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"CTUSE

2JTUIFTITIOWFTUJHBUFTIPXTBNQMJOH SBUFT DVUUJOHEJTL <
NFBTVSFNFOUTJOB SPCPUJD NPXFS 'JGUZUFTUDBTFT XFSFDP
SPONFOUTUP FWBMVBUFIPXNFDIBOJDBM WJCSBUJPOTBOEPQF
BUJPOEFUFDUJPO 2FSFTVMUTTIPXUIBUPWFSBMM*.6 FOWJSPC
PONFBTVSFNFOUSFMJBCIJMJUZUIBOJOEJWJEVBMEJTUVSCBOD
DPOTJTUFOUMZJINQSPWFQFSGPSNBODF 5JNFEPNBJONFUSJDT
UIFNPTUSFMJBCMF FWBMVBUJPO XIIJMF'"'5PGGFSFENBJOMZ R\
GPVOETVIJUBCMFGPSBTTFTTIJIOHBDDFMFSPNFUFS SFMJBCJMJL

 FZXPSET

"DDFMFSPNFUFS *.6 TBNQMJOH SBUFT SPCPUJD NPXFST 4DIP
4XFEFO



*OUSPEVI

"VUPOPNPVTSPCPUJDNPXFSTBSFEFTIHOFEUPPQFSBUFJOEFQ
PVUEPPS BSFBT TVDIBTHBSEFOTBOE MBXOT 4JODF UIFTF NPXF
BSFVOQSFEJDUBCMF XJUIWBSZJOH UFSSBJO FMFDUSPNBHOF
UVSCBODFT UIFZEFQFOEPOBSBOHFPGPOCPBSETFOTPST UP C
SPVOEJOHTBOENPWFNFOUUP OBWIJHBUFBOE GVODUJPO QSPQF
EBUBGSPNNVMUIJQMFTFOTPSTUP FTUIJNBUFJUT QPTJUJPO PS.
BDDFMFSPNFUFS QMBZT B WJUBM SPMFJO EFUFDUJOH NPUJPO B
BCPVUMIOFBS NPUJPOBOEDIBOHFTJOPSJFOUBUJPO 2F SPMF I
EFTDSIJCFEJO4FDUJPO

2F SFTFBSDI XJMMCFCBTFEPO )VTRWBSOB TNPXFST JODMVEJC
UFDUVSF ?2FTFNPXFSTBSFFRVJQQFE XJUIBO*.6 TFOTPS UIBU J°

1SPCMFN4UBUFNFOU

"MUIPVHIUIFBDDFMFSPNFUFSJTFTTFOUJBM GPS FTUJNBUJOH N
HBSEJOHJUTSFMJBCIJMJUZ BTJIJUTNFBTVSFNFOUTBSFFBTIMZE
BSFLOPXOUPCFTFOTJUIJWF UP WJCSBUJPO NFDIBOJDBM OPJT
XIFOUIFNPXFSJTPQFSBUJOHVOEFSOPSNBMDPOEJUJPOT< ><
TIPXTUIBUBDDFMFSPNFUFSFSSPSTBDDVNVMBUFPWFSUJNF F°
JOUFSGFSFODFT < > 2FFYBDUDBVTFPGUIJT VOSFMJBCJIMJUZ.
TFWFSBM QPTTJCMFGBDUPSTJOUIFNPXFS ' TNFDIBOJDBM FOWJ
'PSJOTUBODF UIFDVUUJOHEJTLNPUPSPQFSBUFTBUBGSFRVEF
X1JDIDBO EJTUPSUUIF TIHOBMT UIF*.6 NFBTVSFT< > *OBEEJU
DBOJOGMVFODF NFBTVSFNFOU SFMJBCJIJMJUZ BT UIF TBNQMJOI
DVSBUFMZ EFUFDUUIFNPXFS TNPWFENFOU< >< > *EFOUJGZJO|
**6 BOESFNPWJOHUIFN XIMMJODSFBTFUIF*.6 SFMJBCJIJMJUZ XJ|

1SFWJIJPVT 3FTFBSDI

1BUSJ[JFUBM < >JOWFTUJHBUF UIF QFSGPSNBODF PG BO *.6 V¢
UPOPNPVTWFIJDMF 2FTUVEZBEESFTTFTUIFMBDLPG SFBM MJG
PWFSMPPLTDSVDJBMDIBSBDUFSJTUJDTUIBUTIPVMECFDPOTJE
2FQBQFS QSFTFOUTB VOJRVFUFTUJOHTFUVQEFTJHOFE UP JOW
uJPOT TVDIBTFOHJOFWJCSBUJPO SPBETVSGBDFJSSFHVMBS.
TFUVQBMTPJODMVEFT MPX GSFRVFODZNPWFNFOUTUIBUFNVM



2FFYQFSINFOUBM SFTVMUTTIPXUIBUIJHI GSFRVFODZ WJCSBU.
UFDUJOH MPX GSFRVFODZ NPWFNFOUT UIBU SFGMFDU UIF WFIJ]
QPTJUJPO FTUJNBUJPOUIBUJT DSVDIJBM GPSBVUPOPNPVT ESJW
JOEFUFDUJOH WFIJDMF NPWFNFOUJT TIJIHOJGJDBOUMZ SFEVDF
EVDFE )PXFWFS UIJTTUVEZEPFT OPUJOWFTUJHBUF UIF TPVSI
TFUVQJIJUTFMGJOUSPEVDFTLOPXOIJHI GSFRVFODZ SBOEPN WJ(
SFBMMIJGFBQQMJDBUJPOT

'‘BOFUBM < >JOWFTUJHBUF UIFJOGMVFODFPGTBNQMJOH SBUF
UBUJPOFTUJNBUJPOEVSJOHIVNBONPWFNFOU 5XPFYQFSJNFO
TFUVQ JOWPMWEFT IVNBO TVCKFDUT POBUSFBENJMM XIFSF UIF
NT 2FTFDPOEFYQFSINFOUBM TFUVQ VTFT B NPUJPO UFTUCFE I
SVOOJOH NPWEFENFOUT %BUBBSFDPMMFDUFE GSPNUIFHZSPTD
) SFTQFDUJWFMZ 2FBDDFMFSPNFUFS EBUB BSFJOUFSQPMBU
SBUF 'PSUIFEBUBBOBMZTJT UIFDPMMFDUFE EBUBTFUT GSPN
QMJIJOH SBUFT 2FEPXO TBNQMFE EBUBTFUT BSFDPNQVUFE VTJC(
BOEUIFSFTVMUT BSFDPNQBSFE XJUIPSJFOUBUJPO FTUJNBUJP
UVSFTZTUFNUIBU SFDPSETUIFTVCKFDUTEVSJOHUIFFYQFSJNF
SBUFEFQFOET PO UIFJOUFOTJUZPGUIFNPWFNFOU "OFGGFDU.
BT XBMLJOH JTEFUFSNJOFE UP CF )I XIFSEBT JIJT FGGFDU
NPWFNFOUT EVSJOH XBMLJOHBOE SVOOJOH TVDIBTBSN NPWEF|
) "MUIPVHIUIJTTUVEZJOWFTUJHBUFT UIFJOGMVFODF PG TBN(
OPUFYQMPSFIPXEJGGFSFODFTJO TBNQMJOH SBUFJOGMVFODF
DPMMFDUJPO GPDVTFT POIVNBO NPWFNFOU XIJDIEJGGFST GSF
TZTUENT

JVOH FUBM < >QSPQPTFBO *.6 | BSEXBSFGJMUFS EFTJHOFE UP
QBQFSTUBUFTUIBUUIF*.6 TNPWFNFOUJO POFEJSFDUJPODPO
QIFOPNFOPOLOPXOBTUIFNPUJPODPVQMIOHQSPCMFEN XIJDIUI
IBSEXBSFGIJMUFSEFTJHO 2FJTPMBUJPO TZTUFENVTFT B EFDPVC
GSFFEPNUPTPMWFUIFDPVQMJOHJTTVF 2FTUVEZFNQMPZTB T
TIBQFE .&.4*.6 BTUIFCBTJT GPSUIFGIMUFSEFTJHO 2FTFOTPS
NPVOUFE POBTVQQPSU TUSVDUVSF XJUIJTPMBUPST BUUBDIFE
TVQQSFTTFTUIFGSFF NPUJPO PG UIFTFOTPS S5PBTTFTTUIF FG
BOEMBCPSBUPSZFYQFSIJNFOU XFSFDPOEVDUFE 2FTJNVMBUJP
PGUIFEFTIJHO 2FFYQFSIJNFOUFWBMVBUFT QFSGPSNBODFVTJO
BOEUIFSFTVMUTTIPXUIBUUIF QSPQPTFETZTUFN SFEVDFT UIF
SPSCZBMNPTU 2JTTUVEZBDLOPXMFEHFTUIFSFMJBCJIJMJUZ
QSPQPTFT B QIZTIJDBM TPMVUJPO UP NJUJHBUF UIFN )PXFWFS
XBSFBSDIJUFDUVSF BOE EPFT OPUJEFOUJGZ UIF TPVSDFT PG F°
SFMJBCIMJUZJTTVFT 2FTUVEZBMTP EPFTOPUBEESFTTIPX UIF
BTZTUFNUIBUVTFT*.6 .PTUSPCPUJDTZTUFNTJOUFHSBUFBMM
BTJTUIFDBTF XJUIUIFSPCPUJD NPXFSJOWFTUJHBUFE IFSF XIF
UIFNJDSPDPOUSPMMFS BOE PUIFSTZTUFNDPNQPOFOUT 2F SPC
GVSUIFSEJTDVTTFEJO4FDUJPO

1VSQPTF 3FTFBSDI2VFTUJPOT

2F QVSQPTF PG UIJTUIFTITJIT UPJEFOUJGZ QPUFOUJBM GBDUP
DVUUJOHEJTLNPUPS BOECMBEFDPOEJUJPOT UIBUJOGMVFOD
NPXFSJOPSEFSUPBEKVTUUIFIJSWBMVFTBOE JODSFBTF *.6 SFN



TUSBIJOUIFQSPDFTTJOHQPXFSPGUIF.$6TVTFEUP SVO SPCPUJ
WIJPVT SFTFBSDIBEESFTTFETBNQMJOH GSFRVFODZ MJNJUBUJP
TUVEJFT PO BDDFMFSPNFUFS IBWF NBJOMZ CFFO DPOEVDUFE JC
BJSDSBGU BOEUIFBVUPNPUJWFTFDUPS < >< > )PXFWFS UIFS
TBNQMJIOH SBUFTJOUFSBDU XJUINPXFSTQFDJGJD EJTUVSCBOD
NPUPSBOECMBEFDPOEJUJPOT

'JSTU JUJTIJNQPSUBOU UP VOEFSTUBOE IPX UIF NPXFS'T PXO
DFMFSPNFUFS 2FNPUPSBOEDVUUJOHEJTLJOUSPEVDFWJCSBL
RVBMJUZ< > 4JODFUIFTF NFDIBOJDBM EJTUVSCBODFTDBOOPU
PQFSBUJPO VOEFSTUBOEJOHUIFJSIJNQBDU PO UIFBDDFMFSPN
JTINQPSUBOUGPSINQSPWIJOHNFBTVSFNFOU SFMJBCJIJMJUZ 2F

32 )PXEP GBDUPSTTVDIBT TBNQMJOH SBUF DVUUJOHEJTL NPL
SFMIJBCIMJUZPGUIFBDDFMFSPNFUFS

&WFO JG UIFTFNFDIBOJDBM EJTUVSCBODFT DBOOPUCF GVMMZ |
TIHOBM BOBMZTJT NFUIPET QSPWJEFUIFNPTUSFMJIJBCMF SFTVN
GPSF UIFTFDPOE SFTFBSDIRVFTUJPOJT

32 8I1JDIBDDFMFSPNFUFSTIJHOBMBOBMZTJT NFUIPEJT NPTU TV

4ADPQF -JNJUBUJPOT

2FTDPQFPGUIJTUIFTITIT MINJUFEUP FWBMVBUJOHIPX TBNQM
DPOEJUJPOJOGMVFODFUIFBDDFMFSPNFUFS NFBTVSFNFOUT "I
NPXFS NPEFM XIIJMFJOEPPSUFTUT XFSF QFSGPSNFE XJUIB TFCLC
JTGVSUIFSFYQMBJOFE JO $IBQUFS ?2FTUVEZGPDVTFTPOUIF*
EPFT OPUDPNQBSF EJGGFSFOU TFOTPS NPEVMFT BMUFSOBUJW
HFOFSBMJ[FUPBMMNPXFS TJ[FT *UJTJIJNQPSUBOU UP OPUF UIE
UIFIJSSPCPUNPXFSGBNIJMJFT BOEWFSZTIJNIJMBSIBSEXBSF BSI
CFIBWFTDPOTJTUFOUMZBDSPTTNPEFMT .PXFSTJ[F DIBTTJTE
QSPEVDUGBNJMJFT BOEUIFTF GBDUPSTNBZJOGMVFODF WJCS
WFTUJHBUFEJOUIJT QBQFS

%JTQPTJUJPO

$IBQUFS QSFTFOUTUIFUIFPSFUJDBM GSBNFXPSL DIBQUFS EI
JODMVEJOHEBUBDPMMFDUJPO UFTUDPOGJHVSBUJPOT BOEDI
MPXFECZBEJTDVTTIJPOJODIBQUFS -BTUMZ DIBQUFS DPODM
GVUVSFSFTFBSDI



‘FPSFUJDBM 'SE

OWFSWJFXPG4FOTPST

4FOTPSTBSFGVOEBNFOUBMDPNQPOFOUTPGBVUPOPNPVTTZTL
NFOUBMDIBOHFTBOEPVUQVUTUIPTFDIBOHFTJOUP EBUB UIBU I
TPSTBMMPX UIF SPCPUJD NPXFSUP TFOTFJUT JOUFSOBM TUBU
TvDIBTOBWJHBUJPO TUuBCIJMJUZDPOUSPM PCTUBDMFEFUFDU

"DPNNPO XBZUPDMBTTJGZ TFOTPSTJT CBTFE PO UIFUZQF PG J
TFOTPST &YUFSOBM 4UBUF HBUIFS JOGPSNBUJPO BCPVU B TZT
TPOJDTFOTPSTGPSTIPSU SBOHFPCTUBDMFEFUFDUJPO BOEM
GSPNCPVOEBSZXJSFT &YUFSPDFQUIJWFTFOTPSTBMMPXTZTUF
SPVOEJOHTBOEBEKVTUJUTCFIBWIJPSBDDPSEJOHMZ< >< > 1S
TZTUFN TJOUFSOBMEZOBNJDT TVDIBTBDDFMFSBUJPO BOHVMN
FYBNQMFPGBQSPQSJPDFQUIJWFTFOTPSJTUIF*OFSUJBM .FBTV.
TVSFTNPUJPO "O*.6 DPOUBJOTBOBDDFMFSPNFUFS UIBUNEFEBT
XIJDINFBTVSFTBOHVMBS WFMPDJUZ< > *OTPNFDBTFT BO *.6 |
FYQMBJOFEJONPSFEFUBIJMJOTVCTFDUJPO

*ONPEFSOSPCPUJDTTZTUFNT .JDSP&MFDUSP .FDIBOJDBM 4ZT
BEWBODFTJO .&.4 UFDIOPMPHZ NBEFJU QPTTJCMFUP JODPSQPS
UFN 2FTFTFOTPSTPQFSBUFUSPVHINJDSPTDBMF NFDIBOJDBM T
BOEUIFZBSFNBOVGBDUVSFEVTJOHQSPDFTTTIJNJMBS UP JOUFI
USPOJD DJSDVJUTBOE UIFNJDSPNFDIBOJDBM TUSVDUVSF BSF D
.FDIBOJDBM 4ZTUFN .&.4 BSFXJEFMZBEPQUFEEVFUPUIFJS MP
TVNQUJPO < >< >

2JT XPSLFYQMPSFTPOFUZQFPG . & 4TFOTPS XIJDIJTBO *.6 BDD
BDDFMFSPNFUFSJTFYQMBJOFEJOUIFDPNJOHTFDUJPO EJGGF
FYQMBJOJOH XIZUIBUEJTUJODUJPOJTJINQPSUBOUJOBOTXFSJ¢

"DDFMFSPNFUFST

"DDFMFSPNFUFSTBSFBTFOTPS UZQFUIBUJT B GVOEBNFOUBMD
NFBTVSFMJOFBSBDDFMFSBUJPOBMPOHUIFUISFFBYFTPGBO P
FST BDDFMFSPNFUFSTDPOUSJCVUFUPFTUJNBUJOH NPUJPO EI
EJTUVSCBODFTDBVTFECZVOFWFOUFSSBJO "DDFMFSPNFUFST
XIJDINBLFTUIFNFTTFOUJBM GPSPSJFOUBUJPO FTUJNBUJPO XJ



'JHVSF "NJDSPTDPQJDWIJFXPGBDBQBDJUIJWF BDCL

%IJGGFSFOUSZQFTPG "DDFMFSPNFUFST

"DDFMFSPNFUFSTDBO CFDBUFHPSJ[FECZUIFJSEFUFDUJPOTDI
NPOMZ QJF[PFMFDUSJD QJF[PSFTJTUJWFPSDBQBDJUJWF OUIF
PQUPNFDIBOJDBM UVOOFMJOHFGGFDU FMFDUSPTUBUJDBMMZ
UIFTFBSFFIJUIFSMFTTDPNNPOMZVTFEPSTUIJMMVOEFSEFWFM
DIOMFEJGGFS FBDIBDDFMFSPNFUFSUZQFFYIJCJUTEJTUJODU
EFUFDUJPO UIFSNBMUPMFSBODF BOEEFUFDUJPO TDBMF .PTL
BUJOH QSJODJQMF XIFSFBTFJTNIJDNBTTJIJTTVTQFOEFECZPOF
BDDFMFSBUJPOJT BQQMJFE 2?2FBDDFMFSBUJPOJTUIFO EFUFDU
EFQFOEJOHPOBDDFMFSPNFUFSUZQF < >

1JF[PSFTJTUIJWF BDDFMFSPNFUFST VTF UIF QSJODJQMF PG QJF|
NBUFSIJBMDIBOHFTEVFUPUIFDIBOHFPGEJNFOTJPOBOESFTJTI
DPOEVDUPSNBUFSIJBMTTVDIBTTIMIJDPO 2FTFDIBOHFTVTVBMN
2JTNBLFTEFUFDUJOHBDDFMFSBUJPOTINQMFCZNBLJOHBSFTJ
OBMTPGUIBUDIBOHFUPUIFNJDSPFMFDUSPOJD DJSDVJU < >

1JF[PFMFDUSJDBDDFMFSPNFUFSTVTFUIFQSJODIJQMFPG QJF[P
PSDFSBNJDDSFBUFTDIBSHFTEVFUPNFDIBOJDBM TUSFTT *U D
USBOTWFSTFCFJOHUIFTPVHIUBGUFS FGGFDU GPS .&.4BDDFMF

$BOQBDJUIJWFBDDFMFSPNFUFSTPOMZSFRVIJSFBDBQBDJUJWF U
BOESFMZPOUIFNFBTVSFNFOUPGBQMBOFDBQBDJUPS XIFSF B
UBDIFEUPBOFMFDUSPEF 2FDBQBDJUBODFDIBOHFTBTUIFNBTT
VTFEJTBDBQBDJUJWFBDDFMFSPNFUFS< > /FXFSDBQBDJUJWF



MPXOPJTF MBSHFGVMM TDBMF BOEIJHIPGGTFUTUBCJMJUZ N
NFOUBQQMJDBUJPOT< > 'JHVSF TIPXTBDMPTFVQPGBDBQB
UIFMFGUJTUIFNPWJOHNBTTBOE UIFDPNC MJLFTUSVDUVSF UF
FMFDUSPEFTBSFDPOOFDUFEUPUIFNPWJOHNBTT XIJMF PUIFS
NBTTJTOPUGVMMZTIPXOJOUIF'JHVSF

*OFSUJBM .FBTVSFNFOUG60OJUTBOE4FOTPS 'VTJPO

.BOZDBMDVMBUJPOT JOBVUPOPNPVTTZTUENT SFMZ PO TFOTPS
TFOTPSTJTDPNCJOFEUPPCUBJOBNPSFBDDVSBUFBOESFMJBC
TPSGVTIPOJTQEBSUJDVMBSMZINQPSUBOU XIFOJOEJWJEVBMTF
UBM EJTUVSCBODFT BTJUJODSFBTFT SPCVTUOFTT BOE JNQSP\
"EWBODFNFOUJO .&.4 UFDIOPMPHZ IBWF TINQMJGJFE UIF QIZTJ
TFOTPSVOJUDBO OPXDPOUBJO NVMUJQMF TFOTPST OOF FYBNC(
NPUJPOBOEQSPWJEFTJOGPSNBUJPOBCPVUUIFNPUJPO 2F OB
GSPNUIFHFOFSBM EFUFDUJPO QSJODJQMF VTFE JO .&.4 NPUJP
RVBMJUZPGPCKFDUT UIBUJTUIFGPSDFTHFOFSBUFECZBO PCK
UJPOFEJOTFDUJPO BO*.6UZQJDBMMZDPOUBJOTBOBDDFMF

HZSPTDPQF UIBUEFUFDUTBOHVMBS SBUF BOE TPNFUJN\NY T NBH(
z < >

2F* 6 TFOTPSVTFEJOUIJT XPSLJTUIF *$. *UJT QBSUPG UIF
XBSFBSDIJUFDUVSF 2FTFOTPSJODMVEFTBUISFF BYJTBDDFMF
FRVIQQFE XJUIBO"OBMPH UP EJHIJUBMDPOWFSUFS "%$ XIJDI
TPSTIJOUPEJHIJUBMTIJHOBMTUIBUDBOCFUSBOTNJUUFEUPUIFI
BDDFMFSBUJPOBOEBOHVMBS ByUF B®WBE-GP 8 MIFAN @ B SBRIFVE Y HET
GPSXIJDI*.6IBTCFFOBDUJWF 'PSUIJTTUVEZ POMZUIFUJNFBOC
*$. QSPWIJEFTBQSFEFGIJOFETFUPGQSPHSBNNBCMFTBNQM.
3BUF 0%3 2FQSPHSBNNBCMFBDDFMFSPNFUFSO0%3 WBMVFT BSIH
NJOJNVN 0O%3 WBMVF JT J)IBOEJUT NBYJNVN BOE JOUFSNFEJE
BDDFMFSPNFUFS < >

'JHVSF 2ZFMIJITUPGQSPHSBNNBCMFOVUQVU %BUB 3BUF



ABNQMJOH 3BUFT

2FQFSGPSNBODFPGBDDFMFSPNFUFSTJTTUSPOHMZJOGMVFOD
UIBUIJHIFSTBNQMJOH SBUFTHFOFSBMMZ SFEVDF PSJFOUBUJP!
UIFTQFFEBOEEZOBNJDTPGUIFTZTUFNCFJOHNFBTVSFE< > 'P
NPXFST TBNQMJOH SBUFT BCPWF JINBZ OPU QSPWJEF BEEJU.
UIFDPNQVUBUJPOBM MPBE "UUIFTBNFUJNF TBNQMJOHSBUFT
wWJCSBUJPOT XIJDIDBOEJTUPSUUIFPVUQVUTJHOBM BOE SFEV
<> 2FTFGJOEJOHTFTUBCMJTIBDMFBS CBTFMJOF GPS TFMFDU.
UVSFUIFGVMM SBOHFPG NPUJPOBDDVSBUFMZ *O $IBQUFS Ul
RVFTUJPOTSBOHFGSPN )[BOE ) DPWFSJOHWBMVFTCPUICF
NFOUJPOFEJOTUVEJFTPOIVNBONPUJPO EFUFDUJPO

SPCPUJD .PXFEST

'JHVSF JVTRWBSOB "VUPNPXFSm 9/&3"3FTJEFOUJBM 3

3PCPUJD NPXFSTBSFBVUPOPNPVTEFWJIJDFTEFTIHOFEUPDVUH
SPCPUJDNPXFSTVTFBCPVOEBSZ XJSFTZTUFN JO XIJDIBO FMF|
GIJFMEEFUFDUFECZMPPQTFOTPSTJOUIF SPCPUJD NPXFS< > /
(14 CBTFENBQQJOH XIJDIEFGJOFTUIFPQFSBUJOHBSFBEJHJUB
VTFWJTIJPO CBTFEPSTFOTPS GVTIJPOBQQSPBDIFTUIBUDPNCJ(
QPTJUJPOJOH XIFOTBUFMMJUF TIHOBMT BSF XFBL< > 2FTF DPI
DBOJEFOUJGZIJUTPQFSBUJOHBSFBBOEOBWJHBUFFGGJDJFOUI
XIFFM ESIJWFDPOGJHVSBUJPO 4PNFVTFBUXP XIFFM ESJWF TZ
TZTUFN< > *OUIJTTUVEZ UIF)VTRWBSOB "VUPNPXFS Y/FSB
'JHVSF TIPXTUIFBQQFBSBODFPGUIFSPCPUJD NPXFS



2F "VUPNPXFS Y/FSBDPOUBJOT GPVS NPUPSTJO UPUBM UXP
POF CMBEF EJTLTFSWP NPUPS 2F CMBEF NPUPS ESJWFT UIF DV
NPXFS XIJDIJTSFTQPOTJCMFGPSDVUUJOHUIFHSBTT 2FTFSWP
UIFCMBEFEJTLWFSUJDBMMZ BDDPSEJOH UP UIFVTFS T TFMFEDI
UIF NPUPST XIFSFUIFCMBEF NPUPSBTTFNCMZ JODMVEFT CPUI
'JHVSF JMMVTUSBUFTUIFDVUUJOHEJTLMPDBUFE CFOFBUI UI
BUUBDIFEUPUIFQMBTUJD EJTLUISPVHIUIFNPVOUJOHIPMFT TIF

2F* 6 QMBZT BO JNQPSUBOU SPMFJO UIFNPXFS'TIBSEXBSF BSD
FTUIJNBUJPOBOE QPTJUJPOJOH 2F"VUPNPXEFS /IFSBDPOUBJO
JOUPUIFNPUPSDPOUSPM1SJOUFE$JSDVJU#PBSE 1$# XIJDIJT
UIFUXP XIFFM NPUPST 2F TFDPOE *.6 VTFEBT UIF QSIJNBSZ TFOT
NBJO 1$# MPDBUFE JOTJEFUIFDIBTTJT BCPWF UIFDVUUJOH EJT!
UIFTJTIJIOWFTUJHBUFTCMBEFSFMBUFEDPOEJUJPOT CMBEFSPL
WJCSBUJPOTHFOFSBUFECZ UIFCMBEF NPUPS BOEDVUUJOH EJT
BGGFDUNFBTVSFNFOU SFMJBCIJMJUZ XIJDIJTDFOUSBMUP 32

'JHVSF "QQFBSBODF
'JHVSF *OUFSOBM MBZPVU PG UIF SPCPRILP ANPHF S

4JHOBM 1SPDFTTJOH

4IJHOBMQSPDFTTIJIOHUSBOTGPSNTSBXTFOTPSEBUBJOUPNFBO.
BSFDMBTTJGJFEBT FJUIFSDPOUJOVPVTUJNFPSEJTDSFFU UJNI
EBUBGIJMUFSJOHBOEEBUBBOBMZTJT

%»BUB 'IMUFSJOH

%»BUBGIJMUFSJOHUFDIOJRVFTBSFFTTFOUJBM GPSJIJNQSPWJOH |
*O SPCPUJDT NPXFST BDDFMFSPNFUFST BOE HZSPTDPQF NFBT)\
uJpoO VOFWFO UFSSBJO FMFDUSPNBHOFUJD JOUFSGFSFODF B
JOUSPEVDFOPJTFBOEESJGU XIJDISFEVDFUIFBDDVSBDZ PG P
PGBDDFMFSPNFUFSEBUBGPSUBTLTTVDIBT TMJQ EFUFDUJPO
TUBCIJMJ[JOHUIF TIHOBM SFEVDJOH OPJTF BOE QSPEVDJOH NI
BOEPSJFOUBUJPO< > "IJMUFSJOHNFUIPETDBOCFCSPBEMZDBL
EPNBJOGJMUFST BOEFTUJNBUJPO CBTFEBMHPSJUINT &BDIDE

PODPNQVUBUJPOBM DPOTUSBJOUT TZTUFN EZOBNJDT BOE UIF
< >< >



%BUB "OBMZTJT

%»BUBBOBMZTJTJO TIHOBM QSPDFTTJOHDBO CF QFSGPSNFE JO
BOBMZTJTUFDIOJRVFTDPNCJOFCPUIEPNBJOT XIFOFWBMVBUJ(

*OUIJTQBQFS UIJNFEPNBJOBOBMZTJT XBTVTFEUPDPNQBSF UI
BDDFMFSPNFUFS VOEFS WBSZJOHPQFSBUJOHDPOEJUJPOT 5JN
USBDUJOH JOGPSNBUJPO GSPN B EBUBTFU CBTFE PO IPX UIF TJI
NFUSJDTDBOCFEFSIWFEGSPNUJNFEPNBJOBOBMZTJT JODMV
3.4& BOEWFMPDJUZ .FBO "CTPMVUF &SSPS ."& < > #PUINFU
QSFEJDUFETJHOBM XJUIDPMMFDUFE EBUB QSPEVDJOHBO FSS
UP PCUBJO UIF NFUSJD WBMVFT 4JODF UIF QVSQPTF PG UIJT QE
VOEFSEJGGFSFOUDPOEJUJPOT 3.4& BOE ."& XFSFVTFE UP RVB!
WFSUJOHUIFFSSPSWBMVFTUP TINQMJGZ WJTVBM DPNQBSJTPC
BOEDPSSFMBUJPO DBOBMTPCFDBMDVMBUFE )PXFWFS 3.4& B
UIJTTUVEZ

'SFRVFODZ EPNBJO BOBMZTJT JT BOPUIFS RVBOUJUBUJWEF BOBI
2SPVHIUIF'PVSJFS 5SBOTGPSN '5 BTJHOBMSFQSFTFOUFE PWI
SFQSFTFOUBUJPO < > 4FWFSBM UZQFT PG 'S FYJTU BOE JO Ul
XBTVTFEBOE DPNQVUFE VTJOH UIF 1ZUIPO MJCSBSZ /VN1Z "'5C
SFQSFTFOUTUIFBNQMJUVEF PG UIFTIHOBM BDSPTT EJGGFSFOL
BNQMIJUVEF DPSSFTQPOET UP UIF BDDFMFSBUJPO NFBTVSFNFC
TQFDUSVN NBLFTJU QPTTJCMF UP JEFOUJGZ QFBL GSFRVFODZ
TIHOBM DPOUBJOTUIFIJHIFTUBNQMJUVEF< >< >

"DDFMFSBUJPO 4QFDUSVN %FOTJUZ "4% JTPGUFOVTFEJO GSF
BOEJT DBMDVMBUFE\SDJZUZ%EIdU:ﬁ;S<NV>MB4%JT EFGJOFEBTDbUIF N
WBMVFPGUIBUQBSUPGBOBDDFMFSBUJPOTJHOBMQBTTFECZB
CBOEXJEUI JOUIFMIJNJUBTUIFCBOEXJEUIBQQSPBDIFT[FSP BC
< > *OUIJTQBQFSUIF*.6 NJOVTUIFNPXFSTIJHOBMT XFSFVTFE L
JODMVEJOH"4% IPXFWFS FSSPS"4% XBTOPUVTFEJOUIFGJOBM



.FUIPEBOE *NQMEFI

(JWFOUIFUFDIOJDBM OBUVSFPGUIJTUIFTJT DFOUFSFE PO FW
SPCPUJD NPXFS UIFDIPTFONFUIPEPMPHZ XBT RVBOUJUBUJWF
QSFTTFEJOOVNCFSTBOEHSBQIT NBLJOHJUTVJUBCMFGPSUFT
BMMPXTGPSSFQMJIJDBCMFUFTUJOH QSFDJTFNFBTVSENFOU BO
TXFS SFTFBSDI RVFTUJPOT "MUFSOBUJWF NFUIPET TVDI BT RV
GPDVTHSPVQT PSDBTFTUVEJFT BSFOPUTVJUBCMFGPSUIJTUI
FODFTPSDPODFQUVBMVOEFSTUBOEJOH XIJDIEPOPUBMJHO XJ
OBUVSFPGUIFSFTFBSDIRVFTUJPOT

2F DIBQUFSJT TUSVDUVSFE BT GPMMPXT 4FDUJPO FYQMBJO®
FYQFSINFOUBM TFUVQBOEUFTUDPOGJHVSBUJPOT 4FDUJPO
DFTTFE 4FDUJPOT BOE BEESFTTUIFWBMJEJUZ SFMJBCJMJL

%»BUB $PMMFDUJPO

2FQVSQPTFPGUIFEBUBDPMMFDUJPO QSPDFTT XBTUPTZTUFNB!
FWBMVBUJOHIPXTBNQMJOHSBUF NFDIBOJDBMWJCSBUJPOTGS
CMBEFTEVFUPWBSZJOHDPOEJUJPOTJOGMVFODF UIFSFMJBCJ
VOEFSTUBOEJOHIPXUISFFTQFDJGJD GBDUPSTBGGFDU *.6 NFB"
UPJTPMBUF FBDI GBDUPS TPVSDF XIJMFLFFQJOHBMMUIF OPO
NPXFS'T NPUJPOBOE TQFFE 5P FOTVSF DPNQBSBCJMJUZ BDSP
GPSNTUIFTBNF QSFEFGJOFE NPUJPO QBUUFSO 'JHVSF TIPXT
BDDFMFSPNFUFSX\NWBTY SHKINEFOUPTXFS TQFFE UIF BDUJWF TBNQM
DVUUJOHEJTL NPUPS 314 BOE .PXFS@U ?2FTF NFBTVSFNFOUT G
DPNQBSJTPO XJUIUIFTQFFEPGUIF XIFFMT



'JHVSF &YBNQMF PG SBXBDDFMFSPNFUFSBOENPUPS EE

&YQFSIJNFOUBM4FUVQ

2FFYQFSIJNFOUBM TFUVQ DPOTJTUFE PG B TJOHMF SPCPUJD NP
MPHHJOH TZTUFN %VSJOHUIFUSBOTJUJPO GSPNUIFJOEPPS U
TZTUFNZMFWFM GBVMUT UIBU QSFWFOUFE OPSNBM PQFSBUJPO
UIF QSPKFDU UIJNF GSBNF B TFDPOE NPXFS PG UIF TBNF NPEFM
UJPO XBTVTFEGPSUIFPVUEPPS SVOT 2JTFOTVSFEUIBUUIF SFN
BGGFDUJOHUIF QMBOOFE UFTU NBUSJY 2F*.6 QPTJUJPO XBT OF
TIEFUIFNPXFS 2FDVUUJOHEJTLNPUPS UIF*.6 TBNQMJOH SBUF
UISPVHIUIFNPXFS TJOUFSOBM GJSNXBSF %BUB MPHHJOH XBTJ
SFDPSEJOH PG SBX BDDFMBESYPANFUBFSMWNRBEN@FNFIGWIPXFS T TQF
GSFRVFODZ BOEDVUUJOHEJTLNPUPS 314 2FNFBTVSFEFNFOUT XF
TFSIBM DPNNVOJDBUJPO PWFS 64# BOE TUPSFE JO $47 GPSNBU C
GPSBGJYFEEVSBUJPOPG TFDPOET UPFOTVSFFRVBM MFOHU]

5FTU$SPOGJIJHVSBUJPOT

2FFYQFSINFOUDPOTJTUT PG GIJGUZUFTUDPOGJHVSBUJPOT BT
JOEFQFOEFOUWBSJBCMFT BDDFMFSPNFUFS TBNQMJOH SBUF C

"DDFMFSPNFUFS TBN@BWIOWMWIOBIUFBUF EFUFSNJOFT IPX BDDVSBUF
UVSFTDIBOHFTJONPUJPO 5PJOWFTUJHBUFUIJT UIF*.6JTDPC
)[ 2)FTFGSFRVFODJFTBSFGJYFEPQUJPOTJOUIF*.6 DPOGJHVSI
DBOOPUCFTFMFDUFE

#MBEF NPUP&JOBF BDDFMFSPNFUFSTBSFTFOTJUIJWF UP WJCSBU
TQFFEEFUFSNJOFT XIFUIFSTQFDJGJIJD 314 SBOHFTJOUSPEVDF E.
2FTF314 WBMVFT XFSFTFMFDUFECFDBVTF SFQSFTFOUTUIF I1JlI
314 WBMVFTVQQPSUFECZUIFNPXFS'TCMBEFNPUPSBOE JT



#MBEF DPORFWDIWOUJOH EJTLCMBEFT BSFBOPUIFS EPNJOBOU WJ
DBOBGGFDU UIFNFDIBOJDBM FOWJSPONFOU< > 5P FWBMVBUF
OPCMBEF OFXCMBEF BOEBXPSOCMBEF 2FTFDPOEJUJPOT SFQ
CMBEFUPJTPMBUF NPUPSJOEVDFEWJCSBUJPO BOFXCMBEF UF
DBQUVSFUIFJODSFBTFEJNCBMBODFUIBUEFWFMPQTPWFS UJNI
FSFE BTUIFTFUISFFDPOEJUJPOTBMSFBEZDPWFSUIFSFMFWBC(

SFTUJOH XJUIPVUBCMBEFBOE XJUIUIFNPUPSEJTBCMFE QSPWJ
WJCSBUJPOTGSPNUIFESIWFUSBJOBOE NPWFNFOU SFNBJO $P|
NFOUJPOFEJOEJDBUFTIPX NVDIEJTUVSCBODFPSIJHJOBUFT GSH
GIWFTBNQMJOH SBUFT XJUIUIFOJOFBDUJWFDVUUJOHEJTLDP(
UJPO SFTVMUTJO GJGUZUFTUSVOT 2JTTUSVDUVSFFOTVSFTU
UIFGVMM SBOHFPGWJCSBUJPOBOETBNQMJOH SBUFDPNCJOBU

&YQFSJIJNFOU 0%FTJHO

#BTFMJOFDPQEJUJPO

&YQFSJIJNFOUT \

.PUPSTQFFE |314
4BNQMJOH SBUF Y|

{ &YQFSJINFOUT| \

&YQFSINFOUT||\ &YQFSJIJNFOUT \' &YQFSJIJNFOUT \
#MBEFDPOEJUJPRPO # W EMBEFOEJUJ HONWBEEEMBPEOFE JUJ PO /F X (
#MBEF NPUPS |0/ #MBEF NPUPS |0/ #MBEF NPUPS |0/
4BNQMJOH SBUF ABNQPMIOH SBUF ABNJMJIOH SBUF \

.PUPS \' 31 .PUPS \' 31 .PUPS \ 314

'JHVSF &YQFSIJNFOUEFTJHO

1SPDFTTJOHPG 3BX"DDFMFSPNFUFS %BUB

2F SPCPUJD NPXFS QSPWIJEFT SBX BDDFMKSY BEXHBY NF BZTFVT$ PN B I
VFT SFQSFTFOUUIFJOTUBOUBOFPVT BDDFMFSBUJPO FYQFSJFC
BDUVBMNPUJPOBOEBOZEJTUVSCBODFTJOUSPEVDFECZNFDIB(
EBUBJTVOGJMUFSFE JUDPOUBJOTCJBTJOUSPEVDFECZWJCSBE
TXFSJOH 32 BOE32 BTJUBMMPXTEJSFDUFWBMVBUJPO PG IPX
BOEIPXTBNQMJOH SBUF BGGFDUTUIFTFOTPS TXBEYMIXE TUWVTIFE
JOUIFBOBMZTJT BTJUDPSSFTQPOEKUPYUITFANBEXFBEQISGRBXBHEE 8



HSBWJUZ BOE WFSUJDBM WJC$BXYIIPICSPBNEPORQURF MBWHSWBING N F
SFMFWBOUGPS FWBMVBUJOHTMPXIPSJ[POUBM BDDFMFSBUJPO

2F GJSTUTUFQJT UP FYBNJOF UIF SBXBDDFMFSBUJPO TIHOBMT
QBUUFSOJO FWFSZUFTU UIFVOEFSMZJOH BDDFMFSBUJPO JT F
"OZEJGGFSFODFTPCTFSWFEJOUIFSBXTJHOBMUIFSFGPSF JOE.
UPST SBUIFS UIBO DIBOHFTJO UIF NPXFS'T NPWFNFOU 2JT TUFC
EJTUVSCBODFT NBOJGFTUJOTFOTPS PVUQVUBOEJT EJSFDUMZ
Uk BYJT BDDFMFSBUJPO TIHOBMT PWFS UJNF UP PCUBJO WFMP|
MBUJOHUIFBDDFMFSBUJPO TBNQMFTVTJOHUIF MPHHFE UJNFT
NPXFS TNPUJPOBOENBLFTJUQPTTJCMFUPDPNQBSF UIF *.6 EF
TQFFE *GUIF*.6JTBGGFDUFECZWJCSBUJPOPSTBNQMJOH SBUI
FYQFDUFE XIFFMTQFFE

*OBEEJUJPOUPQSPDFTTJOHUIFBDDFMFSPNFUFS EBUB 2F NP XF
XI1JDI XBTUIFODPNQBSFE XJUIUIF*.6 TNFBTVSFEBDDFMFSBUJF
CPUIEFSIWBUJPOBOEJOUFHSBUJPOPGNPXFSTQFFEBOE *.6 EB
UIF*.6 TEFSIWFENPUJPO NBUDIFEUIFUSVFNPWFENFOUPGUIFN

dx dv

1PTINDR vz)dt 7 F M P a?;)dt "DDF M Fa®B/UJPO

'JHVSF SFMBUJPOCFUXFFOBDDFMFSBUJPO WFMPD

.FUIPETTVDIBT GIMUFSJOH XFSFOPUVTFEJOUIFBOBMZTJT BT
FTTFOUJBMGPSFWBMVBUJOHIPXUIF*.6CFIBWFTVOEFSEJGGFS
SBXBDDFMFSPNFUFSEBUB GJSTUFYBNJOJOHUIFTIJHOBM UIFC
UPQPTJUJPO UIFBOBMZTIJT SFWFBMTIPXEJTUVSCBODFT QSPQ|

%BUB "OBMZTJT

2ZFBOBMZTJT XBTDBSSJFEPVUVTIJOHB1ZUIPOTDSJQUUIBUQSP]I
XFSFQFSGPSNFE UISFFJOUIFUJIJNFEPNBJOBOEUXPJOUIF GSF
NBLFIJUQPTTIJCMFUPFWBMVBUFIPXUIFBDDFMFSPNFUFSCFIBW
JUDBQUVSFTTMPXBDDFMFSBUJPO XIFOFYQPTFEUP WJCSBUJP(

SINF %PNBJOBOE 'SFRVFODZ %PNBJO "OBMZTJT

2F UJNF EPNBJOBOBMZTJT XBT DPOEVDUFE UP FWBMVBUF IPX Ul
DPOEJUJPOTPGTBNQMJOH SBUF DVUUJOHEJTLNPUPS 314 BOE
IPXUIFNFBTVSFEBDDFMFSBUJPO TIHOBM WBSJFT PWFS UJNF B(
HFOFSBUFE CZUIF NPXFS 'PSFBDIFYQFSIJNFOU UIFEJGGFSFO
X axis BOE UIF NPXFSTQFFE XBTVTFEBT UIFQSJIJNBSZFSSPS TJH
EJGGFSFODF CFUXFFO UIF FYQFDUFE *.6 WBMVFT B&E EdiF NFBT\
TIJHOBM 2FBDDFMFSPNFUFSTJHOBM XBT GJSTUQSPDFTTFE BDLEL
2ZFOUIFBOBMZTIJT XBT QFSGPSNFETFQBSBUFMZ GPS FWFSZDPN
BOE )I NPUPS 314 BOE 314 BOECMBEFDPOEJUJ
OFXCMBEF 5P RVBOUJGZUIFCFIBWIJPSPGUIFTIJHOBMJOUIF U
DPNQVUFE 3.4& BOE ."& 3.4& XBTVTFE UP NFBTVSF UIF PWFSBN
EFSIWFE NPUJPO TIHOBM XIJMF ."& XBT VTFEUP NFBTVSF UIF B



*6 EFSIWFEWFMPDJUZ FTUIJNBUF BOE UIF XIFFM TQFFE SFGFSF
JOEJDBUF TNBMMFS EFWJBUJPOTBOE NPSFTUBCMFNFBTVSFNF
CBODFTBOE SFEVDFSFMJBCIJMJUZ 5P TINQMJIGZJOUFSQSFUBU
JOWFSTFGPSNT—E—&EBTEEI NKHHS$FIWTFEBTB SFMIJBCIMJUZJOEJDBU|
JOWFSTF 3.4&BOEJOWFSTF ."& WBMVFT SFQSFTFOU MPXFS WJC¢
MPXFSWBMVFTSFQSFTFOUJODSFBTFETJHOBMEJTUVSCBODF B(
EFTDSJCFIPXNVDIUIFNFBTVSFEBDDFMFSBUJPO EFWJBUFT GS|
GJOFENPUJPO QBUUFSO 2FSFMJBCIMIJUZWBMVFT XFSF UIFO DF
BOECMBEFDPOEJUJPOT 2JTNBEFJUQPTTIJCMFUPJEFOUJGZ XI
BDDFMFSBUJPO NFBTVSFNFOUTBOE XIJDIDPOEJUJPOTJOUSPE\

*OBEEJUJPOUPUIFUJNFEPNBJONFUSJDT ""5BOBMZTJTXBTBMT
UFOUPGUIFBDDFMFSPNFUFSTJHOBM 2F"'5QMPUT SFWFBMFE T
UPNPUPSBOECMBEFDPOEJUJPOT )PXFWFS UIFGSFRVFODZEP
CJMJUZJOEJDBUPSBTDMFBSBTUIF3.4& BOE ."& NFUSJDT "MUIF
FSBM GSFRVFODZBOE WJCSBUJPO QFBLT UIFZEJEOPUTIPXB D]
CFUXFFODVUUJOHEJTLNPUPS314 CMBEFDPOEJUJPOT BOEUIF
'"PSUIJT SFBTPO UIF''5 SFTVMUT XFSFVTFE QSIJNBSJMZ BT B DPN
+,BOE TFSWFEBT UIFNBJORVBOUJUBUJWF JOEJDBUPST PG NF

/BMJEJUZBOE3FMJBCJMJUZ

*OUFSOBM WBMJEJUZ XBT TUSFOHUIFOFE CZ LFFQJOH BMM UIF |
UIFNPXFS'TNPUJPO QBUUFSO XIFFMTQFFE UFTUTVSGBDF MP
2FTF GBDUPST FOTVSFE UIBUEJGGFSFODFTJO UIF BDDFMFSPNF
WBSJBCMFT SBUIFSUIBO FYUFSOBM DPOEJUJPOT 6TJOH UXP NF
TPVSDFPGWBSJBCIJMJUZ BTTNBMMNFDIBOJDBMEJGGFSFODFT
JTUJDT )PXFWFS CPUINPXFSTTIBSFEJEFOUJDBM TPGUXBSF BS
DIBTTJTEFTJHO XIJDINJOJNJ[FTUIFJIJNQBDU PO NFBTVSFENFOU
PWFSBMM WBMJEJUZNBZCFDPOTJEFSFEMJIJNJUFE 3FMJBCJMJU
BOEBGJYFE TFDPOE SFDPSEJOH EVSBUJPO GPS BMM DPOGJH
XBTVTFEGPSCPUIJOEPPSBOEPVUEPPSFYQFSIJNFOUTUPFOTV

SP SFEVDFUIFDIBODFTPGIVNBO FSSPS UIFSVOT XIFSFBVUPNB
JUT QBUIJO UIF TBNF FYBDU QPJOU 2FDBTFT XJUI FBDI CMBEF L
CFUXFFOTBNQMJOH SBUFT BOE DVUUJOH EJTL NPUPS 314 GPS F
GJOJTIFEUIFTUBSUQPJOUXPVMECFNBSLFEBOEUIFCMBEF TXJ
TUBSUQPJOU

$SPOTJEFSBUJPOT

2FNPXFS XBTGJSTUPQFSBUFEJO BDPOUSPMMFE JOEPPS FOWJC
TVDI BT VOFWFO HSPVOE XJOE PS UFNQFSBUVSFDIBOHFT 23T
BOE SFEVDFE UIF SJTLPG VOFYQFDUFE CFIBWJPS EVSJOH EBUB
BTFDPOETFUPGFYQFSIJNFOUT XBTDPOEVDUFEPVUEPPSTUP CI
BOEUPDBQUVSFUIFJOGMVFODFPGFOWIJSPONFOUBMEJTUVSCE
BTCMBEFDPOEJUJPOTBOECMBEF NPUPS TQFFE



SFTVM

2JT DIBQUFS QSFTFOUT UIF SFTVMUT PCUBJOFE GSPN UIF GJGUZ
2F SFTVMUT BSFTUSVDUVSFEBDDPSEJOHUP JOEPPS BOE PVUEF
TBNQMJOH SBUF CMBEFNPUPSTQFFE BOECMBEFDPOEJUJPO J(

OWFSWIJFXPG$PMMFDUFE %BUB

"UPUBM PG GJGUZUFTUDBTFT XFSFDPMMFDUFE UP FWBMVBUF |
DPOEJUIJPOJOGMVFODFUIFBDDFMFSPNFUFS NFBTVSFNFOUT 2F

) UISFFCMBEF NPUPSTQFFET 314 BOE
CMBEF OFXCMBEF XPSOCMBEF BT XFMMBTBCBTFMJOF DBTF
UFTU SVO XBT QFSGPSNFE VTJOH UIF QSIJNBSZ NPXFS '"JWF PVU
TFDPOENPXFSBTUIFQSINBSZNPXFSEFWFMPQFETZTUFNZMFW
2ZFTFDPOENPXFSJTUIFTBNFNPEFMBOE XJUIJEFOUJDBM IBSEXE
GVMMUFTUNBUSJYDPVMECFDPNQMFUFEVOEFSTUBCMFDPOE]J

#PUINPXFSTVTFEUIFTBNF*.6 NPEFM *$.Z BOEJEFOUJDBM 1
EBUBTFUT DPNQBSBCMF 'PSFBDIUFTUDBTF UIFNPXFSESPWFE
x axs BDDFMFSBUJPO 2FDPMMFDUFE EBUB XFSFVTFEUP HFOFSB
QMPUT JOWFSTF 3.4& ."& NFUSJDT BOE '"'5ZCBTFE QFBL GSFRVI
4FDUJPOT BOE

*OEPPS %BUB 3FTVMUT

2FDBMDVMBUFE SFMJBCIJMJUZNFUSJDTGPSUIFJOEPPSFYQFSJI
EJGGFSFOUDBTFT #PUISFMJBCIJMJUZ NFUSIJDTQSPEVDFE TJINJ
PG ) BCMBEFNPUPSTQFFEPG 314 BOEBOPMECMBEF TIP
3.4&& BOEOPSNBMJ[FEJOWFSTF ."& 2FDPSSFTQPOEJOHFSSPSH
JO '"JHVSF XIFSFUIF BDDFMFSPNFUFS EFSIWFE JOUFHSBUFE
SFGFSFODFTJHOBM

2FDBTF XJUIUIF MPXFTU SFMJBCJMJUZ NFUSJDT XBT $BTF X1Jl
NPUPS TQFFE PG 314 BOEBOFXCMBEF 2FDPSSFTQPOEJOHF
BUJPO CFUXFFO UIF NPXFSTQFFEBOE UIFJOUFHSBUFE BDDFMF
NPXFSTQFFEBOEBDDFMFSPNFUFS EFSIWFETQFFETJHOBMT UI

$BTF VTIJOHBTBNQMJOH SBUF PG ) BCMBEFNPUPSTQFFE
JOUFSNFEJBUF SFMJBCIJMJUZ WBMVFT 2F FSSPS TIPXO JO "JHV
GPMMPXT UIF NPXFS NPWFNFOU DMPTFMZ BU UIF CFHJOOJOH C°
PWFS UJNF



"TTFFOJO'JHVSF $BTF XIJDIVTFEBTBNQMJOHSBUFPG )]
OPCMBEFBUUBDIFE TIPXFEUIFIJHIFTUGSFRVFODZQFBLEVSJC
UFTUDBTFTTIPXTIJNIJMBS QFBLGSFRVFODJFT XJUIJOUIF SBOHF
IBOE TIPXFEQFBLGSFRVFODJFTDMPTFUPI[FSP

'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDIJUZWT NPXFSTQF

'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDIJUZWT NPXFSTQF



'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDIJUZWT NPXFSTQF

'JHVSF *OWFSTF3.4& GPSJOEPPS BDSPTTBMM L



'JHVSF *OWFSTF ."& GPSJOEPPS BDSPTTBMM U

'JHVSF l1FBLGSFRVFODJFTGPSJOEPPS BDSPTTI

OVUEPPS %BUB 3FTVMUT

8IFOBOBMZ[JOHUIFGJSTUPVUEPPSFYQFSJNFOU CPUISFMJBC.
HFOFSBM UIFDBTFTVTJOHTBNQMJOH SBUFTPG J)IBOE )[TIF
QBsuJDVMBS UIFDPOGJHVSBUJPOTVTJOH JITBNQMJIOH SBUF
UIFBCTPMVUF IJHIFTU PWFSBMM SFMJBCIJMJUZ TDPSFT BDSPTT
UIF FSSPS HSBQIT PG UIFTFDBTFT *ODPOUSBTU UIFDPOGJHV:
TIPXFEEFDSFBTFE SFMJBCIJMJUZ WBMVFT BDSPTT UIF EJGGFSF
NPUPS TQFFE TIPXTPOFFYBNQMFPGBOFSSPSHSBQIUP BDB

"TGPS QFBLGSFRVFODJFTJOUIFGJSTUPVUEPPSSVO 2FDBTFT

XJUIBTBNQMJOH SBUF PG )| BCMBEFNPUPSTQFFEPG 31
TFWFSBM DBTFT HBWF BMNPTU [FSP QFBL GSFRVFODZ $BTF $E
$BTF BOE $BTF IBEBMNPTUI[FSPGSFRVFODJFTJOUIFGJSTU



'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFS TQF

'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFS TQF



'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFS TQF

'JHVSF *6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFSTQ



'JHVSF *OWFSTF 3.4& GPSPVUEPPS GJSTUSFQFUJUJ|

'JHVSF *OWFSTF ."& GPS PVUEPPS GJSTU SFQFUJUJP!



'JHVSF 1FBLGSFRVFODJFTGPSPVUEPPS GJSTU SFQF

2FSFTVMUT GSPNUIFTFDPOEPVUEPPSSVOJOEJDBUFIJHIFS SFN
DPOEJUJPOTIJOWPMWIOHUIFPMECMBEFJOTUBMMBUJPO XIFSHF
2F JIDBTFT XJUIOP CMBEFJOTUBMMFEBMTP TIPXFEDPOTJTUF
FSBHF TDPSFTBDSPTTUIF SFNBJOJOHCMBEFDPOEJUJPOT 2F
FYIJCJUSFMBUIJWFMZ MPXSFMJBCIJMJUZTDPSFTBDSPTTBMM W|
DBTF XJUIUIF MPXFTU SFMJBCIJMJUZ TDPSFBNPOH UIF OFX CMBI
[JHIFTUSFMJBCIJMJUZTDPSFBDSPTTBMMUFTU SVOT

4IJNJMBSMZUPUIFGJSTUPVUEPPSSVO $BTF IBTBMNPTU I [FSP C
[FSP QFBL GSFRVFODZ JO UIJT SVO XJUINPTUGBMMJOH BSPVO]
GSFRVFODZ SFNBJOTCFMPX ) DPOTJTUFOU XJUIUIF GJSTUP
GSFRVFODZJOUIFJOEPPSSVOBOEBOBMNPTU[FSPQFBLGSFRVF
PVUEPPS SVO SFTVMUTBSFOPUQSFTFOUFEJOEJWJEVBMMZ JO
BMMPUIFS SVOTJO 4FDUJPO



'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFS TQI

'JHVSF **6 JOUFHSBUFEWFMPDJUZWT NPXFS TQI



'JHVSF *OWFSTF3.4& GPSPVUEPPSTFDPOE SFQFUJUJ

'JHVSF *OWFSTF ."& GPS PVUEPPS TFDPOE SFQFUJUJF
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