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�h@��]���ijjccckl�m����k!��jZ����jn�d��!�����jo�po#qrp̂dstr̂uvqv̂r#�r̂oqqq�!wxZqt!jn�����������jn�d��!�����b���!]����jvuw��!pẐ!wst̂uord̂�uvq̂os#ds!udxqt#jY�[y��y#�!�#�yc]��]��y�����̂_̀ ya�z�y�c��#�y���y!������d��{sqc��]y_̀ y��ck�#Z�����*75453�0��*DE;����z|}�~����}�����������������������������������}���}�������������}���Z���zz�ni��������m��������������d���m�a��!l�Z����������������"��m��������������������������e�c���
�/g��*-JT��-��(),T.�.��</K9��

��
�h@��E77K6	��HHH�:6;���9C�;36;CE76�4��B85�
�;66B5���5B9�K5:3�D�88;66;�36�K9�K�6:��;345678537�D�B97�6G6758�77;K�675KK;3C���
��#k���������*J-,,�g(..%&����&%�-&��)���(J�*��()�%*,-&�*,/,%�'(*$+,%�*%,,.%g%),	�/�&%/.(,��J�%J���2�<1:3��
�2@��E77K6	��D6;6�K9�A�6��:8:��3:H6�D�8�6�I6�KBF�;D��5C:DG I;�56�I;�56�KBF�;D:7;�3��2��h g;��59 (34567�9*7:75';6KB75 05F�KAI�

3

Dahlan and von Kumberg: Investor-State Dispute Settlement Reconceptionalized:  Regulation

Published by Pepperdine Digital Commons, 2017



��������	�
����
���� ����������������������������������� �!��!���������"�#�$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


�2��

345��678�9��:�;85<6745���04�=8>=�8>=7�7=4�?494:875��:�;85<674�34>6�@78�9�89�7=4�A�974B7��:�4B<��389>�C4;8@74;�5��678�95��D=8A=�6�78C@74�E�57349>7=49�7=4�34�@78�95=8<�?47D449�7=4�57@74�@9;�7=4�89F457�3�@5�<@379435��,=4�5A�<4��:�(*'*�85�:@3�>34@743�7=@9�=@;�?449�73@;878�9@��E�69;4357��;�@9;�A633497�34:�3C�@774C<75�@34�A@<78F4�7��7=454�73@;878�9@��A�9A4<78�95��G��H637=43C�34��4F49�<3�>34558F4�5A=��@35�@9;�<3@A7878�9435�=@F4�9@33�D�E�A�9:894;�7=483�69;4357@9;89>��:�(*'*�<3�F858�95�7��@3?873@78�9��I��(*'*�=@5�?449�7=4�56?J4A7��:��4F43@>4�?E�>�F439C4975�89�734@7E�94>�78@78�9���:749�C85=@9;�4;��@9;�656@��E�654;�@5�@�?@3>@8989>�7����89�56A=�94>�78@78�95�D87=�67�:6��E�@AA�69789>�:�3�6�78C@74�:69A78�9��:�7=454�<3�F858�95��2��� ,=434:�34��7=4�@?8�87E�:�3�<@37845�7��4B43A854�A�973����F43�<3�A44;89>5�7=3�6>=�C4;8@78�9�D�6�;�543F4�@5�@�<�74978@��7��34>6�@74�@9;�49=@9A4�7=4�@773@A78F49455��:�(*'*�:�3�>�F439C4975�@9;�89F457�35�@�8K4���,=85�=@5�?4A�C4�4F8;497�@7�7=4�+)��4F4���@5�;4C�9573@74;�?E�7=4�+)�*4A347@3E�L4943@��A83A6�@74;�*7@74C497�%M
�2M)L-M�2����D=8A=�34A�>98N45�(*'*�C4;8@78�9�@5�@�K4E�4�4C497�7��@A=84F89>�7=4�
��5657@89@?�4�;4F4��<C497�>�@�5�D87=89�7=4�:3@C4D�3K��:�7=4�+)�%A�9�C8A�@9;�*�A8@��O�69A8��PQ%O-*-ORS��T��H637=43C�34��@9;�?4E�9;�7=4��9>�89>�,,($�94>�78@78�95��7=4�34A497�7349;�89�89F457C497�734@7845�;4C�9573@745�7=@7�C4;8@78�9�85�?489>�8973�;6A4;�7��7=4�<3�A455��U��,=4�O�C<34=4958F4�%A�9�C8A�@9;�,3@;4�/>344C497�PRO%,/VS�?47D449�7=4�%+�@9;�O@9@;@�@9;�7=4�734@7845�A�9A�6;4;�?E�7=4�/55�A8@78�9��:�*�67=4@57�/58@9�)@78�95�PR/*%/)VS�89A�6;4�<3�F858�95�:�3�C4;8@78�9�
����������������������������������������������������G�*A=8����������9�74������I��#W���2�,=85�85�4B4C<�8:84;�?E�7=4�4F��678�9��:�XYZY[\�]�;4��̂(,5��@9;�=�D�87�654;�875�?@3>@8989>�<�D43�7��A�9A�6;4�4F49�875�C6�78�@743@��734@7845��9�7=85�?@585��H�3�4B@C<�4��7=4�)�37=�/C438A@9�H344�,3@;4�/>344C497�P)/H,/S�?47D449�O@9@;@��+*/�@9;�]4B8A��@5�D4���@5�7=4�34A497�E�A�9A�6;4;�,$$��@C�9>57��
�A�6973845�7=@7�C@K4�6<�G_��:�7=4�̀abcd[\�L'$��D434�C�;4��4;��9�7=4�+*�]�;4��̂(,��:�875�78C4��%;D@3;�1��*6��8F@9�e�f4��E�'��O�99�3��g�h��i��j��k�����������l��l������������mnopqo���#��j��q�h��i��k�������l��j��p�l�j�o���#������l��j��o����!���k�����������r����O+&&%),�,&%)'*�/)'�$&/O,(O/.�*,&/,%L(%*�H-&�./)'�+*%�./0�/)'�s-)()L�IG�P$@738A8@�%��*@�K89�4;���
GS�����+�*���%A�9��e�*�A��O�69A8���O�CC��:�3�*�A��'4F���*7@74C497�*6?C8774;�?E�H�9;@78�9�-57@;�%�@=8��+�)��'�A��%MO)�IM)L-M�I�P
�2S����T�*6?C8774;�?E�7=4�(97439@78�9@��]4;8@78�9�(95787674�P(](S���U�%5C4�*=83��D��qj�� ����i��������������j��g�#��������l������������q����t���������r���#��!����l�����!������i�������!�����u��v����g�#���������#�o�u����������f.+0%&�/&̂ ��̂.-L�P*4<7��
U��
�2S��=77<	MMK�6D43@3?873@78�9?��>�A�CM
�2MUM
UM7=4w38589>w89743457w89w7=4wC4;8@78�9w�:w89F457C497w734@7Ew;85<6745w@9;w5A�<4w:�3w89A34@589>w89743@A78�9w?47D449wC4;8@78�9w@9;w@3?873@78�9M��
�����k�����j�������x!�����!���#�q��#��oi��������ykxqoz��%+&-$%/)�O-]](**(-)��j���{||�!W������W��|���#�|����!t|���l�!��|!���|�P�@57�F85874;�)�F���2��
�2SW�

4

Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol. 17, Iss. 2 [2017], Art. 3

https://digitalcommons.pepperdine.edu/drlj/vol17/iss2/3



��������	�
����
������������������������������������������������������� �!��!���������"�#� �$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


����

,2343�56�7�6��58934369�658:3�923�(89348795�87��;74�/66�:5795�8�<=(;/>?�&@�36�A�4�(*'�B3C5795�8�9��5894�C@:3�D3C5795�8�589��C56E@93�6399�3D389�@8C34�3F56958G�58H369D389�94379536�
���/�G��C�3F7DE�3��A�9256�56�923�3AA�49�IJ�923�%K,�*3:43974579�9��5894�C@:3�G@5C3�5836�A�4�D3C5795�8�58�:�75D6�6@ID5993C�@8C34�596�,4379J�

���,23�G4379369��I697:�3�9��923�5893G4795�8��A�D3C5795�8�58�(*'�56�74G@7I�J�923�E��595:7��:�8H38538:3��A�7::3E958G�78�5DE�63C�C3:565�8�78C�923�43�@:978:3��A�G�H348D3896�78C�69793��AA5:57�6�9��97L3��M834625E��H34�6399�3D3896���03�C47M��8�3F7DE�36�9��E4�H5C3�6��@95�86��8��H34:�D58G�9256�E4�I�3D�58�A@9@43�E47:95:3���N587��J��M3�7�6��75D�9��C3DJ695AJ�:�DD�8�J�E34:35H3C��I697:�36�9��69793�43�793C�D3C5795�8�78C�C47M��8�3F7DE�36�9��E4�H5C3�6��@95�86�A�4�437��I7445346������OOP�()�%*,-&�*,/,%�'(*$+,%�*%,,.%B%),�<(*'*?���/?�;/KQR&-+)'��(*'*�56�923�A769369�G4�M58G�7437��A�589348795�87���7M�9�C7J�658:3�596�3D34G38:3�C@458G�923�076258G9�8�K�8H3895�8�
���,23�076258G9�8�K�8H3895�8�3697I�5623C�923�(89348795�87��K38934�A�4�923�*399�3D389��A�(8H369D389�'56E@936�S=TUVTW>X�58��YZZ�9��E4�93:9�A�435G8�58H369�46�
[��(9�276�I338�4795A53C�IJ��\�697936�
\��(96�D�69�43:389�65G879�4536�58:�@C3�(47]�78C�923�$7:5A5:�56�78C�8795�8��A�)7@4@�
Z��,23�8@DI34��A�I5�79347���������������������������������������������������
��/887�1�@I58�;439�̂�;749�8�.3G@D���_̀� �����a�����������b������c�#��������79�
�<-:9��[��
�
?��

�0��A���8�Q@DI34G�̂�B5:273��K�H34��de��f���gh�ie������d����h���#�̀� �����e��i��������a���������j��������#�k�e�������������(),l.�%)%&Rm�Kn/&,%&�<
�Z?��299E	ooMMM�3834GJ:274934��4GoA5�37CD58o'�:@D3896B3C57o-::765�87�o%K,p78Cp/'&p58p:�893F9p�Ap(8H369�4�*9793p78Cp�9234p'56E@936�ECA��
��_��q� ����r��
�%+&��1��(),l.�./0�
�[����[���<
Y?�<:5958G�&+'-.N�'-.s%&�/)'�Kn&(*,-$n�*Kn&%+%&��$&()K($.%*�-N�(),%&)/,(-)/.�()�%*,B%),�./0?t�(K*('�K�8H3895�8��&3G@�795�8��78C�&@�36���(),l.�K%),&%�-N�()���'(*$,+%*�<
�?��299E6	oo5:65C�M�4�CI78L��4Go(K*('o*9795:N5�36oI765:C�:p38�74:25H3o(K*('p%8G�562�ECA��
[�;��L�&3H53M��������8�93�
���
\�_�!qg����#���a�������������e��������������i������a���������������a���������������������u�i���v��(),l.�K,&��N-&�*%,,.%B%),�-N�()���'(*$���e����wjj�!��#xr���#y��qx��gj����j�i���zf_j�y���j��!������jk������r{|}�a{|}�i���{|}uf�g���evx�#a�
Z�~�����a�i�����!���g����������#�k�e�����g����������a��e��i�����������(),l.�K%),&%�-N�()���'(*$+,%*�<
�Z?��299E6	oo5:65C�M�4�CI78L��4Go7EE6o(K*('0%;o5:65CC�:6o'�:@D3896o.569�
�A�
K�8947:958G�
*97936�
78C�
-9234�
*5G879�4536�
�A�
923�
K�8H3895�8�
��
.79369�ECA��

5

Dahlan and von Kumberg: Investor-State Dispute Settlement Reconceptionalized:  Regulation

Published by Pepperdine Digital Commons, 2017



��������	�
����
���� ����������������������������������� �!��!���������"�#�$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


�2��

3456789648�8:6;8367�<=>?@ABC�D;7�E:��3F6:;86G�8��46;:�H�
��8D6�IJ�K��F�LD3MD�E:�53G6�F�:�M�9EJ�7�:H�3456789648�;:I38:;83�4�
���,D6:6�37�;�7��;�8:64G�F�:�9J�83�;86:;��F:66�8:;G6�;N:6696487�8D;8�34M�JG6�;4�3456789648�MD;E86:�
2��)/O,/�;4G�8D6�9�:6�:6M648�H�M�4M�JG6G�P%,/�;:6�6Q;9E�67��F�7JMD�8:6;8367�8D;8�G3:6M8�;NN:3656G�345678�:7�8��E�86483;��F:;96L�:K7�F�:�3456789648�;:I38:;83�4��34M�JG34N�(P*('�
R��/�7393�;:�MD;E86:�M;4�I6�F�J4G�34�8D6�%46:NH�PD;:86:�,:6;8H�<=ST@BCU�;�9J�83�;86:;��3478:J9648�F�:�F;M3�38;834N�;4G�E:�86M834N�M:�77VI�:G6:�646:NH�8:;47;M83�47����038D�F3F8HV�46�73N4;8�:H�E;:8367��34M�JG34N�8D6�969I6:�78;867��F�8D6�%J:�E6;4�+43�4��G37EJ867�F3�6G�J4G6:�8D6�8:6;8H�D;56�73N43F3M;48�H�34M:6;76G�34�8D6�E;78�H6;:�������WX�,Y%�-&(Z()*�-O�(*'*	�(P*('��W6F�:6�(*'*��345678�:7�766K34N�8���I8;34�:696G367�D;G�8����IIH�8D63:�N�56:496487�348��46N�83;834N�8D6�G37EJ86��4�;�78;86V8�V78;86��656���
��,D6�:6;7�4�8D6�7H7869�L;7�678;I�37D6G�L;7�34��:G6:�8��;5�3G�7JMD�;�E��383M3[;83�4��F�M�4F�3M87�����,D6�7H7869�;�7��D;7�387�:��87�34�8D6�G673:6��F�E;:83MJ�;:�H�G656��E34N�78;867�8��;88:;M8�34L;:G�3456789648��\��(4L;:G�3456789648�D;7�N:�L4�8:6964G�J7�H�734M6�8D6�678;I�37D9648��F�(*'*��]��,D6�:6;7�4�F�:�8D37�37��I53�J7���(45678�:7�L3���L63ND�:37K��4�8D6�I;737��F�D;534N�;4�;G6̂J;86�46J8:;��G37EJ86�:67��J83�4�7H7869�34�E�;M6��LD3MD�(*'*�L;7�678;I�37D6G�8��E:�53G6��_������������������������������������������������������
��̀abcd��e��������������������c��������fghgifggg�����\��j���kll��!��#m��nl��l#�!�l��������#om��m�#p�q:6E�:834N�8D6�34M:6;76�34�8D6�4J9I6:��F�W(,7�F:�9��2]�34��R2R�8����2]��IH��RRRX��
2�e�!rn����#���p�������������j���b���s�������4�86�
]��
R����s��mn��)�:8D�/8�;483M�O:66�,:;G6�/N:669648��'6M��28D���RR���D88E7	ttLLL�4;F8;V76MV;�64;��:NtY�96t.6N;�V,6Q87t)�:8DV/96:3M;4VO:66V,:;G6V/N:669648u953Gv
����%46:NH�PD;:86:�,:6;8H�q'6M���RR\X���D88E	ttLLL�646:NHMD;:86:��:NtE:�M677t646:NHVMD;:86:V8:6;8HV�RR\t646:NHVMD;:86:V8:6;8Ht�����%46:NH�PD;:86:�,:6;8H��������4�86�����
�';53G�*MD463G6:9;4��e��r� ����w���
]�%+&��1��(),x.�./0�R�]��R\
�q
�\X�q:6536L34N�y/,%�z(.%*��,Y%�-&(Z()*�-O�(),%&)/,(-)/.�()�%*,z%),�./0	�%z$(&%��%)�(&-)z%),��/)'�,Y%�*/O%Z+/&'()Z�-O�P/$(,/.�q
��XX������#m���\�̀abcd��e��������������������c��������fghgifggg��������4�86�
_��;8�
���]�*MD463G6:9;4��������4�86��
��;8�R\
���_��#m��

6

Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol. 17, Iss. 2 [2017], Art. 3

https://digitalcommons.pepperdine.edu/drlj/vol17/iss2/3



��������	�
����
������������������������������������������������������� �!��!���������"�#� �$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


�2��

 �����3�!��������#�4�!5���6��078�9:�:7;�<=>?;@��A�B�C8>9�A8�;D�E8:7�(F*('�E;@;�@;�C:8G;�H�9BC@B;�?;A�@;�
��:789�@CI8D�H�B7C<J;D�8<�:7;�CA:;@>C:7��A�:7;�/@J;<:8<;�A8<C<B8C��B@8989��A�
���@;9=�:8<J�8<�A�@:H�A�=@�BC9;9�CJC8<9:�/@J;<:8<C�C��<;�����,7;�<=>?;@��A�B�C8>9�A8�;D�CJC8<9:�9:C:;9�7C9�98<B;�?;;<�9:;CD8�H��<�:7;�@89;�C<D�@;CB7;D��<;��A�8:9�78J7;9:�<=>?;@9�8<�
�K�E8:7�A8A:H�<;E�BC9;9�8<8:8C:;D�C:�(F*('��L��,7;�/@J;<:8<;�BC9;9�E;@;�:7;�A8@9:�:��78J7�8J7:�:7;�8<G;9:>;<:�C@?8:@C:8�<�MNOPQRSTUV�C?8�8:H�:��:CW;�D;B898�<9�B�<B;@<8<J�J�G;@<>;<:C��CB:8�<�8<��8J7:��A�:7;�XQPTOYZV�8<:;@;9:�C<D�JCG;�@89;�:��I=?�8B�B@8:8B89>��A�:7;�9H9:;>�8:9;�A��2��(<�:7;�A����E8<J�H;C@9��:7;�A8@9:�B�=<:@H�:��D;<�=<B;�:7;�F�<G;<:8�<�EC9�[��8G8C�\
�]��A����E;D�?H�%B=CD�@�\
2]�C<D��;<;̂=;�C�\
�
]�_��̀C<H�D;G;��I;D�B�=<:@8;9�7CG;�8<B@;C98<J�H�A�=<D�:7;>9;�G;9�C9�@;9I�<D;<:9�8<�:@;C:H�B�C8>9�B�<B;@<8<J�7;C�:7��@�;<G8@�<>;<:C���CE9��_��� �aaab�(*'*�+)'%&�F&(,(c+%���,7;�>�9:�@;B;<:�;dC>I�;��A�:7;�?CBW�C97�CJC8<9:�(*'*�9=@@�=<D9�:7;�e=;9:8�<��A�E7;:7;@�B�C8>C<:9�A@�>�%+�>;>?;@�9:C:;9�C@;�C���E;D�:��CG�8D�%+�B�=@:9�:���?:C8<�@;>;D8;9�CJC8<9:��:7;@�>;>?;@�9:C:;9�_
��,7;�%+�fghhOVVOgRUV�8<G��G;>;<:�8<�:7;9;�BC9;9�7C9�;G��G;D��<�:8B;C?�H��G;@�:8>;���(<�:7;�;C@�H�BC9;9��:7;�%+�F�>>8998�<�A8�;D�C>8B=9�B=@8C;�?@8;A9�=<9=BB;99A=��H��?i;B:8<J�:��:7;�MNOPQRSTVU�i=@89D8B:8�<9��<�:7;�?C989�����������������������������������������������������.=BH�&;;D���!���!��#��3������������j����k�l�����mn������m�n����������!��oppq��0-.,r%&�s.+0%&�\̀C@��
��
2]��7::I	ttW�=E;@C@?8:@C:8�<?��J�B�>t
2t�t
t9B�@;BC@D��A�8<G;9:>;<:�:@;C:H�BC9;9�CJC8<9:�C@J;<:8<C�98<B;�
�t���L��l����l������#�uu���������!��v������opqwuo]��(),U.�F%),&%�x-&�*%,,.%̀ %),�-x�()���'(*$+,%*����

�\
�K]��7::I9	tt8B98D�E�@�D?C<W��@JtCII9t(F*('0%[t@;9�=@B;9t'�B=>;<:9t(F*('y
0;?y
*:C:9y

�K�
y
\%<J�897]�IDA����2��#z��_��#z��_��{6�����|������m����}�#z��z�l�����~����6��3�m���������\��s��G��/=9:��]��+)F(,&/.��$F/�FC9;�&;I�98:�@H�)���
�
��
�\
�K]�\@;JC@D8<J�:�?CBB��ICBWCJ8<J]��������3����m���������3�����������m���z���#����� ���4��!��3�������k��(F*('�FC9;�)���/&[t2t��\̀C@��
��]�\@;JC@D8<J�<;E�I�E;@�I�C<:]��_
����!���4����zmz��z� ���4��!��3����n��k���(F*('�FC9;�)���/&[t�t�2�\)�G��
K��
�K]�\<�:8<J�:7C:�C<�8<G;9:�@�B7C��;<J;D��QR�SN�UV�8<:@�D=B:8�<��A�I@8B;�@;J=�C:8�<�A�@�;�;B:@8B8:H�J;<;@C:�@9��?=:��=<JC@H�9=BB;99A=��H�C@J=;D�:7C:�:7;8@�I��8BH�B7C<J;9�E;@;�C�D8@;B:�@;9=�:��A�:7;8@��?�8JC:8�<9�=I�<�CBB;D8<J�:��:7;�%+]��

7

Dahlan and von Kumberg: Investor-State Dispute Settlement Reconceptionalized:  Regulation

Published by Pepperdine Digital Commons, 2017



��������	�
����
���� ����������������������������������� �!��!���������"�#�$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


2��

3453�34676�859�5�:�;<�=:3�>63866;�=;375?%+�@(,9�5;A�%+��58�2���.5367��346�%+�B�CC=99=�;�>6D5;�76EF693=;D�346�5;;F�C6;3��<�(B*('�5857A9��:45��6;D=;D�34696�=;�A�C693=:�:�F739�5;A�3476536;=;D�3��95;:3=�;�C6C>67�935369�84��8�F�A�G5H��F3�A5C5D69�3��=;I693�79�22��04=�93�34696�38��935D69�8676�C�3=I536A�>H�346�%+�JKLLMNNMKOPN�G�9=3=�;��;�346�9FG76C5:H��<�%+��58��=39��53693�G��=:H�459�35Q6;�5�94=<3�5D5=;93�=;I693C6;3�57>=3753=�;�59�5�84��6���(39�76:6;3�H�:�;:�FA6A�37653=69�=;I��I6�G67C5;6;3�37=>F;5�9�5;A�=39�G7�G�95��<�7�5�G67C5;6;3�=;I693C6;3�:�F73�=;�,,($�;6D�3=53=�;9�576�5;�F;6EF=I�:5��936G�585H�<7�C�(*'*�59�5�9H936C���,4=9�C�I6�:�C69�=;�346�85Q6��<�346��53693�9F7D6��<��I67��R�:�5=C9�F;A67�346�%B,�:�;:67;=;D�C5;H�%+�NSTSUNP�A6:=9=�;9�3��5�367�346=7�76DF�53=�;��I67�9F>9=A=69�=;�346�G4�3�I��35=:�96:3�7�2V��,4676<�76��57DF5>�H�346�7=96�=;�:�5=C9�5;A�346�G�36;3=5��H��57D67�9:5�6��<�5�:�;<�=:3�8=34�346�WXPN�G��=:H��>Y6:3=I69�459�45A�5;�=CG5:3��;�346�346�%+�JKLLMNNMKOPN�D�5�9�=;�37653H�;6D�3=53=�;9��,46�8=A6?75;D=;D�:7=3=:=9C9�9F77�F;A=;D�(*'*�=;�:F776;3�37653H�;6D�3=53=�;9�=;I��I=;D�=;I693C6;3�57>=3753=�;�=;�<766�375A6�5;A�=;I693C6;3�37653=69�D�69�>6H�;A�346�%+�B�CC=99=�;�3���5>�F7�F;=�;9��:�;9FC67�D7�FG9��346�G7699��5;A�5:5A6C=:�:�CC6;357H���(39�G67:6=I6A�<�589�:5;�>6�9FCC57=96A�F;A67�346�<����8=;D�465A=;D9	���Z[\��]̂ _ _�̀abc�[a��bd_� ef_�]g�f[h��i=I6;�346�76:6;3�376;A�3�857A9�CF�3=�53675��37653H�;6D�3=53=�;9��346�EF693=�;��<�=;I693C6;3�57>=3753=�;�459�>66;�=;:7659=;D�H�G��=3=:=96A�=;�NSTSUNP�=;367;5��G��=3=:5��A6>5369��;�93536�9�I676=D;3H��<�76=D;�375A6��5;A�=;I693C6;3�G��=:H���04=�93�=;�346�
j�'6C�:753=:�75:6�<�7�346�04=36�k�F96��@575:Q�->5C5�5;A�k=��57H�B�=;3�;�G�6AD6A�3��76;6D�3=536�)/l,/��>F3�9F>96EF6;3�H�5>5;A�;6A�34=9�G�9=3=�;�846;�=;��<<=:6�2m��/�C�76�76:6;3�6n5CG�6�=9�k=��57H�B�=;3�;�=;�346�
�m�'6C�:753=:�75:6��������������������������������������������������2��_��!���o����p[pq�������;�36�2
�r;�3=;D�3453�34=9�859�346�<=793�:596�=;�84=:4�346�%+�B�CC=99=�;�G573=:=G536A�=;�346�G7�:66A=;D9�>H�9F>C=33=;D�5;�5C=:F9�:F7=56�>7=6<st�22������u�!���q�̂������u�!���q��pvp�_��������g��#��p[pq��pvp�����������p pfp���#��pvp�u������!w��pfp p��p� ��������(B*('�B596�)��/&@xVx
��2V�%;67DH�B457367�,7653H��������;�36����2m�/C>67�$4=��=G9��d�����y�z{|}~�}�����������������������#����~�������y\�!�����!���#p�0/*k()i,-)�$-*,�r1F;������
�V���433G9	xx888�8594=;D3�;G�93�:�Cx;689x346?<=nx8Gx
�Vxmx��x375:Q=;D?346?C5;H?4=��57H?:�=;3�;?G�9=3=�;9?�;?375A6x��b����!�����������������!����!���o�������v�������#���)����,(�%*�rl6>��
m��
j���433G	xx888�;H3=C69�:�Cx
jx
x
mxF9xG��=3=:9x
m36n3?A6>536�43C���7����

8

Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol. 17, Iss. 2 [2017], Art. 3

https://digitalcommons.pepperdine.edu/drlj/vol17/iss2/3



��������	�
����
������������������������������������������������������� �!��!���������"�#� �$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


2���

34356�789:3;5;564�<:7�677=�>�?�3�;:5><�<:3<�@�A�=�6�<�3���@�B�?9�?3<5�6;�<��C7�3<<?5CA<7=�;97B53��?54:<;�2��,:5;�9AC�5B�B�6<?�D7?;E�;A??�A6=564�56D7;<876<�3?C5<?3<5�6�5;��67�A;7=�3;�9��5<5B3���7D7?347�56�=�87;<5B�=7C3<7;���(<�:3;�C776�3?4A7=�<:3<�56D7;<876<�<?73<E�3?C5<?3<5�6�B�8976;3<7;�56D7;<�?;�>�?�7D7?E�F56=��>�?74A�3<�?E�B:3647�<:3<�<:7�:�;<�;<3<7�56<?�=AB7;��6��745<583<7�9AC�5B�9��5BE�4?�A6=;�2G��H�@7D7?��36E�=7C3<7�;A??�A6=564�;AB:�D5<3��3;97B<;��>�<?3=7�36=�56D7;<876<�9��5B57;�<:3<�5;�B76<?7=�3?�A6=�36�3BBA?3<7��>3B<A3���36=��743��?79?7;76<3<5�6�@5���=78�6;<?3<7�<:3<�;AB:�B�6B7?6;�3?7�85;9�3B7=����������I����IJ�����,:7�5=73��>�;�D7?7546�588A65<E�3;�3C;��A<7�5;��A<=3<7=�36=�>?�8�3�<587��>�9��5<5B5K7=�B�6>�5B<;�36=�4A6C�3<�=59��83BE���(6<7?63<5�63���3@�3BB79<;�<:3<�;�D7?7546�588A65<E�6�@3=3E;�8A;<�C7�LA3�5>57=���/B<5�6;�@:7?7CE�3�;<3<7�B:��;7;�<���976�A9�<��>�?7546�56D7;<876<;��73=�<��36��C�543<5�6�<��:�6�A?�;AB:�B�885<876<;�CE�A9:��=564�<:7�?A�7��>��3@���*<3<7;�76<7?564�56<��56<7?63<5�63��<?73<57;�5;�36�3B<��>�;�D7?7546<E�56�5<;7�>�36=�3���@;�<:78�<��=7>567�<:7�;B�97��>�56D7;<876<;�<:3<�3?7�<��C7�9?�<7B<7=M7�4��3�;<3<7�83E�7NB�A=7�5;;A7;�;A??�A6=564�9AC�5B�:73�<:�?74A�3<5�6;���,:5;�B36�9?�D5=7�3�9?7=5B<3C�7��743��76D5?�6876<�>�?�;<3<7;��>A?<:7?�56<7?63<5�63��B���97?3<5�6��36=�3<<?3B<�>�?7546�56D7;<876<;���� �����O���P��(6D7;<876<�3?C5<?3<5�6�9?�D5=7;�>�?�<:7�3BB�A6<3C5�5<E��>�;<3<7;�@:��D5��3<7�>A6=3876<3��6�?8;��>�56<7?63<5�63���3@�2Q��(<�=�7;�6�<�3���@�>�?7546�56D7;<�?;�<��B:3647�=�87;<5B��3@;�R��(6;<73=��56D7;<876<�3?C5<?3<5�6�3���@;�>�?7546�56D7;<�?;�<��B�358�B�8976;3<5�6�@:7?7�<?73<E�9?�<7B<5�6;�3?7�D5��3<7=�S<?73<E�9?�<7B<5�6;�@:5B:�<:7�;<3<7��?54563��E��������������������������������������������������2��H36;�D�6�=7?�TA?B:3?=��UVW�X�YV�Z[\]̂�_�����I�X��#�̀�Y�������a�����X�� �O���������b�c���!��XJ��������X�������XX�U�X��d���$-.(,(e-�S/9?��
��
�fg��J���̀hhPPPi������!�i��h��P�������h������Ij���#�h������!�j����j������Ij���#�j��������#jkljmlj!������jP����j��j��O���j��#�j��j����jO���!��jI��k��jO�IJ�j��jO��#j�����!����h��2G������iIi�17;;�H5���������XJ�����������XJ��X��#��������/Te�S*79<���2��
�2g�:<<9	nn@@@�3CB�67<�3An?3=5�63<5�63�n9?�4?38;nC3BF4?�A6=C?57>564n5;=;�<:7�=7D5��56�<:7�<?3=7�=73�nR��22Q�S�9565�6�<:3<�5<�5;�=?5D76�CE�<:7�56<7?7;<;��>�B�?9�?3<5�6;��36=�@5���=���5<<�7�>�?�<:7�@7��C7564��>�B5<5K76g��2Q�'3D5=�o3AF?�=47?�p�q3<:?E6�o�?=�6r���������j������������������������̀�s��!����I�U�����O����J�������������U���!l�Y�������l��-%e'�$+T.(*H()o�
��S
�
g��J���̀hhPPPi��!#i��Ih#�Oh���h����������j����!lhaUjtuvtwxi�#O��R��#i��3<�����2���

9

Dahlan and von Kumberg: Investor-State Dispute Settlement Reconceptionalized:  Regulation

Published by Pepperdine Digital Commons, 2017



��������	�
����
���� ����������������������������������� �!��!���������"�#�$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


2
��

345667�8��9:�3�;�<656=4>�3?8@�A���B3>:��C�8D6;6�356�;=E=�35�8��FD38�76<6��G67�HIJKLMNOPQ�?�>;8=8R8=�>;�3>7�3CC�57�NKSOPLIMPQ�G5�86?8=�>�FD656�8D6:�F656�7=;?5=E=>3867��>�8D6�93;=;��C�>38=�>3�=8:��F656�>�8�3CC�5767�7R6�G5�?6;;��5�8D6=5�G5�G658:�F3;�6TG5�G5=3867�F=8D�R8�?�EG6>;38=�>�A
��,D656C�56��8D6;6�G5�86?8=�>;�6>;R56�?6583=>�4��93��;83>7357;�FD=?D�356�>6?6;;35:�=C��>6�F3>8;�8��6>;R56�8D6=5�PLULOQP��F>�=><6;8�5;�56?6=<6�C3=5�85638E6>8�=>�8D6=5�=><6;8E6>8;�395�37�A��,D6�;R9;83>8=<6�G5�86?8=�>;�R;67�356�V>�F>�8��C3<�5�PLULOPQ��64=8=E386�5=4D8�8��564R�386�3>7�8D6�9R576>�=;��>�8D6�=><6;8�5�8��76E�>;85386�8D38�8D6�3?8;�F656�359=8535:��7=;?5=E=>38�5:���5��8D65F=;6�<=��3867�8D6�G5�86?8=�>;�8D6:�345667��>�A2��W�5�=>;83>?6��?3;6��3F�;D�F;�8D38�;8386;�F=���96�G6>3�=;67�=C�8D6=5�3?8=�>;�356�3=E67�8��G5�86?8�8D6=5��F>�7�E6;8=?�=>7R;85=6;�AA�9R8�F=���>�8�96�G6>3�=;67�=C�8D6:�76E�>;85386��64=8=E386�?�>?65>;�96D=>7�3�?D3>46��C�564R�38=�>�X�6<6>�=C�;R?D�?D3>46;�56;R�867�=>�3���;;��C�G5�C=8�C�5�=><6;8�5;�AY�/;�3�56;R�8��=8�=;�6<=76>8�8D38�=><6;8E6>8�359=8538=�>�56ZR=56;�;8386;�8��3?8�=>�3??�573>?6�F=8D�8D6��9�=438=�>;�8D6:��5=4=>3��:�6>86567���(8�3���F;�;8386;�8��?�>8=>R6�564R�38=>4�8D6=5�7�E6;8=?�C53E6F�5V;��56ZR=5=>4�3�56E67:��>�:�FD6>�8D6;6�356�>�8�;RGG�5867�9:��64=8=E386�?�>?65>;�A����[\]̂�_̀ abc�bc��b da�ed ca_fg�_̀ a���bca_f�da���abc e cbdb�̀a��� ,D6�PhPLOiQP�5��8;��=6�=>�=>865>38=�>3��?�EE65?=3��359=8538=�>��FD=?D�D3;�966>�354R67�8��96�R>;R=839�6�C�5�8D6�=><6;8E6>8�356>3�Aj��k�EE65?=3��359=8538=�>�6>39�6;�9R;=>6;;6;�8��56;��<6�7=;GR86;�8D5�R4D�3�8D=57�G358:�;:;86E�8D38�6>;R56;�3�?�>C=76>8=3���ZR=?V��3>7���F�?�;8�3�865>38=<6�8���=8=438=�>�Al��,D=;�=;�;R=839�6�C�5�8D6�?�EE65?=3��F�5�7��?�>;=765=>4�9R;=>6;;6;�;66V�8��V66G�=>C�5E38=�>�39�R8�8D6�G5�?667=>4;�?�>C=76>8=3��8��G5�86?8��>4�=>4�9R;=>6;;���m�F6<65��8D=;�=>D656>8�:�G5=<386�E6?D3>=;E�F3;�853>;G�3>867�=>8��3�GR9�=?��3F�?�>86T8�FD=?D�D3;���������������������������������������������������A���#]�38�AA���A
��#]�38�
Y��A���#]�38�
Y��A2�n3RV5�7465�o�n�57�>��������>�86�2l��38����AA������]�]�pq���g���!]��]�_���#���)/W,/r+)k(,&/.��$358=3��/F357��s
Y��t)�<������
@��AY�����p��u���v�_���]��]�w����#���������)/W,/r+)k(,&/.��W=>3��/F357��C�8D6�,5=9R>3���>�1R5;=7=?8=�>�3>7�B65=8;��$358��(�kD3G865�xyW�t/R4�����
A@��A��n3RV5�7465�o�n�57�>��������>�86�2l��38�2���Aj�����kD3>4yC3�.���bu��z�{�����#�e��!��!���_������������|�w���{�_�����!����d�}����������|�w���{�_�����!����d�}���������b��~��#�������������������������k-),%B$��/*(/�/&x��1�����
��t
�@���Al�n3RV5�7465�o�n�57�>g�������>�86�2l��38�����

10

Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol. 17, Iss. 2 [2017], Art. 3

https://digitalcommons.pepperdine.edu/drlj/vol17/iss2/3



��������	�
����
������������������������������������������������������� �!��!���������"�#� �$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


2���

34�4�56�37896��:3946;�9<=6�:�56�;>4:76?3<:>64�@��(<;66;��?7�:66;><84�376�<�A�B9>:C�><�(*'*�34�AD6E�376�><�:�5567:>3��37F>A73A>�<�3<;��<�3G67386��34A�<637�E�H�97�E6374�@���I�<H>;6<A>3�>AE�>4��644�>5?�7A3<A�><�76�3A>�<�A��:3464��H�4�G676>8<�3:A>G>AE��:�<4>;67><8�AD6�?9F�>:�D34�3<�><D676<A�7>8DA�A��F6�><H�756;�3F�9A�3=37;4�76<;676;�AD3A�376�?3>;�AD7�98D�A3J?3E67�H9<;4���K><3��E��>A�>4�3�4��<�A�3���=�:�4A��?A>�<�L�>A�>4�64A>53A6;�FE�AD6�-783<>43A>�<�H�7�%:�<�5>:�I���?673A>�<�3<;�'6G6��?56<A�M-%I'N�AD3A�?7�:66;><84�:�4A�4A3A64�3<�3G67386��H�OP�5>��>�<�3<;�:3<�6J:66;�O��5>��>�<��3����H�=D>:D�AD6E�D3G6�<��:D3<:6��H�76:�G67><8��=D6AD67�AD6E�=><��7���46�@
�,D6�4E4A65�594A�F6�G>6=6;�34�3�46?373A6�H�753A��AD3A�D34�F9>�A��<�>A4�:�5567:>3��7��A4�F9A�3�4��6G��G6;�4>8<>H>:3<A�E�34�<6:64437E���(<G64A56<A�37F>A73A>�<�>4�3�B934>�Q9;>:>3��?7�:644�3���=><8�H�7�AD�46�=>AD�3��68>A>53A6�><A6764A�><�AD6��9A:�56��H�AD6�?7�:66;><84�A��49F5>A�35>:94�:97>36�F7>6H4�A��F6�A3C6<�><A��:�<4>;673A>�<�@���/=37;4�376��HA6<�?9F�>4D6;��3<;�?�63;><84�3<;�?7�:6;973��;6:>4>�<4�376�53;6�?9F�>:�E�3G3>�3F�6�><�53<E�;6G6��?6;�:�9<A7>64��53C><8�AD6�?7�:644�5�76�3::644>F�6�AD3<�AD7�98D�5�4A�;�564A>:�:�97A4�@2��(<�3;;>A>�<��+)I(,&/.�D34�<�=�>5?�656<A6;�3�H7356=�7C�H�7�A73<4?376<:E�><�><G64A�7�4A3A6�;>4?9A64�AD3A�=>���3>;�><�F3�3<:><8�AD6��68>A>53A6�:�<H>;6<A>3�>AE�:�<:67<4��H�><G64A�74�=>AD�AD6�<66;�H�7�?9F�>:�4:79A><E�;653<;6;�FE�4A3A64�@R����!��������!S��� ,D6�:�6J>4A6<:6��H�:�<A73;>:A�7E�;6:>4>�<4�4D6;4��>8DA��<�AD6�TUTVWXYT�F>8864A�:7>A>:>45@@�3<;�Z[<;675><64�AD6��68>A>53:E��H�><G64A56<A�37F>A73A>�<��?37A>:9�37�E�=D676�?9F�>:�><A67<3A>�<3���3=�7>8DA4�376�3A�4A3C6�3<;�AD6��68>A>53A6�6J?6:A3A>�<4��H�><G64A�74�3<;�*�G676>8<4��������������������������������������������������@�*A6?D3<�0>�4C6�6A�3�����������������������������\����S�]�̂�����������#���������������_�����!����]�̂���������̀�_��!���������aa����!�����b��S�]�cdefegh�ijklmno����I-),%p$��/*(/�/&q��1��
����
����2�M
PN��@��/<AD�<E�*><:�3>7�6A�3�����_����]�̂��������r�s�t�u��v���������\�w�xy�2�z.-q��/&q��&%����{���{�
��M
�
N��@
�z39C7�;867�|�z�7;�<y�������<�A6�2{��@���#}�3A�
@�<�R
��@2��#}��3A�{2���@R�~����#���������_�������������\���������!S����\����S̀̂ ���#���������̀������]�̂��������y�/7A���
��MK6F��
�RN��DAA?4	��===�9<:>A73���78�?;H�6<8�>4D�A6JA4�37F>A73A>�<�A73<4?376<:E�:�<G6<A>�<�,73<4?376<:E�I�<G6<A>�<�6�?;H���@@�_������� ����#��}�u��#����}�\���_"�!�� ���̂��!��)/K,/��������]t��#�M*6?A�����
�N�t����_���_"�!�� ���̂��!��}�}���\���_"�!�� ���̂��!��)/K,/��������]t��#�Mp37���2��
�N��

11

Dahlan and von Kumberg: Investor-State Dispute Settlement Reconceptionalized:  Regulation

Published by Pepperdine Digital Commons, 2017



��������	�
����
���� ����������������������������������� �!��!���������"�#�$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


22��

345�6786393:5;<=>���*�65�34:?5�@A3@�@A78�79B�9878@59BC�78�3�458?�@��D�@A5�79E58@659@�34F7@43@7�9�G4�B588��:7E59�7@8�3;�A�B�B�6G�87@7�9��D�@47F?93�8�39;�@A5��3BH��D�F79;79:�G45B5;59@�>I�J�A5459BC�78�3�95B58834C�B�6G�959@�D�4��5:7@763BC�79�79E58@659@�34F7@43@7�9���,A545�A3E5�F559�639C�8?BB588D?��3@@56G@8�@��3;;4588�@A78�788?5���K�4�5L36G�5��5E59�MA545�G34@758�@��@A5�B385�;��9�@�3:455�@��A3E5�@A5�B385�G?F�78A5;�79�D?����@A5�(J*('�*5B45@3473@�45854E58�@A5�47:A@�@��G?F�78A�G34@8��D�@A5�4538�979:���,A545�78�9���DD7B73��8C8@56��D�85@�G45B5;59@�79�34F7@43@7�9�>N��O7E59�@A5�E347�?8�93@7�93��79@5458@8�39;�P?478;7B@7�98�@A3@�345�3@�G�3C��7@�M38�E75M5;�38�39�3@@43B@7E5�D�4?6�@A3@�M�?�;�3���M�34F7@43@�48�39�5L36793@7�9��D�B3858��9�39�3;�A�B�F3878����,A545D�45��@A5�8C8@56�6?8@�D79;�3�M3C�@��59B�?43:5�6�45�B�A5459@�;5B787�9Q63H79:�D4�6�M7@A79���R3?D6399QR�A�54�39;��@A54�34F7@43@�48�A3E5�3�453;C�8?::58@5;�@A3@�3�8C8@56�@A3@�B�9@43;7B@8�7@85�D�478H8�F579:�G54B57E5;�38�7��5:7@763@5�����S?@�3@�@A5�8365��R3?D6399QR�A�54�A38�A7:A�7:A@5;�@A3@�34:?3F�C�@A545�78�3�8?F@�5�39;�:4�M79:�@459;��D�@47F?93�8�?879:�@A574�;78B45@7�9�@��3GG�C�G45B5;59@��
��K?4@A546�45��5LG39;79:�@A5�B?4459@�D�46��D�(*'*�79@���@A54�D�468��D�/'&��8?BA�38�65;73@7�9��M�?�;�3���M�D�4�8��?@7�98�F385;��9�B�98598?8�39;�9�@�45T?7479:�@A5�?85��D�G45B5;59@�3@�3�����U�V�����#��������#�#���V�������#��#���� (*'*�G4�E787�98�79�@453@758�79B�?;5�8?F8@39@7E5�G4�@5B@7�98�79E��E79:�WX�M57:A79:��D�@A5�YZX[\X]̂_̀��5:7@763@5�39;�4538�93F�5�5LG5B@3@7�98��9�@A5��95�A39;�39;�@A5�ab̀cd]eb]̂_̀��5:7@763@5�45:?�3@�4C�79@5458@8��9�@A5��@A54�fX]e=<����(9E58@659@�34F7@43@7�9�;�58�9�@�B453@5�@A5�79B�A5459BC�FC�E74@?5��D�7@8�G4�B588��F?@�;?5�@��@A5�?9B54@379@C�@A3@�@A5�;7E54:79:�3GG4�3BA58�@��@453@C�79@54G45@3@7�9�B453@58����������������������������������������������������>��g739�h?�i?39:�j�'3E7;�JA7�h?�JA59:��k����!������l��������������������������m�no�����#p��l�q���r���o��V�s���������t�!o�����������������������������������s�r������������(),_.�&%���-K�uOu,��j�S+*��&%*��1���I�N���I

�v
�2w��>I�����V�������p�*?839�'��K439BH��no��x�V�����!p�y��������������������n����p�s�r��������z�k������"��V�k�r��!���������������x�{�no���Vo���!������������!�����������K-&'i/u�.��&%����|

���|I
Q�>

�v
|w��>N�O3?H4�;:54�j�O�4;�9}�������9�@5�2N��3@��|�����#~�3@��������O3F475��5�R3?D6399QR�A�54�����y��������!p���tp�o��(),%&)/,(-)/.�J-+)J(.�K-&�J-uu%&J(/.�/&S(,&/,(-)�v
Nw�o���z��{{{~��r����������!!�~��V���#����������������������#�������������������������~�#l���
�����V�������p�R3?D6399QR�A�54��������9�@5��������$5@54�u?BA�798H7��y����������������no�� ������!���l��o��y��#�!���l��o��������������#����o���������#�q�����r���n�������������#��#��||�(),.�.�j�J-u$��.����|
��v
>w���

12

Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol. 17, Iss. 2 [2017], Art. 3

https://digitalcommons.pepperdine.edu/drlj/vol17/iss2/3



��������	�
����
������������������������������������������������������� �!��!���������"�#� �$%$$%&'()%�'(*$+,%�&%*-.+,(-)�./0�1-+&)/.�


23��

/4�5��6789:85�4��;�<5=>9?>48�548>9@9>8:85�47�:9>�8A>�7895B54?�C�75D5�:9�E:7>7��;��F���G�H�I������:4<��F���G�HJ���������G��(4��4>��8A>�895K64:��548>9@9>8><�8A>�6DK9>��:�E�:67>�4:99�L�C�:4<�54�8A>��:88>9�:4�8A>9�A>�<�8A:8�58�D678�K>�E�47896><�54�;:=�69��;�8A>�54=>78�9���/�;698A>9�>M:D@�>�8��B�@�:E>�54�<>8>9D5454?�8A>�:@@�5E:K5�58C��;�8A>�N�78�O:=�69><�):85�4�PQNO)RS�E�:67>�8��<57@68>�7>88�>D>48��LA5EA�7�D>�895K64:�7�548>9@9>8><�>M@:475=>�C�2�:4<��8A>97�4:99�L�C�:4<��4�8A>�K:757��;�TUVWXYZ[�548>485�47��3��O54:��C��8L��;:E86:��C�75D5�:9�E:7>7�54�8A>�L:B>��;�8A>�/9?>4854>�;54:4E5:��E95757�?:=>�E�489:<5E8�9C�9>:7�454?7��=>9�8A>�<�E8954>��;�4>E>7758C���\�8A�895K64:�7�54�]̂ _̀a�:4<�bFc_̀ �̀A>�<�54�;:=�69��;�8A>�d�:5D:48��K68�LA5�78�8A>�;5978�<>E5<><�8A:8�>D>9?>4EC�54;�6>4E>7�<��4�8�>M>D@8�8A>�78:8>�;9�D��5:K5�58C��8A>��:88>9�895K64:��9>E�?457><�8A:8�8A>�eYZTfghYgW[Z�;54:4E5:��E95757�E�4785868><�:�78:8>��;�4>E>7758C���/7�:�9>76�8�54�bFc_�:4C���77>7��;�@9�;58�L58A54�:�<>75?4:8><�@>95�<��;�85D>�i��;�E95757�L>9>�76K89:E8><�;9�D�8A>�?>4>9:��:L:9<��;�<:D:?>7��j��*6EA�;�:L7�7A�6�<�4�8�K>�89:E><�K:EB�8��8A>�ZkZWYl[Z�:<�A�E�4:869>���%:EA�895KmgUn[Z�548>9@9>8:85�47�:9>�?65<><�KC�<5;;>9>48�:@@9�:EA>7�9>?:9<54?�8A>�9>�:85�47A5@�K>8L>>4�8A>�9>7@>E85=>�89>:8C�@9�=575�47�:4<�E678�D:9C�548>94:85�4:���:L���&>;�9D7�D678�E�D>�;9�D�L58A54�8A>�7C78>D�587>�;�KC�E�:95;C54?�LA5EA�<�E8954>�57�8��K>�:@@�5><�54�76EA�:�K:�:4E54?�:E8���,A>9>;�9>��58�D678�K>�E�475<>9><�8A:8�8A>�89>:85>7�:9>�785���9>�:85=>�C�4>L��:4<��>77�47�D678�K>�<9:L4�;�9�;6869>�89>:8C�4>?�85:85�47��������������������������������������������������������2�_������op���q��̂�rr�"�����G�sJ��t��p#����r������u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)��/&\vj�v��@:9:��32�3�u�/L:9<�P���)�=��
w���������oGFG��G�sJ��o�p������� ���x��!u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)��/&\v
viu�/L:9<�yz̀�{��G�|}}̀~w�F�������������Fu��GoG��G�sJ��o�p������� ���x��!�(d*('�d:7>�)��/&\v�v�u�s�!��!��̂�#����x���������s�!��#��GoG��G�sJ�������#�̂���!���������u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)���/&\�P/OSvv
�@:9:��j���2��/L:9<�P
j�N:C�
�S��]��������#��op����#���o!���������GoG���#������#�������������GoG��G�o�p������� ���x��!u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)��/&\vj�v��@:9:��i��/L:9<�P
�/6?��
�S����3��������]������������G�GoG���#���������#���G�GoG��G�sJ�����J������t��p#����r�{��#��u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)���/&\v
v����/L:9<�P���1:4�
�S��H�����]����������b�����#��G� ���x��!��r����p����u�(d*('�P0��\:4BS�d:7>�)���/&\v�v
2��/L:9<�P
��/6?��
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