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0F&R\¶V LQLWLDO UHSRUW XVHG WKUHH VHSDUDWHPHWKRGV WR GHWHUPLQH WKH

YDOXH RI WKH VWRFN VKDUHV� WKH PDUNHW SULFH FRPSDULVRQ DSSURDFK� WKH
GLVFRXQWHG IXWXUH IUHH FDVK�IORZ PHWKRG� DQG YDOXDWLRQ E\ FDSLWDOL]DWLRQ
RI HDUQLQJV� +H GHWHUPLQHG D ZHLJKWHG DYHUDJH YDOXH RI WKH UHVXOWV RI
WKHVH WKUHH DSSURDFKHV DQG WKHQ DSSOLHG D GLVFRXQW IRU WKH ODFN RI
PDUNHWDELOLW\� HYHQWXDOO\ DUULYLQJ DW D YDOXH RI ������ SHU VKDUH�

8QGHU WKH GLVFRXQWHG IXWXUH IUHH FDVK�IORZ PHWKRG� 0F&R\
FRQVLGHUHG *	- WR EH DQ DVVHW FDSDEOH RI SURGXFLQJ FDVK IORZV WR LWV
RZQHUV IRU DQ LQILQLWH QXPEHU RI SHULRGV� +H WKHQ GHWHUPLQHG WKH SUHVHQW
YDOXH RI *	-¶V VWRFN E\ K\SRWKHVL]LQJ WKH DPRXQW RI DYDLODEOH FDVK IRU
HDFK VXFK SHULRG� GLVFRXQWLQJ HDFK DPRXQW WR UHIOHFW WKH GHOD\ LQ SD\PHQW
DQG WKH ULVN RI QRQSD\PHQW� DQG WKHQ VXPPLQJ WKH UHVXOWV�
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,Q DGGLWLRQ� WKHVH FDVHV QRWHG WKH LPSUHFLVH QDWXUH RI YDOXLQJ VXFK

VWRFNV�

:H UHFRJQL]H WKDW WKH YDOXDWLRQ SURFHVV LV QRW DQ H[DFW
VFLHQFH � � � � >6@LQFH WKLV XQZHOFRPHG RQXV KDV EHHQ SODFHG RQ
WKLV &RXUW� ZH KDYH� LQ WKH H[HUFLVH RI RXU µ6RORPRQ�OLNH
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�FLWDWLRQ RPLWWHG��

2QFH DJDLQ ZH DUH DVNHG WR GHWHUPLQH WKH YDOXH RI VKDUHV RI

VWRFN LQ D FORVHO\�KHOG FRUSRUDWLRQ� D VFLHQFH ZKLFK� WR XVH
:LQVWRQ &KXUFKLOO
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7D[SD\HUV DOVR FRQWHQGHG WKDW WD[ DIIHFWLQJ ZDV QHFHVVDU\ WR

FRPSHQVDWH IRU WKH GLVDGYDQWDJHV *	- IDFHG DV DQ 6 FRUSRUDWLRQ LQ
UDLVLQJ FDSLWDO� %XW WKH FRXUW GLVPLVVHG WKLV FRQFHUQ� ILQGLQJ WKDW LW ZDV
QRW D SURSHU MXVWLILFDWLRQ IRU WD[ DIIHFWLQJ LQDVPXFK DV WKLV GLVDGYDQWDJH
LV PRUH DSSURSULDWHO\ DGGUHVVHG LQ GHWHUPLQLQJ WKH DSSURSULDWH ³FRVW RI
FDSLWDO�´ 7D[SD\HUV KDYH QRW DWWDFNHG WKLV UDWLRQDOH RQ DSSHDO�

*�-�1�8&� ���� D%3+�� 0�=*� /%� �%/*� /0*� ,�:/� /0�/� �?�G&
	�:%-)%-�/1%��&/�/3&�D�&��%/�83�-��/**��

�

(&1�*� ,-%.� 1/&� �//*.)/� /%� �1&/1�831&0� /0*� )�-/1:3+�-
:0�-�:/*-1&/1:&�%,��?���/0*�/�2�:%3-/G&�%)1�1%��,%:3&*��%��1/&
/0*%-*/1:�+� ;*+1*,� /0�/� /�2��,,*:/1�8�D�&��%/�����))-%)-1�/*
&3;&/1/3/*�,%-�:*-/�1��J�1,,1:3+/�/%�H3��/1,B��1&��=��/�8*&K�%,
	�:%-)%-�/1%��&/�/3&�� ��0*�:%3-/�;*+1*=*��/0�/� /0*�)-1�:1)+*
;*�*,1/�/0�/�&0�-*0%+�*-&�%,����	�:%-)%-�/1%��*2)*:/*��D�&
-*�3:*��/�2*&�����1/�&�D�J�%�-*�&%��D0B�/0�/�&�=1�8&�%380/�/%
;*�18�%-*��������1��=�+3�/1�8����	�:%-)%-�/1%��K�����(���/�����
��5��������������
�����"&�
���#������#��+���"���6���(����5I!�
5�!��<*+���0���������0%+�1�8�/0�/�18�%-1�8�/�2*&��+/%8*/0*-�1&
/0*�%�+B�D�B�/0�/�/0*��1&:%3�/*��:�&0�,+%D����+B&1&�:���-*,+*:/
�::3-�/*+B� /0*� =�+3*� %,� �� :%.)��BG&� :�&0� ,+%D&� /%� 1/&
1�=*&/%-&��� � 
� -*:%8�1O*� /0�/� 1�� .�E1�8� /01&� ,�:/3�+
�*/*-.1��/1%���/0*�/�2�:%3-/�1&��%/�;%3���;B�/0*�%)1�1%��%,
��B�*2)*-/�D1/�*&&�����.�B��::*)/�%-�-*C*:/�/0�/�/*&/1.%�B�1�
/0*�*2*-:1&*�%,�1/&�&%3���C3�8.*�/�������!�������
����0
���
���#��&�������45�
�	���I�����!�����I�����3/�
�;*+1*=*�/0�/�1�
/0*�1�&/��/�:�&*�/0*�/�2�:%3-/G&�C3�8.*�/�D�&�+*&&�/0���&%3��
1��.��B�-*&)*:/&��,%-�1/�,+1*&�1��/0*�,�:*�%,�/0*�*=1�*�:*�%��/0*
-*:%-��

��� �))*�+� ��2)�B*-&� �&&*-/� /0�/� /�2� �,,*:/1�8� D�&� ��
�::*)/*��)-�:/1:*�;*:�3&*�1/�0���;**��J&)*:1,1:�++B��))-%=*�K
;B�/0*�/�2�:%3-/��:1/1�8�'
���������������������5������@�
��������"����I����I4������!
���������������������5�����@�
������65I��66"����"!����(+/0%380��%/�&)*:1,1:�++B�0%+�1�8
/0�/�/�2��,,*:/1�8�D�&�����::*)/�;+*��))-%�:0�/%�=�+3�/1%��1�

$%&���������'��!" ����������
������������������� ��

�
7KH RSLQLRQ H[SUHVVHG LQ WKLV VHFWLRQ� ,,�%��� LV VROHO\ WKDW RI -XGJH
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