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The Power of Risk Assessments to Create New Business!
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Feel free to post this on your blog or email it to whomever 
you think will benefit from it.  Thank You! 
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)==%3%);3?1!!@#0;!3#9)!345A#;%)2!72)!(8)5,!4%*!38#;<)!4A)9#(%4;2!B0%(8!
(8)%9!-C!A4%;(!%;2A)3(%4;D,!8)#(%;<!#;&!#%9!34;&%(%4;%;<,!#;&!A)2(!34;(94*!
E72%;)22)2!7(%*%+)!(8)51!F;!=#3(,!?47!3#;!)$);!8%9)!#!54*&!2A)3%#*%2(!(4!
#;#*?+)!?479!845)!=49!5%*&)0,!E*#3>!54*&,!#;&!);$%94;5);(#*!34;&%(%4;2!
(8#(!#9)!34;&73%$)!(4!2A49)2!%;!(8)!#%91!!F;!245)!3#2)2!(8)2)!#22)225);(2!
342(!54;)?!08%*),!#(!4(8)9!(%5)2,!(8)?!#9)!A#9(!4=!(8)!2#*)2!A943)221!!
G40)$)9,!(8)?!#9)!;)$)9!9)#**?!=9))1!!
!
!F;!)$)9?!2%(7#(%4;,!#22)225);(2!2847*&!*)#&!(4!549)!E72%;)221!H8)!
I7)2(%4;!%2,!840!3#;!(8%2!(44*!E)!72)&!(4!&9%$)!;)0!E72%;)22!%;!(8)!
34554&%(%+%;<!5#9>)(!4=!8%<8J()38!A94&73(2!#;&!2)9$%3)2K!!F;!(8%2!#9(%3*),!
F!0%**!#&&9)22!840!()38;4*4<?!9)2)**)92!4=!;)(049>2,!2)9$)92,!2(49#<),!
5#;#<)&!2)9$%3)2!49!#;?!4(8)9!9)*#()&!#AA*%3#(%4;,!3#;!#AA*?!(8)!34;3)A(2!
4=!9%2>!#22)225);(!(4!39)#()!#;&!&9%$)!;)0!E72%;)22!4AA49(7;%(%)21!
!

2.(#$)/88/"&+0%&%#$)."#)-"#.&#9)':)$/7#/0#)
'45)4;)!39)#()2!)$)9?!2#*)2!4AA49(7;%(?!#;&!%(!%2!4=();!;4(!(8)!2#*)2!
A)924;1!!'45)(%5)2,!34;27*(#;(2!084!8#$)!049>)&!4;!A9%49!);<#<)5);(2!
&%234$)9!840!(4!%5A94$)!(8)!E72%;)22,!%;!4(8)9!3#2)2!()38;4*4<?!
#&5%;%2(9#(492!5#>)!9)3455);&#(%4;2!(4!2);%49!5#;#<)5);(,!49!549)!
*%>)*?!#!&)A#9(5);(!8)#&!<)(2!(8)!%&)#!=945!245)!)L()9;#*!24793)!#;&!
97;2!0%(8!%(1!!63349&%;<!(4!9#;&45!A4**2!%;$4*$%;<!(8472#;&2!4=!2#*)2!
A)4A*)!F!8#$)!(9#%;)&,!%;!8%<8J()38!2#*)2,!4;*?!#E47(!();!A)93);(!4=!(8)!
A94A42#*2!#9)!3*42%;<1!!!H8#(!5)#;2!#;!#2(4;%28%;<!;%;)(?!A)93);(!4=!(8)5!
);&!7A!%;!(8)!(9#28!3#;1!!!
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H8)2)!7;24*&!A94A42#*2!9)A9)2);(!0#2()&!(%5)!%;!&%234$)9?,!0#2()&!(%5)!
09%(%;<,!#;&!0#2()&!(%5)!&)*%$)9%;<,!;4(!(4!5);(%4;!(8)!)54(%4;#*!);)9<?!
)LA);&)&!08%*)!0#%(%;<!=49!#;!#;20)91!!6;&!%=!%(!&4)2!3*42),!(8)!#$)9#<)!
2#*)2!3?3*)!9#;<)2!=945!;%;)(?!&#?2!(4!-/.!&#?2,!08%38!%2!8#9&*?!#!2(94;<!
9)(79;!=49!(8)!(%5)!?47M$)!2A);(1!!'738!#!2%(7#(%4;!%2!;4(!<44&!=49!(8)!
2)**)9!49!(8)%9!345A#;?1!!H4!5#>)!(8%;<2!0492),!8#9&0#9)!5#9<%;2!%;!(8)!
9)2)**)9!5#9>)(!#9)!4=();!&40;!%;!(8)!();!A)93);(!9#;<)N!#!*4;<!0#?!=945!
(8)!2)$);(?!A)93);(!5#9<%;!&))5)&!;)3)22#9?!E?!O#99);!P7==)(!%;!8%2!
*#()2(!09%(%;<21!

www.davidstelzl.com


 

!!"#$%&!'()*+*,!-./.!!!!!!!!!!!!!!!!!0001&#$%&2()*+*1345!!!!!!!!!!!!!!!!!67(849!
:)(#%;2!6**!:%<8(2!!!!

Q!

!
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2(9#()<%3!A*#;;%;<,!49!&%$%2%4;!5#;#<)92!&)5#;&%;<!549)!345A7(%;<!
A40)9!=49!;)0!#AA*%3#(%4;21!!S;3)!E7&<)(!8#2!E));!#AA94$)&,!
%;=495#(%4;!()38;4*4<?!049>)92!#9)!8#;&)&!(8)!54;)?!(4!#3I7%9)!08#(M2!
;))&)&1!F=!?47!8#AA);!(4!E)!2(#;&%;<!(8)9)!2)**%;<!08#(!(8)?!;))&,!?47!
E)345)!#!34;2%&)9#(%4;N!%=!(8)!A9%3)!%2!9%<8(1!!H8)!9)2(!4=!(8)!3#**2!5#&)!E?!
2#*)2!A)4A*)!#9)!A79)*?!9)*#(%4;28%A!E7%*&%;<,!08)9)!(8)?!84A)!(8)?!0%**!
)$);(7#**?!E)!#(!(8)!9%<8(!A*#3),!#(!(8)!9%<8(!(%5)1!'4,!#9)!?47!&445)&!(4!
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&%9)3()&!E?!5#;#<)5);(N!727#**?!*)#$%;<!$4%3)5#%*!5)22#<)2!(8#(!0%**!
;)$)9!E)!9)(79;)&1!!UF(M2!#!;75E)92!<#5),V!(8)?M9)!(4*&1!!T#>)!);47<8!34*&!
3#**2,!<)(!#!A)93);(#<)!4=!5))(%;<2!238)&7*)&,!(79;!(842)!%;(4!&)542,!#;&!
(8)!2#*)2!A943)22!E)<%;21!!W%**!7A!?479!A%A)*%;),!#22%<;!9#;&45!
A)93);(#<)2!B08%38!#9)!<);)9#**?!E#2)&!4;!%;(#;<%E*)!=))*%;<2D,!#;&!E)<%;!
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3*%);(1!!H8)!3*%);(!%2!542(!4=();!#;!%;=*7);3)9,!084!0)M**!3#**!(8)!372(4&%#;1!!
H8%2!372(4&%#;!%2!(8)!<#()>))A)9,!#;&!245)(%5)2!(8)!E*43>)91!!H8)?!>))A!
2#*)2!A)4A*)!#0#?!=945!E72?!)L)37(%$)2,!239));!()38;4*4<?,!#;&!
345A)(%(%$)*?!(9#3>!(8)!;75E)9!4=!U$);&49!*7;38)2V!(4!&)54;2(9#()!(8)%9!
2)*=!049(81!
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H8)%9!)L()9;#*!5)22#<)!%2,!UF!5#>)!(8)!&)3%2%4;21V!!')39)(*?!(847<8,!(8)?!
>;40!(8)?!8#$)!4;*?!%;=*7);3)9J*)$)*!#7(849%(?,!#;&!;4;)!08);!%(!345)2!
(4!=%;#;3%#*!&)3%2%4;21!!H8)!372(4&%#;2!#9)!#*24!54;>)?2!4=!#!249(,!
34;(94**)&!E?!(8)!(97)!&)3%2%4;!5#>)921!!H8)!2#*)2!54;>)?!&4)2;M(!3#9)1!!
H8)?!>;40!(8)?!8#$)!(4!&)#*!0%(8!372(4&%#;2!#;&!(8#(M2!08#(!(8)?!#9)!
(9#%;)&!(4!&41!!62>%;<!(4!&)#*!0%(8!(8)!&)3%2%4;!5#>)92!047*&!E)!#!
$%4*#(%4;!4=!A94(434*1!!F=!#!&)54!%2!9)I7)2()&,!(8)?!A94$%&)!%(1!X$#*7#(%4;!4=!
(8)!A94&73(K!!!F(!%2!(8)9)1!!Y944=!4=!34;3)A(K!H8)?M9)!4;!%(1!!6;&!A9%3)2,!08?!
(8)!2#*)2!54;>)?!0%**!8#$)!(8)5!9)#&?!(45499401!!H8)%9!=49)3#2(!0%**!
A9)&%3(!U=%=(?!A)93);(V!=49!542(!4=!(8)2)!4AA49(7;%(%)21!!H0);(?!A)93);(!4;!
*4;<!284(!&)#*2,!#;&!)%<8(?!=49!#;?!$)9E#*!3455%(5);(1!Z;=49(7;#()*?,!
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&)#*,!(8)?M**!(#>)!%(1!!S;3)!4==)9)&,!?47!5#?!=%;&!(8#(!(8)?!2(%**!8#$)!(4!(#>)!
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UO)!&4,V!(8)?!3*#%5,\!E7(!%(M2!;4(!=%;#*!7;(%*!#AA94$)&!7A2(#%921\!
!
T?!=#$49%()!%2!(8)!:WY!B:)I7)2(!W49!Y94A42#*D1!!H8%2!%2!(8)!E7?)9^2!
#(()5A(!(4!2(9%A!(8)!2)**)9!4=!#**!&%==)9);(%#(%;<!I7#*%(%)21!!W%**!47(!(8)2)!
=4952,!A94$%&)!A#<)2!4=!&4375);(#(%4;,!#;&!0)!0%**!5#>)!#!&)3%2%4;1!!
62275)!?47M**!345)!%;!2)34;&!7;*)22!?47!0)9)!(8)!3842);!0%;;)9!E)=49)!
(8)!:WY!0#2!)$)9!%227)&1!!H8)!2#*)2!54;>)?!E)*%)$)2!(8)!3*%);(!08);!(8)?!
3#**!%(!#!3*42)!2)34;&1!!F(M2!#!*%)1!

;5#)?.7#)@5.03#")
H8)!#22)225);(!A943)22!%2!#!<#5)!38#;<)91!!Z2)&!3499)3(*?!%(!8#2!(8)!
A40)9!(4!;#$%<#()!#947;&!*#;&5%;)2!A*#;()&!E?!FH!372(4&%#;21!!F(!8#2!(8)!
A40)9!(4!9)54$)!(8)!0#**!(8#(!2%(2!E)(0));!2#*)2!#;&!(8)!(97)!E7?)91!!F(!
3#;!)$);!38#;<)!49!39)#()!E7&<)(2!08)9)!(8)9)!0)9)!;4;)1!!H8)!>)?!%2!
72%;<!(8)!#22)225);(!3499)3(*?1!!H44!5#;?!&)#*2!8#$)!2(#**)&!47(!2%5A*?!
E)3#72)!(8)!2)**)9!&%&!;4(!7;&)92(#;&!(8)!A40)9!4=!(8)!#22)225);(1!!H8)?!
&%&;M(!7;&)92(#;&!(8%2!0#2!840!(4!38#;<)!(8)!<#5)1!
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A%B#)C%&,.(($)
H8)!<#5)!38#;<)9!9)I7%9)2!(8#(!(8)!2)**)9!34;(94*!(8)!#22)225);(!
A943)221!!W#%*79)!(4!9)(#%;!34;(94*!0%**!*)#&!(4!#!*42(!2#*)1!!G)9)!#9)!=%$)!
34554;!A%(=#**2!5#&)!E?!#22)224921!
!
/1!')**%;<!9%2>!5%(%<#(%4;!(4!372(4&%#;21!!FH!372(4&%#;2!8#$)!;4!*%#E%*%(?_!!
S8,!(8)?!5%<8(!*42)!(8)%9!R4E!%=!245)(8%;<!E#&!8#AA);2,!E7(!(8%2!%2!;4(!
*%#E%*%(?1!!`)L(!0))>!(8)?!0%**!E)!049(8!(0%3)!#2!5738!#(!#!;)%<8E49%;<!
345A#;?,!49!A)98#A2!8#$)!*#;&)&!#!R4E!#2!(8)!&%9)3(49!4=!#!;)#9E?!=%951!!
O8);!FH!E7?2!#;!#22)225);(,!(8)?!#9)!)%(8)9!&4%;<!%(!4;!E)8#*=!4=!
245)4;)!)*2)M2!9)I7%9)5);(,!49!8#$)!(#>);!#;!%;()9)2(!%;!*)#9;%;<!#E47(!
2)379%(?1!!@)(M2!=#3)!%(N!FH!372(4&%#;2!#9)!049(8!549)!%=!(8)?!8#$)!2)379%(?!
4;!(8)%9!9)275)1!

www.davidstelzl.com


 

!!"#$%&!'()*+*,!-./.!!!!!!!!!!!!!!!!!0001&#$%&2()*+*1345!!!!!!!!!!!!!!!!!67(849!
:)(#%;2!6**!:%<8(2!!!!

C!

!
-1!:)<#9&*)22!4=!084!<)(2!%;$4*$)&!%;!(8)!#22)225);(,!542(!4=!(8)!
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Q1!P)*%)$%;<!(8)!*%)!(8#(!#22)225);(2!34;=*%3(!0%(8!=7(79)!2#*)21!!`4(!(97)1!!
b#;!?47!%5#<)!<4%;<!(4!4;)!&43(49!084!&4)2!?479!)$#*7#(%4;!=49!279<)9?!
#;&!(8);!#;4(8)9!=49!(8)!#3(7#*!4A)9#(%4;K!!O47*&!?47!#**40!(8)!279<)4;!
(4!4A)9#()!0%(847(!8#$%;<!7;&)92(44&!(8)!A94E*)5!A)924;#**?K!!H8%2!%2!;4!
&%==)9);(1!!67&%(2!2847*&!E)!2)A#9#()!=945!=7(79)!2#*)2!#2!#22)225);(2!#9)!
5)9)*?!(8)!&%#<;42%21!!67&%(492!A)9=495!#7&%(2!08%*)!34;27*(#;(2!#22)221!
!
[1!`4(!E7%*&%;<!%;!(8)!9)5)&%#(%4;!A8#2)1!!622)225);(2!#9)!&)*%$)9)&!
)$)9?&#?!0%(847(!9)3455);&#(%4;21!!O8#(!#!0#2()_!!Z2)!(8)!#22)225);(!
(4!R72(%=?!(8)!;)L(!2()AN!=%L%;<!(8)!A94E*)51!!!
!
C1!`4(!5)#279%;<!9%2>1!!H8)9)M2!;4!9)#24;!(4!&4!#;!#22)225);(!%=!?47!&4;M(!
A*#;!(4!A94$%&)!#!5)#279)5);(!4=!9%2>1!b*42)*?!9)*#()&!(4!A%(=#**!c[,!
#22)22492!572(!(#>)!(8)!;)L(!#;&!542(!%5A49(#;(!2()AN!(8#(!4=!#;#*?+%;<!
(8)!&#(#!(4!&)()95%;)!(8)!9%2>1!!F!2))!9)A49(2!#**!(8)!(%5)!(8#(!*%2(!
(8472#;&2!4=!$7*;)9#E%*%(%)2,!E7(!0%(847(!#!3*)#9!5)#279)5);(!4=!
*%>)*%844&,!(8%2!&#(#!%2!A9#3(%3#**?!72)*)221!!H8)9)!%2!;4!9)#24;!(4!=%L!
245)(8%;<!(8#(!5%<8(!;)$)9!#==)3(!(8)!345A#;?1!!P)2%&)2,!%=!?47!2840!7A!
0%(8!(8472#;&2!4=!7;*%>)*?!%227)2,!(8)!E7?)92!0%**!E)!4$)908)*5)&!#;&!
9)$)9(!(4!&4%;<!;4(8%;<1!
!
!

@5//$#)&5#)D+&-/7#)
H8)9)!#9)!5#;?!(?A)2!4=!#22)225);(2!#;&!%(!%2!%5A49(#;(!(4!9)5)5E)9!
(8#(!384%3)!%2!5#&)!#3349&%;<!(4!(8)!&)2%9)&!47(345)1!!F;!(8%2!#9(%3*)!F!#5!
542(!34;3)9;)&!0%(8!&9%$%;<!;)0!E72%;)221!!67&%(2!#9)!4=();!9)I7%9)&!E?!
=)&)9#*!<7%&)*%;)2!49!%;()9;#*!A4*%3?!#;&!#22)225);(2!#9)!(8)!E)2(!A9#3(%3)!
%;!A9)A#9#(%4;!=49!#;!#7&%(,!49!(4!A)9%4&%3#**?!)$#*7#()!4;)M2!9%2>1!!H8)!
*#()9!%2!4=();!34;&73()&!E?!*#9<)9!345A#;%)2!#;&!;)<*)3()&!E?!5%&J
5#9>)(!#;&!'TP!345A#;%)21!!!F=!#!E72%;)22!272A)3(2!245)!(?A)!4=!2)379%(?!
E9))38,!(8)?!5#?!3#**!=49!#;!#7&%(1!!!`4;)!4=!(8)2)!2%(7#(%4;2!43379!0%(8!
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);47<8!=9)I7);3?!(4!E7%*&!#!E72%;)221!!!"4;M(!0#%(!4;!3*%);(2!(4!#2>!49!=49!
#!345A)**%;<!)$);(!(4!(#>)!A*#3)1!
!
H8)!E)2(!384%3)!%2!(4!)&73#()!3*%);(2!#;&!A942A)3(2!4;!(8)!;))&!=49!(8%2!
(?A)!4=!)$#*7#(%4;!E)=49)!(8)?!2))!(8)!;))&1!H8%2!A7(2!?47!%;!(8)!&9%$)9^2!
2)#(,!)*%5%;#()2!345A)(%(%4;,!#;&!39)#()2!E72%;)22!08)9)!(8)9)!0)9)!;4!
#AA#9);(!345A)**%;<!=#3(4921!!H8)!(97(8!%2,!)$)9?!345A#;?!2847*&!E)!
947(%;)*?!#22)22%;<!9%2>,!#;&!%=!?47!#9)!(8)!)&73#(49!4=!(8%2!;)3)22%(?,!%(!
0%**!#7(45#(%3#**?!A*#3)!?47!%;!(8)!#&$%249?!94*)1!H8)9)!?47!0%**!5#>)!(8)!
384%3)!4;!08#(!(4!#22)22!#;&!084!;))&2!(4!E)!%;$4*$)&1!
!

69B%$/":)C/$%&%/0%03)
')**%;<!(8)!#22)225);(!E)=49)!(8)!3*%);(!49!A942A)3(!8#2!5#&)!#!9)I7)2(!
38#;<)2!(8)!<#5)1!!]47!E)345)!(8)!#&$%2491!!X$)9?!345A#;?!%2!2A);&%;<!
54;)?!4;!9%2>!5%(%<#(%4;1!!W49!)L#5A*),!(8%;>!4=!#**!(8)!54;)?!2A);(!4;!
*#0?)92!#;&!#3347;(#;(21!!T42(!4=!(8%2!54;)?!%2!9%2>!54;)?1!!F(M2!;4(!2A);(!
4;!FH!2)379%(?!2%5A*?!E)3#72)!(8)!*%>)*%844&!4=!&#(#!*422!49!(8)=(!%2!
A)93)%$)&!(4!E)!;)#9!+)941!!Y)93)A(%4;!%2!9)#*%(?!#;&!(8%2!%2!08)9)!(8)!
)&73#(%4;!345)2!%;1!!]47!#9)!#*24!(8)!)&73#(491!
!
!

2#(()%&)/")3%B#)%&).4.:)
'45)!345A#;%)2!5#>)!5%**%4;2!4=!&4**#92!)#38!?)#9!38#9<%;<!=49!(8)2)!
#22)225);(21!!H8%2!%2!#!<9)#(!E72%;)22!=49!245),!E7(!;4(!=49!(8)!#$)9#<)!
345A#;?1!!F(!9)I7%9)2!8%<8*?!2>%**)&!A)4A*)!B)LA);2%$)!A)4A*)D,!#;&!8%<8)9!
);&!3*%);(2!084!#9)!0%**%;<!(4!A#?!=49!(8%2!2)9$%3)1!!F=!?47!#9)!&4%;<!%(,!
>))A!&4%;<!%(,!E7(!E)!279)!(4!34;(%;7#**?!9#%2)!(8)!E#9!4;!08#(!?47!4==)91!!
H8%2!%2!#!34554&%(%+%;<!5#9>)(!#2!549)!345A#;%)2!);()9!(8%2!2A#3)N!
(8)9)=49)!%(!%2!#!<44&!%&)#!(4!#7(45#()!#2A)3(2!4=!(8)!&#(#!<#(8)9%;<!#;&!
#;#*?2%2!A943)221!
!
e%$%;<!#22)225);(2!#0#?!3#;!#*24!E)!$)9?!A94=%(#E*)1!!X#9*%)9!F!2(#()&!(8#(!
(8)2)!#22)225);(2!#9)!;4(!#3(7#**?!=9))1!S=!34792)!(8)9)M2!#!342(1!!P4(8!
A#9(%)2!#9)!9)I7%9)&!(4!%;$)2(!(%5)1!!F=!(8)!E7?)92!B#22)(!40;)92D!#9)!;4(!
%;$4*$)&,!?47!2847*&!;4(!A)9=495!(8)!#22)225);(1!6<#%;,!;4(8%;<!%2!=9))N!
(8%2!2)9$%3)!9)I7%9)2!)L)37(%$)!%;$4*$)5);(!%;!E4(8!(8)!&%234$)9?!#;&!
&)*%$)9?!A8#2)2!4=!(8)!A94R)3(1!
!
O8#(!F!9)#**?!*%>)!#E47(!345A*)5);(#9?!#22)225);(2!%2!(8%2N!F!5#%;(#%;!
(4(#*!34;(94*1!!'%;3)!(8)!3*%);(!8#2!;4(!%;$)2()&!54;)?,!(8)!234A),!#547;(!
4=!(%5)!%;$)2()&,!#;&!)$);!(8)!A)4A*)!%;$4*$)&!=945!(8)%9!2%&),!%2!(4(#**?!
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7A!(4!5)1!!F;!=#3(,!%=!(8)!#22)(!40;)9!%2;M(!#$#%*#E*)!08);!%(M2!(%5)!(4!
&)*%$)9,!F!&4;M(!&)*%$)91!!F!2%5A*?!0#%(!7;(%*!(8)!9%<8(!A)4A*)!#9)!4;!8#;&1!

@(/$%03)&5#)9#.()
]47!5#?!E)!()5A()&!(4!(8%;>!%(!%2!#;!)#2?!2#*)!%=!%(M2!=9))1!P7(,!(8#(!%2!;4(!
(8)!3#2)1!!63(7#**?,!2%;3)!?47!#9)!;4(!9)#**?!&4%;<!(8%2!=49!=9)),!(8)!2#*)!3#;!
E)!345A*)L1!H8)!2%5A*)!24*7(%4;!%2!)&73#(%4;1!!H8)!2#*)2!A943)22,!
#3349&%;<!(4!')(8!e4&%;!B#7(849!4=!!"#$%&&%'()*+#,"-%(./!(8);!E)345)2!
<#%;%;<!A)95%22%4;!(4!(#>)!(8)!;)L(!2()A1!!H8947<8!#;!)&73#(%4;#*!A943)22!
?47!<#(8)9!(8)!#22)(!40;)9^2!$%)0!4=!#22)(!%5A#3(,!49!(8)!%5A#3(!4;!(8)!
49<#;%+#(%4;!#2!%;!(8)!3#2)!4=!&#(#!*422!49!5%272),!#;&!(8);!049>!(4!
&)$)*4A!#!54&)*!4=!A94E#E%*%(?1!!e#%;%;<!(8#(!4AA49(7;%(?!%2!#!5#(()9!4=!
2840%;<!(8)5!(8#(!(8)!*%>)*%844&!%2!5738!8%<8)9!(8);!)LA)3()&!%;!542(!
3#2)2,!#;&!2847*&!E)!5)#279)&!2A)3%=%3#**?!=49!(8)%9!49<#;%+#(%4;1!
!
H8)!=))!%2!#33)22!(4!#22)(!40;)921!!H8)!234A)!%2!&)()95%;)&!E?!
4AA49(7;%(?1!!F=!(8)!4AA49(7;%(?!*44>2!$)9?!A945%2%;<,!%(!27&&);*?!
E)345)2!0)**!049(8!?479!%;$)2(5);(!(4!2A);&!84792,!&#?2,!49!)$);!0))>2!
049>%;<!4;!(8%21!!]47M**!8#$)!34;(#3(!0%(8!R72(!#E47(!#;?4;)!%;!(8)!
49<#;%+#(%4;,!24!%=!?47!(#>)!(%5)!(4!7;&)92(#;&!084!?47!;))&!#33)22!(4N!
?47!3#;!5#>)!(8)!&)#*!34;(%;<);(!7A4;!#$#%*#E%*%(?!4=!(842)!A)4A*)1!
!
!

>5#0)&/)2#(();5%$)
')**%;<!#;!#22)225);(!5%<8(!2))5!34;(9#&%3(49?,!2%;3)!(8)9)!%2!;4!38#9<)!
%;!542(!3#2)21!G40)$)9,!(8)9)!%2!#!(%5)!(4!38#9<)!#;&!#!(%5)!(4!5#>)!(8)!
)$#*7#(%4;!345A*)5);(#9?1!!W))2!2847*&!#AA*?!08);!(8)!3*%);(!#2>2!=49!
(8)!#22)225);(1!!H8#(!<);)9#**?!5)#;2!(8)?!8#$)!#!;))&!#;&!#!E7&<)(,!24!
2)**!(8)!A94R)3(1!!O8);!;4!E7&<)(!)L%2(2,!?47!347*&!2A);&!54;(82!(9?%;<!(4!
<)(!4;),!(8)9)=49),!4A(!=49!(8)!345A*)5);(#9?N!)LA)3(%;<!(4!&9%$)!A94R)3(!
049>!#;&!5#;#<)&!2)9$%3)21!!S;)!;4()!8)9),!%=!?47!&4!38#9<),!E)!279)!%(!%2!
#!=*#(!=))!3455%2)9#()!0%(8!(8)!$#*7)!4=!?479!=%;&%;<21!F=!%(!%2!
345A*)5);(#9?,!(8)!4;*?!384%3)!%2!(4!=%;&!245)(8%;<!79<);(1!'(#?!7;(%*!
?47!=%;&!%(,!(8);!2(4A!(8)!A943)22!#;&!2)**!(8)!9)5)&%#(%4;1!
!
F;!=#3(,!(8%2!%2!(8)!E)2(!0#?!(4!E7%*&!?479!5#;#<)&!2)9$%3)2!E72%;)221!!
T#;#<)&!2)9$%3)2!#9)!#*0#?2!#!9%2>!2#*)N!5)#;%;<!E7&<)(2!#9)!#AA94$)&!
08);!(8)!3*%);(!2))2!(8#(!(8)!9%2>!%;$4*$)&!R72(%=%)2!(8)!54;(8*?!9)3799%;<!
=))1!!H8)!A94<9#5!?47!2)**!%2!A42%(%4;)&!(4!5#%;(#%;!#;!#33)A(#E*)!*)$)*!4=!
9%2>,!<%$);!(8)!(89)#(!%2!(44!8%<8!0%(847(!%(1!!H8%2!%2!727#**?!(8)!3#2)!#;&!
?47!0%**!R72(!;))&!(4!&)54;2(9#()!%(1!
!
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S==)9!345A*)5);(#9?!#22)225);(2!#2!#!=4**40!7A!(4!)&73#(%4;#*!)$);(2!
(8#(!)LA42)!(9);&2,!(842)!(8#(!&)#*!0%(8!&#(#!*422!#;&!(8)=(!(8947<8!
49<#;%+)&!39%5)1!!!O8);!#&&%;<!;)0!2#*)2!A)4A*),!(8%2!%2!#!<9)#(!0#?!(4!
E7%*&!#!A%A)*%;)1!Z2%;<!(8%2!4A(%4;!=49!4A);%;<!#!;)0!()99%(49?!49!E7%*&%;<!
#!A%A)*%;)!08);!(8)!;75E)92!#9)!&40;,!047*&!4==)9!(8)!2#5)!#&$#;(#<)1!!
6**!4=!(8)2)!2%(7#(%4;2!3#**!=49!#((9#3(%;<!;)0!3*%);(2!I7%3>*?,!#;&!(8)!
=#2()2(!0#?!(4!2))!(8%2!#3345A*%28)&!%2!(4!)&73#()!(8)5!4;!9%2>2,!<#%;!
A)95%22%4;!(4!#22)22,!#;&!(8);!A94&73)!#!345A)**%;<!9)A49(!4=!%5A#3(!$21!
*%>)*%844&1!!6<#%;,!(8)!%5A#3(!%2!A94E#E*?!>;40;,!24!(8)!(#2>!%2!(4!2840!
7;#33)A(#E*)!*%>)*%844&,!0%(8!9)3455);&#(%4;2!(4!E9%;<!%(!%;(4!#;!
#33)A(#E*)!9#;<)1!!H8%2!2(9#()<?!8#2!#!A94$);!(9#3>!9)349&1!
!
!

!78.-&)B$E)F/4GH/+)
!
G)9)M2!(8)!>)?!(4!&%234$)9?a!72)!08#(!F!3#**!U%5A#3(!I7)2(%4;2V!08);!
%;()9$%)0%;<!)L)37(%$)21!!H8)2)!#9)!I7)2(%4;2!(8#(!&)#*!0%(8!(8)!%5A#3(!
4;!(8)!49<#;%+#(%4;!%=!245)(8%;<!<4)2!094;<!#;&!FH!04;M(!E)!#E*)!(4!
#3379#()*?!#;20)9!(8)51!!F=!?47!#2>!#;!FH!(?A)!I7)2(%4;!B245)(8%;<!
&)#*%;<!0%(8!34;=%<79#(%4;2!49!#938%()3(79)D,!?47M**!E)!&)54()&!9%<8(!
&40;!(4!(8)!372(4&%#;2,!#;&!E#3>!%;!(8)!2#*)2!54;>)?!94*)1!!S;)!3#7(%4;!
8)9)N!FH!A)4A*)!E)*%)$)!(8)?!3#;!#;20)9!(8)2)!I7)2(%4;2,!E7(!(8)?!3#;M(1!!
!

I#(%B#":)A.+J)8.$)
P)=49)!34;3*7&%;<,!%(!%2!%5A49(#;(!(8#(!?47!>))A!(8)2)!5%2(#>)2!%;!5%;&a!
!
/1!'#*)2!A)4A*)!572(!;4(!&%2);<#<)!4;3)!(8)!#22)225);(!E)<%;21!!H8%2!%2!
?479!38#;3)!(4!34;27*(!0%(8!#;&!&)54;2(9#()!$#*7)!(4!(842)!8%<8)9!%;!(8)!
49<#;%+#(%4;1!!H8%2!5#?!(#>)!245)!A9#3(%3),!840)$)9!?479!$#*7)!%2!
&)A);&);(!4;!%(1!'4!*)#9;!(4!#2>!<9)#(!I7)2(%4;2!#;&!(#>)!)L3)**);(!;4()21!
!
-1!'#*)2!A)4A*)!2847*&!;4(!);<#<)!#(!(8)!FH!*)$)*1!!H8)?!0%**!;)$)9!9)2A)3(!
?479!*)$)*!4=!()38;%3#*!>;40*)&<)!#;&!(8)!)L)37(%$)2!0%**!2))!?47!#2!(8)!
2#*)2!54;>)?!h!(8)!$);&491!!]47!3#;M(!#==49&!(4!8#$)!(8%2!9)A7(#(%4;,!
)2A)3%#**?!08);!%(!345)2!(%5)!=49!&)*%$)9?1!
!
Q1!P)*%)$%;<!(8)!()38;%3#*!I7)2(%4;2!#9)!549)!%5A49(#;(!(8#;!(8)!%5A#3(J
E72%;)22!I7)2(%4;21!!i72(!(8)!4AA42%()1!!]47!3#;!#*542(!&4!#0#?!0%(8!(8)!
()38;%3#*!)$#*7#(%4;!%=!?47!#2>!<9)#(!E72%;)22!*)$)*!I7)2(%4;21!!H8)!
()38;%3#*!2%&)!2%5A*?!$#*%&#()2!(8)!%227)21!!b4**)3(%;<!245)!&#(#!(4!=%;&!
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5#*0#9)!%;=)3(%4;2!%2!#*0#?2!#!<44&!%&)#!(4!R72(%=?!?479!=%;&%;<2,!E7(!A7(!
?479!5#L%575!#547;(!4=!(%5)!%;(4!<9)#(!E72%;)22!I7)2(%4;21!
!
[1!H8%;>%;<!?47!;))&!#**!>%;&2!4=!8%<8J()38!%;=495#(%4;!(4!5#>)!(8%2!$#*%&1!!
H8)!397L!4=!(8)!5#(()9!%2!944()&!%;!840!A)4A*)!39)#()!#;&!72)!&%<%(#*!
#22)(21!!P?!7;&)92(#;&%;<!(8%2,!?47M**!E)!#E*)!(4!A%;!A4%;(!(8)!A94E*)51!!
!
C1!@)((%;<!);<%;))92!09%()!(8)!&)*%$)9#E*)1!!FM$)!2A);(!5#;?!84792!
9)09%(%;<!&)*%$)9#E*)21!!H)38;%3#*!R#9<4;!04;M(!2)**,!#;&!%(!0%**!E)!2);(!
9%<8(!&40;!(4!(8)!372(4&%#;21!!6(!(8%2!A4%;(!?47!0%**!*42)!34;(94*!4=!(8)!
9)3455);&#(%4;2!#;&!54$)!E#3>!(4!(8)!2#*)2!54;>)?!94*)1!!k))A!%(!8%<8J
*)$)*,!E72%;)22!=4372)&,!#;&!2849(1!!Y%3(79)2,!<9#A82,!#;&!E7**)(2!#9)!(8)!
*#;<7#<)!4=!2);%49!5#;#<)5);(N!24!&4;M(!<)(!3#99%)&!#0#?!0%(8!8%<8J()38,!
*);<(8?!98)(49%31!
!
!

K"3#0-:)I"%B#$);5#)I#.()
F;!5#;?!0#?2,!?47!#9)!(8)!&)*%$)9#E*)1!!!]479!#E%*%(?!(4!A9)2);(!
345A)**%;<!R72(%=%3#(%4;!%2!(8)!&%==)9);3)!E)(0));!54$%;<!=490#9&!49!;4(1!!!
F(^2!;4(!(8)!A#A)9!(8#(!2)**2!4;<4%;<!E72%;)22N!9#(8)9!%(!%2!?479!#E%*%(?!(4!
34;$)?!(8)!79<);3?!4=!(8)!2%(7#(%4;!(4!)L)37(%$)!E7?)921!!!
!
@44>!#(!%(!(8%2!0#?,!%=!?479!8472)!8#&!#!*)#>%;<!A%A),!047*&!?47!0#%(!#!
0))>!=49!?479!A*75E)9!(4!&)*%$)9!#!I74(),!49!047*&!?47!8%9)!(8)!=%92(!
A)924;!(4!A4%;(!%(!47(,!#2>%;<!(8)5!(4!(#>)!%55)&%#()!#3(%4;K!!F=!?47!
&%234$)9!H94R#;!G492)2!4;!#!2?2()5,!&4!?47!#2275)!%(!3#;!0#%(!49!&4!?47!
);3479#<)!%55)&%#()!#3(%4;K!!!
!
P9)#>!?479!9)3455);&#(%4;2!&40;!%;(4!*)$)*2!4=!79<);3?,!08)9)!#;!
%;=)3()&!Yb!%2!34;2%&)9)&!(4!E)!#!A422%E*)!*)#>%;<!A%A)1!!]47!5%<8(!;4(!E)!
#E*)!(4!()**!08#(M2!<4%;<!4;!0%(847(!549)!%;J&)A(8!#;#*?2%2,!E7(!(8)!
#2275A(%4;!(8#(!%(!5#?!E)!79<);(!%2!(8)!9%<8(!#2275A(%4;1!!S(8)9!(8%;<2,!
2738!#2!5%22%;<!E#3>7A2,!(#>)!#!2)#(!4=!8%<8!%5A49(#;3),!9%<8(!E)8%;&!(8)!
H94R#;!$%9721!!T%234;=%<79)&!A)9%5)()9!&)$%3)2!5%<8(!8#$)!(8)!2#5)!
0)%<8(!#2!(8)2)!9%2>2,!49!(8)?!347*&!E)!;)L(!4;!(8)!*%2(1!Y4*%3?!#;&!4(8)9!
;4;J79<);(!5#(()92!2847*&!E)!#&&9)22)&,!E7(!&4;M(!*)#&!0%(8!(8)51!
!
H8)!9)A49(!%(2)*=!2847*&!A%3(79)!%5A#3(!$21!*%>)*%844&!%;!#!<9#A8%3#*!=4951!
W49!%;2(#;3),!?47!347*&!*%2(!&#(#!0%(8!0)%<8()&!%5A49(#;3)!#*4;<!(8)!lJ
6L%2,!0%(8!]!E)%;<!#!5)#279)!4=!*%>)*%844&!=49!)#381!!G%<8!$#*7)2!4=!l!#;&!]!
(4<)(8)9!0%**!39)#()!(8)!79<);(!A%3(79)!?47!#9)!*44>%;<!=491!
!
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6**!4=!(8%2!%2!A9)2);()&!(4!#22)(!40;)92,!72%;<!(8)!%;=495#(%4;!(8)?M$)!
A94$%&)&,!(4!9#;>!&#(#!#;&!#AA*%3#(%4;21!!H8)!%5A#3(!2847*&!E)!#9(%37*#()&!
E#3>!72%;<!(8)!2#5)!$)9E%#<)!%;!08%38!%(!0#2!9)3)%$)&1!!H8)!*%>)*%844&!4=!
%5A#3(!%2!?479!E)2(!<7)22!#2!#;!)LA)9(!%;!(8)!=%)*&!4=!%;=495#(%4;!2)379%(?1!
!
!

;5#)L%35&)6+9%#0-#)
:)5)5E)9,!(8%2!A9)2);(#(%4;!572(!E)!&)*%$)9)&!(4!#22)(!40;)92N!(8)!
A)4A*)!0%(8!(8)!*%#E%*%(?1!!Z;*)22,!%;!(8)!A943)22!4=!&%234$)9?,!?47M$)!
&)()95%;)&!(8%2!%2!;4(!#!9)#*!4AA49(7;%(?,!A9)2);(!(8)!9)27*(2!%;!A)924;1!!F=!
%(!(79;2!47(!(8)?M9)!;4(!#!<44&!=%(,!&)*%$)9!%(!4$)9!(8)!A84;)1!!H8)!2#*)!572(!
E)!5#&)!%;!A)924;!0%(8!(8)!%;();(%4;!4=!=%L%;<!#;?!79<);(!%227)!(8#(!2#5)!
&#?,!49!(8)!;)L(!549;%;<1!!")=)9!#**!()38;%3#*!%227)2!(4!?479!()38;%3#*!
()#5,!#;&!%=!A422%E*),!8#$)!(8)5!&%23722!%(!%;!#!&%==)9);(!5))(%;<!49!E?!
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