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DPNQBSFE UP XIPMMZ DPOEVDUJOH FMFDUSPEF
 B USFOE UIBU JT PCTFSWFE FYQFSJNFOUBMMZ� 5IFTF
TUVEJFT BSF PG HSFBU JNQPSUBODF GPS UIF BQQMJDBUJPO PG TJNJMBS QMBTNB TPVSDFT XJUI JO�TJUV
DMFBOJOH PG NJSSPST JO GVTJPO EFWJDFT BOE UIF SFTVMUT DBO CF FYUFOEFE UP B WBSJFUZ PG QMBTNB
QSPDFTTJOH BQQMJDBUJPOT�

,FZXPSET� 3' QMBTNB %$�HSPVOEFE FMFDUSPEFT *5&3 QMBTNB�TVSGBDF JOUFSBDUJPOT OPUDI àMUFS

	4PNF àHVSFT NBZ BQQFBS JO DPMPVS POMZ JO UIF POMJOF KPVSOBM


�� *OUSPEVDUJPO

$BQBDJUJWFMZ DPVQMFE QMBTNB 	$$1
 TPVSDFT IBWF B WBSJFUZ
PG JNQPSUBOU BQQMJDBUJPOT XIJDI NBLF VTF PG UIF JOUFSBDUJPO
PG BDUJWF TQFDJFT 	JPOT BOE SBEJDBMT
 DSFBUFE JO UIF QMBTNB
WPMVNF XJUI UIF TVSGBDF NBUFSJBMT PG UIF FMFDUSPEFT� %VF UP
UIF SBEJP�GSFRVFODZ 	3'
 FYDJUBUJPO UIF FMFDUSPEF NBUFSJBMT BSF
OPU SFTUSJDUFE UP CF DPOEVDUJOH BT 3' DVSSFOU DBO áPX UISPVHI
EJFMFDUSJD NBUFSJBMT BT XFMM� 5IJT USFNFOEPVTMZ XJEFOT UIF BSFB
PG BQQMJDBUJPOT� 6OEFS FOFSHFUJD JPO CPNCBSENFOU NBUFSJBMT
DBO CF TFMFDUJWFMZ SFNPWFE VTJOH TVDI QMBTNB TPVSDFT 	F�H� 4J
BOE 4J0� FUDIJOH JO NJDSPFMFDUSPOJDT
 XIJMF BU MPX FOFSHJFT
EFQPTJUJPO QSPDFTTFT NBZ CF VUJMJ[FE 	F�H� DSFBUJPO PG BNPSQI�
PVT 4J MBZFST GPS QIPUPWPMBUJD EFWJDFT
� 5IF NJDSPTUVDUVSF BOE
XFUBCJMJUZ PG TVSGBDFT DBO CFNPEJàFE BT XFMM XIJDI JT PG QBSB�
NPVOU JNQPSUBODF GPS NFEJDBM JNQMBOUT <�m�>�

'PS BMM UIF BCPWF NFOUJPOFE BQQMJDBUJPOT UIF JPO áVY�
FOFSHZ EJTUSJCVUJPO GVODUJPO DPNNPOMZ DBMMFE UIF AJPO FOFSHZ
EJTUSJCVUJPO GVODUJPO� 	*&%'
 BU UIF TVSGBDFT JT B DSVDJBM GFB�
UVSF� 5PHFUIFS XJUI UIF UZQF	T
 PG JPOT UIF *&%' QSJNBSJMZ
EFàOFT UIF QSPDFTTFT UIBU UBLF QMBDF BU UIF TVSGBDF� 5IF TIBQF
PG UIF *&%' JT EFUFSNJOFE CZ UXP JNQPSUBOU QBSBNFUFST� 	B

UIF DPMMJTJPOBMJUZ PG UIF TIFBUI UIBU GPSNT OFBS UIF FMFDUSPEFT
BOE 	C
 UIF SFMBUJPO CFUXFFO UIF JPO USBOTJU UJNF BOE UIF QFSJPE
PG UIF 3' FYDJUBUJPO 	TFF F�H� <�m�>
� "U IJHI QSFTTVSFT UIF
TIFBUIT BSF HFOFSBMMZ IJHIMZ DPMMJTJPOBM BOE NPTU PG UIF JPOT
IBWF B MPX FOFSHZ VQPO BSSJWBM BU UIF FMFDUSPEF TVSGBDFT� "U
MPX QSFTTVSFT PO UIF PUIFS IBOE UIF JPOT IBWF B MPOH GSFF QBUI
BOE DBO BDRVJSF IJHI FOFSHJFT XIJMF USBWFSTJOH UIF TIFBUIT� *O
UIF MBUUFS DBTF BTTVNJOH UIBU UIF JPOT áZ UISPVHI UIF TIFBUIT JO
B GSBDUJPO PG UIF 3' QFSJPE UIFJS FOFSHZ JT EFUFSNJOFE CZ UIF
JOTUBOUBOFPVT TIFBUI WPMUBHF� *O UIF PQQPTJUF DBTF J�F� XIFO
UIF JPO USBOTJU UJNF JT NVDI MPOHFS UIBO UIF 3' QFSJPE UIF
JPO FOFSHZ JT MBSHFMZ EFUFSNJOFE CZ UIF UJNF�BWFSBHFE TIFBUI
WPMUBHF� 5P QSPWJEF NPSF EFHSFFT PG GSFFEPN GPS UIF DPOUSPM PG
UIF *&%' DPODFQUT GPS ESJWJOH WPMUBHF XBWFGPSNT XJUI UXP PS
NVMUJQMF 3' DPNQPOFOUT XJUI EJTUJODU GSFRVFODJFT IBWF CFFO
EFWFMPQFE <�m��>�

3' QMBTNB TPVSDFT BSF DPNNPOMZ PQFSBUFEXJUI B HFOFSBUPS
GSPNXIJDI UIF QPXFS JT DPVQMFE JOUP UIF QMBTNB WJB BO JNQFE�
BODF NBUDIJOH OFUXPSL UIBU FOTVSFT PQUJNVN QPXFS USBOTNJT�
TJPO UP UIF QMBTNB� "O BEEJUJPOBM FMFNFOU JO UIF ESJWJOH DJSDVJU
	XIJDI NBZ CF QBSU PG UIF NBUDIJOH CPY
 JT B CMPDLJOH DBQB�
DJUPS UIBU QSPIJCJUT UIF áPX PG B %$ DVSSFOU JO UIF DJSDVJU F�H�
<�>� 8IFOFWFS B QMBTNB BTZNNFUSZ JT QSFTFOU UIJT DBQBDJUPS
DIBSHFT VQ UP FRVBMJ[F UIF UJNF�BWFSBHFE áVYFT PG QPTJUJWF BOE
OFHBUJWF DIBSHF DBSSJFST UP BOZ PG UIF FMFDUSPEFT� "DDPSEJOH UP
,JSDIIPGG�T MBX GPS TVDI DPOEJUJPOT B ATFMG�CJBT WPMUBHF� 7%$

IBT UP CVJME VQ PWFS UIF QMBTNB UP PQQPTF UIF %$ WPMUBHF ESPQ
PWFS UIF CMPDLJOH DBQBDJUPS� 1MBTNB BTZNNFUSZ DBO CF DBVTFE
CPUI CZ VOFWFO BSFBT PG UIF QPXFSFE BOE HSPVOEFE FMFDUSPEFT
BOE�PS CZ TQFDJàD NVMUJ�IBSNPOJD FYDJUBUJPO XBWFGPSNT <��m
��>� 5IF TFMG�CJBT WPMUBHF IBT BO JOáVFODF PO UIF áVY�FOFSHZ
EJTUSJCVUJPO PG UIF JPOT BT JU DPOUSJCVUFT UP QPUFOUJBM EJGGFS�
FODF CFUXFFO UIF CVML QMBTNB BOE UIF FMFDUSPEF TVSGBDF J�F�
UIF TIFBUI WPMUBHF ESPQ�

'PS QMBTNB TPVSDFT XJUI MBSHFMZ VOFWFO QPXFSFE BOE
HSPVOEFE TVSGBDFT 	XIFSF VTVBMMZ UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JT
NVDI TNBMMFS UIBO UIF HSPVOEFE TVSGBDF
 B TJHOJàDBOU OFH�
BUJWF TFMG�CJBT WPMUBHF EFWFMPQT BOE UIF QMBTNB QPUFOUJBM JT
MPXFS BT DPNQBSFE UP UIBU JO TZNNFUSJDBM TZTUFNT� 5IF QMBTNB
QSPQFSUJFT BOE UIF *&%' DBO CF JOáVFODFE CZ BQQMZJOH B %$
FYDJUBUJPO CFTJEFT UIF 3' FYDJUBUJPO� 4VDI 3'+%$ QMBTNB
TPVSDFT IBWF CFFO TUVEJFE FYUFOTJWFMZ <��m��>� "O BMUFSOBU�
JWF TUSBJHIUGPSXBSE XBZ UP FMJNJOBUF UIF TFMG�CJBT WPMUBHF JT
UP HSPVOE UIF QPXFSFE FMFDUSPEF GPS UIF %$ DPNQPOFOU� 0G
UIF NBOZ XBZT UP %$�HSPVOE UIF QPXFSFE FMFDUSPEF <��m��>
POF JT UP VTF B ATUPQ CBOE RVBSUFS MBNCEB àMUFS� BMTP LOPXO
BT AOPUDI àMUFS� <��>� 5P SFBMJ[F B OPUDI àMUFS B USBOTNJTTJPO
DBCMF XJUI B MFOHUI PG B RVBSUFS PG UIF 3' XBWFMFOHUI JT TIPSU�
DJSDVJUFE BU POF FOE XIJMF UIF PUIFS FOE JT DPOOFDUFE JO QBS�
BMMFM UP UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� 5IF DPOOFDUJPO TFHNFOU IBT
JO QSJODJQMF BO JOàOJUF JNQFEBODF BU UIF 3' GSFRVFODZ BU UIF
GFFE QPJOU BOE UIF XBWF GSPN UIF HFOFSBUPS QSPQBHBUFT VOBG�
GFDUFE UP UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� "U UIF TBNF UJNF IPXFWFS
UIF %$ QPUFOUJBM PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JT TFU UP [FSP CZ UIF
TIPSU�DJSDVJUFE FOE PG UIF àMUFS� #PUI BQQSPBDIFT NFOUJPOFE
BCPWF XPSL POMZ JG UIF TVSGBDF PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JT
DPOEVDUJOH�

%$ HSPVOEJOH UIF QPXFSFE FMFDUSPEF IBT TUSPOH JNQMJDB�
UJPOT PO UIF QMBTNB QSPQFSUJFT BOE MFBET UP BO JODSFBTF PG UIF
QMBTNB QPUFOUJBM UP TFWFSBM IVOESFET PG WPMUT 	BT DPNQBSFE UP
GFX UFOT PG WPMUT DPNNPOMZ PCTFSWFE JO UZQJDBM IJHIMZ BTZN�
NFUSJD $$1T
� UIJT IBT CFFO PCTFSWFE FYQFSJNFOUBMMZ JO UIF
QBTU <�� ��>� ,ÕIMFS FU BM FYQMBJOFE UIF QIFOPNFOPO JO ����
VTJOH B NPEFM BTTVNJOH DBQBDJUJWF TIFBUIT <�� ��>� "DDPSE�
JOH UP UIFJS NPEFM UIFNFBO 	J�F� UJNF�BWFSBHFE
 QMBTNB QPUFO�
UJBM 7Q GPS BO BTZNNFUSJD DPOàHVSBUJPO EFQFOET TJHOJàDBOUMZ
PO UIF %$ CJBT BOE UIF TIFBUI DBQBDJUBODFT BU UIF QPXFSFE
BOE HSPVOEFE FMFDUSPEFT� 'PS B %$�HSPVOEFE FMFDUSPEF TZT�
UFN XIFSF UIF %$ CJBT WPMUBHF JT [FSP UIF EFWFMPQNFOU PG UIF
QMBTNB QPUFOUJBM EFQFOET POMZ PO UIF TIFBUI DBQBDJUBODFT� 'VS�
UIFS JU DBO CF DPODMVEFE GSPN UIF NPEFM UIBU JG UIF QPXFSFE
FMFDUSPEF BSFB JT NVDI TNBMMFS UIBO UIBU PG UIF HSPVOEFE XBMM
UIF NFBO QMBTNB QPUFOUJBM SFBDIFT UIF PSEFS PG UIF 3' WPMUBHF
BNQMJUVEF� "BOFTMBOE FU BM EFWFMPQFE BO BOBMZUJDBM NPEFM PG

�
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%$�HSPVOEFE QPXFSFE FMFDUSPEF EJTDIBSHFT GPS B DPNCJOBUJPO
PG DBQBDJUJWF BOE SFTJTUJWF TIFBUIT UBLJOH JOUP DPOTJEFSBUJPO
UIF EJSFDU DVSSFOU áPXJOH JO UIF TZTUFN <��>� 5IFZ GPVOE UIBU
UIF QMBTNB QPUFOUJBM EFWFMPQJOH JO B %$�HSPVOEFE BTZNNFUSJD
FMFDUSPEF TZTUFN EFQFOET TUSPOHMZ PO UIF SBUJP PG UIF HSPVOEFE
FMFDUSPEF 	"H
 BOE QPXFSFE FMFDUSPEF 	"Q
 BSFBT� 'VSUIFS UIF
%$ DVSSFOU XBT GPVOE UP CF MJNJUFE CZ UIF áPX PG JPOT DPM�
MFDUFE CZ UIF HSPVOEFE FMFDUSPEF PWFS BO FOUJSF 3' DZDMF� *O
BOPUIFS QBQFS "BOFTMBOE FU BM SFQPSUFE UIBU UIF QMBTNB QPUFO�
UJBM XJUI %$�HSPVOEFE 3' FYDJUBUJPO XBT FRVBM UP UIF TVN PG
QMBTNB QPUFOUJBM BOE %$ TFMG�CJBT PO UIF FMFDUSPEF XIFO JU
XBT FYDJUFE XJUI B áPBUJOH QPXFSFE FMFDUSPEF <��>� 3FDFOUMZ
'BVEPU FU BM BMTP QVCMJTIFE SFTVMUT BCPVU UIF QSPQFSUJFT PG EJS�
FDUMZ DPVQMFE QMBTNB JO "-*/& <��>� 5IFZ PCTFSWFE B MJOFBS
JODSFBTF JO UIF QMBTNB BOE áPBUJOH QPUFOUJBMT XJUI BO JODSFBTF
PG UIF BQQMJFE 3' WPMUBHF BNQMJUVEF UJMM B DFSUBJO QPJOU CFZPOE
XIJDI UIFZ BUUBJOFE B TBUVSBUJPO� 5IFZ BMTP DPODMVEFE UIBU UIF
BWFSBHF 3' TIFBUI UIJDLOFTT BU UIF%$�HSPVOEFE FMFDUSPEFXBT
BU MFBTU UISFF UJNFT IJHIFS UIBO UIF POF DBMDVMBUFE XJUI $IJMEm
-BOHNVJS MBX JO B MPX DPMMJTJPOBM IFMJVN QMBTNB�

5IF IJHI QMBTNB QPUFOUJBM BTTPDJBUFE XJUI UIF %$�
HSPVOEFE 3' QMBTNB JT BMTP SFTQPOTJCMF GPS UIF PGUFO PCTFSWFE
QIFOPNFOPO PG NJDSP�BSDJOH <��m��>� *U JT BUUSJCVUFE UP UIF
TIFBUI CSFBLEPXO BU UIF WBDVVN DIBNCFS XBMM BT B SFTVMU PG
BO JODSFBTF JO UIF QMBTNB BOE áPBUJOH QPUFOUJBMT <�� ��>� 5IF
NJDSP�BSDT MFBE UP UIF SFMFBTF PG B MBSHF BNPVOU PG FOFSHZ PWFS
B TNBMM BSFB JO BO JOUFSWBM PG MFTT UIBO � NT BU UIF DIBNCFS
XBMM� 4VDI EJTDIBSHFT DBO EBNBHF TFOTJUJWF FMFDUSJDBM DPNQPO�
FOUT BOE JOUFSGFSF XJUI UIF NFBTVSFNFOUT TJODF UIFZ BGGFDU UIF
CVML QMBTNB QBSBNFUFST BOE BSF HFOFSBMMZ DPOTJEFSFE QBSB�
TJUJD� 'FX TUVEJFT IBWF JOWFTUJHBUFE UFDIOJRVFT UP SFEVDF UIF
IJHI QMBTNB QPUFOUJBM BOE UIF FOTVJOH NJDSP�BSDT BTTPDJBUFE
XJUI %$�HSPVOEFE FMFDUSPEFT JO $$1 <�� �� ��>� *O MJHIU PG
PVS BSUJDMF UIF XPSL DPOEVDUFE CZ 4VHBJ FU BM JT QBSUJDVMBSMZ
SFMFWBOU XIFSF UIFZ DPBUFE UIF %$�HSPVOEFE NFUBM FMFDUSPEF
XJUI B EJFMFDUSJD XIJDI SFTVMUFE JO B %$ TFMG�CJBT GPSNBUJPO PO
UIF EJFMFDUSJD <��>�

3' EJTDIBSHFT XJUI %$�HSPVOEFE QPXFSFE FMFDUSPEFT BSF
GPSFTFFO UP àOE JNQPSUBOU BQQMJDBUJPOT JO UIF EJBHOPTUJD TZT�
UFNT PG OVDMFBS GVTJPO EFWJDFT TVDI BT *5&3 <�� ��>� .PTU
PQUJDBM EJBHOPTUJD TZTUFNT JO *5&3 XJMM CF FRVJQQFE XJUI
NFUBMMJD àSTU NJSSPST 	'.T
 EJSFDUJOH MJHIU GSPN UIF IPU QMBTNB
JOUP UIF EJBHOPTUJD XIJMF BMTP QSFWFOUJOH UIFTF GSPN UIF FOFS�
HFUJD OFVUSPOT GSPN UIF GVTJPO QMBTNB BU UIF TBNF UJNF� 5IF
'.T CFJOH UIF JOJUJBM FMFNFOUT JO UIF PQUJDBM QBUI JO UIF EJB�
HOPTUJD TZTUFNT XJMM CF TVCKFDUFE UP EFQPTJUJPO PG UIF àSTU
XBMM NBUFSJBMT 	#F BOE 8
 XIJDI XPVME TFWFSFMZ DPNQSPN�
JTF UIFJS PQUJDBM QSPQFSUJFT� 5IF '.T XPVME UIVT SFRVJSF SFH�
VMBS DMFBOJOH UP SFTUPSF UIFJS PQUJDBM QSPQFSUJFT GPS XIJDI BO
JO�TJUV QMBTNB DMFBOJOH UFDIOJRVF XJUI 3' EJTDIBSHFT JT B QSF�
GFSSFE PQUJPO <��>� *O BEEJUJPO UP UIF QBSBTJUJD EFQPTJUJPO UIF
'.T XPVME BMTP CF FYQPTFE UP IJHI UIFSNBM MPBET DBVTFE CZ
OFVUSPO BOE HBNNB JSSBEJBUJPO GPS XIJDI UIF NJSSPST XPVME
CF BDUJWFMZ XBUFS�DPPMFE� )PXFWFS UIF XBUFS DPPMJOH MJOFT
BSF NFUBMMJD BOE UIFJS QIZTJDBM DPOUBDU XJUI UIF '.T MFBET
UP 3' HSPVOEJOH� 'VSUIFSNPSF DFSBNJDT DBOOPU CF JOTUBMMFE
CFUXFFO UIF XBUFS QJQFT BOE UIF '.T JO *5&3 UP EFDPVQMF UIF
HSPVOE GSPN UIF 3'� )FODF UIF DPPMJOH MJOFT BSF GPSFTFFO UP

CF JNQMFNFOUFE JO B MBNCEB�RVBSUFS TDIFNF UP BMMPX EFDPVQ�
MJOH PG 3' GSPN UIF HSPVOEFE DPPMJOH QJQFT <��>� 0G UIF TFWFSBM
TUVEJFT EJTDVTTJOH UIF QMBTNB DMFBOJOH PG '.T <�� ��> POMZ
B GFX IBWF CFFO SFQPSUFE BCPVU QMBTNB DMFBOJOH PG '.T JO UIF
QSFTFODF PG B OPUDI àMUFS� %NJUSJFW FU BM QVCMJTIFE QSPNJTJOH
SFTVMUT BCPVU UIF GFBTJCJMJUZ PG UIF XBUFS DPPMJOH MJOFT JNQMF�
NFOUFE BT OPUDI àMUFS GPS *5&3 '.T VTJOH ����� .)[ 3'
OFPO EJTDIBSHF BU � 1B <��>� 5IFZ EFNPOTUSBUFE UIBU "M�"M�0�

EFQPTJUT 	VTFE BT B QSPYZ GPS #F�#F0 EFQPTJUT <��>
 DPVME CF
SFNPWFE GSPN UIF XBUFS DPPMFE NJSSPS TVSGBDF CZ ��� F7 /F+

JPOT BU B � 8DN−� TVSGBDF QPXFS EFOTJUZ� $IFO FU BM BMTP
SFQPSUFE NJSSPS DMFBOJOH XJUI EJTDIBSHFT FNQMPZJOH B OPUDI
àMUFS JO UIF &"45 UPLBNBL <��>� 4VDDFTTGVM DMFBOJOH UFTUT XJUI
%$ HSPVOEJOH PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XFSF BMTP SFQPSUFE CZ
.PTFS FU BM <��>�

8IJMF UIFSF IBWF CFFO TUVEJFT 	MJLF UIF POFT NFOUJPOFE
BCPWF
 PO UIF BQQMJDBCJMJUZ PG %$�HSPVOEFE FMFDUSPEFT JO NJS�
SPS DMFBOJOH UIFSF IBT CFFO MJNJUFE SFTFBSDI GPDVTFE PO UIF
QMBTNB QIZTJDT CFIJOE UIJT BQQMJDBUJPO� *O UIJT BSUJDMF XF VTF
FYQFSJNFOUT BOE LJOFUJD TJNVMBUJPOT UP TUVEZ UIF JNQBDU PG
UIF %$ HSPVOEJOH PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF SFBMJ[FE XJUI B
OPUDI àMUFS PO UIF QSPQFSUJFT PG UIF QMBTNB� 8F BMTP TUVEZ
UIF JOáVFODF PG UIF DPOEVDUJOH QSPQFSUJFT PG UIF QPXFSFE FMFD�
USPEF�T TVSGBDF PO UIF SFTVMUJOH QMBTNB QSPQFSUJFT� CFTJEFT UFTU�
JOH DPOEVDUJWF BOE EJFMFDUSJD TVSGBDFT XF BMTP TUVEZ FMFDUSPEFT
PG XIJDI UIF TVSGBDF JT QBSUJUJPOFE JOUP DPOEVDUJOH�JOTVMBUJOH
QBSUT XJUI HJWFO QFSDFOUBHFT�

�� &YQFSJNFOUBM

���� &YQFSJNFOUBM TFUVQ

5IF FYQFSJNFOUT XFSF QFSGPSNFE BU UIF 6OJWFSTJUZ PG #BTFM
JO 4XJU[FSMBOE� " ����� .)[ 3' HFOFSBUPS 	)VUUJOHFS
&MFLUSPOJL (NC) BOE $P ,( NPEFM 1'( ��� 3'
 DPVQMFE
XJUI B NBUDICPY 	)VUUJOHFS &MFLUSPOJL (NC) BOE $P ,(
NPEFM 1'. ����"
 XBT VTFE UP HFOFSBUF UIF QMBTNB JO BSHPO
HBT JO B IJHI WBDVVN DIBNCFS� 5IF NBUDICPY JT DPNQPTFE PG
JOUFSOBM DBQBDJUPST BOE JOEVDUPST XIFSFJO UIF DBQBDJUBODF DBO
CF UVOFE UP NBUDI UIF MPBE XJUI UIF BQQMJFE 3' QPXFS� 0OF PG
UIF DBQBDJUPST CMPDLT UIF QBUI GPS B %$ DVSSFOU UIFSFGPSF OP
BEEJUJPOBM FYUFSOBM CMPDLJOH DBQBDJUPS XBT SFRVJSFE JO UIF FMFD�
USJDBM DJSDVJU� 5IF TFUVQ JT TIPXO TDIFNBUJDBMMZ JO àHVSF � BOE
UIF $"% JNBHF PG UIF QMBTNB DIBNCFS JT EJTQMBZFE JO àHVSF ��

5IF DIBSBDUFSJTUJDT PG UIF QMBTNB XFSF NFBTVSFE VTJOH B
-BOHNVJS QSPCF 	)JEFO�T &41JPO5.
 B SFUBSEJOH àFME FOFSHZ
BOBMZ[FS 	3'&"
 	NBOVGBDUVSFE CZ *NQFEBOT
 B TFOTPS GPS
DVSSFOU NFBTVSFNFOU BOE B TFOTPS UPNFBTVSF UIF QFBL�UP�QFBL
WBMVF PG UIF ESJWJOH WPMUBHF 	7Q�Q
 BT EJTDVTTFE JO NPSF EFUBJMT
JO TFDUJPO ����

5IF BSFB "Q PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XBT ���× ��−� N�
XIJMF UIF FOUJSF WBDVVN DIBNCFS TFSWFE BT UIF HSPVOEFE FMFD�
USPEF� "DDPSEJOHMZ UIF SBUJP PG UIF HSPVOEFE UP UIF QPXFSFE
TVSGBDFT XBT "H/"Q≈�� XIJDI NBEF UIF EJTDIBSHF IJHIMZ
BTZNNFUSJD� 5IF GFFEUISPVHI GPS UIF 3' QPXFS XBT QPTJUJPOFE
BU UIF UPQ PG UIF DIBNCFS TVDI UIBU UIF FMFDUSPEF TVSGBDF XBT
DFOUFSFE BOE GBDFE POMZ IBMG PG UIF DIBNCFS 	àHVSF �
� 5IF

�
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'JHVSF �� 4DIFNBUJD SFQSFTFOUBUJPO PG UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ�
5IF QMBTNB JT HFOFSBUFE JOTJEF B IJHI�WBDVVN DIBNCFS VTJOH B
�����.)[ HFOFSBUPS XJUI B NBUDICPY BOE UIF OPUDI àMUFS
DPOOFDUFE UP UIF QPXFSFE FMFDUSPEF WJB B DPBYJBM 5�DPOOFDUPS�
5IF DIBSBDUFSJ[BUJPO EFWJDFT 	-BOHNVJS QSPCF 3'&" DVSSFOU
TFOTPS BOE 7Q�Q EFWJDF
 BSF TIPXO JO PSBOHF�

'JHVSF �� $"% JNBHF PG UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ TIPXJOH UIF
QPXFSFE FMFDUSPEF TVSSPVOEFE CZ B TIJFMEJOH JO UIF DFOUSF PG UIF
DZMJOESJDBM WBDVVN DIBNCFS XIJDI TFSWFT BT UIF HSPVOEFE FMFDUSPEF�

EJTUBODF CFUXFFO UIF FMFDUSPEF TVSGBDF BOE UIF HSPVOEFE XBMM
XBT ��� NN�

'JHVSF �� 4BNQMFT VTFE BT QPXFSFE FMFDUSPEF JO UIF FYQFSJNFOUT�
	B
 ���� NFUBMMJD 	C
 ��� NFUBMMJD 	D
 ��� NFUBMMJD 	E
 ��
NFUBMMJD�

5BCMF �� %JTDIBSHF QBSBNFUFST JO UIF FYQFSJNFOUT�

&YQFSJNFOUBM QBSBNFUFST 7BMVF

"SFB PG QPXFSFE FMFDUSPEF "Q ���× ��−� N�

"SFB PG UIF HSPVOEFE DIBNCFS "H ���× ��−� N�

"S QSFTTVSF � 1B
%SJWJOH GSFRVFODZ �����.)[
3' WPMUBHF BNQMJUVEF ��� 7

%VF UP UIF MBSHF EJTQBSJUZ PG UIF QPXFSFE WT� UIF HSPVOEFE
TVSGBDF BSFBT B TUSPOH OFHBUJWF TFMG�CJBT JT FTUBCMJTIFE BU UIF
QPXFSFE FMFDUSPEF JO UIF BCTFODF PG %$ HSPVOEJOH� 5IJT TFMG�
CJBT XBT IPXFWFS TVQQSFTTFE CZ VTJOH B RVBSUFS�XBWFMFOHUI
OPUDI àMUFS NBEF PG BO 3(���UZQF DPBYJBM DBCMF� "T UIF XBWF
QSPQBHBUJPO TQFFE JT EFDSFBTFE JO UIF DBCMF DPNQBSFE UP UIBU
JO WBDVVN UIF QSPQFS MFOHUI PG UIF àMUFS DBCMF 	���� N
 XBT
EFàOFE CZ BDDPVOUJOH GPS B SFEVDUJPO GBDUPS PG ∼=���� <��>�
5IJT àMUFS XBT DPOOFDUFE UP UIF 3' GFFE MJOF CZ B 5�DPOOFDUPS
XIJMF JUT PUIFS FOE XBT TIPSU�DJSDVJUFE 	TFF àHVSF �
�

5IF FYQFSJNFOUT XFSF DBSSJFE PVU XJUI GPVS BMVNJOVN 	"M

EJTLT IBWJOH B EJBNFUFS PG �� NN BOE EJGGFSFOU DPOEVDUJOH�JO�
TVMBUJOH BSFBT� *O UIF DBTF PG POF FMFDUSPEF 	PS ATBNQMF�
 B GVMM
NFUBMMJD TVSGBDF XBT QSFTFSWFE 	BOE XBT FOTVSFE JO UIF EJT�
DIBSHF CZ UIF CPNCBSENFOU PG FOFSHFUJD JPOT BU UIF MPX PQFSBU�
JOH QSFTTVSF
� 'PS UIF PUIFS FMFDUSPEFT UIF TVSGBDF XBT DPWFSFE
XJUI B �� µN UIJDL "M�0� EJFMFDUSJD àMN WJB BOPEJ[BUJPO PG UIF
"M EJTLT� 5IF EJFMFDUSJD CSFBLEPXO WPMUBHF PG UIF "M�0� àMN
XBT GPVOE UP CF NVDI MBSHFS UIBO ��� 7 FOTVSJOH UIBU UIF
àMN SFNBJOT BO JOTVMBUJOH EJFMFDUSJD VOEFS UIF QPUFOUJBMT PG
JOUFSFTU� 0OF PG UIF TBNQMFT XBT PQFSBUFE DPWFSFE DPNQMFUFMZ
XJUI "M�0� àMN XIJMF GPS UIF PUIFST UIF PYJEF MBZFS XBT TVC�
TFRVFOUMZ QBSUMZ SFNPWFE TP UIBU EJGGFSFOU NFUBMMJD�EJFMFDUSJD
	"M�"M�0�
 QSPQPSUJPOT PG UIF TVSGBDF XFSF PCUBJOFE� $PO�
TFRVFOUMZ FMFDUSPEFT XJUI NFUBMMJD QSPQPSUJPOT CFUXFFO ��
BOE ���� BT TIPXO JO àHVSF � XFSF QSPEVDFE� &MFDUSPEFT
IBWJOH CPUI UZQFT PG TVSGBDFT BSF SFGFSSFE UP BT AIZCSJE� FMFD�
USPEFT IFSFPO� 5IF UIJDLOFTT PG UIF EJFMFDUSJD DPBUJOH FOTVSFE
UIBU JPO CPNCBSENFOU EJE OPU SFNPWF JU EVSJOH UIF EJTDIBSHF�

5IF FYQFSJNFOUBM DPOEJUJPOT BSF QSFTFOUFE JO UBCMF ��

���� $IBSBDUFSJ[BUJPO UFDIOJRVFT

5IF FMFDUSPO UFNQFSBUVSF 5F QMBTNB QPUFOUJBM 7Q FMFDUSPO
EFOTJUZ OF BOE áPBUJOH QPUFOUJBM 7G PG UIF CVML QMBTNB XFSF
NFBTVSFE VTJOH )JEFO�T &41JPO5. -BOHNVJS QSPCF <��>�
.,� QMBUJOVN QSPCF UJQT XJUI B MFOHUI BOE EJBNFUFS PG �� NN
BOE ���� NN SFTQFDUJWFMZ XFSF VTFE GPS UIF NFBTVSFNFOUT�

�
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5BCMF �� 1MBTNB QBSBNFUFST� áPBUJOH QPUFOUJBM 	7G
 QMBTNB
QPUFOUJBM 	7Q
 FMFDUSPO UFNQFSBUVSF 	5F
 BOE FMFDUSPO EFOTJUZ 	OF

GPS UIF TFU PG DPOEJUJPOT HJWFO JO UBCMF � FWBMVBUFE CZ UIF &41JPO
TPGUXBSF $IFO�T NFUIPE BOE UIF *�TRVBSFE NFUIPE�

.FUIPE 7G 	7
 7Q 	7
 5F 	F7
 OF 	N−�


&41JPO ��� ��� ��� ���× ����

$IFO ��� ��� ��� ���× ����

*�TRVBSFE � � � ���× ����

'JHVSF �� $JSDVJU EJBHSBN PG UIF QFBL�UP�QFBL WPMUBHF 	7Q�Q

NFBTVSFNFOU EFWJDF� 5IF DBQBDJUBODF $ XBT � O'�� L7 BOE UIF
EJPEF % VTFE XBT .63����& 	1PXFS 3FDUJàFS 6MUSB�'BTU
3FDPWFSZ 4XJUDI�NPEF �" ���� 7
� 5IF QPTJUJWF 	7̂+
 BOE
OFHBUJWF 	7̂−
 QFBL WPMUBHFT BSF NFBTVSFE XJUI UIF WPMUNFUFST�

5IF DPNNFSDJBM QSPCF IBT B NFBTVSJOH SBOHF PG −��� 7 UP
��� 7 UP PCUBJO UIF *m7 DVSWF� 4JODF UIF FYQFSJNFOUT SFRVJSFE
NFBTVSFNFOUT CFZPOE B QSPCF WPMUBHF PG ��� 7 UIF FOUJSF
-BOHNVJS QSPCF IFBE BOE JUT QPXFS TVQQMZ XFSF FMFDUSJDBMMZ
áPBUFE UP TIJGU UIF TDBOOJOH SBOHF CZ +��� 7� 5IF QSPCF UJQ
XBT QPTJUJPOFE JO UIF RVBTJOFVUSBM CVML QMBTNB SFHJPO BU � DN
GSPN UIF TVSGBDF PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF�

5P PCUBJO UIF QMBTNB QBSBNFUFST 	5F OF BOE 7Q
 UIF NFBT�
VSFE *−7 DVSWFT XFSF àUUFE VTJOH UIF &41JPO4PGU5. TPGU�
XBSF� .PSFPWFS UIF NFBTVSFNFOUT XFSF BMTP NBOVBMMZ FWBM�
VBUFE VTJOH UIF $IFO NFUIPE <��> BT XFMM BT UIF *�TRVBSFE
NFUIPE <��>� &YFNQMBSZ SFTVMUT DPSSFTQPOEJOH UP UIF 3'
WPMUBHF BNQMJUVEF PG ��� 7 BOE "S QSFTTVSF PG � 1B BSF QSFTFO�
UFE JO UBCMF ��

8IJMF UIF $IFO NFUIPE BMMPXT GPS DBMDVMBUJPO PG 5F OF BOE
7Q GSPN UIF *m7 DVSWF UIF *�TRVBSFE NFUIPE JT VTFE TPMFMZ GPS
UIF EFUFSNJOBUJPO PG OF XIJMF BWPJEJOH DBMDVMBUJPOT PG 5F BOE
7Q GSPN UIF FMFDUSPO TBUVSBUJPO DVSSFOU� "MM UISFF QSPDFEVSFT
HJWF TJNJMBS SFTVMUT BT PCTFSWFE JO UBCMF � XJUI UIF FYDFQUJPO PG
OF PG XIJDI B IJHIFS WBMVF XBT PCUBJOFE CZ UIF &41JPO TPGU�
XBSF JO DPNQBSJTPO UP UIF PUIFST� $IFO BOE *�TRVBSFE NFUIPET
XFSF BEPQUFE GPS UIF *m7 DVSWF BOBMZTJT UISPVHIPVU UIJT QBQFS
TJODF UIFZ BSF NPSF FGGFDUJWF JO SFEVDJOH UIF OPJTF JO UIF EBUB
BU MPX QSFTTVSFT BOE BMTP EVF UP UIF GBDU UIBU UIF OF PCUBJOFE
CZ UIF UXP NFUIPET XFSF DMPTF UP FBDI PUIFS�

5IF DVSSFOU EFOTJUZ BOE FOFSHZ PG UIF JPOT SFBDIJOH UIF
XBMM PG UIF DIBNCFS XFSF NFBTVSFE VTJOH B 4&.JPO5.

TJOHMF TFOTPS 3'&" NBOVGBDUVSFE CZ *NQFEBOT -UE <�� ��>�
5IF 3'&" NFBTVSFNFOUT XFSF BOBMZ[FE VTJOH UIF 4FNJPO
4ZTUFN5. TPGUXBSF UP PCUBJO UIF JPO DVSSFOU EFOTJUZ 	+J
 BOE
UIF NFBO JPO FOFSHZ 	&JPO
� 5IF UZQJDBM VODFSUBJOUJFT GPS UIF

NFBTVSFNFOUT JO +J BOE &JPO BT QSPWJEFE CZ *NQFEBOT -UE BSF
±��� BOE ±�� 	JO BEEJUJPO UP ±� F7 SFTPMVUJPO
 SFTQFDU�
JWFMZ� 8IJMF JU XBT OPU QPTTJCMF UP NFBTVSF UIF FOFSHZ EJTUSJ�
CVUJPO PG UIF JPOT BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF UIF TBNF JOGPSNB�
UJPO BU UIF HSPVOEFE TVSGBDF QSPWJEFT UIF VTFGVM QPTTJCJMJUZ PG
DPNQBSJTPO XJUI TJNVMBUJPO SFTVMUT�

5IF EJTDIBSHF DVSSFOU XBT NPOJUPSFE CZ B DVSSFOU TFOTPS
NPVOUFE BU UIF 3' GFFE MJOF VTJOH B 5�DPOOFDUPS 	àHVSF �
� 5IF
VODFSUBJOUZ PG NFBTVSFNFOU PG UIF DVSSFOU TFOTPS XBT±� N"�
-BTUMZ B EFWJDF GPS UIF NFBTVSFNFOU PG UIF QFBL�UP�QFBL
WPMUBHF XBT DPOOFDUFE UP UIF QPXFSFE FMFDUSPEF 	àHVSF �
� 5IF
WPMUBHFT XFSF NFBTVSFE CZ %$ WPMUNFUFST DPOOFDUFE WJB FMFD�
USJDBM GFFEUISPVHIT UP UIF NFBTVSJOH DJSDVJU�

�� 4JNVMBUJPO NFUIPE BOE JOQVU WBMVFT

5IF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BSF DPNQBSFE XJUI UIPTF PCUBJOFE
GSPN QBSUJDMF CBTFE LJOFUJD TJNVMBUJPOT QFSGPSNFE BU UIF
8JHOFS 3FTFBSDI $FOUSF GPS 1IZTJDT JO #VEBQFTU )VOHBSZ
VTJOH B UXP�EJNFOTJPOBM BYJTZNNFUSJD FMFDUSPTUBUJD 1BSUJDMF�
JO�$FMM�.POUF $BSMP $PMMJTJPOT 	1*$�.$$
 DPEF� 5IF CBTJDT
PG UIF 1*$�.$$ BQQSPBDI BSF OPU EJTDVTTFE IFSF UIFTF DBO CF
GPVOE JO OVNFSPVT XPSLT JO UIF MJUFSBUVSF <��m��>�

5IF DZMJOESJDBM HFPNFUSZ XBT QBSBNFUSJ[FE XJUI UIF
	[ S
 DPPSEJOBUFT BOE BTTVNFE B DIBNCFS XJUI B SBEJVT PG
3= ��� NN BOE B IFJHIU PG )= ��� NN� "MM TVSGBDFT XFSF
BTTVNFE UP CF NFUBMMJD BOE FMFDUSJDBMMZ HSPVOEFE FYDFQU GPS
UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XIJDI XBT TJUVBUFE JO UIF DFOUFS PG POF
PG UIF áBU FOET BU [= � BOE IBT B EJBNFUFS PG 3F = �� NN�
5IJT HFPNFUSZ XBT DIPTFO UP SFQMJDBUF UIF FYQFSJNFOUBM TZT�
UFN 	àHVSF �
 CZ QSPWJEJOH� 	B
 UIF TBNF EJTUBODF CFUXFFO
UIF QPXFSFE FMFDUSPEF BOE UIF GBDJOH XBMM BOE 	C
 BO FRVJWBM�
FOU SBUJP PG UIF HSPVOEFE BOE QPXFSFE TVSGBDFT "H/"Q = ��
XIJMF QSPWJEJOH DPNQBUJCJMJUZ XJUI UIF DZMJOESJDBM TZNNFUSZ
SFRVJSFE CZ UIF OVNFSJDBM TDIFNF�

*O UIF 1*$�.$$ TJNVMBUJPO FMFDUSPOT BOE "S+ JPOT BSF
USBDFE BOE UIFJS DPMMJTJPOT XJUI UIF CBDLHSPVOE "S HBT BUPNT
BSF UBLFO JOUP BDDPVOU� %FUBJMT PG UIF OVNFSJDBM NFUIPE BSF
QSPWJEFE JO <��> BOE SFGFSFODFT UIFSFJO� *O UIF QSFTFOU TUVEZ
B TJNQMJàFE DPMMJTJPO QSPDFTT TFU XBT VTFE GPS UIF FMFDUSPOT
XIFSF FMBTUJD FYDJUBUJPO BOE JPOJ[BUJPO DIBOOFMT XFSF SFQSFT�
FOUFE CZ UIF ε JNQBDU FOFSHZ EFQFOEFOU DSPTT TFDUJPOT σFMB(ε)
σFYD(ε) BOE σJPO(ε) BT QSPWJEFE JO <��> BMM BTTVNJOH JTPUSPQJD
TDBUUFSJOH EJTUSJCVUJPOT� *O UIF DBTF PG "S+ JPOT UIF DSPTT
TFDUJPOT XFSF BEPQUFE GSPN <��> GPS UIF JTPUSPQJD BOE CBDL�
TDBUUFSJOH FMBTUJD DIBOOFMT BOE GSPN <��> GPS UIF FYDJUBUJPO BOE
JPOJ[BUJPO QSPDFTTFT�

*O UIF NPEFM BO FMFDUSPO SFáFDUJPO QSPCBCJMJUZ η= ��� BOE
BO JPO JOEVDFE FMFDUSPO FNJTTJPO ZJFME γ= ��� XFSF JODMVEFE
BU UIF FMFDUSPEFT� 4VDI TJNQMJàFE TVSGBDF NPEFMT DBO CF VTFE
JO DBTFT XIFSF UIF QMBTNB QBSBNFUFST TIPX XFBL TFOTJUJWJUZ
PO UIF BDUVBM WBMVFT PG UIFTF QBSBNFUFST JO DPOUSBTU UP DBTFT
	UZQJDBMMZ VTJOH IJHIFS WPMUBHFT
 XIFSF TVSGBDF QSPDFTTFT BSF
PG LFZ JNQPSUBODF GPS UIF PWFSBMM DIBSHF QSPEVDUJPO BT TIPXO
JO <��>� 1FSGPSNJOH TJNVMBUJPOT GPS UIF QSFTFOU DPOEJUJPOT
IPXFWFS XJUI EJGGFSFOU WBMVFT GPS UIF JPO JOEVDFE FMFDUSPO
FNJTTJPO ZJFME TIPXFE POMZ NBSHJOBM FGGFDUT PO UIF DPNQVUFE

�
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QMBTNB QBSBNFUFST� 5IF TFMG DPOTJTUFOU FMFDUSJD àFME XBT DPN�
QVUFE JO FWFSZ UJNF�TUFQ CZ TPMWJOH UIF 1PJTTPO FRVBUJPO PO
B OVNFSJDBM HSJE JNQMFNFOUJOH UIF QBSBMMFM SFE�CMBDL TVDDFTT�
JWF PWFS�SFMBYBUJPO NFUIPE BT EJTDVTTFE JO <��>� 5IF ESJWJOH
3' WPMUBHF IBE B CBTF GSFRVFODZ G3' = ��.�� .)[ BOE XBT
BQQMJFE BT UJNF�EFQFOEFOU CPVOEBSZ DPOEJUJPO UP UIF QPXFSFE
FMFDUSPEF JO UIF GPSN�

7(U,S) = 73' DPT(�πG3'U)+7%$(S), 	�


XIFSF 73' JT UIF 3' WPMUBHF BNQMJUVEF BOE 7%$ JT UIF PQUJPOBM
%$ TFMG�CJBT WPMUBHF� *O DBTF PG UIF DPOEVDUJWF SFHJPOT PG UIF
FMFDUSPEF 7%$ = � 7 XBT VTFE XIJMF JO DBTF PG JOTVMBUJOH
TVSGBDFT 7%$ XBT JUFSBUJWFMZ BQQSPYJNBUFE CZ UIF TJNVMBUJPO
DPEF TP UIBU B WBMVF QSPWJEJOH B CBMBODF CFUXFFO UIF UJNF�
BWFSBHFE FMFDUSPO BOE JPO DVSSFOUT UP UIF JOTVMBUJOH FMFDUSPEF
BSFB XBT GPVOE� 5IF TJNVMBUJPOT JODMVEF BMM FMFDUSPEF DPOàH�
VSBUJPOT UIBU XFSF BWBJMBCMF JO UIF FYQFSJNFOU BT EJTDVTTFE JO
TFDUJPO ���� 5IF EFQFOEFODF PG 7%$ PO UIF DPPSEJOBUF S UIBU
BQQFBST JO FRVBUJPO 	�
 BMMPXT B QPTJUJPO EFQFOEFOU TFMG�CJBT
WPMUBHF UP CVJME VQ PWFS EJGGFSFOU SFHJPOT PG UIF IZCSJE FMFD�
USPEFT� 5IF QBSBNFUFST VTFE GPS UIF TJNVMBUJPOT BSF DPMMFDUFE
JO UBCMF ��

5IF OVNFSJDBM QBSBNFUFST PG UIF TJNVMBUJPOT TVDI BT UIF
TJ[F PG UIF OVNFSJDBM HSJE UIF EVSBUJPO PG UIF JOEJWJEVBM
UJNF�TUFQT BOE UIF DIPJDF PG UIF TVQFS�QBSUJDMF XFJHIU GBDUPS
XIJDI SFQSFTFOU UIF OVNCFS SBUJP CFUXFFO UIF SFBM NJDSPTDPQJD
QBSUJDMFT BOE UIF TJNVMBUJPO 	ATVQFS��
 QBSUJDMFT XFSF TFU CZ GVM�
àMMJOH UIF HFOFSBM TUBCJMJUZ DSJUFSJB PG UIF 1*$�.$$ TDIFNF BT
EJTDVTTFE F�H� JO <��>� "T B SFTVMU UXP�EJNFOTJPOBM 1*$�.$$
TJNVMBUJPOT UVSO PVU UP CF FYUSFNFMZ DPNQVUBUJPOBM JOUFOT�
JWF BOE JO DPOUSBTU UP POF�EJNFOTJPOBM DBTFT BSF OPU QSBD�
UJDBM JG JNQMFNFOUFE BT B TFRVFOUJBM DPEF SVOOJOH PO B TJOHMF
$16 DPSF� "T BO JMMVTUSBUJPO PG UIF DPNQVUBUJPOBM DPTU UIF
FYFDVUJPO PG UIF TJNVMBUJPO PG B TJNJMBS TZTUFN VTJOH B QBS�
BMMFM .1* 	NFTTBHF QBTTJOH JOUFSGBDF
 JNQMFNFOUBUJPO UPPL
UISFF NPOUIT GPS ��� TVQFS�QBSUJDMFT PO BO ��QSPDFTTPS 	*OUFM
9FPO����� $16T
 TIBSFE NFNPSZ BSDIJUFDUVSF SVOOJOH PO
�� DPSFT� 5P JNQSPWF VQPO UIFTF SVO�UJNFT XF EFDJEFE UP
VTF IJHI�QFSGPSNBODF (16T 	HSBQIJDT QSPDFTTJOH VOJUT
 XJUI
B NBTTJWFMZ QBSBMMFM JNQMFNFOUBUJPO PG UIF TJNVMBUJPO DPEF�
5IJT XBZ UIF NPUJPO BOE DPMMJTJPOT PG UIPVTBOET PG QBSUJDMFT
BSF DPNQVUFE BU UIF TBNF UJNF BT XFMM BT UIF TPMVUJPO PG UIF
1PJTTPO FRVBUJPO JT MBSHFMZ BDDFMFSBUFE�

(16T BSF EFTJHOFE UP CF BCMF UP IPME UIF TUBUF PG B MBSHF
OVNCFS PG UISFBET PO�DIJQ NBLJOH UISFBE�TXJUDIJOH QSBD�
UJDBMMZ [FSP DPTU� "T B SFTVMU VQ UP ���m��� UISFBET DBO
CF FYFDVUFE FGàDJFOUMZ XJUIPVU PWFSIFBET� 5P BDIJFWF NBY�
JNVN áFYJCJMJUZ BOE IBSEXBSF FGàDJFODZ UIF QSPHSBN XBT
JNQMFNFOUFE JO $6%"�$ XJUI DVTUPN QBSBMMFM LFSOFMT� 4JODF
1*$�.$$ DPEFT BSF UZQJDBMMZ NFNPSZ CPVOE 	UIF OVNCFS PG
FYFDVUBCMF JOTUSVDUJPOT JO UIF BMHPSJUIN JT MFTT UIBO XIBU UIF
DIJQ DBO FYFDVUF JO UIF UJNF PG UIF SFRVJSFENFNPSZ EBUB USBOT�
GFST
 PVS JNQMFNFOUBUJPO XBT PQUJNJ[FE UP NBLF CFTU VTF PG
GBTU PO�DIJQ NFNPSZ EVSJOH DBMDVMBUJPO� 5IF SFTVMUJOH JNQMF�
NFOUBUJPO DPVME BDIJFWF B TQFFEVQ GBDUPS PG BCPVU ��� XJUI
SFTQFDU UP PVS FBSMJFS $16 CBTFE QBSBMMFM WFSTJPO�

5BCMF �� *OQVU QBSBNFUFST VTFE GPS UIF 1*$�.$$ TJNVMBUJPOT�

4JNVMBUJPO QBSBNFUFST 7BMVF

"SFB SBUJP PG UIF FMFDUSPEFT "H/"Q ��
"S QSFTTVSF � 1B
%SJWJOH GSFRVFODZ �����.)[
3' BNQMJUVEF 	73'
 ���7
(BT UFNQFSBUVSF ���,
&MFDUSPO SFáFDUJPO DPFGàDJFOU ���
*PO JOEVDFE FMFDUSPO FNJTTJPO ZJFME ���
$PNQVUBUJPOBM HSJE 	[ S
 ���×����

�� 3FTVMUT BOE EJTDVTTJPO

5IF FYQFSJNFOUBM BOE TJNVMBUJPO SFTVMUT GPS UIF QMBTNB DIBS�
BDUFSJTUJDT PCUBJOFE XJUI QPXFSFE FMFDUSPEFT IBWJOH EJGGFSFOU
TVSGBDF QSPQFSUJFT 	àHVSF �
 BSF QSFTFOUFE JO UIJT TFDUJPO� 5IF
SFTVMUT PCUBJOFE GPS FMFDUSPEFT XJUI EJGGFSFOU TVSGBDF DIBSBD�
UFSJTUJDT 	J�F� DPOEVDUJOH JOTVMBUJOH BOE IZCSJE
 BSF EJTDVTTFE
JO TFQBSBUF TVCTFDUJPOT� 4PNF PG UIF QSFTFOUFE àHVSFT EJTQMBZ
EBUB GPS BMM UIF FMFDUSPEFT UP BJE UIF DPNQBSJTPO CFUXFFO UIF
WBSJPVT DBTFT�

���� $POEVDUJOH FMFDUSPEF

" SFGFSFODF FYQFSJNFOU XJUI 73' = ��� 7 3' WPMUBHF BNQ�
MJUVEF BOE Q= � 1B BSHPO QSFTTVSF XJUIPVU BQQMZJOH UIF OPUDI
àMUFS XBT QFSGPSNFE XJUI UIF FMFDUSPEF IBWJOH ���� DPOEVDU�
JOH BSFB 	àHVSF �	B

� *O UIF BCTFODF PG UIF OPUDI àMUFS OP %$
DVSSFOU DBO áPX JO UIF FYUFSOBM DJSDVJU CFDBVTF PG UIF QSFTFODF
PG UIF CMPDLJOH DBQBDJUPS� "T B SFTVMU PG UIF MBSHF EJGGFSFODF
CFUXFFO UIF QPXFSFE BOE HSPVOEFE TVSGBDF BSFBT B IJHI OFH�
BUJWF TFMG�CJBT PG −��� 7 GPSNFE BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF�
'PS UIFTF DPOEJUJPOT UIF QMBTNB QPUFOUJBM 	BT JOGFSSFE GSPN UIF
-BOHNVJS QSPCF EBUB
 XBT GPVOE UP CF 7Q ≈+�� 7 BOE B WBMVF
PG OF = ���×���� N−� XBT PCUBJOFE GPS UIF FMFDUSPO EFOTJUZ�

)PXFWFS XIFO UIF QMBTNB XBT ESJWFO XJUI %$ HSPVOEJOH
PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XJUI UIF OPUDI àMUFS 7Q JODSFBTFE UP
����� 7 GPS UIF TBNF 3' WPMUBHF BNQMJUVEF� 'PS UIJT DBTF 5F

BOE OF XFSF GPVOE UP CF ��� F7 BOE ���× ���� N−� SFTQFDU�
JWFMZ� 5IF BQQMJFE 3' QPXFS EFOTJUZ PO UIF QPXFSFE FMFDUSPEF
XBT ���8DN−��

5IF IJHI 7Q PCUBJOFE DBO CF VOEFSTUPPE VTJOH UIF DBQB�
DJUJWF TIFBUI NPEFM GPS %$�HSPVOEFE FMFDUSPEFT <�� ��>� 5IF
UJNF WBSZJOH WPMUBHF 7	U
 PO UIF 3' ESJWFO FMFDUSPEF JT HJWFO
CZ FRVBUJPO 	�
� 'PS B HFOFSBM DBTF XIFSF B OFU DVSSFOU JT QPT�
TJCMF UISPVHI UIF QPXFSFE FMFDUSPEF UIF NFBO QMBTNB QPUFO�
UJBM 7Q JT HJWFO CZ�

7Q = 7%$ +73'
$H

$Q +$H
, 	�


XIFSF $H BOE $Q BSF UIF UJNF�BWFSBHFE TIFBUI DBQBDJUBODFT
BU UIF HSPVOEFE XBMM BOE UIF QPXFSFE FMFDUSPEF SFTQFDUJWFMZ�
*G UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JT %$�HSPVOEFE 7%$ JT [FSP BOE
FRVBUJPO 	�
 SFEVDFT UP

�
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'JHVSF �� $PNQBSJTPO PG UIFPSFUJDBM 	FRVBUJPO 	�

 BOE
FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE 7Q GPS UIF BQQMJFE 73'� 5IF -TI
DPSSFTQPOEJOH UP UIF DBQBDJUBODFT $H BOE $Q IBWF CFFO BTTVNFE
JEFOUJDBM SFEVDJOH UIF SBUJP PG DBQBDJUBODFT $H/($H +$Q) UP TJNQMZ
SBUJP PG BSFBT "H/("H +"Q) JO FRVBUJPO 	�
� 7Q PCUBJOFE GSPN UIF
TJNVMBUJPOT GPS 73' = ���7 JT BMTP QSFTFOUFE GPS DPNQBSJTPO�

7Q = 73'
$H

$Q +$H
. 	�


5IF NBHOJUVEF PG UIF TIFBUI DBQBDJUBODFT JO UIJT FYQSFTTJPO
DBO CF GPVOE VTJOH UIF SFMBUJPO

$= ε�
"
-TI

, 	�


XIFSF ε� JT UIF QFSNJUUJWJUZ PG WBDVVN -TI UIF NFBO TIFBUI
UIJDLOFTT BOE " UIF FGGFDUJWF BSFB PG UIF FMFDUSPEF JO DPO�
UBDU XJUI UIF QMBTNB� 5IF FGGFDUJWF BSFB PG FMFDUSPEF JO RVFT�
UJPO NBZ EJGGFS GSPN UIF HFPNFUSJDBM TVSGBDF BSFB PG UIF FMFD�
USPEF <��m��>� 6TJOH UIF SFMBUJPO PG UIF TIFBUI DBQBDJUBODFT
	FRVBUJPO 	�

 FRVBUJPO 	�
 DBO CF NPEJàFE BT

7Q = 73'
("H/"Q)

(-H
TI/-

Q
TI)+ ("H/"Q)

, 	�


XIFSF -H
TI BOE -Q

TI BSF UIF TIFBUI UIJDLOFTTFT BU UIF HSPVOEFE
BOE QPXFSFE FMFDUSPEFT SFTQFDUJWFMZ� "T DBO CF PCTFSWFE GSPN
FRVBUJPO 	�
 7Q EFQFOET TJHOJàDBOUMZ PO UIF SBUJP PG UIF BSFBT
"H/"Q BOE JO UIF MJNJU PG "H % "Q 7Q SJTFT UP UIF PSEFS PG
73'� 5IF SBUJP PG UIF TIFBUI UIJDLOFTTFT -H

TI/-
Q
TI EPFT OPU QMBZ

B NBKPS SPMF JO UIF EFUFSNJOBUJPO PG 7Q JO IJHIMZ BTZNNFU�
SJD %$�HSPVOEFE FMFDUSPEF TZTUFNT TJODF "H/"Q JT POF PS UXP
PSEFST PG NBHOJUVEF MBSHFS UIBO -H

TI/-
Q
TI� &RVBUJPO 	�
 TVHHFTUT

UIBU 7Q JODSFBTFT MJOFBSMZ BT B GVODUJPO PG 73'� 5IJT USFOE XBT
DPOàSNFE FYQFSJNFOUBMMZ BT DBO CF PCTFSWFE JO àHVSF �� 5IF
TNBMM EJGGFSFODF CFUXFFO UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE 7Q BOE
UIBU DBMDVMBUFE GSPN FRVBUJPO 	�
 DBO CF BUUSJCVUFE UP UIF TNBMM
EJGGFSFODF UIBU FYJTUT JO UIF -TI BU UIF QPXFSFE BOE HSPVOEFE
FMFDUSPEF JO UIF FYQFSJNFOUT BT XFMM BT UP UIF GBDU UIBU FGGFDU�
JWF BSFB SBUJP PG UIF FMFDUSPEFT JT MPXFS UIBO UIF HFPNFUSJDBM
BSFB SBUJP PG ��� 5IF IJHI QMBTNB QPUFOUJBM PCUBJOFE XJUI %$�
HSPVOEFE QPXFSFE FMFDUSPEF JT BMTP JO BHSFFNFOU XJUI UIF SFT�
VMUT SFQPSUFE JO <��m��>�

5IF TJNVMBUJPOT DPSSPCPSBUF UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT�
'JHVSF � TIPXT UIF QPUFOUJBM EJTUSJCVUJPO BMPOH UIF BYJT PG UIF

'JHVSF �� 4JNVMBUJPO SFTVMUT GPS UIF QPUFOUJBM PG UIF QPXFSFE
FMFDUSPEF 	MFGU DPMVNO
 BOE DPNQVUFE QPUFOUJBM EJTUSJCVUJPOT BMPOH
UIF BYJT PG UIF EJTDIBSHF 	SJHIU DPMVNO
 JO B TZNNFUSJD 	"H/"Q = �

TZTUFN 	B
 BOE JO UIF BTZNNFUSJD 	"H/"Q = ��
 TZTUFN XJUIPVU 	C

BOE XJUI 	D
 %$ HSPVOEJOH PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� 5IF QPUFOUJBM
EJTUSJCVUJPOT JO UIF SJHIU DPMVNO BSF TIPXO GPS UIF UJNFT JOEJDBUFE
CZ TZNCPMT XJUI UIF DPSSFTQPOEJOH DPMPST JO UIF MFGU DPMVNO� 5IF
EJTDIBSHF DPOEJUJPOT BSF MJTUFE JO UBCMF �� 5IF QPXFSFE FMFDUSPEF JT
BU Y�-= � XIJMF UIF FMFDUSPEF BU Y�-= � JT BU HSPVOE QPUFOUJBM�

EJTDIBSHF GPS EJGGFSFOU TDFOBSJPT� *O BEEJUJPO UP UIF TJNVMB�
UJPO SFTVMUT PCUBJOFE GPS UIF HSPVOEFE�QPXFSFE TVSGBDF BSFB
BQQSPYJNBUJOH UIF FYQFSJNFOUBM TZTUFN 	"H/"Q = ��
 UIF
àHVSF BMTP TIPXT EBUB GPS B HFPNFUSJDBMMZ TZNNFUSJD EJTDIBSHF
	"H/"Q = � àHVSF �	B

� *O UIJT DBTF OP TFMG�CJBT WPMUBHF XBT
QSFTFOU BOE UIF QMBTNB QPUFOUJBM FYIJCJUFE MBSHF PTDJMMBUJPO JO
UIF CVML SFHJPO CFUXFFO �� 7 BOE ��� 7� *O UIF BTZNNFU�
SJD TZTUFN 	"H/"Q = ��
 UIF TJUVBUJPO DIBOHFE ESBNBUJDBMMZ�
'JHVSF �	C
 TIPXT UIF EBUB PCUBJOFE XJUIPVU %$ HSPVOEJOH
PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� *O UIJT DBTF B TFMG�CJBT WPMUBHF PG
−��� 7 XBT DPNQVUFE XIJDI JT JO GBJS BHSFFNFOU XJUI UIF
WBMVF PCUBJOFE FYQFSJNFOUBMMZ 7%$ =−��� 7� 5VSOJOH PO
UIF %$ HSPVOEJOH PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JO UIF TJNVMBUJPO
SF�FTUBCMJTIFE 7%$ = � 7 BT JU DBO CF TFFO JO àHVSF �	D
� "U
UIF TBNF UJNF UIF QMBTNB QPUFOUJBM XBT TIJGUFE VQXBSET BOE

�



1MBTNB 1IZT� $POUSPM� 'VTJPO �� 	����
 ������ , 4POJ FU BM

'JHVSF �� $PNQBSJTPO PG FYQFSJNFOUBM BOE TJNVMBUJPO SFTVMUT GPS
UIF 	B
 QMBTNB QPUFOUJBM 7Q 	C
 FMFDUSPO EFOTJUZ OF 	D
 FMFDUSPO
UFNQFSBUVSF 5F BOE 	E
 TIFBUI UIJDLOFTT -TI BU UIF XBMM GPS
EJTDIBSHFT XJUI QPXFSFE FMFDUSPEFT IBWJOH EJGGFSFOU QFSDFOUBHFT PG
DPOEVDUJOH TVSGBDF BSFB� 5IF VODFSUBJOUJFT JO UIF FYQFSJNFOUBM
SFTVMUT BSF FTUJNBUFE BU ��� GPS 7Q ��� GPS OF BOE 5F  BOE �����
GPS -TI 	DBMDVMBUFE GSPN FSSPS BOBMZTJT PG FRVBUJPO 	�

�

PTDJMMBUFE CFUXFFO ��� BOE ��� 7 XJUIJO UIF 3' DZDMF XIJDI
JT BHBJO JO SFBTPOBCMF BHSFFNFOU XJUI UIF WBMVF PG ≈��� 7
PCUBJOFE JO UIF -BOHNVJS QSPCF NFBTVSFNFOUT� 5IF DPNQBS�
JTPO PG UIF QMBTNB QPUFOUJBM 	JODMVEJOH 5F OF BOE -TI BU UIF
HSPVOEFE XBMM
 PCUBJOFE FYQFSJNFOUBMMZ BOE WJB TJNVMBUJPOT
DBO CF PCTFSWFE JO àHVSF ��

5IF *&%' XBT NFBTVSFE BU UIF HSPVOEFE XBMM XJUI UIF
3'&"� 5IF TIBQF PG UIF *&%' JO B 3' TIFBUI EFQFOET DSJU�
JDBMMZ PO UIF SBUJP PG UIF JPO USBOTJU UJNF BDSPTT UIF TIFBUI τJ
BOE UIF 3' UJNF QFSJPE τ3' <��>� τJ JO UIF DPMMJTJPOMFTT MPX�
QSFTTVSF EPNBJO DBO CF DBMDVMBUFE VTJOH UIF SFMBUJPO

τJ = �-TI

(
.

�F7T

) �
�

, 	�


XIFSF F JT UIF FMFDUSPOJD DIBSHF. UIF NBTT PG JPO BOE 7T UIF
NFBO 	UJNF�BWFSBHFE
 TIFBUI WPMUBHF <�>� "U IJHI 3' GSFRVFO�
DJFT τJ/τ3' % � BOE UIF EJTQMBDFNFOU DVSSFOU JO UIF TIFBUI
JT MBSHFS UIBO UIF DPOEVDUJPO DVSSFOU NBLJOH UIF TIFBUI QSF�
EPNJOBOUMZ DBQBDJUJWF� "U MPX GSFRVFODJFT τJ/τ3'&� BOE UIF
DPOEVDUJPO DVSSFOU EPNJOBUFT NBLJOH UIF TIFBUI SFTJTUJWF JO
OBUVSF� 5IF BQQSPYJNBUF -TI JO FRVBUJPO 	�
 DBO CF DBMDVMBUFE
VTJOH UIF $IJMEm-BOHNVJS MBX <�� ��>

-TI =
�
�

(
�F
.

) �
�
(
ε�
+J

) �
�

7
�
�
T . 	�


5IF NFBTVSFE *&%' PCUBJOFE BU UIF HSPVOEFE FMFDUSPEF
JT TIPXO JO àHVSF �	B
� 5IJT EJTUSJCVUJPO IBT B XFMM�EFàOFE
QFBL BU ����� F7 DPSSFTQPOEJOH UP UIF UJNF�BWFSBHFE TIFBUI
WPMUBHF 7T� 5IF +J NFBTVSFE XJUI UIF 3'&" XBT ���� " N−��
6TJOH UIF BCPWF FRVBUJPOT -TI BOE τJ XFSF DBMDVMBUFE UP CF
�� NN BOE ���� OT SFTQFDUJWFMZ� 'PS UIF ����� .)[ ESJWJOH
GSFRVFODZ τ3' = ����� OT SFTVMUJOH JO τJ/τ3'≈�� JNQMZJOH
UIBU UIF TIFBUI BU UIF XBMM XBT QSJNBSJMZ DBQBDJUJWF WBMJEBUJOH
UIF BQQMJDBCJMJUZ PG UIF DBQBDJUJWF TIFBUI NPEFM GPS PVS SFT�
VMUT� 5IF JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPO BU UIF XBMM PCUBJOFE JO TJNV�
MBUJPOT TIPXT WFSZ HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF FYQFSJNFOUBM SFT�
VMUT 	àHVSF �	B

�

5IF *&%' BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XBT OPU NFBTVSFE
FYQFSJNFOUBMMZ CVU UIF TJNVMBUJPO SFTVMUT TIPX B CJNPEBM
EJTUSJCVUJPO DPSSFTQPOEJOH UP 7T PG ��� F7 XJUI BO FOFSHZ
TFQBSBUJPO CFUXFFO UIF QFBLT ∆&≈ �� F7 	àHVSF �	C

� 7T

BU UIF FMFDUSPEF JT TJNQMZ 7Q +7%$� "T 7%$ = � 7T = 7Q

XIJDI EFàOFT UIF IJHI�FOFSHZ MJNJU PG UIF JPOT UIBU SFBDI
UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� 'VSUIFSNPSF TJODF -TI = ��.� NN 	BT
PCUBJOFE GSPN UIF TJNVMBUJPOT
 JT DPNQBSBCMF UP UIF NFBO GSFF
QBUI PG "S JPOT 	���� NN BOE ���� NN BU �� F7 BOE ��� F7
JPO FOFSHJFT SFTQFDUJWFMZ
 VOEFS UIF DPOEJUJPOT PG UIF TJNVMB�
UJPO UIF JPOT NBZ VOEFSHP GFX DPMMJTJPOT XJUIJO UIF TIFBUI <�>�
5IJT MFBET UP JPO�OFVUSBM DIBSHF FYDIBOHF DPMMJTJPOT XJUIJO UIF
TIFBUI SFTVMUJOH JO B DSFBUJPO PG TMPX "S+ JPOT BOE GBTU OFVU�
SBMT QPQVMBUJOH UIF MPX FOFSHZ QBSU PG UIF *&%'� 5IF BDDFM�
FSBUJPO PG UIF TMPX JPOT CZ UIF TIFBUI FMFDUSJD àFME XIJDI JT
GVSUIFS NPEVMBUFE CZ UIF QMBTNB TFSJFT SFTPOBODF <�� ��> WJT�
JCMF BT WFSUJDBM PTDJMMBUPSZ GFBUVSFT JO àHVSF � BOE UIF GBDU UIBU
FWFO GPS UIF GBTUFTU JPOT JU UBLFT TFWFSBM 3' DZDMFT UP USBWFM
-TI EJTUBODF MFBET UP UIF PDDVSSFODF PG UIF MPXFS FOFSHZ QFBLT
JO UIF *&%' BT PCTFSWFE JO àHVSF �	C
 <� �>� 5IF QSFTFODF
PG B TUSPOH àFME SFWFSTBM EVSJOH UIF TIFBUI DPMMBQTF QFSJPE BU
UIF QPXFSFE FMFDUSPEF BT WJTJCMF JO àHVSF �	D
 	U�5 = � MJOF

BOE TIPXO JO EFUBJM JO àHVSF �	B
 EFDFMFSBUFT UIF BSSJWJOH JPOT
DBVTJOH BO JODSFBTJOH USFOE JO UIF *&%' UPXBSE MPX FOFSHJFT�

�
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'JHVSF �� &YQFSJNFOUBM BOE DPNQVUFE 	OPSNBMJ[FE
 *&%'T PG UIF "S+ JPOT SFBDIJOH UIF HSPVOEFE XBMM 	MFGU DPMVNO
 GPS UIF EJTDIBSHFT
XJUI FMFDUSPEFT IBWJOH EJGGFSFOU QFSDFOUBHFT PG DPOEVDUJOH TVSGBDF� 	B
 	C
 ���� 	D
 	E
 ��� 	F
 	G
 ��� BOE 	H
 	I
 ��� $PNQVUBUJPOBM
SFTVMUT BSF BMTP TIPXO GPS UIF QPXFSFE FMFDUSPEF 	SJHIU DPMVNO
�

"O FMFDUSJD àFME SFWFSTBM BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF EFWFM�
PQT BT B SFTVMU PG UIF IJHI QMBTNB QPUFOUJBM BOE UIF GBDU UIBU BU
UIF HSPVOEFE TVSGBDFT OP TIFBUI DPMMBQTF PDDVST BU BOZ UJNF
BT JU DBO CF TFFO JO àHVSF �	B
� 5IF TQBDF OFBS UIF HSPVO�
EFE FMFDUSPEF BDUT QSBDUJDBMMZ BT B %$ TIFBUI QSFWFOUJOH FMFD�
USPOT GSPN SFBDIJOH UIF TVSGBDF EVSJOH UIF 3' QFSJPE XIJMF
FGàDJFOUMZ FYUSBDUJOH QPTJUJWFMZ DIBSHFE JPOT GSPN UIF CVML

QMBTNB� )PXFWFS JO DBTF PG B TUBUJPOBSZ EJTDIBSHF TUBUF B
CBMBODF CFUXFFO UIF QSPEVDUJPO BOE MPTT PG DIBSHFE QBSUJDMFT
IBT UP CF FTUBCMJTIFE PWFS UJNF� 5IF POMZ QPTTJCJMJUZ GPS FMFD�
USPOT UP MFBWF UIF EJTDIBSHF JT UISPVHI UIF QPXFSFE FMFDUSPEF
EVSJOH UIF TIPSU UJNF PG MPDBM TIFBUI DPMMBQTF UIVT UIF FMFD�
USJD àFME SFWFSTBM IFMQT UP BDDFMFSBUF UIF FMFDUSPOT UPXBSE UIF
FMFDUSPEF XIJDI XPVME OPU CF BCMF UP SFBDI UIF FMFDUSPEF POMZ

�
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'JHVSF �� $PNQVUFE TQBDF� BOE UJNF SFTPMWFE BYJBM FMFDUSJD àFME
CFUXFFO UIF QPXFSFE FMFDUSPEF BOE UIF GBDJOH HSPVOEFE XBMM� 5IF
SBEJBM EJTUSJCVUJPO JT BWFSBHFE JO UIF SBOHF S<3FM/� XIFSF
3FM = �� NN JT UIF SBEJVT PG UIF FMFDUSPEF BOE POMZ UIF BYJBM
EJTUBODF GSPN UIF FMFDUSPEF JT TIPXO PO UIF WFSUJDBM BYJT� 5IF
IPSJ[POUBM BYJT DPWFST POF 3' QFSJPE PG UIF BQQMJFE WPMUBHF BT HJWFO
JO GPSNVMB 	�
� 1BOFM 	B
 TIPXT SFTVMUT GPS UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF
XIJMF QBOFM 	C
 EFQJDUT UIF JOTVMBUJOH FMFDUSPEF EBUB� /PUF UIF TUSPOH
àFME SFWFSTBM EFWFMPQJOH EVSJOH UIF UJNF PG TIFBUI DPMMBQTF
	U/53'≈�
 BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF 	OFBS QPTJUJPO �
 JO UIF DBTF PG
DPOEVDUJOH FMFDUSPEF�

CZ EJGGVTJPO JO UIF SFRVJSFE RVBOUJUZ� "O JOEJSFDU FGGFDU PG UIJT
àFME SFWFSTBM JT UIF EFDFMFSBUJPO PG JPOT PO UIFJS XBZ UPXBSE UIF
QPXFSFE FMFDUSPEF BT TUBUFE BCPWF� *O BEEJUJPO UP UIF TIFBUI
EZOBNJDT UIF QSFTFODF PG UIF QMBTNB TFSJFT SFTPOBODF DBO BMTP
CF PCTFSWFE JO àHVSF � BT IJHI GSFRVFODZ PTDJMMBUJOH FMFDUSJD
àFME GFBUVSFT JO UIF QMBTNB CVML SFBDIJOH JOUP UIF TIFBUI SFHJPO
DBVTJOH BEEJUJPOBM PTDJMMBUJPOT JO UIF FOFSHZ EJTUSJCVUJPOT PG
DIBSHFE QBSUJDMFT BSSJWJOH BU UIF TVSGBDFT�

5IF QPUFOUJBM BOE FMFDUSPO EFOTJUZ NBQT PCUBJOFE GSPN UIF
TJNVMBUJPOT DBO CF TFFO JO àHVSF ��� 5IF QPUFOUJBM NBQT TIPX
UIBU UIF CVML QMBTNB àMMT NPTU PG UIF WPMVNF BOE UIF TIFBUI
OFBS UIF QPXFSFE FMFDUSPEF JT DPODFOUSBUFE UP B GFXNNXJEUI�
5IF XJEUI PG UIF TIFBUI SFHJPO BU UIF DPSOFST BOE OFBS UIF TJEF
XBMMT JT TJHOJàDBOUMZ MPOHFS� 'PS UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XJUI
���� DPOEVDUJOH TVSGBDF B IJHI QMBTNB QPUFOUJBM XBT QSFTFOU
PWFS UIF CVML QMBTNB XJUI TJNJMBS TIFBUI UIJDLOFTTFT BU UIF
QPXFSFE BOE UIF HSPVOEFE FMFDUSPEFT� 5IF WBMVF PG UIF QMBTNB
QPUFOUJBM HSBEVBMMZ EFDSFBTFT XJUI UIF EFDSFBTF JO UIF QFSDFOU�
BHF PG UIF DPOEVDUJOH BSFB PG UIF FMFDUSPEF BT XJMM CF EJTDVTTFE
JO UIF OFYU TFDUJPOT�

" TFRVFODF PG BEEJUJPOBM TJNVMBUJPOT XBT DBSSJFE PVU UP
TUVEZ UIF FGGFDU PG UIF BSFB SBUJP "H/"Q PO UIF TFMG�CJBT
WPMUBHF UIF QMBTNB QPUFOUJBM UIF FMFDUSPO UFNQFSBUVSF BOE
EFOTJUZ� 5IFTF SFTVMUT 	àHVSF "� PG UIF BQQFOEJY
 TIPX WFSZ
MJUUMF TFOTJUJWJUZ PG UIF QMBTNB DIBSBDUFSJTUJDT PO UIF TVSGBDF
BSFB XJUIJO UIJT EPNBJO PG IJHIMZ BTZNNFUSJD DPOàHVSBUJPOT�

���� *OTVMBUJOH FMFDUSPEF

*O UIF DBTF PG BO JOTVMBUJOH FMFDUSPEF UIF áPX PG %$ DVS�
SFOU BDSPTT UIF QMBTNB JT CMPDLFE BOE BT UIF EJFMFDUSJD MBZFS
BDUT BT B DBQBDJUPS� $POTFRVFOUMZ UIF CVJME�VQ PG B %$ TFMG�
CJBT WPMUBHF JT JOFWJUBCMF� "U TVDI DPOEJUJPOT UIF OPUDI àM�
UFS EPFT OPU QMBZ B SPMF� "T DPNQBSFE XJUI UIF DBTF PG
UIF GVMMZ DPOEVDUJOH FMFDUSPEF 7Q OF BOE 5F EFDSFBTFE UP
���� 7 ����× ���� N−� BOE ��� F7 SFTQFDUJWFMZ� 5IJT CFIB�
WJPS JT JO FYDFMMFOU BHSFFNFOU XJUI UIF TJNVMBUJPO SFTVMUT
	àHVSF �
� 8IJMF UIF OFHBUJWF TFMG�CJBT DPVME OPU CF FYQFS�
JNFOUBMMZ NFBTVSFE UIF TJNVMBUJPO SFTVMUT TIPXFE B EFWFM�
PQNFOU PG 7%$ =−��� 7 PO UIF EJFMFDUSJD TVSGBDF PG UIF
FMFDUSPEF XIJDI JT XFMM WJTJCMF JO UIF QPUFOUJBM NBQ PG UIF
TZTUFN 	àHVSF ��	H

� 5IF MPX 7Q NFBTVSFE JT BMTP DPNQBS�
BCMF UP UIF 7Q PG +�� 7 PCUBJOFE CZ 4VHBJ FU BM JO B TZT�
UFN FNQMPZJOH B %$�HSPVOEFE FMFDUSPEF DPWFSFE XJUI B UIJDL
JOTVMBUPS <��>�

5IFTF QMBTNB DIBSBDUFSJTUJDT BSF TJNJMBS UP UIF TDFOBSJP
XIFO UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF JT ESJWFOXJUIPVU %$ HSPVOEJOH
	J�F� XJUIPVU UIF OPUDI àMUFS
 BT FYQFDUFE JO XIJDI 7Q = �� 7
OF = �.�× ���� N−� BOE 5F = �.� F7 XFSF PCTFSWFE� 5IF UXP
DBTFT EJGGFS JO UIF TFOTF UIBU XJUI B DPOEVDUJOH FMFDUSPEF UIF
FYUFSOBM CMPDLJOH DBQBDJUPS DIBSHFT VQ JO UIF BCTFODF PG B
OPUDI àMUFS XIJMF JO UIF DBTF PG B EJFMFDUSJD TVSGBDF DIBSHJOH
PDDVST SJHIU BU UIF FMFDUSPEF TVSGBDF�

5IFNFBTVSFE *&%' BU UIF XBMM GPS UIJT DPOàHVSBUJPO FYIJC�
JUT B TJOHMF QFBL BU ���� F7 BOE +J EFDSFBTFE TJHOJàDBOUMZ UP
����" N−� 	àHVSF �	H

� %VF UP UIF MPX 7T BOE +J -TI XBT
NVDI MPXFS UIBO JO UIF DBTF PG UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF� 'PS
UIFTF QBSBNFUFST XF GPVOE -TI = � NN BOE τJ/τ3'≈��� 5IF
NFBTVSFE JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPO BHSFFT XJUI UIF TJNVMBUJPO
SFTVMUT BT DBO CF PCTFSWFE JO àHVSF �	H
� 5IF *&%' BU UIF
QPXFSFE FMFDUSPEF BT PCUBJOFE CZ UIF TJNVMBUJPOT SFTVMUFE JO B
TJOHMF CJNPEBM QFBL DFOUFSFE BU 7T PG ��� 7 BOE ∆& PG � F7
XBT GPVOE� 5IF QFBL PG UIF EJTUSJCVUJPO DPSSFTQPOET UP UIF JPO
FOFSHZ PG F(7Q −7%$) EVF UP EFWFMPQNFOU PG B OFHBUJWF 7%$

PO UIF FMFDUSPEF� "T TIPXO JO àHVSF �	C
 JO UIJT DBTF OP FMFD�
USJD àFME SFWFSTBM EFWFMPQT JO GSPOU PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF
BT EVF UP UIF MPXFS QMBTNB QPUFOUJBM B GBJS BNPVOU PG FMFDUSPOT
DBO MFBWF UIF CVML QMBTNB UP UIF HSPVOEFE XBMMT BOE EJGGVTJPO
JT TVGàDJFOU EVSJOH UIF MPDBM TIFBUI DPMMBQTF BU UIF QPXFSFE
FMFDUSPEF UP FOTVSF DIBSHF CBMBODF JO DPOUSBTU UP UIF QSFWJPVT
DBTF�

5IF TJNVMBUJPOT XJUI WBSZJOH BSFB SBUJPT "H/"Q XFSF BMTP
QFSGPSNFE GPS UIF JOTVMBUJOH FMFDUSPEF� 5IF QMBTNB QSPQFS�
UJFT SFNBJOFE VOBMUFSFE XJUI DIBOHJOH "H/"Q� 5IF SFTVMUT BSF
QSFTFOUFE JO àHVSF "� PG UIF BQQFOEJY�

���� )ZCSJE FMFDUSPEFT

8IFOFWFS B QBSU PG UIF TVSGBDF JT DPOEVDUJOH %$ DVSSFOU JT
BMMPXFE UP áPX UISPVHI UIF QMBTNB BOE UIF BQQMJDBUJPO PG
UIF OPUDI àMUFS IBT BO FGGFDU PO UIF EJTDIBSHF DIBSBDUFSJTUJDT�
5IFSFGPSF GPS BMM IZCSJE FMFDUSPEFT UIF QMBTNB QPUFOUJBM JT TJH�
OJàDBOUMZ IJHIFS UIBO UIBU GPS UIF FMFDUSPEF XJUI B DPNQMFUFMZ
JOTVMBUJOH TVSGBDF UIBU MFBET UP UIF EFWFMPQNFOU PG B IJHI OFH�
BUJWF TFMG�CJBT WPMUBHF�

��
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'JHVSF ��� 5JNF BWFSBHFE FMFDUSJD QPUFOUJBM BOE FMFDUSPO EFOTJUZ EJTUSJCVUJPOT JO UIF DSPTT TFDUJPO PG UIF EJTDIBSHF� /PUF UIBU UIF TJNVMBUJPO
DPOTJEFST B DZMJOESJDBMMZ TZNNFUSJD DPOàHVSBUJPO� 5IF QPXFSFE FMFDUSPEF JT BU [= � NN XJUI B SBEJVT S= ���� NN� "MM PUIFS TVSGBDFT BSF
HSPVOEFE� 5IF SFTVMUT BSF TIPXO GPS FMFDUSPEFT XJUI EJGGFSFOU QFSDFOUBHFT PG UIF DPOEVDUJOH TVSGBDF BSFB� 	B
 	C
 ���� 	D
 	E
 ��� 	F
 	G

��� BOE 	H
 	I
 ��� 5IF QPUFOUJBM JT HJWFO JO VOJUT PG WPMUT BOE UIF EFOTJUZ JO VOJUT PG N−��

"T UIFSF JT B OFU DVSSFOU UISPVHI UIF FMFDUSPEF 7Q DBO CF
EFTDSJCFE CZ FRVBUJPO 	�
� %VF UP UIF QSFTFODF PG 7%$ BU UIF
FMFDUSPEF -TI BU UIF XBMM BOE BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF BSF EJG�
GFSFOU� .PSFPWFS UIF OFU DBQBDJUBODF BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF
JT B GVODUJPO PG UIF SBEJVT PG UIF FMFDUSPEF 	$Q = $Q(S)
 EVF
UP UIF QSFTFODF PG %$ TFMG�CJBT BOE %$ HSPVOEJOH PO EJGGFSFOU
TFDUJPOT PG UIF TBNF FMFDUSPEF�

)PXFWFS TJODF UIF "H JT TUJMM NVDI IJHIFS UIBO "Q UIF SBUJP
PG DBQBDJUBODFT $H/($Q +$H) JO FRVBUJPO 	�
 SFNBJOT DMPTF
UP �� "T B SFTVMU UIF DIBOHF JO 7Q JO FRVBUJPO 	�
 JT NBJOMZ
ESJWFO CZ UIF DIBOHF JO7%$� 'VSUIFSNPSF TJODF$H/($Q +$H)
SFNBJOT DMPTF UP � UIF EJGGFSFODF 7Q −7%$ SFNBJOT OFBSMZ B
DPOTUBOU GPS TBNF BQQMJFE 73' GSPN FRVBUJPO 	�
�

'PS UIF FMFDUSPEF XJUI ��� DPOEVDUJOH TVSGBDF B QMBTNB
QPUFOUJBM PG +��� 7 XBT PCUBJOFE� 5IJT JT MPXFS XIFO DPN�
QBSFE UP UIBU PCUBJOFE XJUI UIF FMFDUSPEF XJUI GVMMZ DPOEVDU�
JOH TVSGBDF 	+��� 7
 CVU TUJMM NVDI IJHIFS DPNQBSFE UP
UIF DBTF PG UIF FMFDUSPEF XJUI �� DPOEVDUJOH TVSGBDF 	GPS
XIJDI 7Q = ��.� 7
� 'VSUIFS UIF *Q ESBXO UISPVHI UIF FMFD�
USPEF 	BT NFBTVSFE CZ UIF DVSSFOU TFOTPS
 XBT �� N" BOE UIF

NFBTVSFE OF BOE 5F XFSF ����× ���� N−� BOE ��� F7 SFTQFDU�
JWFMZ� 5IF QMBTNB DIBSBDUFSJTUJDT BSF JO HPPE BHSFFNFOU XJUI
UIPTF PCUBJOFE GSPN UIF TJNVMBUJPOT BT DBO CF PCTFSWFE JO
àHVSF �� 5IF TJNVMBUJPO SFTVMUT BMTP TIPX UIF EFWFMPQNFOU
PG 7%$ =−�� 7 PO UIF JOTVMBUJOH QPSUJPO PG UIF FMFDUSPEF
	àHVSF ��	D

 JO BEEJUJPO UP B IJHI OF PO UIF DPOEVDUJOH QPSUJPO
	àHVSF ��	E

�

5IF JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPO DPNQVUFE GPS UIF UPUBM
	QPXFSFE
 FMFDUSPEF TVSGBDF 	J�F� OPU SFTPMWJOH UIF EJGGFSFODFT
CFUXFFO UIF DPOEVDUJOH BOE JOTVMBUJOH QPSUJPOT PG UIF TVSGBDF

UIFSFGPSF EJTQMBZ UXP CJNPEBM FOFSHZ QFBLT XJUI∆& PG �� F7
	àHVSF �	E

 POF DFOUFSFE BSPVOE ��� F7 DPSSFTQPOEJOH UP BO
JPO FOFSHZ PG F(7Q −7%$) BOE UIF PUIFS BSPVOE ��� F7 DPSSFT�
QPOEJOH UP BO JPO FOFSHZ PG F7Q� 5IF BNQMJUVEFT PG UIFTF QFBLT
	QSPQPSUJPOBM UP UIF JPO DVSSFOU EFOTJUZ
 BSF OFBSMZ UIF TBNF
DPSSFTQPOEJOH UP UIF FRVBM DPOEVDUJOH�JOTVMBUJOH TVSGBDF BSFBT
PO UIF FMFDUSPEF� 'VSUIFSNPSF UIF *&%' DPNQVUFE GPS UIF
UPUBM FMFDUSPEF XBT BMTP EFDPNQPTFE UP PCUBJO JOEFQFOEFOU
*&%'T BU UIF DPOEVDUJOH BOE JOTVMBUJOH TVSGBDFT� "T DBO CF
JOGFSSFE GSPN àHVSF �� UIF *&%' GPS UIF IZCSJE FMFDUSPEF JT

��
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'JHVSF ��� %FDPNQPTJUJPO PG UIF 	OPSNBMJ[FE
 *&%' DPNQVUFE GPS
UIF IZCSJE FMFDUSPEFT BT PCTFSWFE JO àHVSFT �	E
 BOE 	G
 UP PCUBJO UIF
JOEFQFOEFOU DPOUSJCVUJPOT BU UIF JOTVMBUJOH BOE DPOEVDUJOH TVSGBDF
PG UIF 	B
 ��� DPOEVDUJOH BOE 	C
 ��� DPOEVDUJOH FMFDUSPEF�

TQBUJBMMZ EFQFOEFOU TJODF UIF MPXFS FOFSHZ CJNPEBM QFBL 	BU
��� F7
 XBT PCUBJOFE BMNPTU FOUJSFMZ BU UIF DPOEVDUJOH TVS�
GBDF PG UIF FMFDUSPEF XIJMF UIF IJHIFS FOFSHZ QFBL 	BU ��� F7

XBT PCUBJOFE BU UIF JOTVMBUJOH TVSGBDF� 5IF SFTVMUT PCUBJOFE
GSPN UIF TJNVMBUJPOT BSF UP PVS LOPXMFEHF UIF àSTU FWFS TIPX�
JOH UIBU EJGGFSFOU JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPOT DBO CF PCUBJOFE BU B
TJOHMF FMFDUSPEF FYIJCJUJOH EJGGFSFOU MPDBM NBUFSJBM QSPQFSUJFT�

"U UIF XBMM UIF *&%' FYIJCJUT B TJOHMF QFBL BU ����� F7
JO HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF DPSSFTQPOEJOH TJNVMBUJPO SFTVMUT
	àHVSF �	D

� -TI BU UIF XBMM XBT GPVOE UP CF �� NN EVF UP UIF
IJHI 7Q BOE τJ/τ3' XBT ∼�� TJNJMBS UP UIBU JO UIF DBTF PG UIF
���� DPOEVDUJOH FMFDUSPEF�

8JUI UIF FMFDUSPEF IBWJOH ��� DPOEVDUJOH TVSGBDF BSFB
	àHVSF �	D

 7Q *Q BOE OF EFDSFBTFE UP +��� 7 �� N" BOE
���× ���� N−� SFTQFDUJWFMZ XIJMF 5F SFNBJOFE BU ��� F7� 5IF
EFDSFBTF PG 7Q BOE OF GPMMPXT UIF USFOET PCUBJOFE CZ UIF TJN�
VMBUJPOT 	àHVSF �
� 8JUI UIF EFDSFBTJOH QSPQPSUJPO PG UIF DPO�
EVDUJOH BSFB PG UIF FMFDUSPEF XF PCTFSWFE B GVSUIFS SFEVDUJPO
PG UIF QMBTNB QPUFOUJBM BOE B NPSF OFHBUJWF %$ TFMG�CJBT BU UIF
JOTVMBUJOH QBSU PG UIF FMFDUSPEF TVSGBDF BNPVOUJOH UP−���� 7
	àHVSF ��	F

�

5IF DPNQVUFE *&%' BU UIF QPXFSFE FMFDUSPEF EJTQMBZT POF
XFMM EFàOFE CJNPEBM QFBL XJUI ∆& PG �� F7 	àHVSF �	G


DFOUFSFE BSPVOE ��� F7 DPSSFTQPOEJOH UP JPO FOFSHZ PG
F(7Q −7%$)� 5IJT QFBL JT PCUBJOFE BU UIF JOTVMBUJOH TVSGBDF
PG UIF FMFDUSPEF BT PCTFSWFE JO àHVSF ��	C
� 5IF PUIFS QFBL
UIBU DPSSFTQPOEFE UP JPO FOFSHZ PG F7Q XBT OPU XFMM EFàOFE�
5IF EJTBQQFBSBODF PG UIJT QFBL DBO CF FYQMBJOFE PO UIF CBTJT

PG B TUBUJTUJDBM SFEVDUJPO JO UIF JPO DVSSFOU EFOTJUZ BU UIF DPO�
EVDUJOH QPSUJPO PG UIF FMFDUSPEF XIJDI JO UIJT DBTF JT POMZ ���
PG UIF UPUBM TVSGBDF� 5IF CFIBWJPS PG *&%' BU UIF FMFDUSPEF BT
B SFTVMU JT TJNJMBS UP UIF POF PCTFSWFE GPS UIF FMFDUSPEF XJUI
JOTVMBUJOH TVSGBDF� 5IJT BMTP JNQMJFT UIBU UIF QFBL JO UIF *&%'
DPSSFTQPOEJOH UP F7Q HSBEVBMMZ EJTBQQFBST BT UIF QFSDFOUBHF
PG UIF DPOEVDUJOH TVSGBDF PG UIF FMFDUSPEF EFDSFBTFT�

"U UIF HSPVOEFE XBMM UIF FYQFSJNFOUBM *&%' IBT B TJOHMF
QFBL BU ��� F7 XIJMF +J DPSSFTQPOEJOH UP UIF *&%' XBT
���� " N−�� 5IF *&%' QFBL PCUBJOFE JO UIF TJNVMBUJPOT XBT
TIJGUFE UP B MPXFS FOFSHZ PG ����� F7 XIJDI JT EVF UP B �� 7
MPXFS 7Q PCUBJOFE JO UIF TJNVMBUJPOT DPNQBSFE UP UIF FYQFSJ�
NFOUT 	àHVSF �	F

� )PXFWFS UIF CFIBWJPS PG UIF UXP DVSWFT JT
JEFOUJDBM� 4JODF 7Q XBT TUJMM DPOTJEFSBCMZ IJHI -TI BU UIF XBMM
XBT �� NN XIJDI XBT B NJMMJNFUFS MPXFS UIBO UIF POF DBMDV�
MBUFE GPS UIF ���� BOE ��� DPOEVDUJOH FMFDUSPEFT� τJ/τ3' BU
UIF XBMM XBT �� XIJDI JT BMTP DMPTF UP UIBU GPS UIF FMFDUSPEFT
XJUI ���� BOE ��� DPOEVDUJOH BSFB�

'SPN àHVSF � JU DBO CF PCTFSWFE UIBU UIF QSFTFODF PG DPO�
EVDUJOH TVSGBDF JO BOZ QSPQPSUJPO PO UIF QPXFSFE FMFDUSPEF IBT
B TJHOJàDBOU JNQBDU PO UIF QMBTNB QSPQFSUJFT QBSUJDVMBSMZ 7Q
5F BOE -TI XIFO DPNQBSFE UP B QVSFMZ JOTVMBUJOH FMFDUSPEF
JOEJDBUJOH UIBU UIF áPX PG BO FMFDUSPO DVSSFOU GSPN QMBTNB
UP UIF QPXFSFE FMFDUSPEF ESBNBUJDBMMZ JOáVFODFT UIF QMBTNB
QSPQFSUJFT� 'SPN àHVSF �� JU DBO CF PCTFSWFE UIBU GPS CPUI
UIF IZCSJE FMFDUSPEFT UIF QPUFOUJBM WBSJFE PWFS UIF FMFDUSPEF
TVSGBDF� UIF DPOEVDUJOH QBSU IBT B QPUFOUJBM UIBU DPSSFTQPOET
UP UIF FYDJUBUJPO WPMUBHF XIFSFBT UIF QPUFOUJBM PO UIF JOTV�
MBUJOH QBSU JT EFàOFE CZ UIF CBMBODF CFUXFFO UIF DIBSHJOH PG
UIF FMFDUSPOT�QPTJUJWF JPOT� "MUIPVHI UIF EJTDIBSHF IBE B MBSHF
SBEJBM FYUFOU UIF WPMVNF XJUI UIF IJHIFTU FMFDUSPO EFOTJUZ XBT
DPOàOFE UP UIF JOOFS QBSU PG UIF QMBTNB ABCPWF� UIF FMFDUSPEF
TVSGBDF� 'VSUIFS UIF TJNVMBUJPO SFTVMUT JOEJDBUF UIBU UIF EJGGFS�
FODF 7Q −7%$ SFNBJOT OFBSMZ UIF TBNF GPS CPUI IZCSJE FMFD�
USPEFT 	����� 7 GPS ��� BOE ����� 7 GPS ���
 BOE DMPTF UP
73' DPNQMFNFOUJOH FRVBUJPO 	�
�

*O UIF DBTF PG FMFDUSPEFT XJUI ���� DPOEVDUJOH BOE ����
EJFMFDUSJD BSFBT HMPCBM DJSDVJU NPEFMT DBO CF EFàOFE GPS UIF
EJTDIBSHF XIJDI DBO BJE VOEFSTUBOEJOH PG UIF WPMUBHF CBMBODF
JO UIFTF TFUUJOHT� *O UIF DBTF PG IZCSJE FMFDUSPEFT IPXFWFS
UIF EFàOJUJPO PG TVDI B DJSDVJU NPEFM TFFNT UP CF QSPCMFN�
BUJD BT UIF TZTUFN DBOOPU CF EFTDSJCFE CZ UIF QBSBMMFM DPOOFD�
UJPO PG UIF UXP DJSDVJUT SFQSFTFOUJOH UIF DPOEVDUJOH�JOTVMBUJOH
QBSUT PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF� 5IJT JT TP CFDBVTF JO UIF OPO�
MPDBM SFHJNF PG PQFSBUJPO B TJHOJàDBOU BOE TQBUJBMMZ EJTUSJCVUFE
JOUFSQMBZ CFUXFFO UIFTF UXP QBSUT PG UIF EJTDIBSHF JT DPOUFN�
QMBUFE BOE XF EP OPU FYQFDU UIBU UIJT DBO CF SFQSFTFOUFE CZ B
TNBMM OVNCFS PG FRVJWBMFOU DJSDVJU FMFNFOUT�

�� $PODMVTJPO BOE PVUMPPL

5IF JNQBDU PG %$ HSPVOEJOH PG UIF QPXFSFE FMFDUSPEF XJUI B
RVBSUFS�XBWFMFOHUI OPUDI àMUFS PO UIF QMBTNB QSPQFSUJFT XBT
JOWFTUJHBUFE FYQFSJNFOUBMMZ BOE OVNFSJDBMMZ JO B MPX QSFT�
TVSF $$1 TPVSDF� &MFDUSPEFT XJUI EJGGFSFOU TVSGBDF DPOEVDU�
JOH QSPQFSUJFT 	QVSFMZ DPOEVDUJOH JOTVMBUJOH BOE IZCSJE TVS�
GBDFT
 XFSF VTFE JO NFBTVSFNFOUT PG UIF FMFDUSPO EFOTJUZ

��
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UIF QMBTNB QPUFOUJBM UIF FMFDUSPO UFNQFSBUVSF 	VTJOH B -BOH�
NVJS QSPCF
 BOE UIF FOFSHZ EJTUSJCVUJPO PG UIF QPTJUJWF JPOT
SFBDIJOH UIF HSPVOEFE DIBNCFS XBMM 	VTJOH BO 3'&"
� *O QBS�
BMMFM 1*$�.$$ TJNVMBUJPOT XFSF QFSGPSNFE GPS UIF EJGGFS�
FOU QPXFSFE FMFDUSPEFT� 5IF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BSF JO HPPE
BHSFFNFOU XJUI UIF TJNVMBUJPO PVUDPNFT GPS BMM UIF FMFDUSPEF
DPOàHVSBUJPOT UFTUFE� $IBOHJOH UIF DPOEVDUJOH BSFB PG UIF
QPXFSFE FMFDUSPEF TJHOJàDBOUMZ JOáVFODFE UIF QSPQFSUJFT PG
UIF QMBTNB� 5IF QMBTNB QPUFOUJBM JODSFBTFE UP UIF PSEFS PG UIF
3' WPMUBHF BNQMJUVEF JO UIF DBTF PG UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF
	��� 7
 XIJMF UIF FMFDUSPEF JUTFMG IBE B [FSP TFMG�CJBT EVF UP
UIF %$ HSPVOEJOH� *O UIF DBTF PG UIF FMFDUSPEF DPWFSFE XJUI BO
JOTVMBUJOH EJFMFDUSJD UIFSF XBT OP áPX PG %$ DVSSFOU UISPVHI
UIF FMFDUSPEF BOE UIF FGGFDU PG %$ HSPVOEJOHXBT OPU PCTFSWFE�
5IF QMBTNB QPUFOUJBM SFNBJOFE MPX BOE B IJHI OFHBUJWF TFMG�
CJBT 	−��� 7 BT PCUBJOFE GSPN UIF TJNVMBUJPOT
 EFWFMPQFE PO
UIF TVSGBDF� 5IF QSPQFSUJFT PG QMBTNB XFSF JEFOUJDBM GPS UIF
JOTVMBUJOH FMFDUSPEF XIFO ESJWFO XJUI PS XJUIPVU %$ HSPVOE�
JOH XJUI UIF OPUDI àMUFS�

)ZCSJE FMFDUSPEFT XJUI ��� BOE ��� DPOEVDUJOH TVSGBDFT
MFE UP DPNCJOBUJPO PG QSPQFSUJFT PG CPUI DPOEVDUJOH BOE JOTV�
MBUJOH FMFDUSPEFT� 5IF DPOEVDUJOH TVSGBDF PG UIF IZCSJE FMFD�
USPEFT MFE UP áPX PG B OFU %$ DVSSFOU GSPN UIF QMBTNB UP UIF
FMFDUSPEF BOE B IJHI SFTVMUJOH QMBTNB QPUFOUJBM XIJMF UIF JOTV�
MBUJOH TVSGBDF MFE UP UIF EFWFMPQNFOU PG B OFHBUJWF TFMG�CJBT
PO UIF QBSU PG UIF FMFDUSPEF UIBU JU DPWFSFE� $IBOHJOH UIF DPO�
EVDUJOH BSFB GSPN ��� UP ��� SFTVMUFE JO BO JODSFBTF PG UIF
OFHBUJWF TFMG�CJBT WPMUBHF GSPN −���� UP −���� 7 XIJMF UIF
QMBTNB QPUFOUJBM EFDSFBTFE GSPN ����� UP ��� 7� 5IF *&%'T
GPS UIF FMFDUSPEF XJUI ��� DPOEVDUJOH BSFB FYIJCJUFE UXP
XFMM EFàOFE JPO FOFSHZ QFBLT DPSSFTQPOEJOH UP JPO FOFSHJFT
PG F(7Q −7%$) BU UIF JOTVMBUJOH TVSGBDF BOE F7Q BU UIF DPO�
EVDUJOH TVSGBDF PG UIF FMFDUSPEF SFTQFDUJWFMZ� 'PS UIF FMFD�
USPEF XJUI ��� DPOEVDUJOH BSFB NPTU PG UIF JPOT BSSJWFE BU
UIF FMFDUSPEF XJUI UIF FOFSHZ PG F(7Q −7%$) MFBEJOH UP POF
XFMM EFàOFE QFBL� 5IF PUIFS QFBL IPXFWFS XBT OPU WFSZ XFMM
EFàOFE JNQMZJOH UIBU UIF EFOTJUZ PG UIF QFBL DPSSFTQPOEJOH
UP F7Q EFDSFBTFT BT UIF QFSDFOUBHF PG UIF DPOEVDUJOH TVSGBDF
PO UIF FMFDUSPEF JT EFDSFBTFE� 5IF *&%' BU UIF FMFDUSPEF XJUI
��� DPOEVDUJOH BSFB XBT BMTP TJNJMBS UP UIBU PG UIF JOTVMBUJOH
FMFDUSPEF�

5IF SFTVMUT QSFTFOUFE IFSF BSF QSPNJTJOH GPS UIF BQQMJDB�
UJPO PG QMBTNB DMFBOJOH XJUI %$�HSPVOEFE FMFDUSPEFT� 8JUI
UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF UIF QMBTNB QPUFOUJBM JT IJHI BOE
VOJGPSN MFBEJOH UP BO *&%' UIBU QFBLT BU B TJNJMBS FOFSHZ
CPUI BU UIF XBMM BOE UIF FMFDUSPEF� 5IJT JNQMJFT UIBU XIJMF
UIF IJHI JPO FOFSHZ XPVME SFTVMU JO BO FGGFDUJWF TQVUUFSJOH
PG UIF FMFDUSPEF�T TVSGBDF 	NJSSPS
 JU XPVME MFBE UP BO FRVJ�
WBMFOU TQVUUFSJOH PG UIF XBMMT 	DPOTJEFSJOH UIF XBMM BOE FMFD�
USPEF BSF NBEF PG UIF TBNF NBUFSJBM
 MFBEJOH UP DPOTJEFS�
BCMF SF�EFQPTJUJPO PG UIF XBMM NBUFSJBM PO UIF FMFDUSPEF� 5IJT
XPVME TJHOJàDBOUMZ EFHSBEF UIF FGàDJFODZ PG OFU DMFBOJOH PG
UIF FMFDUSPEF�T TVSGBDF PWFS UJNF� &WFO JG UIF XBMM BOE FMFD�
USPEF�T TVSGBDF BSF NBEF PG EJGGFSFOU NBUFSJBMT B IJHI QMBTNB
QPUFOUJBM JODSFBTFT UIF MJLFMJIPPE GPS UIF JPO FOFSHZ UP CF
IJHIFS UIBO UIF TQVUUFSJOH UISFTIPME PG UIF XBMM NBUFSJBM� $PO�
TFRVFOUMZ UIF XBMM XPVME CF TQVUUFSFE XJUI B TVCTFRVFOU

SF�EFQPTJUJPO PO UIF QPXFSFE FMFDUSPEF IJOEFSJOH UIF NJSSPS
DMFBOJOH QSPDFTT� )PXFWFS DPWFSJOH UIF DPOEVDUJOH FMFDUSPEF
XJUI B UIJDL EJFMFDUSJD SFTVMUT JO B MPXFSJOH PG UIF QMBTNB QPUFO�
UJBM BOE B EFWFMPQNFOU PG B OFHBUJWF TFMG�CJBT PO UIF NJSSPS
EFTQJUF %$�HSPVOEJOH� "T B SFTVMU UIF FMFDUSPEF�T TVSGBDF JT
TQVUUFSFE XJUI B TJHOJàDBOUMZ IJHIFS JPO FOFSHZ DPNQBSFE UP
UIBU PO UIF XBMMT FOTVSJOH B OFU DMFBOJOH PG UIF FMFDUSPEF PWFS
UJNF� 5IF SFTVMU JT PG TJHOJàDBOU JNQPSUBODF GPS UIF NFUBMMJD
'.T JO *5&3 EJBHOPTUJDT XIFSF UIFZ BSF GPSFTFFO UP VOEFSHP
3' QMBTNB DMFBOJOH XIJMF CFJOH %$�HSPVOEFE XJUI RVBSUFS�
XBWFMFOHUI OPUDI àMUFS�

5IF SFTVMUT BMTP TIPX UIBU UIF QMBTNB QSPQFSUJFT PCUBJOFE
XJUI BO JOTVMBUJOH FMFDUSPEF JO QSFTFODF PG B OPUDI àMUFS BSF
FGGFDUJWFMZ TJNJMBS UP UIPTF PCUBJOFE XJUI B DPOEVDUJOH FMFD�
USPEF JO B SFHVMBS $$1 	XJUIPVU %$ HSPVOEJOH
 XJUI UIFNBKPS
EJGGFSFODF CFJOH UIBU UIF DIBSHJOH PDDVST BU UIF QMBTNB TVS�
GBDF JOUFSGBDF JO UIF GPSNFS JOTUFBE PG UIF NBUDIJOH OFUXPSL
PS CMPDLJOH DBQBDJUPS� 5IJT QPJOUT UP JNQMJDBUJPOT XIFO VTJOH
3' QMBTNBT 	TVDI BT JO TFNJDPOEVDUPS FUDIJOH BOE 1&$7%

XIFSF BEEJUJPO PG %$ HSPVOEJOH DBO JNQBDU UIF QMBTNB QSPQ�
FSUJFT� 1BSUJDVMBSMZ UIJT DBMMT GPS GVSUIFS FYQMPSBUJPO JOUP UIF
SPMF PG EJFMFDUSJD àMNT JO UIF QMBTNB QIZTJDT BOE UIF QMBTNB
TVSGBDF JOUFSBDUJPOT JO $$1T TJODF UIF %$ TFMG�CJBT JO TVDI
EJTDIBSHFT JT EFUFSNJOFE CZ CPUI EJTDIBSHF BTZNNFUSZ BOE UIF
EJFMFDUSJD QSPQFSUJFT PG UIF àMNT� 5IF %$ HSPVOEFE TZTUFN
IPXFWFS DBO QPTF DPNQMJDBUJPOT XIFO VTJOH NVMUJ�GSFRVFODZ
XBWFGPSNT QBSUJDVMBSMZ XIFO UIF %$ HSPVOEJOH JT BDIJFWFE
VTJOH B OPUDI àMUFS TJODF UIF MFOHUI PG UIF OPUDI àMUFS JT
EFUFSNJOFE CZ UIF 3' GSFRVFODZ� 8F DPOUFNQMBUF IPXFWFS
UIBU NVMUJ�GSFRVFODZ AHSPVOEJOH OFUXPSLT� DBO BT XFMM CF
EFWFMPQFE CBTFE PO UIF TBNF QSJODJQMFT MJLF NVMUJ�GSFRVFODZ
NBUDIJOH OFUXPSLT <��>�

5IF SFTVMUT XJUI UIF %$�HSPVOEFE IZCSJE FMFDUSPEFT TIPX
UIBU UIF FMFDUSPEF JT TQVUUFSFE XJUI UXP EJTDSFUF JPO FOFSHJFT
F7Q BOE F(7Q −7%$)� 5IJT JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPO IBT B TQB�
UJBM EFQFOEFODF TJODF UIF JPO FOFSHZ F7Q JT PCUBJOFE QSJNBSJMZ
BU UIF DPOEVDUJOH QPSUJPO PG UIF FMFDUSPEF XIJMF UIF JPO FOFSHZ
F(7Q −7%$) JT PCUBJOFE QSJNBSJMZ BU UIF EJFMFDUSJD SFHJPO� 5IJT
DBO CF PG JOUFSFTU GPS BQQMJDBUJPOT JO UIF àFME PG QMBTNB�TVSGBDF
JOUFSBDUJPOT UIBU UBSHFU TFMFDUJWF TQVUUFSJOH PG UIF FMFDUSPEF
TVSGBDF� 'VSUIFSNPSF UIF SFTVMUT JOEJDBUF UIBU UIF SBUJP PG UIF
EJFMFDUSJD UP DPOEVDUJOH TVSGBDFT PO UIF QPXFSFE FMFDUSPEF DBO
IJHIMZ JNQBDU UIF QMBTNB QSPQFSUJFT� 5IJT QSPQFSUZ DBO àOE
BQQMJDBUJPOT JO UIF SFBDUPS EFTJHOT PG PUIFS $$1T XJUI %$
HSPVOEFE FMFDUSPEFT XIFSFJO UIF SBUJP PG EJFMFDUSJD UP DPO�
EVDUJOH TVSGBDFT DBO CF WBSJFE UP UVOF UIF QMBTNB QBSBNFUFST
BT XFMM BT UIF %$ TFMG�CJBT PO UIF EJFMFDUSJD TVSGBDF� 5IJT BMTP
DBMMT GPS GVSUIFS SFTFBSDI JOUP IPX EJGGFSFOU EJFMFDUSJD NBUFSJBMT
DBO QPUFOUJBMMZ JOáVFODF UIF QMBTNB QSPQFSUJFT %$ TFMG�CJBT
BOE FWFOUVBMMZ UIF DIPJDF PG UIF SFBDUPS EFTJHO� 5IF SBOHF PG
UIF SBUJP PG DPOEVDUJOH BOE EJFMFDUSJD TVSGBDFT PO UIF FMFDUSPEF
XIFSF UIF *&%' TIJGUT GSPN IBWJOH UXP EJTDSFUF JPO FOFSHJFT
	F7Q BOE F(7Q −7%$)
 UP B MBSHFMZ TJOHMF JPO FOFSHZ JT BMTP B
IJHIMZ SFMFWBOU UPQJD GPS GVUVSF TUVEZ�

.PSFPWFS PVS TUVEZ EFBMT XJUI POMZ BTZNNFUSJD EJT�
DIBSHFT TJODF "H/"Q∼��� )PXFWFS UIF SFTVMUT PCUBJOFE BMTP
DBMM GPS GVSUIFS TUVEJFT JOUP %$ HSPVOEFE EJTDIBSHFT JO NPSF

��
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TZNNFUSJD TZTUFNT 	"H/"Q∼�
 XJUI B QBSUJDVMBS FNQIBTJT PO
IZCSJE FMFDUSPEFT XIFSF UIF EJFMFDUSJD MBZFS BT XFMM UIF TIFBUI
EZOBNJDT DPVME IBWF B QSPTQFDUJWF JOáVFODF PO UIF QPUFOUJBM
QSPàMF�

*O UIF GVUVSF XF XJMM TUVEZ UIF FSPTJPO PG UIF FMFDUSPEF TVS�
GBDFT BT B SFTVMU PG UIF EVBM JPO FOFSHJFT PO IZCSJE FMFDUSPEFT�

"DLOPXMFEHNFOUT

5IF BVUIPST XPVME MJLF UP UIBOL .JDIBFM 4UFJOBDIFS BOE UIF
FMFDUSPOJD XPSLTIPQ BU 6OJWFSTJUZ PG #BTFM GPS UIFJS DPOUSJ�
CVUJPO UPXBSE CVJMEJOH PG UIF QFBL�UP�QFBL WPMUBHF NFBTVSF�
NFOU EFWJDF BT XFMM BT GPS BTTJTUJOH JO áPBUJOH VQ UIF -BOH�
NVJS QSPCF UP B %$ QPUFOUJBM VTFE JO UIF FYQFSJNFOUT� 5IF
BVUIPST XPVME BMTP MJLF UP UIBOL UIF NFDIBOJDBM XPSLTIPQ
BU 6OJWFSTJUZ PG #BTFM GPS UIFJS DPOUSJCVUJPO UPXBSE CVJMEJOH
PG UIF DPNQPOFOUT VTFE JO UIF FYQFSJNFOUBM TFUVQ� 5IJT XPSL
IBT CFFO DBSSJFE PVU XJUIJO UIF GSBNFXPSL PG UIF &630GV�
TJPO $POTPSUJVN BOE IBT SFDFJWFE GVOEJOH GSPN UIF &VSBUPN

'JHVSF "�� 	B
 1MBTNB QPUFOUJBM 7Q 	C
 FMFDUSPO EFOTJUZ OF BOE 	D

FMFDUSPO UFNQFSBUVSF 5F XJUI B DPOEVDUJOH ESJWFO FMFDUSPEF BT
PCUBJOFE CZ TJNVMBUJPOT GPS WBSZJOH BSFB SBUJP PG UIF FMFDUSPEFT
"H/"Q� 5IF BSFB PG UIF ESJWFO FMFDUSPEF "Q JT LFQU DPOTUBOU XIJMF
UIF BSFB PG UIF HSPVOEFE FMFDUSPEF "H JT WBSJFE UP DIBOHF UIF SBUJP
"H/"Q� 5IF QMBTNB QBSBNFUFST QFSUBJOJOH UP UIF SFTVMUT BSF TIPXO JO
UBCMF ��

SFTFBSDI BOE USBJOJOH QSPHSBNNF ����m���� BOE ����m����
VOEFS (SBOU "HSFFNFOU /P� ������� 5IF WJFXT BOE PQJO�
JPOT FYQSFTTFE IFSFJO EP OPU OFDFTTBSJMZ SFáFDU UIPTF PG UIF
&VSPQFBO $PNNJTTJPO� 5IF 4XJTT 'FEFSBM 0GàDF PG &OFSHZ
4XJTT /BOPTDJFODF *OTUJUVUF 4XJTT /BUJPOBM 4DJFODF 'PVOE�
BUJPO BOE UIF 'FEFSBM 0GàDF GPS &EVDBUJPO BOE 4DJFODF BSF
BDLOPXMFEHFE GPS UIFJS àOBODJBM TVQQPSU� ;PMUBO %POLP BOE
1FUFS )BSUNBOO BDLOPXMFEHF UIF àOBODJBM TVQQPSU CZ UIF
/BUJPOBM 0GàDF GPS 3FTFBSDI %FWFMPQNFOU BOE *OOPWBUJPO
	/,'*)
 PG )VOHBSZ WJB (SBOU /PT� ������ BOE �������
;PMUBO +VIBT[ XPVME MJLF UP UIBOL /7*%*" $PSQ� BOE UIFJS
(16 (SBOU 1SPHSBN GPS UIF HFOFSPVT EPOBUJPO PG B 5JUBO 9Q
(16 DBSE�

"QQFOEJY "�

5IJT BQQFOEJY QSFTFOUT TPNF PG UIF TVQQMFNFOUBSZ TJNVMBUJPOT
SFTVMUT PG UIF FGGFDUT PG B WBSZJOH SBUJP PG UIF BSFBT PG UIF HSPVO�
EFE WT� UIF QPXFSFE FMFDUSPEF�

'JHVSF "�� 	B
 1MBTNB QPUFOUJBM 7Q 	C
 TFMG�CJBT 7%$ PO UIF
FMFDUSPEF 	D
 FMFDUSPO EFOTJUZ OF BOE 	E
 FMFDUSPO UFNQFSBUVSF 5F
XJUI BO JOTVMBUFE FMFDUSPEF BT PCUBJOFE CZ TJNVMBUJPOT GPS WBSZJOH
BSFB SBUJP PG UIF FMFDUSPEFT "H/"Q� 5IF BSFB PG UIF ESJWFO FMFDUSPEF
"Q JT LFQU DPOTUBOU XIJMF UIF BSFB PG UIF HSPVOEFE FMFDUSPEF
"H JT WBSJFE UP DIBOHF UIF SBUJP "H/"Q� 5IF "S QSFTTVSF VTFE
XBT ��� 1B�
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,VOBM 4POJB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
-VDBT .PTFSB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
;PMUB́O %POLÓB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
1FUFS )BSUNBOOB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
*IPS ,PSPMPWB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
3PESJHP "OUVOFTB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
;PMUBO +VIBT[B IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
3PMBOE 4UFJOFSB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
-BVSFOU .BSPUB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������
&SOTU .FZFSB IUUQT���PSDJE�PSH��������������������

3FGFSFODFT

<�> -JFCFSNBO . " BOE -JDIUFOCFSH " + ���� 1SJODJQMFT PG
1MBTNB %JTDIBSHFT BOE .BUFSJBMT 1SPDFTTJOH 	)PCPLFO
/+� 8JMFZ


<�> $IBCFSU 1 BOE #SBJUIXBJUF / ���� 1IZTJDT PG 3BEJP 'SFRVFODZ
1MBTNBT 	$BNCSJEHF� $BNCSJEHF 6OJWFSTJUZ 1SFTT


<�> .BLBCF 5 BOE -K 1FUSPWJD ; ���� 1MBTNB &MFDUSPOJDT�
"QQMJDBUJPOT JO .JDSPFMFDUSPOJD %FWJDF 'BCSJDBUJPO
	-POEPO� 5BZMPS BOE 'SBODJT


<�> 4DIVM[F + BOE .VTTFOCSPDL 5 ���� &MFDUSPO IFBUJOH JO
UFDIOPMPHJDBM QMBTNBT 1MBTNB 4PVSDF 4DJ� 5FDIOPM�
�� ������

<�> 8JME $ BOE ,PJEM 1 ���� 4USVDUVSFE JPO FOFSHZ EJTUSJCVUJPO JO
SBEJP GSFRVFODZ HMPX�EJTDIBSHF TZTUFNT "QQM� 1IZT� -FUU�
�� ���m�

<�> 8JME $ BOE ,PJEM 1 ���� *PO BOE FMFDUSPO EZOBNJDT JO UIF
TIFBUI PG SBEJP�GSFRVFODZ HMPX EJTDIBSHFT +� "QQM� 1IZT�
�� ����m��

<�> %POLÓ ; 4DIVM[F + $[BSOFU[LJ 6 %FS[TJ " )BSUNBOO 1
,PSPMPW * BOE 4DIVFOHFM & ���� 'VOEBNFOUBM
JOWFTUJHBUJPOT PG DBQBDJUJWF SBEJP GSFRVFODZ QMBTNBT�
TJNVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOUT 1MBTNB 1IZT� $POUSPM� 'VTJPO
�� ������

<�> ,JUBKJNB 5 5BLFP : 1FUSPWJD́ ; - BOE .BLBCF 5 ����
'VODUJPOBM TFQBSBUJPO PG CJBTJOH BOE TVTUBJOJOH WPMUBHFT JO
UXP�GSFRVFODZ DBQBDJUJWFMZ DPVQMFE QMBTNB "QQM� 1IZT�
-FUU� �� ���

<�> #PZMF 1 $ &MMJOHCPF " 3 BOE 5VSOFS . . ���� &MFDUSPTUBUJD
NPEFMMJOH PG EVBM GSFRVFODZ SG QMBTNB EJTDIBSHFT 1MBTNB
4PVSDFT 4DJ� 5FDIOPM� �� ���

<��> $[BSOFU[LJ 6 )FJM # ( 4DIVM[F + %POLÓ ; .VTTFOCSPDL 5
BOE #SJOLNBOO 3 1 ���� 5IF FMFDUSJDBM BTZNNFUSZ
FGGFDU�B OPWFM BOE TJNQMF NFUIPE GPS TFQBSBUF DPOUSPM PG
JPO FOFSHZ BOE áVY JO DBQBDJUJWFMZ DPVQMFE 3' EJTDIBSHFT +�
1IZT�� $POG� 4FS� ��� ������

<��> -BáFVS 5 ���� 5BJMPSFE�XBWFGPSN FYDJUBUJPO PG DBQBDJUJWFMZ
DPVQMFE QMBTNBT BOE UIF FMFDUSJDBM BTZNNFUSZ FGGFDU
1MBTNB 4PVSDFT 4DJ� 5FDIOPM� �� ������

<��> %JPNFEF 1 FU BM ���� 3BEJP�GSFRVFODZ DBQBDJUJWFMZ
DPVQMFE QMBTNBT JO IZESPHFO FYDJUFE CZ UBJMPSFE WPMUBHF
XBWFGPSNT� DPNQBSJTPO PG TJNVMBUJPOT XJUI FYQFSJNFOUT
1MBTNB 4PVSDFT 4DJ� 5FDIOPM� �� ������

<��> -BáFVS 5 FU BM ���� 5IFPSZ GPS UIF TFMG�CJBT
GPSNBUJPO JO DBQBDJUJWFMZ DPVQMFE QMBTNBT FYDJUFE CZ
BSCJUSBSZ XBWFGPSNT 1MBTNB 4PVSDFT 4DJ� 5FDIOPM�
�� ������

<��> +JBOH 8 FU BM ���� )FBUJOH NFDIBOJTNT BOE QBSUJDMF áPX
CBMBODJOH PG DBQBDJUJWFMZ DPVQMFE QMBTNBT ESJWFO CZ
DPNCJOFE ED�SG TPVSDFT 1IZT� 1MBTNBT �� ������

<��> ;IBOH 2�; 8BOH :�/ BOE #PHBFSUT " ���� )FBUJOH NPEF
USBOTJUJPO JO B IZCSJE EJSFDU DVSSFOU�EVBM�GSFRVFODZ

DBQBDJUJWFMZ DPVQMFE $' � EJTDIBSHF +� "QQM� 1IZT�
��� ������

<��> $FCVMMB 3 8FOEU 3 BOE &MMNFS , ���� "M�EPQFE [JOD PYJEF
àMNT EFQPTJUFE CZ TJNVMUBOFPVT SG BOE ED FYDJUBUJPO PG B
NBHOFUSPO QMBTNB� SFMBUJPOTIJQT CFUXFFO QMBTNB
QBSBNFUFST BOE TUSVDUVSBM BOE FMFDUSJDBM àMN QSPQFSUJFT +�
"QQM� 1IZT� �� ����m��

<��> -J ) FU BM ���� 1SFQBSBUJPO BOE DIBSBDUFSJ[BUJPO PG
IZESPHFOBUFE EJBNPOE�MJLF DBSCPO àMNT JO B EVBM %$�3'
QMBTNB TZTUFN +� 1IZT� %� "QQM� 1IZT� �� ����

<��> 'BVEPU & FU BM ���� &YQFSJNFOUBM NFBTVSFNFOUT PG UIF 3'
TIFBUI UIJDLOFTT XJUI B DZMJOESJDBM -BOHNVJS QSPCF 1IZT�
1MBTNBT �� ������

<��> ,JN : -FF ) BOE $IBOH ) ���� .JDSP�BSD JHOJUJPO PO UIF
PJMZ TVSGBDF PG DBQBDJUJWFMZ�DPVQMFE QMBTNB $VSS� "QQM�
1IZT� �� ���m�

<��> %NJUSJFW " . FU BM ���� 3' QMBTNB DMFBOJOH PG XBUFS�DPPMFE
NJSSPS FRVJQQFE XJUI OPUDI àMUFS CBTFE PO TIPSUFE λ�� MJOF
'VTJPO &OH� %FT� ��� ����m�

<��> -FF +�3 $IP +�) BOE :VO 4�8 ���� /FX DPNQBDU
CBOEQBTT àMUFS VTJOH NJDSPTUSJQ�TQM MBNCEB��� SFTPOBUPST
XJUI PQFO TUVC JOWFSUFS *&&& .JDSPX� (VJE� 8BWF -FUU�
�� ���m�

<��> $PMMJOT ( " BOE 5FOEZT + ���� .FBTVSFNFOUT PG QPUFOUJBMT
BOE TIFBUI GPSNBUJPO JO QMBTNB JNNFSTJPO JPO JNQMBOUBUJPO
+� 7BD� 4DJ� 5FDIOPM� # �� ���m�

<��> ,ÕIMFS , FU BM ���� 1MBTNB QPUFOUJBMT PG ������.)[ SG BSHPO
HMPX EJTDIBSHFT JO B QMBOBS TZTUFN +� "QQM� 1IZT�
�� ��m��

<��> ,ÕIMFS , )PSOF % & BOE $PCVSO + 8 ���� 'SFRVFODZ
EFQFOEFODF PG JPO CPNCBSENFOU PG HSPVOEFE TVSGBDFT JO
SG BSHPO HMPX EJTDIBSHFT JO B QMBOBS TZTUFN +� "QQM� 1IZT�
�� ����m�

<��> "BOFTMBOE " FU BM ���� (SPVOEFE SBEJP�GSFRVFODZ FMFDUSPEFT
JO DPOUBDU XJUI IJHI EFOTJUZ QMBTNBT 1IZT� 1MBTNBT
�� ������

<��> "BOFTMBOE " FU BM ���� )FMJDPO QMBTNB XJUI BEEJUJPOBM
JNNFSTFE BOUFOOB +� 1IZT� %� "QQM� 1IZT� �� ����

<��> :JO : FU BM ���� .JDSP�BSDJOH JO SBEJP GSFRVFODZ QMBTNBT +�
1IZT� %� "QQM� 1IZT� �� ����

<��> :JO : FU BM ���� .JDSPBSDJOH JOTUBCJMJUZ JO 3' 1&$7% QMBTNB
TZTUFN 4VSG� $PBU� 5FDIOPM� ��� ���m��

<��> :JO : .D,FO[JF % 3 BOE #JMFL . . . ���� "OBMZUJD
BOBMZTJT PO BTZNNFUSJDBM NJDSP BSDJOH JO IJHI QMBTNB
QPUFOUJBM 3' QMBTNB TZTUFNT 1MBTNB 4PVSDFT 4DJ� 5FDIOPM�
�� ��

<��> 4VHBJ ) /BLBNVSB , BOE 4V[VLJ , ���� &MFDUSPTUBUJD
DPVQMJOH PG BOUFOOB BOE UIF TIJFMEJOH FGGFDU JO JOEVDUJWF 3'
QMBTNBT +BQBO� +� "QQM� 1IZT� �� ����

<��> /BLBNVSB , ,VXBTIJUB : BOE 4VHBJ ) ���� /FX JOEVDUJWF SG
EJTDIBSHF VTJOH BO JOUFSOBM NFUBM BOUFOOB +BQBO� +� "QQM�
1IZT� �� -����

<��> -JUOPWTLZ " FU BM ���� %JBHOPTUJD NJSSPST GPS *5&3� SFTFBSDI
JO UIF GSBNF PG *OU� 5PLBNBL 1IZTJDT "DUJWJUZ /VDM� 'VTJPO
�� ������

<��> -FJQPME ' FU BM ���� $MFBOJOH PG àSTU NJSSPST JO *5&3 CZ
NFBOT PG SBEJP GSFRVFODZ EJTDIBSHFT 3FW� 4DJ� *OTUSVN� ��
��%���

<��> 4POJ , FU BM ���� 1MBTNB DMFBOJOH PG TUFBN JOHSFTTFE *5&3
àSTU NJSSPST /VDM� .BUFS� &OFSHZ �� ������

<��> .PTFS - FU BM ���� 5PXBSET QMBTNB DMFBOJOH PG *5&3 àSTU
NJSSPST /VDM� 'VTJPO �� ������

<��> .BSPU - FU BM ���� $BO BMVNJOJVN PS NBHOFTJVN CF B
TVSSPHBUF GPS CFSZMMJVN� B DSJUJDBM JOWFTUJHBUJPO PG UIFJS
DIFNJTUSZ 'VTJPO &OH� %FT� �� ����m��

<��> $IFO + - :BO 3 BOE 9JF ) ���� 'JSTU NJSSPS JO�TJUV DMFBOJOH
VTJOH SBEJP GSFRVFODZ QMBTNB PO &"45 GPS *5&3 FEHF
5IPNTPO TDBUUFSJOH TZTUFN 1SPD� "� 'PSFTJHIU 1SPHSBN
4FNJOBS PO $SJUJDBM 1IZTJDT *TTVFT 4QFDJàD UP 4UFBEZ 4UBUF
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