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1SPEVDUJPO PG SVOBXBZ FMFDUSPOT BOE
Y�SBZT EVSJOH TUSFBNFS JODFQUJPO QIBTF
-VJT $POUSFSBT�7JEBM∗B
 $BJUBOP - EB 4JMWB BOE 3JDIBSE ( 4POOFOGFME

%FQBSUNFOU PG 1IZTJDT BOE -BOHNVJS -BC
 /FX .FYJDP *OTUJUVUF PG .JOJOH BOE 5FDIOPMPHZ
 4PDPSSP

/. �����
 6OJUFE 4UBUFT PG "NFSJDB

&�NBJM� MVJT�DPOUSFSBTWJEBM!TUVEFOU�ONU�FEV

3FDFJWFE �� 4FQUFNCFS ����
 SFWJTFE �� /PWFNCFS ����
"DDFQUFE GPS QVCMJDBUJPO �� %FDFNCFS ����
1VCMJTIFE �� %FDFNCFS ����

"CTUSBDU
4USFBNFST QMBZ B LFZ SPMF JO UIF GPSNBUJPO BOE QSPQBHBUJPO PG MJHIUOJOH DIBOOFMT� *O OBUVSF
TUSFBNFST SBSFMZ BQQFBS BMPOF� 5IFJS FOTFNCMF CFIBWJPS JT WFSZ DPNQMFY BOE DIBMMFOHJOH UP
EFTDSJCF� 'PS JOTUBODF
 UIF JOUSJDBUF EZOBNJDT XJUIJO UIF TUSFBNFS [POF PG OFHBUJWF MJHIUOJOH
MFBEFST HJWF SJTF UP TQBDF TUFNT
 XIJDI IFMQ BEWBODF UIF TUFQQFE�MFBEFS� "OPUIFS FYBNQMF JT
IPX UIF JODSFBTJOH NPSQIPMPHJDBM DPNQMFYJUZ PG TQSJUFT DBO MFBE UP IJHIFS TQSJUF DVSSFOU BOE
HSFBUFS FOFSHZ EFQPTJUJPO JO UIF NFTPTQIFSF� *OTJHIUT JOUP UIF DPNQMFY EZOBNJDT PG B TUSFBNFS
DPSPOB DBO CF PCUBJOFE GSPN MBCPSBUPSZ FYQFSJNFOUT UIBU BMMPX VT UP DPOUSPM UIF DPOEJUJPOT PG
TUSFBNFS GPSNBUJPO� #BTFE PO TJNVMUBOFPVT OBOPTFDPOE�UFNQPSBM�SFTPMVUJPO QIPUPHSBQIZ
 BOE
NFBTVSFNFOUT PG WPMUBHF
 DVSSFOU
 BOE Y�SBZ FNJTTJPOT
 XF SFQPSU UIF DIBSBDUFSJTUJDT PG OFHBUJWF
MBCPSBUPSZ TUSFBNFST JO �� L1B PG BUNPTQIFSF� 5IF TUSFBNFST BSF QSPEVDFE BU QFBL WPMUBHFT PG
����± ��� L7 JO B QPJOU�UP�QMBOF EJTDIBSHF HBQ PG � DN� 8IJMF BMM EJTDIBSHFT XFSF ESJWFO UP UIF
TBNF QFBL WPMUBHF
 UIF EJTDIBSHFT PDDVSSFE BU EJGGFSFOU TUBHFT PG UIF SFMBUJWFMZ TMPX WPMUBHF SJTF
	��� OT

 BMMPXJOH VT UP TUVEZ EJTDIBSHF QSPQFSUJFT BT B GVODUJPO PG POTFU WPMUBHF� 5IF POTFU
WPMUBHF SBOHFE CFUXFFO �� BOE �� L7
 CVU Y�SBZ FNJTTJPOT XFSF PCTFSWFE UP POMZ PDDVS BCPWF
�� L7
 XJUI Y�SBZ CVSTU FOFSHJFT TDBMJOH RVBESBUJDBMMZ XJUI WPMUBHF� 5IF BWFSBHF EFMBZ CFUXFFO
UIF DVSSFOU QVMTF BOE Y�SBZ FNJTTJPO XBT GPVOE UP CF ���± ��� OT
 JOEJDBUJOH UIBU SVOBXBZ
FMFDUSPOT BSF QSPEVDFE EVSJOH UIF TUSFBNFS JODFQUJPO QIBTF PS OP MBUFS UIBO UIF USBOTJUJPO TUBHF

XIFO UIF JODFQUJPO DMPVE JT CSFBLJOH JOUP TUSFBNFS àMBNFOUT� %VSJOH UIJT TIPSU UJNF TQBO

SVOBXBZ FMFDUSPOT DBO USBWFSTF UIF HBQ
 IJU UIF HSPVOE QMBUF BOE QSPEVDF CSFNTTUSBIMVOH Y�SBZ
QIPUPOT� )PXFWFS
 TUSFBNFST UIFNTFMWFT DBOOPU USBWFSTF NPSF UIBO ���NN BDSPTT UIF HBQ

XIJDI TVQQPSUT UIF JEFB UIBU SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO JT OPU BTTPDJBUFE UP TUSFBNFS
DPOOFDUJPO UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF�

,FZXPSET� TUSFBNFST
 Y�SBZT
 QMBTNB
 MJHIUOJOH
 SVOBXBZ FMFDUSPOT
 IJHI WPMUBHF EJTDIBSHF

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


�� *OUSPEVDUJPO

" MJHIUOJOH MFBEFS QSPQBHBUFT CZ DSFBUJOH B àFME FOIBODF�
NFOU BU JUT UJQ
 XIJDI BMMPXT UIF MFBEFS UP QFOFUSBUF SFHJPOT
XIFSF UIF CBDLHSPVOE àFME XPVME OPSNBMMZ CF UPP MPX GPS FGà�
DJFOU JPOJ[BUJPO UP PDDVS <��
 ��>� -JHIUOJOH MFBEFST DSFBUF UIF

∗
"VUIPS UP XIPN BOZ DPSSFTQPOEFODF TIPVME CF BEESFTTFE�

QBUIXBZ GPS DMPVE�UP�HSPVOE MJHIUOJOH UP PDDVS BOE QBSUJBMMZ
EJTDIBSHF UIVOEFSDMPVET� 8IJMF UIF NFBTVSFNFOUT PCUBJOFE
JO àFME FYQFSJNFOUT BSF VOEFOJBCMZ BVUIFOUJD JG POF�T HPBM
JT UP VOEFSTUBOE OBUVSBM MJHIUOJOH
 UIF FBTZ SFQFBUBCJMJUZ BOE
àOF�HSBJOFE DPOUSPM PG MBCPSBUPSZ FYQFSJNFOUT DBO IFMQ VT
HBJO B EFFQFS JOTJHIU JOUP UIF QIZTJDT PG MJHIUOJOH MFBEFST�
5IPVHI RVJUF EJGGFSFOU JO UFNQPSBM BOE TQBUJBM TDBMFT
 MJHIU�
OJOH BOE MBCPSBUPSZ BJS�QMBTNB EJTDIBSHFT PCFZ DPNQBSBCMF
GVOEBNFOUBM QIZTJDBM QSJODJQMFT <��>� 0QUJDBM PCTFSWBUJPOT

���������������������������� 1SJOUFE JO UIF 6, � ¥ ���� *01 1VCMJTIJOH -UE
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BTTPDJBUFE XJUI TQSJUF TUSFBNFST BOE PQUJDBM FNJTTJPOT GSPN
MBCPSBUPSZ EJTDIBSHFT BMTP IBWF NBOZ JNQPSUBOU TJNJMBSJUJFT
<�
 ��>�

" LFZ TJNJMBSJUZ DBO CF PCTFSWFE
 GPS JOTUBODF
 JO UIF Y�
SBZ FNJTTJPOT GSPN MJHIUOJOH <��
 ��
 ��
 ��> BOE MBCPSBU�
PSZ EJTDIBSHFT <��
 ��
 ��>� $PME SVOBXBZ FMFDUSPO BDDFMFS�
BUJPO JT UIF NPTU QMBVTJCMF NFDIBOJTN DBQBCMF PG FYQMBJOJOH
UIF QSPEVDUJPO PG Y�SBZT EVSJOH UIF MJHIUOJOH TUFQQJOH QSPDFTT
<�
 �> BOE JO DFOUJNFUFS� UP NFUFS�MPOH MBCPSBUPSZ EJTDIBSHFT
<��
 ��>� )PXFWFS
 UIF EFUBJMT PG IPX UIJT NFDIBOJTN UBLFT
QMBDF JO UIF DPNQMFY TUSFBNFS [POF PG OFHBUJWF MJHIUOJOH DIBO�
OFMT JT ZFU UP CF VOEFSTUPPE� 5IJT JEFB IBT CFFO HFOFSBMJ[FE
XJUI B TVHHFTUJPO UIBU SVOBXBZ FMFDUSPOT NBZ CF B VOJWFSTBM
QSPDFTT JO BMM FMFDUSJDBM EJTDIBSHFT <��>
 CVU JU SFNBJOT VODMFBS
JG SVOBXBZ FMFDUSPOT BSF B NFSF DPOTFRVFODF PG IJHI FMFDUSJD
àFMET QSPEVDFE BU UIF FMFDUSJDBM EJTDIBSHF JPOJ[BUJPO GSPOU
 PS
JG UIFZ JNQBDU UIF EJTDIBSHF GPSNBUJPO BOE QSPQBHBUJPO <��>�

8IJMF UIF TUVEZ PG Y�SBZ FNJTTJPO CZ MBCPSBUPSZ EJTDIBSHFT
JT QMFOUJGVM
 UJNF�SFTPMWFE PCTFSWBUJPOT PO UIF QSFDJTF NPNFOU
PG Y�SBZ FNJTTJPO BSF TDBSDF� %XZFS FU BM <��> TIPXFE UIBU EVS�
JOH TJNVMUBOFPVT NJDSPTFDPOE�UJNF�SFTPMWFE NFBTVSFNFOUT
PG WPMUBHF
 DVSSFOU
 BOE Y�SBZT
 Y�SBZ QVMTFT XFSF PCTFSWFE
EVSJOH UIF QFBL WPMUBHF BOE OFBS UIF UJNF XIFO UIF DVSSFOU
JT BU JUT QFBL
 XIFO UIF WPMUBHF JO UIF HBQ DPMMBQTFT� "MUIPVHI
UIJT XPSL QSPWJEFE FWJEFODF PG Y�SBZ FNJTTJPO GSPN MBCPSBU�
PSZ TQBSLT
 UIFJS FYQFSJNFOU MBDLFE UIF UFNQPSBM SFTPMVUJPO UP
QSPWJEF UIF FYBDU QPJOU JO UJNF PG UIF Y�SBZ QSPEVDUJPO�

.PSF SFDFOU XPSL CZ ,PDILJO FU BM <��
 ��> XJUI B
UFO�OBOPTFDPOE UJNF SFTPMVUJPO FTUBCMJTIFE UIF DPOOFDUJPO
CFUXFFO DPVOUFSQSPQBHBUJOH OFHBUJWF BOE QPTJUJWF TUSFBNFST
BT UIF NPNFOU PG Y�SBZ HFOFSBUJPO� .FBOXIJMF
 XPSL CZ EB
4JMWB FU BM <��> TVQQPSUFE UIF JEFB UIBU SVOBXBZ FMFDUSPOT BOE
UIFJS CSFNTTUSBIMVOH Y�SBZT DBO CF QSPEVDFE BU WPMUBHFT BT MPX
BT ��� L7
 XJUI OP OFFE GPS DPVOUFSQSPQBHBUJOH TUSFBNFST�

*O UIJT NBOVTDSJQU
 XF QSPWJEF BEEJUJPOBM JOTJHIU JOUP UIF
UJNJOH PG SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO BOE Y�SBZ FNJTTJPO CZ
TUSFBNFS EJTDIBSHFT� 8F EFNPOTUSBUF UIBU UIF DVSSFOU SJTF
 SVO�
BXBZ FMFDUSPOT
 BOE Y�SBZT BSF QSPEVDFE EVSJOH UIF TUSFBNFS
JODFQUJPO PS OP MBUFS UIBO XIFO UIF JODFQUJPO DMPVE <�
 ��>
JT CSFBLJOH JOUP TUSFBNFS àMBNFOUT� "EEJUJPOBMMZ
 XF SFQPSU
PO UIF Y�SBZ QSPEVDUJPO UISFTIPME BOE JUT FOFSHZ TDBMJOH XJUI
BQQMJFE WPMUBHF�

�� .FUIPEPMPHZ

���� 4QBSL HBQ

5IF -BOHNVJS 4QBSL -BC JT B MBCPSBUPSZ SFTFBSDI GBDJMJUZ PO
UIF /FX .FYJDP 5FDI DBNQVT� *U JT MPDBUFE JO 4PDPSSP
 /.
XIFSF BJS QSFTTVSF BOE EFOTJUZ BSF SPVHIMZ ��� PG UIF NFBO�
TFB�MFWFM WBMVFT 	�� L1B
� 5IF MBC JODMVEFT B �N× �N×
�.�N 'BSBEBZ DBHF UP TVQQSFTT FMFDUSPNBHOFUJD JOEVDUJPO
	&.*
 GSPN TQBSL QIFOPNFOB� 5IF FYQFSJNFOU XBT QFSGPSNFE
JO BO PQFO SPPN 	J�F� XJUIPVU B QSFTTVSF PS WBDVVN DIBNCFS


BU TUBOEBSE SPPN UFNQFSBUVSFT 	���m���,
� 5P TVQQMZ UIF
WPMUBHF
 B /PSUITUBS �� L7 TPMJE TUBUF USJHHFS JNQVMTF HFOFS�
BUPS EFMJWFSFE B WPMUBHF JNQVMTF XJUI ���.�± �.� OT SJTFUJNF�
)FSFBGUFS
 UIF OPNFODMBUVSF "7(± 45% SFQSFTFOUT BWFSBHF

	"7(
 QMVT PS NJOVT POF TUBOEBSE EFWJBUJPO 	45%
� 4JODF UIJT
JT B TUVEZ PG OFHBUJWF TUSFBNFST
 JO BMM DBTFT UIF JNQVMTF HFO�
FSBUPS JT ESJWFO OFHBUJWF UP HSPVOE TP UIBU UIF DPQQFS QPJOU JT B
DBUIPEF BOE UIF TUFFM HSPVOE QMBUF BO BOPEF� 5IF JNQVMTF HFO�
FSBUPS XBT TFU UP B OFHBUJWF PQFO DJSDVJU WPMUBHF PG �� L7 GPS
BMM UIF USJBMT JO UIJT FYQFSJNFOU
 BOE UIF SFTVMUJOH QFBL WPMUBHF
XBT NFBTVSFE UP CF ��.�± �.� L7� "CTPMVUF WPMUBHF WBMVFT BSF
SFQPSUFE IFSFBGUFS GPS TJNQMJDJUZ�

5IF TQBSL HBQ DPOTJTUT PG B QPJOU�UP�QMBOF DPOàHVSBUJPO�
5IF QPJOU XBT NBDIJOFE GSPN BO ��NN EJBNFUFS DPQQFS SPE
UIBU JT UBQFSFE JO B DPOF TIBQF PWFS JUT MPXFS ��NN� 0O UIF
CPUUPN PG UIJT DPOF B SPVHIMZ ���NN SBEJVT PG DVSWBUVSF UJQ
XBT DSFBUFE� " WFSZ TIBSQ UJQXBT FYQMJDJUMZ BWPJEFE UP JNQSPWF
UIF SFQFBUBCJMJUZ PG PVS FYQFSJNFOUT
 TJODF B TIBSQ UJQ EFUFSJ�
PSBUFT BGUFS IFBWZ VTF� %FUFOUT BOE B TFU TDSFX BMMPX GPS FBTZ
BEKVTUNFOU PG UIF HBQ JO JODSFNFOUT PG �NN GPS HBQ MFOHUIT
PG � UP ���NN� 5IF HBQ TJ[F VTFE JO UIFTF FYQFSJNFOUT XBT
��NN
 BT TIPXO JO àHVSF ��

���� 4FOTPST

'PVS TFOTPST XFSF DPOOFDUFE GPS FWFSZ FYQFSJNFOUBM SVO�

7PMUBHF �� " /PSUITUBS ������ IJHI�WPMUBHF QSPCF 	17.����

XJUI B ��� L7 EZOBNJD SBOHF BOE B � OT SJTF UJNF
NFBTVSFE UIF WPMUBHF BDSPTT UIF HBQ�

7PMUBHF �� " .BHOFMBC DVSSFOU�USBOTGPSNFS XJUI B ���"NQ
EZOBNJD SBOHF BOE B ��)[ UP ���.)[ áBU CBOE�
QBTT 	$5�%����#
 NFBTVSFE DVSSFOU JOUP UIF CPUUPN
FMFDUSPEF� *U XBT JOUFOUJPOBMMZ QMBDFE OFBS HSPVOE UP
QSFWFOU BSDJOH UP UIF TFOTPS�

7PMUBHF �� 5P JNBHF UIF EJTDIBSHFT
 B �1JDPT *$$% DBN�
FSB XBT QMBDFE JOTJEF UIF 'BSBEBZ DBHF BU B EJT�
UBODF PG �� DN GSPN UIF HBQ QFSQFOEJDVMBS UP UIF
TUSFBNFS�EFWFMPQJOH BYFT� 5IF 4UBOGPSE $PNQVUFS
0QUJDT �1JDPT DBNFSB UBLFT B TJOHMF QJDUVSF PG
UIF EJTDIBSHF
 CVU JU DBO DPOUSPM XIFO UIF TIVUUFS
PQFOT BOE DMPTFT XJUI TVCOBOPTFDPOE QSFDJTJPO� "
��NN GPDBM MFOHUI MFOT XBT VTFE
 SFTVMUJOH JO B
àFME PG WJFX UIBU DPWFSFE UIF GVMM HBQ
 JODMVEJOH
CPUI FMFDUSPEFT� 5IF DBNFSB QBSBNFUFST BOE PQUJDBM
TZTUFN SFNBJOFE UIF TBNF EVSJOH UIF FYQFSJNFOU

XJUI FYDFQUJPO PG UIF FYQPTVSF UJNF XIJDI WBSJFE
CFUXFFO �� OT BOE ��� OT�

7PMUBHF �� " -B#S��$F TDJOUJMMBUJPO EFUFDUPS NBOVGBDUVSFE CZ
4BJOU�(PCBJO XBT NPVOUFE JOTJEF UIF 'BSBEBZ DBHF
UP EFUFDU UIF Y�SBZ FNJTTJPOT� 5IF TDJOUJMMBUPS IBT
B GBTU QSJNBSZ SJTF�EFDBZ UJNF PG ����� OT� 5ISFF
TUBOEBSE SBEJPBDUJWF TPVSDFT 	#B����
 $E���
 $P�
��
 XFSF TFMFDUFE UP DBMJCSBUF BOE UFTU UIF MJOFBS
SFTQPOTF PG UIF -B#S��$F EFUFDUPS <��>� "MM TPVSDFT
XFSF QMBDFE BU �� DN GSPN UIF EFUFDUPS�

���� %BUB BDRVJTJUJPO

" GPVS�DIBOOFM -F$SPZ )%0����B PTDJMMPTDPQF XJUI B
TBNQMJOH SBUF PG ��()[ XBT VTFE UP TJNVMUBOFPVTMZ SFDPSE
UIF WPMUBHF
 DVSSFOU
 BOE Y�SBZ TJHOBMT� 5IF USJHHFS PVUQVU PG

�
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'JHVSF �� &YQFSJNFOUBM TFUVQ VTFE JODMVEFT� � DN QPJOU�UP�QMBOF EJTDIBSHF HBQ
 ±�� L7 JNQVMTF HFOFSBUPS
 IJHI�WPMUBHF QSPCF
 JOUFOTJàFE
GBTU DBNFSB
 -B#S Y�SBZ 	TDJOUJMMBUJPO
 EFUFDUPS 	B
� BOE DVSSFOU USBOTGPSNFS 	C
� 5IF DBNFSB
 Y�SBZ EFUFDUPS
 BOE EBUB BDRVJTJUJPO TZTUFNT
XFSF FODMPTFE JOTJEF B 'BSBEBZ DBHF 	D
�

UIJT PTDJMMPTDPQF XBT BMTP VTFE UP USJHHFS UIF DBNFSB� 5IF
WPMUBHF TJHOBM XBT VTFE UP DPPSEJOBUF BMM PG UIF PUIFS NFBT�
VSFNFOUT� 5IF PTDJMMPTDPQF UZQJDBMMZ SFDPSEFE B ��� OT QSF�
USJHHFS BOE B ��� OT QPTU�USJHHFS 	TFF àHVSF �
� 5IF WPMUBHF BU
XIJDI UIF USJHHFS MFWFM XBT TFU XBT WBSJFE UP BEWBODF PS SFUBSE
UIF DBNFSB TIVUUFS SFMBUJWF UP UIF PUIFS NFBTVSFNFOUT� *O UIJT
XBZ
 XF XFSF BCMF UP AXBML� UIF JNBHJOH XJOEPX BDSPTT UIF
FOUJSF TUSFBNFS QSPDFTT� 5IF PTDJMMPTDPQF
 Y�SBZ EFUFDUPS
 BOE
UIF DBNFSB XFSF FODMPTFE JO UIF 'BSBEBZ DBHF
 XIJMF UIF TQBSL
HBQ
 JNQVMTF HFOFSBUPS
 WPMUBHF
 BOE DVSSFOU QSPCFT XFSF PVU�
TJEF PG UIF DBHF�

���� 9�SBZ DBMJCSBUJPO

'JHVSF �	B
 TIPXT B TBNQMF Y�SBZ FOFSHZ TQFDUSVN DPMMFDUFE
GPS B #B���� HBNNB JO BO �NJO JOUFSWBM� *O UIJT FYBNQMF
 UIF
WPMUBHF BU XIJDI UIF ����� BOE �� LF7 FOFSHZ QFBLT PG UIF #B�
��� TPVSDF IBQQFO BSF DMFBSMZ EJTUJOHVJTIBCMF� 'PS UIF UISFF
TPVSDFT VTFE 	#B����
 $E���
 $P���

 UIF SFMBUJPO CFUXFFO
UIF PTDJMMPTDPQF WPMUBHF BOE UIF Y�SBZ FOFSHZ JT MJOFBS BDSPTT

UIF SBOHF PG JOUFSFTU
 BT TIPXO JO àHVSF �	C
� 6TJOH BEEJUJPOBM
TPVSDFT
 TVDI BT /B��� BOE $P��� 	OPU TIPXO

 XF IBWF BMTP
WFSJàFE UIBU UIF EFUFDUPS IBT MJOFBS SFTQPOTF BMM UIF XBZ UP UIF
.F7 FOFSHZ SBOHF� 5IF QSFDJTF DFOUSPJE PG UIF MJOF FNJTTJPO
XBT PCUBJOFE CZ àUUJOH B (BVTTJBO DVSWF UP UIF SFDPSEFE TQFD�
USVN
 BT FYFNQMJàFE JO àHVSF �	B
�

*O PSEFS UP FOTVSF UIBU UIF Y�SBZTNFBTVSFE GSPN UIF MBCPSBU�
PSZ EJTDIBSHFT BSF JOEFFE USVF Y�SBZT BOE OPU FMFDUSPNBHOFUJD
OPJTF JOEVDFE JO UIF NFBTVSFNFOU TZTUFN
 EBUB DPMMFDUJPO XBT
QFSGPSNFE XJUI B DPOUSPM EFUFDUPS� 5IF DPOUSPM
 PS AEVNNZ�

EFUFDUPS XBT BMTPNBOVGBDUVSFE CZ 4BJOU�(PCBJO
 XJUI UIF POMZ
EJGGFSFODF CFJOH UIBU JU EPFT OPU DPOUBJO UIF -B#S��$F TDJO�
UJMMBUJOH DSZTUBM� " UPUBM PG �� EJTDIBSHFT XFSF SFDPSEFE XJUI
UIF DPOUSPM EFUFDUPS
 XJUIPVU BOZ FWJEFODF PG FMFDUSPNBHOFUJD
OPJTF NBOJGFTUJOH JUTFMG JO BOZ XBZ UIBU DPVME CF DPOGVTFE XJUI
BO Y�SBZ EFUFDUJPO� 5IF OPJTF SPPU NFBO TRVBSF 	3.4
 MFWFM JO
UIF EVNNZ EFUFDUPS XBT �N7
 XIJDI BDDPSEJOH UP àHVSF �

BNPVOUT UP BO FOFSHZ MFWFM PG � LF7
 XIJDI JT TVCTUBOUJBMMZ
MPXFS UIBO UIF UZQJDBM FOFSHJFT NFBTVSFE IFSF
 PG UIF PSEFS PG
IVOESFET PG LF7�

�
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'JHVSF �� 	B
 #B���� TQFDUSVN GSPN PWFS �� ��� Y�SBZ QIPUPOT SFDPSEFE JO �NJO XJUI B CJO SFTPMVUJPO PG ����N7� (BVTTJBO GVODUJPOT
	CMBDL EBTIFE MJOFT
 XFSF àUUFE UP àOE UIF DPSSFTQPOEJOH WPMUBHF GPS UBCVMBUFE FOFSHZ QFBLT� 	C
 5IF QSPDFTT JT SFQFBUFE GPS UISFF TUBOEBSE
SBEJPBDUJWF TPVSDFT 	#B����
 $E���
 $P���
 BOE UIF -B#S EFUFDUPS DBMJCSBUJPO XBT PCUBJOFE� 5IF EFUFDUPS SFTQPOTF JT MJOFBS JO UIF FOFSHZ
SBOHF PG JOUFSFTU�

���� 5JNJOH DPSSFDUJPOT BOE VODFSUBJOUZ

*O PSEFS UP ESBX VTFGVM DPODMVTJPOT BCPVU OBOPTFDPOE�
TDBMF QSPDFTTFT
 BMM TZTUFNBUJD UJNF PGGTFUT NVTU CF QSPQFSMZ
BDDPVOUFE GPS� 5IF UJNJOH DPSSFDUJPO JNQMFNFOUFE GPS FBDI PG
UIF JOTUSVNFOUT JT MJTUFE JO UBCMF �� 5IF SFGFSFODF U� = � UJNF
XBT TFU BT UIF POTFU PG UIF WPMUBHF QVMTF
 TJODF UIF IJHI�WPMUBHF
QSPCF DBCMF MFOHUI 	ℓ7
 JT UIF MPOHFTU PG BMM UIF JOTUSVNFOU
DBCMFT� 5IFSFGPSF
 UIF TJHOBMT PO UIF DVSSFOU USBOTGPSNFS DBCMF
	ℓ*
 BOE UIF -B#S EFUFDUPS DBCMF 	ℓγ
 BSF FYQFDUFE UP BSSJWF
FBSMJFS UIBO FYQFDUFE BOE OFFE UP CF TIJGUFE GPSXBSE JO UJNF
	ZJFMEJOH B QPTJUJWF PGGTFU JO UBCMF �
� 5IF DBCMF EFMBZT BOE
TJHOBM QSPQBHBUJPO TQFFET XFSF NFBTVSFE VTJOH QVMTF SFáFD�
UJPO� #FDBVTF OPU BMM DBCMFT VTFE UIF TBNF EJFMFDUSJDT
 UIF WBM�
VFT PCUBJOFE SBOHFE GSPN ��� UP ��� PG UIF TQFFE PG MJHIU JO B
WBDVVN� 0UIFS QPTJUJWF DPSSFDUJPOT MJTUFE JO UBCMF � BDDPVOU GPS
UIF EFMBZ UP USJHHFS UIF DBNFSB 	JOUFSOBM BOE FYUFSOBM
 BOE UIF
FMFDUSPO USBOTJU UJNF JO UIF )BNBNBUTV 3���� QIPUPNVMUJQMJFS
UVCF 	1.5
 BUUBDIFE UP UIF Y�SBZ EFUFDUPS� 5IF TNBMM OFHBUJWF
DPSSFDUJPOT MJTUFE JO UIF UBCMF BDDPVOU GPS UIF UJNF PG áJHIU PG
QIPUPOT GSPN TPVSDF UP EFUFDUPS�

8IJMF UIF HBQ WPMUBHF XBT VTFE UP USJHHFS UIF PTDJMMPTDPQF

UIF NPSF TDJFOUJàDBMMZ JOUFSFTUJOH FEHF JO UIF FYQFSJNFOUT XBT
UIF DVSSFOU POTFU� 5IF MPXFS QBOFMT PG àHVSF � TIPX UIBU BMM
DVSSFOU XBWFGPSNT CFHBO XJUI B WFSZ TIBSQ SJTJOH FEHF 	PS GBMM�
JOH ESPQ
 BDUVBMMZ
 TJODF UIFZ BSF OFHBUJWF
 BOE JU JT VTFGVM UP
EFàOF UIF NPNFOU XIFO UIBU ESPQ CFHJOT BT UIF DVSSFOU POTFU�
5P EFUFSNJOF UIF POTFU UJNF QSFDJTFMZ
 XF FNQMPZFE B [FSP�
JOUFSDFQU UFDIOJRVF� 'JSTU B MJOF XBT àU UP UIF ���m��� ASJTF�
UJNF PG UIF MFBEJOH FEHF� 4FDPOE
 XF EFàOF UIF DVSSFOU POTFU
UJNF BT UIF JOTUBOU XIFO UIF MJOFBS USFOE JOUFSDFQUT UIF [FSP
MFWFM PG UIF TJHOBM� 5IJT UFDIOJRVF JT NPSF UPMFSBOU PG NFBTVSF�
NFOU OPJTF UIBO B TJNQMF UISFTIPME PS [FSP�DSPTTJOH BMHPSJUIN�
5IF ADVSSFOU POTFU UJNF� XJMM CF JNQPSUBOU JO UIF EJTDVTTJPO
XIJDI GPMMPXT�

5BCMF �� 5JNJOH DPSSFDUJPOT GPS BMM UIF JOTUSVNFOUT VTFE�
$PSSFDUJPOT NBSLFE XJUI BO i∗u XFSF HJWFO CZ UIF NBOVGBDUVSFS
UISPVHI QFSTPOBM DPSSFTQPOEFODF� 5IF TZNCPMT ℓ
 E
 W
 BOE D

JOEJDBUF DBCMF MFOHUI
 EFUFDUPS EJTUBODF
 TQFFE PG TJHOBM JO UIF DBCMF

BOE TQFFE PG MJHIU JO B WBDVVN
 SFTQFDUJWFMZ�

*OTUSVNFOU %FTDSJQUJPO 7BMVF

�1JDPT IJHI�TQFFE
DBNFSB

5JNF PG áJHIU PG QIPUPOT E�1JDPT/D=−�.�� OT

∗4IVUUFS PQFOJOH EFMBZ �� OT
5SJHHFS EFMBZ EVF UP DBCMF
MFOHUI

��� OT

4BJOU�(PCBJO -B#S
Y�SBZ EFUFDUPS

%FMBZ EVF UP DBCMF MFOHUI
EJGGFSFODF

ℓ7
W7
− ℓγ

Wγ
= ��.� OT

5JNF PG áJHIU PG Y�SBZ
QIPUPOT

E-B#S/D=−�.�� OT

)BNBNBUTV 1.5 ∗5SBOTJU UJNF �� OT
.BHOFMBC DVSSFOU
USBOTGPSNFS

%FMBZ EVF UP DBCMF MFOHUI
EJGGFSFODF

ℓ7
W7
− ℓ*

W*
= �.� OT

"GUFS EJTDVTTJOH DPSSFDUJPOT
 JU JT SFBTPOBCMF UP EJTDVTT
VODFSUBJOUZ� (JWFO UIF IJHI RVBMJUZ PTDJMMPTDPQF BOE QVMTF
HFOFSBUPST VTFE JO UIF DBCMF EFMBZ NFBTVSFNFOUT
 UIF DBCMF
MFOHUI VODFSUBJOUZ JT TVC�OBOPTFDPOE� 8F EJE OPU FYQFSJNFOU�
BMMZ WFSJGZ UIF NBOVGBDUVSFS�T QVCMJTIFE �� OT DPSSFDUJPO GPS
UIF )BNBNBUTV 1.5� )PXFWFS UIF ��� OT TDBUUFS JO NFBT�
VSFE Y�SBZ EFMBZT TVHHFTUT UIBU XIBUFWFS UIF EFMBZ JT JU JT
FYUSFNFMZ SFQSPEVDJCMF� -JLFXJTF
 XF EJE OPU WFSJGZ UIF NBO�
VGBDUVSFST USJHHFS EFMBZ PG �� OT GPS UIF DBNFSB� 5IF � OT
VODFSUBJOUZ JO UIBU TQFDJàDBUJPO 	��m�� OT
 NBZ XFMM EPN�
JOBUF PVS UJNJOH FSSPST� 8JUI SFHBSE UP Y�SBZ NFBTVSFNFOUT

UIF Y�SBZ
 DVSSFOU
 BOE WPMUBHF TJHOBMT XFSF BMM TJNVMUBOFPVTMZ
EJHJUJ[FE� 5IVT
 UP UIF FYUFOU UIBU UIF �� OT àHVSF DBO CF
CFMJFWFE
 PVS DPODMVTJPOT BCPVU Y�SBZ EFMBZT BSF OBOPTFDPOE
BDDVSBUF�

�
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'JHVSF �� 5JNF MBQTF PG UIF EJTDIBSHF EZOBNJDT VTJOH �� OT FYQPTVSF QIPUPHSBQIT GSPN EJGGFSFOU EJTDIBSHFT� 1BOFMT 	B
m	G
 TIPX UIF
EFWFMPQNFOU PG UIF EJTDIBSHF
 XIJMF QBOFMT 	H
m	M
 TIPX JO XIJDI TUBHF PG UIF DPSSFTQPOEJOH DVSSFOU QVMTF UIF QIPUPHSBQI UBLFT QMBDF�

���� 4JHOBM QSPDFTTJOH PG UIF DVSSFOU XBWFGPSN

5IF NFBTVSFE DVSSFOU XBWFGPSNT PG UIF TUSFBNFST IBE UXP
DPOGPVOEJOH TJHOBMT XIJDI XFSF SFNPWFE GPS DMFBSFS BOBMZTJT�
5IF àSTU XBT BO FGGFDU PG EJTQMBDFNFOU DVSSFOU� &WFO JO B
WBDVVN
 XJUI OP QMBTNB BDUJWJUZ
 B TIBSQMZ SJTJOH WPMUBHF
BQQMJFE UP UIF QPJOUFE DBUIPEF XPVME SFTVMU JO B EJTQMBDFNFOU
DVSSFOU BU UIF DPVOUFS FMFDUSPEF� 'PSUVOBUFMZ
 JU JT SBUIFS FBTZ
UP TVCUSBDU UIJT FGGFDU PGG� 8F àSTU DBMDVMBUFE UIF DBQBDJUBODF
PG PVS TZTUFN JO UIF BCTFODF PG QMBTNB CZ BQQSPYJNBUJOH JU
BT B DPOEVDUJOH SPE XJUI B IFNJTQIFSJDBM FOE
 QFSQFOEJDVMBS
BOE TFQBSBUFE GSPN B DPOEVDUJOH QMBOF
 QFS UIF GPSNVMB PG
-POHDPQF <��>�

$=
�πϵPB�/I√

[�− (B/I)�]− (�− B/I)
, 	�


XIFSF B JT UIF EJBNFUFS PG UIF DPOEVDUPS
 I JT UIF HBQ MFOHUI

BOE εP JT UIF QFSNFBCJMJUZ PG GSFF TQBDF� 5IF DBQBDJUBODF XBT
DBMDVMBUFE UP CF $= ���� Q'� 5IF DBQBDJUBODF JOGPSNBUJPO DBO
CF VTFE GPS TVCUSBDUJPO PG EJTQMBDFNFOU DVSSFOU FGGFDUT
 XIFSF
UIF EJTQMBDFNFOU DVSSFOU JT HJWFO BT *E =$ E7

EU BOE UP DBMDVMBUF
UIF FMFDUSPTUBUJD FOFSHZ BWBJMBCMF CFGPSF UIF EJTDIBSHF CFHJOT
	6= �

�$7
�
�

*O GBDU
 XIFO UIF BQQBSBUVT XBT BSSBOHFE UP TVQQSFTT B
TUSFBNFS EJTDIBSHF BOE NFBTVSFE EBUB XBT VTFE GPS *E BOE
E7
EU 
 UIF WBMVF $àU = �.�� QG XBT DBMDVMBUFE� JO HPPE BHSFFNFOU
XJUI FRVBUJPO 	�
� 5IJT WBMVF XBT UIFO VTFE UP TVCUSBDU UIF
EJTQMBDFNFOU UFSN GSPN BMM XBWFGPSNT� 'VSUIFSNPSF
 BMUIPVHI
UIF DBQBDJUBODF WBSJFT EVSJOH UIF EJTDIBSHF
 UIJT EZOBNJD DBQB�
DJUBODF JT BMSFBEZ CVJMU JOUP PVS DVSSFOU TJHOBM� 8F DPOTJEFSFE
JU BQQSPQSJBUF UP TVCUSBDU UIF EJTQMBDFNFOU DVSSFOU CBTFE PO UIF
TUBUJD DBQBDJUBODF BOE MFBWF UIF EZOBNJD DBQBDJUBODF FGGFDUT JO
UIF QSFTFOUFE EBUB�

"MTP
 UIF DVSSFOU NFBTVSFNFOUT EJTQMBZFE B OPUJDFBCMF
��.)[ DPNQPOFOU
 JOEJDBUJWF PG SFTPOBODF JO BO 3-$ DJSDVJU�
8F CFMJFWF UIJT SFTPOBODF JT BO BSUJGBDU PG UIF TUFQ�SFTQPOTF PG
UIF DVSSFOU TFOTPS� 3FHBSEMFTT PG JUT PSJHJO
 UIF DVSSFOU TJHOBMT
XFSF QSPDFTTFE XJUI B EJHJUBM MPX�QBTT àMUFS UP SFNPWF UIJT SFT�
POBODF� 'JHVSF �	C
 TIPXT JO CMVF B UZQJDBM SBX DVSSFOU XBWF�
GPSN BOE JO SFE UIF QSPDFTTFE XBWFGPSNXJUI UIF EJTQMBDFNFOU
DVSSFOU BOE UIF ��.)[ SFTPOBODF TVQQSFTTFE�

�� 3FTVMUT BOE EJTDVTTJPO

���� 5ZQJDBM EJTDIBSHF EZOBNJDT

" UPUBM PG ��� OFHBUJWF EJTDIBSHFT XJUI QFBL BQQMJFE WPMUBHFT
PG ��.�± �.� L7 XFSF QSPEVDFE� 'JHVSF � TIPXT B DPNQPT�
JUF UJNF�MBQTF PG UIF EJTDIBSHF EZOBNJDT VTJOH JNBHFSZ GSPN
EJGGFSFOU EJTDIBSHFT� 5IF UPQ QBOFMT DPSSFTQPOE UP UIF �1JDPT
JNBHFSZ BOE UIF CPUUPN QBOFM DPSSFTQPOET UP UIF NFBTVSFE
DVSSFOU GPS FBDI EJTDIBSHF� 5IF GBMTF DPMPST JO UIF JNBHFT
JOEJDBUF UIF MJHIU JOUFOTJUZ� " DPOTJTUFOU DPMPS TDBMF JT VTFE GPS
BMM UIF JNBHFT QSFTFOUFE IFSFJO� "MM GSBNFT JO àHVSF � XFSF
UBLFO XJUI B �� OT FYQPTVSF
 JOEJDBUFE BT B MJHIU�QJOL SFDUBOHMF
PWFSMBZJOH UIF DVSSFOU NFBTVSFNFOUT TIPXO JO UIF CPUUPN SPX
PG UIF àHVSF��

'JHVSFT �	H
m	M
 EJTQMBZ UIF EJTDIBSHF DVSSFOU
 XIJDI IBT
CFFO DPSSFDUFE GPS EJTQMBDFNFOU DVSSFOU
 BT EJTDVTTFE JO UIF
TJHOBM QSPDFTTJOH TFDUJPO BCPWF� 5IF ��.)[ DPNQPOFOU

XIJDI JT QBSUJDVMBSMZ WJTJCMF JO QBOFMT 	H

 	J

 BOE 	L

 IBT OPU
ZFU CFFO SFNPWFE GSPN UIJT EBUB� "MUIPVHI FBDI QBOFM EJG�
GFST JO EFUBJM
 UIFZ IBWF UIF GPMMPXJOH DIBSBDUFSJTUJDT JO DPN�
NPO� 5IFZ CFHJO XJUI B TIBSQ ESPQ 	PS JO BCTPMVUF WBMVF UFSNT

B TIBSQ SJTF
� 5IF NFBO SJTFUJNF PG UIJT ESPQ XBT GPVOE UP
CF USD = �.��± �.� OT� 8F XJMM SFGFS UP UIF GPVS OBOPTFDPOE
QFSJPE PG UIJT DVSSFOU SJTF BT UIF ADVSSFOU TVSHF�� 5IF WFSZ
CFHJOOJOH PG UIJT SJTF 	U= � JO àHVSF �

 XJMM CF SFGFSSFE UP BT
UIF ADVSSFOU POTFU�� 5IF QSFDJTF UJNF PG DVSSFOU POTFU WJB UIF
[FSP�JOUFSDFQU NFUIPE EJTDVTTFE QSFWJPVTMZ� 5IF DVSSFOU TVSHF
JT GPMMPXFE CZ B EFDBZ XJUI B EVSBUJPO PG SPVHIMZ ��� OT� 5IF
XBWFGPSNT PG àHVSF � HFOFSBMMZ TIPX B NPOPUPOJD EFDBZ
 CVU
UXP PG UIFN
 QBOFMT 	K
 BOE 	L

 TIPX B ALOFF� GFBUVSF JO UIF
àSTU �� OT XIJDI XJMM CF EJTDVTTFE GVSUIFS MBUFS� *O GVSUIFS EJT�
DVTTJPO
 UIF FOUJSF DVSSFOU XBWFGPSN CFUXFFO [FSP DSPTTJOHT
XJMM CF SFGFSSFE UP BT UIF ADVSSFOU QVMTF��

3FGFSSJOH OPX UP UIF JNBHFT JO àHVSFT �	B
m	G

 XF OPUF
UIBU 	B
 TIPXT OP FWJEFODF PG B EJTDIBSHF BOE UIF DBNFSB TIVU�
UFS JT PQFOFE XFMM CFGPSF UIF DVSSFOU POTFU� *O 	C

 XF OPUF UIBU

� %BUB DPMMFDUFE GPS BMM UIF ��� EJTDIBSHFT BOE UIF DPOUSPM EJTDIBSHFT XJUI
QIPUPHSBQIT XJUI FYQPTVSFT SBOHJOH CFUXFFO �� OT UP ��� OT IBT CFFO NBEF
BWBJMBCMF POMJOF <�>�

�
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'JHVSF �� 4USFBNFST XJUI Y�SBZ FNJTTJPO� 	B
 "QQMJFE WPMUBHF� 	C
 'JMUFSFE EJTDIBSHF DVSSFOU 	SFE DVSWF
 BOE NFBTVSFE DVSSFOU 	CMVF
� 5IF
WFSUJDBM CMVF EPU�EBTIFE MJOF DPSSFTQPOET UP UIF DVSSFOU POTFU� 	D
 %FUFDUFE Y�SBZ QVMTF BOE JUT àU JO CMVF� 	E
 ��� OBOPTFDPOE FYQPTVSF QIPUP
PG UIF FMFDUSJDBM EJTDIBSHF� " TJNJMBS àHVSF QSPEVDFE GPS FBDI POF PG UIF ��� EJTDIBSHFT SFDPSEFE DBO CF GPVOE JO UIF EBUB SFQPTJUPSZ <�>�

UIFSF JT BO AJODFQUJPO DMPVE� <�
 ��>
 XIJDI BQQFBST BCPVU �� OT
CFGPSF UIF DVSSFOU POTFU BOE TVSHF� 0OF NJHIU FYQFDU UIBU UIFSF
TIPVME CF OP DMPVE XJUIPVU B DPSSFTQPOEJOH DVSSFOU
 CVU XF
IBWF FYQMJDJUMZ OPU BEKVTUFE UIF UJNJOH PG PVS EBUB UP GVMàMM
UIJT FYQFDUBUJPO� 5IF UJNFT QSFTFOUFE BSF PVS CFTU FTUJNBUFT PG
UIF DPSSFDU UJNFT GPS BMM TFOTPST QFS UIF UJNJOH BOBMZTJT QSFTFO�
UFE BCPWF� "T EJTDVTTFE BCPWF XF EP OPU CFMJFWF UIBU UIF TZO�
DISPOJ[BUJPO FSSPS CFUXFFO DVSSFOU BOE JNBHF FYDFFET � OT
 CVU
XF IBWF OPU DPNQMFUFMZ SVMFE PVU B MBSHFS FSSPS� *O 	D

 UIFSF
JT DMFBSMZ B àMBNFOUBSZ TUSFBNFS
 BOE JU DPSSFTQPOET XFMM XJUI
UIF DVSSFOU TVSHF� *O 	E
 BOE 	F

 UIF DVSSFOU QFSTJTUT BOE UIF
TUSFBNFS GSPOUT IBWF BEWBODFE GVSUIFS BDSPTT UIF HBQ� *O QBOFM
	G

 UIF DVSSFOU JT DMFBSMZ [FSP BOE UIF TUSFBNFS EJTDIBSHFT IBT
DFBTFE FNJUUJOH WJTJCMF MJHIU�

"DDPVOUJOH GPS BMM QPTTJCMF TPVSDFT PG UFNQPSBM VODFS�
UBJOUZ
 XF DPODMVEF UIBU UIF DVSSFOU TVSHF BGUFS U= � NBSLT
FJUIFS UIF EJTDIBSHF JODFQUJPO 	QBOFM 	B

 PS UIF USBOTJUJPO
GSPN B SFMBUJWFMZ VOJGPSN JODFQUJPO DMPVE JOUP B àMBNFOUBSZ
TUSFBNFS DPSPOB <��> 	QBOFM 	C

� 4PNF VODFSUBJOUZ JT FYQFD�
UFE TJODF UIF JODFQUJPO TUBHF MBTUT UFOT PG OBOPTFDPOET <��>�
8IFO DVSSFOU QFBLT UIF TUSFBNFST IBWF OPU USBWFMFE NPSF UIBO
IBMGXBZ BDSPTT UIF HBQ 	àHVSFT �	D
 BOE 	J


 BOE UIVT UIF DVS�
SFOU TVSHF JT OPU SFMBUFE UP UIF DPOOFDUJPO UP UIF HSPVOE FMFD�
USPEF� 5IF DVSSFOU QVMTF XJEUI JT JOEJDBUJWF PG UIF QSPQBHB�
UJPO UJNF PG TUSFBNFST BDSPTT UIF HBQ
 BOE UIF DVSSFOU DPMMBQTFT
TIPSUMZ BGUFS UIBU� 5IF CSJFG SJTF UJNF PG UIF DVSSFOU TVSHF JOEJD�
BUFT UIBU JU JT OPU SFMBUFE UP TUSFBNFS DPOOFDUJPO� *G UIF TVSHF
XFSF DBVTFE CZ TUSFBNFS DPOOFDUJPO UP UIF HSPVOE 	BOPEF

FMFDUSPEF
 UIF TUSFBNFS XPVME OFFE UP IBWF VOSFBMJTUJDBMMZ IJHI
TQFFET JO PSEFS UP USBWFSTF UIF HBQ JO � OT�

*O àHVSF � XF IBWF QSPWJEFE B RVJDL HMBODF UP UIF EJTDIBSHF
EZOBNJDT� *O UIF OFYU TFDUJPOT XF XJMM HP JOUP B NPSF EFUBJMFE
EFTDSJQUJPO PG UIFTF EJTDIBSHFT� *O QBSUJDVMBS
 XF TIPX UIBU
BMUIPVHI BMM EJTDIBSHFT XFSF ESJWFO CZ UIF JNQVMTF HFOFSBUPS
TFU UP UIF TBNF WPMUBHF
 UIF EJTDIBSHFT PDDVSSFE BU EJGGFSFOU

TUBHFT PG UIF SJTJOH WPMUBHF QVMTF� 5IJT TQSFBE PG UIF EJT�
DIBSHF POTFU WPMUBHF 	UIF WPMUBHF BU UIF JOTUBOU PG DVSSFOU POTFU

MFBET UP GPVS EJGGFSFOU DBUFHPSJFT PG TUSFBNFST� TUSFBNFS XJUI
BOE XJUIPVU Y�SBZ FNJTTJPOT
 BOE TUSFBNFS UIBU DPOOFDU PS
EP OPU DPOOFDU UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF� 5IFTF GPVS EJGGFS�
FOU DBUFHPSJFT DBO CF EJTUJOHVJTIFE CZ UXP JOEFQFOEFOU EJT�
DIBSHF UISFTIPMET� B UISFTIPME GPS Y�SBZ QSPEVDUJPO
 BOE B
MPXFS UISFTIPME GPS DPOOFDUJPO UP HSPVOE�

���� 5JNJOH BOE DPOUFYU PG Y�SBZ FNJTTJPOT

������ 4USFBNFST XJUI Y�SBZ FNJTTJPO� *O UIJT QBSUJDVMBS
FYQFSJNFOUBM TFUVQ
 Y�SBZ FNJTTJPOT BSF EFUFDUFE JO TUSFBNFS
EJTDIBSHFT GPS XIJDI DVSSFOU POTFU PDDVSSFE BU WPMUBHFT HSFBUFS
UIBO 7γ = ���� L7� 'JHVSF � TIPXT BO FYBNQMF PG B EJTDIBSHF
XJUI Y�SBZ FNJTTJPO QIPUPHSBQIFE XJUI B ��� OT FYQPTVSF� "T
JO àHVSF �
 UIF FYQPTVSF UJNF JT TIPXO BT B MJHIU�QJOL SFDU�
BOHMF PWFSMBZJOH UIF UJNF TFSJFT QMPUT� 'JHVSF �	B
 QSFTFOUT UIF
ESJWJOH WPMUBHF 7� 'JHVSF �	C
 TIPXT UIF SBX NFBTVSFE DVS�
SFOU 	CMVF DVSWF
 BOE UIF QSPDFTTFE EJTDIBSHF DVSSFOU 	SFE
�
"T EJTDVTTFE
 CPUI UIF EJTQMBDFNFOU DVSSFOU BOE B ��.)[
PTDJMMBUJPO IBWF CFFO QSPDFTTFE PVU PG UIF SBX EBUB� 1SP�
DFTTJOH UIF DVSSFOU XBWFGPSN IFMQFE VT PCUBJO B NPSF QSFDJTF
NFBTVSFNFOU PG UIF FOUJSF DVSSFOU QVMTF�T GVMM�XJEUI BU IBMG�
NBYJNVN 	'8).
� 5IF WFSUJDBM EPUUFE�EBTIFE MJOF JO QBOFMT
	B
m	D
 JOEJDBUFT UIF QSFDJTF UJNF PG DVSSFOU POTFU
 BT EFàOFE
BCPWF�

'JHVSF �	D
 TIPXT UIF EFUFDUFE Y�SBZ CVSTU� 0O BWFSBHF

UIF Y�SBZ CVSTUT XFSF EFUFDUFE BU Uγ = �.��± �.�� OT BGUFS UIF
DVSSFOU POTFU� 5IF SFHJTUFSFE QVMTF 	HSFFO DVSWF
 JT TVQFS�
QPTFE CZ UIF EFUFDUPS�T TJOHMF�QIPUPO
 EPVCMF�FYQPOFOUJBM
GVODUJPO SFTQPOTF 	CMVF DVSWF
� *O UIJT QBSUJDVMBS DBTF UIF Y�
SBZ CVSTU FOFSHZ JT ��� LF7
 B WBMVF XIJDI GBS FYDFFET UIF
FOFSHZ B TJOHMF FMFDUSPO DPVME HBJO GSPN UIF BWBJMBCMF QPUFO�
UJBM EJGGFSFODF 	�� L7
� 5IJT NVTU CF B SFTVMU PG QIPUPO QJMF�VQ


�
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'JHVSF �� 4USFBNFST XJUIPVU Y�SBZ FNJTTJPO� 	B
 7PMUBHF� 	C
 $VSSFOU� 	D
 /P FWJEFODF PG Y�SBZ EFUFDUJPO� 	E
 1IPUPHSBQI 	��� OT FYQPTVSF
�
5IF àHVSF IBT UIF TBNF MBZPVU BT JO àHVSF ��

J�F� TFWFSBM QIPUPOT BSF QSPEVDFE BOE BSSJWF TJNVMUBOFPVTMZ BU
UIF EFUFDUPS <��
 ��>� *O PSEFS GPS UIF SFTVMUJOH FOFSHZ QVMTF
UP SFTFNCMF UIBU PG B TJOHMF QIPUPO
 UIF USBOTJU UJNF TQSFBE BT
QIPUPOT USBWFM GSPN TPVSDF UP EFUFDUPS NVTU CF B TNBMM GSBD�
UJPO PG UIF �� OT EFDBZ UJNF PG UIF DSZTUBM� 'JHVSF �	E
 TIPXT B
��� OT FYQPTVSF QIPUPHSBQI JO XIJDI UIF TUSFBNFST NBOBHF UP
DPOOFDU UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF� )PXFWFS
 JO OP DBTFT EP UIFTF
TUSFBNFS DPOOFDUJPOT SFTVMU JO B TQBSL� 8F LOPX UIFSF JT OP
TQBSL CPUI CFDBVTF PG OBLFE FZF PCTFSWBUJPOT
 MPOH�FYQPTVSF
%4-3 QIPUPHSBQIZ
 BOE CFDBVTF UIF WPMUBHF XBWFGPSN TIPXO
JO QBOFM 	B
 EPFT OPU EJGGFS GSPN UIF PQFO DJSDVJU WPMUBHF� "MTP

DVSSFOU BOE WPMUBHF EBUB XBT BDRVJSFE GPS MPOHFS SFDPSET PG UIF
DVSSFOU
 CFZPOE UIF � µT UJNF TDBMF
 XIJDI TIPVME CF JO QSJO�
DJQMF TVGàDJFOU UP QSPNPUF TUSFBNFS�UP�TQBSL USBOTJUJPO JG POF
XFSF QSFTFOU <��
 ��>��

������ 4USFBNFST XJUIPVU Y�SBZ FNJTTJPO� *O DPOUSBTU
 BOE UP
GVSUIFS UIF BSHVNFOU XF XJMM NBLF BCPVU UIF TPVSDF PG Y�SBZT

XF TIPX EBUB XJUIPVU Y�SBZ FNJTTJPOT� 5IF UISFTIPME GPS Y�SBZ
FNJTTJPOT XBT GPVOE UP CF 7γ >= ���� L7� 'JHVSF � TIPXT BO
FYBNQMF PG B TUSFBNFS MBVODIFE BU �� L7 BOE BO FYQPTVSF UJNF
PG ��� OT� 5IF àHVSF IBT UIF TBNF GPSNBU BT àHVSF �� 5IF POMZ
EJGGFSFODF CFUXFFO àHVSFT � BOE � JT UIF JOJUJBUJPO WPMUBHF�

������ 5JNJOH PG SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO� #FDBVTF
CSFNTTUSBIMVOH SBEJBUJPO EVF UP SVOBXBZ FMFDUSPOT JNQBDUJOH
UIF HSPVOE FMFDUSPEF JT LOPXO UP CF UIF LFZ QSPDFTT SFTQPOT�
JCMF GPS UIF QSPEVDUJPO PG MBCPSBUPSZ Y�SBZT PO TIPSU BJS HBQT
<��
 ��>
 XF QSFTFOU BO BOBMZTJT PG UIF USBOTJU UJNFT PG SVOBXBZ
FMFDUSPOT UP EFUFSNJOF UIF QSFDJTFNPNFOU PG SVOBXBZ FMFDUSPO

� 0VS BQQBSBUVT JT FNJOFOUMZ DBQBCMF PG QSPEVDJOH TQBSLT
 CVU XF TFMFDUFE
UIF QBSUJDVMBS HBQ BOE WPMUBHF GPS UIJT TUVEZ QSFDJTFMZ CFDBVTF UIFZ SBSFMZ QSP�
EVDFE TQBSLT� 'JHVSF � JO UIF BQQFOEJY JT JODMVEFE UP EFNPOTUSBUF UIF EJGGFSFOU
CFIBWJPS PG UIF BQQBSBUVT XIFO B TQBSL SBUIFS UIBO B TUSFBNFS JT QSPEVDFE�

QSPEVDUJPO BOE XIFUIFS UIFZ BSF UIF MJLFMZ BHFOU GPS UIF Y�SBZ
PCTFSWBUJPOT XF IBWF NBEF�

'PS FOFSHJFT BCPWF ∼��� F7 JO BUNPTQIFSJD QSFTTVSF BJS

UIF DSPTT TFDUJPO GPS FMFDUSPO TDBUUFSJOH XJUI UIF BNCJFOU HBT
EFDSFBTFT XJUI JODSFBTJOH FMFDUSPO LJOFUJD FOFSHZ
 UIJT DBO MFBE
UP UIF QSPEVDUJPO PG TP�DBMMFE ASVOBXBZ� FMFDUSPOT <��>� 'PS
SVOBXBZ FMFDUSPOT
 UIF FMFDUSJD àFME TVQQMJFT NPSF FOFSHZ UIBO
JT MPTU UP DPMMJTJPOT <��
 ��>� *O UIF FOFSHZ SBOHF CFUXFFO
��� F7 BOE ��� LF7
 UIF SVOBXBZ FMFDUSPO UISFTIPME FOFSHZ
	JO F7
 DBO CF BQQSPYJNBUFE CZ FRVBUJPO 	�
 <��>�

,UI = �.�× ��� ·&−�.� 	�


XIFSF & JT UIF BQQMJFE FMFDUSJD àFME JO L7 DN−�� *O PVS
FYQFSJNFOU
 Y�SBZ FNJTTJPO JT BTTPDJBUFE XJUI WPMUBHFT BU DVS�
SFOU POTFU 7γ ! ���� L7 	XIJDI DPSSFTQPOET UP BO BWFSBHF
FMFDUSJD àFME PG &̄= � L7 DN−�
� 6TJOH &̄ = � L7 DN−� JO
FRVBUJPO 	�
 BT B MPXFS CPVOE
 POF DBMDVMBUFT UIF MPXFS CPVOE
SVOBXBZ FMFDUSPO UISFTIPME FOFSHZ ,UI = �� LF7� 5IJT JT B
SPVHI FTUJNBUF
 TJODF UIF FMFDUSJD àFME VTFE JT BO BWFSBHF
BDSPTT UIF HBQ
 BOE OPU UIF QSFDJTF FMFDUSJD àFME BU UIF MPDB�
UJPO PG SVOBXBZ FMFDUSPO BDDFMFSBUJPO� /FWFSUIFMFTT
 SVOBXBZ
FMFDUSPOT NVTU CF VQQFS CPVOEFE CZ UIF CSFBLEPXO WPMUBHF
	&L = �� L7 DN−� XJUI DPSSFTQPOEJOH ,UI = �.� LF7
� 'JFMET
IJHIFS UIBO �� L7 DN−� TIPVME OPU FYJTU GPS MPOH
 BT UIFZ XJMM
HFOFSBUF QSPMJàD JPOJ[BUJPO MFBEJOH UP àFME DPMMBQTF <��>�

"U UIFTF SBOHF PG FOFSHJFT #SFNTTUSBIMVOH Y�SBZT BSF POMZ
QSPEVDFE XIFO FOFSHFUJD FMFDUSPOT IJU UIF HSPVOE FMFDUSPEF
 BT
WFSJàFE CZ .POUF $BSMP TJNVMBUJPOT <��>� 6TJOH UIJT SBOHF PG
,UI�T XF DBO FTUJNBUF UIF EJTUBODF USBWFMFE BDSPTT UIF HBQ 	ET

CZ UIF EJTDIBSHF BU UIFNPNFOU PG SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO
CZ UIF GPSNVMB�

ET = WT(Uγ − USF) , 	�


XIFSF WT≃ ��� N T−� JT UIF UZQJDBM TUSFBNFS WFMPDJUZ GPS
B −�� L7 EJTDIBSHF <�>
 Uγ = �.��± �.�� OT JT UIF BWFSBHF

�
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NFBTVSFE EFMBZ CFUXFFO DVSSFOU POTFU BOE Y�SBZ EFUFDUJPO

USF = I−ET

WSF
JT UIF USBOTJU UJNF PG SVOBXBZ FMFDUSPOT BDSPTT

UIF HBQ
 I JT UIF HBQ MFOHUI
 �.�NT−� " WSF =
√

�,UI
NF

" �.�×
��� N T−� JT UIF SBOHF PG SVOBXBZ FMFDUSPOT� WFMPDJUJFT XJUIPVU
SFMBUJWJTUJD DPSSFDUJPO
 BOE NF JT UIF FMFDUSPO NBTT�

6TJOH �.�LF7" ,UI " �� LF7
 UIF USBOTJU UJNF PG SVOBXBZ
FMFDUSPOT DBO CF CPVOEFE BT �.�OT= I

WNBY
< USF < I

WNJO
= ��� OT


QMBDJOH ET CFUXFFO ��� BOE ���NN�
5IVT
 XF DBO DPOàSN UIBU SVOBXBZ FMFDUSPOT BSF QSPEVDFE

WFSZ FBSMZ PO
 EVSJOH UIF TUSFBNFS JODFQUJPO TUBHF <��
 ��>�
*G XF JOUFSQSFU PVS SFTVMUT BT JOEJDBUJOH UIBU UIF DVSSFOU QVMTF
TVSHF DPSSFTQPOET UP UIF EJTDIBSHF JODFQUJPO BU UIF IJHI�
WPMUBHF FMFDUSPEF 	MFU VT DBMM UIJT UIF MPXFS CPVOE FTUJNBUF


SVOBXBZ FMFDUSPOT BSF QSPEVDFE XJUIJO UIF JODFQUJPO DMPVE�
5IJT àOEJOH TVHHFTUT UIBU àMBNFOUBSZ TUSFBNFS DIBOOFMT NBZ
OPU CF OFDFTTBSZ GPS UIF QSPEVDUJPO PG SVOBXBZ FMFDUSPOT <�

��
 ��
 ��>� "EEJUJPOBMMZ
 DPOUSBSZ UP QSFWJPVT PCTFSWBUJPOT
<�
 ��
 ��
 ��
 ��
 ��>
 OFJUIFS MPX QSFTTVSFT
 GBTU WPMUBHF SJTF
UJNFT
 OPS QVMTFE EJTDIBSHFT XFSF OFDFTTBSZ UP BDIJFWF UIF
UZQF PG EJTDIBSHFT UIBU QSPEVDF SVOBXBZ FMFDUSPOT�

5IF MPXFS CPVOE FTUJNBUF 	QBSBHSBQI BCPWF
 QMBDFT UIF
SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO XJUIJO UIF JODFQUJPO DMPVE�
"MUFSOBUJWFMZ
 BO VQQFS CPVOE FTUJNBUF XPVME CF UIF JOUFS�
QSFUBUJPO UIBU UIF DVSSFOU TVSHF BQQFBST XIFO UIF JODFQUJPO
DMPVE CSFBLT JOUP àMBNFOUBSZ TUSFBNFST
 BOE UIVT SVOBXBZ
FMFDUSPO FNJTTJPO XPVME IBQQFO OP MBUFS UIBO BU UIJT UJNF� *O
BOZ DBTF
 UIJT JT XFMM CFGPSF TUSFBNFST CSJEHF UIF HBQ� 5IBU
UJNF TDBMF DBO CF SPVHIMZ FTUJNBUFE BT I/WT≃ �� OT� "T SFQPS�
UFE JO UIF OFYU TFDUJPO
 UIF JOGFSSFE UISFTIPME GPS TUSFBNFS
DPOOFDUJPO UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF JT 7DO ≃ �� L7
 XIJDI JT
MPXFS UIBO 7γ � 5IFSFGPSF
 BMM Y�SBZ EJTDIBSHFT UIBU NFFU UIF
UISFTIPME UP FNJU Y�SBZT BMTP NFFU UIF UISFTIPME GPS DPOOFD�
UJPO BOE HP PO UP CSJEHF UIF HBQ� 5IVT
 UP SFJUFSBUF UIF DPO�
DMVTJPO
 JO PVS NFBTVSFNFOUT
 UIF EFUFDUFE Y�SBZT BSF OPU B
DPOTFRVFODF PG CSFNTTUSBIMVOH SBEJBUJPO GSPN TUSFBNFS IFBET
EJSFDUMZ JNQJOHJOH PO UIF HSPVOE FMFDUSPEF� 5IFZ BSF QSP�
EVDFE CZ SVOBXBZ FMFDUSPOT QSPEVDFE FBSMZ PO EVSJOH TUSFBNFS
JODFQUJPO
 BOE UIBU USBWFSTF UIF HBQ UP DPMMJEF XJUI UIF HSPVOE
QMBUF�

���� 4UBUJTUJDBM QSPQFSUJFT
 UISFTIPMET
 BOE USFOET

'PVS EJGGFSFOU QBSBNFUFST BOE UIFJS EFQFOEFODF PO UIF EJT�
DIBSHF WPMUBHF BSF TIPXO JO àHVSF �� 0ODF BHBJO UIF EJTDIBSHF
WPMUBHF JT EFàOFE BT UIF WPMUBHF BU UIF JOTUBOU PG DVSSFOU POTFU�
5IF àHVSF TIPXT UIF QFBL DVSSFOU 	B

 DVSSFOU QVMTF '8).
	C

 Y�SBZ FOFSHZ 	D

 BOE UIF SBUJP CFUXFFO UPUBM Y�SBZ FOFSHZ
FNJUUFE BOE FMFDUSJDBM FOFSHZ BWBJMBCMF JO UIF HBQ� 5IF EBUB
QPJOUT VTF EJGGFSFOU TZNCPMT UP EJTUJOHVJTI TUSFBNFST UIBU DPO�
OFDUFE PS EJE OPU DPOOFDU UP HSPVOE
 BT WFSJàFE CZ JOTQFDUJPO
PG UIF �1JDPT JNBHFSZ� *O TPNF DBTFT
 DPOOFDUJOH TUSFBNFST
EJTQMBZ B ALOFF� TJHOBUVSF JO UIF DVSSFOU QVMTF� 5IF LOFF JT B
TFDPOEBSZ QFBL XIJDI BQQFBST BU ��.)[ JO B 'PVSJFS EFDPN�
QPTJUJPO PG UIF DVSSFOU EBUB� "O FYBNQMF PG UIF LOFF TJHOB�
UVSF BQQFBST JO àHVSF �	C
� *O àHVSFT �
 HSFFO DJSDMFT SFQSFTFOU
DPOOFDUJOH TUSFBNFST 	A$�TUSFBNFST�

 CMVF USJBOHMFT SFQSFTFOU
DPOOFDUJOH TUSFBNFST UIBU IBWF UIF DVSSFOU LOFF TJHOBUVSF
 BOE

PSBOHF TUBST SFQSFTFOU TUSFBNFST UIBU EJE OPU DPOOFDU UP UIF
HSPVOEFE FMFDUSPEF�

'JHVSF �	B
 TIPXT B XFBLMZ RVBESBUJD SFMBUJPO CFUXFFO
QFBL DVSSFOU BOE WPMUBHF� 'JHVSF �	C
 TIPXT UIBU UIF TDBUUFS
JO '8). DBO CF VTFE BT B QSPYZ GPS EFUFSNJOJOH XIFUIFS
PS OPU TUSFBNFST CSJEHF UIF HBQ� 'PS OPO�DPOOFDUJOH TUSFBN�
FST
 UIF NFBO '8). JT HJWFO CZ '8).BWH = ��.�± �.� OT�
'PS WPMUBHFT MPXFS UIBO �� L7
 UIF DPFGàDJFOU PG WBSJBUJPO
	= 45%�"7(
 JT ��
 XIJMF GPS IJHIFS WPMUBHFT JU JT ���� "O
JODSFBTFE TQSFBE JO '8). IBQQFOT XIFO TUSFBNFST TUBSU UP
DPOOFDU UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF BOE UIF XJEUI JT BGGFDUFE CZ
IPX NVDI DIBSHF UIF TUSFBNFST USBOTGFS UP UIF HSPVOE� 8F
DBO TFF JO àHVSF �	C
 UIBU UIF MBSHFTU '8). WBMVFT BSF B
DPOTFRVFODF PG UIF LOFF TJHOBUVSF
 XIJDI NBZ CF JOEJDBUJWF
PG BEEJUJPOBM DIBSHF USBOTGFS� 5IF UISFTIPME GPS TUSFBNFS DPO�
OFDUJPO 7DO = �� L7 JT EFàOFE VTJOH DPNCJOFE JOGPSNBUJPO PG
UIF JNBHFSZ BOE PG àHVSF �	C
� "DDPSEJOH UP àHVSF �	C

 POMZ
<�� PG UIF DBTFT EP OPU TIPX B DMFBS DPOOFDUJPO BCPWF 7DO�
/PUF UIBU UIF NFBTVSFE WBMVF GPS '8).BWH SPVHIMZ BHSFFT
XJUI PVS FTUJNBUF PG UIF TUSFBNFS USBOTJU UJNF BDSPTT UIF HBQ

I/WT= �� OT�

'JHVSF �	D
 TIPXT UIBU UIF UISFTIPME GPS Y�SBZ QSPEVDUJPO
JT ���� L7
 XIJDI DBO CF EFUFSNJOFE QSFDJTFMZ CZ àUUJOH UIF
FOFSHZ WFSTVT WPMUBHF USFOE XJUI B RVBESBUJD GVODUJPO� 5IF
RVBESBUJD USFOE BSJTFT CFDBVTF BWBJMBCMF FMFDUSJDBM FOFSHZ JO
UIF HBQ JODSFBTFT RVBESBUJDBMMZ XJUI WPMUBHF
 6= �

�$7
�� *O

àHVSF �	E
 XF BUUFNQU UP BMMPX GPS UIJT USFOE
 CZ QMPUUJOH UIF
SBUJP CFUXFFO UIF UPUBM Y�SBZ FOFSHZ FNJUUFE UP UIF FMFDUSJDBM
FOFSHZ BWBJMBCMF JO UIF HBQ 	6
 HJWFO BT�

3= Ω
ε

6
, 	�


XIFSF ε JT UIF EFUFDUFE Y�SBZ FOFSHZ
 BOE Ω JT B TPMJE�BOHMF
DPSSFDUJPO GBDUPS� 5IJT DPSSFDUJPO GBDUPS JT HJWFO CZ

Ω=
�πE�

-B#S

"-B#S
= ��� , 	�


XIFSF "-B#S JT UIF -B#S EFUFDUPS DPMMFDUJPO BSFB BOE E-B#S JT JUT
EJTUBODF UP UIF TQBSL HBQ� 5IF RVBOUJUZ ��Ω JT UIF GSBDUJPO PG
UIF UPUBM TPMJE BOHMF 	�π
 FODPNQBTTFE CZ UIF EFUFDUPS� 5IVT

Ωε JT UIF UPUBM Y�SBZ FOFSHZ FNJUUFE CZ UIF TUSFBNFS EJTDIBSHF

BTTVNJOH UIBU UIF TPVSDF JT JTPUSPQJD� "T TIPXO JO àHVSF �	E


UIF FNJUUFE Y�SBZ FOFSHZ BNPVOUT UP B GSBDUJPO PG �×��−� UP
�×��−� PG UIF FMFDUSJDBM FOFSHZ BWBJMBCMF JO UIF HBQ� 1MFBTF
OPUF UIBU UIF FOFSHZ GSBDUJPO EPFT OPU JODSFBTF XJUI WPMUBHF
BT SBQJEMZ BT UIF Y�SBZ FOFSHZ JUTFMG� 5IF NBJO NFTTBHF PG
àHVSF �	E
 JT UIBU B TUSFBNFS HBQ JT OPU BO FGàDJFOU Y�SBZ HFO�
FSBUPS
 OPS JT B UIVOEFSTUPSN�

'JHVSF � FNQIBTJ[FT BO JNQPSUBOU SFTVMU� Y�SBZ FNJTTJPO
BOE TUSFBNFS DPOOFDUJPO UP UIF HSPVOE BSF OPU DBVTBMMZ SFMBUFE�
*U JT B DPJODJEFODF UIBU BMM EJTDIBSHFT UIBU FNJU Y�SBZT BMTP FOE
VQ CSJEHJOH UIF HBQ� 5IJT IBQQFOT CFDBVTF UIF UISFTIPME GPS
DPOOFDUJPO JT MPXFS UIBO UIF UISFTIPME GPS Y�SBZ FNJTTJPO JO
UIJT QBSUJDVMBS TFUVQ� "OPUIFS QJFDF PG FWJEFODF JT UIBU TUSFBN�
FST XJUI BOE XJUIPVU UIF DVSSFOU LOFF TJHOBUVSF
 XIJDI TJH�
OJàFT B HPPE DPOOFDUJPO UP HSPVOE
 BQQFBS VOJGPSNMZ EJTUSJC�
VUFE BDSPTT WPMUBHFT BOE Y�SBZ FOFSHJFT JO àHVSF �	E
� ,PDILJO
FU BM <��> DPODMVEFE UIBU
 JO NFUFS�TDBMF EJTDIBSHFT
 Y�SBZT BSF

�
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'JHVSF �� %FQFOEFODF PG LFZ QBSBNFUFST PO UIF WPMUBHF BU UIF EJTDIBSHF POTFU� 	B
 1FBL DVSSFOU� 	C
 $VSSFOU '8).� 5IF UISFTIPME GPS
TUSFBNFS DPOOFDUJPO 	7DO = �� L7
 JT TIPXO BT B HSFFO EBTIFE WFSUJDBM MJOF� 5IF HSBZ�TIBEFE SFDUBOHMFT JMMVTUSBUF UIF DPFGàDJFOU PG
WBSJBUJPO
 XJUI FBDI DPMPS TIBEF CFJOH POF TUBOEBSE EFWJBUJPO� 	D
 %FUFDUFE Y�SBZ CVST FOFSHZ� 5IF UISFTIPME GPS Y�SBZ QSPEVDUJPO
	7γ = ��.� L7
 JT TIPXO BT WFSUJDBM CMBDL EBTIFE MJOF� 7γ XBT PCUBJOFE GSPN UIF RVBESBUJD àU UP UIF NFBTVSFNFOUT 	SFE EBTIFE DVSWF
�
	E
 5IF SBUJP CFUXFFO Y�SBZ FOFSHZ BOE FMFDUSJDBM FOFSHZ BWBJMBCMF JO UIF HBQ� /PUF UIBU UIF FOFSHZ GSBDUJPO EPFT OPU JODSFBTF XJUI WPMUBHF BT
BCSVQUMZ BT UIF Y�SBZ FOFSHZ JUTFMG�

QSPEVDFE XIFO TUSFBNFST BUUBDI UP UIF HSPVOE FMFDUSPEF� *O
UIBU TFUVQ
 UIF BUUBDINFOU QSPDFTT JOWPMWFT DPVOUFSQSPQBHBUJOH
TUSFBNFST� 8F TQFDVMBUF UIBU ,PDILJO FU BM�T DPODMVTJPO NBZ
CF NJTHVJEFE JG 7DO <7γ GPS UIFJS TFUVQ BT XFMM� 5IF RVFT�
UJPO PG SVOBXBZ FMFDUSPO QSPEVDUJPO DPOUFYU DBO POMZ CF GVMMZ
BEESFTTFE CZ QSFDJTF UJNJOH PG UIF Y�SBZ FNJTTJPOT
 BT IBT CFFO
BUUFNQUFE JO UIJT JOWFTUJHBUJPO�

'JHVSF � TIPXT IJTUPHSBNT XJUI UIF EJTUSJCVUJPO PG TPNF
JNQPSUBOU QBSBNFUFST NFBTVSFE� WPMUBHF BU EJTDIBSHF POTFU 	B


Y�SBZ CVSTU FOFSHZ 	C

 DVSSFOU UP Y�SBZ EFMBZ 	D

 BOE DVS�
SFOU SJTFUJNF 	E
� 5IF àHVSF EJTDSJNJOBUFT CFUXFFO EFUFDUJPOT
XJUI BOE XJUIPVU Y�SBZT� 6TJOH TUBOEBSE UFSNJOPMPHZ JO UIF
MJUFSBUVSF <��
 ��>
 POF DPVME TUBUF UIBU UIF Y�SBZ EFUFDUJPO
FGàDJFODZ JT ���
 J�F� �� PG UIF ��� EJTDIBSHFT QSPEVDFE Y�
SBZT� *U JT FYQFDUFE UIBU OPU ���� PG UIF DBTFT TIPVME QSP�
EVDF EFUFDUBCMF Y�SBZT TJODF UIF QSPCBCJMJUZ PG Y�SBZ EFUFD�
UJPO GPMMPXT B 1PJTTPO EJTUSJCVUJPO <�
 ��>� *O TJNQMFS UFSNT
 JU
JT QPTTJCMF UIBU BMM FNJUUFE QIPUPOT NBOBHF UP BWPJE SFBDIJOH
UIF EFUFDUPS JO TFMFDUFE USJHHFST� )PXFWFS
 B EFUBJMFE JOTQFD�
UJPO PG àHVSFT �	D
 BOE �	B
 JOEJDBUFT UIBU UIF MPX EFUFDUJPO
GSFRVFODZ JT BO BSUJGBDU BSJTJOH GSPN UIF TQSFBE JO EJTDIBSHF
WPMUBHF 	CFUXFFO �� BOE �� L7
 BNPOH BMM EFUFDUJPOT� 0OMZ
EJTDIBSHFT XJUI 7 >7γ BSF FYQFDUFE UP QSPEVDF SBZT
 BOE
UIVT
 GPS WPMUBHFT HSFBUFS UIBO ���� L7
 UIF BDUVBMEFUFDUJPO
GSFRVFODZ JT ��� 	�� PVU PG ��
� 1BOUVTP FU BM <��> àSTU
TVHHFTUFE UIBU UIF TQSFBE JO WPMUBHF NBZ BGGFDU UIF NFBT�
VSFNFOUT
 NBLJOH JU EJGàDVMU UP QSPCF UIF FOFSHZ EJTUSJCV�
UJPO PG SVOBXBZ FMFDUSPOT BU UIF TPVSDF� 8F TQFDVMBUF UIBU
BMM QSFWJPVT NFBTVSFNFOUT UIBU MBDLFE UIF UFNQPSBM SFTPMV�
UJPO UP EFUFSNJOF UIF WPMUBHF BU UIF JOTUBOU PG SVOBXBZ FMFD�
USPO QSPEVDUJPO TVGGFS GSPN UIF TBNF QSPCMFN� *U JT JNQPSU�
BOU UP EFUFSNJOF UIF EFUFDUJPO GSFRVFODZ BDDVSBUFMZ
 CFDBVTF JU
DBO IFMQ EFUFSNJOF UIF 1PJTTPO EJTUSJCVUJPO PG QIPUPOT BSSJWJOH
BU UIF EFUFDUPS
 BOE UIVT
 IFMQ BMMFWJBUF QIPUPO QJMF�VQ JTTVFT

<��>� 5IF TQFDUSVN TIPXO JO àHVSF �	C
 JT IFBWJMZ JOáVFODFE
CZ QIPUPO QJMF VQ� %FUFDUFE Y�SBZ FOFSHJFT WBSJFE CFUXFFO ��
UP ��� LF7
 XJUI B NFEJBO WBMVF PG ε̃= ��� LF7� 8F OPUF UIBU
UIF NFEJBO Y�SBZ CVSTU FOFSHZ 	��� LF7
 FYDFFET UIF BWBJMBCMF
QPUFOUJBM FOFSHZ 	�� L7
 CZ B GBDUPS PG S= ���

�� = ��� DPOTJTU�
FOU XJUI UIF JOUFSQSFUBUJPO PG QIPUPO QJMF VQ� 9�SBZ FOFSHJFT
UIBU FYDFFE UIF BWBJMBCMF QPUFOUJBM FOFSHZ IBWF CFFO SFQPS�
UFE CFGPSF� .PSF TQFDJàDBMMZ
 %XZFS FU BM <��> PCTFSWFE Y�SBZ
FOFSHJFT PG B AGFX�.F7 GPS �.7 EJTDIBSHFT 	S= �m�

 NFBO�
XIJMF 3BINBO FU BM <��> SFQPSUFE FOFSHJFT PG AUFOT� PG.F7 GPS
�.7 EJTDIBSHFT 	S> ��
�

'JHVSF �	D
 TIPXT UIBU
 EFTQJUF BMM QPUFOUJBM TPVSDFT PG UFN�
QPSBM VODFSUBJOUZ
 UIF EFMBZ CFUXFFO DVSSFOU POTFU BOE Y�SBZ
EFUFDUJPO DBO CF NFBTVSFE XJUI B TNBMM TUBOEBSE EFWJBUJPO PG
��� OT� 5IJT WBMVF JT RVJUF TNBMM
 PG UIF PSEFS PG UIF SVOBXBZ
FMFDUSPO USBWFM UJNF BDSPTT UIF HBQ� 5IF ��� OT EFMBZ CFUXFFO
DVSSFOU BOE Y�SBZ FNJTTJPO JOEJDBUFT UIBU SVOBXBZ FMFDUSPOT
BSF QSPEVDFE WFSZ FBSMZ PO EVSJOH TUSFBNFS JODFQUJPO� %VSJOH
UIJT CSJFG UJNF JOUFSWBM
 OFHBUJWF TUSFBNFST DBOOPU USBWFM NPSF
UIBO ���NN� "T EJTDVTTFE JO UIF UJNJOH DPSSFDUJPOT TFDUJPO

UIF QSJNBSZ TPVSDF PG VODFSUBJOUZ GPS UIF EFMBZT SFQPSUFE JO
àHVSF �	D
 JT UIF �� OT 1.5 USBOTJU UJNF PG UIF 4BJOU�(PCBJO
Y�SBZ EFUFDUPS� 5IF SFTVMUT TIPXO JO àHVSF �	D
 EFNPOTUSBUF
UIBU UIF VODFSUBJOUZ JO UIJT RVBOUJUZ NVTU CF TNBMM
 VOEFS � OT�
'JHVSF �	E
 TIPXT UIBU UIF SJTFUJNF PG UIF EJTDIBSHFT JT BMTP
RVJUF SFQSPEVDJCMF� 5IFSF JT OP TJHOJàDBOU EJGGFSFODF CFUXFFO
UIF UXP EJTUSJCVUJPOT GPS B TUSFBNFS XJUI BOE XJUIPVU Y�SBZ
FNJTTJPOT PUIFS UIBO UIF GBDU UIBU UIF MBUUFS DBTF TFFNT UP IBWF B
MPOHFS UBJM CFZPOE � OT� "EEJUJPOBMMZ
 UIFSF JT OP DMFBS EJTUJOD�
UJPO JO SJTFUJNFT GPS UIF UISFF DBUFHPSJFT EJTQMBZFE JO àHVSF �

GVSUIFS FNQIBTJ[JOH UIBU UIF DVSSFOU SJTF IBT OPUIJOH UP EP
XJUI HSPVOE DPOOFDUJPO� " DMFBS VOEFSTUBOEJOH PG XIBU QBSUJD�
VMBS QSPDFTT DSFBUFT UIF DVSSFOU SJTFUJNF EFQFOET PO BDDVSBUF
SFMBUJWF UJNJOH CFUXFFO UIF DBNFSB BOE DVSSFOU TFOTPST� *O UIJT

�
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'JHVSF �� )JTUPHSBNT PG JNQPSUBOU EJTDIBSHF QBSBNFUFST� 	B
 7PMUBHF� 	C
 3BZ CVSTU FOFSHZ� 	D
 9�SBZ EFMBZ BGUFS DVSSFOU POTFU� 	E
 $VSSFOU
���m��� SJTFUJNF� *O QBOFM 	B

 TUSFBNFST XJUI BOE XJUIPVU Y�SBZ FNJTTJPOT XFSF USJHHFSFE BU NFEJBO WPMUBHFT PG �� BOE �� L7
 SFTQFDUJWFMZ�

DBTF
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