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CFFO QPTTJCMF� 5IJT JT PG DPVSTF OPU FYDMVEJOH BMM PUIFS DVSSFOU BOE GPSNFS DPMMFBHVFT BU UIF

#JPQIZTJDT *OTUJUVUF JO #SFNFO XIPN * UIBOL GPS CFJOH UIF GSJFOEMZ BOE PQFO QFPQMF UIBU UIFZ

BSF FTQFDJBMMZ 4ISVUJ ,VMLBSOJ TJODF XF CPUI IFMQFE FBDI PUIFS UP LFFQ VQ PVS TQJSJUT XIJMF

XSJUJOH BU UIF TBNF UJNF�

* XPVME MJLF UP UIBOL NZ GBNJMZ FTQFDJBMMZ NZ QBSFOUT GPS BMXBZT TVQQPSUJOH NF JO QVSTVJOH

NZ HPBMT�

7FSZ TQFDJBM UIBOLT HP UP NZ FMEFSMZ EPH -PUUF XIP BMXBZT GPSDFE NF UP HP PVU BOE HFU TPNF

GSFTI BJS BOE JODSFBTFE NZ EPQBNJOF MFWFMT CZ EFNBOEJOH UP CF QFU XIJMF * XBT XPSLJOH GSPN

IPNF� &TQFDJBMMZ EVSJOH UIF 9OBM XSJUJOH QIBTF PG UIF UIFTJT TIF BMXBZT NBOBHFE UP MJQ NZ

TQJSJUT BU UIF SJHIU UJNFT�

YW
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&VDBSZPUJD DFMMT SFMZ PO WBSJPVT NFDIBOJTNT UP UBLF VQ FYUSBDFMMVMBS NBUFSJBM� 4PQIJTUJDBUFE

QSPUFJOT FNCFEEFE JOUP UIF QMBTNB NFNCSBOF GVODUJPO BT B DPOUSPM PG XIBU NBUFSJBM DBO FOUFS

UIF DFMM BOE XIBU SFNBJOT PVUTJEF 	"MCFSUT FU BM� ����
� 4PNF PG UIFTF QSPUFJOT BDU BT B DPOUSPMMFE

DIBOOFM GPS JPOT UP FOUFS UIF DFMM Ú POF QSJNF FYBNQMF PG UIJT GVODUJPO BSF UIF WPMUBHF HBUFE JPO

DIBOOFMT JO OFVSPOT Ú PUIFST USJHHFS WBTU TJHOBMJOH DBTDBEFT XJUIJO UIF DFMM XIFO BDUJWBUFE

XJUI UIF QSPQFS MJHBOE 	"MCFSUT FU BM� ����� )PPO 8POH BOE $��(� ,PI ����
� 5IJT MJTU JT

IPXFWFS OPU DPNQMFUF BOE NBOZ PUIFS XBZT PG FOEPDZUPTJT FYJTU�

"O FYBNQMF PG TVDI B NFDIBOJTN SFMZJOH PO B DPNQMFY TJHOBMJOH QSPUFJO OFUXPSL JT UIF TP�

DBMMFE â.BDSPQJOPDZUPTJTã XIJDI XBT 9STU PCTFSWFE CZ 8BSSFO -FXJT JO ���� XIFO IF JOTQFDUFE

UJNF�MBQTF 9MN NJDSPHSBQIT PG BO BEIFSFOU NBDSPQIBHF DFMM DVMUVSF 	,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ

����
� -FXJT JOJUJBMMZ OBNFE UIJT QSPDFTT â1JOPDZUPTJTã B XPSE DSFBUJPO GSPN OFP�MBUJO JOWPMWJOH

UIF UFSN âQJOPã NFBOJOH âUP ESJOLã IPXFWFS JU XBT MBUFS SFOBNFE UP UIF BGPSFNFOUJPOFE UFSN

.BDSPQJOPDZUPTJT� 5IJT NFDIBOJTN GBDJMJUBUFT JOUBLF PG MBSHF BNPVOUT PG FYUSBDFMMVMBS :VJE

JOUP UIF DFMM� *OUFSOBMJ[BUJPO JT IFSFCZ QFSGPSNFE CZ GPSNJOH B SJOH�TIBQFE BDUJO TUSVDUVSF

XIJDI QVTIFT UIF DFMMVMBS QMBTNB NFNCSBOF VQXBSET JOUP B DVQ 	(FSJTDI FU BM� ����
� 5IJT

DVQ JT UIFO DMPTFE BU UIF UPQ CZ SFDSVJUJOH NPUPS QSPUFJOT UP UIF SJN PG UIF DVQ BOE USJHHFSJOH

B DPOUSBDUJPO PG JU XIJDI TVCTFRVFOUMZ DSFBUFT B WFTJDMF PG FYUSBDFMMVMBS :VJE FOHVMGFE CZ UIF

QMBTNB NFNCSBOF 	4XBOTPO ����
� 5IJT WFTJDMF JT UIFO USBOTQPSUFE UPXBSET UIF OVDMFVT BOE

9OBMMZ CSPLFO EPXO JO PSEFS UP VUJMJ[F UIF DPOUFOU GPS DFMM QSPMJGFSBUJPO�

$SVDJBM QSPUFJOT JOWPMWFE JO UIF TJHOBMJOH DBTDBEF MFBEJOH UP UIF GPSNBUJPO PG TVDI BDUJO SJOHT

XJMM CF QSFTFOUFE JO $IBQUFS �� " MBSHF BNPVOU PG QSPUFJOT JOWPMWFE JO HFOFSBM SFHVMBUJPO PG

UIF BDUJO DZUPTLFMFUPO JT JOWPMWFE JO NBDSPQJOPDZUPTJT BOE MPDBMMZ BDDVNVMBUFT JO B DJSDVMBS

TIBQF� )PX UIJT DJSDVMBS TIBQF JT GPSNFE JO EFUBJM JT IPXFWFS OPU ZFU XFMM VOEFSTUPPE BT XJMM

CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ��� BOE UIF GPMMPXJOH DIBQUFST JOWFTUJHBUJOH UIF DZUPTLFMFUPO

BOE BDUJO XBWFT�

5IF VOEFSMZJOH QIFOPNFOPO DSFBUJOH UIF BGPSFNFOUJPOFE DVQ BSF DJSDVMBS BDUJO XBWFT PO UIF

DFMMVMBS MBNFMMJQPEJVN 	#VDDJPOF 0SUI BOE .� B� .D/JWFO ����� )PPO 8POH BOE $��(� ,PI

�





��� 4UBUF PG 3FTFBSDI PO $JSDVMBS %PSTBM 3V<FT

4VDI DJSDVMBS BDUJO CBTFE TUSVDUVSFT BOE UIF QSPDFTT PG NBDSPQJOPDZUPTJT JT GPVOE JO B WBTU

OVNCFS PG PSHBOJTNT BOE DFMM UZQFT XIJDI XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ���� " CSJFG

JOUSPEVDUJPO JOUP UIF QPTTJCJMJUJFT PG NPEFMJOH BDUJO SJOHT XJMM CF HJWFO JO 4FDUJPO ���� .PSF

JOTJHIU JOUP UIF DVSSFOU TUBUF PG SFTFBSDI PO $%3T XJMM CF QSFTFOUFE JO 4FDUJPO ����

t = 0 s t = 30 s t = 60 s t = 120 s t = 150 st = 90 s

'JHVSF ���� 5ZQJDBM UJNFMJOF PG B $%3 	MPDBUJPO JOEJDBUFE XJUI XIJUF BSSPX JO TFDPOE GSBNF


GPSNJOH BOE DPMMBQTJOH PWFS UIF DPVSTF PG TFWFSBM NJOVUFT� 5IF BDUJO SJOH FYQBOET

BOE JT SF�MFDUFE CZ UIF MFBEJOH FEHF PG UIF MBNFMMJQPEJVN BT XFMM BT UIF OVDMFVT�

"|FS UIJT SF�MFDUJPO UIF SJOH DPOUSBDUT BOE DPMMBQTFT JOUP B MBSHF WFTJDMF JOEJDBUFE

CZ UIF XIJUF BSSPX JO UIF MBTU GSBNF� 4DBMF CBS� �� uN

4¢�¢� �� 3�¡�� �� �� $� �£��  %� ¡�� 3£����¡ ���

"T BMSFBEZ NFOUJPOFE BCPWF UIF QIFOPNFOPO PG $%3T XBT 9STU EFTDSJCFE CZ 8BSSFO -FXJT

JO ���� XIFO IF EJTDPWFSFE JU QMBZJOH B DSVDJBM QBSU JO B QSPDFTT IF DPJOFE 1JOPDZUPTJT XIJDI

IF EJTDPWFSFE CZ NFBOT PG UJNF�MBQTF 9MNT PG NBDSPQIBHFT 	JCJE�
� .FMMTUS¶N )FMEJO BOE

8FTUFSNBSL TIPXFE JO ���� UIBU $%3T DBO CF TUJNVMBUFE JO IVNBO GPSFTLJO 9CSPCMBTU DFMMT CZ

BEEJOH QMBUFMFU EFSJWFE HSPXUI GBDUPS UP UIF DFMM NFEJVN�

'PS B MPOH UJNF UIFSF XBT WFSZ MJUUMF QSPHSFTT JO SFBTFBSDI PO UIF QIFOPNFOPO IPXFWFS TJODF

UIF FBSMZ ����T SFTFBSDI IBT UBLFO VQ QBDF� "T XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ��� $%3T IBWF

CFFO PCTFSWFE JO JODSFBTJOH OVNCFST PG DFMMUZQFT BOE BNPFCPJE PSHBOJTNT� ,FZ QSPUFJOT JO

UIF DFMMVMBS BDUJO SFHVMBUJPO QBUIXBZ XFSF TIPXO UP CF DMPTFMZ JOWPMWFE JO $%3 GPSNBUJPO�

"NPOH UIPTF NBOZ BDUJO OVDMFBUJPO GBDUPST Ú XJMM XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ����� Ú

3IP�(UQBTFT Ú TFF 4FDUJPO ����� Ú BOE QIPTQIPJOPTJUJEFT Ú 4FDUJPO ����� Ú XFSF GPVOE UP QMBZ

NBKPS SPMFT JO UIF QSPDFTT 	&HBNJ FU BM� ����� (FSJTDI FU BM� ����� 4VFUTVHV FU BM� ����
�

&YUFOTJWF SFTFBSDI PO UIF HSPXUI GBDUPS NFEJBUFE SFDFQUPS USJHHFSFE TJHOBMJOH QBUIXBZT JO�

WPMWFE JO UIF GPSNBUJPO PG $%3T IBT QSPWJEFE EFFQFS JOTJHIUT JOUP IPX DFMMT SFHVMBUF UIFJS BDUJO

DZUPTLFMFUPO JO SFTQPOTF UP FYUFSOBM TUJNVMJ 	#VDDJPOF 0SUI BOE .� B� .D/JWFO ����� )PPO

8POH BOE $��(� ,PI ����� 3PCFSU 3 ,BZ 8JMMJBNT BOE 1BTDILF ����
�

'VSUIFS XPSL PO OPO�DJSDVMBS BDUJO XBWFT VODPWFSFE TVDI XBWFT UP CF EFFQMZ JOHSBJOFE NFDIB�

OJTNT JO DFMM GVODUJPOT� "DUJO XBWFT XFSF TIPXO UP QMBZ NBKPS SPMFT JO DFMM NJHSBUJPO QPMBS�

J[BUJPO BOE HSPXUI JO NBOZ EJ8FSFOU DFMM UZQFT 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS ����� *OBHBLJ BOE

,BUTVOP ����� 3VUIFM BOE #BOLFS ����� 7JDLFS ����
� "EEJUJPOBMMZ SFDFOU SFTFBSDI TIPXFE

UIBU DFMMT VTF UIJT QSPDFTT GPS SFHVMBUJPO PG TFOTJUJWJUZ UP UIFTF FYUFSOBM TUJNVMJ 	-ZBTIFOLP FU BM�

����
�

�
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5IF QPTTJCJMJUZ PG NPEFMJOH BDUJO XBWFT VTJOH SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT XBT EJTDPWFSFE XJUI

FBSMZ NPEFMT CZ ;FOH FU BM� 	;FOH FU BM� ����
� #FSOJUU FU BM� TIPXFE UIBU NBOZ BTQFDUT PG $%3

EZOBNJDT JO QBSUJDVMBS DBO CF TJNVMBUFE VTJOH TVDI NPEFMT 	#FSOJUU BOE %¶CFSFJOFS ����� #FSOJUU

$� (� ,PI FU BM� ����
� 5IJT BQQSPBDI XBT GVSUIFS SF9OFE BOE SFTVMUFE JO B NBTT DPOTFSWJOH

CJTUBCMF NPEFM EFQFOEJOH PO UIF UPUBM BNPVOU PG BDUJO 	#FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM� ����
� 8PSL

CZ +VMJB -BOHF DPO9SNFE WBSJPVT $%3 FYQSFTTJPO CFIBWJPST QSFEJDUFE CZ UIF NPEFM UISPVHI

SFEVDJOH UIF BNPVOU PG BDUJO BWBJMBCMF UP B DFMM BOE DPNQBSJOH SFTVMUT UP OVNFSJDBM TJNVMBUJPOT

	-BOHF ����
�

3FDFOUMZ $%3T IBWF CFFO PCTFSWFE JO LJEOFZ UJTTVF PG HMPNFSVMBS QPEPDZUFT GPS UIF 9STU UJNF

FOTVSJOH UIBU UIJT QIFOPNFOPO JT JOEFFE QSFTFOU JO�WJWP BOE OPU BO BSUJGBDU PG DFMM DVMUVSF 	)VB

FU BM� ����
�

��� $� �£��  "�¢��8�¤�¡ �� 7� ��£¡ 0 ����¡�¡

.VMUJQMF EJ8FSFOU DFMMUZQFT IBWF CFFO PCTFSWFE FYQSFTTJOH $%3T BNPOH XIJDI UIF NBDSPQIBHFT

BSF NPTU QSPNJOFOU� 0UIFS DFMM UZQFT JODMVEF 9CSPCMBTUT EJ8FSFOUJBUFE FQJUIFMJBM DFMMT BOE BT B

SFDFOU BEEJUJPO HMPNFSVMBS QPEPDZUFT 	JCJE�
� 5IJT MJTU JT DFSUBJOMZ OPU DPNQMFUF� &TTFOUJBMMZ

NPTU NBNNBMJBO DFMMT BSF BCMF UP FYQSFTT $%3T HJWFO UIF QSPQFS TUJNVMVT 	,JOH BOE 3PCFSU 3�

,BZ ����
�

5IF NPEFM PSHBOJTN VTFE JO UIJT UIFTJT BSF NVSJOF FNCSZPOJD 9CSPCMBTUT PG UIF MJOF /*)�5�

XIJDI JT B XFMM FTUBCMJTIFE DFMM MJOF BCVOEBOUMZ BWBJMBCMF JO NPTU CJPMPHJDBM MBCPSBUPSJFT BOE

SBUIFS SPCVTU JO DFMM DVMUVSF� 'JCSPCMBTUT BSF BMTP QSPWFO UP SFTQPOE XFMM UP TUJNVMBUJPO VTJOH

I1%(' CZ FYQSFTTJOH $%3T XIJDI XBT JOJUJBMMZ TIPXO PO IVNBO GPSFTLJO 9CSPCMBTUT BOE MBUFS

PO UIF VTFE /*)�5� DFMM MJOF 	.FMMTUS¶N )FMEJO BOE 8FTUFSNBSL ����� ;FOH FU BM� ����
�

&YUFOTJWF SFTFBSDI PO $%3T JT BMTP QSFTFOU JO UIF BNPFCPJE TMJNF NPME %JDUZPTUFMJVN EJTDPJEFVN

	(FSIBSEU FU BM� ����� ,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����� 4XBOTPO ����
� 4JODF TMJNF NPMET GPSN UIFJS

PXO CSBODI JO UIF QIZMPHFOFUJD USFF TFQBSBUFE GSPN NBNNBMT UIF QSPDFTT PG NBDSPQJOPDZUPTJT

JT UIPVHIU UP IBWF FYJTUFE BU UIF QPJOU PG CSBODIJOH SFOEFSJOH JU B WFSZ BODJFOU DFMMVMBS QSPDFTT

	,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
� "OPUIFS QPTTJCMF FYQMBOBUJPO XJUIPVU BOZ EBUB UP CBDL JU

VQ BOE POMZ NFOUJPOFE IFSF GPS DPNQMFUFOFTT XPVME CF DPOWFSHFOU FWPMVUJPO� )PXFWFS UIF

VTBHF PG UIF QSPDFTT JT UPP EFFQMZ JOWPMWFE JO DFMMVMBS QSPMJGFSBUJPO NBLJOH JU NPSF MJLFMZ UIBU

NBDSPQJOPDZUPTJT FWPMWFE FBSMZ JO TJOHMF DFMMVMBS PSHBOJTNT�

.BDSPQJOPDZUPTJT BMTP PDDVST JO NBOZ NPSF TJOHMF DFMMFE PSHBOJTNT JODMVEJOH QBUIPHFOJD POFT�

&YBNQMFT GPS TVDI BNPFCPJE PSHBOJTNT BSF "DBOUIBNPFCB DBTUFMMBOJJ PS &OUBNPFCB IJTUPMZUJDB

	.F[B BOE $MBSLF ����� 0TUBQ FU BM� ����
�

4JODF DBODFSPVT DFMMT OPUBCMZ 3BT�BDUJWBUFE UVNPS DFMMT XFSF PCTFSWFE UP FYDFTTJWFMZ FYQSFTT

$%3T NBDSPQJOPDZUPTJT JT UIPVHIU UP CF BO BODJFOU BNPFCPJE GFFEJOH QBUUFSO TUJMM QSFTFOU JO

NPTU FVLBSZPUJD DFMMT 	#MPPN9FME BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
� *U JT TVTQFDUFE JO MJUFSBUVSF UIBU

TPNF DBODFS DFMMT SFUVSO UP BNPFCPJE GFFEJOH QBUUFSOT JO PSEFS UP QSPMJGFSBUF TJODF UIJT NBLFT

UIFN MFTT EFQFOEFOU PO UIF GVODUJPOT PG UIF IPTU PSHBOJTN�

�



��� .PEFMJOH PG "DUJO 3JOHT

.������� �� "�¢�� 3���¡ ���

" MBSHF RVBOUJUZ PG QSPUFJOT JT JOWPMWFE XJUIJO UIF DFMM JO PSEFS UP GPSN TVDI BDUJO SJOHT IPXFWFS

UIF DPNQMFY PSDIFTUSBUJPO PG UIF GPSNBUJPO PG MBSHF SJOH�TIBQFE BDUJO TUSVDUVSFT JT OPU ZFU XFMM

VOEFSTUPPE� "O JOTJHIU JOUP UIF JOWPMWFE QSPUFJOT BOE TJHOBMJOH DBTDBEF XJMM CF QSFTFOUFE JO

$IBQUFS ��

.BOZ EJ8FSFOU QSPQFSUJFT PG $%3 FYQSFTTJPO JO DFMMT IBWF CFFO PCTFSWFE JO TJNQMJ9FE NBUIF�

NBUJDBM NPEFMT TVDI BT SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT� 3FBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT IBWF CFFO GPVOE

UP FYQSFTT WBSJPVT DIBSBDUFSJTUJDT GSPN TUBCMF QBUUFSOT Ú 9STU TIPXO CZ "MBO 5VSJOH 	����
 Ú UP

USBWFMJOH XBWFT� "T XJMM CF EJTDVTTFE JO $IBQUFS � BOE FTQFDJBMMZ 4FDUJPO ��� BTQFDUT PG $%3T

GPSNBUJPO DBO CF EFTDSJCFE VTJOH UIF 'JU[)VHI�/BHVNP 	')/
 NPEFM 	'JU[)VHI ����� /BHVNP

"SJNPUP BOE :PTIJ[BXB ����
 XIJDI XBT TIPXO UP CF BQQMJDBCMF CZ #FSOJUU $� (� ,PI FU BM�

	����
� 5IF ')/ NPEFM XBT PSJHJOBMMZ EFWFMPQFE UP NPEFM BDUJPO QPUFOUJBMT JO OFVSPOT BOE JT

UIFSFGPSF OPU JEFBM UP NPOJUPS UIF DPNQMFY CFIBWJPS PG BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO� 0UIFS NPEFMJOH

BQQSPBDIFT FYJTU JO MJUFSBUVSF CVJMEJOH PO WBSJPVT DIBSBDUFSJTUJDT PG FYQFSJNFOUBM EBUB PO $%3

GPSNBUJPO�

" WFSZ TQFDJBMJ[FE CJTUBCMF SFBDUJPO�EJ8VTJPO NPEFM TQFDJ9DBMMZ GPSNVMBUFE GPS $%3 CVJMEJOH

PO FYQFSJNFOUBMMZ GPVOE BTZNNFUSJFT PO UIF JOTJEF BOE PVUTJEF PG $%3T IBT CFFO QSPQPTFE CZ

#FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM� ���� BOE XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ����

3�¡�� �� 4¢ �¢��§ ��� "��¡ ���

*O PSEFS UP JOWFTUJHBUF UIF TUJNVMBUJPO DIBSBDUFSJTUJDT PG $%3T JO /*)�5� 9CSPCMBTU DFMMT FYUFO�

TJWF FYQFSJNFOUT PO TUJNVMBUJPO PG BDUJO XBWFT VTJOH I1%(' IBWF CFFO DBSSJFE PVU� *O PSEFS UP

HFOFSBUF EBUB PG TJOHMF DFMMT JO DPOUSPMMFE NPSQIPMPHJFT B UFDIOJRVF DBMMFE NJDSPDPOUBDU QSJOU�

JOH 	#FSOJUU $� (� ,PI FU BM� ����� 5I©SZ BOE 1JFM ����
 XBT VTFE XIJDI JT NPSF FYUFOTJWFMZ

EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ���� 'JHVSF ��� TIPXT IPX 9CSPCMBTUT BEBQU UP TVDI DJSDVMBS NJDSPDPOUBDUT

	C
 BT DPNQBSFE UP IPX UIFZ UZQJDBMMZ TQSFBE PO B TVCTUSBUF 	B
� 5IF NPTU TUSJLJOH EJ8FSFODF JT

UIF VOJGPSNJUZ PG MBNFMMJQPEJBM XJEUI JO TVC9HVSF 	C
 XIJDI HSFBUMZ JNQSPWFT BOBMZTJT PG $%3

NPUJMJUZ CZ QSPWJEJOH B RVBTJ POF�EJNFOTJPOBM QBUI GPS $%3T UP QSPQBHBUF PO TJODF UIFZ BSF

SF:FDUFE CZ UIF DFMM FEHF BOE UIF OVDMFVT BT XJMM CF JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ���� 4JODF 9CSPCMBTU

DFMMT TQSFBEJOH SBOEPNMZ PQFO DPOUSBDU JOUP FMPOHBUFE TIBQFT XJUI NJOJNBM MBNFMMJQPEJVN BSFB

BQFS UIF JOJUJBM TQSFBEJOH QIBTF UIJT TFUVQ BMMPXT GPS MPOHFS FYQFSJNFOUT XJUI HSFBUMZ JODSFBTFE

EBUB PVUQVU CZ IBWJOH NPSF DFMMT JO B EFTJSBCMF NPSQIPMPHZ�

%FTQJUF UIF 9CSPCMBTU DFMMT OPU CFJOH JO UIFJS UZQJDBM NPSQIPMPHZ QSFWJPVT SFTFBSDI TIPXFE

OP TJHOJ9DBOU EJ8FSFODF CFUXFFO SBOEPNMZ TQSFBE DFMMT BOE UIPTF TQSFBE POUP NJDSPDPOUBDUT

BOE IBT TJODF CFFO FYUFOTJWFMZ VTFE JO UIF XPSLHSPVQ 	#FSOJUU $� (� ,PI FU BM� ����
� 5IF

FYQFSJNFOUBM TFUVQ VTFE IFSF XBT UVOFE UPXBSET CFJOH BCMF UP QSFDJTFMZ SFQSPEVDF UIF UJNJOH

PG BEEJOH B TUJNVMVT UP UIF DFMMT VTJOH B NJDSP:VJEJD QFSGVTJPO TZTUFN� 5IJT TZTUFN XIJDI XJMM

CF GVSUIFS EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� JT BCMF UP CF QSPHSBNNFE GPS FYFDVUJOH NVMUJQMF DPOTFDVUJWF

�



$IBQUFS � *OUSPEVDUJPO

(a) (b)

'JHVSF ���� $PNQBSJTPO CFUXFFO /*)�5� �JCSPCMBTUT TQSFBE 	B
 SBOEPNMZ BOE 	C
 PO B QSJOUFE

DJSDVMBS TVCTUSBUF XJUI BO BSFB PG ���� uN�� 5IF SBOEPNMZ TQSFBE DFMM JO 	B
 EJTQMBZT

B MBSHF WBSJBUJPO JO MBNFMMJQPEJVN BSFB BWBJMBCMF GPS $%3 GPSNBUJPO XIJDI HSFBUMZ

WBSJFT GPS FBDI JOEJWJEVBM DFMM� 5IF DPOUSPMMFE DJSDVMBS TIBQF JO 	C
 BJNT UP QSPWJEF

IPNPHFOFPVT XJEUI PG UIF MBNFMMJQPEJVN� 4DBMF CBST JO CPUI TVC�JHVSFT� �� uN

FYQFSJNFOUT XJUI UIF TBNF QBSBNFUFST TVDI BT TUJNVMBUJPO UJNF :PX SBUF BOE SFDPWFSZ UJNFT�

*O DPOUSBTU UP DMBTTJDBM TUJNVMBUJPO FYQFSJNFOUT XIFSF UIF NFEJVN JT NBOVBMMZ SFQMBDFE VTJOH

QJQFUUFT UIJT NFUIPE FOBCMFT VOJOUFSSVQUFE JNBHJOH PG DFMMT EVSJOH UIF FOUJSF DPVSTF PG UIF

FYQFSJNFOU�

6TJOH UIJT TFUVQ B MBSHF BNPVOU PG TJOHMF DFMM EBUB XBT PCUBJOFE GSPN FYQFSJNFOUT� 0WFSBMM

UIF OVNCFS PG JOEJWJEVBM DFMMT BOBMZ[FE JT ���� XJUI �� ��� $%3 FWFOUT BNPOH UIFN� 5IJT

VOQSFDFEFOUFE MBSHF OVNCFS PG EBUBQPJOUT GPS UIJT LJOE PG FYQFSJNFOU BMMPXT GPS EFFQFS JOTJHIUT

JOUP IPX HSPXUI GBDUPS TUJNVMBUJPO XJUI I1%(' B8FDUT DFMMT�

#Z VTJOH TUBUJTUJDBM NFUIPET MJLF DMVTUFS BOBMZTJT BOE QSJODJQBM DPNQPOFOU BOBMZTJT TFF 4FD�

UJPO ��� TFWFSBM QBUUFSOT JO DFMMVMBS EZOBNJDT BOE $%3 EZOBNJDT XFSF JEFOUJ9FE BOE JOWFTUJHBUFE�

0OF NBKPS SFTVMU IFSF JT UIBU $%3 FYQSFTTJPO QBUUFSOT BSF EFQFOEFOU PO UIF DPODFOUSBUJPO PG

UIF FYUFSOBM TUJNVMBOU�

��� 0£¢���� �� ¢�� 5��¡�¡

5IF PVUMJOF PG UIJT UIFTJT JT TQMJU VQ JOUP GPVS QBSUT� *O UIF JOUSPEVDUJPO QBSU HFOFSBM BOE NPSF

EFUBJMFE DPODFQUT DMPTFMZ SFMBUFE UP UIF JOWFTUJHBUFE $%3T BSF QSFTFOUFE PS SFJUFSBUFE� 4QMJU

VQ JOUP UIFJS PXO SFTQFDUJWF DIBQUFST BSF UIF BDUJO DZUPTLFMFUPO JO $IBQUFS � BDUJO XBWFT JO

$IBQUFS � SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT JO $IBQUFS � NJDSP:VJEJDT JO $IBQUFS � BT XFMM BT B NPSF

HFOFSBM QSFTFOUBUJPO PG VTFE NBUFSJBMT BOE NFUIPET GPVOE JO $IBQUFS ��

5IF TFDPOE QBSU DPWFST UIF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT TQMJU VQ JOUP UISFF DIBQUFST� $IBQUFS � DPWFST B

NPSF HFOFSBM BQQSPBDI UP IPX DFMMT SFBDU UP TUJNVMJ CZ JOWFTUJHBUJPO XIFUIFS JOEJWJEVBM DFMMT

FYQSFTT $%3T PS OPU BQFS BO BEEFE TUJNVMVT� *O $IBQUFS � $%3T UIFNTFMWFT BSF JOTQFDUFE

JO NPSF EFUBJM BT UP IPX BEEFE HSPXUI GBDUPST B8FDU EVSBUJPO BOE USBWFMFE EJTUBODF� " NPSF

EFUBJMFE BQQSPBDI UP IPX JOEJWJEVBM DFMMT SFBDU UP I1%(' TUJNVMBUJPO JT QFSGPSNFE JO $IBQUFS ��

�



��� 0VUMJOF PG UIF 5IFTJT

)FSF FBDI DFMM JT DIBSBDUFSJ[FE CZ $%3 FYQSFTTJPO QBUUFSOT GPS B DFSUBJO UJNFGSBNF CZ EFFQFS

NVMUJEJNFOTJPOBM TUBUJTUJDBM BOBMZTJT� -BTUMZ $IBQUFS �� DPWFST B DPODMVTJPO PG UIF QSFWJPVT

SFTVMU DIBQUFST�

5IF PVUMPPL QBSU QSPWJEFT BO PVUMPPL JOUP QPTTJCMF GVUVSF FYQFSJNFOUT GPS CVJMEJOH VQPO UIF

SFTVMUT PCUBJOFE EVSJOH UIJT UIFTJT� "EEJUJPOBMMZ UIF SPMF BOE JNQPSUBODF PG XFMM EPDVNFOUFE

PQFO EBUB TUSVDUVSFT JT EJTDVTTFE BOE XIZ JU JT EFFNFE JNQPSUBOU GPS BEWBODJOH SFTFBSDI PO

QIFOPNFOB SFRVJSJOH WBTU EBUBTFUT GPS JODSFBTJOHMZ BDDVSBUF SFTVMUT�

'JOBMMZ JO UIF BQQFOEJY NBOZ PG UIF NFUIPET JOUSPEVDFE JO $IBQUFS � BSF EJTDVTTFE JO NPSF

EFUBJM DPODFSOJOH UIFJS JNQMFNFOUBUJPO GPS UIF QFSGPSNFE EBUB BOBMZTJT� *O BEEJUJPO UP UIJT

MBCPSBUPSZ QSPUPDPMT VTFE TPQXBSF BOE NPSF EFUBJMT PO UIF PCUBJOFE EBUBTFU BSF QSFTFOUFE�

�
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"DUJO JT UIF NPTU BCVOEBOU BOE NPTU XFMM QSFTFSWFE QSPUFJOT XJUIJO BMM DFMMT 	,BCTDI BOE 7BO�

EFLFSDLIPWF ����
� $FMMT VUJMJ[F BDUJO OPU POMZ GPS UIFJS JOUFSOBM TUSVDUVSF J�F� UIF DZUPTLFMFUPO

CVU BMTP GPS BDUJWF USBOTQPSU XJUIJO UIF DFMM CZ BUUBDIJOH NPUPS QSPUFJOT MJLF NZPTJO UP WFTJDMFT

JO PSEFS UP CF USBOTQPSUFE BMPOH MPOH QPMZNFSJ[FE BDUJO 9MBNFOUT PS NJDSPUVCVMFT� *O UIF TDPQF

PG UIJT UIFTJT UIF GBDU UIBU UIF JOWFTUJHBUFE $%3T BSF BDUJO CBTFE NBLFT JU WJUBM UP SFJUFSBUF UIF

QSPQFSUJFT PG BDUJO BOE DMPTFMZ SFMBUFE SFHVMBUJOH QSPUFJOT 	#VDDJPOF 0SUI BOE .� B� .D/JWFO

����
�

"T XJMM CF EFTDSJCFE JO UIJT DIBQUFS BDUJO JT QSFTFOU JO JUßT NPOPNFSJD HMPCVMBS GPSN PS JO QPMZ�

NFSJ[FE GPSN BT BDUJO 9MBNFOUT 4FDUJPO ���� $FMMT BSF BCMF UP PSDIFTUSBUF DPOUSPMMFE BOE EJSFDUFE

QPMZNFSJ[BUJPO PG BDUJO 9MBNFOUT UISPVHI WBSJPVT BDUJO SFMBUFE QSPUFJOT BOE TJHOBMJOH QBUIXBZT

B SFMFWBOU TFMFDUJPO PG UIFTF XJMM CF JOUSPEVDFE JO UIF DPSSFTQPOEJOH TVC TFDUJPOT PG 4FDUJPO ����

5IJT DPOUSPMMFE QPMZNFSJ[BUJPO BOE EFQPMZNFSJ[BUJPO JT SFBEJMZ VTFE CZ DFMMT UP SFPSHBOJ[F UIFJS

TIBQF PS JO UIF DBTF PG $%3T PS MBNFMMJQPEJB GPSN NPUJMF NFNCSBOF QSPUSVTJPOT BU TQFDJ9D

TJUFT�

'BDJMJUBUJPO PG NFNCSBOF QSPUSVTJPOT JT QFSGPSNFE CZ BDUJO 9MBNFOUT FYFSUJOH GPSDFT PO UIF

NFNCSBOF EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� IFODF EFGPSNJOH JU� 4JODF TJOHMF 9MBNFOUT BSF WFSZ UIJO

TUSVDUVSFT UIFZ BSF UZQJDBMMZ BTTFNCMFE JOUP CVOEMFT PS NFTI OFUXPSLT TFF 4FDUJPO ���� 'PSNB�

UJPO PG NFTIFT JT QFSGPSNFE CZ QSPUFJOT MJLF UIF "DUJO 3FMBUFE 1SPUFJO 	"SQ
 ��� DPNQMFY XIJDI

DBO CF JODPSQPSBUFE JOUP HSPXJOH 9MBNFOUT DSFBUJOH CSBODIJOH QPJOUT GPS B DPNQMJNFOUBSZ

9MBNFOU TUBSUJOH UP HSPX BU UIFJS MPDBUJPO CSBODIFE P8 CZ BO BOHMF PG ��p GSPN UIF JOJUJBM

9MBNFOU 	.VMMJOT )FVTFS BOE 1PMMBSE ����
�

5IFTF BDUJO OFUXPSLT HBJO BEEJUJPOBM TUBCJMJUZ CZ DSPTT MJOLJOH TJOHMF 9MBNFOUT VTJOH TQFDJ9D

BDUJO CJOEJOH QSPUFJOT MJLF 9MBNJO PS J�BDUJOJO XIJDI HSFBUMZ JNQSPWFT TUJ8OFTT PG UIF BDUJO

OFUXPSL 	#MBODIPJO FU BM� ����
�

��



$IBQUFS � 5IF $FMMVMBS $ZUPTLFMFUPO

��� "�¢��

"DUJO JT UIF NPTU BCVOEBOU QSPUFJO JO FVLBSZPUJD DFMMT XJUI TJOHMF DFMMT CFJOH FTUJNBUFE UP DPOUBJO

��� u. PG HMPCVMBS BDUJO J�F� NPOPNFSJD BDUJO BT XFMM BT ��� u. PG 9MBNFOUPVT BDUJO 	,PFTUMFS

FU BM� ����
� 5IFTF UXP EJ8FSFOU GPSNT PG BDUJO BSF VTFE CZ UIF DFMM UP HJWF JUTFMG TUSVDUVSF�

5IF CBTJD TVCVOJU PG BDUJO DBMMFE HMPCVMBS BDUJO PS TIPSU H�BDUJO JT B ��� BNJOP BDJE QPMZQFQUJEF

	"MCFSUT FU BM� ���� Q� ���
� &BDI H�BDUJO NPMFDVMF DBSSJFT BO "EFOPTJOF USJQIPTQIBUF 	"51


PS "EFOPTJOF EJQIPTQIBUF 	"%1
 NPMFDVMF EFQFOEJOH PO QIPTQIPSZMBUJPO TUBUVT� 5IF BDUJO

NPMFDVMF IBT UXP EJTUJODU FOET UIF QMVT 	BMTP DBMMFE CBSCFE
 FOE BOE UIF NJOVT 	BMTP DBMMFE

QPJOUFE
 FOE� 5IF QIPTQIPSZMBUFE NPOPNFST DBSSZJOH BO "51 NPMFDVMF BSF KPJOFE VQPO QPMZ�

NFSJ[BUJPO XJUI EJ8FSFOU SBUFT PO UIF UXP EJ8FSFOU FOET XIFSF UIF QMVT FOE JT GBTUFS HSPXJOH

UIBO UIF NJOVT FOE 	JCJE�
 XJUI UIF "51 CFJOH IZESPMZ[FE JO UIF QSPDFTT� 5IF JOEJWJEVBM

TVCVOJUT QPMZNFSJ[F JO UIF GBTIJPO PG KPJOJOH PQQPTJOH FOET GPSNJOH B MPOH QPMZNFS XIJDI JT

LOPXO BT 9MBNFOUPVT BDUJO�

5IF QPMZNFSJ[FE GPSN PG BDUJO JT DBMMFE BDUJO 9MBNFOUT PS 9MBNFOUPVT BDUJO Ú TIPSU� G�BDUJO� %F

OPWP QPMZNFSJ[BUJPO PG JOEJWJEVBM 9MBNFOUT SFRVJSFT TUBCJMJ[FE QPMZNFSJ[BUJPO OVDMFJ NBOVGBD�

UVSFE CZ OVDMFBUJPO QSPNPUJOH GBDUPST XIJDI XJMM CF GVSUIFS EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ������ "QFS

OVDMFBUJPO HSPXUI PG JOEJWJEVBM 9MBNFOUT IBQQFOT BT NFOUJPOFE BCPWF CZ GSFF BDUJO NPOPNFST

BUUBDIJOH UP UIF QMVT PS NJOVT FOE PG UIF 9MBNFOU� 8JUI UIF SBUF PG HSPXUI CFJOH IJHIFS BU UIF

QMVT FOE 9MBNFOUT XJMM HSPX GBTUFS PO UIF QMVT FOE UIBO PO UIF NJOVT FOE� 5IJT QSPDFTT PG

DPOTUBOU QPMZNFSJ[BUJPO PO POF FOE BOE EFQPMZNFSJ[BUJPO PO UIF PUIFS FOE JT BMTP SFGFSSFE UP

BT USFBENJMMJOH 	JCJE�
� (JWFO BO BWBJMBCJMJUZ PG GSFF H�BDUJO 9MBNFOUT XJMM DPOUJOVF UP HSPX VOUJM

DBQQJOH QSPUFJOT CJOE UP UIF CBSCFE FOE PG UIF 9MBNFOU UFSNJOBUJOH UIF FMPOHBUJPO QSPDFTT�

"NPOH UIFTF DBQQJOH QSPUFJOT UXP EJ8FSFOU DMBTTFT DBO CF JEFOUJ9FE� 4VDI QSPUFJOT FJUIFS TFWFS

BOE DBQ UIF 9MBNFOU FYBNQMFT GPS UIJT UZQF BSF (FMTPMJO BOE 4FWFSJO PS POMZ DBQ UIF 9MBNFOU

XJUIPVU TFWFSJOH MJLF $BQ; 	$BSMJFS BOE 1BOUBMPOJ ����
�

&OTVSJOH 9MBNFOU HSPXUI CZ BWPJEJOH DBQQJOH PG HSPXJOH 9MBNFOUT JT SFHVMBUFE CZ TP�DBMMFE

FMPOHBUJPO GBDUPST TVDI BT GPSNJOT PS &OB�7"41 	JCJE�
�

��� 1 �¢���¡ ��� -����¡ ��¤��¤�� �� "�¢�� 3��£��¢���

4JODF UIF BDUJO DZUPTLFMFUPO JT BO FTTFOUJBM QBSU PG UIF DFMM B MBSHF OVNCFS PG QSPUFJOT BSF QMBZJOH

DSVDJBM SPMFT JO UIF SFHVMBUJPO PG BDUJO 9MBNFOU BTTFNCMZ BOE DSPTT MJOLJOH JOUP NFTIXPSLT

XIJDI XJMM CF EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ���� *O UIJT TFDUJPO BOE UIF GPMMPXJOH TVC TFDUJPOT B TFMFDUJPO

PG LFZ QSPUFJOT DMPTFMZ JOWPMWFE JO $%3 GPSNBUJPO XJMM CF QSFTFOUFE JO PSEFS UP QSPWJEF DPOUFYU

PO UIF SFHVMBUPSZ OFUXPSL VOEFSMZJOH UIF QSPDFTT�

����� "�¢�� /£����¢��� '��¢� ¡

*O PSEFS UP QSFWFOU VODPOUSPMMFE GPSNBUJPO PG BDUJO 9MBNFOUT JO UIF DFMM UIF QSPUFJOT QSP9MJO BOE

K�UIZNPTJO CJOE UP BDUJO NPOPNFST JO PSEFS UP JOBDUJWBUF UIFN  SFOEFSJOH UIF H�BDUJO JODBQBCMF

��



��� 1SPUFJOT BOE -JQJET JOWPMWFE JO "DUJO 3FHVMBUJPO

PG TQPOUBOFPVT QPMZNFSJ[BUJPO XIJDI JO UVSO FOBCMFT UIF DFMM UP VUJMJ[F BDUJO OVDMFBUPST UP USJHHFS

DPOUSPMMFE EF OPWP GPSNBUJPO PG 9MBNFOUT 	#MBODIPJO FU BM� ����� $IFTBSPOF BOE (PPEF ����
�

"NPOH UIFTF OVDMFBUPST FYJTU EJ8FSFOU UZQFT XIJDI USJHHFS B WBSJBUJPO PG 9MBNFOU HSPXUI NPEFT�

-JOFBS HSPXUI JT USJHHFSFE CZ F�H� GPSNJOT XIFSFBT CSBODIFE HSPXUI JT IFBWJMZ JO:VFODFE

CZ UIF "SQ��� DPNQMFY 	3PUUOFS FU BM� ����
� 5IF "SQ��� DPNQMFYFT FOBCMF DSFBUJPO PG OFX

9MBNFOUT BU BO BOHMF PG ��p UP UIF FYJTUJOH 9MBNFOU XIJDI HFOFSBUFT BO BDUJO NFTIXPSL 	.VMMJOT

)FVTFS BOE 1PMMBSE ����
� 5IF NFTIXPSL XJMM CF EFTDSJCFE JO NPSF EFUBJM JO 4FDUJPO ����

*O PSEFS GPS "SQ��� UP GBDJMJUBUF UIJT CSBODIJOH JU JT BDUJWBUFE CZ OVDMFBUJPO QSPNPUJOH GBDUPST

GSPN UIF 8JTLPUU�"MESJDI 4ZOESPNF 1SPUFJO 	8"41
�8"7& GBNJMZ TVDI BT 8"41 /�8"41

8"7&� 8"7&� BOE 8"7&� XIJDI MJOL UIF VQTUSFBN SFHVMBUPSZ TJHOBMJOH DBTDBEF UP UP UIF

BDUJO DZUPTLFMFUPO 	)JHHT BOE 1PMMBSE ����� .VMMJOT )FVTFS BOE 1PMMBSE ����
� " TFMFDUJPO PG

TVDI VQTUSFBN TJHOBMT XJMM CF QSFTFOUFE JO 4FDUJPOT ����� BOE ������

3�� (51�¡�¡ �����

"O JNQPSUBOU GBNJMZ PG QSPUFJOT JO UIF TJHOBMJOH DBTDBEF PG BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO XJUIJO DFMMT

BSF UIF TNBMM 3IP (51BTFT XIFSF 3IP JT BO BCCSFWJBUJPO GPS 3BT IPNPMPHVF XIJDI GPSN B

TVCHSPVQ PG UIF 3BT GBNJMZ 	&HBNJ FU BM� ����
� 5IFTF 3IP (51BTFT SFHVMBUF B NVMUJUVEF PG

QSPDFTTFT JO FVLBSZPUJD DFMMT XJUI UIF NPTU SFMFWBOU POFT JO UIF TDPQF PG UIJT XPSL CFJOH BDUJO

QPMZNFSJ[BUJPO BOE BDUJO 9MBNFOU CVOEMJOH JO SFTQPOTF UP FYUSBDFMMVMBS TUJNVMJ 	%BN #PT BOE

4OFM ����
� 5ISFF PG UIF CFTU TUVEJFE NFNCFST PG UIF 3IP (51BTF GBNJMZ BSF 3IP 3BD BOE

$ED��� 3IP SFHVMBUFT UIF GPSNBUJPO PG GPDBM BEIFTJPOT BOE TUSFTT 9CFST XIJDI BSF VTFE CZ UIF

DFMM GPS BUUBDINFOU UP TVCTUSBUFT 3BD SFHVMBUFT GPSNBUJPO PG MBNFMMJQPEJB BOE NFNCSBOF SV<FT

BOE $ED�� SFHVMBUFT WFSZ UIJO BDUJO TUSVDUVSFT DBMMFT 9MPQPEJB 	JCJE�
� 5IF 3IP (51BTFT BSF OPU

POMZ SFHVMBUFE CZ VQTUSFBN TJHOBMJOH FWFOUT CVU BMTP SFHVMBUF FBDI PUIFS XIFSF $ED�� DBO

BDUJWBUF 3BD BOE 3BD DBO BDUJWBUF 3IP 	7BO "FMTU BOE %ß4PV[B�4DIPSFZ ����
�

3FHVMBUJPO PG 3IP (51BTFT DMPTFMZ EFQFOET PO CJOEJOH PG (VBOPTJOF EJQIPTQIBUF 	(%1
 BOE

(VBOPTJOF USJQIPTQIBUF 	(51
 XIFSF B (%1 CPVOE TUBUF DBO CF SFGFSSFE UP BT BO JOBDUJWF TUBUF

BOE B (51 CPVOE TUBUF BT BO BDUJWF TUBUF� "DUJWBUJPO BOE EFBDUJWBUJPO PG 3IP (51BTFT JT DMPTFMZ

DPOUSPMMFE CZ EJ8FSFOU UZQFT PG SFHVMBUPSZ QSPUFJOT TVDI BT (VBOJOF/VDMFPUJEF &YDIBOHF 'BDUPST

	(&'T
 (51BTF�"DUJWBUJOH 1SPUFJOT 	("1T
 BOE (VBOJOF /VDMFPUJEF %JTTPDJBUJPO *OIJCJUPST

	(%*T
 	#PHVTLJ BOE .D$PSNJDL ����� 7BO "FMTU BOE %ß4PV[B�4DIPSFZ ����
� 5IF GVODUJPO

PG (&'T JT UP BDUJWBUF (51BTFT CZ JODSFBTJOH UIF FYDIBOHF PG CPVOE (%1 UP (51 XJUI ("1T

JODSFBTJOH UIF SBUF PG IZESPMJ[BUJPO PG (51 UP (%1� 4QPOUBOFPVT UVSOPWFS PG (51 CJOEJOH

(51BTFT CZ ("1 JT DMPTFMZ SFHVMBUFE CZ (%* XIJDI JOIJCJUT ("1 	7BO "FMTU BOE %ß4PV[B�

4DIPSFZ ����
�

1��¡������¡�¢���¡ �����

1IPTQIPJOPTJUJEFT BSF B GBNJMZ PG MJQJET UIBU QMBZ B LFZ SPMF JO TJHOBM USBOTEVDUJPO QBUIXBZT GSPN

BDUJWBUFE NFNCSBOF SFDFQUPST 	#BMMB ����
� 0WFSBMM TFWFO EJ8FSFOU GPSNT PG QIPTQIPJOPTJUJEFT

��



$IBQUFS � 5IF $FMMVMBS $ZUPTLFMFUPO

DBO CF GPVOE XJUI B WBSJBUJPO PG QIPTQIPSZMBUJPO TUBUFT IPXFWFS UIF POFT NPTU DMPTFMZ JOWPMWFE

JO UIF QSPDFTTFT UP CF JOWFTUJHBUFE IFSF BSF 1IPTQIBUJEZMJOPTJUPM 	��
�CJTQIPTQIBUF 	1*1�
 BOE

1IPTQIBUJEZMJOPTJUPM 	���
�USJTQIPTQIBUF 	1*1�
 XJUI 1*1� CFJOH NPSF BCVOEBOU UIBO UIF MBUUFS

	#BMMB ����� ,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
�

1IPTQIPJOPTJUJEFT BSF BDDVNVMBUFE BU UIF DFMM NFNCSBOF BOE BSF DMPTFMZ JOWPMWFE JO BDUJO

SFHVMBUJOH TJHOBMJOH DBTDBEFT 	#BMMB ����
� 1*1� JO DPNCJOBUJPO XJUI $ED�� JT VTFE UP USJHHFS

BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO CZ CJOEJOH /�8"41 XIJDI JO UVSO DBVTFT BO JODSFBTF JO "SQ��� SFDSVJUNFOU

BOE UIFSFGPSF GPSNBUJPO PG BDUJO NFTIXPSLT 	%J 1BPMP BOE %F $BNJMMJ ����
� 6QPO TUJNVMBUJPO

XJUI HSPXUI GBDUPST BOE DPOTFRVFOU BDUJWBUJPO PG 3FDFQUPS 5ZSPTJOF ,JOBTFT 	35,T
 1*1� JT

JODSFBTJOHMZ QIPTQIPSZMBUFE UP 1*1� XIFSF UVSOPWFS PG 1*1� UP 1*1� JT SFHVMBUFE CZ UIF TJHOBMJOH

QSPUFJO 1*�L XIJMF UIF JOWFSTF UVSOPWFS GSPN 1*1� UP 1*1� JT SFHVMBUFE CZ 15&/ 	,JOH BOE

3PCFSU 3� ,BZ ����
�

%VF UP UIFJS LFZ SPMF JO UIF BDUJO TJHOBMJOH OFUXPSL QIPTQIPJOPTJUJEFT BSF QSPWFO UP CF DMPTFMZ

JOWPMWFE JO $%3 GPSNBUJPO XIFSF JU IBT CFFO PCTFSWFE UIBU UIFSF JT BO JOUFOTF QBUDI PG 1*1�
BU UIF JOTJEF PG $%3T JO CPUI %JDUZPTUFMJVN EJTDPJEFVN BT XFMM BT NBNNBMJBO DFMMT 	JCJE�
�

5IJT BTZNNFUSZ PG MPDBM 1*1� BOE 1*1� DPODFOUSBUJPOT XBT QBSU PG UIF CBTJT GPS UIF CJTUBCMF

SFBDUJPO�EJ8VTJPO NPEFM QSPQPTFE CZ #FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM� ���� XIJDI XJMM CF JOUSPEVDFE

JO 4FDUJPO ����

��� "�¢��.�¡�¥� �

8JUIJO UIF DFMM BDUJO 9MBNFOUT BSF SBSFMZ JTPMBUFE TJOHVMBS 9MBNFOUT CVU BSF PSHBOJ[FE JOUP

CVOEMFT PS B NFTI HJWJOH UIFN BEEJUJPOBM SJHJEJUZ BT DPNQBSFE UP B TJOHVMBS 9MBNFOU� 5IJT

NFTI JT HFOFSBUFE CZ NVMUJQMF DSPTT�MJOLFE BDUJO 9MBNFOUT PWFSMBZJOH FBDI PUIFS� 1SPUFJOT TVDI

BT UIF "SQ��� DPNQMFY BSF JODPSQPSBUFE JOUP TJOHMF BDUJO 9MBNFOUT BOE TFSWF BT B CSBODIJOH

QPJOU GPS B OFXMZ QPMZNFSJ[FE BDUJO 9MBNFOU UP GPSN BU BO BOHMF PG ��p GSPN UIF JOJUJBM 9MBNFOU

	#PSJTZ BOE 4WJULJOB ����
� 5IJT TFDUJPO XJMM GPDVT PO UIF BDUJO NFTIXPSL BT JU NBLFT VQ UIF

XBMMT PG NBDSPQJOPDZUPUJD DVQT PS $%3T XJUI JODSFBTFE DPODFOUSBUJPOT PG "SQ��� CFJOH QSFTFOU

BU UIPTF MPDBUJPOT 	,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
�

8JUI OFXMZ GPSNFE BDUJO NFTIXPSL QVTIJOH UIF NFNCSBOF VQXBSET GSPN UIF DFMM TVSGBDF

B DVQ JT GPSNFE XIJDI UIFO FODMPTFT FYUSBDFMMVMBS NBUFSJBM BOE JT DMPTFE CZ SFDSVJUNFOU PG

NZPTJO NPUPS QSPUFJOT BU UIF SJN XIJDI UIFO GBDJMJUBUF DPOUSBDUJPO PG UIF DVQ JOUP B DMPTFE

TUSVDUVSF 	4XBOTPO ����
� *O PSEFS UP QVTI UIF NFNCSBOF VQXBSET UIF OFXMZ QPMZNFSJ[FE

BDUJO 9MBNFOUT OFFE UP FYFSU GPSDFT PO UIF NFNCSBOF BT XJMM CF EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ����

#Z PSHBOJ[JOH UIF 9MBNFOUT JOUP B NFTI UIF DZUPTLFMFUPO JT BCMF UP HFOFSBUF B IJHIFS GPSDFT UIBO

CZ VTJOH TJOHMF 9MBNFOUT� "O BDUJO OFUXPSL MJLF UIJT JT BEEJUJPOBMMZ TVQQPSUFE BOE TUSFOHUIFOFE

CZ DSPTT MJOLJOH TJOHMF 9MBNFOUT� $SPTT MJOLJOH JT EPOF CZ TQFDJ9D QSPUFJOT MJOLJOH BDUJO

9MBNFOUT BU EJ8FSFOU MFOHUIT CZ CJOEJOH UP EJ8FSFOU BDUJO 9MBNFOUT� 5IFTF SBOHFT TQBO GSPN

9NCSJO XJUI B SBOHF PG �� ON UP 9MBNJO XJUI B SBOHF PG ��� ON 	#MBODIPJO FU BM� ����
� -BSHF

��



��� 'PSDF (FOFSBUJPO PG "DUJO 'JMBNFOUT

DSPTTMJOLFST MJLF 9MBNJO PS J�BDUJOJO BSF QSFTFOU JO BDUJO CVOEMFT BT XFMM BT NFTI OFUXPSLT

	JCJE�
�

'� �� (��� �¢��� �� "�¢�� '������¢¡ ���

Depolymerization

+ -

Polymerization

Thermal �luctuations

Cell Membrane

-ATP

F-Actin

Phosphorylated G-Actin

'JHVSF ���� 4LFUDI PG UIF XPSLJOH

QSJODJQMF PG UIF FMBTUJD

#SPXOJBO SBUDIFU GPS

GPSDF HFOFSBUJPO GSPN

BDUJO �JMBNFOUT�

"DUJO 9MBNFOUT BSF BCMF UP FYFSU GPSDFT PO UIF DFMM NFN�

CSBOF 	"� .PHJMOFS BOE (� 0TUFS ����� "MFY .PHJMOFS

BOE (FPSHF 0TUFS ����� 1FTLJO 0EFMM BOE (� '� 0TUFS

����
� 5IF NFDIBOJTN CFIJOE UIFTF GPSDFT XBT 9STU

EFTDSJCFE CZ 1FTLJO 0EFMM BOE (� '� 0TUFS 	����
 BT B

â#SPXOJBO SBUDIFUã IPXFWFS NPSF SFDFOU XPSL CZ "�

.PHJMOFS BOE (� 0TUFS 	����
 GPVOE UIF JOJUJBM QSPQPTBM

UP CF MBDLJOH JO JUßT BCJMJUZ UP EFGPSN UIF NFNCSBOF�

5ISPVHI NPEJ9DBUJPOT UP UIF JOJUJBMMZ QSPQPTFE NPEFM

UIFZ EFTDSJCFE UIF EZOBNJD #SPXOJBO SBUDIFU�

5IF #SPXOJBO SBUDIFUBT JOUSPEVDFE CZ 1FTLJO 0EFMM

BOE (� '� 0TUFS 	����
 JT B TZTUFN XIJDI SFMJFT PO UIFS�

NBM :VDUVBUJPOT PG UIF DFMMVMBS NFNCSBOF� 5IFTF :VD�

UVBUJPOT FOBCMF HMPCVMBS BDUJO UP CF BUUBDIFE UP UIF

QPJOUFE FOE PG BO BDUJO 9MBNFOU QVTIJOH BHBJOTU UIF

NFNCSBOF� #Z QPMZNFSJ[JOH UIF 9MBNFOU UPXBSET UIF

NFNCSBOF BO F8FDUJWF GPSDF JT HFOFSBUFE XIJDI QVTIFT UIF NFNCSBOF PVUXBSET� "� .PHJMOFS

BOE (� 0TUFS 	����
 TIPXFE UIBU :VDUVBUJPOT PG UIF NFNCSBOF BMPOF BSF OPU TV;DJFOU GPS

HFOFSBUJOH UIF SFRVJSFE GPSDFT� *O UIFJS NPEFM DBMMFE âFMBTUJD #SPXOJBO SBUDIFUã TFF TLFUDI

JO 'JHVSF ��� UIFZ BTTVNF CPUI UIF NFNCSBOF BOE UIF BDUJO 9MBNFOU UP UIFSNBMMZ :VDUVBUF�

5IJT DPNCJOFE FMBTUJD :VDUVBUJPO JT TIPXO UP CF BCMF UP HFOFSBUF GPSDFT TV;DJFOUMZ MBSHF GPS

QSPQBHBUJOH UIF NFNCSBOF PVUXBSET� &YQFSJNFOUBM NFBTVSFNFOUT PG UIF TUBMM GPSDF PG B LFSBUP�

DZUF MBNFMMJQPEJVN VTJOH B NJDSPOFFEMF TFUVQ EFUFSNJOFE UIJT GPSDF UP CF BQQSPYJNBUFMZ �� O/

	0MJWFS %FNCP BOE +BDPCTPO ����� 0MJWFS -FF BOE +BDPCTPO ����
�

.FNCSBOF CPVOE BDUJO OVDMFBUJPO GBDUPST JNQBDU QPMZNFSJ[BUJPO SBUFT PG BDUJO 9MBNFOUT BU

UIF MFBEJOH FEHF PG UIF MBNFMMJQPEJVN PS SV<F 	#PSJTZ BOE 4WJULJOB ����
� *O PSEFS UP BDIJFWF

EJSFDUFE HSPXUI PG NFNCSBOF QSPUSVTJPOT UIFTF NFNCSBOF BUUBDIFE QSPUFJOT BSF OFFEFE MPDBMMZ

UP JODSFBTF G�BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO SBUFT JOUP B HJWFO EJSFDUJPO� 'PS UIF DBTF PG MBNFMMJQPEJB

UIJT EJSFDUJPO DBO CF JOEVDFE CZ F�H� DIFNPUBYJT JO:VFODJOH UIF BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO QBUIXBZ

DBVTJOH UIF DFMM UP NPWF BMPOH B DIFNJDBM HSBEJFOU� *O UIF DBTF PG $%3T UIF BDUJWBUFE 35,T

USJHHFS B IJHIFS DPODFOUSBUJPO PG UIF SFRVJSFE QSPUFJOT UP CF QSFTFOU XIFSF UIF $%3 XJMM GPSN

BT XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ������ &BDI TJOHMF 9MBNFOU FYFSUT B TNBMM GPSDF BOE DBO

FBTJMZ CF CFOU EVF UP PQQPTJOH GPSDFT GSPN F�H� NFNCSBOF UFOTJPO IPXFWFS UIF BDUJO NFTI

EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� BT B XIPMF JT BCMF UP TV;DJFOUMZ EFGPSN BOE NPWF UIF NFNCSBOF 	JCJE�
�

��
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"DUJO XBWFT BSF B MBSHF TDBMF QIFOPNFOPO PCTFSWFE JO DFMMT EVSJOH NVMUJQMF DFMMVMBS QSPDFTTFT

TVDI BT NPUJMJUZ PS NBDSPQJOPDZUPTJT BOE DBO CF PCTFSWFE JO TQSFBEJOH NJHSBUJOH PS TUBUJPOBSZ

DFMMT 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS ����
� 5IFTF XBWF MJLF BMUFSBUJPOT PG UIF BDUJO DZUPTLFMFUPO EJ8FS

HSFBUMZ JO MFOHUI�TDBMF GSPN UIF UZQJDBMMZ PCTFSWFE BDUJO USFBENJMMJOH EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ����

5IF HFOFSBM DPODFQU PG BDUJO XBWFT JT QSFTFOUFE JO 4FDUJPO ���� 5IFTF MBSHF BDUJO TUSVDUVSFT

BSF FNQMPZFE GPS WBSJPVT EJ8FSFOU GVODUJPOT XJUIJO DFMMT TQBOOJOH GSPN FOEPDZUPTJT UP DFMM

QPMBSJ[BUJPO BOE SFPSHBOJ[BUJPO PG UIF DZUPTLFMFUPO� 4JODF TVDI XBWFT VUJMJ[F UIF BDUJO XIJDI JT

MPDBMMZ QSFTFOU JO UIF DFMM JO B TIPSU UJNFGSBNF QSFWJPVTMZ QSFTFOU BDUJO CBTFE TUSVDUVSFT MJLF

TUSFTT�9CFST BOE NBOZ PUIFS HFOFSBM QBSUT PG UIF DZUPTLFMFUPO IBWF UP CF CSPLFO VQ GPS XBWFT

UP CF BCMF UP GPSN� 5IJT BTTVNFT UIF UPUBM BNPVOU PG BDUJO UP CF DPOTUBOU EVSJOH UIJT UJNFGSBNF

XIJDI JT UPP TIPSU GPS BDUJO TZOUIFTJT UP NBLF BOZ DSVDJBM EJ8FSFODF 	#FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM�

����
�

5IJT UIFTJT GPDVTFT PO B TQFDJBM LJOE PG BDUJO XBWFT TP DBMMFE $JSDVMBS %PSTBM 3V<F 	$%3


XIJDI BSF DJSDVMBS NFNCSBOF QSPUSVTJPOT GPSNJOH BT UIF OBNF TVHHFTUT PO UIF EPSTBM TJEF PG

BEIFSFOU DFMMT BOE BSF GVSUIFS JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ���� 5IFZ QMBZ B DSVDJBM SPMF JO B QSPDFTT

DBMMFE NBDSPQJOPDZUPTJT XIJDI GBDJMJUBUFT MBSHF TDBMF JOUFSOBMJ[BUJPO PG FYUFSOBM NBUFSJBM JOUP

UIF DFMM BOE JT B QIFOPNFOPO PCTFSWFE JO VOJDFMMVMBS BT XFMM BT NVMUJDFMMVMBS PSHBOJTNT BOE JT

QSPQPTFE UP TUFN GSPN BNPFCPJE GFFEJOH QBUUFSOT 	,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
�

5IF TUJNVMBUJPO EZOBNJDT VOEFSMZJOH UIF GPSNBUJPO PG $%3T XJMM CF PVUMJOFE JO 4FDUJPOT �����

BOE ������ )FSF TUJNVMBUJPO PG $%3T WJB HSPXUI GBDUPST JT QSFTFOUFE XJUI B TJNQMJ9FE GPSN

PG UIF VOEFSMZJOH TJHOBMJOH DBTDBEF JOWPMWFE BQFS BDUJWBUJPO PG SFDFQUPST PO UIF DFMM TVSGBDF�

%FTQJUF UIF VOEFSMZJOH TJHOBMJOH DBTDBEF CFJOH LOPXO UIF BDUVBM QSPUFJO LJOFUJDT JOWPMWFE JO

GPSNJOH UIJT DPNQBSBUJWFMZ MBSHF SJOH PG HVJEFE BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO SFNBJOT VOLOPXO BOE

JT FYQFDUFE UP CF SFMBUFE UP SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT XIJDI XJMM CF JOUSPEVDFE JO UIF OFYU

DIBQUFS�

��
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-BSHF TDBMF BDUJO XBWFT QMBZ B DSVDJBM SPMF JO DFMM NPWFNFOU BOE EJ8FS HSFBUMZ GSPN NPSF QBTTJWF

DFMM NPWFNFOU JOEVDFE CZ USFBENJMMJOH PG UIF BDUJO NBDIJOFSZ 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS ����
�

5IFTF BDUJO XBWFT USBWFM BDSPTT UIF DFMM BT BMUFSBUJPOT PG UIF BDUJO DZUPTLFMFUPO BU MBSHFS MFOHUI

TDBMFT 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS ����� *OBHBLJ BOE ,BUTVOP ����
� 4VDI XBWF�MJLF QBUUFSOT

PG UIF BDUJO NBDIJOFSZ BSF PCTFSWFE JO TQSFBEJOH NJHSBUJOH BT XFMM BT TUBUJPOBSZ DFMMT XIJDI

JNQMJFT UIJT QSPDFTT UP OPU POMZ CFJOH VTFGVM GPS BDUJWFMZ NJHSBUJOH DFMMT CVU BMTP GPS BMSFBEZ

TUBUJPOBSZ DFMMT XIJDI OFFE UP BDUJWFMZ SFPSHBOJ[F UIFJS DZUPTLFMFUPO 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS

����
�

" QSJNF FYBNQMF PG WFSZ MBSHF TDBMF BDUJO XBWFT DBO CF GPVOE JO DFMMT FYIJCJUJOH QIBHPDZUPUJD

CFIBWJPS XIJDI JT DMPTFMZ SFMBUFE UP UIF $%3T JOWFTUJHBUFE JO UIJT UIFTJT 	(FSJTDI FU BM� ����� ,JOH

BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
� 8IBU EJ8FSFOUJBUFT BDUJO XBWFT PCTFSWFE JO QIBHPDZUPUJD CFIBWJPS BOE

NBDSPQJOPDZUPTJT GSPN UIFJS DPVOUFSQBSU PCTFSWBCMF JO BDUJWFMZ NJHSBUJOH DFMMT JT UIFJS DJSDVMBS

TIBQF XIJDI SBJTFT BEEJUJPOBM RVFTUJPOT BT UP IPX UIF QSPUFJOT JOWPMWFE JO GPSNBUJPO PG TVDI

WBTU BDUJO SJOHT BSF BTTFNCMFE JOUP B DPOUSPMMFE DJSDVMBS TIBQF 	"MMBSE BOE "MFY .PHJMOFS ����
�

"EEJUJPOBMMZ BDUJO XBWFT QMBZ B DSVDJBM SPMF JO QPMBSJ[BUJPO PG DFMMT CZ QSPWJEJOH B EJSFDUJPOBM

BTTFNCMZ�EJTBTTFNCMZ NFDIBOJTN XJUIJO UIFN 	*OBHBLJ BOE ,BUTVOP ����
� "OPUIFS PCTFSWFE

GVODUJPO PG BDUJO XBWFT JT BDUJWF MPOH EJTUBODF USBOTQPSU PG BDUJO BOE DMPTFMZ BTTPDJBUFE QSPUFJOT

UPXBSET HSPXUI DPOFT PG BYPOT WJB B QSPDFTT OBNFE BYPOBM BDUJO XBWFT 	3VUIFM BOE #BOLFS

����
�

%VF UP UIF MBSHF TDBMF PG UIFTF XBWFT UIF UZQJDBM QSPDFTTFT JOWPMWFE JO BDUJO SFHVMBUJPO EP OPU

TV;DF UP GVMMZ FYQMBJO UIF VOEFSMZJOH QSPUFJO LJOFUJDT SFTVMUJOH JO TVDI XBWFT XIJDI MFBE UP

QSPQPTJUJPO PG VOEFSMZJOH SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFN MJLF CFIBWJPS 	#FSOJUU BOE %¶CFSFJOFS �����

7JDLFS ����� ;FOH FU BM� ����
� 5IJT TJNJMBSJUZ UP SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT XJMM CF GVSUIFS

EFTDSJCFE JO $IBQUFS ��

��� $� �£��  %� ¡�� 3£����¡

$JSDVMBS %PSTBM 3V<F 	$%3
 BSF B TQFDJ9D LJOE PG MBSHF DJSDVMBS BDUJO XBWFT QSPUSVEJOH TFWFSBM

NJDSPNFUFST VQXBSET GSPN UIF EPSTBM DFMM TVSGBDF XIJDI BSF DMPTFMZ JOWPMWFE JO JOUFSOBMJ[BUJPO

PG FYUSBDFMMVMBS NBUFSJBM UISPVHI UIF QSPDFTT PG NBDSPQJOPDZUPTJT 	)PPO 8POH BOE $��(� ,PI

����� ,FSS BOE 5FBTEBMF ����� ,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
� 4JODF NBDSPQJOPDZUPTJT JT B QSPDFTT

GPVOE OPU POMZ JO NBNNBMJBO DFMMT CVU BMTP JO F�H� EJDUZPTUFMJVN EJTDPJEFVN JU JT SFBTPOBCMF UP

BTTVNF JU JT B WFSZ BODJFOU QSPDFTT PG FOEPDZUPTJT GPS DFMMT UIF QSFTFODF JO VOJDFMMVMBS PSHBOJTNT

BT XFMM BT NVMUJDFMMVMBS PSHBOJTNT EPFT QPJOU UP UIF QSPDFTT FYJTUJOH CFGPSF UIFTF PSHBOJTNT

EJWFSHFE GSPN POF BOPUIFS 	,JOH BOE 3PCFSU 3� ,BZ ����
�

"OPUIFS GBDUPS TQBSLJOH JOUFSFTU JO UIFTF TUSVDUVSFT JT UIF GBDU UIBU TPNF QBUIPHFOT MJLF CBDUFSJB

BOE WJSVTFT BDUJWFMZ FYQMPJU UIF NFDIBOJTN JO PSEFS UP FOUFS UIF DFMMT CZ TUJNVMBUJPO $%3

GPSNBUJPO JO PSEFS UP CF JOUFSOBMJ[FE FMFHBOUMZ CZQBTTJOH UIF DFMM NFNCSBOF 	#MPPN9FME BOE

��



��� $JSDVMBS %PSTBM 3V<FT

3PCFSU 3� ,BZ ����
� 4PNF FYBNQMFT PG TVDI QBUIPHFOT JODMVEF CBDUFSJB MJLF TBMNPOFMMB PS

WJSVTFT MJLF GPS FYBNQMF )*7�� 	.BS©DIBM FU BM� ����� .FSDFS BOE )FMFOJVT ����� 3PTBMFT�3FZFT

FU BM� ����
�

4UJNVMBUJPO PG $%3T JT UZQJDBMMZ EPOF CZ FYQPTJOH UIF DFMM UP HSPXUI GBDUPST TFF 4FDUJPO �����

XIJDI USJHHFST B TJHOBMJOH DBTDBEF VMUJNBUFMZ SFTVMUJOH JO GPSNBUJPO BOE DMPTVSF PG UIF DVQ MJLF

BDUJO TUSVDUVSF� "O PWFSWJFX PG UIF TUJNVMBUJPO QSPDFTT JT HJWFO JO 4FDUJPO ������ 5IJT TJHOBMJOH

DBTDBEF DBVTFT NPMFDVMFT JOWPMWFE UIF SFHVMBUJPO PG BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO BT JOUSPEVDFE JO

4FDUJPO ��� UP CF MPDBMMZ SFDSVJUFE JOUP B DJSDVMBS TIBQF XJUI BO JOUFOTF QBUDI PG 3BT BOE 1*1� JO

UIF DFOUFS PG UIF GPSNJOH TUSVDUVSF� 5IF EFOTF BDUJO QFSJNFUFS PG B $%3 BEEJUJPOBMMZ GVODUJPOT BT

B EJ8VTJPO CBSSJFS GVSUIFS JOUFOTJGZJOH UIF QBUDI CZ TFMG�BNQMJ9DBUJPO 	3PCFSU 3 ,BZ 8JMMJBNT

BOE 1BTDILF ����� 8FMMJWFS FU BM� ����� :PTIJEB FU BM� ����
�

"QFS UIJT JOJUJBUJPO TUFQ BDUJO JT JODSFBTJOHMZ QPMZNFSJ[FE BSPVOE UIF 1*1� QBUDI SFTVMUJOH

JO UIF $%3 QVTIJOH UIF NFNCSBOF VQXBSET� 'JOBMMZ NZPTJO JT SFDSVJUFE BSPVOE UIF SJN PG

UIF $%3 JO PSEFS UP QVMM UIF TUSVDUVSF UPHFUIFS UP FODMPTF B WFTJDMF PG FYUSBDFMMVMBS NBUFSJBM

	4XBOTPO ����
�

( �¥¢� '��¢�  *��£��� 4¢��£��¢��� �����

5IF NPTU DPNNPO GPSN PG $%3 TUJNVMBUJPO JO 9CSPCMBTUT JT EPOF CZ HSPXUI GBDUPST XIJDI

BSF TJHOBMJOH NPMFDVMFT QSPNPUJOH DFMM QSPMJGFSBUJPO BOE NJHSBUJPO 	)BOOJOL BOE %POPHIVF

����� 5BMMRVJTU BOE ,B[MBVTLBT ����
� .BOZ EJ8FSFOU HSPXUI GBDUPST FYJTU TPNF PG XIJDI BSF

QSPWFO UP CF JOWPMWFE JO TUJNVMBUJPO PG $%3 GPSNBUJPO TVDI BT )FQBUPDZUF (SPXUI 'BDUPS

	)('
 &QJEFSNBM (SPXUI 'BDUPS 	&('
 BOE )VNBO 1MBUFMFU %FSJWFE (SPXUI 'BDUPS 	I1%('


	"OUPOJBEFT ����� -FHH FU BM� ����� 4XBOTPO ����
� 8IFSF I1%(' JT UIF CFTU JOWFTUJHBUFE

HSPXUI GBDUPS JO $%3 TUJNVMBUJPO IFODF UIF GPDVT IFSF XJMM MJF PO UIJT QBSUJDVMBS POF� 5IF F8FDUT

PG I1%(' BSF PCTFSWFE UP CF IFBWJMZ JOWPMWFE JO XPVOE DMPTVSF TJODF UIFZ TUJNVMBUF 9CSPCMBTUT

BOE PUIFS DFMMT JOWPMWFE JO UJTTVF SFQBJS UP NJHSBUF BOE QSPMJGFSBUF XJUI CMPPE QMBUFMFUT CFJOH

UIF 9STU DFMMT UP JOJUJBUF UIF SFQBJS QSPDFTT BU UIF XPVOE TJUF CZ TFDSFUJOH I1%(' IFODF UIF

OBNF QMBUFMFU�EFSJWFE 	1JFSDF FU BM� ����� 5BMMRVJTU BOE ,B[MBVTLBT ����
�

5IFTF HSPXUI GBDUPST CJOE UP FYUSBDFMMVMBS SFDFQUPST PO UIF DFMM NFNCSBOF UIF 3FDFQUPS 5ZSPTJOF

,JOBTF 	35,
 XIJDI USJHHFST B TJHOBMJOH DBTDBEF XJUIJO UIF DFMM XIJDI XJMM CF GVSUIFS EFTDSJCFE

JO 4FDUJPO ������ 6QPO TUJNVMBUJPO BOE $%3 GPSNBUJPO UIF BDUJWBUFE 35,T BSF TVCTFRVFOUMZ

JOUFSOBMJ[FE GSPN UIF TVSGBDF NFNCSBOF 	0SUI BOE .� "� .D/JWFO ����
� 5IJT SFNPWBM PG

35,T GSPN UIF DFMM NFNCSBOF BEEJUJPOBMMZ SFEVDFT UIF SFMBUJWF DFMMVMBS TFOTJUJWJUZ UP TVDDFTTJWF

TUJNVMBUJPO XJUI UIF TBNF TUJNVMBOU 	-ZBTIFOLP FU BM� ����
� 5IJT SFMBUJWF DIBOHF JO TFOTJUJWJUZ

UP FYUFSOBM TUJNVMJ CZ FOEPDZUPTJT PG SFDFQUPST JT OPU POMZ PCTFSWFE GPS HSPXUI GBDUPST JO UIF

DPOUFYU PG $%3T BOE BDUJWBUFE 35,T CVU BMTP GPS PUIFS SFDFQUPS�CBTFE TJHOBMJOH FWFOUT JNQMZJOH

BO JNQPSUBODF PG TVDI QSPDFTTFT JO TJHOBMJOH DBTDBEFT BDSPTT EJ8FSFOU CJPMPHJDBM GVODUJPOT

	JCJE�
�

��
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4JODF UIF PWFSBMM TJHOBMJOH OFUXPSL VOEFSMZJOH $%3 GPSNBUJPO JT IJHIMZ DPNQMFY BOE JOWPMWFT

B NVMUJUVEF PG QPTJUJWF BOE OFHBUJWF GFFECBDL MPPQT BDSPTT B TFSJFT PG TJHOBMJOH QSPUFJOT B

TJNQMJ9FE QBUIXBZ BT QSPQPTFE CZ )PPO 8POH BOE $��(� ,PI ���� JT TIPXO JO 'JHVSF ����

5IJT TJNQMJ9FE QBUIXBZ TIPXT UIF RVBMJUBUJWF TUFQT GSPN HSPXUI GBDUPS TUJNVMBUJPO SFDSVJUNFOU

PG WBSJPVT TJHOBMJOH QSPUFJOT PWFS $%3 GPSNBUJPO BOE VMUJNBUFMZ DPMMBQTF BOE SFEJTUSJCVUJPO PG

BDUJO� 5IJT TJNQMJ9FE HSBQI TIPXT UIF LFZ QSPUFJOT JOWPMWFE JO UIF QSPDFTT XIJDI IBWF CFFO

(SPXUI GBDUPS TUJNVMBUJPO

35, BDUJWBUJPO

è JODSFBTF JO 1*1� QSPEVDUJPO

è JODSFBTF JO DPOWFSTJPO PG 1*1�
UP 1*1�

è "DUJWBUJPO PG 3BD

#"3�*�#"3 QSPUFJO BHHSFHBUJPO

"DUJO CVOEMJOH BOE CSBODIJOH "DUJWBUJPO PG /�8"41�8"7&�"SQ���"DUJO SFMFBTF
4USFTT �JCFS

EJTBTTFNCMZ

$%3 GPSNBUJPO
�� 3FDFQUPS JOUFSOBMJ[BUJPO

�� .BDSPQJOPDZUPTJT

�� $FMM NJHSBUJPO$%3 EJTBTTFNCMZ BOE BDUJO SFMFBTF

-BNFMMJQPEJVN GPSNBUJPO

'JHVSF ���� 4JNQMJ�JFE TUJNVMBUJPO QBUIXBZ PG $%3 GPSNBUJPO VQPO HSPXUI GBDUPS TUJNVMBUJPO�

'PMMPXJOH UIF BDUJWBUJPO PG 35,T BO JODSFBTF JO 1*1� QSPEVDUJPO BOE IJHIFS UVSOPWFS

PG 1*1� UP 1*1� DBO CF PCTFSWFE BMPOH XJUI BDUJWBUJPO PG 3BD /�8"41 8"7& BOE

"SQ���� %JTBTTFNCMZ PG QSFTFOU BDUJO TUSFTT �JCFST SFMFBTFT QSFWJPVTMZ CPVOE BDUJO

UP CF BWBJMBCMF GPS OFX BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO� 6QPO DMPTVSF BOE EJTBTTFNCMZ PG UIF

$%3 UIF SF�SFMFBTFE BDUJO JT UIFO VTFE BHBJO UP SFTUSVDUVSF UIF DZUPTLFMFUPO� "|FS

'JHVSF BEBQUFE GSPN )PPO 8POH BOE $��(� ,PI �����

JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ��� XIFSF UIF #"3 BOE *�#"3 QSPUFJOT TFSWF BT NFBOT GPS NFNCSBOF

EFGPSNBUJPO�

"T JT WJTJCMF GSPN UIF QBUIXBZ BO BDUJWBUJPO PG 35,T WJB HSPXUI GBDUPST USJHHFST BO BDUJWBUJPO

PG 3BD BO JODSFBTF JO 1*1� QSPEVDUJPO BT XFMM BT JODSFBTFE UVSOPWFS GSPN 1*1� UP 1*1�� 5IJT

MPDBM JODSFBTF JO 1*1� QSPEVDUJPO JT FTFQDJBMMZ QSFWBMFOU JO UIF DFOUSBM SFHJPO PG UIF $%3 UP CF

GPSNFE� "DUJWBUJPO PG DMPTFMZ BDUJO SFMBUFE QSPUFJOT TVDI BT /�8"41 8"7& BOE "SQ��� JO

DPNCJOBUJPO XJUI IJHIFS MPDBM H�BDUJO BWBJMBCJMJUZ GSPN JODSFBTFE TUSFTT 9CFS EJTBTTFNCMZ FOBCMFT

��
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JODSFBTFE GPSNBUJPO PG OFX CSBODIFE BDUJO CVOEMFT XIJDI XJMM UIFO CF MPDBMMZ JODPSQPSBUFE

JOUP B OFXMZ GPSNFE $%3� 5IF GPSNFE $%3 UIFO JOUFSOBMJ[FT BDUJWBUFE 35,T BOE JT JOWPMWFE

JO NBDSPQJOPDZUPTJT PS DFMM NJHSBUJPO� "QFS DMPTVSF PG UIF $%3 JOUP B WFTJDMF UIF QSFWJPVTMZ

SFDSVJUFE BDUJO JT SFMFBTFE BHBJO BOE VTFE UP SFTUSVDUVSF UIF DZUPTLFMFUBM DPNQPOFOUT PG UIF

MBNFMMJQPEJVN�

��
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5IF QIFOPNFOPO PG USBWFMJOH BDUJO XBWFT EFTDSJCFE JO UIF QSFWJPVT DIBQUFS DBO CF UIFPSFUJDBMMZ

NPEFMFE VTJOH B WBSJBUJPO PG EJ8FSFOU LJOET PG NPEFMT� "NPOH UIFTF UIF VTBHF PG SFBDUJPO�

EJ8VTJPO TZTUFNT XBT UIF 9STU UP CF QSPQPTFE TJODF UIFZ BSF LOPXO UP CF BCMF UP FYQSFTT

USBWFMJOH QVMTFT�

5IF SFNBSLBCMF QSPQFSUZ PG TVDI TZTUFNT JT UIBU UIFZ BSF BCMF UP SFQSPEVDF QIFOPNFOB PC�

TFSWBCMF JO IJHIMZ DPNQMFY DIFNJDBM PS CJPMPHJDBM TZTUFNT XJUI UIF NPEFM JUTFMG CFJOH B MPU MFTT

DPNQMFY� *O UIF DBTF PG BDUJO XBWF NPEFMJOH UIFTF SFBDUJPO�EJ8VTJPO NPEFMT BCTUSBDU BXBZ

NPTU PG UIF VOEFSMZJOH BDUJO TJHOBMJOH NBDIJOFSZ BT JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ����

*O UIF GPMMPXJOH UIF GPDVT XJMM MJF PO UXP EJ8FSFOU SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT� 4FDUJPO ���

CFHJOT XJUI B CSJFG JOUSPEVDUJPO PG UIF PWFSBMM DPODFQU PG TVDI NBUIFNBUJDBM NPEFMT� 4FDUJPO ���

JOUSPEVDFT UIF 'JU[)VHI�/BHVNP NPEFM BT POF QPTTJCJMJUZ UP NPEFM $%3 CFIBWJPS� 5IJT NPEFM

XBT PSJHJOBMMZ GPSNVMBUFE JO PSEFS UP NPEFM BDUJPO QPUFOUJBMT USBWFMJOH BMPOH UIF BYPO PG B

OFVSPO BOE JT B TJNQMJ9DBUJPO PG UIF PMEFS )PEHLJO�)VYMFZ NPEFM� 6TJOH UIJT NPEFM JO B

UXP�EJNFOTJPOBM GPSN BMMPXT GPS HFOFSBUJPO PG FYQBOEJOH USBWFMJOH XBWF QVMTFT�

5IF TFDPOE NPEFM UP CF JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ��� JT B CJTUBCMF NPEFM TQFDJ9DBMMZ GPSNVMBUFE

GPS USBWFMJOH BDUJO XBWFT JO $%3T� " TQFDJ9D GFBUVSF PG UIJT NPEFM JT DPOTFSWBUJPO PG UIF UPUBM

BNPVOU PG BDUJO XIJMF USBOTGPSNJOH JU JOUP UISFF EJ8FSFOU QPTTJCMF TVC�TQFDJFT� 5IJT NPEFM

DMPTFMZ NJNJDT UIF BTZNNFUSZ PG NPMFDVMBS DPNQPOFOUT PO UIF JOUFSJPS BOE FYUFSJPS TJEF PG B

$%3 BT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� BOE JT BCMF UP FYQSFTT USBWFMJOH XBWFT XIJDI SFTFNCMF NBOZ

FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE CFIBWJPST�

5 �¤�����8�¤�¡ �� 3���¢��� %���£¡��� 4§¡¢��¡ ���

"T QSFTFOUFE JO 4FDUJPO ����� UIF VOEFSMZJOH QSPUFJO TJHOBMJOH QBUIXBZ GPS UIF GPSNBUJPO PG

$%3T JT IJHIMZ DPNQMFY� /POFUIFMFTT JU JT QPTTJCMF UP WBTUMZ SFEVDF UIF DPNQMFYJUZ JO PSEFS UP

GPSNVMBUF NPEFM FRVBUJPOT BQQSPYJNBUJOH BDUJO XBWF EZOBNJDT B UZQJDBM BQQSPBDI JO QIZTJDT�

"QQSPBDIFT UP NPEFM TVDI TZTUFNT UIVT GBS IBWF CFFO TVDDFTTGVM VTJOH SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZT�

��



$IBQUFS � 3FBDUJPO�%J8VTJPO 4ZTUFNT

UFNT XIJDI BSF XFMM LOPXO GPS UIFJS QBUUFSO GPSNBUJPO QPUFOUJBMT 	4USPHBU[ BOE 'PY ����
�

4VDI SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT DPNCJOF BT UIF OBNF TVHHFTUT B SFBDUJPO PG TPNF TPSU DPO�

WFSUJOH POF UIJOH JOUP BOPUIFS XJUI EJ8VTJPO DBVTJOH POF PS NPSF TQFDJFT UP TQBUJBMMZ TQSFBE

PVU� $IFNJDBM SFBDUJPOT DBO CF NPEFMFE VTJOH SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFNT TVDI BT GPS FYBNQMF

UIF #FMPVTPWÙ;IBCPUJOTLZ SFBDUJPO 	7BOBH BOE &QTUFJO ����
� 5IFTF NPEFMT DBO JODPSQPSBUF

NBOZ EJ8FSFOU TQFDJFT SFBDUJOH XJUI POF BOPUIFS�

.PEFMJOH PG CJPMPHJDBM QIFOPNFOB VTJOH SFBDUJPO EJ8VTJPO TZTUFNT JT B UZQJDBM BQQSPBDI JOUSP�

EVDFE CZ "MBO 5VSJOH 	����
� "QFS UIJT GVOEBNFOUBM XPSL EFQJDUJOH QBUUFSO GPSNBUJPO NPSF

SFTFBSDI SFTVMUFE JO NPSF DPNQMFY NPEFMT DBQBCMF PG DPNQMFY QBUUFSOT�

7BSJPVT NPEFMT FYIJCJU USBWFMJOH XBWFT PS XBWF GSPOUT� *O UIF GPMMPXJOH UXP EJ8FSFOU NPEFMT

BSF QSFTFOUFE� *O 4FDUJPO ��� UIF 'JU[)VHI�/BHVNP 	')/
 NPEFM Ú BO FYDJUBCMF TZTUFN XIJDI

FYIJCJUT USBWFMJOH XBWFT Ú JT QSFTFOUFE� 5IJT NPEFM PSJHJOBUFT GSPN FBSMZ NPEFMJOH PG BDUJPO

QPUFOUJBMT JO OFVSPOT BT B TJNQMJ9DBUJPO PG UIF )PEHLJO�)VYMFZ NPEFM�

5IF PUIFS QSFTFOUFE NPEFM JO 4FDUJPO ��� JT B CJTUBCMF TZTUFN XIJDI XBT TQFDJ9DBMMZ GPSNVMBUFE

GPS $%3T CZ #FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM� ����� 0OF PG JUßT NBJO GFBUVSFT EJ8FSFOUJBUJOH JU GSPN

PUIFS TVDI NPEFMT JT DPOTFSWBUJPO PG UPUBM BDUJO JO UIF TZTUFN� /P OFX BDUJO DBO CF HFOFSBUFE

PS SFNPWFE JU JT POMZ DPOWFSUFE CFUXFFO EJ8FSFOU WBSJBOUT� "EEJUJPOBMMZ UIF QSPQPTFE CJTUBCMF

TUJNVMBUJPO DIBSBDUFSJTUJD TUFNT GSPN FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT PG 1*1� DPODFOUSBUJPOT XJUIJO

PS PVUTJEF B $%3�

" WBSJFUZ PG PUIFS NPEFMJOH BQQSPBDIFT FYJTU JO MJUFSBUVSF TVDI BT B 3BD�3IP BOUBHPOJTN QSP�

QPTFE CZ ;FOH FU BM� ���� PS DVSWFE BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO BDUJWBUPST JOTQJSFE CZ NFNCSBOF

EFGPSNJOH QSPUFJOT MJLF #"3 BOE *�#"3 GPSNVMBUFE CZ 1FMFH FU BM� �����

��� 5�� '�¢¨)£��Ë/��£��.���� �¡ �� &¦����� ��  "�¢�¤�

.����

*O UIF GPMMPXJOH BOE BT BO FYBNQMF PG NPEFMJOH BDUJO XBWFT VTJOH SFBDUJPO�EJ8VTJPO NPEFMT BT

B UZQF PG BDUJWF FYDJUBCMF NFEJVN UIF UXP�EJNFOTJPOBM ')/ NPEFM XJMM CF JOUSPEVDFE IFSF

	#FSOJUU BOE %¶CFSFJOFS ����� #FSOJUU $� (� ,PI FU BM� ����
� 5IJT NPEFM XBT PSJHJOBMMZ DSFBUFE

UP EFTDSJCF BDUJPO QPUFOUJBMT JO OFVSPOT JO POF EJNFOTJPO BOE XBT JOEFQFOEFOUMZ QSPQPTFE CZ

'JU[)VHI JO ���� BOE /BHVNP "SJNPUP BOE :PTIJ[BXB JO ����� 'JU[)VHI PSJHJOBMMZ OBNFE

UIF NPEFM #POIPFIFS�7BO EFS 1PM PTDJMMBUPS CVU JU XBT MBUFS OBNFE BQFS UIF BVUIPST PG UIF UXP

QBQFST TVHHFTUJOH UIF NPEFM 	'JU[)VHI ����� /BHVNP "SJNPUP BOE :PTIJ[BXB ����
�

5IF NPEFM JUTFMG JT EFTDSJCFE CZ &RVBUJPOT 	���
 BOE 	���
�
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'JHVSF ���� &YQBOEJOH SJOH BT USBWFMJOH XBWF GSPN OPJTZ QFSUVSCBUJPO� "EEJOH B DJSDVMBS OPJTZ

QFSUVSCBUJPO POUP UIF TZTUFN BU SFTU JO JURT �JYFE QPJOU DBVTFT GPSNBUJPO PG B DJSDVMBS

XBWF NJHSBUJOH PVUXBSET GSPN UIF QFSUVSCBUJPORT MPDBUJPO� 5IF TQBDF XJUIJO UIF

QSFWJPVTMZ BDUJWBUFE JOUFSOBM SFHJPO PG UIF SJOH UIFO SFUVSOT UP UIF JOJUJBM �JYFE QPJOU

BOE JU JT QPTTJCMF UP SF�JOUSPEVDF B USBWFMJOH XBWF CZ TVCTFRVFOU QFSUVSCBUJPOT�

JO B DFMM 	#FSOJUU $� (� ,PI FU BM� ����
�

%FTQJUF UIJT HFOFSBMMZ HPPE QFSGPSNBODF JO NPEFMJOH $%3T VTJOH UIF ')/ NPEFM JU EPFT

OPU GVMMZ DBQUVSF UIF QSPDFTT PG FYQBOTJPO GSPN B TJOHVMBS QPJOU GPMMPXFE CZ DPOUSBDUJPO BOE

VMUJNBUFMZ DPMMBQTF 	#FSOJUU %¶CFSFJOFS FU BM� ����
� 5IFSFGPSF B EJ8FSFOU NPEFM XBT QSPQPTFE

TQFDJ9DBMMZ EFTJHOFE BSPVOE FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE DIBOHFT JO EZOBNJDT PG $%3 JOWPMWFE

QSPUFJOT BOE BDUJO XIJDI XJMM CF JOUSPEVDFE JO UIF GPMMPXJOH TFDUJPO�

��� #�¡¢�����¢§Ë��¡��.������� �� "�¢��8�¤�¡

#VJMEJOH PO UIF 9OEJOHT VTJOH UIF ')/ NPEFM B NPSF BEWBODFE SFBDUJPO EJ8VTJPO TZTUFN XBT

EFWFMPQFE CBTFE PO CJTUBCJMJUZ BOE FYQMJDJUMZ GPSNVMBUFE GPS NPMFDVMBS QBUUFSOT EVSJOH $%3

GPSNBUJPO 	JCJE�
� *O UIJT NPEFM BDUJO JT TQMJU JOUP UISFF EJ8FSFOU TQFDJFT� ¢ CFJOH HMPCVMBS

NPOPNFSJD BDUJO � CFJOH 9MBNFOUPVT BDUJO JODPSQPSBUFE JO B $%3 BOE ¡ CFJOH 9MBNFOUPVT

BDUJO JO UIF DFMMVMBS DZUPTLFMFUPO� 0OF NBJO DIBSBDUFSJTUJD PG UIJT NPEFM JT UIBU UIF UPUBM BNPVOU

PG BDUJO � � ¢ ��� ¡ JT QSFTFSWFE BOE DPOTUBOU� 5IF JOEJWJEVBM BDUJO TQFDJFT BSF UIFO DPOWFSUFE

JOUP POF�BOPUIFS� "TTVNJOH UIF UPUBM BNPVOU PG BDUJO UP CF DPOTUBOU JT POMZ TFOTJCMF XIJMF

JOWFTUJHBUJOH TIPSU UJNF TQBOT TVDI BT UIF MJGFUJNF PG B $%3� 0O MPOHFS UJNF TQBOT UIF DFMM XJMM

PG DPVSTF HFOFSBUF BDUJO UISPVHI QSPUFJO TZOUIFTJT BOE SFNPWF BDUJO QSPUFJOT XIJDI XPVME

NPEJGZ UIF UPUBM BNPVOU PG BDUJO ��

5IJT NPEFM NJNJDT UIF EJ8FSFOU EFOTJUJFT PG 9MBNFOUPVT BDUJO PO UIF JOUFSJPS BOE FYUFSJPS PG

B $%3 XIJDI XBT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ���� *O BEEJUJPO BO JOIJCJUPS PG BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO ¤

JT JOUSPEVDFE XIJDI DPNCJOFT UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE BDUJWJUJFT PG "SBQ� BOE 1*1�� #Z

��



��� #JTUBCJMJUZ�CBTFE .PEFMJOH PG "DUJO 8BWFT

QSPQPTJOH GFFECBDL MPPQT CFUXFFO UIF TVHHFTUFE BDUJO TUBUFT UIF &RVBUJPOT 	���
 UISPVHI 	���


XFSF PCUBJOFE BOE EFTDSJCF UIF NPEFM JO JUßT EJNFOTJPOMFTT GPSN 	JCJE�
�

$%3�JODPSQPSBUFE BDUJO
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5IF JOIJCJUPS ¤ JT SFHVMBUFE CZ BDUJWBUJPO SBUF ¿½� DPVQMFE UP $%3 JODPSQPSBUFE BDUJO � BOE BVUP�

EFHSBEBUJPO SBUF ¿½�� *O BEEJUJPO ¿» � EFTDSJCFT UIF SBUF PG BDUJO QPMZNFSJ[BUJPO JOUP DZUPTLFMFUBM

BDUJO XJUI ¿» � SFHVMBUJOH UIF EFHSBEBUJPO UIFSFPG� 5IF JOEJWJEVBM DPNQPOFOUT PG UIF NPEFM BMTP

EJ8FS JO UIFJS EJ8VTJPO SBUFT XJUI UIF DPSUFY BDUJO ¡ CFJOH TUBUJPOBSZ�

5IF TZTUFNßT 9YFE QPJOUT BT B GVODUJPO PG UPUBM BDUJO � SFBE BT GPMMPXT 	JCJE� TVQQMFNFOUBSZ

NBUFSJBM
�
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XIFSF ¶ �
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BOE J �
¿» �

¿» �
BSF UIF SBUJPT PG LJOFUJD DPOTUBOUT SFHVMBUJOH UIF JOIJCJUPS BOE DPSUFY

JODPSQPSBUFE G�BDUJO� �-� JT PCWJPVTMZ BMXBZT TUBCMF XIJMF �-�q VOEFSHPFT CJGVSDBUJPOT XIJDI

ZJFME UIF NPEFMßT EJTUJODUJWF GFBUVSFT�
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5IF UFSN NJDSP:VJEJDT EFTDSJCFT :VJE :PXT JO TNBMM TQBUJBM SFHJNFT HPWFSOFE CZ MPX 3FZOPMET

OVNCFS QIZTJDT 	8IJUFTJEFT ����
� 'MPXT JO NJDSP:VJEJD DIBOOFMT J�F� :PX DIBOOFMT XJUI DSPTT

TFDUJPOT JO UIF uN� SFHJNF FYIJCJU DFSUBJO DIBSBDUFSJTUJDT XIJDI EJ8FSFOUJBUF UIFN GSPN MBSHF

TDBMF :PXT� *O UIF SFHJNF PG MPX 3FZOPMET OVNCFST UIF :PX JT MBNJOBS BT PQQPTFE UP UVSCVMFOU

:PX�

.JDSP:VJEJDT JT OPU B OPWFM DPODFQU CVU IBT EJTUJODU BEWBOUBHFT PWFS FYQFSJNFOUJOH PO DFMMT

JO QFUSJ EJTIFT TVDI BT UIF BCJMJUZ UP DPOUSPMMBCMZ SFQMBDF UIF NFEJVN TVSSPVOEJOH UIF DFMMT

XJUIPVU JOUFSSVQUJPO PG UIF JNBHJOH QSPDFTT� 6TBHF PG NJDSP:VJEJDT JO MJGF TDJFODFT TQBOT GSPN

TUJNVMBUJPO UP TP�DBMMFE MBC�PO�B�DIJQ DPODFQUT 	4USFFUT BOE )VBOH ����
 XIFSF BO FOUJSF MBC

QSPDFTT JT QVU JOUP B NJDSP:VJEJD EFWJDF PS TNBMM�TDBMF BVUPNBUFE DFMM DVMUVSF 	#FFCF .FOTJOH

BOE 8BMLFS ����
 HSFBUMZ SFEVDJOH UIF OFFE GPS MBCPSBUPSZ JOGSBTUSVDUVSF BOE NBUFSJBMT�

%VF UP UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ SFMZJOH IFBWJMZ PO NJDSP:VJEJD TZTUFNT UP EFMJWFS TUJNVMBOUT UP

DFMMT EVSJOH FYQFSJNFOUBUJPO UIJT DIBQUFS HJWFT B UIFPSFUJDBM JOTJHIU JOUP JNQPSUBOU DPODFQUT

PG NJDSP:VJEJD QFSGVTJPO TZTUFNT JO SFDUBOHVMBS :PX DIBOOFMT XIJDI BSF VTFE JO UIF VTFE

FYQFSJNFOUBM TFUVQ XIJDI XJMM CF GVSUIFS EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ����

.�� ���£���� '��¥¡ ���

5IF NPTU QSPNJOFOU GFBUVSF PG NJDSP:VJEJDT JT UIF QSFEJDUBCJMJUZ PG :VJEJD :PXT XJUIJO UIF :PX

DIBOOFM EVF UP UIF MBNJOBSJUZ PG UIF :PX� 5IJT MBNJOBS :PX NBLFT :VJE USBOTQPSU UISPVHI B

:PX DIBOOFM QSFEJDUBCMF TJODF JOEJWJEVBM MBZFST PG :VJE BSF POMZ QBTTJWFMZ NJYFE WJB EJ8VTJPO

BT XJMM CF GVSUIFS EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ���� ,OPXMFEHF PG :PX WFMPDJUJFT UP CF FYQFDUFE BU DFMM

MPDBUJPOT JT JNQPSUBOU GPS SFMJBCMF QSFEJDUJPO PG UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQßT F8FDUJWFOFTT� 'PS

QSFDJTF TUJNVMBUJPO PG DFMMT BEIFSJOH UP UIF XBMMT PG B :PX DIBOOFM JU JT PG IJHI JNQPSUBODF

UP CF BCMF UP EFUFSNJOF XIFO UIF NFEJVN TVSSPVOEJOH UIF DFMMT IBT CFFO SFQMBDFE XJUI OFX

NFEJVN XJUI BEEFE TUJNVMBOU� *O PSEFS UP DBMDVMBUF UIF NJOJNVN UJNF PG FOBCMJOH :VJE :PX

SFRVJSFE GPS UIF SFQMBDFNFOU UIF DPNCJOFE F8FDUT PG BDUJWF :VJE SFQMBDFNFOU WJB :VJE :PX BOE

��



$IBQUFS � .JDSP:VJEJDT

QBTTJWF SFQMBDFNFOU UISPVHI EJ8VTJPO NVTU CF LOPXO� 5IFTF F8FDUT XJMM CF JOWFTUJHBUFE JO UIF

GPMMPXJOH TFDUJPOT�

����� '��¥ 7�����¢§ 1 �����
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² Î £

'JHVSF ���� 5IF DPPSEJOBUF

TZTUFN VTFE JO

UIF GPMMPXJOH

DBMDVMBUJPOT�

5IF :PX WFMPDJUZ QSP9MF PG QSFTTVSF ESJWFO :PX XJUIJO B :PX

DIBOOFM JT JNQPSUBOU TJODF JU HJWFT JOTJHIU JOUP UIF WBSJBUJPO

PG DPOEJUJPOT XJUIJO UIF :PX DIBOOFM� %FUFSNJOBUJPO PG UIF

:PX WFMPDJUZ QSP9MF JO B HJWFO FOWJSPONFOU JT JT CBTFE PO UIF

GVOEBNFOUBM /BWJFS�4UPLFT FRVBUJPO 	#SVVT ���� Q� ���
�

Z h c
cÈ

� Ê Î �i Ê � (�Ä � Z¼ � U��Ê 	���


8IFSF Z JT UIF :VJE EFOTJUZ Ä UIF QSFTTVSF ¼ UIF HSBWJUBUJPOBM

BDDFMFSBUJPO U UIF EZOBNJD WJTDPTJUZ PG UIF :VJE BOE Ê UIF :PX

WFMPDJUZ 9FME� 'PS MPX :PX WFMPDJUJFT BT BSF QSFTFOU JO NJDSP:V�

JEJD TZTUFNT UIF JOFSUJB UFSN Ê Î �Ê DBO CF OFHMFDUFE EVF UP UIF EPNJOBUJPO PG WJTDPVT GPSDFT

BU MPX 3FZOPMET OVNCFST 	JCJE� QQ� �����
� 5IF 3FZOPMET OVNCFS XJMM CF GVSUIFS EFTDSJCFE JO

4FDUJPO ���� 5IFSFGPSF &RVBUJPO 	���
 DBO CF TJNQMJ9FE UP

Z
cÊ

cÈ
� (�Ä � Z¼ � U��Ê� 	���


'PS NJDSP:VJEJD EFWJDFT XJUI UZQJDBMMZ TJNQMF HFPNFUSJFT UIJT DBO CF GVSUIFS TJNQMJ9FE� "T�

TVNJOH DPOTUBOU :PX cÊ
cÈ
� � POMZ QBSBMMFM UP UIF DIBOOFM XBMMT JO Ì�EJSFDUJPO Ê � ÊÌ	Í  Î
 Î ºÌ

�

BOE B MJOFBS QSFTTVSF ESPQ Ä	Ì
 � Ä� ( ¢Ì ¢ � DPOTU� BMPOH UIF TBNF EJSFDUJPO BOE OFHMFDUJOH

HSBWJUBUJPOBM JO:VFODFT XF HFU

¢ � U��ÊÌ	Ì  Í
 � � 	���


XIJDI EFTDSJCFT UIF :PX QBSBMMFM UP UIF DIBOOFM XBMMT�

.JDSP:VJEJD EFWJDFT UZQJDBMMZ IBWF SFDUBOHVMBS DSPTT TFDUJPOT XJUI � 7 Í 7 ² BOE � 7 Î 7 £

XJUI ² CFJOH UIF DIBOOFM XJEUI BOE £ CFJOH UIF DIBOOFM IFJHIU� *O PSEFS UP PCUBJO UIF :PX

WFMPDJUZ QSP9MF GPS TVDI SFDUBOHVMBS DSPTT TFDUJPOT &RVBUJPO 	���
 NVTU CF TPMWFE GPS UIJT

HFPNFUSZ� %FTQJUF UIF DPNNPO VTF PG TVDI DIBOOFM DSPTT TFDUJPOT OP BOBMZUJDBM TPMVUJPO UP

UIJT QSPCMFN JT LOPXO JO MJUFSBUVSF� *O UIF GPMMPXJOH B RVBTJ�BOBMZUJDBM BQQSPBDI UP TPMWJOH UIF

FRVBUJPO BT EFNPOTUSBUFE CZ #SVVT 	JCJE�
 JT SFQSPEVDFE GPS DMBSJ9DBUJPO QVSQPTFT�

*O PSEFS UP TPMWF 	���
 UIF 9STU BTTVNQUJPO JT ² � £ BOE BQQSPYJNBUF ² � 4� 5IJT SFEVDFT

UIF QSPCMFN UP :PX CFUXFFO QMBO�QBSBMMFM QMBUFT TFQBSBUFE CZ £ JO Î�EJSFDUJPO BOE BMMPXT BO

�5IF OPUBUJPO ºÌ JOEJDBUFT UIF VOJU WFDUPS BMPOH UIF Ì�EJSFDUJPO�

��



��� .JDSP:VJEJD 'MPXT

BOBMZUJDBM TPMVUJPO UP UIF QSPCMFN�

)BWJOH JO9OJUF FYUFOTJPO JO Í &RVBUJPO 	���
 GVSUIFS SFEVDFT UP B TFDPOE PSEFS EFSJWBUJWF JO Î�

¢ � U
c�ÊÌ

cÎ�
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5IJT JT FBTJMZ TPMWFE CZ BEEJOH UIF OP�TMJQ CPVOEBSZ DPOEJUJPO UP UIF QSPCMFN ÊÌ	Î � �
 � �
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 � �� 5IJT ZJFMET UIF XFMM LOPXO TPMVUJPO
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XIJDI JT B QBSBCPMJD WFMPDJUZ QSP9MF BMPOH UIF Î�EJSFDUJPO� )FODF UIF :PX WFMPDJUZ JT MBSHFTU BU

UIF DIBOOFM DFOUFS� *O UIF TDPQF PG DFMMT BEIFSJOH UP UIF DIBOOFM CPUUPN UIJT NFBOT UIF TIFBS

TUSFTT PG :VJE :PX XJMM CF NJOJNBM BU UIPTF MPDBUJPOT�

4JODF ² � 4 SFNPWFT BOZ JOGPSNBUJPO BCPVU UIF :PX QSP9MF BU Í � � BOE Í � ² B OPO�

BOBMZUJDBM BQQSPBDI JT OFFEFE UP GVSUIFS DBMDVMBUF UIF WFMPDJUZ 9FME JO UIF 	Í  Î
 QMBOF�

4PMWJOH 	���
 XJUI B TJOF TFSJFT PG UIF GPSN 	JCJE�
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JT BO FMFHBOU XBZ UP BWPJE FYUFOTJWF OVNFSJDBM DBMDVMBUJPOT� &MJNJOBUJPO PG TFSJFT FYQBOTJPO

DPF;DJFOUT ¶ÂÁ QSPWJEFT
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8IFSF ¢ JT BO VOLOPXO DPOTUBOU XIJDI DBO CF FMJNJOBUFE CZ DBMDVMBUJOH UIF WPMVNFUSJD :PX

SBUF ¬ � B
�
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&RVBUJPO 	���
 EFTDSJCFT UIF :PX WFMPDJUZ QSP9MF JO UIF 	Í  Î
 QMBOF TDBMFE XJUI UIF WPMVNFUSJD

:PX SBUF ¬ XIJDI DBO CF DBMDVMBUFE XJUI SFMBUJWFMZ MJUUMF DPNQVUBUJPOBM F8PSU BOE CF WFSJ9FE CZ

FYQFSJNFOUBM EBUB� " OVNFSJDBM BQQSPYJNBUJPO PG ÊÌ JT UIFO BDIJFWFE CZ CSFBLJOH UIF TVNT BQFS

B TV;DJFOU OVNCFS PG TUFQT� 5IF UXP EJNFOTJPOBM :PX WFMPDJUZ QSP9MF PCUBJOFE CZ DBMDVMBUJOH

	���
 XJUI £ � ���NN ² � ���NN ¬ � �� u-�T BOE UIF TJOF TFSJFT TUPQQFE BQFS ��� TUFQT JT

TIPXO JO 'JHVSF ���� 5IF UXP EJNFOTJPOBM DPMPS�DPEFE WFMPDJUZ 9FME DMFBSMZ TIPXT B IJHIFS

��





��� 3FZOPMET /VNCFS

8JUI ]Î � ¡Î�� UIF GPSDF FYQFSJFODFE CZ B TUSVDUVSF PG TVSGBDF BSFB � JT UIFO
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3FDBMMJOH UIF QBSBCPMJD :PX WFMPDJUZ QSP9MF UIJT NFBOT TIFBS TUSFTT BU UIF DIBOOFM XBMMT BOE B

GFX NJDSPNFUFST JOUP UIF DIBOOFM XJMM CF NJOJNBM EVF UP OP :PX CFJOH QSFTFOU BU UIF DIBOOFM

XBMMT� 8JUI UIF OVDMFVT BOE $%3 TUSVDUVSFT QSPUSVEJOH TPNF NJDSPNFUFST GSPN UIF DFMM TVSGBDF

JOUP UIF :PX DIBOOFM UIF DFMMT XJMM FYQFSJFODF B TNBMM GPSDF HSBEJFOU�

3�§����¡ /£���  ���

5IF 3FZOPMET OVNCFS JT B NFBTVSF VTFE UP QSFEJDU :PX QBUUFSOT JO EJ8FSFOU TJUVBUJPOT� *U

JT EF9OFE BT UIF SBUJP CFUXFFO JOFSUJBM BOE WJTDPVT GPSDFT� 5IF TJ[F PG UIF 3FZOPMET OVNCFS

JOEJDBUFT UIF JNQBDU PG UIFTF UXP UZQFT PG GPSDFT PO UIF :PX TJUVBUJPO� $BMDVMBUJPO PG UIF

3FZOPMET OVNCFS JT EPOF VTJOH

3F �
JOUFSJBM GPSDFT

WJTDPVT GPSDFT
�
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XJUI ¿Ê CFJOH UIF NFBO :PX WFMPDJUZ BOE § UIF DIBSBDUFSJTUJD MFOHUI PG UIF :PX TZTUFN F�H�

UIF DIBOOFM EJBNFUFS� 'PS SFDUBOHVMBS :PX DIBOOFMT XIJDI BSF XFUUFE PO BMM QFSJNFUFST UIF

3FZOPMET OVNCFS JT DBMDVMBUFE CZ 	4IBSQ FU BM� ����
�
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XJUI �£ � � Î ��« UIF IZESBVMJD EJBNFUFS XIFSF � JT UIF DSPTT TFDUJPO BOE « JT UIF UPUBM XFUUFE

QFSJNFUFS� « DBO CF DBMDVMBUFE BT UIF PWFSBMM XFUUFE MFOHUI BMPOH UIF DIBOOFM DSPTT TFDUJPO� 'PS

B SFDUBOHVMBS DSPTT TFDUJPO UIJT JT « � �² � �£� *O 	����
 UIF NFBO :PX WFMPDJUZ ¿Ê IBT CFFO

SFQMBDFE CZ UIF WPMVNFUSJD :PX SBUF ¬ EJWJEFE CZ UIF DIBOOFM DSPTT TFDUJPO �� *OTFSUJOH �£

JOUP 	����
 ZJFMET
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8JUI UIF 3FZOPMET OVNCFS CFJOH FYQSFTTFE JO UIJT GPSN JU JT QPTTJCMF UP FTUJNBUF JUßT WBMVF GSPN

FYQFSJNFOUBM NFBTVSFNFOUT TJODF² £ U BOE Z BSF 9YFE GPS UIF FYQFSJNFOU BOE UIF WPMVNFUSJD

:PX SBUF ¬ CFJOH NFBTVSBCMF GPS UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ�

5IF DBMDVMBUFE 3FZOPMET OVNCFS DBO UIFO CF VTFE UP BTTFTT XIFUIFS UIF :PX TZTUFN JT UVSCVMFOU

PS MBNJOBS� 5IF SBOHF PG 3FZOPMET OVNCFST GPS UIF POTFU PG UVSCVMFOU :PX JO :PX DIBOOFMT JT

SBUIFS MBSHF JO MJUFSBUVSF TQBOOJOH GSPN ���� UP ����� "WJMB FU BM� 	����
 EFUFSNJOFE B DSJUJDBM

��
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'JHVSF ���� 4DIFNBUJD ESBXJOH PG B OFX �MVJE SFQMBDJOH B QSFTFOU �MVJE JO B UVCF XJUI MBNJOBS

�MPX BU MPX 3FZOPMET OVNCFST� %VF UP QBSBCPMJD �MPX WFMPDJUZ QSP�JMF TIPXO

JO 4FDUJPO ����� UIF OFX �MVJE XJMM BEWBODF BT BO FMPOHBUFE QBSBCPMJD UQMVHV PG

SFQMBDFNFOU �MVJE BMPOH UIF UVCF� 5IF UJNFTUFQT È���� JOEJDBUF MPOHFS QVNQJOH UJNFT

GPS IJHIFS JOEJDFT�

USBOTJUJPO BU BSPVOE 3F � ���� VTJOH OVNFSJDBM DBMDVMBUJPOT BT XFMM BT FYQFSJNFOUT� )FODF GPS

3F ~ ���� MBNJOBSJUZ PG :PX JOTJEF PG B NJDSPDIBOOFM DBO CF BTTVNFE�

��� '�£�� 3���������¢ ��.�� ��������¡

8JUI UIF LOPXMFEHF HBJOFE GSPN UIF WFMPDJUZ QSP9MF DBMDVMBUFE JO 4FDUJPO ����� TPNF JNQMJDB�

UJPOT PO :VJE SFQMBDFNFOU JOTJEF PG B NJDSPDIBOOFM NVTU CF BTTFTTFE� 8JUI OP :PX DMPTF UP UIF

DIBOOFM XBMMT B :VJE CFJOH :VTIFE JO XPVME SFRVJSF JO9OJUF UJNF UP HFU TV;DJFOUMZ DMPTF UP

UIF FEHFT� " TDIFNBUJD ESBXJOH PG :VJE SFQMBDFNFOU JO B UVCF JT TIPXO JO 'JHVSF ��� XIFSF

GPS EJ8FSFOU UJNF TUFQT B âQMVHã PG OFX :VJE USBWFMT BMPOH UIF UVCF� "U UIF DFOUFS PG UIF UVCF

SFQMBDFNFOU UBLFT QMBDF WFSZ SBQJEMZ TJODF NBYJNVN WFMPDJUZ JT UP CF FYQFDUFE UIFSF� )PXFWFS

BU UIF DIBOOFM XBMMT UIF SFQMBDFNFOU :VJE XJMM UBLF WFSZ MPOH UJNF UP TV;DJFOUMZ SFQMBDF UIF

:VJE QSFWJPVTMZ PDDVQZJOH UIF DIBOOFM� 5IJT PG DPVSTF QPTFT B DIBMMFOHF TJODF UIF DFMMT CFJOH

JOWFTUJHBUFE BEIFSF UP UIF CPUUPN PG UIF :PX DIBOOFM� *O UIF GPMMPXJOH 4FDUJPOT ����� BOE �����

EJ8VTJPO XJMM CF UBLFO JOUP BDDPVOU JO PSEFS UP FTUJNBUF UIF BQQSPYJNBUF WPMVNF XIJDI JT

SFRVJSFE UP TV;DJFOUMZ SFQMBDF UIF :VJE JOTJEF PG B :PX DIBOOFM JO PSEFS UP SFBDI UIF EFTJSFE

USFBUNFOU DPODFOUSBUJPO BU BMM MPDBUJPOT BDSPTT UIF DIBOOFMßT EJBNFUFS�

����� $�������� %���£¡��� ��� '��¥

'PS DFMMT BEIFSJOH UP UIF CPUUPN PG B QFSGVTJPO TZTUFN DIBOOFM UIJT XPVME JNQMZ MPOH QVNQJOH

UJNFT CFGPSF B TUJNVMVT DPVME CF EFMJWFSFE UP UIF DFMMT� 5IF BMMFWJBUJOH F8FDU XIJDI FOBCMFT TV;�

DJFOUMZ GBTU SFQMBDFNFOU PG B :VJE JOTJEF PG B UVCF JT EJ8VTJPO PG NPMFDVMFT GSPN UIF SFQMBDFNFOU

QMVH JOUP UIF :VJE QSFTFOU BU UIF DIBOOFM XBMMT�� 5IF VOEFSMZJOH QSJODJQMF PG QBSUJDMFT NPWJOH

�0S WJDF WFSTB XIFO B :VJE DPOUBJOJOH B TUJNVMBOU JT UP CF SFNPWFE GSPN UIF :PX DIBOOFM�

��
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GSPN IJHI DPODFOUSBUJPOT UP MPX DPODFOUSBUJPOT JT EFTDSJCFE VTJOH 'JDLßT 9STU MBX 	%FNUS¶EFS

���� Q� ���
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XIFSF ¥ JT UIF EJ8VTJPO :VY WFDUPS � JT UIF EJ8VTJPO DPOTUBOU PG UIF EJ8VTJOH QBSUJDMF BOE �¸ UIF

DPODFOUSBUJPO HSBEJFOU� 5IF NJOVT TJHO JNQMJFT B EJ8VTJPO :VY BHBJOTU UIF DPODFOUSBUJPO HSBEJ�

FOU� 'SPN UIF TDIFNBUJD JO 'JHVSF ��� GPMMPXT B WFSZ TUSPOH DPODFOUSBUJPO HSBEJFOU CFUXFFO UIF

SFQMBDFNFOU :VJE BOE UIF :VJE QSFTFOU JO UIF DIBOOFM� )FODF UIF EJ8VTJPO :VY XJMM BDDPSEJOH

UP 	����
 CF WFSZ TUSPOH BOE UIF :VJET XJMM EJ8VTF JOUP FBDI PUIFS BU UIF CBSSJFS CFUXFFO UIFN�

8JUI :VJE SFQMBDFNFOU UIFSFGPSF OPU POMZ SFMZJOH PO BDUJWF QVNQJOH CVU BMTP QBTTJWF EJ8VTJPO

UIF F8FDUJWF SFQMBDFNFOU UJNFTDBMF XJMM CF TIPSUFS UIBO BOUJDJQBUFE GSPN QVSF QVNQJOH SFQMBDF�

NFOU�

*O DPOKVODUJPO XJUI UIF DPODFOUSBUJPO HSBEJFOU UIF EJ8VTJPO DPOTUBOU � PG B QBSUJDMF JO B DFSUBJO

NFEJVN JT UIF MJNJUJOH GBDUPS GPS IPX TUSPOH UIF EJ8VTJPO :VY XJMM CF	&JOTUFJO ����
� 5IF

EJ8VTJPO DPF;DJFOU JT EF9OFE BT
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XIFSF � JT UIF IZESPEZOBNJD SBEJVT PG UIF EJ8VTJOH QBSUJDMF ¿# UIF #PMU[NBOO DPOTUBOU ¯ UIF

UFNQFSBUVSF BOE P UIF NFEJVNßT WJTDPTJUZ� 5IF UJNF ] SFRVJSFE GPS B QBSUJDMF EP EJ8VTF B NFBO

TRVBSF EJTUBODF � Ì� � JT UIFO GPVOE UP CF
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)FODF UIF UJNF SFRVJSFE GPS B QBSUJDMF UP EJ8VTF B EJTUBODF Ì XJMM JODSFBTF RVBESBUJDBMMZ� 'PS MPX

EJTUBODFT IPXFWFS EJ8VTJPO JT WFSZ GBTU EFQFOEJOH PO UIF EJ8VTJPO DPOTUBOU� $PNCJOJOH UIF

F8FDUT PG BDUJWF :VJE SFQMBDFNFOU WJB QVNQJOH BOE QBTTJWF SFQMBDFNFOU WJB EJ8VTJPO TPMWFT

UIF QSPCMFN PG SFQMBDJOH UIF :VJE BU UIF FEHFT PG B :PX DIBOOFM PS UVCF� 'PS MPOHFS QVNQJOH

UJNFT UIF :VJE QSP9MF BT PVUMJOFE JO 'JHVSF ��� DBVTFT UIF MBZFS PG SFNBJOJOH PME :VJE CFUXFFO

UIF SFQMBDFNFOU BOE UIF DIBOOFM XBMMT UP CFDPNF TV;DJFOUMZ UIJO GPS EJ8VTJPO UP CF GBTU BOE

SFMJBCMF GPS SFQMBDJOH UIJT SFNBJOJOH :VJE�

"O FTUJNBUJPO PG UIF UJNFTDBMF SFRVJSFE GPS UIJT SFQMBDFNFOU DBO CF EPOF CZ DBMDVMBUJOH UIF

EJTUBODF Ì	Î
 XIJDI B QBSUJDMF JO B HJWFO QPTJUJPO Î BMPOH UIF DSPTT TFDUJPO PG UIF :PX DIBOOFM

XJMM IBWF USBWFMFE PWFS UJNF� 3FDPOTJEFSJOH &RVBUJPO 	���
 BOE 'JHVSF ��� UIF QBSBCPMJD :PX

WFMPDJUZ QSP9MF DBO CF BTTVNFE UP CF SFBTPOBCMZ DPSSFDU XIFO OPU CFJOH JO UIF DMPTF UP UIF MFQ

BOE SJHIU DIBOOFM XBMMT� 5IF EJTUBODF USBWFMFE CZ B QBSUJDMF BMPOH UIF MFOHUI PG UIF :PX DIBOOFM

��
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XJUI SFTQFDU UP JUßT SFMBUJWF WFSUJDBM QPTJUJPO XJUIJO UIF DIBOOFM DBO CF DBMDVMBUFE CZ TJNQMZ

VTJOH UIF FRVBUJPO PG NPUJPO XJUIPVU BDDFMFSBUJPO�
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6TJOH POMZ UIF WFMPDJUZ QSP9MF BU IBMG DIBOOFM XJEUI Í � ²�� UIJT SFUVSOT UIF QBSBCPMJD :PX

WFMPDJUZ QSP9MF TIPXO JO 'JHVSF ��� 	D
 BOE SFNPWFT UIF EFQFOEFODZ PO Í� "O FTUJNBUJPO PG UIF

UJNF SFRVJSFE UP TV;DJFOUMZ SFQMBDF B :VJE JOTJEF PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN VTFE JO UIJT XPSL JT

TIPXO JO 4FDUJPO ����� TUBSUJOH PO QBHF ���

����� &¡¢���¢��� �� 5 ��¢���¢ '�£�� 7��£��

5BCMF ���� /VNFSJDBM WBMVFT

GPS ` GPS EJnFS�

FOU DIBOOFM BT�

QFDU SBUJPT £�²

	8BSSJDL FU BM�

���� TVQQMFNFO�

UBSZ NBUFSJBM
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'PS PQUJNBM QMBOOJOH PG FYQFSJNFOUT XJUI B QFSGVTJPO TZTUFN

JU JT DSVDJBM UP FTUJNBUF UIF BNPVOU PG MJRVJE SFRVJSFE� 5IJT JT

FTQFDJBMMZ JNQPSUBOU EVF UP QPUFOUJBM IJHI DPTUT PG USFBUNFOU

ESVHT� "OPUIFS JNQPSUBOU GBDUPS JT UIF OFFE UP BWPJE FNQUZ :VJE

SFTFSWPJST XIJDI XPVME DBVTF BJS CFJOH QVNQFE UISPVHI UIF

UVCJOH BOE :PX DIBOOFM JOTUBOUMZ LJMMJOH DFMMT XJUIJO� 8BSSJDL

FU BM� 	JCJE�
 QSPQPTF UIF GPMMPXJOH FRVBUJPO GPS UIJT�
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)FSF P JT UIF SFMBUJPO CFUXFFO USFBUNFOU :VJE �È UIF DPODFO�

USBUJPO PG UIF :VJE JOJUJBMMZ QSFTFOU JOTJEF PG UIF DIBOOFM �¸½ BOE

UIF 9OBM USFBUNFOU DPODFOUSBUJPO �¸»� ±U BOE ±D BSF UIF USFBU�

NFOU :VJE WPMVNF BOE UIF :PX DIBOOFM WPMVNF� 'PS P � ����

UIF DPODFOUSBUJPO JOTJEF PG UIF DIBOOFM JT FRVBM UP UIF EFTJSFE

USFBUNFOU DPODFOUSBUJPO� ` JT B TDBMJOH GBDUPS EFQFOEJOH PO UIF

:PX DIBOOFM BTQFDU SBUJP� 'PS UIJT TDBMJOH GBDUPS 8BSSJDL FU BM�

QSPWJEF OVNFSJDBMMZ DBMDVMBUFE WBMVFT GPS WBSJPVT BTQFDU SBUJPT

UIFTF WBMVFT BSF SFQMJDBUFE JO 5BCMF ����

*O PSEFS UP DBMDVMBUF UIF WPMVNF SFRVJSFE UP SFQMBDF UIF :VJE JO

UIF DIBOOFM VQ UP B DFSUBJO GSBDUJPO XJUI USFBUNFOU :VJE 	����


DBO CF SFBSSBOHFE UP

±U �
` Î ±D
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XIFSF _ � P������ )FODF DBMDVMBUJPO PG UIF SFRVJSFE WPMVNF SFRVJSFT WFSZ NJOJNBM JOGPSNB�

UJPO PO UIF :PX TZTUFN�

,OPXMFEHF PG UIF SFRVJSFE USFBUNFOU WPMVNF BMTP FOBCMFT DBMDVMBUJPO PG UIF UJNF SFRVJSFE UP

SFQMBDF UIF :VJE JOTJEF PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN� $PNCJOJOH LOPXMFEHF PG UIF WPMVNFUSJD :PX

��
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SBUF ¬ BOE UIF USFBUNFOU WPMVNF ±U ZJFMET UIF UJNF ÈU OFFEFE UP SFBDI UIF EFTJSFE USFBUNFOU

DPODFOUSBUJPO�
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&WJEFOUMZ ÈU XJMM EJWFSHF GPS _ ¨ � NFBOJOH GPS IJHIMZ QSFDJTF USFBUNFOU DPODFOUSBUJPOT

JODSFBTJOHMZ MBSHF WPMVNFT PG USFBUNFOU :VJE BSF SFRVJSFE� *U JT XPSUI OPUJOH UIBU EVF UP BEEFE

F8FDUT PG EJ8VTJPO Ú &RVBUJPOT 	����
 UP 	����
 POMZ UBLF BDUJWF :VJE SFQMBDFNFOU JOUP BDDPVOU Ú

UIF DBMDVMBUFE WBMVF GPS ±U XJMM CF MBSHFS UIBO UIF BDUVBMMZ SFRVJSFE WPMVNF�

5IJT JOGPSNBUJPO DBO CF VTFE JO B QSPHSBNNBCMF QFSGVTJPO TZTUFN MJLF UIF POF VTFE JO UIJT

UIFTJT UP TFU UIF BDUJWF QVNQJOH UJNFT BOE FOTVSJOH QSPQFS USFBUNFOU PG UIF DFMMT XIJMF LFFQJOH

UIF SFRVJSFE :VJE WPMVNFT JO UIF SFTFSWPJST BU B NJOJNVN� #Z FTUJNBUJOH B USBEFP8 CFUXFFO

QSFDJTJPO PG USFBUNFOU DPODFOUSBUJPO BOE USFBUNFOU WPMVNF VTFE QSPQFS USFBUNFOU PG DFMMT DBO

CF FYQFDUFE BT XFMM BT LFFQJOH FYDFTT WPMVNFT BU B NJOJNVN SFEVDJOH DPTUT QFS FYQFSJNFOU�

��
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5IJT DIBQUFS DPNQSJTFT UIF VTFE NBUFSJBMT BOE FNQMPZFE NFUIPEPMPHZ GPS BDRVJSJOH BOE FWBMV�

BUJOH PG UIF EBUB BDRVJSFE EVSJOH UIJT TUVEZ� 5IJT JODMVEFT DFMM DVMUVSF 	4FDUJPO ���
 QSFQBSBUJPO

PG '/ NJDSPDPOUBDUT GPS UIF DFMMT UP BEIFSF UP 	4FDUJPO ���
 BOE UIF QFSGVTJPO TZTUFN VTFE UP

QSFDJTFMZ EFMJWFS TUJNVMBOUT UP UIF DFMMT EVSJOH UIF FYQFSJNFOU 	4FDUJPO ���
 BT XFMM BT UIF VTFE

NJDSPTDPQZ UFDIOJRVFT 	4FDUJPO �����
�

*O BEEJUJPO LFZ DPODFQUT JOWPMWFE JO JNBHJOH BOE JNBHF FWBMVBUJPO BSF JOUSPEVDFE BOE EJTDVTTFE

JO 4FDUJPO ���� 5IJT JODMVEFT BQQSPBDIFT UP TFNJ�BVUPNBUFE EBUB FYUSBDUJPO GSPN NJDSPTDPQZ

JNBHFT VTJOH UIF QSFEFUFSNJOFE BWBJMBCMF MPDBUJPOT GPS DFMMT FOGPSDFE CZ NJDSPDPOUBDU QSJOUJOH�

4QFDJBM GPDVT IFSF MJFT PO BO BTTFTTNFOU PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN BOE UJNF SFRVJSFE UP TV;DJFOUMZ

SFQMBDF UIF DFMM TVSSPVOEJOH NFEJVN JO PSEFS UP EFMJWFS B TUJNVMVT PG QSFEFUFSNJOFE DPODFOUSB�

UJPO� #BTFE PO UIF DPODFQUT JOUSPEVDFE JO $IBQUFS � UIF TFUVQ JT DPO9SNFE UP CF TV;DJFOU GPS

QSFDJTF TUJNVMVT EFMJWFSZ UP DFMMT�

5FDIOJDBM EFUBJMT PG UIF DPNQVUBUJPOBM NFUIPEPMPHZ BQQMJFE UP UIF EBUB BSF EFTDSJCFE BOE

XIFSF BQQMJDBCMF UIFJS UFDIOJDBM JNQMFNFOUBUJPO NPSF FYUFOTJWFMZ EJTDVTTFE JO UIF BQQFOEJY

$IBQUFS "�

$PODMVEJOH UIJT DIBQUFS JT B CSJFG JOUSPEVDUJPO PG UIF TUBUJTUJDBM NFUIPET VTFE JO FWBMVBUJOH UIF

PCUBJOFE $%3 EBUB�

$��� $£�¢£ � ���

5IF DFMMT VTFE JO BMM FYQFSJNFOUT XFSF NVSJOF FNCSZPOJD 9CSPCMBTUT PG UIF DFMM MJOF /*)�5��

$FMMT XFSF HSPXO VOEFS TUBOEBSE DPOEJUJPOT PG �� p$ BOE �� $0� BUINPTQIFSF UP FOTVSF

QIZTJPMPHJDBM DPOEJUJPOT JO %VMCFDDPßT .PEJ9FE &BHMFT .FEJVN 	%.&.
 DPOUBJOJOH ��� H�-

/B)$0� ��� H�- %�(MVDPTF 	#JPDISPN (FSNBOZ
 ��� uH�N- 1FOJDJMMJO�4USFQUPNZDJO 	1"" $FMM

$VMUVSF $PNQBOZ (SFBU #SJUBJO
 BOE �� � 'FUBM #PWJOF 4FSVN 	'#4
 	#JPDISPN (FSNBOZ
� $FMMT

XFSF QMBUFE BU OVNCFST PG � Î ��� BOE DVMUVSF XBT TQMJU BU �� � DPO:VFODZ� $FMM TQMJUUJOH BOE

��
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QSFQBSBUJPO QSPUPDPMT BSF TVNNBSJ[FE JO UIF BQQFOEJY 4FDUJPO #�� BOE 4FDUJPO #��� $FMMT XFSF

NZDPQMBTNB GSFF�

��� .�� ����¢��¢ 1 ��¢���

$FMMT XFSF GPSDFE JOUP DJSDVMBS TIBQFT JO PSEFS UP PCUBJO QFSJPEJD CPVOEBSZ DPOEJUJPOT GPS $%3

NPWFNFOU PO UIF DFMM TVSGBDF 	#FSOJUU ����
� 5IJT DJSDVMBSJUZ XBT BDIJFWFE CZ FNQMPZJOH TP�

DBMMFE NJDSPDPOUBDU QSJOUJOH GPMMPXJOH UIF QSPUPDPM PG 5I©SZ BOE 1JFM 	����
� 5IJT NJDSPDPOUBDU

QSJOUJOH JT QFSGPSNFE CZ TUBNQJOH '/ TIBQFT POUP HMBTT TVCTUSBUF BOE DPBUJOH UIF SFNBJOJOH

TQBDF XJUI 1PMZ�-�-ZTJOF HSBQ 1PMZ &UIZMFOF (MZDPM 	1--�H�1&(
�

5IJT DPNCJOBUJPO GPSDFT DFMMT UP TQSFBE POUP UIF DJSDVMBS TVCTUSBUF EVF UP UIF 1--�H�1&(

QSFWFOUJOH GPSNBUJPO PG GPDBM BEIFTJPOT BOE UIF '/ CFJOH B OBUVSBM QBSU PG 9CSPCMBTU &YUSBDFMMVMBS

.BUSJY 	&$.
 UIVT QSPNPUJOH GPSNBUJPO PG BEIFTJPO QPJOUT 	JCJE�
�

5IJT DJSDVMBS TIBQF JT GVOEBNFOUBMMZ EJ8FSFOU GSPN JO�WJWP 9CSPCMBTU NPSQIPMPHZ IPXFWFS UIF

JOWFTUJHBUFE $%3 IBWF CFFO PCTFSWFE JO DFMMT SBOEPNMZ TQSFBEJOH UP TVSGBDFT BT XFMM BT JO

UJTTVFT 	)VB FU BM� ����
�

5IF VTFE NJDSPQSJOUJOH QSPUPDPM JT MBJE PVU JO UIF BQQFOEJY 4FDUJPO #���

��� $��� 4¢��£��¢��� £¡��� 1%('

" NBKPS HPBM PG UIJT UIFTJT XBT UP FNQMPZ B NFUIPE WJBCMF GPS QSFDJTF TUJNVMBUJPO PG MJWJOH DFMMT

BOE BMTP QSPWJEJOH UIF BCJMJUZ UP FBTJMZ SFQSPEVDF UIF QFSGPSNFE FYQFSJNFOUT� 5IJT TFDUJPO

PVUMJOFT UIF DIPTFO NFUIPET BOE UIF SFTQFDUJWF SFBTPOJOH PG DIPPTJOH FBDI NFUIPE�

"O JOJUJBM PWFSWJFX PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN XJMM CF HJWFO JO UIF GPMMPXJOH TVC TFDUJPOT GPMMPXFE

CZ B NFBTVSFNFOU PG HFOFSBUFE :PX SBUFT EFQFOEJOH PO UIF BQQMJFE QSFTTVSF TFUUJOHT� 5IJT

JOJUJBM EFTDSJQUJPO JT UIFO GPMMPXFE CZ BO BTTFTTNFOU PG UJNFTDBMF SFRVJSFE UP EFMJWFS UIF TUJNVMVT

GPMMPXFE CZ DPOTJEFSBUJPOT DPODFSOJOH UIF DIPTFO I1%(' DPODFOUSBUJPOT VTFE GPS FYQFSJNFOUT�

����� .�� ���£���� 1� �£¡��� 4§¡¢��

4UJNVMBUJPO VTJOH WBSZJOH DPODFOUSBUJPOT PG I1%(' BT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� XBT QFSGPSNFE

VTJOH B NJDSP:VJEJD QFSGVTJPO TZTUFN� 5IJT BQQSPBDI XBT DIPTFO EVF UP UIF BCJMJUZ PG TUJNVMBUJOH

DFMMT GPS QSFDJTF BNPVOUT PG UJNF BOE UIF QPTTJCJMJUZ PG SFNPWJOH UIF BEEFE TUJNVMBOU GSPN UIF

DFMMT� *O DPOUSBTU UP DMBTTJDBM BQQSPBDIFT XJUI DFMMT CFJOH JNBHFE JO QFUSJ EJTIFT DFMMT XFSF QMBUFE

POUP QSFQBSFE NJDSPDPOUBDUT JO :VJEJD DIBNCFST CZ JCJEJnJO DPNCJOBUJPO XJUI UIF #JPQIZTJDBM

5PPMT (NC) Q�DTn BJS QSFTTVSF TZTUFN� 5IF SFBTPOJOH CFIJOE VTJOH BJS QSFTTVSF HFOFSBUJPO JO

DPOUSBTU UP PUIFS QPTTJCMF NFUIPET JT EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ������

��
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1SFTTVSF $POUSPMMFS

'MVJE 3FTFSWPJST.PUPSJ[FE 7BMWF

'MPX $IBNCFS

8BTUF $POUBJOFS

'JHVSF ���� 4DIFNBUJD ESBXJOH PG UIF VTFE QFSGVTJPO TZTUFN� #Z BMUFSOBUJOH QSFTTVSFT PO UIF

�MVJE SFTFSWPJST BOE PQFOJOH UIF NPUPSJ[FE WBMWF EFQFOEJOH PO EFTJSFE NFEJVN UP

CF EFMJWFSFE UP UIF DFMMT QSFDJTF FYDIBOHF PG NFEJVN DBO CF BDIJFWFE� 5IF FOUJSF

TFUVQ JT EFWFMPQFE TP UIBU FWFSZUIJOH BTJEF GSPN UIF QSFTTVSF DPOUSPMMFS DBO CF

QMBDFE JOTJEF PG UIF NJDSPTDPQFRT JODVCBUPS�

'�£�� 3�¡� ¤�� ¡ �����

'MVJE SFTFSWPJST VTFE JO UIF QFSGVTJPO TZTUFN TFUVQ XFSF TQFDJBMMZ DSBQFE GPS UIJT QVSQPTF� 0O UIF

CBTJT PG SFHVMBS ��N- 4DIPUU %VSBOnMBCPSBUPSZ :BTLT XJUI TDSFX�MJE UISPVHI NPEJ9DBUJPO PG

UIF MJE UIF SFTFSWPJST BT TIPXO JO 'JHVSF ��� XFSF CVJMU� .PEJ9DBUJPO PG UIF MJET XBT QFSGPSNFE CZ

ESJMMJOH UXP UISFBEFE IPMFT GPS B ����� TQFDJBM UBQFSFE UISFBE JOUP UIF MJE� "T TIPXO JO 'JHVSF ���

POF IPMF XBT PDDVQJFE CZ B NBMF -VFS�-PDL� UP ����� TQFDJBM UBQFSFE UISFBEJOH BEBQUFS GPS :VJE

USBOTJUJPO� 5IF SFNBJOJOH IPMF XBT PDDVQJFE VTJOH B UISFBEFE CBSCFE DPOOFDUPS XIJDI XBT

VTFE GPS BUUBDIJOH UIF QSFTTVSF HFOFSBUJPO TZTUFN UP UIF SFTFSWPJS� #PUI BEBQUFST XFSF UIFO

TFBMFE UP UIF NPEJ9FE MJE VTJOH UXP�DPNQPOFOU FQPYZ HMVF JO PSEFS UP GVSUIFS TVQQSFTT BJS

QSFTTVSF MFBLT� 5IF GFNBMF -VFS�-PDL UP CBSCFE BEBQUFST BT TIPXO JO 'JHVSF ��� 	C
 XFSF VTFE

UP UISFBE B 1PMZUFUSB:VPSPFUIZMFOF 	15'&
 UVCF UISPVHI UIF BEBQUFS TFBMJOH JU P8 XJUI TJMJDPOF

UVCJOH BSPVOE UIF 15'& UVCF BOE UIF CBSCFE FOE PG UIF BEBQUFS�

5IJO 15'& UVCJOH XBT DIPTFO GPS :VJE EFMJWFSZ EVF UP MPX JOUFSOBM EJBNFUFS BOE UIVT UIF

BCJMJUZ UP LFFQ UIF :VJE EFBE WPMVNF SFRVJSFE GPS UIF UVCJOH BT MPX BT QPTTJCMF� .JOJNJ[JOH UIF

:VJE EFBE WPMVNF BEEJUJPOBMMZ SFEVDFT UIF UJNF SFRVJSFE UP F8FDUJWFMZ :VTI UIF :PX DIBNCFS

XJUI OFX NFEJVN�

5IF MFOHUI PG UIF 15'& UVCF SFBDIJOH JOTJEF PG UIF :VJE SFTFSWPJS XBT DIPTFO UP SFBDI UP UIF

SFTFSWPJS CPUUPN� #Z BQQMZJOH B QPTJUJWF QSFTTVSF UP UIF QSFTTVSF DPOOFDUPS :VJE :PX UISPVHI

UIF 15'& UVCF UPXBSET UIF :PX DIBNCFST XBT DSFBUFE�

�5IF -VFS DPOOFDUJPO TZTUFN JT TUBOEBSEJ[FE CZ *40 ����� BOE XJEFMZ VTFE JO TDJFOUJ9D BT XFMM BT NFEJDBM
BQQMJDBUJPOT�

��
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15'& 5VCF

4JMJDPOF 5VCF

'FNBMF -VFS UP #BSCFE "EBQUFS

	B
 	C


1SFTTVSF $POOFDUPS'MVJE $POOFDUPS

'JHVSF ���� 4DIFNBUJD ESBXJOH PG UIF VTFE �MVJE SFTFSWPJST 	B
 BOE UVCJOH DPOOFDUPST 	C
� 'PS

UIF DPOOFDUJPOT TUBOEBSE -VFS DPOOFDUPST XFSF VTFE� "EEJUJPOBM QSFTTVSF TFBMJOH

GPS UIF �MVJE SFTFSWPJS XBT BDIJFWFE CZ VTBHF PG SVCCFS 0�SJOHT CFUXFFO UIF �MBTL

BOE MJE 	OPU TIPXO IFSF
� " DPOOFDUJPO GSPN UIF QSFTTVSF TZTUFN UP UIF SFTFSWPJS

QSFTTVSF DPOOFDUPS XBT EPOF VTJOH TP| TJMJDPOF UVCJOH� 15'& UVCJOH XBT TFBMFE

VTJOH TP| TJMJDPOF UVCFT EVF UP 15'& UVCJOH CFJOH UPP SJHJE�

����� '��¥ $����� ¡

5IF HFPNFUSJDBM QSPQFSUJFT PG :PX DIBNCFST VTFE EVSJOH UIJT XPSL BSF EJTQMBZFE JO UBCMF ����

5IF :PX DIBOOFMT VTFE IFSF XJUI XJEUI JO UIF SBOHF PG TFWFSBM NJMMJ NFUFST BSF DPNQBSBUJWFMZ

5BCMF ���� (FPNFUSJDBM EJNFOTJPOT PG UIF VTFE JCJEJn �MPX DIBNCFST BT TUBUFE JO UIF VTFS

NBOVBM�

-FOHUI 8JEUI )FJHIU 7PMVNF

NN NN NN u-

�� ��� ��� �����

MBSHF 	#FFCF .FOTJOH BOE 8BMLFS ����
� IPXFWFS TJODF POF PG UIF QSJNBSZ HPBMT PG VTJOH

NJDSPDPOUBDU QSJOUJOH BOE UIF QFSGVTJPO TZTUFN JT HFOFSBUJPO PG MBSHF BNPVOUT PG EBUB QFS

FYQFSJNFOU UIF MBSHF TVSGBDF BSFB FOBCMFT B MBSHF OVNCFS PG DFMMT QFS DIBOOFM� $PNCJOFE XJUI

B MPX NBHOJ9DBUJPO PCKFDUJWF TFF 4FDUJPO ��� UIF OVNCFS PG QPUFOUJBMMZ SFDPSEFE DFMMT QFS

JNBHJOH QPTJUJPO JT NBYJNJ[FE�

"O BTTFTTNFOU PG UIF QFSGVTJPO TZTUFNßT 3FZOPMET OVNCFS SFJOTVSFT QSPQFSUJFT MJLF MBNJOBS

:PX BSF HJWFO XJUIJO UIF :PX DIBOOFM EFTQJUF UIF MBSHF EJNFOTJPOT� 3FDBMMJOH 4FDUJPO ��� UIF

DIBOOFM EJNFOTJPOT :VJE EFOTJUZ BOE WJTDPTJUZ BT XFMM BT UIF WPMVNFUSJD :PX SBUF BSF SFRVJSFE�

0G UIFTF SFRVJSFE WBMVFT POMZ UIF WPMVNFUSJD :PX SBUF ¬ JT EFQFOEFOU PO QSFTTVSF BEEFE UP UIF

TZTUFN TJODF UIF PUIFS WBMVFT BSF 9YFE CZ HFPNFUSZ PS QIZTJPMPHJDBM DPOEJUJPOT� 'PS B HJWFO

BEEFE QSFTTVSF ¬ DBO FBTJMZ CF NFBTVSFE CZ XFJHIJOH UIF :VJE NBTT ?Á USBOTQPSUFE UP UIF

�5ZQJDBM EJNFOTJPOT PG NJDSP:VJEJD :PX TZTUFNT BSF JO UIF SBOHF PG �� uN UP ��� uN

��
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&RVBUJPO 	����
 Ú QBHF �� Ú GPS ] EF9OFE BT

] �
� Ì� �

��
� 	���


5IF UJNF ] SFRVJSFE GPS I1%(' UP EJ8VTF WBSZJOH EJTUBODFT BU �� p$ JT EJTQMBZFE JO 'JHVSF ����

)FSF JU CFDPNFT WJTJCMF UIBU UIF EJ8VTJPO UJNF BU MPX EJTUBODFT JT WFSZ F;DJFOU BU USBOTQPSUJOH

QBSUJDMFT JOUP MPX DPODFOUSBUJPO BSFBT� " EJTUBODF JO UIF PSEFS PG �� uN JT USBWFSTFE JO ] � �� T

CZ EJ8VTJPO� 5IJT JOGPSNBUJPO UPHFUIFS XJUI UIF 9OEJOHT PG 'JHVSF ��� NBLFT JU DMFBS UIBU BQFS

UFOT PG TFDPOET UIF :VJE JOTJEF PG UIF :PX DIBOOFM XJMM CF TV;DJFOUMZ SFQMBDFE XJUI TUJNVMBUJPO

:VJE�

����� '��¥ (��� �¢���

(FOFSBUJPO PG QSFTTVSF ESJWFO :PX DBO CF BDIJFWFE WJB WBSJPVT NFUIPET TVDI BT TZSJOHF QVNQT

QFSJTUBMUJD QVNQT PS BJS QSFTTVSF DPOUSPM� *O UIF GPMMPXJOH TZSJOHF QVNQT BOE BJS QSFTTVSF

DPOUSPM XJMM CF GVSUIFS JOWFTUJHBUFE BT CPUI BMMPX GPS WFSZ DPNQBDU TFUVQT�

*O PSEFS UP EFDJEF XIFUIFS XIJDI NFUIPE JT CFOF9DJBM UP UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ JU JT JNQPSUBOU

UP EF9OF DFSUBJO XBOUFE DIBSBDUFSJTUJDT PG UIF :PX TZTUFN JUTFMG BOE UIF HFOFSBUFE :VJE :PX�

'PS UIF FYQFSJNFOUT DPOEVDUFE IFSF TQBOOJOH PWFS NVMUJQMF IPVST XJUI SFQFBUFE FYDIBOHF PG

USFBUNFOU :VJE JOTJEF PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN B TFUVQ XJUI TV;DJFOUMZ MBSHF :VJE SFTFSWPJST XBT

SFRVJSFE� *O PSEFS UP LFFQ TIFBS F8FDUT PO UIF DFMMT BU B NJOJNVN JU JT BMTP DSVDJBM UP QFSGPSN

BOZ :VJE SFQMBDFNFOU XJUI WFSZ MPX :PX WFMPDJUJFT� 0O UIF CBTJT PG UIFTF BTTVNQUJPOT UIF UXP

BGPSFNFOUJPOFE :PX HFOFSBUJPO NFUIPET XFSF JOWFTUJHBUFE�

4ZSJOHF 1VNQT 4ZSJOHF QVNQT BSF XJEFMZ VTFE JO NJDSP:VJEJD TFUVQT IPXFWFS UIF SFRVJSF�

NFOUT GPS UIF FYQFSJNFOUT SFOEFS UIFTF JOTV;DJFOU� 5IF DPNCJOBUJPO PG MBSHF :VJE SFTFSWPJST

BOE MPX :PX SBUFT JT UIF NBJO XFBLOFTT PG UIFTF QVNQT� 'MPX JT HFOFSBUFE CZ QVTIJOH B

TZSJOHFßT QMVOHFS NFDIBOJDBMMZ XIJDI DBVTFT UIF :PX SBUF UP CF IJHIMZ EFQFOEFOU PO TZSJOHF

WPMVNF� "DDPSEJOH UP UIF NBOVGBDUVSFS )BSWBSE "QQBSBUVT *OD� :PX SBUFT JO UIF PSEFS PG O-�I UP

N-�NJO BSF BDIJFWBCMF XJUI TZSJOHF QVNQT� )PXFWFS GPS UIF MPXFTU :PX SBUFT TZSJOHF WPMVNFT

PG ��� u- BOE GPS MBSHFS :PX SBUFT WPMVNFT PG ��N- UP ���N- BSF SFRVJSFE� 5IJT DPOTJEFSBCMZ

SFEVDFT UIF BNPVOU PG :VJE BWBJMBCMF GPS MPX :PX SBUF FYQFSJNFOUT TIPSUFOJOH UIF FYQFSJNFOUT�

)FODF TZSJOHF QVNQT XFSF EFFNFE JOBQQSPQSJBUF GPS UIF FYQFSJNFOUT QMBOOFE GPS UIF UIFTJT�

)PXFWFS GPS FYQFSJNFOUT PO TJOHMF DFMMT JO WFSZ TNBMM :PX DIBOOFMT TZSJOHF QVNQT XPVME

CF JEFBM XJUI BOPUIFS QPTJUJWF GFBUVSF PG TVDI QVNQT CFJOH FBTZ EFUFSNJOBUJPO PG WPMVNFUSJD

:PX SBUFT TJODF UIF BNPVOU PG :VJE EJTQFOTFE CZ UIF TZTUFN JT EJSFDUMZ DPSSFMBUFE UP UIF NPWFE

EJTUBODF PG UIF TZSJOHF QMVOHFS�

"JS 1SFTTVF $POUSPM 5IF BCPWF NFOUJPOFE MJNJUBUJPOT PG TZSJOHF QVNQT EP OPU BQQMZ UP

BJS QSFTTVSF DPOUSPM IPXFWFS UIJT NFUIPE JT B8FDUFE CZ PUIFS MJNJUBUJPOT� 4JODF :PX TZTUFNT

VTJOH BJS QSFTTVSF UP DPOUSPM UIF :PX PG :VJET GSPN B SFTFSWPJS BSF OPU DPNQMFUFMZ JTPMBUFE GSPN

��
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PVUTJEF JO:VFODFT IZESPTUBUJD QSFTTVSF EPFT IBWF BO F8FDU PO UIF HFOFSBUFE :PX BT XJMM CF

GVSUIFS EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ������

" DPNQMFUF TUPQ PG :VJE :PX JT JO DPNQBSJTPO UP TZSJOHF QVNQT NPSF EJ;DVMU UP BDIJFWF� 'PS

TZSJOHF QVNQT TJNQMZ TUPQQJOH UIF QSFTTVSF PO UIF QMVOHFS XJMM TUPQ UIF :PX IPXFWFS GPS BJS

QSFTTVSF TZTUFNT SFNPWJOH UIF BEEFE QSFTTVSF XJMM OPU TUPQ UIF :PX XIFO B IFJHIU EJ8FSFODF

CFUXFFO UIF :VJE MFWFM JOTJEF PG UIF :VJE SFTFSWPJS BOE UIF XBTUF DPOUBJOFS JT QSFTFOU� 0OF

NFUIPE UP PWFSDPNF UIJT XPVME CF NPOJUPSJOH PG UIF WPMVNFUSJD :PX SBUF CZ NFBTVSJOH JU BOE

BQQMZJOH OFHBUJWF QSFTTVSF POUP UIF :VJE SFTFSWPJS Ú QSPWJEFE UIF QSFTTVSF DPOUSPMMFS JT DBQBCMF

PG UIJT� " NPSF TJNQMZ TPMVUJPO JT TIVUUJOH PG UIF :VJE :PX VTJOH B WBMWF BT XJMM CF EFTDSJCFE JO

4FDUJPO ������

(FOFSBUJPO PG DPOUJOVPVT :PX VTJOH BO BJS QSFTTVSF DPOUSPMMFS JT FBTJMZ QPTTJCMF CZ BQQMZJOH

DPOTUBOU QPTJUJWF QSFTTVSF PO UIF SFTFSWPJST� *O BEEJUJPO UP UIJT UIF BCJMJUZ UP JODPSQPSBUF

BSCJUSBSJMZ MBSHF :VJE SFTFSWPJST JO UIF QFSGVTJPO TZTUFN FOBCMFT WFSZ MPOH FYQFSJNFOUT� )PXFWFS

WFSZ MBSHF :VJE SFTFSWPJST BMTP JNQMZ WFSZ MBSHF EFBE WPMVNFT PG FYDFTT BJS XIJDI XJMM EFMBZ UIF

QFSGVTJPO TZTUFNßT SFTQPOTF PO DPOUSPMMFE QSFTTVSF DIBOHFT�

%FTQJUF UIF ESBXCBDL PG UIF BEEFE F8FDUT PG IZESPTUBUJD QSFTTVSF BO BJS QSFTTVSF DPOUSPM TZTUFN

PG UZQF Q�DTn CZ #JPQIZTJDBM 5PPMT (NC) XBT DIPTFO GPS UIF DPOEVDUFE FYQFSJNFOUT�

7��¤� $��¢ �� �����

"T NFOUJPOFE JO UIF QSFWJPVT TFDUJPO B ESBXCBDL PG UIF BJS QSFTTVSF ESJWFO QFSGVTJPO TZTUFN JT

UIF JO:VFODF PG IZESPTUBUJD QSFTTVSF PO UIF RVBTJ�PQFO TZTUFN� %VF UP UIFTF OPO�OFHMJHJCMF

F8FDUT PG IZESPTUBUJD QSFTTVSF JO UIF QFSGVTJPO TZTUFN B WBMWF JT SFRVJSFE UP F8FDUJWFMZ NJUJHBUF

BOZ VOXBOUFE :VJE :PX�

5IF VTFE QSFTTVSF HFOFSBUPS PQFSBUFT JO UIF SBOHF PG �NCBS UP ��NCBS QSFTTVSF BEEFE POUP

UIF :VJE SFTFSWPJST� *O DBTF UIF :VJE MFWFMT JOTJEF PG UIF SFTFSWPJST EJ8FS UIF QBTTJWF IZESPTUBUJD

QSFTTVSF XJMM IBWF BO F8FDU JO UIF NBHOJUVEF PG UIF BEEFE QSFTTVSF BT TIPXO CFMPX BTTVNJOH

� DN :VJE MFWFM EJ8FSFODF BOE UIF EFOTJUZ Z%.&. � 	���� q ����
 LH�N� PG %.&. BU ¯ �

	���� q ���
 p$��

ÄIZESPTUBUJD � Z¼?R � 	���� q ����
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N�
Î ����

N

T�
Î � DN 	���


Ä � 	���� q ����
NCBS

8JUIPVU NFBOT UP QIZTJDBMMZ TVQQSFTT :PX UIJT QSFTTVSF DBVTFT VOXBOUFE :VJE :PX XJUIJO UIF

QFSGVTJPO TZTUFN IFODF UIF TZTUFN JODMVEFT B NPUPS ESJWFO WBMWF UP QSFWFOU VOXBOUFE :PXT

XIJMF CFJOH BCMF UP FOBCMF :PX XIFO OFFEFE�

"NPOH EJ8FSFOU BQQSPBDIFT VTJOH B NBOVBM UISFF XBZ WBMWF PG UZQF %JDPJYn��XBZ 4UPQDPDL ·

�5FNQFSBUVSF DIPTFO EVF UP UIF JODVCBUJPO TZTUFN CFJOH TFU UP QIZTJPMPHJDBM DPOEJUJPOT BOE UIF :VJE SFTFSWPJST
CFJOH QSFIFBUFE UP UIJT UFNQFSBUVSF� .BSHJO PG FSSPS HJWFO JO PSEFS UP BDDPVOU GPS UFNQFSBUVSF :VDUVBUJPOT
JOTJEF PG UIF JODVCBUJPO TZTUFN� %FOTJUZ WBMVF IBT CFFO EFUFSNJOFE CZ XFJHIJOH B WPMVNF PG ��N- PG %.&.�

��
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#SBVO .FMTVOHFO "( TUFFSFE B TFSWP NPUPS 34�%��: · .PEFMDSBe (NC) XBT VTFE� *O DPOUSBTU

UP DMBNQJOH UIF UVCJOH UIJT NFUIPE EPFT OPU JOEVDF BOZ VOXBOUFE TIPSU :PX TQJLFT JO BEWBODF

UP TUPQQJOH UIF :PX CVU SFTVMUT JO DMFBS USBOTJUJPOT CFUXFFO :PX BOE OP�:PX TFUUJOHT EVF UP UIF

DIBOOFM PQFOJOH CFJOH SPUBUFE UP PQFOFE PS DMPTFE QPTJUJPO� "OPUIFS BEWBOUBHF PG VTJOH UIFTF

UISFF�XBZ WBMWFT JT UIF XJEF TVQQMZ PG TUFSJMF VOJUT� XJUIPVU UIF OFFE UP TUFSJMJ[F FBDI VOJU JO

UIF MBC XJUI QSPDFTTFT XIJDI NBZ JNQBJS UIF WBMWF EVF UP IJHI UFNQFSBUVSFT JO UIF BVUPDMBWF�

����� %�¢� ����¢��� �� 6¡�� �1%(' $�����¢ �¢���¡

5IF VTFE I1%(' DPODFOUSBUJPOT JO UIF FYQFSJNFOUT QFSGPSNFE EVSJOH UIJT TUVEZ XFSF DIPTFO

CBTFE PO 9OEJOHT CZ #FSOJUU ���� BT XFMM BT EBUB QSPWJEFE CZ UIF NBOVGBDUVSFS $FMM 4JHOBMJOH

5FDIOPMPHZ� 5IF DIPTFO WBMVFT XFSF �� OH�N- �� OH�N- BOE �� OH�N- XIFSF �� OH�N- JOTUFBE

PG �� OH�N- XBT DIPTFO EVF UP FBTJFS QSFQBSBUJPO PG UIF VTFE DPODFOUSBUJPO� &YQSFTTFE JO

NPMBSJUJFT UIFTF WBMVFT BSF ��� O. ��� O. BOE ��� O.�

5IFNBOVGBDUVSFS QSPWJEFT B 9HVSF PG TUJNVMBOU F;DJFODZNFBTVSFE CZ /*)�5� DFMM QSPMJGFSBUJPO

EJTQMBZJOH B TJHNPJEBM TIBQF EFQFOEJOH PO DPODFOUSBUJPO� 5IF BGPSFNFOUJPOFE WBMVFT XFSF

DIPTFO EVF UP UIFTF WBMVFT CFJOH MPDBUFE DMPTF UP UIF NBYJNVN TMPQF PG UIF QSPWJEFE EBUB�

)JHIFS BOE MPXFS DPODFOUSBUJPOT XFSF JOWFTUJHBUFE CVU EJE OPU ZJFME TV;DJFOU WJTJCMF SFTVMUT�

-PXFS DPODFOUSBUJPOT BQQFBSFE UP IBWF OP WJTJCMF F8FDU PO $%3 FYQSFTTJPO XIJMF IJHIFS

DPODFOUSBUJPOT BQQFBSFE UP TUJNVMBUF DFMMT UPP TUSPOHMZ J�F� DFMMT GPSNJOH $%3 MJLF TUSVDUVSFT

TQBOOJOH UIFJS FOUJSF MBNFMMJQPEJVN PS IFBWJMZ DIBOHJOH UIFJS NPSQIPMPHZ VQPO TUJNVMBOU

EFMJWFSZ�

5IF SFTVMUT QSFTFOUFE JO UIJT TUVEZ NBZ IPXFWFS XBSSBOU GVSUIFS FYQFSJNFOUT PO B XJEFS SBOHF

PG DPODFOUSBUJPOT�

��� *������ ��� *���� 1 ���¡¡���

*O UIF GPMMPXJOH UIF QSPDFTT PG BDRVJSJOH NJDSPTDPQJD JNBHFT PG MJWF�DFMMT JT EFTDSJCFE BMPOH XJUI

UIF TUFQT UBLFO GPS GFBUVSF FYUSBDUJPO GSPN EJHJUBM JNBHFT� "T DPNQVUFS WJTJPO JT B DPNQMFY 9FME

BOE B DPNQMFUF JOUSPEVDUJPO UP JU JT CFZPOE UIF TDPQF PG UIJT XPSL NPTU NFUIPET VTFE JO UIJT

TFDUJPO BSF OPU FYUFOTJWFMZ FYQMBJOFE IFSF� .FUIPET BQQMJFE UP TQFDJ9D EBUB FWBMVBUJPO QSPCMFNT

FODPVOUFSFE EVSJOH UIJT UIFTJT BSF FYQMBJOFE JO NPSF EFUBJM UIBO HFOFSBM JNBHF QSPDFTTJOH

NFUIPET�

����� .�� �¡���§

*NBHJOH XBT QFSGPSNFE VTJOH B ;FJTT .JDSPJNBHJOH "YJP 0CTFSWFS ;� XJUI BO BUUBDIFE JODVCBUPS

GPS DPOUSPM PG DPOTUBOU QIZTJPMPHJDBM DPOEJUJPOT PG �� p$ BOE �� BEEFE $0��

�5IF FYQFSJNFOUBM TFUVQ JODPSQPSBUFT UISFF�XBZ WBMWFT XIJDI BSF BMTP VTFE JO NFEJDBM BQQMJDBUJPOT MJLF JOGVTJPOT�
%VF UP UIJT TUFSJMF VOJUT PG IJHI RVBMJUZ BSF SFBEJMZ BWBJMBCMF�

��



��� *NBHJOH BOE *NBHF 1SPDFTTJOH

*O PSEFS UP NBYJNJ[F UIF OVNCFS PG DFMMT QFS 'JFME PG 7JFX 	'07
 BO PCKFDUJWF XJUI MPX NBHOJ�

9DBUJPO PG ��Y Ú ;FJTT "DISPQMBO ��Y����� 1I� Ú XBT VTFE� 5IJT NBHOJ9DBUJPO JO DPNCJOBUJPO

XJUI 1IBTF $POUSBTU 	1$
 JNBHJOH ZJFMEFE BO PQUJNBM USBEF P8 CFUXFFO DBQUVSFE 9OF EFUBJMT

BOE UIF OVNCFS PG DFMMT� "EEJUJPOBMMZ XJUI $%3T QSPUSVEJOH TFWFSBM NJDSPNFUFST VQXBSET GSPN

UIF MBNFMMJQPEJVN IJHIFS NBHOJ9DBUJPOT JNQFEF $%3 JEFOUJ9DBUJPO EVF UP UPP TIBMMPX EFQUI

PG 9FME BOE $%3 PVUMJOFT POMZ CFJOH WJTJCMF BT GBJOU MJOFT JO UIF JNBHF�

$POUSBTU FOIBODFNFOU WJB 1$ XBT DIPTFO EVF UP UIF MPX EJ8FSFODF JO PQUJDBM EFOTJUZ CFUXFFO

DFMMT BOE UIFJS TVSSPVOEJOH NFEJVN SFOEFSJOH CSJHIU�9FME NJDSPTDPQZ VOVTBCMF� "OPUIFS

DPOUSBTU FOIBODFNFOU NFUIPE GPS DFMM NJDSPTDPQZ JT %J8FSFOUJBM *OUFSGFSFODF $POUSBTU 	%*$


IPXFWFS UIJT NFUIPE IFBWJMZ SFMJFT PO VOBMUFSFE QPMBSJ[BUJPO BOHMFT PG MJHIU CFBNT 	"MMFO %BWJE

BOE /PNBSTLJ ����
� 4JODF UIF :PX DIBNCFST VTFE JO UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ BSF NBEF GSPN

QMBTUJDT� UIJT SFRVJSFNFOU JT OPU NFU BOE JNBHF DPOUSBTU HFOFSBUFE VTJOH %*$ JO UIJT TFUVQ JT

TVC PQUJNBM�

*NBHF UJNFTFSJFT XFSF UBLFO VTJOH UIF BUUBDIFE ;FJTT "YJP$BN DBNFSBT BOE ;FJTT "YJP7JTJPO

TPQXBSF� "YJP7JTJPO XBT VTFE UP OBWJHBUF B MJTU PG MPDBUJPOT JO UIF TQFDJNFO GPS FBDI SFDPSEFE

UJNFQPJOU QFS '07 JO PSEFS UP NBYJNJ[F UIF BNPVOU PG DPMMFDUFE EBUB QFS FYQFSJNFOU�

$��� "  �§ 3���¡¢ �¢��� �����
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'JHVSF ���� 4LFUDI PG UIF 3BEPO USBOTGPSN QSJO�

DJQMF JO JNBHF QSPDFTTJOH� 5IF QSP�

KFDUJPO POUP UIF CMBDL MJOF BU BOHMF

_ JT BDIJFWFE CZ TVNNJOH VQ BMM JN�

BHF QJYFMT 	HSBZ HSJE
 BMPOH UIF JO�

EJDBUFE SFE�EBTIFE MJOFT� 5IJT QSP�

DFTT JT SFQFBUFE GPS FWFSZ QSPKFDUJPO

BOHMF _ � <� Y>�

%VF UP VTJOH NJDSPDPOUBDU QSJOUJOH TFF 4FD�

UJPO ��� UIF DFMMT XFSF OPU SBOEPNMZ EJT�

USJCVUFE XJUIJO UIF :PX DIBOOFM CVU BEIFSFE

UP BO VOEFSMZJOH QBUUFSO EFUFSNJOFE CZ UIF

VTFE TUBNQ� 5IJT VOEFSMZJOH QBUUFSO JT LOPXO

GSPN UIF NPVME VTFE JO UIF DBTUJOH QSPDFTT

PG UIF TUBNQ BOE DBO UIFSFGPSF CF VUJMJ[FE UP

JEFOUJGZ MPDBUJPOT XJUIJO UIF GVMM JNBHF XIFSF

DFMMT DBO BEIFSF� 'JOEJOH TVDI MPDBUJPOT XBT

QFSGPSNFE CZ 9UUJOH BO JEFBM NJDSPDPOUBDU�

HSJE POUP UIF JNBHF� 5IF TUFQT JOWPMWFE JO UIF

9UUJOH QSPDFTT BSF IFSFJOBQFS QSFTFOUFE�

4JODF BMJHOJOH UIF 1PMZEJNFUIZMTJMPYBOF

	1%.4
 TUBNQ QFSGFDUMZ XJUI UIF :PX DIBO�

OFM JT WJSUVBMMZ JNQPTTJCMF EVF UP UIF QSPDFTT

CFJOH NBOVBM UIF QSJOUFE '/ TVCTUSBUFT XJMM

CF UJMUFE CZ BO BOHMF JUJMU� %FUFSNJOBUJPO PG

JUJMU JT UIFSFGPSF UIF JOJUJBM TUFQ UP 9U UIF JEFBM DFMM MPDBUJPOT UP UIF POFT QSFTFOU JO UIF SFDPSEFE

EBUBTFU� 'JOEJOH UIJT BOHMF JT QFSGPSNFE VTJOH UIF 3BEPO USBOTGPSN 	3BEPO ����
 XIJDI JT

XJEFMZ VTFE JO NFEJDBM BQQMJDBUJPOT TVDI BT F�H� DPNQVUFE UPNPHSBQIZ 	5FS�1PHPTTJBO ����
�

�5IF FYBDU UZQF PG QMBTUJDT JT VOLOPXO EVF UP UIF NBOVGBDUVSFS OPU EJTDMPTJOH UIF NBUFSJBM�

��





��� *NBHJOH BOE *NBHF 1SPDFTTJOH

UIF OVNCFS PG BMJHOFE DFMM MPDBUJPOT JT NBYJNBM�� 8JUI UIF UJMU BOHMF JUJMU EFUFSNJOFE UIF JEFBM
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'JHVSF ���� &YBNQMF GPS �JUUJOH UIF JEFBM HSJE UP UIF SFDPSEFE DFMM HSJE VTJOH UIF UXP EJNFOTJPOBM

DPOWPMVUJPO NFUIPE� 5IF DPMPS DPEFE JNBHF ¸ 	?Ì ?Í
 EJTQMBZT QFSJPEJD NBYJNB

XIFSF UIF UXP JOQVU JNBHFT PWFSMBQ NBYJNBMMZ� 5IF NBYJNVN WBMVF EFOPUFE CZ

UIF BOOPUBUFE SFE EPU EJTQMBZT UIF NJOJNVN TIJ| 	?Ì ?Í
 SFRVJSFE GPS UIF �JU�

/P DPMPS CBS JT TIPXO CFDBVTF QJYFM WBMVFT BQBSU GSPN UIF BCTPMVUF NBYJNVN BSF

JOTJHOJ�JDBOU�

HSJE JT DBMDVMBUFE BOE UIFO SPUBUFE CZ JUJMU� 8JUI LOPXO HFPNFUSJDBM QSPQFSUJFT BOE QJYFM TDBMJOH

GBDUPST B CJOBSZ JNBHF XJUI WBMVF � EFOPUJOH UIF QPTJUJPOT PG QPUFOUJBM BEIFTJPO TQPUT BOE �

EFOPUJOH UIF CBDLHSPVOE JT HFOFSBUFE� 6TJOH UXP EJNFOTJPOBM DPOWPMVUJPO NBQT PG UIF JEFBM

HSJE BOE UIF JNBHJOH EBUB UIF P8TFU 	?Ì ?Í
 SFRVJSFE UP BMJHO UIF JEFBM HSJE XJUI UIF SFDPSEFE

DFMM MBZPVU JT NFBTVSFE TFF 'JHVSF ���� $POWPMVUJPO JT B NFUIPE XJEFMZ FNQMPZFE JO JNBHF

QSPDFTTJOH GPS PCKFDU EFUFDUJPO BOE QBUUFSO NBUDIJOH 	#PWJL "MBO $� ����
� $BMDVMBUJPO PG UIF

UXP EJNFOTJPOBM JNBHF DPOWPMVUJPO JO JUßT DPOUJOVPVT GPSN JT QFSGPSNFE VTJOH UIF GPMMPXJOH

FRVBUJPO
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XIFSF ¤ 	Ì  Í
 JT UIF JOQVU JNBHF BOE ¢	Ì  Í
 JT UIF QSF HFOFSBUFE JEFBM HSJE� %VF UP JNBHF EBUB

CFJOH EJTDSFUF XJUI B 9YFE OVNCFS PG QJYFMT ¨ JO Ì�EJSFDUJPO BOE © JO Í�EJSFDUJPO &RVBUJPO 	���


DBO CF SFXSJUUFO JOUP JUßT EJTDSFUF WBSJBOU�
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�%VF UP UIF JNBHJOH EBUB CFJOH SFDUBOHVMBS XJUI B IJHIFS OVNCFS PG DFMMT BMPOH POF BYJT B QSFGFSFOUJBM PSJFOUBUJPO
FYJTUT� 0O TRVBSF JNBHFT XJUI B TRVBSF HSJE PG DFMMT NVMUJQMF SPUBUJPO BOHMFT XPVME CF WJBCMF�

��



$IBQUFS � .BUFSJBMT BOE .FUIPET

5IJT QSPDFTT DPSSFTQPOET UP B UXP�EJNFOTJPOBM DPOWPMVUJPO ¤ 	Ì  Í
 - ¢	Ì  Í
� " QSPQFSUZ PG UIF

DPOWPMVUJPO PQFSBUJPO JT JU CFJOH B NVMUJQMJDBUJPO JO 'PVSJFS TQBDF 	#SPOTUFJO FU BM� ���� Q� ���
�

$BMDVMBUJOH UIF DPOWPMVUJPO JO 'PVSJFS TQBDF JT QFSGPSNFE CZ BQQMZJOH UIF 'PVSJFS USBOTGPSN

k \ Î ^ PO &RVBUJPO 	���
 BOE QFSGPSNJOH UIF JOWFSTF 'PVSJFS USBOTGPSN PO UIF SFTVMU�

k \¸	?Ì ?Í
^ � k \¤^ Îk \¢^
- 	���


¸ 	?Ì ?Í
 � k (� yk \¤^ Îk \¢^
-z 	���


XIFSF k \¢^- JT UIF DPNQMFY DPOKVHBUF PG k \¢^ BOE k (� \ Î ^ UIF JOWFSTF 'PVSJFS USBOTGPSN�

1FSGPSNJOH UIF DSPTT DPSSFMBUJPO JO 'PVSJFS TQBDF HSFBUMZ SFEVDFT DPNQVUBUJPO UJNF CZ VTJOH

F;DJFOU 'BTU 'PVSJFS 5SBOTGPSN 	''5
 	6LJEBWF FU BM� ����
� *EFOUJ9DBUJPO PG UIF TIJQJOH P8TFU

SFRVJSFE UP BMJHO CPUI JNBHFT POUP POF BOPUIFS JT UIFO QFSGPSNFE CZ MPDBUJOH UIF NBYJNVN

PG ]¸ 	?Ì ?Í
] BT JOEJDBUFE JO 'JHVSF ���� 5IF JEFBM HSJE JT UIFO PWFSMBJE POUP UIF JNBHJOH EBUB

BOE VTFE UP BVUPNBUJDBMMZ DSPQ DFMM 3FHJPOT PG *OUFSFTU 	30*T
 Ú GPS GVSUIFS EFUBJMT PO UIF

JNQMFNFOUBUJPO PG UIF QSPDFTT TFF 4FDUJPOT "���� BOE "���� JO UIF BQQFOEJY�

����� $� �£��  ,§��� ���¡

*O EJHJUBM JNBHJOH BOBMZTJT B LZNPHSBQI JT UZQJDBMMZ B UXP EJNFOTJPOBM JNBHF DPOTJTUJOH PG

JNBHF CSJHIUOFTT WBMVFT HBUIFSFE BMPOH B TFMFDUFE MJOF GPS FWFSZ GSBNF JO BO JNBHF TFRVFODF PS

WJEFP NFBOJOH UIF SFTVMUJOH JNBHF IBT B UJNF BYJT DPSSFMBUJOH UP WJEFP GSBNFT BOE B MFOHUI BYJT

XIJDI EFOPUFT EJTUBODF BMPOH UIF TFMFDUFE MJOF� 5IJT NFUIPE JT XJEFMZ VTFE JO MJGF TDJFODFT GSPN

NFEJDBM BQQMJDBUJPOT UP DFMM CJPMPHZ BOE BOBMZTJT PG TVCDFMMVMBS TUSVDUVSFT�

*O UIJT DBTF XJUI DFMMT TQSFBE POUP DJSDVMBS '/ TVCTUSBUFT BOE UIF SFTVMUJOH EJTL MJLF NPSQIPMPHZ

B OPO�MJOFBS BQQSPBDI UIF DJSDVMBS LZNPHSBQI XBT JOUSPEVDFE JOUP UIF XPSL HSPVQ CZ #FSOJUU

	����
� 5IJT DJSDVMBS LZNPHSBQI VTFT UIF GPSDFE DJSDVMBS NPSQIPMPHZ PG UIF DFMM BOE HFOFSBUFT

B LZNPHSBQI BMPOH B TFMFDUFE DJSDMF CFUXFFO DFMM FEHF BOE OVDMFVT JOEJDBUFE CZ UIF EBTIFE

SFE MJOF JO 'JHVSF ���� 5IF EBSL TQPU PWFSMBJE CZ UIJT MJOF CFMPX UIF OVDMFVT JT B $%3 NFBOJOH

UIBU BOZ $%3T XJMM CF SFDPSEFE JOUP LZNPHSBQIT BT EBSL USBDFT� 4JODF UIJT TQBDF PO UIF

MBNFMMJQPEJVN JT UIF POMZ WJBCMF MPDBUJPO GPS $%3T UP FNFSHF BOZ PDDVSSJOH $%3 BOE JUßT

NPWFNFOU XJMM CF USBDLFE JO UIF HFOFSBUFE LZNPHSBQI�

��



��� *NBHJOH BOE *NBHF 1SPDFTTJOH

'JHVSF ���� &YBNQMF PG B DJSDMF VTFE UP PCUBJO B DJSDVMBS LZNPHSBQI� 5IF EBTIFE SFE MJOF

JOEJDBUFT UIF MPDBUJPOT CFJOH SFDPSEFE JOUP UIF SFTVMUJOH LZNPHSBQI� 5IF EBSL

TUSVDUVSF CFMPX UIF OVDMFVT JT B DVSSFOUMZ FYQSFTTFE $%3 IFODF $%3T XJMM CF

SFDPSEFE BT CMBDL USBDFT JO UIF LZNPHSBQI� 4DBMF CBS� �� uN

5IJT NFUIPE UIFSFGPSF FOBCMFT NFBTVSFNFOU PG $%3 GSFRVFODZ MJGFUJNFT BOE EJTUBODF USBWFMFE

TJODF UIF DFMMVMBS MBZPVU FOGPSDFT B RVBTJ POF�EJNFOTJPOBM QBUI GPS $%3T UP QSPQBHBUF�

'VSUIFS JOGPSNBUJPO PO UFDIOJDBM EFUBJMT PG IPX UIF DJSDVMBS LZNPHSBQIT BSF PCUBJOFE GSPN

EJHJUBM JNBHFT JT QSFTFOUFE JO UIF BQQFOEJY 4FDUJPO "�����

$��� 4�����¢�¢��� �����

4FHNFOUBUJPO PG NJDSPTDPQJD JNBHFT GPS GFBUVSF FYUSBDUJPO TVDI BT UPUBM BSFB PG UIF DFMM BSFB PG

UIF OVDMFVT SPVOEOFTT PG UIF DFMM BOE XJEUI PG UIF MBNFMMJQPEJVN XBT QFSGPSNFE VTJOH NFBOT

PG $POWPMVUJPOBM /FVSBM /FUXPSLT 	$//T
 	"HHBSXBM ���� $IBQUFS �
� 4VDI $//T BSF JOTQJSFE

CZ UIF JOUFSBDUJPO PG OFVSPOT JO UIF CSBJO BOE DBO CF TUBUJTUJDBMMZ âUSBJOFEã UP JEFOUJGZ DFSUBJO

DIBSBDUFSJTUJDT EFQFOEJOH PO UIF MBZPVU PG UIF VTFE NPEFM� " NPSF EFUBJMFE EFTDSJQUJPO PG IPX

UIFTF NPEFMT XPSL NBUIFNBUJDBMMZ JT CFZPOE UIF TDPQF PG UIJT UIFTJT�

)FSF UIF 6�/FU NPEFM BT QSPQPTFE CZ 3POOFCFSHFS 'JTDIFS BOE #SPY 	����
 XBT VTFE GPS

UIJT QVSQPTF EVF UP WFSZ HPPE SFTVMUT XJUI TNBMM USBJOJOH EBUBTFUT BOE HPPE QFSGPSNBODF PO

NJDSPTDPQZ JNBHFT PG DFMMT� 4VDI EFFQ MFBSOJOH NFUIPET SFRVJSF MBCFMFE USBJOJOH EBUB UP âMFBSOã

JEFOUJ9DBUJPO PG JNBHF QSPQFSUJFT 	"HHBSXBM ����
�� *O UIJT DBTF UIF HPBM XBT UP EJTDSJNJOBUF

CFUXFFO CBDLHSPVOE DFMM BOE OVDMFVT� )FODF FBDI USBJOJOH JNBHF OFFEFE UISFF MBCFMT�

5SBJOJOH EBUB SFRVJSFE UP BDIJFWF HPPE QFSGPSNBODF PG UIF $// XBT PCUBJOFE CZ NFUIPET PG

BDUJWF DPOUPVST 	9V BOE 1SJODF ����B
� "DUJWF DPOUPVST BMTP DBMMFE ãTOBLFTã BT JOUSPEVDFE CZ

9V BOE 1SJODF 	����C
 VTF JNBHF DIBSBDUFSJTUJDT UP HFOFSBUF B QPUFOUJBM FOFSHZ 9FME� "O JOJUJBM

DPOUPVS JT UIFO JUFSBUJWFMZ PQUJNJ[FE VTJOH (SBEJFOU 7FDUPS 'MPX 	(7'
 	9V BOE 1SJODF ����BC
�

�*O GBDU BMM NBDIJOF MFBSOJOH BOE EFFQ MFBSOJOH NFUIPET SFRVJSF EBUB UP CF USBJOFE PO TP UIFZ DBO BEKVTU QBSBNFUFST
GPS PQUJNBM 9UUJOH PG UIF EBUB� *O UIF DPODFQU PG OFVSBM OFUXPSLT UIJT QSPDFTT JT PQFO DBMMFE USBJOJOH BOE UIF
NPEFM JUFSBUJWFMZ âMFBSOTã IPX UP BDIJFWF IJHI BDDVSBDZ CZ BEKVTUJOH 9UUJOH QBSBNFUFST PG UIF NPEFM�

��



$IBQUFS � .BUFSJBMT BOE .FUIPET

5IJT PQUJNJ[BUJPO NJOJNJ[FT BO FOFSHZ GVODUJPO JEFBMMZ QMBDJOH FBDI QPJOU PG UIF DPOUPVS DMPTFTU

UP UIF UBSHFUFE DIBSBDUFSJTUJD� 5IF BVUIPST QSPQPTF UIF (7'�9FME AÊ � <É 	Ì  Í
  Ê 	Ì  Í
> XIJDI

NJOJNJ[FT UIF FOFSHZ GVODUJPOBM

  � jfU dÉ�Ì � É�Í � Ê�Ì � Ê�Í e � �» � bAÊ ( �»c�g 	����


XIFSF » 	Ì  Í
 � (�¤ 	Ì  Í
� JT BO FEHF EFUFDUJPO PG UIF PSJHJOBM JNBHF ¤ BOE U JT B QBSBNFUFS� 'PS

JUFSBUJWF NJOJNJ[BUJPO PG UIF FOFSHZ GVODUJPOBM É BOE Ê BSF USFBUFE BT GVODUJPOT PG UJNF BOE

TPMWJOH UIF GPMMPXJOH GVODUJPOT�
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'JHVSF ����� &YBNQMF PG %JSFDUJPOBM (SBEJFOU 7FDUPS 'MPX 	%(7'
 BDUJWF DPOUPVS SF�JOFNFOU

PO B 1$ JNBHF� 5IF PSBOHF MJOF JOEJDBUFT UIF DPOUPVS PCUBJOFE VTJOH SFHVMBS (7'

B|FS NBOVBMMZ QMBDJOH BO FMMJQTF BSPVOE UIF DFMM PVUMJOFT� 5IF HSFFO MJOF JOEJDBUFT

UIF DPOUPVS B|FS SF�JOFNFOU VTJOH %(7'� 5IF SF�JOFE DPOUPVS GPMMPXT UIF WJTJCMF

DFMM PVUMJOFT NPSF BDDVSBUFMZ�

*O UIJT XPSL EVF UP UIF VTF PG 1$ B NFUIPE BEBQUFE UP UIF VOJRVF BSUJGBDUT BOE JNBHF

QSPQFSUJFT PG UIF HFOFSBUFE JNBHFT XBT VTFE UIF TP�DBMMFE %(7' JOUSPEVDFE CZ 4FSPVTTJ FU BM�

	����
� 5IJT NFUIPE VUJMJ[FT UIF UZQJDBM 1$ BSUJGBDUT MJLF IBMBUJPO UP 9OE DFMM FEHFT� 5IJT NFUIPE

VTFT B UXP�TUFQ BQQSPBDI DPOTJTUJOH PG BO JOJUJBM BQQSPYJNBUJPO PG UIF DFMM DPOUPVS CZ VTJOH UIF

PSJHJOBM (7' BQQSPBDI BT EFTDSJCFE BCPWF XIJDI SFUVSOT B DPOUPVS XIJDI JT BMSFBEZ DMPTF UP

UIF DFMM PVUMJOFT� 8JUI UIJT QSFMJNJOBSZ SFTVMU B EJSFDUJPOBM FEHF NBQ JT DBMDVMBUFE BOE UIFO

VTFE UP ESJWF UIF DPOUPVS DMPTFS UP UIF DFMM PVUMJOF 	JCJE�
� 5IJT EJSFDUJPOBM FEHF NBQ JT PCUBJOFE

CZ EF9OJOH B TJHOFE EJTUBODF NBQ g 	Ì  Í
 XIJDI NFBTVSFT UIF EJTUBODF PG FBDI QPJOU GSPN

��



��� *NBHJOH BOE *NBHF 1SPDFTTJOH

UIF DPOUPVS� g 	Ì  Í
 JT QPTJUJWF PVUTJEF PG UIF DPOUPVS BOE OFHBUJWF JOTJEF PG UIF DPOUPVS� 5IF

EJSFDUJPOBM FEHF NBQ JT UIFO PCUBJOFE GSPN

»� 	Ì  Í
 � õ( 	�g Î �¤
� GPS �g Î �¤ � �

� GPS �g Î �¤ x �
	����


"O FYBNQMF PG UIF SF9OFNFOU BDIJFWFE CZ UIJT NFUIPE JT TIPXO JO 'JHVSF ����� " DMFBS

JNQSPWFNFOU JO UIF SFQSPEVDUJPO PG UIF DFMM FEHF JT WJTJCMF UIF DMBTTJDBM (7' EJE OPU QSPQFSMZ

DPOWFSHF UP UIF BDUVBM DFMM CPVOEBSJFT XIFSFBT UIF SF9OFE %(7' DPOUPVS JT NPSF BDDVSBUF�

5IF TBNF NFUIPE DBO CF VTFE UP TFHNFOU UIF OVDMFVT� #Z QMBDJOH UIF FMMJQTF GPS UIF JOJUJBM

DPOUPVS JOTJEF PG UIF MBNFMMJQPEJVN DMPTF UP UIF OVDMFVT UIF TOBLF XJMM DPOWFSHF UP UIF PVUMJOFT

PG UIF OVDMFVT� #Z JOTQFDUJOH FBDI HFOFSBUFE DPOUPVS B HPPE USBJOJOH EBUBTFU JT FOTVSFE�

5IF 6�/FU NPEFM XBT USBJOFE VTJOH B EBUBTFU PG ��� NJDSPTDPQZ JNBHFT PG WBSZJOH GPDVT

BDDVSBDZ BOE DFMM NPSQIPMPHZ� XJUI FBDI JNBHF CFJOH MBCFMFE GPS CBDLHSPVOE DFMM PVUMJOF

BOE OVDMFVT PVUMJOF� *O BEEJUJPO UP UIF WBSJBUJPO JO UIF EBUB JUTFMG UIF EBUB GPS USBJOJOH XBT

BVHNFOUFE CZ SPUBUJPO PG UIF JNBHF JUTFMG JO PSEFS UP NJOJNJ[F UIF F8FDUT PG PWFS9UUJOH UIF NPEFM�

'JHVSF ����� &YBNQMF PG DFMM JNBHF TFHNFOUBUJPO VTJOH 6�/FU� 	B
 *NBHF PG B DFMM OPU QFSGFDUMZ

BEIFSJOH UP B DJSDVMBS NJDSPDPOUBDU� 5IF BSFB PO UIF MF|IBOE�TJEF XPVME CF FTQF�

DJBMMZ DIBMMFOHJOH GPS UZQJDBM TFHNFOUBUJPO BQQSPBDIFT EVF UP WFSZ MPX DPOUSBTU

BU UIF DFMM CPVOEBSZ� 	C
 $PMPS DPEFE MBCFMT BTTJHOFE UP JNBHF SFHJPOT CZ UIF

6�/FU JNQMFNFOUBUJPO� 1JYFMT MBCFMFE BT � BSF JEFOUJ�JFE BT CBDLHSPVOE � JT UIF

DFMM MBNFMMJQPEJVN BOE � UIF DFMM OVDMFVT� 5IF TFHNFOUBUJPO JT PWFSBM WFSZ QSFDJTF

XJUI WFSZ DMFBS CPVOEBSJFT CFUXFFO CBDLHSPVOE DFMM BOE OVDMFVT SFTQFDUJWFMZ� *O

BEEJUJPO UIF EFCSJT OFYU UP UIF DFMM XBT QSPQFSMZ JEFOUJ�JFE BT OPU CFJOH B QBSU PG

UIF DFMM CZ UIF OFVSBM OFUXPSL�

"QFS USBJOJOH UIF 6�/FU ZJFMEFE WFSZ HPPE SFTVMUT BT TIPXO JO 'JHVSF ����� $PNQBSJOH UIF

JOQVU JNBHF 	B
 UP UIF MBCFM PVUQVU 	C
 TIPXT WFSZ HPPE BDDVSBDZ PG UIF BTTJHOFE MBCFMT� %FTQJUF

�%FTQJUF FBDI DFMM CFJOH QMBDFE PO B DJSDVMBS TVCTUSBUF TFF 4FDUJPOT ��� BOE #�� JOEJWJEVBM DFMMT PQFO EP OPU QFSGFDUMZ
BTTVNF B DJSDVMBS TIBQF EVF UP WBSJBUJPOT JO DFMM TJ[F PS JNQFSGFDU BEIFTJPO� "EEJUJPOBMMZ JO TPNF FYQFSJNFOUT
EVF UP UIFSNBM ESJQJOH JO UIF NJDSPTDPQF UIF GPDVT BDDVSBDZ EFUFSJPSBUFE PWFS UIF UJNF TQBO PG UIF FYQFSJNFOU�

��
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BSFBT PG MPX DPOUSBTU F�H� UIF BSFB PG EFUBDIFE MBNFMMJQPEJVN PO UIF MFQ�IBOE TJEF PG UIF DFMM

UIF 6�/FU BDDVSBUFMZ JEFOUJ9FE UIF DFMM CPVOEBSJFT� "EEJUJPOBMMZ UIF EFCSJT QSFTFOU JO UIF JNBHF

XBT QSPQFSMZ MBCFMFE BT CBDLHSPVOE� 4VDI EFCSJT JNQPTFT EJ;DVMUJFT GPS WBSJPVT DMBTTJDBM JNBHF

TFHNFOUBUJPO NFUIPET XIJDI PQFO SFRVJSF BEEJUJPOBM QSPDFTTJOH PG UIF TFHNFOUFE JNBHF BQFS

JOJUJBM QSPDFTTJOH� 4VDI QSPDFTTJOH NJHIU JOWPMWF SFNPWJOH TNBMMFS PCKFDUT PQFOJOH BOE DMPTJOH

DPOUPVST BOE B MBSHF WBSJBUJPO PG PUIFS JTTVFT XIJDI IFBWJMZ EFQFOE PO UIF RVBMJUZ PG UIF JOQVU

JNBHFT� 5IF PWFSBMM EPXOTJEF PG UIJT NFUIPE JT UIF SFRVJSFNFOU PG DPOTJEFSBCMF DPNQVUBUJPOBM

QPXFS PG UIF USBJOJOH PG UIF OFUXPSL BT XFMM BT UIF JOGFSFODF QSPDFTT��

(JWFO TV;DJFOUMZ QPXFSGVM DPNQVUFS IBSEXBSF UIJT NFUIPE NBLFT JU BQQMJDBCMF UP BVUPNBUJDBMMZ

TFHNFOU UIF GVMM TUBDL PG BMM JNBHFT XIJDI BSF VTFE UP HFOFSBUF EBUB� )FODF JU JT QPTTJCMF UP

PCUBJO UJNF TFSJFT PG DFMM BSFB OVDMFVT BSFB BOE PUIFS HFPNFUSJDBM NFUSJDT� 3JTJOH BWBJMBCJMJUZ

PG TQFDJBMJ[FE IBSEXBSF GPS OFVSBM OFUXPSL BQQMJDBUJPOT XJMM JODSFBTF UIF GFBTJCJMJUZ PG TVDI

BQQSPBDIFT JO UIF GVUVSF�

��� -�§�£¢ �� 4¢��£��¢��� &¦�� ����¢¡

5IF FYQFSJNFOUBM TFUVQ VTFE DPOTJTUT PG B NJDSP:VJEJD QFSGVTJPO TZTUFN GVSUIFS EFTDSJCFE JO

4FDUJPO ������ 5IJT QFSGVTJPO TZTUFN JT VTFE UP GBDJMJUBUF QSFDJTF TUJNVMBUJPO PG DFMMT XJUI I1%('

BEEFE UP UIF DFMM DVMUVSF NFEJVN %.&.� 8JUI UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ CFJOH QSPHSBNNBCMF

FBDI FYQFSJNFOU XBT SFQFBUBCMF XJUI TUJNVMBUJPOT IBQQFOJOH BU QSFDJTF QPJOUT PG UJNF�

5IF FYQFSJNFOUT QFSGPSNFE JO UIJT XPSL HFOFSBMMZ DPOTJTUFE PG 9WF EJ8FSFOU UJNFTQBOT XIJDI

BSF IFSFBQFS EFOPUFE BT FYQFSJNFOU CMPDLT� 5IF 9WF FYQFSJNFOU CMPDLT BSF EF9OFE BT GPMMPXT

�� 0OMZ %.&.QSFTFOU JO UIF :PXDIBOOFM� 5IJT JT UIF JOJUJBM TUBUF PG UIF DFMMT BQFS FYQFSJNFOU

QSFQBSBUJPO BOE TFUVQ�

%VSBUJPO� ��NJO

�� 5IF 9STU TUJNVMBUJPO QIBTF� 3FQMBDFNFOU PG NFEJVN XJUI %.&. DPOUBJOJOH BEEFE

I1%('� 5IF I1%(' DPODFOUSBUJPO JT WBSJFE BDSPTT JOEJWJEVBM FYQFSJNFOUT�

%VSBUJPO� ��NJO

�� 3FNPWBM PG TUJNVMBUJPO NFEJVN BOE SFOFXBM PG %.&.� 5IJT JT SFGFSSFE UP BT UIF SFDPWFSZ

QIBTF PG UIF FYQFSJNFOU� 5IF EVSBUJPO PG UIJT QIBTF JT WBSJFE GPS EJ8FSFOU FYQFSJNFOUT

UIVT QSPWJEJOH DFMMT XJUI EJ8FSFOU SFDPWFSZ�� UJNFTQBOT BQFS UIF JOJUJBM TUJNVMVT�

%VSBUJPO� ��NJO UP ��NJO JO �NJO TUFQT

�� 5IF TFDPOE TUJNVMBUJPO QIBTF� "QFS UIF SFDPWFSZ QFSJPE UIF DFMMT BSF FYQPTFE UP B TFDPOE

TUJNVMVT� 5IJT TUJNVMVT BHBJO JT QFSGPSNFE CZ SFQMBDJOH UIF QSFTFOU NFEJVN XJUI %.&.

�1SPDFTTJOH BMM SFDPSEFE GSBNFT GPS FWFSZ DFMM EVSJOH UIJT UIFTJT UPPL TFWFSBM XFFLT PG QSPDFTTJOH PO UIF $FOUSBM
1SPDFTTJOH 6OJU 	$16
� 5IJT UJNF XPVME IBWF CFFO HSFBUMZ SFEVDFE CZ FNQMPZJOH B IJHI QFSGPSNBODF (SBQIJDT
1SPDFTTJOH 6OJU 	(16
 IPXFWFS UIJT XBT OPU BWBJMBCMF�

��"MTP SFGFSSFE UP BT âEFMBZã PS âEFMBZ UJNFã�

��
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XJUI BEEFE I1%('�

%VSBUJPO� ��NJO

�� 'PS UIF 9OBM QIBTF PG UIF FYQFSJNFOU UIF TUJNVMVT NFEJVN JT BHBJO SFQMBDFE XJUI TUBOEBSE

%.&.�

%VSBUJPO� ��NJO

0G UIFTF 9WF CMPDLT POMZ UIF UIJSE POF WBSJFT JO MFOHUI� 3FQMBDFNFOU PG NFEJVN VTJOH UIF

QFSGVTJPO TZTUFN JT QFSGPSNFE VTJOH JEFOUJDBM TFUUJOHT GPS BEEFE QSFTTVSF BOE :PX UJNFT

NFBOJOH UIF VTFE WBMWF JT PQFO GPS FRVBM BNPVOUT PG UJNF� 5IJT FYBDU SFQFBUBCMF TFUVQ BMMPXT GPS

CFUUFS DPNQBSBCJMJUZ CFUXFFO JOEJWJEVBM FYQFSJNFOUT XIJDI BSF UIFO DPMMFDUFE JOUP B DPNQMFUF

EBUBTFU GPS FWBMVBUJPO�

4¢�¢�¡¢���� "���§¡�¡ ���

%VF UP UIF BNPVOU PG HFOFSBUFE EBUB BOE UIF NVMUJUVEF PG NFBTVSFE DFMM QSPQFSUJFT TUBUJTUJDBM

NFUIPET XFSF VTFE UP SFEVDF UIF EJNFOTJPOBMJUZ PG UIF EBUBTFU UISPVHI 1SJODJQBM $PNQPOFOU

"OBMZTJT 	1$"
 Ù 4FDUJPO ����� Ù BOE UP JEFOUJGZ VOEFSMZJOH TUSVDUVSF CZ L�NFBOT DMVTUFSJOH Ù

4FDUJPO ������ 5IFTF NFUIPET BSF FYUFOTJWFMZ VTFE JO EBUB TDJFODF BOE BSF JEFBM GPS QSPDFTTJOH PG

WBTU IFUFSPHFOFPVT BOE DPNQMFY EBUBTFUT 	+PMMJ8F BOE $BEJNB ����
�

%�¢� 1 ��� �¢��� �����

#FGPSF UIF NFOUJPOFE NFUIPET DPVME CF BQQMJFE JU JT OFDFTTBSZ UP QSFQBSF UIF EBUB CZ SFNPWJOH

FYUSFNF PVUMJFST XIJDI BSF UZQJDBMMZ NFBTVSFNFOU FSSPST GSPN UIF EBUBTFU� )PXFWFS SFNPWJOH

POMZ UIF FYUSFNF PVUMJFST JT JO DFSUBJO DBTFT OPU TV;DJFOU UP PCUBJO PQUJNBM SFTVMUT� *O TVDI

DBTFT BQQMZJOH UIF NBDIJOF MFBSOJOH NFUIPET POMZ UP B DFSUBJO QFSDFOUJMF PG UIF EBUBTFU ZJFMET

JNQSPWFE SFTVMUT�

"QFS TVDDFTTGVM DMFBOJOH PG UIF EBUBTFU JU JT OFDFTTBSZ UP TUBOEBSEJ[F FBDI NFBTVSFNFOU DIBSBD�

UFSJTUJD XIJMF SFUBJOJOH UIF PWFSBMM DIBSBDUFSJTUJD PG UIF EBUBTFU� 5IJT TUBOEBSEJ[BUJPO JT QFSGPSNFE

VTJOH UIF TP�DBMMFE Î�TDPSF USBOTGPSN BT B TUBOEBSE TDBMFS 	#SPOTUFJO FU BM� ���� QQ� �������
�

5IF Î�TDPSF GPS B EBUBQPJOU Ì PG B TUBUJTUJDBM QPQVMBUJPO JT DBMDVMBUFE BT GPMMPXT�

Î	Ì
 �
Ì ( U

\
	����


8IFSF U JT UIF NFBO PG UIF QPQVMBUJPO BOE \ JT UIF TUBOEBSE EFWJBUJPO� "QQMZJOH UIJT Î�TDPSF UP

BMM EBUBQPJOUT Ì PG UIF QPQVMBUJPO ZJFMET B EJTUSJCVUJPO XJUI B NFBO PG � BOE VOJU WBSJBODF� 5IFTF

QSPQFSUJFT HSFBUMZ FOIBODF UIF QFSGPSNBODF PG NBDIJOF MFBSOJOH BOE PUIFS TUBUJTUJDBM NFUIPET

TPNF PG XIJDI XJMM CF JOUSPEVDFE JO UIF OFYU TFDUJPOT 	+PMMJ8F BOE $BEJNB ����
�

��
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%VF UP UIF IJHI EJNFOTJPOBMJUZ PG UIF NFBTVSFE EBUB UIF TP�DBMMFE 1SJODJQBM $PNQPOFOU "OBMZTJT

	1$"
 JT VTFE 	+PMMJ8F BOE $BEJNB ����
� 5IJT NFUIPE JT DPNNPOMZ FNQMPZFE XIFO XPSLJOH

PO MBSHF EBUBTFUT XJUI NVMUJQMF NFBTVSFNFOUT QFS EBUBQPJOU� 5IF 1$" MJOFBSMZ USBOTGPSNT UIF

EBUB JOUP B OFX DPPSEJOBUF TZTUFN XIFSF NPTU PG UIF EBUBTFUT WBSJBUJPO DBO CF EFTDSJCFE XJUI

GFXFS EJNFOTJPOT� 5IJT HSFBUMZ JNQSPWFT UIF BCJMJUZ UP JOUFSQSFU BOE WJTVBMJ[F TVDI EBUBTFUT CZ

FOBCMJOH B EJTQMBZ PG UIF EBUB JO JEFBMMZ UXP EJNFOTJPOT�

"O BTTFTTNFOU PG XIFUIFS IJHIFS QSJODJQBM DPNQPOFOUT DBO CF TBGFMZ EJTDBSEFE GSPN GVSUIFS

BOBMZTJT JT UZQJDBMMZ QFSGPSNFE CZ JOTQFDUJOH UIF BNPVOU PG WBSJBUJPO QFS QSJODJQBM DPNQPOFOU�

����� ,Ë.���¡ $�£¡¢� ���

*O PSEFS UP TQMJU B MBSHF EBUBTFU JOUP NVMUJQMF TVC�TFUT DBMMFE DMVTUFST UIF NFUIPE PG L�NFBOT

DMVTUFSJOH JT BQQMJFE JO UIJT XPSL� 5IF TVCTFUT JEFOUJ9FE CZ UIJT NFUIPE DBO UIFO CF GVSUIFS

FYBNJOFE BMMPXJOH UIF JEFOUJ9DBUJPO PG TJNJMBS QSPQFSUJFT PG UIF EBUB JOTJEF UIF DMVTUFS BT

DPNQBSFE UP PUIFS JEFOUJ9FE DMVTUFST�

,�NFBOT QSPEVDFT B QSF�DIPTFO 9YFE OVNCFS PG DMVTUFST� 5IJT JT EPOF CZ JOJUJBMMZ QMBDJOH DFO�

USPJET U½ GPS UIF OVNCFS PG DIPTFO DMVTUFST ®½ JOUP SBOEPN MPDBUJPOT XJUIJO UIF EBUB 	.BDUVFFO

����
� 5IFTF DFOUSPJET BSF UIFO JUFSBUJWFMZ NPWFE JO PSEFS UP 9OE

§ � BSH NJO
¿n
½��

n
Ì�®½

ÙÌ ( U½Ù
� 	����


JO PSEFS UP NJOJNJ[F JOUSB�DMVTUFS WBSJBODF 	JCJE�
� 5IJT SFTVMUT JO B QBSUJUJPO PG UIF EBUB JOUP

UIF EFTJSFE OVNCFS PG DMVTUFST� 5IJT JOUSB�DMVTUFS WBSJBODF JT BMTP PQFO SFGFSSFE UP BT B âDPTUã

PS âMPTTã GPS UIF DMVTUFSJOH BMHPSJUIN BOE DBO CF VTFE UP EFUFSNJOF IPX NBOZ DMVTUFST BSF

SFBTPOBCMF UP JEFOUJGZ XJUIJO UIF EBUB�

%FUBJMT PO EFUFSNJOBUJPO PG UIF BNPVOU PG DMVTUFST UP CF JEFOUJ9FE XJMM CF TIPXO JO 4FDUJPO ������

����� &���¥ ��� 4����£�¢¢� 1��¢¡

4FMFDUJOH UIF JEFBM OVNCFS PG DMVTUFST UP CF JEFOUJ9FE VTJOH L�NFBOT DMVTUFSJOH JT QFSGPSNFE

VTJOH TP�DBMMFE FMCPX BOE TJMIPVFUUF QMPUT� 5IFTF QMPUT EJTQMBZ EJ8FSFOUNFUSJDT GPS EFUFSNJOBUJPO

PG UIF JEFBM OVNCFS PG DMVTUFST BOE XJMM CF EFTDSJCFE JO UIF GPMMPXJOH�

&MCPX 1MPU "O FMCPX QMPU GPS UIF L�NFBOT DMVTUFSJOH BMHPSJUIN JT HFOFSBUFE VTJOH UIF PWFSBMM

MPTT NFUSJD TFF 4FDUJPO ����� GPS B DIPTFO OVNCFS PG DMVTUFST ¿� 5IJT PWFSBMM MPTT JT DBMDVMBUFE

GPS WBSJPVT ¿ JO PSEFS UP HFOFSBUF B QMPU MPTT GVODUJPO WT� ¿� 5IJT QMPU UZQJDBMMZ EJTQMBZT B

OPO�MJOFBS EFDMJOF JO UIF MPTT GVODUJPO XJUI JODSFBTJOH ¿� %FUFSNJOJOH UIF JEFBM WBMVF GPS ¿ JT

UIFO QFSGPSNFE CZ JEFOUJGZJOH UIF ¿FMCPX XIJDI NBSLT UIF âFMCPXã PG UIF MPTT GVODUJPO J�F� UIF

��
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QPJOU XIJDI NBSLT UIF JOWFSTJPO PG UIF TMPQF� &YBNQMFT GPS UIJT BSF GPVOE JO UIF "QQFOEJY $��

QBHF ����

4JMIPVFUUF 1MPU 4JODF UIF FMCPX QMPU PO JUTFMG JT OPU B QSFDJTF NFBTVSF Ú UIF QPJOU ¿FMCPX
DBO CF EJ;DVMU UP JEFOUJGZ Ú BO BEEJUJPOBM NFUSJD JT SFRVJSFE� 0OF TVDI NFUSJD JT DBMMFE UIF

TJMIPVFUUF TDPSF 	3PVTTFFVX ����
� #Z DBMDVMBUJOH UIJT TJMIPVFUUF TDPSF GPS B HJWFO OVNCFS PG

DMVTUFST ¿ BOE HFOFSBUJOH B QMPU TJMIPVFUUF TDPSF WT ¿ TFF 'JHVSFT JO "QQFOEJY $���

'PS UIF DBMDVMBUJPO PG UIF TJMIPVFUUF WBMVF Ç	½
 GPS B QPJOU ½ JO DMVTUFS �¤ UXP NFBTVSFNFOUT BSF

OFFEFE� 5IF 9STU JT UIF NFBO EJTUBODF

¶	½
 �
�

]�¤] ( �
n ¹	½ ¾
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CFUXFFO B QPJOU ½ � �¤ BOE BMM PUIFS QPJOUT JO �¤ XIFSF ¹	½ ¾
 JT UIF EJTUBODF CFUXFFO QPJOUT

½ BOE ¾ 	JCJE�
� 5IF OFYU SFRVJSFE NFBTVSF JT UIF NJOJNVN NFBO EJTUBODF ·	½
 PG ½ UP QPJOUT JO

PUIFS DMVTUFST �¥�

·	½
 � NJO
¥t¤

�
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5IF TJMIPVFUUF WBMVF JT UIFO DBMDVMBUFE VTJOH

Ç	½
 �
·	½
 ( ¶	½


NBY \¶	½
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5IF TJMIPVFUUF TDPSF JT UIFO SFGFSSJOH UP UIF NBYJNVN NFBO WBMVF PG Ç	½
 PWFS UIF FOUJSF EBUBTFU

	JCJE�
�

5IF MPDBUJPO PG UIF NBYJNVN PG UIJT GVODUJPO JO DPOKVODUJPO XJUI UIF FMCPX QMPU JT UIFO VTFE UP

JEFOUJGZ UIF JEFBM OVNCFS PG DMVTUFST ¿FMCPX GPS UIF HJWFO EBUB�

��
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5IJT DIBQUFS PG UIF SFTVMUT QBSU GPDVTFT PO UIF DFMMVMBS BDUJWJUZ JO SFTQPOTF UP B TUJNVMVT XJUI

I1%('� 5IF BDUJWJUZ JT IFSF NFBTVSFE BT UIF QSPQPSUJPO PG DFMMT FYQSFTTJOH POF PS NPSF $%3T

BU B UJNF NFBTVSFE GSPN UIF NPNFOU PG BEEJOH UIF TUJNVMBOU� 5IJT NFUIPE ZJFMET B RVJDL

BTTFTTNFOU PG IPX DFMMT BSF B8FDUFE CZ UIF BEEFE HSPXUI GBDUPST�

*O 4FDUJPO ��� B DPNQMFUF PWFSWJFX PG UIF 9STU BOE TFDPOE TUJNVMVT BT XFSF JOUSPEVDFE JO 4FD�

UJPO ��� EJTDSJNJOBUFE CZ BEEFE I1%(' DPODFOUSBUJPO JT HJWFO� "T UIF SFTVMUT TIPX DFMMT SFTQPOE

UP UIF TUJNVMVT CZ JODSFBTJOH $%3 FYQSFTTJPO BT XBT FYQFDUFE GSPN MJUFSBUVSF� *OUFSFTUJOHMZ UIF

SBUF PG JODSFBTF JO DFMM BDUJWJUZ JT JOWFSTF UP UIF BEEFE DPODFOUSBUJPO XJUI UIF IJHIFTU JODSFBTF

CFJOH PCTFSWFE BU �� OH�N- BOE UIF MPXFTU BU �� OH�N-� 5IF EFDSFBTF JO BDUJWJUZ IPXFWFS EPFT

OPU EFQFOE PO UIF DPODFOUSBUJPO� 'PS UIF DPOUSPM EBUBTFU XJUIPVU BEEFE I1%(' UIJT IPXFWFS

EPFT OPU IPME USVF� 'PS UIFTF DFMMT B SFEVDUJPO JO BDUJWJUZ BQFS UIF TUJNVMVT JT PCTFSWFE�

*OTQFDUJOH BO BHHSFHBUJPO PG BMM EBUBQPJOUT GPS UIF TFDPOEBSZ TUJNVMVT TIPXT OP DMFBS F8FDU�

5IJT NBZ CF MJOLFE UP UIF SFDFQUPS JOUFSOBMJ[BUJPO XIJDI PDDVST BT QBSU PG UIF $%3 QSPDFTT

XIJDI XBT JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ������

%JTDSJNJOBUJOH CFUXFFO UIF JOEJWJEVBM EBUBTFUT GPS UIF EJ8FSFOU EFMBZ UJNFT JO 4FDUJPO ��� TIPXT

OP EFQFOEFODZ PO DPODFOUSBUJPO PS EFMBZ UJNF� 5IJT JT TVSQSJTJOH CVU B IJOU UPXBSET UIF DIPTFO

EFMBZ UJNFT CFJOH UPP MPX� "T XJMM CF EJTDVTTFE JO UIJT TFDUJPO VTJOH MPOHFS XBJUJOH UJNFT

JNQPTFT NBKPS SFDPOTJEFSBUJPOT POUP UIF FYQFSJNFOUT XIJDI XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO UIF

PVUMPPL�

'VSUIFS JOTQFDUJPO PG UIF QSFWJPVTMZ PCTFSWFE TVQQSFTTJPO PG $%3 JO UIF DPOUSPM EBUBTFU JT EPOF

JO 4FDUJPO ���� )FSF UIF DFMM SFTQPOTFT BSF TQMJU VQ CZ $%3T MBTUJOH MPOHFS PS TIPSUFS UIBO UIF

NFEJBO NFBTVSFE EVSBUJPO� " DMFBS EJ8FSFODF JO DFMMVMBS SFTQPOTFT JT WJTJCMF�

*O UIF GPMMPXJOH DIBQUFST PG UIF SFTVMUT QBSU UIF GPDVT XJMM MJF PO B EFFQFS JOTQFDUJPO PG IPX

$%3 FYQSFTTJPO JT JNQBDUFE CZ I1%(' BT XFMM BT B NPSF EFUBJMFE JOTQFDUJPO PG IPX JOEJWJEVBM

DFMMT BSF B8FDUFE CZ UIF TUJNVMVT�

��













$c\jn`l�
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5IJT DIBQUFS GPDVTFT PO BOBMZ[JOH IPX I1%(' TUJNVMBUJPO B8FDUT $%3 NPUJMJUZ� *O 4FDUJPO ���

B EFFQFS JOTJHIU JOUP $%3 FYQSFTTJPO QBUUFSOT EFQFOEJOH PO EJ8FSFOU I1%(' DPODFOUSBUJPOT JT

PCUBJOFE CZ 9STUMZ JOWFTUJHBUJOH IPX $%3 EVSBUJPO BOE EJTUBODF USBWFMFE BSF JO:VFODFE CZ UIF

HSPXUI GBDUPS GPMMPXFE CZ B NPSF OBSSPX JOWFTUJHBUJPO PG UIF 9OEJOHT UISPVHI DMVTUFS BOBMZTJT�

5IF QSJNBSZ 9OEJOH IFSF JT UIBU XJUI JODSFBTJOH TUJNVMBOU DPODFOUSBUJPO DFMMT FYQSFTT NPSF

MPOHFS MBTUJOH CVU NPTUMZ TUBUJPOBSZ $%3T� 4FDUJPO ����� TIPXT B HFOFSBM JODSFBTF JO NFEJBO

$%3 EVSBUJPOT XJUI BEEFE TUJNVMBOU� 8JUI NPSF SF9OFE JOTQFDUJPO PG UIF EBUBTFU OPU POMZ B

USFOE UPXBSET MPOHFS EVSBUJPOT BOE MFTT NPUJMJUZ JT EJTDPWFSFE CVU BMTP B MFTT GSFRVFOU JOEVDUJPO

PG IJHIMZ NPUJMF $%3T XJUI WFSZ MPOH EVSBUJPOT BOE WFSZ MBSHF USBWFMFE EJTUBODFT�

4FDUJPO ��� QSFTFOUT 9OEJOHT PO UIF JO:VFODF PG MBNFMMJQPEJVN XJEUI PO $%3 NPUJMJUZ� *OUFSFTU�

JOHMZ UIFSF BQQFBST UP CF BO PQUJNBM XJEUI GPS $%3 QSPQBHBUJPO�

5�� *���£���� �� 1��¢���¢ %� �¤�� ( �¥¢� '��¢�  ��

$%3 .�¢���¢§

���

"T EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ����� DFMMT BSF TUJNVMBUFE UP GPSN $%3T CZ BEEJOH I1%(' UP UIF NFEJVN�

*O PSEFS UP BDIJFWF SFQFBUBCMF BOE QSFDJTF TUJNVMBUJPO UIF NJDSP:VJEJD QFSGVTJPO TZTUFN XBT

VTFE UP EFMJWFS UIF TUJNVMBOU UP UIF DFMMT� 5IF GPMMPXJOH TVCTFDUJPOT JOWFTUJHBUF UIF JNQBDU PG

EJ8FSFOU DPODFOUSBUJPOT PG I1%(' BT B TUJNVMBOU PO UIF NPUJMJUZ PG $%3T�

*OJUJBMMZ JO ����� B HFOFSBM USFOE JO $%3 EVSBUJPOT BOE USBWFMFE EJTUBODFT XJMM CF JOWFTUJHBUFE�

"T CFDPNFT DMFBS GSPN UIF EBUB BEEJOH HSPXUI GBDUPST UP UIF NFEJVN JODSFBTFT NFBO $%3

MJGFUJNF BOE EVSBUJPO XJUI F8FDUT CFDPNJOH NPSF QSPOPVODFE GPS IJHIFS DPODFOUSBUJPOT� "

NPSF 9OFMZ BEKVTUFE BQQSPBDI JT UIFO QSFTFOUFE JO 4FDUJPO ������ )FSF UIF QSFWJPVTMZ QSFTFOUFE

$%3 EBUB XJMM CF GVSUIFS BOBMZ[FE CZ FNQMPZJOH DMVTUFSJOH NFUIPET EFTDSJCFE JO 4FDUJPO �����

XIJDI BSF VTFE UP EJTDSJNJOBUF CFUXFFO EJ8FSFOU NPUJMJUZ UZQFT PG $%3T�

5IJT UXP EJNFOTJPOBM BQQSPBDI UP JOWFTUJHBUJOH UIF F8FDU EJ8FST GSPN UIF NFUIPE PG GPDVTJOH

PO $%3 WFMPDJUJFT VTFE CZ PUIFS NFNCFST PG UIF XPSL HSPVQ 	#FSOJUU ����� -BOHF ����
�

*OWFTUJHBUJOH CPUI EJNFOTJPOT BMMPXT GPS NPSF 9OF HSBJOFE JOTJHIUT JOUP UIF JO:VFODF PO $%3

��







$IBQUFS � $JSDVMBS %PSTBM 3V<F %ZOBNJDT

5BCMF ����.FEJBO $%3 MJGFUJNF GPS WBSZJOH BEEFE I1%(' DPODFOUSBUJPOT EVSJOH UIF JOJUJBM

TUJNVMVT� " DMFBS TIJ| UPXBSET MPOHFS MJGFUJNFT XJUI IJHIFS TUJNVMBOU DPODFOUSBUJPO

JT WJTJCMF� 5IF I1%(' DPODFOUSBUJPO PG � OH�N- JOEJDBUFT DPOUSPM FYQFSJNFOUT�

I1%(' $PODFOUSBUJPO .FEJBO $%3 -JGFUJNF $%3 -JGFUJNF 7BSJBODF

OH�N- NJO NJO

� ��� ���

�� ���� ����

�� ��� ���

�� ��� ���

����� $�£¡¢�  "���§¡�¡ �� $%3 .�¢���¢§ 3����� ��¡ '������¡ ���£¢

��� ��¡��� $%3 %£ �¢���¡

'JHVSF ���� 0WFSWJFX PG $%3 DMVTUFST EFUFSNJOFE WJB L�NFBOT DMVTUFSJOH� $MVTUFST �� BOE �

DMFBSMZ TIPX BO JODSFBTF PG EJTUBODF USBWFMFE XJUI IJHIFS $%3 MJGFUJNFT� $MVTUFS

� JT CFTU TVJUFE UP JEFOUJGZ RVBTJ�TUBUJPOBSZ $%3T USBWFMJOH MPX EJTUBODFT EFTQJUF

MPOH MJGFUJNFT� )PXFWFS UIF PVUMJFST XJUI UIF MPOHFTU EVSBUJPOT BSF BTTJHOFE UP

DMVTUFS �� *EFOUJ�JDBUJPO PG DMVTUFST XBT QFSGPSNFE PO UIF GVMM TFU PG BMM $%3T�

5IF EJTUSJCVUJPO EFOTJUJFT PG $%3T EJTQMBZFE JO UIF QSFWJPVT TFDUJPO JOEJDBUF B DMFBS USFOE

UPXBSET $%3T XJUI MPOHFS MJGFUJNFT BOE MPX EJTUBODF USBWFMFE XJUI BEEFE I1%(' TUJNVMVT�

*O PSEFS UP EJTDSJNJOBUF CFUXFFO EJ8FSFOU $%3 CFIBWJPS QBUUFSOT UIF TUBUJTUJDBM NFUIPE PG

L�NFBOT DMVTUFSJOH JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ����� JT BQQMJFE UP UIF EJTUSJCVUJPO� 5IJT NFUIPEPMPHZ

BMMPXT GPS JEFOUJ9DBUJPO PG EJ8FSFOU QBUUFSOT XJUIJO B EBUBTFU� %FTQJUF UIF EJTUSJCVUJPO PG $%3T

OPU EJTQMBZJOH B WJTJCMZ DMFBS DVU CFUXFFO EJ8FSFOU DMVTUFST JU JT QPTTJCMF UP JEFOUJGZ NVMUJQMF

EJ8FSFOU DMVTUFST PG TJNJMBS QSPQFSUJFT XJUIJO UIF EBUBTFU�

'JHVSF ��� JOEJDBUFT UIF DMVTUFST EFUFSNJOFE GSPN UIF GVMM EBUBTFU PG BMM NFBTVSFE $%3T� %F�

UFSNJOBUJPO PG UIF OVNCFS PG DMVTUFST UP JEFOUJGZ XBT QFSGPSNFE VTJOH B DPNCJOBUJPO PG BO

FMCPX BOE TJMIPVFUUF QMPU EJTQMBZFE JO UIF BQQFOEJY $ 'JHVSF $�� Ú TFF 4FDUJPO ����� GPS EFUBJMT�

��







��� 0QUJNBM 8JEUI PG -BNFMMJQPEJVN GPS $%3 .PUJMJUZ

'JHVSF ���� &nFDU PG MBNFMMJQPEJVN XJEUI PO 	B
 $%3 EVSBUJPO 	C
 EJTUBODF USBWFMFE BOE 	D


WFMPDJUZ� 5IF QSJNBSZ WJTJCMF FnFDU JT UIBU CPUI UIF NPTU GSFRVFOU BOE NBYJNVN

WBMVFT GPS FBDI NFBTVSFNFOU BSF CVODIFE BSPVOE UIF NFBO MBNFMMJQPEJVN XJEUI

PG 	����� q ����
 uN�

JO 'JHVSF ��� TIPXT UIBU WBSJBODF JO QBUI XJEUI EPFT OPU JNQBDU UIF $%3 DIBSBDUFSJTUJDT EJTUBODF

USBWFMFE BOE MJGFUJNF BOE JO DPNCJOBUJPO PG UIF QSFWJPVT UXP UIF QSPQBHBUJPO WFMPDJUZ BTJEF

GSPN QSPWJEJOH BQQBSFOUMZ PQUJNBM XJEUI BU UIF BGPSFNFOUJPOFE NFBO WBMVF� 8JEFS PS OBSSPXFS

MBNFMMJQPEJB BQQFBS UP HSFBUMZ SFEVDF NPUJMJUZ PG $%3T�

5IF BSFB GPS UIF VTFE NJDSPDPOUBDUT PG ���� uN XBT DIPTFO EVF UP DFMM BSFB EJTUSJCVUJPO NFB�

TVSFNFOUT QFSGPSNFE CZ &SJL #FSOJUU 	#FSOJUU ����
� 4JODF UIJT XBT UIF NPTU GSFRVFOU WBMVF GPS

UIF BSFB PG SBOEPNMZ TQSFBE DFMMT JU XBT DIPTFO GPS UIF DJSDVMBS NJDSPDPOUBDUT� 5IF OPWFM EBUB

IFSF TIPXT UIBU GPS $%3 NPUJMJUZ UIJT BSFB QSPWJEFT BO PQUJNBM XJEUI FYDFQU GPS TPNF PVUMJFST�

4FFNJOHMZ B NPSF OBSSPX MBNFMMJQPEJVN EPFT OPU QSPWJEF TV;DJFOU BSFB GPS B $%3 UP NJHSBUF

XIJMF B NPSF XJEF MBNFMMJQPEJVN IJOEFST QSPQBHBUJPO CZ BMMPXJOH GPS B NPSF TUBUJPOBSZ SV<F�

��
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5IF /*)�5� NVSJOF FNCSZPOJD 9CSPCMBTUT VTFE GPS UIF FYQFSJNFOUT JO UIJT XPSL EJTQMBZ B IJHI

WBSJBCJMJUZ PG QPTTJCMF EZOBNJD TUBUFT DMBTTJ9FE CZ UIFJS NPSQIPMPHZ BOE $%3 FYQSFTTJPO� 4JODF

UIF JOUFSOBM TUBUF JO UIF DFMM DZDMF PG FBDI DFMM DBOOPU CF EFUFSNJOFE EVSJOH MJWF NJDSPTDPQZ EVF

UP JU CFJOH HPWFSOFE CZ QSPUFJO DPODFOUSBUJPOT XJUIJO UIF DFMM 	"MCFSUT FU BM� ���� $IBQUFS ��
�

4VDI NPSQIPMPHJDBM TUBUFT XFSF DIPTFO BT B IJOU UPXBSET JOUFSOBM QSPDFTTFT PG UIF DFMM EFTQJUF

CFJOH BSCJUSBSZ� (BUIFSJOH TVDI TUBUFT GSPN B TV;DJFOUMZ MBSHF EBUBTFU IPXFWFS EPFT BMMPX GPS

EFFQFS JOTJHIU JOUP DFMMVMBS SFBDUJPO QBUUFSOT XIFO DPNQBSFE UP 9OEJOHT JO $IBQUFS ��

"UUFNQUT UP TZODISPOJ[F UIF DFMM DZDMF QIBTF UISPVHI UIF XJEF TQSFBE NFUIPE PG TFSVN EFQSJ�

WBUJPO BMTP DBMMFE TUBSWBUJPO PG DFMMT 	1JSLNBKFS BOE $IJCBMJO ����
 XBT VOTVDDFTTGVM EVF UP

UIF DFMMT CFJOH JTPMBUFE GSPN PUIFS DFMMT PO UIF '/ NJDSPDPOUBDUT� 4UBSWBUJPO JO UIJT DPOUFYU JT

SFQMBDJOH DVMUVSF NFEJVN XJUI NFEJVN DPOUBJOJOH MJUUMF UP OP OVUSJFOUT TVDI BT '#4� 1SPMPOHFE

JTPMBUJPO JO DPNCJOBUJPO XJUI TUBSWBUJPO DBVTFT JOEJWJEVBM DFMMT UP HP JOUP BQPQUPTJT SFOEFSJOH

UIJT NFUIPE VOTVJUBCMF GPS UIF VTFE FYQFSJNFOUBM TFUVQ 	,VMLBSOJ BOE .D$VMMPDI ����� 1BE�

EFOCFSH FU BM� ����
� 5IJT F8FDU PG UIF NFUIPE HSFBUMZ SFEVDFE UIF OVNCFS PG WJBCMF DFMMT QFS

FYQFSJNFOU BOE XBT UIFSFGPSF EJTDBSEFE BT BO BQQSPBDI UP TZODISPOJ[F JOEJWJEVBM DFMM DZDMFT

BDSPTT UIF QMBUFE DFMMT�

4ZODISPOJ[JOH BMM DFMMT JOUP UIF TBNF DFMM DZDMF QIBTF XPVME CF CFOF9DJBM EVF UP UIF QSPUFJO

DPO9HVSBUJPO XJUIJO JOEJWJEVBM DFMMT XJUIJO UIF TBNF FYQFSJNFOU CFJOH FRVBM IPXFWFS XJUI

DVSSFOU QSPUFJO DPODFOUSBUJPOT XJUIJO DFMMT VOLOPXO VQPO JOJUJBUJPO PG FYQFSJNFOUT BOPUIFS

DMBTTJ9DBUJPO BQQSPBDI XBT OFFEFE� %BUB BDRVJTJUJPO BOE FWBMVBUJPO XBT NBJOMZ EPOF VTJOH

BO PQUJDBM NJDSPTDPQF UIFSFGPSF NPSQIPMPHJDBM QSPQFSUJFT BOE $%3 FYQSFTTJPO QBUUFSOT XFSF

VTFE UP JEFOUJGZ EJ8FSFOU DFMM CFIBWJPS DMBTTFT BT XJMM CF MBZFE PVU JU 4FDUJPO ���� 5IF HJWFO NFB�

TVSFNFOUT BSF UIFO BOBMZ[FE VTJOH NFUIPET PG 1$" GPS EJNFOTJPOBMJUZ SFEVDUJPO BOE L�NFBOT

DMVTUFSJOH BT JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ����

&WBMVBUJPO PG UIFTF JEFOUJ9FE CFIBWJPST XIJDI BSF DMBTTJ9FE BT DMVTUFST PS DFMM TUBUFT ZJFMET

JOGPSNBUJPO PO IPX MJLFMZ DFMMT BSF UP SFBDU UP BO FYUFSOBM TUJNVMVT CZ I1%(' BEEFE UP UIFJS

DVMUVSF NFEJVN� 5IJT DFMM TUBUF JOWFTUJHBUJPO JT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ��� XIFSF BO BOBMZTJT PG UIF

��



$IBQUFS � .PSQIPMPHJDBM $FMM 4UBUFT

QSPCBCJMJUZ GPS DFMMT DIBOHJOH UIFJS DMVTUFS VQPO B TUJNVMVT JT EPOF� "T XJMM CFDPNF FWJEFOU GSPN

UIF EBUB DFMMT XIJDI BSF BDUJWFMZ FYQSFTTJOH $%3T BSF NPSF MJLFMZ UP TUPQ FYQSFTTJOH SV<FT

PS SFEVDF SV<JOH BDUJWJUZ XIJMF DFMMT XIJDI BSF OPU BDUJWFMZ SV<JOH BSF TUJNVMBUFE UP EP TP�

5IJT CFIBWJPS DPVME IJOU UPXBSET UIF VOEFSMZJOH NPMFDVMBS NBDIJOFSZ CFJOH QVTIFE UPXBSET

PUIFS 9YFE QPJOUT JO UIF TDPQF PG WJFXJOH UIFN BT B EZOBNJD SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFN BT XBT

EFTDSJCFE JO $IBQUFS ��

��� *���¢�����¢��� �� $��� 4¢�¢�¡

'JHVSF ���� 1SJODJQBM DPNQPOFOU BOBMZTJT PG DFMMT CBTFE PO NFBO MBNFMMJQPEJBM XJEUI NFBO

$%3 EVSBUJPO BOE NFBO $%3 EJTUBODF� 6TJOH L�NFBOT DMVTUFSJOH � DMVTUFST XFSF

JEFOUJ�JFE JO PSEFS UP EJTDSJNJOBUF CFUXFFO EJnFSFOU SV�MJOH BDUJWJUZ QBUUFSOT PG

UIF DFMMT� "YJT MBCFMT JOEJDBUF UIFJS SFTQFDUJWF QSJODJQBM DPNQPOFOU BCCSFWJBUFE BT

U1$V� #Z JOWFTUJHBUJOH UIF 1$" MPBEJOHT TFF 'JHVSF ��� JU JT PCWJPVT UIBU 1$ � JT

NPTU JO�MVFODFE CZ NFBO $%3 XJEUI BOE EVSBUJPO XIFSFBT 1$� TDBMFT XJUI NFBO

MBNFMMJQPEJBM XJEUI�

*O PSEFS UP TQMJU VQ UIF UJNFMJOF PG FBDI DFMM JOUP NVMUJQMF UJNF GSBNFT UIF EBUB PG FBDI DFMM

XBT TFQBSBUFE CZ FYQFSJNFOU CMPDL BT JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ���� 6TJOH UIJT BQQSPBDI FOBCMFT

EFUFDUJPO PG DIBOHFT JO DFMM CFIBWJPS VQPO NPEJ9DBUJPO PG UIF DIFNJDBM TVSSPVOEJOHT PG UIF

DFMM TJODF EVSJOH FBDI FYQFSJNFOUBM CMPDL UIF DIFNJDBM DPOEJUJPOT JO UIF :PX DIBOOFM SFNBJO

FRVBM� 5IF NFUSJDT VTFE GPS JEFOUJ9DBUJPO PG DFMM TUBUFT XFSF FYUSBDUFE GSPN NJDSPTDPQZ EBUB GPS

FBDI DFMM� 5IF TFMFDUFE NFUSJDT GPS UIJT XFSF UIF NFBO MBNFMMJQPEJBM XJEUI NFBO $%3 EVSBUJPO

NFBO $%3 EJTUBODF USBWFMFE BT XFMM BT UIF GSFRVFODZ PG $%3 FYQSFTTJPO GPS FBDI DFMM�

5IFTF NFBTVSFNFOUT XFSF DIPTFO EVF UP UIFN CFJOH B HPPE JOEJDBUJPO PG DIBOHFT JO DFMMVMBS

SFTQPOTFT UP FYUFSOBM TUJNVMJ� 0CTFSWBUJPOT JO $IBQUFS � FTQFDJBMMZ JO 4FDUJPO ����� PG DFMMT

FYQSFTTJOH MBSHFS NPSF JNNPCJMF BOE MPOHFS MBTUJOH $%3T XJUI JODSFBTFE I1%(' DPODFOUSBUJPOT

NBEF EVSBUJPO BOE EJTUBODF USBWFMFE QSJNF DBOEJEBUFT GPS UIJT BOBMZTJT JO PSEFS UP IJOU BU

TZTUFNBUJD DIBOHFT JO UIF DFMM� 'PS CPUI WBMVFT UIF NFBO WBMVF GPS BMM $%3T FYQSFTTFE CZ UIF DFMM

��







��� $FMM 4UBUF 5SBOTJUJPO 1SPCBCJMJUJFT

$��� 4¢�¢� 5 ��¡�¢��� 1 �������¢��¡ ���

UVBOUJ9DBUJPO PG DFMM TUBUF EZOBNJDT XBT QFSGPSNFE CZ BOBMZ[JOH UIF QSPCBCJMJUJFT PG DFMMT

USBOTJUJPOJOH GSPN POF BDUJWJUZ DMVTUFS UP BOPUIFS BQFS BO FYUFSOBM TUJNVMVT� &WBMVBUJPO XBT

QFSGPSNFE GPS FBDI DFMM JOEJWJEVBMMZ� 5IF EBUBTFU VTFE GPS DMVTUFSJOH XBT TQMJU JOUP UIF EJ8FSFOU

FYQFSJNFOU CMPDLT BT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ���� 5IFSFGPSF B TFU PG � USBOTJUJPOT JT BWBJMBCMF UP CF

JOWFTUJHBUFE�

�� %.&. � %.&. � I1%('

�� %.&. � I1%(' � %.&.

�� %.&. � %.&. � I1%('

�� %.&. � I1%(' � %.&.

4UJNVMBUJPO PG DFMMT IBQQFOT BU USBOTJUJPOT � BOE � BMTP SFGFSSFE UP BT FYQFSJNFOU CMPDLT � BOE

� TJODF UIJT JT XIFSF DFMMT BSF FYQPTFE UP DVMUVSF NFEJVN XJUI BEEFE HSPXUI GBDUPST� 5IF

FYQFSJNFOUT BSF TFU XJUI B EFMBZ J�F� WBSZJOH EVSBUJPO PG UIF FYQFSJNFOU CMPDL XJUI POMZ %.&.

BQFS UIF 9STU TUJNVMVT� )PXFWFS EVF UP 9OEJOHT JO 4FDUJPO ��� UIF GPDVT IFSF MJFT FOUJSFMZ PO UIF

9STU TUJNVMVT TJODF UIF F8FDUT BQFS EFMBZFE TUJNVMBUJPO XFSF VODMFBS BOE SFRVJSF NPEJ9DBUJPOT

UP UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ GPS GVSUIFS SFTFBSDI XIJDI XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO �����

$���¡ "�¢�¤��§ &¦� �¡¡��� $%3¡ 1 ��  ¢� 4¢��£��¢��� � �

*�����¢�� �§ 4¢ ����  �1%(' 4¢��£��

�����

%VF UP UIF JOJUJBM TUJNVMVT CFJOH UIF 9STU TFDUJPO PG UIF FYQFSJNFOUT XIFSF DFMMT BSF FYQPTFE

UP UIF I1%(' TUJNVMVT UIF NPTU TVCTUBOUJBM DFMMVMBS SFBDUJPO JT FYQFDUFE UP IBQQFO BU UIJT

FYQFSJNFOU USBOTJUJPO� *O PSEFS UP WJTVBMJ[F UIF F8FDU PO DFMMT UIF TUBUF PG FBDI DFMM CFGPSF BOE

BQFS UIF USBOTJUJPO XBT EFUFSNJOFE� 8JUI UIJT �� QPTTJCMF TUBUF USBOTJUJPOT DPVME CF JEFOUJ9FE�

" IFBUNBQ PG QSPCBCJMJUJFT GPS FBDI USBOTJUJPO JO EFQFOEFODF PG I1%(' DPODFOUSBUJPO JT TIPXO

JO 'JHVSF ����

5IF NPTU EJTUJODU EJ8FSFODF CFUXFFO UIF DPOUSPM EBUB 	� OH�N-
 BOE UIF TUJNVMBUJPO EBUB JT B

IJHIFS QSPCBCJMJUZ PG DFMMT UP SFNBJO JO UIFJS JOJUJBM BDUJWJUZ DMVTUFS� 8JUI JODSFBTJOH TUJNVMBOU

DPODFOUSBUJPOT UIF QSPCBCJMJUZ UP SFNBJO JO UIF DMVTUFS CFGPSF UIF TUJNVMVT EFDSFBTFT JOEJDBUFE

CZ UIF EJBHPOBM PG FBDI IFBUNBQ� "OPUIFS TUSJLJOH EJ8FSFODF CFUXFFO UIF DPOUSPM EBUB BOE UIF

OPO[FSP I1%(' DPODFOUSBUJPOT JT UIF TUSPOH SFEVDUJPO PG DFMMT SFNBJOJOH JO DMVTUFS �� 3FDBMMJOH

'JHVSF ��� UIJT DMVTUFS DPOUBJOT DFMMT FYQSFTTJOH OPSNBM NPUJMJUZ $%3T BU B IJHIFS GSFRVFODZ�

"O BMUFSOBUJWF QSFTFOUBUJPO PG UIFTF DMVTUFS USBOTJUJPOT JT TIPXO JO 'JHVSF ���� )FSF UIF

QFSDFOUBHFT PG DFMMT TXJUDIJOH JOUP IJHIFS PS MPXFS BDUJWJUZ DMVTUFST BOE OPU TXJUDIJOH DMVTUFS JT

DMBTTJ9FE CZ BTTJHOJOH B RVBMJUBUJWF BDUJWJUZ UP FBDI DMVTUFS BOE TIPXO GPS BMM DPODFOUSBUJPOT

BU UIF JOJUJBM FYQFSJNFOU CMPDL USBOTJUJPO� "DUJWJUJFT XFSF SBOLFE CZ PCTFSWFE $%3 FYQSFTTJPO

GSFRVFODZ� 5IF NBKPSJUZ PG DFMMT JO BMM DPODFOUSBUJPOT SFNBJO JO UIFJS DPSSFTQPOEJOH RVBMJUBUJWF

BDUJWJUZ CFGPSF UIF TUJNVMBUJPO FWFOU� 5IJT WBMVF DIBOHFT XJUI BEEFE I1%(' EFQFOEJOH PO UIF

��









$c\jn`l��

$ih^fomdih

5IF EBUB PCUBJOFE GSPN TJOHMF DFMMT PO QSJOUFE '/ NJDSPDPOUBDUT JOTJEF B QFSGVTJPO TZTUFN

BMMPXFE GPS DPMMFDUJPO PG B MBSHF BNPVOU PG EBUB� 'PSDJOH DFMMT JOUP QSF�EFUFSNJOFE TIBQFT BOE

MPDBUJPOT BMMPXFE GPS DPOTJEFSBCMF BVUPNBUJPO JO UIF FYUSBDUJPO PG EBUB GSPN NJDSPTDPQZ JNBHFT�

5IF GPSDFE DJSDVMBS TIBQF PG DFMMT 9STU JOUSPEVDFE JOUP UIF XPSLHSPVQ CZ &SJL #FSOJUU CBTFE

PO UIF QSPUPDPM CZ 5I©SZ BOE 1JFM ���� HSFBUMZ JNQSPWFT FWBMVBUJPO PG JOEJWJEVBM $%3T CZ

DSFBUJOH B DJSDVMBS MBNFMMJQPEJVN PG JEFBMMZ FRVBM XJEUI BMPOH UIF DJSDVNGFSFODF PG UIF DFMM�

5IJT QSPWJEFE $%3T XJUI B POF EJNFOTJPOBM QSPQBHBUJPO QBUI SFEVDJOH UIF DPNQMFYJUZ PG

FYUSBDUJOH $%3 EVSBUJPO PS EJTUBODF USBWFMFE�

*O BEEJUJPO UIF BCJMJUZ UP VTF B QSPHSBNNBCMF QFSGVTJPO TZTUFN FOBCMFE SFQFBUJOH FYQFSJNFOUT

XJUI FYBDU SFQFUJUJPO PG TUJNVMBUJPO UJNFT XJUIPVU JOUFSSVQUJOH JNBHF BDRVJTJUJPO� *NBHF NFUB�

EBUB JO DPNCJOBUJPO XJUI QFSGVTJPO TZTUFN MPH 9MFT BMMPXFE GPS WFSZ QSFDJTF BMJHONFOU PG

TUJNVMBUJPO FWFOUT XJUI UIF SFDPSEFE JNBHFT� 5IJT HSFBUMZ JNQSPWFE BDDVSBDZ PG FWBMVBUJPO

TUFQT GPMMPXJOH DFSUBJO FWFOUT EVSJOH UIF FYQFSJNFOU�

5IF UPUBM OVNCFS PG TJOHMF DFMMT JNBHFE BOE FWBMVBUFE JO UIJT TUVEZ BNPVOUT UP ���� XIJMF UIF

UPUBM BNPVOU PG JOEJWJEVBM SFDPSEFE $%3T JT �� ���� 5IJT WFSZ MBSHF EBUBTFU FOBCMFT NPSF QSFDJTF

JOTJHIU JOUP CFIBWJPS PG JOEJWJEVBM DFMMT BT XFMM BT $%3 FYQSFTTJPO QBUUFSOT JO HFOFSBM� 'PS FBDI

DFMM UIF JOEJWJEVBM NPSQIPMPHZ IBT CFFO FYUSBDUFE GSPN JNBHFT VTJOH B DPOWPMVUJPOBM OFVSBM

OFUXPSL JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO ����� XIJDI HSFBUMZ SFEVDFE UIF F8PSU SFRVJSFE JO JNBHF TFHNFO�

UBUJPO� &TQFDJBMMZ XJUI QIBTF DPOUSBTU NJDSPTDPQZ SFOEFSJOH BSUJGBDUT JNQPTJOH DIBMMFOHFT GPS

DPOWFOUJPOBM DPNQVUFS WJTJPO NFUIPET TVDI BT TJNQMF UISFTIPME CBTFE BUUFNQUT� *O BEEJUJPO

UIF TZTUFN BMTP IBOEMFE TMJHIU EFGPDVT EVF UP UIFSNBM ESJQJOH PG UIF NJDSPTDPQF HSBDFGVMMZ BOE

NPSF SPCVTU UIBO BQQSPBDIFT VTJOH BDUJWF DPOUPVST� 8JUIPVU UIF F;DJFODZ PG UIJT NFUIPE BOE

FTQFDJBMMZ UIF FNQMPZFE 6�OFU CZ 3POOFCFSHFS 'JTDIFS BOE #SPY ���� XIJDI ZJFMEFE WFSZ

HPPE SFTVMUT XJUI NJOJNBM SFRVJSFE USBJOJOH EBUB FWBMVBUJOH FBDI JNBHJOH GSBNF GPS FBDI DFMM

XPVME IBWF SFRVJSFE TVCTUBOUJBM BNPVOUT PG UJNF�

5IF SFTVMUT PCUBJOFE VTJOH UIFTF BQQSPBDIFT XJMM CF SFDBQJUVMBUFE JO UIF GPMMPXJOH TFDUJPOT�

��
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*OWFTUJHBUJPO PG IPX DFMMT HFOFSBMMZ SFBDU UP I1%(' TUJNVMBUJPO XBT QFSGPSNFE CZ BTTFTTJOH

XIJDI QSPQPSUJPO PG DFMMT XBT BDUJWFMZ FYQSFTTJOH $%3T BQFS BEEJOH UIF TUJNVMVT VTJOH UIF

QFSGVTJPO TZTUFN�

'PS UIF 9STU TUJNVMBUJPO UIF PWFSBMM EBUB TIPXFE B DMFBS JODSFBTF JO BDUJWJUZ GPS BMM OPO�[FSP

TUJNVMBOU DPODFOUSBUJPOT TFF 4FDUJPO ���� *OUFSFTUJOHMZ UIF UJNF BOE NBHOJUVEF PG QFBL BDUJWJUZ

EJ8FSFE CFUXFFO DPODFOUSBUJPOT XJUI �� OH�N- DBVTJOH UIF FBSMJFTU BOE IJHIFTU QFBL XJUI

�� OH�N- BOE �� OH�N- GPMMPXJOH� "MM UISFF EBUBTFUT TIPXFE TJNJMBS SBUFT PG EFDMJOF JO BDUJWJUZ

BQFS UIF QFBL XBT SFBDIFE� *O DPOUSBTU UP UIJT UIF DPOUSPM EBUBTFU GPS � OH�N- TIPXFE BO JOJUJBM

EFDMJOF JO BDUJWJUZ UP B NJOJNVN BU �NJO XJUI B TVCTFRVFOU JODSFBTF JO BDUJWJUZ UP TMJHIUMZ

IJHIFS MFWFMT�

"QQMZJOH UIF TBNF BOBMZTJT UP UIF TFDPOEBSZ TUJNVMBUJPO JOJUJBMMZ JODMVEJOH BMM EJ8FSFOU EFMBZ

UJNFT JOUP UIF TBNF EBUB TIPXFE OP JODSFBTF JO BDUJWJUZ GPS BMM VTFE DPODFOUSBUJPOT� 5IJT MBDL PG

B SFBDUJPO NBZ CF B IJOU UPXBSET DFMMT IBWJOH BEBQUFE UP UIF FYUFSOBM TUJNVMVT CZ 35, JOUFSOBM�

J[BUJPO 	-ZBTIFOLP FU BM� ����
 PS UIF TFMFDUFE SFDPWFSZ UJNFT CFJOH UPP MPX� 'PS UIJT TFDPOEBSZ

TUJNVMVT BMM EBUBTFUT TIPXFE B EFDMJOF JO BDUJWJUZ BQFS UIF :VJE SFQMBDFNFOU JO DPODPSEBODF

XJUI UIF QSFWJPVTMZ PCTFSWFE NJOJNBM BDUJWJUZ BQFS �NJO� 5IJT SFEVDUJPO JO BDUJWJUZ JT UIFSFGPSF

TVTQFDUFE UP CF DBVTFE CZ UIF :VJE :PX JOWPMWFE JO SFQMBDJOH UIF DVMUVSF NFEJVN XJUI TUJNVMBOU

DBSSZJOH NFEJVN XIJDI XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO UIF PVUMPPL�

%JTDSJNJOBUJOH UIF TFDPOE TUJNVMBUJPO FWFOU CZ EFMBZ UJNFT GSPN ��NJO UP ��NJO JO TUFQT PG

�NJO JO 4FDUJPO ��� TIPXFE OP DMFBS EFQFOEFODZ PO DPODFOUSBUJPO TUSFOHUIFOJOH UIF BGPSF�

NFOUJPOFE BTTVNQUJPO PG UPP MPX SFDPWFSZ UJNFT BOE F8FDUJWF BEBQUJPO UP UIF TUJNVMBOU�

'VSUIFS JOTQFDUJPO PG UIF JOJUJBM ESPQ JO BDUJWJUZ PCTFSWFE JO UIF DPOUSPM EBUB BOE UIF TFDPOEBSZ

TUJNVMVT JO 4FDUJPO ��� XBT EPOF CZ TQMJUUJOH UIF EBUB VQ CZ $%3T MBTUJOH MPOHFS PS TIPSUFS UIBO

UIF NFEJBO EVSBUJPO PG UIF EBUBTFU� 5IJT BOBMZTJT TIPXFE UIBU NPTUMZ UIF FYQSFTTJPO PG TIPSU

MBTUJOH $%3T JT SFEVDFE BQFS UIF TUJNVMVT XIJMF UIF BDUJWJUZ GPS MPOHFS MBTUJOH $%3T JODSFBTFT�

���� $%3 %§�����¡ %�������� �� �1%(' $�����¢ �¢���

5IF PCTFSWBUJPO UIBU BEEFE I1%(' DBVTFT DFMMT UP FYQSFTT NPSF MPOHFS MBTUJOH $%3T MFBE UP

GVSUIFS JOTQFDUJPO PG $%3 EZOBNJDT� *O 4FDUJPO ��� UIF JO:VFODF PG EJ8FSFOU HSPXUI GBDUPS

DPODFOUSBUJPOT PO UIF EZOBNJDT PG FYQSFTTFE $%3T XBT BOBMZ[FE� #Z NFBTVSJOH JOEJWJEVBM

EVSBUJPOT BOE USBWFMFE EJTUBODFT JU CFDBNF DMFBS UIBU B QSJNBSZ F8FDU PG HSPXUI GBDUPS TUJNV�

MBUJPO JT UIF FYQSFTTJPO PG MPOHFS MBTUJOH MFTT NPUJMF $%3T� 5IJT F8FDU JODSFBTFT XJUI I1%('

DPODFOUSBUJPO XIJDI JT DPO9SNFE CZ JODSFBTJOH NFEJBO $%3 EVSBUJPOT�

%FFQFS JOTQFDUJPO PG $%3 EZOBNJDT XBT QFSGPSNFE VTJOH DMVTUFS BOBMZTJT JO 4FDUJPO ������

)FSF UIF UPUBM EBUBTFU PG $%3T XBT TQMJU VQ JOUP GPVS DMVTUFST VTJOH UIF L�NFBOT BMHPSJUIN�

5IJT BSCJUSBSZ QBSUJUJPO PG UIF EVSBUJPO�EJTUBODF EBUBTQBDF XBT UIFO VTFE UP JOWFTUJHBUF UIF

QPQVMBUJPO PG EJ8FSFOU DMVTUFST PG $%3 NPUJMJUZ EFQFOEJOH PO I1%(' DPODFOUSBUJPO�

��
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5IJT BOBMZTJT DPO9SNT UIF UFOEFODZ UPXBSET MPOHFS MBTUJOH MFTT NPUJMF $%3T XJUI BEEFE HSPXUI

GBDUPS� "OPUIFS SFTVMU PG UIF DMVTUFS BOBMZTJT JT UIBU BEEFE I1%(' BMTP NBSHJOBMMZ JODSFBTFT UIF

BNPVOU PG WFSZ NPUJMF $%3T XIJDI FYQSFTT UIF MPOHFTU EVSBUJPOT BOE MBSHFTU USBWFMFE EJTUBODFT�

'VSUIFS JOTQFDUJPO PG UIF VOEFSMZJOH EJTUSJCVUJPOT PG $%3 EVSBUJPO USBWFMFE EJTUBODF BOE JO

DPNCJOBUJPO QSPQBHBUJPO WFMPDJUZ TIPXFE UIFTF $%3T UP BMTP QSPQBHBUF BU NBSHJOBMMZ IJHIFS

WFMPDJUJFT� 5IJT SFTVMU IPXFWFS WFSZ SBSF TUSPOHMZ DPOUSBTUT UIF HFOFSBM USFOE UPXBSET MFTT

NPUJMF SV<FT XJUI JODSFBTFE HSPXUI GBDUPS TUJNVMBUJPO�
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8JUI DFMM NPSQIPMPHZ NFBTVSFE GPS FWFSZ DFMM JU XBT BMTP QPTTJCMF UP BTTFTT UIF JO:VFODF PG

MBNFMMJQPEJVN XJEUI PO $%3 NPUJMJUZ JO 4FDUJPO ���� 5IJT XBT EPOF CZ FWBMVBUJOH UIF QSFWJ�

PVTMZ VTFE NFBTVSFNFOUT PG $%3 EVSBUJPO EJTUBODF BOE WFMPDJUZ JO EFQFOEFODZ PG UIF NFBO

MBNFMMJQPEJVN XJEUI BMPOH UIF QSPQBHBUJPO QBUI PG FBDI JOEJWJEVBM $%3�

*OUFSFTUJOHMZ UIFSF BQQFBST UP CF OP DMFBS GVODUJPOBM SFMBUJPO CFUXFFO MBNFMMJQPEJVN XJEUI BOE

$%3 NPUJMJUZ� 5IF NBJO 9OEJOH IFSF JT UIBU UIF NFBO MBNFMMJQPEJVN XJEUI PG 	����� q ����
 uN

QSPWJEFT JEFBM DPOEJUJPOT GPS $%3T UP QSPQBHBUF� 5IF NPTU NPUJMF SV<FT JO UIF EBUBTFU BDDVNV�

MBUF BSPVOE UIJT WBMVF XJUI POMZ GFX PVUMJFST BU XJEFS MBNFMMJQPEJB� "QQBSFOUMZ B NPSF OBSSPX

MBNFMMJQPEJVN JNQBJST NPWFNFOU XIJMF B XJEFS POF GBDJMJUBUFT MPDBM FYQBOTJPO PG UIF BDUJO SJOH�

$��� 4¢�¢�¡ ������� �§ .� ������§ ��� $%3 %§�����¡ ����

'VSUIFS JOTJHIU JOUP DFMMVMBS CFIBWJPS EFQFOEJOH PO HSPXUI GBDUPS DPODFOUSBUJPOT IBT CFFO

PCUBJOFE CZ QFSGPSNJOH TUBUJTUJDBM BOBMZTJT PG JOEJWJEVBM DFMMT PWFS UIF DPVSTF PG UIFJS SFTQFDUJWF

FYQFSJNFOUT� 5IJT XBT EPOF CZ VTJOH LFZ NFBTVSFNFOUT GPS DFMMVMBS SV<JOH BDUJWJUZ J�F� NFBO

$%3 EVSBUJPO NFBO EJTUBODF USBWFMFE GSFRVFODZ PG $%3 FYQSFTTJPO BT XFMM BT UIFJS NFBO

MBNFMMJQPEJVN XJEUIT� *O PSEFS UP SFEVDF UIF EJNFOTJPOBMJUZ PG UIJT EBUBTFU B QSJODJQBM DPNQP�

OFOU BOBMZTJT TFF 4FDUJPO ����� XBT QFSGPSNFE SFEVDJOH UIF GPVS EJNFOTJPOT JOUP UXP�

4VCTFRVFOU L�NFBOT DMVTUFS BOBMZTJT ZJFMEFE EJ8FSFOU DMVTUFST PG DFMMVMBS BDUJWJUZ� $MBTTJ9DBUJPO

PG UIF GPVOE DMVTUFST CZ UIFJS SFTQFDUJWF $%3 BDUJWJUZ QSPQFSUJFT XBT EPOF CZ JOWFTUJHBUJOH

UIF VOEFSMZJOH EJTUSJCVUJPOT PG JOQVU NFBTVSFNFOUT GPS FBDI DMVTUFS� 5IJT PG DPVSTF ZJFMEFE

OP BDUJWJUZ GPS UIF DMVTUFS DPOUBJOJOH JOBDUJWF DFMMT� 5IF PUIFS DMVTUFST XFSF UIFO JEFOUJ9FE UP

DPOTJTU PG DFMMT XJUI XIBU XBT EFFNFE SFHVMBS BDUJWJUZ PS IJHI BDUJWJUZ EFQFOEJOH PO UIF NFBO

WBMVFT GPS EVSBUJPO EJTUBODF BOE $%3 GSFRVFODZ�

$IBOHFT JO DFMMVMBS CFIBWJPS VQPO BEEJUJPO PG BO FYUFSOBM HSPXUI GBDUPS TUJNVMVT XBT UIFO

QFSGPSNFE CZ JOWFTUJHBUJOH UIF DMVTUFS B DFMM XBT PDDVQZJOH CFGPSF BOE BQFS UIF TUJNVMVT XBT

BEEFE� #Z DBMDVMBUJOH UIF QSPCBCJMJUJFT PG DFMMT USBOTJUJPOJOH GSPN POF DMVTUFS UP BOPUIFS EF�

QFOEJOH PO BEEFE I1%(' DPODFOUSBUJPO ZJFMEFE UIF JOTJHIU UIBU B QSJNBSZ F8FDU PG HSPXUI

GBDUPS TUJNVMBUJPO JT QVTIJOH BDUJWFMZ SV<JOH DFMMT JOUP MPXFS BDUJWJUZ DMVTUFST�

��



$IBQUFS �� $PODMVTJPO

5IJT SFTVMU JT DPVOUFS JOUVJUJWF TJODF UIF FYQFDUBUJPO GPS BEEJOH B TUJNVMBOU XPVME CF JODSFBTFE

BDUJWJUZ PG DFMMT� *O BHSFFNFOU XJUI QSFWJPVT 9OEJOHT PG DFMMT FYQSFTTJOH NPSF MPOH MBTUJOH

TUBUJPOBSZ SV<FT XJUI BEEFE HSPXUI GBDUPS IPXFWFS JU CFDPNFT DMFBS UIBU POF JNQBDU PG UIF

TUJNVMVT JT B SFEVDUJPO JO $%3 GSFRVFODZ� 5IF GSFRVFODZ JT B LFZ NFBTVSFNFOU GPS UIF RVBMJ�

UBUJWF DMVTUFS DMBTTJ9DBUJPO IFODF MPXFS GSFRVFODJFT JO UIJT DBTF DPJODJEF XJUI MPXFS BDUJWJUZ�

0O UIF PUIFS IBOE PCTFSWBUJPOT JO UIF SBX EBUB EP TIPX NBOZ DFMMT BDUJWFMZ FYQSFTTJOH $%3T

CFGPSF B TUJNVMVT DFBTJOH UP EP TP BQFS UIF TUJNVMVT JT BEEFE�

"HBJO JOUFSQSFUJOH UIF DFMMVMBS $%3 TJHOBMJOH NBDIJOFSZ BT B SFBDUJPO�EJ8VTJPO TZTUFN JO B

9YFE QPJOU QSPNPUJOH $%3 GPSNBUJPO NFBOT UIBU UIF TUJNVMVT NBZ QFSUVSC UIF DFMMVMBS TZTUFN

TV;DJFOUMZ GPS JU UP OPU CF BCMF UP SFUVSO UP TBJE 9YFE QPJOU�

"OPUIFS JOWFTUJHBUFE QPJOU JT DFMMT OPU DIBOHJOH UIFJS BDUJWJUZ DMVTUFS VQPO TUJNVMBUJPO XIJDI

TIPXT B TUBSL EJ8FSFODF CFUXFFO UIF DPOUSPM EBUB BOE UIF OPO�[FSP BEEFE DPODFOUSBUJPOT� "T

XBT FYQFDUFE GSPN UIF QSFWJPVT 9OEJOHT DFMMT BSF NPSF MJLFMZ UP DIBOHF UIFJS DMVTUFS VQPO

TUJNVMBUJPO� 'VUVSF FYQFSJNFOUT PO UIJT CFIBWJPS XJMM CF GVSUIFS EJTDVTTFE JO UIF PVUMPPL�
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" LFZ GBDUPS EVSJOH UIJT TUVEZ XBT NBYJNJ[JOH UIF BNPVOU PG DPMMFDUFE EBUB� "T XBT MBJE PVU

JO $IBQUFS � NPTU PG UIF DPOTJEFSBUJPOT UIBU XFOU JOUP EFTJHOJOH UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ BOE

BOBMZTJT UPPMT XFSF BJNJOH UP JODSFBTF UIF BNPVOU PG EBUB QFS FYQFSJNFOU BOE JODSFBTF F;DJFODZ

PG EBUB FYUSBDUJPO GSPN FYQFSJNFOUBM SFTVMUT�

5IJT BUUFOUJPO UP MBSHF EBUBTFUT SFTVMUFE JO PWFSBMM ���� DFMMT BOE BNPOH UIFN ����� $%3T CFJOH

SFDPSEFE BOE FWBMVBUFE� 5IJT WFSZ MBSHF BNPVOU PG EBUB ZJFMEFE SFTVMUT XIJDI XPVME IBWF HPOF

VOOPUJDFE XJUI TNBMMFS EBUBTFUT EVF UP UIFN EJTBQQFBSJOH JO UIF MBSHF WBSJBODF JOIFSFOU UP

CJPMPHJDBM TZTUFNT� "EEJUJPOBMMZ EPDVNFOUJOH UIF PSJHJO PG FBDI DFMM BOE $%3 EBUBQPJOU BMMPXFE

GPS B NPSF 9OF HSBJOFE BOBMZTJT PG DFMMVMBS CFIBWJPS� %VSJOH UIJT TUVEZ FBDI DFMM BT XFMM BT FWFSZ

$%3 FYUSBDUFE GSPN UIBU DFMM XBT HJWFO B VOJRVF JEFOUJ9FS XIJDI FOBCMFE UIF BGPSFNFOUJPOFE

USBDJOH PG FWFSZ EBUB QPJOU�

'VSUIFS JNQSPWFNFOUT UP UIJT TZTUFNXJMM PG DPVSTF LFFQ PO JNQSPWJOH FYQFSJNFOUBM UISPVHIQVU

BOE EBUB PVUQVU PG UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ BT XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ����� *O BEEJUJPO GVSUIFS

JNQSPWFNFOUT JO BWBJMBCJMJUZ PG XFMM EPDVNFOUFE PQFO EBUBTFUT NBZ GBDJMJUBUF JODPSQPSBUJPO PG

EBUBTFUT PCUBJOFE CZ PUIFS XPSL HSPVQT JOUP XPSL� " QPTTJCJMJUZ PG IPX UIJT NBZ DPNF UP QBTT

XJMM CF EJTDVTTFE JO $IBQUFS ���

��
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4PNF 9OEJOHT JO UIJT TUVEZ IJOUFE BU DFMMVMBS NFDIBOJTNT GPS XIJDI UIF IFSF VTFE FYQFSJNFOUBM

TFUVQ XBT JOTV;DJFOU� *O UIF GPMMPXJOH B EJTDVTTJPO PG JNQSPWFE BOE BMUFSFE FYQFSJNFOUT XJMM

CF QSFTFOUFE� 'VSUIFS JNQSPWFNFOUT UP UIF TFUVQ XJMM QMBZ B LFZ SPMF JO GVUVSF 9OEJOHT�

"T XBT TIPXO JO $IBQUFS � DFMMT BQQFBS UP CF JO:VFODFE CZ UIF :VJE :PX JUTFMG� 4JODF UIF

DPOUSPM EBUB TIPXFE B DMFBS EFDMJOF JO SV<JOH BDUJWJUZ BQFS FYDIBOHJOH UIF :VJE UIFSF BQQFBST

UP CF BO F8FDU PO UIF DFMM� )PX UIJT NBZ CF BTTFTTFE XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO �����

4FDUJPO ���� GPDVTFT PO IPX FYQFSJNFOUT NBZ OFFE UP CF NPEJ9FE JO PSEFS UP FYUFOE UIFJS

EVSBUJPO XJUIPVU JNQBDUJOH DFMMT CZ BHJOH DVMUVSF NFEJVN� 4JODF 9OEJOHT JO 4FDUJPO ��� TIPXFE

UIF VTFE EFMBZ UJNFT UP CF UPP TIPSU MPOHFS FYQFSJNFOUT BSF SFRVJSFE�

1PTTJCMF JNQSPWFNFOUT UP UIF FYUSBDUJPO BOE BOBMZTJT PG FYQFSJNFOUBM EBUB BSF QSFTFOUFE JO

4FDUJPO �����
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3FTVMUT JO 4FDUJPO ��� JOEJDBUFE UIBU DFMMT BSF JO GBDU JO:VFODFE CZ UIF :VJE :PX VQPO SFQMBDF�

NFOU PG UIF TVSSPVOEJOH NFEJVN� %VSJOH QMBOOJOH BOE UFTUJOH PG UIF TFUVQ OP JO:VFODF PO UIF

DFMMT XBT PCTFSWFE XIJDI NBZ IJOU BU UIJT F8FDU CFJOH QSJNBSJMZ WJTJCMF EVF UP UIF MBSHF BNPVOU

PG DPMMFDUFE EBUB� 8JUIPVU UIJT NBOZ BOBMZ[FE DFMMT UIJT CFIBWJPS XPVME IBWF QSPCBCMZ CFFO MFQ

VOOPUJDFE�

*O PSEFS UP GVSUIFS JOWFTUJHBUF UIJT BO BQQSPBDI XPVME CF DPMMFDUJPO PG EBUB GPS NBOZ DFMMT

XJUIPVU BEEFE HSPXUI GBDUPS GPS WBSZJOH QSFTTVSF TFUUJOHT PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN� " QPTTJCMF

MJOL CFUXFFO SFEVDUJPO JO DFMM BDUJWJUZ BOE :PX SBUF DPVME JNQSPWF JOGPSNBUJPO PO IPX UIF

QFSGVTJPO TZTUFN B8FDUT DFMM CFIBWJPS�

��
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4JODF UIF JOWFTUJHBUFE EFMBZ UJNFT GPS B TFDPOE TUJNVMBUJPO PG ��NJO UP ��NJO XFSF QSPWFO UP

CF JOTV;DJFOU JO 4FDUJPO ��� GVSUIFS FYQFSJNFOUT XJUI MPOHFS EFMBZ UJNFT BSF SFRVJSFE�

0OF DIBMMFOHF GPS MPOHFS FYQFSJNFOUT JT TJODF DFMMT BSF FODMPTFE JO UIF :PX DIBNCFS UIBU PWFS

MPOHFS QFSJPET PG UJNF UIF DIFNJDBM DPOEJUJPOT JO UIF MPX WPMVNF PG %.&. NBZ EFUFSJPSBUF�

4JODF %.&. VTFT B DBSCPOBUF CV8FS UP TVTUBJO B DPOTUBOU Q) WBMVF B MBDL PG $0� XJUIJO UIF

DIBOOFM EFTQJUF BUNPTQIFSF JO UIF JODVCBUPS BUUBDIFE UP UIF NJDSPTDPQF CFJOH TFU UP � � $0�

NBZ DBVTF UIF Q) WBMVF UP TIJQ�

" TPMVUJPO UP UIJT XPVME CF VTBHF PG EJ8FSFOU CV8FS TPMVUJPOT TVDI BT )&1&4� &YQFSJNFOUT

VTJOH )&1&4 CV8FS XFSF QFSGPSNFE IPXFWFS DFMMT BQQFBSFE UP CF JNQBJSFE CZ JU� " OFHBUJWF

F8FDU PG )&1&4 PO DFMM DVMUVSF JT DPO9SNFE JO MJUFSBUVSF CZ #PXNBO FU BM� �����

"OPUIFS BQQSPBDI XPVME CF B NPSF GSFRVFOU SFQMBDFNFOU PG UIF NFEJVN XJUIJO UIF DIBOOFM

EVSJOH UIF EFMBZ UJNF� 5IJT IPXFWFS BT XBT BMSFBEZ EJTDVTTFE JO UIF QSFWJPVT TFDUJPO EPFT

JNQBDU DFMMT UPP� " TPMVUJPO UP UIJT JTTVF NBZ CF 9OEJOH B MPX :PX SBUF BU XIJDI DFMMT BSF OPU

JNQBDUFE BOE BQQMZ UIJT GSFRVFOUMZ EVSJOH UIF XBJUJOH QFSJPE JO PSEFS UP SFQMBDF UIF DVMUVSF

NFEJVN�

" DIBOHF UP UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ BOE UIF UJNJOH PG FYQFSJNFOUBM TUFQT XPVME IPXFWFS

SFRVJSF B SF�SVO PG UIF BMSFBEZ PCUBJOFE EFMBZ UJNFT JO PSEFS UP CF BCMF UP QSPQFSMZ BOBMZ[F BOE

DPNQBSF UIF EBUB�

���� *�� �¤�� "£¢���¢��� �� %�¢� &¦¢ ��¢���

5IF EBUB FYUSBDUJPO QJQFMJOF EFWFMPQFE IFSF BVUPNBUFT NBOZ TUFQT JO UIF QSPDFTT UIPVHI TPNF

LFZ TUFQT TUJMM SFRVJSF NBOVBM JOUFSWFOUJPO� *ODSFBTJOH UIF UISPVHIQVU PG UIJT QJQFMJOF NBZ

CF B LFZ UP PCUBJO NPSF EBUB FTQFDJBMMZ DPOTJEFSJOH QPTTJCMF BEBQUBUJPOT PG UIF FYQFSJNFOUBM

QSPUPDPM BT EJTDVTTFE JO 4FDUJPO �����

*NBHF TFHNFOUBUJPO VTJOH $//T TIPXFE QSPNJTJOH SFTVMUT BOE DBO CF BEBQUFE UP NPSF TUFQT

JO UIF QJQFMJOF� 0OF FYBNQMF XPVME CF JEFOUJ9DBUJPO PG PDDVQJFE TQPUT PO UIF NJDSPDPOUBDU

BSSBZ TFF 4FDUJPO ������ 5IJT TUFQ JT DVSSFOUMZ QFSGPSNFE NBOVBMMZ NFBOJOH BO BVUPNBUJPO

PG UIJT TUFQ SFEVDFT UIF UPUBM UJNF OFFEFE UP FYUSBDU UIF EBUB� "OPUIFS FYBNQMF GPS CFOF9DJBM

VTF PG NPEFSO NBDIJOF MFBSOJOH BQQSPBDIFT XPVME CF FYUSBDUJPO PG $%3 EBUB GSPN DJSDVMBS

LZNPHSBQIT XIJDI JT BOPUIFS LFZ QPJOU SFRVJSJOH NBOVBM XPSL GPS FBDI DFMM�

*NQSPWFNFOUT UP UIF BMSFBEZ QSFTFOU TFHNFOUBUJPO PG DFMMT NBZ CF BEEJOH UIF BCJMJUZ UP BMTP

MBCFM DVSSFOUMZ BDUJWF $%3T PO UIF DFMM BMMPXJOH GPS FYUSBDUJPO PG B UJNFMJOF PG HFPNFUSJDBM

EJNFOTJPOT GPS FBDI $%3� 5IJT NBZ IPXFWFS CF MJNJUFE EVF UP UIF VTFE NBHOJ9DBUJPO PG UIF

NJDSPTDPQF� " TXJUDI GSPN B ��Y NBHOJ9DBUJPO PCKFDUJWF UP ��Y NBZ CF TV;DJFOU UP QSPQFSMZ

BOBMZ[F UIF NPSQIPMPHZ PG $%3 PWFS UJNF� 5IJT TXJUDI IPXFWFS XPVME SFEVDF UIF OVNCFS PG

DFMMT JNBHFE QFS FYQFSJNFOU EVF UP UIF '07 CFJOH TNBMMFS�

��



���� *NQSPWFE "VUPNBUJPO PG %BUB &YUSBDUJPO

*NQSPWJOH FYUSBDUJPO PG $%3 EBUB GSPN LZNPHSBQIT NBZ BMTP CF VTFGVM JO NPSF 9OFHSBJOFE

BOBMZTJT PG SV<F CFIBWJPS EVSJOH UIF QSPDFTT� 3FTVMUT PCUBJOFE CZ +VMJB -BOHF ���� TIPXFE

B EFQFOEFODZ PG $%3 QSPQBHBUJPO WFMPDJUZ PO NFNCSBOF UFOTJPO CZ BOBMZ[JOH EBUB PG TJNVM�

UBOFPVTMZ FYQSFTT $%3T PO UIF TBNF DFMM� 5IFTF SFTVMUT TIPXFE B SFEVDUJPO JO WFMPDJUZ VQPO

GPSNBUJPO PG B TFDPOE SV<F XIJMF BOPUIFS XBT BMSFBEZ NPUJMF PO UIF DFMM�

"MM UIFTF BQQSPBDIFT JOWPMWJOH OFVSBM OFUXPSLT XPVME SFRVJSF JNQSPWFE DPNQVUBUJPOBM IBSE�

XBSF OPU DVSSFOUMZ BWBJMBCMF JO UIF MBCPSBUPSZ� 8JUIPVU F�H� B TV;DJFOUMZ QPXFSGVM (16 PS

PUIFS TQFDJBMJ[FE IBSEXBSF UIF UJNF SFRVJSFE UP USBJO BOE UFTU B OFVSBM OFUXPSL XPVME IFBWJMZ

PVUXFJHI UIF HBJOFE CFOF9UT�

��
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" CJH DIBMMFOHF JO TDJFODF JT BWBJMBCJMJUZ PG PQFO EBUBTFUT BOE XFMM EPDVNFOUFE NFUIPEPMP�

HJFT� 5IF BNPVOU PG EBUB HFOFSBUFE JO PSEFS UP QSPEVDF QVCMJDBUJPOT HSFBUMZ PVUXFJHIT UIF

EBUB BWBJMBCMF XJUI TBJE QVCMJDBUJPOT� 0QFO BDDFTT UP TVDI EBUB XJUI JEFBMMZ XFMM EPDVNFOUFE

BDDPNQBOZJOH NFUBEBUB XPVME HSFBUMZ JNQSPWF B WFSZ JNQPSUBOU BTQFDU PG TDJFODF OBNFMZ UIF

BCJMJUZ UP SFQSPEVDF QVCMJTIFE 9OEJOHT� "DDFTT UP UIF PSJHJOBM TPVSDF EBUB OPU POMZ UIF EBUB

FYUSBDUFE GSPN JU XPVME HSFBUMZ JNQSPWF UIJT�

"OPUIFS JNQPSUBOU BTQFDU JT UIF HFOFSBMMZ MBDLJOH BWBJMBCJMJUZ PG BMHPSJUIN JNQMFNFOUBUJPOT

GPS UIF BOBMZTJT QFSGPSNFE PO EBUB� *O SFDFOU ZFBST B QVTI UPXBSET PQFO TPVSDF TPQXBSF

JNQSPWFE UIF TJUVBUJPO IFSF IPXFWFS IFBWJMZ TQFDJBMJ[FE PS DVTUPNJ[FE QSPHSBNT BSF UZQJDBMMZ

OPU QVCMJTIFE JO B XBZ XIJDI FOBCMFT WFSJ9DBUJPO PG B QSPQFS JNQMFNFOUBUJPO�

*EFBMMZ EBUB TIPVME CF JEFOUJ9BCMF CZ B VOJRVF JEFOUJ9DBUJPO TUSJOH BOE CF JNNVUBCMF� " WFSZ

QSPNJTJOH QSPQPTFE PQFO TUBOEBSE GPS UIJT BSF '"*3 %JHJUBM 0CKFDUT 	'%0T
� 8IFSF '"*3 TUBOET

GPS 'JOEBCJMJUZ "DDFTTJCJMJUZ *OUFSPQFSBCJMJUZ BOE 3FVTF PG EJHJUBM BTTFUT� 5IF DPODFQU PG EJHJUBM

PCKFDUT JT OPU OFX WJSUVBMMZ BOZPOF JOWPMWFE JO TDJFODF IBT BU TPNF QPJOU VTFE B %JHJUBM 0CKFDU

*EFOUJ9FS 	%0*
 MJOL UP SFBDI UIF MPDBUJPO PG B TFBSDIFE QVCMJDBUJPO� *O GBDU UIF CJCMJPHSBQIZ

PG UIJT UIFTJT QSPWJEFT %0*T GPS UIF NBKPSJUZ PG DJUFE TPVSDFT� '%0T FYUFOE UIJT BQQSPBDI CZ

QSPWJEJOH B GSBNFXPSL GPS EBUBTFUT XJUI XFMM EPDVNFOUFE NFUBEBUB TFF 4FDUJPO ���� EBUBUZQF

TDIFNB BOE QSP9MF BT XFMM BT B QFSNBOFOU JEFOUJ9FS TJNJMBS UP B %0*� 4UPSBHF PG TVDI '%0T JO

PQFOMZ BDDFTTJCMF SFQPTJUPSJFT HSFBUMZ JODSFBTFT 9OEBCJMJUZ BOE SFVTBCJMJUZ PG FYJTUJOH EBUB�

5IF BQQSPBDI PG B XFMM EPDVNFOUFE TUSVDUVSF GPS BMM HFOFSBUFE EBUBTFUT BT QSFTFOUFE JO 4FD�

UJPO "���� PG UIF BQQFOEJY BJNT BU TJNQMJGZJOH GVUVSF VTF PG UIF EBUB HFOFSBUFE EVSJOH UIJT TUVEZ�

(FOFSBMMZ VTBHF PG OPO�QSPQSJFUBSZ GPSNBUT TIPVME CF FODPVSBHFE TJODF TVDI GPSNBUT P8FS GVMM

BDDFTT UP BMM TQFDJ9DBUJPOT NBLJOH SFWFSTF FOHJOFFSJOH VOOFDFTTBSZ XIJMF BMTP OPU EFQFOEJOH

PO UIF NFSDZ PG B TFMFDU GFX DPSQPSBUJPOT PS OBUJPO�TUBUFT UP LFFQ TVQQPSUJOH UIF GPSNBU BOE

FOTVSF CBDLXBSET DPNQBUJCJMJUZ JO UIF DBTF PG JOUSBOTQBSFOU VQEBUFT UP UIF GPSNBU�

��



$IBQUFS �� 5IF 3FMFWBODF PG %PDVNFOUFE BOE 0QFO %BUB 4USVDUVSFT

*O BEEJUJPO UP UIJT BDDFTT UP TDJFOUJ9D EBUB BOE QVCMJDBUJPOT HFOFSBUFE UIFSFPG TIPVME OPU EFQFOE

PO UIF PSJHJO BOE 9OBODJBM NFBOT PG BOZ TDJFOUJTU PS PUIFS JOEJWJEVBM�

5IF RVPUF CZ -PVJT 1BTUFVS GSPN ���� JO UIF GSPOU NBUUFS PG UIJT UIFTJT SFQFBUFE IFSF TIPVME

BMXBZT IPME USVF Ú FTQFDJBMMZ JO UJNFT PG BHBJO SJTJOH OBUJPOBMJTN�

4DJFODF LOPXT OP DPVOUSZ CFDBVTF LOPXMFEHF CFMPOHT UP IVNBOJUZ BOE JT UIF UPSDI

XIJDI JMMVNJOBUFT UIF XPSME�

���� .�¢���¢�

%BUB TIPVME BMXBZT CF BDDPNQBOJFE CZ DPSSFTQPOEJOH NFUBEBUB� 5IJT NFUBEBUB HJWFT JOTJHIU

JOUP IPX UIF EBUB XBT DPMMFDUFE IPX UIF EBUB GPSNBU JT MBJE PVU BOE B NVMUJUVEF PG PUIFS QPTTJCMF

JOGPSNBUJPO SFRVJSFE UP QSPQFSMZ BTTFTT JUßT DPOUFOUT BOE SFMFWBODF� &TQFDJBMMZ UIF MBZPVU PG UIF

EBUB GPSNBU VTFE XIJDI DPVME CF $PNNB 4FQBSBUFE 7BMVFT 	$47
 GPS UBCVMBS EBUB PS CJOBSZ

GPSNBUT GPS JNBHJOH EBUB MJLF JO UIJT XPSL BEET UIF BCJMJUZ GPS PUIFS SFTFBSDIFST UP JOWFTUJHBUF

BMSFBEZ QSFTFOU EBUB XJUIPVU SFWFSTF FOHJOFFSJOH UIF EBUB GPSNBU BOE XBTUJOH QSFDJPVT SFTPVSDFT

MJLF UJNF BOE NPOFZ JO UIF QSPDFTT�

���� &¤��£�¢��� 4� ��¢ 4�£ �� $���¡

8JUI UIF FWFS JODSFBTJOH QPQVMBSJUZ PG PQFO TPVSDF QSPHSBNT BOE QSPHSBNNJOH MBOHVBHFT JO

UIF TDJFODFT QVCMJTIJOH PG UIF TDSJQUT VTFE JO FWBMVBUJOH UIF EBUB DPNFT BU HSFBUMZ SFEVDFE

DPNQMFYJUZ�

8JUI DPEF WFSTJPOJOH QSPHSBNT TVDI BT (*5 BOE QSPKFDUT MJLF (JU-BC PS (JU5FB JU JT QPTTJCMF

UP FBTJMZ TFU VQ B TFSWFS GPS QVCMJTIJOH PG TPVSDF DPEFT BOE QSPWJEJOH UIF BCJMJUZ UP RVJDLMZ

SFQSPEVDF UIF DPEF PO MPDBM DPNQVUFST PS PUIFS TFSWFST NJSSPSJOH UIF DPEF SFQPTJUPSJFT�

1VCMJDBUJPO BTQFDU BTJEF UIF BCJMJUZ UP LFFQ B QSPQFS WFSTJPO IJTUPSZ PG UIF DPEF JT JNNFOTFMZ

IFMQGVM JO JEFOUJ9DBUJPO PG JOUSPEVDFE QSPHSBNNJOH FSSPST XIJDI NBZ CF VODPWFSFE� 5SZJOH

EJ8FSFOU BQQSPBDIFT BU TPMWJOH B HJWFO QSPCMFN DBO CF EPOF XJUIPVU JNQBDUJOH UIF NBJO XPSLJOH

DPEF CZ QFSGPSNJOH NPEJ9DBUJPOT FBTJMZ JO JTPMBUFE CSBODIFT� *U JT OPU XJUIPVU SFBTPO UIBU (*5

CFDBNF UIF NPTU VTFE WFSTJPOJOH TZTUFN JO UIF QSPHSBNNJOH XPSME�

��
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5IJT DIBQUFS PG UIF BQQFOEJY DPOUBJOT JOGPSNBUJPO BCPVU UIF HFOFSBM XPSL:PX VTJOH UIF TPQXBSF

UPPMT EFWFMPQFE EVSJOH UIJT XPSL� 4JODF BMM PG UIFTF QSPHSBNT BSF TQFDJBMJ[FE UPPMT EFWFMPQFE

GPS DFSUBJO UBTLT JO UIF FWBMVBUJPO XPSL:PX B TIPSU FYQMBOBUJPO PG UIF VOEFSMZJOH QSJODJQMFT PG

FBDI UPPM JT HJWFO� "EEJUJPOBMMZ JO "���� QBHF ��� BO PWFSWJFX BOE TIPSU EPDVNFOUBUJPO PG UIF

JOUFSOBM TUSVDUVSF VTFE GPS EBUB TUPSBHF JT HJWFO UP GBDJMJUBUF QPTTJCMF GVUVSF VTF PG UIF HFOFSBUFE

EBUB�

*���� 1 ���¡¡��� 6¢���¢��¡ "��

" OVNCFS PG TQFDJBMJ[FE $PNNBOE -JOF *OUFSGBDF 	$-*
 BOE (SBQIJDBM 6TFS *OUFSGBDF 	(6*


TPQXBSF UPPMT XBT EFWFMPQFE EVSJOH UIJT QSPKFDU� "MM PG UIFTF QSPHSBNT BSF TQFDJBMJ[FE GPS

DFSUBJO UBTLT CBTFE PO UIF EBUB HFOFSBUFE XJUI UIF VTFE FYQFSJNFOUBM TFUVQ� 5IF TFDUJPOT

IFSFBQFS HJWF B TIPSU PWFSWJFX PG UIF SFTQFDUJWF GVODUJPOT�

*������ '��� $��¤� ¡��� ��� .�� ����¢��¢ ( �� '�¢¢��� "����

*O PSEFS UP GBDJMJUBUF GBTUFS QSPDFTTJOH PG UIF EBUB 9MFT GSPN UIF NJDSPTDPQFßT DPOUSPM TPQXBSF

"YJP7JTJPO JO ;FJTT 7JTJPO *NBHF 	;7*
 GPSNBU OFFEFE UP CF DPOWFSUFE UP B NPSF XJEFMZ SFBEBCMF

9MF GPSNBU� 4JODF UIF SFDPSEFE JNBHFT BSF B NPOPDISPNBUJD UJNF TFSJFT PG UXP EJNFOTJPOBM QJYFM

JNBHFT UIF TJNQMFTU XBZ PG TUPSBHF XBT UISFF EJNFOTJPOBM BSSBZT 	Ì  Í  È
� 5IF WBSJBCMFT Ì BOE

Í DPSSFTQPOE UP JNBHF EJNFOTJPOT JO QJYFMT BOE UIF UJNF EJNFOTJPO È JUFSBUFT PWFS BMM GSBNFT

SFDPSEFE JO UIF UJNF TFSJFT�

0OF QPTTJCMF 9MF TUPSBHF NFUIPE XPVME CF TBWJOH UIF JNBHFT BT 5*'' JNBHF TUBDLT IPXFWFS

IFSF UIF )JFSBSDIJDBM %BUB 'PSNBU � 	)%'�
 JNBHF GPSNBU XBT DIPTFO� %VF UP UIF QPTTJCJMJUZ PG

TUPSJOH NFUBEBUB JOGPSNBUJPO BMPOH XJUI UIF EBUB BT XFMM BT CFJOH BCMF UP TUPSF FBDI QSPDFTTJOH

TUFQßT SFTVMUT JO UIF TBNF 9MF UIJT 9MF GPSNBU XBT EFFNFE BQQSPQSJBUF GPS UIF JOUFOEFE VTF DBTF�

" TJHOJ9DBOU BEWBOUBHF PG UIF BQQSPBDI GPMMPXFE IFSF JT UIF BCJMJUZ UP TUPSF BMM EBUB CFMPOHJOH

UP B TJOHMF FYQFSJNFOU JO UIF TBNF 9MF�

���



"QQFOEJY " 6TFE 4PQXBSF BOE 5FDIOPMPHZ

$POWFSTJPO GSPN ;7* 9MFT UP B GPSNBU DPNQBUJCMF XJUI TPQXBSF UPPMT VTFE GPS QSPDFTTJOH UIF

JNBHFT BOE EBUB XBT QFSGPSNFE XJUI B TQFDJBMJ[FE $-* UPPM XSJUUFO JO UIF +VMJB QSPHSBNNJOH

MBOHVBHF� "QFS DPOWFSTJPO PG UIF JNBHFT UP )%'� GPSNBU UIF QSPDFTT PG 9UUJOH UIF NJDSPDPOUBDU

HSJE BT EFTDSJCFE JO ����� JT QFSGPSNFE BOE SFTVMUT BSF UIFSFBQFS TBWFE JOUP UIF TBNF 9MF�

*O PSEFS UP NBYJNJ[F UIF TJHOBM PCUBJOFE CZ UIF 3BEPO USBOTGPSN BOE UIF UXP EJNFOTJPOBM

DPOWPMVUJPO TFWFSBM QSFQBSBUPSZ TUFQT XFSF SFRVJSFE� 3FEVDUJPO PG PWFSBMM WBSJBODF JO QJYFM

CSJHIUOFTT WBMVFT XBT BDIJFWFE CZ CBDLHSPVOE TVCUSBDUJPO BOE FYFDVUJPO PG UIF $BOOZ FEHF

EFUFDUJPO BMHPSJUIN PO UIF JNBHF 	$BOOZ ����� 9VBO BOE )POH ����
� 5IF PVUQVU CJOBSZ

JNBHF XBT UIFO GVSUIFS QSPDFTT CZ 9MUFSJOH TNBMM PCKFDUT VTJOH NPSQIPMPHJDBM PQFSBUJPOT� 5IJT

SFEVDFE UIF JO:VFODF PG EFCSJT BOE VOPDDVQJFE '/ TVCTUSBUFT JO UIF JNBHF IFODF BVHNFOUJOH

UIF GPMMPXJOH QSPDFTTJOH TUFQT�

'PS JNQSPWFE SFTVMUT PG UIF JNBHF SFHJTUSBUJPO BMHPSJUIN UIF 9MUFSFE JNBHF XBT BVHNFOUFE CZ

BO BEEJUJPOBM TUFQ PG DBMDVMBUJOH UIF DPOWPMVUJPO BT EFTDSJCFE JO &RVBUJPO 	���
 PG UIF 9MUFSFE

JNBHF XJUI B HFOFSBUFE JNBHF PG B EJTL XJUI UIF TJ[F PG B '/ TVCTUSBUF� 5IJT TUFQ SFTVMUFE JO B

NPSF TUBCMF PVUQVU GVODUJPO BOE NPSF BDDVSBUF JEFOUJ9DBUJPO PG UIF TIJQJOH P8TFU�

"���� $��� $ ������

$FMM DSPQQJOH XBT QFSGPSNFE VTJOH B (6* UPPM XSJUUFO JO 1ZUIPO QSPHSBNNJOH MBOHVBHF� 5IJT

UPPM MPBET JNBHFT GSPN )%'� 9MFT BOE PWFSMBZT UIF SFHJTUFSFE NJDSPDPOUBDU HSJE BOOPUBUFE XJUI

DFMM JOEFYFT� " TFMFDUJPO CPY DBO UIFO CF VTFE UP TFMFDU UIF BEIFTJPO TQPUT PDDVQJFE XJUI DJSDVMBS

DFMMT GPS BVUPNBUJD DSPQQJOH BOE TUPSJOH PG DFMMT� 4JODF FBDI FYQFSJNFOU DPNQSJTFT NVMUJQMF

'07T JU JT QPTTJCMF UP QSPDFTT FBDI '07 JOEJWJEVBMMZ XJUI GFX NPVTF DMJDLT�

"QFS TFMFDUJOH UIF EFTJSFE DFMMT BOE DMJDLJOH UIF $SPQ CVUUPO UIF DFOUFS QPJOU PG FBDI NBSLFE

DFMM JT UBLFO BOE B TRVBSF DPOUBJOJOH JU UIF 30* JT DSPQQFE PVU BOE TBWFE BT B OFX JNBHF TUBDL

XJUI B DPOTFDVUJWF JOEFY BOOPUBUFE XJUI NFUBEBUB UP FOBCMF USBDJOH PG JUßT PSJHJO�

*O UIF DBTF PG B NJTBMJHOFE BVUPNBUJD NJDSPDPOUBDU HSJE 9U� BO BEEJUJPOBM NBOVBM DSPQQJOH

GVODUJPO XBT JODMVEFE� 6TJOH UIJT NFUIPE B TRVBSF TFMFDUJPO BSPVOE UIF QPTJUJPO PG UIF NPVTF

DVSTPS XIFO DMJDLFE JT DSPQQFE�

"���� $� �£��  ,§��� ��� (��� �¢���

(FOFSBUJPO PG DJSDVMBS LZNPHSBQIT JT QFSGPSNFE VTJOH B (6* UPPM XIJDI DZDMFT UISPVHI BWBJMBCMF

DSPQQFE DFMMT JO UIF EBUBTFU� 6QPO PQFOJOH B 9MF UIF UPPM TIPXT UIF 9STU DFMM XJUIJO UIF EBUBTFU

BOE BTTVNFT UIF DFMM DFOUFS UP CF BU UIF JNBHF DFOUFS� 4JODF DFMMT BSF OPU BMXBZT DFOUFSFE JO UIF

30* JU JT QPTTJCMF UP NBOVBMMZ TIJQ UIF DFOUFS QPJOU � CZ DMJDLJOH POUP UIF DFMM DFOUFS�

8JUI UIF EFTJSFE LZNPHSBQI DFOUFS QPJOU � TFMFDUFE JU JT UIFO QPTTJCMF UP TFU UIF LZNPHSBQIßT

SBEJVT BOE B XJEUI GPS BWFSBHJOH CPUI JO SBEJVT Æ BOE BOHMF _ NPEJGZJOH UIFN UP Æ q ?Æ BOE

�.JTBMJHONFOU PG UIF 9U JT PQFO UIF DBTF XIFO POMZ GFX NJDSPDPOUBDUT BSF QPQVMBUFE CZ DFMMT PS XIFO DFMMT EFUBDI
GSPN UIF NJDSPDPOUBDU BOE TVCTFRVFOUMZ ESJQ BDSPTT UIF :PX DIBOOFM CFGPSF CFJOH :VTIFE PVU JO B RVFVFE
NFEJVN FYDIBOHF� " NBOVBM DSPQ JT JO UIFTF DBTFT NPSF F;DJFOU UIBO SFQSPDFTTJOH UIF GVMM JNBHF TUBDL XJUI
NPEJ9FE TFUUJOHT�

���



"�� *NBHF 1SPDFTTJOH 6UJMJUJFT

_ q ?_� 5IF XJEUI TFUUJOH BMMPXT NVMUJQMF QJYFMT QFSQFOEJDVMBS UP UIF LZNPHSBQI DJSDMF PWFS B

MBSHFS BOHMF UP CF BWFSBHFE TFF 'JHVSF "��� #Z SFBEJOH UIF NFBO HSBZ JOUFOTJUZ WBMVF PG QJYFMT

XJUIJO UIF BSFB UIF PWFSBMM JO:VFODF PG TFOTPS SFBE OPJTF XJUIJO UIF QJDUVSF JT SFEVDFE� 5IF

BMHPSJUIN VTFE IFSF JT JOTQJSFE CZ UIF XPSL PG &SJL #FSOJUU XIP JOUSPEVDFE UIF NFUIPE BOE

DPODFQU PG DJSDVMBS LZNPHSBQIT JOUP UIF XPSL HSPVQ�

5IF HFOFSBM QSPDFTT PG FYUSBDUJOH UIF DJSDVMBS LZNPHSBQI JT IFSFBQFS EFTDSJCFE� "MM PQFSBUJPOT

BSF EPOF JO QPMBS DPPSEJOBUFT XJUI UIF DFOUFS PG UIF DJSDMF TFU BT TFMFDUFE JO UIF (6*� 'PS B QPJOU

� BU BOHMF _ � <� �Y
 BOE SBEJVT Æ TFU WJB UIF (6* BMM QJYFMT UPVDIFE PS PWFSMBJE CZ UIF BSFB

TQBOOFE CZ 	Æ q ?Æ  _ q ?_
 JOEJDBUFE JO 'JHVSF "�� BSF CFJOH BWFSBHFE� 5IJT QSPDFTT JT SFQFBUFE

�	©  B


B q ?B

© q ?©

'JHVSF "��� *OEJDBUJPO PG QPJOU � � 	Æ  _
 BT QBSU PG UIF DJSDVMBS LZNPHSBQI XJUI UIF BSFB

	Æ q ?Æ  _ q ?_
 TIBEFE JO SFE JOEJDBUJOH UIF BSFB XIJDI JT CFJOH BWFSBHFE JO PSEFS

UP SFEVDF UIF JO�MVFODF PG DBNFSB TFOTPS OPJTF� 5IF UIJDL CMBDL MJOF JOEJDBUFT UIF

DJSDMF VTFE GPS HFOFSBUJOH UIF LZNPHSBQI� -JHIU HSBZ TRVBSFT JOEJDBUF JNBHF QJYFMT�

1JYFMT PWFSMBJE PS UPVDIFE CZ UIF MJHIU�SFE BSFB BSF VTFE JO UIF BWFSBHJOH QSPDFTT�

GPS BMM GSBNFT PG UIF EJHJUBM JNBHF TUBDL UIVT ZJFMEJOH B CSJHIUOFTT WBMVF ·_ GPS BMM UJNFTUFQT È½
SFTVMUJOH JO B WFDUPS XJUI Â'SBNFT FOUSJFT� 4JODF UIJT QSPDFTT JT SFQFBUFE GPS BMM WBMVFT PG _ UIF

SFTVMUT DBO CF SFQSFTFOUFE BT B UXP EJNFOTJPOBM JNBHF UIF TP�DBMMFE LZNPHSBQI XJUI UJNF È

PO UIF BCTDJTTB BOE BOHMF _ PO UIF PSEJOBUF� "O FYBNQMF GPS B GVMM LZNPHSBQI BT EJTQMBZFE JO

'JHVSF "�� TFDUJPO "����� $%3T BSF UIFO DMFBSMZ WJTJCMF BT EBSL TUSVDUVSFT TVDI BT MJOFT PS EPUT�

5IF WJTJCMF TUSVDUVSF EFQFOET PO QSPQBHBUJPO WFMPDJUZ BOE MJGFUJNF PG DPVSTF�

$%3 %�¢� &¦¢ ��¢��� � �� ,§��� ���¡ "����

*EFOUJ9DBUJPO PG $%3T XJUIJO UIF LZNPHSBQIT XBT QFSGPSNFE CZ NBSLJOH $%3 USBDFT JO UIF

LZNPHSBQI NBOVBMMZ� 5IF (6* VTFE GPS UIJT UBTL TIPXT UIF JNBHF PG DFMM BMPOH XJUI JUßT

LZNPHSBQI GPS CFUUFS BTTFTTNFOU PG XIFUIFS UIF WJTJCMF USBDF JT B $%3 PS BO JNBHJOH BSUJGBDU�

"UUFNQUT UP BVUPNBUF UIJT QSPDFTT XFSF NBEF IPXFWFS OP NFUIPE BCMF UP SPCVTUMZ JEFOUJGZ UIF

$%3T XBT GPVOE� 8JUI NPSF DPNQVUBUJPOBM QPXFS BOE XFMM USBJOFE EFFQ MFBSOJOH NPEFMT BO

BVUPNBUFE FYUSBDUJPO PG EBUB NBZ CF WJBCMF IPXFWFS EVF SFTUSJDUJPOT PG BWBJMBCMF IBSEXBSF�

UIJT QBUI XBT OPU GPMMPXFE�

�%FFQ MFBSOJOH $//T BSF WFSZ EFNBOEJOH JO UFSNT PG DPNQVUBUJPOBM IBSEXBSF� &TQFDJBMMZ B HFOFSBM QVSQPTF
HSBQIJDBM QSPDFTTJOH VOJU JO UIF DPNQVUFS DBO JG BWBJMBCMF HSFBUMZ FOIBODF QFSGPSNBODF� 4JODF TVDI IBSEXBSF
XBT OPU BWBJMBCMF GPS UIJT XPSL NBOVBM EBUB FYUSBDUJPO XBT EFFNFE NPSF F;DJFOU UIBO $// DBMDVMBUJPOT
QPUFOUJBMMZ MBTUJOH GVMM XFFLT QFS USBJOJOH QSPDFTT�

���





"�� "EEJUJPOBM 4PQXBSF 6TFE

MPTT MFTT DPNQSFTTJPO PG UIF FNCFEEFE EBUB�� "EEJUJPOBMMZ UIF )%'� GPSNBU IBT CJOEJOHT GPS BMM

QSPHSBNNJOH MBOHVBHFT VTFE JO UIJT XPSL NBLJOH JU QPTTJCMF UP TFBNMFTTMZ TXJUDI CFUXFFO

QSPHSBNNJOH MBOHVBHFT EFQFOEJOH PO UIF DPOUFYU BOE UIF MBOHVBHFßT SFTQFDUJWF TUSFOHUIT� 5IF

)%'� GPSNBU JT XJEFMZ VTFE JO TDJFODF NPTU QSPNJOFOUMZ JO OVNFSJDBM TJNVMBUJPOT CVU BMTP JO

WBSJPVT PUIFS TDJFOUJ9D 9FMET BDDVNVMBUJOH MBSHF BNPVOUT PG EBUB 	'PML FU BM� ����
�

5IJT DPOWFSTJPO FOBCMFT TUPSBHF PG UIF FOUJSF FYQFSJNFOU XJUI JNBHF TUBDLT GSPN NVMUJQMF

QPTJUJPOT BMPOH XJUI JNBHF QSPDFTTJOH SFTVMUT JO UIF TBNF 9MF� "EEJUJPOBMMZ JU BMMPXT GPS

TFBNMFTT QSPDFTTJOH PG UIF EBUB VTJOH UPPMT XSJUUFO JO EJ8FSFOU QSPHSBNNJOH MBOHVBHFT� "OPUIFS

WBMVBCMF QSPQFSUZ PG UIF )%'� GPSNBU JT UIF QPTTJCJMJUZ UP BEE TP�DBMMFE BUUSJCVUFT UP TUPSFE

EBUBTFUT XIJDI JT IFSF VTFE UP BEE NFUBEBUB UP FWFSZ TUPSFE EBUBTFU�

%�¢� 4¢� ��� -�§�£¢ "����

4UPSJOH EBUB JO )%'� 9MFT FOBCMFT BNPOH NBOZ PUIFS PQUJPOT B 9MF�EJSFDUPSZ MJLF JOUFSOBM

TUSVDUVSF XIJDI TJNQMJ9FT SFUSJFWBM PG POMZ EFTJSFE EBUBTFUT GSPN B MBSHF 9MF� %BUBTFUT BSF TUPSFE

JO 9MFT VTJOH 9MFOBNFT PG UIF QBUUFSO

::::@..@%%@/@ESVH@DPODFOUSBUJPO@DPOUBDUTJ[F@GMPX�I�

XIFSF / JT UIF JOEFY PG UIF FYQFSJNFOU GPS UIF HJWFO EBZ BOE GMPX 	PS OPGMPX
 CFJOH BO

JOEJDBUJPO JG UIF QFSGVTJPO TZTUFN XBT JO VTF� 5IF JOUFSOBM 9MF MBZPVU JT IFSFBQFS TVNNBSJ[FE

JO B USFF WJFX JO 'JHVSF "�� QBHF ����

&BDI DSPQQFE DFMM DBO CF CBDLUSBDFE UP UIF DPSSFTQPOEJOH PSJHJO DPPSEJOBUFT JO UIF GVMM JNBHF

TUBDL WJB JOGPSNBUJPO TUPSFE BT NFUBEBUB BUUSJCVUFT� "UUSJCVUFT BMTP DPOUBJO JOGPSNBUJPO BCPVU

QJYFM BOE UJNF TDBMJOH GBDUPST� 1SPDFTTJOH PG $%3 EBUB JT UIFO EPOF CZ DPMMFDUJOH OFDFTTBSZ

JOGPSNBUJPO GSPN UIF )%'� 9MFT�

'PS FWFSZ $%3 JO UIF 9OBM QSPDFTTJOH EBUBTFU JU JT UIVT QPTTJCMF UP MPPL VQ UIF PSJHJOBUJOH DFMM

BOE VODSPQQFE JNBHF XIFOFWFS OFDFTTBSZ� 5IJT BQQSPBDI UP TUPSJOH UIF EBUB IBT CFFO DIPTFO

JO PSEFS UP FOBCMF SFVTF PG UIF EBUB GPS GVUVSF QSPKFDUT� )BWJOH BMM OFDFTTBSZ JOGPSNBUJPOT TUPSFE

BMPOHTJEF UIF BDUVBM EBUB JO UIF TBNF 9MFT FOBCMFT FBTJFS JOUFSQSFUBUJPO PG UIF EBUBTFU�

"���¢����� 4��¢¥� � 6¡�� "��

7BSJPVT EJ8FSFOU TPQXBSF BQQMJDBUJPOT BTJEF GSPN UIF BGPSFNFOUJPOFE TFMG�EFWFMPQFE TPMVUJPOT

XFSF VTFE� 5IF NPTU JNQPSUBOU POFT BSF MJTUFE JO UIJT TFDUJPO GPS USBOTQBSFODZ SFBTPOT�

4QSFBETIFFUT XFSF NBOBHFE VTJOH UIF PQFO�TPVSDF -JCSF0LDF $BMD BQQMJDBUJPO�

8SJUJOH PG UIJT UIFTJT XBT QFSGPSNFE VTJOH UIF OFPWJN UFYU FEJUPS BOE -"5&9UZQFTFUUJOH FOHJOF

VTJOH UIF PQFO TPVSDF -JCFSUJOVT GPOUT GBNJMZ�

�%VF UP UIF JNBHJOH EBUB HFOFSBUFE DPOTJTUJOH PG MBSHF BNPVOUT PG CBDLHSPVOE J�F� OPO�DFMM QBSUT PG UIF JNBHF
UIF DPNQSFTTJPO BMHPSJUINT TJHOJ9DBOUMZ SFEVDF 9MF TJ[FT� 5IJT SFTVMUT JO GBTUFS 9MF USBOTGFST BOE PWFSBMM GBTUFS
QSPDFTTJOH XIFO DPNQVUFS IBSE ESJWFT BSF UISPUUMJOH UIF DPNQVUBUJPO�

���
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::::@..@%%@/@ESVH@DPODFOUSBUJPO@DPOUBDUTJ[F@GMPX�I�

1PTJUJPO\½^ 4UBDL GPS JNBHJOH QPTJUJPO \½^ � � UP ©QPT

PSJHJOBM 4UPSBHF PG VODSPQQFE JNBHF TUBDL BOE MPH �JMFT

HSJE 6OEFSMZJOH HSJE �JUUFE UP NJDSPDPOUBDU QSJOU

HSJE@EJTQMBDFNFOU NFBTVSFE EJTQMBDFNFOU PG �JUUFE HSJE

PNFYNM 'VMM ;7* *NBHF .FUBEBUB

QZ$POUSPM-PHT 1FSGVTJPO TZTUFN MPH��JMFT

QSFTTVSF 1SFTTVSF GPS FBDI DIBOOFM XJUI UJNFTUBNQ

$IBOOFM�

$IBOOFM�

$IBOOFM�

$IBOOFM�

UJNFTUBNQ

WBMWF 7BMWF TUBUF XJUI UJNFTUBNQ

WBMWF

UJNFTUBNQ

TUBDL 'VMM JNBHF TUBDL PCUBJOFE GSPN ;7* �JMF

UJMUBOHMFT 5JMU BOHMFT PG UIF �JUUFE HSJE

UJNF 5JNF WFDUPS GSPN JNBHF UJNFTUBNQT

DFMMT 4UPSBHF PG DSPQQFE DFMMT

Â *OEFY PG DSPQQFE DFMM GSPN Â � � UP ©DFMMT

JNBHFT $SPQQFE JNBHF TUBDL TIPXJOH POMZ UIF DFMM

LZNPHSBQI $PSSFTQPOEJOH DJSDVMBS LZNPHSBQI

SVGGMFT $%3T NBSLFE JO UIF LZNPHSBQI

TUBSU

FOE

MBCFMT 4FHNFOUBUJPO MBCFMT PCUBJOFE WJB $//

CBDLHSPVOE

DFMM

OVDMFVT

'JHVSF "��� 5SFF WJFX PG VTFE JOUFSOBM )%'� �JMF TUSVDUVSF� %JSFDUPSZ JDPOT EFOPUF )%'� HSPVQT

FOUSJFT XJUIPVU JDPO BSF EBUBTFUT XIJDI DBO CF SFBE JOUP QSPDFTTJOH TP|XBSF BT

BSSBZ TUSVDUVSF�

���
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7FSTJPO DPOUSPMMJOH PG TFMG EFWFMPQFE TPQXBSF BOE UIFTJT UFYU�9MFT XBT QFSGPSNFE VTJOH UIF

QSPHSBN HJU�

#JCMJPHSBQIZ NBOBHFNFOU XBT EPOF VTJOH ;PUFSP�

4LFUDIFT BOE 9HVSFT IBWF CFFO HFOFSBUFE VTJOH UIF *OLTDBQF WFDUPS�HSBQIJDT FEJUPS UIF 5JL;

QBDLBHF GPS -"5&9� *O UIF DBTF PG EBUB QMPUT 9HVSFT XFSF HFOFSBUFE VTJOH QMPUUJOH MJCSBSJFT

1MPUT�KM GPS +VMJB QSPHSBNNJOH MBOHVBHF BOE NBUQMPUMJC GPS 1ZUIPO QSPHSBNNJOH MBOHVBHF�

1SPHSBNNJOH MBOHVBHFT VTFE GPS UIF EJ8FSFOU QMPUT XFSF DIPTFO CBTFE PO UIF JOEJWJEVBM

SFRVJSFNFOUT BOE FBTF PG VTF BT XFMM BT NBUVSJUZ PG UIF VOEFSMZJOH MJCSBSJFT GPS UIF EFTJSFE

9HVSFT� 4JODF BMM EBUB JT TUPSFE JO GPSNBUT XIJDI DBO FBTJMZ CF VTFE CZ CPUI MBOHVBHFT UIJT XBT

FBTJMZ BDIJFWFE BOE TUSFBNMJOFE QSPDFTTJOH PG EBUB�

5IF NBKPSJUZ PG QSPHSBNT VTFE XBT GSFF BOE PQFO TPVSDF TPQXBSF JO PSEFS UP SFMZ BT MJUUMF BT

QPTTJCMF PO DMPTFE TPVSDF TPQXBSF BOE UP FOTVSF UIF QPTTJCJMJUZ PG JOTQFDUJOH UIF JNQMFNFOUBUJPOT

PG BMHPSJUINT GPS EBUB FWBMVBUJPO�

%�¢� 1 ���¡¡��� ��� &¤��£�¢��� "����

&WBMVBUJPO PG EBUB BOE HFOFSBUJPO PG QMPUT XBT QFSGPSNFE VTJOH 1ZUIPO BOE +VMJB QSPHSBNNJOH

MBOHVBHFT�

/PUBCMF +VMJB 1BDLBHFT

" TFU PG OPUBCMF +VMJB QBDLBHFT VTFE IFSF JT EJTQMBZFE JO UIF GPMMPXJOH XJUI DSFEJU UP UIFJS

BVUIPST XIFSF QPTTJCMF� 7FSTJPOT IBWF CFFO DPOTJTUFOUMZ LFQU VQ UP EBUF�

è %BUB'SBNFT

è 1MPUT

è 4UBUT1MPUT

è %S8BUTPO

è 4UBUJTUJDT

è .VMUJWBSJBUF4UBUT

è IEG�

/PUBCMF 1ZUIPO .PEVMFT

" TFU PG OPUBCMF 1ZUIPO QBDLBHFT VTFE IFSF JT EJTQMBZFE JO UIF GPMMPXJOH XJUI DSFEJU UP UIFJS

BVUIPST XIFSF QPTTJCMF� "MM QBDLBHF WFSTJPOT IBWF CFFO DPOTJTUFOUMZ LFQU VQ UP EBUF�

è /VNQZ 	)BSSJT FU BM� ����


���
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è .BUQMPUMJC 	)VOUFS ����


è QZRU

è TLMFBO

è UFOTPS:PX

è LFSBT

è QBOEBT

"���� .�� �¡���§ *���� "��£�¡�¢��� *���� 3�¤��¥ ��� &¦�� ����¢

$��¢ ��

.JDSPTDPQZ XBT QFSGPSNFE VTJOH ;FJTT "YJPWJTJPO 4PQXBSF CZ $BSM ;FJTT .JDSPTDPQZ�

UVJDL SFWJFX BOE RVBMJUZ BTTFTTNFOU PG UIF PCUBJOFE EBUB CFGPSF GVSUIFS QSPDFTTJOH XBT EPOF

JO "YJP7JTJPO BOE *NBHF+ TPQXBSF� "QFS UIJT JOJUJBM SFWJFX EBUB NBZ CF EFFNFE UP CF PG

MPX RVBMJUZ EVF UP F�H� DFMMT ESJQJOH PVU PG UIF GPDBM QMBOF PS UPP NBOZ DFMMT EFUBDIJOH GSPN

NJDSPDPOUBDUT�

$POUSPM PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN DPOTJTUJOH PG UIF Q�DT CZ CJPQIZTJDBM UPPMT BOE B NPUPSJ[FE

WBMWF XBT QFSGPSNFE VTJOH B DVTUPN XSJUUFO 1ZUIPO QSPHSBN DBMMFE QZ$POUSPM� " EBUBCBTF PG

QFSGPSNFE FYQFSJNFOUT XJUI BOOPUBUJPOT BOE EFUBJMT XBT LFQU VTJOH -JCSF0;DF $BMD TPQXBSF�

���
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5IF HFOFSBM QSPDFTT PG TVTUBJOJOH DFMM DVMUVSF CZ TQMJUUJOH UIF DFMMT BU �� � DPO:VFODZ DBO CF

TVNNBSJ[FE BT GPMMPXT�

�� 8BSN VQ BMM SFRVJSFE NFEJB UP �� p$ JO B IFBUCBUI

�� SFNPWBM PG DVMUVSF NFEJVN BOE XBTIJOH XJUI 1IPTQIBUF #V8FSFE 4BMJOF 	1#4


�� 3FNPWF 1#4 BEE USZQTJO BOE QMBDF JO JODVCBUPS GPS � NJOVUFT DIFDL JG DFMMT BSF EFUBDIFE

VOEFS UIF NJDSPTDPQF� *G DFMMT SFNBJO BEIFSFOU JODSFBTF JODVCBUJPO UJNF

�� BEE �N- PG %.&. UP JOBDUJWBUF UIF USZQTJO

�� 5SBOTGFS :VJE DPOUBJOJOH UIF DFMMT JOUP B ��N- GBMDPO UVCF

�� $FOUSJGVHF BU ���� SQN GPS � NJOVUFT

�� "TQJSBUF P8 UIF :VJE XIJMF BWPJEJOH UIF DFMM QFMMFU BU UIF CPUUPN PG UIF UVCF

�� "EE �N- PG %.&. BOE HFOUMZ SFTVTQFOE UIF DFMMT CZ TMPXMZ QVNQJOH UIF :VJE VQ BOE

EPXO JO B �N- QJQFUUF

�� 5SBOTGFS B ESPQ PG UIF DFMM TVTQFOTJPO POUP B IFNPDZUPNFUFS JO PSEFS UP EFUFSNJOF DFMM

DPODFOUSBUJPO

��� 1SFQBSF OFX DVMUVSF :BTL CZ BEEJOH �N- PG %.&.

��� "EE UIF SFRVJSFE BNPVOU PG TVTQFOEFE DFMMT UP PCUBJO EFTJSFE DPO:VFODZ

���
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#�� $��� 1 ��� �¢��� ��  &¦�� ����¢¡

*O BEWBODF UP QMBOOFE FYQFSJNFOUT DFMMT GSPN UIF TVSQMVT BQFS TQMUUJOH XFSF QMBUFE JOUP <� DN

1&53* %*4)&4� > BU WBSZJOH DPO:VFODJFT EFQFOEJOH PO UIF EFTJHOBUFE EBZ PG VTF�

è $FMMT UP CF VTFE � EBZ BQFS TQMJUUJOH UIF DFMMT� � Î ���

è $FMMT UP CF VTFE � EBZT BQFS TQMJUUJOH UIF DFMMT� � Î ���

(FOFSBM IBOEMJOH PG UIF DFMMT GPS FYQFSJNFOUT JT IJHIMZ TJNJMBS UP UIF QSPDFTT PG DFMM TQMJUUJOH

TIPXO JO 4FDUJPO #��� 5IF NBJO EFWJBUJPO GSPN UIJT QSPDFTT JT UIBU BQFS SFTVTQFOEJOH UIF DFMM

QFMMFU BU TUFQ �� DFMMT BSF OPU QMBUFE JOUP B DVMUVSF :BTL CVU JOUP UIF :PX DIBOOFMT PG UIF :PX

DIBNCFS QSFQBSFE XJUI NJDSPDPOUBDU QSJOUJOH TFF 4FDUJPO #���

$FMMT XJUIJO UIF :PX DIBOOFM BSF UIFO SFUVSOFE UP UIF JODVCBUPS GPS ��NJO JO PSEFS UP MFU UIF DFMMT

TQSFBE POUP UIF '/ NJDSPDPOUBDUT� "QFS UIF JODVCBUJPO QFSJPE QSPQFS DFMM TQSFBEJOH JT BTTFTTFE

VOEFS UIF NJDSPTDPQF BOE JG EFFNFE WJBCMF VOBUUBDIFE DFMMT BSF SFNPWFE CZ :VTIJOH UIF :PX

DIBOOFM XJUI %.&. UXJDF� 5IJT :VTIJOH JT QFSGPSNFE CZ TUFBEJMZ BEEJOH �N- PG %.&. UP POF

DIBOOFM DPOOFDUPS XIJMF TJNVMUBOFPVTMZ BTQJSBUJOH UIF PME NFEJVN P8 UIF PQQPTJUF DIBOOFM

DPOOFDUPS� 5IF :PX HFOFSBUFE CZ UIJT NFUIPE JT TV;DJFOU UP SFNPWF VOBUUBDIFE DFMMT GSPN UIF

DIBOOFM XJUIPVU EFUBDIJOH UIF DFMMT PDDVQZJOH NJDSPDPOUBDUT�

5IF DFMMT BSF UIFO SFBEZ GPS VTF BOE UIF :PX DIBNCFS JT DPOOFDUFE UP UIF QFSGVTJPO TZTUFN

XJUIJO UIF NJDSPTDPQFT JODVCBUPS� %VSJOH UIF QSPDFTT PG DPOOFDUJOH UIF UVCJOH JU JT QBSBNPVOU

UP OPU JODPSQPSBUF BOZ BJS CVCCMFT JOUP UIF :PX TZTUFN��

#�� .�� ����¢��¢ 1 ��¢���

.JDSPDPOUBDU QSJOUJOH XBT QFSGPSNFE GPMMPXJOH UIF QSPUPDPM CZ 5I©SZ BOE 1JFM 	����
 XJUI NJOPS

NPEJ9DBUJPOT� 5IFTF NPEJ9DBUJPOT XFSF QBSUJBMMZ SFRVJSFE UP FOBCMF UIF VTF PG NJDSPDPOUBDUT

XJUIJO :PX DIBOOFMT� "EEJUJPOBMMZ TPNF BETPSQUJPO UJNFT XFSF SFEVDFE BQFS FOTVSJOH FRVBM

RVBMJUZ PG UIF QSPEVDFE NJDSPDPOUBDUT�

3FRVJSFE .BUFSJBMT

è '/

è 1--�H�1&(

è 5XFF[FST

è 1#4

è 1%.4 TUBNQ

�4VDI BJS CVCCMFT HSFBUMZ JNQBJS UIF QFSGPSNBODF PG UIF QFSGVTJPO TZTUFN EVF UP HSFBUMZ JODSFBTFE :PX SFTJTUBODF�
"EEJUJPOBMMZ :VTIJOH BJS PWFS UIF DFMMT XJMM JO NPTU DBTFT EBNBHF UIFN�

���



#�� .JDSPDPOUBDU 1SJOUJOH

è SFTFSWPJS XJUI .JMMJ2 XBUFS

è HMBTT TMJEF

è "SHPO�1MBTNB 1FO

è JCJEJ 4UJDLZ 4MJEF

è 6MUSBTPOJD DMFBOJOH CBUI IFBUFE UP �� p$

.JDSPDPOUBDU 1SJOUJOH 1SPDFTT

�� 3FTVTQFOE UIF '/ TPMVUJPO CZ QJQFUUJOH JU VQ BOE EPXO � UJNFT MFU JU SFTU GPS � NJOVUFT

�� 4QSFBE �� u- PG UIF '/ TPMVUJPO PO UIF 1%.4 TUBNQ HFOUMZ TQSFBEJOH UIF ESPQ BDSPTT

UIF TVSGBDF VTJOH UIF QJQFUUF UJQ XJUIPVU UPVDIJOH UIF TUBNQßT TVSGBDF MFU JU BETPSC GPS ��

NJOVUFT

�� %VSJOH UIF �� NJOVUFT XBJUJOH UJNF QSFQBSF UIF HMBTT TMJEF CZ NBSLJOH UIF MPDBUJPO PG

JCJEJ TUJDLZ TMJEFßT :PX DIBOOFMT VTJOH B QFO

�� � .JOVUFT CFGPSF UIF FOE PG UIF �� NJOVUF UJNF TQBO� BDUJWBUF UIF HMBTT TJEFT VONBSLFE

TVSGBDF VTJOH UIF "SHPO�1MBTNB QFO CZ TMPXMZ NPWJOH UIF QMBTNB�KFU BDSPTT UIF HMBTT

TVSGBDF

�� "TQJSBUF UIF VOBETPSCFE '/ TPMVUJPO P8 UIF TUBNQ BOE MFBWF UIF TUBNQ JO UIF DMFBO DBCJOFU

GPS � NJOVUFT UP ESZ P8 BOZ SFNBJOJOH MJRVJE�

�� (SBTQ UIF 1%.4 TUBNQ XJUI UXFF[FST JOWFSU JU TP UIBU UIF '/ DPBUFE TVSGBDF GBDFT

EPXOXBSET BOE DBSFGVMMZ QMBDF UIF TUBNQ POUP UIF BDUJWBUFE HMBTT TVSGBDF BU UIF DFOUFS PG

B NBSLFE :PX DIBOOFM MBUFSBM NPWFNFOU PO UIF HMBTT TVSGBDF NVTU CF BWPJEFE� -FBWF GPS

� NJOVUFT�

�� $BSFGVMMZ HSBTQ UIF TUBNQ BHBJO XJUI UXFF[FST BOE SFNPWF JU GSPN UIF HMBTT TVSGBDF JO B

TUSBJHIU VQXBSET NPWFNFOU� Ú B MJHIU BEIFTJPO UP UIF HMBTT TVSGBDF JT UZQJDBMMZ B TJHO PG

XFMM QSJOUFE NJDSPDPOUBDUT� *O PSEFS UP DMFBO UIF TUBNQ USBOTGFS JU JOUP B SFTFSWPJS 9MMFE

XJUI .JMMJ2 XBUFS�

�� $PNCJOF UIF HMBTT TMJEF BOE UIF TUJDLZ TMJEF TP UIBU UIF QSJOUFE NJDSPDPOUBDUT BSF QMBDFE

JOTJEF PG UIF JOEJWJEVBM :PX DIBOOFMT�

�� "EE �� u- 1--�H�1&( UP UIF :PX DIBOOFM MFBWF GPS BETPSQUJPO GPS �� NJOVUFT�

�.PWJOH UIF TUBNQ MBUFSBMMZ PO UIF HMBTT TVCTUSBUF EVSJOH UIJT QSPDFTT SFTVMUT JO JNQFSGFDU '/ QBUDIFT� *O DBTF
UIJT IBQQFOT JU JT UZQJDBMMZ BEWJTBCMF UP SFTUBSU UIF QSPDFTT� 4PNF '/ QBUDIFT NBZ IBWF UIF EFTJSFE TIBQF BOE
EJNFOTJPOT CVU UIF WBTU NBKPSJUZ XJMM CF TNFBSFE PVU JOUP EJ8FSFOU TIBQFT�

���
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��� 3FNPWF UIF 1--�H�1&( TPMVUJPO CZ BTQJSBUJPO JU P8 BOE SFQMBDF JU XJUI ��� u- 1#4 GPS

SFNPWBM PG VOBETPSCFE 1--�H�1&(� -FBWF GPS �� NJOVUFT

��� 3FQFBU UIF XBTIJOH QSPDFTT BHBJO MFBWJOH UIF 1#4 GPS � NJOVUFT�

��� 3FQFBU UIF XBTIJOH QSPDFTT BOE MFBWF UIF 1#4 JOTJEF PG UIF :PX DIBOOFM�

��� 5IF NJDSPDPOUBDUT BSF SFBEZ UP CF VTFE BOE DBO CF TUPSFE TFBMFE XJUI QBSB9MN BU � p$ GPS
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