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As we build on our commitment to sustainability, 
we have continued with a smaller page count 
for this year’s Annual Report, a tradition we 
started in 2009.

Visit yearinreview.stanleyblackanddecker.com  
to view videos and pictures that bring exciting 
aspects of the Stanley Black & Decker story 
to life, to explore our financials, review our 
sustainable practices, and to read about our  
businesses, our brands and our plans for growth.

Stanley Black & Decker was named to the Carbon 
Disclosure Project (CDP) S&P 500 Climate 
Performance Leadership Index (CPLI) for the 
1st time in 2013 within the Industrials Sector. 
The CDP allows our stakeholders to assess 
our corporate preparedness for changing 
market demands and emissions regulations. 
Inclusion on the CPLI acknowledges our ability 
to measure, verify, manage and reduce our 
energy demand and resultant carbon footprint.

Additionally, Stanley Black & Decker remains on 
the 2013 North America Dow Jones Sustainability 
Index for the third year in a row, in recognition 
of our economic, environmental and social 
performance. Stanley Black & Decker was 
recast to the Machinery and Electrical 
Equipment sector for the first time in 2013, 
a considerably larger sector than Durable 
Household Goods, our previous classification.  

In 2013 Stanley Black & Decker continued 
the application of Stanley Fulfillment System 
(SFS) principles and delivered year-over-
year improvements in environmental waste 
reduction, energy conservation and water 
reduction. Our global manufacturing and 
distribution centers reported:

•  17% decrease in energy consumption intensity
• 15% decrease in CO2e emission intensity
•  Over 20% decline in water consumption 

intensity
•  Over 15% decrease in waste generation 

intensity

Review these accomplishments and 
all our sustainability results at www.
stanleyblackanddecker.com/company/
sustainability.

FRONT COVER: Upper Left: The DeWALT Cordless Framing 
Nailer frees professionals from gas combustion and 
can drive 3.5” or 90mm framing nails all day on a single 
charge. Upper Right: With the opening of a new power 
tools manufacturing plant in the USA, representing the first 
significant investment in production and delivery of power 
tools in the U.S. since the original DeWALT launch in 1992, 
DeWALT tools celebrate a living legacy of American pride—
born in the USA and built in the USA. Lower Left: STANLEY 
Engineered Fastening’s T Series—a next generation stud 
welding system—delivers improved cycle time, advanced 
networking capability and increased flexibility. Lower 
Right: The STANLEY EL Series Electronic Lock is an afford-
able option for smaller businesses that need to limit and 
control access both internally and externally. INSIDE 
FRONT COVER: Top: The STANLEY FATMAX AntiVibe 2-Piece 
Framing Hammer hits like a hammer that is 30% heavier 
while reducing vibrations for comfort and control. Bottom: 
Automotive Brake Line Clips from STANLEY Engineered 
Fastening are an integral part of cars and trucks around 
the world. INSIDE BACK COVER: Top: The revolutionary 
EyeSwipe-Nano TS system verifies identities on the fly. 
Bottom: BLACK+DECKER Steam Mops deliver a deep 
down, hassle-free clean that kills 99.9% of germs. BACK 
COVER: Upper Left: STANLEY Oil & Gas’s M-400 Welding 
System is a revolutionary, lightweight, multi-process, 
multi-power-source, on-board wire feed, single-torch 
pipe welding system. Upper Right: STANLEY Healthcare’s 
Patient Flow solution uses Wi-Fi enabled Real-Time 
Location System (RTLS) technology to monitor the status 
and location of patients at all times. Lower Left: The HP 
TWIN8 revolutionizes the way hydraulic tools are used—
powering two hydraulic power tools at once. Lower Right: 
STANLEY White Series Measuring Tape was designed to 
meet the demands of users across Asia, and has been met 
with enthusiastic customer and end-user response.



Our mission remains to continue to invest in building world-class 
franchises with sustainable strategic characteristics that create 
exceptional shareholder value, a model that has proven highly 
successful for us over the course of the last decade.  

In 2013 Stanley Black & Decker faced 
a number of challenges, testing our 
ability to generate financial returns at 
our historical levels. The success of 
our organic growth initiatives, solid 
growth across our core CDIY and IAR 
tools businesses, strong performance 
within Stanley Engineered Fastening 
and Oil & Gas, and excellent progress 
integrating Infastech were overshadowed 
by weak operating performance within 
our Security segment and significant 
emerging markets currency headwinds. 
As a result, we have adopted a series 
of actions designed to address these 
challenges head-on, and enter 2014 
with a clear set of priorities to increase 
operating efficiencies, drive profitable 
organic growth, improve our cash flow 
return on investment (CFROI) and increase 
value for shareholders through an 
enhanced capital return program.  
Longer-term, our mission remains to 
continue to invest in building world-class 
franchises with sustainable strategic 
characteristics that create exceptional 
shareholder value, a model that has 
proven highly successful for us over the 
course of the last decade. 

2013 Summary of Results

•  Total revenues increased 8% to  
$11.0 billion, with organic growth of 3%  

•  Earnings per share was $4.98*  
compared to $4.76* in 2012

•  Free cash flow totaled $854* million 
and the dividend was increased during 
the year

•  Working capital turns increased to  
8.0 from 7.6, as the impact of the 
Stanley Fulfillment System continued to 
drive gains in operating efficiencies

•  During the year we invested approx-
imately $900 million in acquisitions 
most notably relating to Infastech 
and GQ

•  Our Security segment underperformed 
against both our expectations in 2013 
and the business’ potential; improving 
our Security segment is one of our  
key near-term operational priorities as 
we move into 2014 and beyond

* Excluding charges and payments

Letter to Shareholders
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Lessons Learned – Security

As we pride ourselves on continuous 
improvement, we looked at the challenges 
faced in 2013 as an opportunity to better 
prepare the Company for the future. The 
performance of our Security segment fell 
significantly below our expectations in 
both Europe and North America in 2013.  
It has been and will continue to be a 
priority for us to learn from what went 
wrong and lay a new foundation for sustain-
able, long-term success in Security.

In Europe, we were impacted by the oper-
ational underperformance of the legacy 
Niscayah business, compounded by  
a weak macro-economic backdrop. We 
worked diligently to implement important 
remedies during the year which centered 
on three primary areas: 

1. Centralized Operating Model—we 
are restructuring the operating model 
of the legacy Niscayah business 
so that we have full operational control 
of branch activity at the country 
level and can focus efforts on driving 
productivity, field efficiency, and margin 
improvement actions. 

2. Talent—we upgraded under-
performing management in several key 
positions at both the headquarters  
and country levels. 

3. Sales Orientation—“Hunters” versus 
“Farmers”—the Niscayah organization 
was overly dependent on “farming” 
referrals from their former owner, which 
necessitated a culture change as well 

as the replacement and upgrade of the 
majority of the sales force during the past 
two years.

In North America, the majority of the 2013 
operational performance issues centered 
around taking on too many changes at 
once, primarily in our electronics and 
commercial locks units. The changes we 
implemented in these businesses resulted 
in a temporary setback to the overall 
performance of North American Security. 
However, we firmly believe that our North 
American Security management team is 
on top of the issues, as evidenced by the 
steady increase in operating margins from 
14% in the first half of 2013 to 16% in the 
second half of the year. We fully expect 
operating margins in our North American 
Security business to continue to trend 
towards their more historical high-teens 
levels as we move through 2014.  

We are bringing all the necessary 
resources to bear to improve the Security 
business and are confident in our ability 
to succeed. Stanley Security has one  
of the best global footprints in the world, 
is the only integrator with scale in both 
mechanical and electronic security, and 
carries a high margin recurring revenue 
model with low capital intensity. We 
believe that Security is a valuable part of 
our portfolio which will generate returns 
to shareholders consistent with our 
long-term financial objectives, ultimately 
delivering organic growth and above line 
average operating margins. 

Stanley Black & Decker 2013 Annual Report

Revenue Growth in 2013

+8% 
Total Revenue Growth
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Near Term Focus – Operational 
Efficiency and Capital Allocation

In addition to tackling the problems within 
Security, we remain steadfast in our 
commitment to increase both near- and 
long-term returns for our shareholders.  

To ensure that we achieve our targeted 
operating leverage, we are executing a 
cost reduction program, expected to 
generate $85 million of savings in 2014, 
$45 million of which will be in our 
Security business. The remaining savings 
represent surgical cuts spread across  
the rest of the business which will allow 
us to improve our operating leverage. 

In terms of capital allocation, we plan  
to return approximately $1.5–$1.7 billion  
of capital to shareholders through 2015  
by extending our pause in strategic  
M&A activity, continued dividend growth, 
and repurchasing up to $1 billion in stock  
during that period. Beginning in 2016,  
we anticipate returning to our historical 
50/50 long-term capital allocation strategy, 
where approximately 50% of capital will 
be returned directly to shareholders 
through dividends and share repurchases, 
and approximately 50% will be invested  
in M&A activities over time.

These actions combined with modest debt  
deleveraging are expected to improve capital 
returns to value accretive levels for our  
Company and improve our cash flow return  
on investment by 250 basis points through 
2015. Our goal is to maximize shareholder 
value while continuing to position the 
franchise for long-term outperformance.

2013 Business Highlights

By continuing to invest for the long-term, 
we were able to realize many successes in 
2013. Highlights and wins include:

•  Integrating the Infastech acquisition  
to position the Stanley Engineered 
Fastening business to exceed all 
financial commitments relating to this 
acquisition, including sales, operating 
margin, cost synergies and cash flow 
return on investment.

•  Assembling a retooled emerging markets 
team in rapid fashion, from concept 
to implementation within 18 months, 
adding 300 people on the street, 
creating two new product SBUs, and 
introducing over 100 new locally 
designed products during the year.  
We expect to introduce another 
400 new products in 2014 and will have 
close to 800–1,000 new products by 
2015 in the mid-price point space within 
the emerging markets, a profitable, 
high growth segment representing 
approximately 70% of the market which 
we have heretofore not addressed.  

•  Successfully closing our acquisition 
of GQ in China, a highly strategic 
element of our emerging markets 
growth strategy.  

•  Continuing to build momentum behind 
the overall organic growth initiative 
as we strive to transform this initiative 
from five discrete programs to an 
embedded core competency within 
the organization.

B

C

D

A

C: Emerging Markets 17%

B: Europe 26% 

D: R.O.W. 10%

A: U.S. 47% 

2013 Global Presence
(% OF 2013 REVENUES)
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•  Finally, constantly using the Stanley 
Fulfillment System (SFS) to drive asset 
efficiency and customer satisfaction. 
We generated 8 working capital turns 
in 2013, up from 5.9 at the end of 2010 
and 4.5 back in 2006 while dramatically 
improving customer facing metrics— 
a great example of how we can turn an 
opportunity into a core competency. 

Within CDIY, there were some truly note-
worthy accomplishments. During 2013, 
CDIY posted 4% organic growth with 
5–6% growth in each of the second, third 
and fourth quarters. This progress was 
primarily fueled by new products, which 
generated $300 million of new revenue 
during the year. CDIY generated another 
$85 million of revenue synergies from  
the Black & Decker merger in 2013, 
bringing their total to $300 million and  
the Company total to $370 million.  
CDIY also developed and executed a  
“Built in the USA” power tool manufac-
turing plant initiative using materials 
from all over the globe. This initiative 
moved from concept to production 
within 12 months, representing the first 
significant investment in production 

and delivery of power tools in the U.S. 
since the original DeWALT launch in 
1992. CDIY’s European business also 
performed well, with 2% organic growth 
in a stagnant tools market, delivering 
approximately 300 basis points of gross 
margin expansion and 150 basis points  
of operating margin improvement.  

Stanley Oil & Gas had an impressive 
year, capitalizing on the North America 
onshore market rebound and impressive 
share gain in the offshore market. They 
posted 30% organic growth and achieved 
a 68% operating margin expansion.  
The team did an excellent job combining 
the technological leadership of CRC 
with Stanley Black & Decker’s operating 
disciplines and is well positioned for  
a solid 2014, and, based on projected 
pipeline construction activity, an even 
stronger 2015.  

Stanley Engineered Fastening recorded 
49% revenue growth, 3% of which was 
organic and the rest from Infastech, and 
$61 million of positive operating margin 
growth.  This business has now posted 
four consecutive record years in sales, 

Stanley Fulfillment System 
(SFS)

Common Platforms

Common Platforms

Operational
Lean

Complexity
Reduction

Order-to-Cash
Excellence

Sales &
Operations

Planning

Global
Supply

Management

CONTROLIM
PR

OVE

EXPAND

Breakthrough
Customer Value
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operating margins, and working capital 
turns—a model of consistency.  

Other key highlights during the year 
from our Industrial & Automotive 
Repair business include the results 
of CribMaster, which delivered 70% 
organic growth with above line operating 
margins, and Mac Tools posting its 
16th consecutive quarter of organic 
growth, topped off by 8% growth in the 
fourth quarter.

Positioned for Profitable  
Organic Growth

As we move into 2014, our long-term 
strategy and financial objectives remain 
intact. Our mission is to build world-
class franchises that create exceptional 
shareholder value. To do so, we are 
committed to achieving sustained organic 
growth outperformance by investing  
in our business, leveraging our scale in  
emerging markets and nurturing our 
growth culture. We will continue to selec-
tively operate in markets where brand 
is meaningful and powerful, the value 
proposition is definable, sustainable, 
and can be improved through innovation, 

and where we can achieve global cost 
leadership. In time, we will also look  
to once again utilize our core competency 
in M&A to build our franchises by adding 
higher growth, higher margin businesses 
and continuing to consolidate the indus- 
tries in which we operate, building out our  
growth platforms and our growth verticals, 
and importantly, selectively investing 
in differentiated technologies. We’ve 
recently seen some of the benefits of this  
with our iris biometric identification 
solution, in partnership with eyelock, and  
AeroScout Real Time Location System 
(RTLS) technology. 

Taking a step back, Stanley Black & 
Decker has achieved its success by 
building franchises that are resilient and 
sustainable. From where we sit today, 
we are #1 in Tools and Storage, #2 in 
Commercial Electronic Security Services 
and #2 in Engineered Fastening. We’ve 
grown our revenues an average of  
20% over the last ten years, averaged 
greater than 125% free cash flow 
conversion over the past five years, and 
returned over 50% of our cash generated 
to shareholders since 2000 in the form 

Born in the USA. Built in the USA.  
DeWALT is a global brand with American 
roots. With our new plant in North Carolina, 
we are expanding the number of DeWALT 
tools we build in the USA. 

Land of the Free, Tools of the Brave  
DeWALT has become not just a leader 
in pro-grade tools, but a true statement 
of American ingenuity and pride. Visit 
toolsofthebrave.com to see how.

Wounded Warrior Project  
We are partnering with Wounded Warrior 
Project®—known for healing wounds, 
visible and invisible—to help serve and 
support America’s injured veterans. 

A Global Company with American Roots – A Living Legacy of American Pride
Our company was founded in the United States of America over 150 years ago. While we have grown into a global diversified  
industrial solutions company, America continues to be an important part of our world.  
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of dividends and repurchases. Over the 
last 10 years, we have transformed and 
diversified the portfolio, building a world 
class stable of brands and a ten-year 
Total Shareholder Return (TSR) of close to 
180%, nearly twice that of the S&P 500.

The Stanley Fulfillment System

SFS represents a competitive advantage, 
involving all functions and employees 
within the Company. SFS starts and ends  
with the customer and has over time 
evolved into a mindset as well as a 
business system, innovating how work  
gets done to deliver value to our 
customers and shareholders better and 
faster. SFS, with its five key pillars of 
Sales & Operations Planning, Operational 
Lean, Complexity Reduction, Order-
To-Cash Excellence and Global Supply 
Management, is key to our ability to excel 
in increasing efficiencies, integrating 
acquisitions and growing our free cash 
flow. We are making progress towards our 
goal of achieving 10 working capital  
turns as we continue to unlock significant 
value going forward.

Summary

Our objectives remain unchanged — 
to create a diversified industrial 
business with $15 billion of revenues, 
4–6% organic growth, greater than 15% 
operating margin, 12–15% cash flow 
return on investment, 10 working  
capital turns, and greater than 20% of  
our revenue from emerging markets. 

We are operating from a position of 
strength — we have tremendous financial 
resources and leadership capabilities —
our balance sheet, investment grade 
credit rating, cash flow generation, 
liquidity, and confidence that we are on 
the right path gives us optimism for the 
future. We have an exceptionally strong 
strategic position with our brands, 
including market share, scale, value 
proposition, commitment to innovation, 
cost leadership, and of course, our 
employees, representing our number one 
asset. We have the operating rhythms, 
the Centers of Excellence, and the 
Stanley Fulfillment System. 2013 was a 
challenging year, but we have learned 
from it and look to 2014 and beyond as a 
time to outperform once again. 

March 11, 2014 
New Britain, CT

James M. Loree
President & Chief Operating Officer

John F. Lundgren
Chairman & Chief Executive Officer

Vision 

$15B 
In Revenue 

4–6%
Organic Growth 

>15%
Operating Margin 

12–15%
Cash Flow Return on Investment 

10
Working Capital Turns 

>20%
Revenue in Emerging Markets

Stanley Black & Decker 2013 Annual Report
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Financial Highlights**

(MILLIONS OF DOLLARS, EXCEPT PER-SHARE AMOUNTS) 2013(1) 2012 (1) 2011 (1) 2010 (1) 2009

SWK 

Revenue $ 11,001.2 $ 10,147.9 $ 9,376.5 $ 7,443.8 $ 3,435.6
Gross Margin – $ $ 3,962.4 $ 3,725.1 $ 3,472.2 $ 2,815.1 $ 1,396.1
Gross Margin – %  36.0%  36.7%  37.0%  37.8%  40.6%
Working Capital Turns  8.0  7.6  7.3  5.9  7.9
Free Cash Flow* $ 854 $ 1,059 $ 1,004 $ 936 $ 443
Diluted EPS from Continuing Operations $ 4.98 $ 4.76 $ 4.66 $ 3.54 $ 2.62

CDIY

Revenue $ 5,481.1 $ 5,189.9 $ 5,003.2 $ 4,144.0 $ 1,254.9
Segment Profit – $ $ 811.0 $ 762.6 $ 654.7 $ 542.9 $ 137.4
Segment Profit – %  14.8%  14.7%  13.1%  13.1%  10.9%

Industrial

Revenue $ 3,097.5 $ 2,557.8 $ 2,492.6 $ 1,882.2 $ 881.2
Segment Profit – $ $ 461.0 $ 422.2 $ 415.7 $ 282.4 $ 99.4
Segment Profit – %  14.9%  16.5%  16.7%  15.0%  11.3%

Security

Revenue $ 2,422.6 $ 2,400.2 $ 1,880.7 $ 1,417.6 $ 1,299.5
Segment Profit – $ $ 276.7 $ 354.0 $ 312.6 $ 252.1 $ 278.9
Segment Profit – %  11.4%  14.7%  16.6%  17.8%  21.5%

(1) Excludes merger and acquisition-related charges and payments.
* Refer to the inside back cover.
**  During 2013, the Company classified two small businesses within the Security and Industrial segments as held for sale based on management’s intention to sell these businesses. The business within  

the Industrial segment was sold in February 2014. The results from 2009–2012 were recast for these discontinued operations for comparability.
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2013 Scorecard

(MILLIONS OF DOLLARS) 2013 2012 2011 2010 2009

Net earnings from continuing operations $ 518 $ 465 $ 607 $ 151 $ 211
Interest income  (13)  (10)  (27)  (9)  (3)
Interest expense  160  144  140  110  64
Income taxes  69  78  52  19  47
Depreciation and amortization  441  405  367  304  189

EBITDA from continuing operations $ 1,175 $ 1,082 $ 1,139 $ 575 $ 508
Merger and acquisition-related charges  394  442  236  478  —

Adjusted EBITDA $ 1,569 $ 1,524 $ 1,375 $ 1,053 $ 508

(b), (c), (d), (e) and (f) refer to the inside back cover.
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(a)  “EBITDA” (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) is a non-GAAP measurement. Management believes it is important for the ability to determine the earnings power  
of the Company and to properly value the Company, due to current high levels of non-cash expenses related to recent acquisitions. The Company’s 2013 results exclude $394 million (pretax) of 
charges related to merger and acquisition-related charges and cost containment actions, as well as the charges associated with the extinguishment of debt during the fourth quarter of 2013.  
The Company’s 2012 results exclude $442 million (pretax) of charges related to merger and acquisition-related charges, the charges associated with the $200 million in cost actions implemented  
in 2012, as well as the charges associated with the extinguishment of debt during the third quarter of 2012. In 2011 and 2010, EBITDA excludes merger and acquisition-related charges of 
$236 million and $478 million, respectively, primarily associated with the Black & Decker merger and Niscayah acquisition. 
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Set forth below is a line graph comparing the yearly percentage change in the Company’s 
cumulative total shareholder return for the last five years to that of the Standard & 
Poor’s 500 Index (an index made up of 500 companies including Stanley Black & Decker) 
and the Peer Group. The Peer Group is a group of eight companies that serve the  
same markets the Company serves and many of which compete with one or more of  
the Company’s product lines. Total return assumes reinvestment of dividends.

Comparison of 5-Year 
Cumulative Total Return Among 
Stanley Black & Decker,  
S&P 500 Index and Peer Group

New York Stock Exchange Certification
ANNUAL CEO CERTIFICATION (SECTION 303A.12(A))

As the Chief Executive Officer of Stanley Black & Decker, and as required by Section 303A.12(a) of the New York Stock Exchange Listed 
Company Manual, I hereby certify that as of the date hereof I am not aware of any violation by the Company of NYSE’s Corporate 
Governance listing standards, other than has been notified to the Exchange pursuant to Section 303A.12(b) and disclosed on Exhibit H 
to the Company’s Domestic Company Section 303A Annual Written Affirmation.

John F. Lundgren
CHAIRMAN & CEO 

May 7, 2013

The Company has filed the certifications required by Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 as Exhibits 31(i)(a) and 31(i)(b) to its Annual Report on Form 10-K filed with the Securities and 
Exchange Commission on February 20, 2014. 

THE POINTS IN THE ABOVE TABLE ARE AS FOLLOWS: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 Stanley Black & Decker $ 100.00 $ 150.60 $ 200.07 $ 207.13 $ 226.68 $ 261.14
 S&P 500 100.00 122.55 141.01 143.97 164.22 220.21
 Peer Group 100.00 133.01 172.87 154.88 215.89 313.44

Assumes $100 invested on January 1, 2009, in the Company’s common stock, S&P 500 Index and the Peer Group. The Peer Group consists of the following eight companies: Eaton Corporation plc, 
Danaher Corporation, Illinois Tool Works, Inc., Ingersoll-Rand Company, Masco Corporation, Newell Rubbermaid, Inc., Snap-On Incorporated and The Sherwin-Williams Company. Prior to 2013, 
the Company included Cooper Industries, Inc. in its Peer Group. Due to the acquisition of Cooper Industries, Inc. by Eaton Corporation in November 2012, the results of Eaton Corporation 
have been included in the Peer Group in place of Cooper Industries, Inc. for all years. Prior to 2010, the Company included The Black & Decker Corporation in its Peer Group. Due to the merger 
on March 12, 2010, the results of The Black & Decker Corporation are now included in the Company’s consolidated results. As a matter of consistency, the total returns of The Black & Decker 
Corporation have been excluded from all prior years. 

Comparison of 5-Year Cumulative Total Return (VALUE OF $100 INVESTMENT AT YEAR END)
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Construction / Do-It-Yourself 
Our trusted hand and power tools are known worldwide 
for being tough, innovative and up to the task. With robust 
storage solutions to match, we serve both the pro and the 
do-it-yourselfer who wants to work like one.

BUSINESS HIGHLIGHTS 

6% overall growth, 4% organic, with growth in every region and 
business unit.

Incremental $300 million of revenues from new product introductions.

“Built in the USA” Program—from concept to execution in less than 
12 months. Represents the first significant investment in the production 
and delivery of power tools in the U.S. since the original DeWALT launch 
in 1992.

9% organic revenue growth in Global Emerging Markets.

2X growth in eCommerce revenues.

4X better than the industry average for Total Recordable Incident Rate.

LEADING BRANDS 

STANLEY
DeWALT
BLACK+DECKER
Porter Cable
Bostitch
Powers
GQ Tools

At-A-Glance
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Security 
We deliver peace of mind with advanced electronic 
safety, security and monitoring solutions, innovative 
locks and automatic doors, and for healthcare providers, 
sophisticated patient safety, asset-tracking and 
productivity solutions. 

Industrial 
We build the solutions that keep your world running —  
from leading tools, tool tracking and productivity 
solutions for industrial and automotive repair, to pipeline 
construction and hydraulic tools, to preferred engineered 
fastening solutions. 

BUSINESS HIGHLIGHTS 

$60M of orders from the Security Verticals initiative. Significant 
projects with Tiffany & Co., The Home Depot, Amazon, Motorola Mobility 
and the U.S. Department of Veterans Affairs, among others.

Enterprise access control platform for 71 sites of the Saint Paul  
Public School system, the largest school system in Minnesota. Sole 
source electronic security provider for the City of Brockton School 
Department, New England’s largest school system. Also sole source 
provider for the University of Houston and for SUNY Geneseo.

STANLEY Access Technologies delivered innovative ballistic door, 
storefront, security revolver and turnstile solution for the Federal 
Reserve Bank of Chicago. 

Opened STANLEY Security Discovery Center in Indianapolis, IN and  
the STANLEY Healthcare Experience Center in Waltham, MA.

The Kingdom of Saudi Arabia Ministry of Health selected Hugs® on Wi-Fi 
for use in 156 hospitals to help protect more than 350,000 newborns 
every year.

Over 80% of U.S. acute care hospitals rely on solutions from 
STANLEY Healthcare.

BUSINESS HIGHLIGHTS 

Launched Proto Air Tools and Mac Tools Cordless lines of automotive 
repair power tools.

Almost 70% organic growth in CribMaster driven primarily by the MRO 
vending market as a result of being selected as exclusive vending 
provider by 8 of the top 10 MRO distributors in North America. 

ProLock—the first field-reconfigurable electronic lockers on the market—
became CribMaster’s #3 selling product in just four months time. 

100% growth in AeroScout smart tools and storage solutions.

30% organic growth in Oil & Gas led by onshore pipeline construction 
rebound in North America and growth within offshore fueled by organic 
growth investments.

Global launch of STANLEY LaBounty MDP (Mobile Demolition Processors) 
for concrete recycling.

STANLEY Engineered Fastening automotive continued to grow in excess 
of global light vehicle production.

Three STANLEY Engineered Fastening manufacturing locations awarded 
General Motors Supplier Quality Excellence Award for 2013.

6% organic revenue growth in Global Emerging Markets for the Industrial 
segment as a whole.

LEADING BRANDS 

Security

STANLEY Security
Sonitrol
Best Access Systems
PACOM
Precision Hardware

Healthcare

STANLEY Healthcare
AeroScout
InnerSpace
Hugs
Wander Guard

LEADING BRANDS 

Industrial &  
Automotive Repair

Facom
MAC
Sidchrome
Proto
CribMaster
Vidmar & Lista Storage  
& Workspace Solutions
AeroScout Industrial
EXPERT
USAG

Infrastructure

STANLEY Oil & Gas
STANLEY LaBounty
STANLEY Hydraulics
STANLEY Dubuis

Engineered Fastening

STANLEY Engineered Fastening



The Stanley Black & Decker 
Leadership Team

BOARD OF DIRECTORS 

John F. Lundgren
Chairman & Chief Executive Officer,  
Stanley Black & Decker

George W. Buckley 
Retired Executive Chairman, 
3M Company

Patrick D. Campbell
Retired Senior Vice President &  
Chief Financial Officer, 3M Company

Carlos M. Cardoso
Chairman, President &  
Chief Executive Officer,  
Kennametal, Inc.

Robert B. Coutts
Retired Executive Vice President,  
Lockheed Martin Corporation

Debra A. Crew
President, PepsiCo Americas Beverages

Benjamin H. Griswold, IV
Chairman, Brown Advisory

Anthony Luiso
Retired President—Campofrio Spain,  
Campofrio Alimentacion, S.A. 

Marianne Miller Parrs
Retired Executive Vice President &  
Chief Financial Officer,  
International Paper Company

Robert L. Ryan
Retired Senior Vice President &  
Chief Financial Officer, Medtronic, Inc.

MANAGEMENT TEAM

John F. Lundgren
Chairman & Chief Executive Officer

James M. Loree
President & Chief Operating Officer

Donald Allan, Jr.
Senior Vice President &  
Chief Financial Officer

Jeffrey D. Ansell
Senior Vice President & Group Executive, 
Construction & DIY

Michael A. Bartone
Vice President, Corporate Tax

Bruce H. Beatt
Senior Vice President,  
General Counsel & Secretary

D. Brett Bontrager
Senior Vice President & Group Executive, 
Stanley Security—Americas & Asia

James Cannon
President, Stanley Oil & Gas

Craig A. Douglas
Vice President & Treasurer

Rhonda Gass
Vice President & Chief Information Officer

Massimo Grassi
President, Stanley Security—Europe

Grethel Kunkel
President, Latin America

Barbara Popoli
Vice President, Transformation & President, 
Stanley Infrastructure Solutions

Jaime Ramirez
Senior Vice President & President,  
Global Emerging Markets

James Ray, Jr.
President, Industrial & Automotive Repair,
North America

Jason Santamaria
President, Stanley Healthcare

Ben S. Sihota
President, Emerging Markets Group

JoAnna Sohovich
President, Industrial & Automotive Repair

Steven J. Stafstrom
Vice President, Operations,  
CDIY & Emerging Markets

William Taylor
President, Fastening & Accessories

Michael A. Tyll
President, Stanley Engineered Fastening

Joseph R. Voelker
Senior Vice President, Human Resources

Gregory S. Waybright
Vice President, 
Investor & Government Relations

John Wyatt
President, Construction & DIY,  
Europe & Australia/New Zealand

Stanley Black & Decker 2013 Annual Report12
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&RQQHFWLFXW � ����������
�6WDWH�2U�2WKHU�-XULVGLFWLRQ�2I
,QFRUSRUDWLRQ�2U�2UJDQL]DWLRQ� �

�,�5�6��(PSOR\HU
,GHQWLILFDWLRQ�1XPEHU�

�����6WDQOH\�'ULYH
1HZ�%ULWDLQ��&RQQHFWLFXW � �����

�$GGUHVV�2I�3ULQFLSDO�([HFXWLYH�2IILFHV� � �=LS�&RGH�

������������
�5HJLVWUDQW¶V�7HOHSKRQH�1XPEHU�

6HFXULWLHV�5HJLVWHUHG�3XUVXDQW�7R�6HFWLRQ����E��2I�7KH�$FW�

7LWOH�2I�(DFK�&ODVV � 1DPH�2I�(DFK�([FKDQJH�2Q�:KLFK�5HJLVWHUHG

&RPPRQ�6WRFN�������3DU�9DOXH�SHU�6KDUH � 1HZ�<RUN�6WRFN�([FKDQJH

6HFXULWLHV�5HJLVWHUHG�3XUVXDQW�7R�6HFWLRQ����J��2I�7KH�$FW�
1RQH�

,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�LI�WKH�UHJLVWUDQW�LV�D�ZHOO�NQRZQ�VHDVRQHG�LVVXHU��DV�GHILQHG�LQ�5XOH�����RI�WKH�6HFXULWLHV�$FW�RI������
<HV�� ����1R��

,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�LI�WKH�UHJLVWUDQW�LV�QRW�UHTXLUHG�WR�ILOH�UHSRUWV�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ����RU����G��RI�WKH�6HFXULWLHV�([FKDQJH�$FW�RI������
<HV�� ����1R��

,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�ZKHWKHU�WKH�UHJLVWUDQW�����KDV�ILOHG�DOO�UHSRUWV�UHTXLUHG�WR�EH�ILOHG�E\�6HFWLRQ����RU����G��RI�WKH�6HFXULWLHV�([FKDQJH�$FW�RI������GXULQJ�
WKH�SUHFHGLQJ����PRQWKV�DQG�����KDV�EHHQ�VXEMHFW�WR�VXFK�ILOLQJ�UHTXLUHPHQWV�IRU�WKH�SDVW����GD\V�

<HV�� ����1R��
,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�ZKHWKHU�WKH�UHJLVWUDQW�KDV�VXEPLWWHG�HOHFWURQLFDOO\�DQG�SRVWHG�RQ�LWV�FRUSRUDWH�:HE�VLWH��LI�DQ\��HYHU\�,QWHUDFWLYH�'DWD�)LOH�UHTXLUHG�WR�
EH�VXEPLWWHG�DQG�SRVWHG�SXUVXDQW�WR�5XOH�����RI�5HJXODWLRQ�6�7������������RI�WKLV�FKDSWHU��GXULQJ�WKH�SUHFHGLQJ����PRQWKV��RU�IRU�VXFK�VKRUWHU�SHULRG�WKDW�WKH�
UHJLVWUDQW�ZDV�UHTXLUHG�WR�VXEPLW�DQG�SRVW�VXFK�ILOHV��

<HV�� ����1R��
,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�LI�GLVFORVXUH�RI�GHOLQTXHQW�ILOHUV�SXUVXDQW�WR�,WHP�����RI�5HJXODWLRQ�6�.�LV�QRW�FRQWDLQHG�KHUHLQ��DQG�ZLOO�QRW�EH�FRQWDLQHG��WR�WKH�EHVW�
RI�UHJLVWUDQW¶V�NQRZOHGJH��LQ�GHILQLWLYH�SUR[\�RU�LQIRUPDWLRQ�VWDWHPHQWV�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�LQ�3DUW�,,,�RI�WKLV�)RUP����.�RU�DQ\�DPHQGPHQW�WR�WKLV�
)RUP����.�

,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�ZKHWKHU�WKH�UHJLVWUDQW�LV�D�ODUJH�DFFHOHUDWHG�ILOHU��DQ�DFFHOHUDWHG�ILOHU��D�QRQ�DFFHOHUDWHG�ILOHU��RU�D�VPDOOHU�UHSRUWLQJ�FRPSDQ\��6HH�WKH�
GHILQLWLRQV�RI�³ODUJH�DFFHOHUDWHG�ILOHU�´�³DFFHOHUDWHG�ILOHU´�DQG�³VPDOOHU�UHSRUWLQJ�FRPSDQ\´�LQ�5XOH���E���RI�WKH�([FKDQJH�$FW���&KHFN�RQH���

/DUJH�DFFHOHUDWHG�ILOHU �� $FFHOHUDWHG�ILOHU

1RQ�DFFHOHUDWHG�ILOHU ���'R�QRW�FKHFN�LI�D�VPDOOHU�UHSRUWLQJ�FRPSDQ\� �� 6PDOOHU�UHSRUWLQJ�FRPSDQ\

,QGLFDWH�E\�FKHFN�PDUN�ZKHWKHU�WKH�UHJLVWUDQW�LV�D�VKHOO�FRPSDQ\��DV�GHILQHG�LQ�([FKDQJH�$FW�5XOH���E����
<HV�� ����1R��

$V�RI�-XQH�����������WKH�DJJUHJDWH�PDUNHW�YDOXHV�RI�YRWLQJ�FRPPRQ�HTXLW\�KHOG�E\�QRQ�DIILOLDWHV�RI�WKH�UHJLVWUDQW�ZDV�������ELOOLRQ�EDVHG�RQ�WKH�1HZ�<RUN�
6WRFN�([FKDQJH�FORVLQJ�SULFH�IRU�VXFK�VKDUHV�RQ�WKDW�GDWH��2Q�-DQXDU\�����������WKH�UHJLVWUDQW�KDG�������������VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�RXWVWDQGLQJ��

'2&80(176�,1&25325$7('�%<�5()(5(1&(
3RUWLRQV�RI�WKH�UHJLVWUDQW¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW�WR�EH�ILOHG�SXUVXDQW�WR�5HJXODWLRQ���$�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�HQG�RI�WKH�UHJLVWUDQW¶V�ILVFDO�\HDU�DUH�
LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�LQ�3DUW�,,,�RI�WKH�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�
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*HQHUDO

6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF����WKH�&RPSDQ\���ZDV�IRXQGHG�LQ������E\�)UHGULFN�7��6WDQOH\�DQG�LQFRUSRUDWHG�LQ�&RQQHFWLFXW�LQ�
�������,Q�0DUFK�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�D�PHUJHU���WKH�0HUJHU���ZLWK�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��³%ODFN�	�
'HFNHU´���D�FRPSDQ\�IRXQGHG�E\�6��'XQFDQ�%ODFN�DQG�$ORQ]R�*��'HFNHU�DQG�LQFRUSRUDWHG�LQ�0DU\ODQG�LQ�������$W�WKDW�WLPH��
WKH�&RPSDQ\�FKDQJHG�LWV�QDPH�IURP�7KH�6WDQOH\�:RUNV���6WDQOH\���WR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���7KH�&RPSDQ\�LV�D�
GLYHUVLILHG�JOREDO�SURYLGHU�RI�SRZHU�DQG�KDQG�WRROV��SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�IRU�YDULRXV�LQGXVWULDO�DSSOLFDWLRQV��PHFKDQLFDO�
DFFHVV�VROXWLRQV��L�H��DXWRPDWLF�GRRUV�DQG�FRPPHUFLDO�ORFNLQJ�V\VWHPV���DQG�HOHFWURQLF�VHFXULW\�DQG�PRQLWRULQJ�V\VWHPV�ZLWK�
�����FRQVROLGDWHG�DQQXDO�UHYHQXHV�RI�������ELOOLRQ��7KH�&RPSDQ\�LV�FRQWLQXLQJ�WR�SXUVXH�D�GLYHUVLILFDWLRQ�VWUDWHJ\�WKDW�
LQYROYHV�LQGXVWU\��JHRJUDSKLF�DQG�FXVWRPHU�GLYHUVLILFDWLRQ�WR�IRVWHU�VXVWDLQDEOH�UHYHQXH��HDUQLQJV�DQG�FDVK�IORZ�JURZWK���7KH�
&RPSDQ\�KDV�WKUHH�SULPDU\�DFTXLVLWLRQ�JURZWK�SODWIRUPV���6HFXULW\��(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ��DQG�,QIUDVWUXFWXUH���7KH�&RPSDQ\�
KDV�PDGH�LQYHVWPHQWV�LQ�LWV�RUJDQLF�JURZWK�LQLWLDWLYHV�LQ�RUGHU�WR�GULYH�JURZWK�DFURVV�DOO�RI�LWV�EXVLQHVVHV��DQG�DQWLFLSDWHV�WKH�
PDMRULW\�RI�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�LQYHVWPHQWV�EHLQJ�ZLWKLQ�WKH�WKUHH�JURZWK�SODWIRUPV�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG���'XULQJ�������WKH�
&RPSDQ\�HOHFWHG�WR�SODFH�D�PRUDWRULXP�RQ�DFTXLVLWLRQV�WR�IRFXV�RQ�LWV�QHDU�WHUP�SULRULWLHV�RI�RSHUDWLRQDO�LPSURYHPHQW��
GHOHYHUDJLQJ�WKURXJK�LPSURYHG�FUHGLW�PHWULFV�DQG�UHWXUQLQJ�FDSLWDO�WR�VKDUHKROGHUV���)XUWKHUPRUH��WZR�DVSHFWV�RI�WKH�
&RPSDQ\
V�YLVLRQ�DUH�WR�EH�D�FRQVROLGDWRU�ZLWKLQ�WKH�WRRO�LQGXVWU\�DQG�WR�LQFUHDVH�LWV�SUHVHQFH�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV��ZLWK�D�JRDO�
RI�XOWLPDWHO\�JHQHUDWLQJ�JUHDWHU�WKDQ�����RI�DQQXDO�UHYHQXHV�IURP�WKHVH�PDUNHWV���,Q�������DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�
&RPSDQ\¶V�DQQXDO�UHYHQXHV�ZHUH�JHQHUDWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�ODUJHO\�IURP�(XURSH��������HPHUJLQJ�
PDUNHWV�������DQG�&DQDGD��������

([HFXWLRQ�RI�WKLV�GLYHUVLILFDWLRQ�VWUDWHJ\�KDV�UHVXOWHG�LQ�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�RI�DFTXLVLWLRQV�VLQFH�������H[FOXGLQJ�WKH�
%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU��DQG�LQFUHDVHG�EUDQG�LQYHVWPHQW��HQDEOHG�E\�FDVK�IORZ�JHQHUDWLRQ�DQG�LQFUHDVHG�GHEW�FDSDFLW\��7KH�
DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK�IRU��������PLOOLRQ�LQ�)HEUXDU\�������D�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�LQ�-LDQJVX�*XRTLDQJ�7RROV�&R���/WG��
��*4���IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI�������PLOOLRQ�LQ�0D\�������DQG�WKH������DFTXLVLWLRQ�RI�1LVFD\DK�*URXS�$%��³1LVFD\DK´��
IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������PLOOLRQ�H[HPSOLI\�WKLV�VWUDWHJ\���,QIDVWHFK�LV�D�JOREDO�PDQXIDFWXUHU�DQG�GLVWULEXWRU�RI�
VSHFLDOW\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�WHFKQRORJ\�EDVHG�LQ�+RQJ�.RQJ��7KH�DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK�DGGV�WR�WKH�&RPSDQ\
V�VWURQJ�
SRVLWLRQLQJ�LQ�VSHFLDOW\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ��DQ�LQGXVWU\�ZLWK�VROLG�JURZWK�SURVSHFWV�SDUWLFXODUO\�LQ�WKH�JOREDO�HOHFWURQLFV��
LQGXVWULDO�DQG�DXWRPRWLYH�HQG�PDUNHWV��DQG�ZLOO�IXUWKHU�H[SDQG�WKH�&RPSDQ\
V�JOREDO�IRRWSULQW�ZLWK�LWV�VWURQJ�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�
IDVW�JURZLQJ�HPHUJLQJ�PDUNHWV��*4�LV�WKH����033�SRZHU�WRRO�PDQXIDFWXUHU�LQ�WKH�HPHUJLQJ�PDUNHWV�DQG�FRPSOHPHQWV�WKH�
&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�SRZHU�WRROV�SURGXFW�RIIHULQJV�LQ�WKH�&',<�VHJPHQW���1LVFD\DK�LV�RQH�RI�WKH�ODUJHVW�DFFHVV�FRQWURO�DQG�
VXUYHLOODQFH�VROXWLRQV�SURYLGHUV�LQ�(XURSH���7KH�1LVFD\DK�DFTXLVLWLRQ�H[SDQGHG�DQG�FRPSOHPHQWHG�WKH�&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�
HOHFWURQLF�VHFXULW\�RIIHULQJV�DQG�IXUWKHU�GLYHUVLILHV�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�SUHVHQFH��,Q�DGGLWLRQ�WR�WKHVH�
DFTXLVLWLRQV��LQ�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�VROG�LWV�+DUGZDUH�	�+RPH�,PSURYHPHQW�EXVLQHVV���++,����LQFOXGLQJ�WKH�
UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ��WR�6SHFWUXP�%UDQGV�+ROGLQJV��,QF����6SHFWUXP���IRU�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�LQ�FDVK��7KH�
SXUFKDVH�DQG�VDOH�DJUHHPHQW�VWLSXODWHG�WKDW�WKH�VDOH�RFFXU�LQ�D�)LUVW�DQG�6HFRQG�&ORVLQJ��7KH�)LUVW�&ORVLQJ��ZKLFK�H[FOXGHG�WKH�
UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��RFFXUUHG�RQ�'HFHPEHU����������ZKLOH�WKH�6HFRQG�&ORVLQJ��LQ�ZKLFK�WKH�
UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV�ZDV�VROG��RFFXUUHG�RQ�$SULO�����������7KH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�++,��DV�ZHOO�DV�WKH�
UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ��KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�DV�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���
5HIHU�WR�1RWH�(��$FTXLVLWLRQV��DQG�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP�
��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�HPSOR\HG�DSSUR[LPDWHO\��������SHRSOH�ZRUOGZLGH��7KH�&RPSDQ\¶V�SULQFLSDO�H[HFXWLYH�
RIILFH�LV�ORFDWHG�DW������6WDQOH\�'ULYH��1HZ�%ULWDLQ��&RQQHFWLFXW�������DQG�LWV�WHOHSKRQH�QXPEHU�LV����������������

'HVFULSWLRQ�RI�WKH�%XVLQHVV

7KH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DUH�FODVVLILHG�LQWR�WKUHH�UHSRUWDEOH�EXVLQHVV�VHJPHQWV��ZKLFK�DOVR�UHSUHVHQW�LWV�RSHUDWLQJ�VHJPHQWV��
&RQVWUXFWLRQ�	�'R�,W�<RXUVHOI��³&',<´���,QGXVWULDO�DQG�6HFXULW\��$OO�VHJPHQWV�KDYH�VLJQLILFDQW�LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLRQV�LQ�
GHYHORSHG�FRXQWULHV��EXW�GR�QRW�KDYH�ODUJH�LQYHVWPHQWV�WKDW�ZRXOG�EH�VXEMHFW�WR�H[SURSULDWLRQ�ULVN�LQ�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��
)OXFWXDWLRQV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV�UHVXOW�LQ�WUDQVODWLRQDO�DQG�WUDQVDFWLRQDO�LPSDFWV�WR�LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLRQV�LQ�
HDFK�VHJPHQW�

$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�VHJPHQWV�DQG�JHRJUDSKLF�DUHDV�LV�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�WR�
WKH�PDWHULDO�FDSWLRQHG�³%XVLQHVV�6HJPHQW�5HVXOWV´�LQ�,WHP���DQG�1RWH�3��%XVLQHVV�6HJPHQWV�DQG�*HRJUDSKLF�$UHDV��RI�WKH�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���



�

&',<

7KH�&',<�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV��WKH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS��ZKLFK�LQFOXGHV�
RXWGRRU�SURGXFWV��WKH�+DQG�7RROV�	�6WRUDJH�EXVLQHVV��DQG�WKH�)DVWHQLQJ�	�$FFHVVRULHV�EXVLQHVV��7KH�VHJPHQW�VHOOV�LWV�SURGXFWV�
WR�SURIHVVLRQDO�HQG�XVHUV��GLVWULEXWRUV�DQG�UHWDLO�FRQVXPHUV��7KH�PDMRULW\�RI�VDOHV�DUH�GLVWULEXWHG�WKURXJK�UHWDLOHUV��LQFOXGLQJ�
KRPH�FHQWHUV��PDVV�PHUFKDQWV��KDUGZDUH�VWRUHV��DQG�UHWDLO�OXPEHU�\DUGV��$QQXDO�UHYHQXHV�LQ�WKH�&',<�VHJPHQW�ZHUH������
ELOOLRQ�LQ�������UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�WRWDO�UHYHQXHV�

7KH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�JUDGH�FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�DQG�HTXLSPHQW�
LQFOXGLQJ�GULOOV��LPSDFW�ZUHQFKHV�DQG�GULYHUV��JULQGHUV��VDZV��URXWHUV�DQG�VDQGHUV��

7KH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS�VHOOV�FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�VROG�SULPDULO\�XQGHU�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�EUDQG��
ODZQ�DQG�JDUGHQ�SURGXFWV�DQG�KRPH�SURGXFWV��/DZQ�DQG�JDUGHQ�SURGXFWV�LQFOXGH�KHGJH�WULPPHUV��VWULQJ�WULPPHUV��ODZQ�
PRZHUV��HGJHUV��DQG�UHODWHG�DFFHVVRULHV��+RPH�SURGXFWV�LQFOXGH�KDQG�KHOG�YDFXXPV��SDLQW�WRROV�DQG�FOHDQLQJ�DSSOLDQFHV�

7KH�+DQG�7RROV�	�6WRUDJH�EXVLQHVV�VHOOV�PHDVXULQJ��OHYHOLQJ�DQG�OD\RXW�WRROV��SODQHV��KDPPHUV��GHPROLWLRQ�WRROV��NQLYHV��VDZV�
DQG�FKLVHOV��6WRUDJH�SURGXFWV�LQFOXGH�WRRO�ER[HV��VDZKRUVHV�DQG�VWRUDJH�XQLWV�

7KH�)DVWHQLQJ�DQG�$FFHVVRULHV�EXVLQHVV�VHOOV�SQHXPDWLF�WRROV�DQG�IDVWHQHUV�LQFOXGLQJ�QDLO�JXQV��QDLOV��VWDSOHUV�DQG�VWDSOHV��
FRQFUHWH�DQG�PDVRQU\�DQFKRUV��DV�ZHOO�DV�SRZHU�WRRO�DFFHVVRULHV�ZKLFK�LQFOXGH�GULOO�ELWV��URXWHU�ELWV��DEUDVLYHV�DQG�VDZ�EODGHV�

,QGXVWULDO

7KH�,QGXVWULDO�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�,QGXVWULDO�DQG�$XWRPRWLYH�5HSDLU���,$5����(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH�
EXVLQHVVHV��$QQXDO�UHYHQXHV�LQ�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW�ZHUH������ELOOLRQ�LQ�������UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�WRWDO�
UHYHQXHV�

7KH�,$5�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�KDQG�WRROV��SRZHU�WRROV�DQG�HQJLQHHUHG�VWRUDJH�VROXWLRQ�SURGXFWV��7KH�EXVLQHVV�VHOOV�WR�
LQGXVWULDO�FXVWRPHUV�LQ�D�ZLGH�YDULHW\�RI�LQGXVWULHV�DQG�JHRJUDSKLHV��7KH�SURGXFWV�DUH�GLVWULEXWHG�WKURXJK�WKLUG�SDUW\�
GLVWULEXWRUV�DV�ZHOO�DV�D�GLUHFW�VDOHV�IRUFH�

7KH�(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVV�SULPDULO\�VHOOV�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�SURGXFWV�DQG�V\VWHPV�GHVLJQHG�IRU�VSHFLILF�
DSSOLFDWLRQV��7KH�SURGXFW�OLQHV�LQFOXGH�VWXG�ZHOGLQJ�V\VWHPV��EOLQG�ULYHWV�DQG�WRROV��EOLQG�LQVHUWV�DQG�WRROV��GUDZQ�DUF�ZHOG�
VWXGV��HQJLQHHUHG�SODVWLF�DQG�PHFKDQLFDO�IDVWHQHUV��VHOI�SLHUFLQJ�ULYHWLQJ�V\VWHPV�DQG�SUHFLVLRQ�QXW�UXQQLQJ�V\VWHPV��PLFUR�
IDVWHQHUV��DQG�KLJK�VWUHQJWK�VWUXFWXUDO�IDVWHQHUV��7KH�EXVLQHVV�VHOOV�WR�FXVWRPHUV�LQ�WKH�DXWRPRWLYH��PDQXIDFWXULQJ��HOHFWURQLFV��
DQG�DHURVSDFH�LQGXVWULHV��DPRQJVW�RWKHUV��DQG�LWV�SURGXFWV�DUH�GLVWULEXWHG�WKURXJK�GLUHFW�VDOHV�IRUFHV�DQG��WR�D�OHVVHU�H[WHQW��
WKLUG�SDUW\�GLVWULEXWRUV�

7KH�,QIUDVWUXFWXUH�EXVLQHVV�FRQVLVWV�RI�WKH�2LO�	�*DV��IRUPHUO\�&5&�(YDQV��DQG�+\GUDXOLFV�EXVLQHVVHV��7KH�SURGXFW�OLQHV�
ZLWKLQ�WKH�,QIUDVWUXFWXUH�EXVLQHVV�LQFOXGH�FXVWRP�SLSH�KDQGOLQJ�PDFKLQHU\��MRLQW�ZHOGLQJ�DQG�FRDWLQJ�PDFKLQHU\��ZHOG�
LQVSHFWLRQ�VHUYLFHV�DQG�K\GUDXOLF�WRROV�DQG�DFFHVVRULHV��7KH�EXVLQHVV�VHOOV�WR�WKH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV�SLSHOLQH�LQGXVWU\�DQG�RWKHU�
LQGXVWULDO�FXVWRPHUV��7KH�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�DUH�SULPDULO\�GLVWULEXWHG�WKURXJK�D�GLUHFW�VDOHV�IRUFH�DQG��WR�D�OHVVHU�H[WHQW��
WKLUG�SDUW\�GLVWULEXWRUV�

6HFXULW\

7KH�6HFXULW\�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV���&66���DQG�0HFKDQLFDO�$FFHVV�6ROXWLRQV���0$6���
EXVLQHVVHV��$QQXDO�UHYHQXHV�LQ�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW�ZHUH������ELOOLRQ�LQ�������UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�WRWDO�
UHYHQXHV�

7KH�&66�EXVLQHVV�GHVLJQV��VXSSOLHV�DQG�LQVWDOOV�HOHFWURQLF�VHFXULW\�V\VWHPV�DQG�SURYLGHV�HOHFWURQLF�VHFXULW\�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�
DODUP�PRQLWRULQJ��YLGHR�VXUYHLOODQFH��ILUH�DODUP�PRQLWRULQJ��V\VWHPV�LQWHJUDWLRQ�DQG�V\VWHP�PDLQWHQDQFH��3XUFKDVHUV�RI�WKHVH�
V\VWHPV�W\SLFDOO\�FRQWUDFW�IRU�RQJRLQJ�VHFXULW\�V\VWHPV�PRQLWRULQJ�DQG�PDLQWHQDQFH�DW�WKH�WLPH�RI�LQLWLDO�HTXLSPHQW�
LQVWDOODWLRQ��7KH�EXVLQHVV�DOVR�VHOOV�KHDOWKFDUH�VROXWLRQV��ZKLFK�LQFOXGHV�PHGLFDO�FDELQHWV��DVVHW�WUDFNLQJ�VROXWLRQV��LQIDQW�
SURWHFWLRQ��SHGLDWULF�SURWHFWLRQ��SDWLHQW�SURWHFWLRQ��ZDQGHU�PDQDJHPHQW��IDOO�PDQDJHPHQW��DQG�HPHUJHQF\�FDOO�SURGXFWV��7KH�
&66�EXVLQHVV�VHOOV�WR�FRQVXPHUV��UHWDLOHUV��HGXFDWLRQDO��ILQDQFLDO�DQG�KHDOWKFDUH�LQVWLWXWLRQV��DV�ZHOO�DV�FRPPHUFLDO��
JRYHUQPHQWDO�DQG�LQGXVWULDO�FXVWRPHUV��3URGXFWV�DUH�VROG�SUHGRPLQDQWO\�RQ�D�GLUHFW�VDOHV�EDVLV�

7KH�0$6�EXVLQHVV�VHOOV�DQG�LQVWDOOV�DXWRPDWLF�GRRUV��FRPPHUFLDO�KDUGZDUH��ORFNLQJ�PHFKDQLVPV��HOHFWURQLF�NH\OHVV�HQWU\�
V\VWHPV��NH\LQJ�V\VWHPV��WXEXODU�DQG�PRUWLVH�GRRU�ORFNVHWV��0$6�VHOOV�WR�FRPPHUFLDO�FXVWRPHUV�SULPDULO\�WKURXJK�GLUHFW�DQG�
LQGHSHQGHQW�GLVWULEXWLRQ�FKDQQHOV�



�

2SHUDWLQJ�6HJPHQWV�±�2WKHU�,QIRUPDWLRQ

&RPSHWLWLRQ

7KH�&RPSDQ\�FRPSHWHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�UHSXWDWLRQ�IRU�SURGXFW�TXDOLW\��LWV�ZHOO�NQRZQ�EUDQGV��LWV�FRPPLWPHQW�WR�FXVWRPHU�
VHUYLFH��VWURQJ�FXVWRPHU�UHODWLRQVKLSV��WKH�EUHDGWK�RI�LWV�SURGXFW�OLQHV�DQG�LWV�LQQRYDWLYH�SURGXFWV�DQG�FXVWRPHU�YDOXH�
SURSRVLWLRQV�

7KH�&RPSDQ\�HQFRXQWHUV�DFWLYH�FRPSHWLWLRQ�LQ�WKH�&',<�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV�IURP�ERWK�ODUJHU�DQG�VPDOOHU�FRPSDQLHV�WKDW�
RIIHU�WKH�VDPH�RU�VLPLODU�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��&HUWDLQ�ODUJH�FXVWRPHUV�RIIHU�SULYDWH�ODEHO�EUDQGV��³KRXVH�EUDQGV´��WKDW�
FRPSHWH�DFURVV�D�ZLGHU�VSHFWUXP�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&',<�VHJPHQW�SURGXFW�RIIHULQJV��&RPSHWLWLRQ�LQ�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW�LV�
JHQHUDOO\�IUDJPHQWHG�YLD�ERWK�ODUJH�LQWHUQDWLRQDO�SOD\HUV�DQG�UHJLRQDO�FRPSDQLHV��&RPSHWLWLRQ�WHQGV�WR�EH�EDVHG�SULPDULO\�RQ�
SULFH��WKH�TXDOLW\�RI�VHUYLFH�DQG�FRPSUHKHQVLYHQHVV�RI�WKH�VHUYLFHV�RIIHUHG�WR�WKH�FXVWRPHUV�

0DMRU�&XVWRPHUV

$�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&',<�SURGXFWV�DUH�VROG�WR�KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQWV�LQ�WKH�8�6��DQG�(XURSH��$�
FRQVROLGDWLRQ�RI�UHWDLOHUV�ERWK�LQ�1RUWK�$PHULFD�DQG�DEURDG�KDV�RFFXUUHG�RYHU�WLPH��:KLOH�WKLV�FRQVROLGDWLRQ�DQG�WKH�GRPHVWLF�
DQG�LQWHUQDWLRQDO�H[SDQVLRQ�RI�WKHVH�ODUJH�UHWDLOHUV�KDV�SURYLGHG�WKH�&RPSDQ\�ZLWK�RSSRUWXQLWLHV�IRU�JURZWK��WKH�LQFUHDVLQJ�VL]H�
DQG�LPSRUWDQFH�RI�LQGLYLGXDO�FXVWRPHUV�FUHDWHV�D�FHUWDLQ�GHJUHH�RI�H[SRVXUH�WR�SRWHQWLDO�VDOHV�YROXPH�ORVV��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�
&RPSDQ\¶V�GLYHUVLILFDWLRQ�VWUDWHJ\��VDOHV�WR�8�6��KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQWV�GHFOLQHG�IURP�D�KLJK�RI�DSSUR[LPDWHO\�����
LQ�������WR�����EHIRUH�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU���,Q�������VDOHV�WR�8�6��KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQWV�ZHUH�������$V�
DFTXLVLWLRQV�LQ�WKH�YDULRXV�JURZWK�SODWIRUPV��6HFXULW\��(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH��DUH�PDGH�LQ�IXWXUH�\HDUV��WKH�
SURSRUWLRQ�RI�VDOHV�WR�WKHVH�YDOXHG�8�6��DQG�LQWHUQDWLRQDO�KRPH�FHQWHU�DQG�PDVV�PHUFKDQW�FXVWRPHUV�LV�H[SHFWHG�WR�FRQWLQXH�WR�
GHFUHDVH�WR�OHYHOV�H[LVWLQJ�SULRU�WR�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU�

:RUNLQJ�&DSLWDO

7KH�&RPSDQ\�FRQWLQXHV�WR�SUDFWLFH�WKH�RSHUDWLQJ�GLVFLSOLQHV�HQFRPSDVVHG�E\�WKH�6WDQOH\�)XOILOOPHQW�6\VWHP��³6)6´����6)6�
KDV�ILYH�SULPDU\�HOHPHQWV�WKDW�ZRUN�LQ�FRQFHUW��VDOHV�DQG�RSHUDWLRQV�SODQQLQJ��RSHUDWLRQDO�OHDQ��FRPSOH[LW\�UHGXFWLRQ��JOREDO�
VXSSO\�PDQDJHPHQW��DQG�RUGHU�WR�FDVK�H[FHOOHQFH��7KH�&RPSDQ\�GHYHORSV�VWDQGDUGL]HG�EXVLQHVV�SURFHVVHV�DQG�V\VWHP�
SODWIRUPV�WR�UHGXFH�FRVWV�DQG�SURYLGH�VFDODELOLW\��6)6�LV�LQVWUXPHQWDO�LQ�WKH�UHGXFWLRQ�RI�ZRUNLQJ�FDSLWDO�HYLGHQFHG�E\�WKH�����
LPSURYHPHQW�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�IRU�WKH�&RPSDQ\�IURP�����DW�WKH�HQG�RI�������H[FOXGLQJ�++,��WR�����DW�WKH�HQG�RI�������
7KH�FRQWLQXHG�HIIRUWV�WR�GHSOR\�6)6�DFURVV�WKH�HQWLUH�&RPSDQ\�DQG�LQFUHDVH�WXUQV�KDYH�FUHDWHG�VLJQLILFDQW�RSSRUWXQLWLHV�WR�
JHQHUDWH�LQFUHPHQWDO�IUHH�FDVK�IORZ��*RLQJ�IRUZDUG��WKH�&RPSDQ\�SODQV�WR�IXUWKHU�OHYHUDJH�6)6�WR�JHQHUDWH�RQJRLQJ�
LPSURYHPHQWV�ERWK�LQ�WKH�H[LVWLQJ�EXVLQHVV�DQG�IXWXUH�DFTXLVLWLRQV�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV��F\FOH�WLPHV��FRPSOH[LW\�UHGXFWLRQ�
DQG�FXVWRPHU�VHUYLFH�OHYHOV��ZLWK�D�JRDO�RI�XOWLPDWHO\�DFKLHYLQJ����ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�

5DZ�0DWHULDOV

7KH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DUH�PDQXIDFWXUHG�XVLQJ�ERWK�IHUURXV�DQG�QRQ�IHUURXV�PHWDOV�LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR�VWHHO��]LQF��
FRSSHU��EUDVV��DOXPLQXP�DQG�QLFNHO��7KH�&RPSDQ\�DOVR�SXUFKDVHV�UHVLQV�DV�ZHOO�DV�FRPSRQHQWV�VXFK�DV�EDWWHULHV��PRWRUV��DQG�
HOHFWURQLF�FRPSRQHQWV�WR�XVH�LQ�PDQXIDFWXULQJ�DQG�DVVHPEO\�RSHUDWLRQV��7KH�UDZ�PDWHULDOV�UHTXLUHG�DUH�SURFXUHG�JOREDOO\�DQG�
DYDLODEOH�IURP�PXOWLSOH�VRXUFHV�DW�FRPSHWLWLYH�SULFHV��$V�SDUW�RI�WKH�&RPSDQ\
V�(QWHUSULVH�5LVN�0DQDJHPHQW��WKH�&RPSDQ\�KDV�
LPSOHPHQWHG�D�VXSSOLHU�ULVN�PLWLJDWLRQ�VWUDWHJ\�LQ�RUGHU�WR�LGHQWLI\�DQG�DGGUHVV�DQ\�SRWHQWLDO�VXSSO\�GLVUXSWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�
FRPPRGLWLHV��FRPSRQHQWV��ILQLVKHG�JRRGV�DQG�FULWLFDO�VHUYLFHV��7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�DQWLFLSDWH�GLIILFXOWLHV�LQ�REWDLQLQJ�
VXSSOLHV�IRU�DQ\�UDZ�PDWHULDOV�RU�HQHUJ\�XVHG�LQ�LWV�SURGXFWLRQ�SURFHVVHV�

%DFNORJ

'XH�WR�VKRUW�RUGHU�F\FOHV�DQG�UDSLG�LQYHQWRU\�WXUQRYHU�LQ�PRVW�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&',<�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQW�EXVLQHVVHV��
EDFNORJ�LV�JHQHUDOO\�QRW�FRQVLGHUHG�D�VLJQLILFDQW�LQGLFDWRU�RI�IXWXUH�SHUIRUPDQFH��$W�)HEUXDU\����������WKH�&RPSDQ\�KDG�
DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�LQ�XQILOOHG�RUGHUV��ZKLFK�PDLQO\�UHODWH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�6HFXULW\�VHJPHQW��6XEVWDQWLDOO\�DOO�RI�
WKHVH�RUGHUV�DUH�UHDVRQDEO\�H[SHFWHG�WR�EH�ILOOHG�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU��$V�RI�)HEUXDU\���������DQG�)HEUXDU\����������
XQILOOHG�RUGHUV�DPRXQWHG�WR������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�



�

3DWHQWV�DQG�7UDGHPDUNV

1R�EXVLQHVV�VHJPHQW�LV�GHSHQGHQW��WR�DQ\�VLJQLILFDQW�GHJUHH��RQ�SDWHQWV��OLFHQVHV��IUDQFKLVHV�RU�FRQFHVVLRQV��DQG�WKH�ORVV�RI�
WKHVH�SDWHQWV��OLFHQVHV��IUDQFKLVHV�RU�FRQFHVVLRQV�ZRXOG�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�DQ\�RI�WKH�EXVLQHVV�VHJPHQWV��7KH�
&RPSDQ\�RZQV�QXPHURXV�SDWHQWV��QRQH�RI�ZKLFK�LQGLYLGXDOO\�LV�PDWHULDO�WR�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV�DV�D�ZKROH��7KHVH�
SDWHQWV�H[SLUH�DW�YDULRXV�WLPHV�RYHU�WKH�QH[W����\HDUV��7KH�&RPSDQ\�KROGV�OLFHQVHV��IUDQFKLVHV�DQG�FRQFHVVLRQV��QRQH�RI�ZKLFK�
LQGLYLGXDOO\�RU�LQ�WKH�DJJUHJDWH�DUH�PDWHULDO�WR�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV�DV�D�ZKROH��7KHVH�OLFHQVHV��IUDQFKLVHV�DQG�
FRQFHVVLRQV�YDU\�LQ�GXUDWLRQ��EXW�JHQHUDOO\�UXQ�IURP�RQH�WR����\HDUV�

7KH�&RPSDQ\�KDV�QXPHURXV�WUDGHPDUNV�WKDW�DUH�XVHG�LQ�LWV�EXVLQHVVHV�ZRUOGZLGH��,Q�WKH�&',<�VHJPHQW��VLJQLILFDQW�WUDGHPDUNV�
LQFOXGH�67$1/(<���%/$&.�'(&.(5���'(:$/7���3RUWHU�&DEOH���%RVWLWFK���)DW0D[���3RZHUV���2OGKDP���
*XDUDQWHHG�7RXJK��DQG�WKH�\HOORZ�EODFN�FRORU�VFKHPH�IRU�SRZHU�WRROV�DQG�DFFHVVRULHV��6LJQLILFDQW�WUDGHPDUNV�LQ�WKH�
,QGXVWULDO�VHJPHQW�LQFOXGH�67$1/(<���'(:$/7���&5&���/D%RXQW\���'XEXLV���0$&���0$&�7RROV���3URWR���
9LGPDU���)DFRP���$HUR6FRXW���&ULEPDVWHU���([SHUW���86$*���6,'&+520(���/LVWD���323���:DUUHQ���*5,3&2���
$YGHO���+HOL&RLO���0DVWHU)L[���7XFNHU���135���'RGJH���DQG�6SLUDORFN���7KH�6HFXULW\�VHJPHQW�LQFOXGHV�VLJQLILFDQW�
WUDGHPDUNV�VXFK�DV�67$1/(<���%(67���%OLFN���+60���6DUJHQW�	�*UHHQOHDI���6	*���621,752/���1LVFD\DK���
6WDQOH\�$FFHVV�7HFKQRORJLHV���$HUR6FRXW���,QQHU6SDFH���+XJV���:DQGHU*XDUG���5RDP�$OHUW���0\&DOO���$ULDO��DQG�
%HG�&KHFN���7KH�WHUPV�RI�WKHVH�WUDGHPDUNV�W\SLFDOO\�YDU\�IURP����WR����\HDUV��ZLWK�PRVW�WUDGHPDUNV�EHLQJ�UHQHZDEOH�
LQGHILQLWHO\�IRU�OLNH�WHUPV�

(QYLURQPHQWDO�5HJXODWLRQV

7KH�&RPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�YDULRXV�HQYLURQPHQWDO�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LQ�WKH�8�6��DQG�IRUHLJQ�FRXQWULHV�ZKHUH�LW�KDV�
RSHUDWLRQV��)XWXUH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�LQFUHDVLQJO\�VWULQJHQW�DQG�ZLOO�OLNHO\�LQFUHDVH�WKH�&RPSDQ\¶V�
H[SHQGLWXUHV�UHODWHG�WR�HQYLURQPHQWDO�PDWWHUV�

,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�&RPSDQ\�LV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�OHJDO�SURFHHGLQJV�UHODWLQJ�WR�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV��7KH�
&RPSDQ\¶V�SROLF\�LV�WR�DFFUXH�HQYLURQPHQWDO�LQYHVWLJDWRU\�DQG�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�IRU�LGHQWLILHG�VLWHV�ZKHQ�LW�LV�SUREDEOH�WKDW�D�
OLDELOLW\�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DQG�WKH�DPRXQW�RI�ORVV�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��,Q�WKH�HYHQW�WKDW�QR�DPRXQW�LQ�WKH�UDQJH�RI�
SUREDEOH�ORVV�LV�FRQVLGHUHG�PRVW�OLNHO\��WKH�PLQLPXP�ORVV�LQ�WKH�UDQJH�LV�DFFUXHG��7KH�DPRXQW�RI�OLDELOLW\�UHFRUGHG�LV�EDVHG�RQ�
DQ�HYDOXDWLRQ�RI�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�IDFWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�HDFK�LQGLYLGXDO�VLWH�DQG�LQFOXGHV�VXFK�IDFWRUV�DV�H[LVWLQJ�WHFKQRORJ\��
SUHVHQWO\�HQDFWHG�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�SULRU�H[SHULHQFH�LQ�UHPHGLDWLRQ�RI�FRQWDPLQDWHG�VLWHV��7KH�OLDELOLWLHV�UHFRUGHG�GR�
QRW�WDNH�LQWR�DFFRXQW�DQ\�FODLPV�IRU�UHFRYHULHV�IURP�LQVXUDQFH�RU�WKLUG�SDUWLHV��$V�DVVHVVPHQWV�DQG�UHPHGLDWLRQ�SURJUHVV�DW�
LQGLYLGXDO�VLWHV��WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�OHJDO�
LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�UHVHUYHV�RI������
PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��IRU�UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&RPSDQ\�RZQHG�SURSHUWLHV��DV�ZHOO�DV�IRU�
6XSHUIXQG�VLWHV��IRU�ORVVHV�WKDW�DUH�SUREDEOH�DQG�HVWLPDEOH��2I�WKH������DPRXQW������PLOOLRQ�LV�FODVVLILHG�DV�FXUUHQW�DQG������
PLOOLRQ�DV�ORQJ�WHUP��ZKLFK�LV�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�UHPHGLDWLRQ�SHULRG��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�
&RPSDQ\�KDV�UHFRUGHG�����PLOOLRQ�LQ�RWKHU�DVVHWV�UHODWHG�WR�IXQGLQJ�E\�WKH�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\���(3$���DQG�
PRQLHV�UHFHLYHG�KDYH�EHHQ�SODFHG�LQ�WUXVW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&RQVHQW�'HFUHH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�:HVW�&RDVW�/RDGLQJ�
&RUSRUDWLRQ���:&/&���SURFHHGLQJV��DV�IXUWKHU�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�6��&RQWLQJHQFLHV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV�LQ�,WHP�����$FFRUGLQJO\��WKH�&RPSDQ\
V�FDVK�REOLJDWLRQ�DV�RI�'HFHPEHU����������DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�
UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�LV������PLOOLRQ��7KH�UDQJH�RI�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�WKDW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�LV������PLOOLRQ�
WR������PLOOLRQ��ZKLFK�LV�VXEMHFW�WR�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP��7KH�&RPSDQ\�PD\�EH�OLDEOH�IRU�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�RI�VLWHV�
LW�QR�ORQJHU�RZQV��/LDELOLWLHV�KDYH�EHHQ�UHFRUGHG�RQ�WKRVH�VLWHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�SROLF\�

7KH�DPRXQW�UHFRUGHG�IRU�LGHQWLILHG�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV�LV�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV��$PRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�
DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�OHJDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH��$FWXDO�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�LQ�IXWXUH�
SHULRGV�PD\�YDU\�IURP�WKH�HVWLPDWHV��JLYHQ�WKH�LQKHUHQW�XQFHUWDLQWLHV�LQ�HYDOXDWLQJ�FHUWDLQ�H[SRVXUHV��6XEMHFW�WR�WKH�
LPSUHFLVLRQ�LQ�HVWLPDWLQJ�IXWXUH�FRQWLQJHQW�OLDELOLW\�FRVWV��WKH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[SHFW�WKDW�DQ\�VXP�LW�PD\�KDYH�WR�SD\�LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHVH�PDWWHUV�LQ�H[FHVV�RI�WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDOO\�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�OLTXLGLW\��$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�HQYLURQPHQWDO�PDWWHUV�LV�DYDLODEOH�LQ�1RWH�6��&RQWLQJHQFLHV��
RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���



�

(PSOR\HHV

$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�DSSUR[LPDWHO\��������HPSOR\HHV���������RI�ZKRP�DUH�HPSOR\HG�LQ�WKH�8�6��
$SSUR[LPDWHO\�����8�6��HPSOR\HHV�DUH�FRYHUHG�E\�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV�QHJRWLDWHG�ZLWK����GLIIHUHQW�ORFDO�ODERU�
XQLRQV�ZKR�DUH��LQ�WXUQ��DIILOLDWHG�ZLWK�DSSUR[LPDWHO\���GLIIHUHQW�LQWHUQDWLRQDO�ODERU�XQLRQV��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�
KRXUO\�SDLG�DQG�ZHHNO\�SDLG�HPSOR\HHV�RXWVLGH�WKH�8�6��DUH�QRW�FRYHUHG�E\�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV��7KH�&RPSDQ\¶V�
ODERU�DJUHHPHQWV�LQ�WKH�8�6��H[SLUH�LQ�������7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�VLJQLILFDQW�LQWHUUXSWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�LQ�UHFHQW�
\HDUV�GXH�WR�ODERU�GLVSXWHV��7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKDW�LWV�UHODWLRQVKLS�ZLWK�LWV�HPSOR\HHV�LV�JRRG�

5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�&RVWV

5HVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FRVWV��ZKLFK�DUH�FODVVLILHG�LQ�6*	$��ZHUH��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�IRU�
ILVFDO�\HDUV������������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

$YDLODEOH�,QIRUPDWLRQ

7KH�&RPSDQ\¶V�ZHEVLWH�LV�ORFDWHG�DW�KWWS���ZZZ�VWDQOH\EODFNDQGGHFNHU�FRP��7KLV�85/�LV�LQWHQGHG�WR�EH�DQ�LQDFWLYH�WH[WXDO�
UHIHUHQFH�RQO\��,W�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH�DQ�DFWLYH�K\SHUOLQN�WR�WKH�&RPSDQ\
V�ZHEVLWH��7KH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�&RPSDQ\
V�
ZHEVLWH�LV�QRW��DQG�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH��SDUW�RI�WKLV�)RUP����.�DQG�LV�QRW�LQFRUSRUDWHG�LQWR�WKLV�UHSRUW�E\�UHIHUHQFH��7KH�
&RPSDQ\�PDNHV�LWV�)RUPV����.�����4����.�DQG�DPHQGPHQWV�WR�HDFK�DYDLODEOH�IUHH�RI�FKDUJH�RQ�LWV�ZHEVLWH�DV�VRRQ�DV�
UHDVRQDEO\�SUDFWLFDEOH�DIWHU�ILOLQJ�WKHP�ZLWK��RU�IXUQLVKLQJ�WKHP�WR��WKH�8�6��6HFXULWLHV�DQG�([FKDQJH�&RPPLVVLRQ�

,7(0��$��5,6.�)$&7256

7KH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV��RSHUDWLRQV�DQG�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DUH�VXEMHFW�WR�YDULRXV�ULVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV��<RX�VKRXOG�FDUHIXOO\�
FRQVLGHU�WKH�ULVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV�GHVFULEHG�EHORZ��WRJHWKHU�ZLWK�DOO�RI�WKH�RWKHU�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�
)RUP����.��LQFOXGLQJ�WKRVH�ULVNV�VHW�IRUWK�XQGHU�WKH�KHDGLQJ�HQWLWOHG��&DXWLRQDU\�6WDWHPHQWV�8QGHU�WKH�3ULYDWH�6HFXULWLHV�
/LWLJDWLRQ�5HIRUP�$FW�RI��������DQG�LQ�RWKHU�GRFXPHQWV�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ILOHV�ZLWK�WKH�8�6��6HFXULWLHV�DQG�([FKDQJH�
&RPPLVVLRQ��EHIRUH�PDNLQJ�DQ\�LQYHVWPHQW�GHFLVLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�LWV�VHFXULWLHV��,I�DQ\�RI�WKH�ULVNV�RU�XQFHUWDLQWLHV�DFWXDOO\�
RFFXU�RU�GHYHORS��WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV��ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�IXWXUH�JURZWK�SURVSHFWV�FRXOG�FKDQJH��
8QGHU�WKHVH�FLUFXPVWDQFHV��WKH�WUDGLQJ�SULFHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�VHFXULWLHV�FRXOG�GHFOLQH��DQG�\RX�FRXOG�ORVH�DOO�RU�SDUW�RI�\RXU�
LQYHVWPHQW�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�VHFXULWLHV�

&KDQJHV�LQ�FXVWRPHU�SUHIHUHQFHV��WKH�LQDELOLW\�WR�PDLQWDLQ�PXWXDOO\�EHQHILFLDO�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�ODUJH�FXVWRPHUV��LQYHQWRU\�
UHGXFWLRQV�E\�FXVWRPHUV��DQG�WKH�LQDELOLW\�WR�SHQHWUDWH�QHZ�FKDQQHOV�RI�GLVWULEXWLRQ�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�
EXVLQHVV�

7KH�&RPSDQ\�KDV�FHUWDLQ�VLJQLILFDQW�FXVWRPHUV��SDUWLFXODUO\�KRPH�FHQWHUV�DQG�PDMRU�UHWDLOHUV��DOWKRXJK�QR�RQH�FXVWRPHU�
UHSUHVHQWHG�PRUH�WKDQ�����RI�FRQVROLGDWHG�QHW�VDOHV�LQ�������+RZHYHU��WKH�WZR�ODUJHVW�FXVWRPHUV�FRPSULVHG�QHDUO\�����RI�QHW�
VDOHV��ZLWK�8�6��DQG�LQWHUQDWLRQDO�PDVV�PHUFKDQWV�DQG�KRPH�FHQWHUV�FROOHFWLYHO\�FRPSULVLQJ�DSSUR[LPDWHO\�����RI�QHW�VDOHV��
7KH�ORVV�RU�PDWHULDO�UHGXFWLRQ�RI�EXVLQHVV��WKH�ODFN�RI�VXFFHVV�RI�VDOHV�LQLWLDWLYHV��RU�FKDQJHV�LQ�FXVWRPHU�SUHIHUHQFHV�RU�
OR\DOWLHV��IRU�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�UHODWHG�WR�DQ\�VXFK�VLJQLILFDQW�FXVWRPHU�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�WKH�
&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FDVK�IORZV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\¶V�PDMRU�FXVWRPHUV�DUH�YROXPH�SXUFKDVHUV��D�IHZ�RI�
ZKLFK�DUH�PXFK�ODUJHU�WKDQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�KDYH�VWURQJ�EDUJDLQLQJ�SRZHU�ZLWK�VXSSOLHUV��7KLV�OLPLWV�WKH�DELOLW\�WR�UHFRYHU�
FRVW�LQFUHDVHV�WKURXJK�KLJKHU�VHOOLQJ�SULFHV��)XUWKHUPRUH��XQDQWLFLSDWHG�LQYHQWRU\�DGMXVWPHQWV�E\�WKHVH�FXVWRPHUV�FDQ�KDYH�D�
QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�VDOHV�

,I�FXVWRPHUV�LQ�WKH�&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV���&66���EXVLQHVV�DUH�GLVVDWLVILHG�ZLWK�VHUYLFHV�DQG�VZLWFK�WR�FRPSHWLWLYH�
VHUYLFHV��RU�GLVFRQQHFW�IRU�RWKHU�UHDVRQV��WKH�&RPSDQ\
V�DWWULWLRQ�UDWHV�PD\�LQFUHDVH��,Q�SHULRGV�RI�LQFUHDVLQJ�DWWULWLRQ�UDWHV��
UHFXUULQJ�UHYHQXH�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�PD\�EH�PDWHULDOO\�DGYHUVHO\�DIIHFWHG��7KH�ULVN�LV�PRUH�SURQRXQFHG�LQ�WLPHV�RI�
HFRQRPLF�XQFHUWDLQW\��DV�FXVWRPHUV�PD\�UHGXFH�DPRXQWV�VSHQW�RQ�WKH�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�WKH�&RPSDQ\�SURYLGHV�

,Q�WLPHV�RI�WRXJK�HFRQRPLF�FRQGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�KDV�H[SHULHQFHG�VLJQLILFDQW�GLVWULEXWRU�LQYHQWRU\�FRUUHFWLRQV�UHIOHFWLQJ�GH�
VWRFNLQJ�RI�WKH�VXSSO\�FKDLQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLIILFXOW�FUHGLW�PDUNHWV��6XFK�GLVWULEXWRU�GH�VWRFNLQJ�H[DFHUEDWHG�VDOHV�YROXPH�
GHFOLQHV�SHUWDLQLQJ�WR�ZHDN�HQG�XVHU�GHPDQG�DQG�WKH�EURDGHU�HFRQRPLF�UHFHVVLRQ��7KH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�PD\�EH�DGYHUVHO\�
LPSDFWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�E\�VXFK�FXVWRPHU�LQYHQWRU\�DGMXVWPHQWV��)XUWKHU��WKH�LQDELOLW\�WR�FRQWLQXH�WR�SHQHWUDWH�QHZ�FKDQQHOV�
RI�GLVWULEXWLRQ�PD\�KDYH�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�IXWXUH�UHVXOWV�



�

7KH�&RPSDQ\�IDFHV�DFWLYH�JOREDO�FRPSHWLWLRQ�DQG�LI�LW�GRHV�QRW�FRPSHWH�HIIHFWLYHO\��LWV�EXVLQHVV�PD\�VXIIHU�

7KH�&RPSDQ\�IDFHV�DFWLYH�FRPSHWLWLRQ�DQG�UHVXOWLQJ�SULFLQJ�SUHVVXUHV��7KH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�FRPSHWH�RQ�WKH�EDVLV�RI��
DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��LWV�UHSXWDWLRQ�IRU�SURGXFW�TXDOLW\��LWV�ZHOO�NQRZQ�EUDQGV��SULFH��LQQRYDWLRQ�DQG�FXVWRPHU�VHUYLFH�
FDSDELOLWLHV��7KH�&RPSDQ\�FRPSHWHV�ZLWK�ERWK�ODUJHU�DQG�VPDOOHU�FRPSDQLHV�WKDW�RIIHU�WKH�VDPH�RU�VLPLODU�SURGXFWV�DQG�
VHUYLFHV�RU�WKDW�SURGXFH�GLIIHUHQW�SURGXFWV�DSSURSULDWH�IRU�WKH�VDPH�XVHV��7KHVH�FRPSDQLHV�DUH�RIWHQ�ORFDWHG�LQ�FRXQWULHV�VXFK�
DV�&KLQD��7DLZDQ�DQG�,QGLD�ZKHUH�ODERU�DQG�RWKHU�SURGXFWLRQ�FRVWV�DUH�VXEVWDQWLDOO\�ORZHU�WKDQ�LQ�WKH�8�6���&DQDGD�DQG�:HVWHUQ�
(XURSH��$OVR��FHUWDLQ�ODUJH�FXVWRPHUV�RIIHU�KRXVH�EUDQGV�WKDW�FRPSHWH�ZLWK�VRPH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFW�RIIHULQJV�DV�D�
ORZHU�FRVW�DOWHUQDWLYH��7R�UHPDLQ�SURILWDEOH�DQG�GHIHQG�PDUNHW�VKDUH��WKH�&RPSDQ\�PXVW�PDLQWDLQ�D�FRPSHWLWLYH�FRVW�VWUXFWXUH��
GHYHORS�QHZ�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��OHDG�SURGXFW�LQQRYDWLRQ��UHVSRQG�WR�FRPSHWLWRU�LQQRYDWLRQV�DQG�HQKDQFH�LWV�H[LVWLQJ�
SURGXFWV�LQ�D�WLPHO\�PDQQHU��7KH�&RPSDQ\�PD\�QRW�EH�DEOH�WR�FRPSHWH�HIIHFWLYHO\�RQ�DOO�RI�WKHVH�IURQWV�DQG�ZLWK�DOO�RI�LWV�
FRPSHWLWRUV��DQG�WKH�IDLOXUH�WR�GR�VR�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�LWV�VDOHV�DQG�SURILW�PDUJLQV�

6)6�LV�D�FRQWLQXRXV�RSHUDWLRQDO�LPSURYHPHQW�SURFHVV�DSSOLHG�WR�PDQ\�DVSHFWV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�VXFK�DV�SURFXUHPHQW��
TXDOLW\�LQ�PDQXIDFWXULQJ��PD[LPL]LQJ�FXVWRPHU�ILOO�UDWHV��LQWHJUDWLQJ�DFTXLVLWLRQV�DQG�RWKHU�NH\�EXVLQHVV�SURFHVVHV��,Q�WKH�HYHQW�
WKH�&RPSDQ\�LV�QRW�VXFFHVVIXO�LQ�HIIHFWLYHO\�DSSO\LQJ�WKH�6)6�GLVFLSOLQHV�WR�LWV�NH\�EXVLQHVV�SURFHVVHV��LQFOXGLQJ�WKRVH�RI�
DFTXLUHG�EXVLQHVVHV��LWV�DELOLW\�WR�FRPSHWH�DQG�IXWXUH�HDUQLQJV�FRXOG�EH�DGYHUVHO\�DIIHFWHG�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�PD\�KDYH�WR�UHGXFH�SULFHV�RQ�LWV�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��RU�PDNH�RWKHU�FRQFHVVLRQV��WR�VWD\�
FRPSHWLWLYH�DQG�UHWDLQ�PDUNHW�VKDUH��3ULFH�UHGXFWLRQV�WDNHQ�E\�WKH�&RPSDQ\�LQ�UHVSRQVH�WR�FXVWRPHU�DQG�FRPSHWLWLYH�SUHVVXUHV��
DV�ZHOO�DV�SULFH�UHGXFWLRQV�DQG�SURPRWLRQDO�DFWLRQV�WDNHQ�WR�GULYH�GHPDQG�WKDW�PD\�QRW�UHVXOW�LQ�DQWLFLSDWHG�VDOHV�OHYHOV��FRXOG�
DOVR�QHJDWLYHO\�LPSDFW�LWV�EXVLQHVV��7KH�&RPSDQ\�HQJDJHV�LQ�UHVWUXFWXULQJ�DFWLRQV��VRPHWLPHV�HQWDLOLQJ�VKLIWV�RI�SURGXFWLRQ�WR�
ORZ�FRVW�FRXQWULHV��DV�SDUW�RI�LWV�HIIRUWV�WR�PDLQWDLQ�D�FRPSHWLWLYH�FRVW�VWUXFWXUH��,I�WKH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[HFXWH�UHVWUXFWXULQJ�
DFWLRQV�ZHOO��LWV�DELOLW\�WR�PHHW�FXVWRPHU�GHPDQG�PD\�GHFOLQH��RU�HDUQLQJV�PD\�RWKHUZLVH�EH�DGYHUVHO\�LPSDFWHG��VLPLODUO\�LI�
VXFK�HIIRUWV�WR�UHIRUP�WKH�FRVW�VWUXFWXUH�DUH�GHOD\HG�UHODWLYH�WR�FRPSHWLWRUV�RU�RWKHU�PDUNHW�IDFWRUV�WKH�&RPSDQ\�PD\�ORVH�
PDUNHW�VKDUH�DQG�SURILWV�

&XVWRPHU�FRQVROLGDWLRQ�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�

$�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DUH�VROG�WKURXJK�KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQW�GLVWULEXWLRQ�FKDQQHOV�LQ�WKH�
8�6��DQG�(XURSH��$�FRQVROLGDWLRQ�RI�UHWDLOHUV�LQ�ERWK�1RUWK�$PHULFD�DQG�DEURDG�KDV�RFFXUUHG�RYHU�WLPH�DQG�WKH�LQFUHDVLQJ�VL]H�
DQG�LPSRUWDQFH�RI�LQGLYLGXDO�FXVWRPHUV�FUHDWHV�ULVN�RI�H[SRVXUH�WR�SRWHQWLDO�YROXPH�ORVV��7KH�ORVV�RI�FHUWDLQ�ODUJHU�KRPH�
FHQWHUV�DV�FXVWRPHUV�ZRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�XQWLO�HLWKHU�VXFK�FXVWRPHUV�ZHUH�UHSODFHG�
RU�WKH�&RPSDQ\�PDGH�WKH�QHFHVVDU\�DGMXVWPHQWV�WR�FRPSHQVDWH�IRU�WKH�ORVV�RI�EXVLQHVV�

/RZ�GHPDQG�IRU�QHZ�SURGXFWV�DQG�WKH�LQDELOLW\�WR�GHYHORS�DQG�LQWURGXFH�QHZ�SURGXFWV�DW�IDYRUDEOH�PDUJLQV�FRXOG�DGYHUVHO\�
LPSDFW�WKH�&RPSDQ\¶V�SHUIRUPDQFH�DQG�SURVSHFWV�IRU�IXWXUH�JURZWK�

7KH�&RPSDQ\¶V�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�LV�GXH�LQ�SDUW�WR�LWV�DELOLW\�WR�GHYHORS�DQG�LQWURGXFH�QHZ�SURGXFWV�LQ�D�WLPHO\�PDQQHU�DW�
IDYRUDEOH�PDUJLQV��7KH�XQFHUWDLQWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHYHORSLQJ�DQG�LQWURGXFLQJ�QHZ�SURGXFWV��VXFK�DV�PDUNHW�GHPDQG�DQG�
FRVWV�RI�GHYHORSPHQW�DQG�SURGXFWLRQ�PD\�LPSHGH�WKH�VXFFHVVIXO�GHYHORSPHQW�DQG�LQWURGXFWLRQ�RI�QHZ�SURGXFWV�RQ�D�FRQVLVWHQW�
EDVLV��,QWURGXFWLRQ�RI�QHZ�WHFKQRORJ\�PD\�UHVXOW�LQ�KLJKHU�FRVWV�WR�WKH�&RPSDQ\�WKDQ�WKDW�RI�WKH�WHFKQRORJ\�UHSODFHG��7KDW�
LQFUHDVH�LQ�FRVWV��ZKLFK�PD\�FRQWLQXH�LQGHILQLWHO\�RU�XQWLO�DQG�LI�LQFUHDVHG�GHPDQG�DQG�JUHDWHU�DYDLODELOLW\�LQ�WKH�VRXUFHV�RI�WKH�
QHZ�WHFKQRORJ\�GULYH�GRZQ�LWV�FRVW�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��0DUNHW�DFFHSWDQFH�RI�WKH�QHZ�
SURGXFWV�LQWURGXFHG�LQ�UHFHQW�\HDUV�DQG�VFKHGXOHG�IRU�LQWURGXFWLRQ�LQ������DQG�EH\RQG�PD\�QRW�PHHW�VDOHV�H[SHFWDWLRQV�GXH�WR�
YDULRXV�IDFWRUV��VXFK�DV�WKH�IDLOXUH�WR�DFFXUDWHO\�SUHGLFW�PDUNHW�GHPDQG��HQG�XVHU�SUHIHUHQFHV��DQG�HYROYLQJ�LQGXVWU\�VWDQGDUGV��
0RUHRYHU��WKH�XOWLPDWH�VXFFHVV�DQG�SURILWDELOLW\�RI�WKH�QHZ�SURGXFWV�PD\�GHSHQG�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�UHVROYH�WHFKQLFDO�
DQG�WHFKQRORJLFDO�FKDOOHQJHV�LQ�D�WLPHO\�DQG�FRVW�HIIHFWLYH�PDQQHU��DQG�WR�DFKLHYH�PDQXIDFWXULQJ�HIILFLHQFLHV��7KH�&RPSDQ\¶V�
LQYHVWPHQWV�LQ�SURGXFWLYH�FDSDFLW\�DQG�FRPPLWPHQWV�WR�IXQG�DGYHUWLVLQJ�DQG�SURGXFW�SURPRWLRQV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHVH�QHZ�
SURGXFWV�FRXOG�HURGH�SURILWV�LI�WKRVH�H[SHFWDWLRQV�DUH�QRW�PHW�



�

7KH�&RPSDQ\¶V�EUDQGV�DUH�LPSRUWDQW�DVVHWV�RI�LWV�EXVLQHVVHV�DQG�YLRODWLRQ�RI�LWV�WUDGHPDUN�ULJKWV�E\�LPLWDWRUV��RU�WKH�IDLOXUH�
RI�LWV�OLFHQVHHV�RU�YHQGRUV�WR�FRPSO\�ZLWK�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFW�TXDOLW\��PDQXIDFWXULQJ�UHTXLUHPHQWV��PDUNHWLQJ�
VWDQGDUGV��DQG�RWKHU�UHTXLUHPHQWV�FRXOG�QHJDWLYHO\�LPSDFW�UHYHQXHV�DQG�EUDQG�UHSXWDWLRQ�

7KH�&RPSDQ\¶V�WUDGHPDUNV�HQMR\�D�UHSXWDWLRQ�IRU�TXDOLW\�DQG�YDOXH�DQG�DUH�LPSRUWDQW�WR�LWV�VXFFHVV�DQG�FRPSHWLWLYH�SRVLWLRQ��
8QDXWKRUL]HG�XVH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�WUDGHPDUN�ULJKWV�PD\�QRW�RQO\�HURGH�VDOHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV��EXW�PD\�DOVR�FDXVH�
VLJQLILFDQW�GDPDJH�WR�LWV�EUDQG�QDPH�DQG�UHSXWDWLRQ��LQWHUIHUH�ZLWK�LWV�DELOLW\�WR�HIIHFWLYHO\�UHSUHVHQW�WKH�&RPSDQ\�WR�LWV�
FXVWRPHUV��FRQWUDFWRUV��VXSSOLHUV��DQG�RU�OLFHQVHHV��DQG�LQFUHDVH�OLWLJDWLRQ�FRVWV��6LPLODUO\��IDLOXUH�E\�OLFHQVHHV�RU�YHQGRUV�WR�
DGKHUH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�VWDQGDUGV�RI�TXDOLW\�DQG�RWKHU�FRQWUDFWXDO�UHTXLUHPHQWV�FRXOG�UHVXOW�LQ�ORVV�RI�UHYHQXH��LQFUHDVHG�
OLWLJDWLRQ��DQG�RU�GDPDJH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�UHSXWDWLRQ�DQG�EXVLQHVV��7KHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�WKH�&RPSDQ\¶V�RQ�JRLQJ�
HIIRUW�WR�SURWHFW�LWV�EUDQG�DQG�WUDGHPDUN�ULJKWV�DQG�HQVXUH�FRPSOLDQFH�ZLWK�LWV�OLFHQVLQJ�DQG�YHQGRU�DJUHHPHQWV�ZLOO�SUHYHQW�DOO�
YLRODWLRQV�

6XFFHVVIXO�VDOHV�DQG�PDUNHWLQJ�HIIRUWV�GHSHQG�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�UHFUXLW�DQG�UHWDLQ�TXDOLILHG�HPSOR\HHV�

7KH�VXFFHVV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�HIIRUWV�WR�JURZ�LWV�EXVLQHVV�GHSHQGV�RQ�WKH�FRQWULEXWLRQV�DQG�DELOLWLHV�RI�NH\�H[HFXWLYHV��LWV�VDOHV�
IRUFH�DQG�RWKHU�SHUVRQQHO��LQFOXGLQJ�WKH�DELOLW\�RI�LWV�VDOHV�IRUFH�WR�DGDSW�WR�DQ\�FKDQJHV�PDGH�LQ�WKH�VDOHV�RUJDQL]DWLRQ�DQG�
DFKLHYH�DGHTXDWH�FXVWRPHU�FRYHUDJH��7KH�&RPSDQ\�PXVW�WKHUHIRUH�FRQWLQXH�WR�UHFUXLW��UHWDLQ�DQG�PRWLYDWH�PDQDJHPHQW��VDOHV�
DQG�RWKHU�SHUVRQQHO�VXIILFLHQWO\�WR�PDLQWDLQ�LWV�FXUUHQW�EXVLQHVV�DQG�VXSSRUW�LWV�SURMHFWHG�JURZWK��$�VKRUWDJH�RI�WKHVH�NH\�
HPSOR\HHV�PLJKW�MHRSDUGL]H�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�LPSOHPHQW�LWV�JURZWK�VWUDWHJ\�

7KH�&RPSDQ\�KDV�VLJQLILFDQW�RSHUDWLRQV�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��ZKLFK�DUH�VXEMHFW�WR�SROLWLFDO��HFRQRPLF�DQG�RWKHU�
ULVNV�LQKHUHQW�LQ�RSHUDWLQJ�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�

7KH�&RPSDQ\�JHQHUDWHV�UHYHQXH�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�H[SHFWV�LW�WR�FRQWLQXH�WR�UHSUHVHQW�D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�LWV�
WRWDO�UHYHQXH��%XVLQHVV�RSHUDWLRQV�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DUH�VXEMHFW�WR�SROLWLFDO��HFRQRPLF�DQG�RWKHU�ULVNV�LQKHUHQW�LQ�
RSHUDWLQJ�LQ�FHUWDLQ�FRXQWULHV��VXFK�DV�

�� WKH�GLIILFXOW\�RI�HQIRUFLQJ�DJUHHPHQWV�DQG�SURWHFWLQJ�DVVHWV�WKURXJK�OHJDO�V\VWHPV�RXWVLGH�WKH�8�6��

�� PDQDJLQJ�ZLGHVSUHDG�RSHUDWLRQV�DQG�HQIRUFLQJ�LQWHUQDO�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV�VXFK�DV�FRPSOLDQFH�ZLWK�8�6��DQG�
IRUHLJQ�DQWL�EULEHU\�DQG�DQWL�FRUUXSWLRQ�UHJXODWLRQV�

�� WUDGH�SURWHFWLRQ�PHDVXUHV�DQG�LPSRUW�RU�H[SRUW�OLFHQVLQJ�UHTXLUHPHQWV�

�� WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�FHUWDLQ�ODERU�UHJXODWLRQV�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�

�� FRPSOLDQFH�ZLWK�D�ZLGH�YDULHW\�RI�QRQ�8�6��ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�

�� FKDQJHV�LQ�WKH�JHQHUDO�SROLWLFDO�DQG�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�FRXQWULHV�ZKHUH�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV��SDUWLFXODUO\�LQ�
HPHUJLQJ�PDUNHWV�

�� WKH�WKUHDW�RI�QDWLRQDOL]DWLRQ�DQG�H[SURSULDWLRQ�

�� LQFUHDVHG�FRVWV�DQG�ULVNV�RI�GRLQJ�EXVLQHVV�LQ�D�ZLGH�YDULHW\�RI�MXULVGLFWLRQV�

�� JRYHUQPHQW�FRQWUROV�OLPLWLQJ�LPSRUWDWLRQ�RI�JRRGV�

�� JRYHUQPHQW�FRQWUROV�OLPLWLQJ�SD\PHQWV�WR�VXSSOLHUV�IRU�LPSRUWHG�JRRGV�

�� OLPLWDWLRQV�RQ�UHSDWULDWLRQ�RI�HDUQLQJV��DQG�

�� H[SRVXUH�WR�ZDJH��SULFH�DQG�FDSLWDO�FRQWUROV�

&KDQJHV�LQ�WKH�SROLWLFDO�RU�HFRQRPLF�HQYLURQPHQWV�LQ�WKH�FRXQWULHV�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�
DGYHUVH�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV�



��

7KH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�LV�VXEMHFW�WR�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VRXUFLQJ�DQG�PDQXIDFWXULQJ�RYHUVHDV�

7KH�&RPSDQ\�LPSRUWV�ODUJH�TXDQWLWLHV�RI�ILQLVKHG�JRRGV��FRPSRQHQW�SDUWV�DQG�UDZ�PDWHULDOV��6XEVWDQWLDOO\�DOO�RI�LWV�LPSRUW�
RSHUDWLRQV�DUH�VXEMHFW�WR�FXVWRPV�UHTXLUHPHQWV�DQG�WR�WDULIIV�DQG�TXRWDV�VHW�E\�JRYHUQPHQWV�WKURXJK�PXWXDO�DJUHHPHQWV��
ELODWHUDO�DFWLRQV�RU��LQ�VRPH�FDVHV�XQLODWHUDO�DFWLRQ��,Q�DGGLWLRQ��WKH�FRXQWULHV�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DQG�PDWHULDOV�
DUH�PDQXIDFWXUHG�RU�LPSRUWHG�PD\�IURP�WLPH�WR�WLPH�LPSRVH�DGGLWLRQDO�TXRWDV��GXWLHV��WDULIIV�RU�RWKHU�UHVWULFWLRQV�RQ�LWV�LPSRUWV�
�LQFOXGLQJ�UHVWULFWLRQV�RQ�PDQXIDFWXULQJ�RSHUDWLRQV��RU�DGYHUVHO\�PRGLI\�H[LVWLQJ�UHVWULFWLRQV��,PSRUWV�DUH�DOVR�VXEMHFW�WR�
XQSUHGLFWDEOH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�YDULDWLRQ�ZKLFK�PD\�LQFUHDVH�WKH�&RPSDQ\¶V�FRVW�RI�JRRGV�VROG��$GYHUVH�FKDQJHV�LQ�WKHVH�
LPSRUW�FRVWV�DQG�UHVWULFWLRQV��RU�WKH�&RPSDQ\¶V�VXSSOLHUV¶�IDLOXUH�WR�FRPSO\�ZLWK�FXVWRPV�UHJXODWLRQV�RU�VLPLODU�ODZV��FRXOG�
KDUP�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�

7KH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DUH�DOVR�VXEMHFW�WR�WKH�HIIHFWV�RI�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�DJUHHPHQWV�DQG�UHJXODWLRQV�VXFK�DV�WKH�1RUWK�
$PHULFDQ�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW��DQG�WKH�DFWLYLWLHV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�WKH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ��$OWKRXJK�WKHVH�WUDGH�
DJUHHPHQWV�JHQHUDOO\�KDYH�SRVLWLYH�HIIHFWV�RQ�WUDGH�OLEHUDOL]DWLRQ��VRXUFLQJ�IOH[LELOLW\�DQG�FRVW�RI�JRRGV�E\�UHGXFLQJ�RU�
HOLPLQDWLQJ�WKH�GXWLHV�DQG�RU�TXRWDV�DVVHVVHG�RQ�SURGXFWV�PDQXIDFWXUHG�LQ�D�SDUWLFXODU�FRXQWU\��WUDGH�DJUHHPHQWV�FDQ�DOVR�
LPSRVH�UHTXLUHPHQWV�WKDW�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV��VXFK�DV�VHWWLQJ�TXRWDV�RQ�SURGXFWV�WKDW�PD\�EH�LPSRUWHG�
IURP�D�SDUWLFXODU�FRXQWU\�LQWR�NH\�PDUNHWV�LQFOXGLQJ�WKH�8�6��RU�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��RU�PDNLQJ�LW�HDVLHU�IRU�RWKHU�FRPSDQLHV�WR�
FRPSHWH��E\�HOLPLQDWLQJ�UHVWULFWLRQV�RQ�SURGXFWV�IURP�FRXQWULHV�ZKHUH�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPSHWLWRUV�VRXUFH�SURGXFWV�

7KH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�LPSRUW�SURGXFWV�LQ�D�WLPHO\�DQG�FRVW�HIIHFWLYH�PDQQHU�PD\�DOVR�EH�DIIHFWHG�E\�FRQGLWLRQV�DW�SRUWV�RU�
LVVXHV�WKDW�RWKHUZLVH�DIIHFW�WUDQVSRUWDWLRQ�DQG�ZDUHKRXVLQJ�SURYLGHUV��VXFK�DV�SRUW�DQG�VKLSSLQJ�FDSDFLW\��ODERU�GLVSXWHV��VHYHUH�
ZHDWKHU�RU�LQFUHDVHG�KRPHODQG�VHFXULW\�UHTXLUHPHQWV�LQ�WKH�8�6��DQG�RWKHU�FRXQWULHV��7KHVH�LVVXHV�FRXOG�GHOD\�LPSRUWDWLRQ�RI�
SURGXFWV�RU�UHTXLUH�WKH�&RPSDQ\�WR�ORFDWH�DOWHUQDWLYH�SRUWV�RU�ZDUHKRXVLQJ�SURYLGHUV�WR�DYRLG�GLVUXSWLRQ�WR�FXVWRPHUV��7KHVH�
DOWHUQDWLYHV�PD\�QRW�EH�DYDLODEOH�RQ�VKRUW�QRWLFH�RU�FRXOG�UHVXOW�LQ�KLJKHU�WUDQVLW�FRVWV��ZKLFK�FRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�
WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVV�DQG�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�

7KH�&RPSDQ\¶V�VXFFHVV�GHSHQGV�RQ�LWV�DELOLW\�WR�LPSURYH�SURGXFWLYLW\�DQG�VWUHDPOLQH�RSHUDWLRQV�WR�FRQWURO�RU�UHGXFH�FRVWV�

7KH�&RPSDQ\�LV�FRPPLWWHG�WR�FRQWLQXRXV�SURGXFWLYLW\�LPSURYHPHQW�DQG�HYDOXDWLQJ�RSSRUWXQLWLHV�WR�UHGXFH�IL[HG�FRVWV��
VLPSOLI\�RU�LPSURYH�SURFHVVHV��DQG�HOLPLQDWH�H[FHVV�FDSDFLW\��7KH�&RPSDQ\�KDV�XQGHUWDNHQ�UHVWUXFWXULQJ�DFWLRQV��WKH�VDYLQJV�
RI�ZKLFK�PD\�EH�PLWLJDWHG�E\�PDQ\�IDFWRUV��LQFOXGLQJ�HFRQRPLF�ZHDNQHVV��FRPSHWLWLYH�SUHVVXUHV��DQG�GHFLVLRQV�WR�LQFUHDVH�
FRVWV�LQ�DUHDV�VXFK�DV�VDOHV�SURPRWLRQ�RU�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�DERYH�OHYHOV�WKDW�ZHUH�RWKHUZLVH�DVVXPHG��)DLOXUH�WR�
DFKLHYH�RU�GHOD\V�LQ�DFKLHYLQJ�SURMHFWHG�OHYHOV�RI�HIILFLHQFLHV�DQG�FRVW�VDYLQJV�IURP�VXFK�PHDVXUHV��RU�XQDQWLFLSDWHG�
LQHIILFLHQFLHV�UHVXOWLQJ�IURP�PDQXIDFWXULQJ�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHRUJDQL]DWLRQ�DFWLRQV�LQ�SURJUHVV�RU�FRQWHPSODWHG��ZRXOG�
DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�

7KH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�&RPSDQ\�PD\�VXIIHU�IURP�EXVLQHVV�GLVUXSWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\��V\VWHP�
LPSOHPHQWDWLRQV��RU�FDWDVWURSKLF�ORVVHV�DIIHFWLQJ�GLVWULEXWLRQ�FHQWHUV�DQG�RWKHU�LQIUDVWUXFWXUH�

7KH�&RPSDQ\�UHOLHV�KHDYLO\�RQ�FRPSXWHU�V\VWHPV�WR�PDQDJH�DQG�RSHUDWH�LWV�EXVLQHVVHV��DQG�UHFRUG�DQG�SURFHVV�WUDQVDFWLRQV��
&RPSXWHU�V\VWHPV�DUH�LPSRUWDQW�WR�SURGXFWLRQ�SODQQLQJ��FXVWRPHU�VHUYLFH�DQG�RUGHU�IXOILOOPHQW�DPRQJ�RWKHU�EXVLQHVV�FULWLFDO�
SURFHVVHV��&RQVLVWHQW�DQG�HIILFLHQW�RSHUDWLRQ�RI�WKH�FRPSXWHU�KDUGZDUH�DQG�VRIWZDUH�V\VWHPV�LV�LPSHUDWLYH�WR�WKH�VXFFHVVIXO�
VDOHV�DQG�HDUQLQJV�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�YDULRXV�EXVLQHVVHV�LQ�PDQ\�FRXQWULHV�

'HVSLWH�HIIRUWV�WR�SUHYHQW�VXFK�VLWXDWLRQV��LQVXUDQFH�SROLFLHV�DQG�ORVV�FRQWURO�DQG�ULVN�PDQDJHPHQW�SUDFWLFHV�WKDW�SDUWLDOO\�
PLWLJDWH�WKHVH�ULVNV��WKH�&RPSDQ\¶V�V\VWHPV�PD\�EH�DIIHFWHG�E\�GDPDJH�RU�LQWHUUXSWLRQ�IURP��DPRQJ�RWKHU�FDXVHV��SRZHU�
RXWDJHV��FRPSXWHU�YLUXVHV��RU�VHFXULW\�EUHDFKHV��&RPSXWHU�KDUGZDUH�DQG�VWRUDJH�HTXLSPHQW�WKDW�LV�LQWHJUDO�WR�HIILFLHQW�
RSHUDWLRQV��VXFK�DV�H�PDLO��WHOHSKRQH�DQG�RWKHU�IXQFWLRQDOLW\��LV�FRQFHQWUDWHG�LQ�FHUWDLQ�SK\VLFDO�ORFDWLRQV�LQ�WKH�YDULRXV�
FRQWLQHQWV�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�LV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�V\VWHP�FRQYHUVLRQV�WR�6$3�DV�ZHOO�DV�RWKHU�DSSOLFDWLRQV�WR�SURYLGH�D�FRPPRQ�
SODWIRUP�DFURVV�PRVW�RI�LWV�EXVLQHVVHV��7KHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFHV�WKDW�H[SHFWHG�H[SHQVH�V\QHUJLHV�ZLOO�EH�DFKLHYHG�RU�WKDW�
WKHUH�ZLOO�QRW�EH�GHOD\V�WR�WKH�H[SHFWHG�WLPLQJ�RI�VXFK�V\QHUJLHV��,W�LV�SRVVLEOH�WKH�FRVWV�WR�FRPSOHWH�WKH�V\VWHP�FRQYHUVLRQV�
PD\�H[FHHG�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV��DQG�WKDW�VLJQLILFDQW�FRVWV�PD\�EH�LQFXUUHG�WKDW�ZLOO�UHTXLUH�LPPHGLDWH�H[SHQVH�UHFRJQLWLRQ�DV�
RSSRVHG�WR�FDSLWDOL]DWLRQ��7KH�ULVN�RI�GLVUXSWLRQ�WR�NH\�RSHUDWLRQV�LV�LQFUHDVHG�ZKHQ�FRPSOH[�V\VWHP�FKDQJHV�VXFK�DV�WKH�6$3�
FRQYHUVLRQV�DUH�XQGHUWDNHQ��,I�V\VWHPV�IDLO�WR�IXQFWLRQ�HIIHFWLYHO\��RU�EHFRPH�GDPDJHG��RSHUDWLRQDO�GHOD\V�PD\�HQVXH�DQG�WKH�
&RPSDQ\�PD\�EH�IRUFHG�WR�PDNH�VLJQLILFDQW�H[SHQGLWXUHV�WR�UHPHG\�VXFK�LVVXHV��$Q\�VLJQLILFDQW�GLVUXSWLRQ�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�
FRPSXWHU�RSHUDWLRQV�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�LWV�EXVLQHVV�DQG�UHVXOWV�



��

7KH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DUH�VLJQLILFDQWO\�GHSHQGHQW�RQ�LQIUDVWUXFWXUH��QRWDEO\�FHUWDLQ�GLVWULEXWLRQ�FHQWHUV�DQG�VHFXULW\�DODUP�
PRQLWRULQJ�IDFLOLWLHV��ZKLFK�DUH�FRQFHQWUDWHG�LQ�YDULRXV�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQV��,I�DQ\�RI�WKHVH�ZHUH�WR�H[SHULHQFH�D�FDWDVWURSKLF�
ORVV��VXFK�DV�D�ILUH��HDUWKTXDNH��KXUULFDQH��RU�IORRG��LW�FRXOG�GLVUXSW�RSHUDWLRQV��GHOD\�SURGXFWLRQ��VKLSPHQWV�DQG�UHYHQXH�DQG�
UHVXOW�LQ�ODUJH�H[SHQVHV�WR�UHSDLU�RU�UHSODFH�WKH�IDFLOLW\��7KH�&RPSDQ\�PDLQWDLQV�EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ�LQVXUDQFH��EXW�LW�PD\�QRW�
IXOO\�SURWHFW�WKH�&RPSDQ\�DJDLQVW�DOO�DGYHUVH�HIIHFWV�WKDW�FRXOG�UHVXOW�IURP�VLJQLILFDQW�GLVUXSWLRQV�

8QIRUHVHHQ�HYHQWV��LQFOXGLQJ�ZDU��WHUURULVP�DQG�RWKHU�LQWHUQDWLRQDO�FRQIOLFWV�DQG�SXEOLF�KHDOWK�LVVXHV��ZKHWKHU�RFFXUULQJ�LQ�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RU�DEURDG��FRXOG�GLVUXSW�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV��GLVUXSW�WKH�RSHUDWLRQV�RI�LWV�VXSSOLHUV�RU�FXVWRPHUV��RU�UHVXOW�
LQ�SROLWLFDO�RU�HFRQRPLF�LQVWDELOLW\��7KHVH�HYHQWV�FRXOG�UHGXFH�GHPDQG�IRU�LWV�SURGXFWV�DQG�PDNH�LW�GLIILFXOW�RU�LPSRVVLEOH�IRU�
WKH�&RPSDQ\�WR�PDQXIDFWXUH�LWV�SURGXFWV��GHOLYHU�SURGXFWV�WR�FXVWRPHUV��RU�WR�UHFHLYH�PDWHULDOV�IURP�VXSSOLHUV�

7KH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�FRXOG�EH�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�E\�LQIODWLRQDU\�RU�GHIODWLRQDU\�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�
ZKLFK�FRXOG�DIIHFW�WKH�DELOLW\�WR�REWDLQ�UDZ�PDWHULDOV��FRPSRQHQW�SDUWV��IUHLJKW��HQHUJ\��ODERU�DQG�VRXUFHG�ILQLVKHG�JRRGV�LQ�
D�WLPHO\�DQG�FRVW�HIIHFWLYH�PDQQHU�

7KH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DUH�PDQXIDFWXUHG�XVLQJ�ERWK�IHUURXV�DQG�QRQ�IHUURXV�PHWDOV�LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��VWHHO��]LQF��
FRSSHU��EUDVV��DOXPLQXP��DQG�QLFNHO���$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�XVHV�RWKHU�FRPPRGLW\�EDVHG�PDWHULDOV�IRU�FRPSRQHQWV�DQG�
SDFNDJLQJ�LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��SODVWLFV��UHVLQV��ZRRG�DQG�FRUUXJDWHG�SURGXFWV��7KH�&RPSDQ\¶V�FRVW�EDVH�DOVR�UHIOHFWV�
VLJQLILFDQW�HOHPHQWV�IRU�IUHLJKW��HQHUJ\�DQG�ODERU��7KH�&RPSDQ\�DOVR�VRXUFHV�FHUWDLQ�ILQLVKHG�JRRGV�GLUHFWO\�IURP�YHQGRUV��,I�
WKH�&RPSDQ\�LV�XQDEOH�WR�PLWLJDWH�DQ\�LQIODWLRQDU\�LQFUHDVHV�WKURXJK�YDULRXV�FXVWRPHU�SULFLQJ�DFWLRQV�DQG�FRVW�UHGXFWLRQ�
LQLWLDWLYHV��LWV�SURILWDELOLW\�PD\�EH�DGYHUVHO\�DIIHFWHG�

&RQYHUVHO\��LQ�WKH�HYHQW�WKHUH�LV�GHIODWLRQ��WKH�&RPSDQ\�PD\�H[SHULHQFH�SUHVVXUH�IURP�LWV�FXVWRPHUV�WR�UHGXFH�SULFHV��WKHUH�FDQ�
EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ZRXOG�EH�DEOH�WR�UHGXFH�LWV�FRVW�EDVH��WKURXJK�QHJRWLDWLRQV�ZLWK�VXSSOLHUV�RU�RWKHU�PHDVXUHV��
WR�RIIVHW�DQ\�VXFK�SULFH�FRQFHVVLRQV�ZKLFK�FRXOG�DGYHUVHO\�LPSDFW�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FDVK�IORZV�

)XUWKHU��DV�D�UHVXOW�RI�LQIODWLRQDU\�RU�GHIODWLRQDU\�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�LW�LV�SRVVLEOH�WKDW�D�OLPLWHG�
QXPEHU�RI�VXSSOLHUV�PD\�HLWKHU�FHDVH�RSHUDWLRQV�RU�UHTXLUH�DGGLWLRQDO�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�IURP�WKH�&RPSDQ\�LQ�RUGHU�WR�IXOILOO�
WKHLU�REOLJDWLRQV��,Q�D�OLPLWHG�QXPEHU�RI�FLUFXPVWDQFHV��WKH�PDJQLWXGH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SXUFKDVHV�RI�FHUWDLQ�LWHPV�LV�RI�VXFK�
VLJQLILFDQFH�WKDW�D�FKDQJH�LQ�HVWDEOLVKHG�VXSSO\�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�VXSSOLHUV�RU�LQFUHDVH�LQ�WKH�FRVWV�RI�SXUFKDVHG�UDZ�PDWHULDOV��
FRPSRQHQW�SDUWV�RU�ILQLVKHG�JRRGV�FRXOG�UHVXOW�LQ�PDQXIDFWXULQJ�LQWHUUXSWLRQV��GHOD\V��LQHIILFLHQFLHV�RU�DQ�LQDELOLW\�WR�PDUNHW�
SURGXFWV��&KDQJHV�LQ�YDOXH�DGGHG�WD[�UHEDWHV�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�WR�WKH�&RPSDQ\�RU�WR�LWV�VXSSOLHUV�FRXOG�DOVR�LQFUHDVH�WKH�
FRVWV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�PDQXIDFWXUHG�SURGXFWV�DV�ZHOO�DV�SXUFKDVHG�SURGXFWV�DQG�FRPSRQHQWV�DQG�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�
&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�

8QFHUWDLQW\�DERXW�WKH�ILQDQFLDO�VWDELOLW\�RI�VHYHUDO�FRXQWULHV�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��(8���WKH�ULVN�WKDW�WKRVH�FRXQWULHV�PD\�
GHIDXOW�RQ�WKHLU�VRYHUHLJQ�GHEW�DQG�UHODWHG�VWUHVVHV�RQ�WKH�(XURSHDQ�HFRQRP\�FRXOG�KDYH�D�VLJQLILFDQW�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�
&RPSDQ\
V�EXVLQHVV��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�

7KH�&RPSDQ\�JHQHUDWHV�DSSUR[LPDWHO\�����RI�LWV�UHYHQXHV�IURP�(XURSH��(DFK�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�VHJPHQWV�JHQHUDWH�VDOHV�IURP�
WKH�(XURSHDQ�PDUNHWSODFH��ZLWK�WKH�VDOHV�DFWLYLW\�EHLQJ�VRPHZKDW�FRQFHQWUDWHG�ZLWKLQ�)UDQFH��WKH�1RUGLF�UHJLRQ��*HUPDQ\�DQG�
WKH�8.��:KLOH�WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�DQ\�GRZQWXUQ�LQ�WKH�(XURSHDQ�PDUNHWSODFH�ZRXOG�EH�RIIVHW�WR�VRPH�GHJUHH�E\�VDOHV�
JURZWK�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�DQG�UHODWLYH�VWDELOLW\�LQ�1RUWK�$PHULFD��WKH�&RPSDQ\¶V�IXWXUH�JURZWK��SURILWDELOLW\�DQG�ILQDQFLDO�
OLTXLGLW\�FRXOG�EH�DIIHFWHG��LQ�VHYHUDO�ZD\V��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�IROORZLQJ�

�� GHSUHVVHG�FRQVXPHU�DQG�EXVLQHVV�FRQILGHQFH�PD\�GHFUHDVH�GHPDQG�IRU�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�

�� FXVWRPHUV�PD\�LPSOHPHQW�FRVW�UHGXFWLRQ�LQLWLDWLYHV�RU�GHOD\�SXUFKDVHV�WR�DGGUHVV�LQYHQWRU\�OHYHOV�

�� VLJQLILFDQW�GHFOLQHV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�YDOXHV�LQ�FRXQWULHV�ZKHUH�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV�FRXOG�LPSDFW�ERWK�WKH�
UHYHQXH�JURZWK�DQG�RYHUDOO�SURILWDELOLW\�LQ�WKRVH�JHRJUDSKLHV�

�� D�GHYDOXDWLRQ�RI�RU�D�EUHDN�XS�RI�WKH�(XUR�FRXOG�KDYH�DQ�HIIHFW�RQ�WKH�FUHGLW�ZRUWKLQHVV��DV�ZHOO�DV�WKH�DYDLODELOLW\�RI�
IXQGV��RI�FXVWRPHUV�LPSDFWLQJ�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�UHFHLYDEOHV�

�� D�GHYDOXDWLRQ�RI�RU�EUHDN�RI�WKH�(XUR�FRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV�RI�WKH�&RPSDQ\�LQ�
WKH�HIIHFWHG�FRXQWULHV�

�� WKH�LPSDFW�RI�DQ�HYHQW��LQGLYLGXDO�FRXQWU\�GHIDXOW�RU�EUHDN�XS�RI�WKH�(XUR��FRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�WKH�JOREDO�
FUHGLW�PDUNHWV�DQG�JOREDO�OLTXLGLW\�SRWHQWLDOO\�LPSDFWLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�DFFHVV�WKHVH�FUHGLW�PDUNHWV�DQG�WR�
UDLVH�FDSLWDO�



��

7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�PDUNHW�ULVN�IURP�FKDQJHV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV�ZKLFK�FRXOG�QHJDWLYHO\�LPSDFW�
SURILWDELOLW\�

7KH�&RPSDQ\�PDQXIDFWXUHV�DQG�VHOOV�LWV�SURGXFWV�LQ�PDQ\�FRXQWULHV�WKURXJKRXW�WKH�ZRUOG��$V�D�UHVXOW��WKHUH�LV�H[SRVXUH�WR�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN�DV�WKH�&RPSDQ\�HQWHUV�LQWR�WUDQVDFWLRQV�DQG�PDNHV�LQYHVWPHQWV�GHQRPLQDWHG�LQ�PXOWLSOH�FXUUHQFLHV��7KH�
&RPSDQ\¶V�SUHGRPLQDQW�H[SRVXUHV�DUH�LQ�(XURSHDQ��&DQDGLDQ��%ULWLVK��$XVWUDOLDQ��/DWLQ�$PHULFDQ��DQG�$VLDQ�FXUUHQFLHV��
LQFOXGLQJ�WKH�&KLQHVH�5HQPLQEL��³50%´��DQG�WKH�7DLZDQ�'ROODU��,Q�SUHSDULQJ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��IRU�IRUHLJQ�RSHUDWLRQV�
ZLWK�IXQFWLRQDO�FXUUHQFLHV�RWKHU�WKDQ�WKH�8�6��GROODU��DVVHW�DQG�OLDELOLW\�DFFRXQWV�DUH�WUDQVODWHG�DW�FXUUHQW�H[FKDQJH�UDWHV��DQG�
LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�DUH�WUDQVODWHG�XVLQJ�ZHLJKWHG�DYHUDJH�H[FKDQJH�UDWHV��:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�HIIHFWV�RQ�WUDQVODWHG�HDUQLQJV��LI�
WKH�8�6��GROODU�VWUHQJWKHQV�UHODWLYH�WR�ORFDO�FXUUHQFLHV��WKH�&RPSDQ\¶V�HDUQLQJV�FRXOG�EH�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG��,Q�������
WUDQVODWLRQDO�DQG�WUDQVDFWLRQDO�IRUHLJQ�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�SUH�WD[�HDUQLQJV�E\�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�
DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�E\�DSSUR[LPDWHO\���������7KH�WUDQVODWLRQDO�DQG�WUDQVDFWLRQDO�LPSDFWV�ZLOO�YDU\�RYHU�WLPH�DQG�
PD\�EH�PRUH�PDWHULDO�LQ�WKH�IXWXUH��$OWKRXJK�WKH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�ULVN�PDQDJHPHQW�WRROV��LQFOXGLQJ�KHGJLQJ��DV�LW�GHHPV�
DSSURSULDWH��WR�PLWLJDWH�D�SRUWLRQ�RI�SRWHQWLDO�PDUNHW�IOXFWXDWLRQV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV��WKHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�VXFK�
PHDVXUHV�ZLOO�UHVXOW�LQ�DOO�PDUNHW�IOXFWXDWLRQ�H[SRVXUH�EHLQJ�HOLPLQDWHG��7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�PDNH�D�SUDFWLFH�RI�KHGJLQJ�LWV�
QRQ�8�6��GROODU�HDUQLQJV�

7KH�&RPSDQ\�VRXUFHV�PDQ\�SURGXFWV�IURP�&KLQD�DQG�RWKHU�$VLDQ�ORZ�FRVW�FRXQWULHV�IRU�UHVDOH�LQ�RWKHU�UHJLRQV��7R�WKH�H[WHQW�
WKH�50%�RU�RWKHU�FXUUHQFLHV�DSSUHFLDWH��WKH�&RPSDQ\�PD\�H[SHULHQFH�FRVW�LQFUHDVHV�RQ�VXFK�SXUFKDVHV��7KH�&RPSDQ\�PD\�QRW�
EH�VXFFHVVIXO�DW�LPSOHPHQWLQJ�FXVWRPHU�SULFLQJ�RU�RWKHU�DFWLRQV�LQ�DQ�HIIRUW�WR�PLWLJDWH�WKH�UHODWHG�FRVW�LQFUHDVHV�DQG�WKXV�LWV�
SURILWDELOLW\�PD\�EH�DGYHUVHO\�LPSDFWHG�

7KH�&RPSDQ\�KDV�LQFXUUHG��DQG�PD\�LQFXU�LQ�WKH�IXWXUH��VLJQLILFDQW�LQGHEWHGQHVV��RU�LVVXH�DGGLWLRQDO�HTXLW\�VHFXULWLHV��LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�PHUJHUV�RU�DFTXLVLWLRQV�ZKLFK�PD\�LPSDFW�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�LW�FRQGXFWV�EXVLQHVV�RU�WKH�&RPSDQ\¶V�
DFFHVV�WR�H[WHUQDO�VRXUFHV�RI�OLTXLGLW\��7KH�SRWHQWLDO�LVVXDQFH�RI�VXFK�VHFXULWLHV�PD\�OLPLW�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�
LPSOHPHQW�HOHPHQWV�RI�LWV�JURZWK�VWUDWHJ\�DQG�PD\�KDYH�D�GLOXWLYH�HIIHFW�RQ�HDUQLQJV�

$V�GHVFULEHG�LQ�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�
,WHP����WKH�&RPSDQ\�KDV�D�ILYH�\HDU������ELOOLRQ�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�DQG�D������PLOOLRQ�����GD\�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\��
1R�DPRXQWV�ZHUH�RXWVWDQGLQJ�DJDLQVW�WKHVH�IDFLOLWLHV�DW�'HFHPEHU����������

7KH�LQVWUXPHQWV�DQG�DJUHHPHQWV�JRYHUQLQJ�FHUWDLQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FXUUHQW�LQGHEWHGQHVV�FRQWDLQ�UHTXLUHPHQWV�RU�UHVWULFWLYH�
FRYHQDQWV�WKDW�LQFOXGH��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV�
�

�� D�OLPLWDWLRQ�RQ�FUHDWLQJ�OLHQV�RQ�FHUWDLQ�SURSHUW\�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�
�� D�UHVWULFWLRQ�RQ�HQWHULQJ�LQWR�FHUWDLQ�VDOH�OHDVHEDFN�WUDQVDFWLRQV�
�� FXVWRPDU\�HYHQWV�RI�GHIDXOW��,I�DQ�HYHQW�RI�GHIDXOW�RFFXUV�DQG�LV�FRQWLQXLQJ��WKH�&RPSDQ\�PLJKW�EH�UHTXLUHG�WR�UHSD\�

DOO�DPRXQWV�RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKH�UHVSHFWLYH�LQVWUXPHQW�RU�DJUHHPHQW��DQG
�� PDLQWHQDQFH�RI�D�VSHFLILHG�ILQDQFLDO�UDWLR��7KH�&RPSDQ\�KDV�DQ�LQWHUHVW�FRYHUDJH�FRYHQDQW�WKDW�PXVW�EH�PDLQWDLQHG�WR�

SHUPLW�FRQWLQXHG�DFFHVV�WR�LWV�FRPPLWWHG�UHYROYLQJ�FUHGLW�IDFLOLWLHV��7KH�LQWHUHVW�FRYHUDJH�UDWLR�WHVWHG�IRU�FRYHQDQW�
FRPSOLDQFH�FRPSDUHV�DGMXVWHG�(DUQLQJV�%HIRUH�,QWHUHVW��7D[HV��'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ�WR�DGMXVWHG�,QWHUHVW�
([SHQVH��³DGMXVWHG�(%,7'$´�´DGMXVWHG�,QWHUHVW�([SHQVH´���VXFK�DGMXVWPHQWV�WR�LQWHUHVW�RU�(%,7'$�LQFOXGH��EXW�DUH�
QRW�OLPLWHG�WR��UHPRYDO�RI�QRQ�FDVK�LQWHUHVW�H[SHQVH��FHUWDLQ�UHVWUXFWXULQJ�DQG�RWKHU�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�
FKDUJHV�DV�ZHOO�DV�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH��7KH�UDWLR�UHTXLUHG�IRU�FRPSOLDQFH�LV�����WLPHV�(%,7'$�WR�����
WLPHV�,QWHUHVW�([SHQVH�DQG�LV�FRPSXWHG�TXDUWHUO\��RQ�D�UROOLQJ�WZHOYH�PRQWKV��ODVW�WZHOYH�PRQWKV��EDVLV��8QGHU�WKLV�
FRYHQDQW�GHILQLWLRQ��WKH�LQWHUHVW�FRYHUDJH�UDWLR�ZDV�DSSUR[LPDWHO\���WLPHV�(%,7'$�RU�KLJKHU�LQ�HDFK�RI�WKH������
TXDUWHUO\�PHDVXUHPHQW�SHULRGV��0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�EHOLHYH�LW�LV�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�EUHDFK�WKLV�
FRYHQDQW��)DLOXUH�WR�PDLQWDLQ�WKLV�UDWLR�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�IXUWKHU�DFFHVV�WR�OLTXLGLW\�

)XWXUH�LQVWUXPHQWV�DQG�DJUHHPHQWV�JRYHUQLQJ�LQGHEWHGQHVV�PD\�LPSRVH�RWKHU�UHVWULFWLYH�FRQGLWLRQV�RU�FRYHQDQWV��6XFK�
FRYHQDQWV�FRXOG�UHVWULFW�WKH�&RPSDQ\�LQ�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�LW�FRQGXFWV�EXVLQHVV�DQG�RSHUDWLRQV�DV�ZHOO�DV�LQ�WKH�SXUVXLW�RI�LWV�
JURZWK�DQG�UHSRVLWLRQLQJ�VWUDWHJLHV�



��

7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�FRXQWHUSDUW\�ULVN�LQ�LWV�KHGJLQJ�DUUDQJHPHQWV�

)URP�WLPH�WR�WLPH��WKH�&RPSDQ\�HQWHUV�LQWR�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�WR�KHGJH�H[SRVXUH�WR�IOXFWXDWLRQV�LQ�
FXUUHQF\�DQG�LQWHUHVW�UDWHV��LQFOXGLQJ�IRUZDUG�FRQWUDFWV��RSWLRQV�DQG�VZDS�DJUHHPHQWV��7KH�IDLOXUH�RI�RQH�RU�PRUH�
FRXQWHUSDUWLHV�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�KHGJLQJ�DUUDQJHPHQWV�WR�IXOILOO�WKHLU�REOLJDWLRQV�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�
RI�RSHUDWLRQV�

7LJKW�FDSLWDO�DQG�FUHGLW�PDUNHWV�RU�WKH�IDLOXUH�WR�PDLQWDLQ�FUHGLW�UDWLQJV�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\�E\�OLPLWLQJ�WKH�
&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�ERUURZ�RU�RWKHUZLVH�DFFHVV�OLTXLGLW\�

7KH�&RPSDQ\¶V�ORQJ�WHUP�JURZWK�SODQV�DUH�GHSHQGHQW�RQ��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��WKH�DYDLODELOLW\�RI�IXQGLQJ�WR�VXSSRUW�FRUSRUDWH�
LQLWLDWLYHV�DQG�FRPSOHWH�DSSURSULDWH�DFTXLVLWLRQV�DQG�WKH�DELOLW\�WR�LQFUHDVH�VDOHV�RI�H[LVWLQJ�SURGXFW�OLQHV��:KLOH�WKH�&RPSDQ\�
KDV�QRW�HQFRXQWHUHG�ILQDQFLQJ�GLIILFXOWLHV�WR�GDWH��WKH�FDSLWDO�DQG�FUHGLW�PDUNHWV�H[SHULHQFHG�H[WUHPH�YRODWLOLW\�DQG�GLVUXSWLRQ�
LQ�UHFHQW�\HDUV��0DUNHW�FRQGLWLRQV�FRXOG�PDNH�LW�PRUH�GLIILFXOW�IRU�WKH�&RPSDQ\�WR�ERUURZ�RU�RWKHUZLVH�REWDLQ�WKH�FDVK�
UHTXLUHG�IRU�VLJQLILFDQW�QHZ�FRUSRUDWH�LQLWLDWLYHV�DQG�DFTXLVLWLRQV��,Q�DGGLWLRQ��WKHUH�FRXOG�EH�D�QXPEHU�RI�IROORZ�RQ�HIIHFWV�
IURP�VXFK�D�FUHGLW�FULVLV�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�EXVLQHVVHV��LQFOXGLQJ�LQVROYHQF\�RI�NH\�VXSSOLHUV�UHVXOWLQJ�LQ�SURGXFW�GHOD\V��
LQDELOLW\�RI�FXVWRPHUV�WR�REWDLQ�FUHGLW�WR�ILQDQFH�SXUFKDVHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�DQG�RU�FXVWRPHU�
LQVROYHQFLHV�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�PDMRU�UDWLQJ�DJHQFLHV�UHJXODUO\�HYDOXDWH�WKH�&RPSDQ\�IRU�SXUSRVHV�RI�DVVLJQLQJ�FUHGLW�UDWLQJV��7KH�&RPSDQ\¶V�
DELOLW\�WR�DFFHVV�WKH�FUHGLW�PDUNHWV��DQG�WKH�FRVW�RI�WKHVH�ERUURZLQJV��LV�DIIHFWHG�E\�WKH�VWUHQJWK�RI�LWV�FUHGLW�UDWLQJV�DQG�FXUUHQW�
PDUNHW�FRQGLWLRQV��)DLOXUH�WR�PDLQWDLQ�FUHGLW�UDWLQJV�WKDW�DUH�DFFHSWDEOH�WR�LQYHVWRUV�PD\�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�FRVW�DQG�RWKHU�
WHUPV�XSRQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�LV�DEOH�WR�REWDLQ�ILQDQFLQJ��DV�ZHOO�DV�DFFHVV�WR�WKH�FDSLWDO�PDUNHWV�

7KH�&RPSDQ\¶V�DFTXLVLWLRQV�PD\�UHVXOW�LQ�FHUWDLQ�ULVNV�IRU�LWV�EXVLQHVV�DQG�RSHUDWLRQV�

,Q�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK�DQG�SXUFKDVHG�D�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�LQ�-LDQJVX�*XRTLDQJ�7RROV�
��*4����DV�ZHOO�DV�D�QXPEHU�RI�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV��,Q�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�VHYHQ�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV��,Q�������WKH�
&RPSDQ\�FRPSOHWHG�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�1LVFD\DK�DQG�QLQH�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV��3ULRU�WR�������DORQJ�ZLWK�WKH�0HUJHU��WKH�
&RPSDQ\�FRPSOHWHG�D�QXPEHU�RI�DFTXLVLWLRQV��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��&5&�(YDQV��*G3��6RQLWURO�DQG�;PDUN��7KH�
&RPSDQ\�PD\�PDNH�DGGLWLRQDO�DFTXLVLWLRQV�LQ�WKH�IXWXUH�

$FTXLVLWLRQV�LQYROYH�D�QXPEHU�RI�ULVNV��LQFOXGLQJ�

�� WKH�SRVVLELOLW\�WKDW�WKH�DFTXLUHG�FRPSDQLHV�ZLOO�QRW�EH�VXFFHVVIXOO\�LQWHJUDWHG�RU�WKDW�DQWLFLSDWHG�FRVW�VDYLQJV��
V\QHUJLHV��RU�RWKHU�EHQHILWV�ZLOO�QRW�EH�UHDOL]HG�

�� WKH�DFTXLUHG�EXVLQHVVHV�ZLOO�ORVH�PDUNHW�DFFHSWDQFH�RU�SURILWDELOLW\�

�� WKH�GLYHUVLRQ�RI�&RPSDQ\�PDQDJHPHQW¶V�DWWHQWLRQ�DQG�RWKHU�UHVRXUFHV�

�� WKH�LQFXUUHQFH�RI�XQH[SHFWHG�OLDELOLWLHV��DQG

�� WKH�ORVV�RI�NH\�SHUVRQQHO�DQG�FOLHQWV�RU�FXVWRPHUV�RI�DFTXLUHG�FRPSDQLHV�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�VXFFHVV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�ORQJ�WHUP�JURZWK�DQG�UHSRVLWLRQLQJ�VWUDWHJ\�ZLOO�GHSHQG�LQ�SDUW�RQ�LWV�DELOLW\�WR�

�� LGHQWLI\�VXLWDEOH�IXWXUH�DFTXLVLWLRQ�FDQGLGDWHV�

�� REWDLQ�WKH�QHFHVVDU\�ILQDQFLQJ�

�� FRPELQH�RSHUDWLRQV��

�� LQWHJUDWH�GHSDUWPHQWV��V\VWHPV�DQG�SURFHGXUHV��DQG

�� REWDLQ�FRVW�VDYLQJV�DQG�RWKHU�HIILFLHQFLHV�IURP�WKH�DFTXLVLWLRQV�

)DLOXUH�WR�HIIHFWLYHO\�FRQVXPPDWH�RU�PDQDJH�IXWXUH�DFTXLVLWLRQV�PD\�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�EXVLQHVVHV�DQG�
KDUP�LWV�RSHUDWLRQDO�UHVXOWV�GXH�WR�ODUJH�ZULWH�RIIV��FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV��VXEVWDQWLDO�GHSUHFLDWLRQ��DGYHUVH�WD[�RU�RWKHU�
FRQVHTXHQFHV��7KH�&RPSDQ\�LV�VWLOO�LQ�WKH�SURFHVV�RI�LQWHJUDWLQJ�WKH�EXVLQHVVHV�DQG�RSHUDWLRQV�RI�UHFHQW�DFTXLVLWLRQV�LQ�������
7KH�&RPSDQ\�FDQQRW�HQVXUH�WKDW�VXFK�LQWHJUDWLRQV�ZLOO�EH�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWHG�RU�WKDW�DOO�RI�WKH�SODQQHG�V\QHUJLHV�ZLOO�EH�
UHDOL]HG�



��

([SDQVLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�DFWLYLW\�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�PD\�UHVXOW�LQ�ULVNV�GXH�WR�GLIIHUHQFHV�LQ�EXVLQHVV�SUDFWLFHV�DQG�
FXOWXUHV�

7KH�&RPSDQ\
V�JURZWK�SODQV�LQFOXGH�HIIRUWV�WR�LQFUHDVH�UHYHQXH�IURP�HPHUJLQJ�PDUNHWV�WKURXJK�ERWK�RUJDQLF�VDOHV�DQG�
DFTXLVLWLRQV���/RFDO�EXVLQHVV�SUDFWLFHV�LQ�WKHVH�UHJLRQV�PD\�QRW�FRPSO\�ZLWK�86�ODZV��ORFDO�ODZV�RU�RWKHU�ODZV�DSSOLFDEOH�WR�WKH�
&RPSDQ\���:KHQ�LQYHVWLJDWLQJ�SRWHQWLDO�DFTXLVLWLRQV��WKH�&RPSDQ\�VHHNV�WR�LGHQWLI\�KLVWRULFDO�SUDFWLFHV�RI�WDUJHW�FRPSDQLHV�
WKDW�ZRXOG�FUHDWH�OLDELOLW\�RU�RWKHU�H[SRVXUHV�IRU�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�WKH\�WR�FRQWLQXH�SRVW�FRPSOHWLRQ�RU�DV�D�VXFFHVVRU�WR�WKH�
WDUJHW���:KHUH�VXFK�SUDFWLFHV�DUH�GLVFRYHUHG��WKH�&RPSDQ\�DVVHVVHV�WKH�ULVN�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�LW�LV�SUHSDUHG�WR�SURFHHG�ZLWK�
WKH�WUDQVDFWLRQ���,Q�DVVHVVLQJ�WKH�ULVN��WKH�&RPSDQ\�ORRNV�DW��DPRQJ�RWKHU�IDFWRUV��WKH�QDWXUH�RI�WKH�YLRODWLRQ��WKH�SRWHQWLDO�
OLDELOLW\��LQFOXGLQJ�DQ\�ILQHV�RU�SHQDOWLHV�WKDW�PLJKW�EH�LQFXUUHG��WKH�DELOLW\�WR�DYRLG��PLQLPL]H�RU�REWDLQ�LQGHPQLW\�IRU�WKH�ULVNV��
DQG�WKH�OLNHOLKRRG�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ZRXOG�EH�DEOH�WR�HQVXUH�WKDW�DQ\�VXFK�SUDFWLFHV�DUH�GLVFRQWLQXHG�IROORZLQJ�FRPSOHWLRQ�RI�
WKH�DFTXLVLWLRQ�WKURXJK�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�LWV�RZQ�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV���'XH�GLOLJHQFH�DQG�ULVN�DVVHVVPHQW�DUH��KRZHYHU��
LPSHUIHFW�SURFHVVHV��DQG�LW�LV�SRVVLEOH�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�QRW�GLVFRYHU�SUREOHPDWLF�SUDFWLFHV�XQWLO�DIWHU�FRPSOHWLRQ��RU�WKDW�
WKH�&RPSDQ\�ZLOO�XQGHUHVWLPDWH�WKH�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KLVWRULFDO�DFWLYLWLHV���6KRXOG�WKDW�RFFXU��WKH�&RPSDQ\�PD\�LQFXU�IHHV��
ILQHV��SHQDOWLHV��LQMXU\�WR�LWV�UHSXWDWLRQ�RU�RWKHU�GDPDJH�WKDW�FRXOG�QHJDWLYHO\�LPSDFW�WKH�&RPSDQ\
V�HDUQLQJV�

,QFRPH�WD[�SD\PHQWV�PD\�XOWLPDWHO\�GLIIHU�IURP�DPRXQWV�FXUUHQWO\�UHFRUGHG�E\�WKH�&RPSDQ\�DV�LQFRPH�WD[�H[SHQVH��)XWXUH�
WD[�ODZ�FKDQJHV�DQG�DXGLW�UHVXOWV�PD\�PDWHULDOO\�LQFUHDVH�WKH�&RPSDQ\
V�SURVSHFWLYH�LQFRPH�WD[�H[SHQVH�

3XUVXDQW�WR�WKH�UXOHV�RI�$6&������$FFRXQWLQJ�IRU�,QFRPH�7D[HV��LQFRPH�WD[�SD\PHQWV�PDGH�PD\�GLIIHU�IURP�WKH�WRWDO�LQFRPH�WD[�
H[SHQVH�UHFRUGHG��SULPDULO\�GXH�WR�GHIHUUHG�WD[HV�DQG�LQFRPH�WD[�UHVHUYHV��7KH�&RPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[DWLRQ�LQ�WKH�
8�6��DV�ZHOO�DV�QXPHURXV�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��-XGJPHQW�LV�UHTXLUHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�&RPSDQ\
V�ZRUOGZLGH�LQFRPH�WD[�SURYLVLRQ�
DQG�DFFRUGLQJO\�WKHUH�DUH�PDQ\�WUDQVDFWLRQV�DQG�FRPSXWDWLRQV�IRU�ZKLFK�WKH�ILQDO�LQFRPH�WD[�GHWHUPLQDWLRQ�LV�XQFHUWDLQ��7KH�
&RPSDQ\�LV�URXWLQHO\�DXGLWHG�E\�LQFRPH�WD[�DXWKRULWLHV�LQ�PDQ\�WD[�MXULVGLFWLRQV��$OWKRXJK�PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKH�UHFRUGHG�
WD[�HVWLPDWHV�DUH�UHDVRQDEOH��WKH�XOWLPDWH�RXWFRPH�IURP�DQ\�DXGLW��RU�UHODWHG�OLWLJDWLRQ��FRXOG�EH�PDWHULDOO\�GLIIHUHQW�IURP�DPRXQWV�
UHIOHFWHG�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�LQFRPH�WD[�SURYLVLRQV�DQG�DFFUXDOV��)XWXUH�VHWWOHPHQWV�RI�LQFRPH�WD[�DXGLWV�PD\�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�
RQ�HDUQLQJV�EHWZHHQ�WKH�SHULRG�RI�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ�RI�WD[�HVWLPDWHV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�SRLQW�RI�XOWLPDWH�WD[�DXGLW�
VHWWOHPHQW��$GGLWLRQDOO\��LW�LV�SRVVLEOH�WKDW�IXWXUH�LQFRPH�WD[�OHJLVODWLRQ�PD\�EH�HQDFWHG�WKDW�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�
&RPSDQ\
V�ZRUOGZLGH� LQFRPH� WD[�SURYLVLRQ�EHJLQQLQJ�ZLWK� WKH�SHULRG� WKDW� VXFK� OHJLVODWLRQ�EHFRPHV� HQDFWHG��$OVR��ZKLOH� D�
UHGXFWLRQ�LQ�VWDWXWRU\�UDWHV�ZRXOG�UHVXOW�LQ�D�IDYRUDEOH�LPSDFW�RQ�IXWXUH�QHW�HDUQLQJV��LW�ZRXOG�UHTXLUH�DQ�LQLWLDO�ZULWH�GRZQ�RI�DQ\�
GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�LQ�WKH�UHODWHG�MXULVGLFWLRQ�

7KH�&RPSDQ\¶V�IDLOXUH�WR�FRQWLQXH�WR�VXFFHVVIXOO\�DYRLG��PDQDJH��GHIHQG��OLWLJDWH�DQG�DFFUXH�IRU�FODLPV�DQG�OLWLJDWLRQ�FRXOG�
QHJDWLYHO\�LPSDFW�LWV�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV�

7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�DQG�EHFRPHV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�OLWLJDWLRQ�PDWWHUV�DULVLQJ�RXW�RI�WKH�RUGLQDU\�URXWLQH�FRQGXFW�RI�LWV�
EXVLQHVV��LQFOXGLQJ��IURP�WLPH�WR�WLPH��DFWXDO�RU�WKUHDWHQHG�OLWLJDWLRQ�UHODWLQJ�WR�VXFK�LWHPV�DV�FRPPHUFLDO�WUDQVDFWLRQV��SURGXFW�
OLDELOLW\��ZRUNHUV�FRPSHQVDWLRQ��WKH�&RPSDQ\¶V�GLVWULEXWRUV�DQG�IUDQFKLVHHV��LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�FODLPV�DQG�UHJXODWRU\�DFWLRQV�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�HQYLURQPHQWDO�ODZV�LQ�HDFK�MXULVGLFWLRQ�LQ�ZKLFK�EXVLQHVV�LV�FRQGXFWHG��6RPH�RI�WKH�
&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�LQFRUSRUDWH�VXEVWDQFHV�WKDW�DUH�UHJXODWHG�LQ�VRPH�MXULVGLFWLRQV�LQ�ZKLFK�LW�FRQGXFWV�PDQXIDFWXULQJ�
RSHUDWLRQV��7KH�&RPSDQ\�FRXOG�EH�VXEMHFW�WR�OLDELOLW\�LI�LW�GRHV�QRW�FRPSO\�ZLWK�WKHVH�UHJXODWLRQV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�LV�
FXUUHQWO\��DQG�PD\�LQ�WKH�IXWXUH�EH�KHOG�UHVSRQVLEOH�IRU�UHPHGLDO�LQYHVWLJDWLRQV�DQG�FOHDQ�XS�FRVWV�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�GLVFKDUJH�
RI�KD]DUGRXV�VXEVWDQFHV�LQWR�WKH�HQYLURQPHQW��LQFOXGLQJ�VLWHV�WKDW�KDYH�QHYHU�EHHQ�RZQHG�RU�RSHUDWHG�E\�WKH�&RPSDQ\�EXW�DW�
ZKLFK�LW�KDV�EHHQ�LGHQWLILHG�DV�D�SRWHQWLDOO\�UHVSRQVLEOH�SDUW\�XQGHU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�HQYLURQPHQWDO�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��
&KDQJHV�LQ�HQYLURQPHQWDO�DQG�RWKHU�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LQ�ERWK�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�
&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�GXH�WR�LQFUHDVHG�FRVWV�RI�FRPSOLDQFH�DQG�SRWHQWLDO�OLDELOLW\�IRU�QRQ�FRPSOLDQFH�

7KH�&RPSDQ\�PDQXIDFWXUHV�SURGXFWV��FRQILJXUHV�DQG�LQVWDOOV�VHFXULW\�V\VWHPV�DQG�SHUIRUPV�YDULRXV�VHUYLFHV�WKDW�FUHDWH�
H[SRVXUH�WR�SURGXFW�DQG�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�DQG�OLWLJDWLRQ��,I�VXFK�SURGXFWV��V\VWHPV�DQG�VHUYLFHV�DUH�QRW�SURSHUO\�
PDQXIDFWXUHG��FRQILJXUHG��LQVWDOOHG��GHVLJQHG�RU�GHOLYHUHG��SHUVRQDO�LQMXULHV��SURSHUW\�GDPDJH�RU�EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ�FRXOG�
UHVXOW��ZKLFK�FRXOG�VXEMHFW�WKH�&RPSDQ\�WR�FODLPV�IRU�GDPDJHV��7KH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHIHQGLQJ�SURGXFW�OLDELOLW\�FODLPV�
DQG�SD\PHQW�RI�GDPDJHV�FRXOG�EH�VXEVWDQWLDO��7KH�&RPSDQ\¶V�UHSXWDWLRQ�FRXOG�DOVR�EH�DGYHUVHO\�DIIHFWHG�E\�VXFK�FODLPV��
ZKHWKHU�RU�QRW�VXFFHVVIXO�

7KHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�EH�DEOH�WR�FRQWLQXH�WR�VXFFHVVIXOO\�DYRLG��PDQDJH�DQG�GHIHQG�VXFK�PDWWHUV��,Q�
DGGLWLRQ��JLYHQ�WKH�LQKHUHQW�XQFHUWDLQWLHV�LQ�HYDOXDWLQJ�FHUWDLQ�H[SRVXUHV��DFWXDO�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�PD\�YDU\�
IURP�WKH�&RPSDQ\¶V�HVWLPDWHV�IRU�VXFK�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV�

7KH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�FRXOG�EH�UHFDOOHG�



��

7KH�&RQVXPHU�3URGXFW�6DIHW\�&RPPLVVLRQ�RU�RWKHU�DSSOLFDEOH�UHJXODWRU\�ERGLHV�PD\�UHTXLUH�WKH�UHFDOO��UHSDLU�RU�UHSODFHPHQW�
RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�LI�WKRVH�SURGXFWV�DUH�IRXQG�QRW�WR�EH�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�DSSOLFDEOH�VWDQGDUGV�RU�UHJXODWLRQV��$�UHFDOO�
FRXOG�LQFUHDVH�FRVWV�DQG�DGYHUVHO\�LPSDFW�WKH�&RPSDQ\¶V�UHSXWDWLRQ�

7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�FUHGLW�ULVN�RQ�LWV�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�

7KH�&RPSDQ\¶V�RXWVWDQGLQJ�WUDGH�UHFHLYDEOHV�DUH�QRW�JHQHUDOO\�FRYHUHG�E\�FROODWHUDO�RU�FUHGLW�LQVXUDQFH��:KLOH�WKH�&RPSDQ\�
KDV�SURFHGXUHV�WR�PRQLWRU�DQG�OLPLW�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN�RQ�LWV�WUDGH�DQG�QRQ�WUDGH�UHFHLYDEOHV��WKHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�
VXFK�SURFHGXUHV�ZLOO�HIIHFWLYHO\�OLPLW�LWV�FUHGLW�ULVN�DQG�DYRLG�ORVVHV��ZKLFK�FRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�DIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�
ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�

,I�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�UHTXLUHG�WR�ZULWH�GRZQ�DOO�RU�SDUW�RI�LWV�JRRGZLOO��LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV��RU�RWKHU�GHILQLWH�OLYHG�
LQWDQJLEOH�DVVHWV��LWV�QHW�LQFRPH�DQG�QHW�ZRUWK�FRXOG�EH�PDWHULDOO\�DGYHUVHO\�DIIHFWHG�

$V�D�UHVXOW�RI�WKH�%ODFN�DQG�'HFNHU�PHUJHU�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQV��WKH�&RPSDQ\�KDV������ELOOLRQ�RI�JRRGZLOO�������ELOOLRQ�RI�
LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�DQG������ELOOLRQ�RI�GHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DW�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�LV�UHTXLUHG�
WR�SHULRGLFDOO\��DW�OHDVW�DQQXDOO\��GHWHUPLQH�LI�LWV�JRRGZLOO�RU�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�KDYH�EHFRPH�LPSDLUHG��LQ�ZKLFK�FDVH�
LW�ZRXOG�ZULWH�GRZQ�WKH�LPSDLUHG�SRUWLRQ�RI�WKH�LQWDQJLEOH�DVVHW��7KH�GHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV��LQFOXGLQJ�FXVWRPHU�
UHODWLRQVKLSV��DUH�DPRUWL]HG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV��VXFK�DVVHWV�DUH�DOVR�HYDOXDWHG�IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQ�DSSURSULDWH��
,PSDLUPHQW�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�PD\�EH�WULJJHUHG�E\�GHYHORSPHQWV�RXWVLGH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRQWURO��VXFK�DV�ZRUVHQLQJ�
HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��WHFKQRORJLFDO�FKDQJH��LQWHQVLILHG�FRPSHWLWLRQ�RU�RWKHU�IDFWRUV�UHVXOWLQJ�LQ�GHOHWHULRXV�FRQVHTXHQFHV�

,I�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�HPSOR\HH�EHQHILW�SODQV�GR�QRW�SHUIRUP�DV�H[SHFWHG��WKH�&RPSDQ\�PD\�KDYH�WR�FRQWULEXWH�DGGLWLRQDO�
DPRXQWV�WR�WKHVH�SODQV��ZKLFK�ZRXOG�RWKHUZLVH�EH�DYDLODEOH�WR�FRYHU�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�RU�RWKHU�EXVLQHVV�SXUSRVHV�

7KH�&RPSDQ\�VSRQVRUV�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVW�UHWLUHPHQW�GHILQHG�EHQHILW�SODQV��7KH�&RPSDQ\¶V�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�DVVHWV�DUH�
FXUUHQWO\�LQYHVWHG�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV��JRYHUQPHQW�DQG�FRUSRUDWH�ERQGV�DQG�RWKHU�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV��PRQH\�PDUNHW�
LQVWUXPHQWV�DQG�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV��7KH�&RPSDQ\¶V�IXQGLQJ�SROLF\�LV�JHQHUDOO\�WR�FRQWULEXWH�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\�RQ�
DQ�DFWXDULDO�EDVLV�WR�SURYLGH�IRU�FXUUHQW�DQG�IXWXUH�EHQHILWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DSSOLFDEOH�ODZ�ZKLFK�UHTXLUH��DPRQJ�RWKHU�
WKLQJV��WKDW�WKH�&RPSDQ\�PDNH�FDVK�FRQWULEXWLRQV�WR�XQGHU�IXQGHG�SHQVLRQ�SODQV��'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�PDGH�FDVK�
FRQWULEXWLRQV�WR�LWV�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�RI������PLOOLRQ�DQG�LW�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH������PLOOLRQ�WR�LWV�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�LQ�
�����

7KHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�WKH�YDOXH�RI�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�DVVHWV��RU�WKH�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�RQ�WKRVH�SODQ�DVVHWV��ZLOO�
EH�VXIILFLHQW�LQ�WKH�IXWXUH��,W�LV�WKHUHIRUH�SRVVLEOH�WKDW�WKH�&RPSDQ\�PD\�EH�UHTXLUHG�WR�PDNH�KLJKHU�FDVK�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�
SODQV�LQ�IXWXUH�\HDUV�ZKLFK�ZRXOG�UHGXFH�WKH�FDVK�DYDLODEOH�IRU�RWKHU�EXVLQHVV�SXUSRVHV��DQG�WKDW�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�KDYH�WR�
UHFRJQL]H�D�VLJQLILFDQW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DGMXVWPHQW�ZKLFK�ZRXOG�GHFUHDVH�WKH�QHW�DVVHWV�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�UHVXOW�LQ�KLJKHU�
H[SHQVH�LQ�IXWXUH�\HDUV��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�DVVHWV�DW�'HFHPEHU����������ZDV��������ELOOLRQ�

/HJDO�RU�WHFKQRORJLFDO�KXUGOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�H[SDQVLRQ�RI�XVH�RI�5),'�DQG�57/6�WHFKQRORJLHV�LQ�&RPSDQ\�SURGXFWV�
FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\
V�JURZWK�LQLWLDWLYHV�DQG�ORQJ�WHUP�UHVXOWV�

7KH�&RPSDQ\
V�JURZWK�LQLWLDWLYHV�FDOO�IRU�H[SDQVLRQV�RI�XVH�RI�5),'�DQG�57/6�WHFKQRORJLHV�ERWK�JHRJUDSKLFDOO\�DQG�WKURXJK�
LQFRUSRUDWLRQ�RI�WKHVH�WHFKQRORJLHV�LQWR�QHZ�SURGXFWV���,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHVH�DFWLYLWLHV��WKH�&RPSDQ\�PD\�HQFRXQWHU�ERWK�
WHFKQRORJLFDO�GLIILFXOWLHV�DQG�OHJDO�LPSHGLPHQWV��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��GHVLJQ�UHTXLUHPHQWV��RZQHUVKLS�FODLPV�DQG�
OLFHQVLQJ�RU�SHUPLWWLQJ�UHTXLUHPHQWV��WKDW�FRXOG�GHOD\�RU�SUHYHQW�WKH�XVH�RI�WKHVH�WHFKQRORJLHV�LQ�FHUWDLQ�SURGXFWV�DQG�RU�LQ�
FHUWDLQ�JHRJUDSKLHV���$Q\�VXFK�LPSHGLPHQWV�FRXOG�DGYHUVHO\�LPSDFW�WKH�&RPSDQ\
V�SODQV�IRU�JURZWK�DQG�IXWXUH�UHVXOWV�

5LVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KRVWLOLWLHV�LQYROYLQJ�1RUWK�.RUHD�

7KH�&RPSDQ\�KDV�D�QXPEHU�RI�NH\�VXSSOLHUV�LQ�6RXWK�.RUHD��(VFDODWLRQ�RI�KRVWLOLWLHV�ZLWK�1RUWK�.RUHD�DQG�RU�PLOLWDU\�DFWLRQ�
LQ�WKH�UHJLRQ�FRXOG�FDXVH�GLVUXSWLRQV�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�VXSSO\�FKDLQ�ZKLFK�FRXOG��LQ�WXUQ��FDXVH�SURGXFW�VKRUWDJHV��GHOD\V�LQ�
GHOLYHU\�DQG�RU�LQFUHDVHV�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�FRVW�LQFXUUHG�WR�SURGXFH�DQG�GHOLYHU�SURGXFWV�WR�LWV�FXVWRPHUV�

,7(0��%��815(62/9('�67$))�&200(176

1RQH�

,7(0����3523(57,(6

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�RZQHG�RU�OHDVHG�VLJQLILFDQW�IDFLOLWLHV�XVHG�IRU�PDQXIDFWXULQJ��
GLVWULEXWLRQ�DQG�VDOHV�RIILFHV�LQ����VWDWHV�DQG����IRUHLJQ�FRXQWULHV��7KH�&RPSDQ\�OHDVHV�LWV�FRUSRUDWH�KHDGTXDUWHUV�LQ�1HZ�



��

%ULWDLQ��&RQQHFWLFXW��7KH�&RPSDQ\�KDV����RWKHU�IDFLOLWLHV�WKDW�DUH�ODUJHU�WKDQ���������VTXDUH�IHHW��7KHVH�IDFLOLWLHV�DUH�EURNHQ�
RXW�E\�VHJPHQW�DV�IROORZV�

2ZQHG /HDVHG 7RWDO

&',<���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� �� ��
,QGXVWULDO ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �� � ��
6HFXULW\ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ � � �
7RWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� �� ��

7KH�FRPELQHG�VL]H�RI�WKHVH�IDFLOLWLHV�LV�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ�VTXDUH�IHHW��7KH�EXLOGLQJV�DUH�LQ�JRRG�FRQGLWLRQ��VXLWDEOH�IRU�
WKHLU�LQWHQGHG�XVH��DGHTXDWH�WR�VXSSRUW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV��DQG�JHQHUDOO\�IXOO\�XWLOL]HG�

,7(0����/(*$/�352&((',1*6

,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�&RPSDQ\�LV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�ODZVXLWV�DQG�FODLPV��LQFOXGLQJ�SURGXFW�OLDELOLW\��
HQYLURQPHQWDO�DQG�GLVWULEXWRU�FODLPV��DQG�DGPLQLVWUDWLYH�SURFHHGLQJV��7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[SHFW�WKDW�WKH�UHVROXWLRQ�RI�
WKHVH�PDWWHUV�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDOO\�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�
OLTXLGLW\�

,7(0����0,1(�6$)(7<�',6&/2685(6

1RW�DSSOLFDEOH�

3$57�,,

,7(0����0$5.(7�)25�7+(�5(*,675$17¶6�&20021�(48,7<��5(/$7('�672&.+2/'(5�0$77(56�$1'�
,668(5�385&+$6(6�2)�(48,7<�6(&85,7,(6

7KH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�LV�OLVWHG�DQG�WUDGHG�RQ�WKH�1HZ�<RUN�6WRFN�([FKDQJH��,QF���³1<6(´��XQGHU�WKH�DEEUHYLDWHG�
WLFNHU�V\PERO�³6:.´��DQG�LV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�6WDQGDUG�	�3RRU¶V��³6	3´������&RPSRVLWH�6WRFN�3ULFH�,QGH[��7KH�
&RPSDQ\¶V�KLJK�DQG�ORZ�TXDUWHUO\�VWRFN�SULFHV�RQ�WKH�1<6(�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������
IROORZ�
�

� ���� ����

� +LJK /RZ

'LYLGHQG
3HU

&RPPRQ
6KDUH +LJK /RZ

'LYLGHQG
3HU

&RPPRQ
6KDUH

48$57(5�
)LUVW������������������������������������������������������������ � ����� � ����� � ���� � ����� � ����� � ����
6HFRQG ������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ���� � ����� � ����� � ����
7KLUG ���������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ���� � ����� � ����� � ����
)RXUWK �������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ���� � ����� � ����� � ����
7RWDO����������������������������������������������������������� � ���� � ����

$V�RI�)HEUXDU\���������WKHUH�ZHUH��������KROGHUV�RI�UHFRUG�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN��,QIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�
,WHP�����G��RI�5HJXODWLRQ�6�.�FRQFHUQLQJ�VHFXULWLHV�DXWKRUL]HG�IRU�LVVXDQFH�XQGHU�HTXLW\�FRPSHQVDWLRQ�SODQV�FDQ�EH�IRXQG�
XQGHU�,WHP����RI�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SURYLGHV�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�&RPSDQ\¶V�SXUFKDVHV�RI�HTXLW\�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�UHJLVWHUHG�E\�WKH�
&RPSDQ\�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ����RI�WKH�([FKDQJH�$FW�IRU�WKH�WKUHH�PRQWKV�HQGHG�'HFHPEHU����������
�



��

����
�D��7RWDO�1XPEHU�2I
6KDUHV�3XUFKDVHG

$YHUDJH�3ULFH�3DLG
3HU�6KDUH ��

7RWDO�1XPEHU�
2I�6KDUHV�

3XUFKDVHG�$V�3DUW�2I�
$�3XEOLFO\�

$QQRXQFHG�3ODQ
RU�3URJUDP�

0D[LPXP�1XPEHU�2I�
6KDUHV�7KDW�0D\
<HW�%H�3XUFKDVHG�

8QGHU�7KH�3URJUDP

6HSWHPEHU����±�1RYHPEHU������� ����� � ����� �� ² ²
1RYHPEHU���±�1RYHPEHU��� ����� ² � ² �� ² ²
'HFHPEHU���±�'HFHPEHU��������� ������ � ����� �� ² ²
7RWDO������������������������������������������� ������ � ����� �� ² ²
�

�D�� 7KH�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�LQ�WKLV�FROXPQ�ZHUH�GHHPHG�VXUUHQGHUHG�WR�WKH�&RPSDQ\�E\�SDUWLFLSDQWV�LQ�YDULRXV�EHQHILW�
SODQV�RI�WKH�&RPSDQ\�WR�VDWLVI\�WKH�SDUWLFLSDQWV¶�WD[HV�UHODWHG�WR�YHVWLQJ�RU�GHOLYHU\�RI�WLPH�YHVWLQJ�UHVWULFWHG�VKDUH�
XQLWV�XQGHU�WKRVH�SODQV�

2Q�-XO\�����������WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DSSURYHG�D�QHZ�UHSXUFKDVH�RI�XS�WR����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRPPRQ�
VWRFN��,Q�'HFHPEHU�������XSRQ�H[HFXWLQJ�DQ�DFFHOHUDWHG�VKDUH�UHSXUFKDVH�FRQWUDFW��WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�����PLOOLRQ�VKDUHV�DV�
ZHOO�DV�DQ�DGGLWLRQDO�����PLOOLRQ�VKDUHV�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FRQWUDFW�LQ�$SULO��������,Q�$SULO�������WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�����
PLOOLRQ�VKDUHV�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�SXUFKDVHG�LQ�1RYHPEHU�������)RU�IXUWKHU�GHWDLO�RQ�WKHVH�WUDQVDFWLRQV��
VHH�1RWH�-��&DSLWDO�6WRFN��$V�RI�'HFHPEHU���������������PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�UHPDLQ�DXWKRUL]HG�IRU�UHSXUFKDVH��



��

,7(0����6(/(&7('�),1$1&,$/�'$7$

7KH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU�DQG�RWKHU�VLJQLILFDQW�DFTXLVLWLRQV�PDGH�E\�WKH�&RPSDQ\�GXULQJ�WKH�ILYH�\HDU�SHULRG�SUHVHQWHG�
EHORZ�DIIHFW�FRPSDUDELOLW\�RI�UHVXOWV��5HIHU�WR�1RWH�(��$FTXLVLWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�IRU�
IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��$GGLWLRQDOO\��DV�GHWDLOHG�LQ�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV��DQG�SULRU�\HDU����.�ILOLQJV��WKH�UHVXOWV�LQ������WKURXJK������ZHUH�UHFDVW�IRU�FHUWDLQ�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�IRU�
FRPSDUDELOLW\��LQ�PLOOLRQV��H[FHSW�SHU�VKDUH�DPRXQWV��

������D� ������E� ������F� ������G� ������H�

&RQWLQXLQJ�2SHUDWLRQV�
1HW�VDOHV ��������������������������������������������������������������������� � ������ � ������ � ����� � ����� � �����
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DWWULEXWDEOH
WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV��������������������������������������������� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���
1HW��ORVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV������ � ���� � ��� � �� � �� � ��
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV ���� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���
%DVLF�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ������������������������������������������������ � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV��I� ���������������������������������������� � ������ � ���� � ���� � ���� � ����
7RWDO�EDVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH ������������������������������������ � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LOXWHG�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ������������������������������������������������ � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV��I� ���������������������������������������� � ������ � ���� � ���� � ���� � ����
7RWDO�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH���������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
3HUFHQW�RI�QHW�VDOHV��&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV��
&RVW�RI�VDOHV ��������������������������������������������������������������� ����� ����� ����� ����� �����
6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH��J� ���������������������� ����� ����� ����� ����� �����
2WKHU�QHW��������������������������������������������������������������������� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHUHVW��QHW ����������������������������������������������������������������� ���� ���� ���� ���� ����
(DUQLQJV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV ������������������������������������ ���� ���� ���� ���� ����
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DWWULEXWDEOH
WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV��������������������������������������������� ���� ���� ���� ���� ����
%DODQFH�VKHHW�GDWD�
7RWDO�DVVHWV ����������������������������������������������������������������� � ������ � ������ � ������ � ������ � �����
/RQJ�WHUP�GHEW ����������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�¶V�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\ � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
5DWLRV��������������������������������������������������������������������������
7RWDO�GHEW�WR�WRWDO�FDSLWDO�������������������������������������������� ����� ����� ����� ����� �����
,QFRPH�WD[�UDWH�²�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ������������������ ����� ����� ���� ����� �����
&RPPRQ�VWRFN�GDWD�
'LYLGHQGV�SHU�VKDUH ���������������������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
(TXLW\�SHU�VKDUH�DW�\HDU�HQG��������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
0DUNHW�SULFH�SHU�VKDUH�²�KLJK����������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
0DUNHW�SULFH�SHU�VKDUH�²�ORZ������������������������������������ � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
$YHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ��LQ����¶V��
%DVLF ��������������������������������������������������������������������������� ������� ������� ������� ������� ������
'LOXWHG������������������������������������������������������������������������ ������� ������� ������� ������� ������
2WKHU�LQIRUPDWLRQ�
$YHUDJH�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV����������������������������������� ������ ������ ������ ������ ������
6KDUHRZQHUV�RI�UHFRUG�DW�HQG�RI�\HDU������������������������� ������ ������ ������ ������ ������
�



��

�D�� 7KH�&RPSDQ\
V������UHVXOWV�LQFOXGH������PLOOLRQ�RI�SUH�WD[�FKDUJHV�UHODWHG�WR�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�
FKDUJHV��DV�ZHOO�DV�WKH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�GXULQJ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������$V�D�UHVXOW�
RI�WKHVH�FKDUJHV��QHW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZHUH�UHGXFHG�E\������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�
VKDUH����$V�D�SHUFHQWDJH�RI�1HW�VDOHV��&RVW�RI�VDOHV�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�ZDV�
����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��2WKHU�QHW�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��(DUQLQJV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��
DQG�1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU���7KH�,QFRPH�WD[�UDWH�²�FRQWLQXLQJ�
RSHUDWLRQV�UDWLR�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��

�E�� 7KH�&RPSDQ\
V������UHVXOWV�LQFOXGH������PLOOLRQ�RI�SUH�WD[�FKDUJHV�UHODWHG�WR�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��
WKH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH������PLOOLRQ�LQ�FRVW�DFWLRQV�LPSOHPHQWHG�LQ�������DV�ZHOO�DV�WKH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�GXULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�FKDUJHV��QHW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�
FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZHUH�UHGXFHG�E\������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH����$V�D�SHUFHQWDJH�RI�1HW�6DOHV��&RVW�RI�
VDOHV�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��2WKHU�QHW�ZDV����EDVLV�
SRLQWV�KLJKHU��(DUQLQJV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��DQG�1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�
VKDUHRZQHUV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��7KH�,QFRPH�WD[�UDWH�²�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�UDWLR�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��
'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�DQ�LQFRPH�WD[�EHQHILW�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV�
RI�����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�

�F�� 7KH�&RPSDQ\¶V������UHVXOWV�LQFOXGH������PLOOLRQ�RI�SUH�WD[�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�LQFXUUHG�LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQ�DFWLYLWLHV��VXFK�DV�1LVFD\DK��7KHVH�FKDUJHV�LQFOXGH�
IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�FKDUJHV��HPSOR\HH�UHODWHG�PDWWHUV��LQFOXGLQJ�VHYHUDQFH�FRVWV��WUDQVDFWLRQ�DQG�LQWHJUDWLRQ�FRVWV��
$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�FKDUJHV��QHW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZHUH�UHGXFHG�E\������PLOOLRQ��RU�������
SHU�GLOXWHG�VKDUH���$V�D�SHUFHQWDJH�RI�1HW�VDOHV��&RVW�RI�VDOHV�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��6HOOLQJ��JHQHUDO�	�
DGPLQLVWUDWLYH�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��2WKHU�QHW�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��(DUQLQJV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV�ZDV�
����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��DQG�1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU���7KH�,QFRPH�
WD[�UDWH�²�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�UDWLR�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU���'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�DQ�LQFRPH�
WD[�EHQHILW�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV�RI�����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�

�G�� 7KH�&RPSDQ\¶V�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQFOXGH�%ODFN�	�'HFNHU¶V�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FDVK�IORZV�IURP�
0DUFK�����������7KH�&RPSDQ\¶V������UHVXOWV�LQFOXGH������PLOOLRQ�RI�SUH�WD[�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�
LQFXUUHG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�0HUJHU��6XFK�FKDUJHV�LQFOXGH�DPRUWL]DWLRQ�RI�LQYHQWRU\�VWHS�XS��IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�
FKDUJHV��FHUWDLQ�H[HFXWLYH�FRPSHQVDWLRQ�DQG�VHYHUDQFH�FRVWV��WUDQVDFWLRQ�DQG�LQWHJUDWLRQ�FRVWV��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�
SHQVLRQ�FXUWDLOPHQW�JDLQV��$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�FKDUJHV��1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZHUH�UHGXFHG�
E\������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH����$V�D�SHUFHQWDJH�RI�1HW�VDOHV��&RVW�RI�VDOHV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��
6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��2WKHU�QHW�ZDV����EDVLV�SRLQWV�KLJKHU��(DUQLQJV�EHIRUH�
LQFRPH�WD[HV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��DQG�1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�
ORZHU���7KH�,QFRPH�WD[�UDWH�²�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�UDWLR�ZDV�����EDVLV�SRLQWV�ORZHU��,Q�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�������
WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�DQ�LQFRPH�WD[�EHQHILW�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV�RI�����PLOOLRQ��
RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�

�H�� ,Q�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�D�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�JDLQ�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW�IURP�WKH�
UHSXUFKDVH�RI��������PLOOLRQ�RI�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEW�VHFXULWLHV��,Q�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�LQFXUUHG�
����PLOOLRQ�LQ�DIWHU�WD[�FKDUJHV��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��UHODWHG�WR�WUDQVDFWLRQ�DQG�LQWHJUDWLRQ�SODQQLQJ�FRVWV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�0HUJHU�

�I�� $PRXQWV�LQ������UHIOHFW�D�������PLOOLRQ�ORVV��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�++,�GLYHVWLWXUH�DQG�WKH�
WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�WKDW�ZHUH�FODVVLILHG�DV�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�GXULQJ��������$PRXQWV�LQ������UHIOHFW�HDUQLQJV�RI�
�������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��UHODWHG�WR�WKH�++,�GLYHVWLWXUH��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�ORVVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�SUHYLRXVO\�GLVFXVVHG��7KH�QHW��ORVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ������DQG������
LQFOXGH�QHW�JDLQV�UHODWHG�WR�WKH�++,�VDOH�RI������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��5HIHU�WR�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�
2SHUDWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���IRU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��$PRXQWV�LQ�������
�����DQG������UHIOHFW�HDUQLQJV�RI�����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH���DQG�
����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH���UHVSHFWLYHO\��SULPDULO\�UHODWHG�WR�WKH�++,�GLYHVWLWXUH��WKH�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�
FODVVLILHG�DV�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ�������DQG�WKH�WKUHH�VPDOO�EXVLQHVVHV�GLYHVWHG�GXULQJ�������

�J�� 6*	$�LV�LQFOXVLYH�RI�WKH�3URYLVLRQ�IRU�'RXEWIXO�$FFRXQWV�



��

,7(0����0$1$*(0(17¶6�',6&866,21�$1'�$1$/<6,6�2)�),1$1&,$/�&21',7,21�$1'�5(68/76�2)�
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7KH�ILQDQFLDO�DQG�EXVLQHVV�DQDO\VLV�EHORZ�SURYLGHV�LQIRUPDWLRQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�LV�UHOHYDQW�WR�DQ�DVVHVVPHQW�DQG�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FDVK�IORZV��7KLV�ILQDQFLDO�DQG�EXVLQHVV�DQDO\VLV�
VKRXOG�EH�UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�UHODWHG�QRWHV��$OO�UHIHUHQFHV�WR�³1RWHV´�LQ�WKLV�
,WHP���UHIHU�WR�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQFOXGHG�LQ�,WHP���RI�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�

7KH�IROORZLQJ�GLVFXVVLRQ�DQG�FHUWDLQ�RWKHU�VHFWLRQV�RI�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�FRQWDLQ�VWDWHPHQWV�UHIOHFWLQJ�WKH�
&RPSDQ\¶V�YLHZV�DERXW�LWV�IXWXUH�SHUIRUPDQFH�WKDW�FRQVWLWXWH�³IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV´�XQGHU�WKH�3ULYDWH�6HFXULWLHV�
/LWLJDWLRQ�5HIRUP�$FW�RI�������7KHVH�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV�DUH�EDVHG�RQ�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV��HVWLPDWHV��IRUHFDVWV�DQG�
SURMHFWLRQV�DERXW�WKH�LQGXVWU\�DQG�PDUNHWV�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV�DV�ZHOO�DV�PDQDJHPHQW¶V�EHOLHIV�DQG�DVVXPSWLRQV��
$Q\�VWDWHPHQWV�FRQWDLQHG�KHUHLQ��LQFOXGLQJ�ZLWKRXW�OLPLWDWLRQ�VWDWHPHQWV�WR�WKH�HIIHFW�WKDW�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��RU�LWV�
PDQDJHPHQW�³EHOLHYHV´��³H[SHFWV´��³DQWLFLSDWHV´��³SODQV´�DQG�VLPLODU�H[SUHVVLRQV��WKDW�DUH�QRW�VWDWHPHQWV�RI�KLVWRULFDO�IDFW�
VKRXOG�EH�FRQVLGHUHG�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV��7KHVH�VWDWHPHQWV�DUH�QRW�JXDUDQWHHV�RI�IXWXUH�SHUIRUPDQFH�DQG�LQYROYH�
FHUWDLQ�ULVNV��XQFHUWDLQWLHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DUH�GLIILFXOW�WR�SUHGLFW��7KHUH�DUH�D�QXPEHU�RI�LPSRUWDQW�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�
FDXVH�DFWXDO�UHVXOWV�WR�GLIIHU�PDWHULDOO\�IURP�WKRVH�LQGLFDWHG�E\�VXFK�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV��7KHVH�IDFWRUV�LQFOXGH��ZLWKRXW�
OLPLWDWLRQ��WKRVH�VHW�IRUWK��RU�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH��EHORZ�XQGHU�WKH�KHDGLQJ�³&DXWLRQDU\�6WDWHPHQWV´��7KH�&RPSDQ\�GRHV�
QRW�LQWHQG�WR�XSGDWH�SXEOLFO\�DQ\�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV�ZKHWKHU�DV�D�UHVXOW�RI�QHZ�LQIRUPDWLRQ��IXWXUH�HYHQWV�RU�
RWKHUZLVH�

6WUDWHJLF�2EMHFWLYHV

7KH�&RPSDQ\�KDV�PDLQWDLQHG�D�FRQVLVWHQW�VWUDWHJLF�IUDPHZRUN�RYHU�WLPH�

�� 0DLQWDLQLQJ�SRUWIROLR�WUDQVLWLRQ�PRPHQWXP�E\�FRQWLQXLQJ�GLYHUVLILFDWLRQ�WRZDUG�KLJKHU�JURZWK��KLJKHU�SURILW�
EXVLQHVVHV��LQFUHDVLQJ�UHODWLYH�ZHLJKWLQJ�RI�HPHUJLQJ�PDUNHWV�DQG�RSSRUWXQLVWLFDOO\�FRQVROLGDWLQJ�WKH�WRRO�LQGXVWU\�

�� %HLQJ�VHOHFWLYH�DQG�RSHUDWLQJ�LQ�PDUNHWV�ZKHUH�EUDQG�LV�PHDQLQJIXO��WKH�YDOXH�SURSRVLWLRQ�LV�GHILQDEOH�DQG�VXVWDLQDEOH�
WKURXJK�LQQRYDWLRQ�DQG�JOREDO�FRVW�OHDGHUVKLS�LV�DFKLHYDEOH�

�� 3XUVXLQJ�JURZWK�RQ�PXOWLSOH�IURQWV�WKURXJK�EXLOGLQJ�H[LVWLQJ�JURZWK�SODWIRUPV�VXFK�DV�VHFXULW\��ERWK�FRQYHUJHQW�DQG�
PHFKDQLFDO��DQG�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�DQG�JURZLQJ�WKH�LQIUDVWUXFWXUH�SODWIRUP�

�� $FFHOHUDWLQJ�SURJUHVV�YLD�6)6�

,Q�������WKH�&RPSDQ\�XQGHUWRRN�WR�LQWHQVLI\�LWV�IRFXV�RQ�RUJDQLF�JURZWK�LQ�RUGHU�WR�DFKLHYH�LWV�ORQJ�WHUP�REMHFWLYH�RI������
RUJDQLF�JURZWK���6WDQOH\
V�VWUDWHJ\�LQYROYHV�LQGXVWU\��JHRJUDSKLF�DQG�FXVWRPHU�GLYHUVLILFDWLRQ��LQ�RUGHU�WR�SXUVXH�VXVWDLQDEOH�
UHYHQXH��HDUQLQJV�DQG�FDVK�IORZ�JURZWK��

7ZR�DVSHFWV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�YLVLRQ�DUH�WR�EH�D�FRQVROLGDWRU�ZLWKLQ�WKH�WRRO�LQGXVWU\�DQG�WR�LQFUHDVH�LWV�UHODWLYH�ZHLJKWLQJ�LQ�
HPHUJLQJ�PDUNHWV��7KHVH�REMHFWLYHV�KDYH�EHHQ�VLJQLILFDQWO\�HQKDQFHG�E\�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU��ZKLFK�DORQJ�ZLWK�WKH�
LPSDFW�IURP�WKH�&RPSDQ\¶V�GLYHUVLILFDWLRQ�VWUDWHJ\�KDV�GULYHQ�FRQWLQXHG�LPSURYHPHQWV�LQ�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��6DOHV�RXWVLGH�
WKH�8�6��UHSUHVHQWHG�����RI�WRWDO�QHW�VDOHV�LQ�������XS�IURP�����LQ�������$V�IXUWKHU�LOOXVWUDWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�
GLYHUVLILFDWLRQ�VWUDWHJ\�������VDOHV�WR�8�6��DQG�LQWHUQDWLRQDO�KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQWV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\������
LQFOXGLQJ�QHDUO\�����LQ�VDOHV�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�WZR�ODUJHVW�FXVWRPHUV��$V�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�YDULRXV�JURZWK�SODWIRUPV��VHFXULW\��
HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�DQG�LQIUDVWUXFWXUH��FRQWLQXH�WR�H[SDQG�LQ�IXWXUH�\HDUV��WKH�SURSRUWLRQ�RI�VDOHV�WR�WKHVH�YDOXHG�8�6��DQG�
LQWHUQDWLRQDO�KRPH�FHQWHUV�DQG�PDVV�PHUFKDQWV�LV�H[SHFWHG�WR�FRQWLQXH�WR�GHFUHDVH�DOWKRXJK�WKH\�ZLOO�UHPDLQ�LPSRUWDQW�DQG�
KLJKO\�YDOXHG�FXVWRPHUV�

([HFXWLRQ�RI�WKLV�VWUDWHJ\�KDV�HQWDLOHG�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�RI�DFTXLVLWLRQV�VLQFH�������DVLGH�IURP�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�
PHUJHU���VHYHUDO�GLYHVWLWXUHV��LQFOXGLQJ�WKH�VDOH�RI�++,�LQ�'HFHPEHU�������DQG�LQFUHDVHG�EUDQG�LQYHVWPHQW��HQDEOHG�E\�FDVK�
IORZ�JHQHUDWLRQ�DQG�LQFUHDVHG�GHEW�FDSDFLW\��6LQFH�������WKH�&RPSDQ\�KDV�UHWXUQHG�����RI�IUHH�FDVK�IORZ�WR�LWV�VKDUHRZQHUV�



��

7KH�&RPSDQ\¶V�ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�REMHFWLYHV�DUH�
�� �����RUJDQLF�UHYHQXH�JURZWK���������WRWDO�UHYHQXH�JURZWK�
�� 0LG�WHHQV�SHUFHQWDJH�(36�JURZWK�
�� )UHH�FDVK�IORZ�JUHDWHU�WKDQ�RU�HTXDO�WR�QHW�LQFRPH�
�� &DVK�IORZ�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQW��&)52,��RI��������
�� &RQWLQXHG�GLYLGHQG�JURZWK��DQG
�� 6WURQJ�LQYHVWPHQW�JUDGH�FUHGLW�UDWLQJ�

7KH�&RPSDQ\¶V�ORQJ�WHUP�FDSLWDO�DOORFDWLRQ�REMHFWLYHV�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�GHSOR\PHQW�RI�IUHH�FDVK�IORZ�DUH�
�� ,QYHVW�DSSUR[LPDWHO\�����LQ�DFTXLVLWLRQV��DQG
�� 5HWXUQ�DSSUR[LPDWHO\�����WR�VKDUHRZQHUV��DV�WKH�&RPSDQ\�UHPDLQV�FRPPLWWHG�WR�FRQWLQXHG�GLYLGHQG�JURZWK�DQG�

RSSRUWXQLVWLF�VKDUH�EX\�EDFNV�

,Q�WKH�QHDU�WHUP��WKH�&RPSDQ\�LV�IRFXVHG�RQ�LPSURYLQJ�WKH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�LWV�6HFXULW\�EXVLQHVV�DQG�DFKLHYLQJ�LWV�WDUJHWHG�
RSHUDWLQJ�OHYHUDJH���,Q�WHUPV�RI�FDSLWDO�DOORFDWLRQ��WKH�&RPSDQ\�SODQV�WR�UHWXUQ�DSSUR[LPDWHO\�������������ELOOLRQ�RI�FDSLWDO�WR�
VKDUHKROGHUV�WKURXJK������E\�H[WHQGLQJ�LWV�SDXVH�LQ�VWUDWHJLF�0	$�DFWLYLW\��FRQWLQXHG�GLYLGHQG�JURZWK��DQG�UHSXUFKDVLQJ�XS�WR�
���ELOOLRQ�LQ�VWRFN�GXULQJ�WKDW�SHULRG����

7KH�IROORZLQJ�UHSUHVHQW�UHFHQW�H[DPSOHV�RI�H[HFXWLQJ�RQ�WKH�&RPSDQ\
V�VWUDWHJLF�REMHFWLYHV�

�����$FTXLVLWLRQV

,Q�0D\�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�D�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�LQ�-LDQJVX�*XRTLDQJ�7RROV�&R���/WG����*4���IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�
SULFH�RI�������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��*4�LV�D�PDQXIDFWXUHU�DQG�VHOOHU�RI�SRZHU�WRROV��DUPDWXUHV�DQG�VWDWRUV�LQ�ERWK�
GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�PDUNHWV��7KH�DFTXLVLWLRQ�RI�*4�FRPSOHPHQWV�WKH�&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�SRZHU�WRROV�SURGXFW�RIIHULQJV�DQG�
IXUWKHU�GLYHUVLILHV�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�SUHVHQFH��*4�LV�KHDGTXDUWHUHG�LQ�4LGRQJ��&KLQD�DQG�LV�EHLQJ�
FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�&',<�VHJPHQW�

,Q�)HEUXDU\�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�D������RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�,QIDVWHFK�IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������PLOOLRQ��
QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��,QIDVWHFK�GHVLJQV��PDQXIDFWXUHV�DQG�GLVWULEXWHV�KLJKO\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�WHFKQRORJLHV�DQG�DSSOLFDWLRQV�
IRU�D�GLYHUVH�EOXH�FKLS�FXVWRPHU�EDVH�LQ�WKH�LQGXVWULDO��HOHFWURQLFV��DXWRPRWLYH��FRQVWUXFWLRQ�DQG�DHURVSDFH�HQG�PDUNHWV��7KH�
DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK�DGGV�WR�WKH�&RPSDQ\
V�VWURQJ�SRVLWLRQLQJ�LQ�VSHFLDOW\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ��DQ�LQGXVWU\�ZLWK�VROLG�
JURZWK�SURVSHFWV��DQG�IXUWKHU�H[SDQGV�WKH�&RPSDQ\
V�JOREDO�IRRWSULQW�ZLWK�LWV�VWURQJ�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�IDVW�JURZLQJ�HPHUJLQJ�
PDUNHWV��,QIDVWHFK�LV�KHDGTXDUWHUHG�LQ�+RQJ�.RQJ�DQG�LV�EHLQJ�FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�,QGXVWULDO�VHJPHQW�

�����$FTXLVLWLRQV

,Q�$XJXVW�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�DQ�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�RI�7RQJ�/XQJ�0HWDO�,QGXVWU\���7RQJ�/XQJ���IRU��������
PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��DQG�DVVXPHG�������PLOOLRQ�RI�VKRUW�WHUP�GHEW���7KH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�7RQJ�/XQJ�
ZHUH�SXUFKDVHG�LQ�-DQXDU\������IRU�DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ���7RQJ�/XQJ�PDQXIDFWXUHV�DQG�VHOOV�FRPPHUFLDO�DQG�
UHVLGHQWLDO�ORFNVHWV���7KH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�EXVLQHVV�ZDV�SDUW�RI�WKH�'HFHPEHU������VDOH�RI�WKH�+DUGZDUH�DQG�+RPH�
,PSURYHPHQW�EXVLQHVV���++,���DQG�FORVHG�LQ�$SULO�������DV�GLVFXVVHG�EHORZ���7KH�FRPPHUFLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ�ZDV�
UHWDLQHG�E\�WKH�&RPSDQ\�DQG�LV�LQFOXGHG�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW���

,Q�-XQH�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�$HUR6FRXW�IRU��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG���$HUR6FRXW�LV�WKH�PDUNHW�OHDGHU�LQ�
5HDO�7LPH�/RFDWLRQ�6\VWHPV���57/6���IRU�KHDOWKFDUH�DQG�FHUWDLQ�LQGXVWULDO�PDUNHWV�DQG�KDV�EHHQ�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�6HFXULW\�
DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV�

,Q�0D\�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�3RZHUV�)DVWHQHUV���3RZHUV���IRU��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG���3RZHUV�LV�D�
GLVWULEXWRU�RI�VHYHUDO�FRPSOHPHQWDU\�SURGXFW�JURXSV��LQFOXGLQJ�PHFKDQLFDO�DQFKRUV��DGKHVLYH�DQFKRULQJ�V\VWHPV�DQG�SRZHUHG�
IRUFHG�HQWU\�V\VWHPV��PDLQO\�IRU�FRPPHUFLDO�FRQVWUXFWLRQ�HQG�FXVWRPHUV��3RZHUV�KDV�EHHQ�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�&',<�VHJPHQW�

,Q�-DQXDU\�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�/LVWD�1RUWK�$PHULFD���/LVWD���IRU�������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��/LVWD¶V�VWRUDJH�
DQG�ZRUNEHQFK�VROXWLRQV�FRPSOHPHQW�WKH�,QGXVWULDO�	�$XWRPRWLYH�5HSDLU�GLYLVLRQ¶V�WRRO��VWRUDJH��UDGLR�IUHTXHQF\�
LGHQWLILFDWLRQ��³5),'´��HQDEOHG�V\VWHPV��DQG�VSHFLDOW\�VXSSO\�SURGXFW�DQG�VHUYLFH�RIIHULQJV��/LVWD�KDV�EHHQ�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�
&RPSDQ\¶V�,QGXVWULDO�VHJPHQW�

++,�DQG�7RQJ�/XQJ�5HVLGHQWLDO�'LYHVWLWXUH

,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�VROG�++,�WR�6SHFWUXP�%UDQGV�+ROGLQJV��,QF����6SHFWUXP���IRU�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�LQ�
FDVK��++,�LV�D�SURYLGHU�RI�UHVLGHQWLDO�ORFNVHWV��UHVLGHQWLDO�EXLOGHUV�KDUGZDUH�DQG�SOXPELQJ�SURGXFWV�PDUNHWHG�XQGHU�WKH�



��

.ZLNVHW��:HLVHU��%DOGZLQ��6WDQOH\��1DWLRQDO�DQG�3ILVWHU�EUDQGV��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�++,�EXVLQHVV�ZDV�SDUW�RI�WKH�&RPSDQ\
V�
6HFXULW\�VHJPHQW��ZKLOH�WKH�UHPDLQGHU�ZDV�SDUW�RI�WKH�&RPSDQ\
V�&',<�VHJPHQW��7KH�GLYHVWLWXUH�RI�WKH�++,�EXVLQHVV�LV�SDUW�RI�
WKH�FRQWLQXHG�GLYHUVLILFDWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�UHYHQXH�VWUHDPV�DQG�JHRJUDSKLF�IRRWSULQW�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\
V�
VWUDWHJLF�IUDPHZRUN�

7KH�SXUFKDVH�DQG�VDOH�DJUHHPHQW�VWLSXODWHG�WKDW�WKH�VDOH�RFFXU�LQ�D�)LUVW�DQG�6HFRQG�&ORVLQJ��IRU�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�DQG�
DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���7KH�)LUVW�&ORVLQJ��ZKLFK�H[FOXGHG�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��
RFFXUUHG�RQ�'HFHPEHU������������7KH�6HFRQG�&ORVLQJ��UHODWLQJ�WR�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��RFFXUUHG�
RQ�$SULO����������7KH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�++,��DV�ZHOO�DV�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ��KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�DV�
GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�WKH������LQFRPH�WD[�UHWXUQ�ILOLQJV�ZKLFK�LQFOXGHG�WKH�ILQDO�FDOFXODWLRQV�RI�WKH�WD[�JDLQ�
RQ�++,�VDOH�ZKLFK�WRRN�SODFH�LQ�������$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�WD[�UHWXUQ�ILOLQJV��WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�DQ�LQFRPH�WD[�EHQHILW�RI�
DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�ZLWKLQ�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�UHODWHG�WR�ILQDOL]DWLRQ�RI�WKH�WD[DEOH�JDLQ�RQ�WKH�++,�VDOH��&KDQJHV�
WR�WKH�RULJLQDO�WD[�JDLQ�ZHUH�GULYHQ�SULPDULO\�E\�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�ILQDO�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ�DQG�WKH�ILQDOL]DWLRQ�RI�
WKH�8�6��WD[�EDVLV�FDOFXODWLRQ��ERWK�RI�ZKLFK�ZHUH�ILQDOL]HG�GXULQJ�WKH�\HDU��

7KH�QHW�SURFHHGV�IURP�WKLV�GLYHVWLWXUH�ZHUH�XVHG�WR�UHSXUFKDVH������PLOOLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRPPRQ�VWRFN�DQG�IRU�GHEW�
UHGXFWLRQ��WR�HQVXUH�WKH�&RPSDQ\
V�OHYHUDJH�UDWLRV�UHPDLQ�LQ�LWV�WDUJHW�UDQJH��7KH�&RPSDQ\�XVHG�H[LVWLQJ�VRXUFHV�RI�OLTXLGLW\�WR�
IXQG�WKH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�GHVFULEHG�DERYH�

5HIHU�WR�1RWH�(��$FTXLVLWLRQV��DQG�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�DFTXLVLWLRQV�DQG�
GLYHVWLWXUHV�

'ULYLQJ�)XUWKHU�3URILWDEOH�*URZWK�:LWKLQ�([LVWLQJ�3ODWIRUPV

:KLOH�GLYHUVLI\LQJ�WKH�EXVLQHVV�SRUWIROLR�WKURXJK�H[SDQVLRQ�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�VSHFLILHG�JURZWK�SODWIRUPV�LV�LPSRUWDQW��
PDQDJHPHQW�UHFRJQL]HV�WKDW�WKH�EUDQGHG�WRRO�DQG�VWRUDJH�SURGXFW�RIIHULQJV�LQ�WKH�&',<�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQW�EXVLQHVVHV�DUH�
LPSRUWDQW�IRXQGDWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\�WKDW�FRQWLQXH�WR�SURYLGH�VWURQJ�FDVK�IORZ�DQG�JURZWK�SURVSHFWV��0DQDJHPHQW�LV�
FRPPLWWHG�WR�JURZLQJ�WKHVH�EXVLQHVVHV�WKURXJK�LQQRYDWLYH�SURGXFW�GHYHORSPHQW��DV�HYLGHQFHG�E\�&',<
V�VXFFHVV�ZLWK�WKH�ILUVW�
HYHU�EDWWHU\�SRZHUHG�IUDPLQJ�QDLOHU�XQGHU�WKH�'(:$/7�EUDQG��WKH�%/$&.�'(&.(5�6WHDP�0RS�DQG�WKH�67$1/(<�)DW0D[�
$XWRORFN�7DSH�0HDVXUH���%UDQG�VXSSRUW��FRQWLQXHG�LQYHVWPHQW�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�DQG�D�VKDUS�IRFXV�RQ�JOREDO�FRVW�
FRPSHWLWLYHQHVV�DUH�DOO�H[SHFWHG�WR�IRVWHU�YLWDOLW\�RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��7KH�&RPSDQ\¶V�,$5�EXVLQHVV�ZLWKLQ�WKH�,QGXVWULDO�
VHJPHQW�FRQWLQXHV�WR�UHDS�EHQHILWV�IURP�LWV�YHUWLFDO�LQWHJUDWLRQ�RI�KDQG�DQG�SRZHU�WRROV�XVHG�IRU�LQGXVWULDO�DQG�DXWRPRWLYH�
UHSDLU�SXUSRVHV�DV�ZHOO�DV�DGYDQFHG�LQGXVWULDO�VWRUDJH�VROXWLRQV��

&RQWLQXLQJ�WR�,QYHVW�LQ�WKH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�%UDQGV

7KH�&RPSDQ\�KDV�D�VWURQJ�SRUWIROLR�RI�EUDQGV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KLJK�TXDOLW\�SURGXFWV�LQFOXGLQJ�67$1/(<����%/$&.
�'(&.(5���'(:$/7���3RUWHU�&DEOH���%RVWLWFK���3URWR���0$&���)DFRP���$HUR6FRXW���3RZHUV���/,67$���
6,'&+520(���9LGPDU���621,752/���DQG�*4����7KH�67$1/(<���%/$&.�'(&.(5��DQG�'(:$/7��EUDQGV�DUH�
UHFRJQL]HG�DV�WKUHH�RI�WKH�ZRUOG
V�JUHDW�EUDQGV�DQG�DUH�DPRQJVW�WKH�&RPSDQ\
V�PRVW�YDOXDEOH�DVVHWV��6XVWDLQHG�EUDQG�VXSSRUW�
KDV�\LHOGHG�D�VWHDG\�LPSURYHPHQW�DFURVV�WKH�VSHFWUXP�RI�OHJDF\�6WDQOH\�EUDQG�DZDUHQHVV�PHDVXUHV��QRWDEO\�D�FOLPE�LQ�XQDLGHG�
6WDQOH\�KDQG�WRRO�EUDQG�DZDUHQHVV�IURP�����LQ������WR�����LQ��������'XULQJ�������6WDQOH\�DQG�'(:$/7�KDG�SURPLQHQW�
VLJQDJH�DW����PDMRU�OHDJXH�EDVHEDOO�VWDGLXPV�RU�����RI�DOO�0DMRU�/HDJXH�%DVHEDOO�JDPHV��7KH�&RPSDQ\�KDV�DOVR�PDLQWDLQHG�
ORQJ�VWDQGLQJ�1$6&$5�UDFLQJ�VSRQVRUVKLSV�ZKLFK�SURYLGHG�EUDQG�H[SRVXUH�LQ�RYHU����UDFH�ZHHNHQGV�LQ��������7KH�&RPSDQ\�
LV�LQ�\HDU�VL[�RI�D�WHQ�\HDU�DOOLDQFH�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�:DOW�'LVQH\�:RUOG�5HVRUW��ZKHUHE\�67$1/(<��ORJRV�DUH�GLVSOD\HG�
RQ�FRQVWUXFWLRQ�ZDOOV�WKURXJKRXW�WKH�WKHPH�SDUNV�DQG�67$1/(<���0$&���3URWR���DQG�9LGPDU��EUDQG�ORJRV�DQG�RU�
SURGXFWV�DUH�IHDWXUHG�LQ�YDULRXV�DWWUDFWLRQV�ZKHUH�WKH\�ZLOO�EH�VHHQ�E\�PLOOLRQV�RI�YLVLWRUV�HDFK�\HDU��$GGLWLRQDOO\��6WDQOH\�LV�
³7KH�2IILFLDO�7RRO�3URYLGHU�RI�WKH�:DOW�'LVQH\�:RUOG�5HVRUW��´�,Q�������WKH�&RPSDQ\�DOVR�EHJDQ�DGYHUWLVLQJ�LQ�WKH�(QJOLVK�
3UHPLHU�/HDJXH��ZKLFK�LV�WKH�QXPEHU�RQH�VRFFHU�OHDJXH�LQ�WKH�ZRUOG��ZDWFKHG�ZHHNO\�E\�����PLOOLRQ�SHRSOH���)URP�WKH�
EHJLQQLQJ�RI������WKURXJK�WKH�HQG�RI�������WKH�&RPSDQ\�DGYHUWLVHG�LQ�DSSUR[LPDWHO\�����WHOHYLVHG�HYHQWV��6WDUWLQJ�LQ�������
WKH�&RPSDQ\�EHFDPH�D�VSRQVRU�RI�WKH�/LYHUSRRO�)RRWEDOO�&OXE�DQG�WKH�)XOKDP�)RRWEDOO�&OXE�LQFOXGLQJ�SOD\HU�ULJKWV��
KRVSLWDOLW\�DVVHWV�DQG�VWDGLXP�VLJQDJH��7KH�&RPSDQ\�DGYHUWLVHV�LQ����WHOHYLVHG�3URIHVVLRQDO�%XOO�5LGHUV�HYHQWV�LQ�WKH�86�DQG�
%UD]LO�DQG�VSRQVRUV�ILYH�ULGHUV��$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�VSRQVRUV�D�WHDP�DQG�WZR�ULGHUV�LQ�0RWR�*3��WKH�ZRUOG
V�SUHPLHUH�
PRWRUF\FOH�UDFLQJ�VHULHV��DQG�KDV�HQWHUHG�D�SDUWQHUVKLS�ZLWK�WKH�&KLQHVH�%DVNHWEDOO�$VVRFLDWLRQ��&%$���7KH�&RPSDQ\�ZLOO�
FRQWLQXH�WR�DOORFDWH�LWV�EUDQG�DQG�DGYHUWLVLQJ�VSHQG�ZLVHO\�JHQHUDWLQJ�PRUH�WKDQ�����ELOOLRQ�EUDQG�LPSUHVVLRQV�DQQXDOO\�



��

7KH�6WDQOH\�)XOILOOPHQW�6\VWHP��6)6�

6)6�HPSOR\V�FRQWLQXRXV�LPSURYHPHQW�WHFKQLTXHV�WR�VWUHDPOLQH�RSHUDWLRQV�DQG�GULYH�HIILFLHQF\�WKURXJKRXW�WKH�VXSSO\�FKDLQ��
6)6�KDV�ILYH�SULPDU\�HOHPHQWV�WKDW�ZRUN�LQ�FRQFHUW��VDOHV�DQG�RSHUDWLRQV�SODQQLQJ��³6	23´���RSHUDWLRQDO�OHDQ��FRPSOH[LW\�
UHGXFWLRQ��JOREDO�VXSSO\�PDQDJHPHQW��DQG�RUGHU�WR�FDVK�H[FHOOHQFH��6	23�LV�D�G\QDPLF�DQG�FRQWLQXRXV�XQLILHG�SURFHVV�WKDW�
OLQNV�DQG�EDODQFHV�VXSSO\�DQG�GHPDQG�LQ�D�PDQQHU�WKDW�SURGXFHV�ZRUOG�FODVV�ILOO�UDWHV�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�'6,��'D\V�6DOHV�RI�
,QYHQWRU\���2SHUDWLRQDO�OHDQ�LV�WKH�V\VWHPLF�DSSOLFDWLRQ�RI�OHDQ�SULQFLSOHV�LQ�SURJUHVVLYH�VWHSV�WKURXJKRXW�WKH�HQWHUSULVH�WR�
RSWLPL]H�IORZ�WRZDUG�D�SUH�GHILQHG�HQG�VWDWH�E\�HOLPLQDWLQJ�ZDVWH��LQFUHDVLQJ�HIILFLHQF\�DQG�GULYLQJ�YDOXH��&RPSOH[LW\�
UHGXFWLRQ�LV�D�IRFXVHG�DQG�RYHUW�HIIRUW�WR�HUDGLFDWH�FRVWO\�DQG�XQQHFHVVDU\�FRPSOH[LW\�IURP�WKH�&RPSDQ\
V�SURGXFWV��VXSSO\�
FKDLQ�DQG�EDFN�URRP�SURFHVV�DQG�RUJDQL]DWLRQV��&RPSOH[LW\�UHGXFWLRQ�HQDEOHV�DOO�RWKHU�6)6�HOHPHQWV�DQG��ZKHQ�VXFFHVVIXOO\�
GHSOR\HG��UHVXOWV�LQ�ZRUOG�FODVV�FRVW��VSHHG�RI�H[HFXWLRQ�DQG�FXVWRPHU�VDWLVIDFWLRQ��*OREDO�VXSSO\�PDQDJHPHQW�IRFXVHV�RQ�
VWUDWHJLFDOO\�OHYHUDJLQJ�WKH�FRPSDQ\¶V�VFDOH�WR�DFKLHYH�WKH�EHVW�SRVVLEOH�SULFH�DQG�SD\PHQW�WHUPV�ZLWK�WKH�EHVW�SRVVLEOH�TXDOLW\��
VHUYLFH�DQG�GHOLYHU\�DPRQJ�DOO�FDWHJRULHV�RI�VSHQG��2UGHU�WR�FDVK�H[FHOOHQFH�LV�D�PHWKRGLFDO��SURFHVV�EDVHG�DSSURDFK�WKDW�
SURYLGHV�D�XVHU�IULHQGO\��DXWRPDWHG�DQG�HUURU�SURRI�FXVWRPHU�H[SHULHQFH�IURP�LQWHQW�WR�SXUFKDVH�WR�VKLSSLQJ�DQG�ELOOLQJ�WR�
SD\PHQW��ZKLOH�PLQLPL]LQJ�FDVK�FROOHFWLRQ�F\FOH�WLPH�DQG�'62��'D\V�6DOHV�2XWVWDQGLQJ���2WKHU�EHQHILWV�RI�6)6�LQFOXGH�
UHGXFWLRQV�LQ�OHDG�WLPHV��UDSLG�UHDOL]DWLRQ�RI�V\QHUJLHV�GXULQJ�DFTXLVLWLRQ�LQWHJUDWLRQV��DQG�IRFXV�RQ�HPSOR\HH�VDIHW\��6)6�
GLVFLSOLQHV�KHOSHG�WR�PLWLJDWH�WKH�VXEVWDQWLDO�LPSDFW�RI�PDWHULDO�DQG�HQHUJ\�SULFH�LQIODWLRQ�WKDW�ZDV�H[SHULHQFHG�LQ�UHFHQW�\HDUV�

6)6�LV�LQVWUXPHQWDO�LQ�WKH�UHGXFWLRQ�RI�ZRUNLQJ�FDSLWDO�HYLGHQFHG�E\�WKH�����LPSURYHPHQW�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�IRU�WKH�
&RPSDQ\�IURP�����DW�WKH�HQG�RI�������DIWHU�WKH�PHUJHU�ZLWK�%ODFN�	�'HFNHU��WR�����DW�WKH�HQG�RI�������7KH�FRQWLQXHG�HIIRUWV�WR�
GHSOR\�6)6�DFURVV�WKH�HQWLUH�&RPSDQ\�DQG�LQFUHDVH�WXUQV�KDYH�FUHDWHG�VLJQLILFDQW�RSSRUWXQLWLHV�WR�JHQHUDWH�LQFUHPHQWDO�IUHH�
FDVK�IORZ��*RLQJ�IRUZDUG��WKH�&RPSDQ\�SODQV�WR�IXUWKHU�OHYHUDJH�6)6�WR�JHQHUDWH�RQJRLQJ�LPSURYHPHQWV�ERWK�LQ�WKH�H[LVWLQJ�
EXVLQHVV�DQG�IXWXUH�DFTXLVLWLRQV�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV��F\FOH�WLPHV��FRPSOH[LW\�UHGXFWLRQ�DQG�FXVWRPHU�VHUYLFH�OHYHOV��ZLWK�D�
JRDO�RI�XOWLPDWHO\�DFKLHYLQJ����ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�

&HUWDLQ�,WHPV�,PSDFWLQJ�(DUQLQJV

0HUJHU�DQG�$FTXLVLWLRQ�5HODWHG�DQG�2WKHU�&KDUJHV�,PSDFWLQJ������������DQG������(DUQLQJV

7KURXJKRXW�0'	$��WKH�&RPSDQ\�KDV�SURYLGHG�D�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�RXWORRN�DQG�UHVXOWV�ERWK�LQFOXVLYH�DQG�H[FOXVLYH�RI�WKH�
PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV��0HUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�UHODWH�SULPDULO\�WR�WKH�%ODFN�	�
'HFNHU�PHUJHU�DQG�1LVFD\DK�DQG�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQV��ZKLOH�RWKHU�FKDUJHV�UHODWH�WR�WKH�ORVVHV�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQWV�WKDW�
RFFXUUHG�LQ������DQG�������7KH�DPRXQWV�DQG�PHDVXUHV��LQFOXGLQJ�JURVV�SURILW�DQG�VHJPHQW�SURILW��RQ�D�EDVLV�H[FOXGLQJ�VXFK�
FKDUJHV�DUH�FRQVLGHUHG�UHOHYDQW�WR�DLG�DQDO\VLV�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�DVLGH�IURP�WKH�PDWHULDO�LPSDFW�RI�
WKHVH�FKDUJHV���,Q�DGGLWLRQ��WKHVH�PHDVXUHV�DUH�XWLOL]HG�LQWHUQDOO\�E\�PDQDJHPHQW�WR�XQGHUVWDQG�EXVLQHVV�WUHQGV��DV�RQFH�WKH�
DIRUHPHQWLRQHG�DQWLFLSDWHG�FRVW�V\QHUJLHV�IURP�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHDOL]HG��VXFK�FKDUJHV�
DUH�QRW�H[SHFWHG�WR�UHFXU���7KH�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�DUH�DV�IROORZV�

����

7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG������PLOOLRQ�LQ�SUH�WD[�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�GXULQJ�������ZKLFK�ZHUH�
FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

�� ����PLOOLRQ�UHGXFLQJ�*URVV�SURILW�SULPDULO\�SHUWDLQLQJ�WR�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�PDWWHUV�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�LQYHQWRU\�
VWHS�XS�DGMXVWPHQW�IRU�WKH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�

�� �����PLOOLRQ�LQ�6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�SULPDULO\�IRU�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�DQG�
FRQVXOWLQJ�IHHV��DV�ZHOO�DV�HPSOR\HH�UHODWHG�PDWWHUV�

�� ����PLOOLRQ�LQ�2WKHU�QHW�SULPDULO\�UHODWHG�WR�GHDO�WUDQVDFWLRQ�FRVWV�DQG�WKH�����PLOOLRQ�SUH�WD[�ORVV�RQ�WKH�
H[WLQJXLVKPHQW�RI������PLOOLRQ�RI�GHEW�LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������DQG

�� �����PLOOLRQ�LQ�QHW�5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV��ZKLFK�SULPDULO\�UHSUHVHQW�1LVFD\DK�UHODWHG�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�FRVW�
FRQWDLQPHQW�DFWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VHYHUDQFH�RI�HPSOR\HHV�

7KH�WD[�HIIHFW�RQ�WKH�DERYH�FKDUJHV��VRPH�RI�ZKLFK�ZHUH�QRW�WD[�GHGXFWLEOH��LQ������ZDV������PLOOLRQ��UHVXOWLQJ�LQ�DQ�DIWHU�WD[�
FKDUJH�RI������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�



��

����

7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG������PLOOLRQ�LQ�SUH�WD[�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�GXULQJ�������ZKLFK�ZHUH�
FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

�� ����PLOOLRQ�UHGXFLQJ�*URVV�SURILW�SULPDULO\�SHUWDLQLQJ�WR�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�FKDUJHV�
�� �����PLOOLRQ�LQ�6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�SULPDULO\�IRU�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�DQG�

FRQVXOWLQJ�IHHV��DV�ZHOO�DV�HPSOR\HH�UHODWHG�PDWWHUV�
�� ����PLOOLRQ�LQ�2WKHU�QHW�SULPDULO\�UHODWHG�WR�WUDQVDFWLRQ�FRVWV�DQG�WKH�����PLOOLRQ�ORVV�RQ�WKH�H[WLQJXLVKPHQW�RI������

PLOOLRQ�RI�GHEW�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������DQG
�� �����PLOOLRQ�LQ�5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV��ZKLFK�SULPDULO\�UHSUHVHQW�1LVFD\DK�UHODWHG�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�FRVW�

FRQWDLQPHQW�DFWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VHYHUDQFH�RI�HPSOR\HHV�

7KH�WD[�HIIHFW�RQ�WKH�DERYH�FKDUJHV��VRPH�RI�ZKLFK�ZHUH�QRW�WD[�GHGXFWLEOH��LQ������ZDV������PLOOLRQ��UHVXOWLQJ�LQ�DQ�DIWHU�WD[�
FKDUJH�RI������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�

����

7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG������PLOOLRQ�LQ�SUH�WD[�FKDUJHV�GXULQJ������SHUWDLQLQJ�WR�WKH�0HUJHU�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQ�DFWLYLWLHV��
ZKLFK�ZHUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

�� ����PLOOLRQ�UHGXFLQJ�*URVV�SURILW�SULPDULO\�SHUWDLQLQJ�WR�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�FKDUJHV�
�� ����PLOOLRQ�LQ�6HOOLQJ��JHQHUDO�	�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�SULPDULO\�IRU�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�DQG�

FRQVXOWLQJ�IHHV��DV�ZHOO�DV�HPSOR\HH�UHODWHG�PDWWHUV�
�� ����PLOOLRQ�LQ�2WKHU�QHW�SUHGRPLQDQWO\�IRU�WUDQVDFWLRQ�FRVWV��DQG
�� ����PLOOLRQ�LQ�5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�SULPDULO\�IRU�VHYHUDQFH�DQG�WKH�SODQQHG�FORVXUHV�RI�IDFLOLWLHV�

7KH�WD[�HIIHFW�RQ�WKH�DERYH�FKDUJHV��VRPH�RI�ZKLFK�ZHUH�QRW�WD[�GHGXFWLEOH��LQ������ZDV�����PLOOLRQ��UHVXOWLQJ�LQ�DQ�DIWHU�WD[�
FKDUJH�RI������PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH�

2XWORRN�IRU�����

7KLV�RXWORRN�GLVFXVVLRQ�LV�LQWHQGHG�WR�SURYLGH�EURDG�LQVLJKW�LQWR�WKH�&RPSDQ\¶V�QHDU�WHUP�HDUQLQJV�DQG�FDVK�IORZ�JHQHUDWLRQ�
SURVSHFWV��7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�WR�DSSUR[LPDWH�������WR�������LQ�������LQFOXVLYH�RI�����PLOOLRQ�RI�
PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�WR�VXSSRUW�WKH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ���([FOXGLQJ�VXFK�FKDUJHV�������HDUQLQJV�SHU�GLOXWLYH�
VKDUH�LV�H[SHFWHG�WR�EH�LQ�WKH�UDQJH�RI�������WR��������7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�IUHH�FDVK�IORZ�WR�DSSUR[LPDWH������PLOOLRQ��ZKLFK�
LQFOXGHV�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�SD\PHQWV��7KH������RXWORRN�DVVXPHV�WKDW�RUJDQLF�QHW�
VDOHV�ZLOO�LQFUHDVH����IURP������GULYLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������WR�������RI�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�DFFUHWLRQ��2UJDQLF�JURZWK�
LQLWLDWLYHV�DUH�H[SHFWHG�WR�\LHOG����JURZWK�ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�IURP�WKH�FRUH�EXVLQHVV��7KH�6HFXULW\�PDUJLQ�LPSURYHPHQW�LV�
H[SHFWHG�WR�GULYH�DSSUR[LPDWHO\�����EDVLV�SRLQWV�LQFUHDVH�WR�WKH�VHJPHQW�RSHUDWLQJ�PDUJLQ�DQG�\LHOG�DSSUR[LPDWHO\�������RI�
(36�DFFUHWLRQ��&RVW�FRQWDLQPHQW�DFWLRQV�WDNHQ�LQ������LQ�&',<��,QGXVWULDO�DQG�&RUSRUDWH�ZLOO�KDYH�D�SRVLWLYH�FDUU\RYHU�LPSDFW�
RI�DSSUR[LPDWHO\�������RI�GLOXWHG�(36��7KH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�DGG�������RI�(36�DFFUHWLRQ�LQ�������)RUHLJQ�
H[FKDQJH�UDWHV�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RI�DSSUR[LPDWHO\�������RI�GLOXWHG�(36��$Q�LQFUHDVH�LQ�WD[�UDWHV�DQG�
,QWHUHVW�	�2WKHU�H[SHQVHV�FRPELQHG�LV�H[SHFWHG�WR�GULYH�KHDGZLQGV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������WR�������RI�GLOXWHG�(36��

$V�PHQWLRQHG�SUHYLRXVO\��WKH�&RPSDQ\�KDV�GHFLGHG�WR�LQWHQVLI\�LWV�IRFXV�RQ�LQFUHDVLQJ�RUJDQLF�JURZWK��FRQFHQWUDWHG�LQ�ILYH�
PDMRU�DUHDV�GXULQJ�WKH�QH[W�IHZ�\HDUV������LQFUHDVH�SUHVHQFH�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�LQ�WKH�3RZHU�7RROV��+DQG�7RROV�DQG�
&RPPHUFLDO�+DUGZDUH�PLG�SULFH�SRLQW�FDWHJRULHV������FUHDWH�D��VPDUW��WRROV�DQG�VWRUDJH�PDUNHW�XVLQJ�UDGLR�IUHTXHQF\�
LGHQWLILFDWLRQ���5),'���DQG�UHDO�WLPH�ORFDWLQJ�V\VWHP���57/6���WHFKQRORJ\������OHYHUDJH�WKH�$HUR6FRXW�57/6�FDSDELOLW\�LQWR�
WKH�HOHFWURQLF�VHFXULW\�PDUNHW�LQFOXGLQJ�WKH�DFXWH�FDUH�YHUWLFDO�ZLWKLQ�WKH�&RPSDQ\
V�+HDOWKFDUH�EXVLQHVV������RIIVKRUH�RLO�DQG�
JDV�SLSHOLQH�VHUYLFH�UHYHQXH�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�2LO�	�*DV�EXVLQHVV��DQG�����FRQWLQXH�WR�LGHQWLI\�DQG�UHDOL]H�UHYHQXH�V\QHUJLHV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�VHYHUDO�DFTXLVLWLRQV�DQG�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�0HUJHU���)URP��������������WKH�&RPSDQ\�ZLOO�LQYHVW�
DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�UHFXUULQJ�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�DQG�����PLOOLRQ�RI�FDSLWDO��WR�VXSSRUW�WKHVH�
LQLWLDWLYHV��7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WKDW�LQYHVWPHQW�DQG�DFKLHYHPHQW�LQ�WKHVH�JURZWK�DUHDV�ZLOO�JHQHUDWH�DSSUR[LPDWHO\������
PLOOLRQ�RI�LQFUHPHQWDO�UHYHQXH�RYHU�WKH�VDPH�WKUHH�\HDU�SHULRG�DQG�VKRXOG�LQFUHDVH�LWV�RUJDQLF�JURZWK�UDWH�FRPPHQVXUDWHO\�



��
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%HORZ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�DW�WKH�FRQVROLGDWHG�OHYHO��IROORZHG�E\�DQ�RYHUYLHZ�RI�EXVLQHVV�VHJPHQW�
SHUIRUPDQFH�

7HUPLQRORJ\��7KH�WHUP�³RUJDQLF´�LV�XWLOL]HG�WR�GHVFULEH�UHVXOWV�DVLGH�IURP�WKH�LPSDFWV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�DQG�
DFTXLVLWLRQV�GXULQJ�WKHLU�LQLWLDO����PRQWKV�RI�RZQHUVKLS��7KLV�HQVXUHV�DSSURSULDWH�FRPSDUDELOLW\�WR�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�SULRU�
SHULRGV�

1HW�6DOHV��1HW�VDOHV�ZHUH���������ELOOLRQ�LQ�������XS����FRPSDUHG�WR���������ELOOLRQ�LQ��������$FTXLVLWLRQV�DQG�RUJDQLF�VDOHV�
YROXPH�SURYLGHG�LQFUHDVHV�RI����DQG����LQ�QHW�VDOHV��UHVSHFWLYHO\��ZKLOH�XQIDYRUDEOH�HIIHFWV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�
UHVXOWHG�LQ�D�GHFUHDVH�RI����LQ�QHW�VDOHV���2YHUDOO��SULFLQJ�ZDV�UHODWLYHO\�IODW�IURP������WR�������,Q�WKH�&',<�VHJPHQW��RUJDQLF�
VDOHV�LQFUHDVHG����FRPSDUHG�WR�������DV�D�UHVXOW�RI�VXFFHVVIXO�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQV�DQG�SURPRWLRQV�ZLWKLQ�WKH�'(:$/7��
%ODFN�	�'HFNHU�DQG�%RVWLWFK�SRZHU�WRRO�OLQHV��DV�ZHOO�DV�PDUNHW�VKDUH�JDLQV�LQ�WKH�86��(XURSH�DQG�HPHUJLQJ�PDUNHWV�GXH�WR�
WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�RUJDQLF�JURZWK�LQLWLDWLYHV��,Q�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW��RUJDQLF�VDOHV�JUHZ����UHODWLYH�WR������GXH�WR�
VWURQJ�RUJDQLF�JURZWK�LQ�WKH�2LO�	�*DV��,QGXVWULDO�	�$XWRPRWLYH�5HSDLU�DQG�(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVVHV��ZKLOH�
DFTXLVLWLRQV��SULPDULO\�,QIDVWHFK��SURYLGHG�DQ�DGGLWLRQDO�����LQFUHDVH�WR�QHW�VDOHV���,Q�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW��VDOHV�LQFUHDVHG�
DSSUR[LPDWHO\����FRPSDUHG�WR�������PDLQO\�GXH�WR�PRGHVW�LQFUHDVHV�LQ�SULFH�DQG�DFTXLVLWLRQV��DV�ZHOO�DV�IDYRUDEOH�LPSDFWV�RI�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�ORZHU�VDOHV�YROXPHV�LQ�WKH�(XURSHDQ�EXVLQHVV��

1HW�VDOHV�ZHUH���������ELOOLRQ�LQ�������DV�FRPSDUHG�WR��������ELOOLRQ�LQ�������DQ����LQFUHDVH��2UJDQLF�VDOHV�YROXPH�SURYLGHG�
D����LQFUHDVH�LQ�QHW�VDOHV�DQG�WKH�LPSDFW�RI�DFTXLVLWLRQV�SURYLGHG�DQ�DGGLWLRQDO����LQFUHDVH��ZKLOH�XQIDYRUDEOH�HIIHFWV�RI�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�UHVXOWHG�LQ�D�GHFUHDVH�RI����LQ�QHW�VDOHV���7KH�&',<�VHJPHQW�JUHZ����RUJDQLFDOO\�LQ�FRPSDULVRQ�
WR�������ZKLFK�ZDV�GULYHQ�E\�VXFFHVVIXO�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQV�DQG�PDUNHW�VKDUH�JDLQV�XQGHU�WKH�'(:$/7�DQG�%ODFN�	�
'HFNHU�EUDQGV��,Q�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW��RUJDQLF�VDOHV�JUHZ����UHODWLYH�WR������GXH�WR�VWURQJ�RUJDQLF�JURZWK�LQ�WKH�
(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVV��ZKLFK�ZDV�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�,$5�H[SRVXUH�WR�ZHDNHQLQJ�(XURSHDQ�PDUNHWV�DQG�GHFOLQHV�LQ�WKH�
,QIUDVWUXFWXUH�EXVLQHVV�GXH�WR�ODJJLQJ�UHVXOWV�LQ�WKH�RQVKRUH�SLSHOLQH�EXVLQHVV��2UJDQLF�QHW�VDOHV�LQ�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW�
GHFOLQHG����FRPSDUHG�WR�������ZKLFK�ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�D�GLIILFXOW�(XURSHDQ�PDUNHW�LPSDFWLQJ�WKH�&66�EXVLQHVV�DQG�
ZHDNQHVV�ZLWKLQ�WKH�0$6�EXVLQHVV�LQ�WKH�8�6��WLHG�WR�VORZ�FRPPHUFLDO�FRQVWUXFWLRQ�DV�ZHOO�DV�VRIW�1DWLRQDO�$FFRXQW�VSHQGLQJ�

*URVV�3URILW��7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG�JURVV�SURILW�RI��������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������ELOOLRQ��
RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������0HUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��ZKLFK�UHGXFHG�JURVV�SURILW��ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�����
PLOOLRQ�LQ�ERWK������DQG�������([FOXGLQJ�WKHVH�FKDUJHV��JURVV�SURILW�ZDV�������RI�QHW�VDOHV�LQ������DQG�������RI�QHW�VDOHV�LQ�
�������7KH�GHFUHDVH�LQ�WKH�SURILW�UDWH�\HDU�RYHU�\HDU�ZDV�SULPDULO\�GULYHQ�E\�ORZHU�6HFXULW\�PDUJLQV�GXH�WR�VDOHV�YROXPH�
GHFOLQH��ILHOG�VHUYLFH�LQHIILFLHQFLHV��DQG�KLJK�(XURSHDQ�505�DWWULWLRQ�DQG�QHJDWLYH�LPSDFWV�IURP�IRUHLJQ�FXUUHQF\��ZKLFK�PRUH�
WKDQ�RXWZHLJKHG�WKH�SRVLWLYH�LPSDFWV�RI�KLJKHU�YROXPHV��SURGXFWLYLW\�SURMHFWV�DQG�FRVW�V\QHUJLHV���

7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG�JURVV�SURILW�RI��������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������ELOOLRQ��RU�������RI�
QHW�VDOHV��LQ�������0HUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��ZKLFK�UHGXFHG�JURVV�SURILW��ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�LQ������
FRPSDUHG�WR�����PLOOLRQ�LQ�������([FOXGLQJ�WKHVH�FKDUJHV��JURVV�SURILW�ZDV�������RI�QHW�VDOHV�LQ������DQG�������RI�QHW�VDOHV�
LQ��������7KH�GHFUHDVH�LQ�WKH�SURILW�UDWH�\HDU�RYHU�\HDU�ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�QHJDWLYH�PL[�GULYHQ�E\�KLJKHU�UHYHQXHV�LQ�&',<��
ZKLFK�KDG�ORZHU�SURILW�PDUJLQV�WKDQ�6HFXULW\�DQG�,QGXVWULDO���7KHVH�IDFWRUV�RXWZHLJKHG�WKH�SRVLWLYH�LPSDFWV�IURP�SURGXFWLYLW\�
SURMHFWV�DQG�PDUJLQ�LPSURYHPHQW�LQLWLDWLYHV��

6*	$�([SHQVH��6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��LQFOXVLYH�RI�WKH�SURYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��³6*	$´���ZHUH�
�������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������DV�FRPSDUHG��������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������:LWKLQ�6*	$��PHUJHU�
DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FRPSHQVDWLRQ�FRVWV�DQG�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�H[SHQVHV�WRWDOHG��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��([FOXGLQJ�WKHVH�FKDUJHV��6*	$�ZDV�������RI�QHW�VDOHV�LQ������FRPSDUHG�WR�������RI�QHW�VDOHV�LQ�
������7KH�VOLJKW�LQFUHDVH�LQ�6*	$�UDWH�ZDV�PDLQO\�DWWULEXWDEOH�WR�KLJKHU�H[SHQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�RUJDQLF�JURZWK�
LQLWLDWLYHV�DQG�LQFUHDVHG�VDOHV�YROXPH��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�FRVW�V\QHUJLHV�DQG�FRQWLQXHG�FRVW�FRQWDLQPHQW�HIIRUWV�

6*	$�H[SHQVHV�ZHUH��������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������DV�FRPSDUHG�ZLWK��������ELOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV�LQ�
������:LWKLQ�6*	$��PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FRPSHQVDWLRQ�FRVWV�DQG�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�H[SHQVHV�WRWDOHG��������
PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��([FOXGLQJ�WKHVH�FKDUJHV��6*	$�ZDV�������RI�QHW�VDOHV�LQ������
FRPSDUHG�WR�������RI�QHW�VDOHV�LQ�������7KH�IDYRUDEOH�6*	$�UDWH�ZDV�PDLQO\�GULYHQ�E\�VDOHV�YROXPH�OHYHUDJH��FRVW�V\QHUJLHV�
DQG�FRVW�FRQWDLQPHQW�HIIRUWV�

'LVWULEXWLRQ�FHQWHU�FRVWV��L�H��ZDUHKRXVLQJ�DQG�IXOILOOPHQW�IDFLOLW\�DQG�DVVRFLDWHG�ODERU�FRVWV��DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�6*	$��7KLV�
FODVVLILFDWLRQ�PD\�GLIIHU�IURP�RWKHU�FRPSDQLHV�ZKR�PD\�UHSRUW�VXFK�H[SHQVHV�ZLWKLQ�FRVW�RI�VDOHV��'XH�WR�GLYHUVLW\�LQ�SUDFWLFH��
WR�WKH�H[WHQW�WKH�FODVVLILFDWLRQ�RI�WKHVH�GLVWULEXWLRQ�FRVWV�GLIIHUV�IURP�RWKHU�FRPSDQLHV��WKH�&RPSDQ\¶V�JURVV�PDUJLQV�PD\�QRW�



��

EH�FRPSDUDEOH��6XFK�GLVWULEXWLRQ�FRVWV�FODVVLILHG�LQ�6*	$�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ�LQ��������������PLOOLRQ�LQ������DQG�
�������PLOOLRQ�LQ��������

&RUSRUDWH�2YHUKHDG��7KH�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�HOHPHQW�RI�6*	$�DQG�JURVV�SURILW��ZKLFK�LV�QRW�DOORFDWHG�WR�WKH�EXVLQHVV�
VHJPHQWV��DPRXQWHG�WR������PLOOLRQ�LQ������������PLOOLRQ�LQ������DQG������PLOOLRQ�LQ�������7KH�SUHYLRXVO\�GLVFXVVHG�PHUJHU�
DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��WKDW�XQIDYRUDEO\�LPSDFWHG�FRUSRUDWH�RYHUKHDG��WRWDOHG�����PLOOLRQ�LQ�����������PLOOLRQ�LQ������
DQG�����PLOOLRQ�LQ�������&RUSRUDWH�RYHUKHDG��H[FOXGLQJ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FRVWV��UHSUHVHQWHG�������������DQG�
�����RI�QHW�VDOHV�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

2WKHU�QHW��2WKHU�QHW�WRWDOHG��������PLOOLRQ�RI�H[SHQVH�LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ�RI�H[SHQVH�LQ��������7KH�GHFUHDVH�
ZDV�SULPDULO\�GULYHQ�E\�UHGXFHG�QHJDWLYH�LPSDFWV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ORVVHV�UHODWHG�WR�GHULYDWLYHV�DQG�ORZHU�GHDO�WUDQVDFWLRQ�
FRVWV��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�KLJKHU�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�IURP�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�DQG�RWKHU�
�����DFTXLVLWLRQV�

2WKHU�QHW�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ�RI�H[SHQVH�LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ�RI�H[SHQVH�LQ�������7KH�LQFUHDVH�
SULPDULO\�SHUWDLQHG�WR�KLJKHU�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�IURP�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�1LVFD\DK�DFTXLVLWLRQ�DQG�RWKHU�
�����DFTXLVLWLRQV��GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�VHWWOHPHQWV��DQG�XQIDYRUDEOH�LPSDFWV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�

/RVV�RQ�'HEW�([WLQJXLVKPHQW��'XULQJ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�H[WLQJXLVKHG������PLOOLRQ�RI�LWV�QRWHV�SD\DEOH�
DQG�UHFRJQL]HG�D�����PLOOLRQ�SUH�WD[�ORVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW���'XULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG������
PLOOLRQ�RI�LWV�VHQLRU�QRWHV�DQG�UHFRJQL]HG�D�����PLOOLRQ�SUH�WD[�ORVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW���

,QWHUHVW��QHW��1HW�LQWHUHVW�H[SHQVH�LQ������ZDV��������PLOOLRQ�FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ�LQ������DQG��������PLOOLRQ�LQ�������
7KH�LQFUHDVH�LQ�QHW�LQWHUHVW�H[SHQVH�LQ������YHUVXV������PDLQO\�UHODWHV�WR�WKH�LQFUHPHQWDO�LQWHUHVW�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
KLJKHU�GHEW�OHYHOV�GXULQJ�������SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�KLJKHU�LQWHUHVW�LQFRPH���7KH�LQFUHDVH�LQ�QHW�LQWHUHVW�H[SHQVH�LQ������YHUVXV�
�����PDLQO\�UHODWHV�WR�ORZHU�LQWHUHVW�LQFRPH�VWHPPLQJ�IURP�ORZHU�FDVK�EDODQFHV��

,QFRPH�7D[HV��7KH�&RPSDQ\
V�HIIHFWLYH�WD[�UDWH�ZDV�������LQ�������������LQ�������DQG������LQ��������7KH�HIIHFWLYH�WD[�UDWH�LQ�
�����GLIIHUHG�IURP�WKH�86�VWDWXWRU\�UDWH�SULPDULO\�GXH�WR�D�SRUWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�HDUQLQJV�EHLQJ�UHDOL]HG�LQ�ORZHU�WD[HG�
IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��WKH�DFFHOHUDWLRQ�RI�FHUWDLQ�WD[�FUHGLWV��WKH�UHFXUULQJ�EHQHILW�RI�YDULRXV�IRUHLJQ�EXVLQHVV�LQWHJUDWLRQ�
VWUXFWXUHV�DQG�WKH�UHYHUVDO�RI�FHUWDLQ�IRUHLJQ�DQG�8�6��VWDWH�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQ�UHVHUYHV��UHODWHG�ODUJHO\�WR�VWDWXWH�H[SLUDWLRQ���
7KH�HIIHFWLYH�WD[�UDWH�LQ������GLIIHUHG�IURP�WKH�86�VWDWXWRU\�UDWH�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�
HDUQLQJV�DQG�WKH�LQFOXVLRQ�RI�������PLOOLRQ�LQ�EHQHILWV�IURP�D�IDYRUDEOH�VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV��7KH�HIIHFWLYH�
WD[�UDWH�LQ������GLIIHUHG�IURP�WKH�86�VWDWXWRU\�UDWH�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�LQFOXVLRQ�RI�����PLOOLRQ�RI�EHQHILWV�IURP�D�IDYRUDEOH�
VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV��EHQHILWV�UHVXOWLQJ�IURP�IRUHLJQ�WD[�FUHGLWV��DQG�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�
HDUQLQJV���

%XVLQHVV�6HJPHQW�5HVXOWV

7KH�&RPSDQ\¶V�UHSRUWDEOH�VHJPHQWV�DUH�DJJUHJDWLRQV�RI�EXVLQHVVHV�WKDW�KDYH�VLPLODU�SURGXFWV��VHUYLFHV�DQG�HQG�PDUNHWV��
DPRQJ�RWKHU�IDFWRUV��7KH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�VHJPHQW�SURILW��ZKLFK�LV�GHILQHG�DV�QHW�VDOHV�PLQXV�FRVW�RI�VDOHV�DQG�6*	$�DVLGH�
IURP�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�H[SHQVH���DQG�VHJPHQW�SURILW�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�QHW�VDOHV�WR�DVVHVV�WKH�SURILWDELOLW\�RI�HDFK�VHJPHQW��
6HJPHQW�SURILW�H[FOXGHV�WKH�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�H[SHQVH�HOHPHQW�RI�6*	$��2WKHU�QHW��LQFOXVLYH�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�
DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH���UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV��LQWHUHVW�LQFRPH��LQWHUHVW�H[SHQVH��DQG�LQFRPH�WD[�H[SHQVH��&RUSRUDWH�RYHUKHDG�LV�
FRPSULVHG�RI�ZRUOG�KHDGTXDUWHUV�IDFLOLW\�H[SHQVH��FRVW�IRU�WKH�H[HFXWLYH�PDQDJHPHQW�WHDP�DQG�WKH�H[SHQVH�SHUWDLQLQJ�WR�
FHUWDLQ�FHQWUDOL]HG�IXQFWLRQV�WKDW�EHQHILW�WKH�HQWLUH�&RPSDQ\�EXW�DUH�QRW�GLUHFWO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�EXVLQHVVHV��VXFK�DV�OHJDO�DQG�
FRUSRUDWH�ILQDQFH�IXQFWLRQV��5HIHU�WR�1RWH�2��5HVWUXFWXULQJ�DQG�$VVHW�,PSDLUPHQWV��DQG�1RWH�)��*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�
$VVHWV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�IRU�WKH�DPRXQW�RI�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQWV��DQG�
LQWDQJLEOHV�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH��UHVSHFWLYHO\��DWWULEXWDEOH�WR�HDFK�VHJPHQW��$V�GLVFXVVHG�SUHYLRXVO\��WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�
DUH�FODVVLILHG�LQWR�WKUHH�EXVLQHVV�VHJPHQWV��&',<��,QGXVWULDO�DQG�6HFXULW\�

&',<�

7KH�&',<�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV��WKH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS��WKH�+DQG�7RROV�	�
6WRUDJH�EXVLQHVV��DQG�WKH�)DVWHQLQJ�	�$FFHVVRULHV�EXVLQHVV��7KH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�JUDGH�
FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�DQG�HTXLSPHQW�LQFOXGLQJ�GULOOV��LPSDFW�ZUHQFKHV�DQG�GULYHUV��JULQGHUV��VDZV��URXWHUV�
DQG�VDQGHUV��7KH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS�VHOOV�FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�VROG�SULPDULO\�XQGHU�WKH�%ODFN�	�
'HFNHU�EUDQG��ODZQ�DQG�JDUGHQ�SURGXFWV�DQG�KRPH�SURGXFWV��7KH�+DQG�7RROV�	�6WRUDJH�EXVLQHVV�VHOOV�PHDVXULQJ��OHYHOLQJ�DQG�
OD\RXW�WRROV��SODQHV��KDPPHUV��GHPROLWLRQ�WRROV��NQLYHV��VDZV��FKLVHOV��WRRO�ER[HV��VDZKRUVHV�DQG�VWRUDJH�XQLWV��7KH�)DVWHQLQJ�	�
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LQFUHDVLQJ�SHQHWUDWLRQ�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�&RPSDQ\
V�JURZWK�LQLWLDWLYHV���(XURSH�YROXPHV�LQFUHDVHG����GXH�WR�QHZ�SURGXFW�
LQWURGXFWLRQV�DQG�PDUNHW�VKDUH�JDLQV�GHVSLWH�FRQWLQXLQJ�VWDJQDQW�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV���$FTXLVLWLRQV�FRQWULEXWHG�DQ�DGGLWLRQDO�
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������([FOXGLQJ�������PLOOLRQ�LQ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��VHJPHQW�SURILW�WRWDOHG��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�
VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������H[FOXGLQJ�������PLOOLRQ�LQ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�
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&',<�QHW�VDOHV�LQFUHDVHG��������PLOOLRQ��RU�����LQ������FRPSDUHG�ZLWK��������&',<�JUHZ����RUJDQLFDOO\�LQ������ODUJHO\�GXH�
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(OVHZKHUH��UHYHQXH�V\QHUJLHV�KHOSHG�GULYH�����RUJDQLF�JURZWK�LQ�/DWLQ�$PHULFD�ZKLOH�WUDFWLRQ�WKURXJK�VHOHFW�H&RPPHUFH��
KRPH�FHQWHU�DQG�LQGHSHQGHQW�FKDQQHO�FXVWRPHUV�DLGHG�LQ�WKH����RUJDQLF�JURZWK�LQ�1RUWK�$PHULFD��$FTXLVLWLRQV�FRQWULEXWHG�DQ�
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,QGXVWULDO�

7KH�,QGXVWULDO�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�,QGXVWULDO�DQG�$XWRPRWLYH�5HSDLU���,$5����(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH�
EXVLQHVVHV��7KH�,$5�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�KDQG�WRROV��SRZHU�WRROV��DQG�HQJLQHHUHG�VWRUDJH�VROXWLRQ�SURGXFWV��7KH�
(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVV�SULPDULO\�VHOOV�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�SURGXFWV�DQG�V\VWHPV�GHVLJQHG�IRU�VSHFLILF�DSSOLFDWLRQV��
7KH�SURGXFW�OLQHV�LQFOXGH�VWXG�ZHOGLQJ�V\VWHPV��EOLQG�ULYHWV�DQG�WRROV��EOLQG�LQVHUWV�DQG�WRROV��GUDZQ�DUF�ZHOG�VWXGV��HQJLQHHUHG�
SODVWLF�DQG�PHFKDQLFDO�IDVWHQHUV��VHOI�SLHUFLQJ�ULYHWLQJ�V\VWHPV��SUHFLVLRQ�QXW�UXQQLQJ�V\VWHPV��PLFUR�IDVWHQHUV��DQG�KLJK�
VWUHQJWK�VWUXFWXUDO�IDVWHQHUV��7KH�,QIUDVWUXFWXUH�EXVLQHVV�FRQVLVWV�RI�WKH�2LO�	�*DV��IRUPHUO\�&5&�(YDQV��EXVLQHVV�DQG�WKH�
&RPSDQ\¶V�+\GUDXOLFV�EXVLQHVV��7KH�SURGXFW�OLQHV�LQFOXGH�FXVWRP�SLSH�KDQGOLQJ�PDFKLQHU\��MRLQW�ZHOGLQJ�DQG�FRDWLQJ�
PDFKLQHU\��ZHOG�LQVSHFWLRQ�VHUYLFHV�DQG�K\GUDXOLF�WRROV�DQG�DFFHVVRULHV�
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WUDQVODWLRQ�RI������,$5�JUHZ����RUJDQLFDOO\�DV�D�UHVXOW�RI�YROXPH�LQFUHDVHV�LQ�1RUWK�$PHULFD��ZKLFK�ZHUH�GULYHQ�E\�VWURQJ�
052�YHQGLQJ�VDOHV�DQG�VWUHQJWK�ZLWKLQ�WKH�0DF�7RROV�PRELOH�GLVWULEXWLRQ�GULYHQ�E\�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQV��DQG�HPHUJLQJ�
PDUNHWV���7KHVH�UHVXOWV�ZHUH�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�WKH�LPSDFW�RI�EXGJHWDU\�FXWV�RQ�,$5¶V�86�*RYHUQPHQW�EXVLQHVV�DQG�ORZHU�
YROXPHV�LQ�(XURSH���(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�DFKLHYHG�RUJDQLF�JURZWK�RI�����ZKLFK�ZDV�PDLQO\�DWWULEXWDEOH�WR�JOREDO�DXWRPRWLYH�
UHYHQXHV�RXWSDFLQJ�JOREDO�OLJKW�YHKLFOH�SURGXFWLRQ���2UJDQLF�VDOHV�IRU�,QIUDVWUXFWXUH�LQFUHDVHG�����DV�D�UHVXOW�RI�VWURQJ�JURZWK�
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LQ�WKH�2LO�	�*DV�EXVLQHVV��ZKLFK�ZDV�GULYHQ�E\�D�FRQWLQXHG�UHERXQG�LQ�1RUWK�$PHULFD�RQVKRUH�RSHUDWLRQV�DV�ZHOO�DV�VWURQJ�
RIIVKRUH�JURZWK�SHUIRUPDQFH�

6HJPHQW�SURILW�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�DQG�UHIOHFWV�������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV���([FOXGLQJ�WKHVH�
FKDUJHV��VHJPHQW�SURILW�ZDV��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��H[FOXGLQJ�PHUJHU�DQG�
DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�RI������PLOOLRQ���RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������7KH�GHFUHDVH�LQ�WKH�SURILW�UDWH�ZDV�GULYHQ�E\�KLJKHU�
RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�RUJDQLF�JURZWK�LQLWLDWLYHV��QHJDWLYH�LPSDFWV�IURP�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DQG�WKH�LPSDFW�RI�
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RI�DFTXLVLWLRQV�FRQWULEXWHG�����ERWK�RI�ZKLFK�ZHUH�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�XQIDYRUDEOH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�RI������7KH�
LQFUHDVH�LQ�RUJDQLF�VDOHV�ZDV�SULPDULO\�DWWULEXWDEOH�WR�VWURQJ�UHVXOWV�LQ�WKH�(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVV��ZKLFK�JUHZ����
RUJDQLFDOO\��IDU�RXWSDFLQJ�JOREDO�OLJKW�YHKLFOH�SURGXFWLRQ�ZKLFK�URVH������7KLV�VROLG�SHUIRUPDQFH�ZDV�PRVWO\�RIIVHW�E\�RUJDQLF�
VDOHV�GHFOLQHV�LQ�(XURSHDQ�HQG�PDUNHWV�LQ�,$5��ZHDN�ODUJH�GLDPHWHU�RQVKRUH�SLSHOLQH�PDUNHWV�ZKLFK�DIIHFWHG�WKH�2LO�	�*DV�
EXVLQHVV��DQG�GHSUHVVHG�VFUDS�PHWDO�SULFHV��ZKLFK�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�WKH�+\GUDXOLFV�EXVLQHVV�

6HJPHQW�SURILW�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�DQG�UHIOHFWV������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV���([FOXGLQJ�WKHVH�
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6HFXULW\��

7KH�6HFXULW\�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV���&66���DQG�WKH�0HFKDQLFDO�$FFHVV�6ROXWLRQV�
��0$6���EXVLQHVVHV��7KH�&66�EXVLQHVV�GHVLJQV��VXSSOLHV�DQG�LQVWDOOV�HOHFWURQLF�VHFXULW\�V\VWHPV�DQG�SURYLGHV�HOHFWURQLF�
VHFXULW\�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�DODUP�PRQLWRULQJ��YLGHR�VXUYHLOODQFH��ILUH�DODUP�PRQLWRULQJ��V\VWHPV�LQWHJUDWLRQ�DQG�V\VWHP�
PDLQWHQDQFH��3XUFKDVHUV�RI�WKHVH�V\VWHPV�W\SLFDOO\�FRQWUDFW�IRU�RQJRLQJ�VHFXULW\�V\VWHPV�PRQLWRULQJ�DQG�PDLQWHQDQFH�DW�WKH�
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SURGXFWV��7KH�0$6�EXVLQHVV�VHOOV�DXWRPDWLF�GRRUV��FRPPHUFLDO�KDUGZDUH��ORFNLQJ�PHFKDQLVPV��HOHFWURQLF�NH\OHVV�HQWU\�
V\VWHPV��NH\LQJ�V\VWHPV��WXEXODU�DQG�PRUWLVH�GRRU�ORFNVHWV�
�
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6HJPHQW�SURILW�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ��RU������RI�QHW�VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�
������([FOXGLQJ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�RI�������PLOOLRQ��VHJPHQW�SURILW�ZDV��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�
VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������H[FOXGLQJ�������PLOOLRQ�LQ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�
UHODWHG�FKDUJHV����7KH�\HDU�RYHU�\HDU�GHFOLQH�LQ�PDUJLQ�ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�SODQQHG�JURZWK�LQYHVWPHQWV�LQ�YHUWLFDO�VROXWLRQV�DQG�
HPHUJLQJ�PDUNHWV��QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW��LQFUHPHQWDO�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�GLVWULEXWRU�PRGHO�WUDQVLWLRQ��LQYHVWPHQWV�LQ�
ILHOG�WHFKQLFLDQV�LQ�1RUWK�$PHULFD�DQG�LPSDFWV�RI�FRQWLQXHG�YROXPH�SUHVVXUHV�DQG�ILHOG�LQHIILFLHQFLHV�LQ�(XURSH���

6HFXULW\�QHW�VDOHV�LQFUHDVHG��������PLOOLRQ��RU��������LQ��������7KH�LPSDFW�RI�DFTXLVLWLRQV��SULQFLSDOO\�1LVFD\DK�ZKLFK�ZDV�
DFTXLUHG�LQ�6HSWHPEHU�������LQFUHDVHG�VDOHV�E\�������8QIDYRUDEOH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�UHGXFHG�QHW�VDOHV�E\����DQG�
RUJDQLF�UHYHQXH�GHFOLQHG����DV�YROXPH�GHFUHDVHV�ZHUH�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�SULFLQJ�LQFUHDVHV���)URP�D�JHRJUDSKLFDO�VWDQGSRLQW��
YROXPH�GHFOLQHV�LQ�(XURSH�DQG�WKH�8�6��PRUH�WKDQ�RIIVHW�RUJDQLF�JURZWK�LQ�&DQDGD�DQG�HPHUJLQJ�PDUNHWV��$V�ZDV�H[SHFWHG��
(XURSHDQ�YROXPH�GHFOLQHV�ZLWKLQ�WKH�&66�EXVLQHVV�PRUH�WKDQ�RIIVHW�PRGHVW�JURZWK�LQ�1RUWK�$PHULFD��7KH�FRPPHUFLDO�ORFN�
EXVLQHVV�FRQWLQXHG�WR�EH�DIIHFWHG�E\�ZHDNQHVV�LQ�WKH�8�6��UHWURILW�PDUNHW�ZKLOH�WKH�DXWRPDWLF�GRRU�EXVLQHVV�H[SHULHQFHG�VLPLODU�



��

FKDOOHQJHV�GXH�WR�UHGXFWLRQV�LQ�FDSLWDO�VSHQG�E\�LWV�ODUJHVW�FXVWRPHU��+HDOWKFDUH�RUJDQLF�UHYHQXH�GHFOLQHG�GXH�WR�ORZHU�KRVSLWDO�
FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�

6HJPHQW�SURILW�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��
LQ�������([FOXGLQJ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�RI�������PLOOLRQ��VHJPHQW�SURILW�ZDV��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�
VDOHV��LQ������FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ��RU�������RI�QHW�VDOHV��LQ�������H[FOXGLQJ�������PLOOLRQ�LQ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�
UHODWHG�FKDUJHV����7KH�\HDU�RYHU�\HDU�GHFOLQH�LQ�PDUJLQ�ZDV�SULPDULO\�GULYHQ�E\�ORZHU�PDUJLQV�IRU�1LVFD\DK�DV�WKH�&RPSDQ\�
FRQWLQXHG�WR�LQWHJUDWH�WKLV�EXVLQHVV��DV�ZHOO�DV�ORZHU�YROXPH�LQ�(XURSH��ZKLFK�ZHUH�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�FRVW�FRQWDLQPHQW�DFWLRQV�
LQ�������)XUWKHU��XSRQ�WKH�H[FOXVLRQ�RI�1LVFD\DK
V�LPSDFW�RQ�������LQ�DGGLWLRQ�WR�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��
VHJPHQW�SURILW�ZDV�������RI�QHW�VDOHV�LQ�������

5(6758&785,1*�$&7,9,7,(6

$�VXPPDU\�RI�WKH�UHVWUXFWXULQJ�UHVHUYH�DFWLYLW\�IURP�'HFHPEHU����������WR�'HFHPEHU����������LV�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��

����������

1HW
$GGLWLRQV�
�5HYHUVDOV� 8VDJH &XUUHQF\ ����������

�����$FWLRQV
6HYHUDQFH�DQG�UHODWHG�FRVWV�������������������������������������������� � ² � ����� � ������ � ��� � �����
$VVHW�LPSDLUPHQWV ���������������������������������������������������������� ² ���� ������ ² ²
)DFLOLW\�FORVXUHV�DQG�RWKHU���������������������������������������������� ² ���� ������ ��� ���

6XEWRWDO������DFWLRQV ���������������������������������������������� ² ����� ������ ��� �����
3UH������$FWLRQV
6HYHUDQFH�DQG�UHODWHG�FRVWV�������������������������������������������� ����� ������ ������ ² ����
)DFLOLW\�FORVXUHV�DQG�RWKHU���������������������������������������������� ���� ��� ����� ² ����

6XEWRWDO�3UH������DFWLRQV ��������������������������������������� ����� ������ ������ ² ����
7RWDO � ����� � ����� � ������� � ��� � �����

�����$FWLRQV��'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRQWLQXHG�ZLWK�UHVWUXFWXULQJ�DFWLYLWLHV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�
PHUJHU��1LVFD\DK�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQV��DV�ZHOO�DV�RWKHU�FRVW�UHGXFWLRQ�DFWLRQV��DQG�UHFRJQL]HG��������PLOOLRQ�RI�QHW�
UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV��2I�WKRVH�FKDUJHV���������PLOOLRQ�UHODWHV�WR�VHYHUDQFH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�UHGXFWLRQ�RI�
DSSUR[LPDWHO\�������HPSOR\HHV��ZKLFK�ZDV�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�UHYHUVDOV�RI�������PLOOLRQ�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�D�
SUHYLRXVO\�DSSURYHG�UHVWUXFWXULQJ�DFWLRQ�GXH�WR�D�VKLIWLQJ�SROLWLFDO�DQG�HFRQRPLF�ODQGVFDSH�LQ�FHUWDLQ�(XURSHDQ�FRXQWULHV���$OVR�
LQFOXGHG�LQ�WKRVH�FKDUJHV�DUH�IDFLOLW\�FORVXUH�FRVWV�RI�������PLOOLRQ�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQW�FKDUJHV�RI�������PLOOLRQ����

2I�WKH��������PLOOLRQ�UHVHUYHV�UHPDLQLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����������WKH�PDMRULW\�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�XWLOL]HG�E\�WKH�HQG�RI������

6HJPHQWV��7KH��������PLOOLRQ�RI�QHW�FKDUJHV�UHFRJQL]HG�LQ������LQFOXGHV��������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�&',<�VHJPHQW��������
PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW��������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW��DQG�������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�
&RUSRUDWH�FKDUJHV����

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�GHVFULEHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�SDUDJUDSKV��WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG��������PLOOLRQ�DQG�
�������PLOOLRQ�RI�UHVWUXFWXULQJ�UHODWHG�FRVWV�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��SHUWDLQLQJ�WR�WKH�0HUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�
DFWLYLW\��$OO�RI�WKHVH�FKDUJHV�LPSDFW�JURVV�SURILW�RU�VHOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��DQG�LQFOXGH�DFFHOHUDWHG�
GHSUHFLDWLRQ�DQG�RWKHU�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�IDFLOLW\�FORVXUHV�DV�ZHOO�DV�FHUWDLQ�LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�
FRQVXOWLQJ�FRVWV�

),1$1&,$/�&21',7,21

/LTXLGLW\��6RXUFHV�DQG�8VHV�RI�&DSLWDO��7KH�&RPSDQ\¶V�SULPDU\�VRXUFHV�RI�OLTXLGLW\�DUH�FDVK�IORZV�JHQHUDWHG�IURP�RSHUDWLRQV�
DQG�DYDLODEOH�OLQHV�RI�FUHGLW�XQGHU�YDULRXV�FUHGLW�IDFLOLWLHV���7KH�&RPSDQ\
V�FDVK�IORZV�DUH�SUHVHQWHG�RQ�D�FRQVROLGDWHG�EDVLV�DQG�
LQFOXGH�FDVK�IORZV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�

2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV��&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLRQV�ZHUH������PLOOLRQ�LQ������FRPSDUHG�WR������PLOOLRQ�LQ�������UHSUHVHQWLQJ�D�
����PLOOLRQ�GHFUHDVH��2SHUDWLQJ�FDVK�IORZV�ZHUH�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�E\�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV�
RI������PLOOLRQ�LQ������DQG������PLOOLRQ�LQ�������([FOXGLQJ�WKHVH�FKDUJHV��FDVK�IORZV�IURP�RSHUDWLRQV�ZHUH��������ELOOLRQ�DQG�
�������ELOOLRQ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�\HDU�RYHU�\HDU�GHFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�GULYHQ�E\�WKH�GLYHVWLWXUH�RI�++,�LQ�
'HFHPEHU��������,QIORZV�IURP�ZRUNLQJ�FDSLWDO��DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��LQYHQWRU\��DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�GHIHUUHG�UHYHQXH��ZHUH�
����PLOOLRQ�LQ������FRPSDUHG�WR�����PLOOLRQ�LQ��������7KH������LQIORZV�ZHUH�SULPDULO\�GULYHQ�E\�VWURQJ�FDVK�FROOHFWLRQV�LQ�WKH�
IRXUWK�TXDUWHU�RI�������SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�LQFUHDVHV�LQ�LQYHQWRU\�EDODQFHV�GXH�WR�KLJKHU�\HDU�RYHU�\HDU�EDFNORJ�SUHGRPLQDQWO\�LQ�



��

&',<���$V�SUHYLRXVO\�GLVFXVVHG��ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�LPSURYHG�WR�����WLPHV�DW�'HFHPEHU�����������DV�FRPSDUHG�WR�����WLPHV�
IRU�������ZKLFK�UHIOHFWV�SURFHVV�GULYHQ�LPSURYHPHQWV�IURP�6)6���2SHUDWLQJ�FDVK�IORZV�LQ������ZHUH�DOVR�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�
E\�LQFUHDVHV�LQ�HPSOR\HH�UHODWHG�SD\PHQWV�DQG�LQYHVWPHQWV�LQ�RUJDQLF�JURZWK�LQLWLDWLYHV�

,Q�������FDVK�IORZV�IURP�RSHUDWLRQV�ZHUH������PLOOLRQ��D�����PLOOLRQ�GHFUHDVH�FRPSDUHG�WR������PLOOLRQ�PLOOLRQ�LQ�������&DVK�
IORZV�IURP�RSHUDWLRQV�ZHUH�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�E\�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV�RI������PLOOLRQ�DQG�
�����PLOOLRQ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\���$IWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�LPSDFW�RI�WKH�GHFUHDVH�LQ�WKHVH�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV��FDVK�
IORZV�IURP�RSHUDWLRQV�LPSURYHG�LQ������E\�D�QHW�DPRXQW�RI������PLOOLRQ�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�HDUQLQJV���2SHUDWLQJ�FDVK�IORZV�
UHIOHFWHG�D�FRQWLQXHG�IRFXV�RQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO��UHVXOWLQJ�LQ�����PLOOLRQ�RI�LQIORZV�LQ������DQG������PLOOLRQ�RI�LQIORZV�LQ�������
:RUNLQJ�FDSLWDO�WXUQV�LPSURYHG�WR�����WLPHV�DW�'HFHPEHU����������DV�FRPSDUHG�WR�����WLPHV�IRU������

)UHH�&DVK�)ORZ��0DQDJHPHQW�FRQVLGHUV�IUHH�FDVK�IORZ�DQ�LPSRUWDQW�LQGLFDWRU�RI�LWV�OLTXLGLW\��DV�ZHOO�DV�LWV�DELOLW\�WR�IXQG�
IXWXUH�JURZWK�DQG�SURYLGH�GLYLGHQGV�WR�VKDUHRZQHUV��$V�SUHYLRXVO\�GLVFXVVHG��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ�ZDV�DIIHFWHG�E\�
�����PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
$GGLWLRQDOO\��FDSLWDOL]HG�H[SHQGLWXUHV�LQFOXGHG�����PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�LQWHJUDWLRQ�VSHQGLQJ�LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��)UHH�FDVK�IORZ�GRHV�QRW�LQFOXGH�GHGXFWLRQV�IRU�PDQGDWRU\�GHEW�VHUYLFH��RWKHU�ERUURZLQJ�DFWLYLW\��
GLVFUHWLRQDU\�GLYLGHQGV�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�DQG�EXVLQHVV�DFTXLVLWLRQV��DPRQJ�RWKHU�LWHPV�
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������������ � ��� � ��� � ���
/HVV��FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV ������������������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
)UHH�FDVK�IORZ ������������������������������������������������������������������������������������������ � ��� � ��� � ���

:KHQ�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV��DORQJ�ZLWK�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�UHODWHG�WR�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�
DFWLYLW\��DUH�DGGHG�EDFN�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�IUHH�FDVK�IORZ��WKH�UHVXOWLQJ�DPRXQWV�DUH������PLOOLRQ�LQ��������������PLOOLRQ�LQ�
�����DQG��������PLOOLRQ�LQ��������7KH�GHFUHDVH�LQ������ZDV�SULPDULO\�GULYHQ�E\�WKH�GLYHVWLWXUH�RI�++,�LQ�'HFHPEHU��������7KH�
&RPSDQ\�H[SHFWV�IUHH�FDVK�IORZ��LQFOXVLYH�RI�PHUJHU�	�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�SD\PHQWV��WR�DSSUR[LPDWH������PLOOLRQ�
LQ������

%DVHG�RQ�LWV�SRWHQWLDO�WR�JHQHUDWH�FDVK�IORZ�IURP�RSHUDWLRQV�DQG�FUHGLW�SRVLWLRQ�DW�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�
RYHU�WKH�ORQJ�WHUP�LW�KDV�WKH�ILQDQFLDO�IOH[LELOLW\�WR�GHSOR\�FDSLWDO�WR�LWV�VKDUHRZQHUV¶�DGYDQWDJH�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�
DFTXLVLWLRQV��GLYLGHQGV��DQG�SRWHQWLDO�IXWXUH�VKDUH�UHSXUFKDVHV�

,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV��&DVK�IORZV�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�ZHUH����������PLOOLRQ�LQ������FRPSDUHG�WR�FDVK�IORZV�SURYLGHG�E\�
LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�RI��������PLOOLRQ�LQ������DQG�FDVK�IORZV�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�RI��������ELOOLRQ�LQ��������$V�
SUHYLRXVO\�GLVFXVVHG��QHW�SURFHHGV�UHFHLYHG�IURP�WKH�)LUVW�DQG�6HFRQG�&ORVLQJV�RI�WKH�++,�VDOH�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\������
ELOOLRQ�LQ������DQG�����PLOOLRQ�LQ�������UHVSHFWLYHO\��$FTXLVLWLRQ�VSHQGLQJ�LQ������WRWDOHG��������PLOOLRQ�LQ�������ZKLFK�ZDV�
PDLQO\�GULYHQ�E\�WKH�SXUFKDVHV�RI�,QIDVWHFK�DQG�*4��$FTXLVLWLRQ�VSHQGLQJ�LQ������WRWDOHG��������PLOOLRQ��ZKLFK�LQFOXGHG�WKH�
SXUFKDVHV�RI�3RZHUV��$HUR6FRXW��7RQJ�/XQJ��/LVWD��DQG�WKH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�1LVFD\DK��&DVK�RXWIORZV�IRU�
EXVLQHVV�DFTXLVLWLRQV�ZHUH��������ELOOLRQ�LQ�������ZKLFK�ZDV�ODUJHO\�D�UHVXOW�RI�WKH�&RPSDQ\
V�DFTXLVLWLRQ�RI�1LVFD\DK����

&DSLWDO�DQG�VRIWZDUH�H[SHQGLWXUHV�ZHUH��������PLOOLRQ�LQ��������������PLOOLRQ�LQ�������DQG��������PLOOLRQ�LQ�������7KH�KLJKHU�
FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�LQ������ZDV�PDLQO\�GXH�WR�VHYHUDO�FRQVROLGDWLRQV�RI�GLVWULEXWLRQ�FHQWHUV��

)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV��&DVK�IORZV�SURYLGHG�E\�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�ZHUH��������PLOOLRQ�LQ������FRPSDUHG�WR�FDVK�IORZV�XVHG�LQ�
ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�RI��������ELOOLRQ�LQ������DQG��������PLOOLRQ�LQ������

3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�WRWDOHG��������PLOOLRQ���������ELOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
7KH������SD\PHQWV�SULPDULO\�UHODWH�WR�WKH�UHSXUFKDVH�RI������PLOOLRQ�RI�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ�������VHQLRU�QRWHV�
ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�WKH�&RPSDQ\�SD\LQJ�D�SUHPLXP�RQ�WKH�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW�RI�����PLOOLRQ��7KH������SD\PHQWV�SULPDULO\�
UHODWH�WR�WKH�UHSXUFKDVH�RI�WKUHH�GHEW�LQVWUXPHQWV�ZLWK�WRWDO�RXWVWDQGLQJ�SULQFLSDO�RI������PLOOLRQ��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�WKH�
&RPSDQ\�SD\LQJ�D�SUHPLXP�RQ�WKH�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW�RI�����PLOOLRQ���7KH�&RPSDQ\�DOVR�UHSDLG������PLOOLRQ�RI�LWV�
&RQYHUWLEOH�1RWHV�DW�PDWXULW\��LQ�FDVK��GXULQJ��������7KH������UHSD\PHQWV�SHUWDLQ�WR������PLOOLRQ�RI�WHUP�QRWHV�WKDW�PDWXUHG�LQ�
-XQH�������7KH�&RPSDQ\�KDG�QHW�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�WRWDOLQJ��������PLOOLRQ�LQ������DQG�UHSD\PHQWV�RQ�VKRUW�WHUP�
ERUURZLQJV�RI�������PLOOLRQ�LQ������DQG��������PLOOLRQ�LQ��������

3URFHHGV�IURP�LVVXDQFHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�WRWDOHG��������PLOOLRQ���������ELOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG������PLOOLRQ�RI�������IL[HG�WR�IORDWLQJ�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV�
EHDULQJ�LQWHUHVW�DW�D�IL[HG�UDWH�RI�������DQG�UHFHLYHG��������PLOOLRQ�RI�QHW�SURFHHGV��$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�
����������(TXLW\�8QLWV�FRPSULVHG�RI�D�������RU������XQGLYLGHG�EHQHILFLDO�RZQHUVKLS�LQ�D��������SULQFLSDO�DPRXQW�������



��

MXQLRU�VXERUGLQDWHG�QRWH�GXH������DQG�D�IRUZDUG�FRPPRQ�VWRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG��������
PLOOLRQ�LQ�FDVK�SURFHHGV�IURP�WKH�(TXLW\�8QLWV��QHW�RI�XQGHUZULWLQJ�GLVFRXQWV�DQG�FRPPLVVLRQ��EHIRUH�RIIHULQJ�H[SHQVHV��DQG�
UHFRUGHG��������PLOOLRQ�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��7KH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�SULPDULO\�WR�UHSD\�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV��,Q�
1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG������PLOOLRQ�RI�VHQLRU�XQVHFXUHG�WHUP�QRWHV�ZLWK�D�IL[HG�DQQXDO�UDWH�RI�������DQG�
UHFHLYHG��������PLOOLRQ�RI�QHW�SURFHHGV���7KH�&RPSDQ\�DOVR�LVVXHG��������PLOOLRQ�RI�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV�LQ�WKH�
WKLUG�TXDUWHU�RI������DQG�UHFHLYHG��������PLOOLRQ�RI�QHW�SURFHHGV���,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG������PLOOLRQ�RI�
VHQLRU�XQVHFXUHG�WHUP�QRWHV�ZLWK�D�������IL[HG�FRXSRQ�UDWH�DQG�UHFHLYHG��������PLOOLRQ�LQ�SURFHHGV��7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKHVH�
SURFHHGV�WR�SD\�GRZQ�FRPPHUFLDO�SDSHU��5HIHU�WR�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��IRU�IXUWKHU�
LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�&RPSDQ\
V�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV�

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�IURP�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�³RXW�RI�WKH�PRQH\´�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�RQ������
PLOOLRQ�VKDUHV�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��IRU�DQ�DJJUHJDWH�SUHPLXP�RI�������PLOOLRQ��
RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�VKDUH��7KH�DYHUDJH�ORZHU�VWULNH�SULFH�LV��������DQG�WKH�DYHUDJH�XSSHU�VWULNH�SULFH�LV����������VXEMHFW�
WR�FXVWRPDU\�PDUNHW�DGMXVWPHQWV���,Q�DGGLWLRQ��FRQWHPSRUDQHRXVO\�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�(TXLW\�8QLWV�GHVFULEHG�DERYH�DQG�LQ�
1RWH�-��&DSLWDO�6WRFN��WKH�&RPSDQ\�SDLG������PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�RSWLRQ��WR�HQWHU�LQWR�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�
RQ�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�ZLWK�D�PDMRU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��7KH�ORZHU�VWULNH�SULFH�LV��������DQG�WKH�XSSHU�VWULNH�
SULFH�LV�����������,Q�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�IURP�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�RYHU�WKH�FRXQWHU�³RXW�RI�WKH�PRQH\´�
FDSSHG�FDOO�RSWLRQV��VXEMHFW�WR�DGMXVWPHQWV�IRU�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��RQ������PLOOLRQ�VKDUHV�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN�
IRU�DQ�DJJUHJDWH�SUHPLXP�RI�������PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�VKDUH��7KH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�ZHUH�QHW�VKDUH�VHWWOHG�DQG�
WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�����PLOOLRQ�VKDUHV�LQ�$SULO�������7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�LV�WR�UHGXFH�VKDUH�SULFH�
YRODWLOLW\�RQ�SRWHQWLDO�IXWXUH�VKDUH�UHSXUFKDVHV���5HIHU�WR�1RWH�-��&DSLWDO�6WRFN��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�SDLG�D�������PLOOLRQ�SUHPLXP�WR�H[WLQJXLVK������PLOOLRQ�RI�LWV�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ�������
VHQLRU�QRWHV�GXH��������7KLV�SUHPLXP�ZDV�RIIVHW�E\�JDLQV�RI�������PLOOLRQ�UHODWHG�WR�WKH�UHOHDVH�RI�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�
LQ�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�������PLOOLRQ�IURP�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�JDLQV�RQ�SUHYLRXVO\�WHUPLQDWHG�GHULYDWLYHV�DQG������PLOOLRQ�RI�
DFFUXHG�LQWHUHVW��UHVXOWLQJ�LQ�D�QHW�SUH�WD[�ORVV�RI�������PLOOLRQ��$GGLWLRQDOO\��DV�QRWHG�DERYH��GXULQJ�������WKH�&RPSDQ\�
UHSXUFKDVHG������PLOOLRQ�RI�RXWVWDQGLQJ�GHEW�E\�LQLWLDWLQJ�DQ�RSHQ�PDUNHW�WHQGHU�RIIHU�DQG�SDLG�D�SUHPLXP�RI�����PLOOLRQ�WR�
H[WLQJXLVK�WKH�QRWHV���7KLV�SUHPLXP�ZDV�RIIVHW�E\�JDLQV�RI�����PLOOLRQ�IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�LQ�SXUFKDVH�
DFFRXQWLQJ�DQG�������PLOOLRQ�IURP�WHUPLQDWHG�GHULYDWLYHV��UHVXOWLQJ�LQ�D�QHW�SUH�WD[�ORVV�RI�������PLOOLRQ��5HIHU�WR�1RWH�+��
/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�GHEW�H[WLQJXLVKPHQWV��'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�
DOVR�UHFHLYHG�������PLOOLRQ�IURP�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�DQG�SDLG��������PLOOLRQ�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�
IRUZDUG�VWDUWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV���5HIHU�WR�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ���

7KH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG�����PLOOLRQ���������ELOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�RI�FRPPRQ�VWRFN�LQ������������DQG�������
UHVSHFWLYHO\���,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�H[HFXWHG�DQ�DFFHOHUDWHG�VKDUH�UHSXUFKDVH���$65���FRQWUDFW�RI������PLOOLRQ��
ZKLFK�ZDV�IXQGHG�XVLQJ�SURFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RI�++,���7KH�$65�FRQWUDFW�WHUPV�DOORZHG�IRU�DQ�LQLWLDO�GHOLYHU\�RI�����PLOOLRQ�
VKDUHV��RU�WKH�HTXLYDOHQW�RI�����RI�WKH�QRWLRQDO�YDOXH�RI�WKH�FRQWUDFW��7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�DQ�DGGLWLRQDO�����PLOOLRQ�VKDUHV�
XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FRQWUDFW�LQ�$SULO��������7KH�&RPSDQ\�DOVR�UHSXUFKDVHG�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�
VWRFN�GXULQJ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI������IRU������PLOOLRQ���3URFHHGV�IURP�WKH�LVVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN�WRWDOHG��������PLOOLRQ��
�������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KHVH�DPRXQWV�UHFHLYHG�PDLQO\�UHODWH�WR�WKH�H[HUFLVHV�
RI�VWRFN�RSWLRQV���

,Q�-DQXDU\�������WKH�&RPSDQ\�HOHFWHG�WR�SUHSD\�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�IRU��������PLOOLRQ��FRPSULVHG�RI�WKH�
�������PLOOLRQ�SXUFKDVH�SULFH��SOXV�DQ�DGGLWLRQDO�DPRXQW�UHODWHG�WR�WKH�IRUZDUG�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRQWUDFW���,Q�$XJXVW�������WKH�
&RPSDQ\�SK\VLFDOO\�VHWWOHG�WKH�FRQWUDFW��UHFHLYLQJ�����PLOOLRQ�VKDUHV�DQG�������PLOOLRQ�IURP�WKH�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�
FRXQWHUSDUW\�UHSUHVHQWLQJ�D�SXUFKDVH�SULFH�DGMXVWPHQW���7KH�UHGXFWLRQ�RI�FRPPRQ�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�ZDV�UHFRUGHG�DW�WKH�
LQFHSWLRQ�RI�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�DQG�IDFWRUHG�LQWR�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ��

&DVK�SD\PHQWV�IRU�GLYLGHQGV�ZHUH��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�
LQFUHDVH�LQ�GLYLGHQGV�LQ������ZDV�SULPDULO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�TXDUWHUO\�GLYLGHQGV�SHU�FRPPRQ�VKDUH�WR�������SHU�
VKDUH��DV�DQQRXQFHG�LQ�-XO\�������7KH�GLYLGHQG�SDLG�WR�VKDUHKROGHUV�RI�UHFRUG�LQ�'HFHPEHU������H[WHQGHG�WKH�&RPSDQ\
V�
UHFRUG�IRU�WKH�ORQJHVW�FRQVHFXWLYH�DQQXDO�DQG�TXDUWHUO\�GLYLGHQG�SD\PHQWV�DPRQJ�LQGXVWULDO�FRPSDQLHV�OLVWHG�RQ�WKH�1HZ�<RUN�
6WRFN�([FKDQJH���7KH�LQFUHDVH�LQ�FDVK�GLYLGHQGV�LQ������ZDV�SULPDULO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�TXDUWHUO\�GLYLGHQGV�SHU�
FRPPRQ�VKDUH�WR�������SHU�VKDUH��DV�DQQRXQFHG�LQ�-XO\��������

&UHGLW�5DWLQJV�DQG�/LTXLGLW\�

7KH�&RPSDQ\�PDLQWDLQV�VWURQJ�LQYHVWPHQW�JUDGH�FUHGLW�UDWLQJV�IURP�WKH�PDMRU�8�6��UDWLQJ�DJHQFLHV�RQ�LWV�VHQLRU�XQVHFXUHG�GHEW�
�DYHUDJH�$����DV�ZHOO�DV�LWV�VKRUW�WHUP�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV��7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�WR�DQ\�RI�WKH�UDWLQJV�GXULQJ�
�����



��

)DLOXUH�WR�PDLQWDLQ�VWURQJ�LQYHVWPHQW�JUDGH�UDWLQJ�OHYHOV�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�FRVW�RI�IXQGV��OLTXLGLW\�DQG�
DFFHVV�WR�FDSLWDO�PDUNHWV��EXW�ZRXOG�QRW�KDYH�DQ�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�DFFHVV�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLWLHV��

2Q�'HFHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG��������PLOOLRQ�DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�������IL[HG�WR�IORDWLQJ�UDWH�MXQLRU�
VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV�PDWXULQJ�'HFHPEHU�����������³�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV´���7KH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�
'HEHQWXUHV�ZLOO�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IL[HG�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�LQ�DUUHDUV�WR��EXW�H[FOXGLQJ�'HFHPEHU�
�����������)URP�DQG�LQFOXGLQJ�'HFHPEHU�����������WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�ZLOO�EHDU�LQWHUHVW�DW�DQ�DQQXDO�UDWH�
HTXDO�WR�WKUHH�PRQWK�/,%25�SOXV��������SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV��7KH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW�WR�UHGHHP�WKH�GHEHQWXUHV��LQ�ZKROH�
RU�LQ�SDUW��7KH�GHEHQWXUHV�VXERUGLQDWLRQ�DQG�ORQJ�WHQRU�SURYLGHV�VLJQLILFDQW�FUHGLW�SURWHFWLRQ�PHDVXUHV�IRU�VHQLRU�FUHGLWRUV�DQG�DV�
D�UHVXOW��WKH�GHEHQWXUHV
�ZHUH�DZDUGHG�D�����HTXLW\�FUHGLW�E\�6	3�DQG�)LWFK��DQG�D�����HTXLW\�FUHGLW�E\�0RRG\
V���7KH�&RPSDQ\�
UHFHLYHG�SURFHHGV�IURP�WKH�RIIHULQJ�RI��������PLOOLRQ�QHW�RI������PLOOLRQ�RI�XQGHUZULWLQJ�GLVFRXQWV�DQG�FRPPLVVLRQV��EHIRUH�
RIIHULQJ�H[SHQVHV��7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKH�QHW�SURFHHGV�SULPDULO\�WR�UHSD\�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV���

2Q�'HFHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�����������(TXLW\�8QLWV��WKH�³(TXLW\�8QLWV´���HDFK�ZLWK�D�VWDWHG�YDOXH�RI�������7KH�
(TXLW\�8QLWV�DUH�LQLWLDOO\�FRPSULVHG�RI�D�������RU������XQGLYLGHG�EHQHILFLDO�RZQHUVKLS�LQ�D��������SULQFLSDO�DPRXQW�������MXQLRU�
VXERUGLQDWHG�QRWH�GXH������DQG�D�IRUZDUG�FRPPRQ�VWRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW��WKH�³(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFW´���(DFK�(TXLW\�3XUFKDVH�
&RQWUDFW�REOLJDWHV� WKH�KROGHUV� WR�SXUFKDVH�DSSUR[LPDWHO\����� WR�����PLOOLRQ�FRPPRQ�VKDUHV��RU�XS�WR�D�PD[LPXP�RI����� LI�D�
IXQGDPHQWDO�FKDQJH�RFFXUV���7KH�VXERUGLQDWLRQ�RI�WKH�QRWHV�LQ�WKH�(TXLW\�8QLWV�FRPELQHG�ZLWK�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�
UHVXOWHG�LQ�WKH�(TXLW\�8QLWV�EHLQJ�DZDUGHG�D������HTXLW\�FUHGLW�E\�6	3��DQG�D�����HTXLW\�FUHGLW�E\�0RRG\
V���7KH�&RPSDQ\�
UHFHLYHG�DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ�LQ�FDVK�SURFHHGV�IURP�WKH�(TXLW\�8QLWV��QHW�RI�XQGHUZULWLQJ�GLVFRXQWV�DQG�FRPPLVVLRQ��
EHIRUH�RIIHULQJ�H[SHQVHV��DQG�UHFRUGHG��������PLOOLRQ�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��7KH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�SULPDULO\�WR�UHSD\�FRPPHUFLDO�
SDSHU�ERUURZLQJV��

,Q�-XQH�������WKH�&RPSDQ\�WHUPLQDWHG�LWV�IRXU�\HDU������ELOOLRQ�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�WKH�FRQFXUUHQW�H[HFXWLRQ�RI�D�
QHZ�ILYH�\HDU������ELOOLRQ�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\��WKH�³&UHGLW�$JUHHPHQW´���%RUURZLQJV�XQGHU�WKH�&UHGLW�$JUHHPHQW�PD\�
LQFOXGH�8�6��'ROODUV�XS�WR�WKH������ELOOLRQ�FRPPLWPHQW�RU�LQ�(XUR�RU�3RXQGV�6WHUOLQJ�VXEMHFW�WR�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�VXEOLPLW�RI�
�������PLOOLRQ�DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IORDWLQJ�UDWH�GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�GHQRPLQDWLRQ�RI�WKH�ERUURZLQJ��5HSD\PHQWV�PXVW�EH�
PDGH�RQ�-XQH����������RU�XSRQ�DQ�HDUOLHU�WHUPLQDWLRQ�GDWH�RI�WKH�&UHGLW�$JUHHPHQW��DW�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\��
6LPXOWDQHRXVO\��WKH�&RPSDQ\�WHUPLQDWHG�LWV������ELOOLRQ�����GD\�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�WKH�FRQFXUUHQW�H[HFXWLRQ�RI�D�
QHZ������PLOOLRQ�����GD\�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\��WKH��)DFLOLW\����7KH�)DFLOLW\�FRQWDLQV�D�RQH�\HDU�WHUP�RXW�SURYLVLRQ�DQG�
ERUURZLQJV�XQGHU�WKH�)DFLOLW\�PD\�LQFOXGH�8�6��'ROODUV�XS�WR�WKH������PLOOLRQ�FRPPLWPHQW�RU�LQ�(XUR�RU�3RXQGV�6WHUOLQJ�
VXEMHFW�WR�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�VXEOLPLW�RI������PLOOLRQ�DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IORDWLQJ�UDWH�GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�GHQRPLQDWLRQ�RI�
WKH�ERUURZLQJ��5HSD\PHQWV�PXVW�EH�PDGH�E\�-XQH�����������XQOHVV�WKH�RQH�\HDU�WHUP�RXW�HOHFWLRQ�LV�PDGH��RU�XSRQ�DQ�HDUOLHU�
WHUPLQDWLRQ�GDWH�RI�WKH�)DFLOLW\��DW�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\��7KH�&UHGLW�$JUHHPHQW�DQG�)DFLOLW\�DUH�GHVLJQDWHG�WR�EH�D�
OLTXLGLW\�EDFN�VWRS�IRU�WKH�&RPSDQ\
V������ELOOLRQ�FRPPHUFLDO�SDSHU�SURJUDP��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDV�QRW�
GUDZQ�RQ�HLWKHU�RI�WKHVH�FRPPLWPHQWV���&RQFXUUHQWO\��WKH�JXDUDQWHHV�RQ�FHUWDLQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�RXWVWDQGLQJ�GHEW�REOLJDWLRQV�
ZHUH�UHOHDVHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�WKH�LQGHQWXUHV�JRYHUQLQJ�WKRVH�REOLJDWLRQV���)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��UHIHU�WR�1RWH�
+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��DQG�1RWH�8��3DUHQW�DQG�6XEVLGLDU\�'HEW�*XDUDQWHHV��LQ�WKH�1RWHV�WR�
&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

,Q�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�D�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�RQ�LWV�FRPPRQ�VWRFN��ZKLFK�REOLJDWHG�
WKH�&RPSDQ\�WR�SD\��������PLOOLRQ��SOXV�DQ�DGGLWLRQDO�DPRXQW�UHODWHG�WR�WKH�IRUZDUG�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRQWUDFW��WR�WKH�ILQDQFLDO�
LQVWLWXWLRQ�FRXQWHUSDUW\�QRW�ODWHU�WKDQ�$XJXVW�������RU�HDUOLHU�DW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ��IRU�WKH�����������VKDUHV�SXUFKDVHG���,Q�
-DQXDU\�������WKH�&RPSDQ\�HOHFWHG�WR�SUHSD\�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�IRU��������PLOOLRQ��FRPSULVHG�RI�WKH��������
PLOOLRQ�SXUFKDVH�SULFH��SOXV�DQ�DGGLWLRQDO�DPRXQW�UHODWHG�WR�WKH�IRUZDUG�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRQWUDFW���,Q�$XJXVW�������WKH�
&RPSDQ\�SK\VLFDOO\�VHWWOHG�WKH�FRQWUDFW��UHFHLYLQJ�����������VKDUHV�DQG�������PLOOLRQ�IURP�WKH�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�
FRXQWHUSDUW\�UHSUHVHQWLQJ�D�SXUFKDVH�SULFH�DGMXVWPHQW���7KH�UHGXFWLRQ�RI�FRPPRQ�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�ZDV�UHFRUGHG�DW�WKH�
LQFHSWLRQ�RI�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�DQG�IDFWRUHG�LQWR�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ��

2Q�-XO\�����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG������PLOOLRQ�RI�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV�PDWXULQJ�RQ�-XO\����������ZLWK�IL[HG�
LQWHUHVW�SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�DW�D�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��7KH�&RPSDQ\�PD\��DW�LWV�HOHFWLRQ��UHGHHP�WKH�GHEHQWXUHV�LQ�
ZKROH�RU�LQ�SDUW��DW�SDU�RQ�RU�DIWHU�-XQH������������7KH�GHEHQWXUHV
�VXERUGLQDWLRQ��ORQJ�WHQRU�DQG�LQWHUHVW�GHIHUUDO�IHDWXUHV�
SURYLGH�VLJQLILFDQW�FUHGLW�SURWHFWLRQ�PHDVXUHV�IRU�VHQLRU�FUHGLWRUV�DQG�DV�D�UHVXOW��WKH�GHEHQWXUHV�ZHUH�DZDUGHG�D�����HTXLW\�
FUHGLW�E\�6	3�DQG�)LWFK��DQG�D�����HTXLW\�FUHGLW�E\�0RRG\
V��7KH�QHW�SURFHHGV�RI������PLOOLRQ�IURP�WKH�RIIHULQJ�ZHUH�XVHG�IRU�
JHQHUDO�FRUSRUDWH�SXUSRVHV��LQFOXGLQJ�WKH�UHSD\PHQW�RI�VKRUW�WHUP�GHEW�DQG�WKH�UHILQDQFLQJ�RI�UHFHQW�DQG�QHDU�WHUP�GHEW�
PDWXULWLHV��



��

,Q�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�H[WLQJXLVKHG������PLOOLRQ�RI�LWV�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ�������VHQLRU�QRWHV�
GXH�������,Q�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG������PLOOLRQ�RI�LWV�ORQJ�WHUP�GHEW�YLD�RSHQ�PDUNHW�WHQGHU�DQG�
H[HUFLVH�RI�LWV�ULJKW�XQGHU�WKH�UHGHPSWLRQ�SURYLVLRQ�RI�HDFK�RI�WKH�QRWHV��7KH�LQLWLDO�IXQGLQJ�RI�WKH�UHSXUFKDVHG�GHEW�ZDV�
DFFRPSOLVKHG�E\�XWLOL]LQJ�H[FHVV�FDVK�RQ�KDQG�DQG�WKH�LVVXDQFH�RI�&RPPHUFLDO�3DSHU��

5HIHU�WR�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQW��DQG�1RWH�-��&DSLWDO�6WRFN��LQ�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�WRWDOHG������PLOOLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������FRPSULVHG�RI�����PLOOLRQ�LQ�WKH�8�6��DQG������
PLOOLRQ�LQ�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV���$V�RI�'HFHPEHU����������FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�WRWDOHG������PLOOLRQ��FRPSULVHG�RI�����
PLOOLRQ�LQ�WKH�8�6��DQG������PLOOLRQ�LQ�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��&RQFXUUHQW�ZLWK�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�PHUJHU��WKH�&RPSDQ\�PDGH�D�
GHWHUPLQDWLRQ�WR�UHSDWULDWH�FHUWDLQ�OHJDF\�%ODFN�	�'HFNHU�IRUHLJQ�HDUQLQJV��RQ�ZKLFK�8�6��LQFRPH�WD[HV�KDG�QRW�SUHYLRXVO\�
EHHQ�SURYLGHG��$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�UHSDWULDWLRQ�GHFLVLRQ��WKH�&RPSDQ\�KDV�UHFRUGHG�DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ�RI�DVVRFLDWHG�
GHIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV�DW�'HFHPEHU�����������&XUUHQW�SODQV�DQG�OLTXLGLW\�UHTXLUHPHQWV�GR�QRW�GHPRQVWUDWH�D�QHHG�WR�UHSDWULDWH�
RWKHU�IRUHLJQ�HDUQLQJV��$FFRUGLQJO\��DOO�RWKHU�XQGLVWULEXWHG�IRUHLJQ�HDUQLQJV�RI�WKH�&RPSDQ\�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�SHUPDQHQWO\�
UHLQYHVWHG��RU�ZLOO�EH�UHPLWWHG�VXEVWDQWLDOO\�IUHH�RI�DGGLWLRQDO�WD[��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\¶V�RYHUDOO�JURZWK�VWUDWHJ\�
LQWHUQDWLRQDOO\��LQFOXGLQJ�DFTXLVLWLRQV�DQG�ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�REMHFWLYHV��1R�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�IRU�WD[HV�WKDW�PLJKW�EH�
SD\DEOH�XSRQ�UHPLWWDQFH�RI�WKHVH�XQGLVWULEXWHG�IRUHLJQ�HDUQLQJV��+RZHYHU��VKRXOG�PDQDJHPHQW�GHWHUPLQH�DW�D�ODWHU�SRLQW�WR�
UHSDWULDWH�DGGLWLRQDO�IRUHLJQ�HDUQLQJV��WKH�&RPSDQ\�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�DFFUXH�DQG�SD\�WD[HV�DW�WKDW�WLPH�

&RQWUDFWXDO�2EOLJDWLRQV��7KH�IROORZLQJ�VXPPDUL]HV�WKH�&RPSDQ\¶V�VLJQLILFDQW�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV�DQG�FRPPLWPHQWV�WKDW�
LPSDFW�LWV�OLTXLGLW\�

3D\PHQWV�'XH�E\�3HULRG�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� 7RWDO ���� �����±����� �����±����� 7KHUHDIWHU

/RQJ�WHUP�GHEW�D��������������������������������������������������� � ����� � � � � � ��� � �����
,QWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�E� ���������������� ����� ��� ��� ��� �����
2SHUDWLQJ�OHDVHV����������������������������������������������������� ��� �� ��� �� ��
,QYHQWRU\�SXUFKDVH�FRPPLWPHQWV�F� ��������������������� ��� ��� ² ² ²
'HIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ������������������������������������������ �� � � � ��
0DUNHWLQJ�REOLJDWLRQV�������������������������������������������� �� �� �� � �
'HULYDWLYHV��G� ������������������������������������������������������� ��� ² ² ��� ��
3HQVLRQ�IXQGLQJ�REOLJDWLRQV�H������������������������������� ��� ��� ² ² ²
&RQWUDFW�DGMXVWPHQW�IHHV��I� ���������������������������������� �� �� �� ² ²
7RWDO�FRQWUDFWXDO�FDVK�REOLJDWLRQV ������������������������� � ����� � ����� � ��� � ����� � �����
�

�D�� )XWXUH�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�HQFRPSDVV�DOO�SD\PHQWV�UHODWHG�WR�DJJUHJDWH�GHEW�PDWXULWLHV��H[FOXGLQJ�FHUWDLQ�IDLU�
YDOXH�DGMXVWPHQWV�LQFOXGHG�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��DV�GLVFXVVHG�IXUWKHU�LQ�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�
$UUDQJHPHQWV�

�E�� )XWXUH�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�UHIOHFW�WKH�DSSOLFDEOH�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RU�YDULDEOH�UDWH�IRU�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�
LQ�HIIHFW�DW�'HFHPEHU����������

�F�� ,QYHQWRU\�SXUFKDVH�FRPPLWPHQWV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�RSHQ�SXUFKDVH�RUGHUV�WR�SXUFKDVH�UDZ�PDWHULDOV��FRPSRQHQWV��DQG�
VRXUFHG�SURGXFWV�

�G�� )XWXUH�FDVK�IORZV�RQ�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�UHIOHFW�WKH�IDLU�YDOXH�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�DV�RI�'HFHPEHU�����������7KH�
XOWLPDWH�FDVK�IORZV�RQ�WKHVH�LQVWUXPHQWV�ZLOO�GLIIHU��SHUKDSV�VLJQLILFDQWO\��EDVHG�RQ�DSSOLFDEOH�PDUNHW�LQWHUHVW�DQG�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�UDWHV�DW�WKHLU�PDWXULW\�

�H�� 7KLV�DPRXQW�SULQFLSDOO\�UHSUHVHQWV�FRQWULEXWLRQV�HLWKHU�UHTXLUHG�E\�UHJXODWLRQV�RU�ODZV�RU��ZLWK�UHVSHFW�WR�XQIXQGHG�
SODQV��QHFHVVDU\�WR�IXQG�FXUUHQW�EHQHILWV��7KH�&RPSDQ\�KDV�QRW�SUHVHQWHG�HVWLPDWHG�SHQVLRQ�DQG�SRVW�UHWLUHPHQW�
IXQGLQJ�EH\RQG������DV�IXQGLQJ�FDQ�YDU\�VLJQLILFDQWO\�IURP�\HDU�WR�\HDU�EDVHG�XSRQ�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�
SODQ�DVVHWV��DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DQG�FXUWDLOPHQW�VHWWOHPHQW�DFWLRQV�

�I�� 5HSUHVHQWV�IXWXUH�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�WR�KROGHUV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�DQG�3XUFKDVH�
&RQWUDFWV��6HH�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV�IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

7R�WKH�H[WHQW�WKH�&RPSDQ\�FDQ�UHOLDEO\�GHWHUPLQH�ZKHQ�SD\PHQWV�ZLOO�RFFXU�SHUWDLQLQJ�WR�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILW�OLDELOLWLHV��WKH�
UHODWHG�DPRXQW�ZLOO�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�WDEOH�DERYH��+RZHYHU��GXH�WR�WKH�KLJK�GHJUHH�RI�XQFHUWDLQW\�UHJDUGLQJ�WKH�WLPLQJ�RI�SRWHQWLDO�
IXWXUH�FDVK�IORZV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH��������PLOOLRQ�RI�VXFK�OLDELOLWLHV�DW�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�LV�XQDEOH�WR�PDNH�D�
UHOLDEOH�HVWLPDWH�RI�ZKHQ��LI�DW�DOO��DPRXQWV�PD\�EH�SDLG�WR�WKH�UHVSHFWLYH�WD[LQJ�DXWKRULWLHV�



��

$VLGH�IURP�GHEW�SD\PHQWV��IRU�ZKLFK�WKHUH�LV�QR�WD[�EHQHILW�DVVRFLDWHG�ZLWK�UHSD\PHQW�RI�SULQFLSDO��WD[�REOLJDWLRQV�DQG�WKH�HTXLW\�
SXUFKDVH�FRQWUDFW�IHHV��SD\PHQW�RI�WKH�DERYH�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV�ZLOO�W\SLFDOO\�JHQHUDWH�D�FDVK�WD[�EHQHILW�VXFK�WKDW�WKH�QHW�
FDVK�RXWIORZ�ZLOO�EH�ORZHU�WKDQ�WKH�JURVV�DPRXQWV�LQGLFDWHG��

2WKHU�6LJQLILFDQW�&RPPHUFLDO�&RPPLWPHQWV�

$PRXQW�RI�&RPPLWPHQW�([SLUDWLRQV�3HU�3HULRG
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� 7RWDO ���� �����±����� �����±����� 7KHUHDIWHU

8�6��OLQHV�RI�FUHGLW����������������������������������������������� � ����� � ��� � ² � ����� � ²

6KRUW�WHUP�ERUURZLQJV��ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�OLQHV�RI�FUHGLW�DUH�H[SODLQHG�LQ�GHWDLO�ZLWKLQ�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�
$UUDQJHPHQWV�

0$5.(7�5,6.

0DUNHW�ULVN�LV�WKH�SRWHQWLDO�HFRQRPLF�ORVV�WKDW�PD\�UHVXOW�IURP�DGYHUVH�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��
FXUUHQFLHV��FRPPRGLWLHV�DQG�RWKHU�LWHPV�WUDGHG�LQ�JOREDO�PDUNHWV��7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�PDUNHW�ULVN�IURP�FKDQJHV�LQ�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV��LQWHUHVW�UDWHV��VWRFN�SULFHV��DQG�FRPPRGLW\�SULFHV�

([SRVXUH�WR�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN�UHVXOWV�EHFDXVH�WKH�&RPSDQ\��WKURXJK�LWV�JOREDO�EXVLQHVVHV��HQWHUV�LQWR�WUDQVDFWLRQV�DQG�
PDNHV�LQYHVWPHQWV�GHQRPLQDWHG�LQ�PXOWLSOH�FXUUHQFLHV��7KH�&RPSDQ\¶V�SUHGRPLQDQW�H[SRVXUHV�DUH�LQ�(XURSHDQ��&DQDGLDQ��
%ULWLVK��$XVWUDOLDQ��/DWLQ�$PHULFDQ��DQG�$VLDQ�FXUUHQFLHV��LQFOXGLQJ�WKH�&KLQHVH�5HQPLQEL��³50%´��DQG�WKH�7DLZDQ�'ROODU��
&HUWDLQ�FURVV�FXUUHQF\�WUDGH�IORZV�DULVLQJ�IURP�VDOHV�DQG�SURFXUHPHQW�DFWLYLWLHV�DV�ZHOO�DV�DIILOLDWH�FURVV�ERUGHU�DFWLYLW\�DUH�
FRQVROLGDWHG�DQG�QHWWHG�SULRU�WR�REWDLQLQJ�ULVN�SURWHFWLRQ�WKURXJK�WKH�XVH�RI�YDULRXV�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�ZKLFK�PD\�
LQFOXGH��SXUFKDVHG�EDVNHW�RSWLRQV��SXUFKDVHG�RSWLRQV��FROODUV��FURVV�FXUUHQF\�VZDSV�DQG�FXUUHQF\�IRUZDUGV��7KH�&RPSDQ\�LV�
WKXV�DEOH�WR�FDSLWDOL]H�RQ�LWV�JOREDO�SRVLWLRQLQJ�E\�WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�QDWXUDOO\�RIIVHWWLQJ�H[SRVXUHV�DQG�SRUWIROLR�HIILFLHQFLHV�
WR�UHGXFH�WKH�FRVW�RI�SXUFKDVLQJ�GHULYDWLYH�SURWHFWLRQ��$W�WLPHV��WKH�&RPSDQ\�DOVR�HQWHUV�LQWR�IRUZDUG�H[FKDQJH�FRQWUDFWV�DQG�
SXUFKDVHG�RSWLRQV�WR�UHGXFH�WKH�HDUQLQJV�DQG�FDVK�IORZ�LPSDFW�RI�QRQ�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�GHQRPLQDWHG�UHFHLYDEOHV�DQG�
SD\DEOHV��SUHGRPLQDWHO\�IRU�DIILOLDWH�WUDQVDFWLRQV��*DLQV�DQG�ORVVHV�IURP�WKHVH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�RIIVHW�WKH�JDLQV�RU�ORVVHV�RQ�
WKH�XQGHUO\LQJ�QHW�H[SRVXUHV��DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�EHLQJ�KHGJHG��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�QDWXUH�DQG�H[WHQW�RI�FXUUHQF\�
KHGJLQJ�DFWLYLWLHV��DQG�LQ�FHUWDLQ�FDVHV��PD\�HOHFW�WR�DOORZ�FHUWDLQ�FXUUHQF\�H[SRVXUHV�WR�UHPDLQ�XQ�KHGJHG��7KH�&RPSDQ\�KDV�
DOVR�HQWHUHG�LQWR�FURVV�FXUUHQF\�VZDSV�DQG�IRUZDUG�FRQWUDFWV��WR�SURYLGH�D�SDUWLDO�KHGJH�RI�WKH�QHW�LQYHVWPHQWV�LQ�FHUWDLQ�
VXEVLGLDULHV�DQG�EHWWHU�PDWFK�WKH�FDVK�IORZV�RI�RSHUDWLRQV�WR�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV��0DQDJHPHQW�HVWLPDWHV�WKH�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�LPSDFW�IURP�WKHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DW�WKH�HQG�RI������ZRXOG�KDYH�EHHQ�DSSUR[LPDWHO\�D�����PLOOLRQ�SUH�WD[�ORVV�
EDVHG�RQ�D�K\SRWKHWLFDO�����DGYHUVH�PRYHPHQW�LQ�DOO�QHW�GHULYDWLYH�FXUUHQF\�SRVLWLRQV��WKLV�HIIHFW�ZRXOG�RFFXU�IURP�
GHSUHFLDWLRQ�RI�WKH�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV�UHODWLYH�WR�WKH�8�6��GROODU��7KH�&RPSDQ\�IROORZV�ULVN�PDQDJHPHQW�SROLFLHV�LQ�H[HFXWLQJ�
GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW�WUDQVDFWLRQV��DQG�GRHV�QRW�XVH�VXFK�LQVWUXPHQWV�IRU�VSHFXODWLYH�SXUSRVHV��7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�
KHGJH�WKH�WUDQVODWLRQ�RI�LWV�QRQ�8�6��GROODU�HDUQLQJV�LQ�IRUHLJQ�VXEVLGLDULHV�

$V�PHQWLRQHG�DERYH��WKH�&RPSDQ\�URXWLQHO\�KDV�FURVV�ERUGHU�WUDGH�DQG�DIILOLDWH�IORZV�WKDW�FDXVH�DQ�LPSDFW�RQ�HDUQLQJV�IURP�
IRUHLJQ�H[FKDQJH�UDWH�PRYHPHQWV��7KH�&RPSDQ\�LV�DOVR�H[SRVHG�WR�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQ�YRODWLOLW\�IURP�WKH�WUDQVODWLRQ�RI�
IRUHLJQ�HDUQLQJV�LQWR�8�6��GROODUV��,W�LV�PRUH�GLIILFXOW�WR�TXDQWLI\�WKH�WUDQVDFWLRQDO�HIIHFWV�IURP�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�WKDQ�WKH�
WUDQVODWLRQDO�HIIHFWV��$VLGH�IURP�WKH�XVH�RI�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�ZKLFK�PD\�EH�XVHG�WR�PLWLJDWH�VRPH�RI�WKH�H[SRVXUH��
WUDQVDFWLRQDO�HIIHFWV�FDQ�SRWHQWLDOO\�EH�LQIOXHQFHG�E\�DFWLRQV�WKH�&RPSDQ\�PD\�WDNH��IRU�H[DPSOH��LI�DQ�H[SRVXUH�RFFXUV�IURP�D�
(XURSHDQ�HQWLW\�VRXUFLQJ�SURGXFW�IURP�D�8�6��VXSSOLHU�LW�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�FKDQJH�WR�D�(XURSHDQ�VXSSOLHU��0DQDJHPHQW�
HVWLPDWHV�WKH�FRPELQHG�WUDQVODWLRQDO�DQG�WUDQVDFWLRQDO�LPSDFW��RQ�SUH�WD[�HDUQLQJV��RI�D�����RYHUDOO�PRYHPHQW�LQ�H[FKDQJH�
UDWHV�LV�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ��RU�DSSUR[LPDWHO\�������SHU�GLOXWHG�VKDUH���,Q�������WUDQVODWLRQDO�DQG�WUDQVDFWLRQDO�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�SUH�WD[�HDUQLQJV�E\�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�E\�
DSSUR[LPDWHO\�������

7KH�&RPSDQ\¶V�H[SRVXUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�UHVXOWV�IURP�LWV�RXWVWDQGLQJ�GHEW�DQG�GHULYDWLYH�REOLJDWLRQV��VKRUW�WHUP�
LQYHVWPHQWV��DQG�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�HPSOR\HG�LQ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�LWV�GHEW�SRUWIROLR��7KH�GHEW�SRUWIROLR�
LQFOXGLQJ�ERWK�WUDGH�DQG�DIILOLDWH�GHEW��LV�PDQDJHG�WR�DFKLHYH�FDSLWDO�VWUXFWXUH�WDUJHWV�DQG�UHGXFH�WKH�RYHUDOO�FRVW�RI�ERUURZLQJ�
E\�XVLQJ�D�FRPELQDWLRQ�RI�IL[HG�DQG�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�DV�ZHOO�DV�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��DQG�FURVV�FXUUHQF\�VZDSV�

7KH�&RPSDQ\¶V�SULPDU\�H[SRVXUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�FRPHV�IURP�LWV�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�DQG�GHULYDWLYHV�LQ�WKH�8�6��DQG�LV�IDLUO\�
UHSUHVHQWHG�E\�FKDQJHV�LQ�/,%25�UDWHV��$W�'HFHPEHU�����������WKH�LPSDFW�RI�D�K\SRWKHWLFDO�����LQFUHDVH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�&RPSDQ\¶V�IORDWLQJ�UDWH�GHULYDWLYH�DQG�GHEW�LQVWUXPHQWV�ZRXOG�KDYH�DQ�LPPDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�



��

7KH�&RPSDQ\�KDV�H[SRVXUH�WR�FRPPRGLW\�SULFHV�LQ�PDQ\�EXVLQHVVHV��SDUWLFXODUO\�EUDVV��QLFNHO��UHVLQ��DOXPLQXP��FRSSHU��]LQF��
VWHHO��DQG�HQHUJ\�XVHG�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�ILQLVKHG�JRRGV��*HQHUDOO\��FRPPRGLW\�SULFH�H[SRVXUHV�DUH�QRW�KHGJHG�ZLWK�
GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��EXW�LQVWHDG�DUH�DFWLYHO\�PDQDJHG�WKURXJK�FXVWRPHU�SURGXFW�DQG�VHUYLFH�SULFLQJ�DFWLRQV��
SURFXUHPHQW�GULYHQ�FRVW�UHGXFWLRQ�LQLWLDWLYHV�DQG�RWKHU�SURGXFWLYLW\�LPSURYHPHQW�SURMHFWV��

2YHUDOO��WKH�&RPSDQ\�H[SHULHQFHG�LQIODWLRQ�RI�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�LQ������������DQG�
������UHVSHFWLYHO\���3ULFH�HURVLRQ�KDV�DOVR�RFFXUUHG�LQ������DQG�������LQ�DGGLWLRQ�WR�LQIODWLRQ��ZLWK�D�FXPXODWLYH�XQIDYRUDEOH�
LPSDFW�RI������PLOOLRQ��7KH�LPSDFW�RI�LQIODWLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�FRQWLQXH�LQ�������ZLWK�FRVW�DQG�SULFLQJ�DFWLRQV�EHLQJ�
DJJUHVVLYHO\�SXUVXHG�WR�RIIVHW�DQ\�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�RSHUDWLRQV�

)OXFWXDWLRQV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�DIIHFW�GRPHVWLF�UHWLUHPHQW�SODQ�H[SHQVH�DV�GLVFXVVHG�LQ�WKH�
(623�VHFWLRQ�RI�0'	$���$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�KDV�����PLOOLRQ�RI�OLDELOLWLHV�DV�RI�'HFHPEHU����������SHUWDLQLQJ�WR�
XQIXQGHG�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�IRU�FHUWDLQ�8�6��HPSOR\HHV�IRU�ZKLFK�WKHUH�LV�PDUN�WR�PDUNHW�H[SRVXUH�

7KH�DVVHWV�KHOG�E\�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�DUH�H[SRVHG�WR�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�VHFXULWLHV��SULPDULO\�
JOREDO�VWRFNV�DQG�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV��7KH�IXQGLQJ�REOLJDWLRQV�IRU�WKHVH�SODQV�ZRXOG�LQFUHDVH�LQ�WKH�HYHQW�RI�DGYHUVH�
FKDQJHV�LQ�WKH�SODQ�DVVHW�YDOXHV��DOWKRXJK�VXFK�IXQGLQJ�ZRXOG�RFFXU�RYHU�D�SHULRG�RI�PDQ\�\HDUV��,Q������������DQG�������
WKHUH�ZHUH������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��LQ�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�RQ�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV��7KH�
&RPSDQ\�H[SHFWV�IXQGLQJ�REOLJDWLRQV�RQ�LWV�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�WR�EH�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�LQ�������7KH�&RPSDQ\�
HPSOR\V�GLYHUVLILHG�DVVHW�DOORFDWLRQV�WR�KHOS�PLWLJDWH�WKLV�ULVN��0DQDJHPHQW�KDV�ZRUNHG�WR�PLQLPL]H�WKLV�H[SRVXUH�E\�IUHH]LQJ�
DQG�WHUPLQDWLQJ�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�ZKHUH�DSSURSULDWH�

7KH�&RPSDQ\�KDV�DFFHVV�WR�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�ERUURZLQJ�FDSDELOLWLHV�DURXQG�WKH�ZRUOG��7KHUH�DUH�QR�LQVWUXPHQWV�ZLWKLQ�
WKH�GHEW�VWUXFWXUH�WKDW�ZRXOG�DFFHOHUDWH�SD\PHQW�UHTXLUHPHQWV�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�FUHGLW�UDWLQJ�

7KH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�FUHGLW�IDFLOLWLHV�DQG�VRXUFHV�RI�OLTXLGLW\��LQFOXGLQJ�RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV��DUH�FRQVLGHUHG�PRUH�WKDQ�
DGHTXDWH�WR�FRQGXFW�EXVLQHVV�DV�QRUPDO��$FFRUGLQJO\��EDVHG�RQ�SUHVHQW�FRQGLWLRQV�DQG�SDVW�KLVWRU\��PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�LW�LV�
XQOLNHO\�WKDW�RSHUDWLRQV�ZLOO�EH�PDWHULDOO\�DIIHFWHG�E\�DQ\�SRWHQWLDO�GHWHULRUDWLRQ�RI�WKH�JHQHUDO�FUHGLW�PDUNHWV�WKDW�PD\�RFFXU��
7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKDW�LWV�VWURQJ�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV��FRPPLWWHG�ORQJ�WHUP�FUHGLW�IDFLOLWLHV�DQG�
ERUURZLQJ�FDSDFLW\��DQG�UHDG\�DFFHVV�WR�HTXLW\�PDUNHWV�SURYLGH�WKH�ILQDQFLDO�IOH[LELOLW\�QHFHVVDU\�WR�FRQWLQXH�LWV�UHFRUG�RI�
DQQXDO�GLYLGHQG�SD\PHQWV��WR�LQYHVW�LQ�WKH�URXWLQH�QHHGV�RI�LWV�EXVLQHVVHV��WR�PDNH�VWUDWHJLF�DFTXLVLWLRQV�DQG�WR�IXQG�RWKHU�
LQLWLDWLYHV�HQFRPSDVVHG�E\�LWV�JURZWK�VWUDWHJ\�DQG�PDLQWDLQ�LWV�VWURQJ�LQYHVWPHQW�JUDGH�FUHGLW�UDWLQJV�

27+(5�0$77(56

(PSOR\HH�6WRFN�2ZQHUVKLS�3ODQ�$V�GHWDLOHG�LQ�1RWH�/��(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��WKH�&RPSDQ\�KDV�DQ�(623�XQGHU�ZKLFK�WKH�
RQJRLQJ�8�6��&RUH�DQG�����N��GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�DUH�IXQGHG��2YHUDOO�(623�H[SHQVH�LV�DIIHFWHG�E\�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�
WKH�&RPSDQ\¶V�VWRFN�RQ�WKH�PRQWKO\�GDWHV�ZKHQ�VKDUHV�DUH�UHOHDVHG��DPRQJ�RWKHU�IDFWRUV��7KH�&RPSDQ\¶V�QHW�(623�DFWLYLW\�
UHVXOWHG�LQ�H[SHQVH�RI������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ�������DQG�������PLOOLRQ�LQ�������7KH�GHFUHDVH�LQ�QHW�(623�
H[SHQVH�LQ������LV�UHODWHG�WR�WKH�UHOHDVH�RI���������VKDUHV�RI�XQDOORFDWHG�VWRFN�WULJJHUHG�E\�DQ�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�
(623��ZKLFK�ZDV�XVHG�E\�WKH�(623�WR�PDNH�DQ�DGGLWLRQDO�SD\PHQW�RQ�WKH�DVVRFLDWHG�ORDQ�DV�PRUH�IXOO\�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�/��
(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV���(623�H[SHQVH�FRXOG�LQFUHDVH�LQ�WKH�IXWXUH�LI�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�
GHFOLQHV�

&5,7,&$/�$&&2817,1*�(67,0$7(6�²�3UHSDUDWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�UHTXLUHV�
PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV��OLDELOLWLHV��UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV��
6LJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DUH�GHVFULEHG�LQ�1RWH�$��
6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKH�PRVW�FRPSOH[�DQG�VHQVLWLYH�MXGJPHQWV��EHFDXVH�RI�WKHLU�VLJQLILFDQFH�
WR�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��UHVXOW�SULPDULO\�IURP�WKH�QHHG�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DERXW�WKH�HIIHFWV�RI�PDWWHUV�ZLWK�
LQKHUHQW�XQFHUWDLQW\��7KH�PRVW�VLJQLILFDQW�DUHDV�LQYROYLQJ�PDQDJHPHQW�HVWLPDWHV�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��$FWXDO�UHVXOWV�LQ�WKHVH�
DUHDV�FRXOG�GLIIHU�IURP�PDQDJHPHQW¶V�HVWLPDWHV�

$//2:$1&(�)25�'28%7)8/�$&&28176�²�7KH�&RPSDQ\¶V�HVWLPDWH�IRU�LWV�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�UHODWHG�WR�
WUDGH�UHFHLYDEOHV�LV�EDVHG�RQ�WZR�PHWKRGV��7KH�DPRXQWV�FDOFXODWHG�IURP�HDFK�RI�WKHVH�PHWKRGV�DUH�FRPELQHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�
WRWDO�DPRXQW�UHVHUYHG��)LUVW��D�VSHFLILF�UHVHUYH�LV�HVWDEOLVKHG�IRU�LQGLYLGXDO�DFFRXQWV�ZKHUH�LQIRUPDWLRQ�LQGLFDWHV�WKH�FXVWRPHUV�
PD\�KDYH�DQ�LQDELOLW\�WR�PHHW�ILQDQFLDO�REOLJDWLRQV��,Q�WKHVH�FDVHV��PDQDJHPHQW�XVHV�LWV�MXGJPHQW��EDVHG�RQ�WKH�VXUURXQGLQJ�
IDFWV�DQG�FLUFXPVWDQFHV��WR�UHFRUG�D�VSHFLILF�UHVHUYH�IRU�WKRVH�FXVWRPHUV�DJDLQVW�DPRXQWV�GXH�WR�UHGXFH�WKH�UHFHLYDEOH�WR�WKH�
DPRXQW�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG��7KHVH�VSHFLILF�UHVHUYHV�DUH�UHHYDOXDWHG�DQG�DGMXVWHG�DV�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�LV�UHFHLYHG��
6HFRQG��D�UHVHUYH�LV�GHWHUPLQHG�IRU�DOO�FXVWRPHUV�EDVHG�RQ�D�UDQJH�RI�SHUFHQWDJHV�DSSOLHG�WR�UHFHLYDEOH�DJLQJ�FDWHJRULHV��7KHVH�
SHUFHQWDJHV�DUH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�FROOHFWLRQ�DQG�ZULWH�RII�H[SHULHQFH�



��

,I�FLUFXPVWDQFHV�FKDQJH��IRU�H[DPSOH��GXH�WR�WKH�RFFXUUHQFH�RI�KLJKHU�WKDQ�H[SHFWHG�GHIDXOWV�RU�D�VLJQLILFDQW�DGYHUVH�FKDQJH�LQ�
D�PDMRU�FXVWRPHU¶V�DELOLW\�WR�PHHW�LWV�ILQDQFLDO�REOLJDWLRQ�WR�WKH�&RPSDQ\��HVWLPDWHV�RI�WKH�UHFRYHUDELOLW\�RI�UHFHLYDEOH�DPRXQWV�
GXH�FRXOG�EH�UHGXFHG�

,19(1725,(6���/2:(5�2)�&267�25�0$5.(7��6/2:�029,1*�$1'�2%62/(7(�²�,QYHQWRULHV�LQ�WKH�8�6��DUH�
SUHGRPLQDQWO\�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�/,)2�FRVW�RU�PDUNHW��ZKLOH�QRQ�8�6��LQYHQWRULHV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�),)2�FRVW�RU�
PDUNHW��7KH�FDOFXODWLRQ�RI�/,)2�UHVHUYHV��DQG�WKHUHIRUH�WKH�QHW�LQYHQWRU\�YDOXDWLRQ��LV�DIIHFWHG�E\�LQIODWLRQ�DQG�GHIODWLRQ�LQ�
LQYHQWRU\�FRPSRQHQWV��7KH�&RPSDQ\�HQVXUHV�DOO�LQYHQWRU\�LV�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�PDUNHW��DQG�FRQWLQXDOO\�UHYLHZV�WKH�
FDUU\LQJ�YDOXH�RI�GLVFRQWLQXHG�SURGXFW�OLQHV�DQG�VWRFN�NHHSLQJ�XQLWV��³6.8V´��WR�GHWHUPLQH�WKDW�WKHVH�LWHPV�DUH�SURSHUO\�
YDOXHG��7KH�&RPSDQ\�DOVR�FRQWLQXDOO\�HYDOXDWHV�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�LWV�LQYHQWRU\�DQG�LGHQWLILHV�REVROHWH�DQG�RU�VORZ�PRYLQJ�
LQYHQWRULHV��,QYHQWRU\�LWHPV�LGHQWLILHG�DV�REVROHWH�DQG�RU�VORZ�PRYLQJ�DUH�HYDOXDWHG�WR�GHWHUPLQH�LI�ZULWH�GRZQV�DUH�UHTXLUHG��
7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHV�WKH�DELOLW\�WR�GLVSRVH�RI�WKHVH�LQYHQWRULHV�DW�D�SULFH�JUHDWHU�WKDQ�FRVW��,I�LW�LV�GHWHUPLQHG�WKDW�FRVW�LV�OHVV�
WKDQ�PDUNHW�YDOXH��FRVW�LV�XVHG�IRU�LQYHQWRU\�YDOXDWLRQ��,I�PDUNHW�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ�FRVW��WKH�&RPSDQ\�ZULWHV�GRZQ�WKH�UHODWHG�
LQYHQWRU\�WR�WKDW�YDOXH��,I�D�ZULWH�GRZQ�WR�WKH�FXUUHQW�PDUNHW�YDOXH�LV�QHFHVVDU\��WKH�PDUNHW�YDOXH�FDQQRW�EH�JUHDWHU�WKDQ�WKH�QHW�
UHDOL]DEOH�YDOXH��RU�FHLOLQJ��GHILQHG�DV�VHOOLQJ�SULFH�OHVV�FRVWV�WR�VHOO�DQG�GLVSRVH���DQG�FDQQRW�EH�ORZHU�WKDQ�WKH�QHW�UHDOL]DEOH�
YDOXH�OHVV�D�QRUPDO�SURILW�PDUJLQ��DOVR�FDOOHG�WKH�IORRU��,I�WKH�&RPSDQ\�LV�QRW�DEOH�WR�DFKLHYH�LWV�H[SHFWDWLRQV�UHJDUGLQJ�QHW�
UHDOL]DEOH�YDOXH�RI�LQYHQWRU\�DW�LWV�FXUUHQW�YDOXH��IXUWKHU�ZULWH�GRZQV�ZRXOG�EH�UHFRUGHG�

*22':,//�$1'�,17$1*,%/(�$66(76�²�7KH�&RPSDQ\�DFTXLUHV�EXVLQHVVHV�LQ�SXUFKDVH�WUDQVDFWLRQV�WKDW�UHVXOW�LQ�WKH�
UHFRJQLWLRQ�RI�JRRGZLOO�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV��7KH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�YDOXH�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�
HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&���������³*RRGZLOO�´�DFTXLUHG�JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�
DVVHWV�DUH�QRW�DPRUWL]HG�EXW�DUH�VXEMHFW�WR�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�DW�OHDVW�DQQXDOO\�DQG�ZKHQ�DQ�HYHQW�RFFXUV�RU�FLUFXPVWDQFHV�
FKDQJH�WKDW�LQGLFDWH�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�DQ�LPSDLUPHQW�H[LVWV��'HILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�DPRUWL]HG�DQG�DUH�WHVWHG�
IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQ�DSSURSULDWH��*RRGZLOO�UHSUHVHQWV�FRVWV�LQ�H[FHVV�RI�IDLU�YDOXHV�DVVLJQHG�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�QHW�DVVHWV�RI�
DFTXLUHG�EXVLQHVVHV��7KH�&RPSDQ\�UHSRUWHG��������ELOOLRQ�RI�JRRGZLOO���������ELOOLRQ�RI�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�DQG�
�������ELOOLRQ�RI�GHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOHV�DW�'HFHPEHU����������

0DQDJHPHQW�WHVWV�JRRGZLOO�IRU�LPSDLUPHQW�DW�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW�OHYHO��$�UHSRUWLQJ�XQLW�LV�DQ�RSHUDWLQJ�VHJPHQW�DV�GHILQHG�LQ�
$6&������³6HJPHQW�5HSRUWLQJ�´�RU�RQH�OHYHO�EHORZ�DQ�RSHUDWLQJ�VHJPHQW��FRPSRQHQW�OHYHO��DV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�DYDLODELOLW\�
RI�GLVFUHWH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�LV�UHJXODUO\�UHYLHZHG�E\�RSHUDWLQJ�VHJPHQW�PDQDJHPHQW�RU�DQ�DJJUHJDWH�RI�FRPSRQHQW�
OHYHOV�RI�D�RSHUDWLQJ�VHJPHQW�KDYLQJ�VLPLODU�HFRQRPLF�FKDUDFWHULVWLFV��,I�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�D�UHSRUWLQJ�XQLW��LQFOXGLQJ�WKH�
YDOXH�RI�JRRGZLOO��LV�JUHDWHU�WKDQ�LWV�IDLU�YDOXH��DQ�LPSDLUPHQW�PD\�H[LVW��$Q�LPSDLUPHQW�FKDUJH�ZRXOG�EH�UHFRUGHG�WR�WKH�
H[WHQW�WKDW�WKH�UHFRUGHG�YDOXH�RI�JRRGZLOO�H[FHHGHG�WKH�LPSOLHG�IDLU�YDOXH�

$V�UHTXLUHG�E\�WKH�&RPSDQ\¶V�SROLF\��JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�ZHUH�WHVWHG�IRU�LPSDLUPHQW�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�
RI�������7KH�&RPSDQ\�DGRSWHG�$68����������³,QWDQJLEOHV���*RRGZLOO�DQG�2WKHU��7RSLF�������7HVWLQJ�*RRGZLOO�IRU�
,PSDLUPHQW�´�IRU�LWV������JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW���$68���������SHUPLWV�FRPSDQLHV�WR�ILUVW�DVVHVV�TXDOLWDWLYH�IDFWRUV�WR�
GHWHUPLQH�ZKHWKHU�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�UHSRUWLQJ�XQLW�LV�OHVV�WKDQ�LWV�FDUU\LQJ�DPRXQW�DV�D�EDVLV�IRU�
GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�SHUIRUP�WKH�WZR�VWHS�TXDQWLWDWLYH�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��8QGHU�WKH�WZR�VWHS�
TXDQWLWDWLYH�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW�LV�FRPSDUHG�WR�LWV�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQW�
LQFOXGLQJ�JRRGZLOO���,I�WKH�IDLU�YDOXH�H[FHHGV�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW��WKHQ�QR�LPSDLUPHQW�H[LVWV���,I�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�H[FHHGV�
WKH�IDLU�YDOXH��IXUWKHU�DQDO\VLV�LV�SHUIRUPHG�WR�DVVHVV�LPSDLUPHQW���6XFK�WHVWV�DUH�FRPSOHWHG�VHSDUDWHO\�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�
JRRGZLOO�RI�HDFK�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�UHSRUWLQJ�XQLWV���$FFRUGLQJO\��WKH�&RPSDQ\�DSSOLHG�WKH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW�IRU�IRXU�RI�LWV�
UHSRUWLQJ�XQLWV��ZKLOH�SHUIRUPLQJ�WKH�WZR�VWHS�TXDQWLWDWLYH�WHVW�IRU�WKH�UHPDLQLQJ�WZR�UHSRUWLQJ�XQLWV���%DVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�
WKH�DQQXDO������LPSDLUPHQW�WHVWLQJ��WKH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�IDLU�YDOXHV�RI�HDFK�RI�LWV�UHSRUWLQJ�XQLWV�H[FHHGHG�WKHLU�
UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQWV��

,Q�SHUIRUPLQJ�WKH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW��WKH�&RPSDQ\�LGHQWLILHG�DQG�FRQVLGHUHG�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�UHOHYDQW�NH\�IDFWRUV��
HYHQWV��DQG�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�FRXOG�DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW��7KHVH�IDFWRUV�LQFOXGH�H[WHUQDO�IDFWRUV�VXFK�DV�
PDFURHFRQRPLF��LQGXVWU\��DQG�PDUNHW�FRQGLWLRQV��DV�ZHOO�DV�HQWLW\�VSHFLILF�IDFWRUV��VXFK�DV�DFWXDO�DQG�SODQQHG�ILQDQFLDO�
SHUIRUPDQFH��7KH�&RPSDQ\�DOVR�DVVHVVHG�FKDQJHV�LQ�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW
V�IDLU�YDOXH�DQG�FDUU\LQJ�YDOXH�VLQFH�WKH�PRVW�UHFHQW�
GDWH�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�ZDV�SHUIRUPHG��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQWV�SHUIRUPHG��WKH�&RPSDQ\�FRQFOXGHG�
WKDW�LW�LV�QRW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW�H[FHHGHG�LWV�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�YDOXH�DQG�WKHUHIRUH��
QR�DGGLWLRQDO�TXDQWLWDWLYH�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�ZDV�SHUIRUPHG�

:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�WZR�VWHS�TXDQWLWDWLYH�WHVWV��WKH�&RPSDQ\�DVVHVVHG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WZR�UHSRUWLQJ�XQLWV�XVLQJ�D�
GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQ�PRGHO��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVWV��7KH�NH\�DVVXPSWLRQV�
DSSOLHG�WR�WKH�FDVK�IORZ�SURMHFWLRQV�ZHUH�GLVFRXQW�UDWHV��ZKLFK�UDQJHG�IURP������WR�������QHDU�WHUP�UHYHQXH�JURZWK�UDWHV�RYHU�
WKH�QH[W�ILYH�\HDUV��ZKLFK�UDQJHG�IURP����WR�����DQG�D�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWH�RI��������7KHVH�DVVXPSWLRQV�FRQWHPSODWHG�
EXVLQHVV��PDUNHW�DQG�RYHUDOO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV���0DQDJHPHQW�SHUIRUPHG�VHQVLWLYLW\�DQDO\VHV�RQ�WKH�IDLU�YDOXHV�UHVXOWLQJ�



��

IURP�WKH�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�YDOXDWLRQ�XWLOL]LQJ�PRUH�FRQVHUYDWLYH�DVVXPSWLRQV�WKDW�UHIOHFW�UHDVRQDEO\�OLNHO\�IXWXUH�FKDQJHV�
LQ�WKH�GLVFRXQW�UDWHV�DQG�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWH�LQ�HDFK�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLWV��7KH�GLVFRXQW�UDWHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\�����EDVLV�
SRLQWV�ZLWK�QR�LPSDLUPHQW�LQGLFDWHG��7KH�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWH�ZDV�GHFUHDVHG�E\�����EDVLV�SRLQWV�ZLWK�QR�LPSDLUPHQW�
LQGLFDWHG���%DVHG�XSRQ�WKH�&RPSDQ\
V������DQQXDO�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�DQDO\VHV��LQFOXGLQJ�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�RI�UHDVRQDEO\�
OLNHO\�DGYHUVH�FKDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV�GHVFULEHG�DERYH��PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�LW�LV�QRW�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WKDW�DQ�LPSDLUPHQW�ZLOO�
RFFXU�LQ�DQ\�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLWV�RYHU�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWKV�

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�ZHUH�DOVR�DVVHVVHG�XVLQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQ�PRGHO��7KH�NH\�
DVVXPSWLRQV�XVHG�LQFOXGHG�GLVFRXQW�UDWHV��UR\DOW\�UDWHV��DQG�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWHV�DSSOLHG�WR�WKH�SURMHFWHG�VDOHV���%DVHG�RQ�
WKHVH�TXDQWLWDWLYH�LPSDLUPHQW�WHVWV��WKH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�H[FHHGHG�
WKHLU�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�����

,Q�WKH�HYHQW�WKDW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�LQ�WKH�IXWXUH�GR�QRW�PHHW�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV��PDQDJHPHQW��EDVHG�XSRQ�
FRQGLWLRQV�DW�WKH�WLPH��ZRXOG�FRQVLGHU�WDNLQJ�UHVWUXFWXULQJ�RU�RWKHU�DFWLRQV�DV�QHFHVVDU\�WR�PD[LPL]H�SURILWDELOLW\��$FFRUGLQJO\��
WKH�DERYH�VHQVLWLYLW\�DQDO\VHV��ZKLOH�D�XVHIXO�WRRO��VKRXOG�QRW�EH�XVHG�DV�D�VROH�SUHGLFWRU�RI�LPSDLUPHQW��$�WKRURXJK�DQDO\VLV�RI�
DOO�WKH�IDFWV�DQG�FLUFXPVWDQFHV�H[LVWLQJ�DW�WKDW�WLPH�ZRXOG�QHHG�WR�EH�SHUIRUPHG�WR�GHWHUPLQH�LI�UHFRUGLQJ�DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�
ZDV�DSSURSULDWH�

'(),1('�%(1(),7�2%/,*$7,216�²�7KH�YDOXDWLRQ�RI�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV�FRVWV�DQG�REOLJDWLRQV�LV�
GHSHQGHQW�RQ�YDULRXV�DVVXPSWLRQV��7KHVH�DVVXPSWLRQV��ZKLFK�DUH�XSGDWHG�DQQXDOO\��LQFOXGH�GLVFRXQW�UDWHV��H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�
SODQ�DVVHWV��IXWXUH�VDODU\�LQFUHDVH�UDWHV��DQG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWHV��7KH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�FXUUHQW�PDUNHW�FRQGLWLRQV��
LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�UDWHV��WR�HVWDEOLVK�WKHVH�DVVXPSWLRQV��'LVFRXQW�UDWHV�DUH�GHYHORSHG�FRQVLGHULQJ�WKH�\LHOGV�DYDLODEOH�RQ�KLJK�
TXDOLW\�IL[HG�LQFRPH�LQYHVWPHQWV�ZLWK�PDWXULWLHV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKH�GXUDWLRQ�RI�WKH�UHODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV��7KH�
&RPSDQ\¶V�ZHLJKWHG�DYHUDJH�GLVFRXQW�UDWHV�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�SHQVLRQ�SODQV�ZHUH�������DQG��������
UHVSHFWLYHO\��DW�'HFHPEHU����������

7KH�&RPSDQ\¶V�ZHLJKWHG�DYHUDJH�GLVFRXQW�UDWH�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�SHQVLRQ�SODQV�ZDV�������DQG��������
UHVSHFWLYHO\�DW�'HFHPEHU�����������$V�GLVFXVVHG�IXUWKHU�LQ�1RWH�/��(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��WKH�&RPSDQ\�GHYHORSV�WKH�
H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�FRQVLGHULQJ�YDULRXV�IDFWRUV��ZKLFK�LQFOXGH�LWV�WDUJHWHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJHV��KLVWRULF�
UHWXUQV��DQG�H[SHFWHG�IXWXUH�UHWXUQV��7KH�&RPSDQ\¶V�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�
SHQVLRQ�SODQV�ZHUH�������DQG��������UHVSHFWLYHO\��DW�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�ZLOO�XVH�D�������ZHLJKWHG�DYHUDJH�
H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�WR�GHWHUPLQH�WKH������QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW��$����EDVLV�SRLQW�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�H[SHFWHG�
UDWH�RI�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�ZRXOG�LQFUHDVH������QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�E\�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ��SUH�WD[�

7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKDW�WKH�DVVXPSWLRQV�XVHG�DUH�DSSURSULDWH��KRZHYHU��GLIIHUHQFHV�LQ�DFWXDO�H[SHULHQFH�RU�FKDQJHV�LQ�WKH�
DVVXPSWLRQV�PD\�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RU�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��7R�WKH�H[WHQW�WKDW�DFWXDO��QHZO\�
PHDVXUHG��UHVXOWV�GLIIHU�IURP�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��WKH�GLIIHUHQFH�LV�UHFRJQL]HG�LQ�DFFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH��DQG��LI�LQ�H[FHVV�RI�D�VSHFLILHG�FRUULGRU��DPRUWL]HG�RYHU�IXWXUH�SHULRGV��7KH�H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�LV�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�DQG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��$FFRUGLQJO\��PDUNHW�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�
RI�SODQ�DVVHWV�FDQ�DIIHFW�WKH�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�LQ�WKH�IROORZLQJ�\HDU��7KH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�IRU�GHILQHG�EHQHILW�
SODQV�H[FHHGHG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�E\������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU������������$����EDVLV�SRLQW�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�GLVFRXQW�
UDWH�ZRXOG�KDYH�LQFUHDVHG�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�E\�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU�����������7KH�SULPDU\�
%ODFN�	�'HFNHU�8�6�SHQVLRQ�DQG�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�SODQV�ZHUH�FXUWDLOHG�LQ�ODWH�������DV�ZHOO�DV�WKH�RQO\�PDWHULDO�
%ODFN�	�'HFNHU�LQWHUQDWLRQDO�SODQ��DQG�LQ�WKHLU�SODFH�WKH�&RPSDQ\�LPSOHPHQWHG�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�EHQHILW�SODQV��7KH�YDVW�
PDMRULW\�RI�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�SHUWDLQV�WR�SODQV�WKDW�KDYH�EHHQ�IUR]HQ��WKH�UHPDLQLQJ�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�WKDW�DUH�
QRW�IUR]HQ�DUH�SUHGRPLQDQWO\�VPDOO�GRPHVWLF�XQLRQ�SODQV�DQG�WKRVH�WKDW�DUH�VWDWXWRULO\�PDQGDWHG�LQ�FHUWDLQ�LQWHUQDWLRQDO�
MXULVGLFWLRQV��7KH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�����PLOOLRQ�RI�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�H[SHQVH�LQ�������ZKLFK�PD\�IOXFWXDWH�LQ�IXWXUH�
\HDUV�GHSHQGLQJ�XSRQ�YDULRXV�IDFWRUV�LQFOXGLQJ�IXWXUH�GLVFRXQW�UDWHV�DQG�DFWXDO�UHWXUQV�RQ�SODQ�DVVHWV�

(19,5210(17$/�²�7KH�&RPSDQ\�LQFXUV�FRVWV�UHODWHG�WR�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV�DV�D�UHVXOW�RI�YDULRXV�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�
JRYHUQLQJ�FXUUHQW�RSHUDWLRQV�DV�ZHOO�DV�WKH�UHPHGLDWLRQ�RI�SUHYLRXVO\�FRQWDPLQDWHG�VLWHV��)XWXUH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�LQFUHDVLQJO\�VWULQJHQW�DQG�ZLOO�OLNHO\�LQFUHDVH�WKH�&RPSDQ\¶V�H[SHQGLWXUHV�UHODWHG�WR�HQYLURQPHQWDO�PDWWHUV�

7KH�&RPSDQ\¶V�SROLF\�LV�WR�DFFUXH�HQYLURQPHQWDO�LQYHVWLJDWRU\�DQG�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�IRU�LGHQWLILHG�VLWHV�ZKHQ�LW�LV�SUREDEOH�
WKDW�D�OLDELOLW\�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DQG�WKH�DPRXQW�RI�ORVV�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��7KH�DPRXQW�RI�OLDELOLW\�UHFRUGHG�LV�EDVHG�
RQ�DQ�HYDOXDWLRQ�RI�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�IDFWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�HDFK�LQGLYLGXDO�VLWH�DQG�LQFOXGHV�VXFK�IDFWRUV�DV�H[LVWLQJ�
WHFKQRORJ\��SUHVHQWO\�HQDFWHG�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�SULRU�H[SHULHQFH�LQ�UHPHGLDWLRQ�RI�FRQWDPLQDWHG�VLWHV��7KH�OLDELOLWLHV�
UHFRUGHG�GR�QRW�WDNH�LQWR�DFFRXQW�DQ\�FODLPV�IRU�UHFRYHULHV�IURP�LQVXUDQFH�RU�WKLUG�SDUWLHV��$V�DVVHVVPHQWV�DQG�UHPHGLDWLRQ�
SURJUHVV�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV��WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�
OHJDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH�



��

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�UHVHUYHV�RI������PLOOLRQ�IRU�UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&RPSDQ\�
RZQHG�SURSHUWLHV�DV�ZHOO�DV�IRU�6XSHUIXQG�VLWHV��IRU�ORVVHV�WKDW�DUH�SUREDEOH�DQG�HVWLPDEOH��7KH�UDQJH�RI�HQYLURQPHQWDO�
UHPHGLDWLRQ�FRVWV�WKDW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�LV������PLOOLRQ�WR������PLOOLRQ�ZKLFK�LV�VXEMHFW�WR�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP��7KH�
&RPSDQ\�PD\�EH�OLDEOH�IRU�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�RI�VLWHV�LW�QR�ORQJHU�RZQV��/LDELOLWLHV�KDYH�EHHQ�UHFRUGHG�RQ�WKRVH�VLWHV�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKLV�SROLF\�

,1&20(�7$;(6�²�,QFRPH�WD[HV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&�������$FFRXQWLQJ�IRU�,QFRPH�7D[HV���ZKLFK�UHTXLUHV�
WKDW�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�EH�UHFRJQL]HG��XVLQJ�HQDFWHG�WD[�UDWHV��IRU�WKH�HIIHFW�RI�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�
ERRN�DQG�WD[�EDVHV�RI�UHFRUGHG�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��'HIHUUHG�WD[�DVVHWV��LQFOXGLQJ�QHW�RSHUDWLQJ�ORVVHV�DQG�FDSLWDO�ORVVHV��DUH�
UHGXFHG�E\�D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�LI�LW�LV�³PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW´�WKDW�VRPH�SRUWLRQ�RU�DOO�RI�WKH�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�ZLOO�QRW�EH�
UHDOL]HG�

,Q�DVVHVVLQJ�WKH�QHHG�IRU�D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�DOO�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�HYLGHQFH�LQFOXGLQJ��HVWLPDWHV�
RI�IXWXUH�WD[DEOH�LQFRPH��FRQVLGHULQJ�WKH�IHDVLELOLW\�RI�RQJRLQJ�WD[�SODQQLQJ�VWUDWHJLHV��WKH�UHDOL]DELOLW\�RI�WD[�ORVV�FDUU\�IRUZDUGV�
DQG�WKH�IXWXUH�UHYHUVDO�RI�H[LVWLQJ�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV��9DOXDWLRQ�DOORZDQFHV�UHODWHG�WR�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�FDQ�EH�LPSDFWHG�E\�
FKDQJHV�WR�WD[�ODZV��FKDQJHV�WR�VWDWXWRU\�WD[�UDWHV�DQG�IXWXUH�WD[DEOH�LQFRPH�OHYHOV��,Q�WKH�HYHQW�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�WR�GHWHUPLQH�
WKDW�LW�ZRXOG�QRW�EH�DEOH�WR�UHDOL]H�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�LWV�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�LQ�WKH�IXWXUH��WKH�XQUHDOL]DEOH�DPRXQW�ZRXOG�EH�FKDUJHG�
WR�HDUQLQJV�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKDW�GHWHUPLQDWLRQ�LV�PDGH��%\�FRQWUDVW��LI�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�WR�GHWHUPLQH�WKDW�LW�ZRXOG�EH�DEOH�
WR�UHDOL]H�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�LQ�WKH�IXWXUH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�QHW�FDUU\LQJ�DPRXQWV��LW�ZRXOG�GHFUHDVH�WKH�UHFRUGHG�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�
WKURXJK�D�IDYRUDEOH�DGMXVWPHQW�WR�HDUQLQJV�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKDW�GHWHUPLQDWLRQ�LV�PDGH�

7KH�FRPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�WD[�LQ�D�QXPEHU�RI�ORFDWLRQV��LQFOXGLQJ�PDQ\�VWDWH�DQG�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��6LJQLILFDQW�MXGJPHQW�LV�
UHTXLUHG�ZKHQ�FDOFXODWLQJ�LWV�ZRUOGZLGH�SURYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[HV��7KH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�PDQ\�IDFWRUV�ZKHQ�HYDOXDWLQJ�DQG�
HVWLPDWLQJ�LWV�WD[�SRVLWLRQV�DQG�WD[�EHQHILWV��ZKLFK�PD\�UHTXLUH�SHULRGLF�DGMXVWPHQWV�DQG�ZKLFK�PD\�QRW�DFFXUDWHO\�DQWLFLSDWH�
DFWXDO�RXWFRPHV��,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�DPRXQW�RI�WKH�XQUHFRJQL]HG�EHQHILW�ZLWK�UHVSHFW�WR�FHUWDLQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�
XQUHFRJQL]HG�WD[�SRVLWLRQV�ZLOO�VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�ZLWKLQ�WKH�QH[W����PRQWKV��7KHVH�FKDQJHV�PD\�EH�WKH�UHVXOW�RI�
VHWWOHPHQW�RI�RQJRLQJ�DXGLWV�RU�ILQDO�GHFLVLRQV�LQ�WUDQVIHU�SULFLQJ�PDWWHUV��7KH�&RPSDQ\�SHULRGLFDOO\�DVVHVVHV�LWV�OLDELOLWLHV�DQG�
FRQWLQJHQFLHV�IRU�DOO� WD[�\HDUV�VWLOO�VXEMHFW� WR�DXGLW�EDVHG�RQ�WKH�PRVW�FXUUHQW�DYDLODEOH� LQIRUPDWLRQ��ZKLFK�LQYROYHV� LQKHUHQW�
XQFHUWDLQW\��)RU�WKRVH�WD[�SRVLWLRQV�ZKHUH�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�D�WD[�EHQHILW�ZLOO�EH�VXVWDLQHG��WKH�&RPSDQ\�KDV�UHFRUGHG�
WKH�ODUJHVW�DPRXQW�RI�WD[�EHQHILW�ZLWK�D�JUHDWHU�WKDQ�����OLNHOLKRRG�RI�EHLQJ�UHDOL]HG�XSRQ�XOWLPDWH�VHWWOHPHQW�ZLWK�D�WD[LQJ�
DXWKRULW\�XQGHU�WKH�SUHPLVH�WKDW�WKH�WD[LQJ�DXWKRULW\�KDV�IXOO�NQRZOHGJH�RI�DOO�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ��)RU�WKRVH�LQFRPH�WD[�SRVLWLRQV�
ZKHUH�LW�LV�QRW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�D�WD[�EHQHILW�ZLOO�EH�VXVWDLQHG��QR�WD[�EHQHILW�KDV�EHHQ�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
7KH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HV�LQWHUHVW�DQG�SHQDOWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�DV�D�FRPSRQHQW�RI�LQFRPH�WD[HV�LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV��6HH�1RWH�4��,QFRPH�7D[HV��LQ�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�IRU�IXUWKHU�
GLVFXVVLRQ�

5,6.�,1685$1&(�²�7R�PDQDJH�LWV�LQVXUDQFH�FRVWV�HIILFLHQWO\��WKH�&RPSDQ\�VHOI�LQVXUHV�IRU�FHUWDLQ�8�6��EXVLQHVV�H[SRVXUHV�
DQG�JHQHUDOO\�KDV�ORZ�GHGXFWLEOH�SODQV�LQWHUQDWLRQDOO\��)RU�GRPHVWLF�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ��DXWRPRELOH�DQG�SURGXFW�OLDELOLW\�
�OLDELOLW\�IRU�DOOHJHG�LQMXULHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV���WKH�&RPSDQ\�JHQHUDOO\�SXUFKDVHV�RXWVLGH�LQVXUDQFH�
FRYHUDJH�RQO\�IRU�VHYHUH�ORVVHV��³VWRS�ORVV´�LQVXUDQFH��DQG�WKHVH�OLQHV�RI�LQVXUDQFH�LQYROYH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�
HVWLPDWHV��:KLOH�GLIIHUHQW�VWRS�ORVV�GHGXFWLEOHV�H[LVW�IRU�HDFK�RI�WKHVH�OLQHV�RI�LQVXUDQFH��WKH�PD[LPXP�VWRS�ORVV�GHGXFWLEOH�LV�
VHW�DW�QR�PRUH�WKDQ����PLOOLRQ�SHU�RFFXUUHQFH�DQG�����PLOOLRQ�LQ�WKH�DJJUHJDWH�SHU�DQQXP��7KH�SURFHVV�RI�HVWDEOLVKLQJ�ULVN�
LQVXUDQFH�UHVHUYHV�LQFOXGHV�FRQVLGHUDWLRQ�RI�DFWXDULDO�YDOXDWLRQV�WKDW�UHIOHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�VSHFLILF�ORVV�KLVWRU\��DFWXDO�FODLPV�
UHSRUWHG��DQG�LQGXVWU\�WUHQGV�DPRQJ�VWDWLVWLFDO�DQG�RWKHU�IDFWRUV�WR�HVWLPDWH�WKH�UDQJH�RI�UHVHUYHV�UHTXLUHG��5LVN�LQVXUDQFH�
UHVHUYHV�DUH�FRPSULVHG�RI�VSHFLILF�UHVHUYHV�IRU�LQGLYLGXDO�FODLPV�DQG�DGGLWLRQDO�DPRXQWV�H[SHFWHG�IRU�GHYHORSPHQW�RI�WKHVH�
FODLPV��DV�ZHOO�DV�IRU�LQFXUUHG�EXW�QRW�\HW�UHSRUWHG�FODLPV�GLVFRXQWHG�WR�SUHVHQW�YDOXH��7KH�FDVK�RXWIORZV�UHODWHG�WR�ULVN�
LQVXUDQFH�FODLPV�DUH�H[SHFWHG�WR�RFFXU�RYHU�D�PD[LPXP�RI����\HDUV��7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKH�OLDELOLWLHV�UHFRUGHG�IRU�WKHVH�
8�6��ULVN�LQVXUDQFH�UHVHUYHV��WRWDOLQJ������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU�����������
UHVSHFWLYHO\��DUH�DGHTXDWH��'XH�WR�MXGJPHQWV�LQKHUHQW�LQ�WKH�UHVHUYH�HVWLPDWLRQ�SURFHVV�LW�LV�SRVVLEOH�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�ZLOO�
GLIIHU�IURP�WKLV�HVWLPDWH�

:$55$17<�²�7KH�&RPSDQ\�SURYLGHV�SURGXFW�DQG�VHUYLFH�ZDUUDQWLHV�ZKLFK�YDU\�DFURVV�LWV�EXVLQHVVHV��7KH�W\SHV�RI�
ZDUUDQWLHV�RIIHUHG�JHQHUDOO\�UDQJH�IURP�RQH�\HDU�WR�OLPLWHG�OLIHWLPH��ZKLOH�FHUWDLQ�SURGXFWV�FDUU\�QR�ZDUUDQW\��)XUWKHU��WKH�
&RPSDQ\�VRPHWLPHV�LQFXUV�GLVFUHWLRQDU\�FRVWV�WR�VHUYLFH�LWV�SURGXFWV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�SURGXFW�SHUIRUPDQFH�LVVXHV��+LVWRULFDO�
ZDUUDQW\�DQG�VHUYLFH�FODLP�H[SHULHQFH�IRUPV�WKH�EDVLV�IRU�ZDUUDQW\�REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG��$GMXVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�WR�WKH�
ZDUUDQW\�OLDELOLW\�DV�QHZ�LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH��7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKH������PLOOLRQ�UHVHUYH�IRU�H[SHFWHG�ZDUUDQW\�
FODLPV�DV�RI�'HFHPEHU����������LV�DGHTXDWH��EXW�GXH�WR�MXGJPHQWV�LQKHUHQW�LQ�WKH�UHVHUYH�HVWLPDWLRQ�SURFHVV��LQFOXGLQJ�
IRUHFDVWLQJ�IXWXUH�SURGXFW�UHOLDELOLW\�OHYHOV�DQG�FRVWV�RI�UHSDLU�DV�ZHOO�DV�WKH�HVWLPDWHG�DJH�RI�FHUWDLQ�SURGXFWV�VXEPLWWHG�IRU�
FODLPV��WKH�XOWLPDWH�FODLP�FRVWV�PD\�GLIIHU�IURP�WKH�UHFRUGHG�ZDUUDQW\�OLDELOLW\��7KH�&RPSDQ\�DOVR�HVWDEOLVKHV�D�UHVHUYH�IRU�



��

SURGXFW�UHFDOOV�RQ�D�SURGXFW�VSHFLILF�EDVLV�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�FLUFXPVWDQFHV�JLYLQJ�ULVH�WR�WKH�UHFDOO�EHFRPH�NQRZQ�
DQG�HVWLPDEOH�IRU�ERWK�FRPSDQ\�LQLWLDWHG�DFWLRQV�DQG�WKRVH�UHTXLUHG�E\�UHJXODWRU\�ERGLHV�

2))�%$/$1&(�6+((7�$55$1*(0(17

6<17+(7,&�/($6(6�²�7KH�&RPSDQ\�LV�D�SDUW\�WR�V\QWKHWLF�OHDVLQJ�SURJUDPV�IRU�RQH�RI�LWV�PDMRU�GLVWULEXWLRQ�FHQWHUV�DQG�
FHUWDLQ�8�6��SHUVRQDO�SURSHUW\��SUHGRPLQDWHO\�YHKLFOHV�DQG�HTXLSPHQW��7KH�SURJUDPV�TXDOLI\�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�IRU�DFFRXQWLQJ�
SXUSRVHV��VXFK�WKDW�RQO\�WKH�PRQWKO\�UHQW�H[SHQVH�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�DQG�WKH�OLDELOLW\�DQG�YDOXH�RI�WKH�
XQGHUO\LQJ�DVVHWV�DUH�RII�EDODQFH�VKHHW�

7KHVH�OHDVH�SURJUDPV�DUH�XWLOL]HG�SULPDULO\�WR�UHGXFH�RYHUDOO�FRVW�DQG�WR�UHWDLQ�IOH[LELOLW\��7KH�FDVK�RXWIORZV�IRU�OHDVH�SD\PHQWV�
DSSUR[LPDWH�WKH����PLOOLRQ�RI�UHQW�H[SHQVH�UHFRJQL]HG�LQ�ILVFDO�������$V�RI�'HFHPEHU����������WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�
DVVHWV�DQG�UHPDLQLQJ�REOLJDWLRQV�IRU�WKHVH�SURSHUWLHV�ZHUH�����PLOOLRQ�DQG�����PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�



��

&$87,21$5<�67$7(0(176�81'(5�7+(�35,9$7(�6(&85,7,(6�/,7,*$7,21�5()250
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&HUWDLQ�VWDWHPHQWV�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�IRUP����.�WKDW�DUH�QRW�KLVWRULFDO��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR�WKRVH�
UHJDUGLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR���L��DFKLHYH�IXOO�\HDU������GLOXWHG�(36�RI������������������������������RQ�D�*$$3�EDVLV���
�LL��GHOLYHU�RUJDQLF�JURZWK�RI�DSSUR[LPDWHO\����LQ��������LLL��JHQHUDWH�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�RI�IUHH�FDVK�IORZ�IRU������
ZKLFK�LQFOXGHV�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�RI�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�SD\PHQWV��DQG��LY��GHOLYHU�DSSUR[LPDWHO\������
PLOOLRQ�RI�LQFUHPHQWDO�UHYHQXH�RYHU�WKH�WKUHH�\HDU�SHULRG�HQGLQJ�LQ�������FROOHFWLYHO\��WKH�³5HVXOWV´���DUH�³IRUZDUG�ORRNLQJ�
VWDWHPHQWV´�DQG�VXEMHFW�WR�ULVN�DQG�XQFHUWDLQW\�

7KH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�GHOLYHU�WKH�5HVXOWV�DV�GHVFULEHG�DERYH�LV�EDVHG�RQ�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV�DQG�LQYROYHV�LQKHUHQW�ULVNV�
DQG�XQFHUWDLQWLHV��LQFOXGLQJ�IDFWRUV�OLVWHG�EHORZ�DQG�RWKHU�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�GHOD\��GLYHUW��RU�FKDQJH�DQ\�RI�WKHP��DQG�FRXOG�
FDXVH�DFWXDO�RXWFRPHV�DQG�UHVXOWV�WR�GLIIHU�PDWHULDOO\�IURP�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV��,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�ULVNV��XQFHUWDLQWLHV�DQG�RWKHU�
IDFWRUV�GLVFXVVHG�HOVHZKHUH�KHUHLQ��WKH�ULVNV��XQFHUWDLQWLHV�DQG�RWKHU�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�FDXVH�RU�FRQWULEXWH�WR�DFWXDO�UHVXOWV�
GLIIHULQJ�PDWHULDOO\�IURP�WKRVH�H[SUHVVHG�RU�LPSOLHG�LQ�WKH�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV�LQFOXGH��ZLWKRXW�OLPLWDWLRQ��WKRVH�VHW�
IRUWK�XQGHU�,WHP��$�5LVN�)DFWRUV�KHUHWR�DQG�DQ\�PDWHULDO�FKDQJHV�WKHUHWR�VHW�IRUWK�LQ�DQ\�VXEVHTXHQW�4XDUWHUO\�5HSRUWV�RQ�
)RUP����4��RU�WKRVH�FRQWDLQHG�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�RWKHU�ILOLQJV�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�DQG�([FKDQJH�&RPPLVVLRQ��DQG�WKRVH�VHW�
IRUWK�EHORZ�

7KH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�GHOLYHU�WKH�5HVXOWV�LV�GHSHQGHQW��RU�EDVHG��XSRQ���L��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�H[HFXWH�LWV�LQWHJUDWLRQ�
SODQV�DQG�DFKLHYH�V\QHUJLHV�SULPDULO\�IURP�WKH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�VXIILFLHQW�WR�JHQHUDWH�������RI�(36�DFFUHWLRQ�LQ��������LL��
WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�JHQHUDWH�RUJDQLF�QHW�VDOHV�LQFUHDVHV�RI�DSSUR[LPDWHO\����LQ��������LLL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�
FRQWLQXH�WR�LGHQWLI\�DQG�H[HFXWH�XSRQ�VDOHV�RSSRUWXQLWLHV�WR�LQFUHDVH�LWV�&',<��,$5�DQG�6HFXULW\�EXVLQHVVHV�LQ�WKH�HPHUJLQJ�
PDUNHWV�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�DVVRFLDWHG�FRVWV���LY��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�DFKLHYH�D�WD[�UDWH�RI�DSSUR[LPDWHO\��������LQ�������
�Y��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�OLPLW�WKH�LQFUHDVH�LQ�LQWHUHVW�DQG�RWKHU�H[SHQVH�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������RI�(36�LQ��������YL��
WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�LPSURYH�PDUJLQV�LQ�WKH�6HFXULW\�EXVLQHVV�E\�DW�OHDVW�����EDVLV�SRLQWV�LQ��������YLL��WKH�&RPSDQ\¶V�
DELOLW\�WR�JHQHUDWH�DSSUR[LPDWHO\�������RI�(36�DFFUHWLRQ�LQ������WKURXJK�FRVW�UHGXFWLRQV�LQ�LWV�&',<�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV�
DQG�LWV�FRUSRUDWH�IXQFWLRQV���YLLL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�OLPLW�RQH�WLPH�FKDUJHV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�,QIDVWHFK�
DFTXLVLWLRQ�WR�����PLOOLRQ�LQ��������L[��VXFFHVVIXO�LQWHJUDWLRQ�RI�DFTXLVLWLRQV�FRPSOHWHG�LQ������DQG�������DV�ZHOO�DV�LQWHJUDWLRQ�
RI�H[LVWLQJ�EXVLQHVVHV���[��WKH�FRQWLQXHG�DFFHSWDQFH�RI�WHFKQRORJLHV�XVHG�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV���[L��WKH�
&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�PDQDJH�H[LVWLQJ�6RQLWURO�IUDQFKLVHH�DQG�0DF�7RROV�UHODWLRQVKLSV����[LL���WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�
PLQLPL]H�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ\�VDOH�RU�GLVFRQWLQXDQFH�RI�D�EXVLQHVV�RU�SURGXFW�OLQH��LQFOXGLQJ�DQ\�VHYHUDQFH��UHVWUXFWXULQJ��
OHJDO�RU�RWKHU�FRVWV����[LLL��WKH�SURFHHGV�UHDOL]HG�ZLWK�UHVSHFW�WR�DQ\�EXVLQHVV�RU�SURGXFW�OLQH�GLVSRVDOV����[LY��WKH�H[WHQW�RI�DQ\�
DVVHW�LPSDLUPHQWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�DQ\�EXVLQHVVHV�RU�SURGXFW�OLQHV�WKDW�DUH�VROG�RU�GLVFRQWLQXHG���[Y��WKH�VXFFHVV�RI�WKH�
&RPSDQ\¶V�HIIRUWV�WR�PDQDJH�IUHLJKW�FRVWV��VWHHO�DQG�RWKHU�FRPPRGLW\�FRVWV�DV�ZHOO�DV�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV���[YL��WKH�
&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�VXVWDLQ�RU�LQFUHDVH�SULFHV�LQ�RUGHU�WR��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��RIIVHW�RU�PLWLJDWH�WKH�LPSDFW�RI�VWHHO��IUHLJKW��
HQHUJ\��QRQ�IHUURXV�FRPPRGLW\�DQG�RWKHU�FRPPRGLW\�FRVWV�DQG�DQ\�LQIODWLRQ�LQFUHDVHV����[YLL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�
JHQHUDWH�IUHH�FDVK�IORZ�DQG�PDLQWDLQ�D�VWURQJ�GHEW�WR�FDSLWDO�UDWLR����[YLLL���WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�LGHQWLI\�DQG�HIIHFWLYHO\�
H[HFXWH�SURGXFWLYLW\�LPSURYHPHQWV�DQG�FRVW�UHGXFWLRQV��ZKLOH�PLQLPL]LQJ�DQ\�DVVRFLDWHG�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV���[L[��WKH�
&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�REWDLQ�IDYRUDEOH�VHWWOHPHQW�RI�WD[�DXGLWV���[[��WKH�DELOLW\�RI�WKH�&RPSDQ\�WR�JHQHUDWH�HDUQLQJV�VXIILFLHQW�WR�
UHDOL]H�IXWXUH�LQFRPH�WD[�EHQHILWV�GXULQJ�SHULRGV�ZKHQ�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�EHFRPH�GHGXFWLEOH���[[L��WKH�FRQWLQXHG�DELOLW\�RI�
WKH�&RPSDQ\�WR�DFFHVV�FUHGLW�PDUNHWV�XQGHU�VDWLVIDFWRU\�WHUPV���[[LL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�QHJRWLDWH�VDWLVIDFWRU\�SD\PHQW�
WHUPV�XQGHU�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�EX\V�DQG�VHOOV�JRRGV��VHUYLFHV��PDWHULDOV�DQG�SURGXFWV���[[LLL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�
VXFFHVVIXOO\�GHYHORS��PDUNHW�DQG�DFKLHYH�VDOHV�IURP�QHZ�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��DQG��[[LY��WKH�DYDLODELOLW\�RI�FDVK�WR�
UHSXUFKDVH�VKDUHV�ZKHQ�FRQGLWLRQV�DUH�ULJKW�

7KH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�GHOLYHU�WKH�5HVXOWV�LV�DOVR�GHSHQGHQW�XSRQ���L��WKH�VXFFHVV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�PDUNHWLQJ�DQG�VDOHV�
HIIRUWV��LQFOXGLQJ�WKH�DELOLW\�WR�GHYHORS�DQG�PDUNHW�QHZ�DQG�LQQRYDWLYH�SURGXFWV�LQ�ERWK�H[LVWLQJ�DQG�QHZ�PDUNHWV���LL��WKH�
DELOLW\�RI�WKH�&RPSDQ\�WR�PDLQWDLQ�RU�LPSURYH�SURGXFWLRQ�UDWHV�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLWLHV��UHVSRQG�WR�
VLJQLILFDQW�FKDQJHV�LQ�SURGXFW�GHPDQG�DQG�IXOILOO�GHPDQG�IRU�QHZ�DQG�H[LVWLQJ�SURGXFWV���LLL��WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�
LPSURYHPHQWV�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WKURXJK�HIIHFWLYH�PDQDJHPHQW�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DQG�LQYHQWRU\�OHYHOV���LY��WKH�DELOLW\�WR�
FRQWLQXH�VXFFHVVIXOO\�PDQDJLQJ�DQG�GHIHQGLQJ�FODLPV�DQG�OLWLJDWLRQ���Y��WKH�VXFFHVV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�HIIRUWV�WR�PLWLJDWH�DQ\�
FRVW�LQFUHDVHV�JHQHUDWHG�E\��IRU�H[DPSOH��LQFUHDVHV�LQ�WKH�FRVW�RI�HQHUJ\�RU�VLJQLILFDQW�&KLQHVH�5HQPLQEL�RU�RWKHU�FXUUHQF\�
DSSUHFLDWLRQ���YL��WKH�JHRJUDSKLF�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�HDUQLQJV���YLL��WKH�FRPPLWPHQW�WR�DQG�VXFFHVV�RI�WKH�6WDQOH\�
)XOILOOPHQW�6\VWHP��DQG��YLLL��VXFFHVVIXO�LPSOHPHQWDWLRQ�ZLWK�H[SHFWHG�UHVXOWV�RI�FRVW�UHGXFWLRQ�SURJUDPV�



��

7KH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�DFKLHYH�WKH�5HVXOWV�ZLOO�DOVR�EH�DIIHFWHG�E\�H[WHUQDO�IDFWRUV��7KHVH�H[WHUQDO�IDFWRUV�LQFOXGH��
FKDOOHQJLQJ�JOREDO�PDFURHFRQRPLF�HQYLURQPHQW��WKH�FRQWLQXHG�HFRQRPLF�JURZWK�RI�HPHUJLQJ�PDUNHWV��SDUWLFXODUO\�/DWLQ�
$PHULFD��SULFLQJ�SUHVVXUH�DQG�RWKHU�FKDQJHV�ZLWKLQ�FRPSHWLWLYH�PDUNHWV��WKH�FRQWLQXHG�FRQVROLGDWLRQ�RI�FXVWRPHUV�SDUWLFXODUO\�
LQ�FRQVXPHU�FKDQQHOV��LQYHQWRU\�PDQDJHPHQW�SUHVVXUHV�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�FXVWRPHUV��WKH�LPSDFW�WKH�WLJKWHQHG�FUHGLW�PDUNHWV�
PD\�KDYH�RQ�WKH�&RPSDQ\�RU�LWV�FXVWRPHUV�RU�VXSSOLHUV��WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�KDV�WR�ZULWH�RII�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�
RU�DVVHWV�RU�H[SHULHQFHV�VXSSO\�FKDLQ�GLVUXSWLRQV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�EDQNUXSWF\�ILOLQJV�E\�FXVWRPHUV�RU�VXSSOLHUV��LQFUHDVLQJ�
FRPSHWLWLRQ��FKDQJHV�LQ�ODZV��UHJXODWLRQV�DQG�SROLFLHV�WKDW�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR�WUDGH��PRQHWDU\��
WD[�DQG�ILVFDO�SROLFLHV�DQG�ODZV��WKH�WLPLQJ�DQG�H[WHQW�RI�DQ\�LQIODWLRQ�RU�GHIODWLRQ��FXUUHQF\�H[FKDQJH�IOXFWXDWLRQV��WKH�LPSDFW�
RI�GROODU�IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�DQG�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�WKH�FRPSHWLWLYHQHVV�RI�SURGXFWV�DQG�WKH�&RPSDQ\¶V�GHEW�SURJUDP��WKH�
VWUHQJWK�RI�WKH�8�6��DQG�(XURSHDQ�HFRQRPLHV��WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�ZRUOG�ZLGH�PDUNHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KRPHEXLOGLQJ�DQG�
UHPRGHOLQJ�VWDELOL]H�DQG�UHERXQG��WKH�LPSDFW�RI�HYHQWV�WKDW�FDXVH�RU�PD\�FDXVH�GLVUXSWLRQ�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�VXSSO\��
PDQXIDFWXULQJ��GLVWULEXWLRQ�DQG�VDOHV�QHWZRUNV�VXFK�DV�ZDU��WHUURULVW�DFWLYLWLHV��DQG�SROLWLFDO�XQUHVW��DQG�UHFHVVLRQDU\�RU�
H[SDQVLYH�WUHQGV�LQ�WKH�HFRQRPLHV�RI�WKH�ZRUOG�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV��7KH�&RPSDQ\�XQGHUWDNHV�QR�REOLJDWLRQ�WR�
SXEOLFO\�XSGDWH�RU�UHYLVH�DQ\�IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV�WR�UHIOHFW�HYHQWV�RU�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�PD\�DULVH�DIWHU�WKH�GDWH�KHUHRI�

8QOHVV�UHTXLUHG�E\�DSSOLFDEOH�IHGHUDO�VHFXULWLHV�ODZV��WKH�&RPSDQ\�XQGHUWDNHV�QR�REOLJDWLRQ�WR�SXEOLFO\�XSGDWH�RU�UHYLVH�DQ\�
IRUZDUG�ORRNLQJ�VWDWHPHQWV�WR�UHIOHFW�HYHQWV�RU�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�PD\�DULVH�DIWHU�WKH�GDWH�KHUHRI��,QYHVWRUV�DUH�DGYLVHG��
KRZHYHU��WR�FRQVXOW�DQ\�IXUWKHU�GLVFORVXUHV�PDGH�RQ�UHODWHG�VXEMHFWV�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�UHSRUWV�ILOHG�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�DQG�
([FKDQJH�&RPPLVVLRQ�

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�IRUHJRLQJ��VRPH�RI�WKH�DJUHHPHQWV�LQFOXGHG�DV�H[KLELWV�WR�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.��ZKHWKHU�
LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�HDUOLHU�ILOLQJV�RU�RWKHUZLVH��PD\�FRQWDLQ�UHSUHVHQWDWLRQV�DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV�RU�RWKHU�
VWDWHPHQWV�WKDW�DSSHDU�WR�EH�VWDWHPHQWV�RI�IDFW��7KHVH�DJUHHPHQWV�DUH�LQFOXGHG�VROHO\�WR�SURYLGH�LQYHVWRUV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�
UHJDUGLQJ�WKHLU�WHUPV�DQG�DUH�QRW�LQWHQGHG�WR�SURYLGH�DQ\�RWKHU�IDFWXDO�RU�GLVFORVXUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�&RPSDQ\�RU�WKH�
RWKHU�SDUWLHV�WR�WKH�DJUHHPHQWV��5HSUHVHQWDWLRQV�DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV��DQG�RWKHU�FRPPRQ�GLVFORVXUH�SURYLVLRQV�KDYH�EHHQ�
LQFOXGHG�LQ�WKH�DJUHHPHQWV�VROHO\�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKH�RWKHU�SDUWLHV�WR�WKH�DSSOLFDEOH�DJUHHPHQWV�DQG�RIWHQ�DUH�XVHG�DV�D�PHDQV�
RI�DOORFDWLQJ�ULVN�DPRQJ�WKH�SDUWLHV�

$FFRUGLQJO\��VXFK�VWDWHPHQWV��L��VKRXOG�QRW�EH�WUHDWHG�DV�FDWHJRULFDO�VWDWHPHQWV�RI�IDFW���LL��PD\�EH�TXDOLILHG�E\�GLVFORVXUHV�WKDW�
ZHUH�PDGH�WR�WKH�RWKHU�SDUWLHV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�QHJRWLDWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�DJUHHPHQWV��ZKLFK�GLVFORVXUHV�DUH�QRW�
QHFHVVDULO\�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DJUHHPHQW�RU�LQFOXGHG�DV�H[KLELWV�KHUHWR���LLL��PD\�DSSO\�VWDQGDUGV�RI�PDWHULDOLW\�LQ�D�ZD\�WKDW�LV�
GLIIHUHQW�IURP�ZKDW�PD\�EH�YLHZHG�DV�PDWHULDO�E\�RU�WR�LQYHVWRUV�LQ�RU�OHQGHUV�WR�WKH�&RPSDQ\��DQG��LY��ZHUH�PDGH�RQO\�DV�RI�
WKH�GDWH�RI�WKH�DSSOLFDEOH�DJUHHPHQW�RU�VXFK�RWKHU�GDWH�RU�GDWHV�DV�PD\�EH�VSHFLILHG�LQ�WKH�DJUHHPHQW�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�PRUH�
UHFHQW�GHYHORSPHQWV��$FFRUGLQJO\��UHSUHVHQWDWLRQV�DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV�RU�RWKHU�GLVFORVXUHV�FRQWDLQHG�LQ�DJUHHPHQWV�PD\�QRW�
GHVFULEH�WKH�DFWXDO�VWDWH�RI�DIIDLUV�DV�RI�WKH�GDWH�WKH\�ZHUH�PDGH�RU�DW�DQ\�RWKHU�WLPH�DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�RQ�E\�DQ\�SHUVRQ�
RWKHU�WKDQ�WKH�SDUWLHV�WKHUHWR�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKHLU�WHUPV��$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�&RPSDQ\�PD\�EH�IRXQG�LQ�WKLV�
$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�DQG�WKH�&RPSDQ\
V�RWKHU�SXEOLF�ILOLQJV��ZKLFK�DUH�DYDLODEOH�ZLWKRXW�FKDUJH�WKURXJK�WKH�6(&
V�
ZHEVLWH�DW�KWWS���ZZZ�VHF�JRY�

,7(0��$��48$17,7$7,9(�$1'�48$/,7$7,9(�',6&/2685(6�$%287�0$5.(7�5,6.

7KH�&RPSDQ\�LQFRUSRUDWHV�E\�UHIHUHQFH�WKH�PDWHULDO�FDSWLRQHG�³0DUNHW�5LVN´�LQ�,WHP���DQG�LQ�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���

,7(0����),1$1&,$/�67$7(0(176�$1'�6833/(0(17$5<�'$7$

6HH�,WHP����IRU�DQ�LQGH[�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�6FKHGXOHV��6XFK�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQW�6FKHGXOHV�DUH�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�

,7(0����&+$1*(6�,1�$1'�',6$*5((0(176�:,7+�$&&2817$176�21�$&&2817,1*�$1'�),1$1&,$/�
',6&/2685(

1RQH�



��

,7(0��$��&21752/6�$1'�352&('85(6

7KH�PDQDJHPHQW�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��WKH�³&RPSDQ\´��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�DGHTXDWH�LQWHUQDO�
FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�LV�D�SURFHVV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�
UHJDUGLQJ�WKH�UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�H[WHUQDO�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��%HFDXVH�RI�LWV�LQKHUHQW�OLPLWDWLRQV��
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�PD\�QRW�SUHYHQW�RU�GHWHFW�PLVVWDWHPHQWV�

,Q�)HEUXDU\�������6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�DFTXLUHG�,QIDVWHFK�IRU������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��6LQFH�6WDQOH\�%ODFN�	�
'HFNHU�KDV�QRW�\HW�IXOO\�LQFRUSRUDWHG�WKH�LQWHUQDO�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�RI�,QIDVWHFK�LQWR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU¶V�LQWHUQDO�
FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��PDQDJHPHQW�H[FOXGHG�WKLV�EXVLQHVV�IURP�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����������,QIDVWHFK�DFFRXQWHG�IRU��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�RI�6WDQOH\�%ODFN�
	�'HFNHU¶V�WRWDO�DVVHWV�DQG�QHW�DVVHWV��UHVSHFWLYHO\��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG������PLOOLRQ�DQG�����PLOOLRQ�RI�UHYHQXH�DQG�
QHW�LQFRPH��UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG��

0DQDJHPHQW�KDV�DVVHVVHG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����
������ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ��,Q�PDNLQJ�LWV�DVVHVVPHQW��PDQDJHPHQW�KDV�XWLOL]HG�
WKH�FULWHULD�VHW�IRUWK�E\�WKH�&RPPLWWHH�RI�6SRQVRULQJ�2UJDQL]DWLRQV��&262��RI�WKH�7UHDGZD\�&RPPLVVLRQ�LQ�,QWHUQDO�
&RQWURO�²�,QWHJUDWHG�)UDPHZRUN�������)UDPHZRUN���0DQDJHPHQW�FRQFOXGHG�WKDW�EDVHG�RQ�LWV�DVVHVVPHQW��WKH�&RPSDQ\¶V�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�ZDV�HIIHFWLYH�DV�RI�'HFHPEHU�����������(UQVW�	�<RXQJ�//3��WKH�DXGLWRU�RI�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQFOXGHG�LQ�WKLV�DQQXDO�UHSRUW��KDV�LVVXHG�DQ�DWWHVWDWLRQ�UHSRUW�RQ�WKH�UHJLVWUDQW¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ��D�FRS\�RI�ZKLFK�DSSHDUV�RQ�SDJH����

8QGHU�WKH�VXSHUYLVLRQ�DQG�ZLWK�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�PDQDJHPHQW��LQFOXGLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�&KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�
2IILFHU�DQG�LWV�6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU��WKH�&RPSDQ\�KDV��SXUVXDQW�WR�5XOH���D����E��RI�WKH�
6HFXULWLHV�([FKDQJH�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��WKH�³([FKDQJH�$FW´���HYDOXDWHG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�GHVLJQ�DQG�RSHUDWLRQ�RI�
LWV�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV��DV�GHILQHG�XQGHU�5XOH���D����H��RI�WKH�([FKDQJH�$FW���%DVHG�XSRQ�WKDW�HYDOXDWLRQ��WKH�
&RPSDQ\¶V�&KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�DQG�LWV�6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�KDYH�FRQFOXGHG�
WKDW��DV�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\¶V�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�DUH�HIIHFWLYH��7KHUH�KDV�EHHQ�QR�FKDQJH�LQ�
WKH�&RPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�WKDW�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������WKDW�KDV�
PDWHULDOO\�DIIHFWHG��RU�LV�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�PDWHULDOO\�DIIHFW��WKH�&RPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DVLGH�
IURP�WKH�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK��$V�SDUW�RI�LWV�RQJRLQJ�LQWHJUDWLRQ�DFWLYLWLHV��WKH�&RPSDQ\�ZLOO�FRPSOHWH�
DQ�DVVHVVPHQW�RI�H[LVWLQJ�FRQWUROV�DQG�LQFRUSRUDWH�LWV�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�LQWR�,QIDVWHFK�

,7(0��%��27+(5�,1)250$7,21
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7KH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�WKLV�,WHP��H[FHSW�IRU�FHUWDLQ�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&RGH�RI�(WKLFV��WKH�
LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�H[HFXWLYH�RIILFHUV�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�DQ\�PDWHULDO�FKDQJHV�WR�WKH�SURFHGXUHV�E\�ZKLFK�VHFXULW\�KROGHUV�
PD\�UHFRPPHQG�QRPLQHHV�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��DV�VHW�IRUWK�EHORZ��LV�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�
LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�LQ�WKH�VHFWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW��ZKLFK�ZLOO�EH�ILOHG�SXUVXDQW�WR�
5HJXODWLRQ���$�XQGHU�WKH�([FKDQJH�$FW�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�FORVH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�ILVFDO�\HDU��XQGHU�WKH�KHDGLQJV�
³,QIRUPDWLRQ�&RQFHUQLQJ�1RPLQHHV�IRU�(OHFWLRQ�DV�'LUHFWRUV�´�³%RDUG�RI�'LUHFWRUV�´�DQG�³6HFWLRQ����D��²�%HQHILFLDO�
2ZQHUVKLS�5HSRUWLQJ�&RPSOLDQFH�´

,Q�DGGLWLRQ�WR�%XVLQHVV�&RQGXFW�*XLGHOLQHV�WKDW�DSSO\�WR�DOO�GLUHFWRUV�DQG�HPSOR\HHV�RI�WKH�&RPSDQ\��WKH�&RPSDQ\�KDV�
DGRSWHG�D�&RGH�RI�(WKLFV�WKDW�DSSOLHV�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�DQG�DOO�VHQLRU�ILQDQFLDO�RIILFHUV��LQFOXGLQJ�WKH�
&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�DQG�SULQFLSDO�DFFRXQWLQJ�RIILFHU��$�FRS\�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&RGH�RI�(WKLFV�LV�DYDLODEOH�RQ�WKH�
&RPSDQ\¶V�ZHEVLWH�DW�ZZZ�VWDQOH\EODFNDQGGHFNHU�FRP�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�OLVW�RI�WKH�H[HFXWLYH�RIILFHUV�RI�WKH�&RPSDQ\�DV�RI�)HEUXDU\�����������

1DPH�DQG�$JH 2IILFH
'DWH�(OHFWHG�WR

2IILFH

-RKQ�)��/XQGJUHQ����� &KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU���+DV�VHUYHG�DV�&KLHI�([HFXWLYH
2IILFHU�VLQFH�0DUFK���������DQG�&KDLUPDQ�IURP�0DUFK���������WKURXJK
0DUFK����������DQG�DJDLQ�IURP�0DUFK����������WR�SUHVHQW���6HUYHG�DV
3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�IURP�0DUFK����������WKURXJK
-DQXDU\����������

��������

-DPHV�0��/RUHH����� 3UHVLGHQW�	�&KLHI�2SHUDWLQJ�2IILFHU�VLQFH�-DQXDU\�������([HFXWLYH�9LFH
3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�2SHUDWLQJ�2IILFHU���������([HFXWLYH�9LFH�3UHVLGHQW
)LQDQFH�DQG�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU��������

���������

'RQDOG�$OODQ��-U������ 6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�	�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�VLQFH�0DUFK�������9LFH
3UHVLGHQW�	�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU���������9LFH�3UHVLGHQW�	�&RUSRUDWH
&RQWUROOHU���������&RUSRUDWH�&RQWUROOHU���������$VVLVWDQW�&RQWUROOHU
�������

����������

-HIIHU\�'��$QVHOO����� 6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�*URXS�([HFXWLYH��&RQVWUXFWLRQ�DQG�',<�VLQFH
0DUFK�������9LFH�3UHVLGHQW�	�3UHVLGHQW��6WDQOH\�&RQVXPHU�7RROV
*URXS��3UHVLGHQW�±�&RQVXPHU�7RROV�DQG�6WRUDJH���������3UHVLGHQW�RI
,QGXVWULDO�7RROV�	�6WRUDJH���������9LFH�3UHVLGHQW�±�*OREDO�&RQVXPHU
7RROV�0DUNHWLQJ���������9LFH�3UHVLGHQW�&RQVXPHU�6DOHV�$PHULFD
�������

���������

0LFKDHO�$��%DUWRQH����� ��9LFH�3UHVLGHQW��&RUSRUDWH�7D[�VLQFH�-DQXDU\������ ���������

%UXFH�+��%HDWW�����
��
6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW��*HQHUDO�&RXQVHO�DQG�6HFUHWDU\�VLQFH�0DUFK������
9LFH�3UHVLGHQW��*HQHUDO�&RXQVHO�DQG�6HFUHWDU\��������

���������

'��%UHWW�%RQWUDJHU�����

��

6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�*URXS�([HFXWLYH��6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV
VLQFH�������6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�*URXS�([HFXWLYH��6WDQOH\
&RQYHUJHQW�6ROXWLRQV���������3UHVLGHQW��&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV
DQG�9LFH�3UHVLGHQW��%XVLQHVV�'HYHORSPHQW���������9LFH�3UHVLGHQW�
%XVLQHVV�'HYHORSPHQW���������'LUHFWRU��%XVLQHVV�'HYHORSPHQW��������

��������

&UDLJ�$��'RXJODV����� ��9LFH�3UHVLGHQW�	�7UHDVXUHU�VLQFH�-DQXDU\������ ���������

5KRQGD�2��*DVV����� 9LFH�3UHVLGHQW�	�&KLHI�,QIRUPDWLRQ�2IILFHU�VLQFH�2FWREHU������ ����������



��

0DVVLPR�*UDVVL�����

��

3UHVLGHQW��6WDQOH\�6HFXULW\���(XURSH�VLQFH�$SULO��������3UHVLGHQW�
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�(XURSH�DQG�([HFXWLYH�'LUHFWRU�,QGXVWULDO�	
$XWRPRWLYH�5HSDLU���������3UHVLGHQW��,QGXVWULDO�	�$XWRPRWLYH�5HSDLU
��������3UHVLGHQW��6WDQOH\�(XURSH�DQG�3UHVLGHQW�'LUHFWHXU�*HQHUDO�
)DFRP��������

���������

-DLPH�5DPLUH]����� 6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�	�3UHVLGHQW��*OREDO�(PHUJLQJ�0DUNHWV��VLQFH
2FWREHU��������3UHVLGHQW��&RQVWUXFWLRQ�	�',<��/DWLQ�$PHULFD��������
9LFH�3UHVLGHQW�DQG�*HQHUDO�0DQDJHU�±�/DWLQ�$PHULFD��3RZHU�7RROV�	
$FFHVVRULHV��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������9LFH�3UHVLGHQW
DQG�*HQHUDO�0DQDJHU�±�$QGHDQ�5HJLRQ�7KH�%ODFN�	�'HFNHU
&RUSRUDWLRQ��������

���������

%HQ�6��6LKRWD����� 3UHVLGHQW��(PHUJLQJ�0DUNHWV�*URXS�VLQFH�0DUFK�������9LFH�3UHVLGHQW
DQG�3UHVLGHQW�$VLD�3DFLILF��3RZHU�7RROV�	�$FFHVVRULHV��7KH�%ODFN�	
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������3UHVLGHQW�$VLD��3RZHU�7RROV�	�$FFHVVRULHV�
7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��������

���������

6WHYHQ�-��6WDIVWURP����� 9LFH�3UHVLGHQW��2SHUDWLRQV��&',<�	�(PHUJLQJ�0DUNHWV�VLQFH�'HFHPEHU
������9LFH�3UHVLGHQW�*OREDO�2SHUDWLRQV��&',<���������9LFH�3UHVLGHQW�
2SHUDWLRQV��&RQVXPHU�7RROV�	�6WRUDJH��������

���������

:LOOLDP�6��7D\ORU����� 3UHVLGHQW��)DVWHQLQJ�	�$FFHVVRULHV�VLQFH�-XO\�������3UHVLGHQW�
3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RROV�	�3URGXFWV���������9LFH�3UHVLGHQW�*OREDO
3URGXFW�'HYHORSPHQW�RI�WKH�,QGXVWULDO�3URGXFWV�*URXS��7KH�%ODFN�	
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������9LFH�3UHVLGHQW�,QGXVWULDO�3URGXFWV�*URXS
3URGXFW�'HYHORSPHQW��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������9LFH
3UHVLGHQW�*HQHUDO�0DQDJHU�,QGXVWULDO�$FFHVVRULHV�%XVLQHVV��7KH�%ODFN
	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������9LFH�3UHVLGHQW�DQG�*HQHUDO�0DQDJHU
:RRGZRUNLQJ�7RROV��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��������

���������

0LFKDHO�$��7\OO����� 3UHVLGHQW��(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�VLQFH�0DUFK�������*URXS�9LFH
3UHVLGHQW�DQG�3UHVLGHQW��)DVWHQLQJ�DQG�$VVHPEO\�6\VWHPV��7KH�%ODFN�	
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������3UHVLGHQW��$XWRPRWLYH�'LYLVLRQ��7KH�%ODFN
	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��������

���������

-RVHSK�9RHONHU����� 6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW��+XPDQ�5HVRXUFHV��VLQFH�$SULO�����������93
+XPDQ�5HVRXUFHV���������93�+XPDQ�5HVRXUFHV���,7*�&RUSRUDWH�6WDII
��������93�+XPDQ�5HVRXUFHV���7RROV�*URXS�2SHUDWLRQV���������+5
'LUHFWRU��7RROV�*URXS���������+5�'LUHFWRU��2SHUDWLRQV��������

��������

-RKQ�+��:\DWW����� 3UHVLGHQW��&RQVWUXFWLRQ�	�',<��(XURSH�DQG�$1=�VLQFH�2FWREHU������
3UHVLGHQW��&RQVWUXFWLRQ�	�',<��(0($���������3UHVLGHQW�(XURSH�
0LGGOH�(DVW��DQG�$IULFD��3RZHU�7RROV�DQG�$FFHVVRULHV��7KH�%ODFN�	
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���������9LFH�3UHVLGHQW�&RQVXPHU�3URGXFWV��(XURSH�
0LGGOH�(DVW�DQG�$IULFD���7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��������

���������



��
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7KH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�WKLV�,WHP�LV�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�XQGHU�WKH�VHFWLRQ�HQWLWOHG�
³([HFXWLYH�&RPSHQVDWLRQ´�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW��ZKLFK�ZLOO�EH�ILOHG�SXUVXDQW�WR�5HJXODWLRQ���$�XQGHU�
WKH�([FKDQJH�$FW�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�FRYHUHG�E\�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�

,7(0�����6(&85,7<�2:1(56+,3�2)�&(57$,1�%(1(),&,$/�2:1(56�$1'�0$1$*(0(17�$1'�5(/$7('�
672&.+2/'(5�0$77(56

7KH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�,WHP�����RI�5HJXODWLRQ�6�.��LV�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�XQGHU�
WKH�VHFWLRQV�HQWLWOHG�³6HFXULW\�2ZQHUVKLS�RI�&HUWDLQ�%HQHILFLDO�2ZQHUV´��³6HFXULW\�2ZQHUVKLS�RI�'LUHFWRUV�DQG�2IILFHUV´��DQG�
³([HFXWLYH�&RPSHQVDWLRQ´��RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW��ZKLFK�ZLOO�EH�ILOHG�SXUVXDQW�WR�5HJXODWLRQ���$�XQGHU�
WKH�([FKDQJH�$FW�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�FRYHUHG�E\�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�

(48,7<�&203(16$7,21�3/$1�,1)250$7,21

&RPSHQVDWLRQ�SODQV�XQGHU�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\¶V�HTXLW\�VHFXULWLHV�DUH�DXWKRUL]HG�IRU�LVVXDQFH�DW�'HFHPEHU����������IROORZ�
�

�$� �%� �&�

3ODQ�&DWHJRU\

1XPEHU�RI�VHFXULWLHV�WR�EH
LVVXHG�XSRQ�H[HUFLVH�RI

RXWVWDQGLQJ�RSWLRQV�DQG�VWRFN
DZDUGV �

:HLJKWHG�DYHUDJH�H[HUFLVH
SULFH�RI�RXWVWDQGLQJ�RSWLRQV �

1XPEHU�RI�VHFXULWLHV
UHPDLQLQJ�DYDLODEOH�IRU

IXWXUH�LVVXDQFH�XQGHU�HTXLW\
FRPSHQVDWLRQ�SODQV
�H[FOXGLQJ�VHFXULWLHV

UHIOHFWHG�LQ�FROXPQ��$�� �

(TXLW\�FRPSHQVDWLRQ�SODQV
DSSURYHG�E\�VHFXULW\�KROGHUV������ ���������� ��� � ����� ��� ���������� ���

(TXLW\�FRPSHQVDWLRQ�SODQV�QRW
DSSURYHG�E\�VHFXULW\�KROGHUV���� ² �� ² �� ² ��

7RWDO�������������������������������������������� ���������� �� � ����� �� ���������� ���

�
���� &RQVLVWV�RI�����������VKDUHV�XQGHUO\LQJ�RXWVWDQGLQJ�VWRFN�RSWLRQV��ZKHWKHU�YHVWHG�RU�XQYHVWHG��ZLWK�D�ZHLJKWHG�

DYHUDJH�H[HUFLVH�SULFH�RI��������DQG�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH�WHUP�RI������\HDUV������������VKDUHV�XQGHUO\LQJ�WLPH�YHVWLQJ�
UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�WKDW�KDYH�QRW�\HW�YHVWHG�DQG�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VKDUHV�WKDW�ZLOO�EH�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�
RXWVWDQGLQJ�ORQJ�WHUP�SHUIRUPDQFH�DZDUGV�LI�DOO�HVWDEOLVKHG�JRDOV�DUH�PHW��DQG���������RI�VKDUHV�HDUQHG�EXW�UHODWHG�WR�
ZKLFK�SDUWLFLSDQWV�HOHFWHG�GHIHUUDO�RI�GHOLYHU\��$OO�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV�DUH�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�-��&DSLWDO�
6WRFN��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���

���� 7KHUH�LV�QR�FRVW�WR�WKH�UHFLSLHQW�IRU�VKDUHV�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�WLPH�YHVWLQJ�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�RU�ORQJ�WHUP�
SHUIRUPDQFH�DZDUGV��%HFDXVH�WKHUH�LV�QR�VWULNH�SULFH�DSSOLFDEOH�WR�WKHVH�VWRFN�DZDUGV�WKH\�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�H[HUFLVH�SULFH�ZKLFK�SHUWDLQV�VROHO\�WR�RXWVWDQGLQJ�VWRFN�RSWLRQV�

���� &RQVLVWV�RI�����������RI�VKDUHV�DYDLODEOH�IRU�SXUFKDVH�XQGHU�WKH�HPSOR\HH�VWRFN�SXUFKDVH�SODQ���(633���DW�WKH�HOHFWLRQ�
RI�HPSOR\HHV�DQG������������VHFXULWLHV�DYDLODEOH�IRU�IXWXUH�JUDQWV�E\�WKH�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�XQGHU�VWRFN�EDVHG�
FRPSHQVDWLRQ�SODQV�

���� 8�6��HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�FRQWULEXWH�IURP����WR�����RI�WKHLU�VDODU\�WR�D�TXDOLILHG�WD[�GHIHUUHG�VDYLQJV�SODQ�DV�
GHVFULEHG�LQ�WKH�(PSOR\HH�6WRFN�2ZQHUVKLS�3ODQ���(623���VHFWLRQ�RI�,WHP���1RWH�/��(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��WR�WKH�
&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�RI�WKLV�)RUP����.���7KH�&RPSDQ\�FRQWULEXWHV�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�RQH�KDOI�RI�WKH�
HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�XS�WR�WKH�ILUVW����RI�VDODU\���7KHUH�LV�D�QRQ�TXDOLILHG�WD[�GHIHUUHG�VDYLQJV�SODQ�IRU�KLJKO\�
FRPSHQVDWHG�VDODULHG�HPSOR\HHV�ZKLFK�PLUURUV�WKH�TXDOLILHG�SODQ�SURYLVLRQV��EXW�ZDV�QRW�VSHFLILFDOO\�DSSURYHG�E\�
VHFXULW\�KROGHUV���(OLJLEOH�KLJKO\�FRPSHQVDWHG�VDODULHG�8�6��HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�FRQWULEXWH�IURP����WR�����RI�
WKHLU�VDODU\�WR�WKH�QRQ�TXDOLILHG�WD[�GHIHUUHG�VDYLQJV�SODQ���7KH�VDPH�PDWFKLQJ�DUUDQJHPHQW�ZDV�SURYLGHG�IRU�KLJKO\�
FRPSHQVDWHG�VDODULHG�HPSOR\HHV�LQ�WKH�QRQ�TXDOLILHG�SODQ��WR�WKH�H[WHQW�WKH�PDWFK�ZDV�QRW�IXOO\�PHW�LQ�WKH�TXDOLILHG�
SODQ��H[FHSW�WKDW�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�WKHVH�HPSOR\HHV�LV�RXWVLGH�RI�WKH�(623��DQG�LV�QRW�IXQGHG�LQ�DGYDQFH�RI�
GLVWULEXWLRQV��)RU�ERWK�TXDOLILHG�DQG�QRQ�TXDOLILHG�SODQV��WKH�LQYHVWPHQW�RI�WKH�HPSOR\HH¶V�FRQWULEXWLRQ�DQG�WKH�
&RPSDQ\¶V�FRQWULEXWLRQ�LV�FRQWUROOHG�E\�WKH�HPSOR\HH�DQG�PD\�LQFOXGH�DQ�HOHFWLRQ�WR�LQYHVW�LQ�&RPSDQ\�VWRFN��6KDUHV�
RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�PD\�EH�LVVXHG�DW�WKH�WLPH�RI�D�GLVWULEXWLRQ�IURP�WKH�TXDOLILHG�SODQ��7KH�QXPEHU�RI�
VHFXULWLHV�UHPDLQLQJ�DYDLODEOH�IRU�LVVXDQFH�XQGHU�WKH�SODQV�DW�'HFHPEHU����������LV�QRW�GHWHUPLQDEOH��VLQFH�WKH�SODQV�GR�
QRW�DXWKRUL]H�D�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VHFXULWLHV�
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7KH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�,WHPV�����DQG�����D��RI�5HJXODWLRQ�6�.�LV�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�
XQGHU�WKH�VHFWLRQ�HQWLWOHG�³%RDUG�RI�'LUHFWRUV�²�5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV´�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW��
ZKLFK�ZLOO�EH�ILOHG�SXUVXDQW�WR�5HJXODWLRQ���$�XQGHU�WKH�([FKDQJH�$FW�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�FRYHUHG�
E\�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�

,7(0�����35,1&,3$/�$&&2817$17�)((6�$1'�6(59,&(6

7KH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�,WHP���H��RI�6FKHGXOH���$�LV�LQFRUSRUDWHG�KHUHLQ�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�XQGHU�
WKH�VHFWLRQ�HQWLWOHG�³)HHV�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV´�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHILQLWLYH�SUR[\�VWDWHPHQW��ZKLFK�ZLOO�EH�ILOHG�SXUVXDQW�
WR�5HJXODWLRQ���$�XQGHU�WKH�([FKDQJH�$FW�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�FRYHUHG�E\�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�
RQ�)RUP����.�

3$57�,9

,7(0�����(;+,%,76�$1'�),1$1&,$/�67$7(0(17�6&+('8/(6

�D��,QGH[�WR�GRFXPHQWV�ILOHG�DV�SDUW�RI�WKLV�UHSRUW�

���DQG����)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�6FKHGXOHV�

7KH�UHVSRQVH�WR�WKLV�SRUWLRQ�RI�,WHP����LV�VXEPLWWHG�DV�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�RI�WKLV�UHSRUW�EHJLQQLQJ�ZLWK�DQ�LQGH[�WKHUHWR�RQ�
SDJH����

���([KLELWV

6HH�([KLELW�,QGH[�LQ�WKLV�)RUP����.�RQ�SDJH�����

�E��6HH�([KLELW�,QGH[�LQ�WKLV�)RUP����.�RQ�SDJH�����

�F��7KH�UHVSRQVH�LQ�WKLV�SRUWLRQ�RI�,WHP����LV�VXEPLWWHG�DV�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�RI�WKLV�)RUP����.�ZLWK�DQ�LQGH[�WKHUHWR�EHJLQQLQJ�
RQ�SDJH����
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6,*1$785(6

3XUVXDQW�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�6HFWLRQ����RU����G��RI�WKH�6HFXULWLHV�([FKDQJH�$FW�RI�������WKH�&RPSDQ\�KDV�GXO\�FDXVHG�WKLV�UHSRUW�WR�EH�
VLJQHG�RQ�LWV�EHKDOI�E\�WKH�XQGHUVLJQHG��WKHUHXQWR�GXO\�DXWKRUL]HG�

67$1/(<�%/$&.�	�'(&.(5��,1&�

%\� �V��-RKQ�)��/XQGJUHQ

-RKQ�)��/XQGJUHQ��&KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU

'DWH� )HEUXDU\���������

3XUVXDQW�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�6HFXULWLHV�([FKDQJH�$FW�RI�������WKLV�UHSRUW�KDV�EHHQ�VLJQHG�EHORZ�E\�WKH�IROORZLQJ�SHUVRQV�RQ�EHKDOI�RI�
WKH�&RPSDQ\�DQG�LQ�WKH�FDSDFLWLHV�DQG�RQ�WKH�GDWHV�LQGLFDWHG�

6LJQDWXUH �� 7LWOH �� 'DWH �

�V��-RKQ�)��/XQGJUHQ �� &KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU �� )HEUXDU\��������� ��
-RKQ�)��/XQGJUHQ �� ��

�V��'RQDOG�$OODQ��-U� �� 6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU �� )HEUXDU\��������� ��
'RQDOG�$OODQ��-U� �� ��

�V��-RFHO\Q�6��%HOLVOH �� &KLHI�$FFRXQWLQJ�2IILFHU �� )HEUXDU\��������� ��

-RFHO\Q�6��%HOLVOH �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��

*HRUJH�:��%XFNOH\ �� ��

 �� 'LUHFWRU )HEUXDU\��������� ��

3DWULFN�'��&DPSEHOO �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
&DUORV�0��&DUGRVR �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
5REHUW�%��&RXWWV �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\���������

'HEUD�$��&UHZ �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
%HQMDPLQ�+��*ULVZROG��,9 �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
$QWKRQ\�/XLVR �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\���������
0DULDQQH�0��3DUUV �� ��

 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\���������
5REHUW�/��5\DQ �� ��



��

%\���V��%UXFH�+��%HDWW������������������������
%UXFH�+��%HDWW
�$V�$WWRUQH\�LQ�)DFW�
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�

6FKHGXOH�,,�²�9DOXDWLRQ�DQG�4XDOLI\LQJ�$FFRXQWV�LV�LQFOXGHG�LQ�,WHP�����SDJH�����
0DQDJHPHQW¶V�5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�2YHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ��SDJH�����
5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP�²�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�2SLQLRQ��SDJH�����
5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP�²�,QWHUQDO�&RQWURO�2SLQLRQ��SDJH�����
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�²�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU���������
�SDJH�����
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH�²�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG
'HFHPEHU�����������SDJH�����
&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�²�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������SDJH�����
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�²�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����
������SDJH�����
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\��²�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU���������
DQG�'HFHPEHU�����������SDJH�����
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��SDJH�����
6HOHFWHG�4XDUWHUO\�)LQDQFLDO�'DWD��8QDXGLWHG���SDJH������
&RQVHQW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP��([KLELW�����

$OO�RWKHU�VFKHGXOHV�DUH�RPLWWHG�EHFDXVH�HLWKHU�WKH\�DUH�QRW�DSSOLFDEOH�RU�WKH�UHTXLUHG�LQIRUPDWLRQ�LV�VKRZQ�LQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�RU�WKH�QRWHV�WKHUHWR�
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6FKHGXOH�,,�²�9DOXDWLRQ�DQG�4XDOLI\LQJ�$FFRXQWV
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV

)LVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU���������
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

�

� � $'',7,216 � �

�
%HJLQQLQJ
%DODQFH

&KDUJHG�WR
&RVWV�DQG
([SHQVHV

&KDUJHG
7R�2WKHU

$FFRXQWV�E�
�D�

'HGXFWLRQV
(QGLQJ
%DODQFH

$OORZDQFH�IRU�'RXEWIXO�$FFRXQWV�
<HDU�(QGHG����������������������������������������������������� � ���� � ���� � ��� � ������ � ����
<HDU�(QGHG����������������������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ������ � ����
<HDU�(QGHG����������������������������������������������������� � ���� � ���� � ��� � ������ � ����
7D[�9DOXDWLRQ�$OORZDQFH�
<HDU�(QGHG�������F� ������������������������������������������ � ����� � ��� � ���� � ������ � �����
<HDU�(QGHG����������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ������ � �����
<HDU�(QGHG����������������������������������������������������� � ����� � ���� � ��� � ������ � �����
�

�D�� :LWK�UHVSHFW�WR�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��GHGXFWLRQV�UHSUHVHQW�DPRXQWV�FKDUJHG�RII�OHVV�UHFRYHULHV�RI�
DFFRXQWV�SUHYLRXVO\�FKDUJHG�RII�

�E�� $PRXQWV�UHSUHVHQW�WKH�LPSDFW�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ��DFTXLVLWLRQV�DQG�QHW�WUDQVIHUV�WR�IURP�RWKHU�DFFRXQWV�
�F�� 5HIHU�WR�1RWH�4��,QFRPH�7D[HV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

7KH�SULRU�\HDU�DPRXQWV�LQ�WKH�WDEOH�DERYH�KDYH�EHHQ�UHFDVW�WR�H[FOXGH�WKH�DPRXQWV�UHODWLQJ�WR�EXVLQHVVHV�FODVVLILHG�DV�
GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV���5HIHU�WR�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP�
��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ���
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7KH�PDQDJHPHQW�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�DGHTXDWH�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�LV�D�SURFHVV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�UHJDUGLQJ�WKH�
UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�H[WHUQDO�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��%HFDXVH�RI�LWV�LQKHUHQW�OLPLWDWLRQV��LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�PD\�QRW�SUHYHQW�RU�GHWHFW�PLVVWDWHPHQWV�

,Q�)HEUXDU\�������6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�DFTXLUHG�,QIDVWHFK�IRU��������PLOOLRQ��6LQFH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�KDV�QRW�\HW�
IXOO\�LQFRUSRUDWHG�WKH�LQWHUQDO�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�RI�,QIDVWHFK�LQWR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��PDQDJHPHQW�H[FOXGHG�WKLV�EXVLQHVV�IURP�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����������,QIDVWHFK�DFFRXQWHG�IRU��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�
'HFNHU
V�WRWDO�DVVHWV�DQG�QHW�DVVHWV��UHVSHFWLYHO\��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG������PLOOLRQ�DQG�����PLOOLRQ�RI�UHYHQXH�DQG�QHW�
LQFRPH��UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�

0DQDJHPHQW�KDV�DVVHVVHG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QF�¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�
'HFHPEHU�����������ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ��,Q�PDNLQJ�LWV�DVVHVVPHQW��PDQDJHPHQW�KDV�
XWLOL]HG�WKH�FULWHULD�VHW�IRUWK�E\�WKH�&RPPLWWHH�RI�6SRQVRULQJ�2UJDQL]DWLRQV��&262��RI�WKH�7UHDGZD\�&RPPLVVLRQ�LQ�,QWHUQDO�
&RQWURO�²�,QWHJUDWHG�)UDPHZRUN�������)UDPHZRUN���0DQDJHPHQW�FRQFOXGHG�WKDW�EDVHG�RQ�LWV�DVVHVVPHQW��6WDQOH\�%ODFN�	�
'HFNHU��,QF�¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�ZDV�HIIHFWLYH�DV�RI�'HFHPEHU�����������(UQVW�	�<RXQJ�//3��5HJLVWHUHG�
3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP�LQFOXGHG�LQ�WKLV�DQQXDO�UHSRUW��KDV�LVVXHG�DQ�DWWHVWDWLRQ�UHSRUW�RQ�WKH�UHJLVWUDQW¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��D�FRS\�RI�ZKLFK�DSSHDUV�RQ�SDJH����
�

�V��-RKQ�)��/XQGJUHQ
-RKQ�)��/XQGJUHQ��&KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU
�

�V��'RQDOG�$OODQ�-U�
'RQDOG�$OODQ�-U���6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU
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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DQG�6KDUHKROGHUV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�VXEVLGLDULHV��WKH�
³&RPSDQ\´��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��FDVK�IORZV�DQG�VKDUHRZQHUV¶�HTXLW\�IRU�HDFK�RI�WKH�WKUHH�ILVFDO�\HDUV�LQ�WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU�����
������2XU�DXGLWV�DOVR�LQFOXGHG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�VFKHGXOH�OLVWHG�LQ�WKH�,QGH[�DW�,WHP�����7KHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�
VFKHGXOH�DUH�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�&RPSDQ\
V�PDQDJHPHQW��2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKHVH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DQG�VFKHGXOH�EDVHG�RQ�RXU�DXGLWV�

:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDQGDUGV�RI�WKH�3XEOLF�&RPSDQ\�$FFRXQWLQJ�2YHUVLJKW�%RDUG��8QLWHG�6WDWHV���
7KRVH�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��$Q�DXGLW�LQFOXGHV�H[DPLQLQJ��RQ�D�WHVW�EDVLV��HYLGHQFH�VXSSRUWLQJ�WKH�DPRXQWV�DQG�
GLVFORVXUHV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��$Q�DXGLW�DOVR�LQFOXGHV�DVVHVVLQJ�WKH�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�XVHG�DQG�VLJQLILFDQW�HVWLPDWHV�
PDGH�E\�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ��:H�EHOLHYH�WKDW�RXU�DXGLWV�SURYLGH�D�
UHDVRQDEOH�EDVLV�IRU�RXU�RSLQLRQ�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
RI�WKH�&RPSDQ\��DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�RI�WKHLU�RSHUDWLRQV�DQG�WKHLU�FDVK�
IORZV� IRU�HDFK�RI� WKH� WKUHH� ILVFDO�\HDUV� LQ� WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU����������� LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��$OVR�� LQ�RXU�RSLQLRQ��WKH�UHODWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�VFKHGXOH��ZKHQ�FRQVLGHUHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WDNHQ�DV�D�ZKROH��SUHVHQWV�IDLUO\�LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�WKH�LQIRUPDWLRQ�VHW�IRUWK�WKHUHLQ�

:H�DOVR�KDYH�DXGLWHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDQGDUGV�RI�WKH�3XEOLF�&RPSDQ\�$FFRXQWLQJ�2YHUVLJKW�%RDUG��8QLWHG�6WDWHV���
WKH�&RPSDQ\
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����������EDVHG�RQ�FULWHULD�HVWDEOLVKHG�LQ�,QWHUQDO�
&RQWURO�,QWHJUDWHG�)UDPHZRUN�LVVXHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�RI�6SRQVRULQJ�2UJDQL]DWLRQV�RI�WKH�7UHDGZD\�&RPPLVVLRQ�������
IUDPHZRUN��DQG�RXU�UHSRUW�GDWHG�)HEUXDU\����������H[SUHVVHG�DQ�XQTXDOLILHG�RSLQLRQ�WKHUHRQ�

�V��(UQVW�	�<RXQJ�//3
+DUWIRUG��&RQQHFWLFXW�������������������������������������������������������������������������
)HEUXDU\���������



��

5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DQG�6KDUHKROGHUV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�

:H�KDYH�DXGLWHG�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�¶V��DQG�VXEVLGLDULHV��WKH�³&RPSDQ\¶V´��LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�
RI�'HFHPEHU�����������EDVHG�RQ�FULWHULD�HVWDEOLVKHG�LQ�,QWHUQDO�&RQWURO�,QWHJUDWHG�)UDPHZRUN�LVVXHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�RI�
6SRQVRULQJ�2UJDQL]DWLRQV�RI�WKH�7UHDGZD\�&RPPLVVLRQ�������IUDPHZRUN���WKH�&262�FULWHULD���7KH�&RPSDQ\¶V�PDQDJHPHQW�
LV�UHVSRQVLEOH�IRU�PDLQWDLQLQJ�HIIHFWLYH�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DQG�IRU�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�0DQDJHPHQW¶V�5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�RYHU�)LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ��2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�EDVHG�RQ�RXU�
DXGLW�

:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDQGDUGV�RI�WKH�3XEOLF�&RPSDQ\�$FFRXQWLQJ�2YHUVLJKW�%RDUG��8QLWHG�6WDWHV���
7KRVH�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�HIIHFWLYH�LQWHUQDO�
FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�ZDV�PDLQWDLQHG�LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��2XU�DXGLW�LQFOXGHG�REWDLQLQJ�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DVVHVVLQJ�WKH�ULVN�WKDW�D�PDWHULDO�ZHDNQHVV�H[LVWV��WHVWLQJ�DQG�HYDOXDWLQJ�WKH�GHVLJQ�DQG�
RSHUDWLQJ�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�EDVHG�RQ�WKH�DVVHVVHG�ULVN��DQG�SHUIRUPLQJ�VXFK�RWKHU�SURFHGXUHV�DV�ZH�FRQVLGHUHG�
QHFHVVDU\�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��:H�EHOLHYH�WKDW�RXU�DXGLW�SURYLGHV�D�UHDVRQDEOH�EDVLV�IRU�RXU�RSLQLRQ�

$�FRPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�LV�D�SURFHVV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�UHJDUGLQJ�WKH�
UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�H[WHUQDO�SXUSRVHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�
DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��$�FRPSDQ\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO��UHSRUWLQJ��LQFOXGHV�WKRVH�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV�
WKDW�����SHUWDLQ�WR�WKH�PDLQWHQDQFH�RI�UHFRUGV�WKDW��LQ�UHDVRQDEOH�GHWDLO��DFFXUDWHO\�DQG�IDLUO\�UHIOHFW�WKH�WUDQVDFWLRQV�DQG�
GLVSRVLWLRQV�RI�WKH�DVVHWV�RI�WKH�FRPSDQ\������SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�WKDW�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DV�QHFHVVDU\�WR�SHUPLW�
SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�DFFHSWHG��DFFRXQWLQJ��SULQFLSOHV��DQG�WKDW�UHFHLSWV�DQG�
H[SHQGLWXUHV�RI�WKH�FRPSDQ\�DUH�EHLQJ�PDGH�RQO\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXWKRUL]DWLRQV�RI�PDQDJHPHQW�DQG�GLUHFWRUV�RI�WKH�
FRPSDQ\��DQG�����SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�UHJDUGLQJ�SUHYHQWLRQ�RU�WLPHO\�GHWHFWLRQ�RI�XQDXWKRUL]HG�DFTXLVLWLRQ��XVH��RU�
GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\¶V�DVVHWV�WKDW�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

%HFDXVH�RI�LWV�LQKHUHQW�OLPLWDWLRQV��LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�PD\�QRW�SUHYHQW�RU�GHWHFW�PLVVWDWHPHQWV��$OVR��
SURMHFWLRQV�RI�DQ\�HYDOXDWLRQ�RI�HIIHFWLYHQHVV�WR�IXWXUH�SHULRGV�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�ULVN�WKDW�FRQWUROV�PD\�EHFRPH�LQDGHTXDWH�
EHFDXVH�RI�FKDQJHV�LQ�FRQGLWLRQV��RU�WKDW�WKH�GHJUHH�RI�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�SROLFLHV�RU�SURFHGXUHV�PD\�GHWHULRUDWH�

$V�LQGLFDWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�0DQDJHPHQW¶V�5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�RYHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ��PDQDJHPHQW¶V�
DVVHVVPHQW�RI�DQG�FRQFOXVLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�GLG�QRW�LQFOXGH�WKH�LQWHUQDO�
FRQWUROV�RI�,QIDVWHFK��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�'HFHPEHU����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��
,QF��DQG�VXEVLGLDULHV�DQG�FRQVWLWXWHG��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�RI�WRWDO�DQG�QHW�DVVHWV��UHVSHFWLYHO\��DV�RI�'HFHPEHU�����
�����DQG������PLOOLRQ�DQG�����PLOOLRQ�RI�UHYHQXHV�DQG�QHW�LQFRPH��UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�WKHQ�HQGHG���2XU�DXGLW�RI�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�VXEVLGLDULHV�DOVR�GLG�QRW�LQFOXGH�DQ�HYDOXDWLRQ�RI�
WKH�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�RI�,QIDVWHFK�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�&RPSDQ\�PDLQWDLQHG��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��HIIHFWLYH�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�RI�
'HFHPEHU�����������EDVHG�RQ�WKH�&262�FULWHULD�

:H�DOVR�KDYH�DXGLWHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDQGDUGV�RI�WKH�3XEOLF�&RPSDQ\�$FFRXQWLQJ�2YHUVLJKW�%RDUG��8QLWHG�6WDWHV���
WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�RI�WKH�&RPSDQ\�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��FDVK�IORZV�DQG�VKDUHRZQHUV
�HTXLW\�IRU�HDFK�RI�WKH�WKUHH�ILVFDO�\HDUV�LQ�WKH�
SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU����������RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�RXU�UHSRUW�GDWHG�)HEUXDU\����������H[SUHVVHG�DQ�XQTXDOLILHG�RSLQLRQ�
WKHUHRQ�

�V��(UQVW�	<RXQJ��//3
+DUWIRUG��&RQQHFWLFXW
)HEUXDU\���������



��

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV
)LVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU����������

�,Q�0LOOLRQV�RI�'ROODUV��([FHSW�3HU�6KDUH�$PRXQWV�
�

���� ���� ����

1HW�6DOHV ������������������������������������������������������������������������������������������������� � �������� � �������� � �������
&RVWV�DQG�([SHQVHV��������������������������������������������������������������������������������
&RVW�RI�VDOHV��������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � ������� � �������
6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH ��������������������������������������������������������� ������� ������� �������
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
2WKHU�QHW�������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQWV������������������������������������������ ����� ����� ����
/RVV�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW ������������������������������������������������������������������� ���� ���� ²
,QWHUHVW�LQFRPH ���������������������������������������������������������������������������������������� ������ ������ ������
,QWHUHVW�H[SHQVH ��������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����

� �������� � ������� � �������
(DUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV ��������������������� ����� ����� �����
,QFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ��������������������������������������������������� ���� ���� ����
(DUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ������������������������������������������������������ � ����� � ����� � �����
/HVV��1HW�ORVV�DWWULEXWDEOH�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��������������������������� ����� ����� �����
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ
VKDUHRZQHUV ��������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
�/RVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV
�LQFOXGLQJ�SUHWD[�JDLQ�RQ�++,�VDOH�RI��������PLOOLRQ�LQ������ �������������� ������ ����� �����
,QFRPH�WD[��EHQHILW��H[SHQVH�RQ�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV��LQFOXGLQJ
LQFRPH�WD[HV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�JDLQ�RQ�++,�VDOH�RI�������PLOOLRQ�LQ
������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������ ���� ����
1HW��ORVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ����������������������������������� � ������ � ����� � ����

1HW�(DUQLQJV�$WWULEXWDEOH�WR�&RPPRQ�6KDUHRZQHUV ������������������������ � ����� � ����� � �����

%DVLF�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN� ����������������������������������
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ���������������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������������������������������������� ������ ���� ����

7RWDO�EDVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN ���������������������� � ���� � ���� � ����
'LOXWHG�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN� �������������������������������

&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ���������������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������������������������������������� ������ ���� ����

7RWDO�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN�������������������� � ���� � ���� � ����

6HH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�



��

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH
)LVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU����������

�,Q�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

���� ���� ����
1HW�HDUQLQJV ���������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH��ORVV��LQFRPH��

&XUUHQF\�WUDQVODWLRQ�DGMXVWPHQW�DQG�RWKHU������������������������������� ������ ����� �������
8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��RQ�FDVK�IORZ�KHGJHV��QHW�RI�WD[ ������� ���� ������ ������
8QUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�QHW�LQYHVWPHQW�KHGJHV��QHW�RI�WD[ ����������� ������ ������ �����
3HQVLRQ�ORVVHV��QHW�RI�WD[���������������������������������������������������������� ������ ������� ������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV ������������������������������������������������������������� � ������� � ������ � �������

&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV������ � ����� � ����� � �����

6HH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�



��

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV
'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU���������

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

���� ����

$VVHWV
&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV����������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����
$FFRXQWV�DQG�QRWHV�UHFHLYDEOH��QHW ��������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
,QYHQWRULHV��QHW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
$VVHWV�KHOG�IRU�VDOH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� �����
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
3URSHUW\��3ODQW�DQG�(TXLSPHQW��QHW���������������������������������������������������������������������������� ������� �������
*RRGZLOO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
&XVWRPHU�5HODWLRQVKLSV��QHW ���������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
7UDGH�1DPHV��QHW����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
2WKHU�,QWDQJLEOH�$VVHWV��QHW ����������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
2WKHU�$VVHWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
7RWDO�$VVHWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �������� � ��������
/LDELOLWLHV�DQG�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\
&XUUHQW�/LDELOLWLHV
6KRUW�WHUP�ERUURZLQJV ���������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ���
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������������������������������������������������������������������ ��� ����
$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
$FFUXHG�H[SHQVHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
/LDELOLWLHV�KHOG�IRU�VDOH���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ����
7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV����������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
/RQJ�7HUP�'HEW������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
'HIHUUHG�7D[HV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
3RVW�UHWLUHPHQW�%HQHILWV ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
2WKHU�/LDELOLWLHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� �����
&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV��1RWHV�5�DQG�6� ����������������������������������������������������� ² ²
6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\
3UHIHUUHG�VWRFN��ZLWKRXW�SDU�YDOXH�

$XWKRUL]HG�DQG�XQLVVXHG������������VKDUHV������������������������������������������������������������ ² ²
&RPPRQ�VWRFN��SDU�YDOXH�������SHU�VKDUH�

$XWKRUL]HG�������������VKDUHV�LQ������DQG�����
,VVXHG�������������VKDUHV�LQ������DQG�������������VKDUHV�LQ����� ���������������������� ����� �����

5HWDLQHG�HDUQLQJV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
$GGLWLRQDO�SDLG�LQ�FDSLWDO ������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� �������
$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV�������������������������������������������������������������������������� ������� �������
(623������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������ ������

������� �������
/HVV��FRPPRQ�VWRFN�LQ�WUHDVXU\�������������VKDUHV�LQ������DQG������������VKDUHV�LQ
����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� ���������
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\��������������������������������������������������� ������� �������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
7RWDO�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
7RWDO�/LDELOLWLHV�DQG�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\������������������������������������������������������������������ � �������� � ��������
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��

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV
)LVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU����������

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

���� ���� ����
2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV ���������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�QHW�HDUQLQJV�WR�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�

'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW���������������� ����� ����� �����
$PRUWL]DWLRQ�RI�LQWDQJLEOHV�������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
,QYHQWRU\�VWHS�XS�DPRUWL]DWLRQ �������������������������������������������������������������������� ���� ��� ���
3UHWD[��JDLQ��ORVV�RQ�VDOHV�RI�EXVLQHVVHV������������������������������������������������������ ������ ������� ����
/RVV�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW������������������������������������������������������������������������ ���� ���� ²
$VVHW�LPSDLUPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ���
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH ������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
'HIHUUHG�WD[�EHQHILW�������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������ �����
,QFRPH�WD[�VHWWOHPHQWV��������������������������������������������������������������������������������� ��� ������ ������
'HEW�IDLU�YDOXH�DPRUWL]DWLRQ ������������������������������������������������������������������������ ����� ������ ������
2WKHU�QRQ�FDVK�LWHPV������������������������������������������������������������������������������������ ��� ������ ������

&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH ������������������������������������������������������������������������������������� ���� ������ ����
,QYHQWRULHV���������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ���� ������
$FFRXQWV�SD\DEOH ����������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
'HIHUUHG�UHYHQXH������������������������������������������������������������������������������������������ ����� ������ �����
$FFUXHG�H[SHQVHV����������������������������������������������������������������������������������������� ������� ���� ���
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV �������������������������������������������������������������������������������������� ���� ������� ����
/RQJ�WHUP�UHFHLYDEOHV���������������������������������������������������������������������������������� ������ ������ ������
'HILQHG�EHQHILW�OLDELOLWLHV����������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ���������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �������
2WKHU�ORQJ�WHUP�DVVHWV���������������������������������������������������������������������������������� ���� ������� ����

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV�
&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV��������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
3URFHHGV�IURP�VDOHV�RI�DVVHWV ������������������������������������������������������������������������������� ��� ��� ����
%XVLQHVV�DFTXLVLWLRQV��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG ��������������������������������������������������������� ������� ������� ���������
3URFHHGV�IURP�VDOHV�RI�EXVLQHVVHV��QHW�RI�FDVK�VROG��������������������������������������������� ���� ������� ����
8QGHVLJQDWHG�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�WHUPLQDWLRQV������������������������������������������������������ ² ² �����
3URFHHGV��SD\PHQWV��IRU�QHW�LQYHVWPHQW�KHGJH�VHWWOHPHQWV��������������������������������� ��� ��� ������
1HW�FDVK��XVHG�LQ��SURYLGHG�E\�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ��������������������������������������������� ��������� ����� ���������
)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV�
3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW��������������������������������������������������������������������������������� ������� ��������� �������
3URFHHGV�IURP�GHEW�LVVXDQFH �������������������������������������������������������������������������������� ����� ������� �����
1HW�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV��UHSD\PHQWV� ������������������������������������������������������������� ����� ������ �������
6WRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW�IHHV �������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
3XUFKDVH�RI�FRPPRQ�VWRFN�IRU�WUHDVXU\ ��������������������������������������������������������������� ������ ��������� ������
&DVK�VHWWOHPHQW�RQ�IRUZDUG�VWRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW ������������������������������������������� ���� ² ²
3D\PHQW�RQ�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW������������������������������������������������������� ������� ² ²
1HW�SUHPLXP�SDLG�RQ�HTXLW\�RSWLRQ ��������������������������������������������������������������������� ������ ������ ������
3UHPLXP�SDLG�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW����������������������������������������������������������������� ������ ������ ²
7HUPLQDWLRQ�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV ����������������������������������������������������������������������� ² ���� ²
7HUPLQDWLRQ�RI�IRUZDUG�VWDUWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��������������������������������������������� ² ������� ²
3URFHHGV�IURP�LVVXDQFHV�RI�FRPPRQ�VWRFN���������������������������������������������������������� ����� ����� �����
&DVK�GLYLGHQGV�RQ�FRPPRQ�VWRFN������������������������������������������������������������������������ ������� ������� �������
1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ��������������������������������������������� ����� ��������� �������
(IIHFW�RI�H[FKDQJH�UDWH�FKDQJHV�RQ�FDVK�������������������������������������������������������������� ������ ����� ���
'HFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ������������������������������������������������� ����� ����� �������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��HQG�RI�\HDU������������������������������������������������������������ � ����� � ����� � �����
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&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\
)LVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU����������

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV��([FHSW�3HU�6KDUH�$PRXQWV�

&RPPRQ
6WRFN

$GGLWLRQDO
3DLG�,Q
&DSLWDO

5HWDLQHG
(DUQLQJV

$FFXPXODWHG
2WKHU

&RPSUHKHQVLYH
/RVV (623

7UHDVXU\
6WRFN

1RQ�
&RQWUROOLQJ
,QWHUHVWV

6KDUHRZQHUV¶
(TXLW\

%DODQFH�-DQXDU\�������� ��������������������������������������� � ����� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������� � ���� � �������
1HW�HDUQLQJV ������������������������������������������������������������ ² ² ����� ² ² ² ����� �����
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV ��������������������������������������� ������� �������
&DVK�GLYLGHQGV�GHFODUHG�²�������SHU�VKDUH������������ ������� �������
,VVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN �������������������������������������� ������ ����� �����
)RUZDUG�REOLJDWLRQ�WR�SXUFKDVH�WUHDVXU\�VKDUHV ������ ������� �������
(TXLW\�SXUFKDVH�FRQWUDFWV�²�VWRFN�LVVXDQFH ����������� ����� �����
1HW�SUHPLXP�SDLG�DQG�VHWWOHPHQW�RI�HTXLW\�RSWLRQ � ������ ����� ������
5HSXUFKDVH�RI�FRPPRQ�VWRFN����������VKDUHV� ������ ������ ������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�RI�DFTXLUHG�EXVLQHVVHV ���� ���� ����
2WKHU��VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�UHODWHG ���������������� ���� ����
7D[�EHQHILW�UHODWHG�WR�VWRFN�RSWLRQV�H[HUFLVHG��������� ���� ����
(623�DQG�UHODWHG�WD[�EHQHILW ����������������������������������� ��� ��� ���
%DODQFH�'HFHPEHU��������� ���������������������������������� � ����� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������� � ���� � �������
1HW�HDUQLQJV ������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV ��������������������������������������� ������ ������
&DVK�GLYLGHQGV�GHFODUHG�²�������SHU�VKDUH������������ ������� ����� �������
,VVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN �������������������������������������� ������ ����� �����
&RQYHUWLEOH�HTXLW\�KHGJH�VKDUH�UHFHLSW ������������������� ���� ������ ²
'HOLYHU\�WR�&RQYHUWLEOH�QRWH�KROGHU ������������������������ ��� ����� ²
1HW�SUHPLXP�SDLG�RQ�HTXLW\�RSWLRQ ������������������������� ������ ������
5HSXUFKDVH�RI�FRPPRQ�VWRFN�������������VKDUHV� � ������� ������� ���������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�EX\RXW ������������������������������ ����� ������ ������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�RI�DFTXLUHG�EXVLQHVVHV ���� ���� ����
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�UHODWHG �������������������������� ���� ����
7D[�EHQHILW�UHODWHG�WR�VWRFN�RSWLRQV�H[HUFLVHG��������� ���� ����
(623�DQG�UHODWHG�WD[�EHQHILW ����������������������������������� ��� ��� ���
%DODQFH�'HFHPEHU��������� ���������������������������������� � ����� � ������� � ������� � ������� � ������ ���������� � ���� � �������
1HW�HDUQLQJV ������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV ��������������������������������������� ������� �������
&DVK�GLYLGHQGV�GHFODUHG�²�������SHU�VKDUH������������ ������� ² �������
,VVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN �������������������������������������� ������� ����� �����
6HWWOHPHQW�RI�IRUZDUG�VKDUH�UHSXUFKDVH�FRQWUDFW����� ����� ������� ²
(TXLW\�XQLWV�²�QRQ�FDVK�VWRFN�FRQWUDFW�IHHV����������� ������ ������
(TXLW\�XQLWV�²�RIIHULQJ�IHHV ����������������������������������� ����� �����
1HW�SUHPLXP�SDLG�RQ�HTXLW\�RSWLRQ ������������������������� ������ ������
5HSXUFKDVH�RI�FRPPRQ�VWRFN������������VKDUHV� ��� ����� ������� ������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�EX\RXW ������������������������������ ����� ������ ������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�RI�DFTXLUHG�EXVLQHVVHV ���� ���� ����
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�UHODWHG �������������������������� ���� ����
7D[�EHQHILW�UHODWHG�WR�VWRFN�RSWLRQV�H[HUFLVHG��������� ���� ����
(623�DQG�UHODWHG�WD[�EHQHILW ����������������������������������� ��� ��� ����
%DODQFH�'HFHPEHU��������� ���������������������������������� � ����� � ������� � ������� � ������� � ������ ���������� � ���� � �������
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1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

$��6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6

%$6,6�2)�35(6(17$7,21�²�7KH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��
DQG�LWV�PDMRULW\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��FROOHFWLYHO\�WKH�³&RPSDQ\´��ZKLFK�UHTXLUH�FRQVROLGDWLRQ��DIWHU�WKH�HOLPLQDWLRQ�RI�
LQWHUFRPSDQ\�DFFRXQWV�DQG�WUDQVDFWLRQV��7KH�&RPSDQ\¶V�ILVFDO�\HDU�HQGV�RQ�WKH�6DWXUGD\�QHDUHVW�WR�'HFHPEHU�����7KHUH�ZHUH�
���ZHHNV�LQ�WKH�ILVFDO�\HDUV������������DQG������

'XULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�FODVVLILHG�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV�DV�
KHOG�IRU�VDOH�EDVHG�RQ�PDQDJHPHQW
V�LQWHQWLRQ�WR�VHOO�WKHVH�EXVLQHVVHV���7KH�EXVLQHVV�ZLWKLQ�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW�ZDV�
VXEVHTXHQWO\�VROG�LQ�)HEUXDU\��������,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�VROG�LWV�+DUGZDUH�	�+RPH�,PSURYHPHQW�EXVLQHVV�
��++,����LQFOXGLQJ�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ���WR�6SHFWUXP�%UDQGV�+ROGLQJV��,QF����6SHFWUXP���IRU�DSSUR[LPDWHO\�
�����ELOOLRQ�LQ�FDVK���7KH�SXUFKDVH�DQG�VDOH�DJUHHPHQW�VWLSXODWHG�WKDW�WKH�VDOH�RFFXU�LQ�D�)LUVW�DQG�6HFRQG�&ORVLQJ���7KH�)LUVW�
&ORVLQJ��ZKLFK�H[FOXGHG�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��RFFXUUHG�RQ�'HFHPEHU����������DQG�UHVXOWHG�LQ�DQ�
DIWHU�WD[�JDLQ�RI��������PLOOLRQ���7KH�6HFRQG�&ORVLQJ��LQ�ZKLFK�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV�ZDV�VROG�IRU�
������PLOOLRQ�LQ�FDVK��RFFXUUHG�RQ�$SULO���������DQG�UHVXOWHG�LQ�DQ�DIWHU�WD[�JDLQ�RI������PLOOLRQ���'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�
VROG�WKUHH�VPDOO�EXVLQHVVHV�IRU�WRWDO�FDVK�SURFHHGV�RI�������PLOOLRQ���7KH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�WKHVH�EXVLQHVVHV�KDYH�EHHQ�
UHSRUWHG�DV�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���$PRXQWV�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�KDYH�EHHQ�
UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKLV�SUHVHQWDWLRQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&�������3UHVHQWDWLRQ�RI�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���WR�DOORZ�IRU�
PHDQLQJIXO�FRPSDULVRQ�RI�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV���7KH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�
���������DJJUHJDWH�DPRXQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�DV�GHVFULEHG�DERYH���5HIHU�WR�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�
2SHUDWLRQV��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�
$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
:KLOH�PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�
DSSURSULDWH��DFWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKHVH�HVWLPDWHV���&HUWDLQ�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDUV�KDYH�EHHQ�
UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKH������SUHVHQWDWLRQ��

)25(,*1�&855(1&<�²�)RU�IRUHLJQ�RSHUDWLRQV�ZLWK�IXQFWLRQDO�FXUUHQFLHV�RWKHU�WKDQ�WKH�8�6��GROODU��DVVHW�DQG�OLDELOLW\�
DFFRXQWV�DUH�WUDQVODWHG�DW�FXUUHQW�H[FKDQJH�UDWHV��LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�DUH�WUDQVODWHG�XVLQJ�DYHUDJH�H[FKDQJH�UDWHV��7UDQVODWLRQ�
DGMXVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�LQ�D�VHSDUDWH�FRPSRQHQW�RI�VKDUHRZQHUV¶�HTXLW\�DQG�H[FKDQJH�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDQVDFWLRQV�DUH�
LQFOXGHG�LQ�HDUQLQJV���

&$6+�(48,9$/(176�²�+LJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�DUH�FRQVLGHUHG�FDVK�
HTXLYDOHQWV�

$&&28176�$1'�),1$1&,1*�5(&(,9$%/(�²�7UDGH�UHFHLYDEOHV�DUH�VWDWHG�DW�JURVV�LQYRLFH�DPRXQWV�OHVV�GLVFRXQWV��
RWKHU�DOORZDQFHV�DQG�SURYLVLRQV�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��)LQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DUH�LQLWLDOO\�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH��OHVV�
LPSDLUPHQWV�RU�SURYLVLRQV�IRU�FUHGLW�ORVVHV��,QWHUHVW�LQFRPH�HDUQHG�IURP�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�WKDW�DUH�QRW�GHOLQTXHQW�LV�
UHFRUGHG�RQ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��7KH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�DQ\�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOH�WKDW�KDV�QRW�EHHQ�FROOHFWHG�ZLWKLQ�
���GD\V�RI�RULJLQDO�ELOOLQJ�GDWH�DV�SDVW�GXH�RU�GHOLQTXHQW��$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�WKH�FUHGLW�TXDOLW\�RI�DOO�SDVW�GXH�
RU�GHOLQTXHQW�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DV�QRQSHUIRUPLQJ�

$//2:$1&(�)25�'28%7)8/�$&&28176�²�7KH�&RPSDQ\�HVWLPDWHV�LWV�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�XVLQJ�WZR�
PHWKRGV��)LUVW��D�VSHFLILF�UHVHUYH�LV�HVWDEOLVKHG�IRU�LQGLYLGXDO�DFFRXQWV�ZKHUH�LQIRUPDWLRQ�LQGLFDWHV�WKH�FXVWRPHUV�PD\�KDYH�DQ�
LQDELOLW\�WR�PHHW�ILQDQFLDO�REOLJDWLRQV��6HFRQG��D�UHVHUYH�LV�GHWHUPLQHG�IRU�DOO�FXVWRPHUV�EDVHG�RQ�D�UDQJH�RI�SHUFHQWDJHV�
DSSOLHG�WR�DJLQJ�FDWHJRULHV��7KHVH�SHUFHQWDJHV�DUH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�FROOHFWLRQ�DQG�ZULWH�RII�H[SHULHQFH��$FWXDO�ZULWH�RIIV�DUH�
FKDUJHG�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�ZKHQ�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�XQVXFFHVVIXO�

,19(1725,(6�²�8�6��LQYHQWRULHV�DUH�SUHGRPLQDQWO\�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�/DVW�,Q�)LUVW�2XW��³/,)2´��FRVW�RU�PDUNHW�
EHFDXVH�WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�LW�UHVXOWV�LQ�EHWWHU�PDWFKLQJ�RI�FRVWV�DQG�UHYHQXHV��2WKHU�LQYHQWRULHV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�
)LUVW�,Q��)LUVW�2XW��³),)2´��FRVW�RU�PDUNHW�EHFDXVH�/,)2�LV�QRW�SHUPLWWHG�IRU�VWDWXWRU\�UHSRUWLQJ�RXWVLGH�WKH�8�6��6HH�1RWH�&��
,QYHQWRULHV��IRU�D�TXDQWLILFDWLRQ�RI�WKH�/,)2�LPSDFW�RQ�LQYHQWRU\�YDOXDWLRQ�
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3523(57<��3/$17�$1'�(48,30(17�²�7KH�&RPSDQ\�JHQHUDOO\�YDOXHV�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��³33	(´���
LQFOXGLQJ�FDSLWDOL]HG�VRIWZDUH��DW�KLVWRULFDO�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ��&RVWV�UHODWHG�WR�PDLQWHQDQFH�
DQG�UHSDLUV�ZKLFK�GR�QRW�SURORQJ�WKH�DVVHW
V�XVHIXO�OLIH�DUH�H[SHQVHG�DV�LQFXUUHG��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�DUH�SURYLGHG�
XVLQJ�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRGV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�DVVHWV�DV�IROORZV�

� ��
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/DQG�LPSURYHPHQWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� ���²��
%XLOGLQJV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� ��
0DFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� ��²���
&RPSXWHU�VRIWZDUH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� ��²��

/HDVHKROG�LPSURYHPHQWV�DUH�GHSUHFLDWHG�RYHU�WKH�VKRUWHU�RI�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RU�WKH�WHUP�RI�WKH�OHDVH�

7KH�&RPSDQ\�UHSRUWV�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�LQ�FRVW�RI�VDOHV�DQG�VHOOLQJ��JHQHUDO�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�EDVHG�RQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�UHODWHG�WR�WKH�SURGXFWLRQ�RI�
LQYHQWRU\�DQG�GHOLYHU\�RI�VHUYLFHV�DUH�UHFRUGHG�LQ�FRVW�RI�VDOHV��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�UHODWHG�WR�GLVWULEXWLRQ�FHQWHU�
DFWLYLWLHV��VHOOLQJ�DQG�VXSSRUW�IXQFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�LQ�VHOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�

7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHV�LWV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQ�LQGLFDWRUV�WKDW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH�
DUH�SUHVHQW��,Q�DVVHVVLQJ�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW��WKH�&RPSDQ\�JURXSV�LWV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZLWK�RWKHU�DVVHWV�DQG�
OLDELOLWLHV�DW�WKH�ORZHVW�OHYHO�IRU�ZKLFK�LGHQWLILDEOH�FDVK�IORZV�DUH�JHQHUDWHG��³DVVHW�JURXS´��DQG�HVWLPDWHV�WKH�XQGLVFRXQWHG�
IXWXUH�FDVK�IORZV�WKDW�DUH�GLUHFWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK��DQG�H[SHFWHG�WR�EH�JHQHUDWHG�IURP��WKH�XVH�RI�DQG�HYHQWXDO�GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�
DVVHW�JURXS��,I�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�LV�JUHDWHU�WKDQ�WKH�XQGLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�PXVW�EH�GHWHUPLQHG�DQG�WKH�
DVVHW�JURXS�LV�ZULWWHQ�GRZQ�WR�IDLU�YDOXH��7KH�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�TXDQWLILHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW�
JURXS�WR�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH��ZKLFK�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�ZHLJKWHG�DYHUDJH�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�WKDW�FRQVLGHU�YDULRXV�
SRVVLEOH�RXWFRPHV�IRU�WKH�GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�DVVHW�JURXS�

*22':,//�$1'�,17$1*,%/(�$66(76�²�*RRGZLOO�UHSUHVHQWV�FRVWV�LQ�H[FHVV�RI�IDLU�YDOXHV�DVVLJQHG�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�
QHW�DVVHWV�RI�DFTXLUHG�EXVLQHVVHV��,QWDQJLEOH�DVVHWV�DFTXLUHG�DUH�UHFRUGHG�DW�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH��*RRGZLOO�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�
GHHPHG�WR�KDYH�LQGHILQLWH�OLYHV�DUH�QRW�DPRUWL]HG��EXW�DUH�WHVWHG�IRU�LPSDLUPHQW�DQQXDOO\�GXULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU��DQG�DW�DQ\�
WLPH�ZKHQ�HYHQWV�VXJJHVW�DQ�LPSDLUPHQW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�KDV�RFFXUUHG��7KH�&RPSDQ\�DGRSWHG�$68����������³,QWDQJLEOHV�
��*RRGZLOO�DQG�2WKHU��7RSLF�������7HVWLQJ�*RRGZLOO�IRU�,PSDLUPHQW�´�IRU�LWV������JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW���$68���������
SHUPLWV�FRPSDQLHV�WR�ILUVW�DVVHVV�TXDOLWDWLYH�IDFWRUV�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�
UHSRUWLQJ�XQLW�LV�OHVV�WKDQ�LWV�FDUU\LQJ�DPRXQW�DV�D�EDVLV�IRU�GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�SHUIRUP�WKH�WZR�VWHS�
TXDQWLWDWLYH�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW���,Q�SHUIRUPLQJ�WKH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW��WKH�&RPSDQ\�LGHQWLILHV�DQG�FRQVLGHUV�WKH�
VLJQLILFDQFH�RI�UHOHYDQW�NH\�IDFWRUV��HYHQWV��DQG�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�FRXOG�DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW��7KHVH�
IDFWRUV�LQFOXGH�H[WHUQDO�IDFWRUV�VXFK�DV�PDFURHFRQRPLF��LQGXVWU\��DQG�PDUNHW�FRQGLWLRQV��DV�ZHOO�DV�HQWLW\�VSHFLILF�IDFWRUV��VXFK�
DV�DFWXDO�DQG�SODQQHG�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��7KH�&RPSDQ\�DOVR�DVVHVVHV�FKDQJHV�LQ�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW
V�IDLU�YDOXH�DQG�
FDUU\LQJ�DPRXQW�VLQFH�WKH�PRVW�UHFHQW�GDWH�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�ZDV�SHUIRUPHG���8QGHU�WKH�WZR�VWHS�TXDQWLWDWLYH�JRRGZLOO�
LPSDLUPHQW�WHVW��LI�DSSOLFDEOH��WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW�LV�FRPSDUHG�WR�LWV�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQW�LQFOXGLQJ�
JRRGZLOO���7R�HVWLPDWH�IDLU�YDOXH�RI�UHSRUWLQJ�XQLWV�XQGHU�WKH�WZR�VWHS�TXDQWLWDWLYH�DSSURDFK��WKH�&RPSDQ\�XVHV�DVVXPSWLRQV�
DERXW�IXWXUH�FDVK�IORZV�EDVHG�RQ�ORQJ�UDQJH�VWUDWHJLF�SODQV���7KLV�DSSURDFK�LQFRUSRUDWHV�PDQ\�DVVXPSWLRQV�LQFOXGLQJ�IXWXUH�
JURZWK�UDWHV��GLVFRXQW�IDFWRUV�DQG�WD[�UDWHV���,Q�WKH�HYHQW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�D�UHSRUWLQJ�XQLW�H[FHHGV�LWV�IDLU�YDOXH��DQ�
LPSDLUPHQW�ORVV�ZRXOG�EH�UHFRJQL]HG�WR�WKH�H[WHQW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW
V�JRRGZLOO�H[FHHGHG�WKH�LPSOLHG�
IDLU�YDOXH�RI�WKH�JRRGZLOO���7KH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQWV�DQG�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VHV�DUH�FRPSOHWHG�VHSDUDWHO\�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�
JRRGZLOO�RI�HDFK�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�UHSRUWLQJ�XQLWV���

,QGHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�WHVWHG�IRU�LPSDLUPHQW�E\�FRPSDULQJ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�WR�WKH�FXUUHQW�IDLU�PDUNHW�YDOXHV��
XVXDOO\�GHWHUPLQHG�E\�WKH�HVWLPDWHG�FRVW�WR�OHDVH�WKH�DVVHWV�IURP�WKLUG�SDUWLHV��,QWDQJLEOH�DVVHWV�ZLWK�GHILQLWH�OLYHV�DUH�
DPRUWL]HG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�JHQHUDOO\�XVLQJ�DQ�DFFHOHUDWHG�PHWKRG��8QGHU�WKLV�DFFHOHUDWHG�PHWKRG��LQWDQJLEOH�
DVVHWV�DUH�DPRUWL]HG�UHIOHFWLQJ�WKH�SDWWHUQ�RYHU�ZKLFK�WKH�HFRQRPLF�EHQHILWV�RI�WKH�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�FRQVXPHG��'HILQLWH�
OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�DOVR�HYDOXDWHG�IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQ�LPSDLUPHQW�LQGLFDWRUV�DUH�SUHVHQW��,I�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�
H[FHHGV�WKH�WRWDO�XQGLVFRXQWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV��D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�DQDO\VLV�LV�SHUIRUPHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�
DVVHW��,I�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW�ZHUH�WR�H[FHHG�WKH�IDLU�YDOXH��LW�ZRXOG�EH�ZULWWHQ�GRZQ�WR�IDLU�YDOXH���1R�VLJQLILFDQW�
JRRGZLOO�RU�RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHW�LPSDLUPHQWV�ZHUH�UHFRUGHG�GXULQJ������������RU������
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),1$1&,$/�,167580(176�²�'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�HPSOR\HG�WR�PDQDJH�ULVNV��LQFOXGLQJ�IRUHLJQ�FXUUHQF\��
LQWHUHVW�UDWH�H[SRVXUHV�DQG�FRPPRGLW\�SULFHV�DQG�DUH�QRW�XVHG�IRU�WUDGLQJ�RU�VSHFXODWLYH�SXUSRVHV��7KH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HV�DOO�
GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV��VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV��IRUHLJQ�FXUUHQF\�RSWLRQV��FRPPRGLW\�FRQWUDFWV�DQG�IRUHLJQ�
H[FKDQJH�FRQWUDFWV��LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�DW�IDLU�YDOXH��&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DUH�UHFRJQL]HG�
SHULRGLFDOO\�HLWKHU�LQ�HDUQLQJV�RU�LQ�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\�DV�D�FRPSRQHQW�RI�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��GHSHQGLQJ�RQ�
ZKHWKHU�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW�LV�XQGHVLJQDWHG�RU�TXDOLILHV�IRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ��DQG�LI�VR��ZKHWKHU�LW�UHSUHVHQWV�D�
IDLU�YDOXH��FDVK�IORZ��RU�QHW�LQYHVWPHQW�KHGJH��&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DFFRXQWHG�IRU�DV�IDLU�YDOXH�KHGJHV�DUH�
UHFRUGHG�LQ�HDUQLQJV�LQ�WKH�VDPH�FDSWLRQ�DV�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�KHGJHG�LWHPV��*DLQV�DQG�ORVVHV�RQ�GHULYDWLYHV�
GHVLJQDWHG�DV�FDVK�IORZ�KHGJHV��WR�WKH�H[WHQW�WKH\�DUH�HIIHFWLYH��DUH�UHFRUGHG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��DQG�VXEVHTXHQWO\�
UHFODVVLILHG�WR�HDUQLQJV�WR�RIIVHW�WKH�LPSDFW�RI�WKH�KHGJHG�LWHPV�ZKHQ�WKH\�RFFXU�

,Q�WKH�HYHQW�LW�EHFRPHV�SUREDEOH�WKH�IRUHFDVWHG�WUDQVDFWLRQ�WR�ZKLFK�D�FDVK�IORZ�KHGJH�UHODWHV�ZLOO�QRW�RFFXU��WKH�GHULYDWLYH�
ZRXOG�EH�WHUPLQDWHG�DQG�WKH�DPRXQW�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�ZRXOG�JHQHUDOO\�EH�UHFRJQL]HG�LQ�HDUQLQJV��&KDQJHV�LQ�WKH�
IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�XVHG�DV�KHGJHV�RI�WKH�QHW�LQYHVWPHQW�LQ�IRUHLJQ�RSHUDWLRQV��WR�WKH�H[WHQW�WKH\�DUH�HIIHFWLYH��DUH�UHSRUWHG�
LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DQG�DUH�GHIHUUHG�XQWLO�WKH�VXEVLGLDU\�LV�VROG��&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�GHVLJQDWHG�
DV�KHGJHV�XQGHU�$6&������³'HULYDWLYHV�DQG�+HGJLQJ´��³$6&����´���LQFOXGLQJ�DQ\�SRUWLRQ�WKDW�LV�FRQVLGHUHG�LQHIIHFWLYH��DUH�
UHSRUWHG�LQ�HDUQLQJV�LQ�WKH�VDPH�FDSWLRQ�ZKHUH�WKH�KHGJHG�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG��&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�QRW�
GHVLJQDWHG�DV�KHGJHV�XQGHU�$6&�����DUH�UHSRUWHG�LQ�HDUQLQJV�LQ�2WKHU�QHW����5HIHU�WR�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV��
IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�

7KH�QHW�LQWHUHVW�SDLG�RU�UHFHLYHG�RQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�LV�UHFRJQL]HG�DV�LQWHUHVW�H[SHQVH��*DLQV�DQG�ORVVHV�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�
HDUO\�WHUPLQDWLRQ�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�DV�DGMXVWPHQWV�WR�LQWHUHVW�H[SHQVH�RYHU�WKH�
UHPDLQLQJ�SHULRG�RI�WKH�GHEW�RULJLQDOO\�FRYHUHG�E\�WKH�WHUPLQDWHG�VZDS�

5(9(18(�5(&2*1,7,21�²�*HQHUDO��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�UHYHQXHV�UHVXOW�IURP�WKH�VDOH�RI�WDQJLEOH�SURGXFWV��
ZKHUH�UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG�ZKHQ�WKH�HDUQLQJV�SURFHVV�LV�FRPSOHWH��FROOHFWDELOLW\�LV�UHDVRQDEO\�DVVXUHG��DQG�WKH�ULVNV�DQG�
UHZDUGV�RI�RZQHUVKLS�KDYH�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�FXVWRPHU��ZKLFK�JHQHUDOO\�RFFXUV�XSRQ�VKLSPHQW�RI�WKH�ILQLVKHG�SURGXFW��EXW�
VRPHWLPHV�LV�XSRQ�GHOLYHU\�WR�FXVWRPHU�IDFLOLWLHV�

3URYLVLRQV�IRU�FXVWRPHU�YROXPH�UHEDWHV��SURGXFW�UHWXUQV��GLVFRXQWV�DQG�DOORZDQFHV�DUH�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�UHYHQXH�LQ�WKH�
VDPH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VDOHV�DUH�UHFRUGHG��&RQVLGHUDWLRQ�JLYHQ�WR�FXVWRPHUV�IRU�FRRSHUDWLYH�DGYHUWLVLQJ�LV�UHFRJQL]HG�DV�D�
UHGXFWLRQ�RI�UHYHQXH�H[FHSW�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKHUH�LV�DQ�LGHQWLILDEOH�EHQHILW�DQG�HYLGHQFH�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DGYHUWLVLQJ��LQ�
ZKLFK�FDVH�WKH�H[SHQVH�LV�FODVVLILHG�DV�6HOOLQJ��JHQHUDO��DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH�

0XOWLSOH�(OHPHQW�$UUDQJHPHQWV��$SSUR[LPDWHO\�VHYHQ�SHUFHQW�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�UHYHQXHV�DUH�JHQHUDWHG�E\�PXOWLSOH�HOHPHQW�
DUUDQJHPHQWV��SULPDULO\�LQ�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW��:KHQ�D�VDOHV�DJUHHPHQW�LQYROYHV�PXOWLSOH�HOHPHQWV��GHOLYHUDEOHV�DUH�
VHSDUDWHO\�LGHQWLILHG�DQG�FRQVLGHUDWLRQ�LV�DOORFDWHG�EDVHG�RQ�WKHLU�UHODWLYH�VHOOLQJ�SULFH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&���������
³5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ�²�0XOWLSOH�(OHPHQW�$UUDQJHPHQWV�´

6DOHV�RI�VHFXULW\�PRQLWRULQJ�V\VWHPV�PD\�KDYH�PXOWLSOH�HOHPHQWV��LQFOXGLQJ�HTXLSPHQW��LQVWDOODWLRQ�DQG�PRQLWRULQJ�VHUYLFHV��
)RU�WKHVH�DUUDQJHPHQWV��WKH�&RPSDQ\�DVVHVVHV�LWV�UHYHQXH�DUUDQJHPHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�DSSURSULDWH�XQLWV�RI�DFFRXQWLQJ��ZLWK�
HDFK�GHOLYHUDEOH�SURYLGHG�XQGHU�WKH�DUUDQJHPHQW�FRQVLGHUHG�D�VHSDUDWH�XQLW�RI�DFFRXQWLQJ��$PRXQWV�DVVLJQHG�WR�HDFK�XQLW�RI�
DFFRXQWLQJ�DUH�EDVHG�RQ�DQ�DOORFDWLRQ�RI�WRWDO�DUUDQJHPHQW�FRQVLGHUDWLRQ�XVLQJ�D�KLHUDUFK\�RI�HVWLPDWHG�VHOOLQJ�SULFH�IRU�WKH�
GHOLYHUDEOHV��7KH�VHOOLQJ�SULFH�XVHG�IRU�HDFK�GHOLYHUDEOH�ZLOO�EH�EDVHG�RQ�9HQGRU�6SHFLILF�2EMHFWLYH�(YLGHQFH��³962(´��LI�
DYDLODEOH��7KLUG�3DUW\�(YLGHQFH��³73(´��LI�962(�LV�QRW�DYDLODEOH��RU�HVWLPDWHG�VHOOLQJ�SULFH�LI�QHLWKHU�962(�QRU�73(�LV�
DYDLODEOH��5HYHQXH�UHFRJQL]HG�IRU�HTXLSPHQW�DQG�LQVWDOODWLRQ�LV�OLPLWHG�WR�WKH�OHVVHU�RI�WKHLU�DOORFDWHG�DPRXQWV�XQGHU�WKH�
HVWLPDWHG�VHOOLQJ�SULFH�KLHUDUFK\�RU�WKH�QRQ�FRQWLQJHQW�XS�IURQW�FRQVLGHUDWLRQ�UHFHLYHG�DW�WKH�WLPH�RI�LQVWDOODWLRQ��VLQFH�
FROOHFWLRQ�RI�IXWXUH�DPRXQWV�XQGHU�WKH�DUUDQJHPHQW�ZLWK�WKH�FXVWRPHU�LV�FRQWLQJHQW�XSRQ�WKH�GHOLYHU\�RI�PRQLWRULQJ�VHUYLFHV�

7KH�&RPSDQ\¶V�FRQWUDFW�VDOHV�IRU�WKH�LQVWDOODWLRQ�RI�VHFXULW\�LQWUXGHU�V\VWHPV�DQG�RWKHU�FRQVWUXFWLRQ�UHODWHG�SURMHFWV�DUH�
UHFRUGHG�XQGHU�WKH�SHUFHQWDJH�RI�FRPSOHWLRQ�PHWKRG���3URILWV�UHFRJQL]HG�RQ�FRQWUDFWV�LQ�SURFHVV�DUH�EDVHG�XSRQ�HVWLPDWHG�
FRQWUDFW�UHYHQXH�DQG�UHODWHG�WRWDO�FRVW�RI�WKH�SURMHFW�DW�FRPSOHWLRQ��7KH�H[WHQW�RI�SURJUHVV�WRZDUG�FRPSOHWLRQ�LV�JHQHUDOO\�
PHDVXUHG�XVLQJ�LQSXW�PHWKRGV�EDVHG�RQ�ODERU�PHWULFV��5HYLVLRQV�WR�WKHVH�HVWLPDWHV�DV�FRQWUDFWV�SURJUHVV�KDYH�WKH�HIIHFW�RI�
LQFUHDVLQJ�RU�GHFUHDVLQJ�SURILWV�HDFK�SHULRG��3URYLVLRQV�IRU�DQWLFLSDWHG�ORVVHV�DUH�PDGH�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�EHFRPH�
GHWHUPLQDEOH��)RU�FHUWDLQ�VKRUW�GXUDWLRQ�DQG�OHVV�FRPSOH[�LQVWDOODWLRQ�FRQWUDFWV��UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG�XSRQ�FRQWUDFW�
FRPSOHWLRQ�DQG�FXVWRPHU�DFFHSWDQFH��7KH�UHYHQXHV�IRU�PRQLWRULQJ�DQG�PRQLWRULQJ�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�VHUYLFHV�
DUH�UHQGHUHG�RYHU�WKH�FRQWUDFWXDO�SHULRG�

&XVWRPHU�ELOOLQJV�IRU�VHUYLFHV�QRW�\HW�UHQGHUHG�DUH�GHIHUUHG�DQG�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DV�WKH�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG��7KH�
DVVRFLDWHG�GHIHUUHG�UHYHQXH�LV�LQFOXGHG�LQ�$FFUXHG�H[SHQVHV�RU�2WKHU�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��DV�
DSSURSULDWH�



��

&267�2)�6$/(6�$1'�6(//,1*��*(1(5$/�	�$'0,1,675$7,9(�²�&RVW�RI�VDOHV�LQFOXGHV�WKH�FRVW�RI�SURGXFWV�DQG�
VHUYLFHV�SURYLGHG�UHIOHFWLQJ�FRVWV�RI�PDQXIDFWXULQJ�DQG�SUHSDULQJ�WKH�SURGXFW�IRU�VDOH��7KHVH�FRVWV�LQFOXGH�H[SHQVHV�WR�DFTXLUH�
DQG�PDQXIDFWXUH�SURGXFWV�WR�WKH�SRLQW�WKDW�WKH\�DUH�DOORFDEOH�WR�EH�VROG�WR�FXVWRPHUV�DQG�FRVWV�WR�SHUIRUP�VHUYLFHV�SHUWDLQLQJ�WR�
VHUYLFH�UHYHQXHV��H�J��LQVWDOODWLRQ�RI�VHFXULW\�V\VWHPV��DXWRPDWLF�GRRUV��DQG�VHFXULW\�PRQLWRULQJ�FRVWV���&RVW�RI�VDOHV�LV�
SULPDULO\�FRPSULVHG�RI�LQERXQG�IUHLJKW��GLUHFW�PDWHULDOV��GLUHFW�ODERU�DV�ZHOO�DV�RYHUKHDG�ZKLFK�LQFOXGHV�LQGLUHFW�ODERU�DQG�
IDFLOLW\�DQG�HTXLSPHQW�FRVWV��&RVW�RI�VDOHV�DOVR�LQFOXGHV�TXDOLW\�FRQWURO��SURFXUHPHQW�DQG�PDWHULDO�UHFHLYLQJ�FRVWV�DV�ZHOO�DV�
LQWHUQDO�WUDQVIHU�FRVWV��6*	$�FRVWV�LQFOXGH�WKH�FRVW�RI�VHOOLQJ�SURGXFWV�DV�ZHOO�DV�DGPLQLVWUDWLYH�IXQFWLRQ�FRVWV��7KHVH�H[SHQVHV�
JHQHUDOO\�UHSUHVHQW�WKH�FRVW�RI�VHOOLQJ�DQG�GLVWULEXWLQJ�WKH�SURGXFWV�RQFH�WKH\�DUH�DYDLODEOH�IRU�VDOH�DQG�SULPDULO\�LQFOXGH�
VDODULHV�DQG�FRPPLVVLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�VDOHV�IRUFH��GLVWULEXWLRQ�FRVWV��QRWDEO\�VDODULHV�DQG�IDFLOLW\�FRVWV��DV�ZHOO�DV�
DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�IRU�FHUWDLQ�VXSSRUW�IXQFWLRQV�DQG�UHODWHG�RYHUKHDG�

$'9(57,6,1*�&2676�²�7HOHYLVLRQ�DGYHUWLVLQJ�LV�H[SHQVHG�WKH�ILUVW�WLPH�WKH�DGYHUWLVHPHQW�DLUV��ZKHUHDV�RWKHU�DGYHUWLVLQJ�
LV�H[SHQVHG�DV�LQFXUUHG��$GYHUWLVLQJ�FRVWV�DUH�FODVVLILHG�LQ�6*	$�DQG�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ��LQ��������������PLOOLRQ�LQ�
������DQG��������PLOOLRQ�LQ�������([SHQVH�SHUWDLQLQJ�WR�FRRSHUDWLYH�DGYHUWLVLQJ�ZLWK�FXVWRPHUV�UHSRUWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�1HW�
VDOHV�ZDV��������PLOOLRQ�LQ��������������PLOOLRQ�LQ�������DQG��������PLOOLRQ�LQ�������&RRSHUDWLYH�DGYHUWLVLQJ�ZLWK�FXVWRPHUV�
FODVVLILHG�DV�6*	$�H[SHQVH�DPRXQWHG�WR������PLOOLRQ�LQ������������PLOOLRQ�LQ�������DQG������PLOOLRQ�LQ������

6$/(6�7$;(6�²�6DOHV�DQG�YDOXH�DGGHG�WD[HV�FROOHFWHG�IURP�FXVWRPHUV�DQG�UHPLWWHG�WR�JRYHUQPHQWDO�DXWKRULWLHV�DUH�
H[FOXGHG�IURP�1HW�VDOHV�UHSRUWHG�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�

6+,33,1*�$1'�+$1'/,1*�&2676�²�7KH�&RPSDQ\�JHQHUDOO\�GRHV�QRW�ELOO�FXVWRPHUV�IRU�IUHLJKW��6KLSSLQJ�DQG�KDQGOLQJ�
FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQERXQG�IUHLJKW�DUH�UHSRUWHG�LQ�&RVW�RI�VDOHV��6KLSSLQJ�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�RXWERXQG�IUHLJKW�DUH�UHSRUWHG�
DV�D�UHGXFWLRQ�RI�1HW�VDOHV�DQG�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ��DQG��������PLOOLRQ�LQ�������������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��'LVWULEXWLRQ�FRVWV�DUH�FODVVLILHG�DV�6*	$�DQG�DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�LQ�
�����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

672&.�%$6('�&203(16$7,21�²�&RPSHQVDWLRQ�FRVW�UHODWLQJ�WR�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�JUDQWV�LV�UHFRJQL]HG�RQ�D�
VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�YHVWLQJ�SHULRG��ZKLFK�LV�JHQHUDOO\�IRXU�\HDUV��7KH�H[SHQVH�IRU�VWRFN�RSWLRQV�DQG�UHVWULFWHG�VWRFN�
XQLWV�DZDUGHG�WR�UHWLUHPHQW�HOLJLEOH�HPSOR\HHV��WKRVH�DJHG����DQG�RYHU��DQG�ZLWK����RU�PRUH�\HDUV�RI�VHUYLFH��LV�UHFRJQL]HG�RQ�
WKH�JUDQW�GDWH��RU��LI�ODWHU��E\�WKH�GDWH�WKH\�EHFRPH�UHWLUHPHQW�HOLJLEOH�

32675(7,5(0(17�'(),1('�%(1(),7�3/$1�²�7KH�&RPSDQ\�XVHV�WKH�FRUULGRU�DSSURDFK�WR�GHWHUPLQH�H[SHQVH�
UHFRJQLWLRQ�IRU�HDFK�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ��7KH�FRUULGRU�DSSURDFK�GHIHUV�DFWXDULDO�JDLQV�DQG�
ORVVHV�UHVXOWLQJ�IURP�YDULDQFHV�EHWZHHQ�DFWXDO�DQG�H[SHFWHG�UHVXOWV��EDVHG�RQ�HFRQRPLF�HVWLPDWHV�RU�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DQG�
DPRUWL]HV�WKHP�RYHU�IXWXUH�SHULRGV��)RU�SHQVLRQ�SODQV��WKHVH�XQUHFRJQL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�DPRUWL]HG�ZKHQ�WKH�QHW�JDLQV�
DQG�ORVVHV�H[FHHG�����RI�WKH�JUHDWHU�RI�WKH�PDUNHW�UHODWHG�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�RU�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DW�WKH�
EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU��)RU�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV��DPRUWL]DWLRQ�RFFXUV�ZKHQ�WKH�QHW�JDLQV�DQG�ORVVHV�H[FHHG�����RI�WKH�
DFFXPXODWHG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU��)RU�RQJRLQJ��DFWLYH�SODQV��WKH�DPRXQW�LQ�H[FHVV�RI�
WKH�FRUULGRU�LV�DPRUWL]HG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�DYHUDJH�UHPDLQLQJ�VHUYLFH�SHULRG�IRU�DFWLYH�SODQ�SDUWLFLSDQWV��)RU�
SODQV�ZLWK�SULPDULO\�LQDFWLYH�SDUWLFLSDQWV��WKH�DPRXQW�LQ�H[FHVV�RI�WKH�FRUULGRU�LV�DPRUWL]HG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�
DYHUDJH�UHPDLQLQJ�OLIH�H[SHFWDQF\�RI�LQDFWLYH�SODQ�SDUWLFLSDQWV�

,1&20(�7$;(6�²�7KH�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�WKH�DVVHW�DQG�OLDELOLW\�PHWKRG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&�
������,QFRPH�7D[HV����$6&��������ZKLFK�UHTXLUHV�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�H[SHFWHG�IXWXUH�
WD[�FRQVHTXHQFHV�RI�HYHQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�
GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WD[�EDVLV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�XVLQJ�WKH�HQDFWHG�WD[�
UDWHV�LQ�HIIHFW�IRU�WKH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�GLIIHUHQFHV�DUH�H[SHFWHG�WR�UHYHUVH���$Q\�FKDQJHV�LQ�WD[�UDWHV�RQ�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�
OLDELOLWLHV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�LQFRPH�LQ�WKH�SHULRG�WKDW�LQFOXGHV�WKH�HQDFWPHQW�GDWH���

7KH�&RPSDQ\�UHFRUGV�QHW�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKHVH�DVVHWV�ZLOO�EH�UHDOL]HG���,Q�
PDNLQJ� WKLV�GHWHUPLQDWLRQ��0DQDJHPHQW�FRQVLGHUV�DOO�DYDLODEOH�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�HYLGHQFH�� LQFOXGLQJ� IXWXUH� UHYHUVDOV�RI�
H[LVWLQJ�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV��HVWLPDWHV�RI�IXWXUH�WD[DEOH�LQFRPH��WD[�SODQQLQJ�VWUDWHJLHV��DQG�WKH�UHDOL]DELOLW\�RI�QHW�RSHUDWLQJ�
ORVV�FDUU\�IRUZDUGV���,Q�WKH�HYHQW�WKDW�LW�LV�GHWHUPLQHG�WKDW�DQ�DVVHW�LV�QRW�PRUH�OLNHO\�WKDW�QRW�WR�EH�UHDOL]HG��D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�
LV�UHFRUGHG�DJDLQVW�WKH�DVVHW��9DOXDWLRQ�DOORZDQFHV�UHODWHG�WR�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�FDQ�EH�LPSDFWHG�E\�FKDQJHV�WR�WD[�ODZV��FKDQJHV�
WR�VWDWXWRU\�WD[�UDWHV�DQG�IXWXUH�WD[DEOH�LQFRPH�OHYHOV���,Q�WKH�HYHQW�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�WR�GHWHUPLQH�WKDW�LW�ZRXOG�QRW�EH�DEOH�WR�
UHDOL]H�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�LWV�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�LQ�WKH�IXWXUH��WKH�XQUHDOL]DEOH�DPRXQW�ZRXOG�EH�FKDUJHG�WR�HDUQLQJV�LQ�WKH�SHULRG�
LQ�ZKLFK�WKDW�GHWHUPLQDWLRQ�LV�PDGH���&RQYHUVHO\��LI�WKH�&RPSDQ\�ZHUH�WR�GHWHUPLQH�WKDW�LW�ZRXOG�EH�DEOH�WR�UHDOL]H�GHIHUUHG�WD[�
DVVHWV�LQ�WKH�IXWXUH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�QHW�FDUU\LQJ�DPRXQWV��LW�ZRXOG�GHFUHDVH�WKH�UHFRUGHG�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�WKURXJK�D�IDYRUDEOH�
DGMXVWPHQW�WR�HDUQLQJV�LQ�WKH�SHULRG�WKDW�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�ZDV�PDGH��



��

7KH�&RPSDQ\�UHFRUGV�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&������ZKLFK�UHTXLUHV�D�WZR�VWHS�SURFHVV��)LUVW��
PDQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�ZKHWKHU�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�D�WD[�SRVLWLRQ�ZLOO�EH�VXVWDLQHG�EDVHG�RQ�WKH�WHFKQLFDO�PHULWV�RI�
WKH�SRVLWLRQ�DQG�VHFRQG��IRU�WKRVH�WD[�SRVLWLRQV�WKDW�PHHW�WKH�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKUHVKROG��PDQDJHPHQW�UHFRJQL]HV�WKH�ODUJHVW�
DPRXQW�RI�WKH�WD[�EHQHILW�WKDW�LV�JUHDWHU�WKDQ����SHUFHQW�OLNHO\�WR�EH�UHDOL]HG�XSRQ�XOWLPDWH�VHWWOHPHQW�ZLWK�WKH�UHODWHG�WD[LQJ�
DXWKRULW\���7KH�&RPSDQ\�PDLQWDLQV�DQ�DFFRXQWLQJ�SROLF\�RI�UHFRUGLQJ�LQWHUHVW�DQG�SHQDOWLHV�RQ�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�DV�D�
FRPSRQHQW�RI�WKH�LQFRPH�WD[�H[SHQVH�RQ�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�

7KH�&RPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�WD[�LQ�D�QXPEHU�RI�ORFDWLRQV��LQFOXGLQJ�PDQ\�VWDWH�DQG�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��6LJQLILFDQW�MXGJPHQW�LV�
UHTXLUHG�ZKHQ�FDOFXODWLQJ�WKH�ZRUOGZLGH�SURYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[HV��0DQ\�IDFWRUV�DUH�FRQVLGHUHG�ZKHQ�HYDOXDWLQJ�DQG�HVWLPDWLQJ�
WKH�&RPSDQ\
V�WD[�SRVLWLRQV�DQG�WD[�EHQHILWV��ZKLFK�PD\�UHTXLUH�SHULRGLF�DGMXVWPHQWV�DQG�ZKLFK�PD\�QRW�DFFXUDWHO\�DQWLFLSDWH�
DFWXDO�RXWFRPHV��,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�DPRXQW�RI�WKH�XQUHFRJQL]HG�EHQHILW�ZLWK�UHVSHFW�WR�FHUWDLQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�
XQUHFRJQL]HG�WD[�SRVLWLRQV�ZLOO�VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�ZLWKLQ�WKH�QH[W����PRQWKV��7KHVH�FKDQJHV�PD\�EH�WKH�UHVXOW�RI�
VHWWOHPHQWV�RI�RQJRLQJ�DXGLWV�RU�ILQDO�GHFLVLRQV�LQ�WUDQVIHU�SULFLQJ�PDWWHUV��7KH�&RPSDQ\�SHULRGLFDOO\�DVVHVVHV�LWV�OLDELOLWLHV�DQG�
FRQWLQJHQFLHV�IRU�DOO� WD[�\HDUV�VWLOO�VXEMHFW� WR�DXGLW�EDVHG�RQ�WKH�PRVW�FXUUHQW�DYDLODEOH�LQIRUPDWLRQ��ZKLFK�LQYROYHV�LQKHUHQW�
XQFHUWDLQW\�

($51,1*6�3(5�6+$5(�²�%DVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�HTXDOV�QHW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���OHVV�
HDUQLQJV�DOORFDWHG�WR�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�ZLWK�QRQ�IRUIHLWDEOH�GLYLGHQG�ULJKWV��GLYLGHG�E\�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�
GXULQJ�WKH�\HDU��'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�LQFOXGH�WKH�LPSDFW�RI�FRPPRQ�VWRFN�HTXLYDOHQWV�XVLQJ�WKH�WUHDVXU\�VWRFN�PHWKRG�
ZKHQ�WKH�HIIHFW�LV�GLOXWLYH�

1(:�$&&2817,1*�67$1'$5'6�²��,Q�-XO\�������WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG���)$6%���LVVXHG�$68�
����������,QFRPH�7D[HV��7RSLF�������3UHVHQWDWLRQ�RI�DQ�8QUHFRJQL]HG�7D[�%HQHILW�:KHQ�D�1HW�2SHUDWLQJ�/RVV�&DUU\IRUZDUG��
D�6LPLODU�7D[�/RVV��RU�D�7D[�&UHGLW�&DUU\IRUZDUG�([LVWV����7KH�)$6%
V�REMHFWLYH�LQ�LVVXLQJ�WKLV�$68�LV�WR�HOLPLQDWH�GLYHUVLW\�LQ�
SUDFWLFH�UHVXOWLQJ�IURP�D�ODFN�RI�JXLGDQFH�RQ�WKLV�WRSLF�LQ�FXUUHQW�8�6��*$$3���1HZ�UHFXUULQJ�GLVFORVXUHV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
EHFDXVH�WKH�$68�GRHV�QRW�DIIHFW�WKH�UHFRJQLWLRQ�RU�PHDVXUHPHQW�RI�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�XQGHU�$6&�������7KLV�$68�LV�
HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�SHUPLWWHG���7KH�&RPSDQ\�GLG�QRW�HDUO\�
DGRSW�WKLV�JXLGDQFH�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�LV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�TXDQWLI\LQJ�WKH�HIIHFW�RI�DGRSWLQJ�
WKLV�JXLGDQFH�

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������³)RUHLJQ�&XUUHQF\�0DWWHUV��7RSLF�������3DUHQW¶V�$FFRXQWLQJ�IRU�WKH�
&XPXODWLYH�7UDQVODWLRQ�$GMXVWPHQW�XSRQ�'HUHFRJQLWLRQ�RI�&HUWDLQ�6XEVLGLDULHV�RU�*URXSV�RI�$VVHWV�ZLWKLQ�D�)RUHLJQ�(QWLW\�RU�
RI�DQ�,QYHVWPHQW�LQ�D�)RUHLJQ�(QWLW\�´�7KLV�JXLGDQFH�DSSOLHV�WR�WKH�UHOHDVH�RI�WKH�FXPXODWLYH�WUDQVODWLRQ�DGMXVWPHQW�LQWR�QHW�
LQFRPH�ZKHQ�D�SDUHQW�HLWKHU�VHOOV�D�SDUW�RU�DOO�RI�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�D�IRUHLJQ�HQWLW\�RU�QR�ORQJHU�KROGV�D�FRQWUROOLQJ�ILQDQFLDO�
LQWHUHVW�LQ�D�VXEVLGLDU\�RU�JURXS�RI�DVVHWV�WKDW�LV�D�EXVLQHVV�ZLWKLQ�D�IRUHLJQ�HQWLW\��7KLV�VWDQGDUG�XSGDWH�LV�HIIHFWLYH�
SURVSHFWLYHO\�IRU�ILVFDO�\HDUV��DQG�LQWHULP�UHSRUWLQJ�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�\HDUV��EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�
&RPSDQ\�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�WKLV�JXLGDQFH�

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�����������5HSRUWLQJ�RI�$PRXQWV�5HFODVVLILHG�2XW�RI�$FFXPXODWHG�2WKHU�
&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH���7KLV�VWDQGDUG�UHTXLUHV�DGGLWLRQDO�GLVFORVXUHV�UHJDUGLQJ�WKH�UHSRUWLQJ�RI�UHFODVVLILFDWLRQV�RXW�RI�
DFFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��$2&,���7KLV�VWDQGDUG�XSGDWH�LV�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�DGRSWHG�WKLV�JXLGDQFH�GXULQJ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI���������

,Q������DQG�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�����������,QWDQJLEOHV���*RRGZLOO�DQG�2WKHU��7RSLF��������7HVWLQJ�*RRGZLOO�IRU�
,PSDLUPHQW��DQG�$68�����������,QWDQJLEOHV���*RRGZLOO�DQG�2WKHU��7RSLF��������7HVWLQJ�,QGHILQLWH�/LYHG�,QWDQJLEOHV�$VVHWV�IRU�
,PSDLUPHQW����7KH�REMHFWLYH�RI�WKHVH�VWDQGDUG�XSGDWHV�ZDV�WR�UHGXFH�WKH�FRVWV�DQG�FRPSOH[LW\�RI�SHUIRUPLQJ�LPSDLUPHQW�WHVWV�
IRU�JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�E\�SURYLGLQJ�HQWLWLHV�DQ�RSWLRQ�WR�SHUIRUP�D��TXDOLWDWLYH��DVVHVVPHQW�WR�
GHWHUPLQH�ZKHWKHU�IXUWKHU�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�LV�QHFHVVDU\��7KH�&RPSDQ\�DGRSWHG�WKLV�JXLGDQFH�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�LWV������
DQQXDO�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�

,Q�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�DGRSWHG�$68�����������&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH��7RSLF��������ZKLFK�UHYLVHG�WKH�
PDQQHU�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�SUHVHQWV�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�QHZ�JXLGDQFH�UHTXLUHV�HQWLWLHV�
WR�UHSRUW�FRPSRQHQWV�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ�HLWKHU�����FRQWLQXRXV�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�RU�����WZR�VHSDUDWH�
EXW�FRQVHFXWLYH�VWDWHPHQWV��7KH�$68�GLG�QRW�FKDQJH�WKH�LWHPV�WKDW�PXVW�EH�UHSRUWHG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�

,Q�'HFHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�JXLGDQFH�HQKDQFLQJ�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV�RQ�WKH�QDWXUH�RI�DQ�HQWLW\
V�ULJKW�WR�RIIVHW�DQG�
UHODWHG�DUUDQJHPHQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LWV�ILQDQFLDO�DQG�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV��7KH�QHZ�JXLGDQFH�UHTXLUHV�WKH�GLVFORVXUH�RI�WKH�
JURVV�DPRXQWV�VXEMHFW�WR�ULJKWV�RI�VHW�RII��DPRXQWV�RIIVHW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�IROORZHG��DQG�WKH�UHODWHG�
QHW�H[SRVXUH��7KH�QHZ�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV�DUH�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU�-DQXDU\���������
DQG�LQWHULP�SHULRGV�WKHUHLQ��7KH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�JXLGDQFH�GLG�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�WR�&RPSDQ\
V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
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7UDGH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������
7UDGH�QRWHV�UHFHLYDEOH ������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH �������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
*URVV�DFFRXQWV�DQG�QRWHV�UHFHLYDEOH���������������������������������������������������������������������������� ������� �������
$OORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ��������������������������������������������������������������������������������� ������ ������
$FFRXQWV�DQG�QRWHV�UHFHLYDEOH��QHW������������������������������������������������������������������������������ � ������� � �������
/RQJ�WHUP�WUDGH�QRWHV�UHFHLYDEOH��QHW�������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����

7UDGH�UHFHLYDEOHV�DUH�GLVSHUVHG�DPRQJ�D�ODUJH�QXPEHU�RI�UHWDLOHUV��GLVWULEXWRUV�DQG�LQGXVWULDO�DFFRXQWV�LQ�PDQ\�FRXQWULHV��
$GHTXDWH�UHVHUYHV�KDYH�EHHQ�HVWDEOLVKHG�WR�FRYHU�DQWLFLSDWHG�FUHGLW�ORVVHV��/RQJ�WHUP�WUDGH�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�RI��������
PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��DUH�UHSRUWHG�ZLWKLQ�2WKHU�$VVHWV�LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��)LQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DQG�ORQJ�WHUP�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DUH�SUHGRPLQDWHO\�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�
VHFXULW\�HTXLSPHQW�OHDVHV�ZLWK�FRPPHUFLDO�EXVLQHVVHV��*HQHUDOO\��WKH�&RPSDQ\�UHWDLQV�OHJDO�WLWOH�WR�DQ\�HTXLSPHQW�OHDVHV�DQG�
EHDUV�WKH�ULJKW�WR�UHSRVVHVV�VXFK�HTXLSPHQW�LQ�DQ�HYHQW�RI�GHIDXOW��$OO�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DUH�LQWHUHVW�EHDULQJ�DQG�WKH�
&RPSDQ\�KDV�QRW�FODVVLILHG�DQ\�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DV�KHOG�IRU�VDOH��,QWHUHVW�LQFRPH�HDUQHG�IURP�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�WKDW�
DUH�QRW�GHOLQTXHQW�LV�UHFRUGHG�RQ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��7KH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�DQ\�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOH�WKDW�KDV�QRW�
EHHQ�FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�RI�RULJLQDO�ELOOLQJ�GDWH�DV�SDVW�GXH�RU�GHOLQTXHQW��$GGLWLRQDOO\��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�WKH�FUHGLW�
TXDOLW\�RI�DOO�SDVW�GXH�RU�GHOLQTXHQW�ILQDQFLQJ�UHFHLYDEOHV�DV�QRQSHUIRUPLQJ�

7KH�&RPSDQ\�KDV�DQ�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�VDOH�SURJUDP�WKDW�H[SLUHV�RQ�'HFHPEHU�����������$FFRUGLQJ�WR�WKH�WHUPV�RI�WKDW�
SURJUDP�WKH�&RPSDQ\�LV�UHTXLUHG�WR�VHOO�FHUWDLQ�RI�LWV�WUDGH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOHV�DW�IDLU�YDOXH�WR�D�ZKROO\�RZQHG��FRQVROLGDWHG��
EDQNUXSWF\�UHPRWH�VSHFLDO�SXUSRVH�VXEVLGLDU\��³%56´���7KH�%56��LQ�WXUQ��PXVW�VHOO�VXFK�UHFHLYDEOHV�WR�D�WKLUG�SDUW\�ILQDQFLDO�
LQVWLWXWLRQ��³3XUFKDVHU´��IRU�FDVK�DQG�D�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH��7KH�3XUFKDVHU¶V�PD[LPXP�FDVK�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�
UHFHLYDEOHV�DW�DQ\�WLPH�LV��������PLOOLRQ��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�SURJUDP�LV�WR�SURYLGH�OLTXLGLW\�WR�WKH�&RPSDQ\��7KH�&RPSDQ\�
DFFRXQWV�IRU�WKHVH�WUDQVIHUV�DV�VDOHV�XQGHU�$6&�����³7UDQVIHUV�DQG�6HUYLFLQJ´��5HFHLYDEOHV�DUH�GHUHFRJQL]HG�IURP�WKH�
&RPSDQ\¶V�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�ZKHQ�WKH�%56�VHOOV�WKRVH�UHFHLYDEOHV�WR�WKH�3XUFKDVHU��7KH�&RPSDQ\�KDV�QR�UHWDLQHG�
LQWHUHVWV�LQ�WKH�WUDQVIHUUHG�UHFHLYDEOHV��RWKHU�WKDQ�FROOHFWLRQ�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHVSRQVLELOLWLHV�DQG�LWV�ULJKW�WR�WKH�GHIHUUHG�
SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH��$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�GLG�QRW�UHFRUG�D�VHUYLFLQJ�DVVHW�RU�OLDELOLW\�UHODWHG�WR�LWV�
UHWDLQHG�UHVSRQVLELOLW\��EDVHG�RQ�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�VHUYLFLQJ�IHH��PDUNHW�YDOXHV�IRU�VLPLODU�WUDQVDFWLRQV�DQG�LWV�FRVW�RI�
VHUYLFLQJ�WKH�UHFHLYDEOHV�VROG�

$W�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��RI�QHW�UHFHLYDEOHV�ZHUH�
GHUHFRJQL]HG��*URVV�UHFHLYDEOHV�VROG�DPRXQWHG�WR����������PLOOLRQ�����������PLOOLRQ��QHW��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����
�����DQG����������PLOOLRQ�����������PLOOLRQ��QHW��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������7KHVH�VDOHV�UHVXOWHG�LQ�D�SUH�WD[�ORVV�
RI������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\���7KHVH�SUH�WD[�
ORVVHV�LQFOXGH�VHUYLFLQJ�IHHV�RI������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������
UHVSHFWLYHO\���3URFHHGV�IURP�WUDQVIHUV�RI�UHFHLYDEOHV�WR�WKH�3XUFKDVHU�WRWDOHG����������PLOOLRQ�DQG����������PLOOLRQ�IRU�WKH�
\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��&ROOHFWLRQV�RI�SUHYLRXVO\�VROG�UHFHLYDEOHV��LQFOXGLQJ�
GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOHV��DQG�DOO�IHHV��ZKLFK�DUH�VHWWOHG�RQH�PRQWK�LQ�DUUHDUV��UHVXOWHG�LQ�SD\PHQWV�WR�WKH�3XUFKDVHU�
RI����������PLOOLRQ�DQG����������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��

7KH�&RPSDQ\¶V�ULVN�RI�ORVV�IROORZLQJ�WKH�VDOH�RI�WKH�UHFHLYDEOHV�LV�OLPLWHG�WR�WKH�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH��ZKLFK�ZDV�
������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������DQG�������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU�����������7KH�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH�ZLOO�EH�
UHSDLG�LQ�FDVK�DV�UHFHLYDEOHV�DUH�FROOHFWHG��JHQHUDOO\�ZLWKLQ����GD\V��DQG�DV�VXFK�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�UHFHLYDEOH�UHFRUGHG�
DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��'HOLQTXHQFLHV�DQG�FUHGLW�ORVVHV�RQ�UHFHLYDEOHV�VROG�ZHUH������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG
'HFHPEHU����������DQG������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������&DVK�LQIORZV�UHODWHG�WR�WKH�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�
UHFHLYDEOH�WRWDOHG��������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG��������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����
������$OO�FDVK�IORZV�XQGHU�WKH�SURJUDP�DUH�UHSRUWHG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�FKDQJHV�LQ�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�ZLWKLQ�RSHUDWLQJ�
DFWLYLWLHV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�VLQFH�DOO�WKH�FDVK�IURP�WKH�3XUFKDVHU�LV�HLWKHU�����UHFHLYHG�XSRQ�WKH�
LQLWLDO�VDOH�RI�WKH�UHFHLYDEOH��RU����IURP�WKH�XOWLPDWH�FROOHFWLRQ�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�UHFHLYDEOHV�DQG�WKH�XQGHUO\LQJ�UHFHLYDEOHV�DUH�
QRW�VXEMHFW�WR�VLJQLILFDQW�ULVNV��RWKHU�WKDQ�FUHGLW�ULVN��JLYHQ�WKHLU�VKRUW�WHUP�QDWXUH�
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)LQLVKHG�SURGXFWV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �����
:RUN�LQ�SURFHVV������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� �����
5DZ�PDWHULDOV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
7RWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������

1HW�LQYHQWRULHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI��������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������DQG��������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������ZHUH�YDOXHG�DW�
WKH�ORZHU�RI�/,)2�FRVW�RU�PDUNHW��,I�WKH�/,)2�PHWKRG�KDG�QRW�EHHQ�XVHG��LQYHQWRULHV�ZRXOG�KDYH�EHHQ�������PLOOLRQ�KLJKHU�
WKDQ�UHSRUWHG�DW�'HFHPEHU����������DQG�������PLOOLRQ�KLJKHU�WKDQ�UHSRUWHG�DW�'HFHPEHU����������
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/DQG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����
/DQG�LPSURYHPHQWV ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
%XLOGLQJV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
/HDVHKROG�LPSURYHPHQWV������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
0DFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW ����������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������
&RPSXWHU�VRIWZDUH ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
3URSHUW\��SODQW�	�HTXLSPHQW��JURVV��������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������
/HVV��DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ����������������������������������������������������� ��������� ���������
3URSHUW\��SODQW�	�HTXLSPHQW��QHW������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������

'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�DVVRFLDWHG�ZLWK�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�ZDV�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

'HSUHFLDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������ � ����� � ����� � �����
$PRUWL]DWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������ ���� ���� ����
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����

7KH�DPRXQWV�DERYH�DUH�LQFOXVLYH�RI�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�IRU�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�DPRXQWLQJ�WR������
PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ������DQG�������PLOOLRQ�LQ������

(��$&48,6,7,216
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2Q�)HEUXDU\�����������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�D������RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�,QIDVWHFK�IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������
PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��,QIDVWHFK�GHVLJQV��PDQXIDFWXUHV�DQG�GLVWULEXWHV�KLJKO\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�WHFKQRORJLHV�DQG�
DSSOLFDWLRQV�IRU�D�GLYHUVH�EOXH�FKLS�FXVWRPHU�EDVH�LQ�WKH�LQGXVWULDO��HOHFWURQLFV��DXWRPRWLYH��FRQVWUXFWLRQ�DQG�DHURVSDFH�HQG�
PDUNHWV��7KH�DFTXLVLWLRQ�RI�,QIDVWHFK�DGGV�WR�WKH�&RPSDQ\
V�VWURQJ�SRVLWLRQLQJ�LQ�VSHFLDOW\�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ��DQ�LQGXVWU\�
ZLWK�VROLG�JURZWK�SURVSHFWV��DQG�IXUWKHU�H[SDQGV�WKH�&RPSDQ\
V�JOREDO�IRRWSULQW�ZLWK�LWV�VWURQJ�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�IDVW�JURZLQJ�
HPHUJLQJ�PDUNHWV��,QIDVWHFK�LV�KHDGTXDUWHUHG�LQ�+RQJ�.RQJ�DQG�LV�EHLQJ�FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�,QGXVWULDO�VHJPHQW���

7KH�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQ�KDV�EHHQ�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�ZKLFK�UHTXLUHV��DPRQJ�RWKHU�
WKLQJV��WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�WR�EH�UHFRJQL]HG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXHV�DV�RI�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH���7KH�IROORZLQJ�
WDEOH�VXPPDUL]HV�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�PDMRU�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�
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�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����
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3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��QHW ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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&XVWRPHU�UHODWLRQVKLSV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
7HFKQRORJ\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
2WKHU�DVVHWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$FFRXQWV�SD\DEOH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������
$FFUXHG�H[SHQVHV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������
'HIHUUHG�WD[HV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������
2WKHU�OLDELOLWLHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������
7RWDO�LGHQWLILDEOH�QHW�DVVHWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �����
*RRGZLOO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
7RWDO�FRQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �����

7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�XVHIXO�OLYHV�DVVLJQHG�WR�WKH�WUDGH�QDPHV��FXVWRPHU�UHODWLRQVKLSV��DQG�WHFKQRORJ\�ZHUH����\HDUV�������
\HDUV��DQG����\HDUV��UHVSHFWLYHO\��

*RRGZLOO�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�H[FHVV�RI�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG�RYHU�WKH�QHW�DVVHWV�UHFRJQL]HG�DQG�UHSUHVHQWV�WKH�H[SHFWHG�
FRVW�V\QHUJLHV�RI�WKH�FRPELQHG�EXVLQHVV��DVVHPEOHG�ZRUNIRUFH��DQG�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�QDWXUH�RI�,QIDVWHFK��

7KH�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ�IRU�,QIDVWHFK�LV�VXEVWDQWLDOO\�FRPSOHWH���$V�WKH�&RPSDQ\�ILQDOL]HV�LWV�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ��LW�
LV�DQWLFLSDWHG�WKDW�DGGLWLRQDO�DGMXVWPHQWV�ZLOO�EH�UHFRUGHG�UHODWLQJ�WR�WKH�YDOXDWLRQV�RI�FHUWDLQ�DVVHWV��YDULRXV�RSHQLQJ�EDODQFH�
VKHHW�FRQWLQJHQFLHV�DQG�LQFRPH�WD[�PDWWHUV��DQG�IRU�RWKHU�PLQRU�LWHPV���7KH�&RPSDQ\�ZLOO�FRPSOHWH�LWV�SXUFKDVH�SULFH�
DOORFDWLRQ�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI��������7KH�ILQDOL]DWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�DVVHVVPHQW�ZLOO�UHVXOW�LQ�FKDQJHV�
LQ�WKH�YDOXDWLRQ�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG��ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[SHFW�WR�EH�PDWHULDO�

*4

2Q�0D\�����������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�D�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�LQ�-LDQJVX�*XRTLDQJ�7RROV�&R���/WG����*4���IRU�D�WRWDO�
SXUFKDVH�SULFH�RI�������PLOOLRQ�QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LV�������PLOOLRQ���*4�LV�D�
PDQXIDFWXUHU�DQG�VHOOHU�RI�SRZHU�WRROV��DUPDWXUHV�DQG�VWDWRUV�LQ�ERWK�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�PDUNHWV���7KH�DFTXLVLWLRQ�RI�*4�
FRPSOHPHQWV�WKH�&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�SRZHU�WRROV�SURGXFW�RIIHULQJV�DQG�IXUWKHU�GLYHUVLILHV�WKH�&RPSDQ\
V�RSHUDWLRQV�DQG�
LQWHUQDWLRQDO�SUHVHQFH��*4�LV�KHDGTXDUWHUHG�LQ�4LGRQJ��&KLQD�DQG�LV�EHLQJ�FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�&',<�VHJPHQW���
7KH�HVWLPDWHG�QHW�DVVHWV�DFTXLUHG�RI�*4��LQFOXGLQJ��������PLOOLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DQG������PLOOLRQ�RI�FDVK��WRWDOHG�
DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�JRRGZLOO�ZDV�������PLOOLRQ���7KH�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�ZDV�DOORFDWHG�WR�WKH�DVVHWV�
DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�EDVHG�RQ�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV���7KH�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�IRU�*4�LV�SUHOLPLQDU\��
SULQFLSDOO\�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�ILQDOL]DWLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�YDOXDWLRQV��DPRQJVW�RWKHUV���

)RXU�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV�ZHUH�FRPSOHWHG�GXULQJ������IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI�������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��ZKLFK�
DUH�EHLQJ�LQWHJUDWHG�LQWR�HDFK�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�WKUHH�VHJPHQWV���
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'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�VHYHQ�DFTXLVLWLRQV�IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��7KH�
ODUJHVW�RI�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�ZHUH�$HUR6FRXW�,QF���³$HUR6FRXW´���ZKLFK�ZDV�SXUFKDVHG�IRU��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��
DQG�3RZHUV�)DVWHQHUV��,QF���³3RZHUV´���ZKLFK�ZDV�SXUFKDVHG�IRU��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG���$HUR6FRXW�GHYHORSV��
PDQXIDFWXUHV��DQG�VHOOV�5HDO�7LPH�/RFDWLQJ�6\VWHPV���57/6���SULPDULO\�WR�KHDOWKFDUH�DQG�FHUWDLQ�LQGXVWULDO�FXVWRPHUV���
3RZHUV�GLVWULEXWHV�IDVWHQLQJ�SURGXFWV�VXFK�DV�PHFKDQLFDO�DQFKRUV��DGKHVLYH�DQFKRULQJ�V\VWHPV��DQG�SRZHUHG�IRUFHG�HQWU\�
V\VWHPV��PDLQO\�IRU�FRPPHUFLDO�FRQVWUXFWLRQ�HQG�FXVWRPHUV���$HUR6FRXW�ZDV�SXUFKDVHG�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI������DQG�KDV�
EHHQ�LQWHJUDWHG�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV���3RZHUV�ZDV�DOVR�SXUFKDVHG�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI������DQG�LV�
SDUW�RI�WKH�&',<�VHJPHQW���7KH�FRPELQHG�DVVHWV�DFTXLUHG�IRU�WKHVH�DFTXLVLWLRQV��LQFOXGLQJ��������PLOOLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�



��

DQG������PLOOLRQ�RI�FDVK��WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ��DQG�WKH�FRPELQHG�OLDELOLWLHV�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�������
PLOOLRQ���7KH�UHODWHG�JRRGZLOO�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�WZR�DFTXLVLWLRQV�LV�DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ���7KH�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�
IRU�WKH�DFTXLVLWLRQV�ZDV�DOORFDWHG�WR�WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�EDVHG�RQ�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV���7KH�
SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�IRU�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�LV�FRPSOHWH��

)LYH�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV�ZHUH�FRPSOHWHG�GXULQJ������IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������PLOOLRQ���7KH�ODUJHVW�RI�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�
ZHUH�/LVWD�1RUWK�$PHULFD��³/LVWD´���ZKLFK�ZDV�SXUFKDVHG�IRU�������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��DQG�7RQJ�/XQJ�0HWDO�,QGXVWU\�
&R����7RQJ�/XQJ����LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�DQ�����FRQWUROOLQJ�VKDUH�IRU��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�DFTXLUHG��DQG�
DVVXPHG�������PLOOLRQ�RI�VKRUW�WHUP�GHEW���,Q�-DQXDU\�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�WKH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�7RQJ�
/XQJ�IRU�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ���/LVWD
V�VWRUDJH�DQG�ZRUNEHQFK�VROXWLRQV�FRPSOHPHQW�WKH�,QGXVWULDO�	�$XWRPRWLYH�5HSDLU�
GLYLVLRQ
V� WRRO�� VWRUDJH�� UDGLR� IUHTXHQF\� LGHQWLILFDWLRQ� ��5),'���HQDEOHG� V\VWHPV�� DQG� VSHFLDOW\� VXSSO\� SURGXFW� DQG� VHUYLFH�
RIIHULQJV���7RQJ�/XQJ�PDQXIDFWXUHV�DQG�VHOOV�FRPPHUFLDO�DQG�UHVLGHQWLDO�ORFNVHWV���7KH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�EXVLQHVV�ZDV�
SDUW�RI�WKH�'HFHPEHU������++,�VDOH�DQG�FORVHG�RQ�$SULO�����������5HIHU�WR�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ���
/LVWD�ZDV�SXUFKDVHG�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI������DQG�LV�SDUW�RI�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW���7RQJ�/XQJ�ZDV�SXUFKDVHG�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�
RI������DQG�LV�SDUW�RI�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW��7KH�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�IRU�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�LV�FRPSOHWH�
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,Q�6HSWHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�1LVFD\DK��RQH�RI�WKH�ODUJHVW�DFFHVV�FRQWURO�DQG�VXUYHLOODQFH�VROXWLRQV�SURYLGHUV�LQ�
(XURSH���1LVFD\DK
V�LQWHJUDWHG�VHFXULW\�VROXWLRQV�LQFOXGH�YLGHR�VXUYHLOODQFH��DFFHVV�FRQWURO��LQWUXVLRQ�DODUPV�DQG�ILUH�DODUP�
V\VWHPV��DQG�LWV�RIIHULQJV�LQFOXGH�GHVLJQ�DQG�LQVWDOODWLRQ�VHUYLFHV��PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLU��DQG�PRQLWRULQJ�V\VWHPV���7KH�
DFTXLVLWLRQ�H[SDQGHG�DQG�FRPSOHPHQWHG�WKH�&RPSDQ\¶V�OHJDF\�VHFXULW\�SURGXFW�RIIHULQJV�DQG�IXUWKHU�GLYHUVLILHG�WKH�
&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�SUHVHQFH���

7KH�LQLWLDO�SXUFKDVH�RI��������PLOOLRQ�HVWDEOLVKHG�D�FRQWUROOLQJ�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�RI�����LQ�1LVFD\DK��7KLV�ZDV�DFFRPSOLVKHG�
DV�SDUW�RI�DQ�H[LVWLQJ�WHQGHU�RIIHU�WR�SXUFKDVH�DOO�1LVFD\DK�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�DW�D�SULFH�RI����6(.�SHU�VKDUH��ZKHUHE\�WKH�
&RPSDQ\�LQFUHDVHG�LWV�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�IURP������RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�1LVFD\DK�DW�-XO\���������WR�����RI�WKH�
RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�DW�6HSWHPEHU����������2YHU�WKH�UHPDLQGHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�DGGLWLRQDO�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�
1LVFD\DK��EULQJLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�WRWDO�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�1LVFD\DK�WR�����DW�'HFHPEHU������������'XULQJ�WKH�VHFRQG�
TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�WKH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�1LVFD\DK�IRU�������PLOOLRQ��RU����6(.�SHU�VKDUH���
7KH�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�SDLG�IRU�1LVFD\DK�ZDV��������PLOOLRQ���1LVFD\DK�KDV�EHHQ�FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�6HFXULW\�
VHJPHQW�

7KH�1LVFD\DK�DFTXLVLWLRQ�ZDV�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�ZKLFK�UHTXLUHV��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��
WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�EH�UHFRJQL]HG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXHV�DV�RI�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH��7KH�SXUFKDVH�SULFH�
DOORFDWLRQ�IRU�1LVFD\DK�ZDV�FRPSOHWHG�GXULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI������ZLWKLQ�WKH�PHDVXUHPHQW�SHULRG��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�
VXPPDUL]HV�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�PDMRU�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�
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&XVWRPHU�UHODWLRQVKLSV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
2WKHU�DVVHWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
6KRUW�WHUP�ERUURZLQJV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������
$FFRXQWV�SD\DEOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������
'HIHUUHG�WD[HV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������
2WKHU�OLDELOLWLHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������
7RWDO�LGHQWLILDEOH�QHW�DVVHWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����
*RRGZLOO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �����
7RWDO�FRQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �����



��

7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�XVHIXO�OLYHV�DVVLJQHG�WR�WKH�WUDGH�QDPHV�DQG�FXVWRPHU�UHODWLRQVKLSV�ZHUH���\HDUV�DQG����\HDUV��
UHVSHFWLYHO\�

*RRGZLOO�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�H[FHVV�RI�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG�RYHU�WKH�QHW�DVVHWV�UHFRJQL]HG�DQG�UHSUHVHQWV�WKH�H[SHFWHG�
FRVW�V\QHUJLHV�RI�WKH�FRPELQHG�EXVLQHVV��DVVHPEOHG�ZRUNIRUFH��DQG�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�QDWXUH�RI�1LVFD\DK�

27+(5������$&48,6,7,216

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�QLQH�DGGLWLRQDO�DFTXLVLWLRQV�IRU�D�WRWDO�SXUFKDVH�SULFH�RI��������PLOOLRQ��QHW�RI�FDVK�
DFTXLUHG���7KH�ODUJHVW�RI�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�ZHUH�,QIRORJL[��,QF����,QIRORJL[���DQG�0LFURWHF�(QWHUSULVHV��,QF����0LFURWHF���ZKLFK�
RSHUDWHV�XQGHU�WKH�EXVLQHVV�QDPH��$ODUP&DS����ZKLFK�ZHUH�SXUFKDVHG�IRU�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���%RWK�
DFTXLVLWLRQV�ZHUH�FRQVROLGDWHG�LQWR�WKH�&RPSDQ\
V�6HFXULW\�VHJPHQW���7KH�&RPSDQ\�DOVR�FRPSOHWHG�VHYHQ�VPDOOHU�DFTXLVLWLRQV�
DFURVV�DOO�VHJPHQWV�IRU�D�FRPELQHG�SXUFKDVH�SULFH�RI�������PLOOLRQ���7KH�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�IRU�WKHVH������DFTXLVLWLRQV�KDV�
EHHQ�FRPSOHWHG���

$&78$/�$1'�352�)250$�,03$&7�)520�$&48,6,7,216

$FWXDO�,PSDFW�IURP�$FTXLVLWLRQV

7KH�&RPSDQ\
V�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������LQFOXGHV��������PLOOLRQ�LQ�QHW�
VDOHV�DQG�������PLOOLRQ�LQ�QHW�HDUQLQJV�UHODWHG�WR�WKH������DFTXLVLWLRQV���7KHVH�DPRXQWV�LQFOXGH�FKDUJHV�UHODWLQJ�WR�WKH�
DPRUWL]DWLRQ�RI�LQYHQWRU\�VWHS�XS�DGMXVWPHQWV�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�UHFRUGHG�DV�SDUW�RI�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�

3UR�IRUPD�,PSDFW�IURP�$FTXLVLWLRQV

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�VXSSOHPHQWDO�SUR�IRUPD�LQIRUPDWLRQ�IRU�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DV�LI�DOO�RI�WKH������DQG������
DFTXLVLWLRQV�KDG�RFFXUUHG�RQ�-DQXDU\����������7KLV�SUR�IRUPD�LQIRUPDWLRQ�LQFOXGHV�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV��7KH�SUR�IRUPD�
FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�LQGLFDWLYH�RI�ZKDW�WKH�&RPSDQ\¶V�FRQVROLGDWHG�QHW�VDOHV�DQG�QHW�HDUQLQJV�ZRXOG�KDYH�
EHHQ�KDG�WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�WKHVH�DFTXLVLWLRQV�RQ�-DQXDU\�����������,Q�DGGLWLRQ��WKH�SUR�IRUPD�FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�GR�QRW�
UHIOHFW�WKH�DFWXDO�RU�H[SHFWHG�UHDOL]DWLRQ�RI�DQ\�FRVW�VDYLQJV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�DFTXLVLWLRQV�

<HDU�WR�'DWH
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV��H[FHSW�SHU�VKDUH�DPRXQWV� ���� ����

1HW�VDOHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �������� � ��������
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�������������������������������� ����� �����
'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV������������������������������������������������������������������������������ ���� ����

7KH������SUR�IRUPD�UHVXOWV�ZHUH�FDOFXODWHG�E\�FRPELQLQJ�WKH�UHVXOWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�ZLWK�WKH�VWDQG�DORQH�UHVXOWV�RI�
WKH������DFTXLVLWLRQV�IRU�WKHLU�UHVSHFWLYH�SUH�DFTXLVLWLRQ�SHULRGV���7KH�IROORZLQJ�DGMXVWPHQWV�ZHUH�PDGH�WR�DFFRXQW�IRU�FHUWDLQ�
FRVWV�ZKLFK�ZRXOG�KDYH�EHHQ�LQFXUUHG�GXULQJ�WKHVH�SUH�DFTXLVLWLRQ�SHULRGV��

�� (OLPLQDWLRQ�RI�WKH�KLVWRULFDO�SUH�DFTXLVLWLRQ�LQWDQJLEOH�DVVHW�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�DQG�WKH�DGGLWLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�
DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�UHODWHG�WR�LQWDQJLEOHV�YDOXHG�DV�SDUW�RI�WKH�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�
LQFXUUHG�IURP�-DQXDU\���������WR�'HFHPEHU�����������DGMXVWHG�IRU�WKH�DSSOLFDEOH�WD[�LPSDFW�

�� %HFDXVH�WKH������DFTXLVLWLRQV�ZHUH�DVVXPHG�WR�RFFXU�RQ�-DQXDU\����������WKHUH�ZHUH�QR�GHDO�FRVWV�RU�LQYHQWRU\�VWHS�
XS�DPRUWL]DWLRQ�IDFWRUHG�LQWR�WKH������SUR�IRUPD�\HDU��DV�VXFK�H[SHQVHV�ZRXOG�KDYH�RFFXUUHG�LQ�WKH�ILUVW�\HDU�
IROORZLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ�

7KH������SUR�IRUPD�UHVXOWV�ZHUH�FDOFXODWHG�E\�FRPELQLQJ�WKH�UHVXOWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�ZLWK�WKH�VWDQG�DORQH�UHVXOWV�RI�
WKH������DQG������DFTXLVLWLRQV�IRU�WKHLU�UHVSHFWLYH�SUH�DFTXLVLWLRQ�SHULRGV��7KH�IROORZLQJ�DGMXVWPHQWV�ZHUH�PDGH�WR�DFFRXQW�
IRU�FHUWDLQ�FRVWV�ZKLFK�ZRXOG�KDYH�EHHQ�LQFXUUHG�GXULQJ�WKHVH�SUH�DFTXLVLWLRQ�SHULRGV�

�� (OLPLQDWLRQ�RI�WKH�KLVWRULFDO�SUH�DFTXLVLWLRQ�LQWDQJLEOH�DVVHW�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�DQG�WKH�DGGLWLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�
DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�UHODWHG�WR�LQWDQJLEOHV�YDOXHG�DV�SDUW�RI�WKH�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�
LQFXUUHG�IURP�-DQXDU\���������WR�'HFHPEHU����������

�� $GGLWLRQDO�H[SHQVH�IRU�GHDO�FRVWV�DQG�LQYHQWRU\�VWHS�XS�DGMXVWPHQWV��ZKHUH�DSSOLFDEOH��ZKLFK�ZRXOG�KDYH�EHHQ�
DPRUWL]HG�DV�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�LQYHQWRU\�ZDV�VROG��

�� 5HGXFHG�UHYHQXH�IRU�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�WR�GHIHUUHG�UHYHQXH��ZKHUH�DSSOLFDEOH��
�� %HFDXVH�FHUWDLQ�DFTXLVLWLRQV�ZHUH�IXQGHG�XVLQJ�H[LVWLQJ�VRXUFHV�RI�OLTXLGLW\��DGGLWLRQDO�LQWHUHVW�H[SHQVH�ZDV�IDFWRUHG�

LQWR�WKH������SUR�IRUPD�\HDU���



��

)��*22':,//�$1'�,17$1*,%/(�$66(76

*22':,//�²�7KH�FKDQJHV�LQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�JRRGZLOO�E\�VHJPHQW�DUH�DV�IROORZV�
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� &',< ,QGXVWULDO 6HFXULW\ 7RWDO

%DODQFH�'HFHPEHU��������� ������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �������
$GGLWLRQ�IURP�DFTXLVLWLRQV���������������������������������������������� ���� ����� ��� �����
)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�DQG�RWKHU ��������������������������� ������ ����� ����� ������
%DODQFH�'HFHPEHU��������� ������������������������������������������ � ������� � ������� � ������� � �������

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&�������,QWDQJLEOHV���*RRGZLOO�DQG�2WKHU���D�SRUWLRQ�RI�WKH�JRRGZLOO�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�6HFXULW\�
VHJPHQW�ZDV�DOORFDWHG�WR�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ�EDVHG�RQ�WKH�UHODWLYH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�EXVLQHVV�GLVSRVHG�RI�DQG�
WKH�SRUWLRQ�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW�WKDW�ZDV�UHWDLQHG��$FFRUGLQJO\��JRRGZLOO�IRU�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW�ZDV�UHGXFHG�E\�������
PLOOLRQ�DQG�FODVVLILHG�ZLWKLQ�$VVHWV�KHOG�IRU�VDOH�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�VXEVHTXHQWO\�LQFOXGHG�LQ�WKH�JDLQ�RQ�VDOH�RI�WKH�
UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�7RQJ�/XQJ�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI��������

$V�UHTXLUHG�E\�WKH�&RPSDQ\
V�SROLF\��JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�ZHUH�WHVWHG�IRU�LPSDLUPHQW�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�
RI��������7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHG�WKH�IDLU�YDOXHV�RI�WZR�RI�LWV�UHSRUWLQJ�XQLWV�XWLOL]LQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQ�PRGHO�DV�
KDG�EHHQ�GRQH�LQ�SUHYLRXV�\HDUV�DQG�GHWHUPLQHG�WKDW��IRU�HDFK�RI�WKH�WZR�UHSRUWLQJ�XQLWV��WKH�IDLU�YDOXHV�H[FHHGHG�WKH�UHVSHFWLYH�
FDUU\LQJ�DPRXQWV���7KH�NH\�DVVXPSWLRQV�XVHG�ZHUH�GLVFRXQW�UDWHV�DQG�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWHV�DSSOLHG�WR�FDVK�IORZ�SURMHFWLRQV��
$OVR�LQKHUHQW�LQ�WKH�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQV�ZHUH�QHDU�WHUP�UHYHQXH�JURZWK�UDWHV�RYHU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV��7KHVH�
DVVXPSWLRQV�FRQWHPSODWHG�EXVLQHVV��PDUNHW�DQG�RYHUDOO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��7KH�IDLU�YDOXHV�RI�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�
ZHUH�DOVR�DVVHVVHG�XVLQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQ�PRGHO��7KH�NH\�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQFOXGHG�GLVFRXQW�UDWHV��UR\DOW\�
UDWHV�DQG�SHUSHWXDO�JURZWK�UDWHV�DSSOLHG�WR�SURMHFWHG�VDOHV��

)RU�WKH�UHPDLQLQJ�IRXU�UHSRUWLQJ�XQLWV��WKH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHG�TXDOLWDWLYHO\�WKDW�LW�ZDV�QRW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�JRRGZLOO�
ZDV�LPSDLUHG��DQG�WKXV��WKH�WZR�VWHS�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW�ZDV�QRW�UHTXLUHG���,Q�PDNLQJ�WKLV�GHWHUPLQDWLRQ��WKH�&RPSDQ\�
FRQVLGHUHG�WKH�VLJQLILFDQW�H[FHVV�RI�IDLU�YDOXH�RYHU�FDUU\LQJ�DPRXQW�DV�FDOFXODWHG�LQ�WKH������LPSDLUPHQW�WHVW��IDYRUDEOH������
LQGXVWU\�SHUIRUPDQFH�YHUVXV�SULRU�\HDU��DQDO\VW�PXOWLSOHV�DQG�RWKHU�SRVLWLYH�TXDOLWDWLYH�LQIRUPDWLRQ��DOO�RI�ZKLFK�LQGLFDWHG�WKDW�
LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�IRXU�UHSRUWLQJ�XQLWV�ZHUH�JUHDWHU�WKDQ�WKH�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQWV��
%DVHG�RQ�WKLV�HYDOXDWLRQ�RI�LQWHUQDO�DQG�H[WHUQDO�TXDOLWDWLYH�IDFWRUV��WKH�&RPSDQ\�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�WZR�VWHS�JRRGZLOO�
LPSDLUPHQW�WHVW�ZDV�QRW�UHTXLUHG�IRU�WKHVH�IRXU�UHSRUWLQJ�XQLWV��
��������
,Q�������WKH�&RPSDQ\�HYDOXDWHG�WKH�JRRGZLOO�RI�HDFK�RI�LWV�UHSRUWLQJ�XQLWV�XWLOL]LQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�YDOXDWLRQ�PRGHO�
DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�IDLU�YDOXHV�H[FHHGHG�WKH�UHVSHFWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQWV��,Q�������WKH�&RPSDQ\�FRQFOXGHG�WKDW�QR�
LPSDLUPHQW�H[LVWHG�IRU�DQ\�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLWV��

,17$1*,%/(�$66(76�²�,QWDQJLEOH�DVVHWV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH�DV�IROORZV�
�

� ���� ����

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

*URVV
&DUU\LQJ
$PRXQW

$FFXPXODWHG
$PRUWL]DWLRQ

*URVV
&DUU\LQJ
$PRXQW

$FFXPXODWHG
$PRUWL]DWLRQ

$PRUWL]HG�,QWDQJLEOH�$VVHWV�²�'HILQLWH�OLYHV
3DWHQWV�DQG�FRS\ULJKWV�������������������������������������������� � ���� � ������ � ���� � ������
7UDGH�QDPHV ����������������������������������������������������������� ����� ������ ����� ������
&XVWRPHU�UHODWLRQVKLSV ������������������������������������������� ������� ������� ������� �������
2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV ������������������������������������������� ����� ������� ����� �������

7RWDO������������������������������������������������������������������������������� � ������� � ��������� � ������� � �������

7RWDO�LQGHILQLWH�OLYHG�WUDGH�QDPHV�DUH����������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������DQG����������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU�����������7KH�
FKDQJH�LQ�YDOXH�LV�SUHGRPLQDWHO\�GXH�WR�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�



��

$JJUHJDWH�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�E\�VHJPHQW�ZDV�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

&',< ������������������������������������������������������������������������������������������������������ � ���� � ���� � ����
6HFXULW\��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����� �����
,QGXVWULDO������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
&RQVROLGDWHG������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����

7KH�DPRXQWV�DERYH�DUH�LQFOXVLYH�RI�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�IRU�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�DPRXQWLQJ�WR������PLOOLRQ�LQ������DQG�
������PLOOLRQ�LQ������DQG������

)XWXUH�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�LQ�HDFK�RI�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DPRXQWV�WR��������PLOOLRQ�IRU��������������PLOOLRQ�IRU��������������
PLOOLRQ�IRU��������������PLOOLRQ�IRU��������������PLOOLRQ�IRU������DQG��������PLOOLRQ�WKHUHDIWHU�

*��$&&58('�(;3(16(6

$FFUXHG�H[SHQVHV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ����

3D\UROO�DQG�UHODWHG�WD[HV ���������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����
,QFRPH�DQG�RWKHU�WD[HV ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���� �����
&XVWRPHU�UHEDWHV�DQG�VDOHV�UHWXUQV ������������������������������������������������������������������������������ ���� ����
,QVXUDQFH�DQG�EHQHILWV�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
$FFUXHG�UHVWUXFWXULQJ�FRVWV������������������������������������������������������������������������������������������ ����� �����
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ���������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
:DUUDQW\�FRVWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
'HIHUUHG�UHYHQXH���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
)RUZDUG�VWRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW ��������������������������������������������������������������������������������� ² �����
2WKHU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� �����
7RWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������
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/RQJ�WHUP�GHEW�DQG�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������IROORZ�
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ,QWHUHVW�5DWH ���� ����

1RWHV�SD\DEOH�GXH�������������������������������������������������������������� ����� � ² � �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������MXQLRU�VXERUGLQDWHG����������������������� ����� ����� ²
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������MXQLRU�VXERUGLQDWHG����������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������MXQLRU�VXERUGLQDWHG����������������������� ����� ����� �����
1RWHV�SD\DEOH�GXH�������MXQLRU�VXERUGLQDWHG����������������������� ����� ����� ²
2WKHU��SD\DEOH�LQ�YDU\LQJ�DPRXQWV�WKURXJK����� ����������������� ������²������ ���� ����
7RWDO�ORQJ�WHUP�GHEW��LQFOXGLQJ�FXUUHQW�PDWXULWLHV���������������� � ������� � �������
/HVV��&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ��������������������������� ����� ������
/RQJ�WHUP�GHEW ���������������������������������������������������������������������� � ������� � �������

$JJUHJDWH�DQQXDO�SULQFLSDO�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�IRU�HDFK�RI�WKH�\HDUV�IURP������WR������DUH������PLOOLRQ�������PLOOLRQ��
�����PLOOLRQ�������PLOOLRQ���������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�DQG����������PLOOLRQ�WKHUHDIWHU��7KHVH�GHEW�PDWXULWLHV�UHSUHVHQW�WKH�SULQFLSDO�
DPRXQWV�WR�EH�SDLG�DQG�DFFRUGLQJO\�H[FOXGH�WKH�UHPDLQLQJ�������PLOOLRQ�RI�XQDPRUWL]HG�GHEW�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW��ZKLFK�LQFUHDVHG�
WKH�%ODFN�	�'HFNHU�GHEW��DV�ZHOO�DV�D�ORVV�RI���������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�DQG�XQDPRUWL]HG�LQWHUHVW�UDWH�
VZDS� WHUPLQDWLRQ�JDLQV�DV�GHVFULEHG� LQ�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO� ,QVWUXPHQWV�� � ,QWHUHVW�SDLG�GXULQJ������������DQG������
DPRXQWHG�WR��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�

2Q�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�UHPLWWHG��������PLOOLRQ�WR�WKH�7UXVWHH�IRU�WKH�UHGHPSWLRQ�RI�WKH������PLOOLRQ�RI�%ODFN�	�
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ�������VHQLRU�QRWHV�GXH��������7KH�DGGLWLRQDO�������PLOOLRQ�GHSRVLWHG�ZLWK�WKH�7UXVWHH�ZDV�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�
7UXVWHH�ZRXOG�KDYH�VXIILFLHQW�IXQGV�WR�UHGHHP�WKH�QRWHV�LQ�IXOO�XQGHU�WKH�UHODWHG�LQGHQWXUH�RQ�WKH�VSHFLILHG�UHGHPSWLRQ�GDWH�XQGHU�
DQ\�DQG�DOO�FLUFXPVWDQFHV���8SRQ�UHFHLSW�RI�WKH�IXQGV��WKH�&RPSDQ\¶V�REOLJDWLRQV�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�QRWHV�DQG�WKH�UHODWHG�LQGHQWXUH�
ZHUH�GLVFKDUJHG�DQG�WKHUHIRUH��WKH�QRWHV�ZHUH�QR�ORQJHU�DQ�REOLJDWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\���$V�RI�'HFHPEHU�����������RI�WKH�������
PLOOLRQ�SDLG��WKH�&RPSDQ\�KDG�UHFRUGHG�D�������PLOOLRQ�SUH�WD[�ORVV�UHODWHG�WR�WKH�DQWLFLSDWHG�UHGHPSWLRQ�SUHPLXP�DQG������
PLOOLRQ�UHFHLYDEOH���7KH�ORVV�ZDV�RIIVHW�E\�JDLQV�RI�������PLOOLRQ�UHODWHG�WR�WKH�UHOHDVH�RI�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�LQ�SXUFKDVH�
DFFRXQWLQJ�������PLOOLRQ�IURP�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�JDLQV�RQ�SUHYLRXVO\�WHUPLQDWHG�GHULYDWLYHV�DQG������PLOOLRQ�RI�DFFUXHG�LQWHUHVW��
UHVXOWLQJ�LQ�D�QHW�SUH�WD[�ORVV�RI�������PLOOLRQ��2Q�-DQXDU\�����������WKH�7UXVWHH�IRUPDOO\�GLVFKDUJHG�WKH�QRWHV�IRU�D�UHGHPSWLRQ�
YDOXH�RI��������PLOOLRQ��LQFOXVLYH�RI�DFFUXHG�LQWHUHVW�DQG�SDLG�WKH�&RPSDQ\�WKH�����PLOOLRQ�UHFHLYDEOH�

2Q�'HFHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG��������PLOOLRQ�DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�������IL[HG�WR�IORDWLQJ�UDWH�MXQLRU�
VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV�PDWXULQJ�'HFHPEHU�����������³�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV´���7KH������-XQLRU��6XERUGLQDWHG�
'HEHQWXUHV�ZLOO�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IL[HG�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�LQ�DUUHDUV�WR��EXW�H[FOXGLQJ�'HFHPEHU�
�����������)URP�DQG�LQFOXGLQJ�'HFHPEHU�����������WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�ZLOO�EHDU�LQWHUHVW�DW�DQ�DQQXDO�UDWH�
HTXDO�WR�WKUHH�PRQWK�/,%25�SOXV��������SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV��7KH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�DUH�XQVHFXUHG�
DQG�UDQN�VXERUGLQDWH�DQG�MXQLRU�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�WR�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�VHQLRU�GHEW���7KH������-XQLRU��
6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�UDQN�HTXDOO\�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�ZLWK�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RWKHU�XQVHFXUHG�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEW��
7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�SURFHHGV�IURP�WKH�RIIHULQJ�RI��������PLOOLRQ��QHW�RI������PLOOLRQ�RI�XQGHUZULWLQJ�GLVFRXQWV�DQG�FRPPLVVLRQV��
EHIRUH�RIIHULQJ�H[SHQVHV��7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKH�QHW�SURFHHGV�SULPDULO\�WR�UHSD\�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV��7KH�&RPSDQ\�
PD\��VR�ORQJ�DV�WKHUH�LV�QR�HYHQW�RI�GHIDXOW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�GHEHQWXUHV��GHIHU�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�WKH�GHEHQWXUHV��IURP�WLPH�
WR�WLPH��IRU�RQH�RU�PRUH�2SWLRQDO�'HIHUUDO�3HULRGV��DV�GHILQHG�LQ�WKH�LQGHQWXUH�JRYHUQLQJ�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV��
RI�XS�WR�ILYH�FRQVHFXWLYH�\HDUV��'HIHUUDO�RI�LQWHUHVW�SD\PHQWV�FDQQRW�H[WHQG�EH\RQG�WKH�PDWXULW\�GDWH�RI�WKH�GHEHQWXUHV���7KH������
-XQLRU� 6XERUGLQDWHG� 'HEHQWXUHV� LQFOXGH� DQ� RSWLRQDO� UHGHPSWLRQ� SURYLVLRQ� ZKHUHE\� WKH� &RPSDQ\�PD\� HOHFW� WR� UHGHHP� WKH�
GHEHQWXUHV��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��DW�D��PDNH�ZKROH��SUHPLXP�EDVHG�RQ�8QLWHG�6WDWHV�7UHDVXU\�UDWHV��SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�LQWHUHVW�
LI�UHGHHPHG�EHIRUH�'HFHPEHU�����������RU�DW������RI�WKHLU�SULQFLSDO�DPRXQW�SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�LQWHUHVW�LI�UHGHHPHG�DIWHU�
'HFHPEHU������������,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�PD\�UHGHHP�WKH�GHEHQWXUHV�LQ�ZKROH��EXW�QRW�LQ�SDUW��EHIRUH�'HFHPEHU�����������
LI�FHUWDLQ�FKDQJHV�LQ�WD[�ODZV��UHJXODWLRQV�RU�LQWHUSUHWDWLRQV�RFFXU�DW������RI�WKHLU�SULQFLSDO�DPRXQW�SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�
LQWHUHVW��



��

2Q� 'HFHPEHU� ��� ������ WKH� &RPSDQ\� DOVR� LVVXHG� ���������� (TXLW\� 8QLWV�� HDFK� ZLWK� D� VWDWHG� YDOXH� RI� ����� DQG� UHFHLYHG��
DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ�LQ�FDVK�SURFHHGV��DV�GHVFULEHG�LQ�JUHDWHU�GHWDLO�EHORZ�

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG������PLOOLRQ�RI�VHQLRU�XQVHFXUHG�WHUP�QRWHV��PDWXULQJ�RQ�1RYHPEHU����������³�����
7HUP�1RWHV´��ZLWK� IL[HG� LQWHUHVW�SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�� LQ�DUUHDUV��DW�D� UDWH�RI�������SHU�DQQXP��7KH������7HUP�1RWHV�DUH�
XQVHFXUHG�DQG�UDQN�HTXDOO\�ZLWK�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�XQVHFXUHG�DQG�XQVXERUGLQDWHG�GHEW��7KH�&RPSDQ\�
UHFHLYHG�QHW�SURFHHGV�RI��������PLOOLRQ�ZKLFK�UHIOHFWV�D�GLVFRXQW�RI������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�RI�XQGHUZULWLQJ�H[SHQVHV�DQG�
RWKHU�IHHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�WUDQVDFWLRQ���7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKH�QHW�SURFHHGV�IURP�WKH�RIIHULQJ�IRU�JHQHUDO�FRUSRUDWH�SXUSRVHV��
LQFOXGLQJ�UHSD\PHQW�RI�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV���7KH������7HUP�1RWHV�LQFOXGH�D�&KDQJH�RI�&RQWURO�SURYLVLRQ�WKDW�ZRXOG�DSSO\�
VKRXOG�D�&KDQJH�RI�&RQWURO�HYHQW��DV�GHILQHG�LQ�WKH�,QGHQWXUH�JRYHUQLQJ�WKH������7HUP�1RWHV��RFFXU���7KH�&KDQJH�RI�&RQWURO�
SURYLVLRQ�VWDWHV�WKDW�WKH�KROGHUV�RI�WKH�7HUP�1RWHV�PD\�UHTXLUH�WKH�&RPSDQ\�WR�UHSXUFKDVH��LQ�FDVK��DOO�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ������
7HUP�1RWHV�IRU�D�SXUFKDVH�SULFH�DW��������RI�WKH�RULJLQDO�SULQFLSDO�DPRXQW��SOXV�DQ\�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�LQWHUHVW�RXWVWDQGLQJ�XS�
WR�WKH�UHSXUFKDVH�GDWH��

,Q�-XO\�DQG�$XJXVW�������WKH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG��������PLOOLRQ�RI�7KH�6WDQOH\�:RUNV�������VHQLRU�QRWHV�GXH��������������
PLOOLRQ�RI��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ
V��������VHQLRU�QRWHV�GXH������DQG��������PLOOLRQ�RI��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ
V�
������VHQLRU�QRWHV�GXH������E\�LQLWLDWLQJ�DQ�RSHQ�PDUNHW�WHQGHU�RIIHU�WR�SXUFKDVH�IRU�FDVK�DQ\�DQG�DOO�RI�WKH�QRWHV��IROORZHG�E\�
H[HUFLVLQJ�LWV�ULJKW�XQGHU�WKH�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�SURYLVLRQ�RI�HDFK�QRWH�WR�UHSXUFKDVH�DQ\�UHPDLQLQJ�QRWHV�QRW�UHSXUFKDVHG�LQ�
WKH�WHQGHU�RIIHU���7KH�&RPSDQ\�SDLG�D�SUHPLXP�RI�����PLOOLRQ�WR�H[WLQJXLVK�WKH�QRWHV��ZKLFK�ZDV�RIIVHW�E\�JDLQV�RI�����PLOOLRQ�
IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�LQ�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�DQG�������PLOOLRQ�IURP�WHUPLQDWHG�GHULYDWLYHV��UHVXOWLQJ�LQ�D�QHW�SUH�
WD[�ORVV�RI�������PLOOLRQ�

,Q�-XO\�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG���������PLOOLRQ�RI��MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEHQWXUHV��PDWXULQJ�RQ�-XO\�����������³�����-XQLRU�
6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV´��ZLWK� IL[HG� LQWHUHVW� SD\DEOH� TXDUWHUO\�� LQ� DUUHDUV�� DW� D� UDWH� RI� ������SHU� DQQXP��7KH������ -XQLRU�
6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�DUH�XQVHFXUHG�DQG�UDQN�VXERUGLQDWH�DQG�MXQLRU�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�WR�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\
V�H[LVWLQJ�DQG�
IXWXUH�VHQLRU�GHEW��7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�QHW�SURFHHGV�RI��������PLOOLRQ�DQG�SDLG�������PLOOLRQ�RI�IHHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
WUDQVDFWLRQ��7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKH�QHW�SURFHHGV�IURP�WKH�RIIHULQJ�IRU�JHQHUDO�FRUSRUDWH�SXUSRVHV��LQFOXGLQJ�UHSD\PHQW�RI�GHEW�
DQG�UHILQDQFLQJ�RI�QHDU� WHUP�GHEW�PDWXULWLHV�� �7KH�&RPSDQ\�PD\��VR� ORQJ�DV� WKHUH� LV�QR�HYHQW�RI�GHIDXOW�ZLWK�UHVSHFW� WR� WKH�
GHEHQWXUHV��GHIHU�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�WKH�GHEHQWXUHV��IURP�WLPH�WR�WLPH��IRU�RQH�RU�PRUH�2SWLRQDO�'HIHUUDO�3HULRGV��DV�GHILQHG�
LQ�WKH�LQGHQWXUH�JRYHUQLQJ�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV��RI�XS�WR�ILYH�FRQVHFXWLYH�\HDUV�SHU�SHULRG���'HIHUUDO�RI�
LQWHUHVW�SD\PHQWV�FDQQRW�H[WHQG�EH\RQG�WKH�PDWXULW\�GDWH�RI�WKH�GHEHQWXUHV���$GGLWLRQDOO\��WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�
LQFOXGH�DQ�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�ZKHUHE\�WKH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW�WR�UHGHHP�WKH�GHEHQWXUHV��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��DW�WKH�UHGHPSWLRQ�
SULFH�SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�LQWHUHVW�LI�UHGHHPHG�EHIRUH�-XO\�����������RU�DW������RI�WKHLU�SULQFLSDO�DPRXQW�SOXV�DFFUXHG�DQG�
XQSDLG�LQWHUHVW�LI�UHGHHPHG�DIWHU�-XO\�����������

,Q�0D\�������WKH�&RPSDQ\�UHSDLG�WKH��������PLOOLRQ�SULQFLSDO�RI�LWV�&RQYHUWLEOH�1RWHV�DW�PDWXULW\��LQ�FDVK��$GGLWLRQDOO\��WKH�
&RPSDQ\�VHWWOHG�WKH�FRQYHUVLRQ�RSWLRQ�YDOXH�E\�GHOLYHULQJ���������FRPPRQ�VKDUHV���7KH�FRQYHUVLRQ�UDWH�ZDV���������SHU��������
QRWH��HTXLYDOHQW�WR�D�FRQYHUVLRQ�SULFH�VHW�DW��������SHU�FRPPRQ�VKDUH���DQG�WKH�DSSOLFDEOH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\
V�VWRFN�
DW�VHWWOHPHQW�ZDV���������7KH�&RPSDQ\
V�%RQG�+HGJH�DOVR�PDWXUHG�0D\����������UHVXOWLQJ�LQ�WKH�UHFHLSW�RI���������FRPPRQ�
VKDUHV�IURP�WKH�FRXQWHUSDUWLHV��7KH�DJJUHJDWH�HIIHFW�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�ZDV�D�����VKDUH�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�
FRPPRQ�VKDUHV��'XULQJ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU�����������������VWRFN�ZDUUDQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�&RQYHUWLEOH�1RWHV�H[SLUHG��
1R�VKDUHV�ZHUH�LVVXHG�XSRQ�WKHLU�H[SLUDWLRQ�DV�WKH�ZDUUDQWV�ZHUH�RXW�RI�WKH�PRQH\�

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG��������PLOOLRQ�RI�VHQLRU�XQVHFXUHG�7HUP�1RWHV��PDWXULQJ�RQ�'HFHPEHU����������³�����
7HUP�1RWHV´��ZLWK�IL[HG�LQWHUHVW�SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�LQ�DUUHDUV�DW�D�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��7KH������7HUP�1RWHV�UDQN�HTXDOO\�
ZLWK�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�XQVHFXUHG�DQG�XQVXERUGLQDWHG�GHEW���7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�QHW�SURFHHGV�RI��������
PLOOLRQ�ZKLFK�UHIOHFWV�D�GLVFRXQW�RI������PLOOLRQ�WR�DFKLHYH�D�������LQWHUHVW�UDWH�DQG�SDLG������PLOOLRQ�RI�IHHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
WUDQVDFWLRQ��7KH�&RPSDQ\�XVHG�WKH�QHW�SURFHHGV�IURP�WKH�RIIHULQJ�SULPDULO\�WR�UHGXFH�LWV�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�XQGHU�LWV�H[LVWLQJ�
FRPPHUFLDO�SDSHU�SURJUDP��7KH������7HUP�1RWHV�LQFOXGH�D�&KDQJH�RI�&RQWURO�SURYLVLRQ�WKDW�ZRXOG�DSSO\�VKRXOG�D�&KDQJH�RI�
&RQWURO�HYHQW��DV�GHILQHG�LQ�WKH�,QGHQWXUH�JRYHUQLQJ�WKH������7HUP�1RWHV��RFFXU��7KH�&KDQJH�RI�&RQWURO�SURYLVLRQ�VWDWHV�WKDW�WKH�
KROGHUV�RI�WKH�7HUP�1RWHV�PD\�UHTXLUH�WKH�&RPSDQ\�WR�UHSXUFKDVH��LQ�FDVK��DOO�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ������7HUP�1RWHV�IRU�D�SXUFKDVH�
SULFH�DW��������RI�WKH�RULJLQDO�SULQFLSDO�DPRXQW��SOXV�DQ\�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�LQWHUHVW�RXWVWDQGLQJ�XS�WR�WKH�UHSXUFKDVH�GDWH��
$GGLWLRQDOO\��WKH������7HUP�1RWHV�LQFOXGH�D�SDU�FDOO�ZKHUHE\�WKH�&RPSDQ\��RQ�RU�DIWHU�6HSWHPEHU����������PD\�HOHFW�WR�UHSD\�
WKH�QRWHV�DW�SDU��7KH��������PLOOLRQ�RI�GHEW�UHSRUWHG�DW�'HFHPEHU����������UHIOHFWV�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�UHODWHG�WR�D�IL[HG�WR�
IORDWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�HQWHUHG�LQWR�LQ�'HFHPEHU�������DV�GHWDLOHG�LQ�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�IL[HG�WR�IORDWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�RQ�LWV��������PLOOLRQ�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ�������
7KH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ������LQFOXGHV�D�ORVV�RI�������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RI�WKH�
VZDSV�DQG�������PLOOLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�PDGH�LQ�SXUFKDVH�DFFRXQWLQJ�



��

$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�IL[HG�WR�IORDWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�RQ�LWV��������PLOOLRQ�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ�������
7KH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ������LQFOXGHV�D�ORVV�RI��������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RI�WKH�
VZDSV�DQG�������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ� WR� WKH�XQDPRUWL]HG�JDLQ�RQ�SUHYLRXVO\� WHUPLQDWHG�VZDSV�DQG�D������PLOOLRQ�XQDPRUWL]HG�
GLVFRXQW�RQ�WKH�QRWHV�

$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�IL[HG�WR�IORDWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�RQ�LWV��������PLOOLRQ�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ�������
7KH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�QRWHV�SD\DEOH�GXH�LQ������LQFOXGHV�D�ORVV�RI��������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RI�WKH�
VZDSV�DQG�D������PLOOLRQ�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�RQ�WKH�QRWHV�

8QDPRUWL]HG�JDLQV�DQG�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�DUH�PRUH�IXOO\�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�,��'HULYDWLYH�
)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

&RPPHUFLDO�3DSHU�DQG�&UHGLW�)DFLOLWLHV

$W�'HFHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�KDG��������PLOOLRQ�RI�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV�RXWVWDQGLQJ�DQG�DW�'HFHPEHU����������
WKH�&RPSDQ\�KDG�QR�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV�RXWVWDQGLQJ�DJDLQVW�WKH�&RPSDQ\¶V������ELOOLRQ�FRPPHUFLDO�SDSHU�SURJUDP�

,Q�-XQH�������WKH�&RPSDQ\�WHUPLQDWHG�LWV�IRXU�\HDU������ELOOLRQ�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�WKH�FRQFXUUHQW�H[HFXWLRQ�RI�D�QHZ�
ILYH�\HDU������ELOOLRQ�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\��WKH�³&UHGLW�$JUHHPHQW´���%RUURZLQJV�XQGHU�WKH�&UHGLW�$JUHHPHQW�PD\�LQFOXGH�
8�6��'ROODUV�XS�WR�WKH������ELOOLRQ�FRPPLWPHQW�RU�LQ�(XUR�RU�3RXQGV�6WHUOLQJ�VXEMHFW�WR�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�VXE�OLPLW�RI��������
PLOOLRQ�DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IORDWLQJ�UDWH�GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�GHQRPLQDWLRQ�RI�WKH�ERUURZLQJ��5HSD\PHQWV�PXVW�EH�PDGH�RQ�-XQH�
���������RU�XSRQ�DQ�HDUOLHU�WHUPLQDWLRQ�GDWH�RI�WKH�&UHGLW�$JUHHPHQW��DW�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\��6LPXOWDQHRXVO\��WKH�&RPSDQ\�
WHUPLQDWHG�LWV������ELOOLRQ�����GD\�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�WKH�FRQFXUUHQW�H[HFXWLRQ�RI�D�QHZ������PLOOLRQ�����GD\�FRPPLWWHG�
FUHGLW�IDFLOLW\��WKH��)DFLOLW\����7KH�)DFLOLW\�FRQWDLQV�D�RQH�\HDU�WHUP�RXW�SURYLVLRQ�DQG�ERUURZLQJV�XQGHU�WKH�)DFLOLW\�PD\�LQFOXGH�
8�6��'ROODUV�XS�WR�WKH������PLOOLRQ�FRPPLWPHQW�RU�LQ�(XUR�RU�3RXQGV�6WHUOLQJ�VXEMHFW�WR�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�VXE�OLPLW�RI������
PLOOLRQ�DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�IORDWLQJ�UDWH�GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�GHQRPLQDWLRQ�RI�WKH�ERUURZLQJ��5HSD\PHQWV�PXVW�EH�PDGH�E\�-XQH�
����������XQOHVV�WKH�RQH�\HDU�WHUP�RXW�HOHFWLRQ�LV�PDGH��RU�XSRQ�DQ�HDUOLHU�WHUPLQDWLRQ�GDWH�RI�WKH�)DFLOLW\��DW�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�
&RPSDQ\��7KH�&UHGLW�$JUHHPHQW�DQG�)DFLOLW\�DUH�GHVLJQDWHG�WR�EH�D�OLTXLGLW\�EDFN�VWRS�IRU�WKH�&RPSDQ\
V������ELOOLRQ�FRPPHUFLDO�
SDSHU�SURJUDP��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDV�QRW�GUDZQ�RQ�HLWKHU�RI�WKHVH�FRPPLWPHQWV�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�KDV�VKRUW�WHUP�OLQHV�RI�FUHGLW�WKDW�DUH�SULPDULO\�XQFRPPLWWHG��ZLWK�QXPHURXV�EDQNV��DJJUHJDWLQJ��������
PLOOLRQ��RI�ZKLFK��������PLOOLRQ�ZDV�DYDLODEOH�DW�'HFHPEHU�����������6KRUW�WHUP�DUUDQJHPHQWV�DUH�UHYLHZHG�DQQXDOO\�IRU�UHQHZDO��

7KH�DJJUHJDWH�DPRXQW�RI�FRPPLWWHG�DQG�XQFRPPLWWHG��ORQJ��DQG�VKRUW�WHUP�OLQHV�LV������ELOOLRQ��RI�ZKLFK�������PLOOLRQ�LV�UHFRUGHG�
DV�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�DW�'HFHPEHU����������H[FOXGLQJ�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV�RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKH�FRPPHUFLDO�SDSHU�
SURJUDP���,Q�DGGLWLRQ���������PLOOLRQ�RI�WKH�VKRUW�WHUP�FUHGLW�OLQHV�ZDV�XWLOL]HG�SULPDULO\�SHUWDLQLQJ�WR�RXWVWDQGLQJ�OHWWHUV�RI�FUHGLW�
IRU�ZKLFK�WKHUH�DUH�QR�UHTXLUHG�RU�UHSRUWHG�GHEW�EDODQFHV��7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV��SULPDULO\�
FRPPHUFLDO�SDSHU��IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

(TXLW\�8QLWV�

2Q�'HFHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�����������(TXLW\�8QLWV��WKH�³(TXLW\�8QLWV´���HDFK�ZLWK�D�VWDWHG�YDOXH�RI�������7KH�
(TXLW\�8QLWV�DUH�LQLWLDOO\�FRPSULVHG�RI�D�������RU������XQGLYLGHG�EHQHILFLDO�RZQHUVKLS�LQ�D��������SULQFLSDO�DPRXQW�������MXQLRU�
VXERUGLQDWHG�QRWH�GXH�������WKH�³�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWH´��DQG�D�IRUZDUG�FRPPRQ�VWRFN�SXUFKDVH�FRQWUDFW��WKH�³(TXLW\�
3XUFKDVH� &RQWUDFW´���7KH� &RPSDQ\� UHFHLYHG� DSSUR[LPDWHO\� �������PLOOLRQ� LQ� FDVK� SURFHHGV� IURP� WKH� (TXLW\�8QLWV�� QHW� RI�
XQGHUZULWLQJ�GLVFRXQWV�DQG�FRPPLVVLRQV��EHIRUH�RIIHULQJ�H[SHQVHV��DQG�UHFRUGHG��������PLOOLRQ�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��7KH�SURFHHGV�
ZHUH�XVHG�SULPDULO\�WR�UHSD\�FRPPHUFLDO�SDSHU�ERUURZLQJV��7KH�&RPSDQ\�DOVR�XVHG������PLOOLRQ�RI�WKH�SURFHHGV�WR�HQWHU�LQWR�
FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�XWLOL]HG�WR�KHGJH�SRWHQWLDO�HFRQRPLF�GLOXWLRQ�DV�GHVFULEHG�LQ�PRUH�GHWDLO�EHORZ��

(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�

(DFK�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFW�REOLJDWHV�WKH�KROGHUV�WR�SXUFKDVH��RQ�1RYHPEHU�����������IRU�D�SULFH�RI�������EHWZHHQ��������DQG�
�������VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��RU�DSSUR[LPDWHO\�����WR�����PLOOLRQ�
FRPPRQ�VKDUHV��UHVSHFWLYHO\��,I�D�IXQGDPHQWDO�FKDQJH�RFFXUV��LQ�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�
GHOLYHUDEOH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�ZLOO�EH�LQFUHDVHG�E\�D�PDNH�ZKROH�DPRXQW��UHVXOWLQJ�LQ�WKH�LVVXDQFH�
RI�D�PD[LPXP�RI�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��8SRQ�VHWWOHPHQW�RI� WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�RQ�
1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�DGGLWLRQDO�FDVK�SURFHHGV�RI��������PLOOLRQ��7KH�-XQLRU�6XERUGLQDWHG������
1RWHV��GHVFULEHG�IXUWKHU�EHORZ��DUH�LQLWLDOO\�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO�WR�VHFXUH�WKH�KROGHUV¶�REOLJDWLRQV�WR�SXUFKDVH�WKH�&RPSDQ\¶V�
FRPPRQ�VWRFN�XQGHU� WKH� WHUPV�RI� WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFW�KROGHUV�PD\�HOHFW� WR� VHWWOH� WKHLU�
REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\��LQ�FDVK�
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+ROGHUV�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�DUH�SDLG�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV��³&RQWUDFW�$GMXVWPHQW�3D\PHQWV´��DW�D�UDWH�RI�
������SHU�DQQXP��SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�RQ�)HEUXDU\�����0D\�����$XJXVW����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�\HDU��FRPPHQFLQJ�
)HEUXDU\�����������7KH�������PLOOLRQ�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�&RQWUDFW�$GMXVWPHQW�3D\PHQWV�UHGXFHG�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\�XSRQ�
LVVXDQFH�RI�WKH�(TXLW\�8QLWV�DQG�D�UHODWHG�OLDELOLW\�IRU�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�FDVK�SD\PHQWV�RI�������PLOOLRQ�ZDV�UHFRUGHG��$V�
HDFK�TXDUWHUO\�&RQWUDFW�$GMXVWPHQW�3D\PHQW�LV�PDGH��WKH�UHODWHG�OLDELOLW\�LV�UHGXFHG�DQG�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FDVK�SD\PHQW�
DQG�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�&RQWUDFW�$GMXVWPHQW�3D\PHQW�RI�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�LV�DFFUHWHG�WR�LQWHUHVW�H[SHQVH�RYHU�WKH�
WKUHH�\HDU�WHUP��

�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�

7KH��������PLOOLRQ�DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�ZLOO�PDWXUH�RQ�1RYHPEHU�����������7KH�
�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�RQ�)HEUXDU\�����0D\�����
$XJXVW����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�\HDU��FRPPHQFLQJ�)HEUXDU\������������7KH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�DUH�XQVHFXUHG�
DQG�UDQN�VXERUGLQDWH�DQG�MXQLRU�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�VHQLRU�LQGHEWHGQHVV��7KH������-XQLRU�
6XERUGLQDWHG�1RWHV�LQLWLDOO\�UDQN�HTXDOO\�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�ZLWK�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RWKHU�XQVHFXUHG�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEW�

7KH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW��DW�LWV�RSWLRQ��WR�UHPDUNHW�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�HDUO\�GXULQJ�D�SHULRG�EHJLQQLQJ�RQ�$XJXVW�
���������DQG�HQGLQJ�2FWREHU�����������8QOHVV�DQ�HDUO\�UHPDUNHWLQJ�LV�VXFFHVVIXO��WKH�&RPSDQ\�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHPDUNHW�WKH�
�����-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�GXULQJ�D�ILQDO�UHPDUNHWLQJ�SHULRG�EHJLQQLQJ�RQ�1RYHPEHU���������DQG�HQGLQJ�1RYHPEHU�����
������+ROGHUV�RI�(TXLW\�8QLWV�PD\�HOHFW�QRW�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�UHPDUNHWLQJ�E\�FUHDWLQJ�³7UHDVXU\�8QLWV´��UHSODFLQJ�WKH�������
-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�ZLWK�]HUR�FRXSRQ�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV�DV�VXEVWLWXWH�FROODWHUDO�WR�VHFXUH�WKHLU�REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�
(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��RU�³&DVK�6HWWOHG�8QLWV´��UHSODFLQJ�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�ZLWK�FDVK�DV�VXEVWLWXWH�FROODWHUDO�
WR�VHFXUH�WKHLU�REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV���RU�E\�VHWWOLQJ�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\�LQ�FDVK�SULRU�
WR�1RYHPEHU�����������8SRQ�D�VXFFHVVIXO�UHPDUNHWLQJ��WKH�SURFHHGV�DWWULEXWDEOH�WR������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�WKDW�ZHUH�
FRPSRQHQWV�RI�(TXLW\�8QLWV�ZLOO�EH�XVHG�WR�VDWLVI\�LQ�IXOO�WKH�(TXLW\�8QLW�KROGHUV¶�REOLJDWLRQV�WR�SXUFKDVH�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�
VWRFN�XQGHU�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��RU��LQ�WKH�FDVH�RI�DQ�HDUO\�UHPDUNHWLQJ��ZLOO�EH�XVHG�WR�SXUFKDVH�D�SRUWIROLR�RI�8�6��
7UHDVXU\�VHFXULWLHV��WKH�SURFHHGV�RI�ZKLFK�ZLOO�EH�XVHG�WR�VDWLVI\�VXFK�REOLJDWLRQV���$W�WKH�WLPH�RI�WKH�UHPDUNHWLQJ�����WKH�LQWHUHVW�
UDWH�RQ�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�PD\�EH�UH�VHW�DQG�����WKH�UDQNLQJ�RI�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�1RWHV�ZLOO�FKDQJH�
VXFK�WKDW�WKH\�UDQN�VHQLRU�WR�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�XQVHFXUHG�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEW�DQG�MXQLRU�WR�DOO�RI�WKH�
&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�VHQLRU�GHEW�

,QWHUHVW�H[SHQVH�RI������PLOOLRQ�ZDV�UHFRUGHG�IRU������UHODWHG�WR�WKH�FRQWUDFWXDO�LQWHUHVW�FRXSRQ�RQ�WKH������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�
1RWHV�EDVHG�XSRQ�WKH�������DQQXDO�UDWH�

&DSSHG�&DOO�7UDQVDFWLRQV�

,Q�RUGHU� WR�RIIVHW� WKH�SRWHQWLDO�HFRQRPLF�GLOXWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�FRPPRQ�VKDUHV� LVVXDEOH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI� WKH�(TXLW\�
3XUFKDVH�&RQWUDFWV��WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�D�PDMRU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��WKH�³FRXQWHUSDUW\´���7KH�
FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�FRYHU��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�
LVVXDEOH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�DW�WKH��������PLQLPXP�VHWWOHPHQW�UDWH��7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�
KDYH�D�WHUP�RI�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�\HDUV�DQG�LQLWLDOO\�KDYH�D�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�PLQLPXP�
VHWWOHPHQW�UDWH�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��DQG�DQ�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI����������ZKLFK�LV�DSSUR[LPDWHO\�����KLJKHU�WKDQ�
WKH�FORVLQJ�SULFH�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRPPRQ�VWRFN�RQ�1RYHPEHU�����������DQG�DUH�VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��
$W�'HFHPEHU�����������WKHUH�KDG�EHHQ�QR�DGMXVWPHQW�WR�WKH�VWULNHV��7KH�&RPSDQ\�SDLG������PLOOLRQ�RI�FDVK�WR�IXQG�WKH�FRVW�RI�
WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\��7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�EH�
VHWWOHG�E\�QHW�VKDUH�VHWWOHPHQW�RU��DW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ�DQG�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��FDVK�VHWWOHPHQW��SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�
RU�PRGLILHG�SK\VLFDO�VHWWOHPHQW��LQ�ZKLFK�FDVH�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�UHFHLYH�ZLOO�EH�UHGXFHG�E\�D�QXPEHU�RI�
VKDUHV�EDVHG�RQ�WKH�H[FHVV��LI�DQ\��RI�WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�
FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��RYHU�WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV���,I�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�DUH�H[HUFLVHG�
DQG�WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��
LV�JUHDWHU�WKDQ�WKH�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�EXW�QRW�JUHDWHU�WKDQ�WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�
WUDQVDFWLRQV��WKHQ�WKH�YDOXH�WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�IURP�WKH�FDSSHG�FDOO�FRXQWHUSDUWLHV�ZLOO�EH�JHQHUDOO\�EDVHG�RQ�WKH�
DPRXQW�RI�VXFK�H[FHVV���$V�D�UHVXOW��WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�RIIVHW�WKH�SRWHQWLDO�GLOXWLRQ�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�
3XUFKDVH�&RQWUDFWV��,I��KRZHYHU��WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�
WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��H[FHHGV�WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��WKH�YDOXH�WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�
UHFHLYH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��RU�SRUWLRQV�WKHUHRI��ZLOO�EH�DSSUR[LPDWHO\�HTXDO�WR��[��WKH�H[FHVV�RI�WKH�
XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�RYHU�WKH�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�WLPHV��\��WKH�QXPEHU�
RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�UHODWLQJ� WR� WKH�FDSSHG�FDOO� WUDQVDFWLRQV� �RU� WKH�SRUWLRQV� WKHUHRI��EHLQJ�H[HUFLVHG�� LQ�HDFK�FDVH�DV�



��

GHWHUPLQHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��$V�D�UHVXOW��WKH�GLOXWLRQ�PLWLJDWLRQ�XQGHU�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�
ZLOO�EH�OLPLWHG�EDVHG�RQ�VXFK�FDSSHG�YDOXH��6HH�1RWH�-��&DSLWDO�6WRFN���2WKHU�(TXLW\�$UUDQJHPHQWV��IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�WKH�
FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��

&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�����������&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV��WKH�³&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV´���HDFK�ZLWK�D�
VWDWHG�DPRXQW�RI�������7KH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�DUH�LQLWLDOO\�FRPSULVHG�RI�D�������RU������XQGLYLGHG�EHQHILFLDO�RZQHUVKLS�
LQ�D��������SULQFLSDO�DPRXQW�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�QRWH��WKH�³1RWH´��DQG�D�3XUFKDVH�&RQWUDFW��WKH�³3XUFKDVH�&RQWUDFW´��REOLJDWLQJ�
KROGHUV�WR�SXUFKDVH�RQH�VKDUH��VXEMHFW�WR�DGMXVWPHQW�XQGHU�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�LI�KROGHUV�HOHFW�WR�VHWWOH�WKHLU�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�
HDUO\��RI�WKH�&RPSDQ\¶V�������6HULHV�%�3HUSHWXDO�&XPXODWLYH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��WKH�³&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN´���
7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG��������PLOOLRQ�LQ�FDVK�SURFHHGV�IURP�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�RIIHULQJ��QHW�RI�XQGHUZULWLQJ�IHHV��
7KHVH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�UHGHHP�DOO�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RXWVWDQGLQJ��������)L[HG�5DWH�)ORDWLQJ�5DWH�-XQLRU�6XERUGLQDWHG�
'HEW�6HFXULWLHV�GXH�������DW�D�SULFH�RI��������PLOOLRQ��WR�FRQWULEXWH��������PLOOLRQ�WR�D�8�6��SHQVLRQ�SODQ�WR�LPSURYH�WKH�IXQGHG�
VWDWXV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SHQVLRQ�REOLJDWLRQV��WR�IXQG�WKH�������PLOOLRQ�FRVW�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQ�DV�PRUH�IXOO\�GHVFULEHG�
EHORZ��DQG�WKH�UHPDLQGHU�WR�UHGXFH�RXWVWDQGLQJ�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�DQG�IRU�RWKHU�JHQHUDO�FRUSRUDWH�SXUSRVHV�

3XUFKDVH�&RQWUDFWV�

(DFK�3XUFKDVH�&RQWUDFW�REOLJDWHV�WKH�KROGHU�WR�SXUFKDVH��RQ�WKH�HDUOLHU�RI��L��1RYHPEHU�����������WKH�³3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�
GDWH´��RU��LL��WKH�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH��DV�GHVFULEHG�EHORZ���IRU�������RQH�QHZO\�LVVXHG�VKDUH��VXEMHFW�WR�DGMXVWPHQW�
XQGHU�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�LI�KROGHUV�HOHFW�WR�VHWWOH�WKHLU�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\��RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��$�PD[LPXP�
RI�����������VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�PD\�EH�LVVXHG�RQ�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH��UHVXOWLQJ�LQ�WRWDO�
DGGLWLRQDO�FDVK�SURFHHGV�WR�WKH�&RPSDQ\�RI�XS�WR��������PLOOLRQ��7KH�1RWHV��GHVFULEHG�IXUWKHU�EHORZ��DUH�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO�
WR�JXDUDQWHH�WKH�KROGHUV¶�REOLJDWLRQV�WR�SXUFKDVH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��3XUFKDVH�
&RQWUDFW�KROGHUV�PD\�HOHFW�WR�VHWWOH�WKHLU�REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\��LQ�FDVK��DW�DQ\�WLPH�SULRU�WR�WKH�VHFRQG�
EXVLQHVV�GD\�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH�RU�WKH�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH��DV�DSSOLFDEOH��
VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�H[FHSWLRQV�DQG�FRQGLWLRQV�

8SRQ�HDUO\�VHWWOHPHQW�RI�DQ\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��H[FHSW�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�D�³IXQGDPHQWDO�FKDQJH´�RU�WULJJHU�HYHQW��WKH�&RPSDQ\�
ZLOO�GHOLYHU�D�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�HTXDO�WR�����RI�WKH�QXPEHU�RI�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�WHQGHUHG�IRU�
HDUO\�VHWWOHPHQW��8SRQ�WKH�RFFXUUHQFH�RI�D�IXQGDPHQWDO�FKDQJH��KROGHUV�RI�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�ZLOO�KDYH�WKH�ULJKW��VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�
H[FHSWLRQV�DQG�FRQGLWLRQV��WR�VHWWOH�WKHLU�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\�DW������RI�WKH�VHWWOHPHQW�UDWH�IRU�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�

+ROGHUV�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�DUH�SDLG�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV��³FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV´��DW�D�UDWH�RI�������SHU�
DQQXP��SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�RQ�)HEUXDU\�����0D\�����$XJXVW����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�\HDU��FRPPHQFLQJ�)HEUXDU\�����
������7KH�������PLOOLRQ�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�UHGXFHG�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\�DW�LQFHSWLRQ��$V�HDFK�
TXDUWHUO\�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQW�LV�PDGH��WKH�UHODWHG�OLDELOLW\�ZLOO�EH�UHOLHYHG�ZLWK�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FDVK�SD\PHQW�
DQG�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQW�UHFRUGHG�DV�LQWHUHVW�H[SHQVH��DW�LQFHSWLRQ�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�
DFFUHWLRQ�RYHU�WKH�ILYH�\HDU�WHUP���$W�'HFHPEHU����������WKH�OLDELOLW\�UHSRUWHG�IRU�WKH�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�DPRXQWHG�WR�
�����PLOOLRQ��7KH�&RPSDQ\�KDV�WKH�ULJKW�WR�GHIHU�WKH�SD\PHQW�RI�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�XQWLO�QR�ODWHU�WKDQ�WKH�3XUFKDVH�
&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH�RU�WKH�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH��HDFK�DV�GHVFULEHG�EHORZ���DV�DSSOLFDEOH��$Q\�GHIHUUHG�FRQWUDFW�
DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�ZLOO�DFFUXH�DGGLWLRQDO�FRQWUDFW�DGMXVWPHQW�SD\PHQWV�DW�WKH�UDWH�RI�������SHU�\HDU�XQWLO�SDLG��FRPSRXQGHG�
TXDUWHUO\�

&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�

:KHQ�LVVXHG�IROORZLQJ�D�VHWWOHPHQW�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW��KROGHUV�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�DUH�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�
FXPXODWLYH�FDVK�GLYLGHQGV�DW�WKH�UDWH�RI�������SHU�DQQXP�RI�WKH������OLTXLGDWLRQ�SUHIHUHQFH�SHU�VKDUH�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�
6WRFN��'LYLGHQGV�RQ�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�ZLOO�EH�SD\DEOH��ZKHQ��DV�DQG�LI�GHFODUHG�E\�WKH�&RPSDQ\¶V�ERDUG�RI�GLUHFWRUV��
TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�RQ�)HEUXDU\�����0D\�����$XJXVW����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�\HDU�

)ROORZLQJ�WKH�LVVXDQFH�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�D�KROGHU¶V�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��D�KROGHU�RI�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN�PD\��DW�LWV�RSWLRQ��DW�DQ\�WLPH�DQG�IURP�WLPH�WR�WLPH��FRQYHUW�VRPH�RU�DOO�RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN�DV�GHVFULEHG�EHORZ�DW�D�FRQYHUVLRQ�UDWH�RI��������VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�SHU�VKDUH�RI�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV���ZKLFK�LV�HTXLYDOHQW�WR�DQ�LQLWLDO�FRQYHUVLRQ�SULFH�RI�DSSUR[LPDWHO\�
�������SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��$W�'HFHPEHU�����������WKH�FRQYHUVLRQ�UDWH�RQ�WKH�&RQYHUWLEOHV�8QLWV�GXH������ZDV��������
�HTXLYDOHQW�WR�D�FRQYHUVLRQ�SULFH�VHW�DW��������SHU�FRPPRQ�VKDUH���,I�D�IXQGDPHQWDO�FKDQJH�RFFXUV��LQ�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�WKH�
FRQYHUVLRQ�UDWH�PD\�EH�DGMXVWHG�E\�D�IXQGDPHQWDO�FKDQJH�PDNH�ZKROH�SUHPLXP�
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7KH�&RPSDQ\�PD\�UHGHHP�VRPH�RU�DOO�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�RQ�RU�DIWHU�'HFHPEHU����������DW�D�UHGHPSWLRQ�SULFH�
HTXDO�WR������RI�WKH�OLTXLGDWLRQ�SUHIHUHQFH�SHU�VKDUH�SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�GLYLGHQGV�WR�WKH�UHGHPSWLRQ�GDWH��,I�WKH�&RPSDQ\�
FDOOV�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�IRU�UHGHPSWLRQ��KROGHUV�PD\�FRQYHUW�WKHLU�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�DW�DQ\�WLPH�SULRU�WR�
WKH�FORVH�RI�EXVLQHVV�RQ�WKH�EXVLQHVV�GD\�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ�WKH�UHGHPSWLRQ�GDWH�

8SRQ�FRQYHUVLRQ�SULRU�WR�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�PD\�RQO\�GHOLYHU�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��WRJHWKHU�ZLWK�FDVK�LQ�OLHX�
RI�IUDFWLRQDO�VKDUHV��8SRQ�D�FRQYHUVLRQ�RQ�RU�DIWHU�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW�WR�SD\�RU�GHOLYHU��DV�WKH�FDVH�PD\�
EH��VROHO\�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�� WRJHWKHU�ZLWK�FDVK�LQ� OLHX�RI�IUDFWLRQDO�VKDUHV��³SK\VLFDO�VHWWOHPHQW´���VROHO\�FDVK��³FDVK�
VHWWOHPHQW´��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�FDVK�DQG�FRPPRQ�VWRFN��³FRPELQDWLRQ�VHWWOHPHQW´���7KH�DPRXQW�RI�VKDUHV�DQG�RU�FDVK�WKDW�HDFK�
KROGHU�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�ZLOO�UHFHLYH�LV�FDOOHG�WKH�³VHWWOHPHQW�DPRXQW�´�,I�WKH�&RPSDQ\�HOHFWV�SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�
RU�DQ\�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�DUH�FRQYHUWHG�SULRU�WR�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�ZLOO�GHOLYHU�WR�WKH�FRQYHUWLQJ�
KROGHU�D�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��DQG�FDVK�LQ�OLHX�RI�DQ\�IUDFWLRQDO�VKDUHV��HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN�WR�EH�FRQYHUWHG�PXOWLSOLHG�E\�WKH�DSSOLFDEOH�FRQYHUVLRQ�UDWH��,I�WKH�&RPSDQ\�HOHFWV�FDVK�VHWWOHPHQW�RU�FRPELQDWLRQ�
VHWWOHPHQW��WKH�VHWWOHPHQW�DPRXQW�ZLOO�EH�EDVHG�RQ�WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�GXULQJ�D�
���GD\�REVHUYDWLRQ�SHULRG�

1RWHV�

7KH��������PLOOLRQ�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�WKH�1RWHV�LV�GXH�1RYHPEHU�����������$W�PDWXULW\��WKH�&RPSDQ\�LV�REOLJDWHG�WR�UHSD\�WKH�
SULQFLSDO�LQ�FDVK��7KH�1RWHV�EHDU�LQWHUHVW�DW�DQ�LQLWLDO�UDWH�RI�������SHU�DQQXP��LQLWLDOO\�SD\DEOH�TXDUWHUO\�LQ�DUUHDUV�RQ�)HEUXDU\�����
0D\�����$XJXVW����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�\HDU��FRPPHQFLQJ�)HEUXDU\�����������VXEMHFW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�ULJKW�WR�GHIHU�LQWHUHVW�
SD\PHQWV��7KH�1RWHV�DUH�WKH�&RPSDQ\¶V�GLUHFW��XQVHFXUHG�JHQHUDO�REOLJDWLRQV�DQG�DUH�LQLWLDOO\�VXERUGLQDWHG�DQG�MXQLRU�LQ�ULJKW�RI�
SD\PHQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�VHQLRU�LQGHEWHGQHVV��7KH�1RWHV�LQLWLDOO\�UDQN�HTXDOO\�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQW�ZLWK�DOO�
RI�WKH�&RPSDQ\¶V�RWKHU�MXQLRU�VXERUGLQDWHG�GHEW��7KH�1RWHV�DUH�LQLWLDOO\�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO�WR�JXDUDQWHH�WKH�REOLJDWLRQV�RI�
KROGHUV�RI�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�WR�SXUFKDVH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��7KH�1RWHV�ZLOO�EH�UHOHDVHG�IURP�WKDW�SOHGJH�DUUDQJHPHQW�
����IROORZLQJ� D� VXFFHVVIXO� UHPDUNHWLQJ�� ����IROORZLQJ� WKH� VXEVWLWXWLRQ� RI� FDVK� WR� SXUFKDVH� FHUWDLQ� WUHDVXU\� XQLW� FROODWHUDO��
����IROORZLQJ�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�FDVK�GXULQJ�FHUWDLQ�SHULRGV�SULRU�WR�WKH�ILQDO�UHPDUNHWLQJ�SHULRG�RU�WULJJHUHG�UHPDUNHWHG�SHULRG�
IRU�WKH�1RWHV������IROORZLQJ�WKH�HDUO\�VHWWOHPHQW�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�RU�����IROORZLQJ�FHUWDLQ�HYHQWV�RI�EDQNUXSWF\��LQVROYHQF\�
RU�UHRUJDQL]DWLRQ��7KH�XQDPRUWL]HG�GHIHUUHG�LVVXDQFH�FRVW�RI�WKH�1RWHV�ZDV������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU�����������7KH�UHPDLQLQJ�
XQDPRUWL]HG�EDODQFH�ZLOO�EH�UHFRUGHG�WR�LQWHUHVW�H[SHQVH�WKURXJK�WKH�1RWHV�PDWXULW\�LQ�1RYHPEHU������

8QOHVV�D�WULJJHU�HYHQW��DV�GHILQHG�EHORZ��KDV�RFFXUUHG��WKH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW��DW�LWV�RSWLRQ��WR�UHPDUNHW�WKH�1RWHV�GXULQJ�D�SHULRG�
�WKH�³RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�ZLQGRZ´��EHJLQQLQJ�RQ�DQG�LQFOXGLQJ�$XJXVW����������XQWLO�2FWREHU�����������6XFK�UHPDUNHWLQJ�ZLOO�
LQFOXGH�WKH�1RWHV�XQGHUO\LQJ�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�UHOHDVHG�IURP�WKH�SOHGJH�DQG�RWKHU�1RWHV�RI�KROGHUV�
WKDW�KDYH�HOHFWHG�WR�LQFOXGH�WKRVH�1RWHV�LQ�WKH�UHPDUNHWLQJ��7KH�&RPSDQ\�PD\�DWWHPSW�WR�UHPDUNHW�WKH�1RWHV�GXULQJ�PXOWLSOH�
RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�SHULRGV�LQ�WKH�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�ZLQGRZ�VR�ORQJ�DV�LW�JLYHV����FDOHQGDU�GD\V�QRWLFH�SULRU�WR�WKH�ILUVW�GD\�
RI�DQ\�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�SHULRG��8SRQ�D�VXFFHVVIXO�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�RI�WKH�1RWHV��WKH�UHPDUNHWLQJ�DJHQW�ZLOO�SXUFKDVH�
8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV�DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�SURVSHFWXV�VXSSOHPHQW��WKH�³7UHDVXU\�SRUWIROLR´���DQG�GHGXFW�VXFK�SULFH�IURP�WKH�
SURFHHGV�RI�WKH�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ��$Q\�UHPDLQLQJ�SURFHHGV�ZLOO�EH�SURPSWO\�UHPLWWHG�DIWHU�WKH�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�VHWWOHPHQW�
GDWH�E\�WKH�UHPDUNHWLQJ�DJHQW�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKH�KROGHUV�ZKRVH�1RWHV�ZHUH�UHPDUNHWHG��7KH�DSSOLFDEOH�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�
WKH�7UHDVXU\�SRUWIROLR�ZLOO�EH�VXEVWLWXWHG�IRU�WKH�DSSOLFDEOH�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�UHPDUNHWHG�SOHGJHG�1RWHV�DQG�ZLOO�EH�SOHGJHG�
WR�WKH�&RPSDQ\�WR�VHFXUH�WKH�KROGHUV¶�REOLJDWLRQ�XQGHU�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��2Q�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH��D�SRUWLRQ�
RI� WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�7UHDVXU\�SRUWIROLR�HTXDO� WR� WKH�DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI� WKH�1RWHV� WKDW�DUH�FRPSRQHQWV�RI� WKH�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�DW�WKH�WLPH�RI�UHPDUNHWLQJ�ZLOO�DXWRPDWLFDOO\�EH�DSSOLHG�WR�VDWLVI\�WKH�KROGHUV¶�REOLJDWLRQV�WR�SXUFKDVH�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�XQGHU�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��,Q�DGGLWLRQ��SURFHHGV�IURP�WKH�7UHDVXU\�SRUWIROLR�HTXDO�WR�WKH�LQWHUHVW�
SD\PHQW��DVVXPLQJ�QR�UHVHW�RI� WKH� LQWHUHVW� UDWH�� WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�DWWULEXWDEOH� WR� WKH�1RWHV� WKDW�ZHUH�FRPSRQHQWV�RI� WKH�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�DW�WKH�WLPH�RI�UHPDUNHWLQJ�ZLOO�EH�SDLG�RQ�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH�WR�WKH�KROGHUV�

,I�D�WULJJHU�HYHQW�RFFXUV�SULRU�WR�WKH�ILUVW�GD\�LQ�WKH�RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�ZLQGRZ��DOO�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�ZLOO�PDQGDWRULO\�VHWWOH�
HDUO\�RQ�WKH�GDWH�WKDW�LV����FDOHQGDU�GD\V�DIWHU�WKH�RFFXUUHQFH�RI�WKH�WULJJHU�HYHQW�RU��LI�VXFK�GD\�LV�QRW�D�EXVLQHVV�GD\��WKH�LPPHGLDWHO\�
IROORZLQJ�EXVLQHVV�GD\��WKH�³WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH´���,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�RFFXUUHQFH�RI�D�WULJJHU�HYHQW��WKH�UHPDUNHWLQJ�
DJHQW�ZLOO�UHPDUNHW�WKH�1RWHV�WKDW�DUH�FRPSRQHQWV�RI�WKH�XQLWV�DQG�DQ\�VHSDUDWH�1RWHV�ZKRVH�KROGHUV�KDYH�HOHFWHG�WR�SDUWLFLSDWH�
LQ�WKH�UHPDUNHWLQJ�GXULQJ�HDFK�GD\�RI�WKH�ILYH�EXVLQHVV�GD\�SHULRG��WKH�³WULJJHUHG�HDUO\�UHPDUNHWLQJ�SHULRG´��HQGLQJ�RQ�WKH�WKLUG�
EXVLQHVV�GD\�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ�WKH�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH��WKH�³WULJJHUHG�HDUO\�UHPDUNHWLQJ´���$�³WULJJHU�HYHQW´�ZLOO�
EH�GHHPHG�WR�KDYH�RFFXUUHG�XSRQ�WKH�&RPSDQ\¶V�ILOLQJ�DQ\�SHULRGLF�RU�DQQXDO�UHSRUW�XQGHU�6HFWLRQ����RU����G��RI�WKH�6HFXULWLHV�
([FKDQJH�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��LQ�UHVSHFW�RI�DQ\�ILVFDO�TXDUWHU�ZLWK�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�VXFK�ILVFDO�TXDUWHU�ZKHUH�WKH�
&RPSDQ\¶V�OHYHUDJH�UDWLR��DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�SURVSHFWXV�VXSSOHPHQW�UHODWLQJ�WR�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV��LV�HTXDO�WR�RU�
JUHDWHU�WKDQ������RQ�DQ�DQQXDOL]HG�EDVLV��IRU�HDFK�RI�WKH�WKUHH�FRQVHFXWLYH�ILVFDO�TXDUWHUV�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ��DQG�LQFOXGLQJ��
VXFK�ILVFDO�TXDUWHU�



��

8QOHVV�WKH�7UHDVXU\�SRUWIROLR�KDV�UHSODFHG�WKH�SOHGJHG�1RWHV�DV�SDUW�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�DV�D�UHVXOW�RI�D�VXFFHVVIXO�
RSWLRQDO�UHPDUNHWLQJ�RU�D�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH�KDV�RFFXUUHG��WKH�UHPDUNHWLQJ�DJHQW�ZLOO�UHPDUNHW�WKH�SOHGJHG�1RWHV�WKDW�
DUH� FRPSRQHQWV� RI� WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV� DQG� DQ\� VHSDUDWH�1RWHV�ZKRVH�KROGHUV� KDYH� HOHFWHG� WR� SDUWLFLSDWH� LQ� WKH�
UHPDUNHWLQJ�GXULQJ�HDFK�GD\�RI�WKH�ILYH�EXVLQHVV�GD\�SHULRG�HQGLQJ�RQ�1RYHPEHU�����������WKH�WKLUG�EXVLQHVV�GD\�LPPHGLDWHO\�
SUHFHGLQJ�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�VHWWOHPHQW�GDWH��XQWLO�WKH�UHPDUNHWLQJ�LV�VXFFHVVIXO��WKH�³ILQDO�UHPDUNHWLQJ´��

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�D�VXFFHVVIXO�UHPDUNHWLQJ��DOO�RXWVWDQGLQJ�1RWHV��ZKHWKHU�RU�QRW�UHPDUNHWHG��ZLOO�UDQN�VHQLRU� WR�DOO�RI� WKH�
&RPSDQ\¶V� H[LVWLQJ� DQG� IXWXUH� XQVHFXUHG� MXQLRU� VXERUGLQDWHG� REOLJDWLRQV� DQG� MXQLRU� WR� DOO� RI� LWV� H[LVWLQJ� DQG� IXWXUH� VHQLRU�
LQGHEWHGQHVV��WKH�LQWHUHVW�GHIHUUDO�SURYLVLRQV�RI�WKH�1RWHV�ZLOO�QRW�DSSO\�WR�DOO�RXWVWDQGLQJ�1RWHV��ZKHWKHU�RU�QRW�UHPDUNHWHG���WKH�
LQWHUHVW�UDWH�RQ�DOO�RXWVWDQGLQJ�1RWHV��ZKHWKHU�RU�QRW�UHPDUNHWHG��PD\�EH�UHVHW�DQG�LQWHUHVW�ZLOO�EH�SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�LQ�
DUUHDUV�

,QWHUHVW�H[SHQVH�RI�������PLOOLRQ�ZDV�UHFRUGHG�IRU�HDFK�RI������������DQG�������UHODWHG�WR�WKH�FRQWUDFWXDO�LQWHUHVW�FRXSRQ�RQ�WKH�
1RWHV�IRU�WKH�SHULRGV�SUHVHQWHG�EDVHG�XSRQ�WKH�������UDWH�

(TXLW\�2SWLRQ�

,Q�RUGHU� WR�RIIVHW� WKH�FRPPRQ�VKDUHV� WKDW�PD\�EH�GHOLYHUDEOH�XSRQ�FRQYHUVLRQ�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�� WKH�
&RPSDQ\� HQWHUHG� LQWR� FDSSHG� FDOO� WUDQVDFWLRQV� �HTXLW\� RSWLRQV�� ZLWK� FHUWDLQ� PDMRU� ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV� �WKH� ³FDSSHG� FDOO�
FRXQWHUSDUWLHV´���7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�FRYHU��VXEMHFW�WR�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�
HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�XQGHUO\LQJ�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�LVVXDEOH�
XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��(DFK�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�KDG�DQ�RULJLQDO�WHUP�RI�DSSUR[LPDWHO\�ILYH�\HDUV�
DQG�LQLWLDOO\�KDV�D�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�LQLWLDO�FRQYHUVLRQ�SULFH�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�
6WRFN��DQG�DQ�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�LV�DSSUR[LPDWHO\�����KLJKHU�WKDQ�WKH�FORVLQJ�SULFH�RI�WKH�FRPPRQ�VWRFN�RQ�
1RYHPEHU���������� �$W�'HFHPEHU����������� WKH�FDSSHG�FDOO� WUDQVDFWLRQV�KDG�DQ�DGMXVWHG�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI��������DQG�DQ�
DGMXVWHG�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI���������7KH�&RPSDQ\�SDLG�������PLOOLRQ�RI�FDVK�WR�IXQG�WKH�FRVW�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��
ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�6KDUHRZQHUV¶�(TXLW\��7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�EH�VHWWOHG�E\�QHW�VKDUH�VHWWOHPHQW�
RU��DW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ�DQG�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��FDVK�VHWWOHPHQW��SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�RU�PRGLILHG�SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�
�LQ�ZKLFK�FDVH�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�UHFHLYH�ZLOO�EH�UHGXFHG�E\�D�QXPEHU�RI�VKDUHV�EDVHG�RQ�WKH�H[FHVV��LI�DQ\��
RI�WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��RYHU�WKH�
XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV���,I�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�DUH�H[HUFLVHG�DQG�WKH�YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�
SULFH�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��LV�JUHDWHU�WKDQ�WKH�ORZHU�VWULNH�SULFH�
RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�EXW�QRW�JUHDWHU�WKDQ�WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��WKHQ�WKH�YDOXH�WKH�&RPSDQ\�
H[SHFWV�WR�UHFHLYH�IURP�WKH�FDSSHG�FDOO�FRXQWHUSDUWLHV�ZLOO�EH�JHQHUDOO\�EDVHG�RQ�WKH�DPRXQW�RI�VXFK�H[FHVV��$V�D�UHVXOW��WKH�FDSSHG�
FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�RIIVHW�WKH�SRWHQWLDO�GLOXWLRQ�XSRQ�FRQYHUVLRQ�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��,I��KRZHYHU��WKH�YROXPH�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��DV�PHDVXUHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��H[FHHGV�WKH�XSSHU�
VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��WKH�YDOXH�WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�XSRQ�WKH�H[HUFLVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�
�RU�SRUWLRQV�WKHUHRI��ZLOO�EH�DSSUR[LPDWHO\�HTXDO�WR��[��WKH�H[FHVV�RI�WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�RYHU�
WKH�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�WLPHV��\��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�UHODWLQJ�WR�WKH�FDSSHG�FDOO�
WUDQVDFWLRQV��RU�WKH�SRUWLRQV�WKHUHRI��EHLQJ�H[HUFLVHG��LQ�HDFK�FDVH�DV�GHWHUPLQHG�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��
$V�D�UHVXOW��WKH�GLOXWLRQ�PLWLJDWLRQ�XQGHU�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�ZLOO�EH�OLPLWHG�EDVHG�RQ�VXFK�FDSSHG�YDOXH�

,��'(5,9$7,9(�),1$1&,$/�,167580(176

7KH�&RPSDQ\�LV�H[SRVHG�WR�PDUNHW�ULVN�IURP�FKDQJHV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV��LQWHUHVW�UDWHV��VWRFN�SULFHV�DQG�FRPPRGLW\�
SULFHV��$V�SDUW�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�ULVN�PDQDJHPHQW�SURJUDP��D�YDULHW\�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��FXUUHQF\�
VZDSV��SXUFKDVHG�FXUUHQF\�RSWLRQV��IRUHLJQ�H[FKDQJH�FRQWUDFWV�DQG�FRPPRGLW\�FRQWUDFWV��DUH�XVHG�WR�PLWLJDWH�LQWHUHVW�UDWH�H[SRVXUH��
IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[SRVXUH�DQG�FRPPRGLW\�SULFH�H[SRVXUH�

)LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�QRW�XWLOL]HG�IRU�VSHFXODWLYH�SXUSRVHV��,I�WKH�&RPSDQ\�HOHFWV�WR�GR�VR�DQG�LI�WKH�LQVWUXPHQW�PHHWV�WKH�
FULWHULD�VSHFLILHG�LQ�$6&������'HULYDWLYHV�DQG�+HGJLQJ��PDQDJHPHQW�GHVLJQDWHV�LWV�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�DV�FDVK�IORZ�KHGJHV��
IDLU� YDOXH� KHGJHV� RU� QHW� LQYHVWPHQW� KHGJHV��*HQHUDOO\�� FRPPRGLW\� SULFH� H[SRVXUHV� DUH� QRW� KHGJHG�ZLWK� GHULYDWLYH� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV�DQG�LQVWHDG�DUH�DFWLYHO\�PDQDJHG�WKURXJK�FXVWRPHU�SULFLQJ�LQLWLDWLYHV��SURFXUHPHQW�GULYHQ�FRVW�UHGXFWLRQ�LQLWLDWLYHV�
DQG�RWKHU�SURGXFWLYLW\�LPSURYHPHQW�SURMHFWV��



��

$�VXPPDU\�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHULYDWLYHV�UHFRUGHG�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�DW�'HFHPEHU����������
DQG�'HFHPEHU����������IROORZV��LQ�PLOOLRQV��

%DODQFH�6KHHW
&ODVVLILFDWLRQ ���� ����

%DODQFH�6KHHW
&ODVVLILFDWLRQ ���� ����

'HULYDWLYHV�GHVLJQDWHG�DV
KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�
,QWHUHVW�5DWH�&RQWUDFWV�)DLU
9DOXH������������������������������������������� 2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV������ ���� ���� $FFUXHG�H[SHQVHV��������� ��� ���

/7�RWKHU�DVVHWV�������������� ² ��� /7�RWKHU�OLDELOLWLHV�������� ����� ���
)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV
&DVK�)ORZ ����������������������������������� 2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV������ ��� ² $FFUXHG�H[SHQVHV��������� ��� ���
1HW�,QYHVWPHQW�+HGJH ���������������� 2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV������ ��� ��� $FFUXHG�H[SHQVHV��������� ���� ����

� ���� � ���� � ����� � ����
'HULYDWLYHV�QRW�GHVLJQDWHG�DV
KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�
)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV������� 2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV������ � ���� � ���� $FFUXHG�H[SHQVHV��������� � ���� � ����
/7�RWKHU�DVVHWV���������������������������� ² ² /7�RWKHU�OLDELOLWLHV�������� ��� ���

� ���� � ���� � ���� � ����

7KH�FRXQWHUSDUWLHV�WR�DOO�RI�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�PDMRU�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��7KH�&RPSDQ\�
LV�H[SRVHG�WR�FUHGLW�ULVN�IRU�QHW�H[FKDQJHV�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV��EXW�QRW�IRU�WKH�QRWLRQDO�DPRXQWV��7KH�FUHGLW�ULVN�LV�OLPLWHG�WR�
WKH�DVVHW�DPRXQWV�QRWHG�DERYH��7KH�&RPSDQ\�OLPLWV�LWV�H[SRVXUH�DQG�FRQFHQWUDWLRQ�RI�ULVN�E\�FRQWUDFWLQJ�ZLWK�GLYHUVH�ILQDQFLDO�
LQVWLWXWLRQV�DQG�GRHV�QRW�DQWLFLSDWH�QRQ�SHUIRUPDQFH�E\�DQ\�RI�LWV�FRXQWHUSDUWLHV��)XUWKHU��DV�PRUH�IXOO\�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�0��)DLU�
9DOXH�0HDVXUHPHQWV��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�QRQ�SHUIRUPDQFH�ULVN�RI�LWV�FRXQWHUSDUWLHV�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�SHULRG�DQG�DGMXVWV�WKH�
FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKHVH�DVVHWV�DFFRUGLQJO\��7KH�ULVN�RI�GHIDXOW�LV�FRQVLGHUHG�UHPRWH�

,Q������DQG�������VLJQLILFDQW�FDVK�IORZV�UHODWHG�WR�GHULYDWLYHV�LQFOXGLQJ�WKRVH�WKDW�DUH�VHSDUDWHO\�GLVFXVVHG�LQ�&DVK�)ORZ�+HGJHV��
)DLU�9DOXH�+HGJHV�DQG�1HW�,QYHVWPHQW�+HGJHV�EHORZ�UHVXOWHG�LQ�QHW�FDVK�UHFHLYHG�RI�������PLOOLRQ�DQG�FDVK�SDLG�RI�������PLOOLRQ��
UHVSHFWLYHO\�

&$6+�)/2:�+('*(6�²�7KHUH�ZDV�D�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[�ORVV�DQG�D�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[�ORVV�DV�RI�'HFHPEHU����������
DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��UHSRUWHG�IRU�FDVK�IORZ�KHGJH�HIIHFWLYHQHVV�LQ�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV��$Q�
DIWHU�WD[�ORVV�RI������PLOOLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�EH�UHFODVVLILHG�WR�HDUQLQJV�DV�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQV�RFFXU�RU�DV�DPRXQWV�DUH�DPRUWL]HG�
ZLWKLQ�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWKV��7KH�XOWLPDWH�DPRXQW�UHFRJQL]HG�ZLOO�YDU\�EDVHG�RQ�IOXFWXDWLRQV�RI�WKH�KHGJHG�FXUUHQFLHV�DQG�
LQWHUHVW�UDWHV�WKURXJK�WKH�PDWXULW\�GDWHV�

7KH�WDEOHV�EHORZ�GHWDLO�SUH�WD[�DPRXQWV�UHFODVVLILHG�IURP�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��LQWR�HDUQLQJV�IRU�DFWLYH�
GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�GXULQJ�WKH�SHULRGV�LQ�ZKLFK�WKH�XQGHUO\LQJ�KHGJHG�WUDQVDFWLRQV�DIIHFWHG�HDUQLQJV�IRU�WKH�WZHOYH�
PRQWKV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������LQ�PLOOLRQV��
�

<HDU�WR�GDWH�����
�,Q�PLOOLRQV�

*DLQ��/RVV�
5HFRUGHG�LQ��2&,

&ODVVLILFDWLRQ�RI
*DLQ��/RVV�

5HFODVVLILHG�IURP
2&,�WR�,QFRPH

*DLQ��/RVV�
5HFODVVLILHG�IURP
2&,�WR�,QFRPH

�(IIHFWLYH�3RUWLRQ�

*DLQ��/RVV�
5HFRJQL]HG��LQ

,QFRPH
�,QHIIHFWLYH�3RUWLRQ�

)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV��������������������������� � ��� &RVW�RI�VDOHV � ����� ²
�

<HDU�WR�GDWH�����
�,Q�PLOOLRQV�

*DLQ��/RVV�
5HFRUGHG�LQ��2&,

&ODVVLILFDWLRQ�RI
*DLQ��/RVV�

5HFODVVLILHG�IURP
2&,�WR�,QFRPH

*DLQ��/RVV�
5HFODVVLILHG�IURP
2&,�WR�,QFRPH

�(IIHFWLYH�3RUWLRQ�

*DLQ��/RVV�
5HFRJQL]HG��LQ

,QFRPH
�,QHIIHFWLYH�3RUWLRQ�

)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV���������������������������� � ������ &RVW�RI�VDOHV � ��� ²
�,QFOXGHV�LQHIIHFWLYH�SRUWLRQ�DQG�DPRXQW�H[FOXGHG�IURP�HIIHFWLYHQHVV�WHVWLQJ�RQ�GHULYDWLYHV�

)RU������DQG�������WKH�KHGJHG�LWHPV¶�LPSDFW�WR�WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�ZDV�D�JDLQ�RI������PLOOLRQ�DQG�D�ORVV�
RI������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��LQ�&RVW�RI�6DOHV��7KHUH�ZDV�QR�LPSDFW�UHODWHG�WR�WKH�LQWHUHVW�UDWH�FRQWUDFWV¶�KHGJHG�LWHPV�IRU�DQ\�
SHULRG�SUHVHQWHG��



��

'XULQJ������������DQG�������DQ�DIWHU�WD[�ORVV�RI�������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��ZDV�UHFODVVLILHG�IURP�
$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��LQWR�HDUQLQJV��LQFOXVLYH�RI�WKH�JDLQ�ORVV�DPRUWL]DWLRQ�RQ�WHUPLQDWHG�GHULYDWLYH�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��GXULQJ�WKH�SHULRGV�LQ�ZKLFK�WKH�XQGHUO\LQJ�KHGJHG�WUDQVDFWLRQV�DIIHFWHG�HDUQLQJV�

,QWHUHVW�5DWH�&RQWUDFWV��7KH�&RPSDQ\�HQWHUV�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�REWDLQ�WKH�ORZHVW�FRVW�VRXUFH�RI�IXQGV�
ZLWKLQ�D�WDUJHWHG�UDQJH�RI�YDULDEOH�WR�IL[HG�UDWH�GHEW�SURSRUWLRQV��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������DOO�LQWHUHVW�
UDWH�VZDSV�GHVLJQDWHG�DV�FDVK�IORZ�KHGJHV�ZHUH�WHUPLQDWHG�DV�GLVFXVVHG�EHORZ���

,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�H[HFXWHG�IRUZDUG�VWDUWLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�DQ�DJJUHJDWH�QRWLRQDO�DPRXQW�RI������PLOOLRQ�
IL[LQJ����\HDUV�RI�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW��������7KH�REMHFWLYH�RI�WKH�KHGJH�ZDV�WR�RIIVHW�WKH�H[SHFWHG�YDULDELOLW\�RQ�IXWXUH�SD\PHQWV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�GHEW�LQVWUXPHQWV���7KHVH�FRQWUDFWV�ZHUH�WHUPLQDWHG�LQ������DQG�UHVXOWHG�LQ�FDVK�SD\PHQWV�RI�
�������PLOOLRQ��ZKLFK�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV�DQG�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�WR�HDUQLQJV�RYHU�IXWXUH�
SHULRGV���7KH�FDVK�IORZV�VWHPPLQJ�IURP�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�VXFK�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�GHVLJQDWHG�DV�FDVK�IORZ�KHGJHV�DUH�SUHVHQWHG�
ZLWKLQ�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��

)RUHLJQ�&XUUHQF\�&RQWUDFWV

)RUZDUG�&RQWUDFWV��7KURXJK�LWV�JOREDO�EXVLQHVVHV��WKH�&RPSDQ\�HQWHUV�LQWR�WUDQVDFWLRQV�DQG�PDNHV�LQYHVWPHQWV�GHQRPLQDWHG�LQ�
PXOWLSOH�FXUUHQFLHV�WKDW�JLYH�ULVH�WR�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN��7KH�&RPSDQ\�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�UHJXODUO\�SXUFKDVH�LQYHQWRU\�IURP�
VXEVLGLDULHV�ZLWK�FXUUHQFLHV�RWKHU�WKDQ�WKHLU�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�ZKLFK�FUHDWHV�FXUUHQF\�UHODWHG�YRODWLOLW\�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�UHVXOWV�
RI�RSHUDWLRQV��7KH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�IRUZDUG�FRQWUDFWV�WR�KHGJH�WKHVH�IRUHFDVWHG�SXUFKDVHV�DQG�VDOHV�RI�LQYHQWRU\��*DLQV�DQG�ORVVHV�
UHFODVVLILHG�IURP�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV�IRU�WKH�HIIHFWLYH�DQG�LQHIIHFWLYH�SRUWLRQV�RI�WKH�KHGJH�DV�ZHOO�DV�DQ\�
DPRXQWV�H[FOXGHG�IURP�HIIHFWLYHQHVV�WHVWLQJ�DUH�UHFRUGHG�LQ�&RVW�RI�VDOHV��*DLQV�DQG�ORVVHV�LQFXUUHG�DIWHU�D�KHGJH�KDV�EHHQ�GH�
GHVLJQDWHG�DUH�QRW�UHFRUGHG�LQ�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV���EXW�DUH�UHFRUGHG�GLUHFWO\�WR�WKH�&RQVROLGDWHG�
6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&RPSUHKHQVLYH� ,QFRPH� LQ�2WKHU�QHW��$W�'HFHPEHU����������� WKH�QRWLRQDO�YDOXH�RI� WKH� IRUZDUG�
FXUUHQF\�FRQWUDFWV�RXWVWDQGLQJ�ZDV��������PLOOLRQ��DOO�RI�ZKLFK�ZDV�GHVLJQDWHG��DQG�PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK��������$W�
'HFHPEHU����� ������ WKH� QRWLRQDO� YDOXH� RI� WKH� IRUZDUG� FXUUHQF\� FRQWUDFWV� RXWVWDQGLQJ�ZDV� �������PLOOLRQ�� DOO� RI�ZKLFK�ZDV�
GHVLJQDWHG��PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�LQ������

3XUFKDVHG�2SWLRQ�&RQWUDFWV��7KH�&RPSDQ\�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�HQWHU�LQWR�YDULRXV�LQWHU�FRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�ZKHUHE\�WKH�QRWLRQDO�
YDOXHV�DUH�GHQRPLQDWHG�LQ�FXUUHQFLHV�RWKHU�WKDQ�WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQFLHV�RI�WKH�SDUW\�H[HFXWLQJ�WKH�WUDGH��,Q�RUGHU�WR�EHWWHU�PDWFK�
WKH�FDVK� IORZV�RI� LWV� LQWHU�FRPSDQ\�REOLJDWLRQV�ZLWK�FDVK� IORZV� IURP�RSHUDWLRQV�� WKH�&RPSDQ\�HQWHUV� LQWR�SXUFKDVHG�RSWLRQ�
FRQWUDFWV��*DLQV�DQG�ORVVHV�UHFODVVLILHG�IURP�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��IRU�WKH�HIIHFWLYH�DQG�LQHIIHFWLYH�
SRUWLRQV�RI�WKH�KHGJH�DV�ZHOO�DV�DQ\�DPRXQWV�H[FOXGHG�IURP�HIIHFWLYHQHVV�WHVWLQJ�DUH�UHFRUGHG�LQ�&RVW�RI�VDOHV��$W�'HFHPEHU�����
������ WKH�QRWLRQDO�YDOXH�RI�RSWLRQ�FRQWUDFWV�RXWVWDQGLQJ�ZDV��������PLOOLRQ�PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV� WKURXJK������� �$V�RI�
'HFHPEHU�����������WKH�QRWLRQDO�YDOXH�RI�SXUFKDVHG�RSWLRQ�FRQWUDFWV�ZDV��������PLOOLRQ��PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�LQ�������

)$,5�9$/8(�+('*(6

,QWHUHVW�5DWH�5LVN��,Q�DQ�HIIRUW�WR�RSWLPL]H�WKH�PL[�RI�IL[HG�YHUVXV�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�FDSLWDO�VWUXFWXUH��WKH�&RPSDQ\�
HQWHUV�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV���,Q�2FWREHU�������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�ZKLFK�HTXDOHG�
WKH�&RPSDQ\
V������PLOOLRQ�������QRWHV�GXH�LQ������DQG�WKH�&RPSDQ\
V������PLOOLRQ�������QRWHV�GXH�LQ��������,Q�-DQXDU\�������
WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�ZKLFK�HTXDOHG�WKH�&RPSDQ\
V������PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�
LQ��������7KHVH�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�HIIHFWLYHO\�FRQYHUWHG�WKH�&RPSDQ\¶V�IL[HG�UDWH�GHEW�WR�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�EDVHG�RQ�/,%25��
WKHUHE\�KHGJLQJ�WKH�IOXFWXDWLRQ�LQ�IDLU�YDOXH�UHVXOWLQJ�IURP�FKDQJHV�LQ�LQWHUHVW�UDWHV��

3UHYLRXVO\��WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�RI�LWV�QRWHV�SD\DEOH�ZKLFK�ZHUH�VXEVHTXHQWO\�WHUPLQDWHG�
DV�GLVFXVVHG�EHORZ���,Q�-DQXDU\������DQG�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�UHODWHG�WR�WKH�&RPSDQ\
V�
�����PLOOLRQ�������QRWHV�GXH�LQ��������,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�
ZKLFK�HTXDOHG�WKH�&RPSDQ\¶V������PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�LQ������DQG������PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�LQ�������,Q�-DQXDU\�
������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�ZKLFK�HTXDOHG�WKH�&RPSDQ\¶V������PLOOLRQ�������QRWHV�
GXH�LQ������DQG������PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�LQ�������

,Q�-DQXDU\�������WKH�&RPSDQ\�WHUPLQDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�HTXDO�WR�WKH�&RPSDQ\
V������PLOOLRQ���������
QRWHV�GXH�LQ������������PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�LQ������������PLOOLRQ�������QRWHV�GXH�LQ������DQG������PLOOLRQ��������QRWHV�
GXH�LQ�������,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�WHUPLQDWHG�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�HTXDO�WR�WKH�&RPSDQ\
V������
PLOOLRQ��������QRWHV�GXH�LQ��������7KHVH�WHUPLQDWLRQV�UHVXOWHG�LQ�FDVK�UHFHLSWV�RI�������PLOOLRQ���7KH�UHVXOWLQJ�JDLQ�RI�������
PLOOLRQ�ZDV�GHIHUUHG�DQG�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�WR�HDUQLQJV�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�OLIH�RI�WKH�QRWHV���,Q�-XO\�������WKH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG�
WKH������PLOOLRQ�������QRWHV�GXH�LQ������DQG������PLOOLRQ�������QRWHV�GXH������DQG��DV�D�UHVXOW��������PLOOLRQ�RI�WKH�SUHYLRXVO\�
GHIHUUHG�JDLQ�ZDV�UHFRJQL]HG�LQ�HDUQLQJV�DW�WKDW�WLPH���,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�UHSXUFKDVHG�WKH������PLOOLRQ�������QRWHV�
GXH������DQG��DV�D�UHVXOW�������PLOOLRQ�RI�WKH�SUHYLRXVO\�GHIHUUHG�JDLQ�ZDV�UHFRJQL]HG�LQ�HDUQLQJV�DW�WKDW�WLPH�



��

7KH�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�GXULQJ�WKH�SHULRG�ZHUH�UHFRJQL]HG�LQ�HDUQLQJV�DV�ZHOO�DV�WKH�RIIVHWWLQJ�FKDQJHV�
LQ�IDLU�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�QRWHV��7KH�QRWLRQDO�YDOXH�RI�RSHQ�FRQWUDFWV�ZDV��������PLOOLRQ�DV�RI�ERWK�'HFHPEHU����������DQG�
'HFHPEHU�����������$�VXPPDU\�RI�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�UHODWLQJ�WR�WKHVH�VZDSV�LV�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��
�

� <HDU�WR�'DWH����� <HDU�WR�'DWH�����
,QFRPH�6WDWHPHQW
&ODVVLILFDWLRQ

*DLQ��/RVV���RQ
6ZDSV

*DLQ���/RVV���RQ
%RUURZLQJV

*DLQ��/RVV���RQ
6ZDSV

*DLQ���/RVV���RQ
%RUURZLQJV

,QWHUHVW�([SHQVH����������������������������������������������������� � ������� � ����� � ���� � ������

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�LQ�WKH�WDEOH�DERYH��WKH�QHW�VZDS�DFFUXDOV�IRU�HDFK�SHULRG�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�JDLQV�RQ�
WHUPLQDWHG�VZDSV�DUH�DOVR�UHSRUWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�LQWHUHVW�H[SHQVH�DQG�WRWDOHG�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�IRU������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��,QWHUHVW�H[SHQVH�RQ�WKH�XQGHUO\LQJ�GHEW�ZDV�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

1(7�,19(670(17�+('*(6

)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV��7KH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�QHW�LQYHVWPHQW�KHGJHV�WR�RIIVHW�WKH�WUDQVODWLRQ�DGMXVWPHQW�DULVLQJ�IURP�UH�
PHDVXUHPHQW�RI�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RI�LWV�IRUHLJQ�VXEVLGLDULHV��7KH�WRWDO�DIWHU�WD[�DPRXQWV�LQ�$FFXPXODWHG�
RWKHU� FRPSUHKHQVLYH� ORVV� ZHUH� ORVVHV� RI� ������ PLOOLRQ� DQG� ������ PLOOLRQ� DW� 'HFHPEHU����� ����� DQG� 'HFHPEHU����� ������
UHVSHFWLYHO\��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�FRQWUDFWV�WKDW�PDWXUH�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�2FWREHU�
�����ZLWK�QRWLRQDO�YDOXHV�WRWDOLQJ��������PLOOLRQ�RXWVWDQGLQJ�KHGJLQJ�D�SRUWLRQ�RI�LWV�SRXQG�VWHUOLQJ�GHQRPLQDWHG�QHW�LQYHVWPHQW��
$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�FRQWUDFWV�PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�2FWREHU������ZLWK�
QRWLRQDO�YDOXHV�WRWDOLQJ��������PLOOLRQ�RXWVWDQGLQJ�KHGJLQJ�D�SRUWLRQ�RI�LWV�SRXQG�VWHUOLQJ�GHQRPLQDWHG�QHW�LQYHVWPHQW���)RU�WKH�
\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������PDWXULQJ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�FRQWUDFWV�UHVXOWHG�LQ�QHW�FDVK�UHFHLSWV�RI������
PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��*DLQV�DQG�ORVVHV�RQ�QHW�LQYHVWPHQW�KHGJHV�UHPDLQ�LQ�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH��ORVV��XQWLO�GLVSRVDO�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV��7KH�SUH�WD[�JDLQ�RU�ORVV�IURP�IDLU�YDOXH�FKDQJHV�ZDV�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��

� <HDU�WR�'DWH����� <HDU�WR�'DWH�����

,QFRPH�6WDWHPHQW
&ODVVLILFDWLRQ

$PRXQW
5HFRUGHG�LQ��

2&,
*DLQ��/RVV�

(IIHFWLYH�3RUWLRQ
5HFRUGHG��
LQ�,QFRPH
6WDWHPHQW

,QHIIHFWLYH
3RUWLRQ

5HFRUGHG�LQ
,QFRPH

6WDWHPHQW

$PRXQW
5HFRUGHG�LQ��

2&,
*DLQ��/RVV�

(IIHFWLYH�3RUWLRQ
5HFRUGHG��
LQ�,QFRPH
6WDWHPHQW

,QHIIHFWLYH
3RUWLRQ

5HFRUGHG�LQ
,QFRPH

6WDWHPHQW

2WKHU�QHW ���������������������������� � ������ � ² � ² � ������ � ² � ²
,QFOXGHV�LQHIIHFWLYH�SRUWLRQ�DQG�DPRXQW�H[FOXGHG�IURP�HIIHFWLYHQHVV�WHVWLQJ��

81'(6,*1$7('�+('*(6

)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV��&XUUHQF\�VZDSV�DQG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�IRUZDUG�FRQWUDFWV�DUH�XVHG�WR�UHGXFH�ULVNV�DULVLQJ�IURP�WKH�
FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�FHUWDLQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�GHQRPLQDWHG�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��VXFK�DV�DIILOLDWH�ORDQV��SD\DEOHV�DQG�UHFHLYDEOHV���
7KH�REMHFWLYH�RI�WKHVH�SUDFWLFHV�LV�WR�PLQLPL]H�WKH�LPSDFW�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�IOXFWXDWLRQV�RQ�RSHUDWLQJ�UHVXOWV��7KH�WRWDO�QRWLRQDO�
DPRXQW�RI�WKH�FRQWUDFWV�RXWVWDQGLQJ�DW�'HFHPEHU����������ZDV������ELOOLRQ�RI�IRUZDUG�FRQWUDFWV�DQG��������PLOOLRQ�LQ�FXUUHQF\�
VZDSV��PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�������7KH�WRWDO�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�WKH�FRQWUDFWV�RXWVWDQGLQJ�DW�'HFHPEHU����������ZDV�
�����ELOOLRQ�RI�IRUZDUG�FRQWUDFWV�DQG��������PLOOLRQ�LQ�FXUUHQF\�VZDSV��PDWXULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�������7KH�LQFRPH�
VWDWHPHQW�LPSDFWV�UHODWHG�WR�GHULYDWLYHV�QRW�GHVLJQDWHG�DV�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�IRU������DQG������DUH�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��
�

'HULYDWLYHV�1RW
'HVLJQDWHG�DV�+HGJLQJ
,QVWUXPHQWV�XQGHU�$6&����

,QFRPH�6WDWHPHQW
&ODVVLILFDWLRQ

<HDU�WR�'DWH�����
$PRXQW��RI�*DLQ��/RVV�
5HFRUGHG�LQ�,QFRPH�RQ

'HULYDWLYH

<HDU�WR�'DWH������
$PRXQW��RI�*DLQ��/RVV�
5HFRUGHG�LQ�,QFRPH�RQ

'HULYDWLYH

)RUHLJQ�([FKDQJH�&RQWUDFWV�������������������������������������������� 2WKHU�QHW � ���� � ����

-��&$3,7$/�672&.

($51,1*6�3(5�6+$5(�²�7KH�IROORZLQJ�WDEOH�UHFRQFLOHV�QHW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV�DQG�WKH�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�XVHG�WR�FDOFXODWH�EDVLF�DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU����������



��

(DUQLQJV�SHU�6KDUH�&RPSXWDWLRQ�

���� ���� ����

1XPHUDWRU��LQ�PLOOLRQV��
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ
VKDUHRZQHUV �������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
1HW��ORVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ���������������������������������� ������ ����� ����
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FRPPRQ�VKDUHRZQHUV��������������������������������� � ����� � ����� � �����

/HVV��(DUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�SDUWLFLSDWLQJ�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV
�³568¶V´� ���������������������������������������������������������������������������������������� ��� ��� ���
1HW�(DUQLQJV�²�EDVLF���������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
1HW�(DUQLQJV�²�GLOXWHG ������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����

���� ���� ����

'HQRPLQDWRU��LQ�WKRXVDQGV��
%DVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�±±�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV��������������������� ������� ������� �������
'LOXWLYH�HIIHFW�RI�VWRFN�RSWLRQV�DQG�DZDUGV ������������������������������������ ����� ����� �����
'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�±±�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV������������������ ������� ������� �������

���� ���� ����

(DUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN�
%DVLF�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN�

&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV �������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ����������������������������������������������������������� ������ ���� ����
7RWDO�EDVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN���������������������� � ���� � ���� � ����

'LOXWHG�HDUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV �������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ����������������������������������������������������������� ������ ���� ����
7RWDO�GLOXWLYH�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN������������������ � ���� � ���� � ����

7KH�IROORZLQJ�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VWRFN�RSWLRQV�DQG�ZDUUDQWV�ZHUH�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRPSXWDWLRQ�RI�GLOXWHG�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�
EHFDXVH�WKH�HIIHFW�ZRXOG�EH�DQWL�GLOXWLYH��LQ�WKRXVDQGV��
�

���� ���� ����

1XPEHU�RI�VWRFN�RSWLRQV �������������������������������������������������������������������������� ��� ����� �����
1XPEHU�RI�VWRFN�ZDUUDQWV ������������������������������������������������������������������������ ² ����� �����
1XPEHU�RI�VKDUHV�UHODWHG�WR�WKH�FRQYHUWLEOH�SUHIHUUHG�XQLWV �������������������� ² ² �����

'XULQJ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU�����������������VWRFN�ZDUUDQWV�H[SLUHG�ZKLFK�ZHUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH��������PLOOLRQ�
FRQYHUWLEOH�QRWHV�WKDW�PDWXUHG�LQ�0D\��������1R�VKDUHV�ZHUH�LVVXHG�XSRQ�WKHLU�H[SLUDWLRQ�DV�WKH�ZDUUDQWV�ZHUH�RXW�RI�WKH�
PRQH\�

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZHUH�QR�VKDUHV�UHODWHG�WR�VWRFN�ZDUUDQWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�
VKDUH�DV�WKH�ZDUUDQWV�H[SLUHG�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI��������$V�RI�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZHUH�QR�VKDUHV�UHODWHG�WR�WKH�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�EHFDXVH�WKH�HIIHFW�RI�WKH�FRQYHUVLRQ�RSWLRQ�
ZDV�QRW�GLOXWLYH���7KHVH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV��DV�ZHOO�DV�WKH�FRQYHUWLEOH�QRWH�KHGJH��DUH�GLVFXVVHG�PRUH�IXOO\�LQ�1RWH�+��
/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV�



��

&20021�672&.�6+$5(�$&7,9,7<�²�&RPPRQ�VWRFN�VKDUH�DFWLYLW\�IRU������������DQG������ZDV�DV�IROORZV�
�

���� ���� ����

2XWVWDQGLQJ��EHJLQQLQJ�RI�\HDU����������������������������������������������������� ����������� ����������� �����������
6KDUHV�LVVXHG��RWKHU ���������������������������������������������������������������������� ² ������� ²
,VVXHG�IURP�WUHDVXU\ ��������������������������������������������������������������������� ��������� ��������� ���������
5HWXUQHG�WR�WUHDVXU\���������������������������������������������������������������������� ����������� ������������ ���������
2XWVWDQGLQJ��HQG�RI�\HDU��������������������������������������������������������������� ����������� ����������� �����������
6KDUHV�VXEMHFW�WR�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW ����������������� ² ����������� �����������
2XWVWDQGLQJ��OHVV�VKDUHV�VXEMHFW�WR�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH
FRQWUDFW ����������������������������������������������������������������������������������������� ����������� ����������� �����������

,Q�$SULO�������WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG���������VKDUHV�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�SXUFKDVHG�LQ�1RYHPEHU������

,Q�'HFHPEHU�������XSRQ�H[HFXWLQJ�DQ�DFFHOHUDWHG�VKDUH�UHSXUFKDVH�FRQWUDFW��WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�����������VKDUHV��7KH�
&RPSDQ\�UHFHLYHG�DQ�DGGLWLRQDO�����������VKDUHV�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�FRQWUDFW�LQ�$SULO��������)RU�IXUWKHU�GHWDLO�RQ�WKHVH�
WUDQVDFWLRQV��VHH��2WKHU�(TXLW\�$UUDQJHPHQWV��EHORZ�

7KH�&RPSDQ\�DOVR�UHSXUFKDVHG�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�GXULQJ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�������

,Q������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�D�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�RQ�LWV�FRPPRQ�VWRFN��7KH�FRQWUDFW�REOLJDWHG�WKH�&RPSDQ\�
WR�SD\��������PLOOLRQ��SOXV�DQ�DGGLWLRQDO�DPRXQW�UHODWHG�WR�WKH�IRUZDUG�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRQWUDFW��WR�WKH�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�
FRXQWHUSDUW\�QRW�ODWHU�WKDQ�$XJXVW�������RU�HDUOLHU�DW�WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ��IRU�WKH�����������VKDUHV�SXUFKDVHG���7KH�UHGXFWLRQ�
RI�FRPPRQ�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�ZDV�UHFRUGHG�DW�WKH�LQFHSWLRQ�RI�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�FRQWUDFW�DQG�IDFWRUHG�LQWR�WKH�
FDOFXODWLRQ�RI�ZHLJKWHG�DYHUDJH�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�DW�WKDW�WLPH���7KH�&RPSDQ\�HOHFWHG�WR�SUHSD\�WKH�IRUZDUG�VKDUH�SXUFKDVH�
FRQWUDFW�IRU��������PLOOLRQ�LQ�-DQXDU\��������,Q�$XJXVW�������WKH�&RPSDQ\�SK\VLFDOO\�VHWWOHG�WKH�FRQWUDFW��UHFHLYLQJ�����������
VKDUHV�ZKLFK�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�DV��5HWXUQHG�WR�WUHDVXU\��LQ�WKH�WDEOH�DERYH�

&20021�672&.�5(6(59('�²�&RPPRQ�VWRFN�VKDUHV�UHVHUYHG�IRU�LVVXDQFH�XQGHU�YDULRXV�HPSOR\HH�DQG�GLUHFWRU�VWRFN�
SODQV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������DUH�DV�IROORZV�
�

���� ����

(PSOR\HH�VWRFN�SXUFKDVH�SODQ ������������������������������������������������������������������������������������ ��������� ���������
2WKHU�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV ����������������������������������������������������������������������� ���������� �������
7RWDO�VKDUHV�UHVHUYHG��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���������� ���������

35()(55('�672&.�385&+$6(�5,*+76�²�(DFK�RXWVWDQGLQJ�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN�KDV�D���VKDUH�SXUFKDVH�ULJKW��
(DFK�SXUFKDVH�ULJKW�PD\�EH�H[HUFLVHG�WR�SXUFKDVH�RQH�WZR�KXQGUHGWK�RI�D�VKDUH�RI�6HULHV�$�-XQLRU�3DUWLFLSDWLQJ�3UHIHUUHG�6WRFN�
DW�DQ�H[HUFLVH�SULFH�RI����������VXEMHFW�WR�DGMXVWPHQW��7KH�ULJKWV��ZKLFK�GR�QRW�KDYH�YRWLQJ�ULJKWV��H[SLUH�RQ�0DUFK�����������
DQG�PD\�EH�UHGHHPHG�E\�WKH�&RPSDQ\�DW�D�SULFH�RI�������SHU�ULJKW�DW�DQ\�WLPH�SULRU�WR�WKH�WHQWK�GD\�IROORZLQJ�WKH�SXEOLF�
DQQRXQFHPHQW�WKDW�D�SHUVRQ�KDV�DFTXLUHG�EHQHILFLDO�RZQHUVKLS�RI�����RU�PRUH�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��,Q�
WKH�HYHQW�WKDW�WKH�&RPSDQ\�LV�DFTXLUHG�LQ�D�PHUJHU�RU�RWKHU�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ�WUDQVDFWLRQ��SURYLVLRQ�VKDOO�EH�PDGH�VR�WKDW�
HDFK�KROGHU�RI�D�ULJKW��RWKHU�WKDQ�D�KROGHU�ZKR�LV�D�������RU�PRUH�VKDUHRZQHU��VKDOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR�UHFHLYH��XSRQ�H[HUFLVH�
WKHUHRI��WKDW�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�RI�WKH�VXUYLYLQJ�&RPSDQ\�KDYLQJ�D�PDUNHW�YDOXH�HTXDO�WR�WZR�WLPHV�WKH�
H[HUFLVH�SULFH�RI�WKH�ULJKW��6LPLODUO\��LI�DQ\RQH�EHFRPHV�WKH�EHQHILFLDO�RZQHU�RI�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�WKHQ�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�
RI�FRPPRQ�VWRFN��H[FHSW�SXUVXDQW�WR�DQ�RIIHU�IRU�DOO�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�ZKLFK�WKH�LQGHSHQGHQW�GLUHFWRUV�KDYH�
GHHPHG�WR�EH�IDLU�DQG�LQ�WKH�EHVW�LQWHUHVW�RI�WKH�&RPSDQ\���SURYLVLRQ�ZLOO�EH�PDGH�VR�WKDW�HDFK�KROGHU�RI�D�ULJKW��RWKHU�WKDQ�D�
KROGHU�ZKR�LV�D�������RU�PRUH�VKDUHRZQHU��VKDOO�WKHUHDIWHU�KDYH�WKH�ULJKW�WR�UHFHLYH��XSRQ�H[HUFLVH�WKHUHRI��FRPPRQ�VWRFN��RU��
LQ�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV��FDVK��SURSHUW\�RU�RWKHU�VHFXULWLHV�RI�WKH�&RPSDQ\��KDYLQJ�D�PDUNHW�YDOXH�HTXDO�WR�WZR�WLPHV�WKH�
H[HUFLVH�SULFH�RI�WKH�ULJKW��$W�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZHUH�������������RXWVWDQGLQJ�ULJKWV�



��

672&.�%$6('�&203(16$7,21�3/$16�²�7KH�&RPSDQ\�KDV�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV�IRU�VDODULHG�HPSOR\HHV�
DQG�QRQ�HPSOR\HH�PHPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��7KH�SODQV�SURYLGH�IRU�GLVFUHWLRQDU\�JUDQWV�RI�VWRFN�RSWLRQV��UHVWULFWHG�
VWRFN�XQLWV��DQG�RWKHU�VWRFN�EDVHG�DZDUGV�

7KH�SODQV�DUH�JHQHUDOO\�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�&RPSHQVDWLRQ�DQG�2UJDQL]DWLRQ�&RPPLWWHH�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��FRQVLVWLQJ�
RI�QRQ�HPSOR\HH�GLUHFWRUV�

6WRFN�2SWLRQ�9DOXDWLRQ�$VVXPSWLRQV��6WRFN�RSWLRQV�DUH�JUDQWHG�DW�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�VWRFN�RQ�WKH�GDWH�
RI�JUDQW�DQG�KDYH�D����\HDU�WHUP��*HQHUDOO\��VWRFN�RSWLRQ�JUDQWV�YHVW�UDWDEO\�RYHU���\HDUV�IURP�WKH�GDWH�RI�JUDQW�

7KH�IROORZLQJ�GHVFULEHV�KRZ�FHUWDLQ�DVVXPSWLRQV�DIIHFWLQJ�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�VWRFN�RSWLRQV�DUH�GHWHUPLQHG��WKH�
GLYLGHQG�\LHOG�LV�FRPSXWHG�DV�WKH�DQQXDOL]HG�GLYLGHQG�UDWH�DW�WKH�GDWH�RI�JUDQW�GLYLGHG�E\�WKH�VWULNH�SULFH�RI�WKH�VWRFN�RSWLRQ��
H[SHFWHG�YRODWLOLW\�LV�EDVHG�RQ�DQ�DYHUDJH�RI�WKH�PDUNHW�LPSOLHG�YRODWLOLW\�DQG�KLVWRULFDO�YRODWLOLW\�IRU�WKH������\HDU�H[SHFWHG�
OLIH��WKH�ULVN�IUHH�LQWHUHVW�UDWH�LV�EDVHG�RQ�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV�ZLWK�PDWXULWLHV�HTXDO�WR�WKH�H[SHFWHG�OLIH�RI�WKH�RSWLRQ��DQG�D�
VHYHQ�SHUFHQW�IRUIHLWXUH�UDWH�LV�DVVXPHG��7KH�&RPSDQ\�XVHV�KLVWRULFDO�GDWD�LQ�RUGHU�WR�HVWLPDWH�IRUIHLWXUHV�DQG�KROGLQJ�SHULRG�
EHKDYLRU�IRU�YDOXDWLRQ�SXUSRVHV�

7KH�IDLU�YDOXH�RI�VWRFN�RSWLRQ�JUDQWV�LV�HVWLPDWHG�RQ�WKH�GDWH�RI�JUDQW�XVLQJ�WKH�%ODFN�6FKROHV�RSWLRQ�SULFLQJ�PRGHO��7KH�
IROORZLQJ�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�ZHUH�XVHG�WR�YDOXH�JUDQWV�PDGH�LQ������������DQG�������

���� ���� ����

$YHUDJH�H[SHFWHG�YRODWLOLW\ ������������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
'LYLGHQG�\LHOG �������������������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
5LVN�IUHH�LQWHUHVW�UDWH���������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
([SHFWHG�WHUP ��������������������������������������������������������������������������������������� ����\HDUV ����\HDUV ����\HDUV
)DLU�YDOXH�SHU�RSWLRQ����������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
:HLJKWHG�DYHUDJH�YHVWLQJ�SHULRG���������������������������������������������������������� ����\HDUV ����\HDUV ����\HDUV

6WRFN�2SWLRQV�

7KH�QXPEHU�RI�VWRFN�RSWLRQV�DQG�ZHLJKWHG�DYHUDJH�H[HUFLVH�SULFHV�DUH�DV�IROORZV��

� ���� ���� ����
� 2SWLRQV 3ULFH 2SWLRQV 3ULFH 2SWLRQV 3ULFH

2XWVWDQGLQJ��EHJLQQLQJ�RI�\HDU��������������� ��������� � ����� ���������� � ����� ���������� � �����
*UDQWHG ��������������������������������������������������� ������� ����� ��������� ����� ��������� �����
([HUFLVHG������������������������������������������������� ����������� ����� ����������� ����� ����������� �����
)RUIHLWHG�������������������������������������������������� ��������� ����� ��������� ����� ��������� �����
2XWVWDQGLQJ��HQG�RI�\HDU������������������������� ��������� � ����� ��������� � ����� ���������� � �����
([HUFLVDEOH��HQG�RI�\HDU�������������������������� ��������� � ����� ��������� � ����� ��������� � �����

$W�'HFHPEHU�����������WKH�UDQJH�RI�H[HUFLVH�SULFHV�RQ�RXWVWDQGLQJ�VWRFN�RSWLRQV�ZDV��������WR����������6WRFN�RSWLRQ�H[SHQVH�
ZDV�������PLOOLRQ��������PLOOLRQ��DQG�������PLOOLRQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU����������DQG�
'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��$W�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�������PLOOLRQ�RI�XQUHFRJQL]HG�SUH�WD[�
FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�IRU�VWRFN�RSWLRQV���7KLV�H[SHQVH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�YHVWLQJ�SHULRGV�ZKLFK�DUH�
����\HDUV�RQ�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH�EDVLV�

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG��������PLOOLRQ�LQ�FDVK�IURP�WKH�H[HUFLVH�RI�VWRFN�RSWLRQV��7KH�UHODWHG�WD[�EHQHILW�IURP�WKH�
H[HUFLVH�RI�WKHVH�RSWLRQV�LV�������PLOOLRQ��'XULQJ������������DQG�������WKH�WRWDO�LQWULQVLF�YDOXH�RI�RSWLRQV�H[HUFLVHG�ZDV�������
PLOOLRQ��������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��:KHQ�RSWLRQV�DUH�H[HUFLVHG��WKH�UHODWHG�VKDUHV�DUH�LVVXHG�IURP�WUHDVXU\�
VWRFN�



��

$6&������³&RPSHQVDWLRQ�²�6WRFN�&RPSHQVDWLRQ�´�UHTXLUHV�WKH�EHQHILW�DULVLQJ�IURP�WD[�GHGXFWLRQV�LQ�H[FHVV�RI�UHFRJQL]HG�
FRPSHQVDWLRQ�FRVW�WR�EH�FODVVLILHG�DV�D�ILQDQFLQJ�FDVK�IORZ��7R�TXDQWLI\�WKH�UHFRJQL]HG�FRPSHQVDWLRQ�FRVW�RQ�ZKLFK�WKH�H[FHVV�
WD[�EHQHILW�LV�FRPSXWHG��ERWK�DFWXDO�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�UHFRUGHG�DQG�SUR�IRUPD�FRPSHQVDWLRQ�FRVW�UHSRUWHG�LQ�GLVFORVXUHV�
DUH�FRQVLGHUHG��$Q�H[FHVV�WD[�EHQHILW�LV�JHQHUDWHG�RQ�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�DFWXDO�JDLQ��RU�VSUHDG��DQ�RSWLRQHH�UHFHLYHV�XSRQ�
H[HUFLVH�RI�DQ�RSWLRQ�H[FHHGV�WKH�IDLU�YDOXH�GHWHUPLQHG�DW�WKH�JUDQW�GDWH��WKDW�H[FHVV�VSUHDG�RYHU�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RSWLRQ�
WLPHV�WKH�DSSOLFDEOH�WD[�UDWH�UHSUHVHQWV�WKH�H[FHVV�WD[�EHQHILW��,Q������������DQG�������WKH�&RPSDQ\�UHSRUWHG�������PLOOLRQ��
������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��RI�H[FHVV�WD[�EHQHILWV�DV�D�ILQDQFLQJ�FDVK�IORZ�ZLWKLQ�WKH�SURFHHGV�IURP�LVVXDQFH�
RI�FRPPRQ�VWRFN�FDSWLRQ�

2XWVWDQGLQJ�DQG�H[HUFLVDEOH�VWRFN�RSWLRQ�LQIRUPDWLRQ�DW�'HFHPEHU����������IROORZV�

� 2XWVWDQGLQJ�6WRFN�2SWLRQV ([HUFLVDEOH�6WRFN�2SWLRQV

([HUFLVH�3ULFH�5DQJHV 2SWLRQV

:HLJKWHG�
DYHUDJH

5HPDLQLQJ
&RQWUDFWXDO�

/LIH

:HLJKWHG�
DYHUDJH

([HUFLVH�3ULFH 2SWLRQV

:HLJKWHG�
DYHUDJH

5HPDLQLQJ
&RQWUDFWXDO�

/LIH

:HLJKWHG�
DYHUDJH

([HUFLVH�3ULFH

�������DQG�EHORZ������������������������ ������� ���� � ����� ������� ���� � �����
�������²������ �������������������������� ������� ���� ����� ������� ���� �����
�������²�KLJKHU ������������������������� ��������� ���� ����� ��������� ���� �����

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

&RPSHQVDWLRQ�FRVW�IRU�QHZ�JUDQWV�LV�UHFRJQL]HG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�YHVWLQJ�SHULRG��7KH�H[SHQVH�IRU�UHWLUHPHQW�
HOLJLEOH�HPSOR\HHV��WKRVH�DJHG����DQG�RYHU�DQG�ZLWK����RU�PRUH�\HDUV�RI�VHUYLFH��LV�UHFRJQL]HG�E\�WKH�GDWH�WKH\�EHFDPH�
UHWLUHPHQW�HOLJLEOH��DV�VXFK�HPSOR\HHV�PD\�UHWDLQ�WKHLU�RSWLRQV�IRU�WKH����\HDU�FRQWUDFWXDO�WHUP�LQ�WKH�HYHQW�WKH\�UHWLUH�SULRU�WR�
WKH�HQG�RI�WKH�YHVWLQJ�SHULRG�VWLSXODWHG�LQ�WKH�JUDQW�

(PSOR\HH�6WRFN�3XUFKDVH�3ODQ��

7KH�(PSOR\HH�6WRFN�3XUFKDVH�3ODQ��³(633´��HQDEOHV�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�&DQDGD�WR�VXEVFULEH�DW�DQ\�
WLPH�WR�SXUFKDVH�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV�DW�WKH�ORZHU�RI�������RI�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�RQ�WKH�
JUDQW�GDWH���������SHU�VKDUH�IRU�ILVFDO�\HDU������SXUFKDVHV��RU�������RI�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�RQ�WKH�ODVW�EXVLQHVV�
GD\�RI�HDFK�PRQWK��$�PD[LPXP�RI�����������VKDUHV�DUH�DXWKRUL]HG�IRU�VXEVFULSWLRQ��'XULQJ������������DQG������VKDUHV�
WRWDOLQJ���������VKDUHV����������VKDUHV�DQG���������VKDUHV�UHVSHFWLYHO\��ZHUH�LVVXHG�XQGHU�WKH�SODQ�DW�DYHUDJH�SULFHV�RI�
����������������DQG��������SHU�VKDUH��UHVSHFWLYHO\�DQG�WKH�LQWULQVLF�YDOXH�RI�WKH�(633�SXUFKDVHV�ZDV������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�
DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��)RU�������WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�������PLOOLRQ�LQ�FDVK�IURP�(633�SXUFKDVHV��DQG�WKHUH�LV�QR�
UHODWHG�WD[�EHQHILW��7KH�IDLU�YDOXH�RI�(633�VKDUHV�ZDV�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�%ODFN�6FKROHV�RSWLRQ�SULFLQJ�PRGHO��(633�
FRPSHQVDWLRQ�FRVW�LV�UHFRJQL]HG�UDWDEO\�RYHU�WKH�RQH�\HDU�WHUP�EDVHG�RQ�DFWXDO�HPSOR\HH�VWRFN�SXUFKDVHV�XQGHU�WKH�SODQ��7KH�
IDLU�YDOXH�RI�WKH�HPSOR\HHV¶�SXUFKDVH�ULJKWV�XQGHU�WKH�(633�ZDV�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�DVVXPSWLRQV�IRU������������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��GLYLGHQG�\LHOG�RI������������DQG�������H[SHFWHG�YRODWLOLW\�RI��������������DQG��������ULVN�IUHH�LQWHUHVW�
UDWHV�RI������������DQG�������DQG�H[SHFWHG�OLYHV�RI�RQH�\HDU��7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�IDLU�YDOXH�RI�WKRVH�SXUFKDVH�ULJKWV�JUDQWHG�
LQ������������DQG������ZDV����������������DQG���������UHVSHFWLYHO\��7RWDO�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�UHFRJQL]HG�IRU�(633�
DPRXQWHG�WR������PLOOLRQ�IRU������������PLOOLRQ�IRU�������DQG������PLOOLRQ�IRU������

5HVWULFWHG�6KDUH�8QLWV�DQG�$ZDUGV��

&RPSHQVDWLRQ�FRVW�IRU�UHVWULFWHG�VKDUH�XQLWV�DQG�DZDUGV��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�VKDUHV�JUDQWHG�WR�)UHQFK�HPSOR\HHV�LQ�OLHX�RI�
568¶V���FROOHFWLYHO\�³568¶V´��JUDQWHG�WR�HPSOR\HHV�LV�UHFRJQL]HG�UDWDEO\�RYHU�WKH�YHVWLQJ�WHUP��ZKLFK�YDULHV�EXW�LV�JHQHUDOO\�
��\HDUV���568�JUDQWV�WRWDOHG���������VKDUHV����������VKDUHV�DQG���������VKDUHV�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�JUDQW�GDWH�IDLU�YDOXH�RI�568¶V�JUDQWHG�LQ������������DQG������ZDV����������������DQG��������SHU�VKDUH��
UHVSHFWLYHO\�

7RWDO�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�UHFRJQL]HG�IRU�568¶V�DPRXQWHG�WR�������PLOOLRQ��������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��LQ������������
DQG������UHVSHFWLYHO\��7KH�DFWXDO�WD[�EHQHILW�UHFHLYHG�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VKDUHV�ZHUH�GHOLYHUHG�ZDV�������PLOOLRQ���7KH�H[FHVV�
WD[�EHQHILW�UHFRJQL]HG�ZDV�����PLOOLRQ�������PLOOLRQ��DQG������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\���$V�RI�
'HFHPEHU�����������XQUHFRJQL]HG�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�IRU�568¶V�DPRXQWHG�WR�������PLOOLRQ�DQG�WKLV�FRVW�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�
RYHU�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SHULRG�RI�����\HDUV�



��

$�VXPPDU\�RI�QRQ�YHVWHG�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLW�DQG�DZDUG�DFWLYLW\�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�FKDQJHV�GXULQJ�WKH�WZHOYH�
PRQWK�SHULRG�WKHQ�HQGHG�LV�DV�IROORZV�

5HVWULFWHG�6KDUH
8QLWV�	�$ZDUGV

:HLJKWHG��$YHUDJH
*UDQW

'DWH�)DLU�9DOXH

1RQ�YHVWHG�DW�'HFHPEHU��������������������������������������������������������������������������������� ��������� � �����
*UDQWHG ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �����
9HVWHG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� �����
)RUIHLWHG���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������� �����
1RQ�YHVWHG�DW�'HFHPEHU��������������������������������������������������������������������������������� ��������� � �����

7KH�WRWDO�IDLU�YDOXH�RI�VKDUHV�YHVWHG��PDUNHW�YDOXH�RQ�WKH�GDWH�YHVWHG��GXULQJ������������DQG������ZDV�������PLOOLRQ��������
PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�

1RQ�HPSOR\HH�PHPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�UHFHLYHG�UHVWULFWHG�VKDUH�EDVHG�JUDQWV�ZKLFK�PXVW�EH�FDVK�VHWWOHG�DQG�
DFFRUGLQJO\�PDUN�WR�PDUNHW�DFFRXQWLQJ�LV�DSSOLHG��$GGLWLRQDOO\��WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�ZHUH�JUDQWHG�UHVWULFWHG�VKDUH�XQLWV�IRU�
ZKLFK�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�RI������PLOOLRQ�ZDV�UHFRJQL]HG�IRU�������������DQG������

/RQJ�7HUP�3HUIRUPDQFH�$ZDUGV���

7KH�&RPSDQ\�KDV�JUDQWHG�/RQJ�7HUP�3HUIRUPDQFH�$ZDUGV��³/7,3V´��XQGHU�LWV������DQG������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQV�WR�
VHQLRU�PDQDJHPHQW�HPSOR\HHV�IRU�DFKLHYLQJ�&RPSDQ\�SHUIRUPDQFH�PHDVXUHV��$ZDUGV�DUH�SD\DEOH�LQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��
ZKLFK�PD\�EH�UHVWULFWHG�LI�WKH�HPSOR\HH�KDV�QRW�DFKLHYHG�FHUWDLQ�VWRFN�RZQHUVKLS�OHYHOV��DQG�JHQHUDOO\�QR�DZDUG�LV�PDGH�LI�WKH�
HPSOR\HH�WHUPLQDWHV�HPSOR\PHQW�SULRU�WR�WKH�SD\RXW�GDWH���/7,3�JUDQWV�ZHUH�PDGH�LQ������������DQG�������(DFK�JUDQW�KDV�
VHSDUDWH�DQQXDO�SHUIRUPDQFH�JRDOV�IRU�HDFK�\HDU�ZLWKLQ�WKH�UHVSHFWLYH�WKUHH�\HDU�SHUIRUPDQFH�SHULRG��(DUQLQJV�SHU�VKDUH�DQG�
UHWXUQ�RQ�FDSLWDO�HPSOR\HG�UHSUHVHQW�����RI�WKH�VKDUH�SD\RXW�RI�HDFK�JUDQW��7KHUH�LV�D�WKLUG�PDUNHW�EDVHG�HOHPHQW��UHSUHVHQWLQJ�
����RI�WKH�WRWDO�JUDQW��ZKLFK�PHDVXUHV�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�UHWXUQ�UHODWLYH�WR�SHHUV�RYHU�WKH�SHUIRUPDQFH�SHULRG��7KH�
XOWLPDWH�GHOLYHU\�RI�VKDUHV�ZLOO�RFFXU�LQ������������DQG������IRU�WKH������������DQG������JUDQWV��UHVSHFWLYHO\��7RWDO�SD\RXWV�
DUH�EDVHG�RQ�DFWXDO�SHUIRUPDQFH�LQ�UHODWLRQ�WR�WKHVH�JRDOV�

,Q�������WKH�&RPSDQ\�LQLWLDWHG�D�:RUNLQJ�&DSLWDO�,QFHQWLYH�3ODQ�XQGHU�LWV������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��7KH�SURJUDP�
SURYLGHG�H[HFXWLYHV�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�UHFHLYH�VWRFN�LQ�WKH�HYHQW�FHUWDLQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�WXUQ�REMHFWLYHV�ZHUH�DFKLHYHG�E\�-XQH�
RI������DQG�VXVWDLQHG�IRU�D�SHULRG�RI�DW�OHDVW�VL[�PRQWKV��7KH�XOWLPDWH�LVVXDQFH�RI�VKDUHV�RFFXUUHG�LQ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI������
EDVHG�RQ�DFWXDO�SHUIRUPDQFH�GXULQJ�WKH�SHUIRUPDQFH�SHULRG�

([SHQVH�UHFRJQL]HG�IRU�WKHVH�SHUIRUPDQFH�DZDUGV�DPRXQWHG�WR������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ�������DQG������PLOOLRQ�LQ�
������:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�PDUNHW�EDVHG�DZDUG��LQ�WKH�HYHQW�SHUIRUPDQFH�JRDOV�DUH�QRW�PHW�FRPSHQVDWLRQ�FRVW�LV�QRW�
UHFRJQL]HG�DQG�DQ\�SUHYLRXVO\�UHFRJQL]HG�FRPSHQVDWLRQ�FRVW�LV�UHYHUVHG�

$�VXPPDU\�RI�WKH�DFWLYLW\�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VKDUHV�WKDW�PD\�EH�LVVXHG�LV�DV�IROORZV�

6KDUH�8QLWV

:HLJKWHG��$YHUDJH
*UDQW

'DWH�)DLU�9DOXH

1RQ�YHVWHG�DW�-DQXDU\�������� �������������������������������������������������������������������������������� ��������� � �����
*UDQWHG �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �����
9HVWHG ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� �����
)RUIHLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �������� �����
1RQ�YHVWHG�DW�'HFHPEHU��������� �������������������������������������������������������������������������� ������� � �����



��

27+(5�(48,7<�$55$1*(0(176

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�IURP�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�³RXW�RI�WKH�PRQH\´�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�RQ������
PLOOLRQ�VKDUHV�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��IRU�DQ�DJJUHJDWH�SUHPLXP�RI�������PLOOLRQ��
RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�VKDUH��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�LV�WR�KHGJH�WKH�ULVN�RI�VWRFN�SULFH�DSSUHFLDWLRQ�EHWZHHQ�
WKH�ORZHU�DQG�XSSHU�VWULNH�SULFHV�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&��������WKH�SUHPLXP�SDLG�ZDV�UHFRUGHG�DV�
D�UHGXFWLRQ�RI�6KDUHRZQHUV¶�HTXLW\��7KH�FRQWUDFWV�IRU�WKH�RSWLRQV�SURYLGH�WKDW�WKH\�PD\��DW�WKH�&RPSDQ\¶V�HOHFWLRQ��VXEMHFW�WR�
FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��EH�FDVK�VHWWOHG��SK\VLFDOO\�VHWWOHG��PRGLILHG�SK\VLFDOO\�VHWWOHG��RU�QHW�VKDUH�VHWWOHG��WKH�GHIDXOW�VHWWOHPHQW�
PHWKRG���7KH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�KDYH�YDULRXV�H[SLUDWLRQ�GDWHV�UDQJLQJ�IURP�-XO\������WKURXJK�'HFHPEHU�������7KH�DYHUDJH�
ORZHU�VWULNH�SULFH�LV��������DQG�WKH�DYHUDJH�XSSHU�VWULNH�SULFH�LV����������VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�PDUNHW�DGMXVWPHQWV��7KH�
DJJUHJDWH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RSWLRQV�DW�'HFHPEHU����������ZDV�������PLOOLRQ�

,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�D�IRUZDUG�VWDUWLQJ�DFFHOHUDWHG�VKDUH�UHSXUFKDVH��³$65´��FRQWUDFW�ZLWK�FHUWDLQ�
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�WR�SXUFKDVH��������PLOOLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRPPRQ�VWRFN��7KH�&RPSDQ\�SDLG��������PLOOLRQ�WR�WKH�
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�DQG�UHFHLYHG�DQ�LQLWLDO�GHOLYHU\�RI�����PLOOLRQ�VKDUHV��ZKLFK�UHGXFHG�WKH�&RPSDQ\
V�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�DW�
'HFHPEHU������������7KH�YDOXH�RI�WKH�LQLWLDO�VKDUHV�UHFHLYHG�RQ�WKH�GDWH�RI�SXUFKDVH�ZDV��������PLOOLRQ��UHIOHFWLQJ�D��������
SULFH�SHU�VKDUH�ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�WUHDVXU\�VKDUH�SXUFKDVH�IRU�SXUSRVHV�RI�FDOFXODWLQJ�HDUQLQJV�SHU�VKDUH��,Q�DFFRUGDQFH�
ZLWK�$6&���������WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�WKH�UHPDLQLQJ��������PLOOLRQ�DV�D�IRUZDUG�FRQWUDFW�LQGH[HG�WR�LWV�RZQ�FRPPRQ�VWRFN�
LQ�DGGLWLRQDO�SDLG�LQ�FDSLWDO��,Q�$SULO�������WKH�&RPSDQ\�VHWWOHG�WKH�FRQWUDFW�DQG�UHFHLYHG�����PLOOLRQ�VKDUHV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�
DYHUDJH�SULFH�SHU�VKDUH�SDLG�E\�WKH�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�GXULQJ�WKH�SXUFKDVH�SHULRG���7KH�DYHUDJH�SULFH�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�
YROXPH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�SULFH���9:$3���RI�WKH�&RPSDQ\
V�VWRFN��LQFOXVLYH�RI�D�9:$3�GLVFRXQW��GXULQJ�WKDW�SHULRG��

,Q�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�IURP�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�³RXW�RI�WKH�PRQH\´�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV��VXEMHFW�
WR�DGMXVWPHQWV�IRU�VWDQGDUG�DQWL�GLOXWLRQ�SURYLVLRQV��RQ������PLOOLRQ�VKDUHV�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN�IRU�DQ�DJJUHJDWH�SUHPLXP�RI�
������PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�VKDUH��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�ZDV�WR�UHGXFH�VKDUH�SULFH�YRODWLOLW\�RQ�
SRWHQWLDO�IXWXUH�VKDUH�UHSXUFKDVHV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&��������WKH�SUHPLXP�SDLG�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�
6KDUHRZQHUV¶�HTXLW\���7KH�DYHUDJH�ORZHU�VWULNH�SULFH�ZDV��������DQG�WKH�DYHUDJH�XSSHU�VWULNH�SULFH�ZDV���������VXEMHFW�WR�
FXVWRPDU\�PDUNHW�DGMXVWPHQWV���7KH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�ZHUH�QHW�VKDUH�VHWWOHG�DQG�WKH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�����PLOOLRQ�VKDUHV�LQ�
$SULO��������7KH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�WKH�UHFHLSW�RI�WUHDVXU\�VKDUHV�DW�IDLU�YDOXH�XSRQ�VHWWOHPHQW�

,Q�0D\�������WKH�&RPSDQ\�SXUFKDVHG�IURP�D�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�RYHU�WKH�FRXQWHU���PRQWK�³LQ�WKH�PRQH\´�FDSSHG�FDOO�
RSWLRQV��VXEMHFW�WR�DGMXVWPHQWV�IRU�VWDQGDUG�DQWL�GLOXWLRQ�SURYLVLRQV��RQ�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�LWV�FRPPRQ�VWRFN�IRU�DQ�DJJUHJDWH�
SUHPLXP�RI�������PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�RSWLRQ��7KH�LQLWLDO�WHUP�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�ZDV�RQH�PRQWK�ZKLFK�
ZDV�VXEVHTXHQWO\�H[WHQGHG�LQ�DQ�DGGHQGXP�WR�WKH�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�FRXQWHUSDUW\�WR�D�WKUHH�PRQWK�WHUP��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�
FDSSHG�FDOO�RSWLRQV�ZDV�WR�UHGXFH�VKDUH�SULFH�YRODWLOLW\�RQ�SRWHQWLDO�IXWXUH�VKDUH�UHSXUFKDVHV�E\�HVWDEOLVKLQJ�WKH�SULFHV�DW�ZKLFK�
WKH�&RPSDQ\�FRXOG�HOHFW�WR�UHSXUFKDVH�����PLOOLRQ�VKDUHV�LQ�WKH�WKUHH�PRQWK�WHUP��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&��������WKH�
SUHPLXP�SDLG�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�6KDUHRZQHUV¶�HTXLW\��7KH�FRQWUDFWV�IRU�WKLV�VHULHV�RI�RSWLRQV�JHQHUDOO\�SURYLGHG�
WKDW�WKH�RSWLRQV�PLJKW��DW�WKH�&RPSDQ\¶V�HOHFWLRQ��EH�FDVK�VHWWOHG��SK\VLFDOO\�VHWWOHG�RU�QHW�VKDUH�VHWWOHG��WKH�GHIDXOW�VHWWOHPHQW�
PHWKRG���7KLV�VHULHV�RI�RSWLRQV�KDG�YDULRXV�H[SLUDWLRQ�GDWHV�ZLWKLQ�WKH�PRQWK�RI�$XJXVW�������7KH�DSSOLFDEOH�ORZHU�VWULNH�SULFH�
ZDV��������DQG�WKH�DSSOLFDEOH�XSSHU�VWULNH�SULFH�ZDV���������7KH�FDSSHG�FDOOV�ZHUH�WHUPLQDWHG�LQ�-XO\�������7KH�&RPSDQ\�
HOHFWHG�WR�QHW�VKDUH�VHWWOH�WKH�WUDQVDFWLRQ�DQG�UHFHLYHG�������VKDUHV�YDOXHG�DW������PLOOLRQ�

(TXLW\�8QLWV�DQG�&DSSHG�&DOO�7UDQVDFWLRQV

$V�GHVFULEHG�PRUH�IXOO\�LQ�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��RQ�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�
LVVXHG�(TXLW\�8QLWV�FRPSULVHG�RI��������PLOOLRQ�RI�1RWHV�DQG�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��7KH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�
REOLJDWH�WKH�KROGHUV�WR�SXUFKDVH�RQ�1RYHPEHU�����������IRU����������EHWZHHQ��������DQG��������VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�
FRPPRQ�VWRFN��ZKLFK�DUH�HTXLYDOHQW�WR�DQ�LQLWLDO�VHWWOHPHQW�SULFH�RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�
VWRFN��8SRQ�WKH�1RYHPEHU����������VHWWOHPHQW�GDWH��WKH�&RPSDQ\�ZLOO�LVVXH�DSSUR[LPDWHO\�����WR�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�
FRPPRQ�VWRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��DQG�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�DGGLWLRQDO�FDVK�SURFHHGV�RI��������
PLOOLRQ��,I�D�IXQGDPHQWDO�FKDQJH�RFFXUV��LQ�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�GHOLYHUDEOH�XSRQ�
VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�ZLOO�EH�LQFUHDVHG�E\�WKH�PDNH�ZKROH�DPRXQW��UHVXOWLQJ�LQ�WKH�LVVXDQFH�RI�D�
PD[LPXP�RI�DSSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZDV�QR�FKDQJH�WR�WKH�VWULNHV��
+ROGHUV�PD\�HOHFW�WR�VHWWOH�WKHLU�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�HDUO\�LQ�FDVK�SULRU�WR�1RYHPEHU����������



��

2Q�1RYHPEHU�����������FRQWHPSRUDQHRXVO\�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�(TXLW\�8QLWV�GHVFULEHG�DERYH��WKH�&RPSDQ\�SDLG������
PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�RSWLRQ��WR�HQWHU�LQWR�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�RQ�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�ZLWK�D�
PDMRU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�LV�WR�RIIVHW�WKH�SRWHQWLDO�HFRQRPLF�GLOXWLRQ�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�FRPPRQ�VKDUHV�LVVXDEOH�XSRQ�WKH�VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��5HIHU�WR�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�
)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&���������WKH������PLOOLRQ�SUHPLXP�SDLG�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�
HTXLW\�

7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�FRYHU��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�
VKDUHV�LVVXDEOH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�DW�WKH��������PLQLPXP�VHWWOHPHQW�UDWH��7KH�FDSSHG�FDOO�
WUDQVDFWLRQV�KDYH�D�WHUP�RI�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�\HDUV�DQG�LQLWLDOO\�KDYH�D�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�
PLQLPXP�VHWWOHPHQW�UDWH�RI�WKH�(TXLW\�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��DQG�DQ�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI����������ZKLFK�LV�DSSUR[LPDWHO\�����
KLJKHU�WKDQ�WKH�FORVLQJ�SULFH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�RQ�1RYHPEHU�����������DQG�DUH�VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�
GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�EH�VHWWOHG�E\�QHW�VKDUH�VHWWOHPHQW��WKH�GHIDXOW�VHWWOHPHQW�PHWKRG��RU��DW�
WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ�DQG�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��FDVK�VHWWOHPHQW��SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�RU�PRGLILHG�SK\VLFDO�VHWWOHPHQW��
7KH�DJJUHJDWH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RSWLRQV�DW�'HFHPEHU����������ZDV������PLOOLRQ�

&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�DQG�(TXLW\�2SWLRQ

$V�GHVFULEHG�PRUH�IXOO\�LQ�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��LQ�1RYHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�FRPSULVHG�RI��������PLOOLRQ�RI�1RWHV�GXH�1RYHPEHU����������DQG�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��7KHUH�KDYH�
EHHQ�QR�FKDQJHV�WR�WKH�WHUPV�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV��7KH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�REOLJDWH�WKH�KROGHUV�WR�SXUFKDVH��RQ�
WKH�HDUOLHU�RI��L��1RYHPEHU�����������WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFW�6HWWOHPHQW�GDWH��RU��LL��WKH�WULJJHUHG�HDUO\�VHWWOHPHQW�GDWH������
PLOOLRQ�VKDUHV��IRU������SHU�VKDUH��RI�WKH�&RPSDQ\¶V�������6HULHV�%�&XPXODWLYH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��WKH�³&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN´���UHVXOWLQJ�LQ�FDVK�SURFHHGV�WR�WKH�&RPSDQ\�RI�XS�WR��������PLOOLRQ�

)ROORZLQJ�WKH�LVVXDQFH�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�D�KROGHU¶V�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��D�KROGHU�RI�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�PD\��DW�LWV�RSWLRQ��DW�DQ\�WLPH�DQG�IURP�WLPH�WR�WLPH��FRQYHUW�VRPH�RU�DOO�RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�VKDUHV�
RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�DW�D�FRQYHUVLRQ�UDWH�RI��������VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�SHU�VKDUH�RI�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�SURYLVLRQV���ZKLFK�LV�HTXLYDOHQW�WR�DQ�LQLWLDO�FRQYHUVLRQ�SULFH�RI�
DSSUR[LPDWHO\��������SHU�VKDUH�RI�FRPPRQ�VWRFN��$VVXPLQJ�FRQYHUVLRQ�RI�WKH�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�
6WRFN�DW�WKH��������LQLWLDO�FRQYHUVLRQ�UDWH�D�WRWDO�RI�����PLOOLRQ�VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�PD\�EH�LVVXHG�XSRQ�
FRQYHUVLRQ��$V�RI�'HFHPEHU�����������GXH�WR�WKH�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�SURYLVLRQV��WKH�FRQYHUVLRQ�UDWH�RQ�WKH�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN�ZDV���������HTXLYDOHQW�WR�D�FRQYHUVLRQ�SULFH�RI�DSSUR[LPDWHO\��������SHU�FRPPRQ�VKDUH���,Q�WKH�HYHQW�WKDW�
KROGHUV�HOHFW�WR�VHWWOH�WKHLU�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�SULRU�WR�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�ZLOO�GHOLYHU�D�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�
&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�HTXDO�WR�����RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV�WHQGHUHG��WRJHWKHU�ZLWK�FDVK�LQ�OLHX�RI�IUDFWLRQDO�VKDUHV��
8SRQ�D�FRQYHUVLRQ�RQ�RU�DIWHU�1RYHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�PD\�HOHFW�WR�SD\�RU�GHOLYHU��DV�WKH�FDVH�PD\�EH��VROHO\�VKDUHV�
RI�FRPPRQ�VWRFN��WRJHWKHU�ZLWK�FDVK�LQ�OLHX�RI�IUDFWLRQDO�VKDUHV��³SK\VLFDO�VHWWOHPHQW´���VROHO\�FDVK��³FDVK�VHWWOHPHQW´���RU�D�
FRPELQDWLRQ�RI�FDVK�DQG�FRPPRQ�VWRFN��³FRPELQDWLRQ�VHWWOHPHQW´���7KH�&RPSDQ\�PD\�UHGHHP�VRPH�RU�DOO�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�
3UHIHUUHG�6WRFN�RQ�RU�DIWHU�'HFHPEHU����������DW�D�UHGHPSWLRQ�SULFH�HTXDO�WR������RI�WKH������OLTXLGDWLRQ�SUHIHUHQFH�SHU�
VKDUH�SOXV�DFFUXHG�DQG�XQSDLG�GLYLGHQGV�WR�WKH�UHGHPSWLRQ�GDWH�

,Q�1RYHPEHU�������FRQWHPSRUDQHRXVO\�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�8QLWV�GHVFULEHG�DERYH��WKH�&RPSDQ\�
SDLG�������PLOOLRQ��RU�DQ�DYHUDJH�RI�������SHU�RSWLRQ��WR�HQWHU�LQWR�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV��HTXLW\�RSWLRQV��RQ�����PLOOLRQ�
VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�ZLWK�FHUWDLQ�PDMRU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�LV�WR�RIIVHW�WKH�
FRPPRQ�VKDUHV�WKDW�PD\�EH�GHOLYHUDEOH�XSRQ�FRQYHUVLRQ�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�LPSDFW
RQ�WKH�&RPSDQ\��WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�DQG�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��ZKHQ�WDNHQ�WRJHWKHU��UHVXOW�LQ�WKH�HFRQRPLF�
HTXLYDOHQW�RI�KDYLQJ�WKH�FRQYHUVLRQ�SULFH�RQ�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�DW���������WKH�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�
�DV�RI�'HFHPEHU������������5HIHU�WR�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&��������
WKH�������PLOOLRQ�SUHPLXP�SDLG�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�HTXLW\�

7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�FRYHU��VXEMHFW�WR�FXVWRPDU\�DQWL�GLOXWLRQ�DGMXVWPHQWV��WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�
HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�XQGHUO\LQJ�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN�
LVVXDEOH�XSRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�3XUFKDVH�&RQWUDFWV��(DFK�RI�WKH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�KDV�D�WHUP�RI�DSSUR[LPDWHO\�ILYH�\HDUV�
DQG�LQLWLDOO\�KDG�D�ORZHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�FRUUHVSRQGHG�WR�WKH�LQLWLDO�FRQYHUVLRQ�SULFH�RI�WKH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�
6WRFN��DQG�DQ�XSSHU�VWULNH�SULFH�RI���������ZKLFK�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�����KLJKHU�WKDQ�WKH�FORVLQJ�SULFH�RI�WKH�FRPPRQ�VWRFN�RQ�
1RYHPEHU����������7KH�FDSSHG�FDOO�WUDQVDFWLRQV�PD\�EH�VHWWOHG�E\�QHW�VKDUH�VHWWOHPHQW��WKH�GHIDXOW�VHWWOHPHQW�PHWKRG��RU��DW�
WKH�&RPSDQ\¶V�RSWLRQ�DQG�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��FDVK�VHWWOHPHQW��SK\VLFDO�VHWWOHPHQW�RU�PRGLILHG�SK\VLFDO�VHWWOHPHQW��
7KH�DJJUHJDWH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RSWLRQV�DW�'HFHPEHU����������ZDV�������PLOOLRQ�
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$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��DW�WKH�HQG�RI�HDFK�ILVFDO�\HDU�ZDV�DV�IROORZV��

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

&XUUHQF\
WUDQVODWLRQ
DGMXVWPHQW
DQG�RWKHU

8QUHDOL]HG
ORVVHV�RQ
FDVK�IORZ
KHGJHV��QHW

RI�WD[

8QUHDOL]HG
ORVVHV�RQ�QHW
LQYHVWPHQW
KHGJHV��QHW

RI�WD[

3HQVLRQ
�ORVVHV�

JDLQV��QHW�RI
WD[ 7RWDO

%DODQFH���'HFHPEHU������������������������������� � ������ � ������ � ������ � ������� � �������
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��EHIRUH
UHFODVVLILFDWLRQV ������������������������������������������� ����� ������ ������ ������� ������
5HFODVVLILFDWLRQ�DGMXVWPHQWV�WR�HDUQLQJV����� ² ��� ² ��� ���
1HW�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV� ������ ����� ������ ������ ������� ������
%DODQFH���'HFHPEHU��������� ��������������������� ���� ������ ������ ������� �������
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH��ORVV��LQFRPH�EHIRUH
UHFODVVLILFDWLRQV ������������������������������������������� ������ ��� ������ ������ �������
5HFODVVLILFDWLRQ�DGMXVWPHQWV�WR�HDUQLQJV����� ² ���� ² ��� ����
1HW�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH��ORVV��LQFRPH ������ ������ ���� ������ ������ �������
%DODQFH���'HFHPEHU��������� �������������������� � ������ � ������ � ������ � ������� � �������

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ����

&RPSRQHQWV�RI�DFFXPXODWHG�RWKHU
FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV�

5HFODVVLILFDWLRQ
DGMXVWPHQWV

5HFODVVLILFDWLRQ
DGMXVWPHQWV

$IIHFWHG�OLQH�LWHP�LQ
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI

2SHUDWLRQV�$QG
&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH

8QUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�FDVK�IORZ�KHGJHV �������������������� � ������ � ����� &RVW�RI�VDOHV

7D[�HIIHFW������������������������������������������������������������������ ��� ���
,QFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ

RSHUDWLRQV
8QUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�FDVK�IORZ�KHGJHV��QHW�RI�WD[ ��� � ������ � �����
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�LWHPV�
$FWXDULDO�ORVVHV �������������������������������������������������������� � ����� � ����� &RVW�RI�VDOHV

$FWXDULDO�ORVVHV �������������������������������������������������������� ����� �����
6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG
DGPLQLVWUDWLYH

7RWDO�EHIRUH�WD[HV ����������������������������������������������������� ������ �����

7D[�HIIHFW������������������������������������������������������������������ ��� ���
,QFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ

RSHUDWLRQV
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�LWHPV��QHW
RI�WD[������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����

�/��(03/2<((�%(1(),7�3/$16

(03/2<((�672&.�2:1(56+,3�3/$1��³(623´��0RVW�8�6��HPSOR\HHV��LQFOXGLQJ�%ODFN�	�'HFNHU�HPSOR\HHV�
EHJLQQLQJ�RQ�-DQXDU\����������PD\�FRQWULEXWH�IURP����WR�����RI�WKHLU�HOLJLEOH�FRPSHQVDWLRQ�WR�D�WD[�GHIHUUHG�����N��VDYLQJV�
SODQ��VXEMHFW�WR�UHVWULFWLRQV�XQGHU�WD[�ODZV��(PSOR\HHV�JHQHUDOO\�GLUHFW�WKH�LQYHVWPHQW�RI�WKHLU�RZQ�FRQWULEXWLRQV�LQWR�YDULRXV�
LQYHVWPHQW�IXQGV��$Q�HPSOR\HU�PDWFK�EHQHILW�LV�SURYLGHG�XQGHU�WKH�SODQ�HTXDO�WR�RQH�KDOI�RI�HDFK�HPSOR\HH¶V�WD[�GHIHUUHG�
FRQWULEXWLRQ�XS�WR�WKH�ILUVW����RI�WKHLU�FRPSHQVDWLRQ��3DUWLFLSDQWV�GLUHFW�WKH�HQWLUH�HPSOR\HU�PDWFK�EHQHILW�VXFK�WKDW�QR�
SDUWLFLSDQW�LV�UHTXLUHG�WR�KROG�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�LQ�WKHLU�����N��DFFRXQW��7KH�HPSOR\HU�PDWFK�EHQHILW�WRWDOHG�������
PLOOLRQ��������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\�



��

,Q�DGGLWLRQ��DSSUR[LPDWHO\�������8�6��VDODULHG�DQG�QRQ�XQLRQ�KRXUO\�HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�D�QRQ�FRQWULEXWRU\�
EHQHILW�XQGHU�WKH�&RUH�EHQHILW�SODQ��&RUH�EHQHILW�DOORFDWLRQV�UDQJH�IURP����WR����RI�HOLJLEOH�HPSOR\HH�FRPSHQVDWLRQ�EDVHG�RQ�
DJH��$SSUR[LPDWHO\�������8�6��HPSOR\HHV�DOVR�UHFHLYH�D�&RUH�WUDQVLWLRQ�EHQHILW��DOORFDWLRQV�RI�ZKLFK�UDQJH�IURP����WR����RI�
HOLJLEOH�FRPSHQVDWLRQ�EDVHG�RQ�DJH�DQG�GDWH�RI�KLUH��$SSUR[LPDWHO\�������8�6��HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�DQ�DGGLWLRQDO�
DYHUDJH����FRQWULEXWLRQ�DFWXDULDOO\�GHVLJQHG�WR�UHSODFH�SUHYLRXVO\�FXUWDLOHG�SHQVLRQ�EHQHILWV��$OORFDWLRQV�IRU�EHQHILWV�HDUQHG�
XQGHU�WKH�&RUH�SODQ�ZHUH�������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�PLOOLRQ�LQ������DQG�������PLOOLRQ�LQ�������$VVHWV�KHOG�LQ�
SDUWLFLSDQW�&RUH�DFFRXQWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�WDUJHW�GDWH�UHWLUHPHQW�IXQGV�ZKLFK�KDYH�DQ�DJH�EDVHG�DOORFDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�

6KDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRPPRQ�VWRFN�KHOG�E\�WKH�(623�ZHUH�SXUFKDVHG�ZLWK�WKH�SURFHHGV�RI�ERUURZLQJV�IURP�WKH�&RPSDQ\�
LQ�������������LQWHUQDO�ORDQ�����6KDUHRZQHUV
�HTXLW\�UHIOHFWV�D�UHGXFWLRQ�HTXDO�WR�WKH�FRVW�EDVLV�RI�XQHDUQHG��XQDOORFDWHG��VKDUHV�
SXUFKDVHG�ZLWK�WKH�LQWHUQDO�ERUURZLQJV���,Q�2FWREHU�������WKH�&RPSDQ\�PDGH�DQ�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�(623�IRU������
PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�XVHG�E\�WKH�(623�WR�PDNH�DQ�DGGLWLRQDO�SD\PHQW�RQ�WKH������LQWHUQDO�ORDQ���7KLV�SD\PHQW�WULJJHUHG�WKH�
UHOHDVH�RI���������VKDUHV�RI�XQDOORFDWHG�VWRFN�

7KH�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�WKH�(623�XQGHU�$6&���������³&RPSHQVDWLRQ�²�6WRFN�&RPSHQVDWLRQ�²�(PSOR\HH�6WRFN�
2ZQHUVKLS�3ODQV´��1HW�(623�DFWLYLW\�UHFRJQL]HG�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�FRVW�EDVLV�RI�VKDUHV�UHOHDVHG��WKH�FRVW�RI�WKH�
DIRUHPHQWLRQHG�&RUH�DQG�����N��PDWFK�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�EHQHILWV��OHVV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�VKDUHV�UHOHDVHG�DQG�GLYLGHQGV�RQ�
XQDOORFDWHG�(623�VKDUHV��7KH�&RPSDQ\¶V�QHW�(623�DFWLYLW\�UHVXOWHG�LQ�H[SHQVH�RI������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ������
DQG�������PLOOLRQ�LQ��������7KH�GHFUHDVH�LQ�QHW�(623�H[SHQVH�LQ������LV�UHODWHG�WR�WKH�UHOHDVH�RI���������DGGLWLRQDO�VKDUHV�
GLVFXVVHG�DERYH��(623�H[SHQVH�LV�DIIHFWHG�E\�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�FRPPRQ�VWRFN�RQ�WKH�PRQWKO\�GDWHV�ZKHQ�
VKDUHV�DUH�UHOHDVHG��7KH�PDUNHW�YDOXH�RI�VKDUHV�UHOHDVHG�DYHUDJHG��������LQ��������������SHU�VKDUH�LQ������DQG��������SHU�
VKDUH�LQ������

8QDOORFDWHG�VKDUHV�DUH�UHOHDVHG�IURP�WKH�WUXVW�EDVHG�RQ�FXUUHQW�SHULRG�GHEW�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�
WRWDO�IXWXUH�GHEW�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV��'LYLGHQGV�RQ�ERWK�DOORFDWHG�DQG�XQDOORFDWHG�VKDUHV�PD\�EH�XVHG�IRU�GHEW�
VHUYLFH�DQG�WR�FUHGLW�SDUWLFLSDQW�DFFRXQWV�IRU�GLYLGHQGV�HDUQHG�RQ�DOORFDWHG�VKDUHV��'LYLGHQGV�SDLG�RQ�WKH�VKDUHV�DFTXLUHG�ZLWK�
WKH������LQWHUQDO�ORDQ�ZHUH�XVHG�VROHO\�WR�SD\�LQWHUQDO�ORDQ�GHEW�VHUYLFH�LQ�DOO�SHULRGV��'LYLGHQGV�RQ�(623�VKDUHV��ZKLFK�DUH�
FKDUJHG�WR�VKDUHRZQHUV¶�HTXLW\�DV�GHFODUHG��ZHUH�������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ������DQG�������PLOOLRQ�LQ�������QHW�RI�
WKH�WD[�EHQHILW�ZKLFK�LV�UHFRUGHG�ZLWKLQ�HTXLW\��'LYLGHQGV�RQ�(623�VKDUHV�ZHUH�XWLOL]HG�HQWLUHO\�IRU�GHEW�VHUYLFH�LQ�DOO�\HDUV��
,QWHUHVW�FRVWV�LQFXUUHG�E\�WKH�(623�RQ�WKH������LQWHUQDO�ORDQ��ZKLFK�KDYH�QR�HDUQLQJV�LPSDFW��ZHUH������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�
DQG������PLOOLRQ�IRU������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��%RWK�DOORFDWHG�DQG�XQDOORFDWHG�(623�VKDUHV�DUH�WUHDWHG�DV�RXWVWDQGLQJ�
IRU�SXUSRVHV�RI�FRPSXWLQJ�HDUQLQJV�SHU�VKDUH��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�FXPXODWLYH�QXPEHU�RI�(623�VKDUHV�DOORFDWHG�WR�
SDUWLFLSDQW�DFFRXQWV�ZDV�������������RI�ZKLFK�SDUWLFLSDQWV�KHOG�����������VKDUHV��DQG�WKH�QXPEHU�RI�XQDOORFDWHG�VKDUHV�ZDV�
�����������$W�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZHUH�QR�UHOHDVHG�VKDUHV�LQ�WKH�(623�WUXVW�KROGLQJ�DFFRXQW�SHQGLQJ�DOORFDWLRQ��7KH�
&RPSDQ\�PDGH�FDVK�FRQWULEXWLRQV�WRWDOLQJ�������PLOOLRQ�LQ�������������PLOOLRQ�LQ������DQG�������PLOOLRQ�LQ������

3(16,21�$1'�27+(5�%(1(),7�3/$16�²�7KH�&RPSDQ\�VSRQVRUV�SHQVLRQ�SODQV�FRYHULQJ�PRVW�GRPHVWLF�KRXUO\�DQG�
FHUWDLQ�H[HFXWLYH�HPSOR\HHV��DQG�DSSUR[LPDWHO\��������IRUHLJQ�HPSOR\HHV��%HQHILWV�DUH�JHQHUDOO\�EDVHG�RQ�VDODU\�DQG�\HDUV�RI�
VHUYLFH��H[FHSW�IRU�8�6��FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�HPSOR\HHV�ZKRVH�EHQHILWV�DUH�EDVHG�RQ�D�VWDWHG�DPRXQW�IRU�HDFK�\HDU�RI�VHUYLFH�

7KH�&RPSDQ\�FRQWULEXWHV�WR�D�QXPEHU�RI�PXOWL�HPSOR\HU�SODQV�IRU�FHUWDLQ�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�8�6��HPSOR\HHV��7KH�ULVNV�RI�
SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKHVH�PXOWLHPSOR\HU�SODQV�DUH�GLIIHUHQW�IURP�VLQJOH�HPSOR\HU�SODQV�LQ�WKH�IROORZLQJ�DVSHFWV�

D��$VVHWV�FRQWULEXWHG�WR�WKH�PXOWLHPSOR\HU�SODQ�E\�RQH�HPSOR\HU�PD\�EH�XVHG�WR�SURYLGH�EHQHILW�WR�HPSOR\HHV�RI�RWKHU�
SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV�

E��,I�D�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HU�VWRSV�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�SODQ��WKH�XQIXQGHG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�SODQ�PD\�EH�LQKHULWHG�E\�
WKH�UHPDLQLQJ�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV�

F��,I�WKH�&RPSDQ\�FKRRVHV�WR�VWRS�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�VRPH�RI�LWV�PXOWLHPSOR\HU�SODQV��WKH�&RPSDQ\�PD\�EH�UHTXLUHG�WR�
SD\�WKRVH�SODQV�DQ�DPRXQW�EDVHG�RQ�WKH�XQGHUIXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�SODQ��UHIHUUHG�WR�DV�D�ZLWKGUDZDO�OLDELOLW\�

,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�DOVR�FRQWULEXWHV�WR�D�QXPEHU�RI�PXOWLHPSOR\HU�SODQV�RXWVLGH�RI�WKH�8�6��7KH�IRUHLJQ�SODQV�DUH�
LQVXUHG��WKHUHIRUH��WKH�&RPSDQ\¶V�REOLJDWLRQ�LV�OLPLWHG�WR�WKH�SD\PHQW�RI�LQVXUDQFH�SUHPLXPV�

7KH�&RPSDQ\�KDV�DVVHVVHG�DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�QRQH�RI�WKH�PXOWLHPSOR\HU�SODQV�WR�ZKLFK�LW�FRQWULEXWHV�DUH�LQGLYLGXDOO\�
VLJQLILFDQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[SHFW�WR�LQFXU�D�ZLWKGUDZDO�OLDELOLW\�RU�H[SHFW�WR�
VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVH�LWV�FRQWULEXWLRQV�RYHU�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�FRQWUDFW�SHULRG�

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�PXOWLHPSOR\HU�SODQV��YDULRXV�RWKHU�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�DUH�VSRQVRUHG�ZRUOGZLGH�



��

7KH�H[SHQVH�IRU�VXFK�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV��DVLGH�IURP�WKH�HDUOLHU�GLVFXVVHG�(623�SODQV��LV�DV�IROORZV�
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

0XOWL�HPSOR\HU�SODQ�H[SHQVH �������������������������������������������������������������������� � ��� � ��� � ���
2WKHU�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ�H[SHQVH��������������������������������������������������� � ���� � ���� � ���

7KH�IOXFWXDWLRQV�LQ�RWKHU�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ�H[SHQVH��IRU�WKH�WKUHH�\HDUV�SUHVHQWHG��SULPDULO\�SHUWDLQV�WR�FKDQJHV�IURP�
DFTXLVLWLRQV�DQG�FKDQJHV�IURP�HPSOR\HH�KHDGFRXQW�

7KH�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�H[SHQVH�DUH�DV�IROORZV�

� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYLFH�FRVW ���������������������������������������������������� � ��� � ��� � ��� � ���� � ���� � ����
,QWHUHVW�FRVW ���������������������������������������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ����
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ����������������������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
3ULRU�VHUYLFH�FRVW�DPRUWL]DWLRQ����������������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7UDQVLWLRQ�REOLJDWLRQ�DPRUWL]DWLRQ ����������������� ² ² ² ² ��� ���
$FWXDULDO�ORVV�DPRUWL]DWLRQ����������������������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6HWWOHPHQW���FXUWDLOPHQW�ORVV��JDLQ����������������� ² ���� ��� ��� ��� �����
1HW�SHULRGLF�SHQVLRQ�H[SHQVH������������������������� � ��� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����

7KH�8�6��VHWWOHPHQW�ORVV�LQ������SHUWDLQV�WR�SDUWLDO�VHWWOHPHQWV�LQ�WZR�TXDOLILHG�SHQVLRQ�SODQV�DULVLQJ�IURP�WKH�YROXQWDU\�
HOHFWLRQV�RI�SDUWLFLSDQWV�

7KH�&RPSDQ\�SURYLGHV�PHGLFDO�DQG�GHQWDO�EHQHILWV�IRU�FHUWDLQ�UHWLUHG�HPSOR\HHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�&DQDGD��
$SSUR[LPDWHO\��������SDUWLFLSDQWV�DUH�FRYHUHG�XQGHU�WKHVH�SODQV��1HW�SHULRGLF�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�H[SHQVH�ZDV�FRPSULVHG�
RI�WKH�IROORZLQJ�HOHPHQWV�

� 2WKHU�%HQHILW�3ODQV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

6HUYLFH�FRVW������������������������������������������������������������������������������������������������ � ��� � ��� � ���
,QWHUHVW�FRVW������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� ��� ���
3ULRU�VHUYLFH�FUHGLW�DPRUWL]DWLRQ ��������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
$FWXDULDO�ORVV�DPRUWL]DWLRQ������������������������������������������������������������������������ ² ����� �����
6HWWOHPHQW���FXUWDLOPHQW�JDLQ��������������������������������������������������������������������� ² ��� ²
1HW�SHULRGLF�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�H[SHQVH�������������������������������������������� � ��� � ��� � ���

&KDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�DQG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ������DUH�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ����

&XUUHQW�\HDU�DFWXDULDO�ORVV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ���
$PRUWL]DWLRQ�RI�DFWXDULDO�ORVV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������
3ULRU�VHUYLFH�FRVW�IURP�SODQ�DPHQGPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH�FRVWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
$PRUWL]DWLRQ�RI�WUDQVLWLRQ�REOLJDWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ²
&XUUHQF\���RWKHU ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7RWDO�LQFRPH�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��SUH�WD[������������������������������������������������������������� � �����

�



��

7KH�DPRXQWV�LQ�$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV�H[SHFWHG�WR�EH�UHFRJQL]HG�DV�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVWV�
GXULQJ������WRWDO������PLOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI������PLOOLRQ�RI�DFWXDULDO�ORVV�DQG������PLOOLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH�FRVW�

7KH�FKDQJHV�LQ�WKH�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQV��IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��DV�ZHOO�DV�DPRXQWV�
UHFRJQL]HG�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��DUH�VKRZQ�EHORZ�
�

� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV 2WKHU�%HQHILWV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ
%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�HQG�RI�SULRU�\HDU ������ � ������� � ������� � ������� � ����� � ���� � ����
6HUYLFH�FRVW ����������������������������������������������� ��� ��� ���� ���� ��� ���
,QWHUHVW�FRVW ����������������������������������������������� ���� ���� ���� ���� ��� ���
6HWWOHPHQWV�FXUWDLOPHQWV ��������������������������� ² ������� ������ ������ ² �����
$FWXDULDO��JDLQ��ORVV ���������������������������������� ������� ����� ����� ����� ����� ���
3ODQ�DPHQGPHQWV �������������������������������������� ��� ��� ² ����� ² ���
)RUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV��������������� ² ² ���� ���� ����� ���
3DUWLFLSDQW�FRQWULEXWLRQV ��������������������������� ² ² ��� ��� ² ²
$FTXLVLWLRQV��GLYHVWLWXUHV�DQG�RWKHU ���������� ����� ��� ����� ��� ² ���
%HQHILWV�SDLG ��������������������������������������������� ������ ������ ������ ������ ������ �����
%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�HQG�RI�\HDU��������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ���� � ����
&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�HQG�RI�SULRU
\HDU������������������������������������������������������������ � ������� � ������� � ����� � ����� ² � ²
$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ���������������������� ���� ����� ���� ���� ² ²
3DUWLFLSDQW�FRQWULEXWLRQV ��������������������������� ² ² ��� ��� ² ²
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV����������������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���
6HWWOHPHQWV ������������������������������������������������ ² ������� ������ ������ ² ²
)RUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWH�FKDQJHV �� ² ² ���� ���� ² ²
$FTXLVLWLRQV��GLYHVWLWXUHV�DQG�RWKHU ���������� ����� ��� ����� ��� ² ²
%HQHILWV�SDLG ��������������������������������������������� ������ ������ ������ ������ ������ �����
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�HQG�RI�SODQ
\HDU������������������������������������������������������������ � ������� � ������� � ������� � ����� � ² � ²
)XQGHG�VWDWXV�²�DVVHWV�OHVV�WKDQ�EHQHILW
REOLJDWLRQ �������������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������
8QUHFRJQL]HG�SULRU�VHUYLFH�FRVW��FUHGLW� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������
8QUHFRJQL]HG�QHW�DFWXDULDO�ORVV ���������������� ���� ����� ����� ����� ��� ���
8QUHFRJQL]HG�QHW�WUDQVLWLRQ�REOLJDWLRQ ����� ² ² ��� ��� ² ²
1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG ����������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������



��

� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV 2WKHU�%HQHILWV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH
&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV
3UHSDLG�EHQHILW�FRVW��QRQ�FXUUHQW� �������������� � ² � ² � ��� � ��� � ² � ²
&XUUHQW�EHQHILW�OLDELOLW\������������������������������� ������ ������ ����� ����� ����� �����
1RQ�FXUUHQW�EHQHILW�OLDELOLW\ ����������������������� ������� ������� ������� ������� ������ ������
1HW�OLDELOLW\�UHFRJQL]HG������������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������
$FFXPXODWHG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�ORVV
�SUH�WD[��
3ULRU�VHUYLFH�FRVW��FUHGLW����������������������������� � ��� � ��� � ��� � ��� � ����� � ������
$FWXDULDO�ORVV ���������������������������������������������� ���� ����� ����� ����� ��� ���
7UDQVLWLRQ�OLDELOLW\��������������������������������������� ² ² ��� ��� ² ²

� ���� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG ������������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ������ � ������

7KH�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�IRU�DOO�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV�ZDV����������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU����������DQG�
���������PLOOLRQ�DW�'HFHPEHU�����������,QIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�SHQVLRQ�SODQV�LQ�ZKLFK�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�H[FHHG�
SODQ�DVVHWV�IROORZV�
�

� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ���� ����

3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ����������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �������
$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ����������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �������
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV����������������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �����

,QIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�SHQVLRQ�SODQV�LQ�ZKLFK�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV��LQFOXVLYH�RI�DQWLFLSDWHG�IXWXUH�FRPSHQVDWLRQ�
LQFUHDVHV��H[FHHG�SODQ�DVVHWV�IROORZV��

� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ���� ����

3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ����������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �������
$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ����������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �������
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV����������������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � �����

7KH�PDMRU�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�YDOXLQJ�SHQVLRQ�DQG�SRVW�UHWLUHPHQW�SODQ�REOLJDWLRQV�DQG�QHW�FRVWV�ZHUH�DV�IROORZV�

� 3HQVLRQ�%HQHILWV
� 8�6��3ODQV 1RQ�8�6��3ODQV 2WKHU�%HQHILWV
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

:HLJKWHG�DYHUDJH
DVVXPSWLRQV�XVHG�WR
GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV
DW�\HDU�HQG�
'LVFRXQW�UDWH����������������������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ²
:HLJKWHG�DYHUDJH
DVVXPSWLRQV�XVHG�WR
GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF
EHQHILW�FRVW�
'LVFRXQW�UDWH����������������������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ² ² ²



��

7KH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�LV�GHWHUPLQHG�FRQVLGHULQJ�WKH�UHWXUQV�SURMHFWHG�IRU�WKH�YDULRXV�DVVHW�FODVVHV�DQG�WKH�
UHODWLYH�ZHLJKWLQJ�IRU�HDFK�DVVHW�FODVV��7KH�&RPSDQ\�ZLOO�XVH�D�������ZHLJKWHG�DYHUDJH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�WR�
GHWHUPLQH�WKH������QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�

3(16,21�3/$1�$66(76�²�3ODQ�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV��JRYHUQPHQW�DQG�FRUSRUDWH�ERQGV�DQG�RWKHU�IL[HG�
LQFRPH�VHFXULWLHV��PRQH\�PDUNHW�LQVWUXPHQWV�DQG�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV��7KH�&RPSDQ\¶V�ZRUOGZLGH�DVVHW�DOORFDWLRQV�DW�
'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������E\�DVVHW�FDWHJRU\�DQG�WKH�OHYHO�RI�WKH�YDOXDWLRQ�LQSXWV�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�HVWDEOLVKHG�E\�$6&�����DUH�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��

$VVHW�&DWHJRU\ ���� /HYHO�� /HYHO��

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������������������������������������������������� � ���� � ��� � ����
(TXLW\�VHFXULWLHV
8�6��HTXLW\�VHFXULWLHV ��������������������������������������������������������������������������� ����� ���� �����
)RUHLJQ�HTXLW\�VHFXULWLHV ���������������������������������������������������������������������� ����� ���� �����
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV
*RYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
&RUSRUDWH�VHFXULWLHV ����������������������������������������������������������������������������� ����� ² �����
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������������������������������������������������������� ��� ² ���
,QVXUDQFH�FRQWUDFWV���������������������������������������������������������������������������� ���� ² ����
2WKHU ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ² ����
7RWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � ����� � �������
�

$VVHW�&DWHJRU\ ���� /HYHO�� /HYHO��

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ���
(TXLW\�VHFXULWLHV
8�6��HTXLW\�VHFXULWLHV ���������������������������������������������������������������������������� ����� ���� �����
)RUHLJQ�HTXLW\�VHFXULWLHV����������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV
*RYHUQPHQW�VHFXULWLHV �������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
&RUSRUDWH�VHFXULWLHV ������������������������������������������������������������������������������ ����� ² �����
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ������������������������������������������������������������������ ���� ² ����
,QVXUDQFH�FRQWUDFWV ���������������������������������������������������������������������������� ���� ² ����
2WKHU ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ² ����
7RWDO������������������������������������������������������������������������������������������������������ � ������� � ����� � �������

8�6��DQG�IRUHLJQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�FRPSDQLHV�ZLWK�ODUJH�PDUNHW�FDSLWDOL]DWLRQV�DQG�WR�D�OHVVHU�H[WHQW�PLG�
DQG�VPDOO�FDSLWDOL]DWLRQ�VHFXULWLHV��*RYHUQPHQW�VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV�DQG�IRUHLJQ�JRYHUQPHQW�
VHFXULWLHV�ZLWK�GH�PLQLPXV�GHIDXOW�ULVN��&RUSRUDWH�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�LQFOXGH�SXEOLFO\�WUDGHG�8�6��DQG�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW�
JUDGH�DQG�WR�D�VPDOO�H[WHQW�KLJK�\LHOG�VHFXULWLHV��0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�SUHGRPLQDQWO\�FRQVLVW�RI�8�6��KROGLQJV��$VVHWV�
KHOG�LQ�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�WKH�JHQHUDO�DVVHW�SRROV�RI�WKH�YDULRXV�LQVXUHUV��PDLQO\�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�
JXDUDQWHHG�UHWXUQV��2WKHU�LQYHVWPHQWV�LQFOXGH�GLYHUVLILHG�SULYDWH�HTXLW\�KROGLQJV��7KH�OHYHO���LQYHVWPHQWV�DUH�SULPDULO\�
FRPSULVHG�RI�LQVWLWXWLRQDO�PXWXDO�IXQGV�WKDW�DUH�QRW�SXEOLFO\�WUDGHG��WKH�LQYHVWPHQWV�KHOG�LQ�WKHVH�PXWXDO�IXQGV�DUH�JHQHUDOO\�
OHYHO���SXEOLFO\�WUDGHG�VHFXULWLHV�

7KH�&RPSDQ\
V�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\�IRU�SHQVLRQ�DVVHWV�IRFXVHV�RQ�D�OLDELOLW\�PDWFKLQJ�DSSURDFK�ZLWK�JUDGXDO�GH�ULVNLQJ�WDNLQJ�
SODFH�RYHU�D�SHULRG�RI�PDQ\�\HDUV���7KH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�WKH�FXUUHQW�IXQGHG�VWDWXV�WR�WUDQVLWLRQ�WKH�SRUWIROLR�WRZDUG�
LQYHVWPHQWV�WKDW�EHWWHU�PDWFK�WKH�GXUDWLRQ�DQG�FDVK�IORZ�DWWULEXWHV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�OLDELOLWLHV���$VVHWV�DSSUR[LPDWLQJ�����RI�
WKH�&RPSDQ\
V�FXUUHQW�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�KDYH�EHHQ�LQYHVWHG�LQ�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV��XVLQJ�D�OLDELOLW\���DVVHW�PDWFKLQJ�
GXUDWLRQ�VWUDWHJ\��ZLWK�WKH�SULPDU\�JRDO�RI�PLWLJDWLQJ�H[SRVXUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�PRYHPHQWV�DQG�SUHVHUYLQJ�WKH�RYHUDOO�IXQGHG�
VWDWXV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�SODQV��3ODQ�DVVHWV�DUH�EURDGO\�GLYHUVLILHG�DQG�DUH�LQYHVWHG�WR�HQVXUH�DGHTXDWH�OLTXLGLW\�IRU�LPPHGLDWH�
DQG�PHGLXP�WHUP�EHQHILW�SD\PHQWV��7KH�&RPSDQ\¶V�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQV�LQFOXGH���������LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV����������LQ�
IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�XS�WR�����LQ�RWKHU�VHFXULWLHV�



��

&2175,%87,216�7KH�&RPSDQ\¶V�IXQGLQJ�SROLF\�IRU�LWV�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�LV�WR�FRQWULEXWH�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\�
RQ�DQ�DFWXDULDO�EDVLV�WR�SURYLGH�IRU�FXUUHQW�DQG�IXWXUH�EHQHILWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�IHGHUDO�ODZ�DQG�RWKHU�UHJXODWLRQV��7KH�
&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�WR�LWV�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV�LQ������

(;3(&7('�)8785(�%(1(),7�3$<0(176�%HQHILW�SD\PHQWV��LQFOXVLYH�RI�DPRXQWV�DWWULEXWDEOH�WR�HVWLPDWHG�IXWXUH�
HPSOR\HH�VHUYLFH��DUH�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�DV�IROORZV�RYHU�WKH�QH[W����\HDUV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� 7RWDO <HDU�� <HDU�� <HDU�� <HDU�� <HDU�� <HDUV�����

)XWXUH�SD\PHQWV ��������������������������� � ������� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����

7KHVH�EHQHILW�SD\PHQWV�ZLOO�EH�IXQGHG�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�H[LVWLQJ�SODQ�DVVHWV�DQG�DPRXQWV�WR�EH�FRQWULEXWHG�LQ�WKH�
IXWXUH�E\�WKH�&RPSDQ\�

+($/7+�&$5(�&267�75(1'6�7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DQQXDO�DVVXPHG�UDWH�RI�LQFUHDVH�LQ�WKH�SHU�FDSLWD�FRVW�RI�FRYHUHG�
EHQHILWV��L�H���KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH��LV�DVVXPHG�WR�EH������IRU�������UHGXFLQJ�JUDGXDOO\�WR������E\������DQG�UHPDLQLQJ�DW�
WKDW�OHYHO�WKHUHDIWHU��$�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�FKDQJH�LQ�WKH�DVVXPHG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�ZRXOG�DIIHFW�WKH�SRVW�UHWLUHPHQW�
EHQHILW�REOLJDWLRQ�DV�RI�'HFHPEHU����������E\�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�DQG�ZRXOG�KDYH�DQ�LPPDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�QHW�
SHULRGLF�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�FRVW�

0��)$,5�9$/8(�0($685(0(176

)$6%�$6&�������)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQW���GHILQHV��HVWDEOLVKHV�D�FRQVLVWHQW�IUDPHZRUN�IRU�PHDVXULQJ��DQG�H[SDQGV�GLVFORVXUH�
UHTXLUHPHQWV�DERXW�IDLU�YDOXH��$6&�����UHTXLUHV�WKH�&RPSDQ\�WR�PD[LPL]H�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�
RI�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�ZKHQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��2EVHUYDEOH�LQSXWV�UHIOHFW�PDUNHW�GDWD�REWDLQHG�IURP�LQGHSHQGHQW�VRXUFHV��
ZKLOH�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�UHIOHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�PDUNHW�DVVXPSWLRQV��7KHVH�WZR�W\SHV�RI�LQSXWV�FUHDWH�WKH�IROORZLQJ�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�

� /HYHO���²�4XRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�LQVWUXPHQWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�

/HYHO���²�4XRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�LQ�
PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH��DQG�PRGHO�GHULYHG�YDOXDWLRQV�LQ�ZKLFK�LQSXWV�DQG�VLJQLILFDQW�YDOXH�GULYHUV�DUH�REVHUYDEOH�

� /HYHO���²�,QVWUXPHQWV�WKDW�DUH�YDOXHG�XVLQJ�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�

7KH�&RPSDQ\�KROGV�YDULRXV�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�DUH�HPSOR\HG�WR�PDQDJH�ULVNV��LQFOXGLQJ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DQG�
LQWHUHVW�UDWH�H[SRVXUHV��7KHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH�DQG�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�$6&������7KH�
&RPSDQ\�GHWHUPLQHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�WKURXJK�WKH�XVH�RI�PDWUL[�RU�PRGHO�SULFLQJ��ZKLFK�XWLOL]HV�YHULILDEOH�LQSXWV�
VXFK�DV�PDUNHW�LQWHUHVW�DQG�FXUUHQF\�UDWHV��:KHQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�IRU�ZKLFK�/HYHO���
HYLGHQFH�GRHV�QRW�H[LVW��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�YDULRXV�IDFWRUV�LQFOXGLQJ�WKH�IROORZLQJ��H[FKDQJH�RU�PDUNHW�SULFH�TXRWDWLRQV�RI�
VLPLODU�LQVWUXPHQWV��WLPH�YDOXH�DQG�YRODWLOLW\�IDFWRUV��WKH�&RPSDQ\¶V�RZQ�FUHGLW�UDWLQJ�DQG�WKH�FUHGLW�UDWLQJ�RI�WKH�FRXQWHU�SDUW\�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�&RPSDQ\¶V�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�
IRU�HDFK�RI�WKH�KLHUDUFK\�OHYHOV��PLOOLRQV�RI�GROODUV��

7RWDO
&DUU\LQJ
9DOXH /HYHO�� /HYHO��

'HFHPEHU����������
0RQH\�PDUNHW�IXQG ������������������������������������������������������������ � ��� � ��� � ²
'HULYDWLYH�DVVHWV����������������������������������������������������������������� � ���� � ² � ����
'HULYDWLYHV�OLDELOLWLHV���������������������������������������������������������� � ����� � ² � �����
'HFHPEHU����������
0RQH\�PDUNHW�IXQG ������������������������������������������������������������ � ���� � ���� � ²
'HULYDWLYH�DVVHWV����������������������������������������������������������������� � ���� � ² � ����
'HULYDWLYHV�OLDELOLWLHV���������������������������������������������������������� � ���� � ² � ����

7KH�&RPSDQ\�KDG�QR�ILQDQFLDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�XVLQJ�/HYHO���LQSXWV��QRU�DQ\�VLJQLILFDQW�QRQ�UHFXUULQJ�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQWV�GXULQJ������DQG������



��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�FDUU\LQJ�YDOXHV�DQG�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��DV�ZHOO�DV�WKH�
&RPSDQ\
V�GHEW��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������PLOOLRQV�RI�GROODUV���
�

� 'HFHPEHU��������� 'HFHPEHU���������
&DUU\LQJ
9DOXH

)DLU
9DOXH

&DUU\LQJ
9DOXH

)DLU
9DOXH

2WKHU�,QYHVWPHQWV ����������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ² � ²
'HULYDWLYH�DVVHWV ������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ����
'HULYDWLYH�OLDELOLWLHV �������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ���� � ����
/RQJ�WHUP�GHEW��LQFOXGLQJ�FXUUHQW�SRUWLRQ���������������������� � ������� � ������� � ������� � �������

7KH�RWKHU�LQYHVWPHQWV�UHODWH�WR�WKH�:HVW�&RDVW�/RDGLQJ�&RUSRUDWLRQ���:&/&���WUXVW�DQG�DUH�FRQVLGHUHG�/HYHO���LQVWUXPHQWV�
ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���7KH�ORQJ�WHUP�GHEW�LQVWUXPHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�/HYHO���LQVWUXPHQWV�DQG�DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�D�
GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�DQDO\VLV�EDVHG�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�PDUJLQDO�ERUURZLQJ�UDWHV���7KH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�FDUU\LQJ�YDOXHV�
DQG�IDLU�YDOXHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DUH�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�GLIIHULQJ�IURP�WKH�&RPSDQ\
V�PDUJLQDO�ERUURZLQJ�
UDWHV���7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�YDULDEOH�UDWH�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�DSSUR[LPDWH�WKHLU�FDUU\LQJ�YDOXHV�DW�'HFHPEHU�����
�����DQG�'HFHPEHU������������7KH�IDLU�YDOXHV�RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DQG�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV��FRPSULVLQJ�WKH�GHULYDWLYH�
DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�WDEOH�DERYH��DUH�EDVHG�RQ�FXUUHQW�VHWWOHPHQW�YDOXHV�

$V�GLVFXVVHG�LQ�1RWH�%��$FFRXQWV�DQG�1RWHV�5HFHLYDEOH��WKH�&RPSDQ\�KDV�D�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH�UHODWHG�WR�VDOHV�
RI�WUDGH�UHFHLYDEOHV��7KH�GHIHUUHG�SXUFKDVH�SULFH�UHFHLYDEOH�ZLOO�EH�UHSDLG�LQ�FDVK�DV�UHFHLYDEOHV�DUH�FROOHFWHG��JHQHUDOO\�ZLWKLQ�
���GD\V��DQG�DV�VXFK�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�UHFHLYDEOH�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�

5HIHU�WR�1RWH�,��'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV��IRU�PRUH�GHWDLOV�UHJDUGLQJ�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��1RWH�6��
&RQWLQJHQFLHV��IRU�PRUH�GHWDLOV�UHJDUGLQJ�WKH�RWKHU�LQYHVWPHQWV�UHODWHG�WR�WKH�:&/&�WUXVW��DQG�1RWH�+��/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�
)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQWV��IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�FDUU\LQJ�YDOXHV�RI�WKH�ORQJ�WHUP�GHEW�

1��27+(5�&2676�$1'�(;3(16(6

2WKHU�QHW�LV�SULPDULO\�FRPSULVHG�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH��6HH�1RWH�)��*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV���
FXUUHQF\�UHODWHG�JDLQV�RU�ORVVHV��HQYLURQPHQWDO�H[SHQVH�DQG�PHUJHU��DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�SULPDULO\�
FRQVLVWLQJ�RI�WUDQVDFWLRQ�FRVWV��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�SHQVLRQ�FXUWDLOPHQWV�DQG�VHWWOHPHQWV��'XULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
������'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU�����������2WKHU�QHW�LQFOXGHG�������PLOOLRQ��������PLOOLRQ��DQG�������PLOOLRQ�LQ�
PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FRVWV��UHVSHFWLYHO\�

5HVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FRVWV��ZKLFK�DUH�FODVVLILHG�LQ�6*	$��ZHUH��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�IRU�
ILVFDO�\HDUV������������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

2��5(6758&785,1*�$1'�$66(7�,03$,50(176

$�VXPPDU\�RI�WKH�UHVWUXFWXULQJ�UHVHUYH�DFWLYLW\�IURP�'HFHPEHU����������WR�'HFHPEHU����������LV�DV�IROORZV��LQ�PLOOLRQV��

����������

1HW
$GGLWLRQV�
�5HYHUVDOV� 8VDJH &XUUHQF\ ����������

�����$FWLRQV
6HYHUDQFH�DQG�UHODWHG�FRVWV ����������������������������������������� � ² � ����� � ������ � ��� � �����
$VVHW�LPSDLUPHQWV�������������������������������������������������������� ² ���� ������ ² ²
)DFLOLW\�FORVXUHV�DQG�RWKHU ������������������������������������������� ² ���� ������ ��� ���

6XEWRWDO������DFWLRQV�������������������������������������������� ² ����� ������ ��� �����
3UH������$FWLRQV
6HYHUDQFH�DQG�UHODWHG�FRVWV ����������������������������������������� ����� ������ ������ ² ����
)DFLOLW\�FORVXUHV�DQG�RWKHU ������������������������������������������� ���� ��� ����� ² ����

6XEWRWDO�3UH������DFWLRQV ������������������������������������� ����� ������ ������ ² ����
7RWDO����������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ������� � ��� � �����



��

�����$FWLRQV��'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRQWLQXHG�ZLWK�UHVWUXFWXULQJ�DFWLYLWLHV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�
PHUJHU��1LVFD\DK�DQG�RWKHU�DFTXLVLWLRQV��DV�ZHOO�DV�RWKHU�FRVW�UHGXFWLRQ�DFWLRQV��DQG�UHFRJQL]HG��������PLOOLRQ�RI�QHW�
UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV��2I�WKRVH�FKDUJHV���������PLOOLRQ�UHODWHV�WR�VHYHUDQFH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�UHGXFWLRQ�RI�
DSSUR[LPDWHO\�������HPSOR\HHV��ZKLFK�ZDV�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�UHYHUVDOV�RI�������PLOOLRQ�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�D�
SUHYLRXVO\�DSSURYHG�UHVWUXFWXULQJ�DFWLRQ�GXH�WR�D�VKLIWLQJ�SROLWLFDO�DQG�HFRQRPLF�ODQGVFDSH�LQ�FHUWDLQ�(XURSHDQ�FRXQWULHV���$OVR�
LQFOXGHG�LQ�WKRVH�FKDUJHV�DUH�IDFLOLW\�FORVXUH�FRVWV�RI�������PLOOLRQ�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQW�FKDUJHV�RI�������PLOOLRQ����

2I�WKH��������PLOOLRQ�UHVHUYHV�UHPDLQLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����������WKH�PDMRULW\�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�XWLOL]HG�E\�WKH�HQG�RI������

6HJPHQWV��7KH��������PLOOLRQ�RI�QHW�FKDUJHV�UHFRJQL]HG�LQ������LQFOXGHV���������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�&',<�VHJPHQW��
������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�,QGXVWULDO�VHJPHQW��������PLOOLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�6HFXULW\�VHJPHQW��DQG�������PLOOLRQ�
SHUWDLQLQJ�WR�&RUSRUDWH�FKDUJHV�

3��%86,1(66�6(*0(176�$1'�*(2*5$3+,&�$5($6

7KH�&RPSDQ\�FODVVLILHV�LWV�EXVLQHVV�LQWR�WKUHH�UHSRUWDEOH�VHJPHQWV��ZKLFK�DOVR�UHSUHVHQW�LWV�RSHUDWLQJ�VHJPHQWV��
&RQVWUXFWLRQ�	�'R�,W�<RXUVHOI��³&',<´���,QGXVWULDO��DQG�6HFXULW\�

7KH�&',<�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV��WKH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS��WKH�+DQG�7RROV�	�
6WRUDJH�EXVLQHVV��DQG�WKH�)DVWHQLQJ�	�$FFHVVRULHV�EXVLQHVV��7KH�3URIHVVLRQDO�3RZHU�7RRO�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�JUDGH�
FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�DQG�HTXLSPHQW�LQFOXGLQJ�GULOOV��LPSDFW�ZUHQFKHV�DQG�GULYHUV��JULQGHUV��VDZV��URXWHUV�
DQG�VDQGHUV��7KH�&RQVXPHU�3URGXFWV�*URXS�VHOOV�FRUGHG�DQG�FRUGOHVV�HOHFWULF�SRZHU�WRROV�VROG�SULPDULO\�XQGHU�WKH�%ODFN�	�
'HFNHU�EUDQG��ODZQ�DQG�JDUGHQ�SURGXFWV�DQG�KRPH�SURGXFWV��7KH�+DQG�7RROV�	�6WRUDJH�EXVLQHVV�VHOOV�PHDVXULQJ��OHYHOLQJ�DQG�
OD\RXW�WRROV��SODQHV��KDPPHUV��GHPROLWLRQ�WRROV��NQLYHV��VDZV��FKLVHOV��WRRO�ER[HV��VDZKRUVHV��DQG�VWRUDJH�XQLWV��7KH�)DVWHQLQJ�
DQG�$FFHVVRULHV�EXVLQHVV�VHOOV�SQHXPDWLF�WRROV�DQG�IDVWHQHUV�LQFOXGLQJ�QDLO�JXQV��QDLOV��VWDSOHUV�DQG�VWDSOHV��FRQFUHWH�DQG�
PDVRQU\�DQFKRUV��DV�ZHOO�DV�SRZHU�WRRO�DFFHVVRULHV�ZKLFK�LQFOXGH�GULOO�ELWV��URXWHU�ELWV��DEUDVLYHV�DQG�VDZ�EODGHV��

7KH�,QGXVWULDO�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�,QGXVWULDO�DQG�$XWRPRWLYH�5HSDLU���,$5����(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH�
EXVLQHVVHV��7KH�,$5�EXVLQHVV�VHOOV�SURIHVVLRQDO�KDQG�WRROV��SRZHU�WRROV��DQG�HQJLQHHUHG�VWRUDJH�VROXWLRQ�SURGXFWV��7KH�
(QJLQHHUHG�)DVWHQLQJ�EXVLQHVV�SULPDULO\�VHOOV�HQJLQHHUHG�IDVWHQLQJ�SURGXFWV�DQG�V\VWHPV�GHVLJQHG�IRU�VSHFLILF�DSSOLFDWLRQV��
7KH�SURGXFW�OLQHV�LQFOXGH�VWXG�ZHOGLQJ�V\VWHPV��EOLQG�ULYHWV�DQG�WRROV��EOLQG�LQVHUWV�DQG�WRROV��GUDZQ�DUF�ZHOG�VWXGV��HQJLQHHUHG�
SODVWLF�DQG�PHFKDQLFDO�IDVWHQHUV��VHOI�SLHUFLQJ�ULYHWLQJ�V\VWHPV�DQG�SUHFLVLRQ�QXW�UXQQLQJ�V\VWHPV��PLFUR�IDVWHQHUV��DQG�KLJK�
VWUHQJWK�VWUXFWXUDO�IDVWHQHUV��7KH�,QIUDVWUXFWXUH�EXVLQHVV�FRQVLVWV�RI�WKH�2LO�	�*DV��IRUPHUO\�&5&�(YDQV��DQG�+\GUDXOLFV�
EXVLQHVVHV��7KH�SURGXFW�OLQHV�LQFOXGH�FXVWRP�SLSH�KDQGOLQJ�PDFKLQHU\��MRLQW�ZHOGLQJ�DQG�FRDWLQJ�PDFKLQHU\��ZHOG�LQVSHFWLRQ�
VHUYLFHV�DQG�K\GUDXOLF�WRROV�DQG�DFFHVVRULHV�

7KH�6HFXULW\�VHJPHQW�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV���&66���DQG�WKH�0HFKDQLFDO�$FFHVV�6ROXWLRQV�
��0$6���EXVLQHVVHV��7KH�&66�EXVLQHVV�GHVLJQV��VXSSOLHV�DQG�LQVWDOOV�HOHFWURQLF�VHFXULW\�V\VWHPV�DQG�SURYLGHV�HOHFWURQLF�
VHFXULW\�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�DODUP�PRQLWRULQJ��YLGHR�VXUYHLOODQFH��ILUH�DODUP�PRQLWRULQJ��V\VWHPV�LQWHJUDWLRQ�DQG�V\VWHP�
PDLQWHQDQFH��3XUFKDVHUV�RI�WKHVH�V\VWHPV�W\SLFDOO\�FRQWUDFW�IRU�RQJRLQJ�VHFXULW\�V\VWHPV�PRQLWRULQJ�DQG�PDLQWHQDQFH�DW�WKH�
WLPH�RI�LQLWLDO�HTXLSPHQW�LQVWDOODWLRQ��7KH�EXVLQHVV�DOVR�LQFOXGHV�KHDOWKFDUH�VROXWLRQV��ZKLFK�PDUNHWV�PHGLFDO�FDELQHWV��DVVHW�
WUDFNLQJ��LQIDQW�SURWHFWLRQ��SHGLDWULF�SURWHFWLRQ��SDWLHQW�SURWHFWLRQ��ZDQGHU�PDQDJHPHQW��IDOO�PDQDJHPHQW��DQG�HPHUJHQF\�FDOO�
SURGXFWV��7KH�0$6�EXVLQHVV�VHOOV�DXWRPDWLF�GRRUV��FRPPHUFLDO�KDUGZDUH��ORFNLQJ�PHFKDQLVPV��HOHFWURQLF�NH\OHVV�HQWU\�
V\VWHPV��NH\LQJ�V\VWHPV��WXEXODU�DQG�PRUWLVH�GRRU�ORFNVHWV�

7KH�&RPSDQ\�XWLOL]HV�VHJPHQW�SURILW��ZKLFK�LV�GHILQHG�DV�QHW�VDOHV�PLQXV�FRVW�RI�VDOHV�DQG�6*	$�LQFOXVLYH�RI�WKH�SURYLVLRQ�IRU�
GRXEWIXO�DFFRXQWV��DVLGH�IURP�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�H[SHQVH���DQG�VHJPHQW�SURILW�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�QHW�VDOHV�WR�DVVHVV�WKH�
SURILWDELOLW\�RI�HDFK�VHJPHQW��6HJPHQW�SURILW�H[FOXGHV�WKH�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�H[SHQVH�HOHPHQW�RI�6*	$��LQWHUHVW�LQFRPH��
LQWHUHVW�H[SHQVH��RWKHU�QHW��LQFOXVLYH�RI�LQWDQJLEOH�DVVHW�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH���UHVWUXFWXULQJ��DQG�LQFRPH�WD[HV��5HIHU�WR�
1RWH�2��5HVWUXFWXULQJ�DQG�$VVHW�,PSDLUPHQWV��IRU�WKH�DPRXQW�RI�UHVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQWV�E\�VHJPHQW��DQG�
WR�1RWH�)��*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV��IRU�LQWDQJLEOH�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�E\�VHJPHQW��&RUSRUDWH�RYHUKHDG�LV�FRPSULVHG�RI�
ZRUOG�KHDGTXDUWHUV�IDFLOLW\�H[SHQVH��FRVW�IRU�WKH�H[HFXWLYH�PDQDJHPHQW�WHDP�DQG�FRVW�IRU�FHUWDLQ�FHQWUDOL]HG�IXQFWLRQV�WKDW�
EHQHILW�WKH�HQWLUH�&RPSDQ\�EXW�DUH�QRW�GLUHFWO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�EXVLQHVVHV��VXFK�DV�OHJDO�DQG�FRUSRUDWH�ILQDQFH�IXQFWLRQV��
7UDQVDFWLRQV�EHWZHHQ�VHJPHQWV�DUH�QRW�PDWHULDO��6HJPHQW�DVVHWV�SULPDULO\�LQFOXGH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��LQYHQWRU\��RWKHU�FXUUHQW�
DVVHWV��SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��LQWDQJLEOH�DVVHWV�DQG�RWKHU�PLVFHOODQHRXV�DVVHWV�

*HRJUDSKLF�QHW�VDOHV�DQG�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�DWWULEXWHG�WR�WKH�JHRJUDSKLF�UHJLRQV�EDVHG�RQ�WKH�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ�RI�HDFK�
&RPSDQ\�VXEVLGLDU\�
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�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

1HW�6DOHV
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6HJPHQW�3URILW
&',<������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
,QGXVWULDO ������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
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6HJPHQW�3URILW����������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
&RUSRUDWH�RYHUKHDG ��������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
2WKHU�QHW ������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV�DQG�DVVHW�LPSDLUPHQWV ����������������������������������� ������� ������� ������
/RVV�RQ�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW������������������������������������������������������������� ������ ������ ²
,QWHUHVW�LQFRPH���������������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
,QWHUHVW�H[SHQVH��������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
(DUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV��������������� � ����� � ����� � �����
&DSLWDO�DQG�6RIWZDUH�([SHQGLWXUHV
&',<������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
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&RQVROLGDWHG�������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ
&',<������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
,QGXVWULDO ������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
6HFXULW\ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�������������������������������������������������������������������� ��� ���� ����
&RQVROLGDWHG�������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
6HJPHQW�$VVHWV
&',<������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � ������� � �������
,QGXVWULDO ������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������
6HFXULW\ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������� �������

�������� �������� ��������
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�������������������������������������������������������������������� ���� ����� �������
&RUSRUDWH�DVVHWV �������������������������������������������������������������������������������� ������� ����� ������
&RQVROLGDWHG�������������������������������������������������������������������������������������� � �������� � �������� � ��������

&RUSRUDWH�DVVHWV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�FDVK��GHIHUUHG�WD[HV��DQG�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��%DVHG�RQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�
&RPSDQ\
V�FDVK�SRROLQJ�DUUDQJHPHQWV��DW�WLPHV�FRUSRUDWH�UHODWHG�FDVK�DFFRXQWV�ZLOO�EH�LQ�D�QHW�OLDELOLW\�SRVLWLRQ���

6DOHV�WR�WKH�+RPH�'HSRW�ZHUH����������DQG�����RI�WKH�&',<�VHJPHQW�QHW�VDOHV�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��6DOHV�
WR�/RZHV�ZHUH����������DQG�����RI�WKH�&',<�VHJPHQW�QHW�VDOHV�LQ������������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

,Q�������WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG������PLOOLRQ�RI�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�PHUJHU�DQG�RWKHU�
DFTXLVLWLRQV�DFURVV�DOO�VHJPHQWV��LPSDFWLQJ�VHJPHQW�SURILW�E\�����PLOOLRQ�LQ�&',<������PLOOLRQ�LQ�,QGXVWULDO��DQG�����PLOOLRQ�LQ�
6HFXULW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�UHVLGLQJ�LQ�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�

,Q������WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG������PLOOLRQ�RI�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�PHUJHU�DQG�RWKHU�
DFTXLVLWLRQV�DFURVV�DOO�VHJPHQWV��LPSDFWLQJ�VHJPHQW�SURILW�E\�����PLOOLRQ�LQ�&',<�����PLOOLRQ�LQ�,QGXVWULDO��DQG�����PLOOLRQ�LQ�
6HFXULW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�UHVLGLQJ�LQ�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�
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,Q������WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG������PLOOLRQ�RI�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�DQG�RWKHU�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�PHUJHU�DQG�RWKHU�
DFTXLVLWLRQV�DFURVV�DOO�VHJPHQWV��LPSDFWLQJ�VHJPHQW�SURILW�E\�����PLOOLRQ�LQ�&',<�����PLOOLRQ�LQ�,QGXVWULDO��DQG�����PLOOLRQ�LQ�
6HFXULW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�UHVLGLQJ�LQ�FRUSRUDWH�RYHUKHDG�
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1HW�6DOHV
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6LJQLILFDQW�FRPSRQHQWV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�HQG�RI�HDFK�ILVFDO�\HDU�ZHUH�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ����

'HIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV�
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,QYHQWRULHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ����
'HIHUUHG�UHYHQXH ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
2WKHU ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
7RWDO�GHIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV������������������������������������������������������������������������������������ � ������� � �������

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�
(PSOR\HH�EHQHILW�SODQV������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����
'RXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�RWKHU�FXVWRPHU�DOORZDQFHV ������������������������������������������������ ���� ���
$FFUXDOV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� �����
5HVWUXFWXULQJ�FKDUJHV ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
'HEW�DPRUWL]DWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ����
2SHUDWLQJ�ORVV��FDSLWDO�ORVV�DQG�WD[�FUHGLW�FDUU\�IRUZDUGV �������������������������������������� ����� �����
&XUUHQF\�DQG�GHULYDWLYHV ���������������������������������������������������������������������������������������� ���� ����
2WKHU ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����

7RWDO�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������� � �������
1HW�'HIHUUHG�7D[�/LDELOLWLHV�EHIRUH�9DOXDWLRQ�$OORZDQFH���������������������������������������� � ����� � �����
9DOXDWLRQ�DOORZDQFH����������������������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � �����
1HW�'HIHUUHG�7D[�/LDELOLWLHV�DIWHU�9DOXDWLRQ�$OORZDQFH������������������������������������������� � ����� � �����



��

1HW�RSHUDWLQJ�ORVV�FDUU\�IRUZDUGV�RI����������PLOOLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������DUH�DYDLODEOH�WR�UHGXFH�IXWXUH�WD[�REOLJDWLRQV�RI�
FHUWDLQ�8�6��DQG�IRUHLJQ�FRPSDQLHV��7KH�QHW�RSHUDWLQJ�ORVV�FDUU\�IRUZDUGV�KDYH�YDULRXV�H[SLUDWLRQ�GDWHV�EHJLQQLQJ�LQ������ZLWK�
FHUWDLQ�MXULVGLFWLRQV�KDYLQJ�LQGHILQLWH�FDUU\�IRUZDUG�SHULRGV��7KH�8�6��IHGHUDO�FDSLWDO�ORVV�FDUU\�IRUZDUG�RI��������PLOOLRQ�EHJLQV�
H[SLULQJ�LQ�������7KH�FDSLWDO�ORVV�FDUU\�IRUZDUG�LV�SULPDULO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VDOH�RI�VKDUHV�IRU�WKH�8�6��++,�EXVLQHVV�GXULQJ�WKH�
WD[�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������7KH�8�6��IRUHLJQ�WD[�FUHGLW�FDUU\�IRUZDUGV�RI��������PLOOLRQ�DQG�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�
WD[�FUHGLW�FDUU\�IRUZDUGV�RI�������PLOOLRQ�EHJLQ�H[SLULQJ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

$�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�LV�UHFRUGHG�RQ�FHUWDLQ�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�LI�LW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�DOO�RU�D�
SRUWLRQ�RI�WKHVH�DVVHWV�ZLOO�QRW�EH�UHDOL]HG��7KH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�RI��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�
IRU�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�H[LVWLQJ�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\���7KH�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�LV�SULPDULO\�
DWWULEXWDEOH�WR�IRUHLJQ�DQG�VWDWH�QHW�RSHUDWLQJ�ORVV�FDUU\�IRUZDUGV�DQG�D�8�6��IHGHUDO�FDSLWDO�ORVV�FDUU\�IRUZDUG��WKH�PDMRULW\�RI�
ZKLFK��ZDV�UHDOL]HG�XSRQ�WKH�VDOH�RI�WKH�++,�EXVLQHVV��&DSLWDO�ORVVHV�DUH�RQO\�DOORZHG�WR�RIIVHW�FDSLWDO�JDLQV��RI�ZKLFK�QRQH�DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�UHDOL]HG�DV�RI�'HFHPEHU����������

7KH�FODVVLILFDWLRQ�RI�GHIHUUHG�WD[HV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������LV�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ����

�
'HIHUUHG
7D[�$VVHW

'HIHUUHG
7D[��/LDELOLW\

'HIHUUHG
7D[�$VVHW

'HIHUUHG
7D[��/LDELOLW\

&XUUHQW ��������������������������������������������������������������������������� � ������ � ���� � ������� � ����
1RQ�FXUUHQW�������������������������������������������������������������������� ������� ����� ������� �����
7RWDO������������������������������������������������������������������������������� � ������� � ����� � ������� � �����

,QFRPH�WD[�H[SHQVH��EHQHILW��DWWULEXWDEOH�WR�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

&XUUHQW�
)HGHUDO�������������������������������������������������������������������������������������������������� � ���� � ���� � �������
)RUHLJQ ������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
6WDWH������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� ��� ���
7RWDO�FXUUHQW����������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����

'HIHUUHG�
)HGHUDO�������������������������������������������������������������������������������������������������� � ������ � ���� � ����
)RUHLJQ ������������������������������������������������������������������������������������������������� ������ ������ ������
6WDWH������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� ����� �����
7RWDO�GHIHUUHG��������������������������������������������������������������������������������������� ������� ������ �����

,QFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV �������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����

1HW�LQFRPH�WD[HV�SDLG�GXULQJ�������������DQG������ZHUH��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���7KH�
�����DPRXQW�LQFOXGHV�UHIXQGV�RI�������PLOOLRQ�SULPDULO\�UHODWHG�WR�WKH�FORVLQJ�RI�D�WD[�DXGLW�DQG�D�IRUHLJQ�WD[�FUHGLW�FDUU\�EDFN�
FODLP��7KH������DPRXQW�LQFOXGHV�UHIXQGV�RI�������PLOOLRQ�SULPDULO\�UHODWHG�WR�8�6��12/�FDUU\�EDFN�FODLP���7KH������DPRXQW�
LQFOXGHV�UHIXQGV�RI�������PLOOLRQ�SULPDULO\�UHODWLQJ�WR�SULRU�\HDU�RYHUSD\PHQWV�DQG�SUHSDLG�WD[HV���7KHUH�ZHUH�QR�WD[�KROLGD\V�
LQ�HIIHFW�GXULQJ�WKH�WD[�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������'XULQJ�WD[�\HDUV������DQG�������WKH�&RPSDQ\�KDG�WD[�KROLGD\V�LQ�WKH�
&]HFK�5HSXEOLF�DQG�&KLQD�UHVXOWLQJ�LQ�D�UHGXFWLRQ�RI�WD[�H[SHQVH�DPRXQWLQJ�WR������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\



���

7KH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�8�6��IHGHUDO�VWDWXWRU\�LQFRPH�WD[�WR�WKH�LQFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�LV�DV�IROORZV�
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

7D[�DW�VWDWXWRU\�UDWH�������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
6WDWH�LQFRPH�WD[HV��QHW�RI�IHGHUDO�EHQHILWV��������������������������������������������� ����� ��� �����
'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�IRUHLJQ�DQG�IHGHUDO�LQFRPH�WD[ ������������������������������ ������� ������� ������
7D[�DFFUXDO�UHVHUYH �������������������������������������������������������������������������������� ���� ���� ����
$XGLW�VHWWOHPHQWV ����������������������������������������������������������������������������������� ��� ������ ������
12/�	�9DOXDWLRQ�$OORZDQFH�UHODWHG�LWHPV������������������������������������������� ��� ����� �����
)RUHLJQ�GLYLGHQGV�DQG�UHODWHG�LWHPV ������������������������������������������������������ ����� ���� ������
0HUJHU�UHODWHG�FRVWV������������������������������������������������������������������������������� ��� ����� ���
&KDQJH�LQ�GHIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV�RQ�XQGLVWULEXWHG�IRUHLJQ�HDUQLQJV����� ������ ������ ������
6WDWXWRU\�LQFRPH�WD[�UDWH�FKDQJH����������������������������������������������������������� ����� ����� �����
2WKHU�QHW ������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� ���� ���
,QFRPH�WD[HV�RQ�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�������������������������������������������������� � ���� � ���� � ����

7KH�FRPSRQHQWV�RI�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

8QLWHG�6WDWHV ������������������������������������������������������������������������������������������ � ����� � ����� � �����
)RUHLJQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ����� �����
(DUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV�������������������� � ����� � ����� � �����

([FHSW�IRU�FHUWDLQ�OHJDF\�%ODFN�	�'HFNHU�IRUHLJQ�HDUQLQJV��DV�GHVFULEHG�EHORZ��DOO�UHPDLQLQJ�XQGLVWULEXWHG�IRUHLJQ�HDUQLQJV�RI�
WKH�&RPSDQ\�DW�'HFHPEHU�����������LQ�WKH�DPRXQW�RI�DSSUR[LPDWHO\����������PLOOLRQ��DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�LQYHVWHG�
LQGHILQLWHO\�RU�ZLOO�EH�UHPLWWHG�VXEVWDQWLDOO\�IUHH�RI�DGGLWLRQDO�WD[���$FFRUGLQJO\��QR�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�IRU�WD[�WKDW�PLJKW�
EH�SD\DEOH�XSRQ�UHPLWWDQFH�RI�VXFK�HDUQLQJV��QRU�LV�LW�SUDFWLFDEOH�WR�GHWHUPLQH�WKH�DPRXQW�RI�WKLV�OLDELOLW\���$V�RI�'HFHPEHU�����
������WKH�DPRXQW�RI�HDUQLQJV�VXEMHFW�WR�UHSDWULDWLRQ�LV����������PLOOLRQ�IRU�ZKLFK�D�GHIHUUHG�WD[�OLDELOLW\�RI��������PLOOLRQ�
H[LVWV����

7KH�&RPSDQ\¶V�OLDELOLWLHV�IRU�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�UHODWH�WR�8�6��DQG�YDULRXV�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�
VXPPDUL]HV�WKH�DFWLYLW\�UHODWHG�WR�WKH�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

%DODQFH�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����
$GGLWLRQV�EDVHG�RQ�WD[�SRVLWLRQV�UHODWHG�WR�FXUUHQW�\HDU ������������������������ ���� ���� ����
$GGLWLRQV�EDVHG�RQ�WD[�SRVLWLRQV�UHODWHG�WR�SULRU�\HDUV �������������������������� ���� ���� ����
5HGXFWLRQV�EDVHG�RQ�WD[�SRVLWLRQV�UHODWHG�WR�SULRU�\HDUV ������������������������ ������ ������ ������
6HWWOHPHQWV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ����� ������
6WDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�H[SLUDWLRQV ������������������������������������������������������������ ������ ����� ������
%DODQFH�DW�HQG�RI�\HDU ����������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����

7KH�JURVV�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������LQFOXGHV�������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��
UHVSHFWLYHO\��RI�WD[�EHQHILWV�WKDW��LI�UHFRJQL]HG��ZRXOG�LPSDFW�WKH�HIIHFWLYH�WD[�UDWH��7KH�OLDELOLW\�IRU�SRWHQWLDO�SHQDOWLHV�DQG�
LQWHUHVW�UHODWHG�WR�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�ZDV�LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�LQ�������LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�LQ������DQG�
GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�LQ�������7KH�OLDELOLW\�IRU�SRWHQWLDO�SHQDOWLHV�DQG�LQWHUHVW�WRWDOHG�������PLOOLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����
�����DQG�������PLOOLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�FODVVLILHV�DOO�WD[�UHODWHG�LQWHUHVW�DQG�SHQDOWLHV�DV�LQFRPH�WD[�
H[SHQVH��'XULQJ������DQG�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�RI�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ�DWWULEXWDEOH�WR�
IDYRUDEOH�VHWWOHPHQWV�RI�FHUWDLQ�WD[�FRQWLQJHQFLHV��GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�IDFWV�DQG�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�GLG�QRW�H[LVW�DW�WKH�
DFTXLVLWLRQ�GDWH�UHODWHG�WR�WKH�UHVROXWLRQ�RI�OHJDF\�%ODFN�	�'HFNHU�LQFRPH�WD[�DXGLWV�



���

7KH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�PDQ\�IDFWRUV�ZKHQ�HYDOXDWLQJ�DQG�HVWLPDWLQJ�LWV�WD[�SRVLWLRQV�DQG�WKH�LPSDFW�RQ�LQFRPH�WD[�H[SHQVH��
ZKLFK�PD\�UHTXLUH�SHULRGLF�DGMXVWPHQWV�DQG�ZKLFK�PD\�QRW�DFFXUDWHO\�DQWLFLSDWH�DFWXDO�RXWFRPHV��,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�
WKH�DPRXQW�RI�WKH�XQUHFRJQL]HG�EHQHILW�ZLWK�UHVSHFW�WR�FHUWDLQ�RI�WKH�&RPSDQ\
V�XQUHFRJQL]HG�WD[�SRVLWLRQV�ZLOO�VLJQLILFDQWO\�
LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�ZLWKLQ�WKH�QH[W����PRQWKV��7KHVH�FKDQJHV�PD\�EH�WKH�UHVXOW�RI�VHWWOHPHQW�RI�RQJRLQJ�DXGLWV�RU�ILQDO�
GHFLVLRQV�LQ�WUDQVIHU�SULFLQJ�PDWWHUV��$W�WKLV�WLPH��DQ�HVWLPDWH�RI�WKH�UDQJH�RI�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�RXWFRPHV�LV����PLOOLRQ�WR����
PLOOLRQ�

7KH�&RPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�WKH�H[DPLQDWLRQ�RI�LWV�LQFRPH�WD[�UHWXUQV�E\�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�6HUYLFH�DQG�RWKHU�WD[�DXWKRULWLHV��
)RU�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��WD[�\HDUV������������DQG�0DUFK����������KDYH�EHHQ�VHWWOHG�ZLWK�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�
6HUYLFH�DV�RI�'HFHPEHU�����������)RU�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�� ,QF�� WD[�\HDUV������DQG������DUH�FXUUHQWO\�XQGHU�DXGLW��7KH�
&RPSDQ\�DOVR�ILOHV�PDQ\�VWDWH�DQG�IRUHLJQ�LQFRPH�WD[�UHWXUQV�LQ�MXULVGLFWLRQV�ZLWK�YDU\LQJ�VWDWXWHV�RI�OLPLWDWLRQV��7D[�\HDUV������
DQG�IRUZDUG�JHQHUDOO\�UHPDLQ�VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�E\�PRVW�VWDWH�WD[�DXWKRULWLHV��,Q�VLJQLILFDQW�IRUHLJQ�MXULVGLFWLRQV��WD[�\HDUV�
�����DQG�IRUZDUG�JHQHUDOO\�UHPDLQ�VXEMHFW� WR�H[DPLQDWLRQ��ZKLOH� LQ�*HUPDQ\�WD[�\HDUV������DQG�IRUZDUG�UHPDLQ�VXEMHFW� WR�
H[DPLQDWLRQ�

5��&200,70(176�$1'�*8$5$17((6

&200,70(176�²�7KH�&RPSDQ\�KDV�QRQ�FDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVH�DJUHHPHQWV��SULQFLSDOO\�UHODWHG�WR�IDFLOLWLHV��YHKLFOHV��
PDFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW��0LQLPXP�SD\PHQWV�KDYH�QRW�EHHQ�UHGXFHG�E\�PLQLPXP�VXEOHDVH�UHQWDOV�RI������PLOOLRQ�GXH�LQ�WKH�
IXWXUH�XQGHU�QRQ�FDQFHODEOH�VXEOHDVHV��5HQWDO�H[SHQVH��QHW�RI�VXEOHDVH�LQFRPH��IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZDV��������PLOOLRQ�LQ�
�������������PLOOLRQ�LQ�������DQG��������PLOOLRQ�LQ������

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�IXWXUH�FRPPLWPHQWV�ZKLFK�VSDQ�PRUH�WKDQ�RQH�IXWXUH�ILVFDO�\HDU�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� 7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 7KHUHDIWHU

2SHUDWLQJ�OHDVH�REOLJDWLRQV ��������������� � ����� � ���� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
0DUNHWLQJ�FRPPLWPHQWV ������������������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���
7RWDO��������������������������������������������������� � ����� � ����� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����

7KH�&RPSDQ\�KDV�QXPHURXV�DVVHWV��SUHGRPLQDQWO\�UHDO�HVWDWH��YHKLFOHV�DQG�HTXLSPHQW��XQGHU�YDULRXV�OHDVH�DUUDQJHPHQWV��7KH�
&RPSDQ\�URXWLQHO\�H[HUFLVHV�YDULRXV�OHDVH�UHQHZDO�RSWLRQV�DQG�IURP�WLPH�WR�WLPH�SXUFKDVHV�OHDVHG�DVVHWV�IRU�IDLU�YDOXH�DW�WKH�
HQG�RI�OHDVH�WHUPV�

7KH�&RPSDQ\�LV�D�SDUW\�WR�D�V\QWKHWLF�OHDVH�IRU�RQH�RI�LWV�PDMRU�GLVWULEXWLRQ�FHQWHUV���7KH�SURJUDP�TXDOLILHV�DV�DQ�RSHUDWLQJ�
OHDVH�IRU�DFFRXQWLQJ�SXUSRVHV��ZKHUH�RQO\�WKH�PRQWKO\�OHDVH�FRVW�LV�UHFRUGHG�LQ�HDUQLQJV�DQG�WKH�OLDELOLW\�DQG�YDOXH�RI�WKH�
XQGHUO\LQJ�DVVHWV�DUH�RII�EDODQFH�VKHHW���$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DQG�UHPDLQLQJ�REOLJDWLRQ�
IRU�WKH�SURSHUW\�ZHUH�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\�

*8$5$17((6�²�7KH�&RPSDQ\
V�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV�DW�'HFHPEHU����������DUH�DV�IROORZV�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� 7HUP

0D[LPXP
3RWHQWLDO
3D\PHQW

&DUU\LQJ
$PRXQW�RI
/LDELOLW\

*XDUDQWHHV�RQ�WKH�UHVLGXDO�YDOXHV�RI�OHDVHG�SURSHUWLHV������� 2QH�WR�IRXU�\HDUV � ���� � ²
6WDQGE\�OHWWHUV�RI�FUHGLW ������������������������������������������������������ 8S�WR�WKUHH�\HDUV ���� ²
&RPPHUFLDO�FXVWRPHU�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV������������������� 8S�WR�VL[�\HDUV ���� ����
7RWDO������������������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����

7KH�&RPSDQ\�KDV�JXDUDQWHHG�D�SRUWLRQ�RI�WKH�UHVLGXDO�YDOXH�DULVLQJ�IURP�LWV�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�V\QWKHWLF�OHDVH���7KH�OHDVH�
JXDUDQWHHV�DJJUHJDWH�������PLOOLRQ�ZKLOH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV�LV�HVWLPDWHG�DW�������PLOOLRQ��7KH�UHODWHG�DVVHWV�
ZRXOG�EH�DYDLODEOH�WR�VDWLVI\�WKH�JXDUDQWHH�REOLJDWLRQV�DQG�WKHUHIRUH�LW�LV�XQOLNHO\�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�LQFXU�DQ\�IXWXUH�ORVV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�OHDVH�JXDUDQWHHV�

7KH�&RPSDQ\�KDV�LVVXHG�������PLOOLRQ�LQ�VWDQGE\�OHWWHUV�RI�FUHGLW�WKDW�JXDUDQWHH�IXWXUH�SD\PHQWV�ZKLFK�PD\�EH�UHTXLUHG�XQGHU�
FHUWDLQ�LQVXUDQFH�SURJUDPV�



���

7KH�&RPSDQ\�SURYLGHV�YDULRXV�OLPLWHG�DQG�IXOO�UHFRXUVH�JXDUDQWHHV�WR�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�WKDW�SURYLGH�ILQDQFLQJ�WR�8�6��DQG�
&DQDGLDQ�0DF�7RRO�GLVWULEXWRUV�DQG�IUDQFKLVHHV�IRU�WKHLU�LQLWLDO�SXUFKDVH�RI�WKH�LQYHQWRU\�DQG�WUXFN�QHFHVVDU\�WR�IXQFWLRQ�DV�D�
GLVWULEXWRU�DQG�IUDQFKLVHH��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�SURYLGHV�OLPLWHG�DQG�IXOO�UHFRXUVH�JXDUDQWHHV�WR�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�WKDW�
H[WHQG�FUHGLW�WR�FHUWDLQ�HQG�UHWDLO�FXVWRPHUV�RI�LWV�8�6��0DF�7RRO�GLVWULEXWRUV�DQG�IUDQFKLVHHV��7KH�JURVV�DPRXQW�JXDUDQWHHG�LQ�
WKHVH�DUUDQJHPHQWV�LV�������PLOOLRQ�DQG�WKH�������PLOOLRQ�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�JXDUDQWHHV�LVVXHG�LV�UHFRUGHG�LQ�GHEW�DQG�RWKHU�
OLDELOLWLHV�DV�DSSURSULDWH�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHW�

7KH�&RPSDQ\�SURYLGHV�SURGXFW�DQG�VHUYLFH�ZDUUDQWLHV�ZKLFK�YDU\�DFURVV�LWV�EXVLQHVVHV��7KH�W\SHV�RI�ZDUUDQWLHV�RIIHUHG�
JHQHUDOO\�UDQJH�IURP�RQH�\HDU�WR�OLPLWHG�OLIHWLPH��ZKLOH�FHUWDLQ�SURGXFWV�FDUU\�QR�ZDUUDQW\��)XUWKHU��WKH�&RPSDQ\�VRPHWLPHV�
LQFXUV�GLVFUHWLRQDU\�FRVWV�WR�VHUYLFH�LWV�SURGXFWV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�SURGXFW�SHUIRUPDQFH�LVVXHV��+LVWRULFDO�ZDUUDQW\�DQG�VHUYLFH�
FODLP�H[SHULHQFH�IRUPV�WKH�EDVLV�IRU�ZDUUDQW\�REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG��$GMXVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�WR�WKH�ZDUUDQW\�OLDELOLW\�DV�QHZ�
LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH�

)ROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�ZDUUDQW\�OLDELOLW\�DFWLYLW\�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������DQG�
'HFHPEHU����������
�

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

%DODQFH�EHJLQQLQJ�RI�SHULRG������������������������������������������������������������������ � ����� � ����� � �����
:DUUDQWLHV�DQG�JXDUDQWHHV�LVVXHG���������������������������������������������������������� ���� ���� ����
/LDELOLW\�DVVXPHG�IURP�DFTXLVLWLRQV������������������������������������������������������ ��� ��� ����
:DUUDQW\�SD\PHQWV�DQG�FXUUHQF\���������������������������������������������������������� ������ ������ ������
%DODQFH�HQG�RI�SHULRG���������������������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � �����

6��&217,1*(1&,(6

7KH�&RPSDQ\�LV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�OHJDO�SURFHHGLQJV�UHODWLQJ�WR�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV��HPSOR\PHQW��SURGXFW�OLDELOLW\��ZRUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�DQG�RWKHU�PDWWHUV��7KH�&RPSDQ\�SHULRGLFDOO\�UHYLHZV�WKH�VWDWXV�RI�WKHVH�SURFHHGLQJV�ZLWK�ERWK�LQVLGH�DQG�
RXWVLGH�FRXQVHO��DV�ZHOO�DV�DQ�DFWXDU\�IRU�ULVN�LQVXUDQFH��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�XOWLPDWH�GLVSRVLWLRQ�RI�WKHVH�PDWWHUV�
ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�RSHUDWLRQV�RU�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�WDNHQ�DV�D�ZKROH�

7KH�DPRXQW�UHFRUGHG�IRU�LGHQWLILHG�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV�LV�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV��$PRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�
DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�OHJDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH��$FWXDO�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�LQ�IXWXUH�
SHULRGV�PD\�YDU\�IURP�WKH�HVWLPDWHV��JLYHQ�WKH�LQKHUHQW�XQFHUWDLQWLHV�LQ�HYDOXDWLQJ�FHUWDLQ�H[SRVXUHV��

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH������PHUJHU�ZLWK�%ODFN�	�'HFNHU��WKH�&RPSDQ\�DVVXPHG�FHUWDLQ�FRPPLWPHQWV�DQG�FRQWLQJHQW�
OLDELOLWLHV��%ODFN�	�'HFNHU�LV�D�SDUW\�WR�OLWLJDWLRQ�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�SURFHHGLQJV�ZLWK�UHVSHFW�WR�FODLPV�LQYROYLQJ�WKH�GLVFKDUJH�
RI�KD]DUGRXV�VXEVWDQFHV�LQWR�WKH�HQYLURQPHQW��6RPH�RI�WKHVH�DVVHUW�FODLPV�IRU�GDPDJHV�DQG�OLDELOLW\�IRU�UHPHGLDO�LQYHVWLJDWLRQV�
DQG�FOHDQ�XS�FRVWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�VLWHV�WKDW�KDYH�QHYHU�EHHQ�RZQHG�RU�RSHUDWHG�E\�%ODFN�	�'HFNHU�EXW�DW�ZKLFK�%ODFN�	�
'HFNHU�KDV�EHHQ�LGHQWLILHG�DV�D�SRWHQWLDOO\�UHVSRQVLEOH�SDUW\��2WKHU�PDWWHUV�LQYROYH�FXUUHQW�DQG�IRUPHU�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLWLHV�

7KH�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��³(3$´��KDV�DVVHUWHG�FODLPV�LQ�IHGHUDO�FRXUW�LQ�5KRGH�,VODQG�DJDLQVW�FHUWDLQ�FXUUHQW�DQG�
IRUPHU�DIILOLDWHV�RI�%ODFN�	�'HFNHU�UHODWHG�WR�HQYLURQPHQWDO�FRQWDPLQDWLRQ�IRXQG�DW�WKH�&HQWUHGDOH�0DQRU�5HVWRUDWLRQ�3URMHFW�
6XSHUIXQG���&HQWUHGDOH���VLWH��ORFDWHG�LQ�1RUWK�3URYLGHQFH��5KRGH�,VODQG��7KH�(3$�KDV�GLVFRYHUHG�D�YDULHW\�RI�FRQWDPLQDQWV�DW�
WKH�VLWH��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR��GLR[LQV��SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV��DQG�SHVWLFLGHV��7KH�(3$�DOOHJHV�WKDW�%ODFN�	�'HFNHU�
DQG�FHUWDLQ�RI�LWV�FXUUHQW�DQG�IRUPHU�DIILOLDWHV�DUH�OLDEOH�IRU�VLWH�FOHDQ�XS�FRVWV�XQGHU�&(5&/$�DV�VXFFHVVRUV�WR�WKH�OLDELOLW\�RI�
0HWUR�$WODQWLF��,QF���D�IRUPHU�RSHUDWRU�DW�WKH�VLWH��DQG�GHPDQGHG�UHLPEXUVHPHQW�RI�WKH�(3$¶V�FRVWV�UHODWHG�WR�WKLV�VLWH��%ODFN�	�
'HFNHU�DQG�FHUWDLQ�RI�LWV�FXUUHQW�DQG�IRUPHU�DIILOLDWHV�FRQWHVW�WKH�(3$
V�DOOHJDWLRQ�WKDW�WKH\�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�
FRQWDPLQDWLRQ��DQG�KDYH�DVVHUWHG�FRQWULEXWLRQ�FODLPV��FRXQWHUFODLPV�DQG�FURVV�FODLPV�DJDLQVW�D�QXPEHU�RI�RWKHU�SRWHQWLDOO\�
UHVSRQVLEOH�SDUWLHV��LQFOXGLQJ�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�DV�ZHOO�DV�LQVXUDQFH�FDUULHUV��7KH�(3$�UHOHDVHG�LWV�5HFRUG�RI�'HFLVLRQ�
��52'���LQ�6HSWHPEHU�������ZKLFK�LGHQWLILHG�DQG�GHVFULEHG�WKH�(3$
V�VHOHFWHG�UHPHGLDO�DOWHUQDWLYH�IRU�WKH�VLWH��%ODFN�	�
'HFNHU�DQG�FHUWDLQ�RI�LWV�FXUUHQW�DQG�IRUPHU�DIILOLDWHV�DUH�FRQWHVWLQJ�WKH�(3$
V�VHOHFWLRQ�RI�WKH�UHPHGLDO�DOWHUQDWLYH�VHW�IRUWK�LQ�
WKH�52'��RQ�WKH�JURXQGV�WKDW�WKH�(3$
V�DFWLRQV�ZHUH�DUELWUDU\�DQG�FDSULFLRXV�DQG�RWKHUZLVH�QRW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�ODZ��DQG�
KDYH�SURSRVHG�RWKHU�HTXDOO\�SURWHFWLYH��PRUH�FRVW�HIIHFWLYH�DOWHUQDWLYHV��%ODFN�	�'HFNHU�DQG�LWV�DIILOLDWH�(PKDUW�,QGXVWULHV��
,QF��DUH�YLJRURXVO\�OLWLJDWLQJ�WKH�LVVXH�RI�WKHLU�OLDELOLW\�IRU�HQYLURQPHQWDO�FRQGLWLRQV�DW�WKH�&HQWUHGDOH�VLWH��,I�HLWKHU�RU�ERWK�
HQWLWLHV�DUH�IRXQG�OLDEOH��WKH�&RPSDQ\
V�HVWLPDWHG�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�UHODWHG�WR�WKH�&HQWUHGDOH�VLWH��LQFOXGLQJ�WKH�(3$¶V�SDVW�
FRVWV�DV�ZHOO�DV�FRVWV�RI�DGGLWLRQDO�LQYHVWLJDWLRQ��UHPHGLDWLRQ��DQG�UHODWHG�FRVWV�VXFK�DV�(3$¶V�RYHUVLJKW�FRVWV��OHVV�HVFURZHG�
IXQGV�FRQWULEXWHG�E\�SULPDU\�SRWHQWLDOO\�UHVSRQVLEOH�SDUWLHV��353V��ZKR�KDYH�UHDFKHG�VHWWOHPHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�(3$���
ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUV�WR�EH�SUREDEOH�DQG�UHDVRQDEO\�HVWLPDEOH��UDQJH�IURP�DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�WR��������



���

PLOOLRQ��ZLWK�QR�DPRXQW�ZLWKLQ�WKDW�UDQJH�UHSUHVHQWLQJ�D�PRUH�OLNHO\�RXWFRPH�XQWLO�VXFK�WLPH�DV�WKH�OLWLJDWLRQ�LV�UHVROYHG�
WKURXJK�MXGJPHQW�RU�FRPSURPLVH���7KH�&RPSDQ\¶V�UHVHUYH�IRU�WKLV�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�PDWWHU�RI�������PLOOLRQ�UHIOHFWV�
WKH�IDFW�WKDW�WKH�(3$�FRQVLGHUV�0HWUR�$WODQWLF��,QF��WR�EH�D�SULPDU\�VRXUFH�RI�FRQWDPLQDWLRQ�DW�WKH�VLWH���$V�WKH�VSHFLILF�QDWXUH�
RI�WKH�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�WKDW�PD\�EH�PDQGDWHG�E\�WKH�(3$�DW�WKLV�VLWH�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�ILQDOO\�GHWHUPLQHG�
WKURXJK�WKH�RQ�JRLQJ�OLWLJDWLRQ��WKH�XOWLPDWH�UHPHGLDO�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VLWH�PD\�YDU\�IURP�WKH�DPRXQW�DFFUXHG�E\�WKH�
&RPSDQ\�DW�'HFHPEHU����������

,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�&RPSDQ\�LV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�ODZVXLWV�DQG�FODLPV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RPSDQ\�LV�D�SDUW\�
WR�D�QXPEHU�RI�SURFHHGLQJV�EHIRUH�IHGHUDO�DQG�VWDWH�UHJXODWRU\�DJHQFLHV�UHODWLQJ�WR�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ��$OVR��WKH�
&RPSDQ\��DORQJ�ZLWK�PDQ\�RWKHU�FRPSDQLHV��KDV�EHHQ�QDPHG�DV�D�353�LQ�D�QXPEHU�RI�DGPLQLVWUDWLYH�SURFHHGLQJV�IRU�WKH�
UHPHGLDWLRQ�RI�YDULRXV�ZDVWH�VLWHV��LQFOXGLQJ����DFWLYH�6XSHUIXQG�VLWHV��&XUUHQW�ODZV�SRWHQWLDOO\�LPSRVH�MRLQW�DQG�VHYHUDO�
OLDELOLWLHV�XSRQ�HDFK�353��,Q�DVVHVVLQJ�LWV�SRWHQWLDO�OLDELOLW\�DW�WKHVH�VLWHV��WKH�&RPSDQ\�KDV�FRQVLGHUHG�WKH�IROORZLQJ��ZKHWKHU�
UHVSRQVLELOLW\�LV�EHLQJ�GLVSXWHG��WKH�WHUPV�RI�H[LVWLQJ�DJUHHPHQWV��H[SHULHQFH�DW�VLPLODU�VLWHV��DQG�WKH�&RPSDQ\¶V�YROXPHWULF�
FRQWULEXWLRQ�DW�WKHVH�VLWHV�

7KH�&RPSDQ\¶V�SROLF\�LV�WR�DFFUXH�HQYLURQPHQWDO�LQYHVWLJDWRU\�DQG�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�IRU�LGHQWLILHG�VLWHV�ZKHQ�LW�LV�SUREDEOH�
WKDW�D�OLDELOLW\�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DQG�WKH�DPRXQW�RI�ORVV�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��,Q�WKH�HYHQW�WKDW�QR�DPRXQW�LQ�WKH�UDQJH�RI�
SUREDEOH�ORVV�LV�FRQVLGHUHG�PRVW�OLNHO\��WKH�PLQLPXP�ORVV�LQ�WKH�UDQJH�LV�DFFUXHG��7KH�DPRXQW�RI�OLDELOLW\�UHFRUGHG�LV�EDVHG�RQ�
DQ�HYDOXDWLRQ�RI�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�IDFWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�HDFK�LQGLYLGXDO�VLWH�DQG�LQFOXGHV�VXFK�IDFWRUV�DV�H[LVWLQJ�WHFKQRORJ\��
SUHVHQWO\�HQDFWHG�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�SULRU�H[SHULHQFH�LQ�UHPHGLDWLRQ�RI�FRQWDPLQDWHG�VLWHV��7KH�OLDELOLWLHV�UHFRUGHG�GR�
QRW�WDNH�LQWR�DFFRXQW�DQ\�FODLPV�IRU�UHFRYHULHV�IURP�LQVXUDQFH�RU�WKLUG�SDUWLHV��$V�DVVHVVPHQWV�DQG�UHPHGLDWLRQ�SURJUHVV�DW�
LQGLYLGXDO�VLWHV��WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�OHJDO�
LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�KDG�UHVHUYHV�RI��������
PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��IRU�UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&RPSDQ\�RZQHG�SURSHUWLHV��DV�ZHOO�DV�IRU�
6XSHUIXQG�VLWHV��IRU�ORVVHV�WKDW�DUH�SUREDEOH�DQG�HVWLPDEOH��2I�WKH������DPRXQW��������PLOOLRQ�LV�FODVVLILHG�DV�FXUUHQW�DQG�
�������PLOOLRQ�DV�ORQJ�WHUP�ZKLFK�LV�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�UHPHGLDWLRQ�SHULRG���$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�
&RPSDQ\�KDV�UHFRUGHG�������PLOOLRQ�LQ�RWKHU�DVVHWV�UHODWHG�WR�IXQGLQJ�E\�WKH�(3$�DQG�PRQLHV�UHFHLYHG�KDYH�EHHQ�SODFHG�LW�LQ�
WUXVW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�ILQDO�VHWWOHPHQW�ZLWK�WKH�(3$��HPERGLHG�LQ�D�&RQVHQW�'HFUHH�DSSURYHG�E\�WKH�8QLWHG�6WDWHV�
'LVWULFW�&RXUW�IRU�WKH�&HQWUDO�'LVWULFW�RI�&DOLIRUQLD�RQ�-XO\�����������3HU�WKH�&RQVHQW�'HFUHH��(PKDUW�,QGXVWULHV��,QF���D�
GLVVROYHG��IRUPHU�LQGLUHFWO\�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDU\�RI�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ���³(PKDUW´��KDV�DJUHHG�WR�EH�
UHVSRQVLEOH�IRU�DQ�LQWHULP�UHPHG\�DW�D�VLWH�ORFDWHG�LQ�5LDOWR��&DOLIRUQLD�DQG�IRUPHUO\�RSHUDWHG�E\�:HVW�&RDVW�/RDGLQJ�
&RUSRUDWLRQ��³:&/&´���D�GHIXQFW�FRPSDQ\�IRU�ZKLFK�(PKDUW�ZDV�DOOHJHG�WR�EH�OLDEOH�DV�D�VXFFHVVRU���7KH�UHPHG\�ZLOO�EH�
IXQGHG�E\��L��WKH�DPRXQWV�UHFHLYHG�IURP�WKH�(3$�DV�JDWKHUHG�IURP�PXOWLSOH�SDUWLHV��DQG��WR�WKH�H[WHQW�QHFHVVDU\���LL��(PKDUW
V�
DIILOLDWH���7KH�LQWHULP�UHPHG\�UHTXLUHV�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�ZDWHU�WUHDWPHQW�IDFLOLW\�DQG�WKH�ILOWHULQJ�RI�JURXQG�ZDWHU�DW�RU�
DURXQG�WKH�VLWH�IRU�D�SHULRG�RI�DSSUR[LPDWHO\����\HDUV�RU�PRUH��$FFRUGLQJO\��DV�RI�'HFHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\
V�FDVK�
REOLJDWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�UHPHGLDWLRQ�DFWLYLWLHV�LQFOXGLQJ�:&/&�LV��������PLOOLRQ���7KH�UDQJH�RI�
HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�FRVWV�WKDW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�LV��������PLOOLRQ�WR��������PLOOLRQ�ZKLFK�LV�VXEMHFW�WR�FKDQJH�LQ�
WKH�QHDU�WHUP��7KH�&RPSDQ\�PD\�EH�OLDEOH�IRU�HQYLURQPHQWDO�UHPHGLDWLRQ�RI�VLWHV�LW�QR�ORQJHU�RZQV��/LDELOLWLHV�KDYH�EHHQ�
UHFRUGHG�RQ�WKRVH�VLWHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�SROLF\�

7KH�HQYLURQPHQWDO�OLDELOLW\�IRU�FHUWDLQ�VLWHV�WKDW�KDYH�FDVK�SD\PHQWV�EH\RQG�WKH�FXUUHQW�\HDU�WKDW�DUH�IL[HG�RU�UHOLDEO\�
GHWHUPLQDEOH�KDYH�EHHQ�GLVFRXQWHG�XVLQJ�D�UDWH�RI������WR�������GHSHQGLQJ�RQ�WKH�H[SHFWHG�WLPLQJ�RI�GLVEXUVHPHQWV��7KH�
GLVFRXQWHG�DQG�XQGLVFRXQWHG�DPRXQW�RI�WKH�OLDELOLW\�UHODWLYH�WR�WKHVH�VLWHV�LV�������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��7KH�
SD\PHQWV�UHODWLYH�WR�WKHVH�VLWHV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH������PLOOLRQ�LQ������������PLOOLRQ�LQ������������PLOOLRQ�LQ������������PLOOLRQ�
LQ������������PLOOLRQ�LQ������DQG�������PLOOLRQ�WKHUHDIWHU�

7KH�DPRXQW�UHFRUGHG�IRU�LGHQWLILHG�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV�LV�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV��$PRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHYLHZHG�SHULRGLFDOO\�DQG�
DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�DQG�OHJDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�EHFRPHV�DYDLODEOH��$FWXDO�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�LQ�IXWXUH�
SHULRGV�PD\�YDU\�IURP�WKH�HVWLPDWHV��JLYHQ�WKH�LQKHUHQW�XQFHUWDLQWLHV�LQ�HYDOXDWLQJ�FHUWDLQ�H[SRVXUHV��6XEMHFW�WR�WKH�
LPSUHFLVLRQ�LQ�HVWLPDWLQJ�IXWXUH�FRQWLQJHQW�OLDELOLW\�FRVWV��WKH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�H[SHFW�WKDW�DQ\�VXP�LW�PD\�KDYH�WR�SD\�LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHVH�PDWWHUV�LQ�H[FHVV�RI�WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDOO\�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�OLTXLGLW\�



���
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'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FODVVLILHG�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV�DV�KHOG�IRU�VDOH�EDVHG�
RQ�PDQDJHPHQW
V�LQWHQWLRQ�WR�VHOO�WKHVH�EXVLQHVVHV���$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�GHFLVLRQ��WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�SUH�WD[�LPSDLUPHQW�
ORVVHV�RI�������PLOOLRQ�LQ�RUGHU�WR�UHPHDVXUH�WKHVH�EXVLQHVVHV�DW�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�OHVV�FRVWV�WR�VHOO��7KH�EXVLQHVV�ZLWKLQ�WKH�
,QGXVWULDO�VHJPHQW�ZDV�VXEVHTXHQWO\�VROG�LQ�)HEUXDU\��������$Q\�DGMXVWPHQWV�WR�WKH�ORVV�RQ�VDOH�ZLOO�EH�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�
ILUVW�TXDUWHU�RI������DQG�DUH�QRW�H[SHFWHG�WR�EH�VLJQLILFDQW�

,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�VROG�LWV�+DUGZDUH�	�+RPH�,PSURYHPHQW�EXVLQHVV���++,����LQFOXGLQJ�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�
RI�7RQJ�/XQJ��WR�6SHFWUXP�%UDQGV�+ROGLQJV��,QF����6SHFWUXP���IRU�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�LQ�FDVK���7KH�SXUFKDVH�DQG�VDOH
DJUHHPHQW�VWLSXODWHG�WKDW�WKH�VDOH�RFFXU�LQ�D�)LUVW�DQG�6HFRQG�&ORVLQJ��7KH�)LUVW�&ORVLQJ��ZKLFK�H[FOXGHG�WKH�UHVLGHQWLDO
SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��RFFXUUHG�RQ�'HFHPEHU����������DQG�UHVXOWHG�LQ�DQ�DIWHU�WD[�JDLQ�RI��������PLOOLRQ��7KH
6HFRQG�&ORVLQJ��LQ�ZKLFK�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV�ZDV�VROG�IRU�������PLOOLRQ�LQ�FDVK��RFFXUUHG�RQ
$SULO���������DQG�UHVXOWHG�LQ�DQ�DIWHU�WD[�JDLQ�RI������PLOOLRQ���

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�VROG�WKUHH�VPDOO�EXVLQHVVHV�IRU�WRWDO�FDVK�SURFHHGV�RI�������PLOOLRQ�DQG�D�FXPXODWLYH�DIWHU�WD[�ORVV�
RI�������PLOOLRQ���7KHVH�EXVLQHVVHV�ZHUH�VROG�DV�WKH�UHODWHG�SURGXFW�OLQHV�SURYLGHG�OLPLWHG�JURZWK�RSSRUWXQLW\�RU�ZHUH�QRW�
FRQVLGHUHG�SDUW�RI�WKH�&RPSDQ\
V�FRUH�RIIHULQJV���

$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�DFWLRQV��WKH�DERYH�EXVLQHVVHV�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�DV�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�&RPSDQ\
V�&RQVROLGDWHG�
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���$PRXQWV�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG��DV�QHFHVVDU\��WR�FRQIRUP�WR�WKLV�SUHVHQWDWLRQ�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�$6&�����WR�DOORZ�IRU�PHDQLQJIXO�FRPSDULVRQ�RI�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV���7KH�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�DV�
RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������DJJUHJDWH�DPRXQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�DV�GHVFULEHG�DERYH���
6XPPDUL]HG�UHVXOWV�RI�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH���

�0LOOLRQV�RI�'ROODUV� ���� ���� ����

1HW�6DOHV�������������������������������������������������������������������������������������������������� � ���� � ����� � �������
�/RVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH�WD[HV
�LQFOXGLQJ�SUHWD[�JDLQ�RQ�++,�VDOH�RI��������PLOOLRQ�LQ������ �������������� � ������ � ����� � �����
,QFRPH�WD[��EHQHILW��H[SHQVH�RQ�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV��LQFOXGLQJ
LQFRPH�WD[HV�IRU�JDLQ�RQ�++,�VDOH�RI�������PLOOLRQ�LQ����������������������� ������ ���� ����
1HW��ORVV��HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ����������������������������������� � ������ � ����� � ����

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�FRPSOHWHG�WKH������LQFRPH�WD[�UHWXUQ�ILOLQJV�ZKLFK�LQFOXGHG�WKH�ILQDO�FDOFXODWLRQV�RI�WKH�WD[�JDLQ�
RQ�WKH�+DUGZDUH�	�+RPH�,PSURYHPHQW�EXVLQHVV��³++,´��VDOH�ZKLFK�WRRN�SODFH�LQ�������$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�WD[�UHWXUQ�ILOLQJV��
WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�DQ�LQFRPH�WD[�EHQHILW�RI�DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�ZLWKLQ�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV�UHODWHG�WR�
ILQDOL]DWLRQ�RI�WKH�WD[DEOH�JDLQ�RQ�WKH�++,�VDOH��&KDQJHV�WR�WKH�RULJLQDO�WD[�JDLQ�ZHUH�GULYHQ�SULPDULO\�E\�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�
WKH�ILQDO�SXUFKDVH�SULFH�DOORFDWLRQ�DQG�WKH�ILQDOL]DWLRQ�RI�WKH�8�6��WD[�EDVLV�FDOFXODWLRQ��ERWK�RI�ZKLFK�ZHUH�ILQDOL]HG�GXULQJ�WKH�
\HDU��

$V�RI�'HFHPEHU�����������DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�KHOG�IRU�VDOH�UHODWLQJ�WR�WKH�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�DQG�
,QGXVWULDO�VHJPHQWV�WRWDOHG�������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���

$V�RI�'HFHPEHU�����������DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�KHOG�IRU�VDOH�UHODWLQJ�WR�WKH�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�ZLWKLQ�WKH�6HFXULW\�DQG�
,QGXVWULDO�VHJPHQWV��DV�ZHOO�DV�WKH�UHVLGHQWLDO�SRUWLRQ�RI�WKH�7RQJ�/XQJ�EXVLQHVV��WRWDOHG��������PLOOLRQ�DQG�������PLOOLRQ��
UHVSHFWLYHO\���

8��3$5(17�$1'�68%6,',$5<�'(%7�*8$5$17((6

7KH�IROORZLQJ�GHEW�REOLJDWLRQV�ZHUH�LVVXHG�E\�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���³6WDQOH\´��DQG�ZHUH�SUHYLRXVO\�IXOO\�DQG�
XQFRQGLWLRQDOO\�JXDUDQWHHG�E\�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��³%ODFN�	�'HFNHU´���D��������RZQHG�GLUHFW�VXEVLGLDU\�RI�
6WDQOH\��������1RWHV�GXH�������������1RWHV�GXH�������DQG�WKH������������7HUP�%RQGV���7KH�IROORZLQJ�QRWH�ZDV�LVVXHG�E\�
%ODFN�	�'HFNHU�DQG�ZDV�SUHYLRXVO\�IXOO\�DQG�XQFRQGLWLRQDOO\�JXDUDQWHHG�E\�6WDQOH\��������1RWHV�GXH�������'XULQJ�WKH�
VHFRQG�TXDUWHU�RI�������HDFK�JXDUDQWRU�ZDV�UHOHDVHG�IURP�LWV�REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�JXDUDQWHHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�
WKH�LQGHQWXUHV�JRYHUQLQJ�WKH�XQGHUO\LQJ�REOLJDWLRQV��$V�D�UHVXOW��WKH�&RPSDQ\�QR�ORQJHU�GLVFORVHV�VHOHFWHG�FRQGHQVHG�
FRQVROLGDWLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�LWV�SDUHQW�DQG�LWV�JXDUDQWRU�DQG�QRQ�JXDUDQWRU�VXEVLGLDULHV�



���

6(/(&7('�48$57(5/<�),1$1&,$/�'$7$��XQDXGLWHG��

� 4XDUWHU �
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV��H[FHSW�SHU�VKDUH�DPRXQWV� )LUVW 6HFRQG 7KLUG )RXUWK <HDU

����
1HW�VDOHV������������������������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ��������
*URVV�SURILW �������������������������������������������������������� ����� ������� ����� ������� �������
6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV���� ����� ����� ����� ����� �������
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ���������� ���� ����� ����� ���� �����
/HVV��1HW�ORVV�DWWULEXWDEOH�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ
LQWHUHVW ��������������������������������������������������������������� ����� ����� ����� ����� �����
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV
DWWULEXWDEOH�WR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF������ ���� ����� ����� ���� �����
1HW�ORVV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV �������������� ����� ������ ����� ����� ������
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�6WDQOH\�%ODFN�	
'HFNHU��,QF��������������������������������������������������������� � ���� � ����� � ����� � ���� � �����
%DVLF�HDUQLQJV��ORVV��SHU�FRPPRQ�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ��������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO�EDVLF�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LOXWHG�HDUQLQJV��ORVV��SHU�FRPPRQ�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ��������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH���������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
����
1HW�VDOHV������������������������������������������������������������� � ������� � ������� � ������� � ������� � ��������
*URVV�SURILW �������������������������������������������������������� ����� ����� ����� ����� �������
6HOOLQJ��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV���� ����� ����� ����� ����� �������
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ���������� ����� ����� ���� ����� �����
/HVV��1HW��ORVV��HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�QRQ�
FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW��������������������������������������������� ����� ����� ����� ��� �����
1HW�HDUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV
DWWULEXWDEOH�WR�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF������ ����� ����� ���� ����� �����
1HW�HDUQLQJV�IURP�GLVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV������� ���� ���� ���� ����� �����
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�6WDQOH\�%ODFN�	
'HFNHU��,QF��������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
%DVLF�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ��������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������ ���� ���� ���� ���� ����
7RWDO�EDVLF�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH�
&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ��������������������������������������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����
'LVFRQWLQXHG�RSHUDWLRQV ������������������������������������ ���� ���� ���� ���� ����
7RWDO�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�FRPPRQ�VKDUH���������� � ���� � ���� � ���� � ���� � ����

7KH�TXDUWHUO\�DPRXQWV�DERYH�KDYH�EHHQ�DGMXVWHG�IRU�WKH�GLYHVWLWXUH�RI�++,�DV�ZHOO�DV�IRU�WZR�VPDOO�EXVLQHVVHV�ZLWKLQ�WKH�
6HFXULW\�DQG�,QGXVWULDO�VHJPHQWV��ZKLFK�KDYH�EHHQ�H[FOXGHG�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�DQG�DUH�UHSRUWHG�DV�GLVFRQWLQXHG�
RSHUDWLRQV���5HIHU�WR�1RWH�7��'LVFRQWLQXHG�2SHUDWLRQV��RI�WKH�1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�LQ�,WHP���IRU�IXUWKHU�
GLVFXVVLRQ���



���

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH���LQ�FKDUJHV�RQ�
FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQV�UHODWHG�FKDUJHV�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�%ODFN�	�'HFNHU�
PHUJHU�DQG�1LVFD\DK�DQG�,QIDVWHFK�DFTXLVLWLRQV��LQFOXGLQJ�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�FKDUJHV��HPSOR\HH�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�
LQWHJUDWLRQ�FRVWV��DV�ZHOO�DV�FRVW�FRQWDLQPHQW�FKDUJHV�DQG�D�UHVWUXFWXULQJ�UHYHUVDO�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�GXH�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�
RI�D�SUHYLRXVO\�DSSURYHG�UHVWUXFWXULQJ�DFWLRQ��2WKHU�FKDUJHV�UHODWH�WR�WKH�ORVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�

�7KH�LPSDFW�RI�WKHVH�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�HIIHFW�RQ�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�E\�TXDUWHU�ZDV�DV�IROORZV�
�

0HUJHU�DQG�$FTXLVLWLRQ�5HODWHG�&KDUJHV �� 'LOXWHG�(36�,PSDFW

��4�������²��������PLOOLRQ������PLOOLRQ�DIWHU�WD[����������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[� ������������������������������������������������������������������������� �� ��������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²�������PLOOLRQ������PLOOLRQ�DIWHU�WD[������������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²��������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[��������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH

'XULQJ�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[���RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��LQ�FKDUJHV�RQ�
FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQV�UHODWHG�FKDUJHV��LQFOXGLQJ�IDFLOLW\�FORVXUH�UHODWHG�
FKDUJHV��LQWHJUDWLRQ�UHODWHG�DGPLQLVWUDWLRQ�FRVWV�DQG�FRQVXOWLQJ�IHHV��DV�ZHOO�DV�WUDQVDFWLRQ�FRVW���WKH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH������PLOOLRQ�LQ�FRVW�DFWLRQV�LPSOHPHQWHG�LQ�������DV�ZHOO�DV�WKH�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�GXULQJ�
WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������7KH�LPSDFW�RI�WKHVH�PHUJHU�DQG�DFTXLVLWLRQ�UHODWHG�FKDUJHV�DQG�HIIHFW�RQ�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�E\�
TXDUWHU�ZDV�DV�IROORZV�
�

0HUJHU�DQG�$FTXLVLWLRQ�5HODWHG�&KDUJHV �� 'LOXWHG�(36�,PSDFW

��4�������²�������PLOOLRQ������PLOOLRQ�DIWHU�WD[������������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²�������PLOOLRQ������PLOOLRQ�DIWHU�WD[������������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²��������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�DIWHU�WD[��������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH
��4�������²��������PLOOLRQ������PLOOLRQ�DIWHU�WD[����������������������������������������������������������������������� �� ������SHU�GLOXWHG�VKDUH

,Q�WKH�WKLUG�DQG�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HG�DQ�LQFRPH�WD[�EHQHILW�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FHUWDLQ�
WD[�FRQWLQJHQFLHV�RI����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��DQG�����PLOOLRQ��RU�������SHU�GLOXWHG�VKDUH��UHVSHFWLYHO\�
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6RPH�RI�WKH�DJUHHPHQWV�LQFOXGHG�DV�H[KLELWV�WR�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.��ZKHWKHU�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�HDUOLHU�
ILOLQJV�RU�RWKHUZLVH��PD\�FRQWDLQ�UHSUHVHQWDWLRQV�DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV�RU�RWKHU�VWDWHPHQWV�WKDW�DSSHDU�WR�EH�VWDWHPHQWV�RI�
IDFW��7KHVH�DJUHHPHQWV�DUH�LQFOXGHG�VROHO\�WR�SURYLGH�LQYHVWRUV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKHLU�WHUPV�DQG�DUH�QRW�LQWHQGHG�WR�
SURYLGH�DQ\�RWKHU�IDFWXDO�RU�GLVFORVXUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�&RPSDQ\�RU�WKH�RWKHU�SDUWLHV�WR�WKH�DJUHHPHQWV��5HSUHVHQWDWLRQV�
DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV��DQG�RWKHU�FRPPRQ�GLVFORVXUH�SURYLVLRQV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�DJUHHPHQWV�VROHO\�IRU�WKH�EHQHILW�RI�
WKH�RWKHU�SDUWLHV�WR�WKH�DSSOLFDEOH�DJUHHPHQWV�DQG�RIWHQ�DUH�XVHG�DV�D�PHDQV�RI�DOORFDWLQJ�ULVN�DPRQJ�WKH�SDUWLHV��$FFRUGLQJO\��
VXFK�VWDWHPHQWV��L��VKRXOG�QRW�EH�WUHDWHG�DV�FDWHJRULFDO�VWDWHPHQWV�RI�IDFW���LL��PD\�EH�TXDOLILHG�E\�GLVFORVXUHV�WKDW�ZHUH�PDGH�WR�
WKH�RWKHU�SDUWLHV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�QHJRWLDWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�DJUHHPHQWV��ZKLFK�GLVFORVXUHV�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�UHIOHFWHG�
LQ�WKH�DJUHHPHQW�RU�LQFOXGHG�DV�H[KLELWV�KHUHWR���LLL��PD\�DSSO\�VWDQGDUGV�RI�PDWHULDOLW\�LQ�D�ZD\�WKDW�LV�GLIIHUHQW�IURP�ZKDW�PD\�
EH�YLHZHG�DV�PDWHULDO�E\�RU�WR�LQYHVWRUV�LQ�RU�OHQGHUV�WR�WKH�&RPSDQ\��DQG��LY��ZHUH�PDGH�RQO\�DV�RI�WKH�GDWH�RI�WKH�DSSOLFDEOH�
DJUHHPHQW�RU�VXFK�RWKHU�GDWH�RU�GDWHV�DV�PD\�EH�VSHFLILHG�LQ�WKH�DJUHHPHQW�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�PRUH�UHFHQW�GHYHORSPHQWV�

$FFRUGLQJO\��UHSUHVHQWDWLRQV�DQG�ZDUUDQWLHV��UHFLWDOV�RU�RWKHU�GLVFORVXUHV�FRQWDLQHG�LQ�DJUHHPHQWV�PD\�QRW�GHVFULEH�WKH�DFWXDO�
VWDWH�RI�DIIDLUV�DV�RI�WKH�GDWH�WKH\�ZHUH�PDGH�RU�DW�DQ\�RWKHU�WLPH�DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�RQ�E\�DQ\�SHUVRQ�RWKHU�WKDQ�WKH�
SDUWLHV�WKHUHWR�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKHLU�WHUPV��$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�&RPSDQ\�PD\�EH�IRXQG�LQ�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�
RQ�)RUP����.�DQG�WKH�&RPSDQ\¶V�RWKHU�SXEOLF�ILOLQJV��ZKLFK�DUH�DYDLODEOH�ZLWKRXW�FKDUJH�WKURXJK�WKH�6(&¶V�ZHEVLWH�DW�KWWS���
ZZZ�VHF�JRY�
�

��� �D� 5HVWDWHG�&HUWLILFDWH�RI�,QFRUSRUDWLRQ�GDWHG�6HSWHPEHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW���L��WR�WKH�
&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�E� &HUWLILFDWH�RI�$PHQGPHQW�WR�WKH�5HVWDWHG�&HUWLILFDWH�RI�,QFRUSRUDWLRQ�GDWHG�'HFHPEHU�����������LQFRUSRUDWHG�
E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW���LL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�F� &HUWLILFDWH�RI�$PHQGPHQW�WR�WKH�5HVWDWHG�&HUWLILFDWH�RI�,QFRUSRUDWLRQ�GDWHG�0DUFK�����������LQFRUSRUDWHG�E\�
UHIHUHQFH�WR�([KLELW���LLL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�G� &HUWLILFDWH�RI�$PHQGPHQW�WR�WKH�5HVWDWHG�&HUWLILFDWH�RI�,QFRUSRUDWLRQ�GDWHG�1RYHPEHU����������LQFRUSRUDWHG�
E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�H� &HUWLILFDWH�RI�$PHQGPHQW�WR�WKH�5HVWDWHG�&HUWLILFDWH�RI�,QFRUSRUDWLRQ�GDWHG�$SULO�����������LQFRUSRUDWHG�E\�
UHIHUHQFH�WR�([KLELW���L��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\����������

��� �D� $PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�%\/DZV��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\
V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ
)RUP���.�ILOHG�RQ�$SULO�����������

��� �D� ,QGHQWXUH��GDWHG�DV�RI�-XQH�����������E\�DQG�DPRQJ�%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV�,QF���DV�,VVXHU��7KH�%ODFN�	�
'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��DV�*XDUDQWRU��DQG�7KH�)LUVW�1DWLRQDO�%DQN�RI�&KLFDJR��DV�7UXVWHH��LQFRUSRUDWHG�E\�
UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�0DUFK�����������

�E� )LUVW�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�0DUFK�����������WR�WKH�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�-XQH�����������E\�DQG�
DPRQJ�%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV��,QF���DV�LVVXHU��7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��DV�JXDUDQWRU�DQG�7KH�)LUVW�
1DWLRQDO�%DQN�RI�&KLFDJR��DV�WUXVWHH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�
5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�0DUFK�����������



���

��� �D� 6HQLRU�,QGHQWXUH��GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU���������EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�7KH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ
7UXVW�&RPSDQ\��1�$���DV�VXFFHVVRU�WUXVWHH�WR�-30RUJDQ�&KDVH�%DQN��GHILQLQJ�WKH�ULJKWV�RI�KROGHUV�RI��
�����1RWHV�'XH�1RYHPEHU������������������1RWHV�GXH�1RYHPEHU���������DQG�������1RWHV�GXH�����
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW���YL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG
'HFHPEHU�����������

�E� 6HFRQG�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�0DUFK����������WR�WKH�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU��������
EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�7KH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��DV�VXFFHVVRU�WUXVWHH�WR
-30RUJDQ�&KDVH�%DQN��1�$���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ
)RUP���.�ILOHG�RQ�0DUFK�����������

�F� 7KLUG�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�6HSWHPEHU����������WR�WKH�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU���������
DPRQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ�DQG�7KH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ
7UXVW�&RPSDQ\��1�$���DV�VXFFHVVRU�WUXVWHH�WR�-30RUJDQ�&KDVH�%DQN��1�$���IRUPHUO\�NQRZQ�DV�-30RUJDQ
&KDVH�%DQN���DV�WUXVWHH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ
6HSWHPEHU����������

�G� )RXUWK�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH��GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU�����������DPRQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���7KH
%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��DV�*XDUDQWRU��DQG�WKH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��1�$���DV
7UXVWHH��UHODWLQJ�WR�WKH�������1RWHV�GXH������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V
&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU�����������

�H� )LIWK�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH��GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����������DPRQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���7KH�%ODFN
	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��DV�*XDUDQWRU��DQG�WKH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��1�$���DV�7UXVWHH�
UHODWLQJ�WR�WKH�������1RWHV�GXH�������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\
V�&XUUHQW
5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

��� �D� ,QGHQWXUH��GDWHG�1RYHPEHU�����������EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�+6%&�%DQN�86$��1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�
DV�LQGHQWXUH�WUXVWHH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.
GDWHG�1RYHPEHU�����������

�E� )LUVW�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH��GDWHG�1RYHPEHU�����������EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�+6%&�%DQN�86$�
1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�LQGHQWXUH�WUXVWHH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW
5HSRUW�RQ�)RUP���.�GDWHG�1RYHPEHU�����������

�F� 6HFRQG�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����������WR�WKH�,QGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����
������EHWZHHQ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�+6%&�%DQN�86$��1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�WUXVWHH
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU���
������

�G� 7KLUG�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH�GDWHG�-XO\�����������EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�+6%&�%DQN�86$��1DWLRQDO
$VVRFLDWLRQ��DV�WUXVWHH��UHODWHG�WR�WKH�������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�GXH�������LQFRUSRUDWHG�E\
UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�-XO\�����������

�H� )RXUWK�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH��GDWHG�DV�RI�'HFHPEHU����������EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�WKH�7UXVWHH��UHODWLQJ
WR�WKH�1RWHV��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU����������

�I� )LIWK�6XSSOHPHQWDO�,QGHQWXUH��GDWHG�'HFHPEHU����������EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�WKH�7UXVWHH��UHODWHG�WR�WKH
'HEHQWXUHV���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU����������

�J� )RUP�RI�������-XQLRU�6XERUGLQDWHG�'HEHQWXUHV�GXH�������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH
&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�GDWHG�-XO\�����������

�K� )RUP�RI�'HEHQWXUH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU���
������

��� �D� 5LJKWV�$JUHHPHQW�GDWHG�DV�RI�-DQXDU\�����������E\�DQG�EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�&RPSXWHUVKDUH
,QYHVWRU�6HUYLFHV�/�/�&���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���
.�$�GDWHG�)HEUXDU\�����������

�E� $PHQGPHQW�1R����GDWHG�DV�RI�'HFHPEHU����������WR�WKH�5LJKWV�$JUHHPHQW��GDWHG�DV�RI�-DQXDU\����������
EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�WKH�&RPSXWHUVKDUH�,QYHVWRU�6HUYLFHV�/�/�&���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR
([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU�����������

��� �D� 3XUFKDVH�&RQWUDFW�DQG�3OHGJH�$JUHHPHQW�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU���������DPRQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��
7KH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�SXUFKDVH�FRQWUDFW�DJHQW��DQG�+6%&
%DQN�86$��1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�FROODWHUDO�DJHQW��DV�FXVWRGLDO�DJHQW��DQG�DV�VHFXULWLHV�LQWHUPHGLDU\
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU���
������



���

�E� )RUP�RI�������6HULHV�%�3HUSHWXDO�&XPXODWLYH�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6WRFN��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR
([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�F� )RUP�RI�&RUSRUDWH�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���
.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�G� )RUP�RI�7UHDVXU\�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.
ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�H� )RUP�RI�&DVK�6HWWOHG�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP
��.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�I� )RUP�RI�8QSOHGJHG�1RWH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP
��.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�J� )RUP�RI�3OHGJHG�1RWH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.
ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

��� �D� 3XUFKDVH�&RQWUDFW�DQG�3OHGJH�$JUHHPHQW��GDWHG�'HFHPEHU����������DPRQJ�WKH�&RPSDQ\��7KH�%DQN�RI�1HZ
<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�3XUFKDVH�&RQWUDFW�$JHQW��DQG�+6%&�%DQN�86$�
1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ��DV�&ROODWHUDO�$JHQW��&XVWRGLDO�$JHQW�DQG�6HFXULWLHV�,QWHUPHGLDU\��LQFRUSRUDWHG�E\
UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU����������

�E� )RUP�RI�&RUSRUDWH�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU
���������

�F� )RUP�RI�7UHDVXU\�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU
���������

�G� )RUP�RI�&DVK�6HWWOHG�8QLW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG
'HFHPEHU����������

�H� )RUP�RI�8QSOHGJHG�1RWH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG
'HFHPEHU����������

�I� )RUP�RI�3OHGJHG�1RWH��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�)RUP���.�GDWHG�'HFHPEHU���
������

���� )LYH�<HDU�&UHGLW�$JUHHPHQW��GDWHG�DV�RI�-XQH�����������E\�DQG�DPRQJ�WKH�5HJLVWUDQW��WKH�OHQGHUV�QDPHG�
WKHUHLQ��&LWLEDQN��1�$���DV�$GPLQLVWUDWLYH�$JHQW��&LWLJURXS�*OREDO�0DUNHWV�,QF���0HUULOO�/\QFK��3LHUFH��
)HQQHU�	�6PLWK�,QFRUSRUDWHG�DQG�-�3��0RUJDQ�6HFXULWLHV�//&��DV�/HDG�$UUDQJHUV�DQG�%RRN�5XQQHUV��DQG�%DQN�
RI�$PHULFD��1�$���DV�6\QGLFDWLRQ�$JHQW��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�&RPSDQ\
V�&XUUHQW�
5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�-XQH�����������

���� ([HFXWLYH�&KDLUPDQ�$JUHHPHQW�GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����������DPRQJ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�1RODQ�'��
$UFKLEDOG��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�
1RYHPEHU����������

���� �D� 6HFRQG�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�(PSOR\PHQW�$JUHHPHQW��GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����������DPRQJ�7KH�6WDQOH\
:RUNV�DQG�-RKQ�)��/XQGJUHQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ
)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU����������

�E� $PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW�GDWHG�'HFHPEHU����������EHWZHHQ�7KH
6WDQOH\�:RUNV�DQG�-RKQ�)��/XQGJUHQ���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��[YLLL��WR�WKH�$QQXDO�5HSRUW�RQ
)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

�F� /HWWHU�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�-RKQ�)��/XQGJUHQ�HIIHFWLYH�-DQXDU\���������
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�&RPSDQ\
V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�-DQXDU\����
������

���� �D� (PSOR\PHQW�$JUHHPHQW��GDWHG�DV�RI�1RYHPEHU����������DPRQJ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�-DPHV�0��/RUHH
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������RI�WKH�&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�1RYHPEHU���
������

�E� /HWWHU�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�-DPHV�0��/RUHH�HIIHFWLYH�-DQXDU\���������
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�&RPSDQ\
V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�-DQXDU\����
������



���

���� )RUP�$�RI�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW��-DPHV�0��/RUHH�LV�D�SDUW\�WR�D
5HVWDWHG�DQG�$PHQGHG�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW�LQ�WKLV�)RUP���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR
([KLELW��[LY��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

���� )RUP�%�RI�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW��-HIIHU\�'��$QVHOO�LV�D�SDUW\�WR�DQ
$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQWV�LQ�WKLV�)RUP���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR
([KLELW��[Y��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

���� )RUP�%�RI�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW��'RQDOG�$OODQ��-U���LV�D�SDUW\�WR�D�&KDQJH�LQ�&RQWURO
6HYHUDQFH�$JUHHPHQW�LQ�WKLV�)RUP���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��[YL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO
5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

���� 5HYLVHG�)RUP�%�RI�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW���7KUHH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�([HFXWLYH�2IILFHUV�DUH�
SDUWLHV�WR�D�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW�LQ�WKLV�)RUP��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�
WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU�����������

���� )RUP�&�RI�&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQW��6L[�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�([HFXWLYH�2IILFHUV�DUH�SDUWLHV�WR�
&KDQJH�LQ�&RQWURO�6HYHUDQFH�$JUHHPHQWV�LQ�WKLV�)RUP��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�
&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU�����������

����� 'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ�IRU�1RQ�(PSOR\HH�'LUHFWRUV�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�DV�RI�'HFHPEHU���������
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����YLL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG
'HFHPEHU�����������

����� 'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ�IRU�3DUWLFLSDQWV�LQ�6WDQOH\¶V�0DQDJHPHQW�,QFHQWLYH�3ODQ�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�DV
RI�'HFHPEHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����L[��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP
���.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

����� �D� 6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�6XSSOHPHQWDO�5HWLUHPHQW�$FFRXQW�3ODQ��DV�LQ�HIIHFW��-DQXDU\����������H[FHSW�DV
RWKHUZLVH�SURYLGHG�WKHUHLQ���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH
SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

�E� 6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�6XSSOHPHQWDO�5HWLUHPHQW�3ODQ��HIIHFWLYH��-DQXDU\����������H[FHSW�DV�RWKHUZLVH
SURYLGHG�WKHUHLQ���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG
HQGHG�-DQXDU\����������

����� 6XSSOHPHQWDO�([HFXWLYH�5HWLUHPHQW�3URJUDP�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�HIIHFWLYH�-DQXDU\���������H[FHSW�DV
RWKHUZLVH�SURYLGHG�WKHUHLQ���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��L[��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ
)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

����� 1HZ������/RDQ�$JUHHPHQW��GDWHG�-XQH�����������EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV��DV�OHQGHU��DQG�&LWLEDQN��1�$��DV
WUXVWHH�XQGHU�WKH�WUXVW�DJUHHPHQW�IRU�WKH�6WDQOH\�$FFRXQW�9DOXH�3ODQ��WR�UHILQDQFH�WKH������6DODULHG�(PSOR\HH
(623�/RDQ�DQG�WKH������+RXUO\�(623�/RDQ�DQG�WKHLU�UHODWHG�SURPLVVRU\�QRWHV��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR
([KLELW����LL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�IRU�WKH�TXDUWHU�HQGHG�-XO\����������

����� 7KH�6WDQOH\�:RUNV�1RQ�(PSOR\HH�'LUHFWRUV¶�%HQHILW�7UXVW�$JUHHPHQW�GDWHG�'HFHPEHU����������DQG�DPHQGHG
DV�RI�-DQXDU\���������E\�DQG�EHWZHHQ�7KH�6WDQOH\�:RUNV�DQG�)OHHW�1DWLRQDO�%DQN��DV�VXFFHVVRU�WUXVWHH
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������[YLL��D��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�\HDU
HQGHG�'HFHPEHU�����������

����� �D� �����/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ�DV�DPHQGHG�HIIHFWLYH�2FWREHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW
�[L��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

�E� )RUP�RI�6WRFN�2SWLRQ�&HUWLILFDWH�IRU�VWRFN�RSWLRQV�JUDQWHG�SXUVXDQW�WR������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[LY��D��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�\HDU
HQGHG�'HFHPEHU�����������

�F� )RUP�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�&HUWLILFDWH�IRU�JUDQWV�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�SXUVXDQW�WR������/RQJ�
7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[LY��F��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP
���.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

�G� 7HUPV�DQG�&RQGLWLRQV�DSSOLFDEOH�WR�/RQJ�7HUP�3HUIRUPDQFH�$ZDUGV�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�WKH������DQG�WKH�����
/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQV���LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��[L��F��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ
)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

�H� )RUP�RI�$ZDUG�/HWWHU�IRU�/RQJ�7HUP�3HUIRUPDQFH�$ZDUGV�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�WKH������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH
3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��[L��G��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG
HQGHG�-DQXDU\����������



���

����� �D� 7KH�6WDQOH\�:RUNV������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH
([KLELW�����WR�WKH�&RPSDQ\¶V�5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW�RQ�)RUP�6���5HJ��1R�������������ILOHG�RQ�0DUFK����
������

�E� )RUP�RI�DZDUG�OHWWHU�IRU�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLW�JUDQWV�WR�H[HFXWLYH�RIILFHUV�SXUVXDQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V������/RQJ
7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����YL��E��WR�WKH
&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�F� )RUP�RI�VWRFN�RSWLRQ�FHUWLILFDWH�IRU�H[HFXWLYH�RIILFHUV�SXUVXDQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH
3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK������������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����YL��F��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\
5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�G� 7HUPV�RI�VSHFLDO�RQH�WLPH�DZDUG�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�WR�-RKQ�)��/XQGJUHQ�XQGHU�KLV�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW
DQG�7KH�6WDQOH\�:RUNV������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK������������LQFRUSRUDWHG�E\
UHIHUHQFH�WR�([KLELW����YL��G��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�H� 7HUPV�RI�VSHFLDO�RQH�WLPH�DZDUG�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�WR�-DPHV�0��/RUHH�XQGHU�KLV�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW
DQG�7KH�6WDQOH\�:RUNV������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK������������LQFRUSRUDWHG�E\
UHIHUHQFH�WR�([KLELW����YL��H��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�I� 7HUPV�RI�VWRFN�RSWLRQ�JUDQWV�WR�1RODQ�'��$UFKLEDOG�XQGHU�KLV�H[HFXWLYH�FKDLUPDQ�DJUHHPHQW�DQG�7KH�6WDQOH\
:RUNV������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�0DUFK������������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW���
�YL��I��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

����� �D� 7KH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH
&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�0DUFK�����������

�E� )RUP�RI�$ZDUG�'RFXPHQW�IRU�3HUIRUPDQFH�$ZDUGV�JUDQWHG�WR�([HFXWLYH�2IILFHUV�XQGHU������/RQJ�7HUP
,QFHQWLYH�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�IRU
WKH�SHULRG�HQGHG�0DUFK�����������

�F� )RUP�RI�VWRFN�RSWLRQ�FHUWLILFDWH�IRU�JUDQWV�WR�H[HFXWLYH�RIILFHUV�SXUVXDQW�WR�WKH�&RPSDQ\¶V������/RQJ�7HUP
,QFHQWLYH�3ODQ�

�G� )RUP�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLW�DZDUG�FHUWLILFDWH�IRU�JUDQWV�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�WR�H[HFXWLYH�RIILFHUV�SXUVXDQW
WR�WKH�&RPSDQ\¶V������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ�

����� �D� 7KH�6WDQOH\�:RUNV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�3ODQ�IRU�1RQ�(PSOR\HH�'LUHFWRUV�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�DV�RI
'HFHPEHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[[��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����
.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

�E� )RUP�RI�&HUWLILFDWH�IRU�568V�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�7KH�6WDQOH\�:RUNV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�3ODQ�IRU�1RQ�
(PSOR\HH�'LUHFWRUV��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[[Y��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP
���.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-DQXDU\����������

����� 7KH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�������0DQDJHPHQW�,QFHQWLYH�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�
WR�([KLELW�������WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

����� 6SHFLDO�6HYHUDQFH�3ROLF\�IRU�0DQDJHPHQW�,QFHQWLYH�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ�3DUWLFLSDQWV�/HYHOV�����DV�DPHQGHG
HIIHFWLYH�2FWREHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW��[[L��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�$QQXDO�5HSRUW�RQ
)RUP����.�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\����������

����� (PSOR\HH�6WRFN�3XUFKDVH�3ODQ�DV�DPHQGHG�$SULO�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����LLL��G��WR
WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�IRU�WKH�TXDUWHUO\�SHULRG�HQGHG�$SULO����������

����� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU������6WRFN�2SWLRQ�3ODQ��DV�DPHQGHG��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH
&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�0DUFK�����������

����� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU������6WRFN�2SWLRQ�3ODQ��DV�DPHQGHG��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH
&RPSDQ\¶V�&XUUHQW�5HSRUW�RQ�)RUP���.�ILOHG�RQ�0DUFK�����������

����� �D� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ������5HVWULFWHG�6WRFN�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[L��D��WR
WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�E� )RUP�RI�5HVWULFWHG�6KDUH�$JUHHPHQW�UHODWLQJ�WR�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ������5HVWULFWHG�6WRFN�3ODQ�
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[L��E��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ
0D\�����������



���

����� �D� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU������5HVWULFWHG�6WRFN�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH�&RPSDQ\¶V
3RVW��(IIHFWLYH�$PHQGPHQW�1R����RQ�)RUP�6���WR�)RUP�6���5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��5HJLVWUDWLRQ�1R�
������������ILOHG�RQ�0DUFK�����������

�E� )RUP�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�$JUHHPHQW�UHODWLQJ�WR�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ������5HVWULFWHG
6WRFN�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[LL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG
RQ�0D\�����������

����� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU�1RQ�(PSOR\HH�'LUHFWRUV�6WRFN�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������WR�WKH
&RPSDQ\¶V�3RVW��(IIHFWLYH�$PHQGPHQW�1R����RQ�)RUP�6���7R�)RUP�6���5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��5HJLVWUDWLRQ
1R��������������ILOHG�RQ�0DUFK�����������

����� )RUP�RI�1RQTXDOLILHG�6WRFN�2SWLRQ�$JUHHPHQW�UHODWLQJ�WR�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ¶V�VWRFN�RSWLRQ�SODQV
�LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[L[��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\����
������

����� �D� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU�6XSSOHPHQWDO�3HQVLRQ�3ODQ��DV�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW
���[[��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�E� )LUVW�$PHQGPHQW�WR�7KH�%ODFN�	�'HFNHU�6XSSOHPHQWDO�3HQVLRQ�3ODQ��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW���
�[[L��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

����� 7KH�%ODFN�	�'HFNHU�6XSSOHPHQWDO�([HFXWLYH�5HWLUHPHQW�3ODQ��DV�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG��LQFRUSRUDWHG�E\
UHIHUHQFH�WR�([KLELW����[[LL��WR�WKH�&RPSDQ\¶V�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ�)RUP����4�ILOHG�RQ�0D\�����������

�� 6WDWHPHQW�UH�FRPSXWDWLRQ�RI�SHU�VKDUH�HDUQLQJV��WKH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�WR�EH�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�H[KLELW�DSSHDUV�
LQ�1RWH�-�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.��

�� 6WDWHPHQW�UH�FRPSXWDWLRQ�RI�UDWLR�RI�HDUQLQJV�WR�IL[HG�FKDUJHV�

�� &RGH�RI�(WKLFV�IRU�&(2�DQG�6HQLRU�)LQDQFLDO�2IILFHUV��LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�ZHEVLWH��
ZZZ�VWDQOH\EODFNDQGGHFNHU�FRP�

�� 6XEVLGLDULHV�RI�5HJLVWUDQW�

�� &RQVHQW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP�

�� 3RZHU�RI�$WWRUQH\�

���� �D� &HUWLILFDWLRQ�E\�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�SXUVXDQW�WR�5XOH���D����D�

���� �E� &HUWLILFDWLRQ�E\�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�SXUVXDQW�WR�5XOH���D����D�

���� &HUWLILFDWLRQ�E\�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�SXUVXDQW�WR����8�6�&��6HFWLRQ�������DV�DGRSWHG�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ����
RI�WKH�6DUEDQHV�2[OH\�$FW�RI������

���� &HUWLILFDWLRQ�E\�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�SXUVXDQW�WR����8�6�&��6HFWLRQ�������DV�DGRSWHG�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ����
RI�WKH�6DUEDQHV�2[OH\�$FW�RI������

���� 3ROLF\�RQ�&RQILGHQWLDO�3UR[\�9RWLQJ�DQG�,QGHSHQGHQW�7DEXODWLRQ�DQG�,QVSHFWLRQ�RI�(OHFWLRQV�DV�DGRSWHG�E\�7KH
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�2FWREHU�����������LQFRUSRUDWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�([KLELW������L��WR�WKH�4XDUWHUO\�5HSRUW�RQ
)RUP����4�IRU�WKH�TXDUWHU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������

 0DQDJHPHQW�FRQWUDFW�RU�FRPSHQVDWLRQ�SODQ�RU�DUUDQJHPHQW�
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�
�����/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ����

6WRFN�2SWLRQ�*UDQW�&HUWLILFDWH

6XEMHFW�WR�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�&HUWLILFDWH�
�1$0(!�KDV�EHHQ�DZDUGHG�DQ�2SWLRQ�WR�SXUFKDVH��180%(5!�6KDUHV�DV�IROORZV�

*UDQW�'DWH���'$7(!��������
([SLUDWLRQ�'DWH����'$7(�!��������
3XUFKDVH�3ULFH�3HU�6KDUH���$02817!
9HVWV���DV�VHW�IRUWK�LQ�\RXU�8%6�2QH6RXUFH�DFFRXQW�IRU�WKLV�2SWLRQ�JUDQW

6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�
$V�D�PHPEHU�RI�WKH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�WHDP��\RXU�VNLOOV�DQG�FRQWULEXWLRQV�DUH�

YLWDO�WR�RXU�&RPSDQ\
V�DQG�LWV�6KDUHKROGHUV�FRQWLQXHG�VXFFHVV���7KLV�DZDUG�RI�

VWRFN�RSWLRQV�SURYLGHV�\RX�ZLWK�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�HDUQ�VLJQLILFDQW�ILQDQFLDO�

UHZDUGV�IRU�\RXU�HIIRUWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�WR�PDNLQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�WKH�

PRVW�VXFFHVVIXO�FRPSDQ\�LW�FDQ�EH�

2Q�EHKDOI�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��&RQJUDWXODWLRQV��

-RKQ�)��/XQGJUHQ
&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�
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7KLV�FHUWLILHV�WKDW�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���WKH�³&RPSDQ\´��KDV�RQ�WKH�*UDQW�'DWH�JUDQWHG�WR�WKH�
*UDQWHH�QDPHG�LQ�WKLV�&HUWLILFDWH�WKH�RSWLRQ��WKH�³2SWLRQ´��WR�SXUFKDVH��RQ�RU�EHIRUH�WKH�([SLUDWLRQ�'DWH�
DW�WKH�3XUFKDVH�3ULFH�SHU�6KDUH��WKH�2SWLRQ�6KDUHV��ZKLFK�VKDOO�EH�VKDUHV�RI�WKH�&RPPRQ�6WRFN�RI�6WDQOH\�
%ODFN�	�'HFNHU��,QF���SDU�YDOXH�������SHU�VKDUH��WKH�³&RPPRQ�6WRFN´��DOO�DV�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�FHUWLILFDWH���
7KH�2SWLRQ�LV�JUDQWHG�VXEMHFW�WR�WKH�IROORZLQJ�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�DQG�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�WKH�
&RPSDQ\¶V������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�IURP�WLPH�WR�WLPH��WKH�³3ODQ´��

���9HVWLQJ�DQG�([HUFLVDELOLW\����7KH�2SWLRQ�ZLOO�EHFRPH�YHVWHG�DQG�H[HUFLVDEOH�RQ�WKH�GDWH��RU�GDWHV��DQG�
LQ�WKH�DPRXQWV�VSHFLILHG�LQ�WKH�3DUWLFLSDQW¶V�8%6�2QH6RXUFH��RU�VXEVHTXHQW�UHFRUG�NHHSHU¶V��DFFRXQW�IRU�
WKLV�2SWLRQ�JUDQW��SURYLGHG�WKH�*UDQWHH�FRQWLQXHV�LQ�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ�$IILOLDWH�XQWLO�
WKH�DSSOLFDEOH�YHVWLQJ�GDWH���,Q�DGGLWLRQ�������RI�WKH�2SWLRQ�ZLOO�EHFRPH�YHVWHG�LQ�WKH�HYHQW�RI�WKH�
*UDQWHH¶V�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�GXH�WR�5HWLUHPHQW��'LVDELOLW\�RU�GHDWK���2QFH�YHVWHG��WKH�YHVWHG�
SRUWLRQ�RI�WKH�2SWLRQ�PD\�EH�H[HUFLVHG��IURP�WLPH�WR�WLPH��IURP�WKH�DSSOLFDEOH�YHVWLQJ�GDWH�XQWLO�WKH�
HDUOLHU�RI��L��WKH�([SLUDWLRQ�'DWH�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�FHUWLILFDWH�RU��LL��WKH�DSSOLFDEOH�GDWH�GHVFULEHG�EHORZ�LQ�
SDUDJUDSK���UHJDUGLQJ�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW���6WRFN�PD\�EH�SXUFKDVHG�KHUHXQGHU�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�
WKDW�WKLV�2SWLRQ�KDV�EHFRPH�YHVWHG���,I��SULRU�WR�WKH�YHVWLQJ�GDWH�IRU�DQ\�SRUWLRQ�RI�WKH�2SWLRQ��WKH�
*UDQWHH¶V�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�DQG�LWV�$IILOLDWHV�WHUPLQDWHV�IRU�DQ\�UHDVRQ�RWKHU�WKDQ�
5HWLUHPHQW��'LVDELOLW\�RU�GHDWK��WKH�XQYHVWHG�SRUWLRQ�RI�WKH�2SWLRQ�ZLOO�EH�IRUIHLWHG�

���3URFHVV�RI�([HUFLVH���7KH�YHVWHG�SRUWLRQ�RI�WKH�2SWLRQ�PD\�EH�H[HUFLVHG��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��E\�
ZULWWHQ�QRWLILFDWLRQ�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�7UHDVXUHU�DW�WKH�&RPSDQ\¶V�H[HFXWLYH�RIILFHV�LQ�1HZ�%ULWDLQ��
&RQQHFWLFXW��RU�E\�DQ\�RWKHU�SURFHGXUH�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�&RPSDQ\�IURP�WLPH�WR�WLPH���6XFK�QRWLILFDWLRQ�
VKDOO��L��VSHFLI\�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�ZLWK�UHVSHFW�WR�ZKLFK�WKH�2SWLRQ�LV�EHLQJ�H[HUFLVHG��DQG��LL��EH�
DFFRPSDQLHG�E\�SD\PHQW�IRU�VXFK�VKDUHV���6XFK�QRWLILFDWLRQ�VKDOO�EH�HIIHFWLYH�XSRQ�LWV�UHFHLSW�E\�WKH�
7UHDVXUHU�RU�DQ\�RWKHU�SDUW\�GHVLJQDWHG�E\�WKH�7UHDVXUHU�RQ�RU�EHIRUH�WKH�([SLUDWLRQ�'DWH���7KH�2SWLRQ�
PD\�QRW�EH�H[HUFLVHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�D�IUDFWLRQDO�VKDUH�RU�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�OHVVHU�RI�����VKDUHV�RU�WKH�
EDODQFH�RI�WKH�VKDUHV�WKHQ�FRYHUHG�E\�WKH�2SWLRQ���,Q�WKH�HYHQW�WKH�([SLUDWLRQ�'DWH�IDOOV�RQ�D�GD\�ZKLFK�LV�
QRW�D�UHJXODU�EXVLQHVV�GD\�DW�WKH�&RPSDQ\¶V�H[HFXWLYH�RIILFHV�LQ�1HZ�%ULWDLQ��&RQQHFWLFXW��WKHQ�VXFK�
ZULWWHQ�QRWLILFDWLRQ�PXVW�EH�UHFHLYHG�DW�VXFK�RIILFH�RQ�RU�EHIRUH�WKH�ODVW�UHJXODU�EXVLQHVV�GD\�SULRU�WR�WKH�
([SLUDWLRQ�'DWH���3D\PHQW�LV�WR�EH�PDGH�E\�FKHFN�SD\DEOH�WR�WKH�RUGHU�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��RU�
E\�RQH�RI�WKH�DOWHUQDWLYH�PHWKRGV�RI�SD\PHQW�GHVFULEHG�LQ�WKH�3ODQ�DQG�DFFHSWDEOH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�
&RPSHQVDWLRQ�DQG�2UJDQL]DWLRQ�&RPPLWWHH��WKH�³&RPPLWWHH´����1R�VKDUHV�VKDOO�EH�LVVXHG�RQ�H[HUFLVH�RI�
WKH�2SWLRQ�XQWLO�IXOO�SD\PHQW�IRU�VXFK�VKDUHV�KDV�EHHQ�PDGH�DQG�DOO�FKHFNV�GHOLYHUHG�LQ�SD\PHQW�WKHUHIRU�
KDYH�EHHQ�FROOHFWHG���7KH�*UDQWHH�VKDOO�QRW�KDYH�DQ\�ULJKWV�RI�D�VKDUHKROGHU�XSRQ�H[HUFLVH�RI�WKH�2SWLRQ��
LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR��WKH�ULJKW�WR�YRWH�RU�WR�UHFHLYH�GLYLGHQGV��XQWLO�VWRFN�FHUWLILFDWHV�KDYH�EHHQ�
LVVXHG�WR�WKH�*UDQWHH�

���7D[�:LWKKROGLQJ��HWF���7KH�&RPSDQ\�VKDOO�QRW�EH�UHTXLUHG�WR�LVVXH�DQ\�FHUWLILFDWH�RU�FHUWLILFDWHV�IRU�
VKDUHV�SXUFKDVHG�XSRQ�WKH�H[HUFLVH�RI�DQ\�SDUW�RI�WKH�2SWLRQ�SULRU�WR��L��WKH�DGPLVVLRQ�RI�VXFK�VKDUHV�WR�
OLVWLQJ�RQ�DQ\�VWRFN�H[FKDQJH�RQ�ZKLFK�WKH�VWRFN�PD\�WKHQ�EH�OLVWHG���LL��WKH�FRPSOHWLRQ�RI�DQ\�
UHJLVWUDWLRQ�RU�RWKHU�TXDOLILFDWLRQ�RI�VXFK�VKDUHV�XQGHU�DQ\�VWDWH�RU�IHGHUDO�ODZ�RU�UXOLQJV�RU�UHJXODWLRQV�RI�
DQ\�JRYHUQPHQWDO�UHJXODWRU\�ERG\���LLL��WKH�REWDLQLQJ�RI�DQ\�FRQVHQW�RU�DSSURYDO�RU�RWKHU�FOHDUDQFH�IURP�
DQ\�JRYHUQPHQWDO�DJHQF\�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�VKDOO��LQ�LWV�VROH�GLVFUHWLRQ��GHWHUPLQH�WR�EH�QHFHVVDU\�RU�
DGYLVDEOH��DQG��LY��WKH�SD\PHQW�WR�WKH�&RPSDQ\��XSRQ�LWV�GHPDQG��RI�DQ\�DPRXQW�UHTXHVWHG�E\�WKH�
&RPSDQ\�IRU�ZLWKKROGLQJ�IHGHUDO��VWDWH�RU�ORFDO�LQFRPH�RU�HDUQLQJV�WD[HV�RU�DQ\�RWKHU�DSSOLFDEOH�WD[�RU�
DVVHVVPHQW��SOXV�LQWHUHVW�RU�SHQDOWLHV�WKHUHRQ��LI�DQ\��FDXVHG�E\�D�GHOD\�LQ�PDNLQJ�VXFK�SD\PHQW��LQFXUUHG�
E\�UHDVRQ�RI�WKH�H[HUFLVH�RI�WKH�2SWLRQ�RU�WKH�WUDQVIHU�RI�VXFK�VKDUHV���7KH�2SWLRQ�VKDOO�EH�H[HUFLVHG�DQG�



(;+,%,7�������F�

VKDUHV�LVVXHG�RQO\�XSRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��WKH�³$FW´���DQG�DQ\�
RWKHU�DSSOLFDEOH�VHFXULWLHV�ODZV��DQG�WKH�*UDQWHH�VKDOO�FRPSO\�ZLWK�DQ\�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�
&RPPLWWHH�XQGHU�VXFK�ODZV���,I�WKH�*UDQWHH�TXDOLILHV�DV�DQ�³DIILOLDWH´��DV�WKDW�WHUP�LV�GHILQHG�LQ�5XOH�����
�³5XOH����´��SURPXOJDWHG�XQGHU�WKH�$FW���XSRQ�GHPDQG�E\�WKH�&RPSDQ\��WKH�*UDQWHH��RU�DQ\�SHUVRQ�
DFWLQJ�RQ�KLV�RU�KHU�EHKDOI��VKDOO�GHOLYHU�WR�WKH�7UHDVXUHU�DW�WKH�WLPH�RI�DQ\�H[HUFLVH�RI�WKH�2SWLRQ�D�
ZULWWHQ�UHSUHVHQWDWLRQ�WKDW�XSRQ�H[HUFLVLQJ�WKH�2SWLRQ�KH�RU�VKH�ZLOO�DFTXLUH�VKDUHV�SXUVXDQW�WR�WKH�3ODQ�
IRU�KLV�RU�KHU�RZQ�DFFRXQW��WKDW�KH�RU�VKH�LV�QRW�WDNLQJ�WKH�VKDUHV�ZLWK�D�YLHZ�WR�GLVWULEXWLRQ�DQG�WKDW�KH�RU�
VKH�ZLOO�GLVSRVH�RI�WKH�VKDUHV�RQO\�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�5XOH�����

���7UDQVIHUDELOLW\���([FHSW�DV�RWKHUZLVH�SURYLGHG�LQ�WKH�3ODQ��WKH�2SWLRQ�LV�QRW�WUDQVIHUDEOH�E\�WKH�
*UDQWHH�RWKHUZLVH�WKDQ��L��E\�ZLOO�RU�E\�WKH�ODZV�RI�GHVFHQW�DQG�GLVWULEXWLRQ���LL��SXUVXDQW�WR�D�TXDOLILHG�
GRPHVWLF�UHODWLRQV�RUGHU��DV�GHILQHG�LQ�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�RI�������DV�DPHQGHG��WKH�³&RGH´���RU�
�LLL��IROORZLQJ�WKH�*UDQWHH¶V�5HWLUHPHQW��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW�DQG�ZLWKRXW�SD\PHQW�RI�FRQVLGHUDWLRQ��WR��D��
WKH�*UDQWHH¶V�VSRXVH��FKLOGUHQ�DQG�JUDQGFKLOGUHQ��DQ�³,PPHGLDWH�)DPLO\�0HPEHU´��RU�,PPHGLDWH�)DPLO\�
0HPEHUV���E��D�WUXVW�RU�WUXVWV�IRU�WKH�H[FOXVLYH�EHQHILW�RI�,PPHGLDWH�)DPLO\�0HPEHU�V���RU��F��D�
SDUWQHUVKLS�RU�SDUWQHUVKLSV�LQ�ZKLFK�,PPHGLDWH�)DPLO\�0HPEHU�V��DUH�WKH�RQO\�3DUWQHU�V����0RUH�
SDUWLFXODUO\��EXW�ZLWKRXW�OLPLWLQJ�WKH�JHQHUDOLW\�RI�WKH�IRUHJRLQJ���WKH�2SWLRQ�PD\�QRW�EH�DVVLJQHG��
WUDQVIHUUHG��H[FHSW�DV�SURYLGHG�DERYH���SOHGJHG�RU�K\SRWKHFDWHG�LQ�DQ\�ZD\��VKDOO�QRW�EH�DVVLJQDEOH�E\�
RSHUDWLRQ�RI�ODZ�DQG�VKDOO�QRW�EH�VXEMHFW�WR�H[HFXWLRQ��DWWDFKPHQW�RU�VLPLODU�SURFHVV���7KH�&RPSDQ\�
UHVHUYHV�WKH�ULJKW�WR�FKDUJH�DGPLQLVWUDWLYH�IHHV�LQ�UHVSHFW�RI�VXFK�WUDQVIHUV�

���1R�5LJKW�WR�(PSOR\PHQW���7KH�2SWLRQ�GRHV�QRW�FRQIHU�XSRQ�WKH�*UDQWHH�DQ\�ULJKW�ZLWK�UHVSHFW�WR�
FRQWLQXDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ\�$IILOLDWH��DQG�ZLOO�QRW�LQWHUIHUH�LQ�DQ\�ZD\�ZLWK�WKH�
ULJKW�RI�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ\�$IILOLDWH�WR�WHUPLQDWH�WKH�*UDQWHH¶V�HPSOR\PHQW�

���7HUPLQDWLRQ�RI�(PSOR\PHQW���1RWZLWKVWDQGLQJ�DQ\�RWKHU�SURYLVLRQV�

,I�WKH�*UDQWHH¶V�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�DQG�LWV�$IILOLDWHV�WHUPLQDWHV�IRU�DQ\�UHDVRQ�RWKHU�WKDQ�
5HWLUHPHQW��'LVDELOLW\�RU�GHDWK��WKH�*UDQWHH�PD\�H[HUFLVH�WKH�SRUWLRQ�RI�WKH�2SWLRQ�WKDW�KDV�EHFRPH�
YHVWHG�DV�RI�WKH�*UDQWHH¶V�WHUPLQDWLRQ�GDWH�XQWLO�WKH�HDUOLHU�RI��L��WKH�([SLUDWLRQ�'DWH�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�
FHUWLILFDWH�RU��LL��WKH�ODVW�GD\�RI�WKH�WZR�����PRQWK�SHULRG�IROORZLQJ�VXFK�WHUPLQDWLRQ�GDWH���,I�WKH�
*UDQWHH¶V�HPSOR\PHQW�WHUPLQDWHV�GXH�WR�5HWLUHPHQW��'LVDELOLW\�RU�GHDWK��WKH�2SWLRQ�ZLOO�EHFRPH�
LPPHGLDWHO\�YHVWHG�LQ�IXOO�DQG�WKH�*UDQWHH��RU��IROORZLQJ�WKH�*UDQWHH¶V�GHDWK��WKH�SHUVRQ�GHVLJQDWHG�LQ�WKH�
*UDQWHH¶V�ODVW�ZLOO�DQG�WHVWDPHQW�RU�LI�QR�SHUVRQ�LV�GHVLJQDWHG��WKH�*UDQWHH¶V�HVWDWH��PD\�H[HUFLVH�WKH�
2SWLRQ�XQWLO�WKH�([SLUDWLRQ�'DWH�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�FHUWLILFDWH�

/HDYHV�RI�DEVHQFH�IRU�VXFK�SHULRGV�DQG�SXUSRVHV�FRQIRUPLQJ�WR�WKH�SHUVRQQHO�SROLF\�RI�WKH�&RPSDQ\�DV�
PD\�EH�DSSURYHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�VKDOO�QRW�EH�GHHPHG�WHUPLQDWLRQV�RU�LQWHUUXSWLRQV�RI�HPSOR\PHQW�

,Q�WKH�HYHQW�WKH�2SWLRQ�LV�H[HUFLVHG�E\�WKH�H[HFXWRUV��DGPLQLVWUDWRUV��OHJDWHHV�RU�GLVWULEXWHHV�RI�WKH�HVWDWH�
RI�WKH�*UDQWHH��WKH�&RPSDQ\�VKDOO�EH�XQGHU�QR�REOLJDWLRQ�WR�LVVXH�VKDUHV�XQOHVV�WKH�&RPSDQ\�LV�VDWLVILHG�
WKDW�WKH�SHUVRQ�RU�SHUVRQV�H[HUFLVLQJ�WKH�2SWLRQ�DUH�WKH�GXO\�DSSRLQWHG�OHJDO�UHSUHVHQWDWLYHV�RI�WKH�
*UDQWHH¶V�HVWDWH�RU�WKH�SURSHU�OHJDWHHV�RU�GLVWULEXWHHV�WKHUHRI�

����$GMXVWPHQWV��,Q�WKH�HYHQW�RI�D�PHUJHU��FRQVROLGDWLRQ��UHRUJDQL]DWLRQ��UHFDSLWDOL]DWLRQ��VWRFN�GLYLGHQG��
VWRFN�VSOLW�RU�RWKHU�FKDQJHV�LQ�FRUSRUDWH�VWUXFWXUH�RU�FDSLWDOL]DWLRQ�DIIHFWLQJ�WKH�&RPPRQ�6WRFN��WKH�
QXPEHU�RI�VKDUHV�UHPDLQLQJ�WR�EH�H[HUFLVHG�XQGHU�WKH�2SWLRQ�DQG�WKH�3XUFKDVH�3ULFH�VKDOO�EH�
DSSURSULDWHO\�DGMXVWHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�DQG�SURYLVLRQV�RI�WKH�3ODQ���,I��DV�D�
UHVXOW�RI�DQ\�DGMXVWPHQW�XQGHU�WKLV�SDUDJUDSK��WKH�*UDQWHH�EHFRPHV�HQWLWOHG�WR�D�IUDFWLRQDO�VKDUH��KH�RU�VKH�
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VKDOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR�SXUFKDVH�RQO\�WKH�DGMXVWHG�QXPEHU�RI�IXOO�VKDUHV�DQG�QR�SD\PHQW�RU�RWKHU�
DGMXVWPHQW�ZLOO�EH�PDGH�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�IUDFWLRQDO�VKDUH�VR�GLVUHJDUGHG�

����0LVFHOODQHRXV���$OO�GHFLVLRQV�RU�LQWHUSUHWDWLRQV�RI�WKH�&RPPLWWHH�ZLWK�UHVSHFW�WR�DQ\�TXHVWLRQ�DULVLQJ�
XQGHU�WKH�3ODQ�RU�XQGHU�WKH�2SWLRQ�VKDOO�EH�ELQGLQJ��FRQFOXVLYH�DQG�ILQDO���7KH�ZDLYHU�E\�WKH�&RPSDQ\�RI�
DQ\�SURYLVLRQ�RI�WKH�2SWLRQ�VKDOO�QRW�RSHUDWH�DV�RU�EH�FRQVWUXHG�WR�EH�D�VXEVHTXHQW�ZDLYHU�RI�WKH�VDPH�
SURYLVLRQ�RU�D�ZDLYHU�RI�DQ\�RWKHU�SURYLVLRQ�RI�WKH�2SWLRQ���7KH�2SWLRQ�VKDOO�EH�LUUHYRFDEOH�GXULQJ�WKH�
2SWLRQ�SHULRG�DQG�LWV�YDOLGLW\�DQG�FRQVWUXFWLRQ�VKDOO�EH�JRYHUQHG�E\�WKH�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�&RQQHFWLFXW���
7KH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�VHW�IRUWK�LQ�WKH�2SWLRQ�DUH�VXEMHFW�LQ�DOO�UHVSHFWV�WR�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�
WKH�3ODQ��ZKLFK�VKDOO�EH�FRQWUROOLQJ���*UDQWHH�DJUHHV�WR�H[HFXWH�VXFK�RWKHU�DJUHHPHQWV��GRFXPHQWV��RU�
DVVLJQPHQWV�DV�PD\�EH�QHFHVVDU\�RU�GHVLUDEOH�WR�HIIHFW�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�WKH�2SWLRQ�

����%LQGLQJ�(IIHFW���7KH�JUDQW�RI�WKLV�2SWLRQ�VKDOO�EH�ELQGLQJ�DQG�HIIHFWLYH�RQO\�LI�WKLV�&HUWLILFDWH�LV�
H[HFXWHG�E\�RU�RQ�EHKDOI�RI�WKH�&RPSDQ\�

�����&DSLWDOL]HG�7HUPV���7KH�WHUP�³5HWLUHPHQW´�PHDQV�WKH�*UDQWHH¶V�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�DW�RU�
DIWHU�DWWDLQLQJ�WKH�DJH�RI����DQG�FRPSOHWLQJ����\HDUV�RI�VHUYLFH���7KH�WHUP�³'LVDELOLW\´�KDV�WKH�PHDQLQJ�
SURYLGHG�LQ�6HFWLRQ����H�����RI�WKH�&RGH��RU�DQ\�VXFFHVVRU�SURYLVLRQ���$OO�RWKHU�FDSLWDOL]HG�WHUPV�XVHG�LQ�
WKLV�&HUWLILFDWH�ZKLFK�DUH�QRW�GHILQHG�KHUHLQ�RU�RQ�WKH�IURQW�RI�WKLV�FHUWLILFDWH�VKDOO�KDYH�WKH�PHDQLQJV�
JLYHQ�WKHP�LQ�WKH�3ODQ�XQOHVV�WKH�FRQWH[W�FOHDUO\�UHTXLUHV�RWKHUZLVH�
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�����/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ

5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�
6XEMHFW�WR�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�&HUWLILFDWH��

�1DPH!�KDV�EHHQ�DZDUGHG��1XPEHU!�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�DV�IROORZV�

*UDQW�'DWH���'DWH!

9HVWV���DV�VHW�IRUWK�LQ�\RXU�8%6�2QH6RXUFH�DFFRXQW�IRU�WKLV�$ZDUG�

6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�
$V�D�PHPEHU�RI�WKH�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�WHDP��\RXU�VNLOOV�DQG�FRQWULEXWLRQV�DUH�YLWDO�

WR�RXU�&RPSDQ\
V�DQG�LWV�6KDUHKROGHUV�FRQWLQXHG�VXFFHVV���7KLV�DZDUG�RI�UHVWULFWHG�

VWRFN�XQLWV�SURYLGHV�\RX�ZLWK�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�HDUQ�VLJQLILFDQW�ILQDQFLDO�UHZDUGV�IRU�

\RXU�HIIRUWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�WR�PDNLQJ�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�WKH�PRVW�VXFFHVVIXO�

FRPSDQ\�LW�FDQ�EH�

2Q�EHKDOI�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��&RQJUDWXODWLRQV�

�

-RKQ�)��/XQGJUHQ
&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�
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����*UDQW�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV���7KLV�FHUWLILHV�WKDW�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���WKH�³&RPSDQ\´��KDV�RQ�WKH�$ZDUG�'DWH�VSHFLILHG�LQ�WKLV�$ZDUG�&HUWLILFDWH�
JUDQWHG�WR�WKH�3DUWLFLSDQW�QDPHG�DERYH�DQ�DZDUG��WKH�³$ZDUG´��RI�WKDW�QXPEHU�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VHW�IRUWK�LQ�WKLV�$ZDUG�&HUWLILFDWH��VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�
UHVWULFWLRQV�DQG�RQ�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�$ZDUG�&HUWLILFDWH�DQG�WKH������/RQJ�7HUP�,QFHQWLYH�3ODQ��DV�DPHQGHG�IURP�WLPH�WR�WLPH��WKH�³3ODQ´���
$�FRS\�RI�WKH�3ODQ�LV�DYDLODEOH�XSRQ�UHTXHVW���,Q�WKH�HYHQW�RI�DQ\�FRQIOLFW�EHWZHHQ�WKH�WHUPV�RI�WKH�3ODQ�DQG�WKLV�$ZDUG�&HUWLILFDWH��WKH�WHUPV�RI�WKH�3ODQ�VKDOO�
JRYHUQ�

����'LYLGHQG�(TXLYDOHQWV��$PRXQWV�HTXDO�WR�WKH�GLYLGHQGV�DQG�GLVWULEXWLRQV�SDLG�RQ�VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\
V�&RPPRQ�6WRFN��������SDU�YDOXH�SHU�VKDUH��WKH�
³&RPPRQ�6WRFN´���VKDOO�EH�DFFUXHG�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKH�3DUWLFLSDQW�WR�WKH�VDPH�H[WHQW�DV�LI�HDFK�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�WKHQ�KHOG�E\�3DUWLFLSDQW�ZDV�D�VKDUH�RI�
&RPPRQ�6WRFN�DQG�VKDOO�YHVW�DQG�EH�GLVWULEXWHG�WR�WKH�3DUWLFLSDQW�LQ�FDVK�DV�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�YHVW�

����9HVWLQJ���6XEMHFW�WR�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�WKLV�&HUWLILFDWH�DQG�WKH�3ODQ��WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�YHVW�LQ�WKH�DPRXQWV�DQG�RQ�WKH�GDWHV��VSHFLILHG�LQ�WKH�
3DUWLFLSDQW¶V�8%6�2QH6RXUFH��RU�VXEVHTXHQW�UHFRUG�NHHSHU¶V��DFFRXQW�IRU�WKLV�$ZDUG��SURYLGHG�WKH�3DUWLFLSDQW�UHPDLQV�FRQWLQXRXVO\�HPSOR\HG�E\�WKH�&RPSDQ\�RU�
DQ�$IILOLDWH�XQWLO�WKH�DSSOLFDEOH�YHVWLQJ�GDWH����

����6HWWOHPHQW�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV���8SRQ�YHVWLQJ�RI�3DUWLFLSDQW
V�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV��WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�EH�FDQFHOOHG�DQG�LQ�H[FKDQJH�
WKHUHIRU�WKH�&RPSDQ\�VKDOO�FDXVH�D�QXPEHU�RI�VKDUHV�RI�&RPPRQ�6WRFN�HTXDO�WR�WKH�QXPEHU�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�WKHQ�FDQFHOOHG�WR�EH�LVVXHG�WR�WKH�
3DUWLFLSDQW�LQ�ERRN�HQWU\�IRUP���$Q\�VKDUHV�RI�&RPPRQ�6WRFN�LVVXHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�EH�IXOO\�UHJLVWHUHG�DQG�IUHHO\�WUDQVIHUDEOH��

����)RUIHLWXUH�8SRQ�7HUPLQDWLRQ�RI�(PSOR\PHQW���,I��SULRU�WR�YHVWLQJ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ����3DUWLFLSDQW�FHDVHV�WR�EH�FRQWLQXRXVO\�
HPSOR\HG�E\�HLWKHU�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ�$IILOLDWH�IRU�DQ\�UHDVRQ�RWKHU�WKDQ�5HWLUHPHQW��DV�GHILQHG�EHORZ���'LVDELOLW\��DV�GHILQHG�EHORZ��RU�GHDWK��WKHQ�3DUWLFLSDQW¶V�
ULJKWV�WR�DOO�RI�WKH�XQYHVWHG�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�EH�LPPHGLDWHO\�DQG�LUUHYRFDEO\�IRUIHLWHG�DQG�QR�VKDUHV�RI�&RPPRQ�6WRFN�VKDOO�EH�LVVXHG�LQ�UHVSHFW�WKHUHRI���
$SSURYHG�OHDYHV�RI�DEVHQFH�RU�HPSOR\PHQW�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ�$IILOLDWH��RU�YLFH�YHUVD��VKDOO�QRW�EH�GHHPHG�WHUPLQDWLRQV�RU�LQWHUUXSWLRQV�RI�
HPSOR\PHQW�IRU�YHVWLQJ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�

����'HDWK�DQG�'LVDELOLW\���8SRQ�3DUWLFLSDQW
V�GHDWK�RU�LI�3DUWLFLSDQW
V�HPSOR\PHQW�LV�WHUPLQDWHG�DV�D�UHVXOW�RI�3DUWLFLSDQW
V�'LVDELOLW\��WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�
EHFRPH�LPPHGLDWHO\�YHVWHG�LQ�IXOO����'LVDELOLW\��KDV�WKH�PHDQLQJ�SURYLGHG�LQ�6HFWLRQ����H�����RI�WKH�&RGH��RU�DQ\�VXFFHVVRU�SURYLVLRQ�

����5HWLUHPHQW���8SRQ�3DUWLFLSDQW
V�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�DQG�HDFK�RI�LWV�$IILOLDWHV�IROORZLQJ�WKH�3DUWLFLSDQW
V�5HWLUHPHQW��WKH�5HVWULFWHG�
6WRFN�8QLWV�VKDOO�EHFRPH�LPPHGLDWHO\�YHVWHG�LQ�IXOO����5HWLUHPHQW��PHDQV�WKH�3DUWLFLSDQW¶V�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�DQG�HDFK�RI�LWV�$IILOLDWHV�
DIWHU�DWWDLQLQJ�WKH�DJH�RI����DQG�FRPSOHWLQJ����\HDUV�RI�VHUYLFH��

����5HVWULFWLRQ�RQ�7UDQVIHU���5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�VKDOO�QRW�EH�DVVLJQDEOH��DOLHQDEOH��VDOHDEOH��RU�WUDQVIHUDEOH���1RWZLWKVWDQGLQJ�WKH�IRUHJRLQJ��3DUWLFLSDQW�PD\��LQ�WKH�
PDQQHU�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�&RPPLWWHH��GHVLJQDWH�D�EHQHILFLDU\�RU�EHQHILFLDULHV�WR�UHFHLYH�VKDUHV�RI�&RPPRQ�6WRFN�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�XSRQ�WKH�
GHDWK�RI�3DUWLFLSDQW���

����,QFRPH�7D[�0DWWHUV�

� �D���,Q�RUGHU�WR�FRPSO\�ZLWK�DOO�DSSOLFDEOH�IHGHUDO�RU�VWDWH�LQFRPH�WD[�ODZV�RU�UHJXODWLRQV��WKH�&RPSDQ\�PD\�WDNH�VXFK�DFWLRQ�DV�LW�GHHPV�DSSURSULDWH�WR�
HQVXUH�WKDW�DOO�DSSOLFDEOH�IHGHUDO�RU�VWDWH�SD\UROO��ZLWKKROGLQJ��LQFRPH�RU�RWKHU�WD[HV��ZKLFK�DUH�WKH�VROH�DQG�DEVROXWH�UHVSRQVLELOLW\�RI�3DUWLFLSDQW��DUH�ZLWKKHOG�RU�
FROOHFWHG�IURP�3DUWLFLSDQW�

� �E���,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�WKH�3ODQ��DQG�VXFK�UXOHV�DV�PD\�EH�DGRSWHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�XQGHU�WKH�3ODQ��3DUWLFLSDQW�PD\�HOHFW�WR�VDWLVI\�
3DUWLFLSDQW¶V�LQFRPH�WD[�ZLWKKROGLQJ�REOLJDWLRQV�DULVLQJ�IURP�WKH�YHVWLQJ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�E\��L��GHOLYHULQJ�FDVK��FKHFN��EDQN�FKHFN��FHUWLILHG�FKHFN�RU�
SHUVRQDO�FKHFN��RU�PRQH\�RUGHU�SD\DEOH�WR�WKH�&RPSDQ\���LL��KDYLQJ�WKH�&RPSDQ\�ZLWKKROG�D�SRUWLRQ�RI�WKH�6KDUHV�RWKHUZLVH�WR�EH�GHOLYHUHG�KDYLQJ�D�)DLU�0DUNHW�
9DOXH�HTXDO�WR�WKH�PLQLPXP�VWDWXWRULO\�UHTXLUHG�DPRXQW�RI�VXFK�WD[HV��RU��LLL��GHOLYHULQJ�WR�WKH�&RPSDQ\�VKDUHV�RI�&RPPRQ�6WRFN�DOUHDG\�RZQHG�E\�3DUWLFLSDQW�
KDYLQJ�D�)DLU�0DUNHW�9DOXH�HTXDO�WR�WKH�PLQLPXP�VWDWXWRULO\�UHTXLUHG�DPRXQW�RI�VXFK�WD[HV���$Q\�VKDUHV�DOUHDG\�RZQHG�E\�3DUWLFLSDQW�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�
VHQWHQFH�PXVW�KDYH�EHHQ�RZQHG�E\�3DUWLFLSDQW�IRU�QR�OHVV�WKDQ�VL[�PRQWKV�SULRU�WR�WKH�GDWH�GHOLYHUHG�WR�WKH�&RPSDQ\�LI�VXFK�VKDUHV�ZHUH�DFTXLUHG�XSRQ�WKH�H[HUFLVH�
RI�DQ�RSWLRQ�RU�XSRQ�WKH�YHVWLQJ�RI�UHVWULFWHG�VWRFN�XQLWV�RU�UHVWULFWHG�VWRFN���

�����2WKHU���7KH�&RPSDQ\�VKDOO�QRW�EH�UHTXLUHG�WR�LVVXH�DQ\�FHUWLILFDWH�RU�FHUWLILFDWHV�IRU�VKDUHV�XSRQ�YHVWLQJ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV��L��LI�WKH�&RPPRQ�6WRFN�
LV�QRW�OLVWHG�RQ�DQ\�QDWLRQDO�VHFXULWLHV�H[FKDQJH���LL��SULRU�WR�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�DQ\�UHJLVWUDWLRQ�RU�RWKHU�TXDOLILFDWLRQ�RI�VXFK�VKDUHV�XQGHU�DQ\�VWDWH�RU�IHGHUDO�ODZ�RU�
UXOLQJV�RU�UHJXODWLRQV�RI�DQ\�JRYHUQPHQWDO�UHJXODWRU\�ERG\��DQG��LLL��SULRU�WR�WKH�&RPSDQ\�REWDLQLQJ�DQ\�FRQVHQW�RU�DSSURYDO�RU�RWKHU�FOHDUDQFH�IURP�DQ\�
JRYHUQPHQWDO�DJHQF\�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�VKDOO��LQ�LWV�VROH�GLVFUHWLRQ��GHWHUPLQH�WR�EH�QHFHVVDU\�RU�DGYLVDEOH��6KDUHV�WR�EH�LVVXHG�LQ�UHVSHFW�RI�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�
ZLOO�EH�LVVXHG�RQO\�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��WKH��$FW����DQG�DQ\�RWKHU�DSSOLFDEOH�VHFXULWLHV�ODZV��DQG�WKH�3DUWLFLSDQW�VKDOO�FRPSO\�
ZLWK�DQ\�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�&RPPLWWHH�XQGHU�VXFK�ODZV���,I�WKH�3DUWLFLSDQW�TXDOLILHV�DV�DQ��DIILOLDWH���DV�WKDW�WHUP�LV�GHILQHG�LQ�5XOH�������5XOH�������
SURPXOJDWHG�XQGHU�WKH�$FW���XSRQ�GHPDQG�E\�WKH�&RPSDQ\��WKH�3DUWLFLSDQW��RU�DQ\�SHUVRQ�DFWLQJ�RQ�KLV�RU�KHU�EHKDOI��VKDOO�GHOLYHU�WR�WKH�7UHDVXUHU�DW�WKH�WLPH�RI�
YHVWLQJ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLWV�D�ZULWWHQ�UHSUHVHQWDWLRQ�WKDW�KH�RU�VKH�ZLOO�DFTXLUH�VKDUHV�SXUVXDQW�WR�WKH�3ODQ�IRU�KLV�RU�KHU�RZQ�DFFRXQW��WKDW�KH�RU�VKH�LV�QRW�
WDNLQJ�WKH�VKDUHV�ZLWK�D�YLHZ�WR�GLVWULEXWLRQ�DQG�WKDW�KH�RU�VKH�ZLOO�GLVSRVH�RI�WKH�VKDUHV�RQO\�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�5XOH�����
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�����1R�ULJKW�WR�HPSOR\PHQW���7KLV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�GRHV�QRW�FRQIHU�RQ�3DUWLFLSDQW�DQ\�ULJKW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�FRQWLQXDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�
&RPSDQ\�RU�DQ\�$IILOLDWH��QRU�ZLOO�LW�LQWHUIHUH�LQ�DQ\�ZD\�ZLWK�WKH�ULJKW�RI�WKH�&RPSDQ\�RU�DQ\�$IILOLDWH�WR�WHUPLQDWH�WKH�3DUWLFLSDQW¶V�HPSOR\PHQW�DW�DQ\�WLPH�

�����0LVFHOODQHRXV���$OO�GHFLVLRQV�RU�LQWHUSUHWDWLRQV�RI�WKH�&RPPLWWHH�ZLWK�UHVSHFW�WR�DQ\�TXHVWLRQ�DULVLQJ�XQGHU�WKH�3ODQ�RU�WKLV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�VKDOO�
EH�ELQGLQJ��FRQFOXVLYH�DQG�ILQDO���7KH�ZDLYHU�E\�WKH�&RPSDQ\�RI�DQ\�SURYLVLRQ�RI�WKLV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�VKDOO�QRW�RSHUDWH�DV�RU�EH�FRQVWUXHG�WR�EH�D�
VXEVHTXHQW�ZDLYHU�RI�WKH�VDPH�SURYLVLRQ�RU�RI�DQ\�RWKHU�SURYLVLRQ�RI�WKH�$ZDUG���7KH�YDOLGLW\�DQG�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�VKDOO�EH�JRYHUQHG�
E\�WKH�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�&RQQHFWLFXW���3DUWLFLSDQW�DJUHHV�WR�H[HFXWH�VXFK�RWKHU�DJUHHPHQWV��GRFXPHQWV�RU�DVVLJQPHQWV�DV�PD\�EH�QHFHVVDU\�RU�GHVLUDEOH�WR�HIIHFW�
WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�5HVWULFWHG�6WRFN�8QLW�$ZDUG�

�����%LQGLQJ�(IIHFW���7KH�JUDQW�RI�WKLV�$ZDUG�VKDOO�EH�ELQGLQJ�DQG�HIIHFWLYH�RQO\�LI�WKLV�$ZDUG�&HUWLILFDWH�LV�H[HFXWHG�E\�RU�RQ�EHKDOI�RI�WKH�&RPSDQ\���

�����&DSLWDOL]HG�7HUPV���$OO�FDSLWDOL]HG�WHUPV�XVHG�LQ�WKLV�FHUWLILFDWH�ZKLFK�DUH�QRW�GHILQHG�LQ�WKLV�FHUWLILFDWH�VKDOO�KDYH�WKH�PHDQLQJV�JLYHQ�WKHP�LQ�WKH�3ODQ�XQOHVV�
WKH�FRQWH[W�FOHDUO\�UHTXLUHV�RWKHUZLVH�
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)RU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������'HFHPEHU�����������

-DQXDU\���������DQG�-DQXDU\���������
�0LOOLRQV�RI�'ROODUV�

)LVFDO�<HDU

���� ���� ���� ���� ����
(DUQLQJV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�EHIRUH�LQFRPH
WD[HV�DQG�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW���������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
$GG�
,QWHUHVW�H[SHQVH�������������������������������������������������������������� ����� ����� ����� ����� ����
3RUWLRQ�RI�UHQWV�UHSUHVHQWDWLYH�RI�LQWHUHVW�IDFWRU������������ ���� ���� ���� ���� ���
'LVWULEXWHG�LQFRPH�RI�HTXLW\�LQYHVWHHV�������������������������� ² ² ��� ��� ²
,QFRPH�DV�DGMXVWHG��������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
)L[HG�FKDUJHV� ����������������������������������������������������������������
,QWHUHVW�H[SHQVH�������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����
3RUWLRQ�RI�UHQWV�UHSUHVHQWDWLYH�RI�LQWHUHVW�IDFWRU������������ ���� ���� ���� ���� ���
)L[HG�FKDUJHV ����������������������������������������������������������������� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����
5DWLR�RI�HDUQLQJV�WR�IL[HG�FKDUJHV ������������������������������ ��� ��� ��� ��� ���
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7KH�IROORZLQJ�LV�D�OLVW�RI�DOO�DFWLYH�VXEVLGLDULHV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DV�RI�'HFHPEHU�����������$OO�VXEVLGLDULHV��
H[FHSW�WKRVH�PDUNHG�ZLWK�DQ�DVWHULVN��DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF�

-XULVGLFWLRQ�RI�,QFRUSRUDWLRQ�
&RUSRUDWH�1DPH 2UJDQL]DWLRQ

'RPHVWLF�6XEVLGLDULHV
$$�$ODUPV��,QF������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0LFKLJDQ�
$HUR6FRXW�,QF� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
$VLD�)DVWHQLQJ��86���,QF����������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
$YGHO�86$��//&���������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%	'�+ROGLQJV��//& ���������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%$,��,QF� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��,QGLDQD�
%'�$EUDVLYH�//&��������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%'.�)DXFHW�+ROGLQJV�,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU��,UHODQG��,QF� �������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU��8�6���,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�GH�3DQDPD�//& ��������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�)XQGLQJ�&RUSRUDWLRQ�������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�*URXS��//&���������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�+HDOWKFDUH�0DQDJHPHQW�,QF� ������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV��//& ����������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�,QF� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�,QGLD�,QF� �������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�,QYHVWPHQW�&RPSDQ\��//&���������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�,QYHVWPHQWV��$XVWUDOLD��/LPLWHG �������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�,QYHVWPHQWV�//& ������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
%ODFN�	�'HFNHU�0H[ILQ�//&��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�3XHUWR�5LFR�,QF� ��������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
%ODFN�	�'HFNHU�6KHOE\YLOOH��//&�������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��.HQWXFN\�
%RVWLWFK�+ROGLQJ��/�/�&� ���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&-)�,QGLD�//& �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&-6)��/�/�&� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&/3��*3��//&�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&5&�(YDQV�,QWHUQDWLRQDO�+ROGLQJV��,QF� ���������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&5&�(YDQV�,QWHUQDWLRQDO��,QF��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&5&�(YDQV�3LSHOLQH�,QWHUQDWLRQDO��,QF������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&5&�(YDQV�:HOGLQJ�6HUYLFHV��,QF������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
&ULEOLVW��,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
'HOWD�,QWHUQDWLRQDO�0DFKLQHU\�FRUS������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��0LQQHVRWD�
'HYLOELVV�$LU�3RZHU�&RPSDQ\ ������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�



'RPHVWLF�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
(PEHGGHG�7HFKQRORJLHV��/�/�&� ���������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
(PJOR�3URGXFWV��//& ��������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
(PKDUW��$VLD��/LPLWHG�������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
(PKDUW�+DUGZDUH�6DOHV�&RUSRUDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
(PKDUW�+DUWWXQJ�,QF� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
(PKDUW�7HNQRORJLHV�//&���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
)DVWHQHU�,QQRYDWLRQ�7HFKQRORJ\��,QF���������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��&DOLIRUQLD�
*OREDO�)DVWHQLQJ��86���,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
+DUGZDUH�&LW\�$VVRFLDWHV�/LPLWHG�3DUWQHUVKLS������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��&RQQHFWLFXW�
,QIDVWHFK�'HFRUDK��//&������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
,QIRORJL[���''06��,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
,QIR/RJL[�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
,QIRORJL[��,QF� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
-DIIRUG�//& ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
-HQQ&R���,QF� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
0LFURDOOR\LQJ�,QWHUQDWLRQDO��,QF� ���������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
1HZIUH\�//&���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
2SW�$FTXLVLWLRQ��/�/�&� ������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��3HQQV\OYDQLD�
3DFRP�6\VWHPV��1RUWK�$PHULFD��,QF� �������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
3,+�8�6���,QF����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��$ODEDPD�
3RUWHU�&DEOH�$UJHQWLQD��//&���������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0LQQHVRWD�
3RZHUV�3URGXFWV�,9��/�/�&������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
3RZHUV�3URGXFWV��/�/�&� ����������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
5,*+7&2�,,��//& ������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6DUJHQW�	�*UHHQOHDI��,QF� ��������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��,QGLDQD�
6%'�&D\PDQ�//&�������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6%'�,QVXUDQFH��,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��&RQQHFWLFXW�
6%'�3URSHUW\�+ROGLQJV��//&��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6FDQ�0RGXO�6\VWHP��,QF� ���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��1HZ�<RUN�
6HFXULW\&R�6ROXWLRQV��,QF� �������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6SLUDORFN�&RUSRUDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0LFKLJDQ�
6WDQOH\�$FFHVV��,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�$FFHVV�7HFKQRORJLHV�//&������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�$WODQWLF�//&���������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�&D\PDQ�+ROGLQJV��,QF� ��������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�&KLOH��/�/�&� ������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�68%�3ODQ�7UXVW ��������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�&DQDGD�+ROGLQJV��/�/�&� ��������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�&RQYHUJHQW�6HFXULW\�6ROXWLRQV��,QF� ���������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�(XURSHDQ�+ROGLQJV��/�/�&������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�)DVWHQLQJ�6\VWHPV��/�3������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�+RXVLQJ�)XQG��,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�,QGXVWULDO�	�$XWRPRWLYH��//& ������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�,QWHUQDWLRQDO�+ROGLQJV��,QF� ����������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�



'RPHVWLF�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
6WDQOH\�/RJLVWLFV��/�/�&� ���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV��,QF������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��,QGLDQD�
6WDQOH\�6XSSO\�	�6HUYLFHV��,QF� ����������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DVVDFKXVHWWV�
7KH�%ODFN�	�'HFNHU�&RUSRUDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��0DU\ODQG�
7KH�)DUPLQJWRQ�5LYHU�3RZHU�&RPSDQ\����������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��&RQQHFWLFXW�
81,63(&��/�/�&� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��$ODEDPD�
=DJ�86$��,QF� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�6WDWHV��'HODZDUH�

,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV
-XULVGLFWLRQ�RI�,QFRUSRUDWLRQ�

2UJDQL]DWLRQ
(0,5,$1�6�$�,�&�)�,�5����������������������������������������������������������������������������������������������� $UJHQWLQD
%ODFN�	�'HFNHU�$UJHQWLQD�6�$� ����������������������������������������������������������������������������������� $UJHQWLQD
%ODFN�	�'HFNHU�)LQDQFH��$XVWUDOLD��/WG���������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV��$XVWUDOLD��3W\��/WG������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
%ODFN�	�'HFNHU�1R����3W\��/WG������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
)DFRP�6\VWHPV�3W\�/LPLWHG ����������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
,QIDVWHFK��$XVWUDOLD��37<�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
3DFRP�6\VWHPV�3W\�/LPLWHG ����������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
3RZHUV�)DVWHQHUV�$XVWUDODVLD�3W\�/LPLWHG�������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
3RZHUV�5DZO�3W\��/WG� �������������������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
5DZO�$XVWUDODVLD�3W\��/WG� �������������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
5DZOSOXJ�8QLW�7UXVW ����������������������������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
6%'.�$XVWUDOLD�*3������������������������������������������������������������������������������������������������������ $XVWUDOLD
6LHOR[�6HFXULW\�6\VWHPV�3W\��/WG���������������������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�$XVWUDOLD�3W\�/WG������������������������������������������������������������������� $XVWUDOLD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV�$XVWUDOLD�3W\�/WG ��������������������������������������������������� $XVWUDOLD
7KH�6WDQOH\�:RUNV�3W\��/WG������������������������������������������������������������������������������������������ $XVWUDOLD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�$XVWULD�*PE+����������������������������������������������������������������������� $XVWULD
)DFRP�%HOJLH�%9%$���������������������������������������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
*HQHUDO�3URWHFWLRQ�%9%$ �������������������������������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
1LVFD\DK�%9%$������������������������������������������������������������������������������������������������������������ %HOJLXP
6FDQ�0RGXO�0HGL�0DWK�%9%$������������������������������������������������������������������������������������ %HOJLXP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�%HOJLXP�%9%$��������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�/DWLQ�$PHULFDQ�+ROGLQJ�%9%$������������������������������������������� %HOJLXP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�/RJLVWLFV�%9%$�������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
6WDQOH\�(XURSH�%9%$�������������������������������������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
6WDQOH\�6HFXULW\�%HOJLXP�%9%$ ��������������������������������������������������������������������������������� %HOJLXP
7KH�6WDQOH\�:RUNV��%HUPXGD��/WG������������������������������������������������������������������������������� %HUPXGD
%ODFN�	�'HFNHU�GR�%UDVLO�/WGD� ����������������������������������������������������������������������������������� %UD]LO
&5&�(YDQV�3,+�6HUYLoRV�'H�7XEXODomR�'R�%UDVLO�/WGD��������������������������������������������� %UD]LO
0�+$57�GR�%UDVLO�/WGD� ���������������������������������������������������������������������������������������������� %UD]LO
5HIDO�,QGXVWULD�H�&RPHUFLR�GH�5HELWHV�H�5HELWDGHLUDV�/WGD� ���������������������������������������� %UD]LO
6SLUDORFN�GR�%UDVLO��/WGD� ��������������������������������������������������������������������������������������������� %UD]LO
��������&DQDGD�,QF� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
$EPDVW�,QF�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
&5&�(YDQV�&DQDGD�/7'���������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
)LUVW�1DWLRQDO�$ODUP&DS�/3�3UHPLHUH�6RFLHWH�HQ�&RPPDQGLWH�1DWLRQDOH�$ODUPFDS� &DQDGD
/HV�3RUWHV�$XWR�0DJLTXH�,QF� �������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
/LVWD�,QWHUQDWLRQDO��/WG� ������������������������������������������������������������������������������������������������ &DQDGD
0DF�7RROV�&DQDGD�,QF� ������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
0LFURWHF�(QWHUSULVHV��,QF���������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
0RQW�+DUG��&DQDGD��,QF����������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
3RZHUV�,QGXVWULHV�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�&DQDGD�&RUSRUDWLRQ �������������������������������������������������������������� &DQDGD
6WDQOH\�&/3����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
6WDQOH\�&/3����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
;0$5.�&RUSRUDWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� &DQDGD
%HVFR�,QYHVWPHQW�*URXS�&R��/WG� �������������������������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
%ODFN�	�'HFNHU��&D\PDQ��)LQDQFH�/LPLWHG ���������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
%ODFN�	�'HFNHU�0DQXIDFWXULQJ��'LVWULEXWLRQ�	�*OREDO�3XUFKDVLQJ�+ROGLQJV�/3 ������ &D\PDQ�,VODQGV
&KLUR��&D\PDQ��+ROGLQJV�/WG� ������������������������������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
-RLQWHFK�&RUSRUDWLRQ��/7'������������������������������������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
5HLG�6HUYLFHV�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
6%'�+ROGLQJV�&D\PDQ��/3������������������������������������������������������������������������������������������ &D\PDQ�,VODQGV
:LQWHFK�&RUSRUDWLRQ�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������� &D\PDQ�,VODQGV
0DTXLQDV�\�+HUUDPLHQWDV�%ODFN�	�'HFNHU�GH�&KLOH�6�$� ������������������������������������������� &KLOH
$Q]L�0DVWHUIL[�7RRO�/LPLWHG�/LDELOLW\�&RPSDQ\��������������������������������������������������������� &KLQD
%HLMLQJ�%RVWLWFK�)DVWHQLQJ�6\VWHPV�&RO��/WG� �������������������������������������������������������������� &KLQD
%HVFR�0DFKLQHU\�,QGXVWU\��=KHMLDQJ��&R���/WG������������������������������������������������������������ &KLQD
%ODFN�	�'HFNHU��6X]KRX��&R���/7'����������������������������������������������������������������������������� &KLQD
%ODFN�	�'HFNHU��6X]KRX��3RZHU�7RROV�&R���/7'�������������������������������������������������������� &KLQD
%ODFN�	�'HFNHU��6X]KRX��3UHFLVLRQ�0DQXIDFWXULQJ�&R���/7'������������������������������������ &KLQD
%ODFN�	�'HFNHU�66&�&2���/7'����������������������������������������������������������������������������������� &KLQD
*XDQJ]KRX�(PKDUW�)DVWHQLQJ�6\VWHP�&R���/7'���������������������������������������������������������� &KLQD
+HIHL�,17$&$�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\�'HYHORSPHQW�&R���/WG������������������������������������ &KLQD
,QIDVWHFK��*XDQJ]KRX��/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������ &KLQD
,QIDVWHFK��6KHQ]KHQ��/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������� &KLQD
,QIDVWHFK�)DVWHQLQJ�6\VWHPV��:X[L��/LPLWHG��������������������������������������������������������������� &KLQD
,QIDVWHFK�7<7�3UHFLVLRQ�0DQXIDFWXULQJ��6KHQ]KHQ��/LPLWHG ������������������������������������� &KLQD
-LDQJVX�*XRTLDQJ�7RROV�&R���/WG���������������������������������������������������������������������������������� &KLQD
-LDQJVX�7RQJIHQJ�+DUGZDUH�&R���/WG��������������������������������������������������������������������������� &KLQD
3RZHUV�6KDQJKDL�7UDGLQJ�/WG��������������������������������������������������������������������������������������� &KLQD
6KDQJKDL�(DVWHUQ�,URQ�+DUGZDUH�&R���/WG�������������������������������������������������������������������� &KLQD
6KDQJKDL�(PKDUW�)DVWHQLQJ�6\VWHPV�/7'� ������������������������������������������������������������������ &KLQD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�3UHFLVLRQ�0DQXIDFWXULQJ��6KHQ]KHQ��&R���/WG� �������������������� &KLQD
6WDQOH\�*07�+DUGZDUH�&R���/WG� �������������������������������������������������������������������������������� &KLQD
6WDQOH\�:RUNV�&KLQD�,QYHVWPHQWV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������ &KLQD
6WDQOH\�:RUNV��:HQGHQJ��7RROV�&R���/WG�������������������������������������������������������������������� &KLQD



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
7KH�6WDQOH\�:RUNV��/DQJIDQJ��)DVWHQLQJ�6\VWHPV�&R���/WG���������������������������������������� &KLQD
7KH�6WDQOH\�:RUNV��6KDQJKDL��&R���/WG����������������������������������������������������������������������� &KLQD
7KH�6WDQOH\�:RUNV��6KDQJKDL��0DQDJHPHQW�&R���/WG������������������������������������������������� &KLQD
7KH�6WDQOH\�:RUNV��=KHMLDQJ��,QGXVWULDO�7RROV�&R���/WG���������������������������������������������� &KLQD
7KH�6WDQOH\�:RUNV��=KRQJVKDQ��7RRO�&R���/WG������������������������������������������������������������ &KLQD
%ODFN�	�'HFNHU�GH�&RORPELD�6�$�6� ��������������������������������������������������������������������������� &RORPELD
%ODFN�DQG�'HFNHU�GH�&RVWD�5LFD�/LPLWDGD ������������������������������������������������������������������� &RVWD�5LFD
%ODFN�	�'HFNHU��&]HFK��V�U�R��������������������������������������������������������������������������������������� &]HFK�5HSXEOLF
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�&]HFK�5HSXEOLF�V�U�R� ������������������������������������������������������������ &]HFK�5HSXEOLF
7XFNHU�6�5�2� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &]HFK�5HSXEOLF
(PKDUW�+DUWWXQJ�$�6 ���������������������������������������������������������������������������������������������������� 'HQPDUN
6FDQ�0RGXO�%\UXP�$S6����������������������������������������������������������������������������������������������� 'HQPDUN
6WDQOH\�1RUGLF�$S6 ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 'HQPDUN
6WDQOH\�6HFXULW\�'HQPDUN�$S6������������������������������������������������������������������������������������ 'HQPDUN
%ODFN�	�'HFNHU�GHO�(FXDGRU�6�$� �������������������������������������������������������������������������������� (FXDGRU
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�)LQODQG�2\ ���������������������������������������������������������������������������� )LQODQG
6WDQOH\�6HFXULW\�2\ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ )LQODQG
$YGHO�)UDQFH�6$6��������������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
%*,�'LVWULEXWLRQ�6�$�6������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
%ODFN�	�'HFNHU�)LQDQFH�6$6 �������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
%RVW�*DUQDFKH�,QGXVWULHV�6�$�6������������������������������������������������������������������������������������ )UDQFH
'XEXLV�HW�&LH�6�$�6� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
(PKDUW�)DVWHQLQJ�	�$VVHPEO\�61& ���������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
)DFRP�+ROGLQJ�6�$�6� �������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
)DFRP�6�$�6� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
*pQpUDOH�GH�3URWHFWLRQ�(XURSH�+ROGLQJ�6&6��������������������������������������������������������������� )UDQFH
1RYLD�6:.�6�$�6� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
3LROH�3DURODL�(TXLSHPHQW�6�$�6� ���������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
3UR�2QH�)LQDQFH�6�$�6� ������������������������������������������������������������������������������������������������ )UDQFH
6RFLHWH�0LQLHUH�HW�&RPPHUFLDOH�6�$�6 ������������������������������������������������������������������������ )UDQFH
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�)UDQFH�6�$�6� ������������������������������������������������������������������������ )UDQFH
6WDQOH\�%ODFN�HW�'HFNHU�)UDQFH�6HUYLFHV�6�$�6����������������������������������������������������������� )UDQFH
6WDQOH\�'RRUV�)UDQFH�6�$�6� ���������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
6WDQOH\�)UDQFH�6�$�6� ��������������������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
6WDQOH\�+HDOWKFDUH�6ROXWLRQV�)UDQFH�6jUO��������������������������������������������������������������������� )UDQFH
6WDQOH\�6HFXULW\�)UDQFH�6$6���������������������������������������������������������������������������������������� )UDQFH
6WDQOH\�7RROV�6�$�6������������������������������������������������������������������������������������������������������ )UDQFH
$YGHO�'HXWVFKODQG�*PE+�������������������������������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
%�%�:��%D\ULVFKH�%RKUHUZHUNH�*�P�E�+��������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV�*PE+��������������������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�+ROGLQJV�%�9��	�&2��.*��������������������������������������������� *HUPDQ\
+RUVW�6SUHQJHU�*PE+�5HF\FOLQJ�WRROV������������������������������������������������������������������������ *HUPDQ\
6FDQ�0RGXO�2UJDV\VWHP�*PE+����������������������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
6(7(&�9HUWULHEVJHVHOOVFKDIW�I�U�%UDQG��XQG�(LQEUXFKPHOGHV\VWHPH�PE+���������������� *HUPDQ\



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�'HXWVFKODQG�*PE+ �������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
6WDQOH\�*UXQGVW�FNVYHUZDOWXQJV�*PE+���������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
6WDQOH\�6HFXULW\�'HXWVFKODQG�$GPLQLVWUDWLRQ�*PE+�������������������������������������������������� *HUPDQ\
6WDQOH\�6HFXULW\�'HXWVFKODQG�*PE+ ��������������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
7XFNHU�*PE+ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� *HUPDQ\
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��+HOODV��(3( ������������������������������������������������������������������������� *UHHFH
$YGHO�+ROGLQJV��+RQJ�.RQJ��/LPLWHG������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
%'&�,QWHUQDWLRQDO�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
%ODFN�	�'HFNHU�+RQJ�.RQJ�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
(PKDUW�*XDQJ]KRX��+RQJ�.RQJ��/LPLWHG ������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
+DQJWHFK�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
,QIDVWHFK��&KLQD��/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
,QIDVWHFK�&RPSDQ\�/LPLWHG ����������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
1LVFD\DK�$VLD�/WG��������������������������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
1LVFD\DK�,QYHVWPHQWV�/WG��������������������������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
6SLUDORFN�*OREDO�9HQWXUHV��/LPLWHG ����������������������������������������������������������������������������� +RQJ�.RQJ
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�+XQJDU\�.RUODWROW�)HOHORVVHJX�7DUVDVDJ������������������������������ +XQJDU\
6WDQOH\�)LQDQFH�+XQJDU\�*URXS�)LQDQFLQJ�/LPLWHG�/LDELOLW\�&RPSDQ\ �������������������� +XQJDU\
$YIDVW��,QGLD��3YW��/WG� ������������������������������������������������������������������������������������������������� ,QGLD
(PKDUW�7HNQRORJLHV��,QGLD��3ULYDWH�/LPLWHG���������������������������������������������������������������� ,QGLD
,QIDVWHFK�)DVWHQLQJ�7HFKQRORJLHV�,QGLD�3ULYDWH�/LPLWHG���������������������������������������������� ,QGLD
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QGLD�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������ ,QGLD
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�,QGLD�3ULYDWH�/LPLWHG��������������������������������������������������������� ,QGLD
6WDQOH\�:RUNV��,QGLD��3ULYDWH�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������� ,QGLD
37�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU������������������������������������������������������������������������������������������ ,QGRQHVLD
%DOWLPRUH�)LQDQFLDO�6HUYLFHV�&RPSDQ\ ����������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
%DOWLPRUH�,QVXUDQFH�/LPLWHG ���������������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
%(/&2�,QYHVWPHQWV�&RPSDQ\ ������������������������������������������������������������������������������������ ,UHODQG
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ���������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH���/LPLWHG��������������������������������������������������������� ,UHODQG
&KHVDSHDNH�)DOOV�+ROGLQJV�&RPSDQ\ �������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
*DPULH�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6%'�(XURSHDQ�,QYHVWPHQW ������������������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6%'�(XURSHDQ�6HFXULW\�,QWHUQDWLRQDO �������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6%'�(XURSHDQ�6HFXULW\�,QYHVWPHQW ����������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6%'�1LVFD\DK�,QYHVWPHQW�������������������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ��������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ��������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ��������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ��������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�� ��������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,UHODQG ����������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�/DWLQ�$PHULFDQ�,QYHVWPHQW��������������������������������������������������� ,UHODQG
6WDQOH\�6HFXULW\�/LPLWHG ���������������������������������������������������������������������������������������������� ,UHODQG



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�,UHODQG�/LPLWHG������������������������������������������������������������������ ,UHODQG
$HUR6FRXW�/WG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,VUDHO
7KH�6WDQOH\�:RUNV�,VUDHO�/WG� �������������������������������������������������������������������������������������� ,VUDHO
$YGHO�,WDOLD�6�U�O������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ,WDO\
'H:DOW�,QGXVWULDO�7RROV�6�S�$�������������������������������������������������������������������������������������� ,WDO\
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,WDOLD�6�U�O������������������������������������������������������������������������������� ,WDO\
6WDQOH\�6HFXULW\�,WDOLD�6�U�O� ������������������������������������������������������������������������������������������ ,WDO\
6:.�8WHQVLOHULH�6�U�O� �������������������������������������������������������������������������������������������������� ,WDO\
$HUR6FRXW�-DSDQ��&R���/WG� ������������������������������������������������������������������������������������������� -DSDQ
,QIDVWHFK�.DEXVKLNL�.DLVKD ������������������������������������������������������������������������������������������ -DSDQ
1LSSRQ�3RS�5LYHWV�	�)DVWHQHUV��/7'�������������������������������������������������������������������������� -DSDQ
(PKDUW�)DVWHQLQJ�7HNQRORJLHV�.RUHD��,QF�������������������������������������������������������������������� .RUHD��5HSXEOLF�RI
,QIDVWHFK��.RUHD��/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������� .RUHD��5HSXEOLF�RI
%ODFN�	�'HFNHU��29(56($6��*PE+ ������������������������������������������������������������������������ /LHFKWHQVWHLQ
$VLD�)DVWHQLQJ��&D\PDQ��6�j�U�O� ���������������������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�$VLD�0DQXIDFWXULQJ�+ROGLQJV���6�D�U�O����������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�$VLD�0DQXIDFWXULQJ�+ROGLQJV���6�D�U�O����������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�*OREDO�+ROGLQJV�6�D�U�O����������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�/LPLWHG�6�$�5�/� ������������������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�/X[HPERXUJ�)LQDQFH�6�&�$� ������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�/X[HPERXUJ�6�$�5�/� ����������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�7UDQV$VLD�6�D�U�O��������������������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
&KHVDSHDNH�,QYHVWPHQWV�&RPSDQ\�6�$�5�/� ��������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
*OREDO�)DVWHQLQJ��&D\PDQ��6�j�U�O�������������������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
,QIDVWHFK�6�j�U�O� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ /X[HPERXUJ
6%'�(XURSHDQ�6HFXULW\�+ROGLQJV�6�j�U�O���������������������������������������������������������������������� /X[HPERXUJ
%ODFN�	�'HFNHU�0DFDR�&RPPHUFLDO�2IIVKRUH�/LPLWHG����������������������������������������������� 0DFDR
%ODFN�	�'HFNHU�$VLD�3DFLILF��0DOD\VLD��6GQ��%KG������������������������������������������������������ 0DOD\VLD
&5&�(YDQV�3LSHOLQH�,QWHUQDWLRQDO�6GQ�%KG����������������������������������������������������������������� 0DOD\VLD
,&66�(OHFWURQLFV�0DOD\VLD�6GQ�%KG ���������������������������������������������������������������������������� 0DOD\VLD
,QIDVWHFK��/DEXDQ��/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������ 0DOD\VLD
,QIDVWHFK��0DOD\VLD��6GQ�%KG �������������������������������������������������������������������������������������� 0DOD\VLD
,QIDVWHFK�+ROGLQJV��0DOD\VLD��6GQ�%KG����������������������������������������������������������������������� 0DOD\VLD
6WDQOH\�:RUNV��0DOD\VLD��6GQ�%KG������������������������������������������������������������������������������ 0DOD\VLD
%ODFN�	�'HFNHU�GH�5H\QRVD��V��GH��U�O���GH�F�Y�������������������������������������������������������������� 0H[LFR
%ODFN�	�'HFNHU��6�$��GH�F�Y����������������������������������������������������������������������������������������� 0H[LFR
'H:DOW�,QGXVWULDO�7RROV��6�$��GH�&�9��������������������������������������������������������������������������� 0H[LFR
*UXSR�%ODFN�	�'HFNHU�0(;,&2��V��GH��U�O���GH�F�Y� ���������������������������������������������������� 0H[LFR
+HUUDPLHQWDV�6WDQOH\�6�$��GH�F�Y� �������������������������������������������������������������������������������� 0H[LFR
6WDQOH\�%RVWLWFK�6HUYLFLRV�V��GH��U�O���GH�F�Y������������������������������������������������������������������ 0H[LFR
6WDQOH\�%RVWLWFK��6�$��GH�F�Y� ��������������������������������������������������������������������������������������� 0H[LFR
%ODFN�	�'HFNHU�)DU�(DVW�+ROGLQJV�%�9����������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
%ODFN�	�'HFNHU�+DUGZDUH�+ROGLQJV�%�9��������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV�%�9�������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�+ROGLQJV�%�9��6�D�U�O����������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
&KLUR�7RROV�+ROGLQJV�%�9��������������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
&5&�(YDQV�%�9������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 1HWKHUODQGV
(PKDUW�7HNQRORJLHV�%�9����������������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
,QWHUIDVW�%�9������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 1HWKHUODQGV
0(',�0$7+�+ROGLQJ�%�9������������������������������������������������������������������������������������������ 1HWKHUODQGV
6FDQ�0RGXO�0(',�0$7+�%�9������������������������������������������������������������������������������������ 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�1HWKHUODQGV�%�9�������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�(XURSHDQ�+ROGLQJV�%�9����������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�(XURSHDQ�+ROGLQJV�,,�%�9�������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�+HDOWKFDUH�6ROXWLRQV�(XURSH�%�9�������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�,VUDHO�,QYHVWPHQWV�%�9������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�6HFXULW\�$ODUPFHQWUDOH�%�9����������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�6HFXULW\�1HGHUODQG�%�9����������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�7RQD�+ROGLQJ�%�9�������������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WDQOH\�:RUNV�+ROGLQJV�%�9���������������������������������������������������������������������������������������� 1HWKHUODQGV
6WLFKWLQJ�%HKHHU�,QWHOOHFWXHOH�(LJHQGRPVUHFKWHQ�%OLFN�%HQHOX[�%�9������������������������� 1HWKHUODQGV
3RZHUV�)DVWHQHUV��1=��/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������ 1HZ�=HDODQG
3RZHUV�)DVWHQHUV�$XVWUDODVLD�/LPLWHG�������������������������������������������������������������������������� 1HZ�=HDODQG
3RZHUV�)DVWHQHUV�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������� 1HZ�=HDODQG
5DZO��1=��/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������������������� 1HZ�=HDODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�1=�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������� 1HZ�=HDODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�1RUZD\�$6���������������������������������������������������������������������������� 1RUZD\
6WDQOH\�6HFXULW\�$6������������������������������������������������������������������������������������������������������ 1RUZD\
%ODFN�	�'HFNHU�GH�3DQDPD��6��GH�5�/������������������������������������������������������������������������� 3DQDPD
(PKDUW�3DQDPD��6�$����������������������������������������������������������������������������������������������������� 3DQDPD
6%'�3DQDPD�,QYHVWPHQWV�//&������������������������������������������������������������������������������������ 3DQDPD
6%'�3DQDPD�//& �������������������������������������������������������������������������������������������������������� 3DQDPD
%ODFN�	�'HFNHU�GHO�3HUX�6�$� �������������������������������������������������������������������������������������� 3HUX
0DVWHUIL[�3RODQG�/WG��6S��]�R�R� ����������������������������������������������������������������������������������� 3RODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�3ROVND�6S��]�R�R��������������������������������������������������������������������� 3RODQG
6WDQOH\�)DVWHQLQJ�6\VWHPV�3RODQG�6S��]�R�R� ��������������������������������������������������������������� 3RODQG
6FDQ�0RGXO�0(',�0$7+�/RJLVWLFD�+RVSLWDODU��/GD������������������������������������������������� 3RUWXJDO
6WDQOH\�6HFXULW\�3RUWXJDO��8QLSHVVRDO��/GD ����������������������������������������������������������������� 3RUWXJDO
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�/LPLWHG�/LDELOLW\�&RPSDQ\ �������������������������������������������������� 5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ
$HURVFRXW��6LQJDSRUH��3WH��/WG� ����������������������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
%HOOZHWKHU�&DSLWDO�3ULYDWH�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������ 6LQJDSRUH
%ODFN�	�'HFNHU�$VLD�3DFLILF�3WH��/WG� ������������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
,QIDVWHFK��6LQJDSRUH��3WH��/WG� ������������������������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
,QIDVWHFK�,QWHOOHFWXDO�3URSHUWLHV�3WH��/WG���������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
,QIR&RP�DQG�6HFXULW\�6\VWHPV�3WH�/WG������������������������������������������������������������������������ 6LQJDSRUH
-RLQW�3URVSHULW\�,QYHVWPHQW�3ULYDWH�/LPLWHG ���������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
6WDQOH\�:RUNV�$VLD�3DFLILF�3WH��/WG����������������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH
9LVLRFRP�,QWHUQDWLRQDO�3WH�/WG������������������������������������������������������������������������������������� 6LQJDSRUH



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�6ORYDNLD�V�U�R������������������������������������������������������������������������� 6ORYDNLD
&RRSHUKHDW�RI�$IULFD��3W\��/WG������������������������������������������������������������������������������������� 6RXWK�$IULFD
'H�7HFW�8QLW�,QVSHFWLRQ�3W\��/WG��������������������������������������������������������������������������������� 6RXWK�$IULFD
8QLW�,QVSHFWLRQ�3URSHUW\��3W\��/WG ������������������������������������������������������������������������������� 6RXWK�$IULFD
$YGHO�6SDLQ�6$������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6SDLQ
1LVFD\DK�+ROGLQJ�6SDLQ��6�/���������������������������������������������������������������������������������������� 6SDLQ
3DFRP�6\VWHPV�(VSDQD�6/������������������������������������������������������������������������������������������� 6SDLQ
6FDQ�0RGXO�0HGL�PDWK��6$����������������������������������������������������������������������������������������� 6SDLQ
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,EHULFD��6�/���������������������������������������������������������������������������� 6SDLQ
6WDQOH\�6HFXULW\�(VSDQD��/��/���8QLSHUVRQDO� �������������������������������������������������������������� 6SDLQ
6%'�+ROGLQJ�$%���������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6ZHGHQ
1LVFD\DK�*URXS�$%������������������������������������������������������������������������������������������������������ 6ZHGHQ
3DFRP�*URXS�$%���������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6ZHGHQ
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�6ZHGHQ�$% ��������������������������������������������������������������������������� 6ZHGHQ
6WDQOH\�6HFXULW\�6YHULJH�$% ���������������������������������������������������������������������������������������� 6ZHGHQ
6WDQOH\�6YHQVND�$%������������������������������������������������������������������������������������������������������ 6ZHGHQ
(PKDUW�*PE+��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6ZLW]HUODQG
6DUJHQW�	�*UHHQOHDI�6�$� ��������������������������������������������������������������������������������������������� 6ZLW]HUODQG
6FDQ�0RGXO�6\VWHP�*PE+ ������������������������������������������������������������������������������������������ 6ZLW]HUODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJ�*PE+ ��������������������������������������������������������������������� 6ZLW]HUODQG
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�6DOHV�*PE+�������������������������������������������������������������������������� 6ZLW]HUODQG
6WDQOH\�6HFXULW\�6ZLW]HUODQG�6jUO �������������������������������������������������������������������������������� 6ZLW]HUODQG
6WDQOH\�:RUNV��(XURSH��*PE+������������������������������������������������������������������������������������ 6ZLW]HUODQG
%HVFR�3QHXPDWLF�&RUSRUDWLRQ �������������������������������������������������������������������������������������� 7DLZDQ
)DVWHQHU�-DPKHU�7DLZDQ�,QF� ���������������������������������������������������������������������������������������� 7DLZDQ
6WDQOH\�&KLUR�,QWHUQDWLRQDO�/WG ������������������������������������������������������������������������������������ 7DLZDQ
6WDQOH\�)DVWHQLQJ�6\VWHPV�,QYHVWPHQW��7DLZDQ��&R���������������������������������������������������� 7DLZDQ
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�7DLZDQ�/WG������������������������������������������������������������������������� 7DLZDQ
%ODFN�	�'HFNHU��7KDLODQG��/LPLWHG����������������������������������������������������������������������������� 7KDLODQG
(PKDUW�7HNQRORJLHV��7KDLODQG��/7'���������������������������������������������������������������������������� 7KDLODQG
,QIDVWHFK�7KDL�&RPSDQ\�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������������� 7KDLODQG
3,+��7KDLODQG��&RPSDQ\�/LPLWHG�������������������������������������������������������������������������������� 7KDLODQG
6WDQOH\�:RUNV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������������� 7KDLODQG
$ONKDMD�3LPH[�//&������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�$UDE�(PLUDWHV
6WDQOH\�0LGGOH�(DVW�)=(���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�$UDE�(PLUDWHV
$HURVFRXW��8�.���/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
$YGHO�+ROGLQJ�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
$YGHO�0HWDO�)LQLVKLQJ�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
$YGHO�8.�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
$YHQ�7RROV�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%DQGKDUW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
%DQGKDUW�2YHUVHDV �������������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�%DWWHULHV�0DQDJHPHQW�/LPLWHG���������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP



,QWHUQDWLRQDO�6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG�
%ODFN�	�'HFNHU�(XURSH������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�)LQDQFH����������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH��8.��/LPLWHG �������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�+ROGLQJV��8.��/LPLWHG ���������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%OLFN�7HOHIXVLRQ�&RPPXQLFDWLRQV�/LPLWHG������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
&5&�(YDQV�2IIVKRUH�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
(PKDUW�,QWHUQDWLRQDO�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
,VJXV�,QWHUQDWLRQDO�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
0DVWHUIL[�3URGXFWV�8�.��/WG� ��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
0DVWHUIL[�8.�+ROGLQJV�/LPLWHG����������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
1LVFD\DK�+ROGLQJV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
3,+�+ROGLQJV�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
3,+�6HUYLFHV�/LPLWHG���������������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
3LSHOLQH�,QGXFWLRQ�+HDW�/LPLWHG����������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6SLUDORFN�RI�(XURSH�/7'���������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�,QQRYDWLRQV�/LPLWHG�������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�8.�+ROGLQJV�/LPLWHG ����������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU�8.�/LPLWHG��������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�+HDOWKFDUH�6ROXWLRQV�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV��1,��/LPLWHG ���������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�2SHUDWLRQV�/LPLWHG������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�6HFXULW\�6ROXWLRQV�(XURSH�/LPLWHG ����������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�8�.��+ROGLQJ�/WG��������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�8.�$FTXLVLWLRQ�&RPSDQ\�/LPLWHG������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�8.�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�8.�6DOHV�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6WDQOH\�8.�6HUYLFHV�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6:.��8�.���+ROGLQJ�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
6:.��8.��/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
7KH�6WDQOH\�:RUNV�/LPLWHG������������������������������������������������������������������������������������������ 8QLWHG�.LQJGRP
7XFNHU�)DVWHQHUV�/LPLWHG ��������������������������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
8QLYHUVDO�,QVSHFWLRQ�6\VWHPV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������������� 8QLWHG�.LQJGRP
%ODFN�	�'HFNHU�$VLD�%DVHG�(QWHUSULVHV ����������������������������������������������������������������������
%ODFN�	�'HFNHU�GH�9HQH]XHOD��&�$������������������������������������������������������������������������������ 9HQH]XHOD
%ODFN�	�'HFNHU�+ROGLQJV�GH�9HQH]XHOD��&�$�������������������������������������������������������������� 9HQH]XHOD
%HVFR�,QYHVWPHQW�+ROGLQJV�/WG������������������������������������������������������������������������������������ 9LUJLQ�,VODQGV��%ULWLVK
,QIDVWHFK�7UL�6WDU�/LPLWHG �������������������������������������������������������������������������������������������� 9LUJLQ�,VODQGV��%ULWLVK
3,+�6HUYLFHV�0(�/WG���������������������������������������������������������������������������������������������������� 9LUJLQ�,VODQGV��%ULWLVK
6WDQOH\�:RUNV�&KLQD�,QYHVWPHQWV�/LPLWHG ������������������������������������������������������������������ 9LUJLQ�,VODQGV��%ULWLVK



(;+,%,7���

&RQVHQW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP
�
:H�FRQVHQW�WR�WKH�LQFRUSRUDWLRQ�E\�UHIHUHQFH�LQ�WKH�IROORZLQJ�UHJLVWUDWLRQ�VWDWHPHQWV�DQG�UHODWHG�SURVSHFWXVHV�RI�6WDQOH\�
%ODFN�	�'HFNHU��,QF��DQG�VXEVLGLDULHV��WKH�³&RPSDQ\´��RI�RXU�UHSRUWV�GDWHG�)HEUXDU\����������ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�VFKHGXOH�RI�WKH�&RPSDQ\��DQG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�RI�WKH�
&RPSDQ\��LQFOXGHG�LQ�WKLV�$QQXDO�5HSRUW��)RUP����.��IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�����������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
�� 5HJLVWUDWLRQ�6WDWHPHQW��)RUP�6���1R�������������
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� :H��WKH�XQGHUVLJQHG�RIILFHUV�DQG�GLUHFWRUV�RI�6WDQOH\�%ODFN�	�'HFNHU��,QF���D�&RQQHFWLFXW�FRUSRUDWLRQ��WKH�
�&RUSRUDWLRQ����KHUHE\�VHYHUDOO\�FRQVWLWXWH�%UXFH�+��%HDWW�DQG�.DWKU\Q�3��6KHUHU�RXU�WUXH�DQG�ODZIXO�DWWRUQH\V�ZLWK�IXOO�SRZHU�
RI�VXEVWLWXWLRQ��WR�VLJQ�IRU�XV�DQG�LQ�RXU�QDPHV�LQ�WKH�FDSDFLWLHV�LQGLFDWHG�EHORZ��WKH�$QQXDO�5HSRUW�RQ�)RUP����.�IRU�WKH�\HDU�
HQGHG�'HFHPEHU����������RI�WKH�&RUSRUDWLRQ�ILOHG�KHUHZLWK��WKH��)RUP����.����DQG�DQ\�DQG�DOO�DPHQGPHQWV�WKHUHRI��DQG�
JHQHUDOO\�WR�GR�DOO�VXFK�WKLQJV�LQ�RXU�QDPH�DQG�RQ�RXU�EHKDOI�LQ�RXU�FDSDFLWLHV�DV�RIILFHUV�DQG�GLUHFWRUV�WR�HQDEOH�WKH�
&RUSRUDWLRQ�WR�FRPSO\�ZLWK�WKH�DQQXDO�ILOLQJ�UHTXLUHPHQWV�XQGHU�WKH�6HFXULWLHV�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��LQFOXGLQJ��DOO�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�6HFXULWLHV�DQG�([FKDQJH�&RPPLVVLRQ��DQG�DOO�UHTXLUHPHQWV�RI�DQ\�RWKHU�DSSOLFDEOH�ODZ�RU�UHJXODWLRQ��
KHUHE\�UDWLI\LQJ�DQG�FRQILUPLQJ�RXU�VLJQDWXUHV�DV�WKH\�PD\�EH�VLJQHG�E\�RXU�VDLG�DWWRUQH\V��RU�DQ\�RI�WKHP��WR�VXFK�)RUP����.�
DQG�DQ\�DQG�DOO�DPHQGPHQWV�WKHUHWR�

6LJQDWXUH �� 7LWOH �� 'DWH �

�V��-RKQ�)��/XQGJUHQ �� &KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU �� )HEUXDU\��������� ��
-RKQ�)��/XQGJUHQ �� ��

�V��*HRUJH�:��%XFNOH\ �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
*HRUJH�:��%XFNOH\ �� ��

�V��3DWULFN�'��&DPSEHOO �� 'LUHFWRU )HEUXDU\��������� ��
3DWULFN�'��&DPSEHOO �� ��

�V��&DUORV�0��&DUGRVR �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
&DUORV�0��&DUGRVR �� ��

�V��5REHUW�%��&RXWWV �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
5REHUW�%��&RXWWV �� ��

�V��'HEUD�$��&UHZ �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
'HEUD�$��&UHZ �� ��

�V��%HQMDPLQ�+��*ULVZROG��,9 �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
%HQMDPLQ�+��*ULVZROG��,9 �� ��

�V��$QWKRQ\�/XLVR �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\��������� ��
$QWKRQ\�/XLVR �� ��

�V��0DULDQQH�0��3DUUV �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\���������
0DULDQQH�0��3DUUV �� ��

�V��5REHUW�/��5\DQ �� 'LUHFWRU �� )HEUXDU\���������
5REHUW�/��5\DQ �� ��
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���%DVHG�RQ�P\�NQRZOHGJH��WKLV�UHSRUW�GRHV�QRW�FRQWDLQ�DQ\�XQWUXH�VWDWHPHQW�RI�D�PDWHULDO�IDFW�RU�RPLW�WR�VWDWH�D�PDWHULDO�IDFW�
QHFHVVDU\�WR�PDNH�WKH�VWDWHPHQWV�PDGH��LQ�OLJKW�RI�WKH�FLUFXPVWDQFHV�XQGHU�ZKLFK�VXFK�VWDWHPHQWV�ZHUH�PDGH��QRW�PLVOHDGLQJ�
ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�SHULRG�FRYHUHG�E\�WKLV�UHSRUW��

���%DVHG�RQ�P\�NQRZOHGJH��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHSRUW��IDLUO\�SUHVHQW�LQ�DOO�
PDWHULDO�UHVSHFWV�WKH�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FDVK�IORZV�RI�WKH�UHJLVWUDQW�DV�RI��DQG�IRU��WKH�SHULRGV�
SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW��

���7KH�UHJLVWUDQW
V�RWKHU�FHUWLI\LQJ�RIILFHU�DQG�,�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�
SURFHGXUHV��DV�GHILQHG�LQ�([FKDQJH�$FW�5XOHV���D����H��DQG���G����H���DQG�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DV�
GHILQHG�LQ�([FKDQJH�$FW�5XOHV���D����I��DQG���G����I���IRU�WKH�UHJLVWUDQW�DQG�KDYH��

�D��'HVLJQHG�VXFK�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV��RU�FDXVHG�VXFK�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�WR�EH�GHVLJQHG�XQGHU�
RXU�VXSHUYLVLRQ��WR�HQVXUH�WKDW�PDWHULDO�LQIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�WKH�UHJLVWUDQW��LQFOXGLQJ�LWV�FRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV��LV�PDGH�
NQRZQ�WR�XV�E\�RWKHUV�ZLWKLQ�WKRVH�HQWLWLHV��SDUWLFXODUO\�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKLV�UHSRUW�LV�EHLQJ�SUHSDUHG��

�E��'HVLJQHG�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��RU�FDXVHG�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�WR�EH�
GHVLJQHG�XQGHU�RXU�VXSHUYLVLRQ��WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�UHJDUGLQJ�WKH�UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WKH�
SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�H[WHUQDO�SXUSRVHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

�F��(YDOXDWHG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�UHJLVWUDQW
V�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�DQG�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�RXU�
FRQFOXVLRQV�DERXW�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV��DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG�FRYHUHG�E\�WKLV�UHSRUW�
EDVHG�RQ�VXFK�HYDOXDWLRQ��DQG�

�G��'LVFORVHG�LQ�WKLV�UHSRUW�DQ\�FKDQJH�LQ�WKH�UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�WKDW�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�
UHJLVWUDQW
V�PRVW�UHFHQW�ILVFDO�TXDUWHU��WKH�UHJLVWUDQW
V�IRXUWK�ILVFDO�TXDUWHU�LQ�WKH�FDVH�RI�DQ�DQQXDO�UHSRUW��WKDW�KDV�PDWHULDOO\�
DIIHFWHG��RU�LV�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�PDWHULDOO\�DIIHFW��WKH�UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DQG�

���7KH�UHJLVWUDQW
V�RWKHU�FHUWLI\LQJ�RIILFHU�DQG�,�KDYH�GLVFORVHG��EDVHG�RQ�RXU�PRVW�UHFHQW�HYDOXDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��WR�WKH�UHJLVWUDQW
V�DXGLWRUV�DQG�WKH�DXGLW�FRPPLWWHH�RI�WKH�UHJLVWUDQW
V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��RU�SHUVRQV�
SHUIRUPLQJ�WKH�HTXLYDOHQW�IXQFWLRQV���

�D��$OO�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�DQG�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�LQ�WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�
ZKLFK�DUH�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�UHJLVWUDQW
V�DELOLW\�WR�UHFRUG��SURFHVV��VXPPDUL]H�DQG�UHSRUW�ILQDQFLDO�
LQIRUPDWLRQ��DQG�

�E��$Q\�IUDXG��ZKHWKHU�RU�QRW�PDWHULDO��WKDW�LQYROYHV�PDQDJHPHQW�RU�RWKHU�HPSOR\HHV�ZKR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�UROH�LQ�WKH�
UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��
�

�V��-RKQ�)��/XQGJUHQ
'DWH� )HEUXDU\��������� -RKQ�)��/XQGJUHQ

� &KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU
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SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW��

���7KH�UHJLVWUDQW
V�RWKHU�FHUWLI\LQJ�RIILFHU�DQG�,�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�
SURFHGXUHV��DV�GHILQHG�LQ�([FKDQJH�$FW�5XOHV���D����H��DQG���G����H���DQG�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DV�
GHILQHG�LQ�([FKDQJH�$FW�5XOHV���D����I��DQG���G����I���IRU�WKH�UHJLVWUDQW�DQG�KDYH��

�D��'HVLJQHG�VXFK�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV��RU�FDXVHG�VXFK�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�WR�EH�GHVLJQHG�XQGHU�
RXU�VXSHUYLVLRQ��WR�HQVXUH�WKDW�PDWHULDO�LQIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�WKH�UHJLVWUDQW��LQFOXGLQJ�LWV�FRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV��LV�PDGH�
NQRZQ�WR�XV�E\�RWKHUV�ZLWKLQ�WKRVH�HQWLWLHV��SDUWLFXODUO\�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKLV�UHSRUW�LV�EHLQJ�SUHSDUHG��

�E��'HVLJQHG�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��RU�FDXVHG�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�WR�EH�
GHVLJQHG�XQGHU�RXU�VXSHUYLVLRQ��WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�UHJDUGLQJ�WKH�UHOLDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WKH�
SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�H[WHUQDO�SXUSRVHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

�F��(YDOXDWHG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�UHJLVWUDQW
V�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV�DQG�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�RXU�
FRQFOXVLRQV�DERXW�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�GLVFORVXUH�FRQWUROV�DQG�SURFHGXUHV��DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG�FRYHUHG�E\�WKLV�UHSRUW�
EDVHG�RQ�VXFK�HYDOXDWLRQ��DQG�

�G��'LVFORVHG�LQ�WKLV�UHSRUW�DQ\�FKDQJH�LQ�WKH�UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�WKDW�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�
UHJLVWUDQW
V�PRVW�UHFHQW�ILVFDO�TXDUWHU��WKH�UHJLVWUDQW
V�IRXUWK�ILVFDO�TXDUWHU�LQ�WKH�FDVH�RI�DQ�DQQXDO�UHSRUW��WKDW�KDV�PDWHULDOO\�
DIIHFWHG��RU�LV�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�PDWHULDOO\�DIIHFW��WKH�UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��DQG�

���7KH�UHJLVWUDQW
V�RWKHU�FHUWLI\LQJ�RIILFHU�DQG�,�KDYH�GLVFORVHG��EDVHG�RQ�RXU�PRVW�UHFHQW�HYDOXDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�
ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��WR�WKH�UHJLVWUDQW
V�DXGLWRUV�DQG�WKH�DXGLW�FRPPLWWHH�RI�WKH�UHJLVWUDQW
V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��RU�SHUVRQV�
SHUIRUPLQJ�WKH�HTXLYDOHQW�IXQFWLRQV���

�D��$OO�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�DQG�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�LQ�WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�
ZKLFK�DUH�UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�UHJLVWUDQW
V�DELOLW\�WR�UHFRUG��SURFHVV��VXPPDUL]H�DQG�UHSRUW�ILQDQFLDO�
LQIRUPDWLRQ��DQG�

�E��$Q\�IUDXG��ZKHWKHU�RU�QRW�PDWHULDO��WKDW�LQYROYHV�PDQDJHPHQW�RU�RWKHU�HPSOR\HHV�ZKR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�UROH�LQ�WKH�
UHJLVWUDQW
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��
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'HFHPEHU����������DV�ILOHG�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�DQG�([FKDQJH�&RPPLVVLRQ�RQ�WKH�GDWH�KHUHRI��WKH�³5HSRUW´���,��-RKQ�)��
/XQGJUHQ��&KDLUPDQ�DQG�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU��FHUWLI\��SXUVXDQW�WR����8�6�&��VV��������DV�DGRSWHG�SXUVXDQW�WR�VV������RI�WKH�
6DUEDQHV�2[OH\�$FW�RI�������WKDW��
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FINANCIAL AND INVESTOR COMMUNICATIONS

The Stanley Black & Decker investor relations department 
provides information to shareowners and the financial 
community. We encourage inquiries and will provide services 
which include:

•  Fulfilling requests for annual reports, proxy statements, 
forms 10-Q and 10-K, copies of press releases and other 
Company information.

• Meetings with securities analysts and fund managers.

Contact the Stanley Black & Decker investor relations 
department at our corporate offices by calling Greg Waybright, 
VP, Investor & Government Relations at (860) 827-3833  
or by mail at 1000 Stanley Drive, New Britain, CT 06053.  
We make earnings releases available online on the Internet 
on the day that results are released to the news media. 
Stanley Black & Decker releases and a variety of shareowner 
information can be found at the Company’s website:  
www.stanleyblackanddecker.com.

FINANCIAL HIGHLIGHTS AND SCORECARD FOOTNOTES

(b)  The Company has excluded the 2013, 2012, 2011, and 
2010 after tax merger and acquisition related charges of 
$273 million ($1.72 of diluted EPS), $329 million ($1.97 
of diluted EPS), $186 million ($1.09 of diluted EPS), and 
$380 million ($2.53 of diluted EPS), respectively, in the 
calculation of diluted EPS. These amounts have been  
excluded because the Company believes these are better 
indicators of operating trends when analyzing diluted EPS, 
due to the unusually large magnitude of these charges 
and the fact that they are non-recurring. Therefore, the 
Company has provided these measures both including and 
excluding such charges.

(c)  Free Cash Flow = Net cash provided by operating activities 
minus capital expenditures.  In 2013, 2012, 2011, and 
2010 free cash flow excludes $352 million, $479 million, 
$307 million, and $382 million, respectively, of merger 
and acquisition related charges and payments incurred 
primarily in connection with the Black & Decker merger 
and acquisitions of Niscayah and Infastech. Such 
normalized free cash flow is considered a meaningful 
metric to aid the understanding of the Company’s cash 
flow performance aside from the material impact of these 
merger and acquisition related payments. Refer to page 
30 in the enclosed 10-K for the reconciliation of operating 
cash flow to free cash flow.

(d)  Working Capital turns are computed as year-end working 
capital (accounts receivable, inventory, accounts 
payable, and deferred revenue) divided by fourth quarter 
sales, annualized.

(e)  Average Capital Employed is computed by dividing the 
2-point average of debt and equity.

(f)  CFROI is computed as cash from operations plus after-tax 
interest expense, divided by the 2-point average of debt 
and equity.  

CAUTIONARY STATEMENTS UNDER THE PRIVATE SECURITIES 
LITIGATION REFORM ACT OF 1995

Statements in this Annual Report that are not historical, including,  
but not limited to, those that often contain words such as “expect,”  
“anticipate,” “intend,” “plan,” “believe,” “seek,” “see,” or “will,”  
are “forward-looking statements” and subject to risk and 
uncertainty. The results that are expressed or implied in such 
statements involve inherent risks and uncertainties that 
could cause actual outcomes and results to differ materially 
from those expectations, including, but not limited to, the 
risks, uncertainties and other factors set forth or referred to 
under Item 1A Risk Factors and Item 7 MD&A of the Company’s 
2013 Annual Report on Form 10-K that is part of this Annual 
Report, and any material changes thereto set forth in any 
subsequent Quarterly Reports on Form 10-Q, as well as those 
contained in the Company’s other filings with the Securities 
and Exchange Commission. The Company undertakes no 
obligation to publicly update or revise any forward-looking 
statements to reflect events or circumstances that may arise 
after the date hereof.

Visit www.yearinreview.stanleyblackanddecker.com to view  
videos and pictures that bring exciting aspects of the Stanley 
Black & Decker story to life, to explore our financials, and to  
read about our businesses, our brands and our plans for growth. 
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