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CBTFE�PO�UIF�VSHFODZ�DSJUFSJPO�	GPS�FYBNQMF�JO�SFTQPOTF�UP�BO�FBSUIRVBLF�JO�DFOUSBM�*UBMZ�JO������BOE�UIF�DPMMBQTF�PG�
UIF�.PSBOEJ�CSJEHF� JO�(FOPB� JO� �����BOE�CZ� UIF� ŏGPPE�QPWFSUZŐ� FNFSHFODZ�CSFBLPVU�EVSJOH� UIF� QBOEFNJD
� PS�CZ�
OFDFTTJUZ��

�
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%VSJOH�����
�UIF�TPDJBM�QSPKFDUT�TUBSUFE�JO�QSFWJPVT�ZFBST�DPOUJOVFE��
�
'PPE�"TTJTUBODF���4BOUō&HJEJP�Ŋ�EFWPUFE�UP�UIF�DJUZ�PG�(FOPB
�UIF�QSPKFDU�JT�HSBOUJOH�B�EBJMZ�IPU�NFBM�UP�QFPQMF�BOE�
GBNJMJFT�JO�TUBUF�PG�QPWFSUZ
�BOE�BMTP�DPME�NFBMT�UP�IPNFMFTT�QFPQMF��
5IF�QSPKFDU
�EFWFMPQFE�UPHFUIFS�XJUI�UIF�$PNVOJU��EJ�4BOUō&HJEJP
�MFWFSBHFT�UIF�JOWPMWFNFOU�PG�SFHVMBS�$PTUB�TIJQ�
TVQQMJFST�BOE�QSPWJEFT�EJSFDU�GJOBODJBM�TVQQPSU�UP�QSFWFOU�GSBHJMF�QFPQMF�GSPN�GBMMJOH�JOUP�BO�FWFS�EFFQFS�TUBUF�PG�
QPWFSUZ���
'PPE�QPWFSUZ�JT�JO�GBDU
�FWFO�NPSF�BO�FNFSHFODZ����
5IVT
�EVSJOH�����
�XF�SFJOGPSDFE�PVS�QSPHSBN
�XIJDI�GSPN������IBWF�EPOBUFE�NPSF�UIBO����
����NFBMT�UP�QFPQMF�
GSPN�����EJGGFSFOU�DPVOUSJFT
�DPOUSJCVUJOH�JO�GPPE�EPOBUJPO�BMTP�TVQQPSUJOH�'PPE�1BSDFMT
�XIPTF�JODSFBTF�FTDBMBUFE�
EVF�UP�QBOEFNJD
�BOE�XJEFOJOH�PVS�GPPE�BTTJTUBODF�QSPHSBN
�XJUI�XIJDI�XF�EPOBUF�GPPE�JOJUJBMMZ�JOUFOEFE�GPS�$PTUB�
TIJQ�DPOTVNJOH�BOE�OFYU�UP�FYQJSZ�EBUF�UP�#BODP�"MJNFOUBSF�BOE�UP�UIF�3JDJCP�(FOPWB�OHP��
�

.BUFSJBM�"TTJTUBODF��$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�HJWFT�OFX�MJGF�UP�TUSBOEFE�BTTFUT�GSPN�$PTUB�TIJQT�BOE�PGGJDFT���UIBU�
BSF� TUJMM�VTBCMF�BOE� JO� FYDFMMFOU�DPOEJUJPO� �� GSFF�PG�DIBSHF� UP� UIF�OPO�QSPGJU�PSHBOJ[BUJPOT� UIBU� SFRVFTU� UIFN��5IJT�
DSFBUFT�B�WJSUVPVT�QSPDFTT�JO�XIJDI�UIF�VTFGVM�MJGF�DZDMF�PG�PCKFDUT�JT�MFOHUIFOFE
�BOE�HPPET�BSF�SFVTFE�GPS�UIF�CFOFGJU�
PG�DPNNVOJUJFT� JO�OFFE��%VSJOH� UIF�QSPKFDU� UIF�NPTU�TJHOJGJDBOU�EPOBUJPOT� SFBDIFE�)BJUJ
�.BEBHBTDBS
�$BNFSPPO�
BOE�"OHPMB��%VSJOH������UIF�QSPKFDU�SFHJTUFSFE�BO�JODSFBTF�SFBDIJOH�VQ�NPSF�UIBO���������PCKFDUT�EPOBUFE
�BNPOH�
UIPTF�BMTP�NFEJDBM�EFWJDFT�HJWFO�UP�BO�OHP�JO�"GSJDB�BOE�IVNBO�SPCPU�GPS�$VMUVSF�%JHJUBMJ[BUJPO��

$PNVOJU�� 4BOUō&HJEJP� �� "� IPNF� GPS� UIF� IPNFMFTT� � �� 5PHFUIFS� XJUI� (FOPBōT� $PNVOJU�� EJ� 4BOUō&HJEJP� XF� IBWF�
EFWFMPQFE� B� TZTUFN� UIBU� QSPWJEFT� B� TBGF� FOWJSPONFOU� GPS� QFPQMF� JO� B� TUBUF� PG� GJOBODJBM� BOE� TPDJBM� FNFSHFODZ��
CFDBVTF� JG� UIF� EPSNJUPSJFT� SFTQPOE� UP� UIF� NPTU� JNNFEJBUF� EJTUSFTT
� B� IPNF� SFTQPOET� UP� UIF� EFFQFTU� OFFE� UP�
PWFSDPNF� NBUFSJBM� IBSETIJQT
� FNPUJPOBM� JTTVFT� BOE� QPTTJCMF� BEEJDUJPO� QSPCMFNT
� FOTVSJOH� QSPQFS� UJNJOH� BOE�
QSPHSFTT�BOE�UIF�OFDFTTBSZ�QSPUFDUJPO�UP�TUBSU�B�OFX�PO�B�QBUI�PG�SFJOUFHSBUJPO�BOE�JOEFQFOEFODF��5IF�QSPKFDU�GSPN�
����� IBWF� HJWFO� IPTQJUBMJUZ� UP� ��� IPNFMFTT� XIPTF� ��� PG� UIFN� DPNQMFUFE� UIFJS� BVUPOPNZ� QBUI
� XJUI� OP�
DPOTFRVFODFT�EVF�UP�$PWJE����FNFSHFODZ���
�
0QFO�0OMVT���4VS1BTT��TVSWJWPSōT�QBTTQPSU��BJNFE�BU�BMM�DIJMESFO�XIP�BSF�EFDMBSFE�DVSFE�FWFSZ�ZFBS�CZ�UIF�DBODFS�
USFBUNFOU�DFOUSFT�PG�UIF�(BTMJOJ�*OTUJUVUF�JO�(FOPB�BOE�UIF�1BVTJMJQPO�JO�/BQMFT
�UIJT�QJMPU�QSPKFDU�UIBU�XF�IPQF�UP�TFF�
JNQMFNFOUFE�UISPVHIPVU�*UBMZ�IBT�UIF�QSJNBSZ�QVSQPTF�PG�GBDJMJUBUJOH�UIF�USBOTJUJPO�GSPN�JOUFOTJWF�QBFEJBUSJD�DBSF�UP�
UIBU�DBSSJFE�PVU�CZ�UIF�HFOFSBM�QSBDUJUJPOFST�EVSJOH�BEVMUIPPE��5IF�EPDVNFOU�JTTVFE�UP�UIFN���UIF�4VS1BTT�QBTTQPSU�
�� JO� GBDU� DPOUBJOT� BMM� UIF� DMJOJDBM� IJTUPSZ� 	QSJNBSZ� UVNPS
� UIFSBQJFT
� FUD�
� BOE� UIF� TDSFFOJOH� QSPHSBNT� EFFNFE�
OFDFTTBSZ�UP�NPOJUPS�BOE�QSPNQUMZ�USFBU�BOZ�SFMBQTFT�BOE�DPNQMJDBUJPOT�PO�PSHBOT�BU�SJTL��5IF�4VS1BTT�JT�VQMPBEFE�
POMJOF
�NBLJOH�JU�BVUPNBUJDBMMZ�BDDFTTJCMF�BOE�USBOTMBUBCMF�BDSPTT�&VSPQF��%VSJOH������UIF�QSPKFDU�SFBDIFE�UIF�FOE�
XJUI�����QBTTQPSUT�EFMJWFSFE
�FYDFFEJOH�UIF�����POFT�HPBM��

%VSJOH������$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�TVQQPSUFE�UIF�GPMMPXJOH�OFX�TPDJBM�QSPKFDUT��

*O������B�OFX�QSPKFDU�IBT�CFFO�MBVODIFE��'VUVSF�5SBEJUJPOT��"�QSPKFDU�EFEJDBUFE�UP�QSFTFSWF�UIF�MPDBM�USBEJUJPOT�PG�
UIF�DPNNVOJUJFT�UPVDIFE�CZ�UIF�$PSQPSBUFō�TIJQT
�HVBSBOUFFJOH�B�USBJOFFTIJQ�UP�UIF�ZPVOH�QFPQMF�BU�UIF�IJTUPSJDBM�
TIPQT� PG� PVS� EFTUJOBUJPOT� BOE� UIFSFGPSF� HJWJOH� B� DPOUJOVJUZ� UP� B� TQFDJGJD� USBEJUJPO�� 5IF� QSPKFDU� JT� NFBOU� JO� *UBMZ
�
'SBODF�BOE�4QBJO���
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3FMB[JPOF�EJ�.JTTJPOF�

$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�Ŋ�EB�B[JPOJ�MPDBMJ
�VO�JNQBUUP�HMPCBMF��

$PTUB� $SPDJFSF� 'PVOEBUJPO� OBTDF� EBMMB� HSBUJUVEJOF� EJ� $PTUB� $SPDJFSF� QFS� Mō*UBMJB�� QSPQSJP� JO� *UBMJB
� RVJOEJ
� IBOOP�
PSJHJOF�J�QSPHFUUJ�DIF�MB�'POEB[JPOF�TVQQPSUB�QFS�HFOFSBSF�JNQBUUJ�TPDJBMJ�FE�BNCJFOUBMJ�QPTJUJWJ��4FUUF�BOOJ�F�NF[[P�
EPQP� MB� TVB� DPTUJUV[JPOF
� OFMMōPUUPCSF� EFM� ����
� JM� QSPHSBNNB� BNCJFOUBMF� F� RVFMMP� TPDJBMF� EJ� $PTUB� $SPDJFSF�
'PVOEBUJPO� TJ� BSSJDDIJTDPOP� EJ� OVPWJ� UBTTFMMJ
� UVUUJ� GVO[JPOBMJ� BE� VO� VOJDP� PCJFUUJWP�� QSPEVSSF� VO� DBNCJBNFOUP�
EVSBUVSP�BUUSBWFSTP�JM�NJHMJPSBNFOUP�EFMMF�DPOEJ[JPOJ�TPDJBMJ�FE�BNCJFOUBMJ�EFMMB�OPTUSB�$PNVOJU���/FM�DPSTP�EFM�����
�
HSB[JF�BJ�QSPHFUUJ�JO�DPSTP
�MōB[JPOF�EJ�$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�JO�GBWPSF�EFMMB�UVUFMB�EFM�NBSF�F�EFM�NJHMJPSBNFOUP�
TPDJBMF�IB�DPOUJOVBUP�B�EJNPTUSBSTJ�BSUJDPMBUB�F�DPNQMFUB�NB
�BMMP�TUFTTP�UFNQP
�BUUFOUB�F�BMMJOFBUB�BJ�QSJODJQJ�EFGJOJUJ�
OFM�ŏ.BOJGFTUP�EJ�$PTUB�QFS�VO�UVSJTNP�EJ�WBMPSF
�TPTUFOJCJMF�F�JODMVTJWPŐ��-B�QBSUF�SJNBOFOUF�EFMMF�JOJ[JBUJWF�SFBMJ[[BUF�
¤�EFGJOJUB�TVMMB�CBTF�EFM�DSJUFSJP�EJ�VSHFO[B�	BE�FTFNQJP�JO�SJTQPTUB�B�UFSSFNPUP�JO�DFOUSP�*UBMJB�EFM������F�DSPMMP�EFM�
1POUF�.PSBOEJ�B�(FOPWB�EFM������F�EFMMōFNFSHFO[B�ŏQPWFSU��BMJNFOUBSFŐ�EFGMBHSBUB�EVSBOUF�MB�QBOEFNJB
�PQQVSF�EJ�
OFDFTTJU�����

�
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/FM�DPSTP�EFMMōFTFSDJ[JP������TPOP�QSPTFHVJUJ�J�QSPHFUUJ�TPDJBMJ�JOJ[JBUJ�OFM�DPSTP�EFHMJ�FTFSDJ[J�QSFDFEFOUJ���
�
"TTJTUFO[B�"MJNFOUBSF����4BOUō&HJEJP���EFEJDBUP�BMMB�DJUU��EJ�(FOPWB
�JM�QSPHFUUP�HBSBOUJTDF�RVPUJEJBOBNFOUF�VO�QBTUP�
DBMEP�B�QFSTPOF�F�GBNJHMJF�JO�TUBUP�EJ�JOEJHFO[B
�F�QBTUJ�GSFEEJ�B�QFSTPOF�TFO[B�GJTTB�EJNPSB��
*M�QSPHSBNNB
�TWJMVQQBUP�JOTJFNF�BMMB�$PNVOJU��EJ�4BOUō&HJEJP
�GB�MFWB�TVM�DPJOWPMHJNFOUP�EFJ�GPSOJUPSJ�BCJUVBMJ�EFMMF�
OBWJ�$PTUB
�F�QSFWFEF�VO�TPTUFHOP�GJOBO[JBSJP�EJSFUUP�BE�JNQFEJSF�BMMF�QFSTPOF�EFCPMJ�EJ�DBEFSF�JO�VOP�TUBUP�EJ�
QPWFSU��BODPSB�QJµ�QSPGPOEP��
-B�QPWFSU��BMJNFOUBSF�SBQQSFTFOUB
�JOGBUUJ
�TFNQSF�EJ�QJµ�VOōFNFSHFO[B���
1FS�RVFTUP
�OFM�DPSTP�EFM�����
�BCCJBNP�SJOGPS[BUP�JM�OPTUSP�QSPHSBNNB�DIF
�EBM�����
�IB�EPOBUP�QJµ�EJ���������QBTUJ�
B�QFSTPOF�EJ�DJSDB�����OB[JPOBMJU��EJWFSTF
�DPOUSJCVFOEP�OFMMB�EPOB[JPOF�EJ�DJCP�BODIF�B�TVQQPSUP�EFMMB�EJTUSJCV[JPOF�
EFJ�1BDDIJ�"MJNFOUBSJ
�JODSFNFOUBUJ�OPUFWPMNFOUF�WJTUB�MB�TJUVB[JPOF�QBOEFNJDB�DIF�BCCJBNP�WJTTVUP
�F�BNQMJBOEP�MP�
TQFUUSP�EFM�OPTUSP�QSPHSBNNB
�EPOBOEP�DJCP�PSJHJOBSJBNFOUF�EFTUJOBUP�BMMF�OBWJ�$PTUB�F�QSPTTJNP�BMMB�EBUB�EJ�
TDBEFO[B�B�#BODP�"MJNFOUBSF�F�BMMō"TTPDJB[JPOF�3JDJCP�EJ�(FOPWB��

"TTJTUFO[B�.BUFSJBMF��$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�E��OVPWB�WJUB�B�CFOJ�EJTNFTTJ�EBMMF�OBWJ�F�EBHMJ�VGGJDJ�$PTUB�BODPSB�
VUJMJ[[BCJMJ�F�JO�PUUJNF�DPOEJ[JPOJ
�EFTUJOBOEPMJ�HSBUVJUBNFOUF�BMMF�0SHBOJ[[B[JPOJ�OPO�QSPGJU�DIF�MJ�SJDIJFEPOP��4J�DSFB�
DPT¨�VO�QSPDFTTP�WJSUVPTP�JO�DVJ� JM�DJDMP�EJ�WJUB�VUJMF�EFHMJ�PHHFUUJ�TJ�BMMVOHB�F�J�CFOJ�WFOHPOP�SJVUJMJ[[BUJ�B�CFOFGJDJP�
EFMMF� $PNVOJU�� CJTPHOPTF�� /FM� DPSTP� EFM� QSPHFUUP� MF� EPOB[JPOJ� QJµ� SJMFWBOUJ� IBOOP� SBHHJVOUP� )BJUJ
� .BEBHBTDBS
�
$BNFSVO�F�"OHPMB��/FM�DPSTP�EFM������JM�QSPHSBNNB�IB�SFHJTUSBUP�VO�GPSUF�JODSFNFOUP�SBHHJVOHFOEP�PMUSF���������
PHHFUUJ�EPOBUJ� JODMVTF�BQQBSFDDIJBUVSF�NFEJDIF�QFS�VOō"TTPDJB[JPOF�JO�"GSJDB�F�SPCPU�VNBOPJEJ�QFS�VO�QSPHFUUP�EJ�
%JHJUBMJ[[B[JPOF�EFMMB�$VMUVSB��
�
$PNVOJU��4BOUō&HJEJP�Ŋ�6O�UFUUP�QFS�DIJ�OPO�DF�MōIB����*OTJFNF��BMMB��$PNVOJU�ґ��EJ��4BOUō&HJEJP��EJ��(FOPWB��BCCJBNP��
TWJMVQQBUP��VO��TJTUFNB��DIF��GPSOJTDF��VO��BNCJFOUF��TJDVSP��B��QFSTPOF��JO��TUBUP��EJ��FNFSHFO[B�FDPOPNJDB�F�TPDJBMF��
QFSDI¥�TF�J�EPSNJUPSJ�SJTQPOEPOP�BMMF�VSHFO[F�QJµ�JNNFEJBUF
�VOB�DBTB�SJTQPOEF�BM�CJTPHOP�QJµ�QSPGPOEP�EJ�TVQFSBSF�
EJTBHJ�NBUFSJBMJ�F�BGGFUUJWJ�FE�FWFOUVBMJ�QSPCMFNJ�EJ�EJQFOEFO[B�BTTJDVSBOEP�J�UFNQJ�HJVTUJ�F�MB�QSPUF[JPOF�OFDFTTBSJB�B�
JOJ[JBSF�VO�QFSDPSTP�EJ�SFJOTFSJNFOUP�F�BVUPOPNJB��*M�QSPHFUUP�EBM������IB�EBUP�PTQJUBMJU��B����TFO[B�UFUUP�F����EJ�MPSP�
IBOOP� DPNQMFUBUP� JM� MPSP� QFSDPSTP� EJ� SFJOTFSJNFOUP
� TFO[B� DIF� MōFNFSHFO[B� $PWJE���� OF� NFUUFTTF� B� SJTDIJP� MB�
SJVTDJUB��
�
0QFO�0OMVT���4VS1BTT��JM�QBTTBQPSUP�EFJ�HVBSJUJ��3JWPMUP�B�UVUUJ�J�CBNCJOJ�DIF�PHOJ�BOOP�WFOHPOP�EJDIJBSBUJ�HVBSJUJ�EBJ�
DFOUSJ� EJ� DVSB� PODPMPHJDJ� EFMMō*TUJUVUP� (BTMJOJ� EJ� (FOPWB� F� EFM� 1BVTJMJQPO� EJ� /BQPMJ
� RVFTUP� QSPHFUUP�QJMPUB� DIF�
TQFSJBNP�EJ� WFEFSF� JNQMFNFOUBUP� JO� UVUUB� *UBMJB�IB�DPNF�QSJNP�TDPQP�RVFMMP�EJ� GBDJMJUBSF� MB� USBOTJ[JPOF�EBMMF�DVSF�
QFEJBUSJDIF�JOUFOTJWF�B�RVFMMF�QPSUBUF�BWBOUJ�EBM�NFEJDP�EJ�CBTF�EVSBOUF�MōFU��BEVMUB��*M�EPDVNFOUP�B�MPSP�FSPHBUP��JM�
QBTTBQPSUP�4VS1BTT���DPOUJFOF�JOGBUUJ�UVUUB�MB�TUPSJB�DMJOJDB�	UVNPSF�QSJNJUJWP
�UFSBQJF�FUD
�F�J�QSPHSBNNJ�EJ�TDSFFOJOH�
SJUFOVUJ�OFDFTTBSJ�QFS�NPOJUPSBSF�F�USBUUBSF�UFNQFTUJWBNFOUF�FWFOUVBMJ�SJDBEVUF�F�DPNQMJDBO[F�TV�PSHBOJ�B�SJTDIJP��*M�
4VS1BTT�¤�DBSJDBUP�POMJOF
�SFOEFOEPMP�BVUPNBUJDBNFOUF�BDDFTTJCJMF�F�USBEVDJCJMF�JO�UVUUB�&VSPQB��/FM�DPSTP�EFM������JM�
QSPHFUUP�¤�UFSNJOBUP�DPO�MB�DPOTFHOB�EJ�����QBTTBQPSUJ�TPSQBTTBOEP�MōPCJFUUJWP�EJ������

/FM�DPSTP�EFM������$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�IB�TVQQPSUBUP�J�TFHVFOUJ�OVPWJ�QSPHFUUJ�TPDJBMJ���

/FM������¤�TUBUP�BWWJBUP�VO�OVPWP�QSPHSBNNB��5SBEJ[JPOJ�OFM�GVUVSP��EFEJDBUP�B�QSFTFSWBSF�MF�USBEJ[JPOJ�MPDBMJ�EFMMF�
DPNVOJU��UPDDBUF�EBMMF�OBWJ�EFMMB�$PNQBHOJB
�HBSBOUFOEP�VO�UJSPDJOJP�B�HJPWBOJ�QSPQSJP�QSFTTP�MF�CPUUFHIF�TUPSJDIF�
EFMMB�MPDBMJU��F�EBOEP
�RVJOEJ
�DPOUJOVJU��HFOFSB[JPOBMF�BMMB�USBEJ[JPOF��*M�QSPHSBNNB�¤�TUBUP�BWWJBUP�JO�*UBMJB
�'SBODJB�F�
4QBHOB��
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.PSFPWFS
�XF�CSPVHIU�PO� UIF� TFDPOE�QIBTF�PG� UIF� ŏ3FE� 4IPFT�PO�5PVSŐ� BDUJWBUJOH��� HSBOUT� GPS� BT�NBOZ�XPNFO�
WJDUJNT�PG�BCVTF�JOEJDBUFE�CZ�$"7�PG�-JHVSJB
�UIPTF�QBUIT�BSF�GVOEBNFOUBM�UP�IFMQ�UIPTF�XPNFO�UP�SF�BDRVJSF�GVMMZ�
FDPOPNJD�JOEFQFOEFODF
�UP�SF�DPOTUSVDU�UIFJS�TFMG�FTUFFN
�UP�PQFO�VQ�UIFJS�TLJMMT�BOE�XPSLJOH�OFUXPSL��

�

&OWJSPONFOUBM�QSPKFDUT�TUBSUFE�JO�QSFWJPVT�ZFBST�DPOUJOVFE�EVSJOH������
�
*O� ����
� GVOEJOH� DPOUJOVFE� GPS� (VBSEJBOJ� EFMMB� $PTUB
� BO� FOWJSPONFOUBM� FEVDBUJPO� BOE� DJUJ[FO� TDJFODF� QSPKFDU�
	TDJFODF�DSFBUFE�BOE�TIBSFE�CZ�DJUJ[FOT

� GPS�UIF�QSPUFDUJPO�PG�UIF� *UBMJBO�DPBTU
�BJNFE�BU�TUVEFOUT�BOE�UFBDIFST�PG�
UIJSE
� GPVSUI� BOE� GJGUI� HSBEFT� PG� TFDPOEBSZ� TDIPPMT
� BOE� GSPN� ����
� BMTP� UP� TUVEFOU� BOE� UFBDIFST� PG� 1SJNBSZ� BOE�
4FDPOEBSZ�TDIPPMT��
5IF�QSPKFDU�BJNT� UP� TFOTJUJ[F� TUVEFOUT� �� UISPVHI� UIF�BEPQUJPO�PG� TUSFUDIFT�PG�DPBTU�BOE� UIFJS�NPOJUPSJOH� �� UP� UIF�
VOJRVFOFTT�BOE�GSBHJMJUZ�PG�UIF�OBUVSBM�IFSJUBHF�PG�UIF�*UBMJBO�DPBTUT
�JO�BEEJUJPO�UP�SBJTJOH�BXBSFOFTT�PG�UIF�QSPCMFNT�
EFSJWJOH�GSPN�UIF� JODSFBTF� JO�QMBTUJD�XBTUF�BMPOH�UIF�DPBTUT
�PO�UIF�CFBDIFT�BOE�BU�TFB�� *O� UIF�GJSTU���ZFBST�PG�UIF�
QSPKFDU��
����TDIPPMT
�NPSF�UIBO����UIPVTBOE�TUVEFOUT�BOE�NPSF�UIBO��
����UFBDIFST�BDUJWFMZ�QBSUJDJQBUFE
�BEPQUJOH�
����PG�UIF�*UBMJBO�DPBTUT�BOE�DPMMFDUJOH�PWFS�����UIPVTBOE�TDJFOUJGJD�EBUB�QPJOUT�SFMBUJOH�UP�.FEJUFSSBOFBO�CJPEJWFSTJUZ
�
NBSJOF�MJUUFS
�QPMMVUJPO�BOE�PUIFS�FOWJSPONFOUBM�JOEJDBUPST���
�
*O������$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�EJE�OPU�TVQQPSU�BOZ�OFX�FOWJSPONFOUBM�QSPKFDU
�GPDVTJOH�JUT�SFTPVSDFT�PO�UIF�
GMBHTIJQ�JOJUJBUJWF�(VBSEJBOJ�EFMMB�$PTUB
�XIJDI�IBT�IBE�B�QJWPUBM�SPMF�JO�UIF�NFE�MPOH�TUSBUFHZ��

%VSJOH�UIJT�ZFBS
�UIF�'PVOEBUJPO�BMTP�FYUFOEFE�JUT�SFTQPOTJCJMJUZ�UP�UIF�DPSQPSBUF�WPMVOUFFSJOH�QSPHSBN�PG�$PTUB�
$SPDJFSF
�SFEFGJOJOH�PCKFDUJWFT�BOE�TUSBUFHZ
�MBVODIJOH�OFX�TPDJBM�BOE�FOWJSPONFOUBM�BDUJWJUJFT�XIFSF�UIF�
QSPUBHPOJTUT�XFSF�UIF�$PNQBOZ�FNQMPZFFT��

3FMFWBOU
�GJOBMMZ
�UIF�'PVOEBUJPO�DPOUSJCVUJPO�JO�UIF�MBVODI�PG�UIF�"SDIJQFMBHPōT�3FTUBVSBOUT�PO�$PTUB�GMFFU
�XIFSF�B�
UPQ�OPUDI�GPPE�FYQFSJFODF�JT�NBUDIFE�UP�UIF�BUUFOUJPO�UP�UIF�FOWJSPONFOU�BOE�UP�B�DBSFGVM�SFTFBSDI�PG�IJHI�RVBMJUZ�
JOHSFEJFOUT��"�QBSU�PG�UIF�"SDIJQFMBHP�SFTUBVSBOUTō�JODPNF�JT�HJWFO�CZ�$PTUB�UP�POF�PG�UIF�$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�
QSPKFDUT��

�

5IF�QSPKFDUT�BOE�JOJUJBUJWFT�DBSSJFE�PVU�CZ�UIF�$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO
�BSF�BWBJMBCMF
�BMTP�JO�BHHSFHBUF�GPSN�JO�UIF�
"OOVBM�3FQPSU
�PO�UIF�XFCTJUF��XXX�DPTUBDSPDJFSFGPVOEBUJPO�DPN�
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*OPMUSF
� BCCJBNP� QPSUBUP� BWBOUJ� MB� TFDPOEB� GBTF� EFM� QSPHFUUP� ŏ*M� 7JBHHJP� EFMMF� 4DBSQFUUF� 3PTTFŐ� BUUJWBOEP� �� CPSTF�
MBWPSP� QFS� BMUSFUUBOUF� EPOOF� WJUUJNB� EJ� WJPMFO[B� JOEJWJEVBUF� EBJ� $"7� MJHVSJ�� QFSDPSTJ� GPOEBNFOUBMJ� QFS� BJVUBSMF� B�
SJBDRVJTJSF� JOEJQFOEFO[B� FDPOPNJDB
� SJDPTUSVJSF� MB� QSPQSJB� BVUPTUJNB
� BNQMJBSF� MF� MPSP� DBQBDJU�� F� SFMB[JPOJ�
QSPGFTTJPOBMJ��

�

/FM�DPSTP�EFMMōFTFSDJ[JP������TPOP�QSPTFHVJUJ�J�QSPHFUUJ�BNCJFOUBMJ�JOJ[JBUJ�OFM�DPSTP�EFHMJ�FTFSDJ[J�QSFDFEFOUJ���
�
/FM� ����� ¤� QSPTFHVJUP� JM� GJOBO[JBNFOUP� B� (VBSEJBOJ� EFMMB� $PTUB
� VO� QSPHFUUP� EJ� FEVDB[JPOF� BNCJFOUBMF� F� DJUJ[FO�
TDJFODF�	TDJFO[B�SFBMJ[[BUB�F�DPOEJWJTB�EBJ�DJUUBEJOJ

�QFS�MB�UVUFMB�EFM�MJUPSBMF�JUBMJBOP
�SJWPMUP�B�TUVEFOUJ�F�EPDFOUJ�EFMMF�
DMBTTJ� UFS[F
�RVBSUF�F�RVJOUF�EFHMJ� JTUJUVUJ�TFDPOEBSJ�EJ�TFDPOEP�HSBEP�F
�EBM�����
�BODIF�B�TUVEFOUJ�F�EPDFOUJ�EFMMF�
TDVPMF�QSJNBSJF�F�TFDPOEBSJF���
*M�QSPHFUUP�IB�MP�TDPQP�EJ�TFOTJCJMJ[[BSF�HMJ�TUVEFOUJ���BUUSBWFSTP�MōBEP[JPOF�EJ�USBUUJ�EJ�DPTUB�FE�JM�MPSP�NPOJUPSBHHJP���
BMMōVOJDJU�� F� GSBHJMJU�� EFM� QBUSJNPOJP� OBUVSBMJTUJDP� EFMMF� DPTUF� JUBMJBOF
� PMUSF� BE� BVNFOUBSF� MB� DPOTBQFWPMF[[B� TVJ�
QSPCMFNJ�EFSJWBOUJ�EBMMōBVNFOUP�EFJ�SJGJVUJ
�JO�QBSUJDPMBSF�QMBTUJDJ
�MVOHP�MF�DPTUF
�TVMMF�TQJBHHF�F�JO�NBSF��/FJ�QSJNJ���
BOOJ�EJ�QSPHFUUP�TPOP�������MF�TDVPMF
�QJµ�EJ���NJMB�HMJ�TUVEFOUJ�F�QJµ�EJ�������HMJ�JOTFHOBOUJ�DIF�IBOOP�QBSUFDJQBUP�
BUUJWBNFOUF
�BEPUUBOEP�����EFMMF�DPTUF�JUBMJBOF�F�SBDDPHMJFOEP�PMUSF����NJMB�EBUJ�TDJFOUJGJDJ�SFMBUJWJ�B�CJPEJWFSTJU��EFM�
.FEJUFSSBOFP
�SJGJVUJ�NBSJOJ
�JORVJOBNFOUP�F�BMUSJ�JOEJDBUPSJ�BNCJFOUBMJ��
�
�
�
/FM�DPSTP�EFM������$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�OPO�IB�TVQQPSUBUP�OFTTVO�OVPWP�QSPHFUUP�BNCJFOUBMF
�GPDBMJ[[BOEP�
MF�QSPQSJF�SJTPSTF�TVMMōJOJ[JBUJWB�CBOEJFSB�(VBSEJBOJ�EFMMB�$PTUB
�DIF�IB�BDRVJTJUP�VMUFSJPSF�DFOUSBMJU��OFMMB�TUSBUFHJB�EJ�
NFEJP�MVOHP�QFSJPEP���

/FMMP�TUFTTP�BOOP�MB�'POEB[JPOF�IB�BODIF�FTUFTP�MB�QSPQSJB�SFTQPOTBCJMJU��BM�QSPHSBNNB�EJ�WPMPOUBSJBUP�B[JFOEBMF�EJ�
$PTUB�$SPDJFSF
�SJEFGJOFOEPOF�PCJFUUJWJ
�TUSBUFHJB�F�BWWJBOEP�OVPWF�BUUJWJU��TPDJBMJ�FE�BNCJFOUBMJ�JO�DVJ�J�EJQFOEFOUJ�
EFMMB�$PNQBHOJB�TPOP�TUBUJ�QSPUBHPOJTUJ���

3JMFWBOUF
�JOGJOF
�JM�DPOUSJCVUP�EFMMB�'POEB[JPOF�OFMMōBWWJP�EFJ�SJTUPSBOUJ�"SDIJQFMBHP�TVMMB�GMPUUB�EJ�$PTUB
�BMMōJOUFSOP�EFJ�
RVBMJ�MōFTQFSJFO[B�DVMJOBSJB�EJ�BMUJTTJNP�MJWFMMP�¤�BTTPDJBUB�BMMōBUUFO[JPOF�WFSTP�MōBNCJFOUF�F�MB�SJDFSDB�EJ�NBUFSJF�QSJNF�
EJ�RVBMJU���6OB�QBSUF�EFM�SJDBWBUP�EFJ�SJTUPSBOUJ�"SDIJQFMBHP�¤�EPOBUB�EB�$PTUB�JO�GBWPSF�EFJ�QSPHFUUJ�EJ�$PTUB�$SPDJFSF�
'PVOEBUJPO���

�

*� QSPHFUUJ� F� MF� JOJ[JBUJWF� SFBMJ[[BUF� EB� $PTUB� $SPDJFSF� 'PVOEBUJPO
� TPOP� DPOTVMUBCJMJ
� BODIF� JO� GPSNB� BHHSFHBUB� OFM�
3FQPSU�"OOVBMF
�TVM�TJUP��XXX�DPTUBDSPDJFSFGPVOEBUJPO�DPN��
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4VNNBSZ�PG�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�JUFNT�
5IF�$PTUB�$SPDJFSF�'PVOEBUJPO�XBT�FTUBCMJTIFE�PO����+VOF������BOE�XBT�EVMZ�MJTUFE�JO�UIF�SFHJTUFS�
PG� MFHBM�FOUJUJFT�QVSTVBOU�UP�1SFTJEFOUJBM�%FDSFF�OP������PG����'FCSVBSZ������CZ�UIF�1SFGFDUVSF�PG�
(FOPB�PO���"VHVTU������VOEFS�OVNCFS������
5IF�GJTDBM�ZFBS�FOEJOH����/PWFNCFS������JT�UIF�TFWFOUI�GVMM�ZFBS�PG�JOTUJUVUJPOBM�BDUJWJUZ��
5IF�'PVOEBUJPO�DPOUJOVFE�UP�TVQQPSU�QSPKFDUT�TUBSUFE�EVSJOH�QSFWJPVT�ZFBST�BOE�JU�XBT�GPDVTFE�PO�
GVOESBJTJOH�BDUJWJUJFT�UP�IFMQ�BOE�TVQQPSU�QFPQMF�BOE�DPNNVOJUJFT�JO�EJGGJDVMUZ���
1SPKFDUT�BOE�JOJUJBUJWFT�BSF�MJTUFE�JO�UIF�.JTTJPO�3FQPSU��
5IF�QSPKFDUT�BSF�EFUBJMFE�JO�UIF�.JTTJPO�3FQPSU�BOE�JO�UIF�OPUFT�PG�UIF�0QFSBUJPOBM�3FQPSU�GPS�UIF�
QFSJPE�%FDFNCFS��
������Ŋ�/PWFNCFS���
�������
5IF�'PVOEBUJPO�IBT�OP�FNQMPZFFT��
5IF� $PTUB� 'PVOEBUJPO� CFOFGJUT� GSPN� MPHJTUJDBM� BOE� BENJOJTUSBUJWF� TVQQPSU� BDUJWJUJFT� DBSSJFE� PVU�
EJSFDUMZ�CZ�$PTUB�$SPDJFSF�4QB��*O�GJTDBM�����
�UIF�UPUBM�DPTUT�JODVSSFE�CZ�$PTUB�$SPDJFSF�4QB�EJSFDUMZ�
BUUSJCVUBCMF�UP�UIFTF�BDUJWJUJFT�BNPVOUFE�UP�FVSPT����
�������	FVSPT����
�������JO�GJTDBM�����
��5IFTF�
DPTUT�BSF�OPU�SFDIBSHFE�UP�UIF�'PVOEBUJPO��
�
�
(FOFSBM�QSJODJQMFT�
�
%JGGFSFOUMZ�GSPN�UIF������'JOBODJBM�4UBUFNFOUT
�UIF�HFOFSBM�QSJODJQMFT�VOEFSMZJOH�UIF�QSFQBSBUJPO�PG�
UIFTF� 'JOBODJBM� 4UBUFNFOUT� BT� PG� /PWFNCFS� ��
� ����� BOE� UIF� SFMBUFE� MBZPVUT� BSF� QSFQBSFE� BT�
SFRVJSFE�CZ�UIF�QSPWJTJPOT�PG�.JOJTUSZ�PG�-BCPVS�BOE�4PDJBM�"GGBJST�%FDSFF�PG�.BSDI��
��������
*U�JT�QPJOUFE�PVU�UIBU�UIF�OFX�BDDPVOUJOH�TUBOEBSE�0*$����JTTVFE�CZ�UIF�0*$���*UBMJBO�"DDPVOUBODZ�
0SHBOJ[BUJPO�XJMM�CF�BQQMJFE�GSPN�UIF�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�GPS�UIF�ZFBS�FOEJOH����/PWFNCFS�������
5IF�WBMVBUJPO�PG� UIF� JUFNT� JO� UIF� GJOBODJBM� TUBUFNFOUT� JT� QSFQBSFE� JO� BDDPSEBODF�XJUI� UIF� HPJOH�
DPODFSO
�UIF�QSVEFODF�BOE�UIF�BDDSVBM�CBTFT�BOE�JUFNT�XFSF�BDDPVOUFE�GPS�IBWJOH�SFHBSE�UP�UIF�
TVCTUBODF�PG�UIF�USBOTBDUJPO�PWFS�UIF�GPSN��
�� � �
5IF�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�JODMVEF��#BMBODF�4IFFU�BT�BU�/PWFNCFS���
������
�UIF��0QFSBUJPOBM�3FQPSU�
GPS�UIF�QFSJPE�%FDFNCFS��
������Ŋ�/PWFNCFS���
�����Ő�BOE�UIF�ŏ.JTTJPO�3FQPSU���
5IF�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�BSF�BDDPNQBOJFE�CZ�UIF��3FQPSU�PG�UIF�4JOHMF�"VEJUPS�
�XIP�JT�SFTQPOTJCMF�
GPS�BVEJUJOH�UIF�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�JO�BDDPSEBODF�XJUI�UIF�"SUJDMFT�PG�"TTPDJBUJPO��
5IF�WBMVFT�TIPXO�JO�UIF�GJOBODJBM�TUBUFNFOUT�BSF�JO�FVSP�VOJUT
�UIF�TBNF�BQQMJFT�UP�UIF�DPNNFOUT�
PO�UIF�JOEJWJEVBM�JUFNT��
5IF�GJHVSFT�BSF�QSFTFOUFE�JO�DPNQBSBUJWF�GPSN�BOE�UIF�NBJO�DIBOHFT�BSF�DPNNFOUFE��
5IF� GJOBODJBM� TUBUFNFOUT� IBWF� CFFO� QSFQBSFE� JO� BDDPSEBODF� XJUI� UIF� QSPWJTJPOT� PG� .JOJTUSZ� PG�
-BCPVS�BOE�4PDJBM�"GGBJST�%FDSFF�PG�.BSDI��
�������
�

3FDFJWBCMFT�� 3FDFJWBCMFT�BSF�SFDPSEFE�BU�UIFJS�QSFTVNFE�SFBMJ[BCMF�WBMVF
�DPOTJEFSFE�FRVBM�UP�UIF�OPNJOBM�WBMVF��
�
$BTI�� � $BTI�JT�SFDPSEFE�JO�UIF�GJOBODJBM�TUBUFNFOU�BU�OPNJOBM�WBMVF��
�
"DDSVBMT�BOE�� "DDSVBMT�BOE�EFGFSSBMT�BSF�DBMDVMBUFE�PO�BO�BDDSVBM�CBTJT�
%FGFSSBMT�� �

�
%FCUT��� � %FCUT�BSF�SFDPSEFE�BU�TFUUMFNFOU�WBMVF��

�
$IBSHFT�� &YQFOTFT�SFMBUFE�UP�BOZ�NVMUJ�ZFBS�QSPKFDU�BSF�SFDPSEFE�BU�UIF�UJNF�PG�TJHOJOH�PG�UIF�DPNNJUNFOU��
BOE�*ODPNF� CZ� UIF�'PVOEBUJPO� UP�TVQQPSU� UIF�QSPKFDU
� UIFO� JO� UIF� GJSTU�ZFBS
�XJUI�DPVOUFSQBSU�QBZBCMFT��$PTUT�

BOE� FYQFOTFT� BSF� DMBTTJGJFE� CZ� OBUVSF� JO� UIF�0QFSBUJPOBM� 3FQPSU�� %POBUJPOT� BSF� GJSTU� SFDPSEFE� JO�
FRVJUZ�BOE
�BU�UIF�FOE�PG�UIF�GJOBODJBM�ZFBS
�BMMPDBUFE�UP�DPWFS�UIF�DPTUT�PG�FBDI�JOEJWJEVBM�QSPKFDU�
XJUI�SFWFOVF� SFDPHOJUJPO�� *ODPNF� JT�DMBTTJGJFE� JO� UIF�0QFSBUJPOBM�3FQPSU
� JO� UIF�NPTU�BQQSPQSJBUF�
JUFN�BDDPSEJOH�UP�UIF�UZQF�PG�BDUJWJUZ�	F�H��EPOBUJPOT
�JODPNF�GSPN��Y����
�GVOESBJTJOH
�FUD�
���
5IJSE�QBSUZ�EPOBUJPOT
�DPMMFDUFE�GPS�B�TQFDJGJD�QSPKFDU�EVSJOH�UIF�ZFBS
�JG�OPU�CFTUPXFE�CZ�UIF�FOE�PG�
UIF�TBNF�ZFBS
�BSF�BMMPDBUFE� UP� SFTUSJDUFE�FRVJUZ�� *OUFSFTU� JODPNF�BOE�FYQFOTF�BOE�PUIFS�DIBSHFT�
BOE�JODPNF�BSF�DBMDVMBUFE�BOE�SFDPSEFE�PO�BO�BDDSVBM�CBTJT�� �

�
�
�

�
�
�
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*MMVTUSB[JPOF�EFMMF�QPTUF�EJ�CJMBODJP �
-B�'POEB[JPOF�$PTUB�$SPDJFSF�¤�TUBUB�DPTUJUVJUB�JM����(JVHOP������FE�¤�TUBUB�JTDSJUUB�OFM�SFHJTUSP�EFMMF�
QFSTPOF�HJVSJEJDIF�BJ� TFOTJ�EFM�%13���� GFCCSBJP������O�����EBMMB�1SFGFUUVSB�EJ�(FOPWB� JM�HJPSOP���
"HPTUP������BM�OVNFSP�EōPSEJOF������
-ōFTFSDJ[JP� GJTDBMF� DPODMVTPTJ� BM� ��� /PWFNCSF� ����� ¤� JM� TFUUJNP� BOOP� DPNQMFUP� EJ� BUUJWJU��
JTUJUV[JPOBMF��
-B� 'POEB[JPOF� OFM� DPSTP�EFMMōFTFSDJ[JP� IB� DPOUJOVBUP�B� GJOBO[JBSF� QSPHFUUJ� BWWJBUJ� OFM� DPSTP�EFHMJ�
BOOJ�QSFDFEFOUJ
�PMUSF�B�DPODFOUSBSTJ�OFMMB�SBDDPMUB�GPOEJ�B�TPTUFHOP�EJ�JOJ[JBUJWF�WPMUF�BE�BJVUBSF�MF�
QFSTPOF�F�MF�DPNVOJU��QJµ�CJTPHOPTF��1SPHFUUJ�FE�JOJ[JBUJWF�TPOP�JMMVTUSBUJ�BQQSPGPOEJUBNFOUF�OFMMB�
3FMB[JPOF�EJ�NJTTJPOF��
*� QSPHFUUJ� TPOP� SJQPSUBUJ� JO� EFUUBHMJP� OFMMB� 3FMB[JPOF� EJ�.JTTJPOF� F� OFJ� DPNNFOUJ� EFM� 3FOEJDPOUP�
(FTUJPOBMF���%JDFNCSF������Ŋ����/PWFNCSF�������
-B�'POEB[JPOF�OPO�IB�QFSTPOBMF�EJQFOEFOUF��
-B� 'POEB[JPOF� $PTUB� CFOFGJDJB� EJ� BUUJWJU�� EJ� TVQQPSUP� MPHJTUJDP� FE� BNNJOJTUSBUJWP� TWPMUF�
EJSFUUBNFOUF� EB� $PTUB� $SPDJFSF� 4QB�� /FMMōFTFSDJ[JP� ����� JM� UPUBMF� EFJ� DPTUJ� TPTUFOVUJ� EB� $PTUB�
$SPDJFSF� 4QB� EJSFUUBNFOUF� JNQVUBCJMJ� B� RVFTUF� BUUJWJU�� BNNPOUB� BE� FVSP� �������
��� 	�������
���
OFMMōFTFSDJ[JP�����
��5BMJ�DPTUJ�OPO�WFOHPOP�SJBEEFCJUBUJ�BMMB�'POEB[JPOF��

�
1SJODJQJ�HFOFSBMJ�
�
"� EJGGFSFO[B� EFM� CJMBODJP� ����
� J� QSJODJQJ� HFOFSBMJ� BMMB� CBTF� EFMMB� SFEB[JPOF� EFM� QSFTFOUF� CJMBODJP�
DPOTVOUJWP�BM����/PWFNCSF������F�J�SFMBUJWJ�TDIFNJ�EJ�CJMBODJP�TPOP�BMMJOFBUJ�B�RVBOUP�QSFWJTUP�EBM�
%FDSFUP� EFM� .JOJTUFSP� EFM� MBWPSP� F� EFMMF� QPMJUJDIF� TPDJBMJ� EFM� �� NBS[P� ������ 4J� QSFDJTB� DIF� EBM�
CJMBODJP� DIF� DIJVEFS�� BM� ���/PWFNCSF� ����� WFSS�� BQQMJDBUP� JM� OVPWP� QSJODJQJP� DPOUBCJMF�0*$� ���
FNFTTP�EBMMō0SHBOJTNP�*UBMJBOP�EJ�$POUBCJMJU���
-B� WBMVUB[JPOF� EFMMF� WPDJ� EJ� CJMBODJP� ¤� GBUUB� JTQJSBOEPTJ� BJ� DSJUFSJ� HFOFSBMJ� EFMMB� QSVEFO[B� F� EFMMB�
DPNQFUFO[B
� OFMMB� QSPTQFUUJWB� EFMMB� DPOUJOVJU�� EFMMōFOUF
� OPODI¥� UFOFOEP� DPOUP� EFMMB� QSFWBMFO[B�
EFMMB�TPTUBO[B�TVMMB�GPSNB��
� � �
&TTP�SJTVMUB�DPNQPTUP�EBMMP�ŏ4UBUP�QBUSJNPOJBMF�BM����/PWFNCSF�����Ő
�EBM�ŏ3FOEJDPOUP�(FTUJPOBMF�
EFMMōFTFSDJ[JP���%JDFNCSF������Ŋ����/PWFNCSF�����Ő�F�EBMMB�ŏ3FMB[JPOF�EJ�.JTTJPOFŐ��
*M� CJMBODJP� ¤� DPSSFEBUP� EBMMB� ŏ3FMB[JPOF� EFM� 3FWJTPSF� 6OJDPŐ� B� DVJ� ¤� EFNBOEBUP� JM� DPNQJUP� EFMMB�
SFWJTJPOF�EFM�CJMBODJP�DPNF�EB�4UBUVUP��
*�WBMPSJ�FTQPTUJ�OFHMJ�TDIFNJ�EJ�CJMBODJP�TPOP�JO�VOJU��EJ�FVSP
�DPT¨�DPNF�J�DPNNFOUJ�BMMF�WPDJ��
*� EBUJ� TPOP� TUBUJ� QSFTFOUBUJ� JO� GPSNB� DPNQBSBUJWB� F� TPOP� DPNNFOUBUF� MF� QSJODJQBMJ� WBSJB[JPOJ�
JOUFSWFOVUF��*M�CJMBODJP�¤�TUBUP�QSFEJTQPTUP�TFDPOEP�RVBOUP�SJQPSUBUP�OFM�%FDSFUP�EFM�.JOJTUFSP�EFM�
MBWPSP�F�EFMMF�QPMJUJDIF�TPDJBMJ�EFM���NBS[P��������
�

�
$SFEJUJ�� � 4POP�FTQPTUJ�BM�WBMPSF�EJ�QSFTVNJCJMF�SFBMJ[[P
�SJUFOVUP�DPJODJEFOUF�DPO�JM�WBMPSF�OPNJOBMF��
�
%JTQPOJCJMJU���
-JRVJEF� � 4POP�JTDSJUUF�BM�WBMPSF�OPNJOBMF��
�
3BUFJ�F�SJTDPOUJ�� 4POP�DBMDPMBUJ�TFDPOEP�JM�QSJODJQJP�EFMMB�DPNQFUFO[B�UFNQPSBMF��
�
�
%FCJUJ� � 4POP�JTDSJUUJ�BM�WBMPSF�EJ�MJRVJEB[JPOF��
�
0OFSJ�F��
1SPWFOUJ� �(MJ� POFSJ� SFMBUJWJ� BE� PHOJ� QSPHFUUP� QMVSJFOOBMF� WFOHPOP� JNQVUBUJ� UVUUJ� BM� NPNFOUP� EFMMB�

TPUUPTDSJ[JPOF� EFMMōJNQFHOP� EB� QBSUF� EFMMB� 'POEB[JPOF� B� TPTUFOFSF� JM� QSPHFUUP
� RVJOEJ� OFM� QSJNP�
BOOP
�DPO�DPOUSPQBSUJUB�B�EFCJUP�� *�DPTUJ�F�HMJ�POFSJ�TPOP�DMBTTJGJDBUJ�OFM�SFOEJDPOUP�HFTUJPOBMF�QFS�
OBUVSB��-F�EPOB[JPOJ�WFOHPOP�EBQQSJNB�JNQVUBUF�B�QBUSJNPOJP�FE�BMMB�GJOF�EFMMōFTFSDJ[JP�BUUSJCVJUF�B�
DPQFSUVSB� EFHMJ� POFSJ� EJ� PHOJ� TJOHPMP� QSPHFUUP� DPO� SJMFWB[JPOF� USB� J� QSPWFOUJ�� *� QSPWFOUJ� TPOP�
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Relazione della società di revisione indipendente

Al Consiglio di Amministrazione di 
Costa Crociere Foundation

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio di Costa Crociere Foundation (la 
“Fondazione”), costituito dallo stato patrimoniale al 30 novembre 2021, dal rendiconto gestionale per 
l’esercizio chiuso a tale data e dalla parte della relazione di missione che illustra le poste di bilancio.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria della Fondazione al 30 novembre 2021, del risultato gestionale 
per l’esercizio chiuso a tale data in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di 
redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio della 
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Fondazione in conformità alle norme e ai 
principi in materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione 
contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui 
basare il nostro giudizio.

Altri aspetti

La presente relazione non è emessa ai sensi di legge, stante il fatto che la Fondazione, nell’esercizio 
chiuso al 30 novembre 2021, non era obbligata alla revisione legale dei conti ai sensi dell’articolo 31 del 
Decreto Legislativo 117/2017.

Limitazione alla distribuzione ed alVutilizzo

La presente relazione è destinata e indirizzata esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della 
Fondazione. Pertanto, la relazione non può essere messa a disposizione di, esibita, consegnata o anche 
solo menzionata a terzi, diversi dai componenti dell’organo amministrativo della Vostra Fondazione. 
Inoltre, essa non può essere depositata presso il competente Registro delle Imprese in quanto trattasi 
di documento non soggetto a pubblicità e non può essere allegata e riprodotta, in tutto o in parte, né 
citata in qualsiasi documento relativo alla Vostra Fondazione, senza il nostro preventivo consenso 
scritto.

PriceivaterhouseCoopers SpA

Sede legale: Milaiio 20145 Piazza Tre Toni 2 Tel. 02 77851 Fax 02 7785240 Capitale Sociale Euro 6.890.000,00 i.v. C.F. e P.IVA e Reg. Imprese 
Milano Monza Brianza Lodi 12979880155 Iscritta al n° 119644 del Registro dei Revisori Legali - Altri Uffici: Ancona 60131 Via Sandro Totti 1 
Tel. 071 2132311 - Bari 70122 Via Abate Gimma 72 Tel. 080 5640211 - Bergamo 24121 Largo Belotti 5 Tel. 035 229691 - Bologna 40126 Via 
Angelo Tinelli 8 Tel. 051 6186211 - Brescia 25121 Viale Duca dAosta 28 Tel. 030 3697501 - Catania 95129 Corso Italia 302 Tel. 095 7532311 - 
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Responsabilità degli amministratori per il bilancio d’esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di 
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta 
necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significativi dovuti a 
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della Fondazione di continuare 
a svolgere la propria attività e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per l’appropriatezza 
dell’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata informativa in 
materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella redazione del 
bilancio d’esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della 
Fondazione o per l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali scelte.

Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio 
d’esercizio

I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo 
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole 
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una 
revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui 
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da 
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa 
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le 
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio d’esercizio.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA 
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale 
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti 
a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali ; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed 
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore 
significativo dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore 
significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode può 
implicare l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni 
fuorvianti o forzature del controllo interno;
abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione 
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non 
per esprimere un giudizio suU’efficacia del controllo interno della Fondazione; 
abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza 
delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa informativa; 
siamo giunti ad una conclusione suU'appropriatezza deU'utilizzo da parte degli 
amministratori del presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi 
acquisiti, sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o 
circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità della Fondazione di 
continuare a svolgere la propria attività. In presenza di un'incertezza significativa, siamo
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tenuti a richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di 
bilancio ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella 
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi 
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi 
possono comportare che la Fondazione cessi di svolgere la propria attività; 
abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo 
complesso, inclusa l’informativa, e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operazioni e gli 
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello 
appropriato come richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate 
per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel 
controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.

Genova, 31 marzo 2022 

PricewaterhouseCoopers SpA

Andrea Manchelli 
(Revisore legale)

3 di 3


