
john
Typewriter
1    RR-23-157    Filed 04/12/2023     Pages: 23
        2022 Railroad Annual Report�
        Dakota, Missouri Valley And Western Railroad, Inc.











�
�

���
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�

�$.27$��0,66285,�9$��(��$1��
:(67(51�5$,�52$���,1����

5(9,(:(���
),1$1�,$��67$7(0(176�

�
)25�7�(��($56�(1�(���

�(�(0�(5����������$1�������
�



�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��2�1�7�(�1�7�6�
�
�
� � 3$�(�
�
,1�(3(1�(17�$��2817$17�6�5(9,(:�5(3257�
�
),1$1�,$��67$7(0(176�
�
� &RQVROLGDWHG�%DODQFH�6�HHWV� ��
�
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&RPSUH�HQVLYH�,QFRPH� ��
�
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�6WRFN�ROGHUV��(T�LW�� ��
� �
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DV��)OR�V� ��
�
� 1RWHV�WR�W�H�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� ��
�
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7R�W�H�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
RI�'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�5DLOURDG��,QF��
%LVPDUFN��1RUW��'DNRWD�

:H��DYH�UHYLH�HG� W�H�DFFRPSDQ�LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�RI�'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�
5DLOURDG��,QF���D�1RUW��'DNRWD�FRUSRUDWLRQ��DQG�LWV�V�EVLGLDU�����LF��FRPSULVH�W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHWV�DV�RI�
'HFHPEHU���������� DQG������� DQG� W�H� UHODWHG� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV�RI� FRPSUH�HQVLYH� LQFRPH�� VWRFN�ROGHUV��
HT�LW���DQG�FDV��IOR�V�IRU�W�H��HDUV�W�HQ�HQGHG��DQG�W�H�UHODWHG�QRWHV�WR�W�H�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��$�
UHYLH��LQFO�GHV�SULPDULO��DSSO�LQJ�DQDO�WLFDO�SURFHG�UHV�WR�PDQDJHPHQW�V�ILQDQFLDO�GDWD�DQG�PDNLQJ�LQT�LULHV�RI�
&RPSDQ��PDQDJHPHQW��$�UHYLH��LV�V�EVWDQWLDOO��OHVV�LQ�VFRSH�W�DQ�DQ�D�GLW��W�H�REMHFWLYH�RI���LF��LV�W�H�H�SUHVVLRQ�
RI�DQ�RSLQLRQ�UHJDUGLQJ�W�H�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D���ROH��$FFRUGLQJO����H�GR�QRW�H�SUHVV�V�F��DQ�RSLQLRQ��

0DQDJHPHQW�V�5HVSRQVLELOLW��IRU�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�W�H�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�W�HVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�
DFFRUGDQFH��LW��DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��W�LV�LQFO�GHV�W�H�GHVLJQ��
LPSOHPHQWDWLRQ�� DQG� PDLQWHQDQFH� RI� LQWHUQDO� FRQWURO� UHOHYDQW� WR� W�H� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� W�H�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�W�DW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW����HW�HU�G�H�WR�IUD�G�RU�HUURU���

$FFRXQWDQW�V�5HVSRQVLELOLW��

2�U�UHVSRQVLELOLW��LV�WR�FRQG�FW�W�H�UHYLH��HQJDJHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH��LW��6WDWHPHQWV�RQ�6WDQGDUGV�IRU�$FFR�QWLQJ�
DQG� 5HYLH�� 6HUYLFHV� SURP�OJDWHG� E�� W�H�$FFR�QWLQJ� DQG� 5HYLH�� 6HUYLFHV� &RPPLWWHH� RI� W�H�$,&3$�� 7�RVH�
VWDQGDUGV�UHT�LUH��V�WR�SHUIRUP�SURFHG�UHV�WR�REWDLQ�OLPLWHG�DVV�UDQFH�DV�D�EDVLV�IRU�UHSRUWLQJ���HW�HU��H�DUH�D�DUH�
RI� DQ�� PDWHULDO� PRGLILFDWLRQV� W�DW� V�R�OG� EH� PDGH� WR� W�H� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� W�HP� WR� EH� LQ�
DFFRUGDQFH��LW��DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��:H�EHOLHYH�W�DW�W�H�UHV�OWV�
RI�R�U�SURFHG�UHV�SURYLGH�D�UHDVRQDEOH�EDVLV�IRU�R�U�FRQFO�VLRQ��

:H�DUH�UHT�LUHG�WR�EH�LQGHSHQGHQW�RI�'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�5DLOURDG��,QF��DQG�LWV�V�EVLGLDU��DQG�WR�
PHHW�R�U�RW�HU�HW�LFDO�UHVSRQVLELOLWLHV��LQ�DFFRUGDQFH��LW��W�H�UHOHYDQW�HW�LFDO�UHT�LUHPHQWV�UHODWHG�WR�R�U�UHYLH���

�DVLV�IRU�4XDOLILHG��RQFOXVLRQ�

$V�GLVFORVHG�LQ�1RWH��� WR� W�H�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG� LQ� W�H�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHT�LUH�FHUWDLQ�OHDVH�REOLJDWLRQV�WR�EH�UHFRUGHG�DV�ULJ�W�RI��VH�DVVHWV�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV��
0DQDJHPHQW��DV�LQIRUPHG��V�W�DW�W�H�&RPSDQ���DV�HOHFWHG�QRW�WR�FDSLWDOL�H�FHUWDLQ�OHDVH�REOLJDWLRQV�LQ�DFFRUGDQFH�
�LW��DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD���0DQDJHPHQW��DV�QRW�GHWHUPLQHG�W�H�
HIIHFWV�RI�W�LV�GHSDUW�UH�RQ�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHV�OWV�RI�RSHUDWLRQV��DQG�FDV��IOR�V��
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4XDOLILHG��RQFOXVLRQ�
�
%DVHG�RQ�R�U�UHYLH�V��H�FHSW�IRU�W�H�PDWWHU�GHVFULEHG�LQ�W�H�%DVLV�IRU�4�DOLILHG�&RQFO�VLRQ�SDUDJUDS����H�DUH�QRW�
D�DUH�RI�DQ��PDWHULDO�PRGLILFDWLRQV�W�DW�V�R�OG�EH�PDGH�WR�W�H�DFFRPSDQ�LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�
RUGHU�IRU�W�HP�WR�EH�LQ�DFFRUGDQFH��LW��DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

�
�RIIPDQ���%UREVW��3��3�
&HUWLILHG�3�EOLF�$FFR�QWDQWV�
0DUV�DOO��0LQQHVRWD� �

�
$SULO��������
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$66(76
�855(17�$66(76

�DV��D�G��DV��(T�L�DOH�WV � �������������� � ��������������
$FFR��WV�5HFHL�DEOH �������������� ��������������
,��H�WRU� ��������������� ��������������
3UHSDLG�(�SH�VHV ���������������� ����������������
��UUH�W�3RUWLR��RI�1RWHV�D�G��R�WUDFWV�5HFHL�DEOH ��������������� ���������������
727$���855(17�$66(76 ������������� �������������

3523(57��$1'�(48,30(17��1(7�� ������������� �������������

27�(5�$66(76
1RWHV�5HFHL�DEOH���(PSOR�HHV ���������������� ����������������
/HVV���UUH�W�3RUWLR� ����������������� �����������������
�R�WUDFW�IRU�'HHG���5�6�3URSHUWLHV�//� ��������������� ��������������
/HVV���UUH�W�3RUWLR� ���������������� ����������������

�RRG�LOO��1HW� ��������������� ���������������������
,��HVWPH�W���5HDO�(VWDWH �������������� ��������������
,��HVWPH�W���0LG�HVW�$J(�HUJ���UR�S ��������������������� ��������������
,��HVWPH�W����1���URNHUDJH�$FFR��W �������������� ��������������
,��HVWPH�W���(G�DUG�-R�HV��URNHUDJH�$FFR��W �������������� ��������������
�DV��9DO�H�RI�/LIH�,�V�UD�FH �������������� ��������������
3DWUR�DJH�'L�LGH�G�5HFHL�DEOH ��������������� ���������������
727$��27�(5�$66(76 ������������� �������������

727$��$66(76 � ������������� � �������������

�,$�,�,7,(6�$1'�672�.�2�'(56��(48,7�
�855(17��,$�,�,7,(6

$FFR��WV�3D�DEOH � ��������������� � ���������������
$FFU�HG�3D�UROO�/LDELOLWLHV ��������������� ���������������
/L�H�RI��UHGLW ��������������������� ���������������������
727$���855(17��,$�,�,7,(6 �������������� ��������������

�217,1�(1�,(6�$1'��200,70(176

672�.�2�'(56��(48,7�
�RPPR��6WRFN ������������������� �������������������
$GGLWLR�DO�3DLG�,���DSLWDO ���������������� ����������������
7UHDV�U��6WRFN ��������������� ���������������
$FF�P�ODWHG�2W�HU��RPSUH�H�VL�H�,�FRPH ��������������� ���������������
5HWDL�HG�(DU�L�JV ������������� �������������
727$��672�.�2�'(56��(48,7� ������������� �������������

727$���,$�,�,7,(6�$1'�672�.�2�'(56��(48,7� � ������������� � �������������

6((�,1'(3(1'(17�$��2817$17�6�5(9,(��5(3257

7KH�DFFRPSDQ�LQ��QRWHV�DUH�DQ�LQWH�UDO�SDUW�RI�WKHVH�VWDWHPHQWV�
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)25�7�(��($56�(1'('�'(�(0�(5����������$1'�����

���� ����

23(5$7,1��5(9(18(6
)UHLJ�W�5H�H��H � �������������� � �������������
�R�WUDFWL�J�5H�H��H ��������������� ��������������
5DLOFDU�/RFRPRWL�H�/HDVH ��������������� ��������������
2W�HU�)UHLJ�W�6HU�LFHV ��������������� ��������������
0DL�WH�D�FH�6HU�LFHV ���������������� ���������������
�UD�H�6HU�LFH�5H�H��H ���������������� ���������������������
727$��23(5$7,1��5(9(18(6 �������������� �������������

23(5$7,1��(�3(16(6
0DL�WH�D�FH�RI�:D� ��������������� ��������������
7UD�VSRUWDWLR��(�SH�VH ��������������� ��������������
�R�WUDFWL�J�(�SH�VH ��������������� ��������������
�DU�5HSDLU�(�SH�VH ����������������� ���������������
�DU�/HDVH�(�SH�VH ���������������� ���������������
�UD�H�(�SH�VH ��������������� ���������������������
$GPL�LVWUDWL�H�(�SH�VH ��������������� ��������������
727$��23(5$7,1��(�3(16(6 �������������� �������������

,1�20(�)520�23(5$7,216 ��������������� ��������������

27�(5�,1�20(��(�3(16(�
0LVFHOOD�HR�V ���������������� ���������������
,�WHUHVW�,�FRPH� ����������������� ����������������
�DL��R��6DOH�RI�$VVHWV ���������������� ����������������
2IILFHU�/LIH�,�V�UD�FH�,�FRPH��(�SH�VH� ���������������� ���������������
/LIH�,�V�UD�FH�'HDW���H�HILW��1HW�RI��DV��9DO�H� ��������������������� ��������������
,�FRPH��/RVV��R���URNHUDJH�$FFR��WV���1HW�RI�)HHV ����������������� ���������������
�DL��R��6DOH�RI�0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F� ���������������� ���������������������
,�FRPH�R��,��HVWPH�W�L��0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F� ���������������� ���������������������
(PSOR�HH�5HWH�WLR���UHGLW ��������������������� ���������������
727$��27�(5�,1�20(��(�3(16(� ���������������� ��������������

1(7�,1�20(� ��������������� ��������������

27�(5��2035(�(16,9(�,1�20(��(�3(16(�
8�UHDOL�HG��DL���/RVV��R���URNHUDJH�$FFR��WV ���������������� ���������������

�2035(�(16,9(�,1�20(� � ��������������� � ��������������

6((�,1'(3(1'(17�$��2817$17�6�5(9,(��5(3257

7KH�DFFRPSDQ�LQ��QRWHV�DUH�DQ�LQWH�UDO�SDUW�RI�WKHVH�VWDWHPHQWV�

�



$FFXPXODWHG
$GGLWLRQDO 2WKHU

�RPPRQ 3DLG�,Q 7UHDVXU�� �RPSUHKHQVLYH 5HWDLQHG
6WRFN �DSLWDO 6WRFN ,QFRPH (DUQLQ�V

�DOD�FH�'HFHPEHU��������� � ���������������� � ������������� � ��������������� � �������������������� � �������������
3DUWLDO�6WRFN�5HGHPSWLR� ������������������ ������������������ �������������� �������������������������� ���������������������

'LVWULE�WLR�V�WR�6WRFN�ROGHUV ������������������ ������������������ �������������������� �������������������������� ���������������
1HW�,�FRPH������� ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������

�DOD�FH�'HFHPEHU��������� ���������������� ������������� �������������� �������������������� �������������
'LVWULE�WLR�V�WR�6WRFN�ROGHUV ������������������ ������������������ �������������������� �������������������������� ���������������
1HW�,�FRPH������� ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������

�DODQFH�'HFHPEHU��������� � ���������������� � ������������� � �������������� � �������������������� � �������������

)25�7�(��($56�(1'('�'(�(0�(5����������$1'�����
�2162�,'$7('�67$7(0(176�2)�672�.�2�'(56��(48,7�
'$.27$��0,66285,�9$��(��$1'��(67(51�5$,�52$'��,1��

6((�,1'(3(1'(17�$��2817$17�6�5(9,(��5(3257

7KH�DFFRPSDQ�LQ��QRWHV�DUH�DQ�LQWH�UDO�SDUW�RI�WKHVH�VWDWHPHQWV�

�



'$.27$��0,66285,�9$��(��$1'��(67(51�5$,�52$'��,1��
�2162�,'$7('�67$7(0(176�2)��$6��)�2�6

)25�7�(��($56�(1'('�'(�(0�(5����������$1'�����

���� ����

�$6��)�2�6�)520�23(5$7,1��$�7,9,7,(6
�DV��5HFHL�HG�IURP���VWRPHUV � �������������� � ��������������
�DV��3DLG�WR�6�SSOLHUV�D�G�(PSOR�HHV ��������������� ���������������
�DV��5HFHL�HG�IURP�(PSOR�HH�5HWH�WLR���UHGLW ���������������������� ����������������
,�WHUHVW�5HFHL�HG ����������������� ����������������
1(7��$6��3529,'('�����86('�)25�
�����23(5$7,1��$�7,9,7,(6 ��������������� ���������������

�$6��)�2�6�)520�,19(67,1��$�7,9,7,(6
3D�PH�WV�IRU�3URSHUW��D�G�(T�LSPH�W ���������������� �����������������
3D�PH�WV�IRU��RRG�LOO ����������������� ����������������������
3URFHHGV�IURP�W�H�'LVSRVDO�RI�3URSHUW��D�G�(T�LSPH�W ���������������� �����������������
$G�D�FHV�R��1RWHV�5HFHL�DEOH����RJR��ROGL�JV��//�
$G�D�FHV�R��1RWHV�5HFHL�DEOH���(PSOR�HHV �������������������� ������������������
3D�PH�WV�5HFHL�HG�R��1RWHV�5HFHL�DEOH���(PSOR�HHV ����������������� �����������������
3D�PH�WV�IRU�,��HVWPH�W�L��5HDO�(VWDWH ������������������� ������������������
'L�LGH�GV�5HFHL�HG�IURP�,��HVWPH�W�L��0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F� ���������������� ����������������������
3URFHHGV�IURP�6DOH�RI�0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F��,��HVWPH�W ��������������� ����������������������
3D�PH�WV�5HFHL�HG�R��1RWHV�5HFHL�DEOH���5HODWHG�3DUWLHV ���������������������� ����������������
3D�PH�WV�5HFHL�HG�R���R�WUDFW�IRU�'HHG���5�6�3URSHUWLHV�//� ���������������� ����������������
3�UF�DVH�RI�,��HVWPH�WV ���������������� ����������������
6DOH�RI�,��HVWPH�WV ��������������� ���������������
�DV��5HFHL�HG�IURP�/LIH�,�V�UD�FH�3URFHHGV ���������������������� ���������������
1(7��$6��3529,'('�����86('�)25�
�����,19(67,1��$�7,9,7,(6 ���������������� ���������������

�$6��)�2�6�)520�),1$1�,1��$�7,9,7,(6
3�UF�DVH�RI�7UHDV�U��6WRFN ���������������������� ����������������
6WRFN�ROGHUV��'LVWULE�WLR�V ���������������� ����������������
1(7��$6��3529,'('�����86('�)25�
�����),1$1�,1��$�7,9,7,(6 ���������������� ���������������

1(7�,1�5($6(��'(�5($6(��,1��$6�
$1'��$6��(48,9$�(176 ���������������� ����������������

�$6��$1'��$6��(48,9$�(176���(�,11,1� ��������������� ���������������

�$6��$1'��$6��(48,9$�(176��(1',1� � ��������������� � ���������������

121��$6��,19(67,1��$�7,9,7,(6
(PSOR�HH�1RWH�5HFHL�DEOH�)RUJL�H�HVV � ���������������������� � �����������������

8�UHDOL�HG��DL���/RVV��R���URNHUDJH�$FFR��WV � ����������������� � ����������������

6((�,1'(3(1'(17�$��2817$17�6�5(9,(��5(3257

7KH�DFFRPSDQ�LQ��QRWHV�DUH�DQ�LQWH�UDO�SDUW�RI�WKHVH�VWDWHPHQWV�

�



'$.27$��0,66285,�9$��(��$1'��(67(51�5$,�52$'��,1��
�2162�,'$7('�67$7(0(176�2)��$6��)�2�6

)25�7�(��($56�(1'('�'(�(0�(5����������$1'�����

���� ����

5(�21�,�,$7,21�2)�1(7�,1�20(�72�1(7��$6�
�3529,'('�����86('�)25��23(5$7,1��$�7,9,7,(6

1HW�,�FRPH� � ��������������� � ���������������
$GM�VWPH�WV�WR�5HFR�FLOH�1HW�,�FRPH�WR�1HW��DV�
�3UR�LGHG�E���8VHG�IRU��2SHUDWL�J�$FWL�LWLHV�
��'HSUHFLDWLR��D�G�$PRUWL�DWLR� ��������������� ���������������
��2IILFHU�/LIH�,�V�UD�FH�3URFHHGV ���������������������� ����������������
��/RVV���DL���R��6DOH�RI�3URSHUW��D�G�(T�LSPH�W ����������������� ������������������
��)RUJL�H�HVV�RI�(PSOR�HH�1RWH�5HFHL�DEOH ���������������������� �����������������
��,�FRPH�R��,��HVWPH�W�L��0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F� ����������������� ����������������������
���DL��R��6DOH�RI�0LG�HVW�$J(�HUJ���,�F� ����������������� ����������������������
���,�FUHDVH��'HFUHDVH�L��

$FFR��WV�5HFHL�DEOH ���������������� ����������������
,��H�WRU� ���������������� ����������������
1RWHV�5HFHL�DEOH���5HODWHG�3DUWLHV
3UHSDLG�(�SH�VHV� ������������������ ������������������
3DWUR�DJH�'L�LGH�G�5HFHL�DEOH ������������������ �����������������
�DV��9DO�H�RI�/LIH�,�V�UD�FH ���������������� ����������������

��,�FUHDVH��'HFUHDVH��L��
$FFR��WV�3D�DEOH ������������������ �����������������
$FFU�HG�3D�UROO�/LDELOLWLHV ����������������� ������������������
1(7��$6��3529,'('�����86('�)25�
�����23(5$7,1��$�7,9,7,(6 � ��������������� � ���������������

�
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�
�
� 1$785(�2)�23(5$7,216�
� 'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�5DLOURDG��,QF���DV�LQFRUSRUDWHG�RQ�$�J�VW���������WR�RSHUDWH�D�V�RUW�OLQH�

UDLOURDG�LQ�W�H�6WDWHV�RI�1RUW��'DNRWD��6R�W��'DNRWD��DQG�0RQWDQD�� �2Q�$SULO���������W�H�&RPSDQ��DFT�LUHG�D�
FUDQH�FRPSDQ���QGHU�D� VLQJOH�PHPEHU� OLPLWHG� OLDELOLW��FRPSDQ���'09:���&��'09:���&� LV�FRQVLGHUHG�D�
��ROO��R�QHG�V�EVLGLDU��RI�'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�5DLOURDG��,QF����

�
��� 6800$5��2)�6,�1,),�$17�$��2817,1��32�,�,(6�
� �$6,6�2)�$��2817,1��

7�H�&RPSDQ��V�SROLF��LV�WR�SUHSDUH�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RQ�W�H�DFFU�DO�EDVLV�RI�DFFR�QWLQJ�LQ�DFFRUGDQFH��LW��
DFFR�QWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��8�6���$$3����LW��W�H�H�FHSWLRQ�RI�W�H�
DFFR�QWLQJ�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV��8�6���$$3�UHT�LUHV�W�DW�FHUWDLQ�OHDVH�REOLJDWLRQV�EH�UHFRUGHG�DV�ULJ�W�RI��VH�DVVHWV�
DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV��0DQDJHPHQW��DV�HOHFWHG�QRW� WR�UHFRUG� W�HVH� OHDVH�REOLJDWLRQV�RQ� W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�
V�HHWV��DQG�W�HUHIRUH�QR�DPRUWL�DWLRQ�RU�DFFUHWLRQ��DV�EHHQ�UHFRUGHG�UHODWHG�WR�W�H�RSHUDWLQJ�OHDVHV��0DQDJHPHQW�
�DV�HOHFWHG�WR�UHFRUG�UHQW�H�SHQVH�RQ�W�H�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FRPSUH�HQVLYH�LQFRPH�DV�LQF�UUHG��
�
35,1�,3�(6�2)��2162�,�$7,21�

� 7�H�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFO�GH�W�H�DFFR�QWV�RI�'DNRWD��0LVVR�UL�9DOOH��DQG�:HVWHUQ�5DLOURDG��,QF��
DQG�LWV���ROO��R�QHG�V�EVLGLDU����$OO�PDWHULDO�LQWHUFRPSDQ��WUDQVDFWLRQV��DYH�EHHQ�HOLPLQDWHG��

�
� 5(9(18(�5(�2�1,7,21�32�,���

7�H�&RPSDQ��V�SULPDU��VR�UFH�RI�UHYHQ�H�LV�IUHLJ�W�UDLO�WUDQVSRUWDWLRQ�VHUYLFHV���7�H�SULPDU��SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�
IRU�W�H�&RPSDQ��LV�WR�PRYH�IUHLJ�W�IURP�D�SRLQW�RI�RULJLQ�WR�D�SRLQW�RI�GHVWLQDWLRQ���7�H�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�DUH�
UHSUHVHQWHG�E��ELOOV�RI�ODGLQJ���LF��FUHDWH�D�VHULHV�RI�GLVWLQFW�VHUYLFHV�W�DW��DYH�D�VLPLODU�SDWWHUQ�RI�WUDQVIHU�WR�W�H�
F�VWRPHU���7�H�UHYHQ�HV�IRU�HDF��SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�DUH�EDVHG�RQ�YDULR�V�IDFWRUV�LQFO�GLQJ�W�H�SURG�FW�EHLQJ�
V�LSSHG�DQG�W�H�ORFDWLRQ�RI�W�H�RULJLQ�DQG�GHVWLQDWLRQ���7�H�WUDQVDFWLRQ�SULFH�LV�JHQHUDOO��D�SHU�FDU�DPR�QW�WR�WUDQVSRUW�
FDUV�IURP�W�H�RULJLQ�WR�W�H�GHVWLQDWLRQ��
�
7�H�&RPSDQ��DOVR��DV�D�VHFRQGDU��VR�UFH�RI�UHYHQ�H�IURP�LWV���ROO��R�QHG�V�EVLGLDU��IRU�FUDQH�VHUYLFHV���7�H�
SULPDU��SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�IRU�W�H���ROO��R�QHG�V�EVLGLDU��LV�WR�SURYLGH�FUDQH�VHUYLFHV���HQ�UHT�HVWHG���7�H�
SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�DUH�UHSUHVHQWHG�E��LQYRLFHV���LF��FUHDWH�D�VHULHV�RI�GLVWLQFW�VHUYLFHV�W�DW��DYH�D�VLPLODU�
SDWWHUQ�RI�WUDQVIHU�WR�W�H�F�VWRPHU���7�H�UHYHQ�HV�IRU�HDF��SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�DUH�EDVHG�RQ�FRPSOHWLRQ�RI�W�H�
UHT�HVWHG�VHUYLFH��7�H�WUDQVDFWLRQ�SULFH�YDULHV�SHU�VL�H�RI�FUDQH��WLOL�HG�DQG�G�UDWLRQ�RI�W�H�VHUYLFH��

�
7�H� DVVRFLDWHG� IUHLJ�W� UHYHQ�HV� DUH� UHFRJQL�HG� RYHU� WLPH� DV� W�H� VHUYLFH� LV� SHUIRUPHG� EHFD�VH� W�H� F�VWRPHU�
VLP�OWDQHR�VO��UHFHLYHV�DQG�FRQV�PHV�W�H�EHQHILWV�RI�W�H�VHUYLFH���7�H�&RPSDQ��UHFRJQL�HV�UHYHQ�H�EDVHG�RQ�W�H�
SURSRUWLRQ�RI�W�H�VHUYLFH�FRPSOHWHG�DV�RI�W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHW�GDWH���%LOOV�IRU�IUHLJ�W�WUDQVSRUWDWLRQ�VHUYLFHV�
DUH�JHQHUDOO��LVV�HG�WR�F�VWRPHUV�DQG�SDLG��LW�LQ�W�LUW��GD�V�RU�OHVV���$V�D�UHV�OW��QR�VLJQLILFDQW�FRQWUDFW�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV�H�LVW�DQG�W�HUH�DUH�QR�VLJQLILFDQW�ILQDQFLQJ�FRPSRQHQWV�LQ�W�H�&RPSDQ��V�UHYHQ�H�DUUDQJHPHQWV��
�
7�H�DVVRFLDWHG�FUDQH�UHYHQ�HV�DUH�UHFRJQL�HG�DW�W�H�FRPSOHWLRQ�RI�W�H�VHUYLFH�DV�W�LV�LV���HQ�W�H�F�VWRPHU�FRQV�PHV�
W�H�EHQHILWV�RI�W�H�VHUYLFH���7�H�&RPSDQ��UHFRJQL�HV�UHYHQ�H�EDVHG�RQ�W�H�FRPSOHWLRQ�RI�W�H�VHUYLFH�SHUIRUPHG�DV�
RI�W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHW�GDWH���%LOOV�IRU�FUDQH�VHUYLFHV�DUH�JHQHUDOO��LVV�HG�WR�F�VWRPHUV�DQG�SDLG��LW�LQ�
W�LUW��GD�V�RU�OHVV���$V�D�UHV�OW��QR�VLJQLILFDQW�FRQWUDFW�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�H�LVW�DQG�W�HUH�DUH�QR�VLJQLILFDQW�ILQDQFLQJ�
FRPSRQHQWV�LQ�W�H�&RPSDQ��V�UHYHQ�H�DUUDQJHPHQWV��

�
7�H�&RPSDQ��V�FRQWUDFWV�LQFO�GH�QR�F�VWRPHU�LQFHQWLYHV�RU�GHP�UUDJH�UDWHV�DV�RI�W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHW�
GDWH��W��V�W�HUH�DUH�QR�WLPLQJ�LPSDFWV�RI�YDULDEOH�FRQVLGHUDWLRQ�IRU�FHUWDLQ�F�VWRPHUV���5HFHLYDEOHV�IURP�FRQWUDFWV�
�LW��F�VWRPHUV�LV�D�FRPSRQHQW�RI�DFFR�QWV�UHFHLYDEOH�RQ�W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHWV���5HPDLQLQJ�SHUIRUPDQFH�
REOLJDWLRQV�SULPDULO��FRQVLVW�RI�LQ�WUDQVLW�IUHLJ�W�UHYHQ�HV����LF���LOO�EH�UHFRJQL�HG�LQ�W�H�QH�W�UHSRUWLQJ�SHULRG����

�
�
�
�
�
�
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�
�
��� 6800$5��2)�6,�1,),�$17�$��2817,1��32�,�,(6���RQW�G��
� 86(�2)�(67,0$7(6�
� 7�H� SUHSDUDWLRQ� RI� W�H� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� FRQIRUPLW�� �LW�� DFFR�QWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO��

DFFHSWHG�LQ�W�H�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHT�LUHV�PDQDJHPHQW�WR�HVWLPDWH�DQG�PDNH�DVV�PSWLRQV�W�DW�DIIHFW�W�H�
UHSRUWHG�DPR�QWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�W�H�UHSRUWHG�DPR�QWV�RI�UHYHQ�HV�DQG�H�SHQVHV�G�ULQJ�W�H�UHSRUWLQJ�
SHULRG���$FW�DO�UHV�OWV�FR�OG�GLIIHU�IURP�W�RVH�HVWLPDWHV��

�
� �$6��$1���$6��(48,9$�(176�
� )RU� W�H� S�USRVHV� RI� SUHVHQWLQJ� FDV�� IOR�V�� LQYHVWPHQWV� �LW�� RULJLQDO� PDW�ULWLHV� RI� W�UHH� PRQW�V� RU� OHVV� DUH�

FRQVLGHUHG�WR�EH�FDV��HT�LYDOHQWV��H�FHSW�IRU�W�H�PRQH��PDUNHW�I�QGV�LQ�W�H�EURNHUDJH�DFFR�QWV��
�
� ,19(670(176��
� 7�H�&RPSDQ��V�LQYHVWPHQWV�DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDO�H�EDVHG�RQ�T�RWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�DUH�FODVVLILHG�DV�DYDLODEOH�

IRU�VDOH��H�FHSW�IRU�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV�DQG�W�H�LQYHVWPHQW�LQ�0LG�HVW�$J(QHUJ���UR�S����LF��DUH�FDUULHG�DW�
FRVW� G�H� WR� �DYLQJ� QR� UHDGLO�� GHWHUPLQDEOH� IDLU� YDO�H�� �0DQDJHPHQW� �DV� GHWHUPLQHG� W�DW� LQYHVWPHQWV� DUH� QRW�
LPSDLUHG�DW�'HFHPEHU����������RU��������5HDOL�HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�UHSRUWHG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�LQFRPH��ORVV��
RQ�EURNHUDJH�DFFR�QWV���QHW�RI�IHHV�DQG�LQFO�GHG� LQ�RW�HU� LQFRPH� �H�SHQVH��RQ� W�H�FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV�RI�
FRPSUH�HQVLYH�LQFRPH���)RU�W�H��HDUV�HQGLQJ�'HFHPEHU����������DQG�������DOO�SURFHHGV�IURP�VDOHV�UHPDLQHG�LQ�
W�H�EURNHUDJH�DFFR�QWV�IRU�UHLQYHVWPHQW���7�H�FRVW�RI�VHF�ULWLHV�VROG�LV�EDVHG�RQ�W�H�S�UF�DVH�SULFH��

�
)$,5�9$�8(�0($685(0(176�
7�H� IUDPH�RUN� IRU�PHDV�ULQJ� IDLU�YDO�H�SURYLGHV�D� IDLU�YDO�H��LHUDUF��� W�DW�SULRULWL�HV� W�H� LQS�WV� WR�YDO�DWLRQ�
WHF�QLT�HV��VHG�WR�PHDV�UH�IDLU�YDO�H���7�H��LHUDUF���JLYHV�W�H��LJ�HVW�SULRULW��WR��QDGM�VWHG�T�RWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�
PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��OHYHO����DQG�W�H�OR�HVW�SULRULW��WR��QREVHUYDEOH�LQS�WV��OHYHO������7�H�W�UHH�
OHYHOV�RI�W�H�IDLU�YDO�H��LHUDUF���DUH�GHVFULEHG�EHOR���
�

•� �HYHO���LQS�WV�WR�W�H�YDO�DWLRQ�PHW�RGRORJ��DUH��QDGM�VWHG��T�RWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�
LQ�DFWLYH�PDUNHWV�W�DW�W�H�&RPSDQ���DV�W�H�DELOLW��WR�DFFHVV��

•� �HYHO���LQS�WV�WR�W�H�YDO�DWLRQ�PHW�RGRORJ��LQFO�GH�T�RWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�
PDUNHWV��T�RWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�LQDFWLYH�PDUNHWV�� LQS�WV�RW�HU�W�DQ�
T�RWHG�SULFHV�W�DW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�W�H�DVVHW�RU�OLDELOLW���RU�LQS�WV�W�DW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO��IURP��RU�
FRUURERUDWHG�E���REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�E��FRUUHODWLRQ�RU�RW�HU�PHDQV��

•� �HYHO� �� LQS�WV� WR� W�H� YDO�DWLRQ� PHW�RGRORJ�� DUH� �QREVHUYDEOH� DQG� VLJQLILFDQW� WR� W�H� IDLU� YDO�H�
PHDV�UHPHQW��

�
$OO�ILQDQFLDO�LQVWU�PHQWV�V�EMHFW�WR�IDLU�YDO�H�PHDV�UHPHQW��HOG�E��W�H�&RPSDQ��DUH�FDWHJRUL�HG�DV�OHYHO����H�FHSW�
DV�GLVF�VVHG�LQ�1RWH�����0DQDJHPHQW��DV�GHWHUPLQHG�W�DW�W�HUH�DUH�QR�LPSDLUHG�ILQDQFLDO�LQVWU�PHQWV���1R�DOOR�DQFH�
IRU�FUHGLW�ORVVHV��DV�EHHQ�FDOF�ODWHG��EDVHG�RQ�W�H�&RPSDQ��V��LVWRU���LW��W�H�DSSOLFDEOH�ILQDQFLDO�LQVWU�PHQWV��

�
� �21�(175$7,21�2)��5(�,7�5,6.�$1��0$-25��86720(56�
� ,Q�W�H�QRUPDO�FR�UVH�RI�E�VLQHVV��W�H�&RPSDQ��H�WHQGV�FUHGLW�WR�LWV�F�VWRPHUV���&UHGLW�HYDO�DWLRQV�RI�LWV�F�VWRPHUV��

ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DUH�SHUIRUPHG�E�W��JHQHUDOO���QR�FROODWHUDO�LV�UHT�LUHG��&DQDGLDQ�3DFLILF�5DLO�D��FRPSULVHV�D�
VLJQLILFDQW� SRUWLRQ� RI� W�H� &RPSDQ��V� F�VWRPHU� EDVH�� �7�H�&RPSDQ��V� H�SRV�UH� WR� FUHGLW� ULVN� DVVRFLDWHG� �LW��
QRQSD�PHQW�IURP�W�LV�F�VWRPHU�LV�DIIHFWHG�E��FRQGLWLRQV��LW�LQ�W�H�UDLOURDG�LQG�VWU���

�
� 7�H�&RPSDQ���DV�GHSRVLWV��LW��EDQNV�W�DW�DUH�SHULRGLFDOO��LQ�H�FHVV�RI�IHGHUDOO��LQV�UHG�OLPLWV��
�
� $��28176�5(�(,9$��(�
� 7�H�&RPSDQ��H�WHQGV�FUHGLW��LQ�W�H�QRUPDO�FR�UVH�RI�E�VLQHVV��WR�F�VWRPHUV�LQ�1RUW��'DNRWD��6R�W��'DNRWD�DQG�

0RQWDQD�� � 7�H� &RPSDQ�� JHQHUDOO�� H�WHQGV� FUHGLW� RQ� DQ� �QVHF�UHG� EDVLV�� � 7�H� &RPSDQ�� FRQVLGHUV� DFFR�QWV�
UHFHLYDEOH�WR�EH�ROG�DIWHU����GD�V�DQG�JHQHUDOO��QR�ILQDQFH�F�DUJHV�DUH�DFFU�HG���$Q�DFFR�QW�LV�FRQVLGHUHG�LPSDLUHG�
��HQ��EDVHG�RQ�F�UUHQW�LQIRUPDWLRQ�DQG�HYHQWV��LW�LV�SUREDEOH�W�DW�W�H�&RPSDQ���LOO�EH��QDEOH�WR�FROOHFW�W�H�EDODQFH�
G�H���7�H�&RPSDQ���ULWHV�RII�DQ��LPSDLUHG�DFFR�QWV�WR�EDG�GHEW�H�SHQVH��

�
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�
�
��� 6800$5��2)�6,�1,),�$17�$��2817,1��32�,�,(6���RQW�G��
� $��2:$1�(�)25��28�7)8��$��28176�
� 0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV� W�H�DOOR�DQFH� IRU�GR�EWI�O�DFFR�QWV�E��UHJ�ODUO��HYDO�DWLQJ�F�VWRPHU�UHFHLYDEOHV�DQG�

FRQVLGHULQJ�D�F�VWRPHU�V�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�FUHGLW��LVWRU���DQG�F�UUHQW�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV���1R�DOOR�DQFH�
IRU� �QFROOHFWLEOH� DFFR�QWV� LV� FDOF�ODWHG� EHFD�VH� LW� LV� UHDVRQDEO�� H�SHFWHG�� EDVHG� RQ� W�H�&RPSDQ��V� FROOHFWLRQ�
�LVWRU���W�DW�DOO�DFFR�QWV�UHFHLYDEOH��LOO�EH�FROOHFWLEOH���$FFR�QWV��LOO�EH��ULWWHQ�RII���HQ�PDQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�
W�DW� W�H�R�WVWDQGLQJ�EDODQFH��LOO�QRW�EH�FROOHFWHG��5HFRYHULHV�RI� DFFR�QWV� UHFHLYDEOH�SUHYLR�VO���ULWWHQ�RII�DUH�
UHFRUGHG���HQ�UHFHLYHG��

�
� ,19(1725��
� 7�H�LQYHQWRU��FRQVLVWV�RI�PDWHULDO�S�UF�DVHV�DQG�VDOYDJH�UDLO�WR�EH��VHG�RQ�I�W�UH�WUDFN�SURMHFWV�DQG�LV�YDO�HG�DW�

FRVW�DQG�HVWLPDWHG�VDOYDJH�YDO�H��DV�GHWHUPLQHG�RQ�W�H�ILUVW�LQ��ILUVW�R�W��),)2��PHW�RG���6�F��YDO�DWLRQV�DUH�QRW�LQ�
H�FHVV�RI�PDUNHW�YDO�H����

�
� $�9(57,6,1���2676�
� 7�H�&RPSDQ��IROOR�V�W�H�SROLF��RI�F�DUJLQJ�DGYHUWLVLQJ�DQG�SURPRWLRQV�WR�H�SHQVH�DV�LQF�UUHG���$GYHUWLVLQJ�FRVWV�

F�DUJHG�WR�RSHUDWLRQV�IRU�W�H��HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������HUH�����DQG�����UHVSHFWLYHO���
�
� 3523(57��$1��(48,30(17�
� 3URSHUW��DQG�HT�LSPHQW�DUH�VWDWHG�DW�FRVW���0DMRU�UHQH�DOV�DQG�LPSURYHPHQWV�DUH�FDSLWDOL�HG����LOH�UHSODFHPHQWV��

PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV����LF��GR�QRW�LPSURYH�RU�H�WHQG�W�H�OLIH�RI�W�H�UHVSHFWLYH�DVVHWV�DUH�H�SHQVHG�F�UUHQWO����
:�HQ�LWHPV�DUH�VROG�RU�RW�HU�LVH�GLVSRVHG�RI��W�H�FRVW�DQG�DFF�P�ODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RI�V�F��LWHPV�DUH�UHPRYHG�
IURP�W�H�DFFR�QWV����DLQV�DQG�ORVVHV�IURP�W�H�VDOH�RU�DEDQGRQPHQW�RI�V�F��LWHPV�DUH�UHDOL�HG�LQ�W�H�SHULRG�LQ���LF��
W�H�GLVSRVDO�RFF�UUHG���'HSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW��DQG�HT�LSPHQW�LV�FDOF�ODWHG��VLQJ�VWUDLJ�W�OLQH�PHW�RGV�RYHU�W�H�
HVWLPDWHG��VHI�O�OLYHV�RI�W�H�DVVHWV���

�
� �22�:,��� �
� 7�H�H�FHVV�RI�W�H�DFT�LVLWLRQ�FRVW�RYHU�W�H�QHW�ERRN�YDO�H�RI�DVVHWV�DFT�LUHG�LQ�W�H�S�UF�DVH�RI�W�H�FUDQH�FRPSDQ��

�DV�EHHQ�UHFRUGHG�DV�JRRG�LOO���RRG�LOO�RI����������DQG������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO���
�DV�EHHQ�FDSLWDOL�HG�DQG�LV�EHLQJ�DPRUWL�HG�RYHU�WHQ��HDUV�IURP�W�H�GDWH�RI�S�UF�DVH��7�H�JRRG�LOO�LV�UHFRUGHG�RQ�
W�H�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�V�HHWV�QHW�RI�DFF�P�ODWHG�DPRUWL�DWLRQ�RI���������DQG������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�
������UHVSHFWLYHO���$PRUWL�DWLRQ�F�DUJHG�WR�RSHUDWLRQV��DV���������DQG������IRU�W�H��HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO����7�H�HVWLPDWHG�DPRUWL�DWLRQ�RI�W�H�UHPDLQLQJ�DVVHW�EDODQFH�IRU�W�H�QH�W�ILYH��HDUV�LV�
DV�IROOR�V�����������IRU�W�H��HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������W�UR�J��������7�H�&RPSDQ��DOVR�DVVHVVHV�JRRG�LOO�
IRU�LPSDLUPHQW���HQHYHU�D�WULJJHULQJ�HYHQW��DV�EHHQ�GHHPHG�WR�RFF�U�W�DW��R�OG�LQGLFDWH�W�DW�W�H�IDLU�YDO�H�RI�W�H�
DSSOLFDEOH�ORFDWLRQ�PD��EH�EHOR��LWV�FDUU�LQJ�DPR�QW��

�
� ,1�20(�7$�(6�
� 7�H�&RPSDQ���DV�HOHFWHG�6�EF�DSWHU�6�VWDW�V�HIIHFWLYH�-DQ�DU������������(DUQLQJV�DQG�ORVVHV�DIWHU�W�DW�GDWH�DUH�

LQFO�GHG�LQ�W�H�LQGLYLG�DO�LQFRPH�WD��UHW�UQV�RI�W�H�&RPSDQ��V�VWRFN�ROGHUV���$FFRUGLQJO���W�H�&RPSDQ��GRHV�QRW�
LQF�U�LQFRPH�WD��REOLJDWLRQV�RW�HU�W�DQ�FRUSRUDWH�OHYHO�WD�HV�DVVHVVHG�E��IHGHUDO�RU�VWDWH�WD�LQJ�D�W�RULWLHV��

�
�������8QGHU�W�H�SURYLVLRQV�RI�V�EF�DSWHU�6�FRUSRUDWLRQV��W�H�&RPSDQ��V�WD�DEOH�LQFRPH�LV�UHSRUWHG�LQGLYLG�DOO��E��LWV�

VWRFN�ROGHUV���7�HUHIRUH��QR�SURYLVLRQ�RU�OLDELOLW��IRU�LQFRPH�WD�HV��DV�EHHQ�LQFO�GHG�LQ�W�HVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

�
� 7�H�&RPSDQ���LOO�UHFRJQL�H�W�H�WD��HIIHFWV�RI�DQ���QFHUWDLQ�WD��SRVLWLRQV�LW�PD��DGRSW��LI�W�H�SRVLWLRQ�WDNHQ�LV�

PRUH� OLNHO�� W�DQ� QRW� V�VWDLQDEOH�� � ,I� D� WD�� SRVLWLRQ�PHHWV� V�F��FULWHULD�� W�H� WD�� HIIHFW� WR� EH� UHFRJQL�HG� E�� W�H�
&RPSDQ���R�OG�EH�W�H�ODUJHVW�DPR�QW�RI�EHQHILW��LW��PRUH�W�DQ�D�����F�DQFH�RI�EHLQJ�UHDOL�HG��SRQ�VHWWOHPHQW���
1R�WD��SRVLWLRQV�PHHW�W�HVH�FULWHULD����

�����������
� 6�,33,1��$1���$1��,1��
� 7�H�&RPSDQ��IROOR�V�W�H�SROLF��RI�F�DUJLQJ�V�LSSLQJ�DQG��DQGOLQJ�FRVWV�WR�H�SHQVH�DV�LQF�UUHG��
�
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��� 6800$5��2)�6,�1,),�$17�$��2817,1��32�,�,(6���RQW�G��
� 6$�(6�7$��
� 7�H�&RPSDQ��IROOR�V�W�H�SROLF��RI�UHFRUGLQJ�VDOHV�QHW�RI�DQ��DSSOLFDEOH�WD�HV�SD�DEOH�WR�W�H�6WDWH�LQ���LF��W�H�

VDOH��DV�FRQG�FWHG��
�

5(��$66,),�$7,216�
� &HUWDLQ� DPR�QWV� LQ� W�H� SULRU��HDU� GDWD� �DYH� EHHQ� UHFODVVLILHG� LQ�RUGHU� WR�EH�FRQVLVWHQW��LW�� W�H�F�UUHQW� �HDU�V�
SUHVHQWDWLRQ���7�H�&RPSDQ��V�SULRU��HDU�HT�LW��GLG�QRW�F�DQJH�G�H�WR�W�HVH�UHFODVVLILFDWLRQV��

�
��� $��28176�5(�(,9$��(��
� 7�H�GHWDLO�RI�DFFR�QWV�UHFHLYDEOH�LV�DV�IROOR�V��
� � � � ����� �����
� � &DQDGLDQ�3DFLILF�5DLO�D����)UHLJ�W�5HYHQ�H� �� ���������� �� ����������
� � &RQWUDFWLQJ�3URMHFWV� � ���� ������� � � �������
� � ,QWHUQDO�5HYHQ�H�6HUYLFH��(PSOR�HH�5HWHQWLRQ�&UHGLW�� � �������������� � ���������������
� � 2W�HU�5HFHLYDEOHV� � � �������� � � ��������
� � 727$��$��28176�5(�(,9$��(� �� ���������� �� ����������
�
��� 127(6�$1���2175$�7�5(�(,9$��(��

7�H�&RPSDQ���DV�W�H�IROOR�LQJ�QRWHV�DQG�FRQWUDFW�UHFHLYDEOH�� ����� �����
� &RQWUDFW�IRU�GHHG�IRU�FRPPHUFLDO�UHDO�HVWDWH�IURP�5&6�3URSHUWLHV���&��

D�UHODWHG�SDUW��W�UR�J��FRPPRQ�R�QHUV�LS�RI�-HII�:RRG���LW��PRQW�O��
LQVWDOOPHQWV�RI���������LQFO�GLQJ�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�DW�D�IL�HG�UDWH�RI�
������WR�0DUF������������� �� �������� �� ����������

�
� 1RWHV�UHFHLYDEOH�IURP�HPSOR�HHV���LW��SULQFLSDO�LQVWDOOPHQWV�RI���������

SHU� �HDU� �UDQJLQJ� IURP� ����� SHU� SD�UROO� WR� �������� SHU� �HDU� DV� RI�
'HFHPEHU������������LW��LQWHUHVW�RI��������LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP�������
WR�������DV�RI�'HFHPEHU�����������G�H�RQ�'HFHPEHU�����������YDULR�V�
GDWHV�W�UR�J��'HFHPEHU����������DV�RI�'HFHPEHU������������ � � ������� � � �������

� � 727$��127(6�$1���2175$�7�5(�(,9$��(�� � � �������� � � ����������
� � � �(66���855(17�0$785,7,(6� � � �������� � � ��������
� � � �21��7(50�127(6�$1���2175$�7�5(�(,9$��(� �� �������� �� ����������
�
��� 3523(57��$1��(48,30(17�
� � � (67,0$7(��
� � � �,)(� ����� �����
� �� � �DQG� � �� �������� �� ��������
� �� � %�LOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV� �������HDUV� � � ���������� � � ����������
� �� � 7UDFN�DQG�6WU�FW�UHV���HDVH�ROG�,PSURYHPHQWV�� �������HDUV� � ������������ � � �����������
� �� � �RFRPRWLYHV�DQG�,PSURYHPHQWV� ������HDUV� � � ���������� � � ����������
� 7UDFN�(T�LSPHQW� ������HDUV� � � ���������� � � ����������
� �� � 5DLO�&DUV� ������HDUV� � � ���������� � � ����������
� �� 7UDQVSRUWDWLRQ�(T�LSPHQW� �����HDUV� � � �������� � � ��������
� �� &RPP�QLFDWLRQ�(T�LSPHQW� �����HDUV� � � �������� � � ��������
� �� &UDQHV�DQG�(T�LSPHQW� �����HDUV� � � ���������� � � ��
� �� 2IILFH�(T�LSPHQW� �����HDUV� � � �������� � � ��������
� �� � � � � ������������ � � �����������
� �� �HVV���$FF�P�ODWHG�'HSUHFLDWLRQ� � � � ����������� � � �����������
� �� � 3523(57��$1��(48,30(17���1(7� � �� ����������� �� ����������

� �
� 'HSUHFLDWLRQ� H�SHQVH� IRU� W�H� �HDUV� HQGHG� 'HFHPEHU� ���� ����� DQG� ����� WRWDOHG� ����������� DQG� ������������

UHVSHFWLYHO���
�
�
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���� ,19(670(176�

5HDO�(VWDWH�
7�H�&RPSDQ���ROGV�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV�LQ�%LVPDUFN��1RUW��'DNRWD�DQG�5R�WW�&R�QW���&RORUDGR���7�H�FRVW�
RI�W�LV�UHDO�HVWDWH�IRU�W�H��HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������DV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO���

�
0LG�HVW�$J(QHUJ���URXS�
7�H�&RPSDQ���DG�LQYHVWHG�LQ�0LG�HVW�$J(QHUJ���UR�S�LQ�H�F�DQJH�IRU�D�PLQRULW��V�DUH�RI�R�QHUV�LS���7�LV�
LQYHVWPHQW��DV�VROG�LQ�������7�H�FRVW�RI�W�LV�LQYHVWPHQW�LQ�0LG�HVW�$J(QHUJ���UR�S�DV�RI�'HFHPEHU����������
DQG�������DV������DQG�������������UHVSHFWLYHO���'LVWULE�WLRQV�IRU�W�H��HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������
WRWDOHG����������DQG�������UHVSHFWLYHO�����

�
�1���URNHUDJH�$FFRXQW�
7�H�&RPSDQ���DV�LQYHVWHG�H�FHVV�I�QGV�LQ�D�EURNHUDJH�DFFR�QW���,QYHVWPHQWV�LQ�W�LV�DFFR�QW�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�
PDUNHW�YDO�H�DQG�LQFO�GH�YDULR�V�P�QLFLSDO�ERQGV��P�W�DO�I�QGV��FRPPRQ�VWRFN��IRUHLJQ�VWRFN��H�F�DQJH�WUDGHG�
I�QGV��DQG�PRQH��PDUNHW�DFFR�QWV����
�

� (G�DUG�-RQHV��URNHUDJH�$FFRXQW�
7�H�&RPSDQ���DV�LQYHVWHG�H�FHVV�I�QGV�LQ�D�EURNHUDJH�DFFR�QW���,QYHVWPHQWV�LQ�W�LV�DFFR�QW�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�
PDUNHW�YDO�H�DQG�LQFO�GH�YDULR�V�P�QLFLSDO�ERQGV��P�W�DO�I�QGV��FRPPRQ�VWRFN��DQG�PRQH��PDUNHW�DFFR�QWV���
�

���� )$,5�9$�8(�0($685(0(176���,19(670(176�
7�H�IROOR�LQJ�WDEOH�VHWV�IRUW��E��OHYHO���LW�LQ�W�H�IDLU�YDO�H��LHUDUF����W�H�&RPSDQ��V�LQYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDO�H�DV�
RI�'HFHPEHU�����������

� � ����� � �
� � � � 4XRWHG�3ULFHV�LQ� �
� � � � $FWLYH�0DUNHWV� 6LJQLILFDQW� �
� � � � )RU�,GHQWLFDO� 2EVHUYDEOH��
� � � � $VVHWV� ,QSXWV�
� � � )DLU�9DOXH� �HYHO��� �HYHO��� �
� ,QYHVWPHQWV�E��)DLU�9DOXH��HYHO�
� � � )L�HG�LQFRPH�VHF�ULWLHV��
� � � &ORVHG�HQG�I�QGV� � � � �� ������� � �� ������� � �� ��
� � � 0�W�DO�I�QGV� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � 0�QLFLSDO�REOLJDWLRQV� � � � � �������� � � �� � � ��������
� � � � 7RWDO�IL�HG�LQFRPH�VHF�ULWLHV�� � � � � � � �������� � � � �������� � � ��������
� � � (T�LW��VHF�ULWLHV�� � �
� � � &ORVHG�HQG�I�QGV� � � � � � ������� � � ������� � � ��
� � � 0�W�DO�I�QGV� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � &RPPRQ�VWRFN� � � � � � ���������� � � ���������� � � ��
� � � )RUHLJQ�VWRFN� � � � � � �������� � � �������� � � �� �
� � � � 7RWDO�HT�LW��VHF�ULWLHV�� � � � � � ���������� � � ���������� � � ��
� � � 5HDO�DVVHWV� � �
� � � (�F�DQJH�WUDGHG�I�QGV�FRPPRGLWLHV� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � 0�W�DO�I�QGV�UHDO�HVWDWH� � � � � � �������� � � �������� � � �� �
� � � � 7RWDO�UHDO�DVVHWV�� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � $OWHUQDWLYHV�� � �
� � � 0�W�DO�I�QGV� � � � � � �������� � � �������� � � �� �
� � � � 7RWDO�DOWHUQDWLYHV�� � � � � � �������� � � �������� � � ��
�
� 7RWDO�LQYHVWPHQWV�E��IDLU�YDO�H�OHYHO�� � � � �� ���������� �� ���������� �� ��������
�
�
�
�
�
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� $�V�PPDU��RI�LQYHVWPHQWV�LQ�W�H�EURNHUDJH�DFFR�QWV�DV�RI�'HFHPEHU����������LV�DV�IROOR�V��
� � �

� ,QYHVWPHQWV�GLVFORVHG�E��IDLU�YDOXH�OHYHO� �� ����������
� $FFRXQWV�QRW�GLVFORVHG�E��IDLU�YDOXH�OHYHO��
� �0RQH��0DUNHW�$FFR�QWV� � � � ��������

�
� � � � �7RWDO�,QYHVWPHQWV�LQ��URNHUDJH�$FFRXQWV� �� ����������
�

� ,QYHVWPHQW���%1&�%URNHUDJH�$FFR�QW� �� ����������
� ,QYHVWPHQW���(G�DUG�-RQHV�%URNHUDJH�$FFR�QW� � � ����������

�
� � � � �7RWDO�,QYHVWPHQWV�LQ��URNHUDJH�$FFRXQWV� �� ����������
�

7�H�IROOR�LQJ�WDEOH�VHWV�IRUW��E��OHYHO���LW�LQ�W�H�IDLU�YDO�H��LHUDUF����W�H�&RPSDQ��V�LQYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDO�H�DV�
RI�'HFHPEHU�����������

� � ����� � �
� � � � 4XRWHG�3ULFHV�LQ� �
� � � � $FWLYH�0DUNHWV� 6LJQLILFDQW� �
� � � � )RU�,GHQWLFDO� 2EVHUYDEOH��
� � � � $VVHWV� ,QSXWV�
� � � )DLU�9DOXH� �HYHO��� �HYHO��� �
� ,QYHVWPHQWV�E��)DLU�9DOXH��HYHO�
� � � )L�HG�LQFRPH�VHF�ULWLHV��
� � � &ORVHG�HQG�I�QGV� � � � �� ������� � �� ������� � �� ��
� � � 0�W�DO�I�QGV� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � 0�QLFLSDO�REOLJDWLRQV� � � � � ���������� � � �� � � ����������
� � � � 7RWDO�IL�HG�LQFRPH�VHF�ULWLHV�� � � � � � � ���������� � � � �������� � � ����������
� � � (T�LW��VHF�ULWLHV�� � �
� � � &ORVHG�HQG�I�QGV� � � � � � ������� � � ������� � � ��
� � � 0�W�DO�I�QGV� � � � � � �������� � � �������� � � ��
� � � &RPPRQ�VWRFN� � � � � � ���������� � � ���������� � � ��
� � � )RUHLJQ�VWRFN� � � � � � ������� � � ������� � � �� �
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