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51F6$PNQBOZ6DPOEVDUTAONBSLFUJOHODPNNVOJDBI
SFTQFDUJOHOBOEJQSPUFDUJOHSDPOTVNFS3SJHIU

3FTQPOTJCMF6.BSLFUJOHABOEG"EWFSUJTJOH

5|lFO$PNQBOZODPOEVDUTAONBSLFUJOHAODPNNVOJDBI

GBJSOFTT 0BOEOSFTQFDUOGPSODPOTVNFSOSJIHIUT

SPCVTUOTZTUFNOPGODPOUJOVPVTONPOJUPSJOH 0oV
0$PSF61SJODJQMFT

e 7FSJIGIJBCMFSOFNNVOIBBEIVPOSBOESTFSWJIDF38JO
CBTFE

e "WPJE & 8FDFIBUIPN®B SPN3VTIJOHAUFYUSPS3INBHF!

e $POTVNFS3356RIPVMESDSIWBNESSSIHIUTEBOESTUS

e "QQSPQSIBWFIBPRPUFOIP OUFOUBUIBUBSITSJOBQQ
5(PWFSOBODF3BOE3$POUSPM

e %FTJHOBYFHIWIBS DHDWUGIDOIQFSTPOOFMO .BSLF
3FTQPOTJICIMJIUZBUP3DVT



e 1SF BQQSPWBMBLSPDPBBPNBOEBUPSZd 3FWJFX3C

e $SPOUFOUBSIMDLMIBTAUT UBOEBSEJ[FESDIFDLMJTU®SL
DPOEJUJPOT

e 3FDPSHS AFIQWFWBEWFSUJTJOHAFWJEFODFOUPGSF
'BJS8SPNNVOJDBUJPO31SBDUJDFT

e 'VMMOBIVDEPWVYSEIJTQMBZOQSPEVDUSTQFDJGJIDE
e 5SBO TQBSFODIEIXIJUIIPMEOFTTFOUJBMAJOGPSNBL
e EWJEFO WIBSZIENEPQPFOWIWFOIDMBINTOTVDIOBTO
03FTQPOTJCMF8%JHJUBMO.FEJBA6TBHF

e $IBOOFM3" QQSFH@IIBWEPEFTTIMILF3'BDFCPPL3BO
e /P 4QBN3UBNDDX Z5BWPJESTFOEJOH3JOUSVTIWF
e 1SJWBDB2IBFTSFHBW MSEJHIJUBM3JOUFSBDUJPOTS.
3$PNQMBJOU3.BOBHFNFOU

e "DDFTTIJONEB8N BOFSHEMEIJDBUFEODIBOOFMTAGPSO
e 5IJNFMZdIFPTNANMVIBIPGSFTPMWIOHSITTVFTOXJIUIJIC
e $POUJOVPVIIFNRQSPBONRPBWBMZ[FOSPPUSDBVTE"

DPNNVOJDBUJPOOJORVBMJIUZ
51FO$PNQBOZSEPFTOOPUSTVQQPSUOPSOFOHBHFAJC
VOFUIJDBM38DPOEVDU

(VIJEFMJOFTOGPS63FTQPOTIJCMF6.BSLFUJOHJOBOED®'

;FSP 5 PMFSBODF8GPS0*MMFHBMAOPS3860FUIJDBM3"
5|FO$PNQBOZOJTODPNNJUUFEOUPODPOEVDUJOHONB
UIFOQSIJODIJQMFTOPGOBDDVSBDZ 3USBOTQBSFODZ
BOZOBEWFSUJTJOHOPSOQSPNPUJPOBMABDUJIJWJIUJIF
JNQBDUT

03PSFO01SJODJQMFT

e -FHBMOoHPNPMIPBOMS PEVDFOPSOEJTTFNJOBUFOBE

e &QUIJDBM3AUBOEBSEFTPNOITVQQPSUJOHODPOUFOU

e /PO %JTDSJRIOGBURSZIROUFORBPGONFTTBHFTOP
EJTDSIJNJOBUPSZ8JOOBOZSGPSN

e 4PDJBM3*NIIBDUFSEXBBEOBPPDTIJEFSOUIFOQPUFOU.
0$POUSPMABOES7FSJIGJIDBUJPO

e 1SF 1VCMJIDBOQOHOBOB3BWIFXBMMIBEWFSUJTJOHSN
e "VUIPSJ)[BPEMEBIIMPWEMGIOFISFTQPOTIJCMFS8QFST
e $SPNQMJBOPFIBVIFBEMITONQSFIFOTIWFASDIFDLMJIT
d3FTQPOTJCMF31SPNPUJPOBM3"DUJWJUJFT

e 'BJSOPSFDPODYDFBOBMMAQSPNPUJPOBMABDUJIJWJIUJF
BSFOVTFEOBHBJOTUODPOTVNFST

e 3JTLO"WPOEBRDFPSHBOJ[FOBDUIJWJIUJFTOUIBUGBF(

e $SMBSJUZOBDEDGSBIZPBOMBIUFSNT 0DPOEJUJPOT «
BVEJUJOHOBOEAOUSBDFBCIMJIJUZAQVSQPTFT

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



0(PWFSOBODFOBOEO"DDPVOUBCJIMJIUZ

* WFTIHOBYREPIPWIHFSAUOIFDIGIDIQFSTPOOFMASFTC
e (SIFWBODHR®G.FOUIEGSIBODFTTICMFODIBOOFMTAGP ¢
e SFHVMBSFFHWHEBRBMMZOSFWIFXOBOESVQEBUFOU
51FO$PNQBOZSEPFTOOPUSTVQQPSUOPSOFOHBHFAJC
VOFUIJDBM3dDPOEVDU

BFTQPOTJCMF3.BSLFUJOHGABOEGSSPNNVOJIDBUJPOS(

O®d5SBOTQBSFODZ6JO6$SPNNVOJIJDBUJPO
e SMFBSMZTUBUFOQSPEVDUBIJOGPSNBUJPO 8QSJCL
e "WPJEOBNCIJHVPVTONFTTBHJOH 6TVDIOBTO 'SFF &
0®'BJS3.BSLFUJOH381SBDUJDFT
e 3FGSBJOOGSPNOEIJTQBSBHIJOHOPSOVOGBJIJSMZADF
o %POOPUODSFBUFONJTDPODFQUJPOTOSFHBSEJOH
e 1SPIJCJUOUIFOVTFOPGOGBLFOSFWIFXTOPSOEJTUF
O®d*OGMVFODFSOBOEG3FWIFX3.BOBHFNFOU
¢ 8OTVSFOGVMMAOEJTDMPTVSFOPGODPNNFSDJBMAS
e I1SFWFOUOFYBHHFSBUFESDMBJINTONBEFOUISPVHI
e BOEBUFODPOUFOUOSFWIFXOBOEJBQQSPWBMAQS
O®1SPUFDUJPOSPGO7VMOFSBCMFA&(SPVQT
e " WPJEOBUBSHFUJOHOBEWFSUJTFNFOUTO6BUODIJME
e SFGSBJOAOGSPNAOVTIOHOIIJHI QSFTTVSFOPSOPWEFS
e 3FNBJOOTPDIJBMMZSDPOTDJIJPVTOPGAOBMMADPNNV!
0®d.BSLFUJOHO%BUBG&1SIWBDZ
e 6UIMI[FODVTUPNFSOEBUB®%AB8TUSIJDUSDPNQMJIB!
o %POIOPUSTFOEOQSPNPUIJPOBMOAONBUFSIJBMTOXJUIF
e ISPWJEFORUO BN DFANIGRMEIDVTUPNFSTOUPOVOTYV
OD&OWISPONFOUBMASPNNVOJDBUJPOOG (SFFOG6.B
e "WPJEOVOTVCTUBOUJBUFEODMBJINT 6TVDIOBTO
¢ 6TFOPOMZOWFSISFBEOMBIEBOMBOUPOIQSFWFOUS
OB3FTQPOTJIJCMFO1SPNPUJPOT
e 8OTVSFOQSPNPUJPOOBUFSNTOBSFODMFBS dUSBOT
e 1SPIJCJUOJIJHI QSFTTVSFOoUBDUJDT 0TVDIOBTAd 0C
e &YQMIDJUMZAOTUBUFAUIFOEVSBUJPOAOBOEAMJINJIU
0®d.POJUPSJOHBBOEJd$SPOUIOVPVTI*NQSPWFNFOL
-PHOBOESUSBDLOBMMAOBEWFSUJTIJOH SFMBUFEOD
"OBMZ[FOGFFECBDLOUPOSFGJOFOBOEAINQSPWFO
$POEVDUOSFHVMBSOSFWIFXTOPGOUIFTFOHVIEFM
5BSHFU 8;FSP6 OBEWFSUJTJOH SFMBUFEADPNQ

1PMJDZ6BOEOHVIJEFMJOFTOPOSDPNNVOJDBUJOHBU

1PMJDZBOEOHVIEFMJOFEFAPOODPNNVOJDBUJOHGI
PGOQSPEVDUTOBOESOTFSWIDFTOUPODVTUPNFSTS ¢
1PMJDZABOEOHVIEFMJO FITSOHPI O G D B NANG/ACPI®BRIYIBDHHBR
PGOQSPEVDUTOBOEOTFSWBBERFOUCBHDUVBRENFSO-8 C
MFHBMMZASFRVJISFEJAJIOG

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



DPNNVOJDBUJPOTOGPSOW
PS0ZPVUIOVOEFSd OZFBES
DPNNVOJDBUJPOTOUISPV

"QQSPQSJBUFAONBSLFUJOHODPNNVOJDBUJPOTAUISF
"QQSPQSJBUFAONBSLFUJOHODPNNVOJDBUJPOTOAUISF
1PMIJDJFTOBOEOS(VIEFMJOFT 81SPEVDUGA8*NQBL

5|FO$SPNQBOZAQSIPSJUJ[FTOUSBOTQBSFOU 8BDDVE
BSFODPNNJUUFEOUPOVUIMI[JOHOEJHIJUBMOADIBOOF
FOWJSPONFOUOUPOCVIMEOUSVTUOBOEOFOTVSFACV

0(VIEFMJOFTOGPS38$PNNVOJDBUJOH31SPEVDU 4F

'VMM3®BITSPDWMPENVSEPNQSFIFOTJWF38JOGPSNBUJPC
*NQBDU3SPNNNBDIBBUDPANVOJIJDBUF3QPUFOUJBM
OFDFTTBSZ8QSFDBVUJPOT

5SVUIGVM33W@SETFOBBYEBBUFESDMBINTS3PS38BO
7FSJGJB CMBHOGPSBNBWIPEUB3IJTSWFEFSJGIBCMFES|
3(VIEFMJOFT3GPS38%JHJUBM3.BSLFUJOH3$PNNVO

e "QQSPQSJBUFISINBOOFNMABTEBIHF NTOTVDIOBTO'BDF
EPFTOOPUGSGEJTUVSCODPOTVNFSTS /P 4QBNOQPMJ
e $MFB S 3B OE 3 $PHWPSNNPPVIMBBEFPBHPMI FMZ3BOESD N
e 1SIWBD28§3IRNTFQRBDOVTUPNFSOQSIJWBDZASJHIUTOB
e SPOUFOUN MW IFXOUJBONBOEBUPSZOSFWIFXABOE
0.POJUPSJOHOBOEGOG(PWFSOBODF

e %FTIJHOBUYFHIMWIBSFIMIRNOTICMFOQBSUJFTO .BSL
e 7FSJGIJDBBIRCIJISFEBEMUBOEBSEJ[FESDIFDLMJITU¢
e 3FDP S BEJIBRFQIIMOIMPHTOBOESFWIEFODFOPGODP!
0$3PNQMBJOUTOBOEJd$SPOUJOVPVTO*NQSPWFNFOU

e 'FFECBDbBASIBWOOFMWBDDFTTICMF3DIBOOFMTA3GPS
e 3FTQPOBAWHKFDABIKAGUSBOESBQQSPQSJBUFADP!
e $SPOUJOVPVWFBWFSBHHBEEIPDCBDLIEBUB3UPSDPO!

*OGPSNBUJPOAGPOADVTUPNFSANBOBHFNFOUGQJQC

$VTUPNFSONBOBHFNFOUJ3QMBO

$PNQBOZ T8DVTUPNPS3NBOBHFNFOUSQMBO
$VTUPNFS3NBOBHFNFO WBWPQWNOIDNBQMFRBERPGEESE
DPNQBOZ3JODMFOORFEIAFRESP OTVNFS™
TBUJTGBDUJPOABOESDVT
QSJWBDZ3BOESQSPUFDU.

$VTUPNFSONBOBHFNFOUJQMBOAINQMFNFOUFEOS®CZ«
HRPPXQLFDWLQJ LQIRUPDWLRQ DERXW WIIBH LGN

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT




0"EWBODFOOPUJGIDBUJPO 65IFODPNQBOZAQSPW
SFHBSEJOHOAIPTIJFSZOQSPEVDUTOUIBUOBSFAPVUOJP(
00GGFSJOHOBMUFSOBUJWFT 0*GOQSPEVDUTOBSF
01SPWJEJOHODMFBSOBOEJUSBOTQBSFOUJBIOGPS
06UIJMI[JOHONVMUIJQMFODPNNVOJDBUJPOOSDIBOO
(QKDQFLQJ FXVWRPHU VDWLVIDFWLRQ DQG VWU

01SPGFTTJPOBMODVTUPNFSOTFSWJIDF 04BMFTOT!
IBOEMJOHODPNQMBJOUT OBOEJOBQQSPQSJBUFAODPN
01SPEVDUOPSOTFSWIDFOLOPXMFEHF 83FMFWBOL
DVTUPNFST
0O"DUIWFMZOMITUFOJOHOUPODVTUPNFSTOUPOVOE
0$SFBUJOHOBOQPTIJUIJWFAINQSFTTIJIPOAJOOBGUF
BOESDVTUPNFSOTBUJTGBDUJPOORVFTUJPOOBJSFT.
SURWHFWLRQ RI FXVWRPHU SHUVRQDO GDWD

0&NQIBTJ[JOHODPNQMJIJBODFAOXJUIOGMBXTOBOEOGOSF
1%1"0PS0 (%13 O0XIJDIOGIBWFODMFBS8SFHVMBUJPO™
0%BUBO"DDFTTO$POUSPM 65IFODPNQBOZ3IBTOTU
BDDFTT 0XJUIODMFBSOBTTIJHONFOUOPGOSPMFTOBO
TUBOEBSET O0UIFSFCZ8SFEVDJOHOUIFOSJITLOPGOEB
0%BUBJd"VEJUJOHOBOEOJ-PHHJOHOSd "VEJUOS-PHT &¢
GPSOWFSJGJDBUJPOJ8JOODBTFOPGOVOVTVBMAJIODJ
*O9d OUIFSFOXFSFOOPOJODJEFOUTOXIFSFOUIFODF

*OGPSNBUJPOOPOSTFUUJOHSODVTUPNFSONBOB

4FUUJOHODVTUPNFSONBOBHFNFOUGOHPBMT
%PFTOUIFODPNQBOZATFU/DVTUPNFSONBOBHFNFOL

%FUBJMTOPGATFUUJOHODVTUPNFSANBOBHFNFOUdF

*OGPSNBUJPOOPOAQFSGPSNBODFA8BOEGSSFTVN

1FSGPSNBODFABOESPVUDPNFTOPGADVTUPNFSANBC

1FSGPSNBODFOBOEJPVUDPNFTOPGODVTUPNE:
NBOBHFNFOU

$VTUPNFS8.BOBHFNFOUB81FSGPSNBODFJ3BOESJ!

5FODPNQBOZ6QSJIJPSJUJ[FTOCVIMEJOHAOMPOH UFST
SFTQPOEJOHOUPODVTUPNFSOOFFET 6"MUIPVHIBUIF
,1*T 0JUOIBTONBOBHFEODVTUPNFSOSFMBUJPOTIJQT

0SVTUPNFS30$BSF84USVDUVSFOBOEGS.PEFM
5|FODPNQBOZ TOQSPEVDUJOEJTUSIJCVUJIPOOBOESDV

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



08IPMFTBMF3$IBOOFMA30"QQSPYJNBUFMZ3d o6PGo
.PTUOQSPEVDUOTBMFTOBSFODPOEVDUFEQUISPVH
ABMFTOSFQSFTFOUBUJWFTAONFFUOXJUISDVTUPNEF
1MBZToB6DSVDIBMOSPMF38JOOSFDFIWJIOHOPSEFS
.PTUODVTUPNFSTOBSFOCVTIJOFTTOQBSUOFST ®BB.
QPTTFTTOBOUIPSPVHIOVOEFSTUBOEJOHOPGOUIFO
0%FQBSUNFOUG4UPSFO$IBOOFMd .PEFSOJ35SBEF¢
e 5SIFODPNQBOZJIBTOQPIJOUTOPGOTBMFAOUISPVHIOD
e SANQMPZFFTOBSFOSFTQPOTIJCMFAOGPSAJOUSPEVD.
JORVISJFT
e 8OTVSFTODVTUPNFSTOSFDFIWFODPNQMFUFOQSP
00OMJOFO33$IBOOFM38"QQSPYIJNBUFMZd oPGoOTBY
e 5IFODPNQBOZ3TFMMTOQSPEVDUTOAUISPVHIOQPQV
¢ 5IFSFOJTOBOOBENJOOUFBNAONBOBHJOHOUIFACBDL
DVTUPNFSOTFSWJDF
e OQFSBUJPOTODPNQMZAXJUIOUIFOTUBOEBSETABOI
TFSWJIDF

03VTUPNFSO04FSWJDFAOOVUDPNFT

e 5IF3DPNQBOZ3DBO3SNBJOUBJOSMPOH UFSN3DVTU
QBSUOFST

e AFSWIJDF3QSPWJEFESCZ3TBMFT3SFQSFTFOUBUJYV
UPSOFFET8BOESSFTPMWFAJTTVFET

e OOMJOF3DIBOOFMT3SFTQPOESUP3DPNQMBJIOUTS

e 5IFDPNQBOZ3IBTS0OPU3GPVOE3BOA3DIHWOREI BB
3"OBMZTJT3BOES%FWFMPQNFOU3B5SFOET

e "MUIPVHIOUIFODPNQBOZdIBTOOPUSZFUBGPSNBMM
SFGMFDUTOBOOFGGFDUIJWFAOMFWFMAOPGODVTUPNI

e 5|FODPNQBOZSVFOBPN&FSBNBOWBHYNRO U JBQBPHE OB
FOIBODFOGVUVSFOTFSWIDFOMFWFEMT

e 5|IF6JOUFHSBUJPOOPGOCPUIBGOGGMIOFOBOEJOOM.
DVTUPNEST

$VTUPNFS0.BOBHFNFOUG5BCMFO $VTUPNFSG.I

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



. ZalFSG{ﬁsaa BOL
&4(6$BUBWRSD 3JTL 4USBUF EJDBU 1%

4304PDJBMTUPNFEVWTUPNFSBMFTO | $PNQMB|JOUBISEB L
TBUJTGBDBUIIPBUJ JEEBRBBIPOIBUIWFTO
SVTUPNFSBMWPIONVTUPNFSTO

NPOUIMEZS o
QSPWJEFODMPTHS
TFSWJIDJF

4304PDJBMTUPNF% 6D MJQ RV IOVEWR PUTUPNFS®
SFMBUJPWFS JN@ B VISRNPBIFSPEFUBQUEPOO83BU
NBOBHFNFOU UISPVHIIOSFHIJPQBMSS
TBMFTOUFBNT

4364PDJBMS W JD FaRD/BWINMBUWBE® o T BAVPESTOF-TNIBNEREHOF F
JOGPSNBBOP®S | USBIOFE
QSPWJITIIBPEONJOJTUSBUPS|IT

4364PDJBMMJIOF|0% NNV BRNB®MJ O FPIFT BP G HFRNBIINFPO
SFTQPO[TIFVTUPNMFS®BNJOJTUSBUJPOO
SFTQPO|TFFBN

4004PDJBEMFTOD1GBEFMOBYE B O E|ATBEWHTTOASHPMUPISO
DPWFSBHNTUPNMSIBORBOMQBSdDIBEOSF XU I
S8IPMFTBMF®& 0
.PEFSOAd5SBEFOJ [0
OOMJOF

$VTUPNFS8TBUJTGBDUJPO

&WBMVBUJPOAOSFTVMUTOPGODNTUPNFSORTBUJTG B/H

$IBOOFMTOGPS8SFDFIJWJOHODPNQMBJOUTOGSPNGD

$PNQBOZTODIBOOFMTOGHFIOSFDFIWJIOHODPNQMB.
DVTUPNFST DPOTVNEFST

SFMFQIPOF
'‘BY
&NBIMBXTIOFXDJUZ DP Ul
$PNQBOZTAIMBQTIUKXX OFXDJUZ DP
"EESFTT

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT
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SFTQPOTJCIMJUZAOUPODPNNVOJUZ 8TPDJFUZ
*OGPSNBUJPOAOPOAODPNNVOJUZSEFWFMPQNFO!

$PNNVOJUZOEFWFMPQNFOUOGBOESFOHBHFNFOUJQP
$PNNVOJUZOEFWFMPQNFG®GUOBOEJSFOHBHFNFOUOBQ

*OGPSNBUJPOJOPOADPNNVOJUZGBOESTPDJBMG

$PNNVOJUZOBOESTPDJBMANBOBHFNFOUSQMBO

$PNQBOZ TODPNNVOJUZOBOEOTPDJIJBMANBOBHFNFC
$PNNVOJUZSBOEOASTP BB HE W NABBOBEHIFENGFDOMUMD\WEEH
JNQMFNFOUFEOCZOUIFODPNQBOZAOPWFSAUIFOQBT

$PNNVOJUZ6BOEO4PDIBM3.BOBHFNFOUBA1IMBO

5IFODPNQBOZS6QSJIJPSJUJ[FTODPOEVDUJOHOACVTIOF
GPTUFSJOHOHPPESOSFMBUJPOTIJQT VOJUZ 6BOEJT

W)8Y$/KPIJP40JTOBODSVDIBMAGPVOEBUJPOBPGOHSI
5IFSFGPSF UIFODPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEOHVJIE
BDUJWJUJFTOUIBUSSFGMFDUSSFMIHIPVTOWBMVFT:
FNQMPZFFTOBOESODPOUSIJCVUFOUPOUIF6DPOUJOVB!

01SPNPUJPOOPGG63FMIHIJPVTABOESSVMUVSBMA"DL

$QQXDO OHULW ODNLQJ DQG ORQN 2IIHULQJ $FW

5/FODPNQBOZo.BIHBHINFESBUIBLCIABPEGHFSIOHIGPBRE!
UIFOPCKFDUJWFTOPG

e 8ODPVSBHIJOHOFNQMPZFFTOUPOBEIFSFOUPO#VEE
e 80OIBODJOHOBVTQJIJDIJPVTOFTT 6NFOUBMAUSBORYV
e ' PTUFSJOHOHPPEOSFMBUJIPOTIJQTOBOEAVOJIUZOB
e I1SPNPUJOHOBODVMUVSFOPGAOHIWIOH 8TIBSJOH &
5IFO6BGPSFNFOUJPOFEOBDUJIJWJIJUJFTOBSFODPOTJEF
SFTQPOTJCJIMJUZ

0&NQMPZFFOBOEOOSHBOJ[BUJPOBMd1BSUJDJQBU.

e 5IFODPNQBOZ3DPOUJOVPVTMZAIQSPWIEFTOPQQP!
BDUJWJIUJFT

e ISPNPUJOHOUIF6DVMUIJWBUIJPOOPGONPSBMOBOE«

e 4VQQPSUJOHOUIFODSFBUJPOOPGOHPPEOSFMBUJP
0.POJUPSJOHOBOEO'VUVSFOWFWFMPQNFOUA3(VJEF

"MUIPVHIOUIFODPNQBOZODVSSFOUMZSGPDVTFTOQS
DPNQSFIFOTIJWFODPNNVOJUZSBOEOTPDIJBMAONBOBH
e &YQBOEJOHOBDUJIJWJIJUJFTOUPOTVQQPSUSDPNNVO
e &TUBCMJITIJOHOTPDJIJBMAJOEJDBUPSTS 4PDJBMO,
e &TUBCMJTIJOHODPPQFSBUJPOOJOXJUIOGFYUFSOBMOG|

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF



.UDWKRQJ ODNLQJ DQG 'LVWULEXWLRQ $FWLYL\

5IFODPNQBOZSFNQIBTIJ[FTOQSPNPUJOHOBOEOQSFTIH
"DDPVOUJOHOWFQBSUNFOUOdBO E 4 15BIPIEOVH 8 B 5 IPEDH
FNQMPZFFTO0JOOWBSJIPVTOEFQBSUNFOUTOAXJUIJOOL
USBEJUJPOOBOEOSFGMFDUTOSFTQFDUOAGPSAOXBUFS
5|lFOBGPSFNFOUJPOFEOBDUJIJWJUJFTOBJIJNOUPSQSPN
BXBSFOFTT 0XJUIOGUIFOGPMMPXJOHOLFZOPQFSBUJF
e 1SPNPUJOH8JOUFSOBMO&6DPPQFSBUJPO
&ENQMPZFFTOGSPNOWBSJPVTOEFQBSUNFOUTOAQBS
e 4VQQPSUJOH3OFOWJSPONFOUBMAGDPOTFSWBUJPO
5IFODPNQBOZODIPTFOOBUVSBMAONBUFSIBMTOGPS
TVTUBJOBCMFOSFTPVSDFOVUJMJI[BUJPO
e $SFBUJOHOFRVBMJUZ38JO8BDUJIJWJIUZ6QBSUJDJQB
, SBUIPOHTOXFSFOQSFQBSFEOBOEGSEJTUSICVUFEC¢
FNQMPZFFTODPVMESQBSUJDIJQBUF3JOOUIFOBDUJ
¢ 1SSFTFSWJOHOBOEODPOTFSWJOHJ5IBJADVMUVSF
S5IFTFOBDUIJWJIUJFTOIFMQOQSPNPUFOFNQMPZFFT
BOESFODPVSBHFOUIFNOUPODPMMFDUJIJWFMZAQSF

U8 BaTi(ngormury) i) S A

060EFSQSIJWIJMFHFEOGBOE3d7VMOFSBCMFo&(SP

5IF8DPNQBOZA8QSJPSJUJ[FTADPOEVDUJOHSCVTJOF"
FNQMPZNFOUBPQQPSUVOJUJFT8GPS3VOEFSQSJWJI
UIFBQPUFOUJBMAUP3XPSL

BFTQPOTJCIMJUZOUPGSDF



5|FODPNQBOZJSIBTOFNQMPZFES OFMEFSMZ3JOEJWJ
PQQPSUVOJUJFTOUPODPOUJOVFOXPSLIJOHOBGUFSH
IFMQTOINQSPWFOUIFORVBMIUZOPGOMIGFOGPSAOUIF
'VSUIFSNPSF JUIFODPNQBOZ3SFDPHOJ[FTOUIFdWBNM
DBOOCFOBQQMIFEJJOOPQFSBUJPOT OUSBOTGFSSFI
UPSCFONPSFOFGGJDJFOU

OQFSBUJPOBMOA3FTVMUT

¢ 5IFSFOJTOFNQMPZNFOU 6 R &8 FSWANDNEI W JE V
e 8MEFSMZ38JOEIJWIEVBMTODBOAQBSUJDJIQBUFA3JO«
e ISPNPUJOHOFRVBMOFNQMPZNFOUOBOEASFEVDJO
'"VUVSFOWFWFMPQNFOUJ3(VIEFMJOFT

5IF3DPNQBOZ3IBTdBSDPOUJOVPVTABQQSPBDISUPSI
DPOTJEFSJOH

e &YQBOEJOH3FNQMPZNFOUSPQQPSUVOJUJFTAUPS
e 8aTUBCMJTIJOHBJOEJDBUPST3GPS3FRVBMA3FNQMEF
e ISPNPUJOH3BA3TVIJUBCMF3XPSLJOH3FOWJISPONF(

*OGPSNBUJPOAPOSTFUUJOHOPGADPNNVOJUZS

4FUUJOHOPGODPNNVOJUZSGBOESTPDIJBMAONBOBHFNF

%PFTOUIFODPNQBOZOTPUSDPNNVOJUZSBOEGSTPI
NBOBHFNFOUOHPBMT

*OGPSNBUJPOAOPOOPVUDPNFTOBOEGOSFTVMUT®S

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGAODPNNVOJUZJBC

1FSGPSNBODFOBOEOPVBDPNFTOPGADPNNVOJUZ:
TPDJBMONBOBHFNFOU

$PNNVOJUZ6BOEA4PDIBMO1FSGPSNBODFABOE

*O9d OUIFODPNQBOZ8DPOUJOVPVTMZODBSSJFEOQP
DPNNVOJUJFTOBOEOHPWFSONFOUOBHFODJFT8JOA8O
CFJOHOPGOTPDJFUZOBTOBOXIPMF

4VQQPSUG1SPKFDUOGPSO1FSTPOOFM38JO3UIF35IBJ

JEX3$JUZ3 #BOHLPL 31VCMJID3$SPNQBOZS3-IJNJUFE 8l
4BOSFNP O8IBT3JNQMFNFOUFESBSQSPKFDUBUPSTV
CPSEFS 3XJUIBEFUBIJMTOBTSGPMMPXT
e AVQQPSUBJUFNT

o 'BDFSNBTLT S&RYIBRDFIUZS

o .FO TBVOEFSXABBIBRVBOUJIUZS

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF



©c 5PUBMATVQQR#BOWBMVFO
e 1SPKFDUBPCKFDUJWFT
0O 4VQQPSUOBIZHIFOFOBOEOTBGFUZOGPSOQFSTPOC
© 51 JTOEFNPOTUSBUFTODPODFSOOBOEOFODPVSBEI
e O0QFSBUJPOBMOEFUBJMT
5|FOIBOEPWFSODFSFNPOZOXBTOIFMEOPOOJ"VHVTU
SBUDIBTIJNBO1SPWJODF 0XJUIODPNQBOZAFYFDVU
BHFODJFT

OQFSBUJPOBMOPVUDPNFT

e IFSTPOOFM3JOB8UIFABSFB3SFDFJWFESFTTFOUJBI
¢ )FMQT3JODSFBTF3SFBEJOFTTABOESDPNGPSUB8JIO
e 80IBODFAUIFADPNQBOZ T3IJNBHF8BTABATPDJIBMM
e 3FGMFDUTAUIF3DPNQBOZ TOSPMF3JO3TVQQPSUJ
$POUJOVPVT3TPDIJBM3PQFSBUJPOT

*O0BEEJUJPOOUPOUIFOBGPSFNFOUJPOFESQSPKFDU
e %POBUJPOOPGOIQSPEVDUTOUPSTVQQPSUOBJUIFOQS
e 4VQQPSUOGPSOBDUJWJIUJFTOUIBUOIJNQSPWFOUIF

4VQQPSUOG1SPKFDUOGPS3/VSTIJOH34UVEFOUT 81BO

IFX0$JUZd #BOHLPL 01VCMJIDO$SPNQBOZS-IJNJUFE®SJ
FEVDBUJPOBMAOTVQQPSUOBUPOUIFO'BDVMUZASPGOA/VS
EFWFMPQOUIFOQPUFOUJBMAOPGAOTUVEFOUTAXIPAXJN
5IFODPNQBOZSEPOBUFEATUPDLJGH T 0 B&xsBau QL Q B 6
FEVDBUJPOBMAOFRVIQNFOUOBOEJSIFMQASFEVDFATU
"EEJUJPOBMMZ OJUIFODPNQBOZAOPSHBOJ[FEOBOTQFL
GPSO08FBSJOHO$SPNGPSU BUPOQSPWJIEFOLOPXMFEHI
DPNGPSU TVQQPSUTODPOUJOVPVTONPWFENFOUGE\
5|F6BDUIJWJIUZ6BMTPOJODMVEFEOBA2 "OTFTTJPOOB
DSFBUFOBOGSIJFOEMZOBOESOFOHBHJOHOMFBSOJOH®
1SPKFDUOPCKFDUJWFT

AVQQPSUOFTTFOUJBMAOFEVDBUJPOBMOFRVJIQNFO
SFEVDFODMPUIJOHOFYQFOTEFT
1SPNPUFOUJEJOFTTOBOESQSPGFTTJPOBMOESFTT
&OIBODFOLOPXMFEHFOBOEOVOEFSTUBOEJOHOAPG
OQFSBUJPOBMAPVUDPNFT
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AUVEFOUTOSFDFIJWFOOFDFTTBSZOFRVIJQNFOUOJUI
JFMQTOSFEVDFOFYQFOTFTOBOEOIJODSFBTFOSFBE.
$SFBUFOLOPXMFEHFOBOEOVOEFSTUBOEJOHOPGOA(
&OIBODFOUIFODPNQBOZ TOJNBHFOBTOBOOPSHBOJ

4DIPMBSTIJQ3BOEJ4ALIMMOWWFWFMPQNFOUJ4VQQPS

JEX3$JUZ8 #BOHLPL 31VCMJDAd$SPNQBOZ3-JNJUFE®J
QSPNPUJOH3BOESEFWFMPQJOHAUIFSQPUFOUJBMGF
*OEVTUSJBMA3&EVDBUJPOSBOESSFDIOPMPHZ 8%FQE
PGAS5FDIOPMPHZ35IPOCVSJ
5IFSQSPKFDUSBINTAUPSQSPNPUFSTUVEFOUT 8TLJN
DSFBUJWJUZ 8VTJOH8$)&3*-0/8CSBOESTUPDLJOHTE
5IFSDPNQBOZ3PSHBOJ[FEABAXPSLTIPQAUPAQSPWJIE
DSFBUJPOSDPOUFTUS NBYJNVNS® 3TFDPOET dUPSP
XJUISDPNNFSDJBM3DSFBUJWJUZ 35IF3GBDVMUZ3Q!
"EEJUJPOBMMZ 3UIFA3DPNQBOZ3BXBSEFESTDIPMBS"
BOESTVQQPSUSGPSSUIFJSAQPUFOUJBM3EFWFEMPQN
OQFSBUJPOBM3PVUDPNFT

4UVEFOUTOHBJOOPQQPSUVOJUJFTOUPOEFWFMPQ
*OUFHSBUJPOOPGOUFDIOPMPHIJDBMOBOEOSGBTIJP
1SPNPUFOQSBDUJDBMAOMFBSOJOHAOBOESUFBNXPS
.PUIJWBUFAOTUVEFOUTOUPOEFWFMPQOUIFJSOXPSL

$PNNVOJUZS 04PDIJBMO5BCMF 83JTLAO4USBUFHZG60

1FSGPSYH
*
$BUFHPS&ZITL 4USBUFHA 5BSHFU 3ETVMU
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$P NNV OP&UNG BIE B BHSTBCR] IE‘EBIHS%JBB‘&SIE)DUJWQM\FFI\H
4PDJFUZPSHBOJ[BOEROK MBDWSIBWIA JF T8 Q F|SH Z&FX 4
DPNNJUNSFDDUUOWJIUJFT NFSJU N
-PZ5,SB
$PNNVOI-BDABCPEABPMNMPVEEMBFSIBG O &NQMPZ
APDJFUZQSFTFSWBBRXQJPOIMPZIFFTS DPOUJO
QBSUJDPQBUJOH QBSUJD
$PNNVOU-BDABCPEBTFIOB U \AREWAIG|SSIFOEMZBTFAOB |
APDJFUZFOWJSP|/OWNBRUFISE BBIDTWIWAUJFT NBUFSJ
BXBSFO[FEOUJWJIUJFT NBLJOH
$PNNVOUBZRROE & JTUSIE\DWRIAVJUZ8BDDFT MM 6 F N
4PDJFUZQBS U JDRBUIPNOFOBISR P 3 DBOAQB
FNQMPZFFT
$PNNVOU-BDABPEB P OUJONMRWTNEBS PADB TFT /P3DP N
4PDJFUZDPSQP S|EDPFHEY BADFSNQM BIOUT GSPN3U
JNBHF |BDUJWJUJFT DPNNVO
$PNNVOJUZEBOEBYROEP SUAVNCFSIBE HNSBKEPB B F SZ
APDJFUEZTPDJBMBHRWBESS NG ORKFPDIBM 3 3G
BHFODJHT NBTLTA
JUFNT
$PNNVOU-BDABPE®VQQP S|/ VMNIF8PE®O UJOMVAVTIVEB
APDJFUZBTTJTUBBOFBIOPBTTITUBDODBESFBTJOH d#E
DSJTJTATJUVBUJPOT
$PNNVOU-BDABPEBVQQPS|UYNCFSIBEG®QSHKUNDOP Z
APDJFUZFEVDB UJPHO\BNAUIPEOMMUIPOBMS |,.655
TVQQPSUOTUJUVYQSPRFDUT
$P NNV 0P\ BREHATSAMB DARBB M V F 8 PSR V DM VS
APDJFUZPQQPSUVOIPWBSBTIJIQTIEOE®SFBTHBIN
FRVJQNFOU
$PNNVOU-BDABCPEDBFBOIBFBNCFSJBEO UJONPIHBIZH
APDJFUZTLIMM3EFMEAMPRQ@®B G U JDJINBISFBTYPSILTIP
USBJOJOH DPOUFT
$P NNV OJ4rZmH BEMERE N O RIPEMFME FSBIES 6 6J 0 E&WQ EI\PH
APDJFUZ JOEJWJIENMEHASMZ3FNQMPEMEFSM
JOEJWJ
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$SPNNVOPU-WPZIB®BH® UJMJ [ F & FWENMINED &MEFSM

APDJFUXZPSHBOJ[BYQFGSB BEUJDJQBUJIJPO QBSUJD
LOPXMFEHF XPSL

#FOFGJUBGSPNBIJNQMFNFOUJOHSTPDJBMBEFWFMP (
J)LOQDQFLDO EHQHILWYV
%PFTOUIFA3DPNQBOZ3NFETVSFAUIFAGIJOBODJIBMA!
GSPN8TPDJBMSEFWFMPQNFOU
1RQ ILOQDQFLDO EHQHILWYV

%PFTOUIFODPNQBOZONPBTVSFOUIFOOPO GJOBO
CFOFGJUTOGSPNOTPDIJBMOEFWFMPQNFOU

SFNBSLTITOEPDVNFOUOJTOBVUPNBUJDBMMZAHFOF S
DPNQBOZJOPOOBTAITOCBTIT 65IF64UPDLO&YDIBOHF
DPNQMFUFOFTT 0BQQSPQSJBUFOFTT 0SFDFODZoPE
BOZOHVBSBOUFFOPGOBOSFTVMUOPGAOUIFOVTFAOPGAL
SFTQPOTIJCMFOGPSOBOZOMPTTOPSAOEBNBHFAOSFTVM

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF



&4(01FSGPSNBODF

$PNQBOZ&S/BNFS 6/&8%*5:8 #"/(FZNQABPMSFPHIS0.1"/:6-*.*5&%
.BSLFUSOEASTUSZI(SPVQBFPRUPTONF BI1SPEVDUT

$PSQPSBUFO(PWFSOBODF81PMJIDZ
*OGPSNBUJPOOPOOPWFSWJIFXOPGOUIFOQPMJID

$PSQPSBUFHPWFSOBODF8QPMJDZ8BOEBHVJIEFMJC
$PSQPSBUFOHPWFSOBEODFOIQPMJIDZOBOESHVJIE
&RUSRUDWH *RYHUQDQFH 3ROLF\

S5IFd#PBSEOPGA%IJSFDUPST3JTADPOGJEFOUBUIBUSE
BOEABEFRVBUF3DIFDLT3BOESCBMBODFT3BOESJOUI
FRVBMJUZ3BOESSFTQPOTJCIMIJUZBUPXBSETATUBLEF
GPTUFSJOHACBMBODFESBOESTVTUBJOBCMF3MPOH
35IFSFGPSF QUIF3#PBSEAPGAO%IJSFDUPSTAIBTAFTUE
FNOMPZFFT8UPSBEIFSFAUPSBT3dBAHVIEFMJOFAGPS
8 8"MMB3EJSFDUPST FYFDVUJWFT 38BOE3FNQMPZF
CVTJOFTTAFUIJDT 8BOEBUIF3DPEF3PG3DPOEVDUBSC
8 8"MMB3EJSFDUPST FYFDVUJWFT 38BOE3FNQMPZF
JOUFHSJUZ 8JO3DPNQMJBODF3XJUISMBXT 8DPNQB
d 8&OTVSFAUIBUBUIFADPNQBOZ TONBOBHFNFOUST
#PBSEOPGA%IJSFDUPST
d 8*NQMFNFOUBBQQSPQSJBUF3JOUFSOBM3DPOUSH
BOESGJOBODJBMASFQPSUJOHSTZTUFENT
8 8&OTVSF3BEFRVBUF 3SFMJBCMF 8BOESUJNFMZ3d
MFHJUJNBUF38JOUFSFTUT8PGAUIFADPNQBOZ
d 83FDPHOJ[FABOEASFTQFDUBUIFAPXOFSTIJQ3SJH
8 80QFSBUF8XJUIBDPOTJEFSBUJPOSGPSASFTQPOT
FOWJSPONFOU
8 04USIJWFAGPS3CVTIJOFTTOFYDFMMFODF3CZ3DPN
DPOUJOVPVTMZ3FOIBODJOHANBOBHFNFOUSDBQBC.
& 8*OTUJMMAWJISUVFTABOESFUIJDT 8GPTUFSABAHI
FOIBODF3UIFGDBQBCJIJMJUJFT3PGAQFSTPOOFM
8 O0$PNCBUBDPSSVQUJIPO 3SFGSBJOSGSPNAJOUFM
8 O"EESFTT3DPOGMJDUT8PG3JOUFSFTUSQSVEFOU
SULQFLSOHV RLRRWSRUDWIR * RCHUQIRQUAK YV DV |

03JHIUTOPGO4IBSFIPMEFST

000000005IF0O#PBSEOPGO%ISFDUPSTOSFDPHOJ[FT
BDUJPOTOUIBUOWIPMBUFOPSOJOGSIJOHFOVQPOAUIF
FODPVSBHFTOBMMOTIBSFIPMEFSOHSPVQT O0XIFUIFS
PS0JOTUJUVUJPOBMOTIBSFIPMEFST UPOFYFSDJTF
BEFRVBUFOBOEOUJIJNFMZOBDDFTTOUPSJOGPSNBUJP:
EJSFDUJPOTOBOEONBLFOEFDIJTIJIPOTOPOAONBUUFST®S

$PSQPSBUFA(PWFSOB



000000005IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOQSPWJIEFTO
JOOBEWBODFOPGOUIFAOTIBSFIPMEFSONFFUJOH 6CZ56
JOOBEWBODFOPOOUIFODPNQBOZ TOXFCTJIUF
000000005IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOFOTVSFTAUI
QSPWJEFE 0XJUIOGFYQMBOBUJPOTOBOEAOSFBTPOTOC
WFOVF8IJTODPOWFOJFOUOGPSOUSBWFM
000000005IFO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOHSBOUTOATIE
BOOVBMMZ dXJUI6DSJUFSIJBOGPSOEJSFDUPSOASFNV
000000005IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOQSPNPUFTO
TQFFE 0XJUIOWPUJOHOPOOBIJOEIJWIEVBMAJIJUFNT OHES
QBQFST 0BTOXFMMABTOIBWIOHOBOAIJOEFQFOEFOUC¢
000000005IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOEJTDMPTFT
SFTVMUTOGPSOFBDIOBHFOEBOJUFN O0POJUIFODPNQI
000000005IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOQSFQBSFTH
OBNFTOPGOEJSFDUPST 0TVC DPNNJUUFFAONFNCFST
XJUIOGRVFTUJPOTOBOEOBOTXFST 6/POBEEJUJPOBM®S
NJOVUFTOBSFOEJTDMPTFEOUPAUIFOQVCMIDAPOAJUI
0*0d OUIFODPNQBOZ3IFMEBIJUTO"OOVBMAO(FOFSB
, JOHCSJEHF6)BMM 8 UI6G'MPPS 6, JOHCSJEHFA&5PXFS
#BOHLPL 0XIJDIOJTODPOWFOJFOUOBGPSOTIBSFIPMEL
5|FODPNQBOZOHSBOUTOTIBSFIPMEFSTASJHIUTOBTO
EJSFDUPST 6TVCNJUORVFTUJPOTOJOJOBEWBODF 6Q
EJTDMPTFONFFUJOHOSFTVMUTAOBOEJSDMFB SEWPR W]
O*OWFTUPSO63FMBUJPOTO 04IBSFIPMEFSO*OGPSNBL

*OGPSNBUJPO3%JTDMPTVSF81PMJDZ3BOE31SPNPU
5IFSDPNQBOZA3QSJPSJUJ[FTAUIF8SIJHIUTAPGABMMS"
BOESHVJEFMJOFT &
35SBOTQBSFOUSBOESBDDFTTIJCMFATIBSFIPMEFSA
P55IFSDPNQBOZ3PSHBOJ[FTATIBSFIPMEFS3NFFUJO
BOGFOWJSPONFOUSDPOEVDJWF3UPSGBJSA8BDDFTT?
P5.FFUJOH3EPDVNFOUT3BOESGIJOBODJIJBM3SFQPSU
TUJQVMBUFEBUJNFGSBNF 3
3"EWBODF3BOEADPNQMFUF3JOGPSNBUJPOBEJTDNMN
P51SPWJEF8JNQPSUBOUBJOGPSNBUJPOS3SFHBSEJO
BQQSPWBMAPGATIJHOJGIJDBOUSNBUUFST 8BMPOHS >
DPNQBOZ T8XFCTJUFABOESOPUJGZAUIF84UPDLA&Y!
QSFQBSF3RVFTUJPOT &
31SPNPUJOH3QBSUJDIJQBUJPOSBOESWPUJOHS
P5&ODPVSBHFA3TIBSFIPMEFSTAUPSFYFSDJTFAUIFJS
WPUJOHS F 7TPUJOH 3JO3BDDPSEBODFA3XJUISMFHBNM
P51SPWJEFSDMFBS38JOTUSVDUJPOTAPOSWPUJOHSQ
3&RVBMJUZABOESQSFWFOUJPOBPGACIBTS
P3"MM3TIBSFIPMEFS3HSPVQTABSFAHIJWFOSFRVBMA
P35IF3DPNQBOZAEPFTAOPUSEJTDSINIJOBUF3BHBJIO
34IBSFIPMEFS3.FFUJOH83FTVMUTA3FQPSUS
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POS5IFODPNQBOZOQSFQBSFTODMFBS0.JOVUFTOPGO.F
DPNQBOZ TOXFCTIJUFOXJUIJOOUIFOMFHBMMZoTUJIQ)

3& RVIJUBCMF35SFBUNFOU3BPGA34IBSFIPMEFSTS
335883085IF3#PBSESPGd%IJSFDUPSTSUSFBUTABM
WPUJOHBSJHIUT 8FRVIJWBMFOUBUPSPOFS3TIBSF3QF
355880085IF3#PBSESPGd%IJSFDUPSTSQSPWJIEFTS
EJSFDUPST38BUBUIF3"OOVBM3(FOFSBM3.FFUJOHBPC
305883085IF3#PBSESPGA%IJSFDUPSTSIBTAQVCMIT
EBZT3QSJPSSUPSUIFANFFUJOHBEBUF 8JO3CPUIBSIE
358880085IF3#PBSESPG8%IJSFDUPSTSFODPVSBHF
PGATIBSFIPMEFS3NFFUJOHTSBOESTVQQPSUJOHBEP
GPSFJHOBTIBSFIPMEFST
3000000885IF3#PBSE3PG8%IJSFDUPSTSIBTAFTUBCN
QSFWFOUBUIFSNJTVTF8PGSJOTJIJEF3JOGPSNBUJPOS
EFQBSUNFOUTA3XJUISBDDFTTAUP3JOTIJEF3JOGPSNB
QFSJPESQSJPS8UPBUIFAQVCMIDSEJTDMPTVSF3PGH
3000000885 IF3#PBSE3PGS8%IJSFDUPSTS8SFRVJISFTAHE
NBOBHF3DPOGMJDUTSPGAJOUFSFTUSQSVEFOUMZ &
*OB8UIFSQBTUBZFBSH 3UIF3DPNQBOZ3GPVOEJOP
NFFUJOHT 3SFQPSUJOHBDIBOHFT3JOSTFDVSJUJFT¢
BOE3&YDIBOHF3$PNNJTTIJPOSXBTSTFUSBTABOSBHF
SFDPSEFEB3JOBUIF3#PBSESNFFUJOHBNJOVUFT 8BOE
5ROH Rl 6WDNHKROGHUYV

300000005IF0#PBSESPGAd%JIJSFDUPSTASFDPHOJ[FT
PS3DPOUSBDUVBMA3SJHIUTA8XJUIGUIFA3DPNQBOZAUP
5IFSFGPSF dQPMJDJFT3IBWFACFFOSFTUBCMJTIFES
UIF3DPNNVOJUZ 8TPDJFUZ 8BOE3SFOWJSPONFOUBG
JOUFMMFDUVBMAQSPQFSUZ8JOGSJOHFNFOU 8BOE¢?
300000005IF3#PBSESPGAd%JSFDUPSTATVQQPSUTS
300000005IF0#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAFOTVSFTAUI
PSSDPNQMBJOABCPVUSNBUUFSTAUIBUSNBZ3DBVTF
VOGBJSOFTT
330000005IF0#PBSESPGd%JSFDUPSTAIBTAFTUBCNM
SFHBSEJOH3NBUUFSTAUIBUSNBZ3DBVTFAEBNBHFAL
'LVFORVXUH DQG 7UDQVSDUHQF\

000000005IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOPWFSTFFTO
BDDPSEBODFOXJUIOSFMFWBOUOMBXTOBOESSFHVME
JOGPSNBUJPOOBGGFDUJOHOTIBSFIPMEFSOSJHIUTA
DPSQPSBUFOHPWFSOBODFOPGOUIFA4UPDLO&YDIBOI
DPNQBOZ 6*OGPSNBUJPOGOJIJTOEJTDMPTFEOWJIBAUIF
JOOCPUIBS5IBIJOBOEO&OHMITI 6BOEOPUIFSODIBOOFN

000000005IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOBSSBOHFTO
ASINBEFFOJTOEFTIJHOBUFEOBTOUIFODPNQBOZ T68JO
OFXTOUPBJOWFTUPSTOBOESJJIOUFSHX KK EDRESDA-D
SFMBUJPOTO*OGPSNBUJPOG
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*O0 ODPNQBOJFTOXJUIJOOUIF04BIBO(SPVQ 0J0OdlI
"OBMZTUTOBOEO*OWFTUPSTO.FFU®4BIBO(SPVQd U
/IBUJPOBMO$SPOWFOUJPOOSFOUFS 6XJUIJOBUIFd SE
BMMd OMIJTUFEODPNQBOJFTOUPAONFFUAXJIUIOIBOBM.
PQFSBUJPOT 6FDPOPNJDOBOEGSIJOEVTUSZOPVUMPPI
DIBODFOUPOWIFXOOFX0QSPEVDUTOBOESIOOPWBUJ
JOWFTUPST 6'SPN®& OUPO OUIFOFWFOUOJOXBTAOTV
SHVSROQVLELOLWLHV RI 7KH %RDUG

35|F0#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAEFGJOFTAUIFdTUSYV
BOESFYQFSJFODF 3XJUIPVUSHFOEFS3SFTUSJDUJP(
POFSOPO FYFDVUJWFS3EJSFDUPS8XJUISFYQFSJFOD
BOOPVODFNFOUBSPGBUIF84FDVSJUJFT8BOES&YDIBO
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTSEFGJOFTAJOEFQFOE
&YDIBOHF3$PNNJTTJPO &
300000885IFO#PBSE3PG8%IJSFDUPST8BQQPJIJOUTS
PG3%JSFDUPST
3000008835IF3#PBSE3PGA8%IJSFDUPSTSIBTAFTUBCN
BVUIPSJUZ 3BOESSFTQPOTJCIJMJUJFTAUP3DMFBSM
DPNNJUUFFT 3BOE3NBOBHFNFOU
308833085IF3#PBSESPGA%IJSFDUPSTSIBTABSQPMJ
DPNQBOJFTSUPSSFQPSUBUIJTAUPAUIF3$IBISNBOBP
308883085IF3#PBSESPGd%IJSFDUPST8BQQPJOUTS
5IF6$PNQBOZ84FDSFUBSZA3TIPVMESQPTTFTTALOPXN
UIFAEVUJFTOPGABASPNQBOZS3AFDSFUBSZ 3BOE3VOI
300000835IF3#PBSE3PGA8%IJSFDUPSTSIBTAFTUBCN
GPS3UIFSDPNQBOZ TAEJSFDUPST 8FYFDVUJWFT 8B
300000835IF3#PBSE3PG8%IJSFDUPSTSIBTAFTUBCN
BOESFNQMPZFFTA3TIBSF3BSDPNNPOSEJSFDUJPO
3000000885IF3#PBSE3PGA8%IJSFDUPSTSIBTABAQPM.
EJSFDUPST 3FYFDVUJWFT 8BOESFNQMPZFFT
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTATFUTBUIFANFFUJOF
JOUFSFTUTBPGATIBSFIPMEFSTSBOESBMMA3TUBLFIP!
FYQSFTTSUIFJSAPQJOJPOT 3BOESEJSFDUPSTAXJUI
UIFZ3IBWF3TVDISBOBJOUFSFTU
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPST3SFRVISFTSEJSFDU|
35|F3#PBSESPGA%JSFDUPSTAIBTSBSQPMIDZBUP
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAIBTSBSQPMIDZAUP:
XJUIPVUBUIF3QSFTFODF3PGANBOBHFNFOU 3BOEST
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAIBTSBSQPMIDZAUP:
.BOBHJOH8%JSFDUPS 8$PNQBOZ84FDSFUBSZ 8PSaF
#PBSESPGA%JSFDUPSTONBZ3BSSBOHFAGPS3JOEFQ
CPSOF3CZ3UIFADPNQBOZ
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAIBTANFBTVSFTAUPE
UIF3SFHVMBUJPOTA3PGAUIF84FDVSJUJFT3BOES&YDI
35|F3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAQSPIJCIJUTSEJSFDL
QFSJPESQSJPS8UP3UIFAQVCMIDAEJTDMPTVSF3PGH
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05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOSFRVISFTOEJSFDU|
TFDVSJUJFTOIPMEJOHTOBOEODIBOHFTOJOAUIFODPN
UPOTVCNJIJUOBODPQZOUPOUIFOSPNQBOZO4FDSFUBSZ
NFFUJOH
05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOSFRVISFTOEJSFDU|
BDDPSEJOHOUPOFTUBCMJTIFEODSJUFSJB
05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOFTUBCMJITIFEOBOOJ.
MJOFOUPOUIFO"VEJUSIS$SPNNIUUFF
O05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTAONBOEBUFTABOABOC
O5IFO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTOQSFQBSFTOBAOSFQP
UIF6BOOVBMOASFQPSU
O05IFO#PBSEOPGO%WIJSFDUPSTOPWFSTFFTOBOEOGFO
DPNNFOTVSBUFAXJUIBUIFJSOBVUIPSJUZOBOEOGSFTQ
O05IFO#PBSEOPGO%WIJSFDUPSTOFTUBCMJITIFTOBOQF
BEWBODFNFOUGSUPOIIJHIFSOQPTIUJIPOT
05IFO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTOBSSBOHFTOBOOPSJ
O05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOFTUBCMJITIFTAJOUF
O05IFO#PBSEOPGO%WIJSFDUPSTONBOEBUFTOUIFONP
$PSQPSBUF3O(PWFSOBODFAO$SPNNJIUUFF

1PMJDZ8BOESHVIJEFMJOFTOSFMBUFEOGUPGBUIFOCPBS

"SFOUIFSFOQPMIDZOBOEARVIEFMIJOFTOSFMBUFEOQJL
PGOEJSFDUPST
(VJEFMJOFTOSFMBUFERNPORBUBFPORPPEHER S b B UI
SFNVOFSBUJPO

IPNJOBUJPOBPG3EJSFDUPST
5IFS#PBSE3PGA%JSFDUPST3SFDPHOJ[FTAUIF3IJNQP
QSJODJQMFT 8XIJDIdXIJMM3FOBCMF3UIFS8DPNQBOZ:
5IFSFGPSF 3JUBSEFFNT3BQQSPQSJBUF3UP3BQQPJIO
JOBUIJTADIBSUFS
"QQPJOUNFOUBSBOES2VBMJIGIDBUJPOT
35|F3#PBSESPGAd%JSFDUPSTATIBMMABQQPJOUBJUIF¢
DPNQSJTJOH3BMMB3EJSFDUPST3PGAUIFSDPNQBOZ &
DPNNJUUFF3CFJOH3BOSJOEFQFOEFOUBSEJSFDUPS ¢
3#Z3SFTPMVUJPOSPGAUIF3#PBSESPGA%IJSFDUPST ¢
$PNNJUUFF3XBT3BQQPJOUFE3BTAGPMMPXT

5.S 81JSBUDIBJ31SBLPCTBQ3$IBIJSNBOS

3%S 8,BXFFQPOH3)JSBOLBTJ8%JIJSFDUPSSH

5.S 81JQPQ3$IPLXBUBOB8%JSFDUPSSH

3.ST d1BUDIBSJO85SFFHVMLJUJQBOB4FDSFUBSZ3

5FSNOBOEJd3FNVOFSBUJPO

0"ONFNCFSOPGOUIF6/PNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBU.
UIFODPNQBOZ ODPNNFODJOHOGSPNOUIFOEBUFOPGO
OPUOZFUSSFTPMWFEOUPOBQQPJIJOUOBOIOFXAODPNNJU

$PSQPSBUFA(PWFSOB



QFSGPSNJOJUTOEVUIFTOVOUJIMOAUIFO#PBSEOPGO%JIS
IPNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOAOSPNNIUUFFOWBI
%JSFDUPSTOTIBMMAOBQQPJOUJOBOSFQMBDFNFOUJXJ
SFNBJOJOHAOUFSNOPGOUIFOSFQMBDFEONFNCFS 8"0dl
0*OBEEJUJPOOUPOWBDBUJOHOPGGJIJDFOVQPOODPN
TIBMMOWBDBUFOPGGIJDFAIJGOEJTRVBMJIGJIFE 8SFTJ
051F6/PNJOBUJPOJBOEA3FNVOFSBUJPOOASPNNIUUFF
SFTQPOTJCIMJUJFT 6TVCKFDUOUPOBQQSPWBMAJCZ«
%VUIJFTOBOEOS3FTQPOTJICIMIUJIFT
5|F6/PNJOBUJPOJBOEJS3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFF¢
0$POTJEFSOBOESOTFMFDUSTVIJUBCMFOJOEJWJIEVB
07FSJGZOUIFOCBDLHSPVOEOBOEOWBSJIPVTOJOGP
FYQFSIJFODF 0BOEJOEJWFSTFOQSPGFTTJPOBMOTLJIM
XJUIPVUBMINIJUBUJPOOUPOHFOEFS 6BHF 0PS60BUJ
01SFQBSFOPQJOJPOTOPSOSFDPNNFOEBUJPOTOGF
O03FWJFX 0SFWJTF 0BOEOBNFOEOQUIFODIBSUFSOPC
#PBSEOPGO%ISFDUPSTOGPSODPOTIJEFSBUJPO
0&WBMVBUFOUIFOQFSGPSNBODFOPGOUIF6/PNJOB
JOGPSNOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOBOEGSEJTDMPT
O$POTIJEFSOSFNVOFSBUJPOOGPSOUIFO#PBSEOPG«
NFUIPETOBOESTUSVDUVSF 8UBLJOH38JOUPOBDDPVO
BOEOTDPQFOPGOEVUIJFTOBOESOSFTQPOTICIMIUIFT
01FSGPSNOBOZOPUIFSOEVUJFTOBTOBTTIJHOFEGSCZ

.FFUJOHT
5|F6/PNJOBUJPOOJBOEJS3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFF¢
PSOBOQFSTPOSEFTIJHOBUFEOSCZAUIFOSIBISNBOOTIB
5|F0$IBIJSNBOONBZ3TUIJQVMBUFOUIBUSDPNNJUUFF®
IPMEJOHOBONFFUJOHOIJGOBQQSPWFEOJCZAUIF8S$IBIES
"ONFFUJOHOPGOUIF8/PNJOBUJPOJOBOEJA3FNVOFSBU.
OVNCFSOPGO/PNJOBUJPOOBOEO®3FNVOFSBUJPOAOSPI
IPNJOBUJPOOBOEO®O3FNVOFSBUJPOASPNNIUUFFOJITO
$PNNJUUFFONFNCFSTOTIBMMOFMFDUOPOFOPGOUIFN
SFTPMVUJPOTOPGOUIFONFFUJOHOTIBMMOCFOEFDJE
$PNNJUUFFOTIBMMOIBWFOPOFOWPUF 0*O0DBTFAOPG«
EFDJEJOHOWPUF 065IF64FDSFUBSZOUPJUIF6/PNJOBI
"OZONFNCFSOPGOUIF6/PNJOBUJPOJSBOEO®3FNVOFSBI
JOUFSFTUOJOOUIFONBUUFSOVOEFSODPOTJEFSBUJP
MFBWJOHOUIFONFFUJOHOSPPN OVOMFTTAOUIFONFFU
JOUFSFTUFEONFNCFSOUPSQBSUJDIJQBUF3JOODMBS.
NBLJOH 8CVUOXJUIPVUOUIFOSIHIUBUPOWPUFOPSAN
5|F6/PNJOBUJPOOJOBOEJS3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFF¢
TVIUBCMFOQFSTPOTOUPOBUUFOEONFFUJOHTOPSOAQ
%FUFSNJOBUJPOOPGOEJSFDUPSASFNVOFSBUJPO
5|FO63FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFFOJTOSFTQPOTJICMF
UIFOOQSFTFOUFEOUPOUIFO#PBSEOPGO%JSFDUPSTO
BQQSPWBM 65IF6 UId"OOVBMO(FOFSBMOA.FFUJOHOGF
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SFNVOFSBUJPOAOMINIUOGGPSODPNQBOZSEJSFDUPST
FOUSVTUFEOXIUIBUIFOSFTQPOTIJCIMIUZOPGABMMP
&YFDVUJWFODPNQFOTBUJPOOBEIFSFTOUPOUIFAQSJ
EFUFSNJOFEOCBTFEOPOOUIFOQFSGPSNBODFAPGOFE
,0'PSOEVUIJFTOBTOBODPNQBOZJOEJSFDUPSS?S
0.FFUJOHOBMMPXBODFOGPSOUIFO$SIBISNBOOPGAUI
#BIUOGQFSONFFUJOH 0
0"OOVBMOASFNVOFSBUJPOOJIJTOQBIESGUPOBMMOADPNC
EJTCVSTFEOXJUIJOOUIFOMINIUTOBQQSPWFEOSCZAUI
$PNNJUUFF 0BOEONFNCFSTOPGOUIFO&YFDVUJIJWFOSI
CFZPOEOUIFIJSOSFHVMBSATBMBSJFT 0
,0'PSOEVUJFTOBTOBOA"VEJUISPNNIUUFFONFNCFS
0.FFUJOHOBMMPXBODFOGPSOUIFOSIBISNBOOPGAOUI
$PNNJUUFFONFNCFSO6BUDOG O#BIUBQFSONFFUJOH
0"OOVBMOSFNVOFSBUJPOOGPSOUIFA0$IBISNBOOJOPGC
NFNCFSToBUOJ O#BIUOQFSOZFBS 051JTOJTOFGGFI
BOESTIBMMASFNBJOAJOOFGGFDUAOVOUIMAGVSUIFS¢
(FOFSBM6.FFUJOHOPGO4IBSFIPMEFST

1PMIJDZBOESOHVIEFMJOFTOSFMBUFEOUPOTIBSFIPM

1PMIDZ6BOEOHVIEFMJOKFIMOSFMBUFEOUPATIBSFIP
TUBLFIPMEFST
(VIJEFMJOFTOBOEONFBTY B STRIPIMEE-GFEDHN @ BIPIBFSH
BOEOTUBL#VANEBFBTOQBSUOFS 0$SF
$PNNVOJUZOBOEOSTPDJFU

41BSFIPMEFS
5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOQFSGPSNTOJUTAEVUJIF
GPSOTIBSFIPMEFSTODPOUJOVPVTMZSBOESTVTUBJO
O03FTQFDUOPXOFSTIJQOSIJHIUTOBOEOGUSFBUOGTIBSF
00OQFSBUF30JOOBDDPSEBODFAXJUIOHPPEODPSQPSE
TIBSFIPMEFST 6MFBEJOHOUPOTVTUBJOBCMFOHSPXI
0$POUJOVPVTMZOIEFWFMPQOUIFADPNQBOZ TOCVT.
03FQPSUOINQPSUBOUJIJOGPSNBUJPOOSUIBUGSIBTOP
JOGPSNBUJPOOSFQPSUFEOQFSJPEJDBMMZOBDDPSE
SFMFWBOUJOMBXTOBOEAOSFHVMBUJPOT 86XJUIPVUOJUI
JOGPSNBUJPO
0&OTVSFOUIBUOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPST 8SFTC
01SPWJEFOBOOPQQPSUVOJUZIGPSAONJIJOPSJIJUZOATIE
OPNJOBUF8JOEJWIEVBMTOGPSODPOTIJEFSBUJPOOB
01SPWJEFOBOOPQQPSUVOJUZOGPSOTIBSFIPMEFST
.FFUJOH
01VCMJITIOUIFOOPUJDFOPGOUIFO4IBSFIPMEFST 06.F
4IBSFIPMEFST 0.FFUJOH 8JOOCPUIOS5IBIJOBOES&OHN
CFGPSFOUIFONFFUJOH
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3'BDJMJUBUFAUIF34IBSFIPMEFST 8.FFUJOHB8CZAF(
QBSUJDJQBUJPO 8BOESCZ3QSPWJIJEJOHBBOBPQQPS
BUUFOESBOESWPUF3POAUIFISACFIBMG
3)BOEMF8DPOGMJDUTAPGA8JOUFSFTUBQSVEFOUM
31SPUFDUBUIFADPNQBOZ T8JOUFSFTUT8BOESTBC
FMJNJOBUJOHBUIF8QVSTVIJUBPGAVOEVFACFOFGJUT
&NQMPZFF
5IF3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTADPOTJEFSTAFNQMPZFF
FTUBCMJTIJOHBUIFAGPMMPXJOH8QPMJIDJFT3BOEGSH
35SFBUSFNQMPZFFT8XJUIdSFTQFDUAGPSAIVNBOS
USBOTNJUUJOHBFNQMPZFF38JOGPSNBUJPOSPSATFD
35SFBUSFNQMPZFFTA8XJUIJOBUIFAGSBNFXPSLAPG
31SPNPUF3FRVBMJUZ8JOFNQMPZNFOU 80PO EJT
EJTBCJMJUZ 8PS3BOZ8PUIFSATUBUVTA3OPUBSEJSFEDL
34VQQPSUBBOESQSPNPUFSUSBJOJOHBBOESLOPXN
PGSQFSTPOOFM 3DSFBUFA8DBSFFS8TUBCJMJUZ 8BO
3&ODPVSBHFAFNQMPZFF3QBSUJDJQBUJPOBJOBSEF
31SPWJEF3GBJS3BOEABQQSPQSJBUFSDPNQFOTBU
31SPWJEF3BQQSPQSJBUFAXFMGBSFABOESCFOFGJ
CPOVTFT dSFUJSFNFOUBHSBUVJUJFT dBOE3WBSJP'
31SPWJEF3FNQMPZFFTAXJUI3DIBOOFMT3GPSADPN
QSPQPTBMTAXJMMACFADPOTJEFSFESBOESTPMVUJP
31SPWJEF3OFDFTTBSZ8GBDIJMJUJFTAGPS8QFSGP¢
PDDVQBUJPOBM3IFBMUISQSJODJQMFT 3UPB3QSPNPL
31SPNPUFAUIFAQBSUJDIJQBUJPOBPGAFNQMPZFFT
$VTUPNFS
5IF3#PBSESPGd%IJSFDUPSTASFDPHOJ[FTAUIBUSDVT
TVTUBJOBCMFA3TVDDFTT 8BOESIBTS8FTUBCMJITIFESU
3$POEVDUSCVTIJOFTTAJOBNBOVGBDUVSJOH S3EJTL
FOWJSPONFOUBMMZA8GSJFOEMZ
3$POEVDUSCVTIJOFTTAXJUIBEFEJDBUJPO 8EFWFM
QSPEVDUTABOESTFSWJIDFT8UP3DPOUJOVPVTMZANF
XJUIPVU3SDPODFBMNFOUBPS3EJTUPSUJPO3PGAGBD
3$POEVDUSCVTJOFTTAXJUIBIPOFTUZ 8JOUFHSJUZ
.BJOUBJOBUIFADPOGJEFOUJBMJUZ3PGADVTUPNFSS
PGASFMBUFE®QBSUJFT
3%PdOPUSTPMJIDJU 3BDDFQU 8PS38BHSFFAUPA3BDD
3"EIFSFSUPADPNNFSDJBM8BHSFFNFOUT 8*O38DBTF
BEWBODF38UP3KPJOUMZATFFLATPMVUJPOT8BOESQS
31SPWJEF3DPNNVOJDBUJPOSDIBOOFMT8GPSADVT
SFDFJWF3EVFABUUFOUJPOSBOESBSFAIBOEMFESGB.
#VTJOFTT8DPNQFUJUPS
5IF3#PBSESPGd%JIJSFDUPSTADPOEVDUTACVTIJOFTTS
GPMMPXT
30QFSBUF3XJUIJOAUIF3GSBNFXPSLAPGAGBJISADP!
UIFBWBSJPVT3DPVOUSJFTAXIFSFAUIFGDPNQBOZA3DF
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3%P3OPUSEBNBHFA8UIFASFQVUBUJPOBPGAUSBEF&!
USBEF3DPNQFUJUPST
#VTJOFTT8QBSUOFS
5IF6$PNQBOZ TO#PBSE3PGA8%JIJSFDUPSTAUSFBUTAC
QPMJDJFT8BOESHVIEFMJOFTABTAGPMMPXT
3& TUBCMJTI3BATZTUFNSGPS3TFMFDUJOHBCVTJIOF
BDDPSEBODFAXJUIBUIFAMBX 8DPNQMZ3XJUISTBGFL
USFBUBQBSUOFSTACBTFEAPOSGBJIJSADPNQFUJUJPO
8.BJOUBJOBUIFADPOGJEFOUJBMJUZSPGACVTIOFT
UIBUSPG3SFMBUFESQBSUJFT
3 PTUFS3HPPE3SFMBUJPOTIJQT8BOESNVUVBMaVO
QSPEVDUT3BOESTFSWJIDFT8GPSANVUVBMAHSP XU
3"EIFSFSUPADPNNFSDJBM8BHSFFNFOUTABOESQSF
QSPNQUMZBOFHPUJBUFA8XJUIBUIFACVTIJOFTTA8QBSU
3/PUBUP3TPMJDJU 8BDDFQU 8PS8BHSFFAUP3BDDF
$SFEJUPS
5IFO#PBSEOPGA%IJSFDUPST3JTODPNNJUUFESUPSDP
CZ3AFTUBCMJTIJOHBUIFSGPMMPXJOHA8QPMJIDJIFTABO
35SFBU3BMMAHSPVQT3PGADSFEJUPST8FRVBMMZ3
34USJDUMZBBEIFSFAUPAUIFABHSFFE VQPOBDPOU!
3. BOBHF3PQFSBUJPOTAUPSFOTVSFADSFEJUPST &l
DBQBCJMJUZ
3%JTDMPTF8GJOBODJBMATUBUVTSBDDVSBUFMZAE
3*0O3UIF8FWFOUBUIBUBBOZ3DPOEJUJPOSDBOOPUS
QSFWFOUBEBNBHFT
(PWFSONFOU3BHFODJFT
5IF3#PBSESPGd%JIJSFDUPSTADPOEVDUTACVTJIJOFTTS
HVJEFMJOFT8BT8GPMMPXT
34UVEZSBOESVOEFSTUBOESUIFAMBXT3SFMBUFESL
3"DUSQSPQFSMZ3XIFO3FOHBHJOHA3JO3USBOTBDU.
3 PTUFSAHPPE3SFMBUJPOTIJQTACFUXFFOBUIFADF
d3$PNQMZ3XJUIBMBXT 8DVTUPNT 38BOESUSBEJUJPC
$PNNVOJUZ3BOESTPDJFUZ

&RPPXQLW\ DQG 6RFLDO 3ROLFLHV DQG *XLG

5|FO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOSFDPHOJ[FTOUIFAJINQP
DPNNVOJUZ 6BOESTPDJFUZ 0DPOTJEFSJOHOQPUFO
DVMUVSF 6DVTUPNT 0BOEOUSBEJUJPOT 0BTOXFMM.
5IFODPNQBOZJIBTOUIFSFGPSFOFTUBCMJTIFESQPMJ
GSBNFXPSLOGPSOUIFOPQFSBUJPOTOPGOEJSFDUPST
01PMJDJFTOBOEGA(VIEFMJIOFT

BBFODPNQBOZODPOEVDUTOCVTIJOFTTOXJUISTPDJB
PS0JOGSJOHFOVQPOOUIFOSIHIUTOPGOJOEJIJWJIEVE
$BOUJOVPVTMZOQSPNPUFOBOESIJOTUIJMMABATFO"
MFWFMT

$PSQPSBUFA(PWFSOB



83UBCMJITIONFBTVSFTOUPOQSFWFOU 8SFEVDF 6B
CVTIJOFTTOPQFSBUJPOT
BYQQPSUOBOEOQSPNPUFOUIFODPOTFSWBUJPOOJP(
d8S8PNPUFODPPQFSBUJPOOXIJUIOHPWFSONFOUOBHF
EFWFMPQNFOU
39QQPSUSBDUJIWIUJFTOUIBUSCFOFGJUJUIFAQVCI
8BSUJDIJQBUFOJOOJODPNFOHFOFSBUJPOJOBOEGSQS
HPPET TFSWJIDFTOGSPNAOUIFGDPNNVOJUZ
BYIMEOBOEONBJOUBJOOHPPESSFMBUJPOTIJQTAX.
BDDPVOUBCJMJUZ

0*NQMFNFOUBUJPOB3.FBTVSFT

5POFOTVSFOPQFSBUJPOTOBMJIHOOXJUIOUIFOBGPSFI
JNQMFNFOUBUJPOSONFBTVSFT

¢ 3FHVMBSMZAOBTTFTTOUIFOIJNQBDUOSPGOACVTIOFTT
e I1SPWJEFODIBOOFMTOGPSOSFDFIWJIJOHOGFFECBDL
e $SPOUJOVPVTMZODPOEVDUOSPSQPSBUFO04PDJIBMOA:
e 5SBOTQBSFOUMZODPNNVOJDBUFOTPDIJBMOQFSGP
6XVWDLQDELOLW\ 3ROLF\ DQG B3HUIRUPDQFH (6*

5|FODPNQBOZA3SFDPHOJ[FTOUIFOINQPSUBODFOPGAT
HPWFSOBODFO &4( 0 JNQBDUTOBMPOHTJEFAOUIFADSHE

0&OWJISPONFOUBMO"TQFDU
1PMJDZ

5|FODPNQBOZOGPDVTFTOPOOFGGIDIJFOUOSFTPVSDF
GSIJFOEMZOCVTIOFTTOPQFSBUJPOT
(VIEFMJOFT

&GGJDJFOUMZOVUIJMI[FOSFTPVSDFTOTVDIOBTAFO
SFEVDFOXBTUFOBOEOQSPNPUFOSFDZDMJIOH
AFMFDUOFDP GSIJFOEMZONBUFSJBMT
$PNQMZOXJUIOFOWISPONFOUBMAOMBXTOBOEOSFH'
*NQMFNFOUBUJPOGSNFBTVSFT

e $SBNQBJHOBUPASFEVDF8FOFSHZ3BOEAQBQFSADP(
e *“NQSPWF3XPSLAQSPDFTTFT8UPSSFEVDFAXBTUF
e 4AFMFDUSQBSUOFST8XJUIBFOWJIJSPONFOUBMB&BHVJI

&OWJIJSPONFOUBMG,1*65BCMF
y1* 5BSHFU 1FSGPSNBODF

1BQFSADPOTVNQUWHDSFBTF3Sd o|FNYMFBSOUFE

&MFDUSJDJUZOJDPOFIDVNRBUFRG 6 6| NKAAMMFNBSO U FE

8BTUFOTFHSFHBUJPOPGAOEFQBSUNFROQ@QWFNFOUFE

04PDJBMA"TQFDU

1PMJDZ
$PSQPSBUF3(PWFSOB



5|FODPNQBOZODPOEVDUTOCVTIOFTTOXJUIOGSFTQPO
QSPNPUJOHOBOHPPESRVBMIUZSPGOMIGFAOBOEOSTVT

(VIEFMJOFT

%POOPUODPOEVDUOSCVTIJOFTTOUIBUSOFHBUJWFM
1SPNPUFOTPDIJBMOBOESDPNNVOJUZOBDUJIWJIUJFT
AVQQPSUOFNQMPZNFOUOBOEODPNNVOJUZOFDPOF
SFTQFDUOJBIVNBOOSIHIUTOBOEOUSFBUSFNQMPZFF"
*NQMFNFOUBUJPOGONFBTVSFT

e SPOUJOVPVTMZ3PSHBOJ[F3$438BDUJWJIUJFT

e 4VQQPSUBSDPNNVOJUZBBOESQVCMJIDSCFOFGJUSB
e 0QFO3DIBOOFMT8GPS3DPNNVOJUZBGFFECBDL
APDJBM3,1*35BCMF

1% 5BSHFU 1FSGPSNBODF
IVNCFSOPGOTPD)BY dBDUJIWIUIFT *ANRKBMBFNFOUFE
&ENQMPZFFOFOHBBBNFOU *NQMFNFOUFE

$PNQMBJOUTAG S PNTFUINIFSF B BIO! Y OB RRZUA

0(PWFSOBODFoO"TQFDU
1PMJDZ

5|FODPNQBOZOPQFSBUFTOXJUIOUSBOTQBSFODZ o8BI
DPSSVQUJPOJBOESCSICFSZ

(VIJEFMJOFT

e $SPNQMZdXJUIOSFMFWBOUSMBXTOBOESSFHVMBUJI
e )BWFOJOUFSOBMODPOUSPMOBOESSIJTLONBOBHFN
e "OUJ DPSSVQUJPOOBOEOCSJCFSZd ;FSPO5PMFSB!
e *NQMFNFOU8/PO(JGUOLIPMIDZ

*NQMFNFOUBUJPOSBNFBTVSFT

e OSHBOJ[FOFUIJDTOBOESBOUJ DPSSVQUJPOOJUSBJ
e )BWF88IJTUMFCMPXJOHODIBOOFMT

¢ 3FHVMBSO0JOUFSOBMOBVEJUT
(PWFSOBODF0,1*85BCMF

,1* 5BSHFU 1FSGPSNBODF

"OUJ $PSSVQUIHO I VWPBITFNIMPZFENQMFNFOUFE

*OUFSOBMAOPSHBOIDBUFHOBMADP SSPVAFUIPO

$PNQMJIBODFOXJUIO/PO(JGUOLIPMIJDRQMFENFOUFE

4VTUBJOBCJMJUZO61PMJIDZO8BOEJ31IFSGPSNBODFJ &4

$PSQPSBUFA(PWFSOB



5|FODPNQBOZ38JTODPNNJUUFESUPODPOEVDUJOHAC\
FOWJSPONFOUBM 8TPDJBM 0BOEOHPWFSOBODFO§ &-
DSFBUFOMPOH UFSNOWBMVFOGPSOTIBSFIPMEFSTOB

0-JOLJOHO3&4(0XJUIB4USBUFHZOBOEGS3JTLD &

&4 (8*TTVHITL 4USBUFHZA* 5BSHFU 1FSGPS)
&OWJISPlORNPGBBTEFEBYDFSREBEHIAPSIDIUZF*NQMFN
DPTUT |DPOTVN/@PIPOVN|QUJIPOS

SFEVDUJPO
& O W J S P|&N RFD UBT FRG O® P&SD P OHMFESE MBI N Q M F N
&DP GSJNBEMIIBMIPEVDUT
QSPEVD|UT
APDJBM|-PX3FNQMPHEEOI[RDHBHFNSPBOUS3BHRQMFN
FOHBHFNTNIQWMP Z|FF 8
BDUJWJUJFT
APDJBM|$PSQPSBIPF®U NBMINWTHFSIBEE ®UJINPFNIFE S
BDUJWJWRFTIWIUIFT
(PWFSOBSPSS VQUIPISSBEFSNQC B SRO G & IPOF
DPSSVQUJPOSDRBTFT

0-JOLBHFAXJUId4VTUBJOBCMFO%FWFMPQNEF(
5/F8DPNQBOZ3TVQQPSUT8UIFSGPMMPXJOH8SFMFW

4% (T 3FMBUFE3JTTVFT*NQMFNFOUBUJP
4% (8 &NQMPZNFOU3BOESWEQPOBBERAMS
EFWFMPQNFOU
4% (d AVTUBJOBCMF&Q$HE Y PDB PROSSEHE
DPOTVNQUJPO |XBTUF
4% (d $MIJNBUFA3DIBOHF3FEVDFAFOFSHZ
4% (8 (PWFSOBODF "OUJ DPSSVQUJH

0*O EFQUIO&OWISPONFOUBMA.BOBHFNFOU
,FZOABQQSPBDIFT

e *ODSFBTFOFOFSHZ0FGGJDJFODZ36JOOPGGJIDFTOB!
e SFEVDFOVOOFDFTTBSZQBDLBHJOH

e ISPNPUFOUIFOVTFOPGOSFDZDMFEONBUFSJBMT
"EEJUJPOBMOAJOEJDBUPST

e §MFDUSJDJUZSDPOTVNQUIPOOQFSAOVOJIJUSPGAOSF\
e SBBTUFOWPMVNFOQFSOZFBS
e ISPQPSUJPOOSPGOFDP GSIJFOEMZAONBUFSJBMT

0*0 EFQUId4PDIBMO*NQBDUG.BOBHFNFOU
,FZBBQQSPBDIFT
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e *NQSPWFOFNQMPZFFORVBMJUZOPGAOMIGF

e #VIJMEOSFMBUJPOTIJQTOXJUIOGUIFODPNNVOJUZ
e SFTQFDUOJGIVNBOOSIHIUT
"EEJUJPOBMAJOEJDBUPST

e aNQMPZFF3AUVSOPWFS38SBUF
¢ 5SBJOJOHAIPVSTAQFSAQFSTPOBQFSAZFBS
e aNQMPZFF3TBUJTGBDUJPOSMFWFM

0$PSQPSBUFO(PWFSOBODFOBOESSSBOTQBSF
,FZOABQQSPBDIFT

e "OUJ $PSSVQUJPOO61PMIDZS BDDPSEJOHOUPOS$"S$
e /PO(JGUO1IPMJIDZ
¢ BIJTUMFCMPXJOHOTZTUFN

"EEJUJPOBMJ3JOEJDBUPST

o 3&NQMPZFFTOUSBJOFE®JIOOS(
e /VNCFSOPGODPNQMBJOUT
e SPNQMBJOUOGIBOEMJOHOQFSJPE

04FUUJOHO-POH 5FSNO(PBMTO OZFBST

SFEVDFOFOFSHZSDPOTVNQUJPOOSH
*ODSFBTFOQSPQPSUJPOOPGOPOMIOFOSFWFOVF
FWFMPQOJOFDP GSJFOEMZAQSPEVDUT
&§MFWBUFODPSQPSBUFOHPWFSOBODFATUBOEBSE"
0"OBMZTJT6PG38.BUFSJBM3d4VTUBJIJOBCJIMJIUZOB*TTV
5|IFODPNQBOZOIBTOBTTFTTFEOBOEJQSIPSJUJ[FEOJ &
e *NQBDUOPOO#VTIOFTT

e AUBLFIPMEFS0&YQFDUBUJPOTO 4UBLFIPMEFSOS$P
.BUFSJBMOAJTTVFT

*TTVFT *TNUQBPLSFLIJIE I\cll) EQ E§$PDQJ5P03.GB‘W'F‘H]E
1SPEVDUSORVBMJUZOBQERTBGFUZ )JHI 7TFSZ9
$POTVNFSOCFIBWJIJPSODIBIOHFT YJHI 7TFSZ9
*OWFOUPSZANBOBHFNFBWVYN )JHI )JHI
SFTPVSDFOBOEOFQFSHZAD/HNO TV N (REUR/O .FEJV
&NQMPZFFOEFWFM|PQNRGU .FEJVN )JHI
"OUJ DPSSVQUJPO )JHI )JHI 7TFSZ9

3&4(33JTL3)FBU3.BQ

$PSQPSBUFA(PWFSOB



3JTL -JLFMJIPPEOPGOPRNQBBBEFODRJTLOMF

1SPEVDUT3QPUSNFRUJOH S )JHI 7FSZ8)]
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#PBSEOTIBMMOEFUFSNJOFOUIFOEBUF 8UJNF 6QMBD
TVQQPSUJOHJSEPDVNFOUTOUPOUIFOEIJSFDUPSTOBUC¢
TDIFEVMFOXJMMOCFOTFOUOUPOUIFAEJSFDUPSTOBU.
CFOFGJUTOPGOUIFODPNQBOZ UIFONFFUJOHONBZA(
NFFUJOHONVTUOCFOQSFQBSFE 05IFONFFUJOHOQMB
DPNQBOZ TOIFBEOPGGJIJDFOPSOCSBODIOPGGIDFAJITC
0/ VNCFSOPGO.FFUJOHT
5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTONVTUSONFFUOBUOMFBTU
0"UUFOEFFT
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'PSOBO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTONFFUJOH 0BUSMFEBTL
5IFODPNQBOZ TOQPMIDZ3JTOUIBUOGPSOBOZOSFTPN
CFOQSFTFOUOBUOUIFOUINFOPGOWPUJOH
*OOUIFOFWFOUOUIBUOUIFO$IBISNBOOPGOUIFO#PBSE
$IBIJSNBOOPGOUIFO#PBSE OUIF07JDFA$IBISNBOOJPG
JTOQSFTFOUBCVUOVOBCMFOUPOQFSGPSNOEVUJIFT ¢
UIFONFFUJOH
07PUJOH

SFTPMVUJPOTOPGOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOAONFF
NFFUJOH 6&BDIOEJSFDUPSOTIBMMOIBWFOPOFAOWPU|
OPUSIBWFOUIFOSIHIUBGUPOFYQSFTTOPQJOJPOTOPSAE
TIBMMODBTUOBOOBEEJUJPOBMJOEFDJEJOHAOWPUF 06V
6FKHGXOH RI %RDUG RI 'LUHFWRUYV OHHWLQJV IRU

/P % . : S5INF ,FZ6"HFOEBRB -BTU
UPOT
GJOI
TUBU

'SJEBZ 0'FCSVBSZd 0".|0$POTJEFSOBOOVBMAG

5IVSTEBZ 6.BZd| & 0" $POTJEFSOGJOBO®JIBNV

5I1ZVSTEBZ 8"VHJWTUSd ®&1.| $POTJEFS6GJOBO®IBN

5I1ZVSTEBZ 8/PWHNCFS®" |#BPOIJIJEFSOGJOBO®IBN

30QFSBUJPOBM3"VUIPSJUZ
3"QQPJOU 3SFNPWF 8PSSEFMFHBUFBSEVUJFTA8UPS
QFSTPOTAUPB3QFSGPSN
3"QQSPWFAUIFAHSBOUJOH3PGAMPBOTAUPA3DPNQI
DPNQBOJFT8XJUIOSNVUVBMADPNNFSDJBM3PQFSBUJI
&YFDVUJWF8#PBSE
3"QQSPWFAUIFAQSPWJTIJPOSPGADSFEJUSMJIOFAH
TIBSFIPMEFST 8PS3DPNQBOJFT3XJUISNVUVBMA3DPN
BVUIPSJUZAPGAUIF3&YFDVUJWF3#PBSE
3"QQSPWFAUIFA3FOUSZ3JOUPAOPO GJOBODJBMAU
3"QQSPWFAUIFA3PCUBJOJOHAPSADBODFMMBUJPO
3"QQSPWF38JOWFTUNFOUT 8TBMFT3PGAJOWFTUNI
UIF3BVUIPSJUZ3PGAUIF3&YFDVUJWF3#PBSE
3"QQSPWFAUIFAQSPDVSFNFOUSBOESJOWFTUNFO!
#PBSE
3"QQSPWFAUIFAEJTQPTBM 8QBZNFOU 8PS3USBOT
#PBSE
3"QQSPWFAUIFd3SFWBMVBUJPO 3EFTUSVDUJPO &F
EBNBHFE 3MPTU 8EFTUSPZFE SEFUFSJPSBUFE 3PS
UIF3&YFDVUJWF8#PBSE
3"QQSPWFAUIF3SFWBMVBUJPO 3EFTUSVDUJPOG&F
JOSBASFEVDUJPO3JOBCPPLAWBMVF dGPS3BNPVOUT
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3"QQSPWFADPNQSPNJTFT dEJTQVUF8SFTPMVUJF
CFIBMGA3PGAUIFADPNQBOZAGPS3NBUUFSTAUIBUSBS
CVTJOFTT8XJUIGDBQJUBMAFYDFFEJOHBUIF3BVUIPS
*O3dDBTFT3XIFSFOVSHFOUABDUJPOBJTASFRVJISFE &
#PBSEOPGAO%JSFDUPSTATIBMMACF3JOGPSNFE&BUSL
3"MM3PQFSBUJPOBMAQPXFSTAPGAUIF3#PBSESPC
USBOTBDUJPOTATIBMM3DPNQMZAXJUIBUIFABOOPVC
31SPQPTF38DBQJUBMAJODSFBTFAPSAEFDSFBTF &
BSUJDMFT3PGABTTPDJBUJPO 8BOE PS8PCKFDUJWF
3"QQSPWFA3UIFAFTUBCMJTINFOU 8NFSHFS 8PSAE
3" QQSPWFAUIF3$IBIJSNBOSPGAUIF8#PBSEAPSAUI
3% FMFHBUF3BVUIPSJUZBUPAUIFANBOBHFENFOU 8
JUTACFIBMG
3)BT8UIFABVUIPSJUZBUP3JOWJIUF3NBOBHFNFOU
FYQMBOBUJPOT 8HIJWF3PQJOJPOT 8BUUFOESBNFFUJ
3$POTVMUBFYQFSUTAPSABEWJIJTPSTAPGAUIF3DPI
UIFSDPNQBOZ TAFYQFOTF
3"QQPJOUBBOESSFNPWFAUIF8$PNQBOZ34FDSFUE

83%VUJFT8BOES3FTQPOTJCIMJUJFT
3% FUFSNJOF3UIFSDPNQBOZ TOCVTJOFTTSEJSFDL
3" QQSPWF3BOOVBM3QMBOT3BOESCVEHFUT 8BOE
QPMJDJFT 3BOESFTUBCMJTIFESQMBOTAFGGJDJFOU
31SPNPUFB8UIF3FTUBCMJTINFOUBPG8XSJUUFOBDHF
FYFDVUJWFT 38BOESFNQMPZFFT8UPSVTFABTAHVJIEF
3& TUBCMJTISBEFRVBUFSBOESBQQSPQSJBUF3JOU
BVUIPSJ[FE3AQFSTPOT 8SFWJFXFE 3BOE3BDDVSBUF
PG3DPNQBOZSBTTFUT
35SBOTBDUJPOTSUIBUSNBZ3JOWPMWF3DPOGMJD
CFOFGJUBPGAUIFADPNQBOZABOESJUTSTIBSFIPMEF!
DPNQMZ3XJUIBSFHVMBUJPOTS8SFHBSEJOHBUIFAQSF
DPOGMJDUT3PG3JOUFSFTU
3"QQSPWFdGJOBODJBM3SFQPSUTBUIBUBIBWFSCF
"VEJU3S$SPNNJUUFF
d3#F3SFTQPOTJCMF3UPSBMMATIBSFIPMEFSTSFRVE
TUBOEBSET 8BOESUSBOTQBSFOUMZ
3"DLOPXMFEHFA3SFQPSUTAPOSCVTIJOFTTABENJOJ
3$BMM3BATIBSFIPMEFST 3NFFUJOH 8TQFDJGZJO}
EFUFSNJOJOHBUIFSEJWJIEFOESQBZNFOUSSBUFS JG
TIBSFIPMEFST 8% VSJOHBUIF3 B8EBZTAQSJPSBUPSF
TIBSFOAUSBOTGFST8CZ3BOOPVODJOHBJUBUPSTIBSF
CFGPSF3UIFSEBUF3PGATVTQFOTJPOSPGASTIBSFAUSI
UIFGTIBSFIPMEFST 8NFFUJOH8GPSAUIF3SJHIUBUPS
31SFQBSFAUIF3 #PBSE3PGAd%JIJSFDUPST 83FTQPC
BOOVBMA3dSFQPSUS 'PSNJ 3BOESBOOVBMA3SFHJITU
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0.POJUPSOEPDVNFOUTOUPSCFOTVCNIJUUFEOUPOS
BDDVSBUFOBOEODPOTIJTUFOUOJXJUIOGUIFOIJOGPSNBU
DPNQBOZJSEPDVNFOUT

0"QQSPWFOUIFODIBSUFSOPGOUIFO#PBSEOPGO%J

01FSGPSNOBOZOPUIFSOPQFSBUJPOTOFYDFFEJOF
#PBSEOPGO%JIJSFDUPST

O(PPE31SBDUJDFTOGPSO$SPNQBOZ3d%JISFDUPST
IFX0$JUZd #BOHLPL 01VCMJIDO$SPNQBOZJ-IJNJUFE 0l
PG65I1BIMBOE 6JUTOEJSFDUPSTOTIBMMAOBEIFSFOUP.

01FSGPSNOUIFJSOEVUJFTAXJUIOGSFTQPOTJICJIMJIU.
DIJSDVNTUBODFT 0XJUIOSDPNNFSDJBMACBSHBJOJOH
BOESNVTUODPNQMZAXIJUIGQPMIDJIFT aMBXT O0PCKFI
SFTPMVUJPOTOPGOATIBSFIPMEFST ONFFUJOHT

0*OUFOETOUPODPOEVDUSCVTIOFTTODPOUJOVPVI
QSPWJEFOPQJOJPOTOSFHVMBSMZ 6BOESEPFTOOPU.

O1PTTFTTFTOMFBEFSTIJQ OWJTJPO OFUIJDT 6BOE
BOEJJUTOTIBSFIPMEFSTOBTOBOXIPMF VUJIJMJ[JOHO
HFOVJOFMZ3JOUFSFTUFEOJOOUIFODPNQBOZ TaBGG

04VQFSWITFOBOEONPOJUPSOUIFODPNQBOZ ToPQ
FGGFDUJWFMZ3JOOBDDPSEBODFOXJUISGFTUBCMJITIF

01SPUFDUSTUBLFIPMEFST 0SJHIUTOBDDPSEJOH®S
TUBLFIPMEFST0JOODSFBUJOHOXFBMUI 8GJOBODJBI!I
03FQPSUOUIF6BDRVITIJUJPOOPGOTFDVSJUJFT 0D
IPMEJOHTOPGOUIFODPNQBOZ TOTFDVSJUJFTOUPAOUI
%JSFDUPSTONFFUJOH 6CZ800OPUJGZJOHOUIFODPNQB
UISPVHIOUIFO$IBISNBOOPGOUIFO"VEJUSISPNNJIUUFF

O03FQPSUOUPOUIFODPNQBOZAUIFIJSOPXOJJOUFSFT
NBOBHFNFOUOPGOUIFODPNQBOZOPSOJUTOTVCTJIEJB
$BQJUBMO.BSLFUO4AVQFSWITPSZO#PBSE dCZo0OPUJ(

0*O0ODBTFTOXIFSFOBADPNQBOZOEJSFDUPS 6JODM
DPNQBOZOPSOJUTOTVCTIEIJBSIFTOUIBUBGBMMAOVOE
NVTUSDPNQMZAdXJUIGUIFOSFHVMBUJPOTOPGOUIFA0(
AVQFSWITPSZo#PBSE

0*O0PGGFSJOHOUIFODPNQBOZ TOTFDVSJUJFT oUI
UIFODPNQBOZ T6GJOBODJBMAQPTIJUJPOOBOEOPQFS
JOGPSNBUJPOOUIBUBUIFOQVCMIDOTIPVMEOCFOBXB

51JTO#PBSEOPGO%ISFDUPSTO$IBSUFSOXBTOBQQSPV
IPWEFENCFSd 0o OBOEOTIBMMOCFOFGGFDUJWEFOAGS
#PBSEOPGO%JSFDUPSTOSIBSUFST

*OGPSNBUJPOSPOSTVCDPNNJUUFFT
*OGPSNBUJPO3PO3TVCDPNNJUUFFT
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*OGPSNBUJPOOPOOSPMFTOPGATVCDPNNJUUFFT

3PMFT8PG3TVCDPNNJUUFFT
"VEJU3$PNNJUUFF

3PMF
,0"VEJUOPGOGIJOBODJBMATUBUFNFOUTOBOE®JIOUF

ADPQF3PG3BVUIPSJUJFT 8SPMF 8BOESEVUJFT
1PXFST
3&O0OTVSF8BMIJHONFOUSBOESVOEFSTUBOEJOHSBN
3)BWFAUIF3BVUIPSJUZBUPS8JOWJIJUFSFYFDVUJWFT
PQJOJPOT 8BUUFOESNFFUJOHT 8PS3TVCNJUBOFDF
PSHBOJ[BUJPO
3)BWFAUIF3BVUIPSJUZAUP3JOWFTUJHBUF3SFMFV
BOESEVUJFT
d3$POTVMUBXJUIBDPNQBOZAFYQFSUTAPSABEWJITP
UIF3DPNQBOZ TAFYQFOTF
3"QQSPWFAUIFADPOTJEFSBUJPO 8BQQPJOUNFOU
SFTQPOTJCMFA8GPS8JOUFSOBMA&BVEJU

%VUIJFTOBOEOA3FTQPOTJIJCIMJIUJIFT
03FWIJFXOUPOFOTVSFOUIFODPNQBOZSIBTOBDDVSE
O03FWIFXOUPOFOTVSFOUIFODPNQBOZAIBTOIBQQSP(

DPOTJEFSOUIFOJOEFQFOEFODFOPGOUIFOJOUFSOBI

PSOEJTNJTTBMOPGOUIFO)FBEOPGO*OUFSOBMA"VEJ!
03FWIJFXOUPOFOTVSFOUIFODPNQBOZODPNQMJIFTO

PGO65IBJMBOE OBOEOMBXTOSFMBUFESUPAOUIFODPNC
0$POTIJEFSOBOEOTFMFDUOIJOEFQFOEFOUJJOEJIW.

SFNVOFSBUJPO OBOEONFFUOXJUISUIFOBVEJUPSOB!
0$POTIJEFSODPOOFDUFEOUSBOTBDUJPOTOPSAUSE

MBXTOBOEOSFHVMBUJPOTOPGAOUIF64UPDLO&YDIBO

NBYIJNVNOCFOFGJUOPGOUIFODPNQBOZ
01SFQBSFOUIFO"VEJUOSPNNIUUFF TOSFQPSUOAUP

TIHOFEOCZOUIFO$IBISNBOOPGAUIFA"VEJUOSPNNJIU

B 00QJOJPOOPOOUIFOBDDVSBDZ 0DPNQMFUFOFTT
C 00QJOJPOOPOOUIFOBEFRVBDZOPGOUIFODPNQBO.
D 0QJOJPOOPOODPNQMIBODFOXJUIBUIFO4FDVSJIL
MBXTOSFMBUFESUPOUIFOADPNQBOZ TACVTIOFTT

E 60QJOJPOOJOPOOUIFOTVIUBCIMIUZOPGAOUIFOBVEJ
F 00QJOJPOOPOOUSBOTBDUJPOTOUIBUAONBZOIBWEF.
G 0/VNCFSOPGOA"VEJUOISPNNIJUUFFONFFUJOHTOBOE
H OOWFSBMMAOPQJOJPOTOPSOPCTFSWBUJPOTOPCU
DIBSUFS

| OOUIFSONBUUFSTOUIBUOUIFO"VEJUOSPNNJIUUFFO
UIFOTDPQFOPGOEVUIJFTOBOESSFTQPOTICIMIUJIFTC
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0*O0QFSGPSNJOHOJIJUTOEVUJIFT 6JGOUIFA"VEJUGS
NBZdTIJHOJGJIJDBOUMZOBGGFDUOUIFODPNQBOZ T8G
UIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOGPSODPSSFDUJWFOBD
B 65SBOTBDUJPOT8JOWPMWJIOHOIDPOGMJIDUTAPG
C 8'SBVE 8JSSFHVMBSJUJFT 6PS0TJHOJGJDBOUGE
D 87JPMBUJPOTOPGOUIFO4FDVSJUIJFTOBOEOG&YDIB
UIFODPNQBOZ TOCVTIOFTT
*GOUIFO#PBSEOPGOWIJSFDUPSTOPSONBOBHFNFOUS®S
$PNNIJUUFFONFNCFSONBZOSFQPSUOJOTVDIOGUSBOTBD
4UPDLO&YDIBOHFOPGAS5IBIMBOE
04VQQPSUOBOEAONPOJUPSOUIFODPNQBOZAOUPOFOT
03FWIJFXOBOEOBNFOEQUIFO"VEJUSSPNNIUUFFOSILI
01FSGPSNOBOZAPUIFSOEVUJFTOBTTIJHOFEACZOU
POOUIFODPNQBOZ TOBSUIJDMFTOPGOBTTPDJIBUJPO«

5FSNOPGO0OGGJIDF

5|F0"VEJUOSPNNIUUFFONFNCFSTOTIBMMOAIPMEOPG(
SFTPMVUJPO 06QPOSDPNQMFUJPOJPGOUIFISOUFS
SFTPMWFEOUPSBQQPJOUOBAOFXO"VEJUOISPNNJIUUF
UIFO#PBSEOPGO%WISFDUPSTOPSOUIF64IBSFIPMEFST
AVDIOBQQPJOUNFOUONVTUOCFAONBEFAOXJUIJOS ONP
"VEJUOSPNNIUUFFONFNCFSTOXIPTFOUFSNOIBTOFYC

BFGFSFODFAOMJOLOGPSAUIFODIBSUFS

&YFDVUJWF3$SPNNJUUFF

3PMF
,0$SMINBUF SFMBUFEOSSJTLTOBOEOPQQPSUVOJUJFT

ADPQF3PG3BVUIPSJUJFT 8SPMF 8BOESEVUJFT

0OQFSBUJOHB"VUIPSJUZ 8"QQPJOU 8SFNPWF 8USB
GPSAFNQMPZFFT8BUAWBSJPVTAMFWFMT 38"QQPJC
JOAUIFSDPNQBOZ TABENJOJTUSBUJPO B*TTVFASH
BVUIPSJUZAUPAUIF8&YFDVUIJWF3%JSFDUPSTABOE
EJTCVSTFNFOUSPGADPNQBOZ3BTTFUT &8"QQSPWF
TIBSFIPMEFST 8PS3DPNQBOJFT3XJUISPOHPJOHADI
NJMMJPOSJ#BIUSQFSAFOUJUZ B8"QQSPWF8DSFEJU
TIBSFIPMEFST 8PS3DPNQBOJFT3XJUISPOHPJOHADI
NIJMMJPO®#BIUSQFS8FOUJUZ B8"QQSPWFAUIF3FYF
#BIUSQFS3USBOTBDUJPO &8"QQSPWFAUIF3SFDFJQ
QFS3USBOTBDUJPO &8"QQSPWF38JOWFTUNFOUT 8T
MIJNJUBOPUSFYDFFEJOHS8 3NJMMJIPO3#BIUSQFSAU
MIJNJUBOPUSFYDFFEJOHS8 8NJMMJIPO3®#BIUSQFSAU
XJUISB3MJINJUSOPUSFYDFFEJOHSd 8NJMMJPO3J#BIU
GIJYFE3BTTFUTS3BOE3JOUBOHJCMF3BTTFUTAUIBUSI
VOVTBCMF 3XJUI3B3DPNCJOFE3CPPLAWBMVF30PU
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QSJDJOH OPSOEFTUSVDUJPOOSPGOEFUFSJPSBUFEJI
PGOUIFIJSOCPPLOWBMVFOBDDPSEJOHOUPOUIFdBDU'
BSCJUSBUJPO 6DPNQMBJOUT dMBXTVJUT 8BOE PS
UIFOPSEJOBSZODPVSTFOPGAOCVTIOFTTOXJUIdBADB:
PSEJOBSZODPVSTFOPGOCVTIOFTTOXJUIOBODBQJUE
&YFDVUJWFO$PNNIJUUFFOSFMBUFEOQUPOUIFOBDRVJ
UIFOBOOPVODFNFOUTOPGOUIF6$BQIJUBMA.BSLFUOGA
MFWFMOFNQMPZFFTOPSOBOZOPUIFSOQFSTPOJUPOE
FNQMPZFFTOPGOUIFODPNQBOZOUPOIQSPWJIEFOFYQN
EFFNFEOOFDFTTBSZ O$POTVMUOXJIUIODPNQBOZd
XIFOOOFDFTTBSZ 0BUOUIFODPNQBOZ TOFYQFOTF
%VUIJFTOBOEOS3FTQPOTIJCIMIUJIJFT 061SPQPTFAOBOO
SFTQPOTIJCMFOGPSONBOBHJOHOUIFODPNQBOZ ToP
QPMJIDJFT O0#FOSFTQPOTJCMFOGPSOFOIBODJOHALI
SFTQPOTIJCMFOGPSOFOTVSJOHAUIBUSUIFODPNQBO
SFTPMVUJPOTOPGOTIBSFIPMEFST ONFFUJOHT O0SFT
QSPDFEVSFT 0&YFDVUJWFO%JIJSFDUPSTONBZOEJW
PGOUIFOBGGBIJSTOVOEFSOUIFIJSOTVQFSWJITJPOOUF
SFQPSUTOGPSOBVEJUOBOE PSOSFWJIFXOCZABVEJU]
%JSFDUPST 06SFTQFDUJWFMZ O6$POTJEFSONBUUF
SFWIFXOBOEOBNFOEOUIFO&YFDVUIJWFO$SPNNIUUFF
BOZOPUIFSOEVUIJFTOBTOBTTIJIHOFEOCZAUIFO#PBSE(«
%JSFDUPSS5IFO#PBSEOPGOWISFDUPSTATIBMMADPO
BOEOSFTQPOTJCIMJUJFT O0)BWFOUIFOBVUIPSJUZ¢
PCKFDUJWFT 6DPNQBOZS8SFHVMBUJPOT 0SFTPMVU
SFTPMVUJPOTOPGO&YFDVUJIJWFO$SPNNIJUUFFONFFUJ
JTTVFOPSEFSTOBOEOVOEFSUBLFOBOZOOFDFTTBSZ.
PQFSBUJPOTOVOEFS38JUFNSd O0'PS8TIJHOJGJIDBOUAI
$PNNJUUFF 0)BWFOUIFOBVUIPSJUZOUPAOTVQFSWJ
EJTDIQMJIJOBSZAONFBTVSFT 0BOESEFUFSNJOFASFN)
DPOGMJDUOXJUIOUIFdBVUIPSJUZOPGOUIFO&YFDVU.
DPNQBOZ TOPQFSBUJPOT 0QSPWJEFEQUIFZOEPOOF
SFRVIJSFNFOUT O0PSEFST 0BOEOSFTPMVUJPOTOAPGEC
BVUIPSIJUZOUPOBQQSPWFOUIFOBDRVJITIJUJPOOBOE:¢
USBOTBDUJPO 08)BWFOAUIFOBVUIPSJUZOUPABQQSF
FYDFFEJOHd ONJMMJPOOM#BIUOQFSOUSBOTBDUJPO
PSEJOBSZOTIBSFTOBOE PSOBOZSPUIFSATFDVSJUJF
QFSoUSBOTBDUJPO 0)BWFOUIFOBVUIPSJUZOUPOSB
JOWPMWJIOHOQBZNFOUT 0XI1JDIODBOJSCFAOBQQSPWEF
DPNQSPNJTFT 6EJTQVUFOSFTPMVUJPOOJCZOBSCJIU:
DPNQBOZOGPSONBUUFSTOUIBUOBSFOOPUJIJOOUIFOI
DPVSTFOPGOACVTIOFTT 0"MMOPQFSBUJOHOBVUIP
BTTFUTOBOEODPOOFDUFESOUSBOTBDUJPOTATIBMM
0%FMFHBUFOdBVUIPSJUZOBOE PSOBTTIJHOOJSTQFDJ
UIFOBGPSFNFOUJPOFE®BVUIPSJUZSCZAUIFO.BOBH.
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BOZODPOGMJIDUOPGOAJOUFSFTUOXJUIOGUIFODPNQBO
UIFOVTFOPGOUIFOTQFDIJGIFESQPXFSTOBOESEVUJIF
DPOTJEFSBUJPO 01FSGPSNOBOZAPUIFSOEVUJIFT

BFGFSFODFOMJOLOGPSAUIFODIBSUFS

OPNJOBUJPOJSBOESDPNQFOTBUJPOJDPNNJUUFF

3PMF
;0% JSFDUPSOBOESFYFDVUIJWFAOPNJOBUJPO
;03FNVOFSBUJPO

ADPQFAOPGOABVUIPSJUJFT 6SPMF 6BOEJSEVUJFT
5FSNOBOEA3FNVOFSBUJPO
5|F6/PNJOBUJPOOBOEJ3FNVOFSBUJPOOJOSPNNJIUUFF
EJSFDUPST 6DPNNFODJOHOGSPNOUIFOEBUFOPGOB!
%IJSFDUPSTOIBTOAOPUSZFUSOBQQPJOUFEOBOAOFXODP
DPOUJOVFOUPOQFSGPSNOJUTOEVUIFTOVOUJIMOUIF
IPNJOBUJPOOJOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFFONF
BOZOSFBTPO OUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOTIBMMS
WBDBODZ 05IFOSFQMBDFNFOUONFNCFSOTIBMMOATF
.FNCFSTOXIPTFOUFSNTOIBWFOFYQJSFEONBZAOCFOSH
*OOBEEJUJPOOUPOWBDBUJOHOPGGJIJDFAOVQPOOJUFST
WBDBUFOPGGJDFOJGOUIFZOMBDLORVBMJIGJIDBUJPC
PGGJDF
5F6/PNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNJIUUFF
SFTQPOTJCIJMJUJFT 0TVCKFDUOUPAOBQQSPWBMACZ

%WVUIJFTOBOEOS3FTQPOTJICIMIUJIFT
5|F6/PNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNJIUUFF
05PODPOTJEFSOBOEOTFMFDUSTVIUBCMFADBOEJ
05POWFSJGZOUIFOCBDLHSPVOEOBOEGSGIJOGPSNBU
FYQFSIJFODF 6BOEJOEJWFSTFOQSPGFTTJPOBMOFYQ
BMIHONFOUOXIJUIOGCVTIOFTTOTUSBUFHJIFT 6XJUIP®
O05POQSPWIEFOPQJOJPOTOPSOSFDPNNFOEBUJPO
05POSFWJFX 0SFWJTF 0BOEOBNFOEOUIFODIBSUF
#PBSEOPGO%ISFDUPSTOGPSODPOTJEFSBUJPO
O05POFWBMVBUFOUIFOQFSGPSNBODFOPGOAUIFA/PN
SFQPSUBUPOCFATVCNIJUUFEOUPOUIFO#PBSEOPGO%
O5PODPOTJEFSOSFNVOFSBUJPOOGPSOUIFO#PBSE
QSJODIJQMFTOPSONFUIPETOBOESTUSVDUVSF dUBL.
QSBDUJDFT 0BOEOTDPQFOPGOEVUJFTOBOEASFTQP
O05POQFSGPSNOBOZOPUIFSOEVUJFTOBTTIJHOFEGSC

.FFUJOHT
5F6/PNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNJIUUFF
PSOBOQFSTPOOBVUIPSJ[FEOCZAUIFO$IBISNBOOSTIBI
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EBUF 05IF0$IBJSNBOSNBZOBSSBOHFAOGPSODPNNJU
SFTPMVUJPOOXJUIPVUSOIPMEJOHOBONFFUJOHOAJIGOE
SFTPMVUJPO

"ONFFUJOHOPGOUIFO/PNJOBUJPOJOBOEOJA3IFNVOFSBU
UPUBMJOOVNCFSOPGO/PNJOBUJPOOJOBOES3FNVOFSBL
IPNJOBUJPOJOBOEO3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFFOJIT
SFNVOFSBUJPOO$SPNNIUUFFONFNCFSTOTIBMMAOFMF
SFTPMVUJPOTOPGOUIFONFFUJOHOTIBMMOCFOEFDJE
NFNCFSOTIBMMJOIBWFOPOFOWPUF 6*O6DBTFOPGOBC
WPUF 05IF04FDSFUBSZO6PGAOUIFO/PNJOBUJPOOJBOEGC
"OZ3/PNJOBUJPOOBOEOJ3FNVOFSBUJPOOSPNNIUUFI
UIFONBUUFSOVOEFSODPOTJEFSBUJPOOANVTUOJIOGP
MFBWFOUIFONFFUJOHOSPPN OVOMFTTOUIFONFFUJC
JOUFSFTUFEONFNCFSONBZQBSUJDIJQBUFOUPODME
XJUIPVUBUIFOSIHIUBUPOWPUFOPSONBLFOEFDJTJPC
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.BOBHFNFOUOBOEJSOQFSBUJPOBMA&3JTLT

5|FODPNQBOZ TOCVTIJOFTTOPQFSBUJPOTOJOWPMWEF

PQFSBUJPOBMOQSPDFTTFTOBUOBMMAOMFWEMT 8XIJI

BCIMJUZOUPOBDIJFWFOPSHBOJ[BUJPOBMAOPCKFDUJ
5LVNV IURP SURGXFW REVROHVFHQFH

*0O0 OUIFODPNQBOZAOFTUBCMJITIFESOO"OOJOWFOUF
TUBOEJOHOBOEOPCTPMFUFOQSPEVDUT 851JToJToClH
DPODFSOJOHODPOTVNFSOCFIBWJPS 6GBTIJPOOUSF
CFDPNJOHOPCTPMFUFOBOEJOPUSOBMIHOJOHOXJUIOI
QSPEVDUTOAJOOSFTQPOTFOUPOUIFTFODIBOHFT 8JUd
,FZ3dSJITLOIGBDUPST
03IBOHFT8JOBNBSLFUBUSFOETABOESDPOTVNFSA!
$POTVNFSOQSFGFSFODFTOBSFODPOTUBOUMZADIBO
GBTIJPOOUSFOET 0*GOUIFODPNQBOZdDBOOPUOSBDD
NBSLFU
01SPEVDUSEFWFMPQNFOUGOPUJSLFFQJOHOQBDFJ
$PNQFUJUJPOOGJIJOOSUIFOJOEVTUSZOJTOJOUFOTF 80U
RVBMJUZ 0BOESJOOPWBUJPO 6*GOUIFODPNQBOZAG
0*OBEFRVBUFOQSPEVDUJPOOBOESTUPDLAQMBOO
OWFSQSPEVDUJPOOPSOJOBDDVSBUFOEFNBOEOJOGPSF
CFDPNJOHOPCTPMFUFOBOESIBWIOHOUPOCFOTPMEDS®
01SPEVDUOY%FWFMPQNFOUOAG5JNFO 5 JNFOUPS.BSLF
0*NQBDUTAOGSPNODIBOHJOHB8EJTUSJCVUJPOGDIB(
5|FOHSPXUIOPGOPOMJIOFODIBOOFMTOBOEOF DPNNF¢
DPNQBOZ8GBIJMTOUPOBEBQUOJAIJUTOTUSBUFHJIFTABD
1PUFOUJBMOAJNQBDUT
%FDSFBTFEOTBMFTOEVFOUPOSFEVDFEOQSPEVDUZ¢
*ODSFBTFEOJOWFOUPSZOBOEGSIJHIFSOTUPSBHFOL
IFDFTTJUZOUPOPGGFSOQSPNPUJPOTOPSOSFEVDF!
*NQBDUOPOOCSBOESINBHFAIJGOIQSPEVDUTABSFAC
-PTTOPGONBSLFUODPNQFUJUJWFOFTT
SJTLONBOBHBRFOUGBQQSPBDIFT
5IFODPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEOHVIEFMJIOFTOAGPS
$BOUJOVPVTONPOJUPSJOHOBOEOBOBMZTJTAPGAN
5IFODPNQBOZOTUVEJFTOBOEOBOBMZ[FTODPOTVNI
NBSLFUOJOGPSNBUJPOOUPOQMBOOJSQSPEVDUJBEFW
$POUJOVPVTOQSPEVDUSEFWFMPQNFOUS®
5IFODPNQBOZJdQSJIPSJUJ[FTODPOUJOVPVTOEFTJH
EJGGFSFOUJBUFOJUTFMGOGSPNODPNQFUJUPST
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88GJDJFOUBJOWFOUPSZ3NBOBHFNFOUS
5IFSDPNQBOZ3BQQSPQSJBUFMZ8QMBOTAQSPEVD
EFNBOESGPSFDBTUTAUPSNJUJHBUFB8UIF8SJTLAPC
8BEVDJOHBUJNFBUPBNBSLFUS
5IFSDPNQBOZ3IJNQSPWFTAJUTAXPSLAQSPDFTTFT:
BOESFOBCMJOHBUJNFMZ3SFTQPOTF8UPSNBSLFU
H%IWFSTIGIJFESEJTUSIJCVUIJPOSDIBOOFMANBOBHF
5IFSDPNQBOZSEFWFMPQTACPUIBPGGMJOFABOESF
BDUJWJUJFT8UPSTUIJNVMBUF8QSPEVDUSTBMFTAE
SBOBHFNFOUBPGSEFDMJOJOHBQPQVMBSJUZBQSP
5LVNV UHODWHG WR GDWD RU FRPSXWHU V\VWH

5IFODPNQBOZODPNQSFIFOTIWFMZAVUJIMI[FTOJOGP
NBOBHFNFOU 6PQFSBUJPOT 0BDDPVOUJOH 8TBMFT
SFMBUFEOUPOEBUBOTFDVSJUZOBOESODZCFSBUUBDL
PQFSBUJPOT 6DSFEJCIJMJUZ 6BOESGJIJOBODJBMATU
,FZ6SIJTLOGBDUPST
03JTLTOGSPNAODZCFSBUUBDLTd $ZCFSo"UUBDL
5IFODPNQBOZONBZOGBDFOWBSJPVTOGPSNTOPGABUL
DPVMEOMFBEOUPOTZTUFNAEIJTSVQUJIPO 8VOBVUIPS
03JTLTOGSPNOEBUBOMFBLBHF3d %BUBO8#SFBDI
$SJUJDBMODPNQBOZJOEBUB 0TVDIOBTODVTUPNFSAJ(
BVUIPSJ[BUJPO 0XIFUIFSOEVFOUPOFYUFSOBMABUUI
03JTLTOGSPNATZTUFNOVOBWBJIJMBCJIMJUZO 4ZTUF
$PNQVUFSOTZTUFNTOPSOOFUXPSLTONBZOFYQFSJFC
PVUBHFT 6PSODZCFSBUUBDLT OMFBEJOHAUPABOJJ!
03JTLTOGSPNOEBUBOBDDFTTOSJHIUTOANBOBHFNFC
*OBQQSPQSJBUFOEBUBOBDDFTTOSIJHIUTONBZSBMMEF
03JTLTOGSPNOQFSTPOOFMO0 )VNBOJ3&SSPSABOES*
&ENQMPZFFOFSSPST 0TVDIOBTOPQFOJOHOVOTBGFAOG
LOPXMFEHF 0DBOODSFBUFOWVMOFSBCJIJMJUJFTOGP
03JTLTOGSPNOFYUFSOBMATFSWJIDF3QSPWJIEFSTS®
6TIJOHOTFSWIDFTOGSPNOFYUFSOBMAOQSPWJIEFST 91
UIFTFOQSPWIJEFSTOMBDLOBEFRVBUFOQSPUFDUJWEF.
SRWHQWLDO LPSDFWYV
e 4ZTUFNOEPXOUJNF 0BGGFDUJOHOCVTJOFTTOPQF
e -PTTOPSOMFBLBHFOPGODSJUJDBMJOEBUB
e 'JOBODJBMAOEBNBHF O0TVDIOBTOTZTUFNOSFDPWEFS
e %BNBHFOUPOSFQVUBUJPOOBOEAOUSVTUOPGODVTU
e 3JTLOPGOOPO DPNQMJBODFOXJUIOMBXTAOBOEOSFt
B3JTLONBOBHFNFOUGBQQSPBDIFT
5IFODPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEONFBTVSFTOGPSON
&3 UBCMJITINFOUOPGOEBUBOATFDVSJUZ3QPMJIDJIFT
5|FODPNQBOZOFTUBCMJTIFTOBOO*OGPSNBUJPOOJ4
B88FWFOUJPOOBOEOGEFUFDUJPOAPGODZCFSBUUBD
5|FODPNQBOZ38JOTUBMMTOQSPUFDUIJWFATZTUFENT
*%4 *14 OBOEOSFHVMBSMZOVQEBUFTOUIFTFOTZT
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%BUBO"DDFTT3JHIUT6.BOBHFNFOUS "DDFTTA$PC
5IFODPNQBOZJEFGJOFTOEBUBOBDDFTTOSJIJHIUTOC
%BUBOCBDLVQOBOEATZTUFNOSFDPWFSZ3QMBOG i
5IFODPNQBOZOSFHVMBSMZOCBDLTOVQAOEBUBOBOE
PQFSBUJPOTAJOOUIFOFWFOUOPGOVOGPSFTFFOOGED
88PWJEJOHOLOPXMFEHF3BOESSBIJTIJOHOBXBSFOF
5IFODPNQBOZdDPOUJOVPVTMZSQSPWIEFTOUSBIC
XJUIOLOPXMFEHFOBOEOFOBCMFAOUIFNOUPOQSFWF
83TLONBOBHFNFOUOGGSPNOIFYUFSOBMOTFSWJIDF&(
5IFODPNQBOZOTFMFDUTOBOEOFWBMVBUFTOFYUFES
QSPUFDUJPOODMBVTFT8JOADPOUSBDUT
8FPHVMBSATZTUFNONPOJUPSJOH8BOEGUFTUJOH
5IFODPNQBOZdSFHVMBSMZ3JOTQFDUTOBOEOGBTTF
BTTFTTNFOU

5LVNV IURP FOLPDWH FKDQJH DQG GLVDVWHUV

$MINBUFODIBOHFOBOEOUIFOJODSFBTJOHOTFWFSJU
IFBUXBWFTONBZSEJSFDUMZOBOESIJOEIJSFDUMZAJINC
USBOTQPSUBUJPO 0BOEJSQSPEVDUGEJTUSJICVUIPO
,FZ3SJTLOGBDUPST
03JTLTOGSPNOOBUVSBMOEJTBTUFS3FWFOUT
&WFOUTOTVDIOBTOGMPPET 0TUPSNT 8PSOGJISFTONE
BTTFUT OMFBEJOHAOUPJSEJTSVQUJIPOTOJOOOPSNBMO
04VQQMZo$IBIOBWITSVQUIPOB3JTLT
$MINBUFODIBOHFONBZOBGGFDUAOSBXONBUFSJBMAQ:
EFMBZTOPSOTIPSUBHFTOPGOSBXONBUFSIBMTOBOEDS®
03JTLTOPGAJODSFBTFEOPQFSBUJPOBMADPTUT
7TPMBUJMFOXFBUIFSODPOEJUJPOTONBZOMFBEOUPOJ
FYQFOTFTOGPSOSFQBJSJOHOBTTFUTOEBNBHFEOJCZc¢
03JTLTOGSPN3ODIBOHFT3JO8FOWJISPONFOUBMGSF
(PWFSONFOUOBOEOSFHVMBUPSZSCPEJFTONBZAJTT)
FOFSHZODPOTVNQUJPO 0PSOFOWJSPONFOUBMANBC
QSPDFTTFTOBOE®OIJODVSOIJODSFBTFESDPTUT
03JTLTOGSPNODIBOHJOHODPOTVNFSA8CFIBWJPS
$POTVNFSTOBSFOJODSFBTJOHMZAQSJIPSJUJ[JOHOAF!
UIJTOUSFOE 6JUONBZOBGGFDUGBIJUTODPNQFUJUJIJWEF
O#VTIJOFTTO*OUFSSVQUJPOGS3JTLT
%JTBTUFSTONBZAEJTSVQUOIPQFSBUJPOT 68JODMVEJ
1PUFOUJBMA8JNQBDUT
%WIJTSVQUIJPOOPGOPQFSBUJPOTOBOEGSIOBCIMIUZ¢
%BNBHFOUPSBTTFUT dJOWFOUPSZ 6BOEOJOGSBT
*ODSFBTFEOPQFSBUJPOBMOAOBOEOSFDPWFSZADPTL
%FMBZFEOJQSPEVDUJSEFMJIWFSZ 6BGGFDUJOHOADYV
*NQBDUOPOOUIFODPNQBOZ TOSFWFOVFAOBOEOJQFS
3JTLOUPOPSHBOJ[BUJPOBMAINBHFA8JGAOFOWJISPOI
S3JTLONBOBHFNFOUGABQQSPBDIFT
5IFODPNQBOZJIBTOFTUBCMITIFEOHVIEFMJIOFTAGPS
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BFWFMPQNFOUOPGOBO#VTIJOFTTO$POUJIJOVIUZSLN
5IFODPNQBOZJEFWFMPQTOFNFSHFODZAOSFTQPOTH
EPXOUJNF
dYVQQMZ3DIBJOSSIJTLAEIJWFSTJGJDBUJPO
5|FODPNQBOZ3TFMFDUTOBOESEIJWFSTIGIFTOSBX:
POOBOZOTIJOHMFAQSPWJIEFS
BSPQFSUZBBOESOCVTIOFTTAOJOTVSBODF
5IFODPNQBOZOQSPDVSFT6JOTVSBODFODPWEFESJOF
GJOBODJBM3dJINQBDUT
BNQSPWFNFOUOPGBJIJOGSBTUSVDUVSF3ABOEOGPQFS
S5IFODPNQBOZOBTTFTTFTOSJTLTOBUOPQFSBUJPOB
TZTUFNT 0GJSFOQSPUFDUJPOOTZTUFENT O0BOEOXB
dYVTUBJOBCMFOFOFSHZOBOESGFOWJSPONFOUBMON
5|FODPNQBOZJ8QSJIJPSJUJ[FTOFGGJIJDJFOUGJSFTPVS
GSIJFOEMZA6PQFSBUJPOT
8PHVMBSA8SJTLONPOJUPSJOHOBOEOGBTTFTTNFOU
5IFODPNQBOZODMPTFMZANPOJUPSTODMINBUFABC
VQEBUFTOJUTOSIJTLOINBOBHFNFOUSQMBO

*OWFOUPSZ3JTOBODSVDIBMODPNQPOFOUOBPGOUIFOSI
EJTUSJCVUJPOOPGOHPPETOBOEOUFYUJMFAQSPEVD!
DPTUT 0BOESUIFOBCIMIUZOUPAONFFUSDVTUPNFSOEI

,FZ3SJTLIGBDUPST
03JTLTOGSPNOFYDFTTIWF3JOWFOUPSZd OWFSTU|
"TOPGOUIFOFOEOPGO OUIFODPNQBOZOIBESJUPUBM

XIJDIBIJHIMIHIUTOUIFOIJNQPSUBODFOPGOJOWFOUP ¢
QSPEVDUJPOOQMBOOJOHOPSOQSPEVDUOPSEFSJOH«
HPPET 8051 JTOMFBETOUPOIJHIOTUPSBHFAODPTUTABOE
NBZOIBWFOUPOCFOTPMESOCFMPXODPTU 6JNQBDUJOH
03JTLTOGSPNAJOTVGGJIDIJFOUBJIJOWFOUPSZd 4UPI
*OBEFRVBUFOJOWFOUPSZONBOBHFNFOUONBZAOMFBE
PQQPSUVOJUJFTOBOEOBGGFDUJOHODVTUPNFSATBU
03JTLTOGSPNOPCTPMFUFOPSOEFUFSJPSBUFE®QS
$FSUBJOOQSPEVDUOUZQFT 0TVDIOBTOGBTIJPOAJUF
CFDPNFOPCTPMFUFOPSOEFUFSJPSBUFO8JOORVBMJU.
03JTLTOGSPN3JOWFOUPSZ3EBUBOJOBDDVSBDJFT
%BUBOJOBDDVSBDJFT 0TVDIOBTOEJTDSFQBODJFTOA(
QSPEVDUOSFDFJQU JTTVBODF 0PS0JODPNQMFUF8J
03JTLTOGSPNOMPTTOPSOEBNBHFOPGAQSPEVDUT
*OWFOUPSZAONBZOCFOMPTUOPSOEBNBHFESEVFOUPOA.
GSBVE
03JTLTOGSPN3JOFGGJDJFOUBXBSFIPVTFONBOBHEF
1SPEVDUSOTUPSBHF 0BSSBOHFNFOU 6BOE&dXBSFIPV'
JTTVBODFOPSOFSSPSTOJOOEFMIWFEFSZ
1PUFOUJBMOAJNQBDUT
e *ODSFBTFEODPTUTOGPSOJOWFOUPSZOTUPSBHFOE
e %FUFSIJPSBUFEOPSOPCTPMFUFOJOWFOUPSZ OMFE
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PTTOPGATBMFTAPQQPSUVOJUJFTSEVFAUPAQSPE
%FMBZFES3QSPEVDUSEFMIJWFSZ3BGGFDUTADVTUFP
'JOBODJBMAEBNBHF3GSPNSMPTUSPSSEBNBHFESC
*NQBDUBPOSUIFADPNQBOZ Td3GJOBODJBM3MJIRVJ
3JTLANBOBHFNFOU3BQQSPBDIFT
5IFSDPNQBOZ3IBTAFTUBCMJTIFESHVIEFMJOFTAGPS
%FNBOE31MBOOJOH
5IF8DPNQBOZAVUJIJMJI[FT8IJTUPSIDBMATBMFTAEB!
BOESEFUFSNJOFABQQSPQSJBUFSPSEFSAPSAQSPE
5QQSPQSJBUF3JOWFOUPSZSEMFWFM3NBOBHENFOL
5IF3DPNQBOZATFUTANJOJNVNSJOWFOUPSZ8MFWEF
SFEVDFAUIF8SJTLAPGAFYDFTTIJWF38JOWFOUPSZ
SOWFOUPSZ35DPVOUJOH3BOESDPOUSPM
5IFSDPNQBOZ3SFHVMBSMZ3DPOEVDUT38JOWFOUP
EBUB3BDDVSBDZ
689JMJI[BUJPOBPG38JOGPSNBUJPOBUFDIOPMPHZA3T,
5IF3DPNQBOZ3JNQMFNFOUTA3BA38BSFIPVTF3.BOBH
POFSBUJPOBMA3FSSPST
SBOBHFNFOUBPG3EFUFSIJPSBUFE3PS3TMPX NPWJ
5IFSDPNQBOZ3NPOJUPST8QSPEVDUSBHFABOESJO
TVDIGBTOQSPNPUJPOTAPSABEKVTUJOHSTBMFTATI
5QQSPQSJBUF3BOESTFDVSF3QSPEVDUSTUPSBHF
5IFSDPNQBOZ3IBTANFBTVSFTAGPS3TUPSJOHAQSF
QSFWFOUJPOSTZTUFNTATVDISBTAGISFAQSPUFDU
$MFBSSEFGJOJUJPOBPGSEVUJFT8BOESSFTQPOTJ
5IFSDPNQBOZ3DMFBSMZAEFGJOFTAUIFAEVUJFTAF
SFEVDFAUIF8SJTLAPGAFSSPSTABOESGSBVE

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
S3FHVMBUPSZ3BOEOMFHBMASJTLT

5|FODPNQBOZOPQFSBUFTOVOEFSOUIFOGSBNFXPSL®S
QSPUFDUJPO 6FOWJSPONFOU 6BOEJJOUFSOBMAPS
BTOEFMBZT0JOOSFHVMBUPSZODPNQMJIBODF ONBZ&.
,FZ3SJTLOGBDUPST

S5LVNV IURP FKDQJHV LQ ODZV DQG UHJXODWLRC(

5IFODPNQBOZOPQFSBUFTOVOEFSOWBSJIPVTOSFMFW
QSPUFDUJPOAOMBX 0QFSTPOBMJOEBUBAQSPUFDUJPO
JOOMBXTOPSOSFHVMBUJPOTAONBZ8SFRVISFAOUIFODP
EPDVNFOUBUJPO 0'BJMVSFOUPOBEBQUAJOOBOUJINF
,FZ3SJTLOGBDUPST
$BBOHFT6JOOEPNFTUJDAOMBXT
"NFOENFOUTOPSOQSPNVMHBUJPOOPGAOOFXAOMBXT
FOWJSPONFOUBMAdSFHVMBUJPOT ONBZ8SFRVJSF¢
SFTUSVDUVSFOJUTACVTIOFTTOUPODPNQMZ3dXJUI
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83TLOGSPNOIJOUFSOBUJPOBM3SFHVMBUJPOT
'PSOCVTIOFTTFTOJOWPMWFEAIJOOINQPSU FYQPSI
BTODVTUPNTOEVUJFT 0QSPEVDUOSTBGFUZSTUBOE
DPNQBOZAUPOBEKVTUOIJUTOQSPDVSFNFOUOBOESJI
83TLOGSPNOVODMFBSOMFHBMAJOUFSQSFUBUJPO
APNFOMBXTONBZOIBWFOWBSIJPVTOJOUFSQSFUBUJ
SFHVMBUPSZ8SFRVJSFENFOUT
83TLOPGOBEBQUBUJPOBUJNF
$IBOHFT0JOOMBXTOTPNFUIJNFTOUBLFOFGGFDUJJN
TVGGJDIJFOUOQSFQBSBUJPOJOUJINF 0JUONBZOMFB
83TLOPGABVEJUSBOEOQFOBMUJFT
/IPO DPNQMJBODFOXJUIOMBXTOBOEJOSFHVMBUJPO
QFOBMUJFT 0PSOSFTUSJDUJPOTOPOOJCVTIOFTTOF
1PUFOUJBM38JINQBDUT
"EEJUJPOBMOFYQFOTFTOGPSOTZTUFN 0QSPDFTT
'JOFTOPSOMFHBMOQFOBMUJFT
-PTTOPGOCVTIOFTTOPQQPSUVOJUJFTOPSASFTUS.
*NQBDUOPOOUIFOSFQVUBUJPOOBOEOJODPOGJEFODF
*NQBDUOPOOUIFODPNQBOZ TOQFSGPSNBODFOBOE
3JTLONBOBHFNFOUBHVJEFMJOFT
5IFODPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEOSITLOINBOBHFNFO
8PHVMBSAONPOJUPSJOHGBOESBTTFTTNFOUOPGAOMI
5IFODPNQBOZODPOUJOVPVTMZONPOJUPSTODIBOH
BEBQUBUJPO
BNQSPWFNFOUOPGBIJOUFSOBMAOQPMJIDJFTAGBOESQ
5|FODPNQBOZJOEFWFMPQTOQPMJIDJFTOBOEOPQFSE
DPNQMIJBODFOCZIBMMAOMFWFMTOPGOFNQMPZFFT
é®HBMODPOTVMUBUJPOSBOESIJOUFSOBMABVEJU
5FODPNQBOZOVUIMI[FTOMFHBMOBEWJITPSZATFS\
CVTIJOFTTOEPDVNFOUT
&8 QMPZFFOUSBJOJOHOBOESBXBSFOFTTOCVIMEJC
5IFODPNQBOZdQSPWIJEFTOUSBJOJOHOPOODIBOHF
BOEOSFEVDFOUIFOSIJTLOPGOFSSPST
OBOBHFNFOUAPGADPOUSBDUTOBOESPCMJIHBUJPO
5IFODPNQBOZOSFWIFXTODPOUSBDUTOBOEOJPCMJIF
MFHBMODPNQMJBODFOBOEJOSFEVDFOEJTQVUFASJ®
S5LVNV IURP UHJXODWLRQV DQG ODZV XQIDYRUD

5IFODPNQBOZOPQFSBUFTOVOEFSOUIFOGSBNFXPSLA
BHFODJFT 0)PXFWFS TPNFOMBXTAOPSASFHVMBUJP(
SFTUSJDUJPOT 6JNNFEJBUFOQSPNVMHBUJPOAPGOAC
DBQBCJIJMJUJFT 0XIJDIONBZOBGGFDUSCVTIOFTTOAQS
,FZ3SJTLOGBDUPST
83TLOGSPNOMFHBMASFTUSJDUJPOT
APNFOMBXTOINQPTFOSFTUSIJDUJPOTOPOOAQSPEVD
QSFWFOUOUIFODPNQBOZSGSPNOPQFSBUJOHABUOG
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83TLOGSPNOIJNNFEJBUFOBNFOENFOUOPSOQSPNVM
APNFOMBXTOPSOSFHVMBUJPOTAONBZOCFOFOBDUFE
UPOVSHFOUMZOBEKVTUSQSPDFTTFTOBOESTZTUFN
83TLOGSPNASFHVMBUPSZ8BNCJHVJUZ
"NCIJHVPVTAJOUFSQSFUBUJPOAPSOBQQMIDBUJPC
SFHVMBUPSZ3SFRVJISFNFOUT
83TLOGSPNOVOGBWPSBCMFODPNQFUJUJWFODPOE
APNFOSFHVMBUJPOTONBZODSFBUFOCBSSJFSTOUP
MIJDFOTJOHODPOEJUJPOTOBOESUFDIOJDBMATUBC
83TLOPGABVEJUGBOEGSQFOBMUJFT
*GOUIFODPNQBOZ8GBIMTOUPODPNQMZAdXJUIdSFH)
GSPNOSFHVMBUPSZSCPEJFT 0SFTVMUJOHBAJOOGJ
1PUFOUJBMA8JIJNQBDUT
%FMBZT8JOOCVTIOFTTOPQFSBUJPOTOBOEOSOMPTTA
"EEJUJPOBMOFYQFOTFTOGPSOBEKVTUJOHOIQSPDF
*NQBDUOPOOSGIOBODJIJBMOQFSGPSNBODFAOBOEOMI
%BNBHFOUPOSFQVUBUJPOJBOEODPOGJEFODFOPG
-JNJUBUJPOOPGONBSLFUSDPNQFUJUJWFOFTT
3JTLONBOBHFNFOUBHVJEFMJOFT
5IFODPNQBOZJOIBTOFTUBCMJITIFEONFBTVSFTOUPONB
PQFSBUJPOTOBTOGPMMPXT
$POUJOVPVTONPOJUPSJOH3BOESBOBMZTJITOPGAN
5IFODPNQBOZJIBTOBOTZTUFNOUPAONPOJUPSADIBO
BEBQUBUJPO
BYTIJOFTTOIJNQBDUSBTTFTTNFOU
5IFODPNQBOZOBTTFTTFTOUIFOINQBDUOJPGOMBXTS®
POOQSPEVDUJPO 6EJTUSJCVUJIPO 8FYQPSU JNQP
SBKVTUNFOUBPGAOIJOUFSOBMJAQSPDFTTFTOBOEJQF
5IFODPNQBOZOVQEBUFTOJUTOJOUFSOBMOTZTUFEN
NJUJHBUJOHOAJIJNQBDUTOPOOJOCVTIJOFTTOPQFSBUJP
®HBMADPOTVMUBUJPOSGBOESIJOUFSOBMABVEJU
5|FODPNQBOZ3IBTOBOMFHBMAUFBNOPSAOBEWJTPS"
SFEVDFOFSSPSTOJOODPNQMJIBODFOXJUIdSFRVJISH
$PNNVOJDBUJPOOBOEOFNQMPZFF3USBJOJOH
5FODPNQBOZOUSBJOTOFNQMPZFFTOUPAOVOEFSTU
VOGBWPSBCMFOUPACVTIOFTT

SFMBUJPOTIJQAONBOBHFNFOUJdXJUIBSFHVMBUPSZA4C
5IFODPNQBOZSDPNNVOJDBUFTOBOESDPMMBCPSBUF
GBDIJMJUBUFODPNQMJIJBODFOBOEOSFEVDFAPQFSBUJ

5IFODPNQBOZ T6GJOBODJBM3dSJTLANBOBHFNFOU
5IFODPNQBOZOPQFSBUFT8JOOBODPOTUBOUMZASDIBC
PS0GJOBODJBMOASIJTLTONBZOIJNQBDUGSUIFODPNQBOZ
03JTLT6GSPNAODIBOHFT3JO8GJOBODJBMAJOTUJUYV
5|FODPNQBOZ8NBJOUBJOTOGJOBODJBMASFMBUJPO"®
VUIJMJ[BUJPO MJRVIJEJUZAONBOBHFNFOU 8BOEJ8JOV
JOWFTUNFOUOSFRVIJSFNFOUTOPGOGJOBODJBMAJOT
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,FZ3SJTLOGBDUPSTOS
0$IBOHFT8JOOJOUFSFTUOSBUFOQPMJIDJFT 6*ODSF
GJOBODJBMODPTUOCVSEFO 0FTQFDJBMMZAGPSOWB
OFUBQSPGJU 9

0$IBOHFT8JOOJMPBOOUFSNTOBOESDPOEJUJPOT 48'J
JOUFSFTU8SBUFT 0BOEODPMMBUFSBM 64USJDUFSA

0$IBOHFT8JO8GJOBODJBMAJOTUJIJUVUIPOT 0JOWF
JOWFTUNFOUTOAJOOBTTFUTOSFMBUFEQUPOUIFODPNC
PQQPSUVOJUJFTOGPSODP JOWFTUNFOUOXJUISGJIOE

03JTLOAGSPNOGJOBODJBMAIJOTUIJUVUIPOT 6QPMJID
TVDIOBTOUJHIUFOJOHODSFEJUOPSOBEKVTUJOHAJOL
MJRVJEJUZ &

O#VTIOFTTO$SPOUIOVIUZB3ITL 0*GOUIFODPNQBOZ.
JUOINBZOBGGFDUOPQFSBUJPOT 0 JOWFTUNFOUT 6PS
CVTIJOFTTOQBSUOFST o
1PUFOUJBMA8JIJNQBDUT
*ODSFBTFEGJOBODJBMODPTUOCVSEFO 0BGGFDU
SFEVDFEOBDDFTTOUPODSFEJUOBOEOGVOEJOH 6B«
*NQBDUOPOOBSCVTIOFTTOFYQBOTIJPOSQMBOTOPSAJ
3JTLOUPODSFEJUOBOEODPOGJEFODFAOGSPNOAGJIOB
*NQBDUOPOOSCVTIOFTTODPOUJOVIUZ
3JTLONBOBHFNFOUBHVJEFMJOFT
5|IFODPNQBOZJIBTOFTUBCMJTIFEONFBTVSFTOUPONB
JOWFTUNFOUJQPMIDJIFTOBTOGPMMPXT 0

0$POUJOVPVTO.POJUPSIJOHOPGO'JOBODJIJBMA*OTU.
USFOETOSFHBSEJOHAJOUFSFTUOSBUFT 6DSFEJUOM

0'JOBODJBMOBOES-JRVIEJUZS1MBOOJOH 65IF8DP
GMVDUVBUJPOT8JOOGJOBODJBMODPTUTOBOEAOFXSA

O%JIJWFSTIJGIJDBUJPOOPGO'VOEJOHO®4PVSDFT 0851F0
DSFEJU 6BOEJPUIFSODBQJUBMOTPVSDFT UPSSFEV

O0%FCUOJO3FQBZNFOUO$SBQBDIJUZOBOEGS'JOBODJIBMAE
SFQBZNFOUODBQBDJUZOUPONBOBHFAGJIJOBODJBMAL

O#VIMEJOHOHPPEOSFMBUJPOTIJQTOBOESDPNNVO.
DPMMBCPSBUFTOXJUIOGCBOLTOBOESGIJOBODJBMAJIO

03JTLTOGSPNOGMVDUVBUJPOTOJOA8FYDIBOHFo6SBU
5IFODPNQBOZOPQFSBUFT0JOOBOWPMBUJMFOFDPOP
FYDIBOHFOSBUFT JOUFSFTUOSBUFT 6BOE3JOGMBI
MJRVJEJUZ 8,FZ80SJTLOGBDUPSTS®S

0'PSFIJHOO&YDIBOHFOA3JTL 0'PSOCVTIOFTTFTOAJOV
SBUFOGMVDUVBUJPOTONBZ8JODSFBTFOQSPEVDUGSD

0*OUFSFTUO3BUFA3JTL 6$IBOHFTJOOMPBOJJOUF
FTQFDJBMMZ3JGAOUIFODPNQBOZOIBTOWBSJIBCMF SB

0*OGMBUJPOOS3JTL 63JTIJOHA8JOGMBUJPOOASBUFT®
QSIJDFTODBOOPUOCFOBEKVTUFEOPSODPTUTAONBOBH

0*OUFSDPOOFDUFEOFTTOPGONBDSPFDPOPNJDOG
JOUFSSFMBUFE 0"0DIBOHF8JOOPOFOGBDUPSANBZAI
1PUFOUJBMOJNQBDUT
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*ODSFBTFE3PQFSBUJOH3DPTUT 8MFBEJOHAUPSS
"DDFTT8UPADSFEJUSPS3GVOEJOHB8JODSFBTFTAG.
-PTTOPGADPNQFUJUJWFOFTT8JOBCPUIBEPNFTUJI
*NQBDUBPOSMIRVIEJUZSBOESEFCUSSFQBZNFOU®
*NQBDUSPOBUIFADPOGJEFODFAPGATIBSFIPMEFST
3JTLA.BOBHFNFOU3(VJEFMJOFT 85IF3DPNQBOZ3IBT
SBUFT 8JOUFSFTUASBUFT 8BOE3JOGMBUJPOSBTAG
8. POJUPSJOHABOES"OBMZTJIJTOPGA&DPOPNJDA5SF
NBDSPFDPOPNJDSEBUBSBOESFYDIBOHF3SBUFTAUP.
3*OUFSFTU83BUF3BOE®&YDIBOHF83BUF&83JTL8.BO
'PSXBSE8$POUSBDUTAPS8$VSSFODZ84XBQTAUPSSF
3$PTU31MBOOJOHSBOE®LISPEVDUS1ISIDIJOH 85IF3I
QSJDJOH 3QSPDVSFNFOU 8PS8QSPEVDUJPOSQMBO®
8-JRVJEJUZSBOES'VOEJOHA34PVSDF38.BOBHFNFOU
EJWFSTJGJFTOGVOEJOHBTPVSDFTAUPA3NJUJHBUFAC
83FHVMBS3&WBMVBUJPOSBOES.POJUPSJOH 85IF3
GMVDUVBUJPOT3BOESBEKVTUTANBOBHFNFOUANFBT
833JTLT8GSPNSMJIRVJIEJUZBTIPSUBHFT8JO3CVTJOF
'JOBODJBMAMJIRVJIEJUZ3JT3BADSVDIBM3GBDUPSAT
BEFRVBUFMZ 8JUSNBZACF3VOBCMFAUP3SFQBZAEFC
DPOUJOVPVTMZ 3JNQBDUJOH8QFSGPSNBODF 8SFQ'
JOTUJUVUJIPOT &
,FZ3SJTL3GBDUPST
3*OTVGGJIJDJFOUBXPSLJOHADBQJUBM 8*G8UIFADP
SFQBZNFOU 3SBXdNBUFSJBMAQSPDVSFNFOU 8BOE¢
3% FMBZT3JODVTUPNFSAQBZNFOUT 8$VTUPNFST
DPNQBOZ T8XPSLJOHADBQJUBMABOESQPUFOUJBMM
37PMBUJMJUZ3PGADPTUTABOESGIJOBODJIBMAFYQI
JOUFSFTUSSBUFTANBZASFRVIJSFANPSFADBTIAUIBO®E
33FMJBODFAPOSMINIJUFESGVOEJOHSTPVSDFT 831
DPNQBOZ8UPAIJHIASITLTAIGAUIPTFATPVSDFTAMJIN.
33JTLAGSPNAOFNFSHFODZ3FWFOUT 860FYQFDUFE
SFRVJSF8VSHFOUSDBTIAFYQFOEJUVSFAUPASFTPMW
1PUFOUJBM3JNQBDUT
%FMBZFESEFCUSSFQBZNFOUSBOESEBNBHFESDSF
%JTSVQUJPOBPGAPQFSBUJPOTA8PS8QSPEVDUJPO.
-PTTOPGACVTJOFTTABOEAJOWFTUNFOUSPQQPSU\
*NQBDUBPOBUIFADPOGJEFODFA3PGATIBSFIPMEFST
*NQBDUSPOBUIFADPNQBOZ TGQFSGPSNBODFABOE
3JTLANBOBHFNFOUBHVJEFMJOFT
5IF3DPNQBOZAIBTAFTUBCMJITIFESDPNQSFIFOTJWES
3$BTI8'MPX3.BOBHFNFOU 85IF3DPNQBOZ3SFHVMB
PQFSBUJPOT3BOESEFCUASFQBZNFOU &
3% IJWFSTJGIJDBUJPOSPGA'VOEJOHB84PVSDFT 85IF8
UFSNODSFEJUBMJOFT 8BOE3JOUFSOBMA3XPSLIJOHSEL
3$SFEJUSBOEd%FCUS.BOBHFNFOU 85IF3DPNQBOZ
QBZNFOUT 3BOE3NBOBHFTSEFCU8JOAMIOF3XJUISB
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0&NFSHFODZA$BTIO3FTFSWF 051IFODPNQBOZASNBJC
JNNFEJBUFMZOUPOMIRVIEJUZOITTVFT o
OSPTUOBOES&YQFOTFO3FTUSVDUVSJOH 85IFODPN(
DBQJUBMAGPSOPQFSBUJPOT
3JTLG 64VTUBJOBCJMJUZ 3JTL

3FMBUFE3SIWUBGBDIUP SIL VN
(PWFSONFOU8QPMJDZ
'&4(3SJITL

2SHUDWLRQDO 5LVN
*NQBDUOPOOJUIFOFOWJSI|
;OUIFSd o

&RPSOLDQFH 5LVN
;OUIFSd o

J)LQDQFLDO 5LVN
‘OUIFS® &

&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTLODIBSBDUFSJTUJDT

4VTUBJOBCJMJUZ33JTL

5IFODPNQBOZOPQFSBUFTOBTOBOUFYUJMFAEJTUSJIC

CPUIOGUIFODPNQBOZ3JUTFMGOBOESJFYUFSOBMADVTL

BGGFDUSIJUTOPQFSBUJPOT 6GJOBODJBMAOQFSGPSN

DBOOCFODBUFHPSJ[FESGJOUPOUISFFONBJOOBSFBT 9
(QYLURQPHQWDO 5LVNYV

0 O0/BUVSBMOSFTPVSDFODPOTVNQUJIPO 85FYUJMF«
FOFSHZ BOEJOSBXONBUFSJBMTO FH ODPUUPO 0QF
TDBSDJUZ
0 O01PMMVUJPO O65IFOVTFOPGODIFNJDBMTAJOOUFY!I
FOWJSPONFOUBMAdQPMMVUJIJPOOJJOOBUIFOBJIS 0XBUF!
0 O5SBOTQPSUBUJPOJFNJTTIPOT O05IFOQSPDFTT®
QPMMVUJPOOGSPNOUIFOVTFOPGOGPTTIMOGVFMTA F
.JUJHBU DPORBI BB NWBFITZ0IBTIQPMIDIFTOGPSOFGGJL
FNJTTIJPOAOSFEVDUJPO 0BOESTUSIJDUSDPNQMJIBODF
6RFLDO 5LVNYV
0 O0-BCPSOSJHIUTOBOEOVOGBJSOXPSLJOHODPOEJL
MBCPS FNQMPZJOHOXPSLFSTOJOOVOTBGFOFOWJSI
0 O0&NQMPZNFOUJJOFRVBMJIJUZ 0&NQMPZNFOUOGSUIE
EJTDSINJOBUJPOOBHBJOTUOXPSLFSTOCBTFEOPOOGOH
0 O$PNNVOIUZOINQBDU 8&TUBCMJITIJOHAUFYUJME
JNQBDUOMPDBMOASFTPVSDFOVUJIJMI[BUJPO O0TVDIOB™
.JUJHBU DPPORI BB NWVBFOIZO0GPDVTFTOPOSODSFBUJOHGB
USBJOJOH 0DPNNVOJDBUFTOXJUIOSDPNNVOJUJFT OE
*RYHUQDQFH 5LVNV
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0 O0$PSSVQUIPOOBOEOMBDLOPGOUSBOTQBSFODZ &
DPOTJEFSJOHOFOWJISPONFOUBMOBOEOTPDJIJBMOTUE
0 o0/PO DPNQMJBODFAXJUIOMBXTOBOESSFHVMBUJF
TVDIOBTOOPO DPNQMJIBODFOXJUIBFNIJTTIJPOOTUBOE
0 O-BDLOPGOUSBOTQBSFODZJ3JOOSFQPSUJOH 90'BJ
PSOTPDJBMAOINQBDUTOSFTVMUJOHOGSPNAOUFYUJMF
.JUJHBUDIBORBBNWVBFOIZ6IBTOIBOTUSIJOHFOUG®SJITLOP
QPMJIJDZ 8JOUFSOBMOJOBOEOFYUFSOBMAOBVEJUT 0BOE

(FRQRPLF S5LVNV

5IFODPNQBOZ TOCVTIJOFTTOPQFSBUJPOTOBTOBOEJT
EJSFDUMZOMJIOLFEOQUPOCPUIBGEPNFTUJDOBOEBIOUF
DPTUOTUSVDUVSF 6DPNQFUJUJWFOFTT O0BOEOPQFS

03BXONBUFSJBMJOQSIDFOWPMBUJIMJIUZS
5|FOQSIDFTOPGOLFZOSBXONBUFSIJBMTOGPSOUFYUJ!
UPSFYUFSOBMOGBDUPSTOTVDIOBTODMINBUFODPOE
SBUFT 0BMMAOPGOXIJDIOBSFOCFZPOEOGUIFODPNQBOZ
SBXONBUFSJBMAQSIJDFOWPMBUJIJMIUZAONBZOTIHOJG.
NBOBHFODPTUTOBQQSPQSJBUFMZ 6JUONBZOBGGFD
3JTL6.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5|FODPNQBOZQMBOTOSBXONBUFSIJBMAOQSPDVSFNF
NBSLFUOJUSFOET 6JODMVEJOHODPOTJEFSJOHAJBEKY

03JTLOGSPNOSFMIBODFOPOODFSUBJOAONBOVGBDL
5IFODPNQBOZSTPVSDFTOQSPEVDUTOBOEOSBXANBUF
)JJHIOSFMIJBODFOPOOBOSTIJOHMFONBOVGBDUVSFSOPS
TVDIOBTOFDPOPNJDOPSOQPMJIJUJDBMOJITTVFET 60BUY
MIJNJUBUJPOT
AVDIOFWFOUTONBZ3dSFTVMUOJAIOASUIFODPNQBOZJCFJ
JODSFBTFEODPTUTOEVFOUPOUIFOOFFEOUPOSGIOE®SO
3JTL6.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5|FODPNQBOZ3IBTOBd4VQQMIFSO%IWFSTJIGJIDBUJP
FOTVSFOQSPEVDUSRVBMJIUZ d3TVQQMZ6DPOUJOVJIU
XJUIOQBSUOFSTOUPOFOIBODFATVQQMZSDIBJOATUB
BEESFTTOTVQQMZAODIBJOSEJTSVQUIPOTOUIBUAONBZ
*0O0 OUIFODPNQBOZOFYQBOEFEOIJUTODVTUPNFSO
5[1JTOSFGMFDUTOBOEIJWFSTIJGJIJDBUJPOOPGOCPUIOSH
PWFS SFMIJBODFOPOOSBOZOTIJOHMFODVTUPNFSOAHSP

03JTLOGSPNOTUSIJDUFSODIBOHFT8JOOSFHVMBUJF
5|lFOUFYUIJMFAJOEVTUSZO8JT8JODSFBTJOHMZOTVCKI
TBGFUZ 6BOESUIFOVTFOPGODIFNJDBMTOJOOQSPEVE
DPOUSPMMJOHSQPMMVUBOUGSFNJITTIJPOT O0BOEGSQSF
$IBOHFT0JOAOTVDIOMBXTOPSOSFHVMBUJPOTONBZASI
TPVSDFT 0PS6JOWFTUOGVSUIFS8JOOUFDIOPMPHZAI
PQFSBUJPOT
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3JTLO.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5IFODPNQBOZSDPOUJOVPVTMZAONPOJUPSTODIBOHFT
DPNQMZAdXJUIOSFRVISFNFOUT 0BOESEFWFMPQTOR\
PSEFSOUPONBJOUBJOODPNQFUJUJWFOFTTOBOEONJ!
S5HSXWDWLRQ DQG ODUNHWLQJ 5LVNV

5|FODPNQBOZ TOCVTIOFTTOPQFSBUJPOTAJOAUIFOU
BOEOTPDIJBMAUSFOET 0QBSUJDVMBSMZ38DPODFSOJ
NBSLFUJOHOSJTLTONBZOINQBDUOJDVTUPNFSODPOG.
03JTLOGSPNODIBOHJOHODPOTVNFSOEFNBOET
$VSSFOUMZ 6DPOTVNFSTO0JODSFBTJOHMZAWBMVFA3
QSPDFTTFT 0BOESCVTIOFTTOFUIIJDT 60*GOUIFODPNC
VTIJOHOTVTUBJOBCMFASBXONBUFSJIJBMT PSOBQQSF
NBSLFUOTIBSF
3JTLO.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5IFODPNQBOZODPOUJOVPVTMZAONPOJUPSTODPOTVN
NBSLFUJOHOTUSBUFHJFTOUPOBMIHOOXJUISTVTUBJ
FOWJSPONFOUBMOSFTQPOTJIJCIMJIUZ
03JTLOGSPNOFOWIJSPONFOUBMOBOEGSTPDJBMADS.
5IFODPNQBOZONBZOGBDFOSFQVUBUJPOBMASITLTOJ
TVTUBJOBCJMJUZB8QSJODJQMFT 6TVDIOBTOVOGBJS.
AVDIOFWFOUTONBZ38INQBDUOBUIFOPSHBOJ[BUJPO T9
BGGFDUOTBMFTOBOEOMPOH UFSNOCVTIJOFTTOSFMB
3JTL6.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5|FODPNQBOZODMFBSMZAEFGJOFTOAJUTOCVTIOFTTAS
QBSUOFST 6DPNNVOJDBUFT8JOGPSNBUJPOOBUSBOT
UIBUONBZOBGGFDUOBUIFOPSHBOJ[BUJPO TASFQVUBL
:DVWH DQG 5HF\FOLQJ 5LVNV

5IFOQSPEVDUJPOOJOBOESEIJTUSICVUIPOJOPGAUFYUJIM
NBOVGBDUVSJOHOQSPDFTT 6*OBEFRVBUFONBOBHF
DPNQMJIJBODFAXJUIOSFMFWBOUAOMBXT dXJUIGEFUBJ
03JTLOGSPNOINQSPQFSOXBTUFONBOBHFNFOU
5SFYUIJMFOQSPEVDUJPOOQSPDFTTFTONBZOHFOFSBU
QSPDFTTJOH 0*GOUIFODPNQBOZAPSOJUTOKPIOUJIW
BOEOTPIMOQPMMVUIPOBJITTVFT 0BTOXFMMABTAOSJIT
3JTLO.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
S5IFODPNQBOZOFNQIBTIJ[FTOTZTUFNBUJDAOXBTUFAONB
VTIBHFODPOUSPM 6BOEOTUSIJDUOGBEIFSFODFAOUPOFO
03JTLOGSPNOJOBCIMIUZOUPOSFDZDMFOPSOVTFOT
5|FOGBIMVSFOUPOVTFOSFDZDMBCMFAOSBXONBUFSJB
JODSFBTFO0JOOJMPOH UFSNOXBTUFOWPMVNF 0XIJDI&
'VSUIFSNPSF 6DVSSFOUONBSLFUOBUSFOETOBOEOSFL!
UPSBEBQU 6JUONBZOBGGFDUJIJUTOIGVUVSFADPNQFL
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3JTLO.BOBHFNFOUJ"QQSPBDI
5IFODPNQBOZSQSJIPSJUJ[FTOTVTUBJOBCMFACVTJIOF
NBUFSJBMT EFTJHOJOHOSFDZDMBCMFOQSPEVDUT
UIF6$IJSDVMBSO6&DPOPNZODPODFQU
5|FODPNQBOZJIBTOQSPDFTTFEOXBTUFONBUFSJBMT
DPODFQUJ .BEF80&BSUIO'SIFOEMZOGPSO5IFO(PPEGP
DPNNJUNFOUOUPOSFEVDIJOHOFOWJISPONFOUBMAJN(
'VSUIFSNPSF JUIFODPNQBOZAEFWFMPQTAOQSPEVDU
TFMFDUJOHOFBTIJIMZOCIJPEFHSBEBCMFOBOEAOFOWJS
OFOWJSPONFOUBMONBOBHFNFOUGATZTUFNOTUBC
DIFNJDBMTOUPOFOTVSFOQSPEVDUOTBGFUZAGPSOADI

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT

*NQBDUTAPGATVTUBJOBCJIJMJIUZSSITLTAGPSABAUFY

IBWJOH3TJHOJGIJDBOUSFGGFDUTAPOAGIJOBODF &SF
J)LODQFLDO ,PSDFW

8 O0*ODSFBTFES8$PTUT 8*GOBSDPNQBOZSOFFETAUP
UPSMBCPSA8TUBOEBSET 8TVDIGBTAJOWFTUJOHB8JOA
SFDZDMFESNBUFSJBMT 8QSPEVDUJPOSDPTUTANBZ
8 O3FEVDFE®1SPGJU 3#FJOHADPNQFMMFEBUPSBEI
TVQQMJIFSTAXJUIBMBCPS3BOESFOWJISPONFOUBMST
CF8JODVSSFESGPSA3QSPEVDUJPO

8 O8-PTTOPGS8$SVTUPNFSTSBOEBS3FWFOVF 8*GdB3DP
TVTUBJOBCJMJUZ 3JUBNBZ3MPTF8DVTUPNFSTABOE
8 063JTLAPGS-BXTVJIUT 8*GOBADPNQBOZAWJIPMBUF
NBZ3GBDF3GJOFTAPSAMBXTVJIJUT 8XIJDIdXPVMESIB'

(QOYLURQPHQWDO ,PSDFW

0 O*ODSFBTFEO1PMMVUJPO 0*GOBODPNQBOZaGBJ!

GSPNOUFYUJMFOQSPEVDUJPOJQSPDFTTFT 8JUAXIN

DPNNVOJUJFT

0 O0%FTUSVDUJPOOPGO/BUVSBMOA3FTPVSDFT 60T\

OPUSHSPXOOBDDPSEJOHOUPOHPPESOBHSJIJDVMUVSBN

EFTUSVDUJPOOPGOOBUVSBMOSFTPVSDFTAJOOUIFOJE

0 O0*NQBDUOPGO$SMINBUFOS$SIBOHF 060TVTUBJOBCN

GSPNOFOFSHZOVTFAJOOQSPEVDUJPOSPSOUSBOTQP
6RFLDO ,PSDFW

0 O0-BCPS63JHIUTO7IJPMBUJPOT 60*GOBODPNQBOZAF

DPOEJUJPOT OUIFOINQBDUOPGOMBCPSOSJIHIUTAOWJII

TUBLFIPMEFST

0 O*NQBDUOPOOJSSPNNVOJIUIFT 0*GOBODPNQBOZAFT

XIFSFOQSPEVDUJPOOHFOFSBUFTOQPMMVUJPO 6JUD

QPMMVUJPO 0PSOMPTTOPGOMIWFMIIPPET

0 O0*OFRVBMJUZOS*TTVFT 0*GOBODPNQBOZdGBJIJMTA

JOFRVBMJUZGSIJTTVFT 0TVDIOBTOEJTDSJIJNJOBUJPOSGS
SHSXWDWLRQ DQG ODUNHWLQJ ,PSDFW
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8 O0%BNBHFAUP33FQVUBUJPO 8*G3B3DPNQBOZ3WJ
SFMFBTJOH®IB[BSEPVTS8DIFNJDBMTAGSPNAUFYUJM|
UP3QVSDIBTFAQSPEVDUT8GSPNAUIFADPNQBOZ

8 O-PTTOPGA$SVTUPNFSTS8PS8$SPOTVNFST 8$VSSFO
NBOVGBDUVSFES&XJUISTVTUBJOBCJIJMJIUZ3JOBNJIOE
JOUFSFTUFEB3JOB8QSPEVDUTAXJUISTVTUBJOBCJIMJIU
8 81VCMJID8$SJUJIDJITN 8$SJUIDITNBIJOBUIESNFEJ
FOWJSPONFOUBMMZSEFTUSVDUJWF3QSPEVDUJPO

*RYHUQDQFH ,PSDFW

0 O0-FHBMO1FOBMUJIFT 6*GOBODPNQBOZOdGBJIJMTAUF
PSOQBZJOHOVOGBJSOXBHFT 6JUONBZSGBDFOMBXTYV
0 O-BDLOPGOS5SBOTQBSFODZOBOES"DDPVOUBCJIMI
TVDIOBTOOPUSGEJTDMPTIJOHOJOGPSNBUJPOJOBCPVUC
GSPNODPOTVNFSTOBOEOTUBLFIPMEFST

0 O03JTLOPGO-PTIOHO*OWFTUPSO$SPOGIEFODF 0*Gi
SIJTLTOPSOFOHBHFT8JOOVOFUIJDBMOQSBDUJDFT 06J

/HJDO DQG 5HIJXODWRU\ ,PSDFW

0 O/FFEOGPSO-FHBMO$SPNQMJIBODF 0*GOFOWJSPON
SFHBSEJOHOUIFOVTFOPGODIFNJDBMTAOPSAFNQMPZN
0 O0'JOFTOBOES-FHBMO1FOBMUJFT 0*GOBODPNQBO.
QPMMVUJPOOTUBOEBSET 0JUONBZOGBDFATVCTUBO

B3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT

04VTUBJOBCJIJMJUZOSIJTLONBOBHFNFOUOGPSOBOUFY

HPWFSOBODFONFBTVSFTOUPAONJUIJHBUFAOUIFOJINQBIL

JOUPOUIFOGPMMPXJOHAONBJOASONFBTVSFT
(QYLURQPHQWDO OHDVXUHYV

O051FODPNQBOZSQSJIJPSJUJ[FTOTPDJIJBMABOEJFOWJ
MFWFMTOUPOGPTUFSOVOEFSTUBOEJOHOBOEOSBEIFS
DPNNVOJUZSBOEOFOWJISPONFOUOJJOBEBIMZOMIGF
BDDPSEJOHOUPOWBSJIJPVTOUZQFTOBOESDBUFHPSJF
JODMVEFOSFDZDMBCMFOXBTUF 6QMBTUJDOACBHT oF

0&OFSHZ3d$POTFSWBUJPOOAL1SPKFDUT 05IFODPNQ
FDPOPNJDBMOBOEOFGGIJDIJFOUOVTFOPGOFOFSHZ 0¢
DPOTVNQUJPOOUISPVHIOQMBOOJOHOBOESDPOUSPNMN
DPOUJOVPVTMZONPOJUPSJOHOBOEAONBOBHJOHAUIF
SFEVDFOFOWJSPONFOUBMOAJIJNQBDU 0XJUISUIF6GPM

04FUOPGGIJDFOMIHIUOBOEOBJSODPOEJUJPOFSOI

0$BNQBJHOOGPSOFNQMPZFFTOUPAOTXJUDIOPGGO

0"EKVTUOBJSODPOEJUJPOFSOUFNQFSBUVSFOUP

O$MFBOOBJSODPOEJUJPOFSTOUXJIJDFOBOAZFBS

01SPQPTFOBOQPMIDZAOUPATXJUDIOUPO-&%OMJIHI
-&% 0 CVMCT

6RFLDO OHDVXUHYV

05IFODPNQBOZOGVMMZAQSPUFDUTAOMBCPSOSJIHIU
FNQMPZNFOU 6'VSUIFSNPSF 6JUOFOTVSFTOUIFOIJH
UIFOJOTUBMMBUJPOAPGOBISOQVSIGIFSTOUPAONBJIO
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01SPNPUJOHOB8PSLQMBDFO&RVBMJIUZ 85IFODPNQE
SFDSVJUNFOU 0GPDVTJOHOPOSOPO EJTDSJIJNJOBUJ
PQQPSUVOJUJFTOGPSOBMMOFNQMPZFFTOUPAOEFWEFN
FTUBCMJTINFOUOPGO,FZ61FSGPSNBODFO*OEJDBUP
DBSFFSOHSPXUIOBOESOBEWBODFNFOU

O$PNNVOJUZO&OHBHFNFOU 05IFODPNQBOZ3JTODF
BOOVBMd$430 $PSQPSBUF34PDJIJBMA3FTQPOTJICJIMI
CFOFGJUTOGPSOUIFODPNNVOJUZ 85I1JTOOPUBPOMZ¢
UPOGVMMZODPMMBCPSBUFAJOOUIJTAONITTIPO 0&WF
GPSO0BOCFUUFSOTPDJFUZOBOEODPOUSIJCVUFOUPAD:!

*RYHUQDQFH OHDVXUHYV

0 O0&TUBCMJITINFOUOPGOUIF64VTUBJIJOBCIMJIUZOS$P
0 ODPNQSJTJOHO ONFNCFST 05IFJSOQFSGPSNE
0 03FWIFXJOHOUIFOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOE
DPNQBOJFT 6BTOTUJQVMBUFEOCZAOUIF84FDVSJUJFT
TUBLFIPMEFST 0BOEOBMMOSFMFWBOUOQBSUJFT 8G
UIFODPNQBOZ
0 O03FWIFXJOHOUIFOSFTQPOTIJCIMIUZOQPMIDZA.
FOWJSPONFOUBMOBTQFDUTOUPSBMIHOABOEJDPOO
0 03FWJIFXJOHOUIF6BOUJ DPSSVQUJPOJQPMJIDZ:«
EFNPOTUSBUF3JOUFOUOSBOESODPNNJUNFOUJUPADPN
0 O0&TUBCMJITIJOHO$MFBS84VTUBIJOBCIMIUZA1P M.
POOHPPESODPSQPSBUFOHPWFSOBODFAQSIJODIQMFT
FOWJSPONFOUBMOBTQFDUT 0BOE8BOUJ DPSSVQUJ
SFDPHOJ[FTOBOEOCFMJIFWFTOUIBUBUIJTOEFWFMPQ
MFBEJOHOUPOTUBCMFOBOESTVTUBJOBCMFACVTIOF
0 O$POEVDUJOHOCVTIOFTTOXJUIOGGBIJSOFTT 8US
O3FTQFDUOGPSAIVNBOASIHIUT
O03FTQPOTIJCIMIUZOUPXBSETODPOTVNFEST
0'BJSOMBCPSOSFTQPOTJCIMJIUZ
O3FTQPOTIJCIMIJUZBUPXBSETODPNNVOJUZ 8TPI
JLODQFLDO 5LVN ODQDJHPHQW OHDVXUHYV

0
0
0
0

0 O0WIJWFSTJGIJDBUJPOAOPGATVQQMIFSATPVSDFT 0
5IFODPNQBOZJ8JTOBOEJTUSICVUPSOPGOIPTIFSZABO
DPNQSFIFOTIWFAONBOVGBDUVSJOHOPGOUIFTFAQSP|
PUIFSOQSPEVDUT UIFODPNQBOZ3IBTd O0TVQQPSU.
UPOTVQQMZOIWBSJIPVTOUZQFTOPGAOHPPETOUPOUIFAIL
0 O0#VEHFUOBMMPDBUJPOOGPSOEFWFMPQNFOUJBC
UIFODSFBUJPOOPGOBDUJIJPOOQMBOTOGPSOQFSGPSN
TVTUBJOBCMF 8FOWJSPONFOUBMMZ3GSJFOEMZANE
CBTFEOGJICFST

3JTLO 8&NFSHJOH 3JTLT

SFMBUFEOSWUBHGBIIUP SLVN
' $IBOHFTOJOOUFDIOPMPEF
H#VTIOFTTOPQFSBUJPOT:
SPNQFUJUJPOOSJITL
4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



;&DPOPNJDOSJTL
&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTL6DIBSBDUFSJTUJDT

&NFSHJOHO3JTLT
%VFOUPOSBQJEODIBOHFTOJOOUIFOCVTIOFTTOFOWJ:!
PGOUFYUIJMFOQSPEVDUTOXJUIOBGGIMIBUFEONBOV(
DPNQFUJUJWFOFTT 0BOEOJMPOH UFSNOHSPXUI 85IF

5LVNV IURP PDUNHW FKDQJHV DQG FRQVXPHU W

e $IBOHFTOJOODPOTVNFSOCFIBWJIPS o
$POTVNFSOCFIBWIJPSO6JTODIBOHJOHASBQJEMZ 8Q
UIBUSTIJGUOXIJUIBGUSFOET 0*GOUIFODPNQBOZAGB
PGOPCTPMFUFOJOWFOUPSZOPSOQSPEVDUTOAOPUS

e *ODSFBTFEOEFNBOEOSGPSATVTUBJOBCMFOQSPEVI
$POTVNFSTOBSFOJODSFBTJOHMZOQSJIPSJUJ[IJOHC¢
NBZOSOFFEOUP3JOWFTUOGVSUIFSOJOOEFWFMPQJC
USFOE

B3JTLONBOBHFNFOUGBQQSPBDIFT

5IFODPNQBOZSDMPTFMZAONPOJUPSTONBSLFUGSEBUB(¢

FGGIJDJFOUMZONBOBHFT8JOWFOUPSZ
5LVNV IURP WHFKQRORJLFDO IDFWRUYV

e 5SFDIOPMPHJDBMAODIBOHFT &
5lFOEFWFMPQNFOUOPGOOFXAUFDIOPMPHJIFT O8TVI
POMJOFOTBMFTOQMBUGPSNT ONBZOSFRVJISFAUIF.

e "EPQUJPOOPGOBVUPNBUJPOOSTZTUFENT 0
*OWFTUNFOUOJOOBVUPNBUJPOOBOEJEJHIUBMOAUI
EFWFMPQNFOU

3JTLONBOBHFNFOUB8BQQSPBDIFT

5IFODPNQBOZODBSFGVMMZAQMBOTOUFDIOPMPHZAJJ

DBQRBCIMIJUJFTOUPOBQQSPQSJBUFMZOBEBQUOAUPOD
5LVNV IURP WKH 6XSSO\ &KDLQ 6XSSO\ &KDLQ &

e SBXONBUFSJBMOATIPSUBHFT®
$IBOHFT0JOOHMPCBMOAONBSLFUBTVQQMZAIBOEJEFN
IJHIFSOQSJIDFTOPGOSBXAONBUFSJIJBMT

e 5S5SBOTQPSUBUJPOJBOEOMPHITUJIDTOIJTTVFTOS
&WFOUTOCFZPOEODPOUSPM 0TVDIOBTOQPMJIUJIDB
JODSFBTFEODPTUT

B3JTLONBOBHFNFOUGBQQSPBDIFT

5|FODPNQBOZSEJWFSTIJGIJFTOSBXONBUFSJBMOTPVS
S5LVNV IURP FKDQJHV LQ UHJXODWLRQV DQG SR(

e 8OWIJSPONFOUBMOSFHVMBUJPOT 9
5FOFOBDUNFOUOPGOOFXOPSOTUSIDUFSOMBXTOAB
BOESJODSFBTFOPQFSBUJOHADPTUT

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



e * OUFSOBUJPOBMOUSBEFOSFHVMBUJPOT 9
$IBOHFT0JOOUSBEFOQPMJIDJIFT UBSJGGASBUFT «
3JTLONBOBHFNFOUGSBQQSPBDIFT
5IFODPNQBOZODPOUJOVPVTMZONPOJUPSTOSFMFWB
SFRVIJSFNFOUT
5LVNV IURP HFRQRPLF IDFWRUYV

e 60DFSUBJOOFDPOPNJDODPOEJUJPOT 0
&DPOPNJDOGMVDUVBUJPOT 6CPUIGEPNFTUJDOBO
DIBOHFT6JOOQSPEVDUJSEFNBOE

e &YDIBOHFOSBUFOGMVDUVBUJPOT 0
'MVDUVBUJPOT8JOOGPSFIJHOOFYDIBOHFASBUFTAI

3JTLONBOBHFNFOUGSBQQSPBDIFT

5IFODPNQBOZSNPOJUPSTOFDPOPNJDSDPOEJUJPOTC

BDDPSEJOHMZ
5LVNV IURP LQFUHDVHG FRPSHWLWLRQ

e $SPNQFUJUJPOOJGSPNOCPUIBGEPNFTUJDOBOEGJIOUF
*ODSFBTFEODPNQFUJUJPO 0FTQFDJBMMZAGSPNO
e $SPNQFUJUJPOAGSPNOPOMJIOFODIBOOFMTS®
5FOHSPXUIOPGOPOMIOFOQMBUGPSNTOBOEOBDDF
3JTLONBOBHFNFOUSBQQSPBDIFT
5|FODPNQBOZOGPDVTFTOPOOEFWFMPQJOHBAQSPEVD
DIBOOFMT 0CPUIOGPGGMJOFOBOEOPOMIOF 9
5LVNV IURP  QWHUQDWLRQDO &RQIOLFWYV DQG 'l

*OUFSOBUJPOBMADPOGMJDUTABOESOBUVSBMAEJTE
JNQBDUBUIFA3TVQQMZ3DIBJO 3PQFSBUJPOT 8BOESC
33JTLTOGSPN8*OUFSOBUJPOBM38$SPOGMIDUTS (FF
1PMJUJDBM3DPOGMJIJDUTAPS3XBSTABUSSFHIJPOBMS®
USBOTQPSUBUJPO 8BOE3TVQQMZA3DIBJOBTUBCJIMJIL
AVDIBFWFOUTANBZAMFBESUP
¢ 4IPSUBHFTOPGASBX3NBUFSJBMTAPSAGJOJTIFESH
e 3JTJIOH8FOFSHZ3BOEAUSBOTQPSUBUJPOSDPTUT
e %FMBZT8JO3JNQPSUSBOESEFMIJWFSZ3PGAHPPET
e &YDIBOHF8SBUF3GMVDUVBUJPOT
BMMAPGAXIJDISBGGFDUBSUIFADPNQBOZ TAPQFSBUJI
3JTLAINBOBHFNFOU3BQQSPBDIFT
5IFSDPNQBOZ3DMPTFMZ3NPOJUPST8JOUFSOBUJPO
DPOUJOHFODJFT 8BOE3FGGJDJFOUMZ3NBOBHFTAD
33JTLTAGSPN3/BUVSBM3%JIJTBTUFSTS /BUVSBM3%
/JBUVSBMB3EJTBTUFSTATVDISBTAGMPPET 8FBSUIRVB
BOESCVTJOFTTAPQFSBUJPOTAPGAUIFSDPNQBOZ 8B
1PUFOUJBM3JNQBDUT8JODMVEF
%JTSVQUJPOBPGAQSPEVDUJPOBPSAPQFSBUJPOT
%BNBHFAUP3BTTFUTABOESHPPET
%FMBZT3JOAUSBOTQPSUBUJPO3BOESEFMIWFSZ3
*ODSFBTFE3DPTUTOGPS3SFDPWFSZ3BOESPQFSBL

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



S3JTLONBOBHFNFOUGOBQQSPBDIFT
5|FODPNQBOZJOIBTOEFWFMPQFEOBO#VTIOFTTA$SPOU.
BQQSPQSIJBUFASJTLAJOTVSBODF 0BOESFTUBCMJITI
EJWFSTJGJDBUJPO

5LVNV IURP ,QIHFWLRXV 'LVHDVH 2XWEUHDNV 3

/BUJPOBM3PSAHMPCBM3JOGFDUJPVTSEJTFBTFAPVL
QSPEVDUJPO 8EJTUSJCVUJPO 38BOESDPOTVNFS&8CF
1PUFOUJBM3JNQBDUT8JODMVEF

%JTSVQUJPOBPGAQSPEVDUJPOSQSPDFTTFT8BOE.
-BCPSATIPSUBHFTAPSA8SFTUSJDUJPOTAPOSFNQMI
%FMBZT3JOAUIFATVQQMZADIBJOSBOESHPPETAUS
%FDSFBTF3JOADPOTVNFSAQVSDIBTIJOHAQPXFSAB
*ODSFBTFE3PQFSBUJOHSDPTUT 8TVDIABTAIZHJIFC
3JTLANBOBHFNFOU3BQQSPBDIFT

5IF8DPNQBOZA8QSJPSJUJ[FTOFNQMPZFF3IFBMUISBO
JODMVEJOH3QSPWJEJOH8BQQSPQSJBUF3QSPUFDU.
PS8SFNPUF3XPSLA 8PSLAGSPN3)PNF 8XIFO3BQQSP

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
*NQBDUTOGSPNOFNFSHIJOHOSJTLTOGPSODPNQBOJF"
JLODQFLDO ,PSDFW

0 O*ODSFBTFEO$SPTUT 04IPSUBHFTOPGASBXONBUF!

XIJDIONBZOSFEVDFOQSPGJUTOPSOOFDFTTJUBUFOAQE

0 O0"EBQUBUJPOOJOSPTUT 0*OWFTUJOHBIJOAONPEFSOJU

JODVSOBEEJUJPOBMODPTUTOBOEOSFEVDFOTIPSU U

0 O0-PTTOGSPNOPCTPMFUFOJOWFOUPSZ 6*GAOUIFOD

GBDFOTFMMJOHOVOXBOUFEOPSOVOQSPGJIJUBCMFAJC
2SHUDWLRQDO ,PSDFW

0 O01SPEVDUJPOOPSO041JQQIJOHOI%FMBZT 04VQQMZ«

DPOTUSBJOUTONBZQSFWFOUAOUIJNFMZOEFMJIWFSZ¢

0 O01SPEVDUJPOOIM%JTSVQUJIPO 8-BCPSOJTTVFTAPS

IBMUFE 6QPUFOUJBMMZAMFBEJOHOUPAOMBUFOAEFMJ)
,PSDFW RQ &RPSHWLWLYHQHVYV

0 O0-PTTOPGO.BSLFUO4IBSF 0'BIMVSFOUPONFFUGDF
NBSLFUOTIBSFOUPODPNQFUJUPSTOXIPODBOOBEBQU
0 O0%JGGJDVMUZOJOO$SVTUPNFSO3FUFOUJPO 0*Gal
OFFET ODVTUPNFSTONBZOUVSOOUPOPUIFSONBOVGB
SFRVIJSFNFOUT

,PDJH DQG 5HSXWDWLRQ ,PSDFW

0 O%WBNBHFEO3FQVUBUJPO 05IF6DPNQBOZ TdJOBC

DPOTVNFSTOEFNBOE OPSOEFMBZTO0JOOQSPEVDUT o

DPNQBOZ TASFQVUBUJPO

0 O$VTUPNFSO%ITTBUJTGBDUJPO 0%JTTBUJTGJFE

DBOOBEWFSTFMZOBGGFDUOBUUSBDUJOHOOFXADVTI
/HIJDO DQG &RPSOLDQFH ,PSDFW

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



8 O8$PTUTAPGA$SPNQMZIOHBXJUIB/FX33FHVMBUJPO

NBOVGBDUVSJOHBPSSEJTUSIJCVUIJPOBNBZ3SFRVJS]

JODSFBTFE&DPTUT

8 O8'JOFTAPSA-BXTVJIUT 8*GAUIFSDPNQBOZSGBIMT

XIJDIBXPVME3JIJNQBDUBSJUTADPTUTABOESDPSQPSBU
,PSDFW RQ ,QWHUQDWLRQDO ODUNHW ([SDQVLR!

0 O3FTUSJDUFEO®.BSLFUO"DDFTT 0*GOUIFSFOBSFOTL
BOEOGFFT JUIFODPNQBOZAONBZ8GBDFOEIJGGJIDVMUJ
IJHIOUSBEFOSFTUSJDUJPOTOPSAOUBYFT

0 O5SBEF06ODFSUBJOUZ 61PMJUJDBMOPSOFDPOPI
NBSLFUOFYQBOTJPOOPSOSFEVDFJOWFTUNFOUBJO

3JTLONBOBHFNFOUGSNFBTVSFT
3JTL6.BOBHFNFOUOSJ.FBTVSFT

5|FODPNQBOZAQSJIPSJUIJ[FTOTZTUFNBUJDONBOBH

FTUBCMJTIJOHODPNQSFIFOTIWFOSJTLONBOBHFENFO
03JTLO"WPJEBODF

e "WPJEJOHO6OOFDFTTBSZ6*OWFTUNFOUGS3JTLT
5|FODPNQBOZo8IBTOBODBVUJPVTOJOWFTUNFOUGONI
BTTFUT 8*09 OUIFODPNQBOZAEFDJEFEAOUPOASF(
HPMEOCBSTOXJUIOBSUPUBMAOWBMVFAPGA ONJIMI

5FOJOWFTUNFOUOBJINTOUPOQSFTFSWFOUIFOWBMVEF

DPNQBOZ TOMPOH UFSN6GJOBODJBMATUBCJIMJIUZ

e 6UIJMI[JOHB5FDIOPMPHZ8UPA3FEVDF80QFSBUJPO
5|FODPNQBOZ38IBTOJOWFTUFEJJOOBUFDIOPMPHZAL
TDBOOFSTOBOEOEFWFMPQJOHOTPGUXBSFOTZTUF
TZTUEN

5|FOBEPQUIPOOJOPGAOTVDIOUFDIOPMPHZAFOIBODFTAL

PQFSBUJPOT 6BOEOBMMPXTOGPSASFBM UJNFAUSBLEL

QSPEVDUONPWFNFOUT 0TVQQPSUJOHONPSFOFGGJD
03JTL3.JUJHBUJPO

e $POUJOVPVTS.POJUPSJOHGBOEGS"OBMZTJITOPGS.B
5|FODPNQBOZODPOTJTUFOUMZAONPOJUPSTODPOTYV
BEKVTUOQSPEVDUOBOEONBSLFUJOHOTUSBUFHJIFIT

e &GGJDJFOUB3*OWFOUPSZ8.BOBHFNFOU
5FODPNQBOZQMBOTOAJUTOQVSDIBTIJIOHAOBOEGSEJ™
PCTPMFUFOPSOFYDFTTOJOWFOUPSZ

o . T %5IXG&"%
5IFODPNQBOZdQSJIPSJUIJ[FTOUIFOEFWFMPQNFOUGZ
DPOTVNFST 6TVDIOBTOTFMFDUJOHOFDP GSJFOEN
S5LVN 5HGXFWLRQ

0 O"EKVTUNFOUOPGOUIFODPNQBOZ TOIQSPEVDUJP(

NBDIJOFSZ8JOUPOUIFOQSPEVDUJPOSQSPDFTTOGPS

QSPWJEFTODPNGPSUSOEVSIJIOHOXFBSOBOEOFOIBODF

0 O0&NQMPZFF65SBJOJOHOBOESALIMMONFWFMPQN

USBJOJOHOXBTODPOEVDUFE

%JIJWJIEFEJJOUPS dQBSUT USBJOJOHOGSPNOUIF3*C

BUUFOEJOH 05IFODPNQBOZAIFMES 6TFTdJPOTOXJU

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



& 84VQQMZ3$IBIJOB*NQSPWFNFOU 3$BSFGVMATVQ
USBOTQPSUBUJPOSJTTVFT 8TVDIGBTATPVSDJOHS
5LVN 7UDQVIHU
8 O8*OTVSBODFA81VSDIBTF 81SPDVSJOH8JOTVSBOD
TUBCJMJUZSBOEADPOUJOVJIUZ 35IF3DPNQBOZ3IBTE
NBSJOF8PS8BJSODBSHP3JOTVSBODFAGPS8JOUFSOI
EVSJOH3USBOTQPSUBUJPO 3FNQMPZFF38BDDJEFOU
QSPQFSUZ3JOTVSBODF3UPAQSPUFDUSBMMABTTFUT
NJMMJPOSJ#BIU 8JTAUIVTABAQSFQBSBUJPOSGPSAQF
DIJSDVNTUBODFT
8 O06TFOPGA$SMFBSAd$SPOUSBDUVBMA5FSNT 8&0OUFS.
DPOGJEFODF38JOB3UIFATNPPUISBOESTFDVSFAEFMJIW
USBOTQPSUBUJPO3JTAFGGJIJDIJFOUBJOBUFSNTAPGAI
SFMJBCMF8USBOTQPSUBUJPOBQSPWJIEFSTAUIVTSC
IJHIFTUSTFSWJDF38TUBOEBSET
5LVN $FFHSWDQFH

5|FODPNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIBUSCVTIOFTTOPQFSE
IBTOFTUBCMJTIFEOBO3JTLO"DDFQUBODFOHVIEFMJO
SITLOMFWFMTOBMPOHTJEFONBOBHFNFOUJSDBQBCJN
0"DDFQUBODFOPGO3IJTLTOBUSBOJA"QQSPQSJIBUF®&-
5|FODPNQBOZJIBTOBQQPJOUFEOBA3JTLO.BOBHFNFO
BMMOEINFOTIJPOTOPGOUIFOPSHBOJ[BUJPO
*O0 OUIFODPNQBOZODPOEVDUFEOBOO&OUFSQSJIT
SFWFBMJOHAJUIBU
e -PX MFWFMA8SJTLTOXJUIJOOBDDFQUBCMFAODSJUFES
e FEJVN MFWFMJSJTLTOXJUIJOOBDDFQUBCMFADSJ
e )JJHI MFWFMA3SJTLT8XJUIJOOBDDFQUBCMFOADSJUF
S5SPUBMOPGSd OJUFENT
5|IFOBDDFQUBODFOPGOTVDIOSITLTOIJTOTVCKFDUOGUF
SJTLT 0BTOXFMMOBTOUIFODPNQBOZ T6BCIMJIUZSUP
OPUSTIHOJGIJDBOUMZOBGGFDUOCVTIOFTTOPQFSBU
01SFQBSBUJPOOPGO$SPOUJOHFODZd1MBOTABOEG®S:
"MUIPVHIOUIFODPNQBOZOBDDFQUTODFSUBJOASJITLT
EFWFMPQNFOUOPGOSPOUJOHFODZ31MBOTABOEOJ#V'
EFQBSUNFOU
5FOQMBOOBINTOUPOBDDPNNPEBUFOVOFYQFDUFEGS™
DPOUJOVPVTOBOEOFGGJDJFOUOPQFSBUJPOT
S5LVN ORQLWRULQJ DQG 5HYLHZ

5|FODPNQBOZ38QSJIJPSJUJ[FTODPOUJOVPVTAONPOJUP!
DIBOHFT8JOOCPUIOJOUFSOBMOBOEOSFYUFSOBMAGBI
PQFSBUJPOBMAOHVIEFMJOFT
0$POUJOVPVTO3JTLO.POJUPSJIOH
5|FODPNQBOZ3IBTOBQQPJOUFEOBAOEFQBSUNFOUGPS
BTTFTT cBOEOBOBMZ[FOSJTLAOTIJUVBUJPOTOBSJTJO

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



51 JTNPOJUPSJOHSDPWFSTSDIBOHFT8JO3FDPOPNJ
GBDUPST 8FOBCMJOHBUIFSDPNQBOZSUPSJEFOUJG:
NFBTVSFT

33FWJFX3BOE3*NQSPWFNFOUSPG83JTL8.BOBHFN
5IFDPNQBOZ3IBTOFTUBCMJITIFESBSSJTLSNBOBHFN

38 SBUFHJD83JTL

6@FSBUJPOBMA83JTL

WOBODJBM33JTL

$BNQMJIBODF&3JTL

PPBMUISBOES4BGFUZB3JTL

BO®OWJISPONFOUBMS3JTL

$BNNVOJUZSBOES4PDIBMBE3JITL

8NMBHFS8BOES3FQVUBUJPOS3JTL
51JT6SFWJIFX3FOBCMFTBUIFGDPNQBOZ3UPSINQSPW
BMJHOFE8XJUISDVSSFOUBCVTIJOFTTSPQFSBUJPOT
3JTL3 8$VTUPNFS $POTVNFS #FIBWJPS PS /FFET

3FMBUFE S $SIWUBDGBDIUP SBILVN
#FIBWJPS8PSBOFFETS8PC
'&DPOPNJD3SJITL
&4(8SJTLBRBDUPST

3JTLODIBSBDUFSJTUJDT
5LVNV &XVWRPHU &RQVXPHU %HKDYLRU RU 1HHG'

5|FODIBSBDUFSJTUJDTOPGOASJTLTOSFMBUFEOUPAODYV
GPMMPXT
&KDQJHV LQ &XVWRPHU 1HHGYV

8 O0"EBQUBUJPOBUPAGBTIJPOSBOESNBSLFUBUSFOI
JNQBDU
4ABMFT¢ DBSFBTFES

3/JDIF81SPEVDU3%FNBOE 85IFGDPNQBOZ TANBJO
QSPEVDU3DBUFHPSJFTAEFDMJOFT 8JU3XJMMAEJSF
PWFSBMM3QFSGPSNBODF

5LVNV IURP &XVWRPHU 3XUFKDVLQJ %HKDYLRU

0 O0*ODPOTJTUFOUOS1IVSDIBTIJOH 6"UOPOFOQPJIOU ¢
QFSJPE OMFBEJOHOUPOVODFSUBJOUZ3JOAOQMBOOJ(
NIMMJPOOJ#BIU 05IF8SJTLOGSPNODVTUPNFSAOPSEFS
0 O0$IBOHFTOJOO1VSDIBTIJOHO#FIBWJPS 0'PSOFYBNM
PGGFSOMPXFSOQSIJDFTOPSOHSFBUFSODPOWFOJFOTL
SFQSFTFOUJOHS®

0 O0-PXFSO01SJDFO&YQFDUBUJPOT 0$VTUPNFSTOIBYV
EJTUSJCVUPST OMFBEJOHOUPOBOEFDSFBTFAJOOTBI
0 O0)JHIFS02VBMJIUZO%FNBOET 03VTUPNFSTOIBWEF¢
DPNQBOZOUPOJOWFTUOXIJUIONBOVGBDUVSJOHOQME
DVTUPNFS SFRVJSFESTUBOEBSET 0*O0UIFOQBTUOJZ
OFXO0TFBNMFTTOCPOEJOHONBDIJOFSZOUPOFOIBODF
JODSFBTJOHMZODPNQFUJUJWFONBSLFU 9

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



0 O3FTQPOEJOHOUPOIW%JITTBUJTGJIFEOSVTUPNFST &
BGGFDUOUIFODPNQBOZ TOIJNBHFOBOEOSDVTUPNFSOS
SLVNV IURP (FRQRPLF &KDQJHV

0 O0*NQBDUOPGO&DPOPNJIJDO$SPOEJUIPOT 0'PSOFYB
EPXOUVSOOPS6GIJOBODJIJBMAQSPCMFNTOUIBUAONBZO
PVUTUBOEJOHOBUOUIFOFOEOJPGAS OBNPVOUFEOQUP
0 O0$VSSFODZo'MVDUVBUJIPOT 0$IBOHFT8JOODVSS
QSPEVDUJPO

SLVNV IURP /RJLVWLFV DQG 6XSSO\ &KDLQ 0DQD

8 O0.BUFSJBMA4IPSUBHFTAPSA83BX38.BUFSJBMA1SPL

QSPDVSFES8POBSUJIJNF 8JUSNBZSMFBESUPSEFMBZTAJ

8 O660OUJNFMZ81SPEVDUS%FMIWFSZ 8%FMBZTAPSA

BOEAMPTTAPGADPOGJEFODF 8SFTVMUJOHBJOBEFD
ODUNHWLQJ DQG %UDQGLQJ

5IFOADPNQBOZA3PQFSBUFTAJO8BAIJHIMZADPNQFUJUJ
GBTIJPO3BQSPEVDUSTFDUPST 8XIFSFADPOTVNFSA8CH
BOE3DPNQFUJUJPOSSJTLTANBZSBGGFDUBUIF3DPNC
83JTLT8GSPN3.JTVOEFSTUBOEJOH385BSHFU3(SPV
5IFSDPNQBOZSEFWFMPQTSBOESPGGFSTAQSPEVDUT
DPOTVNFST 8)PXFWFS 8JGANBSLFUJOHBTUSBUFHJF
OFFET 8BOE3MJGFTUZMFTAPGAUIFAUBSHFUBHSPVQ
'PS8FYBNQMF 8CSBOET8MJILF8$BSB 8(PMEFOMEHT
UP3SDPNNVOJDBUF3UIFAQSPEVDU TOSWBMVF3QSPQP
NBZSOPUSNFFUBUBSHFUT 8MFBEJOHBUPBFYDFTT8J
3JTL5.BOBHFNFOU3"QQSPBDIFT
5IF8DPNQBOZ3QSJPSJUJ[FTADPOTVNFSACFIBWJIPSE
NBSLFUJOHS8DPNNVOJDBUJPOSTUSBUFHJFT3BQQSP
NFEJBAUP3FGGFDUJWFMZA3SFBDISDPOTVNFST
53JTLT3GSPN3.BSLFUB$SPNQFUJUJPO
5IFSUFYUJMF8BOESGBTIJPOSQSPEVDUBSJOEVTUSZA!
XFMMABTAUIFAHSPXUIBPGAPOMJIOFADIBOOFMT 8X1J
*GAUIFADPNQBOZ3GBIJMTAUPSEFWFMPQABOEBSEJIGG
UPSLFFQA3QBDF3XJUIBDPNQFUJUJPO 8JUSNBZAMFBE
'PS8FYBNQMF 8UIFASFEVDUJPOBPGAQSPEVDUSDBU
QSPEVDUT3BOESGPDVTFESPOSTQFDJGIJDSQSPEVDU
BEBQUBUJPO
3JTL5.BOBHFNFOU3"QQSPBDIFT
5IFSDPNQBOZ3GPDVTFTAPOSEFWFMPQJOH®SIJHI RVI
QPSUGPMJPAUPATVIUBUIFANBSLFU 38BOESBEKVTUJ!
NBJOUBJOSMPOH UFSN8DPNQFUJUJWFOFTT &

3JTL SFMBUFEOGDPOTFRVFODFT
51FF6JNQBDUTOPGASITLTOBSITIJOHBJOBUIFAUFYUJM
BTOGPMMPXT

,PSDFW RI FKDQJHV LQ FXVWRPHU GHPDQG

0 O-PTTFT 0*GOUIFSFO0JTOBOSIJTLOPGOEFDSFBTFEGC
EVFOUPODIBOHJOHOUSFOET OUIFOCVTIOFTTONBZO!

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



 O0%FDSFBTFESTBMFTAMFBESUPABSSFEVDUJPOSJ
GVUVSF8JOWFTUNFOUSQMBOTAPSACVTIJOFTTSFYQE
FYQBOTJPO

,PSDFW RQ LQYHQWRU\

0 O0*ODPOTJTUFOUOQSPEVDUOPSEFSTOEJSFDUMZS
BGGFDUOUIFOUPUBMOPSEFSOWBMVFOPGH ONJIMN
JOWFOUPSZ8XJMMOBDDVNVMBUF MFBEJOHOUPOSF
CVSEFOOUIBUODPVMEOBGGFDUOMPOH UFSNACVTJO
0 O0$POTVNFSOQVSDIBTIJOHSCFIBWJIPSAOUISPVHIOP!
OUIFODPNQBOZ TOPGGMJOFATBMFTOBNPVOUFEDS®
DIBMMFOHFOGPSOUIFODPNQBOZ3JOAONBJIOUBJOJOH:«
EFQBSUNFOUSTUPSFTOJOO#BOHLPLOBOESPUIFSAQS
USBEJUJPOBMAEJTUSICVUPST ONBLFTOUIFOSFEVDL
JODSFBTJOHMZ3SFMZOPOOPOMJIOFAQVSDIBTFT 651.
UIJTODIBOHF8JOSDPOTVNFSOCFIBWJIJPS3JOOUIFAGYV
,PSDFW RI SURGXFW TXDOLW\ ZDUUDQW\

8 O0*NQBDUBPGAOPSQSPEVDU3XBSSBOUZSPOSDVTI
XBSSBOUZ8PS8B8SFUVSOB8QPMJIDZ 3JUSNBZ8DBVTF
DPVMESMFBESDVTUPNFSTAUPSEFDJEF8BHBJOTUBQ
SFUVSO8QPMJDJFTAUPSCVIJMESDVTUPNFS8DPOGJE
BO3PCTUBDMFS8UPSSFUBJOJOHBUIFSDVTUPNFSA8CB-
8 O6-PTTOPGAMPZBMADVTUPNFST 8*GADVTUPNFS&C
NBZAMFBE3UP3BATIJHOJGIDBOUSSITLAPGAMPTJIOHE
QSPEVDUTA8JOTUFBE 8DBVTJOHAUIFADPNQBOZBUPS
CSBOE T3JNBHF3JOBUIFAMPOHABSVO
,PSDFW RQ LPDJH DQG EUDQG

0 O3FEVDFEONBSLFUODSFEJCJIMJUZ 6*GOoBOoCVTJIO
EFMIWFSZOPSOQSPEVDUSRVBMIUZAQSPCMFENT 0DV
0 O%WBNBHFOUPOSFQVUBUJPO 61PPSOBGUFS TBMF'
UPSUIFOMPTTOPGOCPUISOFXOBOESFYJTUJOHSDVTU
0 O*ODSFBTFEODPNQFUJUJPO 6*GOBOCVTJIOFTTAD
DPNQFUJUPSTOXIPONBOBHFOSITLTOCFUUFSAONBZAD
0 O-PTTOPGAONBSLFUOTIBSF 6*GOBOCVTJIJOFTTODBO
MPTFONBSLFUOTIBSFOUPODPNQFUJUPST
,PSDFW RQ ORQJ WHUP JURZWK

8 O3FEVDFESCVTJOFTTAFYQBOTJPOSPQQPSUVOJU
PQQPSUVOJUJFTAPS8FYQBOEJOHBPQFSBUJPOTA8JO
8 063JTLAPGSMBDLAPGAJOOPWBUJPO 8*GABACVTJIC
BEWBODFNFOUT 8JUSNBZ3OPUBCF3BCMFB8UPBSHSPX

3JTLSNBOBHFNFOUSNFBTVSFT

3JTLANBOBHFNFOUBJOBUIFSUFYUJMFBEJTUSJCVUJI

PGAQPUFOUJBMASJITLT 85IF6GPMMPXJOHANFBTVSF
$GYDQFH 30DQQLQJ DQG 5LVN JRUHFDVWLQJ

5|FODPNQBOZA8QSJIJPSJUJ[FTOTZTUFNBUJDAOBEWBOD

CVTJOFTTOFOWJSPONFOU 6"OBMZUJDBMJAEBUBA&BO!

BOESNJUJHBUFOQPUFOUJBMOASJITLT 6BTOGPMMPXT
0.BSLFUOS5SFOE8"OBMZTIJTOBOEJ'PSFDBTUJOH

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



5IF3DPNQBOZA3TZTUFNBUJDBMMZ3VUJIJMJI[FTAEBUBS
FBDI®d4UPDLS,FFQJOHA60JUS 4,6 B85IFAUPQS BCFT
TFMFDUFE3GPSATUVEZJOHANBSLFUSEFNBOEBUSFO
51 JTAEBUBSJTOVTFESGPSAGPSFDBTUJOHAGVUVSFS®
JOGPSNBUJPOSGPS3EFWFMPQJOHBNBSLFUJOHSTUS
QPTJUJPOJOH
'VSUIFSNPSF 3UIFSDPNQBOZ3CFODINBSLT8QSPEVD
BOEABQQSPQSJBUFMZABEKVTUSTUSBUFHJIFT8JO8M
NBSLFUSDIBOHFT
8-POH UFSNA8#VTIJOFTTA1MBOB%FWFMPQNFOU
5IF3DPNQBOZ3IBTAEFWFMPQFESBAMPOH UFSN3#VT
DPWFSJOHBUIFAGPMMPXJOHS8GPVSALFZAEIJNFOTJIP(
WO BODIBM3%INFOTJIPO &
SYTUPNFSOBOES.BSLFUS%JIJNFOTJIPO &
%FWFMPQNFOUBPGATFSWJIDFARVBMJUZ 3GPTUFS
DPOTVNFSACFIBWJPS
POFSBUJPOT8%IJNFOTJIPO &
%FWFMPQNFOUSBOESINQSPWFNFOUSPGAXPSLAQ
FOIBODF3FGGJDJFODZ3BOESSFEVDFAPQFSBUJPO
68HBOJ[BUJPOBM3$BQBCJIMIUZ8%INFOTJIPO &
1FSTPOOFM3TLIMMSEFWFMPQNFOU 8QBSUJDVMB
MPOH UFSNAHSPXUI
6XSSO\ &KDLQ ODQDJHPHQW

0 O0.VMUIJQMFO4VQQMJIFST 05IFODPNQBOZoIBTOBO.
VOEFS38JUTOPXOOCSBOE 6"EEJUJPOBMMZ 8UIFSFOB
DVTUPNFST
0 04VQQMIFS6.POJUPSJOHOBOEO&WBMVBUJPO 063
RVBMJUZONBUFSJBMAOEFMJIWFSZ
0 OOQUJNBMO4UPDLO.BOBHFNFOU 6.BOBHJOHOTUF
TIPSUBHFTOPSOFYDFTTIWFOJOWFOUPSZ

4XDOLW\ &RQWURO

8 O01SPEVDUB2VBMJUZB35FTUJOHBBOES*OTQFDUJIP!
QSPEVDUJPOBUPSFOTVSF3QSPEVDUT3ANFFUBTUBOE
J)LQDQFLDO ODQDJHPHQW

0 O0$BQIJUBMO3FTFSWFT O051IFODPNQBOZJIBTODBTIS
GBDIJMJUJFTOBOEOMPBOTAGSPNOGIJOBODJBMAJOTU
0 O06TFOPGO'JOBODJIBMO)FEHIJOHO*OTUSVNFOUT 4!
JNQPSUFEOJHPPETOBSFONBEF3JO0640%PMMBSTO 64
QBZNFOUOTZTUFNOGPSODPOWFOJFODFOBOEOGTFDV S
/HFKQRORJ\ DQG ,QQRYDWLRQ '"HYHORSPHQW

0 O5FDIOPMPHZO5SFOES8.POJUPSJOH 65IFODPNQB(
UFDIOJRVF 0BOEODFSUBJOOJOUZQFTOPGAOTPGUXBSFO
UISPVHIOWBSJPVTOPOMJOFOQMBUGPSNTOBOESBEW
0 O0*OWFTUNFOUOJOO1SPEVDUO*OOPWBUJPO 60VS
RVBMJUZSCVUOBMTPODPOTJEFSOFOWJISPONFOUBM(¢
SFDZDMFEO®/ZMPO O0XIJDIOVTFTOSFDZDMFEOGJICFST
FOWJSPONFOUBMAdINQBDU 6'VSUIFSNPSF SUIFODPN

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



QSPUFDUSBHBJOTU®673SBEJBUJPOAXJUIJOBUIFAGE
PVUEPPS8VTF 80VS8QSPEVDUT8BSFABMTPADFSUJG
TLJOSGSPN3678SBEJBUJPO 3NBLJOHBUIFNSBOBSFYD
8 O8#VIMEJOHB®4USPOHB8S$SVTUPNFSS83FMBUJPOTIJQ"
UISPVHIGBMMAEJTUSJCVUJPOBDIBOOFMT 8NBJOUB.
CVTJOFTTFT8JOACPUIB#BOHLPLABOESPUIFS3QSPW.
PWFS8TFWFSBMAEFDBEFT
8 O8%IJWFSTJGIJDBUJPOSPG34BMFTA$IBOOFMT 85IF
EFQBSUNFOUBTUPSFT3JO3#BOHLPLSBOEBSPUIFSAQS
USBEJUJPOBMBSEJTUSJCVUPSTS :JQVBABOE®4BQVB
DVTUPNFS8HSPVQT

5LVN ,QVXUDQFH
8 O0*OTVSBODF 85IF3DPNQBOZ3IBTS8DPNQSFIFOTJV
UIFSDPNQBOZB3QBJE3JOTVSBODF8QSFNJVNTS8UPUBI

3JTLO 63FMJBODF PO NBKPS PS GFX DVTUPNFST

SFMBUFEOSWUHGBDUP SIL VN
; 3FMJBODFOPOOMBSHFAOD

&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTLODIBSBDUFSJTUJDT
SFMIJBODFOPOONBKPSODVTUPNFSTOPSOBAOITNBMMOAO
SIJTLT 0BTOGPMMPXT

SLVN RI UHOLDQFH RQ PDMRU FXVWRPHUV

d'IOBODIBMASITL 6*GOBOCVTIOFTTOSFMJIFTOPOS
DVTUPNFSTODPVMEOSEJSFDUMZAINQBDUOGOUIFSGJIOB
TXJUDIOGTVQQMUIFST
04USPOHOCBSHBJOJOHOQPXFS 0.BKPSODVTUPNE:
CVTJOFTTOUPOTFMMOBUOMPXFSOQSIJDFTOPSABDDF(
03JTLOGSPNODIBOHFTOJOODVTUPNFSAOEFNBOE 06*
CVTJOFTTONBZOOPUOCFOBCMFOUPOBEBQUAJOOUJINEF
03JTLOGSPNODIBOHFTOJOODVTUPNFSATUSBUFHZ
GPSOQSPEVDUTOGSPNOUIFOTVQQMIFSONBZASEFDSFI
03JTLOPGOSFMIBODFOPOOJOBOTNBMMAOVNCFSOPGO
0 o0 O03JTLOPGOSFWFOVFODPODFOUSBUJPO 0*GoB«
EVFOUPODIBOHFTOJOOQSPEVDUOGEFNBOEOPSOUIFOE
0 0O-PTTOPGODVTUPNFSTOPSOEFDMJOFAOJOOTBMF®
UIFOCVTIJIOFTTONBZGBDFOGJOBODJBMAEJGGJIDVML
0 0 0%JGGJDVMUZS8JOOBDRVIJSJOHOOFXODVTURPI
DBOOCFODIBMMFOHJOH 6BOEJXJUIPVUSTVQQPSUGBC

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT

5IF8JNQBDUTBPGAUIFASITLAPGSSFMZIJOHBPOSNBKF

DBOSCFSNVMUJGBDFUFE 8BT8GPMMPXT
JLODQFLDO ,PSDFW

0 O3FEVDFEO3FWFOVF 0*GOBONBKPSODVTUPNFSAT
NBZOMPTFOTIHOJGIJDBOUOSFWFOVF SMFBEJOHOAUP«

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



8 O64/PSUBHF8PG88PSLJOHAO$BQJIJUBM 83FMZJOHBP
CVTJOFTT8GSPN3BDDVSBUFMZ8GPSFDBTUJOHSTBM
,PSDFW RQ QHJRWLDWLRQ DELOLW\ DQG SURGX|

0 060GBJS01SIJDFO/FHPUJBUJPO O08IFOONBKPSO&DV

QSIJDFTOPSOVOGBWPSBCMFAOUFSNT 6TVDIOBTOQSJID

0 O-BDLOPGO#VTIOFTTO'MFYJCIMJIUZ 8*GOSFMZJO

PSOQSPEVDUOQSIDFTOEVFOUPOUIFOOFFESGUPONBJO
,PSDFW RQ FXVWRPHU EDVH H[SDQVLRQ

0 O-BDLOPGOS$SVTUPNFSONIWFSTIUZ 83FMZJOHOPO
DVTUPNFSOCBTFOFGGFDUIJWFMZ 8BTOUIFOMPTTOPG
CVTIOFTT

0 O0%JGGJIJDVMUZOJOO"DRVISIJOHO/FXO$SVTUPNEST
NBZOCFOJOTVGGIDIJFOUOBUPOSTVQQPSUBHSPXUI 0QP
O*NQBDUOPOOI*OWFOUPSZ3.BOBHFNFOUOBOEOJ1ISP
0 O01SPEVDUJPOOJ.JTNBUDI 63FMZJOHSPOOJONBKPSAI
GPSFDBTUJOHOQSPEVDUJEFNBOE dQPUFOUJBMMZ34
0 O0*OWFOUPSZ6$POUSPM 0)BWIOHOBATNBMMAJOVNH
UINFTOJGOGPSFDBTUTOBSFA8JOBDDVSBUF

,PSDFW RQ EXVLQHVYV ULVN DQG VWDELOLW\

0 O3JTLOPGOSVTUPNFSO-PTT 0*GOBAONBKPSODVTUF
TVEEFOMZSMPTF8TIJHOJGIJDBOUSSFWFOVF 6QPTJOI
0 o6*O0TUBCJIJMJUZ 65IF6SJTLOPGOSFMZIJOHOPOOBOT
PGOCFJOHOVOBCMFOUPAONBIJOUBJOAOMPOH UFSNAGJ

3JTLONBOBHFNFOUGSNFBTVSFT

.BOBHJOHOUIF6SIJTLOPGOSFMIBODFOPOAONBKPSOPS:

BDIJFWFEOUISPVHIOWBSJPVTONFUIPETOUPONJUJHB

NBOBHFNFOUONFBTVSFTOUIBUODBOSCFOFNQMPZFE
&XVWRPHU 'LYHUVLILFDWLRQ

5IF8DPNQBOZ3QSJPSJUJ[FTADVTUPNFS8CBTFAEJWHF
UPSGPTUFS8TVTUBJOBCMF8HSPXUISPQQPSUVOJUJ
3*ODSFBTJOHSBOESd%IJWFSTIGZIJOHBSVTUPNFSH(
5IFSDPNQBOZSEJTUSIJCVUFTABAXJEFASBOHFAPGHQ
OBUJPOXJEF 8$VSSFOUMZ BUIFGDPNQBOZ3IBTAUXP
5PSNJUJHBUFBUIF8SJTLTABTTPDJBUFESXJUISSFMJE
POQQPSUVOJUJFT 8UIFADPNQBOZ3IJNQMFENFOUTABAT
DVTUPNFST8CBTFESPOSCVTJOFTTADIBSBDUFSJTUJ
51 JT8DVTUPNFS8TFHNFOUBUJPOSFOBCMFTAUIFADP
UIFBFGGFDUJWFSEFTJHOSPGANBSLFUJOHBTUSBUFF
SFRVIJSFNFOUTAPGAFBDISDVTUPNFS38TFHNFOU
'VSUIFSNPSF 8DVTUPNFS8CBTF8EJWFSTJGJDBUJPC
UFSNODPNQFUJUJWFOFTT
8/FX3$VTUPNFS8%FWFMPQNFOU
5IFSDPNQBOZ3IBTABAQPMIDZAGPSADPOUJOVPVTSF
UIJT8BT8BSLFZ8TUSBUFHJDBPCKFDUJWFAGPSB8UIFS
SFMJBODFA8POSFYJTUJOHBDVTUPNFS8HSPVQT

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



*O8JUTBPQFSBUJPOT BUIF3DPNQBOZ3GPDVTFTAPO
NPOUIMZ3BOESBOOVBMSUBSHFUT3GPS3OFX3DVTUF
DPOUJOVPVTMZ3NPOJUPSJOH3BOESFWBMVBUJOHS!
5IFSDPNQBOZ3QSJPSJUJ[FTANBSLFUBFYQBOTJIJPOAL
DPOTVNFS3CFIBWJPS8JOTJHIUTAUPSJEFOUJGZACV
FBDIGUBSHFUBHSPVQ
'VSUIFSNPSF 3UIF3DPNQBOZ3GPDVTFTOPOSEFWFMI
PQQPSUVOJUJFT8GPS3SFBDIJOH3OFX3DVTUPNFST
XI1JDIXIJMMBTVQQPSUSSFQFBUBSQVSDIBTFT8BOESD
%XLOGLQJ 6WURQJ &XVWRPHU 5HODWLRQVKLSV

5IFSDPNQBOZ38QSJPSJUJ[FTACVIMEJOHSBOEANBJIOI
DSVDJBMAGBDUPS3JO3TVQQPSUJOHSTVTUBJOBCMEF
HVJEFMJOFT8BSFABTAGPMMPXT
3$VTUPNFS383FUFOUJPO
5IF3DPNQBOZ3IBTABAQPMJIDZ3UPSOVSUVSF3BOESN
SFQSFTFOUBUJWFT38BSF3BTTJHOFE3SUPANFFUBSBOE
DPOUJOVPVTMZA3VOEFSTUBOESDVTUPNFS30OFFET
5IF3DPNQBOZ3QSJPSJUJ[FTOMIJTUFOJOHBUPADVTUI
BOESTFSWJIDFT3JOAMJIOFA3XJUIBDVTUPNFS3OFFET ¢
FNBJM 3BOE3-*/&3BQQMJIJDBUJPO 3BTAXFMM3BTADP
UP3DVTUPNFS3SFRVJSFNFOUT
51 JTOBQQSPBDISIFMQT8GPTUFS3TBUJTGBDUJPO dU
SFUBJOJOHAUIFADVTUPNFS3CBTF8BOE3JODSFBTJO
30GGFSJOHAL1SPEVDUTABOE3d4FSWIDFT35BIJMPSF
5IF3DPNQBOZ3NBOBHFT3JUTSQSPEVDUSQPSUGPMJ
EJTUSJCVUJPOBDIBOOFMTS $VTUPNFS84FHNFOUBU
NFFUBUIFAOFFETAPGAFBDISDVTUPNFS3HSPVQ
5IF3DPNQBOZ3IBTAEFGJOFESEJTUJODUBSEJTUSJICVL
BOESEFQBSUNFOUSTUPSFTAUP3BMJIHOMXJUIBUIFAQ
S5IFTFAPQFSBUJPOTAFOIBODFAUIFAFGGJIJDIJFODZAPG
DVTUPNFS8TBUJTGBDUJPO 8BOE3JODSFBTFA3UIFAD
/JRQJ 7THUP &RQWUDFWYVY DQG &OHDU 7HUPV

8 ©&8-POH 5FSN8$POUSBDUTSOXJUIS.BKPS3$SVTUPNES
WPMVNF8PSEFSTSBOESQSINBSIMZBSEJTUSIJCVUFTA!
EFGJOFT8DPNNFSDJBMBAUFSNTSUISPVHISNVUVBMSE
8 O$MFBSS85FSNTSBOES$SPOEJUJPOTA5IFSDPNQBOZ
QSPEVDUSSFUVSOT &
,PSURYLQJ DQG (QKDQFLQJ 3URGXFWLRQ DQG ,¢

0 O*NQSPWFEO1SPEVDUO%FNBOESO'PSFDBTUJOHO'I
QSPEVDUSTUPDL 6JODMVEJOHOPSEFSJOHOQSPEVD
GPSOTIJQNFOU 0'PSOPUIFSOTUPSFTOPSOBGGJIMJIBU
FGGIJDJFOUOQSPEVDUONBOBHFNFOUOGBOEGASFTQPOLI
0 0&GGJDJFOUO*OWFOUPSZ3.BOBHFNFOUOGOS5IFODPI
QMBOOQSPEVDUOPSEFSTOBOEOBMIHOAXJUIOGVUVS
USFOETOPWFSOWBSJIJPVTOQFSJPET 0BOESBTTFTTJO
GVMGIJMMNFOUOPGODVTUPNFSOOFFET

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



'LYHUVLILFDWLRQ RI 3URGXFW 6RXUFLQJ

8 O0%JWFSTF84PVSDJOHA5IFADPNQBOZSIBTABOSBC
VOEFSAUIFADPNQBOZ TGPXO3USBEFNBSLT 8"EEJUJ
QSPEVDUTAUPBUIFSDPNQBOZ T8DVTUPNFST
8 O0%FWFMPQJOH84VQQMJIFS83FMBUJPOTIJQTA5IF
8ZFBST 85ISPVHIPVUBUIJTAQFSJPE 8XF3IBWF8DP(
PS38BOZ3DPOUSBDUVBM8PCMJIHBUJPOT
5LVN ,QVXUDQFH DQG )LQDQFLDO ,QVWUXPHQW

8 O0#VTJOFTTOA3JTLA*OTVSBODFA5IFADPNQBOZAIBT

8 86UJMJ[BUJPOBPGS'JOBODJIBM3*OTUSVNFOUTA5

QSPEVDUJPOSBOESSFTPVSDFANBOBHFNFOU 8UIFSF
5HJXODU 5LVN ORQLWRULQJ DQG $VVHVVPHQW

8 O03FHVMBSA3JTLA"TTFTTNFOUB5IFADPNQBOZANB

GPS3APWFSTFFJOH8BOESNPOJUPSJOHBUIF8BDUJWJI

SFMBUJPOTIJQT3BOESGPTUFS3TUSPOHADPPQFSBU

8 O6TFOPGAS5FDIOPMPHZAGPS3%BUBAS5SBDLIJOHAB

USBDLJOHAQSPEVDUSQVSDIBTFT dJODMVEJOHS8SFL

USBOTQBSFODZ3BOESFGGJDIJFOUBWFSJGJIJDBUJPOG®
(PHUJHQF\ 30DQQLQJ

0 O0#VTJIJOFTTO3FDPWFSZ61MBOOWFWFMPQNFOUGSS5
FODPNQBTTJOHOGPVSOLFZONBOBHFNFOUGEJIJNFOTJ
PSHBOJ[BUJPOOUPOBDIJFWFOJUTOTFUSHPBMT &85I1F°

0'JOBODJBM3%JINFOTJPOO 'JOBODJBM O8%FWFM
MPOH UFSNOHSPXUI &6

O0$VTUPNFSOBOES.BSLFUJOHO%INFOTJIJPOGS $VTL
EFWFMPQJOHOBQQSPQSIJBUFONBSLFUJOHATUSBUFF
0 J0OQFSBUJPOBMO%JIJNFOTJPOO *OUFSOBMAOQFS
FGGJDJFODZ &

0&NQMPZFFOBOEG4ZTUFNOSBQBCIMIUZI%INFOT
XFMMOBTOEFWFMPQJOHAOXPSLOTZTUFENTOUIBUJATVQ!
3JTL6 61SPEVDU PCTPMFTDFODF

SFMBUFEOSJTLOGBDUPST
2SHUDWLRQDO 5LVN
1SPEVDUSPCTPMFTDFOL

&4(0SJTLBARBDUPST

3JTLODIBSBDUFSJTUJDT
5|FOPCTPMFTDFODFOPGOQSPEVDUTOGPSAOBODPNQB!
DBVTFOQSFWIPVTMZAQPQVMBSOQSPEVDUTOUPOJAOP
BEBQUAOUPOJOOUINF 65IFONBJOSDIBSBDUFSJTUJDT
0$IBOHFTAJOO'BTIJPOSS5SFOET 05IFOUFYUJMFONB:
QSPEVDUTOUIBUOXFSFOPODFOQPQVMBSONBZAOMPTF
QSFWBIJMJOHOGBTIJPOOUSFOETOPGAOUIBUSOUJINF
0/FX0*OOPWBUJPOTOBOEOSFDIOPMPHJIFT O5IFO0EF
FYJTUJOHOUFYUJMFOQSPEVDUTOPCTPMFUF 0TVDIS
FOWJSPONFOUBMMZAOGSJFOEMZAONBUFSJBMTAUIBUC¢

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



0$IBOHFTAJOOSPOTVNFSO#FIBWJIPS 8$POTVNFSAC
TVTUBJOBCMFOPSOFOWIJSPONFOUBMMZ3GSJFOEMZ
PSOUIPTFOXJUIOHSFBUFSOTPDJIJBMASFTQPOTJCIMIL

0*ODSFBTFEOSPNQFUJUJPO 65IFOUFYUJMFACVTJIO
EFNBOETOJOOBOUIJNFMZOINBOOFSOPSOBEBQUOAUPASO

0-BDLOPGO.BSLFUOBOEOJOSVTUPNFSO/FFETO"OBMZT
CFIBWIPSOPSONBSLFUOUSFOET 6JUONBZOSFTVMUSG.
UIVTOMFBEJOHOUPOPCTPMFTDFODF

3JTL SFMBUFE3DPOTFRVFODFT

OCTPMFUF8UFYUJMF3QSPEVDUTAIBWF3JNQBDUTAB!

QSPGJUBCJMJUZ 8DVTUPNFS8SFMBUJPOTIJQT 8BOI
J)LODQFLDO ,PSDFW

O03FWFOVFO-PTT 08IFO0QSPEVDUTOCFDPNFOPCTP
MPTTOPGOTBMFTOSFWFOVF 8XIJDIONBZOMFBEGSUP
60OTBMBCMF8JOWFOUPSZ6BDDVNVMBUFT 8OFDFTTJ
EFDSFBTFEOSFWFOVF 6*090 OUIFSFOXBTOBOQSPE

0*ODSFBTFEOSPTUT 00CTPMFUFOQSPEVDUTASFR\
BEEJUJPOBMOFYQFOTFT 65I1JTAIBESBOSINQBDUSIO

,PSDFW RQ %UDQG ,PDJH

O3FEVDFEO$SVTUPNFSO$SPOGIEFODF 6*GODVTUPNEF
DPOGJEFODFAONBZSEJIJNJOJTI 0QPUFOUJBMMZASMFBE
O0%JINJOJTIFEO#SBOEO*NBHF 60CTPMFUFAQSPEVD
EFNBOET 0QPUFOUJBMMZOMFBEJOHOUPOBOMBDLOP
,PSDFW RQ &XVWRPHU 5HODWLRQVKLSYV

OSVTUPNFSO-PTT 68IFO0QSPEVDUTOTPMEOSEPGOORP
GSPNODPNQFUJUPSTOXIPODBOOCFUUFSAONFFUOQOUIFJ
DVTUPNFSOCBTF

O3FEVDFEO$SVTUPNFSO4BUIJTGBDUJPO 0$VTUPNEFES
EJTBQQPJOUFEOIJGOUIFZODBOOPUSGIOEONPEFSOAC
UFSNODVTUPNFSOSFMBUJPOTIJQT

,PSDFW RQ ODUNHW &RPSHWLWLRQ

3% JTBEWBOUBHF&8"HBJOTUS8S$SPNQFUJUPST 851JT8
RVIJDLMZ3BOESPGGFS3QSPEVDUTAUIBUSCFUUFSAN
33FEVDUJPOB8JO3.BSLFU34IBSF 88IFO3QSPEVDUT
XIP3PGGFSANPSFANPEFSO3QSPEVDUTAUIBUSCFUUF
,PSDFW RQ ,OWHUQDO 2SHUDWLRQYV

3-PTTOPGAO*OWFOUPSZ8.BOBHFNFOU3d$BQBCJIMJIU
FYQFOE3UJNF3BOESSFTPVSDFT8PO3JOWFOUPSZAN
3-BDLAPGA'PSFTJHIU 8'BJMVSF3UP3BDDVSBUFMZ
BQQSPQSJBUF38MPOH UFSN3PQFSBUJPOBMA3TUSBUF
,PSDFW RQ 3URGXFW 'HYHORSPHQW

35-BDLAPGAO%FWFMPQNFOUSBOE3*OOPWBUJPO 80(
EFWFMPQNFOUBUIBUSNFFUT3NBSLFUBEFNBOET 85|
BQQFBMAPGAJUTAQSPEVDUT

3-PTTOPGA.BSLFUBOQQPSUVOJUJFT 8'BIJMVSF8UP
JOBUIFAMPTTAPGANBSLFUSPQQPSUVOJUJFT3BOESJU

3JTLONBOBHFNFOUGONFBTVSFT
4VTUBJOBCJIMJUZSESJITI



.BOBHJOHBUIF8SJTLABTTPDJBUFE3XJUIBPCTPMFUF
NFBTVSFT8UIBUSNJUJHBUF3JNQBDUTABOESFOIBOD
NFBTVSFTOCVTJOFTTFTADBOSFNQMPZ3UPSNBOBHF.

&RQWLQXRXV PDUNHW WUHQG PRQLWRULQJ DQC

3. BSLFUBBOEASPOTVNFS34UVEZA5IFGDPNQBOZAB
USFOETAPOSTPDIJBMANFEJBSBOESWBSJIJPVTAQMBUG
FBDI&*5&.8(30613GSPNAUIF34"13TZTUFNAUP3BOBM:
PSEFSAUP3SFGJOF3TUSBUFHJFTABOESEFWFMPQA8Q

d36UJMJI[JOHB*OTIHIUTS5IFADPNQBOZANBOEBUFT
EBUBAPOSDVTUPNFSS8PSEFSAIJTUPSZ 851JTSAEBUBS.
QSFDJTFMZ3NFFU3DVTUPNFS3OFFET

B3URGXFW 'HVLJQ EDVHG RQ 7UHQGV DQG ,QQRY|

3/FXd1SPEVDUB%FWFMPQNFOU3'PDVTJOHAPOBEF
UIFBFOWJSPONFOUSJTADSVDJIJBM 3FTQFDJBMMZAGF
VTFE3DPOTJTUTA8PGS BSDPUUPOBSBOESd 8SBZPO &I
GSJFOEMZ&8TZOUIFUJDAGJICFST 8"MMA8QSPEVDUJPO
VTFE3POAUIFATLJO 85IF8GBCSJDAJTAFYDFQUJPOB!
CSFBUIBCMF 8XJUI3B3HFOUMF3UPVDIAPOBUIFATLJIC
CZ3SFDZDMJOHA8XBTUFANBUFSJBMTATVDISBTAQMBI
_BEF8&BSUI3'SIFOEMZ8GPS385IF8(PPE3SPGASPNPSS
FOWJSPONFOUBM3JIJNQBDUBUISPVHISSFEVDFE&XBU
NBUFSJBMT 81SPEVDUT8JOBUIFA3FDZDMFE®-BDF&D
TVQQPSUT3FOWJSPONFOUBM3DPOTFSWBUJPOSBOE

3 MFYJCMF3%FTJHOB5IFADPNQBOZSPGGFSTABAW
TUPDLJOHT 8MFHHJOHT 8BOESCPEZTVJUT3GSPNAU
TVNNFS 8PVS3QSPEVDUTAMJIJLFSUBNBSJOESTPBQAB
QSPWJEFAEBJMZAGSFTIOFTT 8&BDISPG3PVSA3QSPE)
FBDISTFBTPO

(IILFLHQW ,QYHQWRU\ ODQDJHPHQW

04UPDLOSPOUSPMOS5IFODPNQBOZAIBTOQSIPSJUJII
BOESQVSDIBTIJOH 6SFEVDFOMPOH UFSNATUPDLABD
BSFODBUFHPSJ[FESCZOQSPEVDUSIMIOFABOEJIOWEF(
NBOBHFNFOUOSPGOEJTCVSTFNFOUTOBOEOSFDFJIJQUT
SFTVMUJOHOJOOBOSTUPDLOSFEVDUJPOOJPGS ONJNV

0&GGJIJDJFOUJ4UPDLO.BOBHFNFOUOS5IFODPNQBOZ.
DPOUSPMOQMBOOJOH 8XIJDIOGFOTVSFTOBQQSPQSJE
JOWFOUPSZOMFWFMT 6'PSOOFXMZSIJNQPSUFEOQSP/|
BEWBODFOPSEFSJOHOTDIFEVMFTOUPOFOBCMFATVQ
OFX8IJNQPSUTOUPODVTUPNFST O0UIFSFCZ8SFEVDJO
DPNQBOZ3INQMFNFOUTOQSIDFOSFEVDUJPOTAGSPN
HPWFSONFOUOPSOQSIWBUFAOUSBEFOGBJSTOBJINFED
QSPEVDUONPWFNFOUOJOSFQPSUTOUPOUSBDLOQSPEVI
VOQSPGJUBCMFAOTBMFTOQPJOUTOAIJOOEFQBSUNFOUZ¢
TBMFT

21 THULQJ D GLYHUVH UDQJH RI SURGXFWYV

0% IJWFSTFO01SPEVDUOOGGFSJOHAS5IFODPNQBOZdQ
DVTUPNFSOOFFET 0)BWJOHONVMUIQMFAQSPEVDUOJ!

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



CBTF 0XIJMF6BMTPOFOIBODJOHOEIJWFSTJIJUZOBOEOJT
DIFSIJMPO

04FBTPOBMOA"EBQUBUJPOOS5IFODPNQBOZSPGGFST
GBODZOTUPDLJOHTOGPSOQFSGPSNBODFTOPSOATQFD
EVSJOHO1SJIEFO0.POUIS-(#52 01SJEFO01BSBEFT 8BOE
QSPWIJEFOWBSJIPVTOQSPEVDUOBUZQFTOUPODIPPTFO(
TQFDJGJIJDOEFNBOETOEVSJOHOUIPTFOUJNFT 0FOTVE
QSPEVDUTOABUJMXXX DIFSIMPO

WXLOGLQJ FXVWRPHU UHODWLRQVKLSV

3-JTUFOJOH3BOEAS3FTQPOEJOHAUPASVTUPNFSS/F
WBSJPVT3TUPSFTANPOUIMZAUP3SFDPSESPSEFSTAE
SFMBUJPOTIJQT 8"EEJUJPOBMMZ 3DMPTF8DPOUBD
UFMFQIPOF3UPBFOTVSFA8FGGJDJFOUSDPNNVOJDBU

d3#VIMEJOH8$SVTUPNFSA8-PZBMUZ80SHBOJ[JOHATB
TUSBUFHJFT8UPACPPTUSTBMFTABOESFOIBODFADVT
BOSFOHBHJOH8GPSNBU

,QWHUQDO &RPPXQLFDWLRQ

0*OUFSOBMOS$SPPSEJOBUJPOOS5IFODPNQBOZASBQJ
DPPSEJOBUJPOOCFUXFFOOUIFOEFTIJHOOBOEGONBSLF
UIFODPMMBCPSBUIJWFOFGGPSUTOPGOCPUISGEFQBSU
SFNBJOT8DVSSFOU 6BMJHOJOHOAXJUIONBSLFUBEFN

*OGPSNBUJPOAPOASCVTIJOFTTODPOUJOVJIUZAQ!

#VTIJOFTTO$POUJOVIUZG1MBOOG #%1
#VTIJOFTTO$SPOUPOVIUZOIIMBOOS #%1

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



AVTUBJOBCMFATVQQMZADIBJOONBOBHFNFOU
*OGPSNBUJPOAOPOSTVTUBJOBCMFATVQQMZADI

4AVTUBJOBCMFATVQQMZADIBJOANBOBHFNFOUSQPMJ

$PNQBOZTOTVTUBJOBCMPOTVQQMZAODIBJOAONBOBF
QPMIJDZOBOEJOHVIEFMJOFT

*OGPSNBUJPOAPOSTVTUBJOBCMFATVQQMZADI

4VTUBJOBCMF3TVQQMZADIBJOANBOBHFNFOUBAQMBC

$PNQBOZTS8TVTUBJOBCMFB3TVQQMZ3DIBJOSNBOBY
QMBO

AVQQMZ3$IBJOB3ITLT

e 3BX0.BUFSJBM&4IPSUBHFT 'MVDUVBUJPOTOAJOdF
SFTVMUBJOSMINIJUFEOBWBJIJMBCIMJIJUZOPSOJODSF

e 5SBOTQPSUBUJPOJBOESJ-PHIJTUJDTO*TTVFT 860G
QBOEFNJDT O0PSOTIJQQJOHOSFTUSIJDUJPOTNBZANMN

3JTL.BOBHFNFOUJ3(VJEFMJOFT

5|FODPNQBOZAONJUJHBUFTOUIFTFOSJTLTOCZOEIJWES
DMPTFMZNPOJUPSJOHOHMPCBMATIJUVBUJPOTAOUPG
*OGPSNBUJPOOJOPOJBOFXA8TVQQMIFSTOVOEFSHP

IFX6TVQQMJIFSTOVOEFSHPJOHOTVTUBJOBCJMJUZAT

%PFTOUIFODPNQBOZOV/MIPFOTVTUBIJOBCJIMJUZAOTD.
DSJUFSJBOXJUIOGOFXOTVQQMJIFST

*OGPSNBUJPOAPOSTVQQMJIFSODPEFAPGADPOE

4VQQMJIFSODPEFOPGADPOEVDU
AVQQMIFSODPEFOPGODPOEVDU

*OGPSNBUJPOOPOASLFZATVQQMIFSTABDLOPXM

,FZOTVQQMIFSTOBDLOPXMFEHJOHSDPNQMJBODF3X

4VTUBJOBCMFATVQQMZODI



%PFTOUIFODPNQBOZYPFRVISFOLFZOTVQQMIFS
BDLOPXMFEHFODPNQMJIJBODFAOXJUIOUIFATVQQMJIFES
DPOEVDU

4VTUBJOBCMFATVQQMZODI



*OOPWBUJPOSEFWFMPQNFOU
*OGPSNBUJPOOPOAJOOPWBUJPOJOEFWFMPQNF

BFTFBSDIGBOESEFWFMPQNFOUSQPMJIDZd 3 %
$PNQBOZTOSFTFBSDIOBOBOEFWFMPQNFOUGS 3 % 0

SBFTFBSDIGBOESEFWFMPQNFOUSd 3 % 6FYQFOTFTAP\

SFTFBSDIOBOESEFWHMPQNFOU|0 3 % OFYRFOTFT®
PWFSOUIFOQBTUOS 6ZFBSTo .JMMJIPOO#BIU

"EEJUJPOBMAFYQMBOBUJPOAGPSOSFTFBSDIGBOEGJE

OWFSOUIFOQBTUOUISFFOZFBST OUIFO$SPNQBOZAIBTS
EFWFMPQNFOUGSd 3 % OBTOUIFO$SPNQBOZAIBTOOPUOGI
JPXFWFS UIFOSPNQBOZOQMBDFTAJIJNQPSUBODFOPO
UIFOLSPEVDUO%FQBSUNFOUOBOES"EWFSUJTIOHO%
JNQSPWJOHOQSPEVDUSORVBMIUZ SEFWFMPQJOHAQ
FYFDVUJOHONBSLFUJOHOBDUJIJWJIUJFTOBOESCSBOE
&YQFOTFTOSFMBUFEOUPOTVDIOGEFWFMPQNFOUOBSF
QSFTFOUFEOBTOTQFDJGIJDAOSFTFBSDIOBOESEFWFMF
5|FO$PNQBOZANBIJOUBJOTOBODPOUJOVPVTOEFWFEMI
QBSUOFST UPSFOBCMFOUIFOBQQMJIDBUJPOOJPGOB(
XIMMOFOIBODFODPNQFUJUJWFOFTTOBOEOTVQQPSU

*OGPSNBUJPOAPOSPSHBOJ[BUJPOT38JOOPWBU

1SPDFTTOPGOEFWFMPQJOHJOBOEJQSPNPUJOHAUIFA

1SPDFTTOPGOEFWFMPQJUOPRAOBOEAQSPNPUJOHOAUIFC
JOOPWBUJPOODVMUVSF

*OGPSNBUJPOAOPOBJOOPWBUJPOJEFWFMPQNF

#FOFGJUT3PG3JOOPWBUJPOSEFWFMPQNFOU
J)LOQDQFLDO EHQHILWYV

%PFTOUIFODPNQBOZONFBTVSFOUIFOGJOBODJIBMA(
GSPNOJOOPWBUJPOOEFWFMPQNFOU

1RQ ILODQFLDO EHQHILWYV

*OOPWBUJPOJBEFWEFI



%PFTOUIFODPNQBOZONPBTVSFOUIFOOPO GJOBO
CFOFGJUTOGSPNOIJOOPWBUJPOJEFWFMPQNF(

3FN8 S5TJTOEPDVNFOU3JT3BVUPNBUJDBMMZA3HFOFS
DPNQBOZ3POSBTAJTACBTJIT 85IF34UPDLA&YDIBOHF
DPNQMFUFOFTT 8BQQSPQSJBUFOFTT dSFDFODZAPE
BOZ3HVBSBOUFFAPGABASFTVMUBPGAUIFAVTFAPGAL
SFTQPOTJCMFAGPS38BOZAMPTTAPSAEBNBHFASFTVM

*OOPWBUJPOJBEFWEFI



