
$JHQGD
&RPSOHWH�GHVFULSWLRQ�RI�'(6�NH\�VFKHGXOH��
:DON�WKURXJK�'(6�FRGH�RQOLQH��
6WDUW�$(6��

.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&���&�'����

'(6�/HF�����$(6�/HF���
DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϮϬ ϭϭ͗ϰϯ��D



)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������������������«

%HIRUH�,�NQRZ�WKH�NH\��ZH�FDQ�FDOFXODWH�ZKLFK�ELWV�WR�JUDE�IURP�WKH�



RULJLQDO�NH\�LQ�IRUPLQJ�HDFK�URXQG�NH\�

<RX�FDQ�KDYH����WDEOHV�RI�VL]H�����HDFK�RI�ZKLFK�WHOO�\RX�ZKLFK�ELWV�WR�
JUDE�IURP�WKH�RULJLQDO�NH\�WR�IRUP�WKH����URXQG�NH\V�

�7KHVH�WDEOHV�DUH�SULQWHG�LQ�6WLQVRQ��IURP�WKH�H[WUD�ERRN�OLVW«�

&RGH�:DON�7KURXJK
�������������������������

/HIW�6KLIW�)XQFWLRQ
V������������������������������H

� � � � � � � � �

FUHDWH�WHPS�IRU�P\�H[DPSOH�IRU�VL]H����H�V����OHW�XV�GR�D�F\FOLF�OHIW�VKLIW�
RI����VR�\HOORZ�LV�P\�VWDUWLQJ�LQGH[��7KDW�LV�VWDUW���QXPELWV��%XW�ZH�ZDQW�
WR�ZUDS�DURXQG«�VWDUW����QXPELWV�L��VL]H

WHPS
� � � �

7KHQ�ZH�FRS\�EDFN�LQWR�WKH�DSSURSULDWH�VHFWLRQ�

V������������������������������H
� � � � � � � � �

ZKROH�LV�RIIVHW�E\�VWDUW«

*HW�VWDUWHG�ZLWK�$(6
��������������������������
6R��E\�WKH�PLG�����V�DIWHU�'(6�KDG�EH�DURXQG����\HDUV�RU�VR��FRPSXWHUV�
KDG�JRWWHQ�D�ORW�IDVWHU��DQG�ZHUH�JHWWLQJ�WR�WKH�SRLQW�ZKHUH�PD\EH�YHU\�
SRZHUIXO�FRPSXWHUV�FRXOG�WU\�DOO�SRVVLEOH�NH\V�WR�DWWDFK�'(6�

,Q�������WKH�'(6�FKDOOHQJH�ZDV�SRVHG�DQG�XWLOL]HG�GLVWULEXWHG�
FRPSXWLQJ�WR�EUHDN�D�'(6�NH\�YLD�EUXWH�IRUFH�

6HUYHU�WKDW�ZRXOG�IDUP�RXW�VHWV�RI�NH\V�WR�WU\�WR�FRPSXWHUV�WKDW�KDG��
ZHUH�,'/(��MXVW�KDG�WR�EH�QHWZRUNHG�DQG�GRQDWH�\RXU�VSDUH�F\FOHV�



%DFN�WKHQ��XVLQJ������FRPSXWLQJ�SRZHU�DQG�GLVWULEXWLRQ��WKH�NH\�ZDV�
EURNHQ�LQ���PRQWKV�

7KLV�WLPH�VSDQ�ZDVQ
W�FRQVLGHUHG�WR�EH�DGHTXDWHO\�ORQJ�IRU�VHFXULW\�
SXUSRVHV��,W
V�SRVVLEOH�WKDW�LQIRUPDWLRQ�IURP���PRQWKV�DJR�FRXOG�VWLOO�
UHPDLQ�YDOXDEOH�DQG�VKRXOG�QRW�JHW�LQWR�XQZDQWHG�KDQGV�

$W�WKLV�WLPH��WKH�JRYHUQPHQW�VROLFLWHG�IRU�D�QHZ�DOJRULWKP�ZLWK�
LPSURYHG�VHFXULW\�VR�WKDW�D�EUXWH�IRUFH�VHDUFK�ZDV�LQIHDVLEOH�LQ�D�
UHDVRQDEOH�DPRXQW�RI�WLPH�

*RDOV�IRU�WKH�VXEPLWWHG�DOJRULWKPV�

6HFXULW\��VKRXOG�QRW�EH�EUHDNDEOH�LQ�D�UHDVRQDEOH�DPRXQW�RI�WLPH���
6LPSOLFLW\�VKRXOG�EH�HDV\�WR�XQGHUVWDQG�DQG�HDV\�WR�LPSOHPHQW�LQ�
ERWK�VRIWZDUH�DQG�KDUGZDUH�

��

,QLWLDOO\����DOJRULWKPV�FRQVLGHUHG��ZKLFK�ZHUH�SDLUHG�GRZQ�WR���
ILQDOLVWV��DQG�XOWLPDWHO\��WKH�DOJRULWKP�5LMQGDKO��SURXQRXFHG�5DLQ�'ROO��
ZRQ��7KH�QDPH�FRPHV�IURP�D�FRQFDWHQDWLRQ�RI�WKH�WZR�FUHDWRUV�RI�WKH�
DOJRULWKP��
9LQFHQW�5LMPHQ DQG -RDQ�'DHPHQ�

&ƌŽŵ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ĚǀĂŶĐĞĚͺ�ŶĐƌǇƉƚŝŽŶͺ^ƚĂŶĚĂƌĚх�

$OJRULWKP�KDV���SRVVLEOH�YHUVLRQV�

9�������ELW�NH\������ELW�EORFN
9�������ELW�NH\������ELW�EORFN
9�������ELW�NH\������ELW�EORFN

,GHD�KHUH�LV�WKDW�LI�����ELW�NH\�EHFRPHV�EUXWH�IRUFLEOH�LQ�WKH�IXWXUH��ZH�
FDQ�MXVW�PRYH�WR�D�GLIIHUHQW�YHUVLRQ�

,�ZLOO�MXVW�FRYHU�WKH�����ELW�YHUVLRQ�ZLWK�\RX�

7KH�FRPSXWLQJ�SRZHU�QHFHVVDU\�WR�EUHDN�����ELW�NH\�LV�PXFK��PXFK�
PRUH�WKDQ�WR�EUHDN�D����ELW�NH\�



/DUJHO\�QRQ�PDWKHPDWLFDO��EXW�WKH�VHFXULW\�LV�EDVHG�LQ�VRPH�QXPEHU�
WKHRU\��6R�,
OO�MXVW�WHDFK�\RX�WKH�YHU\�PLQLPDO�DPRXQW�RI�QXPEHU�WKHRU\�
QHFHVVDU\�WR�WUDFH�WKURXJK�WKH�VWHSV�RI�WKH�DOJRULWKP��


