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*(1(5$/�,16758&7,216 72�(;$0,1(56�± 3$3(5���
�� 3HQDOWLHV�

�D� 1XPHULFDO�VOLSV��H�J����u ��� ����� �����E� 0LVUHDGLQJV��LI�QRW�VHULRXV�� �����F� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHUV��RPLVVLRQV� �����G� 6HULRXV�EOXQGHUV�RU�RPLVVLRQV�PD\�UHVXOW�LQ�WKH�ORVV�RI�DOO�PDUNV�IRU�D�SDUWLFXODU�VHFWLRQ�RU�PD\�UHVXOW�LQ�WKH�DWWHPSW�PDUN�EHLQJ�DZDUGHG��H� 'R�QRW�SHQDOLVH�IRU�WKH�VDPH�HUURU�WZLFH�LQ�WKH�VDPH�VHFWLRQ�RI�D�TXHVWLRQ�
�� 0DUNLQJ�6FULSWV�

�D� 0DUN�VFULSWV�LQ�UHG�RU�D�FRORXU�QRW�XVHG�E\�WKH�FDQGLGDWH��E� 0DUN�GHGXFWLRQV�DV������RU������RQ WKH�VFULSW�ZKHUH�WKH\�RFFXU��F� 6KRZ�VHFWLRQ�PDUNV�LQ�WKH�ULJKW�KDQG�PDUJLQ��G� ,QGLFDWH�DWWHPSW�PDUNV�RQ�WKH�ULJKW�KDQG�PDUJLQ�DV�$WW����IRU�H[DPSOH��H� 6KRZ�WRWDO�PDUNV�DZDUGHG�IRU�HDFK�TXHVWLRQ�RQ�WKH�OHIW�KDQG�PDUJLQ�QHDU�WKH�VWDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�ULQJ�WKH�PDUN��I� :RUWKOHVV�RU�LUUHOHYDQW�ZRUN�PXVW�EH�PDUNHG����J� 6FUXWLQLVH�DOO�SDJHV�DQG�LQGLFDWH�E\�PDUNLQJ�SDJHV��K� 0DUN�DOO�TXHVWLRQV��LQFOXGLQJ�FDQFHOOHG�TXHVWLRQV��L� :KHUH�D�FDQGLGDWH�RIIHUV�WZR�RU�PRUH�DWWHPSWV�IRU�D�VHFWLRQ�RI�D TXHVWLRQ�DZDUG�WKH�PDUNV�IRU�WKH�EHVW�DWWHPSW�
�� $WWHPSW�0DUN�

�D� ,I�GHGXFWLRQV�UHVXOW�LQ�D�PDUN�ZKLFK�LV�ORZHU�WKDQ�WKH�DWWHPSW�PDUN��DZDUG�WKH�DWWHPSW�PDUN��E� 7KH�DWWHPSW�PDUN�IRU�D�VHFWLRQ�LV�WKH�ILQDO�PDUN�IRU�WKDW�VHFWLRQ�DQG�VR�D�PDUN�EHWZHHQ���DQG�WKH�DWWHPSW�PDUN�PD\�QRW�EH�DZDUGHG��F� $WWHPSW�PDUNV�PXVW�EH�DZDUGHG�IRU�DQ\�UHOHYDQW�ZRUN��G� 3DUWLFXODU�FDVHV�RU�YHULILFDWLRQV�TXDOLI\�IRU�DQ�DWWHPSW�PDUN�LQ�JHQHUDO�
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48(67,21��(DFK�SDUW ���PDUNV $WW��
3DUW��L� ���PDUNV $WW��

�L� )LQG�� �� ��WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�
��  ��������� ������

%OXQGHUV�����%�� 6TXDUH�URRW�PLVWDNHQ�IRU�VTXDUH���$QV�������%�� 6TXDUH�URRW�PLVWDNHQ�IRU�KDOI���$QV�������
6OLSV�����6�� ,I��� ��  ����������6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQG�RII6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW�H�J�������RU������
0LVUHDGLQJV�����0��� ���  �������0��� ����  �������
$WWHPSWV$WW� :ULWHV����� DQG�VWRSV$WW� :ULWHV�������DQG VWRSV$WW� :ULWHV�����u ��DQG�VWRSV$WW� :RUN�DW�HVWLPDWLQJ�DQVZHU�H�J�� ���  RU�� ���  
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3DUW��LL� ���PDUNV $WW��
�LL�����)LQG� � ������ �

� ������  ������������
%OXQGHUV�����%�� &DOFXODWHV�������������$QV��������%�� &DOFXODWHV��������������$QV�������%�� 7KLUG�URRW�FDOFXODWHG�LQVWHDG�RI�SRZHU�RI������$QV��������%�� ,QWHUSUHWV�������� DV������u �������$QV�������%�� &DOFXODWHV������������$QV�����������
6OLSV�����6�� ,QFRUUHFW�OHYHO�RI�DFFXUDF\�H�J��������6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW
0LVUHDGLQJV�����0�� 3RZHU�RWKHU�WKDQ���RU���ZRUNHG
$WWHPSWV$WW� :ULWHV����������DQG�VWRSV$WW� :ULWHV����������DQG�VWRSV$WW� :ULWHV�������u ��� DQG�VWRSV
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3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��
�LLL� )LQG�������� ������� �
������� �������  ������������������ ����������

%OXQGHUV�����%�� 6TXDUH�PLVWDNHQ�IRU�VTXDUH�URRW��$QV���������%�� 6TXDUH�PLVWDNHQ�IRU�WZLFH���$QV�������%�� %OXQGHU�LQ�SUHFHGHQFH��%�� 6TXDUH�QRW�IRXQG���$QV�������%�� ����������� u� �$QV���������
6OLSV�����6�� ,QFRUUHFW�OHYHO�RI�DFFXUDF\�6�� 0LVSODFLQJ�WKH�GHFLPDO�SRLQW��HDFK�WLPH6�� $GGLWLRQ�RPLWWHG
0LVUHDGLQJV�����0�� 0LVSODFHG�GLJLWV�RU�PLVUHDG�QXPEHUV��HDFK�WLPH
$WWHPSWV$WW� :RUN�DW�HVWLPDWLQJ�DQVZHU�H�J�������� ���
1RWH� ��������������������� ��   � ���������������������������� ��  � �������� ������  ��������������� �������������� ������  ��������������� �������
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3DUW��LY� ���PDUNV $WW��
�LY� )LQG�WKH�YDOXH�RI�� ��������� � �

��������� �  �� ����� �  �������
%OXQGHUV�����%�� 2PLWV�URRW��± FDOFXODWHV� ����������� � �%�� %OXQGHU�LQ�FDOFXODWLQJ�IUDFWLRQ��H�J��������� ����%�� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�VWHS�RI���%�� &DOFXODWHV���î����� ����
6OLSV�����6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW��H�J��������HDFK�WLPH6�� 6OLS�LQ�VXEWUDFWLRQ�RU�VXEWUDFWLRQ�RPLWWHG
0LVUHDGLQJV�����0�� &DOFXODWHV�FXEH�URRW0�� 5HDGV���IRU�± �$QV�������0�� 5HDGV�y IRU�± �$QV�������
$WWHPSWV$WW� :RUN�WRZDUGV�D�FRUUHFW�VWHS
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3DUW��Y� ���PDUNV $WW��
�Y� $�KRXVH�ERXJKW�IRU�¼�������LV�VROG�DW�D�SURILW�RI��������:KDW�LV�WKH�VHOOLQJ�SULFH�RI�WKH�KRXVH"
3URILW�� ��¼�������u ���� ��������6HOOLQJ�SULFH� �¼����������������� ��¼��������RU 6HOOLQJ�SULFH� �¼�������u ������ ���¼�������

%OXQGHUV�����%�� &DOFXODWHV�SURILW�RQO\��$QV��¼����������%�� %OXQGHU�LQ�SHUFHQWDJHV�H�J���������������� �������RU���������������� ����������%�� &DOFXODWHV����RI�¼������DQG�VWRSV��LQ�DGGLWLRQ�WR�DERYH�SHQDOWLHV�
6OLSV�����6�� 1XPHULFDO�VOLSV�LQ�FDOFXODWLRQ
0LVUHDGLQJV�����0�� ,QFRUUHFW�QXPEHU�RI�]HURV�WDNHQ
$WWHPSWV$WW� :ULWHV���������ZLWKRXW�ZRUNLQJ$WW� �������� r ZRUNHG
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�YL� )LQG��WR�WKH�QHDUHVW�GROODU������WKH�YDOXH�RI�¼�����JLYHQ�WKDW���� �¼�����

��������������   �������
%OXQGHUV�����%�� &DOFXODWHV�����u �������$QV������%�� &DOFXODWHV������������$QV����������
6OLSV�����6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQG�RII�6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW
0LVUHDGLQJV�����0�� 8VHV�H[FKDQJH�UDWH�RI�����RU�����
$WWHPSWV$WW� &DOFXODWHV��������� ��������$WW� &DOFXODWHV�������� �������
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3DUW��YLL� ���PDUNV $WW��
�YLL� )LQG�� ����� � ��FRUUHFW�WR�RQH�GHFLPDO�SODFH �

����� �  � ��������������� �������� �����RU
����� �  �� ������������� �����  � u u�u  ������� �����

%OXQGHUV�����%�� &DOFXODWHV��������$QV��������%�� &DOFXODWHV�������RU���������$QV����������RU�$QV��������%�� &DOFXODWHV������RU���������$QV���������RU���������%�� ,QYHUWLQJ�IUDFWLRQ�H�J��������� �������%�� (DFK�VWHS�RI�WKUHH�RPLWWHG
6OLSV�����6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQG�RII�
0LVUHDGLQJV�����0�� 5HDGV�u IRU�����$QV���������� ��������
$WWHPSWV$WW� :ULWHV������ZLWKRXW�IXUWKHU�ZRUN$WW� (IIRUW�DW�³FURVV�PXOWLSOLFDWLRQ´$WW� ����������� !������ ����� !���� ����� !�������
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3DUW��YLLL� ���PDUNV $WW��
�YLLL� )LQG WKH�WRWDO�FRVW�RI

���DSSOHV�DW����FHQW�HDFK��ERWWOHV�RI�ZDWHU�DW�¼�����HDFK��EDUV�RI�FKRFRODWH�DW����FHQW�HDFK�
���DSSOHV�DW����FHQW�HDFK ¼������ERWWOHV�RI�ZDWHU�DW�¼�����HDFK ¼������EDUV�RI�FKRFRODWH�DW����FHQW�HDFK ¼����7RWDO�FRVW ¼�����

%OXQGHUV�����%�� 0XOWLSOLFDWLRQ�UHSODFHG�E\�DGGLWLRQ%�� (DFK�RPLVVLRQ�RI�DQ\�FDOFXODWLRQ�RI��%�� 0L[LQJ�HXUR�DQG�FHQW
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�DGGLWLRQ�6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW��HDFK�WLPH
0LVUHDGLQJV�����0�� 0LVUHDGLQJ�DQ\�QXPEHU0�� 8VLQJ�D�FRUUHFW�SULFH�IRU�DQ�LQFRUUHFW�LWHP
$WWHPSWV$WW� (IIRUW�DW�FDOFXODWLQJ�DQ\�VWHS�
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3DUW��L[� ���PDUNV $WW��
�L[� )LQG�WKH�YDOXH�RI � � � �� �� �� ������ ���������� u u�u �
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�
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%OXQGHUV�����%�� %OXQGHUV�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�VFLHQWLILF�QRWDWLRQ%�� %OXQGHUV�LQ�RUGHU�RI�SUHFHGHQFH�%�� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�VWHS��LI�VOLSV�QRW�FOHDU%�� %OXQGHU�����u ����RQFH�RQO\
6OLSV�����6�� $Q\�QXPEHU�LQFRUUHFW�E\�IDFWRU�RI����ZKHQ�ZULWWHQ�LQ�GHFLPDO�IRUP6�� 2PLWWHG�RU�LQFRUUHFW�URXQG�RII
$WWHPSWV$WW� 6RPH�FRUUHFW�ZRUN��H�J��DSSUR[LPDWLRQ�ZLWK�FRUUHFW�RUGHU�RI�PDJQLWXGH$WW� ���������� ������ � �
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3DUW��[� ���PDUNV $WW��
�[� )LQG��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU��WKH�YDOXH�RI

������ ������ �� �� u� �

������ ������ �� �� u�  �� ����� �����  �������� ����
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHUV�LQ�RUGHU�RI�SUHFHGHQFH��DSSOLHG�RQFH%�� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�VWHS�LI�VOLSV�QRW�FOHDU%�� )UDFWLRQ�LQYHUWHG���$QV���������
6OLSV�����6�� 2PLWWHG�RU�LQFRUUHFW�URXQGRII6�� 1XPHULFDO�VOLSV��LQFOXGLQJ�PLVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW�± PD[��RI��
0LVUHDGLQJ�����0�� 8VHV���LQVWHDG�RI��u RU�YLFH�YHUVD
$WWHPSW$WW� 6RPH�FRUUHFW�VWHS$WW� :RUN�DW�HVWLPDWLQJ�DQVZHU
1RWH� ���������������������������������������������������  u uy uy� ����������������������������������������������������  � u� uy� ������������������������������������������  u� uy� ������������������������������������  � y�y ��������������������������������������  u yuy
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D �����������PDUNV $WW����������
�D� &KDQJH�WR�PHWUHV�L� �����NP�LL� ����FP�

�L� �����NP�� ��������î������� ������P
�LL� ����FP�� �� ������  �������P�

%OXQGHUV�����%�� ,QFRUUHFW FRQYHUVLRQ�IDFWRU�%�� :ULWHV�������y �������$QV�����������%�� :ULWHV�����y ������$QV���������
6OLSV�����6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW��ZKHUH�ZRUN�LV�VKRZQ�
0LVUHDGLQJ�����0�� 0LVUHDGV�GLJLWV
$WWHPSW$WW� ����u �����RU�VLPLODU�HIIRUW
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3DUW��E� �������������PDUNV $WW������������
�E���0LFKDHO�HDUQV�¼����D�ZHHN�DQG�KDV�WD[�FUHGLWV�RI�¼����D�ZHHN��)LQG��L� WKH�DPRXQW�RI�WD[�KH�SD\V�SHU�ZHHN�LI�WKH�WD[�UDWH�LV�����LL� KLV�ZHHNO\�WDNH�KRPH�SD\�
�L� *URVV�WD[�� ��¼����u ������� ��¼���7D[�SDLG  ��¼����í�¼����� ��¼����LL� 7DNH�KRPH�SD\�� ��¼�����í�¼����� ��¼���


 $SSO\�PD[LPXP�RI�WKUHH�VOLSV�LI�ORQJ�PXOWLSOLFDWLRQ�XVHG�
6HFWLRQ��L��%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�FDOFXODWLQJ�SHUFHQWDJH�H�J������������� ��������%�� ,QFRUUHFW�WUHDWPHQW�RI�WD[�FUHGLW�H�J��GRHVQ¶W�VXEWUDFW�FUHGLW�DQG�VWRSV�DW�¼���%�� &DOFXODWHV�SHUFHQWDJH�RI�LQFRUUHFW�DPRXQW�H�J��RQ�¼�����$QV�������
6OLSV�����6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW
$WWHPSWV$WW� ����� �����ZRUNHG

6HFWLRQ��LL�� :RUN�IURP�FDQGLGDWHV�DQVZHU�WR�SDUW��L�%OXQGHUV�����%�� 6XEWUDFWLRQ�RI�LQFRUUHFW�DPRXQW��LI�QRW�SHQDOLVHG�DERYH%�� 7D[�FUHGLW�DGGHG�WR�JURVV

1RWH� ����������������� ������������± ��������� �������
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3DUW��F� ��������������PDUNV $WW���������
-RDQQH�LV����\HDUV�ROG�DQG�5RQDQ�LV ��\HDUV�ROG���¼����LV�GLYLGHG�EHWZHHQ�WKHP�LQWKH�UDWLR�RI�WKHLU�DJHV���+RZ�PXFK�PRQH\�GRHV�HDFK�UHFHLYH"
,Q�IRXU�\HDUV�WLPH��DQRWKHU�¼����ZLOO�EH�GLYLGHG�EHWZHHQ�WKHP�LQ�WKH�UDWLR�RI�WKHLUDJHV�DW�WKDW�WLPH���+RZ�PXFK�RI�WKDW�PRQH\�ZLOO�WKH\�HDFK�WKHQ�UHFHLYH"
-RDQQH��JHWV� � ��������  ��¼�����������
5RQDQ�JHWV�� � �������  ��¼������RU��5RQDQ�JHWV��¼����í�¼���� ��¼��
,Q�IRXU�\HDUV�WLPH���-RDQQH�LV�����DQG�5RQDQ�LV����
-RDQQH��JHWV� � ��������  ��¼�����������
5RQDQ�JHWV�� � ��������  ��¼������RU��5RQDQ�JHWV��¼����í�¼���� ��¼��

%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�UDWLR�H�J�������RU�����%�� 2QO\�RQH�UDWLR�FDOFXODWHG%�� %OXQGHU�LQ�UDWLR�LQ�IRXU�\HDU�WLPH�H�J���������LI�GLIIHUHQW�EOXQGHU%�� ¼����GLYLGHG�LQ�UDWLR��������
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�FDOFXODWLRQ
0LVUHDGLQJV�����0�� 0LVUHDGLQJ�DJHV�RU�DPRXQW
$WWHPSWV$WW� (IIRUW�DW�HVWDEOLVKLQJ�D�UDWLR$WW� :ULWHV����DQG�QR�RWKHU�ZRUN



3DJH���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW���3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� �����������PDUNV $WW����������
�D� 7KH�SULFH�TXRWHG�IRU�SDLQWLQJ�D�KRXVH�ZDV�¼������7KH�DFWXDO�FRVW�ZDV�¼����)LQG�L�WKH�HUURU�LQ�WKH�SULFH�TXRWHG�LL� WKH�SHUFHQWDJH�HUURU��FRUUHFW�WR�RQH�GHFLPDO�SODFH� LQ�WKH�SULFH�TXRWHG�

�L� (UURU�� �������� ����� ��¼��
�LL� 3HUFHQWDJH�HUURU�� �� �������� u  ��������� ������

%OXQGHUV�����%�� 7DNHV�������������$QV������%�� %OXQGHUV�LQ�SHUFHQWDJHV�H�J�����������$QV�����%�� 'LYLGHV�E\������
6OLSV�����6�� :ULWHV����������u ���� ��������6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQG�RII
$WWHPSWV$WW� :ULWHV����������DQG�VWRSV���$WW� :ULWHV����������DQG�VWRSV��$WW� :ULWHV�����u �����DQG�VWRSV��$WW� :ULWHV����������$WW� :ULWHV�����u �����RU���������$WW� 0HDQ�RI������DQG�����IRXQG�



3DJH���

3DUW��E� ���PDUNV $WW��
�E� ¼�����LV�LQYHVWHG�DW�D�UDWH�RI������SHU�DQQXP�FRPSRXQG�LQWHUHVW �)LQG��WR�WKH�QHDUHVW�FHQW��LWV�YDOXH�DW�WKH�HQG�RI���\HDUV�

$�� ��¼�����������������  ���¼������������  ��¼�������������� ���¼���������������� ��¼�������RU <HDU��� 3ULQFLSDO���¼��������������������� ,QWHUHVW�� ¼���<HDU��� 3ULQFLSDO���¼����� ,QWHUHVW ¼�����<HDU��� 3ULQFLSDO���¼������� ,QWHUHVW ¼��������<HDU��� 3ULQFLSDO���¼���������� ,QWHUHVW ¼��������$PRXQW�DIWHU���\HDUV��¼����������� ���¼�������
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�FDOFXODWLQJ�SHUFHQWDJH�H�J�������z ������RU������z �������%�� %OXQGHU�LQ�IRUPXOD�DV�ZULWWHQ�E\�VWXGHQW�RU�LQFRUUHFW�IRUPXOD�H�J��GHSUHFLDWLRQ%�� %OXQGHU�LQ�VXEVWLWXWLQJ�LQWR IRUPXOD��RQFH%�� 7DNHV����������  ������������ ������%�� 7DNHV���������  ����������� ���������%�� :ULWHV��������������� �$QV�����������%�� :ULWHV�������������� �$QV�����������%�� :ULWHV�����u �������� �$QV����������
6OLSV�����6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQGRII6�� 1XPHULFDO�VOLSV�LQ�FDOFXODWLRQ6�� ,QFRUUHFW�SULQFLSDO�XVHG�WR�FDOFXODWH�DQ�DQQXDO�LQWHUHVW��HDFK�WLPH6�� )LQDO�DPRXQW�LQFRUUHFW�RU�QRW�FDOFXODWHG��LI�FDOFXODWLRQ�GRQH�\HDU�E\�\HDU
0LVUHDGLQJV�����0����������Q�����Q  ���RU���RU�Q ! ��XVHG�LQ�IRUPXOD
$WWHPSWV$WW� �����y ������ ���������$WW� �����u ������ �������$WW� �����y ������� ����������$WW� ,QWHUHVW�QRW�FRPSRXQGHG�L�H��VLPSOH�LQWHUHVW��$QV�������



3DJH���

3DUW��F� ����������������PDUNV $WW�������������
�F� $�VKRSNHHSHU�EX\V���NJ�RI�KD]HO�QXWV�DW�¼��SHU�NJ��NJ�RI�SHFDQ�QXWV�DW�¼������SHU�NJ�DQG��NJ�RI�%UD]LO�QXWV�DW�¼������SHU�NJ�)LQG�WKH�WRWDO�FRVW�

7KH�VKRSNHHSHU�PL[HV�DOO�WKH�QXWV�WRJHWKHU���)LQG�WKH�FRVW�SHU�NJ�RI�WKHPL[HG�QXWV
7KH�VKRSNHHSHU�VHOOV�WKH�PL[HG�QXWV�DW�D�SURILW�RI�������:KDW�LV�WKH�VHOOLQJSULFH�SHU�NJ�RI�WKH�PL[HG�QXWV"
���NJ�RI�KD]HO�QXWV�DW�¼��SHU�NJ ¼��������NJ�RI�SHFDQ�QXWV�DW�¼������SHU�NJ ¼��������NJ�RI�%UD]LO�QXWV�DW�¼������SHU�NJ ¼�����7RWDO�FRVW ¼������
&RVW�SHU�NLORJUDP� � ��������  ��¼�����
6HOOLQJ�SULFH��������î������� ��¼�����

%OXQGHUV�����%�� 0XOWLSOLFDWLRQ�UHSODFHG E\�DGGLWLRQ%�� (DFK�RPLVVLRQ�RI�DQ\�FDOFXODWLRQ�RI��%�� 0L[LQJ�HXUR�DQG�FHQW%�� %OXQGHU�LQ�FRVW�SHU�NLORJUDP�H�J��DYHUDJH�FRVW�SHU�NJ��¼������%�� %OXQGHU�LQ�FDOFXODWLQJ�SHUFHQWDJH%�� %OXQGHU�LQ�FDOFXODWLQJ�SURILW%�� &DOFXODWHV�SURILW�RQO\��$QVZHU�¼�����
6OLSV�����6�� 1XPHULFDO�VOLSV
0LVUHDGLQJV�����0�� 0LVUHDGLQJ�DQ\�QXPEHU0�� 8VLQJ�D�FRUUHFW�SULFH�IRU�DQ�LQFRUUHFW�LWHP



3DJH���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW��

�D� 6ROYH��IRU�[ [[ ����� � � �
�[������� �����± �[  !����[ ���[  �����± ���� !����[  �������� !��[�  ���


 $ZDUG�IXOO�PDUNV�IRU�D�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWK�QR�ZRUN�VKRZQ
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHUV�LQ�JURXSLQJ�WHUPV�H�J���[����� ���[%�� (DFK�VWHS�RPLWWHG%�� �[�� ������ !��[�� �������RU���[�� �������RU���[�� �����
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�VLJQV�RQ�FURVVLQJ�³ ³��HDFK�WLPH
$WWHPSWV$WW� 6RPH�FRUUHFW�VWHS�WRZDUGV�VROXWLRQ$WW� 6WRSV�DIWHU�RQH�WUDQVSRVLWLRQ$WW� (IIRUW�DW�WULDO�DQG�HUURU��E\�VXEVWLWXWLRQ



3DJH���

3DUW��E� ������������PDUNV $WW����������
�E� 6ROYH�WKH�VLPXOWDQHRXV�HTXDWLRQV

���� ��  �  � \[ \[

�[ � \  ���������  !�� �[ � �\  ����[ ����\���� �����  !���������[ ������\  �����[  ��������  !��� [  ���
�[�� \  ����������� !����������� \  ������� !��� \  ���� ��� ��� ���� !����\  ���

)LUVW�YDULDEOH�IRXQG�������PDUNV��DWW�������6HFRQG�YDULDEOH�IRXQG������PDUNV���DWW���
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�PXOWLSO\LQJ�HTXDWLRQ�E\����RU�IDLOLQJ�WR�PXOWLSO\�HTXDWLRQ��RQFH�RQO\%�� %OXQGHU�LQ�FDQFHOOLQJ��RQFH%�� %OXQGHU�LQ�VXEVWLWXWLQJ�H�J��\ YDOXH�IRU�[%�� �[  ������ !��[  �������RU���[  �������RU���[  �����
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�VLJQV
5DQGRP�[ SLFNHG��\�FDOFXODWHG�DQG�VWRSV��� DZDUG���PDUNV5DQGRP�[ SLFNHG��\ FDOFXODWHG�DQG�WKHQ�\ XVHG�WR�FDOFXODWH�DQ�[ YDOXH�� DZDUG�$�����6XEVWLWXWLRQ�RI�FRUUHFW�YDOXHV�LQ�ERWK�HTXDWLRQV�± DZDUG�$�6XEVWLWXWLRQ�RI�FRUUHFW�YDOXHV�LQ�ERWK�HTXDWLRQV�DQG�YHULILFDWLRQ�VKRZQ�± DZDUG���
$WWHPSWV�� )LUVW�YDULDEOH�� $WW��$WW� (IIRUW�DW�HTXDOLVLQJ�FRHIILFLHQWV�RI�[¶V�RU�\¶V������������$WW� (IIRUW�DW�FDQFHOOLQJ�RQH�YDULDEOH
$WWHPSWV�� 6HFRQG�YDULDEOH�� $WW��$WW� (IIRUW�DW�VXEVWLWXWLQJ�ILUVW�YDULDEOH$WW� (IIRUW�DW�FDQFHOOLQJ�VHFRQG�YDULDEOH
$WWHPSWV�� $WW��$WW� $WWHPSW�DW�ILQGLQJ�D�VROXWLRQ�E\�WULDO�DQG�HUURU
:RUWKOHVV����:�� ,QFRUUHFW�DQVZHUV��QR�ZRUN�VKRZQ



3DJH���

3DUW��F� ������������PDUNV $WW����������
�F� $�PXVLF�VWRUH�VHOOV�VSHFLDO�RIIHU�&'V�DW�¼��OHVV�WKDQ�IXOO�SULFH�&'V�7KH�WRWDO�FRVW�RI�WZR�VSHFLDO�RIIHU�&'V�DQG�RQH�IXOO�SULFH�&'�LV�¼���

/HW�[�EH�WKH�SULFH�RI�D�VSHFLDO�RIIHU�&'�DQG�ZULWH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�DV�DQ�HTXDWLRQ�LQ�[�
6ROYH�WKLV�HTXDWLRQ�IRU�[ WR�ILQG�WKH�FRVW�RI�D�VSHFLDO�RIIHU�&'�

�[�� �[ ������ ����
�[�� �[ ������ ����  !����[ ����� ������ !����[  ������ !��[  ����


 7KHUH�PXVW�EH�DQ�HIIRUW�WR�VHW�XS�HTXDWLRQ�LQ�[��LQFOXGLQJ���RU����IRU�WKH�DZDUG�RI�DQ\�RI�WKH�ILUVW����PDUNV�)RU�DZDUG�RI�PDUNV�IRU�VROYLQJ�± XVH�FDQGLGDWH¶V�HTXDWLRQ�
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�VHWWLQJ�XS�HTXDWLRQ�H�J������[ IRU��[�%�� (DFK�RPLWWHG�VWHS�RI�WKUHH�VWHSV����[�� [�� ������
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�VLJQV
$WWHPSWV$WW� 6HW�XS��:ULWHV��[ RU��[�� ��DQG�VWRSV$WW� (IIRUW�DW�WULDO�DQG�HUURU



3DJH���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW���3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� �����������PDUNV $WW����������

�D� �L� :ULWH�GRZQ�DOO�RI�WKH�SULPH�QXPEHUV�EHWZHHQ���DQG�����LL� +RZ�PDQ\�RI�WKHVH�SULPH�QXPEHUV�DUH�HYHQ�"
�L�����������������������������������LL� �

6HFWLRQ��L��6OLSV�����6�� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�SULPH�QXPEHU
$WWHPSWV$WW� $Q\�RQH�FRUUHFW�YDOXH
6HFWLRQ��LL��6OLSV�����6�� $QVZHU�LV�GLJLW�³�´��DV�EHLQJ�WKH�SULPH�QXPEHU��EXW�ZRUG�³WZR´�LV�ZRUWKOHVV�
$WWHPSWV$WW� $WWHPSW�DW�IDFWRUV�RI���$WW� $QVZHU�LV���RU�OLVWV�WKH�RGG�QXPEHUV$WW� /LVW�IURP��L��LV�UHSHDWHG�LQ��LL���



3DJH���

3DUW��E� ���PDUNV $WW��
�E� 6ROYH�WKH�TXDGUDWLF�HTXDWLRQ��� ����� �  �� [[*LYH�\RXU�DQVZHU�FRUUHFW�WR�WZR GHFLPDO�SODFHV�

�[���� �[ ������ ���� !� [  �� � �� �� ��� ������ �r  �� � ����� �r  �� � ��� r 

 !��[�  �� �������������������� RU r  !��[  ����������RU ����� !��[  �����������RU ����


 7KH�PD[LPXP�GHGXFWLRQV�IRU�HUURUV�RU�RPLVVLRQV�EH\RQG�WKLV�SRLQW�LV���PDUNV�
%OXQGHUV�����%�� ,QFRUUHFW�FKRLFH�RI�YDULDEOHV�D��E��F DSSOLHG�RQFH%�� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�IRUPXOD�± UHIHU�6��EHORZ%�� %OXQGHU�LQ�DSSOLFDWLRQ�RI�IRUPXOD%�� 2PLWV�� LQ�IRUPXOD%�� (DFK�VWHS�RPLWWHG�LQ�FRPSOHWLQJ�ZRUN
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�VLJQV�RQ�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�IRUPXOD��HDFK�WLPH6�� ,QFRUUHFW�VLJQ�RQ�FRHIILFLHQW��DSSOLHG�HDFK�WLPH6�� ���± ���� ����6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQGRII��HDFK�WLPH
$WWHPSWV$WW� (IIRUW�DW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�IRUPXOD������������$WW� ,QFRUUHFW�IRUPXOD�ZLWK�VXEVWLWXWLRQ$WW� $WWHPSW�DW�ILQGLQJ�IDFWRUV����[ ��[ �$WW� ,I�TXDGUDWLF�HOHPHQW�HOLPLQDWHG��H�J���[ í��[ ���� ����DQG�DWWHPSWV�WR�VROYH



3DJH���

3DUW��F� ����������������PDUNV $WW��������������
�F� �L� 6ROYH���[ ± �� ��t �������LL�6ROYH����± �[ ��t ��LLL� :ULWH�GRZQ�DOO�WKH�ZKROH�QXPEHUV�ZKLFK VDWLVI\�ERWK��[ ± �� ��tDQG����± �[ ��t �

�L��[ � ���� ��t  !���[ ��t  !��[ t �
�LL� ���� �[ ��t  !�����[ ���t  !��[ d �
�LLL� ^�������`


 ,I�HTXDOLW\�XVHG�LQ�SDUWV��L��DQG��LL���QR�PDUNV�FDQ�EH�DZDUGHG�IRU�SDUW��LLL��
 ,I�HTXDOLW\�XVHG�LQ�SDUWV��L��RU��LL���DZDUG�DWWHPSW�PDUN�DW�PRVW�IRU�SDUW��LLL��
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�JURXSLQJ�WHUPV�H�J����[ � ��� ��[%�� %OXQGHU�LQ�GLUHFWLRQ�RI�LQHTXDOLW\�ZKHQ�PXOWLSO\LQJ�E\�³PLQXV´�LQ��LL�%�� %OXQGHU�LQ�WUDQVSRVLQJ�H�J������ �[ ��t  !��� �[ t � ���%�� 5HSODFHV LQHTXDOLW\�VLJQ�ZLWK�HTXDOLW\�VLJQ��DSSOLHG�RQFH
6OLSV�����6�� 6OLSV�LQ�VLJQV�RQ�FURVVLQJ�LQHTXDOLW\��HDFK�WLPH6�� (DFK�YDOXH�RPLWWHG�LQ��LLL�6�� (DFK�YDOXH�RXWVLGH�UDQJH
0LVUHDGLQJ�����0�� 0LVUHDGLQJ�GLUHFWLRQ�RI�LQHTXDOLW\0�� 8VHV��!�IRU�t
$WWHPSWV$WW�� 6RPH�HIIRUW�DW�UHDUUDQJLQJ�WHUPV�$WW�� 6XEVWLWXWHV�LQ�D�YDOXH�� WULDO�DQG�HUURU$WW���$Q\�FRUUHFW�YDOXH�OLVWHG�LQ��LLL�
:RUWKOHVV����:�� ,QFRUUHFW�DQVZHUV��QR�ZRUN�VKRZQ



3DJH���

48(67,21��3DUW��L� ���PDUNV $WW��3DUW��LL� ���PDUNV $WW��3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��3DUW��LY� ���PDUNV $WW��3DUW��Y� ���PDUNV $WW��
$�VL[WK�\HDU�VWXGHQW�OLYHV����NP�IURP�VFKRRO���(DFK�GD\�VKH�WUDYHOV�WR�VFKRRO�E\�VFRRWHU���7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�WLPH�WDNHQ�LQ�PLQXWHV�WR�WUDYHO�WR�VFKRRO�RQ�HDFK�GD\�RI�D�SDUWLFXODU�ZHHN���)RU�H[DPSOH�RQ�:HGQHVGD\�LW�WRRN����PLQXWHV�

3DUW��L� ���PDUNV $WW��
�L� 2Q�ZKLFK�GD\�GLG�WKH�VWXGHQW�WDNH�WKH�VKRUWHVW�WLPH�WR�WUDYHO�WR�VFKRRO "

7XHVGD\
%OXQGHUV����%�� $QVZHU�LV�7KXUVGD\
$WWHPSWV$WW� 0RUH�WKDQ�RQH�GD\�OLVWHG��LQFOXGLQJ�7XHVGD\
:RUWKOHVV����:�� $Q\�RWKHU�GD\�JLYHQ

��
����
����
����
��

0RQ� 7XHV� :HG� 7KXUV� )UL�'D\�RI�WKH�:HHN�

7LPH
�LQ�P

LQXWH
V�



3DJH���

3DUW��LL� ����PDUNV $WW��
�LL����2Q�ZKLFK�WZR�GD\V�GLG�VKH�WDNH�WKH�VDPH�WLPH�WR�WUDYHO�WR�VFKRRO "�
0RQGD\�DQG�)ULGD\

%OXQGHUV����%�� $�FRUUHFW�GD\�RPLWWHG
6OLSV�����6�� (DFK�LQFRUUHFW�GD\�LQFOXGHG
:RUWKOHVV����:�� 1R�FRUUHFW�GD\V�OLVWHG
3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��

�LLL� :KDW�ZDV�WKH�DYHUDJH�WLPH�SHU�GD\�VSHQW�WUDYHOOLQJ�WR�VFKRRO�RYHU�WKH�ZHHN"

����� ����������  ����  �����PLQXWHV
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�DYHUDJH�H�J��GLYLVLRQ�E\��%�� %OXQGHU�LQ�SUHFHGHQFH
6OLSV�����6�� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�YDOXH�LQ�FDOFXODWLQJ�QXPHUDWRU
$WWHPSWV$WW� 6RPH�HIIRUW�DW�ILQGLQJ�DYHUDJH$WW� 2QH�FRUUHFW�YDOXH�UHDG



3DJH���

3DUW��LY� �� PDUNV $WW��
�LY� :KDW�ZDV�KHU�DYHUDJH�VSHHG�IRU�WKH�MRXUQH\�WR�VFKRRO�RQ�0RQGD\ "

6SHHG�� �� ����  ������NP�SHU�PLQXWH
%OXQGHUV�����%�� %OXQGHU�LQ�VSHHG�IRUPXOD�%�� ,QFRUUHFW�WLPH�UHDG�IURP�JUDSK%�� $QVZHU�OHIW�DV�������
6OLSV�����6�� 0LVSODFLQJ�GHFLPDO�SRLQW
$WWHPSWV$WW� 1R�HIIRUW�DW�FDOFXODWLQJ�DYHUDJH��EXW�JLYHV�WLPH�RU�GLVWDQFH
3DUW��Y� �����������PDUNV $WW���������

�Y� 2Q�ZKLFK�GD\�GLG�WKH�VWXGHQW�WUDYHO�DW�WKH�VORZHVW�DYHUDJH�VSHHG "������������:ULWH�WKLV�VSHHG�LQ�NP�KRXU��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU �
7KXUVGD\�6SHHG�� �� ������ u  ��������� �����NP�SHU�KRXU

%OXQGHUV������%�� $QVZHU�JLYHQ�LV�7XHVGD\%�� %OXQGHU�LQ�VSHHG�IRUPXOD��LI�QRW�SHQDOLVHG�DERYH%�� ,QFRUUHFW�FRQYHUVLRQ�WR�NP�SHU�KRXU
6OLSV�����6�� 1XPHULFDO�VOLSV6�� ,QFRUUHFW�RU�RPLWWHG�URXQG�RII
$WWHPSWV$WW� ,QGLFDWLRQ�WKDW�VWXGHQW�NQRZV�KRZ�WR�ILQG�VSHHG�



48(67,21��*UDSK ���PDUNV $WW���9DOXHV ���PDUNV $WW��
7DEOH ���PDUNV $WW��*UDSK ���PDUNV $WW��

'UDZ�WKH�JUDSK�RI��WKH�IXQFWLRQ ���IRU���� � dd���o [[[[I [� � 5�

[ �� �� �� � ��[� �� �� � � ���[ ��� ��� �� � ��� �� �� �� �� ��I�[� � �� �� �� �
3DJH���
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%OXQGHUV�����%�� $GGLWLRQDO�OLQH�LQ�WDEOH%�� %OXQGHU�VXFK�DV��[�  ����[����RU��[ RU�í�� [ í���RU�í�� �[ FRQVLVWHQWO\�DFURVV�IXOO�OLQH2WKHUZLVH������DSSOLHG�WR�HDFK�LQFRUUHFW�YDOXH�LQ�WKH�OLQH
6OLSV������6�� (DFK�LQFRUUHFW�RU�RPLWWHG�YDOXH�LQ�ERG\�RI�WDEOH6�� (DFK�LQFRUUHFW�RU�RPLWWHG�I�[� YDOXH��FDOFXODWHG�IURP�FDQGLGDWH¶V�ZRUN6�� (UURU�LQ�VLJQ�DSSOLHG�FRQVLVWHQWO\�DFURVV�D�OLQH
$WWHPSWV�$WW� $Q\�IRXU�FRUUHFW�FDOFXODWHG�YDOXHV�LQ�WKH�WDEOH�RU�IXQFWLRQ�IRUP
3ORWWLQJ�*UDSK�$FFHSW�FDQGLGDWH¶V�YDOXHV�LQ�WDEOH�IRU�SORWWLQJ�SRLQWV
%OXQGHUV�����%�� 3RLQWV�MRLQHG�LQ�LQFRUUHFW�RUGHU%�� %OXQGHUV�LQ�VFDOHV�RQ�D[HV��LQFOXGLQJ�UHYHUVLQJ���IRU���
6OLSV������6�� (DFK�SRLQW�SORWWHG�LQFRUUHFWO\��XVLQJ�VWXGHQWV�YDOXHV6�� (DFK�SDLU�RI�VXFFHVVLYH�SRLQWV�QRW�MRLQHG��PD[LPXP�RI��6�� 3RLQWV�MRLQHG�E\�OLQH�VHJPHQWV�LQ�WKH�FRUUHFW�RUGHU6�� $[HV UHYHUVHG
$WWHPSWV�$WW� $Q\�WZR�RI�FDQGLGDWH¶V�SRLQWV�SORWWHG



3DJH���

9DOXHV ������������������PDUNV $WW������������������
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