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9LGHR�����������'���9LVXDOL]DWLRQ��
�

,Q���WKLV���YLGHR���ZH¶OO���H[SORUH���0$7/$%���IXQFWLRQV���IRU���YLVXDOL]LQJ���WKUHH�GLPHQVLRQDO���FXUYHV����SRLQWV���
DQG���VXUIDFHV����DQG���DORQJ���WKH���ZD\����\RX¶OO���DOVR���OHDUQ���PRUH���DERXW���FRORUPDSV����:H¶OO���EHJLQ���E\��
ORRNLQJ���DW����'���YHUVLRQV���RI���SORW���DQG���VFDWWHU����FDOOHG���SORW����DQG���VFDWWHU�����7KHVH���IXQFWLRQV���KDYH��
WKUHH���LQSXWV���DW���WKH���EHJLQQLQJ���WKDW���DUH���YHFWRUV���RI���[����\����DQG���]���FRRUGLQDWHV����7KH���UHPDLQLQJ���LQSXWV��
DUH���WKH���VDPH���DV���WKH����'���YHUVLRQV���RI���WKHVH���IXQFWLRQV����7KH���ILUVW���H[DPSOH���KHUH���GLVSOD\V���D���VSLUDO��
FXUYH�������ZH���EHJLQ���E\���FUHDWLQJ���HYHQO\���VSDFHG���DQJOHV���IURP�������WR�����SL���WKDW���ZLOO���DOORZ���XV���WR���GUDZ��
WKUHH���ORRSV���IRU���WKH���VSLUDO����7KH���[���DQG���\���FRRUGLQDWHV���DUH���FRPSXWHG���IURP���WKH���FRVLQH���DQG���VLQH���RI��
WKH���DQJOHV����ZKLFK���JLYHV���XV���SRLQWV���DURXQG���D���FLUFOH����DQG���ZH¶OO���XVH���WKH���DQJOHV���GLUHFWO\���IRU���WKH���]��
FRRUGLQDWHV����VR���]���ZLOO���UDQJH���IURP�������WR�����SL���ZKLFK���LV���DERXW���������:H���FDQ���DGG���D���OLQHVW\OH���DQG��
OLQHZLGWK����OLNH���RXU����'���SORWV����DQG���ODEHO���WKH���D[HV���[����\����]����7KH���VHFRQG���H[DPSOH���FUHDWHV���D��
WKUHH�GLPHQVLRQDO���VFDWWHU���SORW����DQG���KHUH���ZH���JHQHUDWH���UDQGRP���YDOXHV���IRU���WKH���FRRUGLQDWHV����7KH��
H[SUHVVLRQ���UDQG����������FUHDWHV���D���URZ���YHFWRU���RI���������UDQGRP���QXPEHUV����HDFK���QXPEHU���LV���D��
IORDWLQJ���SRLQW���QXPEHU���LQ���WKH���UDQJH���IURP�������WR��������/HW¶V���UXQ���WKLV���VHFWLRQ���DQG���YLHZ���WKH���UHVXOWV����%\��
GHIDXOW����0$7/$%���GUDZV���WKH���[���D[LV���DORQJ���WKH���ULJKW���DQG���DXWRPDWLFDOO\���VHWV���WKH���UDQJH���RI���YDOXHV��
RQ���WKH���D[LV���WR���ILW���WKH���GDWD����KHUH���IURP��������WR����������WKH���\���D[LV���LV���VKRZQ���RQ���WKH���OHIW����DJDLQ���IURP��������WR��
�������DQG���WKH���]���D[LV���LQFUHDVHV���XSZDUGV����DQG���DV���ZH���ILJXUHG����]���YDOXHV���UDQJH���IURP�������WR���DERXW��������
7KH���QH[W���H[DPSOH���LV���WKH����'���FORXG���RI���UDQGRPO\���SRVLWLRQHG���GRWV����ZLWK���[�\�]���FRRUGLQDWHV���DOO���LQ���WKH��
UDQJH���IURP�������WR��������
�

6XSSRVH���ZH���ZDQW���WR���JUDSK���D����'���IXQFWLRQ�������PDWKHPDWLFDOO\���ZH���PLJKW���ZULWH���VRPHWKLQJ���OLNH���WKLV���
]��� ���[����������\�������DQG���OHW¶V���VD\���ZH���ZDQW���WR���JUDSK���WKLV���IXQFWLRQ���IRU���[�\���FRRUGLQDWHV���LQ���WKH���UDQJH���IURP�������
WR���������,Q���0$7/$%����ZH¶OO���GR���WKLV���LQ���WKUHH���VWHSV����ILUVW����ZH���FRQVWUXFW���PDWULFHV���RI���WKH���[���DQG���\��
FRRUGLQDWHV���IRU���WKH���UDQJH���RI���YDOXHV���WKDW���ZH���ZDQW����IURP��������WR���������PHVKJULG���GRHV���WKLV���IRU���XV���DQG��
LQ���D���PRPHQW����,¶OO���GHVFULEH���ZKDW���PHVKJULG���GRHV���LQ���PRUH���GHWDLO�����2QFH���ZH���KDYH���WKH���[�\��
FRRUGLQDWHV����ZH���FDQ���FUHDWH���WKH���]���FRRUGLQDWHV���ZLWK���D���VWDWHPHQW���WKDW¶V���D���OLWHUDO���WUDQVODWLRQ���RI���RXU��
PDWKHPDWLFDO���IRUPXOD����[�VTXDUHG���SOXV���\�VTXDUHG����DQG���WKH����A���PHDQV���ZH¶UH���VTXDULQJ���HDFK���[���DQG��
\���FRRUGLQDWH����)LQDOO\���ZH¶OO���GLVSOD\���WKH���IXQFWLRQ���DV���D���ZLUHIUDPH���PHVK�������OHW¶V���VHH���ZKDW���WKLV���ORRNV��
OLNH����+HUH¶V���RXU���ZLUHIUDPH���PHVK����DQG���0$7/$%���VKRZV���LW���LQ���FRORU���XVLQJ���WKH���GHIDXOW���FRORU���PDS���
7KH���[�\���FRRUGV���UDQJH���IURP��������WR��������DQG���]���UDQJHV���IURP�������WR���WKLUW\�VRPHWKLQJ����
�

/HW¶V���ORRN���DW���PHVKJULG���PRUH���FORVHO\����+HUH¶V���D���SLFWXUH���RI���DQ���[�\���FRRUGLQDWH���IUDPH���ZLWK���WKH���RULJLQ��
LQ���WKH���PLGGOH����7KH���QXPEHUV���LQ���EODFN���DUH���WKH���[�\���FRRUGLQDWHV���IRU���D���JULG���RI���ORFDWLRQV���VKRZQ���ZLWK��
WKH���EODFN���GRWV����1RWH����IRU���WKH���OHIWPRVW���SRLQWV����WKH���[���FRRUGLQDWHV���DUH���DOO���������IRU���WKH���QH[W���FROXPQ���RI��
SRLQWV����[���LV���������DQG���VR���RQ����WR���WKH���ULJKWPRVW���SRLQWV���ZKHUH���[��� ��������,I���ZH���ORRN���DORQJ���KRUL]RQWDO���OLQHV���
DORQJ���WKH���WRS����WKH���SRLQWV���DOO���KDYH���D���\���FRRUGLQDWH���RI��������WKHQ���\��� �������LQ���WKH���QH[W���URZ����VR���RQ���XQWLO���WKH��
ERWWRP���URZ���RI���SRLQWV���ZKHUH���\��� ���������7KH���QXPEHUV���LQ���UHG���DUH���WKH���]���YDOXHV����VXP���RI���WKH���VTXDUHV���RI��
WKH���[���DQG���\���FRRUGLQDWHV����H�J����LQ���WKH���FRUQHUV����]���LV���WKH���VXP���RI�����VTXDUHG���������VTXDUHG����ZKLFK���LV��
������:KDW���PHVKJULG���GRHV����LV���JLYHQ���D���VHW���RI���VSHFLILF���YDOXHV���IRU���WKH���[���FRRUGLQDWHV���DQG���D���VHW���RI��
YDOXHV���IRU���WKH���\���FRRUGLQDWHV����LW���FRQVWUXFWV���WKH���[�\���FRRUGLQDWHV���IRU���D���JULG���RI���ORFDWLRQV���OLNH���WKLV���
DQG���VWRUHV���DOO���WKH���[���FRRUGLQDWHV���LQ���RQH���PDWUL[����DQG���DOO���WKH���\���FRRUGLQDWHV���LQ���DQRWKHU���PDWUL[����)RU��
WKLV���H[DPSOH����WKH���PDWULFHV���ZRXOG���EH�������[�������FRUUHVSRQGLQJ���WR���WKLV�������[�������JULG���RI���ORFDWLRQV����DQG��



�

ZH¶G���H[SHFW���WKH���PDWUL[���RI���[���FRRUGLQDWHV���WR���KDYH���D���FROXPQ���RI�����V���WKHQ���D���FROXPQ���RI�����V����WKHQ����V���
�V���DQG����V����)RU���WKH���PDWUL[���RI���\���FRRUGLQDWHV����ZH¶G���H[SHFW���D���URZ���RI����V����WKHQ����V�����V������V����DQG�����V���
/HW¶V���ORRN���DW���DQ���H[DPSOH����7KH���LQSXW���LV���RQH���YHFWRU��������������ZKLFK���LV���WKH���YHFWRU���RI���YDOXHV���>�������������
�����@����,I���ZH���RQO\���SURYLGH���RQH���VHW���RI���YDOXHV����WKH���VDPH���YDOXHV���DUH���XVHG���IRU���ERWK���[���DQG���\����,���UHSHDW��
WKH���FUHDWLRQ���RI���]���YDOXHV����/HW¶V���UXQ���WKLV���DQG���ORRN���DW���PDWULFHV���RI���[�\�]���FRRUGLQDWHV����[���KDV���WKH��
FROXPQV���RI���FRQVWDQW���YDOXHV���WKDW���ZH���H[SHFWHG����DQG���\���KDV���WKH���URZV���RI���FRQVWDQW���YDOXHV����WKH��
SULQWRXW���KDV���WKH��������DW���WKH���WRS���DQG��������DW���WKH���ERWWRP�����7R���FRPSXWH���WKH���PDWUL[���RI���]���YDOXHV����HDFK���[��
FRRUGLQDWH���LV���VTXDUHG���DQG���DGGHG���WR���WKH���VTXDUH���RI���WKH���FRUUHVSRQGLQJ���\���FRRUGLQDWH���DQG���WKH��
UHVXOW���LV���SODFHG���LQ���WKH���]���PDWUL[����H�J���������������������������� ����������,Q���WKH���ODVW���VWDWHPHQW���KHUH����WZR���GLIIHUHQW��
YHFWRUV���RI���YDOXHV���DUH���SURYLGHG�������WKH���ILUVW����ZKLFK���FRUUHVSRQGV���WR���IRXU���YDOXHV���>��������������@����LV���XVHG��
IRU���WKH���[���FRRUGLQDWHV���DQG���WKH���VHFRQG����ZKLFK���KDV�������YDOXHV���>����������@���LV���XVHG���IRU���WKH���\��
FRRUGLQDWHV����DQG���ZH���FDQ���VHH���WKLV���LQ���WKH���PDWULFHV���UHWXUQHG����
�

7KHUH���DUH���VRPH���EXLOW�LQ���IXQFWLRQV����OLNH���SHDNV����WKDW���UHWXUQ���PDWULFHV���RI���[�\�]���FRRUGLQDWHV���WKDW���FDQ��
EH���XVHG���GLUHFWO\���WR���GLVSOD\���D����'���VXUIDFH����7KH���LQSXW���VSHFLILHV���WKH���QXPEHU���RI���GLVWLQFW���YDOXHV���WR��
XVH���IRU���WKH���FRRUGLQDWHV�����$���ODUJHU���QXPEHU���ZLOO���JLYH���XV���D���VPRRWKHU���ORRNLQJ���VXUIDFH�����7KH���PHVK��
IXQFWLRQ���KDV���ORWV���RI���SURSHUWLHV���\RX���FDQ���VSHFLI\����OLNH���(GJH&RORU����VHW���KHUH���WR���µN¶���WKDW���PHDQV��
EODFN����$QG���ZH���FDQ���GLVSOD\���D���ILOOHG�LQ���VXUIDFH���ZLWK���WKH���IXQFWLRQ���VXUI����FRORUEDU���ZLOO���GLVSOD\���WKH��
FRORUPDS���XVHG���WR���FRORU���WKH���VXUIDFH����/HW¶V���UXQ���WKLV���VHFWLRQ����+HUH¶V���WKH���EODFN���ZLUHIUDPH���PHVK���IRU��
WKH���SHDNV���IXQFWLRQ����DQG���WKHQ���WKH���SHDNV���IXQFWLRQ���VKRZQ���DV���D���ILOOHG�LQ���VXUIDFH���ZLWK���WKH���GHIDXOW��
FRORUV���VKRZQ���LQ���WKH���FRORUEDU���RQ���WKH���ULJKW����
�

/HW¶V���QRZ���H[SORUH���FRORUPDSV���D���ELW���PRUH�������\RX���KDG���VRPH���WDVWH���RI���FRORUPDSV���LQ���WKH���DQLPDWLRQ��
\RX���FUHDWHG���RI���ULVLQJ���WHPSHUDWXUHV���DQG���'RZ���-RQHV���,QGXVWULDO���DYHUDJHV����0$7/$%���KDV���D��
QXPEHU���RI���GLIIHUHQW���QDPHG���FRORUPDSV���WKDW���\RX���FDQ���VHH���LQ���WKH���GRFXPHQWDWLRQ����DQG���WKH��
FRORUPDS���IXQFWLRQ���DOORZV���XV���WR���FKDQJH���WKH���FRORUPDS����IRU���H[DPSOH����WR���VSULQJ���FRORUV���RU���ZLQWHU��
FRORUV�������OHW¶V���VHH���ZKDW���WKH\���ORRN���OLNH����<RX���FDQ���VHH���WKH���IXOO���UDQJH���RI���FRORUV���LQ���WKH���FRORUEDUV����
�

+RZ���DUH���WKH���FRORUV���DFWXDOO\���UHSUHVHQWHG���DQG���VWRUHG"���<RX���NQRZ���WKDW���FRORUV���FDQ���EH���VSHFLILHG���DV��
FRPELQDWLRQV���RI���UHG����JUHHQ����DQG���EOXH����(DFK���RI���WKH���QDPHG���FRORUPDSV���LV���DFWXDOO\���D���IXQFWLRQ���WKDW��
FDQ���WDNH���DQ���LQSXW���WKDW���VSHFLILHV���KRZ���PDQ\���GLVWLQFW���FRORUV���\RX���ZDQW���WR���XVH����+HUH���ZH¶OO���XVH���WKH��
MHW���FRORUPDS���DQG���VDPSOH��������GLVWLQFW���FRORUV���RYHU���WKH���UDQJH���RI���FRORUV���LQ���WKDW���FRORUPDS����7KH��
FRORUPDS���IXQFWLRQ���DFWXDOO\���UHWXUQV���D���PDWUL[���WKDW���VWRUHV���WKH���UHG����JUHHQ����DQG���EOXH���YDOXHV���IRU��
HDFK���RI���WKH��������FRORUV���LQ���WKLV���FDVH����/HW¶V���WDNH���D���FORVHU���ORRN���DW���WKLV���PDWUL[����:KHQ���ZH���GUDZ���D��
FRORUEDU����ZH���FDQ���DOVR���VSHFLI\���ZKHUH���WR���SXW���LW�������VRXWKRXWVLGH���PHDQV���RXWVLGH���DQG���EHORZ���WKH��
JUDSK����/HW¶V���UXQ���WKH���VHFWLRQ����+HUH���DUH���WKH��������FRORUV���DQG���WKHLU���5*%���YDOXHV�������WKH���ILUVW���FROXPQ��
VKRZV���WKH���DPRXQW���RI���UHG���LQ���HDFK���FRORU����VHFRQG���FROXPQ���LV���WKH���DPRXQW���RI���JUHHQ����DQG���WKLUG��
FROXPQ���LV���EOXH����7KH���ILUVW���WZR���FRORUV���DUH���SXUH���EOXH����VR���UHG���DQG���JUHHQ��� �������DQG���WKH���VHFRQG���EOXH���LV��
EULJKWHU����7KHQ���ZH���VWDUW���DGGLQJ���LQ���PRUH���JUHHQ���WR���WKH���FRORU���XQWLO���ZH���UHDFK���JUHHQ��� ���EOXH��� �������
ZKLFK���LV���F\DQ����7KHQ���EOXH���GURSV���RII���ZKLOH���UHG���LV���DGGHG���XQWLO���ZH���UHDFK���UHG��� ���JUHHQ��� ��������ZKLFK���LV��
\HOORZ����)LQDOO\����WKH���JUHHQ���GURSV���RII���VR���WKH���FRORU���JHWV���PRUH���RUDQJH����
�



�

*LYHQ���WKDW���D���FRORUPDS���LV���MXVW���D���VHW���RI���5*%���YDOXHV���VWRUHG���LQ���D�����FROXPQ���PDWUL[����ZH���RXJKW���WR���EH��
DEOH���WR���FRQVWUXFW���RXU���RZQ���FRORUPDS����ZKLFK���ZH���FDQ���GR����/HW¶V���VXSSRVH���ZH���ZDQW���WR���FUHDWH���D��
FRORUPDS���ZLWK��������VKDGHV���RI���SXUSOH����$Q\���VKDGH���RI���SXUSOH���KDV���HTXDO���DPRXQWV���RI���UHG���DQG���EOXH���
6R���ZH���FUHDWH���D���PDWUL[���RI��������URZV���[�������FROXPQV����DQG���LQ���WKH���UHG���DQG���EOXH���FROXPQV����ZH���FDQ���MXVW��
SXW��������HYHQO\���VSDFHG���YDOXHV���IURP�������WR��������VR���WKH\���VWDUW���RXW���GDUN���DQG���JHW���LQFUHDVLQJO\���EULJKW����:H��
FDQ���FDOO���FRORUPDS���ZLWK���RXU���RZQ���PDWUL[���RI���FRORUV����/HW¶V���UXQ���WKLV���VHFWLRQ���DQG���VHH���RXU���SXUSOHV��
FRORUPDS���DQG���EHDXWLIXO���SXUSOH���SHDNV����
�

$���IHZ���PRUH���WKLQJV���DERXW���YLVXDOL]LQJ����'���VXUIDFHV����)LUVW����ZH���FDQ���FKDQJH���WKH���YLHZSRLQW���IRU���WKH��
VFHQH����$OO���WKH���SLFWXUHV���ZH���ORRNHG���DW���VR���IDU���ZHUH���VKRZQ���IURP���D���VWDQGDUG���YLHZSRLQW���UHODWLYH���WR��
WKH���[�\�]���D[HV����:H���FDQ���FKDQJH���WKH���YLHZSRLQW���ZLWK���WKH���YLHZ���IXQFWLRQ����7KH���YLHZSRLQW���LV���GHILQHG��
E\���WZR���DQJOHV����WKH���D]LPXWK���DQJOH���LV���WKH���DQJXODU���SRVLWLRQ���DURXQG���WKH���]���D[LV����DQG���WKH���HOHYDWLRQ��
DQJOH���LV���WKH���DQJXODU���SRVLWLRQ���XS���IURP���WKH���[�\���SODQH����7KH���GHIDXOW���YLHZ���KDV���DQ���D]LPXWK���DQJOH���RI��
�������GHJUHHV���DQG���HOHYDWLRQ���RI��������GHJ����,I���RXU���SHDNV���IXQFWLRQ���LV���YLHZHG���IURP���DQ���D]LPXWK���DQJOH��
RI���������GHJ���DQG���HOHYDWLRQ���RI��������GHJ����LW���ZRXOG���DSSHDU���OLNH���WKLV���SLFWXUH���RQ���WKH���ULJKW����7R���JHW���DQ���LGHD��
RI���KRZ���WKH���DSSHDUDQFH���FKDQJHV���IRU���GLIIHUHQW���YLHZSRLQWV����ZH���FDQ���GLVSOD\���D����'���VXUIDFH���DQG���VHW��
URWDWH�G���RQ�������OHW¶V���VHH���ZKDW���WKDW���GRHV����$���OLWWOH���LFRQ���DSSHDUV���DW���WKH���ORFDWLRQ���RI���P\���PRXVH���WKDW���,��
FDQ���GUDJ���WR���FKDQJH���WKH���YLHZSRLQW����,I���,���OHW���JR���IRU���D���PRPHQW����\RX���FDQ���VHH���RQ���WKH���ULJKW����WKH���YLHZ��
DQJOHV���FRUUHVSRQGLQJ���WR���WKH���FXUUHQW���YLHZSRLQW����PRYH���DURXQG!����DQG���ZKHQ���\RX���ILQG���D���YLHZ���WKDW��
\RX���OLNH����\RX���FDQ���FOLFN���RQ���WKH���XSGDWH���FRGH���EXWWRQ���WR���UHFRUG���WKH���YLHZ���LQ���WKH���FRGH����
�

%HIRUH���ZH���JR���WR���WKH���ODVW���WRSLF����,¶P���JRLQJ���WR���&OHDU���DOO���2XWSXW����:H���FDQ���DOVR���VKRZ����'���VXUIDFHV��
ZLWK���VPRRWK���VKDGLQJ�������WKLV���JHWV���XV���PRUH���GHHSO\���LQWR���WKH���UHDOP���RI���FRPSXWHU���JUDSKLFV����,¶OO���VWDUW��
ZLWK���D���QHZ���EXLOW�LQ���VKDSH����D���VSKHUH�������WKLV���IXQFWLRQ���UHWXUQV���WKUHH���PDWULFHV���ZLWK���[�\�]���FRRUGLQDWHV��
IRU���SRLQWV���RQ���WKH���VXUIDFH���RI���D���VSKHUH����DQG���WKH���LQSXW���VSHFLILHV���KRZ���PDQ\���GLVWLQFW���YDOXHV���RI���WKH��
FRRUGLQDWHV���ZH���ZDQW����KHUH���,���XVH��������VDPSOHV���WKDW���JLYHV���XV���D���SUHWW\���VPRRWK���VXUIDFH����$[LV���HTXDO��
PDNHV���RXU���REMHFW���UHDOO\���ORRN���OLNH���D���VSKHUH���DQG���QRW���RYDO����,���XVH���WKH���JUD\���FRORUPDS����WKHQ���VSHFLI\��
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