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����#
����#+�������#��%�������� �!� �"#����$���#�� �%���!#�
��� ���#
��&����� AB"��CD�� !�%#�� �� ��&�%����� ��� ��#�
���#��	���#�
/��� ������� ��!� ���#�����# ��/��� �����!�"#����$���%%#1��1
�������#�
��# ��%��#=#��#�	# =��#�A
�	D��E#��"�������&#
��0� #!���������%��1�F�-�,.7�G,,��%������# #���!� ���#���0�H%#
�#� ���*-*���**.�� �����**�)� �>%�����!!� �%��&#�� ����� %���#�
����  #���� ��1���#���0�H%#��#� ���**7������**8�H��"��I�
%�!#����� ���#���&������%���#��E�����"������1��������  �
H��$������#�����&#��!��������%�!#����� ���#���&������!!�%���#
1 ������  #���#�� ���� ��0�H%#� ����&#���� ���� �����%����#�� ��0
 #�� ���!� ��*-*��� ��1���**�)��
��# �� #��)��#1)�J��)�,.7+
G2A�DA7DA��D�A��#�B����+��  �H��$� #1�%�����CD��E������ ���H���
"���! �&���  ���1�H��$�%���#��! �&�����%�!#���H1 ����������
���+%�!#���H1 �����"���E��%������H#�#����%#������������&#
��0� #!���)��>%�����!!�� 1�#�����E#=# ���������#�����+��  �H��$
 #1�%������ ��� ��� ��=�%��� #0# ���#� �!� ��#� 	#� #�� �� �!� ��#
� #��� �I�� ��E# � ��� � �&�%1��#� �����%����#�� ��0�  #�� �
 #1�%�������������������=���)���#K#����1�>%�����!!I��� 1�&#���
��#� ���� ���� ��� �� 1 ���#�� ��&&� �� K��1&#��� ��� ��#
1�=# �&#��������#��#��>%�����!!I��&����������%�# �� ��&#��
��#�1 �����!���&&� ��K��1&#��)��>%�����!!���E����#�%�)���� 
��#�  #������ ����� !�%%�E�� E#�	

���� ��#� ���� ���� ��� �I�
� �# ��1 �����1� ��&&� �� K��1&#��� ��� ��#�1�=# �&#������
�#����1�>%�����!!I��&����������%�# �� ��&#��)
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����%��#��

L�M�#��=#  ����1��#�# &����������������#���&&������# I�
 #1�%������ ��� ����� �N#�� H�� ��#� ������#�� ���� ���
���# � #��������!������ #1�%������������������ #�����H%#���
���H#��#�%� #����=�%���H���������� �������%����1 �����)
�������������� �!��������� ��� ��#������)��'����#�	�� #&#
��� �� ���� #&�����N#��� BLEM�#�� ���1 #��� )� )� )� ���
�#%#1��#�� ��%���&�$��1� ����� ���� ��� ��� ��&����� ���=#
�1#����� ��#� #0�#��� �!� K������%�  #=�#E� �!� ��#� �1#���I�
��%�����#�# &�����������%�&��#�)C

��������G*�A����������&���#�D)��

;#�%�$#E��#� #K#���>%�����!!I��!�� �#���� 1�&#��������������#)
;��%#� >%�����!!I�� � 1�&#��� ��� ���# ������H%#�� #������ ���
��%����� 1�&#����� #� ����!!���#��� ��� ��=�%����#��� #1�%�����
�����������# E��#�� ��# %��#����#���� �����������#�	#� #�� �I�
��E# ����# ��#��������,.7������,.8)�������������������22
�)8������G-+G*)��
���&���������#�����+��  �H��$� #1�%��������
�#���# �� H�� � ������ ��������� �&���!#��%������ � �������#���0
�#!� &�'����>%�����!!I��#������������%����� 1�&#���&����!��%)
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��#�	#� #�� ����������#0�##����#������ ����1�=#�������&���
�#������� �,.7� ���� �,.8� ��� #������1� ��#� ����+��  �H��$
 #1�%�����)����#� #1�%����������������� � �������#���0��#!� &
'��������%#1��%���=#������ ���� ������� ���#����������� #�����H%#
���# � #������� ���� �&�%#&#�������� �!� ��#� '��)� � ��#� ����+
��  �H��$� #1�%�����������# #!� #����� �%%��1)��'��� ���1%���E#
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�����������	�����������������E�# #���#� #1�%������ #��%�����
��#� ��0�������!� ����&#� �����E��%���������# E��#�H#� ��0#�)
9#����#� ��# #� ��� ���� �=������ ��� ��#����#� ����� �N��1� ��#
�#��������>%�����!!� � 1#�� ��� ����� ���#�� ��#� ����&#�>%�����!!
�##$�� ��� �!!�#�� E��%�� ���# E��#� H#� ��0#�)� � '�� ����� ��� �
 #��1��N#��������������#���������� #���&���# ��!�%#1��%���=#
1 ��#���������%����# #!� #�H#���  �E%������� �#�O�B��%����
��# #� ��� �� �%#� � � �=������ ��# #!� #� ���� ���� �� ����%� 
�#��������H#��%%�E#�)C��38G��)7������.8*)��
����#������������#�
��#� ����+��  �H��$�  #1�%������� #����#�� �� ������ ��
���1 #������%� ����� ����� #0� #��%�� � ���H���� ��#� �#�������
>%�����!!��##$�O�B�����������%���H�#���! �&���#����#�������
�%#� �� �=������E������%%�E����#��#��������)�)�)�)C�������'H�#��
�������� �=�������%%�E��1���#��#�����������#�����+��  �H��$
 #1�%������ ��� ��=�%��� #0# ���#��!� ��#�	#� #�� �I��  #1�%��� �
����� �������# ��#��������,.7������,.8)

>%�����!!I���=# � ����1�� 1�&#��������������#������������E��%�
H#� ��!�� � ���� ��#�����H%#� ��� ��0� "��� ��� ��#� �������� ���#
H#����#�"������������!!�%���#��1 �����������������%%�� #�%�N#
�����%����#������&#)��'���&�%� �� 1�&#���E��� #K#��#��H����#
��� ��������������������������E������%�$#���������#����=�%=#�
��#�=�%�������!��� #1�%������1�=# ���1������%����#����0� #�� ��)
��#� #1�%�������������#������������#� #��%�#��! �&����1 #��I
#����&#����!���� �=�������!���#���0��#!� &�'����73�
)	)�)
J� �,.8A�DA7D�� E�����  #��� #�� ����� �� ��&����� H#%��1� ��� �
1 ����!� ����%#����!�=#��#� ��H#!� #�������� #��#������!!�%���#�
��# #E���)������������������������22��)8������8-)����#���� �
 #K#��#�� ��#� ��0���# I�� � 1�&#��� ����� ��#�  #1�%������ E��
� H�� � ������ �������������� #�����H%#)����������G-+G*)����#
��0���# � � 1�#�� ����� ��#�  #1�%������ ��� ���# � #�#�� E��
�� #�����H%#�������!�� �H#����#���� #��� #���������#�����&#
�!�� �!���H%#�&#&H# ���!� ��#������ #��1 ����H#� ��$#�� ����
���������H���������#�%�����!���#������ #��1 ���)����������G-)
��#���� �� #K#��#�������� 1�&#���� #������1������BL�M�#���&�%#
���E# ���H=����%���������!���� �����L��#���0���# M������������#
��&&������# ��E���������#��#%#1��#������� �������� �&�%1��#
%#1��%���=#� #1�%���������������� �=��#�!� �������%��!!�#���E�����
��#� 1 ���)� � '��� ��# #� ��� ��� %��1��1#� ��� ��#� ������#� ����
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"��������%�!#����� ���#���&������ 1���N#�����# ���#�%�E�
�!�"#����$��E��������� ������%��%��#��!�H����#�������#0��1����
"#����$�)��"��������#���&&����� #����!�����!!�%���#��1 ���
�!��� �� ���������������%��#������ ���#���&����#�������� #����
%�!#����� ���#����&����#��AB���%�!#���&����#�C�� �B���%�!#
���� ���#���&����#�CD)��'!�# ����# �#���!�!�������%��#�H��$��
���'�1�����-���**G��"���E����%��#�������%�����������H����#
� ��$%����� �������� �� ���� ��$!� ���"#����$�)� ���#� ��� �
�������#����#�"#����$����&&������# ��!�
��� ���#���� ��#
%�������� )��>%�����!!����"#����$�I����  #�����&&������# ��!

��� ���#)�

"���!�%#�������%����#����0� #�� ��������#��#� ��� #�#���1
���� %����������)� � "���� �%��1� E���� ���� �!!�%���#�� 1 ���� �!
�� �� �������� #�� �#����������&#�����%���#�����!�%%�E��������
�����%����#������&#���0� #�� ���!� ���#��#� ���*-*��� ��1�
�**8)
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���� ������������ ��������� ������������

"���!�%#����#��H�=#�����&#���0� #�� ���������� ����#�E���
��#�����+��  �H��$� #1�%������E������ ���H������#���  �H��$��!
%���#�� ��� %�!#+���%�!#� �����%����#�� ��0�  #�� ��� ! �&� ��#
��H1 ���� ��� �����# � ��H1 ���)� � ��#�  #1�%������ ������� �
��H1 ����&#������� �=����1���#���H1 ����!� �%�!#����� ���#
��&����#�� ���� �����# � ��H1 ���� !� � ���%�!#� ���� ���#
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��&����#�)� � 
�� ��%��%����1� ��#� %���� �!� �� ��H1 ����� ��#
 #1�%������� �=��#�����!�%%�E�6

��#���H1 ���I�� %����&���� !� ���H#���  �#��H��$��1�����
����&#��!���#���&#���H1 ����H#!� #����&���H#���#������
�#��!!��1��������#��#�������H1 ��������&#������#���0�H%#
�#� � ��#� %���� � ��#)� � A	##� �#������ �,.8A�DA�DD)� � ��#
��  �H��$��!���#�%���#��! �&���#���H1 ����&�������H#
��#������!!�#������&#��!���#����# ���H1 ���������#��#� ���
E�������#�%����������H#���  �#�)���������  �H��$��!���#�!� ��
��H1 ���I��%����&���BH�&�C���#��#�������H1 ���I��%���
��������#!!#���� #=����%�� #���#����#�����&#��!���#�!� ��
��H1 ���)����#��#�������H1 ���I��%������������H�&�#����
��� �� ���#� ���#�� &��� ��� #!!#���  #���#� �� ����##���1
�#� I�� ����&#� �!� ��#� �#����� � � !� ��� ��H1 ���)� � ����
��� �����1�=#����#�1 ������#���0���=��1���!���#���#��!
%���#�� H��� ��#� H�&���1�  �%#�� ���� #�� ����� ����!� � ��
�����H%#� %�!#� �#��������� E�%%� H#� &����#�� �1������ %�!#
����&#��������%�!#��#����������1���������%�!#�����&#)

� #��)��#1)�J��)�,.7+G2A�DA7DA��D)��
�����# �E� �������# �����
 #1�%�������"������%��������#���#�%���#���!�����%�!#���H1 ���
����**7������**8�����!!�#����#�����&#��!��������%�!#���H1 ���
����*-*���**.�������**�)

��E#=# �����	#��#&H# ��8���**3��>%�����!!����1��������
#0���%��E�������� ���H��#�����# ���#�����+��  �H��$� #1�%�����)
��� "��I�� H#��%!�� >%�����!!� !�%#�� ��&#%�� �%��&�� E���� ��#

��# ��%��#=#��#�	# =��#�AB
�	CD��##$��1� #!�����!� ���#���0
�#� ���*-*���**.������**�)��;��%#�>%�����!!���$��E%#�1#�
��#�H��������#���  �H��$��!�%���#���� ������H1 ������>%�����!!
�#=# ��#%#��� � 1�#�� ����� ��#�  #1�%������ ���� �=#�#�� ��#
���#��������!����1 #��� ���#������1� ��#���0��#!� &�'����!
�*23�A�# #���!�# � ��#�B'��C�� � ��#�B��0��#!� &�'��CD����
E�����# #!� #���=�%��)��
��"��I���%��&��!� � #!������>%�����!!
���#&��#�������  �H��$�%�!#�%���#��! �&��**7������**8��1�����
���%�!#�����&#�!� ��*-*���**.�������**�)��>%�����!!��%��&#�
�����"���E�����#� #!�����!� ���0�H%#��#� ���*-*���**.���**�
�!�F,�,G.�7G3��F7�*3G�*2-�����F*�**2�78��� #��#���=#%�)�
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��  ���1� !� E� �� ���� ��  ���1� H��$� %���#�� E��� � 1��H%�
� #��#�� H�� ���1 #��)� � ��#� 	#� #�� �� ��&�%�� #0�#��#�� ��#
��%���������#�� #���!������%����#����0� #�� ���������� ����#
E������������� �������# ��#�������,.7������#�������,.8��!���#
���#)��>%�����!!I��� 1�&#����������#�����+��  �H��$� #1�%�����
��#�������# =#����� #=#�����0��=������#���������# �����=#)

>%�����!!��#0�� #%�#�������#��#����������	�����������������
�����
�����������������3.7��)7��7,3�A�%)���)��*2*D��E�# #���#
��� ���#%���������� #��� �� #1�%������� #=#����1���#��#�������
�!��# ���������&#�E�����=�%�������&���������#�	#� #�� �����#�
������#� �!� ��#� ����� ���� 1 ���#�� ��&� ��� �#������ �,.7)� � 
�
	�������� ���������� ���1 #��� ���� #0� #��%�� ����� �N#�� �
�#�������� �!� %���#�� !� � ;#��# �� �#&����# #� � ��#
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8QGHU WKH &RGH� VWRFN OLIH LQVXUDQFH FRPSDQLHV DUH UHTXLUHG WR

PDLQWDLQ WZR VSHFLDO VXUSOXV DFFRXQWV IRU IHGHUDO LQFRPH WD[ SXUSRVHV� D
VKDUHKROGHUV VXUSOXV DFFRXQW DQG DSROLF\KROGHUV VXUSOXV DFFRXQW� 'LJLWDO
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LQWHUQHW SXEOLFDWLRQ RI WKH ,QWHUQDO 5HYHQXH 6HUYLFH�� 7KH SXUSRVH RI WKH
WZR VHSDUDWH DFFRXQWV LV WR HVWDEOLVK SURSHU LQFRPH WD[ WUHDWPHQW RI
VKDUHKROGHU GLVWULEXWLRQV DIIRUGHG OLIH LQVXUDQFH FRPSDQLHV� ,G� :KHUHDV
SROLF\KROGHUV VXUSOXV DFFRXQWV DUH VXEMHFW WR LQFRPH WD[� QR WD[ LV
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IURP WKH VKDUHKROGHUV VXUSOXV DFFRXQW� ,G� ³8QGHU WKH JHQHUDO UXOH�
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VKDUHKROGHUV VXUSOXV DFFRXQW� 2QFH WKLV DFFRXQW KDV EHHQ UHGXFHG WR
]HUR� GLVWULEXWLRQV DUH WKHQ FRQVLGHUHG WR EH PDGH IURP WKH SROLF\KROGHUV
VXUSOXV DFFRXQW XQWLO WKLV DFFRXQW LV H[KDXVWHG � � � �´ ,G�
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3ODLQWLII WRR DFNQRZOHGJHG WKDW OLIH LQVXUDQFH FRPSDQLHV ZHUH DQG

DUH JHQHUDOO\ SURILWDEOH� DJUHHLQJ DW RUDO DUJXPHQW WKDW .&/¶V VLWXDWLRQ
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6HFWLRQ ���� SURYLGHV LQ SHUWLQHQW SDUW
�F� 6SHFLDO UXOH IRU DSSOLFDWLRQ RI FHUWDLQ ORVVHV DJDLQVW LQFRPH
RI LQVXUDQFH FRPSDQLHV WD[HG XQGHU VHFWLRQ ������
��� ,Q JHQHUDO���,I DQ HOHFWLRQ XQGHU VHFWLRQ �����F���� LV LQ
HIIHFW IRU WKH WD[DEOH \HDU DQG WKH FRQVROLGDWHG WD[DEOH LQFRPH
RI WKH PHPEHUV RI WKH JURXS QRW WD[HG XQGHU VHFWLRQ ��� UHVXOWV
LQ D FRQVROLGDWHG QHW RSHUDWLQJ ORVV IRU VXFK WD[DEOH \HDU� WKHQ
XQGHU UHJXODWLRQV SUHVFULEHG E\ WKH 6HFUHWDU\� WKH DPRXQW RI
VXFK ORVV ZKLFK FDQQRW EH DEVRUEHG LQ WKH DSSOLFDEOH FDUU\EDFN
SHULRGV DJDLQVW WKH WD[DEOH LQFRPH RI VXFK PHPEHUV QRW WD[HG
XQGHU VHFWLRQ ��� VKDOO EH WDNHQ LQWR DFFRXQW LQ GHWHUPLQLQJ WKH
FRQVROLGDWHG WD[DEOH LQFRPH RI WKH DIILOLDWHG JURXS IRU VXFK
WD[DEOH \HDU WR WKH H[WHQW RI �� SHUFHQW RI VXFK ORVV RU ��
SHUFHQW RI WKH WD[DEOH LQFRPH RI WKH PHPEHUV WD[HG XQGHU
VHFWLRQ ���� ZKLFKHYHU LV OHVV� 7KH XQXVHG SRUWLRQ RI VXFK ORVV
VKDOO EH DYDLODEOH DV D FDUU\RYHU� VXEMHFW WR WKH VDPH OLPLWDWLRQV
�DSSOLFDEOH WR WKH VXP RI WKH ORVV IRU WKH FDUU\RYHU \HDU DQG WKH
ORVV �RU ORVVHV� FDUULHG RYHU WR VXFK \HDU�� LQ DSSOLFDEOH
FDUU\RYHU \HDUV�
��� /RVVHV RI UHFHQW QRQOLIH DIILOLDWHV���1RWZLWKVWDQGLQJ WKH
SURYLVLRQV RI SDUDJUDSK ���� D QHW RSHUDWLQJ ORVV IRU D WD[DEOH
\HDU RI D PHPEHU RI WKH JURXS QRW WD[HG XQGHU VHFWLRQ ��� VKDOO
QRW EH WDNHQ LQWR DFFRXQW LQ GHWHUPLQLQJ WKH WD[DEOH LQFRPH RI
D PHPEHU WD[HG XQGHU VHFWLRQ ��� �HLWKHU IRU WKH WD[DEOH \HDU RU
DV D FDUU\RYHU RU FDUU\EDFN� LI VXFK WD[DEOH \HDU SUHFHGHV WKH
VL[WK WD[DEOH \HDU VXFKPHPEHUV KDYH EHHQPHPEHUV RI WKH VDPH
DIILOLDWHG JURXS �GHWHUPLQHG ZLWKRXW UHJDUG WR VHFWLRQ
�����E������
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6HFWLRQ ���� SURYLGHV LQ SHUWLQHQW SDUW
�D� $IILOLDWHG JURXS GHILQHG���)RU SXUSRVHV RI WKLV VXEWLWOH��
��� ,Q JHQHUDO���7KH WHUP �DIILOLDWHG JURXS� PHDQV��
�$� � RU PRUH FKDLQV RI LQFOXGLEOH FRUSRUDWLRQV FRQQHFWHG
WKURXJK VWRFN RZQHUVKLS ZLWK D FRPPRQ SDUHQW FRUSRUDWLRQ
ZKLFK LV DQ LQFOXGLEOH FRUSRUDWLRQ� EXW RQO\ LI��


 
 

�E� 'HILQLWLRQ RI �LQFOXGLEOH FRUSRUDWLRQ����$V XVHG LQ WKLV
FKDSWHU� WKH WHUP�LQFOXGLEOH FRUSRUDWLRQ�PHDQV DQ\ FRUSRUDWLRQ
H[FHSW��

��$#���#�-������������������ ���E#���&�%� %������%��#�����
���1 #��������������$#�������#�� #���#�����#����������# #++
E�#��# �%�!#�%���#��&���H#���  �#��H��$�������%�!#�����&#)��'
 #=�#E� �!� �#������ �,.8

�
� ���� �#������ �,.G

�

��)�**+,,-. ��������
��������������� �,

��� &RUSRUDWLRQV H[HPSW IURP WD[DWLRQ XQGHU VHFWLRQ ����
��� ,QVXUDQFH FRPSDQLHV VXEMHFW WR WD[DWLRQ XQGHU VHFWLRQ ����


 
 

�F� ,QFOXGLEOH LQVXUDQFH FRPSDQLHV���1RWZLWKVWDQGLQJ WKH
SURYLVLRQV RI SDUDJUDSK ��� RI VXEVHFWLRQ �E���
��� 7ZR RU PRUH GRPHVWLF LQVXUDQFH FRPSDQLHV HDFK RI ZKLFK
LV VXEMHFW WR WD[ XQGHU VHFWLRQ ��� VKDOO EH WUHDWHG DV LQFOXGLEOH
FRUSRUDWLRQV IRU SXUSRVHV RI DSSO\LQJ VXEVHFWLRQ �D� WR VXFK
LQVXUDQFH FRPSDQLHV DORQH�
����$� ,I DQ DIILOLDWHG JURXS �GHWHUPLQHG ZLWKRXW UHJDUG WR
VXEVHFWLRQ �E����� LQFOXGHV RQH RU PRUH GRPHVWLF LQVXUDQFH
FRPSDQLHV WD[HG XQGHU VHFWLRQ ���� WKH FRPPRQ SDUHQW RI VXFK
JURXS PD\ HOHFW �SXUVXDQW WR UHJXODWLRQV SUHVFULEHG E\ WKH
6HFUHWDU\� WR WUHDW DOO VXFK FRPSDQLHV DV LQFOXGLEOH FRUSRUDWLRQV
IRU SXUSRVHV RI DSSO\LQJ VXEVHFWLRQ �D� H[FHSW WKDW QR VXFK
FRPSDQ\ VKDOO EH VR WUHDWHG XQWLO LW KDV EHHQ D PHPEHU RI WKH
DIILOLDWHG JURXS IRU WKH � WD[DEOH \HDUV LPPHGLDWHO\ SUHFHGLQJ
WKH WD[DEOH \HDU IRU ZKLFK WKH FRQVROLGDWHG UHWXUQ LV ILOHG�
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