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[ ±�[L����\L ±��\L�  �������L� �����P�[�±�[L����\L ���\  �������L �����P�RU��[ ���\������[ ���\�L  ������L� «��P�
[ ���\  �����[ ���\  ��� «���P��\  ��� !�\  ������DQG�[� ���������������P�

%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�FRQMXJDWH��RU�GLIIHUHQW�QXPHUDWRU�WKDQ�GHQRPLQDWRU�LQ�WKH�FRQMXJDWH�%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV��2QFH�SHU�PXOWLSOLFDWLRQ�RI�EUDFNHWV�%� L��� �����$SSO\�RQFH�LQ�SDUW��E��%� )RUJHWV�WR�PXOWLSO\�GHQRPLQDWRU�E\�FRQMXJDWH��RU�GHQRP��QRW�UHDO�DIWHU�PXOWLSOLFDWLRQ�%� 0XOWLSOLHV�RXW�QXPHUDWRUV�DQG�GHQRPLQDWRUV��DQG�VWRSV�%� 5HDO�DQG�LPDJLQDU\�SDUWV�PL[HG�XS�H�J��UHDO���UHDO��LPDJLQDU\��� LPDJLQDU\�ZKHQ�HTXDWLQJ�RU�DGGLQJ�%� )LQGV�ERWK�HTXDWLRQV�DQG�VWRSV���1RWH��2QH�FRUUHFW�HTXDWLRQ�DQG�VWRSV���P�PD[���%� )LQGV�RQH�YDOXH�DQG�VWRSV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�RU�SDUWLDOO\�FRUUHFW�PXOWLSO\LQJ�RXW�RI�DQ\�EUDFNHWV�$� &RUUHFW�WUDQVSRVLWLRQ�DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�FRQMXJDWH�DQG�VWRSV�$� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU��H�J��[ ���\L  �������L��±����±�L���DQG�FRQWLQXHV�$� [ ���� ���DQG�RU��\ ±��  ����DQG�VWRSV�RU�FRQWLQXHV�

3DUW��F� ������������PDUNV $WW����������F� /HW�]�  ������L DQG�]�  ����±��L�]� DQG�]� DUH�WKH�FRPSOH[�FRQMXJDWHV�RI�]� DQG�]���UHVSHFWLYHO\��L� 6KRZ�WKDW��]�]� ���]�]� LV�D�UHDO�QXPEHU��LL� ,QYHVWLJDWH�LI�_�]� _��� _�]� _�  � _�]����]� _�
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�F��L���]�]� ���]�]� UHDO ���PDUNV�� $WW���]�]�  ���������L��������L��������������P� ��������L ����L ����L� ��������L «��P�]�]�  ������±��L�����±��L� ����±���L ±���L ����L� ����±���L !�]�]� ���]�]�  ���������������P�

]�]� ���]�]�  ���������L��������L���� ���±��L�����±��L��������P� ����������L�����L ����L� � ���±���L ±���L ����L� ������������L� ���� �����������L� «��P�� �����±����L ����� �����±����L �����������������������������������������������������������������������������«���P�
�� ,Q�PHWKRG�,,��VHSDUDWH�LQWR�FRPSRQHQWV�DQG�PDUN�DV�LQ�,�
 ,I�FRQMXJDWH�LV�FRQIXVHG�ZLWK�PRGXOXV��PD[�DZDUG�LV�$WW���IRU�VXEVWLWXWLRQ��VHH�$���%OXQGHUV�����%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV��$SSO\�RQFH�SHU�PXOWLSOLFDWLRQ�RI�EUDFNHWV�%� L��� �����$SSO\�RQFH�LI�FRQVLVWHQW�%� 0L[LQJ�UHDO�DQG�LPDJLQDU\�SDUWV�%� ,QFRUUHFW�FDQFHOOLQJ�%� ,QFRUUHFW�]� DQG�RU�LQFRUUHFW�]���DSSO\�RQH�EOXQGHU�RQO\�$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV�DQG�VWRSV�$� 2QH�FRUUHFW�FRQMXJDWH�DQG�VWRSV��H�J��]� FRUUHFW��RU�]� FRUUHFW�$� 6RPH�UHOHYDQW�PXOWLSOLFDWLRQ�$� $�FRUUHFW�FRQMXJDWH�IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J���D���EL  �D�±�EL��DQG�VWRSV�
�F���LL���PRGV ���PDUNV $WW��_�]� _� ����� ����  ����� ���� _ ] �� _��RU _ ] � _�� �] �� ]�  ���� !�_ ] � _� ���������������������«��P�
_�]� _� ������ �������  ������ �������������_ ] � _�� �] �� ]�  ����� !�_ ] � _� ���������������������������������«��P�
_�]��]� _� �_���L _� ���� �������  ��������_ ]��]� _�� ��]��]��� ]��]� �� ���� !�_ ]��]�_  ������ ������P�
 7KH�WKUHH�VWHSV�DUH�LQWHUFKDQJHDEOH��IRU��P���P�DQG���P�LQ�WKH�FDQGLGDWH¶V�RUGHU��
 $ZDUG��P�IRU���D� ��E�����RU�D� ��E��� HDFK�ZLWK�D DQG�E VXEVWLWXWHG�EXW�QRW�ILQLVKHG�$ZDUG��P�IRU�LQFRUUHFW�FRRUG��JHRP��GLVWDQFH�IRUPXOD�VXEVWLWXWHG�EXW�QRW�ILQLVKHG�
 ,I�QRW�XVLQJ�_] _�� �] ]��PRGXOXV�FRQIXVHG�ZLWK�FRQMXJDWH��DWW���PD[LPXP���6HH�$���%OXQGHUV�����%� _ ]� _  � �� ED �  �����RU� �� ED � VXEVWLWXWHG��LQFO� ���������� ��   � � LRU�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�FRUUHFW�IRUPXOD��H�J��UHWDLQV�WKH�L >OHDGLQJ�WR�����RU����@�RU�LQFRUUHFW�VTXDULQJ��XVLQJ�WKH�FDQGLGDWH¶V�WHUPV���LQFOXGLQJ�LQFRUUHFW�VLJQ�$SSO\�%��RQFH�RYHUDOO�WR�ILQGLQJ��_ ]� _��_ ]� _ DQG�_ ]� �� ]� _�%� 6TXDUH�URRW�HUURU��H�J�� ������ � � RU�VWRSV�DW� ��� � ��$SSO\�RQFH�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV��DJDLQ��LQ��F��LL���DQG�VWRSV�$� �� ED � DQG�VWRSV�$� &RRUGLQDWH�*HRPHWU\�GLVWDQFH�IRUPXOD�FRUUHFW�DQG�VWRSV��RU�_] _�  �]�] �RU�HTXLYDOHQW��$� 3ORWV�_ ]� _��_ ] � _ RU�_ ] � ��] � _ FRUUHFWO\�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� �� ED � ZLWKRXW��VXEVWLWXWLRQ��RU��D� ��E��ZLWKRXW�VXEVWLWXWLRQ���6HH�%���:� 2WKHU�LQFRUUHFW�IRUPXOD�ZLWK�RU�ZLWKRXW�VXEVWLWXWLRQ�
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3DUW��D� ���PDUNV $WW���
�D���7Q  ������Q,� D ���Q ±D  �����G
 !��������Q ±���
 !��������Q ±��� !�����������Q !������������Q�
 +HUH��DQGH�J��QR�SH
 &RUUHFW�DQ
 ,Q�PHWKRGWKHQ�PD[�%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�%� D �� QG VIRUPXOD�LV%� (UURU�VROY%� &DQGLGDWH%� 2QH�LQFRU%� )RUJHWV�WR%� ,QFRUUHFW�

6OLSV�����6� 1XPHULFD
$WWHPSWV����PDUN$� &RUUHFW�D$� &RUUHFW�7$� 6WDWHV�7Q
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�:� ,QFRUUHFW�
�����������LV�DQ�DULWKPHWLF�VHTXHQFH�UP�RI�WKH�VHTXHQFH�LV����"
��

 " ���PDUNV $WW������G ������P��IRU�HLWKHU����,,� /LVWV�RXW�DOO�WKH�WHUPV��� ��������������������������RU�ERWK�OLQHV��� �������������� ��� �WK WHUP�FRUUHFW������P����������������������������DOO�FRUUHFW�����P������ ����������������P� DQG�FRXQWV�WKHP�FRUUHFWO\������WHUPV���������P�
�����  ����� ,,,�������������� �����P� ����� ������·���������������������������������P� �����������������P�  ����������� ��������������������������P��HOVHZKHUH�LQ�4���QR�SHQDOW\�IRU�QRWDWLRQ�HUURUV�LI�WKH�IRUPXOD�LV�FRUUHFW�QDOW\�IRU��6Q  �D ���Q ±���G  �����VZHU�ZLWKRXW�ZRUN����P�����,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���P��,,��LI���WHUPV DUH�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�YDOXHV�IRU�D DQG�GDYDLODEOH�LV�DWW��P�
VXEVWLWXWLRQ�LQWR�FRUUHFW�IRUPXOD��H�J��PL[HV�XS�D DQG�G��RQH�EOXQGHU�XEVWLWXWHG� FRUUHFWO\�� RU� D�Q���G VXEVWLWXWHG� FRUUHFWO\�� $Q\� RWKHU� LQFRUUHFW�ZRUWKOHVV����PDUNV���EXW�DWW�PDUNV�PD\�EH�JLYHQ�IRU�D DQG�G YDOXHV��6HH�$��LQJ�HTXDWLRQ��H�J��WUDQVSRVLWLRQ��RU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHW��$SSO\�RQFH�¶V�7Q ������DQG�FRQWLQXHV��RU�ILQGV�7����DQG�FRQWLQXHV��� ��������UHFW�WHUP�RI�OLVW�LQ�PHWKRG�,,��RU�LQFRUUHFW�WRWDO�ZKHQ�FRXQWHG��DGG�WKH���LQ�PHWKRG�,,,�G ZLWKRXW�ZRUN����:LWK�ZRUN��6��PD\�DSSO\��
O�VOLS�FDOFXODWLQJ�G �ZLWK�ZRUN�VKRZQ���H�J��G  ����±��  ���
V�RU�G YDOXHV�VWDWHG��RU�VXEVWLWXWHG�Q IRUPXOD�DQG�VWRSV� �����DQG�VWRSV�
IRUPXOD�DQG�VWRSV��H�J��*3�IRUPXOD����EXW�PD\�HDUQ�PDUNV�IRU�WKH�FRUUHFW��D�DQVZHU ZLWKRXW�ZRUN�
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3DUW��E� ��������������PDUNV $WW��������������E� 7KH�QWK�WHUP�RI�D�JHRPHWULF�VHULHV�LV�JLYHQ�E\���7Q  ���Q�L� :KDW�LV�WKH�YDOXH�RI�D��WKH�ILUVW�WHUP"�LL� :KDW�LV�WKH�YDOXH�RI�U��WKH�FRPPRQ�UDWLR"�LLL� 6KRZ�WKDW�6����WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW����WHUPV��LV�� � ������ �� �
�E��L���ILQG�D ��PDUNV $WW��D  ��7���� �����P� 7�� ���� RU���������������P�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P����,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����P�%OXQGHUV�����%� Q ���%� DUQ����DU�Q���DU�Q���RU���DU�Q�� XVHG����2WKHU�LQFRUUHFW�IRUPXODH�DUH�ZRUWKOHVV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 7�  �D DQG�VWRSV��RU�7Q  �DUQ���DQG�VWRSV�:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHU ZLWKRXW�ZRUN�:� ,QFRUUHFW�IRUPXOD��H�J��$3�IRUPXOD��DQG�VWRSV�
�E��LL���ILQG�U ��PDUNV $WW��7�  ������ ������������������������������������������������������������������P�U�  ����7�  ��� RU � RU �� RU� ����������«��P�7� �������������� ��
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P���,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN����P�%OXQGHUV�����%� 7������������RU����� �����%� U� ���7��·��7��� H�J���U  �����%� DUQ����DU�Q���DU�Q���RU���DU�Q�� XVHG����2WKHU�LQFRUUHFW�IRUPXODH�DUH�ZRUWKOHVV�%� 7��������RU���� LQ��E��LL��
$WWHPSWV����PDUNV�$�� 7�� ���DQG�VWRSV��RU��DU  ����DQG�VWRSV���RU��U  ���DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�IRUPXOD�IRU�7Q��RU�U�� DQG�VWRSV�$� 9DOXH�RI�D VXEVWLWXWHG�LQWR�FRUUHFW�7Q IRUPXOD�RU�LQWR�D�IRUPXOD�OLVWHG�LQ�%��DERYH�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW��U ZLWKRXW�ZRUN�:� ,QFRUUHFW�IRUPXODH�DQG�QRW�VXEVWLWXWHG�
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�E��LLL���6�� ��PDUNV $WW��,� 6Q�  ��D�UQ ����U ±�������������������������������P�

6���� ��������� RU ����������±�������������������������������P�

,,�6Q  ��D�����UQ�����U� �����P� ��������������������������������P� �����������������VWLOO��P�� �����������������������������P�

6��  ����������������������������������������� �����P�6��  �����������������������������P�$QG������������� ������������� ����������DOVR������������P�
 3HQDOLVH�FDQGLGDWH¶V�LQFRUUHFW�YDOXHV�IRU�D DQG�U IURP�SUHYLRXV�SDUWV�RI��E��LI�QRWDOUHDG\�SHQDOLVHG�
 ,Q�PHWKRG�,,,��VWHS���PD\�EH�GRQH�ILUVW�IROORZHG�E\�VWHSV���DQG�����DSSO\��P��P����P�
 8VLQJ�FDQGLGDWH¶V�GDWD����WHUPV RI�OLVW�LQ�,,, RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW��PD[ DWW���DYDLODEOH�%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�XVHG IRU�6Q RI�*3��VHH�H[DPSOHV��([DPSOHV��6Q  ��D�UQ���� ��RU��6Q  ��D�U ����Q RU����6Q  ��D�U ����QU ��� U ��������������������������������URU 6Q RI�*3�IRUPXOD�XVHG ZLWK�RQO\�RQH�HUURU�%� ,QFRUUHFW�D RU�U �GLIIHUHQW�WR�SUHYLRXV�YDOXHV��VXEVWLWXWHG�LQWR�6Q��0D[�RI���EOXQGHUV�%� ,QGLFHV�HUURU����(DFK�WLPH�%� (UURU�LQ�VLJQ�ZKHQ�VLPSOLI\LQJ�LQ�PHWKRG�,,�%� 2QH�WHUP�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�LQ�OLVW�LQ�PHWKRG�,,,��6HH�1RWH���
$WWHPSWV����PDUNV�$� D  ���RU��U  ��PHQWLRQHG��DJDLQ��RU�XVHG�LQ�D�IRUPXOD�$� &RUUHFW�6Q RI�*3�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�6Q RI�*3��DV�LQ�%��DERYH���HDFK�ZLWK�VRPH�VXEVWLWXWLRQ�$� /LVWV�DW�OHDVW�RQH WHUP�FRUUHFWO\�LQ�PHWKRG�,,, DQG�VWRSV�$� 6D\V��6��  ��D���DU���DU� ��DU� ������DU� DQG�VWRSV��RU�6��  �7� ��7� ����� 7�� DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�:� ,QFRUUHFW�IRUPXOD�DQG�QRW�VXEVWLWXWHG�
3DUW��F��� ������������PDUNV����������������������������������$WW����������F� 7KH�VXP�RI�WKH�ILUVW�Q�WHUPV�RI�DQ�DULWKPHWLF�VHULHV�LV�JLYHQ�E\� 6Q  ���Q� ±��Q��L� 8VH�6� DQG�6� WR�ILQG�WKH�ILUVW�WHUP�DQG�WKH�FRPPRQ�GLIIHUHQFH��LL� 6WDUWLQJ�ZLWK�WKH�ILUVW�WHUP��KRZ�PDQ\�WHUPV�RI�WKH�VHULHV�PXVW�EH�DGGHG�WRJLYH�D�VXP�RI����"�F��L���D DQG�G ���PDUNV $WW��6�  ������� ±�������� ����±������� �����������«��P���������� 2UGHU�RI�FDOFXODWLRQ6�  ������ ±�������� ����±������ �����������«��P��������� RI�6��DQG�6��LV�UHYHUVLEOH !���7�  �6� ±�6�  ���±��±���� ������ !����G  �7� ±�7�  ���±��±���� ����������������P�%OXQGHUV�����%� D QRW�IRXQG��RU� D ��6�RU�6� ��7�� ([DPSOH����D  �6��%� 7���QRW�IRXQG��RU�7� ��6� ±�6���� ([DPSOH����7�  �6� ±�6��RU G QRW�IRXQG��RU�G ��7� ±�7����� ([DPSOH����G  �7� ±�7���RU�7�  �7��7��%� ,QGH[�HUURU��H�J�������  �������RU������� ������$SSO\�RQFH�LI�FRQVLVWHQW�
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$WWHPSWV����PDUNV��IRU�4��F��L�$� +DV�6�  ������� ±��������DQG�VWRSV��RU 6�  ����������DQG�VWRSV�RU 6�  ������� ±������DQG�VWRSV����RU 6�  ��������DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�6Q RI�$3�IRUPXOD�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�IRUPXOD�DQG�QRW�VXEVWLWXWHG�
�F��LL���6Q� ���� ���PDUNV $WW��,�
6Q  �����Q� ±��Q  ���������������«��P��Q� ±��Q ±������ ������«��P�Q� ±��Q ±������ ��� VWLOO��P�Q ±���Q ����� ���������«��P�Q  ������������������������«���P�

6Q  ��Q���^�D ���Q���G`��«��P��Q���^�±�����Q����`� �����Q���^±�����Q±�`� �����Q���^��Q ±���`� �����Q� ±��Q  �����������������VWLOO���P��Q� ±��Q ±������ ����������«��P�Q� ±��Q ±������ ����������VWLOO��P�Q ±���Q ����� ��������������«��P�Q  ����������������������������«���P�

,,,�7HUPV�FDOFXODWHG�DQG�DGGHG�
������������������WKH�QH[W�WHUP����P�
������������������ ����������������������������«���P� !���WHUPV���«���P�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN� IXOO�PDUNV����P��
 7ULDO�(UURU�XVHG�ZLWK��Q� ±��Q RU�FRUUHFW�6Q RI�$3�IRUPXOD���P�LI�Q  ���IRXQG��6HH�$��
 $FFHSW� WKH FDQGLGDWH¶V� YDOXHV� IRU�D DQG�G IURP� �F��L��� H�J�� LI�G  ��� LQ� �F��L�� WKHQ� LQ�F��LL�����������������������RU���� !�Q  �������$OORZ���P�IRU�Q  ����������RU���)RU�UHIHUHQFH��6��  �����DQG�6��  ������LQ������������������
 8VLQJ�FDQGLGDWH¶V�GDWD����WHUPV�RI�OLVW�LQ�,,, RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW��PD[ DWW���DYDLODEOH�%OXQGHUV�����%� (TXDWLRQ�QRW�HTXDO��RU�LPSOLHG�HTXDO��WR���EHIRUH�IDFWRUL]LQJ� RU�Q� ±��Q ±������ ���%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�RU�QR�URRWV�IURP�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW 6Q RI�$3�IRUPXOD�XVHG��1RWH��,QFRUUHFW�UHOHYDQW  �RQH�HUURU�RQO\�,I�WKH�IRUPXOD�KDV�PRUH�WKDQ�RQH�HUURU��WKHQ�DWW��P�LV�PD[�SRVVLEOH��VHH�$���:��%� ,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�RI�D RU�G LQWR�6Q RI�$3�IRUPXOD��$SSO\�RQFH�1RWH��LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQWR�LQFRUUHFW�UHOHYDQW 6Q RI�$3�IRUPXOD�LV�%����%��%� ,Q�,,,��RQH�WHUP�RPLWWHG�RU�LQFRUUHFW�WHUP�XVLQJ�FDQGLGDWH¶V�GDWD��RU�WHUPV�QRW�DGGHG�%��DSSOLHV�WZLFH�LI�D�WHUP�LV�RPLWWHG�DQG�OLVW�LV�QRW�DGGHG����6HH�DOVR�QRWH���DERYH�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURU�LQ�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ�RU�VLPSOLILFDWLRQ� 0D[�RI���EOXQGHUV�

6OLSV�����6� $ULWKPHWLF�HUURUV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�6Q RI�$3�IRUPXOD�DQG�VWRSV��RU�VD\V�µ6Q  ����¶�DQG�VWRSV�$� (YDOXDWHV�6�����RU�VXEVWLWXWHV�LQWR�6�����IRUPXOD��HYHQ�LI�QRW�ILQLVKHG�FRUUHFWO\��$� D RU�G FRUUHFWO\�VXEVWLWXWHG�LQWR�D�IRUPXOD�FRQWDLQLQJ�PRUH�WKDQ���HUURU��DQG�VWRSV�RUFRQWLQXHV��H�J��VXEVW��LQWR�6Q RI�$3�IRUPXOD�ZLWK���HUURUV��7Q RI�$3��RU�*3�IRUPXODH$� 8QVXFFHVVIXO�WULDO�DQG�HUURU�RI�6Q��H�J��6���6����HWF�IRXQG��EXW�QRW�6��$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRUUHFW�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� Q  �����DQG�VWRSV�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:� ,QFRUUHFW�IRUPXOD�DQG�QRW�VXEVWLWXWHG�
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48(67,21������3DUW��D� ���PDUNV $WW�����3DUW��E� ���PDUNV $WW����
3DUW��D� ����������PDUNV $WW����������

�D��L���J���J����� ����� �������%OXQGHUV�����%� 7DNLQJ�J�[%� ,QGH[�HUUR%� 6XEVWLWXWHV%� 'HFLPDO�HU%� 'LYLVLRQ�H%� )DLOXUH�WR�
0LVUHDGLQJV�����0� J c�[��XVHG
$WWHPSWV����PDUNV$� $Q\�FRUUHF
�D��LL���J���J����� ����� ��������
 6DPH�VFKH
 0DUN��D��R
 ��� �B IRU�[ � 5�[� �����������DQG�ZULWH�\RXU�DQVZHUV�DV�GHFLPDOV
��

��PDUNV $WW����B���������������������������������P����������������������������������P�
�  �[� �����(DFK�WLPH�U��H�J����� ���LQ��LL���(DFK�WLPH��DQG�VWRSV��DW�OLQH�����(DFK�WLPH�URU��H�J������ ����LQ��L���(DFK�WLPH�UURU��H�J������������ ���ó��RU����������� ������ ���(DFK�WLPH�GHFLPDOLVH��L�H��VWRSV�DW�����LQ��L��RU������LQ��LL����(DFK�WLPH�
�LQVWHDG�RI�J�[����(DFK�WLPH�
�W�VXEVWLWXWLRQ��DQG�VWRSV�

��PDUNV $WW����B���������������������������������P���������������������������������P�PH�DV�LQ��D��LL��XW�RI��P����P��QRW�RXW�RI���P�
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3DUW��E� ���������������������PDUNV��� $WW����������������E� /HW���I�[��� ����±��[ ���[� ±�[� IRU��[ H 5��L� )LQG�I������I����DQG�I�����LL� )LQG�I c�[���WKH�GHULYDWLYH�RI��I�[���LLL� )LQG�WKH�FRRUGLQDWHV�RI�WKH�ORFDO�PD[LPXP�DQG�WKH�ORFDO�PLQLPXP�RI�I�[���LY� 'UDZ�WKH�JUDSK�RI��I�[� LQ�WKH�GRPDLQ���� ��[ �����Y� 8VH�\RXU�JUDSK�WR�ILQG�WKH�UDQJH�RI�UHDO�YDOXHV�RI��N IRU�ZKLFK�I�[�  �N KDVPRUH�WKDQ�RQH�VROXWLRQ��E���L��I�[� YDOXHV ���PDUNV $WW��


���� 9DOXHV�PD\�EH�ZRUNHG�RXW�LQ�DQ\�RUGHU��EXW�PDUNLQJ�VFKHPH�NHHSV�WR�������P�RUGHU�
 ,Q�DOO�PHWKRGV�����I�[��YDOXH�FRUUHFW����ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN�����P���6HH�$��DQG�%�����I�[� YDOXHV�FRUUHFW��ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN������P����I�[� YDOXHV�FRUUHFW��ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN�����P�
 I�[�  �[� ±��[� ���[ ±��LQ��E���DSSO\�%�����LQ�HDFK RI��L����LL����LLL��DQG��LY��LI�XVHG�0LVUHDGLQJV�����0� I�[�  �����[����[� ±�[� RU�I�[�  ������[ ���[� ±�[� DQG�FRQWLQXHV��6HH�%��
%OXQGHUV�����%� &RQVLVWHQW�HUURU�DFURVV�D�OLQH�RI�WDEOH�RU�WHUP��LI�QRW�0�� $SSO\�%��WZLFH DW�PRVW�
$WWHPSW����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�IRU�[ LQ�WKH�FXELF�H[SUHVVLRQ��H�J��±������RU DQ\�WHUP�RI�WKH�FXELF��RWKHU�WKDQ�WKH�µ�¶��FRUUHFWO\�HYDOXDWHG��H�J�����[  ����
:RUWKOHVV����:� 7KUHH�LQFRUUHFW�YDOXHV��HDFK�ZLWKRXW�ZRUN��E���LL����I�cc�[� ���PDUNV $WW���E��LL� I�c�[�  ��� ±��������[ ±��[�
%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�HUURU��2QFH�SHU�WHUP�����WHUPV�WR�FKHFN����WHUPV�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\���� �� � � � �PDUNV�HDUQHG� ��P �P �P�����DWW��P �P
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��H�J������±���[ ���[� PHULWV�DWW����IRU�WKH�LQLWLDO�µ�¶��
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�

�P����������������� ��������������� �P������������ ��������������� �P����������� ��������������� JLYHQ��������
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�E���LLL����PD[��PLQ ��PDUNV $WW���E��LLL��� I�c�[� RU ±��������[ ±��[�  �����������P� !� [� ±���[ ��������� ��� !� �[� ±�����[ ±������ ��� !� [�  ���������[  ��� !� \  �±������\�  �������������«��P�
 1R�QHHG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�PD[�DQG�PLQ�SRLQWV�±�QRW�DVNHG�LQ�TXHVWLRQ�
 ,JQRUH�HUURUV�LQ�FDQGLGDWH¶V�ZRUN�UHODWLQJ�WR��QG GHULYDWLYH�
 ,I��LLL��QRW�FDOFXODWHG��EXW�YDOXHV�UHDG�IURP�WKH�FDQGLGDWH¶V�JUDSK�LQ��LY����P�IRU�D�PD[�DQG�D�PLQ�ERWK�FRUUHFW��P�IRU�D�PD[�RU�D�PLQ�FRUUHFW��P�IRU�QHLWKHU�FRUUHFW�µ&RUUHFW¶�PHDQV�ERWK�FRRUGLQDWHV��,I�QRW�ERWK�FRRUGLQDWHV�DSSO\�EOXQGHU������
 ,Q�OLQH����DQ�LPSOLHG�XVH��µ ��¶�LV�DFFHSWDEOH�ZKHQ�IDFWRUV�IRXQG�HWF�
 ,I��E��LL��LV�QRW DWWHPSWHG�DQG�I�c�[� LV�IRXQG�LQ��E��LLL��WKHQ�PDUN��E��LLL��RXW�RI��P��IRU�GHULYDWLYH��� �P��IRU�PD[�DQG�PLQ��
%OXQGHUV�����%� I�c�[� QRW�HTXDWHG�WR�]HUR��RU�I c����IRXQG�%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�URRWV�IURP�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURU�LQ�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ�RU�VLPSOLILFDWLRQ��0D[�RI���EOXQGHUV�%� &DOFXODWHV�RQO\�RQH�WXUQLQJ�SRLQW�DQG�VWRSV��H�J��[  ����\  �����DQG�VWRSV%� (UURU�V��LQ�FDOFXODWLQJ�\ �DSDUW�IURP�D�WRWWLQJ�HUURU�ZKLFK�LV�D�VOLS��VHH�6���%� \ FRRUGLQDWHV�QRW�IRXQG��$SSO\�RQFH�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�HUURU��H�J��WRWWLQJ�\ YDOXHV�
0LVUHDGLQJV�����0� I�[�  �����[ ���[� ±�[� DQG�FRQWLQXHV��RU�I�[�  ������[ ���[� ±�[� DQG�FRQWLQXHV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6WDWHPHQW�WKDW�GHULYDWLYH� ����H�J��µPD[�DQG�PLQ�DW�I�c�[�  ��¶�$� &DQGLGDWH¶V��I�c�[� HTXDWHG�WR�]HUR�DQG�VWRSV�$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRUUHFW�DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� (IIRUW�WR�VROYH�I�[�  ����RU�ILQGV�I����



�E���LY����JUDSK �


 ,I��I�[�� �[� ±��[� ���[ ±��LVWDEXODWHG�DQG�JUDSKHG��DSSO\�%���RQFH��DQG�PDUN�DV�SHU�VFKHPH�
 &DQGLGDWH�PD\�XVH�SRLQWV�IURP��LDORQJ�ZLWK�WKH�PD[�DQG�PLQ�SRLQWR�VNHWFK�JUDSK�ZLWKRXW�WDEOH����1R�SHQDOW\�LI�I����DQG�I����RPLWWH
���� ,I�I������I����DQG�I����DUH�UH�FDOFXO%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�I�[� YDOXH��XQOHVV�QRWH��%� &RQVLVWHQW�HUURU�DFURVV�D�OLQH�RI�W%� ,QFRUUHFW�SORWWLQJ�RI�FDQGLGDWH¶V�SH�J��WDEOH�FRPSLOHG�EXW�QR�SRLQWV�%� 2PLVVLRQ�RI�FDQGLGDWH¶V�WXUQLQJ�S%� 3DUW�RI�WKH�GRPDLQ�RPLWWHG�RQ�OHI%� 6HULRXV HUURUV�LQ�VFDOLQJ�RI�D[LV�R0LVUHDGLQJV�����0� I�[�  �����[ ���[� ±�[� RU�I�[�  ����
6OLSV�����6� (DFK�SRLQW�SORWWHG�EXW�QRW�MRLQHG6� ,QFRUUHFW�WRWDO�IURP�LQFRUUHFW�LQWH
$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QH�FRUUHFW�I�[��YDOXH�FDOFXODWHG�$� 2QH�SRLQW��RI�FDQGLGDWH¶V�GDWD��FR$� 7ZR�VXLWDEOH�D[HV�GUDZQ��WLFNV�VX$� *UDSKV�I�c�[�� $�VHULRXV�PLVUHDGLQ
�E���Y����N ��, �Y� ���� N �����������������P�
 $OORZ�ZLWKRXW�SHQDOW\�������� \� �%OXQGHUV�����%� ��� N� ���������RU��������[ ����
6OLSV�����6� ±�����N ����6� ±��� [ �����$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�PHQWLRQ�RI����DQG�RU�±���LQ�F

[ �� � � � � �� � � � � � ���[ � � �� ��� ��� ��� ���[� � � � �� �� �� ���[� � � �� �� ��� ��� ���I�[� �� � �� � � �� ��
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��PDUNV $WW��

�
�WVP�G�
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��

DWHG�LQ�WKLV�SDUW��PDUN�WKH�FDQGLGDWH¶V�QHZ�GDWD�
��0��RU�$��DSSOLHV��$SSO\�%��WZLFH DW�PRVW�DEOH�RU�WHUP��LI�QRW�0���$SSO\�%��WZLFH DW�PRVW�RLQWV��$SSO\�WZLFH DW�PRVW�SORWWHG� !���[�%��RLQW��(DFK�WLPH�W�RU�RQ�ULJKW��(DFK�WLPH�U�D[HV��$SSO\�RQFH�
��[ ���[� ±�[� DQG�FRQWLQXHV��6HH�%��
��VXEMHFW WR�D�PD[�RI���UQDO�YDOXHV�LI�QRW�UHODWHG�WR�VLJQ�
�RU�RQH�WHUP�RI�I�[� FRUUHFW��DSDUW�IURP�WKH�µ�¶�UUHFWO\�SORWWHG�IILFLHQW��J��RYHUVLPSOLILHG�WR�D�TXDGUDWLF�JUDSK��
PDUNV $WW��,, >�������@�������������P�������DQG�����������

DQGLGDWH¶V��LQFRUUHFW��DQVZHU�
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48(67,21������3DUW��D� ���PDUNV $WW���3DUW��E� ���PDUNV $WW���3DUW��F� ���PDUNV $WW���
3DUW��D� ����������PDUNV $WW����������

�D��L����'LIIHUHQWLD

 &RUUHFW�DQ
 ,I�GRQH�IUR%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�H
$WWHPSWV����PDUNV$� 2QO\�RQH�W$� 8QVXFFHVV5�+�6���HWF
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GL�D��LL����'LIIHUHQWL\  ��[ ±����\  ��[� ±���G\�  ��[G[%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�W%� &DOFXOXV�H%� (UURU�LQ�X�
$WWHPSWV����PDUNV$� 2QO\�RQH�W$� 8QVXFFHVV5�+�6���HWF$� 0XOWLSOLHV$� X� �[ �����Y$� 2QH�RU�ERW
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GL
WLDWH�ZLWK�UHVSHFW�WR�[[� ��[�[ ±����[ �����
��

WH ��PDUNV $WW����[� ����[� «��P�VZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�QRWDWLRQ��IXOO�PDUNV���P�P�ILUVW�SULQFLSOHV��LJQRUH�HUURUV�LQ�SURFHGXUH�±�MXVW�PDUN�WKH�DQVZHU�
UURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��6HH�$��EHORZ��
�HUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��H�J���[� ����[�IXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\ ��'\ RQ�/�+�6���RU�[ UHSODFHG�E\�[ ��'[ RQ�
IIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�DWH ��PDUNV $WW��[ ����������JLYHQ�������������������������«��P�«��P�

G\  �������X��GY �����Y�GXG[ G[ G[� «7DEOHV«��� ����[ ±��������� �[ �����������������«��P�RU����[ ±������������ [ ����������������7ZR�WHUPV�RU�����[
HUPV�DIWHU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV��$SSO\�RQFH�UURU��$SSO\�RQFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��Y IRUPXOD��H�J��FHQWUDO�VLJQ�
�HUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��H�J���[ ±���LQ�PHWKRG�,�IXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\ ��'\ RQ�/�+�6���RU�[ UHSODFHG�E\�[ ��'[ RQ��RXW�FRUUHFWO\�DQG�VWRSV��RU�VRPH�WHUP�FRUUHFWO\�PXOWLSOLHG�RXW�DQG�VWRSV� �[������RU�YLFH�YHUVD��DQG�VWRSV�K�EUDFNHWV�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�DQG�VWRSV��H�J���������
IIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��XQOHVV $���$��RU�$��DSSOLHV�



��

3DUW��E� ������������PDUNV $WW�����������E� �L� )LQG���G\ ZKHQ�\�  ��� [� ����[� �����G[ [ ±���LL� )LQG�WKH�YDOXH�RI���G\ DW�[  ����ZKHQ��\  ��[� ±��[ ������G[�E���L����X�Y ���PDUNV $WW��,� G\  ���[ ±�����[ ±� [���G[ �[ ±���������� ������P� ,,��\  ��[���[ ±����� «��P�G\�G[  ��[�������[ ±����� � �[ ±�������[ «���P�
 1R�PDUNV�IRU�ZULWLQJ GRZQ�X�Y RU�X�Y IRUPXOD�IURP�7DEOHV��DQG�VWRSSLQJ�
 ,I�LGHQWLILHG�DV�X�Y EXW�X�Y XVHG��DSSO\�%����%���DQG�RWKHUV�LI�UHTXLUHG��%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�HUURUV��2QFH�SHU�WHUP���%RWK�PHWKRGV�KDYH�WZR�WHUPV��%� &HQWUDO�VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD�%� 1R�y E\�Y� LQ�PHWKRG�,�%� 9LFH�YHUVD�VXEVWLWXWLRQ�IRU�GX�G[ DQG�GY�G[ LQ�X�Y IRUPXOD��$SSO\�RQFH�%� \ z [���[ ±����� LQ�PHWKRG�,,�
$WWHPSWV����PDUNV�$� X� �[� DQG��Y� �[ ±���DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH��GX�G[ RU��GY�G[��DQG�VWRSV�$� G\ �G[  ����[�����RU��[�
�E���LL���FKDLQ�UXOH ���PDUNV $WW��

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

X  �[� ±��[ ����DQG�GX�G[  ��[ ±���\  �X�  !�G\�GX� ��X�G\�  ��G\ ���GXG[������GX����G[ ��X� ����[ ±���  ����[� ±��[ �������[ ������� �����P�[  ��� !���������������� �������������������������������������«���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�%��%��
 $QVZHU����[ ����� ��WUHDW�DV�%��%��%��DQG�DZDUG�DWWHPSW�PDUNV��VHH�$��EHORZ�
 ,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�%� 'RHV�QRW�VXEVWLWXWH�[� ���LQ�G\�G[��RU�SXWV��G\�G[  ���%� 7KH�WZR�SDUWV�QRW�PXOWLSOLHG��EXW�LPSOLHG�PXOWLSOLFDWLRQ�LV�DFFHSWDEOH�XQOHVV WKHVXEVWLWXWLRQ�PDGH�FRQWUDGLFWV�WKH�LPSOLHG�PXOWLSOLFDWLRQ�H�J����[� ±��[ �������[ ±���DQG�VWRSV��PHULWV��P���2QO\�%��DSSOLHV��%� &DOFXODWLRQ�HUURU�LQ�ODVW�VWHS��H�J��HUURU�LQ�VLJQ��RU������������ ��������RU����������6HH�6��



��

$WWHPSWV����PDUNV�$� X� ��[� ±��[ ���DQG�VWRSV��RU��GX�G[  ���[ ���DQG�VWRSV�$� 6RPH�FRUUHFW�HOHPHQW�RI�FKDLQ�UXOH��H�J��FRHIILFLHQW����RU�SRZHU���$� \  ��[� ±���[ ����  !�G\�G[  ���[ ±������2YHUVLPSOLILHG�$� (IIRUW�WR�PXOWLSO\�RXW�H[SUHVVLRQ��H�J��[� ±��[ ���PXOWLSOLHG�E\�[� RU���[�
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�VOLS�LQ�FDOFXODWLRQ�RI��±����H�J������������ �����
:RUWKOHVV����:� [  ���VXEVWLWXWHG�LQ�\  ��[� ±��[ ����� DQG�VWRSV�
3DUW��F� �����������������PDUNV����������������������������$WW����������������F� 7ZR�ILUHZRUNV�ZHUH�ILUHG�VWUDLJKW�XS�LQ�WKH�DLU�DW��W�  ���VHFRQGV�7KH�KHLJKW��K PHWUHV��ZKLFK�HDFK�ILUHZRUN�UHDFKHG�DERYH�WKH�JURXQG�W VHFRQGVDIWHU�LW�ZDV�ILUHG�LV�JLYHQ�E\�����K  ���W ���W��7KH�ILUVW�ILUHZRUN�H[SORGHG���VHFRQGV�DIWHU�LW�ZDV�ILUHG��L� $W�ZKDW�KHLJKW�ZDV�WKH�ILUVW�ILUHZRUN�ZKHQ�LW�H[SORGHG"�LL� $W�ZKDW�VSHHG�ZDV�WKH�ILUVW�ILUHZRUN�WUDYHOOLQJ�ZKHQ�LW�H[SORGHG"7KH�VHFRQG�ILUHZRUN�IDLOHG�WR�H[SORGH�DQG�LW�IHOO�EDFN�WR�JURXQG��LLL� $IWHU�KRZ�PDQ\�VHFRQGV�GLG�WKH�VHFRQG�ILUHZRUN�UHDFK�LWV�PD[LPXP�KHLJKW"
�L���KHLJKW ��PDUNV $WW���K  ����������������� «��P� �������������� ������ «��P�%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�W YDOXH�VXEVWLWXWHG�LQWR���W ���W���L�H��W �����H�J��W  ��� !�K  ���PHULWV��P�%� ,QFRUUHFW�HTXDWLRQ�VXEVWLWXWHG��H�J��VXEVW��LQWR�GK�GW��>%��DQG�%��PD\�ERWK�RFFXU@�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�FDOFXODWLRQV��H�J����������������� ������������� �����$WWHPSWV����PDUNV�$� �������������� DQG�VWRSV�
6OLSV�����6� $ULWKPHWLFDO�VOLS�LQ�FDOFXODWLRQ��H�J������±����� �����
:RUWKOHVV����:� ��W ���W� HTXDWHG�WR����RU����RU�VRPH�RWKHU�QXPEHU��ZKHWKHU�VROYHG�RU�QRW�
�LL���VSHHG ����������PDUNV $WW����������,� GK�GW  �����±���W «��P���DWW������ ,, ����±������ «��P� ���������������������«��P� ����ZLWKRXW�ZRUN���«DZDUG��P����P��IRU��LL��
 1R�GLIIHUHQWLDWLRQ��WR�ILQG�GK�GW���DZDUG��P�IURP�ILUVW�ILYH��XQOHVV PHWKRG�,, DSSOLHV�,I��W  ���VXEVWLWXWHG�LQWR�K HTXDWLRQ��DZDUG����IURP�ILUVW�ILYH����DWW����IURP�VHFRQG��P�
 'LIIHUHQWLDWHV�WZLFH�DQG�WKHQ�VXEVW��W  ���LQWR�WKH�ILUVW GHULYDWLYH��������DZDUG���P����P�
 'LIIHUHQWLDWHV�WZLFH��WKHQ�WULHV�WR�VXEVW��W  ���LQWR�VHFRQG GHULYDWLYH�� DZDUG���P����P�%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�HUURU��RQFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��%� W�� ���H�J��W  ���VXEVWLWXWHG�LQWR�VSHHG��GK�GW��HTXDWLRQ�



��

%� 0DWKHPDWLFDO�HUURUV�LQ�FDOFXODWLRQ��H�J�����±������� ���������$SSO\�RQFH
$WWHPSWV����PDUNV��IRU���F��LL��$� 2QH�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�DQG�VWRSV�$� W  ���VXEVWLWXWHG�LQWR�DQ\�LQFRUUHFW�HTXDWLRQ��L�H��WKH�VHFRQG�DWW��P�$� GK�GW PHQWLRQHG��H�J��VSHHG� �GK�GW��RU�PHQWLRQV�GV�GW��G\�G[ RU�I�c�[��
:RUWKOHVV����:� %RWK�WHUPV�LQFRUUHFWO\�GLIIHUHQWLDWHG��EXW�GK�GW PHQWLRQHG�PHULWV�DWW�PDUNV��6HH�$��:� 6XEVWLWXWHV�W  ���LQWR�K� L�H���P�IRU�GLIIHUHQWLDWLRQ����P�IRU�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�:� ,QFRUUHFW�DQVZHU�WR�VHFRQG�SDUW�ZLWKRXW�ZRUN�:� K  �����DQG�6SHHG� �'LVWDQFH�7LPH� !�6SHHG� �������� ����:� ���±���W  �����VROYHG����PDUNV�IURP�WKH��QG ILYH�
�LLL���W ��PDUNV $WW���,� GK�GW  �����������RU ���������W  �������������P�W  ������������P�������6HH�PHWKRG�,, EHORZ�,,� ��W ±��W�  ����������� «���P�W ����±��W��� ���W  ����W  ��� !�PD[��DW�W  �������«��P�,,,� 7DEXODWHV��JUDSKV�RU�DGRSWV�WULDO�HUURU�DSSURDFK�WR��K  ���W ±��W�DQG�WKHQ�HVWLPDWHV�WKDW�PD[�RFFXUV�DW�W  ����������«��P�
 )RU�UHIHUHQFH�W ������������������������������������������������������������������������������������������������«��W ���������������������������������������������������������������������������������W� ������������������������������������ ������������������������������������������K ��������������������������������������������������������������������������������«
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���P�
 $FFHSW�FDQGLGDWH
V�GK�GW IURP��F��LL��%OXQGHUV�����%� 6ROYHV�GK�GW  �DQ�LQFRUUHFW�QXPEHU��L�H��QRW����H�J�����±���W  ���%� 7UDQVSRVLWLRQ�HUURU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� GK�GW  ���DQG�VWRSV��RU����±���W  ���DQG�VWRSV��RU�DQVZHU��F��LL�� ���DQG�VWRSV�$� (IIRUW�WR�WDEXODWH��JUDSK�RU�XVH�WULDO�HUURU��H�J����SRLQWV�FRUUHFWO\�FDOFXODWHG�RU�SORWWHG�RU���FRUUHFW�YDOXHV�IRXQG�XVLQJ�D�WULDO�HUURU�DSSURDFK�$� 6XEVWLWXWHV�W� ���LQWR�GK�GW �WR�JHW����VHFRQGV��
:RUWKOHVV����:� 6ROYHV�K  �VRPH�QXPEHU�RWKHU�WKDQ���� �6HH�PHWKRG�,,�
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48(67,21������3DUW��D� ���PDUNV $WW���3DUW��E� ���PDUNV $WW���3DUW��F� ���PDUNV $WW���
3DUW��D� ����������PDUNV $WW�����������D� /HW��J�[��  �[� ±���[ IRU�[ H��5��L� :ULWH�GRZQ��J c�[�����WKH�GHULYDWLYH�RI�J�[���LL� )RU�ZKDW�YDOXH�RI�[ LV��J c�[��� ��"�D���L��� J cc�[� ��PDUNV $WW���[� ± ������������������������P�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�QRWDWLRQ��IXOO�PDUNV���P�
 ,I�GRQH�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��LJQRUH�HUURUV�LQ�SURFHGXUH�±�MXVW�PDUN�WKH�DQVZHU�%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�HUURU��2QFH�SHU�WHUP���7ZR�WHUPV�WR�FKHFN��6HH�$��EHORZ��
$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QO\�RQH�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��H�J����[� ± ��[�$� 8QVXFFHVVIXO�HIIRUW�DW�ILUVW�SULQFLSOHV��H�J��\ ��'\ RQ�/�+�6���RU�[ UHSODFHG�E\�[ ��'[ RQ5�+�6���HWF�
:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\��XQOHVV�$��DSSOLHV�
�D���LL��� J cc�[�� �� ��PDUNV $WW��, �[� ±�������� ���������������������������P�[� ±��������� ������[�  �������[  �� � �[  ���������������������������P�

,, �[� ±�������� ���������������������������������P�[� ±��������� ��������[ ±����[� ���[ ������� ���[  ������������������������������������������������P�
 ,I�PHWKRG�,, XVHG��QR�SHQDOW\�IRU�HUURUV�VROYLQJ [� ���[ ���� ���
 J c�[��� ������� ±������ ����DZDUG�IXOO�PDUNV���P��%OXQGHUV�����%� 7UDQVSRVLWLRQ�RU�VLJQ�HUURU� $SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�FXEH�URRW��H�J������%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV�LQ�PHWKRG�,,��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW��URRW��LQVWHDG�RI�[  ����LQ�PHWKRG�,,�
0LVUHDGLQJV�����0� 6ROYHV��J�[�  ����L�H��VROYHV�[� ±���[  �����$QV��[  ���� � �� ��



��

3DUW��E� ���PDUNV $WW����E� 'LIIHUHQWLDWH����[� ±��[ IURP�ILUVW�SULQFLSOHV�ZLWK�UHVSHFW�WR�[��E���ILUVW�SULQFLSOHV ���PDUNV $WW���\ ��'\  ���[ ��'[�� ± �[�'[�\ ��'\  ��>[� ���['[ ���'[��@��±�[ ±�'[\ ��'\  ��[� ���['[ ����'[�� ±�[ ±�'[\  ���[� ±�['\  ������������['[ ����'[�� ±�'[��� �'� '' [[[\
��� � ''o' [[\/LP

[

�����P����
«����P
«����P
«����P
«����P

I�[�K�� ���[���K��± �[���K�I�[�K�� ��>[� ��K[���K�@ ± [��± KI�[�K�� ���[� ���K[����K� ± [��± KI�[�K��I�[�� ��[� ���K[����K�± [�± K�±�[��� [I�[�K��I�[�� ������������K[����K� ± K
 � ����� K [IK[I �[�������K�������±��

 �o ������ K [IK[I/LP
K �[��������������±��


 ,Q�PHWKRG�,,��FDQGLGDWH�PD\�VWDUW�ZLWK� ����� K [IK[I � �
 2YHUORRN�'[  ���RU�K  ���LQ�OLPLW���DQG�WKH�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�
 &RUUHFW�5+6�EXW��QR /+6� !�%����%����%��DSSO\��L�H����P�
 $IWHU�VXEVWLW��DQG�IXUWKHU�ZRUN��%�����IRU�HDFK�PDMRU�VWHS�RPLWWHG��VHH�VWHSV�«�DERYH�%OXQGHUV�����%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW��[ ��'[�� RU��[ ��K��� $SSO\�RQFH�%� %UDFNHWV�HUURU��H�J�LQ��>[� ���['[ ���'[��@��RU��± �[�� K���$SSO\�RQFH�SHU�EUDFNHWV�%� �'[��  �'��[���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���[��
0LVUHDGLQJV�����0� 'LIIHUHQWLDWHV�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV���[� ���[�����[� ±�[���[� ±��[�
6OLSV�����6� &RUUHFW�WHUP�VXFK�DV��['[ VXEVHTXHQWO\�³EHFRPHV´� �'[�� �0LVUHDGV�RZQ�ZRUN��
$WWHPSWV����PDUNV�$� \�'\ RU��I�[�K� RQ�/+6��RU�[�'[ RU�[�K VXEVWLWXWHG�VRPHZKHUH�RQ�5+6�$� /LQHDU�IXQFWLRQ�GLIIHUHQWLDWHG�IURP��VW SULQFLSOHV��LI�FRUUHFW��DZDUG�$WW����LI�QRW���P�$� :ULWHV�� OLP��'\ DQG�VWRSV���RU��OLP��I�[���K��±�I�[� DQG�VWRSV�'[o � '[ Ko � K
:RUWKOHVV����:� $QVZHU��[ ± ��ZLWKRXW�ZRUN��L�H��QRW�IURP�ILUVW�SULQFLSOHV��



��

3DUW��F� ��������������PDUNV $WW�������������F� /HW��I�[�  � ���[ IRU�[ H� 5 DQG�[ !�����L� )LQG�I�c�[� ��LL� )LQG�WKH�FR�RUGLQDWHV�RI�WKH�SRLQW�RQ�WKH�FXUYH�RI�I�[� DW�ZKLFK�WKH�WDQJHQWKDV�VORSH�RI�� ��� �
�LLL� )LQG�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�WDQJHQW�WR�WKH�FXUYH�ZKLFK�KDV�VORSH� ��� �

�F���L���I�cc�[� ���PDUNV $WW���, �[ ���������±����������[ ����� ������P� ,, I�[�  �������[ ����������� �����P�I�c�[�  ��±��[ �����������RU��±�[ ������ ������P�
 1R�PDUNV�IRU�ZULWLQJ�GRZQ�X�Y RU�X�Y IRUPXOD�IURP�7DEOHV��DQG�VWRSSLQJ�
 'R�QRW�SHQDOLVH�VXEVHTXHQW�HUURUV�LQ�PHWKRGV�, DQG�,, RI��F��L���EXW�SHQDOWLHV�PD\DSSO\�ODWHU�LQ��F��LL��DQG�RU��F��LLL��
 ,I�LGHQWLILHG�DV�X�Y EXW�X�Y XVHG��DSSO\�%����%���DQG�RWKHUV�LI�UHTXLUHG��
%OXQGHUV�����%� &DOFXOXV�HUURUV��2QFH�SHU�WHUP��%RWK�PHWKRGV�KDYH���WHUPV�WR�FKHFN�%� &HQWUDO�VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�X�Y IRUPXOD�%� 1R�GLYLVLRQ�E\�Y� LQ�PHWKRG�,�%� 9LFH�YHUVD�VXEVWLWXWLRQ�IRU�GX�G[ DQG�GY�G[ LQ�PHWKRG�,�%� \ z �[ ���������LQ�PHWKRG�,,�
$WWHPSWV����PDUNV�$� ,GHQWLILHV�X  ���DQG�Y  �[ ����DQG�VWRSV�$� $Q\�FRUUHFW�GHULYDWLYH��GX�G[ RU��GY�G[��DQG�VWRSV�$� G\��G[  ��������RU�G\�G[  ���$� \�  ���[ ��������DQG�VWRSV� LQ�PHWKRG�,,�

:RUWKOHVV����:� 1R�WHUP�GLIIHUHQWLDWHG�FRUUHFWO\�FRUUHFWO\��XQOHVV�$��RU�$��DSSOLHV�



��

�F���LL���SRLQW ��PDUNV $WW���,� ������  �������[ ����� �������������������������������������P��[ �����  ���������������FURVV�PXOW��RU�HTXDWH�GHQRP�[� ���[ ����� ���[� ���[ ±���� ����[ �����[ ±���� ���[  ������[  ��\  ���������������������������������������������P�

,, � ������  �������[ ����� ��������������������P�[  �������ZLWKRXW�ZRUN����������P��VWLOO�E\�LQVSHFWLRQ�\  ������������������������������������P�
,,,�[  ����\  �����ZLWKRXW�ZRUN �����P�
 ,I��I�c�[� IURP��L��LV�LQFRUUHFWO\�VLPSOLILHG��VOLSV�DQG�EOXQGHUV�DSSO\�KHUH�LQ��LL��
 ,I���I�c�[� LV�OLQHDU�RU�FDQQRW�SURGXFH�D�TXDGUDWLF��DWW�PDUN�DW�PRVW�LQ��F��LL��
 ,JQRUH�H[WUD�SRLQW�VXSSOLHG�LQ�DQVZHU��[  �����\  �������DQG�DQ\�ZRUN�UHODWHG�WR�LW�%OXQGHUV�����%� I�c�[� HTXDWHG WR�D�QXPEHU�RWKHU�WKDQ��±����%� (UURU�PXOWLSO\LQJ�RXW�EUDFNHWV���$SSO\�RQFH�%� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�HUURU�LQ�IRUPXOD��VXEVWLWXWLRQ�RU�VLPSOLILFDWLRQ��0D[��RI���EOXQGHUV�%� ,QFRUUHFW�IDFWRUV��$SSO\�RQFH�%� ,QFRUUHFW�URRW�V��IURP�FDQGLGDWH¶V�IDFWRU�V�� $SSO\�RQFH�%� )LQGV�[ DQG�VWRSV��1R�\ YDOXH�IRXQG�$WWHPSWV����PDUNV�$� 6XEVWLWXWHV�[  ������LQWR�G\�G[�$� I�c�[� IURP��L��VLPSOLILHG�WR�[��[������DQG�FRQWLQXHV��>L�H��I�c�[�  ��[ ���������� �[ �����@�$� 4XDGUDWLF�IRUPXOD�FRUUHFW�DQG�VWRSV�

:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�SRLQW�ZLWKRXW�ZRUN�
�F���LLL���WDQJHQW ��PDUNV $WW���\��±��\�  ������P�[��±�[�� «��P�

�����P���������� [\ � 

 $OORZ�FDQGLGDWH¶V���[��\�� SRLQW�IRXQG�LQ��F��LL��
 ,I��I�c�[� FDOFXODWHG�DJDLQ��UHPDUN�LW�EXW�VXEMHFW�WR�D�PD[�RI�����P�LI�LQFRUUHFW��6HH�%��%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��VXEVWLWXWHG�ZLWK�FDQGLGDWH¶V�FRRUGLQDWHV�RU�VORSH�%� ,QFRUUHFW�FRRUGLQDWHV�XVHG�IRU��[��\����XQOHVV�0��DSSOLHV�([DPSOHV��FRRUGLQDWHV�LQ�UHYHUVH�RUGHU��RU�XVHV�D�SRLQW�QRW�IRXQG�LQ��F��LL��%� P �����ó��RU�QR�VORSH�VXEVWLWXWHG�
0LVUHDGLQJV�����0� 8VHV��������ò���DV��[��\���$WWHPSWV����PDUNV�$� \�±�\�  ��P�[�±[�� DQG�VWRSV���1R�PDUNV�IRU�\� �P[���F�LQ�WKLV�TXHVWLRQ��
:RUWKOHVV����:� ,QFRUUHFW�DQG�XQVXEVWLWXWHG�IRUPXOD�



��

$Q�5RLQQ�2LGHDFKDLV�DJXV�(RODtRFKWD
/HDYLQJ�&HUWLILFDWH�([DPLQDWLRQ�����

0DUNLQJ�6FKHPH
0$7+(0$7,&6���2UGLQDU\�/HYHO3DSHU��

*HQHUDO�,QVWUXFWLRQV
3HQDOWLHV�DUH�DSSOLHV�DV�IROORZV�

1XPHULFDO�VOLSV��PLVUHDGLQJV ����%OXQGHUV��PDMRU�RPLVVLRQV ����
1RWH��� 7KH�OLVW�RI�VOLSV��EOXQGHUV�DQG�DWWHPSWV�JLYHQ�LQ�WKH�0DUNLQJ�6FKHPHLV�QRW�H[KDXVWLYH�
1RWH���� $�VHULRXV�EOXQGHU��RPLVVLRQ�RU�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�RYHUVLPSOLILHVPHULWV�WKH�DWWHPSW�PDUN�DW�PRVW�
1RWH��� 7KH�VDPH�HUURU�LQ�WKH�VDPH�VHFWLRQ�RI�D�TXHVWLRQ�LV� SHQDOLVHG�RQFHRQO\�
1RWH��� 7KH�DWWHPSW�PDUN�LV�DZDUGHG�RQO\�DIWHU�UHOHYDQW�GHGXFWLRQV�DUHPDGH�$�PDUN�EHWZHHQ���DQG�WKH�DWWHPSW�PDUN�PD\�QRW�EH�DZDUGHG�3DUWLFXODU�FDVHV�RU�YHULILFDWLRQV�XVXDOO\�TXDOLI\�IRU�WKH�DWWHPSWPDUN�
1RWH��� 0DUN�DOO�RI�WKH�FDQGLGDWH¶V�ZRUN��LQFOXGLQJ�H[FHVV�DQVZHUV�DQGUHSHDWHG�DQVZHUV�ZKHWKHU�FDQFHOOHG�RU�QRW��DQG�DOORZ�WKH�KLJKHVWVFRULQJ�DQVZHUV�
1RWH��� 7KH�SKUDVH�³DQG�VWRSV´�XVHG�LQ�WKH�PDUNLQJ�VFKHPH�PHDQV�WKDW�QRPRUH�ZRUN�LV�VKRZQ�E\�WKH�FDQGLGDWH�
1RWH��� 6SHFLDO�QRWHV�UHODWLQJ�WR�WKH�PDUNLQJ�RI�D�SDUWLFXODU�SDUW�RI�D�TXHVWLRQDUH�LQGLFDWHG�E\�
�
1RWH��� 6ROXWLRQ�PHWKRGV�DUH�ODEHOOHG� �� ED HWF�



��

4XHVWLRQ��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��3DUW��D� ���PDUNV $WW���D� $�UXQQLQJ�WUDFN�LV�PDGH�XS�RI��WZR�VWUDLJKW�SDUWV�DQG�WZRVHPLFLUFXODU�SDUWV�DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP� ���P7KH�OHQJWK�RI�HDFK�RI�WKH�VWUDLJKW�SDUWV�LV����PHWUHV� ���P7KH�GLDPHWHU�RI�HDFK�RI�WKH�VHPLFLUFXODU�SDUWV�LV����PHWUHV�
&DOFXODWH�WKH�OHQJWK�RI�WKH�WUDFN�FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�PHWUH��D��������������������������������������������������������������������PDUNV���������������������������������D��������������6HPLFLUFXODU�HQGV� ��SU  ���u ������u ����RU�����6WUDLJKWV������ ����������������������������RU�����7RWDO�OHQJWK������� �������� ����������������RU�����
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$WWHPSWV����PDUNV�$�����VW VWHS�RU�N�  �LPDJH DUHD�RULJLQDO�DUHD� RU�N  �LPDJH�OHQJWK�RULJLQDO�OHQJWK� DQG�VWRSV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�RU�IURP�SDUW��LLL��LI�N  ���LQ�WKDW�SDUW�
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4XHVWLRQ��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D� ����������PDUNV $WW����������D� 6LQT  ���� ZKHUH������T ������)LQG��ZLWKRXW�XVLQJ�WKH�7DEOHV�RU�D�FDOFXODWRU��WKH�YDOXH�RI�L�����FRVT�LL����FRV�T�� >1RWH��FRV�T  �FRVðT ±�VLQðT�@
�D���L� ��PDUNV����� $WW���D���L�����������������������������D6LQT  �����ð� ��ð���[ð �����[ð  ����±��� ��� �[  �� T&RVT  ���� [  ��

E&RVT  �����6LQðT� �� ���±������ ��� ������� RU������

�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%����0DWKHPDWLFDO�HUURU�GHDOLQJ�ZLWK�3\WKDJRUDV¶�WKHRUHP�RU�WUDQVSRVLQJ�HUURU�%����,QFRUUHFW�SODFLQJ�RI�VLGH�OHQJWKV�LQ�WULDQJOH�RU�HUURU�LQ�GHILQLQJ�VLQ�DQG�RU�FRV�%����,QFRUUHFW�VWDWHPHQW�RI�IRUPXOD�LQ�E DQG�FRQWLQXHV�%����0DWKHPDWLFDO�HUURU�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�LQ�E�
6OLSV�����6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSW����PDUNV�$����'UDZV�ULJKW�DQJOHG�WULDQJOH�ZLWK�RU�ZLWKRXW�VLGHV���������FRUUHFWO\�SODFHG�$����,QGLFDWHV�VRPH�XVH�RI�3\WKDJRUDV¶�WKHRUHP�$����8VHV�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�WR�FDOFXODWH�T FRUUHFWO\��L�H����R��
�ZLWKRXW�ZRUN�$����'HILQHV�VLQ��FRV�RU�WDQ�FRUUHFWO\�RU�VRPH�FRUUHFW�PQHPRQLF�DQG�VWRSV�
�D���LL� ��PDUNV $WW���D���LL�������������������������D&RV�T  �&RVðT ±�6LQðT ������ð��������ð �����±������ �����

E&RV�T  �&RVðT ±�6LQðT ��&RVT ±�6LQT��&RVT ��6LQT� ����� ±��������� ������ ���� u ��� �����
$FFHSW�FDQGLGDWH¶V�LQFRUUHFW�YDOXH�IURP��L��LI�DOUHDG\�SHQDOLVHG��HYHQ�LI�FDOFXODWRU�ZDV�XVHG�
%OXQGHUV�����%����,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQ�IRUPXOD��LI�QRW�REYLRXV�VOLS�%����,QFRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RI�IUDFWLRQV�%����'LIIHUHQFH�RI�VTXDUHV�VWDWHG�LQFRUUHFWO\�DQG�FRQWLQXHV�



��

6OLSV�����6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����6RPH�UHOHYDQW�ZRUN��H�J��UHOHYDQW�VXEVWLWXWLRQ��FRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RI�IUDFWLRQV��IDFWRUV�$����&RV�T  ���FRVT  ���� RU�FRQVLVWHQW�ZLWK��L��0XVW�PXOWLSO\�IUDFWLRQV�RU�GHFLPDOV�FRUUHFWO\�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV����PDUNV�:����)RUPXOD��JLYHQ�RU�IURP�7DEOHV��ZULWWHQ�GRZQ�DQG�VWRSV�
3DUW��E� ������������PDUNV $WW����������E��,Q WKH�WULDQJOH�DEF��_DE_� ���XQLWV��_EF_� ���XQLWV��DQG�_�DEF_� � ����

�L� &DOFXODWH�WKH�DUHD�RI�WKH�WULDQJOH�DEF FRUUHFW�WR�RQH�GHFLPDOSODFH�
�LL� &DOFXODWH�_DF_��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU�

D
�
���E ����������������������F

�E���L� ���PDUNV $WW��D$UHD�'DEF  �ò�_D_�_F_�6LQ_�DEF_$UHD��� �ò�u ��u ��u 6LQ����RU���ò�u ��u ��u ������ ��������| ����XQLWð

E$UHD�'DEF  �ò�u _EF_�u _DG_�RU�_DG_ ��VLQ���R D �ò�u ��u ��VLQ���RRU����ò�u ��u �������������������������������� �����| ����XQLWð ���E G F�
�0D\�XVH�$UHD� � V�V�D��V�E��V�F�

%OXQGHUV�����%����0DWKHPDWLFDO�HUURU�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�RU�GHFLPDOV��RQFH�%����&RQIXVHV�UDGLDQV�ZLWK�GHJUHHV�%����,QFRUUHFW�IXQFWLRQ�UHDG�%����,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��LI�QRW�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�RU�VOLS�
6OLSV�����6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6����2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�6����)DLOXUH�WR�URXQG�RII��LQFRUUHFW�URXQGLQJ�RII��HDUO\�URXQGLQJ�RII�DIIHFWLQJ�DQVZHU�
$WWHPSWV����PDUNV�$����6RPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�LQ�UHDVRQDEOH�IRUPXOD��H�J��ò�u ��u ��$����6RPH�FRUUHFW�XVH�RI�VLQH�RU�FRVLQH�UXOH�


�&DVH���:KHQ�RQO\��VW OLQH�DQG�DQVZHU�ZULWWHQ)RUPXOD�RU��VW OLQH�FRUUHFW�������������������������������PDUNV)RUPXOD�RU��VW OLQH�FRUUHFW������«����������������������PDUNV�VW OLQH�FRUUHFW��QRW����«�����������������������PDUNV)RUPXOD�IURP�7DEOHV��QRW����«����������������������PDUNV
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$����3HUSHQGLFXODU�GUDZQ�IURP�D WR�G�$����'HILQLWLRQ�RI�DQ\�WULJRQRPHWULFDO�IXQFWLRQ�DQG�VWRSV�$����$QVZHU������RU����«��ZLWKRXW�ZRUN�$����$VVXPHV�_�EDF_� ���R DQG�ILQLVKHV�
:RUWKOHVV����PDUNV�:����)RUPXOD�WDNHQ�IURP�7DEOHV�DQG�VWRSV�
�E���LL� ���PDUNV $WW��D_E_ð���� �_D_ð���_F_ð�����_D_�_F_�&RV_�DEF__DF_�  ��������±�������&RV����RU��������������±���u ��u ��u ������ ����±����u ������ ����±��������_DF_�  ��������_DF_��  ������������RU������

| ��XQLWV

E_DG_� �����&RV����� �_EG_�� D_EG_� ���&RV���� ���u ������� �����������������������������������������������_GF_� ���±�������� �������_DF_ð� �����ð�������ð������������������������_DF_�  �����������RU���������������E G F�| ��XQLWV%OXQGHUV�����%����,QFRUUHFW�VWDWHPHQW�RI�UHDVRQDEOH�IRUPXOD�DQG�FRQWLQXHV�%����&RUUHFW�IRUPXOD��LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�DQG�FRQWLQXHV�%����,QFRUUHFW�UHDGLQJ�RI�IXQFWLRQ��LI�QRW�DQ�REYLRXV�VOLS�%����8VH�RI�LQFRUUHFW�IXQFWLRQ�WR�FDOFXODWH�_DG_�RU�_EG_�LQ�E�%����,QFRUUHFW�DSSOLFDWLRQ�RI�3\WKDJRUDV¶�WKHRUHP�DQG�FRQWLQXHV�%����0HWKRG�D����������FRV����� ����FRV���R DQG�FRQWLQXHV�
6OLSV�����6����2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�6����(DFK�HUURU�LQ�FDOFXODWLRQ�WR�D�PD[LPXP�RI���6����)DLOXUH�WR�URXQG�RII��LQFRUUHFW�URXQGLQJ�RII��URXQGV�RII�WRR�VRRQ�DIIHFWLQJ�DQVZHU�
$WWHPSW����$����&RUUHFW�XVH�RI�VRPH�WULJRQRPHWULF�IRUPXOD�$����$VVXPHV�_�EDF_� �����DQG�DSSOLHV�3\WKDJRUDV¶�WKHRUHP�FRUUHFWO\�WR�'DEF�$������RU����«�ZLWKRXW�ZRUN�
3DUW��F� ������������PDUNV $WW����������F� V DQG�W�DUH�WZR�SRLQWV�����P�DSDUW�RQ�D�VWUDLJKWSDWK�GXH�QRUWK�

)URP�V WKH�EHDULQJ�RI�D�SLOODU�LV�1�����(�)URP�W WKH�EHDULQJ�RI�WKH�SLOODU�LV�1�����(�
�L��� 6KRZ�WKDW�WKH�GLVWDQFH�IURP�W WR�WKH�SLOODU�LV����P��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�PHWUH�
�LL� )LQG�WKH�VKRUWHVW�GLVWDQFH�IURP�WKH�SDWK�WR�WKHSLOODU��FRUUHFW�WR�WKH�QHDUHVW�PHWUH
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�F��L� ���PDUNV $WW���F���L��������������������������������������_�WSV_� ����������� �������RU������R �����������R�� ���R_WS_�6LQ����� ������6LQ���RU�������������������_WS_� ����6LQ����6LQ���  �����u ���������� ���������RU�����P

�&DVH�������[ S $VVXPHV�_[V_� �����P�DQG�ILQGV�_S[_�ILUVW��LL������_�S[ _����  �WDQ���R RU�_S[_� �����WDQ���R���� ��PDUNV��R��� _S[_� �����������������������������������������������������������PDUNV�����W _S[_�| ����P������������������������������������������0D[����PDUNV�L���VLQ��R  �_�S[ _�_�SW _ $WW���PDUNV��HYHQ�LI�ILQLVKHG���RV

�$FFHSW�YHULILFDWLRQ��H�J������VLQ���  �����VLQ��   !�����������  ��������   !��������| ����%OXQGHUV�����%����,QFRUUHFW�VWDWHPHQW�RI�6LQH�5XOH�DQG�FRQWLQXHV�%����,QFRUUHFW�FDOFXODWLRQ�RI�_�WSV_�DQG�FRQWLQXHV��LI�QRW�DQ�REYLRXV�VOLS�%����,QFRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RI�IUDFWLRQV�%����,QFRUUHFW�XVH�RI�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�
6OLSV��±��6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6����2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�6����,QFRUUHFWO\�URXQGV�RII�RU�URXQGV�RII�WRR�VRRQ��LI�LW�DIIHFWV�WKH�DQVZHU�
$WWHPSWV����$����6RPH�FRUUHFW�DSSOLFDWLRQ�RI�VLQ�FRV�WDQ�WR�ULJKW�DQJOHG�WULDQJOH�$����&RUUHFW�VWDWHPHQW�DQG�RU�VRPH�DSSOLFDWLRQ�RI�&RVLQH�5XOH�WR�GLDJUDP�$��������«�ZLWKRXW�ZRUN�
�F���LL� ���PDUNV $WW���F���LL�����D E 6KRUWHVW�GLVWDQFH�LV�_S[__S[_����  �VLQ��������RU���_S[_�VLQ��R  �_WS_�VLQ���RRU���_S[_����  ����������RU���_S[_�������  �������� RU����_S[_� �����VLQ���R_S[_� �������«| ����P

J_S[_�������  �VLQ���R


�$FFHSW��_�S[ _���  �_�WS _��� o _�S[ _�| ����RU�����
%OXQGHUV�����%����,QFRUUHFW�XVH�RI�UDWLR�DQG�FRQWLQXHV�%����,QFRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RI�IUDFWLRQV�%����,QFRUUHFW�UHDGLQJ�RI�IXQFWLRQV�
6OLSV�����6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6����2EYLRXV�VOLS�LQ�UHDGLQJ�7DEOHV�RU�FDOFXODWRU�6����)DLOXUH�WR�URXQG�RII��LQFRUUHFWO\�URXQGV�RII��URXQGV�RII�WRR�VRRQ�DIIHFWLQJ�DQVZHU�

CC�� CC��CC� CC��CC� CC_S[_� �������| ����P
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$WWHPSWV����PDUNV�$����5HFRJQLVHV�VKRUWHVW�GLVWDQFH�$����6RPH�FRUUHFW�XVH�RI�VLQ�FRV�WDQ�$����6WDWHV�DQG�PDNHV�VRPH�FRUUHFW�XVH�RI�3\WKDJRUDV¶�WKHRUHP�$����_�S[ _���  �_�WS _��� DQG�VWRSV��RU�FRQWLQXHV�ZLWKRXW�XVLQJ�VLQH�$��������«�RU�����ZLWKRXW�ZRUN�
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4XHVWLRQ��3DUW��D���������������������������������������������������� ���PDUNV��������������������������������������������������� $WW��3DUW��E������������������������������������������������������������PDUNV��������������������������������������������������� $WW��3DUW��F������������������������������������������������������������PDUNV���������������������������������������������������� $WW��
3DUW��D���������������������������������������������������� ���������PDUNV���������������������������������������� $WW����������D� 6DUDK�DQG�-LP�FHOHEUDWH�WKHLU�ELUWKGD\V�LQ�D�SDUWLFXODU�ZHHN��0RQGD\�WR�6XQGD\�LQFOXVLYH�$VVXPLQJ�WKDW�WKH�ELUWKGD\V�DUH�HTXDOO\�OLNHO\�WR�IDOO�RQ�DQ\�GD\�RI�WKH�ZHHN��ZKDW�LV�WKHSUREDELOLW\�WKDW�L� 6DUDK
V�ELUWKGD\�LV�RQ�D�)ULGD\�LL� 6DUDK
V�ELUWKGD\�DQG�-LP
V�ELUWKGD\�DUH�ERWK�RQ�D�)ULGD\"�D���L� �PDUNV $WW��D���L���������������������D E J��� �����������������������������������D���LL� �PDUNV $WW��D��LL� D E J G H����u��� ���� �����������6DPSOH�VSDFH�������>$QV��L�@�
�,I�D�OLVW�RI�QXPEHUV�LV�ZULWWHQ�DQG�LW�LV�QRW�REYLRXV�WR�ZKLFK�SDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ�WKH�QXPEHUVDSSO\��DVVXPH�WKDW�WKH\�EHORQJ�WR�WKH�HDUOLHVW�SDUW�WKDW�KDV�QRW�\HW�EHHQ�H[DPLQHG�
�$FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW���GHFLPDO�SODFHV�
%OXQGHUV�����%���� ¹̧·©̈§ �� DQG�VWRSV��L��
%���� ¹̧·©̈§u¹̧·©̈§ ���� DQG�VWRSV��LL���LI�QRW�DOUHDG\�SHQDOLVHG�%����$GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ��LL���H�J������%����,QYHUWHG�IUDFWLRQ���������L��������RU���������u ��� RU�����������LL���LI�QRW�DOUHDG\�SHQDOLVHG�LQ��L��6OLSV�����6����(DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���LQ�HDFK�SDUW�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW�$����5HOHYDQW�LQWHJHU�ZULWWHQ�GRZQ�DQG�VWRSV��L� ���������LL� ����������VXEMHFW�WR�H PHWKRG�$����$Q\�GHILQLWLRQ�RI�SUREDELOLW\��RU�VWDWHPHQW�RI�SUREDELOLW\�WKHRUHP�$����,QFRPSOHWH�VDPSOH�VSDFH�RQO\�DQG�VWRSV��L�H����u $WW�&RPSOHWH�VDPSOH�VSDFH�DQG�VWRSV����$WW�����$WW���$����2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR�ZLWKRXW�ZRUN��H�J�������>��RU�����QRW�DFFHSWHG�@

PRQ WXH ZHG WKXU IUL VDW VXQ6��- 6��� 6��� 6��� 6��� 6��� 6���6��� 6��- 6��� 6��� 6��� 6��� 6���6��� 6��� 6��- 6��� 6��� 6��� 6���6��� 6��� 6��� 6��- 6��� 6��� 6���6��� 6��� 6��� 6��� 6�- 6��� 6���6��� 6��� 6��� 6��� 6��� 6��- 6���6��� 6��� 6��� 6��� 6��� 6��� 6��-
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3DUW��E�������������������������������������������������������������������PDUNV�������������������������� $WW����������������E���L� +RZ�PDQ\�GLIIHUHQW�DUUDQJHPHQWV�FDQ�EH�PDGH�XVLQJ�DOO�WKH�OHWWHUV�RI�WKH�ZRUG,5(/$1'"�LL� +RZ�PDQ\�DUUDQJHPHQWV�EHJLQ�ZLWK�WKH�OHWWHU�,"�LLL� +RZ�PDQ\�DUUDQJHPHQWV�HQG�ZLWK�WKH�ZRUG�/$1'"�LY� +RZ�PDQ\�EHJLQ�ZLWK�,�DQG�HQG�ZLWK�/$1'"
�E���L���������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������� $WW���E���L�������D E J G H����������������������������������������3� ��������������������/LVW
�E��LL���������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������� $WW���E���LL��������D E J G H ] T� u ������������������������������������������������������������3� /LVW������������u �L�
�E���LLL�������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������� $WW���E���LLL�������D E J G H ]�� u ���������������� u � u �����������������������������3� /LVW
�E���LY�������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������� $WW���E���LY����������D E J G H ]� u �� u ����������������������������������������3� /LVW���������������� u �LLL�
�$FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
�0XOWLSOLFDWLRQ�PXVW�EH�FOHDUO\�LQGLFDWHG��L�H����������RU������������ DQG�VWRSV�PHULWV�$WW���PDUNV
�,I�SDUWV�RI��E��DUH�QRW�LGHQWLILHG��DQG�LI�LW�LV�QRW�REYLRXV�ZKLFK�SDUW�LV�EHLQJ�DWWHPSWHGWUHDW�HDFK�SDUW�LQ�RUGHU�
�3HQDOLVH�UHSHDWHG�HUURUV�LQ�HDFK�VHFWLRQ��EXW�DOORZ�WKH�FDQGLGDWH�WR�XVH�UHVXOWV�RI�RQH�VHFWLRQLQ�D�ODWHU�RQH�
%OXQGHUV�����%����(DFK�µER[¶�RPLWWHG���EXW�DOORZ�RPLVVLRQ�RI����H�J���������������%����(DFK�LQFRUUHFW�µER[¶�%����$GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ�
0LVUHDGLQJV�����0����� u ���RU�����RU�HTXLYDOHQW��LLL���DQG�RU����u ���RU����RU�HTXLYDOHQW��LY��L�H��DUUDQJHG�WKH�OHWWHUV�LQ�/$1'��>0LVUHDGLQJ�LQ�HDFK�SDUW�@
6OLSV�����6����/LVW�PHWKRG�������HDFK�HQWU\�RPLWWHG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�
$WWHPSWV����PDUNV�$����2QH�FRUUHFW�VWHS�DQG�VWRSV�$����$W�OHDVW�RQH�FRUUHFW�SHUPXWDWLRQ�OLVWHG��H�J��,��5��(��/��$��1��'��QRW�,5(/$1'��$����$QVZHUV��LL�����LLL��RU�VLPLODU�LQ��LY��$����$Q\�UHOHYDQW�LQWHJHU ZULWWHQ�GRZQ�DQG�VWRSVLQ��L����LL����WR�������>��� QRW�DFFHSWDEOH�@LQ��LLL�������������LQ��LY����������$����)UDFWLRQ����� >LQ�SDUW�LL�@�RU����� >LQ�SDUW�LY�@�$����:ULWHV�DQ\�SHUPXWDWLRQ��FRPELQDWLRQ�RU�IDFWRULDO�DQG�VWRSV��H�J���3�� RU�����VD\�
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F\�FXUYH�RU�SRO\JRQ�QRW�FRQVLVWHQW�ZLWK�WDEOH�RIIHUHG�IRU�SDUW��LL��QG�VWRSV�
�������������������������������������PDUNV�������������������������������������������������������$WW����������������RU���FXVWRPHUV�RU���������RU�VLPLODU
VZHU�r ��FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH
V�RJLYH�HYHQ�ZLWKRXW�OLQHV��HYHQ��ò�QF\�SRO\JRQ�LQ��LLL��  !�d $WW��LQ��LY��
WK�UHOHYDQW�SHUSHQGLFXODUV�DQG�VWRSV�W�IURP�����L�H�����RU����DU�LQFRUUHFWO\�ORFDWHG��LQ�WKH�ZURQJ�LQWHUYDO��XW�DQVZHU�RXWVLGH�WROHUDQFH��VXEMHFW�WR�6��



��

6OLSV������6����,QGLFDWHV�VSDFH�EHWZHHQ����DQG�FDQGLGDWH
V�KRUL]RQWDO�DQG�VWRSV�
$WWHPSWV����PDUNV�$����'UDZV�D�YHUWLFDO�RU�KRUL]RQWDO�OLQH�$���������N ZKHUH�N LV�DQ�DUELWUDU\�QXPEHU��H�J����������$����&DOFXODWHV�DQVZHU��H�J������ u �� �QXPEHU�JUHDWHU�WKDQ����  !��ò�
:RUWKOHVV����PDUNV�:���,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��H�J�����



��

J

K P

4XHVWLRQ��3DUW��D���������������������������������������������������� ���PDUNV�������������������������������������������������������� $WW��3DUW��E������������������������������������������������������������PDUNV�������������������������������������������������������� $WW��3DUW��F������������������������������������������������������������PDUNV��������������������������������������������������������� $WW��
3DUW��D� ����������PDUNV $WW���������
�D� 7KH�SRLQWV�I��J��K�DQG�P OLH�RQ�D�FLUFOH�ZLWK�FHQWUH�R�

*LYHQ�WKDW�_�IRK_� ���R��ILQG R�L� _�IJK_��������������������������������������������������������������������������������������R�LL� _�IPK_������������������������������������������������������������������������������������������������I
�D���L�������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������������� $WW���D���L����������D��������� _�IRK_� ���_�IJK_�� E����5HIOH[�_�IRK_� ����R   !�_�IPK_� ����R_�IJK_� ���R _�IJK_� ���R
�$FFHSW FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV������%����_�IJK_� ��_�IRK_�%����5HIOH[�_�IRK_� ����R DQG�VWRSV�
$WWHPSWV����PDUNV�$����6WDWHV�UHOHYDQW�WKHRUHP�$����$Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�DQG�VWRSV�
�D���LL�����������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������������� $WW���D���LL������D�� _�IPK_� ����R ��_�IJK_�� E�� 5HIOH[�_�IRK_� ����R  ��_�IPK_ ����R ±���R RU����R����   !�_�IPK_� ����R
�$FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�SDUW��L��
%OXQGHUV������%����_�IPK_���_�IJK_�z ���R�%����7UDQVSRVLQJ�HUURU�
$WWHPSWV����PDUNV�$����6WDWHV�UHOHYDQW�WKHRUHP�$����$Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�DQG�VWRSV�



��

3DUW��E����������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������� $WW���D� 3URYH�WKDW�LI�>DE@�DQG�>FG@�DUH�FKRUGV�RI�D�FLUFOH�DQG�WKH�OLQHV�DE DQG�FG PHHW�DW�WKHSRLQW�N ZKLFK�LV�LQVLGH�WKH�FLUFOH��WKHQ�_DN_�_NE_� �_FN_�_NG_�
�E� ���PDUNV������������������������������������������������������� $WW��D &RQVWUXFWLRQ���-RLQ�D WR�F DQG�G WR�E ��PG 3URRI���������������_�DNF_� �_�ENG_� ����_�DFN_� �_�GEN__�FDN_� �_�NEG_�RU�WULDQJOHV�DNF DQG�GNE DUH�VLPLODU�������N _DN_�_NG_  ��_FN_�_NE_ ����EF �_DN_�_NE_� �_FN_�_NG_�

�$FFHSW�VWHSV�VWDWHG�RU�FOHDUO\�LQGLFDWHG��>'LDJUDP�DV�VKRZQ�PHULWV����PDUNV�@
�,I�D�FDQGLGDWH�REWDLQV�PRUH�WKDQ���PDUNV��KH�VKH�PXVW�EH�DZDUGHG�DW�OHDVW�$WW���PDUNV�
%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�VWHS�RU�SDUW�RI�D�VWHS��>$ZDUG���PDUNV�IRU�D�VWHS�ZKLFK�LV�RPLWWHG�@%����3URYHV�WKH�H[WHUQDO�FDVH�%����6WHSV�LQ�LQFRUUHFW�RUGHU�%����_�NDF_� �_�NEG_�>IXUWKHU�EOXQGHUV�PD\�DSSO\�@
$WWHPSWV����PDUNV�$���2XWOLQH�GLDJUDP�DQG�VWRSV��&LUFOH�ZLWK�WZR�LQWHUVHFWLQJ�FKRUGV��
3DUW��F��������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������ $WW�������������F� >[\@�DQG�>UV@�DUH�FKRUGV�RI�D�FLUFOH�ZKLFK�LQWHUVHFW�DW�D�SRLQW��������������� \S RXWVLGH�WKH�FLUFOH������������������������������������������������������������������������������SW LV�D�WDQJHQW�WR�WKH�FLUFOH�DW�WKH�SRLQW�W���������������������������������������������������[S ��*LYHQ�WKDW�_S\_� ����_[\_� ���DQG�_SV_� ���� U�����������L� ZULWH�GRZQ�_S[_�LL� FDOFXODWH�_UV_�LLL� FDOFXODWH�_SW_��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU�LQ�LWV�VLPSOHVW�VXUG�IRUP������������������W�F���L��������������������������������������������������������� ��PDUNV��������������������������������������������F���L������������������������������������������������������ _S[_�� �������RU��
�$FFHSW���ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV������%����_S[_� ���%����0DWKHPDWLFDO�HUURU�LQ�FDOFXODWLRQV�
6OLSV������6����2EYLRXV�VOLS�LQ�FDOFXODWLRQV�
$WWHPSWV����PDUNV�$����6RPH�ZRUN�ZLWK������RU����
�
[
����������������������V
���������� $WW��



��

�F���LL�������������������������������������������������������������������PDUNV���������������������������������������������������� $WW���F���LL�����������������������������_�SV _�_�SU _� �_�S\ _�_�S[ _���u _�SU _� ���u �_�SU _� ��_�UV _� ��
�$FFHSW�_�S[ _�IURP�SDUW��L��
%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ��H�J��_�UV _� ����%����,QFRUUHFW�SURGXFW��H�J��_�S[ _�_�[\ _�%����7UDQVSRVLQJ�HUURU�%����,QFRUUHFW�UDWLRV�LQVWHDG�RI�SURGXFWV�
6OLSV������6����1R�VXEWUDFWLRQ��L�H��OHDYHV�DQVZHU�DV�_�SU _� ���6����2EYLRXV�VOLS�LQ�FDOFXODWLRQV�
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$����&RUUHFW�VWDWHPHQW�RI�WKHRUHP�$����6RPH�SURGXFW�RI�OHQJWKV�RI�OLQH�VHJPHQWV�
�F���LLL��������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������ $WW���F���LLL������D������� _�SV _�_�SU _� �_�SW _�� E�� _�S\ _���_�S[�_� �_�SW _����u ��� ��_�SW _��������� ���u �� � _�SW _�RU��������������������� � _�SW _� RU������������������������������� � _�SW _����� � _�SW _� ���� �_�SW _������ � _�SW _� ����� �_�SW _
�$FFHSW�UHVXOWV�IURP�SUHYLRXV�SDUWV�
%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�%����,QFRUUHFW�SURGXFW��H�J��_S[_�_[\_�%����7UDQVSRVLQJ�HUURU�
6OLSV������6��������DQG�VWRSV�RU�����HWF�
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$����6RPH�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�



��

4XHVWLRQ��3DUW��D���������������������������������������������������� ���PDUNV������������������������������������������������������� $WW��3DUW��E�����������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������� $WW��3DUW��F�����������������������������������������������������������PDUNV�������������������������������������������������������� $WW��
3DUW��D�������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������� $WW����������D� *LYHQ�WKDW� S  �� L ���� M ��L� FDOFXODWH�_ S _�LL� ZULWH�GRZQ� S A LQ�WHUPV�RI� L DQG� M �
�D����L�������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������������ $WW���D���L��������������������D E J ��[� ��\�� ��[� �[��� ���\� ��\��� ��RU������������������ �������� RU������������ �������������� RU��_RS_�  ����� �������_ S _� ������������������� _ S _� �������������������������������� _RS_�  ����������RU�������� ������RU������������RU���  ������RU�������������������������RU�������  ������RU���
�$FFHSW�������� ������ RU������� ������  ������RU����
�$FFHSW������RU����RU������������ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J���[� ��\� RU���[� �[��� ���\� ��\�����FHQWUDO�VLJQ�LQFRUUHFW�%����,QFRUUHFW�VLJQV��[� ��[���DQG �\� ��\���LQ�PHWKRG�E�%����,QFRUUHFW�XVH�RI�3\WKDJRUDV
�7KHRUHP�%����0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J����  ����RU������ ��������  ����������� �� ������%������� L � ����� M � DQG�VWRSV��L�H�� L � z ��DQG� M ��z ��
6OLSV������6����(DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6����,QFRUUHFW�VLJQV��[� ��[���RU �\� ��\���EXW�QRW�ERWK�LQ�PHWKRG�E�$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�IRUPXOD�RU�VWDWHV�3\WKDJRUDV
�7KHRUHP�DQG�VWRSV�RU�GLDJUDP�LQ�J PHWKRG�$��������  ����DQG�RU��������  �����DQG�VWRSV�$������� L ����� M �$����6RPH�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHS��H�J��_ S _�  � S � RU� S �  ����������DQG�VWRSV�$����_ S _� ��D���E  ��������� �� ����$����3ORWV�S FRUUHFWO\�
�D����LL������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������������������� $WW���D���LL��������������������������������������������������� S A  ��� L ��� M
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV������%����6ZLWFKHV�FRHIILFLHQWV�FRUUHFWO\�EXW�RQH�RU�ERWK�VLJQV�LQFRUUHFW�



��

6OLSV������6����(DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6����3ORWV� S A FRUUHFWO\�EXW�GRHV�QRW�ZULWH�LW�LQ�WHUPV�RI� L DQG� M �
$WWHPSWV����PDUNV�$����3ORWV� S FRUUHFWO\�IRU�WKLV�SDUW�DQG�VWRSV�$����'RHV�QRW�FKDQJH�ERWK�FRHIILFLHQWV��L�H��V\PPHWULHV�LQ�RULJLQ�RU�D[LV�$����0HQWLRQV�URWDWLRQ�
:RUWKOHVV����PDUNV�:��� S A  �� L ���� M ��L�H��ZKDW�ZDV�JLYHQ�
3DUW��E������������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������� $WW�������������E���L� )LQG�WKH�VFDODUV�N DQG�W VXFK�WKDW���� L ��W M ����N�� L ��� M �� �W L ��� M �

�LL� RDFE LV�D�SDUDOOHORJUDP�ZKHUH�R LV�WKH�RULJLQ���������������������E����������������������������� FS LV�WKH�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�RI�WKH�GLDJRQDOV�P LV�WKH�PLGSRLQW�RI�>DF@����������������������������������������������������������������������S���������P
([SUHVV� S DQG�P LQ�WHUPV�RI�D DQG�E ����������������������R������������������������������D

�E���L���������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������ $WW���E���L�������������������������������������� L ���W M ��N L ���N M  �W L ��� M���������������N  �W���W� ���N  ����N  ���DQG�W  ��
�$FFHSW�ERWK�N  ���DQG�W  ���YHULILHG�FRUUHFWO\�E\�VXEVWLWXWLRQ�
%OXQGHUV������%����5HPRYHV�EUDFNHWV�LQFRUUHFWO\��H�J�� L ��W M RU�� L ���W M �RQFH��LI�LW�GRHV�QRW�RYHUVLPSOLI\�%����7UHDWV�W M DV� WM  � M �� W DQG�FRQWLQXHV�>2WKHU�EOXQGHUV�PD\�DSSO\�@%����(TXDWHV�FRHIILFLHQWV�RI� L ZLWK�FRHIILFLHQWV�RI� M ��H�J������N  ������RQFH��%����6HWV�XS�ERWK�HTXDWLRQV�FRUUHFWO\�EXW�GRHV�QRW�VROYH�IRU�N DQG�W�%����7UDQVSRVLQJ�HUURU��H�J���N  ��� !�N  �������RU�����W  ��� !�W  �������%����)LQGV�WKH�YDOXH�RI�RQO\�RQH�YDULDEOH�
6OLSV������6����(DFK�REYLRXV�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$����&RUUHFW�UHOHYDQW�VWHS��H�J��� L �$����:ULWHV�� L V� � L V��RU�VLPLODU�$����7HVWV�DUELWUDU\�YDOXHV�IRU�N DQG�W FRUUHFWO\�



��

�E���LL�� S ��PDUNV��������������������������������������������������� $WW��P ��PDUNV���������������������������������������������������$WW���E���LL�� S D������� S  �ò� F E���������������������������F������� �ò�� D ��E ��RU�ò D ��òEE������� S  �� D ��ò� DE S������������������P��������� � D ��ò��E �� D �R���������������������������D���������RU�HTXLYDOHQW�LQ�D DQG�EP D�������� P  � D ��ò� DF  � D ��ò�EE��������� P  � D ��ò� DF  � D ��ò� F �� D ����������������� � D ��ò�� D ��E �� D �J����������P  � F ��ò� FD  � F ��ò�� D �� F ��������������� � D ��E ��ò> D ���D ��E �@G��������� P  � S �� SP  �ò�� D ��E ����ò� DRU�HTXLYDOHQW�LQ� D DQG�E
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW�FDQGLGDWH
V� S ��LI�XVHG�WR�ILQG�P �
�,I�D�FDQGLGDWH�UHDFKHV�DQ�DFFHSWDEOH�DQVZHU��GR�QRW�SHQDOLVH�IRU�VXEVHTXHQW�ZRUN�H�J�� S  �ò�� D ��E �� �ò� D ��EPHULWV���PDUNV�EXW�ò�D ��E RQO\�PHULWV���PDUNV�
%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ��HDFK�SDUW��%����,UUHOHYDQW�GLVWDQFH��HDFK�SDUW��%����(UURU�LQ�XVLQJ�WULDQJOH�RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ��H�J�� F  � D ��E RU� DF  � D �� F ��HDFK�SDUW�%����'RHV�QRW�XVH�RULJLQ�FRUUHFWO\��H�J�� DP  �P �%����'RHV�QRW�VLPSOLI\�WR� D DQG�E ��H�J�� S  �� D ��ò� DE DQG�VWRSV�0LVUHDGLQJV������0���/DEHOV�VZLWFKHG�LQ�RULJLQDO�SDUDOOHORJUDP��LI�LW�GRHV�QRW�VLPSOLI\�WKH�WDVN�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�$����&RUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�WRZDUGV�ILQGLQJ� S RU P �H�J��UHOHYDQW�DUURZ�DGGHG�WR�JLYHQ�GLDJUDP�����u $WW����$����6HSDUDWH�FRUUHFW�UHOHYDQW�VWHSV�WRZDUGV�ILQGLQJ� S DQG P �L�H��REYLRXV�FRUUHFW�DWWHPSW�DW�HDFK��DZDUG���u $WW����H�J��DUURZ�R WR�S DQG�DUURZ�R WR�P�$����6RPH�FRUUHFW�UHOHYDQW�DSSOLFDWLRQ�RI�YHFWRUV��H�J��DF  �E ��u$WW������E��������������D$����/DEHOV�VZLWFKHG�LQ�RULJLQDO�SDUDOOHORJUDP��DQG�WDVN�VLPSOLILHG��H�J��R��������������F S  �ò D �$����5HOHYDQW�VWDWHPHQW��H�J���RSSRVLWH�VLGHV�RI�SDUDOOHORJUDPV�DUH�HTXDO�LQ�PHDVXUH���u$WW���
3DUW��F���������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������� $WW�� �������F� /HW�� [  � L ��� M DQG� \  ��� L ��� M ��L� &DOFXODWH� [ � \ ��LL� +HQFH��ILQG�WKH�PHDVXUH�RI�WKH�DQJOH�EHWZHHQ� [ DQG� \ �



��

�F���L������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������ $WW���F���L� [������� \
R��T WD E J[ � \  �� L ��� M ��� L ��� M ���������8VLQJ�FRVLQH�IRUPXOD��FRVT  ������ _�RW _� ������RU������ L � ���� L � M ��� M � RU�� [ � \  �_ [ _�_ \ _�FRVT RU�� [ � \  �_�RW _�_R\ _� L � ��� M � RU�������� L � M ����������������u ����u ����� ����� u ����������RU������������������������������������������������������������������������������������������������������
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
�(DFK�VWHS�SUHVXSSRVHV�SUHYLRXV�VWHSV�

%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��WDVN�QRW�VLPSOLILHG���H�J��_ [ _� ��D� ��E� RU� [ � \  �_ [ _�_ \ _�VLQT�%����2PLWV�ODVW�VWHS��H�J��� L � ��� M � PHULWV���PDUNV��>� L � ��� M �  �����VWLOO�PHULWV���PDUNV�@%���� L � z ��DQG�RU� M � z ���H�J��������HYHQ�ZLWKRXW�ZRUN�PHULWV���PDUNV��>��ZLWKRXW�ZRUN���P@%���� L � M z ��%����0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��PLVKDQGOHV�VXUGV�RU�IUDFWLRQV�RU�EOXQGHU�LQ�UHPRYLQJ�EUDFNHWV�
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$����6RPH�FRUUHFW�ZRUN�LQ�PXOWLSOLFDWLRQ��H�J��� L � RU���RU�� L ��� M �$��� L �  ����DQG�RU� M �  ���DQG�RU� L � M  ���DQG�VWRSV�$����_ [ _� �����DQG�RU�_ \ _� �����DQG�VWRSV$���� [ � \  ����u ���� ������
:RUWKOHVV����PDUNV�:��� [ � \  � \ �� [  �� L RU���� [ � \  � [ �� \  �� L ��� M �
�F���LL��������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������� $WW���F���LL������������������������ [ � \  �_ [ _�_ \ _�FRVT RU������������������� [ � \_ [ _�_ \ _��� ����u ����FRVT RU�����������������FRVT  �����������u ��� RU�����T  ���R RU���S���� T  ��������R RU���S��
�$FFHSW�FDQGLGDWH
V� [ � \ IURP�SDUW��L��

FRVT  



��

%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�FRQWLQXHV��H�J��_ [ _� ��D� ��E� RU� [ � \  �_ [ _�_ \ _�VLQT �RQFH��%����8VHV��WULJRQRPHWULFDO�RU�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�PHWKRG�FRUUHFWO\�
H�J��FRVT  � � � � � � �� �� ����� ���� ��� ��  !T  ���R�

%����7UDQVSRVLQJ�HUURU�%����2PLWV�ODVW�VWHS�%����0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��PLVKDQGOHV�VXUGV�RU�IUDFWLRQV�%����%��8VHV�WULJRQRPHWULFDO�PHWKRG�DQG�VWRSV�DW�FRVT  �������>0HULWV���PDUNV�@
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$����&RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV��ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW��$����_ [ _� ����DQG�RU�_ \ _� �����$���� [ � \  �_ [ _�_ \ _�  !�T  �������u ����$����6ORSH�RI�R[�DQG�RU�R\�
:RUWKOHVV����PDUNV�:���7ULHV�WR�XVH�WULJRQRPHWU\�RU�FRRUGLQDWH�JHRPHWU\�LQFRUUHFWO\�WR�ILQG�T�



��

4XHVWLRQ���3DUW��D���������������������������������������������������� ���PDUNV������������������������������������������������������ $WW��3DUW��E������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������ $WW��3DUW��F�������������������������������������������������������������PDUNV������������������������������������������������������ $WW��
3DUW��D���������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������� $WW�������������D� ([SDQG�������[�� IXOO\�([SDQG�������[�� IXOO\�

+HQFH��ILQG�WKH�UHDO�QXPEHUV�D�DQG N VXFK�WKDW�����[�� �������[��  �D ��N[���D�������[�� ��PDUNV���������������������������������������������������������� $WW�������[�� ��PDUNV������������������������������������� W���D���������[������������������ D E J������[ ��[�������[� �����&��[ ���&��[� ��[������[ ���[� ��[� �����[ ���[� ��[� ���
�����[�����������[ ��[�������[� �����&����[�����&����[�� ����[����� �����������[ ���[� ��[� �����[ ���[� ��[� ���
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
�2QH�H[SUHVVLRQ�VKRXOG�QRW�PHULW�ERWK�$WW���

%OXQGHUV������%����(UURU�LQ�SRZHUV��DSSO\�RQFH�IRU�HDFK�GLIIHUHQW�W\SH�RI�HUURU��%����(UURU�LQ�VLJQ��DSSO\�RQFH�IRU�HDFK�GLIIHUHQW�W\SH�RI�HUURU��%����3XWV�SRZHU�RI�[ DV�D�GHQRPLQDWRU��RQFH��
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV������0���([SDQGV��[ ����� FRUUHFWO\�
$WWHPSWV����PDUNV�IRU�HDFK�H[SDQVLRQ�$����$Q\�WHUP�ZULWWHQ�FRUUHFWO\�RU�SDUW�RI�3DVFDO
V�WULDQJOH�RU�D�FRUUHFW�FRH$�����&� RU�VLPLODU�DQG�VWRSV��>0D\�PHULW�ERWK�$WW����LI�ZULWWHQ�IRU�HDFK�H[S$����$Q\�FRUUHFW�VWHS�WRZDUGV�ORQJ�PXOWLSOLFDWLRQ�PHWKRG��H�J�������[������
:RUWKOHVV����PDUNV�:��������[��  �������[���
�D�������[�� �������[�� ��PDUNV����������������������������������D�������[�� �������[������������������[ ���[� ��[���� ������[ ���[� ��[���� �������
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��LI�H[SDQVLRQV�IRU������[�� DQG������[
�$FFHSW������[���,W�LV�QRW�QHFHVVDU\�WR�VSHFLI\�D  ���RU�N  ���
�$FFHSW�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH
V�H[SDQVLRQV��LI�LW�LV�QRW�RYHU�VLP
�������������� ������� �� �
��������������������� $W

��[ ���[� ��[�
�[�������[�� ����[����[����[� ��[�

IILFLHQW�DQVLRQ�@[��

����������������������� $WW��[��� DUH�ZULWWHQ�
SOLILHG�



%OXQGHUV������%����%OXQGHU�LQ�VLJQ�%����$OJHEUDLF�EOXQGHU��H�J���[� ���[�  ��[��%����&RHIILFLHQW�EOXQGHU�%����1RW�KHQFH��>�����[�������[�@>������[ ��[��������[���������[ ��[��@� ������[��
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����$Q\�FRUUHFW�UHOHYDQW�DGGLWLRQ��RU�VXEWUDFWLRQ��$����&RUUHFW�UHOHYDQW�VWHS�LQ�IDFWRUV��H�J��[� ��\�  ��[���\��[� ��[\���\���$��������[� ������[�  ����RYHUVLPSOLILHG��
:RUWKOHVV����PDUNV�:��������[�� �������[��  �������������������  !�D  ����N  ���
3DUW��E�������������������������������������������������������������������PDUNV�������������������������������� $WW�������������E� 7KH�QWK�WHUP�RI�D�JHRPHWULF�VHULHV�LV�JLYHQ�E\�7Q  ��������Q��L� :ULWH�RXW�WKH�ILUVW�WKUHH�WHUPV�RI�WKH�VHULHV�

�LL� )LQG�DQ�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW�ILYH�WHUPV�
�LLL� )LQG�WKH�VXP�WR�LQILQLW\�RI�WKH�VHULHV�

�E���L�������������������������������������������������������������������PDUNV���������������������������������������������������� $WW���E���L�����D���7�  ��E����7�  �����
%OXQGHUV������%����(UURU�LQ�LQGH[%����8VHV�7Q  ����%����2PLWV�D�WHUP�%����,QFRUUHFW�U��H�%����,QFRUUHFW�D��H�
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHW6����'HFLPDO�IRUPH�J��7�� �����$WWHPSWV����PDUNV$���2QH�WHUP�DQG�$����U  ���� DQG�VWR$����7Q  �D�UQ�� DQG:RUWKOHVV����PDUN:���:ULWHV�7���7�
�������RU����������������������7�  ��������� RU�����������������������7�  ��������� RU��
��

������� ��� ������ ������ �� �����RU������RU��������7�  ��������� RU������RU����������7�� ��������� RU�����RU��
��QRW�UHTXLUHG�WR�PXOWLSO\�RXW���Q IRU�7� DQG�7��J��U  ������LI�QRW�DQ�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�J��D  ����
LFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI�����ZLWKRXW�UHFXUUHQFH������RU�������7�� ��������� RU������7�� ��������� RU������RQH�VOLS���VWRSV��H�J�����������>$UELWUDU\�OLVW�ZLWK�RQH�FRUUHFW�WHUP�LQFOXGHG�@SV��VWRSV�
V���7�� DQG�VWRSV�



��

Q Q

f
�

�E���LL�������������������������������������������������������������������PDUNV���������������������������������������������������� $WW���E���LL��D�����6�  � � � � � � � @�>��RU@�>��RU� @�>��RU� @�>��� @�> �������
���

��
��� ��� ��� �� UUD Q

RU���>�������@�RU���������� RU�������RU���E���7� ����������������7�  �����������������7�  ��������� ��������7�  ������������ 7�  ����6�� ������������������� ���������� ���������� ���������� RU������������������� ������ R%OXQGHUV������%����(UURU�LQ�IRUPXOD��H�J�� > @UUD Q���� �ERWK VLJQV�LQFRUUHFW�LQ�WKLV�FDVH��%����,QFRUUHFW�D RU�U�%����,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��DUQ����DQG�FRQWLQXHV�%����,QGH[�HUURU�%����2PLWV�D�WHUP�RU�WHUPV��H�J��������������
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$����&RUUHFW�IRUPXOD�IRU�6Q DQG�VWRSV�$����&RUUHFW�7��DQG�RU�7���H�J�������DQG�RU������$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$����&RUUHFW�D RU�U RU�U  �7��7��:RUWKOHVV����PDUNV�:���)RUPXOD�IRU�DQ�DULWKPHWLF�VHULHV��VXEMHFW�WR�$��:���6� DQG�VWRSV��E���LLL���������������������������������������������������������������PDUNV����������������������������������������������E���LLL��D���6f  ��D���U  ������� �� �  ���� ��  ���
E��6Q  � D>����U @������U�  ����>����� �� ���@���� �� ��  ���>����� �� �Q@� ����DV�Qof
J��6Q  ������������������� ���������� �«�� ���> �� >����� �� ���@���� �� �@  ����>�^����� �� �Q`@� G��6f  ��D���U  ���� �� ����� �� �  ���� ��  ���
H��6f  ��D���U  ����� �� ��>����� �� ���@���� �� �  ���>�����@�� ��  ���T��6f  ��D���U  �������������  ���%OXQGHUV������%����,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��6f  �D������U��%����,QFRUUHFW�D RU�U�%����0DWKHPDWLFDO�HUURU�GHDOLQJ�ZLWK�IUDFWLRQV�RU�GHFLPDOV��H�J��PLVSODFHG�GHFLPD%����)DLOV�WR�ILQLVK��L�H��OHDYHV�DQVZHU�DV���� �� �
6OLSV������6����(DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
� ���
��������U�HTXLYDOHQW

������� $WW��
Q
 ����DV�Qof

O�SRLQW�



��

��

��

$WWHPSWV����PDUNV�$����6f  �D������U� DQG�VWRSV�$����0HQWLRQV�7�  ��������� RU������ RU�������RU�VXEVHTXHQW�WHUP�DQG�VWRSV�$����&RUUHFW�D DQG�RU�U DQG�VWRSV�$����&RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV����PDUNV�:���$ULWKPHWLF�VHTXHQFH�RU�VHULHV�IRUPXOD�DQG�VWRSV�
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