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"CĞSBČ
ĉF SBQJE HSPXUI PG UIF 17 JOEVTUSZ IBT NFBOU UIBU QSJDFT IBWF CFFO GBMMJOH TUFFQMZ NBLJOH UIFN

NPSF BDDFTTJCMF GPS B XJEFS SBOHF PG BQQMJDBUJPOT� ĉF DPNCJOFE VTF PG OPJTF CBSSJFST BT FOFSHZ HFO�
FSBUJOH GBDJMJUJFT VTVBMMZ DPJOFE BT 17/#T IBT CFFO PDDVSSJOH TJODF UIF MBUF ǐǈ�T� *U IBT OPU SFBMJTFE
XJEF TQSFBE JNQMFNFOUBUJPO SFNBJOJOHNPTUMZ JO UIF SFTFBSDI EPNBJO� ĉFTF TUSVDUVSFT BSF QSFEPN�
JOBOUMZ CVJMU JO VSCBO BSFBT XJUI IJHI QPQVMBUJPOT BOE FOFSHZ DPOTVNQUJPO� *O BO BĨFNQU UP TIJOF
MJHIU PO UIF FDPOPNJD QPUFOUJBM PG UIFTF QSPKFDUT BO FOHJOFFSJOH EFTJHO TUVEZ IBT CFFO DBSSJFE PVU�
#Z GPDVTJOH PO UIF SFUSPėĨJOH PG DVSSFOU JOGSBTUSVDUVSF JU JT IPQFE UP TUJNVMBUF JOWFTUNFOU GPS &OFSHZ
XBMM QSPKFDUT�

ĉF JOJUJBM DPODFQU XBT DPJOFE BT UIF &OFSHZ XBMM XIJDI EJĎFSFE GSPN 17/#T JO UIBU JU DPOTJTUFE
PG B IZCSJE XJOE BOE TPMBS TZTUFN� )PXFWFS JO UIJT UIFTJT UIF GPDVT SFNBJOT PO UIF TPMBS BTQFDU CVU
UIF OBNF &OFSHZ XBMM SFNBJOT� "O JOJUJBM JOWFTUJHBUJPO PG UIF JOGSBTUSVDUVSF JO UIF /FUIFSMBOET XBT
DBSSJFE PVU VTJOH (*4 UP EFUFSNJOF XIBU MFOHUIT PG TVJUBCMF OPJTF CBSSJFST BSF DVSSFOUMZ BWBJMBCMF GPS
DPOWFSTJPO� "EBUBTFU HBJOFE GSPN UIF3JKLTXBUFSTUBBU QBSU PG UIF%VUDINJOJTUSZ PG JOGSBTUSVDUVSF BOE
UIF FOWJSPONFOU XBT UIF CBTF PG UIJT BOBMZTJT� $BMDVMBUJPOT XFSF NBEF UP BEE SFMFWBOU BĨSJCVUFT GPS
EFUFSNJOJOH UIF JOGSBTUSVDUVSFT TVJUBCJMJUZ GPS DPOWFSTJPO DPOTJEFSJOH OFBSCZ TQBUJBMMZ SFMFWBOU EBUB�
ĉFPVUQVU PG UIJT XBT VTFE UP EFWFMPQ BNPEFM UIBU XPVME QFSGPSN BNVMUJ�DSJUFSJB BOBMZTJT FYQMPSJOH
17 UZQFT DPOėHVSBUJPOT BOE 17 TZTUFNT DPTUT� ĉF GPDVT XBT BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH SPBE UP
BMMPX UIF NFUIPEPMPHZ UP CF EFWFMPQFE CVU XJUI UIF IPQFT UIBU UIF TBNF QSPDFTT DPVME CF BQQMJFE UP
B OBUJPOXJEF PSNVMUJOBUJPOBM MFWFM� 4ZTUFNDPTUTXFSF JNQMFNFOUFECBTFEPO JOUFSWJFXT BOE SFTFBSDI
XIJDI BMMPXFE GPS DPNQBSJTPOT UP CFNBEF BOE DPTUT PG FOFSHZ UP CF GPVOE� " TUBLFIPMEFS BOBMZTJT XBT
BMTP VTFE UP ėOE UIF SFMFWBOU QBSUJFT GPS EJĎFSFOU TZTUFN TJ[FT GSPN IFSF TVCTJEJFT DPVME CF BQQMJFE�

ĉF NPEFM PĎFST B HVJEF GPS QSJDJOH PG NBKPS DPNQPOFOUT IJHIMJHIUJOH DSJUJDBM QBSBNFUFST UIBU
DPVME BĎFDU UIF TVDDFTT PG UIF QSPKFDU� ĉF NBJO NFUIPEPMPHZ GPS TZTUFN DPNQBSJTPOT JT UIF -$0&�
ĉF BQQMJDBUJPO PG TVCTJEJFT DBONBLF QSPKFDUNVDINPSF BĨSBDUJWF UP DPPQFSBUJPO�T PS OFBSCZ DPNQB�
OJFT GPS UBY SFGVOET PS TFMG�DPOTVNQUJPO� 8IJMF PO B MBSHF TDBMF FDPOPNJFT PG TDBMF NBLF UIF QSPKFDU
DPNQFUJUJWF XJUI DPOWFOUJPOBM 17 TZTUFNT� *OTUBMMBUJPOT PG UIJT TDBMF BSF SBSFMZ TFFO JO UIF CVJMU FOWJ�
SPONFOU BOE DPVME IBWF B NBKPS DPOUSJCVUJPO UP HSJE CBMBODJOH�
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"DLOPXMFEHFNFOUT

ĉF TVCNJTTJPO PG UIJT UIFTJT NBSLT UIF FOE PG B CJH DIBQUFS JO NZ MJGF NZ .BTUFS�T EFHSFF JO 4VT�
UBJOBCMF &OFSHZ5FDIOPMPHZ IBT UISPXONF MPUT PG DIBMMFOHFT� * IBWF HBJOFENBOZ TLJMMT BMPOH UIF SPBE
JO B GSJFOEMZ JOUFSOBUJPOBM FOWJSPONFOU UIBU * CFMJFWF XJMM HJWFNF UIF UPPMT UPNBLF B EJĎFSFODF JO UIJT
XPSME�

*G * IBE UP HP CBDL BOE EP JU BMM BHBJO * XPVME DIBOHF WFSZ MJĨMFNPTUMZ IBWJOH GFXFS CJDZDMF DSBTIFT�

*U IBT CFFO B MPOH KPVSOFZ BOE * XPVMEO�U CF IFSF XJUIPVU NBOZ QFPQMF� 'JSTUMZ * XPVME MJLF UP
UIBOL NZ EBJMZ TVQFSWJTPS /JLPMBPT $ISZTPDIPJEJT�"OUTPT GPS IJT HVJEBODF BOE TVQQPSU UISPVHIPVU
* XJTI ZPV BMM UIF CFTU JO ZPVS GVUVSF NBSSJBHF BOE HPPE MVDL GPS UIF DPNQMFUJPO PG ZPVS 1I%� 5P 1SPG�
ES� "E WBO8JKL * XPVME MJLF UP UIBOL ZPV GPS ZPVS DPOTUSVDUJWF DPNNFOUT JO TIBQJOH UIJT UIFTJT ZPVS
LOPXMFEHF PG UIF JOEVTUSZ JT USVMZ JOTJHIUGVM�

* XPVME MJLF UP UIBOL NZ GBNJMZ GPS XIPN * XPVME OPU CF QSFTFOUJOH UIJT UIFTJT XJUIPVU UIFJS NP�
UJWBUJPO BOE TVQQPSU XFSF VOXBWFSJOH�

5P BMM UIF GSJFOET GSPN BSPVOE UIF XPSME NBEF EVSJOH NZ UJNF JO %FMě XF IBE NBOZ GVO UJNFT
UPHFUIFS UIBU * XJMM OPU GPSHFU� 5P NZ IPVTFNBUFT UIBU NBEF NZ IPVTF JOUP B IPNF UIBOLT GPS UIF
BNB[JOH GPPE DPNQBOZ BOE FTDBQF GSPN UIF EBZ�

5P .JOOJF EF +POH UIBOLT GPS TIPXJOH NF UIF GBDJMJUJFT BU 56�F BOE EJTDVTTJOH UIF QSPKFDUT JU
XBT WFSZ VTFGVM UP NF BOE * XBOU UP XJTI ZPV MVDL JO UIF DPNQMFUJPO PG UIF 4PMBS )JHIXBZT QSPKFDU�
5P UIF PUIFS *OUFSWJFXFFT ZPVS JOQVU XBT WJUBM JO LFFQJOH UIF UIFTJT BT VQ UP EBUF BT QPTTJCMF JO UIF
GBTU�NPWJOH XPSME PG 4PMBS FOFSHZ UIBOL ZPV�

.JDIBFM "� /BTI
+VMZ Ǌǈǉǐ
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*OUSPEVČJPO

ĉF XPSME IBT CFDPNF BXBSF PG JUT OFFE UP SFEVDF JUT $0Ǌ FNJTTJPOT TP UIBU UIF XPSME PG UIF GVUVSF
JT B DMFBOFS BOE IFBMUIJFS POF UIBO XF JOIFSJUFE� ĉJT IBT SFTVMUFE JO UIF TUFFQ JODSFBTF JO UIF BNPVOU
PG SFOFXBCMF FOFSHZ XF TFF JOTUBMMFE UPEBZ UIJT IBT IBE B TFMG�TUJNVMBUJOH FĎFDU JO UIBU UIJT IBT SF�
TVMUFE JO ZFBS PO ZFBS QSJDF SFEVDUJPOT� 4PNF DPVOUSJFT BSPVOE UIF XPSME BSF OPX TFFJOH UIF QSJDF PG
FOFSHZ GSPN SFOFXBCMFT SFBDIJOH PS TVSQBTTJOH UIF QSJDF PG FOFSHZ GSPN UIF HSJE� ĉJT JT QVTIJOH UIF
USBEJUJPOBM QPMMVUJOH NFUIPET PG FMFDUSJDJUZ QSPEVDUJPO BTJEF�

1SPQPTBMT TVDI BT UIF 1BSJT DMJNBUF BDDPSE JO XIJDINPTU PG UIF XPSME BHSFFE UP DPMMFDUJWFMZ UP DVSC
$0Ǌ FNJTTJPOT BSF SFJOGPSDJOH UIJT DPNNJUNFOU� &BDI DPVOUSZ QMFEHFE UP EP XIBU UIFZ DPVME XIJDI
IBT TFFO UIF /FUIFSMBOET QSPNJTJOH B Ǌǈƻ SFEVDUJPO PG HSFFOIPVTF HBT FNJTTJPOT CZ ǊǈǊǈ BOE ǋǈƻ
CZ Ǌǈǋǈ�

0G DPVSTF UIFSF JT B OFFE UP DVSUBJM DVSSFOU MFWFMT PG DPOTVNQUJPO UISPVHINPSF FđDJFOU UFDIOPMP�
HJFT CVU B CFĨFS TZODISPOJTBUJPO PG UIF MBSHF DPOTVNFST BOE UIFJS FOFSHZ TVQQMZ JT BMTP OFFEFE� ĉF
VSCBO FOWJSPONFOU JT XIFSF PWFS ǍǈƻPG UIFXPSMET QPQVMBUJPO MJWFT DPOTVNJOH BSPVOE ǏǍƻPG HMPCBM
QSJNBSZ FOFSHZ UIFSFGPSF NBLJOH UIFN BMTP MBSHF $0Ǌ FNJĨFST <ǉ> <Ǌ>�

5P NFFU BMM UIFTF UBSHFUT B NPSF MPDBMJTFE BQQSPBDI JT OFFEFE QSPWJODFT BOE DJUJFT BSF JO UIF CFTU
QPTJUJPO UP TFMG�EFTJHO QSPQPTBMT CBTFE PO UIFJS LOPXMFEHF UP UBLF BEWBOUBHF PG UIFJS TQFDJėD FOWJ�
SPONFOU UP FYQMPJU BOZ PQQPSUVOJUJFT UIBU UIFZ ėOE�

ĉF /FUIFSMBOET JT OPU BGSBJE PG JUT DPNNJUNFOU UP SFOFXBCMF FOFSHZ JOTUBMMJOH ǐǍǋ.8 JO ǊǈǉǏ
<ǋ> IPXFWFS UIJT POMZ BDDPVOUT GPS Ǐƻ PG UIF DPVOUSJFT SFOFXBCMFT BT PG.BSDI Ǌǈǉǐ <ǌ>� 5P DPOUJOVF
XJUI UIJT SBQJE HSPXUI JO SFOFXBCMFT OFX BSFBT JO XIJDI UP JOTUBMM UIF FOFSHZ UFDIOPMPHZ BSF OFFEFE�
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" HSFBU EJđDVMUZ BĨSJCVUFE UP UIF HFOFSBUJPO PG MBSHF BNPVOUT PG SFOFXBCMF FOFSHZ JT UIF SFRVJSFE
MBOE BSFB XIJDI JO DJUJFT JT GBS NPSF EJđDVMU�FYQFOTJWF UP DPNF CZ� 5P BEESFTT UIF MBSHF EFNBOE GPS
FOFSHZ JO UIF VSCBO FOWJSPONFOU PVU PG UIF CPY JEFBT NVTU CF JNQMFNFOUFE�

ĉF USBOTQPSUBUJPO OFUXPSL JO UIF /FUIFSMBOET JT WJUBM BOE JT BMTP POF PG UIF MBSHFTU FOFSHZ DPO�
TVNJOH TFDUPST <ǌ>� ĉFSF IBT CFFO B HSPXJOH USFOE UPXBSET &7 	&MFDUSJD 7FIJDMFT
 XIJDI XJMM TFF B
SFEVDUJPO JO UIFOFFE GPS GPTTJM GVFMT DPVQMFEXJUI UIF GBDU UIBU QFUSPM BOEEJFTFM WFIJDMFTXJMM CFCBOOFE
GSPN Ǌǈǋǈ <Ǎ>� CVU TIPVME JEFBMMZ CF SFQMBDFE XJUI SFOFXBCMZ HFOFSBUFE FMFDUSJDJUZ� ĉJT NBLFT UIF
USBOTQPSUBUJPO TFDUPS B MBSHF OFU�DPOTVNFS PG FOFSHZ XIJDI PDDVQJFT B MBSHF BNPVOU PG MBOE�

ǉ�ǉ .ŃŉĽŋĵŉĽŃł ĺŃŇ 3ĹňĹĵŇķļ

ĉJT QBQFS MPPLT BU UIF UIF JOUFHSBUJPO PG SFOFXBCMFT JO UIF VSCBO FOWJSPONFOU� OBNFMZ UIF &OFSHZ
XBMM BMPOH IJHIXBZT� ĉJT JT B/# 	/PJTF #BSSJFS
 UIBU EPVCMFT BT B FOFSHZ HFOFSBUJPOXBMM UISPVHI UIF
NPVOUJOH PG TPMBS QBOFMT BOE�PS NJDSP XJOE UVSCJOFT� 8JUI UIF BJN PG EJWFSTJGZJOH UIF GVODUJPOBMJUZ
PG UIF USBOTQPSUBUJPO OFUXPSL XIJMF JODSFBTJOH JUT TVTUBJOBCJMJUZ�

"MSFBEZ XJUI UIF UFDIOPMPHZ BWBJMBCMF UP VT UPEBZNBOZ PG UIF XPSMET FOFSHZ OFFET DBO CFNFU XF
TFF IVHF XJOE GBSNT JO UIF TFB � TPMBS 17 QMBOUT JO UIF EFTTFSU� ĉFZ BSF MPDBUFE IFSF CFDBVTF PG UIF
IJHIFS ZJFME VTVBMMZ CVJMU BU MBSHF�TDBMF UP CSJOH UIF DPTU EPXO� 5P SFEVDF UIF DPTU PG VSCBO SFOFXBCMF
EFWFMPQNFOU PUIFS DPTU PQQPSUVOJUJFT NVTU CF SFBMJTFE�

*G DIFBQ FOFSHZ DBO CF QSPEVDFE DMPTF UP UIF DJUZ XIFSF JU JT UP CF DPOTVNFE B NPSF TVTUBJOBCMF
DJUZ XJMM FNFSHF� ĉFSF OFFET UP CF BHSFFNFOU GSPN NBOZ EJĎFSFOU QBSUJFT XJUI TVQQPSU GSPN MBOE
BOE CVJMEJOH PXOFST TVQQPSU GSPN OFBSCZ SFTJEFOUT BOE UIF CBDLJOH PG UIF MPDBM HPWFSONFOU�

ĉFSF JT BO JODSFBTJOH TIBSF PG %( 	%JTUSJCVUFE (FOFSBUJPO
 PO UIF FMFDUSJDJUZ HSJE DVSSFOUMZ XJUI
UIJT DPNFT NVDI NPSF DPNQMFY SFRVJSFNFOUT PG UIF FMFDUSJDBM OFUXPSL� ĉF DFOUSBMJTFE NPEFM PG B
MBSHF QPXFS QMBOU JT CFDPNJOH SFEVOEBOU BOE BNPSF TPQIJTUJDBUFE HSJE JT SFRVJSFE UIBU DBO BEFRVBUFMZ
NPOJUPS BOE DPOUSPM UIF NZSJBE PG SFOFXBCMFT OFFEFE�

ĉF SFDFOU TMPX EPXO JO TPMBS JNQMFNFOUBUJPO JO $IJOB JT UIF TPMBS NBSLFU JT CFDPNJOH ĚPPEFE
XJUI DIFBQFS17 DPOUJOVJOH UP GBMM JO QSJDF BU B SBQJE SBUF UIJTNBLFT UIFJS JNQMFNFOUBUJPO JODSFBTJOHMZ
BĨSBDUJWF <ǎ>�

ǉ�Ǌ 3ĹňĹĵŇķļ2ŊĹňŉĽŃłň

4FWFSBM BSFBT PG SFTFBSDI XJMM CF UIF GPDVT PG UIJT TUVEZ XIJDI IBWF CFFO GPSNBĨFE JOUP TFWFSBM LFZ
RVFTUJPOT UIBU TIPVME CF BOTXFSFE UP EFUFSNJOF UIF GFBTJCJMJUZ PG UIF &OFSHZ XBMM�

ǉ� 8IBU EFTJHO BEWBOUBHFT�PQQPSUVOJUJFT DBO CF SFBMJTFE GSPN JNQMFNFOUJOH UIF &OFSHZXBMM TZT�
UFN JO UIF VSCBO FOWJSPONFOU 
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Ǌ� 8IBU JT UIF QPUFOUJBM PG UIF&OFSHZXBMM JO UIF/FUIFSMBOET CBTFEPO UIF DVSSFOU JOGSBTUSVDUVSF 

ǋ� $BO TQFDJėD DPTU PQQPSUVOJUJFT CF GPVOE GSPNNPVOUJOH SFOFXBCMFT PO OPJTF CBSSJFS BOEXIBU
BSF UIFZ 

ǌ� 8IBU UFDIOPMPHZ BOE JO XIJDI UPQPMPHZ TIPVME CF JNQMFNFOUFE PO UIF &OFSHZ XBMM UP SFBMJTF
UIF CFTU EFTJHO 

Ǎ� $BO B NPEFM CF EFWFMPQFE UP HJWF B XJEFS VOEFSTUBOEJOH PG UIF DSJUJDBM EFTJHO QBSBNFUFST PG
UIF &OFSHZ XBMM 

ǎ� $BO BO JNQMFNFOUFE &OFSHZ XBMM JO UIF ėFME SFQSFTFOU B SFUVSO PO JOWFTUNFOU BOE XIP NJHIU
UIFTF JOWFTUPST CF 

Ǐ� 8IBU QSJDF BOE RVBOUJUZ PG FOFSHZ DBO UIF &OFSHZXBMM BDIJFWF BOE IPXEPFT UIJT EFWJBUF BDSPTT
/#T BOE MPDBM JOGSBTUSVDUVSF 

ǉ�ǋ 3ĹńŃŇŉ 4ŉŇŊķŉŊŇĹ

ĉF SFQPSU QSFTFOUT UIF SFBEFS XJUI BO PWFSWJFX PG UIF QJDUVSF BU B DPVOUSZ XJEF MFWFM XIJMF FWFOUVBMMZ
MPPLJOH BU UIF 3PĨFSEBN SJOH BSFB UP HJWF GPDVT BOE QSFTFOU ėOBM TZTUFN QSPQPTBMT BT EFWFMPQFE CZ B
NPEFM�

$IBQUFS Ǌ JOUSPEVDFT UIF &OFSHZ XBMM GVSUIFS HJWJOH BO PWFSWJFX PG TJNJMBS QSPKFDUT JO &VSPQF BOE
UIF NPUJWBUJPO CFIJOE UIF JEFB� %JTDVTTJOH XIP JT CBDLJOH UIF QSPKFDU BOE FYQMPSJOH UIF EJĎFSFODFT
BOE PQQPSUVOJUJFT CFUXFFO DPOWFOUJPOBM SFOFXBCMFT BOE UIPTF UIBU XPVME CF JNQMFNFOUFE PO UIF
&OFSHZ XBMM�

$IBQUFS ǋ FYQMPSFT UIFVUJMJTBUJPOPG(*4 UP BOBMZTF UIF JOGSBTUSVDUVSFPG/#T JO UIF/FUIFSMBOET FY�
QMPSJOH XIJDI BĨSJCVUFT XFSF JODMVEFE JO UIF 3JKLTXBUFSTUBBU EBUBTFU BOEXIJDI IBE UP BEEFE UISPVHI
CF DBMDVMBUJPO PS EFSJWBUJPO� 'SPN UIFTF TUBUJTUJDT UIF TVJUBCJMJUZ PG UIF JOGSBTUSVDUVSF GPS &OFSHZ XBMM
DPOWFSTJPO DBO CF GPVOE� 'SPN IFSF GPDVT JT QMBDFE PO UIF 3PĨFSEBN SJOH SPBE UP DPNQBSF JU UP UIF
DPVOUSZ XJEF QJDUVSF� %JĎFSFOU EFTJHOT BSF FYQMPSFE BMPOHTJEF OFBSCZ FOFSHZ DPOTVNQUJPO CBTFE PO
MBOE VTF EBUB� 'JOBMMZ QSFTFOUJOH B NFUIPEPMPHZ UP FTUJNBUF UIF FOFSHZ QPUFOUJBM PG UIF &OFSHZ XBMM
EJTDVTTJOH BOZ DPNQMJDBUJPOT UIBU BSPTF�

$IBQUFS ǌ MPPLT BU XIP UIF &OFSHZ XBMM NBZ CF ėOBODJBMMZ JOUFSFTUJOH UP BOE XIJDI TVCTJEJFT BSF
QSFTFOU UP NBLF JOWFTUNFOUT NPSF BĨSBDUJWF GPS TQFDJėD EFNPHSBQIJDT� ĉF CFOFėUT PG UIF TVCTJEJFT
BSF QSFTFOUFE BMPOH XJUI UIF DPOTUSBJOUT PG FBDI�
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$IBQUFS Ǎ MPPLT BU UIF UFDIOPMPHZ UIBU JU JT QPTTJCMF UPNPVOU POUP UIF OPJTF CBSSJFS UP TVDDFTTGVMMZ
DPOWFSU JU JOUP BO &OFSHZ XBMM� ĉFTF BSF QSFTFOUFE BMPOH XJUI TPNF PG UIF NPTU DSJUJDBM UIFPSZ UIBU
XPVME EFUFSNJOF UIF TZTUFNT GFBTJCJMJUZ JO UIJT FOWJSPONFOU� ĉF SBOHF PG TPMBS QBOFMT UIBU XFSF DPO�
TJEFSFE JO UIF NPEFM BSF QSFTFOUFE BMPOH XJUI BMM PUIFS DPNQPOFOUT SFRVJSFE UP IBSOFTT UIF QPXFS
GSPN UIF 17 QBOFMT�

$IBQUFS ǎ QSFTFOUT UIF TJY DBTF TUVEZ TJUFT CBTFE PO UIF PVUQVU PG UIF (*4 BOBMZTJT GSPN XIJDI
B NPEFM XBT EFWFMPQFE UP JEFOUJGZ UIF DSJUJDBM DSJUFSJB UP UIF &OFSHZ XBMMT GFBTJCJMJUZ� "U FBDI TJUF B
NFUFPSPMPHJDBM BOBMZTJT XBT DBSSJFE PVU UIFO B EFTJHO TUSBUFHZ JNQMFNFOUFE 8JUI UIF QSJPSJUZ UP EF�
TJHO UIF TZTUFN XJUI UIF CFTU ėOBODJBM PVUQVU� $PNQPOFOU TJ[JOH JT DBMDVMBUFE BOE EJĎFSFODFT GSPN
DPOWFOUJPOBM TZTUFNT BSF EJTDVTTFE BT GPVOE BTTVNQUJPOT BOE EFTJHO DIPJDFT BSF DMFBSMZ FYQSFTTFE
BOE KVTUJėFE� 8JUI B ėOBM MPPL BU UIF FYQFDUFE MPTTFT BU FBDI TJUF CFGPSF B ėOBM FOFSHZ QPUFOUJBM DBO CF
GPVOE�

$IBQUFS Ǐ FYQMPSFT DPTUT BTTPDJBUFEXJUI 17 TZTUFNT BOE QSFTFOUT UIPTF JNQMFNFOUFE JO UIFNPEFM
XIJDI JT CBTFE PO SFTFBSDI� ĉJT JT EFTQJUF UIF MBDL PO TQFDJėD DPTU CSFBLEPXOT GPS UIF /FUIFSMBOET
BOE 17/#� "EEJUJPOBM TPDJBM CFOFėUT BSF EJTDVTTFE UIBU BSF NPSF EJđDVMU UP RVBOUJGZ JO NPOFUBSZ
UFSNT CVU DPVME HJWF BEEFE WBMVF UP UIF QSPKFDU JG DPOTJEFSFE� 8IJMF ėOBMMZ UIF FDPOPNJD WBSJBCMFT �
DBMDVMBUJPOT UIBU XJMM CF VTFE UP EFUFSNJOF UIF QSPėUBCJMJUZ BSF JOUSPEVDFE�

$IBQUFS ǐ BOBMZTFT UIF SFTVMUT GSPN UIF EFWFMPQFE NPEFM DPNQBSJOH UIF QFSGPSNBODF PG EJĎFSFOU
JNQMFNFOUFE UFDIOPMPHZ � DPOėHVSBUJPOT BT JOUSPEVDFE JO DIBQUFS Ǎ� ĉF ėOBM DPTU PG UIF QSPEVDFE
FOFSHZ JT GPVOE TP UIBU UIF TZTUFNT DBO CF DPNQBSFE PO DPNNPO HSPVOET� ĉF NPTU BEWBOUBHFPVT
TZTUFNT BSF UIFO QSFTFOUFE JO HSFBUFS EFUBJM XIFSF BO BOBMZTJT PG UIF FOFSHZ PVUQVU TZTUFN DPTU BOE
UIF CFOFėU UP EJĎFSFOU TUBLFIPMEFST DBO CF GPVOE DPOTJEFSJOH UIF SFMFWBOU TVCTJEJFT�

$IBQUFS Ǒ DPODMVEFT UIF ėOEJOHT IJHIMJHIUJOH LFZ EFTJHO EFDJTJPOT BOE SFDPNNFOEBUJPOT GPS GV�
UVSF XPSL JO UIF ėFME�

ǌ



2
&OFSHZ XBMM DPODFQU

ĉF &OFSHZ XBMM JT BO JOOPWBUJWF DPODFQU UIBU CSJOHT UPHFUIFS UIF QSPTQFDU PG IBSOFTTJOH MPDBM FOFSHZ
SFTPVSDFT XJUIJO UIF VSCBO FOWJSPONFOU XIJMF TJNVMUBOFPVTMZ SFEVDJOH OPJTF QPMMVUJPO GPS OFBSCZ
DJWJMJBOT� #Z VUJMJTJOH /#T UP NPVOU XJOE UVSCJOFT BOE TPMBS QBOFMT VQPO FOFSHZ QSPEVDUJPO DBO CF
SFBMJTFE DMPTF UP UIF DPOTVNFS SFEVDJOH MPTTFT GSPN USBOTNJTTJPO BOE PWFSBMM TZTUFN DPTUT�

#Z IBSWFTUJOH FOFSHZ JO VSCBO FOWJSPONFOUT UIF &OFSHZ XBMM BJNT UP FJUIFS GFFE UIF FOFSHZ JOUP
UIF MPDBM FMFDUSJDJUZ HSJE UP EJSFDUMZ QPXFS OFBSCZ MPBET PS TUPSF GPS MBUFS VTBHF� ĉJT JT JO MJOF XJUI UIF
HSPXUI PG EJTUSJCVUFE HFOFSBUJPO UIBU IBT CFFO FYQFSJFODFE� 8IFO UIFTF QSPKFDUT BSF CVJMU JO BO VSCBO
FOWJSPONFOU UIFZ BSF VTVBMMZ PO B TNBMM TDBMF TVDI BT PO SFTJEFOUJBM PS DPNNFSDJBM SPPěPQT� ĉJT JT
EVF UP B MBDL PG TQBDF JO VSCBO BSFBT UIF &OFSHZ XBMM UBDLMFT UIJT CZ VUJMJTJOH BSFBT UIBU BSF OPU BWBJMBCMF
GPS PUIFS EFWFMPQNFOUT� $PVQMFE XJUI UIF GBDU UIBU UIFSF JT B MBDL PG BWBJMBCMF MBOE GPS TPMBS QBSLT JO
UIF /FUIFSMBOET XIJDI JT DBVTJOH MBOE QSJDFT UP JODSFBTF <Ǐ>� 'JHVSF Ǌ�ǈ�ǉ TIPXT BO BSUJTUT JNQSFTTJPO
PG UIF QSPKFDU XJUI B TPMBS 17 GBDF XIJMF PO UIF UPQ PG UIF /# BSF EVDUFE XJOE UVSCJOFT�

*U TIPVME CF FOTVSFE UIBU BOZ BMUFSBUJPOT PS GVUVSF EFTJHOT EP OPU DPNQSPNJTF UIF OPJTF SFEVDUJPO
DBQBCJMJUJFT PG UIF /#� 'PS UIJT SFBTPO TPVOE BCTPSCJOH /#T TIPVME OPU CF DPOWFSUFE CFDBVTF 17
QBOFMT SFĚFDUJWF OBUVSF� *U XJMM CF FYQMPSFE BT UP IPX UIF VUJMJTBUJPO PG B /# EJĎFST GSPN DPOWFOUJPOBM
HSPVOE PS SPPG�NPVOUFE 17 BSSBZT�

Ǎ
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Ǌ�ǉ .ŃŉĽŋĵŉĽŃł ĺŃŇ $ĵŇĶŃł/ĹŊŉŇĵŀ)ĽĻļŌĵŏň

ĉF QSPWJODF PG ;VJE�)PMMBOE IBT UIF NPUJWBUJPO UP NBLF UIF /ǌǏǈ IJHIXBZ BO FOFSHZ HFOFSBUJOH
SPBE UISPVHI UIF JNQMFNFOUBUJPO PG JOOPWBUJWF QSPKFDUT UIFTF BSF QSFTFOUFE PO UIF/ȘțȔ(FFĜ &OFSHJF
XFCTJUF� ĉJT JT B SPBE UIBU QBTTFT BEKBDFOU UP UIF 56%FMě DBNQVT XIJDINBLFT JU B HPPE MPDBUJPO GPS
B UFTU TJUF PG UIF &OFSHZ XBMM XIJDI BT PG "QSJM Ǌǈǉǐ IBE JUT ėSTU XJOE UVSCJOF JOTUBMMFE�

ĉF%FMě/ǌǏǈ/# JT MPDBUFEPO UIF JOUFSTFDUJPOCFUXFFO UIF/ǌǏǈ�"ǉǋ JUT QPUFOUJBM DPOWFSTJPO
XBT TUVEJFE DMPTFMZ JO <ǐ>� ĉJT JT POF PG UIF NBOZ QSPKFDUT UIBU UIF /FUIFSMBOET JT VTJOH UP NFFU JUT
&VSPQFBO UBSHFUT PG SFEVDJOH$0Ǌ FNJTTJPOT� 8IJMF UIF DPVOUSZ MPPLT UP VTF JUT DVSSFOU JOGSBTUSVDUVSF
JO B NPSF TVTUBJOBCMF XBZ�

'VSUIFS BMPOH UIF /ǌǏǈ IJHIXBZ JO 1JKOBDLFS�/PPUEPSQ JT B TPMBS OPJTF CBSSJFS PS 17/# 	1IPUP�
WPMUBJD /PJTF #BSSJFS
 TUSFUDIJOH ǌǐǈN JO MFOHUI BOE Ǌ�ǍN IJHI� ĉJT QSPKFDU GPDVTFE PO UIF JOUFHSB�
UJPO PG 17 DFMMT JO UIF OPJTF SFĚFDUJOH HMBTT UIF SFTVMUJOH TZTUFN JT TBJE UP HFOFSBUF ƦƩ L8I

NƦ BOOVBMMZ�

Ǌ�Ǌ 4ĽŁĽŀĵŇ 1ŇŃľĹķŉň Ľł &ŊŇŃńĹ

17/# BSF OPU OFX UP &VSPQF BOE IBWF CFFO TUVEJFE TJODF UIF ǐǈ�T CVU UIFZ IBWF OPU TFFO XJEFTQSFBE
EFQMPZNFOU� 8JUI SFEVDJOH 17 TZTUFN DPTUT UIF NPUJWBUJPO UP HFOFSBUF FOFSHZ SFOFXBCMZ JO VSCBO
BSFBT JT HSPXJOH�

ĉF ėSTU 17/# XBT JOTUBMMFE BMPOH UIF "ǉǋ JO 4XJU[FSMBOE JO ǉǑǐǑ <Ǒ> TJODF UIFO NBOZ NPSF
17/#T IBWF CFFO CVJMU JODPSQPSBUJOH B SBOHF PG UFDIOPMPHZ UISPVHI JOOPWBUJPO�

*O ǉǑǑǐ B 17/# XBT JOTUBMMFE PO UIF "Ǒ )JHIXBZ OFBS 0VEFSLFSL BBO EF "NTUFM /FUIFSMBOET
JO XIJDI ǊǊǈL8 PG "$ 17 QBOFMT XFSF JOTUBMMFE PO UPQ PG UIF /# UFTUJOH UXP UZQFT PG JOWFSUFS� *U JT
CFMJFWFE UIBU UIJT QSPKFDU JT OP MPOHFS PQFSBUJPOBM CVU JT TUJMM JO QMBDF QFSGPSNJOH JUT QSJNBSZ SPMF PG
OPJTFNJUJHBUJPO� ĉF SFDPNNFOEBUJPOT GSPN UIJT QSPKFDU XFSF UP DBSSZ PVU BO BOOVBM DMFBOJOH SFHJNF

ǎ



BOE UIBU NPOJUPSJOH TIPVME SFNBJO GPS UIF MJGF PG UIF QSPKFDU <ǉǈ>�
0OF PG UIFNPTU SFMFWBOU QSPKFDUT UIBU JT DVSSFOUMZ VOEFS DPOTUSVDUJPO JT UIF 4PMBS IJHIXBZT QSPKFDU

OFBS 6EFO /FUIFSMBOET� ĉF EFTJHO DPOTJTUT PG CJGBDJBM JOUFHSBUFE 17 DFMMT JOTJEF UIF SFĚFDUJWF HMBTT
UBLJOH BEWBOUBHF PG UIF FBTU�XFTU GBDJOH /#� ĉF QSPKFDU SFDFJWFE B HSBOU PG ưǉ�ǌ. GSPN UIF &VSP�
QFBO DPNNJTTJPO VOEFS JUT -*'& 	'JOBODJBM *OTUSVNFOU GPS UIF &OWJSPONFOU
 GVOE� ĉF 17/# JT
FYQFDUFE UP HFOFSBUF FOFSHZ UP QPXFS ǌǈ IPVTFIPMET BOE CF VQ BOE PQFSBUJPOBM CZ UIF FOE PG Ǌǈǉǐ�
ĉF QSPKFDU JT JO DPMMBCPSBUJPO XJUI 4&"$ 	4PMBS &OFSHZ "QQMJDBUJPO $FOUSF
 &$/ 	&OFSHZ SFTFBSDI
$FOUSF /FUIFSMBOET
 BOE 384 	3JKLTXBUFSTUBBU
 � ĉF %VUDI .JOJTUSZ PG *OGSBTUSVDUVSF BOE UIF &O�
WJSPONFOU�

ĉF 40/0# QSPKFDU JT BO FYQFSJNFOUBM TFUVQ UFTUJOH -4$ 	-VNJOFTDFOU 4PMBS $PODFOUSBUPST

CVJMU JO �T�)FSUPHFOCPTDI /FUIFSMBOET UP JOWFTUJHBUF UIF FĎFDUT PG TIBEJOH PSJFOUBUJPO BOE UIF QFS�
GPSNBODF PG -4$ 17/#T� ĉF TUVEZ BMTP FWBMVBUFT UIF FĎFDU PG HSBđUJ PO TZTUFN QFSGPSNBODF XIJDI
BQQFBST DPNNPOMZ PO /#T UP EFUFSNJOF UIF FĎFDU PO FOFSHZ QSPEVDUJPO�

Ǌ�ǋ $Ńňŉ 3ĹĸŊķŉĽŃł0ńńŃŇŉŊłĽŉĽĹň

$PTUT BSF DSJUJDBM UP UIF WBMJEJUZ PG SFOFXBCMFT UIF &OFSHZ XBMM QSPKFDU JT OP EJĎFSFOU JU JT DPNQFUJOH
XJUI BMSFBEZ XFMM FTUBCMJTIFE UFDIOPMPHJFT� ĉFSFGPSF JU JT JNQFSBUJWF UIBU TBWJOHT BSF GPVOE XIFSFWFS
QPTTJCMF TVDI BT VUJMJTJOH UIF BMSFBEZ JO QMBDF TUSVDUVSF�

)JHI EFQFOEFODF JT QMBDFE PO 384 UP EFUFSNJOF UIF DPTU PG UIF MBOE BT UIFZ PXO BMM UIF IJHIXBZT
BOE UIF UIJO TUSJQ PG MBOE BMPOHTJEF POXIJDI UIF/#T BSF MPDBUFE� $PTU TIBSJOHPQQPSUVOJUJFT BSF MJLFMZ
UP QSFTFOU UIFNTFMWFT JG UIF 17 XBT JOTUBMMFE PS JOUFHSBUFE BU UIF TBNF UJNF BT UIF /# XBT FSFDUFE�

Ǌ�ǋ�ǉ %ĹķŇĹĵňĽłĻ 17 4ŏňŉĹŁ $Ńňŉ 5ŇĹłĸň

ĉF QJDUVSF JT DPOTUBOUMZ DIBOHJOH JO UIF XPSME PG 17 DPTUT TJODF 0DUPCFS ǊǈǉǏ UIF .*1 	.JOJNVN
*NQPSU 5BY
 PO $IJOFTF TPMBS QBOFMT JT CFJOH MJěFE UIJT XJMM SFTVMU JO FWFO DIFBQFS IBSEXBSF CFJOH
BWBJMBCMF PO UIF %VUDI NBSLFU <ǉǉ> DMBJNT PG NPEVMF QSJDFT BT MPX BT ưǈ�ǉǐ�8Q�

ĉJT TFFNJOHMZNPOPUPOJDEFDMJOF JO17NPEVMFQSJDF JT FYQFDUFE UP DPOUJOVFXJUI#/&'	#MPPNCFSH
/FX &OFSHZ 'JOBODF
 QSFEJDUJOH B ǋǌƻ EFDMJOF JO UIF QSJDF PG NVMUJ�DSZTUBMMJOF NPEVMFT CZ UIF FOE PG
Ǌǈǉǐ UP Ʈǈ�Ǌǌ�8Q <ǉǊ>�

Ǌ�ǋ�Ǌ $Ńňŉ $ŃŁńĵŇĽňŃł Ńĺ 4ĽŁĽŀĵŇ 1ŇŃľĹķŉň

" DPNQBSJTPO JT NBEF CFUXFFO EJĎFSFOU UZQFT PG /#T XJUI BOE XJUIPVU 17 QBOFMT FYQMPSJOH NPOP�
GBDJBM CJGBDJBM BOE UIJO�ėMN USBOTQBSFOU� ĉF QSPKFDU ėOET UIBU B MPX DPTU DPODSFUF CBSSJFS XJUI NPOP�
GBDJBM 17 UIBOLT UP UIF PĎTFU GSPN B IJHI FOFSHZ ZJFME CFDPNFT UIF CFTU ėOBODJBM PQUJPO UP UBLF <ǉǋ>�

Ǐ
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NREL Cost breakdown USA 2017 for different system sizes $/Wdc

Residential 5.7kW $2.65 Commercial 100kW $2.02 Commercial 1MW $1.74

Utility fixed tilt 5MW $1.38 Utility fixed tilt 100MW $1.03

6B;m`2 kXjXR, L_1G +Qbi #`2�F/QrM 7Q` /Bz2`2Mi So bvbi2K bBx2b (R9)

Ǌ�ǋ�ǋ &ķŃłŃŁĽĹň Ńĺ ňķĵŀĹ

8IFO QVSDIBTJOH JO CVML UIF QSJDF QFS VOJU JT MJLFMZ UP CF SFEVDFE UIF TBNF BQQMJFT UP MBSHF FOHJOFFS�
JOH QSPKFDUT� .VDI MBSHFS QSPKFDU JODVSSJOH DPTUT GSPN UIF USBOTQPSUBUJPO PG IBSEXBSF SFTPVSDFT BOE
MBCPVS XJMM TFF MPXFS PWFSBMM DPTUT�

'JHVSF Ǌ�ǋ�ǉ TIPXT /3&-T DPTU CSFBLEPXO GPS ǊǈǉǏ PG EJĎFSFOU TDBMFT PG TZTUFN XJUI TNBMMFS
QSPKFDUT CFJOH TVCKFDU UP NVDI MBSHFS DPTUT JO TPNF BSFBT UIBU MBSHFS QSPKFDUT EPO�U IBWF UP DPOTJEFS
TVDI BT TBMFT BOE NBSLFUJOH� *U TIPVME CF OPUFE UIBU UIF EJTQMBZFE QSJDFT BSF GSPN UIF 64" XIFSF
QSJDFT XFSF GBS IJHIFS UIBO JO &VSPQF�

ĉJT IPXFWFS MFE UP UIF EFDJTJPO UP BOBMZTF EJĎFSFOU TZTUFN TJ[FT UP FYQMPSF DPTU PQQPSUVOJUJFT UIBU
BSJTF�

Ǌ�ǋ�ǌ .ŃĸŊŀĵŇ ĸĹňĽĻł ňŉŇĵŉĹĻĽĹň

8IFO EFTJHOJOHNPEVMBSMZ TBWJOHT DBO CFNBEF JO JOTUBMMBUJPO UJNF EVF UP MFTT XPSL SFRVJSFE PO TJUF
CVU UIJT HJWFT UIF EFTJHO MFTT ĚFYJCJMJUZ� ĉJT NBZ CF QPTTJCMF XJUI LOPXO EJNFOTJPOT BOE TJNJMBSJUJFT
CFUXFFO /#T� ĉJT JT FTQFDJBMMZ JNQPSUBOU XIFO XPSLJOH OFYU UP IJHIXBZT UP JNQSPWF UIF TBGFUZ PG
UIF XPSLGPSDF BOE SFEVDFT EJTSVQUJPO PG UIF SPBET�

ǐ



Ǌ�ǋ�Ǎ 3ĹĸŊķŉĽŃł Ľł ŁŃŊłŉĽłĻ ňŉŇŊķŉŊŇĹň

ĉSPVHI UIF VUJMJTBUJPO PG UIF DVSSFOUMZ JOTUBMMFE /# B MPXFS DPTU GPS NPVOUJOH TUSVDUVSF TIPVME CF
SFBMJTFE� ĉJT XJMM OPU CF USVF JG FYUSB NFDIBOJDBM DPNQPOFOUT BSF SFRVJSFE UP TBGFMZ NPVOU UIF BEEJ�
UJPOBM UFDIOPMPHZ UP UIF /# IPXFWFS UIJT JUTFMG XJMM EFQFOE PO UIF UZQF PG 17 BOE /#� 4BWJOHT XJUI
SFTQFDU UP UIF &OFSHZ XBMM WT B DPOWFOUJPOBM SPPG�UPQ PS HSPVOENPVOU TZTUFN BSF FYQFDUFE UP QSFTFOU
UIFNTFMWFT�

Ǌ�ǌ 4ŊŁŁĵŇŏ

ĉF DPODFQU PG UIF &OFSHZ XBMM IBT CFFO JOUSPEVDFE FYQMBJOJOH IPX JU GVSUIFS VUJMJTFT MBOE OFBS IJHI�
XBZT UIBUXBT QSFWJPVTMZ SFEVOEBOU BQBSU GSPN JUT OPJTFNJUJHBUJOH BCJMJUJFT� *U IBT CFFO TIPXO UIBU UIJT
JT BO BDUJWF BSFB PG SFTFBSDI XIFSF NBOZ 17/# QSPKFDUT IBWF CFFO DPNQMFUFE JO &VSPQF� "T PG ZFU
XJEFTQSFBE JNQMFNFOUBUJPO IBT OPU CFFO TFFO EFTQJUF TPNF PG UIF DPTU PQQPSUVOJUJFT UIBU XFSF EJT�
DVTTFE� ĉF DPNCJOBUJPO PG EFDSFBTJOH 17 NPEVMF QSJDF FDPOPNJFT PG TDBMF BOE QSF�NBOVGBDUVSFE
NPEVMBS EFTJHOT NBZ SFTVMU JO B NVDI NPSF BĨSBDUJWF JOWFTUNFOU� 5P ėOE UIFTF TPNF NPSF DPNQSF�
IFOTJWF SFTFBSDI BOE EFTJHO JT OFFEFE�

Ǒ



3
(*4/PJTF #BSSJFS *OGSBĞSVČVSF 4UVEZ

(*4 	(FPHSBQIJDBM *OGPSNBUJPO 4ZTUFN
 JT B UPPM UIBU BMMPXT GPS UIF BOBMZTJT PG TQBUJBM PS HFPHSBQIJD
EBUB TVDI BT JOGSBTUSVDUVSF OBUVSBM FOWJSPONFOU � EFNPHSBQIJDT� (*4 JT VTFE UP BTTFTT UIF /# JO�
GSBTUSVDUVSF UP ėOE UIF NPTU BEWBOUBHFPVT TJUFT GPS &OFSHZ XBMM DPOWFSTJPO�

ĉJT DIBQUFS XJMM BJN UP EFUFSNJOF UIF QPUFOUJBM GPS UIF &OFSHZ XBMM JO UIF /FUIFSMBOET CZ EFWFM�
PQJOH B NFUIPEPMPHZ VTJOH UIF TPěXBSF 2(*4�

%BUB GSPN 384 BMMPXFE GPS BO BOBMZTJT UP CF DBSSJFE PVU PO UIF %VUDI /# JOGSBTUSVDUVSF� 'SPN
UIJT TUBUJTUJDT DPVME CF ESBXO VQ BOE DPSSFMBUJPOT CFUXFFO NFBTVSFE BOE DBMDVMBUFE EBUB DPVME CF
GPVOE UP EFUFSNJOF UIF TVJUBCJMJUZ PG UIF &OFSHZ XBMM JO UIF /FUIFSMBOET� 'JSTUMZ CZ MPPLJOH BU UIF
EFėOJOH BĨSJCVUFT UIBU NBLF VQ UIF EBUBTFU PG EJĎFSFOU UZQFT PG /#T JO UIF /FUIFSMBOET� 'SPN UIJT JU
JT EFUFSNJOFE XIJDI BĨSJCVUFT PG /#T IBWF UIF IJHIFTU JOĚVFODF PO UIF QFSGPSNBODF�

8JUI BOBMZTJT DBO CF VTFE UP TFF IPX UIF &OFSHZ XBMM XJMM JOUFHSBUF BOE JOUFSBDU XJUI JUT TVSSPVOE�
JOHT�

ĉF /FUIFSMBOET IPMET BO FYUFOTJWF JOGSBTUSVDUVSF PG /#T UIF EBUBTFU CFJOH VTFE XBT BĨBJOFE JO
0DUPCFS ǊǈǉǏ� ĉFSF XFSF ǎǉǋǐ /# TFHNFOUT DPOTJTUFE PG ǉǈǏǉLN PG /#T UIJT OVNCFS JT MJLFMZ
UP IBWF JODSFBTFE CZ OPX� " 4FHNFOU JT EFėOFE BT B MFOHUI PG B /# JO XIJDI OPOF PG UIF BĨSJCVUFT
DIBOHF BMPOH JUT MFOHUI GPS UIF QSPWJEFE EBUBTFU� "O &OUJUZ JT EFėOFE BT B DPOUJOVPVT MFOHUI PG /#
XIJDI DBO DPOTJTU PG NBOZ TFHNFOUT XIFSF BĨSJCVUFT TVDI BT IFJHIU � NBUFSJBM FUD DBO DIBOHF�

5P CSJOHNPSF GPDVT UP UIF BOBMZTJT JU XBT EFDJEFE UP CBTF UIF TUVEZ PO B TNBMMFS HFPHSBQIJDBM BSFB
XJUI B IJHI EFOTJUZ PG /#T BOE B NPUJWBUJPO GPS VSCBO TVTUBJOBCMF JOUFHSBUJPO� 'PS UIJT SFBTPO UIF
3PĨFSEBN SJOH XJUI JUT ǎǊ�ǍLN PG /#T UIBU FODJSDMFT UIF DJUZ XBT TFMFDUFE JO UIJT XBZ B OBUJPOBM BOE

ǉǈ



MPDBM MFWFM DPVME CF BOBMZTFE BOE DPNQBSFE�

ǋ�ǉ /ŃĽňĹ #ĵŇŇĽĹŇ "ŔŇĽĶŊŉĹň

*U XBT FTTFOUJBM UP ėOE PVU IPX NBOZ /#T XFSF TVJUBCMF GPS DPOWFSTJPO BOE IPX NBOZ XFSF OPU� UIJT
KVEHFNFOU XBT CBTFE PO MJUFSBUVSF JOWFTUJHBUJOH IPX BOE XIZ/#T XPSL UP JEFOUJGZ UIF LFZ BĨSJCVUFT
UIBU XPVME FĎFDU UIF QFSGPSNBODF PO RVBMJUBUJWF HSPVOET�

ǋ�ǉ�ǉ /ŃĽňĹ #ĵŇŇĽĹŇ 4ĽŐĹ

ĉF PSJHJOBM EBUBTFU EJE OPU DPOUBJO UIF IFJHIU PG UIF /#T XIJDI JT JNQPSUBOU UP ėOE UIF VTBCMF BSFB
PO XIJDI TPMBS QBOFMT DBO CFNPVOUFE� ĉF PSJHJOBM EBUBTFU EJE JODMVEF B ;�DPPSEJOBUF XJUI SFGFSFODF
UP UIF /"1 	/BUJPOBM "NTUFSEBN 1FJM�MFWFM
 B WFSUJDBM EBUVN�

ĉF UFDIOJRVF JOWPMWFE TVCUSBDUJOH UIF ;�DPPSEJOBUF GSPN UIF HSPVOE FMFWBUJPO EBUB XIFSF UIF
EJĎFSFODFXPVME CF UIF IFJHIU PG CBSSJFS� ĉFHSPVOE FMFWBUJPO EBUBXBT BĨBJOFE GSPN-JEBS 	-JHIU EF�
UFDUJPOBOE SBOHJOH
EBUB� 'PS UIF/FUIFSMBOET UIJT DPNFTVOEFS UIFOBNFPG")/	"DUVFFM)PPHUFCF�
TUBOE /FEFSMBOE� "DUVBM )FJHIU /FUIFSMBOET
 DPOTJTUJOH PG UISFF WFSTJPOT� ")/ǉ JT PVUEBUFE BOE
PG B UPP MPX SFTPMVUJPO� Ǌǈǈǌ NFBTVSFNFOUT BOE ǊǍN SFTPMVUJPO� ")/ Ǌ � ǋ BSF PG B HSFBUFS SFTPMV�
UJPO DPOTFRVFOUMZ UIF FOUJSF EBUBTFU JT NBEF VQ PG ǉǋǈǈ ėMFT PG PWFS Ǎǈǈ.# FBDI� ĉJTNFBOU UIBU UIF
XIPMF EBUBTFU XBT OPU BCMF UP CF MPBEFE PO UIF BWBJMBCMF 1$�

*U XBT EFDJEFE BU UIJT QPJOU UP GPDVT PO UIF 3PĨFSEBN SJOH BOE VTF UXFMWF ǍLN CZ ǎ�ǊǍLN CMPDLT
GSPN")/Ǌ UP ėOE UIF TQFDJėD IFJHIU PG CBSSJFST XIJDI DPOUBJOFE ǌǏǈ/# TFHNFOUT� ĉJT NFBOU UIBU
B DPVOUSZ XJEF TUVEZ DPVMEO�U CF DBSSJFE PVU� " NFUIPE JO <ǉǍ> FODPVOUFSFE UIJT QSPCMFN BOE VTFE B
TIBQF ėMF PG TUBUF PXOFE MBOE �4UBBUTFJHFOEPNNFO� UP DMJQ UIF EBUB UP POMZ UIF VTFGVM BSFB� BT BMM /#T
BSF PO TUBUF PXOFE MBOE� ĉJT XBT OPU VTFE CFDBVTF PG B GBJMFE SFGFSFODF UP UIF TPVSDF� ĉF SFTVMUJOH
EJTUSJCVUJPO PG /# IFJHIUT GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH DBO CF GPVOE JO ėHVSF ǋ�ǉ�ǉ�

*U XBT GPVOE UIBU GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH UIF BWFSBHF IFJHIU XBT BSPVOE ǍN IPXFWFS QSPCMFNT
PDDVSSFE XJUI UIJT NFUIPEPMPHZ� $BTFT XIFO /#T XFSF MPDBUFE PO CSJEHFT UIFJS ;�$PPSEJOBUF XBT
WFSZ IJHIXJUI SFGFSFODF UP UIF/"1 CVU UIF CBTF PG UIF/#XBT OPU OFDFTTBSJMZ MPDBUFE BU HSPVOE MFWFM�
/#T HPJOH VOEFSOFBUI SPBET GPVOE UIBU UIF HSPVOE FMFWBUJPOXBT HSFBUFS UIBO UIF;�$PPSEJOBUF PG UIF
/#� ĉFTF DBTFT SFTVMUFE JO MBSHF PS OFHBUJWF /# IFJHIUT IPXFWFS UIFTF PDDVSSFE POMZ GPS B GFX DBTFT
TP XFSF NBOVBMMZ DIBOHFE CBTFE PO PCTFSWBUJPO�

ǋ�ǉ�Ǌ /ŃĽňĹ #ĵŇŇĽĹŇ .ĵŉĹŇĽĵŀ

%FQFOEJOH PO UIF TQFDJėD SFRVJSFNFOUT PG UIF TZTUFN 	SFĚFDUJWF PS BCTPSQUJWF
 TQBDF BWBJMBCJMJUZ BOE
ėOBODFT UIF NBUFSJBMT VTFE GPS DPOTUSVDUJPO DBO WBSZ HSFBUMZ� ĉF PSJHJOBM EBUBTFU DPOTJTUFE PG B QSJ�

ǉǉ



6B;m`2 jXRXR, >2B;?i Q7 L"b �`QmM/ i?2 _Qii2`/�K `BM; `Q�/ i?�i �`2 Q7 � bmBi�#H2 K�i2`B�H 7Q`
1M2`;v r�HH +QMp2`bBQM

NBSZ BOE TFDPOEBSZ NBUFSJBM 	JG VTFE
 UIF MFOHUI PG /#T CBTFE PO QSJNBSZ NBUFSJBM BSF TIPXO JO
ėHVSF ǋ�ǉ�Ǌ�

#BTFE PO MJUFSBUVSF JU XBT EFDJEFE UIBU UIF GPMMPXJOH NBUFSJBMT XPVME CF FYDMVEFE GSPN UIF EBUBTFU
EVF UP UIFJS MBDL PG TVJUBCJMJUZ XJUI UIF &OFSHZ XBMM DPOWFSTJPO� &BSUI FNCBOLNFOUT 8PPE � 5JN�
CFS 4UPOF (BCJPOT BOE 7FHFUBUJWF� ĉF SFBTPOT GPS FYDMVTJPO WBSJFT GSPN JOTUBCJMJUZ TVTDFQUJCJMJUZ UP
EBNBHF PS HSBđUJ BOE CFJOH PSHBOJD CBTFE XIJDI DPVME DBVTF TIBEJOH PS UIF EFDBZ PG UIF CBSSJFS JUTFMG
JG DPOWFSUFE� "OPUIFS NBUFSJBM XBT TQFDJėFE BT VOLOPXO�SFNBJOJOH GPS MBDL PG DFSUBJOUZ UIFTF XFSF
BMTP FYDMVEFE� "ěFS UIFJS FYDMVTJPO ǌǉǈ TFHNFOUT SFNBJOFE XIJDI MFě B UPUBM PG ǌǐ�ǏLN PG /#T PS
Ǐǐƻ�

*U DBO CF TFFO GSPN ėHVSF ǋ�ǉ�Ǌ UIBU GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH B HSFBUFS QSPQPSUJPO PG UIF /#T BSF
TVJUBCMF GPS &OFSHZ XBMM DPOWFSTJPO UIBO UIF DPVOUSZ XJEF NBJOMZ EVF UP UIF EFDMJOF JO UIF VTF PG
FBSUI FNCBOLNFOUT� ĉJT DPVME CF B SFTVMU PG UIFJS NVDI MBSHFS GPPUQSJOU BT TQBDF JT IBSEFS UP ėOE JO B
DJUZ FOWJSPONFOU�

ǋ�ǉ�ǋ 0ŇĽĹłŉĵŉĽŃł

"OPUIFS BĨSJCVUF OPU JODMVEFE JO UIF PSJHJOBM EBUBTFU XBT PSJFOUBUJPO UIJT XBT DBMDVMBUFE CZ ėOEJOH
UIF HSBEJFOU CFUXFFO UIF ėSTU BOE MBTU 9: DPPSEJOBUFT PG FBDI /# MJOF TFHNFOU CZ BQQMZJOH FRVBUJPO
ǋ�ǉ�

(BUBO((YBU(−ƥ)− YBU(Ƥ))/(ZBU(−ƥ)− ZBU(Ƥ))))× ƥƬƤ/Ƨ.ƥƨƥƩƭ+ ƭƤ 	ǋ�ǉ


*U XBT GPVOE UIBU GPS UIF /FUIFSMBOET FBDI EFHSFF PG PSJFOUBUJPO PO BWFSBHF DPOTJTUFE PG ǎǈǈǈN PG

ǉǊ



6B;m`2 jXRXk, J�i2`B�H bi�iBbiB+b 7Q` i?2 L2i?2`H�M/b � _Qii2`/�K `BM; UFK- WV- mMbmBi�#H2 K�@
i2`B�Hb �++QmMiBM; 7Q` 98W �M/ kkW `2bT2+iBp2Hv

/# JOGSBTUSVDUVSF XIJMF GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH XBT NVDI DMPTFS UP ǌǈǈN� )PXFWFS UIF SFDUBOHVMBS
TIBQF PG UIF 3PĨFSEBN SJOH SFTVMUFE JO B MFTT IPNPHFOFPVT EJTUSJCVUJPO PG PSJFOUBUJPOT DPNQBSFE UP
UIF DPVOUSZ XJEF BOBMZTJT XJUI IJHI EFOTJUJFT BU Ǌǈ◦ ǐǈ◦� ǉǏǈ◦� 8IFSF ǈ◦ � ǉǐǈ◦ BSF &BTU�8FTU
EJSFDUJPO /#T UIF EJTUSJCVUJPOT DBO CF TFFO JO ėHVSF ǋ�ǉ�ǋ� " TJOHMF PSJFOUBUJPO XBT UBLFO QFS CBSSJFS
TFHNFOU XIJMF JO SFBMJUZ UIF PSJFOUBUJPO XPVME DIBOHF BMPOH UIF MFOHUI�

ǋ�ǉ�ǌ 5Ľŀŉ "łĻŀĹ � %ĽŇĹķŉĽŃł

%FUFSNJOJOH XIJDI BOHMF 17 QBOFMT XJMM CFNPVOUFE PO BOEXIFUIFS UIBU XJMM CF PO UIF SPBE PS CBDL�
TJEF BSF JNQPSUBOU DIBSBDUFSJTUJDT UP EFUFSNJOF� ĉJT JT CFDBVTF JU FĎFDUT UIF ZJFME TBGFUZ PG JOTUBMMBUJPO
BOE TIBEJOH GSPN WFIJDMFT PS WFHFUBUJPO�

'JHVSF ǋ�ǉ�ǌ TIPXT UIF UJMU EJSFDUJPOT GPS UIF /FUIFSMBOET BOE 3PĨFSEBN SJOH ǑǑƻ � Ǒǐƻ PG UIF
/#T FJUIFS IBWF OP UJMU PS MFBO CBDL TIPXJOH UIBU JU JT WFSZ SBSF UP IBWF GPSXBSET MFBOJOH /#T�

5P ėOE UIF EJSFDUJPO PG UIF GBDF B WFDUPS MBZFS XBT BEEFE UP FBDI /# PCKFDU XIJDI EFUFDUFE JOUFS�
TFDUJPOT XJUI UIF SPBE WFDUPS MBZFS JO UIJT XBZ JU DPVME CF GPVOE XIJDI TJEF PG UIF SPBE UIF/#XBT PO�
ĉJT BMMPXFE GPS UIF EJSFDUJPO PG UJMU BOE BOHMF UP FTUJNBUF TPMBS QPUFOUJBM� B Ǌǈ◦CBDLXBSET UJMU GBDJOH
TPVUI XPVME SFDFJWF WFSZ EJĎFSFOU BNPVOUT PG JSSBEJBODF UIBO B OPSUI GBDJOH POF� 4PNF DBTFT EVF UP
DVSWFE SPBET JOEJDBUFE BO JOUFSTFDUJPO JO UXPEJSFDUJPOT GPS FYBNQMF UIF TPVUI BOE UIFXFTU UIJTNFBOU

ǉǋ



6B;m`2 jXRXj, G2M;i? BM K2i2`b T2` /2;`22 Q7 Q`B2Mi�iBQM 7Q` i?2 L2i?2`H�M/b �M/ _Qii2`/�K
_BM; `2bT2+iBp2Hv- rBi? Q`�M;2 BM/B+�iBM; i?2 �p2`�;2

6B;m`2 jXRX9, SB2 +?�`ib b?QrBM; i?2 iBHi /B`2+iBQM Q7 L"b BM `2H�iBQM iQ i?2 `Q�/ r?2`2 7Q`r�`/b
Bb H2�MBM; iQr�`/b i?2 `Q�/ 7Q` i?2 L2i?2`H�M/b �M/ _Qii2`/�K `BM; `2bT2+iBp2Hv

ǉǌ



6B;m`2 jXRX8, SB2 +?�`ib b?QrBM; i?2 iBHi �M;H2 Q7 L"b r?2`2 y◦Bb p2`iB+�H- �M BM?2`Bi2/ �ii`B#mi2
7`QK _BDFbr�i2`bi��i 7Q` i?2 L2i?2`H�M/b �M/ _Qii2`/�K `BM; `2bT2+iBp2Hv

UIBU UIF SPBE XBT UP UIF TPVUI XFTU PG UIF PCKFDU� )PXFWFS JO FYUSFNF DBTFT XIFSF UIF /#T XBT PO B
DFOUSF EJWJEF BMM GPVS DBSEJOBM EJSFDUJPOT SFTVMUFE JO BO JOUFSTFDUJPO� ĉFTF IBE UP CFNBOVBMMZ BMUFSFE
XIJDI NFBOU UIBU UIJT NFUIPE DPVME OPU CF BQQMJFE OBUJPOXJEF�

'JHVSF ǋ�ǉ�ǌ TIPXT UIBU MBSHFS UJMU BOHMFT BSF EFQMPZFE MFTT GSFRVFOUMZ UIBO ǈ◦PS ǉǈ◦/# XIFSF GPS
UIF /FUIFSMBOET POMZ ǋƻ PG UIF /#T IBE B UJMU HSFBUFS UIBO ǉǈ ◦XIJMF GPS 3PĨFSEBN JU XBT Ǎƻ� 4PMBS
17 JO UIF /FUIFSMBOET IBT BO PQUJNVN UJMU BOHMF PG BSPVOE ǍǍ◦GSPN WFSUJDBM GPS TPMBS 17 UP BDIJFWF
B NBYJNVN BOOVBM ZJFME UIFSFGPSF B TJHOJėDBOU SFEVDUJPO JO QFSGPSNBODF JT FYQFDUFE JG ĚBU NPVOUFE
<ǉǎ>�

ǋ�Ǌ 5ļĹ 3ŃŔĹŇĸĵŁ3ĽłĻ *łŋĹňŉĽĻĵŉĽŃł

5P EFUFSNJOF UIF &OFSHZ XBMMT TVJUBCJMJUZ GPS UIF OFBSCZ FMFDUSJDBM JOGSBTUSVDUVSF BOE MPBET HSFBUFS
EFUBJM JT SFRVJSFE� ĉF3PĨFSEBN SJOH XBT TFMFDUFE CFDBVTF JU PĎFST B XJEF SBOHF PG /#T JO B SFMBUJWFMZ
TNBMM HFPHSBQIJDBM BSFB� ĉF DJUZ JT BMTP POF PG UIFNPTU QPQVMPVT DJUJFT JO UIF/FUIFSMBOET BOE B IVHF
IVC GPS JOUFSOBUJPOBM USBEF�

ǋ�Ǌ�ǉ &ŀĹķŉŇĽķĵŀ *łĺŇĵňŉŇŊķŉŊŇĹ

/#T BSF QSFEPNJOBUFMZ MPDBUFEOFBS SFTJEFOUJBM BSFBT BT TIPXO JO ėHVSF ǋ�Ǌ�ǉ UIFZ BSF UIFNPTU TVTDFQ�
UJCMF UP EJTUVSCBODF GSPN UIF IJHIXBZTXIJDI DPVME FWFO BĎFDU UIFJS IFBMUI� ĉJT JOIFSFOUMZNFBOU UIBU
UIF /#T BSF MPDBUFE OFBS�BEKBDFOU UP FMFDUSJDBM MPBET� 8JUI B GPDVT PO 3PĨFSEBN UIF 3(0 	3FHJPOBM

ǉǍ



6B;m`2 jXkXR, G�M/ mb2 /�i� 7`QK *"a U*2Mi`��H "m`2�m pQQ` /2 ai�iBbiB2FV

(SJE 0QFSBUPS
 JT 4UFEJO UIFSFGPS EBUB PG UIF MPX WPMUBHF DBCMJOH BOE NFEJVN WPMUBHF USBOTGPSNFST
XBT VTFE GSPN 4UFEJOT PQFO TPVSDF EBUB�

&MFDUSJDBM MPBETXFSF UIF GPDVT PG UIJT QSPKFDU CFDBVTF PG UIFJS EPNJOBODF BT BO FOFSHZ DBSSJFS JO UIF
VSCBO FOWJSPONFOU XIJDI XPVME BMMPX GPS IJHI DPNQBUJCJMJUZ BOE EJSFDU VTF PG UIF &OFSHZ XBMM� "O
FMFDUSJDBM TZTUFNDBODPOOFDU UP BXFMM�FTUBCMJTIFEOFUXPSL TVDI BT UIFPOF JO3PĨFSEBN� "MUFSOBUJWFMZ
DPOWFSUJOH UIF FOFSHZ UP IFBU UP GFFE IFBUJOH EJTUSJDU DPVME CF BOPUIFS PQUJPO BT IFBU QVNQT CFDPNF
NPSF VTFE�

" HSJE�DPOOFDUFE TZTUFN BMMPXT GPS UIF NJOJNBM WJBCMF TZTUFN UP CF QSPEVDFE XIFO BVUPOPNZ JT
BEEFE UIF FOFSHZ TUPSBHF DPNQPOFOUT CFDPNF B NBKPS DPOUSJCVUPS UP UIF PWFSBMM TZTUFN DPTU� *O BO
VSCBO FOWJSPONFOU XJUI B XFMM�EFWFMPQFE HSJE BVUPOPNZ JT MFTT FTTFOUJBM�

ĉF PQFO TPVSDF EBUB GSPN 4UFEJO BMMPXFE UIF EJTUBODF UP OFBSFTU HSJE DPOOFDUJPO QPJOU UP CF
GPVOE CZ SVOOJOH B OFBSFTU OFJHICPVS BOBMZTJT XJUI UIF //+PJO QMVHJO UIF SFTVMUT DBO CF GPVOE JO
ėHVSF ǋ�Ǌ�Ǌ� *U TIPXT UIBU GPS BMM ǌǉǈ TFHNFOUT BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH UIF EJTUBODF SBOHFE GSPN
Ǌǉ�ǑN UP ǌǐǍN XJUI BO BWFSBHF PG ǉǏǍN� *U TIPVME CF OPUFE UIBU UIJT EJTUBODF JT EFSJWFE GSPN UIF
TIPSUFTU QBUI CFUXFFO UIF UXP PCKFDUT XIFO JOTUBMMJOH DBCMJOH PCKFDUT BSF MJLFMZ UP CMPDL B EJSFDU QBUI
TP UIJT DPVME GVSUIFS JODSFBTF UIF EJTUBODF�

ǋ�Ǌ�Ǌ 1ŃŉĹłŉĽĵŀ ŀŃĵĸ ŁĵŉķļĽłĻ

8IFO B HSJE�UJFE TZTUFN JT JNQMFNFOUFE UIFSF JT B MBDL PG TUPSBHF JU JT UIFSFGPSF JEFBM GPS UIF TZTUFN
UP HFOFSBUF FOFSHZ XIFO JU JT UP CF DPOTVNFE� ĉJT JT B NBKPS QSPCMFN DVSSFOUMZ XJUI DPOOFDUJOH

ǉǎ



6B;m`2 jXkXk, �b+2M/BM; /Bbi�M+2b iQ i`�Mb7Q`K2`b 7Q` �HH bmBi�#H2 K�i2`B�H L"b �`QmM/ i?2 _Qi@
i2`/�K `BM;

SFOFXBCMFT UP UIF HSJE� UIFZ EFTUBCJMJTF UIF HSJE CFDBVTF PG UIFJS JOUFSNJĨFODZ� 4PMBS IBWJOH B MBSHF
JODSFBTF JO QSPEVDUJPO GPS UIF TVNNFSXIFO GPS DPMEFS DPVOUSJFT JU JT MJLFMZ UIBU UIFJS DPOTVNQUJPOXJMM
QFBL JO XJOUFS� ĉF/FUIFSMBOET IBT B TUSPOH EFQFOEFODF PO OBUVSBM HBT GPS TQBDF IFBUJOH <ǉǏ> CVU BT
UIJT JT HSBEVBMMZ FMFDUSJėFE UIF FMFDUSJDJUZ EFNBOE JT TFU UP JODSFBTF JO UIF XJOUFS NPOUIT FTQFDJBMMZ�

" HSFBUFS OFFE GPS FMFDUSJėDBUJPO JT EFTJSFE CFDBVTF PG B SFEVDUJPO JO $0Ǌ FNJTTJPOT XIFO UIF
FMFDUSJDJUZ JT HFOFSBUFE SFOFXBCMZ� 'PS UIF/FUIFSMBOETXIJDI JT WFSZEFQFOEFOUPOHBT UIFNPWFBXBZ
GSPNHBTXJMM CF FYUSFNFMZ EJđDVMU EFTQJUF TPNF TBGFUZ DPODFSOTXJUI FYUSBDUJPO DBVTJOH FBSUIRVBLFT
JO (SPOJOHFO <ǉǐ>� *OUSBEBZ ĚVDUVBUJPOT QVU TUSBJO PO UIF HSJE SFTVMUJOH JO UIF DPOUSPMMBCMF FOFSHZ
TPVSDFT OFFEJOH UP CF BDUJWBUFE XIJDI VTVBMMZ FNJU $0Ǌ� ĉFTF JOUSBEBZ ĚVDUVBUJPOT DBO CF TFFO JO
UIF TQPU QSJDF GPS FMFDUSJDJUZ GPS FYBNQMF PO UIF EBZ PG XSJUJOH UIF DPTU PG FMFDUSJDJUZ XBT Ǐǐƻ NPSF
BU ǉǉBN UIBO JU XBT BU ǌBN <ǉǑ>�

"SFBT XJUI B IJHIFS EFNBOE DBO CF QSJPSJUJTFE UP MPDBUF QSPEVDUJPO TPVSDFT MJLF UIF &OFSHZ XBMM
OFBS� ĉFTF DPVME CF BSFBT XJUI IJHI EFOTJUJFT PG SFTJEFOUT PS JOEVTUSJBM BSFBT XJUI MBSHF DPOTVNQUJPO
IPXFWFS FOFSHZ TPVSDFT MPDBUFE JO BOE BSPVOE UIFTF BSFBT BSF MJLFMZ UP IBWF B HSFBUFS JNQBDU JO TVQ�
QPSUJOH UIF HSJE� %JĎFSFOU TFDUPST FYIJCJU EJĎFSFOU FOFSHZ VTBHF USFOET UISPVHIPVU UIF EBZ BOE XFFL
MPBET UIBU NBUDI UIF HFOFSBUJPO XPVME CFOFėU NPTU GSPN JUT EJSFDU VTBHF�

#Z DPSSFMBUJOH MBOE VTF BOE FOFSHZ DPOTVNQUJPO EBUB JU XBT QPTTJCMF UP ėOE BWFSBHF FOFSHZ DPO�
TVNQUJPO CZ MBOE VTF UZQF GPS UIF /FUIFSMBOET BT TIPXO JO UBCMF ǋ�Ǌ�ǉ� ĉJT DBO UIFO CF VTFE UP JEFO�
UJGZ IPXNVDI PG UIF BOOVBM EFNBOE DBO CF TBUJTėFE CZ UIF &OFSHZ XBMM XIJMF NBLJOH UIF RVBOUJUZ PG
FOFSHZ FBTJFS UP VOEFSTUBOE GPS DJWJMJBOT�

ǉǏ



h�#H2 jXkXR, �p2`�;2 2M2`;v +QMbmKTiBQM BM Fq? #v H�M/ ivT2 7Q` i?2 �`2� �`QmM/ _Qii2`/�K

5ZQF "WFSBHF "OOVBM &OFSHZ
$POTVNQUJPO 	,8I


3FTJEFOUJBM ǋǊǎǌ
$PNNFSDJBM ǏǏǏǋ

3FUBJM ǐǎǍǉ
*OEVTUSJBM ǉǈǈǍǌ

ǋ�ǋ /ŃĽňĹ #ĵŇŇĽĹŇ &łĹŇĻŏ 1ŃŉĹłŉĽĵŀ.ĹŉļŃĸŃŀŃĻŏ

ĉF NFUIPEPMPHZ BJNT BU DMBTTJGZJOH /#T CBTFE PO FOFSHZ QPUFOUJBM GSPN TPMBS 17 � NJDSP�XJOE
UVSCJOFT� ĉJT JT UP BJE JO MPDBUJOH /#T UIBU XPVME ZJFME UIF HSFBUFTU QPUFOUJBM JG DPOWFSUFE�

ǋ�ǋ�ǉ 4ŃŀĵŇ

0SJFOUBUJPO IBE POF PG UIF MBSHFTU FĎFDUT PO QPUFOUJBM XIFSF 17 XPVME VTVBMMZ CF NPVOUFE PO UIF
NPTU TPVUIFSMZ TJEF�

6TJOH UIF BWBJMBCMF BSFB GSPN UIF MFOHUI BOE IFJHIU PG UIF CBSSJFST UIF OVNCFS PG 17 QBOFMT UIBU
JU JT QPTTJCMF UP ėU PO UIF /# DBO CF GPVOE VTJOH UIF HFPNFUSZ PG UIF /# BOE B 4VOJWB 015ǋǌǈ� ǏǊ�
ǌ�ǉǈǈ NPEVMF� 5XP DPOėHVSBUJPOT XFSF FYQMPSFE POF UJMUJOH BU ǋǍ◦XJUI UXP SPXT PO UIF UPQ PG UIF
/# XIJMF UIF OFYU SPX DPVME CF MPDBUFE BU B TVđDJFOU EJTUBODF UP LFFQ JU PVU PG UIF TIBEF EVSJOH UIF
TVNNFS TPMTUJDF� ĉF TFDPOE DPOėHVSBUJPONPVOUT UIF 17 QBOFMT EJSFDUMZ PO UIF TVSGBDF VUJMJTJOH UIF
JOIFSJUFE UJMU BOHMF PG UIF /# UIFTF EFTJHOT BSF TIPXO JO ėHVSF ǋ�ǋ�ǉ�

ǋ�ǋ�Ǌ $ŃŇŇĹķŉĽŃł ĺĵķŉŃŇň

17(*4 JT B GSFF UPPM GSPN UIF &VSPQFBO DPNNJTTJPO +3$ UP FOIBODF QVCMJD BDDFTT UP TPMBS QPUFOUJBMT�
*U XBT VTFE UP ėOE IPX UIF TPMBS QPUFOUJBM EFWJBUFE XJUI UJMU BOHMF BOE PSJFOUBUJPO UIFTF IBWF CFFO
DPJOFE BT B DPSSFDUJPO GBDUPST� ĉFZ IBWF CFFO BTTJHOFE WBMVFT CFUXFFO ǈ UP ǉ XIJDI UPHFUIFS XJMM
IFMQ EFUFSNJOF UIF PWFSBMM MPTT JO QFSGPSNBODF UIBU FBDI /# JT MJLFMZ UP FYQFSJFODF XIFO DPNQBSFE
UP UIF PQUJNBM BOOVBM ZJFME UIFTF DBO CF TFFO JO ėHVSF ǋ�ǋ�Ǌ� *U DBO CF TFFO UIBU UIF PSJFOUBUJPO DBO
SFTVMU JO B MBSHFS MPTT JO TPMBS QPUFOUJBM JG PSJFOUBUJOH OPSUI IPXFWFS JO UIJT TJUVBUJPO UIF SFWFSTF TJEF PG
UIF /# JT MJLFMZ UP CF VUJMJTFE VOMFTT SFTVMUT JO OFHBUJWF JODMJOBUJPO� 'PS UIF UJMU BOHMFT GPVOE JO TFDUJPO
ǋ�ǉ�Ǎ JU JT TFFO UIBU UIF /#T XJMM JODVS B DPSSFDUJPO PG CFUXFFO ǈ�ǐǍ � ǈ�Ǐ�

.VMUJQMZJOH UIJT CZ UIF OVNCFS PG NPEVMFT MPDBUFE PO UIF /# BMMPXT GPS BO FBTZ UP IBOEMF EBUBTFU
CBTFE PO TPMBS FOFSHZ QPUFOUJBM DPOTJEFSJOH UIF HFPNFUSJFT PG UIF /#T� ĉJT DPVME CF VTFE UP ėOE UIF

ǉǐ



U�V JQ/2H T`2b2Mi2/ #v �H2Fb�M/`Qp� (ky)
j8◦iBHi- +QMbB/2`�iBQM 7Q` bmKK2` bQHbiB+2 2H2@
p�iBQM BM .2H7i

U#V *QM};m`�iBQM +QMbBbiBM; Q7 TH�+BM; bQH�`
T�M2Hb ~�i QM i?2 bm`7�+2

6B;m`2 jXjXR, hrQ bQH�` +QM};m`�iBQMb +QMbB/2`2/ 7Q` i?2 /2bB;M Q7 i?2 1M2`;v r�HH

TJOHMF IJHIFTU QPUFOUJBM/#PS IJHIFTU FOFSHZ EFOTJUZ QFSNFUFS JO MFOHUI� "MMPXJOH/#T UP CF TFMFDUFE
GPS UIF OFYU TUBHF�

ǋ�ǋ�ǋ 8Ľłĸ

'PS IZCSJE TZTUFNT UVSCJOFT GSPN XJOE DIBMMFOHF BSF UP CF QMBDFE FWFSZ ǎN PO UIF /#T QPTUT XIJDI
TVQQPSU UIF TUSVDUVSF BOE IPMET UIF TPVOET SFĚFDUJOH PS BCTPSCJOH NBUFSJBM JO QMBDF� UIJT JT UIF TUBO�
EBSE GPS NPEVMBS /# EFTJHO <Ǌǉ>� ĉF XJOE DIBMMFOHF JT B )"85 	)PSJ[POUBM "YJT 8JOE 5VSCJOF

XIJDI JT UIF NPSF DPNNPO UZQF VTFE GPS FOFSHZ QSPEVDUJPO BOE NBUDIFT UIF POF NPVOUFE PO UIF
/ǌǏǈ /#�

8JOE SFTPVSDF EBUB XBT UBLFO GSPN ,/.* BU UIF 3PĨFSEBN BJSQPSU UIJT XBT USBOTMBUFE UP FBDI
/#T MPDBUJPO JO PSEFS UP ėOE UIF XJOE TQFFE BU FBDI TJUF� 5P EP UIJT UIF MPHBSJUINJD MBX XBT BQQMJFE
XIJDI SFMJFE PO UIF MPDBM SPVHIOFTT EBUB GPS FWFSZ ǋǈ◦ UIJT SPVHIOFTTXBT GPVOEFE CZ BQQMZJOH B%&.
	%JHJUBM &MFWBUJPO .PEFM
 PO EBUB GSPN &VSPTUBU� 0OMZ POF SPVHIOFTT QMPU XBT NBEF QFS /# TFH�
NFOU XIFSF JO SFBMJUZ UIF FOUJSF MFOHUI TIPVME CF GPVOE BT UIF TVSSPVOEJOH FOWJSPONFOU DIBOHFT� ĉF
SPVHIOFTT BSFB POMZ DPOTJEFSFE B UIJO TUSJQ PG MBOE JOTUFBE PG UIF FOUJSF ǋǈ◦BSD� ĉFSFGPSF OPU BMM EBUB
JT FODBQTVMBUFE JO UIJT SPVHIOFTT GBDUPS CVU XJUI UIF BOBMZTJT CFJOH DBSSJFE PVU GPS UIF /FUIFSMBOET�
LOPXO UP CF POF PG UIF ĚBĨFTU DPVOUSJFT JO UIF XPSME UIJT TJNQMJėDBUJPO JT KVTUJėFE�

ĉF XJOE TQFFE XBT USBOTMBUFE GSPN UIF NFBTVSFNFOU TJUF UP FBDI TJUF CZ BQQMZJOH FRVBUJPO ǋ�Ǌ UP
ėOE UIFXJOE TQFFE BU B IFJHIU XIFSF HSPVOE SPVHIOFTT OP MPOHFS FĎFDUT XJOE TQFFE� UIFNFTP IFJHIU

ǉǑ
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	ǎǈN
� 8IFSF ;ǈ SFQSFTFOUT SPVHIOFTT BU UIF NFBTVSFNFOU TJUF � ǈ�ǈǋ BOE ;ǉ JT UIF MPDBM SPVHIOFTT
BT GPVOE JO UIF QSFWJPVTMZ QSFTFOUFE NFUIPEPMPHZ� ĉJT TQFFE XBT UIFO CSPVHIU EPXO UP FBDI TJUF CZ
BQQMZJOH FRVBUJPO ǋ�ǋ XJUI UIF MPDBM SPVHIOFTT BU FBDI TJUF� %FQFOEJOH PO UIF XJOE EJSFDUJPO EBUB UIF
EJĎFSFOU MPDBM SPVHIOFTT GPS FBDI TFDUJPO DPVME CF BQQMJFE UIJT XBT DBSSJFE PVU CZ BO IPVSMZ .BUMBC
TDSJQU�

6(INFTP) = 6(IƤ)×
MO INFTP

[Ƥ

MO IƤ
[Ƥ

	ǋ�Ǌ


6(IIVC) = 6(INFTP)×
MO IIVC

[ƥ

MO INFTP
[ƥ

	ǋ�ǋ


"O BEEJUJPOBM QIFOPNFOPO XBT JODPSQPSBUFE CBTFE PO UIF TUVEZ <ǊǊ> XIFSF EFQFOEJOH PO UIF
XJOE EJSFDUJPO BO JODSFBTF PS EFDSFBTF JO XJOE TQFFE XBT FYQFSJFODFE EFQFOEJOH PO XIFUIFS UIF
XJOE ĚPX XBT QFSQFOEJDVMBS PS QBSBMMFM UP UIF /#�

$ISZTPDIPJEJT�"OUTPT <Ǌǋ> TIPXT UIBU JG UIF XJOE EJSFDUJPO GBMMT XJUIJO B SBOHF PG ±ƩƤ◦ QFSQFO�
EJDVMBS UP UIF GBDF PG UIF CBSSJFS BO JODSFBTF JO XJOE TQFFE DBO CF BDIJFWFE� ĉJT NFBTVSFNFOU TFUVQ
XBT DBSSJFE PVU PO UIF /ǌǏǈ /# BU %FMě BOE NFBTVSFE UJMUFE ĚPXT DBVTFE CZ UIF /#�

ĉF EJTUSJCVUJPO PG XJOE TQFFET BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH DBO CF TFFO JO ėHVSF ǋ�ǋ�ǋ� 6TJOH B
QPXFS DVSWF JU XBT GPVOE UIBU XJUI UIF XJOE DIBMMFOHF UVSCJOFNPVOUFE Ǌ�ǍN BCPWF UIF/# UIF XJOE
SFTPVSDF XBT PO BWFSBHF ǋ�ǐN�T XIJDI JT UPP MPX� PQFSBUJOH CFUXFFO ǌǈ8� ǐǈ8 PG UIF SBUFE Ǐǈǈ8�

ĉF XJOE UVSCJOF BTQFDU IBT CFFO JOWFTUJHBUFE NPSF JOUFOTFMZ JO <ǐ>� *U DPVME CF UIF DBTF UIBU B
XJOE UVSCJOFCFĨFS TVJUFE UP MPXFSXJOE TQFFET TIPVMECFVTFE� *U TIPVMECFOPUFE UIBU UIFTFXJOET BSF
MJLFMZ UP CF UVSCVMFOU CFDBVTF PG UIF FĎFDUT PG USBđD BOE UIF/#T JUTFMG TP 7"85T 	7FSUJDBM "YJT8JOE

Ǌǈ
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5VSCJOF
 NBZ QFSGPSN CFĨFS� ĉF XBLF FĎFDU XBT OPU DPOTJEFSFE CFUXFFO OFJHICPVSJOH UVSCJOFT
XIJDI XPVME SFTVMU JO MPXFS XJOE TQFFET EFQFOEJOH PO PSJFOUBUJPO�

ǋ�ǌ 4ŊŁŁĵŇŏ

ĉF (*4 JOGSBTUSVDUVSF TUVEZ TUBSUFE CZ XPSLJOH PO UIF PSJHJOBM EBUBTFU GSPN 384 XIJDI DPOUBJOFE
PWFS ǉǈǏǉLNPG/#� *U XBT GPVOE UIBUNBOZ PG UIF LFZ BĨSJCVUFT SFRVJSFE GPS ėOEJOH UIF QPUFOUJBM XFSF
OPU JODMVEFE� $POTFRVFOUMZ UIFNJTTJOH EBUB IBE UP CF DBMDVMBUFE CZ VTJOH PUIFS SFTPVSDFT TVDI BT UIF
-*%"3 EBUB GPS UIF /FUIFSMBOET UP ėOE UIF IFJHIU PG UIF /#T�

ĉF IFJHIU BOE PSJFOUBUJPO XFSF UIF CJHHFTU EFUFSNJOBOU BĨSJCVUFT JO FOFSHZ QPUFOUJBM� #BTFE PO
MJUFSBUVSF JU XBT VOEFSTUPPE UIBU OPU BMM /#NBUFSJBMT XPVME CF TVJUBCMF GPS /# DPOWFSTJPO� ĉFSFGPSF
B ėMUFS XBT BQQMJFE XIJDI MFě ǍǑǈLN PG /#T JO UIF DPVOUSZ PS MFBWJOH ǍǍƻ GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH
Ǐǐƻ SFNBJOFE�

4IPXJOH UIBU UIFSF JT B DPOTJEFSBCMF FYQBOTF PG JOGSBTUSVDUVSF JO UIF/FUIFSMBOET NBLJOH JU B HPPE
DPVOUSZ GPS UIF BQQMJDBUJPO GPS UIF &OFSHZ XBMM� )PXFWFS EVF UP UIF MBDL PG DPNQVUJOH QPXFS UIF
FOUJSF NFUIPEPMPHZ XBT OPU BCMF UP CF BQQMJFE OBUJPOXJEF�

5P VOEFSTUBOE UIF QPUFOUJBM PG UIF /#T DPSSFDUJPO GBDUPST IBE UP CF JNQMFNFOUFE BT HBJOFE GSPN
17*(4�

5XP NFDIBOJDBM DPOėHVSBUJPOT XFSF DPOTJEFSFE JU XBT GPVOE UIBU JO Ǒǌƻ PG TJUVBUJPOT BSPVOE
3PĨFSEBN UIBU UIF ĚBU TVSGBDF NPVOU DPOėHVSBUJPO PVU QFSGPSNFE UIF PQUJNBMMZ JODMJOFE POF� ĉJT
JT EVF UP UIF MPXFS TQBDF VUJMJTBUJPO PG UIF TVSGBDF MFě EVF UP NVUVBM TIBEJOH DPOTJEFSBUJPO�

4PNF USPVCMF DBTFT XFSF FODPVOUFSFE BOE NBOVBMMZ DIBOHFE XJUI UIF NFUIPEPMPHZ SFMBUFE UP
IFJHIU EBUB BOE GBDF EJSFDUJPO UIJT NFBOU UIBU UIF TBNF BOBMZTJT DPVMEO�U CF BQQMJFE OBUJPOXJEF�

"ěFS DPOEVDUJOH BO IPVSMZ XJOE QPUFOUJBM BOBMZTJT DPOTJEFSJOH MPDBM XJOE TQFFET EJSFDUJPO BOE

Ǌǉ



SPVHIOFTT� JU XBT GPVOE UP OPU CF CFOFėDJBM UP NPVOU UVSCJOFT CFDBVTF PG UIF MPX XJOE TQFFET XJUI
UIF UVSCJOFT DPOTJEFSFE� 8IJDI JT JO BHSFFNFOUXJUI <ǐ> JOXIJDI UIF QSJDF GPSNJDSP�XJOE JT DVSSFOUMZ
UPP IJHI UP KVTUJGZ UIF IZCSJE TZTUFN�

ĉF SFNBJOEFS PG UIF UIFTJT UIFSFGPSF GPDVTFT PO UIF TPMBS BTQFDU PG UIF &OFSHZ XBMM� 'SPN UIJT
BOBMZTJT FBDI TFHNFOU BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH HBJOFE BO FOFSHZ QPUFOUJBM JOEJDBUPS XIJDI DBO CF
VTFE UP QSJPSJUJTF TJUFT BDDPSEJOH UP FYQFDUFE QPUFOUJBM BT BO FOUJUZ PS QFS NFUFS�

ǊǊ



4
4UBLFIPMEFS � &DPOPNJD *ODFOUJWFT

5P VOEFSTUBOE XIFUIFS UIF &OFSHZ XBMM XJMM SFQSFTFOU B QPTJUJWF JOWFTUNFOU UIF SBOHF PG TUBLFIPME�
FST BOE TVCTJEJFT TIPVME CF FYQMPSFE� 5P EFUFSNJOF UIF CFOFėU UIF TUBLFIPMEFS XJMM FYQFSJFODF UIF
DVSSFOU QSJDF QBJE GPS UIF FOFSHZ TIPVME CF DPNQBSFE BHBJOTU JOEJDBUJOH UIF TBWJOHT UIBU DBO CFNBEF�
.JMJFV$FOUSBBM <Ǌǌ> JOEJDBUFT UIBU GPS TNBMM TDBMF DPOOFDUJPOT JO Ǌǈǉǐ UIF QSJDF PG FMFDUSJDJUZ JO UIF
/FUIFSMBOET JT ưǈ�Ǌǈ�L8I <ǊǍ>� ưǈ�ǈǍ�L8I PG XIJDI JT GPS UIF FOFSHZ XIJMF UIF SFNBJOJOH JT GSPN
7"5 � 5BY� -BSHF DPOTVNFST BSF MJLFMZ UP QBZ DMPTFS UP KVTU UIF DPTU PG FOFSHZ EFQFOEJOH PO UIFJS
BHSFFNFOU XJUI UIF VUJMJUZ DPNQBOZ�

ǌ�ǉ 4ŉĵĿĹļŃŀĸĹŇ "łĵŀŏňĽň

4PNF CVTJOFTT DBTF PQQPSUVOJUJFT GPS EJĎFSFOU PSHBOJTBUJPOT PG TUBLFIPMEFST IBWF CFFO JEFOUJėFE
XIFSF QPTTJCMF FYQMPSJOH UIF TQFDJėD QSJPSJUZ PG FBDI�

ĉF MBOE PO XIJDI UIF/#T BSF MPDBUFE BOE UIF/# TUSVDUVSFT UIFNTFMWFT BSF PXOFE CZ 384 UIFZ
XJMM CF NBJOUBJOFE CZ 384 PS B UIJSE�QBSUZ DPNQBOZ XIP NBZ DBSSZ PVU PUIFS OFBSCZ NBJOUFOBODF
PO UIFJS CFIBMG BT XFMM�

ĉFTF QSPKFDUT DPVME BQQFBM UP OFBSCZ SFTJEFOUT BOE DPNQBOJFT MPPLJOH GPS ėOBODJBM HBJO BTTJTUFE
UISPVHI JODFOUJWFT� ĉFZ DPVME IBWF NPUJWBUJPOT UP TFMG�DPOTVNF UIF FOFSHZ GPS FJUIFS ėOBODJBM FO�
WJSPONFOUBM PS QVCMJD JNBHF QVSQPTFT�

Ǌǋ



ǌ�ǉ�ǉ 0ŇĻĵłĽňĵŉĽŃłĵŀ 4ŉŇŊķŉŊŇĹ

'JWF TDFOBSJPT BSF GPVOE JO.FQQFMJOL <ǉǍ> BOE QSFTFOUFE CFMPX JU TIPVME CF OPUFE UIBU B QFSNJU GSPN
384 JT OFFEFE GPS BDUJWJUJFT BSPVOE OBUJPOBM SPBEXBZT DBMMFE �"BOWSBBH 8CS CFTDIJLLJOH��

r 384 	3JKLTXBUFSTUBBU
 PXOT UIF MBOE BOE TZTUFN BT XFMM BT UIF FMFDUSJDJUZ UIBU JU QSPEVDFT�
ĉJT PQUJPO SFRVJSFT UIF FMFDUSJDJUZ UPCF DIFBQFS UIBOXIBU384DVSSFOUMZ QBZT QFS.8I BT JU�T
B MBSHF�TDBMF DPOTVNFS JU XJMM SFDFJWF DIFBQFS SBUFT CFDBVTF PG MPXFS UBYFT GPS MBSHF DPOTVNFST�
4FMG�DPOTVNQUJPOXPVMENBLF TFOTF UP JODSFBTF UIF TIBSF PG SFOFXBCMFT JO 384� TVQQMZ XIFSF
UIFTF TPVSDFT DPVME CF PO UIF TJUF PG DPOTVNQUJPO OBNFMZ UIF TUSFFU MJHIUJOH BOE TJHOT XIJDI JO
Ǌǈǉǋ BDDPVOUFE GPS ǋǎƻ PG 384� UPUBM FMFDUSJDJUZ <Ǌǎ>�
384IBT UIF UBSHFU GPS JUT JOGSBTUSVDUVSF UP CF FOFSHZ OFVUSBM CZ Ǌǈǋǈ CVU EP OPU IBWF UIF BNCJ�
UJPO PG CFDPNJOH BO FMFDUSJDJUZ TVQQMJFS SFRVJSJOH BEEJUJPOBM QFSNJUT� *O PSEFS UPNJUJHBUF TPNF
PG UIF SJTLT BTTPDJBUFE XJUI TVDI B QSPKFDU 384 XJMM PěFO BDDFQU UFOEFST GPS TVDI QSPKFDUT VO�
EFS B %#'. 	%FTJHO #VJME ėOBODF � NBJOUBJO
 DPOUSBDU JO XIJDI UIFZ SFMJORVJTI NVDI PG
UIF SFTQPOTJCJMJUZ BOE XJMM HBJO DFSUBJO HVBSBOUFFT� $VSSFOUMZ UIFTF QSPKFDUT IBWF POMZ CFFO VO�
EFSUBLFO BT QJMPU QSPKFDUT JO DPMMBCPSBUJPO XJUI PUIFS DPNQBOJFT EFQFOEJOH PO UIFJS TVDDFTT JU
NBZ SFTVMU JO NPSF QSPKFDUT CFJOH SFBMJTFE TVDI BT UIF 4PMBS IJHIXBZT POF�

r " ĉJSE QBSUZ DPNQBOZ IBT PXOFSTIJQ PWFS UIF IBSEXBSF BOE FMFDUSJDJUZ CZ SFOUJOH UIF MBOE
BOE /# GSPN 384�
*G UIF DPNQBOZ DPOTVNFT UIF QPXFS UIFNTFMWFT UIFZ XPVME JODSFBTF UIFJS TIBSF PG SFOFXBCMFT
XIJDI NBZ CF BU B NPSF DPNQFUJUJWF QSJDF UIBO UIFZ DBO QVSDIBTF GSPN UIF HSJE� *G UIF TZTUFN
JT FRVBM UP PS TNBMMFS UIBO ƧYƬƤ" 	ĉSFF QIBTFT PG ǐǈ"
 UIF 3(0 DPOTJEFST JU UP CF B TNBMM
DPOOFDUJPO BOE BSF PCMJHFE UP QVSDIBTF UIF FMFDUSJDJUZ GSPN UIJT DPOOFDUJPO <ǊǏ>� $POOFDUJPO
TJ[FT HSFBUFS UIBO UIJT BSF DPOTJEFSFE MBSHF UIF 3(0 JT OPU PCMJHFE UP QVSDIBTF UIF FOFSHZ GSPN
UIFN XIJDI NBZ POMZ MFBWF UIF TFMG�DPOTVNQUJPO PQUJPO� 384 XPVME CFOFėU GSPN VTJOH UIF
MBOE GPS FYUSB TPVSDFT PG SFWFOVF JU JT OPU DMFBS IPX NVDI 384 XPVME DIBSHF GPS UIJT� ĉJT
PQUJPO JT CFMJFWFE UP CF BO BĨSBDUJWF POF UP OFBSCZ DPNQBOJFT BSPVOE UIF 3PĨFSEBN 3JOH�
)PXFWFS 384 XPVME IBWF UP PWFSTFF XIBU PQFSBUJPOT BSF CFJOH DBSSJFE PVU PO UIFJS MBOE GPS
TBGFUZ FOTVSJOH SFHVMBUJPO JT CFJOH GPMMPXFE�

r 6UJMJUZDPNQBOZ PXOFST UIFIBSEXBSF BOEFMFDUSJDJUZXIJMF SFOUJOH UIF MBOEBOE/# GSPN384�
&JUIFS CVJMEJOH UIF &OFSHZ XBMM UIFNTFMWFT PS NBLJOH VTF PG B %#'. DPOUSBDU� ĉF FMFDUSJDJUZ
XPVME IBWF UP CF QSPEVDFE BU B DPNQFUJUJWF QSJDF UIF CFOFėU GSPN UIJT NFUIPE JT UIBU VUJMJUZ
DPNQBOZ BMSFBEZ IBT UIF SJHIUT UP TFMM FMFDUSJDJUZ� ĉJT DPVME TFF BENJOJTUSBUJPO DPTUT SFEVDFE
XJUI BO BEEFE WBMVF CBTFE PO UIF QSJDF UIF DPNQBOZ QMBDFT PO QVCMJDJUZ PS JODSFBTFE JNBHF EVF
UP SFOFXBCMFT�

Ǌǌ



r $PPQFSBUJPO PG DPOTVNFST
6OEFS TDIFNFT TVDI BT UIF QPTUDPEFSPPTSFHFMJOH 	WJSUVBM OFUNFUFSJOH
 PXOFST PG UIF QSPKFDU
DBO DMBJN SFGVOET PO UIFJS FOFSHZ UBYFT� 8IJMF TUJMM IBWJOH UP QBZ 384 GPS UIF VTF PG UIF MBOE
BOE /# B QSJDF XIJDI BT PG ZFU JT VODMFBS� ĉF DPOUSBDUPS VTFE JT VQ UP UIF DPPQFSBUJPO CVU
JU TIPVME CF B SFHJTUFSFE BOE FYQFSJFODFE DPNQBOZ TP UIBU UIF TZTUFN JT VQ UP TUBOEBSET BOE
SFHVMBUJPOT� ĉF NBJOUFOBODF TIPVME BMTP CF DPOTJEFSFE XIJDI DPVME CF DBSSJFE PVU CZ UIF
TBNF DPOUSBDUPS PS BOPUIFS� ĉFTF TDIFNFT BSF PG QBSUJDVMBS JOUFSFTU UIFZ DBO JOTUJM B TFOTF PG
DPNNVOJUZ TQJSJU HJWJOH IPNFPXOFST BOE TNBMM CVTJOFTTFT BO JOUFSFTUJOH JOWFTUNFOU PQQPS�
UVOJUZ� *U JT JO MJOF XJUI IJHI DVTUPNFS BXBSFOFTT SFHBSEJOH SFOFXBCMFT JG XFMM NBOBHFE DBO CF
SVO GBJSMZ JOEFQFOEFOU PG JOQVU GSPN 384�

r 384 PXOT UIF &OFSHZ 8BMM BOE MFBTFT JUT VTF UP OFBSCZ DPNQBOJFT PS CVJMEJOHT�
ĉSPVHI UIJT NFUIPE 384 JT OPU BDUVBMMZ TFMMJOH UIF FOFSHZ CVU BMMPXJOH UIFTF DPNQBOJFT UP
EJSFDUMZ VTF UIF FOFSHZQSPEVDFECZ UIFXBMM� ĉJTXPVMECFIBOEMFECZ SJKLTWBTUHPFECFESJKG UIF
$FOUSBM (PWFSONFOU 3FBM &TUBUF "HFODZ XIJDI JT JO DIBSHF PG MFBTJOH BOE TBMFT PG HPWFSONFOU
QSPQFSUZ� 384 JT MJLFMZ UP PVUTPVSDF UIF DPOTUSVDUJPO UP BHBJO NJUJHBUF SJTLT� ĉJT NFUIPE
XPVME SFRVJSF TJHOJėDBOU JOQVU GSPN384XIJDINBZNBLF JU B MFTT BĨSBDUJWF TUSVDUVSF UP UIFN�

ǌ�Ǌ 1ŃŀĽķĽĹň Ľł ŉļĹ/ĹŉļĹŇŀĵłĸň

" OVNCFS PG TVQQPSUJWF TDIFNFT BSF BWBJMBCMF JO UIF /FUIFSMBOET XIJDI BSF WFSZ XFMM EPDVNFOUFE
NBLJOH UIF BENJOJTUSBUJWF QSPDFTT GPS BQQMJDBUJPOT FBTZ BOE GBTU� 8FCTJUFT TVDI BT &OFSHJF 4VCTJEJFXJ�
K[FS XIJDI DIFDLT XIFUIFS UIF SFTJEFOU JT FMJHJCMF GPS BOZ TVCTJEJFT CBTFE PO MPDBUJPO TVQQMJFS SF�
OFXBCMFT JOTUBMMFE FUD� 8IJMF &OFSHJF -FWFSFO DPOOFDUT TNBMM�TDBMF PXOFST UP 3(0 UP SFHJTUFS UIFJS
SFOFXBCMF TZTUFN XIFSFCZ UIF FOFSHZ JT BCMF UP CF GFE JOUP UIF HSJE BU XIBU DPVME CF B OFHPUJBCMF
SBUF�

4DIFNFT IBWF DIBOHFE JO SFDFOU ZFBST CVU UIF MBUFTU XJMM CF EJTDVTTFE EJĎFSFODFT BSJTF CFUXFFO
TDIFNFT CBTFE PO TZTUFN TJ[F PXOFSTIJQ BOE SFTQPOTJCMF BVUIPSJUZ�

/FUNFUFSJOH JT UIF QSPDFTT PG UVSOJOH CBDL UIF FMFDUSJDJUZ NFUFS XIFO PO�TJUF SFOFXBCMFT HFOFSBUF
FYDFTT QPXFS XIJDI JT UIFO GFE UP UIF HSJE BT OPOF PG UIF/#T BSF PO UIF TJUF PG B SFTJEFODF PS QSPQFSUZ
UIJT DBOOPU CF FNQMPZFE�

1PMJDJFT BSF DBUFHPSJTFE CBTFE PO HSJE DPOOFDUJPO TJ[F PS JOTUBMMBUJPO DBQBDJUZ� (SJE DPOOFDUJPO
TJ[F JT EFėOFE CZ UIF HSJE PQFSBUPS JG BO ǐǈ" DPOOFDUJPO JT JO QMBDF UIF HSJE PQFSBUPS IBT BO ǐǈ" GVTF
DPOOFDUFE UIF DVTUPNFS TJEF XJMM IBWF B HSPVQ GVTF PG BU MFBTU POF TJ[F TNBMMFS <Ǌǐ>� "T B SVMF PG UIVNC
UIF TZTUFN GVTF LOPXO BT UIF HSPVQ GVTF TIPVME CF ǉ�ǎ UJNFT TNBMMFS UIBO UIFNBJO GVTF PXOFE CZ UIF
3(0� .FBOJOH UIBU JG BO ǐǈ" DPOOFDUJPO JT JO QMBDF ǐǈ" DBOOPU CF ESBXO CZ B DPOTVNFS CVU DMPTFS
UP Ǎǈ"�

ǊǍ
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�`2� +Q/2 r?B+? BM iQi�H +QMi�BM � TQTmH�iBQM 4 dy8-yyy UkyReV

'PS OFU�NFUFSJOH B MJNJUBUJPO JT UIBU ZPV DBOOPU CF B OFU FYQPSUFS NFBOJOH UIBU ZPV XJMM OPU CF
SFJNCVSTFE JG ZPV JOKFDU NPSF FOFSHZ JOUP UIF HSJE UIBO ZPV DPOTVNFE� ĉFSFGPSF UIJT TDIFNF JT
NPSF PG B DPTU TBWJOH UIBO B SFWFOVF TUSFBN�

ǌ�Ǌ�ǉ 1ŃňŉķŃĸĹŇŃŃňŇĹĻĹŀĽłĻ

ĉJT TDIFNF JT B GPSN PG WJSUVBM UIF OFU NFUFSJOH FYQBOEJOH UIF TDIFNF UP SFTJEFOUT UIBU EP OPU IBWF
UIF ėOBODFT GPS B DPNQMFUF TZTUFN PS UIF MBOE PO XIJDI UP MPDBUF POF� " HSPVQ PG SFTJEFOUT PS TNBMM
CVTJOFTT PXOFST DBO DPMMBCPSBUF UP ėOBODF B QSPKFDU XJUIJO UIFJS PXO ǌ�EJHJU QPTUDPEF PS POF PG UIF
BEKPJOJOHQPTUDPEF BSFBT BT TIPXO JOėHVSF ǌ�Ǌ�ǉ� 8IFSF UIJT ėHVSF TIPXT UIF BSFBT UIBUXPVMECF FMJHJ�
CMF VOEFS UIJT TDIFNF GPS TJY /#T BSPVOE3PĨFSEBN SJOH� ĉFZXJMM FBSO B TQFDJėD TIBSF PG UIF TZTUFN
BOE UIF FOFSHZ HFOFSBUFE XJMM DPVOU BT B UBY EJTDPVOU PO UIFJS FOFSHZ UP UIF TVN PG ưǈ�ǉǊǊǎ�L8I
JODMVEJOH 7"5 <ǊǑ>�

6OEFS UIJT TDIFNF UIF DPOOFDUJPO TJ[F JT MJNJUFE UP ≤ ǋYǐǈ" DPNQBOJFT DBOOPU PXO NPSF UIBO
Ǌǈƻ BOE FBDI QBSUJDJQBOU DBO DMBJN CBDL B NBYJNVN PG ǉǈǈǈǈL8I JO UBY QSPWJEJOH UIFZ DPOTVNFE

Ǌǎ



h�#H2 9XkXR, aQH�` So `�i2b �M/ +QM/BiBQMb aT`BM; a.1Y kyR3 (jy) 7Q` bQH�` So QMHv +QMbB/2`@
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4PMBS 17 1IBTF ǉ
	ư�L8I


1IBTF Ǌ
	ư�L8I


1IBTF ǋ
	ư�L8I
 $PSSFDUJPO BNPVOU .BYJNVN'VMM

MPBE 	IPVST

TVCTJEZ UFSN

	ZFBST

$PNNJTTJPOJOH

UJNF 	ZFBST

ɓǉǍL8Q��ǉ.8Q ǈ�ǈǑ ǈ�ǉǉ ǈ�ǉǉǊ ǈ�ǈǋǐ ǑǍǈ ǉǍ ǉ�Ǎ

ɓǉ.8Q ǈ�ǈǑ ǈ�ǉǈǏ ǈ�ǉǈǏ ǈ�ǈǋǐ ǑǍǈ ǉǍ ǋ

NPSF FOFSHZ UIBO UIFZ DMBJN CBDL UBY GPS�

ǌ�Ǌ�Ǌ 4%&�

4UJNVMFSJOH %VVS[BNF &OFSHJFQSPEVDUJF 	4UJNVMBUJOH 3FOFXBCMF &OFSHZ 1SPEVDUJPO
 UIJT JT UIF MBU�
FTU TDIFNF BJNJOH UP BĨSBDU VUJMJUZ TDBMF JOWFTUPST BOE JT DMBTTFE BT B TMJEJOH QSFNJVN UBSJĎ� ĉJTXPSLT
CZ PĎFSJOH TVQQMJFST B QSFNJVN QSJDF PO UPQ PG UIF NBSLFU QSJDF GPS FMFDUSJDJUZ BT BO JODFOUJWF GPS 3&
QSPKFDUT� ĉF TMJEJOH FMFNFOU NFBOT UIBU UIF MFWFM PG JODFOUJWF ĚVDUVBUFT XJUI NBSLFU QSJDF UISPVHI
UIJT B HVBSBOUFFE QSJDF JT PĎFSFE BTTVSJOH JOWFTUPST�

5P RVBMJGZ GPS UIF TDIFNF UIF QSPQPTFE TZTUFN OFFET UP SFRVJSF B HSJE DPOOFDUJPO HSFBUFS UIBO
ǋYǐǈ" UIF JODFOUJWFT BSF VTVBMMZ BQQMJFE GPS CFGPSF UIF QSPKFDU JT SFBMJTFE CFDBVTF PG UIF IVHF QPUFOUJBM
TIPSUGBMMT UIBU DPVME CF JODVSSFE JG JU JT OPU TFMFDUFE� 6OMJLF XJUI UIF OFU NFUFSJOH TDIFNF UIFSF JT B
ėOJUF BNPVOU PG GVOET BWBJMBCMF GPS UIFTF QSPKFDUT XIJDI GPS TQSJOH PG Ǌǈǉǐ XBT FRVBM UP ưǎ #JMMJPO
<ǋǈ>�

'PS B QSPKFDU UP RVBMJGZ GPS UIF TVCTJEZ JUNVTU TVCNJU B CJE JOEJDBUJOH UIF QSJDF QFS L8I UIFQSPKFDU
XBOUT BT B TVCTJEZ� ĉF MPXFS UIJT CJE UIF NPSF MJLFMZ JU JT UP CF TFMFDUFE CVU UIF MFTT JODPNF UIF
QSPKFDU XJMM SFDFJWF UIFSFGPSF FYQFSJFODFE BEWJTF TIPVME CF VUJMJTFE IFSF� 4%&� IBT EJĎFSFOU QSJDFT
GPS EJĎFSFOU SFOFXBCMF UFDIOPMPHJFT XIFSF FBDI QIBTF IBT B NBYJNVN TVCTJEZ UIBU DBO CF BQQMJFE
GPS� "T UIF QIBTFT QSPHSFTT UIJT BNPVOU 	JO TPNF DBTFT
 JODSFBTFT� ĉFSF BSF TQFDJėD MJNJUBUJPOT BT UP
UIF OVNCFS PG IPVST UIBU DBO CF SFJNCVSTFE GPS JO B ZFBS UIJT XJMM CF EFUFSNJOFE CZ UIF DBQBDJUZ GBDUPS
PG UIF TZTUFN� 0UIFS DPOEJUJPOT TVDI BT UIF DPNNJTTJPOJOH UJNF BSF BMTP FYQSFTTFE XIJMF UIF TVCTJEZ
JT VTVBMMZ WBMJE GPS ǉǍ ZFBST <ǋǈ>�

4ŃŀĵŇ 17 4%&�

ĉJT JT UIF NPTU DPNNPO ėOBODJOH TZTUFN GPS TPMBS QBSLT XJUI Ǌǈ PG UIF CJHHFTU ǊǍ TPMBS QBSLT JO UIF
/FUIFSMBOET VTJOH 4%&� <ǋ>� ĉFSF BSF UXPNBJO TPMBS DBUFHPSJFT� TPMBS 17 BOE TPMBS UIFSNBM� 8JUIJO
UIF 17 DBUFHPSZ UIFSF BSF UXP TZTUFN TJ[F DBUFHPSJFT� ǉǍL8Q UP ǉ.8Q XIJMF UIF PUIFS JT GPS TZTUFNT
HSFBUFS UIBO ǉ.8Q�

5BCMF ǌ�Ǌ�ǉ TIPXT UIFNBYJNVNWBMVFT UIBU DBO CF BQQMJFE GPS BU FBDI QIBTF BMPOHXJUI B DPSSFDUJPO
GBDUPS XIJDI DBO CF VTFE UP ėOE RVBOUJGZ UIF BNPVOU FMJHJCMF GPS�

ǊǏ



ǌ�Ǌ�ǋ &*"

&*" TUBOET GPS &OFSHZ *OWFTUNFOU "MMPXBODF XIJDI HSBOUT UBY SFEVDUJPOT PO JODPNF PS DPSQPSBUJPO
UBY GPS DPNQBOJFT JO UIF /FUIFSMBOET UIBU JOWFTUNFOU JO FOFSHZ�TBWJOH PS TVTUBJOBCMF FOFSHZ UFDI�
OPMPHJFT� ĉFSF JT FYUFOTJWF EPDVNFOUBUJPO BSPVOE XIBU RVBMJėFT GPS &*" TQFDJėDBMMZ GPS TPMBS UIFSF
JT UIF PQQPSUVOJUZ UP HFU B NBYJNVN SFGVOE PG ưǏǍǈ�L8 PG QFBL QPXFS GPS HSJE�UJF TZTUNFT XIJMF BO
PĎ�HSJE DPVME SFDFJWF VQ UP ưǉǈǈǈ� ĉF DPOOFDUJPO NVTU CF≤ ƧYƬƤ" XJUI BO JOTUBMMFE DBQBDJUZ PG BU
MFBTU ǊǍL8 DPTU NPSF UIBO ưǊǍǈǈ BOE TIPVME NFFU UIF MFHBM SFRVJSFNFOUT PG CFJOH B CVTJOFTT BTTFU�

ǌ�Ǌ�ǌ ,*"

,MFJOTDIBMJHIFJETJOWFTUFSJOHTBěSFL USBOTMBUFT UP TNBMM TDBMF JOWFTUNFOU BMMPXBODF UIF FYUFOU PG UIFTF
SFEVDUJPOT BSF UBCVMBUFE JO ǌ�Ǌ�Ǌ� -JLF UIF &*" UIJT TVCTJEZ JT POMZ GPS CVTJOFTTFT BT UIFZ BSF POMZ
FMJHJCMF JG UIFZ DPSQPSBUF UBY PS JODPNF UBY BT FOUSFQSFOFVST� *G UIF QSPKFDU JT DBSSJFE PVU VOEFS B
QBSUOFSTIJQ UIF FOUJSF QSPKFDU DPTU JT DPOTJEFSFE GPS TVCTJEZ�

h�#H2 9XkXk, EA� @ aK�HH b+�H2 BMp2biK2Mi /2/m+iBQM 7Q` kyR3 +�i2;Q`Bb2/ #v +Qbi

*OWFTUNFOU 4NBMM TDBMF JOWFTUNFOU EFEVDUJPO $BUFHPSZ
≤ ưǊǋǈǈ ưǈ 	ǉ

ưǊǋǈǉ UP ưǍǎǎǌǊ Ǌǐƻ PG UIF JOWFTUNFOU BNPVOU 	Ǌ

ưǍǎǎǌǋ UP ưǉǈǌǐǑǉ ưǉǍǐǎǋ 	ǋ


ưǉǈǌǐǑǊ UP ưǋǉǌǎǏǋ ưǉǍǐǎǋ NJOVT Ǐ�Ǎǎƻ PG UIF QBSU PG
UIF JOWFTUNFOU BNPVOU FYDFFEJOH ư ǉǈǌǐǑǉ 	ǌ


> ưǋǉǌǎǏǋ ư ǈ 	Ǎ


ĉF .*" 	&OWJSPONFOU *OWFTUNFOU "MMPXBODF
 BOE 7".*- 	3BOEPN %FQSFDJBUJPO PG &OWJSPO�
NFOUBM *OWFTUNFOUT
 XBT FYQMPSFE CVU GPVOE UP OPU CF PG VTF GPS TPMBS QSPKFDUT VOMFTT UIF FOFSHZ JT
CFJOH VTFE GPS UIF DIBSHJOH PG FMFDUSJD WFIJDMFT PS UIF QSPEVDUJPO PG GVFMT TVDI BT IZESPHFO�

ǌ�ǋ 4ŊŁŁĵŇŏ

*U JT DMFBS UIBU B XJEF SBOHF PG TUBLFIPMEFST DPVME CF JOUFSFTUFE JO UIF &OFSHZ XBMM QSPKFDU XIFSF POF
TUBLFIPMEFS JT BMXBZT 384�#VTJOFTT QSPQPTBMT BSF MBJE PVU UP TIPX UIF PSHBOJTBUJPOBM DPNQMFYJUZ PG
UIF TJUVBUJPO UIF &OFSHZ XBMM DPVME ėU JOUP�

4VCKFDUJWFMZ JU JT CFMJFWFE UIBU B UIJSE QBSUZ DPNQBOZ PS B DPPQFSBUJPOXJMM CF UIFNPTU MJLFMZ PSHBO�
JTBUJPOBM TUSVDUVSFT UP UBLF QMBDF� 'PS B VUJMJUZ DPNQBOZ UP JOWFTU XPVME SFRVJSF UIF -$0& UP CF MPX
FOPVHI UIBU JU JT DPNQFUJUJWF XIJMF DPOTJEFSJOH UIF WBMVF UIF DPNQBOZ QMBDFT PO FYQBOEJOH JUT HSFFO

Ǌǐ



SFOFXBCMF TIBSF� " 384 PXOFSTIJQ TZTUFN JT MJLFMZ UP POMZ PDDVS VOEFS B %#'. DPOUSBDU UP NJUJHBUF
SJTL XIJMF JU JT UIPVHIU UIBU UIF MFBTJOH NFUIPE XPVME SFRVJSF UPP NVDI JOUFSBDUJPO GSPN 384�

"OBMZTJT PG UIF DVSSFOU TVCTJEJFT GPS SFOFXBCMF FOFSHZ QSPKFDUT BSF QSFTFOUFE JOEJDBUJOH XIP UIFZ
BQQMZ UP BMPOH XJUI UIF SVMFT BOE SFHVMBUJPOT UIBU NVTU CF BEIFSFE UP� ĉF QPMJUJDBM DMJNBUF JO UIF
/FUIFSMBOET JT DVSSFOUMZ WFSZ TVQQPSUJWF PG JOOPWBUJWF SFOFXBCMF QSPKFDUT XIJDI JT XIZ UIF TVCTJEJFT
DBO IBWF B TUSPOH JOĚVFODF PO UIF QSPKFDUT WBMJEJUZ FDPOPNJDBMMZ�

ĉF MBUFTU ǊǈǉǐEBUB IBT CFFOVTFE GPS UIJT BOBMZTJT CVU UIF SVMFT DBO DIBOHFPWFS UJNF� *U JT UIFSFGPSF
SFDPNNFOEFE UIBU BOZ QSPKFDU UIBU BJNT UP VUJMJTF UIFN DBSSJFT PVU TVđDJFOU SFTFBSDI� 3VMFT TVDI
BT UIBU ,*" PS &*" DBOOPU CF VTFE JG UIF BTTFU JT UP CF NBEF BWBJMBCMF UP UIJSE QBSUJFT XIJDI JT UIF
PSHBOJTBUJPOBM TUSVDUVSF PG 384 PXOJOH UIF TZTUFN BOE MFBTJOH JU PVU <ǋǉ>�

,*" DBO CF BQQMJFE GPS XJUI &*" IPXFWFS JU JT OPU DMFBS BT UP UIF TQFDJėD DMBVTFT UIBU TIPVME CF
GPMMPXFE UP RVBMJGZ GPS CPUI� ĉFSF IBT OPX CFFO FOPVHI EFWFMPQNFOU UIBU B USFOE UPXBSET SFEVDJOH
UIF SFMJBODF PO TVCTJEJFT JT BMSFBEZ IBQQFOJOH GPS PĎTIPSF XJOE <ǋǊ>�

1PTUDPEFSPPTSFHFMJOH BOE 4%&� BMMPX GPS HVBSBOUFFE QSJDFT GPS FOFSHZ UP CF EFUFSNJOFE QSPWJE�
JOH JOWFTUPST XJUI NPSF DFSUBJOUZ FOTVSJOH B HSFBUFS PQQPSUVOJUZ GPS CVTJOFTTFT FOUSFQSFOFVST BOE
IPNFPXOFST�

ǊǑ



5
&OFSHZ8BMM 5FDIOPMPHZ $POTJEFSBUJPO

ĉJT DIBQUFS XJMM QSFTFOU B CBTJD UIFPSFUJDBM JOUSPEVDUJPO BOE PWFSWJFX PG UIF UFDIOPMPHZ DPOTJEFSFE
KVTUJGZJOH JUT TVJUBCJMJUZ GPS BQQMJDBUJPO JO UIF &OFSHZ XBMM� %FTJHO TUSBUFHJFT BOE UPPMT UIBU DBO CF BQ�
QMJFE UISPVHIPVU UIF EFTJHO QSPDFTT XJMM CF FYQMBJOFE� *OWFTUJHBUJOHXIJDI TZTUFN UPQPMPHJFT BSFNPTU
TVJUBCMF BOE ėOEJOH MPDBUJPO EFQFOEFOU DIBSBDUFSJTUJDT�

Ǎ�ǉ 4ŃŀĵŇ 17

4PMBS FOFSHZ DBO CF IBSOFTTFE JO TFWFSBM XBZT JU DBO NBLF VTF PG UIF QIPUPWPMUBJD FĎFDU PS JU DBO CF
VTFE GPS JUT UIFSNBM DBQBCJMJUJFT FJUIFS UISPVHI DPODFOUSBUJPO PS GPS UIFSNBM IFBUJOH� ĉFSF JT IJHI
DPNQMFYJUZ BOE BEEJUJPOBM NFDIBOJDBM DPNQPOFOUT SFRVJSFE GPS DPODFOUSBUJOH UIF TPMBS FOFSHZ� ĉJT
NBLFT JU VOTVJUBCMF GPS UIFTF SPBE TJEF BQQMJDBUJPOT UIFSFGPSF POMZ UIF 1IPUPWPMUBJD NFUIPE XJMM CF
FYQMPSFE JO UIJT QSPKFDU�

Ǎ�ǉ�ǉ 1ļŃŉŃŋŃŀŉĵĽķ 5ļĹŃŇŏ

1IPUPWPMUBJDT QSPEVDFT FOFSHZ CZ DPOWFSUJOH MJHIU JOUP FMFDUSJDBM DVSSFOU UISPVHI UIF 1IPUPWPMUBJD FG�
GFDU� -JHIU JTNBEF VQ PG QIPUPOT XIJDI IPME QBDLFUT PG FOFSHZ XIFO UIFZ IJU BNBUFSJBM UIJT DBO DBVTF
FMFDUSPOT UP CF SFMFBTFE XJUIJO UIF NBUFSJBM� 6TVBMMZ UIJT DSFBUFT BO FMFDUSPO�IPMF QBJS UIBU XJMM SFDPN�
CJOF BMNPTU JOTUBOUMZ� .BUFSJBMT BSF EPQFE UP JODSFBTF DPOEVDUJWJUZ TP UIBU UIF SFMFBTFE FMFDUSPOT BOE
IPMFT BSF GSFF UP NPWF BSPVOE UIF MBĨJDF� ĉF CSJOHJOH UPHFUIFS PG B QPTJUJWFMZ BOE OFHBUJWFMZ EPQFE

ǋǈ



6B;m`2 8XRXR, aK2ib 2i �H (Re) BHHmbi`�i2b i?2 bi2Tb T2`7Q`K2/ r?2M ;2M2`�iBM; 2H2+i`B+Biv 7`QK �
bQH�` +2HHX RX �#bQ`TiBQM Q7 � T?QiQM H2�/b iQ i?2 ;2M2`�iBQM Q7 �M 2H2+i`QM@?QH2 T�B`X kX lbm�HHv-
i?2 2H2+i`QMb �M/ ?QH2b rBHH `2+QK#BM2X jX qBi? b2KBT2`K2�#H2 K2K#`�M2b i?2 2H2+i`QMb �M/ i?2
?QH2b +�M #2 b2T�`�i2/X 9X h?2 b2T�`�i2/ 2H2+i`QMb +�M #2 mb2/ iQ /`Bp2 �M 2H2+i`B+ +B`+mBiX 8X
�7i2` i?2 2H2+i`QMb ?�p2 T�bb2/ i?`Qm;? i?2 +B`+mBi- i?2v rBHH `2+QK#BM2 rBi? ?QH2bX

NBUFSJBM BMMPXT GPS BO FMFDUSJD ėFME UP CF QSPEVDFE CFUXFFO UIFN� ĉJT FMFDUSJD ėFME TUPQT UIF QSFWJ�
PVTMZ SFMFBTFE FMFDUSPO�IPMF QBJS GSPN SFDPNCJOJOH BT UIFZ DBOOPU PWFSDPNF UIJT CBSSJFS QSPEVDFE CZ
UIF FMFDUSJD ėFME� 8IFO BO FMFDUSJD DJSDVJU JT DPOOFDUFE UIJT HJWFT UIF FMFDUSPO�IPMF QBJS BO BMUFSOBUJWF
QBUI JO XIJDI UP ĚPX DBVTJOH BO FMFDUSJDBM DVSSFOU� ĉJT JT JMMVTUSBUFE JO ėHVSF Ǎ�ǉ�ǉ�

1PXFS JT EFėOFE CZ UIF WPMUBHF 	7
 BOE DVSSFOU 	*
 UIF CFTU JOEJDBUPS GPS UIJT JO B TPMBS DFMM JT XJUI
BO *7 $VSWF BT TIPXO JO ėHVSF Ǎ�ǉ�Ǌ� .BYJNVN QPXFS JT FYUSBDUFE XIFO UIF QPJOU PG PQFSBUJPO JT
GVSUIFTU GSPN UIF PSJHJO JOEJDBUFE CZ UIF.11 	.BYJNVN 1PXFS 1PJOU
 UIJT QPJOU JT SFQSFTFOUFE PO
UIF BYJT CZ UIF *.11&7.11� .115T 	.BYJNVN 1PXFS 1PJOU 5SBDLFST
 BSF JOTUBMMFE UP ėOE UIJT QPJOU
GPS WBSJBCMF DPOEJUJPOT� 'JHVSF Ǎ�ǉ�Ǌ TIPXT UIF *7 DVSWF WBSJFT XJUI JSSBEJBODF BOE DFMM UFNQFSBUVSF
PQFSBUJOH BU UIF XSPOH QPXFS QPJOU DBO TFWFSFMZ SFEVDF QPXFS PVUQVU� 8IFSF JSSBEJBODF JOĚVFODFT
UIF DVSSFOU BOE UFNQFSBUVSF JOĚVFODFT UIF WPMUBHF QSFEPNJOBUFMZ�

Ǎ�ǉ�Ǌ 4ŃŀĵŇ ĽŇŇĵĸĽĵłķĹ

5P HFOFSBUFNBYJNVN FOFSHZ UIF TPMBS NPEVMF TIPVME CF QFSQFOEJDVMBS UP UIF EJSFDUJPO PG UIF TVO TP
UIBU UIF NBYJNVN BNPVOU PG QIPUPOT MBOE QFS VOJU BSFB PO JUT TVSGBDF UIJT JT LOPXO BT %/* 	%JSFDU
/PSNBM *SSBEJBODF
� 5P CF JO UIJT TUBUF BMM ZFBS SPVOE XPVME SFRVJSF B USBDLJOH TZTUFN TPNFUIJOH
XIJDI JT OPU GFBTJCMF GPS UIF &OFSHZ XBMM QSPKFDU BT BMSFBEZ EJTDVTTFE� (MPCBMMZ JODMJOFE JSSBEJBODF JT
B NFBTVSF PG UIF JSSBEJBODF FYQFSJFODFE BU B ėYFE TVSGBDF PWFS UIF ZFBS� 4VDI B NFBTVSFNFOU XPVME

ǋǉ



6B;m`2 8XRXk, 1z2+i Q7 B``�/B�M+2 �M/ i2KT2`�im`2 QM bQH�` Ao �M/ TQr2` +m`p2 (jj)

JOEJDBUF UIF FOFSHZ QSFTFOU BU UIF &OFSHZ XBMM JG JODMJOFE UP NBUDI UIF /# XIJDI DPVME BMTP CF VTFE
UP BTTFTT QFSGPSNBODF PG UIF TZTUFN�

8IFO EFBMJOH XJUI B TUBUJD 17 QBOFM UIF MFWFMT PG TPMBS JSSBEJBODF XJMM DIBOHF EBJMZ EVF UP UIF
BOBMFNNB DIBOHJOH XJUI SFTQFDU UP B[JNVUI BOE BMUJUVEF� 5P DBMDVMBUF UIF UPUBM JODJEFOU FOFSHZ BMM
QBSUT PG FRVBUJPO Ǎ�ǉ NVTU CF LOPXO GPS UIF TQFDJėD MPDBUJPO�

(. = (%JSFDU + (%JGGVTF + (3FGMFDUFE 	Ǎ�ǉ


ĉF EJSFDU JSSBEJBODF JT EFUFSNJOFE CZ UIF BOHVMBS EJĎFSFODF CFUXFFO UIF NPEVMF BOE UIF TVOT
QPTJUJPO� ĉF FOFSHZ XBMM XPVME FYQFSJFODF NBYJNVN TPMBS JSSBEJBODF XIFO UIF TVO JT MPXFS JO UIF
TLZ EVSJOH XJOUFS FBSMZ NPSOJOHT PS MBUF BěFSOPPOT EFQFOEJOH PO PSJFOUBUJPO�

ĉF EJĎVTF DPNQPOFOU PG JSSBEJBODF PDDVST EVF UP TDBĨFSJOH PG QIPUPOT JO UIF BUNPTQIFSF XIJDI
WBSJFT EFQFOEJOH PO TPMBS QPTJUJPO DMPVE MFWFMT BOE UIF 47' 	4LZ 7JFX 'BDUPS
�

ĉF 47' CFDPNFT BO JNQPSUBOU DPOTJEFSBUJPO GPS UIF &OFSHZ XBMM EVF UP UIF BCOPSNBMMZ TUFFQ UJMU
BOHMF UIF 17 QBOFMT XJMM FYQFSJFODF XIFO DPNQBSFE UP DPOWFOUJPOBM TPMBS BSSBZT� ĉJT JT CFDBVTF BT
TIPXO JO FRVBUJPO Ǎ�Ǌ UIF QPSUJPO PG TLZ GSPNXIJDI UIF 17 DBO FYUSBDU FOFSHZ JT SFEVDFE CZ CFUXFFO
Ǎǈƻ UP ǋǊ�Ǒƻ GPS B WFSUJDBM UP Ǌǈ◦UJMUFE /# SFTQFDUJWFMZ�

47' =
ƥ+ DPT(ӂ)

Ʀ
	Ǎ�Ǌ


'JOBMMZ BOPUIFS SPVUF UIBU DBO CF UBLFO CZ QIPUPOT JT UP CF SFĚFDUFE GSPN TVSGBDFT PO UIF HSPVOE
CFGPSF SFBDIJOH UIF 17QBOFM� ĉJT DPVME DPNF GSPN UIF UBSNBD HSBTT PS FWFO WFIJDMFT EVF UP UIF MBSHF
UJMU BOHMF UIJT JT FYQFDUFE UP IBWF B TUSPOHFS JOĚVFODF UIBO GPS DPOWFOUJPOBM TZTUFNT CVU JT MPDBUJPO
EFQFOEFOU�

ǋǊ



h�#H2 8XRXR, .2;`�/�iBQM `�i2b #v So i2+?MQHQ;v ivT2b UWfv2�`V (j9)

4PMBS DFMM UZQF 0VUQVU MPTT 	ƻ�ZFBS

"NPSQIPVT 4JMJDPO 	B�4J
 ǈ�ǐǏ

$BENJVN 5FMMVSJEF 	$E5F
 ǈ�ǌ
$PQQFS *OEJVN (BMMJVN 4FMFOJEF 	$*(4
 ǈ�Ǒǎ

.POPDSZTUBMMJOF 4JMJDPO 	NPOP�4J
 ǈ�ǋǎ
1PMZDSZTUBMMJOF 4JMJDPO 	QPMZ�4J
 ǈ�ǎǌ

Ǎ�ǉ�ǋ 4ļĵĸĽłĻ

4IBEJOHIBT B FYUSFNFMZOFHBUJWF FĎFDU PO17NPEVMFT UIBU DBO SFEVDFQFSGPSNBODF BU B SBUF GBS HSFBUFS
UIBO UIF BDUVBM TIBEFE BSFB� ĉJT JT CFDBVTF B TIBEFE DFMM MJNJUT UIF XIPMF ĚPX PG FMFDUSPOT GPS UIF
FOUJSF NPEVMF PS BSSBZ VOMFTT MPXFS QFSGPSNJOH DFMMT�NPEVMFT DBO CF CZQBTTFE UP NJUJHBUF UIF FĎFDU�
.PTU 17NPEVMFT XJMM DPOUBJO CZQBTT EJPEFT TP UIBU JG B ĚPX JT MJNJUFE CZ B TIBEFE TFDUJPO B TFQBSBUF
SPVUF JT BDUJWBUFE� ĉFTF XJMM VTVBMMZ OPU CF QMBDFE BU FWFSZ DFMM CFDBVTF PG UIF BEEJUJPOBM DPTUT TP UIF
NBOVGBDUVSFS XJMM ėOE BO PQUJNBM MBZPVU DPOTJEFSJOH DPTU WT FOFSHZ QSPEVDUJPO�

4IBEFE DFMMT BMTP DSFBUF B WPMUBHF QPUFOUJBM BDSPTT UIFN XIJDI DBVTFT JU UP EJTTJQBUF FOFSHZ JO UIF
GPSN PG IFBU UIJT DBO MFBE UP DFMM EBNBHF BOE B SFEVDFE MJGFUJNF�

4IBEJOH GSPN PUIFS NPEVMFT LOPXO BT NVUVBM TIBEJOH PDDVST XIFO B CJH FOPVHI HBQ JT OPU MFě
CFUXFFO SPXT PG 17� *O UIF &OFSHZ XBMMT SPBETJEF MPDBUJPO TIBEJOH XJMM MJLFMZ DPNF GSPN NBO�NBEF
PCKFDUT BOE WFHFUBUJPO BMJLF� &BDI TJUF TIPVME CF BTTFTTFE UP EFUFSNJOF XIFUIFS QFSNBOFOU TUSVDUVSFT
MJLF CVJMEJOHT XJMM DBVTF TIBEJOH PS JG WFHFUBUJWF HSPXUI XJMM PDDVS BOE JNQFEF QFSGPSNBODF JO XIJDI
DBTF NBJOUFOBODF SFHJNFT BSF DPOTJEFSFE� 6OJRVFMZ GPS UIF FOFSHZ XBMM UIF TFUCBDL EJTUBODF GSPN UIF
SPBE TIPVME CF DPOTJEFSFE BT QBTTJOH WFIJDMFT DPVME DBTU B TIBEPX PO UIF 17 QBOFMT� )PXFWFS BO
BDDVSBUF TUVEZ PG UIJT XPVME SFRVJSF B TUVEZ PG UIF USBOTQPSUBUJPO OFUXPSL BOE UIF UZQF PG WFIJDMFT JO
VTFE BT UIF TMPX MBOF DMPTFTU UP UIF /# JT MJLFMZ UP CF MBSHFS WFIJDMFT�

Ǎ�ǉ�ǌ .ŃĸŊŀĹ ĸĹĻŇĵĸĵŉĽŃł

0WFS UJNF NPEVMF QFSGPSNBODF JT SFEVDFE DBVTFE CZ B SBOHF PG GBDUPST PWFS IFBUJOH DBO HSFBUMZ JO�
DSFBTF UIJT SBUF PěFO TVQQMJFST HVBSBOUFF QFSGPSNBODF FYUFOEJOH ǊǍ ZFBST XIJMFNBJOUBJOJOH ǐǈƻ QFS�
GPSNBODF TUJMM� ĉJT ĚVDUVBUFT CFUXFFO UZQFT PG 17 XJUI UIJO�ėMN IBWJOH B GBTUFS EFHSBEBUJPO UIBO
TJMJDPO GPS FYBNQMF <ǋǌ>� ĉF EFHSBEBUJPO SBUFT VTFE BSF TIPXO CZ 17 UZQF BOE BSF TIPXO JO UBCMF
Ǎ�ǉ�ǉ�

ǋǋ



Ǎ�ǉ�Ǎ 17 ŁŃĸŊŀĹ ŁĵŉĹŇĽĵŀ

'PS UIF &OFSHZ XBMM TUVEZ JU JT JNQFSBUJWF UP ėOE 17 NPEVMFT UIBU XJMM CFOFėU GSPN UIF BĨSJCVUFT PG
UIF /#� ĉF GPDVT PG UIF TUVEZ XBT UP ėOE UIF CFTU QFSGPSNJOH 17 QBOFMT DPOTJEFSJOH DPNNPO UZQFT
TVDI BT TJMJDPO BT XFMM BT UIJO�ėMN 17� "MUFSOBUJWFT BSF FYQMPSFE CFDBVTF UIFZ IBWF BEEFE CFOFėUT TVDI
BT SFEVDFE XFJHIU BOE JO TPNF DBTFT ĚFYJCJMJUZ�

.POP BOE QPMZ�DSZTUBMMJOF TJMJDPO QBOFMT XFSF DPOTJEFSFE .POP�DSZTUBMMJOF DPOTJTUT PG B TJOHMF
MBĨJDF BDSPTT UIF DFMM XIJMF B QPMZ�DSZTUBMMJOF JT NBEF VQ PG TNBMMFS GSBHNFOUT PG B MBĨJDF XIPTF PSJ�
FOUBUJPO JT SBOEPN� ĉF QPMZ�DSZTUBMMJOF JT FBTJFS UP NBOVGBDUVSF UIBO NPOP SFTVMUJOH JO B DIFBQFS
NBOVGBDUVSJOH QSPDFTT CVU UIF FEHFT PG UIF GSBHNFOUT IBSCPVS EFGFDUT XIJDI SFEVDFT QFSGPSNBODF�

$*(4 	$PQQFS *OEJVN (BMMJVN 4FMFOJEF
 XIJDI DBO SBOHF GSPN $*4 UP $(4 EFQFOEJOH PO UIF
SBUJP PG *OEJVN BOE (BMMJVN�

$E5F 	$BENJVN 5FMMVSJEF
 XIJDI BSF LOPXO BT $IBMDPHFOJEF DFMMT CFDBVTF PG UIFJS JODMVTJPO PG
4FMFOJEF BOE 5FMMVSJEF SFTQFDUJWFMZ IPXFWFS UIFSF BSF IFBMUI DPODFSOT SFMBUFE UP JUT UPYJDJUZ�

"�4J 	"NPSQIPVT 4JMJDPO
 JT TJNJMBS UP NPTU DPOWFOUJPOBM SJHJE QBOFM 17 QBOFMT FYDFQU JU JT EF�
QPTJUFE JO B GBS UIJOOFS MBZFS PO B ĚFYJCMF TVCTUSBUF BT TVDI JU IBT B MPXFS FđDJFODZ CVU DBO BDDFQU B
XJEFS SBOHF PG XBWFMFOHUIT�

$ŃłňĽĸĹŇĹĸ 17 .ŃĸŊŀĹň

ĉF BJN XBT UP TFMFDU B SBOHF PG 17 NPEVMF UZQFT UIBU SFQSFTFOU BWFSBHF NPEVMFT UIBU DBO CF GPVOE
PO UIF NBSLFU DVSSFOUMZ� ĉJT CFJOH TBJE TPNF 17 UZQFT TVDI BT TJMJDPO IBWF B GBS MBSHFS TIBSF PG UIF
HMPCBMNBSLFU UIBO UIJO�ėMN BT B SFTVMU UIF QSJDF DBO PěFO SFĚFDU UIJT� " WBSJFUZ PG TVQQMJFST XFSF VTFE
UP TPVSDF QSJDFT GPS NPEVMFT IPXFWFS JU XBT GPVOE UIBU CFUXFFO TVQQMJFST UIFSF XFSF MBSHF WBSJBUJPO
BOE OP TJOHMF TVQQMJFS IBE BMM UIF NPEVMFT BWBJMBCMF B DPOWFSTJPO SBUF PG ƥ$ → ưǈ�ǐǉ XBT VTFE�

"MM NPEVMFT IBWF BO FđDJFODZ SBUJOH EFėOFE BT UIF FOFSHZ PVUQVU VOEFS 45$ 	4UBOEBSE 5FTU
$POEJUJPOT
� ƥƤƤƤ8/NƦ DFMM UFNQFSBUVSF ǊǍ◦$ BOE BO BJSNBTT PG ǉ�Ǎ� ĉF MBĨFS JT UIF MJHIU TQFDUSVN
UIBU JT FYQFSJFODFE PO UIF TVSGBDF PG UIF QMBOFU BěFS MJHIU IBT USBWFMMFE UISPVHI UIF BUNPTQIFSF� *O
SFBMJUZ UIFTF DPOEJUJPOT BSF VOMJLFMZ UP PDDVS CVU JU NFBOT UIBU BMM NPEVMFT BSF UFTUFE BU B SFGFSFODF
DPOEJUJPO NBLJOH UIFJS FđDJFODJFT DPNQBSBCMF�

ĉF NPEVMFT UIBU XFSF TFMFDUFE GPS UIF TUVEZ BSF TIPXO JO UBCMF Ǎ�ǉ�Ǌ XIFSF JU DBO CF TFFO UIBU
OPOF PG UIF TFMFDUFE NPEVMFT BSF QBSUJDVMBSMZ DMPTF UP UIF CFTU SFTFBSDI FđDJFODJFT <ǋǍ> UIFSFGPSF
SFQSFTFOUJOH DPNNFSDJBMJTFE NPEVMFT�

"MM NPEVMFT IBWF B UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU JEFOUJėFE JO UBCMF Ǎ�ǉ�Ǌ XIJDI TIPXT IPX UIF WPMUBHF
DVSSFOU BOE QPXFS DIBOHF XJUI UFNQFSBUVSF BCPWF ǊǍ◦$� 17 NPEVMFT PQFSBUF BU IJHIFS QPXFS MFWFMT
XIFO JO DPPMFS DPOEJUJPOT XIJMF UIJO ėMNT IBWF B QBSUJDVMBSMZ MPX UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU NBLJOH
UIFN NPSF BĨSBDUJWF GPS IJHI UFNQFSBUVSF MPDBUJPOT�

%FQFOEJOH PO UIF QSPUPDPM PG UIF DPNQBOZ PS PSHBOJTBUJPO JO DIBSHF PG UIF QSPKFDU B SFTUSJDUJPO

ǋǌ



h�#H2 8XRXk, h�#H2 Q7 i?2 K�BM �ii`B#mi2b 7`QK i?2 b2H2+i2/ So T�M2HbX

.PEVMF OBNF $PNQBOZ 5ZQF 3BUJOH 	8Q
 ӁN 45$ 	ƻ
 8FJHIU 	LH
 "SFB 	NƦ
 #FTU SFTFBSDI <ǋǍ>
FđDJFODJFT 	ƻ


5FNQFSBUVSF
DPFĎ 	ƻ�◦$


'4�ǌ ǌǉǊǊ�ǋ 'JSTU 4PMBS $E5F ǉǊǊ�Ǎ ǉǏ ǉǊ ǈ�ǏǊ ǊǊ�ǉ �ǈ�Ǌǐ
4' ǉǏǍ�4 4PMBS 'SPOUJFS $*4 ǉǏǍ ǉǌ�Ǌ Ǌǈ ǉ�ǊǊǐ ǊǊ�ǎ �ǈ�ǌ
1PXFS'PJM )Z&5 4PMBS B�4J ǉǎǍ ǐ�Ǎ ǉ�ǋ ǉ�ǑǊǏ ǉǌ �ǈ�ǌǋ
F�'MFY ''ǉǊǈ 'MJTPN $*(4 ǉǊǈ Ǒ�ǌ Ǌ�ǌ ǉ�ǊǏǎ ǊǊ�ǎ �ǈ�ǋ
1PXFS'MFY '(�ǉ#5. (MPCBM 4PMBS $*(4 ǋǈǈ ǉǊ�ǎ Ǒ�ǋ Ǌ�ǐǋ ǊǊ�ǎ �ǈ�ǌǋ
0QUJNVT ǋǌǈ�ǏǊ�ǌ�ǉǈǈ 4VOJWB .POP D�4J ǋǌǈ ǉǏ�ǌ Ǌǋ ǉ�ǑǍ Ǌǎ�ǉ �ǈ�ǌǊ
51ǎǎǈ1 5BMFTVO 1PMZ D�4J ǊǏǍ ǉǎ�Ǒ ǉǌ ǉ�ǎǊ ǊǊ�ǋ �ǈ�ǌǊ

NBZ CF QMBDFE PO XIFSF IBSEXBSF DBO CF TPVSDFE GSPN� 3FRVJSFNFOU TVDI BT UIF IBSEXBSF OFFEJOH
UP CF TPVSDFE GSPN UJFS ǉ DPNQBOZ UIJT JT FOGPSDFE UP FOTVSF RVBMJUZ CVU BMTP BT BTTVSBODF UIBU UIF
DPNQBOZ XJMM TVSWJWF UP DPWFS BOZ XBSSBOUZ QSPWJEFE� 384 NBZ IBWF UIJT SFRVJSFNFOU XIJMF MFTT
LOPXMFEHFBCMF PSHBOJTBUJPOT TVDI BT IPNFPXOFS DPPQFSBUJPO�T NBZ OPU IBWF UIJT SFRVJSFNFOU UIJT
RVBMJUZ NBZ CF SFĚFDUFE JO UIF QSJDF�

Ǎ�Ǌ 17 4ŏňŉĹŁň

ĉF17 TZTUFNEFTJHOFE BSPVOE UIF/# TIPVME IBWF B MJGFUJNF PG BU MFBTU ǊǍ ZFBSTXIJDI JT UIF TUBOEBSE
GPS UIF 17 NPEVMFT BOE PěFO IPX UIF FDPOPNJDT BSF DBMDVMBUFE� )PXFWFS UIJT DBO WBSZ EFQFOEJOH
PO UFDIOPMPHZ VTFE DPOEJUJPOT BOE MFWFM PG NBJOUFOBODF DBSSJFE PVU�

ĉF UBSHFU JT UP QSPEVDF BO FđDJFOU 17 TZTUFN UIBU QSPEVDFT DIFBQ FOFSHZ UP NBLF UIF TZTUFN B
WJBCMF JOWFTUNFOU� ǋ LFZ BSFBT GPS 17 TZTUFN GVUVSF DPTU SFEVDUJPOT IBWF CFFO JEFOUJėFE JO <ǋǎ>�

r %$�7PMUBHF JODSFBTF SFTVMUJOH JO B SFEVDUJPO JO DBCMF DSPTT TFDUJPO SFTVMUJOH JO SFEVDUJPO JO
DPQQFS NBUFSJBM BOE MPTTFT�

r 4ZTUFN TJ[F UISPVHI FDPOPNJFT PG TDBMF EJTDVTTFE JO Ǌ�ǋ�ǋ�

r .PEVMF FđDJFODZ IJHIFS FđDJFODZ SFRVJSFT MFTT QBOFMT UP CF JOTUBMMFE SFTVMUJOH JO GBTUFS JOTUBM�
MBUJPO UJNF MFTT TVQQPSU TUSVDUVSF SFRVJSFE GFXFS DBCMFT MFTT TJUF QSFQBSBUJPO QPUFOUJBMMZ BMTP
B SFEVDUJPO JO QMBOOJOH BOE EPDVNFOUBUJPO EVF UP UIF TNBMMFS MBOE BSFB SFRVJSFE�

Ǎ�Ǌ�ǉ 3ŃŃĺ ĵłĸ (ŇŃŊłĸ�ŁŃŊłŉĹĸ 17 4ŏňŉĹŁň

.PTU DPOWFOUJPOBM 17 TZTUFNT XJMM CF FJUIFS SPPG PS HSPVOE�NPVOUFE XIFSF UIF SPPG�NPVOUFE JT
VTVBMMZ BU SFTJEFOUJBM PS DPNNFSDJBM TDBMF CFDBVTF PG UIF TQBDF SFRVJSFNFOU� $VSSFOUMZ UIF MBSHFTU TPMBS
QBSL JO3PĨFSEBN JT B DPNNFSDJBM SPPěPQTZTUFNDPOTJTUJOHPG ǋǉǈǈNPEVMFT HFOFSBUJOHǏǍǈǈǈǈL8I
<ǋǏ>� 8IJMF B HSPVOE�NPVOUFE TZTUFN SFRVJSFT MBSHF BSFBT PG MBOE PO XIJDI UP CVJME�

ǋǍ



*U JT BEWJTFE UIBU JOTUBMMFST PG UIFTF TZTUFNT USBOTGFS BT NVDI PG UIFJS LOPXMFEHF GSPN DPOWFOUJPOBM
TZTUFNT UP UIF &OFSHZ XBMM UP MPXFS DPTUT�

*3&/" <ǋǐ> DPNQBSFT SPPG � HSPVOE�NPVOUFE TZTUFNT ėOEJOH UIBU HSPVOE�NPVOUFE TZTUFNT
DPTU MFTT CFDBVTF PG B MPXFS TJUF QSFQBSBUJPO BOE TUSVDUVSBM JOTUBMMBUJPO DPTU� ĉJT DPVME CF EVF UP UIF
SPPG SFRVJSJOH SFJOGPSDFNFOU BT JU NBZ OPU CF TVJUBCMF GPS UIF FYUSB XFJHIU� ĉFSF JT BMTP UIF BEEFE
EJđDVMUZ PG XPSLJOH BU BO FMFWBUFE IFJHIU XIJDI NBZ SFTVMU JO BEEJUJPOBM DPTUT�

%VF UP UIF VUJMJTBUJPO PG UIF /# UIF &OFSHZ XBMM JT DMPTFS UP B SPPG�NPVOUFE TZTUFN� XPSLFST XJMM
IBWF UP PQFSBUF BU IFJHIU BOE CVJME BSPVOE UIF DVSSFOU TUSVDUVSF�

Ǎ�Ǌ�Ǌ #ŊĽŀĸĽłĻ *łŉĹĻŇĵŉĹĸ 1ļŃŉŃŋŃŀŉĵĽķň

#*17 QSFTFOUT JOUFSFTUJOH TJNJMBSJUJFT CFDBVTF PG UIF WFSUJDBMJUZ PG UIF &OFSHZ XBMM� +BNFT FU BM <ǋǑ>
TVHHFTUT UIBU DPTU TBWJOHT DPNQBSFE UP DPOWFOUJPOBM TZTUFNT BSJTF CFDBVTF MFTT CVJMEJOH NBUFSJBM JT
SFRVJSFE�

ĉF EFTJHO CFJOH EFWFMPQFE OFBS 6EFO /FUIFSMBOET JOUFHSBUFT CJGBDJBM TPMBS DFMMT JOUP UIF OPJTF
SFĚFDUJOH HMBTTNBUFSJBM <ǌǈ>� ĉF JOUFHSBUFE BQQSPBDINBZ CF BEWBOUBHFPVT FDPOPNJDBMMZ XIFO UIFSF
JT OP /# JO QMBDF BMSFBEZ CFDBVTF PG UIF TIBSFE DPTUT PG MBCPVS BOE IBSEXBSF CVU JT OPU UIF GPDVT PG
UIJT TUVEZ� ĉF &OFSHZ XBMM EJĎFST UP #*17 JO UIBU OP NBUFSJBM TBWJOHT BSF JOEVDFE CZ UIF JOUFHSBUJPO
PS SFUSPėĨJOH PG UIF /#�

ĉJT NFBOT UIBU JOUFHSBUFE TPMBS QBOFMT BSF OPU NBTT QSPEVDFE BOE XPVME OFFE UP CF TQFDJBMMZ EF�
TJHOFE BOE GBCSJDBUFE GPS UIJT BQQMJDBUJPO XIJDI VMUJNBUFMZ JODSFBTFT DPTUT�

)JHIFS QSJPSJUZ JT HJWFO UP BFTUIFUJDT XJUI #*17 TZTUFNT XIJDI JT XIZ USBOTQBSFOU NPEVMFT NJHIU
CF VTFE IPXFWFS UIFTF QSPQFSUJFT PěFO SFEVDF UIF FOFSHZ HFOFSBUJPO QFSGPSNBODF CSJOHJOH UIF TZT�
UFN DPTU VQ�

ĉF MFWFM PG JOUFHSBUJPO PS EJTUBODF UP UIF CFMPXNPVOUJOH TVSGBDF FĎFDUT UIF DFMM UFNQFSBUVSF EVF
UP B MJNJU PO BJS ĚPX� 4NFUT FU BM <ǉǎ> TUBUFT UIBU XIFO EJSFDUMZ NPVOUFE BO JODSFBTF PG ǉǐ◦$ XIJDI
DBO CF EFUSJNFOUBM�

Ǎ�ǋ #ĵŀĵłķĹ Ńĺ 4ŏňŉĹŁ

3FGFSSFE UP BT #04 UIJT NBLFT VQ UIF DPNQPOFOUT PG B 17 TZTUFN UIBU BSF OPU UIF 17NPEVMFT UIFN�
TFMWFT BOE WBSJFT CFUXFFO TZTUFNT EFQFOEJOH PO SFRVJSFNFOUT� ĉFTF DPNQPOFOUT BSF OFDFTTBSZ UP
FYUSBDU UIF FOFSHZ GSPN UIF 17 QBOFMT UP NBLF VTBCMF FOFSHZ�

Ǎ�ǋ�ǉ 4ŉŃŇĵĻĹ � (ŇĽĸ 5ŇĵłňŁĽňňĽŃł

4UPSBHF JT VTFE UP QSFTFSWF FOFSHZ GPS MBUFS VTF EJĎFSFOU NFUIPET PG TUPSBHF JODVS DBO QPTTFT B XJEF
SBOHF PG FđDJFODJFT BOE DPTUT� ĉF NPTU DPOWFOUJPOBM GPSN JT UIF CBĨFSZ CFDBVTF JU JT B SFMBUJWFMZ
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NBUVSF UFDIOPMPHZ XJUI IJHI FđDJFODJFT UIFZ EP IPXFWFS MFBL FOFSHZ PWFS UJNF BOE PěFO DPOTJTU PG
UPYJD BOE�PS OPO�SFDZDMBCMF NBUFSJBMT� "EEJUJPOBM ĚFYJCJMJUZ BOE TFDVSJUZ DBO CF HBJOFE GSPN TUPSBHF�T
JODMVTJPO JO UIF TZTUFN FTQFDJBMMZ JO TUBOE�BMPOF TZTUFNT PS BSFBT XIFSF UIF HSJE DBOOPU CF SFMJFE
VQPO�

*U XBT GPVOE UIBU UIF JODMVTJPO PG B TUPSBHF TZTUFN TJHOJėDBOUMZ JODSFBTFE UIF $"1&9� %VF UP UIF
XFMM�EFWFMPQFE HSJE JO UIF /FUIFSMBOET BOE UIF UBSHFU GPS B MPX DPTU TZTUFN TUPSBHF XJMM OPU CF JO�
DMVEFE JO UIF TZTUFN EFTJHO� ĉF&OFSHZ XBMM JT EFTJHOFE UP GVSUIFS JOUFHSBUF SFOFXBCMF JOUP UIF VSCBO
FOWJSPONFOU XIJDI XPVME CF NPSF MJNJUFE JG B TUBOE�BMPOF TZTUFN XBT EFTJHOFE�

5SBOTNJTTJPO PO UIF HSJE NVTU CF GBDJMJUBUFE CZ UIF 3(0 XIJDI GPS 3PĨFSEBN XPVME GBMM VOEFS
UIF KVSJTEJDUJPO PG 4UFEJO� 4UFEJO JT JO DPOUSPM PG UIF EJTUSJCVUJPO OFUXPSL GPS NPTU PG ;VJE )PMMBOE
BOE XPVME UIFSFGPSF CF SFTQPOTJCMF GPS GBDJMJUBUJOH UIF DPOOFDUJPO�

8FMM EFėOFE DPTUT GPS UIF JOTUBMMBUJPO BOENBJOUFOBODF PG UIF DPOOFDUJPO BSF FYQSFTTFE CZ 4UFEJO
QSJPSJUZ JT HJWFO UP SFOFXBCMF FOFSHZ EFQFOEJOH PO UIF TJ[F PG UIF QSPKFDU� 8IFO MBSHF DPOOFDUJPOT
BSF JOTUBMMFE HSJE SFJOGPSDFNFOU NBZ CF OFFEFE CVU JT OPU FYQMPSFE JO UIJT TUVEZ�

Ǎ�ǋ�Ǌ *łŋĹŇŉĹŇň � %$ $ĵĶŀĽłĻ

*OWFSUFST BSF VTFE UP DPOWFSU UIF %$ FOFSHZ PVUQVU GSPN 17 QBOFMT JOUP "$ QPXFS GPS "$ MPBET PS
HSJE USBOTNJTTJPO� 'PS DPOUJOVJUZ JU XBT BJNFE UP VTF B TJOHMF JOWFSUFS TVQQMJFS BT JOQVU JOUP UIFNPEFM�
ǉǉ 4." "NFSJDB JOWFSUFST XFSF VTFE� ĉJT XBT NPUJWBUFE CZ UIF BWBJMBCJMJUZ PG BO POMJOF EFTJHO XFC
UPPM QSPWJEFE CZ 4." XIJDI DPVME CF VTFE UP WFSJGZ EFTJHOT� *U XBT GPVOE UIBU UIFSF XBT B HBQ JO UIF
BWBJMBCMF QSPEVDU SBOHF QSPWJEFE CZ 4." CFUXFFO ǊǍL8 BOE ǍǈL8� 5P TVQQMFNFOU UIF SBOHF JU XBT
EFFNFE OFDFTTBSZ UP JODPSQPSBUF B ǋǋL8 JOWFSUFS� B ;FWFSTPMBS 1SP ǋǋL XBT DIPTFO�

ĉF SBOHF PG TFMFDUFE JOWFSUFST GPS UIF NPEFM SBOHFE GSPN ǉ�ǍL8 UP ǎǈL8 MBSHFS JOWFSUFST XPVME
SFRVJSF MBSHFS MFOHUIT PG %$ DBCMJOH UP CSJOH UIF QPXFS UP B DFOUSBM MPDBUJPO� ĉJT JT B SFTVMU PG UIF MPX
EFOTJUZ PG UIF &OFSHZ XBMM TZTUFN MBSHFS JOWFSUFST BMTP CFDPNF CJHHFS JO TJ[F BOE XFJHIU XIJDI NBZ
CFNPSF EJđDVMU UP JOTUBMM PO UIF TNBMM TUSJQ PG MBOE BEKBDFOU UP UIF/#�ĉJT BMMPXFE GPS B MBSHF TZTUFN
UP CF NPEVMBSMZ EJWJEFE VQ� "MM PG UIFTF TPMBS JOWFSUFST JODPSQPSBUF BU MFBTU POF .115 	.BYJNVN
1PXFS 1PJOUFS 5SBDLFST
� 8IFO NVMUJQMF JOQVUT BSF BWBJMBCMF UIFO TUSJOHT PG EJĎFSFOU MFOHUIT DBO CF
BĨBDIFE UP FBDI CVU UIF WPMUBHF TIPVME CF BT DMPTF UP UIF .117 	.BYJNVN 1PXFS 1PJOU 7PMUBHF

PG UIF JOWFSUFS� *G UIF JOWFSUFS JOQVU MJNJUT BSF FYDFFEFE JSSFQBSBCMF EBNBHF XJMM PDDVS SFTVMUJOH JO B
TIPSUFS MJGF BOE OFFE GPS FBSMZ SFQMBDFNFOU�

%$ $BCMJOH JT VTFE UP DPOOFDU UIF NPEVMFT UPHFUIFS UP DSFBUF TUSJOHT FBDI NPEVMF JO TFSJFT JO�
DSFBTFT UIF WPMUBHF PG UIF TUSJOH� ĉFTF TUSJOHT TIPVME CF KPJOFE JO QBSBMMFM XJUI PUIFST UP JODSFBTF UIF
DVSSFOU PG UIF BSSBZ� 4QFDJėD TPMBS DBCMFT TIPVME CF VTFE XIJDI SFRVJSF .$ǌ DPOOFDUPST UIF DBCMFT
UIJDLOFTT JT HPWFSOFE CZ UIF DVSSFOU UIBU UIFZ XJMM CF DBSSZJOH CVU UIF WPMUBHF TIPVME OPU FYDFFE UIF
MJNJU BMTP�

ǋǏ



Ǎ�ǋ�ǋ .ŃŊłŉĽłĻ ňŉŇŊķŉŊŇĹ

ĉFNPVOUJOH TUSVDUVSF JT VTFE UPėY UIF17QBOFMT JOQMBDFXIFUIFS JU CF B SPPěPQPS HSPVOENPVOUFE
TZTUFN 	UIF MBUFS XPVME SFRVJSF GPVOEBUJPOT
� "O FTTFOUJBM DPNQPOFOU GPS SPPG�NPVOU TZTUFNT BSF
SBJMT PO XIJDI UIF 17 QBOFMT BSF DPOOFDUFE WJB DMBNQT�

ĉFNPVOUJOH TUSVDUVSFNVTU CF TUSPOH UPXJUITUBOE MPBEJOH GSPN UIFXFJHIU PG UIF IBSEXBSF QMVT
XJOE BOE TOPX CVU TIPVME JUTFMG CF MJHIUXFJHIU TP BT UP OPU EBNBHF XIBU JU JT TUBOEJOH PO� 4PNFUJNFT
CBMMBTU JT VTFE UP LFFQ UIF TZTUFN TFDVSF XIJMF PUIFS UJNFT UISPVHI SPPG QFOFUSBUJPO PDDVST UP TFDVSF
UIF TUSVDUVSF�

8IFOPO B SPPG B TUSVDUVSBM BTTFTTNFOU JT DBSSJFEPVU UP EFUFSNJOFXIFUIFS JU DBOIBOEMF UIFXFJHIU
PS XIFUIFS SFJOGPSDFNFOU JT SFRVJSFE� -�'FFU BOE TUBOE�PĎT BSF VTFE UP DSFBUF B HBQ CFIJOE UIF 17
NPEVMFT UP BMMPX GPS BJS ĚPX BOE GPS SVOOJOH DBCMFT�

Ǎ�ǌ 5ŃńŃŀŃĻŏ

ĉF JOUFSDPOOFDUJPOT PG UIF TZTUFN BOE UIF IBSEXBSF IBWF B TUSPOH JOĚVFODF PO UIF CFIBWJPVS BOE
QFSGPSNBODF PG UIF TZTUFN B QSJPSJUZ UPNJOJNJTF IBSEXBSF DPTUTNBZ MFBE UP MPXFS PWFSBMM FđDJFODJFT
SFTVMUJOH JO B IJHIFS DPTU PG FOFSHZ�

Ǎ�ǌ�ǉ 4ŏňŉĹŁ ĵŇķļĽŉĹķŉŊŇĹ

" SBOHF PG JOWFSUFS UPQPMPHJFT XFSF DPOTJEFSFE DFOUSBM JOWFSUFST BSF POF PG UIF NPTU DPNNPO UPQPMP�
HJFT GPS HSJE DPOOFDUFE TZTUFNT JU BMMPXT GPS B TJOHMF JOWFSUFS UP DPOWFSU BMM UIF FOFSHZ HFOFSBUFE CZ
UIF BSSBZ� 4USJOH JOWFSUFST BSF VTFE UP JOEFQFOEFOUMZ JOWFSU UIF FOFSHZ GSPN FBDI TUSJOH BMMPXJOH GPS
B NPSF MPDBMJTFE DPOWFSTJPO� 1JDBVMU FU BM� <ǌǉ> DMBJNT UIBU UIF DFOUSBM UPQPMPHZ JT ǉ�Ǎƻ MFTT FđDJFOU
CVU DPOTJEFSJOH UIF GFXFS DPNQPOFOUT SFRVJSFE DBO SFEVDF UIF UPUBM DPTU PG QPXFS DPOWFSTJPO VOJUT
CZ ǎǈƻ�

" IZCSJE PG UIJT DBO CF JNQMFNFOUFE XIJDI UBLFT UIF DFOUSBM JOWFSUFS BSDIJUFDUVSF CVU TQMJUT UIF
BSSBZ JOUP TNBMMFS TFDUJPOT XIJDI FBDI IBWF BO JOEFQFOEFOU JOWFSUFS�

8IFO TFWFSBM JOWFSUFST BSF JNQMFNFOUFE BDSPTT BO BSSBZ JU DPVME CF UIF DBTF UIBU UIFZ PQFSBUF JO B
NBTUFS BOE TMBWF DPOėHVSBUJPO XIFSF POMZ UIF OVNCFS PG JOWFSUFST OFFEFE GPS UIF BNPVOU PG QPXFS
CFJOH HFOFSBUFE BU BOZ QBSUJDVMBS NPNFOU JO UJNF BSF VTFE UIFSFCZ NBYJNJTJOH FđDJFODZ <ǉǎ>� ĉJT
XPVME SFRVJSF BEEJUJPOBM DPOUSPM BOE CVTTFT PO XIJDI UP USBOTNJU QPXFS�

Ǎ�ǌ�Ǌ .ŃĸŊŀĹ -ĹŋĹŀ 1ŃŌĹŇ &ŀĹķŉŇŃłĽķň 	.-1&


ĉF JODPSQPSBUJPO PG BEEJUJPO .-1& BMMPXT GPS NPSF BSDIJUFDUVSFT UP CF FYQMPSFE .-1& XPSL BU B
NPEVMF MFWFM FOTVSJOH UIBU FBDI QFSGPSNT BU JUT PQUJNVN QPXFS QPJOU BU BMM UJNFT� "JNJOH UP NJUJHBUF
UIF FĎFDUT PG TIBEJOH BOE BSF TBJE UP QPUFOUJBMMZ QBZ GPS UIFNTFMWFT UISPVHI BO JODSFBTFE ZJFME�

ǋǐ



" DPNNFOU GSPN BO JOUFSWJFXFF XBT UIBU BQBSU GSPN JODSFBTJOH UIF FOFSHZ ZJFME .-1&T DPVME
SFEVDF NPEVMF EFHSBEBUJPO BOE MJLFMZ IBWF JODPSQPSBUFE NPOJUPSJOH XIJDI DBO SFEVDF NBJOUFOBODF�
ĉF UXP NBJO UZQFT PG .-1& XJMM CF FYQMPSFE IFSF�

%$ 1ŃŌĹŇ 0ńŉĽŁĽňĹŇň

%$ QPXFS PQUJNJTFST XPSL CZ LFFQJOH FBDI NPEVMF PQFSBUJOH BU JUT PXO .11 CZ WBSZJOH UIF DVSSFOU
PVUQVU CVU FOTVSJOH UIBU UIF FOUJSF TUSJOH JT BU UIF 7.11 PG UIF DPOOFDUFE JOWFSUFS� 4PNF 1PXFS PQ�
UJNJTFST BMMPX GPS UXP 17 NPEVMFT UP CF DPOOFDUFE UP B TJOHMF QPXFS PQUJNJTFS BMMPXJOH GPS IBMG UIF
OVNCFS UP CF JOTUBMMFE XIJMF TUJMM BMMPXJOH MPDBMJTFE NPOJUPSJOH BOE QFSGPSNBODF DPOUSPM� ĉJT DPVME
SFTVMU JO B MPXFS QFSGPSNBODF CVU DPOTJEFSBUJPONVTU CF HJWFO UP IPX EJĎFSFOU UIF DPOEJUJPOT XJMM CF
GPS UXP BEKPJOJOH NPEVMFT�

.ĽķŇŃĽłŋĹŇŉĹŇň

.JDSPJOWFSUFST PQFSBUF CZ DPOWFSUJOH UIF FOFSHZ HFOFSBUFE BU FBDI 17 QBOFM UP "$ TPNFUJNFT UIJT JT
JOUFHSBUFE JOUP UIFNPEVMFNBLJOH BO "$NPEVMF BOE PUIFS UJNFT JU JT BO BEEJUJPOBM DPNQPOFOU UP CF
BĨBDIFE� ĉJT SFNPWFT UIF OFFE GPS BOPUIFS JOWFSUFS UP CF VTFE UIJT BMMPXT GPS EJSFDU GFFEJOH UP "$
MPBET PS UIF HSJE XIFO DPNCJOFE�

Ǎ�ǌ�ǋ "$ 7ň %$

ĉF DIPJDF PG XIFUIFS UP EFTJHO BO "$ %$ PS IZCSJE OFUXPSL XBT DPOTJEFSFE� .JOJNBM MPTTFT BSF
EFTJSBCMF UIFSFGPSF UIF OVNCFS PG DPOWFSTJPOT CFUXFFO "$ � %$ TIPVME CF NJOJNJTFE� .PTU USBOT�
NJTTJPO OFUXPSLT BSF "$ CVU NBOZ IPVTFIPME BQQMJBODFT BSF USFOEJOH UPXBSET CFJOH %$ MPBET�

8IJMF "$ QPXFS IBT SFBDUJWF QPXFS� QPXFS UIBU DBOOPU CF VTFE GPS XPSL VMUJNBUFMZ SFEVDJOH JUT
FđDJFODZ� ĉJT JT DBVTFE CZ JOEVDUJWF MPBET TVDI BT USBOTGPSNFST NPUPST BOE HFOFSBUPST PG XIJDI UIF
TZTUFNIBT OPOF� ĉF MFWFM PG SFBDUJWF QPXFS JT EFUFSNJOFE CZ UIF 1' 	1PXFS GBDUPS
 XIJDI IBT B SBOHF
PG ǈ UP ǉ�

ĉJT NFBOT UIBU B QVSFMZ %$ TZTUFN XJMM IBWF B L8 SBUJOH � UP UIF ,7" SBUJOH XIJDI JT UIF DBTF
GPS 17�

4UBSLF FU BM <ǌǊ> DPODMVEFT UIBU BO BEWBOUBHF DBO DPNF GSPN VTJOH%$EJTUSJCVUJPO JG UIFSF BSF TVG�
ėDJFOU %$ MPBET JO UIF OFUXPSL XIFSF %$�%$ DPOWFSUFST TIPVME PQFSBUF BU IJHI FđDJFODJFT� 8IJMF
ǋ QIBTF "$IBT UIF QPUFOUJBM 	EFQFOEJOH PO 1'
 UP EFMJWFS ǋ UJNFT UIF QPXFS DPNQBSFE UP%$�0OF PG
UIF CJHHFTU GBDUPST JO EFUFSNJOJOH UIF CFTU USBOTNJTTJPO NFUIPE JT UP NBUDI UIF NBKPSJUZ PG UIF MPBET
XIJDI JO UIF HSJE�UJF TZTUFN JT "$�

ǋǑ



Ǎ�Ǎ 4ŊŁŁĵŇŏ

ĉF UIFPSZ CFIJOE QIPUPWPMUBJDT XBT JOUSPEVDFE GPMMPXFE CZ TPNF PG UIF FĎFDUT UIBU DPVME SFEVDF
UIF FOFSHZ XBMMT BCJMJUJFT UP DPOWFSU MJHIU JOUP FMFDUSJDJUZ�

$PNQBSJTPOT PG UIF XPVME�CF JNQMFNFOUFE UFDIOPMPHZ JT QSFTFOUFE TIPXJOH TPNF PG UIFJS SF�
TQFDUJWF TIPSUGBMMT� +VTUJėDBUJPO XBT HJWFO UP UIF TFMFDUJPO PG UIF 17 NPEVMFT JO IPQFT UP SFQSFTFOU
UZQJDBM 17 NPEVMFT PO UIF NBSLFU UPEBZ� *OUSPEVDJOH EFHSBEBUJPO SBUFT BOE UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU
UIBU XJMM FĎFDU QFSGPSNBODF�

%JĎFSFODFT CFUXFFO UIF &OFSHZ XBMM BOE PUIFS 17 TZTUFNT XFSF VTFE UP ESBX TJNJMBSJUJFT JO PSEFS
UP EFUFSNJOF XIJDI TLJMMT UFDIOPMPHZ PS LOPXMFEHF JT USBOTGFSBCMF JO UIF IPQF PG SFEVDJOH PWFSBMM
DPTUT�

$POTJEFSBUJPO NVTU CF HJWFO UP UIF EJTUBODF CFUXFFO UIF 17 BOE UIF /# UP BMMPX GPS OBUVSBM DPO�
WFDUJPO UP PDDVS� 8IJMF BO "$ USBOTNJTTJPO TZTUFN JT BEWJTFE XIFO BO "$ MPBE TVDI BT UIF HSJE JT UIF
TZTUFN MPBE�

ĉF #04 GPS UIF HSJE�DPOOFDUJPO TZTUFN XBT FYQMPSFE KVTUJGZJOH UIF FYDMVTJPO PG TUPSBHF FYQMBJO�
JOH UIF CFOFėUT UIBU DPNF GSPN CFJOH B HSJE�DPOOFDUFE TZTUFN� 'PMMPXFE CZ TZTUFN UPQPMPHJFT UIBU
DPVME CF JNQMFNFOUFEXJUI UIF JOUSPEVDUJPO PG.-1& BOE UIF SPMF UIFZ DPVME QMBZ JO UIF &OFSHZ XBMM�
ĉJT JT VTFE UP JOGPSN UIF SFBEFS PG UIF SBOHF PG PQUJPOT BWBJMBCMF UP UIF EFTJHOFS�

ǌǈ



6
.VMUJ�DSJUFSJB &OFSHZ8BMM 4ZĞFN%FTJHO

ĉF UFDIOPMPHJFT UIBU XFSF JOUSPEVDFE JO UIF QSFWJPVT DIBQUFS BSF JNQMFNFOUFE UP ėOE BEWBOUBHFT
GSPN UIFJS BQQMJDBUJPO JO EJĎFSFOU FOWJSPONFOUT XJUIJO B SFMBUJWFMZ TNBMM HFPHSBQIJD BSFB� UIF 3PĨFS�
EBN SJOH� 4JY TJUFT BSF TFMFDUFE BOE JOUSPEVDFE BMPOH XJUI HFPTQBUJBM BOE /# DIBSBDUFSJTUJDT HBJOFE
GSPN UIF (*4 BOBMZTJT BOE TJUF PCTFSWBUJPOT UIFTF /#T XFSF TFMFDUFE CBTFE PO UIFJS WBSJFUZ PG DIBSBD�
UFSJTUJDT�

ĉJT TFDUJPO XJMM BJN UP QSPEVDF B NPEFM UIBU JODPSQPSBUFT B NVMUJUVEF PG WBSJBCMFT UIBU XJMM FĎFDU
UIF ėOBM TZTUFN DPTU BOE QFSGPSNBODF� ĉF DPSF EBUB XBT USBOTGFSSFE GSPN(*4 JOUP FYDFM UIJT JT XIFSF
UIF NPEFM XBT EFWFMPQFE EVF UP B OFFE GPS UBCMF NBOJQVMBUJPO UIBU PUIFS TPěXBSF NBLFT NPSF UJNF
DPOTVNJOH�

" MBSHF OVNCFS PG TZTUFNT BSF TJNVMBUFE VTJOH MPDBM NFUFPSPMPHJDBM EBUB GPS FBDI� 8JUI UIF UBSHFU
PG ėOEJOH USFOET UIBU BSF BQQMJDBCMF UP MBSHFS EBUB TFU PG WBSZJOH /# TZTUFN TJ[F BOE UFDIOPMPHZ�

'PMMPXJOH UIF JOJUJBM EFTJHO QSPDFEVSFT B TFOTJUJWJUZ BOBMZTJT TIPXT WVMOFSBCJMJUZ PG UIF TZTUFN UP
FYUFSOBM GBDUPST TVDI BT UIF MPDBM FMFDUSJDBM JOGSBTUSVDUVSF�

ĉF QSPKFDU GPDVTFT PO UIF DPOWFSTJPO PG UIF BMSFBEZ FYJTUJOH /# JOGSBTUSVDUVSF CZNPVOUJOH UFDI�
OPMPHZ PO UIF TVSGBDF PG XJUIPVU SFQMBDJOH LFZ /# DPNQPOFOUT J�F� SFUSPėĨJOH�

ǎ�ǉ 3ŃŔĹŇĸĵŁ3ĽłĻ$ĵňĹ 4ŉŊĸĽĹň

ĉF 3PĨFSEBN 3JOH XBT TFMFDUFE EVF UP JUT IJHI EFOTJUZ PG /#T JO B SFMBUJWFMZ DMPTF HFPHSBQIJDBM BSFB
XIFSF TVDI B MBSHF WBSJFUZ PG /#T BSF QSFTFOU� "T TVDI UIFZ TIPVME FYQFSJFODF TJNJMBS NFUFPSPMPHJDBM

ǌǉ



6B;m`2 eXRXR, Z:Aa K�T b?QrBM; i?2 HQ+�iBQM Q7 i?2 bBt b2H2+i2/ L"b U`2/V- L" A. U#H�+F i2tiV-
�``Qr b?Qrb /B`2+iBQM Q7 7�+2 � _Qii2`/�K `BM; `Q�/b U;`22MV

DPOEJUJPOT UP GBDJMJUBUF B GBJS DPNQBSJTPO CFUXFFO EFTJHOT BOE TJUFT�
5P CF TVJUBCMF GPS &OFSHZ XBMM DPOWFSTJPO UIF /# NVTU CF BCMF UP IBOEMF UIF BEEJUJPOBM NFDIBOJ�

DBM MPBEJOH GSPN BEEJUJPOBM XFJHIU BMPOH XJUI UIF FYUSFNFT PG XJOE BOE TOPX MPBEJOH� ĉJT JT XIZ UIF
EBUB TFU QSFTFOUFE JO DIBQUFS ǋ FMJNJOBUFE DFSUBJO /#T CBTFE PO TUSVDUVSBM NBUFSJBM� ĉF QPUFOUJBM JO�
EJDBUPS BT GPVOE GSPN UIF EFWFMPQFE(*4NFUIPEPMPHZ DPOUSJCVUFE UP UIF TFMFDUJPO DIPJDF PG UIF TJUFT�
$PNCJOFEXJUI B TVCKFDUJWF BTTFTTNFOU PG UIF MPDBM TIBEJOH CF JU WFHFUBUJWF CVJMEJOHT PS QSPYJNJUZ UP
WFIJDMFT� 8JUI B DPOTDJPVT FĎPSU UP ZJFME B EJWFSTF EBUBTFU� B DBTF TUVEZ PG POMZ TPVUI PSJFOUBUFE /#T
XPVME TFWFSFMZ MJNJU UIF TUVEJFT BCJMJUZ UP QSPWJEF JOTJHIU JOUP UIF &OFSHZ XBMMT MBSHFS JNQBDU�

ǎ�ǉ�ǉ 4ĽŉĹ ĽłŉŇŃĸŊķŉĽŃł

ĉF TJUFT TFMFDUFE BSF TIPXO JO ėHVSF ǎ�ǉ�ǉ XIFSF UIF BSSPXT JOEJDBUF UIF EJSFDUJPO UIBU UIF 17 QBOFMT
XJMM GBDF XIJMF SFE TIPXT UIF FOUJSF /#T� 5BCMF ǎ�ǉ�ǉ DPOUBJOT TPNF PG UIF NBJO BĨSJCVUFT GPS UIF
TFMFDUFE TJUFT BOE BQQFOEJY ǉǈ TIPXT QJDUVSFT BOE EFTDSJQUJPOT PG UIF /#T BOE TJUFT�

.ĹŉĹŃŇŃŀŃĻĽķĵŀ ňŉŊĸŏ

%VF UP UIF UJMU BOHMF BOE SBOHF PG PSJFOUBUJPOT UIBU /#T FYQFSJFODF B IJHI EFSJWBUJPO GSPN UIF ()*
	(MPCBM )PSJ[POUBM *SSBEJBODF
 BU FBDI TJUF JT FYQFDUFE8/NƦ XIJDI JT UIF JSSBEJBODF PO B ĚBU TVSGBDF�

ǌǊ



h�#H2 eXRXR, �ii`B#mi2b Q7 i?2 b2H2+i2/ e L"b- r?2`2 M2;�iBp2 Q`B2Mi�iBQM BM/B+�i2b �M 2�bi2`Hv
/B`2+iBQM

*%#BSSJFS 0SJFOUBUJPO
◦XFTU PG TPVUI 5JMU )FJHIU 	N
 -FOHUI 	N
 /VNCFS

4FHNFOUT .BUFSJBM

ǉǌǎǎ �ǉǊ� 	4
 ǉǈ� ǌ�Ǎ�Ǎ ǉǈǈǈ Ǐ 5SBOTQBSFOU (MBTT � 1MBTUJD
ǉǌǏǏ ǍǍ� 	48
 ǈ� Ǎ Ǎǉǈ ǎ 1MBTUJD BOE�PS XPPE

ǉǏǎǏ �ǉǈǍ�	&/&
 Ǌǈ� ǋ ǐǌǈ Ǌ .FUBM BOE 5SBOTQBSFOU
(MBTT�1MBTUJD

ǋǈǍǉ ǐǊ�	8
 ǉǈ� ǌ�Ǐ Ǒǈǈ Ǒ $PODSFUF

ǋǈǍǌ �ǎ� 	4
 ǈ� Ǒ�ǉǎ ǉǑǈǈ ǌ $PODSFUF BOE 5SBOTQBSFOU
(MBTT�1MBTUJD

ǋǈǍǏ �ǉǊ� 	4
 Ǌǈ� ǌ�Ǎ ǉǋǈǈ ǌ $PODSFUF

ĉFTF QIFOPNFOB XJMM CF BTTFTTFE UP EFUFSNJOF UIF FĎFDU UIFZ XJMM IBWF PO UIF &OFSHZ XBMMT QFS�
GPSNBODF�

.FUFPOPSN JT B TPěXBSF UIBU XBT VTFE UP ėOE UIF BOOVBM (MPCBM *ODMJOFE *SSBEJBODF GPS UIF UJMU
BOHMFT BOE PSJFOUBUJPOT BU FBDI TJUF� 'SPN UIJT EBUB NPOUIMZ BWFSBHFT BSF TIPXO JO UBCMF ǎ�ǉ�Ǌ� ĉJT
TPěXBSF XBT VTFE CFDBVTF JU BMMPXFE GPS UIF FĎFDU PG TIBEJOH UP CF JODPSQPSBUFE JOUP UIF ėOBM SFTVMU
UISPVHI IPSJ[PO WJFX�

" IPSJ[PO JT B TVCKFDUJWFMZ ESBXO DPOUPVS UP NJNJD UIF PVUMJOF PG UIF IPSJ[PO BT TFFO GSPN FBDI
TJUF CBTFE PO HPPHMF TUSFFU WJFX� ĉJT JT VTFE UP EFUFSNJOF BU XIJDI QPJOUT PWFS UIF ZFBS UIF TVOXPVME
GBMM CFIJOE BO PCKFDU UIVT JODPSQPSBUJOH TIBEJOH JOUP UIF JSSBEJBODF DBMDVMBUJPOT� " TJOHMF IPSJ[PO JT
VTFE GPS FBDI TJUF BT TFFO GSPN (PPHMF NBQT JO SFBMJUZ UIF IPSJ[PO WJFXFE GSPN EJĎFSFOU MPDBUJPOT
BMPOH UIF /# BSF MJLFMZ UP DIBOHF� "DSPTT BMM UIF TJUFT JU XBT PCTFSWFE UIBU UIF IPSJ[PO EJE OPU IBWF
ESBNBUJD DIBOHFTEVF UP UIFĚBUOFTT PG UIF UFSSBJO BOE UIFPQFOBSFB BDSPTT UIF SPBE� ĉJT TJNQMJėDBUJPO
XBT NBEF UP CFTU SFQSFTFOU UIF IPSJ[PO BMPOH UIF FOUJSF /# MFOHUI XIJDI SFTVMUFE JO MBSHF SFEVDUJPOT
PG UIF EBUB FYUSBDUJPO UJNF� *U XBT GPVOE UIBU XIFO DPNQBSJOH B DPOTUBOU ǈ◦� ǉǈ◦IPSJ[PO BO BOOVBM
SFEVDUJPO JO JSSBEJBODF PG Ǐƻ XBT SFBMJTFE�

ĉF UPUBM ZFBSMZ JSSBEJBODFXJMM EJĎFS GSPN UIF JSSBEJBODF JODJEFOU VQPO B TPVUI GBDJOH TVSGBDF BU UIF
PQUJNVN UJMU BOHMF PG ǋǎ◦� ĉFTF BOOVBM JSSBEJBODF WBMVFT DBO CF DPNQBSFE UP UIF NBYJNVN HMPCBM
JODMJOFE JSSBEJBODF GPS 3PĨFSEBN XIJDI JT FRVBM UP ƥƦƦƥ L8I

NƦ XIJMF UIF ()* JT ƥƤƨƦ L8I
NƦ �

'SPN.FUFPOPSN JU DPVMECF GPVOE UIBUEFQFOEJOHPO UIFPSJFOUBUJPOEJĎFSFOUPQUJNVNUJMU BOHMFT
NBUFSJBMJTF� 'PS FYBNQMF UIF OPSUI GBDJOH /# IBE BO PQUJNVN PG ǈ◦�

5BCMF ǎ�ǉ�Ǌ TIPXT UIBU UIF UPUBM TPMBS JSSBEJBODF GPS UIF ǎ TJUFT ĚVDUVBUFT HSFBUMZ XJUI UIF MBSHFTU
EJĎFSFODF CFUXFFO CBSSJFST ǉǏǎǏ�ǋǈǍǏ CFJOH ǌǉǈL8I� ĉJT JT B SFTVMU PG DPNQBSJOH B/PSUI�FBTUFSMZ
GBDJOH /# UP B TPVUI GBDJOH�

ǌǋ



h�#H2 eXRXk, J2i2QMQ`K �MMm�H B``�/B�M+2fKk- BM+Hm/BM; i?2 2tT2+i2/ ?Q`BxQM b?�/BM;- T2�F
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L8I�NǊ ǉǌǎǎ
	4


ǉǌǏǏ
	48


ǉǏǎǏ
	&/&


ǋǈǍǉ
	8


ǋǈǍǌ
	4


ǋǈǍǏ
	4


+BO ǌǈ ǋǋ ǉǈ Ǌǈ ǌǋ ǌǋ
'FC ǌǋ ǋǊ ǉǏ Ǌǉ ǌǋ ǌǏ
.BS Ǒǉ Ǐǉ ǌǋ Ǎǌ ǐǏ ǑǑ
"QS ǉǊǈ ǉǈǋ Ǐǐ ǐǐ ǉǈǐ ǉǋǋ
.BZ ǉǈǍ ǉǈǈ ǑǍ Ǒǋ ǐǑ ǉǊǉ
+VO ǉǈǋ Ǒǋ ǉǈǏ ǐǐ ǐǌ ǉǊǈ
+VM ǉǈǋ Ǒǋ ǉǈǎ ǐǐ ǐǌ ǉǉǑ
"VH Ǒǉ ǐǎ ǏǊ ǏǑ ǐǈ ǉǈǌ
4FQ ǑǊ ǏǑ Ǎǉ ǎǌ ǐǎ ǉǈǉ
0DU Ǐǈ Ǎǎ ǋǈ ǌǈ Ǐǉ Ǐǐ
/PW ǋǐ ǊǑ ǉǊ ǉǐ ǋǑ ǌǉ
%FD Ǌǐ Ǌǋ Ǐ ǉǊ ǋǉ ǋǉ
5PUBM ǑǊǌ ǏǑǑ ǎǊǐ ǎǎǎ ǐǌǍ ǉǈǋǐ

%VF UP UIF UJMU BOHMF NPTU PG UIF CBSSJFST IBWF UIFJS QFBL JSSBEJBODF FBSMJFS JO UIF ZFBS XIFO UIF TVO
FMFWBUJPO JT MPXFS JO UIF TLZ UIF UFNQFSBUVSF JT DPPMFS BOE UIF EBZMJHIU IPVST BSF MPOHFS UIBO JO UIF
XJOUFS� /# ǉǏǎǏ IBT JUT QFBL JSSBEJBODF JO +VOF XIFO UIF TVO JT IJHIFTU JO UIF TLZ UIJT JT CFDBVTF UIJT
/# GBDFT UPXBSET UIF OPSUIFSO IFNJTQIFSF� *U JT UIFSFGPSF FYQPTFE UP B HSFBUFS QSPQPSUJPO PG EJĎVTF
MJHIU BT B SFTVMU UIF TZTUFN CFOFėUT NPTU GSPN MPOHFS EBZMJHIU IPVST� %FTQJUF UIF WBSJBUJPO JO QFBL
NPOUIT UIF QPPSFTU NPOUIT DPOTJTUFOUMZ PDDVS JO %FDFNCFS GPS BMM TJUFT�

5P ėOE UIF IJHIFTU MFWFM PG JSSBEJBODF UIBU FBDI TJUF XJMM CF FYQPTFE UP PWFS UIF ZFBS UIF JSSBEJBODF
DVSWF GPS UIF QFBLNPOUI PG FBDI TJUF XBT GPVOE� %VF UP B TPěXBSF MJNJUBUJPO PGNPOUIMZ SFTPMVUJPO JO
.FUFPOPSN EBJMZ QSPėMFT DPVME OPU CF DBMDVMBUFE� 5P BDIJFWF UIJT 17(*4 XBT VTFE GSPN UIJT EBJMZ
JSSBEJBODF QSPėMFT DPVME CF GPVOE XIJMF OPU DPOTJEFSJOH UIF MPDBM TIBEJOH�

'SPN ėHVSF ǎ�ǉ�Ǌ JU CFDPNFT DMFBS XIJDI BSF UIF FBTU BOE XFTU GBDJOH /# BT UIF FBTU GBDJOH /#
BDIJFWFT JUT QFBL QPXFS FBSMZ JO UIF NPSOJOH 	ǉǏǎǏ
 BOE UIF XFTU GBDJOH JO UIF FWFOJOH 	ǉǌǏǏ
� 0S�
HBOJTJOH CZ QFBL QFSGPSNBODF QPXFS UIF UJMU BOHMF CFDPNFT BQQBSFOU GPS UIF TPVUI GBDJOH /#T� XJUI
ǋǈǍǏ IBWJOH B UJMU PG Ǌǈ◦EPXO UP ǉǌǎǎ XJUI OP UJMU� ĉF PQUJNBM UJMU GSPN WFSUJDBM JT BSPVOE ǍǍ◦GPS 3PU�
UFSEBN <ǉǎ>� /# ǋǈǍǉ QPTTFTT UIF TBNF QFBL QPXFS BT UIF TPVUI GBDJOH ǉǌǎǎ /# CVU BDIJFWFT JU B
NPOUI MBUFS CVU XJUI B OPUJDFBCMZ XJEFS DVSWF�

ĉFQFBL WBMVFT BT TFFO JOėHVSF ǎ�ǉ�ǊXFSF UIFNBYJNVN JSSBEJBODF MFWFMT UIF TZTUFNXPVME FYQFSJ�
FODF� %VF UP UIF FYUSFNF UJMU BOHMFT JSSBEJBODF MFWFMT DMPTF UP 45$XPVME OPU CF SFBDIFE� ǉǈǈǈ8�NǊ�
ĉFSFGPSF JG UIF TZTUFNXFSF UP CF EFTJHOFE GPS DVSSFOUT BU ǉǈǈƻ 45$ BT TQFDJėFE PO UIF EBUB TIFFUT
UIF TZTUFN XPVME CF PWFSTJ[FE CFDBVTF UIFZ BSF GPVOE UP QFBL BU CFUXFFO ǌǍƻ � ǎǈƻ PG ƥƤƤƤ8/NƦ�
ĉF DVSSFOU 	"
 JT QSPQPSUJPOBM UP JSSBEJBODF NFBOJOH UIF QIPUP�HFOFSBUFE DVSSFOU XPVME CF NVDI

ǌǌ



6B;m`2 eXRXk, A``�/B�M+2 QM bm`7�+2 Q7 2�+? Q7 i?2 e bBi2b �`QmM/ _Qii2`/�K 7Q` i?2 T2�F KQMi?
�b 7QmM/ 7`QK };m`2 eXRXk

MPXFS BMTP�
*G TJ[FE GPS 45$ UIJT DPVME IBWF B EFUSJNFOUBM FĎFDU PO TZTUFN QFSGPSNBODF BOE DPTUT IPXFWFS

UP EFTJHO GPS UIJT NBYJNVN DBMDVMBUFE JO ėHVSF ǎ�ǉ�Ǌ XPVME MFBWF UIF TZTUFN WVMOFSBCMF UP BCOPSNBM
DPOEJUJPOT� ĉFSFGPSF B TBGFUZ NBSHJO PG ǊǍƻ JT BEEFE UP UIF GPVOE NBYJNB� ĉFTF OFX GPVOE WBMVFT
BSF JOEJDBUFE JO UBCMF ǎ�ǉ�ǋ UIFTF WBMVFT SFQSFTFOU UIF DVSSFOU 	"
 UIBU UIF TZTUFNXJMM CF EFTJHOFE GPS�

h�#H2 eXRXj, S2�F qfKk 7Q` 2�+? bBi2 BM T2�F KQMi?

*% #BSSJFS ǉǌǎǎ ǉǌǏǏ ǉǏǎǏ ǋǈǍǉ ǋǈǍǌ ǋǈǍǏ
L8�NǊ 	QFBL
 ǈ�ǍǊǊ ǈ�ǌǐǑ ǈ�ǌǏǎ ǈ�ǍǊǎ ǈ�ǌǍǑ ǈ�ǍǏǊ
ƻ PG 45$ � ǊǍƻ ǎǍ�Ǌ ǎǉ�ǉ ǍǑ�Ǎ ǎǍ�Ǐ ǍǏ�ǋ Ǐǉ�Ǎ

%BUB GSPN NFBTVSFNFOUT UBLFO CZ ,/.* 	3PZBM /FUIFSMBOET .FUFPSPMPHJDBM *OTUJUVUF
 BU 3PU�
UFSEBN BJSQPSU XFSF VTFE UP HBJO BNCJFOU UFNQFSBUVSF EBUB� 8JUI UIJT EBUB UIF MPXFTU UFNQFSBUVSF
DBO CF GPVOE BOE VTFE UP TJ[F UIF TUSJOHT PG UIF 17 BSSBZ� ĉF NJOJNVN JT DSJUJDBM CFDBVTF XJUI MPXFS
UFNQFSBUVSFT TFFT B SJTF JO WPMUBHF JG UIF WPMUBHF SJTFT BCPWF UIF SBUJOH GPS UIF DPOOFDUFE JOWFSUFS JU
XJMM CF JODVS JSSFQBSBCMF EBNBHF� 8IJMF IJHI UFNQFSBUVSFT XPVME POMZ SFTVMU JO MPXFS WPMUBHF BOE
QPXFS PVUQVU XJUI OP SJTL PG EBNBHF� 5FNQFSBUVSF DPFđDJFOUT WBSZ CFUXFFO NPEVMF UFDIOPMPHJFT
UIF NJOJNVN BNCJFOU UFNQFSBUVSF GPS ǊǈǉǏ XBT GPVOE UP CF �ǎ�ǎ◦$ XIJMF UIF IJHIFTU XBT PG ǋǉ�ǉ◦$�

ǌǍ



ǎ�Ǌ %ĹňĽĻł.ĹŉļŃĸŃŀŃĻŏ

"NPEFM IBT CFFO EFTJHOFE UP BMMPX UIF TJNVMUBOFPVT UFTUJOH PG B MBSHF OVNCFS PG &OFSHZXBMM TZTUFNT�
ĉF NPEFM TIPVME BMMPX EJĎFSFOU 17 NPEVMFT BOE TZTUFN TJ[FT UP CF BDDVSBUFMZ DPNQBSFE UIFSFCZ
HBJOJOH BO JOTJHIU JOUP UIF WVMOFSBCJMJUJFT BOE QPUFOUJBMT PG UIF TZTUFN� 'PS UIJT SFBTPO TFWFSBM TZTUFN
DPOėHVSBUJPOT XFSF DSFBUFE MPPLJOH BU FYQMPSJOH UIF CFOFėUT BTTPDJBUFE XJUI NPEVMBS EFTJHOT BOE
FDPOPNJFT PG TDBMF� ĉF PSJHJOBM 384 EBUBTFU IPMET EBUB PG BMM /#T JO UIF /FUIFSMBOET XJUI FBDI
FOUSZ IBWJOH B VOJRVF *%� ĉJT VOJRVF *% JT B DPODBUFOBUJPO PG UIF VOJRVF *% BOE UIF TFHNFOU JO UIBU
CBSSJFS J�F� /# ǉǈǊǋ�ǉ� ĉF UISFF TZTUFN DPOėHVSBUJPOT EFWFMPQFE BSF JOUSPEVDFE IFSF�

r .PEVMBS � B ėYFE ǊǈN PG &OFSHZ XBMM CVJMU NPEVMBSMZ � JOEFQFOEFOUMZ PG UIF OFYU� &YQMPS�
JOH UIF BEWBOUBHFT UIBU NJHIU BSJTF GSPN NPEVMBS EFTJHOT BOE UIF QSPQPTJUJPOT QVU GPSXBSE CZ
"MFLTBOESPWB <Ǌǈ> TIPXO PO UIF MFě PG ėHVSF ǎ�Ǌ�ǉ�

r 4FHNFOU � JT EFėOFE CZ UIF PSJHJOBM EBUBTFU BT B MFOHUI PG /# PWFS XIJDI OPOF PG UIF /# BU�
USJCVUFT DIBOHF� *OWFTUJHBUJOH FDPOPNJFT PG TDBMF GPS B SBOHF PG /# MFOHUIT $FOUSF PG ėHVSF
ǎ�Ǌ�ǉ�

r &OUJUZ � FOUJSF MFOHUIT PG /#T UIBU BSF TUSVDUVSBMMZ DPOOFDUFE XIJDI DBO DPOUBJO NVMUJQMF TFH�
NFOUT GPS FWFO MPOHFS &OFSHZ XBMMT XIJMF BĨSJCVUFT BSF BCMF UP DIBOHF TIPXO PO UIF SJHIU PG
ėHVSF ǎ�Ǌ�ǉ�

20m

x

6B;m`2 eXkXR, avbi2K +QM};m`�iBQMb i2bi2/- G27i, JQ/mH�` /2bB;M- *2Mi`2, a2;K2Mi- _B;?i, 1M@
iBiv

ĉF ǎ CBSSJFST DPOTJTUFE PG ǋǊ TFHNFOUT XJUI B MFOHUI GSPN ǉǉN UP ǏǏǑN FBDI EFTJHO XPVME CF
UFTUFE XJUI Ǐ 17 NPEVMFT� 5P DSFBUF UIF .PEVMBS EFTJHO UIF MFOHUIT XFSF EJWJEFE JOUP ǊǈN TFDUJPOT
UIJTNFBOU UIBU TPNF TFDUJPOTXFSF UPP TNBMM UP RVBMJGZ GPS UIJT DPOėHVSBUJPO UIJT SFTVMUFE JO ǉǑǎ.PE�
VMBS &OFSHZXBMM DPNCJOBUJPOT� "T UIF 4FHNFOU EFTJHO IBE OP SFTUSJDUJPO PO MFOHUI UIJT DPOėHVSBUJPO

ǌǎ



6B;m`2 eXkXk, a2H2+i2/ iQTQHQ;v- � +2Mi`�H BMp2`i2` rBi? TQr2` QTiBKBb2`b- r?2`2 H�`;2` bvbi2Kb
rQmH/ #2 +QMM2+i2/ #v �M �* #mb iQ i?2 ;`B/ +QMM2+iBQM TQBMi (Re)

DPOUBJOFE ǊǊǌ TZTUFNT� ĉF &OUJUZ CPVHIU BMM DPOOFDUFE TFHNFOUT UPHFUIFS FTUBCMJTIJOH ǌǊ &OFSHZ
XBMM DPOėHVSBUJPOT� ǎ TJUFT XJUI Ǐ UZQFT PG 17�

'JSTUMZ UIF EFTJHO QSPDFTT GPS UIF .PEVMBS &OFSHZ XBMM XJMM CF EJTDVTTFE BT NBOZ QSPDFTTFT XFSF
USBOTGFSBCMF� 'PMMPXJOH UIJT UIF EJĎFSFOU UFDIOJRVFT UIBUXFSF SFRVJSFE GPS EFTJHOJOH UIF 4FHNFOU BOE
&OUJUZ TZTUFNT BSF JOUSPEVDFE�

ĉFTZTUFNEFTJHO GPMMPXFEPO GSPNUIF SFTVMUT PG UIF(*4 BOBMZTJT TJNQMZCZ BĨBDIJOH UIFNPEVMFT
ĚBU UP UIF TVSGBDF PG UIF /#� ĉFSFCZ NBYJNJTJOH QPUFOUJBM QFS VOJU BSFB BOE SFEVDJOH UIF OFFE GPS
BEEJUJPOBM UJMUJOH TUSVDUVSFT BT QSFTFOUFE JO <Ǌǈ>�

ǎ�Ǌ�ǉ *ŁńŀĹŁĹłŉĹĸ 5ŃńŃŀŃĻŏ

ĉF QPTTJCMF TZTUFN UPQPMPHJFT XFSF EJTDVTTFE JO TFDUJPO Ǎ�ǌ XIFSF JU XBT PCKFDUJWFMZ EFDJEFE UIBU B
HSJE�GFFEJOH TZTUFN XPVME CF UIF NPTU BQQSPQSJBUF EFTJHO GPS UIF &OFSHZ XBMM� "MMPXJOH GPS NJOJNBM
DPNQPOFOUT VUJMJTJOH UIF BMSFBEZ XFMM�FTUBCMJTIFE FMFDUSJDJUZ HSJE� $POTFRVFOUMZ B HSJE�UJF TZTUFN JT
EJTDPOOFDUFE JG UIF HSJE GBJMT BT JT UIF QSPUPDPM GPS HSJE DPOOFDUFE HFOFSBUJPO EFWJDFT UIJT JT DBMMFE
BOUJ�JTMBOEJOH� )PXFWFS UIF HSJE BWBJMBCJMJUZ SFNBJOT POF PG UIF CFTU JO &VSPQF BU NPSF UIBO ǑǑ�ǑǑƻ
<ǌǋ>�

" DFOUSBM JOWFSUFS UPQPMPHZ XBT DPOTJEFSFE XJUI %$ QPXFS PQUJNJTFST BT TIPXO JO ėHVSF ǎ�Ǌ�Ǌ�
8IFSF DBQBDJUJFT HSFBUFS UIBO UIF ǎǈL8 XFSF JOTUBMMFE NPSF UIBO POF DFOUSBM JOWFSUFS XPVME CF VTFE
XIPTF KVSJTEJDUJPOXPVMEO�U PWFSMBQ� ĉFNBTUFS TMBWF DPODFQU IBT OPU CFFO DPOTJEFSFE� 'PS UIF MBSHFS

ǌǏ



TZTUFNT XJUI NPSF UIBO POF JOWFSUFS BO "$ CVT XPVME CF DPOOFDUFE XJUI "$ DPNCJOFST UP USBOTNJU
UP UIF HSJE DPOOFDUJPO QPJOU� 8IFO NVMUJQMF HSJE�UJF JOWFSUFST BSF VTFE UIFZ BSF SFRVJSFE UP CF TZO�
DISPOJTBCMF� ĉJT NBYJNVN TJ[F JOUSPEVDFT UIF BCJMJUZ GPS UIF TZTUFNT UP SVO JOEFQFOEFOUMZ PG FBDI
PUIFS XIJDI DBO JNQSPWF SFMJBCJMJUZ�

%$ JOWFSUFST XFSF TFMFDUFE BT UIFZ XFSF GPVOE UP JODSFBTF QFSGPSNBODF BOE DBO CF GPVOE GPS SFM�
BUJWFMZ DIFBQ� 8IJMF NJDSPJOWFSUFST XFSF GPVOE UP CF NPSF FYQFOTJWF BOE IBWF B TNBMM WPMUBHF SBOHF
XJUI B IJHI GBJMVSF SBUF� 6UJMJTJOH UIF QPXFS PQUJNJTFST FOTVSFT UIBU UIF QPXFS JT POMZ DPOWFSUFE PODF
CFGPSF CFJOH GFE JOUP UIF HSJE BT XFMM BT JODSFBTJOH UIF FđDJFODZ CFDBVTF PG UIF TNBMM SBOHF PG JOQVU
WPMUBHFT <ǉǎ>�

ǎ�Ǌ�Ǌ .ŃĸŊŀĵŇ ĸĹňĽĻł ńŇŃķĹňň

"T UIF .PEVMBS EFTJHO JT SFTUSJDUFE UP ǊǈN TFDUJPO UIF OVNCFS PG 17 QBOFMT UIBU DPVME SFTJEF PO JUT
TVSGBDF XFSF IJHIMZ EFQFOEFOU PO UIF /# IFJHIU BOE EJNFOTJPOT PG UIF 17 NPEVMFT� ĉFZ XFSF PSJ�
FOUBUFE FJUIFS MFOHUI PS FEHF�XJTF EFQFOEJOH PO XIJDI PSJFOUBUJPO BMMPXFE GPS NPSF NPEVMFT UP ėU B
DPNCJOBUJPO PG UIF UXP PSJFOUBUJPOT XFSF OPU FYQMPSFE�

6TJOH UIF JSSBEJBODF 	(
 EBUB GPS FBDI CBSSJFS JO L8I�NǊ JU JT QPTTJCMF UP ėOE UIF FYQFDUFE ZFBSMZ
QPXFS 	&
 PVUQVU� ĉJT XBT DBMDVMBUFE CZ BQQMZJOH FRVBUJPO ǎ�ǉ XIJDI VTFT UIF OVNCFS PG NPEVMFT
TZTUFN � NPEVMF FđDJFODJFT BOE QBOFM BSFB�

&(
L8I
ZFBS

) = .PEVMFT× "SFB(NƦ)× ӁNPEVMF(%)× ӁTZTUFN(%)× ((
L8I

NƦ × ZFBS
) 	ǎ�ǉ


ǎ�Ǌ�ǋ .ĵŎĽŁŊŁ ńŃŌĹŇ

'JOEJOH UIFNBYJNVN QPXFS PVUQVU PG UIF TZTUFN DBO CF EFUFSNJOFE CZNVMUJQMZJOH UIF7.11 � *.11
CZ UIF OVNCFS PG NPEVMFT� )PXFWFS BT NFOUJPOFE JO TFDUJPO ǎ�ǉ�ǉ UIF QPXFS JT BĎFDUFE CZ UFNQFSB�
UVSF BOE JSSBEJBODF� ĉF 7.11 XBT UIFSFGPSF DPSSFDUFE CBTFE CZ BQQMZJOH UIF UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU
UP UIF WPMUBHF BOE UIF *.11 EFėOFE JO UBCMF ǎ�ǉ�ǋ�

ǎ�Ǌ�ǌ *łŋĹŇŉĹŇ ňĽŐĽłĻ

0ODF UIF NBYJNVN QPUFOUJBM QPXFS XBT GPVOE UIF JOWFSUFS DPVME CF TJ[FE� " NBYJNVN %$�"$
SBUJP PG ǉ�ǋ XBT TFMFDUFE NFBOJOH UIF DBQBDJUZ PG UIF TPMBS QBOFMT XPVME CF ǉ�ǋ PG UIF SBUFE JOWFSUFS JO
PSEFS UP JODSFBTF JOWFSUFS VUJMJTBUJPO ZFBS�SPVOE� ĉJT WBMVF XBT TFMFDUFE CFDBVTF ;JQQ <ǌǌ> TVHHFTUT
CFUXFFO ǉ�ǋ � ǉ�ǎ UP CF UIF CFTU SBUJP XIFO NBYJNVN ėOBODJBM PVUQVU JT UIF QSJPSJUZ XIJDI JO UIF
TUVEZ JU JT� ĉJT XPVME NFBO UIBU TPNFUJNFT QPXFS XPVME CF DMJQQFE JG UIF NBYJNVN QPXFS XBT
SFBDIFE UIJT JT UIF QSPDFTT PG EJTTJQBUJOH FYDFTT FOFSHZ UIBU JT BCPWF UIF SBUFE PVUQVU PG UIF JOWFSUFS�

ǌǐ



h�#H2 eXkXR, "�b2/ QM ;`B/ +QMM2+iBQM bBx2- pQHi�;2b +QmH/ #2 �bbB;M2/X �HQM;bB/2 i?2 +Q``2@
bTQM/BM; pQHi�;2b �bbB;M2/ iQ 2�+? H2p2H- r?2`2 BMi2`K2/B�i2 i2MbBQM Bb 7Q` /Bbi`B#miBQM (98) (9e)

$POOFDUJPO $BQBDJUZ /PNJOBM TVQQMZ
"WBJMBCMF 7PMUBHFT /FUXPSL -FWFM 7PMUBHF

≤ ǋ Y ǐǈ" -PX WPMUBHF ǈ�Ǌǋ � ǈ�ǌL7

ǋYǐǈ" UP ǉǏǍL7" -PX� .FEJVN WPMUBHF ǈ�Ǌǋ � ǈ�ǌL7 �
ǋ ǎ ǉǈ � Ǌǋ L7

ǉǏǍǉL7" UP ǉǈǈǈǈL7" .FEJVN WPMUBHF ǋ ǎ ǉǈ � Ǌǋ L7
> ǉǈǈǈǉL7" *OUFSNFEJBUF UFOTJPO ǊǍ Ǎǈ � ǎǎL7

)PXFWFS UIJT NBYJNVN QPXFS BCPWF UIF SBUJOH PG UIF JOWFSUFS JT TFMEPN MJLFMZ UP CF BDIJFWFE PWFS
UIF ZFBS�

ĉJT JT MJNJUFE CZ UIF JOWFSUFS TJ[FT BWBJMBCMF TP B ǉ�ǋ SBUJP NBZ OPU BDUVBMMZ CF BDIJFWFE BT UIF QSJ�
PSJUZ XBT UP ėUNBYJNVNQBOFMT PO UIF/#�ĉFNBYJNVN JOWFSUFS TJ[F XBT ǎǈL8 GPS TZTUFNT HSFBUFS
UIBO UIJT NVMUJQMF XPVME CF VTFE JG MBSHFS JOWFSUFST XFSF UP CF VTFE UIF FOFSHZ XPVME IBWF UP USBWFM
IVHF MFOHUIT PG%$DBCMF UP SFBDI UIF JOWFSUFS� ĉJT BMMPXFE GPS BNPEVMBS BQQSPBDI UP CF UBLFO XIFSF
JOWFSUFST JO UIF PSEFS PG.8DBO CF DPOUBJOFS TJ[F BOEXFJHI TFWFSBM UPOOFT NBLJOH UIFN MFTT TVJUBCMF
GPS TJUJOH PO UIF UIJO TUSJQ PG MBOE BEKBDFOU UP UIF /#�

ǎ�Ǌ�Ǎ (ŇĽĸ ķŃłłĹķŉĽŃł

5PFTUBCMJTI UIF TJ[F PG UIF HSJE DPOOFDUJPO UIBUXPVME CF OFFEFE UIFNBYJNVNQPXFS WBMVFXBT VTFE�
(SJE DPOOFDUJPO TJ[FT BSF SFQSFTFOUFE JO FJUIFS "NQT PS ,WBS BT TIPXO JO UBCMF ǎ�Ǌ�ǉ XJUI UIF BWBJM�
BCMF WPMUBHFT GPS FBDI MFWFM� 5P BTTPDJBUF UIJT XJUI UIF NBYJNVN QPXFS PG UIF TZTUFN XPVME SFRVJSF
B DPOWFSTJPO JOUP L8� 'PS "NQ SBUFE DPOOFDUJPOT UIF SBUJOH JT TJNQMZ NVMUJQMJFE CZ UIF WPMUBHF MFWFM�
'PS ,WBS UIF QPXFS GBDUPS TIPVME CF DPOTJEFSFE ,WBS JT VTFE GPS MBSHFS DPOOFDUJPO TJ[FT� "MUIPVHI
EJTDVTTJOH UIBU UIF TZTUFN XBT %$ B 1' 	1PXFS 'BDUPS
 PG ǈ�Ǒ XBT VTFE� ,8 � ,WBS ·DPT(ӂ)� " 1'
PG ǈ�Ǒ XBT TFMFDUFE BT B DPOTFSWBUJWF WBMVF UIJT SFTVMUT JO B MBSHFS HSJE DPOOFDUJPO TJ[F CFJOH TFMFDUFE
BDUJOH BT B TBGFUZ GBDUPS�

0ODF UIF DVSSFOU JT GPVOE VTJOH FRVBUJPO ǎ�Ǌ 	GPS B ǋ�QIBTF DPOOFDUJPO
 B HSPVQ GVTF ǉ�ǎ UJNFT
TNBMMFS UIBO UIJT DVSSFOU JT VTFE UP MJNJU UIF DPOOFDUJPO� ĉJT JT UIF DVSSFOU UIBU UIF DPOOFDUJPO DBO
IBOEMF BT EJTDVTTFE JO <ǌǏ>� ĉJT WBMVF TIPVME UIFO CF NVMUJQMJFE CZ UIF OVNCFS PG QIBTFT GPS UIF
QPXFS PG UIF DPOOFDUJPO�

* =
ƥƤƤƤ× L8
√Ƨ× 7PMUBHF

	ǎ�Ǌ


ǌǑ



h�#H2 eXkXk, 1z2+i Q7 @eXe◦* �K#B2Mi i2KT2`�im`2 QM b2H2+i2/ KQ/mH2 pQHi�;2b

.PEVMF 4VOJWB 'JSTU 4PMBS 'MJTPN (MPCBM )Z&5 5BMFTVO 'SPOUJFS
5FNQFSBUVSF
DPFđDJFOU 	ƻ�$
 �ǈ�ǌǊ �ǈ�Ǌǐ �ǈ�ǋ �ǈ�ǌǋ �ǈ�ǌǋ �ǈ�ǌǊ �ǈ�ǌ

7.11 	7
 ǋǏ�ǐ Ǐǉ�Ǎ ǋǐ Ǎǌ�ǋ Ǌǐ ǋǉ�Ǐ ǐǑ�Ǎ
7.11 � 5FNQ 	7
 ǌǊ�ǐ ǏǏ�ǐ ǌǉ�ǎ ǎǉ�ǎ ǋǉ�ǐ ǋǍ�Ǒ ǉǈǈ�ǐǉ

4UFEJO DIBSHFT B POF�UJNF DPOOFDUJPO GFF � B DPTU QFS NFUFS PWFS ǊǍN UP UIF OFBSFTU HSJE DPOOFD�
UJPO QPJOU� ĉF EJTUBODFT UP UIF OFBSFTU USBOTGPSNFS XFSF VTFE� BT EJTDVTTFE JO TFDUJPO ǋ� 'PS UIF BOBM�
ZTJT POMZ UIF NJOJNVN EJTUBODF GPS UIF QBSUJDVMBS /# XBT VTFE UIJT XPVME TJNVMBUF UIF DPOWFSTJPO
PG B ǊǈN TFDUJPO DMPTFTU UP UIF USBOTGPSNFS� ĉFSFCZ MFBWJOH UIF QPUFOUJBM GPS DPOOFDUJPO DPTUT UP WBSZ
BMPOH UIF TBNF /#� 0OMZ USBOTGPSNFST UIBU XFSF PO UIF TBNF TJEF PG UIF SPBE BT UIF FOFSHZ XBMM XFSF
DPOTJEFSFE UP BWPJE DSPTTJOH SPBET XIJDI JU XBT BTTVNFE XPVME CF NPSF FYQFOTJWF BOE EJTSVQUJWF�

ĉF DPTUT VTFE GSPN 4UFEJOT XFCTJUF JODMVEFT DPTU PG DBCMJOH MBCPVS BOE UPPMT BSF TIPXO JO BQ�
QFOEJY ǉǈ� 0O UPQ PG UIJT BO BOOVBM NBJOUFOBODF GFF NVTU BMTP CF QBJE XIJDI JT DPOTJEFSFE UP CF
JODMVEFE JO UIF 0�. QSJDF�

ǎ�Ǌ�ǎ 4ŉŇĽłĻ ňĽŐĽłĻ

4J[JOH PG UIF 17 TUSJOHT MFOHUIT EFUFSNJOFT UIF WPMUBHFT BOE UIF OVNCFS JO QBSBMMFM EFUFSNJOFT UIF
DVSSFOU� ĉFTF NVTU SFNBJO JO UIF MJNJU PG UIF DPOOFDUFE IBSEXBSF TVDI BT UIF JOWFSUFS UP NBYJNJTF
MJGFUJNF BOE TBGFUZ� -FOHUIT PG TUSJOHTXFSF GPVOE VTJOH FRVBUJPO ǎ�ǋXIFSF UIF7.11 PG UIF 17NPEVMF
XBT DPSSFDUFE BDDPSEJOH UP UIF UFNQFSBUVSF DPFđDJFOUT GSPN ,/.*� ĉF SFTVMUT BSF TIPXO JO UBCMF
ǎ�Ǌ�Ǌ XIFSF UIF WPMUBHF JODSFBTFE CFUXFFO ǐƻ � ǉǌƻ�

.BY4USJOH-FOHUI =
7.11@*OWFSUFS

7.11.PEVMF+5FNQ&GGFDU
. 	ǎ�ǋ


5P ėOE UIF OVNCFS PG TUSJOHT JO QBSBMMFM UIF UPUBM OVNCFS PG NPEVMFT XFSF EJWJEFE CZ UIF TUSJOH
MFOHUI UP ėOE UIF CFTU DPNCJOBUJPO IPXFWFS UIJT SFTVMUT JO TPNF DBTFT PG TUSJOH MFOHUINJTNBUDI� %F�
QFOEJOH PO UIF OVNCFS PG JOWFSUFS JOQVUT UIJT XPVME OPSNBMMZ OFHBUJWFMZ BĎFDU 17 QFSGPSNBODF JG QVU
JO QBSBMMFM EVF UP TUSJOH NJTNBUDI� ĉF JODMVTJPO PG %$ QPXFS PQUJNJTFST BMMPXT GPS NJTNBUDI UP OPU
SFTVMU JO BEEJUJPOBM MPTTFT TP UIF NBYJNVN OVNCFS PG 17 QBOFMT GPS UIF TFDUJPO DBO CF JODPSQPSBUFE
JG QPXFS PQUJNJTFST BSF OPU JODPSQPSBUFE UIFO DPNQSPNJTFT IBWF UP CF NBEF�

"EEJUJPOBMMZ XIFO VTJOH QPXFS PQUJNJTFST MPOHFS TUSJOHT DBO CF FTUBCMJTIFE BT UIFZ DPOUSPM UIF
WPMUBHF PG FBDI 17 NPEVMF JOEFQFOEFOUMZ UP LFFQ UIF FOUJSF TUSJOH BU UIF PQUJNVN WPMUBHF GPS UIF
DPOOFDUFE JOWFSUFS� ĉJT UIFSFGPSF DIBOHFT UIF TUSJOH MFOHUI FRVBUJPO CBTFE PO UIF TQFDJėD QPXFS

Ǎǈ



PQUJNJTFS VTFE OPX UIF JOWFSUFS SBUJOH JT EJWJEFE CZ UIF SBUFE QPXFS PG UIF 17 QBOFM UP ėOE UIF MFOHUI
PG UIF TUSJOH�

ǎ�Ǌ�Ǐ %ĹňĽĻł 7ĹŇĽĺĽķĵŉĽŃł

" DPNQBSJTPO XBT NBEF CFUXFFO UIF JOWFSUFST TFMFDUFE CZ UIF NPEFM BHBJOTU UIF GSFF POMJOF EFTJHO
UPPM QSPWJEFE CZ 4." GPS UISFF TFQBSBUF TZTUFNT� ĉF DPNQBSFE TZTUFNT EJE OPU IBWF QPXFS PQUJ�
NJTFST UIJT DIFDL XBT UP DPNQBSF UIF PSJHJOBM TJ[JOH NFUIPEPMPHZ�

*UXBT GPVOE UIBU UIFSFXBT B HPPENBUDICFUXFFO UIFNPEFM EFTJHOT BOE UIF4."HVJEF UIFSFXFSF
IPXFWFS TPNF WBSJBUJPOT� "O FYBNQMF PG UIJT XBT UIBU UIF NPEFM TFMFDUFE B TJOHMF JOWFSUFS UP NFFU UIF
TZTUFN SFRVJSFNFOUT XIJMF UIF POMJOF UPPM TPNFUJNFT TVHHFTUFE UXP PS NPSF TNBMMFS JOWFSUFST CFĨFS
NBUDIJOH UIF SBUJOH� ĉJT JT MJLFMZ UP BDIJFWF NBYJNVN FđDJFODZ XIJMF TFMMJOH NPSF JOWFSUFST BT B
SFTVMU UIF NPEFM XBT OPU DIBOHFE�

ǎ�Ǌ�ǐ $ĵĶŀĹ ňĽŐĽłĻ

8JUI UIF TBGFUZ GBDUPS DVSSFOUT LOPXO UIF DBCMFT DPVME CF TJ[FE JU XBT EFDJEFE UIBU BNBYJNVNPG Ǌƻ
JO DBCMF MPTT XBT BDDFQUBCMF VTJOH FRVBUJPO 1-PTT = *Ʀ × 3�

8IFSF 3 JT GPVOE CZ VTJOH UIF TQFDJėD DPOEVDUBODF PG DPQQFS 	Ͻ
 BU Ǌǈ ◦$ <ǉǎ> UIJT WBMVF XJMM
EFDSFBTF BT UIF DBCMFT CFDPNF IPĨFS XIJDI JO UVSO DBVTFT IJHIFS MPTTFT� &RVBUJPO ǎ�ǌ TIPXT IPX UIF
ƻ PG UPUBM QPXFS UIBU JT MPTU DBO CF DBMDVMBUFE�

*Ʀ ∗ ƥ
Ӑ ∗

-FOHUI
"SFB

15PUBM
= 1-PTT(%) 	ǎ�ǌ


8IFSF MFOHUI PG UIF DBCMF VTFE JT UIF EJTUBODF CFUXFFO TPVSDF 	17 NPEVMFT
 BOE JOWFSUFS� 'PS
JOUFSDPOOFDUJOH 17 NPEVMFT UIF JODMVEFE DBCMFT XFSF UP CF VTFE� )PXFWFS UIF UIJO�ėMN NPEVMFT
JODMVEF TIPSU DBCMFT UIBU BSF OPU TVđDJFOU JO MFOHUI UP NBLF UIF DPOOFDUJPO UP UIF OFYU NPEVMF EF�
QFOEJOH PO PSJFOUBUJPO� ĉFSFGPSF BEEJUJPOBM DBCMF IBE UP CF JODMVEFE JO UIF FTUJNBUJPOT GPS SFRVJSFE
%$ DBCMF MFOHUI UIJT JT TIPXO JO FRVBUJPO ǎ�Ǎ EJTUBODF UP OFYU NPEVMF 	%
 XBT TVCUSBDUFE GSPN UIF
JODMVEFE DBCMF MFOHUI 	-
� ĉF .PEVMBS DPOėHVSBUJPO NPEFM VTFE Ǌ UJNFT UIF IFJHIU PG UIF /# QMVT
BO BSCJUSBSZ MFOHUI PG ǌǈN XIJDI JT CFMJFWFE BEFRVBUF UP ėOE B TVJUBCMF MPDBUJPO GPS UIF JOWFSUFS BU UIF
CBTF PG UIF /#�

ĉF BEEJUJPOBM DPOOFDUPST UIBU XPVME CF SFRVJSFE IBWF OPU CFFO JODMVEFE JO UIF NPEFM�

Ʀ)+ ƨƤN+ ONPEVMFT × (%− -) 	ǎ�Ǎ


ĉF ĚFYJCMF UIJO�ėMNNPEVMFT BSF PěFO MPOH BOE OBSSPX SFTVMUJOH JO Ǐǐ�Ǎƻ PG TZTUFNT ėĨJOHNPSF
NPEVMFT JO FEHF�XJTF PSJFOUBUJPO�

Ǎǉ



ǎ�Ǌ�Ǒ .ĹķļĵłĽķĵŀ ňŉŇŊķŉŊŇĹ

ĉF EFTJHO PG UIF NFDIBOJDBM TUSVDUVSF DPOTJTUFE PG VTJOH B SBJM TZTUFN GBTUFOFE UP UIF GBDF PG UIF /#
VQPO XIJDI 17 NPEVMFT XPVME CF BĨBDIFE� *U XBT OPU DPODMVEFE XIFUIFS /# QFOFUSBUJPO XPVME
CF SFRVJSFE UP TFDVSF UIF TUSVDUVSF PS XIFUIFS TFMG�XFJHIU XBT TVđDJFOU� 'PS UIF ĚFYJCMF UIJO�ėMN
NPEVMFT BEIFTJWF UBQF XBT NPEFMMFE UP CF VTFE PO UIF QFSJNFUFS PG UIF NPEVMFT UP DPOOFDU UIFN UP
UIF/#�ĉF MPXFS UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU PG UIJO ėMN 17XJMM SFTVMU JO MFTT DPOTFRVFODF GSPN UIF MBDL
PG WFOUJMBUJPO CFIJOE UIF NPEVMFT�

ĉJT DPNQMFUFT UIF EFTJHO QSPDFEVSF DPOTJEFSJOH NPEVMFT JOWFSUFST DBCMJOH HSJE DPOOFDUJPO �
NFDIBOJDBM TUSVDUVSFT� 'VSUIFS DPNQPOFOUT TVDI BT DPOOFDUPST BOE 	"$�%$
 EJTDPOOFDUT IBWF OPU
CFFO JOWFTUJHBUFE CVU EVSJOH JNQMFNFOUBUJPO XJMM DPOUSJCVUF UP JODSFBTJOH UIF PWFSBMM TZTUFN DPTU CVU
JO B TNBMM QSPQPSUJPO� ĉJT XJMM CF JODMVEFE JO UIF DPTUT CZ VTJOH B DPOUJOHFODZ DPTU DBMDVMBUFE BT B ƻ
PG TZTUFN DPTUT�

'PMMPXJOH UIF DPNQMFUJPO PG UIF NPEVMBS MFWFM EFTJHO UIF VUJMJTBUJPO PG FOUJSF TFHNFOUT BOE /#T
XJMM CF FYQMPSFE UP UBLF BEWBOUBHF PG MBSHFS JOTUBMMFE DBQBDJUJFT�

ǎ�Ǌ�ǉǈ 4ĹĻŁĹłŉ ĵłĸ &łŉĽŉŏ ĸĹňĽĻł

ĉJT TFDUJPO XJMM EJTDVTT IPX UIF EFTJHO NFUIPEPMPHZ UIBU XBT EFWFMPQFE IBE UP CF BEBQUFE GPS 4FH�
NFOU BOE &OUJUZ EFTJHOT�

%VF UP UIF MBSHFS BNPVOUT PG QPXFS BWBJMBCMF GSPN UIFTF EFTJHOT MBSHFS JOWFSUFST XFSF OFFEFE
EFTQJUF UIF GBDU UIBU TVđDJFOUMZ TJ[FE JOWFSUFST BSF PO UIF NBSLFU UIFZ XFSF OPU VTFE JO UIF NPEFM�
ĉF KVTUJėDBUJPO CFIJOE UIJT XBT UIBU JU XBT BOUJDJQBUFE UIBU UIF BEEJUJPOBM MFOHUIT PG DBCMFT XPVME
DPTU NPSF BOE JOEVDF HSFBUFS USBOTNJTTJPO MPTTFT XIJDI XPVME PVUXFJHI UIF TBWJOHT PG JOWFTUJOH JO B
MBSHFS JOWFSUFS� ĉJT JT CBTFE PO UIF EJTUSJCVUFE OBUVSF PG UIF TZTUFNT SFTVMUJOH JO B MPX EFOTJUZ XIFO
DPNQBSFE UP B ėFME PG HSPVOE�NPVOUFE BSSBZ� "T B SFTVMU MBSHFS TZTUFNT DPOTJTU PG NVMUJQMF ǎǈL8
JOWFSUFST� ĉF MFOHUI PG %$ DBCMFT SFRVJSFE UP DPOOFDU UIF NPEVMFT UP UIF JOWFSUFST XPVME CF MBSHFS
UIBO UIF ǌǈN MFOHUI QSFWJPVTMZ EFTJHOBUFE� 'PS UIF 4FHNFOU BOE &OUJUZ DPOėHVSBUJPOT UIF MFOHUI PG
%$ DBCMF XBT DBMDVMBUFE BT TIPXO JO FRVBUJPO ǎ�ǎ� "T UIF TVN PG UXJDF UIF IFJHIU NVMUJQMJFE CZ UIF
OVNCFS PG JOWFSUFST QMVT UXJDF UIF /# MFOHUI QMVT UIF BEEJUJPOBM DBCMF XIFSF SFRVJSFE�

Ʀ)× OJOWFSUFST + Ʀ× /#MFOHUI + ONPEVMFT × (%− M) 	ǎ�ǎ


'MFYJCJMJUZ JT OPX HBJOFE GPS UIF HSJE DPOOFDUJPO BT UIF DMPTFTU QBSU PG UIF TFHNFOU PS CBSSJFS DBO
CF TFMFDUFE� ĉJT NFBOT UIBU UIF QPXFS NBZ IBWF UP USBWFM B MBSHFS EJTUBODF GPMMPXJOH DPOWFSTJPO� "T
NFOUJPOFE QSFWJPVTMZ JO UIF DBTF PG NVMUJQMF JOWFSUFST UIF QPXFS XJMM OFFE UP CF TZODISPOJTFE UP B
DPNNPO CVT�

ǍǊ



ǎ�ǋ 4ŏňŉĹŁ -ŃňňĹň

ĉF TZTUFN MPTTFT XJMM EFėOF UIF TZTUFNT FWFOUVBM PVUQVU QPXFS BSF BOBMZTFE JO UIJT TFDUJPO�
*O 4NFUT FU BM <ǉǎ> JU DBO CF TFFO UIBU GPS%FMě UIF TZTUFN MPTTFT BNPVOU UP Ǐǐ�ǎƻXIJDI BSF B DPN�

CJOBUJPO PG NBOZ GBDUPST UIFTF MPTTFT IBWF CFFO BTTFTTFE BOE NPEJėFE GPS FBDI &OFSHZ XBMM BSPVOE
UIF 3PĨFSEBN SJOH�

%FMě�T QSPYJNJUZ UP 3PĨFSEBNNFBOU UIBU XIFSF BQQSPQSJBUF UIF TBNF MPTTFT DBO CF BQQMJFE JO UIF
NPEFM� .PEVMF EFHSBEBUJPO JT OPU DPOTJEFSFE IFSF BT JU JT BMSFBEZ VTFE UP EFUFSNJOF UIF SFEVDUJPO JO
%$ PVUQVU QPXFS GSPN UIF 17 NPEVMFT PWFS NPEVMF MJGFUJNF� -PTTFT CFUXFFO 17 NPEVMF UZQF BSF
OPU DPOTJEFSFE JO UIJT TUVEZ�

ǎ�ǋ�ǉ 4ŃĽŀĽłĻ

-JUFSBUVSF SFDPNNFOET BOOVBM DMFBOJOH PG UIF NPEVMFT EVF UP UIF BDDVNVMBUJPO PG USBđD EVTU <ǌǐ>
XIFSF JU JT CFMJFWFE UIBU PWFS UIF ZFBS SBJO XJMM QSPWJEF TVđDJFOU DMFBOJOH XIJDI JT XIZ POMZ BOOVBM JT
SFDPNNFOEFE� 8IJMF BO JOUFSWJFXFFNFOUJPOFE UIBU BNPSF SFHVMBS SFHJNFNBZCFOFFEFE EVF UP UIF
FNJTTJPO PG EJFTFM QBSUJDMFT XIJDI DBOOPU CF XBTIFE PĎ CZ SBJO� ĉJT JT FTQFDJBMMZ SFMFWBOU OFBS SPBET
BOE QPSUT UIF MBĨFS PG XIJDI 3PĨFSEBN JT UIF MBSHFTU PG JO &VSPQF� $POTJEFSJOH UIJT UIF TPJMJOH FĎFDU
XBT LFQU BU ǉƻ XJUI B SFDPNNFOEBUJPO UIBU UIF NBJOUFOBODF JODMVEFT SFHVMBS DMFBOJOH BT OFDFTTBSZ�
ĉJT TIPVME CF EPOF UISPVHI WJTVBM JOTQFDUJPO BOE NPOJUPSJOH PG TZTUFN FđDJFODZ�

ǎ�ǋ�Ǌ 3ĹĺŀĹķŉĽŃł

3FĚFDUJPO MPTTFT PDDVS XIFO MJHIU JT JODJEFOU BXBZ GSPN QFSQFOEJDVMBS UIJT JT EFUFSNJOFE CZ UIF SF�
GSBDUJWF JOEFY PG UIF NPEVMF POMZ DBQUVSJOH MJHIU GSPN XJUIJO B TQFDJėD SBOHF PG BOHMFT JOUP UIF NPE�
VMF LOPXO BT UIF DSJUJDBM BOHMF� 4KFSQT�,PPNFO <ǌǑ> TIPXFE UIBU JO #MJU /FUIFSMBOET UIF MPTTFT PG
B Ǒǈ◦UJMUFE TZTUFN BNPVOUFE UP Ǎ�Ǎƻ GPS TPVUI GBDJOH CVU DIBOHFE XJUI PSJFOUBUJPO BT TIPX JO ėHVSF
ǎ�ǋ�ǉ� ĉJT MPTT NFDIBOJTN XJMM CF BQQMJFE GPS BMM UJMUT CBTFE PO UIF PSJFOUBUJPO PG UIF DBTF TUVEZ TJUFT
DSFBUJOH WBSJBCMF MPTTFT BDSPTT 3PĨFSEBN�

ǎ�ǋ�ǋ .ŃĸŊŀĹ .ĽňŁĵŉķļ

.PEVMF NJTNBUDI PDDVST XIFO NPEVMFT PS DFMMT BSF OPU PQFSBUJOH IPNPHFOFPVTMZ UIJT DPVME CF EVF
UP TIBEJOH PS EFGPSNJUJFT XJUIJO UIF DFMMT GSPN UIF NBOVGBDUVSJOH QSPDFTT� *G QPXFS PQUJNJTFST BSF
VTFE UIJT MPTT JT SFNPWFE BT UIF NPEVMFT DPOOFDUFE UP FBDI PQUJNJTFS PQFSBUF JO JTPMBUJPO GSPN POF
BOPUIFS UIFSFCZ OPU SFEVDJOH UIF QFSGPSNBODF PG UIF FOUJSF TUSJOH� ĉF TBNF MPTT NJUJHBUJPO PDDVST
XIFO TUSJOHT PG EJĎFSFOU MFOHUIT BSF BMTP DPOOFDUFE UIFSFGPSF UIJT MPTT XBT OPU JODMVEFE JO UIFNPEFM�

Ǎǋ



6B;m`2 eXjXR, _2~2+iBQM HQbb2b 7Q` � Ny◦iBHi So avbi2K BM "BHi L2i?2`H�M/b #v Q`B2Mi�iBQM (9N)

ǎ�ǋ�ǌ 5ĹŁńĹŇĵŉŊŇĹ -ŃňňĹň

.PEVMF UFNQFSBUVSF IBT CFFO EJTDVTTFE JO TFDUJPO Ǎ�ǉ�Ǎ XIJDI XBT VTFE UP ėOE UIF FĎFDU PO UIF7.11
PG UIF NPEVMFT� "T B UJNF TFSJFT NPEFM XBT OPU DSFBUFE UIF UFNQFSBUVSF BU FBDI NPNFOU JO UJNF XBT
OPU BQQMJFE UIFSFGPSF UIF FĎFDU PG UIF EJĎFSFOU UFNQFSBUVSF DPFđDJFOUT DPVME OPU CF BQQMJFE� 4NFUT
FU BM <ǉǎ> TVHHFTUT UIBU EVF UP UIF DPPM DMJNBUF PG UIF /FUIFSMBOET UIJT DPVME CF CFUXFFO Ǌ�ǋƻ GPS B
GSFF�TUBOEJOH TZTUFN XJUI UIF QSPYJNJUZ UP UIF/# EFėOFE CZ UIFNPVOUJOH TUSVDUVSF UIF BJSĚPXNBZ
CF MJNJUFE UIFSFGPSF ǌƻ XBT VTFE�

ǎ�ǋ�Ǎ .ŃĸŊŀĹ *ŇŇĵĸĽĵłķĹ

ĉF OVNCFS PG QIPUPOT JODJEFOU VQPO UIF TVSGBDF PG UIF NPEVMF XIJDI XJMM OPU CF FRVBM UP 45$ DPO�
EJUJPOT PG ƥƤƤƤ8/NƦ� "T JSSBEJBODF EFWJBUFT GSPN 45$ MPTTFT PDDVS XIFSF B GVODUJPO PG FđDJFODZ WT
JSSBEJBODF DPVME CF GPVOE� ĉF TBNF MPTT PG ǌ�Ǎƻ JT BTTVNFE GPS 3PĨFSEBN BT JT VTFE JO <ǉǎ> GPS %FMě
UIJT XBT BTTVNFE EVF UP UIFJS DMPTF QSPYJNJUZ� ĉF SFEVDFE MFWFMT PG JSSBEJBODF JT BMSFBEZ DPOTJEFSFE
BT UIF JSSBEJBODF MFWFM GPS FBDI TJUF GPS UIF SFTQFDUJWF UJMU BOE PSJFOUBUJPO�

ǎ�ǋ�ǎ 0ļŁĽķ -ŃňňĹň

0INJD MPTTFT BSF DBVTFE CZ SFTJTUBODFT JO UIF DFMM DPOUBDUT KVODUJPOT DPOOFDUJPOT BOE DBCMJOH� ĉF
MPTTFT BU BOZ NPNFOU JO UJNF EFQFOE PO UIF DVSSFOU ĚPXJOH XIJDI EFQFOET PO MFWFMT PG JSSBEJBODF
UIFSFGPSF UIF TBNF MPTT PG ǉƻ JT BTTVNFE BT JO 4NFUT FU BM� <ǉǎ>� $POTJEFSJOH UIF DBCMFT BSF EFTJHOFE
UP BMMPX POMZ Ǌƻ MPTT BU NBYJNVN DPOEJUJPOT�

ǎ�ǋ�Ǐ *łŋĹŇŉĹŇ

*OWFSUFST PQFSBUF CFTU XJUIJO B DFSUBJO SBOHF PG %$ JOQVU WPMUBHFT XJUI BEFRVBUF TJ[JOH UIFZ TIPVME
IBWF BO FđDJFODZ JO UIF IJHI ǑǈƻT� 8JUI UIF JODPSQPSBUJPO PG QPXFS PQUJNJTFS UIF PQUJNBM WPMUBHF GPS

Ǎǌ



h�#H2 eXjXR, amKK�`v Q7 i?2 HQbb2b �TTHB2/ BM i?2 KQ/2H- #�b2/ QM *@aB KQ/mH2 BM /2H7i (Re)- �
`�M;2 Bb T`2b2Mi /2T2M/2Mi QM Q`B2Mi�iBQMX

-PTT.FDIBOJTN "OOVBM MPTT 	ƻ

4PJMJOH ǉ�ǈ
3FĚFDUJPO Ǎ�ǈ�Ǐ�Ǎ
.PEVMF 5FNQFSBUVSF ǌ�ǈ
.PEVMF *SSBEJBODF ǌ�Ǎ
0INJD ǉ�ǈ
*OWFSUFS Ǌ
5PUBM ǉǏ�Ǎ � Ǌǈ

UIBU JOWFSUFS JT BDIJFWFE SFTVMUJOH JO IJHIFS FđDJFODJFT� ĉFSFGPSF B MPTT PG Ǌƻ JT BTTVNFE XIJMF UIF
QPXFS PQUJNJTFSDBO FYUFOE UIF MJGF PG UIF JOWFSUFS CFDBVTF PG JUT NPSF PQUJNBM PQFSBUJOH DPOEJUJPO�

ǎ�ǋ�ǐ .115 	.ĵŎĽŁŊŁ 1ŃŌĹŇ 1ŃĽłŉ 5ŇĵķĿĽłĻ


.11 USBDLJOH ėOET UIF PQUJNVN QPJOU GPS UIF JOWFSUFS UP PQFSBUF BU TIBEJOH BOE DIBOHJOH DPOEJ�
UJPOT NBZ NFBO UIBU EFQFOEJOH PO UIF BMHPSJUIN VTFE JU XJMM OPU PQFSBUF BU JUT NBYJNVN� 8IFO
%$ QPXFS PQUJNJTFST BSF FNQMPZFE FWFSZ NPEVMF PQFSBUFT BU JUT PXO .11 NJUJHBUJOH UIF FĎFDUT PG
TIBEJOH UIFSFGPSF UIJT MPTT JT MJLFMZ UP SFEVDF UP ǈƻ�

ĉF JNQMFNFOUFE MPTTFT BSF QSFTFOUFE JO UBCMF ǎ�ǋ�ǉ XIFSF B WBSJBUJPO JO MPTT PDDVST EVF UP PSJFO�
UBUJPOBM SFĚFDUJPO MPTTFT BOE OPU CFUXFFO 17 UZQFT�

ǎ�ǌ .ŃłĽŉŃŇĽłĻ 4ĵĺĹŉŏ � 4ĹķŊŇĽŉŏ

ĉFěPG UIF TPMBS QBOFMT IBT UP CF DPOTJEFS XIJDI JT FTQFDJBMMZ BO JTTVFXJUI UIF BEIFTJWF UBQFNFUIPE
XIJMF TFDVSJUZ TDSFXT DBO CF VTFE UP BĨBDI UP UIF NPEVMFT UP UIF SBJMT <Ǎǈ>� $PQQFS DBCMJOH BOE PUIFS
IBSEXBSF DPNQPOFOUT UIBUNBZCF MPDBUFE BU UIF CBTF PG UIF CBSSJFS BSF BMTP IJHIMZ BDDFTTJCMF� 4UPQQJOH
UIFě JT OPU QSBDUJDBMXJUI PO�TJUF TFDVSJUZ CFDBVTF JU JT FYQFOTJWF BOE MFTT UIBO JEFBM BU UIF SPBETJEF TJUFT
$$57 CFJOH BO BEEJUJPOBM DPTU UP UIF PWFSBMM DPTU JG JNQMFNFOUFE�

&MFDUSJDBM TBGFUZ JT PG QBSBNPVOU JNQPSUBODF XIJDI JT XIZ BO FYQFSJFODFE JOTUBMMFS TIPVME CF VTFE
FYUSB DPOTJEFSBUJPO TIPVME CF HJWFO UP XIBU XPVME IBQQFO JG UIF /# XBT XBT TUSVDL CZ B WFIJDMF� "
GPSN PG SBQJE TIVUEPXO TIPVME CF JNQMFNFOUFE FJUIFS SFNPUFMZ PS NBOVBMMZ PO TJUF BT JT BMSFBEZ SF�
RVJSFE CZ UIF /&$ ǎǑǈ�ǉǊ GPS 17 JOTUBMMBUJPOT PO CVJMEJOHT� ĉF /# JUTFMG BOE UIF NFUBM QBSUT PG UIF
17 TZTUFN OFFE UP CF HSPVOEFE BEFRVBUFMZ UP BWPJE UIF QPUFOUJBM PG TIPDLT�

ǍǍ



*OTQFDUJPOT BSF UP CF DBSSJFE PVU GPS PđDJBM JOTQFDUJPO UIJT JT UP CF DBSSJFE PVU CZ B RVBMJėFE JO�
TQFDUPS BHBJO UIJT JT MFTT PG B DPODFSO XIFO B FYQFSJFODFE JOTUBMMFS JT VTFE�

ĉF JODPSQPSBUJPO PG %$ QPXFS PQUJNJTFST BMMPXT GPS NPEVMF MFWFM NPOJUPSJOH GPS CPUI QFSGPS�
NBODF BOE TBGFUZ XJUI TPNF NBOVGBDUVSFT JODMVEJOH SFNPUF NPOJUPSJOH BOE BVUPNBUJD TIVUEPXO PG
EBOHFSPVT NPEVMFT�

ǎ�Ǎ 3ĹňŊŀŉň

'PMMPXJOH UIF EFTJHO PG UIF NPEFM XIJDI XBT CBTFE PO UIF ǎ TFMFDUFE TJUFT BSPVOE 3PĨFSEBN FOFSHZ
QPUFOUJBMT DPVMECF GPVOE� ĉFEBUBXBTOPSNBMJTFECZ BMUFSJOH UIF/#DIBSBDUFSJTUJDT BOE UIF SFTVMUJOH
NFUFPSPMPHJDBM EBUB BU UIF TJUF VTJOH 17(*4� ĉJT XBT BDIJFWFE CZ GBCSJDBUJOH JOQVUT JOUP UIF NPEFM
CZ TFĨJOH /#T BĨSJCVUFT UP CF FRVBM� IFJHIUT PG ǍN EJTUBODF UP HSJE BU ǉǈǈN BOE SVOOJOH UIF NPEFM
ǋ UJNFT GPS UIF EJĎFSFOU UJMU BOHMFT TIPXO JO ėHVSF ǎ�Ǎ�ǉ� ĉFTF OPSNBMJTFE WBMVFT BSF TFFO BT UZQJDBM
WBMVFT GSPN UIF/# JOGSBTUSVDUVSF TUVEZ� UIF UISFF UJMU BOHMFT SFQSFTFOU ǑǑƻ PG/#T JO UIF/FUIFSMBOET
BOE UIF IFJHIU BT UIF BWFSBHF GPS 3PĨFSEBN�

5P ėOE B NPSF BDDVSBUF USFOE BMM /#T XFSF TJNVMBUFE CZ DIBOHJOH UIF TJHO PG UIF PSJFOUBUJPO SF�
TVMUJOH JO TZNNFUSJDBM EBUB QPJOUT XIFSF ǈ◦JT 	4PVUI
� 'JHVSF ǎ�Ǎ�ǉ TIPXT IPX UIF QFSGPSNBODF PG UIF
&OFSHZ XBMM JT MJLFMZ UP EFUFSJPSBUF BT UIF/# PSJFOUBUFT BXBZ GSPN TPVUI� ĉFNPEFM POMZ FYQMPSFT UIF
JNQMFNFOUBUJPO PG NPOP�GBDJBM 17 XIJMF JO UIF ėFME B OPSUI GBDJOH TZTUFN XPVMEO�U CF SFBMJTFE� *O�
TUFBE UIF SFWFSTF TJEFXPVME MJLFMZ CF VUJMJTFE UJMU BOHMF BOE TIBEJOH QFSNJĨFE� -PPLJOH Ǒǈ◦&BTU�8FTU
TIPXT KVTUJėDBUJPO GPS UIF OFFE GPS CJGBDJBM 17 XIFSF B ǊǍƻ SFEVDUJPO JO UPUBM FOFSHZ QSPEVDUJPO JT
SFBMJTFE�

ĉFPSJFOUBUJPOT±ƥƬƤ SFQSFTFOU OPSUI GBDJOH/#TXIFSF UIF BOOVBM FOFSHZ PVUQVU GBMMT UP CFUXFFO
ǋǏƻ BOE ǋǋƻ PG UIF TPVUI GBDJOH/#T EFQFOEJOH PO UIF UJMU BOHMF� ĉFTF TPMBS JSSBEJBODF WBMVFT EP OPU
BDDPVOU GPS TIBEJOH BU UIFTF GBCSJDBUFE TJUFT�

ĉF FĎFDUT PG PSJFOUBUJPO IBWF CFFO TIPXO JO ėHVSF ǎ�Ǎ�Ǌ XIFSF JU DBO CF TFFO UIBU UIF UIF TPVUI
GBDJOH /# DBO FYQFDU NPSF IPNPHFOFPVT QSPEVDUJPO EVF UP JOUFOTF QFBLT FBSMZ BOE MBUF JO UIF ZFBS
XIJMF UIF MPOHFS EBZMJHIU IPVST CBMBODF UIF QSPEVDUJPO XJUI EJĎVTF MJHIU� 8IFO UIF /# JT PSJFOUBUFE
UP UIF 8FTU BT TIPXO B NPSF USBEJUJPOBM TVNNFS�QFBL QSPėMF BQQFBST XIFSF QSPEVDUJPO FYUFOET UP
UIF MBUF FWFOJOHT� ĉF JOWFSTF XJMM CF TFFO GPS BO FBTUXBSET PSJFOUBUJPO EFQFOEJOH PO UIF OFBSCZ
FOFSHZEFNBOE UIJT DPVME SFTVMU JO BCFĨFSNBUDIJOHXJUI DFSUBJO MPBET� 4PVUIXBSET GBDJOH17IBWJOH B
TFBTPOBM HSJE�CBMBODJOH FĎFDU BOE PSJFOUBUFE BXBZ GSPN TPVUI DBO IBWF JOUFSEBZ HSJE�CBMBODJOH FĎFDUT�
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ǎ�ǎ 4ŊŁŁĵŇŏ

#BTFE PO UIF (*4 BOBMZTJT ǎ DBTF TUVEZ /#T XFSF TFMFDUFE BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH UIFZ XFSF TF�
MFDUFE PO UIF CBTJT PG TUVEZJOH B WBSJFUZ PG /#T� $IPTFO CZ MPDBUJPO PSJFOUBUJPO BOE UJMU BOHMF UIFSF�
BěFS B NFUFPSPMPHJDBM TUVEZ XBT QFSGPSNFE�

" 17 TZTUFN NPEFM IBT CFFO EFWFMPQFE UP BMMPX GPS UIF DSFBUJPO PG B NVMUJ�DSJUFSJB BOBMZTJT PG UIF
&OFSHZXBMM EFWFMPQFE CBTFE PO UIF TFMFDUFE TJUFT� *U XBT GPVOE UIBU EVF UP UIF UJMU BOHMFT UIFNBKPSJUZ
PG DBTFT FYQFSJFODFE UIFJS QFBL JSSBEJBODF FBSMZ JO UIF ZFBS� %BJMZ QSPėMFT XFSF GPVOE GPS UIF QFBL
NPOUIT UP ėOE UIF IJHIFTU MFWFMT PG JSSBEJBODF UIBU DPVME CF VTFE GPS TZTUFN TJ[JOH� 4BGFUZ GBDUPST
XFSF JODPSQPSBUFE JOUP UIF TJ[JOH PG UIF BSSBZT BOE HSJE�DPOOFDUJPO�

" EFTJHO .FUIPEPMPHZ XBT EFWFMPQFE BSPVOE ǋ DPSF DPOėHVSBUJPOT� .PEVMBS 4FHNFOU � &OUJUZ�
ĉJT XBT CBTFE PO UIF PSJHJOBM EBUBTFU GSPN 384 BJNJOH UP FYQMPSF UIF DPTU PQQPSUVOJUJFT UIBU NJHIU
BSJTF GSPN FBDI� ĉJT SFTVMUFE JO ǌǊǎ TZTUFNT CFJOH TJNVMBUFE JNQMFNFOUJOH Ǐ UZQFT PG 17�

ĉF QSPQPTFE UPQPMPHZ JT B HSJE�UJFE DFOUSBM JOWFSUFS XJUI %$ PQUJNJTFST� 7FSJėDBUJPO PG TPNF
PG UIF SFTVMUJOH 17 TZTUFNT XBT DBSSJFE PVU UP UFTU UIF SFBMJTFE TZTUFNT JU XBT GPVOE UP CF JO HPPE
BHSFFNFOU�

"OBMZTJT PG UIF FYQFDUFE TZTUFN MPTTFTXBT DBSSJFEPVUXIJDI SFTVMUFE JO B SBOHFPG MPTTFT BT EJDUBUFE
CZ UIF TZTUFNT PSJFOUBUJPO� ĉF GPVOEBUJPO PG UIJT BOBMZTJTXBT CBTFE PĎPG B TUVEZ DBSSJFE PVU GPS%FMě
<ǉǎ>� ĉF SFTVMUJOH TZTUFN FđDJFODJFT XFSF GPVOE UP CF CFUXFFO ǐǊ�Ǎƻ BOE ǐǈƻ�

$POTUSBJOUT PG UIF NPEFM XFSF UIBU B UJNF TFSJFT BOBMZTJT XBT OPU JNQMFNFOUFE TP IPVSMZ FĎFDUT
TVDI BT UIF UFNQFSBUVSF FĎFDUT PO NPEVMF QFSGPSNBODF DPVME OPU CF JNQMFNFOUFE CVU JOTUFBE XFSF
BTTVNFE�

ĉF EFWFMPQNFOU PG UIF NPEFM IJHIMJHIUFE JTTVFT UIBU IBE UP CF DPOTJEFSFE TVDI BT UIF MJNJUBUJPO
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PG JODMVEFE DBCMF MFOHUIT GPS TPNF PG UIF 17 NPEVMFT VTFE�
0VU PG UIFNPEFM B OPSNBMJTFE JOQVU EBUBTFU TIPXFE B DVSWF JO QFSGPSNBODF CBTFE PĎ PG UIF SFTVMU�

JOH QPXFS DVSWFT� ĉF BCJMJUZ UP OPSNBMJTF UIF JOQVUT JOUP UIF NPEFM QSPWFE UIBU JU XBT TVDDFTTGVMMZ
JNQMFNFOUFE NPEFM BOE DBO CF VTFE UP JEFOUJGZ LFZ QBSBNFUFST JO EFTJHOJOH &OFSHZ XBMM TZTUFNT GPS
UIF NPTU DPTU FĎFDUJWF QSJDF�

'JOBMMZ SFDPNNFOEBUJPOT XFSF HJWFO GPS TZTUFN JNQMFNFOUFST SFHBSEJOH TFDVSJUZ TBGFUZ BOENPO�
JUPSJOH UIBU TIPVME CF DPOTJEFSFE XIFO CVJMU JO UIF ėFME�

ǍǑ



7
*NQMFNFOUFE 4ZĞFN$PĞT

ĉF BJN PG UIF QSPKFDU JT UP QSPWF UIF &OFSHZ XBMM BT BO FDPOPNJDBMMZ GFBTJCMF JOOPWBUJPO JO UIF BSFB
PG VSCBO FOFSHZ HFOFSBUJPO FYQMPJUJOH UIF DPTU PQQPSUVOJUJFT EJTDVTTFE QSFWJPVTMZ� $PTU BOBMZTJT BOE
DPNQBSJTPOT BSF UBLFO GSPNWBSJPVT QSPKFDUT UP ėOE TJNJMBSJUJFT BOE DPTUT PQQPSUVOJUJFT UIBU BSJTF GSPN
VUJMJTJOH UIF TUSVDUVSF PG UIF /#�

ĉF TVCTJEJFT BOE NFDIBOJTNT EJTDVTTFE JO TFDUJPO ǌ�Ǌ BSF JNQMFNFOUFE UP EFUFSNJOF QPUFOUJBM
SFWFOVF TUSFBNT�

ĉF DVSSFOU FDPOPNJD DMJNBUF JO UIF /FUIFSMBOET XJMM CF BTTFTTFE UP TFF IPX UIF &OFSHZ XBMM DBO
ėU JO UP EFUFSNJOF XIFUIFS JU NBLFT B TFOTJCMF JOWFTUNFOU�

Ǐ�ǉ &łĹŇĻŏ8ĵŀŀ 4ŏňŉĹŁ$Ńňŉ ĶŇĹĵĿĸŃŌł

ĉF 17 TZTUFN DPTU JT DPNQSJTFE PG BMM UIF IBSEXBSF DPNQPOFOUT TVDI BT 17 NPEVMFT BOE #04 CVU
BMTP UIF JOTUBMMBUJPO BOE TPě DPTUT UIBUXJMM HFU UIF DPNQPOFOUT DPOOFDUFE BOE HFOFSBUJOH FOFSHZXIJMF
BEIFSJOH UP SFHVMBUJPO�

*O Ǌǈǉǎ 4BSL BOE 4DIPFO <Ǎǉ> DMBJNFE BO BWFSBHF TZTUFN DPTU PG ưǉǉǍǈ�L8� " QSFEJDUJPO GPS B
GVSUIFS ǐǏǈ.8PG17 UPCF BEEFE JO Ǌǈǉǐ <ǍǊ>XPVME JODSFBTF DBQBDJUZ CZ ǐǌƻ JO Ǌ ZFBST� *G 4XBOTPO�T
MBX 	B 17 NPEVMF QSJDF EFDMJOF USFOE CZ DVNVMBUJWF DBQBDJUZ
 JT BQQMJFE B SFEVDUJPO PG BSPVOE ǉǏƻ
TIPVME CF SFBMJTFE� *G UIJT JT BTTVNFE UP NBLF VQ ǌǏƻ PG UIF UPUBM TZTUFN DPTU BT TVHHFTUFE JO <Ǎǋ> B
SFTVMUJOH QSJDF PG BSPVOE ưǉǈǍǈ�L8 DPVME CF FYQFDUFE OPU JODMVEJOH PUIFS DPTU SFEVDUJPOT�

%VF UP B MBDL PG TQFDJėD EBUB GSPN JOUFSOBUJPOBM JOTUJUVUJPOT PO UIF TJUVBUJPO JO UIF /FUIFSMBOET B

ǎǈ



6B;m`2 dXRXR, :2`K�Mv +Qbi #`2�F/QrM Q7 liBHBiv So (89)

UBSHFU DPTU CSFBLEPXO IBT CFFO QSFTFOUFE JO Ǐ�ǉ�ǉ� ĉJT QFSDFOUJMF DPTU CSFBLEPXO XJMM CF VTFE BT B
CFODINBSL DPTU BOE JT BĨBJOFE CZ USBOTMBUJOH UIF (FSNBO DPTU CSFBLEPXO 	Ǌǈǉǎ
 GPS B VUJMJUZ TZTUFN
PG ưǑǍǈ�L8 BDDPSEJOH UP <Ǎǌ>�

*O &VSPQF (FSNBOZ IBT UIF DIFBQFTU QSJDFT GPS 17 TZTUFNT CZ EFQMPZJOH QPMJDJFT MJLF UIF &&(
	&SOFVFSCBSF�&OFSHJFO�(FTFU[�3FOFXBCMF &OFSHZ"DU
 VQUBLF JO SFOFXBCMFT HSFXIVHFMZ BOE QSJDFT
ESPQQFE� ĉF /FUIFSMBOET IBT GPMMPXFE UIJT MFBE CZ SFEVDJOH SFE UBQF BSPVOE 3& QSPKFDUT UP NBLF
UIFJS JNQMFNFOUBUJPO FBTJFS BOE TVCTJEJFT FBTJFS UP DMBJN BT EJTDVTTFE JO TFDUJPO ǌ�Ǌ�

*U JT JNQPSUBOU UP JEFOUJGZ UIF TLJMMT UIBU DBO CF USBOTGFSSFE GSPN UIF XFMM�FTUBCMJTIFE SPPěPQ BOE
VUJMJUZ TDBMF 17 JOEVTUSZ UP SFEVDF UIF DPTUT PG JOTUBMMJOH 17 PO /#T�

Ǐ�ǉ�ǉ 17 .ŃĸŊŀĹ

*OJUJBMMZ UISPVHIBNBSLFU SFWJFX DPNNFSDJBMMZ BWBJMBCMFQSJDFTXFSF JNQMFNFOUFE JO UIFNPEFM XIJDI
IBE TJHOJėDBOU EJĎFSFODFT JO QSJDFT CFUXFFO 17 UZQFT BOE TVQQMJFS� 0O UPQ PG UIJT UISPVHI DPOTVM�
UBUJPO JU XBT GPVOE UIBU UIF DPNNFSDJBM QSJDFT XFSF JOĚBUFE DPNQBSFE UP XIBU B TVQQMJFS XPVME QBZ
GPS NPEVMFT� *G VTFE UIJT XPVME TFWFSFMZ IJOEFS UIF BCJMJUZ UP QSPQPTF UIFNPTU FDPOPNJDBMMZ BEWBOUB�
HFPVT TZTUFNT�

-JUFSBUVSF BOE JOUFSWJFXT TIPXFE UIBU QSJDFT QFS XBĨ IBE GBMMFO UP BSPVOE ưǈ�ǌǈ�8 GPS NPOP�
DSZTUBMMJOF XJUI QPMZ�DSZTUBMMJOF CFJOH TMJHIUMZ DIFBQFS�

)PXFWFS GPS UIF BMSFBEZ TFMFDUFE NPEVMFT B QSJDF PG UIJT PSEFS DPVME OPU CF GPVOE� " DPTU DPN�
QBSJTPO CFUXFFO 17 UZQFT GPVOE JO <Ǎǌ> TIPXFE UIBU EJĎFSFOU NPEVMF UFDIOPMPHJFT XFSF OPU HSFBUMZ
EJĎFSFOU� "MUIPVHI UIF TPVSDF TUPQQFE TVQQMZJOH EBUB GPS B�4J BOE $E5F JO Ǌǈǉǋ GSPN IFSF BO BT�
TVNQUJPO JT NBEF UP NPEFM BMM UZQFT PG 17 XJUI B DPTU QFS XBĨ� ĉF TFMFDUFE QSJDFT XFSF� ưǈ�Ǎ�8
ưǈ�ǌ�8 BOE ưǈ�ǋ�8�

ǎǉ



ĉFNPEFM BMTP DPOTJEFST FDPOPNJFT PG TDBMF XIFSF UIF CFOFėUNBZCF TJHOJėDBOU JO MBSHFS TZTUFNT
CBTFE PO XIPMFTBMF NBSLFUQMBDF POF TVQQMJFS USFOE XBT BQQMJFE� 5P QVSDIBTF ǉǈǈL8 PS MFTT PG 17
NPEVMFT OP QSJDF SFEVDUJPO XBT JODMVEFE UIFSFGPSF ưǈ�ǌǈ8 JT VTFE� "CPWF UIJT B SFEVDUJPO JO QSJDF
PG Ƥ.ƭƭƧ(Y)−Ƥ.ƤƥƦ XIFSF Y JT NVMUJQMFT PG ǉǈǈLX XBT BQQMJFE XIJDI TBX UIF QSJDF PG Ǌ�Ǎ.8PS ǊǍ UJNFT
UIF ǉǈǈL8 CBTF QSJDF QVSDIBTF SFBMJTF B DPTU PG ǑǍ�Ǎƻ� ĉJT QSJDF IBT CFFO EFFNFE SFBTPOBCMF BěFS
SFTFBSDI GPS NPEVMF QSJDFT JO $IJOB SFTVMUFE JO QSJDFT BT MPX BT Ʈǈ�Ǌǌ�8 <ǉǊ>�

Ǐ�ǉ�Ǌ *łŋĹŇŉĹŇ

ĉF QSJDFT GPS JOWFSUFST XFSF UBLFO GSPN DPNNFSDJBM XFCTJUFT XIJDI NPOPUPOJDBMMZ EFDMJOFE GPS JO�
DSFBTJOH DBQBDJUJFT GSPN B ǉ�ǍL8 UP ǎǈL8�ĉF QSJDFT DBO CF TFFO JO BQQFOEJY ǉǈ� )PXFWFS JU TIPVME
CF DPOTJEFSFE UIBU EVF UP UIF JODMVTJPO PG BO JOWFSUFS GSPN B EJĎFSFOU NBOVGBDUVSFS UIF ư�L8 WBSJFT
XIFO DPNQBSJOH BMM ǉǊ JOWFSUFST� /P FDPOPNJFT PG TDBMF BSF BQQMJFE IFSF�

Ǐ�ǉ�ǋ %$ $ĵĶŀĽłĻ

1SJDFT GPS %$ DBCMJOH XFSF UBLFO GSPN B DPNNFSDJBM XFCTJUF� -BSHF DBCMF EJBNFUFST XFSF VTFE XIFO
UIFSF XBT B MPOH DVSSFOU QBUI UP FOTVSF UIBU UIF MPTTFT SFNBJOFE CFMPX Ǌƻ QSJDFT BSF QSFTFOUFE JO
BQQFOEJY ǉǈ�ǈ�Ǌ OP FDPOPNJFT PG TDBMF XFSF BQQMJFE IFSF�

Ǐ�ǉ�ǌ .ŃĸŊŀĹ -ĹŋĹŀ 1ŃŌĹŇ &ŀĹķŉŇŃłĽķň 	.-1&


*U JT FTUJNBUFE JO <ǍǍ> UIBU %$ 1PXFS PQUJNJTFST DBO DPTU ưǊǍ�VOJU JO <Ǎǋ> 	Ǌǈǉǎ
 JU JT FTUJNBUFE UIBU
UIJT DBO CF BT MPX BT ưǈ�ǈǑ�8 UIJT DBO CF DPNQBSFE UP BNJDSP�JOWFSUFS BU ưǈ�ǋǋ�8�"QSJDF PG ưǌǈ�PQ�
UJNJTFS JT BQQMJFE TQMJU CFUXFFO UXP NPEVMFT UP SFEVDF UIF DPTU GPS UIF EJĎFSFOU 17 UIJT SFTVMUFE JO B
QSJDF QFS XBĨ SBOHF PG CFUXFFO ¢ǎ UP ¢ǉǎ� ĉJT DBO DPOUSJCVUF UP UIF NPOJUPSJOH PG UIF TZTUFN XIJDI
UBLFT MFTT UIBO ǉƻ PG UIF DPTU JO UIF DPTU CSFBLEPXO PG ėHVSF Ǐ�ǉ�ǉ�

ĉF JODMVTJPO PG QPXFS PQUJNJTFST NFBOT UIBU UIF TUSJOH WPMUBHF PVUQVU XJMM CF NBJOUBJOFE XJUIJO
B TNBMMFS SBOHF UIJT NBZ BMMPX GPS UIF JODPSQPSBUJPO PG B MPXFS QSJDFE JOWFSUFS� ĉJT XBT OPU SFĚFDUFE
JO UIF JOWFSUFS DPTUT CVU JO TPNF QSPKFDUT NBZ HP TP GBS BT UP OFHBUF UIF DPTU PG UIF QPXFS PQUJNJTFST
UIFNTFMWFT XIFO DPVQMFE XJUI UIF FYUSB HFOFSBUFE FOFSHZ� *G GPVOE UP CF UIF DBTF JO UIF ėFME UIFO
JOEJWJEVBM QPXFS PQUJNJTFST QFS NPEVMF TIPVME CF VTFE�

Ǐ�ǉ�Ǎ (ŇĽĸ ķŃłłĹķŉĽŃł

ĉF QSJDFT GPS HSJE DPOOFDUJPO XFSF UBLFO EJSFDUMZ GSPN 4UFEJOT EPDVNFOUFE QSJDFT BOE DPOėSNFE
UISPVHI B RVPUBUJPO� *U XBT DMFBSMZ FYQSFTTFE GSPN BO JOUFSWJFXFF UIBU UIFSF JT DVSSFOUMZ OP QSJDF EJG�
GFSFODF GPS B DPOTVNFS WT QSPEVDFS DPOOFDUJPOT XIJDI JU JT CFMJFWFE JT B QPMJUJDBM CBSSJFS UIBU TIPVME
JO GVUVSF CF BEESFTTFE� ĉF BQQMJFE QSJDFT BSF TIPXO JO BQQFOEJY ǉǈ�ǈ�ǋ�

ǎǊ



ĉFHSJE DPOOFDUJPO DPTUT DPOTJTU PG UXPQBSUT BO JOTUBMMBUJPO DPTU CBTFEPO UIF DPOOFDUJPO TJ[F BOE
BO BEEJUJPOBM GFF GPS EJTUBODF UP UIF OFBSFTU HSJE DPOOFDUJPO PWFS ǊǍN� "ěFS UIJT B NBJOUFOBODF GFF
JT UP CF QBJE BOOVBMMZ� 'SPN UIF DPTU CSFBLEPXO JO ėHVSF Ǐ�ǉ�ǉ JU DBO CF TFFO UIBU UIF HSJE DPOOFDUJPO
DPTU DBO CF BSPVOE ǐƻ�

Ǐ�ǉ�ǎ 4ŉŇŊķŉŊŇĵŀ ķŃňŉň

'PS UIF NPEVMBS CBTFE 17 USBEJUJPOBM NPVOUJOH TUSVDUVSFT BSF UP CF VTFE UIFZ BSF UP CF BĨBDIFE UP
UIF TVSGBDF PG UIF /#� $PNQBSJOH UIF DPTUT PG B ĚBU SPPG WT UJMUFE SPPG JOTUBMMBUJPO JU JT GPVOE UIBU UIF
UJMUFE SPPG TZTUFN DPTU Ǐ�Ǎƻ MFTT <Ǎǉ>� ĉJT JT JO QBSU EVF UP UIF BEEJUJPOBM NBUFSJBM SFRVJSFE UP UJMU UIF
NPEVMFT PQUJNBMMZ PO B ĚBU SPPG BEWFSTFMZ MBCPVS DPTUT DBO JODSFBTF GPS UJMUFE SPPGT CFDBVTF PG UIF
BEEJUJPOBM EJđDVMUZ BU XIJDI MBCPVSFST DBO NPWF BSPVOE UIF TJUF� ĉF FOFSHZ XBMM XJMM VUJMJTF UIF UJMU
PG UIF CBSSJFS UP SFEVDF UIF NBUFSJBM VTFE CVU UIF UJMU BOHMFT PG UIF OFBS WFSUJDBM XBMM NFBO UIBU MBCPVS
XJMM IBWF B NVDI NPSF EJđDVMU UJNF JO JOTUBMMJOH UIF IBSEXBSF�

*O <Ǎǌ> UIF DPTU PG SBDLJOH BOE NPVOUJOH JO UIF 64" XBT BSPVOE ưǊǌǋ�L8 XIJMF JO (FSNBOZ UIJT
XBT BT MPX BT ưǎǈ�L8 SFQSFTFOUJOH ǉǌƻ BOE Ǒƻ SFTQFDUJWFMZ PG UIF PWFSBMM TZTUFN DPTU�

%VF UP UIF FYQFDUFE SFEVDUJPO JO NFDIBOJDBM DPTUT CBTFE PO BO /# MJUFSBUVSF TUVEZ DPTUT XJMM CF
GPDVTFE PO SBJMT SVOOJOH EPXO UIF GBDF PG UIF CBSSJFS IPPLFE GSPN UIF UPQ� 8IJMF GPS UIJO�ėMN 17 UIF
BEIFTJWFNFUIPE JT DPOTJEFSFE UIJT JT JODMVEFE JO UIF QSJDF GPS TPNFNPEVMFT XIJDI JT XIFSF UIF JEFB
PSJHJOBUFE GSPN� " QSJDF PG ưǉ�Ǎ�N JT BQQMJFE GPS BO BMM�XFBUIFS UBQF UIBU XPVME CF ėĨFE BSPVOE UIF
QFSJNFUFS PG UIFNPEVMFT� *U JT VODMFBS BT UP UIF MJGFUJNF PG UIJT UBQF WT BNFDIBOJDBM BMUFSOBUJWF TP PWFS
UJNF NBZ OFFE UP CF SFQMBDFE BT QBSU PG UIF 0�. PO UPQ PG UIJT TFDVSJUZ DPODFSOT BSF QSFTFOU�

ĉFNFDIBOJDBM TUSVDUVSFTNBUFSJBMXBT TFMFDUFE UPCF"MVNJOJVNCFDBVTF JU JT TUSPOHBOE MJHIUXFJHIU
<Ǎǎ>� $PNQBSFE UP B HSPVOE NPVOUFE TZTUFN UIF SFNPWBM PG GPVOEBUJPOT BMTP XJMM TFF B QSJDF SFEVD�
UJPO DPNQBSFE UP DPOWFOUJPOBM TZTUFNT�

"MM PG UIFTF GBDUPST DPNCJOFE XJUI UIF QPUFOUJBM GPS QSFGBCSJDBUJPO NFBOU UIBU B DPTU PG ưǎǈ�L8
XFSF BQQMJFE XJUI OP FDPOPNJFT PG TDBMF� " TPVSDF GPS SBJMT XBT GPVOE BOE UIJT QSJDF JT JO MJOF XJUI UIJT
WBMVF JODMVEJOH UIF DMBNQT� ĉF NPEVMFT XJUI UIF IJHIFTU 8

NƦ JO SFBMJUZ XJMM IBWF UIF CFTU QPUFOUJBM PG
BDIJFWJOH UIJT QSJDF PS CFĨFS XIJDI GPS UIF TFMFDUFE 17 SBOHFT GSPN ƥƫƨ 8

NƦ UP ƬƩ 8
NƦ �

Ǐ�ǉ�Ǐ *łňŉĵŀŀĵŉĽŃł ķŃňŉň

*O <ǍǏ> BO BWFSBHF PG ưǈ�ǋǌ�8Q GPS UIF /FUIFSMBOET JT GPVOE� 4BSL FU BM <Ǎǉ> TIPXT QSJDFT UIBU GPS
JOTUBMMBUJPOT JO UIF /FUIFSMBOET CFUXFFO ǈ�ǎL8 BOE B ǍǈǈL8 B EFDSFBTF JO QSJDF GSPN ưǈ�ǎǈ�8 UP
ưǈ�ǉǍ�8 JT GPVOE 	Ǌǈǉǎ
� 0O UIF PUIFS IBOE BO JOUFSWJFX XJUI B MFBE FOHJOFFS PO B TJNJMBS QSPKFDU
TVHHFTUFE UIBU B ǉ.8 JOTUBMMBUJPO DPVME FYQFSJFODF DPTUT PG ưǈ�ǈǍ�8�

(FSNBOZ BOE UIF 64 TQMJU UIF JOTUBMMBUJPO DPTUT EPXO JOUP UISFF TVC DBUFHPSJFT� .FDIBOJDBM &MFD�
USJDBM BOE *OTQFDUJPO� *O(FSNBOZ UIJTNBEF VQ BSPVOE ǏƻPG UIF UPUBM TZTUFN DPTU BOE JO UIF64" UIJT

ǎǋ



XBT BSPVOE ǉǌƻ� ĉF DPTUT JO CPUI DPVOUSJFT XFSF EPNJOBUFE CZ UIF NFDIBOJDBM JOTUBMMBUJPO XIJDI
UPPL VQ Ǐǈƻ PG UIF JOTUBMMBUJPO DPTU XIJMF JOTQFDUJPO XBT POMZ ǉǈƻ�

" EJĎFSFODF JO NPEVMF QFSGPSNBODF WT XFJHIU CFUXFFO UIF SPMM�PO NPEVMFT BOE UIF IFBWJFS NPE�
VMFT DPVME OPU CF EFDJEFE VQPO� 0OFXPVME SFRVJSFNPSFNPEVMFT GPS UIF TBNF JOTUBMMBUJPO TJ[F XIJMF
UIF PUIFS NPSF UJNF QFS NPEVMF UP JOTUBMM�

ĉF MBSHF JODMJOBUJPO NFBOT UIBU JOTUBMMFST XJMM OFFE TDBĎPMEJOH PS TPNFNBDIJOFSZ JO PSEFS UP PQ�
FSBUF BU UIF UPQPG UIF/#XIJDI DPVME JODSFBTF JOTUBMMBUJPO DPTUT BHBJO UIJT DPTUXBT BTTVNFENJUJHBUFE
CZNPEVMBS QSFGBCSJDBUJPO� ĉF QSJDFT GPS JOTUBMMBUJPO XFSF EJSFDUMZ VTFE GSPN <Ǎǉ> CFDBVTF UIF BHF PG
UIF QBQFS JT PWFS Ǌ ZFBST PME JU JT BTTVNFE UIBU UIF QSJDF EFDSFBTF TJODF JUT QVCMJDBUJPO IBT CFFO FOPVHI
UP OFHBUF UIF QSJDF DPODFSOT QSFTFOUFE� 'PS TZTUFNT PG NPSF UIBO ǉ.8 B QSJDF PG ưǈ�ǉǈ�8 TNBMMFS
TZTUFNT TBX B USFOE PG ƨƩƤ.ƥƨ× 1−Ƥ.ƦƤƥ XIFSF 1 SFQSFTFOUT UIF JOTUBMMFE DBQBDJUZ�

ĉFSF JT B MBDL PG MJUFSBUVSF SFHBSEJOH UIF TQFFE BU XIJDI JOTUBMMBUJPOT DBO CF TQFE VQ UISPVHI UIF
EFQMPZNFOU PG SPMM PO 17� %VF UP UIJT B DPTU CFOFėU BTTPDJBUFE XJUI UIF JOTUBMMBUJPO PG UIJT 17 UZQF
DPVME OPU CF BQQMJFE�

Ǐ�ǉ�ǐ 4Ńĺŉ ķŃňŉň

4Pě DPTUT EPFT OPU JODMVEF BOZ IBSEXBSF QSFEPNJOBUFMZ GPDVTFE PO BSFBT TVDI BT BENJOJTUSBUJPO BOE
GFFT GPS UIJT TUVEZ JOTUBMMBUJPO DPTUT BSF /05 JODMVEFE JO TPě DPTUT�

4Pě DPTUT IBWF CFFO SJTJOH JO UIFJS PWFSBMM DPOUSJCVUJPO UP 17 TZTUFN DPTUT BT UFDIOPMPHJDBM BE�
WBODFNFOUT BOE DPTU SFEVDUJPOT TFF IBSEXBSF QSJDFT GBMM�

-BXUPO <Ǎǐ> TVHHFTUT UIBU POF PG UIF LFZ XBZT UP SFEVDF TPě DPTUT JT UISPVHI TUBOEBSEJTBUJPO FG�
GFDUJOH TZTUFN EFTJHO QFSNJĨJOH JOTQFDUJPO BOE JOTUBMMBUJPO�

ĉFTFDPTUT JODMVEF-BOE 1FSNJĨJOH *OUFSDPOOFDUJPO *OTQFDUJPO 4BMFT UBY0WFSIFBET BOE1SPėU�
&BDI NVTU CF VOEFSTUPPE UP EFUFSNJOF IPX JU XPVME CF BQQMJFE UP UIF &OFSHZ XBMM BOE UIF SFMFWBOU
TUBLFIPMEFST�

-ĵłĸ

*G BQQSPWBM JT HSBOUFE CZ 384 B MFBTJOH BHSFFNFOU JT OFFEFE CFDBVTF UIJT MBOE JT OPU GPS TBMF BT JU JT
TUBUF QSPQFSUZ� 'PS TNBMM UFTU TJUFT UIJT NBZ CF HJWFO GPS GSFF UP TUJNVMBUF UIF FBSMZ JOOPWBUJPOT CVU JG
UIF &OFSHZ XBMM CFDPNFT XJEFMZ JNQMFNFOUFE UIFZ XJMM MJLFMZ OFFE UP CF QBJE� ĉJT DPTU TIPVME OPU CF
IJHIFS UIBO UIF QSJDF PG QVSDIBTJOH BO FRVJWBMFOU ėFME GSPN B MBOE PXOFS�

1ĹŇŁĽŔĽłĻ *łňńĹķŉĽŃł � *łŉĹŇķŃłłĹķŉĽŃł

6TFE UPFOTVSF UIBU UIF MPDBM HPWFSONFOU BMMPXT UIF DPOTUSVDUJPOPG UIFQSPKFDU CZEFUFSNJOJOHXIFUIFS
JU XJMM JOUFSGFSF XJUI BOZ PUIFS QBSUJFT PS UIF QVCMJD�T TBGFUZ� ĉJT NBZ CF NPSF DPNQMJDBUFE EVF UP UIF
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QSPYJNJUZ UP UIF SPBEXBZ� 4%&� TUBUFT UIBU JG UIF TPMBS BSSBZ JT JO B ėFME PS JO TJHIU UIFO BO FOWJSPO�
NFOUBM QFSNJU JT SFRVJSFE UIJT TIPVME CF DPOTJEFSFE UPP� *OTQFDUJPO NVTU UBLF QMBDF UP FOTVSF UIBU
DPEFT BOE SFHVMBUJPOT IBWF CFFO BEIFSFE UP UIJT JT BO BSFB XIFSF BO FYQFSJFODFE TPMBS JOTUBMMFS XJMM
TQFFE VQ UIF QSPDFTT� 3FTQPOTF UP QFSNJU BQQMJDBUJPOT TIPVME UBLF MFTT UIBO ǐ XFFLT <ǍǑ>� "QQMZJOH
GPS B HSJE DPOOFDUJPO JO UIF /FUIFSMBOET JT WFSZ FBTZ BT %( JT PCMJHFE UP CF DPOOFDUFE UP UIF HSJE JG
JU JT CFMPX ≤ǋYǐǈ" <ǊǏ>� 8IFO DPOOFDUJOH UP UIF HSJE UIF QSPDFTT JT FBTZ BOE UIF QSJDFT BSF SFBEJMZ
BWBJMBCMF PO 4UFEJOT XFCTJUF� 8PSLJOH UPXBSET SFEVDJOH TPě DPTUT JT UIF EFWFMPQNFOU PG QMVH BOE QMBZ
17 TZTUFNT UIJT JT EPOF UISPVHI FMFDUSPOJD QFSNJĨJOH JOTQFDUJPO BOE JOUFSDPOOFDUJPO <ǎǈ>�

$ŊňŉŃŁĹŇ ĵķŅŊĽňĽŉĽŃł .ĵŇĿĹŉĽłĻ 0ŋĹŇļĹĵĸň � 1ŇŃĺĽŉ

ĉFTF DPTUT IBWF B MBSHFS JNQBDU PO TNBMMFS QSPKFDUT BTXBT TIPXO JO ėHVSF Ǌ�ǋ�ǉ� 6OJRVFMZ UIF &OFSHZ
XBMM QSPKFDU XJMM CF JO WJFX PG BO FYDFQUJPOBM OVNCFS PG QBTTFST�CZ 	JG PO UIF SPBETJEF
 XIJDI NBZ
SFTVMU JO SFEVDJOH UIF DPTUT PG BDRVJTJUJPO PG GVUVSF DVTUPNFST BOE TBMFT � .BSLFUJOH�

0WFSIFBET BOE QSPėU BSF EFQFOEFOU PO UIF PSHBOJTBUJPOBM TUSVDUVSF PG UIF QSPKFDU� JG UIF FOFSHZ
JT JOUFOEFE GPS TFMG�DPOTVNQUJPO BOE UIF DPNQBOZ IBT UIF JOUFSOBM FYQFSJFODF SFRVJSFE UP CVJME TVDI
QSPKFDUT UIJT DPTU XJMM CF GBS MPXFS UIBO JG BO FYUFSOBM DPNQBOZ XPVME DBSSZ PVU UIF XPSLT�

ĉF CFTU DPTU SFEVDUJPO TUSBUFHJFT DPNF GSPN TUBOEBSEJTBUJPO PG 17 TZTUFN EFTJHOT TP UIBU UIFZ
CFDPNFNPSFNPEVMBS <Ǎǐ>� ĉJT JT UIFNPUJWBUJPO CFIJOE UIFNPEVMBS ǊǈN EFTJHO XIJDI JT XIZ UIF
SFTJEFOUJBM�TDBMF QSPKFDUT TIPVME TFF B TJHOJėDBOU SFEVDUJPO JO TPě DPTUT�

4Pě DPTUT IBWF B MBSHFS JNQBDU GPS TNBMMFS QSPKFDUT CFDBVTF PG POF�UJNF FOHJOFFSJOH BOE MFHBM QSP�
DFTTFT B XBZ UP SFEVDF UIFTF JT CZ SFVTJOH EPDVNFOUBUJPO GPS TJNJMBS QSPKFDUT <ǎǉ>�

ĉF(FSNBO TPěDPTUT BU VUJMJUZ TDBMF BSF ǉǎƻXIJMF JO UIF64" UIFZ BDDPVOU GPS Ǌǌƻ<Ǎǌ>� #BTFEPO
UIJT JOGPSNBUJPO XJUI UIF GVUVSF JOOPWBUJPOT GPDVTJOH PO SFEVDJOH UIF TPě DPTU B MJOFBS SFEVDUJPO GSPN
Ǌǈƻ UP ǉǍƻ PG TZTUFN DPTUT CFUXFFO ǉǈL8 BOE ǉ.8� 'PS MBSHFS TZTUFNT B DPOTUBOU ǉǍƻ JT BEPQUFE�

Ǐ�ǉ�Ǒ 0�.

*U IBT CFFO GPVOE JO MJUFSBUVSF UIBU PěFO 0�. JT BTTVNFE UP CF ǉƻ PG UPUBM TZTUFN DPTUT <ǍǏ> <Ǎǉ>�
4ZTUFN TJ[FNVTU BMTP CF DPOTJEFSFE BT B IJHIMZ EFOTF TJUFNFBOT UIBU FRVJQNFOU BOE TLJMMFE MBCPVS

IBWF BO PWFSBMM TIPSUFS USBWFMMJOH UJNF� 8IJMF UIF &OFSHZ XBMM DBO IBWF B MBSHF TJ[F JU JT VOJRVFMZ UIJO
JO JUT MBOE VTBHF� /3&- <ǉǌ> JOEJDBUFT UIBU UIF QSJDF BDUVBMMZ JODSFBTFT GSPN ǈ�ǏǍƻ GPS SFTJEFOUJBM UP
ǉ�ǌǑƻ BU VUJMJUZ TDBMF�

.BJOUFOBODF XJMM GBMM JOUP EJĎFSFOU DBUFHPSJFT XIFUIFS JU JT JOTQFDUJPO QSFFNQUJWF PS DPSSFDUJWF
<ǎǊ>� 0�. DPTUT BSF OPU MJLFMZ UP CF DPOTUBOU PWFS UIF MJGFUJNF PG UIF QSPKFDU BT DPNQPOFOUT BHF UIF
MJLFMJIPPE UIBU UIFZ XJMM OFFE UP CF SFQBJSFE POMZ JODSFBTFT <ǎǊ>�

"T UIF TZTUFN JT DMPTF UP IJHIXBZT JU JT PG UIF VUNPTU JNQPSUBODF UP LFFQ UIF TZTUFN TBGF FYUSB
DPOTJEFSBUJPO NVTU CF HJWFO UP UIF QPUFOUJBM BEEJUJPOBM DPTUT BĨSJCVUFE UP JUT MPDBUJPO� "DDFTTJOH UIF
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TJUF NBZ CF NPSF EJđDVMU BOE SFRVJSF NPSF DPPSEJOBUJPO TVDI BT DMPTJOH MBOFT XIJDI JT DFSUBJOMZ OPU
JEFBM�

#BTFE PO UIFTF ėOEJOHT 0�. PG ǉƻ PG JOTUBMMBUJPO DPTUT JT BQQMJFE BOOVBMMZ GPS UIF MJGFUJNF PG UIF
QSPKFDU�

Ǐ�ǉ�ǉǈ .ŃłĽŉŃŇĽłĻ

8IFUIFS UP FOTVSF QFSGPSNBODF PS TBGFUZ PG UIF TZTUFN NPOJUPSJOH DBO WBSZ JO SFTPMVUJPO GSPN B
NPEVMBS MFWFM VTJOH.-1& UP B WJTVBM JOTQFDUJPO DBSSJFEPVU EVSJOHNBJOUFOBODFPSNPOJUPSJOHQPXFS
PVUQVU� 8JUI EJĎFSFOU RVBMJUZ PG NPOJUPSJOH DPNFT EJĎFSFOU DPTUT CVU.-1& JT BEWJTFE UP CF UIF CFTU
SPVUF UP UBLF� 4PNF LJOET PG NPOJUPSJOH NBZ BMTP CF JODMVEFE JO UIF JOWFSUFST� BT JT UIF DBTF GPS BMM UIF
4." JOWFSUFST� "EEJUJPOBMMZ SFNPUF NPOJUPSJOH PG NFUFPSPMPHJDBM DPOEJUJPOT PO TJUF NBZ CF BEEFE
UPP CVUXJMM SFRVJSF FYUSB IBSEXBSF BOE JOUFSOFU DPOOFDUJPOXIJDI IBT OPU CFFO JODMVEFE JO UIFNPEFM�

Ǐ�ǉ�ǉǉ $ŃłŉĽłĻĹłķŏ .ĽňķĹŀŀĵłĹŃŊň ĵłĸ 6łĿłŃŌł ķŃňŉň

$POUJOHFODZ DPTUT BSF JODMVEFE BT BNFUIPE UP CVĎFS UIF JNQBDU PG VOGPSFTFFO DPTUT JO <ǉǌ> CFUXFFO
ǋ�ǌƻ JT BTTJHOFE GPS UIJT QVSQPTF� ĉJT XJMM BMTP DPWFS UIF DPTU PG UIF QPTU JOWFSUFS TFDUJPO PG UIF TZT�
UFN JODMVEJOH UIF "$ DBCMJOH BOE "$ DPNCJOFS CPY CFUXFFO JOWFSUFST XIFSF NVMUJQMF JOWFSUFST XFSF
VTFE� ĉJT JT VTFE UP CSJOH UIF PVUQVUT PG UIF JOWFSUFST UP B TJOHMF JO QIBTF MJOF GPS USBOTNJTTJPO UP
HSJE� $PNQPOFOUT TVDI BT KVODUJPO CPYFT � DBCMF DPOOFDUPST XIJDI XFSF OPU TQFDJėDBMMZ FYQMPSFE
BSF JNQMFNFOUFE IFSF� 6OLOPXO BOE QPUFOUJBMMZ WBSJBCMF DPTUT PWFS UJNF TVDI BT UIF SFOUJOH PG MBOE
GSPN 384 JT OPU LOPXO CFDBVTF 384 UIFNTFMWFT BSF OPU TVSF PO UIF WBMVF UIFZ QMBDF PO UIJT MBOE� *U
JT MJLFMZ UIBU JG UIFTF TZTUFNT BSF QSPWFO UP CF IJHIMZ QSPėUBCMF UIF DPTU PG MBOE XJMM JODSFBTF BT NPSF
QSPKFDUT BSF EFWFMPQFE UIJT DPTU JT JODMVEFE JO UIF TPě DPTUT CVU DPVME JODSFBTF TP XJMM BMTP CF DPOTJE�
FSFE IFSF� ĉJT WBMVF XBT TFU BU Ǎƻ PG UIF IBSEXBSF BOE JOTUBMMBUJPO DPTUT CVU BT NPSF &OFSHZ XBMMT BSF
SFBMJTFE UIJT DPTU NBZ CF NJUJHBUFE XJUI FYQFSJFODF�

Ǐ�Ǌ 4ŃķĽĵŀ #ĹłĹĺĽŉň Ńĺ ŉļĹ &łĹŇĻŏ8ĵŀŀ

*G JNQMFNFOUFE UIFCFOFėUT HPCFZPOE UIFWBMVFPG UIF FOFSHZQSPEVDFE TVDIBT JODSFBTJOH UIF/FUIFS�
MBOET TIBSF PG SFOFXBCMFT UP NFFU &VSPQFBO UBSHFUT� %FQFOEJOH PO UIF TUBLFIPMEFS PUIFS TPDJBM CFOF�
ėUTNBZCFNBEF TVDI BT JNQSPWJOHQVCMJD JNBHFXIJDIXPVMEIBWF FYUSB JNQBDU GPS JOOPWBUJWF QSPKFDU�
ĉF /#T TPMF QVSQPTF DVSSFOUMZ JT UP JNQSPWF UIF DPOEJUJPOT PG UIF OFBSCZ DJUJ[FOT XIJDI IBT JUTFMG B
TPDJBM WBMVF�
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Ǐ�Ǌ�ǉ $0Ǌ

*O UIF /FUIFSMBOET ǊǈǊǈ B DPTU GPS $0Ǌ FNJTTJPO XJMM CF TFU BU ưǉǐ�UPOOF PG $0Ǌ FNJĨFE JO UIF
FOFSHZ TFDUPS NFBOJOH UIBU GPS FWFSZ L8I PG FOFSHZ QSPEVDFE CZ OBUVSBM HBT XPVME TFFO FYUSB ǉ¢QFS
L8I <ǎǋ>�

Ǐ�Ǌ�Ǌ (ŇĽĸ ĶĵŀĵłķĽłĻ

"MUIPVHI UIF QSJDF CFUXFFO BO PQUJNBMMZ QPTJUJPOFE 17 TZTUFNT WT BO &OFSHZ XBMM DBO CF DPNQBSFE
VTJOH UIF UPUBM QSPEVDFEFOFSHZ B EJSFDU QSJDF DBOOPU ZFU CFQMBDFEPO UIFCFOFėUT PG JOTUBMMJOH B TZTUFN
XJUI JNQSPWFEXJOUFS QSPEVDUJPO FUD� ĉFTF TZTUFNT BSF MFTT�PQUJNBMXJUI SFHBSET UPNBYJNVNBOOVBM
FOFSHZ QSPEVDUJPO CVU DBO IBWF B QPTJUJWF FĎFDU PO UIF FMFDUSJDJUZ HSJE� *U NBLFT TFOTF UIBU TZTUFNT
BJN UP QSPEVDF UIF NBYJNVN FMFDUSJDJUZ PWFS UIF ZFBS GPS NBYJNVN ėOBODJBM CFOFėU CVU OP WBMVF JT
DVSSFOUMZ BTTJHOFE UP UJNF PG QSPEVDUJPO�

)BWJOH BMM TPMBS QBOFMT PSJFOUBUFE UP UIF TBNFEJSFDUJPO DPODFOUSBUFT UIFQPXFSQSPEVDFE UP B TJOHMF
QFBLXIJMF BNPSFEJWFSTF SBOHFPG SFOFXBCMFT PS PSJFOUBUJPOTPG17XPVMEIFMQXJEFO UIFQSPEVDUJPO
DVSWF� ĉF TBNF JEFB DBOOPU CF BQQMJFE UP XJOE CFDBVTF JUT ZBXJOH NFDIBOJTN�

.BUDIJOH UIF DPOTVNQUJPO BOE QSPEVDUJPO PG FOFSHZ JT B DPOTUBOUMZ DIBOHJOH QJDUVSF XJUI UIF
OVNCFSPG SFOFXBCMFT POMZ JODSFBTJOH UIFNJTNBUDI JT HSPXJOH� *G BO BEEJUJPOBM WBMVFXFSF UPCFQMBDFE
PO SFOFXBCMF FOFSHZ HFOFSBUFE EVSJOH QFBL EFNBOE PO BO JOUSBEBZ BOE TFBTPOBM CBTJT B NPSF BEWBO�
UBHFPVT TDFOBSJP XPVME CF QSFTFOUFE�

Ǐ�ǋ &ķŃłŃŁĽķ 7ĵŇĽĵĶŀĹň ĵłĸ$ĵŀķŊŀĵŉĽŃłň

5P NBLF FDPOPNJD BOBMZTFT VOEFSTUBOEJOH UIF JOĚVFODJOH GBDUPST JT FTTFOUJBM JU XJMM CF TIPXO UIBU
UIFZ BSF TUSPOH EFUFSNJOBOUT GPS JOWFTUPST JO EFDJEJOH XIJDI QSPKFDUT BSF QSPėUBCMF PS OPU� 6OEFS�
TUBOEJOH UIBU DJUJ[FOT BOECVTJOFTTNFO BMJLFNBZCF TFBSDIJOH GPS JOWFTUNFOUT GPS UIFJSNPOFZCFDBVTF
PG UIF ǈƻ JOUFSFTU SBUFT DVSSFOUMZ JO UIF /FUIFSMBOET <ǎǌ>�

Ǐ�ǋ�ǉ *łĺŀĵŉĽŃł

*OĚBUJPO SBUF JT UIF SBUF BU XIJDI QSJDFT JODSFBTF PWFS UJNF BT B SFTVMUNPOFZ IBTNPSF WBMVF UPEBZ UIBO
JU XJMM JO UIF GVUVSF� "T B SFTVMU B TUBHOBOU WBMVF PG B QSPEVDU JO SFBM UFSNT XJMM EJNJOJTI PWFS UJNF� 'PS
UIJT TUVEZ BO JOĚBUJPO SBUF PG ǉ�ǌƻ JT VTFE BT BO BWFSBHF UBLFO GSPN UIF QBTU ZFBS <ǎǍ>� 'PSFDBTUJOH POMZ
QSFEJDUT B TMJHIU JODSFBTF PWFS UIF OFYU Ǎ ZFBST UP ǉ�ǎƻ <ǎǎ>�
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Ǐ�ǋ�Ǌ %ĽňķŃŊłŉ ŇĵŉĹ

" EJTDPVOU SBUF JT VTFE CZ JOWFTUPST BT B XBZ UP DPNQFOTBUF UIFN GPS UIF SJTL UIFZXJMM UBLF CZ JOWFTUJOH
JO B TQFDJėD WFOUVSF UIFSFGPSF UIFZ XJMM XBOUNPSFNPOFZ GPS B SJTLJFS JOWFTUNFOU� 3& QSPKFDUT XIJDI
IBWF MBSHF VQGSPOU DPTU BSF PěFO EFFNFE BT SJTLJFS JOWFTUNFOUT TP XJMM JODVS B IJHIFS EJTDPVOU SBUF�
ĉF FĎFDU PG UIF EJTDPVOU SBUF JT EFUFSNJOFE CZ NBOZ GBDUPST TVDI BT UIF UZQF PG UFDIOPMPHZ VTFE
HFPHSBQIJDBM MPDBUJPO LOPXMFEHF BOE HPWFSONFOUBM TVQQPSU� ĉJT DBO WBSZ CFUXFFO TUBLFIPMEFST
EFUFSNJOFE CZ UIF QSPQPSUJPO PG QSPKFDU GVOET UIBU DPNF GSPN EFCU FRVJUZ PS UIFJS PXO GVOET�

*O (FSNBOZ GPS B HSPVOE NPVOUFE 17 TZTUFN B EJTDPVOU SBUF PG ǌ�ǊǍƻ JT TIPXO <ǎǏ>� 6TJOH UIJT
BT B CFODINBSL BOE DPOTJEFSJOH UIF QPTJUJWF QPMJUJDBM TUBODF JO UIF /FUIFSMBOET GPS SFOFXBCMFT� 8JUI
TVQQPSU GPS TVDI QSPKFDUT GSPNNVOJDJQBMJUJFT BOE UIF DPTU BEWBOUBHFT UIBU IBWF CFFO QSFTFOUFE B EJT�
DPVOU SBUF PG Ǎƻ XJMM CF VTFE�

6TJOH GPSNVMB Ǐ�ǉ UIF SFBM EJTDPVOU SBUF DBO CF GPVOE UIBU BDDPVOUT GPS JOĚBUJPO XIFSF J� TUBOET GPS
OPNJOBM EJTDPVOU BOE G GPS JOĚBUJPO� " EJTDPVOU SBUF PG Ǎƻ JT VTFE XIJDI SFTVMUT JO B SFBM EJTDPVOU SBUF
PG ǋ�ǍǍƻ�

J =
J′ − G
ƥ+ G

	Ǐ�ǉ


Ǐ�ǋ�ǋ -$0&

ĉF -FWFMJTFE $PTU PG &OFSHZ JT VTFE GPS DPNQBSJOH TJNJMBS TZTUFNT BT JU BMMPXT UIF DPTU QFS VOJU PG
FOFSHZ QSPEVDFE PWFS UIF MJGFUJNF PG UIF QSPKFDU UP CF GPVOE DPOTJEFSJOH SFQMBDFNFOU QBSUT 0�.
BOE UIF FYQFDUFE FOFSHZQSPEVDUJPO� )PXFWFS JU GBJMT UP JODPSQPSBUF PUIFS DIBSBDUFSJTUJDT TVDI BT$0Ǌ
FNJTTJPOT BOE DPOUSPM�BCJMJUZ� *U XBT UIFSFGPSF VTFE BT B UPPM GPS DPNQBSJOH UIF TZTUFNT GPMMPXJOH UIF
NVMUJ�DSJUFSJB EFTJHO PG UIF &OFSHZ XBMM� &RVBUJPO Ǐ�Ǌ JT CBTFE PO <ǎǐ>�
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8IFSF�

r *ǈ � *OJUJBM JOWFTUNFOU DPTU

r 3 � 3FQMBDFNFOU DPTU 	JOWFSUFS BU ZFBS ǉǍ


r U � :FBS PG PDDVSSFODF

r J � 3FBM JOUFSFTU SBUF

r 0�. � 0QFSBUJPO BOE .BJOUFOBODF FBDI ZFBS DPTUJOH ǉƻ PG *OJUJBM JOWFTUNFOU
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r O � MJGFUJNF PG QSPKFDU 	ǊǍ ZFBST


r & � &OFSHZ HFOFSBUFE 	L8I


Ǐ�ǋ�ǌ /17

/FU QSFTFOU WBMVF JT UIF WBMVF PG GVUVSF NPOFZ CSPVHIU UP QSFTFOU WBMVFT DPNQBSJOH UIF JOWFTUNFOU
DPTU UP GVUVSFNPOFZ HFOFSBUFEXIFO B EJTDPVOU SBUF BQQMJFE� ĉJT DPNQBSFT UIF GVUVSF SFWFOVF PG POF
WFOUVSF WT B TBGF BMUFSOBUJWF JOWFTUNFOU� ĉJT TBGF JOWFTUNFOU JT TFU CZ UIF SFBM EJTDPVOU SBUF PG ǋ�ǍǍƻ�
6TJOH UIF/17 GVODUJPO JO FYDFM UIJT EJTDPVOU SBUF JT UIF ėSTU WBSJBCMF GPMMPXFECZ UIF ZFBSMZ DBTI ĚPXT
BT HFOFSBUFE CZ TFMMJOH PG UIF FOFSHZ TVCUSBDUJOH UIF QSJDF PG SFQMBDFNFOU QBSUT�

Ǐ�ǋ�Ǎ *33

*OUFSOBM SBUF PG SFUVSO JT BO JOEJDBUPS GPS JOWFTUPST BT UP UIF QSPėUBCJMJUZ PG B QBSUJDVMBS JOWFTUNFOU
XJUI B IJHIFS QPTJUJWF *33 NPSF ėOBODJBM SFUVSO JO QSPQPSUJPO UP UIF JOJUJBM JOWFTUNFOU XJMM CF TFFO�
ĉFSFGPSF B QPTJUJWF *33 XJMM TFF B OFU JODSFBTF JO DBTI ĚPX GPS BO JOWFTUPS UIJT EPFT OPU DPOTJEFS
UIF EJTDPVOU SBUF� *33 SFMBUFT UP /17 JO UIBU JU JOEJDBUFT XIJDI EJTDPVOU SBUF XJMM SFTVMU JO B SFUVSO PG
UIF JOJUJBM JOWFTUNFOU� /17 PG ǈ� ĉJT XPVME OPU SFQSFTFOU B QPTJUJWF JOWFTUNFOU CFDBVTF OP CFOFėU
JT UBLFO GSPN VOEFSUBLJOH UIF QSPKFDU� ĉF *33 GVODUJPO JO FYDFM DBMDVMBUFT UIF DBTI ĚPXT PWFS UIF
MJGFUJNF PG UIF QSPKFDU XIFSF UIF ėSTU DBTI ĚPX BU ZFBS ǈ JT UIF OFHBUJWF PG UIF JOTUBMMBUJPO DPTU�

#PUI /17 BOE *33 BSF VTFE UP BTTFTT UIF FDPOPNJD QPUFOUJBM PG UIF TZTUFNT QSFTFOUFE JO DIBQUFS
ǐ� *U JT QPTTJCMF UP IBWF B OFHBUJWF /17 XJUI B QPTJUJWF *33 UIJT NFBOT UIBU UIF SFUVSO JT MPXFS UIBO
UIF TBGF JOWFTUNFOU EJTDPVOU SBUF VTFE�

Ǐ�ǋ�ǎ 0ŉļĹŇ ŋĵŇĽĵĶŀĹň

'PS UIJT BOBMZTJT UIF DPTU PG EFDPNNJTTJPOJOH UIF QSPKFDU BU UIF FOE PG MJGFUJNF IBT CFFO BTTVNFE UP
CF [FSP LFFQJOH JONJOE UIF WJTJPO PG DJSDVMBS FDPOPNZ� $POTJEFSJOH UIBU UIF WBMVF PG UIF TDSBQ DPWFST
UIF DPTUT BTTPDJBUFE XJUI UIF TBGF EJTNBOUMJOH BOE SFDZDMJOH PG NBUFSJBMT�

"EEJUJPOBMMZ EFQSFDJBUJPOPG UIF WBMVFPG BTTFUT IBT OPU CFFO DPOTJEFSFE JO UIF JNQMFNFOUFENPEFM�

Ǐ�ǌ 4ŊŁŁĵŇŏ

$PTUCSFBLEPXOTPG17TZTUFNTIBTCFFOEJTDVTTFE EBUB TQFDJėD UP UIF/FUIFSMBOET JTNPSFEJđDVMU UP
DPNF CZ TP B(FSNBOZ CSFBLEPXOXBT USBOTMBUFE UP DPTUT GPVOET GPS B UZQJDBM %VUDI TZTUFNT� $BVUJPO
JT BEWJTFE XIFO VTJOH EBUB GSPN UIF 64" CFDBVTF PG IVHF EJWFSHFODFT JO DPTUT CFUXFFO UIFSF BOE
&VSPQF�

ǎǑ



5P DPNQMFUF UIF NPEFM DPTUT IBE UP CF BQQMJFE UP FBDI DPNQPOFOU PG UIF TZTUFN FBDI IBT CFFO
JEFOUJėFE BOE KVTUJėFE XIFSF TBWJOHT IBWF CFFO BQQMJFE� ĉFTF DPTUT BSF TPVSDFE GSPN MJUFSBUVSF SF�
TFBSDI BOE GSPN JOEVTUSZ JOUFSWJFXT PS NFFUJOHT�

*OJUJBMMZ QSPCMFNT PDDVSSFE XJUI NPEVMF QSJDJOH JO UIBU UIF DPNNFSDJBMMZ BEWFSUJTFE QSJDFT XFSF
TP JOĚBUFE JO DPNQBSJTPO UP XIBU XPVME CF QBJE CZ B MBSHF TDBMF 17 JOTUBMMFS� *U XBT UIFSFGPSF EFDJEFE
UIBU DPTUT TIPVME CF BQQMJFE PO B QFS XBĨ CBTJT JOTUFBE�

&DPOPNJFT PG TDBMF XBT BQQMJFE UP 17 NPEVMFT JOTUBMMBUJPO BOE TPě DPTUT� 8IJMF GPS PUIFS DPN�
QPOFOUT TVDI BT UIF JOWFSUFST BOE DBCMFT UIF QSJDF QFS XBĨ SFEVDUJPOT XFSF JODMVEFE JO UIF TVQQMJFE
QSJDFT IPXFWFS JO SFBMJUZ NBZCF GVSUIFS TBWJOHT DPVME CF NBEF PO UIFTF DPNQPOFOUT� 8JUI QPXFS
PQUJNJTFST BOE NFDIBOJDBM DPNQPOFOUT NBJOUBJOJOH B DPOTUBOU QSJDF QFS VOJU PS L8 JOTUBMMFE�

$POUJOHFODZ BOE 0�. XFSF LFQU BT B ėYFE ƻ PG UIF ėOBM TZTUFN DPTUT XIJMF PUIFS CFOFėUT PG
UIF JNQMFNFOUBUJPO PG UIF &OFSHZ XBMM BSF BMTP EJTDVTTFE CVU EJE OPU IBWF BOZ XFJHIU JO UIF ėOBM DPTU
BOBMZTJT PG UIF TZTUFNT�

'JOBMMZ FDPOPNJD WBSJBCMFT UIBU BSF UP CF VTFE JO DBMDVMBUJOH UIF QSPėUBCJMJUZ PG UIF TZTUFN BOE
JOEJDBUPST TVDI BT UIF -$0& VTFE GPS UIF BOBMZTJT BSF JOUSPEVDFE�

Ǐǈ



8
%FTJHO "OBMZTJT BOE 4ZĞFN1SPQPTBMT

ĉJT DIBQUFS XJMM EJTDVTT UIF ėOEJOHT GSPN UIF NVMUJ�DSJUFSJB BOBMZTJT GPMMPXJOH UIF DPTU JNQMFNFOUB�
UJPO UP EFUFSNJOF XIBU EBUB DBO CF JOUFSQSFUFE GSPN JUT SFTVMUT UIBU NJHIU BQQMZ UP B XJEFS BSSBZ PG
/#T� &YUSBQPMBUJOH EBUB SFMBUFE UP QFSGPSNBODF CBTFE PO 17 UZQFT /# PSJFOUBUJPO BOE IFJHIU BOE
UIFJS FĎFDU PO UIF FDPOPNJDT� &TUBCMJTIJOH UIFTF USFOET BOE GPDVTJOH PO TQFDJėD FYBNQMFT BMMPXT GPS
CVTJOFTT QSPQPTBMT UP CF NBEF GPS SFMFWBOU TUBLFIPMEFST UP EFUFSNJOF XIFUIFS UIF JOWFTUNFOU XJMM
NBLF B QPTJUJWF ėOBODJBM SFUVSO� ĉF QSJPSJUZ PG UIF FOHJOFFSJOH TUVEZ XBT UP EFUFSNJOF MPDBUF UIF
TZTUFNT XJUI UIF IJHIFTU ėOBODJBM CFOFėU�

ĉF EFUFSNJOJOH GBDUPS XBT UIF ėOBM -$0&PG BMM ǌǎǊ TZTUFNTXIJDIXBT DBMDVMBUFE GPS B MJGFUJNF PG
ǊǍ ZFBST UIJT BMMPXT GPS GBJS DPNQBSJTPO CFUXFFO UIF TZTUFNT UP ėOE UIF NPTU BĨSBDUJWF JOWFTUNFOUT�
ĉF DIFBQFTU JOTUBMMFE DBQBDJUZ 	ư�L8
 EJE OPU EJSFDUMZ DPSSFTQPOE UP UIF DIFBQFTU FOFSHZ QSPEVDFE
CFDBVTF PG UIF EJĎFSFOU BWBJMBCMF SFTPVSDFT CFUXFFO TJUFT�

ǐ�ǉ .ŊŀŉĽ�ķŇĽŉĹŇĽĵ "łĵŀŏňĽň 3ĹňŊŀŉň

'SPN UIF EFWFMPQFENPEFM EJĎFSFOU /#T MPDBUJPOT BOE UFDIOPMPHZ XFSF TJNVMBUFE� ĉFTF SFTVMUFE JO
TZTUFNT SBOHJOH GSPN KVTU PWFS ǌL8 UP ǌ�Ǒ.8 XJUI DPTUT SBOHJOH GSPN ưǉǎǍǈǈ UP ưǍ�ǉ.�

ĉF 17NPEVMFT XFSF TJNVMBUFE XJUI B SBOHF PG NPEVMF QSJDFT GPS ưǈ�ǋǈ�8 UP ưǈ�Ǎǈ�8 UP TFF UIF
FĎFDU PG NPEVMF QSJDF PO UIF TZTUFN DPTU� 'JHVSF ǐ�ǉ�ǉ TIPXT XIJDI NPEVMF IBE UIF MPXFTU -$0&
GPS FBDI DPOėHVSBUJPO 4VOJWB EPNJOBUFT NPTU TJUVBUJPOT� ĉF 4VOJWB 0QUJNVT NPEVMF JT UIF IJHIFTU
SBUFENPEVMF BU ǋǌǈ8QXJUI BO FđDJFODZ PG ǉǏ�ǌƻ� 8IJMF 'MJTPN BOE)Z&5XFSF UIF XPSTU QFSGPSN�

Ǐǉ



6B;m`2 3XRXR, _2bmHib 7`QK KmHiB@+`Bi2`B� �M�HvbBb #�b2/ QM G*P1- W Q7 +�b2b BM r?B+? � So
KQ/mH2 ?�/ i?2 HQr2bi G*P1 7Q` JQ/mH�`- a2;K2Mi � 1MiBiv /2bB;Mb

JOH NPEVMFT XJUI SFTQFDU UP -$0& BU ǉǊǈ8 Ǒ�ǌƻ BOE ǉǎǍ8 ǐ�Ǎƻ FđDJFODZ� ĉJT JOEJDBUFT UIBU UIF
MPXFTU QSJDF GPS FOFSHZ DPNFT GSPN UIF IJHIFTU DBQBDJUZ BOE FđDJFODZ NPEVMFT�

*U XBT GPVOE UIBU UIF FĎFDU PG SFEVDJOH UIF NPEVMF QSJDF GSPN ưǈ�Ǎ8 UP ưǈ�ǋ�8 MPXFSFE UIF ėOBM
-$0&CZ CFUXFFO ǉ�ǋǋ¢�L8I UP Ǎ�ǊǑ¢�L8I GPS BMM TZTUFNT� 'SPNIFSF PO UIFNBJO GPDVT XJMM CF PO
UIF ưǈ�ǌ�8 NPEFM CBTFE PO JOUFSWJFX EJTDVTTJPOT SFHBSEJOH FYQFDUFE NPEVMF QSJDFT PO UIF NBSLFU
DVSSFOUMZ�

'JHVSF ǐ�ǉ�ǊB TIPXT UIF SFTVMUJOH -$0&EJTUSJCVUJPO GPS UIF EJĎFSFOU 17NPEVMFT BU ưǈ�ǌ�8�0VU�
MJFST XFSF GPVOE JO BMM DBTFT JOEJDBUFE CZ UIF EPUT UIFTF BSF BT B SFTVMU PG UIF WBSJBUJPO CFUXFFO TJUFT BOE
UIF /# JOGSBTUSVDUVSF� ĉJT JT B CPY BOE XIJTLFS QMPU XIFSF UIF CPĨPN BOE UPQ PG UIF CPY SFQSFTFOU
UIF NJEEMF Ǎǈƻ PG WBMVFT� ĉF IPSJ[POUBM MJOF JO UIF NJEEMF PG UIF CPY SFQSFTFOUFE UIF NFEJBO WBMVF
XIJMF UIF DSPTT JT UIF NFBO�

5P FYQMPSF XIZ UIFSF JT TVDI WBSJBUJPO XIFO VTJOH UIF TBNF NPEVMF UIF 4VOJWB NPEVMF XJMM CF
EJTTFDUFE CBTFE PO TZTUFN UZQF BT TIPXO JO ėHVSF ǐ�ǉ�ǊC� " DMFBS EJĎFSFODF JO -$0& XIJDI JT CBTFE
PO TDBMF DBO CF TFFO XIFSF UIF TNBMMFS TZTUFNT DBO JODVS B MBSHFS DPTU � SBOHF PG DPTUT�

ĉF SFEVDUJPO JO -$0& DPNFT GSPN DPTU TBWJOHT BĨSJCVUFE UP TDBMF BT FWJEFOU JO ėHVSF ǐ�ǉ�ǊC UIJT
JT NPTU PCWJPVT GSPN .PEVMBS UP 4FHNFOU� ĉF &OUJUZ TFFT GVSUIFS JNQSPWFNFOU GPS UIF TBNF SFBTPO
XIFO DPNQBSFE UP UIF 4FHNFOU CVU UIF &OUJUZ JODPSQPSBUFT QPUFOUJBMMZ NPSF FYQFOTJWF TFHNFOUT UP�
HFUIFS CVU SFBMJTFT GVSUIFS FDPOPNJFT PG TDBMF� ĉF MPXFTU -$0& DPNFT GSPN B 4FHNFOU BOE OPU BO
&OUJUZ CVU PWFSBMM UIF &OUJUZ IBT B TNBMMFS SBOHF PG -$0&T UIBU BSF JO HFOFSBM CFĨFS UIBO 4FHNFOU�

'JHVSF ǐ�ǉ�ǋB TIPXT UIFEJTUSJCVUJPOPG HSJE DPOOFDUJPOTVTFE JO UIFNVMUJ�DSJUFSJB EFTJHO� 'SPNUIJT
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LCOE Cost Distribution Suniva €0.4/W

Modular

Segment

Entity

U#V G*P1 +Qbi /Bbi`B#miBQM 7Q` i?2 amMBp� KQ/@
mH2 /BpB/2/ BMiQ +�i2;Q`B2b

6B;m`2 3XRXk, .Bbi`B#miBQM THQib �b � `2bmHi Q7 i?2 KmHiB@+`Bi2`B� �M�HvbBb rBi? So KQ/mH2b �i
īyX9fq

JU DBO CF TFFO UIBU Ǒǎƻ PG UIF .PEVMBS EFTJHOT SFRVJSF B TNBMM DPOOFDUJPO TJ[F� ≤ ǋYǐǈ" DPNQBSFE
UP ǋǋƻ GPS UIF 4FHNFOU EFTJHOT� "MM &OUJUJFT BSF DPOTJEFSFE BT MBSHF DPOOFDUJPOT�

'JHVSF ǐ�ǉ�ǋC TIPXT UIBU GPS NPEVMBS EFTJHOT UIF ǉǈL8 XBT UIF NPTU GSFRVFOUMZ TFMFDUFE JOWFSUFS�
-BSHFS TZTUFNT DPVME UBLF BEWBOUBHF PG B CFĨFS DPTU QFS L8 CVU POMZ VQ UP ǎǈL8� *U JT GPVOE UIBU
ǍǊǐ ǎǈL8 JOWFSUFST XFSF VTFE PO UIF 4FHNFOU EFTJHOT XIJMF ǍǊǌ XFSF VTFE CZ UIF FOUJUZ EFTJHOT� "
DMPTF NBUDI CFUXFFO UIPTF VTFE JT FYQFDUFE CFDBVTF CPUI EFTJHOT DPOTJEFS UIF TBNF MFOHUIT PG /#
CVU HSPVQFE UPHFUIFS VOEFS &OUJUZ PS TFQBSBUFMZ BT 4FHNFOUT�

" ǎǈL8 JOWFSUFS DPWFSJOH B ǍN UBMM /# XPVME BMMPX GPS OFBSMZ Ǌǋǈ 4VOJWB NPEVMFT UIFSFGPSF B
ǎǈL8 JOWFSUFS XPVME DPWFS ǑǈN PG &OFSHZ XBMM�

ǐ�Ǌ -$0& Ķŏ "ŔŇĽĶŊŉĹň

4PNF PG UIF LFZ BĨSJCVUFT GPS UIF &OFSHZ XBMMT QPUFOUJBM XFSF GPVOE UP CF UIF /#T PSJFOUBUJPO BOE
IFJHIU� ĉJT TFDUJPO XJMM BOBMZTF IPX UIFTF BĨSJCVUFT FĎFDU UIF ėOBM -$0& PG UIF QSPQPTFE TZTUFNT
XIFSFCZ BO PCKFDUJWF FTUJNBUF PG UIF &OFSHZ XBMMT QSPėUBCJMJUZ DBO CF GPVOE�

ǐ�Ǌ�ǉ 1ĹŇĺŃŇŁĵłķĹ #ŏ 0ŇĽĹłŉĵŉĽŃł � .ŃĸŊŀĹ ŉŏńĹ

5P DBMDVMBUF IPX UIF -$0& DIBOHFE XJUI PSJFOUBUJPO UIF EBUB IBE UP CF OPSNBMJTFE BT XBT EPOF JO
TFDUJPO ǎ�Ǎ� )PXFWFS UIJT UJNF EJĎFSFOU 17 BOE /# IFJHIUT XFSF DPNQBSFE MPHJDBMMZ UIF JOWFSTF
TIBQF DBO CF TFFO XIFSF MPXFS FOFSHZ ZJFME SFTVMUT JO IJHIFS -$0&� "MM TJNVMBUFE 17 NPEVMFT BSF

Ǐǋ
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Inverter size (kW)

Distribution of Inverters 

Modular

Segment

Entity

U#V .Bbi`B#miBQM Q7 i?2 BMp2`i2`b 7Q` KmHiB@
+`Bi2`B� �M�HvbBb

6B;m`2 3XRXj, .Bbi`B#miBQM THQib �b � `2bmHi Q7 i?2 KmHiB@+`Bi2`B� �M�HvbBb

JODMVEFE IFSF UP TIPX UIF FĎFDU PG UIF NPEVMF QFSGPSNBODF PO UIF -$0& XIFO UIF TBNF DPTU QFS
XBĨ JT BQQMJFE�

ĉJT TJNVMBUJPO SFTVMUFE JO ėHVSF ǐ�Ǌ�ǉB XIJDI TIPXT UIF SFTVMUT GPS UIF NPEVMBS DPOėHVSBUJPO
CFDBVTF PG JUT ėYFE MFOHUI� *U JT GPVOE UIBU EFQFOEJOH PO 17 UFDIOPMPHZ VTFE PSJFOUJOH ±Ǒǈ◦GSPN
TPVUI XPVME SFTVMU JO B ǋǎƻ JODSFBTF JO -$0& GPS 'MJTPN � B Ǌǐƻ GPS 4VOJWB� ĉJT EFNPOTUSBUFT
UIBU UIF MPXFS QFSGPSNJOH NPEVMFT EP OPU JNQSPWF JO QFSGPSNBODF BT UIFZ EFWJBUF GSPN TPVUI CVU
DPOTJEFSBUJPO JT OPU HJWFO UP B XJEFS DSJUJDBM BOHMF PS GSFRVFODZ TQFDUSVN�

ǐ�Ǌ�Ǌ -$0& #ŏ )ĹĽĻļŉ

" TJNJMBS BQQSPBDI XBT UBLFO UP EFUFSNJOF UIF FĎFDU PG /# IFJHIU PO -$0& UIJT XBT EPOF CZ TJNV�
MBUJOH /# BU Ǌ�ǍN JOUFSWBMT BU UIF TBNF TJUFT UP NFBTVSF UIJT JOĚVFODF� 0OMZ UIF SFTVMUT GPS UIF 4VOJWB
NPEVMF BSF QSFTFOUFE JO ėHVSF ǐ�Ǌ�ǉC� *U JT FTUBCMJTIFE UIBU UIF FĎFDU PG IFJHIU PO UIF -$0& JT OPU MJO�
FBS XIFSF B Ǌ�ǍN UBMM /#XPVME SFTVMU JO BO ǐǈƻ JODSFBTF XIFO DPNQBSFE UP B ǉǈN/#�ĉJT JT B SFTVMU
PG UIF DPTU TBWJOHT XJUI JODSFBTFE DBQBDJUZ QFS NFUFS JO MFOHUI EFTQJUF UP UIF GBDU UIBU UIF OPSNBMJTFE
TZTUFNT BSF FYQPTFE UP UIF TBNF JSSBEJBODF� ĉJT JT EVF UP FDPOPNJFT PG TDBMF BMPOHTJEF UIF VUJMJTBUJPO
PG MBSHFS DPNQPOFOUT TVDI BT UIF JOWFSUFS XJUI DIFBQFS DPTU QFS XBĨ GPS JODSFBTFE JOWFSUFS TJ[FT�

Ǐǌ
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LCOE by Orientation for different NB heights 
Suniva  €0.4/W

2.5m

5m

7.5m

10m

U#V G*P1 #v P`B2Mi�iBQM 7Q` /Bz2`2Mi L"
?2B;?ib BM kX8K BMi2`p�Hb rBi? amMBp�

6B;m`2 3XkXR, 1z2+i Q7 P`B2Mi�iBQM QM i?2 G*P1 Q7 i?2 MQ`K�HBb2/ L"b

ǐ�ǋ 0ŉļĹŇ%ĹķĽňĽŋĹ "ŔŇĽĶŊŉĹň

*U XBT PCTFSWFE GSPN UIF NVMUJ�DSJUFSJB BOBMZTJT UIBU TFWFSBM TZTUFN DIBSBDUFSJTUJDT XFSF EFDJTJWF JO
ėOEJOH UIF DPTU PG FOFSHZ BU FBDI TJUF� 8IFSF BOZ TJOHMF BĨSJCVUF DPVME SFTVMU JO B QPPSMZ QFSGPSNJOH
TZTUFN PS JOĚBUFE DPTUT NBLJOH UIFN VOGFBTJCMF� 'JHVSF ǐ�ǋ�ǉ TIPXT UIF DPTU CSFBLEPXO QFS DPNQP�
OFOU GPS UIF TFHNFOU EFTJHO XJUI UIF 4VOJWB NPEVMF�

ĉF MBSHFTU DPMVNO GSPN ėHVSF ǐ�ǋ�ǉ DBO CF BĨSJCVUFE UP UIF MFOHUI PG UIF /# CFJOH POMZ ǉǈN JO
MFOHUI TP WFSZ MJNJUFE BNPVOU PG 17 DPVME CF JOTUBMMFE� $PVQMFEXJUI UIF EJTUBODF UP HSJE CFJOH ǎǍǈN
TP UIJT QSJDF EPNJOBUFT UIF CSFBLEPXO�

ǐ�ǋ�ǉ .ŃĸŊŀĹ ķŃňŉ

'JHVSF ǐ�ǋ�ǉ TIPXT UIBU UIF DPTU PG UIF NPEVMF DBO UBLF VQ B TJHOJėDBOU QSPQPSUJPO PG UIF TZTUFN DPTU
XIFO MPPLJOH BU UIF DIFBQFS ư�L8 TZTUFNT� /PUJOH UIBU UIJT JT B DSJUJDBM DPTU UIBU DBO ESBTUJDBMMZ JO�
ĚBUF EFQFOEJOH PO HFPHSBQIJDBM MPDBUJPO JOTUBMMFE QPXFS BOE TVQQMJFS� ĉSPVHI JOUFSWJFXT JU XBT
FTUBCMJTIFE UIBU DPTUT CFUXFFO ưǈ�ǌǈ�ǈ�ǌǍ�8 BSF NPSF BDDVSBUF GPS NPOP�DSZTUBMMJOF XJUI GVSUIFS SF�
EVDUJPOT FYQFDUFE EVF UP JODSFBTJOH OVNCFST PG $IJOFTFNPEVMFT PO UIFNBSLFU� ĉFNPEFM EPFT OPU
FYQMPSF UIF DPTU EJĎFSFODFT CFUXFFO NPEVMF UZQF�
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Segment cost breakdown per kW by component Suniva €0.4/W

Contingency

Soft costs

Installation

DC

Grid+AC

Structural

Inverter + PO

Modules

6B;m`2 3XjXR, *Qbi #`2�F/QrM Q7 i?2 b2;K2Mi /2bB;M 7Q` īyX9fq amMBp�

ǐ�ǋ�Ǌ .ŃŊłŉĽłĻ 4ŉŇŊķŉŊŇĹň

0SJHJOBMMZ TFFO BT POF PG UIF LFZ BSFBT GPS DPTU SFEVDUJPO PG UIF &OFSHZ XBMM UISPVHI VUJMJTBUJPO PG
UIF /#� 'VSUIFSNPSF UIFSF XBT BT BO FYQFDUFE DPTU SFEVDUJPO UISPVHI UIF JNQMFNFOUBUJPO PG ĚFYJCMF
UIJO�ėMN WT NPEVMBS 17 NPEVMFT�

'PS UIF 17 NPEVMFT B SPPG�NPVOU SBJMJOH TZTUFN EFTJHO XBT DPOTJEFSFE UIJT NBUVSF UFDIOPMPHZ
DBO CF GPVOE GPS SFMBUJWFMZ MPX QSJDFT BMSFBEZ� ĉF &OFSHZ XBMM DPTUT XFSF FYQFDUFE UP CF MPXFS UIBO
UIPTF PG B HSPVOE�NPVOU TZTUFNT CFDBVTF PG JUT SFRVJSFNFOU GPS QPTUT BOE GPVOEBUJPOT�

#FUXFFO UIF ĚFYJCMF UIJO�ėMN BOE UIFNPEVMBS 17 EFTJHOT BO BEIFTJWF UBQF BĨBDIJOHNFUIPE XBT
FYQMPSFE VTJOH BO BMM�XFBUIFS UBQF DPTUJOH ưǉ�Ǎ�N� *U XBT GPVOE UIBU EVF UP TUBOEBSEJTFE SBJMJOHNFDI�
BOJTN UIFTFNPVOUJOH TUSVDUVSFT DBO CF QVSDIBTFE GPS B MPX QSJDF� ĉJTNFBOU UIBU BU UIJT DPTU GPS UBQF
PěFO XBT OPU BU B DPNQFUJUJWF QSJDF DPVQMFE XJUI UIF BEEJUJPOBM SJTL PG UIFě� *U JT FYQFDUFE UIBU UIJT
JT OPU B QSBDUJDBM NFUIPE GPS NPVOUJOH 17 XJUI MJĨMF EBUB SFMBUJOH UP PUIFS DPTU TBWJOHT�

$PNQBSJOH UP UIF DPTU CSFBLEPXO PG Ǒƻ TIPXO JO ėHVSF Ǐ�ǉ�ǉ B MBSHF SFEVDUJPO JT TFFO� *U XBT
GPVOE UIBU PO BWFSBHF UIF DPTU PG UIF SBJMNFDIBOJDBM TUSVDUVSFXBT CFUXFFO Ǌ�ǌƻPG TZTUFNDPTU� 8IJMF
UIF TZTUFNT VUJMJTJOH BEIFTJWF UBQF TBX B TNBMMFS SFEVDUJPO� /P FDPOPNJFT PG TDBMF XFSF BQQMJFE JO UIF
NPEFM GPS UIF DPTU PG QVSDIBTJOH UIF UBQF PS SBJMT UIFSFGPSF QFSDFOUJMF DPOUSJCVUJPO UP TZTUFN DPTU
JODSFBTFE XJUI TZTUFN TJ[F XIFO DPNQBSJOH .PEVMBS UP &OUJUZ�

#FUXFFO UIFNPEVMFT VUJMJTJOH UIF BEIFTJWF UBQFNFUIPE JU XBT PCTFSWFE UIBU GFXFS MBSHFSNPEVMFT
IBE B MPXFS DPTU BĨSJCVUFE UPNPVOUJOH CFDBVTF PG UIF SFEVDFE QFSJNFUFS� 6OMFTT B TJHOJėDBOU EFDMJOF
JO UIF QSJDF GPS UIF UBQF XIJMF BEESFTTJOH UIF TFDVSJUZ DPODFSOT XJUI UIJT NFUIPE UIF USBEJUJPOBM SBJM
NFUIPE JT TFFO BT UIF CFTU�
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*O TPNF DBTFT TFFO JO ėHVSF ǐ�ǋ�ǉ UIBU UIF DPTU GSPN (SJE � "$ DPOOFDUJPO DBO EPNJOBUF UIF PWFSBMM
TZTUFN DPTUT UIJT QSJNBSJMZ DPNFT GSPN UIF EJTUBODF UP UIF DPOOFDUJPO QPJOU� $IBSHFT JODVSSFE GSPN
MBSHFS DPOOFDUJPO TJ[FT IBWF MFTT FĎFDU PO UIF ėOBM DPTUT BT UIF QSJDF QFS XBĨ EFDMJOFT XJUI CJHHFS
DPOOFDUJPOT� ĉF EJTUBODF UP DPOOFDUJPO QPJOU BSJTFT CFDBVTF /#T BSF QSFEPNJOBUFMZ MPDBUFE BU UIF
FEHF PG UIF SFTJEFOUJBM EJTUSJDUT XIJMF UIF DPOOFDUJPO QPJOU JT NPSF MJLFMZ UP CF PQUJNBMMZ DFOUSFE GPS
UIF MPDBM OFUXPSL�

(SJE DPOOFDUJPO TJ[F CFDPNFT BO JNQPSUBOU WBSJBCMF XIFO DPOTJEFSJOH TVCTJEJFT BT JU EFUFSNJOFT
XIFUIFS UIF TZTUFN GBMMT JOUP B MBSHF PS TNBMM DPOOFDUJPO DBUFHPSZ�

ǐ�ǋ�ǌ 4ŊĶňĽĸĽĹň

5BCMF ǐ�ǋ�ǉ TIPXT IPX NBOZ /#T RVBMJGZ GPS TVCTJEJFT BOE XIJDI POFT UIJT JT GPVOE UP IBWF B TJHOJG�
JDBOU FĎFDU PO UIF FDPOPNJDT PG UIF QSPKFDUT� *U DBO CF TFFO UIBU EVF UP UIF TJ[F PG UIF &OUJUZ &OFSHZ
XBMMT UIFZ BSF BMM UPP MBSHF GPS BOZ PG UIF TVCTJEJFT 	BQBSU GSPN 4%&�
 UIBU TPNF PG UIF 4FHNFOU BOE
.PEVMBS EFTJHOT DBO FYQMPJU�

4JHOJėDBOU JNQSPWFNFOUT DBO CF NBEF JO -$0& CZ JODSFBTJOH UIF MFOHUI PG UIF &OFSHZ XBMM GSPN
ǊǈN UP ǊǈǈN EVF UP TDBMF� )PXFWFS XIFO UIF ,*" TVCTJEZ JT BQQMJFE UP UIFN UIFZ CPUI BDIJFWF
DMPTFMZ SFMBUFE -$0&T BT TIPXO JO ėHVSF ǐ�ǋ�Ǌ� #PUI UIF ǊǈN BOE ǊǈǈN GBJM UP RVBMJGZ GPS UIF &*"
TVCTJEZ CFDBVTF UIFZ NVTU SFNBJO �ǊǍL8QXIJDI UIF ǊǈN/#T EP OPU NFFU XIJMF UIF ǊǈǈN/#T BSF
BCPWF UIF ǋYǐǈ" NBYJNVN DPOOFDUJPO TJ[F GPS 4VOJWB� 5P EFNPOTUSBUF UIF CFOFėUT PG &*" B ǍǈN
&OFSHZ XBMM XBT TJNVMBUFE XIJDI RVBMJėFT BT B SFTVMU TFFT UIF MPXFTU PWFSBMM -$0&� ĉF HSFBUFTU SF�
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/Q2b MQi [m�HB7v 7Q` EA�- 8K- Ry◦iBHi � RyyK iQ ;`B/

EVDUJPO GSPN ,*" PDDVST PO TNBMMFS QSPKFDUT XIJMF UIF ǊǈǈN XJUI ,*" JT OFBSMZ FRVBM UP UIF ǊǈǈǈN
XJUIPVU TVCTJEZ� XIJDI EPFT OPU RVBMJGZ GPS BOZ TVCTJEZ�

ĉFTF TVCTJEJFT XPSL CZ SFEVDJOH UIF JOWFTUNFOU DPTU PG UIF TZTUFN BOE UIFSFGPSF EP OPU SFMZ PO
UIF QSJDF QMBDFE PO UIF FOFSHZ� 'PS B QPTJUJWF SFUVSO UIF FOFSHZ TIPVME CF TPME GPS NPSF UIBO UIF
-$0&� UIF QSJDF JU DPTUT UP QSPEVDF�

'JHVSF ǐ�ǋ�Ǌ TIPXT BO JODSFBTF JO -$0& PG CFUXFFO ǋǋƻ � ǋǑƻ GSPN TPVUI CZ ± Ǒǈ◦ GPS UIF
TJNVMBUFE /# XJUI 4VOJWB�

ǐ�ǌ 4ŏňŉĹŁ 1ŇŃńŃňĵŀň

ĉJT TFDUJPOXJMM EJTDVTT TQFDJėD DBTFT UIBUXFSF UIF SFTVMU PG UIFNVMUJ�DSJUFSJB BOBMZTJT� 8IFOBOBMZTJOH
UIF TZTUFNT UIF EBUBTFU XJUI ưǈ�ǌǈ�8 NPEVMFT XFSF VTFE BOE POF EFTJHO XBT TFMFDUFE GSPN FBDI PG
UIF .PEVMBS 4FHNFOU BOE &OUJUZ EFTJHOT�

"MM TZTUFNTXFSF BTTFTTFE CBTFE PO UIF GPMMPXJOH DSJUFSJB ǋ�ǍǍƻ SFBM EJTDPVOU SBUF ǊǍ�ZFBS MJGFUJNF
BOE B NPEVMF EFHSBEBUJPO SBUF TQFDJėD UP FBDI UZQF PG 17 BT EJTDVTTFE JO Ǎ�ǉ�ǌ�

ĉF$"1&9IBTCFFO JOEJDBUFE JO UIF DPTUT PG FBDI TZTUFNBT UIF UPUBM JOWFTUNFOU DPTU XIJMF01&9
BDDPVOUT GPS ǉƻ PG JOJUJBM JOWFTUNFOU FBDI ZFBS GPS UIF MJGF PG UIF QSPKFDU� " SFQMBDFNFOU JOWFSUFS JT
JOTUBMMFE BU ZFBS ǉǍ BEKVTUFE GPS JOĚBUJPO�
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h�#H2 3X9XR, J�BM +?�`�+i2`BbiB+b Q7 i?2 T`QTQb2/
JQ/mH�` /2bB;M

ǐ�ǌ�ǉ .ŃĸŊŀĵŇ %ĹňĽĻł $Ńňŉ #ŇĹĵĿĸŃŌł

ĉF EFTDSJQUJPO PG UIF MPXFTU -$0& NPEVMBS CBTFE TZTUFN DBO CF GPVOE JO UBCMF ǐ�ǌ�ǉ� ĉFTF DPTUT
BSF GPS UIF DMPTFTU ǊǈN UP UIF HSJE DPOOFDUJPO UIJT TFHNFOU PG CBSSJFS DPVME SFBMJTF ǋǈ .PEVMBS &O�
FSHZ XBMMT� ĉJT TZTUFN XPVME QSPEVDF FOPVHI FOFSHZ GPS Ǒ�Ǎ %VUDI IPVTFIPMET BT GPVOE JO UIF (*4
BOBMZTJT�

ĉF DPTU CSFBLEPXO XIFO DPNQBSFE UP UIF *3&/" CSFBLEPXO QSFTFOUFE JO Ǐ�ǉ�ǉ TIPXT UIBU UIF
NPEVMFT DPOUSJCVUF ǉǋƻ MFTT XIJMF UIF DPTU PG HSJE DPOOFDUJPO BOE JOTUBMMBUJPO TFF NVDI MBSHFS DPTUT�
ĉJT DBO CF BĨSJCVUFE UP UIF MPXFS DPTU PG 17 NPEVMFT VTFE JO UIF NPEFM DPNQBSFE UP Ǌǈǉǐ� $PO�
TJEFSJOH UIF (FSNBO CSFBLEPXO JT GPS B VUJMJUZ TDBMF QSPKFDU UIJT NFBOT UIBU PUIFS DPTU TBWJOHT BSF
OPU JNQMFNFOUFE ZFU� *OTUBMMBUJPO DPTUT NPSF UIBO EPVCMFE GPS UIF NPEVMBS EFTJHO� %FTQJUF UIF TIPSU
EJTUBODF UP HSJE PG ǍǈN UIF ǋYǉǊǍ" HSJE DPOOFDUJPO GFF PG ưǌǑǏǑ QMVT UIF SBUF PG ưǍǍ�N IBWF B MBSHF
JOĚVFODF PO UIF TZTUFN DPTU� 8IJMF SFEVDUJPOT BSF TFFO GPS TUSVDUVSBM BOE DBCMJOH DPTUT�

4ŉĵĿĹļŃŀĸĹŇň

ĉJT QSPKFDU JT UPP TNBMM UP CF BĨSBDUJWF UP 384 PS VUJMJUZ DPNQBOJFT UIFNTFMWFT CFDBVTF JU�T PO TVDI
B TNBMM TDBMF� 8IJMF JU JT NPSF MJLFMZ UP CF BĨSBDUJWF UP B OFBSCZ DPNQBOZ PS IPVTJOH DPPQFSBUJPO�
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ư�L8I *33
ǈ�ǈǍ �ǎ�ǋǉƻ
ǈ�ǉǈ ǈ�Ǎǋƻ
ǈ�Ǌǈ ǐ�ǎƻ

4ŊĶňĽĸĽĹň

"O *33 EFQFOET PO UIF WBMVF QMBDFE PO UIF FOFSHZ UIJT DPVME WBSZ CFUXFFO B CBTF SBUF GPS FOFSHZ DVS�
SFOUMZ PO UIF HSJE UP UIF WBMVF BHSFFE JO B DPOUSBDU� 5P IJHIMJHIU UIF FĎFDU PG UIF QSJDF PG FOFSHZ PO UIF
*33 UBCMF ǐ�ǌ�Ǌ IBT CFFO QSPEVDFE XIFSF ưǈ�ǈǍ�L8I JT UIF CBTF QSJDF GPS FOFSHZ JO UIF /FUIFSMBOET
BOE ưǈ�Ǌǈ�L8I JT UIF BWFSBHF DPTU GPS IPVTFIPMET� ĉFSFGPSF JG UIF FOFSHZ JT DIFBQFS UIBO UIF DVSSFOU
TVQQMZ TBWJOHT DBO CF NBEF�

r 1PTUDPEFSPPTSFHFMJOH " QSPKFDU PO TVDI B TNBMM TDBMF DPVME BĨSBDU MPDBM DJUJ[FOT PS CVTJOFTTFT
MPPLJOH UPVUJMJTF UIFQPTUDPEFSPPTSFHFMJOHQSPHSBNNFIPXFWFS UIF TZTUFN JT POMZ KVTU UPP MBSHF
XJUI B HSJE DPOOFDUJPO HSFBUFS UIBO ǋYǐǈ"� *U JT UIFSFGPSF BEWJTFE UP MPXFS UIF OVNCFS PG NPE�
VMFT JO UIF EFTJHO JG JU JT UIF QSJPSJUZ UP SFDFJWF UIJT TVCTJEZ BT B UBY SFMJFG� "TTVNJOH UIF SBUF PG
QPTUDPEFSPPTSFHFMJOH XBT BDIJFWFE UIJT XPVME SFTVMU JO B UBY SFMJFG PG ưǋǌǉǎ JO ZFBS ǉ BT MPOH BT
UIF QBSUJFT JOWPMWFE DPOTVNFE UIF TBNF RVBOUJUZ PG FOFSHZ UIBU UIFZXFSF DMBJNJOH UIF UBY CBDL
GPS� ĉFZ XPVME BMTP SFRVJSF B DPPQFSBUJPO XJUI PUIFS QBSUJFT CFDBVTF JU JT BCPWF UIF JOEJWJEVBM
MJNJU PG ǉǈǈǈǈL8I�

r 4%&�"O 4%&� TVCTJEZ DBO CF BDIJFWFE XJUI B SBUF PG ưǈ�ǈǑ�L8I BO/17PG �ǊǈǑǑǍ BOE *33
PG �ǈ�Ǎǌƻ JT TFFO� ĉF CFĨFS SBUF PG ưǈ�ǉǉǊ�L8I XPVME TFF BO /17 PG �ǉǈǊǈǑ BOE BO *33 PG
ǉ�Ǐƻ� 6TJOH UIF SFBM EJTDPVOU SBUF PG ǋ�ǍǍƻ UIJT TIPXT UIBU GPS UIJT TZTUFN BT B SFWFOVF TUSFBN
JT OPU BĨSBDUJWF�

r &*" *G B DPNQBOZ XBOUFE UP UBLF GVMM PXOFSTIJQ PG UIF &OFSHZ XBMM BOE BQQMZ GPS &*" DPOTJE�
FSJOH POMZ UIF TPMBS TZTUFN B NBYJNVN PG ưǏǍǈ QFS LX PG QFBL QPXFS DBO CF SFGVOEFE� 'PS
UIJT EFTJHO UIFSF JT FYQFDUFE UP CF ǋǍL8 PG QFBL QPXFS XIJDI SFTVMUT JO B ėOBM TZTUFN DPTU PG
ưǊǐǑǌǈ� ĉJT XPVME SFTVMU JO BO BDUVBM -$0& PG ǌ�ǐǊ¢�L8INBLJOH UIJT B QPTJUJWF JOWFTUNFOU
GPS B DPNQBOZ MPPLJOH UP TFMG�DPOTVNF UIF FOFSHZ� *G FOFSHZ XFSF TPME BU B SBUF PG ưǈ�ǈǍ�L8I
UIF *33 XPVME CF �ǈ�ǉǎƻ XIJMF B SBUF PG ưǈ�ǉǈ XPVME TFF BO *33 PG Ǐ�ǐǎƻ�

r ,*" *G B DPNQBOZXBOUFE UP UBLF GVMM PXOFSTIJQPG UIF&OFSHZXBMM BOEBQQMZ GPS,*" UIFQSPKFDU
GBMMT JOUP UIF NPTU BEWBOUBHFPVT DBUFHPSZ JO UBCMF ǌ�Ǌ�Ǌ� 8IFSFCZ JU DPVME SFDFJWF B TVCTJEZ PG
Ǌǐƻ PG UIF JOWFTUFE BNPVOU CSJOHJOH UIF QSJDF EPXO UP ưǋǑǏǋǏ�ǌǈ SFTVMUJOH JO BO -$0& PG

ǐǈ



ǎ�Ǎ¢�L8I� "HBJO JG UIJT QSPKFDU XBT GPS TFMG�DPOTVNQUJPO JU XPVME CF DIFBQFS UIBO UIF HSJE
QSJDF TP NBLFT B QPTJUJWF JOWFTUNFOU�

/ĹĵŇĶŏ ŀŃĵĸň

ĉF/# JT MPDBUFE OFBS B SFTJEFOUJBM EJTUSJDU DBMMFE 4NJUTIPFL UP UIF XFTU FOE PG UIF /# JT B HBT TUBUJPO
UIBU DPVME CFOFėU GSPN EJSFDU DPOTVNQUJPO PG UIF &OFSHZ XBMM� #BTFE PO EBUB GSPN $#4 /FUIFSMBOET
JU JT DBMDVMBUFE UIBU JO ǊǈǉǍ UIF UPUBM SFTJEFOUJBM FMFDUSJDBM FOFSHZ DPOTVNQUJPO GPS UIF OFJHICPVSIPPE
DMPTFTU UP UIF ǋǈǍǌ�ǉ /# XBT ǋǐǊ.8I� ĉJT OFJHICPVSIPPE DBMMFE #VJUFOHFCJFE DPVME UIFSFGPSF
BDIJFWF ǐ�ǉƻPG JUT SFRVJSFE FOFSHZ� ǊǈǉǍ EBUBXBT VTFE CFDBVTF UIJT JT UIF MBUFTU VQ UP EBUF JOGPSNBUJPO
DPOUBJOJOH FOFSHZ FMFDUSJDBM FOFSHZ DPOTVNQUJPO EBUB� "MUIPVHI UIF FOFSHZ XPVME OPU CF QSPEVDFE
BU UIF UJNF PG DPOTVNQUJPO�

ǐ�ǌ�Ǌ 4ĹĻŁĹłŉ %ĹňĽĻł $Ńňŉ #ŇĹĵĿĸŃŌł

"O&OFSHZXBMM PO UIF ǋǈǍǏ�Ǐ/#XPVME QSPEVDF FOFSHZ GPS UIF MPXFTU QSJDF PG BMM TFHNFOUT TJNVMBUFE
XIFO VTJOH UIF 4VOJWB NPEVMF� 5BCMF ǐ�ǌ�ǋ TIPXT UIF LFZ DIBSBDUFSJTUJDT XIFSF B QSJDF PG MFTT UIBO
ưǉ�8 IBT CFFO SFBDIFE� 8IFO DPNQBSFE UP UIF *3&/" DPTU CSFBLEPXO JO Ǐ�ǉ�ǉ UIFSF JT BHBJO B
SFEVDUJPO JO 17 NPEVMF QSJDFT BOE TUSVDUVSBM TPě BOE JOTUBMMBUJPO DPTUT� $PNQBSFE UP UIF .PEVMBS
EFTJHO UIF QSJDF SFEVDUJPO DBO CF BĨSJCVUFE UP UIF TZTUFN TJ[F� "O JODSFBTF JO UIF QSJDF PG UIF JOWFSUFS
� QPXFS PQUJNJTFS JT TFFO XIJDINBZ CF B EJSFDU SFTVMU PG UIF EFTJHO EFDJTJPO UP MJNJU UIF JOWFSUFS TJ[FT
UP ǎǈL8�

4ŉĵĿĹļŃŀĸĹŇň

ĉJT DPVME CF PG JOUFSFTU UP384EFQFOEJOH POXIFUIFS UIF DPTU PG FOFSHZ JT DPNQFUJUJWFXJUI UIFNBS�
LFU DPTU BMTP VUJMJUZ DPNQBOJFT UIBU XBOU UP TFMM NPSF HSFFO FMFDUSJDJUZ� *U JT MFTT MJLFMZ UIBU B UIJSE�QBSUZ
DPNQBOZ XPVME CF JOUFSFTUFE JO TVDI B QSPKFDU CFDBVTF PG JUT TJ[FBCMF JOWFTUNFOU BOE UIFZ XPVME IBWF
UP VTF B MBSHF BNPVOU PG FOFSHZ UP KVTUJGZ UIJT JOWFTUNFOU� %FQFOEJOH PO UIF UFSNT PG BOZ QSPEVDFE
%#'. DPOUSBDU B 11" PG NPSF UIBO ưǈ�ǈǎ�L8I XPVME SFTVMU JO QSPėU GPS UIF TZTUFN PXOFST�

4ŊĶňĽĸĽĹň

ĉJT QSPKFDU JT UPP MBSHF GPS 1PTUDPEFSPPTSFHFMJOH &*" � ,*" SFRVJSJOH B HSJE DPOOFDUJPO PG ǎǋǈL7"
BOE DPTUJOH PWFS ưǎǍǈǈǈǈ� )PXFWFS JU EPFT RVBMJGZ GPS 4%&� TVCTJEZ JU GBMMT JOUP UIF TNBMMFS PG UIF
UXP DBUFHPSJFT XIJDI JT FMJHJCMF GPS CFĨFS SBUFT UIBO B TZTUFN PWFS ǉ.8�ĉF TZTUFNXPVME IBWF UP CF
VQ BOE SVOOJOH XJUIJO POF BOE B IBMG ZFBST PG SFDFJWJOH UIF TVCTJEZ GSPN 4%&�� "MM PG UIF HFOFSBUFE
IPVST DBO CF DMBJNFE VOEFS UIF MJNJU PG ǑǍǈ IPVST PG SBUFE QPXFS�
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5BCMF PG "ĨSJCVUFT GPS UIF 4FHNFOU EFTJHO
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h�#H2 3X9Xj, J�BM +?�`�+i2`BbiB+b Q7 i?2 T`QTQb2/
a2;K2Mi /2bB;M

*G UIF IJHIFTU SBUF GPS QIBTF ǉ PG ưǈ�ǈǑ�L8I XBT BDIJFWFE UIF QSPKFDU XPVME IBWF BO /17 PG
ưǋǑǍǌǈǐ XIJMF UIF CFTU SBUF JO QIBTF ǋ XPVME SFTVMU JO BO JNQSPWFE /17 ưǏǈǈǌǊǉ SFQSFTFOUJOH BO
*33 PG ǋ�ǐǑƻ BOE ǎ�ǎǉƻ SFTQFDUJWFMZ�

/ĹĵŇĶŏ ŀŃĵĸň

ĉJT /# JT MPDBUFE OFBS BO JOEVTUSJBM BSFB DPOTJTUJOH PG DBS EFBMFSTIJQT BOE HBSBHFT OPU IFBWZ JOEVT�
USZ EVF UP UIFJS CVTJOFTT UZQFT JU JT MFTT MJLFMZ UP CF B WFOUVSF PG JOUFSFTU UP UIFN� )PXFWFS B VUJMJUZ
DPNQBOZ DPVME CF BĨSBDUFE CZ UIJT PĎFS CFDBVTF PG UIF MPX -$0& DPNQBSFE UP UIF 4%&� TVCTJEZ
IPXFWFS CFDBVTF PG UIF TJ[F UIF 3(0 JT OPU PCMJHFE UP DPOOFDU UIF TZTUFN TP UP HBJO NPSF DFSUBJOUZ B
MPXFS QSJDF DPVME CF PĎFSFE� ĉJT JOTUBMMBUJPO XPVME QSPWJEF FOPVHI FOFSHZ GPS PWFS ǉǏǌ IPVTFIPMET
BOOVBMMZ� 6TJOH UIF$#4 EBUB JU DBO CF TFFO UIBU UIF UPUBM SFTJEFOUJBM FMFDUSJDBM FOFSHZ DPOTVNQUJPO GPS
UIF DMPTFTU OFJHICPVSIPPE� $IBSMPJT ;VJESBOE XBT Ǎǐǈ.8I UIF &OFSHZ XBMM XPVME UIFSFGPSF SFTVMU
JO QSPEVDJOH OFBSMZ BMM PG UIF BOOVBM FMFDUSJDJUZ EFNBOE�

ǐ�ǌ�ǋ &łŉĽŉŏ %ĹňĽĻł $Ńňŉ #ŇĹĵĿĸŃŌł

"O &OFSHZ XBMM PO UIF FOUJSF /# ǋǈǍǏ DPVME DPOTJTU PG B ǉ�ǈǍ.8 JOTUBMMBUJPO DPTUJOH ưǉǈǑǍǍǋǏ
BMMPXJOH B ǉ�ǈǍ.8 TZTUFN DPTUJOH PG ưǈ�ǈǍǌ�8� ĉJT TZTUFN JT FYQFDUFE UP HFOFSBUF ǑǈǍ.8I JO JUT
ėSTU ZFBS PG PQFSBUJPO XIJDI TVSQBTTFE UIF DVSSFOU MBSHFTU TPMBS JOTUBMMBUJPO JO 3PĨFSEBN CZ ǉǌǊ.8
UIFSFGPSF IBWJOH B TJHOJėDBOU JNQBDU PO UIF RVBOUJUZ PG SFOFXBCMFT JO UIF3PĨFSEBN� 8IFO DPNQBSFE
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LOWEST PRICE LCOE ENTITY 
DESIGN 

Modules Inverter + PO Structural Grid+AC

DC Installation Soft Contingency

6B;m`2 3X9Xj, GQr2bi T`B+2 G*P1 1MiBiv /2@
bB;M 7`QK KmHiB@+`Bi2`B� �M�HvbBb

5BCMF PG "ĨSJCVUFT GPS UIF &OUJUZ EFTJHO
*% ǋǈǍǏ
ư�L8 ǑǊǋ
-$0& 	Ư�L8I
 Ǎ�ǌ
$"1&9 ưǑǈǍǊǑǋ
*OTUBMMFE DBQBDJUZ

	L8
 ǉǈǍǈ

:FBS ǉ QSPEVDUJPO ǑǈǍ.8I

h�#H2 3X9X9, J�BM +?�`�+i2`BbiB+b Q7 i?2 T`QTQb2/
1MiBiv /2bB;M

UP UIF *3&/" CSFBLEPXO JO ėHVSF Ǐ�ǉ�ǉ JU JT OPUJDFE UIBU UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF 17 NPEVMFT IBT B
DMPTFS TIBSF BT PUIFS QSJDFT IBWF EFDMJOFE UPXBSET VUJMJUZ TDBMF�

4ŉĵĿĹļŃŀĸĹŇň

%VF UP UIF TJ[F PG UIJT QSPKFDU JU JT MJLFMZ UP CF JOUFSFTUJOH UP VUJMJUZ DPNQBOJFT PS OFBSCZ CVTJOFTTFT�
384 NBZ CF JOUFSFTUFE BT BHBJO B DPNQFUJUJWF QSJDF GPS UIF FOFSHZ DBO CF SFBMJTFE PO B MBSHF TDBMF�
8IJMF UIF TDBMF JT UPP MBSHF GPS DPPSEJOBUJPO XJUI QPTUDPEFSPPTSFHFMJOH OPU QPTTJCMF�

4ŊĶňĽĸĽĹň

ĉJT QSPKFDU POMZ RVBMJėFT GPS UIF 4%&� UBSJĎ CVU DBO SFDFJWF SBUFT BU JO QIBTF ǉ PG ưǈ�ǈǑ�L8IPS QIBTF
ǋ ưǈ�ǉǈǏ SFTVMUJOH /17T PG ưǉǋǊǍǊǎ BOE ưǋǏǍǏǑǏ XJUI *33 PG ǌ�ǐƻ BOE Ǐƻ SFTQFDUJWFMZ�

/ĹĵŇĶŏ ŀŃĵĸň

ĉJT /# JT KVTU UIF DPNCJOBUJPO PG UIF CFTU TFHNFOU QSFTFOUFE JO UIF 4FHNFOU EFTJHO CVU TUSFUDIFT
BOPUIFS ǍǑǑNXJUI BO BEEJUJPOBM ǋ TFHNFOUT� *U XPVME UIFSFGPSF QSPWJEF BMM PG UIF SFRVJSFE SFTJEFOUJBM
FMFDUSJDJUZ DPOTVNQUJPO GPS UIF $IBSMPJT ;VJESBOE BSFB�

1SPKFDUT PG UIJT TJ[F XJMM CF PG FYUSB JOUFSFTU UP UIF 3PĨFSEBNNVOJDJQBMJUZ CFDBVTF PG UIFJS QSPEVD�
UJPO UBSHFU PG Ǌǈ(8ICZ Ǌǈǉǐ BOE ǉǈǈ(8ICZ Ǌǈǋǈ� *O"VHVTU Ǌǈǉǎ BO JOTUBMMBUJPO JO3PĨFSEBNXBT
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Segment

Entity

Modular

6B;m`2 3X8XR, 6B;m`2 Q7 i?2 �p2`�;2 KQMi?Hv 2M2`;v QmiTmi 7Q` i?2 i?`22 #27Q`2 K2MiBQM2/ bvb@
i2Kb- T2`7Q`K2/ BM >PJ1_

BEEFE XJUI UIF DBQBDJUZ UP TVQQMZ ǏǍǈ.8I BOOVBMMZ XBT TBJE UP CPPTU UIF DJUJFT SFOFXBCMF DBQBDJUZ
CZ ǊǍƻ� ĉJT JOTUBMMBUJPO XPVME DPOUSJCVUF IVHFMZ UP UIJT UBSHFU GSPN KVTU B TJOHMF QSPKFDU <ǋǏ>�

ǐ�Ǎ )0.&3

)ZCSJE 0QUJNJTBUJPO .PEFM GPS .VMUJQMF &OFSHZ 3FTPVSDFT TPěXBSF XBT VTFE UP QFSGPSN DIFDLT PO
UIF PVUQVUT PG UIF TZTUFN JU DBO CF VTFE UP ėOE PVU NPSF BDDVSBUFMZ XIFO UIF FOFSHZ XJMM CF HFOFS�
BUFE� 'JHVSF ǐ�Ǎ�ǉ TIPXT UIF SFMBUJWFMZ IPNPHFOFPVT QSPEVDUJPO UIBU DBO CF FYQFDUFE GSPN UIF TZT�
UFNT EJTDVTTFE� *U JT GPVOE UIBU GPS UIFTF TZTUFNT UIBU DPNQBSJOH UIF QFBLT BHBJOTU UIF MPXFTU NPOUI
	%FDFNCFS
 B QSPEVDUJPO PG CFUXFFO ǋǍƻ � ǌǍƻ JT TFFO XIJMF UIF TBNF TZTUFNT PQUJNBMMZ JODMJOFE
SFBMJTF B XJOUFS QFSGPSNBODF BSPVOE ǊǏƻ�

ĉF IFBU NBQT DBO CF TFFO JO BQQFOEJY ǉǈ XIJDI EJSFDUMZ DPSSFTQPOE UP ėHVSF ǐ�Ǎ�ǉ JU DBO CF TFFO
UIBU HSFBUFS JOUFOTJUZ JSSBEJBODF PDDVST JO UIF FBSMZ BOE MBUFNPOUIT PG UIF ZFBSXIJMF UIF EBZMJHIU IPVST
BSF TIPSUFS UIBO JO UIF TVNNFS NPOUIT� 8IFSF UIF NPEVMBS EFTJHO TFFT NVDI TIPSUFS EBZMJHIU IPVST
CFDBVTF PG JUT WFSUJDBM UJMU DPNQBSFE UP UIF 4FHNFOU BOE &OUJUZ UIBU UJMU BU Ǌǈ◦BOE FYQFSJFODF B NVDI
ĚBĨFS 17 QPXFS PVUQVU�

ǐ�ǎ 4ŊŁŁĵŇŏ

ĉJT DIBQUFS IBT QSFTFOUFE BO PWFSWJFX PG UIF ėOEJOHT GSPN UIF EFWFMPQFE NPEFM JEFOUJGZJOH XIJDI
NPEVMFT QFSGPSNFE CFTU BU MPXFSJOH UIF ėOBM DPTU PG FOFSHZ GPS UIF EJĎFSFOU JNQMFNFOUFE TZTUFN
DPOėHVSBUJPOT� .PEVMBS 4FHNFOU � &OUJUZ�

ĉFPVUQVU PG UIFNPEFM QSFTFOU BNZSJBEPG TZTUFNTJ[FT BOE DPTUT JUXBT TIPXO UIBU MBSHF WBSJBUJPO
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�ǈ�ǉǈ ǎǐ�Ǐ ǌǉ�ǋ ǐ�ǈƻ
�ǉǉ�Ǌǈ ǎǏ�ǋ ǌǊ�ǐ ǐ�Ǎƻ
�Ǌǉ�ǋǈ ǍǑ�Ǌ ǋǍ�Ǎ ǐ�ǈƻ
�ǋǉ�ǌǈ ǍǏ�Ǎ ǊǑ�Ǎ ǎ�Ǒƻ
�ǌǉ�Ǎǈ Ǎǐ�ǉ Ǌǎ�Ǒ ǎ�Ǌƻ
�Ǎǉ�ǎǈ ǎǍ�ǐ Ǌǌ�ǎ Ǎ�ǈƻ
�ǎǉ�Ǐǈ ǏǏ�ǌ ǊǊ�Ǎ ǋ�Ǒƻ
�Ǐǉ�ǐǈ ǎǌ�ǎ ǉǌ�Ǒ ǋ�ǉƻ
�ǐǉ�Ǒǈ Ǐǋ�ǋ ǉǉ�Ǒ Ǌ�ǉƻ

h�#H2 3XeXR, L2i?2`H�M/b 2biBK�iBQM Q7 1M2`;v
T`Q/m+iBQM #v ;`QmT2/ Q`B2Mi�iBQMb- �bbmKBM;
?2B;?i Q7 8K- amMBp� KQ/mH2b �M/ #�+Fr�`/b
iBHi

DBO PDDVS CFUXFFO EJĎFSFOU TZTUFNT PO UIF 3PĨFSEBN SJOH CBTFE PO UIF /# JOGSBTUSVDUVSF BOE UIF
TJ[F PG UIF TZTUFN JNQMFNFOUFE�

'VSUIFS EFWFMPQNFOU XBT NBEF UPXBSET VOEFSTUBOEJOH LFZ BĨSJCVUFT UP UIF TVDDFTT PG BO &OFSHZ
XBMM� #BTFE PO UIFTF B DSJUJDBM BOBMZTJT XBT NBEF UIBU DPVME CF BQQMJFE UP BMM /#T CFJOH DPOTJEFSFE
GPS &OFSHZ XBMM DPOWFSTJPO�

ĉF FĎFDU PO UIF ėOBM DPTU PG UIF TZTUFN CZ PSJFOUBUJPO JT QSFTFOUFE GPS EJĎFSFOU 17 NPEVMFT BOE
EJĎFSFOU /# IFJHIUT� 3FTVMUJOH JO IJHIFTU FđDJFODZ NPEVMFT TVSQBTTJOH UIF FYQFDUFE TBWJOHT GSPN
UIJO�ėMN NPEVMFT EVF UP DIFBQ NPVOUJOH TUSVDUVSFT BOE QPPS UIJO�ėMN QFSGPSNBODF�

'JHVSF ǐ�ǎ�ǉ TIPXT UIF EJTUSJCVUJPO PS PSJFOUBUJPO GPS /#T JO UIF /FUIFSMBOET XIFSF ǈ◦SFQSFTFOUT
B TPVUI GBDJOH /# BOE �Ǒǈ SFQSFTFOUT FBTU�XFTU GBDJOH /#T� ĉF DPSSFTQPOEJOH UBCMF ǐ�ǎ�ǉ TIPXT
IPX UIFTF TFHNFOUT EJWJEF VQ MFOHUIT CBTFE PO BWFSBHF IFJHIU EBUB GSPN UIF 3PĨFSEBN SJOH GPS /#T
FRVBMMJOH ǍN 4VOJWB NPEVMFT XFSF MPDBUFE PO UIFTF /#� ĉF UPUBM MFOHUI PG /#T XJUIJO UIFTF PSJFO�
UBUJPO SBOHFT BSF GPVOE BOE USFOET CBTFE PO UIF 3PĨFSEBN SJOH BSF BQQMJFE� *U JT GPVOE UIBU UIF $'
EPFT OPU NPOPUPOJDBMMZ EFDMJOF XJUI PSJFOUBUJPO BXBZ GSPN TPVUI� ĉJT JT CFDBVTF PG UIF UJMU BOHMFT PG
UIF /#T XJUIJO UIF HSPVQ XIFSF±ǈ�ǉǈ◦DPOUBJOT NPSF ǈ◦UJMUT UIBO UIF±ǉǈ�Ǌǈ◦�

*UXBT GPVOE UIBU JO PSEFS UPEFWFMPQ B FDPOPNJDBMMZ BĨSBDUJWF TZTUFN GPS JOWFTUPST LFZ BSFBT TIPVME
CF GPDVTFE PO� ĉF TPVSDJOH PG DIFBQ 17NPEVMFT VUJMJTJOH UIF/# UP SFEVDFNPVOUJOH DPTUT CZ VTJOH
NBUVSF UFDIOPMPHZ TFMFDUJOH B TJUF OFBS UP B HSJE DPOOFDUJPO QPJOU BOE EFTJHOJOH UP NBYJNJTF VTBHF
PG UIF BWBJMBCMF TVCTJEJFT�

#VTJOFTT QSPQPTBMT IBWF CFFONBEF GPS UIF MPXFTU -$0&QSJDF PG UIF.PEVMBS 4FHNFOU BOE&OUJUZ
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EFTJHOT� 8IFSF UIF/17 BOE *33 BSF DBMDVMBUFE XIJMF DPNQBSJTPOT BSFNBEF UP UIF DPTU CSFBLEPXOT
GPVOE JO MJUFSBUVSF�

4VCTJEJFT DBOIBWF B TJHOJėDBOU JNQBDU PO UIF-$0&PGQSPKFDUT CVU BSFNPTUMZ BQQMJDBCMF UP TNBMMFS
QSPKFDUTNBLJOH UIFNBĨSBDUJWF UP TNBMM CVTJOFTTFT IPXFWFS UIFPSHBOJTBUJPOBM TUSVDUVSFPG UIFQSPKFDU
TIPVME CF VOEFSTUPPE UP FOTVSF UIBU UIF GVMM TVCTJEJFT DBO CF BQQMJFE GPS�

ĉF MBSHFTUNPEFMMFE TZTUFNXBT UIF DIFBQFTU $"1&9 TZTUFN CVU OPU UIF PO BO -$0&CBTJT� ĉJT
JT BĨSJCVUFE UP UIF TZTUFN UJMU BOHMF XIFSF MPXFTU -$0& DPNFT GSPN UIF Ǌǈ◦UJMU TZTUFN XIJMF UIF
MBSHFTU TZTUFN IBT OP UJMU BOHMF CVU DPVME SFBMJTF BO JOTUBMMBUJPO PG Ǎ.8�

-BSHF &OFSHZ XBMMT DBO CF PG TVDI B WBTU TJ[F UIBU UIFZ DPVME ESBNBUJDBMMZ JODSFBTF UIF DJUJFT SFOFX�
BCMF JOGSBTUSVDUVSF CFDBVTF PG UIF MBDL PG TQBDF GPS TVDI TZTUFNT�

ĉF&OFSHZXBMM EPFT SFQSFTFOU BQPTJUJWF JOWFTUNFOU GPS TQFDJėD TUBLFIPMEFST FOTVSJOH HVBSBOUFFE
QSJDFT BOE SFMFWBOU TVCTJEJFT BSF BĨBJOFE�

ĉJT IBT TIPXO UIBU UIF &OFSHZ XBMM DBO CF B QPTJUJWF JOWFTUNFOU PO TNBMM BOE MBSHF�TDBMF� .BLJOH
VTF PG DPPQFSBUJPO TDIFNFT CFUXFFO IPNFPXOFST VQ UP VUJMJUZ TDBMF JOTUBMMBUJPOT XIFSF DPTU DBO CF
DPNQFUJUJWF XJUI DPOWFOUJPOBM BSSBZT BOE SFBDI HSJE QBSJUZ� *U JT OPUFE UIBU BMM UIF DIFBQFTU TZTUFNT
PDDVS XJUI UIF 4VOJWB NPEVMF JU JT GPVOE UIBU UIJT JT OPU B UJFS ǉ DPNQBOZ TP NBZ OPU CF UIF NPEVMF
TFMFDUFE CZ 384� B HPWFSONFOUBM CPEZ�
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9
$PODMVTJPOT BOE 'VUVSF SFDPNNFOEBUJPOT

ĉJT DIBQUFS XJMM IJHIMJHIU UIF ėOEJOHT GSPN UIF TUVEZ UIBU DBO CF VTFE UP BOTXFS UIF JOJUJBM SFTFBSDI
RVFTUJPOT QSFTFOUFE JO DIBQUFS ǉ�

ĉF TUVEZ XBT DPOEVDUFE JO TVDI B XBZ TP BT UP NPWF UIF EFWFMPQNFOU PG 17/#T� &OFSHZ XBMMT
BXBZ GSPN UIF FYQFSJNFOUBM EPNBJO JOUP UIF ėOBODJBMMZ WJBCMF POF UIFSFCZ IPQJOH UP TUJNVMBUF JOWFTU�
NFOU� ĉJT XBT EPOF UISPVHI BO FOHJOFFSJOH TUVEZ QSJPSJUJTJOH ėOBODJBM CFOFėU PWFS BMM�

8IBU EFTJHO BEWBOUBHFT�PQQPSUVOJUJFT DBO CF SFBMJTFE GSPN JNQMFNFOUJOH UIF &OFSHZ XBMM
TZTUFN JO UIF VSCBO FOWJSPONFOU 
ĉF JNQMFNFOUBUJPO PG UIF &OFSHZ XBMM JO BO VSCBO FOWJSPONFOU DPVME VOMPDL TPNF NBKPS FOWJSPO�
NFOUBM BOE FDPOPNJDBM PQQPSUVOJUJFT GPS UIF DJUZ� 8JUI MBSHF�TDBMF QSPKFDUT TJHOJėDBOU JNQBDUT PO UIF
FOFSHZ NJY PG UIF DJUZ DBO CF BDIJFWFE XIJDI XBT QSFWJPVTMZ NVDI NPSF EJđDVMU UP JOUFHSBUF JOUP UIF
DJUZ� 0O UIF TNBMM TDBMF QSPKFDUT DBO SFQSFTFOU B TFOTJCMF JOWFTUNFOU GPS IPNFPXOFST BOE CVTJOFTTFT
XIP XBOU UP SFEVDF UIFJS FOFSHZ CJMMT XIJMF BMXBZT VUJMJTJOH PUIFSXJTF SFEVOEBOU MBOE� 8JUI UIF DP�
PQFSBUJPO TDIFNF DPNNVOJUZ QSPKFDUT DBO CF JOJUJBUFE XIJDI DBO CF BWBJMBCMF UP B MBSHF OVNCFS PG
QFPQMF� 8JUI UIF.PEVMBS EFTJHO UIF TBNF QSPKFDU DBO CF SFQFBUFE BEKBDFOU XIJDI DPVME TQFFE VQ UIF
QSPDFTT BOE SFEVDF DPTUT�

*U IBT CFFO GPVOE UIBU EFTQJUF UIF MPXFS DBQBDJUZ GBDUPS UIF TZTUFNT XJMM SFBMJTF UIF TZTUFNT DBO
SFTVMU JO HSJE CBMBODJOH CFOFėUT� ĉFTF DBO NBOJGFTU UIFNTFMWFT BT FJUIFS TFBTPOBM CBMBODJOH UISPVHI
B NPSF IPNPHFOFPVT QSPEVDUJPO ZFBS SPVOE GPS TPVUI GBDJOH TZTUFNT� 8IJMF &BTU�8FTU PSJFOUBUJOH
TZTUFNT DBO IBWF JOUSBEBZ CBMBODJOH UISPVHI FBSMZ NPSOJOH PS MBUF FWFOJOH QSPEVDUJPO�
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8IBU JT UIF QPUFOUJBM PG UIF &OFSHZXBMM JO UIF/FUIFSMBOET CBTFE PO UIF DVSSFOU JOGSBTUSVD�
UVSF 
*U JT GPVOE UIBU B TJ[FBCMF JOGSBTUSVDUVSF JT BMSFBEZ JO QMBDF CZ SFUSPėĨJOH UIF ǍǑǈLN PG BMSFBEZ CVJMU
/# DPOTUSVDUFE GSPN B TVJUBCMF NBUFSJBM JO UIF /FUIFSMBOET B TJ[FBCMF QPUFOUJBM DPVME CF SFBMJTFE� &T�
UJNBUFT XFSF NBEF VTJOH UIF SFTVMUT GSPN UIF 3PĨFSEBN SJOH VTJOH UIF BWFSBHFT XIJDI DPVMEO�U CF
GPVOE PO B DPVOUSZ XJEF CBTJT CVU FĎFDUT PG TIBEJOH BSF OFHMFDUFE�

$BO TQFDJėD DPTU PQQPSUVOJUJFT CF GPVOE GSPN NPVOUJOH SFOFXBCMFT PO OPJTF CBSSJFS BOE
XIBU BSF UIFZ 
#BTFE PO MJUFSBUVSF SFTFBSDI BOE JOUFSWJFXT DPTU PQQPSUVOJUJFT BSJTF GSPN UIF SFEVDUJPO PG NPVOU�
JOH TUSVDUVSFT XJUI UIF BQQMJDBUJPO PG SPPG�NPVOU UFDIOPMPHZ UP UIF TVSGBDF� "O BMUFSOBUJWF NFUIPE
PG BEIFTJWF UBQF GPS NPVOUJOH ĚFYJCMF UIJO�ėMN 17 XBT FYQMPSFE CVU GPVOE UP CF FYQFOTJWF BOE MFTT
TFDVSF�QFSNBOFOU� *U TIPVME CF LFQU JONJOE UIBU UIJT TUVEZ POMZ GPDVTFT PO UIF SFUSPėĨJOH PG DVSSFOU
/#T XIJMF DPTU BEWBOUBHFT DPVME DPNF GSPN JOUFHSBUFE EFTJHOT UISPVHI TIBSJOH/# DPOTUSVDUJPO BOE
17 JOTUBMMBUJPO UPHFUIFS� ĉJT CFJOH TBJE UIF JOUFHSBUFE 17 JT FYQFDUFE UP TUJMM CF DPOTJEFSBCMZ NPSF
FYQFOTJWF�

8IBU UFDIOPMPHZ BOE JO XIJDI UPQPMPHZ TIPVME CF JNQMFNFOUFE PO UIF &OFSHZ XBMM UP SF�
BMJTF UIF CFTU EFTJHO 
ĉF BQQMJDBUJPO PG IJHI FđDJFODZ 17 BMMPXT GPS UIF NBYJNVN VUJMJTBUJPO PG TQBDF UIJT JT USVF TP MPOH
BT UIFSF JT OPU B TJHOJėDBOU DIFBQFS NPEVMF XJUI MPXFS FđDJFODZ NPEVMFT XIJDI JT VOMJLFMZ XJUI UIF
GPSFDBTU GPS GVSUIFS SFEVDUJPOT JONPOP�DSZTUBMMJOF 17�ĉFBQQMJDBUJPO PG MPXFS FđDJFODZ17XJMM DPO�
TFRVFOUMZ SFTVMU JO IJHIFS JOTUBMMBUJPO DPTUT XIJMF BEWBOUBHFT GSPN B MPXFS UFNQFSBUVSF DPFđDJFOU BSF
OPU FYQFDUFE UP FĎFDU QFSGPSNBODF NVDI CFDBVTF PG UIF MPX UFNQFSBUVSF DMJNBUF JO UIF /FUIFSMBOET�
ĉF JNQMFNFOUFE UPQPMPHZ JT CBTFE PO B DFOUSBMJTFE EFTJHO VQ UP B ǎǈL8 MJNJU XIJDI GPS BO BWFSBHF
/# IFJHIU PG ǍN XJUI 4VOJWB NPEVMFT XPVME DPWFS BSPVOE ǑǈN� "CPWF UIJT SBUJOH UIF EFTJHO UVSOT
JOUP B NPEVMBS POF XJUI NVMUJQMF JOWFSUFST DPOOFDUFE UP BO "$ CVT UIJT XBT VTFE UP SFEVDF MFOHUIZ
%$ USBOTNJTTJPO XIJDI FNFSHF CFDBVTF PG UIF VOJRVF TJUF MBZPVU� ĉJT TUSBUFHZ EPFT TFF UIF DPTU PG
JOWFSUFS JODSFBTF QSPQPSUJPOBMMZ CFDBVTF MBSHFS TJOHMF JOWFSUFST BSF OPU VTFE� %$ QPXFS PQUJNJTFST BSF
VTFE UP JNQSPWF JOWFSUFS FđDJFODZ BOE TIBEF UPMFSBODF�

$BO BNPEFM CF EFWFMPQFE UP HJWF BXJEFS VOEFSTUBOEJOH PG UIF DSJUJDBM EFTJHO QBSBNFUFST PG
UIF &OFSHZ XBMM 
ĉF EFWFMPQFE NPEFM GPS UIF 3PĨFSEBN SJOH BMMPXT GPS UIF DPNQBSJTPO PG EJĎFSFOU TZTUFN TJ[FT BOE
UFDIOPMPHZ GPS BMM PSJFOUBUJPOT� 'PS UIF FOHJOFFSJOH EFTJHO TUVEZ TJY TJUFT BSPVOE UIF 3PĨFSEBN SJOH
BSF DPOTJEFSFE XJUI UIF ėOBM SFTVMUT PG UIF ǋ EFTJHO UZQFT TIPXO PO B NBQ JO ėHVSF ǉǈ�ǈ�ǉ�

/PSNBMJTBUJPO PG UIF JOQVU WBSJBCMFT OBNFMZ UIF IFJHIU UJMU BOHMF MFOHUI EJTUBODF UP HSJE BOE DPS�
SFTQPOEJOH TPMBS JSSBEJBODF BU FBDI MPDBUJPO BMMPX GPS USFOET UP CF QMPĨFE UIBU SFQSFTFOU B MBSHF SBOHF
PG TZTUFNT� ĉJT DBO CF VTFE UP FTUJNBUF QPUFOUJBM PO B XJEFS TDBMF IJHIMJHIUJOH DIBSBDUFSJTUJDT TVDI BT
UIF -$0& CZ PSJFOUBUJPO�

*U JT GPVOE UIBU UIF PSJFOUBUJPO EJTUBODF UP HSJE BOENPEVMF QFSGPSNBODF BSF BMM DSJUJDBM QBSBNFUFST

ǐǐ



UIBU TIPVME CF DPOTJEFSFE CFGPSF TFMFDUJOH UIF TJUF XIJMF UIF MBĨFS EFQFOET PO IBSEXBSF TPVSDJOH�
$BO BO JNQMFNFOUFE &OFSHZ XBMM JO UIF ėFME SFQSFTFOU B SFUVSO PO JOWFTUNFOU BOE XIP

NJHIU UIFTF JOWFTUPST CF 
(JWFO UIF QSJDFT JNQMFNFOUFE JO UIF NPEFM TZTUFNT DBO SFBDI HSJE QBSJUZ BU TNBMM BOE MBSHF�TDBMF SF�
TVMUJOH JO TBWJOH JOWFTUPSTNPOFZ PO UIFJS FOFSHZ CJMMT PS HVBSBOUFFJOH B QSJDF GPS UIF FOFSHZ QSPEVDFE�
&OUSFQSFOFVSJBM TVCTJEJFT DBO SFEVDF UIF JOJUJBM DPTU PG JOWFTUNFOU XIJDI BHBJONBLFT UIF JOWFTUNFOUT
NPSF BĨSBDUJWF XJUI &*" PĎFSJOH VQ UP ưǏǍǈ�L8Q BOE ,*" B NBYJNVN PG Ǌǐƻ CBTFE PO JOWFTUNFOU
TJ[F BOE DPTU�

8IBU QSJDF BOE RVBOUJUZ PG FOFSHZ DBO UIF &OFSHZ XBMM BDIJFWF BOE IPX EPFT UIJT EFWJBUF
BDSPTT /#T BOE MPDBM JOGSBTUSVDUVSF 
*U IBT CFFO TIPXO IPX UIF PSJFOUBUJPO DBO FĎFDU UIF FOFSHZ QSPEVDUJPO XIJDI EJSFDUMZ FĎFDUT UIF
-$0& PG UIF TZTUFN BT FYQFDUFE JU JT NPSF BEWBOUBHFPVT UP PSJFOU TPVUI XIJMF EJSFDUJOH FBTU PS XFTU
DBO JODSFBTF UIF ėOBM DPTU PG FOFSHZ CZ NPSF UIBO B UIJSE�

" SBOHF PG TUBLFIPMEFST XIJDI BSF FMJHJCMF GPS TVCTJEJFT XFSF GPVOE UIJT XBT VTFE UP EFWFMPQ CVTJ�
OFTT NPEFMT UP IJHIMJHIU FYBNQMFT PG UIF NPTU GBWPVSBCMF TZTUFNT� 8IFSF UIF ėOBODJBM CFOFėU XBT
FYQSFTTFE JO *33 BOE GPVOE UIBU UIF TZTUFN IBT UIF QPUFOUJBM UP SFQSFTFOU B QPTJUJWF JOWFTUNFOU GPS B
XJEF SBOHF PG TZTUFN TJ[FT�

Ǒ�ǈ�ǉ %ĽňķŊňňĽŃł

" DSJUJDBM BOBMZTJT PG UIF XPSL DBSSJFE PVU JT QFSGPSNFE� 8IFO DPNQBSJOH UIF 17/# JO 1JKOBDLFS UP
UIF ǎ DBTF TUVEJFT BSPVOE 3PĨFSEBN SJOH JU JT GPVOE UIBU UIF &OFSHZ XBMM BDIJFWFT BO FOFSHZ EFOTJUZ
CFUXFFO ǋ�ǌ UP Ǎ�ǐ UJNFT MBSHFS� ĉJT JT CFMJFWFE EVF UP B MPXFS TVSGBDF VUJMJTBUJPO JO 1JKOBDLFS UP BMMPX
GPS USBOTQBSFODZ BO FYBNQMF PG IPX BFTUIFUJDT DBO FĎFDU UIF TZTUFN� *U JT SFDPHOJTFE UIBU BFTUIFUJDT
XJMM QMBZ B SPMF JO UIF BDDFQUBODF GSPN UIF MPDBM QPQVMBUJPO� " DPODFTTJPO DPVME CF UP VUJMJTF MFTT PG UIF
BSFB PG UIF /# JG JU JT USBOTQBSFOU IPXFWFS GPS PQBRVF /#T UIJT XJMM OPU CF B DPODFSO�

ĉF MBSHFTU TZTUFN NPEFMMFE IBT UIF QPUFOUJBM UP QSPEVDF BO FTUJNBUFE ǋ�ǌ(8I UIJT XPVME IBWF
B WFSZ MBSHF JNQBDU PO UIF MPDBM FMFDUSJDBM JOGSBTUSVDUVSF� )BWJOH B TJHOJėDBOU JNQBDU PO UIF DJUZ�T TVT�
UBJOBCJMJUZ BOE JNBHF PO UIF HMPCBM TUBHF�

ĉF NPEVMF QSJDFT JNQMFNFOUFE JO UIF NPEFM JU JT CFMJFWFE XJMM CF IBSEFS GPS TNBMMFS JOTUBMMFST UP
BĨBJO BOE UIF OFHMFDUJPO PG QSJDF EJĎFSFODFT CFUXFFO 17 UZQFTNBZ JOUSPEVDF CJBT JOUP UIFNPEFM� *O�
TUBMMBUJPO DPTUT OFFE UP CF WFSJėFE GPS UIF SFUSPėĨJOH BQQSPBDI NBLJOH BTNVDI VTF PG QSF�GBCSJDBUJPO
BT QPTTJCMF UP JODSFBTF UIF TQFFE PG JOTUBMMBUJPO� " WVMOFSBCJMJUZ BSJTFT GSPN UIF VODFSUBJOUZ BSPVOE UIF
QSJDF 384 DPVME DIBSHF GPS UIF VTF PG UIF MBOE BOE/# UIJT NBZ ĚVDUVBUF XJUI UJNF BOE PSHBOJTBUJPO
FYQMPJUJOH JU�

8IFO DPOTJEFSJOH UIF TZTUFN UIF MPXFS FOFSHZ ZJFME DPNQBSFE UP BO PQUJNBMMZ JODMJOFE TZTUFN
TIPVME CF MPPLFE QBTU SFBMJTJOH UIF PUIFS CFOFėUT UIBU DBO BSJTF GSPN JUT JNQMFNFOUBUJPO� *G UIF DPTUT
BSF WFSJėFE JO UIF ėFME UIJT XJMM VOMPDL B MBSHF BSFB JO VSCBO BSFBT PO XIJDI UP TJUF SFOFXBCMFT�

ǐǑ



'PS B DPPQFSBUJPO PSHBOJTBUJPO UIF TZTUFN TIPVME CF EFTJHOFE UP NBYJNJTF UIF VTBHF PG TVCTJEJFT
XIJDI DBO NBLF UIFN TPNF PG UIF NPTU BĨSBDUJWF JOWFTUNFOUT BMMPXJOH GPS HVBSBOUFFE SBUFT� ,*" �
&*" IBWF MBSHF CFOFėUT CVU NPTUMZ JG UIF TZTUFN GBMMT XJUIJO UIF NPTU BEWBOUBHFPVT DBUFHPSJFT XIJDI
BSF POMZ SFMFWBOU UP TQFDJėD QBSUJFT� *G JU JT GPVOE UIBU UIF TZTUFN EPFT OPU BEIFSF UP UIF DPOEJUJPOT JU
DPVME IBWF B EFUSJNFOUBM FĎFDU PO UIF QSPKFDU�

5P VOEFSTUBOE UIF TZTUFN ĚFYJCJMJUZ UIFNPEFM SVOT XJUI B ǉǈƻ JODSFBTF JO TZTUFN DPTUT BOE B ǉǈƻ
EFDMJOF JO FOFSHZ QSPEVDUJPO ėOEJOH UIBU PO BWFSBHF UIF -$0& JODSFBTFE CZ ǊǊƻ�

#JGBDJBM NBZ CF CFOFėDJBM BU B TQFDJėD PSJFOUBUJPO CBTFE PO UIF SFTVMUT PG -$0& PS FOFSHZ QSP�
EVDUJPO JG GVSUIFS XPSL JT VTFE UP JODPSQPSBUF CJGBDJBM JOUP UIF NPEFM B QPJOU BU XIJDI CJGBDJBM 17 JT
NPSF GBWPVSBCMF DBO CF GPVOE� )PXFWFS JU TIPVME CF DPOTJEFSFE UIBU CJGBDJBM 17 OFFET UP FJUIFS CF
JOUFHSBUFE JO UIF HMBTT PS NPVOUFE PO UIF UPQ BU B MJNJUFE IFJHIU� "MSFBEZ JODSFBTJOH UIF DPTU UISPVHI
DVTUPNJTFE JOUFHSBUJPO PS MPXFS TVSGBDF VUJMJTBUJPO�

0WFSBMM JU JT CFMJFWFE UIBU UIF JNQMFNFOUBUJPO PG UIF &OFSHZ XBMM DBO CF TVDDFTTGVMMZ JNQMFNFOUFE
CPUI PO B MBSHF BOE TNBMM�TDBMF DPOTJEFSJOH UIF DSJUJDBM BĨSJCVUFT EJTDVTTFE� 'JSTU EFQMPZJOH PO UIF
NPTU BEWBOUBHFPVT /#T UP HBJO FYQFSJFODF GPS UIF QSPDFEVSFT PG NPVOUJOH � JOTUBMMJOH BENJOJTUSB�
UJPO BOE QSPKFDU PSHBOJTBUJPO UIFSFBěFS SFUSPėĨJOH B NVDI XJEFS BSSBZ PG /#T�

Ǒ�ǈ�Ǌ 3ĹķŃŁŁĹłĸĵŉĽŃł ĺŃŇ ĺŊŉŊŇĹ ŌŃŇĿ

5P EFWFMPQ UIJT XPSL GVSUIFS B NPSF QSBDUJDBM BQQSPBDI TIPVME CF UBLFO CZ JNQMFNFOUJOH TPNF PG
UIFTF TZTUFNT JO UIF ėFME� 7FSJGZJOH FOFSHZ ZJFMET BOE DPTUT VTFE JO UIF NPEFM�

8PSL SFMBUJOH UP UIF GVSUIFS EFWFMPQNFOU PG UIF (*4 NFUIPEPMPHZ TIPVME CF DBSSJFE PVU SFMBUJOH
UP UIF %&. BOE UJMU EJSFDUJPO PO B OBUJPOXJEF MFWFM� 4IBEJOH XBT JOJUJBMMZ DPOTJEFSFE BU UIF TFMFDUFE
TJUFT CVU BO BVUPNBUFE BQQSPBDI DPVME CF EFWFMPQFE VUJMJTJOH UPPMT TVDI BT 5&. 	5FSSBJO &MFWBUJPO
.PEFMT
 UP QSFEJDU TIBEJOH CBTFE PO TVO QBUI SPVHIOFTT BOE /# IFJHIU�

4JNVMBUJPO PG UIF QSPQPTFE TZTUFNT DPVME CF JNQMFNFOUFE UP WFSJGZ UIF UPQPMPHZ TFMFDUJPO�

Ǒǈ
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"ńńĹłĸĽŎ "

ĉJT TFDUJPO IPMET UIF LFZ QBSBNFUFST PG UIF TFMFDUFE /#T BMPOH XJUI QJDUVSFT BT UBLFO GSPN (PPHMF
NBQT

ǉ� r ǉǌǎǎ JT UP UIF OPSUI PG UIF 3PU�
UFSEBN SJOH PO UIF "Ǌǈ SPBE�

r #FOU PS DVSWFE BMPOH JUT IFJHIU

r 17 NPVOUFE SPBETJEF

r $MPTF UP USBđD

Ǒǉ



Ǌ� r ǉǌǏǏ JT PO UIF"ǉǎXIJDI JT UIF
SPBE UP FBTU PG UIF SJOH JU MJFT PO
UIF#SJFOOPSECSVH UP UIF TPVUI
PG UIF SJWFS�

r 17 NPVOUFE CBDLTJEF

r .PTUMZ PQFO FYQBOTFT XJUI
TPNF USFFT DPODFOUSBUFE BU POF
TFDUJPO

ǋ� r ǉǏǎǏ JT PO UIF"ǌ UP UIFXFTU PG
UIF SJOH CFGPSF UIF FOUSBODF UP
UIF UVOOFM PO UIF TPVUI TJEF PG
UIF SJWFS�

r 17 NPVOUFE PO CBDL TJEF�

r 5SFFT UP SFBS XJUI NFUBM QPMFT
TVQQPSUJOH UIF GPSXBSE UJMU TFD�
UJPO

ǌ� r ǋǈǍǉ PO UIF Bǌ SPBE UP UIF
OPSUI PG UIF SJWFS

r 17 NPVOUFE SPBE TJEF

r 4FU CBDL GSPN SPBE CZ B MBOF
XJUI MBSHF PQFO FYQBOTF JO
GSPOU

Ǎ� r ǋǈǍǌ PO UIF "ǉǍ SPBE UP UIF
TPVUI TJEF PG UIF SJOH "ǉǍ SPBE

r 17 NPVOUFE PO CBDLTJEF

r MJĨMF UP OP TIBEJOH PO 17 TJEF

ǑǊ



ǎ� r ǋǈǍǏ PO UIF OPSUI TJEF PG UIF
"ǉǍ BU UIF TPVUI PG UIF 3PĨFS�
EBN SJOH

r 17 NPVOUFE SPBETJEF

r 4FUCBDL GSPN UIF SPBE CZ B MBOF
BOE CBSSJFS XJUI SFHVMBS MBNQ
QPTUT

Ǒǋ



"ńńĹłĸĽŎ #

ĉJT BQQFOEJY TIPXT UIF QSJDFT GPS DPNQPOFOUT UIBU XFSF JNQMFNFOUFE JO UIFNPEFM BT TPVSDFE GSPN
TVQQMJFST

h�#H2 RyXyXR, h�#H2 Q7 i?2 �TTHB2/ BMp2`i2` T`B+2b

*OWFSUFS 0VUQVU QPXFS 	L8
 ư�VOJU
4." 4VOOZ CPZ ǉ�Ǎ ǉ�Ǎ ǍǐǑ
4." 4VOOZ CPZ Ǌ�Ǎ Ǌ�Ǎ ǏǏǑ
4." 4VOOZ CPZ ǋ�ǈ ǋ ǑǍǑ
4." 4VOOZ CPZ ǋ�ǎ ǋ�ǎ ǉǈǉǑ
4." 4VOOZ CPZ Ǎ�ǈ 5- Ǎ ǉǉǌǑ
4VOOZ 5SJQPXFS ǉǈǈǈǈ5- ǉǈ ǊǉǏǑ
4VOOZ 5SJQPXFS ǉǍǈǈǈ5- ǉǍ ǊǍǑǑ
4VOOZ 5SJQPXFS Ǌǈǈǈǈ5- Ǌǈ ǊǐǈǑ
4VOOZ 5SJQPXFS ǊǍǈǈǈ5- ǊǍ ǊǑǈǑ
;FOFSTPMBS QSP ǋǋL ǋǋ ǋǊǑǐ
4VOOZ 5SJQPXFS Ǎǈ Ǎǈ ǍǊǈǏ
4VOOZ 5SJQPXFS ǎǈ ǎǈ ǎǌǌǎ

h�#H2 RyXyXk, *Qbib �TTHB2/ BM i?2 KQ/2H 7Q` .* +�#H2b

NN?Ǌ "8( ư�N 	JOD 7"5

ǉ�Ǎ ǉǎ ǈ�ǌǎǌ
Ǌ�Ǎ ǉǌ ǈ�ǌǎǌ
ǌ ǉǊ ǈ�ǎǍ
ǎ ǉǈ ǈ�ǐǊ
ǉǈ ǐ ǈ�Ǐǋǋ
ǉǎ ǎ ǈ�ǏǌǍ
ǊǍ ǌ ǉ�ǈǊ
ǋǍ Ǌ Ǌ�ǈǉ
Ǎǈ ǉ Ǌ�ǋǌ
�Ǎǈ ǋ�ǌǋ

Ǒǌ



h�#H2 RyXyXj, :`B/ +QMM2+iBQM +Qbi �b �/p2`iBb2/ #v ai2/BM (98)

$POOFDUJPO TJ[F *OTUBMMBUJPO
	ư


$PTU QFSNFUFS
PWFS ǊǍN 	ư�N


.BJOUFOBODF
ư�ZFBS

�ǉYǎ" ǉǉǑǈ�Ǎǎ ǋǋ�ǋǑ ǉǋ�ǈǉ
ǉYǉǈ" ǉǉǑǈ�Ǎǎ ǋǋ�ǋǑ Ǒǐ�ǋǑ
ǉYǋǍ ǉǉǑǈ�Ǎǎ ǋǋ�ǋǑ Ǌǋǎ�Ǒǎ
ǋYǊǍ" ǉǉǑǈ�Ǎǎ ǋǋ�ǋǑ Ǌǋǎ�Ǒǎ
ǋYǋǍ" ǉǎǍǎ�ǎ ǋǍ�ǈǎ ǐǐǍ�ǈǑ
ǋYǍǈ" ǉǎǍǎ�ǎ ǋǍ�ǈǎ ǉǊǐǉ
ǋYǎǋ" ǉǎǍǎ�ǎ ǋǍ�ǈǎ ǉǎǏǎ�Ǒǉ
ǋYǐǈ" ǉǐǊǌ�ǌǌ ǋǐ�ǈǊ ǊǈǏǊ�ǐǊ
ǋYǉǊǍ" ǌǑǏǑ�ǋǋ ǌǎ�ǉ Ǐǋ�Ǐǉ
ǉǏǍL7" ǎǋǈǎ�Ǌǋ ǌǐ�ǍǏ Ǐǋ�Ǐǉ
ǎǋǈL7" ǌǋǍǏǉ�ǈǉ ǐǈ�ǐǊ ǎǏǌ�ǐǍ
ǉǈǈǈL7" ǌǍǈǉǍ�ǈǉ ǐǑ�ǌǍ ǎǏǌ�ǐǍ
ǉǏǍǈL7" ǍǍǊǏǈ�ǈǍ ǑǊ�Ǌǌ ǉǌǊǏ�ǍǊ
ǋǈǈǈL7" ǊǋǋǏǊǐ�ǈǑ ǉǊǍ�ǊǑ ǏǋǎǑ�ǈǏ
ǉǈ.7" ǋǉǑǋǋǐ�ǈǏ ǉǌǋ�ǍǍ ǏǋǎǑ�ǈǏ

"ńńĹłĸĽŎ $

ĉJT BQQFOEJY TIPXT UIF PVUQVU GSPN )PNFS GPS UIF ǋ TFMFDUFE TZTUFNT XJUI UIF MPXFTU -$0&T GSPN
UIF NPEFM BOE B NBQ PG 3PĨFSEBN JOEJDBUJOH UIF MPXFTU QSJDFT PG UIF UISFF EFTJHOT�

ǑǍ



h�#H2 RyXyX9, hQT, JQ/mH�` 1M2`;v r�HH QM jy89@R- JB//H2, a2;K2Mi 1M2`;v r�HH QM jy8d@d-
"QiiQK, 1MiBiv 1M2`;v r�HH QM jy8d

Ǒǎ
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3FGFSFODFT

<ǉ> 6/� 	Ǌǈǉǌ
 8PSME�T QPQVMBUJPO JODSFBTJOHMZ VSCBO XJUI NPSF UIBO IBMG MJWJOH JO VS�
CBO BSFBT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���XXX�VO�PSH�FO�EFWFMPQNFOU�EFTB�OFXT�QPQVMBUJPO�
XPSME�VSCBOJ[BUJPO�QSPTQFDUT�ƦƤƥƨ�IUNM

<Ǌ> 6/� 	ǊǈǉǊ
 6SCBO UIFNFT� &OFSHZ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���VOIBCJUBU�PSH�
VSCBO�UIFNFT�FOFSHZ�

<ǋ> ,� 7FSTUFFH� 	Ǌǈǉǐ
 5PQ ǊǍ TPMBS QW QSPKFDUT JO UIF OFUIFSMBOET� <0OMJOF>� "WBJMBCMF�
IUUQT���XXX�TPMBSQMB[B�DPN�DIBOOFMT�UPQ�ƥƤT�ƥƥƫƫƤ�UPQ�ƦƩ�TPMBS�QW�QSPKFDU�OFUIFSMBOET�

<ǌ> %� .� 7JTTFS� 	Ǌǈǉǐ
 3FOFXBCMF FOFSHZ JO UIF OFUIFSMBOET NBSDI
Ǌǈǉǐ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���FO�USBO�DF�PSH�XQ�DPOUFOU�VQMPBET�ƦƤƥƩ�Ƥƫ�
3FOFXBCMF�&OFSHZ�JO�/-�.BSDI�ƦƤƥƬ�QEG

<Ǎ> &MFDUSFL� 	ǊǈǉǏ
 ĉF EVUDI HPWFSONFOU DPOėSNT QMBO UP CBO OFX QFUSPM
BOE EJFTFM DBST CZ Ǌǈǋǈ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���FMFDUSFL�DP�ƦƤƥƫ�ƥƤ�ƥƤ�
OFUIFSMBOET�EVUDI�CBO�QFUSPM�EJFTFM�DBST�ƦƤƧƤ�FMFDUSJD�DBST�

<ǎ> &� /H� 	Ǌǈǉǐ
 $IJOB�T TPMBS QBOFM JOEVTUSZ GBDFT B ZFBS PG SFDLPOJOH BNJE HMPCBM QSPUFDUJPOJTN
TMPXJOH EFNBOE BU IPNF� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���XXX�TDNQ�DPN�CVTJOFTT�DPNQBOJFT�
BSUJDMF�ƦƥƧƫƩƧƭ�DIJOBT�TPMBS�QBOFM�JOEVTUSZ�GBDFT�ZFBS�SFDLPOJOH�BNJE�HMPCBM

<Ǐ> &� #&--*/*� 	Ǌǈǉǐ
 /FUIFSMBOET� -BOE QSJDFT BSF SJTJOH EVF UP JODSFBTJOH EFWFMPQ�
NFOU PG TPMBS QBSLT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�QW�NBHB[JOF�DPN�ƦƤƥƬ�Ƥƨ�ƦƩ�
OFUIFSMBOET�MBOE�QSJDFT�BSF�SJTJOH�EVF�UP�JODSFBTJOH�EFWFMPQNFOU�PG�TPMBS�QBSLT�

<ǐ> "� 7� "NPSPT i5VSOJOH OPJTF�CBSSJFST JOUP TVTUBJOBCMF FOFSHZ TZTUFNTu .BTUFS�T UIFTJT 56
%FMě Ǌǈǉǐ�

<Ǒ> %� -FOBSEJD� 	ǊǈǉǍ
 1IPUPWPMUBJD OPJTF CBSSJFST� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���TVOFOFSHZTJUF�FV�
FO�QWQPXFSQMBOUT�OPJTFCBSSJFST�QIQ

Ǒǐ

http://www.un.org/en/development/desa/news/population/world-urbanization-prospects-2014.html
http://www.un.org/en/development/desa/news/population/world-urbanization-prospects-2014.html
https://unhabitat.org/urban-themes/energy/
https://unhabitat.org/urban-themes/energy/
https://www.solarplaza.com/channels/top-10s/11770/top-25-solar-pv-project-netherlands/
http://en-tran-ce.org/wp-content/uploads/2015/07/Renewable-Energy-in-NL-March-2018.pdf
http://en-tran-ce.org/wp-content/uploads/2015/07/Renewable-Energy-in-NL-March-2018.pdf
https://electrek.co/2017/10/10/netherlands-dutch-ban-petrol-diesel-cars-2030-electric-cars/
https://electrek.co/2017/10/10/netherlands-dutch-ban-petrol-diesel-cars-2030-electric-cars/
http://www.scmp.com/business/companies/article/2137539/chinas-solar-panel-industry-faces-year-reckoning-amid-global
http://www.scmp.com/business/companies/article/2137539/chinas-solar-panel-industry-faces-year-reckoning-amid-global
https://www.pv-magazine.com/2018/04/25/netherlands-land-prices-are-rising-due-to-increasing-development-of-solar-parks/
https://www.pv-magazine.com/2018/04/25/netherlands-land-prices-are-rising-due-to-increasing-development-of-solar-parks/
http://sunenergysite.eu/en/pvpowerplants/noisebarriers.php
http://sunenergysite.eu/en/pvpowerplants/noisebarriers.php


<ǉǈ> /� WBO EFS #PSH BOE.� +BOTFO i1IPUPWPMUBJD OPJTF CBSSJFS BU UIF BǑ�IJHIXBZ JO UIF OFUIFSMBOET
SFTVMUT PG UIF NPOJUPSJOH QSPHSBNNFu &$/ 5FDI� 3FQ� Ǌǈǈǉ�

<ǉǉ> "NFSJ4PMBS� 	ǊǈǉǏ
 ĉF FVSPQFBO DPNNJTTJPO SFEVDFT TPMBS QBO�
FMT BOUJ�EVNQJOH EVUJFT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�XFBNFSJTPMBS�FV�
UIF�FVSPQFBO�DPNNJTTJPO�SFEVDFT�TPMBS�QBOFMT�BOUJ�EVNQJOH�EVUJFT�

<ǉǊ> $� 3PTFMVOE� 	Ǌǈǉǐ
 #OFG FYQFDUT ǋǌƻ GBMM JO QW NPEVMF QSJDF
JO Ǌǈǉǐ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�QW�NBHB[JOF�DPN�ƦƤƥƬ�Ƥƪ�ƤƩ�
COFG�FYQFDUT�Ƨƨ�GBMM�JO�QW�NPEVMF�QSJDFT�JO�ƦƤƥƬ�

<ǉǋ> *� 5FDIOPMPHZ i%FNPOTUSBUJOH TPMBS OPJTF CBSSJFST PO UIF SBZu *OOPWJB UFDIOPMPHZ 5FDI� 3FQ�
ǊǈǉǏ�

<ǉǌ> /3&- i6�T� TPMBS QIPUPWPMUBJD TZTUFN DPTU CFODINBSL� 2ǉ ǊǈǉǏu /3&- 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<ǉǍ> 4� .FQQFMJOL iĉF QPUFOUJBM PG QIPUPWPMUBJDT BMPOH UIF EVUDI OBUJPOBM IJHI � BOE FYQSFTTFXBZT
	SJKLTXBHFO
u.BTUFST UIFTJT 6USFDIU 6OJWFSTJUZ ǊǈǉǍ�

<ǉǎ> "� 4NFUT ,� +ÅHFS *� 0MJOEP 3� 7� 4XBBJK BOE .� ;FNFO 4PMBS &OFSHZ� ĉF 1IZTJDT BOE &OHJ�
OFFSJOH PG 1IPUPWPMUBJD $POWFSTJPO 5FDIOPMPHJFT BOE 4ZTUFNT� 6*5 $BNCSJEHF -UE Ǌǈǉǎ�

<ǉǏ> 1� &MTIPG i$IBOHJOH FOFSHZ EFNBOE JO UIF SFTJEFOUJBM TFDUPS EVF UP EFDFOUSBMJ[FE HFOFSBUPST
BOE UIF FMFDUSJėDBUJPO PG IFBUJOH BOE ESJWJOHu 1I�%� EJTTFSUBUJPO 6USFDIU 6OJWFSTJUZ Ǌǈǉǎ�

<ǉǐ> $#4 i5SFOET JO UIF OFUIFSMBOET ǊǈǉǏu $#4 /FUIFSMBOET ǊǈǉǏ�

<ǉǑ> "� (SPVQ� 	Ǌǈǉǐ
 &QFY TQPU QPXFS OM IPVSMZ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�BQYHSPVQ�
DPN�NBSLFU�SFTVMUT�BQY�QPXFS�OM�EBTICPBSE�

<Ǌǈ> /�"MFLTBOESPWB i&OFSHZXBMM TZTUFN JOUFHSBUJPO PG VSCBOXJOE UVSCJOFT BOE TPMBS QBOFMT BMPOH
IJHIXBZ OPJTF CBSSJFSTu 56%FMě 5FDI� 3FQ� Ǎ�Ǌǈǉǎ�

<Ǌǉ> %��(� 3JKLTXBUFSTUBBU� 	Ǌǈǈǌ
 .PEVMF OPJTF CBSSJFS NBOVBM DPOėHVSBUJPO BOE EF�
QMPZNFOU� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� 	IUUQ���QVCMJDBUJFT�NJOJFON�OM�EPXOMPBE�CJKMBHF�ƥƩƥƬƬ�
EXX�ƦƤƤƨ�ƤƬƧ�NPEVMBJSF�HFMVJETTDIFSNFO�IBOEMFJEJOH�DPOGJHVSBUJF�FO�JNQMFNFOUBUJF�EFGJOJUJFG�
QEG


<ǊǊ> /� $ISZTPDIPJEJT�"OUTPT� 	ǊǈǉǏ
 8JOE ĚPX QPUFOUJBM BCPWF OPJTF CBSSJ�
FST GPS VSCBO XJOE UVSCJOF BQQMJDBUJPOT OFBS IJHIXBZT� <0OMJOF>� "WBJM�
BCMF� IUUQT���XXX�SFTFBSDIHBUF�OFU�QVCMJDBUJPO�ƧƦƤƨƭƬƥƪƩ@8JOE@GMPX@QPUFOUJBM@BCPWF@
OPJTF@CBSSJFST@GPS@VSCBO@XJOE@UVSCJOF@BQQMJDBUJPOT@OFBS@IJHIXBZT

ǑǑ

https://www.weamerisolar.eu/the-european-commission-reduces-solar-panels-anti-dumping-duties/
https://www.weamerisolar.eu/the-european-commission-reduces-solar-panels-anti-dumping-duties/
https://www.pv-magazine.com/2018/06/05/bnef-expects-34-fall-in-pv-module-prices-in-2018/
https://www.pv-magazine.com/2018/06/05/bnef-expects-34-fall-in-pv-module-prices-in-2018/
https://www.apxgroup.com/market-results/apx-power-nl/dashboard/
https://www.apxgroup.com/market-results/apx-power-nl/dashboard/
(http://publicaties.minienm.nl/download-bijlage/15188/dww-2004-083-modulaire-geluidsschermen-handleiding-configuratie-en-implementatie-definitief.pdf)
(http://publicaties.minienm.nl/download-bijlage/15188/dww-2004-083-modulaire-geluidsschermen-handleiding-configuratie-en-implementatie-definitief.pdf)
(http://publicaties.minienm.nl/download-bijlage/15188/dww-2004-083-modulaire-geluidsschermen-handleiding-configuratie-en-implementatie-definitief.pdf)
https://www.researchgate.net/publication/320498165_Wind_flow_potential_above_noise_barriers_for_urban_wind_turbine_applications_near_highways
https://www.researchgate.net/publication/320498165_Wind_flow_potential_above_noise_barriers_for_urban_wind_turbine_applications_near_highways


<Ǌǋ> *� /� $ISZTPDIPJEJT�"OUTPT BOE 1� "� WBO 8JKL i8JOE ĚPX QPUFOUJBM BCPWF OPJTF CBSSJFST GPS
VSCBO XJOE UVSCJOF BQQMJDBUJPOT OFBS IJHIXBZTu 56 %FMě 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<Ǌǌ> &VSP4UBU� 	ǊǈǉǏ
 &MFDUSJDJUZ QSJDFT ėSTU IBMG PG ZFBS ǊǈǉǍ�ǊǈǉǏ� <0OMJOF>� "WBJM�
BCMF� IUUQ���FD�FVSPQB�FV�FVSPTUBU�TUBUJTUJDT�FYQMBJOFE�JOEFY�QIQ UJUMF�'JMF�&MFDUSJDJUZ@
QSJDFT@GJSTU@IBMG@PG@ZFBS@ƦƤƥƩ�ƦƤƥƫ�QOHƺGJMFMJOLT

<ǊǍ> .� $FOUSBBM� 	Ǌǈǉǐ
 &OFSHZ QSJDFT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�NJMJFVDFOUSBBM�OM�
FOFSHJF�CFTQBSFO�TOFM�CFTQBSFO�HSJQ�PQ�KF�FOFSHJFSFLFOJOH�FOFSHJFQSJK[FO�

<Ǌǎ> 3JKLTXBUFSTUBBU� 	Ǌǈǉǋ
 3JKLTXBUFSTUBBU OFUIFSMBOET QSPWJEJOH B TNBSU TVTUBJOBCMF TPMV�
UJPO GPS QVCMJD TQBDF� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�DHJ�DPN�TJUFT�EFGBVMU�GJMFT�QEG�
DHJ�DBTF�TUVEZ�SJKLTXBUFSTUBBU�OM�HMPCBM�QEG

<ǊǏ> 1� +PDIFNT iĉF QPUFOUJBM PG QW QBOFMT OFBS SPBE JOGSBTUSVDUVSF JO UIF OFUIFSMBOETu 56 &JOE�
IPWFO Ǌǈǉǋ�

<Ǌǐ> (BTMJDIU� 	Ǌǈǉǐ
 &WFSZUIJOH BCPVU DPOOFDUJPOT GPS HBT BOE FMFDUSJDJUZ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF�
IUUQT���XXX�HBTMJDIU�DPN�FOFSHJF�JOGPSNBUJF�BBOTMVJUJOH�TUSPPN�HBT

<ǊǑ> &DPPQ� 	Ǌǈǉǐ
 1PTUDPEFSPPTSFHFMJOH� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���XXX�QPTUDPEFSPPTSFHFMJOH�
OM�XBU�IPVEU�EF�QDS�SFHFMJOH�QSFDJFT�JO�

<ǋǈ> 3� WPPS 0OEFSOFNFOE i4EF � TQSJOH Ǌǈǉǐu .JOJTUSZ PG &DPOPNZ BOE $MJNBUF 5FDI� 3FQ�
Ǌǈǉǐ�

<ǋǉ> 1� /- i5BY CFOFėUT GPS JOOPWBUJWF BOE TVTUBJOBCMF QSBDUJDFTu 18$ 5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǎ�

<ǋǊ> +� %FJHO� 	Ǌǈǉǐ
 .PSF ATVCTJEZ�GSFF� PĎTIPSF XJOE FNFSHFT JO
FVSPQF� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�HSFFOUFDINFEJB�DPN�BSUJDMFT�SFBE�
XIBU�JU�UBLFT�UP�HFU�TVCTJEZ�GSFF�PGGTIPSF�XJOEƺHT�ƨGƦW)ƨX

<ǋǋ> "� -BUIBN BOE 4� .JMBOP� 	Ǌǈǉǋ
 $VSSFOU TFOTJOH GPS SFOFXBCMF FOFSHZ� <0O�
MJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�BMMFHSPNJDSP�DPN�FO�%FTJHO�$FOUFS�5FDIOJDBM�%PDVNFOUT�
)BMM�&GGFDU�4FOTPS�*$�1VCMJDBUJPOT�$VSSFOU�4FOTJOH�'PS�3FOFXBCMF�&OFSHZ�BTQY

<ǋǌ> %� $� +� BEO 4BSBI 3� ,VSU[ i1IPUPWPMUBJD EFHSBEBUJPO SBUFT � BO BOBMZUJDBM SFWJFXu /3&- 5FDI�
3FQ� ǊǈǉǊ�

<ǋǍ> /3&-� 	ǊǈǉǏ
 /SFM CFTU SFTFBSDI DFMM FđDJFODJFT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�OSFM�HPW�
QW�BTTFUT�JNBHFT�FGGJDJFODZ�DIBSU�QOH

<ǋǎ> +� /� .BZFS i$VSSFOU BOE GVUVSF DPTU PG QIPUPWPMUBJDTu 'SBVOIPGFS 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǍ�

ǉǈǈ

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Electricity_prices,_first_half_of_year,_2015-2017.png#filelinks
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Electricity_prices,_first_half_of_year,_2015-2017.png#filelinks
https://www.milieucentraal.nl/energie-besparen/snel-besparen/grip-op-je-energierekening/energieprijzen/
https://www.milieucentraal.nl/energie-besparen/snel-besparen/grip-op-je-energierekening/energieprijzen/
https://www.cgi.com/sites/default/files/pdf/cgi-case-study-rijkswaterstaat-nl-global.pdf
https://www.cgi.com/sites/default/files/pdf/cgi-case-study-rijkswaterstaat-nl-global.pdf
https://www.gaslicht.com/energie-informatie/aansluiting-stroom-gas
http://www.postcoderoosregeling.nl/wat-houdt-de-pcr-regeling-precies-in/
http://www.postcoderoosregeling.nl/wat-houdt-de-pcr-regeling-precies-in/
https://www.greentechmedia.com/articles/read/what-it-takes-to-get-subsidy-free-offshore-wind#gs.4f2vH4w
https://www.greentechmedia.com/articles/read/what-it-takes-to-get-subsidy-free-offshore-wind#gs.4f2vH4w
https://www.allegromicro.com/en/Design-Center/Technical-Documents/Hall-Effect-Sensor-IC-Publications/Current-Sensing-For-Renewable-Energy.aspx
https://www.allegromicro.com/en/Design-Center/Technical-Documents/Hall-Effect-Sensor-IC-Publications/Current-Sensing-For-Renewable-Energy.aspx
https://www.nrel.gov/pv/assets/images/efficiency-chart.png
https://www.nrel.gov/pv/assets/images/efficiency-chart.png


<ǋǏ> 1� PG 3PĨFSEBN� 	Ǌǈǉǎ
 8BBMIBWFO IBT UIF MBSHFTU TPMBS QBSL PG SPĨFSEBN� <0OMJOF>� "WBJMBCMF�
IUUQ���XXX�HSFFOQPSU�DPN�OFXTƥƤƥ�FOFSHZ�BOE�UFDIOPMPHZ�TPMBS�QPXFS�BU�SPUUFSEBN

<ǋǐ> *3&/" i3FOFXBCMF FOFSHZ UFDIOPMPHJFT� DPTU BOBMZTJT TFSJFT TPMBS QIPUPWPMUBJDTu 1PXFS TFDUPS
ǊǈǉǊ�

<ǋǑ> 5� +BNFT "� (PPESJDI .� 8PPEIPVTF 3� .BSHPMJT BOE 4� 0OH i#VJMEJOH�JOUFHSBUFE QIPUP�
WPMUBJDT 	CJQW
 JO UIF SFTJEFOUJBM TFDUPS� "O BOBMZTJT PG JOTUBMMFE SPPěPQ TZTUFN QSJDFTu /3&-
5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǉ�

<ǌǈ> 3JKLTXBUFSTUBBU� 	Ǌǈǉǐ
 4PMBS IJHIXBZT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���TPMBSIJHIXBZT�FV�

<ǌǉ> %� 1JDBVMU #� 3BJTPO BOE 4� #BDIB i(VJEFMJOFT GPS FWBMVBUJOH HSJE DPOOFDUFE QW TZTUFN UPQPMP�
HJFTu (Ǌ&-BC 5FDI� 3FQ� ǊǈǈǑ�

<ǌǊ> .� 4UBSLF -� 5PMCFSU BOE #� 0[QJOFDJ i"D WT ED EJTUSJCVUJPO� " MPTT DPNQBSJTPOu *&&& 5FDI�
3FQ� Ǌǈǈǐ�

<ǌǋ> 5� #�7� i5FOOFU IPMEJOH C�W�JOUFHSBUFE BOOVBM SFQPSUu 5FOOFU 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<ǌǌ> ,� ;JQQ� 	Ǌǈǉǐ
 8IZ BSSBZ PWFSTJ[JOH NBLFT ėOBODJBM TFOTF� <0O�
MJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���OFX�BCC�DPN�EPDT�MJCSBSJFTQSPWJEFSƥƥƫ�EFGBVMU�EPDVNFOU�MJCSBSZ�
TPMBS�JOWFSUFST�TPMBS@QPXFS@XPSME�BSUJDMF�QEG TGWSTO�ƬƤBƫƪƥƨ@ƨ

<ǌǍ> 4UFEJO� 	Ǌǈǉǐ
 &MFLUSJDJUFJU UBSJFWFO� FO WFSHPFEJOHT� SFHFMJOH� <0O�
MJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�TUFEJO�OFU�_�NFEJB�GJMFT�TUFEJO�UBSJFWFO�LW�
TUFEJO�ƦƤƥƫ�UBSJFWFO�WFSHPFEJOHTSFHFMJOH�FMFLUSJDJUFJU�QEG

<ǌǎ> 0� 0OHLJFIPOH BOE 4FOUFS/PWFN i&MFDUSJDJUZ HSJET � EFTDSJQUJPO PG UIF TUBUF VOEFS UIF EVUDI
FOFSHZ SFTFBSDI QSPHSBNu &OFSHJF 0OEFS[PFL 4USBUFHJF 5FDI� 3FQ� Ǌǈǈǎ�

<ǌǏ> %� WBO 1VU i"MUFSOBUJWF DPOOFDUJPOT GPS QVCMJD FW DIBSHJOH QPJOUTu 6USFDIU 6OJWFSTJUZ 5FDI�
3FQ� Ǌǈǉǎ�

<ǌǐ> %� $BSEFS -� )BXLFS BOE "� 1BSSZ i.PUPSXBZ OPJTF CBSSJFST BT TPMBS QPXFS HFOFSBUPSTu &OHJ�
OFFSJOH 4VTUBJOBCJMJUZ WPM� ǉǎǈ OP� &4ǉ QQ� ǉǏmǊǍ ǊǈǈǏ�

<ǌǑ> &� "� 4KFSQT�,PPNFO &� "� "MTFNB BOE 8� $� 5VSLFOCVSH i" TJNQMF NPEFM GPS QW NPEVMF
SFĚFDUJPO MPTTFT VOEFS ėFME DPOEJUJPOTu 6USFDIU 6OJWFSTJUZ 5FDI� 3FQ� ǉǑǑǎ�

<Ǎǈ> .� EF +POH i4PMBS IJHIXBZT CFODINBSL TUVEZu 4&"$ 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǍ�

ǉǈǉ

http://www.greenport.com/news101/energy-and-technology/solar-power-at-rotterdam
http://solarhighways.eu/
https://new.abb.com/docs/librariesprovider117/default-document-library/solar-inverters/solar_power_world-article.pdf?sfvrsn=80a7614_4
https://new.abb.com/docs/librariesprovider117/default-document-library/solar-inverters/solar_power_world-article.pdf?sfvrsn=80a7614_4
https://www.stedin.net/~/media/files/stedin/tarieven/kv/stedin-2017-tarieven-vergoedingsregeling-elektriciteit.pdf
https://www.stedin.net/~/media/files/stedin/tarieven/kv/stedin-2017-tarieven-vergoedingsregeling-elektriciteit.pdf


<Ǎǉ> 8� WBO 4BSL BOE 5� 4DIPFO i*OWFOUBSJTBUJF QW NBSLU OFEFSMBOE TUBUVT GFCSVBSJ Ǌǈǉǎ 	EVUDI
u
3JKLTEJFOTU WPPS 0OEFSOFNFOE 5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǎ�

<ǍǊ> ,� 7FSTUFFH� 	Ǌǈǉǐ
 %VUDI TPMBS QW � NBSLFU HSPXUI USFOET� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT�
��UIFTPMBSGVUVSF�OM�OJFVXT�TPVSDF�ƦƤƥƬ�Ʀ�ƦƬ�EVUDI�TPMBS�QW�NBSLFU�HSPXUI�USFOET

<Ǎǋ> '� *OTUJUVUF i1IPUPWPMUBJDT SFQPSU ǊǈǉǏu 'SBVOIPGFS *OTUJUVUF GPS 4PMBS &OFSHZ 4ZTUFNT *4&
5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<Ǎǌ> *3&/" i3FOFXBCMF QPXFS HFOFSBUJPO DPTUT ǊǈǉǏu *3&/" 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<ǍǍ> "� WBO 4DIFOEFM i*OWFOUBSJTBUJF FTUIFUJTDIF JOQBTTJOH [POOFQBOFMFOu ǊǈǉǍ�

<Ǎǎ> "�.BTDBSJO BOE5�)BOOJCBM i.BUFSJBM TVCTUJUVUJPO EZOBNJDT JO QWNPVOUJOH TUSVDUVSFTu *#*4
5FDI� 3FQ� ǊǈǉǊ�

<ǍǏ> 8� (� WBO 4BSL i1IPUPWPMUBJD TZTUFN BOE DPNQPOFOUT QSJDF EFWFMPQNFOU JO UIF OFUIFSMBOETu
ȗȗSE &VSPQFBO 1IPUPWPMUBJD 4PMBS &OFSHZ $POGFSFODF BOE &YIJCJUJPO WPM� ǉ OP� ǉ QQ� ǊǐǎǎmǊǐǎǑ
ǊǈǉǏ�

<Ǎǐ> /� -BXUPO i4ISJOLJOH TPě DPTUT� QPMJDZ TPMVUJPOT UP NBLF TPMBS QPXFS FDPOPNJDBMMZ DPNQFUJ�
UJWFu (SFFO &OFSHZ *OTUJUVUF 5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǌ�

<ǍǑ> $� WBO EFS 8FJKEFO *� +JFě BOE '� 4USPVDLFO� 	Ǌǈǉǐ
 1SBDUJDBM MFHBM BTQFDFDUT PG TPMBS
QW QSPKFDUT JO UIF OFUIFSMBOET� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���DNT�MBX�FO�/-%�(VJEFT�
1SBDUJDBM�MFHBM�BTQFDUT�PG�TPMBS�17�QSPKFDUT�JO�UIF�/FUIFSMBOET

<ǎǈ> 'SBVOIPGFS� 	ǊǈǉǏ
 1MVH BOE QMBZ QW TZTUFNT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�DTF�GSBVOIPGFS�
PSH�QOQ

<ǎǉ> %� )PMMPXBZ� 	ǊǈǉǏ
 5BNJOH TPě DPTUT� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQ���XXX�TDG�DPN�TPMBS�OFXT�
UBNJOH�TPGU�DPTUT�

<ǎǊ> "� 8BMLFS i1W P�N DPTU NPEFM BOE DPTU SFEVDUJPOu /3&- 5FDI� 3FQ� ǊǈǉǏ�

<ǎǋ> "� 'SBOLF� 	ǊǈǉǏ
 /FX EVUDI DPBMJUJPO HPWFSONFOU QMBOT DPǊ ĚPPS QSJDF
PG FVSǉǐ�NU� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���XXX�QMBUUT�DPN�MBUFTU�OFXT�DPBM�MPOEPO�
OFX�EVUDI�DPBMJUJPO�HPWFSONFOU�QMBOT�DPƦ�GMPPS�ƦƪƬƦƦƨƫƥ

<ǎǌ> 5� &DPOPNJDT� 	Ǌǈǉǐ
 /FUIFSMBOET JOUFSFTU SBUF� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT���
USBEJOHFDPOPNJDT�DPN�OFUIFSMBOET�JOUFSFTU�SBUF

ǉǈǊ

https://thesolarfuture.nl/nieuws-source/2018/2/28/dutch-solar-pv-market-growth-trends
https://thesolarfuture.nl/nieuws-source/2018/2/28/dutch-solar-pv-market-growth-trends
https://cms.law/en/NLD/Guides/Practical-legal-aspects-of-solar-PV-projects-in-the-Netherlands
https://cms.law/en/NLD/Guides/Practical-legal-aspects-of-solar-PV-projects-in-the-Netherlands
https://www.cse.fraunhofer.org/pnp
https://www.cse.fraunhofer.org/pnp
http://www.scf.com/solar-news/taming-soft-costs/
http://www.scf.com/solar-news/taming-soft-costs/
https://www.platts.com/latest-news/coal/london/new-dutch-coalition-government-plans-co2-floor-26822471
https://www.platts.com/latest-news/coal/london/new-dutch-coalition-government-plans-co2-floor-26822471
https://tradingeconomics.com/netherlands/interest-rate
https://tradingeconomics.com/netherlands/interest-rate


<ǎǍ> 5� &DPOPNJDT	ǉ
� 	Ǌǈǉǐ
 /FUIFSMBOET JOĚBUJPO SBUF� <0OMJOF>� "WBJMBCMF� IUUQT�
��USBEJOHFDPOPNJDT�DPN�OFUIFSMBOET�JOGMBUJPO�DQJ

<ǎǎ> 4UBUJTUJDB� 	Ǌǈǉǐ
 /FUIFSMBOET� *OĚBUJPO SBUF GSPN ǊǈǉǊ UP ǊǈǊǊ� <0OMJOF>� "WBJMBCMF�
IUUQT���XXX�TUBUJTUB�DPN�TUBUJTUJDT�ƦƫƪƫƤƬ�JOGMBUJPO�SBUF�JO�UIF�OFUIFSMBOET�

<ǎǏ> (� ĉPSOUPO i3FOFXBCMF FOFSHZ EJTDPVOU SBUF TVSWFZ SFTVMUT m ǊǈǉǏu (SBOU ĉPSOUPO BOE
$MFBO &OFSHZ 1JQFMJOF 5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǐ�

<ǎǐ> $�,PTU +� O�.BZFS +�ĉPNTFO/�)BSUNBOO$� 4FOLQJFM 4� 1IJMJQQT 4�/PME 4� -VEF/� 4BBE
BOE 5� 4DIMFH- i-FWFMJ[FE DPTU PG FMFDUSJDJUZ SFOFXBCMF FOFSHZ UFDIOPMPHJFT TUVEZu 'SBVOIPGFS
*4& 5FDI� 3FQ� Ǌǈǉǋ�

ǉǈǋ

https://tradingeconomics.com/netherlands/inflation-cpi
https://tradingeconomics.com/netherlands/inflation-cpi
https://www.statista.com/statistics/276708/inflation-rate-in-the-netherlands/
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