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"CTUSBDU
$POEVDUPS PO 3PVOE $PSF 	$03$¡
 XJSFT BOE DBCMFT
 DPOTUSVDUFE GSPN NVMUJQMF MBZFST PG
IFMJDBMMZ XPVOE 3&#B�$V�0�−δ UBQFT
 BSF B QSPNJTJOH DBCMF UFDIOPMPHZ GPS IJHI àFME NBHOFU
BQQMJDBUJPOT� "O JNQPSUBOU GFBUVSF PG IJHI�UFNQFSBUVSF TVQFSDPOEVDUPS DBCMFT JT UIF BCJMJUZ UP
TIBSF DVSSFOU CFUXFFO DPOEVDUPST
 BMMPXJOH DVSSFOU UP CZQBTT ESPQT JO *D BOE NJOJNJ[JOH UIF
SJTL PG IPU TQPU GPSNBUJPO
 XIJDI DPVME MFBE UP QPUFOUJBM CVSOPVU JO UIF TVQFSDPOEVDUPS� *O
DPOUSBTU UP TUBDLFE�UBQF DBCMFT
 XIJDI IBWF DPOUJOVPVT DPOUBDU CFUXFFO UBQFT
 JO $03$¡ UIF
USBOTGFS QPJOUT PDDVS BU EJTDSFUF UBQF DSPTTPWFST� 5IF UBQF�UP�UBQF DPOUBDU SFTJTUBODF
 3D
 QMBZT B
DSJUJDBM SPMF JO UIF DVSSFOU TIBSJOH DBQBCJMJUJFT BOE DVSSFOU EJTUSJCVUJPO JO DBCMFT� 'PS UIF XPSL
SFQPSUFE IFSF
 TQFDJBM $03$¡ XJSFT XFSF NBOVGBDUVSFE VTJOH EJGGFSFOU XJOEJOH QBSBNFUFST UP
JOWFTUJHBUF WBSJBUJPOT JO 3D� 7BSJBUJPOT DPNQSJTFE JODMVTJPO PG B MVCSJDBOU
 EJGGFSFOU MVCSJDBOU
DPOEVDUJWJUZ
 JODMVTJPO PG QSF�UJOOJOH
 BOE IFBUJOH CSJFáZ UP NFMU UIF TPMEFS� $BCMFT XFSF àSTU
UFTUFE BT TUSBJHIU MFOHUIT
 GPMMPXFE CZ CFOEJOH UP B �� DN EJBNFUFS� *O TUSBJHIU DBCMFT 3D WBMVFT
SBOHFE GSPN � UP PWFS ���� µΩ DN�
 EFQFOEJOH PO DBCMJOH QBSBNFUFST
 XJUI UIF IJHIFTU WBMVFT
CFJOH GPVOE GPS DBCMFT NBEF CZ UIF QSFTFOU ATUBOEBSE� QSPDFTT� #FOEJOH UIF DBCMFT UP B �� DN
EJBNFUFS EFDSFBTFE 3D CZ B GBDUPS �m�� 5JOOJOH XJUI 1C4O EFDSFBTFE 3D CZ UISFF PSEFST PG
NBHOJUVEF DPNQBSFE UP TUBOEBSE $03$¡ XJSFT
 BOE IFBU USFBUJOH XJSFT XJUI UJOOFE DPOEVDUPS
SFTVMUFE JO POMZ B TNBMM GVSUIFS EFDSFBTF JO 3D� #BTFE PO UIF NFBTVSFE 3D BU BO FMFDUSJD àFME PG
� µ7 DN−� UIF SFTVMUJOH DVSSFOU USBOTGFS MFOHUI CFUXFFO MBZFST DBO SBOHF GSPN B GFX
NJMMJNFUFST UP B UFOT PG DFOUJNFUFST� &YBNJOBUJPO PG DPOUBDUT XJUI B MBTFS DPOGPDBM NJDSPTDPQF
TIPXFE QMBTUJD EFGPSNBUJPO PG UIF DPQQFS BU UIF FEHFT PG UIF DPOUBDU PWFSMBQ BSFB
 BQQBSFOUMZ
DBVTFE CZ UIJDLFS QMBUJOH BU UBQF FEHFT EJHHJOH JOUP UIF DPQQFS PG OFJHICPSJOH MBZFST� 5IFTF
JNBHFT SFWFBM UIBU POMZ B GSBDUJPO PG UIF UPUBM DPOUBDU TVSGBDF NBZ BDUVBMMZ CF UPVDIJOH XIFO
UIFSF JT OPUIJOH UP DPNQFOTBUF GPS IFJHIU EJGGFSFOUJBM� *NBHFT PG UIF 1C4O DPBUFE UBQFT JOEJDBUFE
UIBU BQQMJDBUJPO PG TPMEFS QSPEVDFT B NVDI NPSF VOJGPSN DPOUBDU TVSGBDF BOE IJHIFS DPOUBDU
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BSFB� 'VSUIFSNPSF
 JNBHJOH PG $03$¡ DSPTT�TFDUJPOT DPOàSNFE UIBU JO UIF OPO�UJOOFE DBCMFT
UIFSF BSF NBOZ SFHJPOT XIFSF UBQFT BSF OPU JO DPOUBDU
 XIJMF JO DPOUSBTU UIF 1C4O DBCMF TIPXT
TJHOJàDBOUMZ NPSF DPOUBDU CFUXFFO UIF UBQFT� 5IFTF EJGGFSFOU JNBHJOH UFDIOJRVFT SFWFBM UIBU
UBQF TVSGBDF NPSQIPMPHZ JT B TJHOJàDBOU QBSBNFUFS JO EFUFSNJOJOH 3D�

,FZXPSET� $03$¡
 3&#$0
 DPOUBDU SFTJTUBODF
 IJHI UFNQFSBUVSF TVQFSDPOEVDUJOH DBCMFT

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


�� *OUSPEVDUJPO

3FDFOU BEWBODFT JO IJHI àFME NBHOFU UFDIOPMPHZ VOEFS�
TDPSF UIF OFFE GPS DPOEVDUPS BSDIJUFDUVSFT XJUI IJHI DVS�
SFOU EFOTJUZ JO MBSHF NBHOFUJD àFMET
 BQQSPQSJBUF TUBCJMJUZ BOE
RVFODI QSPUFDUJPO
 BOE BCJMJUZ UP XJUITUBOE IJHI TUSFTTFT� "
QSPNJTJOH IJHI�UFNQFSBUVSF TVQFSDPOEVDUPS 	)54
 NBUFSJBM
JT 3&#B�$V�0�−δ 	3&#$0
 3& = SBSF FBSUI PS ZUUSJVN

DPBUFE DPOEVDUPS
 XIJDI JT QSPEVDFE CZ EFQPTJUJOH �m� µN PG
3&#$0 POUP B TVJUBCMZ QSFQBSFE )BTUFMMPZ TVCTUSBUF
 SFTVMU�
JOH JO B TUSPOH
 SFBEZ�UP�XJOE DPOEVDUPS <�m�>� "U UIF /BUJPOBM
)JHI .BHOFUJD 'JFME -BCPSBUPSZ
 GPS JOTUBODF
 3&#$0 DPO�
EVDUPST BSF UIF CBTJT GPS UIF OFX �� 5 VTFS NBHOFU <�> BOE
FYDJUJOH IJHI�àFME SFTFBSDI NBHOFUT <�>� *O BEEJUJPO UP IJHI
àFME NBHOFUT 3&#$0 JT BMTP CFJOH VUJMJ[FE JO B WBSJFUZ PG
BQQMJDBUJPOT GSPN XJOE UVSCJOFT UP QPXFS USBOTNJTTJPO DBCMFT
UP FMFDUSJD NPUPST <�m�>�

3FDFOU ZFBST IBWF TFFO BEWBODFNFOUT JO UIF NBOVGBDUVS�
JOH BOE QFSGPSNBODF PG 3&#$0 DPBUFE DPOEVDUPST <�m��>�
8IJMF UIF NBOVGBDUVSJOH QSPDFTT TUJMM DSFBUFT WBSJBUJPOT JO DSJU�
JDBM DVSSFOU
 *D
 MPDBM WBSJBUJPOT BSF HFOFSBMMZ ��m�� PG UIF
BWFSBHF DSJUJDBM DVSSFOU <��>� 8IBU JT JNQPSUBOU GPS NBHOFU
UFDIOPMPHZ JT UIF QPTTJCJMJUZ UIBU BO JOJUJBMMZ CFOJHO EFGFDU DBO
CF BEWFSTFMZ BGGFDUFE CZ DPOEJUJPOT PG PQFSBUJPO
 MFBEJOH UP
GPSNBUJPO PG MPDBM IPU TQPUT <�>� %FGFDUT DBO CF JOTUJHBUFE CZ
B OVNCFS PG TPVSDFT
 JODMVEJOH JOUSJOTJD TPVSDFT TVDI BT QJO�
OJOH WBSJBUJPOT <��m��>� 'VSUIFSNPSF
 NBHOFU PQFSBUJPO DBO
FYBDFSCBUF QSF�FYJTUJOH áBXT BOE JOUSPEVDF OFX EFGFDUT EVF
UP PQFSBUJPOBM TUSFTTFT <��
 ��>� *O NBHOFUT
 JOEVDUJWF WPMUBHFT
BOE WPMUBHF OPJTF QSPEVDFE EVSJOH SBNQJOH DBO CF MBSHFS UIBO
UIF WPMUBHF QSPEVDFE BDSPTT B DPOEVDUPS EFGFDU� 5IJT TJUVBUJPO
DBO QPUFOUJBMMZ MFBE UP UIF GPSNBUJPO PG IPU TQPUT UIBU SFNBJO
VOEFUFDUFE VOUJM JSSFWFSTJCMF EBNBHF PDDVST <�
 ��m��>�

.VMUJ�DPOEVDUPS DBCMFT BOE XJOEJOH UFDIOJRVFT <�
 ��m��>
QSPNPUF DVSSFOU TIBSJOH CZ BMMPXJOH UIF DVSSFOU UP USBOTGFS
CFUXFFO UBQFT UP NJUJHBUF CVSOPVU SJTL� 4VDDFTTGVM PQFSBUJPO
XFMM XJUIJO UIF áVY�áPX SFHJNF IBT CFFO EFNPOTUSBUFE JO
$POEVDUPS PO 3PVOE $PSF 	$03$¡
�CBTFE DBOUFE�DPTJOF�
UIFUB BDDFMFSBUPS NBHOFUT <��
 ��> BOE NPSF SFDFOUMZ JO B
$03$¡ JOTFSU TPMFOPJE UIBU PQFSBUFE BU PWFS � L" JO B �� 5
CBDLHSPVOE àFME <��>� 1BTTJWF TUBCJMJ[BUJPO CZ SF�EJTUSJCVUJOH
DVSSFOU JNQSPWFT SFMJBCJMJUZ PG B NBHOFU <��
 ��>� 5IJT QBUI
DPVME GBDJMJUBUF CFUUFS VUJMJ[BUJPO PG BWBJMBCMF DPOEVDUPS CZ
CVJMEJOH JO UPMFSBODF PG EFGFDUT VOEFS PQFSBUJOH DPOEJUJPOT�

5ISFF NBJO )54 DBCMF BSDIJUFDUVSFT IBWF CFFO EFWFMPQFE
VTJOH 3&#$0 DPBUFE DPOEVDUPST� 3PFCFM <��>
 TUBDLFE UBQF
DBCMFT <��
 ��m��>
 BOE XSBQQFE DPSFT XIJDI XFSF àSTU QSP�
QPTFE GPS FMFDUSJD QPXFS BQQMJDBUJPOT <��m��>� 5IJT QBQFS

GPDVTFT PO UIF $03$¡ BQQSPBDI� *O 3PFCFM DBCMFT
 TUSBOET PG
UBQF
 XIJDI IBWF CFFO DVU JOUP B 3PFCFM CBS TIBQF
 BSF XPVOE
UPHFUIFS GPSNJOH B GVMMZ USBOTQPTFE
 JOUFSUXJOFE DBCMF TUBDL�
3PFCFM DBCMFT QSPEVDF WFSZ IJHI DVSSFOU EFOTJUJFT BT B SFTVMU PG
UIFJS DPNQBDU HFPNFUSZ� )PXFWFS DBCMF áFYJCJMJUZ JT MJNJUFE

SFTUSJDUJOH JO�QMBOF CFOEJOH <��>� 5IF TUBDLFE UBQF BSDIJUFDUVSF
QSPEVDFT B TUBCMF DBCMF XJUI IJHI DVSSFOU DBSSZJOH DBQBDJUJFT
BOENVMUJQMF EJGGFSFOU EFTJHOT PG TUBDLFE UBQF DBCMFT IBWF CFFO
QSPQPTFE GPS GVTJPO BQQMJDBUJPOT <��m��>�

0VS DPMMBCPSBUJPO FYQMPSFT $03$¡ XJSFT
 NBOVGBDUVSFE
CZ "EWBODFE $POEVDUPS 5FDIOPMPHJFT 	"$5
 <�
 �
 ��>� 5IF
DPOEVDUPS BSDIJUFDUVSF DPOTJTUT PG NVMUJQMF MBZFST PG 3&#$0
UBQFT
 IFMJDBMMZ XPVOE BSPVOE B DPQQFS DPSF� 5IJT HFPNFUSZ
SFTVMUT JO áFYJCJMJUZ GPS UBQFT UP TMJEF XJUIJO UIF DBCMF EVSJOH
CFOEJOH
 SFEVDJOH B CVJMEVQ PG TUSFTT <�>� 1BTU DBCMF EFTJHOT
IBWF JODPSQPSBUFE BT NBOZ BT �� UBQFT <��> BOE IBWF CFFO
TIPXO UP SFUBJO ��� PG DSJUJDBM DVSSFOU *D XIFO CFOU UP SBEJJ
BT TNBMM BT ���� DN <�>� 6OMJLF UIF TUBDLFE DBCMF UZQF
 XIFSF
UIF UBQFT BSF JO DPOUBDU BMPOH UIF FOUJSF MFOHUI
 UIF DPOUBDUT
CFUXFFO UBQFT JO $03$¡ XJSFT BSF DPOàOFE UP QFSJPEJD DSPT�
TPWFST
 CVU UP NVMUJQMF UBQFT
 TJODF FBDI UBQF MBZFS PG UIF XJSF
DPOTJTUT PG TFWFSBM UBQFT JO QBSBMMFM� 5IF QFSJPEJD DPOUBDUT BSF
DPOTUSBJOFE UP UIF UBQF PWFSMBQ BSFB JO $03$¡
 BOE UIFJS VOJ�
GPSNJUZ BOE SFQSPEVDJCJMJUZ JT OPU LOPXO�

"O JOJUJBM JOWFTUJHBUJPO JO UBQF�UP�UBQF DPOUBDU SFTJTUBODF JO
$03$¡ DBCMFT XPVOE GSPN � NN XJEF UBQFT IBT CFFO QFS�
GPSNFE <��> JO XIJDI UIF DPOUBDU SFTJTUBODF EFDSFBTFE CZ VQ
UP ��� CFUXFFO �� , BOE ��� ,
 BOE CZ UXP PSEFST JO NBH�
OJUVEF XIFO UIF 1C�4O TPMEFS MBZFS DPBUFE PO UIF UBQFT XBT
NFMUFE� 3FDFOU TUVEJFT PG DMBNQFE 3&#$0 UBQF KPJOUT VOEFS
DZDMJD MPBEJOH <��
 ��> OPUFE UIBU UBQF PSJFOUBUJPO
 TVSGBDF DPO�
EJUJPOT
 BOE DPOUBDU QSFTTVSF BSF LFZ QBSBNFUFST UIBU BGGFDU
3D� 5IFTF QBSBNFUFST BSF BQQMJDBCMF BMTP UP DBCMFT
 BOE UIF
QSFTFOU TUVEZ BJNT UP RVBOUJGZ UBQF�UP�UBQF DPOUBDU SFTJTUBODF
UIBU BSJTFT JO UIF CBTJD $03$¡ EFTJHO� $BCMF NBOVGBDUVSF BOE
NBHOFU XJOEJOH BMTP SFRVJSFT B MVCSJDBOU UP DPBU UIF UBQF TVS�
GBDF� 5IJT TUVEZ BJNT UP QSPWJEF SFTVMUT UIBU HVJEF EJTDVTTJPO
BCPVU DVSSFOU TIBSJOH BSPVOE DPOEVDUPS EFGFDUT JO DBCMFT� *O BO
JEFBM DBTF
 UIF NJOJNVN 3D CFUXFFO UBQFT PDDVST GPS BO PSJ�
FOUBUJPO XJUI 3&#$0 TJEFT GBDJOH FBDI PUIFS
 BT JO B TPMEFSFE
MBQ KPJOU
 XJUI WBMVFT PO UIF PSEFS PG ��� µΩ DN� <��m��>�
*O $03$¡ BOE TJNJMBS DBCMFT
 UIF UBQFT BSF XPVOE XJUI UIF
3&#$0 MBZFS GBDJOH JOXBSE
 QMBDJOH JU VOEFS BYJBM DPNQSFT�
TJPO
 XIJDI OFDFTTJUBUFT UIBU UIF DPOUBDUT IBWF UIF 3&#$0
TJEF PG POF UBQF GBDJOH UIF TVCTUSBUF TJEF PG B OFJHICPSJOH UBQF�
4PMEFSFE KPJOUT JO UIJT PSJFOUBUJPO IBWF CFFO SFQPSUFE UP IBWF
3D SBOHJOH GSPN ��� UP ��� µΩ DN� <��>� *O HFOFSBM
 BOE JO
UIF BCTFODF PG B TPMEFSFE DPOOFDUJPO
 JODSFBTJOH UIF DPOUBDU

�
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QSFTTVSF EFDSFBTFT 3D
 TP XJOEJOH UFOTJPO
 CFOEJOH
 USBOTWFSTF
TUSFTT
 BOE PUIFS GBDUPST DPVME BGGFDU 3D TJHOJàDBOUMZ� 5IF TVS�
GBDF DPOEJUJPOT
 TVDI BT TVSGBDF SPVHIOFTT BOE DPOUBNJOBOUT
DBO JOáVFODF 3D BT XFMM <��
 ��>
 JODMVEJOH BSUJGBDUT PG IBOE�
MJOH BOE FOWJSPONFOU� 8IJMF QSFWJPVT XPSL VTFE DZDMJD MPBE�
JOH
 IFSF UIF DPOUBDU SFTJTUBODF JT FWBMVBUFE POMZ JO UIF JOJUJBM
BT�XPVOE DPOEJUJPO� *O UIJT XPSL XF DPOTJEFS TQFDJBM $03$¡

XJSFT XJUI EJGGFSFOU XJOEJOH QBSBNFUFST UP JOWFTUJHBUF UIFJS
JOáVFODF PO 3D� 8F BMTP MPPL BU $03$¡ XJSFT XPVOE GSPN
1C�4O DPBUFE 3&#$0 UBQFT BOE NFBTVSF 3D CFGPSF BOE BGUFS B
IFBU USFBUNFOU UP XFU UIF TPMEFS� 8F BEE DPNQSFIFOTJWF JNB�
HJOH UP FYBNJOF UIF DPOUBDU EFUBJMT� 5IF 3D NFBTVSFNFOUT
 JO
DPNCJOBUJPO XJUI JNBHJOH
 HJWF JOTJHIU BCPVU IPX 3D WBSJFT JO
$03$¡ XJSFT�

�� &YQFSJNFOUBM TFUVQ

���� $03$¡ XJSF (FPNFUSZ

8F FYBNJOFE GPVS VOJRVF $03$¡ XJSF EFTJHOT BT PVUMJOFE JO
UBCMF �� 5IF DPOUSPM XJSF 	$0
 SFQSFTFOUT B UZQJDBMMZ XPVOE
$03$¡ XJSF� 5XP $03$¡ XJSFT JODMVEFE WBSJBUJPOT JO UIF
XJOEJOH MVCSJDBOU
 JODMVEJOH B XJSF XPVOE XJUIPVU MVCSJDBOU
	/-
 BOE B XJSF XPVOE XJUI B IJHI DPOEVDUJWJUZ MVCSJDBOU
	)$
� 5IF MBTU XJSF XBT XPVOE VTJOH DPOEVDUPST DPBUFE JO
1C4O TPMEFS� 5IJT XJSF XBT NFBTVSFE BT XPVOE 	1C4O #FGPSF
)5
 BOE BGUFS B � NJO IFBU USFBUNFOU BU ��� ◦$ UP NFMU UIF
TPMEFS 	1C4O "GUFS )5
� "$5 DPOTUSVDUFE UIF DBCMFT GSPN
MFOHUIT PG 4$4���� 4VQFS1PXFS UBQFT
 TQFDJàFE JO UBCMF ��
&BDI $03$¡ XJSF DPOUBJOT UISFF MBZFST
 XJUI UXP UBQFT QFS
MBZFS
 JO XIJDI UIF NJEEMF MBZFS JT XPVOE JO UIF PQQPTJUF EJS�
FDUJPO PG UIF JOOFS BOE PVUFS MBZFST
 TFF àHVSF �� 5IF UBQFT BSF
XPVOE BSPVOE B ���� NN DPQQFS DPSF BOE FODBTFE CZ �� µN
QPMZFTUFS IFBU TISJOL JOTVMBUJPO�

���� 3DNFBTVSFNFOU

5IF FYQFSJNFOUBM EFTJHO GPSDFE DVSSFOU UP DSPTT DPOUBDUT CZ
GFFEJOH DVSSFOU HFOFSBMMZ JOUP MBZFS � UBQFT � BOE � BOE FYUSBDU�
JOH DVSSFOU GSPN UBQFT JO UIF PUIFS MBZFST� 5IF NFBTVSFNFOU
UFDIOJRVF EJE OPU VTF UIF UFSNJOBMT VTVBMMZ TVQQMJFE XJUI
$03$¡ DBCMFT� 5IF UBQF�UP�UBQF 3D XBT EFUFSNJOFE CZ NFBT�
VSJOH UIF WPMUBHF BT B GVODUJPO PG DVSSFOU GPS FBDI DPNCJOBUJPO
PG GFFEJOH DVSSFOU JOUP B UBQF JO MBZFS � BOE FYUSBDUJOH DVS�
SFOU PVU PG UBQFT �
 �
 �
 BOE �� 5IJT JTPMBUJPO QSFWFOUFE UIF
QPTTJCJMJUZ PG VOFWFO DVSSFOU EJTUSJCVUJPO GSPN UIF UFSNJOBMT�
5IF DSJUJDBM DVSSFOU *D PG JOEJWJEVBM UBQFT XBT BMTP SFDPSEFE CZ
FOFSHJ[JOH POMZ UIBU UBQF
 J�F� XJUIPVU BOZ DSPTTPWFS CFUXFFO
MBZFST
 CZ NFBTVSJOH B WPMUBHF�DVSSFOU 7	*
 DVSWF BOE BQQMZ�
JOH B DSJUFSJPO PG � µ7 DN−� PWFS UIF DBCMF MFOHUI PG �� DN�

4JODF UIF UBQFT XFSF VOGVSMFE BU UIF FOET
 B DIBMMFOHF
GPS UIF FYQFSJNFOU XBT UP QSPWJEF NFDIBOJDBM TVQQPSU BOE
FMFDUSP�UIFSNBM TUBCJMJUZ BU UIF DVSSFOU KVODUJPOT� "OZ EBNBHF
PS PWFSIFBUJOH PG UIF JTPMBUFE UBQF FOET DBO MFBE UP TLFXFE
WPMUBHF TJHOBMT BOE QPUFOUJBM CVSOPVU� 5P FOTVSF UIF JOUFHSJUZ
BOE SFQFBUBCJMJUZ PG UIF NFBTVSFNFOUT
 B MFOHUIZ USJBM BOE FSSPS
QSPDFTT XBT VOEFSUBLFO UP TVDDFTTGVMMZ VOXJOE UIF DBCMF BOE
JTPMBUF JOEJWJEVBM UBQFT XJUIPVU DBVTJOH BOZ EFHSBEBUJPO UP UIF

5BCMF �� $03$¡ XJSF XJOEJOH WBSJBUJPOT�

$BCMF 8JOEJOH -VCSJDBOU

$POUSPM 	$0
 /PO�DPOEVDUJOH
/P -VCSJDBOU 	/-
 /POF
)JHI $POEVDUJWJUZ -VCSJDBOU 	)$
 )JHI $POEVDUJWJUZ
1C4O #FGPSF )5 /PO�DPOEVDUJOH
1C4O "GUFS )5 /PO�DPOEVDUJOH

5BCMF �� 4VQFS1PXFS UBQF TQFDJàDBUJPOT�

5BQF XJEUI � NN
5BQF UIJDLOFTT �� µN
4VCTUSBUF UIJDLOFTT �� µN
$V QMBUJOH UIJDLOFTT � µN
5BQF *D 	�� ,
 TFMG�àFME
 ��m�� "

'JHVSF �� $03$¡ XJSF (FPNFUSZ� 5IF JOOFS NPTU MBZFS JT SFGFSSFE
UP BT -BZFS � BOE DPOUBJOT UXP UBQFT MBCFMMFE 5BQF � BOE 5BQF �� 5IF
NJEEMF MBZFS
 SFGFSSFE UP BT -BZFS �
 DPOUBJOT 5BQF � BOE 5BQF ��
5IF PVUFS MBZFS
 SFGFSSFE UP BT -BZFS �
 DPOUBJOT 5BQF � BOE 5BQF ��

UBQFT� 5IF FOET PG UIF DBCMF XFSF DBSFGVMMZ VOXPVOE
 MFBWJOH
B �� DN TFDUJPO PG JOUBDU $03$¡ XJSF
 BOE UIF UBQFT XFSF
TPMEFSFE UP JOEJWJEVBM DVSSFOU MFBET
 TFF àHVSF �� 5IF VOXPVOE
UBQFT XFSF FYUSFNFMZ WVMOFSBCMF� 0ODF TPMEFSFE UP JOEJWJEVBM
MFBET BOZ NPWFNFOU PG UIF DBCMF SFTVMUFE JO BDDJEFOUBM EBN�
BHF UP UIF VOXPVOE FOET� *O PSEFS UP QSFWFOU UIJT UIF DBCMF
FOET XFSF TFDVSFE UP B (��� QMBUF BU UXP MPDBUJPOT QSJPS UP
VOXJOEJOH� 5IF JOUBDU DBCMF XBT TFDVSFE XJUIJO B DIBOOFM PO
B �% QSJOUFE CMPDL
 JOIJCJUJOH BOZ QMBOBS NPUJPO
 XIJMF B TFU
TDSFX TFDVSFT UIF DPQQFS GPSNFS QSFWFOUJOH BOZ BYJBM TMJQQJOH
PS SPUBUJPO
 àHVSF �	D
� 5P QSFWFOU PWFSIFBUJOH BOE FOTVSF OP
FGGFDU PO UIF WPMUBHF TJHOBMT
 B � DN TFDUJPO PG 3&#$0 XBT
JOTFSUFE JOUP B DPQQFS CSBJE BOE TPMEFSFE� 5IF WPMUBHF UBQT
XFSF UIFO QMBDFE BU MFBTU � DN EPXOTUSFBN PG UIF TPMEFS KPJOU

FOTVSJOH UIF DVSSFOU XBT GVMMZ JOKFDUFE JOUP UIF TVQFSDPOEVDUPS�

5IF WBMVF PG 3D XBT UIFO DBMDVMBUFE GSPN UIF MJOFBS TMPQF
PG UIF WPMUBHF�DVSSFOU 7	*
 DVSWFT� 5IF 7	*
 DVSWFT GPS FBDI
JOUFS�MBZFS DPNCJOBUJPO XFSF BUUBJOFE CZ SBNQJOH UIF DVSSFOU
UP �� "
 TUJMM GBS CFMPX UIF DSJUJDBM�DVSSFOU USBOTJUJPO GPS BOZ PG
UIF UBQFT
 BOE SFDPSEJOH UIF WPMUBHF� 5IJT SFTVMUFE JO B DPN�
CJOBUJPO PG � VOJRVF UBQF�UP�UBQF DPOUBDU SFTJTUBODFT GPS FBDI
$03$¡ XJSF� 'PS FBDI UBQF DPNCJOBUJPO
 UXP 7	*
 DVSWFT
XFSF SFDPSEFE
 SFTVMUJOH JO B UPUBM PG �� 3D NFBTVSFNFOUT QFS
DBCMF� 5IFTF NFBTVSFNFOUT XFSF QFSGPSNFE JO [FSP àFME XIJMF
UIF DBCMF XBT JNNFSTFE JO B CBUI PG MJRVJE OJUSPHFO BU �� ,�

�
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'JHVSF �� 	B
 &YQFSJNFOUBM TFUVQ PG �� DN MPOH TUSBJHIU $03$¡

XJSF 	C
 $03$¡ XJSF CFOU UP �� DN EJBNFUFS 	D
 DMPTF�VQ JNBHF
EFUBJMJOH VOXPVOE UBQF FOET PG $03$¡ XJSFT�

$03$¡ XJSFT XFSF àSTU NFBTVSFE BT TUSBJHIU MFOHUIT

XIJDI JT UIF DPOEJUJPO EFMJWFSFE GSPN "$5� "GUFS UIF JOJUJBM
*D BOE 3D NFBTVSFNFOUT
 TFWFSBM XJSFT XFSF CFOU UP B �� DN
EJBNFUFS BOE TFDVSFE UP B CBDL QMBUF
 TFF àHVSF �	C
� 5IF
TBNF UFTU QSPDFEVSF VTFE GPS TUSBJHIU DBCMFT XBT UIFO BQQMJFE
UP EFUFSNJOF *D BOE 3D JO UIF CFOU DBCMFT� 5IF *D WBMVF XBT
VTFE UP RVBOUJGZ BOZ EFHSBEBUJPO EVF UP CFOEJOH BOE XIFUIFS
BOZ DIBOHFT JO 3D DPVME CF UIF SFTVMU PG EBNBHFE UBQFT� 5IF
DIBOHFT JO 3D EVF UP UIFSNBM DZDMJOH XFSF ����
 XIJDI JT
TNBMMFS UIBO WBSJBUJPOT XJUIJO DBCMFT� 8F NFBTVSFE B UPUBM PG
FJHIUFFO �� DN MPOH $03$¡ XJSFT� 5BCMF � EFUBJMT UIF OVNCFS
PG TBNQMFT BOE NFBTVSFNFOUT GPS FBDI XJSF UZQF�

5BCMF �� $POUBDU SFTJTUBODF NFBTVSFNFOUT�

$BCMF

/VNCFS PG
4USBJHIU
4BNQMFT

/VNCFS PG
#FOU 4BNQMFT

5PUBM
/VNCFS PG

.FBTVSFNFOUT

$POUSPM � � ��
/P -VCSJDBOU � � ��
)JHI $POEVDUJWJUZ
-VCSJDBOU

� � ���

1C4O � � ���

'JHVSF �� &OE PG $03$¡ XJSF XJUI QPMZFTUFS IFBU TISJOL UVCF
QBSUMZ SFNPWFE UP TIPX UBQFT TQSJOHJOH BQBSU GSPN GPSNFS�

���� *NBHJOH

5IF TVSGBDF SPVHIOFTT PG UIF 3&#$0 UBQFT XFSF BOBMZ[FE
VTJOH BO 0MZNQVT -&95 04- ���� TDBOOJOH MBTFS DPOGPDBM
NJDSPTDPQF 	-$.
� *O UPQPHSBQIJDBM NPEF
 B WJPMFU MBTFS JT
TDBOOFE BDSPTT UIF TBNQMF TVSGBDF XIJMF BEKVTUJOH UIF QJOIPMF
UP NBJOUBJO GPDVT
 XIJDI QSPEVDFT TVSGBDF IFJHIU NFBTVSF�
NFOUT GPS GFBUVSFT XJUI MFTT UIBO ��◦ UJMU XJUI SFTQFDU UP UIF
TDBOOJOH QMBOF� 5XP DFOUJNFUFS MFOHUIT PG UBQF XFSF VOXPVOE
GSPN UIF XJSFT
 áBUUFOFE
 BOE XJQFE XJUI BDFUPOF QSJPS UP JNB�
HJOH� " UBQF GSPN FBDI MBZFS XBT FYBNJOFE
 MPPLJOH BU CPUI UIF
TVCTUSBUF BOE 3&#$0 TJEF PG UIF UBQFT�

$SPTT�TFDUJPO JNBHFT PG UIF $03$¡ XJSFT XFSF PCUBJOFE
XJUI BO 0MZNQVT %49���� EJHJUBM MJHIU NJDSPTDPQF GSPN
NFUBMMPHSBQIJDBMMZ QPMJTIFE TBNQMFT� *O TIPSU XJSF TBNQMFT
VOEFTJSBCMF TQSJOH�CBDL PG UIF UBQFT DBO PDDVS� 'JHVSF �
EFQJDUT IPX UIF UBQFT TQSJOH BQBSU PODF UIF QPMZFTUFS DBT�
JOH JT SFNPWFE GSPN UIF XJSF� *O BO BUUFNQU UP JNNPCJM�
J[F UIF UBQFT JOTJEF UIF TISJOL�XSBQ
 POF FOE PG MPOH XJSF
TBNQMFT XFSF JOTFSUFE JOUP IPMFT ESJMMFE JOUP QSF�GPSNFENFUBM�
MPHSBQIJD QVDLT
 TFDVSFE XJUI FQPYZ� 5IF FYDFTT DBCMF MFOHUI
XBT DVU PGG BGUFS UIF FQPYZ IBSEFOFE� 5IF QVDLT XFSF UIFO
QPMJTIFE
 DPODMVEJOH XJUI B OPO�EJSFDUJPOBM WJCSBUPSZ QPMJTI�
.VMUJQMF DSPTT�TFDUJPOT XFSF FYBNJOFE UP BTDFSUBJO BSUJGBDUT PG
QPMJTIJOH BOE FOTVSF UIBU UIF JNBHFT QSPEVDFE XFSF SFQSFTFOU�
BUJWF PG UIF $03$¡ XJSF BT B XIPMF�

�� 3FTVMUT

���� $POUBDU SFTJTUBODF

5IF BWFSBHF 3D WBMVFT PG FBDI $03$¡ XJSF BSF QSFTFOUFE JO
àHVSF � BOE EFUBJMFE JO UBCMF �� 5IF OPO�DPOEVDUJOH XJOE�
JOH MVCSJDBOU VTFE CZ "$5 QSPEVDFE BO BWFSBHF 3D WBMVF PG
���� µΩ DN� JO TUSBJHIU DBCMFT� 3FNPWJOH UIJT MVCSJDBOU DBO
SFEVDF 3D CZ BO PSEFS PG NBHOJUVEF BT TFFO JO UIF /- DBCMF�

�
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'JHVSF �� 3D JO UIF DPOUSPM 	$0

 OP MVCSJDBOU 	/-

 BOE IJHI
DPOEVDUJWJUZ 	)$
 $03$¡ XJSFT GPS CPUI TUSBJHIU BOE CFOU
DPOEJUJPOT�

5BCMF �� $POUBDU SFTJTUBODF SFTVMUT 	µΩ DN�
�

$03$¡ XJSF 4USBJHIU
"GUFS CFOEJOH UP
�� DN EJBNFUFS

$0 ���� ± ���� ��� ± ��
/- ��� ± �� �� ± ��
)$ �� ± �� �� ± �
1C4O #FGPSF )5 � ± ��� ��� ± ���
1C4O "GUFS )5 ��� ± ��� ��� ± ���

"QQMZJOH B ESZ
 )$ MVCSJDBOU GVSUIFS SFEVDFT 3D UP BO BWFSBHF
PG �� µΩ DN� JO UIF )$ DBCMF� 8JOEJOH B $03$¡ XJSF GSPN
UJOOFE DPOEVDUPST ESBTUJDBMMZ EFDSFBTFE 3D� 5IF 1C4OXJSF IBE
BO3D PG �µΩ DN� CFGPSF UIF IFBU USFBUNFOU�.FMUJOH UIF TPMEFS
GVSUIFS SFEVDFE 3D UP ��� µΩ DN�� 5IJT TVHHFTUT UIBU B MPX
3D DBO CF BDIJFWFE CZ XJOEJOH $03$¡ XJSFT GSPN UJOOFE
UBQFT XJUIPVU GVMMZ TPMEFSJOH
 XIJDI QSFTFOUT BO PQQPSUVOJUZ UP
NBJOUBJO DBCMF áFYJCJMJUZ� *O HFOFSBM
 CFOEJOH UIF XJSF SFEVDFE
3D CZ B GBDUPS PG �m��

5IFSF XBT RVJUF B MBSHF WBSJBUJPO JO UIF WBMVFT PG 3D GPS UIF
$0 XJSF
 CVU WBSJBUJPOT EFDSFBTFE BT MVCSJDBOU XBT BEKVTUFE

JOEJDBUJOH UIF MVCSJDBOU QMBZT B LFZ SPMF JO UIF VOJGPSNJUZ PG3D�
*OUFSFTUJOHMZ
 UIF 1C4O XJSF JT DPBUFE JO UIF OPO�DPOEVDUJOH
MVCSJDBOU
 ZFU 3D WBSJBUJPO JT TNBMM
 TVHHFTUJOH UIBU UIF TPMEFS
DPBUJOH PO UIF UBQFT JT B NPSF TJHOJàDBOU GBDUPS UIBO XJOEJOH
MVCSJDBOU�

'JHVSF � TIPXT B QMPU PG BMM UIF NFBTVSFNFOUT DPMMFDUFE
GPS UIF TUSBJHIU $0 $03$¡ XJSF UP HJWF B TFOTF PG IPX UIF
WBSJBUJPO CBS XBT EFUFSNJOFE� 'PVS TFQBSBUF �� DN MPOH XJSFT
XFSF NFBTVSFE
 XJUI �� NFBTVSFNFOUT GPS FBDI XJSF DPSSFT�
QPOEJOH UP UIF FJHIU DPNCJOBUJPOT PG UBQF DPOOFDUJPOT BOE UXP
NFBTVSFNFOUT GPS FBDI DPOOFDUJPO� /P EJTUJODUJPO JT NBEF GPS
DVSSFOU USBOTGFSSJOH UPXBSE PS BXBZ GSPN UIF XJSF DPSF� 5IF
BWFSBHF 3D BOE TUBOEBSE EFWJBUJPO GPS UIF TUSBJHIU $0 XJSF

JOEJDBUFE CZ UIF CMVF DJSDMF BOE FSSPS CBS JO àHVSF �
 XFSF

'JHVSF �� "MM UIF NFBTVSFE EBUB QPJOUT GPS UIF TUSBJHIU $0 $03$¡

XJSF�

EFUFSNJOFE GSPN UIFTF �� NFBTVSFNFOUT� 7BMVFT BOE WBSJBUJPO
CBST GPS UIF PUIFS DBCMFT XFSF DBMDVMBUFE JO B TJNJMBS NBOOFS�

0OF JOUFSFTUJOH EFUBJM IJHIMJHIUFE CZ àHVSF � JT BO BQQBSFOU
EJGGFSFODF GPS3D EFQFOEJOH PO UIF EJSFDUJPO PG DVSSFOU USBOTGFS�
3D CFUXFFO MBZFST � BOE �
 J�F� DVSSFOU USBOTGFS JT JOXBSE UPXBSE
UIF DPSF
 JT TJHOJàDBOUMZ IJHIFS UIBO UIF 3D GPS MBZFST � BOE �

J�F� DVSSFOU USBOTGFS PVUXBSE BXBZ GSPN UIF DPSF� 5IJT CFIBWJPS
XBT SFáFDUFE JO UIF /- BOE )$XJSFT BT XFMM
 CVU XBT OPU TFFO
JO UIF 1C4O XJSFT� 5IF EJSFDUJPOBM EFQFOEFODF PG 3D XJMM CF
BEESFTTFE JO UIF EJTDVTTJPO�

���� 4VSGBDF NPSQIPMPHZ BOE UPQPMPHZ

5IF $03$¡ XJSFT XFSF VOXPVOE BOE MPPLFE BU VOEFS CPUI BO
PQUJDBM NJDSPTDPQF BOE BO -$.� #PUI UFDIOJRVFT XFSF VTFE
UP BTTFTT UIF TVSGBDF DPOEJUJPO
 XIJMF -$. QSPWJEFE NFBTVSF�
NFOUT PG TVSGBDF SPVHIOFTT PG UIF DPQQFS QMBUJOH� *O $03$¡

UIF DSPTTPWFS SFHJPOT BSF EFQJDUFE JO àHVSF �	B
� " MPX NBH�
OJàDBUJPO JNBHF PG B DSPTTPWFS GSPN UIF $0 XJSF JT TIPXO JO
	C

 XIJDI DPSSFTQPOET UP UIF SFHJPO PO UIF CMVF UBQF IJHI�
MJHIUFE CZ UIF SFE CPY JO àHVSF �	B
� $MFBSMZ WJTJCMF BSF EJBH�
POBM MJOFT EVF UP QMBTUJD EFGPSNBUJPO DSFBUFE CZ UBQF FEHFT
PG UIF OFJHICPSJOH MBZFS QSFTTJOH JOUP UIF TVSGBDF PG UIF UBQF
WJFXFE� 'JHVSF �	D
 TIPXT B IJHI NBHOJàDBUJPO JNBHF PG UIF
UBQF TVSGBDF BU UIF DFOUFS PG B DSPTTPWFS
 JOEJDBUJOH UIBU UIF
NBKPSJUZ PG UIF DSPTTPWFS BSFB JT OPU TNPPUI� #Z DPOUSBTU

QMBTUJD EFGPSNBUJPO BU UIF EJBHPOBM FEHFT PG UIF DSPTTPWFS SFT�
VMUT JO B TNPPUIJOH PG UIF DPQQFS TVSGBDF
 EFQJDUFE CZ UIF
CSJHIUFS SFHJPO JO àHVSF �	E
� 5IF BWFSBHF TVSGBDF SPVHIOFTT
XBT NFBTVSFE PWFS TFWFSBM BSFB TDBOT PG ��� µN × �� µN

QSPEVDJOH BO BWFSBHF SPVHIOFTT WBMVF PG ��� µN
 XIJDI JT
��� PG UIF DPQQFS QMBUJOH UIJDLOFTT� #Z DPOUSBTU
 UIF TNPPUI
SFHJPOT BU UIF FEHF PG UIF DSPTTPWFS IBE IBMG UIF NFBTVSFE
SPVHIOFTT�

�
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'JHVSF �� 	B
 $MPTF VQ EJBHSBN PG $03$¡ XJOEJOH
 IJHIMJHIUJOH UIF DSPTTPWFS BSFB CFUXFFO UBQFT
 	C
 MPX NBHOJàDBUJPO JNBHF PG UIF
DSPTTPWFS BSFB PG BO VOXPVOE UBQF
 	D
 IJHI NBHOJàDBUJPO JNBHF TIPXJOH UIF SPVHIOFTT PG UIF DPQQFS QMBUJOH BU UIF DFOUFS PG DSPTTPWFS

	E
 IJHI NBHOJàDBUJPO PG UIF QMBTUJD EFGPSNBUJPO BU UIF EJBHPOBM FEHF PG DSPTTPWFS
 	F
 IJHI NBHOJàDBUJPO JNBHF TIPXJOH JODSFBTF JO
TNPPUI TQPUT JO CFOU $03$¡ XJSF�

5IF UIJDLOFTT PG UIF DPQQFS QMBUJOH JO 3&#$0 JT OPU OFDFT�
TBSJMZ VOJGPSN
 UFOEJOH UP CF UIJDLFS BU UIF FEHFT PG UIF UBQF�
0OF QPTTJCMF SFBTPO XIZ UIF DPOUBDUT CFUXFFO $03$¡ MBZFST
BQQFBST UP CF DPODFOUSBUFE BU UIF FEHFT PG UIF DSPTTPWFST DPVME
CF EVF UP UIF WBSZJOH UIJDLOFTT PG UIF UBQFT� �% JNBHJOH JO
DPNCJOBUJPO XJUI IFJHIU BOBMZTJT GSPN UIF -$. DPOàSN UIBU
UIF DPOEVDUPS JT UIJDLFS BU UIF UBQF FEHF� 'JHVSF �	B
 TIPXT
UIF �% TVSGBDF JNBHF PG UIF JOOFS TVSGBDF 	3&#$0 TJEF
 PG B
CBSF 3&#$0 UBQF� 5IF FEHF PG UIF UBQF JT OPUJDFBCMZ UIJDLFS
UIBO UIF DFOUFS PG UIF UBQF XJUI B EJTUJODUJWF MJQ BU UIF UBQF
FEHF� *NBHFT PG UIF 1C4O DPBUFE UBQFT EFQJDU B NVDI áBUUFS
UBQF TVSGBDF� �% TVSGBDF PG UIF 3&#$0 TJEF PG B 1C4O DPBUFE
UBQF
 àHVSF �	C

 TIPXT B áBU TVSGBDF XJUI B TNBMM FYDFTT PG
NBUFSJBM BU UIF FEHF�

'JHVSF �	D
 QMPUT SFQSFTFOUBUJWF TVSGBDF IFJHIU QSPàMFT GPS
UIF DPQQFS BOE 1C4O DPBUFE UBQF TVSGBDFT� 5IF SFE BSSPXT JO
àHVSFT �	B
 BOE 	C
 JOEJDBUF UIF QBUI GPS UIF IFJHIU NFBTVSF�
NFOUT QMPUUFE JO �	D
� " IFJHIU EJGGFSFODF JT B HFOFSBM GFBUVSF
PG UIF DPQQFS UBQF
 XIFSF BU UIF MPDBUJPO PG UIF NFBTVSFE QBUI
UIFSF JT BO � µN IFJHIU EJGGFSFODF PG DPQQFS BU UIF FEHF PG
UIF VOUJOOFE UBQF� *U JT QPTTJCMF UIBU UIJT JT FYDFTT DPQQFS EVF
UP UIF QMBUJOH QSPDFTT� 5IF IFJHIU PG UIF DPQQFS BU UIF UBQF
FEHF JT OPU DPOTUBOU
 XIFSF VQPO BOBMZ[JOH NVMUJQMF MPDBUJPOT
BMPOH UIF UBQF XF GPVOE UIBU UIF IFJHIU WBSJFT CFUXFFO � BOE
�� µN� 5IJT GFBUVSF DPSSFMBUFT XJUI UIF MPDBUJPO PG UIF IPPLFE
FEHF
 XIJDI POMZ PDDVST PO UIF 3&#$0 TJEF PG UIF UBQF� 8F
TQFDVMBUF
 UIFSFGPSF
 UIBU JU JT BO BSUJGBDU PG NFDIBOJDBM TMJU�
UJOH� "OBMZTJT PG UIF TVCTUSBUF TJEF SFWFBMFE B áBU QSPàMF� #Z
DPOUSBTU
 BOBMZTJT PG UIF IFJHIU QSPàMF GPS UIF UJOOFE DPOEVDUPS
SFWFBMT B NVDI áBUUFS QSPàMF� 'JHVSF �	E
 TIPXT IPX UIF 1C4O
UJOOJOH àMMT JO BOE TNPPUIT UIF BCSVQU UPQPMPHZ DIBOHF JO

UIF DPQQFS
 XIJDI BDDPVOUT GPS UIF EJGGFSFODFT JO UIF TDBOOFE
QSPàMFT�

���� $03$¡ DSPTT�TFDUJPOT

$SPTT�TFDUJPOBM JNBHFT IJHIMJHIU UIF EJGGFSFODF JO DPOUBDU
CFUXFFO UIF CBSF BOE 1C4O DPBUFE DBCMFT� 'JHVSF � TIPXT B
DSPTT�TFDUJPOBM JNBHF PG UIF TUSBJHIU $0� 4DBOOJOH BSPVOE UIF
DJSDVNGFSFODF
 NBOZ CMBDL�DPMPSFE SFHJPOT BQQFBS CFUXFFO
UIF DPOEVDUPST
 JOEJDBUJOH BSFBT XJUI MJUUMF UP OP DPOUBDU
CFUXFFO DPQQFS� " ��× NBHOJàDBUJPO PG UIF DSPTT�TFDUJPO
IJHIMJHIUT SFHJPOT XJUI OP DPOUBDU WFSTVT BSFBT XJUI HPPE
DPQQFS�DPQQFS DPOUBDU
 àHVSF �� 5IFSF JT FTQFDJBMMZ HPPE DPO�
UBDU CFUXFFO UIF JOOFS UBQFT BOE UIF DPQQFS DPSF� 4PNF MPD�
BUJPOT XIFSF UBQF FEHFT BSF OPU PWFSMBQQFE BMTP TIPX TFQBS�
BUJPO GSPN UIF MBZFS CFMPX
 àHVSF �	D
� *O DPOUSBTU
 GPS BSFBT
XIFSF UIFSF JT TJHOJàDBOU PWFSMBQ UIF $03$¡ XJSF NBJOUBJOT
DPNQSFTTJPO CFUXFFO UBQF MBZFST
 BOE UIF CMBDL HBQT CFUXFFO
DPQQFS JOEJDBUF B MBDL PG DPOUBDU JO UIF XJSF
 àHVSFT �	B
 BOE
	C
� 5IFSF JT FTQFDJBMMZ QPPS DPOUBDU CFUXFFO MBZFST � BOE �

XIJDI NPTU MJLFMZ BDDPVOUT GPS UIF 3D EJSFDUJPOBM EFQFOEFODF
JOEJDBUFE JO àHVSF �� 5IF DSPTT�TFDUJPOBM WJFXT BSF DPOTJTU�
FOU XJUI UIF MJNJUFE DPOUBDU BSFB TVHHFTUFE CZ àHVSF �� 5IVT

JU BQQFBST UIBU UIF BSFB BWBJMBCMF GPS DVSSFOU USBOTGFS CFUXFFO
UBQFT JT TFWFSFMZ MJNJUFE UP POMZ B GFX SFHJPOT XIFSF UIF UBQFT
BSF BDUVBMMZ UPVDIJOH�

"U ��× NBHOJàDBUJPO
 DSPTT TFDUJPOBM JNBHFT PG UIF 1C4O
XJSF CFGPSF BOE BGUFS IFBU USFBUNFOU MPPL WFSZ TJNJMBS UP UIBU
PG UIF $0 XJSF JO àHVSF �� *NBHJOH BU ��× NBHOJàDBUJPO
SFWFBMT UIBU UIF SFHJPOT CFUXFFO UBQFT BSF BMNPTU DPNQMFUFMZ
àMMFE XJUI TPMEFS XJUI B GFX TNBMM HBQT
 àHVSF ��	C
� 5JOOJOH

�
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'JHVSF �� 	B
 �% QSPàMF PG UIF JOOFS TVSGBDF 	3&#$0 TJEF
 BU UIF FEHF PG UIF CBSF 3&#$0 UBQF JT TIPXO� 	C
 �% QSPàMF PG UIF JOOFS TVSGBDF
	3&#$0 TJEF
 BU UIF FEHF PG UIF 1C4O DPBUFE 3&#$0 UBQF JT TIPXO� 	D
 1MPU DPNQBSJOH UIF DPSSFTQPOEJOH IFJHIU QSPàMF CFUXFFO UIF UXP
UBQFT� 5IFTF QSPàMFT XFSF UBLFO GSPN UIF DFOUFS PG FBDI JNBHF
 EFOPUFE CZ UIF SFE BSSPXT� 	E
)JHI NBHOJàDBUJPO JNBHF TIPXJOH B IPPLFE
UBQF FEHF BOE IPX UIF TPMEFS àMMT JO UIF HBQT�

'JHVSF �� $SPTT TFDUJPO PG TUSBJHIU $0 $03$¡ XJSF�

UIF UBQFT QSPWJEFT B NVDI NPSF VOJGPSN DPOUBDU BSFB PWFS
UIF FOUJSF DSPTTPWFS SFHJPO� *O DPOUSBTU UP UIF $0 XJSF
 UIFSF
JT OP MPOHFS B MBSHF HBQ CFUXFFO MBZFST � BOE �� )PXFWFS

TQSJOH CBDL XJMM TUJMM PDDVS PO VOTVQQPSUFE UBQFT BT JOEJDBUFE
JO àHVSF ��	D
� 'JHVSF �� TIPXT UIF 1C4O XJSF BGUFS B IFBU

USFBUNFOU� )JHI NBHOJàDBUJPO SFWFBMT OFBS DPNQMFUF DPOUBDU
CFUXFFO UBQFT� 5IFTF JNBHFT BSF DPOTJTUFOU XJUI XIBU XPVME
CF FYQFDUFE GPS áPXFE TPMEFS
 BMUIPVHI IFSF OP áVY IBT CFFO
JODMVEFE� "T TFFO JO àHVSF �	E
 UIF IPPLT BSF TUJMM QSFTFOU JO
UIF 1C4O DPBUFE UBQFT
 CVU UIF TPMEFS àMMT JO UIF HBQT
 QSPWJE�
JOH B NVDI NPSF VOJGPSN DPOUBDU TVSGBDF� 'JHVSF ��	C
 TIPXT
UIBU VQPO IFBUJOH
 TPMEFS XJMM áPX JOUP UIF WPJE SFHJPOT PG UIF
DBCMF
 QSPWJEJOH B DPOUBDU QBUI CFUXFFO MBZFST � BOE ��

8IBU JT TPNFXIBU TVSQSJTJOH JT UIBU HPPE DPOUBDU JT BMTP
JOEJDBUFE GPS UIF DSPTT TFDUJPO PG UIF 1C4O UJOOFE XJSF CFGPSF
IFBU USFBUNFOU
 BT TIPXO JO àHVSF ��� 4JODF IFBUJOH UIF TPMEFS
CPOET UIF UBQFT UPHFUIFS
 JU FGGFDUJWFMZ FMJNJOBUFT BOZ áFYJCJM�
JUZ UP CFOE UIF XJSF� 5IF DPNCJOBUJPO PG HPPE PWFSMBQ DPOUBDU
XJUIPVU IFBUJOH NBZ CF WFSZ GBWPSBCMF GPS BQQMJDBUJPOT BT XF
EJTDVTT JO UIF OFYU TFDUJPO�

�� %JTDVTTJPO

���� $VSSFOU TIBSJOH MFOHUI BT B GVODUJPO PG DPOUBDU SFTJTUBODF

"O JNQPSUBOU JNQMJDBUJPO PG DVSSFOU TIBSJOH JT UIF MFOHUI
SFRVJSFE UP USBOTGFS UIF DVSSFOU BSPVOE B EFGFDU� 5IF MFOHUI PG
$03$¡ XJSF SFRVJSFE GPS USBOTGFSSJOH ���� PG UIF DVSSFOU

BTTVNJOH B DPNQMFUF ESPQ PG MPDBM DSJUJDBM DVSSFOU UP � "
 DBO
CF EFSJWFE GSPN UIF FMFDUSJD àFME DSJUFSJPO


&D =
*US3
-

, 	�


XIFSF *US JT UIF BNPVOU PG DVSSFOU USBOTGFSSFE
 3 JT UIF UPUBM
DPOUBDU SFTJTUBODF JO Ω
 BOE - JT UIF SFRVJSFE XJSF MFOHUI� 5IF

�
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'JHVSF �� ��× NBHOJàDBUJPO TIPXJOH UZQJDBM DPOUBDU JO UIF $0
XJSF GPS 	B
 SFHJPOT XJUI TJHOJàDBOU PWFSMBQ GSPN BMM UISFF MBZFST

	C
 IJHIMJHIUJOH UIF FEHF PG POF UBQF MBZFS
 	D
 TQSJOH�CBDL GSPN
VOTVQQPSUFE UBQF�

UPUBM DPOUBDU SFTJTUBODF JT EFàOFE CZ 3 = 3D� O"Y
 XIFSF 3D JT
UIF TQFDJàD DPOUBDU SFTJTUBODF JO µΩ DN�
 O JT UIF UPUBM OVNCFS
PG DSPTTPWFST
 BOE "Y JT UIF DSPTTPWFS BSFB� 5IF UPUBM OVNCFS
PG DSPTTPWFST JT DBMDVMBUFE GSPN O= �/ UBQFT-�Q
 XIFSF Q JT UIF
XJOEJOH QJUDI
 BOE/ UBQFT JT UIF OVNCFS PG UBQFT JO DPOUBDU XJUI
UIF UBQF DPOUBJOJOH B ESPQPVU� 1MVHHJOH UIF SFMBUJPOT GPS O BOE
3 JOUP FRVBUJPO 	�
 BOE SFBSSBOHJOH GPS - HJWFT

'JHVSF ��� ��× NBHOJàDBUJPO TIPXJOH UZQJDBM DPOUBDU JO UIF 1C4O
XJSF
 CFGPSF IFBU USFBUNFOU
 GPS 	B
 SFHJPOT XJUI TJHOJàDBOU PWFSMBQ
GSPN BMM UISFF MBZFST
 	C
 IJHIMJHIUJOH UIF FEHF PG POF UBQF MBZFS

	D
 TQSJOH�CBDL GSPN VOTVQQPSUFE UBQF�

-=

√
*US3DQ

�"Y/UBQF&D
. 	�


%FUFSNJOJOH UIF DVSSFOU TIBSJOH MFOHUI JO B $03$¡ XJSF JT
OPU USJWJBM BT JU EFQFOET PO NVMUJQMF WBSJBCMFT UIBU DIBOHF GSPN
TJUVBUJPO UP TJUVBUJPO� %FGFDUT JO JOUFSJPS MBZFST DBO DSFBUF TJH�
OJàDBOUMZ EJGGFSFOU USBOTGFS MFOHUI DPNQBSFE UP EFGFDUT OFBS
UIF $03$¡ XJSF DPSF PS UIF XJSF TVSGBDF� 'PS PVS XJSFT B UBQF
JO -BZFS � IBT UXJDF BTNBOZ DSPTTPWFST BT B UBQF JO -BZFST � PS

�
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'JHVSF ��� ��× NBHOJàDBUJPO TIPXJOH UZQJDBM DPOUBDU JO UIF 1C4O
XJSF
 BGUFS IFBU USFBUNFOU
 GPS 	B
 SFHJPOT XJUI TJHOJàDBOU PWFSMBQ
GSPN BMM UISFF MBZFST
 	C
 IJHIMJHIUJOH UIF FEHF PG POF UBQF MBZFS XJUI
TPMEFS àMMFE WPJE�

�� 5IF TFWFSJUZ PG UIF EFGFDU BMTP JOáVFODFT UIF DVSSFOU TIBSJOH
MFOHUI� "T UIF TFWFSJUZ PG B EFGFDU JODSFBTFT
 UIF BNPVOU PG DVS�
SFOU OFFEJOH UP USBOTGFS JODSFBTFT
 SFTVMUJOH JO B MPOHFS USBOTGFS
MFOHUI GPS HJWFO WPMUBHF DSJUFSJPO� 5IF SFRVJSFE $03$¡ XJSF
MFOHUI UP USBOTGFS �� " DVSSFOU PVU PG POF UBQF JT EFUBJMFE GPS
TFWFSBM WBMVFT PG 3D JO UBCMF � BTTVNJOH BO FMFDUSJD àFME DSJ�
UFSJPO PG � µ7 DN−�� "U IJHI DPOUBDU SFTJTUBODFT UIF USBOTGFS
MFOHUIT BSF PO UIF PSEFS PG UFOT PG DFOUJNFUFST� 'PS TPMEFSFE
DBCMFT
 3D = ��� µΩ DN�
 UIF USBOTGFS MFOHUI JT PO UIF PSEFS PG
POF UXJTU QJUDI�

���� 'BDUPST UIBU BGGFDU DPOUBDU SFTJTUBODF

5IFSF BSF NVMUJQMF QBSBNFUFST UIBU JOáVFODF 3D JO $03$¡

XJSFT
 XIJDI XF BEESFTT CFMPX� "T JOEJDBUFE CZ àHVSF �

UIFSF DBO CF MBSHF WBSJBUJPO JO 3D FWFO XJUIJO UIF TBNF XJSF�
4VDI WBSJBUJPOT DPVME IBWF TJHOJàDBOU DPOTFRVFODFT GPS DVS�
SFOU TIBSJOH BOE DVSSFOU EJTUSJCVUJPOT XJUIJO UIF $03$¡ XJSF�

������ -VCSJDBUJPO� 5IF OPO�DPOEVDUJOH XJOEJOH MVCSJDBOU
VTFE CZ "$5 DBO IBWF BO JOTVMBUJOH FGGFDU PO UIF 3&#$0
MBZFST
 SFTVMUJOH JO BWFSBHF WBMVFT PG 3D � ���� µΩ DN�

JO TUSBJHIU $03$¡ XJSFT� 5IF $0 XJSF IBT B DPFGàDJFOU PG

5BCMF �� -FOHUI SFRVJSFE UP USBOTGFS ���� PG DSJUJDBM DVSSFOU JO POF
UBQF�

3D 	µΩ DN�


- 	DN
 $VSSFOU
USBOTGFSSFE PVU PG UBQF
JO -BZFS � 	/ UBQFT = �


- 	DN
 $VSSFOU
USBOTGFSSFE PVU PG
UBQF JO -BZFS � UBQF
	/ UBQFT = �


���� �� ��
��� �� ��
��� � ��
�� � �
� � ���
��� ��� �

WBSJBUJPO $7 = σ�µ = ����� /PO�VOJGPSN BQQMJDBUJPO PG UIF
OPO�DPOEVDUJOH MVCSJDBOU NBZ QSPEVDF JODPOTJTUFODJFT JO UIF
DPOUBDUT PG FBDI DSPTTPWFS MFBEJOH UP MBSHF WBSJBUJPOT JO 3D

BT JOEJDBUFE CZ UIF SBOHF CBST GPS UIF $0 DBCMFT JO àHVSF ��
5IF EFDSFBTF JO 3D CFUXFFO UIF $0 BOE OPO�MVCSJDBUFE /-
XJSFT TVHHFTUT UIBU TVSGBDF DPOEJUJPOT
 TVDI BT DPBUJOHT
 IBWF
B TVCTUBOUJBM JNQBDU PO 3D� *O BEEJUJPO UP B MPXFS BWFSBHF 3D

WBMVF
 UIF DPFGàDJFOU PG WBSJBUJPO JO UIF TUSBJHIU /- XJSFT JT
BMTP SFEVDFE UP ���� $PBUJOH XJUI B IJHI�DPOEVDUJWJUZ MVCSJD�
BOU JO UIF )$ XJSFT SFEVDFE UIF BWFSBHF 3D GVSUIFS
 TVHHFTUJOH
UIBU FMFDUSJDBM DPOEVDUJWJUZ PG DPBUJOHT JT JNQPSUBOU� $0
 /-

BOE )$ UBQFT IBWF DPNQBSBCMF TVSGBDF UPQPHSBQIZ�

������ )BOEMJOH BOE FOWJSPONFOU� &OWJSPONFOU BOE IBOE�
MJOH PG UIF UBQFT BMTP BGGFDUT 3D� 0JM BOE SFTJEVF MFGU CZ
VOHMPWFE IBOET DBO JODSFBTF 3D CZ BT NVDI BT B GBDUPS PG �
BT SFQPSUFE JO <��>� /P TQFDJBM QSFDBVUJPOT XFSF UBLFO CFZPOE
UIF TUBOEBSE DMFBOJOH BOE BWPJEBODF PG NPJTUVSF GPS UIF QSP�
EVDUJPO PG UIFTF XJSFT�

������ 4VSGBDF UPQPHSBQIZ� 5IF TVSGBDF UPQPHSBQIZ NBZ CF
UIF NPTU JNQPSUBOU GBDUPS JO EFàOJOH 3D� 'JHVSF � JEFOUJàFT
TJHOJàDBOU SPVHIOFTT PG UIF UBQF
 XIFSF UIF NBKPSJUZ PG UIF
DPOUBDU CFUXFFO UBQFT JT DPOàOFE UP B UIJO QFSJNFUFS SFHJPO
BOE PDDBTJPOBM TQPUT JO UIF DFOUSBM PWFSMBQ BSFB� 0O BWFS�
BHF
 UIF TNPPUI FEHFT SFQSFTFOUJOH QPMJTIFE DPQQFS BSF BCPVU
��m�� µN XJEF
 TP UIF BDUVBM DPOUBDU BSFB NBZ CF MFTT UIBO
��� PG UIF UPUBM DSPTTPWFS BSFB� &YBNJOJOH UIF $03$¡ DSPTT
TFDUJPOT SFWFBMFE UIBU UIF PSJHJO PG UIJT DPOTUSBJOU DPVME CF UIF
JODSFBTFE UIJDLOFTT BU UIF UBQF FEHF
 EVF UP B IPPLFE TVCTUSBUF

àHVSF �	E
� " SFDFOU TUVEZ JOEJDBUFT UIBU UIJT JT QSPCBCMZ BO
BSUJGBDU PG UIF TMJUUJOH QSPDFTTFT BOE TVCTFRVFOU FMFDUSPEFQPT�
JUJPO PG DPQQFS
 XJUI UIF FEHF UPQPHSBQIZ WBSZJOH EFQFOEJOH
PO TMJUUJOH UZQF
 NBOVGBDUVSFS
 BOE CBUDI <��>� *OTQFDUJPO PG
UIF $0XJSF DSPTT�TFDUJPOT
 àHVSF �
 SFWFBMT TJHOJàDBOU SFHJPOT
XJUI OP DPOUBDU CFUXFFO UBQFT
 XIJDI DBO MFBE UP B TJHOJàDBOU
JODSFBTF JO 3D� *NBHFT PG NVMUJQMF DSPTT�TFDUJPOT
 GSPN WBSJPVT
QPJOUT BMPOH$03$¡ XJSF MFOHUI
 XFSF SFWJFXFE SFWFBMJOH UIBU
UIF BNPVOU PG DPOUBDU CFUXFFO UBQFT WBSJFT GSPN DSPTTPWFS UP
DSPTTPWFS
 CVU BMXBZT UIFSF XBT B QSFQPOEFSBODF PG EJTDPOOFD�
UFE SFHJPO� 5IF WBSJBUJPO JO BNPVOU PG DPOUBDU CFUXFFO UBQFT
DBO MFBE UP B MBSHF WBSJBUJPO PG 3D GSPN DPOUBDU UP DPOUBDU�

�
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$PBUJOH XJUI 1C4O QSPEVDFE B TJHOJàDBOU SFEVDUJPO PG 3D�
1SJPS UP IFBUJOH
 UIF 1C4O XJSFT IBE B TVSGBDF SFTJTUBODF TJHOJ�
àDBOUMZ MPXFS UIBO UIBU PG UIF /-XJSFT BT XFMM BT B MPX WBSJBC�
JMJUZ PG KVTU±��� µΩ DN� JO UIF TUSBJHIU TBNQMFT
 EFDSFBTJOH UP
±��� µΩ DN� JO UIF CFOU TBNQMFT� 5IFTF SBOHFT ESPQQFE GVS�
UIFS VQPO IFBUJOH UP NFMU UIF 1C4O UJOOJOH
 CVU UIF BEEJUJPOBM
SFEVDUJPO JO DPOUBDU SFTJTUBODF XBT NVDI MFTT ESBNBUJD� 8IJMF
UIF 1C4O UJOOJOH JT DPOEVDUJWF
 UIF UBQFT XFSF BMTP DPBUFE
XJUI UIF OPO�DPOEVDUJOH MVCSJDBOU UP SFUBJO áFYJCJMJUZ� "QQMZ�
JOH 1C4O UP UIF UBQFT àMMFE JO UPQPHSBQIZ WBSJBUJPOT
 BT JOEJD�
BUFE CZ àHVSF �
 XIJDI UIFO SFTVMUFE JO NPSF VOJGPSN DPOUBDUT
BU UIF DSPTTPWFST
 àHVSFT �� BOE ��� &YBNJOBUJPO PG NVMUJQMF
DSPTT�TFDUJPOBM JNBHFT EJE OPU SFWFBM BOZ TJHOJàDBOU HBQT JO
DPOUBDU CFUXFFO UBQFT� &WFSZXIFSF UIFSF JT TPMEFS àMMJOH JO
UIF HBQT� *NQPSUBOUMZ
 UIF TPMEFS MFWFMFE PVU UIF VOFWFO UBQF
TVSGBDF UP EVF TMJUUJOH�

������ $POUBDU QSFTTVSF� 3D EFQFOET BMTP PO UIF QSFTTVSF
UIBU POF UBQF FYFSUT PO UIF PUIFS� #FOEJOH UIF $03$¡ XJSFT
UP B �� DN EJBNFUFS JODSFBTFT UIF DPOUBDU QSFTTVSF CFUXFFO
MBZFST BT XFMM BT DBVTFT DPOUBDUT UP SVC BOE CFDPNF QPMJTIFE�
5IJT FGGFDU SFEVDFE 3D VQ UP ��� JO UIF /- XJSFT
 JOEJDBUFE
CZ UIF PSBOHF TRVBSFT JO àHVSF �� 3&#$0 UBQFT BSF OPU OFDFT�
TBSJMZ áBU BOE TNPPUI BOE UIF TVSGBDF PG UIF DPQQFS QMBUJOH DBO
CF RVJUF SPVHI BT JOEJDBUFE JO àHVSF �	D
� $POUBDUT JO TUSBJHIU
XJSFT SFDFJWF USBOTWFSTF QSFTTVSF WJB UIF XJOEJOH UFOTJPO BOE
UIF TISJOL�XSBQ TIFBUI
 XIJDI BQQFBS UP BDU POMZ BU UIF GFX
BTQFSJUZ QPJOUT JO UIF DPOUBDU DFOUFS BOE BU UIF UBQF FEHFT�
4JODF UIF TVSGBDF SPVHIOFTT JT OPU VOJGPSN
 UIF BNPVOU PG DPO�
UBDU CFUXFFO DSPTTPWFST NBZ WBSZ XJEFMZ SFTVMUJOH JO B MBSHF
TQSFBE JO3D WBMVFT� #FOEJOH TUSBJO DBVTFT JODSFBTFE USBOTWFSTF
QSFTTVSF BOE TIFBS CFUXFFO UBQFT� 4PNF PG UIF BTQFSJUZ QPJOUT
ZJFME
 SFTVMUJOH JO TNPPUI TQPUT
 àHVSF �	F

 BOE PWFSBMM UIF
OVNCFS PG QPJOUT PG DPOUBDU JODSFBTFT� 5IF CFOEJOH BDUJPO BMTP
MFBET UP NPSF VOJGPSN 3D WBMVFT� 'PS FYBNQMF
 JO UIF $0 XJSF
XIFSF UIF DPFGàDJFOU PG WBSJBUJPO JT SFEVDFE CZ ����

8IJMF JO HFOFSBM CFOEJOH UIF $03$¡ XJSF SFTVMUFE JO B
EFDSFBTFE 3D
 UIF UJOOFE XJSF FYIJCJUT WFSZ MJUUMF EJGGFSFODF
CFGPSF BOE BGUFS CFOEJOH� .PSFPWFS
 UIF JODSFBTFE QSFTTVSF
JO UIF CFOU XJSF NBLFT WFSZ MJUUMF EJGGFSFODF XIFO UIF XJSF JT
IFBUFE UP NFMU UIF TPMEFS� *O CPUI DBTFT
 UIF DPOUBDU SFTJTUBODF
JT BQQSPBDIJOH WBMVFT LOPXO GPS UBQF KPJOUT NBEF CFUXFFO BO
3&#$0 TJEF BOE B TVCTUSBUF TJEF <��m��>�

������ 4QSJOHCBDL� 0OF QIFOPNFOPO XF PCTFSWFE XBT B
QPUFOUJBM TQSJOHCBDL FGGFDU JO UIF UBQFT� "GUFS XJOEJOH UIF
UBQFT POUP UIF DPQQFS GPSNFS UIFZ BSF TFDVSFE JO QMBDF
CZ B �� µN QPMZFTUFS IFBU TISJOL JOTVMBUJPO� 8IFO UIJT
QMBTUJD DBTJOH JT SFNPWFE UIF UBQFT TQSJOH BQBSU BT TIPXO JO
àHVSF �� 8IFO TIPSUFS $03$¡ XJSF MFOHUIT XFSF NFBTVSFE

XF OPUJDFE B TJHOJàDBOU JODSFBTF JO UIF TQFDJàD DPOUBDU SFTJTU�
BODF�8F IZQPUIFTJ[F UIBU BU UIF TBNQMF FOET
 XJUIJO UIF TISJOL
XSBQ
 UIF UBQFT NBZ CF TQSJOHJOH BQBSU TMJHIUMZ� *O UIF DSPTT�
TFDUJPO JNBHF àHVSFT �m��
 UIJT DPVME CF FWJEFOU CZ FEHFT PG
UBQFT QVMMJOH BXBZ GSPN UIF DPOUPVS PG UIF DPSF BOE JOOFS MBZ�
FST� "T UIF TBNQMF MFOHUI EFDSFBTFT
 UIJT FGGFDU CFDPNFT NPSF
QSPOPVODFE� 5IFSFGPSF
 JU JT JNQPSUBOU UP OPUF UIBU GPS B SFMJBCMF

DPNQBSJTPO CFUXFFO EJGGFSFOU DBCMF UZQFT FBDI TBNQMF NFBT�
VSFE OFFEFE UP CF BU MFBTU �� DN MPOH
 BOE BMM TIPSUFS MFOHUIT
XFSF OPU JODMVEFE JO UIJT EJTDVTTJPO�

�� $PODMVTJPOT

5IF FYQFSJNFOU SFQPSUFE IFSF FYBNJOFE $03$¡ XJSFT TQF�
DJBMMZ QSFQBSFE UP GPSDF DVSSFOU UP áPX CFUXFFO MBZFST� 5ISFF
PG UIF XJSFT XFSF DPOTUSVDUFE VTJOH UISFF WBSJBUJPOT PG XJOEJOH
MVCSJDBUJPO
 SFMBUJWF UP TUBOEBSE DPOEJUJPOT GPS $03$¡
 XIJMF
POF XBT DPOTUSVDUFE GSPN 1C4O DPBUFE UBQFT� 5IFTF DIBOHFT
IFMQFE FMVDJEBUF GBDUPST UIBU DPVME CF JNQPSUBOU GPS DVSSFOU
TIBSJOH�

.FBTVSFNFOUT JOEJDBUF UIBU3D JO TUSBJHIU $03$¡ XJSF TFH�
NFOUT DBO FYIJCJU B TJHOJàDBOU BNPVOU PG TDBUUFS� $POUBDU SFT�
JTUBODF WBMVFT GSPN �� UP ���� µΩ DN� XFSF PCTFSWFE GPS
XJSFT XPVOE XJUI TUBOEBSE 3&#$0 UBQFT
 XIJDI USBOTMBUFT
JOUP DVSSFOU USBOTGFS MFOHUIT PG UFOT PG DFOUJNFUFST� -PPLJOH
BU UIF TVSGBDFT XIFSF OFJHICPSJOH UBQFT DSPTT PWFS
 JNQSJOUT
PG UBQF FEHFT XFSF WJTJCMF
 XIJDI TVHHFTUT UIBU UIF DPOUBDU
BSFB DPVME CF MJNJUFE UP B TNBMM GSBDUJPO PG UIF UPUBM PWFS�
MBQ BSFB JO UIJT TUSBJHIU
 BT�XPVOE DPOEJUJPO� #FDBVTF UIFTF
XJSFT BSF OPU TVCKFDUFE UP BDUJPOT UIBU JOEVDF EFGPSNBUJPO PG
UIF DPQQFS BU UIF UBQF�UP�UBQF JOUFSGBDF
 PUIFS GBDUPST
 TVDI BT
SPVHIOFTT
 MVCSJDBOU DPWFSBHF
 PS PYJEBUJPO
 DBO BNQMJGZ UIF
TDBUUFS� $IBOHJOH MVCSJDBOU SFEVDFE 3D TZTUFNBUJDBMMZ
 GSPN
IJHIFS WBMVFT GPS B OPO�DPOEVDUJWF MVCSJDBOU UP MPXFS WBMVFT
GPS B DPOEVDUJWF MVCSJDBOU� $SPTT�TFDUJPOBM JNBHFT DPOàSNFE
UIBU MBSHF QPSUJPOT PG UIF UBQFT BSF OPU BDUVBMMZ UPVDIJOH
 XIFSF
JO QBSUJDVMBS BSUJGBDUT PG TMJUUJOH DBVTF UIF UBQF FEHF UP QSP�
USVEF BOE QVTI BQBSU DFOUSBM BSFBT PG UIF PWFSMBQQJOH UBQFT�
#FOEJOH XJSFT BQQMJFT GPSDFT UIBU GVSUIFS TDSBQF PS QPMJTI DPO�
UBDUT BT XFMM BT JODSFBTJOH USBOTWFSTF QSFTTVSF
 FTQFDJBMMZ PO
UIF UFOTJMF TJEF� 8IJMF UIFTF BDUJPOT TJHOJàDBOUMZ SFEVDF 3D

PUIFS JNQBDUT PO UIF XJSF XFSF OPU DPNQSFIFOTJWFMZ BTTFTTFE

OPS XBT SF�CFOEJOH BUUFNQUFE�

" TJHOJàDBOU PQQPSUVOJUZ GPS BQQMJDBUJPOT UIBU EFQFOE PO
DVSSFOU USBOTGFS DPVME CF QSFTFOUFE CZ XJOEJOH DBCMFT GSPN
UJOOFE DPOEVDUPS� 5IF $03$¡ XJSFT XPVOE GSPN 1C4O DPBUFE
UBQFT IBE B TJHOJàDBOUMZ MPXFS 3D UIBO JO UIF PUIFS XJSFT

BQQSPBDIJOH B CBTFMJOF WBMVF GPS KPJOUT NBEF XJUI UIF 3&#$0
TJEF PG POF UBQF DPOUBDUJOH UIF TVCTUSBUF TJEF PG BOPUIFS UBQF�
5IF 1C4O DBCMF IBE 3D = � µΩ DN�
 B DPOUBDU SFTJTUBODF UIBU
BQQSPBDIFE UIF WBMVF OFFEFE UP GBDJMJUBUF DVSSFOU USBOTGFS PWFS
MFOHUI DPNQBSBCMF UP UIF $03$¡ XJSF UXJTU QJUDI� 5IJT XBT
PCUBJOFE XJUIPVU IFBUJOH UIF TPMEFS
 BOE UIF XJSF DPVME CF
CFOU XJUIPVU EBNBHF BT B SFTVMU� $POUBDU SFTJTUBODF GVSUIFS
EFDSFBTFE UP ��� µΩ DN� BGUFS B IFBU USFBUNFOU UP NFMU UIF
TPMEFS� 5IF QSJNBSZ CFOFàU PG UJOOJOH BQQFBST UP CF UPQPMPHJDBM
JO OBUVSF� *NBHJOH TIPXFE UIBU UIF TPMEFS TNPPUIT UPQPMPHJDBM
BTQFSJUJFT BOE àMMT JO DPOUPVST OFYU UP UIF UBQF FEHF
 XIJDI
QSPEVDFT B NVDI áBUUFS TVSGBDF UIBO JO UIF DBCMFT NBEF XJUI
TUBOEBSE DPOEVDUPST� 5IJT áBUUFS TVSGBDF JODSFBTFT UIF DPOUBDU
CFUXFFO UBQFT
 BOE UIFSF NBZ CF PUIFS FGGFDUT TVDI BT SFTJ�
MJFODF UP PYJEBUJPO� 0VS SFTVMUT JOEJDBUF UIBU TJNQMZ XJOEJOH
$03$¡ XJSFT GSPN UJOOFE UBQFT QSPWJEFT TVGàDJFOU DPOUBDU
CFUXFFO UBQFT UP SFEVDF 3D UP MPX MFWFMT XJUIPVU UIF OFFE

��
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UP áPX UIF TPMEFS
 UIFSFGPSF NBJOUBJOJOH XJSF áFYJCJMJUZ� 0VS
PWFSBMM FGGPSU TVHHFTUT UIBU NBOJQVMBUJOH DPOUBDU UPQPHSBQIZ
CFUXFFO UBQFT JT UIF CFTU XBZ UP DPOUSPM 3D�

%BUB BWBJMBCJMJUZ TUBUFNFOU

"MM EBUB UIBU TVQQPSU UIF àOEJOHT PG UIJT TUVEZ BSF JODMVEFE
XJUIJO UIF BSUJDMF 	BOE BOZ TVQQMFNFOUBSZ àMFT
�

"DLOPXMFEHNFOUT

5IJT XPSL XBT TVQQPSUFE CZ UIF /BUJPOBM )JHI.BHOFUJD 'JFME
-BCPSBUPSZ
 XIJDI JT TVQQPSUFE CZ /BUJPOBM 4DJFODF 'PVOE�
BUJPO UISPVHI /4'�%.3�������� BOE CZ UIF 64 %FQBSU�
NFOU PG &OFSHZ VOEFS (SBOU /VNCFST %&�&&�������
 %&�
4$������� BOE %&�4$�������� 8F BDLOPXMFEHF FYUFOT�
JWF EJTDVTTJPOT XJUI 4 1BNJEJ BU UIF $FOUFS GPS "EWBODFE
1PXFS 4ZTUFNT BU 'MPSJEB 4UBUF 6OJWFSTJUZ� XJUI % )B[FMUPO
BU 'VSVLBXB 4VQFSQPXFS� XJUI % -BSCBMFTUJFS
 & #PTRVF
 +
+BSP[DZOTLJ
 + -V
 9 )V
 BOE PUIFS NFNCFST PG UIF 3&#$0
SFTFBSDI UFBN BU UIF "QQMJFE 4VQFSDPOEVDUJWJUZ $FOUFS BU 'MPS�
JEB 4UBUF 6OJWFSTJUZ� BOE XJUI . .BSDIFWTLZ
 5 3FFE
 9
8BOH
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