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$WWHPSWV����PDUNV�$� &DQGLGDWH¶V�YDOXH�RI�D VWDWHG��DQG�VWRSV���(DFK�WLPH�LI�UHSHDWHG�LQ�HDFK�µTXHVWLRQ¶��$� /LQH���DQG�VWRSV��&RXOG�DSSO\�WR�HDFK�µTXHVWLRQ¶�$� 7��  �D����G�DQG�VWRSV��RU��7Q  �D����Q±��G�LVRODWHG��DQG�VWRSV�$� 6RPH�VXEVWLWXWLRQ�$� 6�  �7� ��7��«��7���DQG�VWRSV��RU�6�� �7� ��7��«��7�����(DFK�WLPH�$� &RUUHFW�6Q RI�$3�IRUPXOD�DQG�VWRSV��RU�VXEVWLWXWHG�IRU�Q���$��FRXOG�DSSO\�LQ�6� DQG�6����:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� $Q\�XVH�RI�*3V�RU�UDWLRV��XQOHVV�$��DSSOLHV�:� 6XEVWLWXWHV�IRU�Q�EXW�VWLOO�UHWDLQV�Q��H�J��Q�EHFRPH�Q���UDWKHU�WKDQ���
3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW�������7KH�ILUVW�WKUHH�WHUPV�RI�D�JHRPHWULF�VHTXHQFH�DUHN N N� � �� � � � �� � ��«««��ZKHUH�N LV�D�UHDO�QXPEHU��L� )LQG�WKH�YDOXH�RI�N��LL� +HQFH��ZULWH�GRZQ�WKH�YDOXH�RI�HDFK�RI�WKH�ILUVW�IRXU�WHUPV�RI�WKH�VHTXHQFH��F���L� ���PDUNV $WW���N��±���  ���������N��±���N��±������������������������N��±�����������������������������«��P��N�±�����N�±����  ����N�±�����N�±���������������������«��P��N� ±���N�±��N������ ���N� ±��N�±���N������������������«��P�N�� �������������������������������������������������P� &RUUHFW�DQVZHU�REWDLQHG�E\�WULDO�DQG�HUURU�VXEVWLWXWLRQV��IXOO�PDUNV�LI�ZRUN�LV�VKRZQ�&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�PHULWV�DWWHPSW�PDUNV�RQO\�,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN��ZRUWKOHVV�DV�LQ�:��%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�IUDFWLRQ��H�J���N±�����N±���RQ�OHIW�LQ�OLQH���DERYH��,I�ERWK�LQYHUWHG��ZRUN�LVFRUUHFW�%� &URVV±PXOWLSOLFDWLRQ�HUURU��$SSO\�RQFH�LI�FRQVLVWHQW��>:KLOH��N� ���� ��N� �����LV�%�RQFH����LW�ZRXOG�FDXVH�DQRWKHU�%�±����$QG�ERWK�ZRXOG�DSSO\@�%� %UDFNHWV�RU�PXOWLSOLFDWLRQ�HUURU��(DFK�WLPH�%� 7UDQVSRVLWLRQ�RU�VLJQ�HUURUV��(DFK�WLPH�
6OLSV�����6� $ULWKPHWLFDO�HUURU�WRWWLQJ�FRHIILFLHQWV��WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� D  ��N ±���DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�7Q RI�*3�IRUPXOD�$� &RUUHFW�6Q RI�*3�IRUPXOD�
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$� 2QH�FRUUHFW�IUDFWLRQ�IRUPHG�IURP�JLYHQ�WHUPV��DQG�VWRSV�L�H����N�±��������N�±������RU����N�±��������N�±�����DQG�VWRSV�$� U� �7����7� DQG�VWRSV�$� 2QH�FRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�RU�FRUUHFW�PXOWLSOLFDWLRQ�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�:�����,QFRUUHFW�IRUPXODH�IRU�6Q�RI�*3��RU�7Q�RI�*3���XQOHVV�$��DSSOLHV�:� $Q\�XVH�RI�$3V�RU�FRPPRQ�GLIIHUHQFHV��XQOHVV�$��DSSOLHV�
�F���LL� ���PDUNV $WW��7�  ���±��� ����������������������������������������������������������������������������������������������«��P�������7�7�  ������±��� ������DQG������7�  ������±��  �������������������������������������������«��P�������7���7�U� ������ �������� !��7��  ����U�� ��������� �������25 7�� �D�U�  ��������  ��������������P� 7� 8QOHVV�:��DSSOLHG�WR��F��L���DFFHSW�FDQGLGDWH¶V�YDOXH�RI�N IURP��F��L���HYHQ�LI�*3�QRWJHQHUDWHG� ,I�FDQGLGDWH�IRXQG�PRUH�WKDQ�RQH�YDOXH�IRU�N LQ��F��L���DFFHSW�ZKLFKHYHU�YDOXH�RI�NFDQGLGDWH�XVHV�LQ�F��LL�� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��DOO���WHUPV�����P���)LUVW���WHUPV�FRUUHFW�ZLWKRXW�ZRUN��P�
%OXQGHUV�����%� (DFK�PLVVLQJ�RU�LQFRUUHFW�WHUP��H�J��7� LQFRUUHFW�RU�LPSRVVLEOH�WR�ILQG�%� ,QFRUUHFW�YDOXH�RI�U��XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�WHUPV��%� ,QFRUUHFW�IRUPXOD�IRU�7Q��RU� 7�����H�J����7� z DU����RU��7� z U��7���%� 6LJQ� HUURU�
6OLSV�����6��� $ULWKPHWLF�HUURUV��WR�D�PD[�RI����
$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QH�WHUP�FRUUHFW��XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�N��LI�QRW�DQ�LQYHQWHG�N��6HH�QRWH���DERYH�$� $�YDOXH�IRU�U�IRXQG��XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�WHUPV�$� 7�  ��U��7���� DQG�VWRSV�$� D  ��N�±���DQG�VWRSV��RU�D  �FDQGLGDWH¶V�7� DQG�VWRSV�$� 7Q  ��DUQ±� VWDWHG��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�:� 8VHV�DQ�LQYHQWHG�N YDOXH�
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW��

/HW�� � � � �I [ [ ��� � IRU� [�5�(YDOXDWH � �I � ��D� ���PDUNV $WW��I������ �� ��������±�������«��P������������ $FFHSW�LI��I����RPLWWHG�RU�I�[��ZULWWHQ� ������±���������������������P� ��PDUNV�IRU�ILUVW�VWHS��EXW�$WW�PDUN�LV�VWLOO��P� 1R�SHQDOW\�IRU�RPLVVLRQ�RI�EUDFNHWV��SURYLGHG�WKH�EOXQGHUV�EHORZ�DUH�DYRLGHG� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV������%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��H�J��[� ����IURP�VROYLQJ�������[�±���� ����6HH�:��%� 6LJQ�HUURU�%� 6HULRXV�HUURU�LQ�FDOFXODWLRQ��H�J�����������±����� ����������±���� �±��������� RU���������±��� �±���$WWHPSWV����PDUNV�$� I���� �������[�±����DQG�VWRSV��L�H��VRPH�VXEVWLWXWLRQ��
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� ������[�±���� ���VROYHG��[� ������DQG�VWRSV��1R�PHULW�ZLWKRXW�VXEVWLWXWLRQ���6HH�%�DERYH�
3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW���������

�L� )LQG G\G[ ZKHUH � �\ [ �� � DQG�HYDOXDWH�\RXU�DQVZHU DW� [  ��
�LL� )LQG G\G[ ZKHUH � �� �\ [ [ � �� �� � DQG�VLPSOLI\�\RXU�DQVZHU��E���L�� ���PDUNV $WW��,�

G\�G[���� �����[�±���� «��P�
[� ���� !�������  ���������P�

,,����X� �[�±��� !�GX�G[�� ����\� �X�������  !�G\�GX�� ����X���� «��P�G\�G[� ��G\�GX���GX�G[���� ���X�����RU ��[±��� «��P�[� ���� !�������  ������������������������P�,,,����[�±����  ������ [� ±�����[� ��������[� ±�����[� �������[�� ±�����[� ����[���±�� «��P�G\�G[������ �����[� ±����[� ������[� ±����[� ������[�� ±������[� ���������������������«��P�[� ��� !���������±�����������������±��������������������±������������ ������ ����������������P� &DXWLRQ��0HWKRG�,�LV�PDUNHG�GLIIHUHQWO\�WR�XVXDO�VFKHPH�IRU�GHULYDWLYHV��6HH�%�� \� ��[�±����  !��G\�G[�� ������±���� DQG�VWRSV��V�������%����������P�LI�FRQWLQXHG�WR�JHW�DQVZHU����DZDUG���P�%XW��\� ��[�±����  !��G\�G[�� ������� DQG�VWRSV��%�������%����������P�LI�FRQWLQXHG�WR�DQVZHU����DZDUG��P�
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%OXQGHUV�����%� ,Q�PHWKRG�,���HDFK HUURU�LQ���[�±�������FKHFN�WKH����WKH��[�±����DQG�WKH�SRZHU���%� ,Q�,,�DQG�,,,��GLIIHUHQWLDWLRQ�HUURU���2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN�LQ�0HWKRG�,,��%� ,Q�PHWKRG�,,��HUURU�DSSO\LQJ�WKH�FKDLQ�UXOH�IRUPXOD��$SSO\�RQFH�%� ,Q�,,,��HDFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�WHUP�RI�H[SDQVLRQ�RI��[�±������WR�D�PD[�RI���EOXQGHUV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�DIWHU�VXEVWLWXWLRQ��$SSO\�RQFH��IURP�ODVW��P�%� ,QFRUUHFW�RU�QR�VXEVWLWXWLRQ�RI�[� ���LQWR�G\�G[��H�J��������%� ,I�QRW�XVLQJ�PHWKRG�,,,��G\�G[� ��[���,Q�,,,���[�±����  �[� ±�� !�G\�G[� ��[� LV�%����%���
6OLSV�����6� $ULWKPHWLFDO�HUURUV��H�J��LQ�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�WRWWLQJ�LQ�PHWKRG�,,,�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�HOHPHQW�RI���[±�������FRUUHFW���HYHQ�WKH�PXOWLSOLFDWLRQ�E\���ZULWWHQ�GRZQ�$� X� �[�±�����RU�DQ\�RWKHU�UHOHYDQW�VWDWHPHQW�LQ�PHWKRG�,,��DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�WHUP�RI�WKH�H[SDQVLRQ�RI��[�±����DQG�VWRSV��H�J���[�±����  �[� ±���DQG�VWRSV�$� \� ����±����  ���� !��G\�G[� ���
:RUWKOHVV����:� 6XEVWLWXWHV�[� ���LQWR�I�[���QR�GLIIHUHQWLDWLRQ��%XW�VHH�$��
�E���LL�� ���PDUNV $WW��,� G\�G[�� ���[� ±�����[�������[� ±�����[� «��P� ���[����±��[���������[� ±���[� �����P�RU �[�� ±���[� ±��[

,,�����\��  ����[� ±����[�� ±���[� ��������«��P�
G\�G[� ��[�� ±���[� ±���[�������������������P�

 ,Q�PHWKRG�,��QR�SHQDOW\�IRU�RPLVVLRQ�RI�EUDFNHWV�DV�ORQJ�DV�PXOWLSOLFDWLRQ�LV�LPSOLHG� ,I�X�Y�XVHG��DSSO\�%��WZLFH��FHQWUDO�VLJQ��GLYLVLRQ�E\�Y����7KHUH�PD\�EH�RWKHU�HUURUV�
%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN�LQ�,��IRXU�WHUPV�LQ�,,��%� (UURU�LQ�X�Y�IRUPXOD��H�J��FHQWUDO�VLJQ�%� 9LFH�YHUVD�VZLWFKLQJ�RI�GHULYDWLYHV��L�H��GRHV�X��GX�G[����Y��GY�G[���$SSO\�RQFH�%� ,Q�,��LQFRUUHFW�WHUPV�DIWHU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV��$SSO\�RQFH�%� ,Q�,,��HDFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�WHUP�LQ�WKH�H[SDQVLRQ��OLQH����WR�D�PD[�RI���EOXQGHUV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH��H�J���G\�G[�� ���[�����[��$� X� �[� ±����RU�Y� �[� ±����RU�YLFH�YHUVD���DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�PXOWLSOLFDWLRQ��LQ�PHWKRG�,,��
:RUWKOHVV����:� X�Y�RU�X�Y�UXOH��IURP�7DEOHV��DQG�VWRSV�
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3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW�������/HW� � �I [ [ D[ � �� � IRU�DOO� [ �5 DQG�IRU� D �5�
�L� 7KH�VORSH�RI�WKH�WDQJHQW�WR�WKH�FXUYH� � �\ I [ DW� [  � LV�� ��)LQG�WKH�YDOXH�RI�D�
�LL� +HQFH��ILQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�WKH�ORFDO�PD[LPXP�SRLQW�DQG�WKH�ORFDO�PLQLPXPSRLQW�RQ�WKH�FXUYH� � �\ I [ �

�F���L� ���PDUNV $WW��,����������������������������I c�[����� ���[� ±�D�����������������������������������������«��P�I c������� ������� ±�D����������������������������������������«��P� !�������±��D���  ��±����� !���D� ��������������P� ,I�QR�GLIIHUHQWLDWLRQ�GRQH�RU�PHQWLRQHG��VHH�:�� 7KUHH�VWHSV��GLIIHUHQWLDWLQJ��VXEVWLWXWLQJ�[� ����WKHQ�VLPSOLI\LQJ��HTXDWLQJ�WR�±��DQGVROYLQJ�&DQGLGDWH�PD\�WDNH�WKHVH�VWHSV�LQ�D�GLIIHUHQW�RUGHU� ,I��I c�±��� ����SHQDOLVH�ZLWK�RQH�EOXQGHU LQVWHDG�RI %����%��EHORZ��%XW�%��PD\�DOVRRFFXU�L�H��RQH�EOXQGHU�IRU�PL[LQJ�XS��RU�VZDSSLQJ��WKH�±��DQG����7KHQ�PDUN�RQ�
%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��(DFK�WHUP���7KUHH�WHUPV�WR�FKHFN��%� I c�±���IRXQG��RU�DQ\�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�IRU�[�LQWR�I c�[��%� I c�[�� ���RU�I c�[�� �����L�H��I c�[��QRW�HTXDWHG�WR�±��������������������6HH�1RWH���DERYH�%� ,QGH[�RU�PXOW�HUURU�WLG\LQJ�XS�WKH�VXEVWLWXWHG�I c�[���H�J��������±�D  ��±�D LQ�WKH�ILQDO�OLQH�%� I cc �[���XVHG�IRU�VORSH��>%��ZLOO�DOVR�DSSO\@�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�RI�WKH�ILUVW�WZR�WHUPV�FRUUHFWO\�GLIIHUHQWLDWHG�$� G\�G[�RU�I c�[��PHQWLRQHG�RU�DQ\�UHIHUHQFH�WR�GLIIHUHQWLDWLRQ�
:RUWKOHVV����:� 1R�PHQWLRQ�RI�GLIIHUHQWLDWLRQ��H�J��VXEVWLWXWHV�LQWR�I�[��DQG�FRQWLQXHV��%XW�VHH�$��
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�F���LL� ���PDUNV $WW��,�������[� ±������ �������«��P�[� ±������ ���[�  ����[�� �����DQG��[� ��±�����«��P� !�\� ��±��DQG��\� �������������P�
,,�����[� ±����� ������������«��P�[� ±����� ������[�±����[������ �����[�� �����DQG��[� ��±����«��P� !�\� ��±��DQG��\� �������������P�

,,,����[� ±��������� ��������«��P�8VHV�TXDGUDWLF�IRUPXODWR�ILQG[� �����DQG��[�� �±�����«��P� !�\� ��±��DQG��\� �������������P�
 7KUHH�VWHSV��HTXDWLQJ�I c�[��WR�]HUR��VROYLQJ�IRU�[�YDOXHV��DQG�FRUUHVSRQGLQJ�\�YDOXHV� 1R�QHHG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�PD[�DQG�PLQ�SRLQWV�±�QRW�DVNHG�LQ�TXHVWLRQ�6R��LJQRUH�HUURUV�LQ�FDQGLGDWH¶V�ZRUN�UHODWLQJ�WR��QG GHULYDWLYH� ,Q�OLQH����DQ�LPSOLHG�XVH�RI��µ ��¶�LV�DFFHSWDEOH�ZKHQ�IDFWRUV�IRXQG��HWF� $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�I c�[��IURP��F��L���EXW�LI�I c�[���LV�QRW�D�TXDGUDWLF�H[SUHVVLRQ��WKHQDZDUG�$WW���PDUNV��HYHQ�LI�FRQWLQXHG�� 7ULHV�WR�ILQG�PD[�DQG�PLQ�E\�GUDZLQJ�D�JUDSK��FKHFN�WKH�JUDSK�RI�FDQGLGDWH¶V�I�[��IRUPD[�DQG�PLQ��XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�D YDOXH����DOORZLQJ�D�WROHUDQFH�RI�r����RQ�FRUUHFWFRRUGLQDWHV�LI�FR�RUGLQDWHV�RI�ERWK�PD[�DQG�PLQ�FRUUHFW��WR�ZLWKLQ�r������DZDUG���PDUNV�LI�FR�RUGLQDWHV�RI�HLWKHU�PD[�RU�PLQ�FRUUHFW��WR�ZLWKLQ�r������DZDUG���PDUNV�LI�FR�RUGLQDWHV�RI�QHLWKHU�PD[�QRU�PLQ�FRUUHFW��WR�ZLWKLQ�r������VHH�$�� [�  ��� !�[� ���DQG�VWRSV��DSSO\�%����%�
%OXQGHUV�����%� I c�[��QRW�HTXDWHG�WR�]HUR�%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�URRWV�IURP�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURU��LQ�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ�RU�VLPSOLILFDWLRQ���0D[�RI���EOXQGHUV�%� (UURUV�ILQGLQJ�\�YDOXHV��DSDUW�IURP�VOLSV���H�J��VXEVWLWXWHV�LQWR�I c�[��UDWKHU�WKDQ�I�[��2QFH�%� &DOFXODWHV�RQO\�RQH�[�YDOXH�%� \�FR�RUGLQDWHV�QRW�IRXQG��$SSO\�RQFH�
6OLSV�±��6� 1XPHULFDO��H�J��WRWWLQJ�\�YDOXHV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV�IRU�D LQ�I�[���L�H��LQWR�[� ±�D[������RU�ILUVW�VWHS�LQ�DQ\�PHWKRG�DERYH�$� 6WDWHPHQW�WKDW�GHULYDWLYH� ����H�J��µPD[�DQG�PLQ�DW�G\�G[� ��¶��DQG�VWRSV�$� &DQGLGDWH¶V��I c�[��  ����DQG�VWRSV�$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRUUHFW��DQG�VWRSV�$� 3RLQW�RU�SRLQWV�IRXQG�IRU�JUDSK�RI��I��[�� � [� ±��[ ����RU�FDQGLGDWH¶V�I��[��
:RUWKOHVV����:� (IIRUW�WR�VROYH�I��[�� ���:� 'UDZV�D[HV�RQO\�RU�VNHWFKHV�ZLWKRXW�FDOFXODWHG�SRLQWV�
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW��'LIIHUHQWLDWH � � �� �[ [ [� � ZLWK�UHVSHFW�WR�[��D� ���PDUNV $WW����[� ±��[�����������«���P� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�QRWDWLRQ��IXOO�PDUNV����P� ,I�GRQH�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��LJQRUH�HUURUV�LQ SURFHGXUH�±�MXVW�PDUN�WKH�DQVZHU� 2QO\�RQH�WHUP�FRUUHFWO\�GLIIHUHQWLDWHG��DZDUG���PDUNV�
%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7KUHH�WHUPV�WR�FKHFN��6HH�QRWH���DERYH��
$WWHPSWV����PDUNV�$� 8QVXFFHVVIXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\ ��'\� RQ�/�+�6���RU�[ UHSODFHG�E\�[ ��'[ RQ5�+�6���µOLPLW¶�PHQWLRQHG���¨[ o ����I�[ ��K���HWF�
:RUWKOHVVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�:� :ULWHV�GRZQ�WKH�QRWDWLRQ��µG\�G[¶��RU��µI c�[�¶��DQG�VWRSV�
3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW�������

�L� 'LIIHUHQWLDWH [ [� ��� �� � ZLWK�UHVSHFW�WR�[�
�LL� 'LIIHUHQWLDWH�� � �[[ � ZLWK�UHVSHFW�WR�[ DQG�VLPSOLI\�\RXU�DQVZHU��E���L�� ���PDUNV $WW��,��������\����  ������[�� ±��������[ ±� «��P�G\�  ����[� ±�[�±��� «���P�G[

,,� �[� �����[������������[���[���� «���P�,,,� \��� ��������[�� �����[� ������� «��P�[�G\  ����[��>��[� �����[�@� �� >[�� ±���[�� ���@���[��G[�������������������������������������[���� «���P� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�QRWDWLRQ��IXOO�PDUNV����P� 1R�QHHG�WR�KDYH�µ\� �«¶�DQG�µG\�G[� �«¶ ,I�GRQH�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��LJQRUH�HUURUV�LQ�SURFHGXUH�±�MXVW�PDUN�WKH�DQVZHU� �[� �������[���PHULWV��P��IRU�WZR�FRUUHFW�GHULYDWLYHV�RXW�RI�WKUHH��
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%OXQGHUV�����%������'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7KUHH�WHUPV�WR�FKHFN��%� 0XOWLSOLHV�E\�[� EHIRUH�GLIIHUHQWLDWLQJ��L�H��\� �[�� ±���[� �����RU�VLPLODU���$SSO\�RQFH��7KHQ�FRQWLQXH�PDUNLQJ�DV�LI�WKDW�KDG�EHHQ�WKH�TXHVWLRQ��DSSO\LQJ�%��DV�UHTXLUHG��+RZHYHU��LI�VWRSV�DW�\� �[�� ±���[� �����DZDUG��$WW��P�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 8QVXFFHVVIXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\���'\�RQ�/�+�6���RU�[���'[�RQ�5�+�6���HWF�$� &DQFHOV�[���WKHQ�GLIIHUHQWLDWHV�VRPH�WHUP�FRUUHFWO\�H�J��\� ��±��������RU�±���� !�G\�G[� ���
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�

�E���LL�� ���PDUNV $WW��,�����������[�±��������±����[�����[�±����� «��P� �����[�±�����±���[ RU ±���[�±����� �[�±���� �����P�
,,�����\�  ���[��[�±����� «��P�G\�G[�� ���[��>±��[�±�����@����[�±����������«��P� ������� ±�[������ ���� ��[�±���� [�±�������������������P� 1R�SHQDOW\�IRU�RPLVVLRQ�RI�EUDFNHWV�LI�PXOWLSOLFDWLRQ�LPSOLHG���'HFLGH�E\�ODWHU�ZRUN�� ,I�X�Y�XVHG��HYHQ�LI�X�Y�LGHQWLILHG�LQLWLDOO\��DSSO\�%����%���DQG�RWKHUV�LI�QHFHVVDU\� 1R�PDUNV�IRU�ZULWLQJ�GRZQ�X�Y�RU�X�Y�IRUPXOD�IURP�7DEOHV��DQG�VWRSSLQJ� �[�±���� QHHG�QRW�KDYH�EHHQ��PXOWLSOLHG�RXW��±±��LJQRUH�HUURUV�LI�LW�ZDV� \� ��[��[�±�������DSSO\�%����%��

%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN�LQ�ERWK�PHWKRGV��%� &HQWUDO�VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD�%� 1R�y E\�Y� LQ�PHWKRG�,�%� 9LFH�YHUVD�VXEVWLWXWLRQ�IRU�GX�G[��DQG�GY�G[��LQ�X�Y�IRUPXOD��$SSO\�RQFH�%� \�z �[��[�±����� LQ�PHWKRG�,,� $OVR�DSSO\�%��LI�SRZHU�RI��[�±����LV���%� %UDFNHW�HUURU�PXOWLSO\LQJ�RXW��QXPHUDWRU��$SSO\�RQFH�LI�QHFHVVDU\��6HH�1RWH���
$WWHPSWV����PDUNV�$� X� �[� DQG��Y� �[�±���DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH� GX�G[��RU��GY�G[��DQG�VWRSV��H�J�� G\�G[� ���[����RU������RU����
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3DUW��F� ���PDUNV������������� $WW�������������$�PDUEOH�UROOV�DORQJ�WKH�WRS�RI�D�WDEOH���,W�VWDUWV�WR�PRYH�DW�W  ���VHFRQGV�7KH�GLVWDQFH�WKDW�LW�KDV�WUDYHOOHG�DW�W VHFRQGV�LV�JLYHQ�E\V W W ��� �ZKHUH V LV�LQ�FHQWLPHWUHV��L� :KDW�GLVWDQFH�KDV�WKH�PDUEOH�WUDYHOOHG�ZKHQ�W  ���VHFRQGV"�LL� :KDW�LV�WKH�VSHHG�RI�WKH�PDUEOH�ZKHQ�W  ���VHFRQGV"�LLL� :KHQ�LV�WKH�VSHHG�RI�WKH�PDUEOH�HTXDO�WR�]HUR"�LY�� :KDW�LV�WKH�DFFHOHUDWLRQ�RI�WKH�PDUEOH"�F��L� ��PDUNV $WW��W� ��� !��V�� ������������� «��P� ��������������������«��P� ,I�%��DQG�%��ERWK�DSSO\��WKHQ�DZDUG���PDUNV�
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�W VXEVWLWXWHG��H�J��VXEV��VROXWLRQ�RI�GV�GW� ����L�H������RU�VROXWLRQ�RI�V� ����L�H������%� ,QFRUUHFW�HTXDWLRQ�VXEVWLWXWHG��H�J��VXEVWLWXWHV�W� ��LQWR�GV�GW��6HH�QRWH���DERYH�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�VLPSOLI\LQJ�OLQH����H�J��������±���  ����±����RU����±���6OLSV�����6�� 1XPHULFDO�HUURU VLPSOLI\LQJ�OLQH����H�J��������±���  �����±����RU����±��� �����HWF�$WWHPSWV����PDUNV�$�� 6XEVWLWXWHV�DQ\�LQFRUUHFW�YDOXH�RI�W�LQWR���W�±�W��:RUWKOHVV����:� 6ROYHV��V� ���W ��W�  ���RU�DQ\�RWKHU�QXPEHU��EXW�GRHV�QRW�VXEVWLWXWH��6HH�$��
�F��LL� ��PDUNV $WW��GV���GW��� �������±���W «��P�W� ��� !�GV���GW��� �������±�����  ��������������������«��P� 1R�GLIIHUHQWLDWLRQ��WR�ILQG�GV�GW���RU�QR�UHIHUHQFH�WR�GLIIHUHQWLDWLRQ��DZDUG��P��6HH�$�� 1R�SHQDOW\�IRU�QRWDWLRQ��H�J��XVLQJ�G\�G[ RU I c�[��� LQVWHDG�RI�GV�GW�%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��%� ,QFRUUHFW�W VXEVWLWXWHG�LQ�GV�GW���H�J��VXEVWLWXWHV�W� ���%� ,QFRUUHFW�HTXDWLRQ�VXEVWLWXWHG��H�J��VXEVW��W� ���LQWR�G�V�GW�  �±��%� 0DWKHPDWLFDO�HUURUV�LQ�FDOFXODWLRQ��H�J�����±������ ������� ����$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QH�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�DQG�VWRSV�$� GV�GW PHQWLRQHG��H�J��VSHHG� �GV�GW��RU�PHQWLRQV�G\�G[ RU�I c�[���RU�GLIIHUHQWLDWLRQLPSOLHG�:RUWKOHVV����:� 6XEVWLWXWHV�W  ���LQWR�WKH�GLVWDQFH�HTXDWLRQ�V  ���W ±�W�����1R�GLIIHUHQWLDWLRQ��QR�PDUNV�:�� (IIRUW�WR�XVH�6SHHG� �'LVWDQFH�y7LPH�:� ��W�±��W�  ����6HH�1RWH���
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�F��LLL� ��PDUNV $WW��,��������������������������������������������������������������±���W���� �������«��P�W��� ���������«��P�,,����0D\�JUDSK�GLVWDQFH DJDLQVW�WLPH�DQG�VHH�IURP�JUDSK��RU�WDEOH��WKDW�PD[�KHLJKW�����RFFXUV�ZKHQ�W  ���VHF� !�VSHHG� ��� ZKHQ�W  ���VHFRQGV�«��P�)RU�UHIHUHQFH��������������������������������������������������������������������������������«,,,��0D\�JUDSK�VSHHG�DJDLQVW�WLPH�DQG�VHH�IURP�JUDSK��RU�WDEOH��WKDW�VSHHG� ���DW�W  ���«��P�)RU�UHIHUHQFH���������������������������������������������������«�� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P� $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�XVH�RI�GV�GW IURP��LL���SURYLGHG�LW�ZDV�D�GHULYDWLYH� 6XEVWLWXWHV�W� ���LQWR����±��W���$WW����DV�LQ�$��EHORZ��
%OXQGHUV�����%� 6ROYHV�GV�GW  �DQ�LQFRUUHFW�QXPEHU��L�H��QRW����H�J�����±��W� ���%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� GV�GW PHQWLRQHG�DJDLQ���RU�GV�GW� ����±��W�IRXQG�DJDLQ$� µGV�GW  ��¶	�VWRSV��RU����±��W  ����VWRSV���RU�FDQGLGDWH¶V�GHULYDWLYH�LQ��F��LL�� ���	�VWRSV�$� (IIRUW�WR�WDEXODWH��JUDSK�RU�XVH�WULDO�HUURU���H�J����SRLQWV�FRUUHFWO\�FDOFXODWHG�RU�SORWWHG�RU���FRUUHFW�YDOXHV�IRXQG�XVLQJ�D�WULDO�HUURU�DSSURDFK�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� GV�GW QRW�PHQWLRQHG��IRXQG�RU�XVHG��H�J��VXEV�LQWR�GLVWDQFH�HTXDWLRQ�V  ���W ±�W���6HH�$��
�F��LY� ��PDUNV $WW��,��G�V�GW� «��P� ,, D  ��Y���X��W��FRUUHFWO\�VXEVWLWXWHG�IRU�VSHHG��H�J� ���±�������RU����±��������«��P�
 ��±������«��P�  �±���������������������������������������������������������������������������������������������«��P� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���IXOO�����PDUNV� Y  �X ��I�W�LVRODWHG���P��LQ�7DEOHV���EXW�Y  �X ��D�W DQG�VWRSV��L�H��VXEVW��IRU�I ���$WW��P

%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP��7ZR�WHUPV�WR�FKHFN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 0HQWLRQV�G�V�GW���GY�GW��G�Y�GW� RU�VLPLODU��L�H���QG GHULYDWLYH�$� )LQGV�GV�GW� ����±��W�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��DQG�VWRSV�$� D� ��Y�±�X��W��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� �QG GHULYDWLYH�QRW�IRXQG�RU�PHQWLRQHG��XQOHVV�0HWKRG�,,�XVHG�
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48(67,21��3DUW��L� ���PDUNV $WW��3DUW��LL� ��PDUNV $WW��3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��3DUW��LY� ���PDUNV $WW��3DUW��Y� ���PDUNV $WW��3DUW��YL� ��PDUNV $WW��
3DUW��L� ���PDUNV $WW��
/HW�� � �I [ [ �� � �

�L� )LQG� � � � � � � � �I I I I� � �� � � �� � � DQG� � �I � ��L� ���PDUNV $WW��
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 (DFK�XQVLPSOLILHG�IUDFWLRQ�PHULWV���PDUN�LI�FRUUHFW�DQG���PDUNV�LI�LQFRUUHFW��+LW�0(DFK�VXFK�IUDFWLRQ��FRUUHFW�RU�QRW��PHULWV��P�LI�LW�LV�WKHQ�VLPSOLILHG�FRUUHFWO\��+LW� ,I�D�FDQGLGDWH�HDUQV�RQO\���RU���PDUNV�LQ�WRWDO��UHSODFH�ZLWK�WKH�RYHUDOO�$WW���PDUNV %OXQGHUV�GR�QRW�DSSO\�LQ��L�� $FFHSW�WKH�XVH�RI�GHFLPDOV� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P��HDFK�WLPH� I�±��� ��±��������� ������PHULWV��P��P��I�±��� ��±������� ������PHULWV��P��P��H�P�SRVVLEOH�LI�FRQWLQXHG��%XW�I�±��� ������ZLWKRXW�ZRUN����P��RXW�RI�WKH��P��1RWH�WKDW�I�����FRXOG�EH�FRUUHFW��PHULWLQJ��P��EXW�WKH�PLQLPXP�SRVLWLYH�PDUN�LV�$
3DUW��LL� ��PDUNV $)RU�ZKDW�UHDO�YDOXH�RI�[ LV� � �I [ QRW�GHILQHG"�LL� ��PDUNV $[����� ��������������«��P�[������� ����±��������«��P� $OORZ������[���  ������ !��[����� ������� �!�[� ���±���ZLWKRXW�SHQDOW\�
$WWHPSWV����PDUNV�$� [����� ���DQG�VWRSV��RU����[���  ����IRU�UHFRJQLWLRQ�RI�µ ��¶��DQG�VWRSV�$� ����DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� [� ���DQG�VWRSV�
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3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��
'UDZ�WKH�JUDSK�RI � �I [ [ �� � IRU � d d� �[ ��LLL� ���PDUNV $WW��
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±�
,,� 6NHWFKLQJ�LQ�UHODWLRQ�WR�DV\PSWRWHV��7DEOH�QRW�XVHG��$ZDUG��P �+LW�0LVV� IRU�FRUUHFW�DV\PSWRWH��GUDZQ�LPSOLHG��QRW�LQWHUVHFWHG�E\�FXUYH��$ZDUG��P �+LW�0LVV��IRU�RQH�VLGH�RI�WKH�FXUYH��DSSUR[��VKDSH���������������)LUVW�FKHFN�LI�WKH�µEHWWHU¶$ZDUG��P �+LW�0LVV� IRU�WKH�RWKHU�VLGH�RI�WKH�FXUYH��DSSUR[��VKDSH��������VLGH PHULWV��P�RU��P� *UDSK�PD\�EH�GUDZQ�IURP�D�WDEOH�RU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DV\PSWRWH�[� �±��� ,I�QHZ�WDEOH�LV�GUDZQ�XS��PDUN�DFFRUGLQJO\��GR�QRW�UHIHU�EDFN WR�WKH�HDUOLHU�YDOXHV�LQ��L��+RZHYHU��FDQGLGDWHV�PD\�LPSRUW�YDOXHV�IURP��L��WR�WKH�WDEOH�RU�GLUHFW�WR�WKH�JUDSK� %H�OHQLHQW�LQ�UHJDUG�WR�DSSUR[LPDWH�VFDOLQJ�RI�D[HV���,JQRUH�LQFRUUHFW�VFDOH�LI�SRVVLEOH�� $V\PSWRWH�[� �±���QHHG�QRW�EH�GUDZQ��DQ�LPSOLHG�YHUWLFDO�DV\PSWRWH��RU�YLVLEOH�JDS��LVILQH� ,I�OHIW�DQG�ULJKW�EUDQFKHV�RI�WKH�FXUYH�DUH�MRLQHG��DSSO\�%���H�J���±��±���MRLQHG�WR���±�����,I�FXUYH�FXWV�KRUL]RQWDO�DV\PSWRWH�HOVHZKHUH �H�J��OHIW�RU�ULJKW�H[WUHPLW\���DSSO\�%��DJDLQ�
7DEOH�0HWKRG�%OXQGHUV�����%� $V\PSWRWH�HUURU��6HH�QRWHV���DQG���DERYH�%� ���ó�������ò�DQG���HTXDOO\�VFDOHG�RQ�\�D[LV��VWU��OLQH�JUDSKV���RU�VLPLODU�SRRU�VFDOLQJ�%� ,I�I�[�� ����[������UH±FDOFXODWHG�DQG�JUDSKHG�LQ��LLL���2WKHU�HUURU�PD\�DOVR�RFFXU�%� 3RLQWV�SORWWHG�EXW�QRW�MRLQHG���0D[�DYDLODEOH��P��
6OLSV�����6� &KHFN�WKH�SRLQWV�RQ�WKH�OHIW�DQG�RQ�WKH�ULJKW�RI�WKH�YHUWLFDO�DV\PSWRWH��[� �±����DQGSHQDOLVH HDFK LQFRUUHFW�SRLQW��VXEMHFW�WR�D�PD[�SHQDOW\�RI��±�P�RQ�HDFK�VLGH�,Q�WKLV�FDVH��DQ�LQFRUUHFW�SRLQW�PHDQV�RQH�ZKLFK�LV�ZURQJO\�FDOFXODWHG�DQG�RU�SORWWHG�$OORZ�FDQGLGDWH�WR�OHDYH�RXW�D�IHZ�SRLQWV�LI�VKDSH�RI�JUDSK�LV�QRW�DIIHFWHG�6� ��� ��ó��LQFRUUHFWO\�VFDOHG��RU�±���� ��±ó���LI�FDXVLQJ�D�EOLS�LQ�WKH�JUDSK��$SSO\�RQFH�

,���8VLQJ��7DEOH�
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$WWHPSWV����PDUNV� ��IRU�HLWKHU�PHWKRG��$� 2QH�SRLQW�FRUUHFWO\�FDOFXODWHG�DQG�RU�SORWWHG��H�J��SRLQW�FRUUHFW�LQ�7DEOH�EXW�QR�JUDSK�$� 'UDZV�D[HV�DQG�VWRSV$� [� �±���DQ�DV\PSWRWH�DQG�VWRSV��RU�VWDWHV�WKDW�[�D[LV�LV�DQ�DV\PSWRWH�DQG�VWRSV�
3DUW��LY� ���PDUNV $WW��)LQG � ��[I c WKH�GHULYDWLYH�RI � �I [ ��LY� ���PDUNV $WW��,� I c�[��� ���[���������±��������[����� �����P�

,,������I��[����� ����� �[�����±� «��P�
I c�[����� ��±���[�����±� �����P� 1R�SHQDOW\�IRU�RPLVVLRQ�RI�EUDFNHWV�DV�ORQJ�DV�PXOWLSOLFDWLRQ�LV�LPSOLHG� ���[������LV�FOHDUO\�LGHQWLILHG�E\�FDQGLGDWH�DV�X�Y��EXW�XY�IRUPXOD�LV�XVHG��DSSO\�%��DQG%���2WKHU�SHQDOWLHV�PD\�PD\�QRW�DULVH�

%OXQGHUV�����%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��RQFH�SHU�WHUP��0HWKRG�,�KDV�WZR�WHUPV�WR�FKHFN���,,�KDV�RQH�WHUP�%� &HQWUDO�VLJQ�HUURU�LQ�X�Y�IRUPXOD�%� 1R��RU�LQFRUUHFW��GLYLVLRQ�E\�Y� �ZKHWKHU�Y� PHQWLRQHG�LQ�IRUPXOD�RU�QRW��%� 9LFH�YHUVD�VZLWFKLQJ�RI�GHULYDWLYHV��L�H��GRHV >Y�GY�G[��±�X��GX�G[�@�Y��%� I��[��z �[�����±� LI�XVLQJ�PHWKRG�,,��%XW�LI�I�[��WDNHQ�DV��[������ RU�[�����VHH�$��DQG�:��
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH�DQG�VWRSV��H�J��I c�[��� �������RU���$� I�[�� ��[�����±� DQG�VWRSV�$� I�[��� �[���� DQG�GLIIHUHQWLDWHV�WKLV�FRUUHFWO\���2YHUVLPSOLILHG��
:RUWKOHVV����:� 1R�GLIIHUHQWLDWLRQ�GRQH�LQ�PHWKRG�,��RU�VWHS���PLVVLQJ��DQG�QRW�VXEVXPHG��LQ�PHWKRG�,,�:� I�[�� ��[�����DQG�VWRSV�
3DUW��Y� ���PDUNV $WW��

)LQG�WKH�WZR�YDOXHV�RI�[ DW�ZKLFK�WKH�VORSH�RI�WKH�WDQJHQW�WR�WKH�JUDSK LV� � �� ��Y� ���PDUNV $WW��±���[�����±�  ���±��� RU������ ±�����  �����±� «��P�������������������[������ �
�[������  �����������������������������������������������������������«��P�

[� ����[��������� �����������������[� ����[��������� �����������«VWLOO��P[������ ��r �������P [� ����[��±������ ���������������� [� ����[��±������ ���������������«��P�[� ���±���r � �� ±������±��[��� ��r���±���������������������������[�±����[�������� ������������������������������������������[� ����[� �±�������������������������[� �����[� �±�������������������������[� ��������[� �±�������������������������P�
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:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�FRUUHFW�DQVZHU�IURP�D�JUDSK�
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3DUW��E� ���PDUNV��������������������� $WW����������������������7KH�OLQH�/ KDV�HTXDWLRQ� � � ��[ \�  � �D� � �� � DQG�E� � ���� � DUH�WZR�SRLQWV�
�L� 9HULI\�WKDW�D DQG�E OLH�RQ�/�
�LL� :KDW�LV�WKH�VORSH�RI�/"
�LLL� 7KH�OLQH�. LV�SHUSHQGLFXODU�WR�/ DQG�LW�FRQWDLQV�E���)LQG�WKH�HTXDWLRQ�RI�.�
�LY� . LQWHUVHFWV�WKH�\�D[LV�DW�WKH�SRLQW�F���)LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�F�
�Y� G�LV�DQRWKHU�SRLQW�VXFK�WKDW�DEFG LV�D�UHFWDQJOH���&DOFXODWH�WKH�DUHD�RI�DEFG�
�YL� )LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�G�
�E���L�� ���PDUNV $WW��D�������� /���������������[������\�� ����������������������������������������������E�D������������������������������������������������������� ��P������������������6ORSH�DE� ������������� RU����������� �������������������������P������������������(TQ DE�LV�\����� �����[�����E��������������������������� ������������������������P������������������(TQ DE�LV��[����\� ������$FFHSW�\� ��\� �P�[� ��[��RU�\� ��\�  �P�[� ��[���DV�HTXDWLRQ�RI�D�OLQH����PDUNV�IRU�RQH�SRLQW��)LQGV�PLGSRLQW�RI�>DE@��WHVWV�LW�FRUUHFWO\�DQG�VWRSV�PHULWV���PDUNV��&RQFOXVLRQ�LV�QRW�UHTXLUHG��HYHQ�LI�WKHUH�LV�DQ�HUURU��$WWHPSW�PDUNV�IRU�GLDJUDPV�$�GLDJUDP�ZLWK�D DQG�RU�E SORWWHG�RQFH««««««�$ZDUG�$WW�PDUN�IRU��L��RU �LL��>'R�QRW�DZDUG�$WW�PDUN�IRU�ERWK �L��DQG �LL��XQOHVV�SORWWHG�WZLFH�@$�OLQH�SHUSHQGLFXODU�WR�DE«««««««««««��$ZDUG�$WW�PDUN�IRU��LLL��,GHQWLILHV�ZKHUH�WKLV�OLQH�FXWV�\�D[LV�DV�SRLQW�F«««��$ZDUG�$WW�PDUN�IRU��LY��RU �Y��>'R�QRW�DZDUG�$WW�PDUN�IRU�ERWK �LY��DQG �Y��XQOHVV�LQGLFDWHG�VHSDUDWHO\�@&RPSOHWHV�UHFWDQJOH�DEFG«««««««««««��$ZDUG�$WW�PDUN�IRU��YL��
%OXQGHUV�����%� 0L[HV�XS�[�DQG�\�HQWULHV��RQFH��%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J�������� ����RU ������ �r ���%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��H�J���[�� �\� �������RU �[������ ��[�LQ�E PHWKRG�%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�SRLQWV�DV��[���[���DQG��\���\���%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�VORSH��H�J� ��
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�� [[ \\RU\\ [[ ���� >HUURU�LQ�ERWK VLJQV@�%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�OLQH��H�J��[���[�  �P�\���\���RU�\���\�  �P�[���[��� >ERWKVLJQV@�%� 8VHV�SHUSHQGLFXODU�VORSH�IRU�HTXDWLRQ�RI�OLQH�LQ�E PHWKRG�

6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI����H�J����u �� ���6� (UURU�LQ�RQH VLJQ�LQ�VORSH�RU�OLQH�IRUPXOD��H�J� ��
�� [[ \\ �� RU�\���\�  �P�[���[���6� (UURU�LQ�RQH VLJQ�ZKHQ�VXEVWLWXWLQJ�LQWR�\� ��\��RU�[� ��[� RU�VLPLODU��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�
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$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VRPH�HIIRUW�DW�VXEVWLWXWLQJ�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� ��
�� [[ \\ �� RU�\���\�  �P�[���[���RU�\� �P[�r F�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 3RLQW�D�DQG�RU�E�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�$� :ULWHV�³LI�D�SRLQW�LV�RQ�D�OLQH��LW�PXVW�VDWLVI\�LWV�HTXDWLRQ´ RU�VLPLODU�

�E���LL�� ��PDUNV $WW��D�� /���[����\� �����������������������E��3WV������������������������J����������������� ��\� ���[�������������������6ORSH� �������������� 6ORSH� �YHUWLFDO�KRUL]RQWDO ��P\� �����[������ 6ORSH� ����� 6ORSH� ������� RU������ ���  ����� RU���� ��P�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��$FFHSW�FRUUHFW�VORSH�LQ�SDUW��L��IRU���PDUNV�LQ�SDUW��LL��
%OXQGHUV�����%� (UURU�LQ�WUDQVSRVLQJ��H�J����\� ��[�RU�\� �����%� $QVZHU�JLYHQ�DV���� RU����� ZLWKRXW�ZRUN�%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� ��
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�� [[ \\RU\\ [[ ���� ��

�� [[ \\RU �� RU�D�E DQG�FRQWLQXHV�%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���%� (UURU�LQ�PRUH�WKDQ�RQH�VLJQ�ZKHQ�VXEVWLWXWLQJ�%� 6ZLWFKHV�[�DQG�\�ZKHQ�VXEVWLWXWLQJ�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J����� � ��� �� ���
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (UURU�LQ�RQH VLJQ�LQ�VORSH�IRUPXOD��H�J� ��

�� [[ \\ �� �
>1RWH��$FFHSW�\� �P[��� F��LI�XVHG�FRUUHFWO\�@6� 2QH LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RU�VLJQ�ZKHQ�VXEVWLWXWLQJ�LQWR�\� ��\��RU�[� ��[� RU�VLPLODU��LIIRUPXOD�LV�ZULWWHQ��H�J�� ��

�� [[ \\ ��  ��������������������6� 6ORSH� ���D�E  �������$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��DQ\�FRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ��H�J���[� ��\�DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��YHUWLFDO�KRUL]RQWDO RU RSSRVLWH�DGMDFHQW RU WDQT�RU ��
�� [[ \\ ��RU \���\�  �P�[���[���RU \� �P[�r F�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 3RLQW�D DQG�RU�E SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW���E���LLL�� ���PDUNV $WW��D��������������������6ORSH�RI�/�LV����� E��/�LV��[����\� �����������6ORSH���� �P



3DJH���

6ORSH�RI�.�LV�� ��� .�LV��[����\� �F�RU���������o�������������� �F���P(TQ .���\±�� ������[�� �����������������������������F� ������RU��.�LV��[���\� �������������������������������PRU �[����\� ����
J���������������������������������������������6ORSH�RI�/�LV���� �P6ORSH�.�LV�� ��� RU�.�LV�\� �� ���[���F�RU����������o �� �� �����������F������������������������PF� �����ò��RU��.�LV�\� �� ���[�����ò����������������������������������������P�6WHS���SUHVXSSRVHV�VWHS����(UURUV�LQ�VLPSOLI\LQJ�HTXDWLRQ�RI�.�WR�EH�SHQDOLVHG�LQ�ODWHU�SDUW��LI�XVHG��$QVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�\����� �� ����[�������RU�DQ\�FRUUHFW�YDULDWLRQ $ZDUG�IXOO�PDUNV�\����� ���� �[�������RU �[����\� �F���F�z ���RU \� �� ���[���F��F�z ����ò $ZDUG���PDUNV�\����� �P�[�������P�QRW�UHOHYDQW $ZDUG���PDUNV��[����\���F� �����L�H��HTXDWLRQ�RI�OLQH�ZLWK�QHLWKHU�VORSH�QRU�SRLQW�FRUUHFW��$ZDUG�$WW���PDUNV�
%OXQGHUV�����%� P��P� z ���%� ,QFRUUHFW�VORSH�RI�/ �ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN��DQG�FRQWLQXHV�FRUUHFWO\�XVLQJ�WKDW�VORSH�%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�VORSH��H�J�� ��
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�� [[ \\RU\\ [[ ���� ��

�� [[ \\RU �� �%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�D�OLQH��H�J��[���[�  �P�\���\���RU�\���\�  �P�[���[���%� 6ZLWFKHV�[�DQG�\��H�J��\�� � ��� �� ����[�������>RQFH@�%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��H�J�����ò���F� ��� !�F� ����ò�%� 8VHV�D�SRLQW�RWKHU�WKDQ�D RU�E�
6OLSV�����6� 2QH LQFRUUHFW�VLJQ�LQ�IRUPXOD�6� 2QH�LQFRUUHFW�VLJQ�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�
0LVUHDGLQJV�����0� 8VHV�SRLQW�D LQVWHDG�RI�SRLQW�E��>2WKHU�SHQDOWLHV�PD\�DSSO\�@
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J� ��

�� [[ \\ �� RU�\���\�  �P�[���[���RU�\� �P[�r F�DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��P��P�  ����DQG�VWRSV�$� 6ORSH�RI�/� � ���� RU��D�E DQG�VWRSV�$� 'UDZV�D�SDLU�RI�A OLQHV�ZLWK�E�DV�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�
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6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI����H�J��� ������� �� ����$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��[� ���RU�\� ���DQG�VWRSV�$� 3ORWV�.�DQG�LQGLFDWHV�F�RQ�WKH�\�D[LV�UHDVRQDEO\�ZHOO��$� 6LPSOLILHV�.�WR�IRUP�\� P[���F��HYHQ�LI�GRQH�LQ�SUHYLRXV�SDUW��H�J��\� �������[�������DQGVWRSV�
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%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHO��IRUPXOD�DQG�FRQW���H�J��ò_[��\� � [��\�_�RU ò_[��\��[��\�_�RU FHQWUDO�VLJQ�%� 7ZR�RU�PRUH�QRQ�FHQWUDO�VLJQV�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD��H�J�� ������ ���� \\[[ ��� �%� 7ZR�RU�PRUH�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��ò�������� �����RU� ���������ò�� �������%� )DLOV�WR�ILQG�DUHD�RI��QG WULDQJOH�LQ�J�PHWKRG�%� )DLOV�WR�GRXEOH�DUHD�RI�WULDQJOH��L�H��OHDYHV�DQVZHU�DV����ò�%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���%� 7ZR�RU�PRUH�RUGLQDWHV�LQFRUUHFW�DIWHU�WUDQVODWLRQ�LQ�DPHWKRG��H�J� RD LQVWHDG�RI� DR �%� 1R�WUDQVODWLRQ�ZKHUH�WUDQVODWLRQ�LV�UHTXLUHG�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2QH VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD�IRU�G RU�H�PHWKRG�6� 2QH VLJQ�HUURU�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� 2QH�RUGLQDWH�LQFRUUHFW�DIWHU�WUDQVODWLRQ�LQ�D PHWKRG�6� 5RXQGLQJ�RII�RI�GHFLPDO�WR�JLYH��VD\��������DV�DQ�DQVZHU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��QRW�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV��DQG�VWRSV�$� 3RLQWV�D�DQG�RU�E�DQG�RU�F�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW�$� ò_[��\� � [��\�_�RU�ò_[��\��[��\�_�RU�VLPLODU�ZLWK�RQH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 6RPH�UHOHYDQW�ZRUN��H�J��ZULWHV�³$UHD�RI�UHFWDQJOH�LV�WZLFH�DUHD�RI�WULDQJOH´ RU�VLPLODU�
�E���YL�� ��PDUNV $WW��D������ ED �[�XS�����\�XS���������E����� [�XS�����\�GRZQ���ò�����J��(TQ DG�LV��[�����\� ����� F�������ò��o G��������ò��������� D�������o G��������ò�����������(TQ FG�LV��[�����\� ����^G`� �DG�� FG� ���������ò��$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����������$FFHSW�FDQGLGDWH
V�SRLQW�F�IURP�SUHYLRXV�SDUW�
%OXQGHUV�����%� 8VHV�ZURQJ�WUDQVODWLRQ��H�J�� DE LQVWHDG�RI� ED RU�GHDOV�ZLWK���������DEGF�o G�������������%� 7ZR�LQFRUUHFW�RUGLQDWHV��KDYLQJ�XVHG�FRUUHFW�WUDQVODWLRQ��HLWKHU�VWDWHG�RU�LQGLFDWHG��%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�VORSH�RU�HTXDWLRQ�RI�OLQH�LQ�J PHWKRG�%� )LQGV�RQO\�RQH�RUGLQDWH�6OLSV�����6� 2QH FRUUHFW�DQG�RQH�LQFRUUHFW�RUGLQDWH�DIWHU�D�FRUUHFW�WUDQVODWLRQ�$WWHPSWV����PDUNV�$� 5HFWDQJOH�DEFG�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW�$� :ULWHV�ED RU�EF RU�LQGLFDWHV�RQ�D�GLDJUDP�$� *LYHV�DQVZHU�DV���������RU�RQO\�RQH�RUGLQDWH�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�ZLWKRXW�ZRUN�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J��XS����

G�������ò�
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV $WW��:ULWH� GRZQ� WKH� FR�RUGLQDWHV� RI� DQ\� WKUHH� SRLQWV� WKDW� OLH� RQ� WKH� FLUFOH� ZLWK� HTXDWLRQ[ \� � ����  ��D� ���PDUNV $WW��$Q\�WKUHH�RI�����������������������������������������������«������ �� ���HWF�$ZDUG�� PDUNV�IRU�RQH FRUUHFW��� PDUNV�IRU�WZR FRUUHFW���� PDUNV�IRU�WKUHH FRUUHFW��$ZDUG�PDUNV�IRU�FRUUHFW�SRLQWV��'R�QRW�SHQDOLVH�IRU�LQWHUVSHUVHG�LQFRUUHFW�SRLQWV��$FFHSW�FRUUHFW�SRLQWV�ZLWKRXW�ZRUN�RU ZLWK�WKH�FR�RUGLQDWHV�ZULWWHQ�RQ�D�GLDJUDP��$FFHSW��� �����  ������������ ����  ��������� ���� �����'R�QRW SHQDOLVH�VXEVHTXHQW�HUURUV�>$ZDUG���PDUNV�IRU�RQH�VXFK������PDUNV�IRU�WZR����PDUNV�IRU�WKUHH�@�'LDJUDP�RQO\��� ��������������������������������������������������������������������
��PDUNV�����������������������PDUNV����������������������������PDUNV�����������������������PDUNV

%OXQGHUV�����%� 2QO\�WZR�FRUUHFW�SRLQWV�%� [�  ��[�RU��[� �ò�[��>$SSO\�SHQDOW\�RQFH�LQ�WKLV�SDUW�@%� (UURU�LQ�WUDQVSRVLQJ��RQFH��%� 2QH�RI�WKH�RUGLQDWHV�LQFRUUHFW�LQ�D�SRLQW�LI�QRW�DQ�REYLRXV�VOLS�ZLWK�ZRUN�%� 'UDZV�D[HV�DQG�FLUFOH�ZLWK�FRUUHFW�FHQWUH�ZLWK�U� ���ZULWWHQ�RQ�D�GLDJUDP�DQG�VWRSV�
6OLSV����� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
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 (DFK�KDOI�SODQH�PHULWV���PDUNV��DWWHPSW���PDUNV� 3RLQWV�RU�VFDOH�UHTXLUHG� +DOI�SODQHV�UHTXLUHG�EXW�QR�SHQDOW\�IRU�QRW�LQGLFDWLQJ�LQWHUVHFWLRQ�LI�KDOI�SODQHV�DUHLQGLFDWHG���,I�KDOI�SODQHV�DUH�LQGLFDWHG�FRUUHFWO\��GR�QRW�SHQDOLVH�IRU�LQFRUUHFW�VKDGLQJ� $FFHSW�FRUUHFW�VKDGLQJ�RI�LQWHUVHFWLRQ�IRU�KDOI�SODQHV�EXW�FDQGLGDWHV�PD\�VKDGH�RXW�DUHDVWKDW��DUH�QRW�UHTXLUHG�DQG�OHDYH�LQWHUVHFWLRQ�EODQN &RUUHFW�VKDGLQJ�RYHU�UXOHV�DUURZV� 7ZR�OLQHV�GUDZQ�DQG�LQWHUVHFWLQJ�DUHD�QRW�LQGLFDWHG�DSSO\�RQO\�RQH�RI�WKH�IROORZLQJ&DVH�����7ZR�VHWV�RI�DUURZV�LQ�H[SHFWHG�GLUHFWLRQ«««««�«��«««���IXOO�PDUNV�&DVH�����7ZR�VHWV�RI�DUURZV�LQ�XQH[SHFWHG�GLUHFWLRQ�««�««��««««��IXOO�PDUNV�&DVH�����7ZR�VHWV�RI�DUURZV��LQFRQVLVWHQW««���«����u ������RQH�LQFRUUHFW��RQH�FRUUHFW�&DVH�����2QH�VHW�RI�DUURZV««««««««�����u ������RQH�FRUUHFW��RQH�OLQH�ZLWKRXW�&DVH�����1R�DUURZV««««««««««««««««���u ������WZR�OLQHV�ZLWKRXW�
%OXQGHUV��� ��%� 1R�KDOI�SODQH�LQGLFDWHG��HDFK�WLPH��%� %OXQGHU�LQ�SORWWLQJ�D�OLQH�RU�FDOFXODWLRQV��HDFK�OLQH��%� ,QFRUUHFW�VKDGLQJ��RQFH���H�J��RQH�RU�ERWK�RI�VPDOO�WULDQJOHV�VKDGHG�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�KDOI�SODQH�$� 6RPH�UHOHYDQW�ZRUN�WRZDUGV�D�SRLQW�RQ�D�OLQH��L�H����PDUNV�IRU�HDFK�OLQH�DWWHPSWHG�$� 'UDZV�D[HV RU�D[HV�DQG�RQH�OLQH����u DWWHPSW����$� 'UDZV�D[HV�DQG�WZR�OLQHV�UHDVRQDEO\�DFFXUDWHO\��DZDUG�$WW�����$WW����
�E���LL��,QWHUVHFWLRQ�RI�OLQHV� ��PDUNV $WW���[ � �\��� ���������������RU���[����� \�� ������������������������[�� ������[��������\��� ��������������������[����� \�  ����������������������� \�� �����$FFHSW�FDQGLGDWH¶V�RZQ�HTXDWLRQV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV��,I�[ LV�FDOFXODWHG�DFFHSW�FRQVLVWHQW�YDOXH�IRU�\ ZLWKRXW�IXUWKHU�ZRUN�DQG�YLFH�YHUVD�
%OXQGHUV������%� )DLOV�WR�PXOWLSO\�GLYLGH�ERWK�VLGHV�RI�HTXDWLRQ�V��FRUUHFWO\��ZKHQ�HOLPLQDWLQJ�YDULDEOH�%� 6LJQ�HUURU�%� [ RU \ YDOXH�RQO\�%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU�
6OLSV�������6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI����



3DJH���

$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW��ZRUN�RU�IURP�D�JUDSK�>6KRXOG�JHW�VDPH�YDOXHV�IURP�JUDSK�DV�LI�WKH\�KDG�EHHQ�IRXQG�DOJHEUDLFDOO\�@$� $Q\�UHOHYDQW�VWHS�WRZDUGV�VROYLQJ�HTXDWLRQV�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�DQG�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�JUDSK�
�E���LL��,QFRPH� ��PDUNV $WW��,QFRPH����[ �����\D��6WHS������9HUWLFHV������������[���������������\�����,QFRPH���E������������������ ����[�������\� �N6WHS���������������������������������������������������������������������������������6WHS������������������������������������������������������������������������������������������������������6WHS��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����������������������6WHS������������������������������RI�$�DQG����RI�%����������������������������������������RI�$�DQG����RI�% $FFHSW�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�IURP�SUHYLRXV�SDUW� ,QIRUPDWLRQ�GRHV�QRW�KDYH�WR�EH�LQ�WDEOH�IRUP� $ZDUG���PDUN�IRU�HDFK�FRQVLVWHQW�VWHS��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN� $FFHSW�RQO\�YHUWLFHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXVO\�DFFHSWHG�ZRUN��QRW�DUELWUDU\�RQHV�,I����������LV�WHVWHG�DQG UHVXOW�LV�XVHG�WR�JLYH�PD[��LQFRPH��DSSO\�����2WKHUZLVH��LJQRUH�$FFHSW�FRUUHFW�YHUWLFHV�RU�YHUWLFHV�IURP�FDQGLGDWH
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