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3DJH�V�

,QGHSHQGHQW�$FFRXQWDQWV¶ 5HYLHZ�5HSRUW �

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV �8QDXGLWHG� ± $V�RI�-XQH �������� DQG����� �

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV RI�2SHUDWLRQV �8QDXGLWHG� ±
)RU�WKH <HDU�(QGHG�-XQH �������� DQG IRU�WKH�SHULRG�$XJXVW����������'DWH�RI�,QFHSWLRQ�
WR� -XQH��������� �

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV RI�&DVK�)ORZV ± �8QDXGLWHG�
)RU�WKH <HDU�(QGHG�-XQH �������� DQG�IRU�WKH�SHULRG�$XJXVW����������'DWH�RI�,QFHSWLRQ�
WR��-XQH��������� ���

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�6WRFNKROGHUV¶ (TXLW\��'HILFLW� ± �8QDXGLWHG�
)RU�WKH <HDU�(QGHG�-XQH �������� DQG�IRU�WKH�SHULRG�$XJXVW����������'DWH�RI�,QFHSWLRQ�
WR��-XQH��������� ��

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





-XQH��������� -XQH���������

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK ������������������������������ ������������������������������

7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ������������������������������ �������������������������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������������������� ����������������������������

2WKHU�$VVHWV
,QWHUQDO�XVH�VRIWZDUH��QHW ���������������������������� ����������������������������
7RWDO�2WKHU�$VVHWV ���������������������������� ����������������������������

7RWDO�$VVHWV ��������������������������� ���������������������������

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������������� ���������������������������
'XH�WR�UHODWHG�SDUWLHV ��������������������������� ����������������������������

7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV ��������������������������� ����������������������������

6WRFNKROGHUV
�(TXLW\ �'HILFLW�
&RPPRQ�VWRFN���������SDU�YDOXH������������VKDUHV�DXWKRUL]HG�
����������DQG�����������LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ�DV�RI�-XQH����������DQG�-XQH�
����������UHVSHFWLYHO\� ����������������������������� �����������������������������
$GGLWLRQDO�SDLG�LQ�FDSLWDO �������������������������� ���������������������������
$FFXPXODWHG�GHILFLW �������������������������� ���������������������������

7RWDO�6WRFNKROGHUV¶�(TXLW\ �'HILFLW� ��������� ���������

7RWDO�/LDELOLWLHV�DQG�6WRFNKROGHUV
�(TXLW\��'HILFLW� ��������������������������� ���������������������������

'HPDQG�'HULYDWLYHV�&RUS�
&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��8QDXGLWHG�

/LDELOLWLHV�DQG�6WRFNKROGHUV¶�(TXLW\��'HILFLW�

$VVHWV

6HH�1RWHV�WR�$FFRPSDQ\LQJ�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

�



)RU�WKH�<HDU�(QGHG�
-XQH����

)URP�$XJXVW���������
�GDWH�RI�,QFHSWLRQ��WR�

-XQH�����
���� ����

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV ������������������������� � ����������������������������� �
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ ��������������������������� � ������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ �������������������������� � ������

7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV �������������������������� � �������

1HW�RSHUDWLQJ�ORVV ��������������������������� � ���������

2WKHU�LQFRPH��H[SHQVHV��
,QWHUHVW�H[SHQVH ���������������������������� � �������
2WKHU�LQFRPH ��������������������������� � �
2WKHU�LQFRPH��H[SHQVHV�� ���������������������������� � �������

1HW�ORVV�EHIRUH�SURYLVLRQ��EHQHILW��IRU�LQFRPH�WD[HV ��������������������������� � ���������
3URYLVLRQ��EHQHILW��IRU�LQFRPH�WD[HV ��������������������������� � �

1HW�ORVV �������������������������� � ���������������������������� �

'HPDQG�'HULYDWLYHV�&RUS�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV��8QDXGLWHG�

6HH�1RWHV�WR�$FFRPSDQ\LQJ�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

�



)RU�WKH�<HDU�(QGHG�
-XQH����

)URP�$XJXVW���������
�GDWH�RI�,QFHSWLRQ��WR�

-XQH�����
���� ����

&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
1HW�ORVV �������������������������� � ������������������������������ �
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�QHW�ORVV�WR�QHW�FDVK�XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ �������������������������� � ������
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ ��������������������������� � ������

&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV
,QFUHDVH��GHFUHDVH�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ��������������������������� � ��������

1HW�&DVK�8VHG�,Q�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV ��������������������������� � ���������

&$6+�)/2:6�)520�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
3URFHHGV�IURP�ERUURZLQJV��UHODWHG�SDUWLHV ������ ���������������������������������

3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�FRPPRQ�VWRFN �������������������������� � ������
1HW�&DVK�3URYLGHG�%\�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV �������������������������� � �������

1HW��GHFUHDVH��LQFUHDVH�LQ�FDVK ������������������������������ � ��

&DVK���EHJLQQLQJ�RI�SHULRG ����������������������������� � �

&DVK���HQG�RI�SHULRG ���������������������������� � ��������������������������������� �

'HPDQG�'HULYDWLYHV�&RUS�

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��8QDXGLWHG�

6HH�1RWHV�WR�$FFRPSDQ\LQJ�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

�



)RU�WKH�<HDU�(QGHG�
-XQH����

)URP�$XJXVW���������
�GDWH�RI�,QFHSWLRQ��WR�

-XQH�����
���� ����

6XSSOHPHQWDO�'LVFORVXUHV�RI�&DVK�)ORZ�,QIRUPDWLRQ�
&DVK�SDLG�GXULQJ�WKH�SHULRG�IRU�
,QWHUHVW �������������������������������������� �������������������������������������

,QFRPH�WD[HV �������������������������������������� �������������������������������������

6XSSOHPHQWDO�'LVFORVXUH�RI�1RQFDVK�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV

5HFDSLWDOL]DWLRQ�RI�(QWLWLHV�8QGHU�&RPPRQ�&RQWURO�
$FTXLVWLRQ�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW �������������������������������������� ��������������������������������
$FTXLVWLRQ�RI�LQWHUQDO�XVH�VRIWZDUH ����������������������������������� �������
$VVXPSWLRQ�RI�DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ����������������������������������� ���������
$VVXPSWLRQ�RI�DPRXQWV�GXH�WR�UHODWHG�SDUWLHV ����������������������������������� ���������

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

'HPDQG�'HULYDWLYHV�&RUS�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��8QDXGLWHG�

6HH�1RWHV�WR�$FFRPSDQ\LQJ�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

�



7RWDO�
$GGLWLRQDO� $FFXPXODWHG 6WRFNKROGHUV


6KDUHV $PRXQW 3DLG�LQ�&DSLWDO 'HILFLW 'HILFLW
%DODQFH���$XJXVW����������GDWH�RI�LQFHSWLRQ� ������������������������ �������������������� ������������������� ����������������������� ������������������������
,VVXDQFH�RI�VWRFN�WR�DFTXLUH�HQWLWLHV�XQGHU�FRPPRQ�FRQWURO�DQG�UHFDSLWDOL]DWLRQ ��������������������� ��������������������� ������������������� ������������������������ ���������
,VVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN�IRU�FDVK ������������������������ ������������������������ ������������������� ������
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ ������������������� ������

���1HW�ORVV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH��������� ������������������������ ��������������������� �������������������� ����������������������� ���������
%DODQFH���-XQH��������� ��������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� �����������������������
,VVXDQFH�RI�FRPPRQ�VWRFN�IRU�FDVK ������������������������ ������������������������ ������������������� ��������������������������� � ������
6WRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ �������������������� �����

���1HW�ORVV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH��������� ������������������������ ��������������������� �������������������� ������������������������ ��������
%DODQFH���-XQH��������� ��������������������� ��������������������� ������������������� ����������������������� ���������

'HPDQG�'HULYDWLYHV�&RUS�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�6WRFNKROGHUV
�(TXLW\��'HILFLW���8QDXGLWHG�

)RU�WKH�<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�IRU�WKH�SHULRG�$XJXVW����������'DWH�RI�,QFHSWLRQ��WR�-XQH����������

&RPPRQ�6WRFN��������3DU�9DOXH

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV
�
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127(��� 25*$1,=$7,21�$1'�'(6&5,37,21�2)�%86,1(66

%DFNJURXQG

'HPDQG� 'HULYDWLYHV� &RUS� �³WKH� &RPSDQ\´� LV� D� 'HODZDUH &RUSRUDWLRQ� WKDW� ZDV
LQFRUSRUDWHG�RQ�$XJXVW ���������2Q�6HSWHPEHU����������WKH�&RPSDQ\�HIIHFWXDWHG�D�PHUJHU�
RI� HQWLWLHV� XQGHU� FRPPRQ� FRQWURO�ZLWK�9RO; *URXS�&RUSRUDWLRQ� DQG�5HDO'D\�2SWLRQV�
&RUSRUDWLRQ���%RWK�RI�WKHVH�HQWLWLHV�ZHUH�PHUJHG�LQWR�QHZO\�IRUPHG�VXUYLYLQJ VXEVLGLDULHV��
5HDO9RO�//&�DQG�5HDO'D\�//& �6HH 1RWH���

7KH�&RPSDQ\�LV�WKH�KROGLQJ�FRPSDQ\�IRU�WKH�IRUWKFRPLQJ�LQQRYDWLYH��YHUWLFDOO\�LQWHJUDWHG�
IXWXUHV�H[FKDQJH�5HDO'HPDQG�%RDUG�RI�7UDGH���5HDO%27����DQG�LWV�GHGLFDWHG�FOHDULQJ�
KRXVH�5HDO'HPDQG�&OHDULQJ���5HDO&OHDU�����VFKHGXOHG�WR�ODXQFK�XSRQ�&)7&�DQG�6(&�
DSSURYDO��� 7KH� &RPSDQ\¶V� IRXU� XQLTXH� LQVWUXPHQW� GHVLJQV� DQG� SLRQHHULQJ� EORFNFKDLQ�
WHFKQRORJ\� ZLOO� SRVH� D� VLJQLILFDQW� FRPSHWLWLYH� FKDOOHQJH� WR� WKH� OHJDF\� V\VWHPV¶��
³XQOLPLWHG´�ULVN�LQVWUXPHQWV��KLJK�FRVWV��DQG�LQHIILFLHQW�SURGXFWV�RI�H[LVWLQJ�H[FKDQJHV�DQG�
FOHDULQJ�KRXVHV�

127(���± 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6

/LTXLGLW\�DQG�*RLQJ�&RQFHUQ

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�D�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�ZKLFK�DVVXPHV�WKH�
&RPSDQ\�ZLOO�EH�DEOH�WR�UHDOL]H�LWV�DVVHWV�DQG�GLVFKDUJH�LWV�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�
RI�EXVLQHVV�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH�� 7KH�&RPSDQ\�KDG�D�QHW�ORVV�RI���������IRU�WKH�\HDU�
HQGHG� -XQH� ���� ������ 7KH� &RPSDQ\� KDV� DQ DFFXPXODWHG� GHILFLW� RI� ��������� DQG� D�
VWRFNKROGHUV¶�GHILFLW�RI��������� DV�RI�-XQH���������� DQG�XVHG���������LQ�FDVK�IORZ�IURP�
RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�

0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKHVH�FRQGLWLRQV UDLVH VXEVWDQWLDO�GRXEW DERXW�WKH�&RPSDQ\¶V�DELOLW\�
WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ IRU� WKH�QH[W� WZHOYH�PRQWKV�IURP�WKH�GDWH�WKHVH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH LVVXHG�� 7KH� DELOLW\� WR� FRQWLQXH� DV� D� JRLQJ� FRQFHUQ� LV� GHSHQGHQW� XSRQ�
SURILWDEOH�IXWXUH RSHUDWLRQV��SRVLWLYH�FDVK�IORZV��DQG�DGGLWLRQDO�ILQDQFLQJ�

0DQDJHPHQW�LQWHQGV�WR�UDLVH�PRQH\�WKURXJK�WZR�SULYDWH�HTXLW\�RIIHULQJV��&XUUHQWO\�WKH�
&RPSDQ\�LV�VHHNLQJ�D�6HULHV�$�URXQG�RI��� PLOOLRQ��WR�LQVWDOO�DQG�WHVW�H[FKDQJH�V\VWHPV��
REWDLQ� UHJXODWRU\� OLFHQVHV�� REWDLQ� LQWHOOHFWXDO� SURSHUW\� SURWHFWLRQ�� IXQG� SUH�ODXQFK�
PDUNHWLQJ��DQG�SURYLGH�RQH�\HDU¶V�RSHUDWLQJ�FDSLWDO�DV�SHU�&)7&�UXOHV��,W�LV�PDQDJHPHQW¶V�
RSLQLRQ�WKDW�WKH�6HULHV�$�RIIHULQJ�VKRXOG�WDNH�WKH�&RPSDQ\�WR�ODXQFK��1HDU�WKH�ODXQFK��WKH�
&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�VHHN�DSSUR[LPDWHO\���� PLOOLRQ 6HULHV�%�IXQGLQJ�WKDW LW H[SHFWV ZLOO�
WDNH� WKH� H[FKDQJH� WKURXJK� WKH� UDPS�XS� SHULRG� DIWHU� ODXQFK�� %HFDXVH� EXLOGLQJ� D� OLTXLG�
PDUNHW�WDNHV�WLPH�6HULHV�%�IXQGLQJ�ZLOO�EH�XVHG�SULPDULO\�IRU�RSHUDWLRQV�DQG�WR�JDLQ�FULWLFDO�
PDVV�DQG�OLTXLGLW\�YLD�D�YHU\�DPELWLRXV�PDUNHWLQJ�HIIRUW� 0DQDJHPHQW�FDQQRW�SURYLGH�DQ\�
DVVXUDQFHV� WKDW� WKH� &RPSDQ\� ZLOO� EH� VXFFHVVIXO� LQ� FRPSOHWLQJ� WKHVH ILQDQFLQJV DQG�
DFFRPSOLVKLQJ�DQ\�RI�LWV�SODQV�
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1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV �8QDXGLWHG�
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127(���± 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG�

3ULQFLSOHV�RI�&RQVROLGDWLRQ

7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�WKH�IROORZLQJ�ZKROO\�RZQHG�
VXEVLGLDULHV�

5HDO9RO�//&
5HDO'D\�//&

$OO�LQWHUFRPSDQ\ EDODQFHV�DQG WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ�

&RQFHQWUDWLRQ�RI�&UHGLW�5LVN

7KH�&RPSDQ\¶V� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WKDW� DUH� H[SRVHG� WR� FRQFHQWUDWLRQV� RI� FUHGLW� ULVN�
SULPDULO\�FRQVLVW�RI� LWV�FDVK��7KH�&RPSDQ\�SODFHV�LWV�FDVK�ZLWK�ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�RI�
KLJK�FUHGLW�ZRUWKLQHVV��$W�WLPHV��LWV�FDVK�ZLWK�D�SDUWLFXODU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�PD\�H[FHHG�
DQ\�DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQW�LQVXUDQFH�OLPLWV��7KH�&RPSDQ\¶V�PDQDJHPHQW�SODQV�WR�DVVHVV�
WKH� ILQDQFLDO� VWUHQJWK� DQG� FUHGLW� ZRUWKLQHVV� RI� DQ\� SDUWLHV� WR� ZKLFK� LW� LV� D� FUHGLW�
FRXQWHUSDUW\��DQG�DV�VXFK��LW�EHOLHYHV�WKDW�DQ\�DVVRFLDWHG�FUHGLW�ULVN�H[SRVXUHV�DUH�OLPLWHG�

8VH�RI�(VWLPDWHV�

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� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DQG� GLVFORVXUH� RI�
FRQWLQJHQW� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� WKH� UHSRUWHG�
DPRXQWV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���

6XFK� HVWLPDWHV� DQG� DVVXPSWLRQV� LPSDFW�� DPRQJ�RWKHUV�� WKH� IROORZLQJ�� WKH� IDLU� YDOXH� RI�
VKDUH�EDVHG�SD\PHQWV DQG�GHIHUUHG�WD[HV��

0DNLQJ� HVWLPDWHV� UHTXLUHV� PDQDJHPHQW� WR� H[HUFLVH� VLJQLILFDQW� MXGJPHQW�� ,W� LV� DW� OHDVW�
UHDVRQDEO\� SRVVLEOH� WKDW� WKH� HVWLPDWH� RI� WKH� HIIHFW� RI� D� FRQGLWLRQ�� VLWXDWLRQ� RU� VHW� RI�
FLUFXPVWDQFHV� WKDW� H[LVWHG� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ZKLFK� PDQDJHPHQW�
FRQVLGHUHG�LQ�IRUPXODWLQJ�LWV�HVWLPDWH�FRXOG�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP�GXH�WR�RQH�RU�PRUH�
IXWXUH�FRQILUPLQJ�HYHQWV��$FFRUGLQJO\�� WKH�DFWXDO� UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\� IURP�
HVWLPDWHV�

&DVK�(TXLYDOHQWV

&DVK�HTXLYDOHQWV�FRQVLVW�RI�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�WR�WKH�&RPSDQ\�RI�WKUHH�
PRQWKV�RU�OHVV� 7KH�&RPSDQ\�KDG�QR�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�-XQH����������RU�������
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5LVNV�DQG�8QFHUWDLQWLHV

7KH�&RPSDQ\�LV�XQGHUWDNLQJ�D�QHZ�EXVLQHVV�YHQWXUH�WKDW LV�LQKHUHQWO\�VXEMHFW�WR�VLJQLILFDQW�
ULVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV��LQFOXGLQJ�ILQDQFLDO��RSHUDWLRQDO��WHFKQRORJLFDO�DQG�RWKHU�ULVNV�WKDW�
FRXOG�SRWHQWLDOO\�KDYH�D�ULVN�RI�EXVLQHVV�IDLOXUH�

5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�$6&�7RSLF������³5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ�´ WKH�&RPSDQ\�UHFRJQL]HV�
UHYHQXH� DW� WKH� WLPH� WKH� IROORZLQJ� FULWHULD� DUH� PHW�� ��� SHUVXDVLYH� HYLGHQFH� RI� DQ�
DUUDQJHPHQW�H[LVWV����� GHOLYHU\�KDV�RFFXUUHG�RU�VHUYLFHV�KDYH�EHHQ�UHQGHUHG����� WKH�IHH�LV�
IL[HG�RU�GHWHUPLQDEOH��DQG���� FROOHFWDELOLW\�LV�UHDVRQDEO\�DVVXUHG��7KH�&RPSDQ\�KDV�KDG�
OLPLWHG�VDOHV�RI�LWV�SURGXFWV�

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW DUH�VWDWHG�DW�FRVW��OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ��'HSUHFLDWLRQ�LV�
SURYLGHG� SULQFLSDOO\� RQ� WKH� VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG� RYHU� WKH� HVWLPDWHG� XVHIXO� OLYHV� RI� WKH�
DVVHWV��ZKLFK�LV�JHQHUDOO\���WR����\HDUV IRU�IXUQLWXUH�IL[WXUHV�DQG�HTXLSPHQW��7KH�FRVW�RI�
UHSDLUV� DQG� PDLQWHQDQFH� LV� FKDUJHG� WR� H[SHQVH� DV� LQFXUUHG�� ([SHQGLWXUHV� IRU� SURSHUW\�
EHWWHUPHQWV� DQG� UHQHZDOV� DUH� FDSLWDOL]HG�� 8SRQ� WKH� VDOH� RU� RWKHU� GLVSRVLWLRQ� RI� D�
GHSUHFLDEOH�DVVHW��FRVW�DQG�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DUH�UHPRYHG�IURP�WKH�DFFRXQWV�DQG�
DQ\�JDLQ�RU ORVV� LV� UHIOHFWHG� LQ�RWKHU� LQFRPH��H[SHQVH�� 7KH�&RPSDQ\�ZLOO�SHULRGLFDOO\�
HYDOXDWH�ZKHWKHU�HYHQWV�DQG�FLUFXPVWDQFHV�KDYH�RFFXUUHG�WKDW�PD\�ZDUUDQW�UHYLVLRQ�RI�WKH�
HVWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV�RI� IL[HG�DVVHWV�RU�ZKHWKHU� WKH�UHPDLQLQJ�EDODQFH�RI�SURSHUW\�DQG�
HTXLSPHQW�VKRXOG�EH�HYDOXDWHG�IRU�SRVVLEOH�LPSDLUPHQW��

,PSDLUPHQW�RI�/RQJ�/LYHG�$VVHWV

7KH�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LPSDLUPHQW�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$FFRXQWLQJ�
6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ��³$6&´�������3URSHUW\��3ODQW�DQG�(TXLSPHQW���³$6& ���´���/RQJ�
OLYHG� DVVHWV� FRQVLVW� SULPDULO\� RI� SURSHUW\�� SODQW� DQG� HTXLSPHQW�� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK�
$6& ����� WKH� &RPSDQ\� SHULRGLFDOO\� HYDOXDWHV� ORQJ�OLYHG� DVVHWV� ZKHQHYHU� HYHQWV� RU�
FKDQJHV� LQ� FLUFXPVWDQFHV� LQGLFDWH� WKDW� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� DQ� DVVHW� PD\� QRW� EH�
UHFRYHUDEOH��:KHQ�WULJJHULQJ�HYHQW�LQGLFDWRUV�DUH�SUHVHQW��WKH�&RPSDQ\�REWDLQV�DSSUDLVDOV�
RQ� DQ� DVVHW� E\� DVVHW� EDVLV� DQG ZLOO� UHFRJQL]H� DQ� LPSDLUPHQW� ORVV�ZKHQ� WKH� VXP�RI� WKH�
DSSUDLVHG�YDOXHV�LV�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�VXFK�DVVHWV��7KH�DSSUDLVHG�YDOXHV��
EDVHG� RQ� UHDVRQDEOH� DQG� VXSSRUWDEOH� DVVXPSWLRQV� DQG� SURMHFWLRQV�� UHTXLUH� VXEMHFWLYH�
MXGJPHQWV�� 'HSHQGLQJ� RQ� WKH� DVVXPSWLRQV� DQG� HVWLPDWHV� XVHG�� WKH� DSSUDLVHG� YDOXHV�
SURMHFWHG�LQ�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�FDQ�YDU\�ZLWKLQ�D�UDQJH�RI�RXWFRPHV��7KH�
DSSUDLVDOV�FRQVLGHU�WKH�OLNHOLKRRG�RI�SRVVLEOH�RXWFRPHV�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�EHVW�HVWLPDWH�
IRU�WKH�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV��$V�RI�-XQH��������� DQG�������WKH�&RPSDQ\ GLG�QRW�UHFRJQL]H�
DQ\�LPSDLUPHQW�ORVVHV�
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,QFRPH�7D[HV

'HIHUUHG� WD[� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DUH� UHFRJQL]HG� IRU� WKH� IXWXUH� WD[� FRQVHTXHQFHV�
DWWULEXWDEOH�WR�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�
H[LVWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�WKH�UHVSHFWLYH�WD[�EDVHV��'HIHUUHG�WD[�DVVHWV��LQFOXGLQJ�
WD[� ORVV� DQG� FUHGLW� FDUU\IRUZDUGV�� DQG� OLDELOLWLHV� DUH� PHDVXUHG� XVLQJ� HQDFWHG� WD[� UDWHV�
H[SHFWHG�WR�DSSO\�WR�WD[DEOH�LQFRPH�LQ�WKH�\HDUV�LQ�ZKLFK�WKRVH�WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�UHFRYHUHG�RU�VHWWOHG��7KH�HIIHFW�RQ�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RI�D�
FKDQJH�LQ�WD[�UDWHV�LV�UHFRJQL]HG�LQ�LQFRPH�LQ�WKH�SHULRG�WKDW�LQFOXGHV�WKH�HQDFWPHQW�GDWH��
'HIHUUHG�LQFRPH�WD[�H[SHQVH�UHSUHVHQWV�WKH�FKDQJH�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�WKH�GHIHUUHG�WD[�
DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV��'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DUH�UHGXFHG�E\�D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�
ZKHQ��LQ�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW��LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�VRPH�SRUWLRQ�RU�DOO�RI�
WKH�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�ZLOO�QRW�EH�UHDOL]HG�

7KH�HIIHFW�RI�LQFRPH�WD[�SRVLWLRQV�LV�UHFRJQL]HG�RQO\�LI�WKRVH�SRVLWLRQV�DUH�PRUH�OLNHO\�WKDQ�
QRW�RI�EHLQJ�VXVWDLQHG��5HFRJQL]HG�LQFRPH�WD[�SRVLWLRQV�DUH�PHDVXUHG�DW�WKH�ODUJHVW�DPRXQW�
WKDW�LV�JUHDWHU�WKDQ�����OLNHO\�RI�EHLQJ�UHDOL]HG��&KDQJHV�LQ�UHFRJQLWLRQ�RU�PHDVXUHPHQW�
DUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�FKDQJH�LQ�MXGJPHQW�RFFXUV�

7KH�&RPSDQ\�PHDVXUHV�DQG�UHFRJQL]HV�WKH�WD[�LPSOLFDWLRQV�RI�SRVLWLRQV�WDNHQ�RU�H[SHFWHG�
WR�EH�WDNHQ�LQ�LWV�WD[�UHWXUQV�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV��7KH�&RPSDQ\¶V�WD[�UHWXUQV�DUH�VXEMHFW�WR�
H[DPLQDWLRQ�E\�IHGHUDO�DQG�VWDWH�WD[LQJ�DXWKRULWLHV IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH��������� DQG�
������+RZHYHU��WKH�&RPSDQ\
V�IHGHUDO�QHW�RSHUDWLQJ�ORVVHV�IRU�WD[�\HDUV�HQGLQJ�-XQH�����
�����DQG������ZLOO�UHPDLQ�VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�XQWLO�WKH�ORVVHV�DUH�XWLOL]HG�RU�H[SLUH�
8QGHU�WKH�7D[�&XWV�DQG�-REV�$FW �³7&-$´���ZKLFK�ZDV�HQDFWHG�RQ�'HFHPEHU�����������
1HW�2SHUDWLQJ�/RVVHV��³12/V´��LQFXUUHG�IRU�WD[�\HDUV�EHJLQQLQJ�EHIRUH�-DQXDU\����������
ZLOO�EH�DEOH�WR�EH�FDUULHG�IRUZDUG�IRU����\HDUV��)RU�12/V�LQFXUUHG�LQ�WD[�\HDUV�EHJLQQLQJ�
DIWHU 'HFHPEHU�����������WKHVH�12/V�ZLOO�EH�VXEMHFW�WR�WKH�QHZ�OLPLWDWLRQV LPSRVHG�E\�
7&-$��8QGHU�WKH�QHZ�ODZ��DQ�12/�FDQ�RIIVHW�RQO\�����RI�WD[DEOH�LQFRPH�LQ DQ\�JLYHQ�
WD[�\HDU��)XUWKHUPRUH��12/V�FDQ�QR�ORQJHU�EH�FDUULHG�EDFN��WKH\�PXVW�EH�FDUULHG�IRUZDUG��
7KH ���\HDU FDUU\IRUZDUG�SHULRG�KDV�EHHQ�UHSODFHG�ZLWK�DQ�LQGHILQLWH�FDUU\IRUZDUG�SHULRG
IRU�12/V�LQFXUUHG�IRU�WD[�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\¶V�12/�
IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������ZLOO�EH�VXEMHFW�WR�WKH����\HDU�FDUU\IRUZDUG�SHULRG�DQG�
ZRXOG�EH�XWLOL]HG�EHIRUH�DQ\�12/V�LQFXUUHG�IRU�WD[�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����
������7KH�&RPSDQ\¶V�12/�LQFXUUHG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DUH�VXEMHFW�WR�WKH�
QHZ�UXOHV�RI�7&-$��7KH�12/�FDUU\IRUZDUGV IRU�WKH�SHULRGV HQGHG�-XQH����������DQG������
DUH�DSSUR[LPDWHO\���������DQG����������UHVSHFWLYHO\�DQG�WKH�12/�FDUU\IRUZDUG�WR�WKH�\HDU�
HQGHG�-XQH��������� LV�DSSUR[LPDWHO\����������
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5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�([SHQVH�

&RVWV�UHODWHG�WR�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW��ZKLFK�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�FRQVXOWLQJ��PDWHULDOV�DQG�
IDFLOLW\�FRVWV��DUH�FKDUJHG�WR�H[SHQVH�DV�LQFXUUHG�

6WRFN�%DVHG�&RPSHQVDWLRQ

7KH�&RPSDQ\�DSSOLHV�WKH�IDLU�YDOXH�PHWKRG�RI�$6&������6KDUH�%DVHG�3D\PHQW��IRUPHUO\�
6WDWHPHQW�RI�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV���6)$6���1R��O��5��$FFRXQWLQJ�IRU�6WRFN�
%DVHG�&RPSHQVDWLRQ�� LQ�DFFRXQWLQJ�IRU� LWV�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ��7KLV�DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG�VWDWHV�WKDW�FRPSHQVDWLRQ�FRVW�LV�PHDVXUHG�DW�WKH�JUDQW�GDWH�EDVHG�RQ�WKH�YDOXH�RI�
WKH�DZDUG�DQG�LV�UHFRJQL]HG�RYHU�WKH�VHUYLFH�SHULRG��ZKLFK�LV�XVXDOO\�WKH�YHVWLQJ�SHULRG��LI�
DQ\��$V�WKH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�KDYH�VXIILFLHQW��UHOLDEOH� DQG�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�YDOXHV�
UHODWLQJ�WR�LWV�FRPPRQ�VWRFN��WKH�&RPSDQ\�KDV�XVHG�WKH�VWRFN�YDOXH�SXUVXDQW�WR�LWV�PRVW�
UHFHQW�VDOH�RI�VWRFN�IRU�SXUSRVHV�RI�YDOXLQJ�VWRFN�EDVHG�FRPSHQVDWLRQ��

,QWDQJLEOH�$VVHWV

7KH�&RPSDQ\�FDSLWDOL]HV�H[WHUQDO�FRVWV��VXFK�DV�ILOLQJ�IHHV�DQG�DVVRFLDWHG�DWWRUQH\�IHHV�
LQFXUUHG WR�REWDLQ�LVVXHG�SDWHQWV�DQG�SDWHQW�OLFHQVH�ULJKWV��7KH�&RPSDQ\�H[SHQVHV FRVWV
DVVRFLDWHG� ZLWK� PDLQWDLQLQJ� DQG� GHIHQGLQJ� SDWHQWV� VXEVHTXHQW� WR� WKHLU� LVVXDQFH� LQ� WKH�
SHULRG� LQFXUUHG�� 7KH� &RPSDQ\ ZLOO� DPRUWL]H� FDSLWDOL]HG� SDWHQW� FRVWV IRU� LQWHUQDOO\�
JHQHUDWHG�SDWHQWV�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU� WHQ�\HDUV��ZKLFK� UHSUHVHQWV WKH HVWLPDWHG
XVHIXO� OLYHV� RI� WKH� SDWHQWV�� 7KH� WHQ�\HDU HVWLPDWHG� XVHIXO� OLIH� IRU� LQWHUQDOO\� JHQHUDWHG�
SDWHQWV�LV�EDVHG�RQ�PDQDJHPHQW¶V�DVVHVVPHQW�RI�VXFK�IDFWRUV�DV WKH�LQWHJUDWHG�QDWXUH�RI�
WKH�SRUWIROLRV�EHLQJ�OLFHQVHG��WKH�RYHUDOO�PDNHXS�RI�WKH�SRUWIROLR�RYHU�WLPH��DQG�WKH�OHQJWK�
RI�OLFHQVH�DJUHHPHQWV�IRU�VXFK�SDWHQWV��7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHV WKH�SRWHQWLDO�LPSDLUPHQW�WR�
DOO�FDSLWDOL]HG�QHW�SDWHQW�FRVW�ZKHQ�HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�
FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� LWV� SDWHQW� SRUWIROLR�PD\� QRW� EH� UHFRYHUDEOH�� 7KH�&RPSDQ\� KDV� QRW�
FDSLWDOL]HG�DQ\�SDWHQW�FRVWV�WR�GDWH��

'HIHUUHG�2IIHULQJ�&RVWV

'HIHUUHG�RIIHULQJ�FRVWV DUH�H[SHQVHV�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�WKH UDLVLQJ�RI�FDSLWDO�DQG�FRQVLVW RI�
OHJDO��DFFRXQWLQJ��SULQWLQJ��DQG�ILOLQJ�IHHV�WKDW�WKH�&RPSDQ\� 7KHVH�FRVWV�ZLOO�EH FODVVLILHG�
WR� DGGLWLRQDO� SDLG� LQ� FDSLWDO� LQ� WKH� HYHQW� WKH�&RPSDQ\ FRPSOHWHV� DQ� RIIHULQJ�ZLWK� DQ\�
UHPDLQLQJ�GHIHUUHG�RIIHULQJ�FRVWV�FKDUJHG�WR�WKH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV� 7KH�&RPSDQ\�KDV�
QRW�UHFRUGHG�DQ\�GHIHUUHG�RIIHULQJ�FRVWV�VLQFH�LQFHSWLRQ�
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,QWHUQDO�8VH�6RIWZDUH

&RVWV�LQFXUUHG�WR�GHYHORS�LQWHUQDO�XVH�VRIWZDUH�GXULQJ�WKH�DSSOLFDWLRQ�GHYHORSPHQW�VWDJH�
DUH�FDSLWDOL]HG�DQG�UHSRUWHG�DW�FRVW��$SSOLFDWLRQ�GHYHORSPHQW�VWDJH�FRVWV�JHQHUDOO\�LQFOXGH�
FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQWHUQDO�XVH�VRIWZDUH�FRQILJXUDWLRQ��FRGLQJ��LQVWDOODWLRQ�DQG�WHVWLQJ��
&RVWV�RI�VLJQLILFDQW�XSJUDGHV�DQG�HQKDQFHPHQWV�WKDW�UHVXOW�LQ�DGGLWLRQDO�IXQFWLRQDOLW\�DUH�
DOVR� FDSLWDOL]HG� ZKHUHDV� FRVWV� LQFXUUHG� IRU� PDLQWHQDQFH� DQG� PLQRU� XSJUDGHV� DQG�
HQKDQFHPHQWV�DUH�H[SHQVHG�DV�LQFXUUHG��&DSLWDOL]HG�FRVWV�DUH�DPRUWL]HG�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�
OLQH�PHWKRG�RYHU WKUHH�\HDUV RQFH�SODFHG�LQ�VHUYLFH��)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
����� FDSLWDOL]HG�LQWHUQDO�XVH�VRIWZDUH�FRVWV�WRWDOHG���������� $PRUWL]DWLRQ�RI�WKHVH�FRVWV�
WRWDOHG���������DQG ��������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������� UHVSHFWLYHO\��
DQG� DFFXPXODWHG� DPRUWL]DWLRQ� DJJUHJDWHG� WR� �������� DQG� �������� DV� RI� WKRVH� GDWHV��
UHVSHFWLYHO\�

5HFHQW�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV

,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������³5HYHQXH�IURP�&RQWUDFWV�ZLWK�&XVWRPHUV�´�
ZKLFK�VXSHUVHGHV�WKH�SUHYLRXV�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�UHTXLUHPHQWV�DQG�UHTXLUHV�HQWLWLHV�WR�
UHFRJQL]H� UHYHQXH� LQ� D� ZD\� WKDW� GHSLFWV� WKH� WUDQVIHU� RI� SURPLVHG� JRRGV� RU� VHUYLFHV� WR�
FXVWRPHUV�LQ�DQ�DPRXQW� WKDW�UHIOHFWV� WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV� WR�EH�
HQWLWOHG�WR�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�RU�VHUYLFHV��7KLV�$68�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�
EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������

,Q�$XJXVW� ������ WKH� )$6%� LVVXHG�$68��������� ³,QWDQJLEOHV� � *RRGZLOO� DQG�2WKHU� �
,QWHUQDO�8VH� 6RIWZDUH�� &XVWRPHU
V� $FFRXQWLQJ� IRU� ,PSOHPHQWDWLRQ�&RVWV� ,QFXUUHG� LQ� D�
&ORXG�&RPSXWLQJ�$UUDQJHPHQW WKDW�LV�D�6HUYLFH�&RQWUDFW´��ZKLFK�DOLJQV�WKH�UHTXLUHPHQW�
IRU�FDSLWDOL]LQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�FRVWV�LQFXUUHG�LQ�D�KRVWLQJ�DUUDQJHPHQW�WKDW�LV�D�VHUYLFH�
FRQWUDFW�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�IRU�FDSLWDOL]LQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�FRVWV�LQFXUUHG�WR�GHYHORS�
RU� REWDLQ� LQWHUQDO�XVH� VRIWZDUH�� � 7KLV�$68� LV� HIIHFWLYH� IRU� ILVFDO� \HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU�
'HFHPEHU�����������

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������³/HDVHV´��7RSLF�����´ �³$68������
��´��ZKLFK�VXSHUVHGHV�)$6%�$6&�7RSLF������³/HDVHV´�DQG�SURYLGHV�SULQFLSOHV�IRU� WKH�
UHFRJQLWLRQ�� PHDVXUHPHQW�� SUHVHQWDWLRQ� DQG� GLVFORVXUH� RI� OHDVHV� IRU� ERWK� OHVVHHV� DQG�
OHVVRUV���7KH�QHZ�VWDQGDUG�UHTXLUHV�OHVVHHV�WR�DSSO\�D�GXDO�DSSURDFK��FODVVLI\LQJ�OHDVHV�DV�
HLWKHU� ILQDQFH� RU� RSHUDWLQJ� OHDVHV� EDVHG� RQ� WKH� SULQFLSOH� RI�ZKHWKHU� RU� QRW� WKH� OHDVH� LV�
HIIHFWLYHO\�D�ILQDQFHG�SXUFKDVH�E\�WKH�OHVVHH���7KLV�FODVVLILFDWLRQ�ZLOO�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�
OHDVH�H[SHQVH�LV�UHFRJQL]HG�EDVHG�RQ�DQ�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�RU�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�
RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�OHDVH��UHVSHFWLYHO\���$�OHVVHH�LV�DOVR�UHTXLUHG�WR�UHFRUG�D�ULJKW�
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127(���± 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG�

5HFHQW�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV �FRQWLQXHG�

RI�XVH� DVVHW� DQG� D� OHDVH� OLDELOLW\� IRU� DOO� OHDVHV� ZLWK� D� WHUP� RI� JUHDWHU� WKDQ� �� PRQWKV�
UHJDUGOHVV�RI�FODVVLILFDWLRQ���/HDVHV�ZLWK�D�WHUP�RI� ���PRQWKV�RU�OHVV�ZLOO�EH�DFFRXQWHG�IRU�
VLPLODU�WR�H[LVWLQJ�JXLGDQFH�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV���7KH�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�&RPSDQ\�
EHJLQQLQJ� -DQXDU\� ��� ������ ZLWK� HDUO\� DGRSWLRQ� SHUPLWWHG�� 7KH� &RPSDQ\ LV FXUUHQWO\�
HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�$68���������RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�UHODWHG�
GLVFORVXUHV�

,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������³,QWDQJLEOHV�� *RRGZLOO�DQG�2WKHU�
�7RSLF� ������ 6LPSOLI\LQJ� WKH� 7HVW� IRU� *RRGZLOO� ,PSDLUPHQW�´ LQ� RUGHU� WR� VLPSOLI\� WKH�
PHDVXUHPHQW�RI�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�E\�HOLPLQDWLQJ�6WHS���IURP�WKH�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�
WHVW��&XUUHQWO\��6WHS���PHDVXUHV�D�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW ORVV�E\�FRPSDULQJ�WKH�LPSOLHG�IDLU�
YDOXH� RI� D� UHSRUWLQJ� XQLW¶V� JRRGZLOO� ZLWK� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKDW� JRRGZLOO�� ,Q�
FRPSXWLQJ� WKH� LPSOLHG� IDLU� YDOXH� RI� JRRGZLOO� XQGHU� 6WHS� ��� DQ� HQWLW\� KDG� WR� SHUIRUP�
SURFHGXUHV� WR� GHWHUPLQH� WKH� IDLU� YDOXH� DW� WKH� LPSDLUPHQW� WHVWLQJ� GDWH� RI� LWV� DVVHWV� DQG�
OLDELOLWLHV� IROORZLQJ� WKH� VDPH� SURFHGXUH� WKDW� ZRXOG� EH� UHTXLUHG� IRU� SXUFKDVH� SULFH�
DOORFDWLRQ� LQ� D� EXVLQHVV� FRPELQDWLRQ�� 8QGHU� WKH� DPHQGPHQWV� LQ� WKLV� $68�� D� JRRGZLOO�
LPSDLUPHQW�ORVV�ZLOO�EH�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�
WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW�OLPLWHG�WR�WKH�WRWDO�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKDW�UHSRUWLQJ�
XQLW¶V� JRRGZLOO�� 7KH� JXLGDQFH� LQ� WKLV� $68� DOVR� HOLPLQDWHV� WKH� UHTXLUHPHQWV� IRU� DQ\�
UHSRUWLQJ�XQLW�ZLWK�D�]HUR�RU�QHJDWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQW�WR�SHUIRUP�D�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW��
+RZHYHU��HQWLWLHV�PXVW�GLVFORVH�WKH�DPRXQW�RI�JRRGZLOO�DOORFDWHG�WR�HDFK�UHSRUWLQJ�XQLW�
ZLWK�D�]HUR�RU�QHJDWLYH�FDUU\LQJ�DPRXQW��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�DUH�WR�EH�DSSOLHG�
RQ�D�SURVSHFWLYH�EDVLV�DQG�ZLOO�EH�HIIHFWLYH�IRU�WKH�&RPSDQ\�DV�RI�-DQXDU\����������EXW�
HDUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG�IRU�DQ\�LPSDLUPHQW�WHVWV�SHUIRUPHG�DIWHU�-DQXDU\����������7KH�
&RPSDQ\� LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�RI�DGRSWLQJ� WKLV�QHZ�VWDQGDUG�EXW�GRHV�QRW�
H[SHFW�WKDW�LW�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

7KHUH�DUH�QR�RWKHU�UHFHQW�DFFRXQWLQJ�SURQRXQFHPHQWV�WKDW DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�
HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\
V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

127(���± 3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW
-XQH ��� -XQH����
���� ����

)XUQLWXUH�DQG�HTXLSPHQW � ������ �����������
/HVV��DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����� �����

� ������ �� ������

'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�DPRXQWHG�WR��������DQG��������IRU�WKH�SHULRGV�HQGHG�-XQH����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\�
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$W�-XQH��������� DQG�������WKHUH�LV��������� DQG�����������UHVSHFWLYHO\ GXH�WR�GLUHFWRUV
DQG� VKDUHKROGHUV RI� WKH� &RPSDQ\� 2WKHU� WKDQ� �������� DQG� ��������� UHVSHFWLYHO\� RI�
VKDUHKROGHU� ORDQV� DW� -XQH� ���� ����� DQG� ������ WKH� DPRXQWV� DUH� XQVHFXUHG�� QRQ�LQWHUHVW�
EHDULQJ�DQG�DUH�GXH�RQ�GHPDQG� 7KHVH�DPRXQWV�DUH�WKH�UHVXOW�RI�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ��
XQUHLPEXUVHG�H[SHQVHV DQG�VKDUHKROGHU�ORDQV���7KH�VKDUHKROGHU�ORDQV�DFFUXH�LQWHUHVW�DW����
DQG�WKH�WRWDO�LQWHUHVW DFFUXHG�WR�WKH�VKDUHKROGHUV�IRU�WKHVH�ORDQV�DQG�RWKHU�UHLPEXUVHPHQWV�
DUH ������ DQG������� DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

7KHVH�WUDQVDFWLRQV�ZHUH�LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�RSHUDWLRQV�DQG�ZHUH�PHDVXUHG�DW�D�YDOXH�
WKDW UHSUHVHQWV�WKH�DPRXQW�RI�FRQVLGHUDWLRQ�HVWDEOLVKHG�DQG�DJUHHG�WR�E\�WKH�UHODWHG�SDUWLHV�

5R\DOW\�DQG�/LFHQVH�$JUHHPHQWV

2Q�0DUFK�����������WKH�&RPSDQ\�ZDV�JUDQWHG�D�OLFHQVH�IRU�WKH�IROORZLQJ�SDWHQWV�

5HDO/LPLW�3DWHQWV
5HDO'D\�3DWHQWV
5HDO9RO�3DWHQWV
5HDO*OREH�3DWHQWV

7KHVH�OLFHQVH�DJUHHPHQWV�SURYLGH WKH�&RPSDQ\�WKH�H[FOXVLYH�ULJKW�WR�H[SORLW�WKHVH�SDWHQWV�
IRU�D�SHULRG�RI���\HDUV�HQGLQJ�'HFHPEHU����������ZLWK�DQ�DXWRPDWLF�H[WHQVLRQ�SHULRG�RI���
\HDUV�WR�'HFHPEHU�����������XQOHVV�WKH�&RPSDQ\�QRWLILHV WKH�OLFHQVHH����GD\V�LQ�DGYDQFH�
RI LWV�LQWHQW�QRW�WR�UHQHZ���7KLV�OLFHQVH�ZDV�JUDQWHG WR�WKH�&RPSDQ\�E\�9RODWLOLW\�3DUWQHUV��
//&�ZKLFK�LV�IDPLO\�SDUWQHUVKLS�LQ�ZKLFK�WKH�SDUWQHUV�DUH�DOVR�&RPSDQ\�VKDUHKROGHUV��WKH�
&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU DQG�*HQHUDO�&RXQVHO��,Q�FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�JUDQW�WKH�&RPSDQ\�
ZLOO�SD\�D�UR\DOW\�RI����RI�WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RI�DQ\�SURGXFW�WKDW�XWLOL]HV�WKH�SDWHQWV�
QRWHG�DERYH���

2Q�)HEUXDU\�����������WKH�&RPSDQ\�H[HFXWHG�D�UR\DOW\�DJUHHPHQW�ZLWK�LWV�NH\�RIILFHUV�
DQG�VKDUHKROGHUV�WKDW�SURYLGH�IRU�D�UR\DOW\�RI������ RI�JURVV�UHYHQXH�WKDW�EHJLQV�DIWHU�WKH�
&RPSDQ\�KDV�UHFRUGHG����PLOOLRQ�RI�JURVV�UHYHQXH��7KH�UR\DOW\�LV�WKHQ�SD\DEOH�RQ�WKH�QH[W�
�����PLOOLRQ�RI�JURVV�UHYHQXH���7KH�WRWDO�UR\DOW\�ZLOO�EH�SDLG�WR�WKH�UHVSHFWLYH�RIILFHU�EDVHG�
XSRQ�WKHLU�DJUHHPHQW��$IWHU�WKH�ILUVW������PLOOLRQ�LQ�JURVV�UHYHQXH�QR�IXUWKHU�UR\DOW\�ZLOO�
EH�GXH� $V�RI�-XQH�����������QR�DPRXQWV�KDYH�EHHQ�DFFUXHG�DV D�UHVXOW�RI�WKHVH�OLFHQVHV�
DQG�UR\DOW\�DJUHHPHQWV�

'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ

7KH�&RPSDQ\�KDV�DFFUXHG�D�WRWDO�RI����������RI�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�GXH�WR�D IRUPHU�
RIILFHU�DQG�VKDUHKROGHU�RI�WKH�&RPSDQ\�DV�RI�-XQH����������DQG���������6XFK�DPRXQW�LV�
LQFOXGHG�LQ 'XH�WR�5HODWHG�3DUWLHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�



'(0$1'�'(5,9$7,9(6�&253�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV �8QDXGLWHG�

-XQH �������� DQG�����

��

127(�� ± 672&.+2/'(56¶ (48,7<

7KH�&RPSDQ\� KDV� DXWKRUL]HG� ���������� VKDUHV� RI� ������� SDU� YDOXH� FRPPRQ� VWRFN� RI
ZKLFK�����������DUH�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ DV�RI�-XQH������������

5HFDSLWDOL]DWLRQ

2Q�6HSWHPEHU����������LQ FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�PHUJHU�ZLWK�9RO; *URXS�&RUSRUDWLRQ DQG�
5HDO'D\ 2SWLRQV�&RUSRUDWLRQ DV�GHVFULEHG�LQ�1RWH����WKH &RPSDQ\�LVVXHG�����������VKDUHV�
WR�HIIHFWXDWH�WKH�PHUJHU�DQG�LVVXHG���������VKDUHV�WR�RIILFHUV�DQG�GLUHFWRUV���$V�WKH�PHUJHU�
ZDV�ZLWK�HQWLWLHV�XQGHU�FRPPRQ�FRQWURO� DOO�VXFK�VKDUHV�ZHUH�FRQVLGHUHG�IRXQGHU¶V�VKDUHV�
DQG�GLG�QRW�UHVXOW�LQ�WKH�UHFRUGLQJ�RI�JRRGZLOO�RU�VKDUH�FRPSHQVDWLRQ� ,Q�DGGLWLRQ� ORVVHV�
LQFXUUHG�E\�WKHVH�HQWLWLHV�SULRU�WR�WKH�GDWH�RI�UHFDSLWDOL]DWLRQ�DUH�UHIOHFWHG�LQ�DGGLWLRQDO�SDLG�
LQ�FDSLWDO�DV�RI�WKH�UHFDSLWDOL]DWLRQ�GDWH��

&RPPRQ�6WRFN�,VVXDQFHV

2Q�)HEUXDU\���� ������ WKH�&RPSDQ\� LVVXHG ������ VKDUHV�RI� FRPPRQ� VWRFN�DW� ������SHU�
VKDUH�

2Q�2FWREHU���������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG ������VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN DW��������SHU�VKDUH�

6WRFN�2SWLRQV

7KH�&RPSDQ\ KDV�JUDQWHG�VWRFN�RSWLRQV VWRFN�RSWLRQV WR�LQYHVWRUV�DQG�YHQGRUV�

'HWDLOV�RI�WKH�RSWLRQ�DFWLYLW\�XQGHU�WKH�3ODQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DQG�WKH�SHULRG�
$XJXVW����������GDWH�RI�LQFHSWLRQ��WR�-XQH����������DUH�DV�IROORZV�

1XPEHU�RI
6KDUHV

:HLJKWHG
$YHUDJH

([HUFLVH�3ULFH
%DODQFH�$XJXVW����������'DWH�RI�,QFHSWLRQ� � ���������
5HFDSLWDOL]DWLRQ ������ �����
*UDQWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG ����� ����
([SLUHG�RU�IRUIHLWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG � �
%DODQFH��-XQH��������� ������ ������

([HUFLVDEOH�-XQH��������� ������ ������

*UDQWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG ����� �����
([SLUHG�RU�IRUIHLWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG � �
%DODQFH��-XQH��������� ������ �������

([HUFLVDEOH�-XQH��������� ������ � �����
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7KH�&RPSDQ\�XVHV�WKH�%ODFN�6FKROHV�RSWLRQ SULFLQJ�PRGHO�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�
LWV�VWRFN��VWRFN�RSWLRQV�DQG�ZDUUDQW�LVVXDQFH��7KH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�VWRFN�
EDVHG�SD\PHQW�DZDUGV�RQ�WKH�GDWH�RI�JUDQW�XVLQJ�DQ�RSWLRQ�SULFLQJ�PRGHO WKDW LV�DIIHFWHG�
E\�WKH�&RPSDQ\¶V�VWRFN SULFH��DV�ZHOO�DV�DVVXPSWLRQV�UHJDUGLQJ�D�QXPEHU�RI�FRPSOH[�DQG�
VXEMHFWLYH� YDULDEOHV�� 7KHVH� YDULDEOHV� LQFOXGH� WKH� &RPSDQ\¶V� H[SHFWHG� VWRFN� SULFH��
YRODWLOLW\�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�DZDUGV��DFWXDO�HPSOR\HH�H[HUFLVH�EHKDYLRUV��ULVN�IUHH�LQWHUHVW�
UDWH�DQG�H[SHFWHG�GLYLGHQGV�VHW�IRUWK�EHORZ�DQG�DUH�WKH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�
LQ�YDOXLQJ�WKH�VWRFN�RSWLRQV�JUDQWHG�DQG�D�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�PHWKRGRORJ\�IRU�
GHYHORSLQJ�HDFK�RI�WKH�DVVXPSWLRQV�XVHG�

���� ����
([SHFWHG�GLYLGHQG�\LHOG �� ��
([SHFWHG�YRODWLOLW\ ��� ���
5LVN�IUHH�LQWHUHVW�UDWH ����� �����
([SHFWHG�DYHUDJH�OLIH�RI�
ZDUUDQWV ����\HDUV ����\HDUV

� ([SHFWHG�GLYLGHQG�\LHOG�² 7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�SD\�UHJXODU�GLYLGHQGV�
RQ�LWV�FRPPRQ�VWRFN�DQG�GRHV�QRW�DQWLFLSDWH�SD\LQJ�DQ\�GLYLGHQGV�LQ�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH�

� ([SHFWHG�YRODWLOLW\�² 9RODWLOLW\� LV� D�PHDVXUH�RI� WKH� DPRXQW�E\�ZKLFK� D�
ILQDQFLDO�YDULDEOH��VXFK�DV�VKDUH�SULFH��KDV�IOXFWXDWHG��KLVWRULFDO�YRODWLOLW\��RU�LV�H[SHFWHG�
WR� IOXFWXDWH� �H[SHFWHG� YRODWLOLW\�� GXULQJ� D� SHULRG�� 7KH�&RPSDQ\� DQDO\]HG� WKH� H[SHFWHG�
KLVWRULFDO�YRODWLOLW\�XVHG�E\�VLPLODU�FRPSDQLHV�

� 5LVN�IUHH�LQWHUHVW�UDWH�² WKLV�LV�WKH�UDQJH�RI�8�6��7UHDVXU\�UDWHV�ZLWK�D�WHUP�
WKDW�PRVW�FORVHO\� UHVHPEOHV� WKH�H[SHFWHG� OLIH�RI� WKH�RSWLRQ�DV�RI� WKH�GDWH�RQ�ZKLFK� WKH�
RSWLRQ�ZDV�JUDQWHG�

� ([SHFWHG�DYHUDJH�OLIH�RI�RSWLRQV�² WKLV�LV�WKH�SHULRG�RI�WLPH�WKDW�WKH JUDQWHG
RSWLRQV�DUH�H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�RXWVWDQGLQJ��

127(��� ,1&20(�7$;(6

7KH�&RPSDQ\�KDV�DFFXPXODWHG�ORVVHV�RI�DSSUR[LPDWHO\��������� VLQFH�LWV�LQFHSWLRQ��)RU
LQFRPH� WD[� SXUSRVHV�� WKH� &RPSDQ\� KDV� RSHUDWLQJ� ORVV� FDUU\IRUZDUGV� RI� DSSUR[LPDWHO\�
������� IURP WD[�\HDUV�EHJLQQLQJ�EHIRUH�-DQXDU\��� ������WKDW EHJLQ�WR�H[SLUH�LQ������ 7KH�
&RPSDQ\�KDV�DSSUR[LPDWHO\�������� RI�WD[ ORVVHV�IRU�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����
������7KHVH�RSHUDWLQJ�ORVVHV�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�OLPLWDWLRQV�ZKLFK�ZHUH�HQDFWHG�LQ�WKH�7D[�
&XWV�DQG�-REV�$FW��³7&-$´���7KHVH�RSHUDWLQJ�ORVVHV�FDQ�RIIVHW�RQO\�����RI�WD[DEOH�LQFRPH�
LQ DQ\�JLYHQ�WD[�\HDU��7KH�FDUU\RYHU�SHULRG�IRU�WKHVH�RSHUDWLQJ�ORVVHV�LV�LQGHILQLWH��1R IHGHUDO�RU�
VWDWH WD[�DVVHW�KDV�EHHQ�UHSRUWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EHFDXVH�WKH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�
WKHUH�LV�D�����RU�JUHDWHU�FKDQFH�WKDW�WKH�FDUU\IRUZDUGV�ZLOO�H[SLUH�XQXVHG��$FFRUGLQJO\��
WKH� SRWHQWLDO� WD[� EHQHILWV� RI� WKH� ORVV� FDUU\IRUZDUGV �DSSUR[LPDWHO\� �������� KDYH� EHHQ�
RIIVHW�E\�D�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�RI�WKH�VDPH�DPRXQW�
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127(��� &200,70(176�$1'�&217,1*(1&,(6

)URP� WLPH� WR� WLPH�� WKH� &RPSDQ\�PD\� EHFRPH� LQYROYHG� LQ� YDULRXV� ODZVXLWV� DQG� OHJDO�
SURFHHGLQJV��ZKLFK�DULVH�LQ�WKH�RUGLQDU\�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��+RZHYHU��OLWLJDWLRQ�LV�VXEMHFW�
WR� LQKHUHQW�XQFHUWDLQWLHV��DQG�DQ�DGYHUVH�UHVXOW� LQ� WKHVH�RU�RWKHU�PDWWHUV�PD\�DULVH�IURP�
WLPH� WR� WLPH� WKDW�PD\�KDUP� LWV� EXVLQHVV��$V� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ���� WKHUH ZDV� QR�
SHQGLQJ�RU�WKUHDWHQHG�OLWLJDWLRQ��

127( ���68%6(48(17�(9(176

2Q�6HSWHPEHU���������DQG�1RYHPEHU�����������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�DQ�DJJUHJDWH�RI�������
VKDUHV�RI�FRPPRQ�VWRFN�WR�DQ�H[LVWLQJ�VWRFNKROGHU�IRU�FDVK�SURFHHGV�RI�����������������
SHU�VKDUH��

'XULQJ� WKH� SHULRG� IURP� -XQH� ���� ���� WR� WKH� GDWH� WKDW� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV ZHUH�
DSSURYHG��WKH�FRURQDYLUXV��&29,'�����RXWEUHDN�KDV�FDXVHG�JOREDO�HFRQRPLF�GLVUXSWLRQ��
DFURVV� DOO� LQGXVWULHV DQG� VHFWRUV�� 7KH� XQFHUWDLQWLHV� RYHU� WKH� HPHUJHQFH� DQG� VSUHDG� RI�
&29,'���� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�KDYH�FDXVHG VLJQLILFDQW�PDUNHW�YRODWLOLW\�DQG�HFRQRPLF�
XQFHUWDLQW\� UHODWHG� WR� WKH�RSHUDWLRQV RI� WKH�&RPSDQ\��:KLOH� WKH�GLVUXSWLRQ� LV� FXUUHQWO\
H[SHFWHG� WR� EH� WHPSRUDU\�� WKHUH� LV� FRQVLGHUDEOH� XQFHUWDLQW\� DURXQG� WKH� GXUDWLRQ� RI� WKH�
RXWEUHDN� DQG� LWV� UHODWHG� LPSDFWV�� $FFRUGLQJO\�� WKH� &RPSDQ\� H[SHFWV� WKLV� PDWWHU� WR�
QHJDWLYHO\�LPSDFW�LWV�RSHUDWLQJ�UHVXOWV��+RZHYHU��WKH�UHODWHG�ILQDQFLDO�LPSDFW�DQG�GXUDWLRQ�
DQG� LWV� LPSDFW� WR� WKH�RSHUDWLRQV RI� WKH�&RPSDQ\ FDQQRW�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG�DW� WKLV�
WLPH�

,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� 86� *$$3� UHODWHG� WR� WKLV� QRQ�UHFRJQL]HG
VXEVHTXHQW� HYHQW� �SXUVXDQW� WR )$6%�$FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ� �)$6%�$6&��
�����6XEVHTXHQW�(YHQWV��� WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG� LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�DV�RI�
-XQH����������UHIOHFW�WKH�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�LQ�H[LVWHQFH�DW�WKDW�GDWH�ZLWKRXW�DGMXVWPHQW�

7KHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�DSSURYHG�E\�PDQDJHPHQW�DQG�LVVXHG�RQ�$SULO������������
6XEVHTXHQW�HYHQWV�KDYH�EHHQ�HYDOXDWHG�WKURXJK�WKLV�GDWH��




