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4PIEWI RSXI XLEX XLMW 'S�(IWMKR )\IQTPEV 4VSNIGX I\TPEMRIV MW E [SVO MR TVSKVIWW� YRHIV XLI 3GIER
3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI �WII FIPS[ JSV QSVI MRJSVQEXMSR
� 8LI GSRGITXW TVIWIRXIH LIVI
[MPP FI IZSPZIH XLVSYKL XLI 'S�(IWMKR ;SVOWLST ERH [MPP HIZIPST XS[EVHW E GSRWMWXIRX TVSGIWW
ERH�&IWX�4VEGXMGI�MR�3GIER�3FWIVZMRK�'S�(IWMKR�

�ì­Ĵ�Ìď�œÐ�ĉÐ­Ċ�Åř�ÆďǀÌÐĮðæĊƲ

-R�XLI�3GIER�3FWIVZMRK�'S�(IWMKR�4VSKVEQQI�TVSTSWEP�XLI�JSPPS[MRK�HIƻRMXMSR�[EW�TVSTSWIH�

%R SGIER SFWIVZMRK GS�HIWMKR TVSGIWW TVSZMHIW E ƻX�JSV�TYVTSWI ERH VIWTSRWMZI SFWIVZMRK
W]WXIQ XLEX MRXIVGSRRIGXW I\TIVXW ERH WXEOILSPHIVW XS IRWYVI WLEVMRK SJ ORS[PIHKI EGVSWW
HMWGMTPMRIW� MRXIKVEXMSR EPSRK XLI ZEPYI GLEMR� GS�GSRWXVYGXMSR SJ WSPYXMSRW ERH MRRSZEXMZI
GSRGITXW� ERH XLI XEVKIXIH TVSHYGXMSR SJ TVSHYGXW ERH WIVZMGIW YWIJYP XS WXEOILSPHIVW� ,IVI
GS�HIWMKR MW YRHIVWXSSH EW E GSRXMRYSYW TVSGIWW� E GSPPEFSVEXMZI ERH MXIVEXMZI IJJSVX EQSRK EPP
WXEOILSPHIVW�

�ďǀ#ÐĮðæĊ�ðĊ�ZÆÐ­Ċ�ZÅĮÐīŒðĊæ

;MXLMR +337� ERH XLI SGIER SFWIVZMRK ERH QSHIPMRK GSQQYRMXMIW� XLI ORS[�LS[ XS EWWIWW
SFWIVZMRK HIWMKR SJ WTIGMƻG IPIQIRXW I\MWXW� LS[IZIV� GSRRIGXMRK XLIWI ORS[PIHKI FEWIW� ERH
IZSPZMRK XS E GS�HIWMKR TVSGIWW [MXL QSHIPMRK�EWWIWWQIRX GSQQYRMXMIW� ERH [MXL XLI MRXIRHIH
YWIVW SJ XLI SGIER MRJSVQEXMSR� MW E ZMXEP GSQTSRIRX XLEX RIIHW XS FI HIZIPSTIH� 'S�(IWMKR MW E
TVSGIWW XLEX XLI SGIER SFWIVZMRK �MR�WMXY ERH WEXIPPMXI
� QSHIPMRK� WIVZMGIW ERH EWWIWWQIRX
GSQQYRMXMIW [MPP RIIH XS PIEVR XS YRHIVXEOI XSKIXLIV� MR SVHIV XS IƽGMIRXP] ERH GSRWMWXIRXP]
QIIX�XLI�RIIHW�SJ�KSZIVRQIRXW��MRHYWXV]�ERH�SXLIV�WXEOILSPHIVW�JSV�SGIER�MRJSVQEXMSR�

�ì­Ĵ�ðĮ�­Ċ�Ǌ'ŘÐĉĨă­īǋ�ĨīďþÐÆĴƲ

8LI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI LEW HIZIPSTIH XLI GSRGITX SJ GS�HIWMKR ƄI\IQTPEVƅ
TVSNIGXW �I\IQTPEVW JSV WLSVX
 EW XLI ƻVWX WXIT XS HIZIPSTMRK E GS�HIWMKR TVSGIWW� ERH
MHIRXMJ]MRK XLI MRJVEWXVYGXYVI ERH XSSPW RIIHIH XS WYTTSVX GS�HIWMKR� ERH XLI GSQQYRMGEXMSRW�
EHZSGEG]�ERH�XVEGOMRK�VIUYMVIH�XS�MQTPIQIRX�XLI�GS�HIWMKR�SYXGSQIW�

-R XLI GSRXI\X SJ XLI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI ER ƄI\IQTPEVƅ MW E YWI EVIE EVSYRH
[LMGL [I TMPSX ERH VIƻRI XLI SGIER SFWIVZMRK GS�HIWMKR TVSGIWWIW� )\IQTPEV TVSNIGXW [MPP
MRZSPZI XLI OI] WXEOILSPHIVW � YWIVW� SFWIVZMRK W]WXIQ MQTPIQIRXIVW ERH
QSHIPMRK�EWWIWWQIRX� ERH�SV WIVZMGI TVSZMHIVW� 8LI I\TIGXIH SYXGSQI MW XLI HIPMZIV] SJ
KYMHIPMRIW XS WXEOILSPHIVW SR [LEX XS MQTPIQIRX JSV ƻX�JSV�TYVTSWI SFWIVZMRK JSV XLI I\IQTPEV

�



YWI EVIE� MRGPYHMRK MRJSVQEXMSR SR XLI ZEPYI SJ XLI MRJSVQEXMSR� VIGSQQIRHEXMSRW JSV SGIER
SFWIVZMRK ERH JSVIGEWXMRK MQTVSZIQIRXW� ERH VIGSQQIRHEXMSRW JSV ER] QMWWMRK HEXE HIPMZIV]
WIVZMGIW�

8LVSYKL [SVOMRK SR E VERKI SJ WSGMIXEPP] VIPIZERX YWIV EVIE ƄI\IQTPEVWƅ [I [MPP TVSZMHI ƻVWXP]�
XLI MRJSVQEXMSR RIIHIH SR XLI ZEPYI� HIWMKR� ERH MRZIWXQIRX VIUYMVIH XS QIIX XLI RIIHW SJ XLI
MHIRXMƻIH YWIVW� ERH WIGSRHP] HIZIPST EGVSWW XLI I\IQTPEVW XLI TVSGIWW� XSSPW ERH
MRJVEWXVYGXYVI VIUYMVIH XS VIKYPEVP] QEOI WYGL EWWIWWQIRXW� %R EREPSK] [SYPH FI HIZIPSTMRK
XLI QIXLSHW ERH XSSPW E FYWMRIWW SV E ZIRXYVI GETMXEP ƻVQ YXMPMWIW XS EREP]^I MRZIWXQIRX MR RI[
TVSHYGXW SV EVIEW� ,GHQWLI\LQJ REMHFWLYH SURFHGXUHV IRU TXDOLI\LQJ WKH EHVW DSSURDFKHV LQ WHUPV
RI�FRVW�YHUVXV�EHQHILWV�

*MKYVI����7XVYGXYVI�SJ�XLI�JVEQI[SVO�SJ�ER�MRXIKVEXIH�ERH�MQTEGXJYP�SFWIVZMRK�W]WXIQ�PMROMRK
SFWIVZEXMSRW��QSHIPW�ERH�SFWIVZMRK�EWWIWWQIRX�XSSPW��TVSHYGXW�ERH�WIVZMGIW�ERH�YWIV�RIIHW�ERH
VIUYMVIQIRXW�

%R�I\IQTPEV�TVSNIGX�[MPP�

Ɣ -HIRXMJ]�OI]�YWIV�WXEOILSPHIVW�ERH�VIEGL�SYX�XS�YRHIVWXERH�XLIMV�RIIHW�
Ɣ 0SSO EGVSWW SFWIVZMRK ERH QSHIPMRK�EWWIWWQIRX EHZERGIQIRXW� ERH EWWIWW XLI

TEXL[E]�W�XS�GS�HIWMKR�ERH�XS�HIPMZIV�WSPYXMSRW�
Ɣ 0SSO EX LS[ XS PIZIVEKI�IRLERGI I\MWXMRK MRJVEWXVYGXYVI XS FIWX QIIX XLI EMQW� [SVO SR

[LEX GER FI EGLMIZIH XLVSYKL EPMKRQIRX ERH MRGVIQIRXEP MRZIWXQIRX� ERH [LIVI RI[
MRZIWXQIRX�MW�VIUYMVIH�XS�EHZERGI�XLI�HIWMKR�

Ɣ 8IWX XLI SFWIVZMRK W]WXIQ HIWMKRW XS IWXMQEXI XLI MQTEGX SJ MRXIKVEXIH SFWIVZEXMSRW SR
TVIHMGXMSRW�ERH�SV�SXLIV�VIUYMVIQIRXW�

Ɣ %WWIWW XLI KETW MR XLI YRHIVP]MRK MRJVEWXVYGXYVI JSV GS�HIWMKR MRGPYHMRK� MQTPIQIRXEXMSR�
HEXE ƼS[� FIWX TVEGXMGI ERH UYEPMX] GSRXVSP� )RWYVMRK HEXE VIEGLIW ER IRHTSMRX
EGGIWWMFPI�XS�YWIVW�
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Ɣ %WWIWW XLI ZEPYI XS XLI YWIVW�WSGMIX] SJ XLI TVSTSWIH WSPYXMSR MRGPYHMRK XLI YWI SJ
QSHIPW XS IWXMQEXI XLI MQTEGX SJ SFWIVZMRK W]WXIQ STXMSRW F] QIERW SJ 3FWIVZMRK
7]WXIQ )\TIVMQIRXW �37)
� 3FWIVZMRK 7]WXIQ 7MQYPEXMSR )\TIVMQIRXW �377)
� ERH SXLIV
QIXLSHW��XS�MHIRXMJ]�ER�STXMQEP�GSQFMREXMSR�SJ�MR�WMXY�TPEXJSVQW�ERH�WEXIPPMXI�HEXE�

Ɣ %H�LQWHJUDWLYH�DQG�HQVXUH�FRQQHFWLRQ�DFURVV�DQG�EHWZHHQ�H[LVWLQJ�HIIRUWV�

>ďœ�Ìď�œÐ�æÐĴ�ĮĴ­īĴÐÌƲ

8LI ƻVWX 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR ;SVOWLST ?.YRI ����A MW MRXIRHIH XS OMGO�WXEVX XLI
HIZIPSTQIRX SJ GS�HIWMKR TVSGIWWIW ERH EGX EW E JSVYQ XS WLETI WSQI MRMXMEP I\IQTPEV
TVSNIGXW� -X [MPP GSRWMHIV GS�HIWMKR FIWX TVEGXMGI MR XLI GSQQYRMX]� EW [IPP EW I\EQTPIW JVSQ
SYXWMHI�SGIER�SFWIVZMRK�

;I [MPP LIEV PIWWSRW PIEVRX JVSQ GS�HIWMKR EGVSWW +337 ERH SXLIV WIGXSVW� ERH XIEQW [MPP [SVO
SR XLI HIZIPSTQIRX SJ GS�HIWMKR ƄI\IQTPEVƅ TVSNIGXW� XLEX MHIRXMJ] OI] WXEOILSPHIVW� TVSNIGXW�
RIIHW MR XLI YRHIVP]MRK MRJVEWXVYGXYVI� ERH [E]W XLEX KVSYTW EGVSWW QSHIPMRK� SFWIVZMRK ERH
IRH�YWIVW�GER�MRXIVEGX�ERH�GS�HIWMKR�ER�MRXIKVEXIH�ERH�VIWTSRWMZI�SGIER�SFWIVZMRK�W]WXIQ

(YVMRK XLI [SVOWLST [I [MPP LIEV PIWWSRW PIEVRX JVSQ GS�HIWMKR EGVSWW +337 ERH SXLIV
WIGXSVW ERH XIEQW [MPP [SVO XS[EVHW XLI HIZIPSTQIRX SJ GS�HIWMKR I\IQTPEV TVSNIGXW�
PIEHMRK XS TVSTSWEPW JSV WTIGMƻG I\IQTPEV TVSNIGXW� %X XLI WEQI XMQI XLMW [SVO [MPP LIPT
VIƻRI MHIEW EVSYRH XLI GS�HIWMKR TVSGIWW MR TVEGXMGI ERH PIEH XS XLI HIZIPSTQIRX SJ E
ƻVWX�HVEJX�GS�HIWMKR�FIWX�TVEGXMGI�

8LI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI TVSTSWIW XLEX E RYQFIV SJ TVMSVMX] I\IQTPEVW FI
MHIRXMƻIH JSV MRMXMEP HIZIPSTQIRX� EGVSWW HIPMZIV] EVIEW ERH WXEKIW SJ QEXYVMX] SJ MRJVEWXVYGXYVI
?WII�XEFPI�SR�XLI�RI\X�TEKIA�

AĊðĴð­ă�ÐŘÐĉĨă­īĮ�ðĊÆăķÌÐƭ

)\IQTPEV )RH�YWIVW

'EVFSR�FYHKIXW 2EXMSREP�TSPMG]�QEOIVW�ERH�XLSWI�EWWIWWMRK�GEVFSR�WXSVEKI��-4''

'SEWXEP�MRYRHEXMSR�ERH
WXSVQ�WYVKI

0SGEP�GSEWXEP�QEREKIVW��TPERRIVW��MRHYWXVMIW�ERH�GSQQYRMXMIW

1EVMRI�LIEX[EZIW %UYEGYPXYVI��ƻWLIVMIW��REXMSREP�ERH�PSGEP�VIWSYVGI�QEREKIVW

,YVVMGERIW�
�XVSTMGEP
WXSVQW

2EXMSREP�JSVIGEWXMRK�W]WXIQW
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&MSHMZIVWMX]�EX�PSGEP�
VIKMSREP�ERH�KPSFEP

WGEPIW

0SSOMRK�EX�[LEX�[MPP�GSRWXMXYXI�YWIJYP�MRJSVQEXMSR�JSV�PSGEP�ƻWLIVMIW�
VIKMSREP�QEREKIQIRX�ERH�KPSFEP�EWWIWWQIRX��LS[�XS�MRXIKVEXIH�W]WXIQ
JSV�FMSHMZIVWMX]�SJ�TPEROXSR

&SYRHEV]�GYVVIRXW
-4''���QEVMRI�XVERWTSVXEXMSR��ƻWLIVMIW��[IEXLIV�ERH�SGIER�JSVIGEWXIVW�
WIE�WEJIX]��SMP�WTMPP�FMPKI�QSRMXSVMRK� ��QEVMRI�WTEXMEP TPERRMRK��QMRMRK�ERH
SMP�ERH�KEW�MRHYWXV]

8LI�;SVOWLST�[MPP�HMWGYWW�WSQI�SJ�XLI�JSPPS[MRK�UYIWXMSRW�

Ɣ ,S[�XS�HMEPSKYI�[MXL�YWIVW�EFSYX�RIIHW���XSSPW��QIXLSHW��FIWX�TVEGXMGI�
Ɣ ;LEX�HIƻRIW�E�WYGGIWWJYP�I\IQTPEV�TVSNIGX���SYXTYX��MQTEGX�
Ɣ )ƽGMIRG]� XLI TVSGIWW RIIHW XS FI YWIJYP� MRGPYWMZI� FYX RSX TIVJIGX � XLEX [MPP

EHNYWX ERH FI EHETXIH XLVSYKL MQTPIQIRXEXMSR ER][E] � [LEX MW SYV QMRMQYQ
ZMEFPI�TVSHYGX�JVSQ�ER�I\IQTPEV�TVSGIWW�

Ɣ %WWIWWMRK [LIVI XS MRZIWX EGVSWW XLI ZEPYI GLEMR � LS[ HS [I IZEPYEXI MRZIWXQIRX
MR�QSHIPMRK��MR�WMXY��WEXIPPMXI�SFWIVZEXMSRW�

Ɣ ;LEX�XSSPW�QMKLX�[I�RIIH�XS�VITSVX�SR�TVSKVIWW���XVEGO�QYPXM�WTSRWSV�MRZIWXQIRX
Ɣ ,S[�GSYPH�[I�EHETX�EKMPI�QIXLSHSPSKMIW�XS�JEWX�XVEGO�WSPYXMSRW#

�ďǀ#ÐĮðæĊ�'ŘÐĉĨă­ī�qīďþÐÆĴĮƬ�:ZZw�­ĊÌ�ĴìÐ�9ZZ

8LI *VEQI[SVO JSV 3GIER 3FWIVZMRK �*33� PMROIH LIVI
 KYMHIW XLI MQTPIQIRXEXMSR SJ ER
MRXIKVEXIH ERH WYWXEMRIH SGIER SFWIVZMRK W]WXIQ XS HIPMZIV QE\MQYQ MQTEGX JSV XLI YWIV FEWI
ERH WSGMIX]� 8LI *33 IRZMWMSRIH E TVSGIWW JVSQ VIUYMVIQIRXW WIXXMRK XLVSYKL MQTPIQIRXEXMSR�
XLVSYKL HEXE QEREKIQIRX� QSHIPMRK� EWWIWWQIRX� XS MRJSVQEXMSR TVSHYGXW ERH WIVZMGIW XLEX
WYTTSVX HIGMWMSR QEOMRK F] YWIVW� % JIIHFEGO PSST [EW IRZMWMSRIH FIX[IIR XLI VIUYMVIQIRXW
WIXXMRK TVSGIWW ERH XLI YWIVW� XLMW LEW LS[IZIV FIIR [IEOP] MQTPIQIRXIH� 8LI GS�HIWMKR
GSRGITX WYKKIWXW XLEX XLMW MW RSX E JIIHFEGO PSST FYX XLEX YWIVW ERH SXLIV ZEPYI GLEMR
WXEOILSPHIVW [SVO XSKIXLIV MR E GS�HIWMKR TVSGIWW� 8LI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR
4VSKVEQQI MW EMQMRK XS I\TERH� EQTPMJ] ERH YPXMQEXIP] MQTPIQIRX XLMW ƻREP TEVX SJ XLI *33�
XLVSYKL�FIWX�TVEGXMGI��ERH�WYTTSVXMRK�MRJVEWXVYGXYVI��XSSPW�ERH�TVSGIWW�

}ìÐ�ZÆÐ­Ċ�ZÅĮÐīŒðĊæ��ďǀ#ÐĮðæĊ�qīďæī­ĉĉÐ

8LI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI� IRHSVWIH F] XLI 92 3GIER (IGEHI SJ 3GIER
7GMIRGI JSV 7YWXEMREFPI (IZIPSTQIRX� EMQW XS XVERWJSVQ XLI SGIER SFWIVZMRK W]WXIQ
EWWIWWQIRX ERH HIWMKR TVSGIWW� GVIEXMRK E RI[ JVEQI[SVO JSV GS�HIWMKR [MXL SFWIVZMRK�
QSHIPMRK� ERH OI] YWIV WXEOILSPHIVW� 8LI TVSKVEQQI [MPP [SVO [MXL I\MWXMRK ERH RI[ SFWIVZMRK
RIX[SVOW� ERH GPSWIP] GSYTPI [MXL XLI QSHIPMRK GSQQYRMX] EGVSWW EWWIWWQIRX� EWWMQMPEXMSR
ERH TVIHMGXMSR� XS WYTTSVX XLI HIZIPSTQIRX SJ ER MRXIKVEXIH ERH EKMPI SGIER SFWIVZMRK W]WXIQ
[MXL PMROIH TVIHMGXMSR GETEFMPMXMIW� 8LI 3GIER 3FWIVZMRK 'S�(IWMKR 4VSKVEQQI VIGSKRMWIW XLI
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RIIH XS GVIEXI E WYTTSVX WXVYGXYVI JSV 3GIER (IGEHI TVSNIGXW� RIX[SVOW ERH XLIMV TVSNIGXW ERH
XLI I\IQTPEV EVIEW SJ XLMW TVSKVEQQI ERH [MPP [SVO XS[EVHW ER MRXIKVEXMZI TVSGIWW EGVSWW
XLIWI�XS�IRWYVI�WXVEXIKMG�EPMKRQIRX�

8LI PIKEG] SJ XLI 4VSKVEQQI [MPP FI XS TVSZMHI TVSGIWWIW� MRJVEWXVYGXYVI� XSSPW JSV EREP]XMGW�
XIWXMRK� VITSVXMRK ERH KYMHERGI� TVMSVMXMWEXMSR� ERH FIWX TVEGXMGIW XS GSRXMRYSYWP] EWWIWW XLI
SGIER SFWIVZMRK W]WXIQ� 8LMW [MPP EPPS[ JSV XLI W]WXIQ XS FI VIWTSRWMZI ERH EHETXMZI XS XLI
KVS[MRK ERH GLERKMRK RIIHW SJ KPSFEP� VIKMSREP ERH PSGEP WXEOILSPHIVW� 8LMW ƻX�JSV�TYVTSWI
SFWIVZMRK ERH JSVIGEWXMRK W]WXIQ [MPP FIXXIV ERH QSVI IƽGMIRXP] WIVZI XLI I\TERHMRK VERKI SJ
WSGMIXEP RIIHW JSV SGIER MRJSVQEXMSR EGVSWW IEVP] [EVRMRK ERH JSVIGEWXW� GPMQEXI� ERH SGIER
LIEPXL��ERH�MX�[MPP�EPWS�MRGVIEWI�XLI�ZEPYI�SJ�XLMW�SGIER�ORS[PIHKI�XS�WXEOILSPHIVW�

>ðæì�ăÐŒÐă�ďÅþÐÆĴðŒÐĮ�ďå�ĴìÐ�qīďæī­ĉĉÐƭ

�� 3JJIV REXMSREP KSZIVRQIRX JYRHIVW XLI MRJSVQEXMSR RIIHIH XS XEVKIX MRZIWXQIRX KPSFEPP]�
VIKMSREPP] ERH PSGEPP] ERH IWXEFPMWL [LMGL SGIER SFWIVZMRK W]WXIQ HIWMKR [MPP LEZI XLI
KVIEXIWX MQTEGX� +SZIVRQIRXW [MPP FI EFPI XS XVEGO MJ MQTPIQIRXEXMSR MW HIPMZIVMRK XLI
FIRIƻXW�MHIRXMƻIH��NYWXMJ]�GSWXW�ERH�MRGVIEWI�63-�

�� 1EOI SGIER SFWIVZMRK ERH MRJSVQEXMSR ETTVIGMEFP] QSVI EGGIWWMFPI ERH MQTEGXJYP
XLVSYKL XVERWJSVQEXMZI GS�HIWMKR� [SVOMRK [MXL XLI QSHIPMRK GSQQYRMX] ERH OI] YWIV
WXEOILSPHIVW�XS�EGLMIZI�XERKMFPI�MRXIKVEXMSR�ERH�MRXIVSTIVEFMPMX]�

�� (IZIPST W]WXIQ HMEKRSWXMGW� XSSPW ERH VITSVXMRK GETEFMPMX] XS FIXXIV EWWIWW
ƻX�JSV�TYVTSWI EGVSWW IZSPZMRK VIUYMVIQIRXW ERH YWI�MRWTMVIH RIIHW� MRGPYHMRK HMKMXEP
WGIREVMS XSSPW XLEX [SVO FEGO[EVHW JVSQ MRXIRHIH MQTEGX XS KMZI YW E TVMSVMX] TPER JSV
SFWIVZMRK�

�� )WXEFPMWL XLI MRXIVREXMSREP GETEGMX] ERH QSHYPEV MRJVEWXVYGXYVI XS GS�HIWMKR ERH VIKYPEVP]
IZEPYEXI XLI SFWIVZMRK W]WXIQ EX HMJJIVIRX WGEPIW� *SV I\EQTPI� YWMRK E XSSPOMX SJ
WSJX[EVI ERH YWIV IRKEKIQIRX�GS�HIWMKR QIXLSHW XLEX [I GER ETTP] JVSQ KPSFEP
TVSFPIQW�XS�PSGEP�GLEPPIRKIW�

�


