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SHIHUHQFH

ILVW RI 7TDEOHYV

"DDVSBDZPG TDSFFOEFUFDUJPO CZNFUIPEBOETFUVQ

ILVW RI)LIXUHYV

5XPEJ FSFOUUZQFTPGFZF USBDLJOH EFWJDFT

1JQFMJOF PXDIBSU

03# GFBUVSFEFUFDUJPO

"S6DP NBSLFSTGPSEJTQMBZEFUFDUJPO

"WIJEFP GSBNF XJUI $BOOZ %FUFDUJPO
"CMBDLBOE XIJUFJNBHFPGEFUFDUFEDPOUPVST
5XPINBHFT SFMBUFECZBIPNPHSBQIZ

AVDDFTT XJUI 03 #

JTNBUDI XJUI 03#

AVDDFTTGVMMZ SFDPHOJ[FEUIFUBSHFUTDSFFO XJUITQBSTF W.
&WBMVBUJPO SFTVMU GPS UIFQJQFMJOF

1BBSUMZ TDSFFODPOUPVSEFUFDUJPO

'"JFMEPGWIJFXPGIVNBO FZF

1FSJIQIFSBMWJTJPOPGUIFIVNBO FZF
3FHIPOPGDFOUSBMBOE QBSBDFOUSBM WJTJPO PO UIFTDSFFO
7JTVBM PCKFDUTFMFDUFE XJUIJODFOUSBMWJTJPO CZHBI[F
4MIJEJOH XJOEPXPGJOUFSFTUTDPSFDBMDVMBUJPO

%FQJDUJPOPGJINQMIDIJUBOEFYQMJDJU XBZTPGUVSOJOH PO UI

JY



-JTUPG "JHVSFT

*NQMJIDJU HB[FJOUFSBDUJPO EFTJHO GSPN QSFWJPVT XPS
*NQMJIDJU HB[FJOUFSBDUJPO EFTJHO JO UIJT XPSL

OWFS QMPUUFE TDBUUFS QMPU GSPN UIF EFNP
OWFSMBQQJOH PCKFDUTGSPNTDBUUFS QMPU
3FOEFSIJOHPSEFSPGEBUBPCKFDUTJOUIFTDBUUFS QMPU
7TPSPOPJEJBHSBNTPGUXPEJ FSFOUNFUSJIDT
"OFYBNQMFPGUIF7PSPOPJTDBUUFS QMPU
7TPSPOPJUFTTFMMBUJPOCBTFEPOHB[FJOUFSFTUNPEFM
3FBDIBCMF SFHIJPOPGUBSHFUT VOEFS XFIJHIUFE 7TPSPOPJ I

4UVEZ JOUFSGBDF
_.BQ EFNP

3FBDUJWF BYJT
SFGFSFODFBYJT



QWURGXFWLRQ

*O QSFWJIPVT ZFBST NBOZ FZF USBDLJOH TUVEJFT GPDVT PO DPMMBC
UFDUJOH NVMUJQMF EJTQMBZT BOE USBDLJOH UIEHB[F PO XI1JDI TDSFF
>*OUIJTDPOUFYU UPMPDBUFHB[FPOBTDSFFO CINUUIFGSPOUWJF.
BHFJTVTFEUPEFUFSNJOFUIFMPDBUJPOBOEJEFOUJUZPGUIFTDSFF(
DBNFSBJTVTFEUPEFUFSNJOFUIFHB[FQPJOU XJUIJOUIFEFUFDUFETD
QMBZIJTUIFPOFPGJOUFSFTUJODMVUUFSFE NVMUJ TDSFFO FOWJSPC
JTUIFFSSPS QSPOFBOE SBUF MINJUJOHTUFQ *OSFTQPOTFUPUIJT T
UXPBQQSPBDIFT F STUJTUPDBMJCSBUFUIFFZFUSBDLFSUPUIFDPS
NBSLAPSTFOBCMJIJOH UIF FZF USBDLFS UP FBTIMZ JEFOUJGZ UIF TQBDF F
BWJTVBMJ[BUJPO BOPUIFSBQQMJDBUJPO< BPUDTFDPO®EMBUJIJPO UP UIF
UIF03# 0SJFOUFE '"45 BOE SPUBUFE #3*&' GFBUVSF EFUFDUJPO BMHP
VOJRVFLFZQPJOUTGSPNDPSOFSPSFEHFTPGBUBSHFUJNBHF BOE NB!
UIFJOUFSFTUBSFBPS UIFVTFS THBI[F

8IFO DPNCJOFE XJUI JOGPSNBUJPO WJTVBMJ[BUJPOT UIF STUBQQS
UIFNBSLFSTDPVME PDDVQZ UIF TDSFFOTQBDFBOE JOUFSGFSF XJUI U
UIFTFDPOEBQQSPBDIXJUIWJTVBMJ[BUJPOT TPNFDIBSBDUFSJTUJDT
UJOHBOE XIJUFCBDLHSPVOET DBVTFT QSPCMFNT GPS GFBUVSF NBUD
QPTTICMFTPMVUIJPOJTUP QMBDFB UFYUVSFE QBUUFSO CFIJOE UIF W
SJUINIBTTV DJFOUWJTVBMGFBUVSFTUPEJTDFSOUIFTDSFFOBDDVSE
JOUFSGFSF XJUIWJTVBMJ[BUJPO EFTJHO

"MUIPVHI WBSJPVT UZQFT PG FZF USBDLJOH TZTUFNT FZF USBDLFS |
UIFZDBOCFEJWIJEFEJOUP UXP DBUFHPSIOTIVIRNEBBHOPNQVMBOE JOUFS|
JOUFSBDUJPO DPHOJUJWF TDJFODF BOE JOGPSNBUJPO WJTVBMJ[BU.
QMBZBOJNQPSUBOU SPMFJO RVBOUJUBUJWFMZ NFBTVSJOHQFPQMF T
UBTLT 'PSFYBNQMF JOBWJTVBMBOBMZUJDT TUVEZ BO FZF USBDLFES
JOGSPOUPGBDPNQVUFSTDSFFOBOE SFQPSUT UIFHB[F QPTJUJPOTP
QSPDFFEUPUFTUUIFJSIZQPUIFTFTCZBOBMZ[JOHUIFDPMMFDUFE EBL

"TZOUIFUJD TRVBSF NBSLFS DPNQPTFECZB XJEFCMBDL CPSEFSBOEBO JOOFS CJOE
JEFOUJ FS



*OUSPEVDUJPO

MZUJD UFDIOJRVFT 3FDFOUMZ BOPWFMNFUIPE %BUB PG JOUF
QSFTFOUFEUPBOBMZ[FFZF USBDLJOHEBUB BDDVNVMBUFE BTE
JOHUIFHB[FTBNQMFTUPWJTVBM DPOBEOPNRPB EBEBRVUSBEBMUIJR
QPJOU CBTFE PSBSFB PG JOURSBTR %'®* N E B ITFFE BROBMZAUBFRV J
NBOVBMMZ SFMBUF FZF USBDLJOHEBUB UP UIFWJTVBM TUJNVMYV
%0* JOTUSVNFOUTUIFWJTVBMJ[BUJPOBOEDBO BVUPNBUJDBMM:
POUIFTDSFFOJOSFBMUJNF 5PFYQMPJUUIFBOBMPHZ XJUIUIF"
EBUBPCKFDUTBSF SFGFSSFE UP BT %0* %0* BOBMZTJT JT BCMF |
UJPOBMBOBMZTJTBQQSPBDIFTDBOOPU FTQFDJBMMZJO FYQFS.
PQFSBUJOHJOEBUB TQBDF

'PSHB[FJOUFSBDUJWF  TZTUFNT FZF USBDLJOHJTVTFEUPDIB
VTFS TWJTVBM BUUFOUJPO TVDIBT VTJOH FZF USBDLJOH BT BC
NPVTF UPVDIJOUFSGBDF PS UFYU JOQVUT )PXFWFS HB[F JOU
TPNFUJNFTDBO CFJOF DJFOU BOE FSSPS QSPOF TJODF VOJOUF(
XJUIBTZTUFN TKVEHNFOUBCPVU UIF JOUFOUJPO PG UIF VTFS BC
TQPOTFT "MTP IPMEJOHUIFHB[FPOBQPJOUGPSBMPOHUJNF UF
OFOU DBO DBVTF CPUINFOUBMEJTDPNGPSUBOE QIZTJDBM FYIB\
QVSQPTF IBT GBMM ~O>MB\DLE RGBS RWEFFEWIFEFCF B CPUUMFOFDL GPS EF-
HB[F JOUFSBDUJPO

5P SFTQPOE UP UIFTF DIBMMFOHFT UIJT XPSL STU TUVEJFT UIF
TJUJPO PO TQBSTF WJTVBMJ[BUJPO JO B DPMMBCPSBUJWF FOWJ
JOWFTUJHBUFTUIFBQQMJDBUJPOPGUIF %0*NFUIPEUP WJTVBM
‘JOBMMZ XF MPPL JOUP UIFVTFPGHB[FBTBGPSNPG JNQMJDJU
JOGPSNBUJPO WJTVBMJ[BUJPOT XJUIPVU SFRVJSJOH MPOH EXFM
DIBOHFTEVFUP VOJOUFOUJPOBMHB[FBDUJPOT

ORWLYDWLRAQ

&ZF USBDLJOH JT B QSPDFTT PG NFBTVSJOH IVNBO HB[F CFIBWJF
IPX QFPQMF QFSDFIWF TPMWF WJJ ¥BOBJBTTREE XBEEWZ BQ QUEZDGEF
PHZBOEDPHOJUIJWF TDJFODFUPIFMQ SFTFBSDIFST Y¥YOEFSTUBO
"TFZF USBDLJOHUFDIOPMPHJFTIBWF CFDPNFNPSFQPSUBCMF |
TICMF GPS NPEFSO FZF USBDLJOHTZTUFNTUP QSFDJTFMZ MPDB
WIDFT FH DPNQVUFSTDSFFOT QSPKFDUJPOTDSFFOT IBOE IF
HB[F BDUJPOTCZUZQJDBM NFBTVSFT F H YBUJPO EVSBUJPO

QSFTFOUTBOPQQPSUVOJUZUP SFWIJTJUUIFVTFPGHB[FBTBNPE



.PUIWBUJPO

B3FNPUF &ZF USBDLFS 5PCJLC)FBE NPVOUFE &ZF USBDLFS 1VQJM DPSF

'JHVSF 5XPEJ FSFOUUZQFTPGFZF USBDLJOHEFWJDFT '"JHVSF B JT B 5PC
JOHUIFFZF TQPTJUJPOBOEHB[FQPJOUPOBDPNQVUFS NPOJUPS 'PS:
JTUIFGSPOUWJFXDBNFSBBOE#JTUIFFZF DBNFSB

GBMMTJOUPUIJTBSFB FTQFDJBMMZJOFZF USBDLJOHNFUIPEPMPHZ
HB[FJOUFSBDUJPOBOEOPO EJTUSBDUJOHHVJEBODF

"TUIFEFTJHOTQBDF GPSHB[FJOUFSBDUJPO FYUFOTGSPNUIFEFWF!
OPMPHZ UIF QPUFOUJBM PG HB[FVTFEBTBO JOUFSBDUJPO JOQVU IBT
USBEJUJPOBMFZF USBDLJOHPGBTJOHMFVTFSPOPOFTDSFFO TDFOE
DBOBMTP CFOF UGSPNUIFHB[FJOUFSBDUJPO OOFFYBNQMFJT UP SF
USBDLFSTUPJOEJDBUF MPDBUJPOTBNPOHNVMUIJQMFTDSFFOTJOBDI
POFDBOEPUIBUCZSFNPWJOHBUJNF DPOTVNJOHTUFQ UIBU SFRVJSF
JGZ XIJDITDSFFOBOE XIBUMPDBUJPO UIFZBSF MPPLJOHBU *O UIF BC
USBDLJOHOPUPOMZBMMPXTVTFSTUPVOEFSTUBOEFBDIPUIFSCZLOP
QPJOU CVUBMTPUP TINQMIGZBOE UPIJIJNQSPWF UIFDPNNVOJDBUJPO
OFDFTTBSZUP QSPWJEFBSFMJBCMFBOE SPCVTUTZTUFNUIBUHVBSBO
NVMUIJQMFVTFSTBUUIFTBNFUJNFBDSPTTNVMUJQMFTDSFFOT &ZF U
SFTFBSDI UIFEBUBDPMMFDUFECZUIF %0* NFUIPEJTIJHIMZ HSBOV MB
JT MJOLFEUPUIFEBUBUIBU QPXFST UIFWJTVBMJ[BUJPO *O BEEJUJP(
BOZIVNBO QSF QSPDFTTJOH PCKFDU WJFXJOH EBUB DBO CF DPMMFD
NBOZUPQJDT VTIJOHJOUFSBDUJWFWJTVBMJ[BUJPOT GPSWJTVBMBU
CFUXFFOUIFVTFSBOEWJTVBMJ[BUJPO

IUUQT UFDI UPCJJ DPN UFDIOPMPHZ XIBU JT FZF USBDLJOH
IlUuQT EPDT QVQJM MBCT DPN DPSF



*OUSPEVDUJPO

&RQWULEXWLRQV
FNBJODPOUSJCVUIJPOTPGUIJT XPSLBSFBTGPMMPXT

"WIJEFPQSPDFTTIJOHQJQFMJOFGPSEZOBNJDTDSFFOEFUFD
CPVOEBSZPGUIFUBSHFUTDSFFOBOE UIF PUIFST XIJDI FOB
FYQFSJFODF

"O JOUFSFTU NPEFM UP EFUFDU EBUB PG JOUFSFTU %0* BO
JOUFSFTU (0* UIJTNPEFMJTJOGPSNFECZBHB[FBDUJPOEF
UIFBCTUSBDUJPOPGDPNNPO GFBUVSFT PG EBUBPCKFDUT G

5XPJOUFSBDUJPOUFDIOJRVFTUIBUVTFUIFJOUFSFTUNPEFM
BOESFTQPOE XJUI OPO EJTUSBDUJOHBOETVCUMFTVQQPSU
MZUJD QSPCMENT FH JOGPSNBUJPO EJTDPWFSZ UBSHFUT
BOESFBEBCJMJUZ PG EBUBWJTVBMJ[BUJPOT

7TKHVLV 2UJDQL]DWLRQ

JTUIFTJTJT PSHBOJ[FE BTEGPMWMIPDETT WIBQBFWJIJPVT SFTFBSDI E
USBDLJOH NFUIPEPMPHZ BOE HB[F JOUFSBDUJPO EFTJHO 8F UIF
TPMWF UIF QSPCMFN PG JORURSPDWPIGEBHBE]JBAEBUB CBTFE JOUFSF
EFTDSJCFEJOSIBQUERN DVTT VTJOH HB[FBT FYQMJDJU PS JIJNQMJI
DPNQVUFSJOUFSBDUJPO 5XPBQQMJDBUJPOTPGJIJNQMJIDJUHBIF
PWFSQMPUUJOH WJTVBMJ[BUJPO BOE JNQSPWF FYJTUJOH UBSH|
JOUFSGBDFQSIBQRTFST BO FWBMVBUJPO QMBO XJUIUXP TUVEJFT (
BQQMJIDBUJPO PO WJTVBMJ[BUJROU IBH DN\PJUBMUVEPDTB OBQRVUEBBSF E
GPSUIJT SFTFBSDI



SHODWHG :RUN

FSFJT B MBSHF VOFYQMPSFE EFTJHO TQBDF BU UIF JOUFSTFDUJPO P!
BDUJPO CFDBVTF PG QSFWJPVT UFDIOPMPHJDBM DPOTUSBJOUT 5P HI
CBDLHSPVOE CFIJOE DIPPTJOH UP GPDVT PO HB[F JOUFSBDUJPO BOE .
JT OFDFTTBSZUP SFWIJFX TFWFSBMDVSSFOUUSFOET BOE SFTFBSDI B¢
usBbLJOH FGPMMPXJOHDIBQUFS HIWFT JOTJHIU JOUP UIF UISFF CB
FTUIJNBUJPO PO TDSFFO CBTFEBQQMJDBUJPOT BUUFOUJPO NPEFMMJ
QMIJDJUHB[FJOUFSBDUJPOBOEBQQMJDBUJPO GPSEBUBWJTVBMJ[BU.

*DJH (VWLPDWLRQRQG6FUHHQ EDVHG $SSOLFDWLR

"XJEF WBSJFUZ PG FZF USBDLJOH BQQMJDBUJPOT FYJTU FZDBO CS|
BHOPTUJD BOE JOUF S8/ U0 WHSB@EQQMWIFBBIIJRMIDBUJIJPOT XFSF JOJUJBUI

T<>BOE GVSUIFSEFWFMPQFE €Z8BESBHFEONNEFE PBEOOPWFM BQQMJD|
UJPOTIBT CFFO QSPQPTFEUP VTF HB[FJOGPSNBUJPO GPS JIJNQSPWFE .
BQQMIDBUJPOT *OUFSNTPGHB[FFTUJNBUJPO PO EJTQMBZT UIFZ DB
UJPOT SFNPUF J F FZFUSBDLFSTQMBDFEBUBEJTQMBZ BOEIFBE N
TDSFFOTJT NPTUMZ EPOF UISPVHI SFNPUF FZF USBDLFST BOE TJHOJ C
UPBQQMIJIDBUJPOT UIBUBY TOTRVNBIXBEIM BEDBNF@B K SBNF QJIQFMJIOF J1
QPTFEUP EFUFDUDPOUPVSTPGTDSFFOT XJUIPVUVTJOH WJTVBM NBS
DPSSFDUTDSFFOGPSHB[FJOUFSBDUJPO XJUIO03#GFBUVSFEFUFDUJP(
HB[F FTUJNBUJPO POWJTVBM DPOUFOU XJUI MBSHF XIJUFTQBDF F H
FOIBODFUIFTUBCIMJUZPG TDSFFODBMJCSBUJPO XIFOBVTFS NPWJO
DPMMBCPSBUJWF FOWJSPONFOU

5S5HPRWH (\H WUDFNHUYV

3FNPUF FZF USBDLFSTDBO CFVTFE GPS JOUKSBPWIPBB{FUI BUUFOUJV
DPOUJOHFGU-BOEXMBAM FPBODRIVCMIDIMESRFUMUIQMBETDSFFOT

"DDVSBUF HB[F FTUJNBUJPO PO EJTQMBZT SFNBJOTB TJHOJ DBOU DIB
NPUFFZFUSBDLFSTBSFVTFE FZMBDLNPCIJMJUZBOENVMUJQMFVTF.



3FMBUFE 8PSL

FSTPOMZBMMPXBTJOHMFVTFS UP JOUFSBDU XJUIBEJTQMBZ Bl
JT SFTUSJDUFE UP UIFUSBDLJOH SBOHF PG UZQJDBMMZ o0 DN.
QMB8Z21SFWJIPVT XPSLFJUIFSGPDVTFEPOFYUFOEJOH UIFUSBDLJ
>PSPODBMJCSBUJPO GSFF TQPOUBOFPVT JOUFSBDUJPO CVU .
BIPSJ[POUBM BYJT J F XJUIPWU GV-\PE S RBIEFH BZOBWIMAIOU
GBBFPT%PTUBM FUBM EFWFMPQFEBTZTUFNGPS NVMBbJI VTFS HB]
BOETV FSFEGSPNPOMZCFJOHBCMFUPEFUFDUVTFST XIFOUIFZ
BOE SFBDUCBTFEPOUIFVTFS TQSPYJNJUZUPUIFEJTQMBZ *O L
NBLFTVSFUIFVTFSJT MPPLIJIOHBUUIFTDSFFOCVUJTOPUVTFE L
GPDVTFE 4UFMMNBDIFUBM BEESFTTFEUIFNPCIJMJUZ JOUFSBI
UJPOT PGXCZRSTTIOH BO BEEJUJPOBM FYUFSOBM USBDLJOH TZTU
SFNPUF FZF USBDLFSFk ¥&HF4BPWGBGFPBOFPTIUIPO BOE NPWFNFOU
QFOEFOU HB[F FTUIJNBUJPO PO B MBSHF TDSFFO $PNQBSJOH UP
FZF USBDLFSTBSFUPPDPNQMJIJDBUFEBOEFYQFOTIJWF UP CF EFC

+HDG PRXQWHG (\H WUDFNHUV

JFBE NPVOUFE FZF USBDLFST NBZ CF NPSF FYJCMF GPS UIJT QV
NPWFGSFFMZJO GSPOUPGUIFEJTQMBZ &BSMZ XPSLPOVTJOH IF
UuJPOTUJMM SFRVJSFEDBMJCSBUJPO UP B KI®HNF SIRIBAROWB OBS Z
BQQSPBDIFTBIJNFEUPFTUJNBUFHB[FEZOBNJDBMMZ CVU FJUIFS
UIFEJEQMB2PSJOUIFFOWJSPONFOUUPEFUFDUHB[FPOQSFEF O
UPDPOUSPM-BB5ITMFUOIJNQMJIGZJOHEFUFDUJPO UIFWJTVBMNBSLI
UP QMBDF UIF NBSLFSTPO UIFPCKFDUT #PUIBQQSPBDIFT SFRV.
UIFTDFOF DBNFSB XIJDIDBOOPUCFHVBSBOUFFEBUBMMUJNFT
EFNPOTUSBUJPOPGUIFQPUFOUJBMPGUIJT SFTFBSDIBSFB CVU
8JUIBEWBODFTJODPNQVUFSWJTIJPO WIJTVBMNBSLFSTDBO CF
QMBZ EJSFDUMZ JO UIF TDFOF DBNFSB T FME PG WJFX .BSEBOC
RVBESJMBUFSBMT G PYWEARSIHE BMFEFUFOEFEUIJT UP NVMUJQMI
UIFEJTQMBZT BTQFDU SBUJPT CZBEEJOHBTFDPOEDBNFSB BOI
JOHCFUXFFOUXP BBBMECSBKBEPOPS TVHHFTUTVTJOHIFBE NPVOU
BVUPNBUJDBMMZ TFMFDU GFBUVSF QPJOUT JO B TJOHMF DBMJCS
DBMJCSBUJPO UP PCUBJO BDDVSBUF HB[F FTUJNBUJPO BDSPTT N
UPDIBOHJOH MJHIUDPOEJUJPOTBOE HFOFSBMJ[FKGFUUFS UP E.
J)PXFWFS DBMJCSBUJOHUIFTDSFFOTCBTFEPOUIFJSWJTVBMDP
MBDLJOH GFBUVSF QPJOUT PO UIFP FO XIJUF TDSFFOTPS DPNQF
UIFWJFXPGBTDFOFDBNFSB



4Q0QBUJBM 3IFMBUJPOTIJQT PG G6TFST BOE 9

6SDWLDO 5 HODWLRQVKLSVRI8VHUVDQG 'LVSOD\V

5SBDLJOH UIF TQBUJBM SFMBUJPOTIJQ PG VTFST DBO CF EPOF JO UXP
FRVIJQNFOU DBO CF VTFE UP EFUFSNJOF B VTFS FYBDU QPTJUJPO JO 9
SFMBUJPOTIJQUPBEJTQMBZJO UIFFOWJSPONFOU F1SPYJNJUZ 5PP
QSFDJTIJPOUSBDLIJOHFRVIJIQNFOUBOEQSPWIJEFT<BOXOUFSGBDFUPBD
8IJIMFTVDIBTFUVQ SFTVMUTJOFYUSFNFMZIJHIBDDVSBDZ JUJTDPTU
JNQSBDUJDBM GPS DIBOHJOH MPDBUJPO GSFRVFOUMZ "MUFSOBUJWF
VTFSBOEBEJTQMBZ DBO CFJEFOUJ FECZVTJOH B DBNFSB .BOZBQQ
PO TDSFFOWJY¥VBSEBIWBSEESBNJIJD NBSLFSTGPMMPXPSGHBDBNFSB TQPT
SFDFOUMZ OBUVSBM GFBUVSF USBDLJOH XBT VTFE UP EFUFSNJOF TQ
VTFEB4DBMF*OWBSJBOU 'FBUVSF5SBOTGPSN 4*'5 UPEFUFSNJOF UIF
UPBEJTOQMWBA3TZTUFNUSJFEUPJEFOUJGZBTDSFFOTIPUPGUIFEJTQME
TUSFBN 7JSUVBM 1SPKFDUJPO FYUFOEFE UIJT BQERWBIDI UP EZOBNJDE
1SPKFDUPS GVSUIFS BMMPXFE GPS USBDLJOH NVMUJQMF EJTQMBZT Q
TV DIFOYMBTFE POUIFTF VOEFSMZJOHDPODFQUT (B[F1ISPKFDUPS BQ(
SJUINT'"M45BOE '3&", XJUIUIFJSTIJHOJ DBOUMZURQSBWAFWMNBUDIJOH B
UIFUSBDLJOHF DJFODZCZJODSFBTJOHUIFGSBNFPSBRFFGSPN GQTJO
UulBO GQT *OPVS XPSL BSFGFSFODFDPOUPVS DPNQBSJTPO BQQSPE
EVDF UIF GSFRVFODZ PG VTJOH DPNQMJDBUFE DPNQVUFS WJTJPO BMF
XJUIPVU SFEVDJOH JUT BDOMSB8EMBYORBOBQUFSFUXFFO UIF GSBNF SBUI
SFTPMVUJPOPGBTDFOFDBNFSBJTEJTDVTTFE XJUIBOFYQFSJNFOUTJ
CPUIUIFBDDVSBDZ PG HB[FFTUJNBUJPOBOEUIFGSBNF SBUF QFS TFDHI

(\H WUDFNLQJ'DWD $QDO\VLV

&ZF USBDLJOHEBUBJTUSBEJUJPOBMMZJOUFSQSFUFEJOUIFTQBDF P
XFSF SFDPSEFEBOEVTFEPOFPGUXPBOBMZTIJT QBSBEJHNT QPJOU C|
CBTHELIPJOU #BTFEBOBMZTJT NFUIPET USFBU FBDI HB[F TBNQMF BT JO
"0O*BOBMZTFTBHHSFHBUFHB[FTJOUPBSFBTPGJOUFSFTUBOEPQFSBUF
FNBKPSEJTBEWBOUBHFPGUIFTFUXPBQQSPBDIFTSFRVIJSFTBOBMZ[F
XJUIUIFTFNBOUJDDPOUFOUTPSEF OF"O*TPWFSTUJIJNVMJINBOVBMMZE
BOBMZTJTQSPDFTTUBLFTBQSPMPOHFEUJNFXIFOUIFDPVOUPG TUJIN\
8IBU TNPSF UIFQSPDFTTCFDPNFTQSPIJCIJUIWFMZJOF DJFOUGPSJO
FH WIEFP TJIODFBOBMZ[FSTIBWFUPEF OF"0*TGPSFBDIGSBNFPGE



3FMBUFE 8PSL

AFWFSBM TPMVUJPOT BSF QSPQPTFE UP PWFSDPNF UIJT XFBLO
"0* BOOPUBUJPOT VTJOH HB[KDMVFYFSEBOH B MBHOPBODSKBTF PG DI
QMFYJUZPGWIJTVBMDPOUFOUTJO TUIJNVMINBZJODSFBTF UIF E.
4UFMMNBDIFUBM QSPQPTFEUIFPCKFDUPGJOUFSFTU 00* DPOL
DPMMFDUHB[FQPJOUTPOUIFTVSGBDf PEBRIJBCRKEBMMB WMBIN B CF
FUBMBOE ,VS[IBMHAWYBMFTUFEUIFQPTTJCIMJUJFTPGEZOBNJD "C
DBTFPGDPNQVUFSHFOFSBUFEWJTVBM DPOUFOU 4BZFFE FU BMWM
XJUINIJTNFUIPEEBUB PG JOUFSFTU %0* CZBVUPNBUJDBMMZ EF!
BWJITVBMI[BUIPOWIF%MO*JT UIF NBQQJOH PG HB[F TBNQMFT UP |
UIBO QVSF QJYFM QPTJUJPOT XIJDIDBO BOTXFS RVFTUJPOT UIB
CFTIHOJ DBOUMZ NPSFHSBOVMBS BOE MBSHFS UIBO "0* EBUB %
TDJFOUJTUTBDPOWFOJFOUBOEGBTU XBZUPBOBMZ[FBOEVOEF
BMTPIBTB QPUFOUJBM UP NPEFMVTFS TBUUFOUJPO UP BWJTVB
UP UFMM B VTFS TBUUFOUJPO KVTU CZ LOPXJOH XIBU EBUB PCKF
UPEJTUJOHVJTIBOETVNNBSJ[FUIFDPNNPO GFBUVSF GSPN UIF L
XIBUDPMPVSPSTIBQFPGUIFPS XIJDIMPDBUJPOPGUIFPCKFDUT
BUPQ EPXOBQQSPBDIJTQSPQPTFEUIBUEJWJEFTUIFEBUB PG J
TBMIFOUWJTVBM GFBUVSF BOE XF SFGFSUPUIJTNFUIPEBTHSP

9LVXDO $SWWHQWLRQORGHOOLQJ

.PEFMJOHWJTVBM BUUFOUJPOJO JNBHFTBOE WJEFPTIBTCFFO B
DIPQIZTJDT DPNQVUBUJPOBMNPEFMJOHBOEOFVSPQIZTIJPMPHZ
GBMM JOUP UXP NEROUPFB\QDBPSIUPQBEBEX@SPBDIFT #PUUPN VQ B
UFOUJPO NPEFMT TUJNVMVTESJWFO BSFCBTFEPOUIFMPX MF\
UPQ EPXO NPEFMT HPBMESJWFO BSFEFUFSNJOFE CZ QIFOPNFC
BOELOPXMFEHF

AFNJOBM XPSLCZ ,PRIOEERIQNBOEMZ CPUUPN VQNPEFMUIBU E
CBTFE PO QSF BUUFOUJWF WJTVBM GFBUVSFT FH DPMPS EFQL
TBMJFODZNBQoBUXP EJNFOTJPOBMUPQPMPHJDBM NBQ UIBU F(
TDFOF FDFOUSBMUIFTJT PG UIFJS XPSLJT TBMJFOU GFBUVSFT
BUUSBDUJOH PWFSUBUUFOUJPO FZVTFEBXJOOFS UBLF BMM C
TBMJFOU MPDBUJPOT BOE EF OFE SVMFT GPS TI1J JOH UIF QSPDF
QSPYJNJUZBOE TINJMBSJUZ QSFGFSFODFT .VDIPGUIFFYJTUJC
PG TFMFDUJWF BUUFOUJPO IBWF BEPQUFE UIFJEFBPG CPUUPN V
FH> <BO€>UPTIJNVMBUFIVNBO WJFXJOHCFIBWJPS "MWJUUB



&YQMIDIJUBOE *NQMJDJU *OUFSBDUJPO ;

DMIJDLCBTFE IJEEFO .BSLPW NPEFM XJUIUIF CPUUPN VQBQQSPBDI GP
BUUFOUJPO EVSJOHWJTVBM EBUB FYQMPSBUJPO BOE EFNPOTUSBUF |
QSFEJDUGVUVSFBUUFOKI®H SFHIJPOTBOEBDUJPOT

#BTFE PO UIF %0* NFUIPE BOE CPUUPN VQ BUUFOUJPO BQQSPBDI XF
NPEFMUP SFQSFTFOUBVTFS TBUUFOUJPO UP TBMJFOUGFBUVSFTBOE
TFOUJOHEJ FSFOUJOUFSFTUMFWFMT XFSFGFSUPBTHSPVQ PG JOUF
BWJTVBMJ[BUJPO JTNFUIPEJNQSPWFTUIF %0*NFUIPECZBVUPNBUJI
QSFEF OFE EBUB PCKFDUHSPVQTUP TUVEZ GVSUIFSUIFVTFS TJOUEFS
CZWBSJPVTTBMJFOUWJTVBM GFBUVSFTBOEJOTJHIUJOUP WJTVBMJIE

(ISOLFLWDQG ,PSOLFLW ,QWHUDFWLRQ ZLWK *D]H

FFZFUSBDLFS QSPWJEFTJOGPSNBUJPOBCPVUUIF MPDBUJPO PG UIF
BU "QQMJDBUJPOTDBO VTFUIJTEBUBGPSFYQMJDJUFZFJOQVUUIBU
VTFS PSDBOVTFJUBTBOJNQMJDJUTPVSDFPGJOGPSNBUJPO P FO J¢
NPEBMJUJFT BUUFOUWIWFVTFSJOUFSGBDFT
*OUSBEJUJPOBM IVNBO DPNQVUFSJOUFSBDUJPO JOWPMWJOH FZF U
XBZTCFFOVTFEFYQMJIDIJUMZBTBQVSQPTFGVMBOEBUUFOUJPO EFNB
XJUIDPNQVUFSTBOE SFQMBDF PUIFS DPOUSPM EFWJIDFT TVDIBT NPVT
BCMFEQFPQMF "TUIFFZF USBDLJOHTZTUFNJIJNQSPWFEBOE CFDBNF J
CFDBNFXJEFMZTUVEJFEBOEFYUFOEFEUPWBSJPUBBSFBTIJODMVEJOL
TFMFBUJPO >TDSFFOBUUFOEBODF
"TFZF USBDLJOHTZTUFNTBSFHFUUJOHJODSFBTJOHMZDBQBCMF PG
NPEFMJOHBUUFOUJPO XJUIBEWBODFEBOBMZTJTNFUIPET JNQMJDJU
BOE QBSUMZ SFQMBDF FYQMJDJU JOUFSBDUJPOT " QVCMJD EJTQMBZ
HB[F GSPNIVNBO QSFTFODF PS B SFDPNNFOEBUJPO FOHJOF UIBU VUJN
SFDPNNFOEBUJPOT B S+ Q9 BBAVMORY BRAMFHAB[FIJTUSFBUFEBTBO JNQN
UPJOGFSVTFS TBUUFOUJPOPSDPHOJUIJWFBCIMIJUJFTGPSUIFTZTUFN
SFQSFTFOUBUJPO PG UIFWOTYWIBW UBUJHOXF DPOUSJCVUF JOUFSBDUJF
SFMBUFEUPUXPEJ FSFOUUPQJDTBOETVQQPSUJOGPSNBUJPO BDDFT
SFBEBCJMJUZBOEVTBCIJMJUZPGUIFWJTVBMIJ[BUJPO XJUIJNQMJDJU t
F STUUPQJDJTBDMBTTID QSPCMFNPG PWFSXIFMNJOH JOGPSNBUJ
UJOHWJTVBMJ[BUJPOT TVDI BkBHRIFFBFEBSTPWRNWIBWBKEB EMBNJIDBM
PQUJIJNJ[FTBWBMVFUPDIBOHFUIFTDBUUFSQMPU TPQBDJUZBTUIFEB
NFUIPEDBOPOMZBMUFSUIFPQBDJUZPGUIFEBUBQPJOUTHMPCBMMZ
EPNMZ TBDSJ DFT EBUB QPJOUT QBSUMZ UP TIPX PUIFST *O PVS XPSL



3FMBUFE 8PSL

ulBUDBOBVUPNBUJDBMMZBOEEZOBNJDBMMZEFUFDUVTFS JOU
UPQ CZJOUFSBDUJOH XJUI'JNQMJDJU HB[FJOQVU BOE DPOEVDU
PGPVSINQMJIDJUJOUFSBDUJPO TZTUFNJT UIBUJUDBO QSPWJE|
JOGPSNBUJPOPGJIJOUFSFTUUPBVTFS XIJMFUIFHVJEBODFJT OP
UIFJOUFHSJUZPGUIFWJTVBMJ[BUJPO

FTFDPOEPOFJTUBSHFUTFMFDUJPO BCBTJDUBTLGPSBDRVJ
DPNQPOFOUT TVDIBT CVUUPOT JDPOT BOE NFOV PQUJPOT 8JUI
SFTPMVUJPO PG DPNQVUFS EJTQMBZT JUCFDPNFT MFTT BWBJM
TNBMM WJTVBM FMFNFOUTTVSSPVOEFECZNVMUJQMF OFBSCZ PC
EJUJPOBM DVST&PS bRODIPE QBVYRNDTJOH TPMVUJPO JT UIF #VCCMF $)\
EZOBNJDBMMZ BEKVTUUIFDVSTPS TBDUJWBUJPROJSFB VOUJM U
FRVIWBMFOUUPFYQBOEJOHUIFCPVOEBSZPGFBDIUBSHFUUPU
UFSCFJOHUIFSFHIJPODFOUFS 9 BPEHABFEIEZBSRNMOPREIBHT BNV T U
TDSFFOTQBDF 5P JNQSPWFUBSHFUTFMFDUJPO QFSGPSNBODF
7TPSPOPJUFTTFMMBUJPOCBTFEPOUIFNPVTFNPWFENFOUUPSFTJ
UIWKFMYOHHVFOGERIBMSPWFE #VCCMF $VSTPS CZ SFQMBDJOH UIF
UP HB[F #BTFE PO UIFTF UXP JEFBT XFDPOUSJCVUF B (B[F "EEJ!I
HB[FBTJNQMJDJUJOQVUBT XFMMBTUIFDVSTPS DIBOHJOHUIF L
HB[F NPWFNFOU



ODUNHU )UHH *D]J]H 7TUDFNLQJ 3LSH

6TJOH FZF USBDLJOH UFDIOPMPHZ UP QJOQPJOU HB[F JO NVMUJ TDSF
CFDBVTF STUUIFEJTQMBZ PG JOUFSFTUNVTUCF EFUFDUFE UIFO UIF
DPPSEJOBUFT OOFDPNNPO TPMVUJPOJT QMBDJOH "S6DP NBSLFST BU
"S6DP NBSLFSJT B TZOUIFUJD TRVBSF NBSLFS DPNQPTFE CZ B XJEF CNM
CJOBSZNBUSJY XIJDIEFUFSNY>OF CMBDILEFOSEBEIFESGBEIJMIUBUFT JUT GB
UFDUJPOJOUIF XPSME DBNFSBJIJNBHFBOEUIFCJOBSZDPEJ DBUJPO B!
BOQOQMIJDBUJPOPGFSSPSEFUFDUJPOBOEDPSSFDUJPOUFDIOJRVFT *O
EJTUSBDUJPOJTJOFWJUBCMF JG "S6DP NBSLFSTBSFVTFE TJODF UIF
OFSTDBO EJWFSU UIFVTFS TBUUFOUJPO BOE JOUFSGFSF WJTVBM DP
GFBUVSFEFUFDUJPOBMHPSJUINJTVTFEBTBOBMUFSOBUJWFBQQSPB
CBTFEPOUIFDPOUFOUPOJUSBUIFSUIBOUIF"S6DP NBSLFST

03#JTCBTJDBMMZ B GVTIJPO PG WIF “BO ER3Q&LIDOAKBSURDEBBS
XJUINBOZ NPEJ DBUJPOT UP FOIBODF UIF QFSGPSNBODF .PSFEFUBJNMN
JOUSPEVDFE JO@G@GEBPLPOIF NBJO EJ DVMUIJFT JOJIJNQMFNFOUJOH IFBE
USBDLJOH XJUIWJTVBMJ[BUJPO JT UIBU UIF PWFS BCVOEBODF PG XIJL
USBDLJOH TZTUFN EVSJOH DBMJCSBUJPO BOE PO HPJOH SFBM UJNF H!
QMBDFBUFYUVSFEQBUUFSOCFIJOEUIFWJTVBMJ[BUJPOTPUIBUUIFO:
GFBUVSFT UP EJTDFSO UIF TDSFFO BDDVSBUFMZ 4JNJMBS UP UIF "S6
JOUFSGFSF XJUIWJTVBMJ[BUJPO EFTJHO CFUXFFO QPJOUT PG JOUFSHF
XBOUUPBWPIJEUIBU

*OUIJTUIFTIT XFDPOUSJCVUFBNFUIPEGPSNVMUJ TDSFFOEFUFDU
"S6DPNBSLFSTBOECBDLHSPVOEUFYUVSFTJOUIFJSWJTVBMJ[BUJPOT
QSPWFJOUFSBDUJPOUJNFTCZSFNPWJOHBNBKPSTUFQBUUIFCFHJO
SFHJTUSBUJPO BOEBMMPXTWJTVBMJ[BUJPOTUPBQQFBSBTEFTJHOF.
NBOJQVMBUFE CBDLHSPVOEUFYUVSFT OVSNFUIPEVTFTBQJQFMJOFE
FZFUSBDLJOHHMBTTFT FIJHI MFWFBOWBEPOITFRKUT FCPAORXDSBBVYTF
JOHUPEFUFSNJOFDBOEJEBUFTDSFFODPOUPVSTIJOUIFXPSME WIJFX
DPSSFDUTDSFFO BOEUSBOTGPSNBUJPOTPGUIFHB[FQPJOUUPWJTV



.BSLFS 'SFF (B[F5SBDLJOH 1JQFMJOF

'JHVSF OVSQJQFMJOFCFHJOT XJUIUIFFZF USBDLJOHHMBTTFT QSPWJEJOHB WJEFP GSBNF BOE HE
QSFQSPDFTTUIFGSBNFBOEEFUFDUTDSFFODPOUPVST GPMMPXFECZO03# GFBUVSFEFUFDUJPC
TDSFFO FJEFOUJ FETDSFFOJTVTFEGPSCPUIDBMDVMBUJOHUIFIPNPHSBQIZNBUSJYBOEUIF
BSFUSBOTGPSNFE GSPN % WJEFP QMBOFUP % TDSFFOQMBOF 'JOBMMZ UIFCBDLFOETFSWEFE
JOHSFFOQPJOU



'JHVSF "OFYBNQMF PG GFBUVSF NBUDPIOH XJUIUIFO0O3#BMHPSJUIN

'JHVSF "OFYBNQMFPGEFUFDUJOHBTDSFFO UISPVHI*S6DP NBSLFST VTJC



.BSLFS 'SFF (B[F5SBDLJOH 1JQFMJOF

$PMMBCPSBUJWFFOWJSPONFOUTXIFSFNPSFUIBOPOFQFSTPO
DBOBMTP CFOF UGSPN UIJT NFUIPE #Z JNQMFNFOUJOH PVS BQ
BOOMJIJDBUJPOTUIBUGPDVTPO

.PEFMMJOHWJTVBMBUUFOUJPOPGVTFST

7JTVBM USBOTJUJPO PG TUZMFPS SFQSFTFOUBUJPO PO UIF E
UuJprpoO

0 FSIJIOHIJNQMJDJUHB[FJOUFSBDUJPOT

"XBSFOFTTBOEDPO JDUJODPMMBCPSBUJPO XJUIFZF USBDL

*DJH (VWLPDWLRQDQG &DOFXODWLRQ

'PS UIFFZF USBDLJOH TP XBSFBOE IBSEXBSF 1VQJM $BQUVSF 4
XFSF\WT+H 1VQJM $PSFIBT UXP DBNFSBT UIF XPSME WJFX DBNF¢
GSPOUPGUIFVTFSBOEUIFFZF DBNFSBJT QPJOUFE JOXBSET UP
UIJTUZQFPGJOQVUCFDBVTFPVS MPOHUFSNHPBMJTBDPMMBCH
USBDLFE VTFST UP QSPEVDF EZOBNJD JOUFSBDUJPOT FFZF QF
DBNFSB GSBNF VTJOHUIF 1VQJM -BC % BMHPSJUIN BOE UIF HB]
GSBNF XBT FTUJNBUFE B FS B QPJOUDBMJCSBUJPO #PUI UIF X
QPTJUJPOBSFUIFOTFOUUPBOPQFOQPSUUIBUPVSTP XBSFJTM
DBOEFUFDUCPUICJH XBMM TJ[FE BOETNBMM EFTLUPQ TDSFFC(
TDSFFOUIFVTFSJTGPDVTIJOHUIFIJS HB[FPO XIFONVMUJQMF EJT

&DQGLGDWHOG6FUHHQ "HWHFWLRQ

*OPSEFSUPUSBOTGPSNUIFHB[FQPJOUGSPNDPPSEJOBUFT JO L
SFMBUJWF UP UIFUBSHFU WJTVBMJ[BUJPO UIF DPOUPVS PG UIF
'JHVSFINBHF MUFSTGSPNOQFO$7BSFVTFEUPQSF QSPDFTTFBD
FSB XJUIUIFGPMMPXJOHTUFQT SFEVDFWIJEFP GSBNF OPJTF I
LFSOFMTIJ[F %FUFDUB XJEF SBOHFPGFEHFTJOUIFWJEFP GSBN
%FUFDUJPO TFFSRBYYOUFS WBSJPVT MJIHIUJOH FOWJSPONFOUT
UJPO TUISFTIPMEJTBEKVTUBCMF XIFOUIFTZTUFNJT XPSLJOH

BOEBUISFTIPMEGSPN UP QFSGPSNTCFTU )FSF UIF$BOOZ'F
JHOPSFUIFCPVOEBSZPG TNBMMPCKFDUT CVUBMTP LFFQT FEHF
PGBSSBZTUIBUTUPSFDPPSEJOBUFT PG BO FEHF SFNPWF VO



03#'FBUVSF %FUFDUJPO

'JHVSF "WJEFP GSBNF XJUI $BO0OZ %FUFDUJPO F TBUJT FEDPOUPVST BSIH
CPVOEBSJFT

MFTTUIBO FEHFTBOEPWFS FEHFTBSFEJTDBSEFEJOUIJTTUFQTJOD
$POUPVST XJUI PS FEHFT BSF DPS SHDQSEUEIN SHEHIFFTOXGBPN | F
OQFO$7 *GUIFSFJTPOMZPOFDPOUPVS MF GSPNUIFQSF QSPDFTTJOI
OJ[FEBTUIFUBSHFUTDSFFOBOEEJSFDUMZQBTTFEUPDBMDVMBUF Ul
UIFAFDUJPWOWIFSXJTF UIFEFUFDUFE DPBSWFPMED QBFTFEMBFUIF OFY U
TUFQ *OBEEJUJPO TNBMMDPOUPVST XJUIBOBSFBGBMMJOH VOEFS E
XPSME DBNFSB WJEFP GSBNF DVSSFOUMZ BSFEJTDBSEFE BT UIFZ
VTFS UP SFBE

25% )HDWXUH '"HWHFWLRQ

FO0O3# BMHPSJUINJT CBTFE PO '"45 'FBUVSFT GSPN "DDFMFSBUFE 4FH!
#JOBSZ3PCVTU *OEFQFOEFOU &MFNFOUBSZ'FBUVSFT *UJODSFBTFE
UBUJPOJOWBSJBODF % UIFIJNBHF TTDBMF BOE SPUBUJPO DIBOHF EP C
03# '""45JTVTFEUPEFUFDULFZQPJOUT BQJYFM XJUITVSSPVOEJOH QJ
DPOEJUJPO PGBOJNBHFPSBWJEFPGSBNF /PSNBMMZ LFZQPJOUTBS
BOE QSPNJOFOU DPSOFST " FS'"45 TFMFDUJOH UIF LFZ QPJOUT #3*&'
EFTDSJQUPS GPS FBDILFZ QPJOU "EFTDSJQUPSJTBCJOBSZDPEF PG
TPNFDIBSBDUFSJTUJDTBCPVUUIFLFZQPJOU *OUIJTUIFTIT EFTDSJC



.BSLFS 'SFF (B[F5SBDLJOH 1JQFMJOF

'JHVSF "CMBDLBOE XIJUFJNBHF PG EFUFDUFEDPOUPVST 8IJUFTQ
JOUIJTWIEFP GSBNF

LFZQPJOUT CFUXFFO UIFGSPOU DBNFSB WIJEFP GSBNF BOE UBSFt
IPNPHSBQIZ 'IJIHVBSFFYBNQWU¥L IFGOR;y2 DBO CF NBUDIFE CZ DPN

QBSJOHUIFJSEFTDSIJQUPSTTJODFUIFEFTDSJQUPSTBSF FRVJW
JNBHF UIFZCFMPOH UP *ODPNQVUFS HSBQIJDT UIF OBUVSF PG
NVMUIJQMIDBUJPO FTDSFFO TDPOUFOUEJEOPUDIBOHF GSPN |
UIFTDBMFBOE SPUBUJPODIBOHFE FMF IJNBHFQJYFMDPPSEJO
UPUSBOTGPSNJOUPUIFSJHIUCPPL TQJYFMIBPPPSEBSBQFZ 8WT |
XIMMEJTDVTT NPSFBCPVUIPNPHSBQIZJO4FDUJPO

*UIBT CFFOTIPXOJO QSFWJPVTJNQMFNFOUBUJPOT UIBU UIF O
CFJOHVTFE XJUI QFRURHSIF@QIUIF BMHPSJUIN XBT UFTUFE XJUI T
UJPOTTVDIBTTDBUUFSQMPUT UIFTVDDFTT SBUFESPQQFE ESBN
GSPNBOBCVOEBODFPGNJTNBUDIFTCFUXFFOUIFWJEFP GSBNF
JOGPSNBUJPOWJTVBMJI[BBIFOD TNBRUDHNVISESF OPUPOMZ EFUSJN
BDDVSBDZPGUIFHB[FQPJOUUSBOTGPSNBUJPOCVUBMTP T TMPX U
UIJT XFEFTJHOFEBOFXNFUIPEUIBUVTFTO03#BTBTUBSUJOH QP
PGUIFO3#BMHPSJUINJOUIJTIJOTUBODFIJTUIBUUIFTZTUFNIBTB
IBWFBMPUPGVOJGPSNJUZ FH CMBOLCBDLHSPVOET JTJIJTDP
POUIFTDSFFO XJUINBOZJUFNT UIBU BSF OPU EJ FSFOUJBUFE C:
JTTVF PVSNFUIPEJTEFTJHOFEUP SFTUSJDU 03# EFUFDUJPO UP



03#'FBUVSF %FUFDUJPO

'JHVSF ABNF CPPLJOUXPJIJNBHFT BS* SIPNBUFE CZBGEPHIB®I1Z <
NBUDIFEQPJOUTBSFBOOPUBUFECZUIFTBNFDPMPVS

POMZ SFEVDJOH UIFQPTTIJCIMIUZ PG TQVSIPVT GFBUVSF NBUDIFT JO
JTDPNCJOBUJPOPGDPNQVUFSWJTIJPOBOEO3#IBTTIPXOHSFBU QPUF
TQBSTFWJTVBMJ[BUJPOT

$POTJEFSUXP TDFOBSJPT F STUTDFOBSJPJTEBUBBOBMZTJT XJUI

UIFSFJTOPOFFEUPVTFO3#TJODFUIFSFJTPOMZPOFDPOUPVSGSPNUI
DPOUPVSJT SFDPHOJ[FEBTUIFDPSSFDUTDSFFO FTFDPOETDFOBSJF
XFSFEFUFDUFEGSPNUIFQSFWIJPVTTUFQ OVSNFUIPEEFUFDUTLFZQP,
POFCZPOF ESBTUJDBMMZ SFEVDJOHNJTNBUDIFT

'JHVSF "TVDDFTTGVM FYBNQMF PG 03# GFBUVSF EFUFDUJPO BOE NBUDIJO
WIJTVBMJ[BUJPO 4IPXJOHBTBNQMFPGNBUDIFELFZQPJOUT
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'JHVSF "GBIJMVSFFYBNQMFO0O3#GFBUVSFEFUFDUJPOBOENBUDIJOH .
/IPUFUIFEFUFDUFETDSFFODPOUPVS XIJUFQPMZHPO JTJODPS!

SHIHUHQFH &RQWRXU &RPSDULVRQ

$PNQVUBUJPOBMDPTUJTBOPUIFSQSPCMFN XJUIUIFPSJHJOBM (
JOUFSBDUJWF TDFOBSJPT 5P SFEVDF UIJT QSPDFTTJOH PWFSIF
UIFJOWPDBUJPOT PG 03# OVS NFUIPEDPNQBSFT UIFQSFWJPVT \
UIFDVSSFOU GSBNF TDBOEJEBUF DPOUPVST *G B DBOEJEBUF DF
GSBNF TPVUQVUDPOUPVS JUJTTFMFDUFE GPS UIFIPNPHSBQIZ |
TLIQQFE OUIFSXJTF UIFO03# GFBUVSFEFUFDUJPOJT VTFE UP NE
UIFDPSSFDUTDSFFO
S5PQSFWFOUBDPNQPVOEJOHJINQBDUPGBO FSSPOFPVT EFUFD
FWFSZ GSBNFTJSSFTQFDUJWF PG UIF SFGFSFODF DPOUPVS DF
UIF SFGFSFODF DPOUPVS NBUDIJOH XIFO JU SVOT *OUFTUJOH
BHBJOTUDPNQVUBUJPOBM EFNBOE OVSTZTUFN GPSXBSETUIFD
TDSFFOJO UIF GSBNFUPUIFOFYUTUFQJOPVS QIJIQFMJOF XIJDI
TDSFFOTCVUBMTP OEUIFDPSSFDUTDSFFOJOUIF GSBNF

*D]H 3RLQW 7UDQVIRUPDWLRQ

4JODFUIFVTFS THB[FQPJOUJT SFMBUJWF UP UIE XPBESME DBNFSE
VTFEUPUSBOTGPSNUIFVTFS THB[F MPDBUJPO GSPN UIF % XPS
TDSFFOQMBOF HIWFO UIFDPSOFSTPG UIFTDSFFODPOUPVS JO !
HB[F QPJOU JUJTQPTTJCMFUPJEFOUJGZ XIJDI XJOEPX UIF VTFS
JONVMUJTDSFFOFOWJSPONFOUT VTUIFHB[FJOGPSNBUJPODB
TVDIBTWJTVBMJ[BUJPOTPSPUIFSBQQMJIDBUJPOT GPSVTFQPQ\
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