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�R�W�H�6�D�H�ROGH�V�RI�0�VW��DS�WDO�,�F���

�SL�LR��

:H��D�H�D�G�WHG� W�H� I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�RI�0�VW��DS�WDO� ,�F�� �W�H� ��R�SD���������F��FR�S��VH� W�H� VWDWH�H�WV�RI�
I��D�F�DO�SRV�W�R��DV�DW�'HFH�EH�����������D�G�������D�G�W�H�VWDWH�H�WV�RI�ORVV�D�G�FR�S�H�H�V��H�ORVV��FDV��IOR�V�
D�G� V�D�H�ROGH�V�� HT��W�� �GHI�F�H�F��� IR�� W�H� �HD�V� W�H��H�GHG�� D�G��RWHV� WR� W�H� I��D�F�DO� VWDWH�H�WV�� ��FO�G���� D�
V���D���RI�V����I�FD�W�DFFR��W����SRO�F�HV��FROOHFW��HO���HIH��HG�WR�DV�W�H��I��D�F�DO�VWDWH�H�WV����

,��R���RS���R���W�H�DFFR�SD������I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�S�HVH�W�ID��O������DOO��DWH��DO��HVSHFWV��W�H�I��D�F�DO�SRV�W�R��RI�
W�H��R�SD���DV�DW�'HFH�EH�����������D�G�������D�G��WV�I��D�F�DO�SH�IR��D�FH�D�G��WV�FDV��IOR�V�IR��W�H��HD�V�W�H��
H�GHG����DFFR�GD�FH���W��,�WH��DW�R�DO�)��D�F�DO��HSR�W����6WD�GD�GV���

�D�L��IRU��SL�LR��

:H�FR�G�FWHG�R���D�G�W����DFFR�GD�FH���W���D�DG�D���H�H�DOO��DFFHSWHG�D�G�W����VWD�GD�GV��2����HVSR�V�E�O�W�HV���GH��
W�RVH�VWD�GD�GV�D�H�I��W�H��GHVF��EHG����W�H������R�������SR�������������R������������R�����������F���������������VHFW�R��
RI�R����HSR�W��:H�D�H���GHSH�GH�W�RI�W�H��R�SD������DFFR�GD�FH���W��W�H�HW��FDO��HT���H�H�WV�W�DW�D�H��HOH�D�W�WR�R���
D�G�W�RI�W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�����D�DGD��D�G��H��D�H�I�OI�OOHG�R���RW�H��HW��FDO��HVSR�V�E�O�W�HV����DFFR�GD�FH���W��
W�HVH� �HT���H�H�WV��:H�EHO�H�H�W�DW�W�H�D�G�W�H��GH�FH��H��D�H�REWD��HG��V�V�II�F�H�W�D�G�DSS�RS��DWH� WR�S�R��GH�D�
EDV�V�IR��R���RS���R����

�D�HULDO���FHU�DL�����HOD�HG��R��RL����R�FHU��

:H�G�D��DWWH�W�R��WR�1RWH���WR�W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�����F����G�FDWHV�W�DW�D��DWH��DO���FH�WD��W��H��VWV�W�DW��D��FDVW�
V����I�FD�W�GR�EW�R��W�H��R�SD���V�DE�O�W��WR�FR�W���H�DV�D��R����FR�FH����2���RS���R���V��RW��RG�I�HG�����HVSHFW�RI�W��V�
�DWWH���

���HU���IRUPD�LR��

0D�D�H�H�W� �V� �HVSR�V�EOH� IR�� W�H� RW�H�� ��IR��DW�R�����H� RW�H�� ��IR��DW�R�� FR�S��VHV� W�H� ��IR��DW�R�� ��FO�GHG� ���
0D�D�H�H�W�V�'�VF�VV�R��D�G���DO�V�V��

2��� RS���R�� R�� W�H� I��D�F�DO� VWDWH�H�WV�GRHV��RW� FR�H�� W�H� RW�H�� ��IR��DW�R��D�G� �H�GR� �RW� H�S�HVV�D��� IR���RI�
DVV��D�FH�FR�FO�V�R��W�H�HR���

,��FR��HFW�R����W��R���D�G�W�RI� W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV��R��� �HVSR�V�E�O�W���V� WR� �HDG�W�H�RW�H�� ��IR��DW�R�� �GH�W�I�HG�
DER�H�D�G�����GR����VR��FR�V�GH����HW�H��W�H�RW�H����IR��DW�R���V��DWH��DOO����FR�V�VWH�W���W��W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�
R��R���N�R�OHG�H�REWD��HG����W�H�D�G�W��R��RW�H���VH�DSSHD�V�WR�EH��DWH��DOO����VVWDWHG����

:H�REWD��HG�0D�D�H�H�W�V�'�VF�VV�R��D�G���DO�V�V�S��R��WR�W�H�GDWH�RI�W��V�D�G�WR��V��HSR�W��,I��EDVHG�R��W�H��R�N��H�
�D�H�SH�IR��HG���H�FR�FO�GH�W�DW�W�H�H��V�D��DWH��DO���VVWDWH�H�W�RI�W��V�RW�H����IR��DW�R����H�D�H��HT���HG�WR��HSR�W�
W�DW�IDFW���:H��D�H��RW�����WR��HSR�W����W��V��H�D�G��

�H�SR��LELOL�LH��RI��D�D�HPH���D�G���R�H���DU�HG��L����R�HU�D�FH�IRU���H��L�D�FLDO���D�HPH�����

0D�D�H�H�W��V� �HVSR�V�EOH� IR�� W�H�S�HSD�DW�R��D�G�ID���S�HVH�WDW�R��RI� W�H� I��D�F�DO�VWDWH�H�WV� ���DFFR�GD�FH���W��
,�WH��DW�R�DO�)��D�F�DO��HSR�W����6WD�GD�GV��D�G�IR��V�F����WH��DO�FR�W�RO�DV��D�D�H�H�W�GHWH����HV��V��HFHVVD���WR�
H�DEOH�W�H�S�HSD�DW�R��RI�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�W�DW�D�H�I�HH�I�R���DWH��DO���VVWDWH�H�W����HW�H��G�H�WR�I�D�G�R��H��R���

,��S�HSD�����W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV���D�D�H�H�W��V��HVSR�V�EOH�IR��DVVHVV����W�H��R�SD���V�DE�O�W��WR�FR�W���H�DV�D�
�R���� FR�FH���� G�VFORV����� DV� DSSO�FDEOH���DWWH�V� �HODWHG� WR� �R���� FR�FH��� D�G� �V���� W�H� �R���� FR�FH��� EDV�V� RI�
DFFR��W������OHVV��D�D�H�H�W�H�W�H�� ��WH�GV� WR� O�T��GDWH� W�H��R�SD���R�� WR�FHDVH�RSH�DW�R�V��R�� �DV��R��HDO�VW�F�
DOWH��DW��H�E�W�WR�GR�VR��

��RVH�F�D��HG���W���R�H��D�FH�D�H��HVSR�V�EOH�IR��R�H�VHH����W�H��R�SD���V�I��D�F�DO��HSR�W����S�RFHVV��
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��GL�RU����H�SR��LELOL�LH��IRU���H���GL��RI���H��L�D�FLDO���D�HPH����

2���REMHFW��HV�D�H�WR�REWD����HDVR�DEOH�DVV��D�FH�DER�W���HW�H��W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�DV�D���ROH�D�H�I�HH�I�R��
�DWH��DO� ��VVWDWH�H�W�� ��HW�H�� G�H� WR� I�D�G� R�� H��R��� D�G� WR� �VV�H� D�� D�G�WR��V� �HSR�W� W�DW� ��FO�GHV� R��� RS���R���
�HDVR�DEOH�DVV��D�FH��V�D������OH�HO�RI�DVV��D�FH��E�W��V��RW�D���D�D�WHH�W�DW�D��D�G�W�FR�G�FWHG����DFFR�GD�FH���W��
�D�DG�D�� �H�H�DOO�� DFFHSWHG� D�G�W���� VWD�GD�GV� ��OO� DO�D�V� GHWHFW� D� �DWH��DO� ��VVWDWH�H�W� ��H�� �W� H��VWV��
0�VVWDWH�H�WV�FD��D��VH�I�R��I�D�G�R��H��R��D�G�D�H�FR�V�GH�HG��DWH��DO��I����G���G�DOO��R�����W�H�D���H�DWH��W�H��FR�OG�
�HDVR�DEO��EH�H�SHFWHG�WR���IO�H�FH�W�H�HFR�R��F�GHF�V�R�V�RI��VH�V�WDNH��R��W�H�EDV�V�RI�W�HVH�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV���
�V� SD�W� RI� D�� D�G�W� ��� DFFR�GD�FH� ��W���D�DG�D�� �H�H�DOO�� DFFHSWHG�D�G�W���� VWD�GD�GV���H� H�H�F�VH�S�RIHVV�R�DO�
M�G��H�W�D�G��D��WD���S�RIHVV�R�DO�VNHSW�F�V��W��R���R�W�W�H�D�G�W��:H�DOVR��

•� ,GH�W�I��D�G�DVVHVV�W�H���VNV�RI��DWH��DO���VVWDWH�H�W�RI�W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV����HW�H��G�H� WR�I�D�G�R��
H��R��� GHV���� D�G� SH�IR��� D�G�W� S�RFHG��HV� �HVSR�V��H� WR� W�RVH� ��VNV�� D�G� REWD��� D�G�W� H��GH�FH� W�DW� �V�
V�II�F�H�W�D�G�DSS�RS��DWH�WR�S�R��GH�D�EDV�V�IR��R���RS���R�����H���VN�RI��RW�GHWHFW����D��DWH��DO���VVWDWH�H�W�
�HV�OW���� I�R�� I�D�G� �V� ����H�� W�D�� IR�� R�H� �HV�OW���� I�R�� H��R��� DV� I�D�G� �D�� ���RO�H� FROO�V�R��� IR��H����
��WH�W�R�DO�R��VV�R�V����V�HS�HVH�WDW�R�V��R��W�H�R�H���GH�RI���WH��DO�FR�W�RO��

•� 2EWD���D����GH�VWD�G����RI���WH��DO�FR�W�RO��HOH�D�W�WR�W�H�D�G�W����R�GH��WR�GHV����D�G�W�S�RFHG��HV�W�DW�D�H�
DSS�RS��DWH����W�H�F��F��VWD�FHV��E�W��RW�IR��W�H�S��SRVH�RI�H�S�HVV����D��RS���R��R��W�H�HIIHFW��H�HVV�RI�W�H�
�R�SD���V���WH��DO�FR�W�RO��

•� (�DO�DWH�W�H�DSS�RS��DWH�HVV�RI�DFFR��W����SRO�F�HV��VHG�D�G�W�H��HDVR�DEOH�HVV�RI�DFFR��W����HVW��DWHV�
D�G��HODWHG�G�VFORV��HV��DGH�E���D�D�H�H�W��

•� �R�FO�GH�R��W�H�DSS�RS��DWH�HVV�RI��D�D�H�H�W�V��VH�RI�W�H��R����FR�FH���EDV�V�RI�DFFR��W����D�G�EDVHG�
R��W�H�D�G�W�H��GH�FH�REWD��HG����HW�H��D��DWH��DO���FH�WD��W��H��VWV��HODWHG�WR�H�H�WV�R��FR�G�W�R�V�W�DW��D��
FDVW�V����I�FD�W�GR�EW�R��W�H��R�SD���V�DE�O�W��WR�FR�W���H�DV�D��R����FR�FH����,I��H�FR�FO�GH�W�DW�D��DWH��DO�
��FH�WD��W��H��VWV���H�D�H��HT���HG�WR�G�D��DWWH�W�R�����R���D�G�WR��V��HSR�W�WR�W�H��HODWHG�G�VFORV��HV����W�H�
I��D�F�DO�VWDWH�H�WV�R����I�V�F��G�VFORV��HV�D�H���DGHT�DWH��WR��RG�I��R���RS���R���2���FR�FO�V�R�V�D�H�EDVHG�
R��W�H�D�G�W�H��GH�FH�REWD��HG��S�WR�W�H�GDWH�RI�R���D�G�WR��V��HSR�W���R�H�H���I�W��H�H�H�WV�R��FR�G�W�R�V�
�D��FD�VH�W�H��R�SD���WR�FHDVH�WR�FR�W���H�DV�D��R����FR�FH����

•� (�DO�DWH�W�H�R�H�DOO�S�HVH�WDW�R���VW��FW��H�D�G�FR�WH�W�RI�W�H�I��D�F�DO�VWDWH�H�WV����FO�G����W�H�G�VFORV��HV��
D�G� ��HW�H�� W�H� I��D�F�DO� VWDWH�H�WV� �HS�HVH�W� W�H� ��GH�O����� W�D�VDFW�R�V� D�G� H�H�WV� ��� D��D��H�� W�DW�
DF��H�HV�ID���S�HVH�WDW�R���

:H�FR�����FDWH���W��W�RVH�F�D��HG���W���R�H��D�FH��H�D�G�����D�R���RW�H���DWWH�V��W�H�SOD��HG�VFRSH�D�G�W������
RI�W�H�D�G�W�D�G�V����I�FD�W�D�G�W�I��G���V����FO�G����D���V����I�FD�W�GHI�F�H�F�HV������WH��DO�FR�W�RO�W�DW��H��GH�W�I��G������
R���D�G�W��

:H� DOVR� S�R��GH� W�RVH� F�D��HG� ��W�� �R�H��D�FH� ��W�� D� VWDWH�H�W� W�DW� �H� �D�H� FR�SO�HG� ��W�� �HOH�D�W� HW��FDO�
�HT���H�H�WV� �H�D�G���� ��GHSH�GH�FH��D�G� WR�FR�����FDWH���W�� W�H��DOO� �HODW�R�V��SV�D�G�RW�H���DWWH�V� W�DW��D��
�HDVR�DEO��EH�W�R���W�WR�EHD��R��R�����GHSH�GH�FH��D�G���H�H�DSSO�FDEOH���HODWHG�VDIH��D�GV��

��H�H��D�H�H�W�SD�W�H��R��W�H�D�G�W��HV�OW�������W��V���GHSH�GH�W�D�G�WR��V��HSR�W��V�'D��G��RH�W���
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�H�SUHVVHG�L���D�DGLD��'ROODUV��
�

�V���� '�F�PE�U����� 'HFHPEHU�����
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$66(76� � �
��UU��W�D���W�� � �
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3UHSDLG�H�SH�VHV� ��������� �������������

�� ������������������� �����������������

� � �
�,$�,�,7,(6�� � �

��UU��W�OLDELOLWL��� � �
$FFRX�WV�SD�DEOH�D�G�DFFUXHG�OLDELOLWLHV���RWHV���D�G���� ���������������������� ������������������

� � �
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����6KDUH��DSLWDO���RWH���� ���������������� ����������������

�����R�WULEXWHG�VXUSOXV���RWH���� ������������ �����������������

����'HILFLW� ���������������� ����������������

�� ������������� ��������������
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� � �
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)LOL�J�D�G�WUD�VIHU�DJH�W� � � ������� �������

2IILFH� � � ���� ����

3URIHVVLR�DO�IHHV�� � � ������� �������

��R���E�IRU��RW��U�LW�P� � � ����������� �������������

� � � � �

2W��U�LW�P�� � � � �

����2WKHU�L�FRPH� � � ������������ ������

�R���D���FRPSU�����LY��OR���IRU�W�����DU� � � �������������� �������������������

� � � � �
��L��W���DY�UD�����PE�U�RI�FRPPR����DU�����
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�R���S�U���DU����ED�LF�D����LO�W��� � � ����������������� �����������������

� � � � �

� � � � �
�����FF�PS���L�������V��������L��������S�����I����V��IL���FL���V����P���V� � �

�
�
�
�
�
�
�
�
� �



��
�

0��W��DSLWDO�,�F��
6WDWHPH�WV�RI��DVK�)OR�V�
)RU�WKH��HDUV�H�GHG�'HFHPEHU������
�H�SUHVVHG�L���D�DGLD��'ROODUV��

�� �� ��

� ��������������������������������������������������������������

�� ��� �

� � �
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1�W�F�D�����L���R��FD����RUNL���FDSLWDO�LW�P��� � �
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$FFRX�WV�SD�DEOH�D�G�DFFUXHG�OLDELOLWLHV� ��������� ������������������������
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�D���IOR��IURP�IL�D�FL���DFWLYLWL��� � �
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)RU�WKH��HDUV�H�GHG�'HFHPEHU����������D�G������
�H�SUHVVHG�L���D�DGLD��'ROODUV��
�

6KDUHV 6KDUH��DSLWDO

�R�WULEXWHG�

6XUSOXV 'HILFLW 7RWDO

%DOD�FH��'HFHPEHU��������� ���������������� ������������������ ������������������ ���������������������� ��������������������

/RVV�IRU�WKH��HDU ������������������������ �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ����������������������

�DOD�F���'�F�PE�U��������� ���������� ��������������� ��������������� ������������������� �������������������

6KDUHV�LVVXHG�IRU�FDVK ��������� ��������������������� ��������������������������� ������������������������������ ��������������������

6KDUH�LVVXH�FRVWV � ���������������������� ��������������������������� ������������������������������ ����������������������

/RVV�IRU�WKH��HDU � �������������������������� ��������������������������� ������������������������� ���������������������

�DOD�F���'�F�PE�U��������� ���������� ��������������� ��������������� ������������������� �����������������

�����FF�PS���L�������V��������L��������S�����I����V��IL���FL���V����P���V �
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�

��� 1DW�U��RI�RS�UDWLR���D����RL���FR�F�U��
�
0XVW��DSLWDO�,�F����0XVW��DSLWDO��RU�WKH���RPSD������DV�L�FRUSRUDWHG�X�GHU�WKH�2�WDULR�%XVL�HVV��RUSRUDWLR�V�$FW�
R��6HSWHPEHU���������D�G�LWV�FRPPR��VKDUHV�DUH�OLVWHG�R��WKH�1(;�X�GHU�WKH�V�PERO��0867����7KH�DGGUHVV�RI�WKH�
�RPSD���V�UHJLVWHUHG�RIILFH�LV�����.L�J�6WUHHW�:HVW��6XLWH�������7RUR�WR��2�WDULR��0����7����$V�DW�WKH�GDWH�RI�WKHVH�
IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV��WKH��RPSD���GRHV��RW�FDUU��R��D���EXVL�HVV�DFWLYLWLHV���

7KHVH�IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV��HUH�DSSURYHG�IRU�LVVXD�FH�E��WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�R��$SULO�����������

7KHVH�IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV�KDYH�EHH��SUHSDUHG�R��D�JRL�J�FR�FHU��EDVLV���KLFK�DVVXPHV�WKDW�WKH��RPSD����LOO�EH�
DEOH�WR�PHHW�LWV�REOLJDWLR�V�D�G�FR�WL�XH�LWV�RSHUDWLR�V�IRU�WKH��H�W�W�HOYH�PR�WKV���$V�DW�'HFHPEHU�����������WKH�
�RPSD���KDG�D��DFFXPXODWHG�GHILFLW�RI���������������7KH��RPSD���KDV��R�VRXUFHV�RI�FDVK�IURP�RSHUDWLR�V���$V�D�
UHVXOW��WKH��RPSD���PD��EH�X�DEOH�WR�UHDOL�H�LWV�DVVHWV�D�G�GLVFKDUJH�LWV�OLDELOLWLHV�L��WKH��RUPDO�FRXUVH�RI�EXVL�HVV���
7KH��RPSD���V�DELOLW��WR�FR�WL�XH�DV�D�JRL�J�FR�FHU��LV�GHSH�GH�W�R��LWV�DELOLW��WR�REWDL���HFHVVDU��IL�D�FL�J�WR�PHHW�
LWV�R�JRL�J�H�SH�VHV�D�G�GLVFKDUJH�LWV�OLDELOLWLHV�L��WKH��RUPDO�FRXUVH�RI�EXVL�HVV���$OWKRXJK�WKH��RPSD���KDV�EHH��
VXFFHVVIXO�L��REWDL�L�J�IL�D�FL�J�L��WKH�SDVW��WKHUH�FD��EH��R�DVVXUD�FH�WKDW�LW��LOO�EH�DEOH�WR�REWDL��DGHTXDWH�IL�D�FL�J�
L��WKH�IXWXUH�RU�WKDW�VXFK�IL�D�FL�J��LOO�EH�R��WHUPV�DGYD�WDJHRXV�WR�WKH��RPSD�����7KHVH�FR�GLWLR�V�L�GLFDWH�WKH�
H�LVWH�FH�RI�PDWHULDO�X�FHUWDL�WLHV�WKDW�PD��FDVW�VLJ�LILFD�W�GRXEW�DERXW�WKH��RPSD���V�DELOLW��WR�FR�WL�XH�DV�D�JRL�J�
FR�FHU���

6KRXOG�WKH��RPSD���EH�X�DEOH�WR�FR�WL�XH�DV�D�JRL�J�FR�FHU���DVVHW�UHDOL�DWLR��YDOXHV�PD��EH�VXEVWD�WLDOO��GLIIHUH�W�
IURP�WKHLU�FDUU�L�J�YDOXHV���7KHVH�IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV�GR��RW�JLYH�HIIHFW�WR�DGMXVWPH�WV�WKDW��RXOG�EH��HFHVVDU��WR�
FDUU�L�J� YDOXHV��D�G� FODVVLILFDWLR�� RI� DVVHWV�D�G� OLDELOLWLHV� VKRXOG� WKH��RPSD���EH� X�DEOH� WR� FR�WL�XH�DV� D�JRL�J�
FR�FHU���6XFK�DGMXVWPH�WV�FRXOG�EH�PDWHULDO��

,��0DUFK������WKH�:RUOG��HDOWK�2UJD�L�DWLR��GHFODUHG�FRUR�DYLUXV��29,'����D�JOREDO�SD�GHPLF���7KLV�FR�WDJLRXV�
GLVHDVH�RXWEUHDN���KLFK�KDV�FR�WL�XHG�WR�VSUHDG��D�G�D���UHODWHG�DGYHUVH�SXEOLF�KHDOWK�GHYHORSPH�WV��KDV�DGYHUVHO��
DIIHFWHG��RUNIRUFHV��HFR�RPLHV��D�G�IL�D�FLDO�PDUNHWV�JOREDOO���SRWH�WLDOO��OHDGL�J�WR�D��HFR�RPLF�GR��WXU����,W�LV�
�RW�SRVVLEOH�IRU�WKH��RPSD���WR�SUHGLFW�WKH�GXUDWLR��RU�PDJ�LWXGH�RI�WKH�DGYHUVH�UHVXOWV�RI�WKH�RXWEUHDN�D�G�LWV�HIIHFWV�
R��WKH��RPSD���V�EXVL�HVV�RU�LWV�DELOLW��WR�UDLVH�IX�GV��
�

��� �D�L��RI�SU����WDWLR��
�
D��6WDWHPH�W�RI�FRPSOLD�FH�
�
7KHVH� IL�D�FLDO� VWDWHPH�WV� KDYH� EHH�� SUHSDUHG� L�� FRPSOLD�FH� �LWK� ,�WHU�DWLR�DO� )L�D�FLDO� 5HSRUWL�J� 6WD�GDUGV�
��,)56��� DV� LVVXHG� E�� WKH� ,�WHU�DWLR�DO� $FFRX�WL�J� 6WD�GDUGV� %RDUG� ��,$6%��� D�G� L�WHUSUHWDWLR�V� RI� WKH� ,)56�
,�WHUSUHWDWLR�V��RPPLWWHH���,)5,�����
�

E��%DVLV�RI�PHDVXUHPH�W�
�
7KHVH�IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV�KDYH�EHH��SUHSDUHG�R��D�KLVWRULFDO�FRVW�EDVLV��H�FHSW�IRU�FHUWDL��IL�D�FLDO�L�VWUXPH�WV�WKDW�
KDYH� EHH��PHDVXUHG�DW� IDLU�YDOXH�� �7KHVH� IL�D�FLDO� VWDWHPH�WV� DUH�SUHVH�WHG� L���D�DGLD�� GROODUV�� �7KH� IX�FWLR�DO�
FXUUH�F��RI�WKH��RPSD���LV�WKH��D�DGLD��GROODU��
�
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��� 6L��LILFD�W�$FFR��WL���3ROLFL���
�
)L���FL���,�V���P���V�
�
8�GHU�,)56����IL�D�FLDO�DVVHWV�DUH�FODVVLILHG�D�G�PHDVXUHG�EDVHG�R��WKH�EXVL�HVV�PRGHO�L���KLFK�WKH��DUH�KHOG�D�G�
WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKHLU�FR�WUDFWXDO�FDVK�IOR�V���,)56���FR�WDL�V�WKH�SULPDU��PHDVXUHPH�W�FDWHJRULHV�IRU�IL�D�FLDO�
DVVHWV��PHDVXUHG�DW�DPRUWL�HG�FRVW��IDLU�YDOXH�WKURXJK�RWKHU�FRPSUHKH�VLYH�L�FRPH��)972�,��D�G�IDLU�YDOXH�WKURXJK�
SURILW�D�G�ORVV��)973/���
�
)L�D�FLDO�DVVHWV�
�
)L�D�FLDO�DVVHWV�DUH�FODVVLILHG�DV�HLWKHU�IL�D�FLDO�DVVHWV�DW�DIIDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV��DPRUWL�HG�FRVW��RU�IDLU�
YDOXH�WKURXJK�RWKHU�FRPSUHKH�VLYH�L�FRPH���7KH��RPSD���GHWHUPL�HV�WKH�FODVVLILFDWLR��RI�LWV�IL�D�FLDO�DVVHWV�DW�L�LWLDO�
UHFRJ�LWLR���
�
)�L����������������S��IL�������VV���)���������IL�D�FLDO�DVVHWV�DUH�FODVVLILHG�DV�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV�LI�WKH��
GR��RW�PHHW�WKH�FULWHULD�RI�DPRUWL�HG�FRVW�RU�IDLU�YDOXH�WKURXJK�RWKHU�FRPSUHKH�VLYH�L�FRPH����KD�JHV�L��IDLU�YDOXH�
DUH�UHFRJ�L�HG�L��SURILW�D�G�ORVV��
�
�P���L����F�V����IL�D�FLDO�DVVHWV�DUH�FODVVLILHG�DV�PHDVXUHG�DW�DPRUWL�HG�FRVW�LI�ERWK�RI�WKH�IROOR�L�J�FULWHULD�DUH�PHW�
D�G�WKH�IL�D�FLDO�DVVHWV�DUH��RW�GHVLJ�DWHG�DV�)973/�����7KH�REMHFWLYH�RI�WKH��RPSD���V�EXVL�HVV�PRGHO�IRU�WKHVH�
IL�D�FLDO�DVVHWV�LV� WR�FROOHFW� WKHLU�FR�WUDFWXDO�FDVK� IOR�V��D�G���� WKH� DVVHWV� FR�WUDFWXDO� FDVK�IOR��UHSUHVH�WV� VROHO��
SD�PH�WV�RI�SUL�FLSDO�D�G�L�WHUHVW��
�
7KH��RPSD���V�FDVK�LV�UHFRUGHG�DW�)973/��
�
,PS�L�P�����I�IL���FL����VV��V�
�
7KH��RPSD���DVVHVVHV�DOO� L�IRUPDWLR��DYDLODEOH�� L�FOXGL�J�R��D� IRU�DUG�ORRNL�J�EDVLV�� WKH� H�SHFWHG�FUHGLW� ORVVHV�
DVVRFLDWHG��LWK�LWV�DVVHWV�FDUULHG�DW�DPRUWL�HG�FRVW���7KH�LPSDLUPH�W�PHWKRGRORJ��DSSOLHG�GHSH�GV�R���KHWKHU�WKHUH�
KDV�EHH��D� VLJ�LILFD�W� L�FUHDVH� L�� FUHGLW� ULVN�� �7R� DVVHVV��KHWKHU� WKHUH� LV� D� VLJ�LILFD�W� L�FUHDVH� L�� FUHGLW� ULVN�� WKH�
�RPSD���FRPSDUHV�WKH�ULVN�RI�D�GHIDXOW�RFFXUUL�J�R��WKH�DVVHW�DV�WKH�UHSRUWL�J�GDWH���LWK�WKH�ULVN�RI�GHIDXOW�DV�DW�WKH�
GDWH� RI� L�LWLDO� UHFRJ�LWLR��� EDVHG� R�� DOO� L�IRUPDWLR�� DYDLODEOH�� D�G� UHDVR�DEOH� D�G� VXSSRUWLYH� IRU�DUG�ORRNL�J�
L�IRUPDWLR���
�
)L�D�FLDO�OLDELOLWLHV�
�
7KH��RPSD���FODVVLILHV�LWV�IL�D�FLDO�OLDELOLWLHV�L�WR�R�H�RI�W�R�FDWHJRULHV��GHSH�GL�J�R��WKH�SXUSRVH�IRU��KLFK�WKH�
OLDELOLW���DV�L�FXUUHG��7KH��RPSD���V�DFFRX�WL�J�SROLF��IRU�HDFK�FDWHJRU��LV�DV�IROOR�V��
�
)�L�� ������ �������� S��IL�� ��� ��VV��� 7KLV� FDWHJRU�� LV� FRPSULVHG� RI� GHULYDWLYHV�� RU� OLDELOLWLHV� DFTXLUHG� RU� L�FXUUHG�
SUL�FLSDOO��IRU�WKH�SXUSRVH�RI�VHOOL�J�RU�UHSXUFKDVL�J�LW�L��WKH��HDU�WHUP���7KH��DUH�FDUULHG�L��WKH�VWDWHPH�W�RI�IL�D�FLDO�
SRVLWLR��DW�IDLU�YDOXH��LWK�FKD�JHV�L��IDLU�YDOXH�UHFRJ�L�HG�L��SURILW�D�G�ORVV��
�
�P���L����F�V����7KLV�FDWHJRU��L�FOXGHV�DFFRX�WV�SD�DEOHV�D�G�DFFUXHG�OLDELOLWLHV���KLFK�DUH�UHFRJ�L�HG�DW�DPRUWL�HG�
FRVW��
�
7KH�VLJ�LILFD�FH�RI�L�SXWV�XVHG�L��PDNL�J�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPH�WV�DUH�H�DPL�HG�D�G�FODVVLILHG�DFFRUGL�J�WR�D�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK����)DLU�YDOXHV�RI�DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�L�FOXGHG�L��/HYHO���DUH�GHWHUPL�HG�E��UHIHUH�FH�WR�TXRWHG�SULFHV�
L��DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGH�WLFDO�DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV���$VVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�L��/HYHO���L�FOXGH�YDOXDWLR�V�XVL�J�L�SXWV�
RWKHU�WKD��TXRWHG�SULFHV�IRU��KLFK�DOO�VLJ�LILFD�W�RXWSXWV�DUH�REVHUYDEOH��HLWKHU�GLUHFWO��RU�L�GLUHFWO���D�G�DUH�EDVHG�R��
YDOXDWLR��PRGHOV�D�G�WHFK�LTXHV��KHUH�WKH�L�SXWV�DUH�GHULYHG�IURP�TXRWHG�L�GLFHV���/HYHO���YDOXDWLR�V�DUH�EDVHG�R��
L�SXWV�WKDW�DUH�X�REVHUYDEOH�D�G�VLJ�LILFD�W�WR�WKH�RYHUDOO�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPH�W��
�
� �
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�
,PS�L�P�����I�����IL���FL����VV��V�
�
1R��IL�D�FLDO� DVVHWV� DUH� UHYLH�HG� IRU� LPSDLUPH�W� LI� WKHUH� LV� D��� L�GLFDWLR�� WKDW� WKH� FDUU�L�J� DPRX�W�PD�� �RW� EH�
UHFRYHUDEOH���,I�D���VXFK�L�GLFDWLR��LV�SUHVH�W��WKH�UHFRYHUDEOH�DPRX�W�RI�WKH�DVVHW�LV�HVWLPDWHG�L��RUGHU�WR�GHWHUPL�H�
�KHWKHU�LPSDLUPH�W�H�LVWV���:KHUH�WKH�DVVHW�GRHV��RW�JH�HUDWH�FDVK�IOR�V�WKDW�DUH�L�GHSH�GH�W�IURP�RWKHU�DVVHWV��WKH�
�RPSD���HVWLPDWHV�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRX�W�RI�WKH�FDVK�JH�HUDWL�J�X�LW�WR��KLFK�WKH�DVVHW�EHOR�JV���$���L�WD�JLEOH�
DVVHW��LWK�D��L�GHIL�LWH�XVHIXO�OLIH�LV�WHVWHG�IRU�LPSDLUPH�W�D��XDOO��D�G��KH�HYHU�WKHUH�LV�D��L�GLFDWLR��WKDW�WKH�DVVHW�
PD��EH�LPSDLUHG���)L�LWH�OLIH�L�WD�JLEOH�DVVHWV��RW��HW�DYDLODEOH�IRU�XVH�DUH�WHVWHG�D��XDOO��IRU�LPSDLUPH�W��
�

$��DVVHW�V�UHFRYHUDEOH�DPRX�W�LV�WKH�KLJKHU�RI�IDLU�YDOXH�OHVV�FRVWV�WR�VHOO�D�G�YDOXH�L��XVH���,��DVVHVVL�J�YDOXH�L��XVH��
WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IOR�V�DUH�GLVFRX�WHG�WR�WKHLU�SUHVH�W�YDOXH��XVL�J�D�SUH�WD��GLVFRX�W�UDWH�WKDW�UHIOHFWV�FXUUH�W�
PDUNHW�DVVHVVPH�WV�RI�WKH�WLPH�YDOXH�RI�PR�H��D�G�WKH�ULVNV�VSHFLILF�WR�WKH�DVVHW�IRU��KLFK�HVWLPDWHV�RI�IXWXUH�FDVK�
IOR�V�KDYH��RW�EHH��DGMXVWHG��
�

,I� WKH�UHFRYHUDEOH�DPRX�W�RI�D��DVVHW�RU�FDVK�JH�HUDWL�J�X�LW� LV�HVWLPDWHG� WR�EH�OHVV� WKD��LWV� FDUU�L�J�DPRX�W�� WKH�
FDUU�L�J�DPRX�W�LV�UHGXFHG�WR�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRX�W���$��LPSDLUPH�W�ORVV�LV�UHFRJ�L�HG�LPPHGLDWHO��L��SURILW�RU�
ORVV�� :KHUH� D�� LPSDLUPH�W� VXEVHTXH�WO�� UHYHUVHV�� WKH� FDUU�L�J� DPRX�W� LV� L�FUHDVHG� WR� WKH� UHYLVHG� HVWLPDWH� RI�
UHFRYHUDEOH�DPRX�W��EXW�R�O��WR�WKH�H�WH�W�WKDW�WKLV�GRHV��RW�H�FHHG�WKH�FDUU�L�J�YDOXH�WKDW��RXOG�KDYH�EHH��GHWHUPL�HG�
LI��R�LPSDLUPH�W�KDG�SUHYLRXVO��EHH��UHFRJ�L�HG���$�UHYHUVDO�LV�UHFRJ�L�HG�L��SURILW�RU�ORVV�IRU�WKH�SHULRG��
�
������F�SL����
�
�RPPR��VKDUHV�DUH�FODVVLILHG�DV�HTXLW����,�FUHPH�WDO�FRVWV�GLUHFWO��DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LVVXD�FH�RI�VKDUHV�DUH�UHFRJ�L�HG�
DV�D�GHGXFWLR��IURP�HTXLW���
�
,�F�P������V�
�
,�FRPH�WD��R��WKH�SURILW�RU�ORVV�IRU�WKH�SHULRGV�SUHVH�WHG�FRPSULVHV�FXUUH�W�D�G�GHIHUUHG�WD����,�FRPH�WD��LV�UHFRJ�L�HG�
L��SURILW�RU�ORVV�H�FHSW�WR�WKH�H�WH�W�WKDW�LW�UHODWHV�WR�LWHPV�UHFRJ�L�HG�GLUHFWO��L��HTXLW���L���KLFK�FDVH�LW�LV�UHFRJ�L�HG�
L��HTXLW���

�XUUH�W� WD�� H�SH�VH� LV� WKH� H�SHFWHG� WD�� SD�DEOH� R�� WKH� WD�DEOH� L�FRPH� IRU� WKH� �HDU�� XVL�J� WD�� UDWHV� H�DFWHG� RU�
VXEVWD�WLYHO�� H�DFWHG�DW� WKH� H�G�RI� WKH� UHSRUWL�J�SHULRG�� DGMXVWHG� IRU� DPH�GPH�WV� WR� WD��SD�DEOH��LWK� UHJDUGV� WR�
SUHYLRXV��HDUV��

'HIHUUHG�WD��LV�UHFRUGHG�XVL�J�WKH�DVVHW�D�G�OLDELOLW��PHWKRG��SURYLGL�J�IRU�WHPSRUDU��GLIIHUH�FHV�EHW�HH��WKH�FDUU�L�J�
DPRX�WV�RI�DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�IRU�IL�D�FLDO�UHSRUWL�J�SXUSRVHV�D�G�WKH�DPRX�WV�XVHG�IRU�WD�DWLR��SXUSRVHV���7KH�
IROOR�L�J�WHPSRUDU��GLIIHUH�FHV�DUH��RW�SURYLGHG�IRU��JRRG�LOO��RW�GHGXFWLEOH�IRU�WD��SXUSRVHV��WKH�L�LWLDO�UHFRJ�LWLR��
RI�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�WKDW�DIIHFW�ERWK�DFFRX�WL�J�RU�WD�DEOH�ORVV��D�G�GLIIHUH�FHV�UHODWL�J�WR�L�YHVWPH�WV�L��VXEVLGLDULHV�
WR�WKH�H�WH�W�WKDW�WKH���LOO�SUREDEO���RW�UHYHUVH�L��WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH�� �7KH�DPRX�W�RI�GHIHUUHG�WD��SURYLGHG�LV�
EDVHG�R��WKH�H�SHFWHG�PD��HU�RI�UHDOL�DWLR��RU�VHWWOHPH�W�RI�WKH�FDUU�L�J�DPRX�W�RI�DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV��XVL�J�WD��
UDWHV�H�DFWHG�RU�VXEVWD�WLYHO��H�DFWHG�DW�WKH�H�G�RI�WKH�UHSRUWL�J�SHULRG��

$�GHIHUUHG�WD��DVVHW�LV�UHFRJ�L�HG�R�O��WR�WKH�H�WH�W�WKDW�LW�LV�SUREDEOH�WKDW�IXWXUH�WD�DEOH�SURILWV��LOO�EH�DYDLODEOH�
DJDL�VW��KLFK�WKH�DVVHW�FD��EH�XWLOL�HG���7R�WKH�H�WH�W�WKDW�WKH��RPSD���GRHV��RW�FR�VLGHU�LW�SUREDEOH�WKDW�D�IXWXUH�WD��
DVVHW��LOO�EH�UHFRYHUHG��LW�SURYLGHV�D�YDOXDWLR��DOOR�D�FH�DJDL�VW�WKDW�H�FHVV��

$GGLWLR�DO�L�FRPH�WD�HV�WKDW�DULVH�IURP�WKH�GLVWULEXWLR��RI�GLYLGH�GV�DUH�UHFRJ�L�HG�DW�WKH�VDPH�WLPH�DV�WKH�OLDELOLW��
WR�SD��WKH�UHODWHG�GLYLGH�G��

'HIHUUHG�WD��DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�DUH�RIIVHW��KH��WKHUH�LV�D�OHJDOO��H�IRUFHDEOH�ULJKW�WR�VHW�RII�FXUUH�W�WD��DVVHWV�DJDL�VW�
FXUUH�W�WD��OLDELOLWLHV�D�G��KH��WKH��UHODWH�WR�L�FRPH�WD�HV�OHYLHG�E��WKH�VDPH�WD�DWLR��DXWKRULW��D�G�WKH��RPSD���
L�WH�GV�WR�VHWWOH�LWV�FXUUH�W�WD��DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�R��D��HW�EDVLV��
�
� �
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��������V�������V�F�L��V�
�
(PSOR�HHV��L�FOXGL�J�GLUHFWRUV�D�G�VH�LRU�H�HFXWLYHV��RI�WKH��RPSD���PD��UHFHLYH�D�SRUWLR��RI�WKHLU�UHPX�HUDWLR��L��
WKH�IRUP�RI�VKDUH�EDVHG�SD�PH�W�WUD�VDFWLR�V���KHUHE��WKH��UH�GHU�VHUYLFHV�DV�FR�VLGHUDWLR��IRU�HTXLW��L�VWUXPH�WV�
��HTXLW��VHWWOHG�WUD�VDFWLR�V����
�

,��VLWXDWLR�V��KHUH�HTXLW��L�VWUXPH�WV�DUH�LVVXHG�WR��R��HPSOR�HHV�D�G�VRPH�RU�DOO�RI�WKH�JRRGV�RU�VHUYLFHV�UHFHLYHG�
E��WKH� H�WLW�� DV�FR�VLGHUDWLR�� FD��RW�EH� VSHFLILFDOO��PHDVXUHG�� WKH��DUH�PHDVXUHG�DW� IDLU�YDOXH�RI� WKH�VKDUH�EDVHG�
SD�PH�W���7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VKDUH�EDVHG�SD�PH�WV�LV�UHFRJ�L�HG�WRJHWKHU��LWK�D�FRUUHVSR�GL�J�L�FUHDVH�L��HTXLW��
RYHU�D�SHULRG�WKDW�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG�RU�JRRGV�DUH�UHFHLYHG��
�
7KH�FRVWV�RI�HTXLW��VHWWOHG�WUD�VDFWLR�V��LWK�HPSOR�HHV�DUH�PHDVXUHG�E��UHIHUH�FH�WR�WKH�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�R���KLFK�
WKH��DUH�JUD�WHG���7KH�FRVWV�RI�HTXLW��VHWWOHG�WUD�VDFWLR�V�DUH�UHFRJ�L�HG��WRJHWKHU��LWK�D�FRUUHVSR�GL�J�L�FUHDVH�L��
HTXLW���RYHU�WKH�SHULRG�L���KLFK�WKH�SHUIRUPD�FH�D�G�RU�VHUYLFH�FR�GLWLR�V�DUH�IXOILOOHG��H�GL�J�R��WKH�GDWH�R���KLFK�
WKH�UHOHYD�W�HPSOR�HHV�EHFRPH�IXOO��H�WLWOHG�WR�WKH�D�DUG���WKH�YHVWL�J�GDWH�����7KH�FXPXODWLYH�FRVW�UHFRJ�L�HG�IRU�
HTXLW��VHWWOHG�WUD�VDFWLR�V�DW�HDFK�UHSRUWL�J�GDWH�X�WLO� WKH�YHVWL�J�GDWH�UHIOHFWV� WKH��RPSD���V�EHVW�HVWLPDWH�RI� WKH�
�XPEHU�RI�HTXLW��L�VWUXPH�WV�WKDW��LOO�XOWLPDWHO��YHVW���7KH�SURILW�RU�ORVV�FKDUJH�RU�FUHGLW�IRU�D�SHULRG�UHSUHVH�WV�WKH�
PRYHPH�W�L��FXPXODWLYH�H�SH�VH�UHFRJ�L�HG�DV�DW�WKH�EHJL��L�J�D�G�H�G�RI�WKDW�SHULRG�D�G�WKH�FRUUHVSR�GL�J�DPRX�W�
LV�UHSUHVH�WHG�L��FR�WULEXWHG�VXUSOXV���8SR��H�HUFLVH�RI�WKH�VWRFN�RSWLR�V��WKH�FR�VLGHUDWLR��SDLG�� WRJHWKHU��LWK�WKH�
DPRX�W�SUHYLRXVO�� UHFRJ�L�HG� L�� FR�WULEXWHG� VXUSOXV�� LV� UHFRUGHG� DV� D�� L�FUHDVH� L�� VKDUH� FDSLWDO�� �1R� H�SH�VH� LV�
UHFRJ�L�HG�IRU�D�DUGV�WKDW�GR��RW�XOWLPDWHO��YHVW���7KH�GLOXWLYH�HIIHFW�RI�RXWVWD�GL�J�RSWLR�V�LV�UHIOHFWHG�DV�DGGLWLR�DO�
GLOXWLR��L��WKH�FRPSXWDWLR��RI�ORVV�SHU�VKDUH���

7KH��RPSD���XVHV�WKH�%ODFN�6FKROHV�2SWLR��3ULFL�J�0RGHO�WR�FDOFXODWH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�VWRFN�RSWLR�V�D�G�RI�FRPPR��
VKDUH�SXUFKDVH��DUUD�WV�LVVXHG���7KH�PRGHO�UHTXLUHV�WKH�L�SXW�RI�VXEMHFWLYH�DVVXPSWLR�V�L�FOXGL�J�WKH�H�SHFWHG�SULFH�
YRODWLOLW�����KD�JHV�L��WKH�VXEMHFWLYH�L�SXW�DVVXPSWLR�V�FD��PDWHULDOO��DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWH��D�G�WKHUHIRUH�WKH�
H�LVWL�J�PRGHOV�GR��RW��HFHVVDULO��SURYLGH�D�UHOLDEOH�VL�JOH�PHDVXUH�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH��RPSD���V�VWRFN�RSWLR�V�
D�G�FRPPR��VKDUH�SXUFKDVH��DUUD�WV��
�
)���L���F�����F������V���L���

:LWKL��HDFK�H�WLW���WUD�VDFWLR�V�L��FXUUH�FLHV�RWKHU�WKD��WKH�IX�FWLR�DO�FXUUH�F��DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�UDWHV�RI�H�FKD�JH�
SUHYDLOL�J�R��GDWHV�RI�WUD�VDFWLR�V���$W�WKH�H�G�RI�HDFK�UHSRUWL�J�SHULRG��PR�HWDU��DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV�GH�RPL�DWHG�
L��IRUHLJ��FXUUH�FLHV� DUH� WUD�VODWHG�WR� WKH�IX�FWLR�DO�FXUUH�F��DW� WKH�H�FKD�JH�UDWH�DW�WKDW�GDWH���)RUHLJ��H�FKD�JH�
GLIIHUH�FHV�DULVL�J�R��WUD�VODWLR��DUH�UHFRJ�L�HG�L��WKH�VWDWHPH�WV�RI�FRPSUHKH�VLYH�ORVV���1R��PR�HWDU��DVVHWV�D�G�
OLDELOLWLHV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�KLVWRULFDO�FRVW�DUH�WUD�VODWHG�XVL�J�WKH�H�FKD�JH�UDWH�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�WUD�VDFWLR���
�
��VV�S���V�����

7KH�FDOFXODWLR��RI�ORVV�SHU�FRPPR��VKDUH�L��WKH�FXUUH�W��HDU�LV�EDVHG�R��WKH�UHSRUWHG��HW�ORVV�GLYLGHG�E��WKH��HLJKWHG�
DYHUDJH��XPEHU�RI�VKDUHV���

'LOXWHG�ORVV�SHU�VKDUH�LV�FDOFXODWHG�L��D�VLPLODU�PD��HU��H�FHSW�WKDW�WKH��HLJKWHG�DYHUDJH��XPEHU�RI�FRPPR��VKDUHV�
RXWVWD�GL�J�LV�L�FUHDVHG�WR�L�FOXGH�SRWH�WLDOO��LVVXDEOH�FRPPR��VKDUHV�IURP�WKH�DVVXPHG�H�HUFLVH�RI�FRPPR��VKDUH�
SXUFKDVH�RSWLR�V�D�G��DUUD�WV��LI�GLOXWLYH���$V�WKH�SRWH�WLDOO��GLOXWLYH�HTXLW��L�VWUXPH�WV�DUH�D�WL�GLOXWLYH��EDVLF�D�G�
GLOXWHG�ORVV�SHU�VKDUH�DUH�FR�VLVWH�W��
�
� �
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�

�L��LILF����M���P���V���V�LP���V������VV�PS�L��V�

7KH�SUHSDUDWLR��RI� WKHVH� IL�D�FLDO� VWDWHPH�WV� L�� FR�IRUPLW���LWK� ,)56�UHTXLUHV�PD�DJHPH�W� WR�PDNH� MXGJPH�WV��
HVWLPDWHV� D�G� DVVXPSWLR�V� WKDW� DIIHFW� WKH� UHSRUWHG� DPRX�WV� RI� DVVHWV� D�G� OLDELOLWLHV� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� IL�D�FLDO�
VWDWHPH�WV�D�G�UHSRUWHG�DPRX�WV�RI�H�SH�VHV�GXUL�J�WKH�UHSRUWL�J�SHULRG���$FWXDO�RXWFRPHV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKHVH�
MXGJPH�WV� D�G� HVWLPDWHV�� � 7KH� IL�D�FLDO� VWDWHPH�WV� L�FOXGH� MXGJPH�WV� D�G� HVWLPDWHV� �KLFK�� E�� WKHLU� �DWXUH�� DUH�
X�FHUWDL��� � 7KH� HVWLPDWHV� D�G� X�GHUO�L�J� DVVXPSWLR�V� DUH� UHYLH�HG� R�� D�� R�JRL�J� EDVLV�� � 7KH� LPSDFWV� RI� VXFK�
MXGJPH�WV�D�G�HVWLPDWHV�DUH�SHUYDVLYH�WKURXJKRXW�WKH�IL�D�FLDO�VWDWHPH�WV�D�G�PD��UHTXLUH�DFFRX�WL�J�DGMXVWPH�WV�
EDVHG�R��IXWXUH�RFFXUUH�FHV���5HYLVLR�V�WR�DFFRX�WL�J�HVWLPDWHV�DUH�UHFRJ�L�HG�L��WKH�SHULRG�L���KLFK�WKH�HVWLPDWH�LV�
UHYLVHG�D�G�DOVR�L��IXWXUH�SHULRGV��KH��WKH�UHYLVLR��DIIHFWV�ERWK�FXUUH�W�D�G�IXWXUH�SHULRGV��

6LJ�LILFD�W�DVVXPSWLR�V�DERXW�WKH�IXWXUH�D�G�RWKHU�VRXUFHV�RI�MXGJPH�WV�D�G�HVWLPDWHV�WKDW�PD�DJHPH�W�KDV�PDGH�DW�
WKH� H�G� RI� WKH� UHSRUWL�J� SHULRG�� WKDW� FRXOG� UHVXOW� L�� D�PDWHULDO� DGMXVWPH�W� WR� WKH� FDUU�L�J� DPRX�WV� RI� DVVHWV� D�G�
OLDELOLWLHV��L��WKH�HYH�W�WKDW�DFWXDO�UHVXOWV�GLIIHU�IURP�DVVXPSWLR�V�PDGH��UHODWH�WR��EXW�DUH��RW�OLPLWHG�WR��WKH�IROOR�L�J��

•� 1R��FDVK�WUD�VDFWLR�V����H�HUDOO���WKH�YDOXDWLR��RI��R��FDVK�WUD�VDFWLR�V�LV�EDVHG�R��WKH�YDOXH�RI�WKH�JRRGV�
RU� VHUYLFHV� UHFHLYHG�� � :KH�� WKLV� FD��RW� EH� GHWHUPL�HG�� LW� LV� EDVHG� R�� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� �R��FDVK�
FR�VLGHUDWLR��� �:KH���R��FDVK� WUD�VDFWLR�V�DUH� H�WHUHG� L�WR��LWK� HPSOR�HHV� D�G� WKRVH� SURYLGL�J� VLPLODU�
VHUYLFHV��WKH��R��FDVK�WUD�VDFWLR�V�DUH�PHDVXUHG�DW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�FR�VLGHUDWLR��JLYH��XS�XVL�J�PDUNHW�
SULFHV��

•� 'HIHUUHG� WD�� DVVHWV� �� 'HIHUUHG� WD�� DVVHWV� DUH� UHFRJ�L�HG� L�� UHVSHFW� RI� WD�� ORVVHV� D�G� RWKHU� WHPSRUDU��
GLIIHUH�FHV�WR�WKH�H�WH�W�WKDW�LW�LV�SUREDEOH�WKDW�WD�DEOH�SURILW��LOO�EH�DYDLODEOH�DJDL�VW��KLFK�WKH�ORVVHV�FD��
EH�XWLOL�HG���-XGJPH�W�LV�UHTXLUHG�WR�GHWHUPL�H�WKH�DPRX�W�RI�GHIHUUHG�WD��DVVHWV�WKDW�FD��EH�UHFRJ�L�HG��EDVHG�
XSR��WKH�OLNHO��WLPL�J�D�G�OHYHO�RI�IXWXUH�WD�DEOH�SURILWV��WRJHWKHU��LWK�IXWXUH�WD��SOD��L�J�VWUDWHJLHV��

�
��� $FFR��W��SD�DEO��D���DFFU����OLDELOLWL����

�

��� �
'�F�PE�U�����

����� �
�'�F�PE�U�����

�����

$FFRX�WV�SD�DEOH� �� ������ �� �������

$FFUXHG�OLDELOLWLHV� � ������ � ������

� �� ������ �� �������

�

��� 5�ODW���SDUW��WUD��DFWLR���
�
.H��PD�DJHPH�W�L�FOXGHV�PHPEHUV�RI�WKH�ERDUG��WKH�3UHVLGH�W�D�G��KLHI�(�HFXWLYH�2IILFHU�D�G�WKH��KLHI�)L�D�FLDO�
2IILFHU�� �7KH�DJJUHJDWH�YDOXH�RI�WUD�VDFWLR�V�D�G�RXWVWD�GL�J�EDOD�FHV�UHODWL�J� WR�NH��PD�DJHPH�W�SHUVR��HO�D�G�
H�WLWLHV�RYHU��KLFK�WKH��KDYH�FR�WURO�RU�VLJ�LILFD�W�L�IOXH�FH��HUH�DV�IROOR�V���

'XUL�J�WKH��HDU�H�GHG�'HFHPEHU�����������WKH��RPSD����DV�FKDUJHG�IHHV�L��WKH�DPRX�W�RI��������������������������
E��3DFLILF�:HVW�0HUFD�WLOH��RUS���D�FRPSD���R��HG�E��WKH��KLHI�(�HFXWLYH�2IILFHU�RI�WKH��RPSD�����$V�DW�'HFHPEHU�
�����������1LO�������������������DV�R�HG�WR�3DFLILF�:HVW�0HUFD�WLOH��RUS��

'XUL�J�WKH��HDU�H�GHG�'HFHPEHU�����������WKH��RPSD����DV�FKDUJHG�IHHV�L��WKH�DPRX�W�RI��������������������������
E��WKH��KLHI�)L�D�FLDO�2IILFHU�RI� WKH��RPSD�����$V�DW�'HFHPEHU������������1LO������������������DV�R�HG�WR�WKH�
�KLHI�)L�D�FLDO�2IILFHU���
� �
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��� 6�DU��FDSLWDO�

$XWKRUL�HG�

8�OLPLWHG��XPEHU�RI�FRPPR��VKDUHV��LWKRXW�SDU�YDOXH�

,VVXHG�D�G�RXWVWD�GL�J�

$V� DW� 'HFHPEHU� ���� ����� WKH� �RPSD��� KDG� ����������� FRPPR�� VKDUHV� RXWVWD�GL�J� �'HFHPEHU� ���� ����� ��
��������������

2��$SULO���������� WKH��RPSD���FORVHG�D��R��EURNHUHG� SULYDWH� SODFHPH�W��KHUHE�� LW� UHFHLYHG�JURVV�SURFHHGV�RI�
���������WKURXJK�WKH�VDOH�RI�D�WRWDO�RI�����������X�LWV��HDFK�DW�D�SULFH�RI���������KHUH�HDFK�X�LW�FR�VLVWHG�RI�R�H�
FRPPR��VKDUH�L��WKH�FDSLWDO�RI�WKH�FRPSD���D�G�R�H��DUUD�W�H�WLWOL�J�LWV�KROGHU�WR�SXUFKDVH�R�H�FRPPR��VKDUH�DW�D�
SULFH�RI�������SHU�VKDUH�X�WLO�$SULO����������� �3XUVXD�W� WR� WKH�SULYDWH�SODFHPH�W�� WKH��RPSD���SDLG� WRWDO� FRVWV�RI�
���������
�

��� �DUUD�W��

7KH�IROOR�L�J�LV�D�VXPPDU��RI�WKH�DFWLYLW��RI��DUUD�WV��

� ��DU�������'�F�PE�U���������� � �HDU�H�GHG�'HFHPEHU����������

��
1�PE�U�RI�
�DUUD�W��

��L��W���DY�UD���
���UFL���SULF�� ��

1XPEHU�RI�
�DUUD�WV�

:HLJKWHG�DYHUDJH�
H�HUFLVH�SULFH�

%DOD�FH��EHJL��L�J� ��������������������� ���������������������������� �

������������������
����������� ���������������������������

,VVXHG� ���������� ����� � �� ��

(�SLUHG� ������������� ��������������������������� � ���������������� ����������������������

�DOD�F������L��� ����������� ������������������������� �� ��� ������������������������������
�

��� ,�FRP��WD����
�
,�FRPH�WD���UHFRYHU���H�SH�VH�GLIIHUV�IURP�WKH�DPRX�W�WKDW��RXOG�UHVXOW�IURP�DSSO�L�J�WKH�VWDWXWRU��L�FRPH�WD��UDWH�
RI��������������������WR�WKH�HIIHFWLYH�WD��UDWH�LV�DV�IROOR�V��
� ����� ������

� �
/RVV�EHIRUH�SURYLVLR��IRU�L�FRPH�WD�HV�� �� ���������� �� ���������

� �
(�SHFWHG�L�FRPH�WD��UHFRYHU�� �� ��������� �� ���������

$GMXVWPH�WV�UHVXOWL�J�IURP��
�KD�JH�L��X�UHFRJ�L�HG�GHGXFWLEOH�WHPSRUDU��GLIIHUH�FHV� � ������� � �������

7RWDO�L�FRPH�WD��H�SH�VH�� �� �� �� ��

� �
'HIHUUHG�WD�HV�DUH�SURYLGHG�DV�D�UHVXOW�RI�WHPSRUDU��GLIIHUH�FHV�WKDW�DULVH�GXH�WR�WKH�GLIIHUH�FHV�EHW�HH��WKH�L�FRPH�
WD��YDOXHV�D�G�WKH�FDUU�L�J�DPRX�W�RI�DVVHWV�D�G�OLDELOLWLHV���'HIHUUHG�WD��DVVHWV�IURP�FR�WL�XL�J�RSHUDWLR�V�KDYH��RW�
EHH��UHFRJ�L�HG�L��UHVSHFW�RI�WKH�IROOR�L�J�GHGXFWLEOH�WHPSRUDU��GLIIHUH�FHV��
�

�� ����� �����

6KDUH�LVVXH�FRVWV� ����������������������������� ����������������������

$OOR�DEOH�FDSLWDO�ORVVHV� ���������� ����������

1R��FDSLWDO�ORVVHV�FDUULHG�IRU�DUG� ���������������� ��������������
�
7KH��D�DGLD���R��FDSLWDO�ORVVHV�H�SLUH�IURP������WR�������
�



0867��$3,7$��,1���
�H�SUHVVHG�L���D�DGLD��GROODUV��
1RW���WR�)L�D�FLDO�6WDW�P��W��
)RU�WKH��HDUV�H�GHG�'HFHPEHU����������D�G������

�

���
�

��� )L�D�FLDO�L��WU�P��W��
�
)DLU�YDOXH�
�
)L�D�FLDO� L�VWUXPH�WV� RI� WKH� �RPSD��� FR�VLVW� RI� FDVK�� DFFRX�WV� SD�DEOH� D�G� DFFUXHG� OLDELOLWLHV�� � 7KHUH� DUH� �R�
VLJ�LILFD�W�GLIIHUH�FHV�EHW�HH��WKH�FDUU�L�J�DPRX�WV�RI�WKH�LWHPV�UHSRUWHG�R��WKH�VWDWHPH�WV�RI�IL�D�FLDO�SRVLWLR��D�G�
WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV���
�
7KH��RPSD���KDV�GHWHUPL�HG�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�LWV�IL�D�FLDO�L�VWUXPH�WV�EDVHG�R��DSSURSULDWH�YDOXDWLR��
PHWKRGRORJLHV���:KHUH�TXRWHG�PDUNHW�YDOXHV�DUH��RW�UHDGLO��DYDLODEOH��WKH��RPSD���PD��XVH�FR�VLGHUDEOH�MXGJPH�W�
WR�GHYHORS�HVWLPDWHV�RI�IDLU�YDOXH���$FFRUGL�JO���D���HVWLPDWHG�YDOXHV�DUH��RW��HFHVVDULO��L�GLFDWLYH�RI�WKH�DPRX�WV�
WKH��RPSD���FRXOG� UHDOL�H� L��D�FXUUH�W�PDUNHW�H�FKD�JH�D�G�FRXOG�EH�PDWHULDOO��DIIHFWHG�E��WKH�XVH�RI�GLIIHUH�W�
DVVXPSWLR�V�RU�PHWKRGRORJLHV���
�
7KH��RPSD���V�ULVN�H�SRVXUHV�D�G�WKHLU�LPSDFW�R��WKH��RPSD���V�IL�D�FLDO�L�VWUXPH�WV�DUH�VXPPDUL�HG�EHOR���
�
��������LV��
�
0DUNHW�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�RU�IXWXUH�FDVK�IOR�V�RI�D�IL�D�FLDO�L�VWUXPH�W��LOO�IOXFWXDWH�EHFDXVH�RI�FKD�JHV�
L��PDUNHW� SULFHV�� � 0DUNHW� SULFHV� DUH� FRPSULVHG� RI� IRXU� W�SHV� RI� ULVN�� � L�WHUHVW� UDWH� ULVN�� IRUHLJ�� H�FKD�JH� ULVN��
FRPPRGLW��SULFH�ULVN�D�G�RWKHU�SULFH�ULVN��VXFK�DV�HTXLW��ULVN���)L�D�FLDO�L�VWUXPH�WV�DIIHFWHG�E��PDUNHW�ULVN�L�FOXGH�
ORD�V�D�G�ERUUR�L�JV�D�G�GHSRVLWV���
�
,�����V��������LV��
�
7KH��RPSD���LV�H�SRVHG�WR�L�WHUHVW�UDWH�ULVN���,�WHUHVW�UDWH�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�RU�IXWXUH�FDVK�IOR�V�RI�D�
IL�D�FLDO�L�VWUXPH�W��LOO�IOXFWXDWH�GXH�WR�FKD�JHV�L��PDUNHW�L�WHUHVW�UDWHV���7KH��RPSD���LV�H�SRVHG�WR�L�WHUHVW�UDWH�
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