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,Q���WKLV���VHFRQG���YLGHR���RQ���VWULQJV����\RX¶OO���OHDUQ���DERXW���VRPH���QHZ���WKLQJV���\RX���FDQ���GR���ZLWK���VWULQJV��
DQG���H[SORUH���DGGLWLRQDO���DSSOLFDWLRQV���RI���VWULQJ���SURFHVVLQJ����)LUVW����ZH���KDYH���WKH���DELOLW\���WR���FRQYHUW���DOO��
WKH���OHWWHUV���LQ���D���VWULQJ���WR���XSSHU���RU���ORZHU���FDVH���XVLQJ���WKH���EXLOW�LQ���IXQFWLRQV���XSSHU���DQG���ORZHU�����UXQ��
VHFWLRQ!���7KHUH���DUH���WZR���RWKHU���IXQFWLRQV���WKDW���,¶G���OLNH���WR���PHQWLRQ���KHUH����ZKLFK���FDQ���EH���KHOSIXO���ZKHQ��
SURFHVVLQJ���WH[W����7KH���ILUVW���ORRNV���OLNH���³VWUHS´�������LW¶V���VKRUW���IRU���³VWULQJ���UHSODFH´���DQG���LW���WDNHV���WKUHH��
LQSXWV����DQ���H[WHQGHG���VWULQJ���DQG���WZR���VXEVWULQJV���WKDW���DUH���W\SLFDOO\���ERWK���VKRUWHU����,W���FUHDWHV���D���QHZ��
VWULQJ���WKDW���LW���UHWXUQV����DQG���LQ���WKLV���QHZ���VWULQJ����DOO���RFFXUUHQFHV���RI���WKH���ILUVW���VXEVWULQJ���DUH���UHSODFHG��
E\���WKH���ODVW���VWULQJ����,Q���WKLV���FDVH����DOO���RFFXUUHQFHV���RI���µ%H¶���LQ���WKH���VKDNHVSHDUH���VWULQJ���DUH���UHSODFHG��
ZLWK���µ3OD\¶�������OHW¶V���VHH���ZKDW���ZH���HQG���XS���ZLWK����µ7R���3OD\���2U���1RW���7R���3OD\¶���DQG���ZH���DVVLJQHG���WKLV���WR��
QHZ6WULQJ����:H���FDQ���VHH���WKDW���RXU���RULJLQDO���VKDNHVSHDUH���VWULQJ���LV���OHIW���LQWDFW����7KHUH¶V���D���VHFRQG��
QHZ���IXQFWLRQ���KHUH����VWUILQG����WKDW���KDV���DQ���LQSXW���VWULQJ���DQG���D���VHFRQG���LQSXW���WKDW¶V���D���VXEVWULQJ����DQG��
EDVHG���RQ���WKH���UHVXOW���KHUH����ZKDW���GLG���LW���GR"���,W���VHDUFKHG���IRU���RFFXUUHQFHV���RI���WKLV���VXEVWULQJ���D\���LQ���RXU��
VWULQJ���µ7R���3OD\���2U���1RW���7R���3OD\¶����IRXQG���WZR���SODFHV���ZKHUH���µD\¶���RFFXUUHG����DQG���UHWXUQHG���WKH���LQGH[��
RI���WKH���VWDUW���RI���HDFK���RFFXUUHQFH����WKH���ILUVW���VWDUWHG���DW���LQGH[�������DQG���WKH���VHFRQG���VWDUWHG���DW���LQGH[����������
�

1RZ���OHW¶V���H[SORUH���VRPH���H[DPSOHV����,Q���WKH���ILUVW���H[DPSOH����VXSSRVH���ZH���ZDQW���WR���ZULWH���D���IXQFWLRQ��
WKDW���WHVWV���ZKHWKHU���DQ���LQSXW���VWULQJ���LV���D���SDOLQGURPH�������WKH���VDPH���VWULQJ���IRUZDUGV���DQG���EDFNZDUGV���
+HUH���DUH���VRPH���VDPSOH���SDOLQGURPHV����DSSDUHQWO\���1DSROHRQ���GLGQ¶W���UHDOO\���VD\���WKLV���ODVW���OLQH����
7KHVH���H[DPSOHV���WHOO���XV���WZR���WKLQJV�������WKH���ORFDWLRQV���RI���WKH���VSDFHV���LQ���WKH���ILUVW���WZR���H[DPSOHV���DUH��
GLIIHUHQW���ZKHQ���ZH���PRYH���IRUZDUGV���DQG���EDFNZDUGV���WKURXJK���WKH���WH[W����VR���ZH���SUREDEO\���ZDQW���WR���JHW��
ULG���RI���WKH���VSDFHV����DQG���ZH���NQRZ���KRZ���WR���GR���WKDW���IURP���WKH���ODVW���YLGHR����$OVR����FDSLWDOL]DWLRQ���GRHVQ¶W��
PDWWHU�������WKH���FDSLWDO���0���LQ���0XUGHU���DQG���ORZHU���FDVH���P���LQ���UXP���DUH���FRQVLGHUHG���WKH���VDPH����VR���ZH��
VKRXOG���FRQYHUW���WKH���OHWWHUV���WR���WKH���VDPH���FDVH���EHIRUH���FKHFNLQJ���ZKHWKHU���WKHUH¶V���D���SDOLQGURPH���
7KLV���JLYHV���XV���WKUHH���VWHSV���WR���VROYH���WKLV���SUREOHP�������UHPRYH���WKH���VSDFHV����FRQYHUW���WKH���OHWWHUV���WR��
ORZHU���FDVH����DQG���WKHQ���FKHFN���LI���WKH���VWULQJ���LV���WKH���VDPH���IRUZDUGV���DQG���EDFNZDUGV����+RZ���FDQ���ZH��
WUDQVODWH���WKLV���WR���0$7/$%"���:H���VDZ���WZR���DSSURDFKHV���WR���UHPRYLQJ���VSDFHV���LQ���WKH���ODVW���YLGHR������
KHUH���,���FROOHFW���WKH���QRQ�VSDFH���FKDUDFWHUV���DQG���UH�DVVLJQ���VWU���WR���WKH���QHZ���VWULQJ���ZLWK���MXVW���WKH���OHWWHUV���
7KHQ���ZH���FRQYHUW���WR���ORZHU���FDVH����$QG���ILQDOO\����ZH���FDQ���FRPSDUH���WKH���VWULQJ���DV���LV����VWU�����WR���ZKDW��
KDSSHQV���LI���ZH���UHIHU���WR���WKH���FKDUDFWHUV���LQ���UHYHUVH���RUGHU����VWDUWLQJ���ZLWK���WKH���HQG���ORFDWLRQ���DQG���JRLQJ��
GRZQ���WR���WKH���LQGH[��������,I���WKHVH���WZR���YHUVLRQV���RI���WKH���VWULQJ���DUH���HTXDO���LQ���HYHU\���ORFDWLRQ����WKHQ���ZH��
PXVW���KDYH���D���SDOLQGURPH����/HW¶V���WHVW���WKLV���IXQFWLRQ����DQG���ZKLOH���ZH¶UH���DW���LW����QRWH���WKDW���WKH���ODVW��
VWDWHPHQW���RI���WKH���IXQFWLRQ���SURYLGHV���D���KLQW���DERXW���KRZ���ZH���PLJKW���FUHDWH���D���UHYHUVHG���YHUVLRQ���RI���D��
VWULQJ���LQ���JHQHUDO����E\���UHIHUULQJ���WR���WKH���ORFDWLRQV���RI���WKH���VWULQJ���LQ���UHYHUVH���RUGHU���IURP���HQG���GRZQ���WR��
RQH����$FWXDOO\���WKLV���LV���D���XVHIXO���HQRXJK���RSHUDWLRQ���WKDW���0$7/$%���SURYLGHV���D���EXLOW�LQ���IXQFWLRQ���IRU��
WKLV����FDOOHG���UHYHUVH������UXQ���VHFWLRQ���DQG���YLHZ���UHVXOWV!��
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6R���ZH���NQRZ���WKDW���0$7/$%���SURYLGHV���D���UHYHUVH���IXQFWLRQ����EXW���,¶P���JRLQJ���WR���GHILQH���D���QHZ���IXQFWLRQ��
WR���GR���WKLV����WR���SODQW���DQ���LGHD���WKDW���ZH¶UH���JRLQJ���WR���XVH���LQ���RXU���QH[W���DSSOLFDWLRQ���RI���VWULQJ���SURFHVVLQJ���
:H¶OO���FDOO���WKH���IXQFWLRQ���UHYHUVH6WU���DQG���LW���ZLOO���WDNH���DQ���LQSXW���VWULQJ���DQG���UHWXUQ���WKH���UHYHUVH���RI���LW���
ZKLFK���,���FDOO���QHZ6WULQJ���LQ���WKH���IXQFWLRQ���GHILQLWLRQ����:H¶OO���XVH���D���IRU���ORRS���WR���FRQVWUXFW���QHZ6WULQJ���
VWDUWLQJ���IURP���DQ���LQLWLDO���HPSW\���VWULQJ����7KH���LQSXW���VWU���LV���D���YHFWRU����DQG���WKH���ZD\���WKH���IRU���ORRS���ZRUNV���LV��



�

WKDW���ZH���VHW���XS���D���FRQWURO���YDULDEOH���IRU���WKH���ORRS����KHUH���WKDW���YDULDEOH���LV���FDOOHG���OHWWHU����DQG���ZH���VSHFLI\��
D���YHFWRU���RI���YDOXHV���WKDW���WKH���FRQWURO���YDULDEOH���ZLOO���EH���DVVLJQHG���WR����RQH���E\���RQH����DV���ZH���UHSHDW���WKH��
ORRS����6R���OHWWHU���ZLOO���EH���DVVLJQHG���WR���WKH���ILUVW���FKDUDFWHU���LQ���VWU���DQG���WKH���ERG\���RI���WKH���ORRS���ZLOO���EH��
H[HFXWHG����WKHQ���LW���ZLOO���EH���DVVLJQHG���WR���WKH���VHFRQG���FKDUDFWHU���RI���VWU����DQG���VR���RQ����7KHUH¶V���MXVW���RQH��
VWDWHPHQW���LQ���WKH���ERG\���RI���WKH���ORRS���WKDW���UHDVVLJQV���QHZ6WULQJ���WR���WKH���UHVXOW���RI���WDFNLQJ���WKH���QHZ��
OHWWHU���RQWR���WKH���OHIW���RI���ZKDWHYHU���ZH���KDYH���DOUHDG\���LQ���QHZ6WULQJ����7R���XQGHUVWDQG���WKH���HIIHFW���RI���WKLV��
RSHUDWLRQ����OHW¶V���KDQG���VLPXODWH���ZKDW���KDSSHQV���LQ���WKH���ORRS���ZKHQ���ZH���FDOO���WKH���IXQFWLRQ���ZLWK���WKH��
VWULQJ���µDSULO¶����)LUVW���OHWWHU���LV���DVVLJQHG���WR���µD¶���DQG���WKLV���OHWWHU���LV���DGGHG���WR���WKH���LQLWLDO���HPSW\���VWULQJ���
JLYLQJ���µD¶����7KHQ���OHWWHU���LV���DVVLJQHG���WR���µS¶���ZKLFK���LV���DGGHG���WR���WKH���OHIW���RI���WKH���FXUUHQW���QHZ6WULQJ���
JLYLQJ���WKH���QHZ���YDOXH���µSD¶����WKHQ���OHWWHU���LV���DVVLJQHG���WR���µU¶���DQG���QHZ6WULQJ���EHFRPHV���µUSD¶����DQG���D��
VLPLODU���WKLQJ���KDSSHQV���ZLWK���WKH���µL¶���DQG���µO¶����JLYLQJ���XV���µOLUSD¶���DV���WKH���ILQDO���VWULQJ���WKDW¶V���UHWXUQHG����7KH��
LGHD���KHUH���LV���WKDW���ZH¶UH���VWHSSLQJ���WKURXJK���DQ���LQSXW���VWULQJ����DQG���DV���ZH���JR����ZH¶UH���SHUIRUPLQJ���DQ��
RSHUDWLRQ���WKDW���EXLOGV���XS���D���QHZ���VWULQJ���XVLQJ���FRQFDWHQDWLRQ����
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2XU���ODVW���H[DPSOH���DSSOLHV���WKLV���LGHD���WR���D���SUREOHP���IURP���ELRORJ\���WKDW���LQYROYHV���WUDQVODWLQJ���DQ���51$��
VHTXHQFH���WR���D���VWULQJ���RI���DPLQR���DFLGV����$���'1$���PROHFXOH���LV���D���VHTXHQFH���RI���QXFOHRWLGHV����DQG���'1$��
LV���WUDQVFULEHG���WR���51$����DOVR���D���VHTXHQFH���RI���QXFOHRWLGHV����DQG���51$���LV���WKHQ���WUDQVODWHG���LQWR���D��
SURWHLQ����51$���VHTXHQFHV���FRQWDLQ���IRXU���QXFOHRWLGHV���VKRZQ���LQ���WKLV���SLFWXUH����7KH\¶UH���DEEUHYLDWHG��
$����*����&���DQG���8����ZKLFK���VWDQG���IRU���$GHQLQH����*XDQLQH����&\WRVLQH����DQG���8UDFLO����6R���DQ���51$���VHTXHQFH��
PLJKW���ORRN���OLNH���WKLV�������&$*$&8«���(DFK���VHW���RI���WKUHH���FRQWLJXRXV���51$���QXFOHRWLGHV���LV���FDOOHG���D��
FRGRQ����DQG���LW���FRGHV���IRU���D���VLQJOH���DPLQR���DFLG����6R���LQ���WKLV���H[DPSOH����WKH���WULSOHW���&$*���FRGHV���IRU���WKH��
DPLQR���DFLG���*OXWDPLQH����DEEUHYLDWHG���*OQ�����WKH���QH[W���WULSOHW���$&8���FRGHV���IRU���7KUHRQLQH����DQG���VR���RQ���
$���SURWHLQ���LV���PDGH���RI���D���FKDLQ���RI���DPLQR���DFLGV���KRRNHG���WRJHWKHU����2XU���WDVN���LV���WR���ZULWH���D���IXQFWLRQ���WR��
WUDQVODWH���DQ���51$���VHTXHQFH���LQWR���DQ���DPLQR���DFLG���VHTXHQFH����DQG���WR���DFFRPSOLVK���WKLV����ZH��
REYLRXVO\���QHHG���WR���SURFHVV���VWULQJV���RI���WH[W����,���VWDUWHG���E\���ZULWLQJ���D���IXQFWLRQ���UQD�DPLQR���ZKLFK��
WUDQVODWHV���HDFK���FRGRQ����RU���WULSOHW���RI���QXFOHRWLGHV���LQ���DQ���LQSXW���VWULQJ����7KH���GHWDLOV���RI���WUDQVODWLQJ���WKH��
FRGRQ���WR���D���VSHFLILF���DPLQR���DFLG���DUH���WXFNHG���LQVLGH���D���IXQFWLRQ���WUDQVODWH&RGRQ���WKDW���ZH¶OO���ORRN���DW��
ODWHU����7KH���LQSXW���VWULQJ���LV���FDOOHG���QXFOHRWLGHV����DQG���WKLV���SLFWXUH���VKRZV���DQ���H[DPSOH���RI���DQ���LQSXW��
VWULQJ���VWRUHG���LQ���D���YHFWRU����7KH���IXQFWLRQ���UHWXUQV���D���VWULQJ���WKDW���,���FDOO���DPLQR$FLGV���WKDW���ORRNV���OLNH���WKH��
VWULQJ���ZH���VDZ���HDUOLHU����:H���VWDUW���E\���DVVLJQLQJ���DPLQR$FLGV���WR���DQ���HPSW\���VWULQJ����DQG���LQ���WKLV���IRU��
ORRS����ZH���ZDQW���WR���VWHS���WKURXJK���WKH���FRGRQV���LQ���WKH���LQSXW���VWULQJ���DQG���WUDQVODWH���HDFK���FRGRQ���WR���DQ��
DPLQR���DFLG���WKDW���ZH���WDFN���RQWR���WKH���DPLQR$FLGV���VWULQJ���DV���ZH���JR����+HUH����ZH¶OO���VHW���XS���DQ���LQGH[���L���WKDW��
ZLOO���UHIHU���WR���WKH���VWDUWLQJ���LQGH[���RI���HDFK���FRGRQ����6R���L���ZLOO���ILUVW���EH���DVVLJQHG���WR��������WKH���VWDUW���RI���WKH���ILUVW��
FRGRQ����EXW���WKHQ���HDFK���WLPH���ZH���UHSHDW���WKH���ORRS����ZH���LQFUHDVH���L���E\��������VR���WKH���VHFRQG���WLPH���WKURXJK��
WKH���ORRS����L���LV��������DW���WKH���VWDUW���RI���WKH���VHFRQG���FRGRQ����DQG���WKH���WKLUG���WLPH���WKURXJK���WKH���ORRS���LW¶V��
DVVLJQHG���WR��������ZKHUH���WKH���WKLUG���FRGRQ���EHJLQV����DQG���VR���RQ����7KH���ODVW���YDOXH���LW���ZLOO���EH���DVVLJQHG���WR���LV��
WKH���OHQJWK���RI���WKH���LQSXW���VWULQJ���PLQXV��������ZKLFK���LV����������LQ���WKLV���FDVH����WKH���YDOXH���������ZKLFK���LV���WKH��
VWDUWLQJ���LQGH[���IRU���WKH���ODVW���FRGRQ����,QVLGH���WKH���IRU���ORRS����ZH���DVVLJQ���DPLQR$FLGV���WR���WKH���UHVXOW���RI��
FRQFDWHQDWLQJ���ZKDW���ZH���KDYH���VR���IDU���ZLWK���D���VSDFH���DQG���ZLWK���WKH���DPLQR���DFLG���QDPH���WKDW¶V���UHWXUQHG��
E\���WKH���WUDQVODWH&RGRQ���IXQFWLRQ����7KLV���WUDQVODWH&RGRQ���IXQFWLRQ���WDNHV���D���VLQJOH���FRGRQ����D��
VXEVWULQJ���RI�������QXFOHRWLGHV���VWDUWLQJ���DW���LQGH[���L���DQG���JRLQJ���XS���WR���LQGH[���L������������IRU���WKH���ILUVW���FRGRQ���
WKLV���ZRXOG���EH���LQGLFHV�������WR��������



�

�
6R���KRZ���GR���ZH���WUDQVODWH���WKLV���FRGRQ���LQWR���DQ���DPLQR���DFLG"���)LUVW����ZH¶OO���UHWXUQ���WR���WKH���ELRORJ\���IRU���D��
PRPHQW����6XSSRVH���ZH¶UH���JLYHQ���D���FRGRQ���OLNH���$*8�������WKLV���FRGHV���WKH���DPLQR���DFLG���6HULQH����EXW���KRZ��
FDQ���ZH���GHWHUPLQH���WKLV"���:H¶UH���JRLQJ���WR���XVH���WKLV���WDEOH���KHUH����,Q���WKH���FHQWUDO���UHJLRQ���LV���WKH���DPLQR��
DFLGV����DQG���\RX���FDQ���VHH���WKDW���PDQ\���DUH���UHSHDWHG���LQ���PXOWLSOH���ORFDWLRQV���LQ���WKLV���PLGGOH���DUHD���
EHFDXVH���WKHUH���DUH���PXOWLSOH���FRPELQDWLRQV���RI���WKH���WKUHH���QXFOHRWLGHV���LQ���WKH���FRGRQ���WKDW���FRGH���IRU��
WKH���VDPH���DPLQR���DFLG����7R���XVH���WKLV���WDEOH����ZH���ILUVW���FRQVLGHU���WKH���QXFOHRWLGH���WKDW¶V���JLYHQ���LQ���WKH���ILUVW��
SRVLWLRQ���DQG���ORRN���DW���WKLV���FROXPQ���RQ���WKH���OHIW���WKDW¶V���ODEHOHG���ILUVW���SRVLWLRQ���DW���WKH���WRS����+HUH����WKH���ILUVW��
SRVLWLRQ���LV���$���VR���ZH¶UH���JRLQJ���WR���UHVWULFW���WKH���UHJLRQ���RI���WKH���WDEOH���WKDW���ZH���FRQVLGHU���WR���WKH���IRXU���URZV��
ODEHOHG���ZLWK���$����KLJKOLJKWHG���LQ���JUHHQ�����7KHQ���ZH���ORRN���DW���WKH���VHFRQG���SRVLWLRQ���LQ���WKH���FRGRQ����DQG���LQ��
WKH���FHQWUDO���UHJLRQ���ODEHOHG���VHFRQG���SRVLWLRQ���DW���WKH���WRS����ZH���VHOHFW���WKH���FROXPQ���FRUUHVSRQGLQJ���WR��
WKH���QXFOHRWLGH���LQ���WKH���VHFRQG���SRVLWLRQ����,W¶V���*���LQ���WKLV���FDVH����VR���ZH¶UH���JRLQJ���WR���FRQVLGHU���MXVW���WKLV��
FROXPQ���ODEHOHG���*���DW���WKH���WRS����EOXH�����*LYHQ���WKH���FRPELQDWLRQ���RI���$���LQ���WKH���ILUVW���SRVLWLRQ���DQG���*���LQ��
WKH���VHFRQG���SRVLWLRQ����RXU���SRVVLELOLWLHV���DUH���QDUURZHG���GRZQ���WR���WKH���IRXU���ZKHUH���WKHVH���WZR���UHJLRQV��
LQWHUVHFW����)LQDOO\����ZH���FRQVLGHU���WKH���QXFOHRWLGH���LQ���WKH���WKLUG���SRVLWLRQ����ZKLFK���LV���HLWKHU���8����&����$���RU���*���
DQG���WKDW���WHOOV���XV���WKH���SDUWLFXODU���URZ���RI���WKH���FRUUHVSRQGLQJ���DPLQR���DFLG����7KH���WKLUG���SRVLWLRQ���LV���8���LQ��
RXU���H[DPSOH����VR���WDNLQJ���DOO���WKUHH���QXFOHRWLGHV���WRJHWKHU����WKH���DPLQR���DFLG���LV���6HULQH����FLUFOHG���LQ���UHG����
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+RZ���GR���ZH���LQFRUSRUDWH���WKLV���WDEOH���LQWR���RXU���0$7/$%���FRGH"���)LUVW���ZH¶UH���JRLQJ���WR���WDNH���WKHVH��
FROXPQV���RI���DPLQR���DFLGV���DQG���SODFH���WKHP���LQVLGH���RQH���ORQJ���FHOO���DUUD\����OLVWLQJ���WKH���ILUVW���FROXPQ���RI��
DPLQR���DFLGV���ILUVW����WKHQ���WKH���VHFRQG���FROXPQ����DQG���VR���RQ����7KLV���LV���GRQH���LQ���D���VFULSW���WKDW���,���FDOOHG��
FUHDWH$PLQR7DEOH����ORRN���DW���VFULSW���LQ���HGLWRU!����WKH���FHOO���DUUD\���LV���QDPHG���DPLQR1DPHV����DQG���WKHUH��
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