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25',1$5<�/(9(/

3$3(5��
*(1(5$/�*8,'(/,1(6�)25�(;$0,1(56� ± 3$3(5��
�� 3HQDOWLHV�RI�WKUHH�W\SHV�DUH�DSSOLHG�WR�FDQGLGDWHV
�ZRUN�DV�IROORZV�x %OXQGHUV� � PDWKHPDWLFDO�HUURUV�RPLVVLRQV ����x 6OLSV � QXPHULFDO�HUURUV ����x 0LVUHDGLQJV �SURYLGHG�WDVN�LV�QRW�RYHUVLPSOLILHG�� �����

)UHTXHQWO\�RFFXUULQJ�HUURUV�WR�ZKLFK�WKHVH�SHQDOWLHV�PXVW�EH�DSSOLHG�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VFKHPH��7KH\�DUH�ODEHOOHG�DV�%���%���%����������6���6���6��������0���0���HWF���1RWH�WKDW�WKHVH�OLVWV�DUH�QRW�H[KDXVWLYH�
�� :KHQ�DZDUGLQJ�DWWHPSW�PDUNV��H�J��$WW�����LW�LV�HVVHQWLDO�WR�QRWH�WKDWx DQ\�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�LQ�D�SDUW�RI�D�TXHVWLRQ�PHULWV�DW�OHDVW WKH�DWWHPSW�PDUN�IRU�WKDW�SDUWx LI�GHGXFWLRQV�UHVXOW�LQ�D�PDUN�ZKLFK�LV�ORZHU�WKDQ�WKH�DWWHPSW�PDUN��WKHQ�WKH�DWWHPSW�PDUN�PXVW�EH�DZDUGHGx D�PDUN�EHWZHHQ�]HUR�DQG�WKH�DWWHPSW�PDUN�LV�QHYHU�DZDUGHG�
�� :RUWKOHVV�ZRUN�LV�DZDUGHG�]HUR�PDUNV��6RPH�H[DPSOHV�RI�VXFK�ZRUN�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VFKHPH�DQG�WKH\�DUH�ODEHOOHG�DV�:���:������HWF�
�� 7KH�VDPH HUURU�LQ�WKH�VDPH VHFWLRQ�RI�D�TXHVWLRQ�LV�SHQDOLVHG�RQFH�RQO\�
�� 6SHFLDO�QRWHV�UHODWLQJ�WR�WKH�PDUNLQJ�RI�D�SDUWLFXODU�SDUW�RI�D�TXHVWLRQ�DUH�LQGLFDWHG�E\�DQ�DVWHULVN��7KHVH�QRWHV�LPPHGLDWHO\�IROORZ�WKH�ER[�FRQWDLQLQJ�WKH�UHOHYDQW�VROXWLRQ�
�� 3DUWLFXODU�FDVHV��YHULILFDWLRQV�DQG�DQVZHUV�GHULYHG�IURP�GLDJUDPV��XQOHVV�UHTXHVWHG��TXDOLI\�IRU�DWWHPSW�PDUNV�DW�PRVW�
�� 7KH�SKUDVH�³DQG�VWRSV´�PHDQV�WKDW�QR�PRUH�ZRUN�LV�VKRZQ�E\�WKH�FDQGLGDWH
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3DJH�� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW���D� $ WUDLQ�OHDYHV�&RUN�DW�������DQG�DUULYHV�LQ�'XEOLQ�DW��������7KH�GLVWDQFH�IURP�&RUN�WR�'XEOLQ�LV�����NP�)LQG�WKH�DYHUDJH�VSHHG�RI�WKH�WUDLQ�LQ�NP�K�
�D����VSHHG ���PDUNV $WW��,��������± ������� �����������«�P$Y��6SHHG����� �����y �����«�P ����������� �����P

,,� ������± ������ ����P���«�P$Y��6S�� �����y ������������«�P ������NP�PLQ ����NP�KU����������� �����P
,,,������± ���� �����P����«�P$Y��6S�� �����y �����������«�P ������NP�PLQ ����NP�KU���������� �����P
 $OORZ�������RU�EHWWHU��IRU���� ,I���LV�XVHG�LQVWHDG�RI���� DSSO\�%��

%OXQGHUV��±��%� ��KU����PLQ�QRW��� KUV�RU�����PLQ��H�J��������y������ ����������RU����EXW��������LV�%����6����PDUNV���%� $GGV�WKH�WLPHV�%� $YHUDJH�VSHHG�z 'LVWDQFH��· 7LPH��RU�HTXLYDOHQW��H�J������[�WLPH��RU�WLPH ·�����%� 'HFLPDO�HUURU��RWKHU�WKDQ�6��EHORZ��
0LVUHDGLQJV��±��0� 0LVUHDGV�D�WLPH
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�HUURU��RWKHU�WKDQ�WKRVH�FDXVHG�E\���KRXU�������PLQV�6� �� WDNHQ�DV�����
$WWHPSWV����PDUNV�$� ������ ���KU����PLQ��RU������ ���KU���PLQV��DQG�VWRSV�$� ������ ������������� �����PLQV��RU������ ��������� �����PLQV�$� 6SHHG� �'LVWDQFH�y7LPH��RU�³6� �'���7´��RU�DQ\�FRUUHFW�YDULDWLRQ��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ������ �������DQG�RU������ ������DQG�VWRSV��
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3DJH�� RI���

3DUW��E� ���PDUNV������������ $WW�������������E� 7KH�SUHVHQW�UHDGLQJ�RQ�WKH�HOHFWULFLW\�PHWHU�LQ�-RKQ¶V�KRXVH�LV�������XQLWV��7KH�SUHYLRXV�UHDGLQJ�ZDV�������XQLWV��L� +RZ�PDQ\�XQLWV�RI�HOHFWULFLW\�ZHUH�XVHG�VLQFH�WKH�SUHYLRXV�UHDGLQJ"�LL� :KDW�LV�WKH�FRVW�RI�WKH�HOHFWULFLW\�XVHG��LI�HOHFWULFLW\�FRVWV������FHQW�SHU�XQLW"�LLL� $�VWDQGLQJ�FKDUJH�RI��¼�����LV�DGGHG�DQG�9$7�LV�WKHQ�FKDUJHG�RQ�WKH�IXOO�DPRXQW���,I�-RKQ¶V�WRWDO�ELOO�LV�¼�������FDOFXODWH�WKH�UDWH�DW�ZKLFK�9$7�LV�FKDUJHG�
�E���L����8QLWV ���PDUNV $WW���������± ���������������«�P ��������������«��P
�� $OORZ�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����P��
%OXQGHUV��±��%� $GGV�LQVWHDG�RI�VXEWUDFWV�
0LVUHDGLQJ�±��0� 0LVUHDGV�QXPEHU��H�J���������
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�HUURU�LQ�VXEWUDFWLRQ�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU ZLWKRXW�ZRUN�
�E���LL����&RVW� ��PDUNV $WW��,��������������������u �������������������������«�P

 ����������RU�����������������«�P
,,�����������u ������± ����� u ��������«�P �����������± ����������������� ���������RU����������������������«�P
 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�WRWDO�IURP��L��ZLWKRXW�SHQDOW\�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�����PDUNV�
 ,I��E��L��LV�QRW�GRQH��EXW�����DSSHDUV�LQ��E��LL����DOORZ��P�IRU��E��L��
 ,I��E��L��LV�QRW�GRQH��EXW��E��LL��LV�IXOO\�FRUUHFW��ZLWK RU�ZLWKRXW�ZRUN��DOORZ��P����P�

%OXQGHUV�±��%� 'HFLPDO�HUURU�LQ�FXUUHQF\��H�J��¼������RU�¼�������RU�������F�%� ����u �� �������EXW������ZLWKRXW�ZRUN�JHWV�QR�PDUNV�
6OLSV���±��6��� 1XPHULFDO�HUURU�LQ�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�VXEWUDFWLRQ�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ³&RVW� �XQLWV�u ����´��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
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,,����������± ��� ���������������
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[���� �������������������± �� ������ ���� �����������[����� ��������������P
 $OORZ�FDQGLGDWH�WR�XVH�LQFRUUHFW�DQVZHU�IURP��E��LL���LI�SHQDOLVHG�DOUHDG\�
 0HWKRG�,,$��������± ������ILUVW��WKHQ�VXEWUDFWV�WKH����8VH�WKH�VDPH�VWHSV����������P���
%OXQGHUV��±��%� 'HFLPDO�HUURU��H�J�������LQ��E��L���� ������LQ�WKLV�SDUW��RU�DQ�HTXLYDOHQW�HUURU�%� ��QRW�DGGHG�LQ�,�RU�,,,�����QRW�VXEWUDFWHG�LQ�,,��RU�������QRW�VXEWUDFWHG�LQ�,,$�6HH�QRWH����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IUDFWLRQ�u �����H�J������������������u �����RU�����������������u ����RU����������������� u �����RU������������������u ����%� 1RW�PXOWLSOLHG�E\�����
3DUW��F� ���PDUNV�������� $WW����������F� �L� :KHQ�XVLQJ�D�FDOFXODWRU�WR�DGG�����DQG������D�VWXGHQW�VWULNHV�WKH�PXOWLSOLFDWLRQ�NH\LQVWHDG�RI�WKH�DGGLWLRQ�NH\�&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�HUURU�LQ�WKH�UHVXOW��FRUUHFW�WR�RQH�GHFLPDO�SODFH��LL� :KDW�VXP�RI�PRQH\�LQYHVWHG�DW����SHU�DQQXP�FRPSRXQG�LQWHUHVW�ZLOO�DPRXQW�WR¼�����LQ���\HDUV"*LYH�\RXU�DQVZHU�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�HXUR�
�F��L������HUURU ���PDUNV $WW�������������� ����������������������������������������������������������������u ���� �����������������������«�P'LII� ����������������������«�P��HUURU�� �������� u �������������������������«�P ��������������������������� ������������������������������P

������������ ����������������������������������������������������������������u ���� ���������������������������������������������«�P
 !�������� u ���������� «�P �����������DQG������± ������«� ��������������������� ������������������������������������������������������������������ ����P

%OXQGHUV��±��%� ��������������u ���� �������� �����%� �������������u ����� ����������u ���� ��������DQG�VWRSV��%� 1RW�PXOWLSOLHG�E\�����
6OLSV���±��6� 5RXQGLQJ�LQFRUUHFW�RU�QRW�GRQH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� )XOO�OLQH���RU�IXOO�OLQH���DQG�VWRSV�
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�F���LL����3� ��PDUNV $WW��,��������$� �3����5�Q������ ��3������ � «�P������������������ ��3����������������«�������� ��3�������«�P������ ��3�������������������������������P
,,��������������� �  ������������������������«�P

3� �����������������������������3� ����������������������������������«�P3� �������������������������������������������P


 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P��
 ,Q�0HWKRG�,,,��UHSHDWHG�PXOWLSOLFDWLRQ�E\���������RU�GLYLVLRQ�E\������JLYHV�SUHYLRXV�3��7KLV�LV�PRUH�HDVLO\�GRQH�RQ�D�FDOFXODWRU�ZLWKRXW�UHFRUGLQJ�WKH�\HDUO\�VXPV�
 (DFK�\HDU¶V�LQWHUHVW��IRXQG�E\�3�[��������RU��3�[��������������FDQ�EH�GHGXFWHG�IURP�HDFK�\HDU¶V�3ULQFLSDO�WR�DFKLHYH�WKH�VDPH�SXUSRVH��OHVV�HIILFLHQWO\���6HH�5+6 RI�0HWKRG�,,,�%OXQGHUV��±��%� ������ � ������������LI�QRW�6��%� �����[�������������,I�FRQWLQXHG�WR�������VWLOO��P�%� ,QFRUUHFW�UDWH���������%� ,QFRUUHFW�WLPH��Q������H�J� LQ�PHWKRG�,,,�VWRSV�WKH�SURFHVV�WRR�VRRQ�RU�FRQWLQXHV�WRR�ORQJ�H�J��������,I�QRW�URXQGHG��6��DOVR�DSSOLHV��DZDUG��P��%� 'HGXFWV����RI 3 HDFK�\HDU��H�J������±���� �����������±���� �������HWF�� 2U�������u3���5HVXOWV���������������������������������������������������������������������$SSO\�RQFH�6OLSV���±��6� 1R�URXQGLQJ���RU�LQFRUUHFW�RU�SUHPDWXUH�URXQGLQJ��H�J� ������� z��������DW�OHDVW�$WWHPSWV����PDUNV�$�� &RPSRXQG�LQWHUHVW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J���$� �3�����U�����Q��RU�$� �3�5Q DQG�VWRSV�$� �����RU�������� DQ\ZKHUH�$� &DOFXODWHV�FRUUHFWO\����RI�DQ\�VWDWHG�DPRXQW�$� 8VH�RI�6LPSOH�,QWHUHVW�IRUPXOD���6HH�:���$� ����� �3�[��UHOHYDQW�QR���H�J����RU���RU������RU�3� ������·��UHOHYDQW�QR��H�J�������RU�����:RUWKOHVV����:� 6WDWHV�6LPSOH�,QWHUHVW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�

,,,��������������3ULQFLSDO �3� ««««�RI�ZKLFK«����,QWHUHVW��,��������������3UHY��3� �3�± ,���� QRZ �������������������������������������������������������������«�P·������ ��������������� «��\HDU�DJR�������«��P� ����������� ������������·������ ������������ «��\HDUV�DJR ������������ ����������·������ �������������� «��\HDUV�DJR ����������� ������������·������ ��������������� «��\HDUV�DJR� ������������ ������������·������ ��������������� «��\HDUV�DJR� ������������ ������������·������ �������������� «��\HDUV�DJR ������������ ������������·������ �������������� «��\HDUV�DJR�������«�P ��� ���������������«�P$QVZHU���������������������������� ���P $QVZHU��������������������«�P,9���$� �3����5�Q&RQVLGHU��¼������������$� ����������� � «�P$� �����������DQG������������������ ������������3� ����������[����� ����������������������������������������«�P3� ��������������������������������� ����P
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3DJH�� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW ��D� *LYHQ�WKDW� ���  � \[ ��ILQG�WKH�YDOXH�RI�\ ZKHQ� �� [ �
�D�����\��YDOXH ���PDUNV $WW����±���± �\� ��
±��± �\� ���±�\� ����±�\� ���

\� �±����

±�\� �±�[����
±�\� �±��±������±�\� ������±�\� ���

\� �± ����

±�\� ��±�[����
\� ����[�± ��\� �����±���± ��\� ���±��± ��
\� ������±����

�[� ��\����
[� ����\�����±��� ��\�����±�� ��\����±��� ��\�
±����� ���\

�[�± �� ��\�������P
�[�± �  �\���±���± �  �\�±��± � ��\��������������������P
± ����� �\����� ��P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV�

%OXQGHUV��±��%� 7UDQVSRVLWLRQ�RU�VLJQ�HUURUV��HDFK�WLPH�%� /DVW�VWHS�QRW�FRPSOHWHG�FRUUHFWO\��H�J��± \� ����RU��±�\�� ���� !��\� �± ���%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ���LI�QRW�0����H�J��[� �±�� !�[����� !���VXEVW����RU�\� �± ��VXEVW�
0LVUHDGLQJV��±��0� 6XEVWLWXWHV�[� ���
6OLSV��±��6� 1XPHULFDO�HUURU�LI�VLJQV�QRW�LQYROYHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI�[� �±�����L�H��OLQH���RI�PHWKRG�,�$� $�FRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ� L�H��OLQH���RI�PHWKRGV�,,�± 9�
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3DJH�� RI���

3DUW��E������(YDOXDWH ���PDUNV����������� $WW������������
�E� �L� (YDOXDWH�� ��� ��LL� ([SUHVV� � LQ�WKH�IRUP� 4�NN �� ��LLL� 6ROYH�IRU�[ WKH�HTXDWLRQ� [[ � ���� ��E���L�� ��PDUNV $WW��r �������������«��P ����r ������������«�P �������� ��r �
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV�
 $OORZ�IXOO�PDUNV�IRU���� ����RU���������� �����
 $QVZHU�����ZLWKRXW�ZRUN���WUHDW�DV��� ��� DQG�DZDUG���PDUNV�
%OXQGHUV��±��%� ������ �WKH�VTXDUH�URRW�RI�DQ�LQFRUUHFW�QXPEHU��H�J�������� ����%� �����LQFRUUHFWO\�HYDOXDWHG��H�J����� �����RU���� �����%� ,QGH[�HUURU��H�J�������� ���������� ������������
$WWHPSWV����PDUNV�$� ������ � ���DQG�VWRSV�$� 5HFRJQLVHV���RU�±��DV�WKH�EDVH��H�J���� RQ�LWV�RZQ��RU��� RQ�LWV�RZQ���RU�±��RQ�LWV�RZQ�
:RUWKOHVV����:� 2WKHU�LQFRUUHFW�DQVZHU ZLWKRXW�ZRUN��H�J�������� �����
�E���LL������N ��PDUNV $WW��

���
�����

� ����  
���

�������
� ����   

���
���

� ���������    
P����
P����

���
����

� ��������   
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����PDUNV��,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��QR�PDUNV��H�J������
 7ULDO�DQG�(UURU�XVLQJ���� ������ZLWK�D�FDOFXODWRU�WR�JHW�N� �������IXOO�PDUNV��6HH�:���:��
%OXQGHUV��±��%� ,QGH[�HUURU��H�J����������� ������
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWDWHPHQW��

������� �RU������RU������RU���RU����RU��RU��H�J�    RU�DQ\�PHQWLRQ�RI���DV�D�SRZHU�RI����H�J������RU����� RU�������HWF�
:RUWKOHVV����:� ���� ������DQG�VWRSV�:� 7ULDO�DQG�HUURU��XVLQJ������ZLWKRXW�VXFFHVV�
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3DJH�� RI���

�E���LLL����,QGH[�HTQ� ���PDUNV $WW��,��������������������[  �����± [��[  ������± [��� «�P�[���� ����± [���������������«�P
�[���� ����[����� ��������������������������P

,,����������[  ������������± [������������������������[  �������± ������[�������� «�P[���� ����± �����[��������������«�P�[���� ����± [�[���� ���[����� �����������������������������������P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV��,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����PDUNV�
 &RUUHFW�DQVZHU�E\�WULDO�DQG�HUURU��IXOO�PDUNV��EXW�LI�LQFRUUHFW�LQFRQFOXVLYH����PDUNV��EXW�VHH�LI�$��DSSOLHV���H�J�����  ����
%OXQGHUV��±��%� (DFK�LQGH[�HUURU�%� ,QFRUUHFW�LQGH[�HTXDWLRQ�IRUPHG�%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�HUURU���DSDUW�IURP�LQGH[�EOXQGHUV�DQG�RWKHU�EOXQGHUV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�LQGH[�VWDWHPHQW��H�J����� �����RU��� ��������RU�OLQH���RI�,�RU�,,��
:RUWKOHVV����:� ��[  ������± [  !���[  ���± [���RU ��[� ����± �[�
3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW����������F� 6ROYH�IRU�[ WKH�HTXDWLRQ �����  ��� [[ �*LYH�\RXU�DQVZHUV�LQ�WKH�IRUP� 1�r EDED ����ZKHUH� ��F��µ�L�¶���(TXDWLRQ ������������PDUNV $WW����������[������[�±���� ����[�����[�±�����  ���[����[±��[�������������������������[�± ��[�± �������������������[������������� ����[����[±����[�± �������������������[������������� ����[� ± �[� ± �[����� �����RU [� ± �[��� ��± �

��[�± �������[�����  ����[������[�± ������������������������������������«�P��[�± �������[�± ��� ���[������[�± ������«�P�[�± ����������[������ ���[� ± ��������������«�P[� ± �[����� ���� RU [� ��� ���[����������P
 1R�DGGLWLRQDO�PDUNV�IURP�SRLQW�ZKHUH�HTXDWLRQ�EHFRPHV�OLQHDU��DSDUW IURP�$��LQ��F��LL��
 $SSO\�WZR EOXQGHUV�IRU� ���[���[� �  ��  !���[� ± �� ������� !����[� ± �� ���
 $SSO\�WZR�EOXQGHUV�LQ�0HWKRG�,�LI�5+6�LV�QRW�PXOWLSOLHG�E\�&RPPRQ�'HQRPLQDWRU��&'��
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3DJH��� RI���

%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�&'�RU LQFRUUHFW�XVH�RI�FRUUHFW�&'��RU LQFRUUHFW�PXOWLSOLHU�XVHG��HDFK�WLPH���$SSO\�DW�PRVW�WZR�EOXQGHUV�%� &URVV�PXOWLSOLFDWLRQ�HUURU�%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW�RI�EUDFNHWV��$SSO\�DW�PRVW�WZR�EOXQGHUV�%� &DQFHOODWLRQ�HUURU��$SSO\�DW�PRVW�WZR�EOXQGHUV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�&'�DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�$� $GGV�/�+�6��FRUUHFWO\�DQG�VWRSV�$� 5HPDLQGHU�WKHRUHP�WULHG�$� ��[�± ���RU��[�± ��DQG�VWRSV�
�F��µ�LL�¶����6ROYLQJ�4XDGUDWLF� ���PDUNV $WW��

D� DF�EE[���� � �r� «�P
���� �������������[���� � ��r�� «�P  !���� � ���� ���� ����[���� r r �r 

��[���� r ����P
 ,I�HTXDWLRQ�LV�QRW�D�TXDGUDWLF��RU�KLJKHU��WKHQ�]HUR�PDUNV�LQ�WKLV�VHFWLRQ��DSDUW�IURP�$��EHORZ��
 ,I�WKH�TXDGUDWLF�JHQHUDWHG�LQ�ILUVW�SDUW�LV�RI�WKH�IRUP�[� ��N� ����L�H��RYHUVLPSOLILHG���WKHQ�D�PD[�RI�$WW���LV�DWWDLQDEOH�IRU�VROYLQJ�FRUUHFWO\�IRU�RQH�RU��WZR�URRWV�,Q�VXFK�FDVHV��WKH�URRWV�PD\�EH�OHIW�LQ�r N� IRUP��H�J��r �� IURP�[� ���� ��
 )RU���r �����RU�����DQG������DOORZ���P�LQ��F�µ�LL�¶�
 )RU�DQ�LQFRUUHFW�TXDGUDWLF��H�J��[� ± �[����� ����FRUUHFWO\�VROYHG��[� ���DQG�����DOORZ���P�LQ��F�µ�LL�¶��
%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�TXDGUDWLF�IRUPXOD�RU�HUURU�LQ�XVH��WR�D�PD[�RI����H�J����r �������� ����r �����%� ,QFRUUHFW�IDFWRU�V��XVHG��$SSO\�RQFH��6HH�$�%� ,QFRUUHFW�URRWV�IURP�IDFWRUV�XVHG��$SSO\�RQFH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� ,QFRUUHFW� TXDGUDWLF� IRUPXOD�� ZLWK� D� PD[� RI� RQH� HUURU�� DQG� ZLWK� VRPH� FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��DQG�VWRSV�$� 7ULHV�WR�ILQG�IDFWRUV��H�J���[�«"��[�«"��
:RUWKOHVV����:� 6ROYHV�OLQHDU�HTXDWLRQ�
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D����,QHTXDOLW\ ���PDUNV $WW���D� )LQG�WKH�VROXWLRQ�VHW�RI 1��� [[ ����� ��D� ���PDUNV $WW��,��������������������[���������������������«�P[�������������������� «�P^�������`������� ����P

,,����� �[���������������������������«�P[���������������������������«�P^�[���[�������[��� 1�`��������������P
 �������ZLWKRXW�ZRUN��DOORZ�IXOO�PDUNV�
 6ROXWLRQ�RI�[�����FRUUHFWO\�JUDSKHG��DOORZ�IXOO�PDUNV�
 7ULDO�DQG�HUURU��JLYLQJ�FRUUHFW�DQVZHU��IXOO�PDUNV����P���RWKHUZLVH���VHH�%��DQG�$��
 ���������ZLWKRXW�ZRUN��RU�����ZLWKRXW�ZRUN��WUHDW�WKHVH�DV�%���
 ,Q�PHWKRG�,,���UXOH�PHWKRG���QRWDWLRQ�PXVW�EH�IXOO�DQG�SURSHU�
%OXQGHUV��±��%� (DFK�LQFRUUHFW�RU�RPLWWHG�YDOXH�LI�7ULDO�DQG�(UURU�PHWKRG�XVHG�%� 7UDQVSRVLWLRQ�RU�VLJQ�HUURU�%� ,QHTXDOLW\�VLJQ�HUURU�%� /DVW�VWHS�PLVVLQJ�RU�LQFRUUHFW��H�J���[������ !�^���`��RU���[����� !�^�������`�%� Q��� 1��H�J��LI�JUDSKLQJ�WKH�VROXWLRQ�
0LVUHDGLQJV��±��0� (DFK�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\��H�J���[�± ��d �����RU���[�± ��!����
$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QH�VWHS�RU�SDUW�RI�D�VWHS�RU�DQ�HIIRUW�DW�WULDO�DQG�HUURU�$� $Q\�FRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ��H�J�����[����������DQG�VWRSV�$� [�± �������VROYHG�FRUUHFWO\�$� �[�± �� ����VROYHG�RU�VRPH�FRUUHFW�ZRUN�WRZDUGV�LWV�VROXWLRQ�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��RWKHU�WKDQ�WKRVH�LQ�QRWH���DERYH�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW����������E� �L� 6KRZ�WKDW���[ ������LV�D�IDFWRU�RI��� ���� �� ��� [[[ �
�LL� +HQFH��RU�RWKHUZLVH��VROYH�WKH�HTXDWLRQ���� ���� �� ��� [[[  ���

�E���L�����)DFWRU ���PDUNV $WW��
[� �±�� RU���I�±����������������������������������������P���������������������������������������� ������� �������� � �������� ���������������P
 �����������������������������± ���������������P ����P

� ����P�� �PXS���VHW��� �

���[ ���[�[�[ �[���[�[[ ���[��[������[�[ ���[��[�,,
�

�� ���
�� ���� ��


 &KHFN��E��LL��ILUVW�)RU��E��LL���PHWKRG�,��,,��,,,�DV�DQVZHU�WR�ERWK�SDUWV�RI��E���DOORZ����PDUNV�L�H���E��L��QRW�DWWHPSWHG��RU�QR�GLVWLQFWLRQ�EHWZHHQ��E��L��DQG��E��LL��,Q��E��LL���PHWKRG�,9�QHHGV�I�±���ZRUNHG�RXW�FRUUHFWO\�IRU�WKH�IXOO���P��
 ,I��E��L��DQG �E��LL��GRQH�VHSDUDWHO\��WKHQ�PDUN�HDFK�SDUW�LQGLYLGXDOO\�
 ,I�RQO\��E��L��GRQH��RU��E��L��DQG��E��LL��DUH�LQGLVWLQJXLVKDEOH��WKHQ�[����� !�I���� ��� ������� � ������� ��� ��������± ��± ���PHULWV��P�LQ��L�����P�LQ��LL��ZKLOH�I����� ������ �������� � ���������� �������������� ���JHWV���P�LQ��L����DWW��P�LQ��LL��
%OXQGHUV��±��%� (UURU�LQ�DOJHEUDLF�GLYLVLRQ��WR�D�PD[��RI���EOXQGHUV�H�J��HUURU�LQ�PXOW���GLYLVLRQ��DGGLWLRQ��VXEWUDFWLRQ��H�J��VLJQV���FDQFHOODWLRQV�HWF�%� 0DWK��HUURU�LQ�LQGLFHV�RU�EUDFNHWV��H�J���±���  �±���RU���±�� �  �±����2QFH�SHU�OLQH�LI�FRQVLVWHQW�%� ,QFRUUHFW�URRW�IURP�IDFWRU��H�J��[����� !�I�����RU�GLYLGHV��E\�[�± ��%� 0LVVLQJ�RU�LQFRPSOHWH�VWHS��>6WHS�FRXOG�DVVXPH�SUHYLRXV�VWHS��H�J��6WHS���DVVXPHV�6WHS���LV�ILQH@�
6OLSV���±��6� $ULWKPHWLFDO�VOLSV�LQ�PHWKRG�,��EXW�QRW�VLJQ�HUURUV��
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LUVW�OLQH�RI�DQ\�FRUUHFW�PHWKRG�DQG�VWRSV�$� (IIRUW�WR�XVH�5HPDLQGHU�7KHRUHP��H�J��ILQGV�I����DQG�VWRSV�$� 6D\V��[�� �� ��LV�D�URRW�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� 6XEVWLWXWHV��[�������L�H���I�[������ ��[������ ����[������ � ��[�������± ���DQG�FRQWLQXHV�
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3DJH��� RI���

�E���LL�����5RRWV ���PDUNV $WW��

����P����P����P�
��
�� ���

����P�E�LQ�DQ\ZKHUH,0HWKRG

���[�� ������[��[� ��[[ ��[� ��[��[[ [�[[�[ ��[�[�[�[ �[[ ��I�RU��[�

�  ��  �� �� ���
�� ���� ���� 0HWKRG�,,�[������[� ��D[�± ��� �[� ���[� ± �[�± ���� «�P[� ��D[� ± �[����[� ���D[�± ��� �[� ���[� ± �[�± ��D����� ��������RU��±�����D� �± �D� �������RU������������D� ��

�[������[� ���[��± ��� �������������������������«�P�[������[������[�± ���� �������������������������«�P[� �±���� ±���������������������������������������������P
,,,�����±����������������������������± ��������±���±�������±������������«�P ��������±��������������[������[� ���[��± ��� ������� «�P
�[������[������[�± ���� ��������������������������«�P[� �±�������±���������������������������������������������P

,9�����I�±���� ��±��� ����±��� ± ��±���± �����«�PI�����DQG�I�������LQWHUFKDQJHDEOH �± ������������������������± ������������������������«�PI������ ������ ������� ± ������± �� �������� ����������± ������± ����������������«�P[� �±�����DQG�±������VHH�ODVW�OLQH�RI�QRWH���LQ��E��L� ����P
 ,I��E��LL��PHWKRG�,��,,�RU�,,,��DV�DERYH��LV�JLYHQ�DV�DQ�DQVZHU�WR�ERWK�SDUWV�RI��E���DZDUG���������PDUNV��%XW�LI�µ[� �±�¶��µURRW�± �¶�RU�µI�±��¶�LV�QRW�PHQWLRQHG�DQ\ZKHUH�LQ��E��LL��PHWKRG�,��,,�RU�,,,���WKHQ�DSSO\�%�±���DQG�DZDUG���P����P�
� ,I��E��L��LV�QRW�GRQH�DQG��E��LL��PHWKRG�,9�LV�JLYHQ�DV�WKH�DQVZHU�WR��E���LW�PHULWV��P�IRU��E��L������P�IRU��E��LL���,I�[� ����LV�QRW�VWDWHG�LQ�PHWKRG�,9���P�IRU��E��L�����P�IRU��E��LL��
 'UDZV�D�JUDSK�RI�WKH�FXELF�DQG�JHWV���URRWV�IURP�WKH�JUDSK��DOORZ���������PDUNV�IRU�URRWV�������DQG����0DUN�RQ�VOLSV�DQG�EOXQGHU�RXW�RI����DWW��������DWW����
 5RRWV�������������ZLWKRXW�ZRUN��DOORZ�IXOO�PDUNV����P��IRU��E��LL����
 $SSO\�WKH�FORVHVW�PHWKRG�LI�PHWKRGV�DUH�PL[HG��H�J��I�±��� ����GLYLGHV�E\�[������DQG�VROYHV �
%OXQGHUV��±��%� (UURU�LQ�DOJHEUDLF�GLYLVLRQ��WR�D�PD[��RI���EOXQGHUV��0XOW���GLY���DGGQ���VXEWU���VLJQV�HWF���%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�LQGLFHV��H�J���±���  �± ���RU���±�� �  �����2QFH�SHU�OLQH�LI�FRQVLVWHQW�%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�RU�QR�URRWV�IURP�IDFWRUV��RU�LQFRUUHFW�VLJQ�DV�LQ�I�±��� ��� !�URRW� ����2QFH�%� 0LVVLQJ�RU�LQFRPSOHWH�VWHS�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURU�VROYLQJ�WKH�TXDGUDWLF�JHQHUDWHG�0D[�RI���EOXQGHUV��H�J��LQFRUUHFW�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ�RU�VLPSOLILFDWLRQ��
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LUVW�OLQH�RI�DQ\�PHWKRG�DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�TXDGUDWLF�IRUPXOD�DQG�VWRSV���,I�DSSOLHG�WR�FXELF�FRHIILFLHQWV��VWLOO�RQO\�$WW����$� (IIRUW�WR�XVH�5HPDLQGHU�7KHRUHP��H�J��ILQGV�I����DQG�VWRSV�$� 'LIIHUHQWLDWHV�WKH�FXELF���1HZWRQ�5DSKVRQ�PHWKRG�UHOHYDQW��
:RUWKOHVV����:� 1RW�DOO�WKUHH�URRWV�FRUUHFW�ZLWKRXW�ZRUN��&RPSDUH�QRWH���DERYH�
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3DJH��� RI���

3DUW��F� ���PDUNV����������� $WW�������������F� �L� 6LPSOLI\�� ���� [D[[D[ ���� ���ZKHUH� �t� [D ��LL� *LYHQ�WKDW� � [ LV�D�VROXWLRQ�RI�WKH�HTXDWLRQ �����  ���� [D[[D[ �ILQG�WKH�YDOXH�RI�D��LLL� +HQFH��ILQG�WKH�RWKHU�VROXWLRQ�RI�WKH�HTXDWLRQ�LQ�SDUW��LL��DQG�YHULI\�\RXU�DQVZHU�
�F���L����6LPSOLI\ ���PDUNV $WW���[���\��[�± \�� �[� ± \� «�P �[� ± � [D � � � «�P �[� ± �D�± [����RU [� ± D��[������������P

[� ± [ [D � ����������������������������������������«�P[ [D � ± � [D � � ������ «�P �[� ± �D�± [����RU [� ± D��[����������������P
 &DQGLGDWH�PD\�PXOWLSO\�LQ�WUDGLWLRQDO�PDQQHU��WHUP�XSRQ�WHUP���DSSO\�PHWKRG�,,�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�����PDUNV�
 ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����,I�[� ���D�± [���RU [� ± D�± [���RU [� ± �D�± [� ��DZDUG��P��7KHVH�RQO\�2WKHUZLVH��DWW��P�LI�[� LV�LQ�WKH�DQVZHU��,I�QHLWKHU [� QRU D�± [�LV�LQFOXGHG��DZDUG���P��
 *LYHQ�H[SU�� �>[������D�±[�@>[���± �D�± [�@�DQG�FRQWLQXHV��DSSO\�WZR�EOXQGHUV��,I�VWRSV���P�*LYHQ�H[SU�� �>[� ���D ±[�@>�[� ± �D�± [�@�DQG�FRQWLQXHV��DSSO\�WZR�EOXQGHUV��,I�VWRSV���P�
%OXQGHUV��±��%� $OJHEUDLF�HUURU��H�J��VLJQV��LQGLFHV��IDFWRUV��FHQWUDO�WHUPV��0D[�RI�WZR�EOXQGHUV�SHU�OLQH�,I�HUURU�LV�FRQVLVWHQW��DSSO\�RQH�EOXQGHU�%� 0LVVLQJ�ODVW�VWHS�
0LVUHDGLQJV��±��0� �[�± [D � ��[�± [D � ����RU���[��� [D � ��[�� [D � ��
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�EXW�SDUWLDO�PXOWLSOLFDWLRQ�RI�EUDFNHWV�DQG�VWRSV�$� 6WHS�FRUUHFW��RU�SDUW�RI�D�VWHS�FRUUHFW�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHUV��QRW�FRQWDLQLQJ�[� RU��D±[����ZLWK�QR�ZRUN��6HH�QRWH���DERYH�
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3DJH��� RI���

�F���LL����D  �"� ��PDUNV $WW��[� ± �D�± [��� ���������������«�P���± �D�± ����� �����± D������� ��D�������� ��������������«�P

����� ��D �����± ��D ��� �����������������������«�P��± � ��D ��� ��D ± � ��D ��  ������± ��D�± ���� ������± D������ ��D������� ���������������������������������������������������«�P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�VKRXOG�EH�YHULILHG�IRU�IXOO�PDUNV��,I�QRW��DSSO\�DWWHPSW�PDUNV�
%OXQGHUV��±��%� $OJHEUDLF�HUURU��
0LVUHDGLQJV��±��0� 0LVUHDGLQJ��LI�QRW�VHULRXV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LUVW�OLQH�RU�SDUWLDO�VXEVWLWXWLRQ�RI�[� ���$� &RUUHFW�EXW�XQYHULILHG�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���6HH�1RWH���DERYH�
:RUWKOHVV���P�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
�F���LLL���(TXDWLRQ ��PDUNV $WW��[� ��[�± ��� ���������� «��P�[������[�± ��� ��[� �± �������������������������������������������������«�P9HULI\�QHZ�URRW��± ���� ��� � ���± ��± ��� � � ��± �������± ��± ����� ������������ �������«�P

[� ��[�± ��� �������������������������������������«��P�[������[�± ��� ��[� �± ������������������������������������������������«�P9HULI\�QHZ�URRW� ��± �� � ���± ���± ������� ����������± ����± ��������������������������������«�P
 $FFHSW�DQVZHU�IURP �F��LL��IRU�µD¶�ZLWKRXW�IXUWKHU�SHQDOW\�
 ,I�TXDGUDWLF�IRUPXOD�LV�XVHG��FRUUHFW�IRUPXOD���P���VROYHG�FRUUHFWO\���P���YHULILHG���P�
%OXQGHUV��±���%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�URRWV�IURP�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�LI�FRQVLVWHQW�%� 0LVVLQJ�VWHS�RU�LQFRPSOHWH�VWHS�%� (UURU�LQ�TXDGUDWLF�IRUPXOD�RU�LWV�DSSOLFDWLRQ��0D[�WZR�EOXQGHUV�
6OLSV��± ��6� 1HZ�URRW�QRW�YHULILHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LUVW�OLQH�RI�HLWKHU�PHWKRG�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� �����������PDUNV $WW����������D� *LYHQ�WKDW� �� � L ��ILQG�WKH�YDOXH�RI��L� �L�LL� �L �
�D��L������L� ��PDUNV $WW��

L ��  ��������RU����������«�P
�L �� �������������«�P ����±�� �� �P��VWLOO� �������������������«�P

�L ����L ����L ����L �� «�P ���±��� ±��� ±��� ±�������������P��VWLOO �������������������������������������«�P�D��LL������L� ��PDUNV $WW��
L ��  ��� L RU��� �L�������«�P

�L �����L «�P �����±����L �P��VWLOO� ������ L «�P
�L ����L ����L ���L «�P ����±��� ±��� ±���L �P��VWLOO ������ L� «�P�
 7KH�VDPH�VFKHPH�DSSOLHV�VHSDUDWHO\�WR��D��L��DQG��D��LL��
 %H�FDUHIXO�WR�GLVWLQJXLVK�FDUHIXOO\�EHWZHHQ���DQG�L LQ�FDQGLGDWH¶V�ZRUN�
 ,I�PHWKRG�,�LV�XVHG��RU�PHWKRG�,�LV�SUHFHGHG�E\�VRPH�SUHSDUDWRU\�ZRUN��PDUN�DV�IROORZV���FRQVLGHU�WKH�DQVZHU�WR�KDYH�WZR�HOHPHQWV��QDPHO\�ILUVW�HOHPHQW�������WKH�VLJQ��VHFRQG�HOHPHQW��WKH�QXPEHU��H[FOXGLQJ�WKH�VLJQ��x )RU�ERWK�HOHPHQWV�FRUUHFW��IXOO�PDUNV���P��x )RU�RQO\�RQH�HOHPHQW�FRUUHFW��%�����DQG�DZDUG���PDUNV�x )RU�QR�HOHPHQW�FRUUHFW��QR�PDUNV XQOHVV WKHUH�LV�VRPH�FRUUHFW�VWDWHPHQW�PHULWLQJ�DQ�DWWHPSW�PDUN��VHH�$���RU�XQOHVV $��DSSOLHV���,I�$��GRHV�QRW�JLYH�WKH�DWWHPSW�PDUNV��$��PLJKW�EHFDXVH�LW�FRYHUV�D�GLIIHUHQW�DVSHFW�)RU�H[DPSOH��ZLWKRXW�ZRUN��L �  ���PHULWV��P��VLJQ�ULJKW���L �  ����PHULWV��P��VLJQ�ULJKW����EXW�L �  ���PHULWV���PDUNV����ERWK�HOHPHQWV�LQFRUUHFW��QR�ZRUN�DV�LQ�$���DQG��$��GRHV�QRW�DSSO\���

%OXQGHUV��±��%� L � ����±��LQ�PHWKRG���,,�RU�,,,��%� 6LJQ�HUURU�LQ�PHWKRG�,,�RU�,,,�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW�$� /LQH���RU�OLQH���RI�PHWKRG�,,�RU�,,,��RU L �  �L�L�L�L�L�L�L�L���RU�L �  L ���L � ��RU�DQ\�RWKHU�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWDWHPHQW�$� ,Q��D��L���WKH�DQVZHU�KDV�QR�L LQ�LW���H�J��DQVZHU�± ��,Q��D��LL���WKH�DQVZHU�KDV�DQ�L LQ�LW��H�J���L
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��L�H��XQOHVV�$��RU�$��DERYH�DOORZ�DWWHPSW�WR�EH�DZDUGHG�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW�������������E� /HW� L] ��� � DQG� L] � �� �
�L� 3ORW� �] DQG� �] DQG� �� ]] � RQ�DQ�$UJDQG�GLDJUDP�
�LL� ,QYHVWLJDWH�ZKHWKHU� ���� ]]]] �!� �

�E���L����3ORWWLQJ ���PDUNV $WW��


 ,I�WKH�D[HV�DUH�UHYHUVHG�WKH\�PXVW�EH�LGHQWLILHG��RU�%��DSSOLHV
 8QODEHOOHG�D[HV��DVVXPH�KRUL]RQWDO�D[LV�LV�UHDO��H�J��������SORWWHG
 �������DQG��± ������SORWWHG�RQ�XQODEHOOHG�D[HV��DSSO\�%��RQFH�L�H��SRQFH LQ��E��L��RYHUDOO�
� $[HV�GUDZQ�RQFH��RU�WZLFH���DQG�WKHQ�RQH�RU�WZR�SRLQWV�SORWWHG�LQ
 2QH�XQQDPHG�SRLQW�SORWWHG��DVVXPH�LW�LV�]�%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�RU�QR�SORWWLQJ��H�J��SORWV������L DW��L��(DFK�WLPH��LI�QR%� ,QFRUUHFW�FDOFXODWLRQ�RI�]� ��]��E\�PL[LQJ�XS�UHDO�DQG�LPDJLQDU$SSO\�RQFH�LQ�DOO�RI�SDUW��E���1RWH��WUHDW��L±L  ��L DV�VOLS�LQ�VXE
$WWHPSWV����PDUNV�$� $�FRUUHFW�VHW�RI�VFDOHG�D[HV��WLFNV�VXIILFLHQW��$� $Q\�LQFRUUHFW�SRLQW�SORWWHG�$� 6XEVW��IRU�]� RU�]� LQ�]����]���DQG�VWRSV��H�J�����L�]�� RU ]����±

��
��
�
�
�
�
�

� �

3ORW��]� «�P���������� ,QWHU�3ORW��]� ����P� FKDQJHDEOH
]� ���]�  �������L �����± L ��������L ����P3ORW�]� ���]������������������������������������«��P

,

18
]�
�RQ�XQODEHOOHG�D[HVHQDOLVH�UHYHUVDO�RI
FRUUHFWO\���DZDUG�$
W�SHQDOLVLQJ�VDPH�H\��RU�PDNLQJ�VLJQ�HWUDFWLRQ��QRW�VLJQ�E

L���RU ���L���±L��R

� � � �
]� ��]�
�LV�%���D[HV�
WW���
UURU���UURU��OXQGHU�
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� � �]�
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3DJH��� RI���

�E���LL�����0RGV ����������PDUNV $WW���������]� ���]�  �����������L «�PG]� ���]�G  ������G�����LG  �� ��� � �� �� «�P]� ± ]�  ���������L ± ���± L�����������������������«�P ������± �����LG]� ± ]�G  ����� �����  � «�P !�����G ]� ���]�G !����G ]� ± ]�G «�P���������
 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�YDOXH�IRU�]� ��]�� IURP�SUHYLRXV�SDUW�
 7KH�WZR�VHFWLRQV�LQ��E��LL��DUH�LQWHUFKDQJHDEOH��0DUN�HDFK�SDUW�VHSDUDWHO\�
 0D\�SORW�]� ± ]� DQG�FRPSDUH�OHQJWK�ZLWK�]� ��]���DOORZ�IXOO�PDUNV�LI�FRQFOXVLRQ��EDVHG�RQ�OHQJWKV��LV�VWDWHG��RWKHUZLVH�$��DSSOLHV�
 ,I�QRW�XVLQJ�_] _�� �] ]�� WKHQPRGXOXV�FRQIXVHG�ZLWK�FRQMXJDWH��DWW�����DWW���PD[���6HH�$���
 $FFHSW�SURRI�WKDW�G ]� ���]�G� !�G ]� ± ]�G���L�H��QR�VTXDUH�URRWV�LQYROYHG�����!����
 $FFHSW�FRUUHFW�&RRUGLQDWH�*HRPHWU\�GLVWDQFH�PHWKRG��DSSO\�WKH�XVXDO�VOLSV�DQG�EOXQGHUV�
 %���%���%��DQG�%��DSSO\�RQFH RYHUDOO LQ��E��LL��LI�FRQVLVWHQW�
%OXQGHUV��±������«�DSSO\LQJ�WR�HDFK�SDUW�RI��E��LL��%� ,QFRUUHFW�PRGXOXV�IRUPXOD��6HH�QRWHV�DERYH�%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�FRUUHFW�IRUPXOD��H�J�� �������� ��  � � L%� 6TXDUH�URRW�HUURU��H�J�� ������ � �%� $GGV�UHDO�DQG�LPDJLQDU\�SDUWV�%� ~�����L ����± L~ �� ����� ��RU������ ��� RU������������������%� 6LJQ�HUURU�UHPRYLQJ�EUDFNHWV��H�J���± ���± L��� ��±��± L�%� 0RGXOXV�QRW�IRXQG��$SSO\�HDFK�WLPH�
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�VOLS��H�J��ZKHQ�DGGLQJ�UHDO�WR�UHDO��RU�LPDJLQDU\�WR�LPDJLQDU\�6� 1R�ILQDO�FRQFOXVLRQ�
$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�SDUW�$� 6XEVWLWXWHV�FRUUHFWO\�IRU�]� RU�]� LQ��]� ��]����RU�LQ��]� ± ]���DQG�VWRSV�$� �� ED � DQG�VWRSV��RU�FRRUG��JHRPHWU\�GLVWDQFH�IRUPXOD�FRUUHFW�DQG�VWRSV���(DFK�WLPH�$� �� ED � ZLWK VRPH FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��RU�D� ��E� ZLWK VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RU�GLVWDQFH�IRUPXOD�ZLWK�RQH HUURU�DQG�ZLWK VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��DQG�VWRSV���(DFK�WLPH�$� _�] _�  �� ]] �RU�HTXLYDOHQW���(DFK�WLPH�$� 3ORWV�]� ± ]�� DQG�VWRSV��QR�FRQFOXVLRQ���L�H��$WW��P�LQ�VHFWLRQ�����1R�PDUNV�LQ�VHFWLRQ����:RUWKOHVV����:� �� ED � ZLWKRXW VXEVWLWXWLRQ���RU�D� ��E� ZLWKRXW VXEVWLWXWLRQ�:� 2WKHU�LQFRUUHFW�IRUPXOD�ZLWK�ZLWKRXW�VXEVWLWXWLRQ�
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3DJH��� RI���

3DUW��F� ���PDUNV�������� $WW����������F� /HW� LZ � � ��L� 6LPSOLI\� Z� ��LL� D DQG�E DUH�UHDO�QXPEHUV�VXFK�WKDW ������� LZZEZD � ��¹̧·©̈§ �)LQG�WKH�YDOXH�RI�D DQG�WKH�YDOXH�RI�E�
�F���L������Z ��PDUNV $WW��

¹̧·©̈§ ��¹̧·©̈§ � LLL ���� «�P
�� �� L L�� 
�� �� �� L �� �� LRU � ���P

¸̧¹·¨̈©§¹̧·©̈§ ZZZ� «�P

Z�ZZ�� 
�� �� �� L �� �� LRU � ���P
 ,,,��������L�� �D ��LE ��P���FURVV�PXOW��FRPSDUH�FRHIIV�DQG�VROYHV�D�E��PDUN�RQ�VOLS�EOXQGHU�

%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�FRQMXJDWH��%� L��� ±����$SSO\�RQFH�LQ��F��L��%� (DFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�WHUP�ZKHQ�PXOWLSO\LQJ�RXW��0D[�RI������RQ�QXP�����RQ�GHQRP���%� 5HDO�DQG�LPDJLQDU\�SDUWV�PL[HG�XS��H�J��ZKHQ�DGGLQJ�%� ,QYHUWV�LQ�WKH�ODVW�VWHS��H�J�������± �L���%� 'HQRPLQDWRU�QRW�UHDO�DIWHU�PXOWLSOLFDWLRQ��RU�IRUJHWV�WR�PXOWLSO\�GHQRP��E\�FRQMXJDWH�%� 0XOWLSOLHV�RXW�QXPHUDWRUV�DQG�GHQRPLQDWRUV�DQG�VWRSV�
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�VOLS�ZKHQ�DGGLQJ�UHDO�WR�UHDO��RU�LPDJLQDU\�WR�LPDJLQDU\�
0LVUHDGLQJV��±��0� Z� ���± L XVHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV�IRU�Z DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�FRQMXJDWH�DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�DQG�UHOHYDQW�PXOWLSOLFDWLRQ�
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3DJH��� RI���

�F��LL���D��E� �" ���PDUNV $WW��D���± �L���± E���� L������� ���������L � L��������������«�P5�������������,���������������5������ ,�����������������5�������������,�D ± �DL ± �E ± EL  �����������L «��P VWLOO�D ± �E  ���������������������������������«�P���������«�RQH�HTXDWLRQ�FRUUHFW����������2UGHU�,QWHU�±�D ± E  ��������������������������������«�P�����������«ERWK�HTXDWLRQV������������������FKDQJHDEOHE  ��± ����������������������������«�P�����������«RQH�YDOXH�FRUUHFW���������������2UGHU�,QWHU�DQG�D  ��± ��������������������������������P���������«�ERWK�YDOXHV�FRUUHFW������������FKDQJHDEOH
 *HWV���± �L  ���± L �RU�L��$OORZ����PDUNV�LQ��F��L��EXW�SHQDOLVH�ZLWK�%�±���LI�XVHG�LQ��F��LL��
 &RUUHFW�YDOXHV�IRU�D DQG�E ZLWKRXW�ZRUN��EXW�ERWK�WHVWHG��IXOO�PDUNV�
 &RUUHFW�YDOXHV�IRU�D DQG�E ZLWKRXW�ZRUN��EXW�ERWK�QRW WHVWHG����PDUNV�
 0D\�PXOWLSO\�DFURVV�E\�Z �DWW����DQG�FRUUHFWO\�VROYH�UHVXOWLQJ�HTXDWLRQ��PDUN�XVLQJ�VOLSV�DQG�EOXQGHUV��6HH�$�
 �F��L��PD\�EH�GRQH�DV�SDUW�RI��F��LL����PDUN��F��L��VHSDUDWHO\�ZLWKLQ��F��LL��
 0D\�XVH�DQVZHU�IURP��F��L���EXW�LI��F��LL��RYHUVLPSOLILHG�WKHQ�$WW��P�PD[�LQ��F��LL��
%OXQGHUV��±��%� ���±�L���� ���± �L RU���±�L��DQG�FRQWLQXHV��RU ��±�L  ���± L��RU���±�L  L��DQG�FRQWLQXHV�%� 6LJQ�HUURUV��HDFK�WLPH��H�J���EL LQ��QG OLQH��RU�ZKHQ�VROYLQJ�VLPXOWDQHRXV�HTXDWLRQV�%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV��2QFH��LI�FRQVLVWHQW�%� 5HDO�DQG�LPDJLQDU\�SDUWV�FRQIXVHG��ZKHQ�HTXDWLQJ�RU�DGGLQJ���H�J���5��z 5���,�z ,�%� (UURU�VROYLQJ�VLPXOWDQHRXV�HTXDWLRQV��RWKHU�WKDQ�%���
6OLSV���±��6� )LQGV�RQH�YDOXH�DQG�VWRSV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV���� L IRU�Z�DQG�VWRSV��RU�VXEVWLWXWHV�DQVZHU��F��L� IRU�����Z��DQG�VWRSV��$� &RUUHFW�RU�SDUWLDOO\�FRUUHFW�PXOWLSO\LQJ�RXW�RI�EUDFNHWV�DQG�VWRSV��H�J���D�Z DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�DQG�VWRSV�$� 0XOWLSOLHV���RU���WHUPV�E\�Z��DQG�VWRSV��H�J��D����± EZ�Z ����� ����Z ��L��DQG�VWRSV�
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW���D� 7KH�ILUVW�WHUP�RI�D�JHRPHWULF�VHTXHQFH�LV���DQG�WKH�FRPPRQ�UDWLR�LV�����:ULWH�GRZQ�WKH�QH[W�WKUHH�WHUPV�RI�WKH�VHTXHQFH�
�D�����7��7��7� ���PDUNV $WW��7Q  �DUQ ��7�  ������������ �������������������������������«�P7�  ��������  ����������� ��������������«�P7�  ������� �  ����������� ������ ����P

��������� ���������������������«�P������� ���������������������«�P�������� �����������������������P
 1R�SHQDOW\�IRU�QRWDWLRQ�HUURU��H�J��6Q  �DUQ ±���L�H��LJQRUH�6Q�
 &RUUHFW�WHUPV��LQ�FRUUHFW�RUGHU��ZLWK�QR�ZRUN��IXOO�PDUNV������
%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�VTXDULQJ�FXELQJ�RI������H�J������� �  ����2QFH�LI�FRQVLVWHQW�%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�FRUUHFW�7Q IRUPXOD��2QFH�LI�FRQVLVWHQW�%� %UDFNHW�RU�LQGH[�HUURU�LQ�7Q IRUPXOD��EXW�LI�ERWK��VHH�:����L�H��%�±���IRU��7Q  ��DU�Q ����7Q  �DUQ RU��7Q  �DU�Q��%� D �������RU��U ���������(DFK�WLPH�H[FHSW�IRU�%��%� D DQG��U LQWHUFKDQJHG�%� (DFK�PLVVLQJ�RU�LQFRUUHFW�WHUP��>0D\�ZULWH�WKH�ILUVW� LQVWHDG�RI�WKH�QH[W� WKUHH�WHUPV@�%� 7HUPV�QRW�HYDOXDWHG��H�J�������������������DQG������� � DQG�VWRSV��$SSO\�RQFH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� D  ���RU�U  �����RU�ERWK��DQG�VWRSV�$� 6HFRQG�WHUP� ���DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�7Q RI�*3�RU�FRUUHFW�6Q RI�*3�IRUPXOD�DQG�VWRSV��>0D\�XVH�6Q ± 6Q���WR�ILQG�7Q�@$� $Q\�FRUUHFW�UDWLR�VWDWHPHQW��H�J����7�  �7� u U���RU�� ���WHUPSUHYLRXVDQ\�WHUP��7�

7   URUU
$� �������� ����������������� ����HWF���5HDVRQ��XVH�RI�D  ���LPSOLHG��
:RUWKOHVV����:� $OO�WHUPV�LQFRUUHFW�ZLWK�QR�ZRUN��H�J��������������ZLWKRXW�ZRUN�:� $Q�$3�IRUPXOD�ZLWK�QR�VXEVWLWXWLRQ�DQG�VWRSV��EXW�LI�D  ���RU�U  �����LV�VWDWHG�XVHG�LQ�DSSOLHG�$3�IRUPXOD��DSSO\�$�����PDUNV��:� ��IROORZHG�E\�WKUHH�LQFRUUHFW�QXPEHUV��ZLWKRXW�ZRUN�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW�������������E� 7KH�ILUVW�WZR�WHUPV�RI�D�JHRPHWULF�VHULHV�DUH�����������«��L� :KDW�LV�WKH�YDOXH�RI��U��WKH�FRPPRQ�UDWLR"�LL� )LQG�DQ�H[SUHVVLRQ�IRU� Q6 ��WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW�Q WHUPV��LLL� )LQG� ��6 ��WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW WHQ�WHUPV�*LYH�\RXU�DQVZHU�FRUUHFW�WR�IRXU�GHFLPDO�SODFHV�
�E���L���U� �" ��PDUNV $WW���U  ��7� ·�7�� «�PU�  ������������������������������«�P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV��,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��H[FHSW�%�����P�
%OXQGHUV��±��%� U  ���RU�����������,QYHUWHG��
6OLSV���±��6� 6WDWHV�WKH�FRUUHFW�UDWLR�EXW�JLYHV�DQVZHU��������
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�7Q�RI�*3�IRUPXOD�DQG�VWRSV��RU�D�FRUUHFW�UDWLR�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� D  ����RU�DU  ����RU�ERWK��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� )RUPXOD�IRU�$3�DQG�VWRSV���EXW�D  ����PHQWLRQHG�PHULWV�DWWHPSW�PDUNV�DV�LQ�$��DERYH�:� U  ���ZLWKRXW�ZRUN�:� U�  �± ���ZLWKRXW�ZRUN���RU��U  �7� ± 7� DQG�VWRSV��EXW�IRU��U  ���± ��� �±���RU�U  ����± �� ����DOORZ�DWW����DV�D  ����LPSOLHG�LQ�ERWK�FDVHV��
�E���LL����6Q ��PDUNV $WW���

����P
����P

����� @��������>�� U� �U��D6Q
Q

Q

�� �� 
���P
���P
������ @�������>��� ��U ��U�D6Q

Q
Q

� � �� 

%OXQGHUV��±��%� 6Q� �D�UQ ���� XVHG��RU�6Q� ��D�����UQ� XVHG��RU�6Q� �D��± U� Q XVHG��RU�6Q� �D���� U� Q XVHG�U���� ����U����������������� �± U�������������� ��± U�7KHVH�RQO\���2WKHUV�DUH�ZRUWKOHVV�%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�FRUUHFW�6Q�RI�*3�IRUPXOD��LQFOXGLQJ�D DQG�U LQWHUFKDQJHG�
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3DJH��� RI���

$WWHPSWV����PDUNV�$� 0HQWLRQ�RI�D  ����RU�U  ������RU�FDQGLGDWH¶V�YDOXH�RI�U�IURP��E��L��$� &RUUHFW�6Q�RI�*3�IRUPXOD�DQG�VWRSV��RU�6Q� �D���DU���DU� �«DQG�VWRSV�$������ 6Q� ��D�UQ ������RU��6Q� ��D�����UQ���RU�6Q� �D��± U� Q��RU�6Q� �D���� U� Q��U���� ����U����������������������± U�����������������������± U�7KHVH�LQFRUUHFW�IRUPXODH��RQO\��DQG�ZLWK�VRPH�UHOHYDQW�VXEVWLWXWLRQ��RWKHUV�ZRUWKOHVV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�:� $Q� $3� IRUPXOD� ZLWK� QR� VXEVWLWXWLRQ�� EXW� D�  � ��� PHQWLRQHG� RU� VXEV��� PHULWV� DWW�PDUNV��$���
�E���LLL�����6�� ���PDUNV $WW���6Q� �D���± UQ� RU ���>��± ��������@���RU� $QV�E��LL��VXEVW���± U���������������������������������������������ZLWK�Q� �������«�P

 ������>��± ������[����@���RU�����>��± �������������@������«�P��������������������������������������������� ������������� ����P

����������������������������������������«�P������������������������������������������������������������������������������������������������������«�P
 ������������������������� ����P
 1R�SHQDOW\�IRU�³FDOFXODWRU�QRWDWLRQ´��H�J���������±�����LI�VXEVHTXHQW�EOXQGHU�DYRLGHG�
 1R�QHHG�WR�URXQG�RII�LQ�WKLV�FDVH�

%OXQGHUV��±��%� 'HFLPDO�HUURU��RU�HUURU�LQ�IUDFWLRQV��LQ�FDOFXODWLQJ�HDFK�WHUP��WR�D�PD[�RI���%� (UURU�LQ�LQGLFHV�%� 0LVVLQJ�RU�LQFRUUHFW�WHUP��LI�DGGLQJ�WHUPV�VHSDUDWHO\��WR�D�PD[�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LQGV�7�� DQG�VWRSV�$� 6��� ��������������«�DQG�VWRSV���)LUVW�OLQH�RI�PHWKRG�,,��$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�6Q IRUPXOD��VHH�$��RI�SDUW �LL���ZLWK�Q� ����VXEVWLWXWHG��DQG�VWRSV�$� 6��  �7� ��7� ��7� ��«��7����DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�6Q�IRUPXOD�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� $3�IRUPXOD��EXW�D� ����PHQWLRQHG�PHULWV�$WW���PDUNV�
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3DJH��� RI���

3DUW��F� ���PDUNV����������� $WW�������������F� 7KH�ILIWK�WHUP�RI�DQ�DULWKPHWLF�VHULHV�LV����DQG�WKH�WHQWK�WHUP�LV�����L� )LQG�WKH�ILUVW�WHUP�DQG�WKH�FRPPRQ�GLIIHUHQFH��LL� )LQG�WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW�WZHQW\�WHUPV��LLL� )RU�ZKDW�YDOXH�RI� �!Q LV�WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW�Q WHUPV�HTXDO�WR��"�F��L�����D��G  �" ���PDUNV $WW��7�  �����D����G��� ��������������������«RQH�HTXDWLRQ�������«�P������,QWHU� *DS�� ����RU�± ���������«�P7��  ����D����G��� ����� «�VHFRQG�HTXDWLRQ�«�P�����FKDQJHDEOH�± �G��� �������������������������������������������������������������������������ZLWK�QRV��JRLQJ�GRZQ��«��PG���� ��± ���������������«RQH�YDOXH�IRXQG��«�P�������,QWHU� ����G���� ��± ��������������� «�P����D�����±���� ������ !�D�± �� ������������������������������������������FKDQJHDEOH &RXQWLQJ�XSZDUG« !�D� ��������«��QG�YDOXH�IRXQG�����P������������������������������� !�����D�� ��������������������������P
 &RUUHFW�D DQG�G ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV����&RUUHFW�D RU�G ZLWKRXW�ZRUN���P�
 ,QFRUUHFW�7Q�RI�$3�IRUPXOD�XVHG����PDUNV�DSDUW�IURP�H[FHSWLRQV�LQ�%��DQG�%��
 ���������«�DQG�VWRSV��$SSO\���EOXQGHUV��D LQFRUUHFW��G QRW�VWDWHG���
 $FFHSW�SOXV�VLJQV��FRPPDV��RU�VSDFHV�EHWZHHQ�WHUPV�
%OXQGHUV�±��%� 7Q� �D���QG�XVHG�%� 7Q� �D����Q���G�XVHG��7Q� �D�± �Q±��G�XVHG��RU�7Q� �D�± �Q���G�XVHG���RWKHUV���PDUNV�%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�ZKHQ�VROYLQJ�HTXDWLRQV�%� 6LJQ�HUURU�ZKHQ�VROYLQJ�HTXDWLRQV��RU�G� �����LQ�PHWKRG ,,�%� 2QO\�RQH�FRUUHFW�YDOXH�IRXQG��D RU�G�%� ����������������������������������������ZLWKRXW�ZRUN��DQG�VWRSV��RU�������«DQG�VWRSV�L�H��DZDUG���PDUNV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�IRUPXOD�IRU�7Q�RU�6Q�RI�$3��RU�7� RU�7����DQG�VWRSV��H�J��7�  �D����G DQG�VWRSV�$� D����G� ������RU��D����G� �����DQG�VWRSV��RU�FRUUHFW�6Q�RI�$3�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� ���± ��� ����RU�± ����RU����± ��� �± ���RU������RU�G� �����DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� *3�IRUPXOD�
�F��LL����6�� ��PDUNV $WW��,�����6Q������ �����Q���^�D����Q�± ��G`����������«�P6��  �����������^���������±��`����«�VWLOO��P

 �������������������������������������������«��P
,,�����������6Q���� ����Q���^D��������7Q`������������«�P6��  ��������^������7��`���� «VWLOO��P7��  �D�����G� ���������±��� ��± �6��  ��������^����±�`�� ������������«�P,,,������������������������������������������������������������������������±��± ��± ��± ��± ���«�P �����������«�P
 &DQGLGDWH�PD\�XVH�YDOXHV�RI�D�DQG�G�IRXQG�LQ��F��L���&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���P�
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3DJH��� RI���

%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW 6Q�RI�$3�IRUPXOD�XVHG����,QFRUUHFW�UHOHYDQW  �RQH�HUURU�RQO\��6HH�:�%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI�D��Q RU�G LQWR�FRUUHFW�IRUPXOD��RU�D DQG�G VZDSSHG��$SSO\�RQFH�%� %UDFNHW�HUURU�LQ�VLPSOLI\LQJ�%� (UURU�RU�RPLVVLRQ�LQ�OLVW��H[FOXGLQJ�NQRFN�RQ�HUURUV��
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��HLWKHU�7Q�RU�6Q�RI�$3�$� 7�  ��� DQG�VWRSV��RU�7��  � ± ��DQG�VWRSV��$� 6��  � ������� ��«��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� ,QFRUUHFW�6Q�IRUPXOD�IRU�$3�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�HUURU��DQG�VWRSV�:� )RUPXOD�IRU�*3�DQG�VWRSV��EXW�LI�D  ����DQG�RU��µU¶� �±��PHQWLRQHG��WKHQ�DZDUG�DWW��P�
�F��LLL���6Q� �� ��PDUNV $WW��6Q����� �����Q���^�D����Q±��G`� ������������������������������������ «��P ����Q���^����± ��Q±��`� ���������������������� «�P�VWLOO ��Q���^���± �Q`�� ���� !��Q^���± Q`� �� !�����������������������������������������������������Q� ���RU�������������$QV��������«�P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P����2YHUORRN�WKH�LQFOXVLRQ�RI�Q� ����
%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI�D��Q RU�G LQWR�FRUUHFW�6Q�IRUPXOD�%� (UURU�LQ�IDFWRUV�LQ�VROYLQJ�HTXDWLRQ��$SSO\�RQFH�%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�ZKHQ�VROYLQJ�HTXDWLRQ�%� ,QFRUUHFW�RU�QR�URRWV�IURP�IDFWRUV�%� (UURU�LQ�TXDGUDWLF�IRUPXOD��RU�LWV�DSSOLFDWLRQ��%� 0LVVLQJ�RU�LQFRUUHFW�WHUP�LI�DGGLQJ�WHUPV�VHSDUDWHO\�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�6Q�IRUPXOD�IRU�$3�DQG�VWRSV��RU�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI��D DQG��G LQWR�DQ�LQFRUUHFW�EXW�UHOHYDQW�6Q�RI�$3�IRUPXOD��$� 8QVXFFHVVIXO�WULDO�DQG�HUURU�IRU�6Q�
:RUWKOHVV����:� Q  ���ZLWKRXW�ZRUN��RU�LQFRUUHFW�Q ZLWKRXW�ZRUN�LQ�WKLV�SDUW�:� )RUPXOD�IRU�*3�DQG�VWRSV��EXW�LI�D  ����DQG�RU��µU ¶� �±��PHQWLRQHG�DZDUG�$WW��P�
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW���D� /HW ����� � [[J �)LQG�WKH�YDOXH�RI�[ IRU�ZKLFK� ���  [J ��D������J�[�� �� ���PDUNV $WW��
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 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV�����
 6XFFHVVIXO�WULDO�DQG�HUURU�LI�J���� ���IRXQG� IXOO�PDUNV������
%OXQGHUV��±��%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��HDFK�WLPH��%� )DLOXUH�WR�PXOWLSO\�WKH�µ±�¶�DQG�RU�WKH�µ�¶�E\����LQ�PHWKRG�,,�%� 6LJQ�HUURU��HDFK�WLPH�%� �������± �� ������RU��������L�H��J����IRXQG����P��%XW�IRU��������± ��DQG�VWRSV��DZDUG��P�
0LVUHDGLQJV��±��0� 6ROYHV���[����± �� ���
$WWHPSWV����PDUNV�$� )LUVW�OLQH�RI�PHWKRG�,�RU�,,�$� 8QVXFFHVVIXO�WULDO�DQG�HUURU��H�J��J���� �����± ���RU�J����IRXQG��DSDUW�IURP�J�����6HH�%��
:RUWKOHVV����:� ��> ��[ ± �@�DQG�FRQWLQXHV�:� 'LIIHUHQWLDWHV�DQG�VWRSV�FRQWLQXHV�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV $WW���E� 'LIIHUHQWLDWH� [[ �� � ZLWK�UHVSHFW�WR�[ IURP�ILUVW�SULQFLSOHV�
�E�����VW SULQFLSOHV ���PDUNV $WW��\���'\� ���[���'[�� ± ��[���'[�\���'\� ��[� ���['[���'[� ± �[�± �'[\���������� ��[�����������������������������������± �[�'\� ����������['[���'[� ± �'[�'\  ����������[��������'[���������± �'[�OLP�����'\�  ����������[������������������ ±�'[�Æ �� '[

�P#���P
#���P
#���P
#���P

I�[���K��� �����������[���K�� ± ��[���K�I�[���K��� ����������[� ���[K���K� ± �[�± �KI�[��������� ����������[� ± �[�I�[���K��± I�[�� ����������[K���K� ± �KI�[�K�±I�[������� �[�����K����������± �K���OLP�����I�[�K�±I�[�  ����[������������������± �K�Æ �� K������������������������
 2YHUORRN�'[� ���RU�K� ���LQ�OLPLW��DQG�XVH�RI�G\�G[�LQVWHDG�RI�OLP�'\�'[�
 ,I�ILUVW�PHQWLRQ�RI�/+6�LV�LQ�ODVW�OLQH��WKHQ�%��DQG�%��DSSO\��L�H����P�IRU�5+6�FRUUHFW�
 3HUIHFWO\�FRUUHFW�5+6�EXW��QR /+6� !�%����%����%��DSSO\�
 $IWHU�VXEVWLW��DQG�IXUWKHU�ZRUN��%�±���IRU�HDFK�PDMRU�VWHS�RPLWWHG��VHH�VWHSV�#�DERYH�
%OXQGHUV��±��%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW��[���'[�� RU��[���K�����$SSO\�RQFH�%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW��± ��[���'[����H�J��JHWV�±�[����'[��$SSO\�RQFH�%� �'[���  �'��[���LI�LW�DIIHFWV�WKH�VROXWLRQ�����RU��['[� ��'[����EXW DOORZ�'[� IRU��'[���%� 2PLWV��\���'\���RU��'\���RU�I�[���K���RU��I�[���K��± I�[���RQ�/+6��$SSO\ RQFH�%� 2PLWV��'\�'[��RU�^�I�[���K��± I�[�`�K��RQ�/�+�6�%� 2PLWV�OLPLWLQJ�LGHD��ZRUG�³OLP´�XQQHF���RU�KDV�RWKHU�WKDQ�'[Æ��RU�KÆ ��RQ�/�+�6��L�H��VKRXOG�KDYH�³OLP´��RU�³'[�Æ �´��DOORZ�³'[� �´�LQVWHDG���RU�³G\�G[´�%� (YDOXDWHV�OLPLW�ZKHUH�'[�RU�K�ZLOO�QRW�GLYLGH��H�J��QR�'[�RQ�5�+�6��DW�WKDW�VWDJH�%� /LPLW�HUURU��H�J��'\�'[� ��[���'[�± ��EXW���OLP�'\�'[��z �[�± ��%� 'LIIHUHQWLDWHV�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��[� RU��[� ± ���
0LVUHDGLQJ��±��0� 'LIIHUHQWLDWHV�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV�[� ���[�
6OLSV���±��6� 0LVUHDGV�RZQ�ZRUN��H�J��FRUUHFW�WHUP�VXFK�DV��['[�VXEVHTXHQWO\�³EHFRPHV´���'[���
$WWHPSWV����PDUNV�$� \���'\���RU��I�[���K��RQ�/+6��RU�[���'[��RU�[���K��VXEVWLWXWHG�VRPHZKHUH�RQ�5+6�$� /LQHDU�IXQFWLRQ�GLIIHUHQWLDWHG�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��LI�FRUUHFW��DZDUG��$WW���
:RUWKOHVV����:� $QVZHU��[�± ��ZLWKRXW�ZRUN��L�H��QRW�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��
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3DJH��� RI���

3DUW��F� ���PDUNV������������ $WW���F� /HW� ������ [[[I �� ��� 5�[ ��L� )LQG� ��[I c ��WKH�GHULYDWLYH�RI� ��[I ��DQG�KHQFH�ILQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�WKH�ORFDO�PD[LPXP�SRLQW�RI�WKH�FXUYH� ��[I\  ��LL� 6ROYH�WKH�HTXDWLRQ� ���  [I ��LLL� 8VH�\RXU�DQVZHUV�IURP�SDUWV��L��DQG��LL� WR�VNHWFK�WKH�JUDSK�RII���[�Æ � ± �[�± �[�����VKRZLQJ�VFDOHG�DQG�ODEHOOHG�D[HV��F���L���I�cc�[� ���PDUNV������� $WW���������I�c�[����� ����±��± �[������������ «��P��DWW���I�c�[����� ����������RU����± ��± �[�� �������������������������������������������������«�P± �[� ������� !�[� �± �����\� ���± ��±�����± ��±����� �������é «�P
 0DUNV�DUH�QRQ�WUDQVIHUUDEOH�IURP�HLWKHU��F��LL��RU��F��LLL��EDFN�WR��F��L��
 ,I��I�c�[��LV�QRW�XVHG�WR�ILQG�WKH�PD[�SRLQW��H�J��PD[�SRLQW�IRXQG�IURP�D�JUDSK����PDUNV�
%OXQGHUV��±��%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��RQFH�SHU�WHUP��7KUHH WHUPV�WR�FKHFN�%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�%� 6LJQ�HUURU��HDFK�WLPH�%� \�FR�RUGLQDWH�QRW�IRXQG��RU�LQDSSURSULDWH�PXOWLSOLFDWLRQ�E\���ZKHQ�ILQGLQJ�LW�
$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�SDUW�$� ,Q��VW SDUW�RI��F��L����DQ\�WHUP�FRUUHFWO\�GLIIHUHQWLDWHG��H�J��WKH�FRQVWDQW���$� ,Q��QG SDUW�RI��F��L���VWDWHV�WKDW I�c�[��� �����DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��
�F���LL��I�[�� �� ��PDUNV� $WW�����± �[�± �[�  ���
�����[����± �[��� �������[� ���RU���± �[� ��
[� �±������RU [� �����

�[� ���[�± �� ��
�[��������[�± ���� ��[������ ����RU���[�± �� ��
[� �±������RU��[� �����

D� DF�EE[ � �r� «�P
���� ������������� �� ���r�� 

�������� ����� � �r � �r «�P

 $Q\�EOXQGHU�LQ�WUDQVSRVLWLRQ��VLJQ��IDFWRUV��URRWV��IRUPXOD��HWF��UHGXFHV�PDUNV�WR����PD[���
 ,Q��F��LL���XVHV�D�JUDSK�WR�VROYH�WKH�TXDGU��FRUUHFWO\��[� �±����ò���DZDUG���PDUNV�LQ��F��LL��
%OXQGHUV��±��%� (UURU�V��LQ�WUDQVSRVLWLRQ��VLJQ��RU�IDFWRUV��RU�URRWV��TXDGUDWLF�IRUPXOD�
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$WWHPSWV����PDUNV�$� /LQH���RI�DQ\�PHWKRG�DERYH�$� $Q�HIIRUW�WR�XVH�WKH�5HPDLQGHU�7KHRUHP�WR�VROYH�WKH�TXDGUDWLF��H�J��ILQGV�I����
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�DQG�VWRSV�
�F���LLL���6NHWFK ��PDUNV $WW���


 $FFHSW
 5HDVRQ
%OXQGHUV��%� 6LJQGDWD%� *UDS%� )LQG
0LVUHDGLQ0� *UDS
6OLSV���±��6� 7KH�
$WWHPSWV��$� 6FDO$� $[H$� 1R�J$� (IIR

�

��
�FDQGLGDWH¶V�DQVDEOH�GHJUHH�RI�D
±��LILFDQW�SRLQW�RP�K�SORWWHG�XSVLGV�DQG�SORWV��I�±
JV��±��K�GUDZQ�FRUUHF
WKUHH�VLJQLILFDQ
��PDUNV�HG�D[HV�GUDZQ��V�DQG�PD[�SORWWUDSK��EXW�PHQWUW�WR�ILQG�I�±���
��
ZHUV�WR��L��DQGFFXUDF\�UHTXL
LWWHG��L�H��PD[
H�GRZQ��RU�LQ�����z�����DQG�R
WO\�IURP�WDEOH
W�SRLQWV�SORWWH
DQG�VWRSV�HG��DQG�VWRSV�LRQV��± �����DQDQG�RU�I�ò���RU
��
3DJH��� RI��

��LL���XQOHVV�WKUHG�RQO\�
�SRLQW��RU�LQWHU
LQFRUUHFW�TXDGU��I�ò���z����
��� EXW�LI�LQFRUU
G�FRUUHFWO\��EX

G�RU��ò������I�±���DQG VWRS
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV������� $WW��������'LIIHUHQWLDWH�ZLWK�UHVSHFW�WR�[��L� �[ �LL� � �� [[ � �
�D��L�����'LII� ��PDUNV $WW���[�
�D��LL����'LII� ��PDUNV $WW��[� ± [��  !�����[��± �[�������������������������� [� ± [�  !����[ ± �[��������������������������������� ����[�± �[���± �[� ± [������
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�QRWDWLRQ��IXOO�PDUNV�
 ,I�GRQH�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��LJQRUH�HUURUV�LQ�SURFHGXUH�± MXVW�PDUN�WKH�DQVZHU�
 1R�QHHG�WR�VLPSOLI\�DQVZHU�LQ��LL��WR�[�± �[��
 ,Q��D��L���IRU�FRHIILFLHQW�FRUUHFW�RQO\�RU SRZHU�FRUUHFW�RQO\��DOORZ��P�
%OXQGHUV��±���«$SSO\LQJ�WR�HDFK�SDUW�RI��D��%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP��6HH�1RWH���DERYH�IRU��D��L��%� �[��[�RU� [�[�G[G\ �� �� RU����[��±�[��%� (DFK�HUURU�LQ�X�Y�IRUPXOD�
6OLSV���±��6� 'LIIHUHQWLDWHV��ò�[� ± [�����RU��[� ± ò�[���SRVVLEO\�ZLWKRXW�GHFODULQJ�LW�
$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�SDUW�$� ,Q��D��LL���\�� ��ò�[� ± ò�[��DQG�VWRSV��$� $Q\�WHUP��RI�WKH�JLYHQ�IXQFWLRQ�RU WKH�FDQGLGDWH¶V�VLPSOLILHG�IXQFWLRQ���GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��� LQFOXGLQJ�WKH����L�H��G����G[� ���$� 8QVXFFHVVIXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\ ��'\� RQ�/�+�6���RU�[ UHSODFHG�E\�[ ��'[ RQ�5�+�6���µOLPLW¶�PHQWLRQHG���¨[ o ����I�[ ��K���HWF�$� :ULWHV�GRZQ�WKH�QRWDWLRQ��G\�G[ RU��I c�[���DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��EXW�FKHFN�DWWHPSWV�$��WR�$��ILUVW�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW����������L� 'LIIHUHQWLDWH� ��� ����� �� [[ ZLWK�UHVSHFW�WR�[ ��LL� *LYHQ�WKDW� ������� �� [[\ �� ���ILQG� G[G\ ZKHQ�[  ���
�E���L����&KDLQ�UXOH ���PDUNV $WW��,�
���[� ± �[� ��������[� ± �[������������P

,,���������X� ��[� ± �[� �����DQG�GX�G[� ��[� ± �[\� �X�  !�G\�GX� ��X�G\�G[� �G\�GX���GX�G[ ����X����[� ± �[���RU ���[� ± �[� ��������[� ± �[����������P

 7UHDW�����[� ± �[� �������DQG���[� ± �[���DV�WZR�VHSDUDWH�WHUPV���6HH�%��DQG�%��EHORZ�
 1R�SHQDOW\�IRU�RPLVVLRQ�RI�EUDFNHWV��DV�ORQJ�DV�PXOWLSOLFDWLRQ�LV�LPSOLHG�
 $QVZHU����[� ± �[� �������WUHDW�DV�%���DZDUG��P��$QVZHU����[� ± �[�� ��%��%���DZDUG��P���$QVZHU��[� ± �[���DSSO\�%���%���DZDUG��P�
 ,I�FDQGLGDWH�WULHV�WR�PXOWLSO\�RXW�ILUVW��PDUN�XVLQJ�VOLSV�DQG�EOXQGHUV�
%OXQGHUV��±��%� &DOFXOXV�HUURU�V��LQ����[� ± �[� �������SDUW�RI�GHULYDWLYH��$SSO\�RQFH�%� &DOFXOXV�HUURU�V��LQ���[� ± �[���SDUW�RI�GHULYDWLYH��$SSO\�RQFH�%� 7KH�WZR�SDUWV�QRW�PXOWLSOLHG��EXW�LPSOLHG�PXOWLSOLFDWLRQ�LV�DFFHSWDEOHH�J�������[� ± �[� ����� �[� ± �[�%� ,Q�PHWKRG�,,��HDFK�HUURU�DSSO\LQJ�WKH�FKDLQ�UXOH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�GHULYDWLYH��H�J��WKH�³�´�LQ�WKH�VHFRQG�WHUP��L�H���G��G[� ���$� X� ��[� ± �[� �����DQG�VWRSV�$� 6RPH�FRUUHFW�HOHPHQW�RI�FKDLQ�UXOH��H�J��FRHIILFLHQW����RU�SRZHU���$� \� ���[� ± �[� ����� !�G\�G[� ���[� ± ��[���2YHUVLPSOLILHG�$� 6RPH�FRUUHFW�HIIRUW�WR�PXOWLSO\�RXW�JLYHQ�H[SUHVVLRQ�
�E���LL�����X�Y ���PDUNV� $WW���
��[� �����±�[���������± [�����[���������P ����������������������������������������������������P

\���� ���[� �����± �[� ± �[� RU ��[� �����± �[�«�PG\�G[� ���[���������± ��[� ± �[��RU ��[��������± ��[���������P ����������������������������������������������������������� ���������������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�
 G\�G[� ����[��±�[�� ������±��� �±���PHULWV���PDUNV��L�H�����± %��± %��
 (UURU�V��VLPSOLI\LQJ�G\�G[�EHIRUH�HYDOXDWLRQ�DW�[� ����SHQDOLVH�IURP�WKH�ILQDO��P�
%OXQGHUV��±��%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN�LQ�,��WKUHH�RU�IRXU�WHUPV�LQ�,,��%� (UURU�LQ�X�Y�IRUPXOD��H�J��FHQWUDO�VLJQ��%� 'HULYDWLYHV�VZLWFKHG��L�H�G\�G[� ���[� �������[�������± [���±�[���$SSO\�RQFH�%� ,Q�,,��HDFK�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�WHUP�LQ�WKH�H[SDQVLRQ��OLQH����WR�D�PD[�RI���EOXQGHUV�%� 'RHVQ¶W�HYDOXDWH�GHULYDWLYH�DW�[� ����RU�SXWV�G\�G[� ����L�H��ORVHV�ODVW�WKUHH�PDUNV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�ODVW�VWHS��H�J���������± ������� ������6HH�6��EHORZ�
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3DJH��� RI���

6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�HUURU�WRWWLQJ�QXPEHUV�LQ�ODVW�VWHS��H�J�����± ���± �� ����
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH��HJ��DQ�LPSOLHG�³�´��RU�G\�G[� ����[���±�[��DQG�VWRSV��6HH�QRWH���$� X� ��[� �����RU�Y� ���± [���RU�YLFH�YHUVD���DQG�VWRSV�$� 2QH�RU�PRUH�WHUPV�PXOWLSOLHG�FRUUHFWO\�LQ�PHWKRG�,,�
:RUWKOHVV����:� X�Y�RU�X�Y�UXOH��IURP�7DEOHV��DQG�VWRSV�:� 6XEVWLWXWHV�LQWR�RULJLQDO��\��IXQFWLRQ�� � QR�GLIIHUHQWLDWLRQ�
3DUW��F� ���PDUNV������������� $WW���������������$�WUDLQ�LV�WUDYHOOLQJ�DORQJ�D�WUDFN��6XGGHQO\��WKH�EUDNHV�DUH�DSSOLHG��)URP�WKH�WLPH�WKH�EUDNHV��DUH�DSSOLHG��W  ���VHFV����WKH�GLVWDQFH�WUDYHOOHG�E\�WKH�WUDLQ��LQ�PHWUHV��LV��JLYHQ�E\�V� ���W�±ó�W���L� :KDW�LV�WKH�VSHHG�RI�WKH�WUDLQ�DW�WKH�PRPHQW�WKH�EUDNHV�DUH�DSSOLHG"�LL� +RZ�PDQ\�VHFRQGV�GRHV�LW�WDNH�IRU�WKH�WUDLQ�WR�FRPH�WR�UHVW"�LLL� +RZ�IDU�GRHV�WKH�WUDLQ�WUDYHO�LQ�WKDW�WLPH"
�F��L����GV�GW ���PDUNV������� $WW���������GV�GW��� ����������������������� «�P���������������������G\�G[�DFFHSWDEOH�IRU�GV�GW�����± ò��W���������«��P ���������± ò�������������«�P �����������������������������«��P
 0DUNV�DUH�QRQ�WUDQVIHUDEOH�EHWZHHQ�SDUWV�RI��F���L�H��QR�UHWURVSHFWLYH�PDUNLQJ�DOORZHG�
 1R�GLIIHUHQWLDWLRQ��WR�ILQG�GV�GW���DZDUG���PDUNV�IURP�ILUVW�ILYH�
 W� ���VXEVWLWXWHG�LQWR�GLVWDQFH��V��HTXDWLRQ��DZDUG�����DWW���RYHUDOO�
 ,Q��F��L���IRU����± ò�W�� ����� !��W� ����DZDUG���P����P��'R�QRW�DVVXPH�LW�LV��F��LL��
 0LVUHDGV�����±���W���RU����± �W���RYHUVLPSOLILHG��PD[�LV������DWW�����$WW�����$WW����6HH�0���
 ,I�WKH SDUWV�RI��F��DUH�XQODEHOOHG��DQG�FRQWH[W�GRHVQ¶W�LGHQWLI\�ZKLFK�SDUW�LV�ZKLFK��DVVXPH�WKH�TXHVWLRQV�ZHUH�DQVZHUHG�LQ�VHTXHQFH�IURP��F��L���VW SDUW���QG SDUW��WR��F��LL��WR��F��LLL��
 ����RU�GV�GW� ����ZLWKRXW�ZRUN��DZDUG��P����P�
 )RU����± ò�� ���ò���RU�����± ò���� ���ò���DZDUG������P��
%OXQGHUV�±��%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��RQFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��%� ,QFRUUHFW�YDOXH�IRU W VXEVWLWXWHG�LQWR�VSHHG��GV�GW��HTXDWLRQ�%� 6WDWHV�VSHHG� �G�V�GW� DQG�FRQWLQXHV��0D\�JHW�DQVZHU�RI�����0LVUHDGLQJV��±��0� 0LVUHDG�DV���W�����W���RU���W�± �W���QRW�RYHUVLPSOLILHG��DSSO\�0������1HHGQ¶W�ORVH�PRUH��$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�SDUW�$� GV�GW�PHQWLRQHG�LQ�WKH�ILUVW�VHFWLRQ��L�H��DSSO\�RQFH�LQ��F��L��$� W� ���VXEVWLWXWHG�LQWR�DQ\�LQFRUUHFW�HTXDWLRQ��LQ�VHFRQG VHFWLRQ���H�J��VHH�QRWH����
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3DJH��� RI���

:RUWKOHVV����:� %RWK�WHUPV�LQFRUUHFW��EXW�GV�GW�PHQWLRQHG�LQ�ILUVW�VHFWLRQ�PHULWV�DWW�PDUNV��6HH�$��:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�WR�VHFRQG�SDUW�ZLWKRXW�ZRUN�:� 6WDWHV�VSHHG� �G�V�GW� DQG�VWRSV�
�F��LL� ��PDUNV $WW��GV�GW�� ����������RU ���± ò�W���� ������������«��PW����� ������������«�P
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�GV�GW�IURP��F��L��
 1R�UHWURVSHFWLYH�DZDUG�RI�PDUNV�IRU��F��L��IURP��F��LL��
%OXQGHUV��±����%� GV�GW��z ����RU��W� ���VXEVWLWXWHG�LQWR�VSHHG��GV�GW��HTXDWLRQ�JHWWLQJ����VHF�%� 'LVWDQFH�V� ���FRUUHFWO\�VROYHG��L�H���W� ���������,I�LQFRUUHFWO\�VROYHG��H�J��RQH�YDOXH���WKHQ�ZRUWKOHVV����PDUNV��%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� GV�GW� ���DQG�VWRSV��RU�DQVZHU��F��L�� ���DQG�VWRSV�
�F��LLL����V ��PDUNV $WW��W� ������� !�����������V���� �����������± ó�������������������������«�P �����������± ó���������� �����������± ��� ����������������������������������������«�P
� $FFHSW�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�FDQGLGDWH
V�DQVZHU�IURP��F��LL���DSDUW�IURP�H[FHSWLRQ�:��EHORZ�
%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�W VXEVWLWXWHG��L�H��W z DQV��F��LL���%� ,QFRUUHFW�HTXDWLRQ�VXEVWLWXWHG��H�J��GV�GW��VXEVWLWXWHG�� >%��DQG�%��PD\�ERWK�RFFXU@�%� 'LVWDQFH�V� ���W ± ó�W�  ���FRUUHFWO\�VROYHG�IRU�W�����W  ��������%� 'LVWDQFH�V� �DQV��F��LL��FRUUHFWO\�VROYHG�IRU�W�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURUV��H�J��ó�����  ������
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�PHQWLRQ�RU�DWWHPSWHG�XVH�RI��V LQ�WKLV�SDUW�
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�VOLSV
:RUWKOHVV����:� 6ROYHG�V  ��LQ��F��LL��DQG�QRZ�VXEVWLWXWHV�WKH�DQVZHUV�EDFN�LQWR�V LQ�WKLV�SDUW��:� 6ROYHG�GV�GW� ���LQ��F��LL��DQG�QRZ�VXEVWLWXWHV�WKH�DQVZHU�EDFN�LQWR�GV�GW�KHUH�:� 6ROYHV�GV�GW� ����RU�DQ\�RWKHU�YDOXH�:� $QV��F��LLL��� ���$QV��F��L����± $QV��F��LL��

34



3DJH��� RI���

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

��

�

��±� � �
�D����3HULRG��5DQJH ���PDUNV������� $WW���������

3HULRG���� �����������������������«��P��DWW���
5DQJH���� �����>���@������������«��P��DWW���


 ,I�DQVZHUV�DUH�XQLGHQWLILHG��DVVXPH�WKH�ILUVW�RQH�LV�WKH�SHULRG�
 %H�OHQLHQW�DV�UHJDUG�QRWDWLRQ��IRU�H[DPSOH�³3HULRG� ��´�PD\�EH�JLYHQ�DV���Æ ���RU���Æ ���RU����������RU������Q ����
 DQG�³UDQJH� �>����@´�PD\�EH�JLYHQ�DV�UDQJH����RU�>����@��RU��������RU������Q ����
 ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN��DSDUW�IURP�WKRVH�PHQWLRQHG�EHORZ��QR�PDUNV�
%OXQGHUV��±��%� 3HULRG� ����RU�3HULRG� ���%� &RQIXVLQJ�SHULRG�DQG�UDQJH��µSHULRG� ����UDQJH� �>���@¶��RU�µSHULRG� ����UDQJH� ��¶��2QFH�%� 5DQJH� �������
6OLSV���±��6� 5DQJH� ���������

3DUW�RI�WKH�JUDSK�RI�D�SHULRGLF�IXQFWLRQ�LV�VKRZQ�
:ULWH�GRZQ�WKH�SHULRG�DQG�UDQJH�RI�WKH�IXQFWLRQ�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW�������������L� 7KH�IXQFWLRQ�J LV�GHILQHG�IRU�QDWXUDO�QXPEHUV�E\�WKH�UXOH����LI�[ LV�RGG��LI�[ LV�HYHQ�)LQG��J��������J�������J������LL� *LYHQ�WKDW��K�[�� �[����ZULWH�GRZQ�K�[ �����+HQFH��ILQG�WKH�YDOXH�RI�[ IRU�ZKLFK��K�[��� ��K�[ �����
�E��L���)XQFWLRQ ���PDUNV $WW�����������������������������������������«�P�����������������L�H���P�HDFK�RQ�D�+LW�0LVV�EDVLV� ���������������������«�P
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV��
 ������������� ����HDUQV���������������PDUNV���UHVS��� ���PDUN��VR�DZDUG�$WW���LQVWHDG�/LNHZLVH����J�����J���J� ���J�HDUQV���������PDUNV���DQG�VR�PHULWV�$WW��P��$OVR�µ��J¶�
 ������������������ ����HDUQV���������PDUNV��UHVS��� ���PDUNV��$QG��J��J��J ��J���P
 J����� �J�����J����� �J�����J����� �J����DQG�VWRSV��DZDUG���PDUNV�L�H���± %�±���± 6�±���
 7UHDW����������� ���DV�D�PLVUHDGLQJ��DZDUG���PDUNV�
%OXQGHUV��±��%� (DFK�LQFRUUHFW�J�[��YDOXH�
6OLSV���±��6� 1XPHULFDO�HUURU�ZKHQ�DGGLQJ��RU�YDOXHV�QRW�DGGHG�
�E��LL��K�[����� ���PDUNV������� $WW��������K�[���������� �����[������ RU [� ����[�������������«�P���DWW���+HQFH�������[�  ����[������ RU��[� ����[��������������«�P������ L�H����K�[��� ��SUHYLRXV�DQVZHU�[������������� ������± �����������«�P
 ,I��K�[���� �[� �����%�RU�%����WKHQ�[�� �[� ����PHULWV�DWW�� LQ�VHFRQG SDUW��L�H���P����P�
 ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN��QR�PDUNV��DSDUW�IURP�[� �����[� �����[� ���[�DQG�[� ���[��
 ,I�K�[������ �K�DQ�DOJHEUDLF�H[SUHVVLRQ���WUHDW�WKH�DOJHEUDLF�H[SUHVVLRQ�DV�WKH�DQVZHU�
%OXQGHUV��±����«�DSSO\LQJ�WR�ERWK�SDUWV�RI��E��LL��%� K�[������ �[� ������L�H��DZDUG��P�LQ�WKH�ILUVW SDUW��6HH�QRWHV�DERYH��%� K�[���� �K�[����K���� �[� ����� �  �[� �����$ZDUG�DWW���LQ�ILUVW SDUW��6HH�1RWHV�LI�FRQWLQXHG�%� K�[����� �[� �����[� ���[�RU�[� ���[�L�H���P�LQ�ILUVW SDUW��,I�FRQWLQXHG��PDUN�DV�LQ�1RWH����%� 6LJQ�HUURU��RU�WUDQVSRVLWLRQ�HUURU��H�J��[� ��± ����
$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�SDUW�$� $Q�HIIRUW�WR�VROYH�D�TXDGUDWLF�JHQHUDWHG�LQ�ILUVW�VHFWLRQ��L�H��$WW���LQ�VHFRQG VHFWLRQ�

J�[�� 
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3DUW��F��� ���PDUNV����������� $WW������������/HW� ���� �� �� [[[I ��L� )LQG� ��[I c ��WKH�GHULYDWLYH�RI� ��[I ��LL� / LV�WKH�WDQJHQW�WR�WKH�FXUYH� ��[I\  DW��± ����)LQG�WKH�VORSH�RI�/��LLL� )LQG�WKH�WZR�YDOXHV�RI�[ DW�ZKLFK�WKH�WDQJHQWV�WR�WKH�FXUYH� ��[I\  DUH�SHUSHQGLFXODU�WR�/�
�F��L����I�cc�[� ���PDUNV $WW���I�c�[����� �����[� � �[������«��P��$WW���%OXQGHUV��±��%� 'LIIHUHQWLDWLRQ�HUURU��RQFH�SHU�WHUP��7KUHH WHUPV�WR�FKHFN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� I�c�[�� �G\�G[�DQG�VWRSV��RU�DQ�HIIRUW DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\���¨\�PHQWLRQHG��HWF��
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�
�F��LL���6ORSH ��PDUNV $WW���

P����

P����

��
����������

���������
� 

� � 
���

¸̧¹·¨̈©§
¸̧¹·¨̈©§¸̧¹·¨̈©§ ���± ������ ������± ������������������«�P

 ��������������± ����
 ��± ��������������������������������������� «�P
 $OORZ�XVH�RI�FDQGLGDWH¶V�I�c�[� IURP��F��L��XQOHVV�RYHUVLPSOLILHG��ZKHQ�$WW�ZRXOG�DSSO\�
 $OORZ�UHDVRQDEOH�DFFXUDF\�DQG�URXQGLQJ�LI�XVLQJ�GHFLPDOV��RWKHUZLVH�D�VOLS��±���

%OXQGHUV��±��%� �[� � �[��� �± ����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�HTXDWLRQ�FRUUHFWO\�VXEVWLWXWHG��H�J���I��±�����IRXQG���� �±��������
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6ORSH� �I�c�[���RU�VORSH� �G\�G[��DQG�VWRSV��RU�VORSH� ��[� ���[�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� �[� � �[��� � �� DQG�FRQWLQXHV��L�H��VROYHV�HTXDWLRQ�EXW�QR�VXEVWLWXWLRQ�RI�±����

37



3DJH��� RI���

�F���LLL����O VORSH ��PDUNV $WW��O VORSH�� ����ô����RU �[� ���[�� ��ô���«�P
��[� ����[�� �����[� ����[��± ���� �����[���������[��± ����� �����������������

[�� ��± ��������������������������������� «�P

O VORSH���� ����ô���RU �[� ���[�� ��ô����������� «�P
��[� ����[�� �����[� ����[��± ���� ���

����� ������������[ � ��r� 
�� ����DQG�� ������ ����� ���� r� 

���DQG���� «�P
 $OORZ�XVH�RI�WKH�FDQGLGDWH¶V��I c�[��IURP�SUHYLRXV�SDUW��KRZHYHU��LI�LW�RYHUVLPSOLILHV�WKH�TXHVWLRQ�WKHQ�WKH�PD[�PDUN�DWWDLQDEOH�LV�$WW���
 ,JQRUH�HIIRUWV�WR�ILQG�\�YDOXHV�
 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRXOG�EH�DSSOLHG�WR��[� ���[�± ô� ����PDUN�VLPLODU�WR�PHWKRG�,,�DERYH�
%OXQGHUV��±��%� ,QFRUUHFW�SHUS�VORSH�IRUPHG�IURP�FDQGLGDWH¶V�VORSH�RI�/�%� 7UDQVSRVLWLRQ�RU�VLJQ�HUURU�%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�URRWV�IURP�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURUV�LQ�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ��DQG�VLPSOLILFDWLRQ��$SSO\�DW�PRVW�WZR�EOXQGHUV��
$WWHPSWV�����PDUNV�$� 3HUS�VORSH� ��ô�DQG�VWRSV$� 6WDWHV�P��P�  �±��DQG�VWRSV��RU�P�  �±��P� DQG�VWRSV��RU�HTXLYDOHQW�$� [� ���[� ± �� �ô��WKH�VORSH�ô�PHULWLQJ�WKH�DWWHPSW�PDUNV�KHUH�$� 6XEVWLWXWHV�ô�LQWR��[� ���[��WKH�VORSH�ô PHULWLQJ�WKH�DWWHPSW�PDUNV�KHUH��$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRUUHFW��DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� ��

�� [[ \\P �� XVHG�
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0$5.,1*�6&+(0(
/($9,1*�&(57,),&$7(�(;$0,1$7,21������

0$7+(0$7,&6
25',1$5<�/(9(/

3$3(5���
*(1(5$/�*8,'(/,1(6�)25�(;$0,1(56� ± 3$3(5��
�� 3HQDOWLHV�RI�WKUHH�W\SHV�DUH�DSSOLHG�WR�FDQGLGDWHV
�ZRUN�DV�IROORZV�x %OXQGHUV� � PDWKHPDWLFDO�HUURUV�RPLVVLRQV ����x 6OLSV � QXPHULFDO�HUURUV ����x 0LVUHDGLQJV �SURYLGHG�WDVN�LV�QRW�RYHUVLPSOLILHG�� �����

)UHTXHQWO\�RFFXUULQJ�HUURUV�WR�ZKLFK�WKHVH�SHQDOWLHV�PXVW�EH�DSSOLHG�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VFKHPH��7KH\�DUH�ODEHOOHG�DV�%���%���%����������6���6���6��������0���0���HWF���1RWH�WKDW�WKHVH�OLVWV�DUH�QRW�H[KDXVWLYH�
�� :KHQ�DZDUGLQJ�DWWHPSW�PDUNV��H�J��$WW�����LW�LV�HVVHQWLDO�WR�QRWH�WKDWx DQ\�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�LQ�D�SDUW�RI�D�TXHVWLRQ�PHULWV�DW�OHDVW WKH�DWWHPSW�PDUN�IRU�WKDW�SDUWx LI�GHGXFWLRQV�UHVXOW�LQ�D�PDUN�ZKLFK�LV�ORZHU�WKDQ�WKH�DWWHPSW�PDUN��WKHQ�WKH�DWWHPSW�PDUN�PXVW�EH�DZDUGHGx D�PDUN�EHWZHHQ�]HUR�DQG�WKH�DWWHPSW�PDUN�LV�QHYHU�DZDUGHG�
�� :RUWKOHVV�ZRUN�LV�DZDUGHG�]HUR�PDUNV��6RPH�H[DPSOHV�RI�VXFK�ZRUN�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VFKHPH�DQG�WKH\�DUH�ODEHOOHG�DV�:���:������HWF�
�� 7KH�VDPH HUURU�LQ�WKH�VDPH VHFWLRQ�RI�D�TXHVWLRQ�LV�SHQDOLVHG�RQFH�RQO\�
�� 6SHFLDO�QRWHV�UHODWLQJ�WR�WKH�PDUNLQJ�RI�D�SDUWLFXODU�SDUW�RI�D�TXHVWLRQ�DUH�LQGLFDWHG�E\�DQ�DVWHULVN��7KHVH�QRWHV�LPPHGLDWHO\�IROORZ�WKH�ER[�FRQWDLQLQJ�WKH�UHOHYDQW�VROXWLRQ�
�� 3DUWLFXODU�FDVHV��YHULILFDWLRQV�DQG�DQVZHUV�GHULYHG�IURP�GLDJUDPV��XQOHVV�UHTXHVWHG��TXDOLI\�IRU�DWWHPSW�PDUNV�DW�PRVW�
�� 7KH�SKUDVH�³DQG�VWRSV´�PHDQV�WKDW�QR�PRUH�ZRUN�LV�VKRZQ�E\�WKH�FDQGLGDWH�
�� ,Q�SDUWV�RI�TXHVWLRQV�ZKHUH�WKHUH�DUH���PDUNV�DYDLODEOH��RQH�EOXQGHU�ZLOO�EULQJ�WKH�FDQGLGDWH�GRZQ�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN���+HQFH��WKHVH�DUH�DOO OLVWHG�DV�DWWHPSWV�LQ�WKH�VFKHPH��UDWKHU�WKDQ�DV�D�VHSDUDWH�OLVWV�RI�EOXQGHUV�DQG�DWWHPSWV����7KLV�QRWH�DSSOLHV�WR�WKH�SDSHU���VFKHPH�RQO\��
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW���D� $�ULJKW�DQJOHG�WULDQJOH�KDV�VLGHV�RI�OHQJWK���FP�����FP�DQG����FP�)LQG�LWV�DUHD�
3DUW��D� ���PDUNV $WW��,��������������������������������������������������������,,���������������������������������������������,,,������$UHD� �ò�EDVH�u K�����V� �������������RU�V� ��������������������������VLQT ���� ������������������� �ò��u ��u ����������$� ������������������� ��� $� �ò�u ��u ���u ����� ������������������������� � ���� RU������������������������������������ ����
� $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%� +\SRWHQXVH�z ����H�J��ò�u ��u ��� ����%� 2PLWV�ò��L�H����u ������P�  ��������P���%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��EOXQGHU�LQ�PDQLSXODWLQJ�IUDFWLRQV�RU�DGGV�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLHV�%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��ò�u ��u ���u ��� �������LI�WDVN�LV�QRW�VLPSOLILHG��>1RWH�����u ���u ��� ������LV�%��DQG�%�@%� :URQJ�IXQFWLRQ�LQ�PHWKRG�,,,�RU� ��VLQ����� uuu FDOFXODWHG�FRUUHFWO\��

> ��VLQ����� uuu DQG�VWRSV�LV���PDUNV@%� (DFK�DUELWUDU\�GLPHQVLRQ��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�PDUN��
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�WDEOHV�RU�FDOFXODWRU�
0LVUHDGLQJV�����0� (DFK�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�RI�TXHVWLRQ�LI�WDVN�LV�QRW�VLPSOLILHG�RU�FKDQJHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 5HFRJQLVHV�RU�LQGLFDWHV����DV�K\SRWHQXVH�$� ��u ���RU����u ����RU���u ���u ����RU�������������DQG�VWRSV��RU�V� ����DQG�VWRSV�$� 6RPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQ�UHDVRQDEOH�IRUPXOD��H�J��ò�u ��u K�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�IURP�WDEOHV�ZLWK�VRPH�VXEVWLWXWLRQ�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�ZKLFK�LV�QRW�WUDQVFULEHG�IURP�WKH�WDEOHV�$� 6RPH�UHOHYDQW�ZRUN��H�J��GHILQHV�VLQ��FRV�RU�WDQ��

T
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV�������� $WW��������,Q�RUGHU�WR�HVWLPDWH�WKH�DUHD�RI�WKH�LUUHJXODU�VKDSH�EHORZ��D�KRUL]RQWDO�OLQH�LV�GUDZQ�DFURVV�ZLGHVW�SDUW�RI�WKH�VKDSH�DQG�WKUHH�RIIVHWV��SHUSHQGLFXODU�OLQHV��DUH�GUDZQ�DW�HTXDO�LQWHUYDOV�DORQJ�WKLV�OLQH�

�L� 0HDVXUH�WKH�KRUL]RQWDO�OLQH�DQG�WKH�RIIVHWV�DV�DFFXUDWHO\�DV�\RX�FDQ�0DNH�D�URXJK�VNHWFK�RI�WKH�VKDSH�LQ�\RXU�DQVZHUERRN�DQG�UHFRUG�WKH�PHDVXUHPHQWV�RQ�LW�
�LL� 8VH�6LPSVRQ¶V�5XOH�ZLWK�WKHVH�PHDVXUHPHQWV�WR�HVWLPDWH�WKH�DUHD�RI�WKH�VKDSH�
3DUW��E��L� ���PDUNV $WW��,������������������������������������������������������������������������������������,,

����FP��������FP��������FP��������������������������������������������������������������������������FP� ���FP������������������������������������������������������������������������FP��������FP��������FP��������������������������������������������������������������������
RU������������������FP ��FP���������FP�����������������������������������������������������������������������RU����������������2WKHU�XQLWV�LQ�WKH�UDWLR�K���\� ��\� ��\�  ����������������7RWDO�RIIVHWV�\���\���\��

� $OORZ�WROHUDQFH�r ����FP�RU�LQFKHV�
� $FFHSW�SDJH�RI�TXHVWLRQ�ZLWK�PHDVXUHPHQWV�ZULWWHQ�
� $ZDUG���PDUNV�IRU�VNHWFK�RI�ERXQGDU\�SOXV���PDUNV��KLW�RU�PLVV��IRU�HDFK�RI���PHDVXUHPHQWV��L�H����PDUN�IRU�HDFK�WRS�DQG���PDUN�IRU�HDFK�ERWWRP�PHDVXUHPHQW��LI�WDNHQ�VHSDUDWHO\��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�PDUN�RI���
 1RWH��/HQJWKV�PD\�EH�JLYHQ�LQ�3DUW��LL���7KLV�LV�DFFHSWDEOH�IRU���PDUNV�KHUH��
 $FFHSW�OHQJWKV�RI�RIIVHWV�DV�VKRZQ�RQ�GLDJUDP�RU�DGGHG�H�J��������RU����
 1RWH��(DFK�FRUUHFW�OHQJWK�DQG�WKH�GLDJUDP�JHWV���PDUN��>�VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW PDUN@
 ���IRU�KRUL]RQWDO�RU�����LV�DFFHSWDEOH�
 $FFHSW�FRUUHFW�OHQJWKV�LQ�UDWLR���������>1RWH���$OO���OHQJWKV�PXVW�EH�LQ�FRUUHFW�UDWLR��RWKHUZLVH�DZDUG�DWWHPSW���PDUNV@
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$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��RQH�OHQJWK�ZLWKLQ�WROHUDQFH��RU��VW  ���$� $�URXJK�VNHWFK�RI�ERXQGDU\�RU�D�YHUWLFDO�RU�KRUL]RQWDO�OLQH�VHJPHQW�
:RUWKOHVV����:� 1R�GLDJUDP�DQG�QR�DFFXUDWH�OHQJWK�PHDVXUHPHQW
3DUW��E���LL� ���PDUNV $WW��,� $UHD� ��K��^)���/�����RGGV������HYHQV�`�����������������P����������������������,,� K��^)���/���72)(` ����^���������������������������`�����^���������������������������`������������)�/�����2������(���RU�� ����^�����������������������`��������������������������������P��������������������������������������������������������� ����^���������������`����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����FP� ���^������u ����u �`
 &DQGLGDWH�PXVW�QRW�ORVH�PRUH�WKDQ���PDUNV�IRU�FDOFXODWLRQV�RU���PDUNV�IRU�VXEVWLWXWLRQV�
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�H[SOLFLWO\�ZULWWHQ��LI�SDUW��L��LV�QRW�DQVZHUHG�
� ,I�SDUW��L��LV�QRW�DQVZHUHG��FDQGLGDWH�PD\�REWDLQ����PDUNV�IRU�SDUW��E��LI�KH�VKH�XVHV�FRUUHFW�YDOXHV�FRUUHFWO\�LQ�SDUW��LL��
� $OORZ� �K  �^)���/���72)(`DQG�SHQDOLVH�LQ�FDOFXODWLRQV��LI�XVHG�
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW� �K �RQFH��%� ,QFRUUHFW�)�DQG�RU�/�RU�H[WUD�WHUP�ZLWK�)�DQG�/��RQFH��%� ,QFRUUHFW�72)(��RQFH��%� (�RU 2�RPLWWHG��RQFH��%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��GLVWULEXWLRQ�HUURU��RQFH��%� )LQGV�DUHD�RI�WRS�RU�ERWWRP�RQO\��>7RS� ������%RWWRP� ���@
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���$WWHPSWV����PDUNV�$� ,GHQWLILHV�) DQG�RU�/�RU�RGGV�RU�HYHQV�DQG�VWRSV�$� 6WDWHPHQW�RI�6LPSVRQ
V�5XOH�QRW�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV�$� (�DQG 2�RPLWWHG��FDQGLGDWH�PD\�EH�DZDUGHG�DWWHPSW�PDUN�DW�PRVW��$� 6RPH�FRUUHFW�UHOHYDQW�FDOFXODWLRQ�RQO\�$� &RPSOHWHV�RQH�UHFWDQJOH�RU�DUHD�RI�RQH�UHFWDQJOH�$� &RPSOHWHV�DOO�UHFWDQJOHV��HYHQ�LI�DUHDV�DUH�DGGHG�$� &RUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� )RUPXOD�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV�DQG�VWRSV�
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3DUW��F� ���PDUNV ��������� $WW������������$�ZD[�FUD\RQ�LV�LQ�WKH�VKDSH�RI�D�F\OLQGHU�RI�GLDPHWHU����PP�
VXUPRXQWHG�E\�D�FRQH�RI�VODQW�KHLJKW����PP�

�L� 6KRZ�WKDW�WKH�YHUWLFDO�KHLJKW�RI�WKH�FRQH�LV����PP�
�LL� 6KRZ�WKDW�WKH�YROXPH�RI�WKH�FRQH�LV� S��� PP��
�LLL� *LYHQ�WKDW�WKH�YROXPH�RI�WKH�F\OLQGHU�LV����WLPHV�WKH�YROXPH�RI�WKH�FRQH��ILQG�WKH�YROXPH�RI�WKH�FUD\RQ��LQ�FP��FRUUHFW�WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�
�LY� +RZ�PDQ\�FRPSOHWH�FUD\RQV�OLNH�WKLV�RQH�FDQ�EH�PDGHIURP���NJ�RI�ZD[� JLYHQ�WKDW�HDFK�FP� RI�ZD[ZHLJKV������JUDPPHV�

�F��L� ��PDUNV $WW��, ,,K�� ��� �  ����� ��� ����� � K��������������������K� � ��� RU��� ���� ������������� ����
�
� $FFHSW�3\WKDJRUHDQ�WULSOH�����������H[SOLFLWO\�ZULWWHQ�
 0XVW�XVH����WR�PHULW�IXOO�PDUNV�����
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�FRUUHFW�WULJRQRPHWULF�PHWKRG�

$WWHPSWV����PDUNV�$� 3\WKDJRUDV
�7KHRUHP�XVHG�LQFRUUHFWO\���>H�J�����± ��� ��@$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J����  ����RU�WUDQVSRVLQJ�HUURU�$� U�z ���RU� � �� � � ���������� �� �������������������$� 8VHV�YROXPH�RI�FRQH� ����S �DQG�QRW�3\WKDJRUDV��WR�ILQG�K�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��PHQWLRQV�3\WKDJRUDV�RU���� RU�U� ���RU�GUDZV�WKH�SHUSHQGLFXODU�KHLJKW�RI�D�WULDQJOH�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
:RUWKOHVV����:� $Q�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� 'LDJUDP�UHSURGXFHG�DQG�QR�IXUWKHU ZRUN�:� � � ����������  �� K

��

��
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3DJH��� RI���

�F���LL� ��0DUNV $WW��9ROXPH� ���� S U� K������������������������� ���� u S u ��� u ��������������������� ����S RU�����RU�VLPLODU��PDUNV������������ ��PDUNV�

 $OORZ�FDQGLGDWH
V�K�DQG�U�IURP�SDUW��L��
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�FRQH�IRUPXOD��H�J��SUO��SU�K����� SUK����� U�K��ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� ,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�D�FRUUHFW�IRUPXOD�$� &RUUHFWO\�ILOOV�LQ�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J����� u ��� ����$� ,GHQWLILHV�U  ���DQG���RU�K  �����LQ�WKLV�SDUW�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
:RUWKOHVV�����PDUNV�:� S  ������RU�VLPLODU�DQG�VWRSV�
�F��LLL� ��PDUNV $WW��9RO�RI�F\OLQGHU� �����S   !�9RO�RI�FUD\RQ� �����S  ��������PP�  �������FP�  ������FP���PDUNV�����������������������������PDUNV���������PDUNV
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�SDUWV�
 $OORZ�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�����d S d ���� ������d YRO�d ������ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN�
 1RWH��RQH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ��FP� z �����PP��$� 9ROXPH�RI�FUD\RQ� �����S RU�YROXPH�RI�FUD\RQ� ������$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��PXOWLSOLHV�LQVWHDG�RI�GLYLGHV�E\������$� 7DNHV�S RXWVLGH�WROHUDQFH�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��9ROXPH�RI�F\OLQGHU� �����S RU����S  �����RU�VLPLODU�$� ��FP�  ������PP� RU�YROXPH�RI�F\OLQGHU� �S �� K�DQG�VWRSV�
6OLSV��� ��6� )DLOXUH�WR�URXQG�RII�RU�URXQGV�RII�WRR�VRRQ��LI�LW�DIIHFWV�WKH�DQVZHU�
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3DJH��� RI���

�F����LY� ��PDUNV $WW�����NJ� ������JPV����Î �������� FP� RU�����������«�FP� ���PDUNV�
1XPEHU�RI�FUD\RQV� �� �������������������� � y� RU� ����������������  �y� ���PDUNV� ����������������������������������������������������������������������PDUNV��
� $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV����&RUUHFW�DQVZHU�DULVHV�IURP�� �LLLFWRDQVZHUu���� ���� �
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV LQ�DWWHPSW�PDUN�RI���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ��NJ�z �����JPV�DQG�FRQWLQXHV�$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��GLYLGHV�E\�ZURQJ�QXPEHU�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J�� ��� �� LQ�OLQH���RU�DQVZHU�LQ�F�LLL�� ��� �u DQG�VWRSV�$� 'LYLGHV�VRPH�QXPEHU�E\�FDQGLGDWH
V�DQVZHU�IURP�SDUW��LLL��$� &RUUHFW��DFFHSWDEOH�RU�FRQVLVWHQW��DQVZHU�ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�
6OLSV��� ��6� )DLOXUH�WR�ILQG�LQWHJUDO�SDUW�RI�QXPEHU�
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3DJH��� RI���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW��)LQG�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�SRLQWV��������DQG����������D� ���PDUNV $WW��,����'LVWDQFH  � ������ ���� \\[[ ��� �P�������,, � �� ��������� ��� �P��������������������� � �� ��� �  ����� � 'LVWDQFH�  � ��� RU���������������������������P���������������������������� 
 ,I�D�IRUPXOD�IRU�GLVWDQFH�LV�QRW�ZULWWHQ��DQ\�VLJQ�HUURU�LV�DW�OHDVW'LVWDQFH� � ������������ �� � ��� 2Q'LVWDQFH� � ����������� ��  ��� 2Q'LVWDQFH� � ������������ ��  ��� 2Q'LVWDQFH� � ������������ ��  ��� 7Z
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���RU�VZLWFKHV�[�DQG%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� ������ ���� \\[[ ��� RU ��[ �RU� ������ ���� \\[[ ��� �%� 7ZR�RU�PRUH�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J����  �����%� ,QFRUUHFW�XVH�RI����H�J��GLVWDQFH� �����%� /DVW�VWHS�RPLWWHG�
6OLSV�����6� 2QH LQFRUUHFW�VLJQ�LQ��[� � [���RU��\� � \���SDUW�RI�IRUPXOD�6� 2QH LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� 2EYLRXV PLVUHDGLQJ�RI�FR�RUGLQDWH�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J���������ZLWK�[� DQG�\� LGHQWLILHG�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK��[� � [���RU��\� � \���DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 2YHUVLPSOLILHV��H�J�� ���� ���� \\[[ ��� ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEFRPSOHWHG�$� 2QH�RU�ERWK�SRLQWV�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�$� 6WDWHV�3\WKDJRUDV
�7KHRUHP�RU� �� ED � �$� �����RU����ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�$� 8VHV�WUDQVODWLRQ��H�J����������DQG�VWRSV�
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3DJH��� RI���

:RUWKOHVV����:� ,UUHOHYDQW�IRUPXOD��HYHQ�LI�FRPSOHWHG��L�H��PLGSRLQW�RU� ���� [\\[ � RU�VLPLODU�VXEMHFW�WR�$��
3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW������������D���������E�������DQG�F��������DUH�WKUHH�SRLQWV�S LV�WKH�PLGSRLQW�RI�>DE@�DQG�T LV�WKH�PLGSRLQW�RI�>DF@�

�L� )LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�S DQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�T�
�LL� 3ORW�D��E��F��S DQG�T RQ�D�FR�RUGLQDWH�GLDJUDP�RQ�JUDSK�SDSHU�6KRZ�WKH�OLQH�VHJPHQWV�>EF@�DQG�>ST@�RQ�\RXU�GLDJUDP�
�LLL� 8VLQJ�VORSHV��RU�RWKHUZLVH��SURYH�WKDW�ST LV�SDUDOOHO�WR�EF��E���L� ��PDUNV $WW��S��PLGSRLQW�RI�>DE@� � ¹̧·©̈§ ��� ¹̧·©̈§ �� � ���� ����� ���� \\[[ ��P ��������������������������������������������������P�T��PLGSRLQW�RI�>DF@� �� ¹̧·©̈§ ��� � ���� ��  ���� ���� ���������������������������������������P


� $ZDUG���PDUNV�IRU�RQH�FRUUHFW�PLGSRLQW�DQG���PDUNV�IRU�ERWK�
� $FFHSW��������DQG��� ���� ���ZLWKRXW�ZRUN�
� 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���RU�VZLWFKHV�[�DQG�\��RQFH���$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�����������

¹̧·©̈§ ��¹̧·©̈§ ��¹̧·©̈§ �� ��������� ������������ \[\[RU[[\\RU\\[[ ��ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 7ZR�RU�PRUH�VLJQV�LQFRUUHFW�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�$������0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��� ������ �� ��RU�EOXQGHU�LQ�XVH�RI�IUDFWLRQV��$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J���� ������ZLWK�[� DQG�\� LGHQWLILHG�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� 'LDJUDP�ZLWK�FRUUHFW�PLGSRLQW�LQGLFDWHG�EXW�FR�RUGLQDWHV�QRW�ZULWWHQ�
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3DJH��� RI���

6OLSV��� ��6� 2QH�LQFRUUHFW�VLJQ�RU�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 7UHDWV�S RU�T DV�WKH�PLGSRLQW�RI�>EF@�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,UUHOHYDQW�IRUPXOD�ZLWK�QR�VXEVWLWXWLRQ��H�J��VORSH�IRUPXOD�
�E���LL� ���PDUNV $WW��ES

D
T

F
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�SRLQWV�IURP��L��
� $ZDUG���PDUNV�IRU�WKH�D[HV�SOXV�RQH�PDUN�IRU�HDFK�SRLQW�DQG�OLQH��VHJPHQW��FRUUHFW�
� $FFHSW�D�YHUWLFDO�[�D[LV�DQG�KRUL]RQWDO�\�D[LV�
 ,QWHUYDOV�PXVW�EH�LQGLFDWHG�RU�LPSOLHG
%OXQGHUV��� ��%� 6ZLWFKHV�[�DQG�\�FR�RUGLQDWHV��H�J���������SORWWHG�DV���������3HQDOLVH�RQFH��VXEMHFW�WR�QG DVWHULVN�%� 6FDOH�XQUHDVRQDEO\�LQFRQVLVWHQW��3HQDOLVH�RQFH�VXEMHFW�WR��QG DVWHULVN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�OLQH�VHJPHQW�>ST@�GUDZQ�
�E���LLL� ��PDUNV $WW��, 6ORSH�ST  ��� ��

�� [[ \\ ��  ���� �� �� �� �� ��PDUNV���,, ��SRLQW�IRUPXOD�IRU�OLQH ��� ��� � RU����� ��PDUNV���������ST���[�� �\����� ����6ORSH�EF  �� �� �����  ��� ���� � RU�VLPLODU���������PDUNV���������EF���[�� �\�� �� ����6ORSHV�DUH�HTXDO���������������������������������������������������PDUNV���������6ORSHV�DUH�HTXDO
� $FFHSW�D�FRUUHFW�JHRPHWULFDO�SURRI�
 1RWH��2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
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3DJH��� RI���

$WWHPSWV����PDUNV�$� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���RU�VZLWFKHV�[�DQG�\��RQFH���$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� ��
��

��
�� [[ \\RU[[ \\ ���� ��ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��$� 7ZR�RU�PRUH�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�$� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��� ��� �� �� ���$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��FRQVWUXFWLRQ�OLQH�IRU�JHRPHWULFDO�SURRI�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�RU�UHOHYDQW�VWDWHPHQW�DQG�VWRSV�$� $Q\�IRUPXOD�ZLWK��[� � [���DQG�RU��\� � \���DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�6OLSV��� ��6� 2QH LQFRUUHFW�VLJQ�LQ��[� � [���RU��\� � \���SDUW�RI�IRUPXOD�6� 2QH LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���

3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW���������/ LV�WKH�OLQH� ������  �� \[. LV�WKH�OLQH�WKDW�SDVVHV�WKURXJK�WKH�SRLQW��������DQG�LV�SHUSHQGLFXODU�WR�/�
)LQG�WKH�HTXDWLRQ�RI�. DQG�KHQFH�ILQG�WKH�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�RI�. DQG�/�(TXDWLRQ�RI�. ���PDUNV $WW��,��6ORSH�RI�/� �� ��� ,, 6ORSH�RI�/� �� ����������������� ,,, 6ORSH�RI�/� �� ��� ��P�6ORSH�RI�.� ������ .���[�� �\� �F�RU������� ����� �F���6ORSH�.� ���� RU�.��\� ����[���FRU��� ����������F��������������������P�.���\�� �� �����[�� ������������F� ���RU�.���[�� �\� ����������������F� �� ��� RU�\� ����[�� ��� ���P�
� 6WHS���SUHVXSSRVHV�VWHS���LQ�HDFK�RI�DERYH�PHWKRGV�
� (UURUV�LQ�VLPSOLI\LQJ�WKH�HTXDWLRQ�RI�.�WR�EH�SHQDOLVHG�LQ�QH[W�SDUW��LI�XVHG�
� ,QFRUUHFW�VORSH�RI�/�ZDUUDQWV�SHQDOW\�RI�� ��DW�PRVW��$OORZ�FDQGLGDWH�WR�XVH�LW�FRUUHFWO\�
� $QVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN���\�� �� �����[�� ���RU�DQ\�FRUUHFW�YDULDWLRQ��$ZDUG�IXOO�PDUNV\�� �� �� ��� �[�� ���RU��[�� �\� �F��F�z ��RU�\� ����[���F��F�z � ��� «$ZDUG���PDUNV\�� �� �P�[�� ����P QRW�UHOHYDQW��������������������������������������������������������$ZDUG���PDUNV�[�� �\���F� ����L�H��HTXDWLRQ�RI�OLQH�ZLWK�QHLWKHU�VORSH�QRU�SRLQW�FRUUHFW�����$ZDUG���PDUNV

%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���RU�VZLWFKHV�[�DQG�\��RQFH���%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��RQFH�HDFK�W\SH���H�J�� ��
��

��
�� [[ \\RU[[ \\ ���� ��ZLWK�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��DQG�\���\�� �P�[���[���RU�EOXQGHU�LQ�VORSH�RI�/�%� 7ZR�RU�PRUH�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��WUDQVSRVLQJ�HUURU�LQ�PHWKRG�,,,�%� P� u P� z � ��RU�EOXQGHU�LQ�VORSH�RI�.�%� 8VHV�DQ�DUELWUDU\�SRLQW�

6OLSV�����6� 2QH LQFRUUHFW�VLJQ�LQ��[�� [���RU �\�� \���SDUW�RI�IRUPXOD�6� 2QH LQFRUUHFW�VLJQ�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
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3DJH��� RI���

$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS�$� &RUUHFW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J��P� u P�  �� ��RU�� D�E�$� )RUPXOD�ZLWK��[� � [���DQG�RU��\� � \���DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 'UDZV�D�SDLU�RI�SHUSHQGLFXODU�OLQHV�ZLWK��������DV�WKH�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�
.��� / ���PDUNV $WW��,������/����[����\� �� ���� !��[����\� �� �������,, �[����\� �� ����� !��\�� ��� � ��� �� [ ��P�

.����[�� �\� ��������� !��[�� �\�� �����������������[�� �\� ��� !��[�� � � ��� �� [  ������[��������� �� ������������������������������������[����[������ ���[��� �� ������������������������������������������������������[� �� �������������P���� ���� �\� ��������� !������������\��� �� ��������������� ������\� �� ����� !�������\� �� ������������P�
� $FFHSW�FRUUHFW�SRLQW�YHULILHG�LQ�ERWK�HTXDWLRQV�IRU�IXOO�PDUNV�
� $ZDUG���PDUNV�IRU�RQH�FR�RUGLQDWH�IRXQG�FRUUHFWO\�
� $FFHSW�FDQGLGDWH
V�HTXDWLRQ�RI�.�IURP��VW SDUW�RI��F���LI�KH�VKH�KDV�DOUHDG\�EHHQ�SHQDOLVHG��>�1RWH��LQ�VLPSOLI\LQJ�.�DSSO\�RQO\�D�PD[LPXP�RI���%OXQGHU�RU�D�PD[LPXP�RI���6OLSV�@
%OXQGHUV �� ��%� )DLOV�WR�ILQG�WKH��QG YDULDEOH�%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��H�J����[� ����� !�[� �� ����� RU�� ��� �\� ��� !�� �\� ���� ��%� )DLOV�WR�PXOWLSO\�ERWK�VLGHV�LQ�PHWKRG�,��RQFH��%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��GHDOV�LQFRUUHFWO\�ZLWK�IUDFWLRQV�LQ�PHWKRG�,,�
6OLSV �� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV ���PDUNV�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J��VRPH�FRUUHFW�PXOWLSOLFDWLRQ�LQ�PHWKRG�,�$� 9HULILHV�FRUUHFW�SRLQW�LQ�RQH�HTXDWLRQ�$� 9HULILHV�DQ�LUUHOHYDQW�SRLQW�LQ�/�DQG�RU�.�RU�ILQGV�D�SRLQW�LQ�/�DQG�RU�.�$� *UDSKLFDO�VROXWLRQ��ZULWWHQ�RU�LQGLFDWHG�>PXVW�EH����������RU�FRQVLVWHQW�ZLWK�/�� .@�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�LQFRQVLVWHQW�JUDSKLFDO�VROXWLRQ�
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV�������� $WW��������7KH�FLUFOH�&�KDV�HTXDWLRQ� ����  � \[ ��L� 9HULI\�WKDW�WKH�SRLQW���������LV�RQ�WKH�FLUFOH�&��LL� :ULWH�GRZQ�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�D�SRLQW�WKDW�OLHV�RXWVLGH�&�DQG�JLYH��D�UHDVRQ�IRU�\RXU�DQVZHU�
�D���L� ���PDUNV $WW��,� �� ��� ������ ,, �� �������� ���  �����RU�������,,, �������������� ��� ��P� ��������������������������� U� �����RU���������������������� �����������������������P������������
� $FFHSW��'LVWDQFH�IURP��� ������WR��������LV���ZKLFK�LV�OHQJWK�RI�UDGLXV��
%OXQGHUV����%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\����H�J�� �� �������� ���� ��%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� ������������ �������� \\[[RU\\[[ ������ ��ZLWK�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�%� 7ZR�RU�PRUH�VLJQV�LQFRUUHFW�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�%������0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J���� ���  ����%� ,QFRUUHFW�FHQWUH�%� ,QFRUUHFW�UDGLXV��LI�XVHG�%� 8VHV�� LQFRUUHFWO\�
$WWHPSWV�����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��PHQWLRQV��������RU���DQG�RU�SORWV��� ������$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J��[� ��\�  �U��$� $Q\�IRUPXOD�ZLWK��[� � [���RU��\� � \���DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 6WDWHV�3\WKDJRUDV
�7KHRUHP�RU������ RU�VLPLODU�
6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
�D���LL� ��PDUNV� $WW��,� 3RLQW��� ������RU�VLPLODU���������������������������������������� ��� ������  ����RU�!���,,� 3RLQW��� ������RU�VLPLODU����������������������� �� �������� ���  � �� RU�!��
 $ZDUG���PDUNV�IRU�D�FRUUHFW�SRLQW�DQG�FRUUHFW�UHDVRQ�
� +DYLQJ�LGHQWLILHG�WKH�SRLQW��DFFHSW����RU�!�����RU ����RU�!���ZLWKRXW�ZRUN�
� $FFHSW�FDQGLGDWH
V�FHQWUH�DQG�UDGLXV�IURP��L��
� $SSO\�WKH�VFKHPH�IRU�SDUW��L��ZKHUH�DSSURSULDWH�
� $SSO\�UHOHYDQW�DWWHPSW�PDUNV�LQ�ERWK�SDUWV��L��DQG��LL��LI�WKH�DWWHPSW�LV�PDGH�LQ�ERWK�SDUWV�
� 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
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$WWHPSWV�����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��GUDZV�D�FLUFOH�DQG�D�SRLQW�RXWVLGH�LW�$� 6RPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��XVLQJ�D�SRLQW�LQVLGH�RU�RQ�WKH�FLUFOH�>QRW���������DJDLQ@�$� :ULWHV�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�D�SRLQW�WKDW�LV�RXWVLGH�WKH�FLUFOH�DQG�VWRSV�
6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
3DUW��E� ���PDUNV�������� $WW���������7KH�OLQH� ���  �� \[ LQWHUVHFWV�WKH�FLUFOH� ����  � \[ DW�WKH�SRLQWV�D DQG�E��L� )LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�D DQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�E��LL� 'UDZ�D�FR�RUGLQDWH�GLDJUDP�RQ�JUDSK�SDSHU��VKRZLQJ�WKH�OLQH��WKH�FLUFOH�DQG�WKH�SRLQWV�RI�LQWHUVHFWLRQ�
�E���L� ���PDUNV $WW��,� [� ��\�� ��������������������������������� ,,� \� � � ��[ ��P�

��\�� ��� ��\�  ������������������������������������������[� �� �� � ¹̧·©̈§ �[  �����������������������������P�
�\� � ��\��������\�  ��������������������������������[� �� � ����� �� [[  �����������������������������P��\� � ��\������ �������������������������������������[� ��[� ����[����� ���\� � �\����� �������������������������������������������������[� ���[�� �� ���\�� ���\�� ��� ���RU�\� � � ����� �r �[������[�� ��� ���RU�[� � � ���� �r�

\� ��������������������������������������������������������������[� �� ��������������������������������������P�RU�������\� ������������������������ RU�����[� ������������������������������������������P�\� ��� !�[� ������� �� �����������������������������[� �� �� !�\� ��� ��������  ����������������������P�\� ��� !�[� ������� �� �� ��������������������� [� ��� !�\� ����������  ���������������������������P�
 $FFHSW�WZR�FRUUHFW�SRLQWV�YHULILHG�FRUUHFWO\�LQ�ERWK�OLQH�DQG�FLUFOH�
 &DVH�$���\� ���� [� ������  ����� [� �����DQG���\� ���� [� ������  ����� [� ���DSSO\�%�������
 &DVH�%����������[�� �\� �� �� !�[� ���\�  ���[� ����\�  ����\�  ����DQG�FRQWLQXHV�������PHULWV�$��IRU�[�� �\� �� ��
%OXQGHUV��� ��%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��RQFH��%� %OXQGHU�LQ VTXDULQJ���\�� ���RU� � ��[ �
%� (UURU�LQ�TXDGUDWLF�IRUPXOD�RU�DSSOLFDWLRQ��H�J�� D DFEE � �� �r� �%� (UURU�LQ�IDFWRULVLQJ�%� 6XEVWLWXWHV�LQWR�FLUFOH�IRU�ERWK��QG YDULDEOHV�DQG�IDLOV�WR�ILQG�FRUUHFW�SRLQWV�%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU�%� 2QH�FRUUHFW�SRLQW�YHULILHG�FRUUHFWO\�LQ�ERWK�OLQH�DQG�FLUFOH�
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6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV�����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��[�� �\� �� ��RU�FRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�$� &RUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI�DQ\�YDOXH�RI�[�RU�\�LQWR�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�OLQH�RU�FLUFOH�$� $FFXUDWH�JUDSKLFDO�VROXWLRQ�>JUDSK�PD\�PHULW�PRUH�PDUNV�LQ�SDUW��LL�@�$� �� ������DQG�RU���������ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�$� ,QFRUUHFWO\�DYRLGV�TXDGUDWLF�HTXDWLRQ��$ZDUG�DWWHPSW�PDUN�DW�PRVW�$� &HQWUH������� RU�UDGLXV� � �� �
:RUWKOHVV�����PDUNV�:� 2QO\�RQH�FRUUHFW�RUGLQDWH�ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN���H�J��[� ���DQG�VWRSV�
�E���LL� ��PDUNV $WW��

$[HV ��P/LQH�RU�FLUFOH��������������������P/LQH�DQ G�FLUFOH������������������P


 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�SRLQWV�IURP��L��
 $FFHSW�KRUL]RQWDO�\�D[LV�DQG�YHUWLFDO�[�D[LV�
 6FDOH�PXVW�EH�LQGLFDWHG�RU�LPSOLHG�IRU�IXOO�PDUNV�
 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV�����PDUNV�$� &RQIXVHV�[�DQG�\�FR�RUGLQDWHV��H�J���� ������LQFRUUHFWO\�SORWWHG�DV������ ����$� 6FDOH�XQUHDVRQDEO\�LQFRQVLVWHQW�$� ,QFRUUHFW�FHQWUH�RU�UDGLXV��ZLWK�VRPH�UHOHYDQW�ZRUN�DQG�VWRSV��H�J��GUDZV�D�FLUFOH�DQG�RU�OLQH�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��HIIRUW�DW�ILQGLQJ�D�SRLQW�RQ�WKH�OLQH�RU�FLUFOH�$� $[HV�GUDZQ�DQG�VWRSV�$� &HQWUH��������RU�UDGLXV� �����DQG�VWRSV�
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3DUW��F� ���PDUNV���������� $WW�����������7KH�FLUFOH�. KDV�HTXDWLRQ� �������� ��  ��� \[ �S�DQG�T DUH�WKH�HQGSRLQWV�RI�D�GLDPHWHU RI�. DQG�ST LV�KRUL]RQWDO���L� )LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�S DQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�T��LL� +HQFH��RU�RWKHUZLVH��ZULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI� WKH�WZR�YHUWLFDO� WDQJHQWV�WR�.��LLL� $QRWKHU�FLUFOH�DOVR�KDV�WKHVH�WZR�YHUWLFDO�OLQHV�DV�WDQJHQWV�7KH�FHQWUH�RI�WKLV�FLUFOH�LV�RQ�WKH�[�D[LV�)LQG�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKLV�FLUFOH�
�F���L� ��PDUNV $WW��, >�[� ��\� ���[���\�� ��� ���@����������������������,,&HQWUH���� �����������������������������������������������&HQWUH��� �����������������������������P�(TXDWLRQ�RI�ST�LV�\� �����������������5DGLXV� �����������������������������������������������[������ ������ ���  �����������������P��S�LV��� ���������������������������������������������������������������������������[� �� ���������������P�T�LV�������������������������������������������������������������������������� [� �������������������P�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 0DUNV�IRU�FHQWUH�DQG�UDGLXV�LQ�PHWKRG�,�DUH�LQWHUFKDQJHDEOH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� %OXQGHU�LQ�H[SDQGLQJ��[�������RU��\�� �����LI�XVHG�$� ,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�FHQWUH�$� ,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�UDGLXV�$� [� ���RU�\� �� ��LQ�PHWKRG�,,�$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��WUDQVSRVLQJ�HUURU�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��GUDZV�D�KRUL]RQWDO�OLQH�RU�VRPH�FRUUHFW�H[SDQVLRQ��H�J��[��$� &HQWUH��� ������RU UDGLXV� ���DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�$� \� �N��N DUELWUDU\�$�� 6KRZV�VRPH�NQRZOHGJH�RI�GLDPHWHU�
6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV����0� 5HDGV�KRUL]RQWDO�DV�YHUWLFDO���RQFH�
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�F���LL� ��PDUNV $WW��, [� �N�������������,, [� �N���������������������������������������������������������������������������������������P��N������ ���\�� ���  ���� !�\� � �\���N� ���N�� ��� ��E� � �DF� ��� !�������N� ���N�� ���� ���RU�N� ���N�� ��� ��[� �� ���������������������������������������������[� �� ����������������������������������������������������������P�[� ����������������������������������������������[� ����������������������������������������������������������������P�
� $FFHSW�GLVWDQFH�IURP��� ������WR�[�� N� ���LV��� !�_� ��� N�_� ��� !�[� �� ��RU���
� 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
� $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�IURP��L��
� $FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHUV�ZLWKRXW�VKRZLQJ�ZRUN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� \� �� ��DQG�\� ���$� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU�LQ�PHWKRG�,,�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��GUDZV�D�YHUWLFDO�OLQH�RU�[� �N��N�DUELWUDU\�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��\�� \�  �P�[�� [���RU�GLVWDQFH�IURP�D�SRLQW�WR�D�OLQH�$� P�P�  �� ��RU�VORSH�RI�KRUL]RQWDO�LV���RU�VLPLODU�$� &HQWUH� ��� ������RU�UDGLXV� ���ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW�$� \�� �� �� ��� �[������DQG�\�� �� �� ��� �[�� ���6OLSV��� ��6� [� �� ��RU�[� ���EXW�QRW�ERWK�
�F���LLL� ��PDUNV $WW��&HQWUH��� �������������������������������������������P�5DGLXV� ���[������ ���\�� ���  ����RU������� ���P�

 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV�
� $FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 $FFHSW��K�� [�� ���N�� \��  �U� DQG�FRQWLQXHV�RU��K������ ���N�� ���  ����
$WWHPSWV�����PDUNV�$� &RQIXVHV�[�DQG�\��H�J������� ���$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J���[���K���r �\���N��  �U��RU��[�� K���� �\�� N��  �U��$� 7ZR�RU�PRUH�HUURUV�LQ�VXEVWLWXWLRQ�$� ,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�FHQWUH�RU�UDGLXV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��\� ���$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW��H�J��ZULWHV� U\[ ���  � DQG�VWRSV�$� &HQWUH��� ������DQG�RU�U� ���ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW�$�� 'UDZV�D�FLUFOH�ZLWK�FHQWUH�RQ�WKH�[�D[LV�
6OLSV��� ��6� 2QH�LQFRUUHFW�VLJQ�RU�VXEVWLWXWLRQ�LQ��[�� K��RU��\�� N��SDUW�
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3DJH��� RI���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV������� $WW���������,Q�WKH�GLDJUDP��/��0 DQG�1 DUH�SDUDOOHO�OLQHV�7KH\�PDNH�LQWHUFHSWV�RI�WKH�LQGLFDWHG�OHQJWKVRQ�- DQG�.���DE LV�SDUDOOHO�WR�-�
�L� :ULWH�GRZQ�WKH�OHQJWK�RI�>DE@�
�LL� :ULWH�GRZQ�WKH�OHQJWK�RI�>DF@�

�D���L� ��PDUNV $WW��_�DE _� ��
� 1RWH��2QH�EOXQGHU��UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� _�DE _� ���$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VRPHWKLQJ�UHOHYDQW�DGGHG�WR�GLDJUDP�$� 0HQWLRQV�SDUDOOHORJUDP RU�VLPLODU�$� 6WDWHV�VRPH�UHOHYDQW�WKHRUHP�
6OLSV�����6�� 6WDWHV�³2SSRVLWH�VLGHV�RI�D�SDUDOOHORJUDP�DUH�HTXDO�LQ�PHDVXUH´�RU�VLPLODU�LQGLFDWLRQ�
:RUWKOHVV����:� 0HDVXUHV�_�DE _�ZLWK�D�UXOHU�| ���PP�
�D���LL� ��PDUNV $WW��_�DF _� ��
� 2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����PDUNV�$� _�DF _� ���$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��FRPSOHWHV�D�SDUDOOHORJUDP�$� 0HQWLRQV�FRQJUXHQW�WULDQJOHV�RU�VLPLODU�$� 6WDWHV�VRPH�UHOHYDQW�WKHRUHP�
6OLSV�����6� 6WDWHV��,QWHUFHSWV�RI�HTXDO�OHQJWK�RQ�.��RU�VLPLODU�LQGLFDWLRQ�
:RUWKOHVV���:�� 0HDVXUHV�_�DF _�ZLWK�D�UXOHU�| ���WR����PP�
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3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW����������L� 3URYH�WKDW�WKH�VXP�RI�WKH�GHJUHH�PHDVXUHV�RI�WKH�DQJOHV�RI�D�WULDQJOH�LV����q��LL� 'HGXFH�WKDW�WKH�GHJUHH�PHDVXUH�RI�DQ�H[WHULRU�DQJOH�RI�D�WULDQJOH�LV�HTXDO�WR�WKH�VXP�RI�WKH�GHJUHH�PHDVXUHV�RI�WKH�WZR�UHPRWH�LQWHULRU DQJOHV��E���L� ���PDUNV $WW��, D�������������������������/�������������������� ,, D����������������������������������.��

E�������������������������������F�������������������������E����� F��������������G&RQVWUXFWLRQ��7KURXJK�D�GUDZ�/����EF�����������&RQVWUXFWLRQ��7KURXJK�F�GUDZ�.��DE������������P�3URRI��������������_�%_� �_�'_�����������������������������3URRI��������������_�%_� �_�)_��������������P��+�RU 0�_�&_� �_�(_����������������������������������������������������_�$_� �_�*_��������������P��+�RU�0��_�$_���_�%_��_�&_� �_�$_���_�'_��_�(_��_�$_���_�%_��_�&_� �_�*_���_�)_��_�&_�����P�+��0� ����R  ����R ���P��+�RU�0�
 ,I�FDQGLGDWH
V�ZRUN�LV�QRW�ZRUWKOHVV��KH�VKH�PXVW�EH�DZDUGHG�DW�OHDVW�DWWHPSW���PDUNV�
 $FFHSW�VWHSV�FOHDUO\�LQGLFDWHG�RQ�D�GLDJUDP�
� 0HWKRG�,,�PHULWV����PDUNV�IRU�SDUW��L��SOXV���PDUNV�IRU�SDUW��LL��
� 'HGXFW���PDUNV�IURP�WKH�RYHUDOO�PDUN�LI�WKH�VWHSV�DUH�QRW�ZULWWHQ�LQ�D�ORJLFDO�RUGHU��VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�$WWHPSWV ���PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J���DOWHUQDWH�DQJOHV�DUH�HTXDO�LQ�PHDVXUH��$� &RQVWUXFWLRQ�DQG�VWRSV�$� $�WULDQJOH�GUDZQ�DQG�VWRSV�$� 6SHFLDO�FDVH��H�J����R ����R ����R  ����R�$� 1R�QHFHVVDU\�FRQVWUXFWLRQ�PHULWV��DW�PRVW��DQ�DWWHPSW�PDUN�$� 6WUDLJKW�DQJOH� ����R$� 8VHV�SDUW��LL��WR�SURYH�SDUW��L�:RUWKOHVV����PDUNV�:� $Q�LUUHOHYDQW�WKHRUHP�PHULWV���PDUNV��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN��E���LL� ���PDUNV $WW��,� D ,, D���������������������������������.

E������������������ F���������������G������������������������E������������������������������F��������������G&RQVWUXFWLRQ��3URGXFH�>EF@�WR�G������������������������&RQVWUXFWLRQ���3URGXFH�>EF@�WR�G7KURXJK�F�GUDZ�.��DE�������������P�3URRI�����_�$_���_�%_��_�&_� ����R 3URRI������_�*_� �_�$_������������������P��+�RU�0�_�+_���_�&_� ����R _�)_� �_�%_�������������������P��+�RU�0�_�+_� �_�$_���_�%_�����������_�*_���_�)_� �_�$_���_�%_�������P��+�RU�0�
 ,I�FDQGLGDWH
V�ZRUN�LV�QRW�ZRUWKOHVV��KH�VKH�PXVW�EH�DZDUGHG�DW�OHDVW�DWWHPSW���PDUNV�
� $FFHSW�VWHSV�FOHDUO\�LQGLFDWHG�RQ�D�GLDJUDP�
 $ZDUG���IRU�DQ�LQFRUUHFW�VWHS�RU�D�VWHS�WKDW�LV�RPLWWHG�DQG�QRW�LQGLFDWHG�
 'HGXFW���PDUNV�IURP�WKH�RYHUDOO�PDUN�LI�WKH�VWHSV�DUH�QRW�ZULWWHQ�LQ�D�ORJLFDO�RUGHU��VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�

'��$����(
%������������������&

$����
%������������������&��������������������������������*���* *���)

$����
%������������������&��������������������������������*���* *���)

$����
%������������������&��������������������������������*� +

57



3DJH��� RI���

$WWHPSWV ���PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VWUDLJKW�DQJOH� ����R RU�DQJOH�VXP�RI��'  ����R����ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW�$� 7ULDQJOH��IRU�WKLV�SDUW��RU�FRQVWUXFWLRQ�DQG�VWRSV�RU�D�VSHFLDO�FDVH�
3DUW��F� ���PDUNV����������� $WW�������������L� &RQVWUXFW�D�WULDQJOH�DEF LQ�ZKLFK� ����__  DE FP�� �__  EF FP�DQG� ���__  DF FP�

�LL� &KRRVH�DQ\�SRLQW�S WKDW�LV�RXWVLGH WKH�WULDQJOH�DQG�FRQVWUXFW�WKH�LPDJH�RI�DEF XQGHU�WKH�HQODUJHPHQW�RI�VFDOH�IDFWRU�����DQG�FHQWUH�S�
�LLL� *LYHQ� WKDW� WKH� DUHD� RI� WKLV� LPDJH� WULDQJOH� LV� ����� FP��� FDOFXODWH� WKH� DUHD� RI� WKH�RULJLQDO�WULDQJOH�DEF��F���L� ���PDUNV $WW��F

��VLGH�� !����PDUNV� ����FP�������������������������������������������������FP��������������������VLGHV� !����PDUNV��VLGHV� !����PDUNV
D������������������������������������������������ ����FP������������������������������������������E������
 $FFHSW�VLGHV�ZLWKLQ�r ��PP�
� 'R�QRW�GHPDQG�ODEHOV�
%OXQGHUV�����%� 0HDVXUH�RI�VLGH�RXWVLGH�WROHUDQFH��HDFK�WLPH��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�DQG�%��%� 'UDZV�WULDQJOH�HTXLDQJXODU�WR�WKH�FRUUHFW�RQH��L�H��QRW�DFFXUDWH�EXW�WR�VFDOH��RQFH��
6OLSV�����6� 0HDVXUHPHQW�ZLWKLQ�WROHUDQFH�EXW�VLGH�QRW�VWUDLJKW��QR�VWUDLJKW HGJH�XVHG���RQFH�6� 3RLQWV�D��E DQG�F QRW�MRLQHG��RQFH��
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J����VLGH�RI�DQ\�OHQJWK�$� $�WULDQJOH�ZKLFK�LV�QRW�VLPLODU�DQG�QR�VLGH�ZLWKLQ�WROHUDQFH�
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�F���LL� ��PDUNV $WW��F
F
� � VLGH�������P�S ��VLGHV������P���VL GHV������P�3RLQW�S ���P�D_ E_

D E
� $FFHSW�VLGHV�RI�LPDJH�ZLWKLQ��r ��PP�>�����o ���������o ����DQG���o ��FPV@�
 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN��VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VRPH�SRLQW�S GUDZQ�DQG�VWRSV�$� $Q\�WULDQJOH�ZKLFK�GRHV�QRW�PHULW�PRUH�WKDQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�6OLSV �� ��6� 3RLQW�S�RPLWWHG�RU�QRW�RXWVLGH�WULDQJOH�DQG�HDFK�LPDJH�VLGH�RPLWWHG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�6� 6FDOH�IDFWRU��� ��>�����o ����������o �����DQG���o ��FPV@�6� 9HUWLFHV�RI�LPDJH�WULDQJOH�QRW�MRLQHG��RQFH��
�F���LLL� ��PDUNV $WW��*LYHQ�$UHD 'D
E
F
� �����, $UHD�'DEF  � ������ ���� ,, �V� ���������������� �����������,,, 'D
E
F
  �ò�����K
� �����

$UHD�'DEF  �������������  !�K
� ����� !�K� ��������  ��� ����FP�  �������������������������$UHD�'DEF  �ò���������� ���
 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�YDOXHV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV��LI�DOUHDG\�SHQDOLVHG�
� $OORZ�FDQGLGDWH�WR�ILQG�DQJOHV�DQG�DUHD�XVLQJ�WULJRQRPHWU\�$WWHPSWV ���PDUNV�$� �����y ����RU������u ����RU�����u �������$� ����y �����RU������� y �����$� 0LVSODFHG�GHFLPDO�SRLQW�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J�������� RU�VRPH�RSHUDWLRQ�ZLWK������DQG�DQRWKHU�QXPEHU�$� $UHD�IRUPXOD�IURP�WDEOHV�ZLWK�VRPH�VXEVWLWXWLRQ�$� 5HOHYDQW�IRUPXOD�QRW�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV�$� ò�u �����u ���HYHQ�LI�FRPSOHWHG�$� ò�u �����u K�ZKHUH�K�LV�PHDVXUHG�$�� &RUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�6OLSV �� ��6� 1XPHULFDO�VOLSV�WR�D�PD[LPXP�RI���
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV $WW��7KH�OHQJWKV�RI�WKH�VLGHV�RI�D�ULJKW�DQJOHG�WULDQJOHDUH�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�DQG�% LV�WKH�DQJOH�LQGLFDWHG�
)LQG�WKH�YDOXH�RI� %% FRVVLQ ��DV�D�IUDFWLRQ�

�D� ���PDUNV $WW��VLQ�%  ����� �� ��PDUNV
FRV�%  ���� �� ��PDUNV

VLQ�% FRV�%  ��������  u ���PDUNV
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 $OORZ�XVH�RI�GHFLPDOV��SURYLGHG�ILQDO�DQVZHU�FRQYHUWHG�WR�D�IUDFWLRQ�
 5DG�RU�*UDG�DFFHSWDEOH��LI�XVHG�FRUUHFWO\���> H�J��%� � ��@����� ��������� ��
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UDWLR��H�J��VLQ�%  � �� �RQFH��LI�FRQVLVWHQW�HUURU�
%� &RQIXVHV�VLQ�ZLWK�FRV��H�J��VLQ�%  ��� �� DQG�FRV�%  � �� �RQFH��%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��HUURU�PDQLSXODWLQJ�IUDFWLRQV�
6OLSV�����6� *LYHV�WKH�DQVZHU�DV�D�GHFLPDO�� ��� � ��� RU % | ����R��VLQ�% FRV�%  �ò�VLQ��% �ò�VLQ������«� ������6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�WULJRQRPHWULFDO�IXQFWLRQ�GHILQHG��H�J��WDQ�%  � DGMRSS �$� 6RPH�IUDFWLRQV�XVLQJ�������RU���ZLWKRXW�UHIHUHQFH�WR�VLQ�RU�FRV�DQG�QRW�REYLRXVO\�FRUUHFW�$� 6RPH�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�VLQH�RU�FRVLQH�IRUPXOD�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWDWHPHQW��H�J��VLQ�% FRV�%  �ò�VLQ��% RU�% | ��������R���RU� �� �� � � 

%
����

��
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3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW������������$�FLUFOH�KDV�FHQWUH�R DQG�UDGLXV���FP�7KH�WZR�SRLQWV�E DQG�F DUH�RQ�WKHFLUFOH�DQG� q � ���__ ERF �
�L� )LQG�WKH�DUHD�RI�WKH�WULDQJOH�REF�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW� �FP�
�LL� )LQG�WKH�DUHD�RI�WKH�VHFWRU�REF�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�FP��
�LLL� 7DNLQJ�WKH�DUHDV�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�FP���H[SUHVVWKH� DUHD� RI� WKH� VKDGHG� UHJLRQ� DV� D� IUDFWLRQ� RI� WKH� WRWDO� DUHD� HQFORVHG� E\� WKH�FLUFOH� *LYH�\RXU�DQVZHU�DV�D�IUDFWLRQ�LQ�LWV�VLPSOHVW�IRUP��E���L� ���PDUNV $WW��

, $UHD�' REF  �ò�u U�u U�u VLQ�_�ERF_�������F ,, $UHD�'REF  �_FW_�_RW_�������������P�  �ò�u ��u ��u ������«���������������������W�������������8VLQJ�7ULJ�� �����u�����������P�������� �������«������������������������������������R��������������E  �����«������������P�| ���FP� ��R | ���FP� ���P�

� 0D\�XVH� ������ FVEVDVV ��� �
 1R�PRUH�WKDQ���PDUNV�PD\�EH�ORVW�IRU�FDOFXODWLRQV�
� ,I�RQO\��VW VWHS�DQG�DQVZHU�DUH�ZULWWHQ����VW OLQH�SOXV�DUHD� ������������������������������������������������$ZDUG����PDUNV�VW OLQH�SOXV�DUHD� ����VRPHWKLQJ���������������������������$ZDUG���PDUNV�VW OLQH�SOXV�DUHD� �QHLWKHU��EXW�QRWH�%������������������$ZDUG���PDUNV
%OXQGHUV �� ��%� U�  ��U��L�H����  ����%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�%� 7UHDWV�DE DV�D�OLQH�VHJPHQW�LQ�ò�DE�VLQ&��H�J��DUHD� �ò�u ��u VLQ���R�%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLQJ��LI�QRW�DQ�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�%� 0LVSODFHG�GHFLPDO�SRLQW�%� ,QFRUUHFW�IXQFWLRQ�UHDG�%� ,QFRUUHFWO\�XVHV�UDG�RU�JUDG��> ��������� �� � @
6OLSV �� ��6� )DLOXUH�WR URXQG�RII�RU�URXQGV�RII�WRR�HDUO\��LI�LW�DIIHFWV�WKH�DQVZHU�6� 2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�WKH�WDEOHV�RU�FDOFXODWRU�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� ���VRPHWKLQJ�RU�����RU� ����RU����� �� ZLWKRXW�ZRUN$� 6RPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�D�UHDVRQDEOH�IRUPXOD��H�J����u ��RU�VLQ���R�

R E
F

����
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$� 6LQH�RU�FRVLQH�IRUPXOD�ZLWK�VRPH�VXEVWLWXWLRQ�$� _�RFE_� ���R DQG�VWRSV�$� RW GUDZQ�SHUSHQGLFXODU�WR�EF�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��GHILQHV�VRPH�WULJRQRPHWULF�IXQFWLRQ�IRU�WKLV�SDUW�
�E� �LL� ��PDUNV $WW��, $UHD�VHFWRU�REF  �������� �SU��������,, $UHD�VHFWRU� �ò�U� TRU������������ u S u ��u ��������������������ò�u ��u ��u ���S���� ��PDUNV ��������«����������������������������� ��������«�������������������������������PDUNV| ���FP� | ���FP� ��PDUNV
 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�UHDVRQDEOH�DSSUR[LPDWLRQ�IRU�S��L�H������d S d �����
 $FFHSW�DUHD�RI�UHIOH[�VHFWRU REF���L�H�����FP���IRU�WKLV�SDUW�
$WWHPSWV����PDUNV�$� )DLOV�WR�FRQYHUW�WR�UDGLDQV�LQ�PHWKRG�,,��DQG�FRQWLQXHV�$� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��OHQJWK�RI�DUF�ZLWK�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� U�  ��U�$� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ���H�J��YDOXH�RI�U��XQOHVV�DQ�REYLRXV�VOLS�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��������� RU���������$� ���VRPHWKLQJ�RU����ZLWKRXW�ZRUN�$� 0LVSODFHG�GHFLPDO�SRLQW�RQFH��
6OLSV���� ��6� )DLOXUH�WR�URXQG�RII�RU�URXQGV�RII�WRR�HDUO\��LI�LW�DIIHFWV�WKH�DQVZHU�6� 2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�WKH�WDEOHV�RU�FDOFXODWRU�6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� $QVZHU�OHIW�DV� Sx� ���� RU�VLPLODU�
�E���LLL� ��PDUNV $WW��6KDGHG�DUHD�� ����� �����RU����� ��PDUNV$UHD�HQFORVHG�E\�FLUFOH� �SU�  ������«�| ��� ��PDUNV)UDFWLRQ� �� ����� ��PDUNV

6LPSOHVW�IRUP� ���� �� ��PDUNV
� 6WHSV�RQH�DQG�WZR�DUH�LQWHUFKDQJHDEOH��)LUVW�VWHS�PHULWV���PDUNV�DQG�RWKHUV�RQH�PDUN�HDFK�
 ,I�D�FDQGLGDWH¶V�IUDFWLRQ� ED ��QRW�LQ�VLPSOHVW�IRUP��GR�QRW�DZDUG���PDUN�IRU�ODVW�VWHS�
 $FFHSW�YDOXHV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV��VXEMHFW�WR��QG DVWHULVN�
� ,I�D�FDQGLGDWH�VHFXUHV�PDUNV�DW�DQ\�VWDJH��WKRVH�PDUNV�FDQQRW�EH�UHGXFHG�IRU�VXEVHTXHQW�HUURUV�
� 2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV ���PDUNV�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VWDWHPHQW��VHFWRU�� WULDQJOH RU�ZRUN�IRU��L��RU��LL��UHSHDWHG�KHUH�$� S u ��u ��DQG�VWRSV�
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6OLSV �����6� (DFK�VWHS�LQFRUUHFW��RPLWWHG�RU�LQFRPSOHWH��LI�QRW�FRPSOHWHG�ODWHU��
3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW���������2QH�VLGH�RI�D�WULDQJOH�KDV�OHQJWK���FP�DQG�DQRWKHU�KDV�OHQJWK���FP�7KH�DQJOH�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�VLGHV�PHDVXUHV�������L� )LQG�WKH�OHQJWK�RI�WKH�WKLUG�VLGH��LL� )LQG�WKH�PHDVXUHV�RI�WKH�WZR�UHPDLQLQJ�DQJOHV��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�GHJUHH��F���L� ���PDUNV $WW���, ,,[�  �E� ��F� � �EF FRV��R ���P������������������������������������\��  �VLQ��R��\� ���������]���  �VLQ��R��]� ���������������[���[�  ��� ���� ��������FRV��R ���P���������������������[�����\����[�  �\� ��]�  �������[�  ���[�� �����RU������������������������������P������������������������������������[� �����RU���������������� �����������]
� ��PDUNV�IRU�FRUUHFW�IRUPXODH�ZLWK�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��&DOFXODWLRQ�HUURUV�LQFXU����DW�PRVW�
%OXQGHUV��� ��%� (UURU�LQ�FRVLQH�IRUPXOD��RQFH��%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�DQG�FRQWLQXHV�%� ,QFRUUHFW�IXQFWLRQ�UHDG��H�J��VLQ�LQVWHDG�RI�FRV�RU�YLFH�YHUVD�%� 8VHV�UDGLDQ���RU�*UDG��PRGH�LQFRUUHFWO\�>[  �� �����RU����RU��� �� ��� �������� �RU @�RQFH�LQ�HDFK�SDUW��%� ���± ���FRV��R  ����FRV��R�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��WUDQVSRVLQJ�HUURU�LQ�PHWKRG�,,�%� $QJOH�QRW�EHWZHHQ�WZR�VLGHV�DQG�FRQWLQXHV�FRUUHFWO\��0DUN�DV�SHU��F��LL��IRU�6LQH�UXOH�DQG��F��L��IRU�&RVLQH�UXOH�
6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�WDEOHV�RU�FDOFXODWRU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��ULJKW�DQJOHG�WULDQJOH�FRPSOHWHG�LQ�,,�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$� &RUUHFW�IRUPXOD�ZLWK�VRPH�EXW�QRW�DOO�VXEVWLWXWLRQV�$� 6RPH�FRUUHFW�XVH�RU�GHILQLWLRQ�RI�VLQ��FRV�RU�WDQ�$� [�  ��� r ��  ����r ��DQG�FRQWLQXHV�$� $WWHPSW�DW�D�VFDOHG�GLDJUDP�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��EXW� �����RU����RU��� �� ��� �����RU � LV�DQ�DWWHPSW�:� )RUPXOD�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV�DQG�VWRSV�

��R ��R
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�F���LL� ���PDUNV $WW��, ���VLQ�VLQ  D ,, ��  ��� ���� � �������FRVD ���P�
���������������������VLQD  ������� ������ �u �� ���������� ���FRVD
�  ������������������������������FRVD  ��� ������ RU��������D  ��������R D  ��������R �| ��R������������������������������������������ | ��R ���P������E  ����R � ���R ���������R��������������E  ����R � ���R ���������R�E  ��������R E  ��������RE | ��R��� E | ��R ����P�,,,
������������������� WDQ�T  � ��� RU����������������������������������������� ���P��������������������������������T  ������q�E  ��������R| ��R� ���P�D  ������ ���R ���������R��RU��������R � ��RD  ������q�D | ��q ����P�
� 1RWH�WKDW��� !��� ����   !�E LV�REWXVH�DQG�D LV�DFXWH�
� $FFHSW�LQFRUUHFW�YDOXHV�IURP��L���LI�DOUHDG\�SHQDOLVHG�

%OXQGHUV��� ��%� (UURU�LQ�VLQH�RU�FRVLQH�UXOH�RU�GHILQLQJ�D�WULJRQRPHWULFDO�IXQFWLRQ��RQFH��%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��RQFH���%� %OXQGHU�LQ�XVLQJ�RU�UHDGLQJ�D�WULJRQRPHWULFDO�IXQFWLRQ�%� 5DGLDQV���RU�*UDG��XVHG�LQFRUUHFWO\��RQFH�LQ�WKLV�SDUW��%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J��GLVWULEXWHV�LQFRUUHFWO\�%� 0LVSODFHG�GHFLPDO�SRLQW��RQFH��%� 6XP�RI�DQJOHV�LQ�D�� z' ���R�%� )LQGV�RQO\�RQH�RI�UHPDLQLQJ�DQJOHV�FRUUHFWO\ WR�WKH�QHDUHVW�GHJUHH�%� 8VHV� � ���VLQ�VLQ $E VLQE  ������«o E  ���������R | ���DQG�D | ��R�
6OLSV��� ��6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� )DLOXUH�WR�URXQG�RII�RU�URXQGV�RII�WRR�HDUO\�LI�LW�DIIHFWV�WKH�DQVZHU��RQFH��
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��VXP�RI�DQJOHV�LQ�D��  ' ���R�$� D  �������R RU���R DQG�RU�E  �������R RU���R ZLWKRXW�ZRUN�$� 5HOHYDQW�IRUPXOD�ZLWK�VRPH�RU�DOO�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV�$� 6RPH�FRUUHFW�GHILQLWLRQ�RU�XVH�RI�VLQ��FRV�RU�WDQ�$� 6FDOH�GUDZLQJ�DQG�VWRSV�RU�UHDGV�DQJOH�IURP�VFDOHG�GLDJUDP�
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3DJH��� RI���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV����� $WW�������,�ZULWH�GRZQ�WRGD\¶V�GDWH�DV����������DQG�WKHQ�VHOHFW�RQH�RI�WKH�GLJLWV�DW UDQGRP��L� :KDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�,�VHOHFW�WKH��"�LL� :KDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�,�VHOHFW�DQ�RGG�GLJLW"
3DUW��D��L� ��PDUNV $WW���
�� RU ���� � RU ����� RU ��� �� RU ��� ���� � RU

¸̧¹·¨̈©§��
� RU ��LQ�� RU ������


 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW� ¸̧¹·¨̈©§¹̧·©̈§ ���� EXW LV�DQ�DWWHPSW�
$WWHPSWV ���$� ¸̧¹·¨̈©§�� RU� ��& DQG�VWRSV�
$� ,QYHUWHG�IUDFWLRQ�� �� RU� �� ���RU��������$� :ULWLQJ�GRZQ�DQ\�UHOHYDQW�GLJLW���������� H�J�������������$�� ��FLUFOHG�LQ�OLVW�ZLWK�QR�IXUWKHU�ZRUN�$� 2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR�LQ�WKH�IRUP� EDRUED � ZLWKRXW�ZRUN�
$� $Q\�GHILQLWLRQ�RI�SUREDELOLW\�RU�VWDWHPHQW�RI�SUREDELOLW\�WKHRUHP��HJ�� 6(�� �
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI �����H�J��D�PLVFRXQW�RI�GLJLWV��LI�REYLRXV�
0LVUHDGLQJV����0� &RXQWV�WKH�]HUR¶V�DV�D�XQLW��VR�WKDW�WRWDO�QXPEHU�RI�GLJLWV�LQ�OLVW�LV���� DQ�DQVZHU�RI� ��
:RUWKOHVV����:� :ULWHV�GRZQ�RULJLQDO�OLVW�DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN��:� $GGV�WKH�GLJLWV�WR�WRWDO����DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN��%XW�LI� [  � �� � LV�IRXQG�DZDUG�DWWHPSW�PDUN��VLQFH�WKLV�LPSOLHV���GLJLWV�
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3DUW��D��LL� ��PDUNV $WW��
�� RU���� �� RU���� ��� � RU ����� RU����������� ¸̧¹·¨̈©§

¸̧¹·¨̈©§
��
�� RU ��� �� RU������� ��

RU������� ��� � RU���� ���� � RU�� ��LQ��� RU ��LQ�� RU ����RU�6DPSOH�VSDFH�

D
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$$
$$$$
$$$
00
::
2GGV (YHQV� �RU 2GGV (YHQV���� ����������������
3DJH��� RI���

QG�FRQWLQXHV$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�$FFHSW�DQ�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IURP�SDUW��L���1RWH��WZLFH�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IURP SDUW��L��JHWV�IXOO�PDUNV�KHUH�1RWH�0���WKH�VSHFLDO�FDVH�
OLSV ����� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���
WWHPSWV ���� ¸̧¹·¨̈©§¸̧¹·¨̈©§ ���� RU RU�VLPLODU�DQG�VWRSV�
� ,QYHUWHG�IUDFWLRQ��H�J�� �� ��RU�������� :ULWHV�GRZQ�DQ\�UHOHYDQW�GLJLW�IURP�DFFHSWDEOH�VROXWLRQV�DERYH�� ��DQG���LGHQWLILHG�DV�RGG�LQ�D�OLVW�RU�VWDWHG�DV�EHLQJ�RGG�� 2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR�LQ�WKH�IRUP� EDRUED � ZLWKRXW�ZRUN�
� $Q\�GHILQLWLRQ�RI�SUREDELOLW\�RU�VWDWHPHQW RI�SUREDELOLW\�WKHRUHP��HJ�� 6(�� �� ,QFRPSOHWH�6DPSOH�6SDFH�� ���� u
LVUHDGLQJV������ 6SHFLDO�FDVH��7DNHV�WKH�]HUR¶V�DV�RGG��L�H����DQG���DUH�HYHQ�� UHVW�DUH�RGG��7KLV�JLYHV�ULVH�WR�FRPPRQ�LQFRUUHFW�DQVZHU�RI�� ���� RU ��ZKLFK�PHULWV���PDUNV�
RUWKOHVV ���� :ULWHV�GRZQ�RULJLQDO�OLVW�DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN�
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV��������� $WW����������7ZR�ZRPHQ��$QQ�DQG�%UtG��DQG�WZR�PHQ��&RQ�DQG�'HFODQ��VLW�LQ�D�URZ�IRU�D�SKRWRJUDSK��L� +RZ�PDQ\�GLIIHUHQW�DUUDQJHPHQWV�RI�WKH�IRXU�SHRSOH�DUH�SRVVLEOH"�LL� :ULWH�RXW�WKH�IRXU�SRVVLEOH�DUUDQJHPHQWV�WKDW�KDYH�WKH�WZR�ZRPHQ�LQ�WKH�PLGGOH��LLL� ,I� WKH� DUUDQJHPHQW� RI� WKH� IRXU� SHRSOH� LV� FKRVHQ� DW� UDQGRP� IURP� DOO� RI� WKH� SRVVLEOH�DUUDQJHPHQWV��ZKDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�WZR�ZRPHQ�ZLOO�EH�LQ�WKH�PLGGOH"3DUW��E��L� ��PDUNV $WW������ uuu RU ���������RU����������������RU�������/LVW������RU���� ��3
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 1RWH��RQH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 ,Q�VROXWLRQ� ���� uuu ��PXOWLSOLFDWLRQ�PXVW�EH�FOHDUO\�LQGLFDWHG��EXW�DOORZ�RPLVVLRQ RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� 0XOWLSOLFDWLRQ�QRW�FOHDUO\�LQGLFDWHG��H�J�$� (DFK�LQFRUUHFW�RU RPLWWHG�ER[��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI����EXW�SHQDOLVH�LI�D�QXPEHU�RWKHU�WKDQ���DSSHDUV�LQVWHDG�RI���$� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ�$� 2QH�FRUUHFW�VWHS���H�J��SDUWLDO�OLVW��$� 2QH�RU�PRUH�ER[HV�GUDZQ�$� :ULWHV�DQ\�SHUPXWDWLRQ�RU�IDFWRULDO�RU�FRPELQDWLRQ�V\PERO�DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�LQWHJHU�ZULWWHQ�GRZQ��H�J�����RU����RU�����RU����
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (DFK�RPLWWHG�HQWU\�LQ�OLVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN��L�H��WR�D�PD[LPXP�RI���RPLVVLRQV�
3DUW��E��LL� ���PDUNV $WW��&$%' &%$' '$%& '%$&
 ,I�D�IXOO\�FRUUHFW�OLVW�LV�ZULWWHQ�RXW�LQ�SDUW��L���WKLV�PHULWV���PDUNV�KHUH�
 0DUNLQJ� ��FRUUHFW��� ���PDUNV��1RWH��7KLV�LQFO��D�OLVW�IURP��L��ZLWK�WKH���FRUUHFW�DUUDQJHPHQWV�FOHDUO\�PDUNHG����FRUUHFW��� ��PDUNV��FRUUHFW��� ��PDUNV��FRUUHFW��� ��PDUNV
%OXQGHUV�����%� (DFK�DUUDQJHPHQW�RPLWWHG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�%� 2QO\���QDPHV�XVHG�LQ�OLVW�>'$&�&$'�'%&�&%'@%� /LVW�LQ�E�L��ZLWKRXW���FRUUHFW�DUUDQJHPHQWV�PDUNHG�FOHDUO\�
$WWHPSWV����$� 2QO\���FRUUHFW�DUUDQJHPHQW�$� $Q\���LQFRUUHFW�DUUDQJHPHQWV��EXW�127(�PLVUHDGLQJV�EHORZ�$� $Q\�UHOHYDQW�VWHS�
0LVUHDGLQJV�����0� /LVW�FRUUHFW�EXW�ZLWK�ERWK�PHQ�LQ�WKH�PLGGOH�0� /LVW�ZKLFK�NHHSV�ERWK�ZRPHQ�WRJHWKHU�DW�HLWKHU�HQG��L�H��$%&'��%$&'��$%'&��%$'&RU�&'$%��&'%$��'&$%��'&%$��1RWH����RU���FRUUHFW�KHUH�PHULWV�$WW���

� � � �
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3DJH��� RI���

3DUW��E��LLL� ��PDUNV $WW��
��� RU �� RU x� ��� RU ��� ���� RU ��� �� RU

�� ���� uuu
RU 6DPSOH�VSDFH�DQG�FRQWLQXHV� RU� ��LQ��� RU ����� RU�������

 1RWH��2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ�
 1RWH��$Q\�OLVW�IURP�3DUW��E��L��RU�E�LL��JHWV�DW�OHDVW�DWWHPSW�PDUN�KHUH�
 $FFHSW� ����� ����� L3DUW LL3DUW
$WWHPSWV����$� ¸̧¹·¨̈©§�� RU�VLPLODU�DQG�VWRSV�
$� ,QYHUWHG�IUDFWLRQ��H�J�� ��� ��$� :ULWHV�GRZQ�DQ\�UHOHYDQW�QXPEHU�IURP�DFFHSWDEOH�VROXWLRQV�DERYH�$� ���RU�VLPLODU�DQG�VWRSV�$� 2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR�LQ�WKH�IRUP� EDRUED � ZLWKRXW�ZRUN�
$� $Q\�GHILQLWLRQ�RI�SUREDELOLW\�RU�VWDWHPHQW�RI�SUREDELOLW\�WKHRUHP��HJ�� 6(�� ��>�$Q�HDUOLHU�VWDWHPHQW�GRHV�QRW�VXIILFH�KHUH@$� ,QFRPSOHWH�6DPSOH�6SDFH�

127(
 *HQHUDO�QRWH�RQ�3DUW����E���1RWH��D�IXOO\�FRUUHFW�OLVW�PDGH�DW����E���L��ZLWK�WKH���FRUUHFW�DUUDQJHPHQWV�LQ�SDUW��E���LL��FRUUHFWO\�DQG�H[FOXVLYHO\�PDUNHG�RXW�PHULWV��������������PDUNV�IRU�SDUW��E��
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3DUW��F� ���PDUNV���������� $WW������������,Q�D�FHUWDLQ�VFKRRO�WKH�H[DPLQDWLRQ�VXEMHFWV�IRU�VHQLRU�VWXGHQWV�DUH�JURXSHG�DV�IROORZV�
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$$$$$$$$66600:::
&RPSXOVRU\�6XEMHFWV %ORFN�$ %ORFN�% %ORFN�&,ULVK(QJOLVKPDWKHPDWLFV
)UHQFK*HUPDQ ELRORJ\KRPH�HFRQRPLFVFRQVWUXFWLRQ�VWXGLHVDFFRXQWLQJ

EXVLQHVV�RUJDQLVDWLRQKLVWRU\SK\VLFV
3DJH��� RI���

V�ZHOO�DV�WDNLQJ�DOO�WKUHH�RI�WKH�FRPSXOVRU\�VXEMHFWV��HDFK�VWXGHQW�PXVW�FKRRVHQH VXEMHFW�IURP�%ORFN�$� WZR IURP�%ORFN�%�DQG�RQH IURP�%ORFN�&�L� ,Q�FKRRVLQJ�WZR�VXEMHFWV�IURP�%ORFN�%��KRZ�PDQ\�GLIIHUHQW�VHOHFWLRQV�DUH�SRVVLEOH"LL� ,Q�FKRRVLQJ�WKH�IXOO�UDQJH�RI�VXEMHFWV��KRZ�PDQ\�GLIIHUHQW�VHOHFWLRQV�DUH�SRVVLEOH"LLL� 2QH�VWXGHQW�KDV�DOUHDG\�GHFLGHG�WR�GR�*HUPDQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�VWXGLHV�+RZ�PDQ\�GLIIHUHQW�VHOHFWLRQV�RI�WKH�UHPDLQLQJ�VXEMHFWV�DUH�SRVVLEOH�IRU�WKLV�VWXGHQW"LY� ,I� WKH�VWXGHQW�UHIHUUHG�WR� LQ�SDUW��LLL��VHOHFWV�KHU�UHPDLQLQJ�VXEMHFWV�DW�UDQGRP��ZKDW� LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�VKH�ZLOO�VHOHFW�ERWK�ELRORJ\�DQG�SK\VLFV"DUW�F��L� ��PDUNV $WW��
¸̧¹·¨̈©§�� RU �� �� uu RU� �� RU ���� ��u RU ���� ���� uuu uuu

U �� ��3 RU /LVW�>%+�%&�%$�+&�+$�&$@�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ�1R�SHQDOW\�IRU� ¹̧·©̈§ �� ��EXW� �� LV�D�%OXQGHU�1R�SHQDOW\�IRU�RPLWWLQJ����ZKHUH�LW�RFFXUV�LQ�YDULDWLRQV�DERYH��1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�WWHPSWV ���� ,QYHUWHG��H�J�� ¸̧¹·¨̈©§�� �� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ��ZKHUH�PHWKRG�UHTXLUHV�LW�� 0LVVLQJ�YDOXH�H�J�� ��� 2QH�UHOHYDQW�VWHS��H�J������ $Q\�LQWHJHU�IURP�WKH�DERYH�YDULDWLRQV��������� :ULWHV�DQ\�FRPELQDWLRQ��SHUPXWDWLRQ��IDFWRULDO�V\PERO�DQG�VWRSV���H�J�����3��&�� :ULWHV����DV�WKH�DQVZHU�WR�SDUW��L�OLSV������ (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���� (DFK�FKRLFH�RPLWWHG�LQ�OLVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�LVUHDGLQJV����� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�RUWKOHVV����� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN��VXEMHFW�WR�DERYH�DWWHPSWV�� 7DEOH�UHSURGXFHG�DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN�
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3DJH��� RI���

3DUW��F���LL� ��PDUNV $WW������ uuu RU �� RU �u ¸̧¹·¨̈©§�� u ¸̧¹·¨̈©§�� u ¸̧¹·¨̈©§�� RU /LVW

 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ�
 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IRU� ¸̧¹·¨̈©§�� DQG�WKHQ�XVHG�LQ��UG YDULDWLRQ��
 7KH���FDQ�EH�RPLWWHG��ZKHUH�LW�DSSHDUV�LQ�YDULDWLRQV�DERYH�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI�����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
� 1RWH��)RU�DWWHPSW�PDUN�KHUH�DQVZHUV�PXVW�EH�FOHDU�DQG�GLVWLQFW�IURP�DQ\�DWWHPSW�LQ���F��L��
 1RWH��ILUVW�RU�WKLUG�YDULDWLRQ�DERYH�PHULWV�)8//�PDUNV�IRU�SDUW�L��DQG�SDUW�LL��
 ��u �DQV��F��L���PHULWV�IXOO�PDUNV�IRU�WKLV�SDUW�$WWHPSWV ���$� ,QYHUWHG��H�J�� ¸̧¹·¨̈©§��$� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ��RU�QHFHVVDU\�PXOWLSOLFDWLRQ�QRW�LQGLFDWHG�$� 2QH�UHOHYDQW�VWHS��H�J�����RU����RU��DQ�DWWHPSW�WR�FRPELQH���RU�PRUH�VXEMHFWV�$� $Q\�LQWHJHU�IURP�WKH�DERYH�YDULDWLRQV������������$� :ULWHV�GRZQ�DQ\�FRPELQDWLRQ��SHUPXWDWLRQ�RU�IDFWRULDO�V\PERO�6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (DFK�VHOHFWLRQ�RPLWWHG�LQ�OLVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW���0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN��VXEMHFW�WR�DERYH�DWWHPSWV�
3DUW��F���LLL� ��0DUNV $WW��� ��� uuu RU � RU � �u u u¸̧¹·¨̈©§�� ¸̧¹·¨̈©§�� RU /LVW

 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ�
 1R�SHQDOW\�LI���RPLWWHG�LQ�DQ\�RI�DERYH�
 2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW� u�� FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�LQ�F��LL��
$WWHPSWV����$� ,QYHUWHG��H�J��� ¸̧¹·¨̈©§�� �$� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�QHFHVVDU\�PXOWLSOLFDWLRQ�QRW�LQGLFDWHG�$� 2QH�UHOHYDQW�VWHS��H�J�����$� $Q\�QXPEHU�IURP�DERYH�YDULDWLRQV������$� :ULWHV�GRZQ�DQ\�FRPELQDWLRQ��SHUPXWDWLRQ�RU�IDFWRULDO�V\PERO�
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6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (DFK�VHOHFWLRQ�RPLWWHG�LQ�OLVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN��VXEMHFW�WR�DWWHPSWV�DERYH�
3DUW�F���LY� ��PDUNV $WW��
�� RU ����� RU ���� u RU x���� RU ���� RU

x�� ���� RU ��LQ����RU� 6DPSOH�VSDFH�

DQG�F




$WWHP$�
$�
$�
$�
$�
$�
0LVUH0�
6OLSV�6�6�6�
:RUWK:�
%��%2 %��+ %��3+(��%2 +(��+ +(��3$��%2 $��+ $��3
3DJH��� RI���

RQWLQXHV�1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�1RWH��$FFHSW�WKH�UHFLSURFDO�RI�WKH�FDQGLGDWHV�DQVZHU�WR�SDUW��LLL��IRU�IXOO�PDUNV�1RWH��6SHFLDO�FDVH�PLVUHDGLQJ�1RWH���)XOO�RU�SDUWLDO�VDPSOH�VSDFH�KHUH�PHULWV�DQ�DWWHPSW�IRU�SDUW��LLL��
SWV ���PDUNV�,QYHUWHG�IUDFWLRQ��H�J�� �� �$GGLWLRQ�UDWKHU�WKDQ�PXOWLSOLFDWLRQ��H�J�� ���� �:ULWHV�GRZQ�DQ\�UHOHYDQW�QXPEHU��ZKLFK�DSSHDUV�LQ�VROXWLRQV��RU�DQ\� ¸̧¹·¨̈©§UQ RU��Q3U��RU���
2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR�LQ�WKH�IRUP� EDRUED � ��ZLWKRXW�ZRUN�
$Q\�GHILQLWLRQ�RI�SUREDELOLW\�RU�VWDWHPHQW�RI�SUREDELOLW\�WKHRUHP��HJ�� 6(�� ��>�DQ�HDUOLHU�VWDWHPHQW�GRHV�QRW�VXIILFH�KHUH@$Q\�UHOHYDQW�VWHS�
DGLQJV�����6SHFLDO�FDVH��LQFOXGHV�&RQVWUXFWLRQ�6WXGLHV�DQG�ZULWHV� ���� u ��DOVR�VDPSOH�VSDFH�DERYH�ZLWK�%�DQG�3��FOHDUO\�LQGLFDWHG��ZLWKRXW�FRQWLQXLQJ�
����1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���5RXQGLQJ�� x� ��� WR ��� � �(DFK�LQFRUUHFW�HQWU\�WR�6DPSOH�VSDFH�WR�D�PD[LPXP�RI���
OHVV����,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN��VXEMHFW�WR�DWWHPSWV�DERYH�
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW���3DUW��E� ���PDUNV $WW �3DUW��D� ���PDUNV������������ $WW������������7KH�KHLJKWV�RI�����SHRSOH�DUH�UHFRUGHG�WR�WKH�QHDUHVW�FHQWLPHWUH���7KH�UHVXOWV�DUH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�RJLYH�EHORZ�

�L� &RS\�WKH�FXPXODWLYH�IUHTXHQF\�WDEOH�EHORZ�DQG�XVH�WKH�RJLYH�WR FRPSOHWH�LW�
�LL
�LL
�LY
3D




��
��
��
��
���
���
���
���
���
���

��� ��� ��� ��� ��� ���+HLJKW�LQ�FHQWLPHWUHV

1XPEHU�RI�SHRSOH�OHVV�WKDQ�WKH�JLYHQ�KHLJKW
+HLJKW ���� ���� ���� ���� ���� ����1XPEHU�RI�SHRSOH �
� +HQFH��FRS\�DQG�FRPSOHWH�WKH�IROORZLQJ�JURXSHG�IUHTXHQF\�WDEOH�
L� 8VLQJ�\RXU�JURXSHG�IUHTXHQF\�WDEOH��DQG�WDNLQJ�PLG�LQWHUYDO�YDOXHV��ILQG�DQ�HVWLPDWH�RI�WKH�PHDQ�KHLJKW�� 8VH�WKH�RJLYH�WR�HVWLPDWH�WKH�QXPEHU�RI�SHRSOH�ZKR�DUH�WDOOHU�WKDQ�WKH�PHDQ�
UW��D��L� ���0DUNV $WW��
+HLJKW ���� ���� ���� ���� ���� ����1XPEHU�RI�SHRSOH � �� �� �� ��� ���
+HLJKW ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���1XPEHU�RI�SHRSOH
3DJH��� RI���

1RWH��(DFK�YDOXH�FRUUHFW�JHWV���PDUNV�VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�RI���$FFHSW�YDOXHV�ZULWWHQ�GRZQ��QRW�DQ�D�WDEOH�
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3DJH��� RI���

%OXQGHUV����%� 0DNHV�RXW�D�JURXSHG�IUHTXHQF\�WDEOH�RU�D�FXPXODWLYH�FXPXODWLYH�WDEOH�IRU�WKLV�SDUW�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�RQH�YDOXH�UHDG�FRUUHFWO\�IURP�WKH�RJLYH�$� &RS\�RI�WDEOH�DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN�
3DUW��D��LL� ��PDUNV $WW��+HLJKW ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���1XPEHU�RI�SHRSOH �� �� �� ��� ��
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�D�WDEOH�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH¶V�WDEOH�IURP�SDUW��L�
$WWHPSWV ���$� $GGV�LQVWHDG�RI�VXEWUDFWV�L�H��FXPXODWLQJ�FXPXODWLYHV�$� $Q\�FRUUHFW�HQWU\�$� &RSLHV�WKH WDEOH�DQG�VWRSV�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���6� �������������������
3DUW��D���LLL� ���PDUNV $WW��, [ I I[��� �� ������� �� ������� �� ������� ��� �������� �� �������� �����

�[ ������������� �   ¦¦ II[,, 0LG�,QWHUYDOV ���� ���� ���� ���� ���� � � � � � � � � �
�� �����RU����������� ���������������������RU ����������� ��������������������������

� ���� ���� u�u�u�u�u


 $FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�L�H��XVHV�FDOFXODWRU��
 $OO�DQVZHUV���H[FHSW�WKRVH�LQ�%���PXVW�EH�FRQVLVWHQW�ZLWK�ZULWWHQ PLG�LQWHUYDO�DQG�IUHTXHQF\�YDOXHV��RWKHUZLVH�LQFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�PHULWV�]HUR�
 $FFHSW�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IURP�SDUW��LL��
 /HDYHV�DQVZHU�DV�� �������� LV�DFFHSWDEOH�IRU�IXOO�PDUNV�
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3DJH��� RI���

%OXQGHUV����%� 0LG�LQWHUYDO�YDOXHV�QRW�XVHG���>7DNLQJ�WKH�ORZHU�HQGSRLQW�RI�HDFK�LQWHUYDO�JLYHV������ � [ ���WKH�XSSHU�RQH�JLYHV�� ����� � �@%� 0XOWLSOLHV�LQVWHDG�RI�DGGV�LQ�GHQRPLQDWRU�LQ��,,�� > ����RU������������� � @
%� $GGV�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLHV�LQ��,,�� > ����RU������� � @
%� 8VHV���DV�GHQRPLQDWRU��> ����RU������ @
%� ,QYHUWV��L�H�� �����RU�������� �
%� 1R�IUHTXHQFLHV��L�H�� ����RU��������� ��������������� � ���� �%� 2PLWV�D�FODVV��LI�QRW�DOUHDG\�SHQDOLVHG�%�����%������ �������RU������������ �
%����%������� ���RU����� ���������������  ����
%����%������� H�J��� �RU��������� ���������������  ���� RU�VLPLODU�
6OLSV ����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (DFK�LQFRUUHFW�PLG�LQWHUYDO�YDOXH�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV ���$� 0HDQ� � ¦¦ II[ RU��� Q [¦ DQG�VWRSV�
$� $�FRUUHFW�PLG�LQWHUYDO�YDOXH�DQG�VWRSV�$� $�FRUUHFW�UHOHYDQW�PXOWLSOLFDWLRQ�DQG�VWRSV�$� ¦  ���I DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J�ILQGV�WKH�PHGLDQ�RU�PRGDO�FODVV�
3DUW��D��LY� ��PDUNV $WW�����ZHUH�OHVV�WDOO�WKDQ�WKH�PHDQ�� ����DUH�WDOOHU�WKDQ�WKH�PHDQ
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $OORZ�D�WROHUDQFH�RI�� �r SHRSOH��>$OORZ�DQVZHUV�IURP�����o ����@
$WWHPSWV ����$� ,QGLFDWLRQ�RQ�GUDZQ�RJLYH�EXW�QR�YDOXH�VWDWHG�$� 5HDGLQJ�IURP�LQFRUUHFW�D[LV�$� *HWV�PHGLDQ�RU�XSSHU�RU�ORZHU�TXDUWLOH�V���LQ�WKLV�SDUW��RU�DQ�DQVZHU�HTXDO�WR�����RU�����ZLWKRXW�ZRUN
6OLSV ����6� 'RHV�QRW�VXEWUDFW�IURP����
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3DJH��� RI���

3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW������������L� 7KH�PHDQ�RI�WKH�IROORZLQJ�ILYH�QXPEHUV�LV������)LQG�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�RI�WKH�QXPEHUV� ������������������LL� 7KH�PHDQ�RI�WKH�IROORZLQJ�ILYH�QXPEHUV�LV�DOVR������)LQG�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�RI�WKHVH�QXPEHUV� �����������������LLL� :KDW�GRHV�FRPSDULQJ�WKH�WZR�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�WHOO�\RX�DERXW�WKH�WZR�VHWV�RI�QXPEHUV"3DUW��E��L� ���PDUNV������������������������������������������������ $WW��
; __ [[G � �G ������

�     QGV� � �� � ��� � ��� � ��� � ���
 1RWH��&DQGLGDWHV�PD\�DVVLJQ�D�IUHTXHQF\�RI�N �OLNHO\����WR�HDFK ;�YDOXH�DQG�XVH�
¦¦ IIG � �7KLV�LV�DFFHSWDEOH�


 $ZDUG�WKH�JUHDWHU�PDUN�WR�ZKLFKHYHU�SDUW���L��RU��LL���KDV�WKH�EHWWHU�DWWHPSW�
 $SSO\�VDPH�VFKHPH�WR�SDUWV��L��DQG��LL��
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����PD\�KDYH�XVHG�D�FDOFXODWRU�
%OXQGHUV ����%� 1R� �G FROXPQ�� ���RU���� �� 
%� 1R� XVHG�� ����  >�1RWH��0HDQ�GHYLDWLRQ��� ���� � � DSSO\�%��DQG�%��@%� 'HQRPLQDWRU�z ���H�J�� ����� � �%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J�� � � ���� �� � � RU ���$SSO\�RQFH�RQO\�%� ,QFRQVLVWHQW�N YDOXHV�IRU�IUHTXHQFLHV��LI�XVHG��L�H��N YDOXHV�QRW�VDPH�IRU�HDFK�;�YDOXH�
0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�0� 8VHV�D�PHDQ�RWKHU�WKDQ����
$WWHPSWV ���PDUNV�
$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J�� ¦¦¦¦¦ II[RUQ [RUQGRUIIG ��

$� :ULWHV�G RU�ILQGV�RQH�GHYLDWLRQ�DQG�VWRSV�$� $WWHPSWV�WR�ILQG�PHDQ�RI�WKH���QXPEHUV��HYHQ�WKRXJK�WKLV�ZDV�JLYHQ�>PXVW�EH�ZRUN@
:RUWKOHVV����:� :ULWHV�GRZQ���JLYHQ�QXPEHUV�DQG�QR�IXUWKHU�ZRUN
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3DJH��� RI���

3DUW��E��LL� ��PDUNV $WW��
; __ [[G � �G �������

�     QGV� � ��� � �� � ��� � ��� � ����

 $SSO\�VDPH�VFKHPH�DV�SDUW �E���L�
 1RWH��,I�WKLV�SDUW�JHWV�EHWWHU�PDUN�>�RXW�RI���@�WKHQ�DZDUG�WKDW�PDUN�DQG�JLYH�WKH�DWWHPSW�PDUN�WR�WKH�SDUW��L���LI�WKHUH�LV�RQH�VWHS�LQ�WKH�ULJKW�GLUHFWLRQ�

3DUW��E���LLL� ��PDUNV $WW��7KH�YDOXHV�LQ�WKH��QG VHW�DUH�PRUH�ZLGHO\�GLVSHUVHG�DERXW�WKH�PHDQ�WKDQ�LV�WKH�FDVH�LQ�WKH��VWVHW��
 1RWH�RQH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 :DWFK�IRU�ZRUGV�OLNH�³6FDWWHUHG´�RU�³'LVSHUVHG´�RU�³�VSUHDG�RXW´�RU��³GHYLDWLRQ³�RU�³GLVWDQFH´�RU�³�EXQFKHG´
 6HQWHQFHV�VLPLODU�WR�³7KH�UDQJH�LQ�WKH��QG VHW�LV�PRUH�VSUHDG�RXW�´�RU�³�VW VHW�RI�QXPEHUV�LV�EXQFKHG�FORVHU�WKDQ�WKH��QG�´ PHULW�IXOO�PDUNV�
$WWHPSWV ���$� &RPSDUHV�WKH�WZR�V YDOXHV��EXW�VD\V�QRWKLQJ�DERXW�GLVSHUVLRQ�H�J��³ �� VV ! ´$� �� � VV u DQG�VWRSV�
6OLSV ����6� 3KUDVH�UHYHUVHG�
:RUWKOHVV����:� 6HQWHQFH�VLPLODU�WR�³7KH�QXPEHUV�LQ�WKH��QG VHW�DUH�ELJJHU�WKDQ�WKRVH�LQ�WKH��VW´�

76



3DJH��� RI���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV $WW��,Q�WKH�GLDJUDP��WKH�OLQHV��SD DQG�SE DUH�WDQJHQWV�WR�WKH�FLUFOH�DW�D DQG�E UHVSHFWLYHO\F LV�WKH�FHQWUH�RI�WKH�FLUFOH��)LQG�L� EFD��LL� DSE� �
3DUW��D� ���PDUNV $WW���L� EFD�  ����q � ���q  �����q�LL� DSE�  �����q � ����q �����q �����q��� ����q
 1RWH��2QH�DQJOH�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�JHWV���PDUNV��ERWK�FRUUHFW JHWV����PDUNV�
 $QJOH�QRWDWLRQ�RU�GHJUHH�QRWDWLRQ�QRW�UHTXLUHG�
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHUV�DQG�QR�ZRUN�
 $FFHSW�DQJOHV�FOHDUO\�PDUNHG�RQ�D�GLDJUDP�
 1RWH��� EFD�  �� $��� PHULWV���PDUNV�
%OXQGHUV ����%� )LQGV�WKH�PHDVXUH�RI�RQO\�RQH�RI�WKH�UHTXLUHG�DQJOHV�%� DSE�  ���q L�H��ò� EFD� RU ���q��L�H��ò� EFDUHIOH[ �%� 8VHV�DQ�DUELWUDU\�DQJOH��VD\����q��IRU� SDF� DQG�SURFHHGV�WR�JHW�� DSE�  �����q �����q ������q ������q��� ����q �%�� $QJOH�DW�D�SRLQW�z ���q DQG�FRQWLQXHV�%� 6XP�RI�DQJOHV�LQ�D�TXDGULODWHUDO�z ���q DQG�FRQWLQXHV�%� 0LVVHV�RQH�RI�WKH���q DQJOHV�WR�JLYH� DSE�  �����q � ����q �����q��� �����q �%� DSE�  �����q � ����q �����q �����q� DQG�VWRSV�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI����
0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $QJOH�DW�D�SRLQW�� ����q DQG�VWRSV$� 6XP�RI�DQJOHV�LQ�D�TXDGULODWHUDO�� ����q RU�DQJOH�VXP�RI�' ����q DQG�VWRSV�$� SDF�  ����q DQG�VWRSV�$� $Q\WKLQJ�DGGHG�WR�WKH�GLDJUDP�

����
D�S�

F�E�
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3DJH��� RI���

:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ��EXW�QRWH�WKH�%OXQGHUV�DERYH�
3DUW��E� ���PDUNV� $WW��3URYH� WKDW� WKH�GHJUHH�PHDVXUH�RI� DQ� DQJOH� VXEWHQGHG�DW� WKH� FHQWUH�RI� D� FLUFOH�E\� D� FKRUG� LV�HTXDO�WR�WZLFH�WKH�GHJUHH�PHDVXUH�RI�DQ�DQJOH�VXEWHQGHG�E\�WKH�FKRUG�DW�D�SRLQW�RI�WKH�DUF�RI�WKH�FLUFOH�ZKLFK�LV�RQ�WKH�VDPH�VLGH�RI�WKH�FKRUGDO�OLQH�DV�LV�WKH�FHQWUH�3DUW��E� ���PDUNV $WW��, D

[��\??[�����������RE ?? �[��\?? \ FN
'LDJUDP�ZLWK�FRQVWUXFWLRQ «�6WHS�L ��PDUNV_RD_� �_RE_�^ �_RF_` «�6WHS�LL���0D\�EH�LQGLFDWHG�RQ�GLDJUDP� ��PDUNV�[� �[�RU�^�\� �\` «�6WHS�LLL ���PDUNV_�ERN_� ��[ «�6WHS�LY ���PDUNV_�NRF_� �\ «�6WHS�Y ���PDUNV_�ERF_� ��_�EDF_� «�6WHS�YL ���PDUNV,,� D

[�\±R�[�������3 \����������������������?]������������������������]����������������������E��������������������������������F
'LDJUDP�ZLWK�FRQVWUXFWLRQ �«6WHS�L ��PDUNV_RD_� �_RE_�^ �_RF_` «�6WHS�LL���0D\�EH�LQGLFDWHG�RQ�GLDJUDP� ��PDUNV[� �[�RU�^�\� �\��]� �]` «�6WHS�LLL ���PDUNV�[�����\�����]� ����q �«6WHS�LY ���PDUNV3� �����± �] «�6WHS�Y ���PDUNV���[���\��� ����q � �]��L�H��_�ERF_� ��_�EDF_��������«�6WHS�YL ���PDUNV
 ,I�FDQGLGDWH¶V�ZRUN�LV�QRW�ZRUWKOHVV��KH�VKH�PXVW�JHW�DW�OHDVW�DWWHPSW���
 0HWKRG�,��FOHDU�GLDJUDPV�ZLWKRXW�VWHSV�ZULWWHQ���RUGHU�RI�VWHSV�QRW�FOHDU���DSSO\�%��
 0HWKRG�,,��FOHDU�GLDJUDP�ZLWKRXW�VWHSV�ZULWWHQ��DZDUG����PDUNV��
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3DJH��� RI���

%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�VWHS�RU�SDUW�RI�VWHS�RU�D�VWHS�RPLWWHG�%� $OO�DQJOHV�PDUNHG�WKH�VDPH��3HQDOLVH�RQFH�%� 6WHSV�LQ�LQFRUUHFW�RUGHU�
$WWHPSWV ��PDUNV�$� 2XWOLQH�GLDJUDP�DQG�VWRSV���FLUFOH�ZLWK�DQJOH�$� 2QO\�RQH�VWHS�RU�SDUW�RI�D�VWHS�DQG�VWRSV�$� 6SHFLDO�FDVH�XVLQJ�GHJUHHV�RU�SURYHV�DQJOH�LQ�D�VHPL�FLUFOH��DYRLGLQJ�H[WHULRU�DQJOHV�$� $�PHPRULVHG�SURRI��ZLWKRXW�D�GLDJUDP��LV�DQ�DWWHPSW�LI�LW�FDQ�EH�UHFRQFLOHG�ZLWK�D�GLDJUDP�
3DUW��F� ���PDUNV���������� $WW�����������,Q�WKH�GLDJUDP��EU DQG�EN DUH�WDQJHQWV�WR�WKH�FLUFOH�DW�U DQG�N UHVSHFWLYHO\���T LV�D�SRLQW�RQWKH�FLUFOH�DQG�W LV�D�SRLQW�RQ�EU��DV�VKRZQ�
)LQG�L� ENU��LL� TUW��LLL� TNU�
�F��L� ���PDUNV $WW��
_EU_�� ��_EN_ «VWHS�L� ��PDUNV� EUNENU � � «VWHS�LL ��PDUNV�[ ����q  ����q «VWHS�LLL ��PDUNV�[  ����q[  ���q «VWHS�LY ���PDUNVENU�  ����q

 $FFHSW�DQJOHV�FRUUHFWO\�PDUNHG�RQ�GLDJUDP�
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�
%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�VWHS�RU�SDUW�RI�D�VWHS�RU�VWHS�RPLWWHG�%� /HDYHV�DV��[�����q  ����q RU���[� ����q%� ,QFRUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�

���
T� N�

U� E�
W� ���

[� N�

U� E����[�
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3DJH��� RI���

$WWHPSWV����PDUNV�$� q � ��ENU ��L�H��DVVXPHV�>UN@�LV�GLDPHWHU�$� 6WDWHV�U EUN LV�LVRVFHOHV�DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
:RUWKOHVV����:� 'LDJUDP�UHSURGXFHG�ZLWKRXW�PRGLILFDWLRQ�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN
�F���LL� ��PDUNV $WW��TUW� ����q �����q  �����q � TUW�  �����q � ���q � TUW�  ���q
 1RWH��2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�DQJOHV�FOHDUO\�PDUNHG�RQ�D�GLDJUDP�
 $FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�DV�SDUW�RI�PHDQLQJIXO�ZRUN�$� /HDYHV�DV� TUW� ����q �����q  �����q RU����� TUW�  �����q � ���q$� 6WUDLJKW�OLQH�DQJOH�z ���q�$� $Q\�UHOHYDQW�VWHS�
0LVUHDGLQJV�����0� 2EYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�:� $QJOH�PHDVXUHG�ZLWK�D�SURWUDFWRU�
�F��LLL� ��PDUNV $WW��, TNU�  ��q«�$QJOH�LQ�DOWHUQDWH�VHJPHQW��,, NTU�  ���q � � $$$$ ���������TNU  �� �� __
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�DQ\�DQVZHU� ��F��LL��ZLWKRXW�ZRUN
$WWHPSWV����PDUNV�$� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�LQ�PHWKRG�,,��DV�SDUW�RI�PHDQLQJIXO�ZRUN�$� 6WUDLJKW�OLQH�DQJOH�z ���q LQ�PHWKRG�,,�$� 0HQWLRQV�DQJOH�LQ�DOWHUQDWH�VHJPHQW�$� 'UDZV�GLDJUDP�ZLWK�DQJOHV�PDUNHG�HTXDO��EXW�PHDVXUH�QRW�JLYHQ�$� $Q\�PHQWLRQ�RI�VWUDLJKW��DQJOH�RU����q�$� NTU�  ���q DQG�VWRSV�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�
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3DJH��� RI���

48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ��������PDUNV $WW�������7KH�GLDJUDP�VKRZV�D�SDUDOOHORJUDP�RDEF��ZKHUH�R LV�WKH�RULJLQ��L� ([SUHVV�oE LQ�WHUPV�RI�oD DQG�oF �
�LL� ([SUHVV� o�FD LQ�WHUPV�RI�oD DQG�oF
3DUW��D��L� ��PDUNV $WW��oE  � oRD �� oDE  �oD ��oF RU oE  � oRF �� oFE  �oF ��oD
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 1RWH���2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 1RWH���$OORZ� oRD IRU�oD DQG� oRF IRU�oF LQ�SDUWV��L��DQG��LL�
 1RWH���$UURZV�QRW�UHTXLUHG�
$WWHPSWV ���$� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ�����$� (UURU�LQ�XVLQJ�WULDQJOH�RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ��H�J��oD � oF$�� 'RHV�QRW�VLPSOLI\�WR�oD DQG�oF �$� &RUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�H�J��UHOHYDQW�DUURZ�DGGHG�WR�JLYHQ�GLDJUDP$� &RUUHFW�UHOHYDQW�DSSOLFDWLRQ�RI�YHFWRUV��H�J�� oDE  �oF �$� 5HOHYDQW�VWDWHPHQW�H�J��³RSSRVLWH�VLGHV�RI�SDUDOOHORJUDP�DUH�HTXDO�LQ�PHDVXUH´�
0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDG�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
:RUWKOHVV����:� 'LDJUDP�UHSURGXFHG�ZLWKRXW�PRGLILFDWLRQV�
3DUW��D��LL� ��PDUNV $WW��o�FD  � o�FR � o�DR  �oF � oD RU o�FD  � o�ED �� o�FE  �oF � oD
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�VKRZQ�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV ���$� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ�����$� (UURU�LQ�XVLQJ�WULDQJOH�RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ��H�J��oD � oF$�� 'RHV�QRW�VLPSOLI\�WR�oD DQG�oF �

R� D�
E�F�
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3DJH��� RI���

$� &RUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�H�J��UHOHYDQW�DUURZ�DGGHG�WR�JLYHQ�GLDJUDP$� &RUUHFW�UHOHYDQW�DSSOLFDWLRQ�RI�YHFWRUV��H�J�� oDE  �oF �$� 5HOHYDQW�VWDWHPHQW�H�J��³RSSRVLWH�VLGHV�RI�SDUDOOHORJUDP�DUH�HTXDO�LQ�PHDVXUH´�
6OLSV ����6� o�FD  � o�RD �� o�F
:RUWKOHVV����:� 'LDJUDP�UHSURGXFHG�ZLWK�QR�PRGLILFDWLRQV�
3DUW��E���L� ���PDUNV����������� $WW������������/HW� oooooo �� � MLTMLS ��DQG� ��L� ([SUHVV� oo� ST �� LQ�WHUPV�RI� Lo DQG�oM ��LL� &DOFXODWH� oo� ST �� ��FRUUHFW�WR�RQH�GHFLPDO�SODFH�
�LLL� ([SUHVV� o�ST LQ�WHUPV�RI� Lo DQG�oM �
3DUW��E���L� ���PDUNV $WW��oo� ST ��  �� ���� oo�� ML � � ��� oo� ML  � oooooo �� ���� MLMLML ��������������PDUNV ��PDUNV ���PDUNV
%OXQGHUV�����%� 0L[HV�XS�oL ¶V�DQG�oM ¶V�%� $OJHEUDLF�HUURU��H�J������oL ð�������oM ð��RU�D�VLJQ�HUURU�%� 'LVWULEXWLYH�ODZ�HUURU��H�J��� ���� oo�� ML  ��± �oL ���oM �
0LVUHDGLQJ�����0���5HDGV�DV� oo� TS �� DQG�FRQWLQXHV�����$QVZHU�� ����� oo� ML
$WWHPSWV�����$� ��oL RU���oM DQG�VWRSV�$� ��oL ����oM RU ±�oL ���oM DQG�VWRSV�$� 3ORWV�RQH�RU�PRUH�UHOHYDQW�YHFWRUV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
6OLSV����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���
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3DUW��E��LL� ��PDUNV $WW�
oo� ST ��  � � � � � ����������� ����  � �� � \[ ������� � � ��P�������������������������������������������������������������P������������������������P
 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IURP��E���L���ZLWKRXW�ZRUN�
 $FFHSW�FRUUHFW�XVH�RI�3\WKDJRUDV�RU�WKH�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�OHQJWK�IRUPXOD�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $SSO\�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�SULQFLSOHV�LI�FDQGLGDWH�XVHV�OHQJWK�RI�OLQH�VHJPHQW�IRUPXOD�

6OLSV ����6� /HDYHV�DQVZHU�DV� ���� � RU�� ���6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV���PDUNV�$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�H�J�� � � � ��������� \\[[RU\[ ���� �$� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J�������ð� �������RU������ð�  ����$� /HDYHV�DQVZHU�DV�� � � � ��� ��� �� �$� &RUUHFW�IRUPXOD�DQG�VWRSV$� ����ð� ������RU�������ð��� �������DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
0LVUHDGLQJV�����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
3DUW�E���LLL� ��PDUNV $WW���o�ST  �  �oo TS ������������ oooooooooo � ��� ���� MLMLMLMLML

 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV ���$� 0L[HV�XS� VMDQGVL 

 oo �$� 'LVWULEXWLYH�ODZ�HUURU��H�J��  ��� oo ���� ML oo �� ML �� �$� ooooo �� STRUTSTS$� /HDYHV�DQVZHU�DV��� ��� oooo ��� MLML$� oo � MRUL �� DQG�VWRSV�$� 3ORWV� oo TRUDQGS � �$� 7UHDWV�DV� oo ST � ZLWK�VRPH�FRUUHFW�ZRUN�
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0LVUHDGLQJV�����0� oST DQG�FRQWLQXHV0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
6OLSV ����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���
3DUW�F� ���PDUNV������� $WW�������/HW� ooo � ML[ �� DQG��� ���� ooo � ML\�L� )LQG� oo \[ � ��WKH�GRW�SURGXFW�RI�o[ DQG�o\ ��LL� +HQFH��ILQG�WKH�PHDVXUH�RI�WKH�DQJOH�EHWZHHQ�o[ DQG�o\ ��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�GHJUHH�
3DUW��F��L� ���PDUNV $WW��,� ,,oo \[ �  � ����� oo� ML ����� oo� ML 8VLQJ�&RVLQH�IRUPXOD�FRV ������ T

 ��� �oL � �� ���� ooo � MML oo \[ �  � TFRV____ oo \[ �����± ��  � � �� � ¹̧·©̈§� ��������� ����  �����

 $OORZ�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� oo \[ �  �� ��__VLQ____ ED[RU\[ � ooo T%� ��� �� zz oo MRUDQGL%� �� zoo ML%� /HDYHV�DV���������� ¹̧·©̈§� ����� �
6OLSV ����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI��
$WWHPSWV ����PDUNV�$� &RUUHFW�IRUPXOD�DQG�VWRSV$� 6RPH�FRUUHFW�ZRUN�LQ�PXOWLSOLFDWLRQ�H�J��� �� ���� oo MRUL$� ������ ��    oooo MLRUDQGMRUDQGL DQG�VWRSV$� __ o[  ����DQG���RU��� __ o\  �����DQG�VWRSV�
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3DUW�F���LL� ���PDUNV $WW��, ,,
oo \[ �  � TFRV____ oo \[ ____ �FRV oo

oo \[ \[T
� ���� ����u ��� TFRV

$�������FRV �  ¹̧·©̈§ � �T  TFRV � �� � ��������� �� � � � $�������FRV �  ¹̧·©̈§ � �T
%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J� oo \[ �  �� ��__VLQ____ ED[RU\[ � ooo T ��DQG�FRQWLQXHV�%� 8VHV�WULJRQRPHWULF�PHWKRG�RU�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�LQFRUUHFWO\�DQG�FRQWLQXHV��%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU%� /HDYHV�DV�FRV��  � ����� ��%� ,QFRUUHFW�IXQFWLRQ�UHDG���H�J� FRV��  � ����� �
6OLSV ����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI��6� )DLOXUH�WR�URXQG�RII�WR�WKH�QHDUHVW�GHJUHH�
$WWHPSWV ����PDUNV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV$� __ o[  ����DQG���RU��� __ o\  �����DQG�VWRSV�$� ____� oooo  \[\[ �$� 6ORSH�RI�R[��DQG�RU���R\$� 3ORWV�o[ DQG���RU�o\$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV ���PDUNV�:� ,QFRUUHFW��WULJRQRPHWULF�RU�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�PHWKRG�WR�ILQG��
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ���PDUNV $WW��([SDQG��������[�� IXOO\�
3DUW��D� ���PDUNV $WW�������[��  ����� �� �¸̧¹·¨̈©§ [¸̧¹·¨̈©§�� ���� �� � �¸̧¹·¨̈©§ [ ��� [¸̧¹·¨̈©§ ���� ��� [¸̧¹·¨̈©§ ���� ��� [¸̧¹·¨̈©§ ���� ��� [¸̧¹·¨̈©§ ��P

 ������� �� ����� �������� [[[[[[ ����� ���P
 $FFHSW�ORQJ�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�3DVFDO¶V�WULDQJOH�
 $FFHSW���[������ H[SDQGHG�FRUUHFWO\�
 $FFHSW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
 1RWH����RU���WHUPV�FRUUHFW�o ��PDUNV����WR���FRUUHFW�o ��PDUNV�����FRUUHFW�o ���PDUNV�
%OXQGHUV�����%� (UURU�LQ�SRZHUV��RQFH�RQO\��%� (UURU�LQ�ZRUNLQJ�RXW�ELQRPLDO�FRHIILFLHQWV��DSSO\�RQFH���VXEMHFW�WR�DWWHPSW�%� 3XWV�SRZHUV�RI�[ DV�GHQRPLQDWRUV�H�J�� �[��RU�[�� ¹̧·©̈§¸̧¹·¨̈©§ �DSSO\�RQFH��
%�� 3XWV�D���VLJQ�EHWZHHQ�FRHIILFLHQW�DQG�SRZHU�RI [ H�J� �� �[�¸̧¹·¨̈©§ �DSSO\�RQFH���%� 'RHV�QRW�ZRUN�RXW�ELQRPLDO�FRHIILFLHQWV����RQFH��
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI����
0LVUHDGLQJV�����0� ���� [�� RU��[ � ��� DQG�FRQWLQXHV�FRUUHFWO\�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�WHUP�ZULWWHQ�FRUUHFWO\�RU�SDUW�RI�3DVFDO¶V�7ULDQJOH�RU�FRHIILFLHQWV�RQO\�$� $Q\�VWHS�WRZDUGV�JHWWLQJ�D�ELQRPLDO�FRHIILFLHQW�H�J��� �� ¸̧¹·¨̈©§ �$� $Q\�FRUUHFW�VWHS�WRZDUGV�ORQJ�PXOWLSOLFDWLRQ�
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3DUW��E� ���PDUNV������� $WW���������L� )LQG�WKH�VXP�WR�LQILQLW\�RI�WKH�JHRPHWULF�VHULHV� ������������ ����LL� 8VH�\RXU�UHVXOW�IURP�SDUW��L� WR�H[SUHVV�WKH�UHFXUULQJ�GHFLPDO������«�DV�D�IUDFWLRQ���WKDW�LV��LQ�WKH�IRUP� ED ��ZKHUH�D� E�� 1��
3DUW��E��L� ���PDUNV $WW��,���������������������������������������������������������������������������������,,

PDUNV������
PDUNV�������

��
PDUNV��������������� ��
PDUNV����������
PDUNV�������������/HW������
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 $FFHSW��ILQGLQJ� QQQ 6/LP6 foWKHQDQG �

 $SSO\��VFKHPH�IRU�,�LI� ¸̧¹·¨̈©§ ��� ������������� LV�XVHG

 1RWH��&DQGLGDWH�PD\�XVH�GHFLPDO�YDOXHV�� �HWF��� ��JLYHWR������������ ���������
%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�D��XQOHVV�DQ�REYLRXV�VOLS�%� ,QFRUUHFW�U��XQOHVV�DQ�REYLRXV�VOLS�%� ,QFRUUHFW�5HOHYDQW�IRUPXOD�H�J�� UD�� RU��D�FRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�PLVXVHG�%� 0LVSODFHG�GHFLPDO�SRLQW�%� 2PLWV�ODVW�VWHS�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�%�����u � &DOFXODWHV� Q6 DQG�VWRSV�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[�RI���
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$WWHPSWV ���PDUNV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�D DQG�RU���U DQG�VWRSV�$� �� ����� �� ¹̧·©̈§ QQQ RUUD7
$� $GGV���RU�PRUH�JLYHQ�WHUPV�H�J�� ���������������  ��$� 2QH�FRUUHFW�VWHS�LQ�DGGLQJ�JLYHQ�IUDFWLRQV�$� 7UHDWV�DV�DQ�$ULWKPHWLF�VHULHV��ZLWK�IXUWKHU�ZRUN�$� $WWHPSW�DW�H[SUHVVLQJ� ������������� RUJHIUDFWLRQVDV�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
:RUWKOHVV����:� )RUPXOD�IRU�$3�DQG�VWRSV�:� �������������  ��
3DUW�E���LL� ��PDUNV $WW��

�������������������  � ��� � x
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�DQG�QR�ZRUN�
 $FFHSW�FDQGLGDWH¶V�DQVZHU�IURP�SDUW��L��
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�DQ�DWWHPSW�PDUN�RI ���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $SSO\�EOXQGHUV�DV�LQ�SUHYLRXV�SDUW��LI�QRW�DOUHDG\�DSSOLHG��
 8VH�RI�PHWKRG�,,�LQ��SDUW��E���L��PHULWV�DWWHPSW�PDUN�KHUH�
 $FFHSW�������DQVZHU�IURP�E�L��FRPSOHWHG��ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN�IRU�IXOO�PDUNV�
$WWHPSWV����$� :ULWHV����� ������� �$� $Q\�UHOHYDQW�VWHS�
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3DUW��F� ���PDUNV�������� $WW���������L� ¼����LV�LQYHVWHG�DW����SHU�DQQXP�FRPSRXQG�LQWHUHVW���)LQG�WKH�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�DIWHU�WHQ�\HDUV��LL� $�SHUVRQ� LQYHVWV�¼����LQ�DQ�DFFRXQW�DW� WKH�EHJLQQLQJ�RI�HDFK�\HDU�IRU� WHQ�FRQVHFXWLYH�\HDUV�� � &RPSRXQG� LQWHUHVW� LV� DGGHG� WR� WKH� DFFRXQW� DW� WKH� UDWH� RI� ��� SHU� DQQXP�� �%\�WUHDWLQJ� WKH�YDOXHV�RI� WKH� WHQ� LQYHVWPHQWV�DV� WHUPV� LQ�D�JHRPHWULF�VHULHV��ILQG�WKH�WRWDO�DPRXQW�LQ�WKH�DFFRXQW�DW�WKH�HQG�RI�WKH�WHQWK�\HDU�
3DUW�F��L� ���PDUNV $WW��
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 $FFHSW�ORQJ�PHWKRG�RI�ZRUNLQJ�IURP�\HDU�WR�\HDU�
 1RWH���/RQJ�PHWKRG�KHUH�DQG�WHUPV�QRW�DGGHG�PHULWV����P�KHUH�DQG���P�LQ��F���LL�
%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�U�%� 'HFLPDO�HUURU�%� � ���������¼ � DQG�VWRSV�%� 6HULRXV�QXPHULFDO�HUURU�H�J�� � � ������ �� � �%� 6XEWUDFWV�LQ�ORQJ�PHWKRG�%� 6LJQ�HUURU�LQ�IRUPXOD
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�HUURU�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 1R�URXQGLQJ�WR�QHDUHVW�FHQW�DW�HQG�6� 3UHPDWXUH�URXQGLQJ�WKDW�DIIHFWV�WKH�ILQDO�DPRXQW�6� (DFK�\HDU�RPLWWHG�LQ�ORQJ�PHWKRG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�
0LVUHDGLQJV����0� $Q\�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 0HQWLRQ�RI� ������� RU� �$� ����RI��¼���� �¼���DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�&RPSRXQG�,QWHUHVW�IRUPXOD�RU� *3DIRU6Q DQG�VWRSV$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV����:� �������  
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3DUW�F���LL� ���PDUNV $WW��� � � � � � � �� �� �� �� �
PDUNV���������¼
PDUNV����� ����������
PDUNV������
PDUNV���

���������� ������������������ �����������������������������
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 $FFHSW�FRUUHFW�ORQJ�PHWKRG
 ,I�ORQJ�PHWKRG���\HDU�E\�\HDU��LV�XVHG�LQ�SDUW��L���LW�JHWV���PDUNV�KHUH�DOVR��LI�WHUPV�QRW�DGGHG��L�H�%�
%OXQGHUV ����%� ,QFRUUHFW�D��XQOHVV�DQ�REYLRXV�VOLS�%� ,QFRUUHFW�U��XQOHVV�DQ�REYLRXV�VOLS�%� (UURU�LQ�UHOHYDQW�IRUPXOD��6Q IRU�*3�RU &RPSRXQG�LQWHUHVW�IRUPXOD����%� ,QGH[�HUURU�%� )DLOXUH�WR�DGG�WHUPV�LQ�ORQJ�PHWKRG�%� 'HFLPDO�HUURU%� 6HULRXV�PDWKHPDWLFDO�HUURU�H�J�� � � ������ �� � � �
0LVUHDGLQJV�����0� 2EYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�RU�FKDQJH�WKH�WDVN��
$WWHPSWV ���PDUNV�$� &RUUHFW�RU�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� 0HQWLRQ�RI� ����������� RURU ��$� $Q\�UHOHYDQW�VWHS�
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3DJH��� RI���

48(67,21���3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW���
3DUW��D� ���PDUNV�������� $WW�������7KH�OLQH�. FXWV�WKH�[�D[LV�DW���������DQG�WKH�\�D[LV�DW��������
�L� )LQG�WKH�HTXDWLRQ�RI�.�
�LL� :ULWH�GRZQ�WKH�WKUHH�LQHTXDOLWLHV�WKDW�WRJHWKHU�GHILQHWKH�UHJLRQ�HQFORVHG�E\�.��WKH�[�D[LV�DQG�WKH�\�D[LV�
3DUW��D��L� ���PDUNV $WW��,6ORSH�RI�.� � �������� ��[[ \\ �� �� � � �� �� �P� ��� [[P\\ � � �P� ������ �� � [\ RU� � ����� �� � [\ RU ��\�[  � ��P,,6ORSH�RI�.� � �������� ��[[ \\ �� �� � � �� �� �P

FP[\ � �P� � �FF����  ��� ��P
 $FFHSW��\�� �� ��ò�[�±����ZLWKRXW�ZRUN�
 $SSO\�VFKHPH�IRU�4���4���ZKHUH�UHOHYDQW���
%OXQGHUV� ��± �����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�FRQWLQXHV�%� 0L[HV�XS���[¶V����DQG����\¶V�%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J�������������� ��ò%� \�± �� �P�[�± ����ZKHUH���P��LV�QRW�HTXDO�WR��� ò���ZLWKRXW�ZRUN�%� \�± \�� �� ò�[�± [����ZKHUH��[����\����LV�QRW���������RU����������ZLWKRXW�ZRUN�%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU�HVSHFLDOO\�LQ��PHWKRG�,,���3HQDOLVH�RQFH�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI����
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW��UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��RU�DQ\ LQFRUUHFW�OLQH�ZLWK�FRUUHFW�VORSH�ZLWKRXW�ZRUN�
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3DJH��� RI���

3DUW��D��LL� ��PDUNV $WW���t[ � �t\ � ���� d�� \[ RU�HTXLYDOHQW��P ��P ��P
 1RWH��2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�FRUUHFW�LQHTXDOLWLHV�ZLWKRXW�ZRUN�
 $FFHSW�XVH�RI���DQG�RU�!��>�L�H��RPLWV�³� ���VLJQ�@�5HIHUV�VROHO\�WR�RPLVVLRQ�RI�³� �´�VLJQ��,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ�RI�LQHTXDOLW\�VKRXOG�EH�SHQDOLVHG��6HH�$���VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
 $FFHSW�LQHTXDOLW\�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH¶V�HTXDWLRQ�IRU�.��LI�DOUHDG\�SHQDOLVHG�
 1RWH���2QH�LQFRUUHFW�RU�QRW�VWDWHG�LV�D�VOLS�
$WWHPSWV ���PDUNV�$� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ�RI�LQHTXDOLW\�VLJQ��$� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�WHVWLQJ�D�SRLQW����H�J���VLJQ�HUURU��$� ,QFRUUHFW�RU�QR�FRQFOXVLRQ���H�J���[����\�± ��� ������ ���������± ��� ��$� 7UDQVSRVLQJ�HUURU�$� 2QH�FRUUHFW�LQHTXDOLW\�ZULWWHQ�GRZQ�DQG�VWRSV�$� 6XEVWLWXWHV�DQ\�SRLQW�DQG�VWRSV���$� 6RPH�FRUUHFW�ZRUN�DW�VLPSOLI\LQJ�.�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURUV�WR�D�PD[LPXP�RI���

3DUW��E�� ���PDUNV���������� $WW����������$�GHYHORSHU�LV�SODQQLQJ�D�VFKHPH�RI�KROLGD\�KRPHV��FRQVLVWLQJ�RI�ODUJH�DQG�VPDOO�EXQJDORZV���(DFK�ODUJH�EXQJDORZ�ZLOO�DFFRPPRGDWH���SHRSOH�DQG�HDFK�VPDOO�EXQJDORZ�ZLOO�DFFRPPRGDWH���SHRSOH���7KH�GHYHORSPHQW�LV�QRW�SHUPLWWHG�WR�DFFRPPRGDWH�PRUH�WKDQ�����SHRSOH���7KH�IORRU�DUHD�RI�HDFK�ODUJH�EXQJDORZ�LV�����P� DQG�WKH�IORRU�DUHD�RI�HDFK�VPDOO�EXQJDORZ�LV���� P����7KH�WRWDO�IORRU�DUHD�RI�DOO�WKH�EXQJDORZV�PXVW�QRW�H[FHHG����� P���L� 7DNLQJ�[ DV�WKH�QXPEHU�RI�ODUJH�EXQJDORZV�DQG�\ DV�WKH�QXPEHU�RI�VPDOO�EXQJDORZV���ZULWH�GRZQ�WZR�LQHTXDOLWLHV�LQ�[ DQG�\ DQG�LOOXVWUDWH�WKHVH�RQ�JUDSK�SDSHU��LL� 7KH�H[SHFWHG�QHW�DQQXDO�LQFRPH�IURP�HDFK�ODUJH�EXQJDORZ�LV�¼�� ����DQG�IURP�HDFK�VPDOO�EXQJDORZ�LV�¼�������+RZ�PDQ\�RI�HDFK�W\SH�VKRXOG�EH�EXLOW�LQ�RUGHU�WR�PD[LPLVH�WKH�WRWDO�H[SHFWHG�QHW�DQQXDO�LQFRPH"�LLL� 7KH�GHYHORSHU�GHFLGHV�WR�EXLOG�DV�LQGLFDWHG�LQ�SDUW��LL����7KH�FRVW�RI�EXLOGLQJ�HDFK�ODUJH�EXQJDORZ�LV�¼��� ����DQG�WKH�FRVW�RI�EXLOGLQJ�HDFK�VPDOO�EXQJDORZ�LV�¼�� ������7KH�WRWDO�FRVW�RI�WKH�GHYHORSPHQW�LV�HTXDO�WR�WKH�EXLOGLQJ�FRVWV�SOXV�¼�����PLOOLRQ���+RZ�PDQ\�\HDUV�ZLOO�LW�WDNH�WR�UHFRXS�WKH�WRWDO�FRVW�RI�WKH�GHYHORSPHQW"
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3DUW��E��L��,QHTXDOLWLHV ���PDUNV������ $WW�������,3HRSOH������� ���\�[� d�)ORRU�$UHD�� ���������� d� \[,,
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$WWHP$�$�$�$�$�
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/DUJH 6PDOO 0D[LPXP3HRSOH �[ �\ ���)ORRU�$UHD ���[ ���\ ����
3DJH��� RI���

$FFHSW�FRUUHFW�PXOWLSOHV���IUDFWLRQV�RI�LQHTXDOLWLHV�RU�GLIIHUHQW�OHWWHUV�'R�QRW�SHQDOLVH�KHUH�IRU�LQFRUUHFW�RU�QR�LQHTXDOLW\�VLJQ��3HQDOLVH�LQ�JUDSK�LI�XVHG�&DVH�������������������������$ZDUG���P���EXW��SHQDOLVH�LQ�JUDSK�LI�OLQNXS�LV�LQFRUUHFW���������������
GHUV0L[HV�XS���[¶V���DQG���\¶V������RQFH�LI�FRQVLVWHQW�HUURU���&RQIXVHV�URZV�DQG�FROXPQV��H�J� �[������\��d �����RQFH�LI�FRQVLVWHQW�0LVSODFHG��GHFLPDO��SRLQW���H�J�����[���\��d �
SWV� ����PDUNV��IRU�HDFK��LQHTXDOLW\��,QFRPSOHWH�UHOHYDQW�GDWD�LQ�WDEOH�DQG�VWRSV����HDFK�LQHTXDOLW\���$Q\�RWKHU�FRUUHFW�LQHTXDOLW\���H�J����[��t ���� \��t �������HDFK�WLPH���6RPH�YDULDEOH����d ������RU�����d ���������HDFK�WLPH��������[�������DQG���RU������\������DQG��VWRSV�������[�$WW��������[���DQG���RU������\����DQG��VWRSV�������[��$WW������

��E��L��JUDSK ���PDUNV������ $WW�� �����
<
�������������

������������

;��������������������������������
(DFK�KDOI�SODQH�PHULWV����PDUNV��DWWHPSW����PDUNV�3RLQWV��RU��VFDOHV��UHTXLUHG�+DOI�SODQHV�UHTXLUHG�EXW�QR�SHQDOW\�IRU�QRW�LQGLFDWLQJ�LQWHUVHFWLRQ�LI�KDOI�SODQHV�LQGLFDWHG���,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�DUHDV�WKDW�DUH�QRW�UHTXLUHG��DQG��OHDYH�LQWHUVHFWLRQ�EODQN�&RUUHFW�VKDGLQJ�RYHU�UXOHV�DUURZV�
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3DJH��� RI���


 &DVHV��7ZR�OLQHV�GUDZQ�DQG�QR�VKDGLQJ��RQO\�RQH�RI�WKH�IROORZLQJ�DSSOLHV�&DVH��� %RWK�VHWV�RI�DUURZV�LQ�H[SHFWHG�GLUHFWLRQ ���PDUNV&DVH��� %RWK�VHWV�RI�DUURZV�LQ�XQH[SHFWHG�GLUHFWLRQ ���PDUNV&DVH��� 2QH�VHW�RI�DUURZV�³�FRUUHFW´�DQG�WKH�RWKHU�³LQFRUUHFW´ ��PDUNV������$WW����&DVH��� 2QH�OLQH�ZLWK�DQG�WKH�RWKHU�ZLWKRXW�DUURZV ��PDUNV������DWW���&DVH��� 1R�DUURZV ��PDUNV���$WW����$WW���
%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�WKH�VPDOO�WULDQJOHV�VKDGHG�
$WWHPSWV� ����PDUNV�HDFK�KDOI�SODQH��$� 6RPH�UHOHYDQW�ZRUN�WRZDUGV�D�SRLQW�RQ�D�OLQH��L�H�����P�IRU�HDFK�OLQH�DWWHPSWHG$� 'UDZV�D[HV����RU���D[HV�DQG�RQH�OLQH���DZDUG���[�$WW���P���$� 'UDZV�D[HV�DQG�WZR�OLQHV�UHDVRQDEO\�DFFXUDWHO\���DZDUG��$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���
 1RWH���2QH�EOXQGHU�UHVXOWV�LQ�DWWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
$WWHPSWV����$� )DLOV�WR�PXOWLSO\���GLYLGH�ERWK�VLGHV�RI�HTXDWLRQ�V��FRUUHFWO\�ZKHQ�HOLPLQDWLQJ�YDULDEOH�$� 6LJQ�HUURU�$� [ RU���\ YDOXH��RQO\�$� 7UDQVSRVLQJ�HUURU�$� &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�
6OLSV�����6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI����
:RUWKOHVV������PDUNV��:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�DQG�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�JUDSK�
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�E��LL��,QFRPH ��PDUNV $WW��, \�����������

[
����������� ��������������� ���������� ��ODUJH�DQG����VPDOO�EXQJDORZV
,,

6WHS�����
 $F
 ,QI
 $Z
 $F,I��
 $FJUD
 $F
 ,I�QDZ
 $Q
 7HVZUL
 1R
6OLSV�����6� (DF6� (DF>��6
$WWHPSWV$� $Q$� $Q$� 6WD
6WHS��� 9HUWLFHV �����[ �������\ ,QFRPH6WHS��������������������6WHS��������������������6WHS��������������������
� ��������������������������������

������������������
3DJH��� RI���

�ODUJH�DQG����VPDOO�EXQJDORZVFHSW�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�IURP�SUHYLRXV�SDUW�RUPDWLRQ�GRHV�QRW�KDYH�WR�EH�LQ�WDEOH�IRUP�DUG���PDUN�IRU�HDFK�FRQVLVWHQW�VWHS��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUNFHSW�RQO\�YHUWLFHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXVO\�DFFHSWHG�ZRUN��QRW�DUELWUDU\�RQHV�������LV�WHVWHG�DQG�UHVXOW�LV�XVHG�WR�JLYH�PD[��LQFRPH��DSSO\�����2WKHUZLVH�LJQRUH�FHSW�FRUUHFW�YHUWLFHV�RU�YHUWLFHV�IURP�FDQGLGDWH¶V�LQGLFDWHG�DUHD�RQ�QRQ�VLPSOLILHG�SK�FHSW�DQ\�FRUUHFW�PXOWLSOH�RU�IUDFWLRQ�RI���������[ ������� \ LQ�WKLV�SDUW�RI��E���LL��R�PDUNV�KDYH�EHHQ�DZDUGHG�IRU�LQWHUVHFWLRQ�RI�OLQHV�DQG�WKLV�SRLQW�LV�ZULWWHQ�KHUH��DUG��$WW����IRU�WKH�SUHYLRXV�SDUW�DQG�DOVR�UHZDUG�LW�KHUH�LI�WKH�VWHS�LV�FRUUHFW�VZHU�PXVW�EH�H[SOLFLW��H�J��DZDUG���PDUNV�LI�VWHS���LV�LQGLFDWHG�EXW�VWHS���QRW�ZULWWHQ�WLQJ�RQO\ �������WR�JHW��������PHULWV�$WW���IRU�WKLV�SDUW�RI��LL��HYHQ�LI�WKH�FDQGLGDWH�WHV����ODUJH��DQG�����VPDOO��EXQJDORZV���>PHWKRG��,,�@�FRPSDULVRQ�PHDQV�WKH�DWWHPSW�PDUN���DW�PRVW�
�K�DULWKPHWLF�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���K�VWHS�RI�WKH�VROXWLRQ�RPLWWHG��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�WHS����PD\��EH��LPSOLHG�@�
���PDUNV�\�UHOHYDQW�ZRUN�LQYROYLQJ���[���RU���\����DQG���RU���������������������RU��VLPLODU�\�DWWHPSW�DW�VXEVWLWXWLQJ�FRRUGLQDWHV�LQWR�VRPH�H[SUHVVLRQ��WHV�����ODUJH���DQG���RU������VPDOO���EXQJDORZV���ZLWK�QR�RWKHU�ZRUN�
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3DJH��� RI���

3DUW�E���LLL� ��PDUNV $WW��7RWDO�FRVW� � �������¼�������¼�����¼��������¼�  �u�u1XPEHU�RI�<HDUV� � ���������������  
 $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�LI�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�ZRUN�
 1RWH��2QH�%OXQGHU�UHVXOWV�LQ�$WWHPSW�PDUN�RI����VXEMHFW�WR�PDUNV�DOUHDG\�VHFXUHG�
6OLSV� ������6� 1XPHULFDO�VOLSV�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV���PDUNV�$� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J������������� ����������LQVWHDG�RI�DGGLQJ$� )DLOV�WR�DGG�LQ���������$� 'HFLPDO�HUURU$� ,QYHUWV��WKH�ILQDO��IUDFWLRQ�H�J��������������������$� $Q\�ZRUN�ZLWK����������RU�������������DQG���RU�����������$� 6RPH�ZRUN�LQ�GLYLVLRQ�WU\LQJ�WR�ILQG�WKH�QR��RI�\HDUV$� :ULWHV�GRZQ����������$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS�
:RUWKOHVV ����:� 6LPSO\�ZULWLQJ�GRZQ���¼�����������RU��¼�����������RU��¼������PLOOLRQ�DQG�QR�RWKHU�ZRUN�
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