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7KLV %ULWLVK 6WDQGDUG� KDYLQJ
EHHQ SUHSDUHG XQGHU WKH
GLUHFWLRQ RI WKH
(OHFWURWHFKQLFDO 6HFWRU 3ROLF\
DQG 6WUDWHJ\ &RPPLWWHH WLWOH �
ZDV SXEOLVKHG XQGHU WKH
DXWKRULW\ RI WKH 6WDQGDUGV
3ROLF\ DQG 6WUDWHJ\ &RPPLWWHH
RQ � 6HSWHPEHU ����

� %6, � 6HSWHPEHU ����

,6%1 � ��� ����� �

1DWLRQDO IRUHZRUG

7KLV %ULWLVK 6WDQGDUG LV WKH RIILFLDO (QJOLVK ODQJXDJH YHUVLRQ RI
(1 �������������� ,W LV LGHQWLFDO ZLWK ,(& �������������� ,W VXSHUVHGHV
%6 (1 ���������� ZKLFK LV ZLWKGUDZQ�

7KH 8. SDUWLFLSDWLRQ LQ LWV SUHSDUDWLRQ ZDV HQWUXVWHG WR 7HFKQLFDO &RPPLWWHH
3(/���� 3RZHU WUDQVIRUPHUV� ZKLFK KDV WKH UHVSRQVLELOLW\ WR� 

$ OLVW RI RUJDQL]DWLRQV UHSUHVHQWHG RQ WKLV FRPPLWWHH FDQ EH REWDLQHG RQ
UHTXHVW WR LWV VHFUHWDU\�

)URP � -DQXDU\ ����� DOO ,(& SXEOLFDWLRQV KDYH WKH QXPEHU ����� DGGHG WR
WKH ROG QXPEHU� )RU LQVWDQFH� ,(& ���� KDV EHHQ UHQXPEHUHG DV ,(& ��������
)RU D SHULRG RI WLPH GXULQJ WKH FKDQJH RYHU IURP RQH QXPEHULQJ V\VWHP WR WKH 
RWKHU� SXEOLFDWLRQV PD\ FRQWDLQ LGHQWLILHUV IURP ERWK V\VWHPV�

&URVV�UHIHUHQFHV
7KH %ULWLVK 6WDQGDUGV ZKLFK LPSOHPHQW LQWHUQDWLRQDO RU (XURSHDQ
SXEOLFDWLRQV UHIHUUHG WR LQ WKLV GRFXPHQW PD\ EH IRXQG LQ WKH %6, 6WDQGDUGV
&DWDORJXH XQGHU WKH VHFWLRQ HQWLWOHG §,QWHUQDWLRQDO 6WDQGDUGV &RUUHVSRQGHQFH
,QGH[¨� RU E\ XVLQJ WKH §)LQG¨ IDFLOLW\ RI WKH %6, 6WDQGDUGV (OHFWURQLF 
&DWDORJXH�
$ %ULWLVK 6WDQGDUG GRHV QRW SXUSRUW WR LQFOXGH DOO WKH QHFHVVDU\ SURYLVLRQV RI
D FRQWUDFW� 8VHUV RI %ULWLVK 6WDQGDUGV DUH UHVSRQVLEOH IRU WKHLU FRUUHFW
DSSOLFDWLRQ�

&RPSOLDQFH ZLWK D %ULWLVK 6WDQGDUG GRHV QRW RI LWVHOI FRQIHU LPPXQLW\
IURP OHJDO REOLJDWLRQV�

¦ DLG HQTXLUHUV WR XQGHUVWDQG WKH WH[W�

¦ SUHVHQW WR WKH UHVSRQVLEOH LQWHUQDWLRQDO�(XURSHDQ FRPPLWWHH DQ\ 
HQTXLULHV RQ WKH LQWHUSUHWDWLRQ� RU SURSRVDOV IRU FKDQJH� DQG NHHS WKH 
8. LQWHUHVWV LQIRUPHG�

¦ PRQLWRU UHODWHG LQWHUQDWLRQDO DQG (XURSHDQ GHYHORSPHQWV DQG
SURPXOJDWH WKHP LQ WKH 8.�

6XPPDU\ RI SDJHV
7KLV GRFXPHQW FRPSULVHV D IURQW FRYHU� DQ LQVLGH IURQW FRYHU� WKH (1 WLWOH SDJH� 
SDJHV � WR �� DQG D EDFN FRYHU�

7KH %6, FRS\ULJKW GDWH GLVSOD\HG LQ WKLV GRFXPHQW LQGLFDWHV ZKHQ WKH 
GRFXPHQW ZDV ODVW LVVXHG�

$PHQGPHQWV LVVXHG VLQFH SXEOLFDWLRQ

$PG� 1R� 'DWH &RPPHQWV
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&(1(/(&
(XURSHDQ &RPPLWWHH IRU (OHFWURWHFKQLFDO 6WDQGDUGL]DWLRQ
&RPLWp (XURSpHQ GH 1RUPDOLVDWLRQ (OHFWURWHFKQLTXH
(XURSlLVFKHV .RPLWHH I�U (OHNWURWHFKQLVFKH 1RUPXQJ

&HQWUDO 6HFUHWDULDW� UXH GH 6WDVVDUW ��� % � ���� %UXVVHOV

� ���� &(1(/(& � $OO ULJKWV RI H[SORLWDWLRQ LQ DQ\ IRUP DQG E\ DQ\ PHDQV UHVHUYHG ZRUOGZLGH IRU &(1(/(& PHPEHUV�

5HI� 1R� (1 ������������� (

,&6 ������ 6XSHUVHGHV (1 ���������� � $������

(QJOLVK YHUVLRQ

3RZHU WUDQVIRUPHUV
3DUW ��� 'HWHUPLQDWLRQ RI VRXQG OHYHOV

�,(& ��������������

7UDQVIRUPDWHXUV GH SXLVVDQFH
3DUWLH ��� 'pWHUPLQDWLRQ GHV
QLYHDX[ GH EUXLW
�&(, ��������������

/HLVWXQJVWUDQVIRUPDWRUHQ
7HLO ��� %HVWLPPXQJ GHU *HUlXVFKSHJHO
�,(& ��������������

7KLV (XURSHDQ 6WDQGDUG ZDV DSSURYHG E\ &(1(/(& RQ ����������� &(1(/(& PHPEHUV DUH ERXQG WR
FRPSO\ ZLWK WKH &(1�&(1(/(& ,QWHUQDO 5HJXODWLRQV ZKLFK VWLSXODWH WKH FRQGLWLRQV IRU JLYLQJ WKLV (XURSHDQ
6WDQGDUG WKH VWDWXV RI D QDWLRQDO VWDQGDUG ZLWKRXW DQ\ DOWHUDWLRQ�

8S�WR�GDWH OLVWV DQG ELEOLRJUDSKLFDO UHIHUHQFHV FRQFHUQLQJ VXFK QDWLRQDO VWDQGDUGV PD\ EH REWDLQHG RQ
DSSOLFDWLRQ WR WKH &HQWUDO 6HFUHWDULDW RU WR DQ\ &(1(/(& PHPEHU�

7KLV (XURSHDQ 6WDQGDUG H[LVWV LQ WKUHH RIILFLDO YHUVLRQV �(QJOLVK� )UHQFK� *HUPDQ�� $ YHUVLRQ LQ DQ\ RWKHU
ODQJXDJH PDGH E\ WUDQVODWLRQ XQGHU WKH UHVSRQVLELOLW\ RI D &(1(/(& PHPEHU LQWR LWV RZQ ODQJXDJH DQG
QRWLILHG WR WKH &HQWUDO 6HFUHWDULDW KDV WKH VDPH VWDWXV DV WKH RIILFLDO YHUVLRQV�

&(1(/(& PHPEHUV DUH WKH QDWLRQDO HOHFWURWHFKQLFDO FRPPLWWHHV RI $XVWULD� %HOJLXP� &]HFK 5HSXEOLF�
'HQPDUN� )LQODQG� )UDQFH� *HUPDQ\� *UHHFH� ,FHODQG� ,UHODQG� ,WDO\� /X[HPERXUJ� 1HWKHUODQGV� 1RUZD\�
3RUWXJDO� 6SDLQ� 6ZHGHQ� 6ZLW]HUODQG DQG 8QLWHG .LQJGRP�
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)RUHZRUG

7KH WH[W RI GRFXPHQW �������)',6� IXWXUH HGLWLRQ � RI ,(& ��������� SUHSDUHG E\ ,(& 7& ��� 3RZHU
WUDQVIRUPHUV� ZDV VXEPLWWHG WR WKH ,(&�&(1(/(& SDUDOOHO YRWH DQG ZDV DSSURYHG E\ &(1(/(& DV
(1 �������� RQ �����������

7KLV (XURSHDQ 6WDQGDUG VXSHUVHGHV (1 ���������� � $�������

7KH IROORZLQJ GDWHV ZHUH IL[HG�

± ODWHVW GDWH E\ ZKLFK WKH (1 KDV WR EH LPSOHPHQWHG
DW QDWLRQDO OHYHO E\ SXEOLFDWLRQ RI DQ LGHQWLFDO
QDWLRQDO VWDQGDUG RU E\ HQGRUVHPHQW �GRS� ����������

± ODWHVW GDWH E\ ZKLFK WKH QDWLRQDO VWDQGDUGV FRQIOLFWLQJ
ZLWK WKH (1 KDYH WR EH ZLWKGUDZQ �GRZ� ����������

$QQH[HV GHVLJQDWHG �QRUPDWLYH� DUH SDUW RI WKH ERG\ RI WKH VWDQGDUG�
$QQH[HV GHVLJQDWHG �LQIRUPDWLYH� DUH JLYHQ IRU LQIRUPDWLRQ RQO\�
,Q WKLV VWDQGDUG� DQQH[ =$ LV QRUPDWLYH DQG DQQH[HV $ DQG % DUH LQIRUPDWLYH�
$QQH[ =$ KDV EHHQ DGGHG E\ &(1(/(&�

BBBBBBBBBB

(QGRUVHPHQW QRWLFH

7KH WH[W RI WKH ,QWHUQDWLRQDO 6WDQGDUG ,(& ������������� ZDV DSSURYHG E\ &(1(/(& DV D (XURSHDQ
6WDQGDUG ZLWKRXW DQ\ PRGLILFDWLRQ�

BBBBBBBBBB
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,1752'8&7,21 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

� 6FRSH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
� 1RUPDWLYH UHIHUHQFHV������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
� 'HILQLWLRQV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
� ,QVWUXPHQWDWLRQ DQG FDOLEUDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������������� �
� &KRLFH RI WHVW PHWKRG ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
� /RDG FRQGLWLRQV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

��� *HQHUDO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
��� 1R�ORDG FXUUHQW DQG UDWHG YROWDJH��������������������������������������������������������������������������� �
��� 5DWHG FXUUHQW DQG VKRUW�FLUFXLW YROWDJH ������������������������������������������������������������������� �
��� 5HGXFHG�ORDG FXUUHQW ����������������������������������������������������������������������������������������������

� 3ULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH ������������������������������������������������������������������������������������������������
��� *HQHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 7UDQVIRUPHUV ZLWK RU ZLWKRXW FRROLQJ DX[LOLDULHV� GU\�W\SH WUDQVIRUPHUV LQ HQFORVXUHV

DQG GU\�W\SH WUDQVIRUPHUV ZLWK FRROLQJ DX[LOLDULHV LQVLGH WKH HQFORVXUH��������������������
��� &RROLQJ DX[LOLDULHV PRXQWHG RQ D VHSDUDWH VWUXFWXUH VSDFHG �� P DZD\ IURP

WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH RI WKH WUDQVIRUPHU �����������������������������������������������������
��� 'U\�W\SH WUDQVIRUPHUV ZLWKRXW HQFORVXUHV ����������������������������������������������������������������

� 3UHVFULEHG FRQWRXU������������������������������������������������������������������������������������������������������������
� 0LFURSKRQH SRVLWLRQV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� &DOFXODWLRQ RI WKH DUHD RI WKH PHDVXUHPHQW VXUIDFH����������������������������������������������������������

���� 0HDVXUHPHQWV PDGH DW ��� P IURP WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH ���������������������������
���� 0HDVXUHPHQWV PDGH DW � P IURP WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH ������������������������������
���� 0HDVXUHPHQWV PDGH DW � P IURP WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH ������������������������������
���� 0HDVXUHPHQWV RQ WHVW REMHFWV ZKHUH VDIHW\ FOHDUDQFH FRQVLGHUDWLRQV UHTXLUH

D PHDVXUHPHQW GLVWDQFH ZKLFK IRU DOO RU SDUW RI WKH SUHVFULEHG FRQWRXU�V�
H[FHHGV WKH SURYLVLRQV RI ���� WR ���� ���������������������������������������������������������������������

�� 6RXQG SUHVVXUH PHWKRG ����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7HVW HQYLURQPHQW �����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 6RXQG SUHVVXUH OHYHO PHDVXUHPHQWV �����������������������������������������������������������������������
���� &DOFXODWLRQ RI DYHUDJH VRXQG SUHVVXUH OHYHO ������������������������������������������������������������

�� 6RXQG LQWHQVLW\ PHWKRG ����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7HVW HQYLURQPHQW �����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 6RXQG LQWHQVLW\ OHYHO PHDVXUHPHQWV ������������������������������������������������������������������������
���� &DOFXODWLRQ RI DYHUDJH VRXQG LQWHQVLW\ OHYHO ������������������������������������������������������������

�� &DOFXODWLRQ RI VRXQG SRZHU OHYHO���������������������������������������������������������������������������������������
�� $GGLWLRQ RI QR�ORDG DQG ORDG FXUUHQW VRXQG SRZHU OHYHOV ���������������������������������������������������
�� )DU�ILHOG FDOFXODWLRQV���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 3UHVHQWDWLRQ RI UHVXOWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������

$QQH[ $ �LQIRUPDWLYH� 1DUURZ�EDQG DQG WLPH�V\QFKURQRXV PHDVXUHPHQWV �����������������������������
$QQH[ % �LQIRUPDWLYH� 7\SLFDO UHSRUW RI VRXQG OHYHO GHWHUPLQDWLRQ������������������������������������������
$QQH[ =$ �QRUPDWLYH� 1RUPDWLYH UHIHUHQFHV WR LQWHUQDWLRQDO SXEOLFDWLRQV ZLWK WKHLU

FRUUHVSRQGLQJ (XURSHDQ SXEOLFDWLRQV ������������������������������������������������������������������������������5
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2QH RI WKH PDQ\ SDUDPHWHUV WR EH FRQVLGHUHG ZKHQ GHVLJQLQJ DQG VLWLQJ WUDQVIRUPHUV�
UHDFWRUV DQG WKHLU DVVRFLDWHG FRROLQJ HTXLSPHQW LV WKH DPRXQW RI VRXQG WKDW WKH HTXLSPHQW LV
OLNHO\ WR HPLW XQGHU QRUPDO RSHUDWLQJ FRQGLWLRQV RQ VLWH�

6RXUFHV RI VRXQG

7KH DXGLEOH VRXQG UDGLDWHG E\ WUDQVIRUPHUV LV JHQHUDWHG E\ D FRPELQDWLRQ RI PDJQHWRVWULFWLYH
GHIRUPDWLRQ RI WKH FRUH DQG HOHFWURPDJQHWLF IRUFHV LQ WKH ZLQGLQJV� WDQN ZDOOV DQG PDJQHWLF
VKLHOGV� +LVWRULFDOO\� WKH VRXQG JHQHUDWHG E\ WKH PDJQHWLF ILHOG LQGXFLQJ ORQJLWXGLQDO
YLEUDWLRQV LQ WKH FRUH ODPLQDWLRQV KDV EHHQ GRPLQDQW� 7KH DPSOLWXGH RI WKHVH YLEUDWLRQV
GHSHQGV RQ WKH IOX[ GHQVLW\ LQ WKH ODPLQDWLRQV DQG WKH PDJQHWLF SURSHUWLHV RI WKH FRUH VWHHO�
DQG LV WKHUHIRUH LQGHSHQGHQW RI WKH ORDG FXUUHQW� 5HFHQW DGYDQFHV LQ FRUH GHVLJQ� FRPELQHG
ZLWK WKH XVH RI ORZ LQGXFWLRQ OHYHOV� KDYH UHGXFHG WKH DPRXQW RI VRXQG JHQHUDWHG LQ WKH FRUH
VXFK WKDW WKH VRXQG FDXVHG E\ WKH HOHFWURPDJQHWLF IRUFHV PD\ EHFRPH VLJQLILFDQW�

&XUUHQW IORZLQJ LQ WKH ZLQGLQJ FRQGXFWRUV SURGXFHV HOHFWURPDJQHWLF IRUFHV LQ WKH ZLQGLQJV� ,Q
DGGLWLRQ� VWUD\ PDJQHWLF ILHOGV PD\ LQGXFH YLEUDWLRQV LQ VWUXFWXUDO FRPSRQHQWV� 7KH IRUFH �DQG
WKHUHIRUH WKH DPSOLWXGH RI WKH YLEUDWLRQV� LV SURSRUWLRQDO WR WKH VTXDUH RI WKH FXUUHQW� DQG WKH
UDGLDWHG VRXQG SRZHU LV SURSRUWLRQDO WR WKH VTXDUH RI WKH YLEUDWLRQDO DPSOLWXGH� &RQVHTXHQWO\�
WKH UDGLDWHG VRXQG SRZHU LV VWURQJO\ GHSHQGHQW RQ WKH ORDG FXUUHQW� 9LEUDWLRQV LQ FRUH DQG
ZLQGLQJ DVVHPEOLHV FDQ WKHQ LQGXFH V\PSDWKHWLF YLEUDWLRQV LQ WDQN ZDOOV� PDJQHWLF VKLHOGV
DQG DLU GXFWV �LI SUHVHQW��

,Q WKH FDVH RI GU\�W\SH� DLU�FRUHG VKXQW RU VHULHV UHDFWRUV� VRXQG LV JHQHUDWHG E\
HOHFWURPDJQHWLF IRUFHV DFWLQJ RQ WKH ZLQGLQJV LQ D VLPLODU PDQQHU WR WKDW GHVFULEHG DERYH�
7KHVH RVFLOODWRU\ IRUFHV FDXVH WKH UHDFWRU WR YLEUDWH ERWK D[LDOO\ DQG UDGLDOO\� DQG WKH D[LDO
DQG UDGLDO VXSSRUWV DQG PDQXIDFWXULQJ WROHUDQFHV PD\ UHVXOW LQ WKH H[FLWDWLRQ RI PRGHV LQ
DGGLWLRQ WR WKRVH RI URWDWLRQDO V\PPHWU\� ,Q WKH FDVH RI LURQ�FRUHG UHDFWRUV� IXUWKHU YLEUDWLRQV
DUH LQGXFHG E\ IRUFHV DFWLQJ LQ WKH PDJQHWLF FLUFXLW�

)RU DOO HOHFWULFDO SODQWV� WKH FRQVHTXHQFH RI WKH SUHVHQFH RI KLJKHU KDUPRQLFV RQ WKH SRZHU
VXSSO\ VKRXOG EH XQGHUVWRRG� 1RUPDOO\� YLEUDWLRQV RFFXU DW HYHQ KDUPRQLFV RI WKH SRZHU
IUHTXHQF\� ZLWK WKH ILUVW KDUPRQLF EHLQJ GRPLQDQW� ,I RWKHU IUHTXHQFLHV DUH SUHVHQW LQ WKH
SRZHU VXSSO\� RWKHU IRUFHV PD\ EH LQGXFHG� )RU FHUWDLQ DSSOLFDWLRQV� WKLV PD\ EH VLJQLILFDQW�
SDUWLFXODUO\ EHFDXVH WKH KXPDQ HDU LV PRUH VHQVLWLYH WR WKHVH KLJKHU IUHTXHQFLHV�

$Q\ DVVRFLDWHG FRROLQJ HTXLSPHQW ZLOO DOVR JHQHUDWH QRLVH ZKHQ RSHUDWLQJ� )DQV DQG SXPSV
ERWK WHQG WR JHQHUDWH EURDG�EDQG QRLVH GXH WR WKH IRUFHG IORZ RI DLU RU RLO�

0HDVXUHPHQW RI VRXQG

6RXQG OHYHO PHDVXUHPHQWV KDYH EHHQ GHYHORSHG WR TXDQWLI\ SUHVVXUH YDULDWLRQV LQ DLU WKDW D
KXPDQ HDU FDQ GHWHFW� 7KH VPDOOHVW SUHVVXUH YDULDWLRQ WKDW D KHDOWK\ KXPDQ HDU FDQ GHWHFW LV
�� �3D� 7KLV LV WKH UHIHUHQFH OHYHO �� G%� WR ZKLFK DOO WKH RWKHU OHYHOV DUH FRPSDUHG� 7KH
SHUFHLYHG ORXGQHVV RI D VLJQDO LV GHSHQGHQW XSRQ WKH VHQVLWLYLW\ RI WKH KXPDQ HDU WR LWV
IUHTXHQF\ VSHFWUXP� 0RGHUQ PHDVXULQJ LQVWUXPHQWV SURFHVV VRXQG VLJQDOV WKURXJK HOHFWURQLF
QHWZRUNV� WKH VHQVLWLYLW\ RI ZKLFK YDULHV ZLWK IUHTXHQF\ LQ D PDQQHU VLPLODU WR WKH KXPDQ HDU�
7KLV KDV UHVXOWHG LQ D QXPEHU RI LQWHUQDWLRQDOO\ VWDQGDUGL]HG ZHLJKWLQJV RI ZKLFK WKH $�
ZHLJKWLQJ QHWZRUN LV WKH PRVW FRPPRQ�

6RXQG LQWHQVLW\ LV GHILQHG DV WKH UDWH RI HQHUJ\ IORZ SHU XQLW DUHD DQG LV PHDVXUHG LQ ZDWWV
SHU VTXDUH PHWUH� ,W LV D YHFWRU TXDQWLW\ ZKHUHDV� VRXQG SUHVVXUH LV D VFDODU TXDQWLW\ DQG LV
GHILQHG RQO\ E\ LWV PDJQLWXGH�
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� %6, � 6HSWHPEHU ����

6RXQG SRZHU LV WKH SDUDPHWHU ZKLFK LV XVHG IRU UDWLQJ DQG FRPSDULQJ VRXQG VRXUFHV� ,W LV D
EDVLF GHVFULSWRU RI D VRXUFH¶V DFRXVWLF RXWSXW� DQG WKHUHIRUH DQ DEVROXWH SK\VLFDO SURSHUW\ RI
WKH VRXUFH DORQH ZKLFK LV LQGHSHQGHQW RI DQ\ H[WHUQDO IDFWRUV VXFK DV HQYLURQPHQW DQG
GLVWDQFH WR WKH UHFHLYHU�

6RXQG SRZHU FDQ EH FDOFXODWHG IURP VRXQG SUHVVXUH RU VRXQG LQWHQVLW\ GHWHUPLQDWLRQV�
6RXQG LQWHQVLW\ PHDVXUHPHQWV KDYH WKH IROORZLQJ DGYDQWDJHV RYHU VRXQG SUHVVXUH
PHDVXUHPHQWV�

� DQ LQWHQVLW\ PHWHU UHVSRQGV RQO\ WR WKH SURSDJDWLQJ SDUW RI D VRXQG ILHOG DQG LJQRUHV DQ\
QRQ�SURSDJDWLQJ SDUW� IRU H[DPSOH� VWDQGLQJ ZDYHV DQG UHIOHFWLRQV�

� WKH LQWHQVLW\ PHWKRG UHGXFHV WKH LQIOXHQFH RI H[WHUQDO VRXQG VRXUFHV� DV ORQJ DV WKHLU
VRXQG OHYHO LV DSSUR[LPDWHO\ FRQVWDQW�

7KH VRXQG SUHVVXUH PHWKRG WDNHV WKH DERYH IDFWRUV LQWR DFFRXQW E\ FRUUHFWLQJ IRU
EDFNJURXQG QRLVH DQG UHIOHFWLRQV�

)RU D GHWDLOHG GLVFXVVLRQ RI WKHVH PHDVXULQJ WHFKQLTXHV� VHH ,(& ����������� 3DUW �����
'HWHUPLQDWLRQ RI WUDQVIRUPHU DQG UHDFWRU VRXQG OHYHOV ± 8VHU JXLGH �XQGHU FRQVLGHUDWLRQ�
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32:(5 75$16)250(56 ±

3DUW ��� 'HWHUPLQDWLRQ RI VRXQG OHYHOV

� 6FRSH

7KLV SDUW RI ,(& ����� GHILQHV VRXQG SUHVVXUH DQG VRXQG LQWHQVLW\ PHDVXUHPHQW PHWKRGV E\
ZKLFK VRXQG SRZHU OHYHOV RI WUDQVIRUPHUV� UHDFWRUV DQG WKHLU DVVRFLDWHG FRROLQJ DX[LOLDULHV
PD\ EH GHWHUPLQHG�

127( )RU WKH SXUSRVH RI WKLV VWDQGDUG� WKH WHUP �WUDQVIRUPHU� PHDQV �WUDQVIRUPHU RU UHDFWRU��

7KH PHWKRGV DUH DSSOLFDEOH WR WUDQVIRUPHUV DQG UHDFWRUV FRYHUHG E\ WKH ,(& ����� VHULHV�
,(& ������ ,(& ����� DQG WKH ,(& ����� VHULHV� ZLWKRXW OLPLWDWLRQ DV UHJDUGV VL]H RU YROWDJH
DQG ZKHQ ILWWHG ZLWK WKHLU QRUPDO FRROLQJ DX[LOLDULHV�

7KLV VWDQGDUG LV SULPDULO\ LQWHQGHG WR DSSO\ WR PHDVXUHPHQWV PDGH DW WKH IDFWRU\� &RQGLWLRQV
RQ�VLWH PD\ EH YHU\ GLIIHUHQW EHFDXVH RI WKH SUR[LPLW\ RI REMHFWV� LQFOXGLQJ RWKHU WUDQV�
IRUPHUV� 1HYHUWKHOHVV� WKH VDPH JHQHUDO UXOHV DV DUH JLYHQ LQ WKLV VWDQGDUG PD\ EH IROORZHG
ZKHQ RQ�VLWH PHDVXUHPHQWV DUH PDGH�

� 1RUPDWLYH UHIHUHQFHV

7KH IROORZLQJ QRUPDWLYH GRFXPHQWV FRQWDLQ SURYLVLRQV ZKLFK� WKURXJK UHIHUHQFH LQ WKLV WH[W�
FRQVWLWXWH SURYLVLRQV RI WKLV SDUW RI ,(& ������ )RU GDWHG UHIHUHQFHV� VXEVHTXHQW
DPHQGPHQWV WR� RU UHYLVLRQV RI� DQ\ RI WKHVH SXEOLFDWLRQV GR QRW DSSO\� +RZHYHU� SDUWLHV WR
DJUHHPHQWV EDVHG RQ WKLV SDUW RI ,(& ����� DUH HQFRXUDJHG WR LQYHVWLJDWH WKH SRVVLELOLW\ RI
DSSO\LQJ WKH PRVW UHFHQW HGLWLRQV RI WKH QRUPDWLYH GRFXPHQWV LQGLFDWHG EHORZ� )RU XQGDWHG
UHIHUHQFHV� WKH ODWHVW HGLWLRQ RI WKH QRUPDWLYH GRFXPHQW UHIHUUHG WR DSSOLHV� 0HPEHUV RI ,(&
DQG ,62 PDLQWDLQ UHJLVWHUV RI FXUUHQWO\ YDOLG ,QWHUQDWLRQDO VWDQGDUGV�

,(& ����� �DOO SDUWV�� 3RZHU WUDQVIRUPHUV

,(& ����������� 5HDFWRUV

,(& ����������� 6RXQG OHYHO PHWHUV

,(& ����������� 'U\�W\SH SRZHU WUDQVIRUPHUV

,(& ����������� (OHFWURDFRXVWLFV ± ,QVWUXPHQWV IRU WKH PHDVXUHPHQW RI VRXQG LQWHQVLW\ ±
0HDVXUHPHQW ZLWK SDLUV RI SUHVVXUH VHQVLQJ PLFURSKRQHV

,(& ����� �DOO SDUWV�� &RQYHUWRU WUDQVIRUPHUV

,62 ���������� $FRXVWLFV ± 'HWHUPLQDWLRQ RI VRXQG SRZHU OHYHOV RI QRLVH VRXUFHV XVLQJ
VRXQG SUHVVXUH ± 6XUYH\ PHWKRG XVLQJ DQ HQYHORSLQJ PHDVXUHPHQW VXUIDFH RYHU D UHIOHFWLQJ
SODQH

,62 ������������ $FRXVWLFV ± 'HWHUPLQDWLRQ RI VRXQG SRZHU OHYHOV RI QRLVH VRXUFHV XVLQJ
VRXQG LQWHQVLW\ ± 3DUW �� 0HDVXUHPHQW DW GLVFUHWH SRLQWV
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� 'HILQLWLRQV

)RU WKH SXUSRVH RI WKLV SDUW RI ,(& ������ WKH GHILQLWLRQV LQ ,(& �������� DV ZHOO DV WKH
IROORZLQJ GHILQLWLRQV� DSSO\�

���
VRXQG SUHVVXUH� S
IOXFWXDWLQJ SUHVVXUH VXSHULPSRVHG RQ WKH VWDWLF SUHVVXUH E\ WKH SUHVHQFH RI VRXQG� ,W LV
H[SUHVVHG LQ SDVFDOV

���
VRXQG SUHVVXUH OHYHO� /S
WHQ WLPHV WKH ORJDULWKP WR WKH EDVH �� RI WKH UDWLR RI WKH VTXDUH RI WKH VRXQG SUHVVXUH WR WKH
VTXDUH RI WKH UHIHUHQFH VRXQG SUHVVXUH �S�  �� � ��±� 3D�� ,W LV PHDVXUHG LQ GHFLEHOV

�
�

�

S OJ��
S

S
/ � ���

���
VRXQG LQWHQVLW\� ,
YHFWRU TXDQWLW\ GHVFULELQJ WKH DPRXQW DQG GLUHFWLRQ RI WKH QHW IORZ RI VRXQG HQHUJ\ DW D JLYHQ
SRVLWLRQ� 7KH XQLW LV :P±�

�� �
QRUPDO VRXQG LQWHQVLW\� ,Q
FRPSRQHQW RI WKH VRXQG LQWHQVLW\ LQ WKH GLUHFWLRQ QRUPDO WR D PHDVXUHPHQW VXUIDFH

���
QRUPDO VRXQG LQWHQVLW\ OHYHO� /,
WHQ WLPHV WKH ORJDULWKP WR WKH EDVH �� RI WKH UDWLR RI WKH QRUPDO VRXQG LQWHQVLW\ WR WKH
UHIHUHQFH VRXQG LQWHQVLW\ �,�   � � ��±�� :P±��� ,W LV H[SUHVVHG LQ GHFLEHOV

�

Q
, OJ��

,

,
/ � ���

127( :KHQ ,Q LV QHJDWLYH� WKH OHYHO LV H[SUHVVHG DV ±;; G%�

���
VRXQG SRZHU� :
UDWH DW ZKLFK DLUERUQH VRXQG HQHUJ\ LV UDGLDWHG E\ D VRXUFH� ,W LV H[SUHVVHG LQ ZDWWV

���
VRXQG SRZHU OHYHO� /:
WHQ WLPHV WKH ORJDULWKP WR WKH EDVH �� RI WKH UDWLR RI D JLYHQ VRXQG SRZHU WR WKH UHIHUHQFH
VRXQG SRZHU �:�   � � ��±�� :�� ,W LV H[SUHVVHG LQ GHFLEHOV

/ :
:: � ��

�
OJ ���

���
SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH
K\SRWKHWLFDO VXUIDFH VXUURXQGLQJ WKH WHVW REMHFW ZKLFK LV DVVXPHG WR EH WKH VXUIDFH IURP
ZKLFK VRXQG LV UDGLDWHG
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���
SUHVFULEHG FRQWRXU
KRUL]RQWDO OLQH RQ ZKLFK WKH PHDVXULQJ SRVLWLRQV DUH ORFDWHG� VSDFHG DW D GHILQLWH KRUL]RQWDO
GLVWDQFH �WKH �PHDVXUHPHQW GLVWDQFH�� IURP WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH

����
PHDVXUHPHQW GLVWDQFH� ;
KRUL]RQWDO GLVWDQFH EHWZHHQ WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH DQG WKH �PHDVXUHPHQW VXUIDFH�

����
PHDVXUHPHQW VXUIDFH
K\SRWKHWLFDO VXUIDFH HQYHORSLQJ WKH VRXUFH DQG RQ ZKLFK WKH PHDVXUHPHQW SRLQWV DUH ORFDWHG

����
EDFNJURXQG QRLVH
$�ZHLJKWHG VRXQG SUHVVXUH OHYHO ZLWK WKH WHVW REMHFW LQRSHUDWLYH

� ,QVWUXPHQWDWLRQ DQG FDOLEUDWLRQ

6RXQG SUHVVXUH PHDVXUHPHQWV VKDOO EH PDGH XVLQJ D W\SH � VRXQG OHYHO PHWHU FRPSO\LQJ
ZLWK ,(& ����� DQG FDOLEUDWHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK ��� RI ,62 �����

6RXQG LQWHQVLW\ PHDVXUHPHQWV VKDOO EH PDGH XVLQJ D FODVV � VRXQG LQWHQVLW\ LQVWUXPHQW
FRPSO\LQJ ZLWK ,(& ����� DQG FDOLEUDWHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK ��� RI ,62 ������� 7KH
IUHTXHQF\ UDQJH RI WKH PHDVXULQJ HTXLSPHQW VKDOO EH DGDSWHG WR WKH IUHTXHQF\ VSHFWUXP RI
WKH WHVW REMHFW� WKDW LV� DQ DSSURSULDWH PLFURSKRQH VSDFHU V\VWHP VKDOO EH FKRVHQ LQ RUGHU WR
PLQLPL]H V\VWHPDWLF HUURUV�

7KH PHDVXULQJ HTXLSPHQW VKDOO EH FDOLEUDWHG LPPHGLDWHO\ EHIRUH DQG DIWHU WKH PHDVXUHPHQW
VHTXHQFH� ,I WKH FDOLEUDWLRQ FKDQJHV E\ PRUH WKDQ ��� G%� WKH PHDVXUHPHQWV VKDOO EH
GHFODUHG LQYDOLG DQG WKH WHVW UHSHDWHG�

� &KRLFH RI WHVW PHWKRG

(LWKHU VRXQG SUHVVXUH RU VRXQG LQWHQVLW\ PHDVXUHPHQWV PD\ EH XVHG WR GHWHUPLQH WKH YDOXH
RI WKH VRXQG SRZHU OHYHO� %RWK PHWKRGV DUH YDOLG DQG HLWKHU FDQ EH XVHG� DV DJUHHG EHWZHHQ
PDQXIDFWXUHU DQG SXUFKDVHU DW WKH WLPH RI SODFLQJ WKH RUGHU�

7KH VRXQG SUHVVXUH PHWKRG RI PHDVXUHPHQW GHVFULEHG LQ WKLV VWDQGDUG LV LQ DFFRUGDQFH ZLWK
,62 ����� 0HDVXUHPHQWV PDGH LQ FRQIRUPLW\ ZLWK WKLV VWDQGDUG WHQG WR UHVXOW LQ VWDQGDUG
GHYLDWLRQV RI UHSURGXFLELOLW\ EHWZHHQ GHWHUPLQDWLRQV PDGH LQ GLIIHUHQW ODERUDWRULHV ZKLFK DUH
OHVV WKDQ RU HTXDO WR � G%�

7KH VRXQG LQWHQVLW\ PHWKRG RI PHDVXUHPHQW GHVFULEHG LQ WKLV VWDQGDUG LV LQ DFFRUGDQFH ZLWK
,62 ������� 0HDVXUHPHQWV PDGH LQ FRQIRUPLW\ ZLWK WKLV VWDQGDUG WHQG WR UHVXOW LQ VWDQGDUG
GHYLDWLRQV RI UHSURGXFLELOLW\ EHWZHHQ GHWHUPLQDWLRQV PDGH LQ GLIIHUHQW ODERUDWRULHV ZKLFK DUH
OHVV WKDQ RU HTXDO WR � G%�

� /RDG FRQGLWLRQV

��� *HQHUDO

/RDG FRQGLWLRQ�V� VKDOO EH DJUHHG EHWZHHQ WKH PDQXIDFWXUHU DQG SXUFKDVHU DW WKH WLPH RI
SODFLQJ WKH RUGHU� ,I D WUDQVIRUPHU KDV D YHU\ ORZ QR�ORDG VRXQG OHYHO� WKH VRXQG GXH WR ORDG
FXUUHQW FDQ LQIOXHQFH WKH WRWDO VRXQG OHYHO LQ VHUYLFH� 7KH PHWKRG WR EH XVHG IRU VXPPLQJ WKH
QR�ORDG DQG ORDG FXUUHQW VRXQG OHYHOV LV JLYHQ LQ FODXVH ���
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&XUUHQW WDNHQ E\ D UHDFWRU LV GHSHQGHQW RQ WKH YROWDJH DSSOLHG DQG FRQVHTXHQWO\� D UHDFWRU
FDQQRW EH WHVWHG DW QR�ORDG� :KHUH VXIILFLHQW SRZHU LV DYDLODEOH LQ WKH IDFWRU\ WR SHUPLW IXOO
HQHUJL]DWLRQ RI UHDFWRUV� WKH PHWKRGV WR EH IROORZHG DUH WKH VDPH DV WKRVH IRU WUDQVIRUPHUV�
$OWHUQDWLYHO\� PHDVXUHPHQWV PD\ EH PDGH RQ�VLWH LI FRQGLWLRQV DUH VXLWDEOH�

8QOHVV RWKHUZLVH VSHFLILHG� WKH WHVWV VKDOO EH FDUULHG RXW ZLWK WKH WDS�FKDQJHU �LI DQ\� RQ WKH
SULQFLSDO WDSSLQJ� +RZHYHU� WKLV WDS SRVLWLRQ PD\ QRW JLYH WKH PD[LPXP VRXQG OHYHO LQ
VHUYLFH� ,Q DGGLWLRQ� ZKHQ WKH WUDQVIRUPHU LV LQ VHUYLFH� D VXSHUSRVLWLRQ RI WKH IOX[ DW QR�ORDG
FRQGLWLRQV DQG WKH VWUD\ IOX[ RFFXUV ZKLFK FDXVHV D FKDQJH LQ WKH IOX[ GHQVLW\ LQ FHUWDLQ SDUWV
RI WKH FRUH� 7KHUHIRUH� XQGHU VSHFLDO FRQGLWLRQV RI LQWHQGHG DSSOLFDWLRQ RI D WUDQVIRUPHU
�SDUWLFXODUO\ YDULDEOH IOX[ YROWDJH YDULDWLRQ�� LW PD\ EH DJUHHG WR PHDVXUH WKH VRXQG OHYHOV RQ
D WDSSLQJ RWKHU WKDQ WKH SULQFLSDO WDSSLQJ� RU ZLWK D YROWDJH RWKHU WKDQ WKH UDWHG YROWDJH RQ DQ
XQWDSSHG ZLQGLQJ� 7KLV VKDOO EH FOHDUO\ LQGLFDWHG LQ WKH WHVW UHSRUW�

��� 1R�ORDG FXUUHQW DQG UDWHG YROWDJH

)RU PHDVXUHPHQWV PDGH RQ WKH WHVW REMHFW ZLWK RU ZLWKRXW LWV DX[LOLDU\ FRROLQJ SODQW� WKH WHVW
REMHFW VKDOO EH RQ QR�ORDG DQG H[FLWHG DW WKH UDWHG YROWDJH RI VLQXVRLGDO RU SUDFWLFDOO\
VLQXVRLGDO ZDYHIRUP DQG UDWHG IUHTXHQF\� 7KH YROWDJH VKDOO EH LQ DFFRUGDQFH ZLWK ���� RI
,(& �������� ,I D WUDQVIRUPHU LV ILWWHG ZLWK UHDFWRU�W\SH RQ�ORDG WDS�FKDQJHU HTXLSPHQW ZKHUH
WKH UHDFWRU PD\ RQ FHUWDLQ WDS�FKDQJH SRVLWLRQV EH SHUPDQHQWO\ HQHUJL]HG� WKH PHDVXUH�
PHQWV VKDOO EH PDGH ZLWK WKH WUDQVIRUPHU RQ D WDSSLQJ ZKLFK LQYROYHV WKLV FRQGLWLRQ DQG
ZKLFK LV DV QHDU WR WKH SULQFLSDO WDSSLQJ DV SRVVLEOH� 7KH H[FLWDWLRQ YROWDJH VKDOO EH
DSSURSULDWH WR WKH WDSSLQJ LQ XVH� 7KLV VKDOO EH FOHDUO\ LQGLFDWHG LQ WKH WHVW UHSRUW�

127( '& ELDV FXUUHQWV PD\ FDXVH D VLJQLILFDQW LQFUHDVH LQ WKH PHDVXUHG VRXQG OHYHOV� 7KHLU SUHVHQFH PD\ EH
YHULILHG E\ WKH H[LVWHQFH RI RGG KDUPRQLFV RI WKH SRZHU IUHTXHQF\ LQ WKH VRXQG VSHFWUXP� 7KH LPSOLFDWLRQV RI
LQFUHDVHG VRXQG OHYHOV GXH WR G�F� ELDV FXUUHQWV VKRXOG EH WDNHQ LQWR FRQVLGHUDWLRQ E\ ERWK WKH PDQXIDFWXUHU DQG
SXUFKDVHU�

)RU 1RUWK $PHULFDQ DSSOLFDWLRQV� WKH VRXQG OHYHO WHVWV VKDOO EH PDGH DW QR�ORDG LQ
DFFRUGDQFH ZLWK QDWLRQDO UHTXLUHPHQWV�

��� 5DWHG FXUUHQW DQG VKRUW�FLUFXLW YROWDJH

,Q RUGHU WR GHFLGH ZKHWKHU LW LV VLJQLILFDQW WR SHUIRUP ORDG FXUUHQW VRXQG PHDVXUHPHQWV� WKH
PDJQLWXGH RI WKH ORDG FXUUHQW VRXQG SRZHU OHYHO FDQ EH URXJKO\ HVWLPDWHG E\ HTXDWLRQ ��

S

UOJ����,1:$� 6
6

/ �� ���

ZKHUH

/:$�,1 LV WKH $�ZHLJKWHG VRXQG SRZHU OHYHO RI WKH WUDQVIRUPHU DW UDWHG FXUUHQW� UDWHG
IUHTXHQF\ DQG LPSHGDQFH YROWDJH�

6U LV WKH UDWHG SRZHU LQ PHJDYROW DPSHUHV �09$��
6S LV WKH UHIHUHQFH SRZHU �� 09$��

)RU DXWR�WUDQVIRUPHUV DQG WKUHH ZLQGLQJ WUDQVIRUPHUV� WKH WZR ZLQGLQJ UDWHG SRZHU� 6W� LV
XVHG LQVWHDG RI 6U�

,I /:$�,1 LV IRXQG WR EH � G% RU PRUH EHORZ WKH JXDUDQWHHG VRXQG SRZHU OHYHO� ORDG FXUUHQW
VRXQG PHDVXUHPHQWV DUH QRW DSSURSULDWH�

:KHQ WKHVH PHDVXUHPHQWV DUH UHTXLUHG� RQH ZLQGLQJ VKDOO EH VKRUW�FLUFXLWHG DQG D VLQXVRLGDO
YROWDJH DV GHILQHG LQ ���� RI ,(& ������� DSSOLHG WR WKH RWKHU ZLQGLQJ DW WKH UDWHG IUHTXHQF\�
7KH YROWDJH VKDOO EH JUDGXDOO\ LQFUHDVHG XQWLO UDWHG FXUUHQW IORZV LQ WKH VKRUW�FLUFXLWHG
ZLQGLQJ�
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��� 5HGXFHG�ORDG FXUUHQW

,I WKH PHDVXUHPHQWV FDQ RQO\ EH SHUIRUPHG DW D UHGXFHG FXUUHQW� WKH VRXQG SRZHU OHYHO DW WKH
UDWHG FXUUHQW VKDOO EH FDOFXODWHG E\ HTXDWLRQ ����

7

1
,7:$�,1:$� OJ��

,
,

// �� ���

ZKHUH
/:$�,1 LV WKH $�ZHLJKWHG VRXQG SRZHU OHYHO DW UDWHG FXUUHQW�
/:$�,7 LV WKH $�ZHLJKWHG VRXQG SRZHU OHYHO DW UHGXFHG FXUUHQW�
,1 LV WKH UDWHG FXUUHQW�
,7 LV WKH UHGXFHG FXUUHQW�

7KH HTXDWLRQ LV YDOLG IRU D UHGXFHG FXUUHQW RI ��� � RI WKH UDWHG FXUUHQW�

� 3ULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH

��� *HQHUDO

7KH GHILQLWLRQ RI WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH GHSHQGV RQ WKH W\SH RI FRROLQJ DX[LOLDULHV
HPSOR\HG DQG WKHLU SRVLWLRQ UHODWLYH WR WKH WUDQVIRUPHU� )RU WKH SXUSRVH RI WKLV VWDQGDUG�
�FRROLQJ DX[LOLDULHV� VKDOO LQFOXGH IRUFHG DLU DQG IRUFHG RLO FRROLQJ DX[LOLDULHV DQG ZDWHU
FRROLQJ HTXLSPHQW� DQG VKDOO H[FOXGH QDWXUDO DLU DQG QDWXUDO RLO FRROLQJ�

��� 7UDQVIRUPHUV ZLWK RU ZLWKRXW FRROLQJ DX[LOLDULHV� GU\�W\SH WUDQVIRUPHUV LQ
HQFORVXUHV DQG GU\�W\SH WUDQVIRUPHUV ZLWK FRROLQJ DX[LOLDULHV LQVLGH WKH
HQFORVXUH

7KH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH LV WKH VXUIDFH REWDLQHG E\ WKH YHUWLFDO SURMHFWLRQ RI D VWULQJ
FRQWRXU HQFLUFOLQJ WKH HTXLSPHQW� 7KH SURMHFWLRQ UXQV IURP WKH WRS RI WKH WUDQVIRUPHU WDQN
FRYHU �H[FOXGLQJ EXVKLQJV� WXUUHWV DQG RWKHU DFFHVVRULHV VLWXDWHG DERYH WKH WDQN FRYHU� WR WKH
EDVH RI WKH WDQN� 7KH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH VKDOO LQFOXGH FRROLQJ DX[LOLDULHV ORFDWHG �� P
DZD\ IURP WKH WUDQVIRUPHU WDQN� WDQN VWLIIHQHUV DQG VXFK DX[LOLDU\ HTXLSPHQW DV FDEOH ER[HV�
WDS�FKDQJHUV� HWF� ,W VKDOO H[FOXGH DQ\ FRROLQJ DX[LOLDULHV ORFDWHG �� P DZD\ IURP WKH
WUDQVIRUPHU WDQN� 3URMHFWLRQV VXFK DV EXVKLQJV� RLO SLSHZRUN DQG FRQVHUYDWRUV� WDQN RU FRROHU
XQGHUEDVHV� YDOYHV� FRQWURO FXELFOHV DQG RWKHU VHFRQGDU\ HOHPHQWV VKDOO DOVR EH H[FOXGHG�
�VHH ILJXUHV �� � DQG ���

��� &RROLQJ DX[LOLDULHV PRXQWHG RQ D VHSDUDWH VWUXFWXUH VSDFHG ����� P DZD\ IURP
WKH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH RI WKH WUDQVIRUPHU

7KH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH LV WKH VXUIDFH REWDLQHG E\ WKH YHUWLFDO SURMHFWLRQ RI D VWULQJ
FRQWRXU HQFLUFOLQJ WKH HTXLSPHQW EXW H[FOXGLQJ RLO FRQVHUYDWRUV� IUDPHZRUN� SLSHZRUN� YDOYHV
DQG RWKHU VHFRQGDU\ HOHPHQWV� 7KH YHUWLFDO SURMHFWLRQ VKDOO EH IURP WKH WRS RI WKH FRROHU
VWUXFWXUH WR WKH EDVH RI WKH DFWLYH SDUWV� �VHH ILJXUH ���

��� 'U\�W\SH WUDQVIRUPHUV ZLWKRXW HQFORVXUHV

7KH SULQFLSDO UDGLDWLQJ VXUIDFH LV WKH VXUIDFH REWDLQHG E\ WKH YHUWLFDO SURMHFWLRQ RI D VWULQJ
FRQWRXU HQFLUFOLQJ WKH GU\�W\SH WUDQVIRUPHU H[FOXGLQJ IUDPHZRUN� H[WHUQDO ZLULQJ DQG
FRQQHFWLRQV DQG DWWDFKHG DSSDUDWXV QRW DIIHFWLQJ WKH VRXQG UDGLDWLRQ� 7KH YHUWLFDO SURMHFWLRQ
VKDOO EH IURP WKH WRS RI WKH WUDQVIRUPHU VWUXFWXUH WR WKH EDVH RI WKH DFWLYH SDUW �VHH ILJXUH ���
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