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Energy Consumption
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2025

\ Headguarters electricity (K\Wh 36,666 407209
K EV electricity consumption (K\Wh) 1023
\ Project electricity (Lao PDR) N0 5634
\ Total electricity consurption \SS175 1614
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MOSFWFO\

(F3

"EEJUJPOBM@BYOMREBHWROY FTSBOESFYQFOTFTOGSPNSDPOTPMJ

*OGPSNBUJPOAPOSTBGFUZ 6PDDVQBUJPOBMSG

IVNCFSOPGOAOXPSLJOHOIPVST

5PUBMAOVNCFSOPGO

IPVSTAXP{

5L )PVST

5PUBM3OVNCFS8PGH
YPVST

IPVSTOXP

SLFEOCZAH

*NQMPZFF

BFNBSL®IFOUPUBMBOVNCFSOPGA3XPSLJOHBIPVSTSDPNQSJTFT 6 6.
FNQMPZFFT8BUSPWFSTFBTODPOTUSVDUJPOSQSPKFDUT &8/P
$PNQBOZJEJTDPOUJOVFESUIFAQSBDUJDF3PGAOSFDPSEJOHS

'BJSOMBCPS3QSE



4UBUJTUJDOPGOBDDJEFOUJGBOEJIOKVSJIFTOPGOAOFNC

5PUBM3OVNCFS8PG3MPTUBUINF8JOKVSZ8JODJIEFQ
FNQMPZFFT® $BTFT
5PUBMSOVNCFS38PGSFNQMPZFRTSUIBUSMPTUBSUJINF
JOKVSJFTOGPSS SEBZOPSSNPSFS 1FSTPOT
1FSDFOUBHF3PGAFNQMPZFFTSUIBUSMPTIUSUJNFS
JOKVSJFTOGPSS SEBZOPSSNPSFS
5PUBMBOVNCFS8PG3FNQMPZFRTSUIBUSGBUBMJIUJF
SFTVMUBPG3XPSL SAMBUFESJQOKVSZS8 1FSTPOT
1FSDFOUBHF3PGSFNQMPZFFT8UIBUSGBUBMJIUJFTS
SFTVMUBPG3XPSL SAMBUFESJQKVSZS
-PTUBUJNF8JOKVSZ3GSFRVFODZ3SBUFS |-5%'3 &
1IFSTPOT® 8 SNJMMJPPO NBOIPYST
-PTUBUJIJNF8JOKVSZS8GSFRVFODZ8SBUFS |-5%'3 &
1FSTPOTS & 3NBOIPVST

"EEJUJPOBM @BYRMBPAUBNBIFAEX JUISUIFSUPUBM3OVNCFS8PGSFENQMF
85IF8DPNQBOZ3XJUIBUIFSUPUBMBOVNCFS8PGAFNQM

*OGPSNBUJPOOPOAQSPNPUJOHOFNQMPZFFASF

&NQMPZFFOFOHBHFNFOU

5PUBMAOVNCFSOPGd
UIF3DPNQBQES WPMIV

FNQMPZFF
OUBSJMZ

FOUVSOPW

FSOMFBW/{

SPUBMOAOVNCFSOPGO
MFBWJOHOAOUIFODPNQ

NBMFOAFNC(
BOZOWPM)

)MPZFFAU)
/OUBSJIMZ

/SOPWFS3
3 QFSTPO

5PUBMOOVNCFSOPGO
MFBWJOHOAUIFODPNQ

GFNBMFOHR
BOZOWPM)

NQMPZFF
/OUBSJIJMZ

5UVSOPWEF
3 QFSTPO
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1SPQPSUJPOOJOPGAOWP

MVOUBSZ§SFTIJHOBUJIPOT®

1FSDFOUBHFOPGONB
MFBWJOHAUIFOSPNQ

MFOFNQMRZFFOUVSOPWFSH
BOZOWPMYOUBSJIMZpP

1FSDFOUBHFOPGOAGF
MFBWJOHAUIFOSPNQ

NBMFAOFNQ

BOZOWPMYOUBSJIMZp

MPZFFOUYSOPWEFSH

&WBMVBUJPOJSFTVMUZq

)PGOFNQWMPZFFOHGHBHFNFE

&NQMPZFF8JOUFSOBMOAHSPVQT

&ENQMPZFF8JOBFSOBMAOHSPVQT
5ZQFTOPGOFNQMPEZHFNFG BGEBBPBNIHGPK QT

'BJSOMBCPS3QSE



SFTQPOTJCIMJUZOUPODVTUPNFST 0DPOTVNFS
*OGPSNBUJPOAPOASFTQPOTIJCIJMJIJUZSUPADVTI

$POTVNFSOEBUBOQSIJWBDZ3BOESQSPUFDUJPOGBQPNM

$POTVNFSSEBUBSQSJWBBZABOESQSPUFDUJPOSQ
HVJEFMJOFT

$POTVNFS8EBUBSQSJIW BP KaVBRIDEBSIPSFOPRIAQIFPSI -

3JHIUTOPGBEBUB3PXOFST

QFSTPOBMG3EBUB 3$PNQB

DVTUPNFS3EBUB 84FDVS.

SFTQPOTJCMFOTBMFTABOEAONBSLFUJOHOQPMJIDZ4B!

SBFTQPOTIJCMFOTBMFT/#®BOEONBSLFUJOHAQPMJIL
HVJEFMJOFT
SFGFSFODFOMJIOLOGPSOSFTQPOTIJCMFOTBMFETABO
QPMJIJDZOBOEAOHVIEFMJIOFT
1BHFOOVNCFSOPGOUIFOSFGFSFODFOMJOL

1PMJDZ3BOESHVIEFMJOFTOPOGDPNNVOJDBUJOHJU

1PMIJDZ6BOEOHVIJEFMJOFHPOPOASDPNNVOJIJDBUJOHOG!
PGOQSPEVDUTOBOESTFSWIDFTOUPODVTUPNFSTA ¢

*OGPSNBUJPOAGPOADVTUPNFSANBOBHFNFOUGQJQC

$VTUPNFSONBOBHFNFOUJ3QMBO

$PNQBOZ T8DVTUPNFS3NBOBHFNFOUSQMBO
$VTUPNFSANBOBHFNFOWBFJIQPOJTIKQYVBEREOB¥EHG
DPNQBOZ3JOBPINNYBIDBUEBOAPGAQSP
DVTUPNFST® 8DPOTVNFS"
TBUJTGBDUJPO3BOESDVT
QSJWBDZ3BOESQSPUFDU.

5|FO$PNQBOZ8CFMIJFWFTOUIBUSCVIMEJOHOAUSVTU®S
TVQQPSUJOHOTVTUBJOBCMFOCVTIOFTTOHSPXUIAP\
TUBOEBSET6JOOJUTODPOTUSVDUJPOSTFSWIDFTOBI
DPOTJEFSTOGFFECBDLOGSPNODVTUPNFSTOJOOPSEH
CFUUFSONFFUODVTUPNFSOFYQFDUBUJPOT &
5PONBJOUBJOSTFSWIDFOTUBOEBSETOBOEJTUSFOH
NBOBHFNFOUSQSBDUJDFTODPWFSJOHOUIFAGPMMP)
8BPTQPOTJCMFOA81SPEVDUTAGBOEG4FSWIDFT

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



14($0SFDPHOJ[FTOUIBUORVBMJUZ 8TBGFUZ 0BOE
DPOGJEFODF 0'BIJMVSFOUPONFFUOFYQFDUFEOQTEFES
$PNQBOZTOSFQVUBUJPO O0BOEOMPOH UFSNOCVTJ
5|FO$PNQBOZOUIFSFGPSFOQMBDFTOTUSPOHOFNQ
POORVBMJUZOBOEOTBGFUZ 1SPKFDUJPQFSBUJP
.BOBHFNFOUG®4ZTUFN 0XIIJDIOQSPWJIEFTOBAdGSBN
$PNQBOZTODPOTUSVDUJPOSTFSWIDFTAONFFUGJJOL
DVTUPNFSOSFRVIJSFEFNFOUT
$PNNVOJDBUJPOGBOEO®WITDMPTVSFOPGO*OGPSNI
5|FO$PNQBOZOQMBDFTAINQPSUBODFAPOAUSBOTC
UPOQSPWIJEFOBDDVSBUF 6DMFBS BOESTVGGJIDJ
DVTUPNFSTOBSFOBCMFOUPONBLFOJOGPSNFESEFD
5|FO$PNQBOZO6BWPIETOQSPWIEJOHAONJTMFBEJOH
SFTQPOTJCMFOCVTIOFTTOQSBDUJDFT8JOBJUTAD
5|SPVHIPVUOUIFOQSPKFDUSMIGFDZDMF 6014($0NB
QSPKFDUOQSPHSFTTOBOEOUPOSFDFIWFOGFFECBI
$PNQBOZOUPODPOUJOVPVTMZOINQSPWFAJUTOPQ
DVTUPNFSOFYQFDUBUJPOT
$YTUPNFS04BUJTGBDUJPOJBOES3FMBUJPOTIJQA.
14($0QMBDFTOIJNQPSUBODFOPOJATUSFOHUIFOJOH
TFSWIJDFOTUBOEBSETOBOEOSFTQPOEJOHOBQQSP
5|FO$SPNQBOZANPOJUPSTOQSPKFDUOQFSGPSNBOTL
PSEFSOUPOBTTFTTODVTUPNFSOTBUJTGBDUJPO 9d°
FGGPSUTOUPOINQSPWFOPQFSBUJPOBMOAQSPDFTT
5IFTFOQSBDUJDFTOTVQQPSUOBUIFODPOUJOVPVTOHJ
QPTIJUJWFOMPOH UFSNOSFMBUJPOTIJQTAOXJUIADV
BYTUPNFS0%BUBO1SIWBDZOBOEGLISPUFDUJPO
14($0SFDPHOJ[FTOUIFOINQPSUBODFOPGAQSPUFD
BOESNFBTVSFTOHPWFSOJOHOUIFODPMMFDUJPO &
1SPUFDUJPOO"DUOB# & O 0 0 1%1" o
.FBTVSFTOIBWFOCFFOOIJNQMFNFOUFESUPODPOUS
PGODVTUPNFSOEBUB O05IFTFONFBTVSFTOBSFoJOU
XJUIOBQQSPQSJBUFODPOGJEFOUJBMJIUZ3JOOBDD

*OGPSNBUJPOAPOSTFUUJOHODVTUPNFSONBOB

4FUUJOHODVTUPNFSONBOBHFNFOUGOGHPBMT
%PFTOUIFODPNQBOZATFUGOVTUPNFSAONBOBHFNFOL

%FUBJMTOPGOTFUUJOHSDVTUPNFSONBOBHFNFOUJF

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT
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*OGPSNBUJPOOGPOAQFSGPSNBODFABOEGSSFTVN

1FSGPSNBODFABOESPVUDPNFTOPGADVTUPNFSANBC

1FSGPSNBODFOBOEJAPVYUDPNFTOPGAODVTUPNF
NBOBHFNFOU

*0 8 314($3DPOUJOVFE3BUP3IJNQMFNFOUBJUTADV"
BOE3PQFSBUJPOBMAQSBDUJDFT 8XJUIBUIF8PCKFDI
FZO3QFSGPSNBODF3PVUDPNFT3SFMBUJOHA3UPADVT
3BTQPOTJCMF31SPEVDUTS8BOE34FSWJIDFT
5P3SFJOGPSDF3JUTADPNNJUNFOUBUP3NBJOUBJO
UIF3*40d 32VBMJUZ3.BOBHFNFOU®34ZTUFN 8
14($8IBTOCFFO8DFSUJGJFESCZBUIF8.BOBHFNFOU
3DPWFSJOH3JUTADPOTUSVDUJPOSTFSWJIDI
PQFSBUJPOBMATUBOEBSET8JOSMJIOF3XJUIBCPUI
DVTUPNFST3UIBU3SDPOTUSVDUJPOSTFSWJIDFTA8BS
$YTUPNFS3%BUBS1SIJWBDZ3BOES1SPUFDUJPO
5IF6$PNQBOZ3QMBDFT3IJNQPSUBODF3POBUIF3QS
TZTUFNT 8*OUFSOBMAQPMJDJFTABOESQSBDUJDF
JOGPSNBUJPOBTFDVSJUZ 3,FZAQPMJIDJFT3INQMF
1FSTPOBM8%BUBAdL1SPUFDUJPOS1IPMJIDZS
51JT3QPMJIDZ3FTUBCMJTIFT3JOUFSOBMA8QSBDUJL
SFMBUJOHAUPBUIF6$PNQBOZTSTUBLFIPMEFST 8J
TFDVSF3BOESBQQSPQSJBUF3ANBOOFS 3JO3DPNQN
3OGPSNBUJPOB4FDVSJUZ31PMJIDZd
5IF6$PNQBOZ3IBTAFTUBCMJITIFESBO3JOGPSNBUJ
JODMVEJOHBSEBUBADMBTTJGJIJDBUJPO 38BDDFTTA&D
UPSFOIBODFSEBUBATFDVSJUZABOESFOTVSFAUIFE
Q QR LOQFLGHQWY UHODWLQJ WR G DI &M JF
PNQBOZTAUBSHFU

$
BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



$PNNVOJDBUJPOOPGO*OGPSNBUJPOJOUPOASVTUPNEF
14($0QMBDFTOIJNQPSUBODFOPOOUSBOTQBSFOUGE
FTUBCMJTIFEOHVIEFMJIOFTOGPSOFNQMPZFFTOSF’
QSPKFDUOFYFDVUJPOOBOEATFSWIDFTAOJTODPNNYV
, Q QR FRPSODLQWYV ZHUH UHSRUWHG UHODYV
FRPPXQLFDWLRQ UHJ®IOBHMID WIKH & IRRIS DI K NOHBL
$YVTUPNFS84BUJTGBDUJPOOBOES3FMBUJPOTIJQAG.
5|lFO$PNQBOZS6DPOUJOVFTOUPONPOJUPSOBOEGBT
FGGPSUTOUPOFOIBODFOTFSWJIDFORVBMJUZJABOEC
GPSOLFZOQSPKFDUTOBSFOBTOIGPMMPXT
911-01SPKFDU 604FLPOHO1SPWJODF 0-BP381%3
$VTUPNFSOTBUJTGBDUJPOGOIBTOCFFOOBTTFTTFEG®
TBUJTGBDUJPOOTDPSFOPGO 0JOd 0JODSFBT
SFTFUUMFNFOU3OFWFMPQNFOUOLISPKFDU
51JTOQSPKFDUODPNNFODFEOSJOO 0XJUIOJUTOAG.
SFTVMUJOHOJOOBOTDPSFOPGS 0*0d OUIFAT
*OOBEEJUJPO OUIFO$SPNQBOZIQMBOTOUPAFYQBO
XFMMOBTOGVUVSFOCVTIOFTTOPQFSBUJPOT 8J0OdI
BINFEOBUOFOIBODJOHODVTUPNFSO8TBUJTGBDUJP

$VTUPNFS8TBUJTGBDUJPO

&WBMVBUJPOOSFTVMUTOPGODWITUPNFS:IMBUJT G BB

$IBOOFMTOGPSOSFDFIJWJOHODPNQMBJOUTAGSPNSD

$PNQBOZTODIBOOFMTOGHFIOSFDFIWIOHODPNQMB.
DVTUPNFST DPOTVNFST

SFMFQIPOF
'BY
&NBJMOGP!IQTHDPSQ DP Ul
$PNQBOZTXXKCOTIHBPSQ DP Ul
"EESFTIZ(8$PSQPSBUJPO31VCM.

0"*"04BUIPSOOA85PXFS 0
:BOOBXB 04BUIPSO 0#BOt

BFTQPOTJCIMJIUZSUPASDVT



SFTQPOTJCIMJUZAOUPODPNNVOJUZ 8TPDJFUZ
*OGPSNBUJPOAOPOAODPNNVOJUZSEFWFMPQNFO!

$PNNVOJUZOEFWFMPQNFOUOGBOESFOHBHFNFOUJQP
$PNNVOJUZOEFWFMPQNFG®GUOBOEJSFOHBHFNFOUOBQ

*OGPSNBUJPOJOPOADPNNVOJUZGBOESTPDJBMG

$PNNVOJUZOBOESTPDJBMANBOBHFNFOUSQMBO

$PNQBOZ TODPNNVOJUZOBFOEOGTPDJBMANBOBHFNFC
$PNNVOJUZSBOEOSTPRNBWFPNBICBDHNBBOES QQME !
JNQMFNFOUFEOCZOUIFORENDBOYRH® @ BB BUHIFPOBE
ODDVQBUJPOBMOIFBMUI &

S3FEVDJOHOJOFRVBMJUZ

14($0JTODPNNJUUFEOUPODPOEVDUJOHOJUTOACVTJIO
$PNQBOZ3SFDPHOJ[FTOUIBUODPOTUSVDUJPOOABDUJ
TPDJBM 6BOESRVBMJIUZ PG MIJGFOBTQFDUTOPGAOQF

5|FO$PNQBOZOUIFSFGPSFOQMBDFTOIJNQPSUBODEFAP
QPTJUIJWFOSFMBUJPOTIJQTOXJUIOGMPDBMADPNNVOJ
MPOH UFSNODPNNVOJUZOEFWFMPQNFOUOJAJOOBSFBT

51JT6BQQSPBDI6JTOBMIHOFEAXJUISGTVTUBIJOBCMFS
*OJUJBUJWFO (3* 04UBOEBSET0JOOSFMBUJPOOUPOAI
NBOBHFNFOUOBQQSPBDIdJTOTUSVDUVSFESIJOUPOU.
$PNNVOJUZOBOEO4PDIBM3.BOBHFNFOU3dXJIUIJOS+#
14($0QMBDFTOIJNQPSUBODFOPOONBOBHJOHAQPUF
$PNQBOZABIJNTOUPONJUIJHBUFOOFHBUJWFAJINQBEL
CVTIJOFTTOPQFSBUJPOT 0,FZOBSFBTOPGAJIJNQMFN
e aNQMPZNFOUOBOEJMALIMMTOFWFMPQNFOU
5|FOSPNQBOZSQSPNPUFTOUIFOFNQMPZNFOUOPC
GPSOTVSSPVOEJOHODPNNVOJUJFT 6*O0BEEJUJ
DPOTUSVDUJPOSBDUJIWIUJFTOJOOPSEFSOUPOFC
e ODDVQBUJPOBMOJ)FBMUI 04BGFUZ O0BOEOSPNNV(
5|FOSPNQBOZ3INQMFNFOUTOTBGFUZAONFBTVSFT
TVSSPVOEJOHODPNNVOJUJFT O05IFTFONFBTVSFT
[POFTOBOEOBMPOHOBDDFTTOSPVUFTOUPOBFOIBO
e 3FEVDUJPOOPGO4PDIBMO*OFRVBMJUZ
14($0TVQQPSUTOFDPOPNJIJDOAEFWFMPQNFOUG®BO
SFEVDUJPOOPGOTPDIJBMAJOFRVBMJUZ 651JToJT
BDDFTTOUPOFTTFOUJBMASFTPVSDFTOXJUIJOOM
$PNNVOJUZOBOEO4PDIJBM3.BOBHFNFOUBCFZPOES®
*O0BEEJUJPOOUPAONBOBHIJOHOPQFSBUJPOBMAJINC
DPNNVOJUJFTOUISPVHIOPOHPJOHODPSQPSBUFOT
e EVDBUJPO3d4VQQPSU

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF



5IF3$PNQBOZ3TVQQPSUTAFEVDBUJPOBMAEFWF|
NBUFSJBMTABOESMFBSOJOHBFRVIJQNFOU 3BJN.
e ISPNPUJPOSPGA83FMJHIJPOSBOES$SVMUVSF
14($8SFHVMBSMZ8QBSUJDIJQBUFTA3JOBBOESTVQ
USBEJUJPOTSBOESTUSFOHUIFO3SFMBUJPOTIJQ
e 4JQPSUT8BOES3FDSFBUJPO
5IF3$PNQBOZ3TVQQPSUTATQPSUTABOESSFDSFE
QSPNPUF38IFBMUISBOESXFMM CFJOHABNPOHSDEF

*OGPSNBUJPOAPOSTFUUJOHOPGADPNNVOJUZS

4FUUJOHOPGODPNNVOJUZSGBOESTPDIJBMAONBOBHFNF

%PFTOUIFODPNQBOZOTFUODPNNVOJUZSBOEGSTPI
NBOBHFNFOUOHPBMT

%FUBJMTOPGAODPNNVOJUZOBOESTPDIJBMAONBOBHFNF

5BSHFU T *OEJDBUPSTABTFOZFBS T5BSHFUBZFE

;O0UIFSTO OROITFOPBIFESFHGOIDBOGMIDUTOPS&OTVSH

DPOGMJIDUTIOPBIOEVURVUFTS DPOGMJDUT
BSIJTIJOHOGSPNOUIFO BSJTJOHOG S
PQFSBUJPOT PQFSBUJPO

*OGPSNBUJPOOPOOPVUDPNFTOBOEOSFTVMUT®S

1FSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOPGAODPNNVOJUZSBC

1FSGPSNBODFOBOEOPVBDPNFTOPGAODPNNVOJUZ:
TPDJBMONBOBHFNFOU

*O9 014($0DPOUJOVFEOUPAINQMFENFOUGJIJUTADPI

BSITIJOHOGSPNODPOTUSVDUJPOOBDUIJWIUJIFTOXIIN

QSPKFDUOBSFBT 60,FZOQFSGPSNBODFOPVUDPNFTOB
$PNNVOJUZOBOEOd4PDIBMA3.BOBHFNFOU38XJIUIJOS84
5|FO$SPNQBOZ3INQMFNFOUFEONFBTVSFTOUPAONJU.
BDUJWJUJFT 6QBSUJDVMBSMZ38JOOSFMBUJPOOJUP
14($0JOTUBMMFEBUSBGGJIJDOXBSOJOHAOBOEOJSTBGF
SFEVDFOSIJTLTOBTTPDJBUFEOXJUIOTIBSFEOSPBEGC
*OOBEEJUJPO OQUIFO$SPNQBOZOIQSPNPUFEOUIFOFN!
PQQPSUVOJUJFTOGPSOTVSSPVOEJOHODPNNVOJU
FGGPSUTODPOUSJCVUFOUPOFOIBODJOHAXPSLGP
UFSN
$PNNVOJUZ3BOEO4PDIBMO.BOBHFNFOUGOGCFZPOED®
*O9 OUIFOSPNQBOZODBSSJFEOPVUOBODPSQPSE
EFWFMPQNFOUBJOOBSFBTOTVSSPVOEJOHOAJIUTAQ:

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF



14($0QSPWIJEFESFEVDBUJPOBMAONBUFSIJBMTOBOE
%JTUSJIJDU 00VEPNYBZ31SPWJODF 6-BP31%3 065IF
BOESJTOMPDBUFESBQQSPYIJNBUFMZd 0LIMPNFUF
5/1JT6JOJUIJBUIWFOBIJNFEOQUPOTVQQPSUOBDDFTT®
CFJOHOUISPVHIOTQPSUTOBDUJIJWIUJIFT 6JO8BMJIH

%JBHSBNOPGOQFSGPSNBODFOBOESPVUDPNFTOJOAEL

#FOFGJUBGSPNOINQMFNFOUJOHOTPDJBMABEFWFMP(

J)LQDQFLDO EHQHILWYV

%PFTOUIFODPNQBOZONFBTVSFOUIFOGJOBODJBMOA(
GSPNOTPDJBMOEFWFMPQNFOU

1RQ ILODQFLDO EHQHILWYV

%PFTOUIFODPNQBOZONPBTVSFOUIFOOPO GJOBO
CFOFGJUTOGSPNOTPDIJBMOEFWFMPQNFOU

SFNBSLTITOEPDVNFOUOJTOBVUPNBUJDBMMZAOHFOFS
DPNQBOZOPOSBTOJIJTOCBTIT 05IF04UPDLO&YDIBOHF
DPNQMFUFOFTT 0BQQSPQSJBUFOFTT 0SFDFODZAPE
BOZOHVBSBOUFFOPGOBOSFTVMUOPGOUIFOVTFOPGAL
SFTQPOTIJCMFOGPSOBOZOMPTTOPSAOEBNBHFAOSFTVM

BFTQPOTJCIMJIUZBUPGOSDF
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.BSLFUBSONRIUSZ3(SPVQ3 3ASPOFSY 33 &SPIBBUSVDUJIPO

$PSQPSBUFO(PWFSOBODF381PMJIDZ
*OGPSNBUJPOOPOOPWFSWJIFXOPGOUIFOQPMJID

$PSQPSBUFHPWFSOBODF8QPMJDZ8BOEBHVJIEFMJC
$PSQPSBUFOHPWFSOBEODFOIQPMJIDZOBOESHVJIE
3ROLF\ RQ *RRG &RUSRUDWH *RYHUQDQFH

5IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOPGAOUIFOSPNQBOZOSFDI
VOEFSTUBOETOUIFODFOUSBMJUZAPGOUIFOMBUUFS¢
HPWFSOBODFOIFMQTOUPOFOTVSFAUIBUAUIFO$SPNQB
NPOJUPSFE 6CVTJOFTTOBDUJWJUJFTOBSFOHVJIEFE«
BOEOMBXGVM 0#FZPOEAQUIJT OUIFOQPMJIDZABMTPAC
SFUVSOT 0BOEJOEFFQFOTOBOEJINQSPWFTOSFMBUJI

(JWFOOUIJT 0UIFO$SPNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFEABAQ
MBJEOPVUOCZOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGA5IBIJMBOE
FYFDVUJWFTOBOESTUBGGOUPOCFUUFSOVOEFSTUBC
EPDVNFOUTOTIBMMOCFOSFWIFXFEOBUOMFBTUOPOF.
UIFZONBZOCFODPOTVMUFEOCZATIBSFIPMEFST 8JOW
HPWFSOBODFOQPMJIDZOJTOCVIMUSPOOBUIFOGPMMP X

;05IFO$SPNQBOZOTIBMMOUSFBUOBMMATIBSFIPMEFST
;05IFO$SPNQBOZ3TIBMMAOUSFBUSOBMMOTUBLFIPMEFST
;05POHFOFSBUFOUIFOHSFBUFTUGOTIBSFIPMEFSOWBM
DPOTJEFSBUJPO 0BOEONFFUOBIJUTOSFTQPOTICIMJIU
JOUFSFTUSGEPOOPUOBSJTF 0BOEOUIBUBJUBUBLFTOG
;05IFO$SPNQBOZOPQFSBUJPOTATIBMMOAOCFOHVJIEFEGC
UIBUSTUBLFIPMEFSTOBOEOGTIBSFIPMEFSTOFOKPZOF
GBTIJPO 65I1JTOTIBMMAOFYUFOEQUPAJODMVEFOCPUI«
SFTQPOTJCMFOGPSONBOBHJOHOAOUIFOSFMFBTFOPGAL
;O#VTIOFTTOPQFSBUJPOTOTIBMMAOBMTPOCFODBSJFE
UIVTOFOHBHFAJOOBOAOPOHPJIJOHOQSPDFTTOPGOASJITL
;0"ODPEFOPGODPOEVDUOPVUMIOJOHOAUIFOSFTQPOT
BWBIJMBCMF O0BOEQUIFO#PBSEOPGO%JIJSFDUPST ONB
PVUMJOFEOAXJUIJOOAUIJT 051 JTODPEFOPGODPOEVDU«
LFZOUPOUIFOSPNQBOZTOTVDDFTT 0QSPEVDUTOTIBM
TFSWIDFTOTIBMMAOCFOAIPOFTU 6GBJS 0BOEOFYFNQN
UIFOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBODFOQPMJIDZATIBI
FYFDVUJWFATVQFSWJTJPOOTIBMMAOFOTVSFoUIBUOSU
PQFSBUFTOXJUIJOOUIFOSFMFWBOUOMFHBMABOEOGFL

$PSQPSBUFA(PWFSOB



;05POFOTVSFOUIBUOUIFZOABSFOGVMMZABQQSJITFEGP
FYFDVUJWFT ONFNCFSTOPGOUIFO#PBSEOPGOI%JISFD
PGGFSFEOCZOUIFO5IBIJO*OTUJUVUFOPGO%ISFDUPST

2YHUYLHZ RI WKH 3ROLF\ DQG *XLGHOLQH RQ &RU

5|FO$SPNQBOZTO#PBSEOPGOWISFDUPSTOSFDPHOJ[F"
PQFSBUJPOTOBMIHOAXIJUIBUIFOQSIJODIQMFTATFUOS
$PSQPSBUFO(PWFSOBODFO61PMIDZOUPAODPNQMZAdXJ
JODMVEFTOHVIJEFMJOFTOGSPNOUIFO(PPEOSPSQPSB
PVUMJOFTOFJHIUOLFZQSJODIQMFTOGPSOUIFO#PB:
;01S JOBF-DPMIFI [FOBOESBDLOPXMFEHFOUIFOSPMFETO
MFBEFSTOPGOBOOFOUFSQSJTFOGPSOXIJDIOGUIFZOTV
;01SJOPIQMFROTVTUBIJOBCMFOCVTIOFTTOHPBMTOB!
;01SIJOPIYMEB QOBOEJOFYQBOEOUIFOFGGFDUJWFOFT
;01SIOPDIYWMIRBOBOESEFWFMPQOTFOJPSOFYFDVUJWF
;01 S JOIDBFQWPRIF-0JOOPWBUJPOOBOESSFTQPOTICMEFO
;01SIODITMEBH® UIBUOBQQSPQSIBUFOJOUFSOBMADP!
;01SIJIOBIJQMBAOJOUIFOSPNQBOZTOSFQVUBUJPOGAGPS
;01SIODJQMEIBOESFODPVSBHFOTIBSFIPMEFSOQB
UIFTF

5IFSGVMMA3$PSQPSBUF&(PWF §080 DA HIFREEDP HFUTE §
(PWFSOBODF3TFDUJPO

3FGFSFODF3MJOL3GP JAWIG DG VKIS B B Q OiPR:
HPWFSOBODF3Q FWIEAOBIDESHVJIJEEMJOFRT

1PMJDZ3BOESHVIJEFMJOFTOSFMBUFEOGUPABUIFOCPBS

"SFOUIFSFOQPMIDZOBOEARVIEFMIJOFTOSFMBUFEOJL
PGOEJSFDUPST

(VJEFMJOFTOSFMBUFERBNPORUBPORPEBER S B B UI
SFNVOFSBUJPO 0*OEFQFC

GSPNOUIFONBOBHFNFOU ¢
QFSGPSNBODFOFWBMVBU
TVCTJEIJBSJFTOBOEGSBTTP
SFMBUFESOUPOUIFOCPBSE(«

IPNJOBUJPOOPGOEJSFDUPST
5IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOTIBMMAOTVQFSWJITFAUIF
QSPDFTTOJOOPSEFSOUPOPCUBJOOBO#PBSEOPGO%JIS

*XLGHOLQHV

$PSQPSBUFA(PWFSOB



35IF3#PBSESPGAd%IJSFDUPSTAIBTABQQPJOUFESBO
EVUJFT8PGSTFMFDUJOH8BOESOPNJOBUJOHBEJSFD
FTUBCMJTI3DSJUFSJBAGPSAEJSFDUPS8BQQPJOUNF
RVBMJGJDBUJPOT 8WJTJPO 8BOESJOEFQFOEFODFS&

35IF3/PNJOBUJPOSBOES3FNVOFSBUJPO3SPNNJIUUI
EVUJFTOBOESSFTQPOTJCIMIJUJFTASFHBSEJOHBOPN
' 35P3DPOTJEFSAUIFABQQSPQSJBUF8TUSVDUVSFAE
UZQF3BOESDPNQMFYJUZ 8"MTP 8UIF8$PNNJUUFFA&T
OFDFTTBSZ8GPSAUIFSOBUVSFAPGAUIFA$PNQBOZTS
# 05P3DPOTJEFSAUIF3JOEFQFOEFODF8PGAFBDIAIO
UIFSQBSUJDVMBS3GFBUVSFTAPGAUIFA$SPNQBOZ 88.
SFRVIJSFNFOUTA8TFU3PVUSCZAUIFd4FDVSJUJFTABOE
$ 85P3TQFDJGZBUIFAQSIJODIJQMFTABOESQPMJIDJIFTE
UIFARVBMJGJDBUJPOTABOESFYQFSJFODF8SFRVJISF
% 385P3SFDSVJUSBOESTFMFDUSTVIJUBCMZ3RVBMJIG.
UIFB$PNQBOZSUP3SFQMBDFAUIPTFAEJSFDUPSTASF
QPTJUJPOTABSF3PQFOFE
& 85P3SFDSVJUBBOESTFMFDUSTVIJUBCMZ8RVBMJIGJ
&YFDVUJWF380GGJDFS8UPAQSPQPTFAUPAUIF3#PBSE
' 35P3QFSGPSN&BOZSPUIFSAEVUJFT8SFHBSEJOHB8O0

%RDUG VWUXFWXUH
O051FONJOINVNOOVNCFSOPGOEJSFDUPSTOPOOUIFO#
IBMGOPGOUIFOEJSFDUPSTONVTUOCFO5IBIJMBOEOGSFT
O051FO$SPNQBOZ TO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOJTOEJWF
VOJRVFODBQBCIMJIJUJFTOUIBUSCFOFGJUAUIFOSPNQ
PSOJOEVTUSZ 65IFOUFSNOPGOTFSWJIDFOGPSOFBDIO
O05/IFODPNQPTJUJPOJSBOEJORVBMJIGIDBUJPOTOPGOAOE.
(PWFSOBODFOQSJODIJQMFTOBOEOSFHVMBUJPOTOFT
PGA5IBIMBOE
O051FO$SPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEODMFBSOQPMJIDJI
FYFDVUJWFTOUPOUBLFOPOOEJSFDUPSOQPTJIJUJIPOTC
XJUIOUIFJSOEVUIJFTOBOESSFTQPOTJCIMIUJFTAUPS
%JSFDUPSTOPSOBOOJOBVUIPSIJ[FEOGSFQSFTFOUBUJWF
0"UOJMFBTUOPOFOOPO FYFDVUJWFOEJSFDUPSANVTI

'LUHFWRUV 4XDOLILFDWLRQYV

O05IFOSPNQBOZOEJSFDUPSTONVTUONFFUOUIFOSFRYV
UIF61LVCMIDOSPNQBOZO8-IJNJUFEO"DUOM# & © 0BOE¢
DIBSBDUFSJTUJDTOUIBUOXPVMEOSCFOEFFNFEOVOTV.
AFDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFOSPNNITTIPOOS/PUJIGID
O05/IFOEJSFDUPSTONVTUOIBWFOUIFOLOPXMFEHF 6DF
BOESNVTUOCFOBCMFOUPSEFWPUFOTVGGJIDJFOUGBJUJ
XIMMOCFOFWBMVBUFESOPCKFDUJWFMZ 6SFHBSEMFT
0"0OEJSFDUPSAONBZOTFSWFOPOOUIFO#PBSEOPGO%JIS
AUPDLO&YDIBOHF 8 JODMVEJOHOBQQPJOUNFOUTOBI

$PSQPSBUFA(PWFSOB



35IFARVBMJGIJDBUJPOTAPGAJOEFQFOEFOUBSEJSFD!
UIF3$SPNQBOZ

$SSRLOQWPHQW RI 'LUHFWRUV

0"UOJFBDIOBOOVBMAOHFOFSBMONFFUJOHOPGATIBSFI
OVNCFSOPGOEJSFDUPSTOSFTIJHOJOHOEPFTOOPUOJF)Y
ZFBSTOBGUFSOUIFO$SPNQBOZ TOSFHIJTUSBUJPO dUI
XIPOIBWFOCFFOOJOOPGGJIJDFOUIFOMPOHFTUAXIMMS
0%JSFDUPSTOBSFOFMFDUFEOCZOBONBKPSJUZOIWPLU
QSPDFEVSFT

' 0&BDIOTIBSFIPMEFSOIBTOBOOVNCFSOPGOWPUFTAOF
# 0&4BDIOTIBSFIPMEFSONVTUOWPUFOUPOFMFDUGPOF
EJWIJEFEOBNPOHOUIFNOJOOBOZAQSPQPSUJPO

$ 05IFODBOEJEBUFTOSFDFIWJOHOAUIFONPTUOWPUFT
EJSFDUPSTOUPOCFOBQQPJOUFEOBUGSUIBUBUJINF 8*C
DBOEJEBUFT OUIFOQSFTJEJOHO$IBISNBOSTIBMMOAIE
0*GOBOEJSFDUPS TOQPTIJUJPOOCFDPNFTOWBDBOU
RVBMJGJFE8IJOEIJWIEVBMOXIPOEPFTOOPUSIBWFOBO
BQQSPWFEOBUOJUIFOOFYUO#PBSEOPGO%ISFDUPST &
NPOUIT
051F6JOEJWIEVBMOXIPOSFQMBDFTOBOSFTIJHOFEGE
UFSN 0"0SFTPMVUJPOOJCZOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUF
EJSFDUPST 0XJMMOCFODPOTJEFSFEOWBMJIE
O5IFOTIBSFIPMEFST ONFFUJOHONBZOQBTTOBOSFTP
WPUFOPGOOPOMFTTOUIBOOUISFF GPVSUITOPGOUIF®
UIBUSBUIFTFOTIBSFIPMEFSTOIPMEOBUOMFBTUOBIBMGH

1RPLQDWLRQ Rl ,QGHSHQGHQW 'LUHFWRUV DQG O

5|FOUFSNOPGOTFSWIDFOGPSOJOEFQFOEFOUGBEJSFD
EJSFDUPSTOBOEGS"VEIJUOISPNNIUUFFONFNCFSTOAXIP¢
UIBUBJOEFQFOEFOUOEJSFDUPSTONVTUONBLFAVQOB
GFXFSOUIBOAUISFFOIJOEJWIEVBMT O85IF0"$0NVTUSD

SPODPNQMZOXJUIOUIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGOA51BIM
SFRVIJSFNFOUOSUIBUOJOEFQFOEFOUOGEJSFDUPSTONE
BQQPJOUNFOU 8*059 OOPOFOPGAUIFATIYIHOESFU
GPSONPSFOJOGPSNBUJPO

"TOQFSOUIFO4FDVSJUJFTOBOEGO&YDIBOHFOSPNNJITT.
EJSFDUPSTONVTUONFFUSUIFOGPMMPXJOHAORVBMJIG.
$Q LQGHSHWQGIHEFE OLRHHBWEBROEIJSFDUPSOXIPOEPFT

DPNQSPNJTFOUIFJSOBCIMIJUZOUPAONBLFAOINQBSUJBI
$PNNJTTIJPO 0JOEFQFOEFOUOGEJSFDUPSTONVTUGOQP

0.VTUOOPUOSIPMEONPSFAUIBOSd OPGOUIFOUPUBMOA(
DPNQBOJFT O0BTTPDJBUFEODPNQBOJFT ONBKPSATIE
SFMBUFESJOEJWJIJEVBMTOPGOUIFOJOEFQFOEFOUGJE.

$PSQPSBUFA(PWFSOB



0.VTUOOPUOSIBWFOCFFOOPSODVSSFOUMZOCFABOGOF
DPOUSPMMJOHOQFSTPOOPGOUIFOSPNQBOZ 8JUTAOQE
TVCTIJEIJBSZODPNQBOJFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST otF
JOEJWJIJEVBMOIBTOOPUSIFMESTVDIOQPTIJUJIJPOTOGPES
UIJTOSFTUSIJDUJPOOEPFTOOPUOBQQMZOUPSJIOEJIWI
HPWFSONFOUSVOJUSUIBUOGIJTOBONBKPSOATIBSFIPME
0.VTUOOPUOCFOBOCMPPEOSFMBUIJWFAOPSOMFHBMM
PGOBOZOPUIFSOEJSFDUPST 0FYFDVUJWFT ONBKPSG
DPOUSPMMJOHOQFSTPOTOPGAOUIFOSPNQBOZAPSOJU
0.VTUSOPUOIBWFOPSOIBWFOIBEOBOSCVTIOFTTOSFM
BTTPDJBUFEODPNQBOJFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST 0
JNQBSUJBMAKVEHNFOU O85IFZONVTUSBMTPAOPUJIB)
JOEJWJEVBMTAOUIBUOIBWFAOBOCVTIOFTTOSFMBUJPO
DPNQBOJFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST 0PSOFOUJUJFT.
IBTOSFUJSFESGSPNOTVDIOBOQPTIJUIJPOOGPSOBUOME
000000008"60 CVTIJOFTTOSFMBUJPOTIJQ 0BTONFOUJP
PSOJUTODPVOUFSQBSUZOPXJOHOUIFAPUIFSAQBSUZ
UBOHJCMFOBTTFUTOPSO#BIUS ONIJMMJIPO 60XIJDIFW
MFBTJOHOSFBMOFTUBUF 8BTTFUT 0PSOTFSWJDFT 6
VTJOHOBTTFUT6BTODPMMBUFSBM 6BOEJSPUIFSATJIN
CZOUIFO6$BQIJUBMO.BSLFUSO4VQFSWITPSZO#PBSE T90
PCMJHBUJPOTOJODVSSFEOPOFOZFBSOQSJIPSAUPOUI
JODMVEFESJIJOOUIJTODBMDVMBUJPO
0.VTUSOPUOSIBWFOTFSWFEOBTOBOSBVEJUPSOPGAOU
DPNQBOJFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST 0PSOFOUJUJFT.
PSOQBSUOFSOPGOUIFODPOUSBDUFESBVEJUSGJISNO(C
DPNQBOJFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST 0PSOFOUJUJFT.
IBTOSFUJSFEOGSPNOTVDIOBOQPTIJUIJPOOGPSOBUAME
0.VTUOOPUOSIBWFOQSPWIEFEOQSPGFTTIJPOBMOTEFES
SFDFIWFEOTFSWJIDFOGFFTOPGAONPSFAOUIBOO#BIUS &
DPNQBOJFT 6BTTPDJBUFEODPNQBOJFT ONBKPSOTIE
NBKPSOTIBSFIPMEFS 0DPOUSPMMJOHOQFSTPO 8PS,
QPTIJUJPOOGPSOBUOMFBTUOUXPOAZFBSTOQSIPSAUPC
0.VTUSOPUOCFOBOEJSFDUPSOBQQPJOUFEBUPOASFC
BGGIJMIJBUFEOXJUIOGBONBKPSATIBSFIPMEFS
0.VTUSOPUOPQFSBUFOBOCVTIOFTTAOUIBUGSIBTOUIF
UIFNOPSONVTUOOPUOCFOBOTIHOJGIDBOUJQBSUOFE
DPOTVMUBOUSSFDFIJIWJOHOBOSFHVMBSOTBMBSZ 0P
DPNQBOJFTOUIBUSDPOEVDUSCVTIOFTTFTATINIMBS
0.VTUSOPUOIBWFOBOZOPUIFSORVBMJUJFTOUIBUBQ
PQFSBUJPOT

5|FOJOEFQFOEFOUGSEJSFDUPSONBZOTVCTFRVFOUMZ
*OEFQFOEFOUJO%JISFDUPS 6XJUIOUIFODIBSBDUFSJT
QBSFOUOSPNQBOZ 0BOTVCTIJEJBSZO$SPNQBOZ 8BOJ|
FOUJUZODPOUSPMMJOHOUIFO$SPNQBOZ 8JOJUIFOGP

SFGFSFODFAOMJIOLOGPEBWOPINIRR N IPTOHPBES Q J[SH
$PSQPSBUFA(PWFSOB




HVJEFMJOF

%FUFSNJOBUJPOOPGOEJSFDUPS8SFNVOFSBUJPO

BIFOOQSPQPTIJOHOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTASFN
UIBUSJUIFOSFNVOFSBUJPOOTUSVDUVSFOBOEOSSBUFT
SFNVOFSBUJPOOTIBMMAOCFOBEFRVBUFOUPOBUUSBD
BDIJFWJOHOAJUTOATIPSU UFSNOBOEAOMPOH UFSNOPCEF

*XLGHOLQHYV
O05IFO#PBSEOPGO%WIJSFDUPSTOIBTOBQQPJOUFEOBO
EVUIJFTOPGODPOTJEFSJOHOUIFODSIJUFSJBOPGASFN
UIJTOSFHBSE UIFO$SPNQBOZAIBTOFTUBCMJITIFEGSDS
SFNVOFSBUJPOAONVTUOCFOBQQSPWFEOCZAUIFO#PB¢
TIBSFIPMEFSTONFFUJOHOGPSOBQQSPWBM 00008004d¢
051F6/PNJOBUJPOJSBOEA3FNVOFSBUJPOASPNNIUU]
TIBMMOIBWFOUIFOGPMMPXJOHOBVUIPSJUJFTOBOE®S!
' 95POGPSNVMBUFOQPMJIDZ 0DSJUFSJB BOEONFUII
# OS5POQSPQPTFOBQQSPQSIJBUFOMFWFMTAOPGOASFNV!
%JSFDUPST8JOEJWJEVBMMZ 851JTOTIBMMACFADPO”
SFTQPOTJCIMJUJFT 6BOEJOQFSGPSNBODF 6'VSUIFS
DPNQBOJFTOJOOUIFOTBNFOJOEVTUSZOBOESUBLFO3J(
$ OIJTDMPTFOUIFOEFUBIJMTOBOESQPMJIDZASFHBSE
PQJOJPOTOPGOUIF6/PNJOBUJPOOJOBOES®3FNVOFSBUJ
SFQPSU 060060000000000009
% 05POFWBMVBUFOUIFOQFSGPSNBODFOBOEOSEFUFSI
#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTO.FFUJOHOGPSABQQSPWBM
& 05POQFSGPSNOBOZOPUIFSOEVUIJFTOSFHBSEJOHOES

3FGFSFODF3MJOLSGHBBAFIUF SXXOBUH P B 8 DGIBE
SFNVOFSBUEFMJOF

*OEFQFOEFODFOPGOUIFOCPBSEOGPGOEJSFDUPSTOAGES
5|FOSPNQBOZOIQMBDFTOHSFBUAINQPSUBODFOPOGANI
UPSFOTVSFOFGGFDUJWFODPSQPSBUFOHPWFSOBOD
%JSFDUPSTOTIBMMAdBQQPJOUSBOTVIJUBCMZAORVBMJ
DPNQPTJUJPOOBOEJPQFSBUJPOTOPGOUIFO#PBSEGSP

*XLGHOLQHYV
051F0$IBIJSNBOOPGOUIFO#PBSESOTIBMMAOPUSBIPME
QPXFSOBOEONBJOUBJOOBOCBMBODFEAONBOBHFENFOL
FGGFDUJWFOPWFSTJHIU &
O05IFO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTOTIBMMAODPNQSJTFOB
BOESFGGFDUJWFOPWFSTIJHIUOPGAOUIFO$SPNQBOZ To
05IFO$SPNQBOZOIBTODMFBSMZAOEFGJOFEOQUIFOBVUI
TFQBSBUJOHOUIFNOGSPNONBOBHFNFOU 06/P6JOEJIJW
BDDPVOUBCJMJUZJ3JOOCVTIOFTTOPQFSBUJPOT
5|F0$IBIJSNBOSPGOUIFO#PBSESTIPVMEOQFSGPSNOAU
" 0*O0UIFOFWFOUOBOGIJOBMOEFDJTIJPOOACZAUIFO.FF
UIF6$IBISNBOJSTIBMMOIBWFOBODBTUJOHOWPUF 8046

$PSQPSBUFA(PWFSOB



# O5POQFSGPSNOUIFOEVUIJFTOPGOSIBISNBOOPGOUIF
FGGFDUJWFMZ UPHFUIFS6XJUIOFODPVSBHJOHOBM
$ 05PODIBJSOTIBSFIPMEFSTO.FFUJOHOBOEOFOTVSF
BTTPDJBUJPO

% 05POQFSGPSNOIJTOPSOIFSOEVUIFTOMBXGVMMZ 6
$PNQBOZ 6TIBSFIPMEFST 6BOEOPUIFSOTUBLFIPMEF

3FGFSFODF3MJOLSGP JIWFDEF Q XKXKFQDHBP 6QUD P
PG3EJSFDUPSTSGEPIFUMBORBOBHFNFOU

%JSFDUPSOEFWFMPQNFOU

5|FO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOTVQFSWJITFTAUIBUGSDPI
SFHBSEJOHOUIFJSOSPMFTOBOEOSFTQPOTIJCIMIUJF
BTOFODPVSBHIJOHOBMMOEJSFDUPSTOUPODPOTJTUF

*XLGHOLQHYV

35IF3$PNQBOZ3FNQIBTJ[FTAUSBJOJOHBBOESEFWF
JOEJWJEVBMT38JOWPMWFEBJO3JUTODPSQPSBUFA3HF
PGBUIF8$SPNQBOZ

35IFANBOBHFNFOUSJIBTADPNQJMFESBADPMMFDUJF
VOEFSTUBOEJOHAUIF3CVTJOFTT 8BOESGPMMPXJOF
POCPBSEJOH8BOESFOTVSFABATNPPUIBUSBOTJUJPC

3"3TVDDFTTJPOAQMBOSIBTACFFO3FTUBCMJITIFE®L
NBOBHFNFOUSCFJOH3VOBCMFAUPSGVMGIMMABUIFJS
FOTVSFATFBNMFTT8DPOUJOVJUZ3PGAPQFSBUJPOT
GPSXBSE8JOAUIFAFWFOUBSPGABOBVOFYQFDUFESBC
UIF3PSHBOJ[BUJPO

3FGFSFODF3MJIOLS GRTEAIS KR N REOHED MG P @
HVJEFMJOF

#PBSEOQFSGPSNBODF8FWBMVBUJPO
5|FO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOQSPWJIEFTOBOJOBOOVBN
JOEJWJEVBMOEJSFDUPST 65IFOFWBMVBUJPOOJSFTV

*XLGHOLQHYV

5|FO#PBSEOPGO%JSFDUPSTODBSSJFTOPVUSBOOBOO
UIFODIBMMFOHFTOBOEOPCTUBDMFTOGBDFEGSEVSJO|
JOEJWJEVBMMZ 6BOESUIFO#PBSEOBEBQUTOUIFOFW
OFFETOPGOUIFOSPNQBOZ TOCVTIOFTTOPQFSBUJPO"

$PMMFDUJWFOTFMG FWBMVBUJPOOPGOUIFO#PBSEJ!
04USVDUVSFOBOEORVBMIGIDBUJPOTOPGOUIFO#PE
O#PBSEONFFUJOH
03PMFT EVUJFT 0BOESSFTQPOTJCIMJIUJFTOPGOU
03FMBUJPOTIJQOCFUXFFOO#PBSEOPGO%ISFDUPST

$PMMFDUJWFOTFMG FWBMVBUJPOAOPGOUIF64VC DPT
04USVDUVSFOBOEORVBMIGIDBUJPOTOPGOUIFd4VC
04VC DPNNJUUFFONFFUJOH

$PSQPSBUFA(PWFSOB



O03PMFT EVUJFT 0BOESSFTQPOTIJCIMIUJFTOPGOAT

*OEJWIJEVBMOTFMG FWBMVBUJPOOPGOUIFO#PBSEOGF
04USVDUVSFOBOEORVBMJIGIDBUJPOTOPGOUIFO#PE
O#PBSEONFFUJOH
O03PMFT 6EVUJFT 0BOEOSFTQPOTJCIMJIJUJFTOPGAU

3FGFSFODF3MJOLJCAEPEP BSES QA SIOP S RBIDE
FWBMVBUJEOGMJOF

$PSQPSBUFOHPWFSOBODFOAPGATVCTJEJBSJFTABOE
5IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOJTOSFTQPOTIJCMFOGPS
PQFSBUJPOTOPGOUIFO$SPNQBOZTATVCTIEIJBSZOBOE
JODMVEFTOTVCTIJEIJBSZOBOEOPUIFSOCVTIOFTTFTO.

*XLGHOLQHYV

5|FOBQQPIJOUNFOUOPGOEJSFDUPSTOBOESFYFDVUJV
FWFOUT 6JTOBOLFZOHPWFSOBODFONFDIBOJTNAUIBI
BOEOGTUSBUFHIJDQMBOOSFGGIJDJIJFOUMZ 01PMJIDJFT¢
TVCTIJEJBSZOBSFOPVUMJOFEOBTOGPMMPXT
05IFOBQQPJOUNFOUOPGOEIJSFDUPSTOBOEOJFYFDVL
UIBUBGUIFOBQQPJOUFEOQFSTPOOSJTORVBMIGJIFEOABO
MFBEFSTIJQORVBMJUJFTOXIJDIOXIMMOFOBCMFOUIF
UFSNOSFUVSOTOBOEOBEEFEOWBMVFAOGPSATIBSFIPNMN
TUBLFIPMEFST 0BOEOUPOFOTVSFOUIBUASPNQBOZAC
O05IF0#PBSEOPGO%ISFDUPSTOIBTOBTTIHOFEOUIFO.
UPOUIFO#PBSEOPSOBOOFYFDVUJWFOQPTJIJUJPOOBSJOOS
SFQPSUQUIJTOUPOUIFO#PBSEOPGO%JSFDUPST 0BTd
0*OEJWJIJEVBMTOBQQPIJOUFEOBTOEJSFDUPSTOBOE«
' 05IFZ6TIBMMOCFOGVMMZORVBMJIGIFESOBOEASTIBMM
SFHVMBUJPOT
# OS5IFZOTIBMMOAQPTTFTTOLOPXMFEHF 6BCJMJUJFT
$ 05IFZOTIBMMAOQPTTFTTOJOUFHSJUZOBOEOMFBEFS
% 05IFZ3TIBMMOBEIFSFOUPOUIFOQSIJODIQMFTOAPGAl
O05IFOSPMFTOBOESSFTQPOTIJCIMIUJFTOPGOAJIJOEJIW
GPMMPXT
" O5POFOTVSFOUIBUSBMMOCVTIOFTTOBDUJIJWIUJIFTS
# O5POFOTVSFOUIBUOBMMOCVTIJOFTTAOBDUJIJWJIUJFTC
HPWFSOBODFAQPMJIJDZ 6BOUJ DPSSVQUJPOOQPMJID
$ O5POEFGJOFAUIFOTVCTIEIJBSZTOTUSBUFHZ 8QPM.
CVTJOFTTOEJSFDUJPOOPGAUIFO$SPNQBOZ 608000800«
% 05POSFQPSUOSUIFOTVCTIEIJBSZTOPQFSBUJOHOASFT
QBSUJDVMBSO0XJUIOSFHBSESUPOTIHOJGIDBOUOUSE
PQFSBUJOHOSFTVMUTOPGOUIFOTVCTIJEJIJBSZ dBTOXF
& 05POHFOFSBUFOBQQSPQSJBUFOSFUVSOTOGPSAUI
FGGJDJFOUMZOBOESFOTVSFOTVTUBJOBCMFOHSPXU

3FGFSFODF3MJOLSGRITABPE Q XXKXUG B HD WFS (B

$PSQPSBUFA(PWFSOB



TVCTJEJBSJFT3BO HDPBIETFFWDIBR FESDPNQBOJF

#PBSEO3FQPSUJOH
5|FO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOJTOSFTQPOTIJCMFEFOGPS
$PNQBOZTOBOOVBMOASFQPSUSd 'PSNO 000OFO3FQPS
XJUIOGUIFOBVEJUPSTOSFQPSU O05IFOSFQPSUANVTUGS.
SFHVMBUJPOT 0PSOSFRVJSFNFOUT
AUBLFIPMEFSA83FQPSU
'PSOUSBOTQBSFODZOBOEJUPAQSFWFOUSDPOGMJIDL
DPOGMJDUTOPGOJOUFSFTUOBNPOHO®WISFDUPSTOBC
BXBSFOPGOBOZOQPUFOUJIJBMODPOGMIDUTOPGAJOUF
00OO0UIFOEBZOUIFZOUBLFOPGGJIJDF 0%JSFDUPST 0B
UIFO$SPNQBOZOPSOBSFOTIBSFIPMEFST ONVTUGSTVCN
BOOVBMMZAPSOXJUIJOOTFWFOOEBZTOPGABOZADIBC
0%JSFDUPSTOBOEOS&YFDVUIJWFTAONVTUSQSPNQUMZ
AFDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFO$SPNNITTIPOOG 4&% 0XJ
O05IFO#PBSEOPGOWISFDUPSTOIBTOEFTIJIHOBUFEOQUIF

BFGFSFODFAOMJIOL3EBBAUIF XXX FRSTHIPAEID Dl

HVJEF HIMVOEFMJIOF

1PMJDZ3BOESHVIEFMJOFTOSFMBUFEOGUPOTIBSFIPM

1PMIDZ6BOEOHVIEFMJOKFIMOSFMBUFEOUPATIBSFIP
TUBLFIPMEFST
(VIJEFMJOFTOBOEONFBTYEESTRHIPIMER-GSFEDHN @ B PIBFSH
BOEOTUBL#FVANEBFBTOQBSUOFS 0$SF
$PNNVOJUZOBOEOSTPDJFU
TIBSFIPMEFSTOBOEOTUBL

41BSFIPMEFS

4IBSFIPMEBFSANQBOZOBDLOPXMFEHFTOBOEGSVQIPME
FOHBHF3JOOBOZOQSBDUJDFTOUIBUIXPVMESIOGSJIC
BDDPVOUBCJIJMJUZ O0BEIFSJOHOUPOUIFOQSIJODJIQMF
TIBSFIPMEFSOSJHIUTOBOEOGBIJSOUSFBUNFOUOPGOE

;OKDUHKROGHUV ULJKWYV

5|FO$PNQBOZO6SFDPHOJ[FTOBOEOVQIPMETAUIFOGVO
JODMVEJOHOAUIFdSIHIUBUPOQVSDIBTF 6TFMM 0P Sal
JOGPSNBUJPO OWPUF3JOOSTIBSFIPMEFSONFFUJOHT.
SFHBSEJOHOJIJNQPSUBOUJSSPNQBOZONBUUFSTOATVDI!
NFNPSBOEVNOPGOBTTPDJIJBUJPO 6DBQJUBMOSFEVDI
$PNQBOZ3JTODPNNJUUFESOUPOOPUOUBLIJOHOBOZOBI

8JUISGUIJTOJOONJIOE OUIFO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOII
PGOTIBSFIPMEFSTO 65IBJ 0GPSFJHO 8dSFUBJM O0BOE
GPMMPXT 0
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S3ROLF\ RQ BURPRWLQJ DQG (QKDQFLQJ 6KDUHKRO

6KDUHKROGHUY OHHWLQJ

;051FO$SPNQBOZSTIBMMOIPMESOBOO"OOVBMO(FOFSBM
4IBSFIPMEFS0.FFUJOHTOJOOBDDPSEBODFAXJUISSIB
,051FO$PNQBOZOBDUIJWFMZSFODPVSBHFTAQBSUJDJ
UIFOTIBSFIPMEFSONFFUJOHT

,051FO$SPNQBOZOTIBMMAOFOTVSFAUIBUSUIFONFFUJOL}
JOGPSNBUJPOOSFHBSEJOHOUIFOEBUF UJNF OMPDE
FBDIOBHFOEBOJUFNOBOEOUIFOPQIJOJPOTOPGOUIFO#
TIBSFIPMEFSTOTVGGIJDJFOUJUINFOUPOQSFQBSFOAG
EPDVNFOUTOBUSMFBTUSTFWFOOJOEBZTOQSJPSOUPAOU
;051FO$SPNQBOZOJTODPNNJUUFESOUPOGBDJIMJIUBUJOL
5POUIJTOFOE GUIFO$SPNQBOZOXIMMOATDIFEVMFAONFF!
UIBUIJBSFOFBTIJMZOBDDFTTIJCMFAUPOTIBSFIPMEFST
,O5POQSFTFSWFOUIFOSIHIUTOPGOTIBSFIPMEFSTOUF
SFHBSEJOHOUIFOSFMFWBOUOJOSVMFTOBOEAOSFRVJISFI
FOTVSFTOUIBUOSGTIBSFIPMEFSTOLOPXOBOEOJOVOEFSTL
,0*GOTIBSFIPMEFSTOBSFOVOBCMFOUPOBUUFOEOQUIF
EJSFDUPSTOPSOBOPUIFSOSFQSFTFOUBUJWFAUPOBL
'PSNO$ O0XIJDIOXBTOJODMVEFEOXJUIOUIFONFFUJOH

)DLU TUHDWPHQW RI 6KDUHKROGHUYV

5|FO$PNQBOZOWBMVFTOUIFOSIHIUTOPGOBMMOTIBSF
NJOPSJUZOSTIBSFIPMEFST 0*U8JTOEFEJDBUFEOQOUPOF
#PBSEOPGO%JISFDUPSTOIBTOINQMFNFOUFEGOUIFOGP
,05IFOTIBSFIPMEFSONFFUJOHOXIJMMOCFODPOEVDUF
JODMVEFOBOZOVOQMBOOFEOPSAOTVSQSIJTFOBHFOEE
PSOUIPTFOQSPQPTFEOCZOUIFOEJSFDUPSOPSOFYFD\
;O051IFO$SPNQBOZOQFSNJIJUTOATIBSFIPMEFSTOXIPADBOC
SFQSFTFOUBUJWFOUPOBUUFOEOPOOJUIFIJSOCFIBMGC
NFFUJOHOOPUJGJIJDBUJPO 0'PSOFBDIOBHFOEBGAJUFN
BCMFOUPODBTUOUIFIJSOWPUFTOBTOUIFZSDIPPTF 91«
BEEFEOUPOUIFOUPUBMOWPUFTODPMMFDUFEGSPOOJUI
BOOPVODJOHOUIFOWPUJOHOSFTVMUTOUPOFOTVSFO
;051FO$SPNQBOZOIXIMMAOFOTVSFOGVMMAQSPUFDUJPC
NFFUJOHOFWFOOBGUFSOUIFOSFHITUSBUJPOOQFSJF
,0*O0UIFOBHFOEBOJUFNOGPSOUIFOBQQPJOUNFOUOGF
EJSFDUPST

;051F0$IBISNBOOPGOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPST OE
SFTQPOTJCMFOGPSOQBSUJDIJQBUJOHAJIJOABUIFATIBS
EPDVNFOUOLFZOARVFTUJPOTOBOEAOPQJIOJIPOTAGPSA(
,05POQSFWFOUODPOGMJIDUTOPGOAJOUFSFTUOAXJUIOB
DPNQSFIFOTIWFOQPMIDZOBOESOQSPDFEVSFOGPSOF
NBLIJOHOJIJNQBSUJBMOEFDJTIJPOTOBCPVUOJUIFATVIU
XJUI64UPDLO&YDIBOHFOPGO5IBIMBOESSFHVMBUJP(C
QBSUZd POOBOOBSNTOMFOHUISCBTIT O0%JSFDUPST
SFMBUFESUSBOTBDUJPO 6"EEJUJPOBMMZ 8UIFO"VE
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USBOTBDUJPOT 05IF6$PNQBOZ3dXIMMOEJTDMPTFAJ!
TFDUJPOOUJUMFEO3FMBUFEOd1IBSUZO5SBOTBDUJPO™
,051FO$SPNQBOZOIBTOIJNQMFNFOUFEOBOQPMJIDZAUPC
FYFDVUJWFT 0BOEQUIPTFOXIPOIBWFOBDDFTTAUPOJ
KVTUJGJDBUJPO 6BOEOGSPNOVTIJOHOTVDISGJOGPSN
SFQPSUOBOZSDIBOHFTAJOOTFDVSJUJFTOIPMEJOHT
QSPQFSOVTFOPGOJOTIEFOJOGPSNBUJPO QUIFO$SPNC
TFDUJPOOPOOJUIFOTVQFSWJITIJPOOPGOIJOTIEFOJOGP
"EEJUJPOBMMZ 0EJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJIJWFTAXIF
NBLFOUIJTOJOGPSNBUJPOOQVCMIDAJIJOOBUIFd"OOVBI
FYFDVUJWFT
;051FO$SPNQBOZOXIMMOIQSPWIEFOVQEBUFEJJOGPSN
BDDFTTIJCMFOPOOJUIFOSPNQBOZTOXFCTIJUF8JOOCPU
DIBOOFMAXJUIOTIBSFIPMEFSTOUISPVHISJUTOXFCTJ
FRVJUBCMFAONBOOFS
,0"MMOEJSFDUPSTOBOEOJTFOJPSOFYFDVUIJWFTOBSF

51F& 0"OOVBMO(FOFSBM3d.FFUJOHOPGO4IBSFIPME
.FFUJOH® "UUFOEJOHOJOOQFSTPOSBOEAOWIBO&MFD
&ROGXFWLQJ IRU WKH PHHWLQJ

#FGPSFOUIF6.FFUJOH

0*0d 05|IFONFFUJOHOOPUJDFOBOEOSFMFWBOUGE
$PNQBOZOBMTPOVSHFEOTIBSFIPMEFSTOUPOFMFDUSG
BUUFOEJOHGJJOOQFSTPO
0'PSOTIBSFIPMEFSTOUPOHFUOUIFONPTUSPVUOPGOU
BHFOEB3JO 4 BIERWB OBFALTASFRBQ VIO Y &
051F6JOWIJUBUJPOOMFUUFSAOXBTOEJTUSJCVUFEOJXJ
JODMVEFEOPCKFDUJWFTOBOEOSFBTPOT dUIFO0#PBS
#VTIOFTTOWFWFMPQNFOU 8.JOJTUSZOPGO$SPNNFSD

OOOUIFO%BZOPGOUIF6.FFUJOH
O051IFO$SPNQBOZOXIMMOFNQMPZSCBSDPEFAUFDIOPM
FGGJDJFODZ 0BDDVSBDZ 0BOEJQSFDJTIJPOAJPGAUIF
0.FFUJOHOBUUFOEFFT0JODMVEFEOEJSFDUPST O6FY
TIBSFIPMEFST8JORVIJSIJFTOBOEOBDLOPXMFEHFAOUIF
BDDPVOUFEOGPSH OPGOUIFO#PBSE 05IF0$IBJSNB
BOESFYFDVUIJWFTOHBWFOUIPSPVHIOFYQMBOBUJPO
O5IFTIBSFIPMEFSTONFFUJOHOXBTODPOEVDUFEOBI
TIBSFIPMEFSONFFUJOHOOPUJDFODPOUBJOFESOPCKF
BHFOEBOJUFNTOXFSFOOPUOBEEFEOEVSIJOHOUIFONF
051F6$PNQBOZOTIBMMOBMMPDBUFOBEFRVBUFAUJN
NFFUJOH

O#FGPSFOUIFONFFUJOH OUIFO$SPNQBOZOXIMMADMB
NVMUIJQMFOBHFOEBOIJUFNTOBSFOPOOUIFATDIFEVMF
TVDIOBTOUIFOBQQPJOUNFOUOPGOEJSFDUPST
O051IFO$SPNQBOZOXIMMODPNQJIJMFOBOMITUOPGOEJSFI
TIBSFIPMEFSTOXIPOBQQSPWF 0PQQPTF 0PS6BCTUB
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RVFTUJPOTOBOEOBOTXFST 0TIBSFIPMEFSOPQJOJPC
SFTVMUTAQSIJPSOUPOUIFONFFUJOH

1SFQBSBUJPOOPGO.FFUJOH8.JOVUFTOBOEO®%JITDMP
O051F6$PNQBOZOXIMMOQVCMIDMZOEIJTDMPTFAOUIFAV
UIFO4UPDLO&YDIBOHFOPGA5IBIJMBOE TAJOGPSNBUJ
*O0 OUIFOTVNNBSZOXBTONBEFOBDDFTTIJCMFOABGL
0*O0BDDPSEBODFOXJUIOGSFHVMBUJPOT OUIFA$SPNQ
4AIBSFIPMEFSTOBOEOTVCNJIJUOUIFNOUPOUIFO4UPDLOG¢
XIMMOBMTPAQVCMITIOUIFODBSFGVMMZSEPDVNFOU
FBDIOBHFOEBOJUFNOXBTONBEFOBDDFTTIJCMFAOUPOT

ORQLWRULQJ WKH +DQGOLQJ RI &RQILGHQWLDO ,G

5|FOSPNQBOZOINQMFNFOUTOUIFOGPMMPXJOHAQPM.

O0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0BOEOJUI
JOGPSNBUJPOODPOGJEFOUJBM

O%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT 0BOEOJUI
JOGPSNBUJPOOPGOUIFO$SPNQBOZSGPSOQFSTPOBM®
PSOXJUIPVUSODPNQFOTBUJPO

0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTOPG
PGOUIFO$SPNQBOZ TOTFDVSJUJFTOVTIJOHOUIFA$SPNQ
QSPIJCJUFEOGSPNOFOUFSJOHOJOUPOBOZAPUIFSOM
JOGPSNBUJPOOUIBUONBZOIBSNOUIFO$SPNQBOZ 8FJU
00000000*O0BDDPSEBODFOXJUIBGUIFTFOQPMJIDJFT &
XJUIOBDDFTTOUPODPOGJEFOUJBMAJOGPSNBUJPOOJT
SFMFBTJOH8GJOBODJBMAOTUBUFNFOUTAOUPOUIFOQV!
$PNQBOZ TOEJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0FNQMPZFFT
DPOTJEFSFEOBOTFSIJPVTOPGGFOTF

0"TOSFRVISFEOCZO4FDUJPOOS OPGOUIFO4FDVSJIUJ
NVTUOSFQPSUODIBOHFTOJOOTFDVSJUJFTAIPMEJOH"
&YDIBOHFO6$PNNITTIPO
000000006/PO DPNQMJIJBODFOXJUIBUIFASFHVMBUJPO®
TQFDJGJFESJOOUIF61VCMIDOSPNQBOZA"DU OUIF&4F
$PNQBOZOBOOPVODFNFOUT 0SVMFT 0BOEOSFHVMB
5|BJMBOEOBOEJUIFO4FDVSIJUJFTOBOEOS&YDIBOHFOS$

3FGFSFODF3MJIDUB GRS 5X KBS § TFHDEPSS) D P
HVJEFMJOF

&ENQMPZFF
FNQMPZIFBEFPBSEOPGO%JIJSFDUPSTOJTOSFTQPOTJICM
TVGGJDJFOUSLOPXMFEHF TLIMMT 8FYQFSJFODF?S

*XLGHOLQHYV

5|FO$PNQBOZ6TIBMMAUSFBUSBMMAOFNQMPZFFTAGB.
"EEJUJPOBMMZ dUIF6$SPNQBOZSTIBMMAOFOTVSFA&BOT
QSPWJEFOPQQPSUVOJUJFTOGPSOBMMOFNQMPZFFT¢
FTUBCMJTIFEOQPMJIDIJFTOBOESHVIEFMJIOFTOGPSAQ
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O03FTQFDUOUIFOSIHIUTOPGOFNQMPZFFT8JOOBDDP:
01SPWJEFOGBJSOFNQMPZNFOUJQSBDUJDFTOBOES®
QFSGPSNBODFOVOEFSOUIFOGBIJSOFWBMVBUJPOBQS
01SPNPUFOEFWFMPQNFOUJOPGAOQFSTPOOFMACZAQ
5|FO$PNQBOZ6TIBMMABMTPADVMUIWBUFOBOQPTJIUJ
FNQMPZFFT 0
01SPWIJEFOWBSJIJPVTOCFOFGIJUTOGPSOFNQMPZFFT
$PNQBOZ3TIBMMOPGGFSOWPMVOUBSZSCFOFGJUTOAL
BEEJUJPOBMOQBZNFOUTOUPOTUBGGAUPOIBTTJITUOSGX.
0&OTVSFOUIBUOFNQMPZFFTOQFSGPSNOUIFIJSOEVU
JNQMFNFOUONFBTVSFTOUPSQSFWFOUOBDDJEFOUTC
USBJOJOHOBOEOQSPNPUJOHOHPPESIZHIFOFAQSBDI
01SPWIJEFOFNQMPZFFTOXJUIOUIFOPQQPSUVOJUZS
XJUIJOOUIFO$SPNQBOZ 01SPUFDUJPOOSTIBMMACFAQS

(PSOR\HH &RPSHQVDWLRQ DQG %YHQHILWY 3ROLF\

5|FO$PNQBOZSTIBMMAFTUBCMJTIOSFNVOFSBUJPOOJ¢
DPOTJEFSBUJPOOPGOBOOJSIJOEIJWIEVBMTAOQPTJIJUJIPO
SFNVOFSBUJPOOTIBMMOCFOTFUOJOOMIHIUBPGOUIF«
MBUUFS 0LFZOIQFSGPSNBODFOAJOEJDBUPSTOATIBMMGA
QFSGPSNBODFOPCKFDUJWFT 6"UOBMMAOUJINFT OUIF«
FBDIOFNQMPZFFTOLOPXMFEHF BCIJMJUJFT 8SFTQP
BMTPOQSPWIEFOFNQMPZFFTOXJUIBCFOFGJUTOUIBU
PUIFSOGPSNTOPGOGIJOBODJBMAOBTTJTUBODF 86BOESJ

SHUVRQQHO '"HYHORSPHQW 3ROLF\

5|FO$PNQBOZ6TIBMMANBIJOUBJOJOQPMIDIFTAOUPOATV!
QSPWJEFEOGPSOTUBGGOUPOIFMQOJOEJWIEVBMTAU
NFNCFSTOXJUIOQPUFOUJBMAOUPOEFWFMPQJOBMPOHS
TFTTIPOOJBOEOUIFOOUPOFOHBHFA8JOOUSBJOJOHASF
BOESBODPNNJUNFOUOUPOFYDFMMFODF 0BOEOSUPOX
TZTUFN 0*O6EFUBJM 0TUBGGAOEFWFMPQNFOUOJTIBM
000 UIF KPCOUSBJOJOHOQSPWJIEFTOCBTJIDAJOTUSES
IJHIGTUBOEBSE 9
00OOHPJOHOTUBGGOEFWFMPQNFOUSTIBMMOCFODB ¢
EFWFMPQNFOUJ8JODMVEFOUSBJOJOHAIJOOFOUFSQS.
WJTJPO 6BOEJSJOOUIFISOUFDIOJDBMOBOEONFDIBOJ
$PNQBOZ3TUBGGOBOEJUPOIFMQOUIFTFAJOEJWJIEVB
EFWFMPQOTUBGGOAJOOMIOFOIXJIJUIOUIFO$SPNQBOZTOP
1PTU USBJOJOHOUFTUJOHOTIBMMOCFOVTFEOUPABT"

S3ROLF\ RQ VWDII UHWHQWLRQ

5IFd$SPNQBOZ3TIBMMANBIJOUBJOSBOSBDUJWFSQPM.
QPTJUJWFABOESTVQQPSUJWF38XPSLAFOWJISPONFOL
CFOFGJUT 8BEFRVBUFMZ3SFGMFDUT3JOEJWJEVBM
DPNNVOJDBUJPOSUIBUSBMMPX38BMMATUBGGAUPGSFY
$PNQBOZAPQFSBUJPOT
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3FGFSFODF3MJOUAGP SAEN QMAAIFSQ DP
HVJEFMJOF

$VTUPNFS
SVTUPNFSSPNQBOZAQSIPSJUJ[FTODVTUPNFSOTBUJ
DPOUJOVBMMZOTUSIWFTOUPONFFUODVTUPNFSOOFF
QSPDFEVSFTOUISPVHIPVUOUIFOQSPDVSFNFOUOJOQSP
JOOUIF61SPDVSFNFOUOPGO1SPEVDUTOBOEGS4FSWJID

5|FO$PNQBOZSIBTOFTUBCMJTIFEOSDMFBSAQPMJIDJIFT
O05IFO$SPNQBOZSJTODPNNJUUFEOUPOFUIJDBMAONBSI
JOGPSNBUJPOOBCPVUOSIJUTOTFSWIDFTOXJUIPVUOBVT
DVTUPNFSTOIBWFOUIFOOFDFTTBSZOBOEOBQQSPQSJ
O051FO$SPNQBOZOQSIPSJUJ[FTODVTUPNFSOTBGFUZE
TUBOEBSETOBOEODPNQMZOXJUIOSFMFWBOUJSTBGFU
QSPDFTTFTOBSFOGPDVTFEOPOAONFFUJOHODVTUPNE!
0"EEJUJPOBMMZ SUIFO$SPNQBOZOSIBTOFTUBCMJITIFI
GFFECBDL 6 JODMVEJOHOBODVTUPNFSOTFSWJIDFODF
UPSQSPNQUMZOBEESFTTJOHOBOZODVTUPNFSODPOL
O051FOSPNQBOZOTIBMMAOLFFQODVTUPNFS3JOGPSNB
05IFO$PNQBOZSFOHBHFT8JOOWBSJPVTAJOJUJIBUJ

3FGFSFODFOMIOURAPSREXTQPHWBEBSQ DP
HVJEFMJOF

#VTJOFTT3DPNQFUJUPS
$PNQFISJUPSANQBOZABCJIJEFTACZAUIFAQSIJODIQMFS
CFOFGJUT 8*USBEIFSFT8UPSTUBOEBSET8PGAFUIJD

3FGFSFODF3MJOLOPEPEV DIOX QITODPINSE B Pl
HVJEFMJOF

#VTIJOFTTOQBSUOFS

#VTIJOFTTO01BSIUOFBN GBEEIYUBSDVSFTOHPPETOBOE!
NBOOFS 6TUSJDUMZAOBEIFSJOHOUPOUIFOUFSNTABOI
TVOQQMIFSTOPGOSBXAONBUFSJIJBMT dTVCDPOUSBDUP
QPMIJDIJFTOBOESHVIEFMJOFT 6 1IMFBTFOSFGFSOUP¢
051FO$PNQBOZdQSPIJCIJUTOBOZ6BDUJPOTOUIBUSJI
FNQMPZFFTOUPOVTFOSPNQBOZOSFTPVSDFTOBOEGB™
U BUSWIJPMBUF8JOUFMMFDUVBMAQSPQFSUZ38SJHIU
O051FO$SPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEOTUBOEBSEJ[FE:
BOEOJJOUFSOBUJPOBMAQBSUOFST 0FOTVSJOHGOBEIF
GBJSOFTTOBOESUSBOTQBSFODZ38JOBMMACVTIOFT

3FGFSFODF3MJO [JAWRED # XIXD0 BT HOPBRU D F
HVJEEMJOF

$SFEJUPS

#VTIJOFTTO1BSIUFOFBN PBCEIJQYBSDVSFTOHPPETABOE.
NBOOFS 8TUSJDUMZOBEIFSJOHOUPOUIFOUFSNTAOBOI
TVQQMIFSTOPGOSBXONBUFSJBMT dTVCDPOUSBDUP

$PSQPSBUFA(PWFSOB



QPMIJDIJFTOBOESHVIEFMJOFT 6 1IMFBTFOSFGFSOUP¢
$PNQBOZAQSPIJCIJUTOBOZ6BDUJPOTOAUIBUBIOGSJIO
FNQMPZFFTOUPOVTFOSPNQBOZOSFTPVSDFTOBOEGB™
U BUSWIJPMBUF8JOUFMMFDUVBMAQSPQFSUZ3dSJHIU
DPNNFSDJBMOUSBOTBDUJPOTOXJUISGCPUISGEPNFTUJ
BOEOSFRVISFNFOUT O851JTOIFMQTOUPOQSPNPUFOGE
BOESJUTOQBSUOFST JOUFSFTUT

3FGFSFODF3MIOL@G P X&%S RHEHDPS Q DP
HVJEFMJOF

(PWFSONFOUGBHFODJFT
4PDJFUZ3PSSd (RWIFSQBREOWIBTOFTUBCMJITIFESBOQPNM
JUTOPQFSBUJPOT

SFGFSFODFOMJIOLO@EBBEH(PWEKERNFIOHDIBHF QP
HVJEFMJOF

$PNNVOJUZOBOESTPDJFUZ
$PNNVOJUZ O0QFSSBBPNRBIOSEBTODPNNIJUUFESUPONJIC
DPOTUSVDUJPOOBDUJIJWIUJFTOJOOMPDBMADPNNVO!

1BSUJDJQBUJPOGJO 4 $EPAN\OHII PIPIBMRDIB MOEFWTF
BOEOFGGFDUJWFMZOBEESFTTJOHOTPDJBMABOEOJFO
EFEJDBUFESJUPOSFTQPOEJOHOUPOFWFOUTAUIBUOGB(
FNQMPZFFTOUPOBEPQUOBOTPDIJBMMZSBOESFOWJSP

BFGFSFODFOMJIOLSGPBE YR N NXOXI QZFHDIPEY P
HVJEFMJOF

*OUFMMFDUVBM31SPQFSUZ3BOE3$PQZSJHIU

*OUFMMFDUVBM®3ISPQFS QBOXO EDBPRIASRIEGIVU TIFE 8B
QSPQFSUZABOESDPQZSJHIUBMBXT 85IF3$PNQBOZ3)]
OPUBVTFAUIFIJSAXPSLAPS8JOGPSNBUJPOB8JOBBOZA,
FOTVSJOHAUIBUBUIJTAQPMIDZAJTAGPMMPXFESCZS
DPNQVUFS8QSPHSBNTAXIFO3UIFADPSSFDUSMJIDFOT
BINTOUP3SBJTFABXBSFOFTTAPGAUIFTF3JTTVFTABN
SFTQPOTJCIJMJUJFT8JODVNCFOUBPOBTUBGGASBOES

SBFGFSFODFAOMJOLOEEBBOUIF XXX RSTHIPAVBID Dl
HVJEFMWMIEFMJIOF

*OGPSNBUJPOOPOOSCVTIJOFTTODPEFOPGODPOE'

#VTIJOFTTODPEFOPGADPOEVDU
#VTIJOFTTODPEFOPGODPOEVDU
%XVLQHVV (WKLFDO 6WDQGDUGYV DQG &RGH RI &R
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5|FO$SPNQBOZTO#VTIOFTTO&UIIJDTOBOEJOSPEFOPGOS
$PNQBOZ3-IJNJUFEOFNQMPZFFT 0XIPONVTUOBCJIEF®S

8#VTIJOFTT8&UIJDBM34UBOEBSET
35IF6$PNQBOZ38SFRVIJSFT8BMMAUPSBCJEFACZAJU
QSBDUJDFT
35IF6$PNQBOZ38SFRVIJSFT8BMMAUPSQSPUFDUBUIF
85IF8$PNQBOZ8JTODPNNJUUFESBUPBQSPWJIEJOHS!
JODMVEJOH3DVTUPNFST 8FNQMPZFFT 8CVTJOFTTS
$PNQBOZAPQFSBUFT 8TPDJFUZ 8HPWFSONFOU 8BO
35IF8$PNQBOZ3SFTQFDUTAUIFASIJHIUTAPGATUBLF
35IF8$PNQBOZ8QSPIJCIJUTBIJUTBFNQMPZFFT3GSP
XPVMESQVUBUIF8$PNQBOZ3BUSBAEJTBEWBOUBHFS.
35IF3$PNQBOZ8FODPVSBHFT3JUT8FNQMPZFFTaUI
XJUIBUIJT8HPBM
35IF3$PNQBOZS8TUSFOHUIFOTAUIF3DBQBDJUZBPG
FOIBODF8UIFJSATLIMMTABOESLOPXMFEHF

0&UIJDBM34UBOEBSETOBOESSPEFOPGASPOEVDUGC
O05IFOSPNQBOZTOQPMIDZSEFNBOETAUIBUSIUTAI%J
PVUBUIFJSOSFTQPOTIJCIMIJUJFTOBOEOPWFSTFFOCYV
O051IFOSPNQBOZOSFRVISFTOJUTO%JISFDUPSTOBOEG® G
CZMBXT 0BOEOQSIJODIQMFTOPGAOHPPEODPSQPSBUF
O051IFOSPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEAONFBTVSFTAUPC
O051IFO$SPNQBOZOFOTVSFTOUIBUSHPPESOKVEHNFOU
usBoTBDUJPOT8JOWPMWJIOHODPOGMJIDUTOPGOJOU
5|BJMBOEOXIFOODPOTIJEFSJOHOQSIDFTOBOEOGDPOE
O051IFOSPNQBOZJOJTODPNNIJUUFESOUPOFOTVSJOHOAUI
JOTIJEFOJOGPSNBUJPOOBOEOSFGSBIJOTOGSPNOBOZ:«

0&UIJDBM34UBOEBSETOBOESSPEFOPGOSPOEVDUASC
O5IFOFNQMPZFFTOPGOUIFO$SPNQBOZABSFOFYQFDL
O5IFOFNQMPZFFTOBSFOFYQFDUFEOQUPAONBJIJOUBJO«
BOEOJOPUONITVTFOIJUSGPSOQFSTPOBMACFOFGJUOGP.
O05IFOFNQMPZFFTOBSFOFYQFDUFEOQUPOPCTFSWEFO
QSJODIJQMFT 6BOEOSFMBUFEOQPMIDJIFTOXIIMFOQF
O051FOSPNQBOZOSFRVISFTOJUTOFNQMPZFFTOUPOSC
UIFJS6BDUJPOTOBOEGSEFDJTIPOT
O051FOSPNQBOZOSFRVISFTOJUTOFNQMPZFFTOUPOD
SFTVMUTOPGOUIFOXPSLOQFSGPSNFE

5|lFOGVMMOSPEFOPGO$SPOEVDUGSITOQVCMITIFESJOG"

BFGFSFODFOMJOLSGPS3UURAEGTY MXDOXV RS HDPCEAP 6 &
PGODPOEMEEFMIOF

$PSQPSBUFA(PWFSOB



1PMJDZ3BOEJOHVIEFMJOFTOSFMBUFEOGUPOACVTJIOFTI

(VIJEFMJOFTOSFMBUFE ASBSFNAOUDFAO IR G BEFO B GG
8IJTUMFCMPXJOHOBOEQ1L
1SFWFOUJPOOPGO.JTVTFC
MBVOEFSJOHOQSFWFOUJI
FOUFSUBJONFOU 0PSoCV
MBXT 6SFHVMBUJPOT 0BC
BOESQSPUFDUJPO 8"0UJ
BOEO*50TZTUFNOTFDVSJU
JVNBOOSJHIUT 04BGFUZAt

1SFWFOUJPOOPGA$SPOGMJIDUTAPGA*OUFSFTU
&RQIOLFW RI ,QWHUHVW

5POQSFWFOUODPOGMJIDUTOPGOJOUFSFTUSOBNPOHOGL
QPMIDZOBOEOQSPDFEVSFTOUPOBQQSPWFODPOOFD!
KVEHNFOUOBUPOIJEFOUJGZAUSBOTBDUJPOTAUIBUGSQ:
USBOTBDUJPOTO8JOOBDDPSEBODFOXJUIOFUIJDBMOAT
JODMVEFTOFOTVSJOHOUIBUBUIFOGUFSNTOBOEAQSJID
BOEJSFDUPSOIBTOBODPOGMIDUOPGOAJOUFSFTUBJOO
JOOPSOWPUJOHOPOOJOUIBUONBUUFS 05IF8"VEJUOS$SPN
FOTVSJOHOUIBUAJOGPSNBUJPOJOBCPVUOSUIFNGJTOE

*XLGHOLQHYV

3" MM3JOEJWJEVBMTA3TIBMMSCF3SFRVJISFESUPBQF!
MBXGVMMZ 8XJUIBUSBOTQBSFODZ3BOE3SBDDPVOUB
3"MM3JOEJWJIEVBMTA3TIBMMSCF3SFRVISFESUP3BW
NBZ3CF3JO3DPOGMJIDUBXJUIBUIF3$SPNQBOZTSCFTU
$PNQBOZ

3"MM3JOEJWJIEVBMTA3TIBMMSCF3QSPIJCJUFESBGSPD
JOUPBUIFJS3QPTTFTTIJPOSBTABASFTVMUGSPGAUIFJS
3"MM3JOEJWJIEVBMTA3TIBMMSCF3QSPIJCIJUFESGSPD
XPSLAGPSAUIFG$PNQBOZAXIFSFAUIJTANBZAIBWFAB!
3% JSFDUPST3BOESFYFDVUJWFTA3TIBMM8CF3SFRVJ
PG3JOEJWJIJEVBMTADPOOFDUFESPS3dSFMBUFESUPSU
BOZ3IPMEJOHTAPGA$SPNQBOZATIBSFT 8XIFUIFSABUIF
351F3#PBSESBOESFYFDVUJWFTATIBMM3DPOTJEFSS
UIBUGNBZ8BSJTFAGSPNSUIFTF8XJUISDBSF 3JOUFHS
FUIJDT 851JT3DPOTJEFSBUJPOSTIBMM3CFS8UBLFO3J
XJUIBUIF8SFRVIJSFNFOUT3MBJESPVUSCZAUIF84UPD
BEEJUJPO 38GVMMGSEJTDMPTVSF3TIBMM3CFANBEF3P

5[FOGVMMODPOOFDUFESBUSBOTBDUJPOTOBSFOEJTDI
TFDUJPO

BFGFSFODFOMJOLAGP S UYRMAO UX RO GPTGIIBPSNE M P
HPWFSOBODF

"OUJ DPSSVQUJPO
$PSQPSBUF3(PWFSOB



5|FO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFOPGOE
JOUFHSJUZ 8FUIJDT 0BTOXFMMO6BTOTUSIDUMZOABEII
BOESDPNQSFIFOTJWFOBOUJ DPSSVQUJPOJAQPMJIDZ:
DPSSVQUJPOOPDDVSSJOHS8JOOCVTIOFTTOUSBOTBD
CVTIJOFTTOBDUJWJUJFT dUIVTOFOTVSJOHAUIBUAJUII
JOOGVMMODPNQMIBODFAXJUIOUIFOQSIODIQMFTOPC

$QWL FRUUXSWLRQ SROLF\

$PNQBOZO6BDUJIJWIUJFTOBSFOHVIEFEOBOEOJEJSFDUF
JTODPNNJUUFEOBUOBMMAUINFTOUPOBCJIEJOHOACZAL
GSBNFXPSLOGPSOUIFOQSFWFOUJPOOBOEOJTVQQSFT
SFDFIWJOHOPGOACSJICFT 0XIFUIFSOUIBUBJOWPMWEF"
FTUBCMJTIFEOBODPSQPSBUFOTUSVDUVSFAUIBUSDM
QSPDFTTFT 6BOEJUIFODIBJOOPGAODPNNBOEOAXJIJUIJO
DIFDLTOBOEJCBMBODFT 0*O8BEEJUJPO OUIFO$SPNQ
GPMMPXT
00%JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 8TUBGGOBOEAOBMMOE
DPSSVQUJPO O0XIFUIFSOUIBUBCFOEJSFDUOPSAJOEJ!
BTTFTTFE
0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFTOBOEOTUBGGOBSFOSFF
UIFZOCFDPNFOBXBSF 05IFTFOTIBMMAOCFOSFQPSUFE.
NBLIJOHOTVDIOBOSFQPSUSTIBMMACFOSFRVISFEOUP
O051FO$SPNQBOZOTIBMMAdBDUSGBISMZOUPXBSETOABO
PS0JOWFTUJHBUJPOOPGAOUIFTF 851JT6TIBMM3AJODM
05IF0#PBSE 0&YFDVUJWFO$PNNIJUUFF 6BOEJSTFOJ
QSPNPUFAUIFOQSIODIJIQMFTOPGAOUIF6BOUJ DPSSVQ
5|F6BOUJ DPSSVQUJPOJOQPMIDZSBOESBTTPDJIBUFE
BQQSPQSIJBUF HIWFOOJODIBOHFTOUPOBUIFOCVTJIOFT"
0*OEJWJEVBMTOGPVOEOHVIMUZOPGODPSSVQUJIPO
DSINJOBMAQSPTFDVUJPOJJGAUIJTOIJTOXBSSBOUFE
O051IFO$SPNQBOZIQSPWJIEFTO0JOGPSNBUJPOOBOEOJU
BCJEFOCZOUIFO$SPNQBOZTOBOUJ DPSSVQUJPOSQPM
FUIJDBMMZABOEJXJIJUIGJOUFHSJUZ
O051IFOSPNQBOZOFODPVSBHFTOCVTIJOFTTOQBSUOEFS
$PNQBOZOUPOSFQPSUOBOZOWIPMBUJPOTOPGOUIFS:!
0"TOQBSUOPGOIUTOIQPMIDZOPGOIQSFWFOUJOHGBJIO!
QSPNPUJPO 0USBJOJOH 0FWBMVBUJPO 6BOEOJSFNYV
05POCFOQBSUIJDVMBSMZADMFBSOBCPVUJUIFOFTQ
TUBGGOBSFOSFRVISFEOUPOFYFSDJTFODBSFOXIFOOI
05|FOHIWIOHOBOESSFDFIWIOHOPGOHIGUTOBOEDS
USBOTQBSFODZ 6(JGU HIWJOHAONVTUOBMXBZTOACFO
OPSNTOPGODPNNFSDJBMOCFIBWJIPS 0BOEOSTIPVMES®S
05/lFOHIWIOHOBOEOSFDFIWIOHOPGAONPOFZOGPSO
DPNQMJIJBODFAXJUIOGUIFOSFMFWBOUAOMBXT O05IPTFAN
JTOOPUOBODPODFBMFEOGPSNOPGOCSJICFSZ
08IFOODPOUBDUJOH OPSOEFBMJOHOPSOOFHPUJB!
XJUIOUIFTF 6BMMA8JOUFSBDUJPOTOTIPVMEOSCFAUSB

$PSQPSBUFA(PWFSOB



FYFDVUJWFTOBOEJOTUBGGOBSFOUIFSFGPSFOBCTPM'
XJUIOPVUTIJEFOCPEJFT

5IF6GVMM3"0OUJ $PSSVQUIRRE 1@ MHVEOEN BOUAE K 7 §
TFDUJPO

BFGFSFODFOMJIOLOGRTO"®RXI DRFEHPSQIPR
HVJ|EFMJOF

8I JTUMFCMPXJOHJOBOEGALISPUFDUJPOJPGA8IJTUMFC
5IFO#PBSEOBDLOPXMFEHFTOUIFOIJNQPSUBODFOPGH
XJUIOGUIFOQSIJODIQMFTOPGOHPPEOHPWFSOBODF o8B
#PBSEOIBTOFTUBCMJITIFEODIBOOFMTAOPGAODPNNVOJI
QPTUSBOESOFNBIJM BMPOHOXJUIOGTVHHFTUJPOT 6B(
BDDPSEJOHOUPOUIFOSPNQBOZTOQSPDFEVSFTOGPS«
EJTDMPTVSF 6GBJMVSFTOPGOJOUFSOBMADPOUSPM
FYFDVUJWFTOPSOTUBGG 0.FDIBOJTNTOFYJTUOAGPSH
BVUIPSJUZOUPSJOWFTUJHBUFOGVSUIFSABOEOBUPOSS
SFQPSUJOHOUPOUIFO"VEJUOSPNNJIUUFF 851JT8IBTO
UIJTOUPOUIFO#PBSEOGPSOJUTODPOTIEFSBUJPO

5IF3GVMM38IJTUMF3#MP X J[EM A 1Q MHD/EEN DOUATK Y P |
TEFDUJPO

SFGFSFODFOMJIOLOGPSOAIUTQMFCEMRXQOHBBOE OB
81 JTUMF CHPPXFSOBODF

1SFWFOUJPOOPGS.JTVTFOPGOA*OTIEF6*OGPSNBUJP!I
5|FO$SPNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFEOSVMFTOPOOUIFOV”
0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOTUBGGOBUOBMM
JOGPSNBUJPO

0% JSFDUPST 0FYFDVUJWFTOBOEJOTUBGGOBUJIBMME
JOGPSNBUJPO O0BOEONVTUOOPUOSTFFLOUPOCFOFGJL
JOEJSFDUMZ 8XIFUIFSOUIJTOJTOEPOFOJOOSFUVSOG
0%JSFDUPST 0FYFDVUJWFTOBOESTUBGGAOBUOSBMMZ¢
UIJTOJOWPMWFTOUIFOVTFOPGAODPOGJEFOUJBMOBOE
JOWPMWFOAUIFOCSFBDIJOHOPGOSPNQBOZOPSODMJIF(
PSO0JOEJSFDUMZ

00000000 %IJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEJTUBGGOE
JOGPSNFEOPGOPSOUIBUOIBWFOBDDFTTOUPOAJOTJIEF:
NPOUIdBQSIPSOUPOUIFOQVCMIDOEJTDMPTVSFOPGOU
TQPVTFTOBOEODIIJMESFOO JGOUIFTFOIBWFOOPUOJZF
*OEJWJIJEVBMT8JOOWIPMBUJPOOPGOUIFTFOSFHVMBIL
SFHVMBUJPOT
0%JSFDUPSTOBOEOSSPNQBOZOFYFDVUJWFTATIBMMGAG
ZFUOSFBDIFEOUIFOBHFOPGOMFHBMAONBKPSJUZ OTIB
SFRVIJSFNFOUTOPGO"SUIJDMFO OPGAUIFO 04FDVS

$PSQPSBUFA(PWFSOB



00000000"0OZ8JOEJWIJEVBMTOGBIMJOHAUPSIDPNQMZ
QVOJTINFOUOBTOTQFDJIJGJIJFEBIOOJUIFS 01VCMJIDA&Y
SFHVMBUJPOTAOBOOPVODFEOCZOUIFOSFMFWBOUOSF
AFDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFOSPNNJITTJIPO

BFGFSFODFOMJOLOGPSdWERWFOWIP QIMH®F.SQVD F
*OGPSNBYJPBOMJIOF

.POFZOMBVOEFSJOHOQSFWFOUJPO

5|FO$PNQBOZODPOEVDUTOJUTAOCVTIOFTTOXJUIOUSE

"MMOEJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOESFNQMPZFFTA!

e $SPNQMZdXJUI6BQQMIDBCMFABOUJ NPOFZOMBVOE

e SPOEVDUODVTUPNFSOBOEODPVOUFSQBSUZJEVF®S
USBOTBDUJPOT

e 4USJDUMZOSFGSBJOOGSPNOQBSUJDIJQBUJOHGBJO

3FGFSFODF3MJOLSGP SBURQAZ 3 MB X QEHFDIRIHP PP
HVJEFMJOF

(JGUBHIWJIOHOPS8SFDFJWJOH 6FOUFSUBJONFOU &
*XLGHOLQHV IRU JLIWV DQG HOQWHUWDLQPHQW

0(JWIJOHOPS6SFDFIWIJOHOHIJGUTOBOEJQSPWJIEJOH
BOOBQQSPQSIJBUFOMFWFMOBOEO®ITOJOOBDDPSEOJXJ
AVDIOBDUIJWJIUJFTOBSFOUIVTOQFSNIJUUFEOJOCVUOBUIF
BOTDBMFOBQQSPQSIJBUFOGPSOFBDIGJOEJWIEVBMA.
04UBGGOBUOBOZOIMFWFMONBZACFOBVUIPSIJ[FEOPS«
NBKPSOFWFOUT

O/POFNQMPZFFOPGAOUIFOSPNQBOZATIBMMOAEFNBOEC
PSOVOEFSUBLJOHOJOWPMWFEOJJOOBAOCVTIOFTTOSF
JOGMVFODFOPWFSOBOEFDJTIJPO OPSOXIFOAUIJTOJIT
VOEFSUBLJOHOBOQBSUJDVMBSODPVSTFOPGOBDUJP
05|FONBLIJOHOPSOSFDFIWIJOHOPGAOHIGUTOPSAFOUF
;05IFOJOEJWJIEVBMAOSFTQPOTIJCMFOGPS8J0OJUJIBUJIC
ESBGUOBONFNPOHIWIOHSEFUBIJMTOPGOUIFOCFOFG.
QBZNFOU 0851JTOTIBMMACFOTVCNIJUUFEOQUPHFUIFSA
GVOET 0"QQSPWBMOGPSOUIFOSFMFBTFOTIBMMACFO
;05IFOJOEJWJIEVBMAOSFTQPOTIJCMFOGPS3J0OJUJIBUJIC
UIFOHIGUOXBTOHIWFOOPSOUIBUOBUIFOFOUFSUBJONI
MFUUFSTOPGOBDLOPXMFEHFNFOUOPSOQIPUPHSBQI
;04UBGGOTIBMMAOCFOQFSNIJUUFEOUPOBDDFQUAHIGL
BOHIJGUOXPSUIONPSFAOUIBOOUIJTODBOOPUGSCFASFG)
VTFOUIFOHIGUOBTOBOTUBGGOQSIJ[FOPSOEPOBUFAJL

SBFGFSFODFAOMIOLOGIRIQTIGCUIHXIQGITODFREE BP
FOUFSUBJONFOU gRSIENWMIOFTTAIPTQJIUBM.

$PNQMJIJBODF3dXJUIOMBXT 6SFHVMBUJPOT 6BOEOSVI
5|FOSPNQBOZOQMBDFTOUIFOVUNPTUBINQPSUBODEFS®
BOEOSFHVMBUJPOT 6CPUIGEPNFTUJDBMMZABOEGSJJIC
FOWJSPONFOUBMOTUFXBSETIJQ OBOEJSIFBMUISBOE
SFDPHOJ[FTOUIFOQPUFOUJBMOASJIJTLTOBOEOEBNBHEF®

$PSQPSBUFA(PWFSOB



MBXT 6SVMFT 6BOEOSFHVMBUJPOT 6"DDPSEJOHMZ
%JSFDUPST ONBOBHFNFOU 0BOEOBMMOFNQMPZFFT
SFMFWBOUOJOUFSOBMOBOEOFYUFSOBMASFRVJISFNI

5lFOGVMMOSPNQMIBODFO1PMIDZAIJTOQVCMITIFEGSP

3FGFSFODF8MJOL3GPS3YPNQMMJIB G RKOQDH DIVEEX D R
BOESSWMBEFMJIOF

*OGPSNBUJPOGBOESBTTFUTOVTBHF3ABOEJQSPUFDU

5|FO$PNQBOZO6SFRVIJSFTOBMMOEJSFDUPST 8FYFDVL

BTTFUTOBQQSPQSIJBUFMZOBOESTPMFMZAOGPSAUIFO(

e 6TFOP G oxORG\PEINBUIPIOGPSNBUIJPOSTIBMMACFOVTH
TFDVSJUZOBOEJSJOODPNQMJIBODFOXJUIOGBQQMJIDB
NBJOUBJOJOHOUIFODPOGJEFOUJBMJIUZOPGAOUSBE

e 4ABGFHVBSBEJPDHOPNC@ABDZABBTTFUT 0JODMVEJOHSG.
UFDIOPMPHZd *5 0TZTUFNT 0TIBMMAOCFOQSPQFSN
CVTIJOFTTOQVSQPTFTOPOMZ

e SFQRSUOJIOKMITVTFOPGOUIFOSPNQBOZTOJOGPSNBU.,

5[FOGVMMOLIFSTPOBMO%BUBO1SPUFDUJPOOJA1IPMIDZ:
TFDUJPO

BFGFSFODFOMJOLAGPS3QMERMIN BXIXR CBBOEBQ TR
QSPUFEHL‘J/JJFECFMJOF

"OUJ VOGBJSODPNQFUJUJWFOFTT

5|FO$PNQBOZ38JTODPNNJUUFEOUPODPOEVDUJOHOCV
JUTODPNQFUJUIJWFOQSBDUJDFTOUPOCFOBCTPMVUF
DPOTJEFSBUJPOT 851JTOFYUFOETOUPOJODMVEFOUI
TVDIOBTOTFFLIOHOPSOFYQMPJUJOHOBDDFTTOUPAD
HFOFSBMAdQSBDUJDFTOPGOGBJSOUSBEF 0BOEAVTIC

*O0OBEEJUJPO OUIFOSPNQBOZOIGVMMZOISFTQFDUTAJ(
FNQMPZFFTO6BDUJJOODPNQMIBODFAOXJUIOGUIFOSFMF
QSPHSBNTOXIFOOUIFODPSSFDUOMJIDFOTFOIBTACFFC
BXBSFOFTTOPGOUIFTFOJTTVFTOBNPOHOFNQMPZFFT
JODVNCFOUOSPOOSTUBGGOBOEOUIFO$SPNQBOZ ¢

BFGFSFODFOMJOLOGPBBUMII VAXXBQS SIDPI$QFDB
HPWFSOBODF

*OGPSNBUJPOOBOEO*58TZTUFNOTFDVSJUZ
5|FOSPNQBOZOTVQQPSUTOUIFOVTFOPGAJOGPSNBUJ
NBOBHFNFOU 0DZCFSOTFDVSJUZ 8JODMVEJOHONFB
PQFSBUJPOTOBOEOSIJTLOANBOBHFNFOUOGJOOSFTQFD!
4FDVSJUZ

5|FOGVMMO*OGPSNBUJPOGO4FDVSJIUZO1PMIDZAJTAQ

BFGFSFODFAOMJOLOGPSo*OULEPFENBYXXOQ@BBEB S5 PP
HVJ|EFMJOF

&OWJIJSPONFOUBMANBOBHFNFOU

$PSQPSBUFA(PWFSOB



5|FO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFOAPGOAEL
SFTPVSDFOVTF 65IF0$PNQBOZASIBTOUIVTOINQMENEF(
UPOSDPNQMZOXJUIOGHVIEFMJOFTOGPSAUIFONJUJHBU.
DPNQMJIJBODF8XJUIOBMMOMFHBMASFRVISFEFNFOUT d¢

5|FO$PNQBOZSIBTOEJTDMPTFESIJUTOFOWJISPONFOU
TFDUJPO

BFGFSFODFOMJOLAGP $IAUSMW ISR XX RO BN SXOB DB
HVJ|EFMJOF

)VNBOBSJHIUT

5IF5$PNQBOZ3IBT8B3QPMIDZAUIBUSTVQQPSUTSBOE
UIF8JOUSJOTJD8IVNBOSWBMVF3PGSTUBLFIPMEFST
XJEFS3TPDJFUZ 3"MM38$PNQBOZ3JOUFSBDUJPOTSB
TIBMM3OFWFS3WJPMBUF3BOZ3JOEJWJIEVBMTASIVNB
FUIOJDJUZ 3SFMJHJPO 8MBOHVBHF 8DVMUVSF 3BQ
$PNQBOZ3XJMM3BMTP3FOTVSFAUIBUSJUTAPQFSBU!.
UISPVHIBUIF3FNQMPZNFOUSPGSDIJMESMBCPS3PSH!
NPOJUPSJOHBPGAJUT3ISFTQFDUSGPS3IVNBOSSJIHIU
MPEHF3DPNQMBJOUT3XIFO3$SPNQBOZ3PQFSBUJPOT
SFTUJUVUJPOBSGPS3BOZ3USBOTHSFTTJPOTABTSBQ

5POTVQQPSUSIJUTOSFTQFDUOGPSOBOEOFOHBHFENFO
UIJTOBSFB 6BOEOJFODPVSBHFTOBMMOAFNQMPZFFTAOU

3FGFSFODF&MJQUAGHS 8 )XNB Q3 5 DPITT DP
HVJEFMJOF

4BGFUZ3BOEOPDDVQBUJPOBMAIFBMUIGBUBXPSL

ABGFUZOBOEOPDDVQBUJPOBMOIFBMUIOBSFOUPQOQ

JOKVSIJFTOPSOGBUBMJUJFT 65PONJUJHBUFATVDIAS

DPNQMJIJBODF&XJUIOUIFOODDVQBUJPOBM&4ABGFUZ §

TVCDPOUSBDUPST 0,FZONFBTVSFT0JODMVEF

¢ 3FHVMBSOJOTQFDUJPOOPGOFRVIQNFOU 8UPPMT
NPOUIMZSCBTJIT

e 1SF DPOTUSVDUJPOOTBGFUZASITLOBTTFTTNFOU-"

e SFDPSEJOHOBOEAONPOJUPSJOHATUBUJTUJDTAPOS
TBGFUZONFBTVSFT

*O0OBEEJUJPO OQUIFOSPNQBOZIQSPNPUFTOBOTUSPOI

e ISPWJEJOHODPOUJOVPVTOTBGFUZAUSBJOJOHOMI

e 8ODPVSBHJOHOLOPXMFEHFOTIBSJOHOPOOJBDDJEF
TFTTIJPOT

¢ OSHBOJ[JOHOTBGFUZONFFUJOHTOXJUIOTVCDPOUZES

5l[F6GVMMOODDVQBUJPOBMO)FBMUIOBOEO®4BGFUZGA1
TFDUJPO

BFGFSFODFOMJOLOGPS34IRWREUZ 6 KA K@ DIDYRBY PR
XPSLHVJ|EFMJOF

3FNBSL
$PSQPSBUFA(PWFSOB



005IF6$PNQBOZSIBTOEJTDMPTFEOJOGPSNBUJPOSPOOSTPDJE
5lFO6GVMMO$SPEFOPGOSPOEVDUOBOEOSPSQPSBUF84PDJIBMO3
$PSQPSBUFO(PWFSOBODFOTFDUJPO 6 05IFOGVMMO$SPSQPSB
QVCMJITIFEGJOOG"OOFYO 0BOEASPOOXXX QTHDPSQ DP UIOVOE

1SPNPUJPO3SPGODPNQMJIBODF3XJUIBUIFBCVTJIOFTT

1SPNPUJPOOGPSOUIFOCPBBSEOPGAOEJSFDUPST O8FYF
FNQMPZFFTOUPODPNQMZAXJUIOUIFOCVTIOFTTODI
DPOEVDU

*O9 OUIFO$SPNQBOZSJODPSQPSBUFEOFUIIJDTOBOE
EJSFDUPST 0FYFDVUJWFT OBOEJOFNQMPZFFT 051JT«
DPNNVOJDBUJPOOTZTUFN 6FOTVSJOHAUIBUSOS OPG
SFRVIJSFEOFUIJDBMOQSBDUJDFT 8"EEJUJPOBMMZ 9
UIFO$SPEFOPGOSPOEVDUOBCZOIJUTOEIJSFDUPST OFYFD

5|FOGVMMOSPEFOPGO$SPOEVDUGSITOQVCMITIFESJOSG"

BFGFSFODFOMJOLOGPSOUWURMISPERRKTQPBDOS QNPR
CPBSEOPGOEJSFDUPST B|IVYJ|EEMUCDWFT OBOEOFNQI
DPNQMZAdXJUIOUIFOCVTIJOFTTODPEFOPGODPOE"

1BSUJDJQBUJPO3JOABOUJ DPSSVQUJPOABOFUXPSLT

1BSUJDIJQBUJPOOPSOERPMBSBUJPOOPGAIJOUFOU
DPSSVQUJPOSJOFUXPSLT

*OGPSNBUJPO3PO3NBUFSJBM3DIBOHFT3BOESI
QBTUBZFBS

.BUFSJBMODIBOHFTOBOESEFWFMPQNFOUTAdSFMBUF
CPBSEOPGAEJSFDUPSTODIBSUFS

*OOUIFOQBTUOZFBS OJEFHOUIFODPNQBOZASFWJF
DPSQPSBUFOHPWFSOBODFOQPMJIDZOBOEOHVJIEF
CPBSEOPGOEJSFDUPSTODIBSUFS
.BUFSJBMAODIBOHFTOBOEBEFWFMPQNFOUTOA8JOBQP
HVIJEFMJOFTOPWFSOUIFOQBTUGBZFBS

*0O0 OUIFO#PBSEOPGOWIJSFDUPSTODPOEVDUFEOGB
HPWFSOBODFAGSBNFXPSL 0#PBSEOJODIBSUFST oWJT
CVTJOFTTODPOEJUJPOTOBOEOBEIFSFODFOUPOHPPE
BOOVBMMZ 6BIJNTOUPOFOIBODFOUIFOFGGFDUJWFOF
SFTQPOTJCIMJIJUJFTOPGOUIFO#PBSEOBOEOFYFDVUJ)

$PSQPSBUFA(PWFSOB



$PNQBOJFT 0XIJDIOUIFO$SPNQBOZOIBTOBEPQUFEGOBT
DPNNVOJDBUFEOBOEAONPOJUPSFEOUIFOINQMFENFOU
DIBSUFST oWJTJPO ONJTTJPO 0BOEJOTUSBUFHJIDOP(
DPNQMIJBODFOBOEOPOHPJOHOPQFSBUJPOBMABMJIH!

*0O9 OUIFO#PBSEOPGOWIJSFDUPST 0FYFDVUJWFT |
HVJEFMJOFT 6DPSQPSBUFOHPWFSOBODFAQSJODJQ
$PNQBOZ

*NQMFNFOUBUJPOOPGOAUIFO$(0SPEFOGPSOMJITUFESGI

*NQMFNFOUBUJPOOJPGAJU I FRBBYMPE/HIEBI@S RQTBIILC.
4&%

5|FOSPNQBOZOSFNBJOTODPNNJUUFEOUPOUIFAQSJOI
TIBSFIPMEFSTOBOEOTUBLFIPMEFST &

*RRG &RUSRUDWH *RYHUQDQFH 3ULQFLSOHV 1RW

*0d SUIFOSPNQBOZATVDDFTTGVMMZB8BEIFSFESUI
_JTUFE8$PNQBOJFT 8)PXFWFS dDFSUBJOB8QSJODJQ
HBQT dUIF3$SPNQBOZ3IBTAFTUBCMJITIFESBQQSPQSJ
e 5IF3$IBJSNBOAPGAUIF3#PBSEdJTAOPUABOS*OEFQ
5IF3#PBSESPGAO%IJSFDUPSTAJTASFTQPOTICMFAGE
UIF3$IBJSNBOB3JTAOPUBSBOSJOEFQFOEFOUBEJSFD
FOTVSJOHAUIBUSEFDJTIJPOTABSFANBEF3JOAUIFS:
QBSUZ 3"EEJUJPOBMMZ 8UIF3$IBJSNBO3BDUJWF]
BOESJOEFQFOEFOUBSEJSFDUPSTAUPS8GSFFMZAFY(C

e 5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOJODMVEFTOGFNBMFQ
8IIMFOUIFO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOBINTOUPOFOT
EJSFDUPSTOIBTOOPUOZFUOCFFOOBDIJFWFE 0)PXF
UPOQSPNPUJOHAEJWFSTIJUZAXJUIJOOUIFO#PBSEDJ®
EJTDSINJOBUJPOOCBTFEOPOOHFOEFS 6BHF 0SBD

e 5|FO$SPNQBOZSTIPVMEOFTUBCMJTIOBO$SPSQPSBUF
$VSSFOUMZ SUIFO#PBSEOPGO%JSFDUPSTOPWFSTI
BOOVBMOSFWIFXOPGOUIFOIJNQMFNFOUBUJPOOJPG:
$PNNJUUFFOBOEJ4VTUBIOBCIMIUZO$SPNNIUUFFO
VQIPMEJOHOAUIFOIJHIFTUODPSQPSBUFOHPWFSOBC

5|FO$PNQBOZOBDLOPXMFEHFTOUIFATIHOJGJIDBODF
JOOUIFOQSPDFTTOPGAOINQMFNFOUBUJPO 85IF83$PNC
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CPBSEOPGOEJSFDUPSTOBOEOUIF6.BOBHFNFO

.FUIPETA8PGA8CBMBO D JO HAODPHBSITAIOHBUA F 0 Q B PRHIS
EJSFDUPSTOBOEBORBOBMGNFOU

5|FO$SPNQBOZ TOoO#PBSEOTUSVDUVSFODPOTIJTUTOPG(
NFNCFST 651 JTODPNQPTJUJPOOJOFOTVSFTOBACBMBOI
FOIBODJOHOFGGJDJFODZOBOEOJOUSBOTQBSFODZ 6"E
QSFWFOUJOHOBOZOPOFOQFSTPOOGSPNOAIBWJIOHAFY

BFGFSFODFOMJIOLOGPSHWIFEQ N F BIXNS RITTHIPPSHT BN
QPXFS(’SCFUXFFOBUIF6(E|IVB|EEMEJGEEJSFDUPST58(
NBOBHFNFOU

*OGPSNBUJPOOPOOUIFOSPMFTOBOEGEVUJFTOPGAUI

#PBSEOD)IBWBFS
SROHV 'XWLHV DQG 5HVSRQVLELOLWLHV RI WKH ¢

O51F0#P%0JTOBVUIPSJ[FEOUPODPOEVDUGSCVTIOFTT
BOEOSFMFWBOUJBHFODJFT

O051FO$PNQBOZ TOXSIJUUFOODPSQPSBUFOHPWFSOB:
SFMFWBODFOBOESODPNQMJIBODFAOXJUIODVSSFOUOSF
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051FO$SPNQBOZ TOSPEFOPGOSPOEVDUOPVUMIOFTAOU
%JSFDUPSTOBOEOFNQMPZFFT 0#Z0DPNNJUUJOHOUF
JOUFHSJUZ 0BOEOGBIJSOFTTOUPXBSETOBMMOATUBLF
BOEONBZOUBLFOEJTDIQMIOBSZBDUJPOJBHBJOTUC
O051IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTOBOEOFNQMPZFFTOBSH
PGOUSBOTBDUJPOT8JOWPMWIOHODPOGMJIDUTOPGS
FUIJDTOBOEODPNQMZAXJUIBUIFOSFHVMBUJPOTOPG
USBOTBDUJPOTOXFSFOCFJOHODPOEVDUFE®XJIUIOBS
QSPWJEJOHOAIJUTOPQJIJOJIJPOOPOOBUIFTFOUSBOTBDUJF
VOEFSOUIFOTFDUJPOSPOO3FMBUFEO®1IBSUZA5SBOTB
O051FO$SPNQBOZJOIBTOFTUBCMJITIFEOBODMFBSOBOEG®S:
MFWFMT 65IF6JOUFSOBMODPOUSPMATZTUFNOFOTV
EIWIJTIJPOOPGOEVUJFTOBNPOHOXPSLIJOH ONPOJUPS
GJOBODJBMOTZTUFNOIJTOIBMTPOTVCKFDUAUPAIJOUF
JOGPSNFE
000000005IFO$SPNQBOZIBTOFOHBHFEOBOSIOEFQFO
5|FOGISNOIJTOUBTLFEOXIJUIOFWBMVBUJOHOAUIFOS$SPN
SFDPNNFOEBUJPOTOPOOAIJNQSPWJIOHOUIFO$SPNQBOZ
"VEJUOSPNNJIUUFF
O051FO$SPNQBOZOIBTOBOTZTUFNOJOASQMBDFOUPOSJIEF(
TVDIOSITLTOUIBUSDPVMEOSINQBDUOAUIFOSPNQBOZ T
$PNQBOZ TODPNQMJIBODFAXJUIOMBXTAOBOEOSFHVME
$PNQBOZ3JTOXFMM FRVIQQFEOUPJSIBOEMFAQPUFOL
05IFO#PBSEOPGOWISFDUPSTOBOEJA"VEJUSSPNNJIUU
NBOBHFNFOUOSTZTUFNTOBOESFYQSFTTOUIFIJSOPQJC

6FRSH RI $XWKRULW\ RI WKH &KDLUPDQ RI WKH %I

0)BTOUIFOBVUIPSJUZOUPOCSFBLOUJFT6JOBOWPUJO
01SFTIJEFOPWFSOUIFONFFUJOHTOPGOUIFO#PBSEOP
QBSUJDIJQBUJPOOGSPNOBMMAONFNCFSTOBOEOJIOEFC
OOWFSTFFOBOEOFOTVSFOUIBUOUIFO4IBSFIPMEFST
MBXTOBOEOSFHVMBUJPOT
0O'VMGIMMOSFTQPOTIJCIMIUJFTOXJUIBIJOUFHSJUZ«
PUIFSOTUBLFIPMEFSTOJOOBDDPSEBODF&XJUIIBQQ!

6FRSH RI $XWKRULW\ RI WKH %YRDUG RI 'LUHFWRU"

01FSGPSNOEVUJFT8JOOBDDPSEBODFOXJUIBUIFOMI
.FFUJOHT 0FYDFQUOJGPSONBUUFSTOUIBUOSFRVJISFZ¢
BDRVJTJUJPOOPSOEJTQPTBMAOPGAOBTTFUT BOEJSQV
BDDPSEBODFAXJUISGUIFOSFHVMBUJPOTOPGOUIFd4UF
0&TUBCMJITIOUIFOQPMJIDJFT WJTJPO ONJTTJPO 9
QSPWJEFOHVIEBODFOBOEOPWFSTIJHIUOGPSOUIFOFY
QMBOT 0XJUIOUIFOHPBMAOPGONBYJINJ[JOHOTIBSFIPN
0&TUBCMJTIOSFMIBCMFOBDDPVOUJOHOATZTUFNT 9
FGGFDUJWFOFTTOBOEOBQQSPQSIJBUFOFTTOPGOUIF
0"QQPJOUOPSONBLFODIBOHFTOUPOUIFOJOEJIJWJIEVE
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34FUAVQAUIF3$SPNQBOZ TAJOUFSOBMAQPMJIDJIFTS
CVTJOFTT
3$POTJEFS3BOEABQQSPWFATJHOJGIJDBOUSNBUUF
QSPKFDUT 8EFMFHBUJPO3PGABVUIPSJUZ 8BOE&BO.
33FWJFX3BOEABQQSPWFAUIFADPNQBOZTA8PSHBOJ
BQQSPQSJBUF8SFNVOFSBUJPOBGPSAUIFADIJFGAFY
GPS8BMUFSJOHBUIFADPNQBOZTAPSHBOJ[BUJPOBM
UIBUBPGATFOJPS3NBOBHFNFOU 85IF8BDUJPOTAPG¢
TUSBUFHJFT 8BOESPQFSBUJPOBMAEJSFDUJPO 3BT
33FWJIJFX3BOESBQQSPWFAUIFABQQPJOUNFOUBPGSH
EFMFHBUF3BVUIPSJUZBUPBPOFA8PSANPSFANFNCFST
CFIBMGAPGAUIF3#PBSE dVOEFS38JUTATVQFSWJITJIPC
CZAUIF3#PBSEABOESNBZSCF3BMUFSFE 8BNFOEFE 8
300000005|IF0#PBSESPGAd%JSFDUPST 8BQQSPWBMGSE
IBWFdDPOGMJDUT3PGAJOUFSFTUBPS3TUBOEAUPSH
UIFZANBZ3BQQSPWF38USBOTBDUJPOTAJOBUIF30PSN
BNPVOUSBOEABVUIPSJUZ3IBWFS3CFFOBFTUBCMJTIF
QSPDFEVSFTA8TFUSCZAUIFA4UPDLA&YDIBOHFAPGA5I
UIF8SFHVMBUJPOTAPGAUIF84FDVSJUJFTABOES&YDI
30000000*0O3BEEJUJPO 8UIF8BVUIPSJ[BUJPOBHJIWF!I
PGAUIFA$SPNQBOZABOESSFMFWBOUSBHFODJFT 8TVE
$PNNJTTJPO 8% JSFDUPSTAPSAPUIFS38JOEJWJIEVBM®
QSPIJCJUFESGSPNAWPUJOH3POABOZ3SFMBUFESNB
d3#FOSFTQPOTJCMF8GPSAPWFSTFFJOHAUIF8QFSGF
XJUIBEJMJHFODF3BOES&DBVUJIPO
3&O0TVSFB8UIBUBUIFSF8JT80OP3DPOGMJIDUBPGAJIOL
SFTQPOTJCMFA8GPS8QSFWFOUJOH3TVDIADPOGMJIDL
35IF8GPMMPXJOH8BVUIPSJUJFTANVTUBCFABQQSH
PGBJOUFSFTUANVTUSBCTUBJOSGSPNAWPUJOHBPOS
BOEABUSMFBTUBUISFF GPVSUITOPGAWPUFT8GSPNS
SFRVJSFES3GPS3BQQSPWBM
J 8 BUUFSTANVTUSCFABQQSPWFESCZAUIF34IBSFIPN
JJ 85SBOTBDUJPOT3JO8XIJDISBAEJSFDUPSAIBTABS
UIF85IBJA4UPDLA&YDIBOHF 8XIJDISSFRVISFABQQSH
JJJ 35IF3TBMF3PSAUSBOTGFSAPGABATIJHOJGIDBOU
JW 85IF3QVSDIBTF8PS3BDDFQUBODFAPGAUSBOTGF
W 8&YFDVUJPO 8BNFOENFOU 8PS8UFSNJOBUJPOAP
POFSBUJPOT 8BT3XFMMABTAUIFA3BQQPJOUNFOUBPC
$PNQBOZ T8CVTJOFTTAXJUIBBOPUIFS3XJUIBUIF3BJ
.FFUJOH
WJ 8"O8BEEJUJPOBMABNFOENFOUBUPAUIF8$PNQBO
WJJ 8$BQJUBM3JODSFBTFTABOESEFDSFBTFT 8EFCL
BQQSPWBMAGSPNAUIF8TIBSFIPMEFST 8NFFUJOH
WJJJ 80UIFSANBUUFSTAEFGJOFESCZSTFDVSJUJFTS
SFTPMWFEACZS8B3BANFFUJOHAPGAUIF3#PBSEAPGAY
35IF3#PBSESPGA%IJSFDUPSTANVTUBQSPNQUMZaJ
DPOUSBDU3SFMBUFESUPAUIF3$SPNQBOZ TAPQFSBU.:
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O051IFOGPSNG 00OOF03FQPSUONVTUODMFBSMZATU
SFQPSUT 6BMPOHOXJUIOUIFOBVEJUPS TOSFQPSU 8¢
#PBSEOPGOBOMITUFEOSPNQBOZOPOJUIF84UPDLO&Y

O05IFOSFTQPOTIJCIMIUZOPGOUIFO#PBSEOPGO%JISF
TUBUFNFOUOPGOUIFO$SPNQBOZOBUOJUIFOFOEOPGOFB
SFQPSU 065I1JTOSFWIFXOBOEOBQQSPWBMOAQSPDFTTA

051F6BOOVBMAOHFOFSBMAONFFUJOHOPGOTIBSFIPME
ZFBS

O05IF0#PBSEOPGOWISFDUPSTONVTUOSIPMEOBOAONFFU

5|FOGVMMO#PBSEOPGOWNJISFDUPSTO$IBSUFSOBOE®SS
BOESPOOXXX QTHDPSQ DP UIOVOEFSOUIFO$SPSQPSB

BFGFSFODFOMJIOLOGPQBUIREXP@TBHD P SE)S D P
HVJ|EFMJOF

*OGPSNBUJPOJOPOASTVCDPNNJUUFFT
*OGPSNBUJPOOPOJTVCDPNNJUUFFT

*OGPSNBUJPOSBPOOSPMFTOPGATVCDPNNJUUFFT

3PMFT8PG3TVCDPNNJUUFFT
"VEJUB$PNNJUUFF

3PMF
3"VEJUSPGSGJOBODJBM3TUBUFNFOUT3BOESJOUF

4ADPQFAPGOA8BVUIPSJUJFT 6SPMF 0BOEJSEVUJFT

51F6"VEJUOSPNNIUUFFJ3 "$ 0JTOSFTQPOTIJCMFOGPE
DPNQSJTFEOPGOGPVSO*OEFQFOEFOUJO%ISFDUPST
BVEJUPST 8 JOUFSOBMJdBVEJUPST dUIF6JOUFSOBM
NVTUOIBWFOFYQFSUJTF6JOOBDDPVOUJOHOBOESJG
SFQPSUJOHOAQSPDFTTAJTOUSBOTQBSFOU 6BDDVSE

ADPQFOPGO"VUIPSJUJFTOBOEOJA3FTQPOTICIMIUJFT

31SPWJEF3PWFSTJHIUBUPSFOTVSF3UIFABDDVSBI
XJUIBUIFA3FYUFSOBMABVEJUPSABOESGJOBODJIBMA!
UP3SFWJFX38PS38FYBNJOF3BOZ3USBOTBDUJPOTAUI

3&O0TVSFAUIFABQQSPQSJBUFOFTTABOESFGGFDUJ
XJUIBFYUFSOBMABVEJUPSTABOESUIF3JOUFSOBMA&HE
HIWJOHABQQSPWBMAGPSAUIFABQQPJOUNFOU 38US
UP3JOUFSOBMA3BVEJU

3&OTVSFAUIBUBUIFA$SPNQBOZ TA3PQFSBUJPOTAGP
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AUPDLA&YDIBOHF3PG35IBJMBOE 8BOE3BOZSPUIFS,
34FMFDU 38BQQPJOU 8BOESEJTNJITTAUIF3$PNQBO
BTOUIF8BVEJUPST 8DSFEJCJMJUZ 8BWBJMBCJMJU!
UIFOBNBLFASFDPNNFOEBUJPOTAUPBUIF8#P%3GPS
NVTUSIPMESBOSBOOVBMANFFUJOHAXJUIBUIFAFYUF
3$POTJEFSAUIFAEJTDMPTVSF3PGAJOGPSNBUJPO.
DPOGMJDUTAPGAJOUFSFTUSBOESQSPWJIEFASFDPN
.FFUJOH®BOE PS384IBSFIPMEFST 8.FFUJOH
33FWJFX8BOESFWBMVBUFA3UIF6$PNQBOZ TAGJOB
HVJEFMJOFTA8TFUBCZAUIF3#PBSESBOESNVTUBCFASE
3*ODMVEFB8UIF3"VEJUdSPNNJUUFFT8BDUJWJIUJFT
DPOTJTUT3PGAUIFAGPMMPXJOH8JOGPSNBUJPO &
J 30QJOJPOBPOBUIFABEFRVBDZABOESFGGFDUJWF(
JJ 80QJOJPOTBPOBUIFAFGGFDUJWFOFTTAPGAUIFS¢
JJJ 8&WJEFODF3JO3TVQQPSUSPGASFBQQPJOUJOH
JW 80QJOJPOBPOBUIFA$SPNQBOZ TADPNQMJIBODF&X
AUPDLA&YDIBOHF3PGA35IBIJMBOE TASVMFT 8BOESPI
W 80QJOJPOTAPOBUSBOTBDUJPOT8JOWPMWJIOHSD
WJ 85IF8OVNCFSA8PGA"VEJUSS$SPNNIJUUFFSNFFUJOH
WJJ 80QJOJPOSPS8PWFSBMMAPCTFSWBUJPOTASFEL
NBOEBUFES8CZ8JUTADIBSUFS
WJJJ 8"OZ8PUIFS8SFMFWBOUBJTTVFTAUIBUBUIFa#
XIJMF3DBSSZJOHBPVUBUIFJS8SFTQPOTJCIMJIUJFT
83FQPSUBUIFAQFSGPSNBODF3PGAUIF8"VEJUSBS$PN
' 91SFQBSFA8B3SFQPSU3POADPSQPSBUFAHPWFSOB
CZAUIF3$IBIJSNBOBPGAUIF8"VEJUSSPNNJUUFF 85IF
BOESBDUJWJUJFT8SFMBUFESUPA3DPSQPSBUFAHPW
# 0$BSSZ8PVUSBEEJUJPOBMAUBTLTABTAEJSFDUFE

5|F6"VEJUOSPNNIUUFFOIJTOFOUSVTUFESOUPODBMMG
UIFNOUPOQSPWJIEFOSFQPSUTOBOEOPQJIOJPOT O0BU!
%JSFDUPSTOIBTOUIFOBVUIPSJUZOUPONPEJGZAUIFS

5|F6"VEJUOSPNNIUUFFOIPMETOSFHVMBSONFFUJOH
NFFUJOHTOXJUIOFYUFSOBMOABVEJUPST 8JOUFSOBN
SFTQPOTIJCMFOGPSOSFWIFXJOHORVBSUFSMZ8GJO
PGO%JSFDUPST

%BSNQA4VLPOUBTBQ 011 % 0IBTOUIFOOFDFTTBSZd
APNSVFEFF8)BMIMBNJFO 0$IJFG6'JOBODJBMAO0GG.

3FGFSFODF8MJOLBGPS3UIF8DIBSUFS
IUUQT XXX QTHDPSQ DP Ul FO HPWFSOBODF QPN

&YFDVUJWF3$SPNNJUUFF
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. 3$PSQPSBUF3HPWFSOBODF
'34VTUBJOBCJMJUZSEFWFMPQNFOU

ADPQFOPGOABVUIPSJUJFT 6SPMF 6BOEJSEVUJFT
5|FO&YFDVUIJWFOSPNNIJUUFFOIBTOCFFOOBQQPJIOUF
CVTIJOFTTOTUSBUFHJFT 0PSHBOJ[BUJPOBMATUSVEL
BOEOHPWFSOJOHAOUIFOINQMFNFOUBUJPOAPGOAOUIFG
SFTQPOTJCIJMJUJFTOJODMVEFOUIFOSFWIFXOPGAG.
BTTIHOFEOCZOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPST

ADPQFOPGO"VUIPSJUJFTOBOES3IFTQPOTICIMIUIFT

5IF8&YFDVUJWF8$PNNJUUFF38JT8SFTQPOTJCMFAGE
JODMVEJOHSEFWFMPQJOH3QPMJIDJFT 8CVTJOFTTS
QSPQPTJOHABQQSPQSJBUFACVTJOFTTATUSBUFHJF
"EEJUJPOBMMZ 3UIF8&$3NPOJUPSTSBOESGPMMPX"
DPNNJUUFF T3SPMFTABOESSFTQPOTJCIMJIUJFTABS

3%FWFMPQAUIFA$SPNQBOZ TACVTIJOFTTAQPMJIDJIF
TUSVDUVSF 8UPSCF8QSFTFOUFEBUPBUIF3#PBSESP

31SFQOBSFAUIF3$PNQBOZ TACVTJOFTTAQMBO 3CV

d3$POUSPM dTVQFSWJITF3BOEANPOJUPSAUIF3$PN
BOESTUSBUFHZABVUIPSJ[FESCZAUIF3#PBSEAPGA%

3$POTJEFS3BOEABQQSPWFAUIF8$PNQBOZ TAQSP
GPS3BDLOPXMFEHNFOU

3"QQPJOUSBAXPSLIJOHAHSPVQAPS3JOEFQFOEFOL
EFDJTJPOT

31FSGPSN38BOZAPUIFS3EVUJFTABTTIJHOFESCZAUI
BHFODJFT

5|FO&YFDVUIJWFOSPNNIJUUFFONBZOHSBOUGBQPXFSO
GJOBODJBMABQQSPWBMOBVUIPSIJUZAJOOTPNFAPS¢

5|lF6GJOBODJBMOBQQSPWBMOBVUIPSIJUZOHSBOUFE
BOQQSPWBMOPGOIJTTVFTOUIBUONBZOQPTFODPOGMIJII
FYDFQUOGPSOUIPTFOBQQSPWFEOVOEFSOHFOFSBM:
EFGJOFESBNPVOUTOBOEOBVUIPSIJUZSTFUBCZAUIFS
HVJEFMJOFT 6DPOEJUJPOT 0BOEOQSPDFEVSFT 085
&YFDVUJWFO$PNNIJUUFF TOBVUIPSJUZOBOEOGSFTQF
AFDVSJUJFTOBOEO&YDIBOHFO$SPNNITTIPOOPGA5IB.

*O9 OUIFO&YFDVUJIJWFOSPNNIJUUFFOIFMEOGJIWEFO
CVTJOFTTOPQFSBUJPOTOBOEAONBOBHFNFOU 8JODN
TUSVDUVSF 0BOESONBOBHFNFOUGOBVUIPSJUJFT 0BT
TVCNIJTTIJPOOUPOUIFO#PBSEOPGO%IJSFDUPSTOGP S«
SFWIJFXFEOBOEONPOJUPSFEOUIFO$SPNQBOZTOQFSG
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3FGFSFODF8MJOL3GPSBUIF3DIBSUFS
IUUQT XXX QTHDPSQ DP Ul FO HPWFSOBODF QPN

3JTL6.BOBHFNFOUJdSPNNJIUUFF

3PMF
;03JTLONBOBHFNFOU
,0$MINBUF SFMBUFEGSSIJTLTOBOEOPQQPSUVOJUJFT

4ADPQFAOPGOABVUIPSJUJFT 6SPMF 0BOEGEVUJFT
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/BNFTBPGéCPBSEFWBNOHBBMMngﬁ%%*?%ﬂ%%%%B

O#PBSEOPGO%JIJSFDUPST,

0"VEJUOSPNNIUUFF

0&YFDVUJWFO$PNNJIUUHRF

03JTLO.BOBHFNFOUD®
$PNNJUUFF

0/PNJOBUJPOOBOES®
SFNVOFSBUJPOO$SPNNJIUUIFF

4VNNBSZ3PGOUIFOSFNVOFSBUJPOJPGAUIF6CPBSE®

.FFUJOHOBMMPXBODFO #BIU

OUIFSONPOFUBSZASHNVOFSBUJPOO #BIU

5PUBMd #BIU

B3FNVOFSBUJPOTOPSOCFOFGJUTOQFOEJOHAQBZNFO

SFNVOFSBUJPOTOPSOCFOFGIJUTOQFOEJOHOAQBZNF:
CPBSEOPGOEJSFDUPSTOPWFSOUIFOQBTUOZF
#BIlU

*OGPSNBUJPOAPOADPSQPSBUFOHPWFSOBODF
$PSQPSBUF8HPWFSOBODFAPGATVCTJEJBSJFTABOE

.FDIBOJTNOGPSOPWFSTFFJOHO8TVCTJEJBSJFTOBOE?

%PFTOUIFO$SPNQBOZSIBWHOITVCTIJEJBSIJFTOBOEOGBT
DPNQBOJFT
.FDIBOJTNOGPSOPWFSNMFFJOHOTVCTJIEJBSJFTO
BTTPDIJBUFEODPNQBOJFT
.FDIBOJTNOGPSOPWFSTFFIFOB QQBA BHRNNFPOWYPEDS:
SFTQPOTJCIMJIUZJGP SHPRIFNEBIW P D BFRISHOTPCTS |
BTTPDJBUFEODPNQBOJHTBBRIPIFEW B HO &Y HFFOCH
EJSFDBREBSFTQPOTICIMIUIFT
SFQSFTFOUBUJWFTOJOOF
%JTDMPTVSFOPGOGJOBOL
5SBOTBDUJPOTACFUXFFO
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OUIFS0TIJHOJGJDBOUGAGUSE
BTTFUT 0*OUFSOBMAdDPOL
UIFODPSFOCVTJIJOFTTOJTO
TVCTIJEIJBSZOPQFSBUJOH:

*RYHUQDQFH RI 6 XEVLGLDULHY DQG DIILOLDWHG

5|FODPNQBOZ38IBTOBOAQPMIDZOPGOJOWFTUJOHBJOG
UIFONBJOSCVTIOFTTOPGOUIFODPNQBOZAPSOXIFSFO
PQFSBUJPOTOCZOINQSPWJOHOCVTIOFTTOTFDVSJU.
UIFOQPMIDJFTOPGOUIFODPNQBOZAOBOEJIJUTOTVCTJIE

5IFSCPBSE8XJMMADPOTJEFS8BQQPJOUJOHBTVJIUBC
EJSFDUPST8PWFSTFFJOHBUIFABDUJWJIUJFTAPGATV
UIF8$&0 BEJSFDUPSTAPGAUIFSDPNQBOZ 8TFOJPSAIL
XJMMBUIFZ3IBWF3BOZ8DPOGMJIDUTAPGAJOUFSFTU®
TVCTJEJBSZ KPJOUBWFOUVSF8UPBCFSNBOBHFE®BT
SFRVJSFE3UPB3NBOBHF8JUTAPQFSBUJPOTAJOSTVDI
BMXBZT8JO8TUSIJDUSBDDPSEBODF&8XJUISUIFSMBXT
SFQSFTFOUBUJWFTAPGAUIFADPNQBOZ3UPBCFABQQ
DPNQBOZTATIBSFIPMEJOHT8JOBUIF8TVCTJEJBSZ KI

5|FODPNQBOZODMPTFMZAONPOJUPSTOUIFOQFSGPSNE
DPMMFDUJPOJOBOEOSFQPSUJOHOJIJTODBSSJIJFEOPVUSOS

""TOPGO%FDFNCFSd o OUIFO$SPNQBOZOIBTOOPOAE

5|lFOGVMMOUIFOJOWFTUNFOUOBOEGSUIFOHPWFSOBOI
BOEOPOOXXX QTHDPSQ DP UIOVOEFSOUIFO$SPSQPSB

6WUXFWXUH RI WKH 'LUHFWRU RI 6 XEVLGLDULHYV

"TOPGO%FDFNCFSd o OUIFO#PBSEOPGO%ISFDUF
0.S 07BO8)PBOHO%BVAOOOOO00000000081SFTIJEFOU
0.S 0O%BWJIEO7BOd%BVO0d000000000007IJDFALSFTJ

%JTDMPTVSFOPGOBHSFFNFOUTOCFUXFFOOBUIFADPN(
41BSFIPMEFSTOBHSFFNFOU

IPOF

*OGPSNBUJPOAPOABUIFANPOJUPSJOHOPGODPN(
5lIFONPOJUPSJOHOPGADPNQMJIBODFA3XJUIBDPSQPSB

1SFWFOUJPO8PGODPOGMJIDUTAPGA8JOUFSFTU
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OQFSBUJPOTOGPSODPOGMIDUSPGAJOUFSFTUJQSFW

)BTOUIFODPNQBOZSPQFSBEFEJIJOOQSFWFOUJOHAD
JOUFSFTUOPWFSOUIFOQBTUOZFBS

SUHYHQW FRQIOLFWV RI LQWHUHVW

5POQSFWFOUODPOGMJIDUTOPGOJOUFSFTUSCFUXFFC
XSJUUFOOQPMIDJFTOBOEOQSPDFEVSFTOGPSOAUIFAB
FYFDVUJWFT 6BOEOFNQMPZFFTOUPOQFSGPSNOAUIFJ
BO8JOUFSFTUOPSOJOWPMWFENFOUSJJOOBOUSBOTBDL
SFTQPOTIJCMFOGVODUJPOOBOEOSFGSBJOAOGSPNOQE
5IFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOJTOSFTQPOTIJCMFOGPS
QBSUZ6USBOTBDUJPOT0JOOBOSFBTPOBCMFAOBOESJ
JOODPNQMJIBODFOXJUIBUIFOSFHVMBUJPOTOPGAUIF«
BSNTOMFOHUIBCBTJIT 0*O0BEEJUJPO OUIFO$SPNQBO.
BHFOEBOUPOBCTUBJOJOGSPNOQBSUJDIJQBUJOHGBJOS
GPSOSFWIJFXJOHOBOEOQSPWIEJOHOPQJOJPOTOAPOS

*O0 OOPOWIPMBUJPOTOPGOUIFO$SPNQBOZTOQPMJ
FNQMPZFFTOXFSFOGPVOE 6*O6BEEJUJPO BUIFSFaX
SFMBUFEJQBSUZOUSBOTBDUJPOTOBOEOJOBTTFUOBDR
CZOUIFOSFMFWBOUOSSFHVMBUPSZdBVUIPSJUJFT

IVNCFSOPGODBTFTOPS6JTTVFTOSFMBUFESUPODPOG

SPUBMAOOVNCFSOPGODBTFTOPSPOJTTVFTOSFMBUFEDS
DPOGMJDUOPGOIJOUFRSFTUOS DBTFT

1SFWFOUJPOOPGOUIFOVTFOPGOJOTJIEF8JOGP

OQFSBUJPOTOGPS8QSFWFOUJPOOPGOAUIFOVTFOPGA.

)BTOUIFODPNQBOZOPQFSBRUIFEGJOOQSFWFOUJOHOAU
JOTIJEFOJOGPSNBUJPOOUPOTFFLOCFOFGJUTOPWEFS«¢

*O0 OUIFO$SPNQBOZSSFHVMBSMZODPNNVOJDBUFE
SFGSBJOSGSPNOUSBEJOH USBOTGFSSJOH 8PS6BD
RVBSUFSMZO8CBTJTOBOESQSIPSOUPOUIFOEJTDMPTV
BDDPSEBODFOXJUIBUIFOSPNQBOZTOQPMIDZSPOAUII
EJSFDUPST 0FYFDVUJWFT 0BOEOFNQMPZFFTODPNQ
UIFO$SPNQBOZTOTFDVSJUJFTOVTIJOHAIOTIEFOJOGPES
JNQPTFESCZOUIFOSFMFWBOUJSFHVMBUPSZABVUIPES
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*O8BEEJUJPO 3JOd 3UIF3$PNQBOZA3DPOEVDUFES
TVCTJEJBSJFT8POSDPSQPSBUF3SHPWFSOBODF3XJU
JOUFSFTU BUIF3VTFAPGA3JOTJEF3JOGPSNBUJPOSGF
QSPQFS3VOEFSTUBOEJOH8PGABQQSPQSJBUF3QSBI
AFDSFUBSZ3%FQBSUNFOUSBOEJUIF3$SPNQMJIBODF3
PSJFOUBUJPOBQSPHSBN3GPSA3EJSFDUPST 8FYFDVL
DPNNVOJDBUJPOSDIBOOFMTAUPSFOTVSFAUIBUSBMI
SFHBSEJOHS8DPOGMJDUTAPGAJOUFSFTU 3JOTJEFSSH

IVNCFSOPGODBTFTOPSOJTTVFTOSFMBUFEGUPOUIFOV

SPUBMAOVNCFSOPGODBTFTOPSOJTTVFTOSFMBUFED®
VTFOPGOIJOTIJEFOJOGPSNBUIJPOOUPSTFFILOCFOFGJL
DBTFT

"OUJ DPSSVQUJPOGBDUJPO

OQFSBUJPOTA3JOJdBOUJ DPSSVQUJPOJJOAJUIFAQBTU

)BTOUIFODPNQBOZOPQFSBUFEJJOOBOUJ DPSSVQU
UIFOQBTUOBZFBS

'PSNSPG3PQFSBUJPPWAIBRA3B G 8B QOPSFRYSUBU
BOESJEFOUJGJIJDBUJPOSP
USBJOJOHBGPS3FNQMPZF
HVJEFMJOFT 85IF8NPOJU
XJUIBUIF3BOUJ DPSSVQU.
DPNQMFUFOFTT3BOEGSBEF
$PNNJUUFF3PS3BVEJUPS

5IF8$PNQBOZ8IBT8IJNQMFNFOUFEBSUIFAGPMMPXJOH

e 5IF3$PNQBOZ8IBT8JOTUSVDUFESBMMBFNQMPZFF
XJUIJOBUIFSCPVOETBOPGAUIF3MBX 8"OZ8FSSPSTH
BOQQMJDBCMFAMBXT

e 5IF8$PNQBOZ8SFWJIFXT8JUTS8DPSSVQUJIJPOBSJITLS
BOOVBMMZ 85IF8SJTL8PGS8GSBVESBOESDPSSVQU
NBOBHFNFOUBGSBNFXPSL 85IF8SFTVMUT8PGAUIF
FOEPSTFNFOU
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e 5|FO$SPNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFESONFDIBOJTNTOGF
JNQMFNFOUFEONFBTVSFTOUPOQSPUFDUOSXIJTUMF
e 5|FO#PBSEOPGO%JIJSFDUPSTOIBTOSFWIFXFEOUIFAES

5|FOSPNQBOZJIBTOOPUOZFUSQBSUJDIJQBUFEOBAJOOJUI
IFWFSUIFMFTT 0UIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOQMBDEF
"OUJ $PSSVQUJIPOO1IPMIDZ 0XJUISGUIFOBINOPGODPN

*O9d OJOPODBTFTOPGOIJOUFSOBMOGSBVEOXFSFOAJE
VOFUIJDBMODPOEVDU

5|lFOGVMMI"OUJ $PSSVQUJIPOJ1IPMIDZ3IJTOQVCMITI
TFDUJPO

IVNCFSOPGADBTFTAOPS38JTTVFTOSFMBUFEGUPODPSS

5PUBMAOVNCFSOPGODBTFTOPSOJTTVFTOSFMBUFEDO®
DPSSVQUJPOO DBTFT

8IJTUMFCMPXJOH

OQFSBUJPOT8SFMBUFEOUPAXIJTUMFCMPXJOHAPWF

)BTOUIFODPNQBOZ3dIJNQMFNFOUFEOJXIJTUMFCMP>
QSPDFEVSFTOPWFSOUIFOQBTUOJZFBS

5|lFOCPBSEOPGOEJSFDUPSTOQMBDFTOBOTUSPOHOFN
FUIJDT 0OBOEOGVMMODPNQMJIBODFAXJUIOBMMASFMF
GPSOSFQPSUJOHODPNQMBJOUTOBOEOHSIJFWBODFT
QSPUFDUJOHOUIPTFONBLJOHOUIFTFODPNQMBJOUTS®S
BMMPXADPNQMBJOUTOUPOCFOFYBNJOFEOBTOUIFTF¢
GJOBODJBMAOSFQPSUJOH 0JOUFSOBMOTZTUFENT oW\

5IFODPNQBOZJIBTOFTUBCMJITIFEODPNNVOJDBUJPO(
TVCNJUUFE 0651JTOXIJMMOUIFOOCFOBTTFTTFEOCZAB«
KLVWOHEORZLQJ &KDQQHOV

5|FO$PNQBOZOIBTOFTUBCMJITIFEONFUIPETOGPSATUI
0000000$IBOOFMO 0000000000000007JBd& NBIMOBU
0000000%$IBOOFMO 0000000000000007JBAUFMFQIPOF
0000000$IBOOFMO 0000000800000007JBOBOTFBMFE®
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000000000000000000000000000014(0$PSQPSBUJPOI
000000000000000008B'WPBBIdHIBV U ID'4BAMB S PSS®BEP
0000000000000000000000000000:BOOBXB 84BUIPSO

*O0 OUIFSFOXFSFOOPOSFQPSUTOPSODPNQMBJOU

5IF8$PNQMBJOUSBOE®8IJTUMFCMPXJOH31PMJIDZA8B
Q V C M[XIX K Ep PIOBFOEF ®PUURSUP QJIJD3PGSDPSQPSBUF¢

IVNCFSOPGODBTFTOPS38JTTVFTOSFMBUFEOUPOXIJTU

5PUBMAOOVNCFSOPGODBTFTOPS|OJTTVFTOSFDFIJWFE
UISPVHIOXIJTUMFCMPXJOHODIBOOFMTOd DBTFT

51FONPOJUPSJOHAOPGODPNQMJIBODFA3dXJUIBPUIFSADI
'LVFORVXUH RI 'LUHFWRUV DQG ([HFXWLYHV ,QWH

5IFO#PBSEOPGO%JISFDUPSTOIBTOFTUBCMJITIFEOHVJ
USBOTQBSFODZABOEJQSFWFOUJAQPUFOUJBMADPOG
e %JSFDUPST 6JODMVEJOHOUIFIJSOSFMBUFEOJGBNJI
QSFQBSFOBOEAOTVCNJIUOBOSFQPSUOBPOOBUIFJS8JO!
SFQPSUOVQPOOBTTVNIOHOUIFIJSOQPTJUJPO 8"EE
TFWFOOEBZTOVQPOOCFDPNJOHOBXBSFOPGABOZAI
e %JSFDUPSTOBSFOSFRVIJSFEOUPOSFQPSUODIBOHF
$PNNIJTTIJPOOPGO5IBIMBOES 4&% 0XJUIJOOUISFFO
e 5IFO$SPNQBOZ34FDSFUBSZ8JTOBTTIJHOFEOUPOASFD
$PNQBOZ34FDSFUBSZ3JTOBMTPOSFTQPOTIJCMFEAG
UIFO$IBISNBOOPGOUIFO#PBSEOBOEOUIFO$IBISNB(
UIFO$SPNQBOZOSSFDFIWFTOUIFASFQPSU

*O0 OBMMOEJSFDUPSTOBOEOFYFDVUJIJWFTOAIBWFO
JOOGVMMODPNQMIBODFOXIJUIOMFHBMASFRVJISFEFNFO

%RDUG 5HVSRQVLELOLW\ BHUIRUPDQFH

*0O0 OUIFO#PBSEOPGOWIJSFDUPST 0SFTQPOTJCJIM

¢ 5IFSFOXFSFOOPODBTFTAJOOXIIJDIBJOEFQFOEFOUC
HPWFSOBODFODPODFSOT 0OPSOXFSFOUIFSFoBOZ
SFTIJHOFE

¢ 5IFSFOXFSFOOPOSFQPSUFEOJODJEFOUT8JOWPMW
BDUJPOTOSFMBUFEOUPOGSBVEOIJNQPTFEOCZOSFH

¢ 5IFSFOXFSFOOPOJOTUBODFTOPGO#PBSEONFNCFST
PGGFOTFOBTOEFUFSNJOFEOCZOSFHVMBUPSZdBVL
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*OGPSNBUJPOAGPOJSFQPSUSPOBUIFASFTVMUT:
.FFUJOHOBUUFOEBODFOPGOBVEJUSDPNNJUUFF
.FFUJOH3BUUFOEBODF38PGS8BVEJUSDPNNJUUFF&

.FFUJOHOBUUHOEBOD

BUUF O E B ®R F 9 EB'OHF
UJNFT| SJHIUT® UJNH

810- 8(&/ 8$)"*8"58(&5703"$)"* 81l %
$IBJSNBOBPGAUIFABVEJUBDPNNJUUYFF

5.S 8,)".."/:8*/5)*3"5) 311 |%
.FNCFS3PGA3UIF3BVEJUSDPNNJUUFI

0.S 013"1"4067*%)",6-
.FNCFSOPGOAOUIFOBVEJUSDPNNJIJUUFI

0" 4VC-5 0%"3.1046,0/5"41 011 %
.FNCFSOPGOUIFOBVEJUSDPNNJUUFI

"WFSBHFBNFFLIIJOHBB

5lFOSFTVMUTOPGOEVUZOQFSGPSNBODFAPGAUIFdBV

*OOTVNNBSZ SUIFOLFZOBTQFDUTOPGOUIF3"VEJUOGSP
SHYLHZ RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWYV

5FO"VEJUOISPNNIJUUFFOSFWIFXFEOUIFO$SPNQBOZ T¢
5IFODPNNJUUFFOGPVOEOUIFO6GIJOBODJBMATUBUFNF
SFQPSUJOHOTUBOEBSET 6"EEJUJPOBMMZ BUIFOOPL
QSPWJEJOHOWBMVBCMFOJOGPSNBUJPOOGPSOTIBSF
FYQSFTTFE 05IFODPNNJUUFFOQFSGPSNFEOJIJUTOEVL
BDDVSBUFOBOESTVGGIJDIJFOUMZAEJTDMPTFE

SHYLHZLQJ WKH HIIHFWLYHQHVV RI WKH LQWHUQD

5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOSFWIFXFEOBOEOGBTTFTTFE®
TZTUFNOCZODPOTJEFSJOHOUIFOBVEJUOSFQPSUOBPG
DPOUSPM&6XBTOTVGGIDIJFOUOBOESTVIUBCMFAGPSH
XBTOVTFEOUPOBTTFTTOGIJOBODJBMASFQPSUT 6SJTI
DPNNJUUFFOBMTPOGPMMPXFEOVQOPOAINQSPWFNF(
QSPCMFNT8JOOBOUIJNFMZONBOOFS 0*OBEEJUJPO «
UIFOJOUFSOBMABVEJUSTZTUFNOBOEOQSPNPUFEOUI
GPMMPXFEOVQOPOOUIFOSFTVMUTOPGAIJOTQFDUJPO

5HYLHZ RI FRQQHFWHG WUDQVDFWLRQV
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5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOSFWIFXFEOUIFOSPNQBOZ T¢
DPOGMJDUTOPGAOJOUFSFTU 85IFODPNNJUUFFOQFSG
CZO0DPOTJEFSJOHOUIFOCFTUOJOUFSFTUTOPGOACPUI
JOWFTUJHBUFESTIJUVBUJIJPOTOXIFSFOUIFSFOXBTOBG
DPNQBOZOBDUFEOFOUJSFMZ8JOSDPNQMJIBODF&XJU
NJHIUOVOKVTUMZOPS8VOSFBTPOBCMZOBDDSVFOUP
UISPVHIOBODPOGMJIDUOPGOAIJOUFSFTU 8.PSFPWFS 0
SFRVISFNFOUTOPGOUIFO4FDVSJUIJFTOBOEGS&YDIBO}
BOESDPNQMFUF

(YDOXDWLRQ RI WKH $XGLW &RPPLWWHH

5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOFWBMVBUFTOJUTOQFSGPSN
&YDIBOHFOPGO5IBIJMBOE 05IFOFWBMVBUJPOGABJINTS
CVTIJOFTTOPQFSBUJPOT 05IFODPNNJUUFFOIBTOFGG
BVUIPSJUZOBOEJSSFTQPOTIJCIMIUJFT

*RRG &RUSRUDWH *RYHUQDQFH 5HYLHZ

5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOSFWIFXFEOUIFOSPNQBOZ T¢
SFMBUFEOUPOJUTOCVTIOFTTOPQFSBUJPOTAOUPAONBJ
UIFO#PBSEOPGO%JIJSFDUPST DPNNJUNFOUJUPOATPYV
SFHVMBSMZ3dSFWIJFXFEOBOEJINQSPWFESUPAOBMIHC
UBLFTOQMBDFOBUOMFBTUOPODFAOBOZFBS 05P3IFMQ
TVQQPSUMXIJTUMFCMPXFSTOSFQPSUOXSPOHEPJOH
SFQPSUTOPGODPSSVQUIJPOOPSOWIPMBUJPOTAPGAS

$SSURYDO RI WKH DSSRLQWPHQW RI DQ DXGLWRU

5|F6"VEJUOSPNNIUUFFODPOTJEFSFEOQUIFOTFMFDUJI
BUSUIFOTIBSFIPMEFST NFFUJOH O85IFO0TIBSFIPMEF
GPSo O5lFODPNNJUUFFODPOTJEFSFEOUIFODSFEJ
POOBDDPVOUJOHOTUBOEBSET 05IF6$PNQBOZ ToBVI
FYFDVUJWFT ONBKPSOTIBSFIPMEFST O0PSOUIPTFOSF
BOEOFYQSFTTJOHOPQJOJPOTOPOOJOUIFOSPNQBOZ To:

5LVN ODQDJHPHQW 5HYLHZ

5|F0"VEJUOSPNNIUUFFOPWFSTBXOUIFOFOUFSQSJTF
NBOBHFNFOUAOUFBNOCZOBTTIJIHOJOHAUIFASJITLAONBO
UPOUIFO#PBSEOPGO%ISFDUPSTOBOEAOUIFONBOBHFN
NFBTVSFT

&RQFOXVLRQV RI WKH $XGLW &RPPLWWHH V RSLQI

*O9 OUIFO"VEJUOSPNNIUUFFOGPMMPXFEOVQAPOC
SFTQPOTJCIJMJUJFT 05IFODPNNJUUFFODPODMVEFE«
DPNNJUUFEOUPOQFSGPSNJOHOUIFJSOEVUJFTOUPOB
FGGJDJFOUOBOEOFGGFDUJIJWFOPQFSBUJPO dUSBOT
TUBUFNFOUT0JOOBMMONBUFSIBMAOSFTQFDUTOBDDP
USBOTBDUJPOTOPSOUSBOTBDUJPOTAUIBUAONJIHIUGD
JOUFSOBMODPOUSPMOBOEOSIJTLOANBOBHFENFOUOJTZT

5|lFOGVMMO1FSGPSNBODFOPGOUIFA"VEJUSSPNNJIUUI
(PWFSOBODFOTFDUJPO
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*OGPSNBUJPOGSBPOSTVNNBSZOPGAUIF6SFTVMUT
.FFUJOHOBUUFOEBODFOBOEQJUIFdSFTVMUTAPGAEVU

.FFUJOHOBUUFOEBODFOPGO&YFDVUJIJWF3$SPNNJIJUUFI
.FFUJOHO&YFDVUJIJWFO$PNNIUUFFO UJINFT

.FFUJOHOBUUFOQEBODF

-JTUOPGO%JIJSFDUPST EFUJOH .FEuJoRlFFU

BUUFQ®EB®DP F0EBODH
UIJNET SJHIUT3 UJNF

0.S 0%"7*%07"/0%"6
5FODIBIJSNBOOPGOUIFOFYFDVUJWRAODPNNJUUFF

5.S 83%)"/"OH#H6H#L)"T"I*$)
.FNCFS8PGBUIFAFYFDVUJIWF3DPNNJUUFF

0.5 0%$)"*:0%0%)*3"#0803/,6- 011 %
.FNCFSOPGOUIFOFYFDVUJWFODPNNJUUFF

0.T 04PNSVFEFF6)BMIMBNJIFO
.FNCFSOPGOUIFOFYFDVUJWFODPNNJUUFF

"WFSBHFONFFUJOHABI

51FO6SFTVMUTOPGAEVUZOQFSGPSNBODFAPGA&YFDVI

5IF8& YFDVUJWF3$PNNJUUFF3IBTAQFSGPSNFE®JUT?
BTTJHOFESCZAUIF3#PBSESPGA%JIJSFDUPST 8JODMV|
UIFASGPSNVMBUJPO3PGAQPMJIDJIFT 8CVTJOFTTA3QMB
CVTJOFTT8HVJIEFMJOFT8BMJHOFEAdXJUIBSFDPOPNJD
DPOTJEFSBUJPO 8BQQSPWBMABOE PS3BDLOPXMFE
QFSGPSNBODF

*O0 OUIFO&YFDVUIJWFO$PNNIJUUFFOIFMEOGIWFON
SFQSFTFOUJOHS® 0QBSUJDJQBUJPO

.FFUJOHOBUUFOEBODFAPGO3JTL6.BOBHFNFOUGS$SPN
.FFUJOHOA3JTLO.BOBHFNFOUOSPNNJIJUUFF3 UJNF
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.FFUJOHBBUUJOEBOD
.BOBHFNFOU $P..W§.

BUUFQEBGBDBF ¢ EBODH
UJNFT SJHIUTS UJNF

5.S 8,)".."/:8*/5)*3"5) 311 Po
5IFSDIBJSNBOBPGSUIFGTYCDPNNJUUFF 8*QEFQFO

0.S 0%"7*%87"/0%"6
.FNCFSOPGOUIFOTVCDPNNJUUFF

0.S 0/01"%0-0*/53"-*#
.FNCFSOPGOUIFOTVCDPNNJUUFF B*OEFQFQEFOUOI

"WFSBHF6NFFLFJOHBBI

5lF6SFTVMUTOPGOEVUZOQFSGPSNBODFAPGA3JTLA.I

5IF33JTLd.BOBHFNFOU3$SPNNJUUFF3IBTADBSSJFEGSF
SFTQPOTJCJIJMJUJFT3BTTIJHOFESCZAUIF3#PBSEJPG¢
DPNNJUUFF3IFMESUISFF3NFFUJOHT3JOABAIZCSJIES
SBUF 35IF3NFFUJOHTAXFSF38IFMEBUP3NPOJUPS3BO
DPOUSPMMFE&XJUIJOAMFWFMTA3UIBUSBSF3BDDFQU
35IF3DPNNJUUFFSEFGJOFESSJTLANBOBHFENFOUSQ
BOOSPWJOHBUIF3$PNQBOZ T8SJTLANBOBHFENFOUBSC
35IF3DPNNJUUFF3SFWJFXFE3UIFSFOUFSQSJTFASJ
UPMFSBODF
35IF3DPNNJUUFF3SFWJFXFE3UIFSFOUFSQSJTFASJ
TUSBUFHJD 8PQFSBUJPOBM 38GJOBODJBM 3DPNQMJ
FOTVSFESDPNQSFIFOTIJWFB3JEFOUJGJDBUJPOBPGSS
$PNQBOZ T8PQFSBUJPOT 8BT3XFMMA3BTANPOJUPSF
FGGFDUJWFMZ3NJUJHBUF3BOEANBOBHFAQPUFOUJE
35IF8DPNNJUUFF3SFWJFXFESGSBVESSJTLT SLFZ3
NPOJUPSFE3SJTLANBOBHFNFOUSNFBTVSFT3BOESJQ]
QPUFOUJBMAIJNQBDUTA8JO3BAUIJNFMZANBOOFS
35IF3DPNNJUUFF3SFWJFXFE3UIFGBQQPJOUNFOU ¢
HVJEFMJOFT8PGAUIF83JTL3.BOBHFNFOU35FBN
35IF3DPNNJUUFF3FOTVSFESUIBUSJUTADIBSUFS3J
BOEAJ&YDIBOHF3$PNNJTTIJPOSd 48&$% dBOEBSUIFADVSSI
48&5 851JT3SFWJIFX3JTODPOEVDUFESBUSMFBTUSBPC

5|F03JTLO.BOBHFNFOUOSPNNIUUFFOIBTOQFSGPSNF
BDDPSEBODFOXJUIOHPPEODPSQPSBUFOHPWFSOBOTL
JOUFSFTUTOPGAOUIFOSPNQBOZOBOEJOBMMOAOTUBLFIPM

5FOGVMMO3FQPSUOPGOUIFO3JTLO.BOBHFNFOUOJS$SPN
$PSQPSBUFO(PWFSOBODFOTFDUJPO

l1FSGPSNBODFO3FQPSUOPOOS



.FFUJOHOBUUFOEBODFAPGJ/PNJOBUJPOSBOEG3FNYV

.FFUJOHO/PNJOBUJPOOBOEO3FNVOFSBUJPOSG
$PNNJUUFFO® UJIJNFT

.FFUJOHOBUUFQEBODF
BOEJ
3SFNVOFSBUJP|O 8$PINN
-JTUBPGO%JISFDUPST NFFU
.FFUJOH .FFUJOBIUUF(
BUUFOEBBDBFOQOEBODF
UJNFT| SJHIUTd UJNF
0.5 04061)"/)0,&0.*9": 811|%
5/FODIBJSNBOOPGAOUIFOTYCDPNNPUYUUFF 6*QEFQFO
0.S 0%"7*%07"/0%"6
.FNCFSOPGOUIFOTVCDPNNJUUFF
0.S 0/01"%0-0*/53"-*#
.FNCFSOPGOUIFOTVCDPNNJUUFF B*OEFQFQEFOUOdJI
“WFSBHFBNFFLFJOHBBI

5lF6SFTVMUTOPGOAEVUZAQFSGPSNBODFAPG3/PNJOB

5IF3/PNJOBUJPOSBOES3FNVOFSBUJPOBSPNNJUUFF¢
SFTQPOTJCIJMJUJFTABTTIJHOFESCZAUIFd#PBSEAPG¢
XJUIBBMM3NFNCFSTABUUFOEJOH 8SFQSFTFOUJOHE
TVCNJTTIJPOSUPAUIF3#PBSEOPGA%IJSFDUPSTABOE |
35IF3DPNNJUUFF3SFWJFXFE3DBOEJEBUFTAUPASF
FYQFSJFODF 8BOESFYQFSUJTF3CFOFGJDJBMAUPAU
OPNJOBUFE3GPS3SFBQQPJOUNFOUSGPSABOPUIFSS
35IF8DPNNJUUFF8DPOTJEFSFESBQQSPQSJBUFABO
SFTQPOTJCJMJUJFTABOESEVUJFTAPGAUIFSEJSFDUI
QFSGPSNBODF3GPSBUIF3ZFBSSH 3XIJMF3DPNQBS
35IF3DPNNJUUFF3SFWJFXFESBOESQSPQPTFEBSUIF.
SFTQPOTJCJIJMJUJFT 8DPNQBOZ3PQFSBUJOHBQFSGH
TBNF8JOEVTUSZ
35IF8DPNNJUUFF8FOTVSFESUIBUBJUTADIBSUFSSJ
BOES&YDIBOHFA3$PNNJITTIPOS 4&$% dBOESUIFADVSSI
485 B851JTOSFWJIFX3JTODPOEVDUFESBUSMFBTUSPC

5/1F6/PNJOBUJPOJOBOES3FNVOFSBUJPOJ$SPNNJIUUFF«
JOEFQFOEFODF 6JOOBDDPSEBODFOXJUIOHPPEODPS
JOOUIFOCFTUOJOUFSFTUTOPGOUIFO$SPNQBOZOSBOEGJDE

5|FOGVMMO3FQPSUOPGOAUIFO/PNJOBUJPOJBOEGS3FN)
VOEFSOUIFO$SPSQPSBUFO(PWFSOBODFAOTFDUJPO

1RWH
1FSGPSNBODF&3FQPSUBPOOS



5|FO$SPNQBOZOIBTOEJTDMPTFEOIJUTOSPSQPSBUFO(P
$PNNJUUFFO$IBSUFST 0BOEOUIFOGVMMO FEZ SKQ\PJ
OVOEFSOUIFOSPSQPSBUFO(PWFSOBODFOTFDUJPO

JEWSVSYV  ZZZ SVIJFRUS FRI{WK HQ DERXW XV FRU.

l1FSGPSNBODFO3FQPSUOPOOS



$PSQPSBUF384VTUBJOBCJIJMJIUZS81PMJIDZ
*OGPSNBUJPOOPOAQPMIDZABOEOHPBMTOPGOT

4VTUBJOBCJMJUZ3d1PMJIDZ
4VTUBJOBCFMJIUZO1PMIDZ

5|FOSPNQBOZOPQFSBUFTOBTOBOGVMMZAIJOUFHSBUF
QSPKFDUT 6*O0BEEJUJPO BUIFO$SPNQBOZIQMBOTAL
SFTPVSDFTO4B O E dFIF B SNEISIRVER) O I 6 "T4&T" /®HS B X BFdasss?
DPNNJUUFEOQUPOFOIBODJOHOAIJUTOPQFSBUJPOBMAQ:
BOEOGTUSFOHUIFOJOHOJUTODPNQFUJUJWFAODBQBCJ!
TVQOIFSHPNQEREGDPNFIBIRIP Q UIFSOIEFWFMPQFSAPC
QSPKFDUT
5SPOSFGMFDUSJUTODPNNIJUNFOUBUPOTVTUBJOBCMF
BEPQUJOHOUIFOIQSIODIQMFTOPGAUIFO60OJUFES/BU.
EFGJOJOHOPQFSBUJPOBMOAQSBDUJDFT 65IF6QPMJID
DPNNVOJUJFT 0BOESDPOEVDUJOHOCVTIOFTTOVOEF
TVvTuBJOBCIJMJUZ SFMBUFEOQPMJIDJIFTOBSFOBQQSF
BUBMMAOMFWFMTAOPGAOUIFOPSHBOJ[BUJPO
5|FO$PNQBOZAIJTOJOBUIFOQSPDFTTOPGOEFWFEFMPQJ(
FTUBCMJTIJOHOTUSVDUVSFEOLFZOIQFSGPSNBODF3
TVTUBJOBCIMJUZAUPQJDTOJOOUIFOGVUVSF

(QYLURQBHQWDO 3ROLF\

5|FO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIFOIJNQPSUBODFA3PGAN
PQFSBUJPOT 8QBSUJDVMBSMZ38JOOSFMBUJPOJAUPA!
FOWJSPONFOUBMAINQBDUTAXIJUIJOOQSPKFDUOBSF
JUTO$SPSQPSBUF34PDIBMA3FTQPOTICIMIUZOA1IPMID
VUIJMIJ[BUJPOOBOEOJOUIFOSFVTFOPGATVSQMVTADPOT
HF O F S BWREIESHARNBDRIOBOEIDPOUSPMMJIOHAFOWJ
DPNQMJIJBODFAdXJUIOGBQQMIDBCMFOFOWJISPONFOUBI
*OOBEEJUJPO OUIFO$SPNQBOZSIJTODPOTJIJEFSJOHGJO
SFGFSFODFOGPSOGVUVSFOQSPKFDUSIJNQMFNFOUBIL
DPOTUSVDUJPOOSNBUFSIBMTAOXJUIOMP XHS@FQBREP
UIFOBWPIJEBODFOPGONBUFSIJBMTOUIBUONBZAQPTFO

6RFLI®O 3ROLF\
5|FO$PNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFEOBOSPSQPSBUFA&4P
CVTJOFTTODPOEVDU 65IF0$PNQBOZOSFDPHOJ[FTAU
NBOBHFNFOU 6BOEONBJOUBJOJOHODPOTUSVDUJWF
5|FO$SPNQBOZOQMBDFTOTUSPOHOFNQIBTIJTOPOAOUIF¢
FOTVSFOUIBUOPQFSBUJPOTOBSFODPOEVDUFES®BQQ:
IFBMUIOBOESTBGFUZOTUBOEBSET 60*O0BEEJUJPO .
BT6JOJUIJBUIJWFTOUPOFOIBODFOFNQMPZFFOFOHBHF
PQFSBUJPOBMOFGGJDIJFODZOBDSPTTOQSPKFDUT

$PSQPSBUF34VTUBJOB



5|FO$PNQBOZOSFHVMBSMZOSFWIFXTOJUTOTPDJIBMOG
SIHIUTOGSBNFXPSL6BMIJHOFEAXJUIGJOUFSOBUJPO
TZTUFNBUJDOJIJNQMFNFOUBUJPOOPGOAIVNBOGASIHIUT

&RUSRUDWH *RYHWQDQFH DQG (FRQRPLF 3ROLF\

5IF3SPNQBOZOBDLOPXMFEHFT8UIBUSTPVOESDPSQP
TIBSFIPMEFST 8JOWFTUPST 8BOESPUIFS3TUBLFIPN
QPMJDJFTABOESQSBDUJDFTABMJIJHOFESXJUIBUIFAL®
UIF34UPDLA&YDIBOHF3PGA35IBIJMBOE 85IFTF3JODM\
QPMJDJFT8HPWFSOJOH3SFMBUFE QBSUZ3USBOTBD
'SPNdBOASFDPOPNJDAQFSTQFDUJWF 3UIF8$PNQBOZ
JOSSFMBUJPOBUPSTVCDPOUSBDUPSTABOESCVTJOF
QSPKFDUT 85IF8$PNQBOZ3JT3JOBUIFAQSPDFTTAPG
FOWJSPONFOUBM 8TPDJBM 8BOESHPWFSOBODF38QS
UISPVHIPVUBUIF3DPVSTF3PGAUIFJSACVTIJOFTTASFI
*OBEEJUJPO BUIF8$PNQBOZASFDPHOJ[FTAUIF8JINC
DVSSFOUMZ38DPOTJEFSJOHABQQSPQSJBUF3BQQSPE
QBSUOFST 8XJUISUIF3BINGPGAFOIBODJOHBTIBSFE¢
5IF3$PNQBOZSQMBDFT3IJNQPSUBODFA8POSGBJISAUSH
JUTADPNNJUNFOUBUPSCBMBODFESTUBLFIPMEFSANI
MJRVJEJUZSNBOBHFNFOU 3BOESUJNFMZBEFCUB8SFC

4VTUBJOBCJMJUZ3(PWFSOBODF
AVTUBJOBCIJMJUZAONBOBHFNFOUOBUGO14($0JTODPPS
UIFO%JSFDUPSOPGO*OWFTUPSO3FMBUJPOTOBOESJIT
TVTUBJOBCJIJMJUZA3SFQPSUJOHOBDSPTTOUIFOPSHBC
XIPOQSPWIJEFTOHVIJEBODFOBOEOPWFSTIJHIUOPOOUI
UIFOJOUFHSBUJPOOPGATVTUBJOBCJIJMJUZSDPOTJEF

4VTUBJOBCJMJUZ34USBUFHZ

*O9d OUIFO$SPNQBOZODPOUJOVFEOUPOINQMFNFOU
TUSBUFHZ8JOJUJIJBUFE®JOO O0XJUIOBOGPDVTOPOC
BOESPWFSTFBTOQSPKFDUOAONBOBHFNFOU 85IF0$PNC
;01BSU8 64VTUBJOBCJIJMJUZJ"TQJSBUJPO
5|FOSPNQBOZAEFGJOFTOJUTOTVTUBIJOBCIMJIUZAHPI
DPSQPSBUFOQPMJIDJFT 0DPWFSJOHOFOWJSPONFOU
$PNQBOZTONBUFSJBMAdTVTUBJOBCJIJMJUZBUPQJDT 9
DPOTUSVDUJPOJQSPKFDUJSPQFSBUJPOT 8TUBLFIPNMN
NBOBHFNFOUOUPOWBMJIEBUFAOBOESEFUFSNJOFOTUSES
FOWJSPONFOU 0PQQPSUVOJUJFT 6BOEJSCVTJIOFTTSA
5|FO$PNQBOZTOTVTUBIJOBCIJMJIJUZABTQJIJSBUJPOTOF!
&OWJSPONBOUOBMHOFOWISPONFOUBMMZASFTQPOT!.
JNQBDUTOUPODPOUSIJCVUFOUPOBEESFTTJOHAODMJIN
APDYBMWMIWFSIJOHOTPDIJBMAOWBMVFOCZAGPTUFSJOH:
JNQSPWJOHOUIFORVBMIUZOPGOMIGFAOPGODPNNVOJ
(PWFSOBOD#F®® OPEBRICPHOORNHO TQBSFOUSBOEOJSFUIJEL
SFTQPOEOJFGGFDUJWFMZOUPODIBOHF

$PSQPSBUF34VTUBJOB



;01BSUd 0,FZOFOBCMFSTOUPAFOIBODF3UIFAPSHBO
5|FO$PNQBOZSIBTOIJEFOUJGIJFEOLFZ3JOUFSOBMONB
TVTUBJOBCIJMJUZOQFSGPSNBODF 6JODMVEJOH
04VTUBJOBCIMJUZOHPWFSOBODF
03JTLOBOEODIBOHFONBOBHFNFOU
04VTUBJOBCIMJUZOEBUBAONBOBHFNFOU
04VTUBJOBCJMJUZJSEJTDMPTVSF
"DUJPOOQMBOTOBOESQFSGPSNBODFAOJOEJDBUPSTS
CVTIJOFTTOHSPXUI

.BUFSJBMBRYIDBIBBEIMIQEDU3d#PVOEBSJFT
5|FO$SPNQBOZAQSFQBSFTOTVTUBJOBCIJMJUZAEJTDM
AUBOEBSETO (3*04UBOEBSET OBTOBOGSBNFXPSLAC
TPDIJBMAINQBDUTOPGOIJUTOICVTIOFTTOPQFSBUJPOT
UIFOSPNQBOZTOTVTUBJOBCIMIJUZASFQPSUJOHOATZT
JOUFSOBUJPOBMOCFTUOQSBDUJDFT

5|FO$PNQBOZODPOEVDUTOBONBUFSIJBMJUZABTTFTT
PQFSBUJPOTOBOEOTUBLFIPMEFST O05IFOBTTFTTNFO
JEFOUJGIJFEOCBTFEOPOOJOEVTUSZODPOUFYU 6J0OU
AFDPOE OUIFOSPNQBOZOBTTFTTFTOUIFOQPUFOUJBN
UIFOJEFOUJGJFEOUPQJDTOBSFOQSIJPSJUJ[FESCBTF
'JOBMMZ QUIFOSFTVMUTOPGAOUIFOBTTFTTNFOUOBSF
XJUIOGUIFOSPNQBOZTOCVTIOFTTOTUSBUFHZ 8SJTLO!
UIFOBTTFTTNFOUOBSFOQSFTFOUFEOJOOAUIFONBUFS.

5|SPVHIOJUTONBUFSJIBMJUZOBTTFTTNFOUOJOQSPDFTI
DPOTUSVDUJPOSCVTIJOFTTOBOEJUIFOIJNQBDUTOABSJ
UPQJDTOSFNBJOODPOTIJTUFOUOXJUIOGUIFOQSFWJIPV
PSOCVTIJOFTTODPOUFYU 85IF6$PNQBOZ3XIJMMADPO
FWPMWJOHOTUBLFIPMEFSOFYQFDUBUJPOTS (3*0

5|FO$PNQBOZOSFDPHOJ[FTOUIBUSODPOTUSVDUJPOGF
FDPOPNJD 0TPDJBM O0BOEOFOWJIJSPONFOUBMOJIJNQB|
JUTOPQFSBUJPOTOPOOSFMFWBOUSTUBLFIPMEFST &
UIPTFOPGOFNQMPZFFT 8TIBSFIPMEFST 0CVTJOFTTC

5|FOIJNQBDUTOBTTPDIJBUFEOXJUIOGUIFOSPNQBOZTAN
JODMVEJOHOIFBERVBSUFSTOBDUJWJUJFTOBOEODPC
DPOTUSVDUJPOOWBMVFADIBJO 0$VSSFOUMZ QUIFO!
BDUJWJUJFT3JOO5IBIJMBOESBOEJUIFO-BP81%3 d%B
TVQQMJIFST 0BOEOTVSSPVOEJOHODPNNVOJUJFT 0N
PGOIJNQBDUOSBTTFTTNFOUSBOEJSEBUBODPMMFDUJPC

$PSQPSBUF34VTUBJOB



'JHVSFO 0*EFOUJGJIDBUJPOOPGA14($TO.BUFSJIBM

%FTDSJQUJPO3PGS.BUFSIJBM34VTUBJOBCJIJMJUZ35P
5IFd8$PNQBOZ8IBTAJEFOUJGIJFESAUFOSNBUFSJIJBMATV
EJNFOTJPOT 8BT8GPMMPXT
3$PSQPSBUF3(PWFSOBODF3BOE3#VTJOFTT8&UIJD
4AUSPOHAODPSQPSBUFSHPWFSOBODF3BOESFUIJDBME
$PNQBOZT3JOWPMWFNFOU3JO3AMBSHF TDBMF3DPO"
QSBDUJDFTA3FOIBODFADSFEJCIJMJUZ 3NJUJHBUF®3SH
8-POH UFSN33FWFOVF384UBCJMJUZ3 &DPOPNJD
3FWFOVF8GSPNSDPOTUSVDUJPOSBDUJWJIUJFTAJITS.
UIFSFGPSFA8FNQIBTJ[FT8FGGFDUJWF3NBOBHFNFOU
PQQPSUVOJUJFTAUP3TVQQPSUSSFWFOVF3DPOUJO\
84VTUBJOBCMF384VQQMZ3$IBJO3.BOBHFNFOU®S &D
$POTUSVDUJPOAPQFSBUJPOT3SFMZ8IFBWJIMZAPOS"
EJSFDUMZABGGFDUT3XPSLARVBMJIUZ 3TBGFUZB3QFES
PWFSTJHIUSPGATVCDPOUSBDUPSTA3JO3BDDPSEBOD
3$PNQMJBODF38XJUI3-BXT 83FHVMBUJPOT 8BOEJ3
14($80PQFSBUFT3DPOTUSVDUJPOSQSPKFDUT8PWES"
5IBJMBOE 8$PNQMJBODF3XJUISBQQMJIDBCMFESMBXT
FOTVSJOH3QSPKFDU3DPOUJOVJIUZ
5P3TVQQPSUSFGGFDUJWF3DPNQMJBODF 3UIFd$PNC
QFSTPOOFM3XJUISLOPXMFEHFAPGASFMFWBOUBSFH
53&NQMPZFF8&OHBHFNFOU3 4PDJBM &
&NQMPZFFT8QMBZ3BALFZASPMF38JO3ANBOBHJOHABO
FOHBHFNFOUBTVQQPSUT3PQFSBUJPOBM8DPOUJOV
3)VNBO3$BQJUBM3%FWFMPQNFOUS 4PDJBM &
$POTUSVDUJPOSBDUJWJIUJFTASFRVISFATQFDJIJBMJI]
QBSUJDVMBSMZ3JO8QSPKFDUBSNBOBHFNFOUSDBQB
TUSFOHUIFO3PSHBOJ[BUJPOBM3DBQBDJUZ3PWFSAI
$PSQPSBUF04VTUBJOB



30DDVQBUJPOBM3)FBMUI 34BGFUZ 3BOE388PSLJOF
(JWFOBUIF8JOIFSFOUBTBGFUZASJTLTABTTPDJIJBUFE
BOESTBGFUZ 35IF3$PNQBOZ3IJNQMFNFOUTAQSPKFD
XPSLFST 8JODMVEJOHAUIFSABQQMJIDBUJPOBPGS $84
QFSTPOOFM

8$PNNVOJUZ8&OHBHFNFOU3 4PDJBM &
$POTUSVDUJPOAQSPKFDUTA3NBZ3BGGFDUSTVSSPVC
DPNNVOJDBUJPO3XJUISMPDBM3DPNNVOJUJFTAUPSI
QSPKFDU3JNQMFNFOUBUJPOBXIJMF3SFEVDJOHABUIF

5$MIJNBUF3$IBOHF3.BOBHFNFOU3 &OWJSPONFOUE
$MIJNBUF3DIBOHF3NBZABGGFDUSDPOTUSVDUJPOAP
SFDPHOJ[FTAUIF8JNQPSUBODF3PGABTTFTTJOHADM
CVTJOFTT8TVTUBJOBCJMJUZ

5&OFSHZ8$POTFSWBUJPOBSBOES&OFSHZ3&GGJIDJI
$POTUSVDUJPOAQSPKFDUT3JOWPMWF3TJHOJGJIDB(
SFEVDF3PQFSBUJOHBDPTUTAXIIJMFANJOJINI[JOHBFC

.BUFSJBMJUZ3.BUSJY
'PMMPXJOHBAUIFS8JEFOUJGJDBUJPOSPGANBUFSJIBMS
35IFOMFWFM3PG3IJNQBDUSPOSCVTIJOFTTAPQFSBU
MJLFMJIPPE3PGAJNQBDUT
35IFOMFWFM3PG3IJNQPSUBODF3UPSTUBLFIPMEFS
5IF8QSJPSJUJ[BUJPOSQSPDFTTATVQQPSUTAUIFSFG
TVTUBJOBCJMJUZ3JOJUJBUJWFT3BMJIJHOFESXJUIAU
VTFESBTALFZ3JOQVUTAGPS3TVTUBJOBCJIMJUZANBO

'JHVSFO 0.BUFSIJBMJUZJ.BUSJYOPGA14($
.BOBHFNFOUP GCGHFBUFSIBMA5PQJDT

$PSQPSBUF34VTUBJOB



5|FO$PNQBOZANBOBHFTOJUTONBUFSJIJBMATVTUBJOB
NBOBHFNFOUSQSPDFTTFTOBMIJHOFEOXJUIBUIFAOBU
TBGFUZ 8TVCDPOUSBDUPSONBOBHFNFOU 8DPNNVO
NPOJUPSJOHOBOESFWBMVBUJPOOBSFODPOEVDUFEG¢
JNQSPWFNFOUSPGOPQFSBUJPOBMJAQSBDUJDFTAUP

4VTUBJOBCIJMJUZONBOBHFNFOU3HPBMT

%PFTOUIFODPNQBOZOTFURITVTUBJOBCIMIJUZANBO
HPBMT

'PMMPXJOHOAUIFOFTUBCMJITINFOUOPGOUIFd$SPNQBO.
TVTUBJOBCIMJUZOUBSHFUTOIBWFOCFFOJOEFGJOFEZC
UBSHFUTOBSFODBUFHPSJ[FEAJOUPAOBOOVBMOAOUBSHI

(PWFSOBODF3BOES&DPOPNJD3OCKFDUJWFT
6QIPMEJOH8USBOTQBSFOUSCVTJOFTTAQSBDUJDFT.
5$PSQPSBUF3(PWFSOBODF3BOES#VTIJOFTT3&UIJD
$QQXDO 7DUJHWV

e FSP3DBTFTAPGAWJIPMBUJPOTAPGAUIFSCVTJIOFTT
3HUIRUPDQFH 5HVXOWYV

e *O0 OUIFSFOXFSFO[FSPODBTFTOPGOWJIPMBUJP(
/IRQJ 7THUP 7DUJHWYV RQZDUGYV

e &YQBOEOUIFOTDPQFOPGOUIFOCVTIOFTTODPEFOPC

5-POH 5FSN33FWFOVF34UBCJMJUZ
$QQXDO 7DUJHWV

e DIJFWF3DVTUPNFS3TBUJTGBDUJPOSFYDFFEJOH:
3HUIRUPDQFH 5HVXOWYV

e *O90 OUIFOBWFSBHFODVTUPNFSOTBUJTGBDUJPC
/IRQJ 7THUP 7DUJHWYV RQZDUGYV

e BJOUBJOODVTUPNFSOTBUJTGBDUJPOJOBUSBAOIMFW

34VQQMZ3$IBJO3.BOBHFNFOU
$QQXDO 7DUJHWV

e %hFWFMPQ3&4(dTDSFFOJOHADSJUFSIJBAGPSAOFX3
3HUIRUPDQFH 5HVXOWYV
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FTUBCMJTIFEOCZOUIFO#PBSEOPGO%JISFDUPST 051J1
PQFSBUJPOTOPGOUIFOSPNQBOZOBOESIJUTATVCTJIE]
BDUJPOT

00000000*O0BEEJUJPO ONBOBHFNFOUJAIJTOSFTQPOT
NBOBHFNFOUSBDUJWJIJUJFT 6BOEOGPSOSFHVMBSMZ
.BOBHFNFOUOJ3$SPNNIJUUFFOBOEOUIFO#PBSEOPGA%JIS

0003JTL6.BOBHFNFOUB860JU

0000000085IF03JTLO.BOBHFNFOUAB6OJUSITVQQRPSUTAL
PSHBOJ[BUJPO 60*UODPPSEJOBUFT&XJUIOWBSJIPVTS
SFTQPOTJCMFOGPSODPOTPMJEBUJOHOBOEABOBMZ]|
0000000085IF03JTL6.BOBHFNFOU360OJUSBMTPOIQMBZ"®
FOTVSFOBMIJHONFOUOAXJUIOUIFO$SPNQBOZTASITLAONI
SIJTLONBOBHFNFOUSQSBDUJDFTOBDSPTTOUIFO$SPNQ
NBOBHFNFOU

0005ISFF8-JOFTOPGOWFGFOTFA6.PEFM

000000005IFO$SPNQBOZOBEPQUTOUIFA5ISFFO-JOFTOF
SIJTLONBOBHFNFOUOJOBOEAIJOUFSOBMODPOUSPMAUP¢
SPMFTOBOEOSFTQPOTIJCIMIJUJFTOBSFODMFBSMZOEF
000PPPUIO-JOFOPGOWBFGFOTF
000000800#VTIOFTTOVOJIJUT 6SIJTLAPXOFST 8BOEJSJ
NBOBHJOHOSITLTOSFMBUFESUPOUIFIJSOPQFSBUJPO
NBOBHFNFOUJSQSBDUJDFT8JOOBDDPSEBODFAaXJUIOA!I
00 dFDPFODES-JOFOPGOWFGFOTF
0000000085IF03JTLO.BOBHFNFOUAB6O0OJUSTVQQPSUTAL
QSPGIJMFOUPOUIFO3JTLO.BOBHFNFOUOSPNNIUUFF 0
QSPDFTTFTOUPOFOIBODFOUIFOFGGFDUJWFOFTTOPG

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



008dPSBO-JOFOPGOWFGFOTF

0000000085IF0*OUFSOBMJ"VEJUOGVODUIPOBQSPWJIE
NBOBHFNFOU 0*UOBEPQUTOBASITL CBTFEOBVEJUGE
JUTOTVCTJIJEJBSIJFTOBSFOFGGFDUJWF 0USBOTQBSF

5LVN ODQDJHPHQW 3URFHVV

5IFO$SPNQBOZSQMBDFT8IJNQPSUBODFAPOSSITLANBC
.BOBHFNFOU® &3. 8BQQSPBDISUPSTVQQPSUSTUBCNM
SFTQPOESFGGFDUJWFMZ3UPSDIBOHFTAJOAUIFACVT
UIF8$04085&0OUFSQSJTF83JTL8.BOBHFNFOU® $0408&
583(PWFSOBODF3 8$VMUVSF
56888888(PWFSOBODFSBOESDVMUVSF8GPSNAUIFSG
FTUBCMJTIFEGBADMFBS8HPWFSOBODF8TUSVDUVSF
UIFSPSHBOJ[BUJPO 85IF8$PNQBOZ8FODPVSBHFTA&Q
USBOTQBSFODZ 8BOESCVTJOFTTADPOEVDUBJOABDI
5884USBUFHZ8 80CKFDUJWF34FUUJOH
308000005 IFdSPNQBOZAFTUBCMJITIFTAJUTACVTIOFT
CPUIBUIFS8FOUFSQSJTFABOESPQFSBUJPOBMSMFWEF)
BSFODPOEVDUFE®&XJUIJOSBDDFQUBCMF3SJTLAMFEWI
5831FSGPSNBODF
308000085 IFdSPNQBOZATZTUFNBUJDBMMZBJEFOUJC
BOE&SJTLANJUJHBUJPOBSBDUJPOT 83JTLANBOBHFNF
FGGFDUJWFMZ3SFTQPOESUPADIBOHFT8JOBUIFACVT
5883FWJFXd 83FWJTJPO
308000005IFdSPNQBOZ3SFHVMBSMZASFWJIFXT8BOE:
FYUFSOBMA8GBDUPST 8TVDISBTONBSLFUSDPOEJUJP
FGGFDUJWFOFTT
583*OGPSNBUJPO 83$PNNVOJDBUJPO3 383FQPSUJO
300000885IF8$SPNQBOZSFNQIBTIJ[FTAFGGFDUJWF3S:
SFHVMBSMZ3SFQPSUFESUPSTVQQPSUBUJNFMZ8BOE
&NQMPZFFT8BSFOBMTP3FODPVSBHFEAUPASFQPSUS
38850088*0O8BEEJUJPO 8UIF8$PNQBOZ8JOUFHSBUF"
BDDPVOUBSUIFAQPUFOUJBM3IJNQBDUTAPOSTUBLFIPN
TVQQPSUSSFTQPOTJCMF8BOESTVTUBJOBCMFSCVTJ

5|FOGVMMO3JTLO.BOBHFNFOUO1PMIDZOBOEG3JTLO.
VOEFSOUIFO$SPSQPSBUFO(PWFSOBODFOTFDUJPO

3FGFSFODF3MJOLSUPSSIUUINB OR KX NFICHDREM DB
HVJEEMJOF

*OGPSNBUJPOAPOO38&4(0SIJTLOIGBDUPSTAONBOBE

&4(0SJTLOGBDUPSTONBOBHFNFOUGTUBOEBSET

4UBOEBSETOPOJ&AHABSITLOINBOBHFNFOU
4UBOEBSETOP0O0&¥(480TASNNBPPBYFNHBIS ITL

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



*OGPSNBUJPOOPOO3&4(0SITLOGBDUPST
3JTLOGBDUPSTOPOBCVTIOFTTAPQFSBUJPO

OQFSBUJPOBMOSJTLABTTPDJBUFEOXJUIGUIFOSPNQB
3JTLO 63FWFOVF $PODFOUSBUJPO 3JTL

SFMBUFESSWUHOGBIDIJUP SILVN
;3FMJBODFOPOOMBSHFOD
&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTL6DIBSBDUFSJTUJDT
5|FO$SPNQBOZOPQFSBUFTOBOO&OHJOFFSJOH 61SPD’
SFWFOVFOJTOEFSIWFEOGSPNOBOIMINIJUFESOVNCEFS!
UIFO$SPNQBOZTOSFWFOVFOBOEODBTIOGMPXANBZAGN
FYFDVUJPO

*O0BEEJUJPO OUIFODPODFOUSBUJPOOPGOSFWFOVF
UIFOSPNQBOZTOFYQPTVSFOUPOGBDUPSTOBGGFDUJ(
DIBOHFT8JOODVTUPNFSTOJOWFTUNFOUOQMBOT

3JTL SFMBUFESBDPOTFRVFODFT

*GOUIFO$SPNQBOZOJTOVOBCMFAOUPOTFDVSFOOFXAQS
QSPKFDUTOBSFOEFMBZFE OJUIFOSPNQBOZTOSFWFOV
BOESPQFSBUJOHOQFSGPSNBODFOJOODFSUBJOOQFS

AVDIO SFWFOVFOWPMBUJMJUZONBZOBMTPOBGGFDU
QBSUJDVMBSMZ3JGOUIFO$SPNQBOZ3JTOVOBCMFOAUP
NBOOFS

B3JTLOINBOBHFNFOUGANFBTVSFT

5|FOSPNQBOZOIBTOBEPQUFEOBOCVTIOFTTOEIJWFSTJ
&1$0QSPKFDUT 0%VSJOHOUIFAZFBS SUIFO$SPNQBOZ
JODMVEJOHOBOJdJOWFTUNFOUSJOO/BNOS5IJFOS-IJNJU
PGO7JFUOBNOBOESFOHBHFEJJOAONJOJOHONBOBHFN

5[1JTOJOWFTUNFOUOGPSNTOQBSUOPGOUIFO$SPNQBOZ
BOEOFOIBODFOMPOH UFSNOCVTIJOFTTOPQQPSUVOJI

*OOBEEJUJPO OUIFOSPNQBOZOIBTOIJNQMFNFOUFEOQU
000&YQBOTJPOOPGA#VTIOFTTA0QQPSUVOJUJFTAI
0000000085IFO$SPNQBOZODMPTFMZAONPOJUPSTACVTJIC
SFWFOVFoDPOUJOVJIUZ 0*USBMTPONPOJUPSTAJIOEV
TVQQPSUOAGVUVSFOCVTIOFTTOFYQBOTJIPO

000 %IJWFSTJGIJDBUJPOJPGOSVTUPNFSO#BTF 8*OE

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



000000005IFO$SPNQBOZOTFFLTOUPOFYQBOEG®IUTODV
BOEOHFPHSBQIJDOBSFBT 6JODMVEJOHOFYQMPSJOF
/ISOBMTPOTVQQPSUTOBDDFTTOUPOBOCSPBEFSOCBTF
PSODVTUPNFSOHSPVQT

000&0OIBODFNFOUOPGJAOQFSBUJPOBMA$BQBCJIMJIL
000000005IFOSPNQBOZODPOUJOVFTOUPOTUSFOHUIF
EFMIWFSZ 6DPNQMJBODFOXJUIOSFRVISFEAORVBMJIU
IFMQOSFJOGPSDFODVTUPNFSODPOGJEFODFOBOEOSJI

588&YQBOTJIJPOBJOUPS3FMBUFE®#VTJOFTTFT3BO|
300000005IF6$SPNQBOZ3BEPQUTABOSBQQSPBDIAUPSE
BDRVJTJUJPOTAJOBCVTIJOFTTFTASFMBUFESUPSJOG
SFWFOVF 8*0O3UIJT3SFHBSE UIF3$PNQBOZT3JOWF
USBOTQPSUBUJPO 3BOE3DPBMA3USBEJOH 8TFSWFT:
TUSFBNT 851JTOBMTP3IFMQTA3SFEVDF38SFMJBODF3P
EFWFMPQNFOUSPGABANPSFACBMBODFESBOESSFTJIN

3JTLO 6$VTUPNFS $SFEJU 3JTL

3FMBUFE®dSJTLAGBDUPST
J)LQDQFLDO 5LVN
" %FGBVMU3POSQBZNFOU
-JRVJEJUZBSJITL

&4(0SJTLARBDUPST

3JTLODIBSBDUFSJTUJDT

5|FO$PNQBOZOPQFSBUFTOBODPOTUSVDUJPOSDPOL
BDDPSEBODFOXJUIOBHSFFEOUFSNT 0*GODVTUPNES"
NBZOBEWFSTFMZOBGGFDUOUIFO$SPNQBOZTODBTIOG
TDBMFOQSPKFDUTOSFRVIJSJOHOTVCTUBOUJBMAXPS

%FMBZT8JOOSFDFIWIJOHOQBZNFOUTONBZdBMTPOB
BEEJUJPO OUIJTOSIJTLOIJTOMIOLFESOUPOSFWFOVFOL
NBKPSODVTUPNFSOFYQFSIJFODFT6GJOBODJBMADP(
$PNQBOZTODBTIOGMPX 0QSPKFDUOFYFDVUJPO 6BO

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
%FMBZT0JOOQBZNFOUJOPSODVTUPNFSOEFGBVMUTAN
QFSJPETOJOOXIIJDIOUIFOSPNQBOZAIJTOVOEFSUBLJOI

*O0BEEJUJPO 0JGOUIFO$SPNQBOZOJTOVOBCMFAUPO
VODPMMFDUJCMFO SFDFIWBCMFTOPSOUIFOSFDPHO
PQFSBUJOHOSFTVMUT 0*UONBZOBMTPOJODSFBTFOG

B3JTLOINBOBHFNFOUGANFBTVSFT
5PONBOBHFODVTUPNFSODSFEJUOASJITL dUIFd$SPNQBC
UIFOGPMMPXJOH
000"TTFTTNFOUSPGOA$VTUPNFSTG'JOBODJBMA1PT
0000000085IFO$SPNQBOZQMBDFTAINQPSUBODFOPOJI
JODMVEFTODPOTJEFSBUJPOOPGOGIJOBODJIJBMAJIOGP
FWBMVBUFOQBZNFOUSODBQBCIMIUZOBOEOSFEVDFOL
4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



000"QQSPQSJBUFA1BZNFOUGBS5FSNTO6JO3$POUSBD!
0000000085IFO$PNQBOZSTUSVDUVSFTOQBZNFOUOJUF
QSPHSFTTO0CIMMJOH O0BOESDMFBSMZOTQFDJGJFTA¢S
$PNQBOZTOAJOUFSFTUT

0004ZTUFNBUJDG8.POJUPSJOHOBOEJd.BOBHFNFOU¢
0000000085IFOSPNQBOZOSFHVMBSMZAONPOJUPSTOADV™
CBMBODFT 6BOEOVOEFSUBLFTOBQQSPQSJBUFOGPM

000-JRVIJEJUZOBOEOGSBTIO'MPX3.BOBHFNFOU
000000085IFO$SPNQBOZSQSFQBSFTOPOHPJOHODBTIO
FTUBCMJTIFTOBQQSPQSIJBUFOMIRVJIEJUZOBOEOSTQF
3JTLO 6-FHBM 3FHVMBUPSZ BOE $PNQMJBODF 3JTI

SFMBUFEOJOSJTLOGBDUPST
&RPSOLDQFH 5LVN
' $IBOHFOJOOMBXTOABOEOJ
; 7JPMBUJPOTOPGAOMBXTS®S

&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTL6DIBSBDUFSJTUJDT

5|FO$SPNQBOZIQSINBSIMZOPQFSBUFTOPWFSTFBTO
SFRVIJSFEOUPODPNQMZAXJUIBUIFOMBXT 0SFHVMBU
UBYBUJPO OMBCPS FOWJSPONFOUBMONBUUFST OE

"TOTVDIOMBXTOBOEOSFRVISFNFOUTOWBSZ3CZADP\
SFHVMBUPSZ3dSFRVIJSFNFOUTO8JOODFSUBJOOKVSJIT
JOUFSQSFU 6PSOUJNFMZOBEBQUAJIJUTOPQFSBUJPO
DPNQMJBODFASJTL

3JTL SFMBUFESBDPOTFRVFODFT
'BIJMVSFOUPOGVMMZOIDPNQMZdXJUIOBQQMIDBCMEFS
QSPKFDUOFYFDVUJPO ONBZOSFTVMUGBJIOOQSPKFDU:«
SFHVMBUPSZABVUIPSJUJFT

AVDIOFWFOUTONBZOBMTPOBEWFSTFMZOBGGFDUAUI
TUBLFIPMEFST 0BOEONBZAIJNQBDUOBUIFd$SPNQBOZT¢

3JTLONBOBHFNFOUGSNFBTVSFT
5POFOTVSFOUIBUSIJUTOPQFSBUJPOTASFNBJOJJOADI
UIFOGPMMPXJOHAONFBTVSFT
000.POJUPSJOHOBOEOG"TTFTTNFOUOPGOS$SIBOHFTS.
0000000085IFO$SPNQBOZ8SFHVMBSMZAONPOJUPSTABOI|
JUTOCVTIOFTTOPQFSBUJPOTOJOOPSEFSOUPOBEKVT

000&OHBHFNFOUBPGO-FHBMA3"EWITPSTABOES-PDI
00000000'PSOPWFSTFBTOQSPKFDUTAOPSOQSPKFDUT¢
BEWJTPSTOBOEOSMPDBMAFYQFSUTOUPOAIFMQAFOTVS

333*ODMVTJPO3PG3"QQSPQSJBUF3-FHBM31SPUFI
300588885IF3$SPNQBOZSFTUBCMJITIFTABQQSPQSJBU
QBSUOFST3JO3PSEFS3AUPSNJUJHBUF3ADPNQMJBODF

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



0004USFOHUIFOJOH8-FHBMOBOEGSPNQMJIBODF3"?
000000005IFOSPNQBOZQMBDFTAINQPSUBODFOPOJI
FNQMPZFFTOUISPVHIODPNNVOJDBUJPOOPGOQPMJID.
BDDPSEBODFAXJUIOBQQMIDBCMFOMBXTAOBOESQSFT

3JTLd 3$MINBUF 3FMBUFE 3JTL

SFMBUFEOSWUBHGBIDIUP SILVN
$MINBUFODIBOHFOBOEOJI

2SHUDWLRQDO 5LVN
$MINBUFODIBOHFOBOEJI

&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTL6DIBSBDUFSJTUJDT

5|FO$PNQBOZOPQFSBUFTJOONVMUIJQMFOMPDBUJP
FYUSFNFOXFBUIFSOFWFOUTOPSOOBUVSBMAOEJTBTUI
UIFO$SPNQBOZTOPQFSBUJPOTOBOESQSPKFDUGFYFD)\

5|F6JODSFBTJOHOGSFRVFODZOBOESTFWFSJUZAPG
NBUFSJBMTOBOEOFRVIJQNFOU 0BOEJUIFODPOUJOV.
EJTSVQUJPOTOJOOPQFSBUJPOT

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT
&YUSFNFOXFBUIFSOFWFOUTOPSOOBUVSBMOAEJTBTU
NBDIJOFSZ 0BOESFRVJIJQNFOU

5I[FZONBZOBMTPODBVTFOUFNQPSBSZOCVTIJOFTTO J!
QSFWFOUJPOONFBTVSFT 0BOESOPUIFSOSFMBUFEOSSJ

B3JTLOINBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
003d"EWBODFO8"TTFTTNFOUSBOEG"OBMZTJITAPGA-P
000000005IFOSPNQBOZODPOEVDUTOBTTFTTNFOUTOF
BDDFQUBODFOPSOJOWFTUNFOU 6,FZOGBDUPSTAODRP(
EJTBTUFST 6BOEOJMPOH UFSNOSJTLOAUSFOET 8UPOST

000#VTIJOFTTA$POUJOVIUZBBOEJ&NFSHFODZA3F1
0000000085IFOSPNQBOZOIBTOFTUBCMITIFESQMBOTAL
OBUVSBMOEJTBTUFST 85IFTFOQMBOTOTFUSOPVUOJSF"
BDUJWJUJFT8JOOPSEFSOUPOSFEVDFAEJTSVQUJIPOS

58800HPJOH3.POJUPSJOHBBOESOQFSBUJPOBM3"I
300000005IF6$PNQBOZ3SFHVMBSMZANPOJUPSTAXFE
PQFSBUJPOBMAQMBOTABOESNJIJOINI[FAQPUFOUJBM

0004JUF34VQFSWJTJPOOBOEOLISFWFOUJWF38.BJO!L
000000005IFOSPNQBOZOSFHVMBSMZ3JOTQFDUTABO|
QPUFOUJBMOEBNBHFOBSJTIJOHOGSPNOXFBUIFSADP(

3JTLO 0$ZCFSTFDVSJUZ BOE *OGPSNBUJPO 4ZTUFN

SFMBUFESSJTLOGBDUPST
2SHUDWLRQDO 5LVN

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



*OGPSNBUJPOOJOTFDVSJU
&4(0SJTLBRSIBDUPST

3JTL6DIBSBDUFSJTUJDT
5|FO$PNQBOZOVTFT0JOGPSNBUJPOOUFDIOPMPHZS"
QSPKFDUONBOBHFNFOU 0GJOBODJBMOEBUBONBOB
QBSUOFST 0BOEOPUIFSOTUBLFIPMEFST 05IFTF8TZ
CVTIJOFTTODPOUJOVJIUZ

JPXFWFS 0UIFOJODSFBTJOHOSFMJIJBODFOPOAJJIJOGPS
TZTUFNTOSJTLT 0$ZCFSOUISFBUTODPOUJOVFOUPGSJ
JOUSVTIJPO NBMXBSFOBUUBDLTOJOUFOEFEOUPOE
EFQFOEFODFOPOOJOFYUFSOBMOTFSWIDFOQSPWJIEFST

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT

$ZCFSTFDVSJUZ3JODJEFOUTOPSOGBIMVSFTOPGOJC
GSPNODPOEVDUJOHOCVTIJOFTTOBTOVTVBM 65IFZd M
CVTIJOFTTOQBSUOFSTOCFJOHOBDDFTTFE OEJTDMPT

*O0BEEJUJPO 0TVDIGJODJEFOUTONBZOHIWFASJITF¢
JOWFTUNFOUTOUPOFOIBODFAOTFDVSJUZSONFBTVSFT
UIFOSPNQBOZTOSFQVUBUJPO 0DSFEJCJIJMJUZ 8BOEC¢

B3JTLOINBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
5PONBOBHFODZCFSTFDVSJUZOBOEJJOGPSNBUJPOOG®
NPOJUPSJOHAONFBTVSFTOBTOGPMMPXT
000*OGPSNBUJPOJd4FDVSJUZ31PMJIDJFTOBOEJ(PW
000000005IFO$SPNQBOZSIBTOFTUBCMJITIFESJOGPSNE
DZCFSOSJTL 05IFTFODPWFSOBDDFTTODPOUSPM 6QS
BSFODPNNVOJDBUFEOQUPSFNQMPZFFTOBUSBMMOMEYV

000$POUJOVPVTAI1ISFWFOUJPOOGBOES.POJUPSJOH
000000005IFOSPNQBOZAEFQMPZTOTFDVSJUZATZTUF
JOGPSNBUJPOOTZTUFNTOGPSOVOVTVBM&BDUJIWIUJ
DPOUJOVPVTMZOVQEBUFEOUPOSFGMFDUSFWPMWJO

000"DDFTTO$POUSPM3BOEO6TFS6.BOBHFNFOU
0000000085IFOSPNQBOZOBTTIJHOTOBDDFTTASJIJHIUTOC
BVUIFOUJDBUJPOOQSPDFEVSFTOCFGPSFOBDDFTTAJ
SFWIJFXFEOPOOBOSFHVMBSOCBTJTOUPAQSFWFOUOV

000%BUBO#BDLVQOBOEJS4ZTUFNO3FDPWFSZ61MBC
0000000085IFO$SPNQBOZANBIJOUBJOTAOEBUBACBDLVQC
SFTUPSBUJPOOPGOEBUBOBOESOPQFSBUJPOTAJOAJUIF
QFSJPEJDBMMZAUPOFOTVSFOSFBEJOFTT

3JTLO 60&4( BOE 4VTUBJOBCJMJUZ $PNQMJBODF 3J1

3FMBUFE&SITUBGBDIUP SILVN
'&4(6SJITL
&4(3SJTLBRSBDUPST

3JTLDIBSBDUFSJTUJDT
4VTUBJOBCJMJUZ8SJTI



5|FO$PNQBOZTOTUBLFIPMEFST 6JODMVEJOHAJIJOWEF
JODSFBTJOHOJIJNQPSUBODFOPOOSCVTIOFTTOPQFSB
(PWFSOBODF 6QSJODJQMFTABOESTVTUBJOBCJIMJIU.
BSFOCFDPNJOHONPSFOTUSIJOHFOUJOBOEONPSFOADPN

"TOUIFO$SPNQBOZOPQFSBUFTOBDSPTTONVMUIQMEFAS
DPNQMZdXJUId&4( SFMBUFEOFYQFDUBUJPOTOABOES®
QBSUOFST 0*GOUIFOSPNQBOZTOPQFSBUJPOTOBSFO
XJUIJOOUIFOPSHBOJ[BUJPOOJTOOPUSBQQMIFEODPC
HSPXUIONBZOCFOBGGFDUFE

3JTL SFMBUFEODPOTFRVFODFT
'BIMVSFOUPOBQQSPQSIJBUFMZODPNQMZ3dXJUIO &4(c
MINJUBUJPOTOJOOBDDFTTOUPOGVOEJOHOGSPNOGJ!

*O0BEEJUJPO 0TVDIODIJSDVNTUBODFTONBZABEWEFS
MINJUSCVTIOFTTOPQQPSUVOJUJFTOBOEJGVUVSF«
TVTUBJOBCJIJMJUZAOFYQFDUBUJPOT

3JTLANBOBHFNFOU3NFBTVSFT
58800HPJOH38.POJUPSJOHBPG3&4(83FRVIJSFNFOU
300000005IFd$SPNQBOZ3SFHVMBSMZ3NPOJUPST8&4(
SFHVMBUPST 8GJOBODJBM&8JOTUJUVUJIPOT 8JOWFT
PQFSBUJPOTA3JOBPSEFS3UPATVQQPSUSQMBOOJOHGA

000*OUFHSBUJPOJOPGA&4(01SJODIJQMFTA8JOUPSBOC
0000000085IFO$SPNQBOZ8JODPSQPSBUFTO8&4(6DPOTJ
EFDJTJPOT 6UBLJOHOJOUPOBDDPVOUOJFOWJISPONEF(
TVTUBJOBCIMJUZOBOEOSFEVDFOSFMBUFEOJSJITLT

0005SBOTQBSFOUOBOESOOHPIJOHO&4(O%WITDMPTV
000000005IFOSPNQBOZQMBDFTAINQPSUBODFOPOAI
&4(6BOESTVTUBJOBCIMJIJUZSJOGPSNBUJPOOUPOTUB
GPTUFSOMPOH UFSNOTUBLFIPMEFSOSFMBUJPOTIJQ

5881SPNPUJPOBPG3&4(8"MIJHONFOUBSBDSPTTAUIF
300058885 IF0$SPNQBOZ3QSPNPUFT3BMJHONFOUBPG
HPWFSOBODF38BOESIJNQMFNFOUBUJPOSBSF8DBSSJF
QSBDUJDFT 8888

3JTLO O0/FX #VTIJOFTT BOE &0OFSHZ 5SBOTJUJPO 3J1

SFMBUFEOSWUHGBDUP SIL VN
JFEFXOCVTIOFTTOSJITL

2SHUDWLRQDO 5LVN
;% FMBZTOJOOUIFOEFWFEM

&4(8SJTLARSIBDUPST
3JTLSDIBSBDUFSJTUJDT
5IF8$PNQBOZ8IBTAFYQBOEFESJUT3JOWFTUNFOUTS.

UFSNOUSFOEOPGOFOFSHZAUSBOTJUJPO 8(MPCBMM.
ESIWFO0CZ6QPMIDIFTOBINFEOBUOSFEVDJIJOHOHSFF

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



AVDIODIBOHFTONBZOBGGFDUOMPOH UFSNOEFNBOEDS®
$PNQBOZTOJOWFTUNFOUOSTUSBUFHZAJGOUIFA$SPNQI
TVDIOGUSFOET

3JTL SFMBUFESDPOTFRVFODFT
-POH UFSNODIBOHFT8JOOUIFOFOFSHZ8TFDUPSAONBZ
NJTBMIJHONFOUOCFUXFFOOUIFO$SPNQBOZTOJOWFTU

*OOBEEJUJPO OUIFOSPNQBOZAONBZOOFFEOUPOBEKVT
JNQBJSNFOUO®SITLOIJGOIJUTOIJOWFTUNFOUTOBSFOOFP

3JTLONBOBHFNFOUGBNFBTVSFT
000'FBTJCIMIJUZB4UVEJFTOBOEGS*OEVTUSZ3"OBM:

000000001SIJPSOUPONBLIJOHOBOZ3JOWFTUNFOU dUI

TVQQMZAJOSOPSEFSOUPOBTTFTTOCVTIOFTTAQPUFGL

0003FWFOVFA63JTLO.BOBHFNFOUOGAUISPVHIO$SPNNF:
0000000085IFOSPNQBOZTATVCTIEIJBSZOIBTOFOUFSFE
TUBCIMJUZOBOEOSFEVDFOVODFSUBJOUZ3JOOQSPE"

58800HPJOHS.POJUPSJOHBPG3&OFSHZ3*OEVTUS:
300088835IFO$SPNQBOZ3DMPTFMZ3NPOJUPSTAEFWEF|
NBSLFUSCFIBWJPS 3JO8PSEFSAUPSTVQQPSUBBQQS

0003FHVMBSA63FWJFX3OBOES"EKVTUNFOUJ3PGO*OW
0000000085IFO$PNQBOZ6DPOUJOVPVTMZAFWBMVBUF
FGGFDUJWFMZOBOESBMIHOBIJUTOCVTIOFTTOQPSUG

*OGPSNBUJPOOJOPOASCVTIJOFTTODPOUJOVIUZBQI

#VTIJOFTTO$POUJOVIUZS61MBOOG #%$1
#VTIJOFTTO$POUPOVIUZOLIMBOG #%1

5|FO$PNQBOZSIBTOOPUSZFUSFTUBCMJITIFEOBODPNQ
QSPDFTT 05IFODVSSFOUO#$10QSINBSIMZABEESFTT
XFMMABTOLFZATVQQPSUOGVODUJPOTOATVDIOBTHJIOC

4VTUBJOBCJIMJIUZSSJITI



4AVTUBJOBCMFATVQQMZADIBJOOINBOBHFNFOU
*OGPSNBUJPOAOPOSTVTUBJOBCMFATVQQMZADI

4AVTUBJOBCMFATVQQMZADIBJOANBOBHFNFOUSQPMJ

$PNQBOZTOTVTUBJOBCMPOTVQQMZAODIBJOAONBOBF
QPMIJDZOBOEJOHVIEFMJOFT

*OGPSNBUJPOAPOSTVTUBJOBCMFATVQQMZADI

4VTUBJOBCMF3TVQQMZADIBJOANBOBHFNFOUBAQMBC

$PNQBOZTS8TVTUBJOBCMF3TVQQMZ3DIBJOSNBOBY
QMBO

5|FO$PNQBOZAIJTOJOOUIFOQSPDFTTOPGOEFWFEFMPQJ(
$PNQBOZTOTUSBUFHIJDOQMBOOJOUPOCFODPNQMFUFEC¢

*OGPSNBUJPOOPOOSOFX8TVQQMIFSTAVOEFSHP

IFX6TVQQMJIFSTOVOEFSHPJOHA8TVTUBJOBCJMJUZAT

%PFTOUIFODPNQBOZOV/MPFOTVTUBJOBCJIMJUZAOTD.
DSJUFSJBOXJUIOOFXATVQQMJIFST

*OGPSNBUJPOJOPOSTVQQMIFSODPEFOPGADPOE

4VQQMJIFSODPEFOPGADPOEVDU
AVQQMIFSODRBFOPGODPOEVDU

*OGPSNBUJPOOPOASLFZATVQQMIFSTAOBDLOPXM

,FZOTVQQMIFSTOBDLOPXMFEHJOH3DPNQMJBODF3X

%PFTOUIFODPNQBOZYPFRVISFOLFZOTVQQMIFS
BDLOPXMFEHFODPNQMJBODFOXJUIOUIFATVQQMJIFES
DPOEVDU

4VTUBJOBCMFATVQQMZODI



*OOPWBUJPOSEFWFMPQNFOU
*OGPSNBUJPOOPOAJOOPWBUJPOJOEFWFMPQNF

BFTFBSDIGBOESEFWFMPQNFOUSQPMJIDZd 3 %
$PNQBOZTOSFTFBSDIOBOESEFWFMPQNFOUGS 3 % 0

BSFTFBSDIOBOEO%FWFMPQNFOUSd 3 % 61PMJDZ

SFTFBSDIOGBOEO%WFWFMPQNFOUSd 3 % 61PMJDZ

$VSSFOUMZ SUIFO$SPNQBOZOIBTOAOPUSFTUBCMJITIFE
$PNQBOZ3DPOUJOVPVTMZOGPDVTFTOPOAINQSPWIJIC
QSPDFTTFTOUPOFOIBODFODPNQFUJUJWFOFTTOBOE«

"EEJUJPOBMA3dFYQMBOBUJPOAGPSOSFTFBSDIGBOEGJE

*OGPSNBUJPOAPOSPSHBOJ[BUJPOT38JOOPWBU

1SPDFTTOPGOEFWFMPQJOHJOBOESQSPNPUJOHGAUIF?

1SPDFTTOPGOEFWFMPQJUOROBOEAQSPNPUJOHOAUIFC
JOOPWBUJPOOJODVMUVSF

*OGPSNBUJPOAOPOAJOOPWBUJPOOEFWFMPQNF

#FOFGJUT3PG3JOOPWBUJPOSEFWFMPQNFOU
JLODQFLDO EHQHILWYV

%PFTOUIFODPNQBOZONFBTVSFOUIFAGIJOBODJIBMA(
GSPNOJOOPWBUJPOJOEFWFMPQNFOU

1RQ ILODQFLDO EHQHILWV

%PFTOUIFODPNQBOZANPBTVSFAOUIFOOPO GJOBO
CFOFGJUTOGSPNOJOOPWBUJPOJSEFWFMPQNF(

SFNBSLTITOEPDVNFOUOJTOBVUPNBUJDBMMZAHFOFS
DPNQBOZOPOOBTAITOCBTIT 65IF64UPDLO&YDIBOHF
DPNQMFUFOFTT 6BQQSPQSJBUFOFTT 0SFDFODZoPE
BOZOHVBSBOUFFOPGOBOSFTVMUOGPGAUIFOVTFAOPGAL
SFTQPOTIJCMFOGPSOBOZOMPTTOPSOEBNBHFOSFTVM

*OOPWBUJPOJBEFWEFI



