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"CTUSBDU
(BMMJVN OJUSJEF IJHI�FMFDUSPO�NPCJMJUZ USBOTJTUPST 	(B/ )&.5T
 BSF BU B QPJOU PG SBQJE HSPXUI
JO EFGFOTF 	SBEBS 4"5$0.
 BOE DPNNFSDJBM 	�( BOE CFZPOE
 JOEVTUSJFT� 5IJT HSPXUI BMTP
DPNFT BU B QPJOU BU XIJDI UIF TUBOEBSE (B/ IFUFSPTUSVDUVSFT SFNBJO VOPQUJNJ[FE GPS NBYJNVN
QFSGPSNBODF� 'PS UIJT SFBTPO XF QSPQPTF UIF TIJGU UP UIF BMVNJOVN OJUSJEF 	"M/
 QMBUGPSN� "M/
BMMPXT GPS TNBSUFS IJHIMZ�TDBMFE IFUFSPTUSVDUVSF EFTJHO UIBU XJMM JNQSPWF UIF PVUQVU QPXFS BOE
UIFSNBM NBOBHFNFOU PG ***�OJUSJEF BNQMJàFST� #FZPOE JNQSPWFNFOUT PWFS UIF JODVNCFOU
BNQMJàFS UFDIOPMPHZ "M/ XJMM BMMPX GPS B MFWFM PG JOUFHSBUJPO QSFWJPVTMZ VOBDIJFWBCMF XJUI
(B/ FMFDUSPOJDT� 4UBUF�PG�UIF�BSU IJHI�DVSSFOU Q�DIBOOFM '&5T NBUVSF àMUFS UFDIOPMPHZ BOE
BEWBODFE XBWFHVJEFT BMM NPOPMJUIJDBMMZ JOUFHSBUFE XJUI BO "M/�(B/�"M/ )&.5 JT NBEF
QPTTJCMF XJUI "M/� *U JT PO UIJT OFX "M/ QMBUGPSN UIBU OJUSJEF FMFDUSPOJDT NBZ NBYJNJ[F UIFJS
GVMM IJHI�QPXFS IJHI�TQFFE QPUFOUJBM GPS NN�XBWF DPNNVOJDBUJPO BOE IJHI�QPXFS MPHJD
BQQMJDBUJPOT�

,FZXPSET� BMVNJOVN OJUSJEF HBMMJVN OJUSJEF NJMMJNFUFS�XBWF OJUSJEF $.04 (B/ )&.5

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


�� *OUSPEVDUJPO

"T UIF XJSFMFTT DPNNVOJDBUJPO OFUXPSLT UIBU DPOOFDU PVS
XPSME QVTI UP FWFS�IJHIFS GSFRVFODJFT UIF QFSGPSNBODF
EFNBOE PO SBEJP GSFRVFODZ 	3'
 USBOTJTUPS UFDIOPMPHZ BNQMJ�
àFT� 5IF OFFE GPS IJHIFS QPXFS GSFRVFODZ BOE FGàDJFODZNVTU
BMTP DPNQMZXJUI UIF OFDFTTJUZ GPS MPX DPTU BOE TNBMM GPPUQSJOU�

0SJHJOBM $POUFOU GSPN UIJT XPSL NBZ CF VTFE VOEFS UIF
UFSNT PG UIF $SFBUJWF $PNNPOT "UUSJCVUJPO ��� MJDFODF� "OZ

GVSUIFS EJTUSJCVUJPO PG UIJT XPSL NVTU NBJOUBJO BUUSJCVUJPO UP UIF BVUIPS	T
 BOE
UIF UJUMF PG UIF XPSL KPVSOBM DJUBUJPO BOE %0*�

5IJT TUSBJO PG DPNQFUJOH JOUFSFTUT JT QFSIBQT IJHIMJHIUFE CFTU
JO UIF NJMMJNFUFS�XBWF 	NN�XBWF
 GSFRVFODZ SBOHF� 5IF NN�
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	>� (CJU T−�
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RVFODZ SBEJP XBWFT�
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JUZ BOE DPTU�FGGFDUJWF TDBMF IBT QSPEVDFE PVUQVU QPXFST
VQ UP � 8 JO UIF TVC�� ()[ SFHJNF XJUI TJMJDPO MBUFSBM�
EJGGVTJPO NFUBM�PYJEF�TFNJDPOEVDUPS 	-%.04
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5BCMF �� 1IZTJDBM QSPQFSUJFT PG SFMFWBOU NBUFSJBMT GPS IJHI�QPXFS 3' USBOTJTUPST�

.BUFSJBM &HBQ 	F7
 &$ 	.7 DN−�
 µ 	DN� 7 · T−�
 WTBU 	× ���DN T−�
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4JMJDPO ���� ��� ���� ��� ���
*O1 ���� ��� ���� ��� ����
(B"T ���� ���� ���� ��� ����
(B/ ��� � ���� ��� ���
"M/ ��� �� ��� ��� ���
4J$ ��� � ��� ��� ���

<�> CVU TUSVHHMFT BU IJHIFS GSFRVFODJFT� 4VDDFTTGVM PQFSBUJPO
JO UIFNN�XBWF GSFRVFODZ SBOHF IBT CFFO BDIJFWFE CZ HBMMJVN
BSTFOJEF IJHI�FMFDUSPO�NPCJMJUZ USBOTJTUPST 	(B"T )&.5T

<� �> TJMJDPO HFSNBOJVN IFUFSPKVODUJPO CJQPMBS USBOTJTUPST
	4J(F )#5T
 <�> BOE JOEJVN QIPTQIJEF )#5T <� �> BMCFJU BU
SFMBUJWFMZ MPX QPXFS MFWFMT� 5P BDIJFWF IJHI�QPXFS BOE NN�
XBWF PQFSBUJPO TJNVMUBOFPVTMZ GPDVT IBT UVSOFE UP HBMMJVN
OJUSJEF 	(B/
 )&.5T� 5IF SFMFWBOU NBUFSJBM QSPQFSUJFT PG
FBDI NBUFSJBM QMBUGPSN BSF TIPXO JO UBCMF �� (B/�T DPNCJO�
BUJPO PG IJHI TBUVSBUJPO WFMPDJUZ BOE XJEF CBOEHBQ FOBCMFT JUT
IJHI�QPXFS IJHI�GSFRVFODZ QFSGPSNBODF BOE FTUBCMJTIFT JU BT
UIF QSFNJFS NBUFSJBM GPS GVUVSF NN�XBWF FMFDUSPOJDT�

*O UIF QBTU UXP EFDBEFT (B/ )&.5T IBWF SPVUJOFMZ
EFNPOTUSBUFE UP SFDPSE IJHI QPXFS EFOTJUZ QFSGPSNBODF
BDSPTT UIF ()[ GSFRVFODZ SBOHF� *OJUJBM SFQPSUT PG (B/
)&.5 QFSGPSNBODF GPDVTFE PO UIF DPOWFOUJPOBM NFUBM�QPMBS
"M(B/�(B/ IFUFSPTUSVDUVSFT XJUI BO FNQIBTJT PO FMFDUSJD
àFME�TIBQJOH NFUBM QMBUFT XIJDI BMMPX(B/�T CSFBLEPXO QFS�
GPSNBODF UP GVSUIFS FYDFFE BMM PUIFS DPNQFUJUJWF QMBUGPSNT�
"NPOH UIF SFNBSLBCMF QPXFS EFOTJUJFT EFNPOTUSBUFE XFSF
�� BOE �� 8 NN−� BU � BOE � ()[ <� �> SFTQFDUJWFMZ�
"M(B/�(B/ )&.5T IBWF BMTP TIPXO ���� 8 NN−� BU
�� ()[ 	IJHIFS GSFRVFODZ
 <�>� *O BO FGGPSU UP TDBMF GPS IJHIFS
GSFRVFODJFT BOE BDDPVOU GPS TIPSU�DIBOOFM FGGFDUT 	4$&T

PUIFS IFUFSPTUSVDUVSFT XFSF JOUSPEVDFE TVDI BT *O"M/�CBSSJFS
BOE *O"M(B/�CBSSJFS (B/ )&.5T XIJDI IBT EFNPOTUSBUFE
PWFS � 8 NN−� BU �� ()[ <��> BOE � 8 NN−� BU �� ()[
<��> SFTQFDUJWFMZ� $VSSFOU TUBUF�PG�UIF�BSU QFSGPSNBODF IBT
CFFO BDIJFWFE VTJOH /�QPMBS (B/ )&.5T� #Z JODPSQPSBU�
JOH B UIJDL (B/ DBQ MBZFS /�QPMBS )&.5T IBWF TJHOJàDBOUMZ
SFEVDFE EFWJDF EJTQFSTJPO BOE NBJOUBJO PVUQVU QPXFST BCPWF
� 8 NN−� BU VQ UP �� ()[ <�� ��>�

"T IBT IJTUPSJDBMMZ CFFO UIF DBTF XJUI EFWFMPQJOH TFNJ�
DPOEVDUPS UFDIOPMPHJFT UIF MBCPSBUPSZ BDIJFWFNFOUT PG (B/
BNQMJàFST NBEF JUT àSTU NBKPS BQQMJDBUJPO BQQFBSBODFT JO UIF
EFGFOTF JOEVTUSZ� *O ���� /PSUISVQ (SVNNBO TVQQMJFE UIF
àSTU (B/�CBTFE HSPVOE�BJS SBEBS TZTUFN UP UIF 6�4� .BSJOF
$PSQT <��>� 5IF 4QBDF 'FODF B SBEBS OFUXPSL VTFE UP USBDL
PCKFDUT JO &BSUI�T PSCJU NBEF QPTTJCMF XJUI (B/ BNQMJàFST
XBT FOBCMFE CZ -PDLIFFE .BSUJO BOE EFDMBSFE PQFSBUJPOBM CZ
UIF 6�4� 4QBDF 'PSDF FBSMJFS UIJT ZFBS <��>� (B/ JT BMTP FNFS�
HJOH JO DPNNFSDJBM TQBDFT àSTU JO �(�-5& CBTF TUBUJPOT XJUI
NPSF CSPBE BEBQUBUJPO FYQFDUFE JO �( BOE CFZPOE <�� ��>�

8JUI (B/ OPX SBQJEMZ HSPXJOH JO CPUI EFGFOTF BOE DPN�
NFSDJBM TQBDFT JU JT QSPQFS UP BTTFTT UIF MPOH�UFSN QPUFO�
UJBM PG UIF DVSSFOU 3' (B/ IFUFSPTUSVDUVSFT XJUI UIF JOUFO�
UJPO PG FOBCMJOH UIF NBYJNVN QFSGPSNBODF QPTTJCMF� .BOZ
PG UIF MJNJUBUJPOT PG DPOWFOUJPOBM (B/ BNQMJàFST MJF JO UIF

GPVOEBUJPOBM MBZFS PG UIF IFUFSPTUSVDUVSF�UIF CVGGFS� 8IJMF
OPU EJSFDUMZ JOWPMWFE JO EFWJDF USBOTQPSU UIF CVGGFS NBUFSJBM
QSPQFSUJFT IBWF B QSPGPVOE JNQBDU PO EFWJDF DIBSBDUFSJTUJDT
BOE PWFSBMM QFSGPSNBODF� *O UIF DPOWFOUJPOBM "M(B/�(B/ IFU�
FSPTUSVDUVSF XIFSF UIF DIBOOFM JT BO FYUFOTJPO PG UIF (B/ CVG�
GFS UIFSF JT B MBDL PG B CBDL CBSSJFS UP DPOàOF UIF �%&( JO UIF
WFSUJDBM EJSFDUJPO� 5IF DPOTFRVFODF JT B TQSFBEJOH PG DIBOOFM
SFHJPO JOUP UIF CVGGFS XJUI UIF FOE SFTVMU CFJOH B TJHOJàDBOU
JODSFBTF JO PVUQVU DPOEVDUBODF MJNJUJOH EFWJDF HBJO BOE FGà�
DJFODZ JO UIF NN�XBWF SFHJNF� "EEJUJPOBMMZ CVGGFS MFBLBHF
DVSSFOUT BSF DPNNPO XJUI (B/ CVGGFST� "M(B/ CBDL CBSSJFST
XFSF JOUSPEVDFE <��m��> UP DPNCBU UIJT FGGFDU CVU BU UIF DPTU
PG JOUSPEVDJOH B IJHIFS UIFSNBM�SFTJTUJWF BMMPZ MBZFS JO UIF QBUI
PG UIF IFBU áPX� )FBU EJTTJQBUJPO DPOUJOVFT UP CF B TJHOJàDBOU
MJNJUBUJPO GPS (B/ UFDIOPMPHZ BOE UIF BEEJUJPO PG BO BMMPZFE
CBDLCBSSJFS MJNJUT JU GVSUIFS�

*U JT IFSF JO UIF KVYUBQPTJUJPO PG CMPPNJOH DPNNFSDJBM
EFWFMPQNFOU BOE BO VOPQUJNJ[FE (B/ BNQMJàFS IFUFSPTUSVD�
UVSF UIBU XF QSPQPTF B OFX QMBUGPSN GPS UIF GVUVSF PG (B/
BNQMJàFST� BMVNJOVN OJUSJEF 	"M/
� 5IF JODPSQPSBUJPO PG "M/
JO UIF GPSN PG B CVGGFS MBZFS XJMM FOBCMF OFYU HFOFSBUJPO QFS�
GPSNBODF JO UISFF DSJUJDBM XBZT� 	�
 &OIBODF UIFSNBM NBOBHF�
NFOU� 	�
 1SPWJEF B NBYJNJ[FE CBDL CBSSJFS ESBTUJDBMMZ SFEV�
DJOH 4$&T BOE CVGGFS MFBLBHF� 	�
 &OBCMF BO VOQSFDFEFOUFE
MFWFM PG JOUFHSBUJPO JO OJUSJEF FMFDUSPOJDT�

5IF QSJNBSZ JOUFHSBUJPO FMFNFOU FOBCMFE CZ BO "M/ QMBU�
GPSN JT UIF BEEJUJPO PG UIF (B/�"M/ Q�DIBOOFM '&5 BMMPX�
JOH GPS USVF IJHI�DVSSFOU OJUSJEF $.04�MJLF 3' DPNQMFNFOU�
BSZ DJSDVJUT GPS UIF àSTU UJNF JO XJEF CBOEHBQ TFNJDPOEVDUPST
<��>� 5IJT JT NBEF QPTTJCMF XJUI BO"M/�(B/�"M/ IFUFSPTUSVD�
UVSF XIJDI QSPEVDFT IJHI EFOTJUZ �% FMFDUSPO BOE IPMF HBTFT
TJNVMUBOFPVTMZ�

*O BEEJUJPO UP FOBCMJOH OJUSJEF $.04 BOE 3' BNQMJàFST
PO UIF TBNF QMBUGPSN "M/ BMTP BMMPXT GPS UIF GVMM JOUFHSBUJPO
PG QBTTJWF DPNQPOFOUT� "M/ CVML BDPVTUJD XBWF 	#"8
 àM�
UFST XJEFMZ BEPQUFE JO UFMFDPNNVOJDBUJPO GSPOU�FOE NPEVMFT
DBO TFBNMFTTMZ JOUFHSBUF WJB UIF "M/ CVGGFS� "MPOH XJUI TJHOBM
JTPMBUJPO 	#"8 àMUFS
 DPNQVUBUJPO 	$.04
 BOE BNQMJàDB�
UJPO 	"M/�(B/�"M/ )&.5
 UIF "M/ QMBUGPSN XJMM BMTP BMMPX
GPS UIF JOUFHSBUJPO PG TUBUF�PG�UIF�BSU 4J$ TVCTUSBUF�JOUFHSBUFE
XBWFHVJEFT 	4*8T
 GPS 3' TJHOBM HVJEBODF� 5IF GVMMZ SFBM�
J[FE "M/ QMBUGPSN 	JMMVTUSBUFE JO àHVSF �
 XJUI TVQFSJPS "M/
)&.5 QFSGPSNBODF QPUFOUJBM BOE VOQSFDFEFOUFE JOUFHSBUJPO
DBQBCJMJUZ XJMM CPMTUFS (B/ BNQMJàFST BT UIF GPSFGSPOU UFDIOP�
MPHZ GPS UIF GVUVSF PG NN�XBWF BNQMJàDBUJPO BOE XJMM PQFO
UIF EPPS GPS BO BSSBZ PG OFX BQQMJDBUJPOT QSFWJPVTMZ VOBDIJFW�
BCMF XJUI OJUSJEF FMFDUSPOJDT PS BOZ PUIFS TFNJDPOEVDUPS QMBU�
GPSN�

�



4FNJDPOE� 4DJ� 5FDIOPM� �� 	����
 ������ " - )JDLNBO FU BM

'JHVSF �� " DSPTT�TFDUJPO PG UIF QSPQPTFE "M/ QMBUGPSN� 5IF JODPSQPSBUJPO PG BO "M/ CVGGFS XJMM JNQSPWF VQPO FYJTUJOH O�UZQF (B/
BNQMJàFST BOE BMMPX GPS UIF JODMVTJPO PG IJHI�DVSSFOU Q�UZQF USBOTJTUPST PO UIF TBNF IFUFSPTUSVDUVSF� "M/ BMTP FOBCMFT JOUFHSBUJPO PG CPUI
#"8 àMUFST BOE 4*8T QSPWJEJOH B GVMMZ�JOUFHSBUFE NPOPMJUIJD 3' TJHOBM�QSPDFTTJOH TPMVUJPO� 5IF Q'&5 PVUQVU DIBSBDUFSJTUJDT BSF GSPN
/PNPUP FU BM <��>� ¥ <����> *&&&� 3FQSJOUFE XJUI QFSNJTTJPO GSPN <��>�

�� 5IFSNBM BEWBOUBHF PG "M/

)JHI�GSFRVFODZ QFSGPSNBODF PG (B/ )&.5T TUFNT EJSFDUMZ
GSPN UIF GVOEBNFOUBM NBUFSJBM QSPQFSUJFT TVDI BT CBOE�HBQ
BOE FMFDUSPO USBOTQPSU� " XJEF CBOEHBQ SFTVMUT JO B IJHIFS
CSFBLEPXO WPMUBHF BOE B IJHI FMFDUSPO NPCJMJUZ BOE TBUVSB�
UJPO WFMPDJUZ PG UIF DBSSJFS SFTVMUT JO IJHIFS JOUSJOTJD GSFRVFODZ
PG PQFSBUJPO� 5IFTF QSPQFSUJFT TFU BO JOUSJOTJD MJNJU PO UIF PVU�
QVU QPXFS B NBUFSJBM QMBUGPSN DBO TVQQPSU� )PXFWFS B MBSHF
EJTDSFQBODZ JT PCTFSWFE XIFO UIF FYQFSJNFOUBMMZ NFBTVSFE
PVUQVU QPXFS EFOTJUJFT BSF DPNQBSFE UP UIF JOUSJOTJD NBUFSJBM
PVUQVU QPXFS MJNJU GPS (B/ 3' )&.5T FTQFDJBMMZ BU MPXFS
DVUPGG GSFRVFODJFT 	G 5 
 <��>� 5IJT EJGGFSFODF JT FYQMBJOFE CZ
DPOTJEFSJOH UIF FGGFDU PG IFBU HFOFSBUJPO BOE EJTTJQBUJPO EVSJOH
UIF BNQMJàFS PQFSBUJPO� *O B TJNQMF QJDUVSF B QPXFS BNQMJàFS
	1"
 USBOTGPSNT B MPX�QPXFS JOQVU "$ TJHOBM JOUP BO BNQMJàFE
IJHIFS�QPXFS "$ PVUQVU TJHOBM XJUI UIF EJGGFSFODF DPNJOH
GSPN UIF BQQMJFE %$ CJBT QPXFS� *O B SFBM XPSME EFWJDF POMZ B
QBSU PG UIJT %$ QPXFS HPFT JOUP BNQMJGZJOH UIF PVUQVU 	EFQFOE�
JOH PO UIF BNQMJàFS FGàDJFODZ
�UIF SFNBJOJOH QPXFS JT USBOT�
GFSSFE JOUP UIF TVSSPVOEJOHT BOE UIF TFNJDPOEVDUPS NBUFSJBM
JUTFMG JO UIF GPSN PG IFBU� 5IJT MFBET UP B IJHIMZ MPDBMJ[FE SJTF JO
UFNQFSBUVSF PO UIF ESBJO TJEF PG UIF USBOTJTUPS DIBOOFM XIJDI
EFUFSJPSBUFT UIF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT TVDI BT NPCJMJUZ TBUVSB�
UJPO WFMPDJUZ MJNJUJOH UIF NBYJNVN PVUQVU QPXFS UIBU DBO CF
FYUSBDUFE GSPN UIF USBOTJTUPS� 5IF IFBUJOH JT BMTP SFTQPOTJCMF
GPS B UIFSNBM TUSFTT HSBEJFOU JO UIF EFWJDF TFNJDPOEVDUPS MBZ�
FST XIJDI SFEVDFT UIF SFMJBCJMJUZ BOE MJGFUJNF PG UIF USBOTJTUPS�

5IFSFGPSF JU JT JNQPSUBOU GPS BOZ IJHI QPXFS 3' QMBUGPSN UP
FGàDJFOUMZ DPOEVDU UIF IFBU BXBZ GSPN UIF BDUJWF SFHJPO DIBO�
OFM JO PSEFS UP FOIBODF UIF QFSGPSNBODF� *O BO 3' )&.5 UIF
ESBJO TJEF PG UIF HBUF XIFSF UIF FMFDUSJD àFME QFBLT BDUT BT
B IFBU TPVSDF� *O UIF BCTFODF PG B UPQ IFBU�DPOEVDUJOH MBZFS
UIF IFBU QSJNBSJMZ DPOEVDUT UISPVHI UIF CVGGFS JOUP UIF TVC�
TUSBUF BOE UP UIF IFBU TJOL BU UIF CPUUPN�BT JMMVTUSBUFE JO
àHVSF �	C
� 5IF UIFSNBM SFTJTUBODFT CFUXFFO UIF DIBOOFM BOE

TJOL UIFSFGPSF QMBZ B DSVDJBM SPMF JO EFUFSNJOJOH UIF DIBOOFM
UFNQFSBUVSF BOE UIFSFCZ UIF EFWJDF QFSGPSNBODF� 5IF UIFSNBM
SFTJTUBODFT JO UIJT TFUVQ BSF JO UXP GPSNT 	�
 	JOWFSTF PG

UIFSNBM DPOEVDUJWJUZ PG UIF CVGGFS BOE TVCTUSBUF NBUFSJBMT BOE
	�
 UIFSNBM CPVOEBSZ SFTJTUBODFT CFUXFFO UXP NBUFSJBMT� #PUI
UIFTF SFTJTUBODFT BSF NBOJGFTUBUJPOT PG UIF GVOEBNFOUBM QIZT�
JDT PG IFBU USBOTQPSU WJB QIPOPOT BOE UIFSFGPSF BSF JOUSJOTJD
UP UIF TFNJDPOEVDUPS NBUFSJBMT JG XF DPOTJEFS BO JEFBM DSZTUBM
NBUFSJBM� 5IJT BMMPXT VT DPNQBSF UIF "M/ QMBUGPSN 	"M/ CVG�
GFS PO TVCTUSBUF
 XJUI UIF DPOWFOUJPOBM (B/ QMBUGPSN 	(B/
CVGGFS PO TVCTUSBUF
 BOE IJHIMJHIU UIF BEWBOUBHF XIJDI UIF "M/
QSPWJEFT VT XJUI SFTQFDU UP UIF FYQFDUFE UIFSNBM QFSGPSNBODF�

'JHVSF �	B
 DPNQBSFT UIF FYQFSJNFOUBMMZ NFBTVSFE UIFSNBM
DPOEVDUJWJUZ WBMVFT PG DPNNPO NBUFSJBMT JO ***�OJUSJEF
EFWJDFT� 4JMJDPO 	���
 BOE TJMJDPO DBSCJEF 	4J$
 BSF DPN�
NPOMZ VTFE TVCTUSBUFT GPS UIFTF GBNJMZ PG EFWJDFT� 4J$ XJUI
B IJHI UIFSNBM DPOEVDUJWJUZ PG∼��� 8 N,−� JT UIF TVCTUSBUF
PG DIPJDF GPS FGGFDUJWF UIFSNBM NBOBHFNFOU JO UIF DVSSFOU
TUBUF�PG�BSU 3' (B/ )&.5T� 4JOHMF�DSZTUBM EJBNPOE <��> BOE
DVCJD�CPSPO OJUSJEF 	D�#/
 <��> IBWF UIF IJHIFTU UIFSNBM DPO�
EVDUJWJUJFT BOE UIFSF BSF FGGPSUT UP JOUFHSBUF UIFTF BT DPOEVD�
UJPO�IFBU TQSFBEJOH MBZFST JO 3' )&.5T <��>� *O ***�OJUSJEFT
"M/ IBT B IJHIFS UIFSNBM DPOEVDUJWJUZ PG ��� 8 N�,−� DPN�
QBSFE UP ��� 8 N,−� PG TJOHMF�DSZTUBM (B/� *U JT DMFBS GSPN
UIFTF WBMVFT UIBU BO "M/ CVGGFS IPMET BO BEWBOUBHF PWFS B (B/
CVGGFS JO UFSNT PG IFBU DPOEVDUJPO BXBZ GSPN UIF BDUJWF SFHJPO�

"O BEEJUJPOBM GBDUPS UP DPOTJEFS JT UIF UIFSNBM CPVOEBSZ
SFTJTUBODF 	5#3
 CFUXFFO UIF TVCTUSBUF BOE UIF CVGGFS MBZFS�
5#3 JT BO JOUSJOTJD QSPQFSUZ PG BO JOUFSGBDF XIFSF JU BDUT BT
B SFTJTUBODF UP IFBU áPX BOE MFBET UP B SJTF JO UFNQFSBUVSF�
*O B NJDSPTDPQJD QJDUVSF BDDPSEJOH UP UIF EJGGVTJWF NJTNBUDI
NPEFM 	%..
 <��> UIF 5#3 BU B QFSGFDU JOUFSGBDF CFUXFFO
UXP JEFBM NBUFSJBMT BSJTFT EVF UP UIF EJGGFSFODF JO QIPOPO EFOT�
JUZ PG BWBJMBCMF TUBUFT GPS B IFBU DBSSZJOH QIPOPO UP TDBUUFS JOUP
XIFO NPWJOH GSPN POF NBUFSJBM UP UIF PUIFS� 5IF DBMDVMBUFE
5#3 CFUXFFO "M/ BOE (B/ CVGGFS MBZFST BOE DPNNPOMZ VTFE

�
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'JHVSF �� 	B
 5IFSNBM DPOEVDUJWJUJFT PG TPNF DPNNPOMZ VTFE NBUFSJBMT JO ***�OJUSJEF FMFDUSPOJDT <�� ��>� 5FSOBSZ BOE RVBSUFSZ BMMPZT BSF
FYQFDUFE UP IBWF MPXFS DPOEVDUJWJUJFT UIBO UIFJS DPOTUJUVFOU CJOBSZ DPVOUFSQBSUT� 	C
 5IFPSFUJDBM UIFSNBM CPVOEBSZ SFTJTUBODFT 	5#3

DBMDVMBUFE VTJOH EFOTJUZ NJTNBUDI NPEFM 	%..
 <��> VOEFS %FCZF BQQSPYJNBUJPO� "M/ JT FYQFDUFE UP IBWF B MPXFS 5#3 DPNQBSFE UP (B/
CVGGFST PO DPNNPO TVCTUSBUFT TVDI BT TJMJDPO BOE TJMJDPO DBSCJEF� " QFSGFDU IPNPFQJUBYJBMMZ HSPXO "M/ PO TJOHMF DSZTUBM "M/ TVCTUSBUFT
XJMM OPU IBWF BOZ UIFSNBM CPVOEBSZ SFTJTUBODF BT B CPVOEBSZ JT OPU EFàOFE JO UIBU DBTF�

4J	���
 BOE 4J$ TVCTUSBUFT BSF TIPXO JO àHVSF �	D
� 5IF%FCZF
EFOTJUZ PG TUBUFT BQQSPYJNBUJPO IBT CFFO VTFE� 5IJT NPEFM QSF�
EJDUT UIBU BO "M/ CVGGFS TIPVME IBWF B MPXFS 5#3 DPNQBSFE
UP (B/ CVGGFS PO CPUI 4J$ BOE 4J TVCTUSBUFT CZ ∼��� BOE
∼��� SFTQFDUJWFMZ� &YQFSJNFOUBM NFBTVSFNFOU PG 5#3T GPS
UIFTF TUSVDUVSFT IBWF ZJFMEFE WBMVFT B DPVQMF PG PSEFST IJHIFS
XIJDI JT BUUSJCVUFE UP UIF OPO�JEFBM DSZTUBM TUSVDUVSF OFBS UIF
OVDMFBUJPO JOUFSGBDF� 5IJT JT FTQFDJBMMZ USVF JO DBTF PG (B/
XIFSF "M/ OVDMFBUJPO MBZFST BOE�PS TUSFTT�NBOBHFNFOU MBZ�
FST XJUI MPXFS DSZTUBM RVBMJUZ SFTVMU JO IJHI 5#3T� "M/ XJUI
B MPXFS MBUUJDF NJTNBUDI DBO CF EJSFDUMZ HSPXO PO 4J$ XJUI
B CFUUFS DSZTUBM RVBMJUZ BOE UIVT MPXFS B 5#3� 3FDFOU BWBJM�
BCJMJUZ PG IJHI RVBMJUZ TJOHMF�DSZTUBM TVCTUSBUFT IBWF PQFOFE
VQ UIF QPTTJCJMJUZ PG IPNPFQJUBYJBM HSPXUI PG (B/ BOE "M/
PO CVML (B/ BOE CVML�"M/ TVCTUSBUFT SFTQFDUJWFMZ JO XIJDI
5#3 XJMM CF DPNQMFUFMZ FMJNJOBUFE <�� ��>� &WFO JO UIJT DBTF
DPNQBSJOH UP (B/ PO (B/ "M/ PO CVML "M/ IPMET B UIFSNBM
BEWBOUBHF EVF UP IJHIFS UIFSNBM DPOEVDUJWJUZ�

5IVT JU JT TIPXO IPX BO"M/ CVGGFS MFBET UP B CFUUFS UIFSNBM
NBOBHFNFOU JO 3' )&.5 XIFO DPNQBSFE UP B (B/ CVG�
GFS HSPXO IFUFSPFQJUBYJBMMZ PO 4J 4J$ PS IPNPFQJUBYJBMMZ PO
CVML TVCTUSBUFT� 5IJT TIPVME MFBE UP B QFSGPSNBODF CPPTU JO UIF
"M/ CVGGFS EFWJDFT FTQFDJBMMZ GPS IJHI QPXFS 3' USBOTJTUPST�
)PXFWFS JU NVTU CF OPUFE UIBU UIF WBMVFT BSF GPS OFBS�QFSGFDU
DSZTUBMT BOE UIF BDUVBM FQJUBYJBM DSZTUBM RVBMJUZ EFUFSNJOFT
UIF WBMVF PG UIFSNBM SFTJTUBODFT FODPVOUFSFE JO B SFBM EFWJDF�
)FODF UIF USBOTMBUJPO PG UIFTF FYQFDUFE EFWJDF QFSGPSNBODF
CPPTUT EFQFOE IFBWJMZ PO UIF RVBMJUZ PG UIF NBUFSJBM HSPXO�

�� (SPXUI PG "M/ EFWJDFT

5IF àSTU BOE JNQPSUBOU TUFQ JO UIF EFTJHO PG BOZ IJHI�
QFSGPSNBODF FMFDUSPOJD EFWJDF JT UIF DSZTUBM HSPXUI� 3FTFBSDI
JOUP HSPXUI PG ***�OJUSJEFT IBWF B SJDI IJTUPSZ PG PWFS àWF

EFDBEFT� (SPXUI PG FMFDUSPOJDT�HSBEF (B/ DSZTUBMT IBWF
CFFO JOWFTUJHBUFE BOE TUVEJFE GSPN UIF FBSMZ EBZT JO 3$"
CBDL JO ���� <��>� 5IF DPNNPOMZ VTFE FQJUBYJBM UFDI�
OJRVFT GPS HSPXUI BSFNFUBM�PSHBOJD DIFNJDBM WBQPS EFQPTJUJPO
	.0$7%
 BOE NPMFDVMBS CFBN FQJUBYZ 	.#&
� 5SBEJUJPOBMMZ
JO (B/ EFWJDF HSPXUIT "M/ IBT CFFO VTFE FJUIFS BT OVDMF�
BUJPO MBZFST UP DPVOUFS UIF MBUUJDF NJTNBUDI CFUXFFO (B/ BOE
UIF TVCTUSBUF BOE UP JNQSPWF UIF RVBMJUZ PG TVCTFRVFOU MBZFST�
"M/ JT BMTP VTFE BT UIJO CBSSJFS�TQBDFS MBZFST JO "M	(B
/�(B/
)&.5 TUSVDUVSFT�

3FDFOU SFTFBSDI JO FMFDUSPOJDT�HSBEF "M/ HSPXUI IBT CFFO
ESJWFO CZ 67 -&%T BOE MBTFST <��> PO TBQQIJSF TVCTUSBUFT PS
CVML TJOHMF�DSZTUBM TVCTUSBUFT BOE CZ USBOTJTUPST PO "M/ QMBU�
GPSN <��>� 5IFTF SFRVJSF NVDI UIJDLFS "M/ MBZFST UIBO UIPTF
VTFE JO (B/ )&.5T UZQJDBMMZ ���m� µN�

5BLJOH B DMPTFS MPPL BU "M�QPMBS "M/ HSPXUI GPS USBOTJTUPS
BQQMJDBUJPOT UIF UIJDL "M/ CVGGFS JT UIF FTTFOUJBM CVJMEJOH�
CMPDL PG UIF "M/ QMBUGPSN� 7BSJPVT HSPVQT IBWF EFNPOTUSBUFE
UIF HSPXUI PG "M/ CVGGFS MBZFST GPS )&.5T VTJOH .0$7%
<��> QMBTNB�BTTJTUFE 	1"
 .#& <��> BNNPOJB 	/)�
 .#&
<��>� 5IF "M/ MBZFST IBWF CFFO HSPXO PO WBSJPVT TVCTUSBUFT
TVDI BT .0$7%�HSPXO "M/ PO 4BQQIJSF UFNQMBUFT <��>
� )�4J$ <��> BOE #VML TJOHMF DSZTUBM "M/ <��> BT TUBSUJOH TVC�
TUSBUFT� � )�4J$ JT UZQJDBMMZ UIF TVCTUSBUF PG DIPJDF GPS IJHI�
QPXFS 3' USBOTJTUPST EVF UP JUT MPX MBUUJDF NJTNBUDI XJUI
SFTQFDU UP "M/ IJHI UIFSNBM DPOEVDUJWJUZ BOE BWBJMBCJMJUZ PG
MBSHF XBGFST� 'VSUIFSNPSF JU PQFOT VQ UIF VOJRVF QSPTQFDU PG
JOUFHSBUJPO XJUI 4*8 UFDIOPMPHJFT 	4*8
 VTJOH UISPVHI TVC�
TUSBUF WJBT 	547T
� 5ZQJDBM EJTMPDBUJPO EFOTJUJFT JO EFWJDFT PO
.#&�HSPXO �µN UIJDL"M/ CVGGFST PO �)�4J$ SBOHF JO∼���

DN−�� *U NVTU CF OPUFE UIBU GVMMZ�TUSBJOFE "M/ PO 4J$ àMNT
VQ UP ��� ON IBWF CFFO EFNPOTUSBUFE XJUI UISFBEJOH EJTMPDB�
UJPO EFOTJUJFT JO UIF NJE ��� DN−� <��>� 3FEVDJOH UIF EJTMPDB�
UJPO EFOTJUJFT TIPVME SFEVDF UIF HBUF MFBLBHF JO 4DIPUULZ HBUFE

�
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'JHVSF �� 	B
 " USBOTNJTTJPO FMFDUSPO NJDSPTDPQF 	5&.
 JNBHF PG UIF .#&�HSPXO "M/�(B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF EFNPOTUSBUJOH
BUPNJDBMMZ�TIBSQ JOUFSGBDFT� 	C
 " DSPTT�TFDUJPOBM SFQSFTFOUBUJPO PG B GVMMZ QSPDFTTFE 5�HBUFE "M/�(B/�"M/ )&.5� 	D
 5IF FOFSHZ CBOE
EJBHSBN GPS UIF IFUFSPTUSVDUVSF TIPXJOH UIF QSFEJDUFE GPSNBUJPO PG CPUI B �%&( BOE �%)(�

USBOTJTUPST USBOTMBUJOH UP IJHI PO�PGG SBUJPT� 3FDFOU FGGPSUT
JO .#& IBWF TVDDFTTGVMMZ EFNPOTUSBUF IJHI�RVBMJUZ IPNPFQ�
JUBYJBM "M/ PO TJOHMF DSZTUBM "M/ TVCTUSBUFT <�� ��> CZ PQUJN�
J[FE DSZTUBM TVSGBDF DMFBOJOH�

#FDBVTF PG JUT XJEF CBOEHBQ BOE IJHI BDUJWBUJPO FOFSHJFT PG
JNQVSJUZ EPQBOUT UIFTF "M/ MBZFST BSF FMFDUSJDBM JOTVMBUPST BOE
TIPX MPX CVGGFS MFBLBHF JO B USBOTJTUPS� 0O UPQ PG UIJT CVGGFS
BO BDUJWF SFHJPO XJUI B �% FMFDUSPO HBT 	�%&(
 JT HSPXO GPS
O�DIBOOFM EFWJDFT BT TIPXO JO àHVSF �� " (B/ MBZFS UZQJD�
BMMZ ��m��� ON UIJDL JT VTFE BT UIF DIBOOFM MBZFS� (B/ MBZFST
VQ UP �� ON UIJDL IBWF CFFO TIPXO UP CF QTVFEPNPSQIJD�
BMMZ TUSBJOFE UP UIF "M/ CVGGFS� "O "M/ CBSSJFS UIFO HSPXO PO
UPQ HFOFSBUFT B IJHI�EFOTJUZ �%&( BU UIF "M/�(B/ JOUFSGBDF
PG EFOTJUJFT ∼�m� × ���� DN−�� 5IF DIBOOFM UIJDLOFTT BOE
UIF CBSSJFS UIJDLOFTT BSF JOEFQFOEFOU LOPCT UP UVOF UIF �%&(
EFOTJUZ� 5ZQJDBM SPPN UFNQFSBUVSF )BMM NPCJMJUJFT JO UIFTF
�%&(T IBWF CFFO NFBTVSFE UP CF BSPVOE∼��� DN� 7 · T−� BU
IJHI EFOTJUJFT PG∼�m�× ���� DN−� <�� �� ��>� &WFO UIPVHI
UIJT OVNCFS JT MPXFS UIBONPCJMJUJFT 	∼���� DN� 7 · T−� SFQPS�
UFE GPS MPXFS EFOTJUZ �%&( 	NJE����� DN−�
 JO (B/)&.5T
UIF IJHI DIBSHF EFOTJUJFT BOE IJHI DPOEVDUJWJUJFT FOBCMF MPX
30/ BOE IJHI PO�DVSSFOU EFOTJUJFT JO "M/�(B/�"M/ )&.5T
<��>� " GFX HSPVQT IBWF BMTP EFNPOTUSBUFE B IJHIFS NPCJMJUZ
�%&( ∼����m���� DN� 7 · T−� BU B �%&( EFOTJUZ PG ∼� ×
���� DN−� VTJOH BO "M(B/ CBSSJFS JOTUFBE PG "M/ CBSSJFS <��
��>� 5IJT HJWFT VQ UIF BEWBOUBHF PG IBWJOH B SFMBYFE CBSSJFS
XIJDI JT QSFGFSSFE GPS UIF SFMJBCJMJUZ PG B 3' )&.5�

5IF "M/ CVGGFS BMTP PGGFST B VOJRVF QMBUGPSN GPS Q�DIBOOFM
USBOTJTUPST EVF UP UIF BCJMJUZ UP HFOFSBUF B IJHI EFOTJUZ UXP�
EJNFOTJPOBM IPMF HBT 	�%)(
 BU UIF (B/ DIBOOFM�"M/ CVGGFS
JOUFSGBDF <��>� 5IJT JT UIF Q�UZQF BOBMPH PG UIF "M	(B
/�(B/
O�DIBOOFM )&.5 TUSVDUVSF� *U EPFT OPU OFFE BOZ BDDFQUPS EPQ�
JOH UP HFOFSBUF IPMFT� "O VOEPQFE (B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF
FYIJCJUT B IPMF EFOTJUZ PG ∼� × ���� DN−� BOE )BMM NPCJMJUZ
PG �� DN� 7 · T−� BU SPPN UFNQFSBUVSF�

5IF QSFTFODF PG CPUI B IJHI�EFOTJUZ �%&( BOE �%)( PO
UIF TBNF QMBUGPSN NBLFT JU WFSZ BUUSBDUJWF GPS XJEF�CBOEHBQ

$.04 EFWJDFT� 3FDPSE Q�DIBOOFM <��> BOE O�DIBOOFM EFWJDFT
<��> IBWF CFFO EFNPOTUSBUFE PO UIJT QMBUGPSN�

�� "M/�(B/�"M/ QPXFS BNQMJGJFS

5IPVHIUGVM ***�/JUSJEF IFUFSPTUSVDUVSF EFTJHO JT UIF GPVOEBUJPO
VQPO XIJDI BMM IJHI�QPXFS NN�XBWF EFWJDFT NVTU CF CVJMU�
"T QSFWJPVTMZ NFOUJPOFE "M/ JT UIF QSFNJFS ***�OJUSJEF CVGGFS
NBUFSJBM BT JU TJNVMUBOFPVTMZ DPOàOFT UIF �%&( BOE �%)(
FMFDUSJDBMMZ JOTVMBUFT BOE UIFSNBMMZ DPOEVDUT CFUUFS UIBO (B/�
&RVBMMZ BT JNQPSUBOU GPS NN�XBWF QFSGPSNBODF JT UIFNBUFSJBM
DIPJDF GPS UIF UPQ CBSSJFS� 'PS 3' BNQMJàFST IJHI USBOTDPO�
EVDUBODF BOE HBJO BSF DSJUJDBM BOE JU JT UIFSFGPSF OFDFTTBSZ
UP TDBMF UIF CBSSJFS BT UIJO BT QPTTJCMF� 5IJT JT XIFSF NBUFS�
JBM DIPJDF JT LFZ BT UIF UPQ CBSSJFS NBUFSJBM DBO MJNJU WFSUJDBM
TDBMJOH CZ SFRVJSJOH B DFSUBJO UIJDLOFTT UP HFOFSBUF TVGàDJFOU
DIBSHF EFOTJUZ�

5P RVBOUJGZ UIJT B TFMG�DPOTJTUFOU �% 4DISPEJOHFS�1PJTTPO
TPMWFS <��> XBT VTFE UP TJNVMBUF UIF CBSSJFS UIJDLOFTT SFRVJSFE
UP HFOFSBUF B �%&( IJHI EFOTJUZ PG �× ���� DN−� GPS "M(B/
*O"M/ BOE "M/ UPQ CBSSJFST PO (B�QPMBS (B/ DIBOOFMT
	àHVSF �
� 5IF "M�.�(B�.�/ CBSSJFS FWFO BU �� ON UIJDL JT
VOBCMF UP BDIJFWF UIF EFTJSFE IJHI EFOTJUZ �%&( JOTUFBE
TIPXJOH �.�× ���� DN−�� "MTP QPQVMBS JO DPOUFNQPSBSZ (B/
)&.5 EFTJHO JT UIF *O"M/ CBSSJFS� *O�.��"M�.��/ GBSFT CFU�
UFS HFOFSBUJOH B �× ���� DN−� �%&( BU B CBSSJFS UIJDLOFTT
PG � ON� /PUBCMZ BO "M/ UPQ CBSSJFS PG KVTU ��� ON BCMF UP
NFFU UIF �× ���� DN−� �%&( UISFTIPME� 5IJT SFEVDUJPO JT EVF
UP UIF JODSFBTFE QPMBSJ[BUJPO EJGGFSFODF BU UIF "M/�(B/ JOUFS�
GBDF� 8IJMF UIF OFDFTTBSZ "M/ UIJDLOFTT XJMM DIBOHF TMJHIUMZ
XIFO UIF "M/ UPQ CBSSJFS BOE (B/ DIBOOFM BSF TUSBJOFE UP BO
"M/ CVGGFS UIJT TJNQMF DPNQBSJTPO JT VTFE UP EFNPOTUSBUF UIF
HFOFSBM TDBMBCJMJUZ PG "M/ WFSTVT PUIFS DPNNPO UPQ CBSSJFS
TFNJDPOEVDUPST� 5IF SFEVDFE UPQ CBSSJFS UIJDLOFTT QSPWJEFE
CZ "M/ JT DSJUJDBM GPS GVUVSF VMUSB�TDBMFE NN�XBWF EFWJDFT BT
JU IBT CFFO FNQJSJDBMMZ TIPXO UIBU USBOTDPOEVDUBODF SBQJEMZ
GBMMT PGG XIFO UIF HBUF MFOHUI UP CBSSJFS UIJDLOFTT SBUJP 	-(�UC


�



4FNJDPOE� 4DJ� 5FDIOPM� �� 	����
 ������ " - )JDLNBO FU BM

'JHVSF �� )JHIMJHIUJOH UIF UPQ CBSSJFS UIJDLOFTT PG "M/ *O"M/ BOE
"M(B/ SFRVJSFE UP HFOFSBUF B IJHI EFOTJUZ 	�× ����
 �%&(� "M/
SFRVJSFT B UIJDLOFTT PG ��� ON XIJMF *O"M/ SFRVJSFT � ON� *O UIF
DBTF PG UIF "M(B/ CBSSJFS B �%&( EFOTJUZ PG ���× ���� JT BDIJFWFE
BU B CBSSJFS UIJDLOFTT PG �� ON�

JT MFTT UIBO àWF <��>� 5IJT JT EVF UP 4$&T UIBU DBO CF BUUSJC�
VUFE UP UIF MBDL PG HBUF DPOUSPM BT B SFTVMU PG UIF JODSFBTFE
EJTUBODF CFUXFFO UIF HBUF BOE UIF �%&(� *U JT JNQPSUBOU UP
OPUF UIBU 4$&T BSF BMTP IFBWJMZ EFQFOEFOU PO UIF QSFTFODF PG
B CBDL CBSSJFS BOE UIBU CPUI B CBDL CBSSJFS BOE UIJO UPQ CBS�
SJFS BSF OFDFTTBSZ UP FGGFDUJWFMZ NJUJHBUF 4$&T GPS VMUSB�TDBMFE
)&.5T� 8IJMF -(/UC < � NBZ TIJGU EFQFOEJOH PO UIF GVMM IFU�
FSPTUSVDUVSF EFTJHO JU DBO TFSWF BT B SVMF�PG�UIVNC GPS UIF HBUF
MFOHUI MJNJU GPS DPNNFSDJBMMZ�WJBCMF EFWJDF EFTJHO� (PJOH PGG
UIJT SVMF UP BDIJFWF 3' EFWJDFT XJUI B IJHI EFOTJUZ �%&( BOE
XJUIPVU TJHOJàDBOU 4$&T BO "M(B/ CBSSJFS XJMM SFRVJSF BO -(
PG ��� ON BOE *O"M/ SFRVJSFT -( = �� ON� 5IJT JT B DMFBS
MJNJUJOH GBDUPS BT HBUF MFOHUIT BT TIPSU BT �� ON IBWF BMSFBEZ
CFFO EFNPOTUSBUFE JO JOEVTUSZ <��>�8JUI BO JEFBM "M/ UPQ CBS�
SJFS PG ��� ON BOE BDDPVOUJOH GPS UIF GBDU UIBU UIF DFOUSPJE PG
UIF �%&( JT ∼� ON GSPN UIF JOUFSGBDF 4$&T DBO CF QSFWFO�
UFE UP B HBUF MFOHUI PG �� ON� 5P NBYJNJ[F WFSUJDBM TDBMJOH
DBQBCJMJUJFT BOE UP UBLF BEWBOUBHF PG TUBUF�PG�UIF�BSU BMSFBEZ
BWBJMBCMF HBUF UFDIOPMPHZ BO "M/ UPQ CBSSJFS JT BEWBOUBHFPVT�

5IF JODPSQPSBUJPO PG "M/ JO CPUI UIF UPQ CBSSJFS BOE CVG�
GFS SFTVMUT JO BO "M/�(B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF� %FWJDFT PO
UIJT IFUFSPTUSVDUVSF HSPXO CZNPMFDVMBS CFBN FQJUBYZ 	.#&


XFSF àSTU EFNPOTUSBUFE JO ���� <��>� *O UIJT SFQPSU UIF (B/
DIBOOFM JT TDBMFE UP �� ON JO UIJDLOFTT� 5IJT JNQSPWFT DPOàOF�
NFOU PG UIF �%&( BOE NJOJNJ[FT UIF EJTUBODF GSPN UIF BDUJWF
SFHJPO UP UIF NPSF UIFSNBMMZ DPOEVDUJWF "M/ CVGGFS� "OPUIFS
FGGFDU PG IBWJOH B UIJO (B/ DIBOOFM JT UIBU JU DBO CF QTVFEP�
NPSQIJDBMMZ TUSBJOFE UP UIF "M/ CVGGFS <��>� 5IJT USBOTMBUFT VQ
UISPVHI UIF (B/ DIBOOFM UP UIF "M/ UPQ CBSSJFS SFTVMUJOH JO B
SFMBYFE UPQ CBSSJFS UIBU JODSFBTFT EFWJDF SFMJBCJMJUZ BOE JT DBQ�
BCMF PG QSFWFOUJOH TJHOJàDBOU MFBLBHF DVSSFOUT BU B UIJDLOFTT PG
KVTU � ON <��> EVF UP UIF IJHI DPOEVDUJPO CBOE PGGTFU CFUXFFO
(B/ BOE "M/�

1FSIBQT NPTU DSJUJDBMMZ GPS IJHI�QPXFS NN�XBWF BQQMJDB�
UJPOT "M/ CPBTUT UIF MBSHFTU CBOEHBQ BOE UIFSFGPSF UIF MBSHFTU
DSJUJDBM FMFDUSJD àFME PG UIF ***�OJUSJEFT� 5IJT JT BEWBOUBHF�
PVT GPS JODSFBTJOH EFWJDF CSFBLEPXO XIJDI DBO ESBNBUJDBMMZ
JODSFBTF UIF NBYJNVN PVUQVU QPXFS� "DDPSEJOHMZ UIF CSFBL�
EPXO DIBSBDUFSJTUJDT PG "M/�(B/�"M/ )&.5T XFSF JOWFTUJH�
BUFE GPS HBUF�ESBJO MFOHUIT 	-(%
 SBOHJOH GSPN ���� UP ��� µN
<��>� 'PS 3' BNQMJàFST UIF CSFBLEPXO WPMUBHF NFUSJD JT
EFàOFE BT UIF WPMUBHF BU XIJDI *% ! �N"NN−�� 5IF EFWJDFT
XFSF DPWFSFE JO 'MVPSJOFSU EVSJOH UIF NFBTVSFNFOU QSPDFTT�
'JHVSF �	B
 TIPXT UIF UISFF UFSNJOBM PGG�TUBUF CSFBLEPXO PG
UISFF "M/�(B/�"M/ )&.5T XJUI WBSJFE HBUF�ESBJO EJTUBODFT�
"NPOH BMM EFWJDFT UIF IJHIFTU CSFBLEPXO WPMUBHF PCTFSWFE JT
7#% = ��� 7 	-(% = ��� µN
 DPSSFTQPOEJOH UP BO BWFSBHF
FMFDUSJD àFME 	&#%
 PG ���� .7 DN−�� "MM NFBTVSFE EFWJDFT
IBE BWFSBHF FMFDUSJD àFMET BCPWF � .7 DN−� BU CSFBLEPXO
XJUI ��� PG 3' EFWJDFT TIPXJOH BWFSBHF CSFBLEPXO àFMET
BCPWF ��� .7 DN−� BOE VQ UP � .7 DN−�� 1SJPS UP CSFBL�
EPXO UIF HBUF DVSSFOU JT GPVOE UP CF SPVHIMZ FRVBM UP UIF
ESBJO DVSSFOU� "T B SFTVMU UIF CSFBLEPXO JT MJLFMZ EVF UP HBUF�
ESBJO MFBLBHF BOE OPU BWBMBODIF PS DIBOOFM CSFBLEPXO BOE
UIFSFGPSF JT GBS GSPN UIF NBUFSJBM MJNJUT� 8IJMF UIF CSFBL�
EPXO NFDIBOJDT PG (B/ )&.5T JO HFOFSBM BSF TUJMM OPU GVMMZ
VOEFSTUPPE UIF DPOTJTUFOUMZ IJHI CSFBLEPXO àFMET PCTFSWFE
JO "M/�(B/�"M/ )&.5T BSF QSPNJTJOH GPS UIF 3' BNQMJàFS
QPUFOUJBM PG UIF IFUFSPTUSVDUVSF� 5IF IJHI CSFBLEPXO WPMUBHF
USBOTMBUFT UP IJHI PQFSBUJOH WPMUBHF BT EFNPOTUSBUFE CZ UIF
TNBMM�TJHOBM QFSGPSNBODF BU B ESBJO CJBT PG �� 7 CFODINBSLFE
JO àHVSF �	D
 ZJFMEJOH B +PIOTPO àHVSF PG NFSJU WBMVF PG
��� 5)[· 7�

.PSF SFDFOUMZ "M/�(B/�"M/ )&.5T XFSF GBCSJDBUFE GPS
MBSHF�TJHOBM BNQMJàDBUJPO NFBTVSFNFOUT� 5IF "M/�(B/�"M/
IFUFSPTUSVDUVSF XBT HSPXO CZ .#& PO � )�TJMJDPO DBSCJEF
TVCTUSBUFT� 5IF GBCSJDBUJPO QSPDFTT GPS UIF "M/�(B/�"M/
)&.5T JT IJHIMJHIUFE CZ .#&�SFHSPXO PINJD DPOUBDUT
BOE FMFDUSPO CFBN MJUIPHSBQIZ 	&#-
 EFàOFE 5�HBUFT� 5IF
SFHSPXUI QSPDFTT CFHJOT CZ QBUUFSOJOH UIF SFHSPXO DPO�
UBDU SFHJPOT XJUI B DISPNJVN�TJMJDPO EJPYJEF IBSENBTL� 5IF
TBNQMF JT UIFO FUDIFE WJB B DIMPSJOF�CBTFE JOEVDUJWFMZ DPVQMFE
QMBTNB 	*$1
 UP FYQPTF UIF �%&( GSPN UIF TJEFT� 5IF TBNQMF
JT MPBEFE JOUP UIF .#& XIFSF IFBWJMZ O�UZQF EPQFE 	<4J>
∼���� DN−�
 (B/ JT SFHSPXO UP GPSN BO PINJD DPOUBDU UP
UIF �%&(� 5IF IBSENBTL JT SFNPWFE CZ B CVGGFS PYJEF FUDI�
5IJT SFHSPXUI QSPDFTT QSPEVDFE B DPOUBDU SFTJTUBODF PG ����
Ω· NN� 5IF 5�HBUFE EFWJDFT TIPXFE PO�DVSSFOUT VQ UP ���
" NN−� BT TIPXO JO àHVSF �	B
� 5IJT IJHI PO�DVSSFOU JT
BDIJFWFE XJUI BO "M/�UPQ CBSSJFS UIJDLOFTT PG � ON BOE B

�
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'JHVSF �� 	B
 )BSE CSFBLEPXO GPS UISFF )&.5T XJUI WBSJFE HBUF�ESBJO TFQBSBUJPOT� 	C
 #SFBLEPXO WPMUBHF TDBMJOH BT B GVODUJPO PG
HBUF�ESBJO TFQBSBUJPO SBOHJOH GSPN ���� UP ��� µN� 	D
 +PIOTPO àHVSF PG NFSJU CFODINBSL QMPU DPNQBSJOH UIF "M/�(B/�"M/ )&.5 UP
TUBUF�PG�UIF�BSU (B/ )&.5T XJUI TVCNJDSPO -(% BOE OP àFME QMBUF� 1MPUT BSF GSPN )JDLNBO FU BM <��>� ¥ <����> *&&&� 3FQSJOUFE XJUI
QFSNJTTJPO GSPN <��>�

'JHVSF �� 	B
 5IF PVUQVU DIBSBDUFSJTUJDT GPS BO "M/�(B/�"M/ )&.5 EFNPOTUSBUJOH 3PO= ��� Ω· NN BOE IJHI PO�DVSSFOU PG ��� " NN−��
	C
 *OJUJBM MPBE�QVMM DIBSBDUFSJTUJDT GPS UIFTF EFWJDFT TIPXJOH ��� QPXFS BEEFE FGàDJFODZ 	1"&
 CVU XJUI TJHOJàDBOU HBJO DPNQSFTTJPO UIBU
MJNJUT PVUQVU QPXFS UP ��� 8 NN−� BU � ()[�

DPSSFTQPOEJOH DIBSHF EFOTJUZ PG �×���� DN−�� 4NBMM�TJHOBM
NFBTVSFNFOUT XFSF QFSGPSNFE BDSPTT B SBOHF PG HBUF BOE ESBJO
CJBT QPJOUT XJUI UIF CFTU TJOHMF CJBT�QPJOU DVUPGG GSFRVFODZ
	G U
 BOE NBYJNVN PTDJMMBUJPO GSFRVFODZ 	GNBY
 PG ��� BOE ���
()[ SFTQFDUJWFMZ� 'JOBMMZ JOJUJBM MBSHF�TJHOBM NFBTVSFNFOUT
XFSF QFSGPSNFE GPS UIFTF EFWJDFT ZJFMEJOH B IJHI QPXFS BEEFE
FGàDJFODZ 	1"&
 PG ��� BOE B DPSSFTQPOEJOH PVUQVU QPXFS
	1PVU
 PG ��� 8 NN−� BU � ()[� 5IF PVUQVU DVSSFOU EFOTJUZ BU
UIJT 1"&�1PVU XBT ��� N" NN−�� 5IFTF JOJUJBM EFWJDFT XFSF
MJNJUFE CZ HBJO DPNQSFTTJPO B QSPEVDU PG JNNBUVSF GBCSJDB�
UJPO QSPDFTTFT JODMVEJOH CVU OPU MJNJUFE UP VOPQUJNJ[FE 4J/�
MBTU QBTTJWBUJPO� 5IF MPOH�UFSN TPMVUJPO UP UIF VOPQUJNJ[FE
4J/ JT JO�TJUV QBTTJWBUJPO EFQPTJUFE EVSJOH UIF.#& HSPXUI PG
UIF IFUFSPTUSVDUVSF� &GGPSUT BSF DVSSFOUMZ VOEFSXBZ UP TJHOJàD�
BOUMZ JODSFBTF UIF UIJDLOFTT PG UIF UPQ "M/ CBSSJFS 	>�� ON

XIJDI XJMM NPWF UIF TVSGBDF TJHOJàDBOUMZ GVSUIFS BXBZ GSPN
UIF DIBOOFM NJUJHBUJOH EJTQFSTJPO BOE TVCTFRVFOU HBJO DPN�
QSFTTJPO� *O UIJT DBTF B SFDFTTFE HBUF DPOUBDU XJMM CF VTFE UP
NBJOUBJO HBJO BU NN�XBWF GSFRVFODJFT�

8IJMF QSPDFTT JNNBUVSJUZ DVSSFOUMZ MJNJUT UIF PVUQVU
QPXFS PG 3' USBOTJTUPST PO UIF "M/ QMBUGPSN UIF MBSHF
CSFBLEPXO OFBS�SFDPSE PO�DVSSFOUT QSPNJTJOH TNBMM�TJHOBM

NFBTVSFNFOUT BOE IJHI 1"& BSF JOEJDBUJWF PG NVDI IJHIFS
QPUFOUJBM� 5IJT DPNCJOFE XJUI BO PQUJNJ[FE IFUFSPTUSVDUVSF
DBQBCMF PG UIF NPTU BHHSFTTJWF WFSUJDBM TDBMJOH TVHHFTU UIBU
UIF "M/�(B/�"M/)&.5XJMM TPPO CF DBQBCMF PG NVDI IJHIFS
PVUQVU QPXFS 	>�� 8 NN−�
 BU NN�XBWF GSFRVFODJFT�

�� "M/�CBTFE $.04

5IF QSPTQFDU PG XJEF�CBOEHBQ $.04 QBSUJDVMBSMZ JO OJUSJEFT
IBT CFFO MJNJUFE CZ UIF QIZTJDT BOE EFWFMPQNFOU PG UIF Q�
UZQF DPOEVDUJWJUZ <��>� %JGàDVMUJFT GPS (B/ Q�UZQF UFDIOPMPHZ
BSF SPPUFE JO UIF IFBWZ WBMFODF CBOE FGGFDUJWF NBTTFT 	MPX
NPCJMJUZ
 BOE EFFQ WBMFODF FOFSHJFT 	IBSE UP DPOUBDU
� 'VS�
UIFSNPSF UIF MBSHF BDDFQUPS JPOJ[BUJPO FOFSHZ 	���m��� NF7
GPS .BHOFTJVN <��>
 SFTVMUT JO QPPS EPQBOU BDUJWBUJPO FGà�
DJFODJFT PG MFTT UIBO ���8IJMF OVNFSPVT TUSVDUVSFT 	(B/�"M�
(B/ (B/�"M*O(B/ *O(B/�(B/
 IBWF VTFE QPMBSJ[BUJPO UP
JOEVDF IPMF HBTFT JU JT POMZ PO UIF "M/ QMBUGPSN VTJOH B SFMBU�
JWFMZ TJNQMF (B�QPMBS (B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF UIBU B �%)(
IBT CFFO TVDDFTTGVMMZ EFNPOTUSBUFE JO OJUSJEFT XJUIPVU UIF
VTF PG BDDFQUPS EPQJOH <��>� 5IJT JT UIF Q�UZQF BOBMPH PG UIF

�
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'JHVSF �� 5IF �% IPMF HBT JO (B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSFT DPNQBSFE UP PUIFS SFQPSUFE �%)(T PO JO ***�OJUSJEFT� /PUF UIBU UIF POMZ �%)(
SFQPSUFE TP GBS JO B IFUFSPTUSVDUVSF XJUIPVU BDDFQUPS EPQJOH JT UIF (B/�"M/ �%)( <��>� $PNQBSJTPO UP PUIFS IPMF HBTFT PO PUIFS QMBUGPSNT
DBO CF GPVOE JO $IBVEIVSJ FU BM <��>�

VCJRVJUPVT "M	(B/
/�(B/ �%&( XIJDI TFSWF BT UIF DIBOOFM
GPS 3' )&.5T�

"OPUIFS JTTVF GPS (B/ Q�DIBOOFMT JT UIF MPX IPMF NPCJMJUZ
DPNQBSFE UP FMFDUSPOT XJUI QIPOPO TDBUUFSJOH SFTUSJDUJOH UIF
SPPN�UFNQFSBUVSF IPMF NPCJMJUJFT <�� ��> UP∼�� DN� 7 · T−�

	DPNQBSFE UP ∼����m���� DN� 7 · T−� JO (B/ �%&(T
�
5IFSFGPSF JO PSEFS UP NJOJNJ[F TIFFU SFTJTUBODF NPTU PG
UIF IFBWZ MJGUJOH NVTU DPNF GSPN UIF DBSSJFS EFOTJUZ� *O UIF
TBNF NBOOFS BT UIF O�UZQF EFWJDFT UIF (B/�"M/ JOUFSGBDF
QSPWJEFT UIF NBYJNJ[FE QPMBSJ[BUJPO EJGGFSFODF BOE IBT HFO�
FSBUFE �%)(T EFOTJUJFT PG∼�×���� DN−� BNPOH UIF IJHIFTU
SFQPSUFE BNPOH ***�OJUSJEFT BT TIPXO JO àHVSF ��

" NPSF QSBDUJDBM ZFU KVTU BT TJHOJàDBOU IVSEMF UP DPN�
NFSDJBM SFBMJ[BUJPO PG (B/ $.04 JT UIF FBTF PG JOUFHSBUJPO
PG UIF O�UZQF BOE Q�UZQF EFWJDFT� *O Q�UZQF IFUFSPTUSVDUVSFT
UIBU SFRVJSF EPQJOH BOE�PS NVMUJ�DIBOOFM TUSVDUVSFT JU JT EJG�
àDVMU UP QSPEVDF RVBMJUZ IJHI�EFOTJUZ BOE FBTJMZ BDDFTTJCMF
�%)(T BOE �%&(T PO UIF TBNF IFUFSPTUSVDUVSF� 'PSUVOBUFMZ
UIF TBNF "M/�(B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF VTFE UP QSPEVDF UIF O�
DIBOOFM '&5�)&.5 SFTVMUT BMTP DPOUBJOT UIF FYBDU (B/�"M/
JOUFSGBDF XIJDI IBT ZJFMEFE UIF IJHI �%)( DBSSJFS EFOTJUJFT
TIPXO JO àHVSF �� *U IBT CFFO EFNPOTUSBUFE <��> UIBU BGUFS B
MPX�QPXFS *$1�3*& FUDI UP SFNPWF UIF UPQ "M/ CBSSJFS MBZFS
UIF �%&( JT FMJNJOBUFE BOE POMZ UIF �%)( SFNBJOT XIJDI
JT SFáFDUFE JO UIF )BMM DPOEVDUJWJUZ DIBOHJOH GSPN O�UZQF UP
Q�UZQF� *U JT QSPQFS UP BDLOPXMFEHF UIBU JOUFHSBUJPO DIBMMFOHFT
SFNBJO JO UIJT TDIFNF TVDI BT BDIJFWJOH MPX SFTJTUBODF DPO�
UBDUT UP BO FUDI�FYQPTFE Q�DIBOOFM BOE SFDFTT FUDI DPOUSPM�
4UJMM JU JT UIF DPNCJOBUJPO PG TJNQMJDJUZ PG UIF IFUFSPTUSVDUVSF
BOE RVBMJUZ PG UIF �%&( BOE �%)( UIBU PGGFST B SFBM DIBODF BU
IJHI�QFSGPSNBODF OJUSJEF $.04 BOE JU JT FOBCMFE CZ UIF "M/
QMBUGPSN�

4JODF UIF àSTU EFNPOTUSBUJPO UIF (B/�"M/ Q�DIBOOFM '&5
	Q'&5
 IBT TIPXO DPOUJOVPVT JNQSPWFNFOU XJUI EFWJDF QSP�
DFTTJOH JUFSBUJPOT� 5IF àSTU (B/�"M/ Q'&5 XBT EFNPOTUSBUFE

JO ���� <��> XJUI PO�DVSSFOUT PWFS −��� N" NN−� XIFO
UIF EFWJDF XBT QVTIFE UP −�� 7 ESBJO CJBT BOE XBT MJN�
JUFE UP �Y PO�PGG SBUJP� *O ���� Q'&5T TIPXFE IJHI DVSSFOU
QFSGPSNBODF XJUIJO B SFBTPOBCMF CJBT SBOHF XJUI UIF ESBJO
DVSSFOU JO FYDFTT PG −��� N" NN−� BU −�� 7 ESBJO CJBT
<��>� .PSF SFDFOUMZ Q'&5 EFWJDFT PO UIF (B/�"M/ QMBUGPSN
IBWF EFNPOTUSBUFE B SFDPSE IJHI PO�DVSSFOU PG ���� " NN−�

<��> BT TIPXO JO àHVSF �	B
� 5IF QFBL USBOTDPOEVDUBODF PG
�� N4 NN−� XBT PCTFSWFE XJUI UXP PSEFST PG PO�PGG NPE�
VMBUJPO 	àHVSF �	C

� 5IJT PO�PGG SBUJP PO UIJT 4DIPUULZ�HBUFE
EFWJDF JT MJNJUFE CZ HBUF MFBLBHF� 5IF UVOJOH PG UIF HBUF QMBDF�
NFOU TVSGBDF USFBUNFOU BOE JODPSQPSBUJPO PG B IJHI�, EJFMFD�
USJD XJMM ESBNBUJDBMMZ SFEVDF MFBLBHF XIJMF SFUBJOJOH UIF PWFS�
BMM EFWJDF QFSGPSNBODF� 5IF IJHI �%)( EFOTJUZ JO DPNCJOB�
UJPO XJUI B Q�*O(B/ DBQ MBZFS CFMPX UIF PINJD DPOUBDU NFUBM
	àHVSFT �	B
 BOE 	D

 BDIJFWFE BO FYUSFNFMZ MPX Q�UZQF DPO�
UBDU SFTJTUBODF PG � Ω· NN XIFO UIF DVSSFOU JT JO FYDFTT PG
��� N" NN−�� " DSPTT TFDUJPO PG UIF EFWJDF BT XFMM BT B
CFODINBSL PG PO�DVSSFOU BDIJFWFE JO OJUSJEF Q'&5T BSF TIPXO
JO àHVSF �� 5IF PO�DVSSFOU PG ���� " NN−� JT BO PSEFS PG
NBHOJUVEF IJHIFS UIBO UIF OFYU DMPTFTU OJUSJEF Q'&5 QMBUGPSN�
*O BEEJUJPO UP PO�DVSSFOU UIF (B/�"M/ Q'&5 IBT BMTP TFU
UIF SFDPSE GPS TNBMM�TJHOBM HBJO JO Q�DIBOOFM (B/ EFWJDFT
XJUI B DVUPGG GSFRVFODZ 	G U
 BOE NBYJNVN PTDJMMBUJPO GSF�
RVFODZ 	GNBY
 PG ���� BOE ���� ()[ SFTQFDUJWFMZ BT TIPXO
JO àHVSF �	D
� 5IF QSFWJPVT SFDPSE GPS TNBMM�TJHOBM HBJO JO Q�
DIBOOFM (B/ EFWJDFT XBT ��� BOE ���� ()[ <��>�

"T UIF (B/�"M/ Q'&5 PO�DVSSFOU BQQSPBDIFT UIF TBNF
PSEFS PG NBHOJUVEF BT UIF "M/�(B/�"M/ )&.5 EFWJDFT JU
TIPVME àOBMMZ CFDPNF QPTTJCMF UP NBUDI O BOE Q DVSSFOU ESJWFT
	BU SFBTPOBCMF XJEUI SBUJP
 JO ***�OJUSJEFT� 5IF DPNCJOBUJPO PG
DVSSFOU�NBUDIFE EFWJDFT BOE Q'&5T XJUI G U GNBY BQQSPBDIJOH
NN�XBWF GSFRVFODJFT NBEF QPTTJCMF XJUI UIF "M/ QMBUGPSN
XJMM PQFO VQ XJEF�CBOEHBQ $.04 EFTJHO TQBDF BOE FOBCMF
OFX BQQMJDBUJPOT QSFWJPVTMZ OPU QPTTJCMF XJUI (B/�

�
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'JHVSF �� 	B
 $SPTT�TFDUJPO SFQSFTFOUBUJPO BOE 	C
 4&. JNBHF PG B GVMMZ QSPDFTTFE (B/�"M/ Q'&5 XJUI FOFSHZ CBOE EJBHSBNT
IJHIMJHIUJOH UIF 	D
 DPOUBDU BOE 	E
 HBUFE SFHJPOT� /PUF UIF DIBOOFM SFHJPO JT DPNQMFUFMZ VOEPQFE� 	F
 " CFODINBSL QMPU PG SFQPSUFE
***�OJUSJEF Q'&5T XJUI UIF IJHIFTU PO�DVSSFOUT BDIJFWFE CZ UIF (B/�"M/ IFUFSPTUSVDUVSF� 'JHVSFT BSF NPEJàFE BOE VQEBUFE GSPN #BEFS FU BM
<�� ��>� ¥ <����> *&&&� 3FQSJOUFE XJUI QFSNJTTJPO GSPN <��>�

'JHVSF �� 	B
 5IF PVUQVU DIBSBDUFSJTUJDT GPS B (B/�"M/ Q'&5 XJUI −��� N" NN−� PO�DVSSFOU� 	C
 5IF MPH BOE 	D
 MJOFBS USBOTGFS DVSWFT
GPS UIF TBNF EFWJDF IJHIMJHIUFE CZ B USBOTDPOEVDUBODF PG �� N4 NN−�� 1MPUT BSF GSPN /PNPUP FU BM <��>� ¥ <����> *&&&� 3FQSJOUFE XJUI
QFSNJTTJPO GSPN <��>�

�� #"8 GJMUFS JOUFHSBUJPO

3' DPNNVOJDBUJPO TZTUFNT DPOTJTU PG B USBOTNJU 	5Y
 BOE
SFDFJWF 	3Y
 NPEVMF� 5IF USBOTNJU NPEVMF DPOTJTUT PG B IJHI
QPXFS BNQMJàFS 	1"
 UP DSFBUF BOE FNJU IJHI�GSFRVFODZ FMFD�
USPNBHOFUJD XBWFT� 5IJT OFFE JT NFU CZ IJHI�QPXFS IJHI�
GSFRVFODZ USBOTJTUPST CBTFE PO B TFNJDPOEVDUPS QMBUGPSN
TVJUFE UP UIF GSFRVFODZ BOE QPXFS OFFET� 5IF LJOET EJTDVTTFE
FBSMJFS JO UIJT BSUJDMF VTJOH "M/�(B/ OJUSJEF TFNJDPOEVDUPST
PGGFS B TPMVUJPO GPS UIF IJHI�GSFRVFODZ BOE IJHI�QPXFS XJO�
EPX JO UIF NN�XBWF SFHJNF� "T FTTFOUJBM BT UP USBOTNJU JT UP
CF BCMF UP SFDFJWF UIF TJHOBM UP XIJDI OPJTF IBT CFFO BEEFE
EVSJOH USBOTNJTTJPO BOE XIPTF TUSFOHUI IBT EJNJOJTIFE TVC�
TUBOUJBMMZ CZ UIF UJNF JU JT DBQUVSFE CZ BO BOUFOOB� 5P CPPTU
UIF TJHOBM CBDL MPX�OPJTF BNQMJàFST 	-/"T
 BSF OFFEFE JO
UIF SFDFJWF NPEVMF� -/"T BSF BDUJWF USBOTJTUPST UIBU NBZ CF

EFTJHOFE TMJHIUMZ EJGGFSFOUMZ GSPN UIF IJHI�QPXFS 1"T UP CPPTU
UIJT SFHJNF PG QFSGPSNBODF� #VU UIFSF JT B OFFE UP àSTU EJTDFSO
UIF GSFRVFODZ PG UIF TJHOBM GSPN UIF OPJTF JO TFWFSBM PUIFS
GSFRVFODJFT UIBU FOUFS UIF SFDFJWFS BOUFOOB� 'PS UIJT QVSQPTF
QBTTJWF àMUFST BSF VTFE� *O UIF NN�XBWF FYDFFEJOH ��� ()[
4*8T BSF VTFE XIJDI BSF EJTDVTTFE JO UIF OFYU TFDUJPO� 5IJT
TFDUJPO EFTDSJCFT UIF àMUFST BU MPXFS GSFRVFODJFT PG �� ()[
PS MPXFS UIBU GPSN UIF GSPOU�FOE PG SFDFJWFS NPEVMFT JO UIJT
GSFRVFODZ SBOHF� "M/ QMBZT B NBKPS SPMF JO UIJT BQQMJDBUJPO
CFDBVTF PG JUT NJY PG BUUSBDUJWF QJF[PFMFDUSJD BOE EJFMFDUSJD
QSPQFSUJFT DPNCJOFEXJUI DPNQBUJCJMJUZXJUI $.04CBDL�FOE
PG UIF MJOF 	#&0-
 QSPDFTTJOH SFTUSJDUJPOT� *O UIPTF BQQMJDB�
UJPOT "M/ JT EFQPTJUFE CZ TQVUUFSJOH PO UIF TJMJDPO QMBUGPSN
UP GBCSJDBUF UIF àMUFST� *ODSFBTJOHMZ UIF GBDU UIBU "M/ JT BMTP
HSPXO FQJUBYJBMMZ GPS (B/�"M/ USBOTJTUPST JT CFJOH JOWFTUJH�
BUFE UP BQQSPBDI UIJT QSPCMFN GSPN UIF PQQPTJUF FOE� )FSF XF

�
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EJTDVTT UIF VOJRVF PQQPSUVOJUJFT BOE DIBMMFOHFT JO NBLJOH UIJT
GPSN PG FQJUBYJBM JOUFHSBUJPO PG #"8 XJUI OJUSJEF FMFDUSPOJDT
QPTTJCMF�

5IF "M/#"8àMUFS PQFSBUFT CZ GPSNJOH BNFUBMmJOTVMBUPS�
NFUBM BDPVTUJD DBWJUZ XIPTF UIJDLOFTT EFUFSNJOFT UIF EFTJSFE
àMUFS DFOUFS GSFRVFODZ� #FDBVTF PG UIF QJF[PFMFDUSJD QSPQFSUZ
PG "M/ UIF FMFDUSPNBHOFUJD XBWF JT DPOWFSUFE UP B TPVOE XBWF
PG NVDI TNBMMFS XBWFMFOHUI XIJMF DPOTFSWJOH UIF GSFRVFODZ
BOE UIVT UIF DBWJUZ SFTPOBUPS POMZ BMMPXT UIPTF XBWFMFOHUIT
UIBU àU UP QBTT UISPVHI SFKFDUJOH UIF PUIFST� 5IF àHVSF PG
NFSJU PG UIJT CFIBWJPS JT UIF QSPEVDU L�2 XIFSF L� JT UIF
FMFDUSPNFDIBOJDBM DPVQMJOH DPFGàDJFOU BOE 2 JT UIF RVBMJUZ
GBDUPS PG UIF SFTPOBUPS� 5ZQJDBM WBMVFT GPS "M/ #"8 àMUFST BSF
L� ∼ ���� BOE 2 ∼ ���� JO UIF �m�� ()[ XJOEPX� 4JODF
UIF UIJDLOFTT PG "M/ SFRVJSFE UP NPWF UP IJHIFS GSFRVFODJFT
CFDPNFT EFFQ TVC�NJDSPO UIF DSZTUBMMJOF RVBMJUZ PG UIF DPO�
WFOUJPOBM TQVUUFSJOH UFDIOJRVF QPTFT TJHOJàDBOU DIBMMFOHFT�
5IF DSZTUBMMJOF "M/ VTFE JO OJUSJEF '&5T BOE 67 -&%T BOE
-BTFST IBWF PO UIF PUIFS IBOE NBOBHFE UP QSPEVDF IJHI RVBM�
JUZ "M/ XJUIJO ��� ON GSPN UIF HSPXUI JOUFSGBDFT� 5IFSFGPSF
B TJHOJàDBOU PQQPSUVOJUZ FYJTUT UP FYQMPJU UIF FQJUBYJBM�"M/ GPS
GBCSJDBUJOH #"8T� 5IJT NFUIPE IBT JOJUJBMMZ CFFO FYQMPSFE
<�� ��> BOE NPSF SFDFOUMZ FWFO UIF NFUBM FMFDUSPEFT IBWF
CFFO EFQPTJUFE CZ FQJUBYZ SFBMJ[JOH BO BMM�FQJUBYJBM &QJ#"8
TUSVDUVSF VTJOH /C/�"M/�/C/ IFUFSPTUSVDUVSFT <��>� 8IJMF
UIJT JT QSJNBSJMZ JO UIF EFNPOTUSBUJPO QIBTF TJHOJàDBOU DIBM�
MFOHFT MJF BIFBE UP IBSOFTT JUT USVF QPUFOUJBM� 5IF DIBMMFOHFT
BSF OPU KVTU JO UIF DSZTUBMMJOF BOE QJF[PFMFDUSJD DPOUSPM PG UIF
FQJUBYJBM "M/ MBZFST CVU JO BWPJEJOH VOEFTJSFE MBUFSBM FEHF
NPEFT BOE NPTU JNQPSUBOUMZ DPOUSPMMJOH UIF SFTJTUBODF PG UIF
NFUBM FMFDUSPEFT XIPTF UIJDLOFTT NVTU BMTP CF TDBMFE JO UBO�
EFN XJUI UIF UIJDLOFTT PG UIF "M/ MBZFST UIFNTFMWFT�

5IF NPSF JOUFSFTUJOH PQQPSUVOJUZ BGGPSEFE CZ UIF &QJ#"8
TUSVDUVSFT JT UIF QPUFOUJBM UP EJSFDUMZ JOUFHSBUF UIFN XJUI UIF
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