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ćF ĕSTU FTTBZ TUVEJFT DIBOHFT JO UIF JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF PG DPSQPSBUF CPOET� ćF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG

DPSQPSBUF CPOE JTTVBODF WBSJFT TVCTUBOUJBMMZ BDSPTT UJNF� * TIPX UIBU BO JODSFBTF JO UIF ĘPBUJOH�SBUF CPOE

TIBSF QSFEJDUT EFDSFBTFE SFUVSOT PO ĕYFE�SBUF 5SFBTVSZ EFCU� * TIPX UIBU UIF TJHO PG UIJT DPSSFMBUJPO
 BOE

UIF DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIF ĘPBUJOH SBUF JTTVBODF BOE UIF TXBQ TQSFBE
 JNQMZ UIBU WBSJBUJPO JO ĘPBUJOH�SBUF

TIBSF DBO CF FYQMBJOFE CZ TIPDLT UP JTTVFST� EFTJSF UP CF FYQPTFE UP JOUFSFTU SBUF SJTL� ćF TFDPOE FTTBZ EF�

WFMPQT NFUIPET GPS TFBTPOBM BEKVTUNFOU PG IJHIMZ�EJNFOTJPOBM EBUB XJUI DSPTT�TFDUJPOBM QPPMJOH� 8F TVH�

HFTU BVHNFOUJOH DMBTTJDBM VOJWBSJBUF BEKVTUNFOUT XJUI B QBOFM EBUB TUFQ UIBU VTFT NBDIJOF MFBSOJOH UP QPPM

JOGPSNBUJPO BDSPTT DPVOUJFT� "QQMZJOH PVS NFUIPE UP XFFLMZ SFUBJM TDBOOFS EBUB GSPN ��������� TIPXT

UIBU TFBTPOBM BEKVTUNFOU JT OFDFTTBSZ GPS NFBOJOHGVM EFNBOE BOBMZTJT� ćF UIJSE FTTBZ TUVEJFT IPX QSJWBUF�

FRVJUZ ESJWFO DPOTPMJEBUJPO JO IFBMUI DBSF BČFDUT SFBM PVUDPNFT� #Z NBUDIJOH JOTVSBODF DMBJNT EBUB XJUI JO�

GPSNBUJPO PO QSJWBUF FRVJUZ BDRVJTJUJPOT PG EFOUBM DMJOJDT
 XF TIPX UIBU QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ JODSFBTFT

CPUI DMJOJD SFWFOVF GSPN SFJNCVSTFNFOUT BOE UIF WPMVNF PG QSPDFEVSFT DMJOJDJBOT QFSGPSN
 BOE UIBU UIFTF

JODSFBTFT PWFSXIFMNJOHMZ DPNF GSPN UIF FYUFOTJWF NBSHJO� 'VSUIFS
 XF TIPX IFUFSPHFOFJUZ JO UIFTF FČFDUT

BDSPTT UIF UZQFT PG QSPDFEVSFT DMJOJDJBOT QFSGPSN
 XJUI QBSUJDVMBS FČFDU PO 9�SBZT BOE PUIFS EJBHOPTUJD QSP�

DFEVSFT�
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*�E MJLF UP UIBOL UIF NFNCFST PG NZ BEWJTJOH DPNNJUUFF
 "EJ 4VOEFSBN
 +FSFNZ 4UFJO
 BOE 4BN )BO�

TPO GPS UIFJS TVQQPSU UISPVHIPVU NZ UJNF JO HSBEVBUF TDIPPM� "OESFJ 4IMFJGFS
 %PNFOJDP (JBOPOF
 +PTF

4DIFJOLNBO
 3PCJO (SFFOXPPE
 BOE 4FSFOB /H IBWF BMTP CFFO JOWBMVBCMF UP NZ JOUFMMFDUVBM EFWFMPQNFOU

BT UFBDIFST BOE NFOUPST
 BOE UIJT EJTTFSUBUJPO XPVME OPU IBWF CFFO QPTTJCMF XJUIPVU UIFJS IFMQ�

0WFS UIF QBTU GPVS ZFBST NZ DPIPSU IBT FWPMWFE GSPN B DPMMFDUJPO PG QSPCMFN�TFU QBSUOFST UP B DMPTF�LOJU

HSPVQ PG GSJFOET BOE DP�BVUIPST� *�E MJLF UP UIBOL UIFN GPS UIFJS IFMQ BOE TVQQPSU� *�E BMTP MJLF UP UIBOL NZ

GSJFOET GSPN CFGPSF HSBEVBUF TDIPPM
 XIP IBWF CFFO B NVDI�OFFEFE TPVSDF PG QFSTQFDUJWF UISPVHIPVU UIF

ZFBST�

.Z GBNJMZ IBT CFFO BO VOXBWFSJOH TPVSDF PG FODPVSBHFNFOU UISPVHIPVU NZ MJGF� * PXF UIFN FWFSZUIJOH�

'JOBMMZ
 *�E MJLF UP UIBOL .FSSZ 4VO GPS TVQQPSUJOH BOE FODPVSBHJOH NF UISPVHIPVU NZ BDBEFNJD KPVSOFZ�

*�N TP HSBUFGVM
 BOE MVDLZ
 UP IBWF IFS CZ NZ TJEF�
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8IFO ĕSNT JTTVF CPOET UIFZ NVTU DIPPTF XIFUIFS UIF TFDVSJUJFT UIFZ DSFBUF TIPVME CF FYQPTFE UP PS JOTV�

MBUFE GSPN NBDSPFDPOPNJD JOUFSFTU�SBUF SJTL� 'JYFE�SBUF CPOET
 XIJDI BDDPVOU GPS UIF NBKPSJUZ PG DPSQP�

SBUF JTTVBODF
 JODSFBTF JO WBMVF XIFO JOUFSFTU SBUFT SJTF XIFSFBT ĘPBUJOH�SBUF CPOET
 XIPTF QBZNFOUT BSF

OPSNBMMZ JOEFYFE UP -*#03 PS 40'3
 LFFQ B DPOTUBOU QSJDF� .BOZ ĕSNT DIPPTF UP JTTVF CPUI ĕYFE BOE

ĘPBUJOH�SBUF CPOET XJUI UIF FRVJMJCSJVN NJY PG JTTVBODF WBSZJOH TVCTUBOUJBMMZ PWFS UJNF� CFUXFFO ���� BOE

����
 UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG DPSQPSBUF CPOE EFCU WBSJFE CFUXFFO B IJHI PG �� BOE B MPX PG ���
 XJUI B

NPOUIMZ TUBOEBSE EFWJBUJPO PG ��� #FDBVTF UIF NBSLFU GPS 5SFBTVSZ ĘPBUJOH�SBUF OPUFT JT SFMBUJWFMZ TNBMM

	BCPVU ����# PVUTUBOEJOH JO ����
 DPNQBSFE UP ����5 PG ĘPBUJOH�SBUF DPSQPSBUF EFCU

 UIFTF ĘVDUVBUJPOT

IBWF B ĕSTU�PSEFS JNQBDU PO UIF TVQQMZ PG ĕYFE�JODPNF BTTFUT JOTVMBUFE GSPN JOUFSFTU�SBUF SJTL�

ćJT QBQFS TUVEJFT UIF EFDJTJPO QSPCMFN GBDFE CZ BO JTTVFS DIPPTJOH XIFUIFS UP JTTVF ĕYFE�SBUF PS ĘPBUJOH�

SBUF DPSQPSBUF CPOET� * DPOTUSVDU B NPEFM XIJDI TIPXT UIBU
 JO UIF QSFTFODF PG B NBSLFU GPS JOUFSFTU�SBUF

TXBQT
 UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG CPOE JTTVBODF JT BO FRVJMJCSJVN RVBOUJUZ QJOOFE EPXO CZ UXP DPNQPOFOUT�

ĕSNT� EFTJSF UP UBLF PO OFU FYQPTVSF UP JOUFSFTU�SBUF SJTL JO UIFJS MJBCJMJUZ TUSVDUVSF
 BOE GSJDUJPOT XIJDI

DBVTF QSJDF JNQBDU JO UIF TXBQT BOE DSFEJU NBSLFUT� * TIPX UIBU BOZ UJNF�TFSJFT WBSJBUJPO JO UIF ĘPBUJOH�

�



SBUF TIBSF DBO CF USBDFE CBDL UP WBSJBUJPO JO UIF NPEFM QSJNJUJWFT ESJWJOH POF PG UIFTF DPNQPOFOUT�

5P TFF XIZ GSJDUJPOT JO UIF TXBQ NBSLFU BSF SFMBUFE UP QBUUFSOT JO DPSQPSBUF CPOE JTTVBODF
 DPOTJEFS UIF

DBTF JO XIJDI UIF JOUFSFTU�SBUF TXBQT NBSLFU JT QFSGFDUMZ GSJDUJPOMFTT TP UIBU JTTVFST DBO GSFFMZ USBEF TXBQT

XJUIPVU BČFDUJOH UIF NBSLFU�DMFBSJOH QSJDF� *O UIJT DBTF
 UIF QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL JT TFU QVSFMZ CZ JO�

WFTUPST JO 5SFBTVSZT
 BOE TFBNMFTTMZ USBOTNJUUFE UP UIF TXBQT NBSLFU� ćF XJMM SFTVMU JO UIF NBSLFU GPS DPS�

QPSBUF DSFEJU SJTL CFJOH QFSGFDUMZ EFDPVQMFE GSPN UIF NBSLFU GPS 5SFBTVSZT� *G JTTVFST XJTI UP UBLF PO NPSF

FYQPTVSF UP JOUFSFTU�SBUF SJTL
 UIFZ DBO EP TP QVSFMZ CZ USBEJOH EFSJWBUJWFT
 XJUIPVU IBWJOH UP BEKVTU UIFJS

JTTVBODF NJY�

)PXFWFS JG UIFSF BSF GSJDUJPOT JO UIF TXBQT NBSLFU
 TP UIBU JTTVFS EFSJWBUJWFT USBEJOH IBT B QSJDF JNQBDU


JTTVFST XJMM PęFO WJFX DIBOHJOH UIFJS JTTVBODF NJY BT B MPXFS�DPTU XBZ PG BDIJFWJOH B EFTJSFE SJTL FYQPTVSF

UBSHFU� ćJT NFBOT UIBU XF DBO VTF DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF UP SFBE PČ JOGPSNBUJPO BCPVU DIBOHFT

JO JTTVFS EFTJSF UP CF OFU FYQPTFE UP JOUFSFTU�SBUF SJTL� *O FRVJMJCSJVN BT UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JODSFBTFT UIF

TVQQMZ PG BTTFUT FYQPTFE UP JOUFSFTU�SBUF SJTL XJMM TISJOL
 JODSFBTJOH UIFJS QSJDF BOE MPXFSJOH UIFJS FYQFDUFE

GVUVSF SFUVSOT�

*O PSEFS UP NBUDI NZ NPEFM UP UIF EBUB
 * EPDVNFOU TFWFSBM OFX GBDUT BCPVU UIF UJNF�TFSJFT CFIBWJPS

PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� .Z QSJNBSZ ĕOEJOH JT UIBU UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JT OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE XJUI

GVUVSF SFUVSOT PO ĕYFE�SBUF CPOET� ćJT ĕOEJOH JT DPOTJTUFOU XJUI NZ NPEFM�T JNQMJDBUJPO UIBU DIBOHFT JO

UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF TIPVME CF UJFE UP DIBOHFT JO QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL� ćF ĘPBUJOH SBUF TIBSF�T VUJMJUZ

BT B SFUVSO QSFEJDUPS GPS CPOET QFSTJTUT FWFO BęFS DPOUSPMMJOH GPS PUIFS DPNNPO QSFEJDUPST JO UIF MJUFSBUVSF


TVDI BT UIF $PDISBOF�1JB[[FTJ GBDUPS BOE UIF #BLFS (SFFOXPPE 8VSHMFS NFBTVSF PG DPSQPSBUF JTTVBODF PG

TIPSU�UFSN EFCU�

(VJEFE CZ NZ NPEFM
 * JTPMBUF BOE EFTDSJCF UIF DBVTFT PG WBSJBUJPO JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� * TIPX UIBU

B TVCTUBOUJBM GSBDUJPO PG UIF WBSJBUJPO JO ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF DBO CF FYQMBJOFE CZ DIBOHFT JO UIF PSJHJOB�

�



UJPO PG BEKVTUBCMF�SBUF NPSUHBHFT 	"3.T
� 8IFO UIF "3. TIBSF PG PWFSBMM NPSUHBHFT JODSFBTFT
 ĕOBODJBM

JOTUJUVUJPOT ĕOE UIFNTFMWFT XJUI HSFBUFS ĘPBUJOH�SBUF FYQPTVSF PO UIF BTTFU TJEF PG UIFJS CBMBODF TIFFUT�

ćFZ SFTQPOE CZ JTTVJOH ĘPBUJOH�SBUF EFCU
 JODSFBTJOH UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� "EEJUJPOBMMZ
 JTTVFST XJMM

JODSFBTF UIFJS QBZ�ĘPBUJOH PCMJHBUJPOT JO UIF TXBQT NBSLFU
 EFDSFBTJOH UIF TXBQT TQSFBE� ćF JODSFBTFE

OFU TVQQMZ PG ĘPBUJOH�SBUF BTTFUT SFMBUJWF UP ĕYFE�SBUF BTTFUT UIFO MPXFST UIF SFRVJSFE SFUVSOT PO ĕYFE�SBUF

CPOET� ćF HFOFSBM NFDIBOJTN
 JO XIJDI B TVQQMZ TIPDL XPSLT JUT XBZ UISPVHI B TFSJFT PG TFHNFOUFE NBS�

LFUT
 DSFBUJOH EJTMPDBUJPOT JO TPNF PG UIFN 	JO UIJT DBTF UIF TXBQT NBSLFU
 JT TJNJMBS UP UIBU EFTDSJCFE JO

(SFFOXPPE
 )BOTPO
 BOE -JBP 	����


5P NZ LOPXMFEHF
 UIJT JT UIF ĕSTU QBQFS UP JTPMBUF BOE TUVEZ UIF JOUFSFTU SBUF SJTL DPNQPOFOU PG DPSQP�

SBUF JTTVBODF� ćFSF IBT
 PG DPVSTF
 CFFO B MBSHF MJUFSBUVSF XIJDI TUVEJFT DIBOHFT JO UIF NBUVSJUZ TUSVDUVSF

PG DPSQPSBUF EFCU� #BLFS
 (SFFOXPPE
 BOE 8VSHMFS 	����
 TIPX UIBU ĕSNT UFOE UP TIJę CPSSPXJOH GSPN

CBOL MPBOT BOE DPNNFSDJBM QBQFS UPXBSET CPOET XIFO GVUVSF SFUVSOT PO MPOH�UFSN CPOET BSF MPX� (SFFO�

XPPE
 )BOTPO
 BOE 4UFJO 	����
 FYQMBJO UIJT DPSSFMBUJPO CZ DPOTUSVDUJOH B iHBQ ĕMMJOHw UIFPSZ PG DPSQPSBUF

JTTVBODF� *O UIJT NPEFM
 BO FYPHFOPVT EFDSFBTF JO UIF TVQQMZ PG 5SFBTVSZT PO UIF MPOH FOE JODSFBTFT UIF

QSJDF PG MPOH�NBUVSJUZ 5SFBTVSJFT
 CSJOHJOH EPXO UIF UFSN QSFNJVN� $PSQPSBUFT XJMM SFTQPOE CZ iĕMMJOH UIF

HBQw�JTTVJOH NPSF BU UIF MPOH FOE�JOEVDJOH B QPTJUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIF UFSN QSFNJVN BOE UIF

TIBSF PG UIFJS EFCU XIJDI JT TIPSU NBUVSJUZ�

ćJT QBQFS EFQBSUT GSPN UIJT MJUFSBUVSF PO DPSQPSBUF NBUVSJUZ DIPJDF BMPOH UXP NBJO EJNFOTJPOT� 'JSTU
 *

GPDVT NZ BUUFOUJPO PO WBSJBUJPO JO UIF BNPVOU PG JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF PG JTTVFE CPOE MJBCJMJUJFT
 XIFSFBT

NPTU SFTFBSDI PO DPSQPSBUF NBUVSJUZ DIPJDF IBT TUVEJFE UIF VOJWFSTF PG JTTVFE EFCU BOE GPMMPXT UIF 'MPX

PG 'VOET JO DBUFHPSJ[JOH BMM DPSQPSBUF CPOET
 SFHBSEMFTT PG JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF
 BT iMPOH�UFSNw EFCU� ćJT

SFTVMUT JO DPNNJOHMJOH JOUFSFTU�SBUF SJTL XJUI SPMMPWFS SJTL� DPSQPSBUJPOT NBZ XJTI UP IFEHF BHBJOTU UIF QPT�

TJCJMJUZ UIBU UIF EFCU NBSLFU TVEEFOMZ EFUFSJPSBUFT XIFO UIFZ OFFE UP SFĕOBODF CBOL MPBOT PS DPNNFSDJBM

�



QBQFS
 XIJMF CFJOH JOEJČFSFOU UP MPX�GSFRVFODZ NBDSP DIBOHFT JO JOUFSFTU SBUFT� 4FDPOE
 QSFWJPVT SFTFBSDI

IBT GPDVTFE PO UIF JTTVBODF PG OPO�ĕOBODJBM DPSQPSBUJPOT
 VOEFS UIF BTTVNQUJPO UIBU ĕOBODJBM DPSQPSB�

UJPOT NJHIU FYQFSJFODF VOJRVF TVQQMZ�TJEF DJSDVNTUBODFT� #FDBVTF UIJT QSPKFDU JT GPDVTFE PO VOEFSTUBOEJOH

UIF FČFDU PG DIBOHJOH TVQQMZ PO UIF FOUJSFUZ PG UIF NBSLFU GPS DPSQPSBUF CPOET
 BOE ĕOBODJBM JTTVFST BD�

DPVOU GPS B MBSHF GSBDUJPO PG UIF CPOE NBSLFU 	BCPVU ��� JO ����

 * JODMVEF CPUI ĕOBODJBM BOE OPOĕOBODJBM

JTTVFST JO NZ TBNQMF�

.Z ĕOEJOHT BSF BMTP DMPTFMZ SFMBUFE UP UIF MJUFSBUVSF TUVEZJOH DPSQPSBUF VTF PG EFSJWBUJWFT GPS IFEHJOH

BOE TQFDVMBUJPO� *O UIF NPEFM * DPOTUSVDU
 DPSQPSBUF JTTVFST TJU CFUXFFO TFHNFOUFE NBSLFUT GPS ĕYFE BOE

ĘPBUJOH�SBUF EFCU� ćF LFZ JOTJHIU JT UIBU GPS BO JTTVFS
 TIJęJOH CPOE JTTVBODF GSPN ĕYFE�SBUF UP ĘPBUJOH�

SBUF JT FDPOPNJDBMMZ JEFOUJDBM UP LFFQJOH ĕYFE�SBUF JTTVBODF BU B DPOTUBOU MFWFM BOE FOUFSJOH JOUP UIF QBZ�

ĘPBUJOH MFH PG BO JOUFSFTU�SBUF TXBQ� ćJT GSBNFXPSL JT TJNJMBS UP UIBU DPOTUSVDUFE JO -JBP 	����

 XIJDI

TUVEJFT UIF SFMBUJPOTIJQ CFUXFFO DPSQPSBUF DSPTT�DVSSFODZ CPOE JTTVBODF BOE DPWFSFE JOUFSFTU�SBUF QBSJUZ�

"MTP SFMBUFE JT $IFSOFOLP BOE 'BVMLFOEFS 	����

 XIJDI BSHVFT UIBU OPO�ĕOBODJBM ĕSNT VTF JOUFSFTU�SBUF

EFSJWBUJWFT UP TQFDVMBUF PO UIF GVUVSF QBUI PG JOUFSFTU SBUFT� $PNQBSFE UP UIFTF QBQFST
 XIJDI WJFX ĕSNT BT

BDUJWF QBSUJDJQBOUT JO EJSFDUJPOBM EFSJWBUJWF USBEJOH
 UIJT QBQFS GPDVTFT PO ĕSNT� SPMF BT B DPOEVJU UISPVHI

XIJDI QSJNJUJWF QSFGFSFODF TIPDLT BČFDU UIF NJYUVSF PG JTTVFE QIZTJDBM MJBCJMJUJFT� 6OEFSTUBOEJOH UIJT SPMF

SFRVJSFT NPEFMJOH UIF JOUFSBDUJPO CFUXFFO UIF NBSLFUT GPS EFCU BOE UIF NBSLFU GPS JOUFSFTU�SBUF TXBQT
 CVU

UIF QSJNBSZ GPDVT PG UIJT QBQFS JT PO UIF EFCU
 OPU UIF TXBQT�

*O USBDJOH UIF TPVSDF PG NBOZ WBSJBUJPOT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF UP TIPDLT UP UIF "3. TIBSF
 UIJT QBQFS

JOUFSTFDUT XJUI UIF MJUFSBUVSF PO DPOTVNFS DIPJDF GPS ĕYFE�SBUF WT� BEKVTUBCMF SBUF NPSUHBHFT
 F�H�
 #BEBS�

JO[B
 $BNQCFMM
 BOE 3BNBEPSBJ 	����
 BOE ,PJKFO
 7BO )FNFSU
 BOE 7BO /JFVXFSCVSHI 	����
� ćFTF

QSPKFDUT TUVEZ GBDUPST
 CPUI SBUJPOBM BOE iCFIBWJPSBMw
 UIBU NJHIU JOEVDF DPOTVNFST UP DIPPTF BEKVTUBCMF�

SBUF NPSUHBHFT JOTUFBE PG ĕYFE�SBUF NPSUHBHFT� UIJT QBQFS UBLFT DPOTVNFS EFDJTJPOT BT HJWFO
 BOE USBDFT PVU

�



UIFJS FČFDU PO DPSQPSBUF�TFDUPS JTTVBODF EFDJTJPOT
 BOE VMUJNBUFMZ UIF NBDSP QSJDF PG SBUF SJTL�

Ɖ�Ɗ " ĺļıĲĹ ļĳ İļĿĽļĿĮŁĲ įļĻı ĶŀŀłĮĻİĲ

Ɖ�Ɗ�Ɖ 0łŁĹĶĻĲ � .ĮĶĻ 3ĲŀłĹŁŀ

"TTVNF B ĕSN UIBU JTTVFT CPOET BU QFSJPE ৔ > 1 UP ĕOBODF B QSPKFDU UIBU XJMM QBZ PČ BU QFSJPE ৔ > 3� ćF

ĕSN DBO JTTVF FJUIFS B ĘPBUJOH�SBUF CPOE
 XIJDI NBLFT QBZNFOUT JOEFYFE UP UIF TIPSU�UFSN 5SFBTVSZ SBUF

QMVT B TQSFBE
 PS B ĕYFE�SBUF CPOE
 XIJDI NBLFT QBZNFOUT JOEFYFE UP UIF MPOH�UFSN 5SFBTVSZ SBUF QMVT B

TQSFBE � ćF TIPSU�UFSN 5SFBTVSZ SBUF JT FYPHFOPVTMZ TFU
 BOE UIF SFBMJ[BUJPO PG UIF SBUF HPWFSOJOH SFUVSOT

GSPN ৔ > 2 UP ৔ > 3
 XIJDI * MBCFM ȡ৒2Ј3
 JT VOLOPXO BU ৔ > 1� ćF MPOH�UFSN 5SFBTVSZ SBUF
 XIJDI * MBCFM

৒USFBTVSZ1Ј3 JT FOEPHFOPVTMZ TFU�

*O BEEJUJPO UP UIF NBSLFUT GPS DPSQPSBUF CPOET BOE 5SFBTVSZT
 UIFSF JT BMTP B NBSLFU GPS WBOJMMB JOUFSFTU�

SBUF TXBQT� ćF iQBZ�ĕYFEw MFH PG UIJT TXBQ SFDFJWFT UIF TIPSU SBUF BU UJNF � BOE � BOE QBZT PVU B ĕYFE SBUF

৒TXBQ1Ј3 BU UJNF �� UIF iQBZ�ĘPBUJOHw MFH IBT FYBDUMZ UIF PQQPTJUF DBTIĘPX TUSVDUVSF� ćFTF TXBQT BSF USBEFE

CZ JTTVFST
 XIP VTF UIFN UP BEKVTU UIF SJTLT JOEVDFE CZ UIFJS JTTVFE CPOET
 BT XFMM BT BO BSCJUSBHFVS XIP

QFSGPSNT UIF SJTLMFTT USBEF PG PČTFUUJOH UIF QBZ�ĕYFE MFH XJUI B MPOH�UFSN 5SFBTVSZ QPTJUJPO ĕOBODFE CZ

CPSSPXJOH TIPSU 	PS WJDF�WFSTB GPS UIF QBZ�ĘPBUJOH MFH
� *O FRVJMJCSJVN
 UIF TXBQT NBSLFU NVTU CF JO [FSP

OFU TVQQMZ�

ćF JTTVFS TFMMT CPOET JOUP TFHNFOUFE NBSLFUT PG DPSQPSBUF DSFEJU JOWFTUPST� POF QPQVMBUJPO XIJDI POMZ

IPMET ĕYFE�SBUF CPOET
 BOE BOPUIFS XIJDI POMZ IPMET ĘPBUJOH�SBUF CPOET� 'JYFE�SBUF JOWFTUPST TIPSU 5SFB�

TVSZT UP CVZ UIF ĕYFE�SBUF CPOE
 TP BT UP GPDVT PO DSFEJU SJTL� TJNJMBSMZ
 ĘPBUJOH�SBUF JOWFTUPST CPSSPX TIPSU

JO FBDI QFSJPE UP ĕOBODF UIF CPOE� " UIJSE QPQVMBUJPO PG JOWFTUPST IPMET BMM UIF JOUFSFTU�SBUF SJTL
 XIJDI

JU PCUBJOT CZ CVZJOH 5SFBTVSZT� ćF SFMBUJWF FOEPXNFOUT BOE QSFGFSFODFT PG UIFTF UISFF JOWFTUPST KPJOUMZ

�



EFUFSNJOF UIF QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL BOE DSFEJU SJTL�

*O FRVJMJCSJVN
 UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JT EFUFSNJOFE CZ JTTVFS EFTJSF GPS JOUFSFTU�SBUF SJTL FYQPTVSF
 UIF

TXBQ TQSFBE
 BOE UIF SFMBUJWF DPTUT PG JTTVJOH JO FBDI NBSLFU� " OP�BSCJUSBHF DPOEJUJPO QJOT EPXO UIF SF�

MBUJPOTIJQ CFUXFFO DSFEJU TQSFBET BOE UIF TXBQ TQSFBE� PO UIF NBSHJO
 UIF JTTVFS NVTU CF JOEJČFSFOU CF�

UXFFO FOUFSJOH B QBZ�ĕYFE TXBQ BOE DPOWFSUJOH TPNF PG JUT ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF UP ĕYFE�SBUF� ćF ĘPBUJOH�

SBUF JTTVBODF TIBSF JT UIFO EFUFSNJOFE CZ UIF TMPQF PG UIF EFNBOE DVSWF GPS CPOET JO FBDI NBSLFU� "T UIF

JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF PG ĕSNT JODSFBTFT
 ĕSNT XJMM CF JOEVDFE UP JTTVF NPSF ĘPBUJOH�SBUF EFCU
 BOE FOUFS

JOUP NPSF QBZ�ĘPBUJOH TXBQT
 JODSFBTJOH UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BT XFMM BT UIF QSJDF PG ĕYFE�SBUF EFCU�

Ɖ�Ɗ�Ɗ "ŀŀĲŁ ĽĮņļĳĳ ŀŁĿłİŁłĿĲŀ

5BCMF ��� TVNNBSJ[FT UIF QBZPČ TUSVDUVSFT PG BMM BTTFUT JO UIF FDPOPNZ� ćF ĕYFE�SBUF DPSQPSBUF CPOE

QSPNJTFT JOWFTUPST B DSFEJU TQSFBE PG ৓GJYFE
 BOE UIF ĘPBUJOH�SBUF CPOE QSPNJTFT B DSFEJU TQSFBE PG ৓GMPBUJOH�
ćF SBOEPN WBSJBCMFT ȡ৓GJYFE BOE ȡ৓GMPBUJOH EFTDSJCF UIF QBZNFOUT UIBU JOWFTUPST BDUVBMMZ SFDFJWF
 BMMPXJOH GPS

UIF QPTTJCJMJUZ PG EFGBVMU
 XJUI UIF TUSVDUVSF

ȡ৓GJYFE >
֦֩֩
֧֩֩
֨

৓GJYFE JG UIF ĕSN EPFTO�U EFGBVMU

ѿ2 JG UIF ĕSN EFGBVMUT

ȡ৓GMPBUJOH >
֦֩֩
֧֩֩
֨

৓GMPBUJOH JG UIF ĕSN EPFTO�U EFGBVMU

ѿ2 JG UIF ĕSN EFGBVMUT

�



5BCMF ���� 1BZPČ TUSVDUVSFT PG BMM BTTFUT JO UIF FDPOPNZ� ćF TIPSU SBUFT ৒1Ј2 BOE ৒1Ј3 BSF FYPHFOPVT� BMM PUIFS QSJDFT
BSF FOEPHFOPVTMZ EFUFSNJOFE

"TTFU 1FSJPE � QSJDF 1FSJPE � QBZPČ 1FSJPE � QBZPČ
-POH�UFSN 5SFBTVSZ CPOE � � � � ৒1Ј3
'JYFE�SBUF DPSQPSBUF CPOE � � � � ৒1Ј3 � ȡ৓GJYFE

'MPBUJOH�SBUF DPSQPSBUF CPOE � ৒1Ј2 � � ȡ৒2Ј3 � ȡ৓GJYFE

1BZ�ĕYFE TXBQ MFH � ৒1Ј2 ȡ৒2Ј3 ѿ ৒1Ј3
1BZ�ĘPBUJOH TXBQ MFH � ѿ৒1Ј2 ৒1Ј3 ѿ ȡ৒2Ј3

Ɖ�Ɗ�Ƌ "ĴĲĻŁŀ

ćF UISFF UZQFT PG JOWFTUPS ৉ ѵ |GJYFE- GMPBUJOH- USFBTVSZ~ FBDI IBWF NFBO�WBSJBODF QSFGFSFODFT XJUI SJTL

BWFSTJPO 2ౘ৉ � &BDI IBT B TJOHMF TUSBUFHZ
 UBLJOH BMM QSJDFT BT HJWFO�

t ćF JOUFSFTU�SBUF SJTL UBLFS CPSSPXT TIPSU�UFSN JO PSEFS UP CVZ UIF 5SFBTVSZ CPOE� *G সUSFBTVSZ JT UIF

BNPVOU UIBU TIF CVZT
 IFS ĕOBM XFBMUI JT

সUSFBTVSZ Բ ๢৒USFBTVSZ1Ј3 ѿ )2 , ৒1Ј2*)2 , ȡ৒2Ј3*๣
TP IFS EFNBOE GPS 5SFBTVSJFT JT

সUSFBTVSZ > ౘ USFBTVSZ Բ ৒5SFBTVSZ1Ј3 ѿ )2 , ৒1Ј2*)2 , &\ ȡ৒2Ј3^*)2 , ৒1Ј2*37BS\ ȡ৒2Ј3^
t ćF ĕYFE�SBUF DSFEJU�SJTL UBLFS TIPSUT 5SFBTVSJFT JO PSEFS UP CVZ UIF ĕYFE�SBUF DPSQPSBUF CPOE� ćJT

JT B QVSF CFU PO UIF DSFEJU TQSFBE
 TP IJT EFNBOE GPS UIF ĕYFE�SBUF CPOE JT

সGJYFE > ౘ GJYFE Բ &\ ȡ৓GJYFE^
7BS\ ȡ৓GJYFE^

�



t ćF ĘPBUJOH�SBUF DSFEJU�SJTL UBLFS CPSSPXT TIPSU JO PSEFS UP CVZ UIF ĕYFE�SBUF DPSQPSBUF CPOE� IJT

EFNBOE GPS UIF ĘPBUJOH�SBUF CPOE JT

সGMPBUJOH > ౘ GMPBUJOH Բ &\ ȡ৓GMPBUJOH^
7BS\ ȡ৓GMPBUJOH^

ćF JTTVFS CPSSPXT BO BNPVOU OPSNBMJ[FE UP � BU UJNF �
 XJUI সGMPBUJOH PG JUT CPSSPXJOH JO ĘPBUJOH SBUF

CPOET
 UP GVOE B QSPKFDU UIBU QBZT PVU ȡ৘ BU UJNF �
 BOE FOUFST সTXBQ QBZ�ĕYFE TXBQT JO PSEFS UP BEKVTU JUT

ĕOBM SJTL FYQPTVSF� *O PSEFS UP NJOJNJ[F JUT FYQFDUFE JOUFSFTU FYQFOTF
 UIF ĕSN TPMWFT

NJOসGMPBUJOH-সTXBQ
সGMPBUJOH Բ ป৒1Ј2 , &\ ȡ৒2Ј3^ , ৓GMPBUJOHผ , ป2 ѿ সGMPBUJOHผ Բ ป৒1Ј3 , ৓GJYFEผ
, সTXBQ Բ ป৒TXBQ1Ј3 ѿ ৒1Ј2 ѿ &\ ȡ৒2Ј3^ผ , 23ౘ GJSN Բ 7BS\)সGMPBUJOH ѿ সTXBQ* ȡ৒2Ј3 ѿ ȡ৘^

ćJT SFTVMUT JO UXP ĕSTU�PSEFS DPOEJUJPOT�

t " OP�BSCJUSBHF DPOEJUJPO XIJDI TBZT UIBU UIF ĕSN DBOOPU MPXFS CPSSPXJOH DPTUT CZ NPWJOH GSPN POF

NBSLFU UP UIF PUIFS XIJMF LFFQJOH SJTL FYQPTVSF DPOTUBOU�

৓GJYFE > ৓GMPBUJOH , ৒TXBQ ѿ ৒USFBTVSZ

t " IFEHJOH DPOEJUJPO XIJDI TBZT UIBU UIF ĕSN CBMBODFT IFEHJOH JUT PQFSBUJPOBM FYQPTVSF XJUI UBLJOH

BEWBOUBHF PG UIF UFSN QSFNJVN

সTXBQ > সGMPBUJOH ѿ $PW\ ȡ৒2Ј3- ȡ৘^
7BS\ ȡ৒2Ј3^ ѿ ౘ GJSN Բ ৒TXBQ ѿ ৒1Ј2 ѿ &\ ȡ৒2Ј3^

7BS\ ȡ৒2Ј3^

�



5P DPNQMFUF UIF NBSLFU GPS JOUFSFTU SBUF TXBQT
 B SJTL�OFVUSBM BSCJUSBHFVS DPOOFDUT UIF TXBQT NBSLFU XJUI

UIF 5SFBTVSZ NBSLFU� ćF BSCJUSBHFVS�T USBEF JOWPMWFT HPJOH FOUFSJOH JOUP সBSC QBZ�ĕYFE TXBQT BOE IFEH�

JOH UIF QPTJUJPO CZ CPSSPXJOH BU UIF TIPSU SBUF UP ĕOBODF B MPOH QPTJUJPO JO MPOH�UFSN USFBTVSJFT� ćF BSCJ�

USBHFVS GBDFT B CBMBODF TIFFU DPTU PG 23 ౠস3
BSC
 BOE TP IBT BO FRVJMJCSJVN USBEF RVBOUJUZ PG

সBSC > ৒TXBQ1Ј3 ѿ ৒USFBTVSZ1Ј3ౠ
'JHVSF ��� EFTDSJCFT BMM PG UIF BHFOUT
 BOE UIFJS SFMBUJPOTIJQT XJUI UIF VOJWFSTF PG USBEFE BTTFUT�

IssuerFixed-Rate 
Investor

Floating-Rate 
Investor

Treasury 
Investor Arbitrageur

Long-Term 
Treasuries

Interest-Rate SwapsFixed-Rate BondsFloating-Rate Bonds

Issues

Issu
es

Hedges with

Buys

Sells

Trades

Tra
de

s
Buys

Buys

'JHVSF ���� " TDIFNBUJD JMMVTUSBUJPO PG UIF NPEFM GSBNFXPSL

Ɖ�Ɗ�ƌ &ľłĶĹĶįĿĶłĺ

*G BMM QSFGFSFODF QBSBNFUFST BSF ĕYFE
 UIF NPEFM IBT UXP VOLOPXO RVBOUJUJFT� UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF
 সGMPBUJOH


BOE UIF BNPVOU PG TXBQT USBEF
 সTXBQ
 BT XFMM BT GPVS VOLOPXO QSJDFT� UIF TXBQ SBUF
 ৒TXBQ1Ј3 
 UIF USFBTVSZ

�



SBUF
 ৒USFBTVSZ1Ј3 
 UIF SJTL QSJDF PO ĕYFE�SBUF CPOET
 ৓GJYFE
 BOE UIF SJTL QSJDF PO ĘPBUJOH�SBUF CPOET
 ৓GJYFE� *O
FRVJMJCSJVN UIF UPUBM VOJUT PG DPSQPSBUF CPOET EFNBOEFE NVTU CF �
 UIF UPUBM VOJUT PG 5SFBTVSZT EFNBOEFE

NVTU CF Ȣ঻ 
 BOE JOUFSFTU SBUF TXBQT NVTU CF JO OFU [FSP TVQQMZ� ćF NPEFM BENJUT B DMPTFE�GPSN TPMVUJPO GPS

FRVJMJCSJVN�

*O PSEFS UP BOBMZ[F UIF FRVJMJCSJVN
 * UBLF DPNQBSBUJWF TUBUJDT XJUI SFTQFDU UP TPNF PG UIF LFZ QSJNJUJWFT�

UIF SJTL BQQFUJUF PG ĘPBUJOH�SBUF DSFEJU JOWFTUPST
 UIF TVQQMZ PG USFBTVSJFT
 UIF SJTL FYQPTVSF PG UIF ĕSN�T

JOWFTUNFOU QSPKFDU
 BOE UIF SJTL BQQFUJUF PG USFBTVSZ JOWFTUPST� "T 5BCMF ��� TIPXT
 FBDI UZQF PG TIPDL HFOFS�

BUFT EJTUJODU WBSJBUJPO BNPOH UIF PCTFSWBCMF RVBOUJUJFT�

5BCMF ���� 4JHOT PG UIF NPEFM�JNQMJFE DPNQBSBUJWF TUBUJDT PG PCTFSWBCMF FRVJMJCSJVN QSJDFT BOE RVBOUJUJFT XJUI SFTQFDU
UP NPEFM QSJNJUJWFT�

4IPDL WBSJBCMF 3FTQPOTF WBSJBCMF
'MPBUJOH RVBOUJUZ 'MPBUJOH DSFEJU TQSFBE 4XBQ TQSFBE 5FSN 1SFNJVN

'JSN SJTL FYQPTVSF � � � �
'MPBUJOH�JOWFTUPS SJTL BQQFUJUF � � � �
5SFBTVSZ�JOWFTUPS SJTL BQQFUJUF � � � �
5SFBTVSZ TVQQMZ � � � �

4UVEZJOH UIF DPNQBSBUJWF TUBUJDT TIPXT UIBU XF DBO EJČFSFOUJBUF HBQ�ĕMMJOH FYQMBOBUJPOT PG WBSJBUJPO JO

UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF GSPN TIPDLT UP UIF QSFGFSFODFT PG JTTVFST PS JOWFTUPST UISPVHI FYBNJOJOH UIF SFMB�

UJPOTIJQ CFUXFFO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BOE UIF UFSN QSFNJVN� 6OEFS B HBQ�ĕMMJOH FYQMBOBUJPO�XIJDI JT

OFTUFE JO UIJT NPEFM BT B DIBOHF JO UIF TVQQMZ PG 5SFBTVSZT�B DIBOHF JO HPWFSONFOU JTTVBODF PG ĕYFE�SBUF

CPOET JOEVDFT DPSQPSBUFT UP iĕMM UIF HBQw CZ JTTVJOH NPSF ĕYFE�SBUF CPOET UIFNTFMWFT� ćJT XJMM SFTVMU JO

IJHIFS QSJDFT
 BOE UIFSFGPSF MPXFS SFUVSOT
 GPS ĕYFE�SBUF CPOET
 BU UIF TBNF UJNF BT UIFSF JT B EFDSFBTF JO UIF

ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� ćF TBNF SFMBUJPOTIJQ PCUBJOT XIFO UIFSF BSF TIPDLT UP 5SFBTVSZ JOWFTUPS SJTL BQQFUJUF


BT UIFTF BSF JTPNPSQIJD UP TIPDLT UP 5SFBTVSZ TVQQMZ JO UIJT NPEFM�

#Z DPOUSBTU
 XIFO UIF DPWBSJBODF CFUXFFO QSPKFDU SFUVSOT BOE JOUFSFTU SBUFT JODSFBTFT
 TP UIBU JTTVFST EF�

��



5BCMF ���� 4VNNBSZ TUBUJTUJDT GPS CPOET JO NZ TBNQMF JTTVFE GSPN ���������
 GSPN UIF .FSHFOU '*4% EBUBCBTF

'JYFE�SBUF CPOET 'MPBUJOH�SBUF CPOET
� PG JTTVFT ���
��� ��
���
� PG VOJRVF JTTVFST �
��� �
���
.FBO QBS WBMVF 	�.
 ��� ���
.FBO UFOPS BU JTTVBODF 	ZFBST
 ��� ���
.FEJBO PČFSJOH ZFBS ���� ����

TJSF MFTT FYQPTVSF UP JOUFSFTU�SBUF SJTL
 UIFZ XJMM SFEVDF UIF PWFSBMM BNPVOU PG ĕYFE�SBUF EFCU CZ DPOWFSUJOH

TPNF ĕYFE�SBUF JTTVBODF UP ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF� ćF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF XJMM JODSFBTF BU UIF TBNF UJNF BT

UIF QSJDF PG ĕYFE�SBUF 5SFBTVSZT JODSFBTFT HFOFSBUJOH B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF

BOE FYQFDUFE SFUVSOT PO ĕYFE�SBUF CPOET� *O BEEJUJPO UP TIJęJOH UIFJS JTTVBODF
 JTTVFST XJMM DPOWFSU TPNF

PG UIFJS ĕYFE�SBUF EFCU UP ĘPBUJOH VTJOH UIF TXBQT NBSLFU� UIF JODSFBTFE EFNBOE GPS QBZ�ĘPBUJOH TXBQT XJMM

QVTI EPXO UIF TXBQ SBUF
 EFDSFBTJOH UIF TXBQ TQSFBE�

Ɖ�Ƌ 5ĮĸĶĻĴ ŁĵĲ ĺļıĲĹ Łļ ŁĵĲ ıĮŁĮ

Ɖ�Ƌ�Ɖ &ĺĽĶĿĶİĮĹĹņ ĺĲĮŀłĿĶĻĴ ŁĵĲ ĳĹļĮŁĶĻĴ�ĿĮŁĲ ŀĵĮĿĲ

*O PSEFS UP DPOTUSVDU B NFBTVSF PG UIF ĘPBUJOH SBUF TIBSF PG CPOE JTTVBODF PWFS UJNF
 * VTF UIF .FSHFOU

'*4% EBUBCBTF
 XIJDI USBDLT UIF VOJWFSTF PG 6�4� EPMMBS�EFOPNJOBUFE DPSQPSBUF CPOE JTTVFT� * SFTUSJDU NZ

BOBMZTJT UP VOTFDVSFE TFOJPS OPODPOWFSUJCMF CPOET JTTVFE CFUXFFO ���� BOE ����� 5BCMF ��� QSPWJEFT TVN�

NBSZ TUBUJTUJDT GPS UIF CPOET JO NZ TBNQMF
 TQMJU BDSPTT ĕYFE�SBUF CPOET BOE ĘPBUJOH�SBUF CPOET�

* VTF UXP NBJO NFBTVSFT PG DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH SBUF TIBSF� UIF DIBOHF JO UIF QFSDFOUBHF PG PVUTUBOE�

JOH QBS WBMVF XIJDI JT BTTJHOFE UP ĘPBUJOH�SBUF CPOET
 BOE UIF GSBDUJPO PG OFX JTTVBODF XIJDI JT ĘPBUJOH�

SBUF� 5P DBMDVMBUF UIF ĕSTU RVBOUJUZ * HSPVQ CPOET BT FJUIFS ĘPBUJOH�SBUF PS ĕYFE�SBUF
 BOE DBMDVMBUF UIF UPUBM

QBS WBMVF PVUTUBOEJOH JO FBDI HSPVQ GPS UIF ĕSTU EBZ PG FBDI NPOUI
 BEKVTUJOH GPS JTTVBODF
 NBUVSJUZ
 BOE
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'JHVSF ���� 'MPBUJOH�SBUF TIBSF PG JTTVFE BOE PVUTUBOEJOH DPSQPSBUF CPOET
 GSPN ���������

DBMMT� * DBMM UIFTF RVBOUJUJFT ৃPVUTUBOEJOH৔-GMPBU BOE ৃPVUTUBOEJOH৔-GJYFE � ćFO * EFĕOF

৓PVUTUBOEJOH৔-GMPBU > ৃPVUTUBOEJOH৔-GMPBUৃPVUTUBOEJOH৔-GJYFE , ৃPVUTUBOEJOH৔-GMPBU
BT UIF TIBSF PG PVUTUBOEJOH QBS WBMVF XIJDI JT ĘPBUJOH�SBUF� 5P DBMDVMBUF UIF TFDPOE RVBOUJUZ
 * MFU ৃJTTVFE৔-GMPBU BOE

ৃJTTVFE৔-GMPBU EFOPUF UIF UPUBM QBS WBMVF PG ĘPBUJOH BOE ĕYFE�SBUF CPOET JTTVFE BU ৔ BOE DBMDVMBUF

৓JTTVFE৔-GMPBU > ৃJTTVFE৔-GMPBUৃJTTVFE৔-GJYFE , ৃJTTVFE৔-GMPBU
BT UIF TIBSF PG JTTVFE QBS WBMVF XIJDI JT ĘPBUJOH SBUF� 'JHVSF ��� TIPXT UIF FWPMVUJPO PG UIFTF UXP NFBTVSFT

PWFS UJNF�BT FYQFDUFE
 UIFZ BSF DMPTFMZ DPSSFMBUFE
 UIPVHI UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG JTTVBODF JT MFTT TNPPUI

UIBO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH�

��



* USBDL UIFTF UXP EJTUJODU
 UIPVHI JOUJNBUFMZ SFMBUFE
 NFBTVSFT PG UIF DIBOHF JO UIF ĘPBUJOH SBUF TIBSF

CFDBVTF FBDI IBT B OBUVSBM DPOOFDUJPO XJUI PUIFS PCTFSWBCMF FDPOPNJD EBUB� 'SPN B EFNBOE TZTUFN BTTFU�

QSJDJOH QFSTQFDUJWF
 BT JO ,PJKFO BOE :PHP 	����

 UIF UIF SFMFWBOU WBSJBCMF GPS UIF QSJDFT PG CPOET JT UIF

DPNQPTJUJPO PG UIF TUPDL PG BTTFUT FYQPTFE UP WT� JOTVMBUFE GSPN JOUFSFTU�SBUF SJTL� $IBOHFT JO UIF SFMBUJWF

TUPDL PG BTTFUT FYQPTFE UP JOUFSFTU�SBUF SJTL BSF DBQUVSFE CZ ɶ৓PVUTUBOEJOH৔-GMPBU � #Z DPOUSBTU
 JG UIF FYQMBOBOEVN PG

JOUFSFTU JT WBSJBUJPO JO UIF JTTVFS�T DIPJDF PG SJTL FYQPTVSF GPS JTTVFE CPOET
 UIF NPSF SFMFWBOU NFBTVSF JT UIF

DPNQPTJUJPO PG UIF QFSJPE�CZ�QFSJPE ĘPX
 XIJDI JT NFBTVSFE CZ ৓JTTVBODF৔-GMPBU �

*U JT DMFBS GSPN 'JHVSF ��� UIBU IFSF IBT CFFO TVCTUBOUJBM BOE QFSTJTUFOU UJNF WBSJBUJPO JO UIF ĘPBUJOH�

SBUF TIBSF PG CPUI JTTVBODF BOE UIF TUPDL PG PVUTUBOEJOH EFCU� 'JHVSFT ��� BOE ��� TIPX UIBU NPTU PG UIJT

WBSJBUJPO DBO CF BUUSJCVUFE UP JTTVBODF GSPN ĕOBODJBM JOTUJUVUJPOT
 JODMVEJOH UIF HPWFSONFOU TQPOTPSFE

NPSUHBHF CBOLT� ćJT MFOET DSFEFODF UP UIF IZQPUIFTJT UIBU NVDI PG UIF WBSJBUJPO JO ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF

JT ESJWFO CZ ĕOBODJBMMZ�TPQIJTUJDBUFE JTTVFST
 XJUI UJNF�WBSZJOH BTTFU FYQPTVSFT� "EEJUJPOBMMZ
 'JHVSF ���

TIPXT UIBU NPTU JTTVBODF IBT CFFO JO SFMBUJWFMZ TIPSU�UFOPS CPOET
 XJUI NBUVSJUJFT PG ��� ZFBST
 BOE 'JHVSF

��� TIPXT UIBU UIF NBKPSJUZ PG ĘPBUJOH�SBUF CPOET BSF JTTVFE CZ JOWFTUNFOU�HSBEF ĕSNT�

Ɖ�Ƌ�Ɗ *ŀ ŃĮĿĶĮŁĶļĻ ĶĻ ŁĵĲ ĳĹļĮŁĶĻĴ�ĿĮŁĲ ŀĵĮĿĲ ĺĲĿĲĹņ İļĺĽļŀĶŁĶļĻĮĹŚ

0OF DPODFSO XIFO FYBNJOJOH BO BHHSFHBUF UJNF TFSJFT TVDI BT UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JT UIBU UIF PCTFSWFE

WBSJBUJPO NBZ SFĘFDU DPNQPTJUJPOBM TIJęT
 BOE OPU DIBOHFE CFIBWJPS� 'PS FYBNQMF
 JG #BOL " IBT B UJNF�

JOWBSJBOU ĘPBUJOH SBUF TIBSF PG ���
 XIJMF #BOL # IBT B UJNF�JOWBSJBOU ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG ���
 BOZ UJNF�

TFSJFT WBSJBUJPO JO UIF BHHSFHBUF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF DPVME FOUJSFMZ HFOFSBUFE CZ DIBOHFT JO UIF SFMBUJWF JT�

TVBODF RVBOUJUZ PG #BOLT " BOE #� *O PSEFS UP CPVOE UIF GSBDUJPO PG UIF WBSJBUJPO JO BHHSFHBUF JTTVBODF

UIBU DBO CF BUUSJCVUFE UP UIFTF QVSFMZ DPNQPTJUJPOBM TIJęT
 * DPOTUSVDU BO JTTVFS�BEKVTUFE NFBTVSF PG UIF

ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� 4QFDJĕDBMMZ
 * MFU ৓PVUTUBOEJOH৉-৔-GMPBU CF UIF TIBSF PG JTTVFS ৉�T PVUTUBOEJOH CPOE EFCU XIJDI JT

��
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ĘPBUJOH SBUF
 BOE MFU ঩৉-৔ CF ৉�T UPUBM QBS WBMVF PG CPOE EFCU PVUTUBOEJOH� 'PS FBDI JTTVFS
 * EFĕOF

Ȣ৓PVUTUBOEJOH৉-GMPBU ӎ Ѿ৔ ৓PVUTUBOEJOH৉-৔-GMPBU Բ റ|঩৉-৔ ? 1~Ѿ৔ റ|঩৉-৔ ? 1~
BT UIF JTTVFS�TQFDJĕD BWFSBHF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JO UIF UJNF TFSJFT
 BOE UIFO DBMDVMBUF

ȡ৓PVUTUBOEJOH৔-GMPBU ӎ Ѿ৉ ঩৉-৔ Բ )৓PVUTUBOEJOH৉-৔-GMPBU ѿ Ȣ৓PVUTUBOEJOH৉-GMPBU *Ѿ৉ ঩৉-৔

BT UIF BWFSBHF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BEKVTUFE GPS JTTVFS�TQFDJĕD FČFDUT� 'SPN B SFHSFTTJPO QFSTQFDUJWF
 UIJT QSP�

DFEVSF FTTFOUJBMMZ VTFT JTTVFS ĕYFE�FČFDUT UP [FSP PVU UIF JNQBDU PG DPNQPTJUJPOBM DIBOHFT PO UIF WBSJBUJPO

JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� "T 'JHVSF ��� TIPXT
 UIJT BEKVTUFE NFBTVSF JT IJHIMZ DPSSFMBUFE XJUI UIF ĘPBUJOH�

SBUF TIBSF JO CPUI MFWFMT 	XJUI B DPSSFMBUJPO DPFďDJFOU PG ����
 BOE ZFBSMZ EJČFSFODFT 	XJUI B DPSSFMBUJPO

DPFďDJFOU PG ����

 TVHHFTUJOH UIBU NPTU PG UIF WBSJBUJPO JO ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF JT EVF UP HFOVJOF TIJęT JO

FDPOPNJD CFIBWJPS
 OPU DPNQPTJUJPOBM TIJęT�

Ɖ�Ƌ�Ƌ 5ĵĲ ĳĹļĮŁĶĻĴ�ĿĮŁĲ ŀĵĮĿĲ Įŀ Į įļĻı ĿĲŁłĿĻ ĽĿĲıĶİŁļĿ

" LFZ JNQMJDBUJPO PG NZ NPEFM JT UIBU DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF TIPVME CF DPSSFMBUFE XJUI DIBOHFT

JO UIF QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL
 BOE UIFSFGPSF GVUVSF CPOE SFUVSOT
 XJUI UIF TJHO PG UIF DPSSFMBUJPO EFQFOE�

JOH PO UIF OBUVSF PG UIF TIPDLT NPWJOH UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� "SNFE XJUI NZ DPOTUSVDUFE NFBTVSF PG UIF

ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH CPOE EFCU
 * UFTU UIJT IZQPUIFTJT JO UIF EBUB�

5P DBMDVMBUF CPOE SFUVSOT
 * VTF UIF $341 ĕYFE�UFSN JOEFY TFSJFT
 XIJDI DBMDVMBUFT UIF SFUVSO
 ৒৔-ৎ
 UP
IPMEJOH B QPSUGPMJP PG 5SFBTVSZ CPOET PG NBUVSJUZ ৎ JO NPOUI ৔� * EFĕOF UIF POF�ZFBS BIFBE FYDFTT SFUVSO

GPS B CPOE PG NBUVSJUZ ৎ BU NPOUI ৔
 XIJDI * MBCFM ৒৆ৎ-৔Ј৔,23
 BT UIF SFBMJ[FE SFUVSOT GSPN IPMEJOH B QPSUGP�

MJP PG 5SFBTVSZT XJUI NBUVSJUZ ৎ GSPN ৔ UP ৔ , 23
 SPMMJOH UIF CPOET JO UIF QPSUGPMJP PWFS JO FBDI NPOUI UP

��
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'JHVSF ���� $PNQBSJTPO PG SBX ĘPBUJOH�SBUF TIBSF XJUI JTTVFS�BEKVTUFE ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� #PUI TFSJFT IBWF CFFO
TUBOEBSEJ[FE UP IBWF [FSP NFBO BOE VOJU WBSJBODF�

NBJOUBJO B DPOTUBOU NBUVSJUZ
 BOE ĕOBODJOH UIF QPTJUJPO CZ TFMMJOH B ��ZFBS CPOE�

৒৆ৎ-৔Ј৔,23 ӎ ֠֡֡
֢

22
ะ৊>1)2 , ৒ৎ-৔,৊*֣֤֤֥ ѿ )2 , ৙৔-2*

ćJT JT BOBMPHPVT UP UIF NFBTVSF PG FYDFTT SFUVSOT VTFE UISPVHIPVU UIF JOUFSFTU�SBUF SJTL MJUFSBUVSF F�H�


$PDISBOF BOE 1JB[[FTJ 	����
 BOE -VEWJHTPO BOE /H 	����
� .Z SFTVMUT BSF VODIBOHFE JG UIF DPOUJOVPVTMZ�

DPNQPVOEFE GFE GVOET SBUF JT VTFE BT B CFODINBSL JOTUFBE� *O PSEFS UP TUVEZ XIFUIFS PS OPU UJNF�WBSJBUJPO

JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF DPSSFTQPOET UP DIBOHFT JO UIF QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL
 GPS FBDI NBUVSJUZ ৎ ѵ
|3- 6- 8- 21- 31- 41~ * FTUJNBUF UIF SFHSFTTJPO

৒৆ৎ-৔Ј৔,23 > ౖ , ౗ Բ ๟৓PVUTUBOEJOH৔ѿ2-GMPBU ѿ ৓PVUTUBOEJOH৔ѿ7-GMPBU ๠ , ౘ Բ ৄ৔

��



5BCMF ���� 3FUVSOT PO B DPOTUBOU�NBUVSJUZ CPOE QPSUGPMJP
 IFME GPS POF ZFBS
 SFHSFTTFE PO MBHHFE DIBOHFT JO UIF
ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH CPOET� 4UBOEBSE FSSPST BSF BEKVTUFE GPS IFUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUPDPSSFMBUJPO

5FSN PG CPOE QPSUGPMJP
�ZS �ZS �ZS ��ZS ��ZS ��ZS

৓PVUTUBOEJOH৔ѿ2-GMPBU ѿ ৓PVUTUBOEJOH৔ѿ7-GMPBU ѿ�����҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$POTUBOU �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


0CTFSWBUJPOT ��� ��� ��� ��� ��� ���
33 ����� ����� ����� ����� ����� �����
/PUF� ҄Q=���� ҄҄Q=����� ҄҄҄Q=����

XIFSF ৄ৔ JT B WFDUPS PG DPOUSPMT� #FDBVTF UIF SFHSFTTJPO FSSPST BSF DMFBSMZ BVUPDPSSFMBUFE
 * BEKVTU TUBOEBSE

FSSPST GPS CPUI IFUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUPDPSSFMBUJPO VTJOH UIF NFUIPE PG "OESFXT 	����
 BT JNQMFNFOUFE

CZ ;FJMFJT 	����
� "T 5BCMF ��� TIPXT
 * ĕOE UIBU UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JT JOEFFE B QPXFSGVM OFHBUJWF QSFEJD�

UPS GPS GVUVSF CPOE SFUVSOT
 BDSPTT UIF NBUVSJUZ TUSVDUVSF� " POF TUBOEBSE�EFWJBUJPO TIPDL UP UIF ĘPBUJOH�

SBUF TIBSF EFDSFBTFT UIF SFUVSO PO B QPSUGPMJP PG ���ZFBS CPOET CZ ���CQT� "T 'JHVSF ��� JMMVTUSBUFT
 UIF SFMB�

UJPOTIJQ CFUXFFO DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BOE GVUVSF CPOE SFUVSOT JT TPNFXIBU OPJTZ
 CVU TIPXT

VQ BDSPTT UIF UJNF TFSJFT BOE JT OPU SFTUSJDUFE UP B TQFDJĕD QFSJPE� 5BCMF ��� TIPXT UIBU UIF QSFEJDUBCJMJUZ

QFSTJTUT
 CVU JT BUUFOVBUFE
 XIFO UIF CPOE SFUVSO QSFEJDUPS GSPN $PDISBOF BOE 1JB[[FTJ 	����
 JT JODMVEFE

BT B SFHSFTTPS� ćJT TVHHFTUT UIBU TPNF
 CVU OPU BMM
 PG UIF FČFDU PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PO SJTL QSJDFT JT

DBQUVSFE JO GPSXBSE SBUFT�

0WFS UIF UJNF TQBO * TUVEZ
 ���� � ����
 DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF IBWF CFFO QPTJUJWFMZ DPSSF�

MBUFE XJUI UIF GFEFSBM GVOET SBUF� )PXFWFS
 UIF GFEFSBM GVOET SBUF JT XFBLMZ QPTJUJWFMZ DPSSFMBUFE XJUI GVUVSF

FYDFTT CPOE SFUVSOT
 XIFSFBT BT TIPXO QSFWJPVTMZ DIBOHFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BSF OFHBUJWFMZ DPSSF�

MBUFE XJUI GVUVSF SFUVSOT� "T 5BCMF ��� TIPXT
 UIJT NFBOT UIBU JODMVEJOH UIF GFEFSBM GVOET SBUF BT B SFHSFTTPS

��
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One year forward portfolio return Six−month trailing change in floating−rate share

'JHVSF ���� 0OF�ZFBS GPSXBSE SFUVSOT GPS B DPOTUBOU�NBUVSJUZ QPSUGPMJP PG ��ZFBS 5SFBTVSZ CPOET QMPUUFE BHBJOTU UIF
USBJMJOH TJY�NPOUI DIBOHF JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF

5BCMF ���� 3FUVSOT PO B DPOTUBOU�NBUVSJUZ CPOE QPSUGPMJP
 IFME GPS POF ZFBS
 SFHSFTTFE PO MBHHFE DIBOHFT JO UIF
ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH CPOET BOE UIF $PDISBOF BOE 1JB[[FTJ 	����
 SFUVSO GBDUPS
 XIJDI JT B ĕUUFE MJOFBS
DPNCJOBUJPO PG GPSXBSE SBUFT� 4UBOEBSE FSSPST BSF BEKVTUFE GPS IFUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUPDPSSFMBUJPO

5FSN PG CPOE QPSUGPMJP
�ZS �ZS �ZS ��ZS ��ZS ��ZS

৓PVUTUBOEJOH৔ѿ2-GMPBU ѿ ৓PVUTUBOEJOH৔ѿ7-GMPBU ѿ�����҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄ ѿ�����҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$�1 GBDUPS �����҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄ �����҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$POTUBOU ����� ����� ����� ����� ����� �����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


0CTFSWBUJPOT ��� ��� ��� ��� ��� ���
33 ����� ����� ����� ����� ����� �����
/PUF� ҄Q=���� ҄҄Q=����� ҄҄҄Q=����

��



5BCMF ���� 3FUVSOT PO B DPOTUBOU�NBUVSJUZ CPOE QPSUGPMJP
 IFME GPS POF ZFBS
 SFHSFTTFE PO MBHHFE DIBOHFT JO UIF
ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH CPOET BOE UIF GFEFSBM GVOET SBUF� 4UBOEBSE FSSPST BSF BEKVTUFE GPS IFUFSPTLFEBTUJDJUZ
BOE BVUPDPSSFMBUJPO

5FSN PG CPOE QPSUGPMJP
�ZS �ZS �ZS ��ZS ��ZS ��ZS

৓PVUTUBOEJOH৔ѿ2-GMPBU ѿ ৓PVUTUBOEJOH৔ѿ7-GMPBU ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


'FE GVOET SBUF �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ ����� �����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$POTUBOU ѿ����� ����� �����҄҄ �����҄҄ �����҄҄ �����҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


0CTFSWBUJPOT ��� ��� ��� ��� ��� ���
33 ����� ����� ����� ����� ����� �����
/PUF� ҄Q=���� ҄҄Q=����� ҄҄҄Q=����

TVCTUBOUJBMMZ JODSFBTFT UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� ćJT TVHHFTUT UIBU UIF BCJMJUZ PG UIF

ĘPBUJOH�SBUF TIBSF UP QSFEJDU CPOE SFUVSOT JT EVF UP UIF DPNQPOFOU XIJDI JT PSUIPHPOBM UP UIF GFEFSBM GVOET

SBUF� ćJT JT DPOTJTUFOU XJUI NZ NPEFMJOH GSBNFXPSL
 XIJDI TVHHFTUT UIBU UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF TIPVME

QSFEJDU GVUVSF CPOE SFUVSOT DPOEJUJPOBM PO UIF DVSSFOU MFWFM PG UIF TIPSU SBUF�

Ɖ�Ƌ�ƌ 3ĲİļĻİĶĹĶĻĴ ŁĵĲ ĳĹļĮŁĶĻĴ�ĿĮŁĲ ĽĿĲıĶİŁļĿ ńĶŁĵ ŁĵĲ ĴĮĽ�ĳĶĹĹĶĻĴ ĹĶŁĲĿĮŁłĿĲ

ćF ĕOEJOH UIBU JODSFBTFT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF OFHBUJWFMZ QSFEJDU GVUVSF ĕYFE�SBUF CPOE SFUVSOT NBZ

TVQFSĕDJBMMZ TFFN BU PEET XJUI UIF ĕOEJOHT PG #BLFS
 (SFFOXPPE
 BOE 8VSHMFS 	����

 IFODFGPSUI #(8


BOE (SFFOXPPE
 )BOTPO
 BOE 4UFJO 	����

 IFODFGPSUI ()4
 XIP ĕOE UIBU UIF TIPSU�UFSN EFCU TIBSF PG

DPSQPSBUF JTTVBODF QPTJUJWFMZ QSFEJDUT GVUVSF CPOE SFUVSOT� ćFSF BSF UISFF LFZ EJTUJODUJPOT CFUXFFO NZ

NFBTVSF PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG CPOE EFCU
 BOE UIF HBQ�ĕMMJOH MJUFSBUVSF�T NFBTVSF PG UIF TIPSU�UFSN

EFCU TIBSF�

��



�� .PTU PCWJPVTMZ
 #(8 BOE ()4 VTF UIF 'MPX PG 'VOET UP DPOTUSVDU B IJHI�MFWFM NFBTVSF PG UIF FYQP�

TVSF PG DPSQPSBUF EFCU
 XIFSFBT NZ BOBMZTJT GPDVTFT TQFDJĕDBMMZ PO SBUF FYQPTVSF XJUIJO UIF DBUFHPSZ

PG DPSQPSBUF CPOET� *O UIF 'MPX PG 'VOET NFBTVSF
 BMM DPSQPSBUF CPOET BSF DMBTTFE BT iMPOH�UFSNw

CPSSPXJOH
 BT PQQPTFE UP DPNNFSDJBM QBQFS BOE CBOL MPBOT
 XIJDI BSF DPOTJEFSFE iTIPSU�UFSNw CPS�

SPXJOH� 3FMBUJWF UP DPSQPSBUF CPOET CBOL MPBOT BOE DPNNFSDJBM QBQFS BSF JOTVMBUFE GSPN JOUFSFTU�

SBUF SJTL
 CVU BMTP FYQPTFE UP SPMMPWFS SJTL BT EJTDVTTFE JO )F BOE 9JPOH 	����
 BOE %JBNPOE BOE )F

	����
� #Z GPDVTJOH PO WBSJBUJPO JO JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF XJUIJO DPSQPSBUF CPOE JTTVBODF
 * BN BCMF

UP JTPMBUF UIF FČFDU PG DIBOHFT JO UIF TVQQMZ PG JOUFSFTU SBUF SJTL PO UIF QSJDF PG CPOET�

�� ćF 'MPX�PG�'VOET CBTFE NFBTVSF GSPN #(8 BOE ()4 JT CBTFE PO DIBOHFT JO UIF TIBSF PG EFCU

JTTVBODF XIJDI JT TIPSU�UFSN
 XIFSFBT NZ NFBTVSF JT CBTFE PO DIBOHFT JO UIF TIBSF PG CPOET PVU�

TUBOEJOH XIJDI BSF ĘPBUJOH�SBUF� 'SPN B EFNBOE�TZTUFN QFSTQFDUJWF
 UIF PVUTUBOEJOH TIBSF JT UIF

NPSF SFMFWBOU WBSJBCMF
 BT JU EJSFDUMZ NFBTVSFT UIF PVUTUBOEJOH TVQQMZ PG BTTFUT FYQPTFE UP JOUFSFTU�

SBUF SJTL� ćF JTTVBODF TIBSF XPSLT BT B QSFEJDUPS GPS ()4 CFDBVTF JO B HBQ�ĕMMJOH NPEFM DPSQPSBUF

JTTVBODF JT B SFTQPOTF UP B DIBOHF JO UIF TVQQMZ PG MPOH�UFSN EFCU XIJDI JT VMUJNBUFMZ DBVTFE CZ UIF

5SFBTVSZ� #Z DPOUSBTU
 JO NZ NPEFM
 DPSQPSBUF JTTVBODF EJSFDUMZ DBVTFT UIF TVQQMZ TIJę XIJDI BČFDUT

CPOE QSJDFT
 TP UIF SFMFWBOU WBSJBCMF JT UIF TVQQMZ TIJę JUTFMG�

�� 'JOBMMZ
 CPUI #(8 BOE ()4 GPDVT UIFJS BOBMZTJT PO OPO�ĕOBODJBM ĕSNT
 XIFSFBT NPTU PG UIF WBSJ�

BUJPO JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG DPSQPSBUF CPOET JT EVF UP DIBOHFT JO UIF CFIBWJPS PG ĕOBODJBMT�

*O VOSFQPSUFE SFTVMUT
 * ĕOE UIBU UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF QFSTJTUT XIFO UIF

TBNQMF PG JTTVFST JT SFTUSJDUFE UP OPO�ĕOBODJBMT� )PXFWFS
 UIJT DPVME CF CFDBVTF NBOZ PG UIF JTTVFST

DMBTTFE BT iOPO�ĕOBODJBMTw
 TVDI BT 7FSJ[PO
 'PSE
 BOE (& $BQJUBM
 FOHBHF JO TVCTUBOUJBM MFOEJOH BD�

UJWJUZ BOE NBZ CF FYQPTFE UP NBOZ PG UIF TBNF WBSJBUJPO JO BTTFU�TJEF JOUFSFTU SBUF SJTL FYQPTVSF BT

��



5BCMF ���� 3FUVSOT PO B DPOTUBOU�NBUVSJUZ CPOE QPSUGPMJP
 IFME GPS POF ZFBS
 SFHSFTTFE PO UIF TIPSU�UFSN TIBSF PG
DPSQPSBUF EFCU JTTVBODF
 BT DBMDVMBUFE JO #(8 BOE ()4
 BU B ZFBSMZ GSFRVFODZ GSPN ���������� 4UBOEBSE FSSPST BSF
BEKVTUFE GPS IFUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUPDPSSFMBUJPO

5FSN PG CPOE QPSUGPMJP
�ZS �ZS �ZS ��ZS ��ZS ��ZS

#(8 QSFEJDUPS �����҄҄҄ �����҄҄ �����҄҄ �����҄҄ ����� �����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$POTUBOU ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄ ѿ�����҄҄ ѿ�����҄҄ ѿ����� ѿ�����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
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USBEJUJPOBM CBOLT

%VF UP UIFTF EJČFSFODFT
 UIF QSFEJDUPS VTFE JO #(8 BOE ()4 JT FTTFOUJBMMZ VODPSSFMBUFE XJUI UIF ĘPBUJOH�

SBUF TIBSF QSFEJDUPS VTFE JO UIJT QBQFS
 BT DBO CF TFFO JO 'JHVSF ���� *O PSEFS UP EJSFDUMZ TUVEZ UIF JOUFSBD�

UJPO CFUXFFO NZ SFTVMUT BOE UIPTF PG #(8 � ()4
 * SFDSFBUF UIFJS NFBTVSF PG TIPSU�UFSN EFCU JTTVBODF

GSPN UIF 'MPX PG 'VOET GPS ���� � ����� * UIFO SVO IPSTF�SBDF SFHSFTTJPOT PG NZ ĘPBUJOH�SBUF TIBSF QSFEJD�

UPS BHBJOTU UIF 'MPX�PG�'VOET CBTFE QSFEJDUPS� "T 5BCMFT ��� BOE ��� TIPX
 NZ QSFEJDUPS TFFNT UP PVUQFS�

GPSN UIF #(8 � ()4 QSFEJDUPS
 UIPVHI XJUI SFMBUJWFMZ MPX QPXFS HJWFO UIBU UIFSF BSF POMZ �� PCTFSWBUJPOT�

Ɖ�Ƌ�ƍ 5ĲŀŁĶĻĴ ŁĵĲ Ļļ�ĮĿįĶŁĿĮĴĲ İļĻıĶŁĶļĻ ĶĻ ŁĵĲ ıĮŁĮ

"OPUIFS LFZ JNQMJDBUJPO PG NZ NPEFM JT UIBU JTTVFST BDU UP CBMBODF UIF QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL XIJDI PC�

UBJOT JO UIF TXBQT NBSLFU XJUI UIF QSJDF UIBU PCUBJOT JO UIF NBSLFUT GPS DPSQPSBUF DSFEJU� ćJT HFOFSBUFT UIF

OP BSCJUSBHF DPOEJUJPO


৓GJYFE > ৓GMPBUJOH , ৒TXBQ ѿ ৒USFBTVSZ

��
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'JHVSF ���� $PNQBSJTPO PG UIF #(8 ĘPX�PG�GVOET CBTFE NFBTVSF PG DPSQPSBUF TIPSU�UFSN EFCU JTTVBODF 	Y�BYJT

BHBJOTU NZ NFBTVSF PG UIF ZFBS�PO�ZFBS DIBOHF JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG PVUTUBOEJOH DPSQPSBUF CPOET
 GPS BMM ZFBST
GSPN ���������� ćF DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIF UXP TFSJFT JT �����

��



5BCMF ���� 3FUVSOT PO B DPOTUBOU�NBUVSJUZ CPOE QPSUGPMJP
 IFME GPS POF ZFBS
 SFHSFTTFE PO UIF TIPSU�UFSN TIBSF PG
DPSQPSBUF EFCU JTTVBODF
 BT DBMDVMBUFE JO #(8 BOE ()4
 BT XFMM BT UIF USBJMJOH TJY�NPOUI DIBOHF JO UIF ĘPBUJOH�SBUF
TIBSF
 BOE UIF GFEFSBM GVOET SBUF
 BU B ZFBSMZ GSFRVFODZ� 4UBOEBSE FSSPST BSF BEKVTUFE GPS IFUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUP�
DPSSFMBUJPO

5FSN PG CPOE QPSUGPMJP
�ZS �ZS �ZS ��ZS ��ZS ��ZS

#(8 QSFEJDUPS ѿ����� ѿ����� ѿ����� ѿ����� ѿ����� ѿ�����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


'MPBUJOH�SBUF TIBSF QSFEJDUPS ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


'FE GVOET SBUF �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄҄ �����҄҄ ����� �����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����


$POTUBOU ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄ ѿ�����
	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
 	�����
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"EKVTUFE 33 ����� ����� ����� ����� ����� ѿ�����
/PUF� ҄Q=���� ҄҄Q=����� ҄҄҄Q=����

��



5BCMF ���� "O FNQJSJDBM UFTU PG UIF JTTVFS�T OP BSCJUSBHF DPOEJUJPO� B SFHSFTTJPO PG DSFEJU TQSFBET PO B JTTVFS CZ ZFBS�
NPOUI ĕYFE FČFDU BT XFMM BT UIF TXBQ TQSFBE BOE B ĕYFE�SBUF EVNNZ� ćFPSZ JNQMJFT UIBU UIF DPFďDJFOU PO UIF TXBQ
TQSFBE JOUFSBDUFE XJUI UIF ĕYFE�SBUF EVNNZ TIPVME CF ���
 BOE BMM PUIFS DPFďDJFOUT TIPVME CF [FSP

%FQFOEFOU WBSJBCMF�

#POE DSFEJU TQSFBE
4XBQ TQSFBE ѿ�����

	�����


'JYFE EVNNZ ѿ�����
	�����


4XBQ TQSFBE · 'JYFE EVNNZ �����҄҄҄
	�����


0CTFSWBUJPOT �
���
33 �����
/PUF� ҄Q=���� ҄҄Q=����� ҄҄҄Q=����

XIJDI TBZT UIBU UIF EJČFSFODF CFUXFFO UIF DSFEJU TQSFBET PO ĕYFE�SBUF BOE ĘPBUJOH�SBUF CPOET NVTU CF FY�

BDUMZ FRVBM UP UIF TXBQ TQSFBE� 5P UFTU UIJT IZQPUIFTJT
 * OBSSPX NZ TBNQMF UP UIF POMZ JODMVEF ĕYFE�SBUF

CPOET BOE ĘPBUJOH�SBUF CPOET JTTVFE XJUI B DPOTUBOU TQSFBE PWFS -*#03 	UIJT SVMFT PVU CPOET XJUI DIBOH�

JOH TQSFBET
 BOE CPOET XIJDI BSF JOEFYFE UP B SBUF PUIFS UIBO -*#03
 BOE FTUJNBUF UIF SFHSFTTJPO

৓ৃ-৉-৔-ৎ > ౘ৉-৔-ৎ , ౗ · *T'JYFEৃ · )৒TXBQ৔ ѿ ৒USFBTVSZ৔ *

XIFSF ৓ৃ-৉-৔-ৎ JT UIF DSFEJU TQSFBE PG CPOE ৃ 	SFMBUJWF UP 5SFBTVSJFT JG ৃ JT ĕYFE�SBUF BOE SFMBUJWF UP -*#03 JG

ৃ JT ĘPBUJOH�SBUF
 GSPN JTTVFS ৉ XJUI UFOPS ৎ JTTVFE BU JO NPOUI ৔
 ౘ৉-৔-ৎ JT BO JTTVFS CZ NPOUI CZ UFOPS ĕYFE

FČFDU
 BOE *T'JYFEৃ JT B EVNNZ WBSJBCMF XIJDI JT � JG ৃ JT ĕYFE�SBUF BOE � PUIFSXJTF� *O PSEFS GPS UIF OP�

BSCJUSBHF DPOEJUJPO UP IPME
 ౗ NVTU CF FRVBM UP �� BT 5BCMF ��� TIPXT
 UIJT DPOEJUJPO IPMET TUSPOHMZ JO UIF

EBUB
 XJUI BO হ3 PG �����

��



Ɖ�Ƌ�Ǝ "ıķłŀŁĮįĹĲ�ĿĮŁĲ ĺļĿŁĴĮĴĲŀ Įŀ ŀłĽĽĹņ ŀĵļİĸŀ Łļ ĳĹļĮŁĶĻĴ�ĿĮŁĲ ĶŀŀłĮĻİĲ

8JUIJO UIF DPOUFYU PG NZ NPEFM
 UIF FNQJSJDBM ĕOEJOH UIBU BO JODSFBTF JO UIF ĘPBUJOH SBUF TIBSF QSFEJDUT

MPXFS�UIBO�BWFSBHF GVUVSF CPOE SFUVSOT JT DPOTJTUFOU XJUI DIBOHFT UP UIF ĘPBUJOH TIBSF CFJOH ESJWFO CZ

TIPDLT UP JTTVFST� EFTJSFE SJTL FYQPTVSF� *G UIF DPWBSJBODF CFUXFFO BO JTTVFS�T GVUVSF DBTIĘPXT BOE JOUFSFTU

SBUFT
 $PW\ ȡ৘- ȡ৒2Ј3^
 JODSFBTFT JTTVFST XJMM XJTI UP TIJę UIFJS CPOE NJY UPXBSET ĘPBUJOH�SBUF CPOET� ćJT XJMM

EFDSFBTF UIF PWFSBMM TVQQMZ PG ĕYFE�SBUF CPOET
 JODSFBTJOH QSJDFT BOE HFOFSBUJOH UIF PCTFSWFE EFDMJOF JO

GVUVSF FYDFTT SFUVSOT�

7BMJEBUJOH UIF IZQPUIFTJT UIBU TIPDLT UP $PW\ ȡ৘- ȡ৒2Ј3^ BDDPVOU GPS B TJHOJĕDBOU GSBDUJPO PG UIF WBSJBUJPO

JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF SFRVJSFT TUVEZJOH DIBOHFT JO UIF JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF PG UIF BTTFU TJEF PG NB�

KPS ĘPBUJOH�SBUF JTTVFST� 'JHVSFT ��� BOE ��� QSPWJEF B VTFGVM DMVF� QSJWBUF TFDUPS ĕOBODJBM JOTUJUVUJPOT BD�

DPVOUFE GPS UIF WBTU NBKPSJUZ PG ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF VQ VOUJM UIF ��������� ĕOBODJBM DSJTJT
 BU XIJDI QPJOU

UIFZ QBTTFE UIF CBUPO UP HPWFSONFOU�TQPOTPSFE NPSUHBHF CBOLT� ćJT TVHHFTUT UIBU USFOET JO ĘPBUJOH�SBUF

JTTVBODF NBZ CF SFMBUFE UP USFOET JO UIF JOUFSFTU�SBUF FYQPTVSF PG NPSUHBHFT�

5P UFTU UIJT IZQPUIFTJT
 * BOBMZ[F UIF BEKVTUBCMF�SBUF NPSUHBHF 	"3.
 TIBSF PG BMM PSJHJOBUFE NPSUHBHFT


GSPN UIF 'FEFSBM )PVTJOH 'JOBODF "HFODZ�T .POUIMZ *OUFSFTU 3BUF 4VSWFZ� ćJT EBUBTFU IBT CFFO BOBMZ[FE

FYUFOTJWFMZ JO UIF MJUFSBUVSF PO UIF EFUFSNJOBOUT PG DPOTVNFS DIPJDF GPS "3.T
 F�H�
 #BEBSJO[B
 $BNQCFMM


BOE 3BNBEPSBJ 	����
� %VF UP MJNJUBUJPOT JO UIF 	SFDFOUMZ EJTDPOUJOVFE
 TVSWFZ JOTUSVNFOU
 BOE UIF MPX

BCTPMVUF MFWFM PG UIF "3. TIBSF TJODF UIF ĕOBODJBM DSJTJT
 UIF "3. TIBSF EBUB TFSJFT DVUT PČ JO ����� *O

PSEFS UP JNQSPWF UIF QPXFS PG NZ BOBMZTJT * FYQBOE NZ EBUB TFSJFT UP ����
 DBQUVSJOH UIF CFHJOJOHT PG UIF

ĘPBUJOH�SBUF CPOE NBSLFU�

"T 'JHVSF ���� TIPXT
 UIF "3. TIBSF BOE UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF IBWF FYQFSJFODFE EJČFSFOU NBDSP

USFOET TJODF ����
 CVU IBWF FYQFSJFODFE SFMBUJWFMZ TJNJMBS NPWFNFOUT BSPVOE UIPTF USFOET� ćJT JT WFSZ BQ�

��
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'JHVSF ����� ćF TIBSF PG NPSUHBHFT XIJDI BSF BEKVTUBCMF�SBUF QMPUUFE BHBJOTU UIF TIBSF PG OFX CPOE JTTVFT XIJDI BSF
ĘPBUJOH�SBUF
 TJODF ����� #PUI TFSJFT TDBMFE UP IBWF [FSP NFBO BOE VOJU WBSJBODF�

QBSFOU JO 'JHVSF ����
 XIJDI QMPUT UIF ZFBS PO ZFBS DIBOHF JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BHBJOTU UIF ZFBS�PO�ZFBS

DIBOHF JO UIF "3. TIBSF� 5BCMF ���� SFQPSUT UIF SFTVMUT GSPN B SFHSFTTJPO PG UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PO UIF

"3. TIBSF JO MFWFMT XJUI B USFOE BOE JO EJČFSFODFT� JO CPUI SFHSFTTJPOT UIF QSFEJDUPS JT IJHIMZ TUBUJTUJDBMMZ�

TJHOJĕDBOU
 XJUI BO হ3 PG ���� BOE ���� SFTQFDUJWFMZ�

"T BO BEEJUJPOBM DIFDL PG UIF UIFPSZ UIBU NPWFNFOUT JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BSF ESJWFO CZ TVQQMZ

TIPDLT UP JTTVFS QSFGFSFODFT GPS SJTL FYQPTVSF
 * TUVEZ UIF SFMBUJPOTIJQ CFUXFFO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF BOE

UIF TXBQ TQSFBE� "T 5BCMF ��� TIPXT
 TVQQMZ TIPDLT XIJDI DBVTF JTTVFST UP JODSFBTF UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG

UIFJS JTTVBODF XJMM VOJRVFMZ JOEVDF B DPSSFTQPOEJOH EFDSFBTF JO UIF TXBQ TQSFBE� ćJT JT CFDBVTF JTTVFST XJMM

BDIJFWF UIFJS OFX EFTJSFE SJTL FYQPTVSF UISPVHI B NJY PG DIBOHJOH UIFJS QIZTJDBM JTTVBODF BOE TZOUIFUJDBMMZ

USBOTGPSNJOH TPNF PG UIFJS ĕYFE�SBUF CPOET UP ĘPBUJOH� ćF MBUUFS JOWPMWFT FOUFSJOH JOUP SFDFJWF�ĕYFE�QBZ�

ĘPBUJOH TXBQT
 ESJWJOH EPXO UIF TXBQ SBUF�

��



5BCMF ����� 3FHSFTTJPO SFTVMUT GSPN B SFHSFTTJPO PG MFWFMT BOE EJČFSFODFT JO ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG OFX CPOE JTTVFT PO
MFWFMT BOE EJČFSFODFT JO "3. TIBSF PG OFX NPSUHBHFT 	BU B ZFBSMZ GSFRVFODZ
 GSPN ���� � ����

%FQFOEFOU WBSJBCMF�
'MPBUJOH � PG CPOE JTTVBODF ɶ 'MPBUJOH � PG CPOE JTTVBODF

	�
 	�

"3. � PG OFX NPSUHBHFT �����҄҄҄

	�����


ɶ "3. � PG OFX NPSUHBHFT �����҄҄҄
	�����


5SFOE �����҄҄҄
	�����


$POTUBOU ѿ������ �����
	�������
 	�����
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'JHVSF ����� ćF TIBSF PG NPSUHBHFT XIJDI BSF BEKVTUBCMF�SBUF QMPUUFE BHBJOTU UIF TIBSF PG OFX CPOE JTTVFT XIJDI BSF
ĘPBUJOH�SBUF
 TJODF ����

5P UFTU UIJT QSFEJDUJPO
 * VTF EBUB NBJOUBJOFE CZ UIF 'FEFSBM 3FTFSWF PO TXBQ SBUFT GPS WBOJMMB JOUFSFTU�

SBUF TXBQT XJUI NBUVSJUJFT PG ৎ ѵ |2- 3- 4- 5- 6~ ZFBST� * DBMDVMBUF UIF TXBQ TQSFBE GPS FBDI NPOUI ৔ BOE

NBUVSJUZ ৎ BT UIF EJČFSFODF CFUXFFO UIF QSFWBJMJOH TXBQ SBUF BOE UIF SBUF PO B 5SFBTVSZ CPOE PG JEFOUJDBM

NBUVSJUZ� * UIFO FTUJNBUF UIF SFHSFTTJPO

4XBQ4QSFBE৔-ৎ > ౗ Բ ৓JTTVBODF৔-ৎ-GMPBU , ౠ৔ , ౘৎ

XIFSF ৓JTTVBODF৔-ৎ-GMPBU JT UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG DPSQPSBUF CPOET JTTVFE XJUI NBUVSJUZ ৎ JO NPOUI ৔
 ౠ৔ JT B UJNF

ĕYFE�FČFDU
 BOE ౘৎ JT B NBUVSJUZ ĕYFE FČFDU� ćF EPVCMF ĕYFE�FČFDU TQFDJĕDBUJPO JT SFRVJSFE CFDBVTF TIPDLT

UP UIF TXBQ TQSFBE BSF PęFO USBOTJFOU BOE IFUFSPHFOFPVT BDSPTT NBUVSJUJFT� NZ UIFPSZ QSFEJDUT UIBU UIFTF

TIPDLT TIPVME CF DPSSFMBUFE QSJNBSJMZ XJUI DIBOHFT JO UIF JTTVBODF PG CPOET XJUI UIF TBNF NBUVSJUZ� 5BCMF

��



���� TIPXT UIF SFTVMUT PG UIJT SFHSFTTJPO� BT QSFEJDUFE
 ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF JT OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE XJUI UIF

TXBQ TQSFBE�

5BCMF ����� 3FTVMUT GSPN B SFHSFTTJPO PG UIF TXBQ TQSFBE PO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG CPOE JTTVBODF BDSPTT NPOUIT
BOE NBUVSJUJFT� ćF SFHSFTTJPO JODMVEFT CPUI UJNF BOE NBUVSJUZ ĕYFE FČFDUT
 BOE TUBOEBSE FSSPST BSF DMVTUFSFE PO
UJNF�

%FQFOEFOU WBSJBCMF�
4XBQ 4QSFBE

'MPBUJOH 4IBSF ѿ�����҄҄҄
	�����


0CTFSWBUJPOT �
���
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ćFTF ĕOEJOHT TVHHFTU UIBU DIBOHFT JO IPVTFIPME QSFGFSFODFT GPS BEKVTUBCMF�SBUF NPSUHBHF FYQPTVSF

NJHIU IBWF B TVCTUBOUJBM DBVTBM JNQBDU PO UIF NBDSP QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL� 6OGPSUVOBUFMZ
 CFDBVTF PG

EBUB MJNJUBUJPOT UIJT FTUJNBUF JT QSJNBSJMZ TVHHFTUJWF� GVUVSF XPSL VTJOH NPSF EJTBHHSFHBUFE TPVSDFT PG EBUB

PO NPSUHBHF PSJHJOBUJPO DPVME USZ UP FTUBCMJTI B DBVTBM DPOOFDUJPO CFUXFFO "3. PSJHJOBUJPO BOE ĘPBUJOH�

SBUF JTTVBODF�

Ɖ�ƌ $ļĻİĹłŀĶļĻ

ćJT QBQFS IBT TIPXO UIBU UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF PG DPSQPSBUF CPOE EFCU JT B RVBOUJUZ PG HSFBU JOUFSFTU GPS

NBDSP�ĕOBODF� * EPDVNFOU UIF OPWFM GBDU UIBU UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF JT B QPXFSGVM QSFEJDUPS PG GVUVSF CPOE

SFUVSOT
 BOE DBO UIFSFGPSF CF UIPVHIU PG BT B NFBTVSF PG UIF MBUFOU QSJDF PG JOUFSFTU�SBUF SJTL� * UIFO TIPX


FNQJSJDBMMZ BOE UIFPSFUJDBMMZ
 UIBU UIJT QSFEJDUJWF BCJMJUZ FYJTUT CFDBVTF UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF DBO CF VTFE

UP NFBTVSF DIBOHFT JO UIF JOUFSFTU SBUF FYQPTVSF PG DPSQPSBUF MFOEJOH BOE JOWFTUNFOU� ćJT QSPWJEFT JNQPS�

UBOU FWJEFODF UIBU TIPDLT UP UIF QSFGFSFODFT PG ĕSNT
 FTQFDJBMMZ MFOEFST BOE ĕOBODJBM�NBSLFU QBSUJDJQBOUT


��



DBO GFFE CBDL UP IJHI�MFWFM NBDSP BHHSFHBUFT TVDI BT UIF UFSN TUSVDUVSF PG HPWFSONFOU CPOET�

*O NZ BOBMZTJT PG UIF NBJO ESJWFST PG ĘPBUJOH�SBUF JTTVBODF * ĕOE TVCTUBOUJBM FWJEFODF UIBU JODSFBTFT JO

UIF PSJHJOBUJPO PG BEKVTUBCMF�SBUF NPSUHBHFT BSF DPSSFMBUFE XJUI JODSFBTFT JO UIF JTTVBODF PG ĘPBUJOH�SBUF

CPOET� ćJT QSPWJEFT B IJHIMZ WJTJCMF DIBOOFM UISPVHI XIJDI DIBOHFT JO DPOTVNFS QSFGFSFODFT BČFDU UIF

GVOEJOH EFDJTJPOT PG ĕOBODJBM NBSLFU QBSUJDJQBOUT� *OEFFE
 UIF MPHJD PG NZ NPEFM TVHHFTUT UIBU UIFSF NBZ

CF PUIFS TVDI DIBOOFMT ESJWJOH BEEJUJPOBM WBSJBUJPO JO UIF ĘPBUJOH�SBUF TIBSF� 'PS FYBNQMF
 DBS DPNQB�

OJFT BSF TPNF PG UIF CJHHFTU iJOEVTUSJBMw JTTVFST PG ĘPBUJOH�SBUF CPOET�JU TFFNT MJLFMZ UIBU NVDI PG UIJT

JTTVBODF FYJTUT UP PČTFU UIF JOUFSFTU SBUF FYQPTVSF DSFBUFE CZ UIFJS MFBTJOH BOE MFOEJOH BSNT� ćF ĘPBUJOH�

SBUF TIBSF DBO UIFSFGPSF CF TFFO BT BO FBTJMZ PCTFSWBCMF DPOEVJU
 XIJDI BHHSFHBUFT B EJČVTF DPMMFDUJPO PG

DIBOOFMT UISPVHI XIJDI DPOTVNFST BOE ĕSNT DBO DSFBUF BOE EFTUSPZ FYQPTVSF UP JOUFSFTU�SBUF SJTL�

.PSF CSPBEMZ
 UIJT QBQFS DPOUSJCVUFT UP B HSPXJOH MJUFSBUVSF FYQMPSJOH IPX RVBOUJUJFT
 BOE DIBOHFT JO

RVBOUJUJFT
 NBUUFS GPS BTTFU QSJDJOH� .VDI PG UIJT MJUFSBUVSF IBT GPDVTFE PO FYPHFOPVT TIPDLT UP UIF RVBOUJUZ

PG BTTFUT JNQMFNFOUFE CZ UIF 5SFBTVSZ
 PS UIF 'FEFSBM 3FTFSWF� #Z DPOUSBTU
 * GPDVT PO TIPDLT UP UIF JODFO�

UJWFT PG QSJWBUF TFDUPS ĕSNT UIBU iNBOVGBDUVSFw ĕOBODJBM BTTFUT� $IBOHFT UP B ĕSN�T TIBEPX DPTU PG JTTVJOH

ĕYFE�SBUF EFCU�XIBU NJHIU CF DBMMFE DPTU�TIJęFST JO UIF QBSMBODF PG JOEVTUSJBM PSHBOJ[BUJPO�BČFDU BTTFU

QSJDFT QVSFMZ UISPVHI UIFJS JNQBDU PO FRVJMJCSJVN RVBOUJUJFT� ćJT QBQFS IBT TIPXO UIBU UIFTF TIPDLT IBWF

B NFBOJOHGVM FČFDU PO NBDSP BTTFU QSJDFT� GVUVSF XPSL NBZ CF BCMF UP BEBQU UPPMT GSPN FNQJSJDBM JOEVTUSJBM

PSHBOJ[BUJPO UP UBLF B NPSF TUSVDUVSBM BQQSPBDI UP UIF BOBMZTJT PG UIFTF TIPDLT
 BOE QSPEVDF B QSFDJTF FTUJ�

NBUF PG UIF FMBTUJDJUZ PG SJTL QSJDFT UP CPOE TVQQMZ�

��
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ćJT QBQFS XBT DP�BVUIPSFE XJUI 4FSFOB /H 	$PMVNCJB 6OJWFSTJUZ


Ɗ�Ɖ *ĻŁĿļıłİŁĶļĻ

" NJOE�CPHHMJOH BNPVOU PG EBUB JT OPX BWBJMBCMF GPS FDPOPNJTUT UP BOBMZ[F� ćJT JT NBEF QPTTJCMF CZ JN�

QSPWFE UFDIOPMPHZ JO EBUB DPMMFDUJPO BOE TUPSBHF� ćF NPEFSO EBUB EJČFS GSPN UIF DPOWFOUJPOBM POFT JO

BU MFBTU UXP JNQPSUBOU XBZT� ćFZ UFOE OPU UP CF QSPWJEFE CZ HPWFSONFOU BHFODJFT
 BOE UIFZ IBWF XIBU

EBUB TDJFOUJTUT SFGFS UP BT UIF iUISFF ঽ w DIBSBDUFSJTUJDT� WPMVNF
 WBSJFUZ
 BOE WFMPDJUZ� &DPOPNFUSJDJBOT NBZ

UIJOL PG UIFN BT TIPSU QBOFMT PG CJH
 PęFO VOCBMBODFE
 IJHI�GSFRVFODZ
 IJHIMZ IFUFSPHFOFPVT EBUB� 4VDI

HSBOVMBS EBUB DBO QPUFOUJBMMZ BMMPX MFBSOJOH BCPVU FDPOPNJD CFIBWJPS� )PXFWFS
 B GVMM BOBMZTJT PG UIF EBUB

DPNFT XJUI VOJRVF DIBMMFOHFT� " DBTF JO QPJOU JT UIF XFFLMZ /JFMTFO 3FUBJM 4DBOOFS EBUB DPMMFDUFE TJODF

����� 8JUI SPVHIMZ IBMG B UFSBCZUF PG EBUB BEEFE FBDI ZFBS
 UIF EBUBCBTF IBT HSPXO JO TJ[F UP ĕWF UFSBCZUFT

JO �����

ćF /JFMTFO EBUBTFU IBT UISFF GFBUVSFT PG JOUFSFTU� 'JSTU
 JU DPOTJTUT PG SFBM�UJNF TBMFT BOE VOJU QSJDF SFDPSEFE

BU UIF TUPSF�VQD�DPEF MFWFM� 4VDI USBOTBDUJPOT EBUB BSF EJTUJODUMZ EJČFSFOU GSPN PďDJBM QSJDF JOEJDFT UIBU BSF

��



TVSWFZ CBTFE� 4FDPOE
 UIF EBUB BSF OPU TVCKFDU UP SFWJTJPOT PODF B USBOTBDUJPO JT DPNQMFUFE� UIFZ BSF BMTP

MFTT TVTDFQUJCMF UP NFBTVSFNFOU FSSPST BT UIF EBUB BSF EJHJUBMMZ SFDPSEFE� ćJSE
 UIF EBUB BSF BWBJMBCMF GPS

UIF NBKPS NFUSPQPMJUBO BSFBT BOE UIVT QSPWJEF TQBUJBM BOE UFNQPSBM JOGPSNBUJPO EJTUJODU GSPN UIF PďDJBM

NPOUIMZ SFUBJM TBMFT EBUB� ćF XFFLMZ EBUB BMTP QSPWJEF IJHIFS GSFRVFODZ JOGPSNBUJPO UIBO UIBU JO RVBSUFSMZ

BOE BOOVBM TVSWFZT� 'PVSUI
 NBOZ NFNPSBCMF FWFOUT IBWF PDDVSSFE PWFS UIF TQBO PG UIF TBNQMF� B CJH SF�

DFTTJPO
 EFTUSVDUJWF IVSSJDBOFT
 TFWFSBM FMFDUJPOT
 OFX UBY JOJUJBUJWFT
 BOE B HPWFSONFOU TIVUEPXO� ćPVHI

UIF XFFLMZ BTQFDU PG UIF EBUB TFFNT MJLF JU TIPVME BQQFBM UP SFTFBSDIFST
 XPSL UIVT GBS IBT NPTUMZ BHHSFHBUFE

UIF EBUB UP B NPOUIMZ PS B RVBSUFSMZ GSFRVFODZ XJUIPVU UBLJOH BEWBOUBHF PG UIF XFFLMZ JOGPSNBUJPO� 8JUI

KVTU B QFFL PG UIF EBUB
 POF VOEFSTUBOET XIZ� UIF EBUB FYIJCJU TUSPOH TFBTPOBM QBUUFSOT UIBU BSF IJHIMZ IFU�

FSPHFOFPVT JO UIF QSPEVDU BOE TQBUJBM EJNFOTJPOT� "T XJMM CF TIPXO CFMPX
 UIJT JT USVF OPU POMZ JO PVS CBTF

DBTF BOBMZTJT GPS UIF GPVS NPTU QPQVMPVT TUBUFT
 CVU BMTP JO BO FYUFOEFE BOBMZTFT UIBU JODMVEF NPSF SFHJPOT

BOE TUBUFT� ćF XFFLMZ EBUB IBWF MJNJUFE VTF GPS CVTJOFTT DZDMF BOBMZTJT XJUIPVU B XBZ UP EFDPOWPMWF UIF

TFBTPOBM WBSJBUJPOT GSPN UIF DZDMJDBM POFT��

ćF PCWJPVT TPMVUJPO JT UP TFBTPOBMMZ BEKVTU POF TFSJFT BU B UJNF� 6OGPSUVOBUFMZ
 UIFSF BSF GFX TBUJTGBDUPSZ

NFUIPET GPS TFBTPOBMMZ BEKVTUJOH XFFLMZ EBUB
 MFU BMPOF GPS B NBTTJWF OVNCFS PG TFSJFT� 8F BSHVF CFMPX UIBU

UIF TIPSU TQBO BOE UIF RVBTJ�QFSJPEJD OBUVSF PG UIF /JFMTFO EBUB NBLF QFSGFDU BEKVTUNFOU PG FBDI TFSJFT

IJHIMZ VOMJLFMZ� ćJT JT QSPCMFNBUJD CFDBVTF JO PVS EBUB
 DPVOUJFT XJUIJO B TUBUF BSF MJLFMZ UP TIBSF DPNNPO

TFBTPOBM QBUUFSOT� &WFO JG UIF SFTJEVBM TFBTPOBM FČFDUT BSF OFHMJHJCMF BU UIF JOEJWJEVBM TFSJFT MFWFM
 UIFZ DBO

CFDPNF OPO�USJWJBM XIFO BHHSFHBUFE BDSPTT DPVOUJFT�

ćJT QBQFS EFWFMPQT B GSBNFXPSL GPS TFBTPOBMMZ BEKVTUJOH B MBSHF QBOFM PG EBUB JO XIJDI DPNNPO BOE

JEJPTZODSBUJD TFBTPOBM WBSJBUJPOT DPFYJTU� 8F TVHHFTU DPNQMFNFOUJOH VOJWBSJBUF TFBTPOBM BEKVTUNFOUT XJUI

B TFDPOE TUFQ UIBU QPPMT DPVOUJFT XJUIJO B TUBUF UP SFNPWF UIF XJUIJO ZFBS DPNNPO TFBTPOBM WBSJBUJPOT
 POF
�8JUI TPNF BCVTF PG UFSNJOPMPHZ
 IPMJEBZ FČFDUT XJMM BMTP CF USFBUFE BT TFBTPOBM WBSJBUJPOT�

��



ZFBS BU B UJNF� 0VS QSFNJTF JT UIBU B HPPE EFBM PG UIF XJUIJO ZFBS WBSJBUJPOT BSF IJHIMZ QSFEJDUBCMF FY�BOUF�

)FODF XF USFBU UIF XJUIJO�ZFBS TFBTPOBM BEKVTUNFOU BT B QSFEJDUJPO QSPCMFN� 5P ĕOE UIF QSFEJDUJPO NPEFM

PG VOLOPXO GVODUJPOBM GPSN JO UIF GBDF PG B MBSHF TFU PG QPUFOUJBM QSFEJDUPST
 XF VTF NBDIJOF MFBSOJOH NFUI�

PET UP QFSGPSN FTUJNBUJPO BOE WBSJBCMF TFMFDUJPO� ćJT CZ�QBTTFT UIF OFFE UP TQFDJGZ B TJOHMF EBUB HFOFSBUJOH

QSPDFTT
 XIJDI JT B EJďDVMU UBTL XIFO UIF EBUB BSF TP IJHIMZ IFUFSPHFOFPVT� ćPVHI PVS BQQSPBDI JT SBUIFS

BHOPTUJD
 UIF BEKVTUFE EBUB BSF OP MPOHFS EPNJOBUFE CZ TFBTPOBM FČFDUT TP UIBU JOTJHIUT BCPVU DPOTVNFS

CFIBWJPS DBO CF MFBSOFE GSPN BOBMZTJT PG EFNBOE TZTUFNT�

*O UIFPSZ
 &OHFM DVSWFT TIPVME CF TQBOOFE CZ GVODUJPOT PG QSJDFT BOE JODPNF UIBU BSF DPNNPO BDSPTT

QSPEVDU HSPVQT� 5SBEJUJPOBM EFNBOE BOBMZTFT JOEJSFDUMZ QBSBNFUFSJ[F UIFTF MBUFOU QSPDFTTFT CZ ĘFYJCMF

GVODUJPOT� $POTJTUFOU FTUJNBUJPO PG UIF VOEFSMZJOH QBSBNFUFST JT QPTTJCMF XIFO ঻ 	UIF OVNCFS PG UJNF QF�

SJPET
 UFOE UP JOĕOJUZ XJUI ঵ৈ 	UIF OVNCFS PG QSPEVDU HSPVQT
 ĕYFE� (JWFO UIBU ঵ৈ���� BOE ঻ > 57: BSF

SFBTPOBCMZ MBSHF JO PVS EBUB
 XF DBO UBLF BEWBOUBHF PG SFTVMUT EFWFMPQFE JO MBSHF EJNFOTJPOBM GBDUPS BOBMZTJT

UP FTUJNBUF UIF MBUFOU GVODUJPOT PG QSJDFT BOE JODPNF EJSFDUMZ� #JH EBUB UIFSFGPSF QSPWJEF B QFSTQFDUJWF PG

EFNBOE BOBMZTJT UIBU XBT OPU QPTTJCMF JO UIF DPOWFOUJPOBM TNBMM ঵ৈ MBSHF ঻ TFUUJOH�

0VS EFNBOE BOBMZTJT PG UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE EBUB MFBET UP GPVS DPODMVTJPOT� 'JSTU
 UIF EFNBOE TZT�

UFNT BSF XFMM EFTDSJCFE CZ UISFF DPNNPO GBDUPST SFMBUJOH UP UIF USFOE
 MFWFM
 BOE DVSWBUVSF PG &OHFM DVSWFT�

4FDPOE
 FWFO UIPVHI UIF EBUB BSF QSJNBSJMZ CBTFE PO TBMFT BU HSPDFSZ BOE NBTT NFSDIBOEJTF TUPSFT
 UIFSF

JT TVSQSJTJOHMZ DMFBS FWJEFODF PG DZDMJDBM TQFOEJOH QBUUFSOT� ćF DZDMJDBM DPNQPOFOUT NPWF DMPTFMZ XJUI

NFBTVSFT PG DPOTVNFS TFOUJNFOU BOE DPOTVNFS DPOĕEFODF
 JOEJDBUJOH UIBU UIF BDUJPOT BOE �GFFMJOHT� PG

DPOTVNFST BSF BMJHOFE� ćJSE
 BO BOBMZTJT PG UIF MPBEJOHT PO UIF DZDMJDBM GBDUPS ZJFMET B AEJTUSJCVUJPO� PG

SFDFTTJPO TFOTJUJWJUZ BDSPTT QSPEVDU HSPVQT� ćF CVEHFU TIBSF PG B ĳļļı�ĶĻ CBTLFU UFOET UP CF TUSPOHMZ

DPVOUFS�DZDMJDBM XIJMF UIBU PG B ĹłŅłĿņ CBTLFU JT QSP�DZDMJDBM
 DPOTJTUFOU XJUI FWJEFODF GSPN UIF NPOUIMZ

$1* XFJHIUT� 'PVSUI
 SFDFTTJPO TFOTJUJWJUZ IBT B TQBUJBM EJNFOTJPO� DIBOHFT JO TQFOEJOH PO PVS ĳļļı�ĶĻ

��



CBTLFU BSF MBSHFS JO UIF NFUSPQPMJUBO UIBO UIF SVSBM BSFBT� 8F VTF IFBUNBQT UP JMMVTUSBUF UIF DIBOHFT JO

ĳļļı�ĶĻ BT UIF FDPOPNZ NPWFT UISPVHI UIF CVTJOFTT DZDMF� ćF EBUB BMTP SFWFBM IPX DPOTVNFST JO UIF

/FX :PSL BSFB BEBQUFE UP DIBOHFT JO TQFOEJOH EVF UP )VSSJDBOF 4BOEZ� 0WFSBMM
 UIF CVTJOFTT DZDMF JOGPS�

NBUJPO JO UIF TDBOOFS EBUB TFFNT SPVHIMZ DPOTJTUFOU XJUI UIF MFTT HSBOVMBS PďDJBM EBUB� ćJT JT HPPE OFXT

CFDBVTF UIJT TVHHFTUT UIBU UIFSF JT WBMVBCMF IJHIFS GSFRVFODZ JOGPSNBUJPO BCPVU DPOTVNFS TQFOEJOH BU UIF

BHHSFHBUF BOE MPDBM MFWFMT PODF UIF TFBTPOBM WBSJBUJPOT BSF SFNPWFE� %FBMJOH XJUI OVJTBODF WBSJBUJPOT BOE

TPNF GPSN PG BHHSFHBUJPO BSF BMNPTU JOFWJUBCMF JO BOBMZTJT PG CJH EBUB� ćF QSPQPTFE UXP�TUFQ QSPDFEVSF

DBO CF BEBQUFE UP PUIFS QBOFMT TP MPOH BT UIF WBSJBUJPOT UP CF SFNPWFE BSF TVďDJFOUMZ QFSWBTJWF GPS QPPMJOH

UP CF FČFDUJWF�

ćF SFTU PG UIF QBQFS QSPDFFET BT GPMMPXT� 8F CFHJO JO 4FDUJPO � XJUI B EFTDSJQUJPO PG UIF EBUB BOE IJHI�

MJHIU UIF QSFTFODF PG DPNNPO TFBTPOBMJUZ� 4FDUJPO � EJTDVTTFT UIF DIBMMFOHFT QPTFE CZ DSPTT�TFDUJPO EF�

QFOEFODF UIBU TFBTPOBM BEKVTUNFOUT IBWF UP PWFSDPNF� 4FDUJPO � QSFTFOUT PVS UXP�TUFQ BQQSPBDI BOE

FMBCPSBUFT IPX UIF TFDPOE TUFQ JT GPSNVMBUFE BT B QSFEJDUJPO QSPCMFN� 4FDUJPO � BOBMZ[FT UIF QSPQFSUJFT

PG UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE EBUB BOE EPDVNFOUT IPX UIF EJČFSFOU QSPEVDUT BOE SFHJPOT SFBDU UP DIBOHJOH

FDPOPNJD DPOEJUJPOT� 4FDUJPO � DPODMVEFT�

Ɗ�Ɗ 5ĵĲ %ĮŁĮ

ćF /JFMTFO 3FUBJM 4DBOOFS EBUB BSF DPMMFDUFE CZ UIF /JFMTFO NBSLFUJOH HSPVQ BOE NBOBHFE CZ UIF ,JMUT

$FOUFS GPS .BSLFUJOH BU UIF 6OJWFSTJUZ PG $IJDBHP� ćF EBUB IBWF PWFS ���� QSPEVDUT CFMPOHJOH UP PWFS

��� QSPEVDU HSPVQT 	F�H�
 CFFS
 XJOF
 FHHT
 UIBU DBO JO UVSO CF PSHBOJ[FE JOUP �� DBUFHPSJFT� ESZ HSPDFSJFT


GSP[FO
 EBJSZ
 EFMJ NFBU
 GSFTI GPPE
 OPO�GPPE
 BMDPIPMJD CFWFSBHF
 HFOFSBM NFSDIBOEJTF
 IFBMUI BOE CFBVUZ�

ćF EBUB BSF IFBWJMZ XFJHIUFE UPXBSET HSPDFSJFT BOE NBTT�NFSDIBOEJTF HPPET XJUI MJNJUFE DPWFSBHF PG DPO�

TVNFS EVSBCMFT� 4QFDJĕDBMMZ
 UIF QSPEVDUT DPWFS PWFS � NJMMJPO VOJWFSTBM QSPEVDU DPEFT 	61$T
 DPMMFDUFE

��



GSPN PWFS ��
��� QBSUJDJQBUJOH TUPSFT JO �� 	.FUSPQPMJUBO 4UBUJTUJDBM "SFBT
 .4"T BDSPTT UIF 6�4� &BDI TUPSF

SFQPSUT XFFLMZ EBUB GPS FWFSZ 61$ DPEF UIBU IBE BOZ TBMFT WPMVNF EVSJOH UIF XFFL� /JFMTFO VTFT B 4BUVSEBZ

XFFL�FOEJOH MBCFM UP JEFOUJGZ UIF XFFL UIBU UIF EBUB BSF SFQPSUFE� 8F IBWF JOGPSNBUJPO BCPVU UIF MPDBUJPO

PG UIF SFUBJMFS 	CVU OPU UIF OBNF

 UIF VOJUT TPME BOE UIF WPMVNF XFJHIUFE BWFSBHF PG UIF QSPEVDU GPS UIBU

XFFL� 'PMMPXJOH /JFMTFO�T EPDVNFOUBUJPO�� UIF XFFL�T UPUBM EPMMBS TBMFT JT DBMDVMBUFE BT

TBMFT > QSJDF
QSNVMU · VOJUT/

ćF NPWFNFOU ĕMFT PG UIF EBUBCBTF QSPWJEF EBUB GPS łĻĶŁŀ 	UIF OVNCFS PG VOJUT TPME

 ĽĿĶİĲ 	UIF WPMVNF

XFJHIUFE BWFSBHF QSJDF PG UIF QSPEVDU GPS UIF XFFL

 ĽĿĺłĹŁ 	B QSJDF NVMUJQMJFS UP JOEJDBUF EFBMT TVDI BT �

GPS POF EPMMBS
�

8F BOBMZ[F UIF UPUBM TBMFT PG QSPEVDUT XJUIJO B QSPEVDU HSPVQ 	IFSFBęFS TJNQMF SFGFSSFE UP BT iHSPVQTw
�

ćF TBMFT EBUB BSF DPOTUSVDUFE BT GPMMPXT� 'PS FBDI TUBUF
 ৓
 XF ĕSTU DPNQJMF B MJTU PG TUPSFT UIBU SFQPSU B TBMF

JO BU MFBTU POF PG UIF ��� HSPVQT JO FBDI PG UIF ��� XFFLT CFUXFFO 4BUVSEBZ
 +BOVBSZ �
 ���� BOE 4BUVSEBZ


%FDFNCFS ��
 ����� 3FTUSJDUJOH BUUFOUJPO UP HSPVQT XJUI EBUB JO FWFSZ XFFL SFEVDFT UIF OVNCFS PG HSPVQT

GSPN ��� UP ঵ৈ > 219� ćJT HJWFT B CBMBODFE QBOFM PG TUPSFT� ćF WBSJBCMFT BSF JOEFYFE BT GPMMPXT�

DPVOUZ HSPVQ XFFL ZFBS

JOEFY ৄ ৈ ৔ ౩
UPUBM ঵ৄ ঵ৈ > 219 ঻ > 57: ঵ZS > :

(SPVQ CZ HSPVQ
 XF DPOTUSVDU B NFBTVSF PG XFFLMZ UPUBM TBMFT BU UIF DPVOUZ MFWFM CZ BHHSFHBUJOH PWFS BMM

TUPSFT MPDBUFE JO FBDI DPVOUZ XJUIJO UIF DPNQJMFE MJTU� ćF WBSJBCMF PG JOUFSFTU JT MPH)ŀĮĹĲŀৈৄ৔*
 UIF MPH TBMFT

�,JMUT /JFMTFO 3FUBJM 4DBOOFS %BUBTFU .BOVBM ����
 5BCMF �
 1BSU &�

��



PG HSPVQ ৈ JO DPVOUZ ৄ)৓* JO XFFL ৔�� 4JODF B DPVOUZ JT TUBUF�TQFDJĕD
 UIF TUBUF JOEFY ৓ XJMM CF TVQQSFTTFE

XIFO UIF DPOUFYU JT DMFBS� "U FBDI XFFL ৔
 UIF CVEHFU TIBSF PG BO BSCJUSBSZ HSPVQ ৈ ѵ \2- ঵ৈ^ JT

TIBSF৓ৈ৔ > Ѿৄ)৓*~ ŀĮĹĲŀ৓ৈৄ)৓*৔Ѿৈ Ѿৄ)৓* ŀĮĹĲŀ৓ৈৄ)৓*৔ > TBMFT PG HSPVQ H JO TUBUF T BU XFFL U
UPUBM TBMFT JO TUBUF T BU XFFL U

0VS CBTF DBTF BOBMZTJT VTFT EBUB GSPN UIF GPVS NPTU QPQVMBUFE TUBUFT JO UIF 6�4� $BMJGPSOJB 	$"

 'MPSJEB

	'-

 /FX :PSL 	/:

 BOE 5FYBT 	59
� 8F BMTP DPOTUSVDU B NFBTVSF PG UPUBM TBMFT
 MBCFMFE ĳļłĿ
 UIBU BHHSF�

HBUFT TBMFT PWFS UIF GPVS TUBUFT� 0VS FYUFOEFE DBTF BEET TUBUFT GSPN UIF .JEXFTU 	*MMJOPJT
 *OEJBOB
 *PXB


,BOTBT
 .JDIJHBO
 .JOOFTPUB
 .JTTPVSJ
 /FCSBTLB
 /PSUI %BLPUB
 4PVUI %BLPUB
 0IJP
 8JTDPOTJO

 .JE�

"UMBOUJD 	%FMBXBSF
 .BSZMBOE
 /FX +FSTFZ
 1FOOTZMWBOJB
 7JSHJOJB
 BOE 8BTIJOHUPO %�$�

 BOE 4PVUIXFTU

	"SJ[POB
 /FWBEB BOE /FX .FYJDP
� ćJT TBNQMF FODPNQBTTFT B UPUBM PG �� TUBUFT 	QMVT %�$�
 DPWFSJOH

BCPVU ��� PG UIF QPQVMBUJPO JO UIF 6�4� XJUI TBMFT JO ��
��� TUPSFT JO �
��� DPVOUJFT� 3FTVMUT UIBU QPPM PWFS

BMM TUBUFT JO UIJT FYUFOEFE EBUB XJMM CF MBCFMFE ŀĲŃĲĻ� ćF NPTU DPNQSFIFOTJWF BOBMZTJT HSPVQT UIF SFNBJO�

JOH TUBUFT JOUP ĺļłĻŁĮĶĻ
 ĽĮİĶĳĶİ ĻļĿŁĵńĲŀŁ
 ĻĲń ĲĻĴĹĮĻı
 BOE ŀļłŁĵ GPS B UPUBM PG OJOF SFHJPOT� ćF

QPPMFE SFTVMUT XJMM CF MBCFMFE ĮĹĹ
 BOE DPWFST ��
��� TUPSFT JO �
��� DPVOUJFT�

ćF UFO QSPEVDU HSPVQT XJUI UIF MBSHFTU TBMFT JO ĳļłĿ BSF MJTUFE JO 5BCMF ��� CFMPX� ćF SFMBUJWF JNQPS�

UBODF PG UIF HSPVQT BSF SFBTPOBCMZ TJNJMBS BDSPTT TUBUFT
 XJUI CSFBE
 CFFS
 KVJDF
 DBSCPOBUFE CFWFSBHFT
 NFEJ�

DBUJPO
 BOE TOBDLT NBLJOH UIF MJTU JO FBDI PG UIF GPVS TUBUFT��

" NPSF TZTUFNBUJD BOBMZTJT PG UIF EBUB SFRVJSFT B GSBNFXPSL� 8F BQQFBM UP EFNBOE UIFPSZ XIJDI BMTP

GPSNT UIF CBTJT PG QSJDF JOEFYFT BOE NFBTVSFT PG DPTU PG MJWJOH� " 	QSPEVDU HSPVQ CBTFE
 EFNBOE TZTUFN FY�

QSFTTFT ঵ৈ CVEHFU TIBSFT JO UFSNT PG ৒ GVODUJPOT PG QSJDFT ৐ > )৐2- Ϳ - ৐঵ৈ *༡
 BOE JODPNF ী � )FODF XF NBZ

XSJUF TIBSF৓ৈ > Ѿ৒ো>2 ౠ৓ৈো)MPH ৐*ভ ৓ো )MPH ৐- MPH ী *� *NQPSUBOUMZ
 UIF GVODUJPOT ভ > )ভ2- Ϳ - ভ৒* BSF DPNNPO

�ćSPVHIPVU UIF UFYU XF VTF iDPVOUZw UP SFGFSFODF B TQFDJĕD HFPHSBQIJD DPVOUZ
 F�H�
 /FX :PSL $PVOUZ
 /FX :PSL�
8F MFU T)৉* EFOPUF UIF TUBUF DPOUBJOJOH DPVOUZ ৉

�8F XPSL XJUI TIBSFT JOTUFBE PG TBMFT XIJDI UFOE UP IBWF FWFO TUSPOHFS TFBTPOBM FČFDUT�

��



5BCMF ���� #VEHFU 4IBSFT 	�
� .PTU 1VSDIBTFE 1SPEVDU (SPVQT

$"� ঵ৄ > 64 '-� ঵ৄ > 69 /:� ঵ৄ > 69 59� ঵ৄ > 272
TIBSF EFTDSJQUJPO TIBSF EFTDSJQUJPO TIBSF EFTDSJQUJPO TIBSF EFTDSJQUJPO
��� CSFBE ��� NFEJDBUJPOT ��� NFEJDBUJPOT ��� DBSCPO� CFW
��� CFFS ��� UPCBDDP ��� GSFTI QSPEVDF ��� NFEJDBUJPOT
��� KVJDF ��� DBSCPO� CFW� ��� CSFBE ��� TOBDLT
��� XJOF ��� MJRVPS ��� DBOEZ ��� CSFBE
��� GSFTI QSPEVDF ��� CFFS ��� TOBDLT ��� UPCBDDP
��� DBSCPO� CFW ��� KVJDF ��� KVJDF ��� QBDLBHFE NFBU
��� TOBDLT ��� DBOEZ ��� UPCBDDP ��� DBOEZ
��� QBDLBHFE NFBU ��� TOBDLT ��� CFFS ��� GSFTI QSPEVDF
��� TBMBE ESFTTJOH ��� NJML ��� DBSCPO� CFW ��� KVJDF
��� NFEJDBUJPO ��� CSFBE ��� NJML ��� CFFS

BDSPTT HSPVQT� ćF BEEJOH VQ DPOTUSBJOU SFRVJSFT UIBU ভ ৓2 JT B DPOTUBOU�� ćF WBMVF ৒ JT UIF EJNFOTJPO PG UIF

TQBDF TQBOOFE CZ &OHFM DVSWFT BOE JT LOPXO JO UIF MJUFSBUVSF BT UIF SBOL PG B EFNBOE TZTUFN� " SBOL POF

TZTUFN PDDVST XIFO CVEHFU TIBSFT BSF JOEFQFOEFOU PG UIF MFWFM PG JODPNF
 JO XIJDI DBTF BMM JODPNF FMBTUJD�

JUJFT FRVBM POF� 3BOL UXP EFNBOE TZTUFNT BSF MJOFBS JO MPH�QSJDFT CVU OPU JO MPH JODPNF� &YBNQMFT JODMVEF

UIF USBOTMPH BOE UIF MJOFBS FYQFOEJUVSF TZTUFN� .BOZ SBOL UXP TZTUFNT CFMPOH UP UIF 1*(-0( DMBTT EJT�

DVTTFE JO .VFMMCBVFS 	����
� 2VBESBUJD &OHFM DVSWFT DBO CF SBOL UXP PS SBOL UISFF� (PSNBO 	����
 TIPXT

UIBU FYBDUMZ BHHSFHBCMF EFNBOE TZTUFNT NVTU IBWF SBOL OP MBSHFS UIBO UISFF�

1SPEVDU�CBTFE EFNBOE TZTUFNT XFSF DPNNPOMZ FTUJNBUFE JO UIF ����T BOE ��T UP PCUBJO QSJDF FMBTUJDJ�

UJFT BOE UP VOEFSTUBOE TVCTUJUVUBCJMJUZ BDSPTT QSPEVDUT VOUJM DIBSBDUFSJTUJD�CBTFE EFNBOE TZTUFNT CFDBNF

QPQVMBS� " EFNBOE BOBMZTJT UZQJDBMMZ QSPDFFET CZ VTJOH ĘFYJCMF GVODUJPOT UP BQQSPYJNBUF UIF FYQFOEJUVSF

GVODUJPO� *NQPTJOH UIF BYJPNT PG EFNBOE UIFPSZ UIFO BMMPXT UIF TIBSFT PS TBMFT UP CF FYQSFTTFE BT MJOFBS

GVODUJPOT PG QSJDFT
 JODPNF
 BOE B UIFPSFUJDBM QSJDF JOEFY
 TBZ ষ � 6OEFS UXP TUBHF CVEHFUJOH
 JODPNF DBO

CF SFQMBDFE CZ UPUBM FYQFOEJUVSF PO UIF ঵ৈ HSPVQT� *O FNQJSJDBM XPSL
 B QSPYZ WBSJBCMF ষ ҄ UIBU DBO CF DPO�

TUSVDUFE QSJPS UP FTUJNBUJPO JT PęFO VTFE UP CZQBTT UIF DSPTT�FRVBUJPO SFTUSJDUJPOT JNQPTFE CZ UIF JEFBM
�'PS B EJTDVTTJPO PO UIF SBOL PG EFNBOE TZTUFNT
 TFF -FXCFM 	����
�

��



QSJDF JOEFY ষ � 'PS FYBNQMF
 UIF "MNPTU *EFBM %FNBOE 4ZTUFN 	"*%4
 PG %FBUPO BOE .VFMMCBVFS 	����


VTFT 4UPOF�T QSJDF JOEFY EFĕOFE CZ MPH ষ৔҄ > Ѿ঵ৈৈ>2 TIBSFৈ৔ MPH)৐ৈ৔*� (JWFO EBUB GPS ঵ৈ TIBSFT BOE QSJDFT
 UIF

"*%4 SFHSFTTJPO NPEFM JT

TIBSF৓ৈ৔ > ౠ৓1ৈ , ঵ৈา৊>2 ౠ৓৊ৈ MPH ৐৓ৈ৔ , ౗৓ৈ MPH)ী ৓৔ 0ষ ৓҄৔ * , ৆৓ৈ৔- ৔ > 2- Ϳ - ঻ /

ćF UFSN ৆৓ৈ DBO CF EVF UP NFBTVSFNFOU FSSPS PS BOZUIJOH UIBU TIJęT TQFOEJOH GPS SFBTPOT PUIFS UIBO DIBOHFT

JO QSJDFT BOE JODPNF
 TVDI BT PNJUUFE UJNF WBSJBUJPO JO QSFGFSFODFT� *O DSPTT�TFDUJPO BOBMZTJT
 ঻ XPVME CF

UIF OVNCFS PG IPVTFIPMET XIPTF TQFOEJOH QBUUFSOT BSF SFDPSEFE� *O UJNF TFSJFT BOBMZTJT
 ঻ XPVME CF UIF

OVNCFS PG PCTFSWBUJPOT PO BHHSFHBUF TQFOEJOH PWFS MPOH QFSJPET PG UJNF� 8JUI QBOFM EBUB
 UIF TBNF IPVTF�

IPME NBZ CF PCTFSWFE NPSF UIBO PODF� 6TJOH EBUB XJUI ঵ৈ TNBMM BOE ঻ MBSHF
 UIF SBOL PG EFNBOE TZTUFNT

JT UZQJDBMMZ FTUJNBUFE UP CF UXP PS UISFF
 BOE BU NPTU GPVS��

8F BSF JOUFSFTUFE JO BOBMZ[JOH BMM QSPEVDU HSPVQT JO UIF /JFMTFO EBUB BWBJMBCMF
 XIJDI JT XFMM PWFS POF

IVOESFE JO OVNCFS
 OPU ĕWF PS TJY� " MBSHF ঵ৈ NBZ BQQFBS UP IJOEFS BOBMZTJT BU ĕSTU HMBODF CFDBVTF UIF

OVNCFS PG QBSBNFUFST JO B EFNBOE TZTUFN JT RVBESBUJD JO ঵ৈ � #VU CFDBVTF ঵ৈ BOE ঻ BSF CPUI MBSHF
 XF

NBZ EFWJBUF GSPN USBEJUJPOBM EFNBOE BOBMZTJT BOE MFU UIF TIBSFT EBUB JEFOUJGZ UIF TQBDF TQBOOFE CZ UIF

MBUFOU GVODUJPOT BOE JUT EJNFOTJPOBMJUZ XJUIPVU EJSFDUMZ VTJOH EBUB PO QSJDFT PS PG ষ ҄
 PS NBLF BQQSPYJNB�

UJPOT PG UIF FYQFOEJUVSF GVODUJPO� 5P EP TP
 DPOTJEFS UIF GBDUPS SFQSFTFOUBUJPO PG UIF CVEHFU TIBSFT�

TIBSF৓ৈ৔ > ౠ৓༡ৈ ভ ৓৔ , ৆৓ৈ৔

XIFSF ভ ৓৔ JT B ৒ · 2 WFDUPS PG MBUFOU GBDUPST BOE ɽ৓ৈ JT UIF DPSSFTQPOEJOH WFDUPS PG GBDUPS MPBEJOHT� "QQFBMJOH

UP UIFPSFUJDBM SFTVMUT JO UIF MJUFSBUVSF GPS MBSHF EJNFOTJPOBM GBDUPS BOBMZTJT
 XF DBO DPOTJTUFOUMZ FTUJNBUF UIF
�4FF
 GPS FYBNQMF
 -FXCFM 	����

 -FXCFM 	����

 BOE #BOLT
 #MVOEFMM
 BOE -FXCFM 	����
�

��



GBDUPST BOE UIF MPBEJOHT CZ BQQMZJOH UIF NFUIPE PG QSJODJQBM DPNQPOFOUT UP UIF TIBSFT EBUB BMPOF� 'PS B

TVSWFZ PG UIF MJUFSBUVSF
 TFF #BJ 	O�E�
�

*O JNQMFNFOUBUJPO
 XF UBLF B UISFF XFFL SPMMJOH BWFSBHF PG CVEHFU TIBSFT TP BT UP TNPPUI PVU UIF WBSJB�

UJPOT EVF UP UFNQPSBSZ QSPNPUJPOBM TBMFT� 1SJODJQBM DPNQPOFOUT BSF UIFO FTUJNBUFE GSPN UIF TUBOEBSEJ[FE

EBUB�� *O ৓�	/:
 59
 BOE ĳļłĿ

 UIF MBSHFTU GBDUPS Ƞভ ৓2 FYQMBJOT PWFS ��� PG UIF WBSJBUJPOT PG ĽĮİĸĮĴĲı�ĺĶĹĸ�

"T FHH�OPH JT POF PG UIF QSPEVDUT JO UIF HSPVQ
 XF NBZ UIJOL PG Ƞভ ৓2 BT B $ISJTUNBT GBDUPS� 0UIFS QSPEVDU

HSPVQT BMTP FYIJCJU SFDVSSJOH QBUUFSOT UPXBSET UIF FOE PG UIF ZFBS� *O $" GPS FYBNQMF
 UIF TIBSF PG KVJDF

UBLFT B CJH EJQ JO XFFL ��
 XIJMF JO '-
 UIF TIBSF PG IBJS�DBSF QSPEVDUT CPUUPNT BSPVOE XFFL ���

'JHVSF ��� QMPUT UIF ĕSTU GPVS GBDUPST GSPN UIF QPPMFE EBUB ĳļłĿ� ćF GBDUPST BSF POMZ JEFOUJĕFE VQ UP

TJHO
 TP UIFZ BSF QMPUUFE UP CF QSP�DZDMJDBM� 3FDBMMJOH UIBU UIF GBDUPST BSF NVUVBMMZ PSUIPHPOBM CZ DPOTUSVD�

UJPO
 'JHVSF ��� JOEJDBUFT UIF QSFTFODF PG B NVMUJUVEF PG TFBTPOBM FČFDUT� ćPVHI BMM GPVS GBDUPST IBWF TQJLFT

BSPVOE XFFL ��
 UIF FYBDU XFFL PG UIF TQJLF JT EJČFSFOU PWFS ZFBST BOE BDSPTT GBDUPST� *OEFFE
 UIF TQFDUSVN

PG UIFTF GBDUPST QFBLT BSPVOE CVU OPU FYBDUMZ BU UIF TFBTPOBM GSFRVFODZ PG 3౥৊63 > /2319৊ GPS ৊ Ӓ 2� ćPVHI

UIF ĕSTU UXP GBDUPST BSF TUSPOHMZ QFSJPEJD
 Ƞভ4 BOE Ƞভ5 BQQFBS TPNFXIBU DZDMJDBM� &WJEFOUMZ
 DZDMJDBM BOE TFB�

TPOBM DPNNPO GBDUPST DP�FYJTU�

ćF DSJUFSJPO PG +VTIBO #BJ BOE /H 	����
� ĕOET ĕWF GBDUPST JO $"
 '-
 /:
 GPVS GBDUPST JO 59
 BOE ĕWF

GBDUPST JO ĳļłĿ� *O BMM DBTFT
 UIF ĕSTU GBDUPS FYQMBJOT BCPVU POF�UIJSE PG UIF WBSJBUJPOT JO UIF EBUB
 UIF ĕSTU

UXP GBDUPST UPHFUIFS FYQMBJO KVTU VOEFS TJYUZ QFSDFOU
 XIJMF GPVS GBDUPST FYQMBJO BSPVOE TFWFOUZ�ĕWF QFSDFOU

PG UIF WBSJBUJPOT JO CVEHFU TIBSFT� 5BLJOH JOUP BDDPVOU UIBU XF EFNFBOFE UIF EBUB CFGPSF FTUJNBUJPO CZ

QSJODJQBM DPNQPOFOUT
 UIF BDUVBM SBOL JT POF MBSHFS UIBO SFQPSUFE BCPWF
 NBLJOH UIF SBOL PG UIF EFNBOE
�4JODF PVS EBUB BSF EFNFBOFE
 UIF DPOTUBOU GBDUPS JT DPOUSPMMFE GPS QSJPS UP FTUJNBUJPO�
�ćF DSJUFSJPO JT EFĕOFE BT Ȣ৒৓ > NJOো>1-Ϳ-SNBY MPH)2ѿѾো৊>2)౨৓৊ ѿౘ*3,*,োԲĽĲĻĮĹŁņ)঵- ঻ */ XIFSF ĽĲĻĮĹŁņ)঵- ঻ * >)঵,঻ *঵঻ MPH) ঵঻঵,঻ * BOE ౨৊ JT UIF ৊�MBSHFTU FJHFOWBMVF JO B ঻ · ঵ QBOFM ু > ি҇঵঻ 
 XIFSF ি JT UIF HJWFO QBOFM PG TUBOEBSE�

J[FE CVEHFU TIBSFT� " SFHVMBSJ[BUJPO QBSBNFUFS PG ౘ > 1/16 JT VTFE UP QFOBMJ[F DPNNPO WBSJBUJPOT EVF UP PVUMJFST� ćF
NBYJNVN OVNCFS PG GBDUPST JT TFU UP ���

��



'JHVSF ���� 'BDUPST &TUJNBUFE GSPN 3BX 4IBSFT� ĳļłĿ 4UBUFT

��



TZTUFNT JO UIF /JFMTFO EBUB BCPVU UXJDF BT MBSHF BT UIF FTUJNBUFT UZQJDBMMZ SFQPSUFE JO UIF MJUFSBUVSF� *O UIF

OFYU TFDUJPO
 XF BUUSJCVUF TFBTPOBMJUZ UP CF B SFBTPO GPS UIJT ĕOEJOH�

Ɗ�Ƌ 4ĲĮŀļĻĮĹĶŁņ ĮĻı $Ŀļŀŀ 4ĲİŁĶļĻ %ĲĽĲĻıĲĻİĲ

$POTVNFS UIFPSZ TVHHFTUT UIBU JU JT EFTJSBCMF UP TNPPUI DPOTVNQUJPO PWFS UJNF� #VU JO SFBMJUZ
 TQFOEJOH

JT VOFWFO PWFS UIF DPVSTF PG B ZFBS� *U UFOET UP CF DPODFOUSBUFE BSPVOE IPMJEBZT
 TQFDJBM FWFOUT
 BOE UP�

XBSET UIF MBTU TJY XFFLT PG UIF ZFBS� *O BEEJUJPO UP �FHH�OPH� XIPTF TBMFT QFBL BSPVOE $ISJTUNBT
 TBMFT PG

TUBUJPOBSZ BOE TDIPPM TVQQMJFT QFBL BSPVOE XFFL ��� 4BMFT PG ADPVHI BOE DPME� QSPEVDUT BSF IJHIFS EVS�

JOH UIF XJOUFS NPOUIT XIJMF JDF�DSFBN TBMFT BSF IJHIFS JO UIF TVNNFS NPOUIT� 'MPXFS TBMFT BSF IJHIFS

BSPVOE 7BMFOUJOF�T %BZ BOE .PUIFS�T %BZ UIBO UIF SFTU PG UIF ZFBS� #FFS TBMFT UFOET UP CF IJHIFTU BSPVOE

+VMZ GPVSUI XIJMF XJOF TBMFT BSF IJHIFS BSPVOE ćBOLTHJWJOH BOE $ISJTUNBT� ćF QPJOU UP IJHIMJHIU JT UIBU

TVDI TFBTPOBM TBMFT UFOE UP SFDVS FWFSZ ZFBS UIPVHI OPU OFDFTTBSJMZ PO UIF TBNF EBZ PS FWFO UIF TBNF XFFL�

'VSUIFSNPSF
 GPS NBOZ PG UIF QSPEVDU HSPVQT
 UIF TFBTPOBM QBUUFSO JT TJNJMBS JSSFTQFDUJWF PG MPDBUJPO�

ćF DIBMMFOHF UIBU TFBTPOBMJUZ QPTFT GPS GBDUPS BOBMZTJT JT UIBU QSJODJQBM DPNQPOFOUT DBO JEFOUJGZ QFS�

WBTJWF WBSJBUJPOT CVU JT CMJOE UP UIF TPVSDF PG QFSWBTJWFOFTT� )FODF JO UIF QSFTFODF PG TUSPOH DPNNPO TFB�

TPOBMJUZ BDSPTT QSPEVDU HSPVQT
 UIF EPNJOBOU QSJODJQBM DPNQPOFOUT DBO CF VOSFMBUFE UP DZDMJDBM FDPOPNJD

DPOEJUJPOT� ćJT CFJOH UIF DBTF JO PVS EBUB
 B OBUVSBM BQQSPBDI XPVME CF UP TFBTPOBMMZ BEKVTU FBDI TFSJFT

QSJPS UP EFNBOE FTUJNBUJPO� " WBSJFUZ PG VOJWBSJBUF NFUIPET BSF BWBJMBCMF UP EF�TFBTPOBMJ[F NPOUIMZ BOE

RVBSUFSMZ EBUB
 UIF NPTU OPUBCMF CFJOH ŅƉƋĮĿĶĺĮ�ŀĲĮŁŀ BOE ŁĿĮĺļ�ŀĲĮŁŀ� )PXFWFS
 UIFTF NFUIPET EP

OPU TFFN BQQSPQSJBUF GPS EBUB XJUI UIF UISFF�7 GFBUVSFT� 'PS POF UIJOH
 BMUIPVHI XF IBWF ��� XFFLMZ PCTFS�

WBUJPOT
 UIFZ POMZ TQBO OJOF ZFBST
 NFBOJOH UIBU XF POMZ IBWF OJOF EBUB QPJOUT GSPN B TFBTPOBM QFSTQFDUJWF�

5JNF TFSJFT TFBTPOBM BEKVTUNFOU NFUIPET UZQJDBMMZ BTTVNF UIBU XF IBWF B MBSHF OVNCFS PG PCTFSWBUJPOT BU

UIF TFBTPOBM GSFRVFODZ PG JOUFSFTU� &WFO JG BO JEFBM TFBTPOBM ĕMUFS XFSF BWBJMBCMF
 ĕOJUF TBNQMF CJBT JT VO�

��



BWPJEBCMF TJODF UIF TQBO PG PVS EBUB JT SFBTPOBCMZ TIPSU�

8FFLMZ EBUB QPTF BO BEEJUJPOBM DIBMMFOHF CFDBVTF XFFLMZ WBSJBUJPOT BSF OPU FYBDUMZ QFSJPEJD� 'PS FYBN�

QMF
 ćBOLTHJWJOH BOE $ISJTUNBT EP OPU BMXBZT GBMM PO UIF TBNF OVNCFSFE XFFL PG UIF ZFBS
 BOE +VMZ �UI JT

TPNFUJNFT JO XFFL �� BOE TPNFUJNFT ��� ćJT B DPOTFRVFODF PG UIF GBDU UIBU XF BSF PO B (SFHPSJBO DBMFO�

EBS� 8F DBOOPU AEJČFSFODF BXBZ� UIF TFBTPOBM FČFDUT MJLF XF DPVME XJUI NPOUIMZ BOE RVBSUFSMZ EBUB� 8FFL�

PG�ZFBS BOE EBZ�PG�ZFBS EJČFSFODJOH NJUJHBUF UIF QSPCMFN UP TPNF FYUFOU
 CVU JU DBOOPU DBQUVSF FWFOUT UIBU

PDDVS PO EJČFSFOU EBZ PG UIF ZFBS
 UIF NPTU EJďDVMU UP IBOEMF CFJOH &BTUFS� *O PVS TBNQMF
 &BTUFS XBT BT

MBUF BT "QSJM �� JO ����
 BOE BT FBSMZ BT .BSDI �� JO ����� 'VSUIFS DPNQMJDBUJOH UIF QSPCMFN JT UIBU UIFTF

FWFOUT IBWF EJČFSFOUJBM JNQBDU EFQFOEJOH PO UIF QSPEVDU JO RVFTUJPO BOE MPDBUJPO PG UIF TBMF� " �POF TJ[F

ĕU BMM� TFBTPOBM ĕMUFS JT VOMJLFMZ UP FWFS FYJTU�

ćF MJUFSBUVSF GPS BEKVTUJOH XFFLMZ EBUB JT RVJUF TQBSTF� /PUBCMF FYDFQUJPOT BSF UIF GVMMZ QBSBNFUSJD TUBUF�

TQBDF BOBMZTJT PG )BSWFZ
 ,PPQNBO
 BOE 3JBOJ 	����
 BOE UIF OPO�QBSBNFUSJD BQQSPBDI PG 1JFSDF
 (SVQF


BOE 8� 1� $MFWFMBOE 	����

 8� 1� $MFWFMBOE BOE 4DPUU 	����

 DMFWFMBOE�FWBOT�TDPUU� 4USVDUVSBM UJNF

TFSJFT NPEFMJOH SFRVJSFT DBSFGVM TQFDJĕDBUJPO PG UIF NPEFM GPS UIF TFSJFT VOEFS JOWFTUJHBUJPO� ćF OPO�

QBSBNFUSJD BQQSPBDI JT UP BQQSPYJNBUF UIF TFBTPOBM DPNQPOFOU CZ CBTJT GVODUJPOT TVDI BT USJHPOPNFU�

SJD TFSJFT� DMFWFMBOE�FWBOT�TDPUU TVHHFTUT UP DPOUSPM GPS XFFLMZ FČFDUT
 IPMJEBZ FČFDUT
 BOE PVUMJFST VTJOH

MPDBMMZ�XFJHIUFE SFHSFTTJPOT BOE BQQMJFT UIF NFUIPE UP VOFNQMPZNFOU JODPNF DMBJNT BOE TUFFM QSPEVDUJPO

EBUB� #VU PVS EBUB IBWF TFWFSBM GFBUVSFT UIBU BSF EJTUJODU GSPN UIFTF TFSJFT�

'JSTU
 UIF /JFMTFO TBMFT EBUB UFOE UP CF �TQJLZ�� 'PS NBOZ HSPVQT
 UIF TQJLFT POMZ PDDVS PODF QFS ZFBS


VTVBMMZ BSPVOE #MBDL 'SJEBZ� 'PS PUIFS TFSJFT
 UIF TQJLFT DBO CF PCTFSWFE B GFX UJNFT B ZFBS BOE DBO CF

BUUSJCVUFE UP UFNQPSBSZ TBMFT� 4QJLFT BSF QSPCMFNBUJD BT UIFZ UFOE OPU UP CF XFMM BQQSPYJNBUFE CZ OPO�

QBSBNFUSJD SFHSFTTJPOT UIBU BSF TNPPUI CZ EFTJHO� "T OPUFE BCPWF
 XF VTF B UISFF�XFFL SPMMJOH BWFSBHF PG

UIF EBUB JO EFNBOE FTUJNBUJPO
 CVU UIJT NBZ OPU CF FOPVHI UP BOOJIJMBUF UIF QSPCMFN� 4FDPOE
 TPNF WBSJB�

��



UJPOT EP OPU SFQFBU PWFS UIF DPVSTF PG UIF ZFBS� *OTUFBE
 UIFZ SFQFBU JO SFGFSFODF UP B EBUF ৔�T QPTJUJPO XJUIJO

UIF NPOUI� "T BO FYBNQMF
 TBMFT JODSFBTFT BSPVOE GPPE TUBNQ EJTUSJCVUJPOT
 PS FOE�PG�NPOUI QSJDF DIBOHFT�

4USJDUMZ QFSJPEJD GVODUJPOT CBTFE PO ĕYFE QPTJUJPOT XJUIJO UIF ZFBS NBZ CF UPP SFTUSJDUJWF GPS UIFTF WBSJB�

UJPOT�

" UIJSE DIBSBDUFSJTUJD PG PVS EBUB JT UIF WPMVNF� 8F IBWF OPU POF
 CVU B MBSHF OVNCFS IFUFSPHFOFPVT BOE

TIPSU UJNF TFSJFT UIBU OFFE UP CF BEKVTUFE� *U XPVME CF RVJUF JNQPTTJCMF UP XSJUF EPXO B QBSBNFUSJD NPEFM

UIBU XPVME TVJU BMM TFSJFT� *U TFFNT VOSFBMJTUJD UP FYQFDU BOZ TUBUJTUJDBM QSPDFEVSF UP CF BCMF UP DPNQMFUFMZ

EF�TFBTPOBMJ[F FWFSZ TFSJFT JO UIF QBOFM�

ćF QPTTJCJMJUZ UIBU B DPOWFOUJPOBMMZ BEKVTUFE TFSJFT XJMM MJLFMZ IBWF TPNF SFTJEVBM TFBTPOBMJUZ IBT JNQMJ�

DBUJPOT GPS BOZ BOBMZTJT UIBU JOWPMWFT BHHSFHBUJPO PG UIF JOEJWJEVBMMZ BEKVTUFE TFSJFT� $POTJEFS BO BSCJUSBSZ

WBSJBCMF ু UIBU IBT B TFBTPOBM BOE B OPO�TFBTPOBM DPNQPOFOU�

ুৈৄ৔ > ুৎ৓৆ূ৓ৈৄ৔ , ু৓৆ূ৓ৈৄ৔ /

*O PVS DBTF
 ুৈৄ৔ JT OPSNBMJ[FE TBMFT PG QSPEVDU HSPVQ ৈ JO DPVOUZ ৄ BU ৔� -FU ลু৓৆ূ৓ৈৄ৔ CF TPNF ҇঻ DPOTJTUFOU

VOJWBSJBUF FTUJNBUF PG UIF TFBTPOBM DPNQPOFOU PG ;ৈৄ৔� ćF TFBTPOBM BEKVTUNFOU FSSPS DBO CF EFDPNQPTFE

JOUP B UFSN Ƞ৆৓৆ূ৓ৈৄ৔ UIBU JT VODPSSFMBUFE BDSPTT DPVOUJFT ৄ
 BOE B UFSN Ƞʇৈৄ৔ UIBU JT DPSSFMBUFE BDSPTT ৄ
 WJ[
ลু৓৆ূ৓ৈৄ৔ ѿ ু৓৆ূ৓ৈৄ৔ > Ƞʇ৓৆ূ৓ৈৄ৔ , Ƞ৆৓৆ূ৓ৈৄ৔ /

"HHSFHBUJOH UIF EBUB PWFS DPVOUJFT
 XF IBWF

ลুৎ৓৆ূ৓ৈ৔ > ঵ৄาৄ>2 ুৎ৓৆ূ৓ৈৄ৔ , ঵ৄาৄ>2
Ƞʇ৓৆ূ৓ৈৄ৔ , ঵ৄาৄ>2 Ƞ৆৓৆ূ৓ৈৄ৔

��



8IJMF Ѿ঵ৄৄ>2 Ƞ৆৓৆ূ৓ৈৄ৔ UFOET UP [FSP BT ঵ৄ Ј ҋ
 UIF TVN PG Ƞʇ৓৆ূ৓ৈৄ৔ PWFS ৄ NBZ OPU CF NFBO [FSP� $IBNCFSMBJO

	����
 QPJOUFE PVU UIBU &VMFS FRVBUJPO FSSPST UIBU BSF NFBO [FSP PWFS UJNF OFFE OPU CF NFBO [FSP JO UIF

DSPTT�TFDUJPO EJNFOTJPO JG UIF VOJUT GBDF DPNNPO TIPDLT� 'PS B TJNJMBS SFBTPO
 UIF TFBTPOBM WBSJBUJPOT

MFę�PWFS GSPN BO JNQFSGFDU VOJWBSJBUF BEKVTUNFOU DBO DBO TVSWJWF BHHSFHBUJPO JO UIF QSFTFODF PG DPNNPO

TFBTPOBMJUZ� ćJT JT SFMFWBOU CFDBVTF XF BHHSFHBUF PWFS DPVOUJFT UP PCUBJO UPUBM TBMFT GPS UIF QSPEVDU HSPVQ

JO UIF TUBUF� 4JODF TBMFT JO OFJHICPSJOH DPVOUJFT XJMM MJLFMZ IBWF TJNJMBS TFBTPOBM QBUUFSOT
 BHHSFHBUJPO XJMM

MJLFMZ QSFTFSWF UIF DPNNPO TFBTPOBM DPNQPOFOU� 6OJWBSJBUF TFBTPOBM BEKVTUNFOUT ZJFME HSPVQ MFWFM TBMFT

EBUB UIBU NBZ CF CFUUFS DIBSBDUFSJ[FE CZ NPEFM XJUI UXP EJTUJODU UZQFT PG DPNNPO GBDUPST
 TFBTPOBM BOE

OPO�TFBTPOBM� 'JHVSF ��� TVHHFTUT UIBU UIF TFBTPOBM GBDUPST EPNJOBUF�

ćJT JT BMTP DPOTJTUFOU XJUI UIF ĕOEJOH JO /H 	����
 UIBU UIF QSJODJQBM DPNQPOFOUT PG CVEHFU TIBSFT DPO�

TUSVDUFE GSPN EBUB BEKVTUFE GSPN CPUUPN VQ DPOUJOVF UP FYIJCJU TFBTPOBM WBSJBUJPOT�

Ɗ�ƌ 4ĲĮŀļĻĮĹ "ıķłŀŁĺĲĻŁ Įŀ Į 1ĿĲıĶİŁĶļĻ 1ĿļįĹĲĺ

"HHSFHBUJPO PG UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE EBUB XJMM OPU
 JO HFOFSBM
 CF UIF TBNF BT TFBTPOBM BEKVTUNFOU PG UIF

BHHSFHBUF EBUB� *G XF BSF POMZ JOUFSFTUFE JO UIF BHHSFHBUF TFSJFT
 EJSFDU TFBTPOBM BEKVTUNFOU PG UIF BHHSFHBUF

TFSJFT NJHIU XFMM CF UIF TJNQMFTU BQQSPBDI� #VU XIFO UIF DPVOUZ BOE UIF HSPVQ MFWFM TFBTPOBMMZ BEKVTUFE

JOGPSNBUJPO BSF CPUI PG JOUFSFTU
 BT JT UIF DBTF IFSF
 UIFSF JT OP DIPJDF CVU UP QFSGPSN TFBTPOBM BEKVTUNFOU

GSPN UIF CPUUPN VQ
 POF 	DPVOUZ
 HSPVQ
 QBJS BU B UJNF� #VU UIF GPSFHPJOH EJTDVTTJPO TVHHFTUT UIBU FYJTUJOH

ĕMUFST XJMM MJLFMZ MFBWF SFTJEVBM TFBTPOBM WBSJBUJPOT JO UIF BEKVTUFE EBUB� 0VS QSPQPTFE BQQSPBDI JT UP DPN�

QMFNFOU UIF VOJWBSJBUF BEKVTUNFOUT XJUI BO BEEJUJPOBM TUFQ UP �NPC�VQ� UIF SFTJEVBM TFBTPOBMJUZ QSJPS UP

BHHSFHBUF BOBMZTJT�

5P NPUJWBUF PVS BQQSPBDI
 OPUF ĕSTU UIBU JG UIFSF JT DPNNPOBMJUZ JO TFBTPOBM QBUUFSOT
 JU XPVME TFFN JO�

FďDJFOU UP TFBTPOBMMZ BEKVTU FBDI TFSJFT JO JTPMBUJPO� 4FBTPOBMJUZ JT JO GBDU B DPNNPO GFBUVSF JO UIF TFOTF PG

��



&OHMF BOE ,P[JDLJ 	����

 CVU UIFSF JT MJUUMF XPSL JO UIJT EJNFOTJPO� (FXFLF 	����
 TVHHFTUT UIBU B NVMUJ�

WBSJBUF BEKVTUNFOU NJHIU EPNJOBUF B VOJWBSJBUF BEKVTUNFOU JO B NFBO�TRVBSFE FSSPS TFOTF
 CVU UIF QPQV�

MBUJPO BOBMZTJT BTTVNFT UIBU UIF NPEFM JT DPSSFDUMZ TQFDJĕFE BOE BCTUSBDUT GSPN NPEFM BOE TBNQMJOH VODFS�

UBJOUZ� .D&MSPZ 	����
 DPOTJEFST B NVMUJWBSJBUF QSPDFEVSF JO B MBSHF ঻ 
 TNBMM ঵ৈ TFUUJOH� 'PL
 'SBOTFT
 BOE

1BBQ 	����
 DPOTJEFST B MBSHF ঻ 
 MBSHF ঵ৈ QBOFM PG EBUB BOE VTFT B IJFSBSDIJDBM #BZFT NFUIPE UP BWPJE UIF

QSPMJGFSBUJPO PG EVNNZ WBSJBCMFT OFFEFE UP DPOUSPM GPS TFBTPOBM ĕYFE FČFDUT� -JLF 'PL
 'SBOTFT
 BOE 1BBQ

	����

 XF BMTP QPPM JOGPSNBUJPO BDSPTT DPVOUJFT BOE PWFS UJNF� #VU JOTUFBE PG USFBUJOH BMM EVNNZ QSFEJD�

UPST BT SFMFWBOU
 XF USBJO NBDIJOF MFBSOJOH BMHPSJUINT UP EFUFSNJOF XIJDI POFT UP VTF
 BOE IPX UIFZ BSF

UP CF VTFE� *O PUIFS XPSET
 XF USFBU B MBSHF ঵ৈ BT B CJH EBUB CMFTTJOH� 'VSUIFSNPSF
 XF QPPM UIF EBUB BDSPTT

DPVOUJFT BOE QFSGPSN BEKVTUNFOU ZFBS CZ ZFBS XIJMF BMMPXJOH UIF QSFEJDUJPO NPEFM UP EJČFS FWFSZ ZFBS�

Ɗ�ƌ�Ɖ " 5ńļ�4ŁĲĽ 1ĮĻĲĹ "ĽĽĿļĮİĵ

*O UJNF TFSJFT BOBMZTJT
 TFBTPOBM WBSJBUJPOT BSF UIPTF UIBU SFDVS XJUI TFBTPOBM QFSJPEJDJUJFT� 'PS FYBNQMF


NPOUIMZ WBSJBUJPOT BSF UIPTF UIBU SFDVS FWFSZ UXFMWF NPOUIT� )PXFWFS
 BT EJTDVTTFE BCPWF
 XFFLMZ WBSJB�

UJPOT BSF OPU TUSJDUMZ QFSJPEJD� ćJT NPUJWBUFT VT UP VTF B EFĕOJUJPO PG TFBTPOBMJUZ UIBU EPFT OPU EFQFOE PO

QFSJPEJDJUZ�

3FDBMM UIBU GPS FBDI TUBUF ৓
 XF IBWF DPVOUZ MFWFM EBUB PWFS ��� XFFLT
 BOE HSPVQ MFWFM TBMFT JT UIF TVN

PWFS TBMFT JO UIF DPVOUJFT� 0VS NBJOUBJOFE BTTVNQUJPO JT UIBU TBMFT JO UIF TBNF HSPVQ ৈ DPMMFDUFE JO EJČFS�

FOU DPVOUJFT ৄ TIBSF DPNNPO TFBTPOBM QBUUFSOT PWFS UIF DPVSTF PG B ZFBS� *O PUIFS XPSET
 UXP OFJHICPSJOH

DPVOUJFT TIBSF TFBTPOBM QBUUFSO FWFO JG POF DPVOUZ IBT UFO UJNFT BT NBOZ TBMFT BT UIF PUIFS� "T TPNF DPVO�

UJFT BSF NVDI MBSHFS UIBO PUIFST
 XF EFNFBO UIF EBUB ZFBS�CZ�ZFBS UP SFNPWF UIF TJ[F FČFDU� 8F GVSUIFS

TUBOEBSEJ[F UIF EBUB UP FOTVSF TDBMF�JOEFQFOEFODF BDSPTT ZFBST BOE MPDBUJPOT� /PSNBMJ[FE TBMFT XJUIJO FBDI

��



ZFBS BOE FBDI DPVOUZ JT EFĕOFE BT�

৙ৈৄ৔ > MPH)ুৈৄ৔* ѿ ౡ৐ৄ౩౨ৈৄ౩ - ౩ > ZS)৔*

XIFSF ౡ৐ৄ౩ EFOPUFT UIF NFBO PG MPH TBMFT PG HSPVQ ৈ JO DPVOUZ ৄ PWFS UIF ZFBS ౩ DPOUBJOJOH XFFL ৔
 BOE ౨ৈৄ౩
JT UIF DPSSFTQPOEJOH TUBOEBSE EFWJBUJPO� ćF XJUIJO�ZFBS OPSNBMJ[BUJPO JTPMBUFT XJUIJO�ZFBS TFBTPOBM QBU�

UFSOT XIJMF QSFTFSWJOH MPOH�UFSN USFOET JO BHHSFHBUF TBMFT BOE WPMBUJMJUZ
 XIJDI UIF FDPOPNFUSJDJBO DBO

NPEFM TFQBSBUFMZ� ćF OPSNBMJ[BUJPO BMTP BMMPXT VT UP QPPM PCTFSWBUJPOT BDSPTT DPVOUJFT JO TVCTFRVFOU FTUJ�

NBUJPO� 1PPMJOH DPVOUZ MFWFM EBUB DPNQFOTBUFT GPS UIF SFMBUJWFMZ TIPSU�UJNF TQBO PG EBUB GPS FBDI DPVOUZ�

/FYU
 XF QPTJU UIBU ৙ৈৄ৔ IBT UISFF DPNQPOFOUT� B HSPVQ TQFDJĕD TFBTPOBM DPNQPOFOU
 B DPNNPO TFBTPOBM

DPNQPOFOU
 BOE B DZDMJDBM DPNQPOFOU�

৙ৈৄ৔ > )DPVOUZ TQFDJĕD TFBTPOBM TBMFT* , )DPNNPO TFBTPOBM TBMFT* , )OPO�TFBTPOBM TBMFT*
> ৅ৈৄ৔ , ৑ৈৄ৔ , ৕ৈৄ৔/

*O UIJT EFDPNQPTJUJPO
 UIF TFBTPOBM DPNQPOFOU PG TBMFT JT ৅ৈৄ৔ , ৑ৈৄ৔� ćF HPBM JT UP FYUSBDU ৕ৈৄ৔ XIFO POMZ

৙ৈৄ৔ JT PCTFSWFE� "O PWFSWJFX PG UIF FTUJNBUJPO NFUIPEPMPHZ JT BT GPMMPXT�

4ŁĲĽ Ɖ� &ŀŁĶĺĮŁĶļĻ ļĳ ৅ৈৄ৔ � 'PS FBDI )ৈ- ৄ* QBJS
 QFSGPSN UJNF TFSJFT FTUJNBUJPO PG

৙ৈৄ৔ > ౖ1ৈৄ , 'PVSJFSৈৄ৔)౗ৈৄ- ౭ৈৄ* , ౰ৈৄ৔

��



XIFSF XJUI ౙ৔৊ > 3౥৊ EBZ PG ZFBS৔
EBZT JO ZFBS BOE ্৔৊ > 3౥৊ EBZ PG NPOUI৔

EBZT JO NPOUI 


'PVSJFSৈৄ৔ > ৐৅า৊>2 ౗2-ৈৄ৊ TJO ปౙ৔৊ผ , ౗3-ৈৄ৊ DPT ปౙ৔৊ผ
, ৐্า৊>2 ౭2-ৈৄ৊ TJO ป্৔৊ผ , ౭3-ৈৄ৊ DPT ป্৔৊ผ /

ćF WBSJBCMFT ౙ৔৊ BOE ্৔৊ BSF TUSJDUMZ QFSJPEJD� ćF SFHSFTTJPO POMZ JODMVEFT BO JOUFSDFQU BOE XJMM QSFTFSWF

BOZ USFOET JO TBMFT UIBU NJHIU CF JO UIF EBUB� ćJT OPO�QBSBNFUSJD UJNF TFSJFT NPEFM JT UIF TBNF BT EFUFS�

NJOJTUJD TFBTPOBM DPNQPOFOU TQFDJĕFE JO 1JFSDF
 (SVQF
 BOE 8� 1� $MFWFMBOE 	����
 UP TFBTPOBMMZ BEKVTU

XFFLMZ EBUB� )FSFBęFS
 XF XJMM SFGFS UP 4UFQ � BT UIF 'PVSJFS SFHSFTTJPO�

-FU Ƞ౰ৈৄ৔ > ໮৑ৈৄ৔ , ৕ৈৄ৔ CF UIF MFBTU TRVBSFT SFTJEVBMT GSPN 4UFQ �� #FDBVTF UIJT TUFQ JT CBTFE PO FTUJNBUJPO

PG B TNPPUI SFHSFTTJPO
 UIFTF SFTJEVBMT XJMM IBWF TQJLFT� 'VSUIFSNPSF
 BT QPJOUFE PVU BCPWF
 UIF MFęPWFS

TFBTPOBMJUZ JO Ƞ౰ৈৄ৔ NBZ CF OFHMJHJCMF BU UIF TFSJFT MFWFM CVU DBO CF OPO�USJWJBM BU UIF HSPVQ MFWFM� 5P QSPDFFE


XF BTTVNF UIBU UIBU 	J
 ৅ৈৄ৔ BOE ৑ৈৄ৔ BSF QBSUJBMMZ QSFEJDUBCMF PWFS UIF DPVSTF PG B ZFBS
 BOE 	JJ
 ৑ৈৄ৔ IBT WBSJ�

BUJPOT UIBU BSF DPNNPO BDSPTT DPVOUJFT� )FODF XF FYQMPJU DSPTT�TFDUJPO EFQFOEFODF BNPOHTU DPVOUJFT UP

SFNPWF UIF XJUIJO�ZFBS TFBTPOBM WBSJBUJPO� ćJT MFBET UP UIF OFYU TUFQ�

4ŁĲĽ Ɗ� &ŀŁĶĺĮŁĶļĻ ļĳ ৑ৈৄ৔ ĳĿļĺ Ƞ౰ৈৄ৔� 8F XBOU UP SFDPWFS UIF DPNNPO TFBTPOBM DPNQPOFOU ৑ৈৄ৔ CZ
QPPMJOH JOGPSNBUJPO BDSPTT DPVOUJFT� ćJT JT EPOF CZ FOUFSUBJOJOH B MBSHF OVNCFS QSFEJDUPST
 XIJDI BSF

NPTUMZ EVNNZ WBSJBCMFT� 5P BMMFWJBUF UIF QSPCMFN PG PWFSĕUUJOH
 XF VTF NBDIJOF MFBSOJOH BMHPSJUINT UP

QJDL PVU UIF NPTU JNQPSUBOU QSFEJDUPST
 MFBWJOH UIF GVODUJPOBM GPSN PG UIF NPEFM VOTQFDJĕFE� %FUBJMT XJMM

CF FYQMBJOFE JO UIF OFYU TVCTFDUJPO�

-FU Ƞ৑ৈৄ৔ CF UIF QSFEJDUJPO PG UIF DPNNPO TFBTPOBMJUZ JO Ƞ౰ৈৄ৔ PCUBJOFE GSPN 4UFQ �� 'SPN UIFTF
 XF DBO

PCUBJO BO Ƞ৕ৈৄ৔
 BO FTUJNBUF PG ৕ৈৄ৔� " TFBTPOBMMZ�BEKVTUFE WBMVF PG MPH�TBMFT JT PCUBJOFE CZ QMVHHJOH UIF FTUJ�

��



NBUFE SFTJEVBM Ƞ৕ৈৄ৔ JOUP
ນ৙৓ূৈৄ৔ ӎ Ƞ৕ৈৄ৔ Բ ౨ৈ౩ , ౡৈ౩ 	���


ćF MPH TFBTPOBMMZ�BEKVTUFE TFSJFT IBT UIF JOUVJUJWF JOUFSQSFUBUJPO PG CFJOH UIF VOQSFEJDUBCMF QBSU PG UIF

TFSJFT�T WBSJBUJPO BSPVOE JUT PWFSBMM NFBO GPS UIF ZFBS� "O FTUJNBUF PG TFBTPOBM BEKVTUFE TBMFT JT FYQ)ນ৙৓ূৈৄ৔ ,
BEKৈৄ* XIFSF BEKৈৄ > ౨ৈ౩03 JT B +FOTFO�T JOFRVBMJUZ BEKVTUNFOU GPS HPJOH GSPN MPH MFWFMT UP MFWFMT�

"O PQUJPOBM TUFQ
 XIJDI XF VTF JO UIF BQQMJDBUJPO
 JT UP MFU UIF SFMBUJWF JNQPSUBODF PG Ƞ৑ৈৄ৔ BOE Ƞ৅ৈৄ৔ UP WBSZ

BDSPTT QSPEVDUT� ćFTF XFJHIUT DBO CF FTUJNBUFE VTJOH UIF NFUIPE PG MFBTU TRVBSFT UP EFUFSNJOF UIF XFJHIUT

PG UIF UXP QSFEJDUBCMF DPNQPOFOU PO ৙ৈৄ৔�

৙ৈৄ৔ > ౖৈ1 , ౖৈ2 Բ Ƞ৅ৈৄ৔ , ౖৈ3 Բ Ƞ৑ৈৄ৔ , ৕ৈৄ৔ 	���


*OTFSUJOH Ƞ৕ৈৄ৔ JOUP 	���
 BOE JOWFSUJOH HJWFT BO BMUFSOBUJWF FTUJNBUF PG MPH BEKVTUFE TBMFT�

8F VTF B TJNQMF 'PVSJFS SFHSFTTJPO UP ĕU UIF TFBTPOBM WBSJBUJPOT BU UIF )ৈ- ৄ* MFWFM JO 4UFQ � CFDBVTF MFBTU

TRVBSFT SFHSFTTJPO JT TJNQMF UP JNQMFNFOU
 BOE UIF QSFEJDUPST BSF UIF TBNF BDSPTT )ৈ- ৄ* QBJST� 'VSUIFSNPSF


UIFSF JT B IJTUPSZ PG VTJOH 'PVSJFS SFHSFTTJPOT JO TFBTPOBM BEKVTUNFOUT� 8� 4� $MFWFMBOE BOE %FWMJO 	����


TVHHFTUT UP VTF UIF TQFDUSVN UP EFUFDU QSF�JEFOUJĕFE DBMFOEBS BOE IPMJEBZ FČFDUT JO NPOUIMZ EBUB� 4VCTF�

RVFOU XPSL TVDI BT 1JFSDF
 (SVQF
 BOE 8� 1� $MFWFMBOE 	����
 BOE 8� 1� $MFWFMBOE BOE 4DPUU 	����
 VTF

'PVSJFS SFHSFTTJPOT UP NPEFM EFUFSNJOJTUJD TFBTPOBM DPNQPOFOU
 BOE UIFO FNQMPZ "3." NPEFMT PS MP�

DBM SFHSFTTJPOT UP DBQUVSF TUPDIBTUJD TFBTPOBMJUZ� "T EJTDVTTFE JO DMFWFMBOE�FWBOT�TDPUU
 UIFTF SFHSFTTJPOT

BSF TUJMM VTFE JO QSBDUJDF� )PXFWFS
 UIFTF NFUIPET SFRVJSF DBSFGVM DIPJDF PG UVOJOH QBSBNFUFST XIJDI JT OPU

QSBDUJDBM XIFO UIF OVNCFS PG TFSJFT UP ĕU JT MBSHF� 8F VTF NBDIJOF MFBSOJOH NFUIPET BU UIJT TUFQ BOE SFMZ PO

BMHPSJUINT UP ĕOE UIF CFTU NPEFM GPS FBDI TFSJFT� 3FHBSEMFTT PG UIF NFUIPE VTFE JO 4UFQ �
 XF BSF MJNJUFE UP

OJOF TFBTPOBM PCTFSWBUJPOT GPS CPUI USBJOJOH BOE WBMJEBUJPO� *OTUFBE PG ĕOF UVOJOH 4UFQ �
 XF BVHNFOU 4UFQ

��



� XJUI B 4UFQ � UIBU QPPMT JOGPSNBUJPO BDSPTT DMVTUFST ZFBS�CZ�ZFBS� ćJT JT OPX B QBOFM�CBTFE QSFEJDUJPO

QSPCMFN UIBU JOWPMWFT B MBSHF OVNCFS PG QPUFOUJBMMZ SFMFWBOU QSFEJDUPST� 4VCTFDUJPO ��� ĕSTU EJTDVTTFT UIF

QSFEJDUPST VTFE� ćF QSFEJDUJPO NFUIPEPMPHZ XJMM CF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ����

Ɗ�ƌ�Ɗ 1ĿĲıĶİŁļĿŀ ϖৈৄ৔
5P QSPQFSMZ SFNPWF UIF TFBTPOBM FČFDUT
 XF OFFE UP ĕSTU VOEFSTUBOE UIF OBUVSF PG UIF TFBTPOBM WBSJBUJPOT JO

UIF EBUB� $POTJEFS UIF FWFOU $JODP EF .BZP� *U PDDVST PO B ĕYFE DBMFOEBS EBUF
 BOE TP JT OPU TUSJDUMZ QFSJ�

PEJD XJUI SFTQFDU UP UIF XFFLT XJUIJO B ZFBS� ćF TFBTPOBM FČFDUT PG $JODP EF .BZP NBZ CF NPSF JNQPSUBOU

GPS DPVOUJFT XJUI B IJHIFS )JTQBOJD QPQVMBUJPO� "OPUIFS FYBNQMF JT UIF FWFOU PG ćBOLTHJWJOH
 XIJDI JT

BMXBZT PO UIF GPVSUI ćVSTEBZ JO /PWFNCFS BOE JT DFMFCSBUFE BDSPTT UIF DPVOUSZ� ćF EBZ JO UIF ZFBS UIBU

ćBOLTHJWJOH UBLFT QMBDF TIJęT PWFS UJNF�

8F OFFE B ĘFYJCMF NFUIPEPMPHZ UP DBQUVSF OPU KVTU UIF XFFL PG UIF ZFBS BOE MPDBUJPO FČFDUT
 CVU BMTP UIF

EBZ PG UIF ZFBS FČFDUT� ćF MBTU DPOTJEFSBUJPO NBZ TFFN TVSQSJTJOH TJODF PVS EBUB BSF XFFLMZ� #VU B NBKPS

DIBMMFOHF JT QSFDJTFMZ UIBU NBOZ PG PVS TFBTPOBM FWFOUT PDDVS BU EJČFSFOU EBZT PG UIF ZFBS UIBU DBOOPU CF

QBSBNFUSJDBMMZ NPEFMFE� 8JUI UIJT JO NJOE
 XF DPOTJEFS EBUF BOE XFFL TQFDJĕD EVNNJFT BT XFMM BT EFNP�

HSBQIJD BOE TQBUJBM QSFEJDUPST DPMMFDUFE JOUP ϖৈৄ৔� ćFTF BSF EFĕOFE BT GPMMPXT� -FU ŀŁĮĿŁ৔ EFOPUF UIF EBUF

PO XIJDI XFFL ৔ TUBSUT
 BOE ĲĻı৔ EFOPUF UIF EBUF PO XIJDI XFFL ৔ FOET

"� %BUF�TQFDJĕD QSFEJDUPST� B EVNNZ WBSJBCMF GPS FBDI QPUFOUJBM DBMFOEBS EBUF 	..�%%
 XIJDI JT �

JG UIBU EBUF JT DPOUBJOFE JO \ŀŁĮĿŁ৔- ĲĻı৔^ BOE � PUIFSXJTF� "T BO FYBNQMF
 JG ৔ > 'FC �
 ����
 UIF

EBUF�TQFDJĕD QSFEJDUPST ϖনৈৄ৔ JT BT GPMMPXT�

����� ՜ ����� ՜ ����� ՜ �����

� ՜ � ՜ � ՜ �

��



#� 8FFL TQFDJĕD QSFEJDUPST�

J� ŀŁĮĿŁ৔ BOE ĲĻı৔�T QPTJUJPOT XJUIJO UIF ZFBS 	PVU PG ���


JJ� ŀŁĮĿŁ৔ BOE ĲĻı৔�T QPTJUJPO XJUIJO UIF NPOUIT 	PVU PG ��


JJJ� ŀŁĮĿŁ৔�T QPTJUJPO XJUIJO UIF NPOUI DPOUBJOJOH ĲĻı৔ 	UIJT XJMM CF B OFHBUJWF OVNCFS
 BOE EJČFS

GSPN UIF QSFWJPVT DPMVNO
 JG BOE POMZ JG UIF XFFL FOEJOH PO ৔ DSPTTFT UXP EJČFSFOU NPOUIT


JW� " EVNNZ WBSJBCMF XIJDI JT � JG &BTUFS JT JO UIF XFFL FOEJOH PO ৔
 BOE � PUIFSXJTF

W� " EVNNZ WBSJBCMF FODPEJOH UIF NPOUI JO XIJDI ĲĻı৔ GBMMT

'PS FYBNQMF
 GPS ৔ > 'FC �
 ����
 UIF XFFL �CBTFE QSFEJDUPST ϖ঩ৈৄ৔ XJMM CF�

	J
 	J
 	JJ
 	JJ
 	JJJ
 	JW
 	W
 +BO 	W
 'FC ՜ 	W
%FD

�� �� �� � �� � � � ՜ �

$� %FNPHSBQIJD QSFEJDUPST EFQFOE POMZ PO DPVOUZ ৄ� ćFTF WBSJBCMFT BSF ESBXO GSPN UIF ���� "NFSJ�

DBO $PNNVOJUZ 4VSWFZ
 BOE IFME DPOTUBOU BDSPTT UJNF�

J UIF QFSDFOUBHF PG UIF DPVOUZ UIBU JT #MBDL
 )JTQBOJD
 8IJUF
 BOE "TJBO

JJ UIF QFSDFOUBHF PG UIF DPVOUZ PO 4/"1
 JO QPWFSUZ
 BOE NFEJBO IPVTFIPME JODPNF

JJJ UIF QFSDFOUBHF PG UIF DPVOUZ ৄ PWFS �� BOE VOEFS ��

JW $FOUSPJE MBUJUVEF
 BOE DFOUSPJE MPOHJUVEF GPS UIF DPVOUZ

W /0""�T ���ZFBS FTUJNBUFT PG BWFSBHF SBJOGBMM BOE UFNQFSBUVSF GPS DPVOUZ ৄ EVSJOH UIF XFFL PG

৔ 	XIJDI EFQFOE PO ৄ BOE ৔

ćF QSFEJDUPST JO MJTU " BSF EBZ PG UIF ZFBS EVNNJFT� "T EJTUJODU GSPN MJTU "
 UIF QSFEJDUPST JO MJTU # DBQUVSFT

UIF (SFHPSJBO DBMFOEBS FČFDUT BU UIF XFFL MFWFM� 'PS FYBNQMF
 TPNF NPOUIT IBWF GPVS 4BUVSEBZT CVU PUIFS

��



NPOUIT NBZ IBWF ĕWF� B XFFL NBZ CFHJO JO POF NPOUI BOE FOET JO UIF PUIFS� ćF JOUFSBDUJPO PG UIF UISFF

TFUT PG QSFEJDUPST HFOFSBUFT BT NBOZ BT ��� QPUFOUJBMMZ SFMFWBOU QSFEJDUPST� &Y�QPTU
 UIF ��� EBUF�CBTFE QSF�

EJDUPST BSF UIF NPTU JNQPSUBOU� 3FTVMUT XJMM CF SFQPSUFE USFBUJOH UIFTF QSFEJDUPST BT UIF UIF CBTF DBTF�

Ɗ�ƌ�Ƌ 5ĵĲ 1ĿĲıĶİŁĶļĻ .ļıĲĹ

(FOFSJDBMMZ EFOPUF EBUB XJUI ঵ DBTFT CZ ਑ > )ભ - ϖ* XIFSF ભ JT UIF SFTQPOTF WBSJBCMF BOE ϖ JT B TFU PG

PCTFSWFE QSFEJDUPST� 5P NBLF QSFEJDUJPOT GPS BMM XFFLT JO ZFBS ౩ 
 XF QBSUJUJPO ਑ JOUP ਑ > )਑2౩- ਑3౩*
XIFSF ਑2౩ DPMMFDUT EBUB GPS BMM XFFLT ৔ ѵ ZS)౩*
 BOE ਑3౩ DPMMFDUT BMM EBUB OPU JO ZFBS ౩ � ćF ঵2౩ DBTFT JO ਑2౩
XJMM CF VTFE GPS USBJOJOH
 BOE UIF ঵3౩ DBTFT JO ਑3౩ XJMM CF VTFE GPS WBMJEBUJPO
 XJUI ঵ > ঵2౩�঵3౩ � ćF

HPBM JT QSFEJDUJPO PG QPJOUT ৚҄ JO ਑3౩ �
4JODF XF BSF JOUFSFTUFE JO QSFEJDUJOH UIF DPNNPO TFBTPOBM WBSJBUJPOT JO UIF DPNQPTJUF FSSPS UIBU FNFSHFT

GSPN UIF 'PVSJFS SFHSFTTJPO JO 4UFQ �
 UIF NBQQJOH JOUP ਑ OPUBUJPO JT

਑ > )| Ƞ౰ৈৄ৔~- |ϖৈৄ৔~* > ) Ƞ౰৓ৈ౩ - ϖ৓ৈ౩*- ѭ৔ ң ZS)৔* > ౩
਑2౩ > )| Ƞ౰ৈৄ৔~- |ϖৈৄ৔~* > ) Ƞ౰৓ৈ౩ - ϖ৓ৈ౩*- ѭ৔ ң ZS)৔* Ӎ ౩

XIFSF Ƞ౰৓ৈ৔ JT B TUBDLFE WFDUPS PG Ƞ౰ৈৄ৔ GPS BMM ৄ JO TUBUF ৓
 BOE ϖ৓ৈ౩ JT TJNJMBSMZ EFĕOFE� *O XPSET
 UIF USBJOJOH

EBUB ਑2౩ DPOTJTUT PG PCTFSWBUJPOT GPS BMM DPVOUJFT JO TUBUF ৓ PWFS BMM ��� XFFLT
 MFTT UIPTF XFFLT JO ZFBS ౩
	XIJDI JT �� FYDFQU JO B MFBQ ZFBS
� ćVT UIF USBJOJOH EBUB BSF JOEFYFE CZ UIF USJQMFU )ৈ- ৓- ౩*�

4UBUF CZ TUBUF
 XF USBJO BMHPSJUINT UP ĕU B QSFEJDUJPO NPEFM GPS FBDI QSPEVDU HSPVQ JO FBDI PG UIF OJOF

ZFBST� ćVT GPS FBDI TUBUF
 UIF FYFSDJTF JOWPMWFT USBJOJOH ঵ৈ · ঵ZS NPEFMT� 'PS B HJWFO QSFEJDUPS TFU ϖ
 XF

VTF USBJOJOH EBUB ਑2 UP FTUJNBUF TFWFSBM NPEFMT�

�� MJOFBS QBOFM NPEFM VTJOH BMM QSFEJDUPST CZ ĽļļĹĲı 0-4�

��



�� MJOFBS QBOFM NPEFM VTJOH ĹĮĿŀ�UZQF NFUIPET UP QFSGPSN WBSJBCMF TFMFDUJPO�

�� SFHSFTTJPO USFFT VTJOH ĿĮĻıļĺ ĳļĿĲŀŁ�UZQF NFUIPET UP EFUFSNJOF UIF USFF TJ[F�

8F IBWF DMPTF UP ��� QPUFOUJBM QSFEJDUPST
 CVU XF BMTP IBWF )57: ѿ 63* XFFLT PG EBUB GPS FBDI DPVOUZ� )FODF

FWFO B QPPMFE MFBTU TRVBSFT SFHSFTTJPO UIBU VTFT BMM QSFEJDUPST 	NFUIPE �
 XJMM IBWF FOPVHI EFHSFFT PG GSFF�

EPN� )PXFWFS
 VTJOH BMM QSFEJDUPST JT VOMJLFMZ UP CF FďDJFOU� )FODF XF DPOTJEFS UXP NBDIJOF MFBSOJOH

QSPDFEVSFT�

*OUSPEVDFE JO &GSPO FU BM� 	����

 UIF MFBTU BOHMF SFHSFTTJPO FTUJNBUPS ĹĮĿŀ JT B GVODUJPOBM HSBEJFOU EF�

TDFOU NFUIPE UIBU SFQFBUFEMZ ĕUT B NPEFM UP UIF SFTJEVBMT PG UIF QSFWJPVT TUFQ� ĹĮŀŀļ
 GPSXBSE TUBHFXJTF

SFHSFTTJPOT
 BOE CPPTUJOH DBO CF PCUBJOFE BT TQFDJBM DBTFT PG ĹĮĿŀ� 6OEFS UIF CPPTUJOH WJFX
 FBDI NPEFM

	BMTP LOPXO BT MFBSOFS
 JT JOEJWJEVBMMZ XFBL
 CVU JT �CPPTUFE� UP QSPEVDF B TUSPOH MFBSOFS WJB BWFSBHJOH� "W�

FSBHJOH JO UIJT DBTF SFEVDFT CJBT� 0VS JNQMFNFOUBUJPO PG ĹĮĿŀ�UZQF NFUIPET JT BDUVBMMZ CBTFE PO ĹĮŀŀļ

CFDBVTF JU SFRVJSFT GFXFS DIPJDFT PG UVOJOH QBSBNFUFST� ćF CBTF MFBSOFS JT UIVT B MJOFBS NPEFM SBUIFS UIBO B

SFHSFTTJPO USFF� ćF ĹĮĿŀ QFSTQFDUJWF IFMQT VOEFSTUBOE UIF EJČFSFODF XJUI SBOEPN GPSFTUT�

3BOEPN GPSFTU 	3'

 EVF UP #SFJNBO 	����

 JT BO FOTFNCMF NFUIPE UIBU CVJMET B QSFEJDUJPO GSPN B DPM�

MFDUJPO PG SFHSFTTJPO USFFT� &BDI USFF JT ĕUUFE UP B SBOEPNMZ TFMFDUFE TVCTFU PG QSFEJDUPST JO B CPPUTUSBQQFE

TBNQMF� -JLF ĹĮĿŀ UZQF FTUJNBUPST
 UIF ĕOBM NPEFM JT BMTP BO BWFSBHF PWFS USFFT� #VU VOMJLF ĹĮĿŀ
 UIFTF USFFT

BSF CVJMU FJUIFS TFQBSBUFMZ PS JO QBSBMMFM SBUIFS UIBO TFRVFOUJBMMZ� 3FHSFTTJPO USFFT DBO VODPWFS DPNQMFY SFMB�

UJPOT BOE BSF TUSPOH MFBSOFST
 CVU UIFZ UFOE UP IBWF IJHI WBSJBODF� "WFSBHJOH JO UIF DBTF PG SBOEPN GPSFTUT

SFEVDFT UIF WBSJBODF PG NPEFMT UIBU IBWF MPX CJBT� 0OF BEWBOUBHF PG SFHSFTTJPO USFF PWFS OPO�QBSBNFUSJD

SFHSFTTJPOT JT UIBU UIF TNPPUIOFTT DPOEJUJPO PO UIF SFHSFTTJPO GVODUJPO DBO CF SFMBYFE� 3BOEPN GPSFTU JT BO

FYUFOTJPO PG įĮĴĴĶĻĴ XIJDI BWFSBHFT PWFS USFFT HSPXO PO CPPUTUSBQQFE TBNQMFT VTJOH BMM QSFEJDUPST�

ćF QSFEJDUJPO QSPWJEFE CZ ĹĮĿŀ PS SBOEPN GPSFTU JT JNQMJDJUMZ GPSNFE CZ BWFSBHJOH PWFS UIF QSFEJD�

��



UJPOT PG NPEFMT UIBU VTF POMZ B TVCTFU PG BWBJMBCMF QSFEJDUPST� )FODF UIFZ BSF NPSF SFTJTUBOU UP PWFSĕUUJOH�

ćPVHI UIFTF NFUIPET IBWF CFFO XJEFMZ BQQMJFE UP JJE EBUB
 BQQMJDBUJPOT UP UJNF TFSJFT EBUB BSF NPSF MJN�

JUFE� 4VDDFTT PG UIFTF BMHPSJUINT JO UIF QSFTFOU TFUUJOH JT WFSZ NVDI BO FNQJSJDBM NBUUFS� 0G UIF UISFF NFUI�

PET
 SBOEPN GPSFTU JT UIF NPTU ĘFYJCMF TJODF JU EPFT OPU JNQPTF MJOFBSJUZ PS TNPPUIOFTT� 8F VTF JU BT CFODI�

NBSL JO UIF EJTDVTTJPO PG SFTVMUT� 8F JNQMFNFOU SBOEPN GPSFTUT VTJOH UIF 3 QBDLBHF ĿĮĻĴĲĿ XJUI EFGBVMU

QBSBNFUFS TFUUJOHT�� 8F ĕOE UIBU UIF ĹĮĿŀ�UZQF NFUIPET EP OPU BDIJFWF WFSZ NVDI TQBSTJUZ� PVS USBJOFE

FTUJNBUPST IBWF OPO[FSP MPBEJOHT PO PWFS ��� PG UIF JODMVEFE WBSJBCMFT
 XJUI XPSTF QFSGPSNBODF UIBO UIF

SBOEPN GPSFTU� #Z DPOUSBTU
 WBSJBCMF�JNQPSUBODF UFTUT GPS UIF SBOEPN�GPSFTU TIPX UIBU B TNBMM OVNCFS PG

QSFEJDUPST 	NPTUMZ IBWJOH UP EP XJUI B XFFL�T QPTJUJPO XJUIJO UIF ZFBS
 BSF CFJOH VTFE JO IJHIMZ OPOMJOFBS

XBZT� ćJT TVHHFTUT UIBU UIF VOEFSMZJOH TFBTPOBM QSPDFTT JT IJHIMZ OPOMJOFBS
 BOE B CFUUFS ĕU GPS UIF SBOEPN

GPSFTU BMHPSJUIN UIBO UIF ĹĮĿŀ BMHPSJUIN�

Ɗ�ƍ 5ĵĲ 4ĲĮŀļĻĮĹĹņ "ıķłŀŁĲı %ĮŁĮ

ćF DSVY PG PVS UXP�TUFQ QSPDFEVSF JT UP ĕSTU SFNPWF EFUFSNJOJTUJD TFBTPOBM FČFDUT VTJOH VOJWBSJBUF 'PVSJFS

SFHSFTTJPOT
 BOE UIFO FYQMPJU DSPTT�TFDUJPO EFQFOEFODF UP SFNPWF UIF SFTJEVBM DPNNPO TFBTPOBM�IPMJEBZ

FČFDUT� 0ODF UIJT JT BDDPNQMJTIFE
 UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE CVEHFU TIBSFT DBO CF DPNQVUFE BT UIF SBUJP PG

TFBTPOBMMZ BEKVTUFE TBMFT GPS UIF HSPVQ UP UPUBM BEKVTUFE TBMFT TVNNFE BDSPTT HSPVQT� ćF MBSHFTU EJČFSFODF

CFUXFFO UIF VOBEKVTUFE BOE BEKVTUFE TIBSFT BSF JO HSPVQT MJLF ĘPSBM
 JOTFDUJDJEFT
 DBOOJOH
 JDF
 GSBHSBODFT


UPZT
 TUBUJPOBSZ
 BOE DBOEJFT� ćFTF SFTVMUT NBLF TFOTF TJODF FČFDUT EVF UP TFBTPOBM IPMJEBZ FWFOUT BSF QSF�

DJTFMZ XIBU XF XBOU UP SFNPWF�

5BCMF ��� VTFT UXP QSPEVDUT UP DPOUSBTU UIF TFBTPOBM QBUUFSOT JO UIF SBX BOE UIF BEKVTUFE EBUB� $POTJEFS
�ćF EFGBVMU TJ[F PG GPSFTU JT ]OUSFF]>��� USFFT
 BOE UIF EFGBVMU WBMVF PG ]NUSZ] 	UIF OVNCFS PG JOEFQFOEFOU WBSJ�

BCMFT DPOTJEFSFE GPS FBDI TQMJU
 JT UIF TRVBSF SPPU PG UIF UPUBM OVNCFS PG JOEFQFOEFOU WBSJBCMFT� ćF ]NJO OPEF TJ[F]
QBSBNFUFS
 XIJDI DPOUSPMT UIF EFQUI PG FBDI USFF HSPXO
 JT TFU UP � CZ EFGBVMU� *U JT QPTTJCMF UIBU ĕOF UVOJOH UIF QBSBN�
FUFST DBO ZJFME JNQSPWFE SFTVMUT�

��



ĕSTU CFFS TBMFT
 XIJDI UFOET UP CF IJHIFS JO UIF TVNNFS BOE QFBLT BSPVOE +VMZ �UI� *O ����
 +VMZ �UI 	XFFL

���
 GFMM PO B 4BUVSEBZ XIFO UIF /JFMTFO EBUB XFSF DPMMFDUFE� "T +VMZ �UI JT B DPNNPO FWFOU
 IJHI CFFS TBMFT

MJLFMZ PDDVSSFE BDSPTT DPVOUJFT� 0VS 4UFQ � TIPVME TNPPUI PVU UIJT IPMJEBZ FČFDU� "T TIPXO JO UIF UPQ PG

5BCMF ���
 UIF BEKVTUFE EBUB JT JOEFFE TNPPUIFS BOE FYIJCJU B TNBMMFS TQJLF UIBO UIF SBX EBUB� 5BLF UIF DBTF

PG /: BT BO FYBNQMF� ćF TIBSF PG CFFS DPNQVUFE GSPN UIF SBX EBUB JT ��� GPS UIF XFFL FOEJOH +VMZ �
 CVU JT

��� GPS UIF XFFL FOEJOH 'FCSVBSZ �� ćF BEKVTUFE EBUB FYIJCJU TNBMMFS EJČFSFODFT
 CFJOH ��� BOE ��� GPS UIF

UXP XFFLT JO RVFTUJPO� #FFS TBMFT OPOFUIFMFTT TQJLF FBDI XJOUFS BSPVOE UIF ĕSTU XFFL PG 'FCSVBSZ CFDBVTF

PG 4VQFSCPXM� ćJT JT JMMVTUSBUFE GPS ���� XIFO 4VQFSCPXM UPPL QMBDF PO 4VOEBZ
 'FCSVBSZ �� ćF BEKVTUFE

TIBSFT BSF TNPPUIFS XJUIJO BOE CFUXFFO NPOUIT�

5BCMF ���� &ČFDUT PG 4FBTPOBM "EKVTUNFOU PO 4FMFDUFE 4FSJFT� 4IBSF 	�


8FFL &OEJOH $" '- /: 59 $" '- /: 59
"EKVTUFE %BUB 3BX %BUB

ćF ���� +VMZ �UI &ČFDU PO #FFS 4QFOEJOH
+VOF �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
+VMZ � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
+VMZ �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ćF ���� 4VQFSCPXM &ČFDU PO #FFS 4QFOEJOH
+BO �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'FC � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'FC �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ćF "QSJM � ���� $JHBSFUUF 5BY )JLF
"QSJM � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
"QSJM �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
"QSJM �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

*U JT BMTP JNQPSUBOU UIBU UIF TFDPOE TUFQ BEKVTUNFOU EPFT OPU SFNPWF TQJLFT BOE WBSJBUJPOT UIBU BSF OPO�

TFBTPOBM� 5P DIFDL UIJT
 XF DPOTJEFS UIF ���DFOU 'FEFSBM UBY IJLF PO DJHBSFUUFT JO "QSJM �
 ����
 XIJDI DPS�

SFTQPOET UP XFFL ��� JO PVS EBUB� 3FDBMM UIBU UIF EBUB GPS ���� BSF BEKVTUFE VTJOH USBJOJOH EBUB GPS BMM ZFBST

FYDFQU ����� 4JODF UIF UBY IJLF JT B POF UJNF FWFOU
 OPUIJOH JO UIF USBJOJOH EBUB TIPVME QSFEJDU UIF UBY IJLF

��



TQFDJĕD UP ����� ćF CPUUPN QBOFM PG 5BCMF ��� SFQPSUT UIF TIBSF PG UPCBDDP GPS UIF XFFL CFGPSF
 EVSJOH
 BOE

BęFS UIF UBY IJLF� "DDPSEJOH UP UIF SBX EBUB
 UIF UBY IJLF MFE UP B UFNQPSBSZ EFDMJOF JO TBMFT BOE IFODF JO

UIF CVEHFU TIBSF PG UPCBDDP� ćF TFBTPOBM BEKVTUNFOU QSFTFSWFT UIJT GFBUVSF� *O SFTVMUT OPU SFQPSUFE
 XF ĕOE

UIBU BT JO UIF SBX EBUB
 UIF BWFSBHF TIBSF PG UPCBDDP JT HFOFSBMMZ IJHIFS JO UIF ��� XFFLT BęFS UIF UBY IJLF

UIBO UIF ��� XFFLT CFGPSF UIF UBY IJLF
 TVHHFTUJOH UIBU UIF UBY EJE MJUUMF UP EJTDPVSBHF DJHBSFUUF DPOTVNQ�

UJPO�

ćF QSFNJTF PG PVS BOBMZTJT JT UIBU UIF SFTJEVBMT GSPN UIF VOJWBSJBUF 'PVSJFS SFHSFTTJPOT JO 4UFQ � IBWF

DP�NPWFNFOUT UIBU BSF QSFEJDUBCMF� 5P FWBMVBUF UIF JODSFNFOUBM QSFEJDUJWF QPXFS QSPWJEFE CZ EJČFSFOU

BEKVTUNFOU NFUIPET
 XF DPOTJEFS UIF হ3 DPSSFTQPOEJOH UP 	���

 XIJDI JT B SFHSFTTJPO PG MPH TBMFT ৙ৈৄ৔ PO
UIF UXP FTUJNBUFE TFBTPOBM DPNQPOFOUT� Ƞ৅ৈৄ৔ BOE Ƞ৑ৈৄ৔� 5BCMF ��� TVNNBSJ[FT UIF EJTUSJCVUJPO PG হ3 PWFS

BMM HSPVQT BOE TUBUFT� " CJU PWFS ��� PG UIF WBSJBUJPOT JO MPH�TBMFT BSF TFBTPOBM BOE QSFEJDUBCMF� ćF EFHSFF

PG QSFEJDUBCJMJUZ WBSJFT BDSPTT HSPVQT
 SBOHJOH GSPN ��� UP PWFS ���� /PUBCMZ
 4UFQ � JNQSPWFT VQPO UIF

VOJWBSJBUF 'PVSJFS SFHSFTTJPOT JNQMFNFOUFE JO 4UFQ � BMPOF� ćF IJHIFTU BOE MPXFTU RVBOUJMFT PG UIF হ3 EP

OPU EFQFOE PO UIF QSPDFEVSF� ćJT TVHHFTUT UIBU UIF JNQSPWFNFOUT BQQMZ OPU UP B GFX HSPVQT XJUI FYUSFNF

TFBTPOBMJUZ
 CVU UP B MBSHF OVNCFS PG HSPVQT�

5BCMF ���� *NQPSUBODF PG UIF 4FBTPOBM $PNQPOFOU

"WFSBHF PG হ3 JO &RVBUJPO 	���

TBNQMF NFUIPE NFBO NFEJBO NBY R�� R�� NJO

ĳļłĿ 'PVSJFS ���� ���� ���� ���� ���� ����
3' ���� ���� ���� ���� ���� ����

ŀĲŃĲĻ 'PVSJFS ���� ���� ���� ���� ���� ����
3' ���� ���� ���� ���� ���� ����

ĮĹĹ 'PVSJFS ���� ���� ���� ���� ���� ����
3' ���� ���� ���� ���� ���� ����

��



'JHVSF ��� JMMVTUSBUFT UIF EJČFSFODF CFUXFFO VTJOH 4UFQ � BMPOF BOE UIF UXP TUFQ QSPDFEVSF CZ QMPUUJOH

UIF হ3 PG SBOEPN GPSFTU BHBJOTU UIBU CBTFE PN UIF 'PVSJFS NFUIPE� *G UIF SBOEPN GPSFTU FTUJNBUPS QSPWJEFT

SFMBUJWFMZ MJUUMF BEEJUJPOBM JOGPSNBUJPO
 UIF PQUJPOBM TUFQ SFHSFTTJPO BęFS 4UFQ � XJMM QVTI ౠৈ UPXBSET [FSP�

*O TVDI DBTFT
 UIF হ3 WBMVFT XJMM CF CVODIFE BMPOH UIF �� EFHSFF MJOF� 'JHVSF ��� JOEJDBUFT TVDI HSPVQT EP

FYJTU� )PXFWFS
 NBOZ PUIFS HSPVQT IBWF WBMVFT JO UIF TDBUUFSQMPU MPDBUFE BCPWF UIF �� EFHSFF MJOF� 'PS TPNF

PG UIFTF HSPVQT
 UIF JNQSPWFNFOU JO ĕU GSPN BEEJOH UIF QBOFM EBUB TUFQ JT RVJUF TJHOJĕDBOU� " RVBSUFS PG

HSPVQT TFF JODSFBTFT JO হ3 PG ��� PS HSFBUFS�
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'JHVSF ���� *ODSFNFOUBM 1SFEJDUJWF 1PXFS PG 3BOEPN 'PSFTUT

��



"U GBDF WBMVF
 JU NBZ TFFN UIBU UIF JNQSPWFNFOU PG B GFX QFSDFOUBHF QPJOUT JO QSFEJDUBCJMJUZ PWFS UIF

VOJWBSJBUF 'PVSJFS SFHSFTTJPO JT USJWJBM� )PXFWFS
 UIF BEKVTUFE EBUB IBWF GBS GFXFS TQJLFT UIBO UIPTF BEKVTUFE

VTJOH UIF 'PVSJFS SFHSFTTJPOT BMPOF� ćJT EJČFSFODF IBT EJSFDU JNQMJDBUJPOT GPS EFNBOE FTUJNBUJPO�

Ɗ�ƍ�Ɖ 5ĵĲ 'ĮİŁļĿ &ŀŁĶĺĮŁĲŀ

" NBJO ĕOEJOH JO UIF EFNBOE BOBMZTJT PG UIF SBX EBUB JT UIBU MBSHFTU GBDUPST FYIJCJU TUSPOH TFBTPOBM QBUUFST�

8F OPX FYQMPSF GFBUVSFT PG UIF DPNNPO GBDUPST PCUBJOFE GSPN UIF ĕSTU TUFQ BMPOF
 BOE GSPN UIF UXP TUFQ

QSPDFEVSF� 8F ĕOE GPVS GBDUPST JO UIF EBUB BEKVTUFE CZ UIF 'PVSJFS 4UFQ BMPOF� ćF ĕSTU UXP GBDUPST FYQMBJO

PWFS ��� PG UIF WBSJBUJPO JO UIF EBUB BOE DPOTJTUT PG B USFOE BOE B DZDMJDBM DPNQPOFOU� )PXFWFS
 GBDUPST

UISFF BOE GPVS SFNBJO TQJLZ BOE RVBTJ�QFSJPEJD
 JOEJDBUJOH UIBU UIF 'PVSJFS SFHSFTTJPOT CZ UIFNTFMWFT MFBWF

OPO�USJWJBM TFBTPOBM WBSJBUJPOT VOFYQMBJOFE� *O DPOUSBTU
 XF ĕOE FJUIFS UISFF PS GPVS GBDUPST EFQFOEJOH PO

UIF TUBUF JO UIF TIBSFT EBUB BEKVTUFE CZ PVS UXP TUFQ QSPDFEVSF
 XIFUIFS JU JT CBTFE PO ĹĮŀŀļ PS ĿĮĻıļĺ

ĳļĿĲŀŁ� $PNQBSFE UP GBDUPST FTUJNBUFE GSPN OP BEKVTUNFOU BOE 4UFQ � BMPOF
 UIF NPTU OPUBCMF EJČFSFODF JT

BCTFODF PG MBSHF TQJLFT�

'JHVSF ��� QMPUT UIF UISFF GBDUPST JO ĳļłĿ VTJOH EBUB BEKVTUFE CZ SBOEPN GPSFTUT� ćFTF GBDUPST
 EFOPUFE

Ƞভ3'
 BSF UP CF EJTUJOHVJTI GSPN UIF POFT FTUJNBUFE GSPN UIF VOBEKVTUFE EBUB
 OPX EFOPUFE Ƞভ/4"� ćPVHI

OPU JNNFEJBUFMZ FWJEFOU
 Ƞভ3-3' JT JT TUSPOHMZ DPSSFMBUFE XJUI Ƞভ5-/4"� " SFHSFTTJPO PG Ƞভ5-/4" PO Ƞভ3-হভ ZJFMET

BO হ3 PG ���� ćF MBSHFTU SFTJEVBMT PG UIBU SFHSFTTJPO BSF QSFDJTFMZ TQJLFT CFUXFFO XFFLT �� BOE ��
 JOEJDBU�

JOH UIBU 4UFQ � JT QJDLJOH VQ UIF TQJLFT OPU BDDPVOUFE GPS JO 4UFQ ��

ćF ĕSTU UISFF GBDUPST UPHFUIFS FYQMBJO BCPVU ��� PG UIF WBSJBUJPOT PG UIF BEKVTUFE TIBSFT
 XJUI Ƞভ2-হভ
FYQMBJOJOH ���
 BOE Ƞভ3-হভ FYQMBJOJOH ���� "T DBO CF TFFO GSPN 'JHVSF ���
 Ƞভ2-হভ IBT B USFOE DPNQPOFOU�

"O JOWFTUJHBUJPO JOUP UIF GBDUPS MPBEJOHT ĕOET UIBU Ƞভ2-হভ BMXBZT MPBET IFBWJMZ PO CPPLT BOE NBHB[JOFT


FUIOJD IBJS USFBUNFOU
 BOE QIPUPHSBQIJD TVQQMJFT� ćFTF QSPEVDU HSPVQT BQQFBS UP IBWF FYQFSJFODFE TFDVMBS

��



'JHVSF ���� 'BDUPST &TUJNBUFE GSPN 4FBTPOBMMZ "EKVTUFE 4IBSFT� '063 4UBUFT

��



USFOET EVSJOH PVS TBNQMF�

&WFO UIPVHI UIF /JFMTFO EBUB BSF DPODFOUSBUFE PO HSPDFSZ TUPSF TBMFT XJUI GFX DPOTVNFS EVSBCMFT UIBU

BSF USBEJUJPOBMMZ LOPXO UP CF DZDMJDBM
 Ƞভ3-হভ JT WJTVBMMZ DZDMJDBM BOE XBSSBOUT GVSUIFS JOWFTUJHBUJPO� 8F

VTF UXP NFBTVSFT PG DPOTVNFS DPOĕEFODF JOEFY BT CFODINBSL PG DZDMJDBMJUZ� UIF 3BTNVTTFO 3$$* JOEFY

BOE UIF #MPPNCFSH JOEFY PG DPOTVNFS DPOĕEFODF� ćF GPSNFS JT B EBJMZ OBUJPOBM TVSWFZ DPMMFDUFE CZ UIF

3BTNVTTFO HSPVQ UIBU USBDLT �
��� DPOTVNFST DPODFSOJOH UIFJS DPOĕEFODF
 FYQFDUBUJPOT
 BOE TFOUJNFOU

UPXBSE UIF 6�4� FDPOPNZ� ćF MBUUFS TUBSUFE BT UIF "#$ /FXT DPOTVNFS DPNGPSU JOEFY BOE IBT CFFO VO�

EFS UIF DPOUSPM PG UIF #MPPNCFSH $PSQPSBUJPO TJODF ����� 'JHVSF ��� QMPUT Ƞভ3-3' 	JO EBSL HSFFO

 3$$* 	JO

CMVF

 BMPOH XJUI #ĹļļĺįĲĿĴ 	JO SFE
� *U JT FWJEFOU UIBU TQFOEJOH NPWFT QPTJUJWFMZ XJUI DPOTVNFS TFO�

UJNFOU� ćFTF DPOĕEFODF NFBTVSFT IBWF BCTPMVUF DPSSFMBUJPO XJUI Ƞভ3-3' PG BCPVU ���� *O UIJT SFHBSE
 DPO�

TVNFST� BDUJPOT BSF BMJHOFE XJUI IPX UIFZ GFFM� #FDBVTF PVS EBUB DPWFST B WFSZ MBSHF TBNQMF PG TUPSFT
 XIJDI

JT EJTUJODU GSPN UIF NVDI TNBMMFS TFU PG DPOTVNFST TVSWFZFE CZ #MPPNCFSH BOE 3BTNVTTFO
 XF BSF BCMF

UP DPSSFMBUF CFMJFGT XJUI QVSDIBTJOH BDUJPOT XJUIPVU XPSSZJOH BCPVU UIF DPOGPVOEJOH JOĘVFODF PG iNFSF�

NFBTVSFNFOUw FČFDUT TUVEJFE JO .PSXJU[ BOE 'JU[TJNPOT 	����
 CZ XIJDI BTLJOH DPOTVNFST BCPVU UIFJS

CFMJFGT NJHIU BČFDU UIFJS FOTVJOH QVSDIBTJOH EFDJTJPOT�

5VSOJOH OPX UP Ƞভ4-হভ 
 JU UBLFT B CJH EJQ JO UIF XFFL FOEJOH .BSDI ��
 PG ����� "T QPJOU PG SFGFSFODF


+1 .PSHBO QVSDIBTFE #FBS 4UFBSOT PO .BSDI �� PG ����� 'VSUIFSNPSF
 PJM QSJDF TQJLFE VQ UP OFBSMZ ���

EPMMBST QFS CBSSFM B GFX EBZT FBSMJFS� 6QPO FYBNJOBUJPO
 UIF GBDUPS JT BDUVBMMZ IJHIMZ DPSSFMBUFE XJUI UIF ��

XFFL DIBOHF JO DPOTVNFS DPOĕEFODF� 'JHVSF ��� QMPUT Ƞভ4-হভ FTUJNBUFE VTJOH EBUB GPS GPVS TUBUFT BMPOH XJUI

UIF �� XFFL DIBOHF JO 3$$* BOE #ĹļļĺįĲĿĴ� ćFJS DPSSFMBUJPO XJUI Ƞভ4-হভ BSF ���� BOE ����
 SFTQFDUJWFMZ�

*G Ƞভ3-হভ JOEJDBUFT UIF MFWFM PG FDPOPNJD BDUJWJUZ
 Ƞভ4-হভ JOEJDBUFT EJSFDUJPO PG DIBOHF� 8F NBZ UIJOL PG UIF

UISFF GBDUPST JO UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE EFNBOE TZTUFN BT DIBSBDUFSJ[JOH UIF USFOE
 MFWFM
 BOE DVSWBUVSF

PG &OHFM DVSWFT� ćFTF FTUJNBUFT PG UIF MBUFOU GVODUJPOT BSF JOUFSFTUJOH JO UIFJS PXO SJHIU CFDBVTF DMBTTJDBM

��



FTUJNBUJPO PG EFNBOE TZTUFN DBOOPU DPOTJTUFOUMZ FTUJNBUF UIF MBUFOU GVODUJPOT PG QSJDFT BOE JODPNF�

*U SFNBJOT UP DIFDL IPX PVS BHHSFHBUF XFFLMZ BEKVTUFE TBMFT EBUB DPNQBSF UP UIF PďDJBM NPOUIMZ SFUBJM

TBMFT� ćF 6�4� $FOTVT #VSFBV SFMFBTFT CPUI UIF SBX BOE UIF TFBTPOBMMZ BEKVTUFE EBUB GPS SFUBJM TBMFT FBDI

NPOUI��� 5P DPNQBSF XJUI PVS XFFLMZ TFSJFT
 XF JOUFSQPMBUF WBMVFT GPS UIF XFFLT JO B NPOUI UP UIF PďDJBMMZ

SFMFBTFE TBMFT GPS UIF NPOUI� 'JHVSF ��� QMPUT CPUI TFSJFT BMPOH XJUI Ƞভ3-হভ � ćF UPQ QBOFM TIPXT UIBU PVS

Ƞভ3-হভ IBT B DPSSFMBUJPO PG ���� XJUI UIF PďDJBMMZ BEKVTUFE TFSJFT� ćF CPUUPN QBOFM QMPUT �� XFFL DIBOHF

JO UIF TFSJFT� ćF DPSSFMBUJPO PG UIF BEKVTUFE TFSJFT JT ����� ćF NPTU OPUBCMF EJČFSFODF JT BSPVOE UIF ����

'JOBODJBM $SJTJT EVSJOH XIJDI UIF Ƞভ3-হভ TIPXT B TUFFQFS EFDMJOF UIBO UIF PďDJBM EBUB� #VU UIF XFFLMZ TFSJFT

HFOFSBMMZ USBDLT UIF NPOUIMZ TFSJFT SFBTPOBCMZ XFMM� 4PNF EJTDSFQBODZ JT UP CF FYQFDUFE CFDBVTF PVS XFFLMZ

EBUB EPFT OPU DMFBOMZ MJOF VQ XJUI UIF NPOUIMZ DBMFOEBS�

ćF SFTVMUT TP GBS IBWF GPDVTFE PO GPVS TUBUFT� $"
 '-
 /:
 59� )PXFWFS
 TJNJMBS SFTVMUT BSF PCUBJOFE JO

BO FYUFOEFE BOBMZTJT UIBU HSPVQT BEEJUJPOBM TUBUFT JOUP UISFF SFHJPOT� UIF .JEXFTU 	*-
 */
 .*
 0)
 8*



UIF .JE�"UMBOUJD 	%$
 %&
 .%
 7"

 BOE UIF 4PVUI�8FTU 	";
 /.
 /7
� *O FBDI PG UIF UISFF SFHJPOT
 Ƞভ2
JT B USFOE
 Ƞভ3 JT DPSSFMBUFE XJUI UIF MFWFM PG DPOTVNFS DPOĕEFODF
 XIJMF Ƞভ4 JT DPSSFMBUFE XJUI UIF �� XFFL

DIBOHF JO DPOTVNFS DPOĕEFODF� /PU TVSQSJTJOHMZ
 QPPMJOH EBUB GPS UIF GPVS TUBUFT BOE UISFF SFHJPOT BMTP

HJWF UISFF GBDUPST XJUI WFSZ TJNJMBS QSPQFSUJFT� )FSFBęFS
 XF VTF UIF FYUFOEFE EBUB XIFO BQQSPQSJBUF� ćFTF

SFTVMUT XJMM CF MBCFMFE ŀĲŃĲĻ BOE ĮĹĹ�

Ɗ�Ǝ $ņİĹĶİĮĹ 4ĲĻŀĶŁĶŃĶŁņ

" VOJRVF GFBUVSF PG UIF /JFMTFO TDBOOFS EBUB JT UIF BWBJMBCJMJUZ PG XFFLMZ JOGPSNBUJPO BU UIF TQBUJBM BOE

QSPEVDU HSPVQ MFWFMT� ćJT QSFTFOUT BO PQQPSUVOJUZ UP TUVEZ UIF UJNJOH PG UIF SFTQPOTF PG TQFOEJOH UP FDP�

OPNJD DPOEJUJPOT BU B EJTBHHSFHBUFE MFWFM� 4VCTFDUJPO � DPOTJEFST DZDMJDBM TFOTJUJWJUZ PG QSPEVDU HSPVQT
��ćF TFSJFT BSF 3&5"*-4./4" BOE 3&5"*-4.4" JO '3&%�

��



'JHVSF ���� ćF -FWFM 'BDUPS� Ƞভ3-হভ

'JHVSF ���� ćF $VSWBUVSF 'BDUPS� Ƞভ4-হভ

��



'JHVSF ���� $PNQBSJTPO XJUI .POUIMZ 3FUBJM 4FSJFT

��



XIJMF TVCTFDUJPO � DPOTJEFST TQBUJBM WBSJBUJPOT JO TQFOEJOH�

Ɗ�Ǝ�Ɖ 7ĮĿĶĮŁĶļĻ "İĿļŀŀ 1ĿļıłİŁ (ĿļłĽŀ

8F ĕSTU UVSO UP UIF TFOTJUJWJUZ PG UIF QSPEVDU HSPVQT UP CVTJOFTT DZDMF DPOEJUJPOT� 4JODF Ƞভ ৓3-হভ JT QPTJUJWFMZ

DPSSFMBUFE XJUI ĿİİĶ
 B QPTJUJWF MPBEJOH JOEJDBUFT UIBU UIF TIBSF PG QSPEVDU ৊ JT QSP�DZDMJDBM
 XIJMF B OFHBUJWF

WBMVF NFBOT UIBU UIF TIBSF PG QSPEVDU ৊ JT IJHI XIFO Ƞভ ৓3-3' JT MPX� ćF EJTQFSTJPO PG TFOTJUJWJUZ UP BHHSF�

HBUF DPOEJUJPOT BDSPTT QSPEVDU�HSPVQT JT CFTU TFFO GSPN UIF EJTUSJCVUJPO PG ŀĴĻহ3৓৊ � ćJT JT EFĕOFE BT UIF

TJHOFE�GSBDUJPO PG WBSJBODF PG ŀĵĮĿĲ৓৊ FYQMBJOFE CZ Ƞভ ৓3-3'
 XIFSF ŀĴĻ JT UIF TJHO PG UIF MPBEJOH PG Ƞভ ৓3-হভ
PO ŀĵĮĿĲ৓৊ � ćPVHI UIFSF BSF TPNF NJOPS EJČFSFODFT BDSPTT TUBUFT BOE SFHJPOT
 UIF QBUUFSO BDSPTT TUBUFT JT

CSPBEMZ TJNJMBS� 'JHVSF ��� QSFTFOUT SFTVMUT GPS ŀĲŃĲĻ� ćF EJTUSJCVUJPO JT OPUJDFBCMZ BTZNNFUSJD CFDBVTF

UIFSF BSF NPSF DPVOUFS�DZDMJDBM QSPEVDU HSPVQT BOE UIF NBHOJUVEF PG UIF BCTPMVUF MPBEJOHT BSF MBSHFS 	UPQ


UIBO QSP�DZDMJDBM POFT 	CPUUPN
� (PPET MJUUMF BČFDUFE CZ Ƞভ3-হভ 
 QMPUUFE JO UIF NJEEMF PG 'JHVSF ���
 BSF EJT�

QPTBCMF EJBQFST
 TIBWJOH QSPEVDUT
 DPME BOE DPVHI SFNFEJFT
 BOE TPNFXIBU TVSQSJTJOHMZ
 CFFS�

ćF FČFDU PG UIF DZDMJDBM GBDUPST PO UIF TIBSFT JT IJHIMZ IFUFSPHFOFPVT� "DDPSEJOH UP UIF GBDUPS MPBEJOHT


B EFDSFBTF JO Ƞভ3-হভ IBT UIF MBSHFTU NBSHJOBM JNQBDU PO UIF TIBSF PG GSP[FO
 DBOOFE WFHFUBCMFT
 BOE QBTUB�

ćF JNQBDU PG BO JODSFBTF JO Ƞভ4-হভ JT NPTU BEWFSTF 	J�F� NPTU OFHBUJWF
 PO FHHT BOE NPTU QPTJUJWF PO ESJFE�

GSVJU
 XIJDI JT PęFO NBSLFUFE BT B TOBDL� ćFTF SFTVMUT TVHHFTU MFTT FBUJOH PVU EVSJOH EPXOUVSOT JO GBWPS

PG QSFQBSJOH NFBMT BU IPNF� ćFSF JT JODSFBTJOH FWJEFODF GPS BEBQUJWF DIBOHFT JO UIF QBUUFSO PG GPPE DPO�

TVNQUJPO EVSJOH UIF (SFBU 3FDFTTJPO� ćF 64%" ĕOET OPU POMZ UIBU UPUBM GPPE TQFOEJOH GFMM EVSJOH UIF

(SFBU 3FDFTTJPO
 CVU BMTP UIBU SFDPWFSZ XBT TMPX��� $IB
 $IJOUBHVOUB
 BOE %IBS 	����
 BHHSFHBUFT UIF

XFFLMZ )PNFTDBO EBUB UP BOOVBM MFWFM BOE ĕOET UIBU GPPE DPOTVNFE BU IPNF JT DPVOUFSDZDMJDBM� (SJďUI


0�$POOFMM
 BOE 4NJUI 	����
 ĕOET UIBU IPVTFIPMET BMTP BEKVTUFE GPPE TQFOEJOH JO UIF 6�,� 0VS SFTVMUT
��4FF #//+.Γχχ�" �*). �-�#Α0()Α �0χ�$/./- �(χͮͯͭͶͳͶχͯχͮͭ�**��+ )�$)"Α+�!�

��

https://ageconsearch.umn.edu/bitstream/120969/2/10FoodSpending.pdf


LIQUOR
DRESSINGS/SALADS/PREP FOODS−DELI

HAIR CARE
MILK

COSMETICS
GLASSWARE, TABLEWARE

BABY FOOD
PET CARE
COOKIES

ICE CREAM, NOVELTIES
CANNING, FREEZING SUPPLIES

MEDICATIONS/REMEDIES/HEALTH AIDS
SOFT DRINKS−NON−CARBONATED

FRAGRANCES − WOMEN
SEWING NOTIONS

DESSERTS/FRUITS/TOPPINGS−FROZEN
DEODORANT

ORAL HYGIENE
MEN'S TOILETRIES

FRESH MEAT
LIGHT BULBS, ELECTRIC GOODS

COFFEE
TOYS & SPORTING GOODS

SNACKS, SPREADS, DIPS−DAIRY
YOGURT

EGGS
VITAMINS

INSECTICDS/PESTICDS/RODENTICDS
HARDWARE, TOOLS

ICE
WINE

LAUNDRY SUPPLIES
BREAKFAST FOODS−FROZEN

FRESHENERS AND DEODORIZERS
HOUSEWARES, APPLIANCES

HOUSEHOLD SUPPLIES
WRAPPING MATERIALS AND BAGS

BABY NEEDS
NUTS

FEMININE HYGIENE
AUTOMOTIVE

TEA
KITCHEN GADGETS

PACKAGED MEATS−DELI
JAMS, JELLIES, SPREADS

STATIONERY, SCHOOL SUPPLIES
FRESH PRODUCE

SNACKS
SANITARY PROTECTION

SPICES, SEASONING, EXTRACTS
BATTERIES AND FLASHLIGHTS

HOUSEHOLD CLEANERS
PHOTOGRAPHIC SUPPLIES

PACKAGED MILK AND MODIFIERS
COUGH AND COLD REMEDIES
DESSERTS, GELATINS, SYRUP

GRT CARDS/PARTY NEEDS/NOVELTIES
CANDY

SHAVING NEEDS
FLORAL, GARDENING

SKIN CARE PREPARATIONS
DISPOSABLE DIAPERS

BEER
ETHNIC HABA

JUICE, DRINKS − CANNED, BOTTLED
COOKWARE

PERSONAL SOAP AND BATH ADDITIVES
RECORDS, TAPES, ELECTRONICS

CHEESE
BOOKS AND MAGAZINES

COT CHEESE, SOUR CREAM, TOPPINGS
FRUIT − CANNED

BUTTER AND MARGARINE
JUICES, DRINKS−FROZEN

FRUIT − DRIED
DIET AIDS

SOUP
BREAKFAST FOOD

BAKED GOODS−FROZEN
PREPARED FOODS−FROZEN

DOUGH PRODUCTS
CARBONATED BEVERAGES

PUDDING, DESSERTS−DAIRY
SEAFOOD − CANNED

CEREAL
PET FOOD

UNPREP MEAT/POULTRY/SEAFOOD−FRZN
TOBACCO & ACCESSORIES

DETERGENTS
BAKING SUPPLIES

CRACKERS
PICKLES, OLIVES, AND RELISH

PREPARED FOOD−READY−TO−SERVE
FLOUR

SUGAR, SWEETENERS
VEGETABLES AND GRAINS − DRIED
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'JHVSF ���� হ3 GSPN 3FHSFTTJPO PG BEKVTUFE TIBSFT PO Ƞভ3� ĳļłĿ 4UBUFT��



SFJOGPSDF UIFTF ĕOEJOHT VTJOH B DPNQMFUFMZ EJČFSFOU BQQSPBDI�

5P GVSUIFS FYQMPSF UIJT QIFOPNFOPO BU B NPSF HSBOVMBS MFWFM
 TUBUF CZ TUBUF XF BHHSFHBUF TQFOEJOH PO

UIF ĕWF QSPEVDU�HSPVQT XJUI MBSHF OFHBUJWF MPBEJOHT� ćFTF BSF GSP[FO WFHFUBCMFT
 DBOOFE WFHFUBCMFT
 QBTUB


CSFBE
 BOE DPOEJNFOUT�TBVDFT� #FDBVTF UIFTF QSPEVDUT BMM TFFN SFMBUFE UP IPNF�DPPLJOH
 XF EFTJHOBUF

UIFN UIF ĳļļı�ĶĻ HSPVQ� 8F BMTP JEFOUJGZ UIF ĕWF QSPEVDUT XJUI MBSHF QPTJUJWF MPBEJOHT PO Ƞভ ৓3-3'� MJRVPS

QSFQBSFE GPPE
 NJML
 IBJS DBSF
 BOE DPTNFUJDT� ćFTF ĕWF QSPEVDUT BSF UIFO BHHSFHBUFE UP GPSN B ĹłŅłĿņ

HPPE CBTLFU
 POF GPS FBDI TUBUF� /PUF UIBU CFDBVTF PVS EBUB BSF SFTUSJDUFE UP HSPDFSZ�TUPSF HPPET
 PVS ĹłŅ�

łĿņ HPPET BSF SFMBUJWFMZ MFTT iMVYVSJPVTw UIBO HPPET JODMVEFE JO NPTU TUBOEBSE MVYVSZ�HPPE CBTLFUT�

/FYU
 XF VTF B ĕWF WBSJBCMF 7"3 UP FWBMVBUF UIF EZOBNJD SFTQPOTF PG ĳļļı�ĶĻ BOE ĹłŅłĿņ UP BO VOBO�

UJDJQBUFE JODSFBTF JO UIF UXP DZDMJDBM GBDUPST Ƞভ3-হভ 
 Ƞভ4-হভ 
 BOE UP ĿİİĶ� 8F SFQPSU SFTVMUT GPS ĳļłĿ
 CVU SF�

TVMUT GPS ŀĲŃĲĻ BOE ĮĹĹ BSF TJNJMBS� ćF EZOBNJD SFTQPOTFT UP POF TUBOEBSE EFWJBUJPO TIPDLT BSF TIPXO

JO 'JHVSF ���� " QPTJUJWF ভ3-হভ TIPDL
 XIJDI JT BO JODSFBTF JO FDPOPNJD BDUJWJUZ
 IBT B OFHBUJWF FČFDU PO

ĳļļı�ĶĻ UIBU QFBLT BęFS UXP XFFLT BOE OFBSMZ SFDPWFST BęFS ĕWF XFFLT� ćJT OFHBUJWF FČFDU PO ĳļļı�ĶĻ JT

NJSSPSFE CZ BO PQQPTJUF FČFDU PO ĹłŅłĿņ� ćF BCTPMVUF JNQBDU PO ĹłŅłĿņ JT BDUVBMMZ MBSHFS UIBO UIBU PO

ĳļļı�ĶĻ� ćF FČFDU PG B Ƞভ4-হভ TIPDL JT NBJOMZ PO ĹłŅłĿņ� UIF JNQBDU PO ĳļļı�ĶĻ JT OFHMJHJCMF� *O UFSNT

PG EFDPNQPTJUJPO PG WBSJBODF
 BCPVU ��� PG UIF WBSJBUJPOT JO GPPE�JO BSF FYQMBJOFE CZ JUT PXO MBH
 ��� FY�

QMBJOFE CZ Ƞভ3-হভ 
 �� CZ Ƞভ4-হভ XJUI MJUUMF BUUSJCVUFE UP ĿİİĶ� "CPVU ��� PG UIF WBSJBUJPOT JO MVYVSZ BSF FY�

QMBJOFE CZ JUT PXO MBH
 ��� CZ Ƞভ3-হভ BOE ��� CZ Ƞভ4-হভ � *U UIVT BQQFBST UIBU ĳļļı�ĶĻ JT QSJNBSJMZ BČFDUFE

CZ UIF MFWFM GBDUPS
 XIJMF ĹłŅłĿņ JT BČFDUFE CZ CPUI UIF MFWFM BOE UIF DVSWBUVSF GBDUPST
 JF� XIFSF UIF FDPO�

PNZ JT
 BOE XIFSF JU JT HPJOH� ćF SFTVMUT BSF SPCVTU UP XIFUIFS ĿİİĶ JT PSEFSFE TFDPOE PS MBTU� *OUFSFTUJOHMZ


FWFO UIPVHI UIF DPSSFMBUJPO CFUXFFO ĿİİĶ BOE GPPE�JO JT XFMM PWFS ����
 TIPDLT UP ĿİİĶ BDDPVOU GPS MJUUMF PG

UIF WBSJBUJPOT JO ĳļļı�ĶĻ BOE ĹłŅłĿņ PODF DPOEJUJPOFE PO Ƞভ3-হভ BOE Ƞভ4-হভ �

��
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'JHVSF ���� 3FTQPOTF PG ĳļļı�ĶĻ UP 4IPDL JO Ƞভ3

��



Ɗ�Ǝ�Ɗ 7ĮĿĶĮŁĶļĻ "İĿļŀŀ 3ĲĴĶļĻŀ

"DDPSEJOH UP UIF /#&3�T #VTJOFTT $ZDMF DISPOPMPHZ
 UIF EPXOUVSO JO FDPOPNJD BDUJWJUZ MFBEJOH UP UIF

(SFBU 3FDFTTJPO CFHBO JO %FDFNCFS ���� XIFO UIF MBTU CVTJOFTT DZDMF QFBLFE
 BOE DPOUJOVFE UP EFDMJOF VO�

UJM JU SFBDIFE B USPVHI JO +VOF ����� ćJT TVCTFDUJPO MPPLT BU UIF TQBUJBM BTQFDU PG UIF DIBOHF JO GPPE TQFOE�

JOH CFGPSF
 EVSJOH
 BOE BęFS UIF (SFBU 3FDFTTJPO�

ćF DPOTVNFS QSJDF JOEFY 	$1* 
 JT CBTFE PO B DPNQSFIFOTJWF DPOTVNFS FYQFOEJUVSF TVSWFZ DPOEVDUFE

CZ UIF #VSFBV PG -BCPS 4UBUJTUJDT 	#-4
 FWFSZ UXP ZFBST� ćF $1* XFJHIUT SFĘFDU UIF SFMBUJWF JNQPSUBODF

PG UIF QBSUJDVMBS HPPE JO DPOTVNQUJPO CBTLFU� ćF UPQ QBOFM PG 5BCMF ��� SFQPSUT UIF $1* XFJHIUT GPS GPPE

DPOTVNFE BU IPNF BOE MVYVSZ BT EFĕOFE CZ UIF #-4� *O UIFJS PXO TUVEZ PO IPX DPOTVNFS TQFOEJOH DIBOHF

EVSJOH CPPN SFDFTTJPO BOE SFDPWFSZ
 ���� XBT VTFE BT B CPPN ZFBS
 ���� BT SFDFTTJPO
 BOE ���� B ZFBS PG

SFDPWFSZ��� ćF $1* XFJHIUT JOEJDBUF BO JODSFBTFE JNQPSUBODF PG ĳļļı�ĶĻ BOE B SFEVDFE JNQPSUBODF PG

ĹłŅłĿņ JUFNT EVSJOH SFDFTTJPOT�

)PX XFMM EP PVS BEKVTUFE TIBSFT DPSSPCPSBUF XJUI UIF $1* XFJHIUT ćF CPUUPN QBOFM PG 5BCMF ��� SF�

QPSUT UIF TIBSFT PG ĳļļı�ĶĻ BOE ĹłŅłĿņ BWFSBHFE PWFS UIF XFFLT JO %FDFNCFS GPS GPVS ZFBST UIBU SFQSFTFOU

EJČFSFOU TUBHFT PG UIF CVTJOFTT DZDMF� /PUBCMZ
 ĳļļı�ĶĻ JT NVDI IJHIFS JO ���� BOE ���� UIBO JO ���� BOE

����
 XIJMF ĹłŅłĿņ JT MPXFS JO ���� UIBO JO ����� &WFO UIPVHI PVS EFĕOJUJPOT PG ĳļļı�ĶĻ BOE ĹłŅłĿņ

BSF EBUB�ESJWFO
 GBDUPS CBTFE
 BOE SFTUSJDUFE UP HSPDFSZ�TUPSF OPOEVSBCMFT
 UIF /JFMTFO EBUB BMTP JOEJDBUF BO

JODSFBTFE JNQPSUBODF PG ĳļļı�ĶĻ BOE SFEVDFE JNQPSUBODF PG ĹłŅłĿņ JUFNT EVSJOH SFDFTTJPOT
 TJNJMBS UP

UIF NPSF DPNQSFIFOTJWF $1* XFJHIUT�

"O BQQFBM PG UIF /JFMTFO EBUB JT UIBU JU QSPWJEFT HSBOVMBS JOGPSNBUJPO JO CPUI UIF UJNF TFSJFT BOE DSPTT�

TFDUJPO EJNFOTJPOT� ćF TIBSF PG ĳļļı�ĶĻ SBOHFT CFUXFFO �� JO 'MPSJEB UP ���� JO UIF .JE�"UMBOUJD SF�
��4FF #//+.Γχχ222Α�'.Α"*1χ*+0�χ�/)χ1*'0( ΧͰχ �IPX�EPFT�DPOTVNFS�TQFOEJOH�DIBOHF�EVSJOH�

CPPN�SFDFTTJPO�BOE�SFDPWFSZ�IUN��

��
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5BCMF ���� 4QFOEJOH 0WFS UIF #VTJOFTT $ZDMF

%FD ���� %FD ���� %FD ���� %FD ����
$1* 8FJHIUT 	�


ĳļļı�ĶĻ ��� � ��� ���
ĳļļı�ļłŁ ��� � ��� ���

4FBTPOBMMZ�BEKVTUFE /JFMTFO 4IBSFT 	�

ĳļļı�ĶĻ�ĳļłĿ ��� ��� ��� ���
ĳļļı�ĶĻ�ŀĲŃĲĻ ��� ��� ��� ���
ĳļļı�ĶĻ�ĮĹĹ ��� ��� ��� ���
ĳļļı�ĶĻ�ĳĹļĿĶıĮ ��� ��� ��� ���
ĳļļı�ĶĻ�ĺĶıĮŁĹ ��� ��� ��� ���
ĹłŅłĿņ�ĳļłĿ ��� ��� ��� ���
ĹłŅłĿņ�ŀĲŃĲĻ ��� ��� ��� ���
ĹłŅłĿņ�ĮĹĹ ��� ��� ��� ���
ĹłŅłĿņ�ĺĶıĮŁĹ ��� ��� ��� ���
ĹłŅłĿņ�Ļņ ��� ��� ��� ���

HJPOT XJUI BO BWFSBHF PG ���� PWFS UIF FOUJSF TBNQMF� ćF TFSJFT JT NPTU QFSTJTUFOU JO $" BOE MFBTU QFSTJT�

UFOU JO UIF .JE�8FTU
 XJUI ĕSTU PSEFS BVUPDPSSFMBUJPO DPFďDJFOU PG ���� BOE ���� SFTQFDUJWFMZ� ćF TIBSF PG

ĹłŅłĿņ SBOHFT CFUXFFO ���� JO UIF .JE�"UMBOUJD SFHJPOT UP ��� 'MPSJEB XJUI BO BWFSBHF PG ���� PWFS UIF

GVMM TBNQMF� ćF TFSJFT JT NPTU QFSTJTUFOU GPS UIF .JE�8FTU BOE MFBTU QFSTJTUFOU JO UIF 4PVUI�8FTU
 XJUI BV�

UPDPSSFMBUJPO DPFďDJFOU PG ���� BOE ���
 SFTQFDUJWFMZ� ćF DPOUFNQPSBOFPVT DPSSFMBUJPO CFUXFFO ĳļļı�ĶĻ

BOE ĹłŅłĿņ JT TUSPOHMZ OFHBUJWF JO $"
 /: BOE UIF .JE�8FTU
 XJUI DSPTT�DPSSFMBUJPOT JO FYDFTT PG ��� JO

BCTPMVUF WBMVF� ćF DPSSFMBUJPO JT NVDI XFBLFS JO UIF 4PVUI�8FTU BOE FWFO QPTJUJWF JO '-� ćF IFUFSPHFOF�

JUZ BDSPTT TUBUFT JO TQFOEJOH CFIBWJPS VOEFSTDPSFT UIF EJďDVMUZ JO EFTJHOJOH QPMJDJFT UIBU XPVME TBUJTGZ BMM

DPOTVNFST�

5P BOBMZ[F MPDBM TFOTJUJWJUZ UP 	BHHSFHBUF
 CVTJOFTT DZDMF ĘVDUVBUJPOT
 XF BMTP FTUJNBUF GPS FBDI DPVOUZ JO

��



FBDI TUBUF
 UIF SFHSFTTJPO

GPPE�JOৄ৔ > ূৄ2 , ূ3 Ƞভ3-হভ -৔ , ূ4ৄ Ƞভ4-হভ -৔ , FSSPSৄ৔ 	���


ćF হ3 QSPWJEFT B NFBTVSF FYQPTVSF PG DPVOUZ ৄ UP UIF UXP DPNNPO GBDUPST� 6QPO SBOLJOH UIF হ3T
 UIF
VSCBO BOE EFOTFMZ QPQVMBUFE DPVOUJFT BSF GPVOE UP CF NPSF FYQPTFE UP BHHSFHBUF TIPDLT� 5BLF UIF TUBUF PG

/: BT BO FYBNQMF� ćF DPVOUJFT 3PDLMBOE
 /BTTBV
 BOE ,JOHT DPVOUZ IBWF B DPNCJOFE QPQVMBUJPO PG PWFS �

NJMMJPO BDDPSEJOH UP UIF ���� DFOTVT� &BDI PG UIFTF DPVOUJFT IBT BO হ3 BCPWF ����� *O DPOUSBTU
 UIF DPVOUJFT

4FOFDB
 -FXJT
 BOE #SPPNF XJUI B DPNCJOFE QPQVMBUJPO PG VOEFS ���
��� FBDI IBWF BO হ3T PG BU NPTU �����

)FBUNBQT QSPWJEF B NPSF DPNQBDU XBZ UP TFF IPX EJČFSFOU SFHJPOT BSF BČFDUFE CZ FDPOPNJD DPOEJ�

UJPOT� ćF UPQ QBOFM PG 'JHVSF ��� QMPUT UIF DIBOHF JO ĳļļı�ĶĻ CFUXFFO ���� BOE ����� 3FHJPOT TIBEFE

XJUI EBSLFS SFE JOEJDBUF MBSHFS SFEVDUJPOT JO ĳļļı�ĶĻ� 8JUI UIF FYDFQUJPO PG JTPMBUFE SFHJPOT JO .JDIJHBO


UIJT CPPN FQJTPEF XBT BTTPDJBUFE XJUI SFEVDUJPOT JO ĳļļı�ĶĻ� ćF SFEVDUJPOT XFSF MBSHFTU JO /FWBEB BOE

"SJ[POB
 POF QPTTJCMF FYQMBOBUJPO CFJOH UIF IPVTJOH CPPN JO UIPTF SFHJPOT� ćF CPUUPN QBOFM QSFTFOUT UIF

DIBOHF JO ĳļļı�ĶĻ GSPN ���� UP ����
 BO FQJTPEF PG FDPOPNJD EPXOUVSO� %BSLFS CMVF JOEJDBUFT MBSHFS JO�

DSFBTFT JO ĳļļı�ĶĻ TIBSF� /PX UIFSF BSF NPSF SFHJPOT TIBEFE CMVF UIBO CSPXO
 XJUI "SJ[POB BOE 'MPSJEB

XJUOFTTJOH UIF MBSHFTU JODSFBTF JO ĳļļı�ĶĻ� ćJT TIPXT UIBU UIF (SFBU 3FDFTTJPO EJČFSFOUJBMMZ BČFDUFE SF�

HJPOBM QVSDIBTJOH CFIBWJPS PG ĳļļı�ĶĻ HPPET�

Ɗ�Ǝ�Ƌ 4ĮĻıņ ĿĲĴĿĲŀŀĶļĻ

ćF SFHSFTTJPOT CBTFE PO FRVBUJPO 	���
 IFMQ VOEFSTUBOE UIF JNQBDU PG BHHSFHBUF FDPOPNJD DPOEJUJPOT PO

XFFLMZ TQFOEJOH� *U JT BMTP PG JOUFSFTU UP MFBSO BCPVU UIF JNQBDU PG MPDBM SBUIFS UIBO BHHSFHBUF FDPOPNJD

DPOEJUJPOT� 5P JMMVTUSBUF
 XF UBLF BEWBOUBHF PG UIF XFFLMZ BOE TQBUJBM JOGPSNBUJPO JO UIF /JFMTFO EBUB UP

��



−100−50 0 50 100 150
Change in food−in share from Dec 2006 to Dec 2007 (bps)

−100−50 0 50 100 150
Change in food−in share from Sep 2008 to Sep 2009 (bps)

'JHVSF ���� 3FHJPOBM DIBOHFT JO ĳļļı�ĶĻ ��



FYBNJOF QVSDIBTJOH CFIBWJPS JO /FX :PSL BSPVOE MBOEGBMM PG )VSSJDBOF 4BOEZ PO .POEBZ
 0DUPCFS ��


�����

*O IJOETJHIU
 4BOEZ XBT B NVDI CJHHFS TUPSN UIBO FYQFDUFE BOE DPOTVNFST XFSF DBVHIU TPNFXIBU VO�

QSFQBSFE� 'JHVSF ���� TIPXT MJUUMF FWJEFODF PG TUPDL VQ EVSJOH UIF XFFL QSJPS UP 4BOEZ
 CVU UIBU UIFSF XBT B

EJTUJODU JODSFBTF JO ĳļļı�ĶĻ TIBSF EVSJOH UIF XFFL DPOUBJOJOH UIF TUPSN� 0OF NJHIU CF DPODFSOFE UIBU UIF

JODSFBTF JO UIF SBX EBUB TIPXO JO UIF UPQ QBOFM JT BO BSUJGBDU PG TFBTPOBMJUZ BT UIF XFFL FOEJOH /PWFNCFS

�SE XBT DMPTF UP UIF CFHJOOJOH PG UIF ćBOLTHJWJOH BOE $ISJTUNBT TIPQQJOH TFBTPO� #VU UIF CPUUPN QBOFM

TIPXT UIBU XIFO VTJOH UIF TFBTPOBMMZ�BEKVTUFE EBUB
 UIFSF JT B DMFBS QPTU�4BOEZ TQJLF JO ����
 XIJDI CSJOHT

UIF TFBTPOBMMZ�BEKVTUFE ĳļļı�ĶĻ TIBSF UP JUT IJHIFTU WBMVF GPS UIF ZFBS�

5P RVBOUJGZ UIF JNQBDU PG 4BOEZ
 XF FTUJNBUF B TJNQMF QBOFM EBUB NPEFM� -FU ৙৉-৔ CF UIF TIBSF PG ĳļļı�ĶĻ

JO DPVOUZ ৉ BOE XFFL ৔
 OPSNBMJ[FE UP IBWF TUBOEBSE�EFWJBUJPO � XJUIJO FBDI DPVOUZ� -FU ŀĮĻıņ�İļłĻŁņ৉
CF B EVNNZ WBSJBCMF XIJDI JOEJDBUFT JG ৉ JT B DPBTUBM DPVOUZ XIJDI XBT IJU CZ )VSSJDBOF 4BOEZ� -FU ĹĮĻıĳĮĹĹ৔
CF B EVNNZ WBSJBCMF XIJDI JOEJDBUFT JG ৔ JT UIF XFFL DPOUBJOJOH UIF MBOEGBMM PG )VSSJDBOF 4BOEZ
 XIJDI JT

UIF XFFL FOEJOH /PWFNCFS �
 ����� 8F FTUJNBUF UIF SFHSFTTJPO

৙৉৔ > ౖ৉ , ౠ৔ , 6
า৊>1 ౗৊ Բ ŀĮĻıņ�İļłĻŁņ৉ · ĹĮĻıĳĮĹĹ৔ѿ৊ , FSSPS/

৊ � � � � � �

Ƞ౗৊ �����҄҄҄ ����� ����� �����҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����

	�����
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 	�����


0VS SFTVMUT TIPX UIBU ĳļļı�ĶĻ DPOTVNQUJPO JODSFBTFT CZ BCPVU UXP�BOE�B�IBMG TUBOEBSE EFWJBUJPOT

EVSJOH UIF XFFL UIBU 4BOEZ NBEF MBOEGBMM� ćF FČFDUT PG 4BOEZ PO ĳļļı�ĶĻ QVSDIBTFT QFSTJTUFE GPS BCPVU

POF NPOUI� 'JHVSF ���� TIPXT UIBU UIF FČFDUT PG 4BOEZ BSF MPDBMJ[FE UP UIF DPVOUJFT OFBS /FX :PSL DJUZ

��
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'JHVSF ����� 6OBEKVTUFE BOE BEKVTUFE ĳļļı�ĶĻ TIBSF JO .BOIBUUBO GPS ���������� 7FSUJDBM MJOF EFOPUFT 0DUPCFS ��
	UIF EBUF PG )VSSJDBOF 4BOEZ�T MBOEGBMM


��



BOE -POH *TMBOE XIJDI XFSF NPTU FYQPTFE UP 4BOEZ� 0UIFS DPVOUJFT JO UIF TUBUF PG /FX :PSL XFSF OFBSMZ

VOBČFDUFE CZ UIF TUPSN�

Ɗ�Ə $ļĻİĹłŀĶļĻ

-BSHF WPMVNFT PG IJHIMZ IFUFSPHFOFPVT EBUB BSF JODSFBTJOHMZ BWBJMBCMF
 CVU UIFZ BSF PęFO OPU JNNFEJBUFMZ

VTFGVM GPS FDPOPNJD BOBMZTJT XJUIPVU SFNPWJOH TPNF OVJTBODF WBSJBUJPOT BOE QFSGPSNJOH TPNF GPSN PG

BHHSFHBUJPO� *O UIJT QBQFS
 UIF OVJTBODF WBSJBUJPOT JO RVFTUJPO BSF UIF TFBTPOBM BOE IPMJEBZ FČFDUT� "T UIFZ

DBOOPU CF BEFRVBUFMZ SFNPWFE CZ DPOWFOUJPOBM QSPDFEVSFT
 UIF BEKVTUFE EBUB DPOUJOVF UP FYIJCJU TFBTPOBM

QBUUFSOT XIFO BHHSFHBUFE PWFS DPVOUJFT� 8F QSPQPTF UP BVHNFOU VOJWBSJBUF TFBTPOBM BEKVTUNFOUT XJUI B

NBDIJOF�MFBSOJOH TUFQ UIBU QPPMT JOGPSNBUJPO BDSPTT DPVOUJFT� 7BMJEJUZ PG UIJT TFDPOE TUFQ SFMJFT PO UIF

QSFTFODF PG DPNNPO TFBTPOBM QBUUFSOT BDSPTT DPVOUJFT�

ćFSF JT OP TIPSUBHF PG FYBNQMFT JO XIJDI DPNNPO TFBTPOBMJUZ XPVME CF B GFBUVSF PG UIF SBX EBUB� 'PS

FYBNQMF
 FNQMPZNFOU BOE PVUQVU PG ĕSNT JO B HJWFO TFDUPS XJMM MJLFMZ CF DPSSFMBUFE� 6OMFTT XF DBO QFSGFDUMZ

SFNPWF TFBTPOBMJUZ BU UIF ĕSN MFWFM
 UIF TFDUPSBM EBUB PCUBJOFE CZ BHHSFHBUJOH PWFS ĕSNT XJMM MJLFMZ FYIJCJU

TFBTPOBMJUZ� *OGPSNBM EJTDVTTJPOT XJUI 4UBČ SFTFBSDIFST BU UIF #VSFBV PG &DPOPNJD "OBMZTJT DPOĕSN TVDI

FYQFSJFODFT� 0VS BOBMZTJT QSPWJEFT BO FYQMBOBUJPO GPS XIZ B CPUUPN�VQ BQQSPBDI UP TFBTPOBMJUZ NJHIU

CF JOBEFRVBUF� ćPVHI PVS GPDVT IBT CFFO PO IBOEMJOH TFBTPOBM FČFDUT
 UIF QSPDFEVSF DBO BEBQUFE UP SF�

NPWF PUIFS OVJTBODF WBSJBUJPOT� *O B CJH EBUB TFUUJOH
 JU JT QPTTJCMF UP JNQSPWF VQPO UIF DPOWFOUJPOBM XBZ

PG SFNPWJOH OVJTBODF WBSJBUJPOT POF TFSJFT BU B UJNF CZ UBLJOH BEWBOUBHF PG DSPTT�TFDUJPOBM EFQFOEFODF� "

MJNJUBUJPO PG PVS BOBMZTJT JT B XBZ UP BTTFTT TBNQMJOH VODFSUBJOUZ PG UIF UXP�TUFQ QSPDFEVSF� ćJT JT MFę GPS

GVUVSF SFTFBSDI�

��
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0.8
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'JHVSF ����� %JČFSFODF CFUXFFO ৙৉-ĹĮĻıĳĮĹĹ
 UIF ĳļļı�ĶĻ TIBSF GPS UIF XFFL DPOUBJOJOH )VSSJDBOF 4BOEZ�T MBOEGBMM

BOE Ȣ৙৉-3123
 UIF BWFSBHF ĳļļı�ĶĻ TIBSF GPS ����
 CZ DPVOUZ JO /FX :PSL 4UBUF

��



$ĵĮĽŁĲĿ Ƌ

%ĲĻŁĮĹ 1ĿĮİŁĶİĲ $ļĻŀļĹĶıĮŁĶļĻ

ćJT QBQFS XBT DP�BVUIPSFE XJUI "OHJF "DRVBUFMMB
 4BN -JUF
 /BUIBO 1BUSJDL 1BMNFS
 BOE 4VOH &VO $IPJ

BMM PG )BSWBSE 6OJWFSTJUZ�

Ƌ�Ɖ *ĻŁĿļıłİŁĶļĻ

)PX EPFT JOWFTUPS�ESJWFO DPOTPMJEBUJPO BČFDU SFBM PVUDPNFT ćF SJTF PG QSJWBUF FRVJUZ JO UIF 6�4� IBT

DBVTFE B XBWF PG DPOTPMJEBUJPO BNPOH NJEEMF�NBSLFU ĕSNT BDSPTT UIF FDPOPNJD MBOETDBQF
 ESJWFO CZ TP�

QIJTUJDBUFE ĕOBODJBM JOWFTUPST� %FTQJUF TVCTUBOUJBM QPMJDZ JOUFSFTU JO UIF DPOTFRVFODFT PG UIFTF DPOTPMJEB�

UJPOT
 XF IBWF SFMBUJWFMZ MJUUMF RVBOUJUBUJWF FWJEFODF BCPVU IPX QSJWBUF�FRVJUZ JOWFTUPST BEKVTU UIF PQFSBUJPOT

PG UIF DPNQBOJFT UIFZ BDRVJSF� *O UIJT QSPKFDU XF VTF HSBOVMBS EBUB PO UIF EFOUBM DBSF JOEVTUSZ UP QVSTVF B

EFUBJMFE TUVEZ PG PQFSBUJPOBM DIBOHFT BU JOEJWJEVBM QSPWJEFST QPTU�BDRVJTJUJPO�

ćF IFBMUIDBSF JOEVTUSZ IBT CFFO POF PG UIF NBKPS BSFOBT GPS QSJWBUF�FRVJUZ�ESJWFO DPOTPMJEBUJPO� .VDI

PG UIJT DPOTPMJEBUJPO IBT JOWPMWFE QSJWBUF FRVJUZ GVOET BDRVJSJOH BOE SPMMJOH VQ B DPMMFDUJPO PG TNBMM PXOFS�

PQFSBUFE QSBDUJDFT
 TVDI BT EFOUBM DMJOJDT PS EFSNBUPMPHJTUT� PďDFT 	5BO FU BM�
 ����� ;IV
 )VB
 BOE 1PMTLZ


����
� 1SJWBUF FRVJUZ JOWFTUPST IBWF SPMMFE VQ IVOESFET PG TVDI EFOUBM QSBDUJDFT TJODF ����
 JOWPMWJOH UIPV�

TBOET PG DMJOJDJBOT BOE UFOT PS IVOESFET PG UIPVTBOET PG QBUJFOUT� 8IJMF UIJT NFDIBOJTN GPS DPOTPMJEBUJPO

��



JT PęFO NPSF TVCUMF UIBO CMPDLCVTUFS NFSHFST PS BDRVJTJUJPOT
 TVDI TNBMM EFBMT DBO IBWF TJ[BCMF SFBM FČFDUT

PO DPNQFUJUJPO
 QBSUJDVMBSMZ JO TFHNFOUFE JOEVTUSJFT TVDI BT IFBMUI DBSF� 	8PMMNBOO
 ����


*O UIJT QBQFS
 XF VTF UIF EFOUBM DBSF JOEVTUSZ BT B MBCPSBUPSZ GPS TUVEZJOH UIF JNQBDU UIBU QSJWBUF FRVJUZ�

MFE DPOTPMJEBUJPO IBT IBE PO UIF QSJDFT BOE QSPWJTJPO PG IFBMUI DBSF TFSWJDFT� "ęFS NBUDIJOH JOTVSBODF

DMBJNT EBUB GSPN B MBSHF
 OBUJPOBM QBZFS XJUI QSJWBUF�FRVJUZ BDRVJTJUJPOT SFQPSUFE JO UIF ĕOBODJBM QSFTT
 XF

QSPWJEF FWJEFODF UIBU QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ JODSFBTFT CPUI DMJOJD SFWFOVF GSPN SFJNCVSTFNFOUT BOE

UIF OVNCFS PG QSPDFEVSFT DMJOJDJBOT QFSGPSN� 'VSUIFS
 XF DIBSBDUFSJ[F UIF UZQFT PG QSPDFEVSFT UIBU QSJWBUF

FRVJUZ PXOFSTIJQ UFOET UP JODSFBTF UIF NPTU� 'JOBMMZ
 XF EFDPNQPTF UIJT FČFDU JOUP UXP DPNQPOFOUT� JO�

DSFBTFT JO UIF OVNCFS PG QBUJFOUT QFS DMJOJD BOE JODSFBTFT JO UIF OVNCFS PG QSPDFEVSFT QFS QBUJFOU
 ĕOEJOH

UIBU UIF PWFSBMM JODSFBTF JO QSPDFEVSF WPMVNF JT ESJWFO CZ UIF GPSNFS
 FYUFOTJWF NBSHJO FČFDU�

ćFSF JT HSPXJOH JOUFSFTU XJUIJO FDPOPNJDT BOE ĕOBODF JO NFBTVSJOH UIF FČFDUT PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTU�

NFOU PO QPSUGPMJP DPNQBOZ QSJDJOH
 PQFSBUJPOT
 BOE FďDJFODZ� 'PS FYBNQMF
 &BUPO
 )PXFMM
 BOE :BOOFMJT


���� TUVEZ UIF FČFDU PG QSJWBUF FRVJUZ CVZPVUT PO GPS�QSPĕU DPMMFHFT BOE ĕOE UIBU DPMMFHFT CPVHIU CZ QSJWBUF

FRVJUZ GVOET HFOFSBUF IJHIFS QSPĕUT
 CVU BMTP IBWF XPSTF PVUDPNFT� )PXFWFS
 UIFSF IBT CFFO SFMBUJWFMZ MJU�

UMF SFTFBSDI GPDVTFE PO TUVEZJOH UIF JOUFSBDUJPO CFUXFFO QSJWBUF FRVJUZ BOE IFBMUI DBSF
 FWFO UIPVHI UIF

IFBMUI DBSF TFDUPS JT CZ NBOZ NFBTVSFT UIF MBSHFTU SFDJQJFOU PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU� 8JUIJO UIF NFEJ�

DBM MJUFSBUVSF
 UIFSF IBT CFFO TPNF XPSL TUVEZJOH UIF JNQBDU PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU PO OVSTJOH IPNFT

	F�H�
 )BSSJOHUPO FU BM�
 ����� 4UFWFOTPO BOE (SBCPXTLJ
 ����� (VQUB FU BM�
 ����

 CVU UP PVS LOPXMFEHF
 PVS

TUVEZ JT UIF ĕSTU UP EJSFDUMZ PCTFSWF DIBOHFT JO QSJDFT BOE RVBOUJUJFT PG TFSWJDFT BOE UP UIVT JMMVTUSBUF BU TVDI

B HSBOVMBS MFWFM UIF JNQBDUT PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU PO PQFSBUJPOT BOE NBOBHFNFOU�

%FOUJTUSZ JO QBSUJDVMBS JT B VOJRVFMZ JOUFSFTUJOH TFUUJOH JO XIJDI UP TUVEZ UIFTF QIFOPNFOB� 'JSTU
 VO�

MJLF UIF WBTU NBKPSJUZ PG PUIFS IFBMUI DBSF TQFDJBMUJFT
 FTTFOUJBMMZ BMM EFOUBM DBSF JO UIF 64 JT BENJOJTUFSFE

BU TNBMM DMJOJDT
 SBUIFS UIBO BU BDVUF DBSF DFOUFST PS IPTQJUBMT
 SVMJOH PVU BDRVJTJUJPOT CZ IPTQJUBM TZTUFNT

��



UIBU NBZ ESJWF DPNQFUJOH FČFDUT JO PUIFSXJTF TJNJMBS NFEJDBM NBSLFUT� ćJT BMMPXT VT UP SFBEJMZ JTPMBUF

UIF QBSUJDVMBS FČFDUT PG QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ PO PQFSBUJPOT� 4FDPOE
 UIF FDPOPNJD TUSVDUVSF PG EFO�

UBM NBSLFUT�JO XIJDI NPTU QSPDFEVSFT BSF FMFDUJWF BOE OPO�FNFSHFODZ BOE NPTU EFOUBM EJTFBTF JT OPO�

DPNNVOJDBCMF BOE UIFSFGPSF MBSHFMZ GSFF PG FYUFSOBMJUJFT�BOBMPHJ[F EFOUBM DBSF NPSF DMPTFMZ UIBO NPTU

PUIFS NFEJDBM DBSF UP iUZQJDBMw DPNNPEJUZ NBSLFUT 4JOUPOFO BOE -JOOPTNBB
 ����� 3FMBUFEMZ
 UIF MBOE�

TDBQF PG EFOUBM JOTVSBODF EJČFST NBSLFEMZ GSPN UIF UZQJDBM IFBMUI JOTVSBODF
 UZQJDBMMZ FTDIFXJOH PVU�PG�

QPDLFU MJNJUT PS DBUBTUSPQIJD QSPUFDUJPO BOE BMMPXJOH DMJOJDJBOT UP DIBSHF BU XJMM XJUIJO iSFBTPOBCMF BOE

DVTUPNBSZw MJNJUT
 SBUIFS UIBO TUSJOHFOUMZ�OFHPUJBUFE GFF�GPS�TFSWJDF DPOUSBDUT� "T B SFTVMU
 POF XPVME FY�

QFDU UIBU BOZ QSJDF JODSFBTFT BT B SFTVMU PG QSJWBUF�FRVJUZ ESJWFO DPOTPMJEBUJPO UP VOEFSTUBUF UIF DPNQBSBCMF

FČFDU JO PUIFS NFEJDBM TQFDJBMUJFT
 XIFSF QSPGFTTJPOBMJ[FE NBOBHFNFOU JT BMTP BCMF UP OFHPUJBUF NPSF BH�

HSFTTJWFMZ XJUI JOTVSFST�

ćF SFNBJOEFS PG UIJT QBQFS JT PSHBOJ[FE BT GPMMPXT� 5P DPOUFYUVBMJ[F PVS ĕOEJOHT
 4FDUJPO ��� PVUMJOFT

TPNF SFMFWBOU JOTUJUVUJPOBM EFUBJMT PG UIF EFOUBM DBSF JOEVTUSZ BOE TVNNBSJ[FT SFMFWBOU MJUFSBUVSF PO UIF FG�

GFDUT PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU PO QPSUGPMJP DPNQBOZ PQFSBUJPOT BOE PO NBOBHFNFOU XJUIJO IFBMUI DBSF�

4FDUJPO ��� EFTDSJCFT PVS EBUB BOE NFUIPEPMPHJDBM BQQSPBDI� 4FDUJPO ��� EJTDVTTFT PVS FNQJSJDBM ĕOEJOHT


BOE 4FDUJPO ��� DPODMVEFT�

Ƌ�Ɗ #ĮİĸĴĿļłĻı

Ƌ�Ɗ�Ɖ 1ĿĶŃĮŁĲ &ľłĶŁņ ĮĻı 1ĿļıłİŁĶŃĶŁņ

1SJWBUF FRVJUZ GVOET SFGFS UP QSPGFTTJPOBMMZ NBOBHFE QPPMT PG QSJWBUF DBQJUBM GSPN QSJWBUF JOWFTUPST LOPXO

BT MJNJUFE QBSUOFST� ćF DBQJUBM JT PWFSTFFO BOE EFQMPZFE CZ JOWFTUNFOU QSPGFTTJPOBMT FNQMPZFE CZ B QSJ�

WBUF FRVJUZ ĕSN BOE JT PęFO VTFE JOWFTU JO NBKPSJUZ PS UPUBM PXOFSTIJQ TUBLFT JO DPNQBOJFT
 CPUI QVCMJD

��



BOE QSJWBUF� 0WFS UIF MJGFUJNF PG UIF JOWFTUNFOU�PęFO ĕWF UP UFO ZFBST�QSJWBUF FRVJUZ NBOBHFST XJMM PG�

UFO QMBZ BO BDUJWF SPMF JO UIF NBOBHFNFOU PG UIF CVTJOFTT� 1SJWBUF FRVJUZ ĕSNT HBJOFE TPNF OPUPSJFUZ JO

UIF ����T EVSJOH B XBWF PG MFWFSBHFE CVZPVUT
 USBOTBDUJPOT ĕOBODFE CZ MBSHF BNPVOUT PG EFCU
 JO BEEJUJPO

UP FRVJUZ GSPN MJNJUFE QBSUOFST
 UP NBLF UIFTF JOWFTUNFOUT
 B QSBDUJDF XIJDI DPOUJOVFT UPEBZ� 'PS B NPSF

DPNQMFUF USFBUNFOU PG UIF EFĕOJUJPO BOE IJTUPSZ PG QSJWBUF FRVJUZ
 TFF 4� /� ,BQMBO BOE 4USPNCFSH 	����


BOE 4IMFJGFS BOE 7JTIOZ 	����
 *OWFTUNFOU UIFTFT
 JOEVTUSZ GPDVTFT
 BOE QPTU�CVZPVU NBOBHFNFOU QSBD�

UJDFT EJČFS XJEFMZ BDSPTT EJČFSFOU QSJWBUF FRVJUZ ĕSNT
 XJUI SFMBUJWFMZ MJUUMF TZTUFNBUJD VOEFSTUBOEJOH PG

IPX UIJT DPSQPSBUF GPSN BČFDUT SFBM PVUDPNFT�

ćJT QBQFS DPOUSJCVUFT UP UIF FNQJSJDBM MJUFSBUVSF TUVEZJOH UIF JNQBDU PG QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU PO

SFBM BDUJWJUZ
 XIJDI DBO PęFO CF UIFPSFUJDBMMZ BNCJHVPVT� " MBSHF NFSHFE FOUJUZ NBZ CF BCMF UP FDPOPNJ[F

PO JOQVU DPTUT XIJDI XPVME BMMPX JU UP PČFS MPXFS QSJDFT UIBO TNBMMFS DPNQFUJUPST� 4LJMMFE QSJWBUF FRVJUZ

JOWFTUPST NBZ BMTP NBLF ĕSNT UIFNTFMWFT NPSF FďDJFOU UISPVHI CFUUFS NBOBHFNFOU BOE PQFSBUJPOBM QSBD�

UJDFT
 UIFSFCZ JNQSPWJOH ĕSN�MFWFM QSPEVDUJWJUZ� 	#MPPN
 4BEVO
 BOE 7BO 3FFOFO
 ����
 *O UIF EFOUBM DBSF

JOEVTUSZ
 UIJT NBZ UBLF UIF GPSN PG JNQSPWFE TDIFEVMJOH PS SFDPSET�LFFQJOH UFDIOPMPHZ
 HSPVQ QVSDIBT�

JOH BHSFFNFOUT
 PS NBSLFUJOH DBNQBJHOT� #FSOTUFJO
 -FSOFS
 FU BM� 	����
 ĕOET UIBU JOEVTUSJFT XJUI HSFBUFS

QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU BDUJWJUZ IBWF IJHIFS HSPXUI UIBO UIF TBNF JOEVTUSZ JO DPNQBSJTPO DPVOUSJFT BOE

PWFS UJNF� 4� ,BQMBO 	����
 TUVEJFT B TBNQMF PG MBSHF NBOBHFNFOU CVZPVUT GSPN UIF -#0 XBWF PG UIF ����T


ĕOEJOH UIBU CVZPVUT JODSFBTF QSPĕUT UISPVHI JNQSPWFE JODFOUJWFT GPS NBOBHFST� 4JNJMBSMZ
 %BWJT
 +� )BMUJ�

XBOHFS
 FU BM� 	����
 TUVEZ MFWFSBHFE CVZPVUT GSPN ���� UP ����
 ĕOEJOH UIBU CVZPVUT DBVTF QSPEVDUJWJUZ

HBJOT BU BDRVJSFE ĕSNT CZ BDDFMFSBUJOH UIF FYJU PG MPXFS�QSPEVDJUJWJUZ BOE FOUSZ PG IJHIFS�QSPEVDUJWJUZ FT�

UBCMJTINFOUT PQFSBUFE CZ UIF ĕSNT� -FSOFS
 4PSFOTFO
 BOE 4USÚNCFSH 	����
 BOBMZ[F JOWFTUNFOU CZ JOOP�

WBUJWF ĕSNT UIBU BSF BDRVJSFE JO -#0T
 TIPXJOH UIBU UBSHFU ĕSNT TFF IJHIFS QBUFOU DJUBUJPO SBUFT UIBO DPN�

QBSJTPO ĕSNT
 EFNPOTUSBUJOH MPOH�SVO QSPEVUJWJUZ JNQSPWFNFOUT� 'VSUIFS
 #FSOTUFJO BOE 4IFFO 	����


��



TUVEZ SFTUBVSBOU DIBJOT UIBU BSF BDRVJSFE CZ QSJWBUF FRVJUZ TQPOTPST
 ĕOEJOH UIBU DIBJO�PQFSBUFE UFOE UP

CFDPNF DMFBOFS BOE TBGFS FWFO SFMBUJWF UP GSBODIJTFE FTUBCMJTINFOUT� ćF BVUIPST BEEJUJPOBMMZ ĕOE UIBU UIJT

FČFDU JT QBSUJDVMBSMZ QSPOPVODFE JO BDRVJTJUJPOT XIFSF UIF BDRVJSFS IBT JOEVTUSZ FYQFSJFODF
 CPMTUFSJOH UIF

IZQPUIFTJT UIBU QSJWBUF FRVJUZ NBOBHFST BSF PČFSJOH WBMVF�BEEFE QSPGFTTJPOBM NBOBHFNFOU�

0O UIF PUIFS IBOE
 MBSHFS QSBDUJDFT NBZ VTF UIFJS OFXGPVOE NBSLFU QPXFS UP EFNBOE IJHIFS QSJDFT PS

UP QVTI QBUJFOUT UPXBSET NPSF IJHIFS NBSHJO
 CVU MPXFS WBMVF
 QSPDFEVSFT� #MPPN
 1SPQQFS
 FU BM� 	����



TUVEZJOH QVCMJD IPTQJUBMT JO &OHMBOE
 ĕOE UIBU HSFBUFS DPNQFUJUJPO BDSPTT IPTQJUBMT SFTVMUT JO CFUUFS IPTQJUBM

QFSGPSNBODF BOE NBOBHFNFOU QSBDUJDFT� $IFWBMJFS 	����B
 BOE $IFWBMJFS 	����C
 ĕOET FWJEFODF PG TPę�

FOJOH QSPEVDU NBSLFU DPNQFUJUJPO GPMMPXJOH MFWFSBHFE CVZPVUT PG TVQFSNBSLFU DIBJOT
 TVHHFTUJOH TDPQF

GPS CPUI BDRVJSFE ĕSNT BOE SJWBMT UP SBJTF QSJDFT� 1SJWBUF FRVJUZ TQPOTPST NBZ BMTP CF NPSF QSPĕU�ESJWFO

UIBO QIZTJDJBO�QSPQSJFUPST
 XIP NJHIU IBWF OPO�QFDVOJBSZ NPUJWFT UP USFBU VOEFSTFSWFE DPNNVOJUJFT

PS JNQSPWF QPQVMBUJPO IFBMUI 	TFF 4VCTFDUJPO �����
� *O UIJT DBTF
 DIBOHFT JO PXOFSTIJQ NBZ SFTVMU JO EF�

DSFBTFE QSPWJTJPO PG DBSF UP EJTBEWBOUBHFE QPQVMBUJPOT 	F�H�
 .FEJDBJE SFDJQJFOUT
 PS JOFďDJFOU PWFS� PS

VOEFS�QSPWJTJPO PG DBSF� 3FMBUFEMZ
 QSJWBUF FRVJUZ UBLFPWFST NBZ BDIJFWF QSPĕUBCJMJUZ CZ CSFBDIJOH JNQMJDJU

DPOUSBDUT XJUI LFZ TUBLFIPMEFST
 BMPOH UIF MJOFT PG UIF HFOFSBM NFDIBOJTN EJTDVTTFE JO 4IMFJGFS BOE 4VN�

NFST 	����
�

%BWJT
 +� $� )BMUJXBOHFS
 FU BM� 	����
 IJHIMJHIU UIF IFUFSPHFOFJUZ JO UIF FČFDUT PG QSJWBUF FRVJUZ CVZPVUT

PO UBSHFU ĕSN PQFSBUJPOT
 VOEFSTDPSJOH UIF JNQPSUBODF PG VOEFSTUBOEJOH UIF QPTU�BDRVJTJUJPO EZOBNJDT PG

TQFDJĕD UZQFT PG IFBMUI DBSF QSBDUJDFT BOE UIFJS QPUFOUJBM FČFDUT PO QBUJFOU DBSF�

Ƌ�Ɗ�Ɗ .ĮĻĮĴĲĺĲĻŁ ĮĻı 1ĿļıłİŁĶŃĶŁņ ĶĻ )ĲĮĹŁĵ $ĮĿĲ

ćF IFBMUI DBSF JOEVTUSZ
 BOE UIF QSPWJEFS TFDUPS JO QBSUJDVMBS
 IBT FYQFSJFODFE NBTTJWF SFPSHBOJ[BUJPO PWFS

UIF QBTU TFWFSBM EFDBEFT� 	(BZOPS
 ,BUF )P
 BOE 5PXO
 ����
 0VS TUVEZ BMTP FYQBOET UIF TJ[BCMF MJUFSBUVSF

��



PO UIF PQFSBUJPOBM FČFDUT PG DIBOHFT JO PXOFSTIJQ BOE NBOBHFNFOU QSBDUJDFT XJUIJO UIF IFBMUI DBSF JOEVT�

USZ�

.VDI PG UIF SFTFBSDI PO DIBOHFT JO PXOFSTIJQ JO IFBMUI DBSF IBWF BOBMZ[FE UIF JNQBDUT PG IPTQJUBM NFSH�

FST PO QSJDFT BOE RVBMJUZ PG DBSF� .BOZ QBTU TUVEJFT 	F�H�
 %BGOZ 	����
 BOE %BGOZ
 ,BUF )P
 BOE -FF 	����



IBWF GPDVTFE PO UIF QSJDF FČFDUT PG IPTQJUBM NFSHFST
 HFOFSBMMZ ĕOEJOH UIBU NFSHFE IPTQJUBMT UFOE UP JO�

DSFBTF UIF QSJDFT QBJE CZ QBUJFOUT BOE JOTVSFST
 PęFO CZ SFEVDJOH DPNQFUJUJPO UP CF JODMVEFE JO JOTVSFST�

OFUXPSLT� $BQQT
 %SBOPWF
 BOE 0EZ 	����
 FYBNJOF UIF FČFDU PG BDRVJTJUJPOT PG QIZTJDJBO QSBDUJDFT CZ IPT�

QJUBM TZTUFNT
 BOE TJNJMBSMZ ĕOE UIBU BDRVJTJUJPOT UFOE UP SFTVMU JO QSJDF JODSFBTFT BOE UIBU UIF NBHOJUVEF

PG UIF QSJDF JODSFBTF JT DPSSFMBUFE XJUI UIF DPODPNJUBOU JODSFBTF JO NBSLFU TIBSF DSFBUFE CZ UIF BDRVJTJUJPO�

$PPQFS FU BM� 	����
 ĕOE UIBU NFSHFST PG HFPHSBQIJDBMMZ QSPYJNBUF IPTQJUBMT
 CVU OPU NFSHFST PG EJTUBOU

IPTQJUBMT
 UFOE UP JODSFBTF QSJDFT
 BOE UIBU QSJDFT BSF IJHIMZ TFOTJUJWF UP CPUI IPTQJUBM BOE JOTVSFS DPODFO�

USBUJPO� 7� )P BOE )BNJMUPO 	����
 IPTQJUBM NFSHFST JO $BMJGPSOJB JO UIF FBSMZ ����T
 ĕOEJOH BNCJHVPVT

JNQBDUT PO TFWFSBM RVBMJUZ NFUSJDT
 JODMVEJOH SFBENJTTJPO SBUFT BOE JOQBUJFOU NPSUBMJUZ�

ćFSF IBT
 IPXFWFS
 CFFO SFMBUJWFMZ MJUUMF GPDVT PO UIF FNQJSJDBM FČFDUT PG UIF DIBOHFT JO BOE JODSFBT�

JOH DPOTPMJEBUJPO PG PXOFSTIJQ BNPOH JOEFQFOEFOU PXOFS�PQFSBUFE QSBDUJDFT
 EFTQJUF UIFJS MBSHF�BOE

FYQBOEJOH�SPMF JO DBSF QSPWJTJPO�	5BO FU BM�
 ����� ;IV
 )VB
 BOE 1PMTLZ
 ����
 &TTFOUJBMMZ BMM EFOUBM DBSF


GPS JOTUBODF
 JT QSPWJEFE JO B TNBMM QSBDUJDF TFUUJOH
 BOE VOEFSTUBOEJOH IPX DIBOHFT JO NBSLFU TUSVDUVSF

BČFDU QBUJFOUT� FYQFSJFODF JT PG ĕSTU�PSEFS JNQPSUBODF� 8IJMF NVDI BUUFOUJPO IBT CFFO QBJE UP UIF JNQPS�

UBODF PG QFDVOJBSZ JODFOUJWFT GPS IFBMUI DBSF QSPWJEFST� CFIBWJPS 	F�H�
 ,BUIFSJOF )P BOE 1BLFT 	����

 ,BUF

)P BOE 1BLFT 	����

 $MFNFOT BOE (PUUMJFC 	����

 BOE %VHHBO 	����


 UIFSF JT TVCTUBOUJBM FNQJSJDBM BOE

UIFPSFUJDBM TVQQPSU GPS UIF JEFB UIBU QSPWJEFST NBZ OPU QFSGFDUMZ NBYJNJ[F QSPĕUT� "T JT UIF DBTF GPS NPTU

JTTVFT JO NPEFSO IFBMUI FDPOPNJDT SFTFBSDI
 UIJT JEFB EBUFT BU MFBTU UP "SSPX 	����

 XIP TVHHFTUT UIBU UIF

HFOFSBM FYQFDUBUJPOT PG QIZTJDJBO CFIBWJPS JODMVEF B QSJNBSZ DPODFSO GPS QBUJFOU XFMM�CFJOH
 BO BMUSVJTUJD


��



SFQVUBUJPO� PS OPSNT�CBTFE NPUJWBUJPO TFQBSBUF GSPN QVSFMZ QFDVOJBSZ JODFOUJWFT� "T TVDI
 QIZTJDJBOT NBZ

EFQBSU GSPN QSPĕU�NBYJNJ[JOH CFIBWJPS
 TVHHFTUJOH UIBU OFX NBOBHFNFOU NBZ CF BCMF UP JODSFBTF QSPĕUT

CZ FČFDUJOH PQFSBUJPOBM DIBOHFT JO B OVNCFS PG XBZT� ,PMTUBE 	����
 MFOET TVQQPSU UP UIJT JEFB
 TIPXJOH

UIBU UIF JOUSPEVDUJPO PG DBSEJBD TVSHFPO RVBMJUZ SFQPSU DBSET DBVTFE JODSFBTFT JO TVSHFPO RVBMJUZ CVU OPU

JO EFNBOE
 EFNPOTUSBUJOH UIF JNQPSUBODF PG OPO�ĕOBODJBM JODFOUJWFT JO EFUFSNJOJOH DMJOJDJBO CFIBWJPS�

%� .� $VUMFS 	����
 BOE 4LJOOFS 	����
 OPUF UIBU UIFTF FYQFDUBUJPOT BSPVOE QIZTJDJBO CFIBWJPS NBZ QMBZ

B SPMF JO TUVOUJOH JOEVTUSZ� BOE ĕSN�MFWFM QSPEVDUJWJUZ HSPXUI CZ TPęFOJOH UIF UZQJDBM SPMF UIBU EFNBOE

TJEF DPNQFUJUJPO XPVME QMBZ JO JODFOUJWJ[JOH FOUSZ CZ IJHI�QSPEVDUJWJUZ FOUSBOUT BOE UIF FYJU PG MPXFS�

QSPEVDUJWJUZ ĕSNT� $IBOESB FU BM� 	����
 %BGOZ BOE %SBOPWF 	����
 BOBMZ[F UIF JNQPSUBODF PG IPTQJUBMT�

BCJMJUZ UP iVQDPEFw QBUJFOUT UP IJHIFS SFJNCVSTFNFOU CJMMJOH DPEFT
 ĕOEJOH CPUI UIBU IPTQJUBMT XJUI HSFBUFS

SPPN UP VQDPEF BSF NPSF MJLFMZ UP FYQFSJFODF B DIBOHF JO NBOBHFNFOU BOE UIBU IPTQJUBMT UIBU EP DIBOHF

NBOBHFNFOU VMUJNBUFMZ EP VQDPEF NPSF UIBO DPOUSPM IPTQJUBMT
 IJHIMJHIUJOH UIF JNQPSUBODF PG NBOBHF�

NFOU QSBDUJDF UP QSPĕUBCJMJUZ�

.PSF BOBMPHPVTMZ UP PVS TFUUJOH
 &MJBTPO FU BM� 	����
 ĕOE UIBU EJBMZTJT GBDJMJUJFT UIBU BSF BDRVJSFE CZ

MBSHFS DIBJOT UFOE UP SFBMJHO UIFJS CFIBWJPS BOE QSBDUJDFT JO BDDPSEBODF XJUI UIPTF UIF BDRVJSFS
 PęFO XJUI

EFUSJNFOUBM FČFDUT PO QBUJFOU PVUDPNFT� ćF NPTU OPUBCMF JOTUBODFT UIF BVUIPST DJUF PG UIJT CFIBWJPS JT

HSFBUFS QSFTDSJQUJPO PG IJHIMZ SFJNCVSTFE ESVHT BOE SFQMBDJOH OVSTFT XJUI MPXFS�TLJMM 	BOE MPXFS�DPTU
 UFDI�

OJDJBOT� *NQPSUBOUMZ GPS PVS TFUUJOH
 UIF BVUIPST BSHVF UIBU UIF DPOWFSHFODF UPXBSET UIF BDRVJSJOH ĕSNT�

TUSBUFHJFT XSJU MBSHF
 SBUIFS UIBO NBSLFU QPXFS BMPOF
 ESJWFT UIFTF DIBOHFT� ćF QBQFS DMPTFTU UP PVST JT

(VQUB FU BM� 	����

 JO XIJDI UIF BVUIPST NFBTVSF UIF FČFDUT PG QSJWBUF FRVJUZ CVZPVUT PG OVSTJOH IPNFT�

ćFZ ĕOE UIBU UIFTF BDRVJTJUJPOT CZ QSJWBUF FRVJUZ TQPOTPST
 CVU OPU UIPTF CZ OPO�1& DPSQPSBUFT
 SFTVMU JO

MPXFS TUBďOH MFWFMT
 SFEVDFE QBUJFOU IFBMUI
 BOE XPSTF BHHSFHBUF RVBMJUZ NFUSJDT�

��



Ƌ�Ɗ�Ƌ %ĲĻŁĮĹ $ĮĿĲ

4FWFSBM GFBUVSFT PG UIF EFOUBM DBSF JOEVTUSZ NFBOJOHGVMMZ EJTUJOHVJTI JU GSPN PUIFS NBSLFUT BOE GSPN NVDI

PG UIF SFTU PG UIF IFBMUI DBSF JOEVTUSZ JO QBSUJDVMBS UIBU XJMM CF JNQPSUBOU UP DPOUFYUVBMJ[F PVS FNQJSJDBM

ĕOEJOHT CFMPX� 'JSTU
 BT JO NFEJDJOF
 EFOUBM QSBDUJDFT BSF CFIPMEFO UP TUBUF�MFWFM SFTUSJDUJPOT PO iDPSQPSBUF

QSBDUJDF PG EFOUJTUSZw
 XIJDI GPSCJE OPO�EFOUBM DBSF QSPGFTTJPOBMT GSPN EJSFDUMZ PQFSBUJOH DMJOJDT PS NBLJOH

DMJOJDBM EFDJTJPOT� 	$IBQNBO BOE -� $VUMFS
 ����� (FOFSBM %FOUJTUSZ 1SBDUJDF .PEFMT 5BTL 'PSDF
 ����


4FDPOE
 VOMJLF NPTU NFEJDBM TQFDJBMUJFT
 OFBSMZ BMM EFOUBM DBSF PDDVST JO QSJWBUF TJOHMF�PďDF TPMP PS

HSPVQ QSBDUJDFT VOBďMJBUFE XJUI IPTQJUBMT PS PUIFS MBSHFS IFBMUI DBSF QSPWJEFST� "T PG ����
 BQQSPYJNBUFMZ

��� PG EFOUJTUT XFSF FJUIFS TPMF QSPQSJFUFST PS QBSUOFST JO B HSPVQ QSBDUJDF� 	.FEJDJOF 	64
 #PBSE PO

)FBMUI $BSF 4FSWJDFT
 ����
 ćJT JT JO TUBSL DPOUSBTU XJUI PUIFS NFEJDBM TQFDJBMUJFT XIJDI GBDF TJHOJĕDBOU

DPNQFUJUJPO GSPN BOE SFGFSSBM SFMBUJPOTIJQT XJUI IPTQJUBMT BOE TJNQMJĕFT UIF VOEFSTUBOEJOH PG UIF NPUJWB�

UJPOT GPS BDRVJTJUJPO�

'JOBMMZ
 VOMJLF IFBMUI JOTVSBODF
 XIJDI UZQJDBMMZ IBT BO PVU�PG�QPDLFU NBYJNVN BCPWF XIJDI BMM NBSHJOBM

FYQFOTFT BSF DPWFSFE CZ UIF JOTVSFS
 EFOUBM DBSF JOTVSBODF UZQJDBMMZ IBT BO 	PęFO SFMBUJWFMZ MPX
 BOOVBM DPW�

FSBHF NBYJNVN
 BCPWF XIJDI UIF NFNCFS JT MJBCMF GPS ���� PG NBSHJOBM FYQFOTFT� " UZQJDBM EFOUBM JOTVS�

BODF QMBO XJMM DPWFS ���� PG QSFWFOUJWF DBSF
 ��� PG CBTJD QSPDFEVSFT
 BOE ��� PG PUIFS QSPDFEVSFT VQ UP

UIF BOOVBM NBYJNVN� ćFSF XJMM CF TPNF WBSJBUJPO JO DPQBZNFOU
 EFEVDUJCMF
 BOE BOOVBM NBYJNVN DPWFS�

BHF MFWFMT CPUI BDSPTT QMBOT BOE BDSPTT QSPDFEVSFT XJUIJO B QMBO� 	8BMM BOE (VBZ
 ����
 ćJT IBT JNQPSUBOU

JNQMJDBUJPTO GPS IPX EFOUJTUT BOE EFOUBM TFSWJDF PSHBOJ[BUJPOT NBOBHF QSJDJOH BOE CJMMJOH GPS NFNCFST�

��



Ƌ�Ƌ %ĮŁĮ ĮĻı &ĺĽĶĿĶİĮĹ 4ŁĿĮŁĲĴņ

Ƌ�Ƌ�Ɖ %ĮŁĮ 4ļłĿİĲŀ

0VS QSJNBSZ EBUB TPVSDF JT UIF TFU PG IJTUPSJDBM JOTVSBODF DMBJNT EBUB GSPN B MBSHF
 OBUJPOBM QSJWBUF QBZPS

CFUXFFO ���� BOE ����� 4FWFSBM GFBUVSFT PG UIJT EBUB NBLF JU JEFBM GPS VOEFSTUBOEJOH UIF FČFDUT PG QSJ�

WBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ� ćF EBUB EFTDSJCFT JOTVSBODF DMBJNT BU UIF JOEJWJEVBM QSPDFEVSF MFWFM
 JODMVEJOH

BO BOPOZNJ[FE JEFOUJĕFS GPS FBDI UIF QBUJFOU
 B /BUJPOBM 1SPWJEFS *EFOUJĕFS 	/1*
 OVNCFS GPS UIF JOEJ�

WJEVBM QSPWJEFS QFSGPSNJOH UIF XPSL
 BO BEEJUJPOBM CJMMJOH /1* JEFOUJGZJOH UIF JOEJWJEVBM PS PSHBOJ[BUJPO

DIBSHJOH GPS UIF QSPDFEVSF
 BOE UIF BNPVOU SFJNCVSTFE CZ UIF QBZPS UP UIF QSPWJEFS
 BT XFMM BT B TNBMM TFU

PG DIBSBDUFSJTUJDT PG QBUJFOUT BOE QSPWJEFST� *NQPSUBOUMZ
 FBDI QSPDFEVSF IBT FYBDUMZ POF QSPDFEVSF DPEF


XIJDI XF NBUDI UP UIF $PEF PO %FOUBM 1SPDFEVSFT BOE /PNFODMBUVSF 	$%5
 GPS B WFSCBM EFTDSJQUJPO PG

UIF QSPDFEVSF
 JUT iQSPDFEVSF HSPVQw TVDI BT XIFUIFS UIF QSPDFEVSF JT QSFWFOUJWF PS SFTUPSBUJWF JO OBUVSF�

$POTFRVFOUMZ
 XF DBO BOBMZ[F HSBOVMBS JOGPSNBUJPO BCPVU DMJOJDJBO CFIBWJPSoJODMVEJOH QSJDFT BOE RVBOUJ�

UJFT PG JOEJWJEVBM QSPDFEVSFToCFGPSF BOE BęFS BO BDRVJTJUJPO� 'VSUIFS
 UIF QSPWJEFS�MFWFM JEFOUJĕFS BMMPXT

VT UP USBDL JOEJWJEVBM DMJOJDJBOT BDSPTT NVMUJQMF QSBDUJDF MPDBUJPOT PWFS UJNF BOE UP DPNQBSF IPX DMJOJDJBO

CFIBWJPS DIBOHFT VOEFS EJČFSFOU PXOFSTIJQ TUSVDUVSFT�

5P JEFOUJGZ XIFUIFS QSBDUJDFT BSF PXOFE CZ QSJWBUF FRVJUZ ĕSNT
 XF TVQQMFNFOU UIF JOTVSBODF DMBJNT

EBUB XJUI B EBUBTFU PG EFBMT JOWPMWJOH QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUNFOU JO EFOUBM QSBDUJDFT� ćJT EBUB
 DPNQJMFE CZ

1SFRJO
 IBT CFFO BHHSFHBUFE GSPN XJSF TFSWJDFT BOE PUIFS QVCMJD BOOPVODFNFOUT PG QSJWBUF NBSLFU USBOT�

BDUJPOT
 BOE DPOUBJOT JOGPSNBUJPO PO CPUI UIF USBOTBDUJPO�EBUFT
 JOWFTUPST
 BOE USBOTBDUJPO WBMVFT XIFO

NBEF QVCMJD�BOE PO UIF QSBDUJDF PS HSPVQ CFJOH BDRVJSFE� ćF JEFOUJGZJOH JOGPSNBUJPO PG UIF QSBDUJDFT
 JO�

DMVEJOH PSHBOJ[BUJPO BOE DMJOJD OBNFT BOE QIZTJDBM BEESFTTFT JT TVďDJFOU GPS VT UP NBOVBMMZ NBUDI FBDI PG

UIF BDRVJSFE ĕSNT UP JUT /BUJPOBM 1SPWJEFS *EFOUJĕFS 	/1*
 VTJOH UIF /BUJPOBM 1MBO BOE 1SPWJEFS &OVNFS�

��



BUJPO 4ZTUFN 	/11&4
 EBUBCBTF� *G BO /1* BQQFBST JO UIJT MJTU PG QSJWBUF FRVJUZ�BTTPDJBUFE JEFOUJĕFST
 UIFO

XF MBCFM JU BT iQSJWBUF FRVJUZ�PXOFEw� ćF OVNCFST PG QSPDFEVSFT
 QBUJFOUT
 BOE QSPWJEFST JO PVS TBNQMF BSF

TIPXO JO 5BCMF ����

.FBTVSF 1&�"ďMJBUFE /PO�1&�"ďMJBUFE
/P� 1SPDFEVSFT ���
��� ���
���
���
/P� 6OJRVF 1BUJFOUT ��
��� �
���
���
/P� /1*T �
��� ���
���

5BCMF ���� /VNCFS PG 1SPDFEVSFT
 6OJRVF 1BUJFOUT
 BOE 6OJRVF 1SPWJEFST

Ƌ�Ƌ�Ɗ "ĴĴĿĲĴĮŁĶļĻ

8F BHHSFHBUF UIF DMBJNT EBUB BU UIF DMJOJDJBO�NPOUI MFWFM UP DPNQVUF TFWFSBM WBSJBCMFT�

t UIF UPUBM OVNCFS PG DMBJNT�

t UIF UPUBM SFJNCVSTFE BNPVOU�

t TFMG�CJMMFS ѵ \1- 2^
 UIF GSBDUJPO PG DMBJNT JO B HJWFO NPOUI UIBU B QSPWJEFS CJMMT UP UIFJS PXO /1*�

t 1&�CJMMFS ѵ \1- 2^
 UIF GSBDUJPO PG DMBJNT JO B HJWFO NPOUI UIBU B QSPWJEFS CJMMT UP B 1&�BďMJBUFE /1*�

8F SFQFBU UIJT QSPDFEVSF UP DPNQVUF UIF OVNCFS PG DMBJNT BOE SFJNCVSTFNFOU BNPVOUT BU UIF DMJOJDJBO�

NPOUI MFWFM GPS TFWFSBM NPSF HSBOVMBS DBUFHPSJFT PG QSPDFEVSFT
 TVDI BT QSFWFOUJWF
 EJBHOPTUJD
 QFSJPEPOUJD


BOE SFTUPSBUJWF QSPDFEVSFT� ćJT USFBUNFOU BMMPXT VT UP UFTU XIFUIFS QSJWBUF FRVJUZ BďMJBUJPO IBT BO FČFDU

PO QSBDUJDF SFWFOVF PS JT BTTPDJBUFE XJUI B IJHIFS PS MPXFS QSPQFOTJUZ UP QSPWJEF DFSUBJO UZQFT PG USFBUNFOUT�

"EEJUJPOBMMZ
 XF EFDPNQPTF BOZ DIBOHFT JOUP UIF DIBOHF JO UIF OVNCFS PG QBUJFOUT QFS QSPWJEFS BOE UIF

OVNCFS 	PS SFJNCVSTFNFOU BNPVOU
 QFS QBUJFOU�

8F BMTP BHHSFHBUF UIF QSPDFEVSF EBUB BU UIF QBUJFOU�QSPWJEFS�EBUF
 PS WJTJU
 MFWFM� ćJT MFUT VT UFTU XIFUIFS

UIF MJLFMJIPPE PG B B DMJOJDJBO BENJOJTUFSJOH B HJWFO QSPDFEVSF PS DBUFHPSZ PG QSPDFEVSF 	F�H�
 EJBHOPTUJD


��



� $MBJNT � 3FJNCVSTFE
1SPDFEVSF 5ZQF .FBO 4UE� %FW� .FBO 4UE� %FW� ঵
%JBHOPTUJD ���� ����� ������ ������ �������
1SFWFOUJWF ���� ���� ������ ������ �������
3FTUPSBUJWF ���� ���� ������ ������� �������
1FSJPEPOUJDT ���� ���� ������ ������ �������
0SBM � .BYJMMPGBDJBM 4VSHFSZ ���� ���� ������ ������� ������
&OEPEPOUJDT ���� ���� ������� ������� ������
"EKVODUJWF (FOFSBM 4FSWJDFT ���� ���� ������ ������ ������
0SUIPEPOUJDT ���� ���� ������� ������� ������
*NQMBOU 4FSWJDFT ���� ���� ������� ������� ������
1SPTUIPEPOUJDT 	3FNPWBCMF
 ���� ���� ������ ������ ������
1SPTUIPEPOUJDT 	'JYFE
 ���� ���� ������� ������� �����
.BYJMMPGBDJBM 1SPTUIFUJDT ���� ���� ������ ������ ��
"MM ����� ����� ������� ������� �������

5BCMF ���� .FBO BOE TUBOEBSE EFWJBUJPO PG UIF OVNCFS PG DMBJNT BOE UPUBM SFJNCVSTFNFOU BNPVOUT BU UIF DMJOJD�
NPOUI MFWFM BDSPTT QSPDFEVSF UZQF� .FBTVSFT POMZ JODMVEF QSPWJEFST UIBU CJMM UP UIF TBNF /1* GPS UIF FOUJSF NPOUI
BOE UIBU CJMMFE B QPTJUJWF OVNCFS PG DMBJNT JO UIF DPSSFTQPOEJOH TQFDJBMUZ�

JO B HJWFO WJTJU DIBOHFT XJUI QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ� $SVDJBMMZ
 UIJT BMTP BMMPXT VT UP GPMMPX QBUJFOUT� BOE

QSPWJEFST� JOUFSBDUJPOT PWFS UJNF
 JO PSEFS UP BOBMZ[F XIFUIFS
 GPS JOTUBODF
 UIF BNPVOU PG UJNF CFUXFFO B

QBUJFOUT� WJTJUT DPOEJUJPOBM PO SFDFJWJOH B EJBHOPTUJD QSPDFEVSF DIBOHFT GPMMPXJOH B QSJWBUF FRVJUZ CVZPVU�

*O TIPSU
 UIJT WJFX PČFST B IJHIMZ OVBODFE WJFX PG DMJOJDJBOT� QSBDUJDFT UIBU
 JO DPOKVODUJPO XJUI PXOFSTIJQ

JOGPSNBUJPO
 PČFST B DMFBS XJOEPX JOUP UIF FČFDU PG QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ PO HSBOVMBS QSBDUJDF PQFSB�

UJPOT�

Ƌ�Ƌ�Ƌ 1ĿļŃĶıĲĿ�.ļĻŁĵ�-ĲŃĲĹ 3ĲĴĿĲŀŀĶļĻŀ

5P FTUJNBUF UIF FČFDU PG QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ PO DMJOJDJBO CFIBWJPS
 XF DPOTJEFS UIF GPMMPXJOH FTUJNB�

UJPO FRVBUJPO�

৙৉-৔ > ౗QF৉-৔ , ౖ৉ , ౩৔ , ౰৉-৔

��



*O UIJT FRVBUJPO
 QF৉-৔ JT B CJOBSZ WBSJBCMF JOEJDBUJOH XIFUIFS DMJOJDJBO ৉ CJMMT UP BO /1* NBUDIFE UP B QSJWBUF

FRVJUZ�SVO EFOUBM HSPVQ JO NPOUI ৔� 8IFO QF৉-৔ JT FRVBM UP �
 XF TBZ UIBU DMJOJDBM ৉ JT QSJWBUF�FRVJUZ BďMJBUFE

EVSJOH NPOUI ৔� ౖ৉ BOE ౩৔ BSF DMJOJDJBO BOE UJNF ĕYFE FČFDUT
 SFTQFDUJWFMZ� 8F FTUJNBUF UIF DPFďDJFOU ౗ GPS

TFWFSBM PVUDPNFT PG JOUFSFTU
 ৙৉-৔�
t 5PUBM OVNCFS PG DMBJNT�

t 5PUBM SFJNCVSTFNFOU SFWFOVF�

t /VNCFS PG DMBJNT BOE SFJNCVSTFNFOU SFWFOVF GPS FBDI DBUFHPSZ PG QSPDFEVSFT�

t /VNCFS PG DMBJNT QFS NFNCFS�

t /VNCFS PG VOJRVF NFNCFST TFFO�

t /VNCFS PG VOJRVF DMBJN DPEFT 	J�F�
 QSPDFEVSFT
�

XIFSF BMM SFTVMUT BSF BHHSFHBUFE BU UIF DMJOJDBM � NPOUI MFWFM� ćF SFTVMUT PG UIFTF SFHSFTTJPOT BSF TIPXO JO

5BCMFT ���
 ���
 ���
 ���
 BOE ���
 SFTQFDUJWFMZ�

Ƌ�Ƌ�ƌ 7ĶŀĶŁ�-ĲŃĲĹ 3ĲĴĿĲŀŀĶļĻŀ

8F GVSUIFS FTUJNBUF TFWFSBM TJNJMBS SFHSFTTJPO FRVBUJPOT BU UIF WJTJU�MFWFM
 XIJDI DBQUVSFT FBDI VOJRVF EBUF


৔
 PO XIJDI B QBUJFOU
 ৊
 BOE QSPWJEFS
 ৉
 JOUFSBDUFE� 'PS UIFTF SFHSFTTJPOT
 XF GPDVT PO B WBSJFUZ PG EFQFO�

EFOU WBSJBCMFT XIJDI DBQUVSF UIF OVNCFS PG EBZT VOUJM ৊ IBT BOPUIFS WJTJU�

MPH)%BZT UP OFYU WJTJU*৉-৊-৔ > ౗1QF৉-৔ , ౗2%JBHOPTUJD৉-৊-৔ , ౗3QF৉-৔%JBHOPTUJD৉-৔ , ౰৉-৊-৔

8F JODMVEF B EVNNZ WBSJBCMF JOEJDBUJOH XIFUIFS QBUJFOU ৊�T WJTJU UP EFOUJTU ৉ PO EBUF ৔ JODMVEFE B EJBHOPTUJD

QSPDFEVSF BOE UIBU WBSJBCMF�T JOUFSBDUJPO XJUI BO JOEJDBUPS GPS XIFUIFS EFOUJTU ৉ JT 1&�BďMJBUFE� ćF DPFď�

��



DJFOU PG JOUFSFTU
 ౗3
 SFQSFTFOUT UIF BWFSBHF QFSDFOUBHF DIBOHF JO UIF OVNCFS PG EBZT VOUJM QBUJFOU ৊�T OFYU

WJTJU UP B EFOUJTU� 8F FTUJNBUF UIJT SFHSFTTJPO XJUI UISFF EFQFOEFOU WBSJBCMFT� UIF OVNCFS PG EBZT VOUJM QB�

UJFOU ৊�T WJTJU UP BOZ EFOUJTU
 UIF TBNF EFOUJTU 	৊

 PS B EJČFSFOU EFOUJTU� ćF SFTVMUT PG UIFTF SFHSFTTJPOT BSF

TIPXO JO 5BCMF ���

Ƌ�ƌ 3ĲŀłĹŁŀ

0VS CBTFMJOF SFHSFTTJPOT FTUJNBUF UIF FČFDU PG QSJWBUF�FRVJUZ BDRVJTJUJPO PO EPMMBS SFWFOVF QFS NPOUI
 BOE

UIF OVNCFS PG DMBJNT ĕMFE QFS NPOUI BU UIF JOEJWJEVBM EFOUJTU MFWFM� *O UIF GVMM TBNQMF
 XF ĕOE UIBU 1&�

BďMJBUJPO JT BTTPDJBUFE XJUI B �� JODSFBTF JO UPUBM SFWFOVF
 BOE BO BTTPDJBUFE �� JODSFBTF JO UIF UPUBM OVN�

CFS PG DMBJNT� /PUF UIBU FBDI PG UIFTF DPFďDJFOUT SFQSFTFOUT UIF JODSFNFOUBM FČFDU PO UIF EFQFOEFOU WBSJ�

%FQFOEFOU WBSJBCMF�

MPH	�
 MPH	� $MBJNT

#JMMFE UP 1&�BďMJBUFE /1* �����҄҄҄ �����҄҄҄

	�����
 	�����

#JMMFE UP PXO /1* �����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄

	�����
 	�����

0CTFSWBUJPOT �
���
��� �
���
���
33 ����� �����
%FOUJTU ĕYFE�FČFDU : :
5JNF ĕYFE�FČFDU : :

5BCMF ���� 3FHSFTTJPO PG SFWFOVF BOE DMBJNT PO EVNNJFT GPS QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ BOE TFMG�CJMMJOH� 4UBOEBSE FS�
SPST BSF DMVTUFSFE BU UIF UJNF BOE JOEJWJEVBM /1* MFWFM�

BCMF SFMBUJWF UP UIF QSPWJEFS CJMMJOH UP B OPO�1&�BďMJBUFE HSPVQ QSBDUJDF /1*� ćJT XJUIJO�DMJOJDJBO JEFOUJĕ�

DBUJPO TUSBUFHZ FTUJNBUFT UIF BWFSBHF DIBOHF GPS EFOUJTUT XIP NPWF GSPN XPSLJOH GPS B OPO QSJWBUF�FRVJUZ

BďMJBUFE QSBDUJDF 	JODMVEJOH
 QPUFOUJBMMZ
 UIFJS PXO QSBDUJDF
 UP XPSLJOH GPS B QSJWBUF FRVJUZ BďMJBUFE QSBD�

UJDF�

��



*G XF SFTUSJDU UIF TBNQMF UP POMZ PCTFSWBUJPOT JO XIJDI EFOUJTUT FJUIFS TFMG�CJMM PS CJMM UP B 1&�BďMJBUFE

/1*
 TP UIBU PVS JEFOUJĕDBUJPO JT CBTFE FOUJSFMZ PO EFOUJTUT XIP TXJUDI CFUXFFO TPMF�QSBDUJDF UP 1&�BďMJBUJPO


UIF FČFDU TJ[FT JODSFBTF UP B ��� JODSFBTF JO SFWFOVF
 BOE B ��� JODSFBTF JO UIF OVNCFS PG DMBJNT� ćJT TVH�

HFTUT UIBU UIF TDPQF GPS QSJWBUF FRVJUZ GVOET UP NFBOJOHGVMMZ BČFDU UIF PQFSBUJPOBM CFIBWJPS PG EFOUJTUT JT

MBSHFS GPS EFOUJTUT XIP IBE QSFWJPVTMZ CFFO TPMP QSBDUJUJPOFST
 DPOTJTUFOU XJUI NPEFMT JO XIJDI QSJWBUF�

FRVJUZ BDRVJTJUJPO IFMQT UBSHFUT BDRVJSF FDPOPNJFT PG TDBMF BOE UFDIOJDBM NBOBHFNFOU LOPXMFEHF�

%FQFOEFOU WBSJBCMF�

MPH	%PMMBS SFWFOVF
 MPH	/VNCFS PG DMBJNT

#JMMFE UP B 1&�BďMJBUFE /1* �����҄҄҄ �����҄҄҄

	�����
 	�����
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%FOUJTU ĕYFE�FČFDU : :
5JNF ĕYFE�FČFDU : :

5BCMF ���� 3FHSFTTJPO PG SFWFOVF BOE DMBJNT PO B EVNNZ GPS QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ
 XJUI UIF TBNQMF SFTUSJDUFE UP
POMZ EFOUJTUT XIP FJUIFS TFMG�CJMM PS CJMM UP B 1&�BďMJBUFE /1*� 4UBOEBSE FSSPST BSF DMVTUFSFE BU UIF UJNF BOE JOEJWJEVBM
/1* MFWFM�

%FDPNQPTJOH UIFTF FČFDUT JOUP JOUFOTJWF BOE FYUFOTJWF NBSHJOT
 XF ĕOE UIBU UIF JODSFBTF JO WPMVNF JT

ESJWFO CZ UIF OVNCFS PG VOJRVF QBUJFOUT WJTJUJOH 1&�PXOFE DMJOJDT SBUIFS UIBO UIF OVNCFS PG QSPDFEVSFT

CFJOH QFSGPSNFE GPS FBDI QBUJFOU
 TVHHFTUJOH UIBU QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ NBZ IFMQ EFOUBM DMJOJDT BDDFMFS�

BUF UIFJS NBSLFUJOH FČPSUT�

*O PSEFS UP GVSUIFS JOWFTUJHBUF UIF FČFDU PG QSJWBUF FRVJUZ PO EFOUJTU CFIBWJPS
 XF FTUJNBUF SFHSFTTJPOT BU

UIF QSPDFEVSF�DPEF MFWFM
 CFUXFFO QSPDFEVSF HSPVQT� 'PS B QSPDFEVSF HSPVQ ৈ
 TVDI BT EJBHOPTUJD QSPDF�

EVSFT
 MFU ৄ JOEFY JOEJWJEVBM DMBJN DPEFT� ćFO XF FTUJNBUF

MPH)৙ৄ-৉-৔* > ౖৄ-৉ , ౩ৄ-৔ , ౗QF৉-৔
��



%FQFOEFOU WBSJBCMF�
MPH	$MBJNT QFS .FNCFS
 MPH	� .FNCFST


1& #JMMFS ѿ�����҄҄҄ �����҄҄҄
	�����
 	�����
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%FOUJTU ĕYFE�FČFDU : :
5JNF ĕYFE�FČFDU : :

5BCMF ���� ৐� � ҄҄҄ ��� ҄҄ ��� ҄ ���� 3FHSFTTJPO PG BWFSBHF DMBJNT QFS NFNCFS BOE OVNCFS PG EJTUJODU NFNCFST PO B
EVNNZ GPS QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ
 XJUI UIF TBNQMF SFTUSJDUFE UP POMZ EFOUJTUT XIP CJMM UP B TJOHMF /1* JO B HJWFO
NPOUI� 4UBOEBSE FSSPST BSF DMVTUFSFE BU UIF UJNF BOE JOEJWJEVBM /1* MFWFM�

XIFSF ৙ JT UIF DPEF�MFWFM EFQFOEFOU WBSJBCMF BOE ౖ BOE ౩ BSF UIF BOBMPHPVT ĕYFE FČFDUT� 8F VTF BWFSBHF

QSJDF QFS DMBJN
 UIF BWFSBHF OVNCFS PG DMBJNT
 UIF UPUBM SFWFOVF
 BOE UIF OVNCFS PG VOJRVF NFNCFST ĕMJOH

B DMBJN BT EFQFOEFOU WBSJBCMFT�

8F ĕOE UIBU QSJWBUF FRVJUZ PXOFST BQQFBS UP CF BCMF UP JODSFBTF CPUI QSJDF BOE RVBOUJUZ GPS DMBJNT XJUIJO

UIF EJBHOPTUJD HSPVQ� UIJT TVHHFTUT UIBU UIFZ BSF BCMF UP FYQBOE UIF FďDJFOU GSPOUJFS GPS UIF QSPWJTJPO PG EJ�

BHOPTUJD TFSWJDFT� ćJT JT BHBJO DPOTJTUFOU XJUI UIF IZQPUIFTJT UIBU FYQFSJFODFE QSJWBUF FRVJUZ PQFSBUPST NBZ

CF BCMF UP JOUSPEVDF DVTUPNFS�BDRVJTJUJPO UFDIOJRVFT UIBU EFOUJTUT XJUIPVU TVCTUBOUJBM CVTJOFTT USBJOJOH PS

FYQFSJFODF NBZ CF VOGBNJMJBS XJUI�

"EEJUJPOBMMZ
 XF ĕOE UIBU QSJWBUF�FRVJUZ BDRVJTJUJPO DBVTFT SFEVDFE QSJDF BOE JODSFBTFE RVBOUJUZ
 XJUI OP

TJHOJĕDBOU DIBOHF JO PWFSBMM SFWFOVF
 GPS QFSJPEPOUBM 	HVN EJTFBTF
 USFBUNFOUT� *O FRVJMJCSJVN
 BO JODSFBTF

JO RVBOUJUZ XJUIPVU B DPSSFTQPOEJOH JODSFBTF JO SFWFOVF JT POMZ QSPĕUBCMF JO UIF QSFTFODF PG MPXFS NBSHJOBM

DPTUT� ćPVHI PVS EBUB EPFT OPU QFSNJU VT UP EJSFDUMZ PCTFSWF DPTUT
 UIJT QSPWJEFT TVHHFTUJWF FWJEFODF UIBU

GPS DFSUBJO QSPDFEVSF UZQFT QSJWBUF FRVJUZ PXOFST NBZ CF BCMF UP JNQMFNFOU DIBOHFT UP JNQSPWF FďDJFODZ

BOE SFEVDF DPTUT�

8F BMTP ĕOE UIBU QSJWBUF�FRVJUZ BďMJBUJPO JODSFBTFT UIF OVNCFS PG DMBJN DPEFT UIBU EFOUJTUT CJMM XJUIJO

��



0VUDPNF WBSJBCMF Ƞ౗ ৔ ৐ 4BNQMF

5PUBM 3FWFOVF ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

1SJDF QFS DMBJN ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

� PG DMBJNT ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

� PG NFNCFST TFSWFE ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

5BCMF ���� &TUJNBUFE DPFďDJFOUT GSPN B SFHSFTTJPO PG PVUDPNF WBSJBCMFT PO B EVNNZ GPS QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ GPS
EJBHOPTUJD DMBJNT� ćF SFTUSJDUFE TBNQMF DPOUBJOT POMZ EFOUJTUT XIP BSF FJUIFS TFMG�CJMMJOH PS CJMMJOH UP QSJWBUF�FRVJUZ�
BďMJBUFE /1*T

EJBHOPTUJD
 QFSJPEPOUJD
 BOE QSFWFOUJWF DMBJN HSPVQT� JO UIF TBNQMF PG EFOUJTUT XIP NPWF GSPN TFMG�CJMMJOH

UP CJMMJOH UP B 1&�BďMJBUFE /1*
 UIF SBOHF PG QSFWFOUJWF BOE QFSJPEPOUJD DPEFT CJMMFE JODSFBTFE CZ PWFS ����

*O DPNCJOBUJPO XJUI PVS QSFWJPVT SFTVMUT
 UIJT TVHHFTUT UIBU QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ NBZ JODSFBTF DMJOJDJBO

BUUSBDUJWFOFTT UP QBUJFOUT CZ JODSFBTJOH UIF TFSWJDFT UIBU UIF DMJOJDJBO DBO QSPWJEF�

'JOBMMZ
 XF ĕOE UIBU UIF FYQBOEFE QSPWJTJPO PG EJBHOPTUJD DBSF BQQFBST UP CF DPOOFDUFE UP NPSF FďDJFOU

GPMMPX�VQT� UIF BWFSBHF UJNF�UP�OFYU�WJTJU GPMMPXJOH BO BQQPJOUNFOU XIJDI JODMVEFE EJBHOPTUJD TFSWJDFT JT

��� MPXFS GPS 1&�BďMJBUFE EFOUJTUT UIBO GPS PUIFST� ćJT TVHHFTUT UIBU 1&�BďMJBUJPO NBZ BMTP IFMQ DMJOJDJBOT

FYQBOE DBSF PO UIF FYUFOTJWF NBSHJO CZ FOBCMJOH UIFN UP NPSF RVJDLMZ BOE FČFDUJWFMZ DPOWFSU EJBHOPTUJD

DBSF JOUP QSPDFEVSFT�

Ƌ�ƌ�Ɖ &ŃĲĻŁ 4Łłıņ %ĲŀĶĴĻ

8IJMF QSJWBUF FRVJUZ JOWFTUPST DFSUBJOMZ EP OPU DIPPTF XIJDI EFOUBM QSBDUJDFT UP BDRVJSF BU SBOEPN
 XF

QSPWJEF WJTVBM FWJEFODF JO UIJT TFDUJPO BHBJOTU UIF IZQPUIFTJT UIBU BDRVJSFE QSPWJEFST EJČFS TZTUFNBUJDBMMZ

GSPN OPO�BDRVJSFE QSPWJEFST JO XBZT UIBU NBZ UISFBUFO PVS JEFOUJĕDBUJPO TUSBUFHZ� *O QBSUJDVMBS
 ĕHVSFT

��



0VUDPNF WBSJBCMF Ƞ౗ ৔ ৐ 4BNQMF

5PUBM 3FWFOVF ���� ���� ���� GVMM
����� ����� ���� SFTUSJDUFE

1SJDF QFS DMBJN ����� ����� ���� GVMM
����� ����� ���� SFTUSJDUFE

� PG DMBJNT ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

� PG NFNCFST TFSWFE ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

5BCMF ���� &TUJNBUFE DPFďDJFOUT GSPN B SFHSFTTJPO PG PVUDPNF WBSJBCMFT PO B EVNNZ GPS QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ GPS
QFSJPEPOUJD DMBJNT� ćF SFTUSJDUFE TBNQMF DPOUBJOT POMZ EFOUJTUT XIP BSF FJUIFS TFMG�CJMMJOH PS CJMMJOH UP QSJWBUF�FRVJUZ�
BďMJBUFE /1*T

1SPDFEVSF HSPVQ Ƞ౗ ৔ ৐ 4BNQMF

1SFWFOUJWF ���� ���� ���� GVMM
���� ����� ���� SFTUSJDUFE

1FSJPEPOUJDT ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

%JBHOPTUJD ���� ���� ���� GVMM
���� ���� ���� SFTUSJDUFE

5BCMF ���� &TUJNBUFE DPFďDJFOUT PO B SFHSFTTJPO PG UIF OVNCFS PG VOJRVF DMBJN DPEFT ĕMFE JO FBDI QSPDFEVSF HSPVQ
PO B EVNNZ GPS QSJWBUF�FRVJUZ PXOFSTIJQ� ćF SFTUSJDUFE TBNQMF DPOUBJOT POMZ EFOUJTUT XIP BSF FJUIFS TFMG�CJMMJOH PS
CJMMJOH UP QSJWBUF�FRVJUZ�BďMJBUFE /1*T

���B BOE ���B QMPU UIF FTUJNBUFT PG UIF DPFďDJFOUT PG UIF GPMMPXJOH SFHSFTTJPO FRVBUJPO�

MPH)DMBJNT৉-৔* > ౖ৉ , ౩৔ , ঻
า৓>ѿ঻ ౗৓�)৔ ѵ ৓*-

XIFSF ৓ = 1 JOEFYFT UIF OVNCFS PG NPOUIT VOUJM QSPWJEFS ৉�T OFYU NPOUI CJMMJOH UP B 1&�BďMJBUFE /1*
 BOE

৓ ? 1 JOEFYFT UIF OVNCFS PG NPOUIT TJODF ৉�T NPTU SFDFOU NPOUI CJMMJOH UP JUT PXO /1*�

/PUF UIBU UIF UJNF ৔ > 1 DPSSFTQPOET UP CFUXFFO [FSP BOE UISFF NPOUIT TJODF B HJWFO QSPWJEFS�T NPTU

SFDFOU NPOUI CJMMJOH UP UIFJS PXO /1*� ćFTF FTUJNBUFT TIPX UIBU
 QSJPS UP BDRVJTJUJPO
 UBSHFU DMJOJDJBOT EP

��
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%FQFOEFOU WBSJBCMF�
MPH	%BZT UP OFYU EFOUBM DMBJN
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1& %VNNZ ����� ѿ����� ѿ�����҄

	�����
 	�����
 	�����


%JBHOPTUJD %VNNZ ������� �����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄
	�����
 	�����
 	�����


1& EVNNZ · %JBHOPTUJD %VNNZ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄ ѿ�����҄҄҄
	�����
 	�����
 	�����


4BNQMF 'VMM 4BNF EFOUJTU %JČ EFOUJTU
0CTFSWBUJPOT ��
���
��� ��
���
��� �
���
���
"EKVTUFE 33 ����� ����� �����

5BCMF ���� 3FHSFTTJPO PG UJNF CFUXFFO DMBJNT PO B EVNNZ GPS EJBHOPTUJD DMBJNT JOUFSBDUFE XJUI B EVNNZ GPS 1&
PXOFSTIJQ� ćF iTBNF EFOUJTUw TBNQMF JODMVEFT POMZ QBUJFOU � DMBJN QBJST GPS XIJDI UIF OFYU PCTFSWFE DMBJN JT XJUI
UIF TBNF EFOUJTU� UIF iEJČFSFOU EFOUJTUw TBNQMF JODMVEFT POMZ QBUJFOU � DMBJN QBJST GPS XIJDI UIF OFYU PCTFSWFE DMBJN JT
XJUI B EJČFSFOU EFOUJTU

OPU FYIJCJU B TZTUFNBUJD USFOE JO UIF WPMVNF PG SFJNCVSTFNFOUT PS QSPDFEVSFT UIFZ QFSGPSN BOE UIBU
 QPTU�

BDRVJTJUJPO
 DMBJNT BOE SFJNCVSTFNFOUT JODSFBTF PWFS UJNF�

Ƌ�ƍ $ļĻİĹłŀĶļĻ

ćF PWFSBMM JNQMJDBUJPOT PG PVS SFTVMUT PO QBUJFOU PVUDPNFT JT VODMFBS� (SFBUFS QSPWJTJPO PG TPNF EJBHOPTUJD

QSPDFEVSFT TVDI BT 9�SBZ JNBHJOH�FWFO XJUIJO "%"�SFDPNNFOEFE HVJEMJOFT�NBZ MFBE UP XPSTF IFBMUI

PVUDPNFT PWFS UJNF BT UIF SBEJBUJPO FYQPTVSF NBZ JODSFBTF UIF SJTLT PG DFSUBJO UZQFT PG DBODFS XJUI MJNJUFE

NBSHJOBM EJBHOPTUJD WBMVF� 	$MBVT FU BM�
 ����� .FNPO FU BM�
 ����
 �

0O UIF PUIFS IBOE
 EJBHOPTUJD QSPDFEVSFT XJUI GFXFS PS NPSF JOOPDVPVT TJEF FČFDUT NBZ JNQSPWF MPOH�

UFSN IFBMUI CZ FOBCMJOH MPX�DPTU
 IJHI�WBMVF JOUFSWFOUJPOT CFGPSF BO BDVUF 	BOE FYQFOTJWF
 QSPDFEVSF CF�

DPNFT OFDFTTBSZ� 'VSUIFS
 PVS FNQJSJDBM ĕOEJOHT TQFBL UP UIF BTTPDJBUJPO CFUXFFO GSFRVFODZ PG QBUJFOU

��



WJTJUT
 EJBHOPTUJD TFSWJDFT
 BOE JOUFOTJUZ PG DBSF
 XIJDI NBZ MFBE UP JOFďDJFOU PWFSQSPWJTJPO PG IFBMUI DBSF

TFSWJDFT�TP�DBMMFE iEJBHOPTUJD�UIFSBQFVUJD DBTDBEFTw� 	%� $VUMFS FU BM�
 ����� -VDBT FU BM�
 ����
 *O UIF EFO�

UBM DBSF TFUUJOH
 XF ĕOE MJNJUFE FWJEFODF PG UIJT QIFOPNFOPO XJUI SFTQFDU UP QSJWBUF FRVJUZ PXOFSTIJQ�

XIJMF 1& PXOFSTIJQ DBVTFT SFEVDFE GPMMPX�VQ UJNF GPMMPXJOH B EJBHOPTUJD QSPDFEVSF
 UIF PWFSBMM OVNCFS

PG QSPDFEVSFT QFSGPSNFE QFS QBUJFOU EPFT OPU JODSFBTF PO BWFSBHF

*O BEEJUJPO
 XF BSF DVSSFOUMZ VOBCMF UP TQFBL UP UIF DPTU TJEF PG UIFTF BDRVJTJUJPOT� 8IJMF TPNF PG PVS

SFTVMUT
 TVDI BT UIF VODIBOHFE UPUBM SFWFOVF GPS QFSJPEPOUJTUT GPMMPXJOH BDRVJTJUJPO
 TVHHFTU UIBU SFEVDJOH

DPTUT JT JO GBDU QBSU PG UIF BDRVJSFS QMBZCPPL GPS JODSFBTJOH QSPĕUT
 PVS EBUB EPFT OPU BMMPX VT UP NFBTVSF

UIBU DIBOHF RVBOUJUBUJWFMZ�

8IBU JT DMFBS
 IPXFWFS
 JT UIBU QSJWBUF FRVJUZ�MFE SPMMVQT PG EFOUBM QSBDUJDFT JOWPMWFT TVCTUBOUJBM DIBOHFT

UP UIF PQFSBUJPOT PG UIF CVTJOFTTFT� PO UIF XIPMF
 UIF UPUBM QSPEVDUJPO
 BT NFBTVSFE CZ CPUI UPUBM SFWFOVF

BOE UIF SBX OVNCFS PG QSPDFEVSFT BENJOJTUFSFE
 BU BDRVJSFE DMJOJDT JODSFBTFT TJHOJĕDBOUMZ
 MBSHFMZ ESJWFO

CZ UIF FYUFOTJWF NBSHJO PG QBUJFOUT QFS DMJOJD SBUIFS UIBO UIF JOUFOTJWF NBSHJO PG QSPDFEVSFT QFS QBUJFOU�

8F BMTP QSPWJEF FWJEFODF UIBU UIF PQFSBUJPOT PG BDRVJSFE DMJOJDT CFDPNF NPSF FďDJFOU� DPOEJUJPOBM PO

SFDFJWJOH B EJBHOPTUJD QSPDFEVSF
 B UZQJDBM QBUJFOU PG B QSJWBUF FRVJUZ�BďMJBUFE EFOUJTU XJMM SFDFJWF UIFJS OFYU

QSPDFEVSF OFBSMZ ��� NPSF RVJDLMZ UIBO BO JOEFQFOEFOU EFOUJTU� $POOFDUJOH UIFTF PCTFSWFE PQFSBUJPOBM

DIBOHFT XJUI DPODSFUF QBUJFOU PVUDPNFT XJMM CF UIF TVCKFDU PG GVUVSF XPSL�

��



#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ

"OESFXT
 %POBME 8, 	����
� i)FUFSPTLFEBTUJDJUZ BOE BVUPDPSSFMBUJPO DPOTJTUFOU DPWBSJBODF NB�
USJY FTUJNBUJPOw� *O� &DPOPNFUSJDB� +PVSOBM PG UIF &DPOPNFUSJD 4PDJFUZ
 QQ� ���o����

"SSPX
 ,FOOFUI + 	����
� i6ODFSUBJOUZ BOE UIF XFMGBSF FDPOPNJDT PG NFEJDBM DBSF� SFQMZ 	UIF JN�
QMJDBUJPOT PG USBOTBDUJPO DPTUT BOE BEKVTUNFOU MBHT
w� *O� ćF "NFSJDBO FDPOPNJD SFWJFX ������

QQ� ���o����

#BEBSJO[B
 $SJTUJBO
 +PIO : $BNQCFMM
 BOE 5BSVO 3BNBEPSBJ 	����
� i8IBU DBMMT UP "3.T *O�
UFSOBUJPOBM FWJEFODF PO JOUFSFTU SBUFT BOE UIF DIPJDF PG BEKVTUBCMF�SBUF NPSUHBHFTw� *O� .BOBHF�
NFOU 4DJFODF ����
 QQ� ����o�����

#BJ
 + 	O�E�
� i/H 4�	����C
� -BSHF EJNFOTJPOBM GBDUPS BOBMZTJTw� *O� 'PVOEBUJPOT BOE USFOET JO
FDPOPNFUSJDT � 	

 QQ� ��o����

#BJ
 +VTIBO BOE 4FSFOB /H 	����
� i3BOL SFHVMBSJ[FE FTUJNBUJPO PG BQQSPYJNBUF GBDUPS NPEFMTw� *O�
+PVSOBM PG FDPOPNFUSJDT �����
 QQ� ��o���

#BLFS
 .BMDPMN
 3PCJO (SFFOXPPE
 BOE +FČSFZ 8VSHMFS 	����
� ićF NBUVSJUZ PG EFCU JTTVFT BOE
QSFEJDUBCMF WBSJBUJPO JO CPOE SFUVSOTw� *O� +PVSOBM PG 'JOBODJBM &DPOPNJDT ����
 QQ� ���o����

#BOLT
 +BNFT
 3JDIBSE #MVOEFMM
 BOE "SUIVS -FXCFM 	����
� i2VBESBUJD &OHFM DVSWFT BOE DPO�
TVNFS EFNBOEw� *O� 3FWJFX PG &DPOPNJDT BOE TUBUJTUJDT ����
 QQ� ���o����

#FSOTUFJO
 4IBJ
 +PTI -FSOFS
 FU BM� 	����
� i1SJWBUF FRVJUZ BOE JOEVTUSZ QFSGPSNBODFw� *O� .BOBHF�
NFOU 4DJFODF ����
 QQ� ����o�����

#FSOTUFJO
 4IBJ BOE "MCFSU 4IFFO 	����
� ićF PQFSBUJPOBM DPOTFRVFODFT PG QSJWBUF FRVJUZ CVZPVUT�
&WJEFODF GSPN UIF SFTUBVSBOU JOEVTUSZw� *O� ćF 3FWJFX PG 'JOBODJBM TUVEJFT ����
 QQ� ����o�����

#MPPN
 /JDIPMBT
 $BSPM 1SPQQFS
 FU BM� 	����
� ićF JNQBDU PG DPNQFUJUJPO PO NBOBHFNFOU RVBM�
JUZ� FWJEFODF GSPN QVCMJD IPTQJUBMTw� *O� ćF 3FWJFX PG &DPOPNJD 4UVEJFT ����
 QQ� ���o����

#MPPN
 /JDIPMBT
 3BČBFMMB 4BEVO
 BOE +PIO 7BO 3FFOFO 	����
� i%P QSJWBUF FRVJUZ PXOFE ĕSNT
IBWF CFUUFS NBOBHFNFOU QSBDUJDFT w *O� "NFSJDBO &DPOPNJD 3FWJFX �����
 QQ� ���o���

#SFJNBO
 -FP 	����
� i3BOEPN GPSFTUTw� *O� .BDIJOF MFBSOJOH ����
 QQ� �o���
$BQQT
 $PSZ
 %BWJE %SBOPWF
 BOE $ISJTUPQIFS 0EZ 	����
� ićF FČFDU PG IPTQJUBM BDRVJTJUJPOT PG

QIZTJDJBO QSBDUJDFT PO QSJDFT BOE TQFOEJOHw� *O� +PVSOBM PG IFBMUI FDPOPNJDT ��
 QQ� ���o����

��



$IB
 8JMMJBN .JOTFVL
 1SBEFFQ , $IJOUBHVOUB
 BOE 4BOKBZ , %IBS 	����
� i'PPE QVSDIBTFT EVS�
JOH UIF HSFBU SFDFTTJPOw� *O� ,JMUT $FOUFS GPS .BSLFUJOH BU $IJDBHP #PPUIo/JFMTFO %BUBTFU 1BQFS
4FSJFT
 QQ� �o����
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