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

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

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

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

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

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


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

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

,,,����[� ±��������� ��������«��P�8VHV�TXDGUDWLF�IRUPXODWR�ILQG[� �����DQG��[�� �±�����«��P� !�\� ��±��DQG��\� �������������P�

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

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

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

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

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

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

�L� )LQG� � � � � � � � �I I I I� � �� � � �� � � DQG� � �I � ��L� ���PDUNV $WW��
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 (DFK�XQVLPSOLILHG�IUDFWLRQ�PHULWV���PDUN�LI�FRUUHFW�DQG���PDUNV�LI�LQFRUUHFW��+LW�0(DFK�VXFK�IUDFWLRQ��FRUUHFW�RU�QRW��PHULWV��P�LI�LW�LV�WKHQ�VLPSOLILHG�FRUUHFWO\��+LW�
 ,I�D�FDQGLGDWH�HDUQV�RQO\���RU���PDUNV�LQ�WRWDO��UHSODFH�ZLWK�WKH�RYHUDOO�$WW���PDUNV
 %OXQGHUV�GR�QRW�DSSO\�LQ��L��
 $FFHSW�WKH�XVH�RI�GHFLPDOV�
 &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��IXOO�PDUNV���P��HDFK�WLPH�
 I�±��� ��±��������� ������PHULWV��P��P��I�±��� ��±������� ������PHULWV��P��P��H�P�SRVVLEOH�LI�FRQWLQXHG��%XW�I�±��� ������ZLWKRXW�ZRUN����P��RXW�RI�WKH��P��1RWH�WKDW�I�����FRXOG�EH�FRUUHFW��PHULWLQJ��P��EXW�WKH�PLQLPXP�SRVLWLYH�PDUN�LV�$
3DUW��LL� ��PDUNV $)RU�ZKDW�UHDO�YDOXH�RI�[ LV� � �I [ QRW�GHILQHG"�LL� ��PDUNV $[����� ��������������«��P�[������� ����±��������«��P�
 $OORZ������[���  ������ !��[����� ������� �!�[� ���±���ZLWKRXW�SHQDOW\�
$WWHPSWV����PDUNV�$� [����� ���DQG�VWRSV��RU����[���  ����IRU�UHFRJQLWLRQ�RI�µ ��¶��DQG�VWRSV�$� ����DQG�VWRSV�
:RUWKOHVV����:� [� ���DQG�VWRSV�

��P��+�0

��P��+�0

LVV�0LVV��
WF�
WW��P�
WW��
WW��
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3DUW��LLL� ���PDUNV $WW��
'UDZ�WKH�JUDSK�RI � �I [ [ �� � IRU � d d� �[ ��LLL� ���PDUNV $WW��

[�������±����±�����±����±�����±���������������I�[����±� ±� ±� ±������������ � � ���������������������������������������������
���

±���� ±�� ±�� ±��
±�� ±��� �� �� �

±���

±�
,,� 6NHWFKLQJ�LQ�UHODWLRQ�WR�DV\PSWRWHV��7DEOH�QRW�XVHG��$ZDUG��P �+LW�0LVV� IRU�FRUUHFW�DV\PSWRWH��GUDZQ�LPSOLHG��QRW�LQWHUVHFWHG�E\�FXUYH��$ZDUG��P �+LW�0LVV��IRU�RQH�VLGH�RI�WKH�FXUYH��DSSUR[��VKDSH���������������)LUVW�FKHFN�LI�WKH�µEHWWHU¶$ZDUG��P �+LW�0LVV� IRU�WKH�RWKHU�VLGH�RI�WKH�FXUYH��DSSUR[��VKDSH��������VLGH PHULWV��P�RU��P�
 *UDSK�PD\�EH�GUDZQ�IURP�D�WDEOH�RU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DV\PSWRWH�[� �±���
 ,I�QHZ�WDEOH�LV�GUDZQ�XS��PDUN�DFFRUGLQJO\��GR�QRW�UHIHU�EDFN WR�WKH�HDUOLHU�YDOXHV�LQ��L��+RZHYHU��FDQGLGDWHV�PD\�LPSRUW�YDOXHV�IURP��L��WR�WKH�WDEOH�RU�GLUHFW�WR�WKH�JUDSK�
 %H�OHQLHQW�LQ�UHJDUG�WR�DSSUR[LPDWH�VFDOLQJ�RI�D[HV���,JQRUH�LQFRUUHFW�VFDOH�LI�SRVVLEOH��
 $V\PSWRWH�[� �±���QHHG�QRW�EH�GUDZQ��DQ�LPSOLHG�YHUWLFDO�DV\PSWRWH��RU�YLVLEOH�JDS��LVILQH�
 ,I�OHIW�DQG�ULJKW�EUDQFKHV�RI�WKH�FXUYH�DUH�MRLQHG��DSSO\�%���H�J���±��±���MRLQHG�WR���±�����,I�FXUYH�FXWV�KRUL]RQWDO�DV\PSWRWH�HOVHZKHUH �H�J��OHIW�RU�ULJKW�H[WUHPLW\���DSSO\�%��DJDLQ�
7DEOH�0HWKRG�%OXQGHUV�����%� $V\PSWRWH�HUURU��6HH�QRWHV���DQG���DERYH�%� ���ó�������ò�DQG���HTXDOO\�VFDOHG�RQ�\�D[LV��VWU��OLQH�JUDSKV���RU�VLPLODU�SRRU�VFDOLQJ�%� ,I�I�[�� ����[������UH±FDOFXODWHG�DQG�JUDSKHG�LQ��LLL���2WKHU�HUURU�PD\�DOVR�RFFXU�%� 3RLQWV�SORWWHG�EXW�QRW�MRLQHG���0D[�DYDLODEOH��P��
6OLSV�����6� &KHFN�WKH�SRLQWV�RQ�WKH�OHIW�DQG�RQ�WKH�ULJKW�RI�WKH�YHUWLFDO�DV\PSWRWH��[� �±����DQGSHQDOLVH HDFK LQFRUUHFW�SRLQW��VXEMHFW�WR�D�PD[�SHQDOW\�RI��±�P�RQ�HDFK�VLGH�,Q�WKLV�FDVH��DQ�LQFRUUHFW�SRLQW�PHDQV�RQH�ZKLFK�LV�ZURQJO\�FDOFXODWHG�DQG�RU�SORWWHG�$OORZ�FDQGLGDWH�WR�OHDYH�RXW�D�IHZ�SRLQWV�LI�VKDSH�RI�JUDSK�LV�QRW�DIIHFWHG�6� ��� ��ó��LQFRUUHFWO\�VFDOHG��RU�±���� ��±ó���LI�FDXVLQJ�D�EOLS�LQ�WKH�JUDSK��$SSO\�RQFH�

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

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

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

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

[� ����[��������� �����������������[� ����[��������� �����������«VWLOO��P[������ ��r �������P [� ����[��±������ ���������������� [� ����[��±������ ���������������«��P�[� ���±���r � �� ±������±��[��� ��r���±���������������������������[�±����[�������� ������������������������������������������[� ����[� �±�������������������������[� �����[� �±�������������������������[� ��������[� �±�������������������������P�
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%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHO��IRUPXOD�DQG�FRQW���H�J��ò_[��\� � [��\�_�RU ò_[��\��[��\�_�RU FHQWUDO�VLJQ�%� 7ZR�RU�PRUH�QRQ�FHQWUDO�VLJQV�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD��H�J�� ������ ���� \\[[ ��� �%� 7ZR�RU�PRUH�LQFRUUHFW�VXEVWLWXWLRQV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��ò�������� �����RU� ���������ò�� �������%� )DLOV�WR�ILQG�DUHD�RI��QG WULDQJOH�LQ�J�PHWKRG�%� )DLOV�WR�GRXEOH�DUHD�RI�WULDQJOH��L�H��OHDYHV�DQVZHU�DV����ò�%� ,QFRUUHFWO\�WUHDWV�FRXSOHV�DV��[���[���DQG��\���\���%� 7ZR�RU�PRUH�RUGLQDWHV�LQFRUUHFW�DIWHU�WUDQVODWLRQ�LQ�DPHWKRG��H�J� RD LQVWHDG�RI� DR �%� 1R�WUDQVODWLRQ�ZKHUH�WUDQVODWLRQ�LV�UHTXLUHG�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2QH VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD�IRU�G RU�H�PHWKRG�6� 2QH VLJQ�HUURU�LQ�VXEVWLWXWLRQ��LI�IRUPXOD�LV�ZULWWHQ�6� 2QH�RUGLQDWH�LQFRUUHFW�DIWHU�WUDQVODWLRQ�LQ�D PHWKRG�6� 5RXQGLQJ�RII�RI�GHFLPDO�WR�JLYH��VD\��������DV�DQ�DQVZHU�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��QRW�WUDQVFULEHG�IURP�WDEOHV��DQG�VWRSV�$� 3RLQWV�D�DQG�RU�E�DQG�RU�F�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW�$� ò_[��\� � [��\�_�RU�ò_[��\��[��\�_�RU�VLPLODU�ZLWK�RQH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 6RPH�UHOHYDQW�ZRUN��H�J��ZULWHV�³$UHD�RI�UHFWDQJOH�LV�WZLFH�DUHD�RI�WULDQJOH´ RU�VLPLODU�
�E���YL�� ��PDUNV $WW��D������ ED �[�XS�����\�XS���������E����� [�XS�����\�GRZQ���ò�����J��(TQ DG�LV��[�����\� ����� F�������ò��o G��������ò��������� D�������o G��������ò�����������(TQ FG�LV��[�����\� ����^G`� �DG�� FG� ���������ò�
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN���������
�$FFHSW�FDQGLGDWH
V�SRLQW�F�IURP�SUHYLRXV�SDUW�
%OXQGHUV�����%� 8VHV�ZURQJ�WUDQVODWLRQ��H�J�� DE LQVWHDG�RI� ED RU�GHDOV�ZLWK���������DEGF�o G�������������%� 7ZR�LQFRUUHFW�RUGLQDWHV��KDYLQJ�XVHG�FRUUHFW�WUDQVODWLRQ��HLWKHU�VWDWHG�RU�LQGLFDWHG��%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�IRU�VORSH�RU�HTXDWLRQ�RI�OLQH�LQ�J PHWKRG�%� )LQGV�RQO\�RQH�RUGLQDWH�6OLSV�����6� 2QH FRUUHFW�DQG�RQH�LQFRUUHFW�RUGLQDWH�DIWHU�D�FRUUHFW�WUDQVODWLRQ�$WWHPSWV����PDUNV�$� 5HFWDQJOH�DEFG�SORWWHG�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW�$� :ULWHV�ED RU�EF RU�LQGLFDWHV�RQ�D�GLDJUDP�$� *LYHV�DQVZHU�DV���������RU�RQO\�RQH�RUGLQDWH�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�ZLWKRXW�ZRUN�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�DQG�VWRSV�$� )RUPXOD�ZLWK�[� ��[� DQG�RU�\� ��\� DQG�VRPH�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�$� 6RPH�FRUUHFW�VWHS��H�J��XS����
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�1R�SHQDOW\�IRU� ¹̧·©̈§ �� LQ��L��EXW� �� LV�%����%���L�H��DZDUG�$WW����
�,I�VHFWLRQV�RI��D��DUH�QRW�LGHQWLILHG�DQG�LW�LV�QRW�REYLRXV�ZKLFK�VHFWLRQ�LV�EHLQJ�DWWHPSWHGWUHDW�HDFK�VHFWLRQ�LQ�RUGHU�
�1R�SHQDOW\�IRU�RPLWWLQJ���LQ��LL��D PHWKRG�
�$SSO\�SHQDOWLHV�WR�HDFK�SDUW��HYHQ�IRU�UHSHDWHG�HUURUV�
�0XOWLSOLFDWLRQ��LI�LW�LV�UHTXLUHG��PXVW�EH�LQGLFDWHG�RU�LPSOLHG�
�$FFHSW�FDQGLGDWH�WR�XVH�KLV�KHU�DQVZHU�IURP�SDUW��L��LQ�SDUW��LL��H�J���L���&����LL���&� PHULWV�������PDUNV�RU �L����&����LL���&� PHULWV�������PDUNV�%OXQGHUV�����%� ,QYHUWHG��H�J���&��%� �7RS��VHFWLRQ�LQFRUUHFW��H�J���&� RU��&� RU���������������������������������%� �%RWWRP��VHFWLRQ�LQFRUUHFW��H�J���&� RU��3� RU��3��%� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ�RU�QHFHVVDU\�PXOWLSOLFDWLRQ�QRW�LQGLFDWHG��H�J�
6OLSV�����6� (DFK�VHOHFWLRQ�RPLWWHG�LQ�/LVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW�$� 2QH�UHOHYDQW�VWHS�DQG�VWRSV��H�J�����LQ��L��RU����LQ��LL��$� $Q\�UHOHYDQW�LQWHJHU�ZULWWHQ��L�H���WR���LQ��L��RU��WR���LQ��LL��RU�DQ\�LQWHJHU�IURP�RVROXWLRQV�$� :ULWHV�DQ\�FRPELQDWLRQ��SHUPXWDWLRQ�RU�IDFWRULDO�V\PERO�	�VWRSV��H�J����RU�&�RU��
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3DUW��E� ���PDUNV������������� $WW���������������$�PHHWLQJ�LV�DWWHQGHG�E\����PHQ�DQG����ZRPHQ�2I�WKH�PHQ�����DUH�PDUULHG�DQG�WKH�RWKHUV�DUH�VLQJOH�2I�WKH�ZRPHQ����DUH�PDUULHG�DQG�WKH�RWKHUV�DUH�VLQJOH��L� $�SHUVRQ�LV�SLFNHG�DW�UDQGRP���:KDW LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�SHUVRQ�LV�D�ZRPDQ"�LL� $�SHUVRQ�LV�SLFNHG�DW�UDQGRP���:KDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�SHUVRQ�LV�PDUULHG"�LLL� $�PDQ�LV�SLFNHG�DW�UDQGRP���:KDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�KH�LV�PDUULHG"�LY� $�ZRPDQ�LV�SLFNHG�DW�UDQGRP���:KDW�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�VKH�LV�VLQJOH"
�E��L� ��PDUNV $WW��D E J G����� RU������������� �����RU������������������������������ ����� 6DPSOH�6SDFH�DQG�FRQWLQXHV
�E��LL� ��PDUNV $WW��D E J G����� RU�ò��RU�HTXLYDOHQW�RU������������ ������������������ ����� 6DPSOH�6SDFH�DQG�FRQWLQXHV
�E��LLL� ��PDUNV $WW��D E J G������� �����RU��������������������� ���� 6DPSOH�6SDFH�DQG�FRQWLQXHV
�E��LY� ��PDUNV $WW��D E J G �6DPSOH�6SDFH������� �����RU��������������������� ���� PZ��PZ��PZ��PZ��PZ��PZ���PZ�PDUULHG�ZRPDQ������������PZ���VZ���VZ����VZ���VZ����VZ�����VZ�VLQJOH�ZRPDQ�������������������VZ����VZ���VZ���VZ���VZ���VZ����VZ��DQG�FRQWLQXHV�WR������
�$FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW�HTXLYDOHQW�YDOXHV��H�J��������RU������ IRU��L��
�$FFHSW�GHFLPDOV��URXQGHG�RII�RU�WUXQFDWHG�
�,I�VHFWLRQV�RI��E��DUH�QRW�LGHQWLILHG�DQG�LW�LV�QRWREYLRXV�ZKLFK�VHFWLRQ�LV�EHLQJ�DWWHPSWHG��WUHDWHDFK�VHFWLRQ�LQ�RUGHU�
�'R�QRW�SHQDOLVH�VDPH�HUURU�LQ�VDPSOH�VSDFH�IRU��L��DQG��LL���H�J���������IRU��L��DQG������ IRU��LL��
�2QFH�D�IUDFWLRQ�LV�ZULWWHQ��LJQRUH�VXEVHTXHQW�HUURUV�
�3HQDOLVH�VDPH�HUURU�LQ�HDFK�SDUW��EXW�DOORZ�FDQGLGDWH�WR�FRUUHFWO\�XVH�DQ�LQFRUUHFW�DQVZHUIURP�RQH�SDUW�LQ�D�VXEVHTXHQW�SDUW�
%OXQGHUV�����%� ,QYHUWHG�IUDFWLRQ��SHQDOLVH�RQFH�LQ�HDFK SDUW��LI�UHOHYDQW��%� (DFK�LQFRUUHFW��(YHQW��ZLWKRXW�ZRUN�DQG�LI�QRW�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�YDOXH��%� (DFK�LQFRUUHFW��6DPSOH�VSDFH��ZLWKRXW�ZRUN�DQG�LI�QRW�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�YDOXH��
6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW�$� 2QH�FRUUHFW�VWHS��H�J��DQ\�LQFRUUHFW�UDWLR��LQ�WKH�IRUP�D�E RU�D�E��ZLWKRXW�ZRUN�
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3DJH���

$� 5HOHYDQW�LQWHJHU�ZULWWHQ�GRZQ�ZLWK�RU�ZLWKRXW�ZRUN��L�����������������������RU�DQ\�QXPEHUDQG�ZLWK�RU�ZLWKRXW�RWKHU�LQWHJHUV������������������������������LL��������������������������ZULWWHQ�LQ�LLL������������������������������UHOHYDQW�LY������������������������������VROXWLRQ�$� $ZDUG���u $WW���IRU�HDFK�SDUW�ZKHUH�DQ�LQFRPSOHWH��REYLRXV��VDPSOH�VSDFH�KDV�EHHQXVHG���H�J��WKH�ER[HG�QXPEHUV�LQ�WKH�WDEOH�PHULW���u $WW���IRU�WKH�LQGLFDWHG�SDUWV�
3DUW��F� ���PDUNV������������� $WW���������������7KH�GLJLWV������������������DUH�XVHG�WR�IRUP�IRXU�GLJLW�FRGHV���$�FRGH�FDQQRW�EHJLQ�ZLWK���DQGQR�GLJLW�LV�UHSHDWHG�LQ�DQ\�FRGH��L� :ULWH�GRZQ�WKH�ODUJHVW�SRVVLEOH�IRXU�GLJLW�FRGH��LL� :ULWH�GRZQ�WKH�VPDOOHVW�SRVVLEOH�IRXU�GLJLW�FRGH��LLL� +RZ�PDQ\�IRXU�GLJLW�FRGHV�FDQ�EH�IRUPHG"�LY� +RZ�PDQ\�RI�WKH�IRXU�GLJLW�FRGHV�DUH�JUHDWHU�WKDQ�����"
�F��L� ��PDUNV $WW������
�F��LL� ��PDUNV $WW������
�,I�VHFWLRQV�RI��F��DUH�QRW�LGHQWLILHG�DQG�LW�LV�QRW�REYLRXV�ZKLFK�VHFWLRQ�LV�EHLQJ�DWWHPSWHG�WUHDW�HDFK�VHFWLRQ�LQ�RUGHU�
�$FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW������������RU�DQ\�V\PERO�EHWZHHQ�WKH�GLJLWV�
�)RXU�GLJLW�FRGH�QRW�EHJLQQLQJ�ZLWK���DQG�QR�GLJLW�UHSHDWHG��F��L��/DUJHVW�FRGH««««««««««$ZDUG���PDUNV1RW�ODUJHVW��$ZDUG���PDUNV�LI��VW GLJLW�LV����SOXV���PDUN�LI�RWKHUV�DUH�LQ�GHVFHQGLQJ�RUGHU�,I��VW GLJLW�LV�QRW����DZDUG�$WW���PDUNV��F��LL��6PDOOHVW�FRGH«««««««««�$ZDUG���PDUNV�1RW�VPDOOHVW��$ZDUG���PDUNV�LI��VW GLJLW�LV����SOXV���PDUN�LI�RWKHUV�DUH�LQ�DVFHQGLQJ�RUGHU�,I��VW GLJLW�LV�QRW����DZDUG�$WW���PDUNV�
0LVUHDGLQJV�����0� (DFK�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�RI�DQ�DYDLODEOH�GLJLW�WR�D�PD[LPXP�RI���IURP�WRWDO RI���PDUNV�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW� >VXEMHFW�WR�0�@$� $Q\�IRXU�GLJLW�FRGH�FRQWDLQLQJ�GLJLWV�RWKHU�WKDQ�WKRVH�DYDLODEOH��HDFK�SDUW��$� $Q\�IRXU�GLJLW�FRGH�FRQWDLQLQJ�RQO\�DYDLODEOH�GLJLWV�EXW�EHJLQQLQJ�ZLWK����HDFK�SDUW��$� $Q\�IRXU�GLJLW�FRGH�FRQWDLQLQJ�RQO\�DYDLODEOH GLJLWV�EXW�ZLWK�GLJLW�V��UHSHDWLQJ��HDFKSDUW��VXEMHFW�WR�WKH�DZDUG�RI���PDUNV�DERYH�$� $Q\�QRQ�IRXU�GLJLW�QXPEHU�ZLWK�GLJLWV�LQ�FRUUHFW�RUGHU��H�J��������DQG��������
:RUWKOHVV����PDUNV�:���2WKHU�QRQ�IRXU�GLJLW�FRGHV�ZLWKRXW�ZRUN�RU���������������LQ�WKH�TXHVWLRQ�SDSHU��
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�F��LLL� ��PDUNV $WW��D E J G��������������������������������������������������3�� /LVW
�F��LY� ��PDUNV $WW��D E J G H O T���������������������������������3� /LVW�������������������������������� $QV�LLL�������$QV�LLL�������
 $FFHSW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHUV�RU�DQ\�H[SUHVVLRQ�WKDW�ZLOO�OHDG�WR�FRUUHFW�DQVZHUVZLWKRXW�ZRUN�
 0XOWLSOLFDWLRQ�PXVW�EH�FOHDUO\�LQGLFDWHG��>6HH�%��@
 3HQDOLVH�UHSHDWHG�HUURUV�LQ�HDFK�VHFWLRQ�EXW�DOORZ�WKH�FDQGLGDWH�WR�XVH�WKH��LQFRUUHFW��UHVXOWRI��SDUW��LLL��LQ�SDUW��LY���H�J�����IRU��LLL��DQG���������RU ��IRU��LY��PHULWV���PDUNV�IRU��LLL��DQG��PDUNV�IRU�SDUW��LY���LI�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%� 0XOWLSOLFDWLRQ�QRW�FOHDUO\�LQGLFDWHG��H�J� �� �� �� �� �HDFK�SDUW��%� (DFK�LQFRUUHFW�RU�RPLWWHG��ER[��%� $GGLWLRQ�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLFDWLRQ�DQG�YLFH�YHUVD�%� �LY�� �N�LLL���N�z ��� ��ZLWK�ZRUN�%� &RPELQDWLRQ�LQVWHDG�RI�SHUPXWDWLRQ���
6OLSV�����6� (DFK�HQWU\�RPLWWHG�LQ�/LVW�PHWKRG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�
$WWHPSWV����PDUNV�HDFK�SDUW�$� 2QH�FRUUHFW�VWHS�$� 2QH�RU�PRUH�ER[HV�GUDZQ�$� $W�OHDVW�RQH�IRXU�GLJLW�FRGH�OLVWHG�HDFK�SDUW�ZKHUH�UHOHYDQW�$� :ULWHV�DQ\�SHUPXWDWLRQ�RU�IDFWRULDO�RU�FRPELQDWLRQ�DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IUDFWLRQ��H�J������$� 5HOHYDQW�LQWHJHU�ZULWWHQ�GRZQ���LLL�������RU����LY�������������RU�����$� ,I�DQ�DWWHPSW�PDUN�LQ�SDUW��LLL��RYHUVLPSOLILHV�D�VROXWLRQ�WR�SDUW��LY���WKHQ�WKH�FDQGLGDWHPD\�EH�DZDUGHG��DW�PRVW��WKH�DWWHPSW�PDUN�IRU�SDUW��LY���H�J��XVLQJ�WKH�OLVW�PHWKRG�$� ������������IRU�SDUW��LY���HYHQ�LI�FRPSOHWHG�WR��������
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48(67,21��3DUW��D� ���PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
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�$FFHSW���ZLWKRXW�ZRUN�
�0HWKRG�G��/HDYHV�DQVZHU�DV�������ZLWK�ZRUN«$ZDUG���PDUNV�
�0HWKRG�D��1R�SHQDOW\�LI���LV�RPLWWHG��LQ�QXPHUDWRU�
%OXQGHUV�����%� 0XOWLSOLHV�WRS�QXPEHUV�LQVWHDG�RI�DGGV�o ����� RU����� �������RU���ZLWK�ZRUN�%� ,QFRUUHFW�GLYLVRU��H[FHSW�����H�J����������������� �%� 2PLWV�D�QXPEHU��RWKHU�WKDQ���LQ�DGGLWLRQ���H�J���������������� RU����������������%� 8VHV�QXPEHUV�DOVR DV�IUHTXHQFLHV��L�H����u���u���u���u���u���u���u�����  ��������6OLSV�����6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV�����0� (DFK�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�RI�D�QXPEHU�IURP�WKH�TXHVWLRQ��LI�LW�GRHV�QRW�VLPSOLI\�WKH�WDVN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� 3DUWLDO�DGGLWLRQ�DQG�VWRSV�$� ,QGLFDWHV�NQRZOHGJH�RI�PHDQ��H�J�6[�Q�$� 6WDWHV�³0HGLDQ�LV��´ RU�³PRGH�LV��´�
:RUWKOHVV����PDUNV�:���,QFRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�:���0HGLDQ�LV�� DQG�VWRSV�
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�LL�� 8VLQJ�PLG�LQWHUYDO�YDOXHV��FDOFXODWH�WKH�PHDQ�DJH�RI�WKH�JXHVWV��LLL� :KDW�LV�WKH�JUHDWHVW�QXPEHU�RI�JXHVWV�ZKR�FRXOG�KDYH�EHHQ�RYHU����\HDUV�RI�DJH"�E���L�� ��PDUNV $WW��

$JH��LQ�\HDUV� ��±��� ���±��� ���±��� ���±���1XPEHU�RI�JXHVWV � �� �� ��

 $ZDUG���PDUNV�IRU���FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQG���PDUN�IRU�HDFK�RI�WKH�RWKHUV�FRUUHFW�RUFRQVLVWHQW��H�J����������������PHULWV���PDUNV��L�H��������
%OXQGHUV�����%� $GGV�LQVWHDG�RI�VXEWUDFWV��L�H� ���
%� &XPXODWLYH�FXPXODWLYH�WDEOH�
6OLSV�����6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD6� (DFK�IUHTXHQF\�RPLWWHG��VXEMH
$WWHPSWV����PDUNV�$� 2QH�FRUUHFW�IUHTXHQF\�DQG�VWR$� &RSLHV�HLWKHU�JLYHQ�WDEOH�IRU�
�E���LL��0LG�LQWHUYDOV�����������������������������������0HDQ� �� ����� �������������� ��� u�u�u
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 ������� ZLWKRXW�ZRUN�LV�RQH�EOXQGZRUN�PHULWV���PDUNV��VXEMHFW�WR�D
 $FFHSW�ZRUN�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQ
%OXQGHUV�����%� 0LG�LQWHUYDOV�QRW�XVHG��ZLWK�Z8VHV�LQWHUYDO�ZLGWKV���u�������u%� 0XOWLSOLHV�LQVWHDG�RI�DGGV�LQ�G%� $GGV�LQVWHDG�RI�PXOWLSOLHV�LQ�
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XP�RI���WR�DWWHPSW�
�SDUW DQG�VWRSV�

���PDUNV $WW������������������������������������������������������������������������P������� u� RU�� �� ������������� ��� �P������� RU���������������������������������������������������PHDQ�ZLWKRXW�ZRUN�%����2WKHUZLVH�LQFRUUHFW��LQFRQVLVWHQW��DQVZHU�ZLWKRXWPSW�DWH
V�IUHTXHQF\�WDEOH�LQ�SDUW��L��
N��>/RZHU�OLPLWV�o ����«��8SSHU�OLPLWV�o ����«���u�������u�������o����«@�RPLQDWRU�ZLWK�ZRUN��>����������  �������«@HUDWRU�ZLWK�ZRUN��>������  ������«@
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%� ,QFRUUHFW��LQFRQVLVWHQW��GHQRPLQDWRU��H�J�������� RU�QR�GHQRPLQDWRU��������DQG�VWRSV�
%� ������� RU������«�ZLWK�ZRUN�%� 1R�IUHTXHQFLHV��L�H������������������  ��������  ������«�ZLWK�ZRUN�%� 2PLWV�DQ�LQWHUYDO��HDFK�WLPH�VXEMHFW�WR�DWWHPSW�%����%� ���������  ��������«�ZLWK�ZRUN�%����%� ����������������  ������  �������«�ZLWK�ZRUN�%����%� ���������������� ������  �������ZLWK�ZRUN�6OLSV�����6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� (DFK�LQFRUUHFW�PLG�LQWHUYDO�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� 0HDQ� �6I[�6I DQG�VWRSV�$� 2QH�FRUUHFW�PLG�LQWHUYDO�DQG�VWRSV�$� $�UHOHYDQW�PXOWLSOLFDWLRQ�DQG�VWRSV�$� 6RPH�FRUUHFW�ZRUN��H�J��6I�
�E���LLL�� ��PDUNV $WW��*UHDWHVW�QXPEHU�RI�JXHVWV�RYHU����\HDUV� ���������RU���
�$FFHSW�DQVZHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�FDQGLGDWH
V�IUHTXHQF\�WDEOH�
�$FFHSW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%� ���DQG�VWRSV��L�H��WKRVH�XQGHU����\HDUV��VXEMHFW�WR�FDQGLGDWH
V�IUHTXHQF\�WDEOH�%� ��������DQG�VWRSV�RU��������� �����
0LVUHDGLQJV����0� 2EYLRXV�PLVUHDGLQJ�IURP�WDEOH�ZLWK�ZRUN��H�J�����XQGHU ���\HDUV�RI�DJH� DQG�VWRSV�
$WWHPSWV����PDUNV�$� �����N��ZKHUH�N�LV�QRW�UHOHYDQW�$� ���� RU����ZLWKRXW�ZRUN�$� ���u ������$� $Q\�LQFRUUHFW�JURXSLQJ�RI�IUHTXHQFLHV�ZLWK�ZRUN�$� 'UDZV�D��FXPXODWLYH��IUHTXHQF\�FXUYH�UHDVRQDEO\�ZHOO��XVLQJ�HLWKHU�WDEOH�RI�SDUW��E��ZKHWKHU�WKH�QXPEHU�RI�JXHVWV�RYHU����\HDUV�RI�DJH�LV�IRXQG�RU�QRW�
:RUWKOHVV����PDUNV�:� $Q\�LQFRUUHFW�QXPEHU�RWKHU�WKDQ�WKRVH�JLYHQ�DERYH�DV�PHULWLQJ�PDUNV�ZLWKRXW�ZRUN�
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3DUW��F� ���PDUNV����������� $WW������������7KH�JURXSHG�IUHTXHQF\�WDEOH�EHORZ�UHIHUV�WR�WKH�PDUNV�REWDLQHG�E\����VWXGHQWV�LQ�D�WHVW�0DUNV ��±��� ���±��� ���±��� ���±����1XPEHU�RI�VWXGHQWV �� �� �� ��>1RWH�����±����PHDQV����PDUNV�RU�PRUH�EXW�OHVV�WKDQ����HWF�@�L� :KDW�SHUFHQWDJH�RI�VWXGHQWV�REWDLQHG����PDUNV�RU�KLJKHU"�LL� 1DPH�WKH�LQWHUYDO�LQ�ZKLFK�WKH�PHGLDQ�OLHV��LLL� 'UDZ�DQ�DFFXUDWH�KLVWRJUDP�WR�UHSUHVHQW�WKH�GDWD��F��L� ��PDUNV $WW��
�� ��������� u�  �������� ��RU����
�$FFHSW�������� RU����ZLWKRXW�ZRUN�%OXQGHUV�����%� ����u ���u �������  ��������� RU��������«�ZLWK�ZRUN�%� �����������D�QXPEHU���� DQG�FRQWLQXHV��H�J�������������������  �������� RU�������«�ZLWK�ZRUN�%� 2PLWV�WKH�����RU�GLYLGHV�E\������>������������  ������ RU���� ZLWK�ZRUN�RU ������� RU������@%� 2PLWV�WKH����RU�����L�H������u �������  ��������� RU�������«�ZLWK�ZRUN�RU �������  ������«%� ����������u ������ DQG�FRQWLQXHV�6OLSV�����6� (DFK�DULWKPHWLFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���

0LVUHDGLQJV�����0� ������������u���� �������� RU�����JRW�OHVV�WKDQ ���PDUNV�DQG�VWRSV��$SSO\�SHQDOWLHV�$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�FRUUHFW�VWHS��H�J����������DQG�VWRSV�RU�LQGLFDWHV�y ���RU�LQGLFDWHV�u ����$� $Q\�RWKHU�LQFRUUHFW�JURXSLQJ�RI�IUHTXHQFLHV�ZLWK�VRPH�ZRUN�
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�$FFHSW�DQ\�IDLU�UHDVRQ��
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�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�GLVWDQFH��H�J�� DPDGDE  � �%� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ��H�J�� FDDGDE  � �%� ,QFRUUHFW�XVH�RI�RULJLQ��H�J�� EDE & �%� (UURU�LQ�WULDQJOH�ODZ��H�J�� EDDE && � RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ��H�J�� EGDGDE  � �%� )DLOXUH�WR�UHGXFH�WR�D�VLQJOH�YHFWRU��H�J��VWRSV�DW� DF && � LQ�J PHWKRG�
6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV�����0� 2EYLRXV�PLVUHDGLQJ�WKDW�GRHV�QRW�VLPSOLI\�WKH�WDVN��H�J��ZULWHV�TXHVWLRQ�DV� GDDE � �
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�UHOHYDQW�NQRZOHGJH��H�J��WULDQJOH�RU�SDU��ODZ��VWDWHG�RU�LQGLFDWHG��RUEF  � DG �$� $GGV�WR�GLDJUDP��H�J��GUDZV�DQ�DUURZ�RU�LQGLFDWHV�DQ�DUELWUDU\�RULJLQ�IRU�WKLV�SDUW�$� o�ED  �oE RU�� o�ED  ��� o�D RU�DQVZHU�JLYHQ�DV� F ZLWKRXW�ZRUN�IRU�WKLV�SDUW�DQG�VWRSV�
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�E��LLL� ��PDUNV $WW��D� DGDEDF  � RU�EF RU�� GD J� EFEFDEDFDEDFDEDF  � ��� ��� � &&&&&&&&&& ���E�� o�FD � o�ED  � o�FD � o� FG  � DG G�� o�FD � o�ED  � RFDR � �� DR �RE � RFDR � � DR �RE  RF �RE  EF
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�GLVWDQFH�%� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ��H�J�� GDDEDF  � RU� GFDEDE RU�� � �%� ,QFRUUHFW�XVH�RI�RULJLQ��H�J��� FDF & �%� (UURU�LQ�WULDQJOH�ODZ��H�J�� EDDE && � RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ�%� )DLOXUH�WR�UHGXFH�WR�D�VLQJOH�YHFWRU��H�J��VWRSV�DW� EF && � LQ�J PHWKRG�%� (UURU�LQ�VLJQV�ZKHQ�UHPRYLQJ�EUDFNHWV�LQ�PHWKRG�J RU�G�
6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���RU�REYLRXV�PLVUHDGLQJ�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�UHOHYDQW�NQRZOHGJH��H�J��WULDQJOH�RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ�RU� EFDG  RU EDDE  � �$� $GGV�WR�GLDJUDP��H�J��GUDZV�DQ�DUURZ�RU�LQGLFDWHV�DQ�DUELWUDU\�RULJLQ�IRU�WKLV�SDUW�$� DDF &� RU� FDF & RU�DQVZHU�JLYHQ�DV� G ZLWKRXW�ZRUN�IRU�WKLV�SDUW�DQG�VWRSV�
�E��LY� ��PDUNV $WW��D�� �� ��DF GE�o �o� � � o�PD ��PE  �� o�ED RU� o� FG RU��ED E�� �� ��DF GE�o �o� � � o� FP �� GP  � o� FG RU� o�ED
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�����������������������������J�����G����������������������� F���������������������� \
%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�GLVWDQFH��H�J��GHDOV�LQFRUUHFWO\�ZLWK�ò�� P����������������������Q%� ,QFRUUHFW�GLUHFWLRQ��H�J�� EDPEDP  � �%� ,QFRUUHFW�XVH�RI�RULJLQ��H�J��� FDF & �����������������������D�����������������������E�����������������������[%� (UURU�LQ�WULDQJOH�ODZ�RU�SDUDOOHORJUDP�ODZ������������� �� ��DF GE�o �o� � � o� FP � FQ  �PQ RUE[%� )DLOV WR�UHGXFH�WR�VLQJOH�YHFWRU��H�J��VWRSV�DW� DE && � �
6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���RU�D�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�VLPSOLI\�WKH�WDVN�
$WWHPSWV����PDUNV�$� $Q\�UHOHYDQW�NQRZOHGJH��H�J��WULDQJOH�RU�SDU��ODZ�RU o�PD  o� FP RU o�PD  �ò� o�FD �$� $GGV�WR�GLDJUDP��H�J��GUDZV�DQ�DUURZ�RU�LQGLFDWHV�DQ�DUELWUDU\�RULJLQ�IRU�WKLV�SDUW�$� o�FD  �� o�D RU� o�FD  �� F RU�DQVZHU�JLYHQ�DV�oE ZLWKRXW�ZRUN��IRU�WKLV�SDUW�DQG�VWRSV�
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3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW���������/HW� [ L Mo o o �� � DQG� \ L Mo o o �� �� �
�L� 6KRZ�WKDW� [ \ [ \o o o o� ! � �
�LL� :ULWH�GRZQ� [oA LQ�WHUPV�RI� Lo DQG� Mo DQG�KHQFH��VKRZ�WKDW� [ [ [ [o oA o oA�  �� � � �
�F��L� ���PDUNV $WW��D���__ ED[ � & �����  � RU����������__  � \& RU���__ \[ && �  �_ ML && ��� � _  ��� RU�����

E� ������ ���� \\[[ ��� ���������� ��  ��� RU�������������� ��  ��� RU��������������� ��  ��� RU�����

J��3\WKDJRUDV
 �����RU�� � ��� RU��� � ��� � ����&RQFOXVLRQ
�$FFHSW�HDFK�PHDVXUH�ZLWKRXW�ZRUN�
�$FFHSW�WKH���YHFWRUV�SORWWHG�DQG�PHDVXUH�RI���VLGHV�RI�' DUH�WRJHWKHU�JUHDWHU�WKDQ��UG �

%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�H�J�� ������ ���� \\[[ ��� RU� ������ ���� \\[[ ��� RU�� �� ED � �%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J����  ����%� /HDYHV�PHDVXUH�DV� �� ��� � �RQFH��%� Lo � RU�� Mo � z ���RQFH�LQ�WKLV�SDUW��
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�VOLSV�WR�D�PD[LPXP RI����H�J�������� ���6� 2QH�QRQ�FHQWUDO VLJQ�LQ�GLVW��IRUPXOD�RU�LWV�VXEVWLWXWLRQ��H�J�� ������ ���� \\[[ ��� �
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�RU�RQH�ZLWK�[�±[��RU�\�±\� ZLWK�D�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�	�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J����  ���RU������� ���RU� ML && ��� � �$� 3ORWV�RQH�RU�PRUH�UHOHYDQW�YHFWRUV�UHDVRQDEO\�ZHOO�
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��PDUNV���/+6�RU�5+6
���/+6�DQG�5+6

�F��LL� ���PDUNV $WW��[ A  �� � Lo ��� Mo_ [ _� ��_ [ A_�  �>���� ������@���>�� ��� ������@� �>������@���>����@� ���������RU���_ [ � [ A_�  �_�� Lo �� Mo ����� Lo �� Mo �_�  �_� Lo ��� Mo ��� Lo �� Mo _� �_� Lo � Mo _�� ������  ��������RU���
�&DQGLGDWH�PD\�XVH�PHWKRGV�RXWOLQHG�LQ��F���L��
�&RQFOXVLRQ�LV�QRW�UHTXLUHG�
%OXQGHUV�����%� %OXQGHU�LQ�ILQGLQJ� [ A��%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�H�J� ������ ���� \\[[ ��� RU� ������ ���� \\[[ ��� RU�� �� ED � �%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J����  ����%� /HDYHV PHDVXUH�DV� �� �� � RU _ [ _� � �� �� _ [ A_� � �� ��_ [ � [ A_� � �� �RQFH��
%� (UURU�UHPRYLQJ�EUDFNHWV��H�J���� Lo ��� Mo ���� � Lo �� Mo �� �� Lo ��� Mo � � Lo �� Mo �%� Lo � RU� Mo � z ���RQFH�LQ�WKLV�SDUW��
6OLSV�����6� 1XPHULFDO�VOLSV�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2QH�QRQ�FHQWUDO VLJQ�LQ�GLVW��IRUPXOD�RU�LWV�VXEVWLWXWLRQ��H�J�� ������ ���� \\[[ ��� �
0LVUHDGLQJV�����0� 2EYLRXV�PLVUHDGLQJ�ZKLFK�GRHV�QRW�VLPSOLI\�WKH�WDVN��H�J��GHDOV��ZLWK� \ A FRUUHFWO\�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD�RU�RQH�ZLWK�[�±[��RU�\�±\� ZLWK�D�FRUUHFW�VXEVWLWXWLRQ�DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J����  ���RU� ML && ��� � RU�_ [ _�  ����DQG�VWRSV�$� ,PDJH�RI� [ XQGHU�V\PPHWU\�LQ�RULJLQ�RU�D[LV��H�J��� Lo � � Mo RU�FRHIIV��VZLWFKHG�DQG�VWRSV�$� 3ORWV�RQH�RU�PRUH�UHOHYDQW�YHFWRUV�UHDVRQDEO\�ZHOO�IRU�WKLV�SDUW�
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48(67,21���3DUW��D� �� PDUNV $WW��3DUW��E� ���PDUNV $WW��3DUW��F� ���PDUNV $WW��
3DUW��D���L�	�LL� ���PDUNV $WW���L� &DOFXODWH�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRUUHFW�WR�WKUHH�GHFLPDO�SODFHV�� �� �� ��� � � �§©̈ ·¹̧ §©̈ ·¹̧ §©̈ ·¹̧ §©̈ ·¹̧� � � �
�LL� +HQFH��ZULWH�GRZQ OLPQ Q

of§©̈ ·¹̧�� �
�D���L��	��LL� ���PDUNV $WW���D���L�D�� �������  ������u ��� u ��� u ��� u ��� u ���  ��������  ��������������a �����E������������� �����u ����u ����u ����u ����u ����������� ��������������a ��������� ��PDUNVJ��������������������������������������������������������������� �����  ��������������a �����
�������  �������������������������VLPLODU����������������������������� �������������a �����G�����������������������������������ò������� ��������  �������������a �����H���������������������������������������ò������������������������  �������������a ���������� ��PDUNVO���������������������������������������ò���������������������������������������������������a �����
������ �����  ���������������a ��������� ��PDUNV
������ �����  ���������������a ��������� ��PDUNV
�D���LL� Q

Q ¹̧·©̈§fo ��OLP  � QQ ��OLPfo  ��� ���PDUNV

 $FFHSW�DQVZHUV�ZLWKRXW�ZRUN�
 $ZDUG���PDUNV�DQ\�SDUW�RI��L��FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW��D�IXUWKHU���PDUNV�IRU�D��QG SDUW��DIXUWKHU���PDUN�IRU�HDFK�RI�D��UG DQG�RU��WK SDUW�FRUUHFW�RU�FRQVLVWHQW��VXEMHFW�WR�RQH EOXQGHU�
 $ZDUG���PDUNV�IRU�SDUW��LL��FRUUHFW��KLW�RU�PLVV�
%OXQGHUV�����%� /HDYHV�LQ�IUDFWLRQ�IRUP��RQFH��%� (UURU�LQ�XVH�RI�LQGLFHV��H�J���������  ����� RU���� RU����� RU �������  �������� u ������� >RQFH@�%� (UURU�LQ�XVH�RI�LQGLFHV�JRLQJ�IURP�RQH�SDUW�WR�DQRWKHU��H�J���������  �������� ���������>RQFH�DQG�VXEMHFW�WR��QG 
�DERYH@�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� )DLOV�WR�URXQG�RII�RU�URXQGV�RII�LQFRUUHFWO\�RU�WRR�HDUO\��LI�LW�DIIHFWV�DQVZHU��RQFH��
$WWHPSWV����PDUNV�$� 6RPH�FRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RU�SRZHU�RI������H�J������DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�NQRZOHGJH�RI�LQGLFHV��[�u [  �[���RU�VRPH�FRUUHFW�WHUP�LQ�H[SDQVLRQ�RI���[�����H�J���[�RU����[��  ����>��ZLWKRXW�ZRUN�PHULWV���PDUNV�@
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$� $Q\�H[SUHVVLRQ��DUELWUDU\�RU�RWKHUZLVH��GLYLGHG�E\����H�J������RU�[�� ZKHUH�[�z ��
 ,I�FDQGLGDWH�JRW���PDUNV�IRU�SDUW��L���KH�VKH�PD\�PHULW�WKH�$WW�����IURP��LL��>1RW�ERWK@$� $Q\�WHUP�RI�������Q IRU�Q�!����H�J��������y ����� ��������$� �Q  ���RU���f DQG�VWRSV$� ������Q  � Q�� RU�������Q  �����u ����u ����u ���� u«�RU�����u ����u ����u ����u«$� 6f  �D����U� ��HYHQ�LI�FRQWLQXHG�$���6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��JHWWLQJ�VPDOOHU RU�GLDJUDP�
3DUW��E� ���PDUNV����������� $WW������������7KH�ILUVW�WHUP�RI�D�JHRPHWULF�VHULHV�LV�����7KH�VHFRQG�WHUP�RI�WKH�VHULHV�LV����

�L� :ULWH�GRZQ�WKH�FRPPRQ�UDWLR��LL� :KDW�LV WKH�ILIWK�WHUP�RI�WKH�VHULHV"�LLL� &DOFXODWH�WKH�VXP�RI�WKH�ILUVW�QLQH�WHUPV�RI�WKH�VHULHV��E��L� ���PDUNV $WW��&RPPRQ�UDWLR�LV����� RU����y ��RU��
� $FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
� ,I����PDUNV�DUH�QRW�DZDUGHG�IRU��E��L���DZDUG�WKH�PDUNV�LI���LV�VXEVHTXHQWO\�XVHG�RU�LPSOLHGLQ��E��LL��RU��LLL��
%OXQGHUV�����%� ���� �RU��������HYHQ�ZLWKRXW�ZRUN�RU�XQOHVV�LW�LV�QRW�DQ�REYLRXV�VOLS�%� �U  ����DQG�VWRSV�RU�FRQWLQXHV�ZLWK�DQ�HUURU�LQ�WUDQVSRVLWLRQ��H�J���U  ����� U  ���
6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���
$WWHPSWV����PDUNV�$� Q

Q77RU77 �
�
� � DQG�VWRSV������$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J��DU DQG�VWRSV�RU�DUN IRU�DQ\�N�

:RUWKOHVV����PDUNV�:� U  �������� ���RQO\�RU�����U  ����� U  ���RU���ZLWKRXW�ZRUN�
�E��LL� ��PDUNV $WW��D������������������������������������������������������������������������������E���������������������������������������������������7�  �DU�  ���u ��  ���u ����RU����
�$FFHSW�FRUUHFW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN��
�$FFHSW�FDQGLGDWH
V�U�IURP��L��
%OXQGHUV�����%� 0DWKHPDWLFDO�EOXQGHU��H�J�������  ����  �������RU���u ��  ���u ����%� ,QFRUUHFW UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��DU� RU�D���U� RU�6� RU�LQFRQVLVWHQW�VXEVWLWXWLRQ�DQGFRQWLQXHV�%� /HDYHV�DQVZHU�DV���u ���
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6OLSV�����6� (DFK�REYLRXV�QXPHULFDO�VOLS�RU�PLVUHDGLQJ�WR�D�PD[LPXP�RI���
0LVUHDGLQJV����0� $Q�REYLRXV PLVUHDGLQJ��H�J��7�  ������� �����DQG�VWRSV�$WWHPSWV����PDUNV�$� 7Q  �DUQ�� RU�7��UQ�� ZULWWHQ�IRU�WKLV�SDUW RU�7�  �DU� DQG�VWRSV�$� 6RPH�UHOHYDQW�VWHS��H�J������L�H��7� RU �� RU��� RU����ZULWWHQ�DQG�VWRSV�:RUWKOHVV����PDUNV�:� $�3��IRUPXOD�RU�7� ���U��HYHQ�LI�FRPSOHWHG��VXEMHFW�WR�DWWHPSW�

�E��LLL� ��PDUNV $WW��D������������6Q  � �� ������ ��� �
� �� ��� 6UUD Q  ������������������������ �������� ����RU��������E���������������������������������������������������� �������������������������������� ��������
�$FFHSW�FDQGLGDWH
V�U IURP�DERYH�

%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J�� UUD Q��� ��� RU� UUD Q��� ��� RU� UU Q���� RU DUQ���DQG�FRQWLQXHV�%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J����  ����RU�� ������������ �� ��������%� ,QFRUUHFW�DQG�LQFRQVLVWHQW�7� RU�U�%� 2PLWV�D�WHUP�LQ�PHWKRG�E RU�RPLWV�ODVW�VWHS�LQ�PHWKRG�D RU�E�
6OLSV�����6� (DFK�QXPHULFDO�VOLS�WR�D�PD[LPXP�RI���6� 2QH VLJQ�LQFRUUHFW�LQ�IRUPXOD�
$WWHPSWV����PDUNV�$� &RUUHFW�IRUPXOD�IRU�6Q RU�6��DQG�VWRSV�$� &RUUHFW�QHZ WHUP��H[FHSW�IRU�7� DV�LQ�%�������IRU�WKLV�SDUW��DQG�VWRSV�$� $GGV�VRPH�WHUPV�FRUUHFWO\��L�H��H[WUD�WHUPV�ZULWWHQ�FRUUHFWO\�$� &RUUHFW�RU�FRQVLVWHQW�DQVZHU�ZLWKRXW�ZRUN�
:RUWKOHVV����PDUNV�:���8VHV�IRUPXOD�IRU�DULWKPHWLF�VHULHV�:���:ULWHV�6� DQG�VWRSV��L�H��H[SUHVVLRQ��6���
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3DUW��F� ���PDUNV��������� $WW����������L� ¼����LV�LQYHVWHG�DW�����FRPSRXQG�LQWHUHVW�SHU�DQQXP�
6KRZ�WKDW�WKH�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�LV�OHVV�WKDQ�¼�����DIWHU����\HDUV�DQG�PRUH�WKDQ¼�����DIWHU����\HDUV�
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�&RQFOXVLRQ�QRW�UHTXLUHG�
�$FFHSW�¼�������«� DQG� ¼�������«�ZLWKRXW�ZRUN�
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3DJH���
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%OXQGHUV�����%� ,QFRUUHFW�UHOHYDQW�IRUPXOD��H�J��D����U��%� 7UDQVSRVLQJ�HUURU��H�J������U  ��U RU U� ������U�� U�� �U� �� RU �U� ���� U� �����%� 0DWKHPDWLFDO�HUURU��H�J��������U�� �����U RU GHDOV�ZLWK�VLJQV�LQFRUUHFWO\�%� /HDYHV�DQVZHU�DW��U� ���
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3DJH���
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7KH�HTXDWLRQ�RI�WKH�OLQH�0 LV� � ��[ \�  �7KH�HTXDWLRQ�RI�WKH�OLQH�1 LV� � �[ \�  �
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6OLSV�����6� 1XPHULFDO�VOLS��H�J����u �� ���WR�D�PD[LPXP�RI���
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 3RLQWV�RU�VFDOH�UHTXLUHG�
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�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�
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 $FFHSW�SRLQW�RI�LQWHUVHFWLRQ�IURP�SUHYLRXV�SDUW�
 ,QIRUPDWLRQ�GRHV�QRW�KDYH�WR�EH�LQ�WDEOH�IRUP�
 $ZDUG���PDUN�IRU�HDFK�FRQVLVWHQW�VWHS��VXEMHFW�WR�WKH�DWWHPSW�PDUN�
 $FFHSW�RQO\�YHUWLFHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXVO\�DFFHSWHG�ZRUN��QRW�DUELWUDU\�RQHV�,I����������LV�WHVWHG�DQG UHVXOW�LV�XVHG�WR�JLYH�PD[��LQFRPH��DSSO\�����2WKHUZLVH��LJQRUH�$FFHSW�FRUUHFW�YHUWLFHV�RU�YHUWLFHV�IURP�FDQGLGDWH
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 $FFHSW�DQ\�FRUUHFW�PXOWLSOH�RU�IUDFWLRQ�RI����[������\�LQ�WKLV�SDUW�RI��E���LL��
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