
'(6�5RXQG�)XQFWLRQ

2XWSXW�����ELWV
,QSXW�%ORFN�����ELWV
5RXQG�.H\�����ELWV

���ELWV�����������������ELWV������!�RXWSXW�ZLOO�EH����ELWV�
I�,QSXW�%ORFN�$��5RXQG�.H\�N��^

���&DOFXODWH�(�$���ZKLFK�LV����ELWV���(�LV�DQ�H[SDQVLRQ�PDWUL[�ZKLFK���
ZRUNV�MXVW�OLNH�D�SHUPXWDWLRQ�PDWUL[��

���&DOFXODWH�%� �(�$��;25�N��;25�WKH�URXQG�NH\�ZLWK�WKH�H[SDQVLRQ�����ELWV�
���/HW�%� �E�E�«E���VXEGLYLGHG�LQWR�HLJKW����ELW�EORFNV�
���&DOFXODWH�FL  �6L�EL���IRU���� �L�� ����7KH�6
V�DUH�FDOOHG�6�ER[HV��7KHUH�DUH������
6�ER[HV��HDFK�ER[�WDNHV�LQ�DQ�LQSXW�RI���ELWV��DQG�SURGXFHV�DQ�RXWSXW�RI���ELWV�
7KHVH�DUH�KDUG�FRGHG�DQG�QRQ�OLQHDU��&� �F�F�«F� LV�WKH����ELW�RXWSXW�
���5HWXUQ�3���&�����ZKLFK�LV�D�SHUPXWDWLRQ�RI�WKH�ELWV�LQ�&�

`

6�ER[HV
����������

%� ��������������������������������������«����PRUH�EORFNV�RI���ELWV

6��E��� �6���������� �URZ�����FRO����� ��EDVHG�UR�����FRO���
6��HQWU\�LQ�URZ���FRO���� ��� �����

6��E��� �6���������� �URZ�����FRO����� ��EDVHG�URZ����FRO��
6��HQWU\�LQ�URZ���FRO��� ���� �����

6��E��� �6���������� �URZ�����FRO����� ��EDVHG�URZ����FRO��
6��HQWU\�LQ�URZ���FRO��� ���� �����

6��E��� �6���������� �URZ�����FRO����� ��EDVHG�URZ����FRO���
6��HQWU\�LQ�URZ���FRO���� ���� �����

'(6�� /HFWXUH���
&ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϬ ϭϭ͗ϯϲ��D



6�ER[�&ULWHULD
3���(DFK�URZ�LV�D�SHUPXWDWLRQ�RI�������«����
3���1R�6�ER[�LV�D�OLQHDU�RU�DIILQH�IXQFWLRQ�RI�LWV�LQSXWV�
3���&KDQJLQJ���LQSXW�ELW�WR�DQ�6�ER[��FDXVHV�DW�OHDVW�WZR�RXWSXW�ELWV�WR�FKDQJH�
3���6�[��DQG�6�[�;25���������WKHVH�WZR�RXWSXWV�GLIIHU�LQ�DW�OHDVW���ELWV�
3���)RU�DQ\�LQSXW�[��6�[��� �6�[�;25���������DQG

6�[��� �6�[�;25���������DQG
6�[��� �6�[�;25���������DQG
6�[��� �6�[�;25��������

3���,I�ZH�H[DPLQH�D�VLQJOH�LQSXW�ELW�WR�DQ\�6�ER[�DQG�IL[�LW��ZKLOH�WRJJOLQJ�WKH�
RWKHU���ELWV��DQG�WKHQ�IRFXV�RQ�DQ\�RQH�RI�WKH�IRXU�RXWSXW�ELWV��WKH�GLVWULEXWLRQ�RI��V�
DQG��V�IURP�WKH�RXWSXW�ELWV�FDQ
W�GLIIHU�E\�PRUH�WKDQ�����7KHUH�KDV�WR�EH�DW�OHDVW����
�V�DQG�DW�OHDVW�����V�RXW�RI�WKH����RXWSXWV��

[�[[[[��WKHUH�DUH����ELW�VWULQJV�RI�OHQJWK���ZLWK���LQ�WKH�VHFRQG�SRVLWLRQ�

1RZ��FDOFXODWH�6�[�[[[[��IRU�DOO����WR�WKHVH�LQSXWV�DQG�ZULWH�GRZQ�DOO����RXWSXWV

\\\=

1RZ��IRU�DOO����RXWSXWV��OHW
V�FRQVLGHU�ELW�QXPEHU����:H�VKRXOG�VHH�DW�OHDVW�����V�
RXW�RI�WKRVH����RXWSXWV�DQG�DW�OHDVW�����V�

$IWHU����URXQGV��ZH�ZLOO�VZDS�/���DQG�5���WR�JHW�5��/���DQG�WKHQ�ZH�UXQ�
,3���5��/����DQG�WKDW�LV�WKH�FLSKHUWH[W�

'HFU\SWLRQ��\RX�FDQ�ODUJHO\�GR�WKH�SURFHVV�EDFNZDUGV���5XQ�WKH�URXQGV�EDFNZDUGV�
ZLWK�WKH�URXQG�NH\V�IURP�WKH�DSSURSULDWH�URXQGV��

.H\�6FKHGXOH�
�����������������
,QSXW�.H\�LV����ELWV��EXW�LV�SUHVHQWHG�DV����ELWV�ZLWK���FKHFNVXP�ELWV�

/HW
V�ODEHO�WKH�NH\�ELWV�N� WKURXJK�N�� DQG�RI�WKHVH�ELWV��WKH�FKHFNVXP�ELWV�DUH�N���
N����N����N����N����N����N�����N���

&KHFNVXP�LV�2''�3$5,7<�IRU�WKH�URZ�

�������������WKDW�ODVW�ELW��N� KDV�WR�EH���VR�WKDW�WKHUH�DUH�DQ�RGG���RI��V�RQ�WKH�URZ�
����������



����������
����������
�����������
����������
�����������
���������

,Q�PRVW�ERRNV�WKH\�ZRXOG�OLVW�WKH�NH\�LQ�+(;�

E����F��F��������I��IH���H��GI

$OJRULWKP
�������������
7DNH�WKH�LQLWLDO�NH\�DQG�VSOLW�LW�LQ�KDOI��FDOOLQJ�WKH�OHIW�KDOI�&� DQG�WKH�ULJKW�KDOI�'���
1RWH�WKDW�RXU�ELW�QXPEHUV�ZLOO�UDQJH�DOO�WKH�ZD\�WR����VLQFH�ZH�NHHS�WKH�ELW�
QXPEHUV�IURP�WKH�RULJLQDO�QXPEHULQJ�

3&���&�'����

)RU����URXQGV��GR�WKLV���
IRU�L� ���WR����

&L  �/6L�&L�
'L  �/6L�'L�
.L  �3&���&L'L�

/HIW�6KLIW�LV�D�F\FOLF�OHIW�VKLIW�RI�WKH�EXIIHU��E\�HLWKHU���RU���ELWV��7KHUH�LV�D�WDEOH�
WKDW�WHOOV�\RX�ZKHWKHU�WR�GR���ELW�RU���

$IWHU�3&���6WHS�� ELWV�ZH�JUDE�IURP�RULJLQDO�NH\
�������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������������������������

&DOFXODWH�&��DQG�'��E\�F\FOLF�OHIW�VKLIW�RQ�ERWK�EXIIHUV�URXQG���� LW
V���ELW

������������������������������ �������� ������� ������������������� �����������

�������������������������������������������������������������������������������

:H�ZLOO�DSSO\�3&���WR�WKLV�HQWLUH�EXIIHU�DERYH��+HUH�LV�3&���



����������� ���������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������

7KH�URXQG���NH\��VWDUWV�ZLWK�WKH���WK�ELW�IURP�WKH�RULJLQDO�NH\��IROORZHG�E\�WKH�
��VW�ELW�IURP�WKH�RULJLQDO�NH\��IROORZHG�E\�WKH���WK�ELW�RI�WKH�RULJLQDO�NH\��
IROORZHG�E\�WKH���WK�ELW�RI�WKH�RULJLQDO�NH\�

,I�,�ZDQWHG�WR�VSHHG�XS�P\�HQFU\SWLRQ�GHFU\SWLRQ��,�ZRXOG�SUH�FDOFXODWH�DOO����
URXQG�NH\V�DV�SHUPXWDWLRQ�PDWULFHV�RI�ZKLFK�ELWV�WR�VHOHFW�IURP�WKH�RULJLQDO�NH\��
7KH�5RXQG���.H\�PDWUL[�ZRXOG�VWDUW������������������«


