
EFGFDUT
.FBTVSJOHOUIFTFOQSPQFSUJFTOBMMPXTOGPSAUIF?
0
5lFOQSINBSZOPCKFDUJWFOPGOOPO EFTUSVDUJWF®
DPNQPOFOUT 8"EEJUJPOBMMZ
JUBJTOBMTPOVTFEOUPOUFTUOGPSOEFGFDUTOAJOOHF
AFSWJDF
BOESJOTQFDUJPOJOEVSIJOHOQMBOUOJTIVUEPXOTOUP¢
0
SEWBOUBHFTOPGO/PO FTUSVDUJWF35FTUJOH
;05IFOXPSLQIJFDFOJODVSTOOPOEBNBHFOBGUFSOUFT
;0 $BOOCFOUFTUFEOEVSIJOHOPQFSBUJPOOJJOONBOZAIL
;01FSJPEJDOUFTUJOHOPGODPNQPOFOUTOEVSJOHOAL
BTTFTTNFOU
S3FNBJOJOHOTFSWJIDFOMJIGF
;0&RVIQNFOUBITOFBTIMZOQPSUBCMFOBOESTVIUBC
;0$BOOCFOVTFEOUPOINQSPWFOQSPEVDUJPOOJUFDIO.
UZQFTOPGOXFMETOUPOSFGIJOFOXFMEJOHOQSPDFEVE
UPOFOTVSFORVBMJUZOBDDPSEJOHOUPABQQSPQSJBI
;0)FMQTOSFEVDFOQSPEVDUJPOODPTUTOCZSFGGJIDJF
0
dPO EFTUSVDUJWFOUFTUJOHODBOOGCFOEJWJIEFESJ8JO!
0 6$POWFOUJPOBMA3/PO % BTV SVDRINIMNBAESIFPTHIRIEDMH J Cb
XIJDIBBSFOMPOH TUBOEJOH ODPNNPOMZASVTFEOANFL
XPSLQJFDFOCFJOHOJOTQFDUFEOPSOUFTUFEOBOE®J!
0 "EWBODFEGS8/PO FTWSVIDOUWNWBSBEIRGOHB TEWBO
UFDIOPMPHIJFTOBOEOUPPMT 05IFOBEWBOUBHFTAJOIL
DPOWFOUJPOBMAONFUIPET 0$VSSFOUMZ UFDIOPMP
"EWBODFEO®/%5 0BTOJUODBOOCFOVTFEOGPSODPNQMI
EJHJUBMOSBEJPHSBQIZOJOTUFBESPGAOGIMN 8PSOUI
1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



1IBTFE"SSBZ06MUSBTPOJD JOTUFBEOPGAODPOWE!
EFTUSVDUJWFOUFTUJOHOFRVIQNFOUBIOTFSUFE®JC
5|FODPNQBOZOQSPWIJEFTOOPO EFTUSVDUJWFOUFTU
TUBOEBSET 65FTUJOHOAUIFOJOUFHSJUZOPGOJOTUBM
JOOUIFOFOFSHZOBOEODIFNJDBMAOTFDUPST 8TVDIABT
SFGIJOFSJFT OHBTOTFQBSBUJPOSQMBOUT PJMASJH
BNPOHOPUIFST

5|F6DPNQBOZ TODMIFOUFMFO8QSJINBSIMZADPOTJITU”
PXOFSTOXIPODPOUJOVPVTMZOVUIMI[FOTFSWJIDFTAC
DPOEVDUTOTBUIJTGBDUJPOOTVSWFZTOGPSOBMMAODM
DPOTJTUFOUMZAOVTFTODMIJFOUOGFFECBDLOUPAINQS
DMJFOUOCBTFODPOUJOVPVTMZOBOESDPOTITUFOUM
/PO EFTUSVDUJWFOUFTUJOHOSFTVMUTOBSFOSFQPS!
BT69 SBZOGIMNTOGPSOSBEJPHSBQIJDOUFTUJOHOPS
UIFOXPSLQJFDFOCBTFEOPOOUFTUSSFTVMUTOPCUBJC
OPUOSDPOTUJUVUFOBOHVBSBOUFFOPSODFSUJGJIDBU:

3OUFSOBUJPOBMA4UBOEBSETOBOESSPEFTASFMBUFI
5|FONPTUODSVDIJBMOPCKFDUJWFOPGOOPO EFTUSVD
DPVMEOFOEBOHFSOMIWFTOBOEJQSPQFSUZ 85IF8UB
QPUFOUJBMOGPSOXIJEFTQSFBEOTFSIJPVTOIB[BSETAJ
GPS0JOUFSOBUJPOBMOADSFEJCIJMJUZ 80PO EFTUSV
PSHBOJ[BUJPOT 0FBDIOPGOXIJDIGIBTOFTUBCMJITIFE
&YBNQMFTOPGOIJNQPSUBOUOJOIJOUFSOBUJPOBMAPSHB
EFTUSVDUJWFOUFTUJOHOBSFOBTAGPMMPXT
;0"NFSIJDBOOJ4PDIJFUZOPGO.FDIBOJDBMA&OHJIOFFST¢
;0"NFSIJDBOO1FUSPMFVNO*OTUJUVUFGS "1*
;0O"NFSIJDBOOS8FMEJOHO4PDJIFUZOS "84
;01LSFTTVSFO&RVIQNFOUO%ISFDUJWFO 0 6 0 0&%$0
;,0*OUFSOBUJPOBMAOSHBOJ[BUJPOOGPSO04UBOEBSE.
*O0BEEJUJPOOUPOUFTUJOHOTUBOEBSET OUIFTFOPES
QFSTPOOFM 801FSTPOOFMAONVTUSVOEFSHPAUSBJOJ(
TQFDJGIJFEOMFWFMTOUPOCFOBCMFOUPOIQFSGPSNOX
UFTUFEOBDDPSEJOHOUPOUIFOTUBOEBSETOPGAOUIFJ'
1FSTPOOFMOJ $48*1 6 1FSTPOOFMO$FSUJGIDBUJPO
513JT6JTOEJWIEFE3JOUPO SMFWFMT 6-FWFMd 0QFST
'PSO0-FWFM3d O0QFSTPOOFMOBSFAOSFTQPOTJIJCMFOAGPES
QFSTPOOFM 0XIPOBSFOBUOQUIFOIIJHIFTUBSMFWEM 0BS
USBJOJOHOBOEGSJIJTTVFODFSUJGIDBUJPOTOUPGO-FWFI
5IFODPNQBOZodIBTOBOTVGGIDIJFOUOOVNCFSOPGO-F
'VSUIFSNPSF JUIFODPNQBOZoIBTOBODPOUJOVPVTS
HSPXUlI 6BTOXFMMOBTOPOHPJOHODIBOHFTOJOAUFDI
5|FODPNQBOZSCFHBOJCZOPGGFSJOHODPOWFOUJPO
UFDIOPMPHZ3dUFTUJOH 8 $VSSFOUMZ 8JUOPGGFST(¢
$POWFOUJPOBMO&/%50UBCMFACFMPX

%JBHSBNOPG/PO EFTUSVDUJWFAUFTUJOH
1BSUS 6#VTJOFTTS0QFSBUJ



5 |
Non-Destructive Testing

(NDT)

avss

CONVENTIONAL NDT

N

q Ultrasonic Thickness
Cainpakadioeiaphy) Measurement (UTM)

Pipeline Radiography

with an X-Ray Crawler Ultrasonic Test (UT)

Directional X-Ray Magnetic Particle Test (MT)

Positive Material

i et T an Penetrant Test (PT)

avss

msnaaaulaslira1suuunslu (Conventional NDT)

Us:tanuavnisnadasu

Radiographic Test M1snaaoudre$valdunisasioH1sag
dranmetudaqlagtdarsiuiuanwsodriotndav X-Ray
ua:tduWuwauuufindaya tHu1:d1HSUTBaSIOKISDE
UnWsDVAREANLINUSILLEDL La:aSIOHINMSAONSDURDE
auasvdinu

uﬁnoaau

nIsnaasusaedouusvaunsaidiv a tulsondudigu
Tsvvdlastad fdvudv Tsolwwn Wudu

Magnetic Particle Test Nsnaaaudlgauuudiranidums
H1S98UNWSDVUSIUAdIAqlagMSIHTgIaULLIHEN

nIsnaasusagLdaula:WuFIUDVaUNSAT U tulsonadu
¢ - - e . ~ - I3
iy Tsoviu UlastAd nayuds IsolwwaviulasvasiotHan
Wudu

Penetrant Test n1snadaudlgaisunsndu tdunisdadn
aWIsaUNsNBUIAGavUUWURIIAQIWDASIDHISDEUNWSDY
uuAdIaq

nsnaasusagldoula:wuRduavaUnsal tu tulsonau
uu Isvvu UlastAd nduudv 9aaHASSUNISWANDIHIS
uazen Wudu

Ultrasonic Test nsnaaaudasndutdsvnoiudgoldums
naaaulagmstdAauldovtWaIaAIIUKUILA:AUKISDE
unwsavAtiadutulio3aquassaeidou

nsnaaaudaquassagidouunvaunsal H3oraluuudUNS

= L ' TONR S . - b
WaaHUaU WU tulsvnaudu Isvvudlastad Tsolwwa
Wudu

Hardness Test nMisnaaauAduLdotdunisnaaaunauudo
vavlarlumscuniudamsuussundsHEamsiuasuulan
TnsvasvganiAvavlak:AUaguLlavawnstdoiu doi
Us:lgstiiunisiiuiaanuuunsu:5uAdIUGU H32ASIVdDU
AWEsHgUDVRUDTUA

nIsnaaaulaqua:sosidouuavaunsad H3oraluuusUMS

= C. ] : IO S - - ~
waaxUaun wu tulsonaudiu Tsovudlastad Isolwwa
Wudu

Positive Material Identification Test n\1snadauH1&ddu
WauniotlAd tWauvuanaiuus:nauniotAduaviaq b
AWEATIAUIAQRIEIUYIURAEHASSY

nIsnaaaulaqua:saeidouvavaunsad H3analuyuouMs
waarUaln Wy tulsondudivu lsvorudlastad lsolwwa
Wudu

Vacuum Test Msna@audle3saayeyInAdunsasIvau
saesruavsaslantinlastdinAlinn)IuLaNCIvUaVAILGU
mMeluAuMEUDNUSSTTUN

asavapusaELiauUDYiIUSSYUNTURSaNSIAD WU tulsondu
3= = - = & ¥ e - - .
i Tsooudlasial adotiutusdaanstad Wudu

Holiday Detector / Pin Hole Test n1snadaudlens:ua
wwiuusaquadauiolan: lumsassvaaulwarIAWIL
auysaiuavmsiaqiadaund GoarorhiiuaviHadduNanu
Bunuuaiiamsiansaudu WWudu

AISNOADUIAQIAGDUNIUDVNIBUISUADIUAU La:Md LU
tulsonduthuiu Tsvoudlosiad Wudu

Magnetic field and permeability measurements nsnaaau

HiAAWduLHaEn WatdasivanunruauUanIUasuly
vovLliolan:

msnaaaudaqtuuudsuniswdavavlsonaudiu Isovau
Ulastad Wudu

Replica Test nsasdvaaulasvasvamavavlan=tsluns
StAst:HakqAUEHBUavIaqaURsadAfoInlaK:

asdvapuaqluuudumMsaavavlsonaudiu Isovudlas
1Ad Tsolww Wudiu

Video scope N1sAS29d2uddgndovonIsasddanmiwneiu
uavaUnsaiK3aNd WaaSIDHIEVANATY FoAaundaciio a
Tagtdndavdauaeagtiinmoriugooldn a doodiluganiw
matuvavaunsaikdariofliansavavifuldlagase

assvasugUnsaiiuvuduNsnaauavlsondu lsuoudlas
1Al Tsolwwh HSauUsUMSWATBUA

Ferrite Scope WWa3ausunruwaslsdtuldaiidnnanisatu
Bolwadandudumuiunsiansau

naasusaqua:sagdauuavduviuntdu o dv H39aUNSTIA
rdeiannailsadu sla Duplex Stainless Steel

1BSUJ 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



msnaasulagliraeitdinalulagdugy (Advanced NDT)

Internal Rotating Inspection System JunisnaaauAdy
auysaivavnautnaldndrunduldevnnuigo

Magnetic Flux Leakage lfJumsnoaaun:nuaugsa]uao
AdIHANNAIAISUDUAIBAUTULLIKEN

Eddy Current Jumsnaaauadiuauysaiddens:ualkasu
FHSUIaQATLTEIHEN WU naawaulaa noagotdey udu

Remote Field Eddy Current tunisnaaaundwauysai
vavridtkanmMsuaudens:ualtasu

Eddy Current Array LfJun1snoaaummauqsrﬁﬁjans:ua
IKascuslaHaltsvaadsalurdLdedfu Mifnisnadau
AsaUAQUWUARTAUIN sHa18) wazubugwIndu dHSuSaq
wa:uu@aulan=noAtduikdnuaslan:naudu a

Phased Array (PAUT) N1sNQ@auddgAduldooniungy
wuEsowa Wumstdnduldsonaiuago tun1sasIvnY
auysaiuavtdalan:ua:uudidoulastdonaaaundndn
noadauHatgHUdeturdIdeIAU Gorhtinmsnadaunsaunau
WuRlduan 183 wa:ujugh awrsauaavwanisnaaauld
gatou Witdviguaztivduiinwaldtgatvavdalulaansa
wunlu

Medium Rank Ultrasonic Test (MRUT) ua: Long Rank
Ultrasonic Test (LRUT) nisnadaulagnduldevnauago
wuus:g:nadauliunalvuass:e:lna WumMsasIdHIdIHa
1a:S28UAWSDVUBVBUIUNADUTUUSEUATUaWSALTEY
lalagasy

Tank Floor Scan NSNO@aUHINISAANSDUUDOWUTVLNLIU
HSpdvlATuUIatHEdAdsauuLLIKan MtRNsudvaniw
AuaousoWuv Auavltiu

Computed Radiograph 1Junisnaaaudiesvalasiduxu
Imaging Plate UNUW&U X-ray RolU ftRaiuisasiuwauvu
doADUWILNDS tRLAUNIWIdaloudvdura:thudayalu
sUuuudadna

Direct Radiograph (Digital Radiograph) LOunisnaaau
dgsvdlagunosunmw udddvnwlagasolugonauwalaas
rtHawIsasuwauudAUWILaRS TRRUMWIaLUIGRUR
wazifiudayalusuuuuadna

Pipeline In-Line Inspection (ILI, Intelligent Pigging) 10u
N1snaasuNISAANSaULa:AIULEEHIEBU a ALAQAU

riduudv

aunsaitantUasunusau (Heat exchanger) Atdtulsonau
gaanknssullasiAbta:aaaHnssuMsKaaKs Wudu

aunsallantUasundusau (Heat exchanger) Atdtulsonau
aaHnssuUlasIAD ua:aaaHASSUNMSWaO KIS Wudu

aunsallantUasundusau (Heat exchanger) AtStulsonau
paanknssullasiAl ua:paaHASSUMSWAaHS LWudu

aunsallantUasund1u$au (Heat exchanger) AlStulsonau
aaamnssullastabua:aaarnssumswanas Wudu

n1sNaaausaeLdou IWaOSIDHISDESID LaznIsAansau
ypuMBU:sUAUAUIUTsVNAUtIU Tsvoutabua:UlastAd
Wudu

nsnadauAUauysaiuavilalan:ua:sasidauco a wu
fofisAuAUgY nauudvfisua:uiuu s:uuna ulsondu
thiju Tsovutaid wa:olastad Wudu

MSASIVADUNMSAANSDU NSAQLEI: UA:SDYUANSIDUDIND
tudruRduwanugiusavsunia H3anavauua:Aafuausu
watdnaaaunusuuALbuLHUEsUIGWURU

nsnaaauwudvuuatiaitulsondutidu TsvoutAdua:
Ulastad Wudu

N1SNO@2ULUILEDL UA:OSIDHINISAANSDUYDVNIBU:
AMUdULas:uuna tulsondudu Tsvouadua:Ulasial
1Wudu

N1SNO@2ULUILTDL UA:OSIDHINISAANSDUYDVNIBU:
AWGULass:uUna tulsondudu IsovuiAbua:UlasiAd
1Wudu

ASASIVHINISAANSDUYDVNDUUFVAIYSSSUBIA DAY
UlosideutHad waznatuArvagldauHsalan:1a

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



%FTUSVDUJWF85FTUJOH

%FTUS V DIBIMSRSSSTIFTWRIOWHIF 0 BQQMJIDBUJPOJPGANFD
.FUBMMVSHJDBMOA5FTUJOH O65IJTOJOWPMWFTOUFTL
UFOTIJMFOTUSFOHUI 6DPNQSFTTIJWFOTUSFOHUI dIB.
NFUBMOBOEOUFTUJOHOGPSODIFNJDBMODPNQPTJUJF
SFTJTUBODF

5|FOSPNQBOZOIBTOQSPWIEFEONBUFSIJBMANFDIBOJL
5|FO$PNQBOZ TONBJOODMJIFOUOCBTFODPOTJTUTOAP(
QMBOUT 6 PIMOSFGJOFSJFT 0 QFUSPDIFNJDBMA QME
GBDJIJMJUJFT 0BTOXFMMAOBTOVTFSTOPGAONBDIJOFSZ¢
DZMJOEFST O0IB[BSEPVTODIFNIJDBMODPOUBJOFST 8C

"VEJUBBOEOGOS$SFSUJGJIDBUJPO

*OTQFDUJPOGBOEGSFSUJIGIDBUJPO
5FOTFSWIDFOGPSODFSUJGZJOHAOXPSLORVBMJIUZ8J"
UIFO$SPNQBOZSDPMMBCPSBUFTAOXJUIODMIJFOUTOAUPG
QSJPSOUPOPO TIUFGJOTQFDUJPOOBOEOGUFTUJOH o6*
NFUIPETOBUOFBDIOTUFQOBOEJQSFQBSFTOBOGBDU\
UPPMT O0PSOXPSLQJFDFTOBSFOBUOBOAOFOHJOFFSJOFL
*OTQFDUJPOTODBOOCFODPOEVDUFEOGPSAJOEJIJWIEY
EVSIJOHJOTUBMMBUJPOOBUSUIFOPQFSBUJPOBMOT
DFSUJGJDBUJPOOGPSOHBTODZMIOEFST O0PSOTZTUFI
DFSUJGJDBUJPOOTFSWIDFTOBSFOEJWIEFEBJOUPS &
O$MIFOUTOSFRVIJISIOHOMFHBMODFSUJGJDBUJPO ¢
DIFNJDBMOTUPSBHFOUBOLT O6CPIJMFST aWBSJPVTAl
0 *OEVTUSIJBMODMJIFOUTO SFRVJIJSJOHOAIJHId TBGFL
QFUSPDIFNJDBMd QMBOUT 6 BOEOPIMOBOEJOBUVSE
BDDPSEJOHOUPOIQSPEVDUJPOOSBOEONBIJOUFOBODF®
5FOQSPWITIJPOOPGOJOTQFDUJPOOBOESRVBMJIUZASI
DPOUJOVPVTMZOVUIJMI[FOBOOVBMAJIJOTQFDUJPOOST
$IFWSPOO5IBIMBOES&YQMPSBUJPOOBOEALISPEVDU.
CVTIJOFTTOIBTOHSPXUIOQPUFOUJBMOAEVFOUPOUIFAC
UBOLT 0USBOTQPSUJSUBOLT O0BOEOSPUIFS8JUFNTOBT
5|FO$SPNQBOZODPOEVDUTOJOTQFDUJPOOSBOEGSDFSUJ
e l1SSFTTVSFO7TFTTFMTOVTFEOGPSOTUPSJOHBIOEVTL
PUIFSODIFNJDBMAOTUPSBHFAOUBOLT
e ' JYFEOS5BOLTOGPSOUIFOUSBOTQPSUBUJPOOPGOIB]
BDDPSEBODFOXJUISGUIFOSFRVISFNFOUTOPGAOUIFO!
PGO*OEVTUSJBMA8PSLT 6.JOJTUSZAPGO*OEVTUSZ
e " CPWFHSPVOEO4UPSBHFO5BOLTOBOESGOEFSHSPV
e ' JSFOS5VCFO#PIMFSTOBOEGOSBBUFSO5VCFO#PJIMFEST
e $FSUJGJIJDBUJPOOPGOBFMEJOHO1SPDFEVSFO4QFD,
OQFSBUPS® 08FMEFS082VBMJGJIJDBUJPOOGS5FTU
e (BTO4AUPSBHFOBOEOWJITQFOTJOHOS5BOLT 6-JRVIEC
e 0OJMOBOEO(BTO1JQFMIOFTOCVSIFESOVOEFSHSPVOE
e "TTFTTNFOUOPGO3FNBJOJOHO4FSWIDF38-JGFOGPS

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



*OTQFDUJPOOBOEORVBMJIUZODFSUJGJIJDBUJPOOBSF
FRVIQNFOUJJOWPMWFEJIJOOJOUIFOIQSPEVDUJPOJBOE
BOESNPOJUPSTOUIFOJTTVBODFOPGOSFMFWBOUOGSF
OFFET
*O0BEEJUJPOOUPOSPVUJOFOJOTQFDUJPOOGBOEOGDFS
QFSGPSNBODFOPGOWBSJPVTODSJUIJDBMAOUPPMTOB!
EBNBHF 6BOEOJEFUFSJPSBUJPOOPDDVSSJOHOJOO U
JOGPSNFEOBCPVUSUIFOFYUFOUOPGOEBNBHFOPSOEI
MPOHFSOUIFOXPSLQJFDFODBOOCFOTBGFMZAOVTFE &
NBJOUFOBODFOGPSOFBDIOQJFDFOPGAOFRVIQNFOU &
VTFOJOTQFDUJPOOSFTVMUTOBTOSFGFSFODFAEPDVN
'VSUIFSNPSF OJUIFO$SPNQBOZSQSPWJIEFTOSJTLOBTTF
#BTFEO*OTQFDUJPOO 3#* OUPOEFUFSNJOFOUIFOGSF
3#*0IFMQTOFOIBODFOJOTQFDUJPOOFGGJDJFODZ 085S
BOESQMBDFAOHSFBUFSOFNQIBTIJTOPOAIJHI SITLOFR®
GBDJMJUJFTOUIBUSBEPQUOAUIJTONFUIPE

*OTVSBODF6$PWFSBHF6GPS80QFSBUJPOBM3A%BNBH
5|FO$SPNQBOZOIBTOUIJSE QBSUZdMIBCIMJIUZSJOTVE
ONIJMMJIPOOJ#BIU OUPAONJUJHBUFOSJITLTOBSJITIOH(
TVQQMFNFOUBSZ3JOTVSBODFOJIJTOQSPWIEFEOGPS«
$PNQFOTBUJPOOJOTVSBODF 0XIJDIODPWFSTOTQFDJ
*O0BEEJUJPOOUPOUIFOLOPXMFEHFOSFRVISFEOGPS
USBJOJOHOGPSOFNQMPZFFTOUPOJINQSPWFOXPSLOF
'VSUIFSNPSF GUIFO$PNQBOZJOEJTQBUDIFTOQFSTPOC(
EPNFTUJDBMMZOBOESIJOUFSOBUJPOBMMZ dUPOBTUSH
o
$FSUJGIJDBUFTOSFMBUFEOUPOJOTQFDUJPOBBOEGSRYV
5F6JOTQFDUJPOOBOESRVBMIUZODFSUJGIDBUJPOOJ
01FSGPSNBODFOFWBMVBUJPOJOGPSODFSUJGZJIJOH®S
5|FSFGPSF 6SFMBUFEOSFQPSUTOXIJIMMAOCFAOEJWJIEFE
DFSUJGJDBUJPOOJOSFQPSUT 0XIJDIOBSFODPOTJEFSFI
DFSUJGIJDBUFTOGPSOXPSLQJFDFTONVTUOCFASFHJITI
MFWFMOPGAOSEJOBSZ0&OHJOFFSOPSAOIJHIFS 605IFAN
;04QFDJBMO"TTPDIJBUFO&OHJOFFS
;0O"TTPDIJBUFO&OHJOFFS
;00SEJOBSZ0&OHJOFFS
;01lSPGFTTJPOBMA&OHJOFFSS )JHIFTUO-FWFM
5|FOTDPQFOPGAOXPSLOUIBUOFBDIOMFWFMOADBOAQFSC
SFHJTUSBUJPO 6DPNQBOJFTOQSPWJEJOHOJIOTQFDU
SFHVMBUFEOSCZOMBX 0TVDIOBTOUIF6GJOTQFDUJPOOP
(PWFSONFOUOSBHFODJFTOTVDIOBTOUIFO%FQBSUNFO
PGOo-BCPS01SPUFDUJPOOBOEOSBFMGBSF 0BOEJUIFA0
JTTVIOHODFSUJGIJDBUFTOPSOEJQMPNBTOUPOQFSTP

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



"TOPGO%FDFNCFSd 0 OUIFO$SPNQBOZAJIBTOBOTVC
DFSUJGJDBUJPOOGPSODVSSFOUOPQFSBUJPOTOBDS
QFSTPOOFMOEFWFMPQNFOUGJJIJOOUIJTOBSFB 0TIJNJIM
5|FO$PNQBOZOIBTOBOTZTUFNAOGPSODPOUJOVPVTMZE
XIPONVTUODBSSZOUIFIJSOMIDFOTFTOUPOQSFTFOUOJ!
MIDFOTFTOUPOFOTVSFODPNQMJIJBODFAdXJUIOSFRVJIS
MIJDFOTFTOBOEJOQFSJPEJDBMMZODIFDLTOUIFIJSOWBN
5|F6$PNQBOZODPOUJOVPVTMZONPOJUPSTOSFMFWB
QSFQBSIJOHOGPSOQFSTPOOFMO SFHJTUSBUJPOABO
JOTQFDUJPOOBOEODFSUJGIJDBUJPOSTFSWJIDFT 0%V
DFSUJGJDBUJPOOTFSWIDFTOBTOSFRVIJSFEOCZOIMBX

%JBHSBNOPG"VEJUJBOEJS$SFSUJIGIDBUJPO

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ
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ASUSSAD
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Golususov / Mistun:

Wnaasuua:zasvasuthiuua:

FUAUGMULAEIRUMSNOdDULa:
asvaauthiu s:du @

WNadauNa:asvaau Us:ani o lagl
Waulunaaauua:asivaoutawizaniui
Giuvulasidsuisad

NadauIa:asIvadUITU
s:aua

amUALSiY LPG

SuRlasu
21gmMs

=
msuu

2 tGou
n:wisu

1nnA.2567 14 w.A.2570

8WwW.A.2566 25 0.A.2569

HNadasua:asddaauavisHoaU G0
1Auua:9eing dovudoing s:uunainy
wa:gunsad ua:nsoantususavlitdugy
NOdaULa:aS39ddUUS:ANA O

amuAUSSIG LPG

20Nn8.2567 20an.2570

5A2NSNAddUA:ASIVEDUAMURISANY
5SSUBA US:LANA o (353./5.8/0)

5Adnsnaaaunazasivasudviiunas
919718 dovudufiny ssuunaflsua:s
auUnsIfMusSSUBG (s8./5.0)

Wasdvaous:uulwwa anlunldfinyg
sssuBa

gasodvaous:uulwwitddynna aand
usSMIsiysssuBG

WupUuaviuna:ztadaviauavinaasu
wa:asavasuaniufussaisilasidsuy
(Had Us:LNNA o die38Aduldevndu
8gv Ultrasonic Examination lagtnAdna
Phased Array Ultrasonic Examination
wa:38ns:ualkasu Eddy Current
Examination

amUuRls NGV

amdusms NGV

s:UUTWW1I NGV

s:UUTWWI NGV

WNa@oULa:aSIVEDU
anmuRussaisUlasEsy
Had Us:nnA o
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27n8.2567 204an.2570
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usoou
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dinou

Ustneyiio
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HUDESUSDVIAINSSUATUKTDUHEDHUD
duitduavtHaudathAnusou

HU28vIUUS:LITUDIYNISITVIUALKED
(Remaining Life Assessment) uooHUD
i3]
HUDESUSDV3AINSSUGUHTDUNHSDHUD
duitduaviacbudathanusou

tuaurIOUS:NDUDIBWIAINSSUAIUAL

[asusururawda D3Asaunsav H3DIT

dusaqwaosldnmodiugnanknssuy

NISNOdduULa:asIvasu
HUaUY H3DHUDAUALS
vavtkaddudaurndu
Sau

Us:tdua1gnistdoiu
AtHdD (Remaining Life
Assessment) UdoHUaLN

USMsna@oUHUat

tdtuviudiusAdnssuy
AUAL

3luvumsnaaau
Buvudiesud ua:lu
tusurIOASDUASDVANS
$0d (Source) Iridium 192
Selenium 75, Caesium
137 ndu 2

| 20n8.2562

12we. 2567 31s.A.2570

Nne. 2567 10n.8. 2572

19a.n.2565 18 a.n. 2568

12AwW.2568 12nw.2571

19 ne. 2572

[asuaururawda dli3Asauasav K3  Bluviumsnaaou 5We.2565 4 w.e. 2570
SaqiandesmodulA3aoriosod Buvudiesud ua=wu
UDUEUIOASDUASDY

Depleted Uranium

BFTFBSDIOGBOESGEFWFMPQNFOUOQPMJIDZ8JOWBSJP)
QSPEVDUTOBOE PSOTFSWJIDFT 0PS8CVTJOFTTONPEF

SFTFBSDIOBOESEFWFMPQNFOUOS 3 % 0QPMJI
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3 OFYQFOTFTAJOOUIFGQBTUS 3ZFBST

BFTFBSDIOGBOESEFWFMPQNFOUSd 3 % 8FY|QFOTFT®
PWFSAUIFGQBTUS 8ZFBSTH .JIYIMJPOB#BIU

"EEJUJPOBM3FYQMBOBUJPOABCPVUOB3 %OdFYQFOTFT

5|FO$PNQBOZSGPDVTFTOPOOQFSTPOOFMAEFWFMPQ|
PQFSBUJPOTOBOEONBYIJNBMMZSTBUJTGZODVTUPNF
NFFUJOHTOUPODPMMFDUOEBUBOBOEOSTUVEZOAUIFAJN
SFRVIJSFNFOUT 051JTOJTOEPOFOUPOEFWFMPQATPM
$PNQBOZ3JOWFTUTOJOOBOESBTTIJHOTAOJUTOFOHJOI
BOQQMIFEOUPOIQSPWJIEFOTUBOEBSEJ[FEOTFSWJIDFTO

0.BSLFUJOH3QPMJIDJFTOPGAUIFANBKPSAQSPEV

0$SFBUJOHOBEEFEOWBMVFOGPSOUIFO$SPNQBOZ T&™
*O0BEEJUJPOOUPOOPO EFTUSVDUJWFAOUFTUJOHOTF!
TUBOEBSET OUIFO$SPNQBOZOBMTPOIBTOBOQPMJIDZAU
BOEOFOTVSIJOHOUIFZOSFDFIWFAONBYJNVNOCFOFGJU
UIFOQSPEVDUJPOOSQSPDFTTFTOPGOPIJMOSFGIJOFSJF"
BOOVBMAIJOTQFDUJPOOQMBOTOBOEJIQMBOTAEVSJOF
*OODBTFTOXIFSFOUIFO$SPNQBOZSIQSPWIEFTOOPO EF
$PNQBOZ3dBMTPOPGGFSTOFOHJOFFSJOHAODPOTVMUJ
PWFSTFFOSFQBJSTOUPOFOTVSFODPNQMJBODFAOXJUI
BNPOHODVTUPNFST 05IF6$SPNQBOZJ3JTAEFWFMPQJOI
JNQSPWJIOHOQSPDFTTJOHOUPSDPNQSFIFOTIWFMZAI

O%IWFSTFOTFSWJIDFTAOXJUIBIJHIBSFUVSOT
5|FOSPNQBOZOPGGFSTOBOWBSJFUZOPGOAOPO EFTUS)
BEWBODFEO/%53NFUIPET 0*OUFSNTOPGAOJOTQFDUJ
JOTQFDUJPOOMIDFOTFTOGSPNOHPWFSONFOUOBHFO
DPWFSOUIFOEIJWFSTFOOFFETOPGOJUTOUBSHFUODVT!
BOEOMFHBMODIBOHFTOUPOPGGFSOVQ UP EBUFOJTFS)
5|FO$SPNQBOZOBINTOUPOFYQBOEOGIJUTO"EWBODFEOJ/%
WBMVFOPGOJUTOTFSWIDFTODPNQBSFEJUPSDPOWEFO
DVTUPNFST 85I JTOJOWPMWFTOQSFQBSJOHAQFSTPO
BOOVBMMZ §

0$PMMBCPSBUJPOOJ8XJUIBJOUFSOBUJPOBMOAUSBEF¢C
5lFO$PNQBOZODPMMBCPSBUFTOXJUIBJOUFSOBUJPO
UIFOOFFEOQUPOJOWFTUOBIJOOFYQFOTIWFOUPPMTAOBOE
XJEFOSBOHFOPGODPNQSFIFOTIJWFOTFSWJDFTOBOESJ

00GGFSJOH3FOHIJOFFSJOH3TPMVUJPOT
8JUIOPWFSS O0ZFBSTOPGOFYQFSJFODFAJOOFOHJOFF

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



FOHJOFFSJOHOLOPXMFEHF 0BOEOSFMFWBOUOMBXT
TVIUBCMFOTFSWIDFTOUPODVTUPNFST 05IF6$PNQBC
XFMMOBTODVTUPNFSOSFRVIJSFNFOUT 0BOESQSFTFO
QSPWJEFTOFOHJOFFSJOHOBEWJDFAJOODBTFTOXIFSI
NBYIJNBMMZOTBGFODPSSFDUJWFOBDUJPOT

0%JGGFSFOUJBUJOH3RVBMJUZSBOESTBGFUZ3dXJUI
5FONPTUODSVDIBMOBTQFDUSPGSOPO EFTUSVDUJW
5SPVHIPVUJJIUTOIJTUPSZ BUIFOSPNQBOZOAIBTOPGGF
XIJDIOGSFMIFTOPOOTQFDJIJBMI[FESQFSTPOOFMADPNC
XPSLOTIJUFT 6FOTVSJOHODVTUPNFST 6DPOGJEFODF
DPOUJOVPVTMZOSFUBJOOJOJUTODVTUPNFSOCBTF

O#VTIOFTTOWIWFSTJIJGJIJDBUJPO
5|FO$PNQBOZOIBTOCFFOOPQFSBUJOHOJOOBUIFOOPO E
ZFBST 0*UTOQSJINBSZSDVTUPNFSOCBTFOJTOJOAOUIFS
CFFOOBGGFDUFEOCZOSBQJEMZODIBOHIJOHAOHMPCBM
SFMBUFESUPOUIFOFOFSHZOCVTJOFTT 0'VSUIFSNPSF
JODSFBTJOHOUIFOVTFOPGOSFOFXBCMFOFOFSHZ 6511
SFWFOVFOTPVSDFT 0FOIBODFODPNQFUJUJWFOFTT ¢

51FO6JOEVTUSZADPNQFUJUJPOGEVSJOHOUIFAQSFDFE

%VFOUPOUIFOTMPXEPXOJJOAUIFAEPNFTUJDAONBSLFL
PGOXPSLOUPOSFNBJOODPNQFUJUJWF 8FTQFDJBMMZ
DPNQFUJUJPO 6OFDFTTJUBUJOHOUIFODPNQBOZAUP:
EFTUSVDUJWFOUFTUJOHOTFSWJIDFT 6XIFSFOQSJIDF&
JPXFWFS 6CZ0DPOUSPMMJOHOUIFORVBMIUZOPGOPQ
DPNQBOZJIBTOCFFOOBCMFOUPOSFUBJOODVTUPNEST
TFDUPST 0TVDIOBTOQPXFSOQMBOUTOCPUIBEPNFTUJ
PSHBOJ[BUJPOBMAOCFOFGJUTOBOESCVIMEAONBSLFUS®S
SFHBSEJOHOGPSFIJHOODPNQFUJUPST ONPTUABSFOAQ
NVMUJOBUJPOBMODPNQBOJFTOPGGFSOMINJUFEOTF!
5IFODPNQBOZSEPFTOOPUSIBWFOBOIQPMIDZOPGOEJSF
CVIMEJOHOQBSUOFSTIJQTOCZODPMMBCPSBUJOHOJ X!
$PODVSSFOUMZ 6UIFODPNQBOZODPOUJOVPVTMZOSF
DPNQFUJUJWFOBEWBOUBHF 05IFOBEWBOUBHFTOGP S
DVTUPNFSOOFFET 0UIFOSFMIJBCIMJIUZOPGOUFTUOSF
XFMMOBTOUIFOTQFFEOPGOTFSWJIDF 0'VSUIFSNPSF 9
JOUFSOBUJPOBMOATUBOEBSET 0#BTFEOPOJQBTUOFY
.BOBHFNFOUJOCFMJIJFWFTOUIBUSBUIFODPNQBOZJQPTT
;03P NQSFIFXTTIWBAIBRASMZIDIFOIOJOTQFDUJPOJBOEGJRY
TQFDJBMJ[FESQFSTPOOFMAOUIBOOPUIFSODPNQFUJUF
TFSWIDFT

;03POUJOYAURZEPGBNMAMSWIPW FOVFOGSPNAJOTQFDUJ
HSPXJOHODVTUPNFSOCBTF

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



;07TBMVESDSFBRIOPOTIOHOTUBOEBSEOUFTUSASFTVMU”
DVTUPNFSTOUPOVUIMI[FOUIFNOGPSONBYJNVNOCFOF
;04USPOHOWSBEFHIRBEBOF SODINRBIOSDMIFOUTAJODM)
BOEOOBUVSBMOHBTOSFGIJOFSJFT 0QFUSPDIFNJDBM.
TUBCMFOBOEOSFQVUBCMFODPNQBOJFT 851JTOIFMQT
QSPEVDUTOBOEOTFSWJIDFT
;0)JHIdGTBGBUZIGBHEGEBSEBUFBNOUIBUSDPOTJITUFO
DPNQBOZ TOTFSWJIJDFORVBMJUZ
;OBFBEJOFTTAP G ORIASITIAFQ O F M®@B\OE® FIRVRIIQWF@RIS T P (
TFSWIJDFTOGPSOMBSHF TDBMFOQSPKFDUT
;,0*OUFSOBUJPOGBVMBR\VBM2VRERYDEFBIBEABBBIPOTDS4Z
WBSJPVTOUZQFTOPGOCPEJFTOQFSGPSNJOHBAIOTQFEL
BOEODBMIJCSBUJPOOMBCPSBUPSJFTOGPSAOOPO EFTL

00DDVQBUJPOBMOA)FBMUIOBOEOJ4BGFUZJ.BOBHEF
4ZTUFNG® *400 OFUD

01SPDVSFNFOUOGPGOQSPEVDUTOPSOTFSWJDFT

2VBMJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZJ-IJNJUFESQSINBSJIMZ
PSOQSPDVSJOHAQSPEVDUTOGPSATBMF 8$POTFRVFC
NBOVGBDUVSJOHOJOOUIFOQBTUOZFBS 6*OTUFBE dU
UPOJUTODVTUPNFST

51FODPNQBOZ4T6QSPEVDUJPOSDBQBDJUZ

1SPEVDUJPOSPREGNMDBYWD

5|FODPNQBOZ TOCVTIJOFTTOJTOJOOUIFOTFSWJIDEF®S
TFDUPS 6 /PO NBOVGBDUVSJOHOATHDUPS

"DRVJTIJUJPOOPGASBXONBUFSJBMTAPS38QSPWJTJPO.

5|FOSBXONBUFSIJBMTOFTTFOUJBMOAGPSOUIFd$SPNQBC
FRVIQNFOU 6BOESDPOTVNBCMFT 6TVDIOBTOVMUSB™

.PTUOUPPMTOBOEOFRVIJQNFOUOBSFAINQPSUFEOA&CZo
5/[BJMBOE 6$POTVNBCMFTOBSFOBMNPTUOFOUJSFMZ,
UPPMTOBOEODPOTVNBCMFT OJUIFOSPNQBOZAEPFTOAO

5FOIJNQPSUOPGOUBY FYFNQUAOUPPMTOBOEOFRVJIQNI
$PNQBOZJ3IBTOOPUBFOUFSFEOIJOUPAOGPSXBSEOGPSF
JNQBDUOPGOFYDIBOHFOSBUFTOIBTOOPUOSCFFOODPO®
NBOBHFNFOUOSIBTOBOQPMIDZOUPSDPOTJIEFSOFOUFS
TIJHOJGJIJDBOUOGJODSFBTFO0JOOSBXONBUFSJBMAQVSD

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



1SPQPSUJPOOPGOEPNFTUJDOBOESPWFSTFBTAQSPD)

$PVOUSJFT /IBNFOPGOSBXONBUFEBRHEMF
5IBIJMBOE "IMN

5IBJMBOE SBEJPBDUJWFATVCTUBODF
5IBJMBOE .50 01504PMVUJPOT
5IBIJMBOE [IJUSPHFO
5SIBJMBOE $PMPS

5IBJMBOE OUIFSO$POTVNBCMFT

.BKPS3SBX8NBUFSJBMOEJTUSJCVUPST

IVNCFSOPGONBKPS8SBXONBUFSJBMAEJTUSJICVUF

5|FODPNQBOZ TOLFZOSBXANBUFSIJBMOTVQQMJIFSTO |
GJOBODJBMATUBUFNFOUT 0BDDPVOUBJGPSAOBQQSPY
BOESNBJOUBJOOHPPEAOSFMBUJPOTIJQTOXJUId2VBMI
DPNQBOZ3JOOUFSNTOPGOEFMIWFSZ dQSJDJOH 6BO
TUBCIJMJUZJ3JOOUIFOQSPDVSFNFOUOPGOFTTFOUJBM

0"TTFUTOVTFESOJOOCVTIOFTTOVOEFSUBLJOH

$PSFOQFSNBOFOUSBTTFUT

"TOPGO%FDFNCFSd o OUIFODPNQBOZ TdQSJODJ(
CVIMEJOHOJIJNQSPWFNFOUT OUPPMTOBOEOFRVJIQNF(
WFIJDMFT BTOQSFTFOUFEJJOOAUIFODPNQBOZ ToaGJ(
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51FOBQQSBJTBMAQSIDFAPGODPSFOQFSNBOFOUGSBTT

#PPLOWBMVFd & "EEJUJP
-JTUBPGABTTFUT OXOFST J%;CMJHBUJPOT
"QQSBJTFEOWBMV EFUBJM

-BOE OXOFS IPOF

-BOE OXOFS .PSUHBHFAdXJUIS
5.#5IBOBDIBSUO®
#BOLO1YCMIDO
$PNQBO|Zd
-JNJUFH

#VIMEJOHTOBOEO#VIMHEIODHBF S IPOF

*NQSPWFENFOU[T

#VIMEJOHTOBOEO&#VIMHEIODHBF S .PSUHBHFOXJUIS

*NQSPWFENFOUTT 5.#51BOBDIBSU®d
#BOLO1YCMJIDO
$PNQBO|Zd
-JNJUFH

SPPMTOBOEO&RVIQNFOUOXOFS IPOF

OGGJIJDFAOTVQQMIFT OXOFS IPOF

OGGIJDFO%FDPSBUJPOOBOEKOFS IPOF

*OTUBMMBUJPO

6UIMIUZO4ZTUFNTO8PSLDXOFS IPOF

/FIJDMF OXOFS IPOF

/FIJDMF "OUFOBQUWOBODKO-FBTF

$PSFOJOUBOHJCMFABTTFUT

OUIFOSPNQBOZ ToJOUBOH.
$PNQBOZ T6GJOBODJBMATUBUFNFOUT 0XJUIOGEFUBJ

51F6BQQSBJTBM3AQSIDFOPGODPSF6JOUBOHJIJCMFOBT

"TOPGO%FDFNCFS?

0

-JTUBPGOBTTF

USZQFT

#PPLOWBMVFO

g

"BEEJSB P

F

OUIFS6JOUBOH
FYDMVEJOHOGOH

JAPNGRBBE I
PPEXJMM

FUTO

(PPEXJMM

OUIFST®

(

5(PPEXJ

M M

*OWFTUNFOUBQPMJIDZ8JOOUIFOTVCTIJEJBSJFTOBOE¢
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*OWFTUNFOUBQPMIDZO6JIBBUIFOTVCTIEJBSJIFTOB

DPNQBOJFT

5|FOPCKFDUJWFOJTOUPOFOTVSFOUIBUSUIFA(SPVQ T
TUBOEBSET 6XJUIOTVGGIDJFOUBIJOWFTUNFOUBJOG
FTUBCMJTIFEOQSPDFEVSFT 805IFSFOXIMMOCFAOUIPSF
NPOJUPSJOHOPGOQSPHSFTTOBOEOQFSGPSNBODF
*OWFTUNFOUJ3JOJ4VCTIEJBSJFT 0"TTPDJBUFT 8BOE
5|FO$PNQBOZoIBTOBOAQPMIDZOPGAJOWFTUJOHBJOOT
$PNQBOZOEPFTOOPUOTFUOBOGIJYFEOJOWFTUNFOUOGNM
BNPVOUSEFQFOETOPOOUIFOOFDFTTIJUZOPGOSFHJITU
TQFDJGJDOCVTIOFTT
5|FO$SPNQBOZOIBTOBAONBOBHFNFOUJQPMIDZSGPSAJL
OBUVSFOPGOUIFOCVTIOFTTOBOESIJOWFTUNFOUGBTUS
5|FO$SPNQBOZdXIMMOBQQPIJOUSEJSFDUPST 0FYFDVL
FTUBCMJTIOCVTIOFTTOPQFSBUJPOBMAQPMJIDJFTAJC
BTTPDIJBUFTOBOEJOKPJOUSWFOUVSFTAJOOXIIDIOUIF:
BQQPJOUSEJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0PSOSFQSFTFC
®FRSH RI $XWKRULW\ LQ 8RQWURO 3DUWLFLSDWLF
5IFOTDPQFOPGOBVUIPSIJUZOUPODPOUSPMOATVCTJIEJB
UIFOTIBSFIPMEJOHOQSPQPSUJPOOBJTAOIJHI OUIFA$PN
DPNQBOJFTOXJUIOMPXFSOTIBSFIPMEJOHOQSPQPSUJ
CZ0BQQPJOUJOHOEJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOSJS
BOESKPJOUOWFOUVSFTOUPOKPIJOUMZOFTUBCMJTIOU
SSRLOWPHQW RI &RPSDQ\ UHSUHVHQWDWLYHV D\
O05IFO$PNQBOZSNBZOBQQPJOUBIJUTOFYFDVUJIJWFT OF
BTTPDJBUFT 6BOEOKPJOUSWFOUVSFTOUPODP NBOE
JOEFQFOEFOUOEJSFDUPSTOPGOTVDIODPNQBOJFT
$POUSPMOBOEONPOJUPSJOHOPGOJOWFTUNFOUTAJO
BBFOSPNQBOZdXIMMAOBQQPIJOUJSJOEIJWIEVBMTOBT
KPJOUSWFOUVSF 0JOQSPQPSUJPOJUPAIJUTOATIBES
KPJOUOJWFOUVSFTOPQFSBUF8JOODPNQMJIBODFOX.
$PNQBOZ 0)PXFWFS dUIFOBQQPJOUNFOUOBPGAOSFQ
WFOUVSFONVTUOCFODPOTJEFSFEOBOEOBQQSPWF
PGOFBDIODPNQBOZ
H@0BOZoUSBOTBDUJPOOPSOPQFSBUJPOOPGOBOTV
BDDPSEJOHOUPOUIFOBOOPVODFNFOUOJPOSBDRVIT
SFMFWBOUOBOOPVODFNFOUOPOODPOOFDUFEGSUSI
#PBSEOPGO%WJIJSFDUPST ONFFUJOHOBOE PSA6BQQSF
MFHBMABVUIPSJUJFTOCFGPSFOFOUFSJOHOAJOUPAI
PQFSBUJPOOBGUFSOSFDFIWJOHOBQQSPWBMAGSP
TIBSFIPMEFST ONFFUJOHOBOE PSOSFMFWBOUGA&BYV
BOTVCTIJEJBSZOSFRVISFTOUIFOSPNQBOZAUPOEJTI
TQFDJGJFEODSJUFSJB 0UIFOSFQSFTFOUBUJWFOE
NBOBHFNFOUOVQPOOMFBSOJOHOUIBUOBUIFATVCTJ
PDDVSSFE

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



BBFOCPBSETOPGOEJSFDUPSTOBOEJOFYFDVUJWFTOF
TIHOJGJIJDBOUJSEVUIJFTOBOEOSFTQPOTJIJCIMIUJIFT¢
QPTJUJPOOBOESPQFSBUJOHAOSFTVMUTOUPOUIFOS$F
AFDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFO$SPNNITTIPOSBOEJU
TVCNJUUJOHOJOGPSNBUJPOOPOOJOUIFJSOPXOdJOU|
JOGPSNOUIFNOPGOSFMBUJPOTIJQTOBOEAUSBOTBI
NBZOHIWFOSIJTFOUPODPOGMIDUTOPGAOIJOUFSFTU ¢«
5|FO$PNQBOZdXIJIMMOFTUBCMJTIOOFDFTTBSZdQMBO™
EJTDMPTFOJOGPSNBUJPOSSFHBSEJOHOAUIFJSOPQFS
BOEONPOJUPSOUPOFOTVSFOUIBUSTVCTJIJEJBSJFT 6B’
EJTDMPTVSFOTZTUFNTOBOEJJOUFSOBMODPOUSPMG®
NPOJUPSOUIFOIQFSGPSNBODFOBOEOPQFSBUJPOTOPC
SFTVMUT 6JODMVEJOHOPQJOJPOTOPSOSFDPNNFOEB
SFTQFDUJWFATVCTIJEJBSIJFTOPSOBTTPDJBUFT 0GPS
DPOUJOVPVTOEFWFMPQNFOUOBOEOHSPXUIOPGOUIF¢

060OEFS DPOTUSVDUJPOJQSPKFDUT
60OEFS DPOTUSVDUJPOJQSPKFDUT
%FUBJMTAOPGOVOEFS DPOTUSVDUJPOGBQSPKFDUT
5PUBMAQSPKFDUT
7BMVFTOPGOUPUBMOPOHPJIJOHOQSPKFDU
SFBMJ[FEBWBMVF
60OSFBMJ[FEOWBMVFOPGOSFNBJOJOHOQSPK
"EEJUJPOBMOEFUBJIMT
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04IBSFIPMEJOHOTUSVDUVSF
04IBSFIPMEJOHOTUSVDUVSFOPGOUIFOHSPYV

1PMIJDZ3POOPQFSBUJPOBMOPSHBOJ[BUJPOAXJUIJO

;02VBMJUFDId1VOCWMBDBBYFN QBOZHGCFNIYBFEOHIOFFSJO
TFSWIDFT 0% FTUSVDUJWFO5FTUJOHOXJUIB.FDIBOJI
JOUFSOBUJPOBMOFOHJOFFSJOHOTBGFUZODPOTVMU
WBSJPVTOPSHBOJ[BUJPOT0JOOBDDPSEBODFAXJUIOSJ
EJTUSIJCVUPSOPGOUPPMTOBOESOFRVIQNFOUOSFMBUI

o

;0% VXFMM3*O UFSWS-EBBRIFFPINQBO 2B JINBIEE/UPSOP G
5FTUJOHOFOHJOFFSJOH

0

;02VBMJUFDI3d4PMVUOPROB&OFSBHEZAS P NQBOIZIAS- QS PER
PUIFSOFOFSHZdTPVSDFTd BFOFXBCMFO&OFSHZ

41 BSFIPMEJOHOEJBHSBNOPGOUIFOHSPVQAOPGODPNQE

%PFTOZPVSODPNQBOZOIBMIFOBOZATIBSFIPMEJOH
DPNQBOJFT

41BSFIPMEJOH8EJBHSBN
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41 BSFIPMEJOH CZ B QFSTPO XJUI B QPUFC

OH TIBSFT JO B TVCTJEJBSZ PS BTTPDJBUFE L
%PFTOUIFODPNQBOZJOIBWFBBAIQFSTPOAXJUIOQPUFC
PGOJOUFSFTUOIPMEJOHOTIBSFT0JOOBATVCTJIEJB!

DPNQBOZ

03FMBUJPOTIJQAOXJUIONBKPSATIBSFIPMEFS
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%PFTOUIFODPNQBOZOIBWHOBOSFMBUJPOTIJQAXJU
HSPVQAOPGAOBONBKPSATIBSFIPMEFS
04IBSFIPMEFST
-JTUBPGONBKPSATIBSFIPMEFST

IVNCFS3PG®P
(SPVQ -JTUBPGBNBKPS3TIBSFIPMEFST
TIBSHIB

S

*4438%1)"103/58"$)*3"4*3* 6-

*4408/6//"3*/01"*#00/13&% & &

3 8/"7*%/5)&."36%$)"5"/"/

3 8,*5%4",8$)".1"5)*11)0/(

.S 0,*55*91)6"5)"703/4,6-

*448:%/(3",81)6"5)"703/4,6-

*4401*$)"01&5%)-"%"46/503/

.3 05)",03/61)"55)"3"1"3*:"5)03/

o[ o | O] x| x| x| Ox | Ox | Ox

.*4406.POTJDIBO-VCUJLVMUIBN

0.*4401*/36%$,013"4*54*3*,6-

0.3 040.%$)""/0-6#5*,6-5)".

0.3 01*5",0136*55*4"3*,03/

0.*4461*/:"-",0,&&3"5*1"55"/6/

d-(58#"/,8 4*/("1038& 8-5%

0.3 05"/&40+"36/(103/4"8"%

0.3 6.0/5"/"50-6#5*,6-5)".

8.34 8+"36/"/585"/(4"5)*51)0/

5.3 8$)"%)*181"5)0.4",

3.3 8103/5)&18$)"*5)"/"1"5

0$5-0*/5&3/"5*0/"-0%0 0-5%
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IVNCFS3PG&F
(SPVQ -JTUBPGBNBKPS3TIBSFIPMEFST
T1B/SHIB|!

3.34 3803":"8.0/1)*$)*5

051BJO/7%30$PNQBOZd-IJNJUFE

5.34 84"/4"1&&3$)0."*5)0/(

5.3 85)"/"$)3*4340*4"&/(5)0/(

5.*445/"5$)"85&$)"$)"*/*3"/

0.*448103/5*16,"&8:00

0.34 01&5%)"3"501"/*5,6-8"5

5.3 346.8&5)85&%$)"$)"*/*36/

0.34 08"/-"1"0+"36/(103/4"8"5

.BKPSOTIBSFIPMEFST46BHSFFNFOU
%PFTOUIFODPNQBOZOIBWFARBKPSOTIBSFIPMEFSTA4¢
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0"NPVOUTOPGOSFHIJTUFSFEGDBQJUBMOBOEd:
03FHIJTUFSFESDBQJUBMABOEJQBJE VQ3DB(
3FHJTUFSFEGDBQJUBM3BOESQBJE VQ3DBQJUBM
BFHIJTUFSFE8DBQJUBM& .JMMJPO3J#BIU
1BJE VQ3DBQJUBMS .JMMJPOB8#BIU
$PNNPOGSTIBSFT3 OVNCFS3PGASTIBSFT
7TBMVF3PGSDPNNPOGSTIBSFTS QFS8TIBSF & CI
1SFGFSSFES8TIBSFT8 OVNCFS8PGSTIBSFT
7TBMVF8PGSQSFGFSSFESTIBSF3 QFS8TIBS
)BTOUIF6DPNQBOZB8MJTUFES8JOBPUIFSBTUPDLAFYDIE
)BT8UIFGDPNQBOZSMJIT/BFESJOB8PUIFS3TUPDLAF
O0UIFSOUZQFTOPGOATIBSFOXIPTFOSJHIUTAP:
OUIFSBUZQFTAOPGOSTIBSF&RIPTF8SIJHIUTBPSSUFSN
UIPTFOPGOPSEJOBSZ3TIBSF
04IBSFIPMEJOHJ3CZd45IBJ3/7%30$PNQBOZd-.
"SFOTIBSFT8IFMESCZ85IBIEM%33$PNQBOZ8-INJUF
IVNCFS3PGATIBSFT3 4I1BSF
$BMDVMBUFESBT8BOQFSDFOUBHFS

51FOJNQBDUTOPOSUIFOWPUJOHOSJIJHIUTOPGAOUIFATIB

*GOo51BJO/7%30$PNQBOZ38-JNJUFEOS /7%3 EPFTOOPU.
NBZOOPUOSFDFIWFOGFFECBDLOGSPNOA/7%3 TOTIBSF
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O*TTVBODFAOPGOPUIFSOTFDVSJUJFT
0$POWFSUJCMFOTFDVSJUJFT
$POWFSUJCRF3TFDVSJUJFT

0%WFCUOTFDVSJUJFT
%FCUSTF®DVSJUJIFT
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0%JIJWJIEFOEOQPMJIDZ

5lFOEJWIEFOESQPMIDZOPGOUIFADPNQBOZ

5|FODPNQBOZo6IBTOBOQPMIDZOUPOQBZOEIJWIEFOETS
JODPNFOUBYOBOEOMFHBMOSFTFSWFT 0)PXFWFS 8T\
QPTJUJPO OMJRVJIEJUZ OFDPOPNJDODPOEJUJPOT d(
TVCTIJEJBSJFTOFBDIOZFBS 0BTOBQQSPQSJBUF 0BOE
IFWFSUIFMFTT OUIFODPNQBOZONBZODPOTJEFSOQBZ
BUSBMM OBTOEFFNFEOBQQSPQSJIJBUFACZAOUIFO#PBSE

51FOEJWJIJEFOEOQPMIDZ8PGOTVCTJIEJBSJFT

'PSOFBDIOGEJWIEFOEOQBZNFOU dUIFOADPNQBOZ:
DPNQBOZ TOCVTIJOFTTOBTOBOSFTFSWFOGVOESVOUJ
UIFODPNQBOZ ToDBQJUBM

)JJTUPSIJDBMAEIJWJIEFOEGQBZNFOUBJOGPSNBUJPO

/IFUBQSP&JIL
CBIU®OATIBS

JOQFSAT
F

IBSF

%JWIEFOESJ
CBIU®OTIBS

QFS3TIE
F

S F

3BUJP3PGOT
QBZH¥KNFOUUJ
TUPDLOEJW,

UPDLGE
DHOTIBS
JEFOE

%WJEFO
Fo o

7TBMVFOAPGd]

QFSAOBBB®BATIBSF

FTUPDLGE

rJWJIEF(

DE d

5PUBMOEJW
CBIU®OTIBS

JEFOEO®S
F

RBZNFO

U

%JWJIEFOESJ
DPNQBSFB3

QBZPVU
UP3OFU

o)

0SBUJP
0QSPGJ
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03JTLOINBOBHFNFOU

03JTLONBOBHFNFOUSQPMJIDZABOESQMBO

3JTLONBOBHFNFOUB8QPMJIJDZ38BOEAQMBO

88PNPUFA8BS8SJTLANBOBHFNFOUSDVMUVSF38UISPV
GPTUFSJOHAOBXBSFOFTT 8BOESTIBSFESSFTQPOTJ
83UBCMJTI3BQQSPQSJBUFAQSPDFTTFT 8HVJEFMJ
SITLTABOEA&NJUJHBUJOHBUIFJS3IJNQBDUT
8BFOUJGZ3WBSJPVT8PSHBOJ[BUJPOBMA&8SJTLT 8D
BQQSPQSJBUF3SJTLAUSFBUNFOU 8DPOUSPM38PQF
JOGPSNBUJPOSBUP3SFMFWBOUSTUBLFIPMEFST
8BRVJSFOBMMAEFQBSUNFOUTAUPSSFQPSUSVOVT\
QPUFOUJBMAEBNBHF3UPA3UIFADPNQBOZ 3CZ3TQF
®%F WFMPQ®&,FZ83JTLA*OEJDBUPSTS ,3* 8JODMVEJ
FYQFOTFT 8FUD 8BOESRVBMJUBUJWFAJOEJDBUP
MFWFMT 8FUD

%F GJOF3QPUFOUJBMAFWFOUTABOESSIJTLAMFWEM
SJTLT UP3FOBCMFAUIPTF3SFTQPOTJCMFAGPSAU
NFBTVSFT8JO3PSEFSAUPSSFEVDFAUIFAMJILFMJIIPFE
8BRVJSFAUIFAQSFQBSBUJPOSPGAXSJUUFOBPQFSH
FOTVSFAXPSLSPWFSTJHIUSBOESDPOUSPM 8BOES!
8BRVJSFANPOJUPSJOH 8JOTQFDUJPO 3BOE3&DPOU
QPMJDZ
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03JTLOGBDUPST
03JTLOUIBUBNJHIUOBGGFDUOGUIFODPNQBOZ

HPWFSOBODF3JTTVFT
3JTLS 83JTL JO DPMMFDUJOH QBZNFOUT GSPN DVTI
3FMBUFE QS QDL@EIPIU BT VN
3% FGBVMU3POBSQBZNF!

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
5IFODPNQBOZ TODVTUPNFSTOBSFOQSINBSIMZAEIWJ

(SPVQd d81MBOVDBOXOTPIBS @ FFEBWSPO %PX 8FUD 05
SFWFOVFOGSPNOUIJTOHSPVQ O0BOESUIFSFOBSFOOPO
TZTUFNTOPSOEPDVNFOUBUJPOOQSPDFTTFT

(SPVQJd OJ$POTUDVDDPROBSPAHVTFBIFBBEFdBQQSPY.
5Z2QJDBMMZ 6GPSOMBSHF TDBMFOQSPKFDUTOTVDIOGE
MBSHFODPOUSBDUPSTOPSAONBJOODPOUSBDUPSTOUP
JOTQFDUJPO O0BOEODFSUJGIDBUJPOAXPSL 05IFSFGI
DPNQBOZONBZOOPUOCFOBCMFOUPODPMMFDUGBQBZNF
PQFSBUJOHOQFSGPSNBODF

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
5|FO$PNQBOZOGBDFTOSJTLTOGSPNOOPO QBZNFOUOJC
$PNQBOZ TOPQFSBUJOHOSFTVMUT &

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEOAHVIJEFMJOFTAUPOAC
(SPVQd 6DVTUPNFST 051 JTOJOWPMWFTOBOBMZ[JOH:«
UPOUIFOQSPKFDUOTIJ[FOUPOCFOVOEFSUBLFO 0BOEJ!
$PNQBOZOBTTFTTFTOEFCUPSODMBTTIJGJIJDBUJPOTOR
EFCUTOEVSIJOHOQSPKFDUOFYFDVUJPOSUPOFOTVSFO
$PNQBOZOXIMMOSFRVFTUOUIFODPOUSBDUPSOUPOAQES
QSPKFDUOPXOFSOPSOUFNQPSBSIJMZOTVTQFOEATFS\
5|FO$PNQBOZOBMTPOGPDVTFTOPOOJODSFBTJOHOSF)
DVTUPNFSOHSPVQOBOESUPOAEIJWFSTIJGZAUIFOSJTLOF
UPONJUJHBUFODPMMFDUJPOOSITLTOBOEOFGGFDUJV

3JTLO 00QFSBUJPOBM 1FSTPOOFM 3JTL
SFMBUFERSHUDWRRDMO 5LVN

,03FMJIJBODFAOPOOFNQMF

,04IPSUBHFOPSOSFMJBC
3JTLADIBSBDUFSJTUJDT
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5|FO$PNQBOZOQSPWIEFTOTQFDJIJBMJI[FEOTFSWJIDFTO
QFSTPOOFMAOXJUIOQSPGPVOESLOPXMFEHFABOEOJFY(
FSSPSODPVMEOMFBESUPOEBNBHFOUPOIMIGFAOBOEOJQ
UPOFOIBODFOUIFOSPNQBOZ TOSFWFOVF 64IPVMEGUI
UIFOSFRVIJTIJUFODBQBCJIJMJUJFT 0JUSDPVMEOJQPUFO

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
1FSTPOOFMOAXJUIOUIFOLOPXMFEHFOBOESTLIMMTAFT
DIBOHFODBSFFSOQBUIT 851 JTOSFTVMUTAJOOBOAEFDS
DPVMEJQPUFOUJBMMZ3INQBDUOSFWFOVFAIJGOUIFOI
EFNBOET

3JTLSNBOBHFNFOUBNFBTVSFT

5IF8$PNQBOZ8QSJPSJUJ[FTOQFSTPOOFMAEFWFMPQ
UISPVHISCPUIBEPNFTUJD3BOESJOUFSOBUJPOBMAUS
JOSOPO EFTUSVDUJWFAUFTUJOH 8JOTQFDUJPO8BO
XJUIBUIFA$PNQBOZ T3TUSJOHFOUBFNQMPZFFA8TDSF
JOUP3.FNPSBOEBAPGAG6OEFSTUBOEJOHS .06T 8XJUI
BJESJOSQFSTPOOFM3SFDSVIJUNFOU 8UIF3$PNQBOZ:¢
PQFSBUJPOBMAPCKFDUJWFT 8'VSUIFSNPSF 8UIF3$F
TLIMMT 8FOBCMJOHAUIFNSUP3SPUBUFABDSPTTAEJC
$VSSFOUMZ 3UIF8$PNQBOZ3QPTTFTTFTATVGGJIDJIFC
TVQQPSU8GVUVSFACVTIJOFTTAFYQBOTJPO BUIFSFC.
$PNQBOZA3IBTdBAQPMJIDZAUPSSFUBJOSAUBMFOUFESC
GPS8TIJNJMBSA8TFDUPST 8QSPWJEJOH38BQQSPQSJBU
DPNQBOZ3JOGPSNBUJPO3BOESTPMJIJDJU3 GFFECBD
TVHHFTUJPOTAGPSA3IJNQSPWFNFOUSBOESEFWFEMPQN

3JTL3 83JTL GSPN JOEVTUSZ DPNQFUJUJPO
3FMBUF E &S\ T DAHIQ FDFL VN
' 87PMBUJMJUZB8JOBUIF¢
PQFSBUFT
2SHUDWLRQDO 5LVN

;04IPSUBHFOPSOSFMJBC

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

5FTUJOH 8JOTQFDUJPO 6BOEORVBMJIUZODFSUJGJDBE
NBZOSFBEIJMZOEFQBSUOUPSFTUBCMJITIODPNQFUJOH
QSFTFODFOPGODPNQFUJUPSTOGSPNOIJOUFSOBUJPO

3JTL SFMBUFEGDPOTFRVFODFT
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$PNQFUJUJPOBJOOBOOJIJOEVTUSZAXIJUIBOVNFSPVTOL
EFDSFBTFOJOOWPMVNFOPSOBOSFEVDUJPOJAJOAQSPC

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

5|FO$PNQBOZ6DPOUJOVPVTMZOFWBMVBUFTOBOEONF
BOBMZ[JOHOJOEVTUSIJFTOSFMBUFESUPOAJUTOCVTJIOF
BOEODPNQFUJUJWF 051JT0JODMVEFTOTPVSDJOHOBC
DVTUPNFSTO8JOOFBDIOGJOEVTUSIJBMATFDUPS O05IF0$F
QSIJDFODPNQFUJUJPO OQUIFSFCZ6DPOUJOVPVTMZAF(
BEBQUFEOIJUTONBSLFUJOHOCZOQBSUOFSJOHAXJUIB(
51JTOIBTOCFOFGJUFEOQUIFO$SPNQBOZ3CZOJODSFBTJC
QBSUOFST 0UIVTOQSFQBSJOHOIJUOGPSOJODSFBTFEC¢
GPSONBOBHJOHOBOEODPOUSPMMJIOHAOUIFODPTUTOP!

3JTLSO 83JTL PG BDDJEFOUT BSJTJOH GSPN PQFSBU
SFMBUFERSHUDWRRIDDO 5LVN

;0)VNBOOFSSPS38JOACV"

,04BGFUZ 0PDDVQBUJP!
FOWJSPONFOU

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

"TOUIFODPNQBOZOQSPWJEFTOUFTUJOHOBOEOGTBGFU
PGOXIJDIBJOWPMWFTOPQFSBUJPOTOBUSDMIFOUSJTJ
DPOUSBDUPST OUIFSFO0JTOBOQPUFOUJBMASJITLOPG
NFBTVSFTOBOEOEFGIJOFEOTBGFOXPSLOQSPDFEVSFT
BOEOIJNQMFNFOUFEONFBTVSFTOUPOFNQPXFSOFNQM
PXOSMIJWFTOBOEJSUIPTFOJOWPMWFE 0JOOPSEFSOUP
'VSUIFSNPSF 0UIFODPNQBOZAIBTOQSPDVSFEOUIJSE
UIFODPNQBOZ TOPQFSBUJPOT 6XJUIdTVGGJIDJFOUS®
UIFO%FQBSUNFOUOPGO&OFSHZO#VTIJOFTT 651JT8JO
FWFOUOPGOEBNBHFOUPOUIFOMIWFTOBOESQSPQFSU
BOEOXPSLOBDDJEFOUSJOTVSBODFOGPSOJUTAOFNQMF

3JTL SFMBUFESBDPOTFRVFODFT
5|FOPDDVSSFODFOPGOJODIJEFOUTOBOEOPDDVQBUJP
UPOJMMOFTT 0JOKVSZ OPSOQSPQFSUZJEBNBHFOSFT

3JTLANBOBHFNFOUBNFBTVSFT
3JTLAQSFWFOUJPOBBOESNBOBHFNFOUSBSFS8IJNQMFI
UPBUIFJS8XPSLADPNNFODFNFOU 85IFSUSBJOJOHSF!
FOTVSJOHS8FNQMPZFFT8BSF8BXBSFSPGOUIFSEBOHF
VOEFS8UIF8*408 3TZTUFN 8BOE3WBSJPVT8BDUJV
FNQMPZFFT
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3JTLO 0&NFSHJOH 3JTLT &NFSHJOH 3JTLT
SFMBUFE &SNTDMNHIQFDIL VN

5$IBOHFT3JOBUFDIOPN

' 5&4(8SJITL

"30UIFS3 8(FPQPMJUJD"
2SHUDWLRQDO 5LVN

,0O*NQBDUOPOOUIFOFOW

3JTLADIBSBDUFSJTUJDT

51JTOSFGFSTOUPOBOSJTLAOUIBUONBZOOPUOSIBWFAPDEL
IJITUPSIJDBMOEBUBOJTOBWBIMBCMFOGPSOBOBMZTJIT
DIBMMFOHJOHOUPOFTUIJNBUFOCPUIOJUTOMILFMIIPP
TIHOJGJIJDBOUMZAINQBDUOSCVTIOFTTOPQFSBUJPOTSA
BTTPDIJBUFEOXIJUIOHFPQPMJUJDBM OUFDIOPMPHJDE
OFXOEJTFBTFTOMILFO$07*% OS5IFTFOSJTLTODBOON

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODEFT

e 7HFKQROR J LD IFY DHPRNYBOZSEPFTSOPUSBEBQL
PQQPSUVOJUJFTAUP3BEWBODF3JUTSCVTJIJOFTTAP

e (QOYLURQPHQWDSFPYISPHFIWYHBESFNIJTTIPOTABGC
DIBOHF® VOFYQFDUFESOBUVSBMA3EJTBTUFSTAT\
MFBEJUP3XPSLAEJTSVQUJIPOT 3B3TMPXEPX038JO0O¢

e« *HRSROLWLE5LF@ DD/B\HFWWODFIPG3XBST 8JOUFSO
DPOGMJDU 8XIJDISDPVMESMFBESUP3BATMPXEPX
MFBEJOHBUP3IJHIFSAQSJIJDFT 85I1JTADBVTFTAUIF,
EJSFDUMZ3BOESVOBWPJEBCMZ38IJNQBDUBUIF3DP
QSFQBSF3GPSA3TVDISIJNQBDUT

e« 6RFLDO DQ& K&NDFBW K D/BS3PRaM0OFXSEJTEBTETS 8

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
THFKQRDWRBECMITIOHVIEFMIJOFTOGPSATFFLIJOHOPQQI
WFOUVSFTOBOEOGPTUFSOMPOH UFSNOHSPXUI 851JT
EFWFMPQOBOEJAINQSPWFOQSPDFTTFTACZOVUIMI[JIC
JODSFBTJOHODPNQFUJUJWFOFTT 6DSFBUJOHOCVTJ
dAQYLURQPHQWDO (6* *HSROVWIFDIFOOIRFIOEASE
BOBMZTJT6JOdJOWFTUNFOUSBFWBMVBUJPOJOBOEGSC
DPOTJTUFOUS XJUIBGUIFODPNQBOZ TOMPOH UFSNGOH
DSFBUFOPQUJIJPOTOBOEOPQFSBUJPOBMAOGMFYJCJIMJII
GPSOUIFODPNQBOZ

03JTLOUPOTFDVSJUJFTOIPMEFST
"SFOUIFSF8BOZ38SJTLSGBRPUPST8BGGFDUJOHSTFIL

03JTLOUPSTFDVSJUJFTOIPMEFSTAGSPNAJO!
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"SFOUIFSFOBOZ8SIJTLOGBDMWPPSTOBGGFDUJOHATFDV
JOWFTUJOHOJOOGPSFIJHOOTFDVSJUJFT
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O#VTIJOFTTOTVTUBJOBCIJMJUZBEFWFMPQNFO

01PMIJDZ6BOESHPBMTAPGOTVTUBJOBCMFANB

4VTUBJOBCJMJUZ81PMJIDZ

2VBMJUFDI81VCMJID38$SPNQBOZA-JNJUFES 6UIF3$SPNQ
%FTUSVDUJWF35FTUJOH 8% FTUSVDUJWF85FTUJOHS
TFSWJDFT 8BT3XFMMA8BT8JOUFSOBUJPOBMAFOHJOF
&OHJOFFSJOH®4FSWJDF 8UP3WBSJPVTAPSHBOJ[BU.
DPOTJEFSFESUP3IBWFABAEJSFDUSSFTQPOTJCIMJIU:
TBGFUZS3BOESSFEVDFAUIF3SIJTLAPGATFWFSF8BDDJE
5IF8$PNQBOZS8SFDPHOJ[FTAUIF8JNQPSUBODFAPGAT
APDJBM 3BOE3d(PWFSOBODF 3UP8GPTUFSdTVTUBJC
POFSBUJPOBM3TUBOEBSET 8HPPEADPSQPSBUFAHP
BNPOH3BMMA3TUBLFIPMEFST 85IF3BIJN3JTAUPADSFB
DPFYJTUFODF3BOES&BDIJFWJOHSFRVIJMJICSJIJVNAJOS
TFUSGPSUIBJOBUIF3$SPNQBOZ TAWJITJIJPO 3NJTTJIPO |
300UBFOBFBISP NQBOZSIBTOSFWIFXFEABOESBEKVTU
UIF3 QS BDDIIUEM PBIAMED % BIWPRMRIQN PG X d (P 8 MIFD SN
DPOTJTUF O UP3Xd4 ILBBJO EBBEEF¥ ¥ P®ISBSF3JOUFSOBU
BOESIBTAQSFTFOUFESDPNQSFIFOTIJWF38JOGPSNBU.
TVTUBJOBCMF3EFWFMPQNFOU

4VTUBJOBCRMJUZd1PMJIDZ

2VBMZUFDId1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFESJTODPNNJU
FOWJSPONFOUBMOSFTQPOTIJCIMIUZOQPMJIDJIFT 06511
JNQBDUT FNQIBTJ[JOHOSFTPVSDFOBOESFOFSHZAN
TZTUFNBUJDOXBTUFONBOBHFNFOU
5|FODPNQBOZOGPDVTFTOPOOPQFSBUJOHAJOOBDDPS
TBGFUZOBOESOFOWJSPONFOUBMAQSPUFDUJPO 8'VS
FDPOPNJD 0 TPDJBM 0 BOEOFOWJSPONFOUBMAOBTQF
BTTFTTNFOUOPGOFOWJSPONFOUBM 6TPDJBM 0BOE
DPNQBOZ TOCPBSEOPGOEJSFDUPSTOUPOFOTVSFOUI
JNQMFNFOUFEOHVIJEFMJOFT 0XIJDIOBSFOTVNNBSJI[F
e 8OFSHZOBOEOHSFFOIPVTFOHBTONBOBHFNFOUGOBJ
JNQSPWJOHOUIFOFGGIJDIJFODZOPGOFOFSHZATZTU
8BUFSOBOEOXBTUFONBOBHFNFOUOFNQIBTJ[FTOUI
SFEVDFOXBTUFOHFOFSBUJPOOJOBOEODPOUBNJOBUJ
(VJEFMJOFTOBSFA8JOOQMBDFAGPSOUIFOFGGJIDJFO
.FBTVSFTOGPSOOBUVSBMOSFTPVSDFODPOTFSWBU
UIFd 30QPMJDZd6 3FEVDF 03FVTF 03FDZDMF

e SANQMPZFFOIFBMUIOBOESOTBGFUZODBSFOGPDVTFT¢
BOESTBGFUZOUSBJOJOH

e $SPNNVOJUZOTVQQPSUOBOEOMPDBMAEFWFMPQNEFC
FDPOPNJDOBOEOTPDIJBMAOEFWFMPQNFOUOQUISPVHI
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« (PPESDPSQPSBUF3HPWFSOBODF3JOWPMWFT3FTU
3FHVMBS8JOUFSOBMABVEJUTSBOESQFSGPSNBOD

«"OUJ DPSSVQUJPOSBOE3SFUIJDT3QSPNPUJPO3JOW
DPSSVQUJPO

4VTUBJOBCIJMJUZONBOBHFNFOUBHPBMT

%PFTOUIFODPNQBOZOTFUMFYTUBJOBCIMJUZAONBOE

5IFODPNQBOZJSIBTOFTUBCMJTIFESBOTVTUBJIJOBCJIMJII
UISPVHI3JUTOWBSJIPVTOBDUJIJWIUJFTOBOESQSPKFDL
4VTUBJOBCMFO%FWFMPQNFOUJ(PBMTO 4% (T 06*090

4VTUBJOBCMFONFWFMPQNFOUOJ(PBMTOS 4% (T 6BTOG|
,OPPE3)FBMUDB®GB ODEBB RN MIOCBIGH TOBIHPBMOGPSOFN!
XPSL SFMBUFESBDDJEFOUT 6BOEOQSFWFOUOJMPDDVQ
OFOEFSORRYBRNUQRBROZOIBTOFTUBCMJITIFEOBOHFOEF ¢
FOTVSFTOFRVBMAOUSFBUNFOU 6BTOTUJQVMBUFESJJO
,'8GGPSEBCMPB3BOHIBVMFBOIEODRSHHPBMTIGPS6JOU
' POEVTUSZ 6*0 O RWBUWIRFOWBEEDSFBGSBTUBUDIUVISH §
EFWFMPQJOHOOFXd0JOOPWBUJPOTAOJOODVTUPNFSOT
FRVIQNFOUOUIBUOFOIBODFTOTBGFUZSBOEOJSFEVDF’
;4VTUBJOBCMFOAZIIUFIFATRHBQEOER NINNVOGIJUWBFRCIMITIFEST
XJUIPVUODBVTIJOHOBEWFSTFOIJNQBDUTOPSAODPNQME
DPNNVOJUZSCZOSFDSVJUJOHOFNQMPZFFTOGSPNOMI
JOUFSOTIJQTOBOESOFNQMPZNFOU SUIFSFCZ8DSFBUJ
;$MINBUYFF'IDPIP@BOZOIBTOTFUSHPBMTAOBOESINQMF
DPOUBNJOBUFEONBUFSIJBMTOGSPNOUIFODPNQBOZ T
BTTFTTFTOSIJTLTOGSPNODMINBUFODIBOHFAOUIBUOBG

1BSUSG 0#VTJOFTTO0QFSBUJ



60JUFES8/BUJPOT84%(Td Y PBUWHB BI(FREDY FBMUIFBO
TVTUBJOBCJIMJUYEB NBOBHFENFSFWAH BN O
(FOEFS3&RVBMJUZ 3(PBI

(PBM3 8$MFBOB38BUFS8B:
BOE3$SMFBOB&OFSHZ &(P

&OFSHZ 8(PBM& 8%FDFO

(PBM& 3% FDFOUB88PSLAB

*OEVTUSZ 3*OOPWBUJPC

*OEVTUSZ 3*O0OPWBUJPC
4VTUBJOBCMF&8$JUJFTAB
4VTUBJOBCMF&8$JUJFTAB
3FTQPOTJCMF38$POTVNQ
3FTQPOTJCMF38$POTVNQ
$MIJNBUF38"DUJPO 8(PBM:

CFMPX388BUFS 8(PBM& &

3FWJFX0PGOQPMIDZ6BOE PSOHPBMTAOPGATVTUBJOB

)BTOUIFODPNQBOZOSFWIFKXIFESUIFOQPMJIDZABOE |
TVTUBJOBCMFONBOBHFNFOUOPWFSOUIFOQBT

)BTOUIFODPNQBOZSDIBOHFEHOBOEJSEFWFMPQFEOUIF

PSOHPBMTOPGOTVTUBIJOBCMFONBOBHFNFOUGJOPWE

*OOUIFOQBTUOZFBS OUIFO$SPNQBOZOIBTOVOEFSHPOF

QPMJDJFTOBOE PSOUBSHFUT O05IFO$SPNQBOZAIBTATF

e {fPPE3)FBMUIDBOESBRNBOCBIBHBINQMFNFOUFEOSB
SFMBUFEOBDDJEFOUTOMFBEJOHAOUPAOXPSLATUPQC
QSPHSBNTOGPSOFNQMPZFFT 0PSHBOJ[JOHOFYFSI
JTOMFHBMMZ8SFRVJSFE 0BNPOHOPUIFST

e {FOEFSORRYBMIWMA UIFOSPNQBOZAIJNQMFENFOUT
USFBUNFOUJOSFHBSEMFTTOPGAOHFOEFS BTOoTUJQ

e GGPSEBCMFB OEDBSNMEBOIEBASHEYOFOFSHZONB!
PGOTPMBSODFMMTOUPOSFQMBDFOFMFDUSJDJUZAI

e OEVTUSZ 8*0 O P38 BRAJPFONDBEEDS (BBGSBTUBSEDIUVSH
OFX0JOOPWBUJPOTOJOODVTUPNFSOTFSWJIDFOUPE
FRVIJQNFOUOSUIBUOFOIBODFTOTBGFUZAOBOEOJSFEVI
EFWFMPQNFOUOBOEAOUFTUJOH

e aVTUBJOBCMF 383 LRHTFONBOEGSPINBNVOBUIFPDIBMS
DSFBUFOIJNQBDUTOPSODPNQMBJOUTOGSPNOUIFAD
CZ6SFDSVJUJOHOFNQMPZFFTOGSPNOMPDBMOASFTJ
FNQMPZNFOU OUPODSFBUFODBSFFSTOBOEJJODPN
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« 3MINB O DIPIPQBOZSIBTOTFUSUBSHFUTABOESJIN
QPMMVUBOUT 38XBTUF 8SFGVTF 8BOE3SDPOUBNJOI
FOFSHZ TBWJOH3QSPKFDUT dDBNQBJHOFESBOES
UIF8SJTLT3PGA3DMJINBUF3DIBOHF3BGGFDUJOHAUI

e 3JGF3C FN P}8BUFBGZ3JTOIDPNNJUUFESUPSTVQQF
SFTQPOTJCIJMJUZ 8$PBTUBMA8XBTUF8NBOBHFNFO
FDPTZTUFNT 8XIJDIGBSFOBGGFDUFESCZ3QMBTUJI
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0.BOBHFNFOUJSPGOIJNQBDUTOPOSTUBLFIPMEI

O#VTJOFTTAWBMVFADIBJO

5|FOSPNQBOZOPQFSBUFTOBOTBGFUZOFOHJOFFSJOH«
JOOUIFOFOFSHZOBOEOQFUSPDIFNJDBMOAJOEVTUSJFT
JOOBDDPSEBODFOXJUIOMFHBMOSFRVIJSFNFOUTOBOE
SFMJBCJIJMJUZ SUIFO$SPNQBOZOFOTVSFTAUIBUSJIOTQ
VTFEOTBGFMZ 6QSPUFDUJOHOMIWFT 6QSPQFSUZ OE

#VTIJOFTTOWBMVFADIBJOSEJBHSBN

Primary

Activities

0"OBMZTJTOPGOTUBLFIPMEFST8JOOUIF8CVT

5|FO$SPNQBOZSIBTOIJEFOUJGIJFEOJUTOPSHBOJ[BUJPO
FODPNQBTTJOHOBMMAIJOUFSOBMABOESFYUFSOBMAT
CFFOOBTTFTTFE 0BOEOLFZOTVTUBJOBCJIMJIUZGSJITTV
SFGFSFODJOH8JOUFSOBUJPOBMOTUBOEBSET 0OBN
4% (T O5IFO$PNQBOZOIBTOEFGJOFEQJUTOPSHBOJ[B
FNQMPZFFT 6DVTUPNFST 8CVTJOFTTOQBSUOFST oD
FYQFDUBUJPOTOBOEOPVUMIOJOHOSFTQPOTFAQMBO
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4UBLFIPMEF$IF4IH)POTFT$I$PCDUBMFI'IP&
(SPVQOPGOATUBLFIPMEFS[T
FYQFDUBUJPBYQFDUBUJPBO®EGSDPNN V(|

-34IBSFIPMEFSSIPPESBOESDPBTIBHRERBIDPENDPSH
JOWFTUNFOUSBWESSOBDDFEAQOMIOES S|
3"DDVSBUF GDPNIDAVTHE B NS O DAEBIVEX F
BOESTVGGJIPIEGBUEHIDM WBOF® G P S|
PG3JOGPSNBRQFOSBUJPOT:d6PNQMBB O
35SBOTQBSBHOORIBOESMRAOMIBESNS
DPSQPSBUF|3 %P WIF\$ D BROTHD PN O M EAKFP B
360JOUFSS5VQGEHEDGCND JOFBRKEBFRA J|l
PQFSBUJPO[TJOGPSNBUJPOBUP3SBMMS
3. FBTVSFTdUPBBEIPSEHRSIHSPVQT
FNFSHJOH38JTLT
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0.BOBHFNFOUSPGOFOWJSPONFOUBMOATVTUB.

0&OWISPONFOUBMOQPMJIDZOBOESHVIEFMJ

2VBMJUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFES UIFOS$SPNQ
%FTUSVDUJWFO5FTUJOHAOTFSWIDFT 0% FTUSVDUJWEF
$FSUJGIDBUJPO 0BTOXFMMAOBTOQSPWJIEJOHOJIJOUFS
1BSUZ6&OHJOFFSJOHO4FSWIDF OUPOWBSJPVTOPSHI
JTOUIFSFGPSFOEJSFDUMZSSFTQPOTIJCMFOGPSATPD.
SIJTLOPGOTFWFSFOBDDJEFOUTOUPODPNNVOJUJFTOB
5|1F60 $PNQBOZ0 SFDPHOJ[FTOUIFO IJNQPSUBODFO3 PG«
&OWJIJSPONFOUBM 04PDJBM 6BOEO(PWFSOBODF O0UP
BOEOPQFSBUJPOBMOTUBOEBSET 0HPPEODPSQPSBU
BNPOHOBMMOTUBLFIPMEFST 6JOOMJOFOXJUIGUIF3JC

&OWIJSPONFOUBMOQPMIDZABOEBHVJIEFMJOFTA

5IF3DPNQBOZ TAFOWJSPONFOUBM3QPMJIDZAJTAGPS

ODDVQBUJPOBMA8)FBMUI 8BOE84BGFUZS31PMJIDZ 8GP
« BOBHF3FOWJSPONFOUBMABTQFDUTACZ8DPOTJEF
SFMFWBOUSMBXTABOESSFHVMBUJPOT 8JODMVEJ(
QSFWFOUJPO

e SPNNJUUFESUPSTVTUBJOBCMF38PSHBOJ[BUJPOBM
SFMBUJPOTIJQANBOBHFNFOUSBOESDPNNVOJDBU:

&OWISPONFOUBM#QPMJIDZOBOESHVIEFMJ

&OWISPONFEWERYSYPELIMIOBOPBHFEN
8SBUFS8SFTPVSDFT8BOE®

8BTUFONBOBHFNFOU
2VBMJUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFESQMBDFTAJN
JNQBSUJBM O0BOESTBGF 0JOOBDDPSEBODFAOXJUIOUII
UIFOFOWJSPONFOU 0651JT0JTOBDIJFWFEOCZODPOTJIT
TZTUFNT 0PDDVQBUJPOBMOIFBMUIOGBOESTBGFUZOANE
JOTQFDUJPOOCPEZOTZTUFNTOJOUPAIJUTACVTIOFTT
ESIWIJOHOIJUTOPQFSBUJPOTAJOOMIOFAXJUIOUIFA/BL
MBUFTUOFOFSHZQMBOJPOA4AFQUFNCFSS 0 O5IE
FNJTTIJPOTOACZd OPS0JOOBOPUIFSd O0ZFBST O0VOE
$BOEVDUJIJOTQFDUJPOTOBOEOUFTUTAJOOBDDPSE
TUBOEBSET 0PSODVTUPNFS TQFDJGJFEOTUBOEBSES
SBNNIJUUFEOUPOQFSGPSNJOHOUFTUJOHABOEOSJIOT
BOESJ*40 *&$0 OXJUIGIJNQBSUJIJBMJIJUZBBOEGSJIOE
QSFTTVSFT oUPOBDIJFWFOSFMIJBCMFOSFTVMUTAJ
PQFSBUJPOBMOFGGFDUJWFOFTTOBOEOFGGJIDJIFO
$BOEVDUONBOBHFNFOUOPQFSBUJPOTODPOTJEFS.
OBOBHFOPDDVQBUJPOBMOAIFBMUIGBOESTBGFUZAJP(
TBGFUZOMBXTOBOEOSFHVMBUJPOTOUPOQSFWFOU
TUBLFIPMEFST
BMQMFNFOUOFOWISPONFOUBMAONBOBHFENFOUGSCZC
DIBOHF 6VOEFSOSFMFWBOUOJOMBXTOBOEJSFHVMBL
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FOWJSPONFOUBMAODPOTFSWBUJPO O0DMJINBUFOADIE
DPOTJEFSJOH6BMMOGBDUPSTOBOEOBMMOATUBLFIF
83UBCMJITIONFBTVSFTOUPOQSPUFDUOSDPOGJEFOU
JNQBSUJBMJIJUZOUPOEFGJOFOQSFWFOUJWFAONFBT\
8PNPUFOBOEJSEFWFMPQOQFSTPOOFMOUPOQFSGP
BOEOTBGFUZ 6BOEOCVIMEOHPPEAOSFMBUJPOTIJQT
TPOUIBUODVTUPNFSTOSFDFIWFOTBUJTGBDUJPOOG(
TUSPOHAQBSUOFSTIJQ

83 UBCMITIOFOWISPONFOUBMMZAGSJFOEMZAQSP
HPPETOGSPNOTVQQMIFSTOXJUIGTUSPOHFSOFOWJ
PGOFOWJSPONFOUBMMZAGSJFOEMZATVQQMJIFSTS®

SFNBSI®IFO$PNQBOZSDPNNFODFESFOWJSPONFOUBMJANBOBHFNFOU
&OWISPONFOUBMJ3.BOBHFNFOUdO4ZTUFNGS *400 oxXJulJ
BOEOPGGJDFONBOBHFNFOUG8GPSO/PO %YFTUSVDUJWFA85FTUJC
.FDIBOJDBM3BOEO&OHIJIOFFSJOHO4FSWIDF3GPSI#VMMFUS5V

3FWJFX3PGOFOWJSPONFOUBMAQPMJIDJFT 3HVJEFMJ
SFWIJFXOPGOFOWISPONFOUBMOQPMIDJIFT HVJEFM

PWFSOUIFOQBTUOZFBS

02VBMJUFDIO1VCMJIDO$SPNQBOZS-IJNJUFEAOSFWJIFXFE
"QSJMd 0o OFNQIBTJ[JOHOUIFOQSPWJITIJPOOAPGOR
OFFETOBOEOFYQFDUBUJPOTOPGOJOUFSOBMAOBOEGSF®
RVBMJUZONBOBHFNFOUGSTZTUFNT 0FOWJSPONFOUBI
GPSOUFTUJOHOMBCPSBUPSJFTOBOEG®IJOTQFDUJPOOGC
EFWFMPQNFOU 6'VSUIFSNPSF OUIFODPNQBOZdJTADI
GSBNFXPSL 051F60.JOJTUSZOPGO&OFSHZ3BOOPVODF
GPS0$BSCPOOJ/FVUSBMJIUZACZO OBOEOJ/FUOJ;FSPA(!
JOUFOUJPOT
PO TQFDUJPOOBOEOSFTUJOHO4UBOEBSET
OQFSBUF3JOOBDDPSEBODFOXJUIOMBXTOBOEJJIJOUI
BDDVSBUF 6SFMJBCMF 6BOESIJNQBSUJIJBMAUFTUGSC
PYBMIUZOBOEOJS3IFMIBCJIMIUZ
$PNNJUUFEOUPOPQFSBUJOHOVOEFSO85*49 O0BOE
JOUFSOBMOBOEOFYUFSOBMOJOGMVFODF 6BOEOADI
08HBOJ[BUJPOBMOJd.BOBHFNFOU
.BOBHFOPQFSBUJPOTOCZODPOTJEFSJOHOCPUIBJIC
MBXTOBOEOTUBOEBSET 0BOEODPOUJOVPVTMZAJIN
6bDVQBUJPOBMO)FBMUIOGBOEA4BGFUZ
.BOBHFOSJTLTOVOEFSOFNQMPZFFOTBGFUZAdBOE(¢
JMMOFTTFT 0PSOMPTTOPGOMJIGF
BB UBOLISPUFDUJPOOBOEOJ*NQBSUIBMJIUZ
.BJOUBJOODVTUPNFSOEBUBODPOGIJEFOUJBMJUZ.
DVTUPNFST
DBSTPOOFMO%FWFMPQNFOUOGBOEOJdIBSUOFSTIJQO!
1SPNPUFOQSPGFTTIJPOBMAQFSGPSNBODFOBNPOF
FGGJDJFODZOBOEODVTUPNFSOTBUJTGBDUJPO
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8OWISPONFOUBMOJ.BOBHFNFOU
.BOBHFOFOWJSPONFOUBMOBTQFDUTACZODPOTJIE
BDDPSEBODF3 XJUIO SFMFWBOUAMBXTAOBOESJ SFH)
VUIJMJ[BUJPO 6BOESQPMMVUIJPOOQSFWFOUJPO
39y TUBJOBCMFONFWFMPQNFOU
$PNNJUUFEOUPOTVTUBJOBCMFOPSHBOJ[BUJPOBN
NBOBHJOHS SFMBUJPOTIJQTOBOEJDPNNVOJDBUJ
(PWFSOBODF

0&OWISPONFOUBMOPQFSBUJOHOSFTVMUT

*O0 OUIFO$SPNQBOZSIJNQMFNFOUT8IJUTOFOWJISPOI
FODPVSBHFTOBMMOFNQMPZFFTOUPOQBSUJIJDJIQBUFA.
UIFO 30QSJODIJQMFT 6$POUJOVPVTOFOWJISPONFOUE
XPSLIJOHOHSPVQOXJUIJOOUIFOPSHBOJ[BUJPO 8DPNC
00SHBOJ[BUJPOOPGODBNQBJHOTOGPSOXBUFSOBOE
TFHSFHBUJPO
O%JTTFNJOBUJPOOPGOFOWJISPONFOUBMAJOGPSNB
FODPVSBHFOFNQMPZFF6QBSUJDIQBUJPOSJOOFOWJI!
00SHBOJ[BUJPOOPGOCFBDIODMFBO VQOBDUJWJIUJF
1SPWJODFOPOOS5I1BIJO&OWISPONFOUO%BZABOEJ'BUIF
04BMFOPGOSFDZDMFEOXBTUF8XJUIJOOUIFOPSHBOJ
0+PJOUSBTTFTTNFOUOCZOBMMOAEFQBSUNFOUTOAUP

*OGPSNBUJPOOPOOFOFSHZONBOBHFNFOU

&OFSHZ3NBOBHFNFOUJQMBO

5IFODPNQBOZ TOFOFSHZONBOBHFNFOUOQMB

SBMMFDUOFYQFOEJUVSFOEBUBOGSPNO+BOVBSZadl
DPODMVEFOXIFUIFSOUIFOINQMFNFOUFEBOQSPKFDL
- WFMPQONFBTVSFTOGPSOUIFOFMFDUSJDJUZOADP
FOHFWULFLW\ODQG /LIKWLQJ &DWHJRU\
05VSOOPOOMIHIUTOPOMZOEVSIJOHAOXPSLIJOHAIPVST
00OQFOODVSUBJOTOPSOXIJOEPXTOUPSVUIMI[FOOBU)
04VSWFZBOE8JOTUBMMAOFMFDUSIJDBMAODPOUSPME
JOEJWJEVBMAOTXJUDIFT 8FUD
0$SFBUFOJOEJDBUPSOMBCFMTOUPAONBSLATXJUDIAC
06TFOFOFSHZ TBWJOHOFRVIJQNFOUOSBOE&OMIHIUSC
0O*GOMIHIUBCVMCTOPSOXISFTOBSFOEBNBHFE 0P S4&.
QSFWFOUOGJISFOIB[BSETOEVFOUPOQPUFOUJBMATIPS
0$BNQBIJHOOUPOTFSIPVTMZOSBIJTFOFNQMPZFFOBX
TUJDLFSTOPSOQVCMIDOBOOPVODFNFOUGSGCPBSET 6P
DPPQFSBUFOBOEAQBSUJIDIQBUF

QIILFH (TXLS8PHQW &DWHJRU\
05VSOOPGGODPNQVUFSONPOJUPSTOXIFOOOPUGBJIOO
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05VSOOPGGODPNQVUFSTOXIFOOOPUBIOBVTFOGPSH
060QMVHOBOEAUVSOOPGGOFMFDUSIJDBMABQQMJIB(
04USIJDUMZSGPMMPXOUIFOSFDPNNFOEBUJPOTOUP¢
06TFOFRVIJQNFOU

LU ERQGLWLRQLQJ &DWHJRU\
O*NQMFNFOUJBO 4BWIOHO%BZ 0QSPKFDUOBUPOSFE
PQFSBUJPO 0TQFDJGJDBMMZACZAOTFUUJOHOTQFDJG
04FUOBJSODPOEJUJPOFSTOILEFHSPFBPGBENMQPIVIBUFI
0%VSIJOHOPWFSUJNFOXPSL 0GBOTOTIPVMEOCFOVTI
0"JSODPOEJUJPOFSTOBSFODMFBOFEOBQQSPQSJBU

dHIULJHUDWRUYV DQG ZWKHU (OHFWULFDO $SSOLD¢
01MBDFOSFGSIJHFSBUPST8JOOXFMM WFOUJMBUFEG¢
O%FGSPTUOUIFOGSFF[FSODPNQBSUNFOUGOBUSOMFEBT
05VSOOPGGOFMFDUSIJDBMOBQQMIBODFTATVDIOBTC
0&TUBCMJTIOTUBOEBSETOGPSOFRVIJQNFOUGBOEGF
FRVIQNFOUOBOEOUPPMTOPODFOQFSORVBSUFS
O$PMMFDUOBOEOBOBMZ[FOEBUBOBOEJDPNQBSFAOUI
&YQFDUFEBJd#FOFGJUT
;05IFODPNQBOZODBOJOSFEVDFOFMFDUSJDJUZSDPTUT
JNQMFNFOUJUIFNOTUSIDUMZOGPSOUIFOCFOFGJUOP
;0&NQMPZFFTOBSFOBXBSFOPGOUIFIJSOQBSUJDJIQBUJ

4FUUJOHOHPBMTOGPSONBOBHJOHOFMFDUSJDJUZ3B(

%PFTOUIFODPNQBOZOTFUFHPBMTOGPSOFMFDUSJD
NBOBHFNFOU

%FUBJMTOPGOTFUUJOHOHPBMTAOGPSOFMFDUSJDJUZ:

5BSHFU T #BTFOZFBS T 5BSHFUJ3ZFBS |

SFEVDUJPOOJOPGOFMFDUSJI®Q V E D QB/THH B8 VOBHFE B HiF-E|

DPOTVNQUJPO DPOTVNQUJPO|d 0
,2JMPXBUU IPV${

3FNBSdA®PNQBSITPOSPGIFMFDUSJDJUZSDPOTVNQUJPO 6DBMDVMB I
1FSGPSNBODFOBOEOPVUDPNFTOPGOFOFSHZAONBOBH

1FSGPSNBODFOBOEOPVUBPNFTOPGOFOFSHZAONBC

5IFODPNQBOZ TOQFSGPSNBODFOBOEJSSFTVMUTAJO!
SFEVDUJPO 05IFOBDIJFWFEOSFTVMUOXBTO OXI1JLC
.BSDIOBOEJ4FQUFNCFS 0UIFOQFSGPSNBODFOEJESO
DPOUJOVPVTOVUIMI[BUIJPOOPGOCPUIBGTNBMMABOES®
UIPTFONPOUIT 65POSFDUJGZOBOEJSQSFWFOUJTVDIGS.
SFTPVSDFOFGGJDJFODZODBNQBJHOOJQSPKFDUGJIOOSEL

%JBHSBNOPGO1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGOF
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&OFSHZ3NBOBHFNFOU 8'VFM3ADPOTVNQUJPO

%IJFTFMO -JUSFT

(BTPMJOFOd -JUSFT

3FNBS3%BUBSDPMMFDUJPOSGPSS8UIFBEJFTFMAGVFM3HSPVQ 8DPNC
UPW%FDFNCFS8 ONPOUIT

05IF6DPMMFDUJPOOPGOEBUBOGPSOHBTPMJOFAUZQFTO(BTPIF
OVNCFS8PGOWFIJDMFT 6BUUSJCVUFESUPOUIFADPNQBOZ TéC
%WFDFNCFSd ONPOUIT 08*090 O0DPNQBSFESOUPS OUIFSFoX
WFIJDMFT6SFNBJOFESDPOTUBOU 6(BTPMJOFDPOTVNQUJPO
CPUIOGEJFTFMOBOEOHBTPMJOFODPOTVNQUJPOJSJTAEVFAUPOU.

&OFSHZANBOBHFNFOU 3&MFDUSJDJUZ3DPOTVNQUJF

5PUBMAFMFDUSJDJUZSDPOTVNQUJPOB8XJUIJOBUIFS
PSHBIVMBPXKEUWJ )PV|ST
&MFDUSJDJUZOQVSPIBTFEOGHSODPOTVNQUJIPOOSGS

OPO SFOFXBCMF3FQOFSHZA8TPYSDFTd ,JMPXBUU
)PVST

A4

*OGPSNBUJPOAPOAOXBUFSONBOBHFNFOU

8BUFSONBOBHFNFOUJQMBO

$VSSFOUMZ 6PVSODPNQBOZOAIBTOFYQFSJFODFEOGBO:
DPOTVNQUJPO 00CTFSWBUJPOTOIBWFAJOEJDBUFES®
OFDFTTBSZ O051JTOJTTVFOTUFNTOGSPNOBOMBDLAPG ¢
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WBMVBCMFOBOEJFGGJIJDJFOUOXBUFSOVUIMI[BUJIPO
PVSOFGGPSUTOUPOSFEVDFOXBUFSODPOTVNQUJPOGE
BXBSFOFTTOSFHBSEJOHOXBUFSOVTBHF

5|FOSPNQBOZ TOXBUFISONBOBHFNFOUOJQMBC

(VIEFMJOFT3GPS388BUFS3.BOBHFNFOU31MBO3*NQM|
3$PMMFDUSFYQFOEJUVSFSEBUBAGSPN3+BOVBSZal
QSPKFDUSHFOVJOFMZ3IFMQTASFEVDF3DPTUT
3*NQMFNFOUAXBUFS3SFEVDUJPOSQSPKFDUSNFBT)
3*NQMFNFOUS3XBUFS TBWJOHANFBTVSFT8JOBUIF
34VSWFZ 8SFQBJS 3BOE3SFQMBDF3EBNBHFESFR"
3$BNQBJHOAGPSANFOBUPSVTF8VSIJOBMTAUPADPC
36 TFOXBUFS3TQBSJOHMZ 8VTF8XBUFS3BQQSPQS
VOOFDFTTBSZ8XBUFSAMPTT
3%P3OPUSMFBWF3XBUFS3SVOOJOHSBOESUVSOSBF
VOOFDFTTBSZ8XBUFSAMPTT
3$POUSPM3UBQAXBUFS3VTBHF3UPABOSBQQSPQS
DBCMFAUJFT3BSPVOESGBVDFUTSUP3SFEVDFAXBUFS
3$BNQBJHOBUPSTFSIJPVTMZASBIJTFAFNQMPZFF&B
BOOPVODFNFOUSCPBSET 8BOESQSPWJEJOHALOPXM
JNQPSUBODF3PGAUIJTANBUUFS

O$PMMFDUOBOEOSBOBMZ[FOEBUB OBOEODPNQBSFAU

&YQFDUFE3#FOFGJUT?

- 35|FOADPNQBOZ3DBOSSFEVDF3XBUFS3DPTUTBUISPV
BEIFSFSUPBUIFNGGPSA3UIFS3CFOFGJUBPGAUIF3ADPNQI
-3& NQMPZFFT8BSF8BXBSFOPGSUIFJSAQBSUJDIQBUJ
3$POUSJCVUFT3UP3SFEVDJOH3FOWIJSPONFOUBM3J

4FUUJOHOHPBMTOGPSOXBUFSONBOBHFNFOUS
%PFTOUIFODPNQBOZOTFUOSHPBMTAOGPSOXBUFSAN
%FUBJMT8PGOTFUUJOHOHPBMTOGPSO6XBUFSANBOBH

5BSHFU T #BTFOZFBS T 5BSHFUJZFBS |

SFEVDUJPOOPGOXBUYUFS ®X3dBBUFEBXEMU | B5S 8 XMBEWD F Ef
$VCIDONFUFST

SFNBSI®BUFSODPOTVNQUJPOSDPNQBSJTPO DBMDVMBUFESCBTFE¢

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGOXBUFSANBOBHF

1FSGPSNBODFOBOEJOPVUBDIPNFTOPGAOXBUFSANBO

1FSGPSNBODFOBOEOPVUDPNFTOJOOXBUFSAONBOBHFI
XBUFSODPOTVNQUIPOOJSCZODPNQBSJOHOXBUFSOVTB
QFSOFNQMPZFFOGPSOUIFOZFBSO O0XJUIOBOUBSHF

O0)PXFWFS 0JOOUIFOGISTUSRVBSUFS QUIFOQFSG
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TFU OEVFOUPOJODSFBTFEOXBUFS JOUFOTJWF&BDUJ
UBQOXBUFSOSFTFSWFAUBOL 6'VSUIFSNPSF 8JOTQFI
DPNQBOZ3JIJNQMFNFOUFEODPSSFDUJWFONFBTVSFT®d
BXBSFOFTTOBOEJIBTOTVDDFTTGVMMZOSFQBJSFEAU

%JBHSBNOPGOQFSGPSNBODFOBOEAGPVUDPNFTOJOG8X

8BUFSONBOBHFNFOU 88BUFS8XJUIESBXBMACZATPV

5PUBMOXB3Y¥G3RJIN FHSEXB M

8BUFSOXJUIESBXBMOCZAOUIJSE QBSUZ3XBUFSH
DVCIJDONFUFST

BFNBS3®IFO$SPNQBOZAVTFTOUBQAXBUFS
8BUFSONBOBHFNFOU 88BUFS8DPOTVNQUJPO

5PUBMAOXBUFSODPOTVNQUJIPOB® $VCIDAONFUFST

*OGPSNBUJPOAPOAXBTUFAONBOBHFNFOU

8BTUFONBOBHFNFOU3QMBO

5|FO$SPNQBOZOSFDPHOJ[FTOBOESCFMJIFWFTOUIBUSAD
TVTUBJOBCMFOEFWFMPQNFOUOXJUIJOBUIFOPSHBOJ
PSHBOJ[BUJPOBMA&dDVMUVSF 6XJUIOBMMAOFNQMPZFF’
3FVTF 63FEVDF 03FDZDMF O0QSPKFDU 065I1JTOQSPKF
NBOBHFNFOUOTZTUFNOBOEJQSPNPUFOBXBSFOFTTOAL
QSBDUJDFTOBOES® 30XBTUFOTFHSFHBUJPO
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5|FODPNQBOZ TOXBTTIFONBOBHFNFOUSQMBC

(VIEFMJOFT3GPS8IJNQMFNFOUJOHBUIFEXBTUF3BOE:
5P3FTUBCMJTISBSTZTUFNBUJDSXBTUF3TFQBSBUJPC
XIJDI8XIJMM3DPNNFODF8POB4FQUFNCFSa8 8 d3PO>
%I TDPOUJOVFBUIFAVTFAPGAXBTUF8CJOTAXJUIJO
&NQMPZFFT8BSF3SFRVFTUFESUPS3DFBTFAVTJOHS!
NBOBHF8UIFJSOPXOA3XBTUF8TFQBSBUJPOBBOEGSE.
CZ3UIFODPNQBOZSBDDPSEJOH3UPSJUTBUZQF
%I TDPOUJOVFAUIFAVTFAPGAHFOFSBMAXBTUFACJ(
BUSFTTFOUJBMAQPJOUT
8@DSFBTFAUIFAOVNCFSOPGATFHSFHBUFESXBTUF®
XBTUF3dTFQBSBUJPO3QPJOUTAUPSCFANPSFADPNQ
GPS3QBQFSAXBTUFABOEASGPPESTDSBQT
$BPSEJOBUF3XJUISFOE PG MIJGF3XBTUFANBOBHF
FOWJSPONFOUBM3TUBOEBSET
$BNQBJHOSBOESEJTTFNJOBUF3LOPXMFEHF38UPAB
JOUFSOBMA3DPNNVOJDBUJPOSDIBOOFMTATVDISBT
3
&YQFDUFE3CFOFGJUT
« 3FEVDF3UIFAWPMVNF3PG3XBTUFABOESSFGVTFAU
« 3FEVDF3XBTUFAEJTQPTBMABOESXBTUFANBOBHFN
&TUBCMJTI3BATZTUFNBUJDABOESFGGJIJDJFOUBXBT
1SPNPUF38B3DVMUVSFAPGAFOWJIJSPONFOUBMADPO
*ODSFBTF3FNQMPZFF3DPPQFSBUJPOSBOESQBSUJ
$SFBUF3BEEFEAWBMVF3GSPNAdSFDZDMBCMF3XBT!
3FEVDFAHSFFOIPVTF3HBTAFNJTTIJPOTABOESQPMNA
AVQQPSUSTVTUBJOBCMFACVTIJOFTTAPQFSBUJPOT

4FUUJOHOHPBMTOGPSOXBTUFONBOBHFNFOU®

8SBTUF3BOE3SFGVTFANBOBHFNFOUBJTd BQSPQFSN
UZQF 8BSSBOHJOH3SFDZDMJOHSTPSUJOHBQPJIOUTS
« {FOFSBM3XBTURIPCAMBECIE BIMZIDPMMFDUJPOS
e BFDZDMBCMF3XBNM MF® ZFMMPXBICIMY BOESTIPQT
e ®SHBOJD 8 XBSTFUMN FHDSFFEPEBRIM BSGPSSFNQMPZFFT
« )B[BSEPVTSXWBEWBSBBFESCOOPSIB[BSEPVTOPGGJID
EFTJHOBUFE3DPMMFDUJPOSQPJOUTSBOESTVQQM
IB[BSEPVT3XBTUF3USBOTQPSUBNBOJGFTUT

0
%PFTOUIFODPNQBOZOTFUSHPBMTOGPSAOXBTUFANI
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%FUBJMTOPGOTFUUJOHAHPBMTAGPSOXBTUFONBOBH

8BTUFAONBOE
5BSHFU T #BTFOZFBS T5BSHFUOZFBS T
NFUIPET

L~ 4

SFEVDUJPO |PG BABAUMO IB[BSEBSFBEVDFBSE¥XAJF
HFOFSBUJPODXBTUFS® 0, JMPHSBNT
8BTUF UZQH /PO
IB[BSEPVT XBTUF

SFNBSI®IFODPNQBOZ TOXBTUFOBOESSFGVTFONBOBHFNFOUSHPBMT.
IB[BSEPVTOXBTUF 6BOEOPSHBOJDOXBTUF

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGAOXBTUFAONBOBHF

1FSGPSNBODFOBOEOPVUPBPIPNFTOPGOXBTUFANBOI

5|FOFYQFDUFEOQFSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOJOGS
NBOBHFNFOUOQMBOOBSFOCFOFGJDJBMAUPOACPUIOUI
UIFOTZTUFNBUJDOJIJNQMFNFOUBUJPOOPGAOXBTUFOTF
DPOUSJCVUFTOUPOFOWJSPONFOUBMOQSFTFSWBUJF
QPTJUJWFODVMUVSFOBNPOHOFNQMPZFFTO8JOB8QBSU
BOEODPSSFDUOXBTUFOEJTQPTBM 0&NQMPZFFTOEFW
PSHBOJ[BUJPO GPTUFSJOHOBOTFOTFOPGOQSJIEFAU
EFWFMPQNFOU

%JBHSBNOPGO1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTAPGOX
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8BTUFONBOBHFNFOU 88BTUF3(FOFSBUJPO

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEOXBTUFAOTFQBSBUJF
UIFd 36QSJODJQMFTd 3FVTF 03FEVDF 03FDZDMF

5PUBM3 X B IWABHHIBEONNISBUFE / "

5PUBMOIBABSVEHPVSBNBTUF /"

)B[BSEPVT3XBTUF&8180UIFST8|LIMPHSBNT

3FNBS3®IFO$PNQBOZATUSIDUMZONBOBHFTAIB[BSEPVTAXBTUFJdBOE
EJTQPTBM 05IFTFOTVQQMJIFSTOBSFOFOUJUJFTOSFHIJTUFSFEC¢
BEIFSFTOUPAFTUBCMJTIFEGTUBOEBSET TDJFOUJGJIDIQSJOI

8BTUFONBOBHFNFOU 868BTUFOSFVTFOBOEASFDZDMJ!

S5SPUBMOSFVToREMBHBBDIMFEOXBTUF

3FVTFE 3FDZDMFEJOPO IB[B/S"EPVTBXBTUF
2 JMPHSBNT

*OGPSNBUJPOOPOOBHSFFOIPVTFOHBTONBOBHFI

(SFFOIPVTFOHBTONBOBHFNFOUAQMBO

5IFODPNQBOZ4TOHSFFOIPVNTFOHBTONBOBHFNFOI

5|FO$ RNSFDPHOJI[FTOUIFOINQPSUBODFAPGANBOBHJC
DIBOHFOBOEOSFQSFTFOUOBAOOFXODIBMMFOHF 85IFS
BTOPOFOPGOJUTONBUFSIJBMAOTVTUBIJOBCJIJMJUZBAUPQ
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QPMJIDZOIBTOBMTPOCFFOODPNNVOJDBUFEOQUPASFNQN
UPXBSETOBDIJFWJOHOUIFOHPBMT 8$VSSFOUMZ QUIF
HSFFOIPVTFOHBTOFNJTTIJPOOEBUBSO $BSCPOJ'PPUQ!
SFMIJBCMFO6CBTFMJOFAOEBUB 6XIJDIOXIMMAUIFO8JIO(

4FUUJOHOHSFFOIPVTFOHBTOFNJTTIJPOOHPBMT

%PFTOUIFODPNQBOZOTFUOHISIFFOIPVTFOHBTONBOBH
$PNQBOZ TOMYIUUWIOHBUBG HFEAFOHSF
4FUUJOHODBSCPOJOFVU
4FUUJOHOOFU [FSPOHSFFOIPVTFOHBTAFNJTTJPOTAL
%FUBJMT8PGOTFUUJOHB8OFU [FSPOHSFFOIPVTFA8HBT

b=
P

o =

(SFFOIPVTF3HBT34IPSU UF3NH UFSN3
#BTFOZEBS T %FSUJGJDBUJPG
FNJTTJPOBTDPQFUBSHFU|3BUBBEFU[BZFBS
ADPQFS 5 8 5 63HEVDFB3HEVIIBEBMBOE (SF
(SFFOIPVOFEB®HBABE Z0 HJIO6 .BOBHFNFOU (
FNJTTIJPQ@B®OJOd DPNQBSJITP CFRQUP &
3B $0p p N OB SIFHFISPH & SZFBRODF CBTH
UIFSCBTFOZFBS /POF
ADPQFS 5 8 5 33HEVDF BAFEVDBEBBOE (SF
(SFFOIP[VOZBHBREZS 65PS5.B@BHFNFOU (
FNJTTJPOTS SREGDOI0SIOH /IPOF
W3 0ppNOBYIDPROBHITAPDSUPRF CBTI
UIFSCBTRBIEBES TF & z/FEE

=

4FUUJOHODBSCPOJ3OFVUSBMJUZAGUBSHFUT
%FUBJMT8PGOTFUUJOHODBSCPOOOFVUSBMJUZBUBS

(SFFOIPVTF

OHBTOFNJTTJPOSG

#BTF8ZFBS T5BSHFUSZFBSASUJGJIDBL
TDPQF
ADPQF3 8 (SFFO|IPVTF3HBTS | /POF
FNJTTJPOH 4 3US$0
A4DPQFO 0 0(SFFO|IPVTFOHBTO /IPOF

FNJTTJPOR G

o0U$0

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGOHSFFOIPVTFAHB

1FSGPSNBODFOBOEOJSP\NFUDPNFTOPGOHSFFOIPV"
NBOBHFNFOU
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*OOUBFBX FBSIAUIFOSPNQBOZOIBTODPMMFDUFES oPC
BDIJFWJOHOUIFOTFUBUBSHFU 6*U8IBTOBMTPOBTTJIH
DPNNVOJDBUFEOBOEJQVCMIDI[FEOUIJTOUPOWBSJP?
VOEFSTUBOETOJUTOINQPSUBODF O0BOEODPPQFSBUF
UPOFOTVSFONFUJDVMPVTOPQFSBUJPOTAOBOEOJBDDV S
SFHBSEJOHOUIFOHSFFOIPVTFOHBTOFNJTTIJPOOJOSFEV
QBSUJDJQBUFEOJJOOJUIFO$SBSFOUIFO#BSFOQSPKFDUSOS
BOESIBTOCFHVOOUPOVUIMI[FOUFDIOPMPHZAUPOSFE
JOGPSNBUJPOOGPSOWBSIJPVTONFFUJOHT 6TVDIOBTC
EPDVNFOUT 0XIJDIdJTOQBSUSPGOUIFO1IBQFSMFTTOAC
*0O0 OUIFOSPNQBOZOIBTODPNNFODFEOPQFSBUJP
TFUUJOHOBOUBSHFUSOUPOSFEVDFOHSFFOIPVTFAOHB'
*OWFOUPSZOEBUBOGPSOBUOJMFBTUO4DPQFTS 6BOEDS

(SFFOIPVTFOHBTONBOBHFNFOUS 0$PSQPSBUFJ3HSFF

TTIJPOT

S5PUBMOHSFFQ@IPYIH
UPOOFTOPGADBSCP

BEBTOFNJ

O8EJPYJEFOFRVIJWBMFOU

5PUBMAHSFFOIPVBH
.FUSJDBUPOOFTAPGC

SHBTIFNJ

TTIJPOTd o

6DBSCPO?EJPYJEF6

4ADPQFJ
FRVJWBMF

S5PUBMOHSFFOIPV®H
.FUSJDOUPOOFTOPGC

BHBTBFw

TIJPOTd o

J
BDBSCPOJEJPYJEFB

4ADPQF3
FRVJWBMF

—

(

(SFFOIPVTFOHBTONBOBHFNFOU 67FSJGJDBUJPOJPG
7TFSJGIJDBUJPOOPGOUIFODPNQBOZ TOHSFFOIPVTEFG

*OGPSNBUJPOSPOBJODJEFOUTOSFMBUFEGBUPS

IVNCFSOPGODBTFTABOESJODJEFOUTOPGOMFHBMAWJ

IVNCFSOPGODBTFTO
WIPMBUJPOTOPSAO0O

PS0JODJE
FHBUJWFO

JNQBDUS® DBTFT

FOUTOPGA

FOWJSPON

MFHBMOA
FOUBMS&
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04PDJBMATVTUBJOBCJMJUZANBOBHFNFOU

5|FOSPNQBOZO6JTODPNNJUUFEOQUPODPOEVDUJOHGACV
FUIJDBMAONBOBHFNFOU 6DPVQMFEOXJUIGBOAJSFNQIBT
DPOTJEFSJOHOFDPOPNJD 6TPDJBM 0BOEJSFOWJISPO
BEIFSFTOUPONBOBHFNFOUOBOEOPQFSBUJPOBMAQS.
FGGJDJFOU O0BOEODPNNVOJUZ 0BOEOFOWJISPONFOU
FTUBCMJTIFEOBTOPOFOPGOUIFOTUSBUFHIFTOGPSOT
DPOEVDUJOHOCVTIOFTTOGBISMZoXJUIOBMMAQBSUJ
BOESEFWFMPQNFOU 0BTOXFMMAOBTOFGGJDJFOUOGASFI
5|FO$PNQBOZOdSFDPHOJ[FTOUIBUBJUTOPQFSBUJPOC¢
TFSWIDFT 6JTOJOOMIOFOXJUIOUIFOPCKFDUJWFOPG
SFRVIJSFNFOUT 5P TUSFOHUIFOQVCMJIDATBGFUZ
PQFSBUFOTUSIJDUMZ8JOOBDDPSEBODFO3 XJUIdWBSJ
"DDVSBDZ 64BGFUZ 6$3VTUPNFSO0$BSF 02VBMJUZd.B

04PDJBMAQPMIDZSBOEOHVIEFMJOFT

2VBMJUFDIO1IVCMIDOSPNQBOZ3-IJNJUFEJ UIFOSPNQ
SIJHIUT0XJUIOFRVBMJUZOBOEAOGBIJSOFTT 6CZODPOT.
SBDF 60OBUJPOBMJUZ 83TLJOODPMPS OHFOEFS 0BHF
TUBUVT 6TPDJBMOTUBOEJOH dQSF FYJTUJOHONFEJI
NBSJUBMATUBUVT 0BOESPUIFSOGBDUPST 6JOJOBDDP

4PDIJBMOBOESIVNBOOSEHHIUTOQPMIDZSBOEGAHYV

APDJBMABOEOJIVNEBNINRBHFEB d 8B NUEF M JIOHS
$POTVNFS DVTUPNFSA3SJ
FOWJSPONFOUBMOSJHIU
BUIXPSL

)VNBOS3JHIUT81PMJIDZ
MH:H)X) V#'
35SFBUSFWFSZPOF8FRVBMMZ3BOESGBIJSMZ8BDDP
EJTDSIJNJOBUJPOBSCBTFESPOSPSJHJIO 8SBDF 80BUJ
DPOEJUJPO 8TUBUVT 8MJOFBHF 8PS8BOZ3PUIFSAEJ
3$POEVDUSCVTJOFTT8BDUJWJIUJFTAUIBUBEPSOPU,
34VQQPSUBBOESQSPNPUF8IVNBOSSJIJHIUT 8FOTVSJ
3$PNNVOJDBUF 3EJTTFNJOBUF8LOPXMFEHF 8GPTL
UISPVHIPVUBUIFAWBMVF8DIBJOSUPSFOTVSFAUIFJSE
IVNBOBSJHIUT8QSJODJIQMFT
3$POEVDUBBS)VNBOS3JHIUT8*NQBDUS"TTFTTNFOU
GSPN3CVTJOFTTSBDUJWIUJFTSBOESXJUIJOBUIFSWB
NBOBHFNFOU
35I|FSDPNQBOZ3TIBMMAFOTVSF3GBJSOFTTABOESQ!
DPNQBOZ 38CZ8JNQMFNFOUJOHBNFBTVSFT8UP8QSPL
WJIJPMBUJPOT 8JO8BDDPSEBODF8XJUIBUIE3XIJTUME!
35IF3DPNQBOZ8TIBMM3DPOUJOVPVTMZSEFWFMP Q¢
BTTFTT8SJTLTOBOESIJNQBDUTSPGAIVNBOSSIHIUTAW
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SJHIUTOWJIPMBUJPOT JODMVEJOHAONPOJUPSJOHOB:
SIJHIUTOWIPMBUJPOT
051 JT8)VNBOO3JHIUTO1PMIDZODPWFSTAOUIFOSJIHIU"
TFSWIDFOVTFST 6CVTJOFTTOQBSUOFSTOBOESTVQQ
FBDIOTUBLFIPMEFSOHSPVQOBSFOBTOGPMMPXT
O0&NQMPZFFA3JHIUT 81SPWJEFOBQQSPQSJBUFA&BO
XJUIJOOBUIFOPSHBOJ[BUJPO 8JODMVEJOHOPGGFSJO|
DPNQBOZ 61SJPSJUJ[FOUIFOTBGFUZOBOEOPDDVQBU
IBSBTTNFOU 0BOESMIJTUFOJOUPOFNQMPZFFOGFFECB
FOWJSPONFOU
03JHIUTOPGO$SVTUPNFSTOBOEO4AFSWIDFO6TFST 01
QSPQFSUZ 0$POEVDUSCVTIOFTTOBDUIWIUJIFTAOSFT(
XJUIPVUOEJTDSJIJNJOBUJPO 6BOESQSJIPSJUJ[IJOHOUI
UISPVHIOFGGJDJFOUBQFSTPOBMOEBUBODPMMFDUJP
03JHIUTOPGO#VTIJOFTTO1BSUOFSTOBOEGS4AVQQMIF
BOEdJOUFSOBUJPOBMAOMBCPSASJHIUTOTUBOEBSET
UIFOTBGFUZOBOESPDDVQBUJPOBMOAIFBMUIOPGAXPSI
IBSBTTNFOUOBPGOXPSLFST
03JHIUTOPGO4PDJFUZ 6$PNNVOJUZ OBOEO&OWJISP
FOWJSPONFOU 6SFTQFDUJOHOUIFOSIJHIUTOPGAOTPDJ
GPSOFOWJSPONFOUBMOQSPUFDUJPOOBOEOBFOFSHZC
CZ6QSPWJEJOHODIBOOFMTOGPSOGFFECBDLOPSOATVFE
JNQBDUSOBTTFTTNFOUTOGPSOUIFOQPQVMBUJPOGSJJOD
QSPNPUFOBQQSPQSJBUFOHPPEASFMBUJPOTIJQTOAXJ
o
J)VNBOO3JHIUTOBOEGS-BCPSO01SBDUJDFTO(VIEFMJOFT
O(VIJEFMJOFTOPOOGPSDFEOJMBCPS 0%POOPUSFOHB
DIBJO 611ZTJDBMAQVOJTINFOU dUISFBUTOPGAOWIPM
OPUOCFOVTFEOBTOEJTDIQMJIOBSZAONFBTVSFTOPSAGI
O(VJEFMJOFTOPOODIIJMEOMBCPS 0%POOPUSFNQMP.
DPNQBOZJOPSOJUTSTVQQMZADIBIJO 0%PAOOPUSBMMP X
UIBUOINBZOQPTFOASJTLTOUPOIFBMUI 0IZHJFOF 6BOES
O(VIJEFMJOFTOPOOUIFOFNQMPZNFOUOJOPGOGFNBMFG
IB[BSEPVTOUPOUIFIJSOIFBMUISPSOCPEZOBTOQSFTDS
XJUIOBOXPSLIOHOFOWJISPONFOUGBUIBUGSITOOPUGBEFL
UIFODPNQBOZdTIBMMAOOPUJUFSNJIJOBUFOFNQMPZNEFC
O(VIEFMJOFTOPOOUIFOFNQMPZNFOUOPGOQFSTPOT
EJTBCIMJUJFT 6BTTIJHOOBQUIFNOTVIUBCMFAXPSL 6QS
FNQMPZNFOUOPGOQFSTPOTOXJUIOGEJTBCIMJIUJFTADI
O(VIJEFMJOFTOPOOAUIFOFNQMPZNFOUOPGAONIHSBOU
JOODPNQMJIBODFAXJUIOGUIFOMBX 0XJUIPVUJSEJTDSJIN
BOEOXFMGBSF 6BOEOPWFSTFFOBOEOWFSJGZAOUIFOFI
XIFSFOCVTIJOFTTOJTODPOEVDUFE
O(VJEFMJOFTOPOOFRVBMAOPQQPSUVOJUZ 8/POEJTD
EJTDSINJOBUJPOAJOOFNQMPZNFOU 0XBHFOBOEOJDP
PQQPSUVOJUJFT 0QSPNPUJPOOPSSQPTIJUIJPOSDPOT
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JOUFSGFSFOXJUI 6PCTUSVDU 6PSOUBLFOBOZdBDUJI
SBDF 6OBUJPOBMJUZ 6SFMJHJPO MBOHVBHF 0BHF
BGGIJMJIJBUJPO 6PSOPUIFSOQFSTPOBMOACFMIFGT
O(VJEFMJOFTOPOAOXPSLIOHOFOWJISPONFOUOBOE®ST
UIFJSOEVUJFTOUPOBOIJHIOGTUBOEBSE 0QSPNPUJOHSS
XPSLIOHOFOWJSPONFOUOQUPOFOTVSFOBOHPPEOJORVBI
PDDVQBUJPOBMAOIFBMUIGBOESTBGFUZ dQSFWFOUJO
QSPUFDUJPOJBOEJOGBIJSOUSFBUNFOUOCBTFEOPOOTHF
EFWFMPQFE 0BOEOINQSPWFESDPOUJOVPVTMZ
O(VJEFMJOFTOPOOQSFWFOUJOHOWJIJPMFODF 8JOUJ
JNQMFNFOUONFBTVSFTOUPSQSFWFOUSFNQMPZFFTS
VOXFMDPNFOVTFOPGOQPXFSOPSOTFYVBMMZAOTVHHE"
PUIFSONFBOT 6*GOBOOFNQMPZFFOJTOIBSBTTFEOBOE
POOUIFOQFSQFUSBUPS38JOOBDDPSEBODFAXJUIBUIFS
O(VIEFMJOFTOPOODPNQFOTBUJPO 65IFODPNQBOZd
MFTTOUIBOOUIFOSBUFTOQSFTDSJCFEACZAMBX 0&NQ
JOOFBDIOQBZNFOUOQFSJIPE
O(VIJEFMJOFTOPOOXPSLIJOHOIPVST 0&NQMPZFFTOT
BOEOXPSLOPOOSIPMIEBZT 6/PSNBMAOXPSLJOHAIPVST
NFBMOCSFBLTOTIBMMOCFODMFBSMZOEFGJOFE 8&NQ
QSFTDSJCFE&CZOMBX
O(VJEFMJOFTOPOAOUFSNJOBUJPOOPGAOFNQMPZNFO
OBOESJUTOBNFOENFOUT 8XIJDI6GTUJQVMBUFAUI
UFSNJOBUJPO 05IFODPNQBOZSTIBMMAOPUBUFSNJIOE
BEWBODFOOPUJDFOCFGPSFOUFSNJOBUJPOOBOEGTF!
O(VIJEFMJOFTOPOOGSFFEPNOPGOQFBDFGVMAOBTTEFI
KPJOOPSOOPUSKPJIOSBTTPDIJBUJPOTOPSODMVCT 84\
PSODPOUJOVJUZOPGODVTUPNFSOTFSWJIDF 05IFOdDPN
VOMFTTOTVDIOSFTUSIJDUJPOGOJITOGPSAOUIFOQSPUFDU
PGOMBXOPSOCVTIOFTTOFUIJDT

BFGFSFODFOMJOLOGPSa[TBDQBM 3BMWE B TUNBOR 'S B M
HVIJERNMBWFBSOBODF IVNBO SJH
IPG RVBMJUFDI QVCMJD I

1BHFOOVNCFSOPGOUIFOSFGFSFODFAOMJIOL
$PNQMJIBODF3dXJUIGIVNBOOJSIJHIUTAQSJODJIQMFTABC
J)VNBOOSIJHIUTONBOBHFNFB®IH/RCSPUBIQWEFOBBGOE
PGoS5IBIJO#VTIOFTTFTO 5

-BCPVS
3FWJIJFX8PGOTPDIJBMABOEGSIVNBOGSIHIUTAQPMJIDJFT

SFWIJFXOPGOTPDJBMABOEOJSIWNBOOSSIHIUTOIQPMJIDJIFT
PSOHPBMTOPWFSOUIFAQBTUOGZFBS
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J)VNBOOJ83JHIUTO%VFO%IMIHFODFS3 8)3%%

%PFTOUIFODPNQBOZ&EMBWFOBOOJ)3%%OQSPDF

5|FO$PNQBOZOINBOEBUFTOIVNBOOASIHIUTOEVFAEIMII
DPNQPOFOUTOPVUMJOFE®JOOUIFO6/0(VIJEJOHO1SJO

81SPNVMHBUJPOBPG3UIF§$PNQBOZ THQPMIINGH &F
SFTQFDUJOHB8IVNBOBSIJHIUTABOESUSFBUJOHBFNQM
IVNBO3dSJHIUTAQSJODIJQMFTSBOESJOUFSOBUJPOBM
QSBDUJDFT

3"TTFTTNFOU3PG3BDUVBM3PS3QRU FOMWJIBMEINOBBIL
UPSBTTFTTS8UIFAMJLFMJIPPESBOESIJNQBDUSPGASIVNI
TUBLFIPMEFST 3BSJTJOH3GSPNBUIFIJS3JOWPMWENF

3*OUFHSBUJPO3PG3QPMJIDJFT3XJUI3B BT FTVIONEFOU -
JEFOUJGZA8IVNBOBSIJHIUTASITLAFWFOUTABOESGBDL
PQFSBUJPOT 35IF8SJTLAMFWFM3TIPVMESCF3BTTFT"
MPDBM38DPNNVOJUZ3PS3TPDJIJBMASJHIUT 8DPOTVNF
PUIFST 851JT3JTAUPSNBOBHFSJEFOUJGJFESSJTLTAE
FOTVSF8SJTLT8SFNBJO8XJUIJOABDDFQUBCMF&8SJTL
PSHBOJ[BUJPO

3.POJUPSJOH3BOE33FQ@PS 8JDHIPGHHD QFSBWI BRIBEM
TVCNJUUFEBUPJUIF33JTL3.BOBHFNFOU3$SPNNJUUFF
QSPDFTT 8)VNBO3SJHIUTAQFSGPSNBODF3SFTVMUT:
UIF8*OUFSOBM3"VEJUS%FQBSUNFOU3JTAUPSSFWJIF;
HVJEFMJOFT 8BOESUIFABDDVSBDZ3PGASFQPSUFESJ
QVCMJID3SFMBUJPOT3UPSFOTVSFSFNQMPZFFT8XJUI
NBOBHFNFOUSBOESGBIJSAUSFBUNFOUBPGSFNQMPZF
FYUFSOBM3CVTJOFTT3DPOUBDUT3TVDISBT8QBSUOF
3$PSSFDUJWF3BDUJPOT3BOESNJUJHBUJPO SFNFE
d B8*O3UIF3FWFOUSPGASIVNBOSSIHIUTAWIPMBUJPO
$PNQBOZ3QSPWJEFT3DIBOOFMT3GPS3SFQPSUJOHA!
MBXTS8DPODFSOJOH3FNQMPZFFT3BOESPUIFS3TUBLF
JOBBDDPSEBODF3XJUIBUIF8$SPNQBOZ TASFHVMBUJP
QFSTPOOFM
34VQFSWJITPST 8PGGJDFST 8BOESBMM3FNQMPZFF
QFSGPSNABOZBEVUZ 8PS3XIPSDPNNJUSBOBPGGFOT
USFBUNFOUBPG3FNQMPZFFT PSHBOJ[BUJPOBMA3TUB
$PNQBOZ TGSFHVMBUJPOTS8BOESXPSLAQSPDFEVSFT
DPOTJEFS38JNQPTJOHSQFOBMUJFT3JO3BDDPSEBODF
PGGFOTF 8MFHBM38QSPDFFEJOHT8XJMMA3CFADPOTJE
3*O3DBTFTAXIFSF8JOEJWJIJEVBMT8BSFABGGFDUFE
PSHBOJ[BUJPOBMA3SFQSFTFOUBUJWF3XIP3IBT80P3V
NPOJUPSJOH 8BOESSFWJIFXJOHAUIFGGJOEJOHTAPG:
"EEJUJPOBMMZ 380FDFTTBSZ3BOESVSHFOUBBTTJITUE
FOBCMFAUIFNGUPS8SFUVSOBUPSOPSNBMAMIGF 80UIF
JOWFTUJHBUJWF3DPNNJUUFF T3GJOEJOHT 3DPOTJI
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BGGFDUFEOQBSUZOTIPVMEOSFDFIJWF 86BOEJUIFAQPT
BQQSPQSIJBUFOBOE PSOBTONBOEBUFEOCZOPSEFSTO

0*O0UIFOQBTUOJZFBSH OUIFSFOXFSFOOPOSFQPSUF
PQFSBUJPOT

04PDJBMAPQFSBUJOHB8SFTVMUT

5|FO$SPNQBOZOQSIPSJUJ[FTODPOEVDUJOHOCVTJIOFT
BOESDPNNVOJUJFT UPOFOBCMFOUIFA$SPNQBOZSBOI
CVTIOFTTOPQFSBUJPOT OUIFO$SPNQBOZSIBTODPOUJ:
QBSUJDVMBSMZ8JOOFEVDBUJPO WPDBUJPOBMOEF)

*OGPSNBUJPOOPOOFNQMPZFFTOBOESGMBCPS

&NQMPZFFT3BOE3MBCPS3NBOBHFNFOU3QMBO
5IFSDPNQBOZ TAFNQMPZFF3BOESMBCPS3NBOBHF!
&NQMPZFF3BOE3SMBCPSINBUIBEFNG® B 6 MBIFN Q DG

UIF3$PNQBOZ3EPWEMPQBFOHZFBSP NP U
QBSUJDJQBUJPO 8.JHSB:

BOEOPDDVQBUJPOBMOAIFI

'BIJSO&NQMPZFF3$PNQFOTBUJPO
&ENQMPZFFTOPGOUIFO$SPNQBOZOBOEJSJUTOTVCTIEIB
DPNQFOTBUJPOSJODMVEFTOTBMBSJFT 6BOOVBMOCF
DPNQFOTBUJPOJJODMVEFTOQSPWJIEFOUGAGVOET OFI
BOOVBMOIFBMUISDIFDL VQT WBSJPVTOBMMPXBODF
FNQMPZFFT 0DIJMESFO 6"EEJUJPOBMMZ BUIFd$SPNQ
FYUFSOBM

&NQMPZFF65SBJOJOHOBOEOWFWFMPQNFOU
5|FO$PNQBOZoIBTOBOIQPMIDZOUPSDPOUJOVPVTMZAE
BUUJUVEFT 0BOEAINQSPWFOPQFSBUJPOBMOFGGJDJ
BOOVBMdUSBIJOJOHAQMBO 0CPUIBIJOUFSOBMABOEGF
PWFSBMMOEFWFMPQNFOUOPGOUIFO$SPNQBOZ TAXPS
UPUBMOPGOd OFYUFSOBMOUSBJOJOHODPVSTFTOBOE
$PNQBOZ TOTFSWJIDFT 0TVDIOBTOPQFSBUJPOBMADP
FOWJSPONFOUBMAONBOBHFNFOU 0VTFOPGOJOTJIEFOJ
TLIMMAEFWFMPQNFOUSDPVSTFT
5|FO$PNQBOZOIBTODPOEVDUFESUSBJOJOHOUPOQSP
XBTOPSHBOJ[FEOGPSOPQFSBUJPOBMODPVSTFTO 5FC
HPWFSOBODFOGPSOTVTUBJOBCIMJIUZ dBTOGPMMP X"’
00QFSBUJPOBMOo$PVSTFTO 5FDIOJDBM o

;0$PVSTFT 0&EEZO$VSSFOUOSSFTUJOHOS &%$5 6 6.BHOI
6MUSBTPOJDO65S5FTUJOHO-FWFMd 0 06 MUSBTPOJDAS5I.
;03BEJPHSBQIJDA5FTUJOHS 7JTVBMOAS5FTUJOHS 75
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;,0#BTJDO3BEJBUJPOO1ISPUFDUJPOOS 0#BTJDO3BEJBU

04UBOEBSEJGPSH
;04BGFUZ0JOO88PSLJOHOBUO)FIJHIUS 0.BOBHFNFOUOJ:
$IFNJDBMTO 63BEJBUJPOO&NFSHFODZA3FTQPOTFOS ¢
;0.FUIPETOGPSOVTIJOHOHBTOEFUFDUPSTABOEOJIB[BS
XBSOJOHOATIHOT

0"EEJUJPOBMOA4LIMMOIBFWFMPQNFOUJSPVSTFTO 4
;O0#BTJDO0'JSFGIJHIUJOHS 0%BOHFSTOBOEOA)BSNTOPG
;04BGFUZJ0GGJIJDFSd 4VQFSWJTPS 6 0'JSTUOG"JESS5SI
;01SPGFTTJPOBMOJ)30NBOBHFNFOU

O(PPE3$PSQPSBUF3(PWFSOBODFA8GPS34VTUBJOBC
;06 TFOPGO*OTIJEFd*OGPSNBUJPO
;01SFWFOUJPOOPGO$SPOGMIDUTOPGO*OUFSFTU
;0"0OUJ $PSSVQUJIPO

'PSOFYUFSOBMOUSBJOJOHODPVSTFT QUIFO$SPNQBOZ
DPVSTFTOGPSOEFWFMPQJOHAOXPSLOIQPUFOUJBM 8PS
FYFDVUJWFTOBOEJOFNQMPZFFTOIBWFOGVOEBNFOUBI
DPSQPSBUFOPWFSWJFX UPOBDLOPXMFEHFAOBOEOBI

1SPNPUJOHO&NQMPZFF63FMBUJPOTOBOES&OHBHFN
5|FOSPNQBOZAQSPNPUFTOFNQMPZFFOSFMBUJPOTAOB
JODMVEJOHOFNQMPZFFONFFUJOHT 6TPMJDJUJOHOG
TVSWFZT d"EEJUJPOBMMZ WBSJPVT8BDUJIJWIUJFTS
JOUFSNFEJBSJFTOGPSODPNNVOJDBUJPOJBOESJDPMN
XPSLIOHOFOWJSPONFOUOBOEOAOTUSFOHUIFOTOAUIFOP

.JHSBOUO8BPSLFSTA 8'PSFJHOO8PSLFSTAd
5|FO$PNQBOZOIBTOBOIQPMIDZOUPSFNQMPZANJIHSBOL
NBOBHFNFOU3JOOBDDPSEBODFAOXJUIOMBXTOBOEJIV
NBOBHFNFOUSTZTUFNOUIBUSEPFTOOPUSEJTDSJINJIO
XPSLFST 051 JTOFOTVSFTONJHSBOUOXPSLFSTOGFFM:«
TUSFOHUIFOFEJJOUFSOBMODPPQFSBUJPO 8TVQQPS
MBCPSONBOBHFNFOUOQSBDUJIDFT

$1JME3-BCPS

5IF3$PEIFBOZRQBOZIEPFTAOPUSFNQMPZ3PSATVQQP
XJUIJOBUIF8$PNQBOZABOESJUTATVQQMZADIBJO 8*U
FOEBOHFSA8IFBMUI 8I1ZHJFOF 3PS3TBGFUZ 3PS8JOSF

ODDVQBUJPOBM3d4BGFUZOBOEGJ)FBMUI
5|FOSPNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFOPGOU
NBOEBUFTOUIFOVTFOPGOJOUFSOBUJPOBMATUBOEBS
DSFBUJOHOBOTBGFOFOWJISPONFOU
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5|FO$PNQBOZOTUSIJIDUMZOBEIFSFTOUPOSFHVMBUJPC
BOEOJQSPGFTTIJPOBMAOTBGFUZOPGGJIJDFSTOSFTQPOT.
PDDVQBUJPOBMAdOIFBMUI BOEOXPSLIJOHOFOWJISPON
QSPNPUJOHOFNQMPZFFOBXBSFOFTTOPGAOUIFAINQPS
TBGFUZ 6IFBMUI 0BOEOXPSLJOHOFOWJISPONFOUBJQP
;0% FWFMPQJOHOQSFWFOUJPOOQMBOTOPSASJITLOSFI
JNQSPWJOHOUIFOFOWJISPONFOUOGPSOTBGFUZ 6BOE
;0% JTTFNJOBUJOHOLOPXMFEHFOPGOWBSJIPVTOTBGF
USBOTQPSUBUJPOOMBXT 6BOEJ8.JOJTUSZOPGO*OEV]
BOEODPNQBOZOOPUJIJDFOCPBSET 0FOBCMJOHOFNQM
TBGFUZ
;0*OBEEJUJPOOUPOIQSPWIEJOHOBMMOAFNQMPZFFTS
NBOBHFNFOUSTZTUFNT OUIFODPNQBOZOBMTPASFHYV
UISPVHIBUSBJOJOH EJTTFNJOBUJPOAOWJIBOQVCMID
BUOXPSLOACVUOIBMTPOQSPNPUFTOTBGFUZ3JOOEBJIMZ
;0&TUBCMJITIJOHOUIFOSPNQBOZ TO4BGFUZAO$SPNNJIUL
BDUJPOTOGPSOTBGFUZ 6BOEONPOJUPSASFTVMUT

4FUUJOHOFNQMPZFFOBOEOMBCPSANBOBHFNFOUGHP

%PFTOUIFODPNQBOZOTFUOFNIQMPZFFOBOESOMBCPSH
HPBMT

%FUBJMTOPGOTFUUJOHOHPBMTOGPSOFNQMPZFFOBO

5BSHFU T *OEJDBUPS [T#BTFOZFBS T5BSHFUGZFB

3'BJSOFNQVMBERN®FSBUJPOJ35BQBRWHEEOMPYFER d
DPNQFOTBUJPO3BSSBUF§ DIBNGFOIBRIRPRDF OTB U,
UIBOSMFHBMMZ3TUJQVAMBUBE & 3 #
GBJS 3BQQS$PQSJBUF 3BPDES
DPNQFUJUJWF3XJUIJOBUIFS
JOEVTUSZ

~

3&NQMP ZF K &NIBM P2 PHBBSFDI(BFBEF|S U | B C5FFRIBF |
EFWFMPQNHQASBJOJOHIBFRYBSWWIIFS| FRVBMBUPS
OVNCFSB3TQFDJGJFESJOAQUIFS

USBJOJOH3OQOMBO

:3&NQMP ZF K &NSBM P2 PHBBSOADS(B/FBEF|S 8 U | B C5FBIBF|
EFWFMPQNROAQTLIMMJOHBR 8B VG U@ B pARBRFENSR P 3
UFDIOJDBM@DPVSTFT &8 | QFPQMF

FYDMVEJOH[BMFHBMMZ3
NBOEBUFES8USBJOJOHS
QSPHSBNT

:3&NQMP ZF F 3 WFBBHFRBHGBI B3 O3HH B ¥|S 3 8 PBXBIFBIBF
EFWFMPQNRGWQMPZFFT| FRVBM3UPS3|#HRVBW® WP 3
QFSTPO3 8ZFBSSTPOS 87
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S5BSHFU T *OEJDBUPS |T#¥BTF8ZFBS T5BSHFUOGZFE
;01SPNPUJOHVMNNBOMBEFHYSDBT 8 0
SFMBUJPOTPBG RBGBINFIDIINESINPID F o
4BUJTGBDUJPOOSJ3FTVMUT
;04BGFUZOBOkkBBODBVQBUOQFSBWVISPOTO 0
IFBMUIOBUSXPBUBMJIUZ
,04BGFUZOBONNKIFIZVWQ BYIFSOBWMIIEISBTFTO
IFBMUIOBUOXPEITUOBJIEJDBTF
;04BGFUZJBONNEIFBZVRBIEREBMBOD Zd 0
IFBMUIOBUOXPEBLFT
;04BGFUZOJBOKNTIFIZV® B 9 )L8OB M o 0
IFBMUIOBUOIXPBNQMBJIOUITd )FBMUI &8
ABGFUZd 0&OWJISPONFOUWUS®S
$PNQMBJOU
;04B G FUZ0JB/OE P HDVYQABRITINPSOHSHMP T F & 0/PUOFY
IFBMUIOBUMXBFIRVFODZJ3BUF UIJNFTO
;04BGFUZOJBOBIXVEIYO@BWFEOBM®3BUF 0/PUJFY
IFBMUIOBUJXPSL EBZTS
;04BGFUZOBO.PUPHEBVRBODMFBIBMBIEFQUTO 0/PUJFY
IFBMUIOBUOXBFIRVFODZJ3BUF UIJNFTO
;04BGFUZJB OBV EXNABOIPPBM®3 B U F|O 0/PUJFY
IFBMUIOBUXPBPWBMI3IFODOPSEBCMFS UJNFO
*ODJEFOUO3IBUF
;04BGFUZJBOPARBE YIQBAFIOKO/MM @ 0
IFBMUIOBUMXBFIRVFODZJ3BUF
;04B G F U Z 0 B|OEOPDND/ QDU EFFOBNM 3B U F 0/PUJFY
IFBMUIOBUJXPSL UIJNFTO

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOGPSOFNQMPZFFABO

1FSGPSNBODFOBOEOPVUPBPFPNFTOGPSOFNQMPZFFQ
NBOBHFNFOU

&NQMPZFF65SBJOJOHOBOEd%FWFMPQNFOU

5|FO$PNQBOZoIBTOBODPOUJOVPVTOQFSTPOOFMOAEF\
DPVSTFTOBOEd 6JOUFSOBMODPVSTFTOXFSFOPSHBC
5FTUJOHd .5 01FOFUSBOUOGS5FTUJOHGS 15 O06MUSBTF
5FTUJOHO 35 07JTVBMOS5FTUJOHS 75 OBTOXFMMABT
BTOFOIBODJOHOXPSLATLIMMTAOXJUIOd"*d (FNJOJAGPES
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IBWFOSFTVMUFESJOOFNQMPZFFTOQPTTFTTIJOHONPE
FGGIJDIJFOUOXPSLGPSDFONBOBHFNFOU 651JT8JTOBA
FNQMPZFFOBOESOMBCPSONBOBHFNFOUOBUOUIFAOPSHLI

1SPNPUJOHO&NQMPZFF63FMBUJPOTOBOES&OHBHFN
;0.FSJU .BLJOHO"DUJWINZS B0®EGPSIIA N &.G B BT d UPN OF
HPPESSFMBUJPOTIJQTOCFUXFFOOFYFDVUJWFTOBOE
UPOFOIBODFOBVTQJDIJPVTOFTTOBOEJSCPPTUOUIFONF
BFX8:FBS TAOSLB S BZDBUIIMIUSZP NPUFTOFNQMPZFFOSF
BOOFWFOUOXIFSFOFYFDVUJWFTOBOEOSBMMAOFNQMPZI
MBVHIUFS 85I1JTOGPTUFSTOBOQPTIJUIJWFABUNPTQIFS
0O/ BX8*OUFSOBMA$SPNNVOJIDBUJPOOS$IBOAMBBRNIBIS &
JNQPSUBODFOPGOJOUFSOBMODPNNVOJDBUJPOOBOE
FNQMPZFFTODPNQSFIFOTIWFMZOBOESRVJIDLMZ 8J0O
DPNQBOZ3XFCTJUF 051JTODIBOOFMOTFSWFTOBTABA!
BOEOBMTPOBTOBAONFBOTOUPOBOTXFSAJORVISIFT 6N
FNQMPZFFT 851 JTOJOGPSNBUJPOAOXIJMMOCFOVTFEOQU
NFBTVSFTOUPOGVSUIFSOFOIBODFOFNQMPZFFOSFMB

ODDVQBUJPOBM34BGFUZOBOEGS)FBMUI
;0"OOVBMJ3)FBMUBIBSSFPDIIQOBQABPOHRBOU[FTOBOOVBMO
IFBMUIOBNPOHOFNQMPZFFT 0*090 OUIFO$SPNQBOZc¢
GBDJMJUZ 6XIJDIOQSPWJIEFEOTFSWJIDFTOBUOUIFAPC
$PNQBOZOBOEOUIFONFEJDBMOGBDIMIUZOXIMMAODPN
JNQMFNFOUJQSPBDUIJWFAONFBTVSFTOUPOSFEVDFOIF
FNQMPZFFT

00dBGFUZ3/FXTO"DUJWJIUJIFT 84"'&5:0"'-"4)> b3 $&5\ Q'H
I JHIFTUBJIJNQPSUBODFAOPOOUIFOIFBMUI 6TBGFUZ 8BC
DPNQSFIFOTIWFATBGFUZOITVQQPSUSBOEJQSPNPUJF
DIBOOFMTOGPSOQSFWFOUJPOOHVIEFMJIOFT 0QSFDB
TBGFOXPSLOQSBDUJDFT0JOOBMMAOFNQMPZFFAOXPSLS
;BSPKFDU 65BSHFUOPGd d.JMMJB O-®H8PINI BGIS ) PB/1SOH
UIFOBGPSFNFOUJPOFEAQSPKFDUOAUISPVHIPVUS?S 0
BOESPDDVQBUJPOBMOAIFBMUISQSIODIQMFT OUIFSFC
"EEJUJPOBMMZ 0UIFO0$PNQBOZAIBTOPSHBOJ[FEOBJ4
CFIBWJPSO (1405SBDLJOH OUPOSFEVDFOSJTLTABOE:!
DVMUVSF

4"'&5:0% 'BH"DIBBWIIZIBIUZOITOIPSHBOJ[FEOCZAUIFGS
UIFOPSHBOJ[BUJPO TOTBGFUZ8JOJUIBUIWFT 8BToX
,4BGF0%SIJWJOH)IFNMNEDOB8 AESY@GH B3PS H\W OU ZPE o C -
FNQMPZFFTOBCPVUOUIFOINQPSUBODFOPGAOXFBSJOH
QSFNJTFT UPOSFEVDFAONPUPSDZDMFOBDDJEFOUT®
XJUIJOOUIFOPSHBOJ[BUJPO

%JBHSBNOPGOQFSGPSNBODFOBOESGPVUDPNFTOGPSA
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BOESJ
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$PNQBOZ TOTQFDJGJIJDODIBSBDUFSJTUJDT 651JT08JO
&YDIBOHFOPGOA51BIJMBOE 05IF6$PNQBOZ8TUIJQVMBU
FYDFFEJOHO 0ZFBSTOGSPNOUIFOEBUFOPGOUIFJSAJC
5POFOTVSFODMBSJUZ3JOOSPMFTOBOESSFTQPOTJICJ
EJSFDUPST 6UPOQSFWFOUOBOZOTIJOHMFAIJOEJIJWJIEYV
JTOTFQBSBUFESGSPNOUIFOQFSTPOOJSIPMEJOHAOUIFOQ
UPOIPMEOUIFOQPTIUJPOOPGOS$IBISNBO O0"TOPGOUIF¢

@ RPLOQDWLRQ DQG $SSRLOWPHQW RI 'LUHFWRUYV D
ARPLOQDWLRQ DQG $SSRAQWPHQW RI ,QGHSHQGHQ
5|FO$PNQBOZOIBTOEFGJOFEOIJOEFQFOEFOUOGEJSFDL
&YDIBOHFO$PNNIJTTIJPOOBOEOSUIFO4UPDLO&YDIBOHF
5PS+PS 0o OJEBUFEO'FCSVBSZa 0 O0SFHBSEJOF
"O0*OEFQFOEFOUO%ISFDUPSOSFGFSTOUPOBOOFYUTF
JOUFSFTUTOPGOBMMOTIBSFIPMEFSTOFRVBMMZ 6BO
$PNQBOZOBOEOSFMBUFESQFSTPOT 85IFORVBMJIGJIDI

0)PMEJOHOTIBSFTOOPUOFYDFFEJOHO OPGOUIFOUP
DPOUSPMMJOHOQFSTPOTOPGOUIFO$SPNQBOZ 651JTdJ

0/PUOCFIJOHOPSOIBWIOHOCFFOOBOEJSFDUPSAJOWI
QFSTPOOPGOUIFd$SPNQBOZ 8JUTOTVCTIEJBSJFT ONB
DIBSBDUFSJTUJDTOIBWFODFBTFESGPSOBUJOMFBTUSOG

0/PUSCFIJOHOBOQFSTPOOSFMBUFEOCZSCMPPEOPSS
TQPVTFOPGOBODIJMEOPGOBOPUIFSOEJSFDUPS OFYF
BOEJSFDUPS dFYFDVUJWF 6PSODPOUSPMMJOHOQFS

0/PUOIBWIOHOPSOIBWIOHOIBEOBOCVTIOFTTOSFMB
QFSTPOTOPGOUIFO$SPNQBOZSJOOBAONBOOFSOUIBUGANI
TIHOJGJDBOUOSTIBSFIPMEFSOPSODPOUSPMMJOHOQF
NBKPSOTIBSFIPMEFST 6PSODPOUSPMMJOHOAQFSTPO"
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3/PUSCFJOHBOPS3IBWIJOHSCFFOSBOSBVEJUPSAPGSL
UIFS$PNQBOZ 3BOE3OPUSCFJOH3B3TIJHOJGIDBOUST
BVEJUPS3PGBUIF3$PNQBOZ 3JUTBTVCTJIJEIJBSJIFT &N
TVDISDIBSBDUFSJTUJDTSIBWFS3DFBTFESGPS8BUSMF
3/PUSCFJOHBPS3IBWIJOHSCFFOS8BSQSPGFTTIJPOBM.
GFFTSFYDFFEJOH3 8NJMMJPOS#BIUSQFS3ZFBS8GSP
UIFG$PNQBOZ 8BOESOPUSCFJOHSBSTIJHOJGIDBOUST
QSPWJEFS 3VOMFTTS3TVDISDIBSBDUFSJTUJDTSIBWF
3/PUSCFJOHOBASEJSFDUPS3BQQPJOUFESBTABASFQ!
TIBSFIPMEFS3SFMBUFESUPSBSNBKPSSTIBSFIPMEFS
3/PUSFOHBHJOHB8JO8BSCVTIJOFTTOPGBUIF3TBNF3O
TVCTJEJBSJFT 3PS30PUBCFJOHSB3TIJHOJGIDBOUBSQ
TBMBSJFESBEWJTPST 3PS8IPMEJOHSNPSF3UIBOS 8
UIF3TBNFSOBUVSF3BOESTIJHOJGIDBOUMZSDPNQFUF
31PTTFTTJOHSOP3PUIFS3DIBSBDUFSJTUJDTBUIBU
$PNQBOZ T3PQFSBUJPOT
"GUFSS8CFJOH3BQQPJOUFESBT3BO3JOEFQFOEFOUS|
EJSFDUPS8NBZ3CF3BTTIJHOFESCZOUIF8#PBSESPGSH
QBSFOUBDPNQBOZ 3TVCTJEJBSJFT 8BTTPDJBUFEGSC
UIFG$PNQBOZ 8UISPVHISDPMMFDUJWF3EFDJTJPO NI
5IF3#PBSE3PGS8%JSFDUPST3DPNQSJTFTS 3JOEFQFO
JOEFQFOEFOUBSJOSQFSGPSNJOHBUIFISBEVUJIFT 3Gl
SFMBUJPOTIJQT3UIBUSDPVMESJOGMVFODFA3UIFJS3J
@HUP RI 21ILFH IRY ,QGHSHQGHQW 'LUHFWRUYV
305IF0#PBSEOPGO%IJSFDUPSTSTUJQVMBUFTSUIBUSJ
OVNCFS3PGOEJSFDUPST3SPUBUJOHSPVUSPGSPGGJ
DPOTJEFSFESGPS3SF OPNJOBUJPOBSUPSBUIF3"OOVB )
NBZ8SFUVSOBUPB3PGGJDF 8)PXFWFS 8JOEFQFOEFO!I
UIFSEBUF3PGAUIFJS3BQQPJOUNFOUSBOESUIF3$PN
JOEFQFOEFOUBEJSFDUPS3PGAUIF8$SPNQBOZBIBTSTF
A RPLQDWLRQ DQG $SSRLQWPHQW RI 'LUHFWRUV D
5IFBOPNJOBUJPOBPGAORVBMJIGJIFESJOEJWIEVBMTAU
UIF3#PBSEBPG3%JSFDUPSTSGPS3DPOTJEFSBUJPOS
BOQSPWBM 85IF8$PNQBOZ TOTFMFDUJPOSQSPDFTT
USBOTQBSFOUBXPSL3IJTUPSZ 8BOESUIFSBCIMJIUZS
NVTUSBMJIHOBXJUIBUIF3$SPNQBOZ TOCVTIJOFTTSTUS
DPOTJEFSBUJPOSPGSEJSFDUPS30PNJOBUJPOT 8GP
5IF8#PBSESXJMMSDPOTJIJEFSORVBMIGIFESJOEJWJIE\
OPNJOBUJPOT3CZ3FYUFSOBMSDPOTVMUBOUTS 1SF
OPNJOBUJPOTBUISPVHISPUIFS3QSPDFTTFTOEFFNFE

5|FODVSSFOUOEJSFDUPSTOPGAOUIFOSPNQBOZ oXIPAl
5[FODPNQPTJUJPO OPNJOBUJPO dBQQPJOUNFOU 0o
UIFO$SPNQBOZ TO"SUIJDMFTOPGO"TTPDJBUJPO OUIFOAL
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35IF3#PBSE3PGd%JSFDUPSTATIBMM3DPOTJITUBPGE
NFFUJOH 35IFSF3NVTUSCF3BUBMFBTUS 3EJSFDUPST
OVNCFS8PGSEJSFDUPSTANVTUSSFTIJEF3JO85IBIMBC
35IF3TIBSFIPMEFST 8NFFUJOHSTIBMMA3FMFDUBEJS
3&BDISTIBSFIPMEFS3TIBMM3IBWF3POF3AWPUF3QFS
3&BDISTIBSFIPMEFS3TIBMM3DBTUSBMM3BWBJIMBCI
FMFDUJOH3NVMUJQMF3QFSTPOTABTSEJSFDUPST 8W
35IF3QFSTPOTS8SFDFIJWJIOHBUIF3IJHIFTUBWPUFTSJ
EJSFDUPST3UP3CF3BQQPJOUFESPSSFMFDUFESBUSU
FRVBM3OVNCFS3PG3WPUFT3FYDFFEJOHBUIF3OVNCH
NFFUJOHBTIBMM3DBTUBUIFSEFDJEJOH3WPUF
3"U3FWFSZ8"OOVBM3(FOFSBM38.FFUJOH3PGA34IBSF
UIFSOVNCFS8PGASEJSFDUPST3DBOOPUSCFSEJWJIEFE
%JSFDUPST8XIPSNVTUSSFUJSF3JOBUIF3GISTUSBOE
MPUT 38'PS8TVCTFRVFOUBZFBST 3UIF3EJSFDUPSA3XI|
CF3SF FMFDUFEBUP3PGGJDF
3"OZ3EJSFDUPS3XJTIJOHBUPS3SFTIJHOBGSPNBUIFJS
TIBMM3CF3FGGFDUJWF3GSPNSUIFSEBUF8UIF3SFTJIH
3 PS3B3SFTPMVUJPOBUP3SFNPWF3BOZSEJSFDUPS
UIBOBUISFF GPVSUIT3PGAUIFBOVNCFS3PGA3TIBSFIPI
DPNCJOFEBTIBSFTANVTUSCF3OPSMFTTAUIBOBIBMGS
UIF3SJHIUBUP3WPUF
"UBUIF3"OOVBM3(FOFSBM3.FFUJOHBPGA34IBSFIPMEF
TIBSFIPMEFSTAUP3OPNJOBUF3RVBMJIGJFESJOEJWJE
36QPOJUIFGEFBEMJOF 3JUSXBT8GPVOESUIBUS”
BTSDPNQBOZSEJSFDUPST 8 5.S 34PNDIBO3-BQUJLV
OBNFT3QSPQPTFESCZATIBSFIPMEFST 3IPXFWFS 8TJ
EJSFDUPSTIJQ 3IBEGBMSFBEZSCFFO3BQQPJOUFESB
4IBSFIPMEFST&/P & 3PO3+BOVBSZ3d & & 3
BGPSFNFOUJPOFE8"OOVBM3(FOFSBM&8.FFUJOHBPGSH
GPS3GVSUIFS8DPOTJEFSBUJPO
@A RPLQDWLRQ DQG $SSRL@WPHQW RI $XGLW &RPPL
5IFASPNQBOZ TA"VEJUBSPNNJUUFFANVTUSDPOTJITU
QPTTFTTJOHBRVBMJIGJIJDBUJPOTSBTAQSFTDSJCFESC
SFHVMBUJPOT 3BOE PS3SVMFTAPGA3UIF34UPDL3&YD
MFBTUS 8BVEJUSDPNNJUUFF3NFNCFS3NVTUBSQPTTF
@A RPLQDWLRQ DQG $SSRLQWBHQW Rl WKH 5LVN 0D
5IF33JTLd .BOBHFNFOUB$SPNNJUUFF3JT8BQQPJOUF
NBOBHFNFOUS3TUSBUFHJFT 8"EEJUJPOBMMZ 3UIF3:
SFWJFXJOHBUIF3SJTLSNBOBHFNFOUSTZTUFNBSUPBE
NFNCFS3PGBUIF33JTL3.BOBHFNFOU3$SPNNJUUFF3B™
&YDIBOHF3"DUBPG35IBIJMBOE 3JODMVEJOH3BOOPVC
@RPLQDWLRQ DQG $SSRLQWPHQWS3RI WKH 1RPLQDV
SIFO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOQSPQPTFT3UIF3BQQPJ
TVIJUBCMF3OVNCFS3PG3JOEFQFOEFOUBSEJSFDUPS”
EFUFSNJOJOH8BQQSPQSJBUF3SFNVOFSBUJPOSGPS
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/IPNJOBUJPOBBOE33FNVOFSBUJPOB3$SPNNJUUFF8BTE
&YDIBOHF3"DUSPG85IBJMBOE 8JODMVEJOHB8BOOPVC
ARPLQDWLRQ DQG $SSRLOWPHQW RI WKH ([HFXWL
S5IFO#PBSEOPGO%JSFDUPSTSQSPQPTFTSUIFGBQQPJ
EJSFDUPSTS8BOE PS8FYFDVUJWFT 35IF8#PBSESPGE
$IBJSNBO

FUFSNJOBUJPO PG EJSFDUPS SFNVOFSBUJPO

5IF8$PNQBOZ3TFUTABQQSPQSJBUFADPNQFOTBUJPO
XJUIBUIFA$PNQBOZ TAQFSGPSNBODF 8CVTJOFTTATJ
PWFSBMMAFDPOPNJD3DPOEJUJPOT 3BOE3BADPNQB!
5IBJMBOESBOEAdXJUIJOBUIFA3TBNF3JOEVTUSZAHSPV(
UIFG$PNQBOZ 385IFSDPNQFOTBUJPOSGPSAUIFA$SPNQ]
NFFUJOH 8"Td8GPSAFYFDVUJWFA8DPNQFOTBUJPO 38JU
%JSFDUPST 8UBLJOH38JOUP3BDDPVOUBUIFJSAEVUJF
5IF3$PNQBOZ T8&YFDVUJWF38$PNQFOTBUJPO
35IF3$PNQBOZ3DPOTJEFSTAFYFDVUJWF3DPNQFOTE
SFTQPOTJCJIJMJUJFT 8BMJHOFE®&XJUIBUIF3$SPNQBOZ
BHBJOTUBUIFIJSAKPCAPCKFDUJWFT 8JO3BMJHONFO
JODFOUJWF3GPSAFYFDVUJWFTAUPSGPTUFS38TUBCJNM
&YFDVUJWF8$PNQFOTBUJPO
5IF3/PNJOBUJPOSBOES3FNVOFSBUJPOB$SPNNJUUFFS
QFSGPSNBODF3FWBMVBUJPOSPGAUIFAUPQAFYFDVU
$PNQBOZ TAWJTJPO 8NJTTJPO 8BOESBOOVBMATUSB
41PSU UFSNSDPNQFOTBUJPOSDPOTJTUTAPGATBMBS
-POH UFSNADPNQFOTBUJPO 3TVDISBTACPOVTFT SEF

*OEFQFOEFODF PG UIF CPBSE PG EJSFDUPST GSPN
5ROHV DQG 5HVSRQVLELOLWAHV RI WKH &KDLUPDQ

@IFOSIBISNBOOPGOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIBT
EJSFDUPSTOUPOQFSGPSNOUIFIJSOEVUJFTOXJUIJOAU
SFMFWBOUSMBXT 8JODMVEJOHOBEIFSJOHOUPOHPPE
FTUBCMJTIFEOQPMJIDJIFT 05IF0$IBIJSNBOSFOTVSFTO
XJUIOFUIJDTOBOEOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBODF
EJSFDUPST 0BOESCFUXFFOOUIFO#PBSEOPGO%JISFDL
BSFODMFBS 6BOEONFFUJOHONJOVUFTOBSFOBDDVSB
TIBSFIPMEFST ONFFUJOHT 0*USTIPVMEOBMTPOACFOT!
UIF3$I1JF G o &BYTFboMU FWFHFIBUG G B GOUIFO&YFDVUJIWEF
HPPEOSDPSQPSBUFOHPWFSOBODF

®ROHV 'XWLHV DQG 5HVSRQVLELOLWLHV RI WKH ¢
5|FODPNQBOZ8SFRVISFTOIJUTOEJSFDUPSTOUPADPNC
HVIJEFEOCZOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGO5IBIJMBOE 85
BOESSFTQPOTIJCIMIUJFT 0BOEONVTUOQFSGPSNOAOUIF
BSUJDMFTOPGOBTTPDJIJBUJPO
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BTOXFMMOBTOSFTPMVUJPOTONBEFOXJUISIPOFTUZOE
5|IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIJTOSFTQPOTIJCMFOGPS¢
BOESGPSOPWFSTFFIJOHONBOBHFNFOUSUPAOFOTVSFO
FGGIJDIJFOUMZOBOEOFGGFDUJWFMZ 8GPSOUIFAVUNP
*O0OUIFOQBTUOZFBSS OUIFODPNQBOZ TOEJSFDUP
$PNQBOJFT 6BTOHVJEFEOCZOUIFO4UPDLO&YDIBOHF«
CFOFGJUOPGOUIFODPNQBOZSBOEOJAJIJUTOATIBSFIPMEF!
BDUJPOT6CZOSFHVMBUPSZOCPEJFTOTVDIOBTOUIFS¢
4&5 OPSOUIF6/BUJPOBMOA"OUJ $PSSVQUJIPOJSPNNJ

%JSFDUPS EFWFMPQNFOU

5|FO$PNQBOZOFODPVSBHFTOJUTO#PBSEOPGO%JSFDL
5|FODPVSTFTOUIBUOEJSFDUPSTOTIPVMEOBUUFOEOSB!
OBNFMZOUIFO%ISFDUPSTO6$FSUIJGIDBUJPOJ1SPHSB
"$1 OPSOGSPNOSFMFWBOUOSFHVMBUPSZSCPEJFTO
$PNQBOZ34FDSFUBSZOUPODPPSEJOBUFAOXJUIBUIFOE
LOPXMFEHFOBOEOFYQFSIJFODFOGPSOUIFO$SPNQBOZ ~
$VSSFOUMZ SUIFO$SPNQBOZoIBTd OEJSFDUPST 8BMI
EVUJFT 6SFQSFTFOUJOHS®S 0"0UPUBMOAPGSO OEJSFL
EJSFDUPSTOIBWFODPNQMFUFEOQUIFO%JIJSFDUPSO"DD!
%JIJSFDUPSTOd *0%

*O0 OEJSFDUPSTOBUUFOEFESOUSBJOJOHOUPOEFW
NBOBHFNFOU 6BTOGPMMPXT

8JTUBPGPB/BNRATPPTIUJIP&EVDBUJP O BEEL:NIeRII:L)

PGOCFJIOH
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IFWFSUIFMFTT OUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOTUIMM
BUUFOEOUSBJOJOHOUPOEFWFMPQOABOEOFOIBODFOAUI
BUUFOEFEOQUIFOUSBJOJOH 0SFQSFTFOUJOHSO

@AHZ 'LUHFWRU 2ULHQWDWLRQ
5IFO#PBSEOPGOW%ISFDUPSTONBOEBUFTABOJOPSJIFOUI
QSFQBSFODPNQBOZ3JOGPSNBUJPO 8CVTIJOFTTOPWEF
BOEONFFUJOHOTDIFEVMF 651JT8JTOUPOFOTVSFOOFX
DPNQBOZ TODPSQPSBUFOHPWFSOBODFOQPMJIDJFTOI
SIJTLONBOBHFNFOU 6BOESUPODMBSIGZAOBOEABOTXF
QSFQBSFOUIFNOGPSOUIFJSOEVUJIFT

#PBSE QFSGPSNBODF FWBMVBUJPO

5IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTODPOEVDUTOBOABOOVBN
#PBSE 6 0JOEJWJEVBMOEJSFDUPST 0BOEd O6BMMAT
$1JFGO&YFDVUIJWFA0GGIDFSOBOE PS0$&00BUOMFBT
BOEOBEESFTTOPCTUBDMFTOFODPVOUFSFEJEVSJOH:(¢
FGGJDJFODZ 65IF0#PBSE TOQFSGPSNBODFOFWBMVE
BEBQUFEOUPOTVIUSUIFOSPNQBOZ TOCVTIOFTTOPQF
®dIFOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOOPGOAUIFAFOUJS
04USVDUVSFOBOEd2VBMIGIDBUJPOTOPGOUIFO#F
O03PMFT 0% VUJFT 0BOEOS3FTQPOTIJCIMIUJIFTOPG
O#PBSEO.FFUJOHT
0lFSGPSNBODFOPGO%JIJSFDUPST 0%VUJFT
03FMBUJPOTIJQOXJUI6O.BOBHFNFOU
0%JSFDUPS84FMG FWFMPQNFOUOBOEJ&YFDVU
®IFOFWBMVBUJPOJQSPDFTTOJTOBTOIGPMMPXT
O0$POEVDUOBOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOOPGAOUI
O051IFO$SPNQBOZO4FDSFUBSZ3TVNNBSJ[FTABOEOJOQSF
%JSFDUPSTOUPOUIFO#PBSEONFFUJOHOGPSODPOTJE]
FGGJDJFODZ
05IFOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOOPGAOJOEJWJIEVE
04USVDUVSFOBOEJ2VBMIGIDBUJPOTOPGAOUIFO#PB:
O#PBSEO.FFUJOHT
O03PMFT 0% VUJFT 6BOES3FTQPOTIJCIMIUJIFTOPGOU
®IFOFWBMVBUJPOOQSPDFTTOJTOBTOGPMMPXT
0&BDIOGEJSFDUPSODPOEVDUTOBAOTFMG BTTFTTNFOI
O5IFO$PNQBOZO4FDSFUBSZOTVNNBSJ[FTOBOEOQSF
PGO%IJSFDUPSTOUPOUIFO#PBSEONFFUJOHOGPSADPO
FGGJDJFODZ
0 O05IFOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOJSPGOBMMATVC
04USVDUVSFOBOEJ2VBMIGIDBUJPOTOPGOUIFO#PB!
04VC $PNNJUUFFO.FFUJOHT
03PMFT 0% VUJFT 0BOEO3FTQPOTIJCIMIUJFTOPGO4A"
®IFOFWBMVBUJPOJQSPDFTTOJTOBTOIGPMMPXT
O0$POEVDUOBOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOOPGAOBN
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O051FO$SPNQBOZO4FDSFUBSZ3TVNNBSJ[FTOBOEOJQSF
UPOUIFO#PBSEONFFUJOHOGPSODPOTJEFSBUJPOJPG
05IFOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJPOOPGAUIFOSIIFGOE
01SPHSFTTOPGOUIFd8PSLA1IMBO

; OUPOFWBMVBUFOQFSGPSNBODFOBHBJOTUOPCKFDU.
01FSGPSNBODFO6.FBTVSFNFOU
)J05IFOFWBMVBUJPOOUPQJDTOJODMVEFOMFBEFSTIJC
QFSGPSNBODF 0SFMBUJPOTIJQAXJUIOUIFO#PBSE OF
QMBOOJOH 6QSPEVDUOBOEOJOTFSWIDFOLOPXMFEHF ¢
O%FWFMPQNFOU
)JAPOBTTFTTOLFZOTUSFOHUITAUPOACFOJN B IAQUBITOHETD
*0009d OUIFOQFSGPSNBODFOPGOUIFO#PBSEOPGO%
JOEJWJIJEVBMOTFMG BTTFTTNFOUTOPGOAEJSFDUPST ¢
PWFSBMMOFWBMVBUJPOASFTVMUTOTIPXFEOBOJIBWEF

$PSQPSBUF HPWFSOBODF PG TVCTJEJBSJFT BOE B~

5|FO$SPNQBOZOIBTODPOTJTUFOUMZAQSIPSJUJ[FEOBHI
FTUBCMJTIFEOBOXSJUUFOODPSQPSBUFOHPWFSOBOTL
PQFSBUJPOTOPGOUIFOSPNQBOZOBOESIJUTAOTVCTIEJE
HPWFSOBODFOQPMIDZOBOESCVTIOFTTOFUIIJDTOUPS
BEIFSFODF 65IF0$PNQBOZSCFMIJFWFTOUIBUOHPPEGI
QSJODIJIQMFTOPGOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBODEFS
USBOTQBSFODZ 6BVEJUBCJIJMJUZ 6BOEJSUIFGDSFBUJ
HPWFSOBODFAQSIJODIJQMFTOSFEVDFTOSJTLTOBOEGSC
NBYJNJ[JOHOCFOFGJUTOGPSOTIBSFIPMEFST
*OOUIFOOPNJOBUJPOOBOEOFYFSDIJTFOPGOWPUJIOH:
$PNQBOZ TONBOBHFNFOUOIBTOFTUBCMJITIFEOQSPD
UIFO#PBSEOPGO%JISFDUPST *OEJWJIEVBMTABQQPJC
TVCTJEJBSZ 85IF0$PNQBOZSIBTATUJQVMBUFEOGSUIB
%JSFDUPSTOCFGPSFODBTUJOHOWPUFTOPSOFYFSDJ
BOQQSPWBMJdGSPNOUIFO#PBSEOPGO %JSFDUPSTO8JG
SFQSFTFOUBUJWFTA8JOOTVDISTVCTIEJBSJFTOJTA8JO
'VSUIFSNPSF 6JO0UIFODBTFOPGOBOTVCTJIEJIJBSZ U
FOTVSFOUIBUSUIFOTVCTIJEIJBSZSIBTODPNQMFUFOJB(
EJTQPTBMOPGOBTTFUT 0PSOBOZSPUIFSOTIJIHOJGJDE
EJTDMPTVSFOBOESSFQPSUJOHOQSIJODIJQMFTOBTOAUI
BDDPVOUJOHOSFDPSETOPGOAOUIFOTVCTIEIJBSZAUPOF(
DPOTPMJEBUFESGIJOBODJBMATUBUFNFOUT

3QYHVWPHQW 3ROLF\ DQG ODQBIHPHQW 3ROLF\ IR
5IFOPCKFDUJWFB3JTSUPSOFOTVSFSUIBUBUIFS(SPVQ 1
TUBOEBSE 3XJUISTVGGJIJDJFOUB3JOWFTUNFOUSJOGF
FTUBCMJTIFE3 QSPDFEVSFT 85IJT8JODMVEFT3UIPS
NPOJUPSJOHSPGAQSPHSFTTOBOESQFSGPSNBODF

HQYHVWPHQW LQ VXEVLGLDULHV DVVRFLDWHV D(
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5IF3$PNQBOZSIBTABAQPMIDZAPGAJOWFTUJOHBJOAT
$PNQBOZAEPFTAOPUSTFUSBATQFDJGIDSJOWFTUNFC
BNPVOUSEFQFOETS8POSUIFAOFDFTTJUZSPGASFHITU
CVTJOFTT
5IF8$PNQBOZ TONBOBHFNFOUSQPMJIDZ8GPS3TVCTJI
CVTJOFTTOBOESJOWFTUNFOUSTUSBUFHZ 38.BOBHFN
BQQPJOUBEJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 3PS3SFQSFTF(
UIF8$PNQBOZ T3NBJOSQPMJIDJFTABOESUPAQBSUJID
XIFSFAUIF3$PNQBOZAIBTOBdSFMBUJWFMZ3TNBMM 3
SFQSFTFOUBUJWFTAUPSTFSWFABTSEJSFDUPSTA3UPS
BFRSH RI FRQWURO SDUWLFLSDWLRQ LQ SROLF\ IR
5IFdTDPQFOPGADPOUSPM3PWFSSTVCTJEJBSJFT 8B~
TIBSFIPMEJOH3QSPQPSUJPOSJTAIJHI 3UIF8$SPNQBO
XJUIBMPXFSB3TIBSFIPMEJOH3QSPQPSUJPOT 8)PXFW
EJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 3BOEdSFQSFTFOUBUJWF
WFOUVSFT3UP8KPJOUMZAEFUFSNJOF3UIFAQPMJIDJF
$3SSRLOQWPHQW RI &RPSDQ\ UHSUHVHQWDWLYHV D\
5IFdSPNQBOZANBZABQQPJOUSJUTBFYFDVUJWFT 8FD
BTTPDJBUFT dBOE3KPJOUBSWFOUVSFT8UPS8QBSUJDJ
BT3JOEFQFOEFOUBSEJSFDUPST8PGAUIPTF3DPNQBOJ
$POUSPM3BOE3SNPOJUPSJOH3PGSJOWFTUNFOUTS3JO
BBFO$SPNQBOZ3XIJMMABQQPJOUSIJOEJWIEVBMTABT
KPJOUSWFOUVSF 8JO3QSPQPSUJPOSUPAJUTATIBS
TVCTJEJBSJFT 8BTTPDJBUFT 3BOE3KPJOUSWFOU"
BOE3PUIFSAQPMJIDJFT8PGAUIF3$SPNQBOZ 3)PXFWI
BTTPDJBUF 8BOE3KPJOUSWFOUVSF3NVTUBCF3DP!
BDDPVOUSUIF3dTVIJUBCIJMJUZS8PGA3FBDISDPNQBOZ
8@3B0OZ3USBOTBDUJPO3PS3PQFSBUJPOSCZABATV
UIFGSFMFWBOUSBOOPVODFNFOUSPOBBDRVITIJUJF
BOOPVODFNFOU3PO3DPOOFDUFESUSBOTBDUJPOT
%JSFDUPST 8NFFUJOH3BOE PS3UIF3$PNQBOZ TaT
FOUFSJOHA8JOUPATVDIABSUSBOTBDUJPO BUIFATV
SFDFIJWJOH3BQQSPWBM3GSPNAUIFd$SPNQBOZ Ta#
BOE PS6SFMFWBOUBBVUIPSJUJFTS BTAUIF3DBTFE
OFDFTTJUBUFTAUIF8$PNQBOZ3UPBSEJTDMPTFAJOC
DSJUFSJB d3UIF3SFQSFTFOUBUJWFA3EJSFDUPSAPG
VQPOSCFDPNJOH3BXBSF38UIBUBUIFSTVCTJEJBSZS
PDDVSSFE
BBFOCPBSETSPGAEJSFDUPST3BOESNBOBHFNFOUSI
TJHOJGJDBOUBEVUJIJFTABOESSFTQPOTJCIMJIUJFT¢
UIFJS3GJOBODJBM3QPTJUJPOSBOESPQFSBUJOHS!
GSPN3UIF8$BQJUBM3.BSLFU34VQFSWJITPSZ3#PBS
BOE3TVCNJUUJOHB3JOGPSNBUJPOBPOJUIFIS3JOU]
JOGPSNJOHBUIFN3PGASFMBUJPOTIJQTSBOEJUSB(
UIBUSNBZ3MFBESUP3DPOGMJIDUTB8PGAJOUFSFTU ¢
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BBFOSPNQBOZAXIMMOFTUBCMITIOOFDFTTBSZAQME
WFOUVSFTOEJTDMPTFOJOGPSNBUJPOSSFHBSEJOF
OFDFTTBSZ6BDUJPOTOBOEAONPOJUPSOUPOSFOTVSF
BQQSPQSIJBUFOEJTDMPTVSFOBOE®OIJOUFSOBMOADP(
DMPTFMZANPOJUPSOUIFOQFSGPSNBODFOBOEOGPQF
BOBMZTJT6SFTVMUT JODMVEJOHOPQJOJPOTAOPS.
SFTQFDUJWFOTVCTJIJEJBSJFTOPSOBTTPDJBUFT 086G
DPOUJOVPVTOEFWFMPQNFOUOBOEOHSPXUIOPGAU

OUIFSOHVJEFMJOFTOSFMBUFEOUPOUIFOCPBSEOPGOE

%RDUG OHHWLQJ

#PBSEONFFUJOHTOBSFODPOEVDUFEJJOOBDDPSEBOL
MINJUFEODPNQBOJFT 6BOEOSFHVMBUJPOTOPGOUIF«
OFDFTTBSZ 65IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOJTOTDIFEV
PQFSBUJPOT 05IF0"VEJUOSPNNIUUFFONFFUTOBUOMEF
GPSOUIFOTFDPOEOXFFLOPGOUIFONPOUI®BIOOXIIDIAR'
EFBEMIJOFTOUPOUIF64UPDLO&YDIBOHFOPGA5I1BIJMBO
DBMFOEBSOUPOUIFO#PBSEOPGO%WIJSFDUPSTOJOOBEW
TDIFEVMFONFFUJOHT8JOOBEWBODF 0851JTOTDIFEVMI
5|FO$PNQBOZdXIJMMOTFOEOPVUSNFFUJOHOOPUJIDFT
UIFONFFUJOHOUPOBMMPXAUIFOEJSFDUPSTATVGGJID.
VSHFOUODBTFTOXIFSFOJUSIJTOOFDFTTBSZAUPOQSPL
TDIFEVMFESOTPPOFS 0'VSUIFSNPSF UXPAOPSAONPSFO
UXPOPSONPSFOEJSFDUPSTONBLFOTVDIOBOSFRVFTU
UIFOSFRVFTU

'PSO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTONFFUJOHT 0BORVPSVN
QSFTFOU 6FOBCMJOHOUIFO#PBSEOUPOQBTTOSFTPM
NFFUJOHTOIFMEOUISPVHIPVUOUIFOZFBS O0BOEOAUIFdI
BMMO#PBSEONFFUJOHTOIFMESEVSIJOHOUIFOZFBS 85
BQQSPWFEOJCZOUIFO#PBSEOPGOWISFDUPST ONBLJO
5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTOFTUBCMJTIFEOBOQF
BNPOHOUIFNTFMWFTOBTOBQQSPQSJBUF 0PSOBUOMF
UPOEJTDVTTOWBSJPVTOIJTTVFT 6 JODMVEJOHOAUIPTF
TVTUBJOBCMFOHSPXUIOBQQSPBDIFT 0PSOPUIFSAONB
$I1JFGO&YFDVUIJWFO0GGJIDFS 6*090 OPOFOTVDIONF

&RPPLWWHH 5HSRUW

5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOJTOSFTQPOTIJCMFOGPS¢
GJOBODJBMATUBUFNFOUT OUIFODPOTPMJEBUFEOJGJ
JOGPSNBUJPOOQSFTFOUFEJJOO'PSNA 0 OOFO3FQF
BDDFQUFEOBDDPVOUJOHSTUBOEBSET3JOOA85IBIJIMBOE
BSFODPOTJTUFOUMZOBQQMIFE 0BOEOCZSFYFSDJTJ(
TIHOJGJIJDBOUJJOGPSNBUJPOOJOJOOUIFOOPUFTOUPOU

B3ROLF\ RQ 'LUHFWRUV &KLHI ([HEXWLYH 2IILFHU I
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5P3DPNQMZ8XJUIGHPPEADPSQPSBUFAHPWFSOBODF
UIFG#PBSEAPGA%IJSFDUPSTAIBTAUIFSFGPSF3FTUBC
MJTUFESDPNQBOJFTAUPAOPANPSFAUIBOS 8"TAPGA?
EJSFDUPSTIJQT3JOAPUIFSAMIJTUFESDPNQBOJFT

'VSUIFSNPSF BUIF8#PBSE3PGA%IJSFDUPSTAIBTATUJ(
EJSFDUPSTIJQT8JOBPUIFSADPNQBOJFTABTAOFDFTT
QSPWJEFEAUIBUSQSIJPS3BQQSPWBM3JTSPCUBJOFE¢

6XFFHVVLRQ 30DQQLQJ

5POFOTVSFOUIFODPOUJOVJIUZOPGAOUIFOSPNQBOZ Tol
JNQPSUBODFOPGOTVDDFTTIJPOOQMBOOJOHOGPSOTF
CBTFEOPOODSJUFSJIBOTVDIOBTOBHFOBQQSPBDIJOHS
BOUFOEFODZOUPOCFOAJOOIJHIOGEFNBOEGJSJOOUIFANBSI
$IJFGO&YFDVUIJWFOO0OGGJIDFS 0% FQVUZOA$IIJFGO&YFD'
JOEJWIJEVBMTOGPSOUIFTFOQPTIJUJPOT ODPOTJEFSJ
RVBMJGJDBUJPOTOBTOTQFDJGJFEOGPSOIPMEJOHOLI
'PSOTFOJPSONBOBHFNFOUSQPTJIJUJPOT OUIFO$SPNQB
NBOBHFSOMFWFMOVQXBSET 6*U8JEFOUJGJFTOJOEJ)
JTOBWBIJMBCMF BOTZTUFNOGPSOEFWFMPQJOHASTVC
SFDSVJUNFOU 0651JT0JTOUPONBJOUBJOJODPOGJIEFOD
PQFSBUJPOTOXJIMUIF3IXIIDIdXIMM 6 ZROSFFONIIIFOXNFEE B
JO0UBFOZFBOBHFNFOUOSFQPSUFEOPOOUIFOTVDDFT®
UPOUIFO/PNJOBUJPOOJOBOEGSG3FNVOFSBUJPOGOSPNNJIUL

'LVFORVXUH RI  QWHUHVWYV

05IFO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTOIBTOFTUBCMJITIFEOHV ]

FYFDVUJWFTOUPOFOTVSFOUSBOTQBSFODZOBOEGSQS!
e JSFDUPSTOPSOFYFDVUIJWFT 6JODMVEJOHOAGBNJ
QSFQBSFOBOEAOTVCNIUOGSFQPSUTOPOOUIFJSOJOUL
DPNQBOZAPSOJUTOTVCTIEJIJBSIFT UPOUIFODPNQI
EBUFOPGOUIFIJSOBQQPIJOUNFOU

e 5SIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTONBOEBUFTOBOSFWJIF>
MFBTUOPODFOBOZFBS 0BOEOTQFDJGJIFTOUIBUJUI!
e IJSFDUPSTOPSOFYFDVUIJWFTOBSFOSFTQPOTJIJCMF
UIF64FDVSJUJFTOBOEOJO&YDIBOHFAO$SPNNITTIPOO 4
UIFOEBUFOPGODIBOHF

e 5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOBTTIJHOTOUIFO$SPNQB!
UIFNOUPOUIFA8$IBISNBOOPGOUIFO#PBSEJOBOEOJUIF

0*O0UIFOQBTUOJZFBSH OBMMOEJSFDUPSTOQSFQB

WIPMBUJOHOUIFODPOGMJIDUSOPGOAIJOUFSFTUBQPMJID.

01PMIJDZ6BOESHVIJEFMJOFTOSFMBUFEGBUPOS
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"SFOUIFSFOQPMIDZOBOEOHNNUEFMJIOFTOBOEONFBT)\
TIBSFIPMEFSTOBOEOSTUBLFIPMEFST
(VJEFMJOFTOBOEONFBTV&IBISHFS PMEB B E 6d8ANDQ MBPSZH
TUBLFIPMERFUIUPST 04VQQMJIF
BOEONFBTVSFTOSFMBUFI
TUBLFIPMEFST

41BSFIPMEFST
6 KDUHKRIOGHUV 5LJKWV

5IFADPNQBOZA3SFDPHOJ[FTABOEAQSJIJPSJUJ[FTATIBS
BDUJPOTAUIBUBWIPMBUF8PS3JOGSJOHFAVQPOBUIF
UIFJS8SJHIUT 35IF3GVOEBNFOUBM3SJHIUTAPGA3BMN
TIBSFIPMEFST dNJOPSJUZA3TIBSFIPMEFST 8PS38JOTL
TIBSF8JOAUIFADPNQBOZ TAQSPGJUT 8SFDFIJWFATVC
SJHIUTABOESFYQSFTTAPQJOJPOTABUSTIBSFIPMEFS
BVEJUPST 8BOEANBUUFSTAXJUISTIJHOJGIDBOUSINQ
BNFOENFOUBPG3BSUJDMFTAPGABTTPDJBUJPOBBOE:
TQFDJBM3USBOTBDUJPOT 8FUD 35IF3#PBSEdPG8%J
UIF8DSJUFSJB3PGBUIF84UPDL3&YDIBOHF 3P da508IM
*OWFTUPS33FMBUJPOTATFDUJPO
*OdBEEJUJPOBUPBUIFA3BGPSFNFOUJPOFE3GVOEBNF
BOESGBDJMJUBUF3UIFAFYFSDJTF8PGATIBSFIPMEF
NPOUIT3GSPNAUIFSFOE3PGAUIFA3DPNQBOZ T3GJTDB
BGGFDU3PS3SFMBUF3UPATIBSFIPMEFST 8JOUFSFT
FYUSBPSEJOBSZ3HFOFSBMA3NFFUJOHAPGATIBSFIPM
31SPWJEF3BOAPQQPSUVOJUZ3GPSATIBSFIPMEFST
EJSFDUPST8JO3SBEWBODF 3UP3QSPNPUFA3TIBSFIPME
DPSQPSBUF3HPWFSOBODF3QSJODJQMFT 8"8QFSJPE
DSJUFSJB3GPSATIBSFIPMEFSTAUPSQSPQPTFANBUUF
DPNQBOZSEJSFDUPST8BUSUIF3"OOVBM3(FOFSBMA.F
CFFO3BOOPVODFESBOESQVCMJITIFESWIBAUIF3XFCT
XFCTJUFd XXX RVBMJUFDIQMD DPN 8BMMPXSOHST |
ODUPCFS8 OUP3%FDFNCFSa8 & 36QPOBUIF3EFE
DPOTJEFSBUJPO3BT3DPNQBOZSEJSFDUPST &8 8.S 8.
CPUISOPNJOBUFE3JOEJWJIEVBMTSIBESBMSFBEZASCFI
(FOFSBM3.FFUJOH3PG34IBSFIPMEFSTA/P & 3P0Od
OPNJOBUJPOTAXFSF8OPUSQSFTFOUFEBUPAUIFANFF
31SFQBSF3BOESTFOEAUIFABOOVBMAHFOFSBMANFF
TIBSFIPMEFST dBMPOHAXJUIGEFUBIJMFESBHFOEBAJJL
#PBSEOPGA%JIJSFDUPST 3PQJOJPOT 38NJOVUFTAPGAU
JODMVEJOH3' PSN3"8BOE3'PSNO#3BTAQSFTDSJCFES
NFUIPE 8BT3XFMM3BTSUIFAEBUF dUJNF 3WFOVF 38B(
TQFDJGZAUIFAEPDVNFOUTATIBSFIPMEFSTANVTUSQS
MFUUFS8BOESBMMASFMBUFESEPDVNFOUT 8JO3CPUI
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BDRVJTJUJPO EJTQPTBM O0DPOOFDUFEAUSBOTBDUJI
FNQMPZFFT 0PGGFSJOHOOFXMZAIJTTVFEOSTIBSFTOBU
JOWJUBUJPOOMFUUFSONVTUOCFOTFOUOSUPOTIBSFIPI
TIBSFIPMEFST 6NFFUJOH 6BOESBOOBOOPVODFNFOU
EBZTOCFGPSFOUIFONFFUJOH
'VSUIFSNPSF JUIFODPNQBOZASFRVISFTOUIFOAGVMME
EPDVNFOUT UPOCFOQVCMITIFEOPOOJSJUTAOXFCTIUF «
UIFO&OHMITIOWFSTIJPOOBUOMFBTUS OEBZTOCFGPSH
DPNQMFUF 6BOEOUSBOTQBSFOUSJOGPSNBUJPOGJGP
BOOVBMOHFOFSBMAONFFUJOH BMMPXJOHOATIBSFIPM
DPNQBOZdBMTPAOTUJQVMBUFTOUIBUOBOAOBOOPVODF
DPOGJSNJOHOUIBUOUIFODPNQBOZJIBTOQVCMITIFES
FOOUBF-OoZFOBSFODPNQBOZAQVCMITIFEAUIF6"OOVBM:
XFCTJUF 6BMPOHOXJUISTVQQPSUJOHJOEPDVNFOUTS!
0*O0ODBTFTOXIFSFOBEEJUJPOBMAOBHFOEBOJUFNTOB
SIJHIUTOPSOCFOFGJUT 0BOEOUIFONFFUJOHOJOWJIUB
UIFOTIBSFIPMEFST ONFFUJOHOBHFOEBAOXIMMABMTP
DPNQBOZOEJEOOPUOBEEOBOZOBHFOEBJAJUFNTOPSAD
'VSUIFSNPSF 6TIBSFIPMEFSTOBSFOHSBOUFEOQUIFAS.
UBLFTOQMBDF
O05IFODPNQBOZdGBDJIJMJIJUBUFTOTIBSFIPMEFSTOXIP
CZ6BMMPXJOHOUIFNOUPOSFRVFTUOBIJUBUISPVHIOWBES
0'BDIMJUBUFOTIBSFIPMEFSTOFRVBMMZAOPOOUIFANI
EPDVNFOUOMWFSJGIJDBUJPOOBOESSFHIJTUSBUJPOOUI
FOIBODFOFGGJIJDJFODZAOBOEOTQFFE 64UBNQOJEVUZOS.
'VSUIFSNPSF JUIFODPNQBOZAFOTVSFTOUIBUOUIFAN
TIBSFIPMEFSTOBOESIJTODPOWFOJFOUMZOMPDBUFES®S
0&OIBODFODIBOOFMTOGPSOTIBSFIPMEFSTOUPOBDEL
JOGPSNBUJPOOBOEOOFXTOPOOUIFODPNQBOZ TOXFC
BEWBODFOPGOUIFONFFUJOHOEBUF 0TPOUIBUOGTIBSFI
UIJNFOUPOTUVEZSUIFONFFUJOHOEPDVNFOUTAJOOBE\
O05/IFODPNQBOZ8TIBMMAOPUSUBLFOBOZOBDUJPOTAI
UIF6SIJHIUSUPOBUUFOEOPSEJOBSZOBOESFYUSBPSEJ
0*GOTIBSFIPMEFSTOBSFOVOBCMFOUPOBUUFOEOQUIF
BOZOPUIFSOQFSTPOOUPOBUUFOEOPOOUIFIJSOCFIBMC
JOWJUBUJPOSMFUUFS 6"OMFHBMMZdBQQPJOUFEOSJQS
BMTPOQSPWIEFTOBOIMITUSOPGAOJOEFQFOEFOUGEJSFL
PGOUIFOJOEFQFOEFOUOEJSFDUPSTOBTOUIFIJSOQSPY
0"UOFBDIOTIBSFIPMEFST ONFFUJOH OUIFODIBJSNB!
WPUJOHSQSPDFEVSFT JUIFOSIJHIUBUPOFYQSFTTOPQ
NFFUJOH 6TIBSFIPMEFSTOXJMMACFOHIWFOOBFRVBMZ
DIBJSNBOOXIMMOBMMPDBUFOBQQSPQSJBUFOBOEST"
TFDSFUBSZ 6BOEOJSFMFWBOUJQBSUJIJFTOXIMMABUUF
07TPUFO$SPVOUJOHOLISPDFEVSF 65IFODPNQBOZABS:
PSEJOBSZOBOEOFYUSBPSEJOBSZATIBSFIPMEFST 6N
PSOUIPTFOTFMFDUFEOBOEOBQQSPWFEOJCZAUIFANFFI
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0(SBOUOTIBSFIPMEFSTOBUUFOEJOHOPSEJOBSZAP
DPNNFODFE 6UIFO6SIHIUOGUPOWPUFOPOOSBHFOEBOAJIUF
O5IFODPNQBOZSTQFDJGJIJFTOUIFOJOUFSFTUTOPGOE
TIBSFIPMEFST ONFFUJOHT 60"UJOTVDISNFFUJOHT 6JG
BHFOEBSJUFN OJUIFONFFUJOHODIBIJSNBOJXIMMAJOG
O05IFODPNQBOZOEJTDMPTFTOUIFOSFTPMVUJPOTOB
TIBSFIPMEFST ONFFUJOHTOPOOUIFOTBNFOEBZOPGOU
XFCTJUFOPGOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGO5IBIJIMBOES®S
XXX RVBMJUFDIQMD DPN 6XJUIJOOUIFOTBNFOEBZ
0&OTVSFOUIBUONFFUJOHONJOVUFTOBSFOSFDPSEF
BSFOEPDVNFOUFEJJOOUIFONJOVUFTOGPSOTIBSFIPM
NFFUJOHONJOVUFTOUPOUIFO4UPDLO&YDIBOHFAPGO5
QVCMJITIOUIFTFONIJOVUFTOPOOUIFODPNQBOZ TOXFC”
03JHIUGUPOSFDFIWFOEJWJIEFOETOBOEOBOTIBSFO&J
EJWIJEFOEJQBZNFOUAQPMIDZ 8SFBTPOT 0BOEJTVQ!
CPUIBJOO'PSN®S 00OFO03FQPSUJ VOEFSOUIFAUPQJEL
XXX RVBMIJUFDIQMD DPN
03JHIUGUPODPOTJEFSOEJSFDUPST 0SFNVOFSBUJF
DPOTJEFSJOHOUIFOGPSNOBOESDSJIJUFSIBOGPSAQBZ.
CVTIJOFTTOUZQFT O0TJ[FT 6BOEJOCPBSEOSFTQPOTJCJ
5/[BJMBOEOXIJUIOGTINIMBSONBSLFUSDBQJUBMJI[BUJP(
GFFT OBOEOIJTOQSFTFOUFESOUPOUIFOTIBSFIPMEFST
QSPWJEFEJJOO'PSNO O0OOFO03FQPSUOVOEFSAUIFAI
03JHIUBGUPOBQQSPWFAOUIFOBQQPIJOUNFOUOPGOBVI
BOESTFMFDUTOBVEJUPSTOBOESEFUFSNIJOFTOUIFJSC
UIFOTIBSFIPMEFST NFFUJOH 64VGGJDJFOUOGJGEFUBJ
FYQFSIJFODF 0BOEJOSFNVOFSBUJPO 0BSFOQSPWJEFI
O0UBDFOZPBIIFODPNQBOZAIFMEOBOUPUBMOAPGS OTIB
8¥USBPSEJOBSZ3(FOFSBM3.FFUJOHOPGOA4IBSFIPN
GPSNBUSJ )ZCSJEO0.FFUJOH 6BUS8.PSBLPUGA3PPN 0 .
#BOHLPLS 0"0UPUBMAOPGSd EJSFDUPSTOBUUFC
860OVBMO(FOFSBMO.FFUJOHOPGO4IBSFIPMEFST®
J)FBEOOGGJDF 02VBMJUFDIO1VCMJIDA$SPNQBOZS-JN
%JTUSJIJDU 03BZPOHO1SPWJIODFO 0"OUPUBMOAOP:
5|F0$IBJSNBO 0"VEJUOSPNNIJUUFFO$IBISNBO 0%1J
EJSFDUPST 6JODMVEJOHOUIF30$IJFGO'JOBODJBMS
NFFUJOHOUPOBOTXFSOTIBSFIPMEFST RVFTUJPO®
JOWJUBUJPOSMFUUFS38JOOCPUISS5IBIJOBOES&OHM.
TIBSFOSFHIJTUSBS UPSTFOEJUIFAJOWJIUBUJPOGSN
XFCTIJUFd XXX RVBMIJUFDIQMD DPN 0 OEBZTOCFC
4AIBSFIPMEFSTO OXFSFOQVCMITIFEOPOOUIFAODPN
PGONJOPSJUZOTIBSFIPMEFSTOUPOQSPQPTFAONBUL
UIFODPNQBOZOBOOPVODFEOBOEOSQVCMITIFEOUIF¢
&YDIBOHFOPGOA5IBIJMBOESJ XXX TFU PS Ul 6BOEdJU
UPOTVCNJIJUSQSPQPTBMTOBDDPSEJOHAOUPOUIFTFS
EBUF 0OPOTIBSFIPMEFSTOTVCNIJUUFESTVDIOQSPC
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QSPWJEJOH3TVGGJDIJFOUBSBOESBQQSPQSJBUFATI
QSJOUJOHBCBMMPUBQBQFSTAGPSAFBDISBHFOEB¢
QSPYZ
A8¥USBPSEJOBSZ3(FOFSBMA8.FFUJOHBPG®®4IBSFIP)
)ZCSJE8.FFUJOH 8BUAUIFANFFUJOHA8SPPNAPGAUI
1MPOHA3PBE 8.BQ35B81IVUS4VCEJTUSJIDU &8.VFBC
NFFUJOH 8SFQSFTFOUJOHSd O&8PGA3BMMAEJSFDUP
@TXDO 7TUHDWRBHQW Rl 6KDUHKROGHUV
35IFADPNQBOZ3WBMVFT3BMMATIBSFIPMEFSTACZA(
NFFUJOHT8BOESOPNJOBUFARVBMJIGJIJFESJOEJWJIEVE
GJTDBM3ZFBS 85IF8DSJUFSJB8GPSA3FYFSDJTJOHAUI
UIFSDMFBS3DSJUFSJBAGPSADPOTJEFSJOHATVDISQS
35SFBUSBOESGBDJMJUBUFA3TIBSFIPMEFST3FRVBMI
JOGSJOHF38VQPOSTIBSFIPMEFST 8SJHIUT 8CZ8QSPW
SFHJTUSBUJPOBUPB3BUUFOEBUIFANFFUJOH
5IFSDPNQBOZ3VTFTOBACBSDPEFATZTUFNSGPSA3SFH
WPUFT3DBTUSJO3BEWBODFAWJIB3QSPYZ3GPSNTAC
DPNQBOZ3XJMM3DPMMFDUSCBMMPUSQBQFSTAGSPI
TIBSFIPMEFST3XIP3STVCNJUBQSPYZ3GPSNT 8GSFFd
TVGGJIJDJFOUMZATI[FESUP3BDDPNNPEBUF3UIF30OVI
NFUSPQPMJUBOSBSFBAXJUIBFBTZ3BDDFTT
3*ODSFBTFODPOWFOJFODFAGPSATIBSFIPMEFSTaXI
TIBSFIPMEFSTAUPSBQQPJOUBBOZAQFSTPOAPSABUSI
OBNFTOPGATVDISJOEFQFOEFOUBSEJSFDUPSTA8BSFaU
3"USTIBSFIPMEFST 8NFFUJOHT 38BHFOEBBJJUFNTAaX
TJHOJGIJDBOUBJOGPSNBUJPO 85IFANFFUJOH3XIMM?¢
BEEJUJPOBMAdBHFOEB3JUFNTAXJMMACFABEEFEAXJU
PQQPSUVOJUZBUPSTUVEZBUIFATVQQPSUJOHBJOGPS
3" QQPJOUBJOEFQFOEFOUBEJSFDUPSTAUPSPWFESTEF
PS8TVCNJUSDPNQMBJOUTAUPBUIFSJOEFQFOEFOUBSE
BDUJPOSPOSFBDIANBUUFS
*G8JUBJTOBSDPNQMBJOU 8UIF3JOEFQFOEFOUBEJSF
UIFBJOEFQFOEFOUBEJSFDUPS8XJMM3DPOTJEFSAUI
TIJHOJGIJDBOUSNBUUFS3BGGFDUJOHSTUBLFIPMEFST
EJSFDUPS3XJMMAQSPQPTFAUIFANBUUFS8UPAUIFAT
TIBSFIPMEFST 8NFFUJOHT
35IF3$IBJSNBO 8EJSFDUPST 8BOESSFMFWBOUSFYF
TIBSFIPMEFST dRVFTUJPOT3BOESGPS3SFDPSEJOHS
JOTQFDUJPO
3"MMPX3TIBSFIPMEFSTOUP3SFHIJTUFS8FWFO3BGUH
XJTIJOHBUPSBUUFOEBSUIFANFFUJOHBUPASFHJITUFSH
3%JTDMPTF3VQ UP EBUF3JOGPSNBUJPOBWJIBAUIF¢
DPNQBOZ3OFXT 8JODMVEJOH8JOGPSNBUJPOBSEJTDNM
UIFG4UPDLA&YDIBOHF 8UIF8JOGPSNBUJPO3dXIMMAEC
$PNNVOJDBUJPOBDIBOOFMTS8CFUXFFOBUIFADPNQBO
FOBCMFATIBSFIPMEFSTAUPSBTLARVFTUJPOTABOESS

1BSUO 0$PSQPSBUF{




01SPWJEFOLOPXMFEHFOBOESVOEFSTUBOEJOHOAUP
UIFIJSOEVUZSUPOSFQPSUSTFDVSJUJFTOIPMEJOHTAU
SFHVMBSMZ3JOGPSNOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOB
BOEOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOBTOOPUJIJGIFESCZAUIFTI

O51FODPNQBOZJIBTOFTUBCMITIFEOBOQPMIDZAPOC
EJSFDUPST 6FYFDVUIJWFT 0FNQMPZFFT 6BOEJTUBG
51JTOQPMIDZ3JT8JOOXSIJUJOHOBOESTQFDJIGIFTOQF!
QFSTPOBMAHBJO 6"MMOQFSTPOOFM8JOBUIFOPSHBO
BXBSFOFTTOSFHBSEJOHOUIFOVTFOPGOJOTIEFOJOGP
NFFUJOHT 0BOEOFNBJMODPNNVOJDBUJPO 8SFBDIJO
BOESJOGPSNBUJPOGSJIJTOEJTTFNIJOBUFEOWJIBOUIFADF
DPNNVOJDBUJPO 8SFBDIJOH®S OPGOFNQMPZFFT oL
FNQIBTJ[FEOBOOVBMMZAUPOSIJHIMIHIUBIJUTAINQPSL
5IFODPNQBOZJIBTOFTUBCMITIFEOBOQPMJIDZAPOAJUIE
JOUFSFTU 05IF0#PBSEOPGO%JIJSFDUPST 0.FFUJOH®&/
BQQSPWFOUIFIJSODVSSFOUOMWFSTJPOT 8XJUISEFUBJ

&RPSDQ\ V ,QWHUQDO ,QIRUPDWLRQ 8VDJH 3ROLF'
5|FODPNQBOZJIBTOFTUBCMITIFEOBOXSIJUUFOJIQPM!
DPNNVOJDBUFTOUIFTFOHVIJEFMJOFTOUPOUIFODPNQE
FWFSZPOFO6JOOUIFODPNQBOZOUPOBDLOPXMFEHFOB!
GSPNOVTIJOHOUIFODPNQBOZ TOJOTIJEFOJOGPSNBUJ
GPMMPXT
0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0BOEOTL
TFDSFUTOBOE PSO0JOTIJEFOJOGPSNBUJPOOPGOUIFOT
0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 8BOEOSTU
UIFNTFMWFTOPSOGPSOUIFOCFOFGJUOPGOBOZJPUIFS
SFNVOFSBUJPOO®JIJTOSFDFIWFE 0GSPNODPOGJEFOUJ
IBTOOPUOZFUOCFFOOJOEJTDMPTFEOUPOUIFOQVCMID 0
SFUFOUJPOJBOEOVTFOPGOIJOUFSOBMAJOGPSNBUJIP(
0&EVDBUFOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFTOPOOJUIF
BOEONJOPSODIJMESFO 0UPOUIFO4FDVSIJUJFTOBOEOJ¢
UIFO4FDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFO"DUS# & & 0 JOLC
PGOTFDVSJUJFTOCZAOUIFNTFMWFT OUIFJSOTQPVTEFT
4FDUJPOS OBOEOQFOBMUJFTOVOEFSO04FDUJPOO ¢
03FRVJSFOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUIJWFTOPGAOUIFC
SFQPSUTOPOOUIFJSOIPMEJOHTOPGOUIFADPNQBOZ T
&YDIBOHFO$SPNNIJTTIJIPOOVOEFSO04FDUJPOO OBOEOJQI
JODMVEJOHOBOZOBNFOENFOUT OBOEJUPOATVCNJIUC
TVCNJUUFEOUPOUIF64FDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFOS$
0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT FNQMPZFFT 8BOEOJTU
BOEONJOPSODIJMESFO 0XIPOIBWFOBDDFTTOUPAONBU
TFDVSJUJFTOBSFOQSPIJCIJUFEOGSPNOUSBEJOHOUIF
RVBSUFSMZ6BOEJBOOVBMAGIJOBODJBMATUBUFENFOL
JOGPSNBUJPOOIBTOCFFOOEJTDMPTFESUPOAUIFAQVCNH
VOUJMOJUOSIBTOCFFOOSFQPSUFEOQUPOUIF84UPDLO&Y

1BSUO 0$PSQPSBUF{




JOGPSNOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUIJWFTOPGOUIFODP
TVCTIJEJBSIJFTOWJIJBOFNBIJMOBCPVUOUIFOCMBDLPVUZ¢
*GOUIFSF0JTOBOZOWIPMBUJPOOPGOUIFABGPSFNFOL
UIFODPNQBOZ TOFNQMPZNFOUJOSFHVMBUJPOTOBOES
XSJUUFOOXBSOJOHT 0QSPCBUJPO O0PSOUFSNJOBUJF
CF

0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT FNQMPZFFT 8BOEOJTU
JOGPSNBUJPO 0XIJDIOIBTOPSONBZOIBWFABOAINQBD
UPOUIFOQVCMJID 0BOESXIJDIOUIFZOIBWFOCFDPNFOB.
PSOPGGFSJOHOUPOCVZOPSOTFMM 0PS8TPMJIDJUJOH
UIFODPNQBOZ 0XIFUIFSOEJSFDUMZOPSOJOEJSFDUM:
JOOBONBOOFSOMILFMZOUPODBVTFOEBNBHFOUPOAUIF
BDUJPOOIJTOIGPSOPOF TOPXOOCFOFGJUOPSAUIBUOGP
XIFUIFSOPSOOPUOPOFOSFDFIWFTOSFNVOFSBUJPO

03FRVIJSFOEJSFDUPSTOBOESOFYFDVUJWFT JODMVI
IJHIFSOUIBOJEFQBSUNFOUONBOBHFSTO BTOEFGJOF
PGO51BJMBOE OUPSQSFQBSFOBOEOJSTVCNJIUSGSFQPSU
UIFIJSOTQPVTFTOBOEAONJOPSODIIJMESFO 6VQPOOJUIF!
BOES&YDIBOHFO$PNNITTIPOO 4&% 0BOEOUIFO4UPDL
FWFSZTVCTFRVFOUODIBOHF 6BOSFQPSUJOPOOAUIFALC
UIFOEBUFOPGOQVSDIBTF 6TBMF USBOTGFS 0PSOSF
$PNNJTTJIJPOOG 4&% O0"ODPQZAONVTUOBMTPOCFATVCNJI
%JSFDUPSTOBOEOGPSOEJTDMPTVSFOJOOUIF6BOOVB

03FRVJSFOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFT 8JODMVI
IJHIFSOUIBOOEFQBSUNFOUAONBOBHFSTO BTOEFGJOF
PGAo5I1BIMBOE OUPOSFQPSUSUIFIJSOUSBEJOHOPGODF
TFDSFUBSZOGPSOTVCTFRVFOUOSFQPSUJOHOUPOAOUIF
SFHBSEJOHODPNQMJBODFONPOJUPSJOH 6J0O8d ol
DPODFSOJOHOUIFOVTFOPGOJIJOTIEFOJOGPSNBUJPOC¢
FYFDVUJWFTOUSBEFEOUIFODPNQBOZ TOTFDVSJUJFT
PSOSFMFWBOUOFNQMPZFFTOUSBEFEOTFDVSJUJFTOE
JOTUBODFTOPGOGIJOFT 6BDDVTBUJPOT 0PSODJIWJIM¢
PGO5I1BJMBOESSFHBSEJOHAIJOTIJEFSOUSBEJOHOACZAL

@ROLF\ RQ BUHYH@WLRQ RI &RQIOLFWYV RI ,QWHUF
5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIBTOFTUBCMJITIFEABOQ
BOZOEFDJTIJPOOJOAOCVTIOFTTOPQFSBUJPOTAONVTUS
DPOGMJDUTOPGOIJOUFSFTUOTIPVMESCFOBWPJIEFE 0
DPOTJEFSBUJPOOUPOJIJOGPSNOUIFODPNQBOZAPGAL
QBSUJDIJQBUJOHOJOOUIFOEFDJTJPO NBLJOHAQSPD
5|FSFGPSF UIFOGPMMPXJOHOQPMJIDJFTOBOEOHVIE

0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTOPG:
USBOTBDUJPOTOJOOCVTIJOFTTOUIBUONBZODSFBUFOGOE
FNQMPZFFOPGOUIFODPNQBOZOUPOTFFLOIQFSTPOBMA

0"WPJEOFOHBHJOHOJOAODPOOFDUFESUSBOTBDUJP(
DPNQBOZ 6*GoTVDIOBAUSBOTBDUJPOJJIJTOOFDFTTBS

1BSUO 0$PSQPSBUF{




CFGPSF3TFFLJOHABQQSPWBMA3GSPNAUIF3#PBSESJPC
FOTVSJOH3DPNQMJBODF&8XJUIBUIFSDSJUFSJBATFUS
5IBJMBOE
ok 3UIF3DPNQBOZ3IBESOP3SUSBOTBDUJPOTASFR
TVCTJEJBSJFT8XJUISEJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 3PS
3%JSFDUPST 3FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT3BSH
PS3BEWJTPS8JO8BOZSCVTIJOFTTAUIBUBITSUIFSTBNI
DPNQBOZ3PS8JUTSTVCTIJEJBSJIFT
33FRVJSFAEJSFDUPSTABOESFYFDVUJWFT8XJUIBTI
PQJOJPOTAUPSBCTUBJOSGSPNSQBSUJDIQBUJOHBJIC
MFBTUSCFGPSFAUIF3DPOTJEFSBUJPOSPGAUIBUBBHYF
3/PUSTFFLSQFSTPOBM8HBJOBGPS3POFTFMGAPSAS
FYUFSOBM3QBSUJFT 8BOESOPUBVTFSAEPDVNFOUTAP
GPS3DPNQFUJUJWF3CVTJOFTTS8PSAEJTDMPTF8JUBU
3.BJOUBJOSBSDMFBSABOESUSBOTQBSFOUSTUSVDL
PG3JOUFSFTUSGPS38BOZ3QBSUZ 3BOESEJTDMPTF&U
3FQPSU
3%JSFDUPST 3FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT3PG.
FUIJDT 8XIJDISBSF8DPOTJEFSFESDSVDIJBMAGPSATU
TUBLFIPMEFST 38*OGPSNBUJPO3JT3BMTPSEJTTENJO
FEVDBUFTSEJSFDUPST 3FYFDVUJWFT 8BOE3FNQMP:
1PMJDZ 8#VTJOFTTA&UIJDTA)BOECPPL 8*OUSBOFU ¢
UIFSQSFWFOUJPOBPGADPOGMJIDUT3PGAJOUFSFTUSL
FNBJM3DPNNVOJDBUJPO 3SFBDIJOHS8 BPGBSEJSFDI
JOGPSNBUJPOBJTAEJTTFNJOBUFESWJIBBUIFSDPNQB(
DPNNVOJDBUJPO 3SFBDIJOH8 OBPGAFNQMPZFFT a8l
FNQIBTJ[FEGBOOVBMMZAUPSIJHIMIHIUBJUTSINQPSL
3FHBSEJOHSDPNQMJBODF3NPOJUPSJOH 8JO3UIF3Q]
HVJEFMJOFT dSFDFJWFES0OP3DPNQMBJOUT 3BOESG

@ROH RI 8BWDNHKROGHUV

5IFODPNQBOZ3d SFDPHOJ[FTOUIFOJIJNQPSUBODFOPGS
DPNQFUJUPST 6CVTJOFTTOQBSUOFST 0FNQMPZFFT
5IFSFGPSF 0UIFODPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEABA Q
TUJQVMBUFEOCZOMBXOPSOBHSFFNFOUTOAXJUIOUIFO
FRVBMMZ 0"0#VTJOFTTOSPEFOPGOSPOEVDUOSIBTOCF
BTOXFMMOBTODPOTIJEFSIJOHOUIFADPNNVOJUZ 6TPD
DPSSVQUJPO d0OPUBJOGSIJIOHJOHOJOUFMMFDUVBM&
WIPMBUFOUIFOSIJHIUTOPGAOUIPTFOTUBLFIPMEFST 06X

@ROLF\ DQG *XLGHOLQHV IRU 7TUHDWPHQW RI 6KDL
5IFODPNQBOZODPOEVDUTOIJUTOCVTIOFTTO XJUIOBO
TIBSFIPMEFSTOBOEOPQFSBUFTOUSBOTQBSFOUMZa(
BDUJPOTOUIBUOXPVMEODSFBUFODPOGMJIDUTOPGOJC
BOESDPOTJTUFOUGOGEJTDMPTVSFOPGOJOGPSNBUJPO

8BTQFDUOPXOFSTIJQOSIHIUTOBOEOUSFBUOGTIBSFI

1BSUO 0$PSQPSBUF{




0QFSBUFOBDDPSEJOHOUPOHPPEODPSQPSBUFAHPYV
TIBSFIPMEFST 6MFBEJOHOUPOTVTUBJOBCMFOHSP
$BOUJOVPVTMZOIEFWFMPQOUIFODPNQBOZ TOPQFS
8bQPSUOPGOTIHOJIGIDBOUBJOGPSNBUJPOOBAUIBUS
JODMVEJOH
BOGPSNBUJPOOSFQPSUFEOBDDPSEJOHAOUPOBDDP\
MBXTOBOEJOBOOPVODFNFOUT 8XJUIPVUSUBLJOHG
JOGPSNBUJPO
8PWIEFOBOSFQPSUOPOOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUI
dSPWJEFOBOOPQQPSUVOJUZOGPSAONIJOPSJUZATIB:
OPNJOBUF8JOEJWIEVBMTOGPSOFMFDUJPOOJOBTODF
SMMPXOTIBSFIPMEFSTOUPOTVCNJIJUSRVFTUJPOTAS
DYCMITIOUIFOTIBSFIPMEFST 6NFFUJOHOJOWJIUBU
NFFUJOH 6JOOCPUIOS5IBIOBOESd&OHMITI UPOBMM
NFFUJOH

'BDIMIUBUFOTIBSFIPMEFST ONFFUJOHTOCZAFOTV
BUUFOEBODF 6BOEJCZOBMMPXJOHATIBSFIPMEFS™
UIFJSOCFIBMG
YWBWOEMFODPOGMIDUTOPGOIJOUFSFTUSQSVEFOUMZ
BPSPUFDUOUIFODPNQBOZ TOJOUFSFTUTOBOEGOBTTF
QVSTVIJUOPGOVOEVFOCFOFGJUT 0XIFUIFSOEJSFDL

&ENQMPZFF
B3ROLF\ DQG *XL&GHOLQHV IRU (PSOR\HHV

5|lFO$PNQBOZSWBMVFTOBMMOFNQMPZFFTOBTAJOUFEL
WBSJPVTOFNQMPZFF SFMBUFEONBUUFST 8TVDIOBT
BDUJWJUJFT 6BOOVBMOFNQMPZFFOIFBMUISDIFDL Vi
$PNQBOZOEFWFMPQTOFNQMPZFFTOBUSBMMAOMFWFEM'
USBJOJOHOUPOQSPNPUFOBOEBIJODSFBTFOLOPXMFEL
BOSFBTPOBCMFOMFWFMOBOEOBQQSPQSIJBUFOGPSOF
FNQMPZFFTOJOOUIPTFOEFQBSUNFOUT
OBJOUBJOOBOTBGFOXPSLIOHOFOWISPONFOUOGPS
S8PNPUFOBOEJTVQQPSUSUSBIJOJOHOBOEALOPXMI
QPUFOUJBMOBOEOFNQIBTIJ[JOHOFOWJSPONFOUBNMN
0@QPJOUNFOUT USBOTGFST 0BTOXFMMOBTOSFXE
JOUFHSJUZ 6BOEOCBTFEOPOSLOPXMFEHF 6BCJMJ
FNQMPZFFT 05IFSF8JTOBOQPMIDZOGPSOFWBMVBU
BSFBUOFNQMPZFFTOCBTFEOPOOGBISOFTTOBOEGSQ
FNQMPZFFTOXJUIODPNQSFIFOTIJWFAOBOEJDPOTJITL
ODPTUFOOUPOGFFECBDLOBOESTVHHFTUJPOTOGSPN
dSPWIJEFTODIBOOFMTOGPSOFNQMPZFFTOUPOASFQP
PSOXIJTUMFCMPXFSTOGSPNOBDUJPOTOUIBUAONBZ¢
80SIJDUMZODPNQMZdXJUIOBMMAOMBXTOBOEASFHVN
OBOBHFOPQFSBUJPOTOCZ6BWPJEJOHAOBOZdVOGBJ
BBFBUJFNQMPZFFTOXJUIODPVSUFTZOBOEOJSFTQFL

@ROLF\ DQG *XLGHOLQ#HV RQ &RPSHQVDWLRQ DQG
1BSUS 8$PSQPSBUFJ




BBFOSPNQBOZSQSPWJIEFTAGBIJS3FNQMPZNFOUSBO
XJUIJOBUIF3$SPNQBOZ
BBFOSPNQBOZSQSPWJIEFTAPQQPSUVOJUJFTAGPSA!
DPNQFOTBUJPOSBOESDSFBUJOHBXPSL3JODFOUJV
BBFOSPNQBOZASIBTABOSFNQMPZFF8DPNQFOTBUJPC
RVBMJGJDBUJPOT 8SFTQPOTJCJMJUJFT 38DPNQBC
FWBMVBUJPO3SFTVMUTS ,FZ31FSGPSNBODF3*0OE.
d88PWJEF3GBJSABOESBQQSPQSJBUFSDPNQFOTBU.
QFSGPSNBODF
BBFO$SPNQBOZSQSPWJIEFTACFOFGJUTAUIBUBNFFUS
DPNQFOTBUJPOSGVOE 8FNQMPZFF3VOJGPSNT 8W
UP3FOIBODF3TLIMMTABOESBCIMIUJFT

@PSOR\HH &RBSODLQW &KDQQHOV

O5IFOSPNQBOZOQSPWIJEFTODIBOOFMTOGPSOFNQMP:

JOGSJOHFNFOUT 0BMMPXJOHOUIFNOUPOGIMFODPN

GPMMPXT

e BFCTIUBE®HN I XXX RVBMIUFDIQMD DPN

e ENBIME&EB'RVBMIJUFDIQMD DPN

e BFMFQIPOFO® 9

o @

e @5PO O0.ST 601BUUBXBOG®&AOSIBIQIN

0$IJFGO)VNBOO3FTPVSDFTA80GGJDFSo oPS

OMANTJISJIOAVLLBTJ

04FDSFUBSZOPGOUIFO"VEIJUOSPNNIUUEFF

02VBMJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZo6-JNJUFE
0#BOO01MPOHO3PBE 0.BQd5BA1IVUOG4A4VCEJIJTUSJIDU

5|FOSPNQBOZONPOJUPST FWBMVBUFTODPNQMBJOUT

TVCNJUODPNQMBJOUTOPSOTVHHFTUJPOTOEJSFDUM

SFQPSUJOHOFNQMPZFFTOXIMMOOPUOTVGGFS0OBOZo

PGOFNQMPZFFTOXIJMMOBMXBZTOCFOLFQUODPOGJETF

JOGPSNBUJPOODBSFGVMMZOBOEODPOTJIEFSOUIFOBEL

$VTUPNFS
S3ROLFLHV DQG ®XLGHOLQHV IRU &XVWRPHUV

5|FO$SPNQBOZ6JTODPNNJUUFEOQUPOQSPWJIEJOHORVB
BDDVSBUFOBOESUJIJNFMZOEFMIWFSZ 6BEIFSJOHAOUP
FRVIJUBCMZ 0XIJMFOQBZJOHOBUUFOUJPOJUPOAUIFSE
VOJUSJT6BWBIMBCMFOUPOQSPWJIEFOBEWJDFABOESI
DPOGJEFOUJBMJUZ 65I1FOSVMFTOBOEOHVIEFMJOFT®
83UBCMJITIOBOTZTUFNOGPSOUIFOTFDVSFOBOEGSBQ
BTTFUTOFOUSVTUFEOCZODVTUPNFSTOUPOAUIFO$SPN
OBJOUBJOOWBSJIPVTOUZQFTOPGOBTTFUTATVGGJID.
CVIMEODVTUPNFSODPOGJEFODF
PRBRUOUPOTPMIDJIU 0SFRVFTU 0PSOBDDFQUANPOFZ
JOEJWJEVBMT OFYDFQUAOGPSODVTUPNBSZAIPTQJL

1BSUO 0$PSQPSBUF{



6OIPME3SBOESNBJOUBJO3JOUFHSJUZABTABADPSF¢
®BIFSFOUP3WBSJPVT3HFOFSBMMZ8BDDFQUFESTU
8BOEVDUSCVTJOFTT3JOSBDDPSEBODF3XJUIAMBX"
JMMFHBMABDUJWJIUJFT3PS3USBOTBDUJPOT

38 1'7#$GSHKQ

68 IMI[FSLOPXMFEHF 38BCJMJUJFT 3FYQFSUJTF 8¢
QSPGFTTJPOBM
3BDVSFMZ3BOESBQQSPQSJBUFMZ3TUPSF 8NBJOU
TVDISDPOGJEFOUJBM3JOGPSNBUJPOBUPSPUIFST:
UIFA31IFSTPOBMA%BUBS81SPUFDUJPOB3"DUSHVJIEFM.
BO8NNVOJIJDBUF3JOGPSNBUJPO3BCPVUBSUIF3$SPNQB
VOEFSTUBOEJOH 8UISPVHIBUIF3$SPNQBOZ T3TBMF
SFQPSUT 8FUD
BIFS$SPNQBOZSJTSDPNNJUUFESUPSQSPWJIEJOHBR)
XBZT8UPSFOIBODF3CFOFGJUTAGPS3DVTUPNFEST 8
SFTQPOEJOHB3UP3DVTUPNFSB30FFET

‘3B UIFSNPSF 3QPMJDJFTSBOESHVIEFMJOFTAIBWF
HIWJOHBBOESSFDFJWJOH3PGSHIGUTAPSAPUIFSS
EJTDMPTJOHBUIFTF3PQFSBUJPOBM3HVIEFMJOFT:

#VTIJOFTT DPNQFUJUPST
3ROLF\ DQG *XLBHOLQHV IRU &RPSHWLWRUV

"EIFSFOUPBUIFAGSBNFXPSLAPGAGBIJSADPNQFUJUJ
EJTIPOFTUSNFUIPET8UPSVOEFSNJOFSUSBEF3DPNQ
UISPVHIBSEJTIPOFTU3PS3JOBQQSPQSJBUF3NFBOT i
EJTQBSBHJOH8BDDVTBUJPOTA8XJUIPVUSGBDUVBM3J
SBNQFUFS3DPNNFSDJBMMZ3XJUIJOBUIFSGSBNFXPS
QBSUJFT
B%P OOPUSTFFLADPOGJEFOUJBM8JOGPSNBUJPOBP(
%P dOPUSEBNBHFAUIFASFQVUBUJPOAPGAUSBEFAD
3*0O8UIFAQBTUBZFBSSH d3OP3EJTQVUFTAPS8MBXT
DPNQFUJUPST

4VQQMJIFST

5IFSDPNQBOZA3SFDPHOJ[FTAUIF3JNQPSUBODF3PGAJ
BEIFSFTOUPSDPNNFSDJBM3UFSNT 3BOESUIFADPNQB
BOESUSBOTQBSFOUSNBOOFS 8FNQIBTJ[JOHAUJIJNFM;
QBSUOFSTAXIP3BSF3TPDIJBMMZ3BOESFOWJISPONFO!L
UIFSTQFDJGJFESRVBMJUZSTUBOEBSET 85IF6PQFSBI
BBFADPNQBOZ3XIJMMAUSFBUBJUTACVTIJOFTTAQBSL
BDDFQUJOHAOPSAPGGFSJOHABOZADPNNFSDJIBMA
DPOUSBDUT 8BHSFFNFOUT 8BOE3DPOEJUJPOTA&X.
DPNQBOZ3XJMMAQSPNQUMZAJOGPSN3JUTAQBSUO
NVUVBMMZ8CFOFGJDJBM3CVTIJOFTT8SFMBUJPOTI
®@QSPQSJBUFMZADPOUSPM 8TVQFSWJTF 8PS38QSI
CVTJOFTTAPQFSBUJPOT 3BOE3XJMMAOPUSTFFLAE

1BSUO 0$PSQPSBUF{



8BGSBJOOGSPNOBOZ6BDUJPOTOJOWPMWJIOHBJOU
SFTPVSDFTOBOEOBTTFUTOCZOFYFDVUJWFTOBOEOJ!
TVQQPSUJOHOUIFOVTFOPGOHPPETOPSOTFSWJIDFT«
80SIJDUMZOBEIFSFOUPODPNNFSDJIJBMOBHSFFNFOU
JOUFSOBUJPOBMOQBSUOFST

BZOCVTIOFTTOQBSUOFSTOPOOUJIJNF 6BDDPSEJOF

$SFEJUPST
3ROLF\ DQG *X&GHOLQHV IRU &UHGLWRUV

5|FO$SPNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFEOBQQSPQSJBUFAOUF
UIBUSIBWFOIQSPWIJEFESGIOBODJBMATVQQPSUJUPH!I
GJOBODJBMOTUBUVTOUPOFOTVSFOJUODBOODPOUSF
GPMMPXJOHOHVIJEFMJOFTOBSFOPCTFSWFE
’8PWIJEFOBDDVSBUF 0DPNQMFUF 6BOEJOGBDUVBM
WPOoOPUSTPMIDIU 0BDDFQU PSOPGGFSOBOZAEJT
CFOFGJUTOIBWFOCFFOOQBJE GEJTDVTTJIJPOTOTIP\
%P OoOPUOFOHBHF6JOOGSBVEVMFOUSBDUIWIUJIFT
BEIFSIJOHOUPOBMMAODPOEJUJPOTOXJUIODSFEJUPS
UFSNT OHVBSBOUFFODPOEJUJPOT ONBJOUFOBODI
QBZNFOUT 0BOEOBOZOPUIFSONBUUFSTOBHSFFEGV
8bGSBJOSGSPNOTPMIDIJUJOH 0BDDFQUJOH O0PSAP
SFTQPOTIJCMFODPOEVDUOUPXBSETOCVTJOFTTOQE
OFHPUJBUJPOOXJUIODSFEJUPSTOJOOBEWBODF3JT
OBIFSFOUPOBHSFFNFOUTOXJUIOSDSFEJUPST 6*00dD
JOOBEWBODFOJTOSFRVISFESUPOKPIOUMZAGIOESDS

OUIFSOHVJEFMJOFTOBOEONFBTVSFTSFMBUFEOAUPA1
'LVDELOLW\ BURPRWLRQ 3ROLF\

5IF8$PNQBOZ8SFDPHOJ[FTAUIFAIJNQPSUBODF&8PGAF
QSPNPUF3PQQPSUVOJUJFTAGPSAQFSTPOTAXJUIBE]
TFMG SFMJBODF 8BOESSFEVDJOHAUIFSCVSEFO8PO¢?
EJTBCIJMJUJFTAUPSCFDPNF8B3TJHOJGIJDBOUSGPSD
UIPTF3XJUIJOBUIF3XPSLJOH BHF3HSPVQ 85IF81FST
BOESEFWFMPQAUIFARVBMJIUZAPGAMIGFA3GPSAQFSTE
DPODFSOJOH3WPDBUJPOBM3QSPNPUJPOBSBOESFNQ!
3*08 dUIFG$SPNQBOZSIBTADPNQMJIFESXJUIBUIFa1
BOEd O8CZ3FNQMPZJOHBQFSTPOTAXJUIBEJTBCJIMIU

3ROLFLHVY DQG 3UDFWLFHYVY 7RZDUGV &RPPXQLW\ D

02VBMZUFDId1IVCMIDAOSPNQBOZJ-IJNJUFES UIFO$SPN:

IVNBOOSIHIUTOXIJUIOFRVBMJUZOBOEOGBISOFTT 6CZ

CBTFEOPOOSBDF 6OBUJPOBMJUZ 6TLJOODPMPS OHF

QFSTPOBMOTUBUVT 8TPDIJBMATUBOEJOH 6QSF FYJT

NBSJUBMATUBUVT 0BOEJSPUIFSOGBDUPST 6JOJOBDDP
PRUSFOHBHFAJOOCVTIOFTTFTOUIBUSEFHSBEFOTP
BOESTPDJFUZ

1BSUO 0$PSQPSBUF{



B0 TUIJMMOBODPOUJOVPVTATFOTFOPGOSFTQPOTJC
BOEOBNPOHOFNQMPZFFTOBUSBMMAOMFWFMT

83 UBCMJITIONFBTVSFTOUPOQSFWFOUGOBOEONJIUJIH
PQFSBUJPOT
8PNPUFOUIFOQSFTFSWBUJPOOPGOMPDBMADVMU)
$BPMMBCPSBUF&dXJUIOWBSIJPVTOBHFODJFTOJOODPI
dSPWIEFOTVQQPSUOGPSOBDUJIJWJIUJFTOUIBUSCFO
MMTUFSOHPPESSFMBUJPOTIJQTOCFUXFFOOQOUIFODPI
USBOTQBSFODZ 6BOEOGBJISOFTT

BROLF\ DQG *XLGHOLQHV IRU (IILFLHQW 5HVRXUFH

35IF8$PNQBOZ3SFDPHOJ[FT3BOESQSPNPUFTSUIF3D

PSHBOJ[BUJPOB3CZ3QSPWJIJEJOH3LOPXMFEHF38BOESJF
8FUBCMJITIBSSFTPVSDF3VUJMJ[BUJPOSQMBOTABOE
8FUBCMJITIBQMBOTS3BOESDBNQBIJHOTAGPS8XBUFS
8FUBCMJITISBIQBQFSASFEVDUJPOBQMBO
68HBOJ[F3BDUJWJIJUJFTOUPSQSPNPUF3UIF3DPOTF
H%FWFMPQ3QVCMJIDSSFMBUJPOTSNBUFSJBMTAUPS

JLODQFLDO $VVLVWDQFH 3ROLF\ DQG *XLGHOLQHYV

O051IFO$SPNQBOZONBJOUBJOTOBOQPMIDZOPGAOPUDJQS
PGOJOUFSDPNQBOZ3USBOTBDUJPOTOTUSVDUVSFES®S
FTUBCMJTIFEOHVIEFMJIOFTOGPSOJOUFSDPNQBOZJU
SFHVMBUJPOTOPOOBQQRSPWBMAOBVUIPSIJUZSBOEOJPQ

,QIRUPDWLRQ 'LVFORVXUH DQG 7UDQVSDUHQF\

05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOQSIPSIJUJ[FTOUIFOEJT
OPO GJOBODJBMAJOGPSNBUJPO O0BOEOAPUIFS3JOGP.
BOESUIFO4FDVSIJUJFTOBOEO&YDIBOHFA$SPNNJITTIPO
USBOTQBSFOUMZ 6QSPNQUMZ 0BOEJBFRVBMMZ d85I1F«
BOOVBMdSFHIJTUSBUJPOAOTUBUFNFOUGS 'PSNO 000
&OHMJITIOXJUIJOO OEBZTOGSPNOUIFOFOEOPGAOUIFS
TIBSFIPMEFSONFFUJOHTOUPOFOBCMFOTIBSFIPMEFS
JORVJSJFT 60QMFBTFODPOUBDU
JOWFTUPSG63FMBUJPOT

O05FMFQIPOFd3 o

0&NBJIJMd 0JSIRVBMIJUFDIQMD DPN
O05POFOTVSFOTIBSFIPMEFSTOBOEOTUBLFIPMEFSTOSHE

J)LQDQFLDO 5HSRUWLQJ

O05IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIJTOSFTQPOTIJCMFAGPES
TUBUFNFOUT 0BOE8GJOBODJBMAJOGPSNBUJPOGJEJT
BFQPSU 05IF0QSFQBSBUJPOJOPGOTVDIdGIOBODJIBM
BQQSPQSIJBUFOBDDPVOUJOHOQPMJIDJFTOBOESDPOT
FTUIJNBUFTO8JOOAUIFIJSOQSFQBSBUJPO 8BTOXFMMAOBT
GJOBODJBMATUBUFNFOUT 0'VSUIFSNPSF dUIFO0#PBS
GJOBODJBMOASFQPSUJOH O0XIJDISJTOQSFTFOUFEGOBM

1BSUO 0$PSQPSBUF{



0*O0UIJTOSFHBSE O0UIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIBT.
EJSFDUPST UPOPWFSTFFOUIFORVBMJUZAPGAGJIOBC
UIJTONBUUFS 0BTOQSFTFOUFEGJSJOOBUIFA"VEJUSSPNN

,QWHUQDO &RQWURO 3ROLF\

0O$PWFSJOHOBMMOABTQFDUT dJODMVEJOHAFOWJSPO
DPNNVOJDBUJPO 0BOEONPOJUPSJOH 0BTOXFMMOBT
FTUBCMJTIJOHOFGGFDUJWFODIFDLTOBOESCBMBODF
BOESUIFODPNQBOZ TOBTTFUTOBUSBMMAUJINFT
0"TOBOOJOEFQFOEFOUOFYUFSOBM&QBSUZ dUIFODP
BEFRVBDZOPGOUIFOJOUFSOBMODPOUSPMATZTUFEN «
FGGFDUJWFOFTTOPGOUIFOJOUFSOBMAODPOUSPMOTZ®
FWFSZOUISFFONPOUIT
5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOIBTOBQQPJOUFEO®IBSNOJU.
UIFOZFBSA 0%IBSNOJUJO*OUFSOBMA&"VEJUOSSP 0-
*OUFSOBMO"VEJUPSOPGOA5IBIMBOES $1*"5 OBTOUIF<
JOUFSOBMOBVEJUPSO EFUBIJIMTOPGOUIFAJOUFSOBM:
UIFO*OUFSOBMA&"VEIJUOIWFQBSUNFOU 8IBTOCFFOOJBT
BMTPOCFFOOBTTIJHOFEOQUPOCFOSFTQPOTIJCMFOGPSS
SFHVMBUJPOT 6SFRVJSFNFOUT 0BOESTUBOEBSEGJSQ

BURFHVV IRU ORQLWRULQJ DQG (YDOXDWLRQ RI *R

5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOIBTOFTUBCMJTIFEOBOQS
HPWFSOBODF dJODMVEJOHOUIFO$SPNQBOZ TOFUIJDT
0.POJUPSJOHOBOESFWBMVBUJPOJCZI%IBSNOJUJO*
04FMG BTTFTTNFOUOCZOFYFDVUIJWFTOBOESFNQMP.
*OOUIJTOSFHBSE OUIFO$SPNQBOZSIBTODPNNVOJDBUF
TVQFSWJIJTFOBOEONPOJUPSOUIFJSOTVCPSEJOBUFT &
DPNNBOEJ3JIJGOBOZOOPO DPNQMJIBODFAOXJUISUIFOFTL
QBSUOPGOUIFOBOOVBMOQFSGPSNBODFOFWBMVBUJP

S3ROLFLHV DQG B3UDFWLFHYV 5HIDUGLQJ +XPDQ 5LJK

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEOBOQPMIDZAOGPSAN'
QSJODIJQMFTOBTOBOOFUIJDBMAOTUBOEBSE®IOOACVTI:
MFHJUJNBUFOSIJHIUTOVOEFSOMBXABOEOJSIVNBOAJSJIHI
EFDJTJPOTOTIPVMEOCFOINQBSUJBMAOBOEJOUSFBUGJF)\
EJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 6BOEOFNQMPZFFT 6JODM
XPSLOEJTDIJQMJIOF 6XIJDIONVTUSDPOTJEFSA8IVNBOSG
DPNNJUOBOZOBDUTOPSOQSPNPUF6BOZOIWIPMBUJPO'
BOZ6PSHBOJ[BUJPOOPSOJOEIJWIEVBMAUIBUSWIPMB
'VSUIFSNPSF 0JO&d OUIFOSPNQBOZOIBTOOPUOSFI
XIFUIFSOGSPNOUIFO$SPNQBOZ TOBDUJIJWJIUJFT 8CVTJ

BULYDF\ 3ROLF\

2VBMJUFDId1IVCMIDOSPNQBOZO-JNJUFESGBOEG®JIUTOT
SFHBSEJOHOUIFOQFSTPOBMOAEBUBOPGAODVTUPNFST -
$PNQBOZ 05POFOTVSFOUIBUSUIFOSPNQBOZAJTODPNI
BOEOUIBUSBMMAOSIHIUTOBSFOGVMMZOQSPUFDUFEQV
%»BUBO1SPUFDUJPOO81IPMIDZOPGO2VBMIUFDIA1IVCMI
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TFOTJUJWF3QFSTPOBMA3EBUB 8BOE3SUP3DMBSJIGZAE
$PNQBOZ3QSPDFTTFT8QFSTPOBMBSEBUB 8BMPOHBSXJ
5IF3$PNQBOZ3SFDPHOJ[FTOBOESSFTQFDUTAUIF3Q:
1FSTPOBM3%BUB31ISPUFDUJPO31IPMJIDZAUPSHPWEFS
UPSCF8SFTQPOTJCMF3BOESQSPWJIEF8QSPUFDUJPO
DVTUPNFST 8BOESCVTJOFTT8DMJFOUT BUPBEFNPO"
1SPUFDUJPO&8"DUS 1%1"
34DPQFA351JT3QPMJIDZ3BQQMIFTSUPSBMMAQFSTPO
TFSWJIJDFT8UP3BOZ3JOEJWJIEVBM 3*03UIJTAQPMJIDZ
JEFOUJGJDBUJPOSPGAUIBUBJOEJWJIEVBM 3XIFUIFS¢
QFSTPOT
3$POTFOUB5IF3$PNQBOZ8XIJMM3DPMMFDU 3VTF 8B
DPOTFOUBDBOS3CFAHIJWFOSFJUIFS3FMFDUSPOJDBM!I
XJUIPVUBUIF3OFFESGPS3JOEJWJIEVBM3DPOTFOUSJIC
38IFOB8UIF8$PNQBOZ3DPMMFDUT3QFSTPOBMA3EBU
38IFOB8UIF8$PNQBOZ3IBT3BSOFDFTTBSZ3SFBTPOS
EBNBHF3UPA3UIF3QSPQFSUZ3PGATVDISJOEJWJIEVBM
38IFO3TVDIBQFSTPOBMBSEBUBSIBTSBMSFBEZSCFF(
38IFOBUIF8$PNQBOZ3IBTSBDUFE3JO3BDDPSEBODI
3$PMMFDUJPOB3PGS1FSTPOBM3%BUBB5IFG$SPNQBO?Z
QPMJDZ 31FSTPOBM3EBUBAdXIJMMSCF3TUPSFESVTJIO
36 TFAPGALFSTPOBMAd%BUBASS5IFA3$SPNQBOZAXIMMAO0
TQFDJGJFESJOAUIJTAQPMIDZ3PS3BTdSFRVISFESCZ
QFSTPOBMJ3EBUB 3JODMVEJOH3BDDFTT3UPSQFSTPC
EFTUSVDUJPO 3BMUFSBUJPO 3NPEJGJDBUJPO 3MFB
NFBTVSFTABOE3XJMMA3DPOUJOVPVTMZ3SFWJIFX3BOI
3%JTDMPTVSF3PGS1FSTPOBM3%BUBS5IFA$SPNQBOZ
BOZ3PUIFS38PSHBOJ[BUJPOT 8%JTDMPTVSF8PGASEBU
BDUJPO 8PS3XIFO3TVDISEJTDMPTVSF8JT3QFSNJUUF
PGOBSHPWFSONFOUBPGGJDJBMABVUIPSJ[FE3CZAMB
BOE3NBJOUBJOTAJUTAPQFSBUJPOBMATZTUFNTAGPS
QBSUZBUPB3QFSGPSN3TVDISPQFSBUJPOT 3BOEJUIBL
DPOGJEFOUJBM
33FUFOUJPOBPGBLIFSTPOBM3%BUBB5IFG$SPNQBOZS
TQFDJGJFESJOAUIJTAQPMIDZ3PS3BTSSFRVISFESCZ
OP5MPOHFS3OFDFTTBSZ 8JUBXJMMAUBLF3BQQSPQS
3"DDFTTSUP31LFSTPOBMA3%BUBS*OEJWJIEVBMTANBZ
QFSTPOBMJ3EBUBSQSPWJIEFESUP3UIF3$SPNQBOZSCZA
VOMBXGVM3QPTTFTTIJPO3PGSQFSTPOBMBEBUBASPSSH
JOEJWJEVBM T3JEFOUJUZSCFGPSF3QSPDFTTJOHST)
UJNFGSBNF 8)PXFWFS 3JO3TPNFdTJUVBUJPOT B8UIF
JOEJWJEVBMT8PS3DBOOPUSCFSEJTDMPTFESEVF3UF
33JHIUBUPB3$IPPTF3:PVAIBWFAUIFdSIJHIUBUPSEFDJ
JODMVEJOH3PQUJOHAPVU 8TFUUJOH8QSJWBDZB3QSH
34FDVSJUZ3.FBTVSFTA5IF3$PNQBOZSIBTAIJNQMFENF
NFBTVSFT3UPSQSPUFDUSQFSTPOBMBSEBUB 8)PXFWF
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TFDVSJUZOPGOEBUBOPOOJOXFCTIJUFTOPSODPNQVUFSH
USBOTNJTTIJPOOBOEOSFDFQUIJPOSPWFSOUIFAJOUFS
TVGGIJDIJFOUMZOTFDVSF 0QMFBTFOOPUJGZAUIFA$PN
'VSUIFSNPSF 0JOJOUIFOQBTUOBZFBSJ OUIFSFOXFSF
PGOQFSTPOBMJOEBUBOPGODVTUPNFST 8TIBSFIPMEF ¢

B3ROLFLHVY DQG 3UDFWLFHY UHJDUGLQJ 6DIHW\ +H|

4PDIBYAFOSPNQBOZODPOEVDUTAJUTACVTIOFTTOXJU
TFOTFOPGAOSFTQPOTIJCIMIJUZOBOESODPOUJOVPVTMZE
SFGSBJOTOGSPNOBOZOBDUJPOTOUIBUOWIPMBUFOPS
FYUFSOBMMZJ3UISPVHIODPOUJOVPVTOFOHBHFNFOUZ¢
&OWISRONFOIGGBONQBOZOXIMMAOPUSFOHBHFAJOABOZ¢
FOWJSPONFOU 0BOEOXIMMAQSPNPUFAOBXBSFOFTTOE
FOWJSPONFOU 6FNQIBTJ[JOHOFGGJDJFOUOSFTPVSEL
QBSUJDJQBUF3JOOFOWISPONFOUBMODPOTFSWBUJF
*O9 OUIFO$PNQBOZ3d XIJMMOPSHBOJ[FOBOOVBMOS
LOPXMFEHFOPOOUIFO$SPNQBOZ TOFOWJISPONFOUBME

(QYLURQPHQWDO 3ROLFLHV DQG 3UDFWLFHV

5IFODPNQBOZ TOFOWIJSPONFOUBMOQPMJIDZAJTOGPS
&OWJIJSPONFOUBM 860DDVQBUJPOBMO)FBMUIOBOEOJ4BE
e *NQMFNFOUOFOWJIJSPONFOUBMONBOBHFNFOUGS8CZ¢
DIBOHFOVOEFSOSFMFWBOUJOMBXTOBOESSFHVMBU
e $BNQBJHO 0QSPNPUF 0BOEJOSBJTFOBXBSFOFTTAS
PQUIJNBMOSFTPVSDFOVUIMI[BUJPO dBOESQPMMYV
2VBMJUFDIO1IVCMIDAO$SPNQBOZS-IJNJUFEBAQSJIPSJIUJ]
TBGF 0 JOOBDDPSEBODFOd XJUIOUIFOOFFETOBOE®S F)
FOWJSPONFOU 651JT6JTOBDIJFWFESCZOIJOUFHSBU
PDDVQBUJPOBMOIFBMUIGBOESTBGFUZONBOBHFENFO!
CPEZOTZTUFNOJOUPOIJUTOCVTIOFTTOPQFSBUJPOT o
DPNQBOZ3JTODPNNJUUFESUPOESIWIOHOGPSXBSEWJ.
.JOJTUSZOPGO&OFSHZ8JOOJUTOMBUFTUBFOFSHZAQNW
 FSPO(SFFOIPVTFO(BTOFNJTTJIJPOTOCZS OPS0JOOB
$BOEVDUJIJOTQFDUJPOTOBOEOUFTUTAJOOBDDPSE
TUBOEBSET 0PSODVTUPNFS EFGJOFESTUBOEBSET
SBNNIJUUFEOUPOQFSGPSNJOHOUFTUJOHABOEOSJIOT
BOEJ5*49 0 *40 *&$90 OTUBOEBSET 80XJUIdJIN
QSFTTVSFT OUPOBDIJFWFOSFMIJBCMFAOSFTVMUTAJ
PQFSBUJPOBMOFGGFDUJWFOFTTOBOEOFGGJIDJIFO
OBOBHFOPQFSBUJPOTOCZODPOTIJEFSJOHOACPUIBJIO
OBOBHFOPDDVQBUJPOBMOAIFBMUIGBOESTBGFUZAJP(
TBGFUZOMBXTOBOEOSFHVMBUJPOTOUPOQSFWFOU
TUBLFIPMEFST
BMQMFNFOUOFOWISPONFOUBMAONBOBHFNFOUGSCZC
DIBOHFOVOEFSOSFMFWBOUOMBXTOBOESSFHVMBU
FOWJSPONFOUBMODPOTFSWBUJPO DMJINBUFODIE
BMMOGBDUPSTOBOEOBMMAOTUBLFIPMEFSOHSPVQT
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83 UBCMITIONFBTVSFTOUPOQSPUFDUODVTUPNFSO!
UPSJIJNQBSUJBMJIJUZOUPOEFGIJOFOQSFWFOUJWFONEF
8PNPUFOBOEOSEFWFMPQOQFSTPOOFMOAUPOQFSGP
JNQBSUJBMJUZ 8BOEOTBGFUZ 6BOESCVIMEOHPPE
DVTUPNFSOOFFETOUPOFOTVSFODVTUPNFSATBUJT
CBTFEOPOOBOTUSPOHOQBSUOFSTIJQ

83 UBCMITIOFOWISPONFOUBMMZAGSJFOEMZAQSP
HPPETOGSPNOTVQQMIFSTOXJUIGTUSPOHFSOFOWJ
PGOFOWJSPONFOUBMMZAGSJFOEMZATVQQMIFSTS®

3ROLF\ DQG 3UDFWLFHYV UHJDUGLQJ QWHOOHFWXIL

5|FO$PNQBOZoIBTOBOQPMIDZOUPAODPNQMZAXJUIOMB
CFMPOHJOHOUPOUIIJSEOQBSUJFT 6XIFUIFSOBDRVJSF
UIFZOEPOOPUBIJOGSIJOHFOVQPOOJUIFOJOUFMMFDUVB
051F6$PNQBOZSTIBMMOOPUSFOHBHF8JO8BOZdBDU.
DPNQFUJUPST
0&YFDVUIJWFTOBOEOFNQMPZFFTOTIBMMOAOOPUOSTFFL
NFBOTOPS6CZSWIPMBUJOHAOPO EJTDMPTVSFOBHSF
JOEJWJEVBMT 051JT6BMTPOJODMVEFTOUIFd$SPNQBO
JOOPWBUJPOT 0XIJDIOSPNQBOZSFNQMPZFFTABSFOP
XIFUIFSOUIFZOBSFOCVTIOFTTODPNQFUJUPSTAPSOAOF
O051IFO$SPNQBOZSQMBDFTOIJNQPSUBODFAOPOSOPUOBJIO
SFRVJSIJIOHOFNQMPZFFTOUPOVTFODPNQVUFSOQSPHE
QSPHSBNT 0&NQMPZFFTOBSFOQSPIJCIJUFEBAGSPNOJC
*OGPSNBUJPOOS5FDIOPMPHZAEFQBSUNFOUGBITOSFTQ
JODMVEFEJIJOOUIF6JOUFSOBMABVEJUOVOJIJU TOXPSL

S3ROLFLHV DQG B3UDFWLFHV 5HIDUGLQJ WKH 8VH RI

35P3FOTVSFAUIBUBUIFAJOGPSNBUJPOAUFDIOPMPH?Z
BGGJMJBUFT 8XIJDISTIBSFAJOGPSNBUJPOSBOESOFL
TVQQPSUBUIF3$PNQBOZ TAPQFSBUJPOT 3BOESUIBU
PUIFS3SFMBUFESMBXT 8UIF8$SPNQBOZ8IBTAFTUBCM
B3FO$SPNQBOZATVQQPSUTAUIFANBOBHFNFOUSPGS
TFDVSJUZBJOBUIFSVTFAPGAJOGPSNBUJPOBUFDIO
&IFOSPNQBOZAXIJMM3QSPWIEFSOFUXPSLABOESJJIO
POFSBUJPOBMA3QSPDFEVSFT8SFMBUFESUP3JOGP
FOTVSFODPSSFDUSDPNQMJBODF 8FTQFDJBMMZ3C
XJUIJOBUIF8$PNQBOZ 3UP8GBDJMJUBUF3DPPSEJ(
SPNQVUFST 8JOGPSNBUJPOSUFDIOPMPHZA8TZTUF
UIF8$PNQBOZ 3&YFDVUJWFTABOESFNQMPZFFTATI
&Y FDVUIJWFTABOESFNQMPZFFT3BSFOPSPUICHSPHE
TZTUFNT3UPAPUIFST
&Y FDVUIJWFTOBOESFNQMPZFFT3BSFA8QSPIJCJUFE
PSSEBUBSQVSDIBTFESCZAUIF8$PNQBOZAXJUIPVU,
&Y FDVUIJWFTABOESFNQMPZFFT3BSFA3QSPIJCIJUFB
UIF3$RNQBPZUSBVUIPSJ[BUJPO
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&Y FDVUJWFTABOESFNQMPZFFT3BSFA8QSPIJCJUFE
GSPN3DPQZJOHADPQZSJHIUFESTPGUXBSFAGPSAB
&Y FDVUJWFTABOESFNQMPZFFT3BSF8QSPIJCJIJUFE
TUBOEBSESFRVJQNFOUSQSPWJIEFESCZAUIFdS$SPNQ
&Y FDVUIJWFTABOESFNQMPZFFTA3BSFA8QSPIJCJUFE
EFGBNBUPSZ3PS3EFSPHBUPSZANFTTBHFT 8PSANF
PUIFST 8BT3TQFDJG &EBwaralD F 8 DR D W B BEBOLFL
@YFDVUJWFTAOBOESFNQMPZFFTATIPVMESVTFAUIF¢
BOESNVTUSBWPJE3JMMFHBMAPSANPSBMMZAPCKF
@YFDVUJWFTABOESFNQMPZFFTATIPVMESVTFAPUII
UFMFQIPOFT GBY3NBDIJOFT 8BOE3NPCJIJMF3QIPC
$PNQBOZ T8CFOFGJUT

3ROLF\ DQG *XLGHOLQHV RQ $QWL &RUUXSWLRQ

5|FO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTOBOEOQSPNPUFTOUIBUGE
JOUFHSJUZ 0USBOTQBSFODZ 0BEIFSFODFOUPOHPPE
XIFUIFSOEJSFDUOPSOJOEJSFDU O85IFSFGPSF O0UIFd&$
QSPIJCJUJOHOEJSFDUPST 0FYFDVUJIJWFT 6FNQMPZF
UIBUBTVHHFTUODPSSVQUJIPO 0XIFUIFSOCZOPGGFSJ!
EPFTOOPUOUPMFSBUFOBOZOGPSNOPGODPSSVQUJIPO
SFMBUFEOFOUJUJFT 651IFO6$PNQBOZSXIMMAOSFHVMB S
CVTJOFTTOQSBDUJDFTOBOEOUPAONBIJOUBJOOAUIFOSPLH
e ]1SSPDFTTOGPSO"TTFTTIJOHO$SPSSVQUIPOOB3JTLT
O05IFO$SPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEGOBOSJTLABTTFTTN
TVDIOBTOQPMJUJDBMAOBTTIJTUBODF 6HIJWJOHOPSAS
WBSIJPVTOGPSNTOPGODPSSVQUIPOJTVDIOBTOGBMTF
JOUFSOBMODPOUSPMT 6BMUFSBUJPOOPGODSJUJIDE
MIJLFMJIPPEOPGODPSSVQUJPOOBOEJSUIFOTFWFSJUZ
DPSSVQUJPOONFBTVSFTOBQQSPQSIJBUFOUPOUIFOBT
e (VJEFMJOFTOGPSO(PWFSOBODFOBOEJOWFSTJHIUCE
05IFO$SPNQBOZOIBTOFTUBCMITIFEOHVIEFMJOFTOGHF
TVNNBSJ[FEOBTOGPMMPXT

O0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT OBOEOFNQMPZFFTABU
OPUOFOHBHJOHOAJOODPSSVQUJIPO O0XIFUIFS8EJSFDU
O&NQMPZFFTOTIPVMESOPUSOFHMFDUOPSOJHOPSFC¢
JOGPSNOUIFIJSOTVQFSWITPSOPSOUIFOSFTQPOTJICMF
UIFZOTIPVMEODPOTVMUOUIFIJSOTVQFSWJITPSOPSAUII
UISPVHIBUIFOTQFDJIJGIJFEODIBOOFMT
O051FO$SPNQBOZOIXIMMAOFOTVSFOGBIJSOFTTABOEOJQS
$PNQBOZ 6CZ3IJNQMFNFOUJOHAONFBTVSFTOUPAQSPU
TUJQVMBUFEOJCZAOUIFO$SPNQBOZ
0*OEJWIJEVBMTOXIPOFOHBHF3JOODPSSVQUJIPOOBS
EJTDIJQMJOBSZ6BDUJPOOBTOTUIJQVMBUFEOCZAUIFOSS
BDUJPOTOBSFOVOMBXGVM
O51FO$SPNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOINQPSUBODFOPG
VOEFSTUBOEJOHOBNPOHOPUIFSOJOEIJWIEVBMTOXIP
$PNQBOZ 6SFHBSEJOHODPNQMJBODFA&XJUIAUIJTABO
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O051FO$PNQBOZSJTODPNNJUUFEOUPOCVIMEJOHOBOI
DPSSVQUJPOOJTOVOBDDFQUBCMFAJOACPUISQVCMIL
5|FOSPNQBOZOPQFSBUFTOJUTOCVTIOFTTOVTIOHAG
BOEODPOTJTUFOUMZOBEIFSJOHOTUSIJDUMZAUPOSF
2VBMJUZ QSFTFSWJOH OUIFO$SPNQBOZOSFDPHOJ[F-
'PSOUIJTOSFBTPO OUIFO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOAIBT.
GJHIUODPSSVQUJPOOBOEOJOBINTOGPSOFWFSZPOF8JO
BOUJ DPSSVQUJPOOVOEFSOUIFOTBNFOQPMJIDZ 65IF
$PBMJUJPOO"HBJOTUO$SPSSVQUIPOOS $"$ 0POO+VMZ,

OUIFOSPNQBOZOSFDFIJWFEOAJUTO UIODFSUJGJDE
%FDFNCFSO
51JT6BOUJ DPSSVQUJIJPOJOQPMIDZONBOEBUFTOUIBU
WFOUVSFT 0PSOPUIFSODPNQBOJFTOPWFSO XIJDIO U
PQFSBUJPOT 6TUSJDUMZABEIFSFOUPOAJIU O05IF0#PB¢
BOOVBMMZ 85IF6$PNQBOZdQSPWIJEFTAOUSBJOJOHOB
UIFO QPMJIDZd JTO EJTTFNJOBUFEOQd UISPVHId UIFd *(
XXX RVBMJUFDIQMD DPNOVOEFSOUIFd *OWFTUPSO33|
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EJTQPTBMOPGAOBTTFUT

5|FO$SPNQBOZSIBTODPOTJTUFOUMZAQSIPSJUJ[FEOHI
FTUBCMJTIFEOBOXSIJUUFOODPSQPSBUFOHPWFSOBOTL
HPWFSOJOHOUIFOSPNQBOZAOBOEJIJUTOTVCTIEJIJBSJF-
QPMJIJDZOBOESCVTIOFTTOFUIJDTOUPBAEJSFDUPST OF
$PNQBOZ3CFMIJFWFTOUIBUOHPPEODPSQPSBUFAOHPW|
HPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBODFAIJOWPMWFOPWEST
BVEJUBCIJMJUZ 6BOEOUPOCVIMESFUIIJDBMAODPNQFU.
SFEVDFTOSIJTLTOBOESOCVIMETOMPOH UFSNODPNQFU
TIBSFIPMEFST
0*O0UIFOOPNJOBUJPOOBOEOFYFSDJTFOPGOWPUJOH.
UIFOSPNQBOZ TONBOBHFNFOU OUIFOSPNQBOZJIBTOF
CFOBQQSPWFEOCZOUIFO#PBSEOPGO%JSFDUPST 0*OE
CFTUOJOUFSFTUTOPGOUIFOTVCTJIJEJIJBSZ 65IFO0$PNQB
UIFO#PBSEOPGOIJSFDUPSTOCFGPSFODBTUJOHOWPU
SFRVISFOBQQSPWBMAOGSPNOUIFOSPNQBOZ To#PBSE
EJSFDUPSTOBTOSFQSFTFOUBUJWFTOJOATVDIATVCT.
0'VSUIFSNPSF 0JOOUIFODBTFOPGOBOTVCTIEJIJBSZ &
FOTVSFOUIBUSUIFOTVCTIJEIJBSZOIBTOSFHVMBUJPOT
PUIFSOTJHOJGJDBOUAUSBOTBDUJPOTOPGOAOUIFOS$SPN
EJTDMPTVSFOBOEOSFQPSUJOHONFOUJPOFEOBCPWI
PWFSTFFIJOHOUIFODPMMFDUJPOOPGOEBUBOBOEGOBLEL
DPOTPMJEBUFOUIFNOGPSOUJIJNFMZOQSFQBSBUJPOGOP
*OWFTUNFOUO81PMJIDZ6BOES.BOBHFNFOUG1PMJIDZ3J
05IFOPCKFDUJWFOJTOUPOFOTVSFOUIBUOUIFOWBSJP)
VOEFSOUIFOTBNFOTUBOEBSET 6XJUIOTVGGJIDJFOUSJ.
BDDPSEJOHOUPOTFRVFOUJBMOAOTUFQT O05IFSFAXIMM(¢
XFMMOBTOSFHVMBSONPOJUPSJOHOPGOQSPHSFTTOB!
JOWFTUNFOUGJOGTVCTIEJBSJFT dBTTPDJBUFT 6BO
O05IFO$SPNQBOZOIBTABOIQPMIDZAUPAIJOWFTUBIOABTVC
$PNQBOZOEPFTOOPUOSTFUOBOTQFDIJGIDAIJOWFTUNEFC
BNPVOUSEFQFOETOPOOUIFOOFDFTTJUZOPGOSFHJITU
PQFSBUJPOT

O05IFO$SPNQBOZ TONBOBHFNFOUOQPMIDZAOGPSOTVCT.
CVTJOFTTOBOESJOWFTUNFOUSOTUSBUFHZ 6.BOBHFN
BQQPJOUJSEJSFDUPST FYFDVUJWFT 0PSOSFQSFTF
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®FRSH RI FROWURO SDUWLFLSDWLRQ LQ SROLF\ IR
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TIBSFIPMEJOHOQSPQPSUJPOOJJTOIJHI UIFOSPNQBO
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O05IFO$PNQBOZSNBZOBQQPJOUBSJIJUTOFYFDVUJIJWFT OF
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JOEFQFOEFOUOGEJSFDUPSTOPGOUIPTFODPNQBOJFT
$POUSPMOBOEONPOJUPSJOHOPGOJOWFTUNFOUTAJO
BBFOSPNQBOZOXIMMABQQPIJOUJSIJOEIJWIEVBMTOBT
KPJOUSWFOUVSF 0JOQSPQPSUJPOJAUPAIJUTOATIBES
KPJOUOJWFOUVSFTOPQFSBUF38JOODPNQMJIBODEFOX.
$PNQBOZ 0)PXFWFS dUIFOBQQPJOUNFOUOBPGOSFQ
WFOUVSFAONVTUOCFODPOTJEFSFEOBOEOBQQSPWF
PGOFBDIODPNQBOZ
H60BOZoUSBOTBDUJPOOPSOPQFSBUJPOACZABATV
QFSOUIFOSFMFWBOUOBOOPVODFNFOUSPOJIBDRVJ'
SFMFWBOUOBOOPVODFNFOUOPOODPOOFDUFEGSUSI
#PBSEOPGO%JIJSFDUPST ONFFUJOHOBOE PSAOUIFOS$!
BVUIPSJUJFTOCFGPSFOFOUFSJOHOJOUPOTVDIOBO
PQFSBUJPOOBGUFSOPCUBJOJOHOBQQSPWBMAOGSP
TIBSFIPMEFST ONFFUJOHOBOE PSOSFMFWBOUGA&BYV
JOWPMWJOHOBOTVCTIEIJBSZOPCMIJHBUFTOUIFO$P
UPOTQFDJGJIJFESODSJUFSJB OUIFOSFQSFTFOUBUJW
$PNQBOZ TONBOBHFNFOUOVQPOSCFDPNJOHOBXBES
TVDIOBOOFWFOUOIBTOPDDVSSFE
BBFOCPBSETOPGOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFTOF
TIHOJGJIJDBOUOEVUJFTOBOESSFTQPOTICIMIUJIFT¢
QPTJUJPOOBOEOPQFSBUJOHOSFTVMUTOUPOUIFOS$F
.BSLFUO4VQFSWITPSZ0#PBSEOBOEOJUIF04UPDLO&’
JOGPSNBUJPOOPOOUIFIJSOJOUFSFTUTOBOEQUIPTF
SFMBUJPOTIJQTOBOEAOUSBOTBDUJPOTOAXJUIBUIFS:!
DPOGMJDUTOPGOJOUFSFTU 6BOESUPOBWPJIJEOUSB
BBFOSPNQBOZAXIMMOFTUBCMITIOOFDFTTBSZAQME
WFOUVSFTOEJTDMPTFOJOGPSNBUJPOSSFHBSEJO}
OFDFTTBSZ6BDUJPOTOBOEAONPOJUPSOUPOFOTVSF
BQQSPQSIJBUF8JOGPSNBUJPOSEJTDMPTVSFOTZTU
'VSUIFSNPSF OUIFO$SPNQBOZOXIJMMODMPTFMZANP!
BOEOKPJOUOWFOUVSFT 0BOESQSFTFOUABOBMZTJ
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OQFSBUJPOTOGPSODPOGMJIJDUJSPGAIJOUFSFTUBQSFW

)BTOUIFODPNQBOZSPQFSBFUFEJJOOQSFWFOUJOHE

JOUFSFTUOPWFSOUIFOQBTUOGZFEBS

35|F3#PBSESPGA%IJSFDUPSTSIBTAFTUBCMJITIFESBAC
EFDJTJPOT3JO8CVTIJOFTTOPQFSBUJPOTANVTUBSCFS)
DPOGMJDUT3PG8JOUFSFTUSTIPVMESCF3BWPJEFE &
VOEFSA3DPOTJEFSBUJPOSNVTUBJOGPSNBUIF3DPNQB
QBSUJDJQBUF3JOBUIF3EFDJTIJPO NBLJOHB3QSPDFTT
GPMMPXJOH3QPMJDJFTABOESHVIEFMJOFT3IBWFA3CF
3%JSFDUPST 3FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT3PG.
USBOTBDUJPOTAUIBUSNBZOMFBESUP3BADPOGMJIDU?¢
QPTJUJPOTABTSEJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 3BOESFN
3"WPJESSFMBUFESQBSUZ3USBOTBDUJPOTAXJUIBE.
AIPVMEBTVDIBUSBOTBDUJPOT3CF3OFDFTTBSZ 8UIF:
CFJOHS8TVCNJUUFESUPBUIF3#PBSESPGA%JIJSFDUPST.
FOTVSF3DPNQMJBODF3XJUISSFHVMBUJPOT3TFUSCZ
5IBJMBOE
3%JSFDUPSTABOESFYFDVUJWFT3XJUIBTIJHOJGJIDB!(
SFRVJSFESUPSBCTUBJOSGSPNSQBSUJDIQBUJOHBJO
QSJPS3UP3UIFADPOTJEFSBUJPOSPGAUIF3BHFOEBSJ
3%P35OPUBTFFLAQFSTPOBMAHBIJOBGPSSPOFTFMGSHI
UP3FYUFSOBMB3QBSUJFT 8'VSUIFSNPSF 3EP3OPUBV"
PGBUIFADPNQBOZS5GPS3DPNQFUJUJWFSCVTJOFTTAB
3.BJOUBJOSBSDMFBSABOESUSBOTQBSFOUSNBOBHE
QSFWFOUSDPOGMJDUT3PG3JOUFSFTUSGPS3BOZ3QB
'PSN8 & 00OF33FQPSU
3%JSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT3PG.
FUIJDT 851JT3JTADPOTJEFSFESDSVDJBM3BOESNVTU
BNPOH3BMMATUBLFIPMEFST 8*OGPSNBUJPOBJTSBM
DPOUJOVPVTMZSFEVDBUFTSEJSFDUPST 3FYFDVUJW
(PWFSOBODF31PMJDZ 8#VTJOFTTA&UIJDT3)BOECPP]
3*O8UIFAQBTUBZFBSSH 3UIFSDPNQBOZ3PQFSBUFE
UIFGDPOGMJDUSPGAJOUFSFTUSQPMJIDZ3XFSFAGPVC
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)BTOUIFADPNQBOZ3PQFSBUFE3JOBQSFWFOUJOHBUI

JOGPSNBUJPOOUPOTFFLOCFOFGJUTOPWFSOUIF

5IFODPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEOBOXSIJUUFOAQPMIJ
IBTODPNNVOJDBUFEQUIFTFOHVIEFMJOFTOUPOUIFODI
TZTUFNOGPSOFWFSZPOFAJOOUIFODPNQBOZAUPOBDL
FNQMPZFFT 0BOEOTUBGGOGSPNOVTIJOHAOUIFODPNQB
0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 6BOEOJTU
PSO0JOUFSOBMJAJOGPSNBUJPOOPGOUIFOTVCTJIEJBSZ
O0%JSFDUPST O0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0BOEOSTU
JOTIJEFOJOGPSNBUJPOOPGOUIFODPNQBOZABOEJJIJUT.
QFSTPO 0XIFUIFSOEJSFDUMZOPSAJOEJSFDUMZ 6BOtE
O5POFEVDBUFOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUIJWFTOASFH
UIFJSOTQPVTFTOBOEAONJOPSODIIJMESFO 0UPOUIFO4F
QFOBMUJFTOTUIJQVMBUFE®JOO4FDUJPOS OPGOUIF¢
UPOSFQPSUOUIFOBDRVITIJUJPOOPSAOEJTQPTBMOPGAT
&YDIBOHFO$SPNNJIJTTIPOSJOOBDDPSEBODF&XJUIBA4FD
&YDIBOHFO"DUOM# & O 0 JODMVEJOHOBOZAdBNFOENI!
0% JSFDUPSTOBOEOFYFDVUJWFTOPGOUIFODPNQBO
SFQPSUTOPOOUIFOIPMEJOHOPGOTFDVSJUJFTOBOEOJS
BOES&YDIBOHFO$SPNNITTIPOOJOOBDDPSEBODFOXJU
BOEO&YDIBOHFO"DUO# & O 0 JODMVEJOHOBOZdBNI
TBNFOEBZOUIFOSFQPSUGBIJTOTVCNIUUFESOUPOUIFOAAFI
0% JSFDUPST OFYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0BOEOSTU
BOEONJOPSODIIJMESFO 0XIPOIBWFOBDDFTTOUPONBU
TFDVSJUJFTOBSFOQSPIJCJUFEOGSPNOUSBEJOHOAUIF
RVBSUFSMZdBOEJBOOVBMAdGIOBODJIJBMATUBUFENFOL
EJTDMPTFEOUPOUIFOQVCMJID O05IPTFOJOWPMWFEOSXJ
CFFOdSFQPSUFEOUPOUIF64UPDLO&YDIBOHF 601FOBM
0*O0UIFOFWFOUOPGOBOWIPMBUJPOOPGOUIFOBGPSH
VOEFSOUIFODPNQBOZ TOFNQMPZNFOUBSFHVMBUJPC
XBSOJOHT 6QSPCBUJPO 0BOEOQUFSNJOBUJPOOPGOF|
0*09 OOPOEJSFDUPST 6FYFDVUJWFT OPSOSFMFW
EFTIHOBUFEOCMBDLPVUOQFSJPE
0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT FNQMPZFFT 8BOEOSTU
JOGPSNBUJPOOUIBUOIBTOPSONBZ3IBWFAOBOAJOJIJNQBDL
EJTDMPTFEOUPOUIFOAQVCMID 0BOEOJXIIJDIOUIFZAIBW
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UIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGO51BIMBOE O6BSFAOSFRVJS
BUSMFBTUO 0EBZ3JOOBEWBODFOPGAOUIFOUSBOTBDU.
*0O0 OOPOEJSFDUPSTOPSOFYFDVUIJWFTOXFSFOGP
DPNQBOZ TOQPMJIDZ OPSOXFSFOUIFSFOBOZ3JOTULE
$PNNJTTJPOO 4&% 0 BOEOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPG
FYFDVUJWEFT
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