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*OUSPEVDUJF

OWFSUIFMBTU EFDBEF NBDIJOF MFBSOJOHIBTCFDPNF B
DBMIJNBHFBOBMZTJT *NQSPWFNFOUTJONFUIPEPMPHZ D
JODSFBTFEBWBIJMBCIJMJUZPGJIJNBHJOH EBUBIBWF FOBCN
FMTGPSBXJEFBSSBZPGDMBTTJ DBUJPOBOETFHNFOUB
BOBMZTIJTJT NPSFUJNF F DJFOU BOETPNFUJNFT FWFO
CZIVNBOFYQFSUT GPSFYBNQMF JOUFSNTPGBDDVSBD
.BDIJOF MFBSOJOH NFUIPET MFBSO GSPN FYBNQMFT
UIFTFBSFVTVBMMZ JIJNBHFTUIBU XFSFBOOPUBUFE CZ NFE
XJul B MBCFMJEFOUJGZJOH B EJTFBTFPS B TFHNFOUBI
BOBUPNJDBM TUSVDUVSF -BCFMTDBOBMTP CFEFSJWFE
[JTUPQBUIPMPHZPSDMJOJDBM PVUDPNFT FMBCFMMEFE |
NPEFMUIBUDBO QSFEJDUUIFMBCFMTPGOFX VOMBCFMM|
FNPEFMEPFTUIJTCZMPPLIOHGPSDVFTJOQJIJYFMJOUFC
JNBHFT XIJDIJUBTTPDJBUFT XJUIBTQFDJ DUBSHFUMBC
GSPNUIFUSBJOJOHFYBNQMFT
FNPEFMTUIBUBSFQSPEVDFEJOUIJT XBZEP OPU BMXE
EBUBGSPNOFXTPVSDFT #FDBVTFUIFZBSFUSBJOFEPOE
UIFNPEFMT MFBSO GFBUVSFT UIBU XPSLXFMMGPS UIBU T
OFJGUIFOFXJNBHFTBSFTIJNJMBS UPUIFPSJHJOBM EBU|
JGUIFOFXJIJNBHFTDPNF GSPNB EPNBJO XJUIEJ FSFOU
FYBNQMF XIFOBOBMZ[JOH JNBHFT GSPN BOPUIFS TDBC
NPEFM SFMIJFT PO GFBUVSFTUIBUBSFBCTFOUPSIBWF B E
EPNBJO UIFQFSGPSNBODFJOUIFOFXEPNBJONBZTV FS
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JTQSPCMFNBEHFNDBINOVEHEPEFM UIBU XBT USBJOFE PO J
GSPNPOFEPNBJO UIFTPVSDF FH TDBOOFS" NVTU (
EPNBJO UIFUBSHFU FH TDBOOFS# XIFSFUIFJNBHF
UFSJTUJDT 'PSFYBNQMF 'JHVSF] J]TIPXTJIJNBHFTPCU
TFUUJOHT UIFJNBHFTTIPXUIFTBNFBOBUPNJIJDBMTUSVLE
JTEJ FSFOU "TBSFTVMU BNPEFMUIBU XBTUSBJOFE |
TFUUJOHNBZOPUBVUPNBUJDBMMZ XPSLGPS JNBHFT NI

%PNBJO TIJ JTBDPNNPO QSPCMFN JO NFEJDBM IJNBF
CFUJNF DPOTVNJOH FYQFOTIJWF PSTINQMZJINQSBDU.
EBUBGPSFWFSZOFXEPNBJO *ONBDIJOFMFBSOJOH SFT
UP SFVTF FYJTUJOH EBUBTFUT PS UP DPNCJOF EBUB G!
TV bJFOUMZ MBSHF EBUBTFUT *ODMJOJDBM BQQMJDI
NFEJDBMJIJNBHJOH TP XBSFNJHIUXBOUUPBQQMZUIFT
NBOZEJ FSFOUTDBOOFST XJUIEJ FSFOUTFUUJOHT B

%PNBJO TIJ DBO CFBENBFI BEBRJE@BNJIRJ PG NBDIJOF
MFBSOJOHNFUIPETUIBUDBOBEBQUNPEFMTUIBU XFSF
EPNBJO UP XPSLXFMMGPSEBUBGSPNBOPUIFS JTJT
PG UXP XBZT CZDSFBUJOHBTJOHMFNPEFMUIBUJTEP
SFBTPOBCMZ XFMM GPSEBUB GSPNCPUIEPNBJOTBU UI
BOFX EPNBJO TQFDJ DNPEFMUIBUJTEFSIWFE GSPN L
BEBQUFEUPUIFDIBSBDUFSJTUJDTPGUIFUBSHFU EPNB

*OUIJTUIFTIJT XFDPNCJOFEPNBJOBEBQUBUJPO XJUI I
NBDIJOF MFBSOJOHBQQSPBDIUIBUGPSNTUIFCBTJTG
NFEJDBMJIJNBHFBOBMZTJT %FFQ M&FBGQ S B OHONBW PEC B
MFBS®JOEBH NVMUJ MBZFS OFVSBM OFUXPSLTUP MFBSO «
UIFEBUB 'PSJNBHFT UIJTJTVTVBMMZJINQMFNFOUFE
OFUXPSLT $//T 4UBSUJOHGSPNWFSZTINQMF SFQSFTF
QBUUFSOT UIFZFYUSBDUJODSFBTJOHMZBCTUSBDU G
MFWFM SFQSFTFOUBUJPO UIBUDBOCFVTFEUPTPMWF U
3FQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH QSFTFOUTBO JEFBM PC
UBUJPO JG ZPVBSFMFBSOJOHBOFXSFQSFTFOUBUJP
SFQSFTFOUBUJPO UIBUJT EPNBJO JOWBSJBOU *G IJNBHHI
NBQQFEUPBDPNNPO SFQSFTFOUBUJPO TQBDF UIFZ DE
QSFEJDUJPONPEFMUIBU XPSLTGPSBMMEPNBJOT
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'JHVSFFBQQFBSBODF PG NFEJDBMJIJNBHFTEFQFOETPO UIF JNI
GPVSEJ FSFOU .3* TFRVFODFT QSPWJEF SBEJDBMMZ EJ F¢
CSBJOUVNPS 3JHIU UXP .3* INBHFTPGUIFTBNFLOFF NB
TFUUJOHT "NPEFMUSBJOFEPOJNBHFT GSPNPOFEPNBJC
XPSLXFMMGPSEBUBGSPNBOPUIFS FH '-"*3 CFDBVT
BCTFOUPSIBWFBEJ FSFOUNFBOJOH *NBHFEFSJWFE G

*OUIJTUIFTIT XFGPDVTNBJOMZEPRONBROIB DB WWBIBIBMEB S C
SFOQSFTFOUFRBLHFITGEDUBUIJPOT BUBO JOUFSNFEJBUF MFWFN
XIFSFINBHFT GSPNEJ FSFOUEPNBJOTBSFSFQSFTFOU
BMUFSOBUJWFBQQSPBDIJTJIJNBHF UP JNBHFUSBOTMBUJI
JNBHF TQBDFCZNBQQJOHJINBHFTGSPNPOFEPNBJO UP B
JTMFTTEJSFDU BTJUSFRVIJSFTBTFQBSBUF NPEFMUP Q

FSFBSFUXP XBZTUP NPEFM EPNBJO JOWBSJBOU SFQSHF
OFUXPSL OOFBQQSPBDIVTFTBTIBSFEGFBUVSF FODPE
GFBUVSFTJOUIF TBNF XBZGSPNBMMEPNBJOT JT XPSLT
GBJSMZTIJNJMBS FPUIFSBQQSPBDIVTFTBTFQBSBUF I
EPNBJO JTJTNPSF FYJCMFBTJUDBOFYUSBDU GFBUYV
XBZUIBU XPSLTCFTUGPSFBDIEPNBJO CVUJUJTBMTPN
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%PNBJOBEBQUBUJPO NFUIPET SFRVIJSFJOGPSNBUJP(
UXFFOUIFTPVSDFBOEUBSHFUEPNBJOT 8IIJMFJUJT TPI
TBNQMFT GSPNUIFTPVSDF EPNBJOBOENBLFBTTVNQUJP
BOEEJ FSFODFTCFUXFFO EPNBJOT NPTUNFUIPET SFR\
UIFUBSHFUEPNBJO 4PNFNFUIPET SFRVJSFQBJSFE TBN(
PGUIFTBNFQBUJFOUTDBOOFEJOUXP T TDBOOFST 1BJ:¢
TUSPOH MJOL CFUXFFO EPNBJOT CVUBSFOPUBMXBZT
SFRVJSFVOQBJSFECVUMBCFMMFEUBSHFUTBNQMFT
FBTJFSUPPCUBJO 'JOBMMZ TPNFNFUIPET SFRVJSFPONM
XIJDIBSFFBTZUPHFUCVUQSPWIJEF SFMBUJWFMZ MJUU

.PEFMTGPS SFQSFTFOUBUJPO CBTFEEPNBJO BEBQUB
MENT UIFZNVTUMFBSO UIFNBJOQSFEJDUJPOUBTL T\
NFOUBUJPO BOEUIFZNVTUMFBSOBEPNBJO JOWBSJBO
QSFEJDUJPOUBTLDBOCFMFBSOFEVTJOHBTUBOEBSE °
PO MBCFMMFE EBUB GSPN UIF TPVSDF EPNBJO F EPNE
UBUJPODBOCFMFBSOFEVTJOHBOBVYJMJBSZEPNBJO
PQUIJNJTFEDPODVSSFOUMZ XJUIUIFNBJO QSFEJDUJPO
UIJTBVYIJMIBSZPCKFDUIJWFBSFSFQSFTFOUBUJPO TINJI
UP NJOJNJTFUIFEJ FSFODFCFUXFFO SFQSFTFOUBUJPO"®
EPNBJOT BOEGFBUVSFEJTUSJCVUJPO TINJMBSJUZ X
TBNQMFTCVUVTFTNFUIPETTVDIBT EPNBJOBEWFSTBS
EJTUSJCVUIJPOTPGUIFSFQSFTFOUBUJPOT GPSBMM TBI

JTUIFTJTFYQMPSFTSFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH GPS E
JNBHF BOBMZTJT 8FBJNUPMFBSOTIBSFESFQSFTFOUBU
EPNBJOT XIJDIBMMPXTVTUPVTFBTJOHMFDMBTTJ DE
NVMUJQMF EPNBJOT *OUIFGPMMPXJOHDIBQUFST XFJO
SFQSFTFOUBUJPOTBOEIPXUP MFBSO SFQSFTFOUBUJP
XFFWBMVBUF IPXUIFTFSFQSFTFOUBUJPOT QFSGPSNJO
BOEXFJOWFTUJHBUFUIFBTTVNQUJPOTBOE MINJUBUJF

t $IBQUFS*"JOWFTUJHBUFTTJOHMF NPEBMJUZ SFQSFTF
MFBSOJOH PCKFDUJWFT VTJOH SFTUSJDUFE #PMUIN
DPNCJOBUJPOPGHFOFSBUJWFBOEEJTDSIJNJOBUJWF I
UXP MVOH $5 DMBTTJ DBUJPOUBTLT #Z GPDVTTJOH PC
GPSDMBTTJ DBUJPO PVSNPEFMTMFBSONPSFJOGPSN



IJHIFS DMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ )ZCSJEMFBSOJOH P
DIBQUFSTUPDPNCJOFTUBOEBSEHFOFSBUJWF PSEJTD
EPNBJOBEBQUBUJPO PCKFDUJWF

$IBQUFS _JOWFTUJHBUFTDSPTT NPEBMJUZJIJNBHF TZOL
BOE 3#.T UP MFBSO DSPTT NPEBMJUZ SFQSFTFOUBUJF
.3*TFRVFODFT GPS NVMUJ NPEBM CSBJOTFHNFOUBUJP
JNBHFTINQSPWFT QFSGPSNBODFJOBQQMJDBUJPOT .
FH XIFODPNCJOJOHEBUBGSPNNVMUJQMFTPVSDFT X
*OUIFDPOUFYUPGUIJTUIFTIT JNBHFTZOUIFTIJTBMTP C
JNBHFTCFUXFFO EPNBJOT

$IBQUFS "JOWFTUJHBUFTNPEBMJUZ JOWBSJBOU GFBU
UJPOBM OFVSBMOFUXPSLT XIJDIJTFWBMVBUFE JO DSI
FYQFSIJNFOUT JO UXP NVMUJ NPEBM .3* EBUBTFUT &l
TIBSFESFQSFTFOUBUJPO GPSEBUB GSPNEJ FSFOU EPN
BTJOQVUGPSBTIBSFEDMBTTJ DBUJPONPEFM FDMBTT
DSPTT NPEBMJUZTFUUJOHT USBJOJOHPOEBUB GSPN
POBOPUIFS DPNFTDMPTFUPUIBUPGTBNF NPEBMJUZD
BOEFWBMVBUFEPOUIFTBNFEPNBJO

$IBQUFS a JOWFTUJHBUFT UIF MINJUT PG SFQSFTFOULE
VOTVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO XJUIFYQFSJINFO
PO .3* EBUB GSPN B NVMUJ NPEBM CSBJO JNBHJOH EB
BSFNBOZQSBDUJDBMFYBNQMFT PG TVDDFTTGVMEPN
JNBHJOH UIF SFTVMUT BSFVTVBMMZCBTFEPOBTTVN
CFUXFFOUIFEPNBJOT JTDIBQUFSFYQMPSFT XIBU UI
CFBOEIPXUIFZB FDUUIFEPNBJOBEBQUBUJPO SFTVMI

$IBQUFSbTVNNBSJTFTBOEEJTDVTTFTUIFNBJO OEJOH
BUMINJUBUJPOTBOE GVUVSF XPSL BOE GPSNVMBUFT I






$PNCJOJOHHFOFSBU
EJTDSINJOBUJWF SFQ S
MFBSOJOH GPS MVOH $5 B
DPOWPMVUJPOBM

FDIPIJDFPGGFBUVSFTHSFBUMZJO VFODFTUIFQFSGPSNE
FTQJUFUIJT NBOZTZTUFNTBSFCVJMU XJUITUBOEBSE
BSFOPUPQUJINJ[FEGPS UIBUQBSUJDVMBS BQQMJDBUJPO
PETTVDIBT SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFTNBZPVUQF
CBOLTCFDBVTFUIFZMFBSOBGFBUVSFEFTDSJQUJPO E.
BFTUSIJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFTBSFVOTVQFSWJTFE BO
UIWF MFBSOJOH PCKFDUJWF UIJTBMMPXTUIFN UP MFBS(
EBUB CVUEPFTOPUOFDFTTBSIMZ QSPEVDF GFBUVSFT Ul
*OUIJTDIBQUFS XFQSPQPTFUIFDPOWPMVUJPOBM DMBT?
NBDIJOF XIJDIDPNCJOFTBHFOFSBUJWF BOE B EJTDSJN.
JTBMMPXTJUUP MFBSO MUFSTUIBUBSFHPPECPUIGPS
BOEGPSDMBTTJ DBUJPO 8F QSFTFOUFYQFSJNFOUT XJ
UFYUVSFDMBTTJ DBUJPOBOEBJSXBZEFUFDUJPO JO $5
TIPXUIBUBEEJOHBEJTDSIJNJOBUJWF PCKFDUJWF P FSTZLC
UIFQVSFMZHFOFSBUJWF VOTVQFSWJTFE 3#. "EEJUJPOBI
UIWFTP FSTINQSPWFNFOUT PWFS KVTUUIFEJTDSJIJNJOBL
DMBTTJ DBUJPOUBTL JODSFBTJOHDMBTTJ DBUJPO BDD
JT TIPXTUIBUEJTDSINJOBUJWF MFBSOJOH DBO IFMQ B
GFBUVSF MFBSOFS UP MFBSO MUFSTUIBUBSFPQUJNJ[FE
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$IBQUFSCBTFE PO

( WBO5S5VMEFSBOE. EF #SVJKOF i$PNCJOJOH (FOFSBUJ
3FQSFTFOUBUJPO -FBSOJOHGPS -VOH $5"OBMZTJT 8JUI §
#PMU[NBOO .BR&XOFSBW TBDUJIJPOT POW.FREJDB MO BHJIOL
QQ ]*"bro]”rcl<g\]b]\e A:6 "\]b “a”“bbdc



*/530%6%$5*0/

€ «*OUSPEVDUJPO

.PTUNFUIPET GPSBVUPNBUFEJNBHFDMBTTJ DBUJPO EF
JNBHF EBUB CVU STUFYUSBDUBIJHIFS MFWFMEFTDSJC
UIFJNBHF FDIPJDFPGGFBUVSFTEFUFSNJOFT B MBSHF
QFSGPSNBODF 8I1JDIGFBUVSFT XPSLXFMMEFQFOETPO L
DBUJPO QSPCMFN GPSFYBNQMF TPNFQSPCMFNT SFRV
BOEFYUSBDU TDBMF EJ FSFODFT XIFSFBT PUIFS QSPCI
BSFJIJOWBSJBOU UP UIPTF QSPQFSUJFT 0 FO GFBUVSF
PO TUBOEBSE MUFS CBOLT PG DPNNPO GFBUVSF EFTDS
EFSIWBUJWFTUIBUEFUFDU FEHFTJO UIFJNBHF FTF Q
OPUTQFDJ DBMMZ PQUJNJ[FEGPSBQBSUJDVMBS QSPCM

"TBOBMUFSOBUJWFUPTVDIQSFEF OFEGFBUVSFTFUT
GFBUVSFMFBSOJOHNFUIPET<_>MFBSOBIJHI MFWFM S
UIFUSBJOJOH EBUB #FDBVTFUIJT SFQSFTFOUBUJPO J°
EBUB JUDBOCFPQUJIJNIJ[FEUPHIWFBCFUUFSEFTDSJQ
MFBSOFE SFQSFTFOUBUJPO BT UIFJOQVU GPS BDMBTT.
CFUUFSDMBTTJ DBUJPOQFSGPSNBODF UIBO VTJOH B HF!

*OUIJTDIBQUFS XF GPDVT PO VOTVQFSWIJTFE NPEFM
VOMBCFMFE EBUB 8IJMFUIJTDBOCFBOBEWBOUBHFCF
DSFBUFBMBSHFUSBJOJOHTFU JUDBOBMTP MFBE UP T\
UJPO CFDBVTFUIFGFBUVSFTUIBUUIFTFNFUIPET MFBSC
UPEJTDSIJNJOBUF CFUXFFODMBTTFT 60TVQFSWJTFE GF
GFBUVSFTUIBUNPEFMUIFTUSPOHFTUWBSJBUJPOTJO U
GFBUVSFTUIBUEJTDSIJNJOBUFCFUXFFODMBTTFT *G Ul
GSPNUIFTBNFDMBTTJT NVDITUSPOHFSUIBOUIFWBSJB
UVSFMFBSOJOHJTMIJLFMZUP QSPEVDF GFBUVSFTUIBU I
WBSJBUJPO *GUIPTFGFBUVSFTEP OPUSFQSFTFOU FOP
UIFZNJHIUHJIJWFB MPXFSDMBTTJ DBUJPO QFSGPSNBODF .
GPSBDMBTTJ DBUJPO NPEFM

JTIJTTVF PG XJUIJO DMBTT WBSJBUJPOJT SFMFWBOU
DMVEJOHUIPTFJONFEJDBMJIJNBHFBOBMZTJT 'PSFYBNQNM
UIFEJ FSFODFTCFUXFFO QBUJFOUTBSFP FOHSFBUFS U
CFUXFFO EJTFBTF QBUUFSOT "TBSFTVMU SFQSFTFOL
GFBUVSFTUIBUNPEFMUIFTF CFUXFFO QBUJFOU EJ FSF
UIBUIJNQSPWFDMBTTJ DBUJPO QFSGPSNBODF
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*OUIJTDIBQUFSXFTUVEZUIFSFTUSJDUFE#PMU[NBOOI
SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH NPEFM BTBXBZUP MFBS
GPSDMBTTJ DBUJPO FTUBOEBSE 3#. EPFTOPU JODM!
XJUIBOVOTVQFSWJTFE HFOFSBUJWF MFBSOJOH PCKF
<> BOFYUFOTJPOPGUIFTUBOEBSE 3#. EPFTJODMVEF |
BMTPCFUSBJOFE XJUIBEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH F
MFBSOJOHPCKFDUJWFPQUJINJ[FTUIFDMBTTJ DBUJPO Q|
3#. FHFOFSBUJWFBOEEJTDSIJNJOBUJWFPCKFDUJWFT
EJTDSINJOBUJWF GFBUVSFTUIBU SFQSFTFOU UIF EBUB E

8F QSPQPTF UIF DPOWPMVUJPOBM DMBTTJ DBUJPO 3
DMBTTJ DBUJPO 3#. XJUI UIFDPOWPMVUJPOBM 3#. BO
TUBOEBSE 3#. FDPOWPMVUJPOBM 3#.<aod>VTFTUIFD
TIBSJOH QBUUFSO GSPNDPOWPMVUJPOBM OFUXPSLT L
BOQMIJFEUPFWFSZQPTJUJPOJOBMBSHFSJINBHF JT XF.
NPSF F DJFOU BOE BMMPXT UIF 3%#. UP NPEFM TNBMM G
NVMUJQMFBSFBTPGBOJNBHF XIJDIJTVTFGVMGPS EF-

FBCIMJUZUPDPNCIJOFHFOFSBUIJWFBOEEJTDSJNJC
EJTUJOHVITIFTUIFDMBTTJ DBUJPO 3#. GSPN NBOZ PUIF¢
NFUIPET 60TVQFSWIJTFENPEFMTTVDIBTUIFTUBOEBSE
XJUIPOMZBHFOFSBUJWF MFBSOJOH PCKFDUJWF XIFSF
MFBSOJOH NFUIPET TVDI BT DPOWPMVUJPOBM OFVSB
USBJOFE XJUIPOMZBEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH PCKF
DBOCFUSBJOFE XJUIBHFOFSBUJWFPCKFDUJWF BEJTI

BF QSFTFOUFYQFSIJNFOUT PO MVOHUJTTVFDMBTTJ DI
'PSUIFMVOHUJTTVEDMBTTJ DBUJPO FYQFSJIJNFOUT XF \
MVOHEJTFBTFT *-% <]\>XJUI$5INBHFTPGc_QBUJFOU
DBUJPO XPSLPOUIJTEBUBTFUVTFE XBWFMFUT <]J]o] >
]Jb> CBH PG WIJTVBM XPSET <]c ]d> MUFSCBOLTEFSJW|
USBOTGPSN <]e> 3#.T<~\ "]> BOEDPOWPMVUJPOBM OF

8F VTFE3#.TUP MFBSO GFBUVSFT GPS MVOH UJTTVF I
JNBHFT XF STURBWELBPTUBEBU XFVTFEUPUSBJO 3#.T XJU
NJYUVSFTPGEJTDSINJOBUJWFBOE HFOFSBUJWF MFBS
SFQSFTFOUBUJPOT XFUSBJOFEBOEFWBMVBUFEDMB"
JOPOFPGUIF WFUJTTVFDMBTTFT 8FDPNQBSFEUIPTF
TUBOEBSE MUFSCBOLT
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8FFYQFDUFEUIFF FDUPGEJTDSJNJOBUJWF MFBSOJOH
GPSMBSHFSSFQSFTFOUBUJPOT NPSFIJEEFOOPEFTJOUI
SFTFOUBUJPOTBSFNPSFMJIJLFMZUPDPOUBJO TV DJFOU I
XJUIPVUFYQMJDJUEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH 5P TU\
BIJSXBZEFUFDUJPOFYQFSJIJNFOUTPO MVOH $5JNBHFTGS
DFS4DSFFOJOH5SJBM %-$45 <~_> 8FVTFEOPO DPOWP
3#. T XJUI EJ FSFOU NJYUVSFT PG EJTDSIJNJOBUJWF BOE
MFBSO GFBUVSFT GPS UIJTEBUBTFU FOPO DPOWPMYVL
FYQFSIJNFOU XJUI MBSHFS OVNCFSTPGIJEEFOOPEFT

JTDIBQUFSJTPSHBOJ[FEBT GPMMPXT 4FDUJPO ™ A~ HJ\
SFMFWBOU SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH XPSL 4FDUJPO
MFBSOJOHBMHPSJUIN 4FDUJPO " "JOUSPEVDFTUIF EBL
4FDUJPO " aEFTDSJCFTUIF SFTVMUT 4FDUJPOT”" bBOE

€ €E3SFMBUFE XPSL

SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOHNFUIPET IBWFCFFO VTFE (
MVOH $5 CFGPSF *O FYQFSJIJNFOUTTIJNJMBS UP UIPTF Q
BOEVTJOHUIFTBNF*-% EBUBTFU -JFUBM <”\>VTFE 3#
8IFSFBT XFVTFDMBTTJ DBUJPO 3#.T XJUIDPOWPMVUJP
-JFUBM USBJOFETUBOEBSE OPO DPOWPMVUJPOBM 3
FYUSBDUFEGSPNUIFQBUDIUIBUJTUPCFDMBTTJ FE *O N
EBUBTFU -JFUBM SFQPSUFEUIBUDPOWPMVUJPOBM O
CFUUFS QFSGPSNBODFUIBOTUBOEBSE 3#.T (BP FUBM
OFVSBM OFUXPSLTUPDMBTTIJGZGVMMTMJIDFT GSPNUIF"
NBOVBMMZBOOPUBUFE 30*T 4DIMFHM FUBM <A">BMTP
OFUXPSLTUPDMBTTIJGZMVOHUJTTVFJOBEJ FSFOU MVC
$POWPMVUIJPOBM OFVSBM OFUXPSLTIBWFBMTP CFFO \
PG MVOH $5 TVDIBTUIFEFUFDUJPO PG MVOH OPEVMFT
FBSMZBQQMJDBUJPOPGDPOWPMVUJPOBM OFVSBM OFUX
OFUXPSLUP SFKFDUPSDPO SNQPUFOUJBM MVOHOPEVMF
TUFQ .PSFSFDFOUMZ 4IFOFUBM <”¢c>VTFENVMUJ TDBM|
DPNQVUF GFBUVSFTGPS MVOH OPEVMFDMBTTJ DBUJPO
MBZFS BVUPFODPEFSTUP FYUSBDU GFBUVSFT GPS UIFL
3PUIFUBM <”e> QSPQPYHEOBNIPAM M B MMOFEEM OFVSBM OF U X1
TBNQMFT PSYWMHXAOBM EFUFDU MZNQIOPEFT JO MVOH $5
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5P PVSLOPXMFEHF DMBTTJ DBUJPO 3#.TIBWF OPU CF
JNBHFTCFGPSF BOEUIFSFBSFPOMZBGFXBQQMJDBUJI
JNBHF BOBMZTJT 41JOFUBM < \>VTFEDMBTTJ DBUJ
DBMDJ DBUJPOTJO EJHJUJ[FENBNNPHSBNT #FSSZBO
UJPOBMEFFQ #PMU[NBOO NBDIJOFT XIJDIBSFSFMBUFE
BOBMZ[FVMUSBTPVOEJNBHFTPGUIFUPOHVF 4DINBI |
EBUB XJUI3#. T XJUIHFOFSBUJWFBOEEJTDSJIJNJOBUJWF

€ *3FTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFT

€ « 4UBOEBSE 3#.

"SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFJTB QSPCBCJIJMJTUJI
UIFQSPCBCIJMJUZ EJTUSBIEVR IPEKEFG SJFDSGFQNVOUBUJIPO
WITIJCMFSERBFTFOU UIFWPYFMTPGBOJOQVU QBUDI 5
GSPNPVS MVOH $5JNBHFT XFVTBBE CIOEBEGW ITEHEMI OP
OPBWFTFF<_ >GPSBEFTDSJQUJPOPGUIFVZWVFOPEFUZQF
IBTBOVOEJSFDUFE DPOWFRUIP 6BDIVINERROOPEF
FNPEFMBMTP JOMMVEFS BEDIBW M BONEBGRIBH
GPS FBDI IJEEFOPGIFBDFFS UIF XFJHIUT BOE CJBTFTEF O
GVODUJPO PG UIF 3#.
~y-he Vi be?
E"v;h QI 52
XIFSRITUIFTUBOEBSE EFWJBUJPO PG UIR (BNTTJBO OPJT
OPSNBMJ[FUIFUSBJOJQHIQBFUWRFOU ¥DTUBRCVUJIPO PG
JOQBWE IJEEFO SFMSIHTERO OB 8§ BFTO

V.
Q —Wijhj Q gh A
[HE i

exp” E"v;hes
z

XIFEZRIT B OPSNBMJ[BUJPODPOTUBOU FDPOEJUJPOB

IJEEFO OPEFTHIJWFOUIFWJTJCMFOPEFTBOE WJDF WFS

ASEAN

P7v;he

P%ajS‘yZ sigm“Q WijVi Cj* BOE N
i

Povishe NviSQ Wijhy by; [ n
j

XIFSifmxe —2— JTUIFMPHJTUJD TIHNRTE &/ ODUJPO BO

1 exp xe

JTB(BVTTJBO QSPCBCJIJMJUZ EFBPOEWWBESUBDDFPO XJUI N
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€ « §MBTTJ DBUJPO 3#.

FTUBOEBSE 3#. JTBO VOTVQFSWJTFE NPEFM FDMBT"
FYUFOETUIFTUBOEBSE 3#. CZBEEJOHBTFUPG MBCFMC
"JHVSF ™ ] JTBMMPXTUIF3#. UPMFBSOUIFKPJOU QSPCE
IJEEFOSFQSFTFOUBUJPO BOEUIFMBCFM FMBCFMOP
XIFSF UIFSF JyPOFSCPMEET Tyd VIDIAJUBE TBNQMF CFMPOHT
UP DMBOW O PUIFSXJTF FMBCFM QPEFBOEWF B CJBT

BSFDPOOFDUFE UP UIF IJEEFO OPEFT XJBI B DPOOFDU
R CFUXFFO MBCFM®MEOBEEFR OFEFOFSHZ GVODUJPO PG B
DMBTTJ DBUJPO 3#. XJUI (BVTTJBOWJTJCMF OPEFTJT

AVi bi‘2
2 i2

Q YkUkjhj  Q dkyx
k;j k

E"vih;ye Q

Vi
Q. f:Wijhj Q thj
1) J

FFOFSHZGVODUJPOEF OFTUIFEJTUSJCVUJPO

P v;h;ye &p_E vy E vihiyer N b
Z
BOEUIFDPOEJUJPOBM QSPCBCJIJMJUJFT
P%ajS/;yZ sigm“Q WijVi Q Ukjyk Cj* BOE Noe
i k

P ykShe sigmiQ Uyjhj o A d
j

FWIJTIJCMFOPEFTBOEUIFMBCFMOPEFTBSFOPUDPOOFLC
P'vitie JTVODIBOHFE GSPNUIF TUBOEBSE 3#. FQPTUFSJP
DMBTTJ DBUJPOJT

exp%d, P; TP QMVD, P, W;vZZ

P ySse —
Pyexpldy: P; TP QMVDy:; P;W;viZZ

XIFIP Q'MVTog'l exp'xee JTEF OJUJPOPOMZ XPSLT GPS 34
XJUICJOBSZIJEEFO OPEFT JUJNQMJDJIJUMZ TVNT PWFS
IJEEFOMBZFS XIJDIDBOCFEPOFF DJFOUMZJG FBDIIJE
PGPOMZUXPWBMVFT <>
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'"JHVSFAD)JFNBUJD WIJFX PG UIFDMBTTJ DBUJPO 3#. XIJDIBEET
UPUIFWIJTIJCMFMBZFSPGUIFTUBOEBSE 3#. FMBCFMC
UIFJOQVUOPEFTUISPVHIUIFIJEEFO MBZFS

€ » FOFSBUJOH TBNQMFTBOEDMBTTJGZJOH XJUI 3#.T

3# TBSFQSPCBCIJMJTUJD NPEFMT UIBU EF OFUIFBDUJV
OPEFHIWFOBMMPUIFSOPEFT *OQSBDUJDF DPNQVUJC
VMBSVINUBIUINQPTTJCMF CFDBVTFUIFOPSNBMJ[BUJPO |
GVODUI®POIF FOFSHZ GVODUJPOJTJOGFBTJCMF UP DF
TNBMMFTU NPEFMT )PXFWFS TJODFJUJT QPTTJCMEF |
QSPCBCJIJMJUJFT XFDBOTUJMMVTF(JCCTTBNQMJOHUP
TBNQMJOHBMUFSOBUFMZ TBNQMFT GSPNUIFIJEEFOBO
EPNJOJUJBMI[BUJPOPGUIFWJTIJCMFBOE MBCFM OPEF
OPEFTDBOCFTBNQMFE Vi h38H,yWdF FEDT ULE FQV O HPWDI F
IJEEFOOPEFT YFE UIFOFXBDUJWBUJPO PG UIFWJTJC
TBNQMFEG®BN JTDBOCFSFQFBUFEGPSTFWFSBM JU|
UIFNPEFMDPOWFSHFTUPBTUBCMF TUBUF 'PSTJIJNQMJ
PGJUFSBUJPOTJOPVSFYQFSJINFOUT
$MBTTJGZJOHBQBUDIVTJOHUIFDMBTTJ DBUJPO 3#.
8F JOQVU UIF QBUDI WBMVF BOE VM V&RNMEWRPMBZES UF
DPNQVUF UIF QP TU PSyS-SEPSSPFCEBICI IIMIB YT 8F BTTJHO UIF
PGUIFDMBTT XJUIUIFIJHIFTUQPTUFSJPS QSPCBCJIMJU

€+ -FBSOJOHPCKFDUJWFT

"UUSBJOJOHUJNF UIF XFJHIUTBOECJBTFTPGUIFTUB
PQUJINJ[FUIFHFOFSBUJWYP MFBE G ISHPEBKBBMUUWEJTUS.
UJPO PG FBDI JOQVMUMIBNIBIIFDBUJPO 3#. DBO CF USBJOF
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HFOFSBUJWF MFB@EOWRH RCKXHAPWIWNJI[FT UIF KPJOU QSP
CIMJUZEJTUSJCVUIJPOPGUIFIJOQVUJIJNBHFBOEUIFMBC
BMTP CFUSBJOFE XJUI UIF HagPDysSkNJIJRIBDJWOE MZKFD U JW
PQUJIJNJ[FTUIFDMBTTJ DBUJPOBOEEPFTOPUUSZUPPQU
JOQVUJINBHF -BSPDIFMMFFUBM <'>TVHHFTUBIZCSJE |

logP"vi;yie "1 elogP y; S e AN

XIFSP 0,1 JTUIF QSPQPSUJPO PG HFOFSBUJWF MFBSOJC
PCKFDUJWF XJUIEJ BOFRONASWBBYV¥SKMEBSOJOH FYQFSJN

FOPSNBMJ[BUJPODPOTUBQUBIRBIUYOIFPKBGYOWR UP
DPNQVUF UIFHSBEJFOU PG UIFHFOFSBUJWF MFBSOJOH
(JCCTTBNQMJOH BOEDPOUSBTUJWF EJWFSHFODF <__>
HSBEJFOUEFTDFOUVQEBUFTGPSPVS3#.T $POUSBTUJ\
F DJFOUBQQSPYJNBUJPO GPS UIFHSBEJFOU CBTFE VQ
CIBTFTPGUIFNPEFM

$MBTTJ DBUJPO 3#. TBSFTMJIJHIUMZ NPSFDPNQVUBUJPC
TVQFSWITFE 3#. T CFDBVTF UIFZVTF BO BEEJUJPOBM E
PCKFDUJWFBOE JODMVEF FYUSB XFJHIUT UP DPOOFDU |
IPXFWFS XF OEUIBUUIFDMBTTJ DBUJPO 3#.TBSFOPU NV
TVQFSWIJTFE3#.T CFDBVTFUIFBEEJUJPOBMDPNQMFYJU
DPNQPOFOUTJT TNBMM DPNQBSFE XJUIUIFPUIFSQBSUT |
PGMBCFMTBOEUIFOVNCFSPGBTTPDJBUFE XFJHIUTJT VT
OVNCFSPGDPOOFDUJPOTCFUXFFOUIFWJTJCMFBOEIJEE
JOBUJWF MFBSOJOHPCKFDUJWFDBOCFDPNQVUFENVD
PCKFDUJWF XI1JDI SFRVIJISFTDPOUSBTUJWF  EJWFSHFODT

€« SPOWPMVUJPOBM 3#.

%FTJHOFEUP NPEFM DPNQMFUFJNBHFTJOTUFBE PG TNE
3#.T <aod>VTFUIF XFJHIU TIBSIOHBQQSPBDIGSPNDPOV
XPSLT 60MJLFDPOWPMVUJPOBMOFVSBM OFUXPSLT DF
FSBUJWF NPEFMT BOEDBOCFUSBJOFEJO UIFTBNF XBZ
DPOWPMVUJPOBM3#. UIFDPOOFDUJPOTTIBSF XFJHIUT JC
DPOWPMV WP E OXIRMYVUWOBIBUMWPKBSOFDU IJEEFO OPEF
BSSBOMFKEFBAUV Sy NBRVSF ~ » FDPOOFDUJPOT CFUXFF
WIJTIJCMFOPEFTBOE UIFMM\EERFOIG KEB A DWOINGBSPN DPOWPMV!
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'"JHVSF4DYTFNBUJD WIFX PG UIFDPOWPMVUJPOBM 3#. XIJDIV
XFJHIU TIBSJOHBSSBOHFNFOUUP SFEVDFUIF OVNCFSF

MWRSTVDIUIBUFBDIIJEEFO OPEFJTDPOOFDUFE UP UIF
SFDFQUJWF FME FWJTJCWM BOMEIBE EFESEGHPERFTCIIBNB Q
TIBSF Uk C8BJT UIFDPOWPMY XFFREF PQFSBUPSPCBCJIMJIUJ

P%ﬁinj]S/Z sign%o\@m :tV‘ij sz BOE N ]]
P%éijShZ N%éijT@)Wm:thmzlj b; 7 A A
m

XIF$F JTUIFIPSJ[POUBMMZ B O EWF BOWHEFMMBDFIQQFE M
UIFWPYFM PQMPDBUJPO

$POWPMVUJPOBM 3#.TDBO QSPEVDF VOXBOUFE CPSE
TUSVDUJOHUIFWJTIJCMFMBZFS CFDBVTFUIFWJTJCMF
DPOOFDUFEUPBGFXIJEEFOOPEFT 8F QBEPVS QBUDIFT
CPSJOH QBUDIFT BOELFFQUIF QBEEJOH WPYFMT YFE
(JCCTTBNQMJOH
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'JHVSF4DIFNBUJDWJFXPGUIFDPOWPMVUJPOBMDMBTTJ DBUJ
XFIHUBBF TIBSFECFUXFFOBMMOPEFTJOBGFBUVSF NBC

€+« $POWPMVUIJPOBM DMBTTJ DBUJPO 3#.

8F JOUSPEVDFBDPOWPMVUJPOBMDMBTTJ DBUJPO 3#. UIE
BOEMBCFMOPEFT 'JHVSF" _ BOEDBOCFUSBJOFEJOB
WIJTIJCMFOPEFTBSFDPOOFDUFEUPUIFIJEEFOOPEFT VT
TIBSJOH BTJOUIFDPOWPMVUJPOBM 3#. BOEUIFIJEEF
UPUIF MBCFM OPEFT BTJOUIFDMBTTJ DBUJPO 3#. *OF
DMBTTJ DBUJPO QSPCMFN UIFFYBDU MPDBUJPO PGB G
SFMFWBOU TP XFVTFTIBSFE XFIJHIUTUPDPOOFDUUIF 1]
OPEFT "MM DPOOFDUJP}@UJBBH’,NEEEIH@C{DEPI\HIBQEF
TIBSFUIFWFIHFIBDUIWBUIJPO QSPCBCJIJMJUJFT BSF

P ycSe sign&Q UymQ hi! dee BOE N
m i
P §Z signtelbm $vZ, Q UkmYk CmZ AT
k

4JODFUIFMBCFM OPEFTBSFOPUDPOOFDUFEUPUIF WJT
GPSUIFWJTIJCMFOPEFTJTVODIBOHFEGSPNUIFDPOWPN
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€, &YQFSJINFOUT

8F QSFTFOUFYQFSJIJNFOUT PO MVOH $5JNBHFT GPS UXP B
MVOHUJTTVFDMBTTJ DBUJPOBOEBJSXBZDFOUFSMJO
EBUBTFU XF TUVEJFEUIFF FDUT PG DPNCJOJOH HFOF
MFBSOJOH PCKFDUJWFT 0O UIF BJSXBZ EBUBTFU XF I
DIBOHFJGUIFSFQSFTFOUBUJPOJT MBSHFS NPSFIJEEF

€, *“%BUBTFU+ -VOHUJTTVFDMBTTJ DBUJPO

IVSQPIF TFUPGFYQFSIJNFOUTTUVEJFEUIFF FDU PG DF
BOEEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH PCKFDUJWFT 8F US|
DSINJOBOIWBUI QVSFMZ HREOB®SEWMWFNJIYFE MFBSOJO
PCKFDUJWFT 8FUIFOVTFEUIF 3#. MFBSOFE MUFSTUP
BOEUSBJOBDMBTTJ FS FDMBTTJ DBUJPO BDDVSBD:
RVBMIJUZPGUIFMFBSOFE SFQSFTFOUBUJPOT

%BUBF VTFEB QVCMJDMZ BWBJMBCMF EBUBTFU PO JOUT
<]\> GPSBEFTDSJQUJPO *OUIJTUFYUVSFDMBTTJ DBUJ
EJ FSFOUQBUJFOUT XFDMBTTJGZ QBUDIFTPG WF UZQF
WPYFM TJ[F WBSJENIC KUXFBOMJIDFURIDNGPET PG
JOUFS TMJDIP IR JPEPGBTFU QSPWJE®IABOE ESBXO
XJUI MBCFMT GPSB TVCTFU PG TMJDFT JO FBDI TDBO .
XPSLPOUIJTEBUBTFU F H <]_32 32WPYW SEBWFEOMBRI D |
HSJE XW(BUVBYFM PWFSMBQ 8F JODMVEF B QBUDIJG BUM
CFMPOH UP UIF TBNFDMBTT 8F DMBTTJGZ QBUDIFT GS
UJTTVFUZQFTJOUIFEBUBTFU IFBMUIZUJTTVF ~Ap FNC
]Jop CSPTJT ]Jap NJDSPOPEVMFT pPGUIFQBUDIFT

&EYQFSINGFOWITFEUIFDPOWPMVUJPOBM 3#. XJUIBOE XJI
MFBSO MUFSTGSPNUIFQBUDIFTJOUIFMVOHUJTTVF I
MUFSTJOBDPOWPMVUJPOUPHFUGFBUVSFNBQTGPSFB
'PSFBDIGFBUVSFNBQ XFDPNQVUFEBIJTUPHSBNPGUIF(
BEBQUIJWF CJOOJOH<_">PWFSBMMQBUDIFTJO UIFUS
IJTUPHSBNT GPSNUIFGFBUVSFWFDUPS GPSFBDIQBUDI
DMBTTJ FSTUPDMBTTJGZFBDIQBUDIJOPOFPGUIF WF
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'JHVSF'JSTUEBUBTFU &YBNQMFGSPNUIFJOUFSTUJUJBM MVOH
UJPO SJHIU TIPXTBO 30* SFE NBSLFEBTNJDSPOPEVMI

/IPSNBMJ[BRUUBBJOFE UIF3#.TPO OPSNBMJ[FEQBUDIFT XJ
OPSNBMJ[FE UP [FSP NFBO JOUFOTJUZ BOE VOJU TUBOE
VOOPSNBMIJ[FEQBUDIFTUPDPNQVUFUIFGFBUVSFNBQTBC
UIFJOUFOTJUZEJ FSFODFTCFUXFFO QBUDIFT

#BTFMBBGPPNQBSF UIFSFTVMUT PG UIF 3#.T XJUIUIPTFP
NFUIPET 'JSTU XFTIPXUIFQFSGPSNBODFPGVTJOH SB!
TBNFDPOWPMVUJPOBMBSDIJUFDUVSF CVU XJUIPVUPQUJ
'JHVSF*» aGPSBO FYBNQMF FSFTVMUT PG SBOEPN MU
DPOUSJCVUIJPO PG GFBUVSFMFBSOJOHGSPNUIBUPG U
<_a> 8FBMTPDPNQBSFUIF3#. MFBSOFE MUFST XJUIUXP
TUBOEBSE MUFSCBOLTEJTDVTTFECZ7BSNBBOE ;JTTFSN
BOE4DINJE MUFS CBOLT 'JHVSF” a F MUFSCBOL PG -1
JTBTFUPG (BVTTJBO MUFST BOE3RFRWPEEMVTFTF XJUI “d |
MUFS CBOL PG 4DINJE B1d3WBPTYIEMNMXBBTSPRBUBUIPO JOWB
(BCPS MJLF QBUUFSOT

*NQMFNFOUBUJPO BSFrEI QR MBENMFOWRSFTE UIF 3#. TJO 1ZUIPO VT
UIF FBOP MJCSBSZ <_e>BOEVTFE UIF SBOEPN GPSFTU
4DJLJU MFBSO <'\> 5P PQUJNJ[FUIF MFBSOJOH QBSBN



$)"15&3 $O0.#*/*/((&/&3"5*7& "/% %*4$3*.*/"5*7&
3&13&4&/5"5*0/ -&"3/*/(8*5) $0/70-65*0/"-3#.4

'JHVSFXR MUFS CBOLT -FVOH .BMJL MF BOE4DINJE NJEEM
DPEFG8BRT XXX SPCPUT PY BD VL _WHH SFTFBSDI |
"OFYBNQMF PG SBOEPNSMJWSBYFMTMUIFBIPRG SJHIU

SBOEPN GPSFTUT XF QFSGPSNFEBHSJE TFBSDIVTJOI
XJUIQBUDIFT GSPNUIFTBNFTDBO HSPVQFE JOUIF TBNF
MFBSOJOH SBUFIDGWPB IFP3StUIF SBOEPN MUFST XFDII
UIFCFTU MUFSTFUPVUPG WF SBOEPNJOJUJBMJ[BUJ
UIFBEBQUJWF CJOOJOHTUFQ 'PSUIFSBOEPNGPSFTU
USFFT J\UP"\\ BOEUIFNBYJNVNOVNCFS PG GFBUVSF
4DJLJU MFBSO TEFGBVMU QBSBNFUFST GPS UIFPUIFST
FJOJUJBM WBMVFT GPS WHRGRO e B B .UXPOFXTFRINMQWITF E

GSPNB OPSNBM EJTUSUB® B JR® R EBISEFBFOA JBUJP O

JOJUJBM WBMVFT GPS WPGROOBMBIFO RBUJRJ 3#.T X
TBNQMFE GSPNB VOJGERSNEITWSM CYBIPDIBE UIFJOJUJ
WBMVWEVYSIJOHTUPDIBTUJD HSBEJFOUEFTDFOU XFVTFE B
POF(JCCTTBNQMJOHTUFQGPSDPOUSBTUIJWF EJWFSHF

$SPTT WBMMNBRJUWPBMM TDBOT IBWF NBOVBMMZ ESBXO &
UJTTVFUZQF 8F PSHBOJ[I[FEUIFTDBOTJO WFGPMET P(
USZJOHUPDSFBUFBTIJNJMBSDMBTT EJTUSJCVUJPOJO
WBMJEBUJPOBDDVSBDZPWFSBMM WFGPMET *O FBDI
POFGPME GPSUFTUJOHBOE UIF SFNBJOJOH GPVS GPM
QBSBNFUFS UVOJOH 'PSFBDI GPME XFDPNQVUFE UIF
QBUDIFT 8JUIJOFBDIDSPTT WBMJEBUJPOTUFQ XFPQUJ
GPSFTUQBSBNFUFSTVTJOHOFTUFEDSPTT WBMJEBUJP
USBJOJOHGPMET 8FVTFEUIFQBSBNFUFSTUIBU HBWF
GPVSGPMETUPUSBJOBDMBTTI FSPOUIFGVMM USBJC
DMBTTJGZUIFQBUDIFTGSPNUIFTDBOTJOUIFUFTU GPN
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'JHVSF4FIDPOE EBUBTFU *O UIFBJSXBZEBUBTFU XF FYUSBDL
DFOUFSMJOF HSFFO BOEOPO BJSXBZTBNQMFT SFE DI

8F SFQPSUUIFNFBODMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ PWFSE
WBMJEBUJPO 8F VTFE UIF 8JMDPYPO TIJHOFE SBOL UFT
EJ FSFODFT CFUXF@®@@MNFWOPEITFTF UFTUT XF DPNQBSFE |
DMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZQFSTDBO ¢c_ NFBTVSEFNFOUT

€, € BUBTFU € "JSXBZDFOUFSMJOFT

*O PVS TFDPOE TFU PG FYQFSJNFOUT XF FYQMPSFE UIF
UIF SFQSFTFOUBUJPO 0 UIF OVNCFS PG IJEEFO OPEFT JC
DPNQVUBUJPOBMMZ VOGFBTJCMFUP USBJO UIFDPOWPM
OVNCFS PG MUFST XF QFSGPSNFEUIFTFFYQFSJNFOUT
XJUIBDMBTTJ DBUJPO 3#. XJUIPVUDPOWPMVUJPO 8F V
GSPN "\ QBSUJDJQBOUT PG UIF %BOJTI-VOH $BODFS 4D:
<A > FWPYFM TJ[F JO7® @S RXNNBUFMZUIF PVUQVU
PGBOFYJTUJOH TFHNFOUBUJPO BMHPSJUIN <']>UP OE
XF FYUSBDUFEBQIBWRPIFAMGBU UIF DFOUFS QPJOU PG BJS
EJBNFUFPBPEFMT PSMFTT 'PSFBDIBJSXBZ QBUDI XFDSF
TBNQMFCZFYUSBDUJOHB QBUDIBUB SBOEPN QPJOUKV"
XBMM 8F TFMFDUFEB SBOEPNTVCTFUPGa\\QBUDIFTQFS"
_\TDBOT ]a\\\QBUDIFT BTPVSUSBJOJOHTFUBOE aTV
QBUDIFT GPSUFTUJOH
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FINOMFNFOUBUJPO BOE QBSBNFUFST XFSF TIJNJMB
DMBTTJ DBUJPO EBUBTFU XJUIBGFXEJ FSFODFT #FDB\
JTBMXBZTJOUIFDFOUFSPGUIFQBUDI XFDPVME VTF 3
UP MFBSO B SFQSFTFOUBUJPO 8F VTFE CFUXFFO ] UP
MBZFS 8FVTFEUIFTDBOT GSPNUIFUSBJOJOHTFUUPUS
TUBOEBSE 3#.T 6TJOHUIF SFQSFTFOUBUJPO JO UIFIJE
DSFBUF UIFGFBUVSFWFDUPST XFUSBJOFE SBOEPN G
OPO BIJSXBZWPYFMT 8F PQUJINJ[FEUIFQBSBNFUFSTPG
DSPTT WBMJEBUJPO PO UIFUSBJOJOHTFU 8F SFQPSU I
UIFDMBTTJ DBUJPO 3#. TBOEPG UIF SBOEPNGPSFTUTP

€ fAFTVMUT

€ f $JMUFST

'"JHVSF” ¢c TIPXT MUFSTMFBSOFECZUIF3#. GSPNUIF MV
EBUBTFU GPS WBSJPVT NJYUVSFTPG HFOFSBUJWF BO
DBVTFPGUIF SBOEPNJOJUJBMJI[BUJPO FBDITFUPG N
PCTFSWFEOPDPOTJTUFOUWIJTVBMEJ FSFODF CFUXFFO
OBUJWFPSHFOFSBUJWFMFBSOJOH F MUFSTBSFVTFG\
CVUUIFSFBSFOP SFDPHOJI[BCMFTUSVDUVSFT 8JUIUI
XI1IJDIXFVTFEGPSUIFBIJSXBZEBUBTFU UIF MUFSTTIPX I
UVSFT 'JHVSF" d F MUFSTTIPXDJSDVMBSTUSVDUVSF
JOUIFUSBJOJOHTFU BDFOUFSFE EBSLDJSDMFUP SF
CMPCTUIBUDPVME SFQSFTFOUUIFWFTTFMUIBUJTP F(
TNBMM OVNCFSPG MUFST UIF3#. MFBSOFENPSFHFOFSE
XJUINPSF MUFSTMFBSOFE MUFSTUIBUDBO SFQSFTFO

€ f 8BOEPNGPSFTUDMBTTJ DBUJPO

'JHVSF ™ e TIPXT UIF SBOEPN GPSFTUDMBTTJ DBUJPO
MFBSOFE MUFST XJUIEJ FSFOU MUFSCBOLT FDMBTT.
VTIJOHUIF3#. MFBSOFE MWBHSORPAJWRASUFHBEGTUBU VTJIOH SB
MUFSTPS POFPGUIFQSFEF OFE MUFSCBOLT 3BOEPN
UIF4DINJE MUFSTQFSGPSNFETJHOJ DBOUMZ XPSTF UIE
FEJ FSFODF XJUIUIF-FVOH .BMJL MUFSCBOL XBTP FO
CFTUQFSGPSNBODF X8 MBF&RBRMEPE ¥ MJO H
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'JHVSF&YBNQMF MUFST MFBSOFE GSPNUIF *-% EBUBTFU XJUI
HFOFSBUJWFBOEEJTDSINJOB BIWFYMMBSOJOH ]Jb MUFS

'"JHVSF'IMUFSTFUT MFBSOFE GSPN UIF BISSXBIVEPB'FBAT _b PS J\\ |
MFBSOFE XJUIBNJYPGEJTDSIJNJOBUGFBOEHFOFSBUJ

1VSFHFOFSBUJWFPS EJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH VTVE
NJYUVSFPG MFBSOJOHPCKFDUJWFT F FXFBET PG VTJOH
NPTUWJITICMF XJUIUIF MBSHFS MUFST "UNPTU MUFSTJ
WFSZGFX MUFST VTJOHBDPNCJOBUJPOPGHFOFSBUJWF
TFEFNTUP HIWF CFUUFS SFTYVMUT UIBO VTJOH QVSFMZ H
MFBSOJOH FDMBTTJ DBUJPOAIDEIFBIBED ZVODSWMBUETFBBF
BHBJO XIFOUIFSFJTUPP NVDIEJTDSIJNJOBUJWF MFBSO
SJTLPGPWFS UUJOH

€ f 8#. DMBTTJ DBUJPO

SFBMTP FWBMVBUFEUIFDMBTTJ DBUJPO QFSGPSNBODF P
UJPO ~ e UPDPNQVUFUIFQPTUFSJPS QSPCBCJMJUZ GPS
UIF3#. XBTBMXBZT MPXFS UIBOUIBUPG UIF SBOEPN GPSFT
POMZBHFOFSBUJWFMFBSOJOHPCKFDUJWF UIFDMBTTJ L
QPPS QSFTVNBCMZCFDBVTFUIJTNPEFMPQUJINJ[FE PON



'JHVSF3BOEPN GPSFTUDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPOUIFMVOHUJTTVFDMBTTJ DBUJPO EBU
-BSHF TRVBSFTJOEJDBUF 3#. SFTVMUT W@WB SFFORWTBEGT DB SMTZENUFSGPOWUIBU
OFUXPSLDPO HVSBUJPO -BSHFDJSDMFTJOEJDBUF SFTVMUTUIBUMEF TIHOJ DBOUMZ E.
TIJHOJ DBODFWBMVFT XFSFDPNQVUFEVTJOH8JMDPYPOTJHOFE SBOLUFTUTDPNQBSJOF
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OPUGPSDMBTTJ DBUJPO 6TJOHUIFEJTDSJIJNJOBUJWEF |
UIFBDDVSBDZ CVUJUXBTTUIJMMTJHOJ DBOUMZ MPXFS
USBJOFEPOUIF3#.I1JEEFOMBZFS OOFSFBTPONBZCFU
NPEFMPGUIF3#.JTNVDITINQMFS UIBOUIBUPG UIF SBOEF
IBTBMJOFBSEFDJTJPOGVODUJPO HIWFOUIFTUBUF PC
OPUDPNQVUFIJTUPHSBNTPGUIFGFBUVSFBDUJWBUJPOT
NJ[BUJPONBZCFDPNQMJDBUFECZUIFGBDUUIBU UIF 3#.
BUUIFTBNFUJNF SFQSFTFOUBUJPOBOEDMBTTJ DBUJP(

€ f *O VFODFPGUIFTIJ[FPGUIFSFQSFTFOUBUJPO

8F FYQMPSFE UIF F FDUT PG UIF MUFS TJ[F BOE UIF OV
DMBTTJ DBUJPO QFSGPSNBODF 8F FYQFDUFEUIBUEJTD
CFDPNFMFTTJIJNQPSUBOUBT UIF OVNCFS PG MUFST JO
SFQSFTFOUBUJPO JT NPSF MJLFMZ UP JODMVEF EJTDSJ
HFOFSBUJWF MFBSOJOH

'JHVSF” e TIPXTUIFSFTVMUT GPS NVMUJQMF OFUXPSL
GFSFOU MUFSTJ[FTBOEOVNCFSTPG MUFSTPOUIF UJT
FSFTFFNTUPCFBDPOOFDUJPOCFUXFFOUIFOVNCFSPG
XIJDIUIFBDDVSBDZJODSFBTFT 8JUINPSF MUFST NPSFE
BTNBMMFSGFFEFE JTDPVMECFBDPOTFRVFODFPGUIF JU
UIFHSBEJFOUT PG UIFFOFSHZGVODUJPO JOBO 3#. XJUI
JOUIF FOFSHZ GVODUJPO BOE UIFDPSSFTQPOEJOH HS
UIBO XIFOUIFOVNCFSPG MUFSTJT TNBMMFS FOVNCF
UIFHSBEJFOUGPSUIFHFOFSBUJWF MFBSOJOH PCKFDUJ
PCKFDUJWF 5PBDIJFWFUIF SJHIUCBMBODF CFUXFFO EJT
MFBSOJOHPVME CF TNBMMFS GPS TNBMMFS OVNCFS PG WM
GPSUIFMBSHFSHSBEJFOUT /PUFUIBUUIFOVNCFSPG M
UP_b XIJDINBZNBLFHFOFSBUJWF MFBSOJOHMFTTF FLC
'PSBDMPTFS MPPLBUUIFF FDUPGUIF SFQSFTFOUBL
BEEJUJPOBMFYQFSJNFOUT XJUIOPO DPOWPMVUJPOBM
'JHVSF”~ ]] BOEBMBSHFSOVNCFSPG MUFST OOUIJTEBU
EJTDSINJOBUJWF MFBSOJOHHFOFSBMMZ HBWF UIFCFT
HFOFSBUJWF MFBSOJOHEFQFOEFEPOUIFOVNCFSPGIJ
GFXIJEEFOOPEFT HFOFSBUJWF MFBSOJOH QFSGPSNFE
MFBSOJOH "T XFJODSFBTFEUIFTIJ[FPGUIFSFQSFTFOUB



$)"15&3 $O0.#*/*/((&/&3"5*7& "/% %*4$3*.*/"5*7&
3&13&4&/5"5*0/ -&"3/*/(8*5) $0/70-65*0/"-3#.4

FSBUIJWFBOEEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOHBMNPTU EJT
XJUIPVSIZQPUIFTJTUIBUBUUIF TNBMMFS SFQSFTFOUB!
KFDUJWFIFMQT UP MFBSOEJTDSJNJOBUJWF GFBUVSFT

QSPEVDFT GFBUVSFTUIBUBSFVTFGVMGPS SFQSFTFOUB
"TXFJODSFBTFEUIFOVNCFSPGIJEEFOOPEFT HFOFSB
FOPVHIGFBUVSFTUPBMTPJODMVEFTPNFPGUIFEJTDS

€ ,%JTDVTTJIPO

SFIBWFTIPXOIPXUIFDMBTTJ DBUJPO 3#. DBOCFVTFEUP
GPS NFEJDBM JNBHF BOBMZTJT BDIJFWJOH B NFBO DN
XBT CFUUFS UIBOPSDMPTFUPUIBUBDIJFWFE VTJOH B
5P HFU HPPEDMBTTJ DBUJPO SFTVMUT JO GFBUVSF MF
UIF SJHIUMFBSOJOH PCKFDUJWF 8F GPVOE UIBU BEE.
EJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH UP UIF TUBOEBSE 3#. IFM
JNQSPWF QFSGPSNBODF *OTPNFDBTFT QVSFEJTDSIJI
CFTU CVUJONPTUDBTFTBNJYUVSF XJUIHFOFSBUJWF
FSFTVMUT TIPX UIBU 3#. MFBSOFE MUFSTIBWF BO BE
MUFSTBOEUXPTUBOEBSE MUFSCBOLT

3BOEPN MUFSTQFSGPSNFE RVIJUF XFMM JO PVS FYQ
HFOFSBMMZ QFSGPSNFE XPSTFUIBOUIF MUFSCBOLTBGC
TVSQSJTIOHMZ HPPE QFSGPSNBODF PG SBOEPN MUFS
UIFMJUFSBUVSF <_a> 8IFOUIFOVNCFSPG MUFSTJT M
XJUI SBOEPN MUFSTDBO QSPWJEFVTFGVM GFBUVSFT UF
NBODFPG SBOEPN MUFSTJTBVTFGVMCBTFMJOF CFDBV"
DPOUSJCVUIJPOPGUIFDPOWPMVUJPOBMBSDIJUFDUVSF
BMHPSJUIN FQFSGPSNBODFEJ FSFODFCFUXFFO MFB
JOEJDBUFT UIBUUIFJINQSPWFNFOUJT OPU KVTU BO F |
POQFSBUPS XJUIBOVNCFSPGBSCJUSBSZ MUFST

€ , 3FTVMUTPOUIF *-% EBUBTFU

F*- % EBUBTFU<]\>XBTBMTPVTFEJOPUIFSQBQFST 8F X.
PGUIFUFDIOJRVFTBOEUIFSFTVMUT CFGPSFDPNQBSJC

%FQFVSTIJOHFFUBM UIFQSPWJEFSTPGUIFEBUBTF
BOEJOUFOTJUZBOEHSBEJFOUGFBUVSFT <]]o]_>UP DMB
VTFEUIJTUJTTVFDMBTTJ DBUJPOTZTUFNBTBDPNQPOF



%*4%$644*0/

'JHVSF "F]3#. DMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPOUIFMVOHUJTTVF DI
GPSEJ FSFOUGFBUVSFSFQSFTFOUBUJPONFUIPET -BSH
UIBUBSFOPUTJHOJ DBOUMZEJ FSFOUGSPNUIFCFTU
DPO HVSBUJPO "MMTJHOJ DBODFWBMVFT XFSF DPNC
TIHOFE SBOLUFTUTDPNQBSJOHUIFQFS TDBODMBTTJ

TZTUFN<]'> 'SPNUIFTBNFHSPVQ 'PODVCJFSUB 3PESOH)
BSFUSIFWBMTZTUFNCBTFEPO WJTVBM XPSET F WF DM
SFQPSUFEJOUIFTF QBQFST SBOHFTCFUXFFOcb ]pBOEd

4POHFUBM VTFEUFYUVSF JOUFOTJUZBOEHSBEJFO
GFBUVSFTCBTFEPOSPUBUJPO JOWBSJBOU (BCPS MPDBM
PGPSIFOUFEHSBEJFOUT 4POHFUBM <]Ja> STUVTFEB
UIFUFTUQBUDIVTIJOHUSBJOJOH QBUDIFTBOE UIFOVTF
UPDMBTTJGZUIFQBUDI FZDPNCJOFEUIJTBQQSPBDI XJ
FTUINBUF NFUIPEUPDMVTUFS FYBNQMF QBUDIFT <]b> XJ|
BDDVSBDZPGdb Jp "SFMBUFENFUIPE< "> BMTPCBTFE P
da dp DMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ &BSMJFS UIFTBNF BVU
QBUUFSOT<'_>BOECPPTUJOH <" ">

"TIFSPWFUBM <]d>VTFECBHTPGWJTVBM XPSETUP DN
BOBDDVSBDZPGcep "OUIIJNPQPVMPTFUBM <]e>VTFE MI
EJTDSFUFDPTJOFUSBOTGPSN XIJDIQFSGPSNFE CFUUFS
(BCPSBOE .3d MUFST %BTIFUBM < a>QSFTFOUFETFHNF
.BSLPW SBOEPN FMET (BVTTJBO NJYUVSFNPEFMTBOEN
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AFWFSBM QBQFSTBQQMJFE SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJ
-JFUBM QSFTFOUFE FYQFSJIJNFOUTVTJOH 3#.TUP FYU
HBWFBDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPGccp *OBMBUFS D
UulBUDPOWPMVUJPOBM OFVSBM OFUXPSLT HBWF B TMJHI
BDDVSBDZ HIJWFO (BPFUBM <A">VTFEDPOWPMVUJIPOB
GVMM TMJDFT XJUIPVU SFRVJSJOH NBOVBMMZ BOOPU
DMBTTJ DBUJPO TIPXFEBDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ PC

*UJTEJ DVMUUPDPNQBSFUIFSFTVMUTPGPVS FYQF
QSFWIJPVTMZ QVCMJTIFETUVEJFT "MUIPVHINBOZ QBQ
UP FYUSBDU QBUDIFT UIFSFBSFEJ FSFODFTJODSPTT \
UIFOVNCFS PG QBUDIFT OWFSBMM PVSDMBTTJ DBUJ|
TBNFSBOHF CVUXPSTFUIBOUIFTUBUF PG UIF BSU SF
CFEVFUPBEJ FSFODFJOUSBJOJOHTFUTIJ[FoUIFQBQ
MFBWF POF QBUJFOU PVUDSPTT WBMJEBUJPO F H <]
DSPTT WBMJEBUJPO GPS DPNQVUBUJPOBM SFBTPOT (
JNQPSUBOU TVDIBTUIFOVNCFSPG GFBUVSFT XFVTFE
PG MUFST BMTP GPSDPNQVUBUJPOBM SFBTPOT BOE U

€,  PX NVDIEJTDSIJNJOBUIJWF MFBSOJOHJT SFRVJSFE

FSFIJTOPTJOHMFPQUJIJNBMNIYUVSFPGEJTDSJIJNJOBU.
FPQUIJNBMDIEFMFGES PO UIFOVNCFS BOE TJ[F PG UIF
UIFBQQMJDBUJPO BOE PO UIFEJNFOTJPOT PG UIF EB!
MVOHUJTTVFDMBTTJ DBUJPOFYQFSJIJNFOUT '"JHVSF " e
JTTUSPOHFTUGPS 3#.T XJUI MBSPFBS ENIUFSIN XOB UMWRX
MFBSOJOH HIJWJOHBCFUUFSDMBTTJ DBUJPO BDDVSB
MUFSTPSUIFOVNCFSPGIJEEFOOPEFTJT NPSFFBTIMZ\
BJSXBZDFOUFSMJOFFYQFSJNFOUT "JHVSF~ ]] XIJDI
MFBSOJOHCFDPNFTMFTTJIJNQPSUBOUGPS NPEFMT XJU
PG UIFTFUSFOET XJMM CFB SFTVMU PG UIF EF OJUJPC
PCKFDUJWF XIJDIJTEFSIWFE GSPNBO FOFSHZ GVODL
GPS 3#.TXJUINBOZDPOOFDUJPOT NPSFPSMBSHFS M
UIFF FDUNBZCFFYQMBJOFECZUIFEJ DVMUZPG OEJO
GFBUVSFT JTEJ DVMUZJTJO VFODFECZUXP GBDUPST
PGUIF MUFST "NPEFM XJUIPOMZB GFX MUFSTNBZSFR
MFBSOJOHUIBOBNPEFM XJUINBOZ MUFST B MBSHFTF
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DPOUBJO TPNFUIBUBSFVTFGVM GPSDMBTTJ DBUJPO F
XJUIHFOFSBUIJWF MFBSOJOH CVU XJUIBTNBMM TFU PG
TFMFDUJWF 4JNJMBSMZ BNPEFM XJUI MBSHF MUFST NBZ
MFBSOJOHUIBOBNPEFM XJUITNBMM MUFST CFDBVTF U
IBTBMBSHFSTFBSDITQBDF BNPEFM XJUI MBSHFS MUF
MUFST XIJDINBLFTJUNPSFJINQPSUBOUUPCFTFMFDUJ

FPQUIJNSBWITPEFQFOETPOUIFBQQMJIJDBUJPOBOEEBUBTI
UIF3#. UPMFBSOUIFDMBTTJ DBUJPO SVMF TVDIBTJO PV
FYQFSINFOUT BNJYUVSF XJUIHFOFSBUJWF MFBSOJOH
QVSFMZEJTDSJNJOBUJWF MFBSOJOH OOBTPNFXIBU FE
BIJSXBZDFOUFSMJOFT QVSFMZEJTDSJIJNJOBUJWF MFBSOJ
'JOBMMZ UIFPQUINBM NIJYUVSFEFQFOETPOUIFEJNFC
*OUIJT XPSL XFDIPTFUP EP GFBUVSF ¥ EFDBMVIH BOE DMB
UIFMVOHUJTTVFEBUBUIBUXFVTFEJOPVSFYQFSJIJNFOUT
IBT POMBOOPUBUJPOT )PXFWFS HIWFOUIF SJHIUUSBJOJ
EJTDVTTFEJO UIJT XPSL BB BWE BMQUGOEFHEQWPSFBTFT
DPNQVUBUJPOBMDPNQMFYJUZ XIJDIJT T%"MHUJNFT B SFB
JO <"e> XEB®OB IJT NPEFMFE XJUI BWEMPGHTS 8 GPSHBM M

%JTVTFE JUJTJIJNQPSUBOUUP MINJUUIFOVNCFSPG M
WNPEFM XJMM SFRVIJSFNPSF MUFSTUPNPEFMUIFUSBJO
UIPTFDBTFTBNJYUVSFPGHFOFSBUJWFBOEEJTDSJNJOL
MFBSO GFXFSCVUCFUUFS MUFST

€ , *VSUIFSDPOTJEFSBUJPOT

4JODF UIF NJYUVSF PG HFOFSBUJWF BOE EJTDSJNJOBU.
JNQSPWF QFSGPSNBODFGPS 3#.T JUNJHIUCFJOUFSFTI
UJPO GPS PUIFS SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH NFUIPET T
OFUXPSLT EFFQCFMJFG OFUXPSLTPSEFFQ#PMU[NBOO
SFRVIJSFTEF OJUJPOTGPSCPUIUIFHFOFSBUJWF BOE Ul
%F OJOHTVDINJYFEMFBSOJOHPCKFDUJWFTDPVMECFE]J
OFUXPSLT *OUIJT XPSLXFVTFETJOHMF MBZFS 3#.T GPS
XBSEUPDPNCJOFEJTDSINJOBUJWFBOEHFOFSBUJWF MF
DPNCJOFEPCKFDUJWFDPVME CFEF OFEGPSEFFQ #PMU
BSFTINJMBSUP3#.TCVUIBWFNVMUJQMFMBZFSTUIBU BS|
CZBEEJOHBMBCFMDPNQPOFOUUPUIFUPQ MBZFSBOE YV
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PCKFDUIJWFUPVQEBUFUIF XFIHIUTJOBMMMBZFST PG L
XPSLTGPSNPEFMTJO XIJDIBMMMBZFSTDBO CFUSBJOFE
MFBSOJOHPCKFDUJWFT *OQSBDUJDF EFFQ#PMU[NBOO
XJUIMBZFS XJTFQSF USBJOJOH <"b> BOETJODFUIJT J
OBMTPMVUJPO JUNBZCFJIJNQPSUBOUUPJODMVEF B EJT
STUQIBTFBT XFMM "TIJNJMBS QSPCMFNBQQMJFTUPE
DPOTJTU PG TUBDLFE 3#. T UIBUBSFBMTP USBJOFE MB
BQQSPBDIFT JODMVEJOHBUFNQPSBSZMBCFMDPNQPO
MBZFSTNJHIUQSPWJEFBTPMVUJPO *ODPOWPMVUJIPC
BSFUSBJOFEBUUIFTBNFUJNF CVUVTVBMMZ POMZ VTJC
60TVQFSWIJTFEHFOFSBUIJWF QSF USBJOJOH DBO HIW
HFOFSBUJWF MFBSOJOHPCKFDUJWF UP JOJUJBMJ[F XFJ
EJTDSINJOBUJWF MFBSOJOHPCKFDUJWF CVUUIJT BQC
BOEEJTDSJNJOBUJWFUSBJOJOH JTNBZHJWF XPSTF S
DPNCJOFE PCKFDUJWF $MBTTJ DBUJPO 3#.TIBWF UIF BE
USBJOFE XJUIHFOFSBUJWFBOEEJTDSIJNJOBUJWF PCKF
"MUIPVHI XFGPVOE UIBUMFBSOFE MUFSTDPVME PV
MUFS CBOLTJOPVSFYQFSIJNFOUT UIFQSFEF OFE MU
BEWBOUBHF UIFZEJEOPUIBWFUPCFMFBSOFE -FBSOJ(
UIJNF EFQFOEJOHPOUIFIJNQMFNFOUBUJPO UIFIBSEX
TIJ[FPGUIF MUFST JOPVSUJTTVFDMBTTJ DBUJPO FYC
XJUIl]b MUBSJIRFEMT UPPLBQQSPYJNBUFMZ "EBZTVTJOF
FSVOUIJNFPGUIFDMBTTJ DBUJPO 3#.TXBTOPUMPOHFS
3#. T OODFUIF GFBUVSFTIBWF CFFO MFBSOFE IPXFWHF
BOEUSBJOJOHBOEBQQMZJOHUIFDMBTTJ FSTEPFT OPU
QSFEF OFE MUFS CBOLT

€ .$PODMVTJPO

8F QSFTFOUFEFYQFSJNFOUT XJUIDPOWPMVUJPOBM DM|
USBJOFE XJUIHFOFSBUJWFBOEEJTDSJNJOBUJWF MFBS
JOHJTVTVBMMZ EPOF XJUIBQVSFMZHFOFSBUJWF MFBS
SFQSFTFOUBUJPO UIBUHJWFTUIFNPTUGBJUIGVMEFT
BMXBZTUIFSFQSFTFOUBUJPO UIBUJTCFTUGPS UIFHPI
TIPXFEIPXUIF TUBOEBSE HFOFSBUJWF MFBSOJOH PCK
DPNCJOFE XJUIBEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH PCKFDUJ!
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BUJOHUIFDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPGSBOEPNGPSFTU"
XFGPVOEUIBUBNIJYUVSFPGEJTDSINJOBUJWF BOE HFOT
P FOHBWFBCFUUFSDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ UIBO HI
MFBSOJOHBMPOF FGFBUVSFTMFBSOFE XJUIUIFNJYF
CFUUFSSFTVMUTUIBOTFWFSBMTUBOEBSE MUFSCBOLT
EJTDSINJOBUJWF MFBSOJOHJTNPTUVTFGVM XIFO MFBS
XJUIGFXFS MUFSTPSIJEEFO OPEFT

"DLOPXMFEHNFOUT

JTSFTFBSDIJT OBODFECZUIF/FUIFSMBOETOSHBOJ[B
TFBSDI /80 %BUBGPSUIFMVOHUJTTVFDMBTTJ DBUJPOF
CZUIFB6OJWFSTJUZ )PTQJUBMT PG (FOFWB <]\> %BUB G
FYQFSINFOUT XBTQSPWJEFECZUIF %BOJTI-VOH $BODF*¢



'JHVSF$MBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ PO UIFBIJSXBZEBUBTFU TIP.
OVNCFS PGIJEEFOOPEFTJOUIF3#. SFQSFTFOUBUJPO
BDDVSBDZ GPSEJ FSFOUNJYUVSFTPGEJTDSJIJNJOBUJ\
FHSBQIPOUIFMF TIPXTUIFDMBTTJ DBUJPOBDDVSBD.
3#. FHSBQIPOUIFSJHIUTIPXTUIFDMBTTJ DBUJPOBDD
GPSFTUVTJOHUIF 3#. MFBSOFE MUFST









8IZEPFTTZOUIFTJ[FE EBUE
NVMUJ TFRVFODF DMBT

FDMBTTJ DBUJPOBOE SFHJTUSBUJPO PG JODPNQMFUF
TVDIBTNVMUJ TFRVFODF .3* XJUINJTTJOHTFRVFODFT DE
CZSFQMBDJOHUIFNJTTIJOHNPEBMJUJFT XJUITZOUIFUJD
JOUVJUIJWF TZOUIFUJD EBUBJT EFSIJWFE GSPNEBUB UIBL
OPUBEEOFXJOGPSNBUJPO 81ZDBOJUTUJMMJINQSPWF Q
XFEJTDVTTQPTTICMFFYQMBOBUJPOT *GUIFTZOUIFTJT
DMBTTJ FS UIFTZOUIFTJT NPEFM DBO QSPWJEF GFBUVS
IBWFFYUSBDUFEGSPNUIFPSIJHJOBMEBUB *OBEEJUJPO
UPDPNQMFUFJODPNQMFUF TBNQMFTBMMPXTUIFNUP CF
BMMNPEBMJUJFT JODSFBTJOHUIFF FDUJWF TJ[F PG UIF
8F QSFTFOUFYQFSJIJNFOUT XJUIUXPDMBTTJ FST MJOF!
47. T BOESBOEPNGPSFTUT UPHFUIFS XJUIUXPTZOUIFTJ"
NJTTJOHEBUBJOBOJNBHFDMBTTJ DBUJPO QSPCMFN OF
#PMU[NBOO NBDIJOFT 3#.T 8FVTFEEBUBGSPNUIF #3"54
TFHNFOUBUJPODIBMMFOHF XIJDIJODMVEFT NVMUJ NPEB
DPOUSBTU 5€ BOE '-"*3TFRVFODFT F MJOFBS47.TBQQF
DPNQMFY USBOTGPSNBUJPOTP FSFECZUIFTZOUIFTJT N
GPSFTUTNPTUMZCFOF UGSPNIBWJOHNPSFUSBJOJOH |
SFQSFTFOUBUJPO GSPNUIF 3#. CSPVHIUUIFBDDVSBDZ P
UIBUPG SBOEPN GPSFTUT
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$IBQUFSCBTFE PO

( WBO5VMEFS BOE . EF #SVJKOF i81Z %PFT 4ZOUIFTJ
.VMUJ TFRVFODF $SMEFEUDBRUNBEBFSPNQVUJOH BOE $PN
"TTIJITUFE*OUFSWFOUURBWBGEUEM.f&ET -FDUVSF /P
$PNQVUFS4DJFODF $IBN 4QSJOHFS*OUFSOBUJPOBM 1V
1<\ ]\\c ecd _ ]Je "aa_ e@ba
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e« « *OUSPEVDUJPO

.VMUJ TFRVFODFEBUBDBOCFWFSZJOGPSNBUJWF JO NF|
NBZDBVTFTPNFQSBDUJDBM QSPCMFNT 5SBJOJOHBDMBT
GPSJOTUBODF HFOFSBMMZ SFRVIJSFTUIBUBMMNPEBMJL
*GTPNFNPEBMJUJFTBSFEFNJTTJOH UIFSFJT B SBOHF PG
JNQVUIJOHUIFNJTTIOHWBMVFTJO TUBOEBSE TUBUJTUJ
GPSJIJNBHFBOBMZTJT UIFSFBSFTZOUIFTJTNFUIPETUIBU
4PNFNFUIPETNPEFMUIFQIZTIDBM QSPQFSUJFTPGUIF J
EFSIWFJOUSJOTIJDUJTTVFQBSBNFUFSTGSPN .3*TDBOT <
GSPN .3*JO SBEJPUIFSBQZBQQMJIJDBUJPOT <a] a”> #VU
JNBHJOH QSPDFTTJTOPUFWFO SFRVIJSFE BTJNBHF QSP
TV DIJFOU GPSFYBNQMF QTFVEP $5JNBHFTIBWFBMTP
TFHNFOUBUJPO <a_ a > XJUI(BVTTJBO NJYUVSF NPEFN
BOEDPNCJOJOH $5JIJNBHFT <ab ac>

*OUFSFTUJOHMZ EBUB TZOUIFTJT DBO OPUPOMZ HFO|
BTBOJOUFSNFEJBUFTUFQ 'PSFYBNQMF *HMFTJBT FU B
EBUBJNQSPWFEUIFSFHIJTUSBUJPO PG NVMUJ TFRVFOD
TIPXFEUIBUTZOUIFUJD TFRVFODFTDBO JNQSPWF TFHN
EBUBTFUT XJUI NVMUJQMF .3* DPOUSBTUT -JFUBM <b)\
GSPN .3*EBUB XJUIDPOWPMVUJPOBM OFVSBM OFUXPSLT
UIJTTZOUIFUJD 145 EBUBDPVME JNQSPWFDMBTTJ DBUJI

FSFIJTTPNFUIJOHQBSBEPYJDBMBCPVUUIFTF SFTVM
JTEFSIWFEGSPNUIFBWBJMBCMF EBUB BOE EPFT OPU E
DBOJUTUIJMMJINQSPWFUIFQFSGPSNBODF 8FEJTDVTTU
*GUIFEBUBTZOUIFTIJTJT NPSF FYJCMFUIBOUIFFYJTU
EBUBDPVMEBEEBVTFGVMUSBOTGPSNBUJPOUIBUNBLF
%BUB TZOUIFTJT NBZBMTP IFMQ UP VTF UIF USBJOJOH |
BMMPXJOH TBNQMFT XJUI EJ FSFOU NJTTJOH NPEBMJUJ
TIOHMF MBSHFUSBJOJOHTFU 'JOBMMZ TZOUIFTJT NF
TVDIBTUIPTFEJTDVTTFEIFSF BSFBOFMFHBOU XBZ UP BE
UPTVQFSWITFENPEFMT )PXFWFS NPTUTUVEJFT XJUITZC
NJYFEUSBJOJOHEBUBPSFYUSBVOMBCFMFEFYBNQMFT >
NPEFMJOH QPXFSPGUIFTZOUIFTIJT NFUIPEDPVME CF JN(

BF QSFTFOUFYQFSIJNFOUTDPNQBSJOHTIJNQMF BOE DPN
XJUITZOUIFUJD EBUBPONVMUJ TFRVFODF .3* EBUB GSPN
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TFHNFOUBUJPODIBMMFOHF <]> 8FVTFOFVSBMOFUXPSL
NBDIJOFT 3#.T UP QSPWJEF TZOUIFUJD SFQMBDFNFO!
RVFODFT FTFSFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH<_>NFUIPET
SFQSFTFOUBUJPOT GSPNUIFEBUB 8FVTFUIFTF SFQS
TVQQPSUWFDUPS NBDIJOFT 47.T BOESBOEPNGPSFTUT
PG VTIJOH EBUB TZOUIFTJT XJUIUIPTF PG TINQMZ SFQN
DPOTUBOU WBMVF FEBUBTZOUIFTIJT NPEFMT BSF OP(
UIFZDBOJNQSPWFUIFSFTVMUT PG UIFMJOFBS 47. CVL
UIFSBOEPNGPSFTUT

« €. FUIPET

*NBHF 4ZOUIFTJT XJUI /EWNSBMBRORPMSHEM OFUXPSL XJUI U
MBZFST BOJOQVUWBEEFRIBTEPEHRINF WPOGOMIT GSPN UI
QBUDIFT B IJEEFO MPB ZBGEXE MIBZF B HIBFIQCGSHFEFDOUJOH
UIPAQBUDIUPCFQSFEJDUFE *OUIJTGFFE GPSXBSE OFU
BSFDPOOFDUFBVYJUP MR HIEERO XIRBFBSF DPOOFDUFE
UPUIFPVUQVXIOWRPRFORIUFQBSBNEFBREEBSF CIBTFT
FBDUJWBUJPO PG Ul FVOFBHRWHFAOVED JOQV U

hj sign Q Wijvi bj' B O Byk QUjkhj Ck ]
i j

X J igm” xe L S8FVTFCBDLQSPQBHBUJPO UP MFBSO UII

1 exp xe

PQUJNJ[FUIF SFDPOTUSVDUJPOWBGP S S¥§ WBMVEIF QS
err’y;ye Q 9k Y«kS _ "
k

BFTUSJDUFE #PMU[NBOBGOUSBDDUFET#PMU[NBOO NBDIJOF
NPEFMTUIF KPJOU QSPCBCIMIVBOR FIEEFBWPGEMIITJIC
h XJUIBOVOEJSFDUFEDPWQEPUXFG X FBIDXRMIHIUCMF OP
vi BOE IJEEF GMBHDA WITIJCMF P FBIBIT BEEFITOPEF B
CIJBT8FVTFOPJTZSFDUJ FEMJOFBS VOJUTJOUIFIJEEFC
OPEFT XJUIB(BVTTJBOEJTUSJCVUJPO GPSUIFWJTJCMF
CJBTFTEF OFUIFFOFSHZ GVODUJPO

. Vi bye?
Evite @ T2 Q
i )

V.
=Wijhj Q gih,
J
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XIFSRITUIFTUBOEBSEEFWJBUJPOPGUIR (BWTTIJBO OPJTF
KPJOUEJTUSJCVWBPRE PXE B FROJ®RXNSIHTER 0O B 8 BPTO

exp”~ E"v;hes .

-z -
XIFEZRIT B OPSNBMJ[BUJPO DPOTUBOU FDPOEJUJPOBM
IJEEFOOPEFTHIJWFOUIFWJTJCMFOPEFTBOEWJDFWFST

P7v;he

P%;S/Z max0;Q Wijvi ¢ N70;signfQ Wijvi cjees
I I

PviShe N"Q Wijhj by; e
j

X J Qigm” xe 7{ _cC
1 exp™ xe

SFVTFTUPDIBTUJD HSBEJFOUEFTDFOU XJUIQFSTJTUFOL
b]>UP OE XWFBEEUWHBTEHIIBU HIWFBIJHIQSPCBCJIJMJUZ UP T
GSPNUIFUSBJOJOHEJTUSJCVUJPO

"MUIPVHI UIEF,G-F3BIZQ CF DBMDVMBUFE XJUI &RVBUJPO
OPSNBMJ[BUIJRPQIFPOCUBDODPNQVUIOH,IMIERSPCBCJIJMJIU
OPO USIJIWJIJBM NPEFMT )PXFWFS XFDBOTUJMM TBNQM
JOH (JCCTTBNQMJOHBOE UIF P%apSEVJBJODE\@SBM QSPCBCJIMJI
&RVBUJPOT _ a BOE _ b

FTUBOEBSE 3#.IBTPOFTFUPGWJTIJCMF OPEFT 5P NP
NVMUJQMF TFRVFODFT XF VTF B WRPESHBEF TSFR P EQ\DIH JC M
DPOOFDUFEUPB TIBSFEhT FESFBISEPPEOPEFT DPOOFDUJ
CFUXFFOWJTJCMF OPEFT TP UIFJOUFSBDUJPOT CFUXF
UISPVHIUIFIJEEFO OPEFT 8FUSBJOUIJT 3#. POUSBJOJ
TBNFQBUDIJOFWFSZTFRVFODFUP MFBSO UIF KPJOU QSP
GPVSTFRVFODFT

*NBHF 4ZOUIFTITXQJUIBRHSE XFDPVMEDBMDVMBUF UIF QS
POFTFRVFODFHIW¥OWIF BBIGSFEIJDUB NJTTJOH TFRVF
CVUUIFOPSNBMJBNBPOTDIPIOTUBQBTTIJCMF 8F SFTPSU U
TBNQMIOHUP TZOUIFTIJ[FUIFNJTTJOHTFRVFODF 8F JC
UIFBWBJMBCMF TFRVFODFTBOELFFQUIFTFWBMVFT YF
GPS UIFNJTTJOHR TFIRVWHFBODFWPMVF GPS PVS OPSNBMIJ[F
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%VSJOH (JCCTTBNQMJOH XFBMUFSOBUF TBNQMJOH G
MBZFST 8FVTFUIF OBM WBMVFTPGUIFWJTIJCMFOPEFT
UIFTZOUIFTJ[FE QBUDI

c« %BUBBOE*NQMFNFOUBUJPO

8F VIFEEBUBPG \QBUJFOUTGSPNUIF #3"547\]_CSBJO
DIBMMFOHF <]>XJUIGPVS .3* TFRVFODFTQFS QBUJFOU &
5ABOE'-"*3 FTDBOTPGFBDIQBUJFOUBSFSJHJEMZ SFH.
XIJDIIBTUIFIJHIFTU SFTPMVUNROT BOERFJIEB S DTVPAEWR P

FEBUBTFUJODMVEFTCSBJONBTLTBOEDMBTT MBCFMT

'PS FBDI QBUJFOU XF FYOUSBDWPFPERMTUGSPINPGF TBNF
MPDBUJPO JO FBDI TFRVFODF 'PS0GORBUNSF MEBSOJOH
TDBO DFOUFSFEBU SBOEPNWPYFMTJOUIFCSBJONBTL
UIF MBCFMEBUB UP DSFBUF B CBMBOD!RHE BEBUGJOH TFU
TBNQMFT GPSFBDIDMBTT GPVSUJTTVFDMBTTFTBOE U

8F OPSNBMJ[FEUIFEBUBUXJDF 'JSTU FBDITDBO XBTO
BOE VOJUWBSJBODFUP SFNPWF MBSHF EJ FSFODFT CFU
QBUDIFT XFDBMDVMBUFE UIF NFBO JOUFOTJUZ TUBOEBS
PGUIFDFOUFSWPYFMGPSFBDIQBUDI TJODFUIFTF GFBU
UJTTVFDMBTTFT 'JOBMMZ XFOPSNBMJ[FEFBDIQBUD
OFUXPSLTBOE 3#.T TJODFUIJTIFMQTUP MFBSO UIF MP|

8F USBJOFE UIF OFVSBM OFUXPSL BOE 3#. PO VOMBC|
NFOUFE XJUIUIF FBOPMJCSBSZ < _e>GPS1ZUIPO FOFV
IJEEFO MBZFS PG b\\CJOBSZ OPEFT UIF3#.TIBE b\\OP
VOJUT JO UIF IJEEFO MBZFS 6TJOH NPSF OPEFTPS MB:
QFSGPSNBODF 8FVTFE TUPDIBTUJD HSBEJFOUEFTDFOL
SBUF GPS CPUINPEFMT XJUIQFSTJTUFOUDPOUSBTUJ
VQEBUFT PG UIF 3#.

" FSUSBJOJOHUIFNPEFMT XFTZOUIFTJ[FENJTTJOH
LOPXO TFRVFODFT VTJOH &RVBUJPO _ ] GPS UIF OFV
TBNQMJOH ~\JUFSBUJPOT GPS UIF3#. "TBCBTFMJO
NJTTJOH TFRVFODFT XJUIBMM[FSPT UIFNFBO WBMVF P

8F USBJOFE SBOEPNGPSFTUBOE MJOFBS 47. DMBTTJ F¢
UPDMBTTJGZUIF WFUJTTVFUZQFT FGFBUVSFWFDUPS
OPSNBMJ[FEJOUFOTJUZWBMVFTPGPCTFSWFEBOE TZOL



&91&3*.&/54

PGUIFIJEEFOMBZFSPGUIF3#. 8FBMTPJODMVEFE UIFJ
WPYFMBOEUIFNFBOJOUFOTJUZBOE  TUBOEBSE EFWJBU.
8F SFQFBUFEPVS FYQFSINFOUTGPS WFUSBJO WBMJEE
"MUSBJOJOHTDBOT aTbBOTUP WBMJEBUF UIFNPEFM Q
'PS FBDI TQMJU XFVTFEUIF WBMJEBUJPO TFU UP PQUJ
VQUP M\ JOUIF SBOEPNGPSFTU UIF-ASFHVMBSJ[BUJF
IZQFSQBSBNFUFST PG UIF OFVSBM OFUXPSLT BOE 3#.T
BDDVSBDZPOUIFUFTUTFUT

-, &YQFSJIJNFOUT

8F QSFTFOUUXPDMBTTJ DBUJPOTDFOBSJPT *OUIF STU
TBNFTFRVFODF "TBCBTFMJOF XFVTFUIFDMBTTJ DBUJI
TZOUIFTJT NFBTVSFEPOUIFGVMMEBUBTFUBOEPO EBUB
TFRVFODFGSPNUIFUSBJOJOHBOEUFTUEBUB /FYU XF
DPNOQMFUFUIFNJTTIJIOHTFRVFODFT 8FUSBJOFEDMBTT.
BOEUFTUFEPO TBNQMFT XJUI POFTZOUIFUJD TFRVFOD
SBDZPGDMBTTJ FSTUSBJOFEPO TBNQMFT XJUIBTZOUI
TZOUIFUJD EBUB NJHIUIBWFBEJ FSFOUEJTUSJCVUJPOU
BOEUFTUJOHBDMBTTJ FSPOEBUB XJUIEJ FSFOU EJTU
QFSGPSNBODF 'JOBMMZ XFUSBJOFEDMBTTJ FSTPO UIF I
UIF 3#. EJSFDUMZ

FTFDPOE TDFOBSJP VTFT B NJYFE USBJOJOH TFU JO
JTTUIMM NIJTTIJOH POFTFRVFODF CVU XIFSFFWFSZ RV
NJTTJOH B EJ FSFOUTFRVFODF UP TINVMBUF B DPNCJC
EBUBTFUT 8JUIPVUEBUBTZOUIFTJT BTFQBSBUFDMBTTJ
PG TBNQMFT XJUIUIFTBNFUISFFTFRVFODFT 8FVTF UIJ
TZOUIFTIJT FYQFSINFOUT F3#.DBOCFUSBJOFE PO UIF
FOFVSBMOFUXPSLTIBWFBQSBDUJDBM QSPCMFN XJUI(
GPVSTFRVFODFT XFDBOOPUUSBJOBOFUXPSLUIBUQSFE
PUIFSUISFF *OTUFBE XFUSBJOFEOFUXPSLT XJUIPOF
"o] JOQVUTFRVFODFTUP QSFEJDUPOFPVUQVUTFRVFOD|
OFUXPSLTUP QSFEJDUPOFTFRVFODFGPSBTBNQMF XJUI
XFVTFEUIFBWFSBHF QSFEJDUJPO 8F VTFEUIFTZOUIFT
UIFUSBJOJOHTFUBOEDPNQBSF XJUI SFQMBDJOH UIF NJT!
NFBO WBMVFPGUIFOPSNBMJ[FE QBUDIFT
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s fAFTVMUT

5BCMF _ JTIPXTUIF SFTVMUT PG SFNPWJOHPOF PG UIF
UFTUTFU 8IFOUSBJOJOH XJUIPVUTZOUIFTJT SFNPWJ(
UIFBDDVSBDZ NPSFUIBO SFENPWJOH5]PS5~ TVHHFTUJ
QSPWJEFJOGPSNBUJPOUIBUJTOPUJOS5]PS 57 F5]1DT
PSIHJOBM SFTPMVUJPO

55BJOJOHBOEUFTUJOH XJUIPOFTZOUIFUJD TFRVFOD
UPUIBUPGUSBJOJOHPOUIFEBUBTFU XJUIPVUUIFTFRVF
EBUB XJUI[FSPTBMTP HBWF TINJMBS SFTVMUT JT UT X
TZOUIFUJD EBUB NJHIUOPUBEEOFXJOGPSNBUJPO "EEJ
NBLFUIFSFTVMUT NVDIXPSTF XIJDIJTVTFGVMJG UIF"
DPNCJOFEBUB GSPNNVMUJQMFEBUBTFUT 6TJOH 3#. TZ(
UIBOVTJOHBOFVSBMOFUXPSLPS SFQMBDJOHUIFTFR
POTZOUIFUJD EBUBJOTUFBEPG PO SFBMEBUB TMJHIUM
MIJLFMZ CFDBVTFDMBTTJ FST XFSFDPOGVTFECZUIFE
SFBMBOETZOUIFUJD EBUB 5SBJOJOHPOUIFIJEEFO SFC
JODSFBTFE UIF BDDVSBDZ PG UIF MJOFBS 47. BOE CSP
UIFSBOEPNGPSFTU JTTVHHFTUTUIBUBMUIPVHIUIF
JOGPSNBUJPO JUDBOTUJMMUSBOTGPSNUIFEBUBJOB
F3#. SFQSFTFOUBUJPO EJEOPUJNQSPWFUIFBDDVSBL
SBOEPN GPSFTUT

5BCMF_ A"TIPXTUIFSFTVMUTPGUSBJOJOHXJUIBNJYFE
JODPNQMFUF EBUB 5SBJOJOHPOTVCTFUTPGDPNQMFL
UISFFTFF%\UFI(]?FUI’IFTBNQMFT HBWF B MPXFS BDDVSBD 2
UIFGVMMTFU 6TJOHUIFTZOUIFTJT NFUIPET UP DPNQM€
BDMBTTJ FSPOBMMTBNQMFT XIJDI HBWF B IJHIFS BEC
TVCTFUT FSFXBTMJUUMFEJ FSFODFCFUXFFOUIFUXP(
BOESFQMBDJOHUIFNJTTIOHWBMVFTCZ[FSPT F 3#.°
BDDVSBDZ QPTTIJCMZCFDBVTFTZOUIFTI[JOHUIFNJTTJC
IBSEFSUP PQUJNJ[FUIFNPEFM 5SBJOJOHEJSFDUMZPO
GSPNUIF 3#. HBWF UIFIJHIFTUBDDVSBDZ GPS UIF MJO|
FYQFSJIJNFOU FSFTVMUT XJUI SBOEPN GPSFTUT XFSF
USBJOJOHPOTZOUIFTJ[FEEBUB
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JTTIOHTFRVFODFJO FWBMVBUJPO
‘'VMM TFU 5] 5] D 5A -"*3

5SBJOPO TVCTFUT XJUIDPNQMFURTBEQMFGVUMBFFUFRVFODFT
] ] ] ]

5SBJOPOUIFNJYFEUSBJOJOHTFU XJUINJTTJOHTFRVFODFT MMFE JO
XJUI[FSPT ] ] ] ]

]
Cz.-1]o] ] ] ] ] ]
CzZ.-1"70] ] ] ] ] ]
CZ 3#. ]

] ] ] ]

5SBJOBOE FWBMVBUF POWBMVFTGSPNUIF3#. I JEEFOMBZFS BMM  TBNQMFT
3#. ] ] ] ] ]

5BCMFMBTTJI DBUJPO BDDVSBDZ MJOFBS 47.] SBOEPNGPSFTU XJUI QBSUJBMMZ JODPNQMFUF
SBOEPN TFRVFODF #PMEGBDF JOEJDBUFT B TR@GCDS DBFCBFEY NS F GPKE X)JB IGMM ¢ BITFAN JTCFRU
DPNQBSFE XJUIUIFCFTUQFSGPSNJOHCBTFMJOF NJTTJOH 57
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e, %JTDVTTIJPOBOE $PODMVTJPO

%BUB TZOUIFTJTDBOJNQSPWFUIFDMBTTJ DBUJPO BDDYV
BOBMZTJT CZQSPWJEJOHTZOUIFUJD SFQMBDFNFOUT G
STUFYQMPSFEUIFFYQMBOBUJPOUIBUUIFTZOUIFTJT NPE
NBUJPOTUIBUBSFVTFGVMUPUIFDMBTTJ FS *OPVS FYQF
NPEBMJUZ XBTNJTTIJOHGPSBMMTBNQMFT XF GPVOE GFX
GSPNVTJOHTZOUIFUJD 5] 5] bPS5 8FTVTQFDU UIBU
UPP TINJMBS UP QSPEVDFVTFGVMUSBOTGPSNBUJPOT 4
TNBMMJINQSPWFNFOU .PSFPWFS USBJOJOHPOUIF 3#.I1JE
JNQSPWFEUIFBDDVSBDZGPS CPUIDMBTTJ FSTBOE CSPV
SBOEPNGPSFTUT JTTVHHFTUTUIBUUIF3#. FYUSBDUT (
UIFMJOFBS 47.T CVUUIBUDPVMEBMSFBEZCFFYUSBDUF
8F GPVOE TUSPOHFSJIJNQSPWFNFOUTGSPNVTJOHTZOUI
FYQFSINFOU FTZOUIFTIJT NFUIPETNBEFJUQPTTJCMF UF
EJ FSFOUNJTTJOHTFRVFODFTJOPOFUSBJOJOHTFU 6T
JODSFBTFEUIFBDDVSBDZPG CPUIMIOFBS 47.TBOE SBC
TINIJMBS SFTVMUTCZSFQMBDJOHUIFNJTTIJOH WBMVFT X
B FSOPSNBMJ[BUJPO JTTVHHFTUTUIBUBUMFBTU QB
BDDVSBDZ NJHIUCFUIFSFTVMUPGIBWJOHNPSFUSBJOJ
*OUIFTFBQQMJDBUJPOT UIF 3#. TIBWF B QSBDUJDBM
OFUXPSLT CFDBVTF3#.TMFBSOBKPJOUQSPCBCJMJUZE]J
UP QSFEJDUBOZNJTTJOHTFRVFODF *ODPOUSBTU OF\
USBJOFE UP QSFEJDU POF TFRVFODF HIWFO UIF PUIFST
OFUXPSLGPS FBDITFRVFODF *OPVSFYQFSJIJNFOUT UIF
TMIJHIUMZ MPXFS SFDPOTUSVDUJPO FSSPS CFDBVTF UI
MFBSOJOH PCKFDUJWF
#PUIOFVSBM OFUXPSLTBOE3#. TBSFUSBJOFE XJUIVON
QSPQFSUZUIBUNBLFTJUFBTIJFSUPUSBJOUIFNPO MBS
FMFHBOU XBZUPVTFVOMBCFMFE EBUBUPJNQSPWFB TV
*ODPODMVTIPO TZOUIFUJD EBUB NJHIUIFMQ DMBTTJ
CFUUFSVTFPGBWBIJMBCMFUSBJOJOHEBUB BOECFDBVT!
PGUIFEBUB JTTFDPOEDPOUSJCVUJPOEFQFOETPOUIF |
PGUIFTZOUIFTJTNPEFMBOEUIFDMBTTIJ FS "TIJNQMFST
CFOF UGSPNUIFBEEJUJPOBM GFBUVSFTUIBUUIFTZOUIF
UIFEBUB FWFOUIPVHIUIFTZOUIFUJD EBUBEPFT OPU DF
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*ODPOUSBTU NPSFDPNQMFYDMBTTJ FSTDBO FYUSBD
PSJHIJOBM EBUBBOEBSFMFTTMIJLFMZUPCFOF UGSPN
CFUUFSUPJODMVEFUIFFYUSBDPNQMFYJUZJOUIFDMB
JTVQGPSEJTDVTTJPO

"DLOPXMFEHFNFOUT

JTSFTFBSDIJT OBODFECZUIF/FUIFSMBOETOSHBOJJ|
TFBSDI /80 #SBJOUVNPSJINBHFEBUB XBTPCUBJOFEGS
"\]_$IBMMFOHF PO .VMUJNPEBM #SBJO 5VNPBQIFHNFOUB L
NBSUJOPT PSH RUDNSNFIRBUZIBUXXX TNJS DI #3"54
4UBSU









-FBSOJOHDSPTT NP
SFQSFTFOUBUJPO
NVMUJ NPEBM JNE

.BDIJOF MFBSOJOHBMHPSJUINTDBO IBWFEJ DVMUJFT BEB
TPVSDFT GPSFYBNQMFGSPNEJ FSFOUJNBHJOH NPEBMJ
UISFFUFDIOJRVFTGPSVOTVQFSWITFEDSPTT NPEBMJUZ (
BVUPFODPEFS MIJLFDPOWPMVUJPOBM OFUXPSL UIBU MF
GSPNNVMUJ NPEBMEBUB 8FJOWFTUJHBUF B GPSN PG GFE
JOHPCKFDUJWFUIBUNJOJNJ[FTDSPTT NPEBMJUZEJ FSFC
XIJDIUIFOFUXPSLJTUSBJOFE XJUIWBSZJOHTVCTFUT PG
TBNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO BL
UIFNPEFMTMFBSONPEBMJUZ TQFDJ DPSTIBSFEGFBUYV
QFSINFOUT PO UXP QVCMJID EBUBTFUT XJUILOFFJNBHF
QSPWIJEFECZUIFOTUFPBSUISJUJT *OJUJBUJWF BOE CSB.
.3* NPEBMJUJFT GSPNUIF #3"54 DIBMMFOHF "MMUISFF B
DSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ XJUINPEE
OPSNBMJ[BUJPOHIJWJOHUIF MBSHFTUJNQSPWFNFOU 8I
UFOEUP MFBSO B DPNCJOBUJPO PG DSPTT NPEBMJUZ B(
OWFSBMM BDPNCJOBUJPOPGBMMUISFFNFUIPET QSPE\
GFBUVSFTBOEUIFIJHIFTUDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJ
NPTUPGUIFTBNF NPEBMJUZBDDVSBDZ
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( WBOS5VMEFSBOE . EF #SVJKOF i-FBSOJOH $SPTT .PEE
'SPN .VMUJ .PEBNMREBHFBIOABDUJPOT PQV.FBJDBM *NBH
OP » QQ b_dob d<EC]NgeA:6 ~\]d ~dbdecc
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, *» *OUSPEVDUJPO

.BOZNBDIJOFMFBSOJOHNFUIPETUIBU XPSLXFMMPO EBU|
USBJOJOHEBUBNJHIUGBJM PO EBUB XJUIEJ FSFOUDIB
UPQSBDUJDBM QSPCMFNTJO NFEJDBMJNBHFBOBMZTJ"
NPEFMTOFFEUPCFBQQMJFEUPTDBOTBDRVJSFE XJUI EJ
PS XJUIEJ FSFOUTDBOOFST *OUIFTFDBTFT USBOTGF
IFMQUPJNQSPWFSFTVMUT CZBMMPXJOHEBUB GSPN EJ
USBJOBTJOHMFNPEFMUIBU XPSLTGPSBMMTPVSDFT
UIFTFBQQSPBDIFT CBTFEPO SFQSFTFOUBUJPOMFBSOJO
OFUXPSLT $//T 8FQSFTFOUBOETUVEZTFWFSBMXBZT
UPMFBSOBDPNNPO GFBUVSFSFQSFTFOUBUJPO GSPN IF
UPPCUBJOBTPVSDF JOEFQFOEFOU SFQSFTFOUBUJPO |
BMMTPVSDFT JTDPNNPOSFQSFTFOUBUJPO NBLFT JUC
POEBUB GSPNPOFTPVSDFBOEBQQMZJUUPEBUB GSPN
NFUIPETJODSPTT NPEBMJUZFYQFSJIJNFOUT

I[FVSBM OFUXPSLTGPSDSPTT NPEBMJUZ MFBSOJOH TV
IFSF IBWFCFFOQPQVMBSJODPNQVUFSWJTIJPO GPS TPNF
BOEIBWFNPSFSFDFOUMZBMTPCFFOBQQMJFEUPNFEJDB
BQQSPBDIFTUPUSBOTGFS LOPXMFEHF CFUXFFO NPEBNWN
UPMFBSO GSPNJODPNQMFUF EBUBTFUT XJUINJTTJOH NI
DPOUSBTU XJUI QSFWJPVT XPSL MFBSOJOH B KPJOU SF(
USBOTGPSNBUJPOGPSBMMNPEBMJUJFT F H <bb> XF
XPSLTUIBUMFBSOBTFQBSBUFUSBOTGPSNBUJPO GPS FBE
OFUXPSLTUPNPEFM NPSFDPNQMFY USBOTGPSNBUJPOT
BTJOUFOTJUZJOWFSTJPOT JOTUFBE PG NFSFMZ MFBSOJ
UIBUBSFFYQSFTTFEJOUIFTBNF XBZJOBMMNPEBMJUJF

$SPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPOJT B SFMBUJWFMZ V
JNBHF BOBMZTJT CVUIBT SFDFIWFENPSFBUUFOUJPOJO
P FOJOXPSLTPODSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO PG .
cr> 'FOHFUBM <c\>QSFTFOUDSPTT NPEBM SFUSJFWBM
GFBUVSFMFBSOJOH VTJOHBVUPFODPEFSTBOE SFTUS
MFBSO TIBSFESFQSFTFOUBUJPOT GSPNJNBHFTBOE UFY
PCKFDUIJWFTIJNJMBS UP UIFTINJMBSJUZUFSNEJTDVTT
GPSNPGNPEBMJUZESPQPVU 4SIJWBTUBWBBOE 4BMBLIV
NBOO NBDIJOFTUP MFBSO KPJOU SFQSFTFOUBUJPOT GP ¢
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UIBUNVMUJ NPEBM MFBSOJOH DBO JNQSPWF SFTVMUT
opPUBWBJIJMBCMFBUUFTUUJNF /HIBNFUBM <b”>QSFT
UJPOFYQFSJIJNFOUT XJUI SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDI1J¢(
TIPXJOHUIBUTQFFDIDMBTTJ DBUJPODBO CFJINQSPWI
BOEBVEJP FZUSBJO XJUIBGPSNPGNPEBMJUZESPQP
BSFSPCVTUUPJOQVUT XJUINJTTJOHNPEBMJUJFT 7VLF
NPEBMEFFQ OFUXPSLTCBTFEPOEFFQBVUPFODPEFST B
IJEEFO SFQSFTFOUBUJPO GSPNUFYUBOEJNBHFTJO BV
UIFNFEJDBM EPNBJO .PSBEJFUBM <c_>QSPQPTFE B D¢
XPSLDPNCJOJOHUFYUBOEJNBHFTGPSTFNJ BVUPNBU
JNBHFT VTJOHBUXP TUFQBQQSPBDIUIBU STUFYUSB
JNBHFTBOEUIFOMFBSOTBNBQQJOHCFUXFFOUIF UXP I
XFQSPQPTFBTIJOHMF TUFQNFUIPEUP MFBSODSPTT EP
NVMUJ NPEBM NFEJDBMJNBHFT BOEFWBMVBUF B OVN
SFQSFTFOUBUJPOTUIBUQFSGPSN XFMMJODSPTT NPEE

3FDFOU XPSLVTJOHBEWFSTBSIJBM MFBSOJOH QSPWJE
VOTVQFSWJTFE EPNBJOBEBQUBUJPO VTJOHBOBEWFST
CFEPOFBUUIFIJNBHFMFWFMPSBUUIFGFBUVSF SFQSF
EPNBJOBEBQUBUJPOPOBOJNBHFMFWFMDBOCFJNQMFN
HFOFSBUJWF BEWFSTBSJBM OFUXPSLT $ZDMF("/T 'PS|
BQQMJIFE UIJTUP $5 BOE .3* EBUB CZUSBJOJOH B $ZDNM
EBUB UP $5 BOE CBDL *O UIJTDBTF UIFEJTDSJNJOBU
EJTDSIJINJOBUF CFUXFFO $5 EFSJWFE GSPN .3* EBUB BC
B GFBUVSF MFWFM UIFBEWFSTBSJBM MPTT DBO CF JN
OFUXPSLUIBUBUUFNQUTUPJEFOUJGZ UIFTPVSDF NP|
GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO 'PSFYBNQMF ,BNOJUTBT
.3* BOE $5 CSBJOTFHNFOUBUJPOUBTL BOEEFTDSJCF I
IFMQTUP QSPEVDFBGFBUVSFSFQSFTFOUBUJPOUIBUJT |
60MJILF UIFNFUIPET QSPQPTFEJOUIJTDIBQUFS UIF BEV
VTFDPSSFTQPOEJOHJIJNBHFTBNQMFT GSPN CPUI EPNBJ
BEWFSTBSJBM MPTTUP MFBSOUIFUSBOTMBUJPO

8F QSFTFOU SFTVMUT PG QBUDI XJTFDSPTT NPEBMJUZ
POUXPNVMUJ NPEBMEBUBTFUT BLOFFDBSUJMBHF TF
EJ FSFOU .3* TFRVFODFT BOEBCSBJOUVNPSTFHNFOU
.3* TFRVFODFT 7PYFMDMBTTJ DBUJPOBQQSPBDIFTTVDI



*/530%6%$5*0/

'JHVSF4ADIIFNBUJD PWFSWIJFXPGUIFBYJBM$//GPSUXPNPEBMJUJ
m UIFJO'QMUIFODPEFE JOUP B'SE® S FFTS-FOQUBAUTIFRCDU B
UJPOTGPSBMMNPEBMJIJUJFTBSFBWPRSBXIEBIOUP BNFBO S
JTUIFOVTFE UP DPNQV'FfSDEPOI BIE MINPIEPEOMIJUJFT &BDI
BEEJUJPOBM NPEBMJUZBEETBOFYUSBJOQVUBOE PVUQ
JOUIFBWFSBHFGPSUIFDFOUSBM MBZFS

OFUXPSLTVTFEJOUIJTDIBQUFSIBWFCFFO VTFE QSFW
EBUB 'PSFYBNQMF LOFFDBSUJMBHF TFHNFOUBUJPO |
UFYUVSFGFBUVSFT FH <cb> BOEEFFQOFVSBMOFUXPS
DMBTTJ DBUJPOBMTPHBWFHPPESFTVMUT GPS UIFCSBJO
TFF<]>GPSBOPWFSWIJFX *OSFDFOUZFBST EFFQDPC
BMTPCFFOBQQMJFEUPUIJTQSPCMFN F H <cd>
'PSCPUIEBUBTFUT XFVTFVOMBCFMFEUSBJOJOH EBUB
QFSTVCKFDUUPUSBJOBOBYJBMS$//<b_>UIBUMFBSOT T/
UJPOTUIBUNBQEBUBGSPNFBDITPVSDFUPBTJOHMFDPN
FWBMVBUFUIJTDPNNPO SFQSFTFOUBUJPOJOBUSBOTGF
DMBTTJ FSPOMBCFMFEEBUB GSPNPOFTPVSDFBOEBQQM
8F DPNCJOFUIFCBTJDDSPTT NPEBMJUZBSDIJUFDUVSF
GVSUIFSJINQSPWFDSPTT NPEBMJUZGFBUVSF MFBS0OJO
BTINIJMBSJUZ UFSN <b_> BOEB OPSNBMJ[BUJPO TUFQ
NPEFMT MFBSONPTUMZ TIBSFEGFBUVSFT NPTUMZ NPEI
DPNCJOBUJPO PG CPUI
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*OUIJTDIBQUFS XFVTFBOBYJBMOFVSBM OFUXPSL B
UPUIFBSDIJUFDUVSFUIBUXFVTFEJOPVS XPSLTIPQ QBQ
BNVDITINQMFS OPO DPOWPMVUJPOBM OFUXPSL GPS U|
PGVTJOHBTFQBSBUFOFUXPSLQBUIGPSFBDIJOQVUT
CZ/HIBNFUBM <b”">BOE)BWBFJFUBM <ba>PONPEBMJ
MBUUFS POMZBQQMJFEJUUPUIFJOQVUTIJEFPGBTVQ
BOEOPUUP SFDPOTUSVDUJPO *OUIJTDIBQUFS XFDPNC
QSPWJEFBOFYUFOTIJWF FWBMVBUJPO BOEBOBMZTJT
MFBSOFE XJUIUIFEJ FSFOUDPNCJOBUJPOT

JTDIBQUFSJTPSHBOJ[FEBTGPMMPXT 4FDUJPO " ~"PVL
UIFUISFFUFDIOJRVFTUPJNQSPWFDSPTT NPEBMJUZ G|
EJTDVTTFTUIFEBUBTFUT 4FDUJPO " "HIJWFTBO PWFS\
SFTVMUTPG XIJDIBSFQSFTFOUFEJO4FDUJPO  a 'JOBM
EJTDVTTUIFDPODMVTJPOT

, € . FUIPET

8F JOWFTUJHBUF UIFBYJBM DPOWPMVUJPOBM OFVSBM
DSPTT NPEBMJUZ MFBSOJOH JTJT BO BVUPFODPEFS
DPNNPO SFQSFTFOUBUJPO GPSEBUB GSPNNVMUJQMF NF
VTFEGPSDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO USBJOJO
NPEBMJUZBOEBQQMZJOHJUUPEBUBGSPNBOPUIFS VTJ
BT BDPNNPO GFBUVSFEFTDSJQUJPO GPSTBNQMFT GS|
TFDUJPO XFEFTDSJCFUIFNPEFMBOEUISFFFYUFOTJPC
UIFDSPTT NPEBMJUZ TIJNJMBSJUZPGUIFSFQSFTFOUBL

, € *"YIJBMDPOWPMVUJPOBM OFVSBM OFUXPSL

8F DPOTUSVDU B NVMUJ JOQVU BVUPFODPEFS OFUXPS
JOQVURLX%:::xMZ XJUI DPSSFTQPOEJQHGPRVBIBUDIFT
PG MINPEBMJUJFT 'PrS BiNWE BMIUZOQ WUFRQGRWD |
XPSLVTFTBNPEBMJUZ TQFDJ DIFOP PPNHWUWEFBOFGPS
SFQSFTHOUBU#FOBVTF UIF NPEFM TIPVME QSPEVDF Ul
SFTFOUBUJPO GPSFBDIPGUIFNPEBMJUJFT XFDPNQV!
fx» APy, f™x™ BOEVTFUIJTBTUIFJOQVUGPSUIFNPEB
EFDPEJOHUSB@TGRENBUJIPOT
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FOFUXPSLJTUSBJOFE XJUIBOBVUP FODPEFSPCKFDUJ
PGUIFSFDPOTUSVDUJPO FSSPST

M
Lsrop® 9" f xee Xx"S o]
m 1

FNPEFMJTUSBJOFE XJUI| QBHXSPE JP'QVEFQBUDIFT
BTTVNFUIBUUIFJNBHFTBSFSFHJTUFSFEBOE UIBU UIFSF
EFODF CFUXFFO' B @ BIUVIFG TBNQMF 'VSUIFSNPSF BM
OFUXPSLDBOIBOEMFJODPNQMFUF USBNOGEBMIBNQMFT G
UJFTBSFBWBJMBCMF JUOFFETTV DJFOUUSBJOJOH QBJS
CFUXFFOBMMNPEBMJUJFT

8F INQMFNFOUUIFFODPEJOHBOEEFDPEJOHUSBOTGPSN
OFUXPSLT 'JHVSF A~ XJUIBTFRVFODFPGDPOWPMVUJPO
MBZFST FFODPEJOHQBSUPGUIFOFUXPSLVTFTTUSJE
BWPJE CPSEFSF FDUTJOUIFDFOUSBM MBZFS FEFDPE
UIFFODPEJOH QBSU VTJOHUSBOTQPTFEDPOWPMVUJPO
JOQVUTJ[F "MMJOOFS MBZFSTVTFMFBLZ SFDUJ FE MJO
MBZFS JTMJOFBS UPBMMPX JUUP SFQSPEVDF UIF GVMM ¢

5BLJOH UIF NFBO SFQSFTFOUBUJPO PWFS BMM NPEBM.
MFBSOJOHBDPNNPO SFQSFTFOUBUJPO BDSPTT NPEBM.
OFUXPSL JEFBMMZ XF XBOUWWI|F SF QB EFROE BB NFO
GPSBMM NPBBEMOHLUAF BWFSBHF SFQSFTFOUBUJPO JOTUFB
MBZFS NBLFTJUQPTTJCMF UP USBJOBOE UFTU XJUIJOD
BMM NPEBMJUJFT BSF BWBJMBCMF CZ EJWJEJOH UIF T\
NPEBMJUJFT UIFTDBMFPGUIFDPNCJOFE GFBUVSF WBM)
UIFOVNCFSPGJOQVUNPEBMJUJFT

"WFSBHJOH UIF SFQSFTFOUBUJPOTPWFSBMM NPEBMJL
DSPTT NPEBMJUZ SFQSFTFOUBUJPOT CFDBVTF JU TUJN
NPEBMJUZ TQFDJ D GFBUVSFT *G UIF OFUXPSL JT BMXI
USBJOJOHTBNQMFT GPS XIJDIBMMNPEBMJUJFT BSF BMXE
BEJ FSFOU QBSUPG UIF GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO UP
QSPEVDFB TJOHMF GFBUVSFWFDUPS UIBUDBO CFVTFE U
CVU JU XPVME OPU QSPEVDF B USVFDSPTT NPEBMJUZ S
JTTUJMM EFQFOEFOU PO BMM JOQVU NPEBMJUJFT 5P P
SFQSFTFOUBUJPO XFOFFEUPDIBOHFIPXUIFNPEFMJT
PGUIJTTFDUJPO QSFTFOUTUISFFUFDIOJRVFTUPEP UIJ
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'JHVSF FTUSVDUVSFVTFE GPSUIFFODPEJOHBOE EFDPEJOH
XJUIUIFTJ[FPGJOUFSNFEJBUF SFQSFTFOUBUJPOTTIP

, € €PEBMJUZESPQPVU

F STUBQQSPBDI VTFE GPSFYBNQMF JO <b”">BOE <ba:
QSPDFEVSF *OUIFEFGBVMU USBJOJOH QSPDFEVSF L
JUMZ GPSDFE UP MFBSO UP SFDPOTUSVDU POF NPEBM,
NPEBMJUJFTBSFBMXBZT BWBIJMBCMFGPSBMMUSBJOJ
JTTV DJFOUMZ MBSHF UIFOFUXPSLNJHIUMFBSOUPVT
SFTFOUBUJPO GPS FBDINPEBMJUZ .PEBMJUZESPQPVI
NPEBMJUJFTBU SBOEPN EVSJOHUSBJOJOH DPNQVUJC



.&5)0%4

GSPNBSBOEPNTVCTFUPGNPEBMJUJFT XIJMFTUJMM PQU
GPSBMMNPEBMJUJAY NP5 BMUIRBFN XINTFMFDU B SBOEPN
PG IWPOQVUNPEBMJIUJFTJO FBDIVQEBUFTUFQ 8F HFOFES
FBDIUIJNFBTBNQMFJTJODMVEFEJOBNJOJCBUDI UIF NP
FBDIUJNFBTBNQMFJTVTFE BOEFBDINJOJCBUDIDBO DP(
DPNCJOBUJPOT TFF'JHVSF _ 6TJOHJODPNQMFUFJOQV
UIFOFUXPSLDBO OP MPOHFS SFMZPOUIFPSJHJOBM NPEB
CVUIJT GPSDFEUP MFBSODSPTT NPEBMJUZ SFDPOTUSVD

, € *4IJNJMBSJUZUFSNJOUIFMFBSOJOH PCKFDUJWF

FTFDPOEBQQSPBDIFYQMJDJUMZBEETDSPTT NPEBMJU
PCKFDUJWF TIJNJMBS UPUIFBQQSPBDIJO<b_> 8FDPNQV
UIFNPEBMJUZ TQFDJIDSFBOETFIEG WFBIPOFQSFTFOUBUJ
f’x* 8FBEEUIJTUPUIFPSJHIJOBM MFBSOJOH PCKFDUJW|
UVOBCMFXEGIHIU

M
LTJNQ M xMe xS oA
m 1

Lopnciode °*Lsrppol Tan

$IPPTIMBSHF FOPVHI XJMM DBVTF UIF OFUXPSL UP SFE"
CFUXFFOUIFSFQSFTFOUBUJPOTGPSFBDINPEBMJUZ )PXF
OPU UPUFRIJHI DIPPTJOH B WBXYVWMWESIZSEFMBSE UPF
SFDPOTUSVDUJPOFSSPSBOEDBOQSPEVDFSFQSFTFOUBL
CVUBSFBMTPWFSZVOJOGPSNBUJWF

FTINJMBSJUZUFSNBTEF OFEJO &RVBUJPO ~ ~ DBO IB\
F FDU JUDBOCFUSJWBMMZNJOJNJ[FECZ SFEVDJOHUIF
JUNJHIUMFBE UPWFSZTNBMMPSDPNQMFUFMZ EJTBCMFI
UIFMPTTCVUEPFTOPUIJOHUPJNQSPWFUIFDSPTT NPEBI
UIJTUSIJWIBM PQUJNJ[BUJPO XFOPSNBMJ[FBMM GFBU
VOJUTUBOEBSE EFWJBUJPO

, € ,1FS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO

(MPCBM OPSNBMJ[BUJPO BDSPTTBMM GFBUVSFTTUJMM BI
CFUXFFOJOEJWJEVBM GFBUVSFT UIFZDBO CFBDUJWF GI
JOBOPUIFS OVSUIJSEBQQSPBDIUIFSFGPSFOPSNBMI[FT
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'JHVSF4DIFNBUJD JMMVTUSBUJPO PG NPEBMJUZESPQPVU XJUI
BSBOEPNTVCTFUPG]UP NPEBMJUJFTGPSFBDITBNQMF
OFUXPSLJTPOMZHIWFOUIFTFMFDUFEJOQVUNPEBMJU
SFQSFTFOUBUJPO CVUXFBTLJUUP SFDPOTUSVDU BMM
GVMM SFDPOTUSVDUJPO FSSPS FTVCTFUTBSFHFOFSB
TBNQMF TPBNJOJCBUDIDBODPOUBJONVMUJQMF NPE
HFOFSBUF BOFX SBOEPNTVCTFUFBDIUJNFBTBNQMFJ

[FSPNFBOBOEVOJUTUBOEBSEEFWJBUJPO CFGPSFBWF
SFQSFTFOUBUJPOTUPHFUUIFNFBOSFQSFTFOUBUJPO
IFMQTUP SENPWFB MBSHF QBSUPGUIFEJ FSFODFT CFU;
UIFOFUXPSLUP GPDVTPONPSFNFBOJOHGVM XBZT UP JN
TINJMBSJUZ 8FJIJNQMFNFOUUIJTOPSNBMJ[BUJPOVTJO
J[BUJPO QSPDFEVSF <ce>UP MFBSO FTUJNBUFT PG TUBC
FBDI GFBUVSF QFS NPEBMJUZ BOE UP OPSNBMJ[F UIF
VOJU TUBOEBSE EFWJBUJPO FCBUDIOPSNBMJ[BUJPC
BOETIJ QBSBBI®GBRIFKS5dce> XIJDIBMMPX UIFNPEFMUP T
TIJ UIFGFBUVSFTBXBZGSPNB[FSPNFBOBOEVOJUTUE
DBTF EPJOHTPDPVME SFJOUSPEVDFEJ FSFODFT CFU?
QBSBNFUFISBIOEPO UP QSFWFOU UIJT /PUFUIBU XF POM¢
DIBOHFGPSUIJTTQFDJ DQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJF
CBUDIOPSNBMJ[BUJPO GPSNVMB GPSUIFCBUDIOPSNBM
BTTIPXOJO 'JHVSF " ]



% "5"

, * %BUB

8F QFSGPSNFEFYQFSINFOUTGPSUXPUBTLT LOFFDBS
CSBJOUVNPSTFHNFOUBUJPO *OCPUIDBTFT XFFWBMVBI
CBTFEDMBTTJ DBUJPOUBTLJO XIJDIXFUSBJODMBTTJ FS
BlS 15 I5SWPYFM OFJHICPSIPPE 8F UBLFQBJSFEQBUDIFT G-
PGBTVCKFDU TVDIUIBUUIFQBUDIJOFBDINPEBMJUZ SFC
MPDBUJPO

'PSUIFFYQFSINFOUT POLOFFTFHNFOUBUJPO XF VTH
GSPNUIFOTUFPBSUISJUJT *OJUJBUJWF 0"* <~> XJUI U
NFOJTDVT TFHNFOUBUJPOT GSPNUIFJ.PSQIJDT TVCTEFL
EBUBTFUQSPWJEFT OPSNBM / BOEGBU TVQQSFTTFE '4
NBEFTIPSUMZB FSFBDIPUIFS XIJDIEJTBHSFFPO UIF JO
UZQFT FOPSNBMTDBOTBMTPIBWFBTPNFXIBUCFUUFS
QSPWJEFT SFHIJTUFSFEBOE SFTBNQMFE TDBOT GPS FBDI
TOQBDDAH 68 07NN 8F FYUSBDUFE QBISSIEIQBUDIFT PG
WPYFMT VTJOHUIFBOOPUBUJPOPGUIFDFOUFSWPYFMJC
MBCFM UP EF OFBUISFF DMBTTDMBTTJ DBUJPO QSPCM
CBDLHSPVOE FCBDLHSPVOEWPYFMT XFSFTBNQMFE GS
X1JDI XFDPOTUSVDUFECZEJMBUJOHUIFDBSUJMBHF BO
XJUI'JTV\WPYFMT 8FVTFE/0'4QBJSTGSPNCBTFMJOF BOE
TEFTTIJPOTGSPNddTVCKFDUT FYDMVEJOHUXP QBJSTUIB
'PSFBDIPGUIF]c"QBIJSTXFFYUSBDUFEBSBOEPNMZTBNQ
DBSUJMBHF a\\A\NFOJTDVTBOE a\\A\CBDLHSPVOE QBUDI
UIFQBUDIFT XFOPSNBMJ[FEFBDITDBOUPIBWFBI[FSP N
EFWIJBUJPOJOUIFCBDLHSPVOEBOE GPSFHSPVOE WPYFN

OVSTFDPOEEBUBTFUVTFTEBUB GSPNUIF #3"54 CSBJO
DIBMMFOHF <]> XIJDIQSPWJEFT5] DPOUSBTU FOIBODFE
TDBOT GPS FBDI TVCKFDU 'JHVSF  'C FDIBMMFOHF I
QSPWJEFTNBOVBM  TFHNFOUBUJPOTPG GPVS UVNPSDPN
GPSFBDITVCKFDU FJIJNBHFTBOETFHNFOUBUJPOT GPS
SFHIJTUFSFEUPUIFDPOUSBTU FOIBODDRDFENSN TDBO BOE SF
WPYFMTJ[F 'PSFBDITVCKFDBUISXBWPY§ERDOWBQ BUD TBINFG
QPTJUJPOJOFBDINPEBMJUZ BOEVTFUIFMBCFM PG UIF |
UIJTTBNQMF #FDBVTFTPNFPGUIFUVNPSDPNQPOFOUT B
PGUIFNPEBMJUJFTBOEXFFWBMVBUFTJOHMF NPEBMJUZ
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XFNFSHFEUIFGPVSUVNPSDPNQPOFOUTJOUPB TJOHME
DMBTTDMBTTJ DBUJPO QSPCMFN UVNPSWT OPO UVNE
DPOUBJOTTDBOTPGAM\TVCKFDUT GPSFBDIPG XIJDI XF |
a\\\GPSFHSPVOEBOE a\\\CBDLHSPVOE QBUDIFT #FGPSF
XF OPSNBMJ[FEFBDITDBO UP IBWFB[FSPNFBOBOE VOJL
UIFWPYFMTJOTJEFUIFCSBJO NBTL

., &Y QFSIJNFOUT

BFQSFTFOUBDPNQBSJTPOPGBMMDPNCJOBUJPOTPG UIF
ESPQPVU QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BBIROMBDEB H¥BO6 HEFZP (
UFSN 'PS FBDI DPNCJOBUJPO XF USBJOFEBYJBM OFV
DPNNPO GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO 8F UIFO VTFE Ul
DPNQVUFB GFBUVSFWFDUPS GPS FBDINPEBMJUZ

5P FWBMVBUF UIFTVJUBCIJMJUZPG UIFDPNNPO SFQSF
XFUSBJOFESBOEPNGPSFTUDMBTTJ FSTPOUIF GFBUVSF
SBMOFUXPSL 8FEJTUJOHVIJTIUXPTDFOBSJPT TBNF NP|
DMBTTJ DBUJPO 'PSTBNF NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO
UIFGFBUVSFT PCUBJOFE GSPNPOFNPEBMJUZ BOE FWE
PCUBJOFEGSPNUIFTBNFNPEBMJUZ 'PSDSPTT NPEBMJU
UIFDMBTTJ FSVTJOHUIFGFBUVSFTEFSIWFE GSPNBEJ |
VTFEJOUFTUJOH

"TQBSU PG PYVSBOBMZTJT XFJOWFTUJHBUF UP XIBL
NPEBMJUZ TQFDJ DPSTIBSFEGFBUVSFT 8FEP UIJT C:
POMZBTVCTFUPG GFBUVSFT SBOLFECZUIFOPSNBMJ[FI
GPMMPXJOH UIF TVHHFTUJPO JO <d\> 8F TUBSU XJUI
NPTUTINIMBS WBMVFTBDSPTT NPEBMJUJFTBOE HSBEV|
SBOEPNGPSFTUGPSFBDITVCTFU
OVSOFUXPSLTXFSFIJNQMFNFOUFEVTJOH ,FSBT<d]>BO
TUPDIBTUJD HSBEJFOUEFTDFOUGPSJ\WWFQPDITPOUIFO
POUIF#3"54 EBUBTFU XIJDIXBTTV DJFOUGPSUIFOFU
BTUBCMFTUBUF FNJOJCBUDITJ[F XBT@®G3 QBUDIFT U
BOEUIF MFBSOJOI9:®MBUWOF EFVBEZEXBDJIJLIU MFBSO <'\> XJU
EFGBVMUTFUUJOHT UP USBJO SBOEPNGPSFTUDMBTTJ
8F DPNQBSF UIF SFTVMUT PG PVS BYJBM $//T XJUI UII
NFUIPET #PUICBTFMJOFTVTFUIFTBNFMBZFS BSDIJUFD



&91&3*.&/54

/PSNBM 5] $POUSBTU FOIBODFE 5] 5] D
'BU TVQQSFTTFE 57 g
BO"* C#3"54

'JHVSF&YBNQMF TDBOT GSPNO"*BOE #3"54 TIPXJOH UIF UXP LOF
UJFTBOE GPVS CSBJO .3* NPEBMJUJFT

'JHVSF" ~ CVUJOTUFBEPG MFBSOJOHNVMUJQMFNPEBM
UIFCBTFMJOFNFUIPET MFBSOPOMZBTJOHMFUSBOTGP
NPEBMJUJFT *OUIJT XBZ UIFZSFTFNCMF OPSNBMBVUPTF
EFDPEFBTJOHMFJOQVUQBUDIBOE PQUJNJ[FJUTSFDPO

FUXPCBTFMJOFTVTFEJ FSFOUUSBJOJOHEBUBUP MFB
UJPO F STUCBTFMJOFNFUIPEJTUSBJOFEUP SFDPOTUS
GSPNJUTFMG XIJDIQSPEVDFTBUSBOTGPSNBUJPO UIBU
NPEBMJUZ 'PSFYBNQMF JOBDSPTT NPEBMJUZ DMBTT
NPEBMJUJFT"BOE# UIF STUCBTFMJOF NFUIPE MFBSO"
GSPNQBUDIFTPGNPEBMJUZ" CVUUIFTBNF SFQSFTFOU
UIFGFBUVSFTGPS UIFQBUDIFT GSPNNPEBMJUZ#BUUFTL
MFBSOTUIFUSBOTGPSNBUJPO GSPNBMMNPEBMJUJFT DF
"BOE# UIJTCBTFMJOF XPVME MFBSOJUT SFQSFTFOUBUJF
GSPN"BOE QBUDIFT GSPN# XJUIPVULOPXJOH XIJDINPE|
JOFBDIQBUDI
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8F SFQPSUSFTVMUT PCUBJOFEJO WF GPMEDSPTT W
XFEIJWIJEFEUIFQBJSFETDBOTJO WFSBOEPNTVCTFUT P!
NBLIJOHTVSFUIBUBMMTDBOTPGBTVCKFDU XFSF LFQ!
FBDITVCTFUJOUVSOGPSUFTUJOH XF STUUSBJOFE L
UIFSFNBJOJOHGPVSTVCTFUTBOEVTFEUIFTF OFUXPS
UIFUSBJOJOHBOEUFTUTBNQMFT 'PSFBDITVCTFU XF
DMBTTJ FST PO EBUB GSPNUIFUSBJOJOH TFU BOE FWE
SFQPSUUIFNFBOBDDVSBDZPWFSBMM WFGPMET

S8FVTFEB TMJHIUMZ NPEJ FEQSPDFEVSF GPS UIF FYC
PGNPTU DPSSFMBUFE GFBUVSFT TJODFUIFTFDSPTT
CFDPNQVUFEPOEBUBUIBUXBTOPUVTFEUP MFBSO UIF
FYQFSINFOUT XFJOUSPEVDFEBTFDPOE UXP GPMEDS
QVUFUIFSFTVMUT XFTQMJUFBDIUFTUTVCTFUJO UXP
GSPNUIFTBNFTVCKFDUJTJOUIFTBNFIBMG BOE JO U
UIFGFBUVSFTBOEUIFPUIFSIBMGUP FWBMVBUF UIF DM
SFTVMUS PNWEBMWMT DPWFSJOHBMM TBNQMFT JO UIF EB
BSFTFMFDUFE UIJTJT FRVIJWBMFOU UP UIFOPSNBM WE

, [ SFTVMUT

4FDUJPO  a ]QSFTFOUTUIF TBNF NPEBMJUZ BOE DSP’
BDDVSBDZGPSUIFWBSJPVTNPEFMT JT QSPWJEFTBPW
PGUIFQSPQPTFENFUIPETBOEUIBUPGUIFCBTFMJOF I
SFTVMUT GPSCPUIEBUBTFUT BWFSBHFEPWFSBMM WF

4FDUJPO " a "MPPLTBUUIFGFBUVSF SFQSFTFOUBUJ
TIPXJOHUIFTUBOEBSE EFWJBUJPO DSPTT NPEBMJUZ
GPSNBUJPO TDPSFTPGUIFJOEJWIJEVBM GFBUVSFT JT (
NPEBMJUZESPQPVU QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO BOE
GFBUVSFMFBSOJOHQSPDFTT 4JODFFBDIOFUXPSLJTJ
QPTTIJCMFUP BWFSBHF UIF NFBTVSFNFOUT GPS JOEJW
DSPTT WBMJEBUJPO GPMET 8FTIPXUIFQMPUTGPS POF
GPVOETINJMBS SFTVMUT GPS UIFPUIFSO0"*GPMET BOE |

'JOBMMZ 4FDUJPO " a _USJFTUPJEFOUJGZ XIFUIFSNP
NPTUMZNPEBMJUZ TQFDJ DGFBUVSFT 8FTIPXUIFDMBTT
VTJOHTVCTFUT PG GFBUVSFT XJUIUIFIJHIFTUDSPTT
TFDUJPO TIPXTUIFSFTVMUT GPSUIFO0"*EBUBTFU BWEFS
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, f 4BNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJI

5BCMF " ]TIPXTUIFDMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ GPS FBDI
NFBTVSFEPOCPUIEBUBTFUT BT XFMMBTUIFQFSGPSNBO
POUIFTBNFEBUB FUBCMFTIPXTUIFBWFSBHF SFTVMUT
UIFFYBDUQFSGPSNBODFEFQFOETPO XIJDINPEBMJUJF
TPNFNPEBMJUJFTIBWF NPSFJO DPNNPO UIBO PUIFST )
QBUUFSOBOEUIFPSEFSIOHPGUIFNFUIPET XFSFTINJME

FSFTVMUTTIPXUIBUUIFBYJBMOFVSBMOFUXPSL XJUILU
JOUIJTDIBQUFS DBO QSPWJEF NVDICFUUFS DSPTT NPEB
MJOF NFUIPET UIBU EP OPUUBLFDSPTT NPEBMJUZEJ F.
CPUIEBUBTFUT UIFCBTFMJOF NFUIPETBDIJFWF B NVDII
NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO UIBOJO TBNF NPEBMJUZ DMB
OFUXPSLBMTPTIPXTBESPQJOQFSGPSNBODFHPJOH GSPI
NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO CVUUIJTESPQJTNVDITNBMM
CFTU QFSGPSNJOHBYJBM OFVSBM OFUXPSLPCUBJOTBD
JTWFSZDMPTFUPJUTTBNF NPEBMJUZBDDVSBDZ 00 UI
QFSGPSNBODFESPQJTMBSHFS CVUUIFBYJBM OFVSBM C
CFUUFSPODSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO UIBO UIFC

5BCMF " ]J]TIPXTUIFSFTVMUT GPSBYJBMOFUXPSLT XJU|
UISFFUFDIOJRVFT FCFTUDSPTT NPEBMJUZBDDVSBDZX
OBUJPOPGNPEBMJUZESPQPVU QFS GFBUVSFOPSNBMJI[E
SFNPWJOHUIFTINIJMBSJUZUFSNGSPNUIJTDPNCJOBUJ
UIFDSPTT NPEBMJUZQFSGPSNBODFPOMZB MJUUMF TVHI
BOEQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPOBSFUIFNPTUJNQPSU
$PNQBSJOH JOEJWJEVBM UFDIOJRVFT PWFS BMM EJ F
NPEBMJUZESPQPVUBOE QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
QSPWFNFOUPGUIFDMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ FDPOU
UFSNJTMFTTDMFBS JUDBO HIJWFBO JNQPSUBOU JNQS
ESPQPVUPSQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPOJT NJTTJOH
BEEJUJPOBMJIJNQSPWFNFOUPGUIFTINIJMBSJUZUFSN J°
JNQSPWFNFOU GSPNBEEJOHUIFTINIJMBSJUZ UFSN NJH
VTVBMMZ QPTJUJWF BEEJOHUIFTINJMBSJUZUFSN XJUI
MFBEUP B MBSHF EFDSFBTFJO TBNF NPEBMJUZPS DSPTT

SPIJMMVTUSBUF UIF SFDPOTUSVDUJPO QBSUPG UIF OFU.
PGUIFSFDPOTUSVDUJPOT QSPEVDFECZUIFCFTU QFSGP



4BNF NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO $SPTT NPEBMJUZDMB

0"*LOFFEBUBTFU 8FJHIUPG UIF TINJMBSIHIZ PRESWIF TINJMBSJUZ UFSN
"YJBM OFVSBM OFUXPSL

/IPNPEBMJUZ ESPQPVU OPQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
/IPNPEBMJUZ ESPQPVU XJUIQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
.PEBMJUZESPQPVU OP QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
.PEBMJUZESPQPVUBOE QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO

#BTFMJOF OFUXPSL

'FBUVSFTGSPNBMMNPEBMJUJFT
'FBUVSFT GSPNUIFUSBJOJOHNPEBMJUZPOMZ

#3"54 CSBJOUVNPSEBUBTFU S8FJHIUPG UIF TINIJMBSIHIZ PRESWIF TINJMBSJUZ UFSN
"YJBM OFVSBM OFUXPSL

/IPNPEBMJUZESPQPVU OPQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
/IPNPEBMJUZESPQPVU XJUIQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
.PEBMJUZESPQPVU OPQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO
.PEBMJUZESPQPVUBOE QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO

#BTFMJOF OFUXPSL

'FBUVSFTGSPNBMMNPEBMJUJFT
'FBUVSFTGSPNUIFUSBJOJOHNPEBMJUZ POMZ

5BCMFBMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ PG SBOEPN GPSFTUT USBJOFE XJUI GFBUVSFT MFBSOFE VTJO!
DPNQBSJOHTBNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO "DPNCJOBUJPO PG NP
UIFTINJMBSJUZUFSNHJIJWFTUIFCFTUDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO QFSGPSNBODF F
WFDSPTT WBMJEBUJPO GPMETBOEPWFSBMMNPEBMJUZDPNCJOBUJPOT OPSNBMBOE GBU
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*OQVU QBUDI OPSNBM / BOEGBU TVQQSFTTFE '4 NPEBMJUJFT

BFDPOTUSVDUFE GSPNCPUINPEBMJUJFT

3FDPOTUSVDUFE GSPNOPSNBM / JOQVU

3FDPOTUSVDUFE GSPNGBU TVQQSFTTFE '4 JOQVU

'JHVSFOSaIHJOBM JOQVU BOE SFDPOTUSVDUJPOT GPS ]JaQBUDI
TIPXJOH UIF DFOUFS VWMBOJDGEG S ANSFBPIOTUSVDUJPOT B S
HFOFSBUFECZBOBYJBMOFVSBMOFUXPSLUSBJOFE XJU
GFBUVSFOPSNBMJ[BUOGCPOGMBOEIB XFNBMBSIJUZUFSN F ST
SFDPOTUSVDUJPOJTHFOFSBUFEGSPNUIFDFOUSBM SFQ?S
CPUIJOQVUNPEBMJUJFT FTFDPOEBOEUIJSESFDPOTUS
VTJOHUIFDFOUSBM SFQSFTFOUBUJPO GSPN POF NPEBM.

EBUBTFU FTFSFDPOTUSVDUJPOTBSFOPUVTFEGPSDM
POMZPOUIFDFOUSBM GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO CVU
OFUXPSLJTBCMFUP SFDPOTUSVDUUIFNBJOTUSVDUVSI
SFQSPEVDFTPNFPGUIFJOUFS NPEBMJUZEJ FSFODFT

, [ €FBUVSFDIBSBDUFSJTUJDT

FTFDPOE QBSUPG PVSJOWFTUJHBUJPO DPOTJEFST UI
JOEJWIJEVBM GFBUVSFT 'PSFBDIGFBUVSFJO FBDINPEE
NVUVBM JOGPSNBUJPO TDPSFCFUXFFO UIF GFBUVSF WE
TUBOEBSE EFWJBUJPO BOEUIFOPSNBMJ[FEDSPTT NPE
GFBUVSF FGFBUVSFTBSFTPSUFECZNVUVBMJOGPSNE
GSPNUIFNPTUJOGPSNBUJWF GFBUVSF MF UPUIFMFBT



B/PNPEBMJUZESPQPVU OPQFS GFBUVSFOPSNB.REBWIPDESPQPVU OP QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO

D/P NPEBMJUZESPQPVU XJUIQFS GFBUVSF OPENBEBMIWIPHOSPQPVU XJUIQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJP

'"JHVSF$IBSBDUFSJTUJDTPGUIF]*"d GFBUVSFTMFBSOFE GPSPOFGPMEPGUIFO0"*LOFFEBUB GPSE.
TPSUFECZEFDSFBTJOHNVUVBMJOGPSNBUJPOTDPSFT 'JSTUSPX NVUVBMJOGPSNBUJF
MBCFM XIFO GFBUVSFWBMVFTBSFDPNQVUFEGSPNOPSNBM VQ CMVF PSGBU TVQQSFTT
EFWJIJBUJPO 4% PG FBDIGFBUVSF JSESPX OPSNBMJ[FEDSPTT DPSSFMBUJPO /$$ CFUXF
8JUIPVUNPEBMJUZESPQPVUPS QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO B UIFSFJTBMBSHFEJ FSFO
UISFFNFUIPET E QSPEVDFTGFBUVSFTUIBUBSF NVDINPSFTIJNJMBS BOENJHIUCFNPSF V
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8F JOUFSQSFUUIFTFQMPUT CZDPNQBSJOH UIF WBMV |
UXPNPEBMJUJFT BDSPTT NPEBMJUZ GFBUVSF XJMM IBW
NPEBMJUJFT BOEXIJMMTIPX TINJMBS WBMVFTJOUIFTF Q
TIPXBMBSHFEJ FSFODFCFUXFFOUIFWBMVFT GPS CPUI
VOMILFMZUPCFVTFGVM GPSDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ |
FNPTUCBTJD NPEFM XJUIPVUNPEBMJUZESPQPVU Q
UJPOPSTIJNJMBSJUZUFSN QSPEVDFT GFBUVSFT UIBU I
EFWIJBUJPOTBOENVUVBMJOGPSNBUJPO TDPSFTJO FBDI N
TVHHFTUTUIBUUIJTCBTIJD NPEFM MFBSOTTPNF NPEBMJI
JOGPSNBUJWF GPS POFNPEBMJUZ CVUOPUGPSUIFPUIF
FDPNOQMFUFNPEFM XJUINPEBMJUZESPQPVU QFS GFBL
UIFTINJMBSJUZUFSNMFBSOTGFBUVSFTUIBUBSF NVDI NI
FQMPUT GPSUIFDPNCJOBUJPOPGBMMNFUIPET '"JHVSF
WBMVFT GPSUIFGFBUVSFTJO CPUINPEBMJUJFT JT TVHE
NBOZDSPTT NPEBMJUZ GFBUVSFT XIJDIJTDPOTJTUFOU X
PGUIJTNPEFMPCTFSWFEJO4FDUJPO " a ]
FOQOMPUTPGUIFTUBOEBSEEFWJBUJPOTJO 'JHVSF  bBMWN
JOUPUIFJOUFSBDUJPOCFUXFFOUIFTINJMBSJUZUFSN BC
#FDBVTFUIFTINIJMBSJUZUFSNBUUFNQUTUP SFEVDF UIF
WBMVFTGPSEJ FSFOUNPEBMJUJFT JUFODPVSBHFTUIF
GFBUVSFWBMVFT JTJTWIJTIJCMFJOUIFQMPUTPGUIF TULI
UIBUUIFTIJNIJMBSJUZUFSN SFEVDFTUIFTUBOEBSE EFW
SFEVDUJPO EPFTOPUOFDFTTBSIMZJINQSPWFDSPTT NPEI
EFDSFBTFUIFTINJMBSJUZUFSNPG UIFMFBSOJOH PCKF
OPSNBMJ[BUJPO QSFWFOUTUIJT QSPCMFN UIFJIJNQSPW
UIFTUBOEBSE EFWJBUJRGRES BVMRANOGBEBWAIMPTF UP

, f *$MBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ GPS GFBUVSFTVCTFUT

*OUIF OBM QBSUPGPVSJOWFTUJHBUJPO XF MPPL BU 1
PCUBJOFE VTJOH TVCTFUT PG GFBUVSFT TPSUFE CZ EF
NPEBMJUZDPSSFMBUJPO '"JHVSF  cTIPXTUIFDSPTT NPE
WIJEVBM GFBUVSFT TPSUFEJOEFDSFBTJOHPSEFS GPS L
TIPXTUIFDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPCUBJOFEVTJOHT
I JHIFTUDSPTT NPEBMJUZDPSSFMBUJPO 8FTIPX UIF SFT
POMZ CVUUIFSFTVMUT GPSUIFCSBJOUVNPSEBUBTFUT
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'JHVSF ¢ TIPXTIPXUIFUISFFUFDIOJRVFTB FDUUIFDS
GFBUVSFT 'PSUIFCBTJD NPEFM XJUIPVUNPEBMJUZ ESI
OPSNBMJ[BUJPO BOE XJUIB[FSP XFJHIUGPS UIFTIJNJMB S
GFBUVSFSFQSFTFOUBUJPODPOUBJOTBDPNCJOBUJPC
IJHIDSPTT NPEBMOOZ BPXEFMWBRUBGBUVSFT UIBU BSF
MBUFE BDSPTO6N P EBPNUINBM NPEFM DPNCJOFT NPEBMJU
QFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPOBOEBOPO [FSP XFJHIUG
VSF*  cE QSPEVDJOHBGFBUVSFSFQSFTFOUBUJPO JO X
DSPTT NPEBMJUZ DPS S FINGBPBIPIOMVGEBYNE BMP TH ST V |
PUIFS NPEFMT JO 'JHVSF " ¢ TIPXUIBUBMMUISFF UFDI
JNQSPWFUIFDSPTT NPEBMJUZDPSSFMBUJPO PG UIF GF

'JHVSF > d TIPXTUIFTBNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBM
SBDZGPSTVCTFUT PG GFBUVSFT XJUIUIFIJHIFTUDSPTT
POMZUIFNPTUDPSSFMBUFE GFBUVSFPOUIFMF UPB
TBNF NPEBMJUZ DMBTTJ DBUJPO 'JHVSF  dBoE MF D
NPTUNFUIPETJODSFBTFTNPOPUPOJDBMMZ XJUIUIF OV
NPSFGFBUVSFTINQSPWFTUIFSFTVMUT BMUIPVHIUIFJ
TNBMMB FSBTV DJFOUOVNCFSPGGFBUVSFTIBWF CFF

'PSDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO 'JHVSF dBoE
SBDZEPFTOPUJODSFBTFNPOPUPOJDBMMZ CVU STUJ
BHBJOBTGFBUVSFT XJUIBMPXFSDPSSFMBUJPO BSF BE
DPSSFMBUJPOJOEJDBUFTUIBUUIFTFGFBUVSFTIBWFB E.
Juz XIIJDI XIJIMMDPOGVTFBDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ FS
OJRVFTDBOBMMFWIBUFUIJT QSPCMFN 'PSUIFDPNCJ(
BOEQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO 'JHVSF ™ dE UIFDSI
BDDVSBDZJODSFBTFT NPOPUPOJDBMMZ XJUIUIF OVNCF
TINJMBSJUZ UFSN MFBET UP BO FBSMJFS QFBL JO UIF L
JT DPOTJTUFOU XJUIUIFIJHIDSPTT NPEBMJUZ DPSSFI
VSF  cE XIJDIJOEJDBUFT UIBUUIJTDPNCJOBUJPO PC
DSPTT NPEBMJUZGFBUVSFT 'PSUIFPUIFSNPEFMT UIF!
NPEBMJUZDPSSFMBUJPOT FH 'JHVSF ¢cB XIJDIUPH
BDDVSBDZ TVHHFTUTUIBUUIFTFNPEFMT MFBSO B NJYU!
TIBSFEGFBUVSFT
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B/P NPEBMJUZESPQPVU OP@QPE&ERBRMBUANBFRIAPSVU OP QFS GFBUVSF OF
NBMJ[BUJPO J[BUJPO

D/P NPEBMJUZ ESPQPVU XJUE (PFEBMEBRBESPQPSUBOE QFS GFBUVSF OP
NBMJ[BUJPO J[BUJPO

8FIJHIUPG TINIJMBSOW Z U FSIN- 02— 0:5

'JHVSF/PENBMJ[FEDSPTT DPSSFMBUJPO /$$ PG GFBUVSFTPO
TPSUFEGSPNIJHIUP MPXDPSSFMBUJPOBOEBWFSBHFE P
MBUJPOJTDPNQVUFE CFUXFFODPSSFTQPOEJOH GFBUV
$PNCJOJOHNPEBMJUZESPQPVUBOE QFS GFBUVSF OPSNE
NPTUTINIJMBS GFBUVSFT

, w WITDVTTIPO

8F FWBMVBUFEUISFFTUSBUFHIJFTUPJNQSPWFDSPTT N
BOBYJBMOFVSBMOFUXPSL NPEBMJUZESPQPVU QFS GI
TINIJMBSJUZUFSN FCFTUSFTVMUT XFSFPCUBJOFEVTJO
NFUIPET 5BCMF "] 'PSCPUIPGPVSEBUBTFUT UIF GFBL
DPNCJOBUJPOPGUFDIOJRVFTSFTVMUFEJOUIFCFTUDSP’
DvSBDZ XJuliPvUB FDUJOHUIFTBNF NPEBMJUZDMBTTJ |
FDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPCUBJOFI
NFUIPET XBTIJHIFSUIBO UIBUPCUBJOFE XJUIUIF CBTFN
GFBUVSF MFBSOJOHNPEFMUIBUVTFEUIFTBNFUSBOTGF



8FJHIUPG TINIJMBSQWO Z U FOSIN- 02— 0:5 8FJHIUPG TINJMBSOW Z U FOSIN- 02— 0:5
B/P NPEBMJUZESPQPVU OP QFS GFBUVSF OPSCBRPMEBHBIUREBSPQPVU OPQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPO

8FJHIUPG TINIJMBSQWO Z U FOSIN- 02— 0:5 8FJHIUPG TINIJMBSQW Z U FOSIN- 02— 0:5
D/PNPEBMJUZESPQPVU XJUIQFS GFBUVSF OPBENEMMBUIESPQPVUBOE QFS GFBUVSF OPSNBMJ[BUJPO
'"JHVSF$MBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPOUIFLOFFEBUBTFU GPSNPEFMTUSBJOFE XJUIBOE XJUIPVU NI

FIPSJ[POUBMBYFTJOEJDBUFUIFOVNCFSPGTFMFDUFEGFBUVSFT TUBSUJOH XJUIUIF GFBI
VTFUIFTBNFTDBMF WFSUJDBMUJDL NBSLTJOEJDBUF UIFNJOJNVNBOENBYJNVNBDDVSB
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, w *SPNQBSJOHUIFUISFFUFDIOJRVFT

.PEBMJUZESPQPVUIJNQSPWFEUIFBDDVSBDZ PG UIFBYJE
TBNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO F
IBQT CFDBVTFJU FYQMJDJUMZ USBJOT UIF NPEFM UP XF
.PEBMJUZ ESPQPVUGPSDFTUIFNPEFMUP SFDPOTUSVD!
JUTFMG XIJDIJTVTFGVM GPSTBNF NPEBMJUZDMBTTJ DB
UP SFDPOTUSVDU UIFUBSHFU NPEBMJUZ GSPN BOPUIFS
DSPTT NPEBMJUZDBTFCFDBVTFJUGPSDFTUIFOFUXPSL L
FODPEFTV DJFOUDSPTT NPEBMJUZJOGPSNBUJPO BOE Q-
UPP NVDIPOPOFNPEBMJUZ

FTFDPOE JNQPSUBOU GBDUPS XBT QFS GFBUVSF OPS
'PSDIJOH UIF GFBUVSFT UP IBWF B TIJNJMBS NFBO BOE TL
NPEBMJUJFT UVSOT PVUUP CFBOF FDUJWF XBZ PG NJC
SFQSFTFOUBUJPO EJ FSFODFT 'JHVSF b *UQSFWFOUT
GFBUVSFTUIBUBSFVTFEGPSPOFNPEBMJUZCVUOPUGPS
PQUJINJ[BUJPOCZ SFNPWJOHQBSUPGUIFDSPTT NPEBMJL
MFBSOFE XJUIQFS GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPOBMTPIBE I
TDPSFT TVHHFTUJOHUIBUUIFZDPOUBJOFENPSFEJTDS.
"EEJOHB TIJNJMBSJUZUFSNJOUIFPCKFDUJWF GVODUJF
POUIFDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ CVU I
EFQFOEFE PO XIFUIFSJU XBTDPNCJOFE XJUIUIFPUIFS U
'PSUIFDPNCJOBUJPO PG NPEBMJUZESPQPVUBOE QFS GF
BEEJUJPOBMF FDU PG UIF TINJMBSJUZ UFSN XBT GBJSI
DPNCJOBUJPO XFSFPOMZ TMJHIUMZ CFUUFS JG UIF TINJM
XBTEJ FSFOUGPSBMMPUIFSDPNCJOBUJPOT UIFSF JC
TINIJMBSJUZUFSNQSPEVDFENPSFTIJNIJMBS GFBUVSFT I
DMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ JTTVHHFTUTUIBUUIFDPNCJ(
BOEQFS GFBUVSF OPSNBMJ[BUJPOJT QPXFSGVMFOPVHI
GPSUIFFYUSBTIJNJMBSJUZUFSN CVUUIBUUIFUFSNDBO"
PUIFSDBTFT *UJTJNQPSUBOU IPXFWFS UP MIJNJU UIF XF
TFUUJOH JUIDPBPFODIMBAVTTHFWRF NPEFM UP MFBSO USJWJBM |
BOEOPO EJTDSIJNJOBUJWF GFBUVSFT <b_>

#FDBVTFUIF TINJMBSJUZUFSNUSJFTUP NJOJNJ[F UIF
UXFFOGFBUVSFSFQSFTFOUBUJPOT JUBMTPUFOETUP SF|
JTITWJITICMFJO 'JHVSF b UIFGFBUVSFTMFBSOFE XJU
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MPXFS TUBOEBSE EFWJBUJPOT UIBO UIF GFBUVSFT MF|
GFBUVSFOPSNBMJ[BUJPODPVOUFSTUIJTTJEF F FDUBO
JNQSPWJOHUIFBDDVSBDZJOUIFQSPDFTT
8IJIMFUIFUISFFNFUIPETHSFBUMZINQSPWFEUIFDSPTT
UIFZBMTP NBJOUBJOFENPTUPGUIFPSJHIJOBM TBNF N
CMF " ] JTIJTBVTFGVM QSPQFSUZJGUIFTBNF SFQSF
TBNF NPEBMJUZBOEDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO

, » EPEBMJUZ TQFDJ DWT TIBSFEGFBUVSFT

OOFPGUIFIZQPUIFTFTCFIJOEPVS FYQFSJIJNFOUT XBT |
MFBSOBDPNCJOBUJPO PG NPEBMJUZ TQFDJ DBOETIBS|
BSFHPPEGPSDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO CVU
NPEBMJUZ TQFDJ DGFBUVSFTUPQSFTFSWFDSVDJBMI
5PIJOWFTUJHBUFUIJT GVSUIFS XFUSJFEUPTFQBSBUF
GFBUVSFTCZTPSUJOHUIFGFBUVSFTCBTFEPOUIFDSP
VSF ¢ BOEUSBJOJOHPOTVCTFUTPGIJHIMZDPSSFMB
QSPEVDFEEJ FSFOUSFTVMUT GPS FBDIPGUIF NFUIPET
DPNCJOBUJPO PG NPEBMJUZESPQPVU QFS GFBUVSF OF
JUZUFSN XFGPVOEUIBUBMNPTUBMMGFBUVSFTIBEB
DPSSFMBUJPO BOEUIBUUIFDMBTTJ DBUJPO QFSGPSNI
XJUIUIFOVNCFS PG GFBUVSFT JTTVHHFTUTUIBUUIJT
MFBSOFE NPTUMZDSPTT NPEBMJUZ GFBUVSFT F PUIF
I JHIMZ DPSSFMBUFE GFBUVSFTBOE GFBUVSFT UIBU IBE |
MBUJPO *OUIFTFDBTFT BMUIPVHIUIFTBNF NPEBMJU:
BEEFENPSFGFBUVSFT XFPCUBJOFEUIFCFTUDSPTT N
JOHPOBTNBMMFS TVCTFUPGIJHIMZDPSSFMBUFE GFBL
SFQSFTFOUBUJPOTDPOUBJOFE OPUPOMZTIBSFE CVU BI
XIJDITFMQ TBNF NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPOCVUDBOIBS

"MUIPVHITIBSFE SFQSFTFOUBUJPOTNBZCFCFTU GP
DBUJPO QSFTFSWJOHNPEBMJUZ TQFDJ DJOGPSNBUJ
NPEBMJUZQFSGPSNBODF JTJTTPNFXIBUSF FDUFECZU
NFUIPET 5BCMF ] XIJDITIPXUIBUGFBUVSFTMFBSOFE ¢
HIWFB TMJHIUMZ CFUUFS TBNF NPEBMJUZBDDVSBDZ *C
NPEBMJUZ QFSGPSNBODFJTBTJIJNQPSUBOUBTUIFDSPT
NBZCFVTFGVMUP HIWFUIFNPEFM B XBZUP QSFTFSWF
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XJUIPVUJODMVEJOHUIFNJOUIFTIBSFESFQSFTFOUBUJPC
CFUPSFTFSWFBTFQBSBUF NPEBMJUZ TQFDJ DQBSUF
POMZVTFEGPSBTJOHMFNPEBMJUZ

, » *%BUB SFRVJSFNFOUT

FBQQSPBDIEJTDVTTFEJOUIJTDIBQUFS NBLFTTPNF BT
EBUBBOEUIFQSPCMFNUP XIJDIUIFNFUIPETBSFBQQMJF
BTTVNFTUIBUEBUBJTBWBJMBCMFGPSBMM NPEBMJUJF
VOMBCFMFE EBUBJT SFHJTUFSFE XJUI B WPYFMXJTF L
OFVSBM OFUXPSL MFBSOTJUT GFBUVSF SFQSFTFOUBUJP
XI1IJDI SFQSFTFOUUIF TBNFQIZTJDBM BSFB JO FBDI NPEE
NPSFUIBO UXP NPEBMJUJFT JUJTOPUTUSIJDUMZ OFDF
BWBIJMBCMFGPSBMMTVCKFDUT BTUIFNPEBMJUZESPQP
UPUSBJO XJUIQBUDIFT GPS XIJDIPOMZBTVCTFUPG NPE
4FDPOEMZ MFBSOJOHBTIBSFESFQSFTFOUBUJPO GPS N
UIBUUIFNPEBMJUJFTIBWF TPNFUIJOH JODPNNPO #FDI
BTFOBSBUFUSBOTGPSNBUJPO GPS FBDINPEBMJUZ JU |
CFUXFFONPEBMJUJFT )PXFWFS UIFTIBSFESFQSFTFOUBI
USBOTGFSJOGPSNBUJPOUIBUJTBWBJMBCMFJOBMMNPEI
GPSNBUJPOUIBUJTOPUWITIJCMFJIJOUIFPUIFSNPEBMJUJF
VTFEJODSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO FQFSGPSNB(
PETEFQFOETUIFSFGPSFPOUIFUZQFPG QSPCMFN BOE PC
UIFNPEBMJUJFT *GUIFNPEBMJUJFTBSFWFSZEJ FSFOL
JOGPSNBUJPOIBTJIJNQPSUBOUEJTDSIJNJOBUJWF WBMVF
SFQSFTFOUBUJPO NBZ SFEVDFUIFTBNF NPEBMJUZDMBT
*OPVS FYQFSIJNFOUT UIFNPEBMJUJFTJOUIFLOFF EBU
NPOUIBOUIFNPEBMJUJFTJOUIFCSBJOUVNPS EBUBTFU
EJ FSFOUSFTPMVUJPOBOEIBWFEJ FSFOUJOUFOTJUJF
CVUUIFIJNBHFTUSVDUVSFTUIBUBSFJIJNQPSUBOU GPS DM
JOCPUIJIJNBHFT "TBSFTVMU UIFDSPTT NPEBMJUZDMBT
UlJT EBUBTFUDPNFT GBIJSMZDMPTFUP UIBU JO UIF TBN
HFTUTUIBUUSBOTGFS MFBSOJOHDPVMECFTVDDFTTGV
UVNPS EBUBTFU UIFGPVS NPEBMJUJFTIBWF MBSHFS EJ
TUSVDUVSFTBSFDMFBSMZWJTJCMFJO TPNFJIJNBHFT CV
*OPVSDSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO FYQFSJNFOUT



$)"15&3 -&"3/*/($3044 .0%"-*5:3&13&4&/5"5*0/4 '30.
.6-5* . 0%"-*."(&4

NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZ XBT OPUJDFBCMZ
BDDVSBDZ FQFSGPSNBODFEJ FSFEQFSNPEBMJUZ JO
BOE'-"*3 HBWF NVDICFUUFS SFTVMUTUIBO5]BOEDPOU
QSFGFSFODF GPS57*"BOE '-"*3JTNPTUMJLFMZBO BSUJGI
UVNPS DPNQPOFOUTJOUPB TJOHMFDMBTT BOE XPVMEC
PUIFSDPNQPOFOUT GPSFYBNQMF DPOUSBTU FOIBODFE
JEFOUJGZJOHUIFOFDSPUJD DPSF XIJDI XFHSPVQFE XJl
OFOUTJOPVSFYQFSIJNFOUT 8IJMFPVSFYQFSJINFOUT I
PGPVSNFUIPEBTBUSBOTGFS MFBSOJOHNFUIPE BDD
JOUIJTEBUBTFU XJMM SFRVIJSFUIFVTFPGNVMUJQMEF I
CFQPTTICMFUPVTFUSBOTGFS MFBSOJOHCFUXFFO QB
DPOUBJO TV DJFOUJOGPSNBUJPO FH 5] 5"BOES5] D "

. w2 SFNBJOJOH UIPVHIUT

*OUIJTDIBQUFS XFVTFEBVUPFODPEFS MJLF NPEFMT UF
DSINJOBUJWFUSBJOJOH FBEWBOUBHFPGUIJTBQQSPE
MFBSOJOH EPFT OPU SFRVIJSF MBCFMT POMZ QBJSFE T
USBJOJOHUIFDMBTTJ FS CVUUIFZDBOBMTP DPNF GSP
POFPGUIFNPEBMJUJFT "EJTBEWBOUBHFPG UIJT VOMB(
UIFSFOQSFTFOUBUJPOT NBZDPOUBJO TPNF GFBUVSFT |
WBMVF CVUBSFOFFEFEUPDPNQVUFUIFSFDPOTUSVDU
UIBUDPNCJOFT GFBUVSF MFBSOJOHBOEDMBTTJ DBU/J
CFUUFSQFSGPSNBODFCZGPDVTJOHPOMZPOEJTDSJINJ(
JTPVUTIJEFUIFTDPQFPGUIJTDIBQUFS UIFBQQSPBDIF
CFBQQMJFEUPTVDIDMBTTJ DBUJPO OFUXPSLT
FBYJBMOFVSBMOFUXPSLEJTDVTTFEJOUIJTDIBQUEFS
NBUJPOGPSFBDINPEBMJUZ BTPQQPTFEUPNPEFMTUIBL
GPSBMMNPEBMJUJFT TVDIBTPVSCBTFMJOF NFUIPET
FMTFTTFOUJBMMZMFBSOUPFYUSBDUNPEBMJUZ JOWBS
UIBUBSFJOTFOTJUJWFUPUIFTPVSDFNPEBMJUZ XI1JDI
DBOCF FYUSBDUFE JO UIF TBNF XBZ GSPN BMM NPEBM
USBOTGPSNBUJPONPEFMTTVDIBTPVSTMFBSOBTIBSF
MFBSOJOH NPEBMJUZ TQFDJ DUSBOTGPSNBUJPOT JT
ulBu bBO JOUIFPSZBU MFBTU FYUSBDUBOZ JOGPSN
NPEBMJUJFT FWFOJGJUJT SFQSFTFOUFEEJ FSFOUMZ
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4JODF UIJT DIBQUFSJT GPDVTFE PO BOBMZ[JOH DSPT"
BOEOPUPO OEJOHUIFCFTULOFFDBSUJMBHFPS CSBJO
NFOUBUJPO NFUIPEQFSTF JUJTEJ DVMUUPDPNQBSFF
TUBUF PG UIF BSUBQQSPBDIFT .BOZLOFFDBSUJMBHF T
TIBQF CBTFEQPTU QSPDFTTJOH NFUIPET <d_> #SBJO UV
PET TVDIBTUIPTF GPS UIF #3"54 DIBMMFOHF <]> HFOF?
JOGPSNBUJPOUPHFUHPPEDMBTTJ DBUJPO SFTVMUT
DIJBMIJ[FENFUIPETBSFCFUUFSUIBOUIPTFQSFTFOUFE J(

, ..3PODMVTJPO

%J FSFODFT JOBQQFBSBODF NBLFJU EJ DVMU UP BQQNMN
EBUB GSPN POF TPVSDF UP EBUB GSPN BOPUIFS F QSP
MFBSOJOH NFUIPEBUUBDLTUIJT QSPCMFN CZUSBOTGP
TPVSDFTUP B TIBSFE GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO 8F GI
NPEBMJUZ TQFDJ DBOEDSPTT NPEBMJUZGFBUVSFT FC
BSDIJUFDUVSFDBOCFFYUFOEFE XJUIUISFF NFUIPET UIE
NPEBMJUZ QFSGPSNBODF .PEBMJUZESPQPVUUSBJOT
SFNPWIJOHTPNFNPEBMJUJFTEVSJOHUSBJOJOH XI1JDIC
DSPTT NPEBMJUZ SFDPOTUSVDUJPOT 1FS GFBUVSF OP
NPEBMJUZ TINJMBSJUZCZOPSNBMJ[JOHBMM GFBUVSFT U
EFWJBUJPO "TIJNIJMBSJUZUFSNFYQMJDJUMZBEETDSP
MFBSOJOHPCKFDUJWF PG UIFOFUXPSL #BTFEPOPVS FY!
EBUBTFUT XFGPVOEUIBUNPEBMJUZESPQPVUBOEQFS
DSVDJBM UP NBYJNJ[FUIFOVNCFSPGDSPTT NPEBMJUZ GF
DSPTT NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPO SFTVMUT FTJIJNJMBSJL
JONPEFMT XJUIPVUFJUIFS NPEBMJUZESPQPVUPSQFS G
IBTPOMZBNJOPS QPTIJUIJWFDPOUSJCVUIJPOJG CPUIPUII

"DLOPXMFEHNFOUT

JTSFTFBSDIJT OBODFECZUIF/FUIFSMBOETOSHBOJ[B
TFBSDI /80 8FVTFETVQFSDPNQVUFS GBDJMJUJFT TQPC
BOE/BUVSBM4DJFODFTBOEVTFEQVCMJD EBUB GSPN UI
0"* BOEUIF#SBJO5VNPS4FHNFOUBUJPO $IBMMFOHF #3






60QBJSFE VOTVQFSWJT
BEBQUBUJPOBTTVNET ZP
BSFBMSFBEZ TJN

60TVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPOJTBQPQVMBS NFU
ZTJT CVUJUDBOCFUSJDLZUP NBLFJUXPSL XJUIPVU N
EPNBJOTNVTUCFNBUDIFEVTIJOH GFBUVSFEJTUSJCVUJF
JOGPSNBUJPO UIJTP FOMFBWFTBDIPIDFCFUXFFO NVM
EBUB XIJDINBZCFFRVBMMZ MILFMZ CVU OPU FRVBMMZ
FYQMPSFUIFGVOEBNFOUBM QSPCMFNTUIBUNBZBSJTF JO
UBUJPO BOEEJTDVTTDPOEJUJPOTUIBU NJHIUTUJMM N
UIFTFDPOEJUJPOTJOFYQFSJIJNFOUT XJUITZOUIFUJD EBUI
JNBHFT 8FPCTFSWFUIBUQSBDUJDBM  TVDDFTT PG VOTV
SFMJFTPOFYJTUJOH TIJNJMBSJUJFTJOUIF EBUB BOEJT
HFOFSBM DBTF
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$IBQUFS CBTFE PO
( WBO5S5VMEFSBOE. EF#SVJKOF i60QBJSFE VOTVQFSW
BTTVNFTZPVS EPNBJOTBSFBMSFBEZTINJMBS w4VCNJI
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f **OUSPEVDUJPO

.PEFSOEFFQMFBSOJOHNFUIPET GPSNFEJDBMJNBHF BOB
SFTVMUT CVUUIF NPEFMT UIFZ QSPEVDF P FO HFOFSBI
EJ FSFOUTDBOOFSTPSEJ FSFOUNFEJDBMDFOUFST JT.
JONFEJDBMJIJNBHIJOHCFDBVTFJUDBO CFUJNF DPOTVNJO
UIFHSPVOE USVUI BOOPUBUJPOT GPS B OFX USBJOJOH
NFUIPETBEESFTTUIJT QSPCMFNCZBEBQUJOHNPEFMT U
EPNBJOTRMBDFEBUB GSPN BBRPHGRAS FLHPNBJO BEBQUBUJPC
TUFQ XPSLT XFMM NPEFMTUSBJOFEGPS FYJTUJOH EBU
GSPNOFXEPNBJOT XJUIPOMZB MINJUFEQFSGPSNBODF
BEBQUBUJPODBOCFVTFEUPDPNCJOFEBUBGSPNNVMUJQ
FIJUIFSCZNPEFMMJOHUIFEJ FSFODFTCFUXFFO EPNBJO

f e 60OTVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO

%PNBJOBEBQUBUJPO DPNFTJO NBOZTIBQFT BOE GPSN-
GPSBSFDFOUPWFSWIJFXPGBQQMJDBUJPOTJO NFEJDBN
TUWEZTVQFSWJITFE EPNEJO BEBIQUNGTJJPIBU MBCFMMFE E
POMZBWBJMBCMFGPSUIFTPVSDFEPNBJO 4PNFNFUIPET
BEBQUBUJPOMFBSOUIFUSBOTMBUJPO CFUXFFO EPNBJ(
TDBOT PG UIFTBNFQBUJFOUJOEJ FSFOUTDBOOFST )F
DIBMMFOHJOHTFUUJOH VOTVQFSWJTFE EPNBJOBEBQUB

8JUIPVUJOGPSNBUJPO POJOEJWJEVBM TBNQMF QBJS
EPNBJOT NVTUCFMFBSOFEPOBEJTUSJCVUJPO MFWFM
TVNQUJPOJTUIBUBMUIPVHIUIFEBUB GSMRRUF TPVSDF B
EJ FSFOUDBRBMZIJOH TUSVD BBFFRB/MOEDBEJINVMBZQPSB FYBI
QMF BCSBJOTDBO NJHIUMPPLEJ FSFOUJOEJ FSFOU TDE
JOGPSNBUJPOJT UIFTBNF JT DPSSFTQPOEFODF DBO (
NBQQJOHCFUXFFO EPNBJOT JGUIFEPNBJOTIBWF TIJNJM
BOEUJTTVFUZQFT XFTIPVMEFYQFDUUIFGFBUVSFT BO!
EJTUSJCVUJPOBT XFMM

f «» €ENBHF UP JNBHFUSBOTMBUJPO

.BOZVOTVQFSWJITFE EPNBJO BEBQ WBNBIHFOWFUNBHFBSF C
USBOTMEUIPBOTMBUJOH JNBHFT GSPN UIFUBSHFU EPN|
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NBJO UIFZDBOCFBOBMZ[FEVTJOHUIFFYJTUJOH DME
EBUB 'PSFYBNQMF UIFQPQVMBS $ZDMF("/ NPEFM <da
DZDMF DPOTJTUFODZMPTT XIJDINJOJNJ[FTUIFSFDPO
UBSHFUoOoTPVSDFUSBOTMBUJPO BOEBOBEWFSTBSJBM
SFBMBOEUSBOTMBUFEUBSHFU JNBHFT

*NBHF UP JNBHFUSBOTMBUJPOJT DPNQMFY BOE SFMB
MBUJPONPEFMNVTUUSBOTMBUFBMMJOGPSNBUJPOJOU
JTVTFGVMUPUIFTVCTFRVFOUDMBTTJ DBUJPOPSTFHNF
GPDVT PO SFDPOTUSVDUJPOMPTT NBZSFNPWFVTFGVMJ
USBOTMBUF CFUXFFOJNBHFT *ONBOZDBTFT OEJOHB
CFINQPTTJCMF 'PSFYBNQMF B USBOTMBUJPO CFUXF
QSFTFSWFJOGPSNBUJPOUIBUJTDBQUVSFECZCPUINP

f *»«FBSOJOHEPNBJO JOWBSJBOU SFQSFTFOUBUJPOT

"OBMUFSOBUJWFUP JNBHFEPR BN®BBE RGBT MBUI® GBB
TQBIYFMFBSOJOH EPNBJO JOWBSJBOU SFQSFTFOUBUJP
TQFDJ DJOQVUT UP BDPNNPO EPNBJO JOWBSJBOU GF
TBNF DMBTTJ FSPSTFHNFOUBUJPO NPEFM DBO CF VTF
EBUBTFUTDPOUBJOTQBJSFETBNQMFT UIFEPNBJO TQFL
XJUIBMPTTUIBUDPNQBSFTUIFSFQSFTFOUBUJPOPGUIF
8JUIPVU QBJSFETBNQMFT UIFNBQQJOHTDBO CFMFBSO
EJTUSJCVUJPOT GPS CPUI EPNBJOT FSF BSF NBOZ XE
CZPQUJINJ[JOHBEJTUSJCVUJPO TINJMBSJUZ NFUSJD "
%JTDSFQBODZ MPTT .. % <db> PSCZUSBJOJOHBWBSJ
*OUIJTDIBQUFS XFVTFUIFEPRGVOUBEWQQYBEPEIBMGIFBS
<dd> JTNFUIPESFMJFTPOBEPNBJOEJTDSIJNJOBUPSUIL
EPNBJOPGBTBNQMFHIWFOJUT GFBUVSFSFQSFTFOUBUJ
JOBOBEWFSTBSIJBMMFBSOJOHPCKFDUJWFGPSUIFGFBL
JT FODPVSBHFE UP MFBSO EPNBJO JOWBSJBOU SFQSF’
EFTDSIJICFBHFOFSBM GSBNFXPSLGPSBEWFSTBSJBMEJT
"%%" UIBUDPWFST NBOZ WBSJBOUT PG UIJTBQQSPBD
QSFTFOUBOFBSMZBQQMJDBUJPO PG EPNBJOBEWFSTBS
MFTIJPOTFHNFOUBUJPO
8FJOWFTUJHBUFUIFBQQMJDBUJPO PG SFQSFTFOUBU
EPNBJOBEBQUBUJPO XJUIVOQBJSFETBNQMFT XIFSF)
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POMZBWBIJMBCMFGPSUIFTPVSDFEPNBJOBOEUIFSFJTOP
JOUIFTPVSDF BOEUBSHFU EPNBJOT 8F VTF EPNBJO BE
JNQMFNFOUPVS EPNBJOBEBQUBUJPO PCKFDUJWF CVU X
DPODMVTIJPOTBMTPIPME GPS PUIFS NFUIPET

f e BIZEPFTUIJT FWFO XPSL

%PNBJOBEWFSTBSIJBM MFBSOJOHJTB QPQVMBS NFUIPE
<d'> P FOXJUIHPPESFTVMUT CVUUIFSFIBTCFFO SFMB
X12JU XPSLT "U STUHMBODF EPNBJO BEWFSTBSJBM M
BTTVNQUJPOTBCPVUUIFEBUB BOETIPVMECFBCMF UPE
KVTU CZ NBUDIJOH UIFJS GFBUVSF EJTUSJCVUJPOT *O
DIBQUFS BMJHOJOHEJTUSJCVUJPOTJTOPUTYV DJFOU UI
XBZUPNBUDIUIFEPNBJOT XIJDINFBOTUIBUBEEJUJPOI
UIFEBUBBSFOFFEFEUP OEUIFDPSSFDUTPMVUJPO

*OFBSMZ XPSLPOUIJTUPQJD #FO %BWJEFUBM <e\ e]>
CPVOET PG UIFFSSPSPGBEPNBJOBEBQUBUJPO NPEFM
BTTVNQUIJPOTGPSBTVDDFTTGVM EPNBJOBEBQUBUJPO S
UIFZ TVHHFTU UIBU UIF VOMBCFMFE TPVSDF BOE UBSHF
TINJMBS .PSF SFDFOUMZ ;IBP FUBM <e”> QSPWJEFE |
EPNBJOBEBQUBUJPOCZMFBSOJOH JOWBSJBOU SFQSFT
GFBUVSFT XIJDIIBWFBTIJNJMBSEJTUSJCVUJPOJOUIFT
;IBP FUBM TIPXUIBUJO HFOFSBM MFBSOJOH BO JOWB
BDIJFWJOH B TNBMM FSSPS PO UIFTPVSDF EPNBJO JT OF
BTNBMMFSSPS PO UIFUBSHFU EPNBJO CFDBVTF UIF MI
EJ FSFOUGPSCPUIEPNBJOT

*OUIJTDIBQUFS XFFYQMPSFUIFTFUIFNFTGSPNBNFEJC
BFIZQPUIFTJ[FUIBUBTVDDFTTGVMEPNBJOBEBQUBUJPO \
SFRVISFTFYQMJDJUPSJIJNQMJIJDJUBTTVNQUJPOTBCPVU
BTTVNQUIJPOTBCPVUUIFTINIJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJ
BTTVNQUIJPOTDBOCF BOETIPXXIZUIFZIFMQUP PCUBJO
UJPOSFTVMUT 8FJOWFTUJHBUFB OVNCFSPGEBUBBOE
P FOBQQFBSJONFEJDBMJIJNBHJOHBOE UIBUNJHIUFYQME
BEWFSTBSJBM MFBSOJOHJT TVDDFTTGVM 8F FYQMPSF Ul
UJDBMFYQFSIJNFOUT DPNQBSJOHSFTVMUT GPSEBUBTFU
EJ FSFOUOFUXPSLBSDIJUFDUVSFT
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f e PYUMJIOF

4FDUJPO a "QSFTFOUTBOPWFSWJFXPG SFMBUFE XPSL
UBUJPO GPS NFEJDBM JNBHFT 4FDUJPO a _ EFTDSJCF
BEBQUBUJPOBQQSPBDI 4FDUJPOa "EJTDVTTFTUIF QS
BOE XIZJUTIPVME OPU XPSLJOUIFPSZ 4FDUJPO a a FY(
EPFT XPSLJO QSBDUJDF 4FDUJPO a b JOUSPEVDFT UI
UIFSFTVMUT 4FDUJPOa c JEFTDSJCFTUIFUFDIOJDBM
NFOUT 4FDUJPOa ¢c "TIPXTUIFFYQFSIJNFOUTPOBTZOU
4FDUJPOac _PO./*45EJHJUTBOE4FDUJPOa c POCSB
4FDUJPO a d BOE4FDUJPOa e QSPWJEFBEJTDVTTJPO B

f €EBFMBUFE XPSL

8F TVNNBSJ[FUIFNBJOUSFOETPOBEWFSTBSIJBMEPNBJO
DPOUFYU B8FEJTDVTTUXPBQQSPBDIFT JNBHF MFWFM
USBOTMBUFTJIJNBHFTCFUXFFO EPNBJOT BOE GFBUVSF |
BQQSPBDIVTFEJOUIJTDIBQUFS XIJDIMFBSOT EPNBJC
TFOUBUJPOT (VBOFUBM <d >QSPWJEFBSFDFOU TVS\
NFEJDBMJIJNBHJOH DPWFSJOHBEWFSTBSIJBM MFBSOJO|

f € $NBHF MFWFMEPNBJOBEBQUBUJPO XJUIBDZDMF DI

.BOZBEWFSTBSJBMEPNBJOBEBQUBUJPO XPSLTVTFJN
XJUulBDZDMF DPOTJTUFODZ MPTT CBTFE PO UIF $ZDM
FUBM <e_>QPJOUPVUUIBUUIJTUZQFPGJINBHF UP JN
JEFBM FZBSHVFUIBUEJTUSJCVUJPO NBUDIJOHJTTEFC
TBNQMFEJTUSJCVUJPOCFUXFFOUIFTPVSDF BOE UBSHF
VOSFBMJTUJD BOEJODPSSFDUUSBOTMBUJPOT FZJM
NPEFMUIBUBEET TQVSJPVTUVNPS QBUUFSOT XIFOUSBO
QSPUPDPMT F$Z$"%" NPEFM <e '>BEETBTFNBOUJD D
BMIJHOTUIFUSBOTMBUFEJNBHFPOBGFBUVSFMFWFM F
BTUIFPVUQVUPGBDMBTTJ DBUJPO NPEFM
*ONFEJDBMJIJNBHJOH UIF$ZDMF("/BQQSPBDIIBTCFFO
JNBHF TZOUIFTJT <eaoec> NVMUJ DPOUSBTU .3* <ed> G\
9 SBZ<]\\> IJTUPQBUIPMPHZ <]\]> BOEVMUSBTPVOE <ec
DPOTJTUFODZMPTTJT TPNFUJNFTFYUFOEFE XJUI BEEJ



3&-"5&% 803,

DPOTUSBJOUT FH CZFODPVSBHJOHTUSVDUVSBMPSBO
EPNBJOT <]\*0]\"'> OUIFS XPSLTVTJOH $ZDMF("/BMJHO E
UIFPVUQVUPGBVYIJMJIBSZUBTLTTVDIBT TFHNFOUBUJF
NBUDIJOH GFBUVSFWBMVFT <]\d ]J\e> 4PNF PUIFS XPSL
<]]\> PSBTUVEFOU UFBDIFS NPEFM XJUIJOUFS BOE JOU
UPJIJNQSPWFUIFSFTVMUT

*OHFOFSBM DZDMF DPOTJTUFODZBMPOFJT OPUTV DJF
UJPOT<e > "EEJUJPOBMDPOTUSBJOUT BOEDPSSFTQPO
EPNBJOT BSFSFRVIJISFEUPHFUVTBCMFSFTVMUT &WFO X.
UIFTFJIJNBHF UP JNBHFUSBOTMBUJPO NPEFMTVTF B DP(
BTTVNFTUIBUJNBHFTIBWFTIJNIJMBS TQBUJBM BSSBOHFN

f € EFBUVSF MFWFM EPNBJOBEBQUBUJPO

"EWFSTBSJBMEPNBJOBEBQUBUJPOCZMFBSOJOHEPNBJO
UBUJPOT <de> XJUIPVUFYQMJDJUMZ SFDPOTUSVDUJOH J
JTBMTP DPNNPOMZ VTFE GPS NFEJDBM JNBHF DMBTTJ [
,BNOJUTBT FUBM <ca>QSFTFOUFE BO FBSMZ WFSTJPO
MFTJPO TFHNFOUBUJPO F NFUIPE XBT MBUFS BQQMJF
TVDIBTBOBUPNJDBM TUSVDUVSF TFHNFOUBUJPO <]]*> N\
DPMPOPTDPQZ JNBHFT <]]°> PS GVOEVT JNBHJOH <]]a>
GVMMZ EPNBJO JOWBSJBOUNPEFM TPNFBQQSPBDIFTUS:
WBSJBOUBOE EPNBJO TQFDJ DGFBUVSFT<]]b ]]c> XIJC
EPNBJO TQFDJ DJOGPSNBUJPO XIFSFOFDFTTBSZ

'FBUVSF MFWFM EPNBJO BEBQUBUJPO DBO CF FYUFOE
TUSBJOUT FH CZBEEJOHTUSVDUVSBMDPOTUSBJOUTP
NPEFM #BUFTPO FUBM <]]d>BSHVF UIBU BEWFSTBSJBI
BCMF GPSBEBQUJOH T TFHNFOUBUJPO OFUXPSLT BOE TVHF
QSJPSLOPXMFEHFBCPVUDPNNPOBOBUPNJDBMTUSVDUV:
4IJNJMBSMZ $VIFUBM <]]e>VTFETFWFSBMTUSVDUVSBM I
DBSEJBD TUSVDUVSFBDSPTT.3*BOE $5 .PSFJOEJSFDUMZ
BOBEWFSTBSJBMEPNBJOEJTDSJNJOBUPS UPB T TFHNFO!
QSPWJEFE BEEJUJPOBM TFNBOUJD GFBUVSF NBQT UP U|
EPNBJO JOWBSJBOU TQBUJBM QBUUFSOT

%PNBJO BEBQUBUJPO DBO BMTP CF HVJEFE CZ BEEJOF
MFBSOJOHPCKFDUJWF 'PSFYBNQMF ,PPICBOBOJFUBM



$)"15&3 6/1"*3&% 6/461&37*4&% %0."*/"%"15"5*0/
"446.&4 :063 %0."*/4 "3& "-3&"%:4*.*-"3

QSFUFYUUBTLTJOBTFMG TVQFSWJTIJPO TFUVQ -VPF
EJTDSIJNJOBUPSTUPJNQSPWF EPNBJO JOWBSJBODF %
DPNCJOBUJPOPG GFBUVSF MFWFM BOE JNBHF MFWFM N

f s .FUIPET

f » %PNBJOBEBQUBUJPO XJUIBOFVSBM OFUXPSL

*OUIJTDIBQUFS XFDPOTJEFSEPNBJOBEBQUBUJPOJOB
UIFGPMMPXJOHBSDIJUFDUVSF BOFODPEFS UIBUNBQ
UPB MBUFOU EPNBJO JOWBSJBOUGFBUVSFSFQSFTFOL
NPEFMUIBUVTFTUIFJOUFSNFEJBUF SFQSFTFOUBUJPO L
DMBTTJ DBUJPO BT UIFQSFEJDUJPOUBTLJOUIJT DIBQ
TFHNFOUBUJPOPS SFHSFTTJPOUBTL FEPNBJOBEBQL
UBLFUXP GPSNT VTJIOHBTJOHMFFODPEFS UIBUJT VTFE
BTFQBSBUF EPNBJO TQFDJ DFODPEFS GPS FBDI EPNBJ

F STUBQQSPBDISFRVIJSFTBTJOHMF DPNNPO NPEF
EBUB GSPNCPUIEPNBJOT 4JODFJUVTFTUIFTBNF GFE
CPUI EPNBJOT JU XJMM BVUPNBUJDBMMZ NBQ CPUI EP
TFOUBUJPOJG UIFEPNBJOTBSFGBJSMZ TIJNJMBS )PXH
MIJNJUFE FYJCIJMJUZUPBEBQUUP MBSHFSEJ FSFODFT C
UP GPDVTPOEPNBJO JOWBSJBOU GFBUVSFTUIBU IBWF
EPNBJOT

FTFDPOEBQQSPBDIVTFTBTFQBSBUF FODPEJOH QBU
VTFUIJTBSDIJUFDUVSFJOUIJTDIBQUFS *ODPOUSBTU
TQFDJ DFODPEFSTDBO BDDPNNPEBUF MBSHF EJ FSFOD|
FODPEFSTBSFDPNQMFY FOPVHI UIFZDBONBQUIFJOQ\
UIBUJTDPNNPOUPCPUIEPNBJOT )PXFWFS UIFJODSFBT
BMTP JODSFBTF UIF SJTLUIBUUIF FODPEFST MFBSO JC
UIFSFBSFOPTIBSFE GFBUVSFT UIBU MJOL UIF UXP FOL
SFWJTJUUIJT MINJUBUJPOJO 4FDUJPO a °

f e €EWFSTBSJBM EPNBJOBEBQUBUJPO

FTPVSDF FODPEFSBOEUIFTIBSFEQSFEJDUJPO NPEF
TVQFSWIJTFE MFBSOJOH PCKFDUJWF DPNQVUFE PO ME
EPNBJO 5P USBJOUIFUBSHFU FODPEFS BOE MFBSO B
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'JHVSFREPNBJOBEBQUBUJPO NPEFMVTFTB TFQBSBUF FODPE
EPNBJO FPVUQVUPGUIFTFFODPEFSTIJTGPSXBSEFEUPE
OFUXPSLBOEUPBEPNBJOEJTDSJNJOBUPS "EPNBJO B
PCKFDUJWFJTBQQMJFEUP FODPVSBHFUIFFODPEFST U
JOWBSJBOU SFQSFTFOUBUJPO TQBDF

SFQSFTFOUBUJPO XFOFFEBOVOTVQFSWJTFE PCKFDU
UBSHFUEBUB *OUIJTDIBQUFS XFVTFBOBEWFSTBSJBME

"EWFSTBSJBM MFBSOJOH <]*"">JTDPNNPOMZVTFEUPUS
EJTDSIJNJOBUPSJTUSBJOFEUPEJTDSINJOBUF CFUXFFO "
UJPOBOETBNQMFTHFOFSBUFECZBHFOFSBUPS NPEFM #.
UPNBYJNJ[FUIFMPTTPGUIFEJTDSIJNJOBUPS UIF TBNQMF
XIMMTUBSUUP SFTENCMFUIPTFGSPNUIFSFBMEJTUSJC

*O EPNBJOBEWFSTBSJBM MFBSOJOH <de ]"a> UIF EJT
XJUIGFBUVSF SFQSFTFOUBUJPOT PG TBNQMFT GSPN UIF
BOEJTUSBJOFEUPQSFEJDUUIFEPNBJOPGFBDITBNQM
JTJODMVEFEBTBOBEWFSTBSIJBMUFSNJOUIFMFBSOJO
XI1JDIFODPVSBHFTUIFN UP MFBSO EPNBJO JOWBSJBOU S
TINJMBS EJTUSJCVUJPOTJO CPUIEPNBJOT

f e ¢*SDIJUFDUVSFBOE MFBSOJOH PCKFDUJWFT

'JHVSFa JTIPXTUIFNPEFM XJUIEPNBJO TQFDJ DFODPEF
DIBQUFS 8F EFOPUF UIF EPNBBEQGIRGFDIFD FODPEBOEBT
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FuHgPS UIFUBSHFU EPNBdOXKHYWF O BFOBIOXBPPLR SIBUF FOD
F>M™rsbudalJP DPNQVUF UIF SFQ SHFIMTFORBIRNPROOUBUJPO J1
UIFOVTFEBTJOQVUGPSB TIEBIFEDMBIVIUFORBB JSFHPEB W

Yy G F Xee a |

FMFBSOJOHPCKFDUJWFDPOTJTUTPGBDMBTTJ DBUJ
BEWFSTBSJBM DPNQPOFOU FDMBTTJ DBUJPODPNQP
UIFTPVSDF TBNQMFT VTJOH WIF BIFRYQEFUB ¥ CIIMBGE|
DSPTT FOUSPQZMPTT

LomeTvylogy "1 yelog™l ye a”

"TFQBSBUF EPNBJWBJTDISRRNUOG FOMFPVSBHF UIF UXP FC
UP QSPEVDF EPNBJO JOWBSJBOU SFQSFTFOUBUJPOT
XJUIBCJOBSZDSPTT FOUSPQZMPTTUPQSFEJDUUIFE
JOUFSNFEJBUF GFBUVSF SFQSFTFOUBUJPO

¢ logD"Frsie. ; IGIT GSPNUIFTPVSDFEPNBJO
Lesrg . a _

. log% D%ypxrZZ IGIJT GSPNUIFUBSHFUEPNBJO
8F SFVTFUIJT MFB B HJHBRCKEW B3 WBESJIJBM UFSN JO UIF
PCKFDUJWF GPS UIFFODPEFS 8F PQUJNJ[FUIFFODPEFS
UIFDMBTTJ DBUJPO MPTTBOE NBYJNJ[FUIFEJTDSJNJO

LpopncioreMeomeTEIEEITD a

f,1SPCMFNBOBMZTJT

*OUIFBCTFODF PG QBJSFE TBNQMFT UIF EPNBJO BEB
DPNQBSFEPNBJOTBUBEJTUSJCVUJPO MFWFM JTIBT DF
BOEDPSSFDUOFTTPGUIFSFTVMUT

f ., *5XPQIBTFTPGEPNBJOBEBQUBUJPO

'PSUIFGPMMPXJOHBOBMZTJT XFXJMMEJWJEFUIFVOTV
UBTLJOUXPQIBTFT 'JSTU UIFNFUIPENVTUEFUFSNJOF I
TQBDF GPS FBDIEPNBJO FH CZJEFOUJGZJOHDMVTU
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NFUIPENVTUNBUDIUIFTUSVDUVSFTJOCPUIEPNBJOTJOP
SFQSFTFOUBUJPOTPG TBNQMFT GSPNPOFEPNBJO UP UI
TVDDFTTGVM UIFEPNBJOBEBQUBUJPO XJMM SFTVMU J(
UIFUBSHFU EPNBJO
OVSBOBMZTJTJTGVSUIFSCBTFEPOUIFTNPPUIOFTT B
MFBSOJOH XIJDITUBUFTUIBUTBNQMFTUIBUBSFDMPTF J¢
CFMPOHUPUIFTBNFDMBTT 4JNJMBSMZ EPNBJOBEBQUI
QJOHCFUXFFO EPNBJOT TBNQMFTUIBUBSFDMPTF UPHI
XIMMNPTUMILFMZCFNBQQFEDMPTFUPHFUIFSJO UIF TF
'PSTINQMIDJUZ GPSUIJTQSPCMFNBOBMZTJT XF XJM
USJCVUJPOJT TP TNPPUIUIBUUIFTBNQMFTJO FBDI EPN!
OVNCFSPGEJTUJODUDMVTUFST *OQSBDUJDF XFNBZC
EJTUJODUDMVTUFSTJO UIF EBUB o GPS FYBNQMF CFDE
DMBTTFT NBZIBWFWFSZTIJNIJMBSBQQFBSBODFBOE DME
XJMMOPUB FDUPVSHFOFSBM DPODMVTJPO
*EFBMMZ FBDIDMBTT XPVME DPSSFTQPOE UP B TJOHNM
BOEUIFUBTLPG EPNBJOBEBQUBUJPO XPVME CFUP MJOL |
DMVTUFSJOUIFPUIFSEPNBJOT *OQSBDUJDF JUJT MJL
IFUFSPHFOFPVT BOEDPOTIJTUPGNVMUIJQMFTVCDMVTUF
PGUIFEPNBJOBEBQUBUJPOBMHPSJUIN XIJDINVTUOPX.
BOEMJOLUIFNUPUIFDPSSFDUDMBTTFTJOUIFPUIFS EP
#PUI EPNBJOBEBQUBUJPO QIBTFTNVTUCFTVDDFTTGYV
TJ bBUJPO SFTVMU OCTFSWJOH UIF UBSHFUDMBTTJ D
OPUTV DIJFOUUPJEFOUJGZ XIJDIPGUIFUXPQBSUT GBJ
DPNCJOFE XJUIBIJHITPVSDFBDDVSBDZDPVME NFBO UI
NBQQJOH GBJMFE CVUJUDPVMEBMTP NFBOUIBUUIFNPE
CVUNBQQFEUIFNJODPSSFDUMZ CFUXFFO EPNBJOT

f, 60TVQFSWJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO SFRVJSFTBEEJ

$POTJEFSBUIPVHIUFYQFSJIJNFOU XJUIBCBMBODFE CJOB?
JOXIJDIFBDIDMBTTDPOUBJOT GBIJSMZIPNPHFOFPVTTB
IPNPHFOFJUZ JUJTFBTZUP OEUIFDPSSFDUDMVTUFST -.
EPNBJOTJT NPSFEJ DVMU XJUIPVUBEEJUJPOBMJOGPS]
TBZ XIJDIDMVTUFSJOUIFUBSHFUEPNBJOCFMPOHT UP X
EPNBJO "TBSFTVMU EPNBJOBEBQUBUJPOIBT POMZB
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*OVOTVDDFTTGVM DBTFTUIFDMVTUFSJOH NBZ TUJMM
BDDVSBDZNBZCFDMPTFUP[FSPCFDBVTFUIFDMVTUES
OCTFSWFUIBUUIFQSPCMFNJOUIJTTINQMF FYBNQM
DMBTTFT XFSFOPUCBMBODFE *GUIFDMBTTJNCBMBODF
UIFNPEFMDPVMEVTFUIFTIJ[FPGFBDIDMVTUFS UP MFB
JPXFWFS UIFSFTVMUBMTPEFQFOETPOUIFBTTVNQUJP
FBDIDMBTTBSFTV DJFOUMZIPNPHFOFPVT *O QSBDUJD
UIFDBTF 'PSFYBNQMF JOTPNFBQQMJIDBUJPOTEJ FSFO
UPUIFTBNFDMBTT *OTFHNFOUBUJPOUBTLT WPYFMT
NBZIBWFBEJ FSFOUBQQFBSBODF GSPNWPYFMT MPDBU
XIPMFTUSVDUVSFCFMPOHTUPBTJOHMFDMBTT BOE Ul
WPYFMTNBZFWFO WBSZ XJUIPSJFOUBUJPO 'PSUIJTBO
UIBUFBDIDMBTTDPOTIJTUTPGNVMUIJQMFTVCDMVTUFST
JT NBLFTJUNPSFEJ DVMUUP OEUIFDPSSFDUTPMVU
DMBTTCBMBODFDBOCFBDIJFWFE XJUIEJ FSFOU DPNC.
$POTIJEFSBOFYQFSIJNFOUJO XIJDIUIFEBUBJTTVCEJW
TVCDMVTUFSTPG FRVBMTIJ[F *GUIFDMBTT CBMBODF
UIBUJT dBOEA"TVCDMVTUFSTQFSDMBTT UIJTDBO CF SF
CZNBQQJOHBOZDPNCJOBUJPOPGUXPTVCDMVTUFST L
UIFSFJTOP XBZGPSUIFBMHPSJUINUPJEFOUJGZ XIJDI D
EPNBJOBEBQUJPOJTMIJLFMZUP GBIMFWFOJGJUEJTDI
*OUIJTDIBQUFS XFBSHVFUIBUUIFDPODMVTJPOTGPS
DBOCFFYUFOEFEUP EPNBJOBEBQUBUJPO PO SFBM EB
NFOUBM WFSJ DBUJPOPGUIFTFTQFDJ DSFTVMUT PO Tz

f f&YQMPJUJOHEPNBJO JOWBSJBOU QSPQFSL

*OUIFQSFWIPVTTFDUJPO XFBSHVFEUIBUVOTVQFSW
VOMILFMZUP MFBSODPSSFDUNBQQJOHTJGUIFSFJT OP .
BDSPTTEPNBJOT *OQSBDUJDF PGDPVSTF UIJTJTUPPQ
JOPVS FYBNQMF NPTUSFBM XPSME EBUBTFUT XJMM II
QSPQFSUJFTUIBUDBOCFFYQMPJUFEUPBMJHO EPNBJC

FPVUDPNFPGBEWFSTBSIJBMEPNBJOBEBQUBUJPO EF
SFTFOUBUJPOT XIJDIVTVBMMZ EFQFOE PO SBOEPNMZ
UIFUSBJOJOH NBLFTTNBMM JODSFNFOUBMDIBOHFT U
UusJCvuJPOT JUDBO JODSFBTF TINJMBSJUZPG DMVTU
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JUJT VOMILFMZUP TXBQ FOUJSFDMVTUFST *GUIFJOJU
NBQQJOHJT MIJLFMZUP CFDPSSFDUBT XFMM
'PSUVOBUFMZ UIFJOJUJBM NBQQJOHBOETVCTFRVFOU
QMFUFMZ SBOEPN CVU EFQFOE PO CJBTFTJO UIF EBUB
CIJBTFTBSFIFMQGVM EPNBJOBEBQUBUJPOJT NPSF MJLFN
XFIJOUSPEVDF GPVSEPNBJO JOWBSJBOU QSPQFSUJFT U
JNBHFTBOENBZQSPWJEFBVTFGVMEPNBJOBEBQUBUJPO
IPXUIFTFQSPQFSUJFTDBOB FDUUIFEPNBJOBEBQUBUJI

f f 4INJMBSDMBTTJNCBMBODF

*O4FDUJPOa "~ XFBSHVFEUIBUDMBTT JNCBMBODF N,
NBJOT XJUIIPNPHFOFPVTDMBTTFT .BOZ SFBM MJGF EB
JNCBMBODF CVUNPTUBSFBMTPIFUFSPHFOFPVT OVS UIP
UIBUUIJTNBLFTUIFIJNCBMBODFMFTTVTFGVM CFDBVTF
DBOCFDPNCJOFEJOBSCJUSBSZ XBZTUPPCUBJO UIF SF
FYQFSINFOUT MBUFSJOUIJTDIBQUFSDPO SNUIJT

f f €INJMBSJOUFOTJUJFT

*GUIF BWFSBHF JNBHF JOUFOTJUJFT BSF DPOTJTUFOU
DMBTTUIBUJTCSJHIUFSJO POFEPNBJOJTBMTP CSJHIUI
TINJMBSJUZDBOCFVTFEUPMFBSOUIFNBQQJOHCFUXFFO
P FOIPMET GPSJIJNBHFT GSPNUIF TBNFJNBHJOH NPEBM
JNBHFTGSPNEJ FSFOUTDBOOFST XJMMTIPX SPVHIMZ TJ

JT TINJMBSJUZDBOCFFYQMPIJUFEFYQMJDJUMZ NPE
BSFCBTFEPOUIJTBTTVNQUJPO CVUJUDBOBMTPB FD
JNQMJDJUMZ )FSF XFBSHVFUIBUUIFBSDIJUFDUVSF BOE
DBOJOUFSBDU XJUIJOUFOTJUZ TINIJMBSJUJFTJO UIF EE
QBSUJDVMBS NBQQJOHT (JWFO B SBOEPN JOJUJBMJ[B
TUBOEBSEBDUJWBUJPO GVODUJPO UIFNBHOJUVEFPGUII
JOUIFSFQSFTFOUBUJPO POBWFSBHF BDMBTT XJUIJOQ\
TNBMMFSBCTPMVUF GFBUVSFWBMVFTJOUIFFODPEFS P
JOQVUWBMVFT JTJOJUJBMCIBTJIJTDPOTIJTUFOU GPSE
BOEDBOCFVTFEUPNBQDMBTTFT XJUITINJMBSJOUFOTJ
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f f 4INIJMBSTQBUJBM TUSVDUVSFT

*OBQQMJIDBUJPOT XJUITQBUJBMJOQVUT TPVSDFBOE UE
TQBUJBMBSSBOHFNFOUT 'PSFYBNQMF JO.3*BOE$5JNB
UIFNPEBMJUJFTQSPEVDFJNBHFTUIBUTIPXUIFTBNF BOI
JGUIFBQQFBSBODFJTEJ FSFOU 8FBSHVFUIBUEPNBJO
TQBUJBM TIJNJMBSJUJFTMJILFUIFTFJGUIFNPEFMTVTF

8JUIDPOWPMVUJPOBMFODPEFST UIFMBUFOU SFQSFTH
TUSVDUVSFPGUIFJOQVU &WFO XJUIBSBOEPNJOJUJE
PVUQVUPGDPOWPMVUJPOBMFODPEFSTJOEJ FSFOU EP
UBUJPOTUIBUBSFTQBUJBMMZ TINJMBS "TMPOHBTUI
BSSBOHFNFOU JO CPUI EPNBJOT UIFTF TINJMBSJUJFT
NPEFM UP MJOLUIFEPNBJOT FWFOJG UIFTUSVDUVSFT
BQQFBSBODF

f f AAJNJMBS MPDBMUFYUVSFBOEJOUFOTJUZEJTUSJC\

"GPVSUITPVSDF PG TINJMBSJUJFTJT MPDBM UFYUVSH
UBTLT UFYUVSFJOGPSNBUJPODPVMECFVTFEUPJEFOU
BSFTINJMBS BDSPTTEPNBJOT 6TJOHDPOWPMVUJPO N
UPUZQFBOEBNPVOUPGUFYUVSF IFBWIMZUFYUVSFE
FOUDPOWPMVUJPO PVUQVU UIBOBSFBT XJUIBMJHIUF!
JOJUJBMJ[BUJPO PG UIF XFJHIUT JTDPVME CJBT UIF
SFQSFTFOUBUJPOT GPS TINJMBSMZ UFYUVSFE BSFBT
NBQQJOHJGUIFUFYUVSFIBTTINIJMBS NFBOJOHBDSPTT
JOH UIJTLIJOEPGUFYUVSFTIJNIJMBSJUZDBOBQQFBS JC
TBNFJIJNBHJOH NPEBMJUZ TVDIBT NVMUJ NPEBM .3* PS
TDBOOJOH QSPUPDPM OO UIFPUIFSIBOE DSPTT NPEB
.3* UP $5 DPVME IBWFEJ FSFOUUFYUVSFTJO FBDI EPNB.
BCIBTUPXBSETJODPSSFDUNBQQJOHT

f w)PXUPNFBTVSFEPNBJOBEBQUBUJPO TVDD!

SFVTFTFWFSBMNFUSIJDTUPNFBTVSFUIFQFSGPSNBODF
UXPQIBTFTJOUIFEPNBJOBEBQUBUJPO QSPDFTTUIBU XF
OEJOHDMVTUFSTJOFBDIEPNBJO BOEMJOLJOHUIPTF
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f ., ~FBTVSIJOHUIFDPSSFDUOFTTPG UIFNBQQJOH

6MUJNBUFMZ UIFQFSGPSNBODF PG EPNBBAO BEBQUBUJF
DBUJPO BDWVBEBWESHFU EPNBJO *OUIFFYQFSJNFOUTJC
DPNQVUFUIFDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZPOUIFTPVSDF
EPNBJO 4JODFUIFDMBTTI FSJTUSBJOFEPOMZPOUIFT
UIFQFSGPSNBODFPOUIFUBSHFUEPNBJOUPCFMPXFS C
CFBTDMPTFBTQPTTJCMF

f , EFBTVSJOHNBQQJOHRVBMJUZ

JPXFWFS BTEJTDVTTFEJO 4FDUJPOa "] DMBTTJ DBUJP
QSPWIJEFUIFGVMMQJDUVSF TJODFJUNFBTVSFTUIFDPNC
BEBQUBUJPO QIBTFT 8F VTF UISFF NFUSJDT UP FWBMYV
JOEFQFOEFOUPGUIFMJOLJOHQIBTF

$PNQFOTBUFE'BDIINQMMMIZBTF PG DSPTT EPNBJODPOGVTJF
DMBTTJ DBUJPOUBTLJTBTDFOBSJP XIFSFUIFEPNBJO BE
OETUXPDMVTUFSTUIBUDPSSFTQPOEUPUIFUXPDMBTTHF
NBQTUIFTFDMVTUFSTUP UIFJODPSSFDUDMBTTJO UIF
UIJTF FDU XFOEFFNQFOTBUFREIBDDVSBDZ

DPNQFOTBUFEMW®DBNYBSE®SE®D BDDWSBDZ

.BQQJOH DPOEN®PBF DPNQMIJDBUFE QSPCMFENT XJUI IFL
DMBTTFT XFDBOBTTVNFUIBUFBDIDMBTTJT NBEFVQ P
EF OFBEPNBJOBEG EFOBRBHEFAUJIBUNFBTVSFT XIFUIFSUIFEF
BEBQUBUJPONPEFMDPSSFDUMZJEFOUJ FTUIFTVCDMVT
PG XIFUIFSUIFZBSFBTTJHOFEUPUIFDPSSFDUDMBTT
FNFUSIJDJTEF OFEVTJOHTVCDMVTUFS MBCFMT 8F ST
UFSDPOGVTJPONBUSJY $. BOEUIFDMBTT CBMBODF $#

$.°Y;C QI'yi Y;g Ce a a
i
1 -
$AY. NQ "y, Ye ab
i

XIFEFR JTUIFJOEJDBUYPGIIV@GDALIPEE 2 DBABYCDMVTUFS
NJTUIFOVNCFS PGyl g NOBWWHFTUBOESFEJDUFE DMBTT UIF H¢
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USVUIDMBTT BOE TVICBMVQBBB PRFIMBAN BHARIFO DPNQ\
DMBTT CBMBODFE XFJHIUFEDPOGVTJPO NBUSJY 8%. BOE

8F.7Y;Co $.7Y;Co~"2 FHYee
$% Q 8%.°0;C- 8%."1C a d
c

'JOBMMZ XFDPNQVUFUIFDPO EFODFBT

$PO EF@DTI?X”8$.AY;C“ Sk 98 a e
c

FDPO EFODFTDPSF SBOHFTCFUXFFO \pBOE J\\p *G Ul
BMMTVCDMVTUFSTDPSSFDUMZ J F TBNQMFTGSPNPOF
TBNFDMBTT UIFDPO EFODFTDPSFXJMMCF]\\pJOEFQF
PGUIFDMBTTJ DBUJPO *GUIFNPEFMBDIJFWFT OP DM
POFTVCDMVTUFSBSFFRVBMMZEJTUSJCVUFE PWFS UI
\p 'PSBEBUBTFU XJUIUXPIPNPHFOFPVTDMBTTFT UIF
UIFDPNQFOTBUFEBDDVSBDZ

-JOFBS $"UUIFMFWFM PG UIF FODPEFSSFRQBFITBFED XF DP
UBUJPO TYNJMB3UWIZFBS $," DFOUFSFELFSOFMBMJHON
$,"NFBTVSFTUIFDPOUFOU CBTFE GFBUVSF TINJMBSJ
GFSFODFTJO SFQSFTFOUBUJPO HIWJOHBO JOEJDBUJI
TIBSFECZCPUIEPNBJOT FNFUIPEJTP FOVTFE UP DF
SFQSFTFOUBUJPOTPGEJ FSFOUOFUXPSLTUSBJOFE PC
UP DPNQBSF SFQSFTFOUBUJPOT PG QBJSFE TBNQMFT E
,PSOCMJUIFUBM <]"b>GPSUIFGVMMEF OJUJPO *OFPF
$,"SBOHFTGSPN\ OPBMJHONFOU UP]J\\ DPNQMFUF BM

f .&YQFSJIJNFOUTBOE SFTVMUT

f .."NQMFNFOUBUJPO

8FVTFOFVSBMOFUXPSLTUPJIJNQMFNFOYsBOEEPNBJO TC
FuhlWIFDMBTBOESIF EPNBJO X TEBXNDIIOBBBBVSFT PG

UIFTFOFUXPSLTBSFEFTDSIJCFEJOUIFGPMMPXJOHTEFED
XFWBSZUIFMFWFM PG UIFJOUFSNFEJBUF SFQSFTFOU
MBZFET&GBBNCJOFE CVUDIBOHF IPX UIFZBSF EIJWJEF



&91&3*.&/54 "/% 3&46-54

FODPEBOE UIFDMBTFBEHIF®SINIJOBUPS BOEDMBTTJ FSBSF
XJUIBCJOBSZDSPTT FOUSPQZPCKFDUJWF VTJOHBHSB
UIFEJTDSIJINJOBUPSBOEUIFFODPEFSTUPJIJNQMFNFOU UIF
NPEFMTBSFJIJNQMFNFOUFEJO 1Z5PSDIBOEUSBJOFE VT
VOUIJMDPOWFSHFODF %FUBJMFEBSDIJUFDUVSFTBOE I
UIFFOEPGUIJTDIBQUFS

f ...&YQFSJIJNFOUT XJUITZOUIFUJD EBUB

%BUB BOE BSD3aB DPOUVWSKWDUB TZOUIFUJD CJOBSZDMBT
MFN XJUI ]\ JOQY¥®YREFBOESIFOFSBUF TBNQMFT GPS UXP E
XJUIJEFOUJDBMPSEJ FSFOUJOQVU SFQSFTFOUBUJPOT
GPMMPXJOHTFUUJOHT

t 'PSi5XP 1w XFDPOTUSVDU B QSPCMFN XJUI UXP DMV"
111121 % 2% 11 1GPSDEBETFLLLLLLL1 GPS
DMBIIOCPUI EPNBJOT J F CPUIEPNBJOT SFDFIJWF UIF T

t FWBSIJBOWiBXPOWFSUFEwWVTFTUIFTBNFUZQFPG TBN
JOWFSUUIFMBCFMTIQUItFUBSSBSEB EPRAGBOEP DMBTT
:::1 UPDMBINVMBUJOHBWFSZTUSPOHEJ FSFODFCF

t 4 INIJMBSWHIw iBRE iGXPIOWFSUFEw VTF TBNQMFT XJUI

t ' JOBMMZ i5FOw JODMVEFT TBNQMFT XJUIPOF IPUFOD
EJ FSFOU DM VIDWRD0; 0DIDFN U B; 0;0;0;0;0;0;0;0; 1
*OPVS FYQFSINFOUT XFBTTJHO FBDI DMVTUFS UP PC
EFQFOEJOHPOUIF SFRVISFEDMBTTZBMBOWASTGPS FYB
UP DWVMBBGBBEDMVTUF SIUPPTDNWBOBPMBTT CBMBODF

'PSBMMTFUUJOHT XFBEE SBOEPNOPJTFUPBMM GFBUVS
0505 EJTUSJCVUJPO JTDSFBUFTNBOZVOJRVFTBNQMF
JOHDMBTT PWFSMBQ "MMFYQFSIJNFOUTVTFUIFTBNF WIH
MJOFBS FODPEFSTBOE EFDPEFST '"JHVSFa *

SFTVMBBVO UIFFYQFSINFOUEFTDSJCFEJO 4FDUJPO a " /
EBUBTFUT 8JUIIPNPHFOFPVTBOECBMBODFEDMBTTFT F°
-1 #BMBODFE aloa\wJO5BCMFa ~ UIFNPEFMPCUBJOTSB
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4Z0O0UIFUJD EBUBTFU $MVTUFST 4PVSDF
5XPk 1 2 1 -1

5XP:x 1 JOWFSUFE 2 1 -1

5XB-1 2 61 c1

5Xp1 JOWFSUFE 2 01 10

5FO 10 OOF IPU OOF IPU

5BCMAZQUIFUIJD EBUBTFUT %BUBTFUT XJUIUXPDMVTUFSTVT
UIFTBNF WBMVF %BUBTFUT XJUIUFODMVTUFSTVTFBP
GFBUVSFDPSSFTQPOEJDI§ QPGP ENDWAE UFSSIFOVUFE OPJ
BEEFEUPBMMGFBUVSFT

BDDVSBDZPOUIFTPVSDF EPNBJO OOUIFUBSHFU EPNB.
DMBTTJ DBUJPO BDDVSBDZJT NVDI MPXFS -PPLJOH DI
UBSHFUBDDVSBDZJOJOEJWJEVBM SVOTJTFJUIFS\pPS]
BDDVSBDZJTBMXBZT]J\\pGPSCPUIEPNBJOT JTDPO SNT
UIBUUIFNPEFMDBOFBTIJMZ OEUIFDMVTUFSTJOUIF EB
OEUIFDPSSFDUMJOLCFUXFFO EPNBJOT

/IFYU XFUSZBOFYQFSJIJNFOU XJUIVOCBMBODFE DMB
UIFUJDHUXPROCBMBODFE "\od\w BOE i% d\o”\w FDMBTT
IFMQTUIFNPEFMUP OEUIFDPSSFDUNBQQJOH SFTVM
DVSBDZJOBMM SVOT "TIZQPUIFTJ[FEJO 4FDUJPO a °
TV DJFOUJOEBUBTFUT XJUIIFUFSPHFOFPVTDMBTTFT ¢
FYQFSINFOU XJUIIFUFSPHFOFPVTDMBTTFT FYQFSJINF!
UIBUUIFNPEFM GBIJMTUP MFBSOBHPPEUBSHFUDMBTT
TDPSFTJOEJDBUF UIBUUIFNPEFMJTBCMF UP OEUIF TV(
MJOLUIFNDPSSFDUMZ CFUXFFO EPNBJOT 8F DPO SNF
DPOGVTIJPONBUSJDFT 5BCMF a a

'JOBMMZ XF OEUIBUUIFEPNBJOBEBQUBUJPOJTTFOT.
PGUIFJOQVUGFBUVSFT 8F SFQFBUUIFFYQFSJNFOUT .
CVUTXJUDIUIFJOQVU GRBRY¥SFYGBPMNFOUTi4ZOUIFUJ
UXPlw 8JUIUIFTFJOQVUWBMVFT FWFO XJUICBMBODFE
MFBSOTB QFSGFDUBDDVSBDZPOUIFUBSHFUEPNBJO JC
UIJTTVSQSJTIJOHSFTVMU XJUIUIFCJBTQSFEJDUFEJOA4F
PGUIFEBUBJOUFSBDUT XJUIUIFNPEFM JOUSPEVDJOHB
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MFBSO UIF TBNF SFQSFTFOUBUJPO GPS CPUI EPNBJOT 8
SFTVMUTGPSFYQFSIJNFOUT XJUIJOWFSUFEUBSHFU GF
01 JOWFSUFEw JO XIJDIUIFNPEFMT SFMJBCMZ MFBSO |

f ..&YQFSJIJNFOUT XJUI ./*45 EJHJUT

%BUBFVTF281B QJYFM IBAaBJUJNBHFT XJUIJOUFOTJUJFT
01 VTJOHUIFPSJHJOBMUSBJOJOHBOEUFTUTQMJUT 8F
QSPCMFNJOUPBCJOBSZDMBTTJ DBWU2BABBOE CZHSPVAQ.
"5,6;7,8,9 5P TINVMBUF B "\od\PS d\o"\ DMBTTJNCBMBODF
DMBTOTlY W/2;3;:::9 BORBZ:::;7 W89 *OBMMDBTFT XFVTF
UIFPSJHJOBM EJHJU MBCFMTUP DPNQVUFPVSTVCDMVT

BFQFSGPSNFYQFSIJNFOUTXJUIUISFFWBSJBUJPOTGPS
EBSE XJUIPSJHJOBM JIJNBHFT TIJNJMBS UP UIF TPVSDF
JOWFSUFE JOUFOF3UBBOBMBSBRPWFUOUFOTJIUZ CBTFE
MBSJUJFT _ JQQFE XJUIJNBHFTIPSJ[POUBMMZBOE W
NPTUPGUIFTQBUJBM TINJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJOT

"SDIJUFD&PWNWSIFHFB DPOWPMVUJPOBMOFUXPSL XJUIEPNBJC
'JHVSFT a _ BOE aQBUPBMNIFHEFRNVEIF XF KPJO UIF EPNBJ(
TQFDJ D FODPEFSTBUUIF OBM TQBUJBM MBZFS KVTU
HIWFTUIFEPNBJOBEBQBUJPOBDDFTTUPUIF OBMTQ
EFOTFFAPEEMS XFKPJOUIFFODPEFSTKVTUB FSUIF HI
XIJDINFBOTUIBUUIFEPNBJOBEBQUBUJPO NFUIPE EPFT
JOGPSNBUJPO

SFTVMESFTVMUTJOS5BCMFa _TIPXUIBUUIFEPNBJO BEBC
POTQBUJBMBOEJOUFOTJUZTINIJMBSJUJFTUP MJOL UIFE
NPEFMT XJUITQBUJBM FODPEFSTBDIJFWFBIJHIFS UBSH|
XJUIEFOTFFODPEFST FTQBUJBMFODPEFSTGBJIJMJG UI
B JOQFEUBSHFUEPNBJO CFDBVTFUIFSFBSFOPTQBUJE
UIF TBNFUJNF UIFNPEFMT XJUITQBUJBM FODPEFST B¢
JOUFOTJUZTIJ T UIFUBSHFUBDDVSBDZPOBUBSHFUEP
TINJMBSUPUIBUPO TUBOEBSE JNBHFT )PXFWFS UIF MJ
XIJDITVHHFTUTUIBUUIF SFQSFTFOUBUJPO TUJMM EFQF

%IlUUQ ZBOO MFDVO DPN FYEC NOJTU
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FEFOTF FODPEFSTIBWF B MPXUBSHFUBDDVSBDZ P(
XJUICBMBODFEDMBTTFT CVUTIPXBSFBTPOBCMZ IJHI
UIBUUIFZDBOTUJMM OETPNFDMVTUFSTJOUIFEBUB
XIFOUIFUBSHFUJNBHFTBSFJOWFSUFE XIJDITIPXTUI
TINJMBSJUJFTUP MJOLUIFEPNBJOT

4VSQSJTIJOHMZ UIFMJOFBS $," TDPSFTPGUIFEFOTF F(
UIFUBSHFUJNBHFTBSF JQQFE JTJTDPVOUFS JOUVJL
EPOPUSFDFIWFBOZTQBUJBM GFBUVSF NBQT 8F TVTC
GPSPVSGPVSUICJBT 4FDUJPOaa ™ UIFFBSMZDPOW
UFYUVSFJOGPSNBUJPOUIBUJO VFODFTUIF MBUFS HM|

f ...&YQFSJIJNFOUT XJUICSBJO .3* TDBOT

%BUBF QSFTFOUBCSJFGEFNPOTUSBUJPOPOCSBJO .3*T
"\]aEBUBTFU<]> 8FUIJOLJUJTMILFMZUIBUTVCDMVTUF
BQQFBSJOBOZSFBMJTUJD EBUBTFU )PXFWFS UP QSPQ
CFIBWJPS XFSFRVJSFBEBUBTFU XJUILOPXOTVCTFUM

FCSBJOUVNPSTFHNFOUBUJPO EBUBTFUJODMVEFT
5] XJUIDPOUSBTU 5~ '-"*3 BOENBOVBMTFHNFOUBUJP!
QPOFOUT OFDSPTJT FEFNB OPO FOIBODJOHUVNPS BO
SF FYusSs@BUDINITIBGIYFMT MBCFMMFE XJUIUIFDMBTT
QJYFMBOECBMBODFEUPIBWFBOFRVBMOVNCFS PG TBN
CJOBSZDMBTTJ DBUJPO QSPCMFNCZDPNCJOJOHUIF #3"
OFDSPTJT FEFNBBOEOPO FOIBODJOH FOIBODJOH UVN
TQPOEUPUIFPVUFSBOEJOOFSQBSUPGUIFTFHNFOUE
UIFPSJHJOBM DMBTT MBCFMTBTUIFTVCDMVTUFSTJOP

"SDIJUFD8RVIBFNQBSF GPVS NPEFMT BMM CBTFE PO UIF T
CVUKPJOJOHUIFTPVSDFBOEUBSHFUCSBODIFTBUEJ FS
FTQBUJBM FODAREHFEFMKPNDRRPIBSFQSFTFOUBUJPOT BU
MFWFM B FSUIF STUQPPMJOH MBZFS JT NBLFT JU &
EPNBJOTJG UIFEPNBJOTBSFGBJSMZTIJNJMBS CVUBMT
USBOTGPSNBUJPOT UIBUDBBEUCB M FOBNNIPEE MMBBUF KPJ
KPJOTUIFSFQSFTFOUBUJPOTCFGPSFUIFHMPCBM QPPM
UP MFBSONPSFDPNQMFY USBOTGPSNBUJPOT TVQQPSUJ
EPNBJOT CVUUIFJODSFBTFEDPNQMFYJUZ XJMMBMTP N



%*4%$644*0/

UIF DPSSFDU USBOTGPSNBUJPO #FDBVTF UIF SFQSFTF
HMPCBM QPPMJOH UIJTBSDIJUFDUVSFDEBEBAOTUREMM FYQMF
FODPREFESFM KPJOTUIF SFQSFTFOUBUJPOTB FSHMPCBM QI
JOGPSNBUQPODUFSNPEKRX®PJOTUIFEPNBJO TQFDJ DCSBO
BUUIFMFWFMPGUIF OBMPVUQVU JTNPEFMIBTUIF MFB
MJOLUIF EPNBJOTCBTFEPOUIFQPTUFSJPSEJTUSJCVUJ

SFTVMBTMFa "TIPXTUIFSFTVMUTPGUIFTFGPVSNPEFMTH
JTUBTLJT NPSFDPNQMJDBUFEUIBOUIPTFJOPVS QSFV
FBSMZ KPJOTQBUJBM FODPEFSBDIJFWFTB SFBTPOBCMF |
SvOoT CVUOPUBMM FDPO EFODFBOEMJOFBS $,"TDPSFT
BMTPIBT NPEFTU TVDDFTT BUJEFOUJGZJOH UIFDMVTU
KPJOTQBUJBM FODPEFSBOE UIFOPO TQBUJBM NPEFMT B
DPO EFODF OPSUIFBDDVSBDZPOUIFUBSHFUEPNBJO B
UIBUUIFEPNBJOBEBQUBUJPOGBJMTUP OEDMVTUFSTPS
FMIJOFBS $," TDPSFTBSF WFSZ MPX JOEJDBUJOH UIBU
EJTTINJMBS SFQSFTFOUBUJPOT OO UIJTEBUBTFU TQBL
UIFNPEFMUP MFBSOBDPSSFDUNBQQJOHCFUXFFO EPNB

f T%IJTDVTTJIPO

*OUIJTDIBQUFS XFFYQMPSFEUIF MINJUBUJPOTPGVOT
UJPO VTJOHBEWFSTBSJBM MFBSOJOH UP MFBSO EPNB.
SBF BEESFTTFEBDPNNPO EPNBJOBEBQUBUJPO TDFOBSJP .
EBUBJT BWBIJMBCMF GPS UIF TPVSDF EPNBJO CVU OPUUC
XIFSFUIFSFBSFOPQBJSFETBNQMFTUIBUDBO CFVTFE U
CFUXFFO EPNBJOT *OUIJTTFUUJOH BEWFSTBSJBM EP
UP MFBSOBEPNBJO JOWBSJBOU SFQSFTFOUBUJPO CZ BN
EJTUSJCVUJPOTJOUIFMBUFOU GFBUVSFTQBDF 8FTIP.
EJTUSJCVUJPONBUDIJOHNBZMFBEUPJODPSSFDU SFTVMI
UFFUIBUTIJNIJMBS TBNQMFTJOEJ FSFOUEPNBJOT XJMM (
SFQSFTFOUBUJPOT )PXFWFS XFBMTPPCTFSWFE UIBU EF
PGUIFEBUBDBOJOUSPEVDFBCJBTUIBUIFMQTUIFNPEFM



"DDVSBDZ
4PVSDF 5BSHFU

$PO EFODF

4PVSDF

-JOFBS $,"
5BSHFU 5BSHFU

#3"54 TQBUJBM FODPEFS FBSMZ KPJO
#BMBODFE o . -1

#3"54 TQBUJBM FODPEFS
#BMBODFE o I h

#3"54 EFOTFFODPEFS
#BMBODFE o I o

#3"54 QPTUFSJPS KPJO
#BMBODFE o I ol

5BCMRRB&FTVMUT GPS FYQFSJIJNFOUT XJUI #3"54 EBUB TIPXJOHNFBO WBMJEBUJPO QFSGPSNBODF BV
.PEFMT XFSFUSBJOFEUPDPOWFSHFODF 4Q0BSLMJOFQMPUTTIPXUIFEJTUSJCVUJPOPG SF
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f T 60OTVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO XJUIPVU QBJSF
CVUVOQSFEJDUBCMF

*OPVSFYQFSIJNFOUT XFVTFENPEFMT XJUIEPNBJO TQT
EPNBJO TQFDJ DFODPEFSTJOTUFBEPGBTJOHMF TIBSFE
UP BDDPNNPEBUF MBSHF EJ FSFODFT CFUXFFO EPNBJO
UIF EPNBJOT BSFWFSZEJ FSFOU CFDBVTF UIF FODPEF
TQFDJ DNBQQJOH GPS FBDI EPNBJO *O DPNQBSJTPO
FODPEFSJTSFTUSJDUFEUPFYUSBDUJOHEPNBJO JOWBSJ
BQQFBSBODFJO CPUIEPNBJOT

F FYJCIMJUZB PSEFECZUIFEPNBJO TQFDJ DFODPE
XJUIPVUMBCFMMFEUBSHFUEBUBPSQBJSFETBNQMFT JU
DPSSFDUMZ *O 4FDUJPOa  XFEJTDVTTFEUIBUUIFSF
NBQ TBNQMFT CFUXFFO EPNBJOT BOE UIFSFJT OP HVB
XJMM BVUPNBUJDBMMZ OE UIFDPSSFDU TPMVUJPO F
AFDUJPO a c "TIPXFEBDMFBS FYBNQMFPGUIJT QSPCM]I
SBOEPNNBQQJOHUIBU XBT FJUIFSDPNQMFUFMZDPSSFD

f T €@INJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJOTNBZIFMQPSIJOEFS

%FTQJUF UIF MBDL PG HVBSBOUFFT VOTVQFSWJTFE EF
TVDDFFEJG UIFEPNBJOTBSFTV DIJFOUMZ TINJMBS *O
GPVS EPNBJO JOWBSJBOU QSPQFSUJFTUIBUBSFDPNNPO!
EBUB BOE XIJDINBZQSPWJEFBVTFGVMTPVSDFPGEPNB

t FNPEFMDBOVTFUIFDMBTTJNCBMBODFUPJEFOUJGZ
CFUXFFOUIFTPVSDFBOEUBSHFUEPNBJOT JTJTJT N
EBUBTFUT XJUIGBJSMZIPNPHFOFPVTDMBTTFT TVDI B~

t FNPEFM DBO NBUDI DMBTTFT CBTFE PO BWFSBHF JOU
MBS JO CPUIEPNBJOT 8F TBXFWJEFODF GPS BO JOUF(
FYQFSIJNFOUT XJUITZOUIFUJD BOE ./*45 EBUB

t FNPEFMDBOVTFUIFMBSHF TDBMFTQBUJBM TINJMBSJ
JT TFOTJUJWF UP SPUBUJPOT BOE JOWFSTJPOT CVUTL
JNBHFTJOCPUIEPNBJOTIBWFBTIJNJMBS TQBUJBM TUSV
GFBUVSFFYUSBDUJPO MBZFSTQSFTFSWF UIFTQBUJB!
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UIFFODPEJOHCSBODIFTBSFKPJOFEBUBTQBUJBM MFV
JOGPSNBUJPO XBTJIJNQPSUBOUJOPVS ./*45BOE #3"54

t FNPEFM NJHIUVTFMPDBMUFYUVSFTUPNBUDIDMBTT
PGUIFUFYUVSFTJOUIFJINBHF JTSFRVJSFTUIBU UI
CFUXFFO EPNBJOT XIJDINJHIUCFEJ DVMUJO NPSFDP
CFUXFFO $5BOE .3* JTF FDUJTNPSFEJ DVMU UP NFE
TIHOTPGUIJTIJOUIFDPO EFODFTDPSFTPG UIFEFOTF
FYQFSIJNFOUT

4JODF NBOZNFEJDBMEBUBTFUT FYIJCIJUTPNFPG UIFTI
BEBQUBUJPO QSPDFTTNBZCFCJBTFEUPXBSETMFBSOJO
EPNBJOBEBQUBUJPOBQQSPBDIFTGSPNUIFNFEJDBM .
UIFTFTINJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJOTFYQMJDJUMZ F
XJUITIBSFEFODPEFSTPSCZJOUSPEVDJOHBEEJUJPOBI
BEBQUBUJPO QSPDFTT )PXFWFS XFGPVOEUIBUUIFTF |
JNQMIDJUMZ JOB NPEFM XJUI EPNBJO TQFDJ DFODPEF

f t «JNJUBUJPOTBOEQSBDUJDBMDPOTFRVFODFT

FIJOUFSOBM CFIBWJPS PG EPNBJOBEBQUBUJPO NFUIP
JOQSBDUJDF OVSFYQFSINFOUTPOTZOUIFUJDBOE ./*
JOTIJHIUT JO UIF QSPDFTT CVUUIF NPEFMT BOE EBUB |
NPTUSFBM XPSMEBQQMJDBUJPOT FSFMBUJWFMZIPN
DPNQVUFUIFTVCDMVTUFS CBTFENFUSJDT SFRVJISFE G
XIJMMCF NPSFIFUFSPHFOFPVTBOEVTVBMMZDPNFT XJUI
FYQFSIJNFOUTPO #3"54 VTFENPSF SFBMJTUJD EBUB CV

FPCTFSWBUJPOTJOUIJTQBQFS XFSFNBEFPONPEFMT
FODPEFST 8IJMFUIJTBMMPXTBWFSZ FYJCMFNBQQJOI
NBLFTJUIBSEFSUP MFBSOBDPSSFDUNBQQJOH *O DP(
FODPEFST NBZCF NPSFMJLFMZ UP OEBDPSSFDU NBQ
TPNFXIBU TINJMBS CVUNBZIBWF QSPCMFENT XJUI MBS
EPNBJOT

WFTQJUFUIFTFMINJUBUJPOT XFCFMIJFWFUIBUNPTUF
UP NPSFBEWBODFE NPEFMT 4JODFUIFSFBSFOPHVBS
EPNBJO BEBQUBUJPO XPSLTJO UIFHFOFSBM DBTF JU"
DBUJPOT NVTUNFBO UIBUUIF NPEFMT FYQMPJU TPNF V
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UIFEBUB FGPVSBTTVNQUJPOTEJTDVTTFEJO 4FDUJP(
TINJMBSJUJFTDPVMECF 8FCFMJFWFUIBUNBOZNFEJDBNMN
PSBMMPGUIFTFBTTVNQUJPOT BOETVTQFDUUIBU UIJT
P FOTVDDFFET

*UJT JNQPSUBOU UP CF BXBSF PG UIFTF QSPQFSUJFT
BEBQUBUJPOUPBOFXEBUBTFU &WFOJGUIFBTTVNQUJPC
JOBOBVYJMIJBSZMFBSOJOHPCKFDUJWFPSDPOTUSBJOU
UISPVHIJNQMJDJUCJBTFTJO UIFNPEFMT 8F XPVMEBMT
OPUVOJRVFUPEPNBJOBEBQUBUJPOBUBGFBUVSFMFWEFN
NFUIPET TVDIBT $ZDMF("/ XIJDIDPOTUSBJOUIFUSBOTM
HMPCBM TQBUJBM TUSVDUVSFPG UIFUSBOTMBUFE JNB|
XIFOUSBOTMBUJOH MPDBM UFYUVSFTBOE JOUFOTJUJFT

f t$PODMVTJIPO

-FBSOJOHVOTVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO GSPN V(
CJUJPVT HPBM BOE UP TPNFFYUFOUJUJTTVSQSJTJOH
DIBQUFS XFBSHVFEUIBUTVDDFTTGVMVOTVQFSWITFE E
TINIJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJOT 8FFYQMPSFE TFWFSBN
DPNNPOJONFEJDBMJIJNBHFT BOE OEUIBUUIFZDBO JOEFI
NBJOBEBQUBUJPOJOUIFSJHIUEJSFDUJPO )PXFWFS FWFE
TBUJT FE BDPSSFDUEPNBJOBEBQUBUJPOJT OPU HVBSI
POUIF#3"54EBUBTFU VOTVQFSWJTFEEPNBJOBEBQUBUJF
UIFTINQMFTUDBTF *OQSBDUJDF XFTVTQFDUUIBUVOTV!
DBO XPSLXFMMJG EPNBJOTBSFBMSFBEZTJNJMBS CVUO
JGUIFZBSFOPU
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*NQMFNFOUBUJPO EFUBJIMT

"MMFYQFSIJNFOUT XFSFINQMFNFOUFE XJUI1Z5PSDI *OE
"BOE# XFSFUSBJOFE XJUIJOEFQFOEFOUUSBJOJOH TBN(
CVUJPO 'PSUIFTZOUIFUJD FYQFSJIJNFOUT XFVTFEBOJ
TBNQMFT 'PSUIF./*45 FYQFSJIJNFOUT XFVTFEUIFP DJ
TQMJIJU 'PSUIF#3"54 FYQFSJIJNFOU XFVTFEUIFIJHI HSB
TQMJUUIFEBUBJOTFQBSBUFUSBJOJOH WBMJEBUJPOB
GSPNUIF TBNF TVCKFDUJOBTJOHMF TVCTFU 8F VTFE
EPNBJO" d\TVCKFDUT GPSUSBJOJOHEPNBJO# _\TVCI
A\TVCKFDUTGPSUFTUJOH 'PSFBDITVCKFDU XFTFMFDL
GSPNUIFHSPVOE USVUITFHNFOUBUJPO XIJMFNBJOUB
OVSBJIJNXBTUPJEFOUJGZTDFOBSJPT XIFSFEPNBJO B
UJBMMZ XPSL CVUXBTVOBCMFUPMJOLUIFUXPEPNBJOT
IZQFSQBSBNFUFSTCBTFEPOUIFSFTVMUT PO EPNBJO "
EFODFPOEPNBJO#UPFOTVSFUIBUUIFBEBQUBUJPO EJE
TIJOHMFDMBTT 6TJOHUIFTFMFDUFEIZQFSQBSBNFUFST
EJ FSFOU SBOEPNJOJUJBMJ[BUJPOTUPPCUBJO UIF SFT
8F YFEUIF XFJHIU PG UIFDMBTTJ DBUJPO UFSNJO U
UPpbue™@1GPS BMM FYQFSJIJNFOUT 'PSUIFEJTDSJNJOBU
e;Tp 0:3,0:2,0:1,0:010:0030:000¢ CBTFE PO UIF QFSGPSNBODF PC
TPVSDFEPNBJO

FMFBSOJOH SBUF XB:.00POGOTFOD0BIHPA00E 'P S
UIFTZOUIFUJD FY Q FORONGRSJBMMFFNTFEESINFOUT 'PS ./*45
#3"54 XF U.008@&00050:000lEFQFOEJOHPO UIFTFUUJOH CVU
WBMVFTHBWF TINJMBS SFTVMUT

8F PQUJIJNJ[FEUIFNPEFMTVTJOH"EBN XJUIBNJOJCBUD
FQPDIT ./*45 PS]IJ\WWFQPDIT PUIFSFYQFSJIJNFOUT JT XB
OFUXPSLTUPDPOWFSHF 8F SFQPSUUIFSFTVMUTBU UII
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'JHVSF/&UXPSLBSDIJUFDUVSFGPSUIFTZOUIFUJD FYQF



'JHVSF. 445 NPEFM 4QBUJBM FODPEFS
/IFUXPSLBSDIJUFDUVSFTGPSUIF ./*45FYQFSJIJNFOUT F
EPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOEUIFTIBSFEDMBTTJ FSE
NFOU



'JHVSF.4*45 NPEFM %FOTF FODPEFS
/IFUXPSLBSDIJUFDUVSFT GPSUIF ./*45 FYQFSJNFOUT F
EPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOEUIFTIBSFEDMBTTJ FS
NFOU



'JHVSF#88'64 NPEFM TQBUJBM FODPEFS FBSMZ KPJO
/IFUXPSL BSDIJUFDUVSF GPS UIF #3"54 FYQFSJNFOUT XJ
FEIJWJTJPO CFUXFFOEPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOE |
EFQFOETPOUIFFYQFSJINFOU



'JHVSF#3MY%4 NPEFM TQBUJBM FODPEFS MBUF KPJO
/IFUXPSLBSDIJUFDUVSFGPS UIF #3"54 FYQFSJIJNFOUT X
FEIWIJTIJPOCFUXFFOEPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOE
EFQFOETPOUIFFYQFSJINFOU



'JHVSF#3't54 NPEFM EFOTFFODPEFS
/IFUXPSL BSDIJUFDUVSF GPS UIF #3"54 FYQFSJNFOUT XJ
FEIWIJTIJPOCFUXFFO EPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOE |
EFQFOETPOUIFFYQFSJIJNFOU



'JHVSF#38HB4 NPEFM QPTUFSJPS KPJO
/IFUXPSL BSDIJUFDUVSF GPS UIF #3"54 FYQFSJNFOUT X
FEIWIJTIJPOCFUXFFO EPNBJO TQFDJ DFODPEFSTBOE
EFQFOETPOUIFFYQFSJIJNFOU









%JTDVTTJIPC

JTUIFTJTQSFTFOUFEWJFXTPO SFQSFTFOUBUJPO MFBSO
BEBQUBUJPOJONFEJDBMJIJNBHFBOBMZTJT %PNBJO BE
QFSGPSNBODFPG NPEFMT UIBUBSFUSBJOFEPOEBUB GS|
BTINBHFTGSPNEJ FSFOUTDBOOFST IPTQJUBMT PS QB
UIJTBQQSPBDIJOFYQFSIJNFOUTPONVMUJ NPEBM EBUB
EJ FSFOU .3* TFUUJOHT *OUIJTTFDUJPO XFDPNCJOF UI
BOENBLFTPNF OBMPCTFSWBUJPOT

JTEJTDVTTJPOJTPSHBOJ[FEBTGPMMPXT 4FDUJPO Db
OEJOHTPGFBDIDIBQUFS 8FUIFODPOOFDUUIFXPSLJO U
FME PG EPNBJOBEBQUBUJPO GPS NFEJDBM IJNBHJOH 4
NBJOBTTVNQUJIJPOTCFIJOEUIFEPNBJOBEBQUBUJPOBQ
EJTDVTTFTIPXUIFTFBTTVNQUJIJPOTUSBOTMBUF UP UIF EJ
NFUIPET 4FDUJPODb "EJTDVTTFTTPNF MIJNJUBUJPOT 'PS
4FDUJPOb aEJTDVTTFTUIFDIBMMFOHFTPGBEBQUJOHTLEL
UIFNFEJDBM EPNBJO 4FDUJPODb bDPOTJEFSTQPTTIJCMF
BQQMIDBUJPO PG EPNBJOBEBQUBUJPOJODMJOJDBM Q
UIFUIFTJT

, *.BJO OEJOHT

*O$IBQUFS XFDPNQBSFEEJTDSIJNJOBUJWFBOEHFOFSB
JOHPOUXP MVOH $5BOBMZTJTUBTLT 8F FWBMVBUFE G|
MVUJPOBM SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFT 3#.T XJU
JOBUIJWF MFBSOJOH PCKFDUJWF F3#. MFBSOFE GFBU
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QSFEF OFE(BVTTJBO MUFSCBOLT #ZPCTFSWJOHUIF QF
UJPONPEFM XFGPVOEUIBUDPNCJOJOHEJTDSJNJOBUJ
BMXBZT QSPEVDFE CFUUFS GFBUVSFTUIBOHFOFSBUJWF
PVUQFSGPSNFEQVSFEJTDSIJNJOBUJWF MFBSOJOH

*O$IBQUFS_ XFVTFESFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH GPES
NPEBMCSBJOTFHNFOUBUJPOUBTL XJUI.3* TDBOTBDRVJ
S8FBMTP TINVMBUFE TDFOBSJPT XJUINJTTJOHNPEBMJU
BOE 3#. T UP TZOUIFTJ[F UIF NJTTJOH JNBHFT 4VSQSJ
DMBTTJ FSTUSBJOFEPOUIFTFTZOUIFTOFREJFNSBHFT TF
UIBODMBTTJ FSTUSBJOFEPOPSJHIJOBMEBUB FTZOUIF
PVSMJOFBS 47. T CVUIBSEMZJINQSPWFE PVS SBOEPN C
UIFTZOUIFTIJTNPEFMTBQQMJFEDPNQMFY OPO MJOFBS
X1JDI XFSFNPSFVTFGVM UP MJOFBSDMBTTJ FSTUIBO UF
UIFTFUSBOTGPSNBUJPOTUIFNTFMWFT FJIJNQSPWFEQF
UPUIFTZOUIFTJTPGNJTTJOHNPEBMJUJFT CVUUPUIF"

*O$IBQUFS™ XFDPOTJEFSFEUIFUBTLPGDSPTT NPEBM
JOHGPSUXPNVMUJ NPEBM .3* EBUBTFUT 8F USBJOFE NF
CFUXFFONPEBMJUJFT FODPVSBHIJOHUIFNUP MFBSO NI
UBUJPOTUIBUDPVMECFVTFEBTJOQVUGPSBTJOHMF TI
TFWFSBM UFDIOJRVFToNPEBMJUZESPQPVU GFBUVSF O
TINJMBSJUZUFSNoBOEGPVOEUIBUBDPNCJOBUJPO PG |
NPEBMJUZ JOWBSJBOU GFBUVSFT .PTUNPEFMT UFOET
NPEBMJUZ TQFDJ DBOENPEBMJUZ JOWBSJBOU GFBUVSE
GFBUVSFTBSFJIJNQPSUBOUGPSDSPTT NPEBMJUZDMBT
NPEBMJUZDMBTTJ FSTNBZ QFSGPSN CFUUFS JG UIF S|
TPNFNPEBMJUZ TQFDJ DJOGPSNBUJPO

*O$IBQUFSa XFFYQMPSFEUIFMINJUT PG SFQSFTFOUE
VOTVQFSWIJTFE EPNBJOBEBQUBUJPO 8F VTFEEPNBJO
USBJONPEFMT XJUIEPNBJO TQFDJ DFODPEJOHCSBOLI
SFTFOUBUJPOT GPS DSPTT EPNBJO DMBTTJ DBUJPO ¢
TINJMBSJUJFTCFUXFFOUIFEPNBJOT BOETVHHFTUFE
P FOBQQMZJONFEJDBMJNBHJOH "MUIPVHIUIFTF TJN
JODMVEFEFYQMJDJUMZBTBDPOTUSBJOUPS MFBSOJC
DBOBMTPB FDUUIFNPEFMTJINQMJIDJUMZ UIFBSDIJUF
CIBTUIFOFUXPSLTUPXBSETMFBSOJOH TIJNJMBS SFQSF
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AFWFSBMUIFNFTBQQFBS UISPVHIPVUUIJTUIFTIT 3FQ:
POFNPEBMJUZ $IBQUFS”™ JTFYUFOEFEUPNVMUJQMF NF
VTFEGPSDSPTT NPEBMJUZ MFBSOJOH VTJOH EPNBJO
DSPTT NPEBMJUZ GFBUVSFT $IBQUFST "BOEa &BDIDI
SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH PCKFDUJWF HFOFSBUJWF N
UIFTJT $IBQUFS_ SFQSFTFOUBUJPOTJNJMBSJUZPOQBJ
EPNBJO BEWFSTBSIJBM MFBSOJOH $IBQUFSa "MMDIBQU!
KFDUJWF FJUIFSUPDPNCJOFHFOFSBUJWFBOEEJTDSJN
PSUPDPNCJOFEJTDSIJNJOBUJWFMFBSOJOHBOEEPNBJOE
'JOBMMZ UIFWBSJPVTJOHSFEJFOUTBSFDPNCJOFE JOI
BOEEPNBJOBEBQUBUJPOFYQFSJIJNFOUT $IBQUFST "BOE

, E"TTVNQUJIPOT

. € P XFOFFEEPNBJOBEBQUBUJPO

8IFOUSBJOJOH B NBDIJOF MFBSOJOH NPEFM XJUIEBUB GS
TIPVYME STUEFUFSNJOF XIFUIFSEPNBJOBEBQUBUJPO J
XIBUFYUFOUBOE JO XIBU GPSN

"UPOFFYUSFNF XFDPVMEJHOPSFUIFQSPCMFNBOE QS
DPNFGSPNUIFTBNFEPNBJO JTDBOCFBUUSBDUJWF JG I
FOPVHIBOETY DJFOUUSBJOJOHEBUBJTBWBJMBCMF GSF
UIFNPEFM XPVME MFBSO GFBUVSFT UIBU XPSLGPS BMM
QSPCMFNOPU VOMIJLFIBOEMJOH EJ FSFODFT CFUXFFO
DSPTT EPNBJOQFSGPSNBODFDPVMECFGVSUIFSINQSPW
BTOPSNBMJ[BUJPOPS EBUBBVHNFOUBUJPO GPSFYBNQNM
CFJOWBSJBOUUPJOUFOTJUZEJ FSFODFT

FPUIFSFYUSFNF XBTDPOTJEFSFEJO $IBQUFS a XIFSF X
EPNBJOT XFSFWFSZEJ FSFOUBOEUIBUUIFSFXBT OP MBC
UIFUBSHFUEPNBJO *UUVSOTPVUUIBUUIJTTDFOBSJP .
JOUSPEVDJOHBEEJUJPOBMBTTVNQUJPOTBCPVUUIF EBL

.PTUQSBDUJDBMBQQMJIDBUJPOT XJUIEBUB GSPN NVMU.
XIFSFJOCFUXFFO EPNBJOTUIBUBSFEJ FSFOUFOPVHIU
UuJrPpO CVUTV DIJFOUMZ TIJNJMBS UP NBLFJUBTVDDFTT
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., € 6&SBOTMBUJOH JNBHFTWT MFBSOJOH TIBSFE SFQSFT

*GXFVTFEPNBJOBEBQUBUJPO XFNVTUEFDJEFJG XFEP
USBOTMBUJOHJNBHFTCFUXFFO EPNBJOT PSBUUIF MFW
SFQSFTFOUBUJPO CZMFBSOJOHEPNBJO JOWBSJBOU G
55BOTMBUJOHJINBHFTIJTDPODFQUVBMMZ TINQMF BO
wJTvBMMZ CVUJUJTDPNQVUBUJPOBMMZ JOF DJFOUBO
TIODFNPTUJOGPSNBUJPOJOBOJNBHF XJMM OPU CF S
PSTFHNFOUBUJPO UBTL FBQQSPBDIJTBMTP SFTUSJ
JUVTVBMMZBTTVNFTUIBUUSBOTMBUFE JNBHFT BSF T
USBOTMBUFJOGPSNBUJPOUIBUJTWJTJCMFJOCPUIEPN
XJUI3#.TJO $IBQUFS_ CVUGPVOEUIBUUIFIJEEFO GFBU
NPSFVTFGVM GPSDMBTTJ DBUJPO *O SFDFOU ZFBST JN
QPQVMBSIJTFECZUIF $ZDMF("/ NPEFM <da> XIJDIVTFT
OFUXPSLTBOEBDZDMF DPOTJTUFODZ MPTTUP MFBSO L
*UDBOCFNPSFF FDUIJWFBOEF DJFOUUP QFSGPSN E
GFBUVSFMFWFM CZMFBSOJOHBEPNBJO JOWBSJBOU S|
P FOIJNQMFNFOUFE XJUIEPNBJO BEWFSTBSJBM MFBSOJ
JBM EPNBJOEJTDSJNJOBUPS UPJNQSPWFUIF EPNBJO
$IBQUFSa CVUDBOBMTPCFJIJNQMFNFOUFECZEJSFDUM
CFUXFFO GFBUVSFSFQSFTFOUBUJPOT GPS QBJSFE TBNC
UFS™ $PNQBSFE XJUIJNBHFUSBOTMBUJPO USBOTME
F DJFOU CFDBVTFUIF NPEFMDBO CVIJME PO UIF GFBU\
BMSFBEZVTFEGPSUIFNBJODMBTTJ DBUJPOPSTFHNFOL
JSSFMFWBOU EFUBJMT *UJT NPSF FYJCMF BU MFBTL
MBSHF EJ FSFODFTCFUXFFO EPNBJOT FTQFDJIJBMMZ XIF(
QBUI GPS FBDI EPNBJO *UJTFWFO QPTTJCMF UP DPNC
EPNBJO JOWBSJBOUGFBUVSFTJGUIFQSFEJDUJPOUB
SFTVMUPG GFBUVSF MFWFM EPNBJOBEBQUBUJPO DBO

» € 9PXNVDIJOGPSNBUJPOJT BWBJMBCMF

%PNBJO BEBQUBUJPO SFRVJSFT EBUB GSPN UIF UBSHF
EPNBJOHFOFSBMJ[BUJPOOCVUUIFSFIJTTPNF FYJCJIM:
TBNQMFT QSPWJEF UIFNPTUJOGPSNBUJPO XJUILOPX
GSPNUIFTPVSDFEPNBJOUPDPSSFTQPOEJOHTBNQMF
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NFEJDBMJIJNBHJOH UIFTF DPVME CFINBHFT GSPN UIF TE
TDBOOFST PSJIJNBHFTGSPNBNVMUJ TFRVFODFEBUBTFL
QBIJSFE TBNQMFT UIF EPNBJO BEBQUBUJPO NFUIPE DBC
EJ FSFODFCFUXFFOSFQSFTFOUBUJPOTPGUIFTBNF TBNQ
JNBHFTBSFFTQFDIJBMMZJOGPSNBUJWFJGUIFZBSFTQBU
BMXBZT SFRVJSFE 8FVTFEUIJTBQQSPBDIJO $IBQUFST _

*GQBJSFETBNQMFTBSFOPUBWBJMBCMF EPNBJOT DE
"QPQVMBS NFUIPEJT CBTFE PO EJTUSJCVUJPO NBUDIJ
EPNBJOBEBQUBUJPO <de> XIJDIBTTVNFTUIBUUIFEJT!
TINJMBSJOBMMEPNBJOT 8F FYBNJOFE UIJTNFUIPE JO $I
VOEFTJSFESFTVMUT CFDBVTFVOMBCFMMFE EJTUSJCV!
XBZT BOEJUJTEJ DVMUUP OEUIFDPSSFDUTPMVUJPO XJ
DBOCFBEESFTTFECZJODMVEJOH BEEJUJPOBM JOGPSI
TNBMMOVNCFSPGUBSHFUTBNQMFTPS MBCFMT GPS BV’
DPOTUSBJOUTCBTFEPO QSJPSLOPXMFEHFBCPVUUIFE
BEEJUJPOBMBTTVNQUJPOTBCPVUTINIJMBSJUJFT CFUXF

» € ,8I1JDIBTTVNQUJIPOTEP XFNBLFBCPVUUIFEPNBJOT

-JLFBMM NBDIJOF MFBSOJOH NFUIPET EPNBJO BEBQUB
TVNQUJPOTBCPVUUIFEBUBUPBDIJFWFUIFIJSSFTVMUT %
BTTVNFUIBUUIFSFBSFTINJMBSJUJFT CFUXFFO EPNBJO™

'PSFYBNQMF NBOZEPNBJOBEBQUBUJPONFUIPETJO NFI
JUMZBTTVNFUIBUUIFEJ FSFODFTCFUXFFO EPNBJOT BSF
CBTFEPO SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH XFLOPXUIJT C
BTIBSFEFODPEJOHQBUIGPSBMMEPNBJOT JTHSFBUN
BEBQUBUJPOUBTL CVUSFTUSJDUTUIFNPEFMT UP GFBU\
TINJMBS XBZGPSBMMEPNBJOT $IBQUFS a

#VU FWFO JO NPEFMT XJUIJOEFQFOEFOU FODPEJOH QB!
XIMMFYQMPJU FYJTUJOH TINJMBSJUJFT CFUXFFO UIF E
TFWFSBMUZQFTPG TINIJMBSJUZUIBUP FOPDDVSJONFEJ
CBTFEPSTQBUJBM TINIJMBSJUJFT FTFTJIJNJMBSJUJFT B¢
JUMZJOUIFGPSNPGDPOTUSBJOUTPSBEEJUJPOBMUBT
NPEFM CVUXFPCTFSWFEUIBUUIFZDBOBMTPJNQMJDJUM
EVDIJOHBCJBTUIBUMFBETNPEFMTUPNBQJOQVUTUP T.
UPCFBXBSFPGUIFTFCJIJBTFT CFDBVTFUIFZDBOIBWF QP
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., * . FUIPET

s * *)PXTIPVME XF MFBSO EPNBJO JOWBSJBOU SFQSFTF(

*OUIJTUIFTIT XFEJTDVTTFETFWFSBM NFUIPETUP MFB
EBUB FSFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFT 3#.T GSI
BSFOP MPOHFS QBSU PG UIFTUBUF PG UIF BSUJO SFQ
QSPCBCIJMJTUIJDNPEFMTBSFDPNQVUBUJPOBMMZFYQFO
FTQFDJBMMZ XIFOFYUFOEFEUPNPSFUIBOPOFIJEEFO MI
CFDBVTFUIFZBSFGVO MJUUMF NPEFMT XJUIVTFGVM QSF
UP BDDFQUBOE TBNQMF GSPNJODPNQMFUF JOQVUT $
MFTT RVIJDLUP PWFSUSBJO $IBQUFS~ .FBOXIJMF GFF
BT $//T BOE 6 /FUT BOE UIFJS NBOZ WBSJBUJPOT IBWF
TVDDFTTGVM 8FIBWFVTFEUIFNFYDMVTIWFMZ JO $1BC
TVQFSWIJTFEMFBSOJOHPCKFDUJWF CVUBSF SFBTPOB

'PSDSPTT EPNBJODMBTTJ DBUJPO UIFNFUIPET OFFE
UIFSFQSFTFOUBUJPOT EPNBJO JOWBSJBOU JTDBO CF
BSDIJUFDUVSF UIFUSBJOJOH QSPDFEVSF UIFMPTT P
DPWFSFETFWFSBMPGUIFTFBQQSPBDIFT

*O $IBQUFS ™ XFVTFEBVUPFODPEFS MJLF OFUXPSLT
NPEBMJUZ SFDPOTUSVDUJPO MPTT 6TJOHNPEBMJUZES
UJPOBTBEEJUJPOBMDPNQPOFOUT UIFNPEFMT MFBSO
UJPOT JTBQQSPBDISFRVIJSFEQBJSFETBNQMFT CVU X
SFDPNQBSFEBDSPTT NPEBMJUZSFDPOTUSVDUJPO MPTT
UFSNEJSFDUMZ PO UIFGFBUVSFSFQSFTFOUBUJPO BOI
CPUINFUIPET XPSLFECFTU

*O$IBQUFSa XFVTFEEPNBJOBEWFSTBSIJBM MFBSOJO
BQQSPBDIJO NFEJDBM IJNBHF BOBMZTJT FVTVBM BSI
FODPEFS UIBUNBQTUIFJOQVUUP B MBUFOU SFQSFTFC
NPEFM UIBU NBLFT B QSFEJDUJPOCBTFE PO UIF SFQSF
EJTDSIJNJOBUPS UIBUUSJFTUP QSFEJDUUIFEPNBJO P
GFBUVSFSFQSFTFOUBUJPO #ZVTJOHUIJT EPNBJOEJT
MFBSOJOH PCKFDUJWF UIF FODPEFSTBSF FODPVSBHEF
SFQSFTFOUBUJPOT XJUIPVU SFRVJSJOH QBJSFE TBNQNM

#PUI BQQSPBDIFTP FSBDIPIJDFCFUXFFO B TIBSFE F
TQFDJ DFODPEFST .PTUDPNNPOMZVTFE XJUIBEWFSTB
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FODPEFS XIJDI MFBSOT B TJOHMF EPNBJO JOWBSJBOL
SFMBUIJWFMZ FBTZUPUSBJO CVUJT MJIJNJUFEJO FYJCJN
FODPEFSTJO $IBQUFST BOEa &BDIFODPEFSMFBSOTB E|
UPUIFDPNNPO GFBUVSFTQBDF BMMPXJOH GPS NVDI MB
EPNBJOT )PXFWFS UIFNPEFMJTTP FYJCMFUIBU JU SFR
PUIFSBTTVNQUJPOTUPMFBSOBDPSSFDUNBQQJOH
"UIJSEBQQSPBDIJT IJNBHF UP JNBHF USBOTMBUJPO
$ZDMF("/ <da> XIJDIMFBSOEPNBJO TQFDJ DUSBOTMBUJF
UIBUJTNPTUDPNQBSBCMF XJUINPEFMT XJUIEPNBJO TQFI
UIFZSFRVIJSFPUIFSBTTVNQUJPOTTVDIBTTQBUJBM TJINJN
BOE MIJLFUIFSFQSFTFOUBUJPO CBTFENFUIPET DBO MFB

, * €0PNBJO TQFDJ DPSEPNBJO JOWBSJBOU GFBUVSFT

.PTUEPNBJOBEBQUBUJPONFUIPETBTTVNFUIBUCPUIEPN
JOGPSNBUJPO JOEJ FSFOUGPSNT UIBUDBOCFNBQQFE
UJPO XJUIPVU FYDFTTIWFJOGPSNBUJPO MPTT 4JODF U
DPNQMFUFMZ JUJTGBJSMZDPNNPOUPTFFBEFDSFBTF JC
POUIFPSJHIJOBMEPNBJO "MUIPVHIEPNBJOBEBQUBUJPC
XJUI MFEPOBOB JOONFBIMSFUI GPSDSPTT EPNBJO QSFEJD
CFVTFGVMPRBFFQGHEWVBFT BT XFMM JOTDFOBSJPT XIF
JOBM TBNF EPNBJO QFSGPSNBODFJTBMTPJIJNQPSUBOU
QSFGFSUPIBWFBTJOHMFNPEFMUIBU XPSLT XFMM GPS C

8F CSJF ZFYQMPSFEUIJTRVFTUJPOJO $IBQUFS ™ PCTF
VTVBMMZ MFBSOFE B DPNCJOBUJPO PG NPEBMJUZ TQFD
GFBUVSFT 8F GPVOEUIBU GPSDJOH SFQSFTFOUBUJPOT U
NBOZNPEBMJUZ TQFDJ DGFBUVSFT BOE XPVME IVSU UIF
UJPOBDDVSBDZ 0OOF XBZUPBMMPXNPEFMTUP MFBSO E
CZBEEJOHBEEJUJPOBM EPNBJO TQFDJ DFODPEJOH CES
VTFEJO SFDFOU XPSLTPO EPNBJOEJTFOUBOHMFENFOU F

#FTJEFTTBNF EPNBJOBOEDSPTT EPNBJOQFSGPSNBOD
DSPTT EPNGBITOTWFONDZPSUBOU BEWBOUBHF PG BVUPNBUF
JTUIFJS PCKFDUJWJUZ BOE SFQSPEVDJCIJMJUZ VOMJIL
NBUFENPEFMEPFTOPUTVY FSGSPNJOUFS PCTFSWFSBOE
%PNBJO TIJ DBOJOUSPEVDFOFX WBSJBCJIJMJUZ JO UIF (
CJBTFT CVUEPNBJOBEBQUBUJPO NBZIFMQUP SFEVDF U
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, * *J)PXEP XFLOPXJGEPNBJOBEBQUBUJPO XPSLFE

%PNBJOBEBQUBUJPODBOCFVOQSFEJDUBCMF FTQFDJB
FQSFEJDUJPOSFTVMUTPOUIFUBSHFUEPNBJO TVDIBTI
BHMPCBMJOEJDBUJPOPGJUTQFSGPSNBODF CVUEPC
NPEFMT XJUIBTINJMBS MPXBDDVSBDZNBZGBJM GPS E.
'PSQSBDUIJDBM BQQMJIDBUJPOT JUJTINQPSUBOU U
GBJM "MPXFSUBSHFUBDDVSBDZDPVMEJOEJDBUF B SFN
UIBUBQQMJFT FRVBMMZUPBMMTBNQMFT CVUJUDPVI
TZTUFNBUJD CJBTJOUIFEPNBJOBEBQUBUJPO QSPDFT
BDDFQUBCMFJGBUVNPSDMBTTJ FSNBLFTTNBMM SBO
BSFFRVBMMZ EJTUSJCVUFE PWFSBMM TBNQMFT CVU
DPOTJTUFOUMZ NJTJEFOUJ FTUXPUVNPSTVCUZQFT
OCTFSWJOHUIFJOOFS XPSLIOHTPGBEFFQ MFBSOJOH
NPEFMJTOPUFBTZ *O$IBQUFSa XFEJTDVTTFEEPNBJO
QSPDFTT STU UIFNPEFM NVTUJEFOUJGZDMVTUFST J
UIFTF DMVTUFST CFUXFFO EPNBJOT FDMBTTJ DBUJF
EPNBJOPOMZNFBTVSFTUIFQFSGPSNBODFPG CPUITU
TFWFSBM NFUSJDTUPNFBTVSFUIFDPSSFDUOFTT PG UIF
CVUUIFTFNFUSIDT SFRVISFEEFUBJMFE MBCFM JOGP¢
UulBUJTVOMJLFMZUPCFBWBJMBCMFJO SFBMBQQMJDB
*UNJHIUTFFNUIBUJNBHF UP JNBHFUSBOTMBUJPO X
UIFDZDMF DPOTJTUFODZ XPVMECFFBTJFS UPDIFDL GF
UIFDPOWPMVUJPOBMDPNQPOFOUTNBZFOTVSFUIBUUIF
QSFTFSWFE )PXFWFS UIFVOEFSMZJOHEPNBJOBEBQUI
UPUIPTFJOGFBUVSF MFWFMBEBQUBUJPO XJUIPVUQBJ
NBUDIFEBUUIFEJTUSJCVUJPO MFWFM JOUSPEVDJOHB
SFTPMWF JTDBOMFBEUPTZTUFNBUJD FSSPSTBOEJO
FYBNQMF UIF$ZDMF("/NPEFMTUIBUIBMMVDJOBUF CSBJ(
.3* TDBOT PG IFBMUIZTVCKFDUT BTTIPXOCZ$PIFO -VD
JPXCFTUUPFWBMVBUFEPNBJOBEBQUBUJPO SFNBJOTE
'PSTPNFBQQMJIDBUJPOT PCTFSWJOHUIF OBMQFSGPS
CFTV DJFOU XIIJMF GPS PUIFSTUIF SFRVJSFNFOUT NB
TVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPONBZCFDPOTJEFSFEF
ATBGFS UIBOVOTVQFSWJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO C\
BMTPBSJTFJOUIFTVQFSWIJTFEDBTF
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., ~JNJUBUJPOT

8IJIMFUIF MIJNJUBUJPOTPGJOEJWJEVBM FYQFSJIJNFOUTB
UJWF DIBQUFST UIFSFBSFUXP QPJOUTUIBUOFFEUP CF |

s, *"SFINBHJOH NPEBMJUJFT EPNBJOT

*ONVDI PG UIJT UIFTNPXB MPPIRNEP 86 QSFDIJTFMZ .3*
TFRVEOBBUIFEBNBO.OMUJ NPEBM JIJNBHF BOBMZTJTJTJO
JOJUTFMG FH XIFOIJNQVUJOHNJTTJOHEBUB BTJO $IBC
BVTFGVM QMBZHSPVOE GPS EPNBJOBEBQUBUJPO .VMI
FBTZUPPCUBJO UIFSFBSFNBOZQVCMJD NVMUJ NPEBM
VTVBMMZ JODMVEFJNBHFTGPS FBDITVCKFDUJOBMM NPE
USBJOBOEFWBMVBUFDSPTT NPEBMJUZUSBOTMBUJPO N
*ONBOZ XBZT NVMUJ NPEBM JNBHF BOBMZTJT NBZ CF
ASFBM EPNBJOBEBQUBUJPO 8IFOVTJOHEBUBGSPNEJF
EJ FSFOUJNBHJOH QSPUPDPMT JNBHFT GSPN FBDI EPN
FOUBQQFBSBODF CVUUIFZP FODPOUBJO TIJNJMBS JOG
EBUBTFUT UIFEJ FSFODFTCFUXFFO EPNBJOTDBO CF N\
EJ FSFOUNPEBMJUJFTNBZIBWFBEJ FSFOUBQQFBSBOI
EJ FSFOUJOGPSNBUJPO .PTUNVMUJ NPEBMEBUBTFUT B
BEBQUBUJPO FOUIVTIJBTUT CVUCFDBVTFUIF NPEBMJU.
JOGPSNBUJPOUIBUJT OFFEFEGPS UIFDMBTTJ DBUJPO
NPEBMJUZ TQFDJ DJOGPSNBUJPODBO NBLFEPNBJOBEB
DvMU CFDBVTFBNPEBMJUZ JOWBSJBOU SFQSFTFOUBU
EFUBJMTUIBUBSF SFRVJSFEUPBDIJFWFBHPPEQFSGPS
I[FWFSUIFMFTT JUXPVMECFVTFGVMUPDPNQBSFPVS
EPNBJOTFUUJOHBT XFMM FDMPTFTUBQQSPYJNBUJPO.
JOS$IBQUFS  XIJDIVTFELOFFDBSUJMBHFJIJNBHFTBDRVJ
BOEOPO GBU TVQQSFTTFE .3* QSPUPDPMT "MUIPVHI UII
XFSFQBIJSFEBOE SFHIJTUFSFE UIFQSPUPDPMT QSPWJE
BOEJONPTUQSBDUJDBMBQQMIDBUJPOTPOMZPOF PG U

%&BSMZPOJONZ1I% BGSJFOEMZ SBEJPMPHJTU XBSOFEBDPMMFBHVF
IFBDUVBMMZ NFBOT ATFRVFODFw JTJTBMPOH TUBOEJOHTPVSDF PG
BOEDMJOJDBM TJEFT PG NFEJDBM JNBHJOH *O LFFQJOH XJUINZNPS
iINPEBMJUZw UISPVHIPVUUIJTUIFTJT JTDPOGPSNTXJUIEBUBTFUTTV
CSBJOUVNPSTFHNFOUBUJPO EBUBTFUUIBUPOMZJODMVEFTNVMUJ TF
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'PSUFDIOJDBMTUVEJFTPGEPNBJOBEBQUBUJPOBMHP
NPEBMJUZJIJNBHFBOBMZTJTIJTBVTFGVMQSPYZGPS PU
8IJMF TMJHIUMZ MFTT SFBMJTUJD UIFNVMUJ NPEBM U
BOEUIFBWBIJMBCMFEBUBFOBCMFTBOJO EFQUIBOBMZ

,y , E(FOFSBMJ[JOHUP PUIFS MBSHFS NPEFMT

OWFS UIFMBTU GFX ZFBST JNQSPWFNFOUTJO (16 IBSE
BWBJMBCJMJUZ PG EBUBNBEFJUQPTTJCMFUPVTF MBSH
NPEFMT *ODPNQBSJTPO XJUIDPOUFNQPSBSZNPEFMT |
TNBMMFS UIBOVTVBM UIFZIBWF GFXFS MBZFST GFXFS
XPSLPO TNBMM QBUDIFTJOTUFBE PG GVMM JNBHFT 6T
UIFFYQFSJNFOUTNPSFF DJFOU BOEBMMPXT GPS NPS
PGIZQFSQBSBNFUFSTBOE BSDIJUFDUVSFT 8F FYQFDL
SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOHBOE EPNBJO BEBQUBUJPOT
JOBUJWF MFBSOJOHNBZ JNQSPWF QFSGPSNBODF $1BC
NBZ IBWF VOFYQFDUFEF FDUT $IBQUFS_ NPEBMJUZ JC
DSPTT EPNBJO QFSGPSNBODF $IBQUFS" BOE VOQBJSF
BEBQUBUJPOJTNPTUMJILFMZTUJMM OPU HVBSBOUFFE

,» f*TNFEJDBMJIJNBHFBOBMZTJT KVTUDPNQVU

$PNQVUFSWJTJPOJTBHSFBUJOTQJSBUJPO GPS NFEJD
UFDIOJRVFT JODMVEJOHUIPTFJOUIJTUIFTIT XFSF EF
CFGPSFCFJOHBQQMJFEUP9 SBZ $5 PS .3* .VDIPGUIJT
UP SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH B NFUIPE UIBU MFBS(
EBUBJTNVDIFBTJFSUPUSBOTGFSUIBOBNFUIPEUIBU SH
EFTDSIJQUPST GPS FBDIOFX UBTL

JPXFWFS CFTJEFTUIFTINIJMBSJUJFT CFUXFFO DPNQ
JNBHJOH o NPTUJNQPSUBOUMZ CPUIIBWF JNBHFT UIE
DPOWPMVUJPOBM OFVSBM OFUXPSLTOUIFSFBSFBMTPT
TUBOEJOHUIFTFEJ FSFODFTJTJIJNQPSUBOUUPPCUBJO
UIFTJTPOEPNBJOBEBQUBUJPOJONFEJDBMJINBHJOH XP'
BCSIJFGEJTDVTTIJPOPGUIJTFWFOHSFBUFSUSBOTGFS
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,» [ %) FSFOUEBUB XJUIEJ FSFOUDIBSBDUFSJTUJDT

.BOZEJ FSFODFTCFUXFFONFEJDBMBOE OBUVSBM JNBH
PGWBSJBUJPOJOUIFEBUB 8IJMFOBUVSBMJNBHFTDBO
QFSTQFDUJWF NFEJDBMJNBHFTBSFVTVBMMZBDRVJSFE.
$PNQBSFE XJUIUIFUJHFSTJOUIFGPSFTUTPG *NBHF/FU
JNBHFTBSFQJDUVSFEJOBNVDINPSFDPOTJTUFOUBOET
JTTUBOEBSEJ[BUJPOJTOFFEFECFDBVTFNFEJDBM JN
NPSFTVCUMFUIBOUIFDPNQVUFSWJTJPO FRVIJWBMFOUT
JTEJ DVMU CVUNBJOMZCFDBVTFPGUIFWBSJFUZBOEI
CFUXFFO UJHFS BOE OPU UJHFSJT WFSZ TNBMM .FEJD
DMBTTJGZJOHCSBJOUVNPST SFRVISFNPSF OFMZ UVOF
1BSBEPYJDBMMZ JUJTUIFTBNFTUBOEBSEJ[BUJPOUIBU
QMJDBUJPOTWFSZTFOTJUJWFUPDIBOHFTJO TDBOOFST
QPQVMBUJPOT PSPOFPGUIFNBOZPUIFSQBSBNFUFSTL
PGUIFIJNBHFT FSPCVTUOFTTUIBUDPNFTOBUVSBMUP
NVDIIBSEFSUPBDIJFWFJONFEJDBMJNBHJOH
FTVCUMFUZBOETFOTIJUIJWJIJUZNBLFNFEJDBMJINBHJO
EPNBJOBEBQUBUJPO CFDBVTF NPEFMTUIBUSFMZPO TU
TQFDJ DEBUBTFU XJMM OPUEJSFDUMZ XPSLPO JNBHFT X

,» [ €EBQUJOH NFUIPET GSPNDPNQVUFSWJTJPO

.FUIPETGSPNDPNQVUFSWJTJPOOFFEUP CFBEBQUFE UP >
8IJMF TUBOEBSEBQQSPBDIFTNBZ XPSLSFBTPOBCMZ XF|
JNQSPWFECZVTJOHBQQMJDBUJPO TQFDJ DQSFQSPDFT

'PS QSFQSPDFTTJOH JUJTJIJNQPSUBOU UP QSFTESWF
TVDIBT TDBMF BOE JOUFOTJUZ 8IJMFOBUVSBMJNBHFT NE
EJ FSFOUPSJFOUBUJPOTBOE TDBMFT NFEJDBM JNBHFT
WPYEM TJ[F *OTUFBEPGVTJOHUIEDPNNPODPNQVUFS W.
BMMJNBHFTUP B Y26&Z66R FVMITIBAS *“NBHF/FUO QSFTFSWJ
SFTPMVUJPODBONBLFJUFBTJFSUPBOBMZ[FNFEJDBM J
UPEFUFDUBOBUPNJDBM TUSVDUVSFTBUNBOZEJ FSFOU
POPOFTQFDJ D TDBMF JTJTBMTPVTFGVMJGBCTPMYV
EJTDSIJNJOBUJWF JOGPSNBUJPO TVDIBTCSBJOBUSPQIZ
*O TPNFDBTFT JUNBZBMTPIFMQUP SFHJTUFSJNBHFT U
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4INIJMBSMZ JOUFOTJUZJOGPSNBUJPOJONFEJDBM JN
JIFEUIBOJO OBUVSBMJNBHFT XIJDINBZIBWFUPEFBM
XIJUFCBMBODFFUDFUFSB 'PSNFEJDBMBQQMJDBUJP (
NBMJ[BUJPONFUIPETDBO SFNPWFEJTDSIJNJOBUJWFJOU
DBTFT VTJOH QSFTFU XJOEPXJOH TFUUJOHT EJSFDUN
NJHIUBMSFBEZ QSPWJEF TV DJFOUTUBOEBSEJ[BUJPO

.FEJDBM JNBHJOH BOE DPNQVUFS WJTJPO NJHIU BMT
EJ FSFOUOFUXPSLBSDIJUFDUVSFT .VDIPGUIFDBQBDJL
OFUXPSLTTVDIBT3FT/FUPS %FOTF/FUJTVTFE UPIBOE
EBUB XIJDIDBOPOMZCFNPEFMMFE XJUI B MBSHF OVN
MBSHF USBJOJOH TFUT *ODPNQBSJTPO NFEJDBM JNB
TFUTPGTUBOEBSEJ[FEJNBHFTBOE SFMJFTPO OFMZ U\
CFFBTJFSUPMFBSO XJUIBTNBMMFS OFUXPSL XJUI GFX

» [ LSFUSBJOJOH PO *NBHF/FU

OOF PGUIF NPSFJOUSJHVIJOHBTQFDUT PG NFEJDBM E|
QSFUSBJOFE GFBUVSFTGSPN*NBHF/FUBOE PUIFS DPNC
IBTQSPWFOUPCFBWFSZF FDUJWF XBZUP JOJUJBMJII[F
PVUQFSGPSNJOHNPEFMTUSBJOFE GSPNTDSBUDI

FSFVTBCIMIUZPG QSFUSBJOFE XFIJHIUTJT VTVBMM
WBUJPO UIBU FBSMZ MBZFSTJOB $// MFBSO HFOFSJD (
EFTDSJQUPST XIJDIDBO CF SFVTFE GPS PUIFS UBTLT
GFBUVSF MFBSOJOH FYQFSJNFOUTJO $IBQUFS ~ 4JOLI
UIBONPTUNFEJDBMEBUBTFUT JUJTFBTJFSUP MFBSO |

JPXFWFS QSFUSBJOJOHBNFEJDBMJIJNBHJOHNPEFM P(
UFSJOUVJUJWF *UJOWPMWFTBDMVNTZDPOWFSTJPO
QTFVEP 3(# FWFOUIPVHIUIFQSFUSBJOFEDPMPS GFBU\
PWFS NFEJDBM MPBPHIRFOBOVPBEBM JNBHFT *U XPVME TFF
QSFUSBJONPEFMTPONFEJDBMEBUBTFUTJOTUFBE

"MUIPVHINBOZ XPSLTVTFQSFUSBJOFE XFJHIUT JO GBI
MFBSOJOHwWw JO NFEJDBM JIJNBHJOH MJTUT NBOZ QBQFST
CFFOMFTT SFTFBSDIJOUP UIFJEFBJUTFMG FSF BSF
'PS FYBNQMF 3BHIV FUBM <]*d>PCTFSWFE UIBU GPS
MIJHIUXFJHIUNPEFMTUSBJOFEGSPNTDSBUDIDBO IBWF T
OFUXPSLT XJUI*NBHF/FUQSFUSBJOJOH



*4 &%*$"-*. " (& "/"-:4%*4 +645 $0.165&3 7*4*0/

1SFUSBJOJOHPONFEJDBMJINBHFTNBZZIJFMEEJ FSFOU
POOBUVSBMJINBHFT 'PSFYBNQMF OBUVSBMJINBHFT NBZ
NPTUNFEJDBMJNBHFT 8FOFUBM <]"e>TVHHFTU UIBU
JNBHFTNBZCFNPSFF FDUIJWF GPSDMBTTJ DBUJPO UIB(
NFEJDBMJIJNBHFTBSFWJTVBMMZIPNPHFOFPVTBOEMBDLN
"MPOH TJNJMBS MJOFT CVU XJUIPQQPTJOHDPODMVTJF
BM <]_\>SFQPSUUIBUTFHNFOUBUJPOBOEDMBTTJ DBU
QSFUSBJOJOH XJUIEJ FSFOUOBUVSBMJNBHJOH EBUBTF
GPSHMPCBMPS NPSF OF HSBJOFE GFBUVSFT &BSMJFES
<]_]1>GPVOE UIBUQSFUSBJOJOH PO BDPNQVUFS WJTJPC
UIBOQSFUSBJOJOH PO EBUBGSPNBEJ FSFOUNFEJDBMJ

'PSPCWIPVTSFBTPOT SFVTJOHGFBUVSF%GSPN*NBHF/I
OFUXPSLT $IFO .B BOE ;IFOH<]_"> QENPREIEPBMPNF NPE
JNBHFBOBMZTJT QSFUSBJOFEPO QVCMJD DIBMMFOHF EB
CFQSFUSBJOFE XJUITFMG TVQFSWJTFE MFBSOJOH F H

., [ ,OFDIOJDBM DIBMMFOHFT

'SPNBUFDIOJDBM QFSTQFDUJWF UIFSFBSFBGFXJIJNQP!
NFEJDBMJIJNBHJOHBOEHFOFSBMDPNQVUFS WJTJPO 8I1JI
EBUBTFUT JODMVEF B MBSHF OVNCFS PG SFMBUJWFMZ TNE
JOHEBUBTFUTDPOTJTUPGBTNBMMFS OVNCFS PG MBSt
DPOTFRVFODFT FTQFDIJBMMZGPSJINBHFT XJUIBIJHISFTF
PHZTMJEFT PSJINBHFT XJUIBIJHIOVBECBE®HBG EINFOTJIP(
.3* -BSHFIJNBHFTDBOCFEJ DVMUUP UJOUIF (16 NFNPSZ
NJOJCBUDITJ[FT TNBMMFS NPEFMT PSQBUDI CBTFE US

» [ fFFUIPEPMPHJDBM DIBMMFOHFT

'SPNBNFUIPEPMPHIJDBM QFSTQFDUJWF NFEJDBM JNBH
VOJRVFDIBMMFOHFT 'JSTU NFEJDBMJNBHJOHTPMWFT E.
GPDVTPOTFHNFOUBUJPO EFUFDUJPO BOERVBOUJ DBUJ
WJIJTJPO JT SFRVJSFTEJ FSFOUOFUXPSLBSDIJUFDUVSF
TvDI BT 6 /FUBOE NVMUJ UBTL MFBSOJOH 4FDPOE UIF
EBUBTFUT SFRVIJSFTUFDIOJRVFTTVDIBTEBUBBVHNFOL
BOETFNJ TVOQFSWIJTFE MFBSOJOH JSE TPNFBQQMJDE
QSPCMFNT TVDIBTEFUFDUJPOUBTLTUIBUMPPL GPS TNBI
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XI1JDINBZSFRVIJSFBUUFOUJPO CBTFENFUIPET 'PVSUI LU
QPTFRVFTUIJPOTBCPVUSFMJBCIJMJUZ VODFSUBJOUZ QS
QSJWBDZ BOEEBUBTIBSJOH

n N 'PPL\JOHGPSXBSE
"UUIFFOEPGUIJTUIFTJT UIFSFBSFBGFXRVFTUJPOT M
s » **TEPNBJOBEBQUBUJPOTUJMMVTFGVMJG ZPV IBWF

.FEJDBMJIJNBHJOHEBUBTFUTIBWFUSBEJUJPOBMMZ CFF
EBUBJT SBQJEMZJODSFBTJOH 1FSIBQTFODPVSBHFECZ
NPSFBOENPSFEBUBJTDPMMFDUFE XJUIJOIPTQJUBMT U
SFTFBSDI 4PNFPGUIJTEBUBJTBMTP  TIBSFEJO TUBO!|
TVDIBT "®OE UIFOTUFPBSUISJUJT *OJUJBUJWF 0"* <">
IFUIFSMBOET JOJUJBUJWGE #¥ DB*BNN YPRIMIQISBWF EBUB
TIBSJOHBNPOHIPTQJUBMT BOETINJMBS QSPKFDUT IB\

JTJO VYPGEBUBJTVTFGVMGPSEPNBJOBEBQUBUJPO
SFEVDFUIFOFFEGPSJU 8IIJMFUIFSFIJTTUIJMMWBSJBUJP
TDBOOFSTPSIPTQJUBMT OFUXPSLTUIBUBSFUSBJOFE
EBUBTFUT DBO NPEFMUIJTWBSJBUJPO XJUIPVUBEEJUJ

OOUIFPUIFSIBOE TIODFMBSHFEBUBTFUTBSFVTVBI
TNBMMFSEBUBTFUT GSPNNVMUJQMFDFOUFST UIFEBUB
'PSFYBNQMF JGQPQVMBUJPOTJOEJ FSFOUIPTQJUBMT
UIFQSFEJDUJPO PVUDPNFT NJHIU CFDPNF DPSSFMBUF
TDBOOFS NPEFMTBOE JNBHFRVBMJUZ %PNBJO BEBQUB
UP SFNPWFUIFTFCJIJBTFT GSPNUIF EBUB

'JOBMMZ TFNJ TVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO NFL
OFX EBUBJT QBSUJBMMZ VOMBCFMMFE 4JODF JUJT F
BHFTUIBOUP QSPEVDFBOOPUBUJPOT OPUBMMOFXEE
BOQQMJIJDBUJPO TQFDJ D MBCFMT 4FNJ TVQFSWJTFE N
BWBIJMBCMFEBUBCZDPNCJOJOHEJTDSIJNJOBUJWF MFE
XJUIVOTVQFSWIJTFEEPNBJOBEBQUBUJPO GPSUIF VOMI

S1uuQ BEOJ MPOJ VTD FEV
« lUUQT XXX IFBMUI SJ OM
EIUVUUQT XXX CCNSJ OM
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w »w EYPXEP XFLOPXJGEPNBJOBEBQUBUJPO XBTTVDDFTT

%PNBJO BEBQUBUJPODBO TPNFUJNFTQSPEVDF VOFYQFD!I
$IBQUFS aBOE 4FDUJPOb _ _ CVUUIFTFQSPCMFNTNE
$PNQBSJOHUIF QFSGPSNBODFPOBWBMJEBUJPO TFU X.
OPUTV DJFOU BMPXDMBTTJ DBUJPOBDDVSBDZ PO UIFU
UPHFOFSBM NJTUBLFTJOUIFDMBTTJ FS CVUJUDPVME
CIJBTFEFSSPST 4FHNFOUBUJPOTBSFFBTJFSUPDIFDL C
CIJBTFTUIBUBSFEJ DVMUUPJEFOUJGZ XJUIBWJTVBM JC
.PSFBEWBODFE NFUIPETBSFOFFEFE UP FWBMVBUF BOE
PG EPNBJO BEBQUBUJPO 8F TVHHFTUFE TPNF NFUSJDT
SFRVJSFEFUBJMFELOPXMFEHFBCPVUUIFUBSHFUEBUB
SFRVJSF NFUIPETUIBU SFRVJSFMFTT EFUBJMFE LOPXM
JOUIFEPNBJO BEBQUBUJPO QSPDFTT FTF NFUIPET DP
NPOJUPSUIFQFSGPSNBODFPGBMHPSJUINTB FSEFWFMP(
BTTVSBODFw UP NBJOUBJO UIF QFSGPSNBODF PG NPEFMT

w » *4IPVME EPNBJOBEBQUBUJPO VTFNPSFQSJPSLOPXM

%PNBJO BEWFSTBSJBM MFBSOJOH BOE UIF PUIFS SFQSF
TUVEJFEJOUIJTUIFTITNBLFGFXBTTVNQUJPOTBCPVU UI
EPNBJOT 8IJMFUIJTDBOCFWFSZF FDUJWF JUNBZBMT
NPSFQSJODIJQMFEBQQSPBDI *ONBOZNFEJDBM JNBHJC
UJPOCFUXFFOEPNBJOTJT OPUDPNQMFUFMZ SBOEPN GF
BMM XPSLJOTIJNJMBS XBZT BOEUIFEJ FSFODFT CFUXF
IBWFBQIZTIJDBMFYQMBOBUJPO JTQSJPSLOPXMFEHF
NPEFM CBTFE EPNBJOBEBQUBUJPOBQQSPBDI CZ MJINJ
USBOTGPSNBUJPOTUIBUBSFQIZTIJDBMMZ MJLFMZ
1SIPSLOPXMFEHFDBOBMTP CFJODMVEFE JOUIF MFBSC
UJPO UISPVHIFYQMJDJUDPOTUSBIJOUTPSJOBEEJUJPO
JNBHJOH UIFTFDPOTUSBJOUTDBOCFCBTFEPOLOPXMFE
UVSFT JOUFOTJUZ JOGPSNBUJPO PS PUIFSLOPXO EPN
PGSFMZJOHPOUIFNPEFMUP OEUIFTFTINIJMBSJUJFT B
JODMVEFEJOUIFMFBSOJOHPCKFDUJWF UP NBLFUIF QSPI
JOHUIF SJHIUJOWBSJBODFTBOE XBZTUPJODMVEF UIFN
QSPDFEVSFJTBOJOUFSFTUJOH EJSFDUJPO GPS GVUVSF
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%PNBJOBEWFSTBSJBM MFBSOJOHJTKVTUPOF NFUIPE
SFQSFTFOUBUJPOT *UJTBHFOFSBM TPNFXIBUVOEJSF
UPUSBJO TFF FH <] _'> FSFJTBMBSHFOVNCFS PC
UIBUDPVME CFVTFEJOTUFBEPSJODPNCJOBUJPO XJU
EJTBEWBOUBHFT FH <] _a ]_b>

w w )PXEPFTUIJT XPSLJODMJOJDBM QSBDUJDF

FTQJUFUIFCSPBE SBOHFPG SFTFBSDIPOEPNBJOBEBQ
<d">BOEUIFQSPNJTFUP SFEVDF MBCFMMJOHDPTU XIJM
JTIBSEUP OESFQPSUTPOJNQMFNFOUBUJPOTJODMJOJ
NPTUXPSLTQSFTFOUFYQFSINFOUTPOQVCMJID BOE QS
JTNBZIBWFTFWFSBM SFBTPOT %FWFMPQFSTBOE V
NBZQSFGFSNPEFMTUIBU XPSLFWFSZXIFSF J F NPEF
PWFSNPEFMTUIBUOFFEUPCFBEBQUFEUPFBDIOFXVTF
UIFTJTBOEPUIFS XPSLPOUIJTUPQJD EPNBJOBEBQUB
SFRVJSFTUSBJOJOHEBUBGSPNUIFUBSHFUEPNBJO JU S
EFFQMFBSOJOHNPEFMT BOEJUNBZSFRVJSFUFDIOJC
WBMJEBUFUIFSFTVMUT &WFOUIFO UIFSFJTB SFBM SJ
1FSIBQTUIFNPTUMJLFMZVTFDBTFGPSEPNBJOBEBQ
PMPHJDBM TUVEJFT "MUIPVHI TUVEJFT MJLF "%/*PS U
DBSFGVMMZEFTIJIHOFE QSPUPDPMTUP NBLFJIJNBHFT BT
TUIJMMCFEJ FSFODFTCFUXFFOJNBHFTBDRVJSFEJOEJ |
TDBOOFST PSVTIOHVQHSBEFE QSPUPDPMT 'PSUIFTF
DPOUFYU EPNBJOBEBQUBUJPOJTCPUIVTFGVMBOE GF
'PSBQQMIDBUJPO JO TP XBSFGPSDMJOJDBM QSBDU
BEBQUUP UBSHFU EBUBCBTFE PO GFFECBDL GSPN DMJ
PVUJOUFSGFSFODF GSPN B NBDIJOF MFBSOJOH FYQFES
JOWFTUJHBUF NFUIPET TVDIBT POMJOF MFBSOJOH BOI
EPUIJT XJUIPVU SFUSBJOJOHUIFPSJHJOBM NPEFM DPN
HSBEVBMMZ UP OFXJOQVUTBSFDPNQVUBUJPOBMMZ BU
NPSFQSFEJDUBCMFBOE SFMJBCMF SFTVMUT
'SPNB SFHVMBUPSZ QFSTQFDUJWF UIFBEBQUBCJIMJU:
FMTNBZCFBEJTBEWBOUBHF 3FHVMBUPSZBQQSPWBM .
NPEFMJTWBMJEBUFE BQQSPWFE BOEUIFOBQQMJFE JO
MJUUMF SPPNGPSBNPEFMUIBUDPOUJOVPVTMZVQEBU
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., -.8SBQQJOH VQ

%PNBJOBEBQUBUJPOJTBOBUUSBDUJWFJEFB JUBMMP
NVMUIJQMFTPVSDFTBOEUSBJOBTIJOHMF QSFEJDUJPO NP
JTIJTFTQFDJBMMZVTFGVM GPS NFEJDBMJNBHJOH XIFSF
UJPOTBSFUJNF DPOTVNJOH BOENFUIPETBSFTFOTJUJYV
CFUXFFOJOQVUT GSPN EJ FSFOU EPNBJOT %PNBJO BE
QFSGPSNBODFBOE SFEVDFBOOPUBUJPODPTU
*OUIJTUIFTIT XFVTFESFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOHUP
EPNBJOTUPBDPNNPO GFBUVSFTQBDF XIJDINFBOTUIB
TFHNFOUBUJPO NPEFM DBO CF VTFE GPS BMM EPNBJOT
QBJSFETBNQMFT GSPN UIF UBSHFU EPNBJO UIJT NFUIP
VITFGVMDSPTT EPNBJO SFTVMUT 8JUIPOMZVOQBJSFE B
PVUDPNFEFQFOETPOFYJTUJOH TIJNJMBSJUJFTBOE CJB™
%PNBJOBEBQUBUJPOJTWFSZQPQVMBSJONFEJDBM JNB
DPNNPOJODMJOJDBM QSBDUJDF JTNBZCFBNBUUFSPG
SFMJBODFPONBDIJOFMFBSOJOH CBTFEJNBHF BOBMZT
BCIMJUZPG MBSHF CVUIFUFSPHFOFPVT EBUBTFUT UIF(
BEBQUBUJPO NJHIUWFSZ XFMM CFJNNJOFOU F OEJOFL
IFMQUPJIJNQSPWFJUT SFTVMUT

OOUIFPUIFSIBOE EPNBJOBEBQUBUJPOMPPLTTINQMFS
TFWFSBM QSPCMFNTUIBUNVTUCFTPMWFE GPS FBDI OF X
BEBQUBUJPOTIPVMECFJODMVEFEJOUIFNPEFM IPX FYJC
CF XIJDIBTTVNQUJPOTJUTIPVMENBLF BOEIPXUIFSFTVN
JTUIFTIJTQSFTFOUFEBOTXFST CVUBMTP GPVOE OFX Q
BEBQUBUJPOJNQSPWFTUIFHFOFSBMJ[BCIMJUZPGUIF NP
MFBWFT TPNFUIJOHUPCF EFTJSFE
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.BDIJOFMFBSOJOHJTBOFTTFOUJBMUPPMGPSNFEJDBMJI
JUDSFBUFTEP OPUBMXBZTHFOFSBMJ[F XFMMUP OFX EPN
UIBUXPSLT XFMM PO EBUB GSPNPOFUZQFPGTDBOOFS NJI
GSPNBOPUIFS CFDBVTFUIFNPEFMTBSFTFOTJUJWFUPT
BHFT 4DBOOFS TQFDJ DNPEFMTNBZQFSGPSNCFUUFS C
OFXMBCFMMFEUSBJOJOHEBUBGPS FBDIEPNBJO XIJDI
BOEFYQFOTIJWFUPPCUBJO *OUIFTFDBTFT EPNBJO BEBC
UPUSBOTGFSLOPXMFEHFCFUXFFO EPNBJOT
JTUIFTIJTFYQMPSFTEPNBJOBEBQUBUJPOVTJOHEFF
TIBSFESFQSFTFOUBUJPOT UIBUBSFTIJNJMBS BDSPTT E
SFQSFTFOUBUJPOT EBUBGSPNEJ FSFOUEPNBJOTDBO (¢
XJUIBTJOHMFNPEFM JTNBZSFEVDFMBCFMMJOHDPTI
NPEFMT UP EBUB GSPN OFX TPVSDFT CVU NBZ BMTP JN(
EBUBTFUT UIBUDPNCJOFEBUB GSPNNVMUJQMF TPVSDFT
$IBQUFS*"JOWFTUJHBUFT SFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH
VTJOH SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFT 3#.T UP MFB
UBUJPOT UIBU DBO CF VTFEBT JOQVU GPS B DMBTTJ DB
VOTVQFSWIJTFE MFBSOJOHPCKFDUJWFDBO CFFYUFOEFE
OBUJWF MFBSOJOH PCKFDUJWF XIJDIIFMQTUIFNPEFM
VTFGVM GPSDMBTTJ DBUJPO 8F FWBMVBUF UIJT NPEFM
BHFT BJSXBZEFUFDUJPOBOEUJTTVFDMBTTJ DBUJPO GP
DPNQBSFUIF3#. MFBSOFEGFBUVSFT XJUIQSFEF OFE GFB
3#. MFBSOFE GFBUVSFTDBO PVUQFSGPSNUIF QSFEF OF
UIF3#.JTUSBJOFE XJUIBIZCSJEHFOFSBUJWF EJTDSJNJC
$IBQUFS _JOWFTUJHBUFT 3#.TBOE GFFE GPSXBSE OFV
NPEBMJUZ JNBHF TZOUIFTJT BT B NFUIPE UP JNQVUF N.
NVMUJ NPEBMJUZDMBTTJ DBUJPOTFUUJOH " FSUSBJO
EJ FSFOUNPEBMJUJFT GSPNBTIBSFESFQSFTFOUBUJP (
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TFRVFODFTJOBCSBJOUVNPSTFHNFOUBUJPOUBTL FEI
BTIOHMFNPEFMTY DIJFOUGPSBMMDSPTT NPEBMJUZD
GPSXBSEOFUXPSLT SFRVIJSFBTFQBSBUF TZOUIFTJT N
DPNCJOBUJPO 8FDPNQBSFUIFSFDPOTUSVDUFE JNBHF
NFOUT XJUIMJOFBSTVQQPSUWFDUPSNBDIJOFT 47.T BC
TZOUIFTJT INQSPWFTUIF SFTVMUTJG TPNFJIJNBHFT BS
PCTFSWFUIF MBSHFTUJNQSPWFNFOU GPS UIF MJOFBS 47
NFOUGPSUIFSBOEPNGPSFTUT XIJDITVHHFTUT UIBU U
TZOUIFTJT NPEFMT NJHIUBMTP DPOUSJCVUFUPUIFJINQ
$IBQUFS " MFBSOTDSPTT NPEBMJUZ SFQSFTFOUBUJPO
VTJOHBVUPFODPEFS MJLFBSDIJUFDUVSFTUP MFBSO |
NPEBMJUJFT XIJDIJTUIFOVTFEBTJOQVUGPSBDSPTT
8F DPNQBSFGPVSTUSBUFHIJFTUPJNQSPWF UIF RVBMJUZ
TFOUBUJPOT DSPTT NPEBM SFDPOTUSVDUJPO BOFYQN
OPSNBMJ[BUJPO BOENPEBMJUZESPQPVU 8FJOWFTUJF
MFBSO NPEBMJUZ TQFDJ DPSTIBSFEGFBUVSFT *OFYQI
BOECSBJOUVNPSTFHNFOUBUJPO CPUIPONVMUJ NPEB!I
DPNCJOBUJPOPGBMMNFUIPET QSPEVDFTUIFCFTU DSP
$IBQUFS a JOWFTUJHBUFT UIF QPTTJCIJMJUJFT BOE N
VOQBJSFEEPNBJOBEBQUBUJPO 8IJMFUIJTBQQSPBDIJT
OP MBCFMMFE EBUB GSPNUIFUBSHFU EPNBJO JUJTBM
SFTVMUT 8FFYQMPSFUIFQSPCMFNTUIBUNBZPDDVS BC
TINJMBSJUJFTCFUXFFO EPNBJOTNBZCJBTUIFNPEFM UF
8F QSFTFOUGPVSBTTVNQUJPOTUIBUP FOIPME GPS NF|
BTTVNQUJPOUIBUJNBHFTGSPNUXPEPNBJOTIBWFB TJN.
TINJMBSJOUFOTJUZEJTUSJCVUJPO 8FDPODMVEFUIBU
EPNBJOBEBQUBUJPONBLFTGFXFYQMIJDJUBTTVNQUJPC
IBWFBTUSPOHJO VFODFPOUIFSFTVMUT
$IBQUFSbEJTDVTTFTUIFEJ FSFOUQFSTQFDUJWFTP
JNBHF BOBMZTJT BOE EPNBJOBEBQUBUJPO UIBUBSF Q
DPNQBSFUIFBTTVNQUJPOTBOEDIPIJDFTUIBUDBOCF NB
BSFSF FDUFEJOUIFNFUIPET 8FEJTDVTTUIFNBJO MJNJ
MPPLBUUIFTINJMBSJUJFTBOEEJ FSFODFTCFUXFFO D
JNBHJOH 8FFOE XJUIBOVNCFSPGPQFORVFTUJPOTBCH
BOEDMJOJDBMBTQFDUT PG EPNBJOBEBQUBUJPO JO NF









4BNFOWBUUJC

.BDIJOFMFBSOJOHJTJOEFBGHFMPQFO KBSFOFFOFTTFO
WPPS NFEJTDIFCFFMEBOBMZTF %PPSWFSCFUFSEF NFI
FOFFOUPFHFOPNFOCFTDIJLCBBSIFJEWBO NFEJTDIF C
HFXPSEFOPNTUFFETDPNQMFYFSFNPEFMMFO UF HFCSV.
BBODMBTTJ DBUJF FOTFHNFOUBUJFUBLFO "VUPNBUJ-
UJKEFOJTTPNTPPLCFUFSEBOIBOENBUJHFBOOPUBUJF
CIKWPPSCFFMEPQ QVOUFOBMTQSFDJTJF PCKFDUJWJU

.BDIJOF MFBSOJOH NFUIPEFTMFSFOWBO WPPSCFFMEFO
LIJOH[JKO EJUWBBLTDBOTEJF[JKOHFBOOPUFFSE EPP
NFUFFOMBCFMWPPS EFBBOXF[JHIFJEWBOFFOCFQBBN
NFOUBUJFNBTLFSEBUEFMPDBUJFFODPOUPVSFOWBO I
BBOHFF 4PNT XPSEFO PPLBOEFSFCSPOOFO HFCSVJLL
IJTUPQBUIPMPHJTDIPOEFS[PFLPGLMJOJTDIFHFHFWFO®

%F HFMBCFMEF WPPSCFFMEFO XPSEFOHFCSVJLUPN FFC
MBCFMTLBOWPPSTQFMMFOWPPSOJFVXFCFFMEFO CJKW
WPPS XJF OPHHFFO IBOENBUJH MBCFM CFTDIJLCBBS JT
WPPSTQFMMJOHFO EPPSUFLJKLFOOBBSLFONFSLFOFO QI
EFQJYFM JOUFOTJUFJUPGUFYUVVS 0QCBTJTWBOEFHF
NPEFM XFMLFLFONFSLFO FOQBUSPOFO CFMBOHSJKL [JK

%F NPEFMMFO EJF PQ EF[F NBOJFS XPSEFOHFUSBJOE
SFTVMUBUFO WPPSTDBOTEJFMIJKLFOPQEFWPPSCFFME
NBBS[FXFSLFOTPNTNJOEFSHPFEWPPSOJFVXFEBUB [PB
NFSLPGUZQF TDBOOFS %PPSEBUEFNPEFMMFO [JKO HI
TFUWPPSCFFMEFO MFSFO [F XFMLFLFONFSLFOWPPSEB
%BU XFSLUHPFEBMTEFOJFVXFTDBOT MIKLFOPQEFPPS!
NBBS[PSHU WPPS QSPCMFNFOBMTEFOJFVXFTDBOTFS
CFFMEPNEBU [F[JKOHFNBBLUNFUFFOBOEFSNPEFMTED
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JOTUFMMJOHFO PGJOFFOBOEFS[JFLFOIVJT "MTIFUN
EJFJOEFOJFVXFTDBOTPOUCSFLFO PGEJFEBBSFFO
[BMIFUNPEFMWPPSEJFOJFVXFEBUBNJOEFS HPFE XFS
%JU QSPCVEHFHANBIF&- BRIO NPEFM EBUJTHFUSBJOE PQ EBL
EPNFJO IFUCSPOEPNFJO CIJKWPPSCFFMETDBOOFS ™
PQ EBUB WBO FFO BOEFS EPNFJO IFUEPFMEPNFJO C.
XBBSJOEFTDBOTFSBOEFSTVJU[JFO 'JHVVS]J]UPPOU I
.3* TDBOTWBO EF[FMGEF QBUJNOU EJF [JKOHFNBBLUN
JOTUFMMJOHFO [JFOFS EVJEFMJKLWFSTDIIJMMFOE VJL
[JKOEBUFFONPEFMEBUJTHFUSBJOE WPPSITIOTPPSUT
HPFE XFSLUWPPS TDBOTWBOEFBOEFSFTPPSUFO
%PNBJOTIJ JTFFOWFFMWPPSLPNFOEQSPCMFFENJO
LJOH PNEBUIFUUJKESPWFOE EVVSPGPOQSBLUJTDILB
EPNFJO OJFVXF EBUB UF WFS[BNFMFO FO BOOPUFSFO
JTIFUWBBL OPPE[BLFMJKL PNEBUBTFUTPQOJFVX UF I
WFSTDIJMMFOEF CSPOOFO UFDPNCJOFSFOPNI[PFFOW
LSIJKHFO OPLWPPSLMJOJTDIFUPFQBTTIJOHFO CJKWE
NFEJTDIFTP XBSFPOUXJLLFMFO JTIFUIBOEJHBMTIFU][
HFCSVJLUWPPS CFFMEFO WBO WFSTDIJMMFOEF TDBOOF
JOTUFMMJOHFOPGJOWFSTDIJMMFOEF [JFLFOIVIJ[FO
%PNBJO TIJ LBO XPSEFERNBUG BEBOREBEHSPE Q
NBDIJOF MFBSOJOH NFUIPEFT EJFFFONPEFMEBUJTH
EPNFJOLVOOFO BBOQBTTFO [PEBU IFUHPFE XFSLU WP
EPNFJO %JULBOPQHSPGXFHUXFFNBOJFSFO EPPSII
POHFWPFMJIJHIJT WPPSEFWFSTDIJMMFO UVTTFO EF EPNF.
WPPS CFJEFEPNFJOFO PGEPPSFFOOJFVX EPNFJO TQ
EBUJTBGHFMFIJEWBO IFUPPSTQSPOLFMJKLF NPEFM N
EFFIHFOTDIBQQFO WBO IFUEPFMEPNFJO

*OEJUQSPFGTDISJ DPNCJOFSFO XFEPNBJOBEBQUBUJI
QPQVMBJIJSFUFDIOJFLEJF XPSEUHFCSVIJLUJOEFNFFTUF
XFSLIOHTNPEFMMFO %FFQ MFBRSEGIEG B U B URARIB MFBSOP Q
NFUIPEF XBBSCJKFFO OFVSBBM OFUXFSL NFUNFFSEFSF
OJFVXF BCTUSBDUF SFQSFTFOUBUJFTWBO EFEBUBUF N
NFEJTDIFTDBOT [JKOEJUNFFTUBM DPOWPMVUJPOFMF
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'JHVVPPIF FFO .3* TDBO FSVJU[JFUIBOHUPOEFSBOEFSFBGWBOE
TDBOOFS -JOLT WJFSTDBOTWBO EF[FMGEFIFSTFOUVNPF
MFOEF .3* TFRVFOUJFT 3FDIUT UXFFWFSTDIJMMFOEFT
HFNBBLUWPPSLSBBLCFFOTFHNFOUBUJF HSPFOFDPOUP
HFUSBJOE PQIIOUZQFCFFME [PBMT5] D XFSLU XBBSTD
WPPSFFOBOEFSUZQF [PBMT''-"*3 PNEBUTPNNJHFLFONF
LFOPGFFOWFSTDIJMMFOEF CFUFLFOJTIFCCFO *MMVTL

;PBMT JFEFS EFFQ MFBSOJOH NPEFM CFTUBBU FFO $//
XBBSJOEFJOWPFSTUBQ WPPSTUBQ XPSEUPOUMFFE %
QBUSPOFO [PBMTMJKOFOFOIPFLFO %JUMFWFSUFFO U
PQEJFCFTDISJK XBBSJOIFUCFFME XFMLQBUSPPO WP
DPNCJOFFSUEFFFOWPVEJHF QBUSPOFO UPU JFUT JOHTF
TINQFMF WPSNFOFOTUSVDUVSFO FOQSPEVDFFSUFFOUC
TDBOPQFFOJFUTBCTUSBDUFS OJWFBV CFTDISJK %F WP
MFSFOTUFFETDPNQMFYFSF BCTUSBDUFSF SFQSFTFOUE
[PBCTUSBDUJTEBUEBBSNFFIFUMBCFMPGEFTFHNFOU]
SFMLF QBUSPOFO CFMBOHSJKL [JKOFOIPF[FNPFUFO XP
OVUUJHF OJFVXF SFQSFTFOUBUJFT MFFSUIFUNPEFM WE
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3FQSFTFOUBUJPO MFBSOJOH CJFEU EFJEFBMF NPHFM
UJPO BMTKF UPDIFFO OJFVXF SFQSFTFOUBUJF WBO E
[PHPFEFFO SFQSFTFOUBUJF MFSFOEJFCFFMEFO VJU"
WFSHFMJKLCBSF SFQSFTFOUBUJFHFF "MTEFCFFMEF(
PQEF[FMGEF NBOJFSLVOOFO XPSEFOHFSFQSFTFOUFF
EPPSIIOHFNFFOTDIBQQFMJKL NPEFM XPSEFO CFPPSEF

&S [JKOUXFFNBOJFSFOPNEPNBJOBEBQUBUJPO UPF UF
OFUXFSL %FFFSTUFBBOQBLHFCSVIJLUFFOHFNFFOTI
BBOUBM HFNFFOTDIBQQFMIJKLF MBHFOBBOIFUCFHJOV
WBO BMMF EPNFJOFOPQ EF[FMGEF NBOJFSPN[FUUFO OB
SFQSFTFOUBUJF %JU XFSLUIFUCFTUBMTEFEPNFJOF
%FUXFFEFBBOQBLHFCSVIJLUWPPSJFEFSEPNFJO FFO B
EPNFJO[JKOEFFFSTUF MBHFO WBO IFUOFUXFSL WFST
PQFFOEPNFJO TQFDJ FLF NBOJFSLVOOFO XPSEFO CF
JTIFFM FYJCFM PNEBUWPPSJFEFSEPNFJOEFCFTUF U
HFCSVJLU NBBSJTNFFTUBMPPLMBTUJHFS UF MFSFO

%PNBJOBEBQUBUJPO NFUIPEFTIFCCFOJOGPSNBUJF
MFO FO PWFSFFOLPNTUFO UVTTFO EF EPNFJOFO 4PN
HFOPFHBBO WPPSCFFMEFO VJUIFUCSPOEPNFJO FONBL
WFSTDIJMMFO NFUIFUEPFMEPNFJO %FNFFTUF NFUIPE
WPPSCFFMEFOWBOIFUEPFMEPNFJO %JULVOOFOHFQBE
TDBOTWBOEF[FMGEF QBUJNOUJOWFSTDIJMMFOEF TD
IFFM WFFMJOGPSNBUJFPWFSEFWFSCBOEFOUVTTFOE
NPFIMJKLUFLSJKHFO 4PNNJHF NFUIPEFTHFCSVIJLFOE
HFMBCFMEFWPPSCFFMEFO VJUIFUEPFMEPNFJO %F[F
NBBS CJFEFO NJOEFS BBOLOPQJOHTQVOUFO PN EF EPT
5FOTMPUUF [JKOFS NFUIPEFTEJFBMMFFOPOHFQBBSE
VJUIFUEPFMEPNFJO HFCSVJLFO EJFWPPSCFFMEFO [JK
NBBS CIJFEFO OPHNJOEFSJOGPSNBUJF

&FO NPEFM WPPS EPNBJO BEBQUBUJPO IFF UXFF UBL
BMTIFUDMBTTJ DFSFOPG TFHNFOUFSFO WBO OJFVXF
HFNFFOTDIBQQFMJKLF SFQSFTFOUBUJF %F IPPGEUBE
FFOTUBOEBBSETVQFSWJTFE MFBSOJOHPCKFDUJWF P
IFUCSPOEPNFJO %FHFNFFOTDIBQQFMJKLF SFQSFTFC
NFUFFO FYUSB EPNBJO BEBQUBUJPO PCKFDUJWF EBL



XPSEUHFPQUJIJNBMJTFFSE 7FFMWPPSLPNFOEFLFV[FT WF
SFQSFTFOUBUJPO TINJMBSJUZ XBBSCJKIFUSFQSFTFO
WPPSCFFMEFOJOCFJEF EPNFJOFO[PLMFJO NPHFMJKL X
EJTUSJCVUJPOTINIJMBSJUZ XBBSWPPSHFFOHFQBBSEFE
NFUIPEF[PBMTEPNBJOBEWFSTBSJBM MFBSOJOH XPSEU
WBO EF SFQSFTFOUBUJFTWPPS CFJEFEPNFJOFO HFMJKL

*OEJUQSPFGTDISJ POEFS[PFLFO XFEFDPNCJOBUJF WB
EFFQMFBSOJOH XBBSCJKFFOHFNFFOTDIBQQFMJKLF SFQ
WFSTDIJMMFOEF EPNFJOFO 0QCBTJTWBO EF[FHFNFFOT
LBO EBUB WBO WFSTDIJMMFOEF EPNFJOFO XPSEFO HFD
NPEFM XPSEFOHFBOBMZTFFSE %JUJTF DIJNOUFS PNEB
[JKOPNCFTUBBOEF NPEFMMFOBBO UFQBTTFO WPPS OJFV
XPSEFOHFCSVJLUPNEBUBWBOWFSTDIJMMFOEF CSPOO
JPPGETUVL"APOEFS[PFLUSFQSFTFOUBUJPO MFBSOJOF
DBUJF XBBSCJK SFTUSJDUFE #PMU[NBOO NBDIJOFT 3#.
SFQSFTFOUBUJFTUF MFSFOBMT JOQVU WPPS FFO DMBT
VOTVQFSWJTFEMFBSOJOHPCKFDUJWF WBO EF 3#.TLBO X
TVQFSWJTFE EJTDSIJNJOBUJWFPCKFDUJWF EBU IFU NF
UFMFSFOEJF OVUUJH[JKOWPPSFFODMBTTJ DBUJFNPI
WPPSUXFFUBLFONFU $5 MPOHTDBOT EFUFDUJF WBO MVI
DBUJF WPPS JOUFSTUJUJNMF MPOH[JFLUFO 8F WFSHFM
EF 3#. NFUWPPSBG HFEF OJFFSEF GFBUVSFTVJUTUBOEB
HFMFFSEF GFBUVSFTCMJKLFOCFUFSUFQSFTUFSFO EBC
JOIFUCJK[POEFSBMTEF3#.JTHFUSBJOENFUFFOIZCSJE
HFOFSBUJFGFOEJTDSIJNJOBUJFG MFSFODPNCJOFFSU
JPPGETUVL _ POEFS[PFLU3#.TFOGFFE GPSXBSE OFVS
CFFMETZOUIFTF CIKIFUIFSLFOOFO WBO IFSTFOUVNPSFO
TFOUVNPSFO XPSEFOWFSTDIJMMFOEF .3* CFFMEFO WFSH
EFQSBLUJKLLVOOFO  TPNNJHFCFFMEFOPOUCSFLFO ONE
BBOUFWVMMFO NBLFO XFNPEFMMFO EJFCFFMEFO LVO
NPEFMMFO EJFEFWFSTDIJMMFOEF UZQFT WFSUBMFO O
SFQSFTFOUBUJF FONPEFMMFOEJFEJFSFQSFTFOUBUJF X
TDIJMMFOEFUZQFT 8F FWBMVFSFOEFTZOUIFUJTDIF CFF
MJOFBJSFTVQQPSUWFDUPS NBDIJOFT 47.T FOSBOEPN
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WFSCFUFSUEFSFTVMUBUFOBMTIFUNPEFM NPFU XPSE
EBUB XBBSJO TPNNJHF NPEBMJUFJUFO POUCSFLFO 8F
WFSCFUFSJOHWPPSEFMJOFBIJSF47. TFOFFOLMFJOFSF
GPSFTUT XBUTVHHFSFFSUEBUPPLEFOJFU MJOFBJSI
[PVLVOOFO CIKESBHFOBBOEFWFSCFUFSEFDMBTTJ DE

JPPGETUVL MFFSUHFNFFOTDIBQQFMJKLF SFQSFTEF(
WFSTDIJMMFOEF TPPSUFO .3* TDBOT 8FHFCSVJLFO B\
UFDUVSFOPNFFOHFNFFOTDIBQQFMJKLF SFQSFTFOUB!
WFSWPMHFOTWPPSFFODMBTTJ DBUJFNPEFM 8F WFS
EFLXBMJUFJU WBO EF[F SFQSFTFOUBUJFT UF WFSCFUI
SVHUFWFSUBMFO OBBSEFWFSTDIJMMFOEFCFFMEFO
MPTT EPPS OPSNBMJTBUJF WBO JOEJWJEVFMF GFBUV!
8F POEFS[PFLFO PG EF[FNFUIPEFT EPNFJO TQFDJ FLF P(
GFBUVSFTMFSFO *OTFHNFOUBUJF FYQFSIJINFOUFO NFU
NPSFO CFJEFPQNVMUJ NPEBMF .3* TDBOT [JFO XF EB
BMMF NFUIPEFTEFCFTUFHFNFFOTDIBQQFMJKLF GFBUYV

JPPGETUVL aPOEFS[PFLUEFNPHFMJKLIFEFOFOCFQI
WJTFE VOQBJSFEEPNBJOBEBQUBUJPO )PFXFMEF[FE
HFFOHFMBCFMEF EBUBWBO IFUEPFMEPNFJO WFSFJTU
POKVJTUF SFTVMUBUFO 8F POEFS[PFLFO XFMLF QSPCMF
FOPGPWFSFFOLPNTUFOUVTTFO EFEPNFJOFOIFUNPEF
CFQBBMEFPQMPTTIJOH[PVEFOLVOOFOHFWFO 8FCFTC
WBBLHFMEFOWPPSNFEJTDIFB FFMEJOHFO [PBMTEF BB
TDIJMMFOEFEPNFJOFO FFOWFSHFMJKLCBSF TQBUJNME
JOUFOTJUFJUTWFSEFMJOHIFCCFO 8F DPODMVEFSFO
EPNBJOBEBQUBUJPO XFMJTXBBS XFJOJHFYQMJDJUF B
PWFSFFOLPNTUFOUVTTFO EPNFJOFOUPDIFFO TUFSLF.

JPPGETUVLDbCFTQSFFLUEFWFSTDIJMMFOEF QFSTQFI
UJPOJO NFEJTDIFCFFMEWFSXFSLJOH [PBMTEJFJO EJL
TFOUFFSE 8F WFSHFMJKLFO EF BBOOBNFTFO LFV[FTEJF
CFTQSFLFOIPFEF[FUPUVJUJOHLPNFOJOEFNFUIPEFT |
SIKLTUFCFQFSLJOHFO 8F LJKLFOPPLOBBSEFWFSTD
UVTTFOBMHFNFOFDPNQVUFSWJTJPOFONFEJTDIFCFFM
NFUFFOBBOUBMPQFOWSBHFOPWFSEFNFUIPEPMPHIJ
WBO EPNBJOBEBQUBUJPOJONFEJTDIFCFFMEWFSXFSL.









"DLOPXMFEHFNEFC

"MMHPPEUIJOHTNVTUDPNFUPBO FOE BOE XIJMFJUJTH
UIJOHFOETIFSF JUEPFTCSJOHNFBUPVDIPGOPTUBMH
UIFZFBST JOOPTNBMM QBSUEVFUPUIFQFPQMFBU #*(3

#FGPSF *HFU UP UIPTF MPOH UFSN DPOUSJCVUPST *
NFNCFSTPGUIFEPDUPSBM DPNNJUUFF GPS BHSFFJOH |
BUUFOEJOHUIFEFGFOTF *UJTHSFBUUPIBWFZPVSFYQFS
HSBUFGVMUPES ,PTUBT ,BNOJUTBT GPSIJTFYUFOTJW
NBOVTDSJQU FZDFSUBJOMZIFMQFEUPJNQSPWFUIF O

.BSMFFO JUXBTBQMFBTVSF XPSLJOH XJUIZPV *WFSZ N\
NFFUJOHT XIJDIFWFOBUUJNFT XIFO*EJEO UIBWFNVDI U
NFOFXJEFBTBOENPUJWBUJPO *SFNFNCFSUIBUXFEJTL
POFPGPVSZFBSMZSFWJFXNFFUJOHT PV UIPVHIU QSPW.
QBSUPGZPVS SPMF CVU*TUJMMUIJOLJUXBT *MJLFEUI
NF NZQSPKFDUXBTTVQQPTFEUPCFBCPVUUSBOTGFS
CVU*UIJOL*NBOBHFEUPHPP POUBOHFOUTGPSNPTU PC
XBTBMTP QBSUPG ZPVSQMBO *UNJHIUOPUIBWF CFFO
11% CVUJOBOZDBTF * NIBQQZ UIBUJUXBTQPTTJCMF

*UDPVME IBWFCFFOEJ FSFOU 8IFO XF STUNFUKVTU C|
*XBTVOTVSF XIFUIFS* XPVME MJLF NFEJDBM JNBHJOH |
WFSZIBSEUPBWPJEVOUJMUIFO BOE*UIJOL ZPVIBEUP
DPOWJODFNFUIBUUIFQSPKFDUBOEUIFHSPVQ XFSFTPN
TVDDFTTGVM CFDBVTFB FSUIJOLIJOHGPSBGFXEBZT *F
PFS JTJOUSPEVDFENFUPZPVSMPOH PSPEE XPSLJO
MBUF BUOJHIU *IBEIPQFEUPQPTUQPOFNZEFDJTJPOK
UPNZIPSSPS ZPV SFQMJFE XJUIJOBOIPVSO0oOTP NVDIGPES
JOEFDJTJPO )PXFWFS B FSBMNPTUUFO ZFBST *DBO T
ZPV XFSF SJHIUBCPVUUIFQSPKFDUBOEUIFHSPVQ BOE
NJHIUFWFODPODFEFUIBUNFEJDBMJNBHJOHJTBDUVBM
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4QFBLJOHPGIPX*HPUIFSF *NVTUBMTP UIBOL .BSDP
QBSFOU ZPV NJHIUTBZ o XIP XIIJMFTVQFSWJTJOH NZ .B
UPDPOWJODF NFUIBUEPJOH SFTFBSDIJT GVO BOE XIF
DPOOFDUJOHNF XJUI .BSMFFO BOE #*(3

8JSP UIBOLZPV GPSCFJOHNZ STUBOEUIFOTFDPOE C
TQFOEUPP NVDIUJNF XPSLJOHUPHFUIFS CVU ZPVS JO
XIIJMF OJTIJOHNZUIFTJT XBTDFSUBJOMZWFSZVTFGVM
JOUIFCBDLHSPVOE BT XFMMBTGPS ZPVS HFOFSBM Q¢
DPNQPTJUJPOPGUIFHSPVQDIBOHFEPWFSUIF ZFBST *
FOWJSPONFOU /PEPVCU UIBUNVTUIBWFIBETPNFUIJO

-POH UFSNP DFNBUFTUIFO XIP XJUIPVUFYDFQUJPON
XPSLFWFSZEBZ *OPSEFSPGBQQFBSBODF

"OOFHSFFU GFMMPXUSBOTGFS MFBSOFS STUSPPNN
BOEUPVSHVJEFPONZ STUEBZBU#*(3 *SFNFNCFS CFJCcC
TPGFXQFPQMF XFSFJOBU]J\ WWIJOUIFNPSOJOH CVU* M|
XPSLFE BOLZPVGPSUIFJOUFSFTUJOHBOEFOUFSUBJO
CSJFGDIVDLMFTBCPVUFYFSDJTFSFHINFOTPSUIFOVUS
PG GPPE UPUIFVODPOUSPMMBCMFIJMBSJUZPG UIFPDI
UIBU JUXBTBMXBZTBQMFBTVSFUPIBWFZPV BSPVOE

'MPSJBO CZGBSUIFOPJTIJFTUPGNZ #*(3 SPPNNBUFT
P DF XJUIZPV GSPNUIFEBZZPVBSSJWFEUPUIFEBZ * M
ZPVSCSJFGFYJMFJOUIFPQFOQMBOP DFBOEUIF 64
GVOOZBOEQIIJMPTPQIJDBM DPOWFSTBUJPOT 'SPN NZ
OJDFUPTFFZPVEFWFMPQ GSPNBNJTVOEFSTUPPE HFOJ
CVU QSPQFSMZ DFSUJ FETDJFOUJTU BOE XIFUIFS JU
ZPVS QFSFOOJBMIZESBOFU CPUIZPVS GSVTUSBUFE B¢
XBUDIl (JWFOUIFFOWJBCMFTQFFEBU XIJDI ZPV XPSL
ZPV OJTIFEZPVS1I1% STU *TIPVMECFUIFMBTUQFSTPO
CVU*IPQFZPVEPO UGPSHFUUP TMPXEPXOUP FOKPZ UI

7TFSPOJLB XF STUNFUXIFOZPV XFSFQBSUPGNZ .4D Ul
JUXBTOJDFUPTFFZPVBHBJOBU #*(3BGFXZFBST MBUF
NBDIJOF MFBSOJOHJOTJHIUTBUUIFNPEFM CBTFE NFF
BCPVUZPVS WIJFXTPOTDJFODF BOEJNQSFTTIJWF JGBC
F DJFOUBOETUSVDUVSFE XBZJO XI1JDI ZPV XPSLFE



4FCBTUJBO * NOPUTVSFJG XFDBO SFBMMZDBMM JU |
MFBTUUIFSF VOUJM UIF FOE *U XBTOJDFUPIBWF ZPV J
POMZTP*DPVMEPCTFSWFUIFQSFQBSBUJPOTGPS UIF #*(:
VQDMPTF *IBWFHPPENFNPSJFTPG ZPVSJINQSPNQUV N
B FSOPPOJOUIFP DF *XPOGSPN'MPSJBOCZCFJOH TMJI

JTUIFTIJT XPVMEBMTP IBWFCFFOJNQPTTJCMF XJUIPVU U
NPEFM CBTFENFFUJOHHSPVQ XIPQSPWJEFEVTFGVMGF
PVSNFFUJOHT PTFXFSFDFSUBJOMZPOFPGUIFIJHIMJL
"ESJE UIBOLTGPSUIFNBOZDP FFCSFBLT PVSKPJOU XF
UIF%JSUZ$BUBMBO 1ISBTFCPPL ZPVS QSBHNBUJD BEWJD
JNBHJOHUPDPMPVS TDIFNFT BOE PGDPVSTF UIF STU B
TFNJOBSPOBTUSPOPNZBOENFEJDBMJIJNBHFBOBMZTJT
"OUPOJP UIBOLTGPSUIFOJDFEJTDVTTJPOTBOETUBJ:
"SOB UIBOLTGPS UIFNBOZTIBSFEMVODICSFBLT XIFSF
STUUPTIJUEPXOBTBSFTVMUPGCSJOHJOH MVODIGSPN
"SOP FSTUXIJMF .#. NFNCFS UIBOLTGPSIPTUJOHNZ (1
(FSEB UIBOLT GPS CFJOH POF PG NZQBSBOZNQIT BO!
TIHIUGVM DPOUSJCVUJPOTEVSJOHPVS NFFUJOHT "MUII
TUVEFOU XIP*XBTTVQQPTFEUPDP TVQFSWJTF JU RVJID!
XFSFWFSZHPPEBUTFMG TVQFSWJTJPO *EJEO U IBWF
JNQSFTTIWFBNPVOUPG LOPXMFEHF CFJUPOEFFQ MFBSE
HBNFT XJUIDPNQVMTPSZ '\ NJOVUFJOTUSVDUJPO WJEFF
,JN UIBOLT GPS ZPVS JOTJHIUT PO EJTUBODF USBOT(
MFBSOJOH SFMBUFE UPQJDT *BNBMTP HSBUFGVM GPS
IBQQFOTJG ZPV MM B TNBMMP DF XJUIUPP NBOZ (16T SV
3PCJO JUXBTOJDFUPIBWFJOUIFHSPVQUIF STU UJN!
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