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7KH 0/17  ' ZDV GHYHORSHG  LQ FRRSHUDWLRQ ZLWK WKH 
3DXO  6FKHUUHU  ,QVWLWXWH  LQ  6ZLW]HUODQG  DQG  WKH 
8QLYHUVLW\ RI 0DOWD   ,W GHQRWHV D PLQLDWXUL]HG   D[LV 
ORZ QRLVH  DQG  KLJK UHVROXWLRQ  PDJQHWLF  ILHOG WR 
YROWDJH  GLJLWDO  WUDQVGXFHU  ZLWK  D  K\EULG    D[LV  +DOO 
SUREH W\SH 6 RU DQ LQWHJUDWHG   D[LV +DOO SUREH &  

7KH  K\EULG  +DOO  SUREH  LQWHJUDWHV  WKUHH  KLJK 
UHVROXWLRQ  +DOO  VHQVRUV   %[   %\   %]   DUUDQJHG  DORQJ 
WKH  ; D[LV   DQG  D  WHPSHUDWXUH  VHQVRU   7KH  SUREH 
SURYLGHV  D  JRRG  DQJXODU  DFFXUDF\   RUWKRJRQDOLW\ 
HUURU    p  RI WKH PHDVXUHPHQW D[HV   

7KH  +DOO  SUREH  LV  FRQQHFWHG  ZLWK  DQ  HOHFWURQLF  ER[ 
 0RGXOH  (  LQ  )LJ        7KH 0RGXOH  (  SURYLGHV  ELDVLQJ 
IRU  WKH  +DOO  SUREH  DQG  WKH  DSSOLFDWLRQ  RI  WKH 
LPSURYHG  VSLQQLQJ FXUUHQW  WHFKQLTXH   ZKLFK  YHU\ 
HIIHFWLYHO\ FDQFHOV RIIVHW  ORZ IUHTXHQF\ QRLVH DQG WKH 
SODQDU +DOO  HIIHFW   7KH  DGGLWLRQDO  FRQGLWLRQLQJ  RI  WKH 
+DOO  SUREH  RXWSXW  VLJQDOV  LQ  WKH  HOHFWURQLF  ER[ 
LQFOXGHV  +DOO  VLJQDO  DPSOLILFDWLRQ   KLJK  OLQHDUL]DWLRQ  
FRPSHQVDWLRQ  RI  WKH  WHPSHUDWXUH  YDULDWLRQV   DQG 
OLPLWDWLRQ RI WKH IUHTXHQF\ EDQGZLGWK   

7KH  GLJLWDO  SDUW  RI  WKH  WUDQVGXFHU  HOHFWURQLFV 
SURYLGHV WKH SRVVLELOLW\ RI DXWRPDWLF GDWD DFTXLVLWLRQ 
YLD D 86% VHULDO  LQWHUIDFH E\ D FRPSXWHU RI DOO  WKUHH 
GLJLWDO YROWDJHV  9[  9\  9]   SURSRUWLRQDO ZLWK HDFK RI 
WKH PHDVXUHG  FRPSRQHQWV   %[   %\   %]   UHVSHFWLYHO\  
RI  D  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLW\   DQG  D    YROWDJH 
SURSRUWLRQDO  ZLWK  WKH  WHPSHUDWXUH  RI  WKH  3UREH   $Q 
HQFRGHU  ZLWK  (Q'DW  ,QWHUIDFH  FDQ  EH  FRQQHFWHG  WR 
DFFXUDWHO\  V\QFKURQL]H  WKH  SUREH  SRVLWLRQ  DQG 
PHDVXUHG PDJQHWLF ILHOG YDOXHV  

7KH 0RGXOH ( KDV PLQLDWXUL]HG GLPHQVLRQV RI    PP 
[   PP [   PP   

7KH  DSSOLFDWLRQ  LQFOXGHV  KLJK SUHFLVLRQ  PDJQHWLF 
FKDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH LQVHUWLRQ GHYLFHV   

Æ� 9HU\ UREXVW +DOO 3UREH  7KH +DOO VHQVRUV DUH JOXHG 
RQWR D UHIHUHQFH FHUDPLF SODWH VXLWDEOH IRU DQ 
DSSURSULDWH IL[LQJ RI WKH 3UREH  

Æ� +\EULG   D[LV  %[  %\  %]  +DOO 3UREH  ZLWK WKUHH +DOO 
VHQVRUV DUUDQJHG DORQJ WKH ; D[LV   

Æ� 0HDVXUHPHQW UDQJH XS WR     7 

Æ� 0HDVXUHPHQW RI '&   $& PDJQHWLF ILHOGV  XS WR 
   +]   

Æ� '& PDJQHWLF UHVROXWLRQ     X7  

Æ� %URDGEDQG QRLVH   X7  

Æ�    ELW $ ' &RQYHUWRU 

Æ� ([WHUQDO 7ULJJHU  6\QFKURQL]DWLRQ EHWZHHQ SUREH 
SRVLWLRQ DQG PHDVXUHPHQW  

Æ� 9HU\ KLJK OLQHDULW\  

Æ� 9HU\ ORZ SODQDU +DOO YROWDJH  

Æ� $ WHPSHUDWXUH VHQVRU RQ WKH SUREH IRU WKH 
WHPSHUDWXUH FRPSHQVDWLRQ  

Æ� 0LQLDWXUL]HG HOHFWURQLF ER[     PP[  PP[  PP    

 

7<3,&$/ $33/,&$7,216  

Æ� 0DSSLQJ PDJQHWLF ILHOGV 

Æ� &KDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH XQGXODWRU V\VWHPV  

Æ� $SSOLFDWLRQ LQ ODERUDWRULHV DQG LQ SURGXFWLRQ OLQHV 
Æ� 4XDOLW\ FRQWURO DQG PRQLWRULQJ RI PDJQHW V\VWHPV 

 JHQHUDWRUV  PRWRUV  HWF   

Æ� 0LQLDWXUL]HG HOHFWURQLF ER[ FDQ EH SODFHG LQVLGH RI 
WKH XQGXODWRU  

Æ� 7RJHWKHU ZLWK WKH   D[LV +DOO SUREH  WKH 
PLQLDWXUL]HG HOHFWURQLF ER[ FDQ EH SODFHG EHWZHHQ 
WKH XQGXODWRU DQG LWV RXWHU VKHOO  

 

 
 

(QFRGHU  (Q'DW LQWHUIDFH  
 QRW LQ WKH VFRSH RI GHOLYHU\  

0RGXOH (  0RGXOH + 

3UREH WR HOHFWURQLFV FRQQHFWLRQ 

&DEOH &D+ 

&RQQHFWRU &R3 
 

'& 3RZHU 6XSSO\ 
6   q 9  

&RQQHFWRUV &R( 
 

+DOO 3UREH 

)LHOG�6HQVLWLYH�9ROXPH�

)LJXUH     7\SLFDO PHDVXUHPHQW VHWXS ZLWK WKH 6(1,6 GLJLWDO PDJQHWLF ILHOG WR YROWDJH WUDQVGXFHU ZLWK K\EULG   D[LV 
+DOO SUREH  PRGXOH +  DQG HOHFWURQLFV  PLQLDWXUL]HG PRGXOH (     PP [   PP [   PP   



�
  $[LV 0LQLDWXUH /RZ 1RLVH 'LJLWDO 0DJQHWLF 7UDQVGXFHU  

0/17  '�
�

6(1,6 $* 
1HXKRIVWUDVVH  D        %DDU  =XJ    6ZLW]HUODQG 
:HE  ZZZ VHQLV FK    ( PDLO  WUDQVGXFHUV#VHQLV FK 
3KRQH                      )D[                    

1RUWK $PHULFDQ 'LVWULEXWRU  *0: $VVRFLDWHV 
    ,QGXVWULDO 5RDG   6DQ &DUORV   &$         86$ 
:HE  ZZZ JPZ FRP   ( PDLO  VDOHV#JPZ FRP 
3KRQH                      )D[                    

5HY     
0D\      

3DJH      

�

 
 
)LJXUH     3KRWR RI D   D[LV PDJQHWLF ILHOG WUDQVGXFHU ZLWK D K\EULG +DOO 3UREH W\SH Ȓ6ȓ   7KH SUREH 6 FDQ EH IL[HG 

LQ D SUREH KROGHU 3+6 +  DYDLODEOH DW 6(1,6   
 
 

02'8/( +   63(&,),&$7,216 

 

7KH  6(1,6    6  +DOO  SUREH  LV  D  YHU\  WKLQ    $[LV  +DOO  SUREH 
V\VWHP WKDW JLYHV DQ DQDORJXH YROWDJH RXWSXW IRU HDFK RI WKH 
WKUHH  FRPSRQHQWV  RI  WKH  PHDVXUHG  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLW\ 
DQG IRU WKH SUREH WHPSHUDWXUH  7KH SUREH FRQWDLQV WKH WKUHH 
KLJK UHVROXWLRQ +DOO HOHPHQWV DQG D WHPSHUDWXUH VHQVRU   

7KH  VHQVRUV  DUH  HPEHGGHG  LQ  WKH  SUREH  SDFNDJH  DQG  DUH 
FRQQHFWHG  WR  WKH  FDEOH   7KH  SUREH  SDFNDJH  LV  PDGH  RI  D 
FHUDPLF PDWHULDO  DQG  VHUYHV  DV  D  UHIHUHQFH  SODWH   VXLWDEOH 
IRU DSSURSULDWH SRVLWLRQLQJ RI SUREH  

)LJXUH     +DOO SUREH W\SH   6 

 

.H\ IHDWXUHV RI WKH + $Ȋ  6 +DOO SUREH V\VWHP  

Æ� /RZ QRLVH  DOORZLQJ KLJK UHVROXWLRQ PHDVXUHPHQWV  

Æ� 0HDVXUHPHQW RI ;  < DQG = PDJQHWLF ILHOG FRPSRQHQWV ZLWK D KLJK DQJXODU DFFXUDF\ DQG KLJK 
VSDWLDO UHVROXWLRQ 

Æ� 9LUWXDOO\ QR SODQDU +DOO HIIHFW 

Æ� 1HJOLJLEOH LQGXFWLYH ORRSV 

Æ� 7KH SUREH SURYLGHV D WHPSHUDWXUH VLJQDO IRU DQ HIILFLHQW FRPSHQVDWLRQ RI WHPSHUDWXUH HIIHFWV 

Æ� &D+ FDEOH FRQQHFWLRQ WR WKH WUDQVGXFHUȏV HOHFWURQLF PRGXOH YLD D /(02 FRQQHFWRU  
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+DOO SUREH DQG &DEOH   GLPHQVLRQV DQG WROHUDQFHV  

 
 

3UREH GLPHQVLRQV >PP@   &DEOH GLPHQVLRQV >PP@ 

$        q       (        q       .      q     
%       q       )    /      q   
&[       q       *       q       0     q   
&\       q       +       q       1    ȏ    q    
&]       q       ,       q       2      q     
'       q       -        q       3      q     

)LJXUH     'LPHQVLRQV RI WKH + 0RGXOH + $   6  )  DOO PHDVXUHV DUH GLVSOD\HG LQ PP   7KH 5(' FURVV GHQRWHV WKH 
< VHQVRU  WKH %/8( FLUFOHG FURVV GHQRWHV WKH ; VHQVRU  DQG WKH *5(< EHYHOHG FURVV GHQRWHV WKH = VHQVRU  

 

 

127(   'LIIHUHQW FDEOH OHQJWKV DUH DYDLODEOH XSRQ D UHTXHVW  

 

  % 

 (  / 

, + 

* 

 &[ 

< 

; 

= 

&\ 

 - 

723 YLHZ  

/()7 6,'( YLHZ  

< 

; = 

; VHQVRU 
< VHQVRU 
= VHQVRU 
 

&] 

 . 

1 

 2 

$ 

  ' 

 3 

0 



�
  $[LV 0LQLDWXUH /RZ 1RLVH 'LJLWDO 0DJQHWLF 7UDQVGXFHU  

0/17  '�
�

6(1,6 $* 
1HXKRIVWUDVVH  D        %DDU  =XJ    6ZLW]HUODQG 
:HE  ZZZ VHQLV FK    ( PDLO  WUDQVGXFHUV#VHQLV FK 
3KRQH                      )D[                    

1RUWK $PHULFDQ 'LVWULEXWRU  *0: $VVRFLDWHV 
    ,QGXVWULDO 5RDG   6DQ &DUORV   &$         86$ 
:HE  ZZZ JPZ FRP   ( PDLO  VDOHV#JPZ FRP 
3KRQH                      )D[                    

5HY     
0D\      

3DJH      

�

 
 

 

 

3DUDPHWHU  ;  PP   <  PP   =  PP  

'LPHQVLRQV  

0DJQHWLF ILHOG VHQVLWLYH YROXPH  0)69     [     [     sP      [   [     sP      [     [  sP 

3RVLWLRQ RI WKH )69 FHQWUH RI = VHQVRU                   

3RVLWLRQ RI WKH )69 FHQWUH RI < VHQVRU                   

3RVLWLRQ RI WKH )69 FHQWUH RI ; VHQVRU                   

7RWDO SUREH H[WHUQDO GLPHQVLRQV              

3RVLWLRQLQJ DFFXUDF\  

0XWXDO DQJXODU DFFXUDF\ RI D[HV  %HWWHU WKDQ  p  PXWXDO RUWKRJRQDOLW\  

$QJXODU DFFXUDF\ RI D[HV ZLWK UHVSHFW WR WKH UHIHUHQFH 
VXUIDFH 

  q p   GHWHUPLQHG GXULQJ FDOLEUDWLRQ 

*HQHUDO SURSHUWLHV  

&DEOH  6KLHOGHG  ZLWKRXW RXWHU 39& MDFNHW 

 

 

5HFRPPHQGHG DFFHVVRULHV  
 

 � 3UREH +ROGHU 3+6 + 

 � =HUR *DXVV FKDPEHU =*      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

;�

=� <�

)LJXUH     5HIHUHQFH &DUWHVLDQ FRRUGLQDWH V\VWHP RI WKH 6(1,6 +DOO SUREH   6 
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,QVWDOODWLRQ PDQXDO IRU WKH   6 SUREH  
 

$OWKRXJK WKH   6 SUREH LV YHU\ UREXVW ZLWK UHVSHFW WR LWV VL]H  LW VKRXOG EH KDQGOHG ZLWK VSHFLDO FDUH  
&RQVLGHULQJ WKDW ZH GHDO ZLWK D KLJK SUHFLVLRQ GHYLFH RI YHU\ VPDOO GLPHQVLRQV  IROORZLQJ SUHFDXWLRQV VKRXOG KHOS WR 
DYRLG  GDPDJH  WR  WKH  SUREH  GXULQJ  LQVWDOODWLRQ  DQG  KDQGOLQJ   DQG  HQVXUH  WKDW  WKH  GHYLFHȏV  DFFXUDWH  FDOLEUDWLRQ 
UHPDLQV SUHVHUYHG  

 

 � 7KH  +DOO  3UREH  LV  VHQVLWLYH  WR  (OHFWURVWDWLF  'LVFKDUJH   (6'    %H  VXUH  WR  JURXQG  \RXUVHOI  DQG  IROORZ  SURSHU 
SURFHGXUH ZKHQ KDQGOLQJ WKH +DOO SUREH  

 � 7KH PRXQWLQJ RI WKH 3UREH VKRXOG EH FDUULHG RXW E\ DSSOLFDWLRQ RI YHU\ ORZ SUHVVXUH WR LWV KHDG DQG SDUWLFXODUO\ 
RQ WKH WKLQ FDEOH  

 � 'R QRW DSSO\ PRUH IRUFH WKDQ UHTXLUHG WR KROG WKH SUREH LQ LWV SODFH  'DPDJH WR HLWKHU WKH FHUDPLFV SDFNDJH RI 
WKH +DOO VHQVRU RU WKLQ ZLULQJ FRXOG GHVWUR\ WKH 3UREH  

 � 5HSHDWDEOH VWURQJ EHQGLQJ RI WKH WKLQ FDEOH VKRXOG EH DYRLGHG  
 

 � ,I WKH SUREH KHDG LV FODPSHG  WKH XVHU QHHGV WR PDNH VXUH WKDW WKH HQYLURQPHQW VXUIDFH LQ FRQWDFW ZLWK WKH 
UHIHUHQFH SODQH RI WKH SUREH LV IODW DQG FRYHUV DV PXFK RI WKH SUREH UHIHUHQFH VXUIDFH DV SRVVLEOH  VHH LPDJH 
EHORZ   'R QRW DSSO\ PRUH IRUFH WKDQ UHTXLUHG WR KROG WKH SUREH LQ LWV PRXQWLQJ   

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 � ,Q  RUGHU  WR  SUHYHQW  UXSWXUH  RI  WKH  WKLQ  SUREH ZLULQJ   WKH XVHU  VKRXOG  IL[  DQG  VHFXUH  WKH  SUREH  FDEOH  LQ  WKH 
SUR[LPLW\ RI WKH KHDG  7KH WKLQ ZLUHV RI WKH IOH[LEOH VHFWLRQ RI WKH SUREH FDQ EH IROGHG RQO\ ZLWK D VSHFLDO FDUH  
$Q\ UHSHWLWLRQ VKDUS EHQGLQJ PXVW EH VWURQJO\ DYRLGHG  

 
 � 'R QRW H[SRVH WKH WKLQ FDEOH WR WKH VKDUS HGJHV  

 

 

 

 

 

'R QRW VKDUSO\ EHQG 
DQG GR QRW SUHVV WKH 
WKLQ UHG FDEOH  

'R QRW SXVK   SXOO WKH 
SUREH FDEOH ZKLOH WKH 
SUREH KHDG LV IL[HG  

6WURQJO\ DYRLG VKDUS EHQGLQJ RI WKH 
WKLQ UHG FDEOH DW LWV FRQQHFWLRQ ZLWK 
WKH ZKLWH FDEOH  
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0$*1(7,& $1' (/(&75,&$/ 63(&,),&$7,216    
 

 

127(   8QOHVV RWKHUZLVH QRWHG  WKH JLYHQ VSHFLILFDWLRQV DSSO\ IRU DOO PHDVXUHPHQW FKDQQHOV DW URRP WHPSHUDWXUH 
      p&  DQG DIWHU D GHYLFH ZDUP XS WLPH RI DW OHDVW    PLQXWHV  

 
 

3DUDPHWHU  9DOXH  5HPDUNV 

0D[LPXP PHDVXUHPHQW UDQJH  q%)6   q  7  q   N*   1R VDWXUDWLRQ RI WKH RXWSXWV 

/LQHDU UDQJH RI PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  q%/5   q  7  q   N*   )XOO\ FDOLEUDWHG PHDVXUHPHQW UDQJH 

7RWDO PHDVXULQJ DFFXUDF\  # %   q%/5    q       6HH QRWH   

6HQVLWLYLW\ WR '& PDJQHWLF ILHOG  6     9 7   

7ROHUDQFH RI VHQVLWLYLW\  6HUU   # %   q%/5         6HH QRWHV   DQG   

1RQOLQHDULW\  1/   # %   q %/5          6HH QRWH   

7HPSHUDWXUH &RHIILFLHQW RI 6HQVLWLYLW\    q   SSP p&   q         p&   # 7HPSHUDWXUH UDQJH   p& q  p& 

/RQJ WHUP LQVWDELOLW\ RI 6HQVLWLYLW\         RYHU    \HDUV   

2IIVHW  # %    7     q  P9     P7   # 7HPSHUDWXUH UDQJH   p& q  p& 

7HPSHUDWXUH &RHIILFLHQW RI WKH 2IIVHW    q  s9 p&     s7 p&    

2IIVHW IOXFWXDWLRQ DQG GULIW  
 IURP     WR   +]  L H  ŨW     V  W    V  

      s933       s733   3HDN WR SHDN YDOXHV   6HH QRWH   

2XWSXW QRLVH  

1RLVH 6SHFWUDO 'HQVLW\ # I !  +]   16'         s7 +]     5HJLRQ RI   I Ȋ QRLVH 

&RUQHU IUHTXHQF\  I&      +]  :KHUH   I QRLVH   ZKLWH QRLVH 

1RLVH 6SHFWUDO 'HQVLW\ # I !   +]   16':        s9 +]          s7 +]      5HJLRQ RI ZKLWH QRLVH 

%URDG EDQG QRLVH IURP   +] WR %Z  9Q506      s9       s7   6WDQGDUG GHYLDWLRQ YDOXH  VHH QRWH   

5HVROXWLRQ    6HH QRWHV        

7\SLFDO IUHTXHQF\ UHVSRQVH  

)UHTXHQF\ EDQGZLGWK  %Z       +] 
6HQVLWLYLW\ DWWHQXDWLRQ LV   G%   
1RWH    

7HPSHUDWXUH RXWSXW RI WKH SUREH  

$QDORJXH WHPSHUDWXUH VHQVRU  3W    

7HPSHUDWXUH VHQVRU DFFXUDF\   p&   

7HPSHUDWXUH RXWSXW RI WKH HOHFWURQLF ER[  

'LJLWDO WHPSHUDWXUH VHQVRU     ELW   

7HPSHUDWXUH VHQVRU DFFXUDF\     p&   

'LJLWDO  

0LFURFRQWUROOHU FORFN      0+]   

(QFRGHU  56    LQWHUIDFH  +HLGHQKDLQ DEVROXWH HQFRGHU 

(QFRGHU SURWRFRO  (Q'DW       

2XWSXW )LOH )RUPDW  5       ELWV IORDWLQJ SRLQW IRUPDW 
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6WDUW 6WRS      9 
6WDUW DQG 6WRS VLJQDOV IRU 
DFTXLVLWLRQ 

(UURU      9  (UURU VLJQDO 

%XV\      9  %XV\ VLJQDO 

%XIIHU 0HPRU\      0%   

6\QFKURQLVDWLRQ WLPH     XV  7LPH EHWZHHQ +DOO VLJQDO DQG 
(QFRGHU 

7ULJJHU )UHTXHQF\  0D[  N+] 
3URJUDPPDEOH PHDVXUHPHQW 
VSHHG 

$'&  ELWV     ELWV    (12%   

$'& &RQYHUVLRQ 7LPH  !   XV   

      

0DJQHWLF IOX[ GHQVLW\  %  XQLWV  7 WHVOD  * JDXVV  FRQYHUVLRQ  

  7      N*            P7      *            s7      P* 

02'8/( (   0(&+$1,&$/ DQG (/(&75,&$/ 63(&,),&$7,216  
 

   
 

 

0RGXOH (  W\SH % 
 IRU   D[LV PDJQHWLF ILHOG WUDQVGXFHUV  

+LJK PHFKDQLFDO VWUHQJWK  HOHFWULFDOO\ VKLHOGHG 
DOXPLQLXP FDVH    : [     / [    + PP  VHH )LJ     
ZHLJKW    NJ 

&RQQHFWRU &R(  
 7( 0   )0/( 31/5($5  3  

 
9  
*1' 
(1'$7B'$7$B3 
(1'$7B'$7$B1 
(1'$7B&/2&.B3 
(1'$7B&/2&.B1 
 

 
3LQ      
3LQ     
3LQ   
3LQ   
3LQ   
3LQ   

+DOO SUREH FRQQHFWRU &R+ 
/(02   (**  %     &//   VRFNHW  
SDQHO     ZD\  PDWLQJ 3OXJ  
)**  %     &/$'  =   

)URQW VLGH 

'& 3RZHU &RQQHFWRU &R3 

 02/(; 8/75$),7  &.7   UHDU VLGH 

3RZHU LQSXW    9 
3RZHU LQSXW    9 
3RZHU FRPPRQ  *1' 

3LQ   
3LQ   
3LQ    3LQ   

'& SRZHU 
9ROWDJHV  

q 9 QRPLQDO  q   
 

&XUUHQW  
     $ #    9 
     $ #    9 
 

)LJXUH      FKDQQHO GLJLWDO HOHFWURQLF PRGXOH /017  ' ZLWK WKH GLPHQVLRQV    PP [   PP [   PP   
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(QYLURQPHQWDO SDUDPHWHUV  

2SHUDWLQJ 7HPSHUDWXUH            p& WR    p&   2SWLPDO WHPS  UDQJH     p& WR    p& 

6WRUDJH 7HPSHUDWXUH             p& WR    p&   

 
$'',7,21$/ &$/,%5$7,21 237,216  
 
'& &DOLEUDWLRQ 7DEOH  9RXW YV  %QPU  

7KH '& &DOLEUDWLRQ 7DEOH  9RXW YV  %QPU  RI WKH WUDQVGXFHU FDQ EH RUGHUHG DV DQ RSWLRQ  7KH FDOLEUDWLRQ WDEOH LV DQ 
([FHO ILOH   SURYLGLQJ  WKH  DFWXDO  YDOXHV  RI  WKH  WUDQVGXFHU  RXWSXW  YROWDJH  IRU  WKH  WHVW  '&  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLWLHV 
PHDVXUHG E\ D  UHIHUHQFH 105 7HVODPHWHU  7KH VWDQGDUG FDOLEUDWLRQ WDEOH FRYHUV WKH  OLQHDU UDQJH RI PDJQHWLF  IOX[ 
GHQVLW\ q%/5  LQ WKH VWHSV RI %/5     'LIIHUHQW FDOLEUDWLRQ WDEOHV DUH DYDLODEOH XSRQ UHTXHVW  %\ WKH XWLOLVDWLRQ RI WKH 
FDOLEUDWLRQ  WDEOH   WKH DFFXUDF\  RI '&  DQG  ORZ IUHTXHQF\ PDJQHWLF PHDVXUHPHQW  FDQ  EH  LQFUHDVHG  XS  WR  WKH  OLPLW 
JLYHQ E\ WKH UHVROXWLRQ  VHH 1RWHV   DQG          

$& &DOLEUDWLRQ   )UHTXHQF\ 5HVSRQVH FKDUDFWHUL]DWLRQ 

$QRWKHU RSWLRQ LV WKH $& &DOLEUDWLRQ 7DEOH  $PSOLWXGH   3KDVH YV  )UHTXHQF\  RI WKH IUHTXHQF\ UHVSRQVH  7KLV LV DQ 
([FHO  ILOH  SURYLGLQJ WKH DFWXDO YDOXHV RI WKH WUDQVGXFHU WUDQVIHU IXQFWLRQ  FRPSOH[ VHQVLWLYLW\ DQG %RGH SORWV  IRU D 
UHIHUHQFH  $&  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLW\   7KH  VWDQGDUG  IUHTXHQF\  UHVSRQVH  FDOLEUDWLRQ  WDEOH  FRYHUV  WKH  WUDQVGXFHU 
EDQGZLGWK   IURP  '&  WR  %Z   LQ  WKH  VWHSV  RI  %Z      'LIIHUHQW  FDOLEUDWLRQ  WDEOHV  DUH  DOVR  DYDLODEOH  XSRQ  UHTXHVW  
8WLOLVDWLRQ RI WKH IUHTXHQF\ FDOLEUDWLRQ WDEOH DOORZV DQ DFFXUDF\ LQFUHDVH RI WKH $& PDJQHWLF PHDVXUHPHQWV DOPRVW 
XS WR WKH OLPLW JLYHQ E\ WKH UHVROXWLRQ  VHH 1RWHV   DQG          

7KH 6(1,6   $[LV 8OWUD ORZ QRLVH +DOO WUDQVGXFHU + $   6  ) %  7 . . LV DSSOLFDEOH LQ WKH % IUHTXHQF\ UDQJH IURP 
'&  WR     +]     G% SRLQW RI  VHQVLWLYLW\ DWWHQXDWLRQ  ZKHUH % EHLQJ  WKH GHQVLW\ RI  WKH PHDVXUHG PDJQHWLF  IOX[    ,Q 
DGGLWLRQ WR WKH +DOO YROWDJH  DW KLJK %ȊIUHTXHQFLHV DOVR LQGXFWLYH VLJQDOV DUH JHQHUDWHG DW WKH FRQQHFWLRQ SUREH WKLQ 
FDEOH  0RUHRYHU  WKH SUREH  WKH FDEOH DQG WKH HOHFWURQLFV LQ WKH ( PRGXOH EHKDYH DV D ORZ SDVV ILOWHU  $V D UHVXOW  WKH 
WUDQVGXFHU KDV WKH  FRPSOH[  VHQVLWLYLW\ RI WKH IRUP   

+ ,6  6 � M6  

+HUH  

�� +6  UHSUHVHQWV VHQVLWLYLW\ IRU WKH RXWSXW VLJQDO LQ SKDVH ZLWK WKH PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  WKDW LV WKH UHDO SDUW RI 

WKH WUDQVIHU IXQFWLRQ    
�� ,6  LV WKH VHQVLWLYLW\ ZLWK WKH   p SKDVH VKLIW ZLWK UHVSHFW WR WKH PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  L H  WKH LPDJLQDU\ SDUW 

RI WKH WUDQVIHU IXQFWLRQ   
 

&DOLEUDWLRQ GDWD FDQ EH RUGHUHG IRU  +6  DQG  ,6  IRU DOO WKUHH D[HV ;  < DQG =  DV DQ RSWLRQ   7KLV DOORZV WKH FXVWRPHU 

WR  GHGXFH  DFFXUDWH  YDOXHV  RI  WKH  PHDVXUHG  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLW\  DW  HYHQ  KLJK  IUHTXHQFLHV  E\  DQ  DSSURSULDWH 
PDWKHPDWLFDO WUHDWPHQW RI WKH WUDQVGXFHU RXWSXW YROWDJH RXW9   

 

6' &$5' VORW 
 +,526( 607 0,&256' &21   UHDU VLGH 

   

86%     
 0,1, 7<3( % 607   UHDU VLGH 
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127(6   

  � 7KH DFFXUDF\ RI WKH WUDQVGXFHU LV GHILQHG DV WKH PD[LPXP GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH DFWXDO PHDVXUHG PDJQHWLF 
IOX[ GHQVLW\ DQG  WKDW JLYHQ E\ WKH  WUDQVGXFHU   ,Q RWKHU ZRUGV   WKH  WHUP DFFXUDF\ H[SUHVVHV WKH PD[LPXP 
PHDVXUHPHQW  HUURU   $IWHU  ]HURLQJ  WKH  RIIVHW  DW  WKH  QRPLQDO  WHPSHUDWXUH   WKH  ZRUVW  FDVH  UHODWLYH 
PHDVXUHPHQW HUURU RI WKH WUDQVGXFHU LV JLYHQ E\ WKH IROORZLQJ H[SUHVVLRQ  

0D[  5HODWLYH (UURU   HUU /50�5�(� 6 �1/����î5HV �%    >XQLW    RI %/5@  (T  > @�  

+HUH   6HUU  LV  WKH  WROHUDQFH  RI  WKH  VHQVLWLYLW\   UHODWLYH  HUURU  LQ  SHUFHQWV  RI  6    1/  LV  WKH  PD[LPDO  UHODWLYH 
QRQOLQHDULW\  HUURU   VHH  QRWH       5HV  LV  WKH  DEVROXWH  UHVROXWLRQ   1RWHV         DQG  %/5  LV  WKH  OLQHDU  UDQJH  RI 
PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  

  � 7KH RXWSXW RI WKH PHDVXUHPHQW FKDQQHO KDV WZR WHUPLQDOV DQG WKH RXWSXW VLJQDO LV WKH  GLIIHUHQWLDO  YROWDJH 
EHWZHHQ  WKHVH  WZR  WHUPLQDOV   +RZHYHU   HDFK  RXWSXW  WHUPLQDO  FDQ  EH  XVHG  DOVR  DV  D  VLQJOH HQGHG  RXWSXW 
UHODWLYH  WR  FRPPRQ  VLJQDO   ,Q  WKLV  FDVH  WKH  VHQVLWLYLW\  LV  DSSUR[        RI  WKDW  RI  WKH  GLIIHUHQWLDO  RXWSXW 
 5HPDUN  7KH VLQJOH HQGHG RXWSXW LV QRW FDOLEUDWHG   

  � 7KH VHQVLWLYLW\ LV JLYHQ DV WKH QRPLQDO VORSH RI DQ LGHDO OLQHDU IXQFWLRQ 9RXW   I %   L H  

RXW9  6 î %   (T  > @�  

ZKHUH 9RXW  6 DQG % UHSUHVHQW WUDQVGXFHU RXWSXW YROWDJH  VHQVLWLYLW\ DQG WKH PHDVXUHG PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  
UHVSHFWLYHO\  

  � 7KH QRQOLQHDULW\ LV WKH GHYLDWLRQ RI WKH IXQFWLRQ %PHDVXUHG    I   %DFWXDO   IURP WKH EHVW  OLQHDU ILW RI WKLV IXQFWLRQ  
8VXDOO\   WKH  PD[LPXP  RI  WKLV  GHYLDWLRQ  LV  H[SUHVVHG  LQ  WHUPV  RI  SHUFHQWDJH  RI  WKH  IXOO VFDOH  LQSXW  
$FFRUGLQJO\  WKH QRQOLQHDULW\ HUURU LV FDOFXODWHG DV IROORZV   

RXW RII
/5

PD[

9 � 9
1/  ���î �% �%

6c
ª º
« »
¬ ¼

    IRU   %/5   %   %/5   (T  > @�  

 

1RWDWLRQ    

%   $FWXDO WHVWLQJ '& PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\ JLYHQ E\ D UHIHUHQFH 105 7HVODPHWHU 

9RXW % Ȋ 9RII    &RUUHVSRQGLQJ PHDVXUHG WUDQVGXFHU RXWSXW YROWDJH DIWHU ]HURLQJ WKH 2IIVHW 

6ȏ    6ORSH RI WKH EHVW OLQHDU ILW RI WKH IXQFWLRQ I %    9RXW %  Ȋ 9RII     L H  WKH DFWXDO VHQVLWLYLW\  

%/5    /LQHDU UDQJH RI PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\ 

7ROHUDQFH RI VHQVLWLYLW\  FDQ EH FDOFXODWHG DV IROORZV  

HUU6 � �����[�6
 � 6 � 6   (T  > @�  

  � 7KH SODQDU +DOO YROWDJH LV WKH YROWDJH DW WKH RXWSXW RI D +DOO WUDQVGXFHU SURGXFHG E\ D PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\ 
YHFWRU FR SODQDU ZLWK WKH +DOO SODWH  7KH SODQDU +DOO YROWDJH LV DSSUR[LPDWHO\ SURSRUWLRQDO WR WKH VTXDUH RI WKH 
PHDVXUHG PDJQHWLF IOX[ GHQVLW\  7KHUHIRUH  IRU H[DPSOH  

� �

SODQDU SODQDU

QRUPDO QRUPDO#�% % #�% % ��

9 9
 �����[��

9 9
  (T  > @�  

+HUH  9QRUPDO  GHQRWHV  WKH QRUPDO +DOO  YROWDJH   L H   WKH  WUDQVGXFHU  RXWSXW YROWDJH ZKHQ  WKH PDJQHWLF  ILHOG  LV 
SHUSHQGLFXODU WR WKH +DOO SODWH  
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  � 7KLV  LV  WKH  Ȓ  VLJPDȓ  SHDN WR SHDN  VSDQ  RI  RIIVHW  IOXFWXDWLRQV  ZLWK  VDPSOLQJ  WLPH  ŨW     V  DQG  WRWDO 
PHDVXUHPHQW WLPH W    V  7KH PHDVXUHPHQW FRQGLWLRQV FRUUHVSRQG WR WKH IUHTXHQF\ EDQGZLGWK IURP     +] 
WR   +]  7KH Ȓ  VLJPDȓ PHDQV WKDW LQ DYHUDJH       RI WKH PHDVXUHPHQW WLPH RIIVHW ZLOO H[FHHG WKH JLYHQ 
SHDN WR SHDN VSDQ  7KH FRUUHVSRQGLQJ URRW PHDQ VTXDUH  506  QRLVH HTXDOV     RI Ȓ2IIVHW IOXFWXDWLRQ   GULIWȓ   

  � 7RWDO RXWSXW 506 QRLVH YROWDJH  RI DOO IUHTXHQFLHV  RI WKH WUDQVGXFHU  7KH FRUUHVSRQGLQJ SHDN WR SHDN QRLVH LV 
DERXW   WLPHV WKH 506 QRLVH  6HH DOVR 1RWHV   DQG     

  � 0D[LPDO VLJQDO EDQGZLGWK RI WKH WUDQVGXFHU  GHWHUPLQHG E\ D EXLOW LQ ORZ SDVV ILOWHU ZLWK D FXW RII IUHTXHQF\ 
I7   ,Q  RUGHU  WR  GHFUHDVH  QRLVH  RU  DYRLG  DOLDVLQJ   WKH  IUHTXHQF\  EDQGZLGWK PD\  EH  OLPLWHG  E\  SDVVLQJ  WKH 
WUDQVGXFHU RXWSXW VLJQDO WURXJK DQ H[WHUQDO ILOWHU  VHH 1RWHV   DQG      

  � 5HVROXWLRQ  RI  WKH  WUDQVGXFHU  LV  WKH  VPDOOHVW  GHWHFWDEOH  FKDQJH  RI  WKH  PDJQHWLF  IOX[  GHQVLW\  WKDW  FDQ  EH 
UHYHDOHG E\  WKH  RXWSXW VLJQDO  7KH UHVROXWLRQ  LV  OLPLWHG E\  WKH QRLVH RI  WKH  WUDQVGXFHU DQG GHSHQGV RQ  WKH 
IUHTXHQF\ EDQG RI LQWHUHVW  

7KH '& UHVROXWLRQ LV JLYHQ E\ WKH VSHFLILFDWLRQ Ȓ2IIVHW IOXFWXDWLRQ   GULIWȓ  VHH DOVR 1RWH     

7KH ZRUVW FDVH  $& UHVROXWLRQ  LV JLYHQ E\ WKH VSHFLILFDWLRQ Ȓ%URDG EDQG QRLVHȓ  VHH DOVR 1RWH     

7KH UHVROXWLRQ RI D PHDVXUHPHQW  FDQ EH  LQFUHDVHG E\  OLPLWLQJ  WKH  IUHTXHQF\ EDQGZLGWK RI  WKH  WUDQVGXFHU  
7KLV  FDQ  EH  GRQH  E\  SDVVLQJ  WKH  WUDQVGXFHU  RXWSXW  VLJQDO  WURXJK  D  KDUGZDUH  ILOWHU  RU  E\  DYHUDJLQJ  WKH 
PHDVXUHG YDOXHV  

&DXWLRQ  ILOWHULQJ SURGXFHV D SKDVH VKLIW  DQG DYHUDJLQJ D WLPH GHOD\  

7KH 506 QRLVH YROWDJH  L H  UHVROXWLRQ  RI WKH WUDQVGXFHU LQ D IUHTXHQF\ EDQG IURP I/ WR I+ FDQ EH HVWLPDWHG DV 
IROORZV   

+
: +1B506 �I

/

I� �9  16' î�+]îOQ �����î16' îI
I

§ ·
¨ ¸
© ¹

  (T  > @�  

 

1RWDWLRQ  

 � 16' I LV WKH   I QRLVH YROWDJH VSHFWUDO GHQVLW\  506  DW I  +]  

 � 16'Z LV WKH 506 ZKLWH QRLVH YROWDJH VSHFWUDO GHQVLW\  

 � I/ LV WKH ORZ  DQG I+ LV WKH KLJK IUHTXHQF\ OLPLW RI WKH EDQGZLGWK RI LQWHUHVW  

 � WKH QXPHULFDO IDFWRU      LV GHWHUPLQHG E\ D VHFRQG RUGHU ORZ SDVV ILOWHU  
 

)RU D '& PHDVXUHPHQW  I/   PHDVXUHPHQW WLPH  

7KH KLJK IUHTXHQF\ OLPLW FDQQRW EH KLJKHU WKDQ WKH FXW RII IUHTXHQF\ RI WKH EXLOW LQ ILOWHU %Z  I+ Ɏ %Z  

,I  WKH  ORZ IUHTXHQF\  OLPLW  I/  LV  KLJKHU  WKDQ  WKH  FRUQHU  IUHTXHQF\  I&   WKHQ  WKH  ILUVW  WHUP  LQ  (T        FDQ  EH 
QHJOHFWHG  2WKHUZLVH   LI  WKH KLJK IUHTXHQF\  OLPLW  I+  LV  ORZHU  WKDQ  WKH  FRUQHU  IUHTXHQF\  I&   WKDQ  WKH  VHFRQG 
WHUP LQ (T      FDQ EH QHJOHFWHG  7KH FRUUHVSRQGLQJ SHDN WR SHDN QRLVH YROWDJH FDQ EH FDOFXODWHG DFFRUGLQJ 
WR WKH Ȓ  VLJPDȓ UXOH  L  H  9Q3 3 % Ɍ   [ 9Q506 %  

   � $FFRUGLQJ  WR  WKH  VDPSOLQJ  WKHRUHP   WKH  VDPSOLQJ  IUHTXHQF\ PXVW  EH  DW  OHDVW  WZR  WLPHV  KLJKHU  WKDQ  WKH 
KLJKHVW  IUHTXHQF\ RI  WKH PHDVXUHG PDJQHWLF  VLJQDO   /HW  XV GHQRWH  WKLV  VLJQDO  VDPSOLQJ  IUHTXHQF\ E\  IVDP6  
+RZHYHU  LQ RUGHU WR REWDLQ WKH EHVW VLJQDO WR QRLVH UDWLR  LW LV XVHIXO WR DOORZ IRU RYHU VDPSOLQJ  WKLV ZD\ ZH 
DYRLG DOLDVLQJ RI KLJK IUHTXHQF\ QRLVH   $FFRUGLQJO\  IRU EHVW UHVROXWLRQ  WKH UHFRPPHQGHG SK\VLFDO VDPSOLQJ 
IUHTXHQF\ RI WKH WUDQVGXFHU RXWSXW YROWDJH LV IVDP3 !   [ %Z  RU IVDP3 !   [ I+   LI DQ DGGLWLRQDO ORZ SDVV ILOWHU 
LV  XVHG   VHH  1RWH       7KH  QXPEHU  RI  VDPSOHV  FDQ  EH  UHGXFHG  E\  DYHUDJLQJ  HYHU\  1  VXEVHTXHQW  VDPSOHV  
ZKHUH 1 Ɏ IVDP3   IVDP6  

   � 6HQLV  ORZ SDVV  ILOWHU  DQG  GLIIHUHQWLDO WR VLQJOH HQGHG  WUDQVIRUPHU  DUH  GHVLJQHG  WR  SUHVHUYH PD[LPDO  VLJQDO 
TXDOLW\ ZKHQ FRQQHFWHG WR WKH HOHFWURQLF PRGXOH (  7KH\ GRQȏW FRQWULEXWH DQ\ DGGLWLRQDO QRLVH ZKHQ WKH\ DUH 
SURSHUO\ FRQQHFWHG  7KH ORZ SDVV ILOWHU FDQ EH XVHG LQ GLIIHUHQW IUHTXHQF\ UDQJHV GHSHQGLQJ RQ WKH FXVWRPHU 
VSHFLILF DSSOLFDWLRQ UHVS  H[SHFWHG VLJQDO IUHTXHQF\  $SSUR[LPDWHO\  WKH WUDQVGXFHU WUDQVIHU IXQFWLRQ LV VLPLODU 
WR  WKDW  RI  D  VHFRQG RUGHU  %XWWHUZRUWK  ORZ SDVV  ILOWHU   ZLWK  WKH  EDQGZLGWK  IURP  '&  WR  %Z   7KH  ILOWHU 



�
  $[LV 0LQLDWXUH /RZ 1RLVH 'LJLWDO 0DJQHWLF 7UDQVGXFHU  

0/17  '�
�

6(1,6 $* 
1HXKRIVWUDVVH  D        %DDU  =XJ    6ZLW]HUODQG 
:HE  ZZZ VHQLV FK    ( PDLO  WUDQVGXFHUV#VHQLV FK 
3KRQH                      )D[                    

1RUWK $PHULFDQ 'LVWULEXWRU  *0: $VVRFLDWHV 
    ,QGXVWULDO 5RDG   6DQ &DUORV   &$         86$ 
:HE  ZZZ JPZ FRP   ( PDLO  VDOHV#JPZ FRP 
3KRQH                      )D[                    

5HY     
0D\      

3DJH       

�

DWWHQXDWLRQ  LV       G% GHF        G% RFW    7KH  $&  &DOLEUDWLRQ  7DEOH   IUHTXHQF\  UHVSRQVH  FKDUDFWHUL]DWLRQ   LV 
DYDLODEOH DV DQ RSWLRQ  

   � 7KH  VZLWFKLQJ  ȒQRLVHȓ  LV  D  SHULRGLF  VLJQDO  DW IVZ      N+]  DQG  WKH  UHODWHG  KDUPRQLFV   ,W  LV  GXH  WR  WKH 
VZLWFKLQJ  WUDQVLHQWV  SURGXFHG  E\  WKH  VR FDOOHG  VSLQQLQJ  FXUUHQW  SURFHVV  LQ  WKH  +DOO  HOHPHQWV   :KHQ 
SHUIRUPLQJ $ ' FRQYHUVLRQ RI WKH WUDQVGXFHU RXWSXW VLJQDO  WKH VDPSOLQJ UDWH VKRXOG EH ZHOO DERYH   [ IVZ LQ 
RUGHU WR DYRLG DOLDVLQJ RI WKH VZLWFKLQJ QRLVH  7KH VZLWFKLQJ QRLVH FDQ EH HIILFLHQWO\ VXSSUHVVHG E\ DYHUDJLQJ 
WKH WUDQVGXFHU VLJQDO RYHU D WLPH SHULRG 1 [   IVZ  ZLWK 1 EHLQJ DQ LQWHJHU QXPEHU    


