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บทคัดย่อ 

 

ธุรกิจมีการขยายตัวอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะการลงทุนข้ามประเทศ ซึ่งมีสภาพเศรษฐกิจ   

และกฎหมายที่แตกต่างกัน การบริหารความเสี่ยงส าคัญต่อการด าเนินงานของวิสาหกิจ และเพ่ือลด

ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจวิสาหกิจจึงมีการก าหนดมาตรการการป้องกันความเสี่ยงไว้ ท าให้

ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน การวางแผนภาษี

เป็นหนึ่งในการบริหารความเสี่ยงซึ่งมีวัตถุประสงค์ในการเสียภาษีอย่างถูกต้อง ครบถ้วนตามกฎหมาย

และประหยัดที่สุด อย่างไรก็ตาม การวางแผนภาษีที่มากเกินไปอาจถือเป็นการหลีกเลี่ยงภาษี แม้จะ  

ไม่ผิดกฎหมายแต่ก็ผิดหลักความเป็นธรรม เมื่อผู้เสียภาษีใช้ทรัพยากรในการประกอบธุรกิจของ

ประเทศนั้น ๆ แล้วก็ควรมีการจ่ายภาษีอย่างเหมาะสม  

การหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสียงส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากการป้องกันความเสี่ยง

ในเงินลงทุนต่างประเทศสุทธิซึ่งหลักการภาษีและอัตราภาษีของแต่ละประเทศที่แตกต่างกันเป็น     

เหตุจูงใจให้มีการป้องกันความเสี่ยงโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดภาระภาษีมากกว่าการจ่ายภาษี         ให้

ถูกต้อง ทั้งนี้ จากการศึกษากฎหมายภาษีอากรของไทย พบว่า มีโอกาสที่ผู้เสียภาษีจะหลีกเลี่ยงภาษี

เงินได้นิติบุคคลจากการป้องกันความเสี่ยงของเงินลงทุนในต่างประเทศได้ นอกจากนี้ ยังมี    ความ

หลากหลายของหลักการบัญชีและหลักการภาษีของไทยซึ่งเป็นผลให้ผู้เสียภาษีแต่ละรายมี    การ

แสดงข้อมูลทางการเงินเพ่ือเสียภาษีแตกต่างกัน จึงต้องมีการก าหนดแนวทางและมาตรการใน  การ

ค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับการป้องกันความเสี่ยงของไทยอย่างเหมาะสม ทั้งนี้ จะท าให้รัฐมี

การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงได้อย่างถูกต้อง เหมาะสมและครบถ้วน 
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กิติกรรมประกาศ 

 

เอกัตศึกษาฉบับนี้ส าเร็จลงได้ด้วยความเมตตาอย่างสูงและความช่วยเหลืออย่างดียิ่งจาก 

ดร.วุฒิพงษ์ ศิริจันทรานนท์ อาจารย์ที่ปรึกษาเอกัตศึกษา ที่ได้ให้ความกรุณาสละเวลารับเป็นอาจารย์

ที่ปรึกษา ตลอดจนชี้แนะแนวทางปรับปรุงแก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ ตลอดการจัดท าเอกัตศึกษาด้วย

ความเอาใจใส่อย่างดียิ่ง จนท าให้เอกัตศึกษาฉบับนี้สมบูรณ์ขึ้นมาได้ ผู้วิจัยตระหนักถึงความตั้งใจจริง

และความเสียสละของท่านอาจารย์ และขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้   

ขอขอบพระคุณท่านคณาจารย์คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และคณาจารย์   

รับเชิญเป็นวิทยากรบรรยายทุกท่าน ที่ได้ให้ความรู้และแนวคิดทางด้านนิติศาสตร์ เจ้าหน้าที่หลักสูตร 

ศิลปศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมายเศรษฐกิจ เจ้าหน้าที่คณะนิติศาสตร์ที่เกี่ยวข้อง และ 

บรรณารักษ์ห้องสมุดคณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ที่ได้กรุณาช่วยเหลือด้านข้อมูลและ 

การอ านวยความสะดวกในการจัดท าเอกัตศึกษาตลอดมา  

ขอกราบขอบพระคุณมารดาที่คอยเป็นก าลังใจและสนับสนุนช่วยเหลือในทุก  ๆ ด้าน     

ของชีวิต ขอขอบคุณเพ่ือนร่วมงานและหัวหน้างาน ที่คอยให้ก าลังใจและให้ความช่วยเหลืออ านวย     

ความสะดวกต่าง ๆ จนท าให้ผู้วิจัยสามารถท าเอกัตศึกษาฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงด้วยดี   

ขอขอบคุณเพ่ือนนิสิตคณะนิติศาสตร์ หลักสูตรศิลปศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมาย 

เศรษฐกิจที่เป็นก าลังใจและช่วยเหลือกันโดยตลอดมา และขอขอบพระคุณผู้มีส่วนช่วยเหลือทุกท่านที่

ไม่ได้เอ่ยนามมา ณ ที่นี้   

สุดท้ายนี้ ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า เอกัตศึกษาฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจ จึง     

ขอมอบส่วนดีทั้งหมดนี้ให้แก่เหล่าคณาจารย์ ผู้ประสิทธิประสาทวิชาจนท าให้เอกัตศึกษาฉบับนี้เป็น

ประโยชน์ต่อผู้ที่เกี่ยวข้อง และขอมอบความกตัญญูกตเวทิตาคุณแด่บุพการี และผู้มีพระคุณทุกท่าน 

ทั้งนี้ หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว  

  

ศันสนีย์ พูลสวัสดิ์ 
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บทที่ 1  

บทน ำ 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ธุรกิจมีการขยายตัวอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะการลงทุนข้ามประเทศ ซึ่งมีสภาพเศรษฐกิจ   

และกฎหมายที่แตกต่างกัน การบริหารความเสี่ยงส าคัญต่อการด าเนินงานของวิสาหกิจ และเพ่ือลด  

ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจวิสาหกิจ จึงมีการก าหนดมาตรการการป้องกันความเสี่ยงไว้ ท าให้

ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน  และเมื่อมี

ธุรกรรมทางการเงินทีห่ลากหลายและซับซ้อนมากข้ึน ปัจจุบันการป้องกันความเสี่ยงจึงมีหลายรูปแบบ 

แต่ที่ส าคัญคือการป้องกันความผันผวนส าหรับอัตราดอกเบี้ย  ส าหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศและส าหรับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ซึ่งอาจท าผ่านการลงทุนในตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน  

เป็นต้นว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures) สัญญาสิทธิ (Options) และสัญญาแลกเปลี่ยน (Swaps) 

หรือไม่ผ่านตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน เป็นต้นว่าการกู้ยืมเงินเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากการลงทุน  

อย่างไรก็ตาม การด าเนินการป้องกันความเสี่ยงบางครั้งมีวัตถุประสงค์ที่ ไม่ตรงกับ

เจตนารมณ์ เนื่องจากเกิดการป้องกันความเสี่ยงเพ่ือการหลบเลี่ยงภาษีโดยอาศัยช่องว่างของกฎหมาย

แนวปฏิบัติภายใน รวมทั้งช่องว่างของความแตกต่างด้านกฎหมายของแต่ละรัฐหรือเขตอ านาจ       

การจัดเก็บภาษี ให้สามารถหลบเลี่ยงภาษีจากการถ่ายโอนก าไรจากประเทศที่มีอัตราภาษีสูงไปยัง

ประเทศท่ีมีอัตราภาษีต่ าหรือยกเว้นการจัดเก็บภาษี 

ข้อมูลทางการเงินที่น ามาใช้ในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของแต่ละประเทศจัดท าตาม 

หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปที่มีความแตกต่างกัน แม้ในการค านวณภาษีจะมีการปรับปรุงข้อมูล    

ทางการเงินตามหลักการบัญชีมาเป็นหลักการภาษีก่อนการเสียภาษีก็ตาม แต่หากการบันทึกบัญชี  

ขาดความครบถ้วนมาก่อนแล้วก็อาจมีผลให้การค านวณภาษีผิดพลาดไปด้วย 

ในปี พ.ศ. 2561 หลักการบัญชีของไทยยังไม่ได้บังคับให้มีการบันทึกบัญชีตราสารอนุพันธ์

ทางการเงินเป็นผลให้มีแนวปฏิบัติในการบันทึกบัญชีที่หลากหลาย นอกจากนี้ กรมสรรพากรยังมี   

การออกแนวปฏิบัติในการบันทึกตราสารอนุพันธ์บางชนิดในการค านวณภาษี ตามค าสัง่กรมสรรพากร

ที่ ป.68/2541 ซึ่งก าหนดให้วิสาหกิจสามารถเลือกทยอยรับรู้ก าไรและขาดทุนจากสัญญาซื้อขาย

เงินตราต่างประเทศล่วงหน้าได้ ทั้งนี้ ค าสั่งกรมสรรพากรดังกล่าวไม่ใช่กฎหมายเป็นเพียงแนวปฏิบัติ
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ของเจ้าพนักงานซึ่งแต่ละวิสาหกิจอาจจะน าไปปฏิบัติตามหรือไม่ก็ได้  ท าให้กฎเกณฑ์ดังกล่าว         

ถูกน าไปใช้แต่ไม่ได้เป็นไปในทิศทางเดียวกันและเกิดความแตกต่างในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของแต่ละวิสาหกิจ 

เมื่อวันที่ 21 กันยายน 2561 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้ออกประกาศ     

สภาวิชาชีพบัญชี ที่ 22/2561 เรื่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือ     

ทางการเงิน มีผลบังคับใช้กับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 

2563 เป็นต้นไป ซึ่งมีผลกระทบต่อมูลค่าของงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากมีการวัดมูลค่าของ

เครื่องมือทางการเงินด้วยมูลค่ายุติธรรม การรับรู้ตราสารอนุพันธ์ทั้งหมดในงบการเงิน และการบันทึก

บัญชีป้องกันความเสี่ยง อย่างไรก็ตาม หลักการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยยังไม่ได้ก าหนด  

การค านวณภาษีส าหรับรายการดังกล่าวอย่างชัดเจนส่งผลให้มีความจ าเป็นต้องก าหนดมาตรการและ

วิธีการในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ ยงอย่างเหมาะสม ชัดเจน    

เสมอภาค และป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีเพ่ือให้เป็นไปตามหลักความยุติธรรม หลักความแน่นอน 

หลักความสะดวก และ หลักความประหยัด  

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1.2.1 เพ่ือศึกษาการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยง  

1.2.2 เพ่ือให้ทราบหลักการบัญชีและหลักการภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกัน      

ความเสี่ยง  

1.2.3 เพ่ือวิเคราะห์ปัญหาและก าหนดมาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

 

1.3 สมมติฐาน 

ปัญหาการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศท าให้รัฐสูญเสียรายได้จากฐานภาษีเงินได้ที่ลดลง จึงจ าเป็นต้องก าหนดมาตรการ

และวิธีการในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลอย่างเหมาะสม ชัดเจน เสมอภาค และป้องกันไม่ให้เกิด       

การหลีกเลี่ยงภาษี ทั้งนี้ เพ่ือให้เป็นไปตามหลักความยุติธรรม หลักความแน่นอน หลักความสะดวก 

และหลักความประหยัด 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 

1.4.1  ศึกษาและท าความเข้าใจ 

ก. การบัญชีป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย ฉบับที่ 9 

เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน 

ข. หลักการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยงของไทย 

ค. หลักการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยงของ

ต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศออสเตรเลีย 

ง. แนวทางการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยงของ

องค์การเ พ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ ( Organisation for Economic Co-

operation and Development: OECD) 

จ. บทความ วารสาร หนังสือ ข้อมูลทางอิเล็กทรอนิก เอกัตศึกษา และวิทยานิพนธ์ที่

เกี่ยวข้อง 

1.4.2  รวบรวมข้อมูลที่ศึกษาและวิเคราะห์เพ่ือเสนอแนะแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของการบัญชีป้องกันความเสี่ยงที่เหมาะสมกับวัตถุประสงค์ของธุรกรรม ชัดเจน เสมอภาค และ

ป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษี 

 

1.5 วิธีการด าเนินการศึกษา 

เอกัตศึกษาฉบับนี้ท าการศึกษาเชิงเอกสาร (Documentary Research) โดยด าเนิน

การศึกษาค้นคว้า รวบรวมข้อมูลจากเอกสาร กฎหมาย ต าราวิชาการที่เกี่ยวข้อง รวมถึงบทความ 

วิทยานิพนธ์ เอกัตศึกษา และสื่ออิเล็กทรอนิกส์ที่เกี่ยวข้อง โดยใช้อินเตอร์เน็ตเป็นเครื่องช่วยค้นหา 

เพ่ือสามารถวิเคราะห์ปัญหา เสนอความคิดเห็น ข้อเสนอแนะ และหาข้อสรุปของการศึกษาต่อไป 

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.6.1 เข้าใจการบัญชีป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย ฉบับที่ 9 

เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน หลักการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทย ต่างประเทศ และ OECD 

1.6.2 เสนอแนะแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการบัญชีป้องกันความเสี่ยง        

ที่เหมาะสมกับวัตถุประสงค์ของธุรกรรม ชัดเจน เสมอภาค และป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษี 



บทที่ 2 

การหลีกเลี่ยงภาษีโดยการป้องกันความเสี่ยง 

  

 เนื่องจากการป้องกันความเสี่ยงมีความส าคัญในการด าเนินธุรกิจ จึงต้องมีการออกแบบ

การป้องกันความเสี่ยงให้เหมาะสมกับลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจ โดยค านึงถึงผลก าไรหรือขาดทุน

เพ่ือป้องกันความเสี่ยงในสินทรัพย์หรือหนี้สินที่ถูกป้องกันความเสี่ยงและผลกระทบทางภาษี หากแต่ 

การวางแผนทางภาษีที่มากเกินไปไม่ว่าจะเจตนาหรือไม่ แต่ เป็นเหตุให้มีการหลีกเลี่ยงภาษีนั้น             

มีผลกระทบต่อความสามารถในการจัดเก็บรายได้ของรัฐที่ลดลง ทั้งนี้ เพ่ือการก าหนดแนวทางและ

มาตรการป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยงอย่างเหมาะสม จึงต้องเข้าใจใน

ความหมายของการป้องกันความเสี่ยง วิธีการป้องกันความเสี่ยง และการหลีกเลี่ยงภาษีโดยการป้องกัน

ความเสี่ยงก่อนเป็นอันดับแรก โดยอธิบายได้ดังนี ้

 

2.1 ค านิยาม 

2.1.1 การวางแผนภาษีอากร1 (Tax Planning) หมายถึง การก าหนดวิธีการปฏิบัติไว้ล่วงหน้าหรือ

การเตรียมการ เพ่ือเสียภาษีให้ถูกต้อง ครบถ้วน และประหยัด การท าให้ไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษี

น้อยที่สุดโดยใช้วิธีการที่ไม่ผิดกฎหมาย (Legal Means) และการจัดการธุรกิจหรือการงานส่วนตัว    

เพ่ือช่วยท าให้เสียภาษีน้อยที่สุด 

2.1.2 การหนีภาษี2 (Tax Evasion หรือ Tax Dogging) หมายถึง การที่ผู้เสียภาษีใช้วิธีการที่     ผิด

กฎหมาย (Illegal Means) หรือฉ้อฉล (Fraud) เพ่ือที่จะไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษีน้อยลง 

2.1.3 การหลีกภาษีอากร3 ในที่นี้ต่อไปใช้ค าว่า “การหลีกเลี่ยงภาษีอากร” (Tax Avoidance หรือ 

Tax Minimization) คือ การที่ผู้เสียภาษีใช้วิธีการที่ไม่ผิดกฎหมายเพ่ือท าให้ไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษี

น้อยลง การใช้ช่องโหว่ของกฎหมาย (Loophole) หรือ ความคลุมเครือ (Ambiguity) หรือจุดบกพร่อง 

(Defection) ของกฎหมาย เพ่ือท าให้ไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษีน้อยลง  

                                                           
1 ศาสตราจารย์พิเศษชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร(กรุงเทพมหานคร: ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติ

บัณฑิตยสภา, 2561), หน้า 812. 
2 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 813. 
3 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 815. 
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จะเห็นได้ว่าการวางแผนภาษีอากรและการหลีกเลี่ยงภาษีอากรมีความคล้ายคลึงกัน เนื่องจาก    

ไม่เป็นการกระท าที่ผิดกฎหมาย โดยการวางแผนภาษีอากรมีวัตถุประสงค์ว่าด้วยความถูกต้องเป็น   

ล าดับแรก ส่วนการประหยัดภาษีเป็นวัตถุประสงค์ล าดับรอง โดยมีนัยในการบริหารจัดการทางภาษี        

(Tax Management) ที่ชี้ แนะแนวทางปฏิบัติตามกฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับที่ ยากต่อ             

การท าความเข้าใจและปฏิบัติตามโดยมีตัวอย่างประกอบ ตลอดจนชี้แนะการใช้สิทธิประโยชน์ ต่าง ๆ  

อันพึงมีตามกฎหมาย การวางแผนภาษีอากรจึงมีภาพพจน์ทางด้านบวก ในขณะที่การหลีกภาษีอากรมี

วัตถุประสงค์ของการประหยัดภาษีเป็นล าดบัแรก ส่วนความถูกต้องเป็นล าดับรอง การหลีกภาษีอากรจึง

อาจมีการบิดเบือน หรืออ าพรางความจริง การหลีกภาษีอากรจึงมีภาพพจน์ทางด้านลบ  ทั้งนี้            

เมื่อการวางแผนภาษีอากร (Tax Planning) หมายถึงการเตรียมการเพ่ือเสียภาษีให้ถูกต้องครบถ้วนและ

ประหยัดโดยชอบด้วยกฎหมายและการหลีกภาษีอากร (Tax Avoidance) เป็นการกระท าที่ช่วยให้

ประหยัดภาษีโดยชอบด้วยกฎหมาย การหลีกภาษีอากรจึงสามารถถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของการวางแผน

ภาษีอากร 

2.1.4 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน4 (Exchange rate risk) คือ ความไม่แน่นอนของอัตรา

แลกเปลี่ยนซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงได้ในอนาคต 

วิสาหกิจส่วนใหญ่มีธุรกรรมที่เก่ียวข้องกับเงินตราต่างประเทศในรูปแบบดังต่อไปนี้ 

ก. การน าเข้าสินค้าหรือบริการจากต่างประเทศ หรือการส่งออกสินค้า/บริการไปยัง

ต่างประเทศ 

ข. การสั่ งซื้อเครื่องจักรหรือสินทรัพย์จากต่างประเทศ หรือการส่งออกสินทรัพย์              

ไปต่างประเทศ 

ค. การกู้ยืมเงินจากต่างประเทศ หรือการให้กู้เงินแก่วิสาหกิจต่างในประเทศ ซึ่งอาจอยู่      

ในรูปของการให้กู้โดยตรงร่วมกัน (Syndicated Loan) หรือการซื้อขายตราสารหนี้สกุลต่างประเทศ    

เป็นต้น 

ง. การลงทุนในต่างประเทศในรูปแบบต่าง ๆ เช่น การลงทุนในบริษัทย่อย กิจการร่วมค้า 

เป็นต้น หรือการรับเงินลงทุนจากกิจการในต่างประเทศ เช่น การจัดตั้งสาขาในประเทศโดยมี          

ส านักงานใหญ่ตั้งอยู่ในต่างประเทศ เป็นต้น 

                                                           
4 ศูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย. การป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน [ออนไลน์]. แหล่งที่มา: 

https://www.1213.or.th/th/serviceunderbot/FX/Pages/FXRiskmgt.aspx [วันที่ 20 ธันวาคม 2561]  

https://www.1213.or.th/th/serviceunderbot/FX/Pages/FXRiskmgt.aspx
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 ธุรกรรมข้างต้นได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งมีความผันผวน

ตลอดเวลา ตัวอย่างเช่น วิสาหกิจไทยกู้ยืมเงินจากต่างประเทศด้วยสกุลเงินดอลล่ าร์สหรัฐด้วยอัตรา

แลกเปลี่ยน 30 บาทต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ เมื่อเวลาผ่านไปสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐมีความผันผวน       

โดยแข็งค่าขึ้นเป็น 60 บาทต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ เป็นผลให้วิสาหกิจไทยต้องจ่ายช าระเงินกู้คืนเป็น        

2 เท่านับจากวันที่กู้ ซึ่งอาจน าไปสู่ปัญหาการขาดสภาพคล่องทางการเงินในที่สุด ดังนั้น จึงควรมี      

การป้องกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นดังกล่าวไว้ล่วงหน้า เพ่ือป้องกันความเสียหายที่อาจจะตามมา   

ในภายหลัง    

 ดังนั้น การป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีความส าคัญต่อการด าเนินกิจการ

เนื่องจากการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนอาจส่งผลให้ธุรกิจประสบปัญหาทางการเงิน แต่อย่างไรก็ตาม 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเป็นความเสี่ยงที่ธุรกิจสามารถบริหารจัดการได้ โดยจะช่วยให้ธุรกิจ

สามารถคาดการณ์รายได้และต้นทุนเพื่อการวางแผนธุรกิจและส่งเสริมให้ธุรกิจเติบโตได้อย่างยั่งยืน 

2.1.5 วิธีการป้องกันความเสี่ยง ได้แก่ 

2.1.5.1 การป้องกันความเสี่ยงโดยธรรมชาติ5 (Natural Hedge) หมายถึง การเข้า         ท า

รายการค้าที่มีผลช่วยลดความเสี่ยงที่เกิดจากรายการค้าอ่ืน ด้วยการจับคู่กระแสเงินสดที่มีทิศทางตรง

ข้ามในสกุลเงินตราต่างประเทศโดยไม่ต้องอาศัยตราสารอนุพันธ์ เช่น กิจการเปิดโรงงานผลิตสินค้า    ใน

ประเทศไทยและมีการส่งออกไปนอกประเทศ เป็นผลให้มีรายได้เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ และมีการ

น าเข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศเป็นผลให้มีค่าใช้จ่ายเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ เพ่ือมาชดเชยก าไร

ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น 

2.1.5.2 การป้องกันความเสี่ ยงโดยใช้ตราสารอนุ พันธ์5 (Derivatives) การป้องกัน       

ความเสี่ยงโดยธรรมชาติอาจไม่สามารถท าได้ในบางธุรกิจ ตราสารอนุพันธ์จึงเป็นอีกทางเลือกเพ่ือใช้    

ในการป้องกันความเสี่ยง  

2.1.6 ตราสารอนุพันธ์6 คือ สัญญาระหว่างบุคคลหรือนิติบุคคลที่ก าหนดให้ฝ่ายหนึ่งส่งมอบ

สินทรัพย์อ้างอิง (Underlying Assets) ให้กับอีกฝ่ายหนึ่งตามราคาหรืออัตราที่ตกลงไว้เมื่อสัญญา    

                                                           
5 ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. วิศรุต ศรีบุญนาค, พิมพ์พนา ปีตธวัชชัย, ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์, ตราสารอนุพันธ์ การวัดมูลค่า การรับรู้ 

และการบัญชีป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ(ส านักพิมพ์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2554), หน้า 42. 
6 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 43. 
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ครบก าหนดหรือเมื่อฝ่ายที่มีสิทธิเลือกใช้สิทธิตามสัญญา ลักษณะที่ส าคัญของตราสารอนุพันธ์ที่อ้างอิง

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ คือ  

2.1.6.1 มูลค่ายุติธรรม7ของสัญญาที่จะเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศอ้างอิงและมูลค่าตามสัญญา  

2.1.6.2 กรณีสัญญาซื้อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ผู้ลงทุนไม่จ าเป็นต้องจ่ายเงินลงทุน

สุทธิเมื่อเริ่มแรกหรืออาจต้องจ่ายเงินลงทุนเริ่มแรกเป็นจ านวนเงินน้อยเมื่อเทียบกับมูลค่าตามสัญญา

หรือเมื่อเทียบกับสัญญาประเภทอ่ืนซึ่งมีผลในลักษณะเดียวกันต่อการเปลี่ยนแปลงของเงินตรา

ต่างประเทศ ทั้งนี้ เนื่องจากในวันที่ตกลงเข้าท ารายการตราสารอนุพันธ์เพ่ือแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศในอนาคต การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนจะกระท าขึ้นอย่างยุติธรรมจึงไม่มีฝ่ายใดได้เปรียบ

จนต้องจ่ายเงินลงทุนแรกเริ่ม  

กรณีท่ีมีการจ่ายช าระเงินลงทุนแรกเริ่มส าหรับตราสารอนุพันธ์นั้นจะเกิดขึ้นส าหรับ

การเข้าท ารายการซื้อขายสิทธิเลือก (Option) ที่ให้สิทธิผู้ถือในการเลือกใช้สิทธิได้ในระหว่างช่วงเวลาที่

อัตราแลกเปลี่ยนท าให้ผู้ถือสิทธิอยู่ในสถานะที่ได้เปรียบ ดังนั้น ตราสารประเภทนี้จึงต้องมีการจ่าย

เงินทุนแรกเริ่มเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่คู่สัญญาต้องรับไว้ 

2.1.6.3 การช าระมูลค่าตามสัญญาจะเกิดข้ึนในอนาคต 

ตราสารอนุพันธ์ที่ ใช้ในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศ ได้แก่ 

ก. สัญญาล่วงหน้า (Forward) คือ สัญญาที่บุคคลหรือนิติบุคคลฝ่ายหนึ่งตกลงจะ

ซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศในอนาคต ด้วยจ านวนเงินและอัตราแลกเปลี่ยนตามสัญญา 

ข. ตราสารอนาคต (Futures) มีลักษณะคล้ายกับสัญญาล่วงหน้าด้วยลักษณะของ     

การตกลงจะซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศ ด้วยจ านวนเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่ก าหนดไว้ล่วงหน้า 

แต่ตราสารอนาคตมีตลาดซื้อขายคล่องรองรับเป็นตัวกลางในการท าธุรกรรมและช าระเงิน 

ค. สัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) คือ สัญญาที่ก าหนดให้คู่สัญญาแลกเปลี่ยนกระแส

เงินสดในเงินตราต่างสกุลกันในอนาคต ตามจ านวนเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่ก าหนดไว้ล่วงหน้า โดย

                                                           
7 มูลค่ายุติธรรม หมายถึง ราคาที่จะได้รับจากการขายสินทรัพย์หรือจะจ่ายเพ่ือโอนหนี้สินในรายการที่เกิดขึ้นในสภาพปกติระหว่าง  

ผู้ร่วมตลาด ณ วันที่วัดมูลค่า (มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 เร่ือง การวัดมูลค่ายุติธรรม, ย่อหน้า 9) 
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คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งตกลงซื้อเงินตราต่างประเทศ ณ เวลาหนึ่ง และจะขายเงินตราต่างประเทศคืน          

ในอนาคต 

ง. สัญญาสิทธิเลือก (Option) คือ สัญญาที่ให้สิทธิแก่คู่สัญญาที่จะเลือกซื้อหรือ       

ขายสินทรัพย์อ้างอิงแก่อีกฝ่ายหนึ่งตามจ านวนเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลงไว้ล่วงหน้าในช่วงเวลา   

ที่ก าหนด สัญญาสิทธิเลือกซื้อเงินตราต่างประเทศ คือ Foreign currency call option ส่วนสัญญา

สิทธิเลือกขายเงินตราต่างประเทศ คือ Foreign currency put option 
 

2.2 การหลีกเลี่ยงภาษีโดยการป้องกันความเสี่ยง 

2.2.1 ตัวอย่างการป้องกันความเสี่ยง 

หัวใจส าคัญของการป้องกันความเสี่ยงอยู่ที่ฝ่ายหนึ่งจะได้รับก าไรเท่ากับอีกฝ่ายหนึ่งที่ได้รับ 

ผลขาดทุน เช่น บริษัทแห่งหนึ่งใช้สกุลเงินภายในประเทศตนเองเป็นสกุลเงินที่ใช้ในการด าเนินงาน    

โดยมีการลงทุนในหุ้นของบริษัทซึ่งตั้งอยู่ในประเทศที่ใช้สกุลเงินตราต่างประเทศ บริษัทแห่งนั้นสามารถ

ป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในเงินลงทุนด้วย         

การกู้ยืมเงินด้วยสกุลเงินตราต่างประเทศเดียวกันกับเงินลงทุน พิจารณารายละเอียดของตัวอย่าง     

เพ่ือประกอบความเข้าใจดังต่อไปนี้ 
 

รูปที่ 1 ตัวอย่างการป้องกันความเสี่ยง 

 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

บริษัท ก ใช้สกุลเงิน DC 

(Domestic currency) 

เป็นสกุลเงินในการ

ด าเนินงาน ธนาคาร

บริษัท ย่อย ของบริษัท ก ซ่ึง

ใช้สกุลเงินตรา FC 

(Foreign currency) เป็น

สกุลเงินต่างประเทศในการ

ด าเนินงาน

        FC

           FC

          1 DC =   FC
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จากรูปที่ 1 บริษัท ก เป็นบริษัทจัดตั้งขึ้นในประเทศ โดยใช้สกุลเงินตราในประเทศ 

(Domestic Currency: DC) ซื้อหุ้นในบริษัทต่างประเทศ ซึ่งใช้สกุลเงินตราต่างประเทศ (Foreign 

Currency: FC) มูลค่า 70 FC สมมติว่า 1 DC = 1 FC โดยบริษัท ก จ่ายเงินค่าหุ้น จ านวน 70 DC   

เป็นผลให้เงินลงทุนมีสกุลเงินตราที่ต่างจากบริษัท ก ท าให้บริษัท ก มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศ หากมีการขายเงินลงทุน เมื่อ DC แข็งค่าขึ้น บริษัท ก จะมีผลขาดทุนจากเงินลงทุน 

เช่น  เมื่อ 1  FC = 0.5 DC บริษัท ก ขายเงินลงทุนจะเกิดผลขาดทุน 35 DC ดังนั้น บริษัท ก             

จึงต้องการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศโดยการกู้ยืมเงินจากธนาคาร    

ด้วยสกุลเงิน FC ณ วันที่ 1 DC = 1 FC เป็นจ านวนเท่ากับมูลค่าของเงินลงทุนจ านวน คือ 70 FC 

ตารางที่ 1 การค านวณภาษีของตัวอย่างการป้องกันความเสี่ยง 

อัตราแลกเปลี่ยน เงินลงทุนในหุ้น เงินกู้ยืม ผลสุทธิ 

1 FC = 1 DC 70 FC = 70 DC 70 FC = 70 DC - 

1 FC = 0.5 DC 70 FC = 35 DC 70 FC = 35 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) (35 DC) 35 DC 0 

1 FC = 1.5 DC 70 FC = 105 DC 70 FC = 105 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) 35 DC (35 DC) 0 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่าเมื่อมีความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจะไม่มีผลกระทบ        

ต่อการด าเนินงานของบริษัท ก เพราะถ้า DC แข็งค่าขึ้น บริษัท ก จะมีก าไรจากเงินกู้ยืมมาชดเชย         

ผลขาดทุนจากเงินลงทุน ซึ่งถือเป็นการป้องกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ ในขณะเดียวกันหาก DC 

อ่อนค่าลง บริษัท ก สามารถเอาก าไรจากเงินลงทุนมาชดเชยผลขาดทุนจากเงินกู้ได้ 

2.2.2 รายการป้องกันความเสี่ยงและความแตกต่างของระบบภาษี 

การป้องกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพทั้งก่อนและหลังภาษีจะเกิดขึ้นเมื่อรายการทางภาษี

สอดคล้องกับธรรมชาติของการป้องกันความเสี่ยง อธิบายได้จากตัวอย่างข้างต้น จะเห็นได้ว่าเงินกู้ยืม

เป็นสกุลเงินเดียวกันกับเงินลงทุนท าให้สามารถปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งกั นและกันได้ 

อย่างสมบูรณ์ โดยทั่วไปแล้วหากหลักภาษีก าหนดให้ผลขาดทุนสามารถเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ก็จะ

ก าหนดให้ก าไรที่เกี่ยวข้องกันเป็นรายได้ที่ต้องเสียภาษีเช่นกัน อย่างไรก็ตาม หากรายการก าไรหรือ
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ขาดทุนทางภาษีไม่สอดคล้องกับรายการป้องกันความเสี่ยง การป้องกันความเสี่ยงจึงไม่สมบูรณ์ 

พิจารณารายละเอียดได้จาก 2 ตัวอย่างต่อไปนี้ 

 

ตารางที่ 2 การค านวณภาษีของตัวอย่างที่ 1  

อัตราแลกเปลี่ยน เงินลงทุน เงินกู้ยืม ผลสุทธิ 
อัตราภาษีร้อยละ 0 30  
ก าไร ไม่เป็นรายได้ทางภาษี รายได้ทางภาษี  
(ขาดทุน) ไม่เป็นรายจ่ายทางภาษี รายจ่ายทางภาษี  
1 FC = 1 DC 70 FC = 70 DC 70 FC = 70 DC - 

1 FC = 0.5 DC 70 FC = 35 DC 70 FC = 35 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี (35 DC) 35 DC 0 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี - (10.5 DC) (10.5 DC) 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี (35 DC) 24.5 DC (10.5 DC) 

1 FC = 1.5 DC 70 FC = 105 DC 70 FC = 105 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี 35 DC (35 DC) 0 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี - 10.5 DC 10.5 DC 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี 35 DC (24.5 DC) 10.5 DC 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

จากตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่า เมื่อ DC แข็งค่าขึ้น บริษัทจะมีก าไรจากเงินกู้เท่ากับผลขาดทุน 

ในเงินลงทุนก่อนภาษี อย่างไรก็ตาม เนื่องจากก าไรของเงินกู้ยืมถือเป็นรายได้ทางภาษีจึงเป็นผลให้

บริษัทมีผลขาดทุนเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี จ านวน 10.5 DC ภายหลังการค านวณภาษี โดยขาดทุน    

จากเงินลงทุนไม่สามารถน ามาเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ ในทางตรงกันข้าม เมื่อ DC อ่อนค่าลง บริษัท 

จะมีผลก าไร 10.5 DC ภายหลังการค านวณภาษี ซึ่งเป็นผลมาจากผลขาดทุนจากเงินกู้ยืมสามารถน ามา

หักเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ โดยก าไรจากเงินลงทุนไม่ถือเป็นก าไรทางภาษี 
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ตารางที่ 3 การค านวณภาษีของตัวอย่างที่ 2  

อัตราแลกเปลี่ยน เงินลงทุน เงินกู้ยืม ผลสุทธิ 
อัตราภาษีร้อยละ 0 30  
ก าไร รายได้ทางภาษี ไม่เป็นรายได้ทางภาษี  
(ขาดทุน) รายจ่ายทางภาษี ไม่เป็นรายจ่ายทางภาษี  
1 FC = 1 DC 70 FC = 70 DC 70 FC = 70 DC - 

1 FC = 0.5 DC 70 FC = 35 DC 70 FC = 35 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี (35 DC) 35 DC 0 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี 10.5 DC - 10.5 DC 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี (24.5 DC) 35 DC 10.5 DC 

1 FC = 1.5 DC 70 FC = 105 DC 70 FC = 105 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี 35 DC (35 DC) 0 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี (10.5 DC) - (10.5 DC) 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี 24.5 DC (35 DC) (10.5 DC) 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

จากตารางที่ 3 จะเห็นได้ว่า เมื่อ DC แข็งค่าขึ้น บริษัทจะมีผลก าไรจากเงินกู้ยืมเท่ากับ      

ผลขาดทุนในเงินลงทุนก่อนภาษี อย่างไรก็ตาม บริษัทมีก าไรหลังการค านวณภาษี จ านวน 10.5 DC 

เพราะสามารถใช้ผลขาดทุนจากการลงทุนเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ ในทางตรงกันข้าม เมื่อ DC       

อ่อนค่าลง บริษัทจะมีผลขาดทุน จ านวน 10.5 DC ซึ่งเป็นผลมาจากก าไรจากเงินลงทุนที่ต้องน ามาเป็น

รายได้เพ่ือเสียภาษีเงินได้ 

จากตัวอย่างข้างต้นเป็นที่ชัดเจนว่าผู้เสียภาษีเงินได้สามารถเล็งเห็นโอกาสจากความแตกต่าง

ทางภาษีเมื่อมีการป้องกันความเสี่ยงได้ทั้งจ านวน การวางแผนภาษีที่ เกินกว่าวัตถุประสงค์ของ         

การป้องกันความเสี่ยงสามารถท าได้โดยการที่ผู้เสียภาษีเงินได้ใช้ผลกระทบจากก าไรหรือขาดทุน      

ทางภาษีดังกล่าวเพ่ือก าหนดการป้องกันความเสี่ยงที่สูงกว่าความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นตามสูตรการค านวณ

ดังนี้ 
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มูลค่าเครื่องมือป้องกันความเสี่ยง 

(เช่น เงินกู้)                

= มูลค่าของรายการที่ป้องกัน

ความเสี่ยง (เช่น เงินลงทุน) 

X 1- อัตราภาษีท่ีต่ า 

 1-อัตราภาษีท่ีสูง 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

จากสูตรแบบง่าย จะเห็นได้ว่า สกุลเงินในการด าเนินงานของบริษัท คือ DC ซึ่งมีการบันทึก

เงินลงทุนด้วยสกุล FC สามารถป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการท าสัญญาเงินกู้ยืม      ใน

สกุลเงิน FC ในจ านวนที่ไม่เท่ากับเงินลงทุน แต่มีผลกระทบต่อการค านวณภาษีเงินได้ ตามสูตรสมมติว่า

ผลก าไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุน (รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง) ไม่เป็นก าไรทางภาษีหรือรายจ่าย

ทางภาษี (อัตราภาษีร้อยละ 0) และผลก าไรหรือขาดทุนจากเงินกู้ยืม (เครื่องมือทางการเงินที่ใช้          

ในการป้องกันความเสี่ยง) (อัตราภาษีร้อยละ 30) บริษัทมีเงินลงทุน 70 FC สามารถป้องกันความเสี่ยง

ได้เต็มที่โดยการกู้ยืมเงิน จ านวน 100 FC โดย 70 FC X 1/1-0.3 เป็นต้น พิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติม

ตามตารางท่ี 4 

ตารางที่ 4 ตัวอย่างการค านวณการป้องกันความเสี่ยงที่สูงไป  

อัตราแลกเปลี่ยน เงินลงทุน เงินกู้ยืม ผลสุทธิ 
อัตราภาษีร้อยละ 0 30  
ก าไร ไม่เป็นรายได้ทางภาษี รายได้ทางภาษี  
(ขาดทุน) ไม่เป็นรายจ่ายทางภาษี รายจ่ายทางภาษี  
1 FC = 1 DC 70 FC = 70 DC 100 FC = 100 DC - 

1 FC = 0.5 DC 70 FC = 35 DC 100 FC = 50 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี (35 DC) 50 DC 15 DC 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี  (15 DC) (15 DC) 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี (35 DC) 35 DC 0 

1 FC = 1.5 DC 70 FC = 105 DC 100 FC = 150 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี 35 DC (50 DC) (15 DC) 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี - 15 DC 15 DC 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี 35 DC (35 DC) 0 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 
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จากตารางที่ 4  ถ้า DC แข็งค่าขึ้น บริษัทจะได้รับก าไรจากเงินกู้ยืม จ านวน 50 DC และ

ขาดทุนจากเงินลงทุน จ านวน 35 DC ในก าไรก่อนภาษี อย่างไรก็ตาม ผลขาดทุนจากเงินลงทุน          

ไม่สามารถเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ ในขณะที่ก าไรจากเงินกู้ยืมถือเป็นรายได้ทางภาษีจ านวน 15 DC 

ดังนั้น บริษัทจึงไมป่้องกันความเสี่ยงในลักษณะนี้ เพราะจะท าให้รัฐบาลได้เงินภาษีมากข้ึน          ในทาง

ตรงกันข้าม ถ้า DC อ่อนค่าลง บริษัทจะได้รับก าไรจากเงินลงทุน จ านวน 35 DC และขาดทุน จากเงิน

กู้ยืม จ านวน 50 DC ในก าไรก่อนภาษี ผลก าไรจากเงินลงทุนไม่ถือเป็นรายได้ทางภาษีในขณะที่ขาดทุน

จากเงินกู้ยืมถือเป็นรายจ่ายทางภาษี บริษัทจึงได้ประโยชน์ทางภาษี จ านวน 15 DC ดังนั้น บริษัทจึง

ป้องกันความเสี่ยงในลักษณะนี้เพื่อให้ได้รายจ่ายทางภาษีมากข้ึน จ านวน 15 DC  

 

รูปที่ 2 การป้องกันความเสี่ยงภายหลังการค านวณภาษีในระบบภาษีที่ไม่สมดุลกันระหว่างผลที่เกิด ขึ้น

ของการใช้เครื่องมือป้องกันความเสี่ยง 

 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 

ธันวาคม 2561] 

จากรูปที่ 2 จะเห็นได้ว่า ผู้เสียภาษีได้รับผลประโยชน์เมื่อมีก าไรจากรายการที่ถูกป้องกัน  

ความเสี่ยงแต่ไม่ต้องน าไปเสียภาษีและยังสามารถน าผลขาดทุนจากเครื่องมือที่ใช้ในการป้องกัน     

ความเสี่ยงไปหักเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ ในทางตรงกันข้าม จะไม่มีผลกระทบทางภาษีเมื่อมีผลขาดทุน

จากรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง เนื่องจากไม่สามารถน าไปหักเป็นรายจ่ายทางภาษีได้และผลก าไร

จากเครื่องมือที่ใช้ในการป้องกันความเสี่ยงก็ไม่ต้องน าไปเป็นรายได้ทางภาษีเช่นกัน กรณีดังกล่าว หนี้สิน

ทางภาษีของกลุ่มวิสาหกิจจะเป็นได้ทั้งลดลงหรือคงที่ ขึ้นอยู่กับรายการเคลื่อนไหวของอัตราหรือดัชนี

รายการท่ีป้องกันความเส่ียง เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียง

ก ำไร = ไม่เป็นรำยได้ทำงภำษี ขำดทุน = เป็นรำยจ่ำยทำงภำษี

ขำดทุน = ไม่เป็นรำยจ่ำยทำงภำษี ก ำไร = ไม่เป็นรำยได้ทำงภำษี

หลักภาษีท่ีแตกต างกัน

หลั
กภ

าษี
ที่ 

ด้สั
ดส

 วน

หลักภาษีที่ ม  ด้สัดส วน
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ของรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง ในขณะที่รายการของเครื่องมือที่ใช้ในการป้องกันความเสี่ยงจะช่วย

ปรับสมดุลของผลก าไรในการค านวณภาษี 

ตัวอย่างส าหรับกรณีนี้  เป็นการใช้สัญญาสิทธิเลือก (Option) เพ่ือให้มีผลกระทบจาก         

การแลกเปลี่ยนด้านเดียว “One-way exchange effect8” ซึ่งท าให้ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนถือ

เป็นรายจ่ายทางภาษไีด้ในขณะที่ก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนไม่ถือเป็นรายได้ทางภาษี  

บริษัทในประเทศมีสกุลเงินตราที่ใช้ในการด าเนินงานเป็น DC และลงทุนในบริษัทย่อย          

ในต่างประเทศซึ่งมีสกุลเงินตราที่ใช้ในการด าเนินงานเป็น FC สามารถได้ประโยชน์ในความแตกต่างของ

ระบบภาษีจากการท าสัญญาสิทธิเลือก (Option) ซึ่งท าให้ก าไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนของสัญญา

สิทธิเลือกสกุลเงิน FC ไม่ถือเป็นก าไรทางภาษีคู่กับสัญญาสิทธิเลือกตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) ใน   

สกุลเงิน FC ซึ่งผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนของสัญญาสิทธิเลือกสามารถน าไปหักเป็นรายจ่าย    

ทางภาษีได้ เพ่ือการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในเงินลงทุน บริษัทในประเทศจะท าสัญญา

สิทธิเลือกซื้อ (Call Option) ตั๋วเงินคลังสกุลเงิน FC กับบุคคลที่สามในจ านวนเท่ากับมูลค่าเงินลงทุน

สุทธิจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล และซื้อสัญญาสิทธิเลือกขาย (Put Option) สกุลเงิน FC ด้วยจ านวน

ที่เท่ากับมูลค่าเงินลงทุน จะเห็นได้ว่า บริษัทในประเทศได้รับส่วนเกินจากสัญญาสิทธิเลือกซื้อและ    

จ่ายส่วนเกินภายใต้สัญญาสิทธิเลือกขาย มูลค่าของตั๋วเงินคลังสกุลเงิน FC ที่ถูกป้องกันความเสี่ยงซึ่งอยู่

ภายใต้สัญญาสิทธิเลือกซื้อมากกว่าสัญญาสิทธิเลือกขายสกุลเงิน FC เป็นผลให้บริษัทในประเทศได้รับ

ก าไรส่วนเกินสุทธิ พิจารณารูปที่ 3 เพ่ือประกอบความเข้าใจ 

 

 

 

 

 

                                                           
8 OECD. OECD (2013) Aggressive Tax Planning based on After-Tax Hedging. [ออนไลน์]. แหล่งที่มา: 

http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf [วันที่ 20 ธันวาคม 2561], หน้า 21 
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รูปที่ 3 การใช้สัญญาสิทธิเลือก (Option) เพ่ือให้มีผลกระทบจากการแลกเปลี่ยนด้านเดียว 

 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

การเลือกใช้สิทธิของบริษัทในประเทศหรือบุคคลที่สามขึ้นอยู่กับการเคลื่อนไหวของ       

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยหาก FC อ่อนค่าลงจาก DC ผลขาดทุนจากเงินลงทุนจะ     

หักกลบกันกับก าไรที่ไม่เป็นรายได้ทางภาษีภายใต้สัญญาสิทธิเลือกขาย ในทางตรงกันข้าม หาก FC   

แข็งค่าขึ้นจาก DC ก าไรจากเงินลงทุนจะหักกลบกันกับขาดทุนที่เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีภายใต้สัญญา

สิทธิเลือกซื้อ ผลที่ได้อธิบายตามตารางท่ี 5  

 

 

 

 

 

 

 

บริษัทในประเทศ ใช้ DC เป็น

สกุลเงินหลักในกำรด ำเนินงำน ธนำคำร

บริษัทย่อยในต่ำงประเทศ

          1 DC =   FC
หุ้น 70 FC

สัญญาสิทธิเลือกซื้อต๋ัวเงินคลัง 100 FC

ส่วนเกินของสิทธิเลือกสุทธิ

สิทธิเลือกขาย 70 FC
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ตารางที่ 5 การป้องกันความเสี่ยงที่สูงไปโดยผ่านสัญญาสิทธิเลือกเพ่ือให้มีผลกระทบจากการแลกเปลี่ยน

ด้านเดียว 

อัตราแลกเปลี่ยน เงินลงทุน  ขายสญัญาสิทธิเลือก

ซื้อตั๋วเงินคลังสกุล FC 

ซื้อสัญญาสิทธเิลือก

ขายในสกุลเงิน FC 

ผลสุทธิ 

อัตราภาษีรอ้ยละ 0 30 0  

ก าไร ไม่เป็นรายได้ทางภาษ ี - ไม่เป็นรายได้ทางภาษ ี  

(ขาดทุน) ไม่เป็นรายจ่ายทางภาษ ี รายจ่ายทางภาษ ี -  

1 FC = 1 DC 70 FC = 70 DC 100 FC = 100 DC 70 FC = 70 DC - 

1 FC = 0.5 DC 70 FC = 35 DC 100 FC = 50 DC 70 FC = 35 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี (35 DC) - 35 DC 0 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี - - - - 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี (35 DC) - 35 DC 0 

1 FC = 1.5 DC 70 FC = 105 DC 100 FC = 150 DC 70 FC = 105 DC - 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี 35 DC (50 DC) - (15 DC) 

ผลประโยชน์ (ค่าใช้จ่าย) ทางภาษี - 15 DC - 15 DC 

ผลที่เกิดขึ้นภายหลังภาษี 35 DC (35 DC) - 0 

ที่มา: http://www.oecd.org/ctp/aggressive/after_tax_hedging_report.pdf  [วันที่ 20 ธันวาคม 

2561] 

จากตารางที่ 5 ถ้า DC แข็งค่าขึ้นจาก FC บริษัทในประเทศจะมีผลขาดทุนจากเงินลงทุน     

35 DC ในขณะที่บริษัทในประเทศจะเลือกใช้สิทธิเลือกขายสกุลเงิน FC เป็นผลให้เกิดก าไร 35 DC 

สัญญาสิทธิ เลือกซื้อตั๋ว เงินคลังสกุลเงิน FC ไม่มีมูลค่า จึงไม่ได้ถูกเลือกใช้สิทธิ  จะเห็นได้ว่า            

บริษัทในประเทศป้องกันความเสี่ยงอย่างสมบูรณ์และไม่มีผลกระทบทางภาษี ในทางตรงกันข้ าม หาก 

DC อ่อนค่าลงจาก FC บริษัทในประเทศจะมีผลก าไรจากเงินลงทุน 35 DC ในขณะเดียวกัน บุคคลที่

สามจะเลือกใช้สิทธิเลือกซื้อตั๋วเงินคลังสกุลเงิน FC ซึ่งท าให้บริษัทมีผลขาดทุนทางภาษีจ านวน 50 DC 
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สัญญาสิทธิเลือกขาย ไม่มีมูลค่า จึงไม่ได้ถูกเลือกใช้สิทธิ เนื่องจากผลขาดทุนจากตั๋วเงินคลังสกุล FC 

สามารถเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ บริษัทในประเทศจะได้รับประโยชน์ทางภาษีเท่ากับ 15 DC จะเห็นได้

ว่า บริษัทในประเทศมีการป้องกันความเสี่ยงโดยสมบูรณ์และยังมีค่าใช้จ่ายทางภาษีไว้หักก าไรทางภาษี

อีก 15 DC หรืออาจกล่าวได้ว่า หนี้สินทางภาษีของบริษัทในประเทศจะลดลงเมื่อ FC แข็งค่าขึ้น หรือ

คงท่ีเมื่อ FC อ่อนค่าลง ในขณะที่การป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนยังคงอยู่อย่างสมบูรณ์ โดย     

ผู้จ่ายภาษีจะได้ประโยชน์ทางเศรษฐกิจและมีรายได้เพ่ิมจากรายได้ส่วนเกินสุทธิจากสัญญาสิทธิเลือก 

จะเห็นได้ว่าการป้องกันความเสี่ยงระหว่างประเทศที่มีระบบภาษีแตกต่างกัน เป็นช่องโหว่

ให้มีการหลีกเลี่ยงภาษีโดยไม่ผิดกฎหมาย ท าให้รัฐสูญเสียรายได้ไปจ านวนมาก ในบทที่ 3 เป็นการศึกษา

ข้อมูลการป้องกันความเสี่ยงตามหลักการบัญชีของไทย ระบบภาษีอากรของไทยและต่างประเทศที่

เกี่ยวข้อง เพ่ือเป็นแนวทางในการวิเคราะห์มาตรการป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีต่อไป 

   



บทที่ 3 

หลักการบัญชีและหลักการภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

ในบทที่ 2 ได้อธิบายถึงการหลีกเลี่ยงภาษีโดยการป้องกันความเสี่ยง ซึ่งจะเห็นได้ว่ามีสาเหตุ

จากระบบภาษีที่แตกต่างกันในแต่ละประเทศ นอกจากนี้ ข้อมูลทางการเงินก่อนการค านวณภาษี        

มีการบันทึกตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปของแต่ละประเทศที่แตกต่างกัน ทั้งนี้ อาจมีผลให้ข้อมูล

ประกอบการค านวณภาษีของแต่ละประเทศแตกต่างกัน ในบทที่ 3 จึงได้ศึกษาหลักการบัญชีและภาษี

เงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยง ดังนี้ 

3.1 หลักการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

3.1.1 มาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย 

พระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ 2543 ก าหนดให้งบการเงินของไทยต้องปฏิบัติตาม

มาตรฐานการบัญชีภายใต้พระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ. 2547 ก าหนดให้มาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินของไทยจัดท าขึ้นโดยคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการบัญชี และประกาศ                 

ลงราชกิจจานุเบกษาเมื่อมีผลบังคับใช้ มาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทยจัดท าขึ้นตามเกณฑ์    

ที่ก าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) ปัจจุบันแบ่งเป็น  

3.1.1.1 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ (Thai 

Financial Reporting Standards for Publicly Accountable Entities : TFRS for PAEs) ได้แก่  

ก. กิจการที่มีตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการซึ่งมีการซื้อขายต่อประชาชน 

ไม่ว่าจะเป็นตลาดหลักทรัพย์ในประเทศหรือต่างประเทศ หรือการซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย์ (Over 

Counter) รวมทั้งตลาดในท้องถิ่นและในภูมิภาค หรือกิจการที่น าส่งหรืออยู่ในกระบวนการของ    

การน าส่งงบการเงินของกิจการให้แก่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

หรือหน่วยงานก ากับดูแลอื่น เพ่ือวัตถุประสงค์ในการออกขายหลักทรัพย์ใด ๆ ต่อประชาชน 
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ข. กิจการที่ด าเนินธุรกิจหลักในการดูแลสินทรัพย์ของกลุ่มบุคคลภายนอก      ใน

วงกว้าง เช่น สถาบันการเงิน บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันวินาศภัย บริษัทหลักทรัพย์     กองทุน

รวม ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ตามกฎหมายว่าด้วยการนั้น เป็นต้น 

ค. บริษัทมหาชน ตามกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาชน 

ง. กิจการอื่นที่จะก าหนดเพ่ิมเติม 

3.1.1.2 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ส าหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ 

(Thai Financial Reporting Standards for Non-Publicly Accountable Entities: TFRS for 

NPAEs) ซึ่งจะบังคับใช้กับกิจการที่ไม่ใช่กิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ 

ในปี 2562 มาตรฐานการรายงานทางการเงินทั้งสองประเภทยังไม่ได้ก าหนด

วิธีการบันทึกบัญชีส าหรับการป้องกันความเสี่ยงตาม มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง

ประเทศ ดังนั้น กิจการส่วนใหญ่จึงบันทึกรายการตราสารอนุพันธ์ที่ใช้ในการป้องกันความเสี่ยงเมื่อ

สัญญาครบก าหนดช าระ บางกิจการบันทึกบัญชีการป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการรายงาน   

ทางการเงินระหว่างประเทศแล้ว บางกิจการบันทึกบัญชีการป้องกันความเสี่ยงตาม ค าสั่ง

กรมสรรพากรที่ ป.68/2541 เกี่ยวกับการทยอยรับรู้ก าไร/ขาดทุนจากสัญญาซื้อขายเงินตรา

ต่างประเทศล่วงหน้า เป็นต้น  

เมื่อวันที่ 21 กันยายน 2561 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้ออก

ประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่ 22/2561 เรื่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง 

เครื่องมือทางการเงิน มีผลบังคับใช้กับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่     

1 มกราคม 2563 เป็นต้นไป เป็นผลให้การบันทึกบัญชีการป้องกันความเสี่ยงของกิจการที่มีส่วนได้เสีย

สาธารณะเป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ อย่างไรก็ตาม มาตรฐาน   

การรายงานทางการเงินส าหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ ยังคงไม่ได้ก าหนดวิธีการบันทึกบัญชี

ไว้เช่นเดิม เป็นผลให้วิธีการบันทึกบัญชีการป้องกันความเสี่ยงส าหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสีย

สาธารณะและกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะมีความแตกต่างกัน 
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3.1.2 มาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน 

การบัญชีป้องกันความเสี่ยงพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่ได้รับการป้องกัน   

ความเสี่ยงและเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง โดยเครื่องมือที่ใช้ในการป้องกันความเสี่ยงต้องมี

ผลกระทบทางการเงินที่แปรผกผันกับผลกระทบทางการเงินของรายการที่ได้รับการป้องกันความเสี่ยง

เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยเสี่ยงในตลาด การบัญชีป้องกันความเสี่ยงมีเป้าหมายในการจับคู่

รายการเพ่ือให้ผลกระทบของรายการที่มีต่องบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จได้หักล้างกันตลอดอายุของ

รายการนั้นเพื่อลดความผันผวนของผลการด าเนินงานตลอดช่วงอายุของตราสารอนุพันธ์ 

ทั้งนี้ ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน ย่อหน้า 

6.4.1 ก าหนดใหก้ารบัญชีป้องกันความเสี่ยงต้องมีการประเมินความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยง

ตามเงื่อนไขทุกข้อดังต่อไปนี้ 

ก. ความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยงประกอบด้วยเพียงเครื่องมือที่ใช้ป้องกัน   

ความเสี่ยงและรายการที่มีการป้องกันความเสี่ยงที่สามารถน ามาใช้ได้ในความสัมพันธ์ของการป้องกัน

ความเสี่ยงเท่านั้น 

ข. ในจุดการเริ่มต้นของความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยง วิสาหกิจมีการเลือก

ก าหนดและการจัดท าเอกสารที่เป็นทางการซึ่งระบุถึงความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยง และ

วัตถุประสงค์และกลยุทธ์ในการบริหารความเสี่ยงของกิจการในการป้องกันความเสี่ยง เอกสารดังกล่าว

ต้องระบุถึงเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง รายการที่มีการป้องกันความเสี่ยง ลักษณะของความเสี่ยง

ที่ป้องกัน และวิธีการที่กิจการใช้ในการประเมินว่าความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยงเป็นไปตาม

ข้อก าหนดความมีประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยง รวมถึงการวิเคราะห์ถึงสาเหตุของความไม่มี

ประสิทธิผลและวิธีการในการก าหนดอัตราส่วนการป้องกันความเสี่ยง 

ค. ความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยงเป็นไปตามข้อก าหนดของความมีประสิทธิผล             

ในการป้องกันความเสี่ยงทุกข้อดังต่อไปนี้ 

1) มีความสัมพันธ์เชิงเศรษฐกิจระหว่างรายการที่มีการป้องกันความเสี่ยงและ

เครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง 

2) ผลกระทบของความเสี่ยงด้านเครดิตไม่เหนือกว่าการเปลี่ยนแปลงมูลค่าอันเกิดจาก

ความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจ และ 
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3) อัตราส่วนการป้องกันความเสี่ยงของความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยง

เท่ากับอัตราส่วนของปริมาณของรายการที่มีการป้องกันความเสี่ยงซึ่งกิจการได้ป้องกันความเสี่ยงต่อ

ปริมาณของเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงซึ่งวิสาหกิจได้ใช้ป้องกันความเสี่ยงส าหรับปริมาณของ

รายการที่มีการป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว อย่างไรก็ตาม การเลือกก าหนดความสัมพันธ์ของ          

การป้องกันความเสี่ยงต้องไม่สะท้อนความไม่สมดุลระหว่างค่าน้ าหนักของรายการที่มีการป้องกัน

ความเสี่ยงกับเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงที่จะก่อให้เกิดความไม่มีประสิทธิผลของการป้องกัน

ความเสี่ยง ไม่ว่าจะรับรู้รายการแล้วหรือไม่ ซึ่ งก่อให้เกิดผลลัพธ์ทางบัญชีที่จะไม่สอดคล้องกับ

วัตถุประสงค์ของการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

3.1.3 การบัญชีส าหรับการป้องกันความเสี่ยง 

ความสัมพันธ์ของการป้องกันความเสี่ยงแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ตามมาตรฐาน          

การรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน ย่อหน้า 6.5.2 ดังนี้  

ก. การป้องกันความเสี่ยงในมูลค่ายุติธรรม คือ การป้องกันความเสี่ยงของฐานะเปิด     

ต่อการเปลี่ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สินที่รับรู้รายการแล้ว หรือสัญญาผูกมัด     

ที่ยังไม่ได้รับรู้รายการ หรือส่วนประกอบของรายการดังกล่าวข้างต้น อันเนื่องมาจากความเสี่ยงใด

ความเสี่ยงหนึ่งและมีผลกระทบต่อก าไรหรือขาดทุน  

ข. การป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสด คือ การป้องกันความเสี่ยงของฐานะเปิด      

ต่อความผันผวนของกระแสเงินสด อันเนื่องมาจากความเสี่ยงใดความเสี่ยงหนึ่งที่เกี่ยวข้องกับ

สินทรัพย์หรือหนี้สินที่รับรู้รายการแล้ว เช่น การจ่ายช าระดอกเบี้ยในอนาคตทั้งหมดหรือบางส่วนของ

หนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว หรือรายการที่คาดการณ์ที่มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ในระดับสูง

มาก หรือส่วนประกอบของรายการดังกล่าวข้างต้น และมีผลกระทบต่อก าไรหรือขาดทุน 

ค. การป้องกันความเสี่ยงของเงินลงทุนสุทธิในหน่วยงานต่างประเทศ 

โดยแต่ละประเภทมหีลักการบันทึกบัญชีแตกต่างกันดังนี้ 

การป้องกันความเสี่ยงในมูลค่ายุติธรรม (Fair Value Hedge) 

การป้องกันความเสี่ยงในมูลค่ายุติธรรม เป็นการป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

มูลค่ายุติธรรมของรายการที่ก่อให้เกิดความเสี่ยงซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อก าไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจาก 
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(1) ฐานะเปิดของสินทรัพย์หรือหนี้สินที่อยู่ในงบแสดงฐานะการเงิน หรือ (2) สัญญาที่ผูกมัด ซึ่ง       

ยังไม่ได้รับรู้ในงบแสดงฐานะการเงิน 

วิธีการบัญชีป้องกันความเสี่ยงมูลค่ายุติธรรม ก าหนดให้กิจการรับรู้ก าไรหรือขาดทุน       

จากการรับรู้มูลค่ายุติธรรมจากการตีราคาตราสารอนุพันธ์ใหม่ เพ่ือหักกลบกับก าไรหรือขาดทุน       

ที่เกิดจากการปรับมูลค่าตามบัญชีของรายการที่ได้รับการป้องกันความเสี่ยงให้เป็นมูลค่ายุติธรรม          

โดยหักกลบกันในงบก าไรขาดทุนส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีนั้น 

ตัวอย่างการบันทึกบัญชีป้องกันความเสี่ยงในมูลค่ายุติธรรม บริษัท ก เปิดกิจการด้วย       

เงินลงทุน 5,000 บาท ในวันที่ 1 ตุลาคม 2561 และซื้อสินค้าเป็นเงินเชื่อ 100 ดอลล่าร์สหรัฐ      

ครบก าหนดช าระ 6 เดือน ในวันที่ 31 มีนาคม 2562 บริษัท ก ท าสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า (Forward) 100 ดอลล่าร์สหรัฐ ส าหรับช่วงเวลาเดียวกัน 

วันที่ อัตราแลกเปลี่ยนทันที 

(Spot Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า 

(Forward Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

มูลค่ายุติธรรมของ

สัญญาล่วงหน้า (Fair 

Value) 

1 ตุลาคม 2561 35.00 35.07362 0.00 

31 ธันวาคม 2561 35.50 35.53287 45.93 

31 มีนาคม 2562 36.00 36.00000 92.64 

ที่มา : เอกสารประกอบการบรรยายของผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วิศรุต ศรีบุญนาค คณะพาณิชยศาสตร์การบัญชี 

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2561  

การบันทึกบัญชีวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีเงินสด 

       บัญชีหุ้นสามัญ 

บันทึกการลงทุนของเจ้าของกิจการ 

5,000.00  

5,000.00 

บัญชีสินค้าคงเหลือ 

        บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกการน าเข้าสินค้าเป็นเงินตราต่างประเทศ 

3,500.00  

3,500.00 
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การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          5,000.00 

สินค้าคงเหลือ                                 3,500.00 

รวม                                          8,500.00 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                    3,500.00 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                   5,000.00 

ก าไรสะสม                                           - 

รวม                                          8,500.00 

การบันทึกบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

       บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

50.00  

50.00 

บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

บันทึกปรับมูลค่าสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า 

45.93  

45.93 

การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          5,000.00 

สินค้าคงเหลือ                                 3,500.00 

สัญญาล่วงหน้า                                    45.93 

รวม                                           8,545.93 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                    3,550.00 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                   5,000.00 

ก าไรสะสม                                           - 

ดอกเบี้ยจ่าย                                      (4.07) 

รวม                                          8,545.93 
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การบันทึกบัญชีวันที่ 31 มีนาคม 2562 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

       บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

50.00  

50.00 

บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

บันทึกปรับมูลค่าสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า 

46.71  

46.71 

บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

        บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีเงินสด 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

3,600.00  

92.64 

3,507.36 

การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          1,492.64 

สินค้าคงเหลือ                                 3,500.00 

สัญญาล่วงหน้า                                    -

รวม                                          4,992.64 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                    - 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                   5,000.00 

ก าไรสะสม                                           (4.07)   

ดอกเบี้ยจ่าย                                        (3.29) 

รวม                                          4,992.64 

 

การป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสด (Cash Flow Hedge) 

การป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสด คือ การป้องกันความเสี่ยงจากฐานะเปิดที่จะ         

ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสด (1) อันเกิดจากความเสี่ยงเฉพาะรายการจากสินทรัพย์หรือหนี้สินที่   

รับรู้ในงบแสดงฐานะการเงิน เช่น การช าระดอกเบี้ยจากหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวหรือ    

รายการพยากรณ์ที่มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ และ (2) สามารถมีผลต่อก าไรหรือขาดทุน                    
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ยกเว้นแต่การป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศจากสัญญาที่ผูกมัดที่อาจ  

ถือเป็นการป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสดหรือมูลค่ายุติธรรมได้ 

วิธีการบัญชีป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสดก าหนดให้มีการวัดมูลค่าและรับรู้ตราสาร

อนุพันธ์ด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านส่วนของผู้ถือหุ้นโดยเป็นส่วนหนึ่งของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ก าไร

หรือขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์ที่ยังไม่เกิดขึ้นจะรับรู้เป็นรายการแยกต่างหากในงบแสดงฐานะ

การเงิน ทั้งนี้ เนื่องจากกิจการอาจไม่รับรู้การเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของรายการที่ได้รับ          

การป้องกันความเสี่ยงตลอดอายุสัญญา เป็นต้นว่ารายการคาดการณ์ (Forecast transaction) ซึ่ง

แสดงรายการอยู่นอกงบแสดงฐานะการเงิน ดังนั้น ก าไรขาดทุนทั้งหมดจะรับรู้ในงบก าไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จเมื่อรายการที่ได้รับการป้องกันความเสี่ยงมีผลกระทบต่อก าไรขาดทุนของกิจการ เป็นต้นว่า

เมื่อมีการช าระเงินเกิดข้ึน 

ตัวอย่างการบันทึกบัญชีป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสด บริษัท ก เปิดกิจการด้วย       

เงินลงทุน 5,000 บาท ในวันที่ 1 ตุลาคม 2561 และคาดว่าจะซื้อสินค้าเป็นเงิน 100 ดอลล่าร์สหรัฐ 

ครบก าหนดส่งมอบ/ช าระ 6 เดือน ในวันที่ 31 มีนาคม 2562 บริษัท ก ท าสัญญาซื้อเงินตรา

ต่างประเทศล่วงหน้า (Forward) 100 ดอลล่าร์สหรัฐ ส าหรับช่วงเวลาเดียวกัน 

วันที่ อัตราแลกเปลี่ยนทันที 

(Spot Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า 

(Forward Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

มูลค่ายุติธรรมของ

สัญญาล่วงหน้า (Fair 

Value) 

1 ตุลาคม 2561 35.00 35.07362 0.00 

31 ธันวาคม 2561 35.50 35.53287 45.93 

31 มีนาคม 2562 36.00 36.00000 92.64 

ที่มา : เอกสารประกอบการบรรยายของผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วิศรุต ศรีบุญนาค คณะพาณิชยศาสตร์การบัญชี 

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2561 
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การบันทึกบัญชีวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีเงินสด 

       บัญชีหุ้นสามัญ 

บันทึกการลงทุนของเจ้าของกิจการ 

5,000.00  

5,000.00 

การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          5,000.00 

สินค้าคงเหลือ                                      - 

รวม                                          5,000.00 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                        - 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                   5,000.00 

ก าไรสะสม                                           - 

รวม                                          5,000.00 

การบันทึกบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

        (ส่วนของผู้ถือหุ้น) 

บันทึกปรับมูลค่าสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

45.93  

45.93 

การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                 5,000.00 

สินค้าคงเหลือ                                  - 

สัญญาล่วงหน้า                          45.93 

รวม                                 5,045.93 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                        - 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                  5,000.00 

ก าไรจากการป้องกันความเสี่ยง                45.93 

ก าไรสะสม                                           - 

รวม                                         5,045.93 



    27 

 

การบันทึกบัญชีวันที่ 31 มีนาคม 2562 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีสินค้าคงเหลือ 

        บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกการน าเข้าสินค้าเป็นเงินตราต่างประเทศ 

3,600.00  

3,600.00 

บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

        (ส่วนของผู้ถือหุ้น) 

บันทึกปรับมูลค่าสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า 

46.71  

46.71 

บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

        บัญชีสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

        บัญชีเงินสด 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

3,600.00  

92.64 

3,507.36 

บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

         บัญชีสินค้าคงเหลือ 

บันทึกปรับมูลค่าการซื้อสินค้าคงเหลือ 

92.64  

92.64 

การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          1,492.64 

สินค้าคงเหลือ                                 3,507.36 

สัญญาล่วงหน้า                                    - 

รวม                                          5,000.00 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                    - 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                   5,000.00 

ก าไรสะสม                                           - 

รวม                                          5,000.00                                                              
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การป้องกันความเสี่ยงของเงินลงทุนสุทธิในการด าเนินงานต่างประเทศ (Hedge of Net 

Investment in Foreign Operations) 

เมื่อกิจการในประเทศไทยลงทุนในหน่วยงานต่างประเทศ ซึ่งเป็นกิจการในต่างประเทศที่

ประกอบธุรกรรมที่ไม่ถือเป็นส่วนหนึ่งของกิจการที่เสนองบการเงิน โดยกิจการมิได้มีวัตถุประสงค์     

ในการลงทุนเพ่ือการเก็งก าไรหรือเผื่อขายในอนาคต เงินลงทุนนั้นถือเป็นเงินลงทุนระยะยาวของ

กิจการในประเทศไทย ถึงแม้ว่ากิจการไม่ต้องปรับมูลค่าเงินลงทุนดังกล่าวให้เป็นไปตามอัตรา

แลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน เนื่องจากเงินลงทุนระยะยาวถือเป็นรายการที่      

ไม่เป็นตัวเงิน (Non-monetary item) แต่กิจการยังคงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของ        เงิน

ลงทุนระยะยาวอยู่ โดยขึ้นอยู่กับประเภทของเงินลงทุนว่าเงินลงทุนในบริษัทร่วม 1หรือเงินลงทุน ใน

บริษัทย่อย2 

ในกรณีที่เงินลงทุนดังกล่าวเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วม กิจการต้องจัดท างบการเงิน     

โดยวิธีส่วนได้เสีย ดังนั้น กิจการจะต้องรายงานมูลค่าของเงินลงทุนดังกล่าวโดยใช้วิธีส่วนได้เสีย 

(Equity Method) ซึ่งจะต้องมีการรับรู้ผลการด าเนินงานของบริษัทร่วมในงบการเงินของกิจการ

ภายใต้บัญชีส่วนแบ่งก าไรในบริษัทร่วม ซึ่งกิจการจะต้องแปลงค่าผลก าไร (ขาดทุน) ที่ปรากฏใน     

งบก าไรขาดทุนของบริษัทร่วมด้วยอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย จากนั้นกิจการจะบันทึกเพ่ิม (ลด) มูลค่า

เงินลงทุนในบริษัทร่วมตามสัดส่วนที่ตนเองถืออยู่ ในกรณีที่บริษัทร่วมมีการจ่ายเงินปันผล กิจการจะ

บันทึกลดมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมตามสัดส่วนที่ตนถืออยู่เช่นกัน ซึ่งก่อนที่กิจการจะบันทึกลด

มูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วม กิจการจะต้องแปลงค่าเงินปันผลที่ได้รับเป็นเงินตราต่างประเทศด้วย

อัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่เกิดรายการ ดังนั้น แม้ว่ากิจการจะไม่ต้องปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุน ณ วันที่        

ในงบแสดงฐานะการเงิน มูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมตามวิธีส่วนได้เสียจะได้รับผลกระทบจากอัตรา

แลกเปลี่ยนที่ผันผวน เมื่อกิจการขายเงินลงทุนดังกล่าว กิจการย่อมรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศที่ต่างกันด้วย 

                                                           
1 บริษัทร่วม หมายถึง กิจการที่อยูภ่ายใต้อิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัของผู้ลงทุน (มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 28 (ปรับปรุง 2561) 

เร่ือง เงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า, ย่อหน้า 3) 
2 บริษัทย่อย หมายถึง กิจการที่อยู่ภายใต้การควบคุมของอีกกิจการหนึ่ง (มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที ่10 (ปรับปรุง 

2561) เร่ือง งบการเงินรวม, ภาคผนวก ก) 
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ในกรณีที่เงินลงทุนดังกล่าวเป็นเงินลงทุนในบริษัทย่อย กิจการจะต้องบันทึกรายการ        

เงินลงทุนดังกล่าวนั้นโดยใช้วิธีราคาทุน (Cost Method) ถึงแม้ว่ากิจการจะไม่ต้องบันทึกปรับมูลค่า    

เงินลงทุนในบริษัทย่อยตามส่วนได้เสียที่กิจการมีอยู่ในบริษัทย่อย แต่กิจการที่มีบริษัทย่อยต้องจัดท า

งบการเงินรวม  ในการจัดท างบการเงินรวม กิจการต้องมีการแปลงค่างบการเงินของบริษัทย่อยให้

เรียบร้อยก่อน ซึ่งในการแปลงค่างบการเงิน กิจการย่อมมีส่วนเปิดความเสี่ยงจากการแปลงค่า        

งบการเงิน และกิจการจะมีส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอีกครั้งเมื่อมีการจ าหน่าย        

เงินลงทุนในบริษัทย่อยนั้นออกไป หากกิจการได้รับเงินปันผลจากบริษัทย่อยที่อยู่ในต่างประเทศตาม

วิธีราคาทุน กิจการจะต้องบันทึกเงินปันผลที่ได้รับจากบริษัทย่อยนั้นเป็นรายได้ของกิจการโดยใช้อัตรา

แลกเปลี่ยน ณ วันที่เกิดรายการ ในการบันทึกบัญชี 

จะเห็นได้ว่า กิจการที่มีเงินลงทุนสุทธิในกิจการในต่างประเทศย่อมมีความเสี่ยงจากการที่

อัตราแลกเปลี่ยนผันผวนไม่ว่ากิจการจะใช้วิธีราคาทุนหรือวิธีส่วนได้เสียในการบันทึกบัญชี        

อย่างไรก็ตาม กิจการสามารถป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของมูลค่าเงินลงทุนสุทธิดังที่    

ได้กล่าวไปโดยใช้เครื่องมือทางการเงินต่าง ๆ เช่น สัญญาขายเงินตราต่างประเทศ หรือใช้เครื่องมือ   

ทางการเงินอ่ืนที่อาจไม่ใช่ตราสารอนุพันธ์แต่มีคุณสมบัติในการป้องกันความเสี่ยงเงินตราต่างประเทศ 

เป็นต้นว่าการออกตราสารหนี้เป็นเงินตราต่างประเทศ 

การป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุนสุทธิในการด าเนินงานในต่างประเทศก าหนดให้บันทึก

ตราสารอนุพันธ์ที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงประเภทนี้ด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านส่วนของผู้ถือหุ้นคล้ายกับ   

การป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสด เมื่อกิจการขายเงินลงทุนออกไปกิจการจึงจะรับรู้ก าไรขาดทุนที่

ได้บันทึกไว้เป็นส่วนหนึ่งของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

3.1.4 ผลกระทบต่องบการเงินจากการใช้การบัญชีป้องกันความเสี่ยงที่แตกต่างกัน  

นอกจากการบันทึกบัญชีตามวิธีการข้างต้นแล้ว งบการเงินในประเทศไทย ยังมีบางส่วนที่

บันทึกบัญชีตาม ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.68/2541 เกี่ยวกับการทยอยรับรู้ก าไร/ขาดทุนจากสัญญา

ซื้อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ซึ่งหากใช้ข้อมูลตามตัวอย่างข้างต้นมาบันทึกบัญชีตาม ค าสั่ง

กรมสรรพากรที่ ป.68/2541 จะมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตัวอย่างการบันทึกบัญชีป้องกันความเสี่ยงตาม ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.68/2541    

บริษัท ก เปิดกิจการด้วยเงินลงทุน 5,000 บาท ในวันที่ 1 ตุลาคม 2561 และซื้อสินค้าเป็นเงินเชื่อ             

100 ดอลล่าร์สหรัฐ ครบก าหนดช าระ 6 เดือน ในวันที่ 31 มีนาคม 2562 บริษัท ก ท าสัญญาซื้อ

เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward) 100 ดอลล่าร์สหรัฐ ส าหรับช่วงเวลาเดียวกัน 

วันที่ อัตราแลกเปลี่ยนทันที 

(Spot Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า 

(Forward Rate) บาท/

ดอลล่าร์สหรัฐ 

มูลค่ายุติธรรมของ

สัญญาล่วงหน้า (Fair 

Value) 

1 ตุลาคม 2561 35.00 35.07362 0.00 

31 ธันวาคม 2561 35.50 35.53287 45.93 

31 มีนาคม 2562 36.00 36.00000 92.64 

ที่มา : เอกสารประกอบการบรรยายของผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วิศรุต ศรีบุญนาค คณะพาณิชยศาสตร์การบัญชี 

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2561 

การบันทึกบัญชีวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีเงินสด 

       บัญชีหุ้นสามัญ 

บันทึกการลงทุนของเจ้าของกิจการ 

5,000.00  

5,000.00 

บัญชีสินค้าคงเหลือ 

        บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกการน าเข้าสินค้าเป็นเงินตราต่างประเทศ 

3,500.00  

3,500.00 

บัญชีลูกหนี้ธนาคาร 

บัญชีผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี 

        บัญชีเจ้าหนี้ธนาคาร 

บันทึกสัญญาซื้อเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

3,500.00 

     7.36 

 

 

3,507.36 
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การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 1 ตุลาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                             5,000.00 

สินค้าคงเหลือ                                    3,500.00 

ผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี            7.36 

รวม                                             8,507.36 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                     3,500.00 

เจ้าหนี้ธนาคาร                   3,507.36 

(หัก) ลูกหนี้ธนาคาร            (3,500.00) 

สุทธิ                                     7.36 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                      5,000.00 

ก าไรสะสม                                  - 

รวม                               8,507.36 

การบันทึกบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีก าไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

       บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

50.00  

50.00 

บัญชีลูกหนี้ธนาคาร 

       บัญชีก าไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บันทึกปรับมูลค่าลูกหนี้ธนาคาร 

50.00  

50.00 

บัญชีผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดจ่าย          

        บัญชีผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี          

บันทึกตัดจ่ายผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี          

3.68  

3.68 
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การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          5,000.00 

ลูกหนี้ธนาคาร                                 3,550.00 

(หัก) เจ้าหนี้ธนาคาร                          (3,507.36) 

สุทธิ                                                    42.64 

สินค้าคงเหลือ                                 3,500.00 

ผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี         3.68 

รวม                                               8,546.32 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                             3,550.00 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                              5,000.00 

ก าไรสะสม                                          - 

ผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดจ่าย    (3.68) 

รวม                                     8,546.32 

การบันทึกบัญชีวันที่ 31 มีนาคม 2562 

รายการ (หน่วย:บาท) เดบิต เครดิต 

บัญชีก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง 

       บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

50.00  

50.00 

บัญชีลูกหนี้ธนาคาร 

       บัญชีก าไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บันทึกปรับมูลค่าลูกหนี้ธนาคาร 

50.00  

50.00 

บัญชีผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดจ่าย          

        บัญชีผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี          

บันทึกตัดจ่ายผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี          

3.68  

3.68 

บัญชีเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

บัญชีเจ้าหนี้ธนาคาร 

        บัญชีลูกหนี้ธนาคาร 

        บัญชีเงินสด 

บันทึกปรับมูลค่าเจ้าหนี้การค้าเงินตราต่างประเทศ 

3,600.00 

3,507.36 

 

 

3,600.00 

3,507.36 
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การแสดงรายการในงบการเงินวันที่ 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย:บาท) 

สินทรัพย์ 

เงินสด                                          1,492.64 

สินค้าคงเหลือ                                 3,500.00 

ผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี         - 

 รวม                                           4,992.64 

หนี้สิน 

เจ้าหนี้การค้า                                    - 

ส่วนของเจ้าของ 

ทุนหุ้นสามัญ                                5,000.00 

ก าไรสะสม                                (3.68)       

ผลต่างจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดจ่าย       (3.68) 

รวม                                        4,992.64 

 

จากตัวอย่างข้างต้นสามารถสรุปได้ตามตารางที่ 6 เปรียบเทียบก าไรขาดทุนส าหรับ       

การบันทึกบัญชีที่แตกต่างกัน จะเห็นได้ว่าการบันทึกบัญชีที่แตกต่างกันมีผลต่อก าไรขาดทุน           

ในการเสียภาษีในแต่ละงวดบัญชีให้มีการจ่ายภาษีเร็วหรือช้าต่างกัน แม้มูลค่ารวมจะเท่ากันก็ตาม 

นอกจากนี้ การบันทึกบัญชีป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสดได้รวมก าไรขาดทุนจากการป้องกัน

ความเสี่ยงเป็นส่วนหนึ่งของสินทรัพย์ที่ถูกป้องกันความเสี่ยง เป็นผลให้ ไม่มีการบันทึกรายการก าไร

ขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงในงบก าไรขาดทุนโดยตรงแต่จะถูกบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายเมื่อ

สินทรัพย์นั้นหรือสินค้าตามตัวอย่างได้ถูกขายไปแล้ว หรือตัดจ าหน่าย ทั้งนี้ จะแสดงเป็นส่วนหนึ่งของ

ต้นทุนการขายสินทรัพย์หรือสินค้า หรือค่าเสื่อมราคา เป็นต้น 
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ตารางที่ 6 เปรียบเทียบก าไรขาดทุนส าหรับการบันทึกบัญชีที่แตกต่างกัน 

หลักการบันทึกบัญชี ก าไร(ขาดทุน)ปี 2561 ก าไร(ขาดทุน)ปี 2562 รวม 

งบการเงินส าหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ    

- บันทึกการป้องกันความเสี่ยงเมื่อมีการจ่ายช าระ - (7.36) (7.36) 

- บันทึกการป้องกันความเสี่ยงตาม ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.68/2541 (3.68) (3.68) (7.36) 

งบการเงินส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ    

- บันทึกการป้องกันความเสี่ยงในมูลค่ายุติธรรม (4.07) (3.29) (7.36) 

- บันทึกการป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสด 

(ก าไรขาดทุนแสดงเป็นส่วนหนึ่งในสินทรัพย์ที่ถูกป้องกันความเสี่ยง) 

- - - 
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3.2 หลักการภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

3.2.1 ประเทศไทย  

กฎหมายภาษีอากรและค าสั่งกรมสรรพากรที่เกี่ยวข้องกับการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล

กรณีการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ มีดังนี้ 

3.2.1.1 มาตรา 9 แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดการใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเพ่ือ   

การค านวณเงินตราต่างประเทศเป็นเงินตราไทย โดยให้เลือกใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของธนาคาร

พาณิชย์ที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์หรือของธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.2.1.2 มาตรา 65 ทวิ (5) แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดการค านวณเงินตราต่างประเทศ

ที่เหลืออยู่ในวันสุดท้ายของรอบระยะเวลาบัญชี โดยเงินตราหรือทรัพย์สินค านวณตามอัตราถัวเฉลี่ยที่

ธนาคารพาณิชย์รับซื้อ หนี้สินค านวณตามอัตราถัวเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชย์ขาย และเงินตรา ทรัพย์สิน

หรือหนี้สิน ซึ่งมีค่าหรือราคาเป็นเงินตราต่างประเทศที่รับมาหรือจ่ายไปในระหว่างรอบระยะเวลา

บัญชี ให้ค านวณค่าหรือราคาเป็นเงินตราไทยตามราคาตลาดในวันที่รับมาหรือจ่ายไป 

3.2.1.3 มาตรา 65 ทวิ (8) แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดให้ราคาทุนของสินค้าที่เป็น

เงินตราต่างประเทศ ค านวณเป็นเงินตราไทยตามอัตราแลกเปลี่ยนในท้องตลาดของวันที่ได้สินค้านั้น  

3.2.1.4 ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.68/2541 เรื่อง ข้อผูกพันตามสัญญาซื้อหรือขายเงินตรา

ต่างประเทศล่วงหน้า ซึ่งให้ทางเลือกกับบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีความประสงค์จะน าข้อ

ผูกพันตามสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้ามาบันทึกบัญชี ณ วันท าสัญญาซื้อหรือขาย

เงินตราต่างประเทศ โดยสัญญาต้องมีลักษณะดังต่อไปนี้ 

ก. คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งที่ท าสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าต้อง

เป็นธนาคารพาณิชย์ 

ข. การท าสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าต้องเกิดจาก         

ความต้องการประกันความเสี่ยงในมูลหนี้ เพราะมีหนี้สินที่ต้องช าระในภายหน้า หรือมีลูกหนี้ที่จะ

ได้รับช าระในภายหน้า 

ค. กรณีที่ท าสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าจ านวนหลายสัญญา

ต้องน าสัญญาดังกล่าวมาบันทึกบัญชี ณ วันท าสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศทุกสัญญาจะ

เลือกปฏิบัติเพียงสัญญาหนึ่งสัญญาใดไม่ได้ 

การบันทึกบัญชีเพ่ือค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล  โปรดดูตัวอย่าง         

การบันทึกบัญชีและแสดงรายการแสดงไว้ที่หน้า 30 
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กรณีที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลเลือกน าข้อผูกพันตามสัญญาซื้อหรือขายเงินตรา

ต่างประเทศล่วงหน้ามาบันทึกบัญชี ณ วันท าสัญญาซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศ ตามหลักเกณฑ์

และวิธีการดังกล่าวแล้วบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลต้องบันทึกบัญชีข้อผูกพันตามสัญญาซื้อหรือ

ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าทั้งในบัญชีของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลนั้นเอง รวมตลอดทั้ง

ในบัญชีเพ่ือประโยชน์ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลด้วย 

   

3.2.1.5 ค าสั่งกรมสรรพากร ที่ ป.114/2545 เรื่อง การจ่ายเงินตามสัญญาแลกเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap) และสัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (Cross currency 

swap) ก าหนดนิยามของตราสารอนุพันธ์ที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศ รวมทั้งก าหนดประเภทของเงินได้พึงประเมินไว้ดังนี้ 

ก. สัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (Cross currency swap)  เป็นสัญญา

ทางการเงินประเภทหนึ่งที่คู่สัญญาตกลงที่จะแลกเปลี่ยนภาระการรับจ่ายเงินคนละสกุล ภายใน

ระยะเวลาที่ก าหนดไว้ เพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  โดยคู่สัญญาฝ่าย

หนึ่งสัญญาจะจ่ายเงินสกุลหนึ่ง  เช่น  บาท  และรับเงินสกุลอ่ืน เช่น ดอลลาร์สหรัฐ  และคู่สัญญาอีก

ฝ่ายหนึ่งจะรับเงินสกุลบาท และจ่ายเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ  ซึ่งในวันท าสัญญา คู่สัญญาทั้งสองฝ่าย

อาจมีการแลกเปลี่ยนเงินต้นระหว่างคู่สัญญาในมูลค่าที่เท่ากัน โดยค านวณจากอัตราแลกเปลี่ยนในวัน

ท าสัญญา  ส าหรับกรณีที่ไม่มีการแลกเปลี่ยนเงินต้นระหว่างคู่สัญญา คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งอาจน าเงินตรา

ต่างประเทศไปขายให้แก่สถาบันการเงินอื่นในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราก็ได้ กรณีดังกล่าว คู่สัญญาทั้ง

สองฝ่ายไม่มีการจ่ายเงินผลต่างของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศจึงไม่มีเงินได้พึงประเมิน 

ข. การท าสัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ อาจมีการท าสัญญาแลกเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ยควบคู่ไปด้วย เรียกว่า สัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและอัตราดอกเบี้ย  (Cross 

currency interest rate swap) ซึ่ งคู่สัญญามีภาระต่างตอบแทนในการช าระเงินตามสัญญา

แลกเปลี่ยนตลอดอายุของสัญญาแลกเปลี่ยน โดยที่จ านวนเงินที่ต้องช าระจะค านวณจากผลต่าง

ระหว่างอัตราดอกเบี้ยตามที่ตกลงกัน ซึ่งอาจเป็นอัตราดอกเบี้ยคงที่และหรืออัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

และเป็นการค านวณจากเงินตราต่างสกุล เงินผลต่างที่เกิดจากการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย         เข้า

ลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40 (8) แห่งประมวลรัษฎากร 

นอกจากนี้ ยังก าหนดให้มีการพิจารณาหากมีพฤติการณ์ที่แสดงว่า คู่สัญญา      

มีเจตนากู้ยืมเงินกัน แต่ตกลงท าสัญญาแลกเปลี่ยนเพ่ิมอีกสัญญาหนึ่งเพียงเพ่ือเปลี่ยนแปลง

ผลตอบแทนปกติท่ีคู่สัญญาผู้ให้กู้ยืมเงินพึงจะได้รับตามสัญญากู้ยืมเงิน ให้เป็นผลตอบแทนที่ได้รับจาก

สัญญาแลกเปลี่ยนแทน โดยมิได้มีเจตนาป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศและอัตราดอกเบี้ย เงินผลต่างที่เกิดจากการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและ
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อัตราดอกเบี้ยซึ่งคู่สัญญาผู้รับท าสัญญาแลกเปลี่ยนได้รับจะถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา      

40 (4) (ก) แห่งประมวลรัษฎากร 

กรณีคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดผิดนัดช าระเงินผลต่างที่เกิดจากการท าสัญญา

แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap) สัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (Cross 

currency swap) และสัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและอัตราดอกเบี้ย (Cross currency 

interest rate swap)  ซึ่งคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งมีสิทธิเรียกร้องให้ช าระเงินผลต่างพร้อมดอกเบี้ย หรือ

ค่าปรับ  ดอกเบี้ยหรือค่าปรับเข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40 (4) (ก) แห่งประมวล

รัษฎากร 

 

3.2.1.6 ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.132/2548 เรื่อง การค านวณเงินตราต่างประเทศเป็น

เงินตราไทยตามมาตรา 9 มาตรา 65 ทวิ (5) มาตรา 65 ทวิ (8) และมาตรา 79/4 แห่งประมวล

รัษฎากร ก าหนดให้ยกเว้นการค ำนวณค่ำหรือรำคำเป็นเงินตรำไทยของตรำสำรทุนซึ่งเป็นเงินลงทุน
ระยะยำวที่เป็นสกุลเงินตรำต่ำงประเทศเพ่ือหวังเงินปันผลในบริษัทหรือห้ำงหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้น
ตำมกฎหมำยของต่ำงประเทศ  

 

จากข้อมูลข้างต้น จะเห็นได้ว่ายังไม่มีกฎหมายภาษีอากรของไทยที่ก าหนดการค านวณภาษี

เงินได้นิติบุคคลไว้อย่างชัดเจน มีการก าหนดไว้เพียงการแปลงค่าเงินตราต่างประเทศส าหรับสินทรัพย์ 

หนี้สิน รายได้ และค่าใช้จ่ายเท่านั้น ส่วนค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.68/2541 และ ที่ ป.114/2545     

ที่อธิบายถึงประเภทของเงินได้พึงประเมิน การบันทึกรายการและค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของ

สัญญาป้องกันความเสี่ยง เช่น สัญญาซื้อขายล่วงหน้า และสัญญาแลกเปลี่ยน และยังก าหนดให้

พิจารณาเจตนาของการท าสัญญาเพ่ือให้เงินได้พึงประเมินเป็นไปตามประมวลรัษฎากรนั้น มิได้ถือเป็น

กฎหมาย ดังนั้น วิสาหกิจทั่วไปจะไม่ถือปฏิบัติก็ได้ เป็นผลให้การค านวณภาษีเงินได้แต่ละวิสาหกิจมี

ความแตกต่างกัน  นอกจากนี้ ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป.132/2548 ยังก าหนดให้ยกเว้นการค ำนวณค่ำ

หรือรำคำเป็นเงินตรำไทยของตรำสำรทุนซึ่งเป็นเงินลงทุนระยะยำวที่เป็นสกุลเงินตรำต่ำงประเทศ 

โดยอ้ำงอิงจำกตัวอย่ำงกำรหลีกเลี่ยงภำษีโดยกำรป้องกันควำมเสี่ยงในบทที่ 2 พบว่ำกฎหมำยภำษี

อำกรของไทยมีโอกำสให้มีกำรวำงแผนกำรหลีกเลี่ยงภำษีจำกกำรป้องกันควำมเสี่ยงเงินลงทุนระยะ

ยำวในต่ำงประเทศโดยกำรถ่ำยโอนก ำไรไปยังประเทศที่มีอัตรำภำษีต่ ำได้ 
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3.2.2 ประเทศออสเตรเลีย 

ประเทศออสเตรเลียเป็นประเทศที่พัฒนาแล้ว มีธุรกิจทั้งด้านเกษตรกรรม อุตสาหกรรม

และการท่องเที่ยว นอกจากนี้ ยังใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือ     

ทางการเงิน เช่นเดียวกับประเทศไทย ดังนั้น ประเทศออสเตรเลียจึงเป็นประเทศที่เหมาะสมในศึกษา

การค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการป้องกันความเสี่ยงซึ่งอาจน ามาปรับใช้ได้กับประเทศไทย  

ประเทศออสเตรเลียใช้มาตรฐานการบัญชีโดยมีพ้ืนฐานมาจากมาตรฐานการรายงาน     

ทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) เช่นเดียวกับประเทศไทย โดยมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

แบ่งเป็น 2 ชั้น เช่นกัน คือ 

ชั้นที่ 1 Full Australian Accounting Requirements ซึ่งเป็นการใช้มาตรฐาน          การ

รายงานทางการเงินครบชุดส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ  

ชั้นที่ 2 Reduced Disclosure Requirements หลักการบันทึกบัญชีเหมือนชั้นที่ 1    แต่

ลดการเปิดเผยข้อมูล  

อย่างไรก็ตาม ในชั้นที่ 2 นั้น อ้างอิงมาจากมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง

ประเทศส าหรับกิจการขนาดย่อม (International Financial Reporting Standards for Small and 

Medium-Sized Entities: IFRS for SMEs) ซึ่งแตกต่างจาก TFRS for NPAEs ที่ประเทศไทยใช้อยู่

ปัจจุบัน เช่น IFRS for SMEs ก าหนดให้กลุ่มกิจการจัดท างบการเงินรวม แต่ TFRS for NPAEs ไม่ได้

ก าหนดให้จัดท างบการเงินรวม เป็นต้น ดังนั้น ไม่มีความแตกต่างของหลักการบัญชีที่ส าคัญในประเทศ

ออสเตรเลียระหว่าง 2 ชั้นมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่อาจมีผลต่อการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล    

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน เริ่มใช้ในประเทศ

ออสเตรเลียเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2561 เป็นต้นไป หลักการและวิธีการบัญชีดูรายละเอียดได้ที่ 3.1.2-

3.1.3  

Income Tax Assessment Act 1997 เป็นกฎหมายภาษีอากรของประเทศออสเตรเลีย   

ในปีที่เริ่มใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน The Board of 

Taxation of Australian Government ได้มีการศึกษาหลักการบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปและปรับ   

การค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ือให้สอดคล้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินดังกล่าว        

ในระหว่างปี 2561 แล้ว ซึ่งโดยส่วนใหญ่การค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการป้องกัน      

ความเสี่ยงเป็นไปตามหลักการบัญชี 
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หลักภาษีอากรเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงก าหนดไว้ในบทที่ 3 “Specialist liability 

rules” ส่วน3-10 “Financial transactions” หมวด 230 “Taxation of financial arrangements” 

หมวดย่อย 230-E “Hedging financial arrangements method” ของ Income Tax Assessment 

Act 1997 (รายละเอียดแสดงในภาคผนวกที่ 2) มีรายละเอียดที่เกี่ยวข้องกับการป้องกันความเสี่ยง

จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ส าคัญดังนี ้

3.2.2.1 วัตถุประสงค์ 

ก. เพ่ือสะดวกต่อประสิทธิภาพในการบริหารความเสี่ยงทางการเงินโดยการลด

รายการหลังภาษีที่ไม่สอดคล้องกันและใช้หลักการภาษีที่สอดคล้องกันมากกว่าเมื่อมีการป้องกัน   

ความเสี่ยง 

ข. ลดการเลื่อนหรือจูงใจให้เลื่อนการจ่ายภาษี ซึ่งเกิดจากการเลือกการป้องกัน

ความเสี่ยงที่ไม่เหมาะสม 

3.2.2.2 ค านิยาม 

ก. รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง (Hedged item) หากมีความเสี่ยงจาก     การ

จัดการทางการเงินเกี่ยวกับ (1) สินทรัพย์ หรือบางส่วนของสินทรัพย์ หรือ (2) หนี้สิน หรือบางส่วน

ของหนี้สิน หรือ (3) ภาระผูกพันของธุรกิจ หรือบางส่วนของภาระผูกพัน หรือ (4) รายการ   ที่

ค่อนข้างแน่ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต หรือบางส่วนของรายการ หรือ (5) เงินลงทุนสุทธิในต่างประเทศ 

หรือบางส่วนของเงินลงทุน หรือ (6) รายการอ่ืนที่ก าหนดไว้  รายการ (1-6) ถือเป็นรายการ              

ที่ถูกป้องกันความเสี่ยง (Hedged item)  

ข. การจัดการทางการ เงิน เ พ่ือป้องกันความเสี่ ย ง  ( Hedging financial 

arrangement) การจัดการทางการเงินสามารถเป็นได้ทั้งการจัดการทางการเงินโดยใช้ตราสาร

อนุพันธ์หรือการจัดการทางการเงินที่ไม่ใช้ตราสารอนุพันธ์ แต่การป้องกันความเสี่ยงเงินตรา

ต่างประเทศจะถือเป็นการจัดการทางการเงินเพ่ือป้องกันความเสี่ยงเมื่อ (1) มีการสร้าง ซื้อ หรือ

ประยุกต์การจัดการเพ่ือวัตถุประสงค์ในการป้องกันความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับรายการที่ถูกป้องกัน   

ความเสี่ยง (2) การสร้าง ซื้อ หรือประยุกต์การจัดการนั้นต้องเป็นไปตามเงื่อนไขของมาตรฐาน      

การรายงานทางการเงินที่จะถือว่าเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยง และ (3) การจัดการนั้นต้อง

ถูกบันทึกบัญชีเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงในรายงานทางการเงิน 
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ตัวอย่างของการจัดการทางการเงินเพ่ือป้องกันความเสี่ยงได้แก่ สัญญาสิทธิ

เลือก (Options contract) ซึ่งเป็นการป้องกันความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าที่แท้จริง 

(Intrinsic Value) เท่านั้น และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Forward contract)  ซึ่งประกอบด้วยราคา 

ณ วันที่ท ารายการ (Spot price) และดอกเบี้ย  

หากรายการป้องกันความเสี่ยงไม่สามารถเป็นไปตามเงื่อนไขที่ก าหนดได้โดย

ไม่ได้เจตนาให้จัดท าเอกสารทั้งหมดต่อไปนี้เพ่ือให้คณะกรรมการพิจารณา (1) เอกสารการจัดการ

ความเสี่ยงและนโยบาย (2) รายการบันทึกบัญชี (3) ระบบบัญชีและการควบคุม (4) กระบวน       

การก ากับดูแลภายใน (5) สถานการณ์ที่ท าให้เกิดข้อผิดพลาดโดยอธิบายเป็นขั้นตอน (6) เงื่อนไขที่

เป็นไปตามขอบเขตที่ให้ไว้ และ (7) วัตถุประสงค์ของหมวดย่อยนี้ 

ค. การเลือกการจัดการทางการเงินเพ่ือป้องกันความเสี่ยง (Hedging financial 

arrangement election) เกิดขึ้นเมื่อ (1) จัดท ารายงานทางการเงินส าหรับรายได้ส าหรับปี           

ตามหลักการบัญชีของประเทศออสเตรเลียหรือที่รับรองทั่วไป และ (2) รายงานทางการเงินต้อง     

ถูกตรวจสอบแล้วตามมาตรฐานการสอบบัญชีของประเทศออสเตรเลียหรือที่รับรองทั่วไป 

การเลือกการจัดการทางการเงินเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจะไม่สามารถกลับคืน

ได้ ยกเว้น เมื่อการจัดการทางการเงินเพื่อป้องกันความเสี่ยงไม่เป็นไปตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ 

ง. ก า ร จั ด ก า ร ต ร า ส า ร อ นุ พั น ธ์ ท า ง ก า ร เ งิ น  ( Derivative financial 

arrangement) เป็นการจัดการทางการเงินเมื่อ (1) มูลค่าการเปลี่ยนแปลงเกิดจากความผันผวนที่ระบุ

ไว้ และ (2) ไม่เป็นการจัดการส าหรับเงินลงทุนสุทธิ หรือเป็นการจัดการส าหรับเงินลงทุนสุทธิมีมูลค่า

น้อยกว่าการจัดการทางการเงินประเภทอ่ืนที่จะคาดได้จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยตลาด  

จ. การป้องกันความเสี่ยงเงินตราต่างประเทศ (Foreign currency hedge) เป็น

การจัดการทางการเงินที่ (1) มูลค่าการเปลี่ยนแปลงเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนแต่

ไม่ใช่เงินลงทุนสุทธิ และ (2) การจัดการป้องกันความเสี่ยงเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
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3.2.2.3 หลักการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ก. วัตถุประสงค์เพ่ือการจัดประเภทก าไรหรือขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง

สอดคล้องกับรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง 

ข. ก าไรจากการป้องกันความเสี่ยงส าหรับปี ถือเป็นรายได้ทางภาษี 

ค. ขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงส าหรับปี ถือเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี      

หากเข้าตามเงื่อนไขต่อไปนี้  (1) เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดจากรายได้ทางภาษี หรือ (2) เป็นไปตาม

วัตถุประสงค์การด าเนินธุรกิจ และ (1) เป็นบริษัทที่จัดตั้งในประเทศออสเตรเลีย (2) ขาดทุนจาก

รายได้จากต่างประเทศ (3) รายได้ต้องไม่เป็นรายได้ที่ได้รับยกเว้นภาษี (4) ขาดทุนทั้งหมดหรือ

บางส่วนที่เกี่ยวข้องกับดอกเบี้ยเงินกู้ให้ใช้หลักการในกฎหมายภาษีหมวดอ่ืนที่เกี่ยวข้อง 

ง. การจัดประเภทก าไรและขาดทุนทางภาษี รายละเอียดตามตารางที่ 7 

ตารางที่ 7 การจัดประเภทก าไรและขาดทุนทางภาษี 

ล าดับที ่ รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง ก าไร ขาดทุน 

1 การลงทุนของสินทรัพย์ที่ ถู ก

ป้องกันความเสี่ยง 

ก าไรจากการลงทุน ขาดทุนจากการลงทุน 

2 สินทรัพย์ถาวรที่ตั้งในประเทศ

ออสเตรเลียในทางภาษี 

ก าไรจากการลงทุน ขาดทุนจากการลงทุน 

3 ก าไรขาดทุนจากการลงทุนใน

ต่างประเทศตามสัดส่วน 

ยกเว้นหรือลดตามสัดส่วน

การลงทุน 

ย ก เ ว้ น ห รื อ ล ด ต า ม

สัดส่วนการลงทุน 

4 รายได้ที่ได้รับยกเว้นภาษี รายได้ที่ได้รับยกเว้นภาษี ไม่เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 

5 ไม่ใช่รายได้ทางภาษีและไม่ ใช่

รายได้ที่ได้รับยกเว้น 

ไม่ใช่รายได้ทางภาษีและ

ไม่ใช่รายได้ที่ได้รับยกเว้น 

ไม่เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 

6 หุ้นในบริษัทต่างชาติ ก าไรจากการลงทุน ขาดทุนจากการลงทุน 

7 เ งิ น ไ ด้ พึ ง ป ร ะ เ มิ น จ า ก ช า ว

ออสเตรเลีย 

รายได้ในประเทศ ขาดทุนในประเทศ 

8 เงินได้พึงประเมินจากแหล่งเงินได้

นอกประเทศออสเตรเลีย 

รายได้นอกประเทศ ขาดทุนนอกประเทศ 
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ล าดับที ่ รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง ก าไร ขาดทุน 

9 ขาดทุนหรือก าไรจากแหล่งเงินได้

นอกประเทศออสเตรเลีย 

รายได้นอกประเทศ ขาดทุนนอกประเทศ 

10 ขาดทุนหรือก าไรจากจากชาว

ออสเตรเลีย 

รายได้ในประเทศ ขาดทุนในประเทศ 

11 ค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานหลัก

ที่ ไม่ อนุญาตให้ น ามาหั ก เป็ น

รายจ่ายทางภาษี 

ไม่ใช่รายได้ทางภาษีและ

ไม่ใช่รายได้ที่ได้รับยกเว้น 

ไม่เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 

12 เงินลงทุนสุทธิในต่างประเทศที่

ไม่ได้ถูกถือหุ้นด้วย (ก) บริษัทที่

บริษัทผู้เสียภาษีถือหุ้นอยู่ หรือ 

(ข) บริษัทที่เป็นบริษัทย่อยของ

บริษัทผู้เสียภาษี 

(ก)ไม่ใช่รายได้ทางภาษี

และไม่ใช่รายได้ที่ ได้รับ

ยกเว้น และ 

(ข ) มิ ฉ ะนั้ น  ใ ห้ อ้ า ง ถึ ง

รายการข้างบนในตารางนี้

ที่สามารถถือเป็นก าไรได้ 

(ก)ไม่ใช่รายได้ทางภาษี

และไม่ใช่รายได้ที่ได้รับ

ยกเว้น และ 

(ข) มิฉะนั้น ให้ อ้างถึง

รายการข้างบนในตาราง

นี้ ที่ ส า ม า ร ถ ถื อ เ ป็ น

ขาดทุนได ้

 

เงินลงทุนสุทธิในต่างประเทศที่ถูกป้องกันความเสี่ยงซึ่งถูกถือหุ้นโดย (ก) บริษัท 

ที่บริษัทผู้เสียภาษีถือหุ้นอยู่หรือ (ข) บริษัทที่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทผู้เสียภาษี ให้พิจารณา            

(ก) ขอบเขตของการจัดการป้องกันความเสี่ยงที่เกี่ยวกับหุ้นที่ผู้เสียภาษีถืออยู่ในบริษัทนั้นและ

พิจารณารายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยงตามส่วนได้เสียจากหุ้นที่ลงทุน และ (ข) ขอบเขตของ        

การจัดการป้องกันความเสี่ยงที่เกี่ยวกับส่วนได้เสียอ่ืนที่ผู้เสียภาษีมีในบริษัทนั้นและพิจารณารายการ 

ที่ถูกป้องกันความเสี่ยงตามส่วนได้เสียนั้น 

จ. ตารางแสดงเหตุการณ์และกฎการปันส่วน ตามรายละเอียดตารางที่ 8 
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ตารางที่ 8 ตารางแสดงเหตุการณ์และกฎการปันส่วน 

รายการที่ เหตุการณ์ การปันส่วนก าไรหรือ

ขาดทุน 

1 (ก) แบบการป้องกันความเสี่ยงยกเลิก หรือ 

(ข) การป้องกันความเสี่ยงถูกออกแบบใหม่ หรือ 

(ค) ยุติการป้องกันความเสี่ยงเนื่องจากไม่มีประสิทธิภาพ 

รับรู้เป็นรายได้ตลอดปีที่มี 

การป้องกันความเสี่ยง 

2 (ก) ยุติรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยงทั้งหมดหรือบางส่วน 

(ข) ยุติการคาดการณ์รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง หรือ 

(ค) ยุติการคาดการณ์ว่ าจะมีรายการที่ ถู กป้ อ งกัน       

ความเสี่ยง 

รับรู้เป็นรายได้ในปีที่เกิด

รายการ 

2A (ก) ยุติรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยงบางรายการแต่ไม่

ทั้งหมด หรือ 

(ข) ยุติการคาดการณ์รายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง    

บางรายการแต่ไม่ทั้งหมด หรือ 

(ค) ยุติการคาดการณ์ว่ าจะมีรายการที่ ถู กป้ อ งกัน      

ความเสี่ยงบางรายการแต่ไม่ทั้งหมด 

(ก) ปันส่วนก าไรขาดทุน

ตามรายการที่ถูกป้องกัน

ความเสี่ยงที่ยกเลิก และ

รั บ รู้ ร า ย ไ ด้ ใ น ปี ที่ เ กิ ด

รายการ 

(ข) ปันส่วนก าไรขาดทุน

ตามรายการที่ถูกป้องกัน        

ความเสี่ยงที่ เหลือ และ

รับรู้เป็นรายได้ตลอดปีที่มี        

การป้องกันความเสี่ยง 

3 ความเสี่ยงที่ถูกป้องกันยังคงมีอยู่ เป็นรายได้ในปีที่ยุติความ

เสี่ยงที่มีอยู่นั้น 

 

การป้องกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศ

ออสเตรเลียต้องคาดว่าจะได้ประสิทธิภาพสูง โดยเงื่อนไขเป็นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 

ทั้งนี้ มูลค่ายุติธรรมต้องสามารถวัดมูลค่าได้อย่างน่าเชื่อถือ  
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หลักภาษีอากรในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการป้องกันความเสี่ยงของ

ประเทศออสเตรเลีย อ้างอิงการพิจารณารายการป้องกันความเสี่ยงจากมาตรฐานการรายงาน       

ทางการเงิน และมีการก าหนดเงื่อนไขอย่างละเอียดเพ่ือพิจารณาความสอดคล้องกันระหว่างรายการที่

ถูกป้องกันความเสี่ยง รายได้และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกัน และระยะเวลาของการรับรู้รายได้           

การวิเคราะห์ถึงวัตถุประสงค์และเจตนาของรายการป้องกันความเสี่ยงที่แท้จริง ระมัดระวัง          

การป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุนสุทธิในต่างประเทศ ซึ่งเป็นช่องทางในการหลีกเลี่ยงภาษีอากร     

โดยพิจารณาความสัมพันธ์ของรายการก าไรหรือขาดทุนที่เกิดข้ึนและผลของรายการ 

 

3.3 การป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีโดยองค์การเพ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ 

(Organisation for Economic Co-operation and Development -  OECD) 

การศึกษาของ OECD1 เกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยง พบว่า มีการใช้การป้องกัน       

ความเสี่ยงระหว่างประเทศที่มีอัตราภาษีต่ าและอัตราภาษีสูง ซึ่งมีหลักการค านวณภาษีเงินได้         

นิติบุคคลส าหรับการป้องกันความเสี่ยงที่แตกต่างกัน เป็นช่องโหว่ให้มีการถ่ายโอนก าไรไปยังประเทศ

ที่มีอัตราภาษีต่ าหรือศูนย์ (รายละเอียดตามบทที่ 2) ซึ่ง OECD มีกลยุทธ์ในการตรวจสอบ 5 วิธีได้แก่ 

(1) ออกแบบเครื่องมือในการตรวจสอบข้อมูลของผู้เสียภาษีหรือบุคคลที่สามที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลที่ยื่น

กับหน่วยงานภาษี (2) หน่วยงานภาษีไม่ใช่มีหน้าที่เป็นผู้รับข้อมูลแต่ฝ่ายเดียวแต่ต้องท าหน้าที่เป็น    

ผู้สืบหาข้อมูลเพ่ือใช้ในการสืบสวนและตรวจสอบ (3) สื่อสารและประสานงานกับหน่วยงานภาษี            

ในต่างประเทศเพ่ือให้ได้ข้อมูลในการตรวจสอบ (4) วิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากทั้งหน่วยงานภาษี

ภายในประเทศและต่างประเทศให้เกิดประโยชน์ที่สุด (5) กลยุทธ์การตรวจสอบอื่น ๆ เพิ่มเติม 

กลยุทธ์ในการตรวจสอบการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยง ประกอบด้วย  

ประการแรก ก าหนดข้อบังคับการเปิดเผยข้อมูล โดยก าหนดให้มีการส่งแผนการป้องกันความเสี่ยงให้

                                                           
1 OECD มีบทบาทส าคัญในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศสมาชิก โดยการปรับปรุงประสิทธิภาพ       

การบริหารจัดการ ส่งเสริมการค้าเสรี และให้ความช่วยเหลือเพ่ือการพัฒนาทั้งในประเทศอุตสาหกรรมและประเทศก าลังพัฒนา 

โดยเฉพาะในประเด็นปัญหาข้ามชาติต่าง ๆ อันเกิดจากกระแสโลกาภิวัตน์ OECD ถือเป็นองค์กรวิจัยที่มีคุณภาพที่สุดองค์กรหนึ่ง

ของโลก เป็นแหล่งรวมข้อมูลวิจัยต่าง ๆ ให้ประเทศสมาชิกสามารถ ปรึกษา ค้นคว้า รวมทั้งขอข้อเสนอแนะเก่ียวกับแนวปฏิบัติอัน

เป็นเลิศในด้านต่าง ๆ (ศูนย์บริการข้อมูลเศรษฐกิจระหว่างประเทศ. ประวัติและพัฒนาการ OECD. [ออนไลน์]. แหล่งที่มา: 

http://www.mfa.go.th [วันที่ 20 ธันวาคม 2561]) 

http://www.mfa.go.th)/
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หน่วยงานภาษีล่วงหน้า เพ่ือความรวดเร็วในการตรวจสอบข้อมูลและการตอบสนองที่มีประสิทธิภาพ 

ประการที่สอง ก าหนดให้มีการหารือล่วงหน้า โดยแม้ไม่ได้ออกแบบมาเพ่ือการตรวจสอบ แต่

หน่วยงานภาษีจะสามารถเข้าไปเกี่ยวข้องกับธุรกรรมนั้น ๆ ได้ก่อน เพ่ือออกแบบแนวปฏิบัติทางภาษี

ที่ เหมาะสมตามประเภทของการจัดการ ประการที่สาม การตรวจสอบ ซึ่งในหลายประเทศ              

มีการวิเคราะห์ข้อมูลงบการเงินของผู้เสียภาษีที่แสดงความสัมพันธ์กับผลขาดทุนในการด าเนินการ    

ทางการเงิน ซึ่งสามารถเป็นหลักฐานเบื้องต้นที่จะน าไปสู่การตรวจสอบของหน่วยงานภาษีต่อไป 

ประการที่สี่ การสื่อสารกับธุรกิจรายใหญ่ โดยจัดโครงการการสื่อสารการปฏิบัติตามกฎหมายเพ่ือ

สนับสนุนให้มีความรับผิดชอบในการรายงานทางภาษีและลดการหลีกเลี่ยงภาษีของผู้เสียภาษี หลาย

ประเทศให้ความส าคัญเพ่ือปรับสมดุลระหว่างแนวทางปฏิบัติและการสนับสนุนการบริหารความเสี่ยง

ของผู้เสียภาษีในขณะเดียวกันที่มีการตรวจสอบและการบังคับในด้านอ่ืนประกอบกัน 

กลยุทธ์ในการตอบสนอง แบ่งเป็น 3 กลยุทธ์ ได้แก่ (1) กฎทั่วไปว่าด้วยการต่อต้านการหลีก

ภาษีอากร (General Anti-Avoidance Rules: GAAR) เป็นการยกเลิกผลประโยชน์ทางภาษีใด ๆ 

ภายใต้การจัดการที่มีเจตนาในการหลีกเลี่ยงภาษี (2) กฎเฉพาะเรื่องในการต่อต้านการหลีกภาษีอากร 

(Specific Anti-tax Avoidance Rules) เป็นการก าหนดเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพในการตอบสนอง

การหลีกเลี่ยงภาษี บางประเทศมีการก าหนดกฎเฉพาะเรื่องในการต่อต้านการหลีกภาษีอากรไว้ใน

กฎหมายด้วย (3) การก าหนดราคาโอน (Transfer Pricing) มีการจัดการจ านวนมากที่ก าหนดราคาไม่

เป็นไปตามการค้าทั่วไป หน่วยงานภาษีต้องก าหนดการปรับปรุงราคาโอนหรือการปันส่วนก าไรของ

รายการค้าให้เหมาะสมกับข้อเท็จจริง 

กลยุทธ์ดังกล่าวประกอบด้วยการที่หน่วยภาษีออกร่างกฎหมายออกมาท าประชาพิจารณ์     

มีการหารือกับหลายส่วนงานทั้งรัฐบาล ที่ปรึกษา และผู้เสียภาษี ก่อนที่จะประกาศจะมีการประกาศใช้ 

นโยบายและการปฏิบัติตามกฎหมายส าหรับการป้องกันความเสี่ยง เป็นเรื่องที่ท้าทายที่จะ

ระบุว่ารายการใดยอมรับได้และยอมรับไม่ได้ การสืบหา และความเหมาะสมของกฎหมายภายใน 

ดังนั้น จ าเป็นที่หน่วยงานภาษีต้องมีความเข้าใจด้านการเงินในวงกว้างและการป้องกันความเสี่ยงอย่าง

ดีเทียบเท่ากับนโยบายการป้องกันความเสี่ยงของกิจการขนาดใหญ่ ซึ่งหน่วยงานภาษีต้องมั่นใจว่า

พนักงานที่เกี่ยวข้องมีพ้ืนฐานและความเชี่ยวชาญในการจัดการดังกล่าวเป็นอย่างดีเพราะบ่อยครั้ง

รายการดังกล่าวจะมีความซับซ้อนมากการสื่อสารกับผู้เสียภาษีในการปฏิบัติตามกฎหมายจะช่วยให้

หน่วยงานภาษีเข้าใจการจัดการของผู้เสียภาษีได้ดีขึ้น  
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การก าหนดเส้นแบ่งการยอมรับหรือไม่ยอมรับการป้องกันความเสี่ยง ควรก าหนดเป็น

ตัวชี้วัดซึ่งขึ้นอยู่กับระดับเชิงเศรษฐกิจของรายการค้าของผู้มีส่วนร่วมและขอบเขตของความเสี่ยงที่

แท้จริงของผู้เสียภาษี แม้ผู้เสียภาษีจะมีช่วงการยอมรับความมีประสิทธิผลของเครื่องมือการป้องกัน

ความเสี่ยงที่กว้างแต่การป้องกันความเสี่ยงที่สูงหรือต่ าไปต้องเป็นทางเลือกท่ีสมเหตุสมผลเท่านั้น  

ข้อเสนอแนะโดยสรุปการป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยง ได้แก่ 

ก. เน้นการสืบหาการหลีกเลี่ยงภาษี โดยต้องมั่นใจว่าหน่วยงานจัดเก็บภาษีสามารถเข้าถึง

ข้อมูลที่เพียงพอและมีความช านาญหรือเชี่ยวชาญเกี่ยวกับเครื่องมือทางการเงินและการบัญชีป้องกัน   

ความเสี่ยงเพ่ือสามารถสืบหาและตรวจสอบรายละเอียดของการป้องกันความเสี่ยง  

ข. แนะน ากฎหมายเพ่ือหลีกเลี่ยงความแตกต่างของหลักการภาษีของรายการที่ป้องกัน

ความเสี่ยง (Hedged items) และเครื่องมือที่ใช้ในการป้องกันความเสี่ยง (Hedging instruments) 

ค. พิสูจน์ว่า หลักการตรวจสอบการหลีกเลี่ยงภาษีที่ก าหนดไว้ทั้งทั่วไปและโดยเฉพาะ

เหมาะสมกับรูปแบบการวางแผนภาษีในปัจจุบันหรือไม่ ถ้าไม่ ควรมีการแก้ไขปรับปรุงให้เหมาะสม 

ง. ใช้วิธีการพิจารณาแบบสมดุล อย่างไรก็ตาม ทุกรายการอาจไม่ใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี

ไปทั้งหมด ต้องมีการพิจารณาผลกระทบโดยรวมว่ามีเจตนาในการหลีกเลี่ยงภาษีหรือไม่ 

จ. มีการแลกเปลี่ยนข้อมูลรูปแบบการเลี่ยงภาษีอย่างต่อเนื่อง ทั้งการยับยั้ง การสืบหา   

การตอบสนอง และการติดตามอย่างมีประสิทธิภาพ  

ประเทศไทยเข้ำร่วม เป็นสมำชิกของ The Global Forum On Transparency and 

Exchange of Information for Tax Purposes เมื่อวันที่ 26 มกรำคม 2560 และในเดือนมิถุนำยน 

2560 ประเทศไทยได้ร่วม Inclusive Framework ภายใต้โครงกำรกำรกัดกร่อนทำงภำษีและ       

กำรโยกย้ำยก ำไร (Base Erosion and Profit Shifting Project - BEPS) ขององค์กรเพื่อควำมร่วมมือ

ทำงเศรษฐกิจและกำรพัฒนำ (Organisation for Economic Co-operation and Development - 

OECD) เป็นกำรส่งเสริมให้ไทยมีมำตรกำรเพ่ือป้องกันกำรหลีกเลี่ยงภำษีของบริษัทข้ำมชำติโดย    

กำรแลกเปลี่ยนข้อมูลรำยงำนรำยประเทศ (Country-by- Country Report) ซึ่งเป็นข้อมูลของบริษัท  

ข้ำมชำติเกี่ยวกับกำรแบ่งเงินได้ กิจกรรมทำงเศรษฐกิจ และภำษีที่จ่ำยไปในแต่ละประเทศที่บริษัท    

ในเครือตั้งอยู่ ท ำให้สำมำรถวิเครำะห์ควำมเสี่ยงในกำรวำงแผนเพ่ือหลบเลี่ยงภำษีในเบื้องต้นของ   

กลุ่มบริษัทข้ำมชำติดังกล่ำวได้ดียิ่งขึ้น  



บทที่ 4 

วิเคราะห์ปัญหา มาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ของการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

  

 จากการรวบรวมข้อมูลประกอบการศึกษาปัญหาการหลีกเลี่ยงภาษีเงินได้นิติบุคคลจากการ

ป้องกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในบทที่ 2 และบทที่ 3 สามารถน ามา

วิเคราะห์และออกแบบมาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการบัญชีป้องกัน

ความเสี่ยง ได้ดังนี้  

 

4.1 วิเคราะห์ปัญหา 

เนื่องจากธุรกรรมทางการค้ามีความซับซ้อนมากยิ่งขึ้นในปัจจุบัน อีกทั้งการท าธุรกรรม

ระหว่างประเทศเป็นที่แพร่หลาย แม้วัตถุประสงค์หลักอาจเพียงเพ่ือการบริหารความเสี่ยงของธุรกิจ

โดยการป้องกันความเสี่ยงทั้งที่ผ่านตราสารอนุพันธ์และไม่ผ่านตราสารอนุพันธ์ หากแต่ความแตกต่าง

ทางกฎหมายภาษีอากรแต่ละประเทศ รวมถึงหลักการบัญชีที่แตกต่างกัน เป็นผลให้ผู้เสียภาษีสามารถ

วางแผนภาษีอากรเพ่ือบรรเทาภาระภาษีโดยไม่ขัดต่อข้อบทกฎหมาย จากที่กล่าวไว้ในบทที่ 2        

จะเห็นได้ว่า การป้องกันความเสี่ยงมีประโยชน์ต่อการบริหารธุรกิจ หากแต่การป้องกันความเสี่ยงเป็น

ธุรกรรมใน 2 ประเทศที่มีอัตราภาษีแตกต่างกัน หลักการภาษีแตกต่างกัน รวมทั้งการออกแบบ      

การป้องกันความเสี่ยงที่สูงหรือต่ าจากเป้าหมายการป้องกันความเสี่ยงปกติ ล้วนมีผลให้ผู้เสียภาษี

สามารถลดการเสียภาษีลงหรือจ ากัดการเสียภาษีได้อย่างไม่ผิดกฎหมาย ตัวอย่างจาก OECD เกี่ยวกับ           

การหลีกเลี่ยงทางภาษีโดยการป้องกันความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อการจัดเก็บภาษีของรัฐอย่างมากคือ 

การป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุนสุทธิในต่างประเทศ เนื่องจากเป็นสินทรัพย์ระยะยาวส่วนใหญ่จึงไม่

มีข้อก าหนดใหม้ีการปรับมูลค่าเงินตราต่างประเทศให้เป็นปัจจุบันในแต่ละรอบระยะเวลาการเสียภาษี

หากไม่มี การจ าหน่ายเงินลงทุนนั้น แม้เงินลงทุนดังกล่าวจะมีความเสี่ยงจากการผันผวนของเงินตรา

ต่างประเทศซึ่งจ าเป็นต้องมีการป้องกันความเสี่ยงก็ตาม เป็นผลให้การป้องกันความเสี่ยงแม้มี     

ความสมเหตุสมผลในเชิงธุรกิจแตก็่มีผลให้การเสียภาษีลดลงด้วย 
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จากการศึกษาในบทที่ 3 ถึงหลักการบัญชีและกฎหมายภาษีของไทย ตารางที่ 6 แสดงให้

เห็นถึงความแตกต่างทั้งในหลักการบัญชีส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ กิจการที่ไม่มี         

ส่วนได้เสียสาธารณะ และกิจการที่เลือกบันทึกรายการป้องกันความเสี่ยงตามค าสั่งกรมสรรพากรที่            

ป.68/2541 แม้ท้ายที่สุดแล้วก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงจะถูกรับรู้ด้วยมูลค่ารวมเดียวกัน

แต่ก็มีความแตกต่างในระยะเวลาการรับรู้ จ านวนการรับรู้รายการในแต่ละปี ซึ่ง เป็นผลให้ มี           

การเสียภาษีในแต่ละปีแตกต่างกัน  

นอกจากนี้ กฎหมายภาษีอากรไทยยังไม่มีการก าหนดหลักการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของการป้องกันความเสี่ยงไว้อย่างเป็นระบบ เช่น นิยามของการป้องกันความเสี่ยง หลักการจับคู่

ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ที่ถูกป้องกันความเสี่ยงและวิธีการป้องกันความเสียงเพ่ือพิจารณา  

ความสมเหตุสมผลของก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงที่จะเป็นรายได้ทางภาษีหรือเป็น

ค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ตามกฎหมายภาษีอากร ข้อห้ามเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุน      

ในต่างประเทศสุทธิ เป็นต้น ท าให้ไม่มีหลักการที่อ้างอิงได้ทางภาษีในการแสดงรายการป้องกัน       

ความเสี่ยงในการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล และเป็นช่องทางให้มีการหลีกเลี่ยงภาษีเงินได้นิติบุคคล    

ได้ง่าย  

ทั้งนี้ จากการศึกษาการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของประเทศออสเตรเลีย ซึ่งประเทศ

ไทยสามารถเทียบเคียงได้กับทั้งประเภทของรายการค้าของประเทศและหลักการบัญชีที่คล้ายคลึงกัน 

ในขณะที่ประเทศออสเตรเลีย พบว่า มีหลักการบัญชีแยกทั้งส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ 

กิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะแต่มีหลักการวิธีการบัญชีที่เหมือนกัน แตกต่างกันเพียงการเปิดเผย

ข้อมูลในงบการเงิน ทั้งนี้ ประเทศออสเตรเลียเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลจากก าไรในงบการเงินรวม 

ในขณะที่ประเทศไทยเสียภาษีจากงบการเงินเฉพาะบริษัทเท่านั้น การค านวณภาษีเงินได้จาก       

การป้องกันความเสี่ยงมีการก าหนดวิธีการไว้อย่างชัดเจนในประมวลกฎหมายภาษีอากร โดยอ้างอิง

ตามข้อมูลทางการเงินที่บันทึกตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินและตรวจสอบโดยมาตรฐาน        

การตรวจสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป มีการให้ค านิยามของการป้องกันความเสี่ยงทางภาษีที่ ชัดเจน 

ก าหนดการวิเคราะห์รายการป้องกันความเสี่ยงกับรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยงที่ เกี่ยวข้อง        

การพิจารณาเจตนาของรายการป้องกันความเสี่ยง การยื่นข้อมูลเพ่ิมเติมกรณีคุณสมบัติของ         

การป้องกันความเสี่ยงไม่ครบถ้วน โดยมีคณะกรรมการพิจารณาความสมเหตุสมผลของรายการค้านั้น 
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และการยุติการถือเป็นการป้องกันความเสี่ยงและแนวทางในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละ

กรณี ทั้งนี้ ในข้อก าหนดทางภาษีต่าง ๆ มีการระบุเงื่อนไขการป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุน          

ในต่างประเทศสุทธิแยกต่างหากจากการป้องกันความเสี่ยงอ่ืน และมีการจ ากัดรายได้และค่าใช้จ่าย    

ทางภาษีโดยเทียบเคียงกับความสัมพันธ์ของรายการที่ถกูป้องกันความเสี่ยง ดังสรุปได้ตามตารางท่ี 9  

ตารางที่ 9 เปรียบเทียบหลักการบัญชีและภาษีอากรเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงของประเทศไทย

และประเทศออสเตรเลีย 

หลักการ ประเทศไทย ประเทศออสเตรเลีย 

หลั กการบัญชี แยก เป็ น

ส าหรับกิจการที่มีส่วนได้

เสียสาธารณะและกิจการที่

ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ 

กิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ

เท่านั้นที่ก าหนดการบันทึกบัญชี

ป้องกันความเสี่ยง 

ทั้ ง กิ จ ก า ร ที่ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย

สาธารณะและกิจการที่ไม่มี

ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ส า ธ า ร ณ ะ มี         

ก า ร บั น ทึ ก บั ญ ชี ป้ อ ง กั น     

ความเสี่ยงเหมือนกัน 

งบการเงินที่ใช้ค านวณภาษี

เงินไดน้ิติบุคคล 

งบการเงินเฉพาะของกิจการ งบการเงินรวม 

การค านวณภาษี เ งิ น ได้     

นิติบุคคล 

ไม่ได้ก าหนดวิธีการค านวณส าหรับ

การป้องกันความเสี่ยงอย่างชัดเจน 

ก าหนดวิธีการค านวณส าหรับ

การป้องกันความเสี่ยงอย่าง

ชัดเจน 

การหลี ก เ ลี่ ย งภ าษี โ ดย    

การป้องกันความเสี่ยงใน      

เงินลงทุนในต่างประเทศ 

ไม่มีการก าหนดแนวทางป้องกัน

และมีช่องโหว่ของกฎหมายให้มี

การหลีกเลี่ยงภาษีได ้

มีการก าหนดแนวทางป้องกัน

ไว้อย่างชัดเจน 
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การศึกษาการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยงของ OECD ซึ่งพบว่ามีการหลีกเลี่ยง

ภาษีโดยการถ่ายโอนก าไรจากประเทศที่มีอัตราภาษีสูงไปยังประเทศที่มีอัตราภาษีต่ าเป็นจ านวนมาก 

สาเหตุมาจากหลักการภาษีที่แตกต่างกัน จึงได้แนะน ากลยุทธ์การป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีโดย    

การป้องกันความเสี่ยง โดยเริ่มต้นจากการเข้าถึงข้อมูลทางการเงิน ความเข้าใจรายการป้องกัน     

ความเสี่ยงทั้งในประเทศและต่างประเทศที่เกี่ยวข้อง การก าหนดกฎหมายที่เหมาะสมและทันต่อ

เหตุการณ์ ก าหนดวิธีการตรวจสอบที่เหมาะสมโดยพิจารณาของเนื้อหาของรายการค้ามากกว่า

รูปแบบทางกฎหมาย และการแลกเปลี่ยนข้อมูลกับสรรพากรประเทศคู่ค้าอย่างสม่ าเสมอ เพ่ือ

วิเคราะห์ความผิดปกติของรายการค้าระหว่างประเทศได้อย่างทันท่วงที  

จากการวิเคราะห์ข้อมูลข้างต้น พบว่า ปัญหาการหลีกเลี่ยงภาษีจากการป้องกันความเสี่ยง

จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศท าให้รัฐสูญเสียรายได้จากฐานภาษีเงินได้ที่

ลดลง จึงจ าเป็นต้องก าหนดมาตรการและวิธีการในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลอย่างเหมาะสม 

ชัดเจน เสมอภาค และป้องกันไม่ให้เกิดการหลีกเลี่ยงภาษี ทั้งนี้ เพ่ือให้เป็นไปตามหลักความยุติธรรม 

หลักความแน่นอน  หลักความสะดวก และหลักความประหยัด 

4.2 มาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการบัญชีป้องกันความเสี่ยง 

จากการศึกษาข้อมูลข้างต้นน ามาสรุปเป็นมาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้     

นิติบุคคลของการบัญชีป้องกันความเสี่ยงการป้องกันได้ดังนี้ 

4.2.1 เพ่ือให้เป็นไปตามหลักความเป็นธรรม (Equity) การจัดเก็บภาษีเป็นไปอย่างยุติธรรมซึ่ง

ต้องสัมพันธ์กับสิ่งที่เป็นความสามารถหรือสิ่งที่แสดงความสามารถของผู้เสียภาษี รวมทั้งหลักเกณฑ์   

ในการวัดความสามารถและหลักการในการแบ่งสรรภาระสาธารณะต้องเป็นหลักเกณฑ์ที่บังคับได้โดย

ทั่วกัน จึงควรมีการก าหนดหลักเกณฑ์การค านวณภาษีเงินนิติบุคคลของการป้องกันความเสี่ยงดังนี้ 

ก. ก าหนดค านิยามการป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 

ข. ก าหนดเงื่อนไขการรับรู้รายการการป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินและงบการเงินต้องได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่ได้รับอนุญาตแล้ว ซึ่งเป็นไปตามหลัก           

ความประหยัด (Economy) โดยหน่วยงานภาษีสามารถใช้ผลงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตเพ่ือ    
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ลดงานการตรวจสอบลงได้และผู้เสียภาษีไม่ต้องเสียเวลาในการจัดท างบการเงินทั้งทางภาษีและบัญชี

แยกจากกัน 

ค. ก าหนดให้น าส่งรายงานแผนการป้องกันความเสี่ยง โดยระบุวัตถุประสงค์ ประเภทของ

การป้องกันความเสี่ยงแบบผ่านตราสารอนุพันธ์และไม่ผ่านตราสารอนุพันธ์  และประเทศคู่ค้า 

โดยเฉพาะกับวิสาหกิจขนาดใหญ่ก่อนสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 

ง. ก าไรหรือขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงจะสามารถถือเป็นรายได้และค่าใช้จ่ายทาง

ภาษีได้ต้องผ่านการพิจารณาความสัมพันธ์กับรายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง ตามตารางที่ 10 

รายงานการป้องกันความเสี่ยงประจ าปี โดยมีการพิจารณารายการตามรายละเอียดดังนี้ 

1) พิจารณารายการก าไรหรือขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงในงบการเงินกับ

รายการก าไรขาดทุนของคู่ค้าว่าอยู่ในขอบเขตการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลภายในประเทศไทยหรือไม่  

2) หากไม่ คู่ค้าเป็นประเทศที่มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต่ ากว่าประเทศไทยหรือไม่ 

3) หากต่ ากว่า ให้พิจารณาว่าการป้องกันความเสี่ยงเป็นไปตามวัตถุประสงค์ตามแผน      

การป้องกันความเสี่ยงที่ระบุไว้ในข้อ ค หรือไม ่

4) หากไม่ พิจารณาเจตนาการป้องกันความเสี่ยง หากเป็นการจงใจหลีกเลี่ยงภาษีให้

สรุปว่ารายการก าไรหรือขาดทุนในงบการเงินไม่สามารถเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ และให้พิจารณา

รายได้ (ถ้ามี) ว่าควรเสียภาษีตามประมวลรัษฎากรหรือไม่  

5) ก าหนดให้รายจ่ายจากการป้องกันความเสี่ยงเงินลงทุนระยะยาวในต่างประเทศ ไม่

เป็นรายจ่ายทางภาษีจนกว่าการจ าหน่ายเงินลงทุนได้เกิดขึ้นจริงแล้ว  

และตารางท่ี 11 แสดงตัวอย่างการกรอกรายงานการป้องกันความเสี่ยง   
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4.2.2 การก าหนดให้การป้องกันความเสี่ยงในกลุ่มกิจการที่เกี่ยวข้องกันถูกเปิดเผยในรายงาน 

Country-by-Country ตามกฎหมายการรายงานข้อมูล Transfer Pricing  

4.2.3 ความพร้อมของหน่วยงานภาษีที่ก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาษีต้องมีการปฏิบัติงานเชิงรุก 

โดยการจัดทีมภาษีด้านการเงิน ซึ่งประกอบด้วย (1) ก าหนดกฎหมายให้สอดคล้องกับธุรกรรมที่

เปลี่ยนแปลงไป (2) สื่อสารและเผยแพร่ เพ่ือการจัดท าประชาพิจารณ์ ให้ความรู้ ส่งเสริมให้มีการเสีย

ภาษีอย่างถูกต้อง และเข้าใจการบริหารจัดการของผู้ เสียภาษี (3) คณะกรรมการพิจารณา             

เพ่ือพิจารณาผลของค าร้องหรือข้อโต้แย้งในการป้องกันความเสี่ยง และพิจารณาจากรายการที่ท าข้อ

หารือล่วงหน้า (Advance ruling application) เกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยง (4) ตรวจสอบโดยมี

หน้าที่รวบรวบข้อมูลการเสียภาษีและวิเคราะห์รายการที่ผิดปกติ ร่วมมือกรมพัฒนาธุรกิจการค้าเพ่ือ

ข้อข้อมูลงบการเงินมาเปรียบเทียบกับข้อมูลทางภาษี ร่วมทั้งสื่อสารกับระหว่างหน่วยงานจัดเก็บภาษี   

ในแต่ละประเทศ เพ่ือให้ได้ข้อมูลเบื้องต้นในการตรวจสอบ และตรวจสอบรายการเสียภาษีท่ีผิดปกติ 

นอกจากนี้ ควรมีการท างานร่วมกันล่วงหน้าระหว่างหน่วยงานภาษีและสภาวิชาชีพบัญชี  

ในพระบรมราชูปถัมภ์ กรณีก่อนมีการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีที่ส าคัญเพ่ือก าหนดแนวทางภาษีที่

อาจสอดคล้องหรือแตกต่างจากหลักการบัญชีนั้น และเผยแพร่ ท าประชาพิจารณ์ก่อนการออก

กฎหมายที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ จะช่วยให้ผู้เสียภาษีมีความสะดวกและชัดเจนในการเสียภาษีมากข้ึน      ลด

การใช้ดุลยพินิจของเจ้าหน้าที่ของหน่วยงานจัดเก็บภาษีได้  ซึ่งสอดคล้องกับหลักความสะดวก 

(Convenience) ให้ผู้เสียภาษีมีความสะดวกในการเสียภาษีมากท่ีสุด 

4.2.4 หลักการบัญชี ปัจจุบันหลักการบัญชีส าหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะและกิจการที่ไม่

มีส่วนได้เสียสาธารณะมีหลักการบันทึกบัญชีป้องกันความเสี่ยงแตกต่างกัน หน่วยงานภาษี            

ควรประสานงานกับสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ เพ่ือก าหนดให้วิสาหกิจใช้วิธีการบัญชีการ

ป้องกันความเสี่ยงเดียวกัน เพ่ือให้ข้อมูลงบการเงินสามารถเปรียบเทียบกันได้และวิเคราะห์กับข้อมูล

ทางภาษีได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

4.2.5 โครงสร้างกฎหมายภาษีอากร เพ่ือให้เป็นไปตามหลักความแน่นอน (Certainly) โดยภาษีที่

จัดเก็บต้องมีความชัดเจนและแน่นอน ไม่ว่าจะเป็นฐานภาษี เทคนิคการประเมินภาษี และวิธี         

การจัดเก็บภาษี ดังนั้น จึงควรก าหนดโครงสร้างของกฎหมายภาษีอย่างชัดเจน ดังนี้ 
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ก. โครงสร้างกฎหมายภาษีอากรควรแยกส่วนของรายการค้าทางการเงินออกจาก     

รายการค้าทั่วไป เนื่องจากมีความซับซ้อนและต้องตีความเนื้อหาของรายการ เช่น การป้องกัน    

ความเสี่ยง เป็นต้น 

ข. ก าหนดค านิยามของรายการที่เกี่ยวข้องกับการป้องกันความเสี่ยงในทางภาษีอย่าง

ชัดเจนและครอบคลุม 

ค. ก าหนดวิธีการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับการป้องกันความเสี่ยงตามที่ระบุไว้ใน 

4.2.1  

ง. ก าหนดให้มีกฎการต่อต้านการหลีกเสี่ยงภาษี (Anti - tax avoidance) ซึ่งหากพิสูจน์ว่า

มีเจตนาในการหลีกเลี่ยงภาษี ให้ก าหนดบทลงโทษอย่างชัดเจน ทั้งนี้ โดยใช้หลักเนื้อหาส าคัญกว่า

รูปแบบ (Substance over Form Doctrine) นิติกรรมหรือสัญญาใดแม้จะท าขึ้นตามรูปแบบของ

กฎหมาย แต่ถ้านิติกรรมหรือสัญญานั้นท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือหลีกภาษีอากร และมีผลท าให้ไม่

ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษีน้อยลง เจ้าพนักงานประเมินย่อมมีอ านาจปฏิเสธไม่ยอมรับนิติกรรมหรือ

สัญญานั้น และประเมินเรียกเก็บภาษีตามเนื้อหาทางเศรษฐกิจ การก าหนดบทลงโทษ                  ควร

ประกอบด้วยค่าปรับและการบันทึกชื่อบริษัทและผู้บริหารเป็นประวัติไว้กับกรมสรรพากร เพ่ือขยาย

การตรวจสอบในภาษีอากรอ่ืนและการยื่นภาษีในปีถัดไป 
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ตารางที่ 10 รายงานการป้องกันความเสี่ยงประจ าปี 

รายการท่ีถูก

ป้องกันความ

เสี่ยง 

จ านวนเงิน 

(บาท) 

เคร่ืองมือป้องกันความ

เสี่ยง 

จ านวนเงิน 

(บาท) 

ก าไร(ขาดทุน)

ตามงบการเงิน 

(บาท) 

ข้อมูลคู่ค้า สรุปผล 

รายได้/ค่าใช้จ่ายทาง

ภาษี 

ชื่อ ประเทศ อัตราร้อยละภาษี    

เงินได้นิติบุคคล 

ก าไร(ขาดทุน)ตามภาษี 

(บาท) 

สินทรัพย์ ..... ตราสารอนุพนัธ์/หนี้สิน ..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 

สินทรัพย์ ..... ตราสารอนุพนัธ์/หนี้สิน ..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 

หนี้สิน ..... ตราสารอนุพนัธ์/

สินทรัพย์ 

..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 

หนี้สิน ..... ตราสารอนุพนัธ์/

สินทรัพย์ 

..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 

เงินลงทุนใน

ต่างประเทศ

สุทธิ 

..... ตราสารอนุพนัธ์/หนี้สิน ..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 

เงินลงทุนใน

ต่างประเทศ

สุทธิ 

..... ตราสารอนุพนัธ์/หนี้สิน ..... ..... ..... ..... ..... ..... ..... 
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ตารางที่ 11 ตัวอย่างรายงานการป้องกันความเสี่ยงส าหรับปี 

รายการท่ีถูก

ป้องกันความ

เสี่ยง 

จ านวนเงิน 

(บาท) 

เคร่ืองมือป้องกันความ

เสี่ยง 

จ านวนเงิน 

(บาท) 

ก าไร(ขาดทุน)

ตามงบการเงิน 

(บาท) 

ข้อมูลคู่ค้า สรุปผล 

รายได้/ค่าใช้จ่ายทาง

ภาษี 

ชื่อ ประเทศ อัตราร้อยละภาษี    

เงินได้นิติบุคคล 

ก าไร(ขาดทุน)ตามภาษี 

(บาท) 

ลูกหนี้ 100 สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 120 (20) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ไทย 20 20 เป็นรายจ่ายทางภาษี 

เจ้าหนี้ 100 สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 120 20 ธนาคารทหารไทย ไทย 20 (20) เป็นรายได้ทางภาษี 

เงินลงทุนใน

ต่างประเทศ 

100,000 เงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศ 

150,000 (50,000) บริษัท A มอรเิซียส 3 50,000 ไม่เป็นรายจ่ายทางภาษี 

 

 



บทที่ 5 

บทสรุปข้อเสนอแนะ 

 

 ผลการศึกษาปัญหาการหลีกเลี่ยงภาษีเงินได้นิติบุคคลจากการป้องกันความเสี่ยงในอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ สรุปได้ดังนี้ 

 

5.1 บทสรุป 

การบริหารความเสี่ยงส าคัญต่อการด าเนินงานของวิสาหกิจ  และเพ่ือลดความเสี่ยง           

ในการด าเนินธุรกิจวิสาหกิจจึงมีการก าหนดมาตรการการป้องกันความเสี่ยงไว้ ท าให้ธุรกรรมป้องกัน

ความเสี่ยงเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน การวางแผนภาษีเป็นหนึ่ง      ใน

การบริหารความเสี่ยงซึ่งมีวัตถุประสงค์ในการเสียภาษีอย่างถูกต้อง  ครบถ้วนตามกฎหมายและ

ประหยัดที่สุด อย่างไรก็ตาม การวางแผนภาษีที่มากเกินไปอาจถือเป็นการหลีกเลี่ยงภาษี แม้จะไม่ผิด

กฎหมายแต่ก็ผิดหลักความเป็นธรรม เมื่อผู้เสียภาษีใช้ทรัพยากรในการประกอบธุรกิจของประเทศ  

นั้น ๆ แล้วก็ควรมีการจ่ายภาษีอย่างเหมาะสม OECD ได้อธิบายตัวอย่างการหลีกเลี่ยงภาษีจาก      

การป้องกันความเสียง ซึ่งส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากการป้องกันความเสี่ยงในเงินลงทุนต่างประเทศสุทธิ

ซ่ึงหลักการภาษีและอัตราภาษีของแต่ละประเทศท่ีแตกต่างกันเป็นเหตุจูงใจให้มีการป้องกันความเสี่ยง

โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดภาระภาษีมากกว่าการจ่ายภาษีให้ถูกต้อง  

จากการศึกษาหลักการบัญชีและภาษีของไทย พบว่า มีความแตกต่าง โดยแบ่งเป็นกิจการที่

มีส่วนได้เสียสาธารณะ กิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ และการค านวณภาษีตามค าสัง่กรมสรรพกร

ที่ ป.68/2541 ซึ่งเป็นผลให้ก าไรขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยงในแต่ละรอบระยะเวลา           

การเสียภาษีของวิสาหกิจแต่ละประเภทมีความแตกต่างกัน แม้มูลค่าก าไรขาดทุนจากการป้องกัน

ความเสี่ยงสุดท้ายจะเท่ากันก็ตาม เป็นผลให้ขาดความเสมอภาคในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล 

และเป็นช่วงโหว่ในการชะลอการจ่ายภาษีหรือจ่ายภาษีในปีที่บริษัทได้ประโยชน์สูงสุดได้  นอกจากนี้ 

ยังพบว่า หลักการภาษีของไทยก าหนดให้ยกเว้นการค ำนวณค่ำหรือรำคำเป็นเงินตรำไทยของตรำสำร

ทุนซึ่งเป็นเงินลงทุนระยะยำวที่เป็นสกุลเงินตรำต่ำงประเทศ เป็นผลให้มีโอกำสในกำรวำงแผน      

กำรหลีกเลี่ยงภำษีจำกกำรป้องกันควำมเสี่ยงเงินลงทุนระยะยำวในต่ำงประเทศโดยกำรถ่ำยโอนก ำไร

ไปยังประเทศที่มีอัตรำภำษีต่ ำได้  
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เพ่ือการก าหนดแนวทางและมาตรการในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุ คคลส าหรับ          

การป้องกันความเสี่ยงของไทยอย่างเหมาะสม จึงได้มีการศึกษากฎหมายภาษีอากรของประเทศ

ออสเตรเลียซึ่งเป็นประเทศที่พัฒนาแล้ว พบว่า มีการก าหนดการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับ

การป้องกันความเสี่ยงไว้อย่างละเอียด มีการอ้างอิงการพิจารณาเงื่อนไขของการป้องกันความเสี่ยง

ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินซึ่งทุกวิสาหกิจต้องมีหลักการบัญชีในการรับรู้รายการป้องกัน

ความเสี่ยงเดียวกัน พิจารณาเนื้อหาความสัมพันธ์ของรายการป้องกันความเสี่ยงกับเครื่องมือที่ใช้ใน

การป้องกันความเสี่ยงอย่างเหมาะสม ก าหนดคณะกรรมการประเมินการป้องกันความเสี่ยงกรณี       

ที่แตกต่างจากข้อก าหนดกฎหมายโดยมิได้มีเจตนา รวมทั้ง ก าหนดข้อยกเว้นส าหรับการป้องกัน     

ความเสี่ยงในเงินลงทุนในต่างประเทศให้ไม่สามารถน าก าไรหรือขาดทุนจากการป้องกันความเสี่ยง   

มาเป็นรายการทางภาษีได้  และจากการศึกษาแนวทางและมาตรการการหลีกเลี่ยงภาษีจาก          

การป้องกันความเสี่ยงของ OECD พบว่า หน่วยงานภาษีต้องมีความพร้อมในบุคลากรที่มีความรู้

ความสามารถเชี่ยวชาญด้านการเงินและต้องปฏิบัติงานในเชิงรุก คือ แสวงหาข้อมูลในการตรวจสอบ

อย่างสม่ าเสมอเข้าใจการจัดการทางการเงินและการป้องกันความเสี่ยงของผู้เสียภาษี ก าหนดกฎหมาย

ให้สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจปัจจุบัน สื่อสารและแลกเปลี่ยนข้อมูลกับหน่วยงานภาษี และก าหนด

บทลงโทษที่เหมาะสมส าหรับผู้เสียภาษีท่ีเจตนาหลีกเลี่ยงภาษี  

การก าหนดมาตรการและแนวทางการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลของการป้องกัน      

ความเสี่ยงต้องเริ่มจากการก าหนดหลักการบัญชีการป้องกันความเสี่ยงที่เหมือนกันในทุกวิสาหกิจ ซึ่ง

ข้อมูลทางการเงินต้องถูกตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต และก าหนดหลักภาษีส าหรับ         การ

ป้องกันความเสี่ยงเพ่ือพิจารณาว่ารายการทางบัญชีนั้นควรเป็นรายได้หรือรายจ่ายทางภาษีได้หรือไม่ 

โดยการพิจารณารายการที่ถูกป้องกันความเสี่ยง เจตนาของการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงกับผลที่

เกิดขึ้นจากการป้องกันความเสี่ยง พิจารณาถึงคู่ค้าที่ท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงว่าเป็นประเทศที่มี

อัตราภาษีต่ ากว่าประเทศไทยหรือไม่ รวมถึงการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงของวิสาหกิจในกลุ่ม

เดียวกัน และก าหนดข้อห้ามส าหรับรายการป้องกันความเสี่ยงของเงินลงทุนระยะยาว         ใน

ต่างประเทศ ซึ่งเป็นผลให้ก าไรเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยต่ ากว่าที่ควร ข้อมูลประกอบการ

พิจารณาดังกล่าวก าหนดให้ผู้เสียภาษีเป็นผู้รายงานการป้องกันความเสี่ยงด้วยตนเอง ซึ่งหน่วยงาน

ภาษีต้องจัดตั้งคณะกรรมการหรือเจ้าหน้าที่ที่มีความรู้ความสามารถเหมาะสมเพ่ือประเมินความ

เหมาะสมของรายการป้องกันความเสี่ยง หากพบว่ามีเจตนาหลีกเลี่ยงภาษีให้ก าหนดโทษ       ในการ
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จ่ายค่าปรับและมีการบันทึกประวัติวิสาหกิจและผู้บริหารไว้เพ่ือขยายผลการตรวจสอบภาษีอ่ืนต่อไป 

ทั้งนี้ จะท าให้รัฐมีการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงได้            อย่าง

เหมาะสม ชัดเจน เสมอภาค และป้องกันการหลีกเลี่ยงภาษีเพ่ือให้เป็นไปตามหลักความยุติธรรม หลัก

ความแน่นอน หลักความสะดวก และ หลักความประหยัด 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษากฎหมายภาษีอากรต่างประเทศ เป็นต้นว่าประเทศออสเตรเลีย จะสังเกตได้

ว่ากฎหมายภาษีอากรมีการจัดโครงสร้างที่เข้าใจง่าย โดยแบ่งเป็นหมวดหลักและหมวดย่อยอย่างเป็น

ระบบ ส่วนใหญ่จะแบ่งออกเป็นขอบเขตผู้เสียภาษี ค านิยาม ส่วนข้อก าหนดทั่วไปใช้บังคับส าหรับ

กิจการทั่วไป ก าหนดวิธีการค านวณภาษีส าหรับธุรกิจเฉพาะ เช่น บริษัทประกัน ธนาคารและสถาบัน

การเงิน เป็นต้น รายการค้าที่มีความเฉพาะเจาะจง เป็นต้นว่ารายการจัดการทางการเงิน นอกจากนี้ 

ยังก าหนดส่วนการต่อต้านการหลีกเลี่ยงภาษี เช่น Thin Capital, Hybrids Mismatch Rule เป็นต้น 

ซึ่งสะดวกต่อการใช้งานและลดการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายปกครอง หากประเทศไทยจะน ามาปรับใช้กับ

ประมวลรัษฎากรได้ก็จะท าให้ผู้เสียภาษีมีความสะดวกมากยิ่งข้ึน 

นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทั้งหลักการบัญชี กฎหมาย หรือภาษี หน่วยงานที่

เกี่ยวข้องกันทุกหน่วยจะมีการประชุมร่วมกันและออกเป็นเอกสารเผยแพร่ เพ่ือให้ประชาชนเข้าใจ

และแสดงความเห็นก่อนการออกกฎหมายจริง ทั้งนี้ หากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องทุกหน่วยของไทยมี

ความร่วมมือกันอย่างสม่ าเสมอ จะท าให้ได้ข้อมูลมากขึ้นในการวิเคราะห์ เพ่ือออกแบบกฎหมายให้มี

ความรัดกุมมากขึ้น ลดความซับซ้อนของการเก็บข้อมูล โดยการแลกเปลี่ยนข้อมูลระหว่างหน่วยงาน 

และลดความเข้าใจผิดของผู้ใช้กฎหมาย ซึ่งอาจมีข้อก าหนดที่ทับซ้อนกันและต้องท างานจ านวนมาก

เพ่ือน าส่งแต่ละหน่วยงาน 
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,,� $JJUHVVLYH�7D[�3ODQQLQJ�6FKHPHV�EDVHG�RQ�$IWHU�7D[�
+HGJLQJ

���,Q�JHQHUDO

5LVN� PDQDJHPHQW� LV� D� NH\� LVVXH� LQ� FRUSRUDWH� PDQDJHPHQW� DQG��
JHQHUDOO\�� LV�D� UHOHYDQW�SDUW�RI� WKH�GHFLVLRQ�PDNLQJ�SURFHVV��'HSHQGLQJ�RQ�
WKH� FDVH�� HQWUHSUHQHXUV� PLJKW� QRW� EH� ZLOOLQJ� WR� DVVXPH� VSHFLILF� ULVNV�
LQFXUUHG� LQ� WKHLU� EXVLQHVV� DFWLYLWLHV�� KHQFH�� WKH� QHHG� IRU� KHGJLQJ�� ,Q� WKLV�
UHJDUG�� WKH� LQFLGHQFH� RI� KHGJLQJ� DV� D� ILQDQFLDO� ULVN� PDQDJHPHQW� WRRO� KDV�
LQFUHDVHG� GUDPDWLFDOO\� LQ� UHFHQW� \HDUV� DQG� FRQWLQXHV� WR� GR� VR�� ,Q� RUGHU� WR�
KHGJH�WKH�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV��IRUHLJQ�FXUUHQF\�UDWHV��SULFHV�
RI� FRPPRGLWLHV� RU� RI� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�� WKH� XVH� RI� GHULYDWLYHV� VXFK� DV�
IXWXUHV�� RSWLRQV� DQG� VZDSV� KDV� H[SDQGHG� WUHPHQGRXVO\�� $FFRUGLQJ� WR� WKH�
)XWXUHV� ,QGXVWU\� $VVRFLDWLRQ�� WKH� YROXPH� RI� IXWXUHV� DQG� RSWLRQ� FRQWUDFWV�
WUDGHG� DURXQG� WKH�ZRUOG� KDV� LQFUHDVHG� IURP� ����� ELOOLRQ�86'� LQ� ����� WR�
������ELOOLRQ�86'�LQ�������

+HGJLQJ�FDQ�EH�GRQH�LQ�D�QXPEHU�RI�ZD\V�EXW�LW�HVVHQWLDOO\�FRQVLVWV�RI�
WDNLQJ� HTXDO� DQG� RSSRVLWH� SRVLWLRQV� VR� WKDW� WKH� ULVN� DVVRFLDWHG� ZLWK� RQH�
SRVLWLRQ� LV� QHXWUDOLVHG� E\� WKH� UHVXOWV� IURP� WKH� RSSRVLWH� SRVLWLRQ�� )RU�
H[DPSOH��D�FRPSDQ\�ZLWK�GRPHVWLF�FXUUHQF\��'&��DV�LWV�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�
KROGLQJ� IRUHLJQ� FXUUHQF\� �)&�� GHQRPLQDWHG� VKDUHV� FDQ� KHGJH� LWV� �ORQJ��
H[SRVXUH� WR�H[FKDQJH� UDWH� ULVN�E\� WDNLQJ� DQ� HTXLYDOHQW� �VKRUW�� SRVLWLRQ�E\�
ERUURZLQJ�)&�IRU�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�YDOXH�RI�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW��

���+HGJLQJ�WUDQVDFWLRQV��DQ�H[DPSOH

)RU� LOOXVWUDWLYH� SXUSRVHV�� DVVXPH� WKDW� D� FRPSDQ\� SXUFKDVHV� VKDUHV� LQ� D�
IRUHLJQ�FRPSDQ\�IRU�DQ�DPRXQW�GHQRPLQDWHG�LQ�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�RI��� )&��
$VVXPLQJ� WKDW� DW� WKH� WLPH� RI� WKH� SXUFKDVH� WKH� H[FKDQJH� UDWH� EHWZHHQ� WKH�
GRPHVWLF�FXUUHQF\�DQG�WKH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�LV�� )& � '&��WKH�SULFH�SDLG�E\�
WKH� FRPSDQ\� IRU� WKH� VDLG� VKDUHV� LV� �� '&�� $V� D� UHVXOW� RI� WKH� FRPSDQ\�
DFTXLULQJ�VKDUHV�LQ�D�FXUUHQF\�GLIIHUHQW�IURP�LWV�'&��WKH�FRPSDQ\�LV�VXEMHFW�WR�
D�IRUHLJQ�H[FKDQJH�H[SRVXUH�ZKHQ�LW�VHOOV�WKH�VKDUHV�RU�ZKHUH�LW�DFFRXQWV�IRU�
WKH� VKDUHV�RQ�DQ�DFFUXDO�EDVLV�� LI� WKH�'&�VWUHQJWKHQV�� WKH�FRPSDQ\� LQFXUV�D�
ORVV� RQ� WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW� �H�J�� H[FKDQJH� UDWH� � )& ��� '&�� LI� WKH�
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FRPSDQ\�VHOOV�WKH�VKDUHV�ZKRVH�SXUFKDVH�SULFH�ZDV��� '&�IRU��� )& �� '&��
LW�LQFXUV�D�ORVV�RI��� '&���7KH�FRPSDQ\�PLJKW�WKHQ�GHFLGH�WR�KHGJH�LWV�IRUHLJQ�
H[FKDQJH�H[SRVXUH�E\�ERUURZLQJ�)&��DW�DQ�H[FKDQJH�UDWH�RI�� '& � )&��IRU�
DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�����)&���DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�
EHORZ�

)LJXUH��� )&�GHQRPLQDWHG�VKDUH�LQYHVWPHQW

6RXUFH��2(&'

7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKDW�ZKDWHYHU�WKH�H[FKDQJH�UDWH�IOXFWXDWLRQV� WKH�
FRPSDQ\� LV� QRW� H[SRVHG� WR� H[FKDQJH� UDWH� ULVN�� LI� '&� VWUHQJWKHQV�� WKH�
FRPSDQ\�ZLOO�GHULYH�D�JDLQ�RQ�WKH�ORDQ�ZKLOH�VXIIHULQJ�DQ�HTXLYDOHQW�ORVV�RQ�
WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW�� WKXV� HIIHFWLYHO\� KHGJLQJ� LWVHOI�� VLPLODUO\�� LI� '&�
ZHDNHQV�� WKH� FRPSDQ\�ZLOO� GHULYH� D� JDLQ� RQ� WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW� DQG� DQ�
HTXLYDOHQW�ORVV�RQ�WKH�ORDQ�



,,��$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�6&+(0(6�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*�± ��

$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*���2(&'�����

7DEOH����+HGJLQJ�)RUH[�([SRVXUH

)�;
6KDUH�LQYHVWPHQW /RDQ

1HW�UHVXOW

� )& � '& �� )& �� '& �� )& �� '& �
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*DLQ��ORVV� ��� '&� �� '& �
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*DLQ��ORVV� �� '& ��� '&� �

6RXUFH��2(&'

���7KH�HIIHFW�RI�WKH�WD[�V\VWHP�RQ�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQV�

$�KHGJH�LV�HIIHFWLYH�ERWK�EHIRUH�DQG�DIWHU�WD[�ZKHUH�WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�
WKH� WUDQVDFWLRQV�PDNLQJ�XS� WKH�KHGJLQJ�UHODWLRQVKLS� LV�QHXWUDO��7KLV�PHDQV�
WKDW� WKH WD[DWLRQ�RI� WKH�UHVXOWV�GHULYHG�IURP�WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ��LQ� WKH�
H[DPSOH� DERYH�� ERUURZLQJ� LQ� WKH� VDPH� FXUUHQF\� DV� WKH� RQH� RI� WKH� VKDUH�
LQYHVWPHQW��DQG�WKDW�RI�WKH�UHVXOWV�GHULYHG�IURP�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�
�LQ� WKH� H[DPSOH� DERYH�� WKH� DFTXLVLWLRQ�KROGLQJ� RI� VKDUHV� LQ� D� FXUUHQF\�
GLIIHUHQW� IURP� WKH� WD[SD\HU¶V� IXQFWLRQDO� FXUUHQF\�� PLUURU� HDFK� RWKHU�� $Q�
H[DPSOH�RI�QHXWUDO� WD[� WUHDWPHQW� LV�ZKHQ ORVVHV�FRQQHFWHG� WR�RQH�SRVLWLRQ�
DUH�GHGXFWLEOH�DQG�WKH�JDLQV�FRQQHFWHG�WR�WKH�RSSRVLWH�SRVLWLRQ�DUH�WD[DEOH�

:KHUH�WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ�DQG�
WKDW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�GR�QRW�PLUURU�HDFK�RWKHU�
�KHUHDIWHU� DOVR� UHIHUUHG� WR� DV� ³GLVSDUDWH� WUHDWPHQW´��� WKH� KHGJH� ZLOO� EH�
LPSHUIHFW� RQ� DQ� DIWHU�WD[� EDVLV�� &RQVLGHU� WKH� IROORZLQJ WZR H[DPSOHV���
ZKHUH� JDLQV�ORVVHV� RQ� VKDUHV� DUH� QRQ�WD[DEOH�QRQ�GHGXFWLEOH� ZKLOH�
JDLQV�ORVVHV�RQ� ORDQV�DUH� WD[DEOH�GHGXFWLEOH� �WDEOH��D���RU�YLFH�YHUVD� �WDEOH�
�E� LQ� WKDW� WKH� JDLQV�ORVVHV� RQ� VKDUHV� DUH� WD[DEOH�GHGXFWLEOH� ZKLOH�
JDLQV�ORVVHV�RQ�ORDQV�DUH�QRQ�WD[DEOH��QRQ�GHGXFWLEOH���



�� ± ,,��$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�6&+(0(6�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*

$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*���2(&'�����

7DEOH��D��+HGJLQJ�)RUH[�([SRVXUH��LPSHUIHFW�KHGJLQJ�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV�
�DVVXPLQJ�D���� WD[ UDWH�

)�;

6KDUH�LQYHVWPHQW
�WD[�UDWH� ����
JDLQV� �QRQ�WD[DEOH
�ORVVHV�� �QRQ�GHGXFWLEOH

/RDQ
�WD[�UDWH� �����
JDLQV� �WD[DEOH
�ORVVHV�� �GHGXFWLEOH

1HW�5HVXOW

� )& � '& �� )& �� '& �� )& �� '&

� )& ��� '& �� )& �� '& �� )& �� '&

3UH�WD[�UHVXOW ��� '&� �� '& �

7D[�EHQHILW��FRVW� � ����� '&� ����� '&�

$IWHU�WD[�UHVXOW� ��� '&� ���� '& ����� '&�

� )& ��� '& �� )& ��� '& �� )& ��� '&

3UH�WD[�UHVXOW �� '& ��� '&� �

7D[�EHQHILW��FRVW� � ���� '& ���� '&
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6RXUFH��2(&'

,Q�WKH�DERYH�H[DPSOH�� LI�'&�VWUHQJWKHQV�DJDLQVW�)&�� WKH�FRPSDQ\�ZLOO
GHULYH�JDLQV RQ�WKH�ORDQ�DQG�HTXLYDOHQW�ORVVHV RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW RQ�D�
SUH�WD[� EDVLV�� +RZHYHU�� GXH� WR� WKH� WD[DWLRQ� RI� WKH� JDLQV� RQ� WKH� ORDQ�� WKH�
FRPSDQ\�ZLOO�EH�LQ�D�ORVV�SRVLWLRQ�IRU�DQ�DPRXQW�RI������'&�RQ�DQ�DIWHU�WD[�
EDVLV��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��LI�'&�ZHDNHQV�DJDLQVW�)&��WKH�FRPSDQ\�ZLOO�KDYH�
DQ�DIWHU�WD[�JDLQ�RI����� '&�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�GHGXFWLRQ�RI�WKH�ORVVHV�RQ�WKH�
ORDQ� �DVVXPLQJ� WKH� ORVVHV� FDQ� EH� RIIVHW� DJDLQVW� RWKHU� LQFRPH�� DQG� RI� WKH�
QRQ�WD[DWLRQ�RI�WKH�JDLQ�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�
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�WD[ UDWH� �����
JDLQV� �QRQ�WD[DEOH
�ORVVHV�� �QRQ�GHGXFWLEOH

1HW�5HVXOW

� )& � '& �� )& �� '& �� )& �� '&

� )& ��� '& �� )& �� '& �� )& �� '&

3UH�WD[�UHVXOW ��� '&� �� '& �

7D[�EHQHILW��FRVW� ���� '& ���� '&

$IWHU�WD[�UHVXOW ����� '&� �� '& ���� '&

� )& ��� '& �� )& ��� '& �� )& ��� '&

3UH�WD[�UHVXOW �� '& ��� '&� �

7D[�EHQHILW��FRVW� ����� '&� ����� '&�

$IWHU�WD[�UHVXOW ���� '& ��� '&� ����� '&�

6RXUFH� 2(&'

,Q�WKH�DERYH�H[DPSOH��LI�'&�VWUHQJWKHQV�DJDLQVW�)&��RQ�D�SUH�WD[�EDVLV�
WKH�FRPSDQ\�FDQ KHGJH�LWV�IRUH[�H[SRVXUH�E\�GHULYLQJ�D�JDLQ�RQ�WKH�ORDQ�DQG�
DQ�HTXLYDOHQW�ORVV�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�RQ�D�SUH�WD[�EDVLV��RU�YLFH�YHUVD���
+RZHYHU�� RQ� DQ� DIWHU�WD[� EDVLV� WKH� FRPSDQ\� ZLOO� GHULYH� D� QHW� JDLQ� RI�
����'&� GXH� WR� WKH� GHGXFWLRQ� RI� WKH� ORVVHV� RQ� WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW�
�DVVXPLQJ�WKH�ORVVHV�FDQ�EH�RIIVHW�DJDLQVW�RWKHU�LQFRPH���2Q�WKH�RWKHU�KDQG��
LI�'&�ZHDNHQV��WKH�FRPSDQ\�ZLOO�VXIIHU�D�QHW�ORVV�RI����� '&�FDXVHG�E\�WKH�
WD[�GXH�RQ�WKH�JDLQ�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�

���)DFWRULQJ�WKH�WD[�WUHDWPHQW�LQWR�WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ��RYHU�
KHGJLQJ�RU�XQGHU�KHGJLQJ

,W�LV�DSSDUHQW�IURP�WKH�SUHYLRXV�H[DPSOHV�WKDW�LQ�FHUWDLQ�FDVHV�WD[SD\HUV�
PD\� VHH� DQ� RSSRUWXQLW\� RU� D� QHHG� WR� IDFWRU� WD[DWLRQ� LQWR� WKHLU� KHGJLQJ�
WUDQVDFWLRQV� LQ� RUGHU� WR� EH� IXOO\� KHGJHG� RQ� DQ� DIWHU�WD[� EDVLV��:KHUH� WKH�
UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ�DUH�VXEMHFW�WR�D�KLJKHU�WD[�UDWH�WKDQ�WKH�
UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN��WD[SD\HUV�PD\�WDNH�WKH�QHW�LPSDFW�
RI� WD[�RQ�WKH�JDLQV�RU� ORVVHV�RQ�WKH�WZR�RSSRVLWH�SRVLWLRQV�LQWR�DFFRXQW�E\�
³RYHU�KHGJLQJ´�� QDPHO\� E\� JURVVLQJ� XS� WKH� �QRWLRQDO�� DPRXQW� RI� WKH�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD�



�� ± ,,��$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�6&+(0(6�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*

$**5(66,9(�7$;�3/$11,1*�%$6('�21�$)7(5�7$;�+('*,1*���2(&'�����

�QRWLRQDO��DPRXQW�
RI�KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW�
�H��J��ORDQ�

 
YDOXH� RI� KHGJHG�
LWHP�
�H�J��VKDUHV�

;
��± ORZ�WD[�UDWH

��± KLJK�WD[�UDWH

7R� LOOXVWUDWH� WKLV� ZLWK� D� VLPSOLILHG� H[DPSOH�� LI� D� FRPSDQ\� ZKRVH�
IXQFWLRQDO� FXUUHQF\� LV� '&� PDNHV� D� VKDUH� LQYHVWPHQW� LQ� D� VXEVLGLDU\�
DFFRXQWHG�IRU�LQ�)&��LW�FDQ�KHGJH�LWV�IRUH[�H[SRVXUH�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV�E\�
HQWHULQJ�LQWR�D�ORDQ�DJUHHPHQW�GHQRPLQDWHG�LQ�)&�IRU�DQ�DPRXQW�WKDW�WDNHV�
LQWR�DFFRXQW�QRW�RQO\�WKH�YDOXH�RI�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW��EXW�DOVR�WKH�HIIHFWV�
RI� WKH� DSSOLFDEOH� WD[� WUHDWPHQW�� ,Q� WKH� H[DPSOH� EHORZ�� DVVXPLQJ� WKDW� WKH�
UHVXOWV� IURP� WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW� �L�H�� WKH� KHGJHG� LWHP�� DUH�
QRQ�WD[DEOH�QRQ�GHGXFWLEOH��H�J��WD[�UDWH� ����DQG�WKDW�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�
ORDQ��L�H��WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��DUH�WD[DEOH�GHGXFWLEOH�DW�D�UDWH�RI������D�
FRPSDQ\� ZLWK� D� VKDUH� LQYHVWPHQW� RI� �� )&� FDQ IXOO\� KHGJH� LWVHOI� RQ� DQ�
DIWHU�WD[�EDVLV�DJDLQVW�WKH�IRUH[�ULVN�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�E\�HQWHULQJ�LQWR�
D�ORDQ�DJUHHPHQW�IRU���� )&��L�H�����)&�[���������ZLWK�WKH�VXUSOXV�)&�VSRW�
H[FKDQJHG�LQWR�'&��

7DEOH����2YHU�KHGJLQJ�)RUH[�([SRVXUH��$IWHU�WD[�UHVXOWV��DVVXPLQJ�D�����UDWH�

)�;

6KDUH�LQYHVWPHQW
�WD[�UDWH� ����
JDLQV� �QRQ�WD[DEOH
�ORVVHV�� �QRQ�GHGXFWLEOH

/RDQ
�WD[�UDWH ����
JDLQV� �WD[DEOH
�ORVVHV�� �GHGXFWLEOH

1HW�5HVXOW

� )& � '& �� )& �� '& ��� )& ��� '&

� )& ��� '& �� )& �� '& ��� )& �� '&

3UH�WD[�UHVXOW ��� '&� �� '& �� '&

7D[�EHQHILW��FRVW� � ��� '&� ��� '&�

$IWHU�WD[�UHVXOW ��� '&� �� '& �

� )& ��� '& �� )& ��� '& ��� )& ��� '&

3UH�WD[�UHVXOW �� '& ��� '&� ��� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW� � �� '& �� '&

$IWHU�WD[�UHVXOW �� '& ��� '&� �

6RXUFH� 2(&'

,Q� WKH� DERYH� H[DPSOH�� LI� '&� VWUHQJWKHQV� DJDLQVW� )&�� WKH� FRPSDQ\�
GHULYHV�D�JDLQ�RQ�WKH�ORDQ�HTXDO�WR��� '&�DQG�D�ORVV�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�
HTXDO�WR��� '&�RQ�D�SUH�WD[�EDVLV��+RZHYHU��WKH�ORVV�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�
LV�QRQ�GHGXFWLEOH�IRU�WD[�SXUSRVHV�ZKLOH�WKH�JDLQ�RQ�WKH�ORDQ�LV�VXEMHFW�WR�D�
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WD[�HTXDO�WR��� '&��$V�D�FRQVHTXHQFH��WKH�FRPSDQ\�ZLOO�EH�IXOO\�KHGJHG�RQ�
DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��ZLWK�WKH�JRYHUQPHQW�UHFHLYLQJ�DQ�DGGLWLRQDO�WD[�RI��� '&�
LQ�WKLV�FDVH�SDLG�IRU�E\�WKH�WD[SD\HU�WKURXJK�WKH�VXUSOXV�)&�VSRW�H[FKDQJHG�
LQWR�'&��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��LI�'&�ZHDNHQV�DJDLQVW�)&��WKH�FRPSDQ\�GHULYHV�
D�JDLQ�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�HTXDO�WR��� '&�DQG�D�ORVV�RQ�WKH�ORDQ�HTXDO�
WR��� '&�RQ�D�SUH�WD[�EDVLV��7KH�JDLQ�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�LV�QRQ�WD[DEOH�
ZKLOH�WKH�ORVV�RQ�WKH�ORDQ�LV�GHGXFWLEOH�IRU�WD[�SXUSRVHV�WKXV�WULJJHULQJ�D�WD[�
EHQHILW� HTXDO� WR� �� '&� �DVVXPLQJ� WKH� ORVVHV� FDQ� EH� RIIVHW� DJDLQVW� RWKHU�
LQFRPH��� $V� D� FRQVHTXHQFH�� WKH� FRPSDQ\� ZLOO� EH� IXOO\� KHGJHG� RQ� DQ�
DIWHU�WD[� EDVLV�� ZLWK� WKH� JRYHUQPHQW� VXIIHULQJ� D� UHGXFWLRQ� LQ� WD[� UHYHQXH�
HTXDO� WR� �� '&� LQ� WKLV� FDVH�� ZKLFK� RIIVHWV� WKH� ORVV� LQFXUUHG� RQ� WKH� )&�
DPRXQW�VSRW�H[FKDQJHG�LQWR�'&�

���$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�

D��,Q�JHQHUDO

(YHQ�WKRXJK�RYHU�KHGJLQJ�PD\�LQ�VRPH�FDVHV�EH�D�UHDOLVWLF�VROXWLRQ�IRU�
WD[SD\HUV�ZLVKLQJ�WR�IXOO\�KHGJH�WKHPVHOYHV�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��D�QXPEHU�
RI�FDVHV ZHUH GHWHFWHG�ZKHUH�GLIIHUHQFHV�LQ� WKH�WD[�WUHDWPHQW�DSSOLFDEOH� WR�
JDLQV� RU� ORVVHV� RQ� WKH� KHGJHG� WUDQVDFWLRQ�ULVN� DV� FRPSDUHG� WR� WKH� WD[�
WUHDWPHQW�DSSOLFDEOH� WR� WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ�KDYH�EHHQ�SURPRWHG�WR�DQG�
H[SORLWHG� E\� FHUWDLQ� WD[SD\HUV� :KHWKHU� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� VKRXOG� EH�
DFFHSWHG�DV�D�QDWXUDO�FRQVHTXHQFH�RI�WKH�GLVSDUDWH�WUHDWPHQW�RI�FHUWDLQ�LWHPV�
RU�VKRXOG�UDWKHU�EH�FRQVLGHUHG�DV�DJJUHVVLYH�DQG�FKDOOHQJHG�ZLOO�GHSHQG�RQ�
D�QXPEHU�RI� HOHPHQWV�� LQFOXGLQJ� WKH� IDFWV� DQG�FLUFXPVWDQFHV�RI� HDFK�FDVH��
WKH� FRPPHUFLDO� UHDVRQV� XQGHUO\LQJ� WKH� WUDQVDFWLRQV�� DQG� WKH� LQWHQW� RI� WKH�
DSSOLFDEOH�GRPHVWLF�ODZ��

6HYHUDO�FRXQWULHV�KDYH�HQFRXQWHUHG�$73�VFKHPHV�ZKHUH� WD[SD\HUV�XVH�
DIWHU�WD[� KHGJLQJ� WR� PDNH� KLJKHU� UHWXUQV�� ZLWKRXW� DFWXDOO\� EHDULQJ� WKH�
DVVRFLDWHG�ULVNV��,Q�JHQHUDO��LQ�DOO�RI�WKHVH�VFKHPHV��WKHUH�LV�QR�SUH�H[LVWLQJ�
H[SRVXUH� WR�KHGJH�DJDLQVW�EXW� UDWKHU� WKH�H[SRVXUH� LV� FUHDWHG�DV�SDUW�RI� WKH�
UHOHYDQW�VFKHPH��7KHVH�VFKHPHV�H[SORLW�WKH�GLVSDUDWH�WD[�WUHDWPHQW�EHWZHHQ�
WKH�UHVXOWV��JDLQ�RU�ORVV��RQ�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�RQ�WKH�RQH�KDQG��DQG�
WKH�UHVXOWV��JDLQ�RU�ORVV��RQ�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�RQ�WKH�RWKHU��,W�VKRXOG�EH�
QRWHG� WKDW� LQ� VRPH�RI� WKHVH� VFKHPHV� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� JDLQV� DQG� ORVVHV�
DULVLQJ�RQ�HDFK�WUDQVDFWLRQ��L�H��WKH�KHGJLQJ�DQG�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�
LV� V\PPHWULFDO�� ZKLOH� LQ� RWKHUV� WKH� WD[� WUHDWPHQW� LV� DV\PPHWULFDO�� 2WKHU�
VFKHPHV� UHO\� RQ� VLPLODU� EXLOGLQJ� EORFNV� DQG� DUH� RIWHQ� VWUXFWXUHG� DURXQG�
DV\PPHWULF� VZDSV� RU� RWKHU� GHULYDWLYHV�� ([DPSOHV� RI� WKH� VFKHPHV� DUH�
GHVFULEHG�RQ�SDJHV�������EHORZ��
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E� $73�VFKHPHV�ZKHUH�WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�LV�V\PPHWULFDO

([DPSOHV�RI�$73�VFKHPHV�ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW�RI� WKH�UHVXOWV� IURP�
WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�LV�V\PPHWULFDO�KDYH�EHHQ�HQFRXQWHUHG�E\ D�QXPEHU�
RI� FRXQWULHV�� ,Q� WKHVH� VFKHPHV�� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� ZDV� XVHG� WR� HQWHU� LQWR�
ULVNOHVV� FDUU\� WUDGHV�� 7KH� DUWLILFLDO� QDWXUH� RI� WKHVH� VFKHPHV� ZDV� PDLQO\�
UHODWHG� WR� WKH� IDFW� WKDW� WKH� VKDUH� LQYHVWPHQW� ZDV� QRW� WKH� SXUSRVH� RI� WKH�
DUUDQJHPHQW�EXW�PHUHO\�D�PHDQV�WR�REWDLQ�D� WD[�DGYDQWDJH� 7KHLU�FRPPRQ�
HOHPHQWV�ZHUH��D��ERUURZLQJ�LQ�D�)& DQG�LQYHVWLQJ�D�SHUFHQWDJH�LQ�WKH�VDPH�
FXUUHQF\��E�� VSRW� H[FKDQJLQJ� WKH�EDODQFH�RI� WKH�DPRXQW�ERUURZHG� LQWR� WKH�
'&�ZKHUH�LQWHUHVW�UDWHV�DUH�FRPSDUDWLYHO\�KLJK��F��WKH�SHUFHQWDJHV�LQYHVWHG�
DQG�VSRW�H[FKDQJHG DUH�GHWHUPLQHG�E\� WKH�WD[�UDWH�DQG�G�� WKH�WRWDO�DPRXQW�
ERUURZHG�LV�VXEMHFW�WR�WD[�RQ�PRYHPHQWV�LQ�WKH�H[FKDQJH�UDWH�DV�RSSRVHG�WR�
WKH�DPRXQW�LQYHVWHG�WKDW�LV�QRW���

,Q�RWKHU�ZRUGV��WKH�DPRXQW�RI�WKH�)& GHEW�LV�FDOFXODWHG�E\�JURVVLQJ�XS�
WKH� DPRXQW� RI� WKH�PDQXIDFWXUHG� VKDUH� LQYHVWPHQW� E\� WKH� WD[� UDWH��7KH�)&�
H[FHVV�DPRXQW�ERUURZHG��RQFH�VSRW�H[FKDQJHG�LQ�'&��HQDEOHV�WKH�WD[SD\HU�
WR�HQWHU�LQWR�ULVNOHVV�FDUU\�WUDGHV��([FHSW�LQ�H[WUHPH�FDVHV��H�J��LQ�WKH�FDVHV�
RI� VHYHUH� PRYHPHQWV� LQ� H[FKDQJH� UDWHV��� ZKDWHYHU� WKH� PRYHPHQWV� LQ� WKH�
H[FKDQJH� UDWHV�� WKH� WD[SD\HU� LV� HFRQRPLFDOO\� LQGLIIHUHQW� WR� WKH� IRUHLJQ�
H[FKDQJH�ULVN�ZKLFK�� LQ� WXUQ�� LV�ERUQH�E\� WKH�JRYHUQPHQW��$V� WKH� WD[SD\HU�
KDV� DQ� HFRQRPLF� KHGJH�� LW� FDQ� HQMR\� SURILWV� RQ� WKH� GLIIHUHQFHV� LQ� LQWHUHVW�
UDWHV�QRW�DYDLODEOH�WR�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZKR�KDYH�KDG�WR�SXUFKDVH�IRUZDUG�
FRYHU��

F��$73�VFKHPHV�ZKHUH�WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�LV�DV\PPHWULFDO�

2WKHU�VFKHPHV�HQFRXQWHUHG�E\�FRXQWULHV�QRW�RQO\� UHO\�RQ� WKH�GLVSDUDWH�
WD[�WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�DV�FRPSDUHG�WR�
WKH� UHVXOWV� IURP� WKH� KHGJLQJ� LQVWUXPHQWV�� EXW� DOVR� RQ� WKH� IDFW� WKDW� WKH� WD[�
WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�RQ�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�LV�DV\PPHWULFDO��L�H��JDLQV�
RQ�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�DUH�QRW�WD[HG�ZKLOH�ORVVHV�DUH�GHGXFWLEOH���7KLV�LV�
VXPPDULVHG�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ��
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7DEOH����$IWHU�WD[�KHGJLQJ�ZLWK�DV\PPHWULFDO�WD[�WUHDWPHQW�RI�UHVXOWV�IURP�KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW

+HGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN +HGJLQJ�LQVWUXPHQWV

�GLVSDUDWH�WD[�WUHDWPHQW�

V\
P
P
HW
ULF
DO

WD
[�
WUH

DW
P
HQ
W *DLQV �QRQ�WD[DEOH /RVV �GHGXFWLEOH

DV
\P

P
HW
ULF
DO

WD
[�
WUH
DW
P
HQ
W

/RVV �QRQ�GHGXFWLEOH *DLQV �QRQ�WD[DEOH

6RXUFH� 2(&'

$FFRUGLQJO\��RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��WD[�EHQHILWV�DUH�REWDLQHG�LQ�WKH�FDVH�RI�
JDLQV� RQ� WKH� KHGJHG� LWHP�� ZKLFK� DUH� QRW� WD[HG� DQG� ORVVHV� RQ� WKH� KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW�� ZKLFK� DUH� GHGXFWLEOH�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� WKHUH� DUH� QR� WD[�
FRQVHTXHQFHV� LQ� WKH� FDVH� RI� ORVVHV� RQ� WKH� KHGJHG� LWHP�� ZKLFK� DUH�
QRQ�GHGXFWLEOH��DQG�JDLQV�RQ�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��ZKLFK�DUH�QRW�WD[HG��,Q�
WKHVH� FDVHV�� WKH� WD[� OLDELOLW\� RI� WKH� JURXS� HLWKHU� IDOOV� RU� UHPDLQV� FRQVWDQW��
GHSHQGLQJ�RQ�WKH�PRYHPHQW�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�UDWH�RU�LQGH[��ZKLOH�WKH�KHGJH�
LV�PDLQWDLQHG�DIWHU�WD[�

7KLV�W\SH�RI�VFKHPH�PD\��IRU�H[DPSOH��XVH�RSWLRQ�DUUDQJHPHQWV�KDYLQJ�D�
³RQH�ZD\�H[FKDQJH�HIIHFW´��L�H��ZLWK�IRUH[�ORVVHV�EHLQJ�GHGXFWLEOH�DQG�IRUH[�
JDLQV� QRW� EHLQJ� WD[HG��� 7KH� UHOHYDQW� VFKHPH� LQYROYHV� D� UHVLGHQW� FRPSDQ\�
ZKLFK�DFFRXQWV�LQ�'&�DQG�KROGV�VKDUHV�LQ�D�IRUHLJQ�VXEVLGLDU\�DFFRXQWHG�IRU�
LQ�)&��7KH�VWUXFWXUH�H[SORLWV�WKH�GLVSDULW\�LQ�WKH�ZD\�WKH�WD[�V\VWHP��WUHDWV�)&�
RSWLRQV��L�H��IRUH[�JDLQV�RQ�VXFK�RSWLRQV�DUH�QRW�WD[DEOH��FRPSDUHG�ZLWK�KRZ�LW�
WUHDWV�RSWLRQV�RYHU�)&�GHQRPLQDWHG�7UHDVXU\�%LOOV� �L�H�� IRUH[�ORVVHV�RQ�VXFK�
RSWLRQV�DUH�GHGXFWLEOH���7R�KHGJH�LWV�IRUH[�H[SRVXUH�LQ�UHVSHFW�RI�WKH�VKDUHV��
WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\� JUDQWV� D� FDOO� RSWLRQ� WR� D� WKLUG� SDUW\� RYHU� )&�
GHQRPLQDWHG� 7UHDVXU\� %LOOV� LQ� DQ� DPRXQW� HTXDO� WR� WKH� YDOXH� RI� WKH� VKDUHV�
JURVVHG�XS� WR� UHIOHFW� WKH�DSSOLFDEOH�FRUSRUDWH� WD[� UDWH�� ,W� DOVR�DFTXLUHV�D�SXW�
RSWLRQ�� RYHU� )&� LQ� DQ� DPRXQW� HTXDO� WR� WKH� YDOXH� RI� WKH� VKDUHV�� ,Q�
FRQVLGHUDWLRQ�IRU�WKH�RSWLRQV��WKH�UHVLGHQW�FRPSDQ\�UHFHLYHV�D�SUHPLXP�XQGHU�
WKH�FDOO�RSWLRQ�DQG�SD\V�D�SUHPLXP�XQGHU�WKH�SXW�RSWLRQ��$V�WKH�QRPLQDO�YDOXH�
RI�WKH�XQGHUO\LQJ�RI�WKH�FDOO�RSWLRQ �L�H��WKH�)&�GHQRPLQDWHG�7UHDVXU\�%LOOV��LV�
JUHDWHU� WKDQ� WKDW� XQGHU� WKH� SXW� RSWLRQ� �L�H�� WKH� )&��� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\�
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UHFHLYHV�QHW�SUHPLXP�LQFRPH��$ GLDJUDPPDWLFDO�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�VFKHPH�
LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH���

)LJXUH���� 2SWLRQ�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�D�RQH�ZD\�H[FKDQJH�HIIHFW

6RXUFH� 2(&'

'HSHQGLQJ� RQ� WKH� H[FKDQJH� UDWH� PRYHPHQWV�� HLWKHU� WKH� UHVLGHQW�
FRPSDQ\�RU�WKH�WKLUG�SDUW\�H[HUFLVHV�WKH�UHOHYDQW�RSWLRQ�DQG�WKH�RWKHU�RSWLRQ�
LV� DOORZHG� WR� ODSVH� XQH[HUFLVHG��2Q� DQ� DIWHU�WD[� EDVLV�� LI� WKH� )&�ZHDNHQV�
DJDLQVW�WKH�'&��WKH�ORVV�RQ WKH�VKDUHV�ZLOO�RIIVHW�WKH�XQWD[HG�JDLQ�RQ�WKH�SXW�
RSWLRQ�� �,I��E\�FRQWUDVW�� WKH�)&�VWUHQJWKHQV�DJDLQVW� WKH�'&��WKH�JDLQ�RQ�WKH�
VKDUHV� ZLOO� RIIVHW� WKH� GHGXFWLEOH� ORVV� RQ� WKH� FDOO� RSWLRQ�� 7KH� IROORZLQJ�
H[DPSOH�LOOXVWUDWHV�WKHVH�UHVXOWV��DVVXPLQJ�D�FRUSRUDWH�WD[�UDWH�RI������
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7DEOH����2YHU�KHGJLQJ�)RUH[�([SRVXUH�WKURXJK�2SWLRQV�ZLWK�2QH�ZD\�([FKDQJH�
(IIHFW��$IWHU�WD[�UHVXOWV

)�;

6KDUH�LQYHVWPHQW

�WD[�UDWH� ����
JDLQV� �QRQ�WD[DEOH
�ORVVHV�� �QRQ�
GHGXFWLEOH

6HOOV�&DOO�RSWLRQ�RQ�
)&�7�%LOOV

�WD[�UDWH� �����
�ORVVHV�� �GHGXFWLEOH

%X\V�3XW�RSWLRQ�RQ�
)&

�WD[�UDWH� ����
JDLQV� �QRQ�WD[DEOH

1HW�
5HVXOW

� )& � '& �� )& �� '& ��� )& ��� '& �� )& �� '&

�)& ���'& �� )& �� '& ��� )& �� '& �� )& �� '&

3UH�WD[�UHVXOW ��� '&� � �� '& �

7D[�EHQHILW��FRVW� � � � �

$IWHU�WD[�UHVXOW ��� '&� �� '& �

� )& ��� '& �� )& ��� '& ��� )& ��� '& �� )& ��� '&

3UH�WD[�UHVXOW �� '& ��� '&� � ��� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW� � �� '& � �� '&

$IWHU�WD[�UHVXOW ��'& ��� '&� � �

6RXUFH� 2(&'

,Q� WKH� DERYH� H[DPSOH�� LI� '&� VWUHQJWKHQV� DJDLQVW� )&�� WKH� UHVLGHQW�
FRPSDQ\�GHULYHV�D�ORVV�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�HTXDO�WR��� '&��$W�WKH�VDPH�
WLPH�� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\�ZLOO� H[HUFLVH� LWV� ³LQ�WKH�PRQH\´�SXW� RSWLRQ�RQ�
)&�� GHULYLQJ� D� JDLQ� HTXDO� WR� �� '&�� �7KH� FDOO� RSWLRQ�RQ�)& GHQRPLQDWHG
7UHDVXU\� %LOOV� LV� ³RXW�RI�WKH�PRQH\´� DQG� LV� WKHUHIRUH� OHIW� XQH[HUFLVHG��
$FFRUGLQJO\��DIWHU�WD[�WKH�UHVLGHQW�FRPSDQ\�LV�IXOO\�KHGJHG�DQG�WKHUH�LV�QR�
LPSDFW�RQ�WD[�UHYHQXHV��

2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� LI� '&� ZHDNHQV� DJDLQVW� )&�� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\�
GHULYHV�D�JDLQ�RQ�WKH�VKDUH�LQYHVWPHQW�HTXDO�WR��� '&��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�
WKLUG� SDUW\�ZLOO� H[HUFLVH� LWV� ³LQ�WKH�PRQH\´� FDOO� RSWLRQ� RQ� )& GHQRPLQDWHG
7UHDVXU\�%LOOV�ZLWK�WKH�UHVLGHQW�FRPSDQ\�EHDULQJ�D�GHGXFWLEOH�ORVV�RI��� '&��
7KH�SXW�RSWLRQ�RQ�)&�LV�³RXW�RI�WKH�PRQH\´�DQG�LV�WKHUHIRUH�OHIW�XQH[HUFLVHG��
6LQFH� WKH� ORVV� RQ� WKH� )& GHQRPLQDWHG 7UHDVXU\� %LOOV� LV� GHGXFWLEOH� IRU� WD[�
SXUSRVHV�� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\� UHFHLYHV� D� WD[� EHQHILW� HTXDO� WR� �� '&��
$FFRUGLQJO\�� DIWHU� WD[� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\� LV� IXOO\� KHGJHG� ZLWK� WKH�
JRYHUQPHQW�UHFHLYLQJ D�UHGXFWLRQ�LQ�WD[�UHYHQXH�HTXDO�WR��� '&�LQ�WKLV�FDVH�

,Q� RWKHU� ZRUGV�� WKH� WD[� OLDELOLW\� RI� WKH� UHVLGHQW� FRPSDQ\� HLWKHU� IDOOV�
�ZKHUH� WKH� )&� VWUHQJWKHQV�� RU� UHPDLQV� FRQVWDQW� �ZKHUH� WKH� )&�ZHDNHQV���
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ZKLOH� WKH� KHGJH� DJDLQVW� IRUH[� H[SRVXUH� LV�PDLQWDLQHG� DIWHU� WD[��$V� LQ� WKH�
FDVH�RI�WKH�FDUU\�WUDGH�VFKHPHV��WKH�WD[SD\HU�LV�HFRQRPLFDOO\�QHXWUDO�EXW�LV�
DEOH�WR�GHULYH�DGGLWLRQDO�LQFRPH��,Q�WKH�FXUUHQW�FDVH�WKLV�LV�WKH�QHW�SUHPLXP�
LQFRPH�GHULYHG�IURP�WKH�RSWLRQ�DJUHHPHQWV��

G��$73�VFKHPHV�LQYROYLQJ�DV\PPHWULF�VZDSV�RU�RWKHU�GHULYDWLYHV�
ZLWK�DQ�HPEHGGHG�DIWHU�WD[�KHGJH

6RPH� FRXQWULHV� KDYH� DOVR� HQFRXQWHUHG� VFKHPHV�ZKLFK� UHO\� RQ� VLPLODU�
EXLOGLQJ� EORFNV� DQG� DUH� RIWHQ� VWUXFWXUHG� DURXQG� VZDSV�� RU� RWKHU�
GHULYDWLYHV��� 7KHVH� VFKHPHV� JHQHUDOO\� LQYROYH� DQ� XQUHODWHG� QRQ�UHVLGHQW�
FRXQWHUSDUW\�HQWHULQJ�LQWR�D�ORQJ�VZDS�RYHU�D�EHQFKPDUN�LQGH[�ZLWK�D�JURXS�
FRPSDQ\�VXEMHFW�WR�D�QRUPDO�FRUSRUDWH�WD[�UDWH��*URXS&R���DQG�LQWR�D�VKRUW�
VZDS�RYHU� WKH�VDPH�EHQFKPDUN�LQGH[�ZLWK�DQRWKHU�JURXS�FRPSDQ\�VXEMHFW�
WR�D�ORZHU�WD[�UDWH��*URXS&R����

7KH�VKRUW�DQG�ORQJ�VZDSV�PLUURU�HDFK�RWKHU�EXW�IRU�WKH�QRWLRQDO�DPRXQWV�
ZKLFK�LV�ZK\�WKH\�DUH�RIWHQ�UHIHUUHG�WR�DV�³DV\PPHWULF�VZDSV´��7KH�QRWLRQDO�
DPRXQWV�DUH�FDOFXODWHG�E\� UHIHUHQFH� WR� WKH�GLIIHUHQW� WD[� UDWHV�DSSOLFDEOH� WR�
WKH�WZR�JURXS�FRPSDQLHV��XVLQJ�WKH�IRUPXOD�GHVFULEHG�RQ�SDJH�����,Q�RWKHU�
ZRUGV�� WKH�QRWLRQDO�DPRXQW�RI� WKH�ORQJ�VZDS�LV�GHWHUPLQHG�E\�JURVVLQJ�XS�
WKH� QRWLRQDO� DPRXQW� RI� WKH� VKRUW� VZDS� E\� WKH� WD[� UDWH� GLIIHUHQWLDO� RI�
*URXS&R��FRPSDUHG� WR�*URXS&R���)LJXUH���SUHVHQWV D� VLPSOLILHG GLDJUDP�
RI WKH�EDVLF�VFKHPH�
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)LJXUH��� $V\PPHWULF�VZDSV�ZLWK�DQ�HPEHGGHG�DIWHU�WD[�KHGJH

6RXUFH� 2(&'

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�IRUPXOD�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�QRWLRQDO�DPRXQWV�RI�WKH�
VZDSV�� DV\PPHWULF� VZDS� VFKHPHV� RIWHQ� SUHVHQW� RWKHU� GLVWLQFWLYH� IHDWXUHV��
QDPHO\�� D� GULIW� DGMXVWPHQW�� D� OHYHUDJH� IDFWRU� DQG� IHH�SD\PHQWV�� �7KH�GULIW�
DGMXVWPHQW� SHUFHQWDJH� LV� LPSRVHG� DW� WKH� VWDUW� RI� WKH� VZDS� WHUP� DQG� LV�
FRPPRQO\�EDVHG�XSRQ�WKH�KLVWRULFDO�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�EHQFKPDUN�LQGH[�VR�
DV�WR�SXUSRUWHGO\�KDYH�WKH�HIIHFW�RI�PDNLQJ�WKH�LQGH[¶V�SHUIRUPDQFH�QHXWUDO�
RYHU� WLPH��� 7KH� OHYHUDJH� IDFWRU� LQFUHDVHV� WKH� HIIHFW� RI�PRYHPHQWV� LQ� WKH�
XQGHUO\LQJ�EHQFKPDUN� LQGH[�RQ� WKH�SD\PHQWV�PDGH�XQGHU� WKH� VZDSV��7KH�
IHH�SD\PHQW�IRU�WKH�ULVN�SUHPLXP�PDGH�E\�WKH�FRXQWHUSDUW\�WR�WKH�WD[SD\HU�
WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�H[SRVXUH�RQ�ERWK�WKH�ORQJ�DQG�WKH�VKRUW�VZDS��

8QGHU�WKH�VZDS�DJUHHPHQWV�WKHUH�LV�QR�LQLWLDO�H[FKDQJH�RI�WKH�SULQFLSDO�
DPRXQWV� RI� WKH� VZDSV�� DOWKRXJK� WKH� &RXQWHUSDUW\� PD\� SURYLGH� D� FDVK�
FROODWHUDO�GHSRVLW�DV�VHFXULW\�IRU�LWV�PD[LPXP�QHW�H[SRVXUH�XQGHU�WKH�VZDSV��
7KH�&RXQWHUSDUW\�PDNHV� SHULRGLF� IHH� SD\PHQWV� RYHU� WKH� WHUP� RI� ERWK� WKH�
VKRUW�DQG�WKH�ORQJ�VZDS���$W�WKH�FRQFOXVLRQ�RI�WKH�DV\PPHWULF�VZDS�VFKHPH��
D� VLQJOH� QHW� SD\PHQW� LV� PDGH� EHWZHHQ� WKH�*URXS� �WKDW� LV�� *URXS&R�� DQG�
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*URXS&R��WRJHWKHU��DQG�WKH &RXQWHUSDUW\��EDVHG�XSRQ�WKH�PRYHPHQW�RI�WKH�
LQGH[�DIWHU�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�GULIW�DGMXVWPHQW�WR�WKH�ORQJ�DQG�VKRUW�VZDSV��

7KH�HIIHFW�RI�WKLV�VFKHPH�LV�WKDW�RQ�D�SUH�WD[�EDVLV�WKH�*URXS�KDV�D�QHW�
ORQJ� H[SRVXUH�� ZKHUHDV� WKH� &RXQWHUSDUW\� ZLOO� KDYH� DQ� LGHQWLFDO� QHW� VKRUW�
H[SRVXUH��2Q�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��KRZHYHU��WKH�*URXS�ZLOO�KDYH�QR�H[SRVXUH�
DV� WKH� ULVN� DQG� H[SRVXUH� RI� WKH� KHGJH� LV� HIIHFWLYHO\� SDVVHG� WR� WKH� WD[�
DGPLQLVWUDWLRQ��7KLV�LV�DFKLHYHG�WKURXJK�

7KH� LQGH[� PRYHPHQW��2Q� D� SUH�WD[� EDVLV� WKH� *URXS� PD\� PDNH�
SURILWV�RU�ORVVHV�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�EHQFKPDUN�LQGH[�IOXFWXDWLRQV��2Q�
DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��KRZHYHU��LW�GRHV�QRW�PDNH�DQ\�SURILW�RU�ORVV��7KLV�
RFFXUV� EHFDXVH� WKH� VWUXFWXUH� HVWDEOLVKHV� DQ� HIIHFWLYH� WD[� UDWH� RI�
����� �LQ� RWKHU� ZRUGV� WKH� DIWHU�WD[� SURILWV� DUH� HTXDO� WR� ]HUR�� LQ�
UHODWLRQ�WR�WKH�DV\PPHWULF�VZDSV�

7KH� GULIW� DGMXVWPHQW�� $OWKRXJK� WKH� GULIW� LV� UHIHUUHG� WR� DV� DQ�

DGMXVWPHQW
� SXUSRUWHG� WR� UHPRYH� D� GLUHFWLRQDO� ELDV� LQ� WKH� LQGH[��
HFRQRPLFDOO\� LW� LV� D� SD\PHQW� REOLJDWLRQ� EHLQJ� D� IL[HG� DQG�
GHWHUPLQHG�DPRXQW�WDNHQ�RQ�E\�WKH�UHOHYDQW�SDUW\�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH�
VZDSV�DQG�DGMXVWHG�RYHU� WKH�WHUP�RI� WKH�VZDSV�DQG�LQFOXGHG�LQ�WKH�
FDOFXODWLRQ�RI�WKH�ILQDO�QHW�SD\PHQW�XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�VZDSV��
2Q� D� QHW� EDVLV�� WKH� GULIW� DGMXVWPHQW� UHSUHVHQWV� D� SD\PHQW� E\� WKH�
*URXS� WR� WKH�&RXQWHUSDUW\�� 7KH�*URXS� SD\V� WKH� QHW� GULIW� RYHU� WKH�
WHUP�RI�WKH�VZDSV�DQG�EHFDXVH�RI�WKH�GHVLJQ�IHDWXUHV�RI�WKH�VFKHPH�
LW�LV�IXOO\�FRPSHQVDWHG�IRU�WKLV�SD\PHQW�E\�WKH�WD[�RXWFRPH��

7KH�IHHV��7KH &RXQWHUSDUW\�PDNHV�D�SD\PHQW�RQ�ERWK�WKH�ORQJ�VZDS�
DQG�WKH�VKRUW�VZDS�� �,Q�D�FRPPHUFLDO�VZDS�WUDQVDFWLRQ�LW�ZRXOG�EH�
H[SHFWHG�WKDW�LI�D�IHH�ZDV�SDLG�LQ�RQH�GLUHFWLRQ�RQ�WKH�ORQJ�VZDS�E\�
RQH�SDUW\��WKHQ�D�IHH�ZRXOG�EH�SDLG�LQ�WKH�RSSRVLWH�GLUHFWLRQ�E\�WKH�
RWKHU� SDUW\� RQ� WKH� VKRUW� VZDS�� 7KH� VWDWHG� UHDVRQ� IRU� WKH
&RXQWHUSDUW\�EHLQJ�ZLOOLQJ�WR�PDNH�D�SD\PHQW�RQ�ERWK�RI�WKH�VZDSV�
LV�WKDW�LW�LV�VHHNLQJ�WR�KHGJH�D�ORQJ�H[SRVXUH�LW�KDV�LQ�LWV�SURSULHWDU\�
WUDGLQJ�EXVLQHVV��7R�REWDLQ�WKH�KHGJH��WKH�&RXQWHUSDUW\�LV�SUHSDUHG�
WR� PDNH� D� SD\PHQW� RQ� ERWK� RI� WKH� VZDSV� WR� REWDLQ WKH� QHW� VKRUW�
SRVLWLRQ� IURP� WKH� FRPELQDWLRQ� RI� WKH� WZR� DV\PPHWULF� VZDSV�� 7KH�
SD\PHQW�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�DJJUHJDWH�RI�D�QHJRWLDWHG�SHUFHQWDJH�RI�
WKH�QRWLRQDO�DPRXQWV�RI�WKH�ORQJ�VZDS�DQG�VKRUW�VZDS��

7DEOH� � LOOXVWUDWHV� LQ� VLPSOLILHG� WHUPV� WKH� WD[� UHVXOWV� RI� WKHVH� VFKHPHV�
EXW�ZLWKRXW� WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW� WKH�GULIW�DGMXVWPHQWV�RU� WKH�IHHV��DVVXPLQJ�
WKDW�WD[SD\HU�$��LV�VXEMHFW�WR�D�����WD[�UDWH��ZKLOH�WD[SD\HU�$��LV�VXEMHFW�WR�
D����WD[�UDWH��
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7DEOH����$V\PPHWULF�6ZDSV��$IWHU�WD[�UHVXOWV

%HQFKPDUN�
,QGH[

/RQJ�6ZDS��$�� 6KRUW�6ZDS��$�� 1HW�5HVXOW

%DVNHW�RI�
VKDUHV

1RWLRQDO���� 1RWLRQDO���� /RQJ�([SRVXUH����

,QGH[�PRYHPHQW��������

3UH�WD[�UHVXOW ��� ���� ��

7D[�EHQHILW�
�FRVW�

���� � ����

$IWHU�WD[�UHVXOW �� ���� �

,QGH[�PRYHPHQW��������

3UH�WD[�UHVXOW ����� �� ����

7D[�EHQHILW�
�FRVW�

�� � ��

$IWHU�WD[�UHVXOW ���� �� �

6RXUFH��2(&'

$V�WKH�WDEOH�DERYH�VKRZV��UHJDUGOHVV�RI�WKH�PRYHPHQW�RI�WKH�EHQFKPDUNLQJ�
LQGH[��WKH�WD[SD\HU�LV�KHGJHG�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV�DQG�LV�HIIHFWLYHO\�SURYLGLQJ�D�
KHGJH�WR�WKH�&RXQWHUSDUW\�IRU�D�VKRUW�H[SRVXUH�HTXDO�WR�����7KH�ULVN�GXH�WR�WKH�
PRYHPHQWV� LQ� WKH� LQGH[� LV� HIIHFWLYHO\� SDVVHG� WR� WKH� JRYHUQPHQW� RI� 6WDWH� $�
�LI�$��DQG�$��DUH�UHVLGHQWV�RI�WKDW�6WDWH��RU�6WDWH�$���LI�$��DQG�$��DUH�UHVLGHQWV�
RI�GLIIHUHQW�6WDWHV����,Q�RQH�FDVH��WKH�WD[�UHYHQXH�RI�6WDWH�$�RU�6WDWH�$���DV�WKH�
FDVH� PD\� EH�� LQFUHDVHV� ZKLOH� LQ� WKH� RWKHU� FDVH� LW� UHGXFHV�� 7KH� FRQVROLGDWHG�
HIIHFW�RI�WKH�VFKHPH�LV�WKHUHIRUH�QHXWUDO�IURP�DQ�DIWHU�WD[�SHUVSHFWLYH��ZLWK�DQ�
HQKDQFHG�UHWXUQ�GHULYHG�E\�WKH�*URXS�DV�D�UHVXOW RI�WKH�&RXQWHUSDUW\�SD\LQJ�D�
IHH�ULVN�SUHPLXP�RQ�ERWK�WKH�ORQJ�VZDS�DQG�WKH�VKRUW�VZDS�

([DPSOHV� RI� WKHVH� VFKHPHV� KDYH� EHHQ� HQFRXQWHUHG� E\� VHYHUDO� FRXQWULHV��
7KHVH�VFKHPHV�PD\��IRU�H[DPSOH��H[SORLW�GLIIHUHQFHV�LQ�WD[�UDWHV�DSSOLFDEOH�LQ�
WKH� VDPH� FRXQWU\� RU� GLIIHUHQW� WD[� UDWHV� DSSOLFDEOH� WR� JURXS� FRPSDQLHV� DFURVV�
GLIIHUHQW�MXULVGLFWLRQV��,Q�RWKHU�ZRUGV��WKHVH�VFKHPHV�UHO\�RQ�GLIIHUHQFHV�LQ�WD[�
UDWHV� WR�DOORZ�WKH� WD[SD\HU� WR�REWDLQ� LQFRPH��LQ� WKH� IRUP�RI� WKH� IHHV� UHFHLYHG�
IURP� WKH�FRXQWHUSDUW\��ZLWKRXW� LQFXUULQJ�DQ\� ULVN�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��2WKHU�
VFKHPHV�SUHVHQW�FHUWDLQ�GLIIHUHQFHV�EXW�VKRZ�WKH�VDPH�IHDWXUHV� LQ�WHUPV�RI��L��
RYHU�KHGJLQJ�D�SUHYLRXVO\�QRQ�H[LVWLQJ�H[SRVXUH���LL� D�GULIW�DGMXVWPHQW�� �LLL��D�
OHYHUDJH�IDFWRU�DQG��LY� IHH�SD\PHQWV�HQKDQFHG�GLYLGHQGV��7KH�PDLQ�GLIIHUHQFHV�
ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH�DV\PPHWULF�VZDSV�DUH�WKDW�WKH�WZR�OHJV�RI�WKH�WUDQVDFWLRQ�
DUH�FRQVWLWXWHG�E\�DQ�LQYHVWPHQW�LQ�SUHIHUHQFH�VKDUHV�ZKRVH�YDOXH�LV�OLQNHG�WR�D�
EHQFKPDUN�LQGH[��ZLWK�WKH�EHQFKPDUN�LQGH[�DOVR�EHLQJ�WKH�REMHFW�RI�D IRUZDUG�
SXUFKDVH�DJUHHPHQW�� ZLWK�DQ�RYHU�KHGJH��7KH�]HUR�WD[�UDWH�LV�DFKLHYHG�LQVWHDG�
WKURXJK�WKH�XVH�RI�H[LVWLQJ�FDSLWDO�ORVVHV�ZKLFK�DUH�XVHG�WR�RIIVHW�WKH�WD[�OLDELOLW\�
RI�DQ\�FDSLWDO�JDLQV�PDGH�XQGHU�WKH�VFKHPH�
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1RWHV

�� 6HH�ZZZ�IXWXUHVLQGXVWU\�RUJ�GRZQORDGV�),$$QQRXQFHV����9ROXPH�SGI�

� � ,Q�ILQDQFH��D�ORQJ SRVLWLRQ�LQ�D�VHFXULW\��VXFK�DV�D�VWRFN�RU�D�ERQG�PHDQV�
WKDW� WKH� KROGHU� RI� WKH� SRVLWLRQ� ZLOO� GHULYH� JDLQV� LI� WKH� XQGHUO\LQJ� DVVHW�
ULVHV�LQ�YDOXH��2Q� WKH�FRQWUDU\��D�VKRUW�SRVLWLRQ�PHDQV� WKDW� WKH�KROGHU�RI�
WKH�SRVLWLRQ�ZLOO�GHULYH�JDLQV�LI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�IDOOV�LQ�YDOXH�

�� )RU� VLPSOLILFDWLRQ�SXUSRVHV�� LQ� DOO� WKH� H[DPSOHV� FKDQJHV� LQ� WKH�YDOXH�RI�
WKH� VKDUHV� GXH� WR� JDLQV� RU� ORVVHV� �HLWKHU� UHDOLVHG� RU� XQUHDOLVHG�� DUH� QRW�
FRQVLGHUHG�

�� ,QFRQVLVWHQFLHV� LQ� WD[� WUHDWPHQW� PD\� DOVR� GHULYH� IURP� WKH� IDFW� WKDW� WKH�
KHGJHG� WUDQVDFWLRQ�ULVN� LV� WD[HG� RQ� DQ� DFFUXDO� EDVLV�� ZKLOH� WKH� KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW� LV� WD[HG� RQ� D� UHDOLVDWLRQ� EDVLV� �RU� YLFH�YHUVD��� *HQHUDOO\�� LQ�
WKHVH�FDVHV�� WKH�WD[�HIIHFWV�DUH�WHPSRUDU\��DOWKRXJK�WD[SD\HUV�PLJKW� ILQG�
ZD\V�WR�FRQYHUW�WHPSRUDU\�LQFRQVLVWHQFLHV�LQWR�SHUPDQHQW�RQHV�

�� )RU�VLPSOLILFDWLRQ�SXUSRVHV��LQ�WKH�H[DPSOHV��FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�
VKDUHV� GXH� WR� JDLQV� RU� ORVVHV� �HLWKHU� UHDOLVHG� RU� XQUHDOLVHG�� DUH� QRW�
FRQVLGHUHG�

�� :KHUH�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQ�DUH�VXEMHFW�WR�D�ORZHU�WD[�
UDWH�WKDQ�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN��WKH�QHW�LPSDFW�RI�WD[�
RQ� WKH JDLQV� RU� ORVVHV� RQ� WKH� WZR� RSSRVLWH� SRVLWLRQV�PD\� EH� WDNHQ� LQWR�
DFFRXQW�E\�³XQGHU�KHGJLQJ´��QDPHO\�E\�UHGXFLQJ�WKH��QRWLRQDO��DPRXQW�RI�
WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD��

QRWLRQDO�
DPRXQW�RI�
KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW�
�H��J��ORDQ�

 

YDOXH� RI�
KHGJHG�
LWHP�
�H�J��VKDUHV�

;

���± KLJK�WD[�UDWH�
BBBBBBBBBBBBBBB

���± ORZ�WD[�UDWH�

�� ,Q�RUGHU�IRU�WKH�DIWHU�WD[�KHGJH�WR�EH�HIIHFWLYH��WKH��� )&�VXUSOXV�QHHGV�WR�
EH�VSRW�H[FKDQJHG�LQWR�'&��� '& �� )&��RU�KHGJHG�WKURXJK�RWKHU�PHDQV��
2WKHUZLVH��D�IRUH[�H[SRVXUH�RQ�WKLV�DPRXQW�ZRXOG�VWLOO�UHPDLQ��OHDGLQJ�WR�
VLPLODU�HFRQRPLF�UHVXOWV�DV�LQ�WKH�FDVHV�RI�LPSHUIHFW�KHGJLQJ��WDEOH��D�RU�
WDEOH��E��

�� $� ³FDUU\� WUDGH´� LQYROYHV� DQ� LQYHVWRU� ERUURZLQJ� LQ� D� FXUUHQF\�ZLWK� ORZ�
LQWHUHVW� UDWHV� DQG� LQYHVWLQJ� LQ� D� FXUUHQF\ ZLWK� KLJK� LQWHUHVW� UDWHV�� $�
FRQYHQWLRQDO� FDUU\� WUDGH� UXQV� WKH� ULVN� WKDW� WKH� LQWHUHVW� UDWH� GLIIHUHQWLDO�
HQMR\HG� EHWZHHQ� WKH� WZR� FXUUHQF\� SDLUV� ZLOO� EH� RIIVHW� E\� QHJDWLYH�
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PRYHPHQWV�LQ�WKH�H[FKDQJH�UDWH�EHWZHHQ�WKRVH�WZR�FXUUHQFLHV��7KHUHIRUH�
IRU� FDUU\� WUDGHV� WR� EH� SURILWDEOH�� LW� LV� HVVHQWLDO� WR� LQYHVW� LQ� FXUUHQFLHV�
ZKRVH�H[FKDQJH�UDWHV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�VWDEOH�RYHU�WLPH�

�� $�FDOO�RSWLRQ LV�D�FRQWUDFW�EHWZHHQ�WZR�SDUWLHV�ZKLFK�JLYHV�WKH�EX\HU�RI�
WKH� FDOO� RSWLRQ� WKH� ULJKW� �EXW� QRW� WKH� REOLJDWLRQ�� WR� EX\� D� VSHFLILHG�
XQGHUO\LQJ�DVVHW��³WKH�XQGHUO\LQJ´��IURP�WKH�VHOOHU�RI�WKH�FDOO�RSWLRQ�RQ�RU�
EHIRUH�D�SDUWLFXODU�GDWH�DW�D�VSHFLILHG�SULFH��7KH�VHOOHU�RI� WKH�FDOO�RSWLRQ�
KDV�WKH�REOLJDWLRQ�WR�VHOO�WKH�XQGHUO\LQJ�DW�WKH�VSHFLILHG�SULFH�LI�WKH�EX\HU�
H[HUFLVHV� WKH� RSWLRQ�� � 7KH� EX\HU� RI� WKH� FDOO� RSWLRQ� SD\V� D� IHH� �FDOOHG�
SUHPLXP��IRU�WKLV�

��� $�SXW�RSWLRQ LV�D�FRQWUDFW�EHWZHHQ� WZR�SDUWLHV�ZKLFK�JLYHV� WKH�EX\HU�RI�
WKH�SXW�RSWLRQ� WKH� ULJKW� �EXW�QRW� WKH�REOLJDWLRQ�� WR� VHOO� WKH�XQGHUO\LQJ� WR�
WKH� VHOOHU� RI� WKH� SXW� RSWLRQ RQ� RU� EHIRUH� D� SDUWLFXODU� GDWH� DW� D� VSHFLILHG�
SULFH��7KH�VHOOHU�RI�WKH�SXW�RSWLRQ�KDV�WKH�REOLJDWLRQ�WR�EX\�WKH�XQGHUO\LQJ�
DW�WKH�VSHFLILHG�SULFH�LI�WKH�EX\HU�H[HUFLVHV�WKH�RSWLRQ���7KH�EX\HU�RI�WKH�
SXW�RSWLRQ�SD\V�D�SUHPLXP�IRU�WKLV�

��� $�VZDS�LV�DQ�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WZR�SDUWLHV�WR�H[FKDQJH�SD\PHQWV�RYHU�D�
VSHFLILF� SHULRG�� 7KH� SULFHV�� YDOXHV� RU� OHYHOV� RI� WKH� DVVHW�V�� RU� LQGLFHV�
XQGHUO\LQJ� WKH� VZDS� GHWHUPLQH� WKH� SD\PHQWV�� 7KH� SDUW\� WDNLQJ� D� ORQJ�
SRVLWLRQ�XQGHU�D�VZDS��UHIHUUHG�WR�DV�D�³ORQJ�VZDS´�IURP�WKH�SHUVSHFWLYH�
RI�WKDW�SDUW\��ZLOO�SURILW�LI�WKH�XQGHUO\LQJ�ULVHV�LQ�YDOXH��7KH�SDUW\�WDNLQJ�D�
VKRUW� SRVLWLRQ� XQGHU� D� VZDS� �UHIHUUHG� WR� DV� D� ³VKRUW� VZDS´� IURP� WKH�
SHUVSHFWLYH�RI�WKDW�SDUW\��ZLOO�SURILW�LI�WKH�XQGHUO\LQJ�IDOOV�LQ�YDOXH�

��� $� GHULYDWLYH� LV� DQ� LQVWUXPHQW� ZKRVH� YDOXH� LV� GHSHQGHQW� RQ�� RU� GHULYHG�
IURP�� WKH�YDOXH�RI� VRPH XQGHUO\LQJ DVVHW� �W\SLFDOO\�D�FRPPRGLW\��ERQG��
HTXLW\ RU� FXUUHQF\��� ([DPSOHV� LQFOXGH�� IRUZDUGV�� IXWXUHV�� RSWLRQV� DQG�
VZDSV�����

��� 7KH� SXUSRUWHG� QHXWUDOLW\� RI� WKH� GULIW� DGMXVWPHQW� LV� DUWLILFLDO�� EDVLFDOO\��
EHFDXVH�LW�ZRXOG�LPSO\�WKDW� WKH�YDOXH�DW� LQFHSWLRQ�RI�WKH�SRVLWLRQV�WDNHQ�
E\�HDFK�SDUWLFLSDQW��RQ�D�VWDQG�DORQH�EDVLV��VKRXOG�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�
RU� HYDOXDWHG� RQ� WKH� EDVLV� RI� D� WKHRUHWLFDO� DSSURDFK� QRW� DFFHSWDEOH� RU�
VKDUHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�PDUNHW�DW�DUP¶V�OHQJWK�DQG�FRPPRQO\�UHIHUUHG�WR�
DV�WKH�³QRQ�DUELWUDJH�WKHRU\´�

��� $� IRUZDUG� SXUFKDVH� DJUHHPHQW� LV� DQ� DJUHHPHQW� EHWZHHQ� WZR� SDUWLHV� WR�
EX\�RU�VHOO�DQ�DVVHW�DW�DQ�DJUHHG�SULFH�IRU�GHOLYHU\�RQ�D�VSHFLILHG� IXWXUH�
GDWH�
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,,,��6WUDWHJLHV�XVHG�WR�GHWHFW�DQG�UHVSRQG�WR�$73�6FKHPHV�
EDVHG�RQ�$IWHU�7D[�+HGJLQJ

���,Q�JHQHUDO�

7KLV�VHFWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�H[SHULHQFH�RI�FRXQWULHV�WKDW�KDYH�GHWHFWHG�DQG�
WDFNOHG�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�GHVFULEHG�LQ�VHFWLRQ�,,��7KHVH�
VFKHPHV� FDPH� WR� WKH� DWWHQWLRQ� RI� WKH� GLIIHUHQW� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV� WKURXJK� D�
YDULHW\�RI�PHDQV��LQFOXGLQJ�PDQGDWRU\�GLVFORVXUH�UXOHV��DGYDQFH�UXOLQJ�UHTXHVWV��
DXGLWV�� DQG� WKH� RUGLQDU\� GLDORJXH� EHWZHHQ� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� DQG� ODUJH�
EXVLQHVVHV�� 7KHVH� GHWHFWLRQ� VWUDWHJLHV� DUH� GHVFULEHG� LQ� PRUH� GHWDLO� EHORZ�� ,Q�
WHUPV�RI�UHVSRQVHV�� WKH�VWUDWHJLHV�XVHG�KDYH�HVVHQWLDOO\� IRFXVHG�RQ�GHQ\LQJ�RU�
OLPLWLQJ�WKH�WD[�EHQHILWV�VRXJKW�E\�WKH�VFKHPHV��VRPHWLPHV�LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK�
VWUDWHJLHV� IRFXVLQJ� RQ� LQIOXHQFLQJ� WD[SD\HU¶V� DQG� SURPRWHU¶V� EHKDYLRXU�� 7KH�
UHVSRQVH�VWUDWHJLHV�XVHG�E\�VXFK�FRXQWULHV�DUH�GHVFULEHG�LQ�PRUH�GHWDLO�EHORZ�

���'HWHFWLRQ�VWUDWHJLHV

'HWHFWLRQ�VWUDWHJLHV�FDQ�EH�GLYLGHG�LQWR�ILYH�PDLQ�FDWHJRULHV���L��VWUDWHJLHV��
ZKHWKHU�GHVLJQHG�DV�GHWHFWLRQ�WRROV�RU�QRW��WKDW�FDXVH�WD[SD\HUV�RU�WKLUG�SDUWLHV�
WR� SURYLGH� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� WR� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV� �GLVFORVXUH� DQG�
UHSRUWLQJ��� �LL�� VWUDWHJLHV� ZKHUH� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� LV� QRW� LQ� WKH� UROH� RI� D�
³SDVVLYH´� UHFLSLHQW� RI� LQIRUPDWLRQ� EXW� LV� LQ� DQ� DFWLYH� UROH� VHHNLQJ� WR� GHWHFW�
UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� E\� XVLQJ� LWV� LQYHVWLJDWLYH� SRZHUV� �LQYHVWLJDWLRQV� DQG�
DXGLWV��� �LLL�� VWUDWHJLHV� WKDW� VHHN� WR� EXLOG� RQ� LQIRUPDWLRQ� KHOG� HLWKHU� E\� RWKHU�
JRYHUQPHQW� GHSDUWPHQWV� RU� WKDW� LQYROYH� FR�RSHUDWLRQ� ZLWK� WKH� WD[�
DGPLQLVWUDWLRQ�RI�DQRWKHU FRXQWU\��GRPHVWLF�DQG�LQWHUQDWLRQDO�FR�RSHUDWLRQ����LY��
VWUDWHJLHV� WKDW� VHHN� WR� PDNH� WKH� EHVW� XVH� RI� LQWHUQDO� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ�
LQIRUPDWLRQ�RU�H[WHUQDO�SXEOLF�GDWD��GDWD�DQDO\VLV���DQG��Y��VWUDWHJLHV�QRW�FRYHUHG�
RWKHUZLVH��RWKHU�GHWHFWLRQ�VWUDWHJLHV���

$V� UHJDUGV� $73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[� KHGJLQJ�� VWUDWHJLHV� XVHG� WR�
GHWHFW�WKHVH�VFKHPHV�LQFOXGHG���

0DQGDWRU\� GLVFORVXUH� UXOHV�� WKHVH� UXOHV� VHUYH� D� VLPLODU� SXUSRVH��
QDPHO\� WR� SURYLGH� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� ZLWK� HDUO\� LQIRUPDWLRQ� RQ�
FHUWDLQ�$73�VFKHPHV�DQG�WKHLU�XVHUV�DQG�WKHUHE\�DOORZ�IRU�D�IDVWHU�DQG�
PRUH�HIIHFWLYH�UHVSRQVH��:KHUH�DSSOLFDEOH��WKH\�KDYH�SURYHQ�XVHIXO�LQ�
GHWHFWLQJ� $73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� DQG� VXEVHTXHQW�
YDULDWLRQV�RI�WKH�VDPH�
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$GYDQFH� UXOLQJ� UHTXHVWV�� DOWKRXJK� UXOLQJ� PHFKDQLVPV� DUH� QRW�
SULPDULO\� GHVLJQHG� WR� GHWHFW� $73� VFKHPHV�� WKH\� FDQ� QHYHUWKHOHVV�
JHQHUDWH� UHOHYDQW� LQWHOOLJHQFH� RQ� WKHP�� )RU� H[DPSOH�� LQ� VHYHUDO�
LQVWDQFHV� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� ZDV� DEOH� WR� GHWHFW� WKH� W\SH� RI�
DUUDQJHPHQWV�GHVFULEHG�LQ� WKLV�UHSRUW�DV�D�UHVXOW�RI UXOLQJ�DSSOLFDWLRQV�
IURP� WD[SD\HUV� UHJDUGLQJ� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKHVH� W\SHV� RI�
DUUDQJHPHQWV��

$XGLWV��VHYHUDO�FRXQWULHV�GHWHFWHG�WKHVH�VFKHPHV�WKURXJK�DQ�DQDO\VLV�RI�
WKH� WD[SD\HU
V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� VKRZHG� UHOHYDQW� ORVVHV�
FRQQHFWHG�ZLWK� ILQDQFLDO�RSHUDWLRQV��%DVHG�RQ� WKLV� ILUVW�HYLGHQFH��DQG�
VXEVHTXHQW� DXGLWV�� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� ZDV� DEOH� WR� GHWHFW� $73�
VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ���

2UGLQDU\� GLDORJXH� ZLWK� ODUJH� EXVLQHVVHV� FR�RSHUDWLYH� FRPSOLDQFH�
SURJUDPV� HQFRXUDJH� UHVSRQVLEOH� WD[� UHSRUWLQJ� DQG� GLVFRXUDJH�
DJJUHVVLYH� WD[�SODQQLQJ�RQ� WKH�SDUW� RI� WD[SD\HUV��&RXQWULHV� WKDW� KDYH�
HQJDJHG�LQ�VXFK�LQLWLDWLYHV�JHQHUDOO\�GR�VR�DV�RQH�LPSRUWDQW�FRPSRQHQW�
RI�D�ZLGHU�FRPSOLDQFH�VWUDWHJ\�ZKLFK�HQFRPSDVVHV�D�EDODQFH�EHWZHHQ�
JXLGLQJ�DQG�VXSSRUWLQJ�ULVN�PDQDJHPHQW�E\�WD[SD\HUV��DORQJVLGH�DXGLW�
DQG�RWKHU�HQIRUFHPHQW�DFWLRQV��)RU�H[DPSOH��DQ�$73�VFKHPH�EDVHG�RQ�
DIWHU�WD[� KHGJLQJ� FDPH� WR� WKH� DWWHQWLRQ� RI� WKH� UHOHYDQW� WD[�
DGPLQLVWUDWLRQ� ZKHQ� WKH� WD[SD\HU� DSSURDFKHG� LW� DERXW� D� SURSRVHG�
H[WHQVLRQ�RI�WKH�DUUDQJHPHQW��DSSUR[LPDWHO\�RQH�\HDU�DIWHU�LW�ZDV�ILUVW�
H[HFXWHG�EXW�EHIRUH�WKH�WD[SD\HU�ZDV�UHTXLUHG�WR�WDNH�D�WD[�SRVLWLRQ�LQ�
UHVSHFW�RI�WKH�WUDQVDFWLRQ��

7KHVH�VWUDWHJLHV�KDYH�RIWHQ�EHHQ�XVHG�LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK�RWKHU�VWUDWHJLHV�
IRFXVLQJ�RQ�LQWHUQDOO\�GLVVHPLQDWLQJ�NQRZOHGJH�DQG�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKHVH�
VFKHPHV� $�QXPEHU�RI�FRXQWULHV�KDYH�GHDOW�ZLWK�WKHVH�VFKHPHV�LQ�VHPLQDUV�IRU�
ILHOG� VWDII� WR� DOHUW� WKHP� RI� WKH� VDOLHQW� IHDWXUHV�� ,Q� RWKHU� FRXQWULHV�� DIWHU� WKH�
UHOHYDQW� DXGLW� ZDV� ILQDOLVHG�� WKH� FDVH� ZDV� LQFOXGHG LQ� WKH� WD[� DXWKRULWLHV¶�
VWDQGDUGLVHG� ULVN�DQDO\VLV� GDWDEDVH� IRU� ODUJH� EXVLQHVV� WD[SD\HUV� DQG� D� JHQHUDO�
DXGLW�SODQ�ZDV�SUHSDUHG�WR�EH�VKDUHG�ZLWK�ORFDO�RIILFHV�IRU�WDFNOLQJ�VLPLODU�FDVHV��
)LQDOO\��LQ�VHYHUDO�FDVHV��GHWDLOV�RI�RQH�RI�WKHVH�W\SHV�RI�WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�
VKDUHG�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�WUHDW\�SDUWQHUV��

���5HVSRQVH�VWUDWHJLHV�

6WUDWHJLHV�XVHG�WR�UHVSRQG�WR�WKHVH�VFKHPHV�HVVHQWLDOO\�IRFXVHG�RQ�GHQ\LQJ�
RU� OLPLWLQJ� WKH� WD[�EHQHILWV�VRXJKW�E\� WKH�VFKHPHV��VRPHWLPHV� LQ�FRPELQDWLRQ�
ZLWK�VWUDWHJLHV� IRFXVLQJ�RQ� LQIOXHQFLQJ� WD[SD\HU�DQG�SURPRWHU�EHKDYLRXU��7KH�
IROORZLQJ�SURYLVLRQV�ZHUH�XVHG�
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*HQHUDO� DQWL�DYRLGDQFH� UXOHV� �*$$5��� WKH� UHOHYDQW� *$$5� ZDV�
DSSOLHG� WR�FDQFHO�DQ\� WD[�EHQHILW�XQGHU� WKH�DUUDQJHPHQW�ZKLFK�ZRXOG�
RWKHUZLVH� EH� DOORZDEOH�� 7KLV� LV� WKH� FDVH� ZKHUH� WKH� UHOHYDQW� VFKHPH�
SUHVHQWV� D� QXPEHU� RI� XQXVXDO� IHDWXUHV� ZKLFK� VXJJHVW� WKDW� LW� KDG� QRW�
EHHQ�HQWHUHG�LQWR�IRU�FRPPHUFLDO�EXVLQHVV�UHDVRQV�EXW�WR�XQGXO\�REWDLQ�
WD[�EHQHILWV���

6SHFLILF� DQWL�DYRLGDQFH� UXOHV�� VSHFLILF� DQWL�DYRLGDQFH� UXOHV� KDYH�
SURYHQ�WR�EH�DQ�HIIHFWLYH�WRRO�WR�UHVSRQG�WR�$73�VFKHPHV��2QH�FRXQWU\�
LQWURGXFHG� VSHFLILF� DQWL�DYRLGDQFH� OHJLVODWLRQ� WR� GHDO� ZLWK� WKHVH�
VFKHPHV�� 7KH� UHOHYDQW� OHJLVODWLRQ� ZDV� D� UHVSRQVH� WR� D� SDUWLFXODU�
WUDQVDFWLRQ� EXW� DIWHU� VRPH� WLPH� LW� ZDV� DSSDUHQW� WKDW� VRPH� WD[SD\HUV�
ZHUH�XVLQJ�D� UDQJH�RI�VWUXFWXUHV� WR�DFKLHYH� WKH� VDPH�HFRQRPLF�HIIHFW�
DQG� WKDW� D� EURDGHU� DSSURDFK� ZDV� QHFHVVDU\� WR� FRXQWHUDFW� WKHP�� 7KH�
UHOHYDQW�OHJLVODWLRQ�ZDV�WKHUHIRUH�UHSODFHG�ZLWK�EURDGHU�DQWL�DYRLGDQFH�
UXOHV��

7UDQVIHU�SULFLQJ��7KHUH�DUH�D�QXPEHU�RI�IHDWXUHV�RI�WKHVH�DUUDQJHPHQWV�
WKDW�VXJJHVW�WKDW�WKH�SULFLQJ�GRHV�QRW�FRQIRUP�WR�DFFHSWHG�FRPPHUFLDO�
PHWKRGRORJLHV�DQG�SUDFWLFHV��7KH�WD[�DXWKRULWLHV�KDYH�WKHUHIRUH�UDLVHG�D�
WUDQVIHU� SULFLQJ� RU� SURILW� UHDOORFDWLRQ� DGMXVWPHQW� ZLWK� UHVSHFW� WR�
WUDQVDFWLRQV�IRUPLQJ�SDUW�RI�WKH�DUUDQJHPHQW��)RU�H[DPSOH��LQ�WKH�FDVH�
RI� DV\PPHWULF� VZDS� DUUDQJHPHQWV�� WUDQVIHU� SULFLQJ�EDVHG� UHVSRQVHV�
ZHUH� FKRVHQ� GXH� WR� WKH� IDFW� WKDW� WKH� VFKHPHV� HQWDLOHG� GHOLEHUDWH�
PLVSULFLQJ�RI�WKH�GHULYDWLYHV��

6RPH� FRXQWULHV� KDYH� XVHG� WKHVH� VWUDWHJLHV� LQ� FRPELQDWLRQ� ZLWK� RWKHUV�
IRFXVLQJ�RQ� LQIOXHQFLQJ� WD[SD\HUV� DQG�SURPRWHUV¶� EHKDYLRXU� 7KHVH� VWUDWHJLHV�
LQFOXGHG� VHWWLQJ� RXW� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ¶V� WHFKQLFDO� SRVLWLRQ� RQ� WKH�
DUUDQJHPHQW� E\� LVVXLQJ� D� GUDIW� WD[� UXOLQJ� IRU� SXEOLF� FRPPHQW�� ,Q� DGGLWLRQ��
GLVFXVVLRQV� ZLWK� WKH� YDULRXV� SDUWLFLSDQWV� LQ� WKH� DUUDQJHPHQWV� �SURPRWHUV��
DGYLVRUV�DQG� WD[SD\HUV��ZHUH�KHOG�DQG�DGGLWLRQDO� UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV�ZHUH�
DOVR�LQWURGXFHG��

7KHVH� VWUDWHJLHV� ZHUH� SDUWLFXODUO\� XVHIXO� FRQVLGHULQJ� WKH� GLIILFXOWLHV� LQ�
GHWHFWLQJ�WKHVH�VFKHPHV��,Q�IDFW��WKH\�WULJJHUHG�D�PDUNHG�FKDQJH�LQ�WD[SD\HUV¶�
EHKDYLRXU��7KH�SUROLIHUDWLRQ�RI�WKH�DUUDQJHPHQW�FHDVHG��,Q�FHUWDLQ�MXULVGLFWLRQV�
ZKHUH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV� KDYH� D� UXOLQJ� V\VWHP�� SURVSHFWLYH� SDUWLFLSDQWV�
ZLWKGUHZ�WKHLU�UXOLQJ�UHTXHVWV�DQG�RU�ZDUUDQWHG�QRW�WR�H[HFXWH�WKH�DUUDQJHPHQW��
)XUWKHUPRUH��WKH�HQWLWLHV�LQYROYHG�LQ�GHYHORSLQJ�DQG�SURPRWLQJ�WKH�DUUDQJHPHQW�
KDYH�FHDVHG�PDUNHWLQJ�DQG�LPSOHPHQWLQJ�WKH�DUUDQJHPHQW�
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,9��3ROLF\�DQG�FRPSOLDQFH LVVXHV�DULVLQJ�IURP�$IWHU�7D[�
+HGJLQJ�

���,QWURGXFWLRQ

$IWHU�WD[�KHGJLQJ�UDLVHV�D�QXPEHU�RI�FKDOOHQJHV�IURP�D�FRPSOLDQFH�DQG�
D�SROLF\�SHUVSHFWLYH��7KHVH�FKDOOHQJHV� UHODWH�FKLHIO\� WR� �L�� WKH�GLIILFXOW\� LQ�
GUDZLQJ� WKH� OLQH� EHWZHHQ� DUUDQJHPHQWV� WKDW� VKRXOG� EH� DFFHSWHG� DQG� WKRVH�
WKDW�VKRXOG�EH�FRXQWHUHG���LL��WKH�FKDOOHQJHV�LQ�GHWHFWLQJ�WKHVH�VFKHPHV��DQG�
�LLL��WKH�H[LVWHQFH�RI�DSSURSULDWH�GRPHVWLF�ODZ�PHDVXUHV�WR�FRXQWHU�VFKHPHV�
WKDW�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�DJJUHVVLYH��

,Q� RUGHU� WR� EH� DEOH� WR� IDFH� WKRVH� FKDOOHQJHV�� LW� LV� QHFHVVDU\� IRU WD[�
DGPLQLVWUDWLRQV� WR� KDYH� D� JRRG� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� ILQDQFLDO� ZRUOG� DQG�
KHGJLQJ� JHQHUDOO\� DV� ZHOO� DV� ODUJH� FRUSRUDWHV¶� KHGJLQJ� SROLFLHV�� ,W� LV�
WKHUHIRUH�LPSRUWDQW�IRU�WD[�DGPLQLVWUDWLRQV�WR�HQVXUH�WKH\�KDYH�VWDII�ZLWK�WKH�
UHOHYDQW� EDFNJURXQG� DQG� H[SHUWLVH� WR� XQGHUVWDQG� VFKHPHV� RI� WKLV� QDWXUH�
ZKLFK� DUH� RIWHQ� YHU\� FRPSOH[�� $� GLDORJXH� ZLWK� WKH� WD[SD\HU�� DV� SDUW� RI�
GLVFXVVLRQV� ZKLFK� WDNH� SODFH� XQGHU� FR�RSHUDWLYH� FRPSOLDQFH� SURJUDPV�� LV�
DOVR�LPSRUWDQW�WR�KHOS�WD[�DGPLQLVWUDWLRQV�JDLQ�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�

���$FFHSWDEOH�YV��XQDFFHSWDEOH�DIWHU�WD[�KHGJLQJ��GUDZLQJ�WKH�OLQH�

$IWHU�WD[� KHGJLQJ� FDQ� EH� RQ� D� VOLGLQJ� VFDOH� IURP� DFFHSWDEOH� WR�
REMHFWLRQDEOH�GHSHQGLQJ�RQ� WKH�GHJUHH�RI� FRPPHUFLDOLW\�DUWLILFLDOLW\�RI� WKH�
WUDQVDFWLRQV� DW� VWDNH� DQG� WKH� H[WHQW� WR�ZKLFK� ULVN� LV� DFWXDOO\� ERUQH� E\� WKH�
WD[SD\HU��$OWKRXJK�WD[SD\HUV�PD\�KDYH�D�ZLGH�UDQJH�RI�LQVWUXPHQWV�WR�IXOO\�
KHGJH�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��LW�LV�DOVR�SRVVLEOH�WKDW�RYHU�XQGHU�KHGJLQJ�LV�WKH�
RQO\�UHDOLVWLF�RSWLRQ��)RU�H[DPSOH��WKLV�LV�WKH�FDVH�ZKHQ�WKH�WD[�V\VWHP LWVHOI�
GRHV�QRW�DOORZ�WKH� WD[SD\HU� LQ�D�JHQXLQH� WUDQVDFWLRQ� WR�DYRLG� WKH�GLVSDUDWH�
WD[�WUHDWPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�KHGJHG�LWHP�DV�FRPSDUHG�WR�WKH�UHVXOWV�
IURP� WKH� KHGJLQJ� LQVWUXPHQW�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� WKH� $73� VFKHPHV�
LOOXVWUDWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�DQG�HQFRXQWHUHG�E\�D�QXPEHU�RI�FRXQWULHV�SUHVHQW�D�
QXPEHU� RI� DUWLILFLDO� IHDWXUHV�� ZKLFK� HIIHFWLYHO\� DOORZ� WD[SD\HUV� WR� HDUQ� D�
SUHPLXP�UHWXUQ�ZLWKRXW�EHDULQJ�WKH�DVVRFLDWHG�ULVNV��7KH�SUHPLXP�UHWXUQ�LQ�
WKHVH�FDVHV�RFFXUUHG�LQ WKH�IROORZLQJ�PDQQHU��
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,Q� WKH� FDVH� RI� WKH� $73� VFKHPHV� ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKH�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQW� LV�V\PPHWULFDO�� WKH�DELOLW\� WR�HQWHU� LQWR�ULVNOHVV�
FDUU\�WUDGHV�HQDEOLQJ�WKH�WD[SD\HU�WR�HQMR\�SURILWV�RQ�GLIIHUHQFHV�LQ�
LQWHUHVW�UDWHV�QRW�DYDLODEOH�WR�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZKR�ZRXOG�KDYH WR�
SXUFKDVH�IRUZDUG�FRYHU�

,Q� WKH� FDVH� RI� WKH� $73� VFKHPH� ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKH�
KHGJLQJ� LQVWUXPHQW� LV� DV\PPHWULFDO�� WKH� UHFHLSW� RI� QHW� SUHPLXP�
LQFRPH� DV� D� UHVXOW� RI� WKH� WD[SD\HU� UHFHLYLQJ� D� SUHPLXP�XQGHU� WKH�
FDOO� RSWLRQ� DQG� SD\LQJ� D� SUHPLXP�XQGHU� WKH� SXW� RSWLRQ�ZKHUH� WKH�
QRPLQDO�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�RI�WKH�FDOO�RSWLRQ�ZDV�JUHDWHU�WKDQ
WKDW�XQGHU�WKH�SXW�RSWLRQ��DQG

,Q�WKH�FDVH�RI�WKH�$73�VFKHPHV�LQYROYLQJ�DV\PPHWULF�VZDSV�ZLWK�DQ�
HPEHGGHG� DIWHU�WD[�KHGJH�� WKH� UHFHLSW� RI� IHH�SD\PHQWV�ULVN�SUHPLD�
RQ� ERWK� WKH� ORQJ� DQG� WKH� VKRUW� VZDSV�� VRPHWLPHV� LQ� FRPELQDWLRQ�
ZLWK WKH�GHOLEHUDWH�PLVSULFLQJ�RI�WKRVH�SUHPLD�WR�VKLIW�LQFRPH��RU�WKH�
UHFHLSW� RI� IHH� �RU� SUHPLXP�� SD\PHQWV� LQ� WKH� IRUP� RI� D� GLVFRXQW�
HPEHGGHG� LQ� WKH� IRUZDUG� SXUFKDVH� DJUHHPHQW� DQG� HQKDQFHG�
GLYLGHQG�SD\PHQWV�RQ�WKH�SUHIHUHQFH�VKDUHV�

)URP� D� WD[� DGPLQLVWUDWLRQ� SHUVSHFWLYH�� LW� LV� LQWHUHVWLQJ� WR� FRPSDUH� WKH�
WD[�FRQVHTXHQFHV�RI�KHGJLQJ�DW� WKH� VDPH�YDOXH�DV� WKDW� RI� WKH�KHGJHG� LWHP�
�VHH�WKH�H[DPSOH�LQ�WDEOH��D��ZLWK�WKH�WD[�FRQVHTXHQFHV�RI�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�
DV�VKRZQ�LQ�WDEOHV���DQG����

7DEOH����&RPSDULQJ�WD[�FRQVHTXHQFHV�RI�KHGJLQJ

+HGJLQJ�DW�VDPH�YDOXH
�%DVH�FDVH�

2YHU�KHGJLQJ�±
V\PPHWULF�WUHDWPHQW�

�7DEOH���

2YHU�KHGJLQJ�±
DV\PPHWULF�WUHDWPHQW�

�7DEOH���
'RPHVWLF�
&XUUHQF\�

VWUHQJWKHQV�
�� )& ��� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW��
����� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW���
��� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW����

$IWHU�WD[�UHVXOW��
����� '&�

$IWHU�WD[�UHVXOW��� $IWHU�WD[�UHVXOW���

'RPHVWLF�
&XUUHQF\�
ZHDNHQV�

�� )& ��� '&�

7D[�EHQHILW��FRVW��
���� '&

7D[�EHQHILW��FRVW���
�� '&

7D[�EHQHILW��FRVW���
�� '&

$IWHU�WD[�UHVXOW������ '& $IWHU�WD[�UHVXOW��� $IWHU�WD[�UHVXOW���

6RXUFH��2(&'

,Q� FDVHV� ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKH� KHGJLQJ� LQVWUXPHQW� LV�
V\PPHWULFDO�� GHSHQGLQJ� RQ� WKH� PRYHPHQW� RI� WKH� FXUUHQFLHV� LQYROYHG�� WKH�
WD[SD\HU�ZLOO�SD\�PRUH�RU�OHVV�LQ�WD[HV�WKDQ�LQ�WKH�FDVH�ZKHUH�WKH�YDOXH�RI�
WKH� KHGJLQJ� LQVWUXPHQW� ZRXOG� KDYH� WKH� VDPH� YDOXH� DV� WKDW� RI� WKH� KHGJHG�
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WUDQVDFWLRQ�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKH� KHGJLQJ�
LQVWUXPHQW� LV� DV\PPHWULFDO�� UHJDUGOHVV� RI� WKH�PRYHPHQW� RI� WKH� FXUUHQFLHV�
LQYROYHG��WKH�WD[SD\HU�ZLOO�DOZD\V�SD\�OHVV�WD[�WKDQ�LQ�WKH�EDVH�FDVH��,Q�RWKHU�
ZRUGV�� DUUDQJHPHQWV�ZKHUH� WKH� WD[� WUHDWPHQW� RI� WKH�KHGJLQJ� LQVWUXPHQW� LV�
V\PPHWULFDO�GR�QRW�DOZD\V�OHDG�WR�EHWWHU�WD[�FRQVHTXHQFHV�IRU�WKH�WD[SD\HU��
ZKLFK�PD\��GHSHQGLQJ�RQ�WKH�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWH�IOXFWXDWLRQV��SD\�PRUH�
WD[�WKDQ�LI�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�KDG�WKH�VDPH�YDOXH�DV�WKDW�RI�WKH�KHGJHG�
WUDQVDFWLRQ�� 7KLV� FRXOG� WKHUHIRUH� PDNH� LW� GLIILFXOW� WR� FRQVLGHU� WKDW� VXFK�
DUUDQJHPHQWV� DUH� RI� DQ� DJJUHVVLYH� QDWXUH�� XQOHVV� WKH� RYHUDOO� DUUDQJHPHQWV�
SUHVHQW� DUWLILFLDO� IHDWXUHV� DQG� DUH� HQWHUHG� LQWR� IRU� WKH� PDLQ� SXUSRVH� RI�
DOORZLQJ�WD[SD\HUV�WR�HDUQ�D�SUHPLXP�UHWXUQ��ZKLOH�WKH�DVVRFLDWHG�ULVNV�DUH�
SDVVHG�WR�WKH�JRYHUQPHQW�WKURXJK�WKH�WD[�FKDUJH���7KLV�ZDV�WKH�FDVH�IRU�DOO�
RI�WKH�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�VFKHPHV�LOOXVWUDWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�����

,Q� SUDFWLFH��ZKHWKHU� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� VKRXOG� EH� DFFHSWHG� DV� D� QDWXUDO�
FRQVHTXHQFH�RI� WKH�GLVSDUDWH� WUHDWPHQW�RI�FHUWDLQ�LWHPV�RU�VKRXOG�UDWKHU�EH�
FRQVLGHUHG� DV� DJJUHVVLYH� DQG� FKDOOHQJHG� ZLOO� GHSHQG� RQ� D� QXPEHU� RI�
HOHPHQWV�� LQFOXGLQJ� WKH� IDFWV� DQG� FLUFXPVWDQFHV� RI� HDFK� FDVH�� WKH�
FRPPHUFLDO� UHDVRQV� XQGHUO\LQJ� WKH� WUDQVDFWLRQV�� DQG� WKH� LQWHQW� RI� WKH�
DSSOLFDEOH� GRPHVWLF� ODZ�� )RU� H[DPSOH�� LQ� VRPH� FDVHV� LW� ZDV� QRWLFHG� WKDW�
LQLWLDO�LQVWDQFHV�XVHG�H[LVWLQJ�)&�VKDUH�FDSLWDO�EXW�ODWHU�LQVWDQFHV�KDYH�VHHQ�
FRPSDQLHV�DFTXLULQJ�WKH�QHFHVVDU\�VKDUHV�VLPSO\�WR�DOORZ�WKHP�WR�XQGHUWDNH�
WKH� VFKHPHV�� ,Q� WKHVH� FDVHV� LW� LV� GLIILFXOW� WR� VHH� WKH� HFRQRPLF� DQG�
FRPPHUFLDO� UHDVRQV� WR� KHGJH� H[SRVXUHV� RQ� DUUDQJHPHQWV� WKDW� KDYH� EHHQ�
FUHDWHG�PHUHO\� WR� WDNH� DGYDQWDJH� RI� WKH� KHGJLQJ� LWVHOI�� 6LPLODUO\�� LQ� RWKHU�
FDVHV WD[SD\HUV� FUHDWHG D� IRUH[� H[SRVXUH� LQ� RUGHU� WR� SXW� DIWHU�WD[� KHGJLQJ�
VFKHPHV� LQ� SODFH� DV� SDUW� RI� D� VWUDWHJ\� WR� HDUQ� D� SUHPLXP� UHWXUQ� ZLWKRXW�
EHDULQJ� DVVRFLDWHG� ULVNV�� � ,Q� RQH� H[DPSOH�� WKH� JURXS� HIIHFWLYHO\� ERUURZHG�
��� )&��DW�ORZ�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�XVHG�LW�WR�HDUQ�LQWHUHVW�RQ���� )&��DW�KLJK�
LQWHUHVW� UDWHV�� 7KURXJK� DIWHU�WD[� KHGJLQJ�� WKH� WD[SD\HU� KDG� QR� HFRQRPLF�
H[SRVXUH�LQ�HLWKHU�FXUUHQF\��

���&KDOOHQJHV�LQ�GHWHFWLQJ $73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ

7KH�XVH�RI�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�VFKHPHV�EHFDPH�SDUWLFXODUO\�DSSDUHQW�DV�D�
FRQVHTXHQFH�RI� WKH�JOREDO�ILQDQFLDO�FULVLV�DQG�WKH�HIIHFW�LW�KDG�RQ�FXUUHQF\�
H[FKDQJH�UDWHV��)RU�H[DPSOH��DV�D�UHVXOW�RI�WKH�GHFOLQH�LQ�WKH�H[FKDQJH�UDWHV�
RI� LWV� '&� DJDLQVW� FHUWDLQ� )&�� FRPSDQLHV� XVLQJ� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� VFKHPHV�
FODLPHG� ODUJH� WD[� UHSD\PHQWV� LQ� UHVSHFW� RI� IRUH[� ORVVHV� DQG� WKLV� WULJJHUHG�
HQTXLULHV IURP� WKH� WD[� DXWKRULWLHV�� $IWHU�WD[� KHGJLQJ� VFKHPHV�� DQG� LQ�
SDUWLFXODU� FURVV�ERUGHU� RQHV� DUH� KDUG� WR� GHWHFW�� ,W� LV� WKHUHIRUH� OLNHO\� WKDW�
WKHLU� WUXH� LPSDFW� RQ� WKH� WD[� EDVH� LV� RIWHQ� QRW� HQWLUHO\� NQRZQ� WR�PDQ\� WD[�
DGPLQLVWUDWLRQV��7KHVH�VFKHPHV�FDQ�DOVR�EH�GLIILFXOW� WR� LGHQWLI\�LQ�DQ�DXGLW�
RU� SUH�DXGLW� FRQWH[W� DV� WKHUH� PLJKW� QRW� EH� DQ� H[SOLFLW� OLQN� EHWZHHQ� WKH�
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KHGJHG�LWHP�DQG�WKH�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��SDUWLFXODUO\�ZKHQ�WKH�KHGJHG�LWHP�
LV� LQ� RQH� FRPSDQ\��ZKLOH� WKH� KHGJLQJ� LV� H[HFXWHG� E\� D� UHODWHG� SDUW\� RU� LV�
EURNHQ�XS�IXUWKHU�DFURVV�VHYHUDO�UHODWHG�SDUWLHV�DQG�RU�UHODWHG�SDUWLHV�LQ�RWKHU�
MXULVGLFWLRQV��)XUWKHU��ZKHQ�WUDQVDFWLRQV�DUH�H[HFXWHG�ZLWKLQ�WKH�FRXUVH�RI�D�
WD[DEOH�SHULRG�WKHUH�PD\�EH�QR�LPPHGLDWH� WUDFHV�RI� WKHP�LQ�WKH�WD[SD\HU¶V�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKXV�PDNLQJ�LW�PRUH�GLIILFXOW�WR�GHWHFW�LQ�DQ�DXGLW�SKDVH��

,Q�RUGHU�WR�EH�DEOH�WR�GHWHFW�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ��LW�
LV�LPSRUWDQW�WKDW�UHYHQXH�RIILFLDOV�KDYH�D�ILUVW�UDWH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ILQDQFH�
DQG�KHGJLQJ�� ,W� LV� IXQGDPHQWDO� IRU� WD[�DGPLQLVWUDWLRQV� WR�HQVXUH� WKH\�KDYH�
VWDII�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�EDFNJURXQG�DQG�H[SHUWLVH�WR�XQGHUVWDQG�WKH�UDWLRQDOH�
DQG� WKH� NH\� LQGXVWU\� GULYHUV� DQG� WKHUHIRUH� EH� DEOH� WR� GHWHFW� WKHVH� YHU\�
FRPSOH[� DQG� HQJLQHHUHG� $73� VFKHPHV�� $Q� DSSURSULDWH� XQGHUVWDQGLQJ� RI�
ILQDQFH�DQG�KHGJLQJ� LV�SLYRWDO� WR�SHUIRUP�WDUJHWHG�VHOHFWLRQV�RU� WR� LGHQWLI\�
FOXVWHUV� RI� WD[SD\HUV� SRWHQWLDOO\� XVLQJ� $73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[�
KHGJLQJ�� ,Q� DGGLWLRQ� WR� SURYLGLQJ� WUDLQLQJ� WR� H[LVWLQJ� VWDII�� LW� PD\� EH�
QHFHVVDU\� IRU� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV� WR� UHFUXLW� VWDII� ZLWK� UHOHYDQW� LQGXVWU\�
H[SHULHQFH�H[WHUQDOO\��7D[�DGPLQLVWUDWLRQV� WKDW�KDYH�DGRSWHG� WKLV�DSSURDFK�
KDYH�H[SHULHQFHG�H[FHSWLRQDO�UHVXOWV��

,W� LV� DOVR� LPSRUWDQW� IRU� UHYHQXH� RIILFLDOV� WR� HQJDJH� LQ� D� IDLU� DQG�
WUDQVSDUHQW� GLDORJXH� ZLWK� WKH� WD[SD\HU� LQ� RUGHU� WR� JDLQ� D� EHWWHU�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�WD[SD\HU¶V�EXVLQHVV�DQG�KHGJLQJ�SROLFLHV��7KLV�LV�RIWHQ�
GRQH� DV� SDUW� RI� GLVFXVVLRQV� WDNLQJ� SODFH� XQGHU� FR�RSHUDWLYH� FRPSOLDQFH�
SURJUDPPHV���&RXQWULHV�WKDW�KDYH�DGRSWHG�WKLV�DSSURDFK�KDYH�UHSRUWHG�WKDW�
WD[SD\HUV� KDYH� UHIUDLQHG� IURP� HQWHULQJ� LQWR� FHUWDLQ� $73� VFKHPHV��
)XUWKHUPRUH��WKDQNV�WR�WKLV�GLDORJXH��HDUO\ LQWHOOLJHQFH�RQ�WKH�VFKHPHV��DQG�
DGGLWLRQDOO\�RQ�WKHLU�SURPRWHUV��KDV�EHHQ�JDWKHUHG�LQ�DQ�HIIHFWLYH�ZD\�

0DQ\� FRXQWULHV� KDYH� ODXQFKHG� SURMHFWV� WR� H[DPLQH� WKH� H[WHQW� RI� WKH�
GLVVHPLQDWLRQ� RI� WKHVH� VFKHPHV� LQ� WKHLU� FRXQWULHV� DQG� DUH� FRQVLGHULQJ�
GLIIHUHQW�PHWKRGV�WR�PDNH�HQTXLULHV�UHJDUGLQJ�WKHVH�VFKHPHV��

���+RZ�WR�UHVSRQG�WR�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�

7KLV�UHSRUW�VKRZV�WKDW�GLIIHUHQW�UHVSRQVH�VWUDWHJLHV�FDQ�EH�XVHG�WR�WDFNOH�
$73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[� KHGJLQJ�� $V� SUHYLRXVO\� RXWOLQHG�� WKHVH�
VWUDWHJLHV�LQFOXGH *$$5V��VSHFLILF�DQWL�DYRLGDQFH�UXOHV DQG�WUDQVIHU�SULFLQJ�
DGMXVWPHQWV�EDVHG�RQ�WKH�DUP¶V�OHQJWK�SULQFLSOH��7KH�DSSOLFDWLRQ�RI�*$$5V�
IHDWXUHV�SURPLQHQWO\�DPRQJ�WKH�GLIIHUHQW� UHVSRQVH�VWUDWHJLHV�XVHG�RU�XQGHU�
FRQVLGHUDWLRQ��7KHVH�UXOHV�PD\�EH�DSSOLHG�ZLWK�D�UHDVRQDEOH�OHYHO�RI�FRPIRUW�
WR� DUUDQJHPHQWV� WKDW� ODFN� FRPPHUFLDO� UHDVRQV� DQG�RU� H[KLELW� DUWLILFLDO� DQG�
FRQWULYHG�IHDWXUHV��7UDQVIHU�SULFLQJ�UXOHV�KDYH�DOVR�EHHQ�XVHG��LQ�SDUWLFXODU
WR�UHVSRQG�WR�DV\PPHWULF�VZDSV�ZLWK�DQ�HPEHGGHG�DIWHU�WD[ KHGJH��6RPH�RI�
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WKHVH� VFKHPHV�PD\� DOVR� EH� FKDOOHQJHG� XQGHU� VSHFLILF� DQWL�DYRLGDQFH� UXOHV�
ZKLFK�GHQ\�GHGXFWLRQV�DULVLQJ�IURP�WUDQVDFWLRQV�ZKHUH�WKH�FRPSDQ\�KDG�D�
PDLQ�SXUSRVH�RI�REWDLQLQJ�D�WD[�DGYDQWDJH��:KHWKHU�OHJLVODWLYH�FKDQJHV�DUH�
QHHGHG�WR�HIIHFWLYHO\�WDFNOH�WKHVH�VFKHPHV�LV�D�TXHVWLRQ�WR�EH�DQVZHUHG�RQ�D�
FRXQWU\�E\�FRXQWU\�EDVLV��

'HWHUULQJ�WD[SD\HUV�IURP�HQWHULQJ�LQWR�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�
KHGJLQJ�DQG�RU�SURPRWHUV�DGYLVRUV�IURP�SURPRWLQJ�WKH�XVH�RI�VXFK�VFKHPHV�
LV� DOVR� SDUW� RI� FRXQWULHV¶� VWUDWHJLHV�� 6XFK� GHWHUUHQFH� VWUDWHJLHV� LQFOXGH��
�D� HGXFDWLQJ� WD[SD\HUV� WKURXJK� WKH� LVVXDQFH� RI� SXEOLF� UXOLQJV� RU� WD[�
GHWHUPLQDWLRQV� VHWWLQJ� RXW� WKH� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV¶� YLHZV� DERXW� WKH� WD[�
FRQVHTXHQFHV� RI� D� SDUWLFXODU� VFKHPH�� �E�� DSSO\LQJ� SURPRWHU� SHQDOWLHV� RU�
�F� LPSRVLQJ�DGGLWLRQDO�UHSRUWLQJ�REOLJDWLRQV��������

)LQDOO\�� LW� LV� ZRUWK� PHQWLRQLQJ�� WKDW� D� IDLU� SROLF\� RQ� WKH� WD[DWLRQ� RI�
KHGJLQJ�WUDQVDFWLRQV�VKRXOG�JHQHUDOO\�EH�GULYHQ�E\�WKH�QHHG�WR�HQVXUH�WKDW�DV�
IDU� DV� SRVVLEOH� OHJLWLPDWH� FRPPHUFLDO� KHGJLQJ� WUDQVDFWLRQV� FDQ� EH� FDUULHG�
RXW�RQ�D�WD[�QHXWUDO�EDVLV� )RU�D�KHGJH�WR�EH�HIIHFWLYH�ERWK�EHIRUH�DQG�DIWHU�
WD[��WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�WKHVH�WUDQVDFWLRQV�VKRXOG�EH�QHXWUDO��L�H��WKH�WD[DWLRQ�
RI� WKH� UHVXOWV�GHULYHG�IURP�WKH�KHGJLQJ� WUDQVDFWLRQ�DQG� WKRVH�GHULYHG�IURP�
WKH�KHGJHG�WUDQVDFWLRQ�ULVN�VKRXOG�EH�V\PPHWULFDO��LQ�WKDW�ORVVHV�FRQQHFWHG�
WR�RQH�SRVLWLRQ�VKRXOG�EH�GHGXFWLEOH�LI�WKH�JDLQV�DUH�WD[DEOH�RQ�WKH�RSSRVLWH�
SRVLWLRQ� DQG� YLFH� YHUVD�� :KHQ� WKLV LV QRW� WKH� FDVH�� WKHUH� PD\� LQ� IDFW� EH�
VLWXDWLRQV�ZKHUH� WD[SD\HUV� VHHN� WR� XQGHUWDNH� HQWLUHO\� FRPPHUFLDO� KHGJLQJ�
WUDQVDFWLRQV�ZKHUH�RYHU�KHGJLQJ�RU�XQGHU�KHGJLQJ�LV� WKH�RQO\�UHDOLVWLF�ZD\�
RI�SURYLGLQJ�DQ�HIIHFWLYH�DIWHU�WD[�KHGJH�
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9��&RQFOXVLRQV�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV

&RXQWULHV¶� VWUDWHJLHV� KDYH� WR� RSHUDWH� ZLWKLQ� WKH� EURDGHU� FRQWH[W� RI� D�
FRXQWU\¶V� WD[� V\VWHP�� DGPLQLVWUDWLYH� SUDFWLFH� DQG� FXOWXUH�� ,W� LV� XS� WR� HDFK�
FRXQWU\� WR� GHFLGH�KRZ� WR� DSSURDFK� WKH� LVVXHV� DGGUHVVHG� LQ� WKLV� UHSRUW� DQG�
ZKDW� UHVSRQVHV� ZRXOG� EH� WKH� PRVW� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FRQWH[W� RI�� DQG� WKH�
PRVW�FRQVLVWHQW�ZLWK��LWV�UXOHV�DQG�IUDPHZRUN��,W�LV�DJDLQVW�WKLV�EDFNJURXQG�
WKDW�WKLV�UHSRUW�UHDFKHV�WKH�IROORZLQJ�FRQFOXVLRQV�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV�

&RQFOXVLRQV

$73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[� KHGJLQJ� SRVH� D� WKUHDW� WR� WD[�
UHYHQXH��$Q\�FRXQWU\�WKDW�WD[HV�WKH�UHVXOWV�RI�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�
GLIIHUHQWO\� IURP� WKH� UHVXOWV� RI� WKH� KHGJHG� WUDQVDFWLRQ�ULVN� LV�
SRWHQWLDOO\�H[SRVHG�WR�VXFK�VFKHPHV���

$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�RULJLQDWHG�LQ� WKH�EDQNLQJ�
VHFWRU�� EXW� WKHUH� LV� HYLGHQFH� WKDW� WKH\� DUH� DOVR� XVHG� LQ� RWKHU�
LQGXVWULHV�DQG��LQ�VRPH�LQVWDQFHV��DOVR�E\�PHGLXP�VL]HG�HQWHUSULVHV��
WKXV�JHQHUDWLQJ�DQ�HYHQ�ELJJHU�WKUHDW�WR�WD[�UHYHQXH��

,W�LV�LPSRUWDQW�WKDW�JRYHUQPHQWV�DUH�DZDUH�RI�DUUDQJHPHQWV�WKDW�XVH�
KHGJLQJ�IRU�$73�SXUSRVHV��$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�
SRVH�D�QXPEHU�RI�FKDOOHQJHV��LQ�SDUWLFXODU�UHJDUGLQJ�WKH�GLIILFXOWLHV�
LQ� GHWHFWLQJ� VXFK� VFKHPHV� DQG� LQ� GHFLGLQJ� ZKHWKHU� DQG� KRZ� WR�
UHVSRQG�WR�WKHP��

(QJDJLQJ� LQ� D� GLDORJXH� ZLWK� WKH� WD[SD\HU� WKURXJK� FR�RSHUDWLYH�
FRPSOLDQFH�SURJUDPPHV��KDYLQJ�VWDII�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�EDFNJURXQG�
DQG� H[SHUWLVH� WR� XQGHUVWDQG� WKH� UDWLRQDOH� DQG� WKH� NH\� LQGXVWU\�
GULYHUV� DQG� WKHUHIRUH� EH� DEOH� WR� GHWHFW� WKHVH� YHU\� FRPSOH[� DQG�
HQJLQHHUHG�$73�VFKHPHV�KDYH�SURYHQ�H[WUHPHO\�KHOSIXO��,Q�DGGLWLRQ�
WR� SURYLGLQJ� WKH� QHFHVVDU\� WUDLQLQJ� WR� H[LVWLQJ� VWDII�� LW� PD\� EH�
QHFHVVDU\� IRU� WD[� DGPLQLVWUDWLRQV� WR� UHFUXLW� VWDII� ZLWK� UHOHYDQW�
LQGXVWU\�H[SHULHQFH�H[WHUQDOO\�
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1RW�DOO�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�DUUDQJHPHQWV�DUH�DJJUHVVLYH��,W�LV�WKHUHIRUH�
LPSRUWDQW IRU� JRYHUQPHQWV� WR� H[HUFLVH� FRQVLGHUDEOH� FDUH ZKHQ�
GHVLJQLQJ� DQG� DSSO\LQJ� GHWHUUHQFH�� GHWHFWLRQ� DQG� UHVSRQVH�
VWUDWHJLHV��

([FKDQJHV� RI� LQIRUPDWLRQ�� VSRQWDQHRXVO\� DQG� RQ� UHTXHVW�� DQG� WKH�
VKDULQJ�RI�LQWHOOLJHQFH�RQ�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ��
WKHLU�GHWHUUHQFH��GHWHFWLRQ�DQG�UHVSRQVH�VWUDWHJLHV�KDYH�SURYHQ�WR�EH�
H[WUHPHO\�XVHIXO��
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5HFRPPHQGDWLRQV

%DVHG� RQ� WKHVH� FRQFOXVLRQV�� DQG� EXLOGLQJ� RQ� WKH� ZRUN� RI� WKH� $73�
6WHHULQJ� *URXS�� WKLV� 5HSRUW� UHFRPPHQGV� FRXQWULHV� FRQFHUQHG� ZLWK� $73�
EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�WR�

)RFXV� RQ� GHWHFWLQJ� WKHVH� VFKHPHV� DQG� HQVXUH� WKDW� WKHLU� WD[�
DGPLQLVWUDWLRQV� KDYH� DFFHVV� WR� VXIILFLHQW� UHVRXUFHV� �LQ� SDUWLFXODU�
H[SHUWLVH� LQ� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� DQG� KHGJH� DFFRXQWLQJ�� WR� GHWHFW�
DQG�H[DPLQH�LQ�GHWDLO�DIWHU�WD[�KHGJLQJ�VFKHPHV��

,QWURGXFH� UXOHV� WR� DYRLG� RU�PLWLJDWH� WKH� GLVSDUDWH� WD[� WUHDWPHQW� RI�
KHGJHG�LWHPV�DQG�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�

9HULI\� ZKHWKHU� WKHLU� H[LVWLQJ� JHQHUDO� RU� VSHFLILF� DQWL�DYRLGDQFH�
UXOHV� DUH� VXLWDEOH� WR� FRXQWHU� $73� VFKHPHV� EDVHG� RQ� DIWHU�WD[�
KHGJLQJ�DQG��LI�QRW��WR�FRQVLGHU�DPHQGLQJ�WKRVH�UXOHV�RU�LQWURGXFLQJ�
QHZ�UXOHV�

$GRSW� D� EDODQFHG� DSSURDFK� LQ� WKHLU� UHVSRQVH� WR� DIWHU�WD[� KHGJLQJ��
UHFRJQLVLQJ�WKDW�QRW�DOO�DUUDQJHPHQWV�DUH�DJJUHVVLYH��WKDW�KHGJLQJ�LQ�
DQG�RI�LWVHOI�LV�QRW�DQ�LVVXH�DQG�WKDW�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�
KHGJLQJ�PD\�QHFHVVLWDWH�D�FRPELQDWLRQ�RI�UHVSRQVH�VWUDWHJLHV��

&RQWLQXH�WR�H[FKDQJH�LQIRUPDWLRQ�VSRQWDQHRXVO\�DQG�VKDUH�UHOHYDQW�
LQWHOOLJHQFH�RQ�$73�VFKHPHV�EDVHG�RQ�DIWHU�WD[�KHGJLQJ��LQFOXGLQJ�
GHWHUUHQFH��GHWHFWLRQ�DQG�UHVSRQVH�VWUDWHJLHV�XVHG��DQG�PRQLWRU�WKHLU�
HIIHFWLYHQHVV�



6SHFLDOLVW�OLDELOLW\�UXOHV &KDSWHU��
)LQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV 3DUW�����

7D[DWLRQ�RI�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV 'LYLVLRQ����

6HFWLRQ��������

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

GLVSRVHG�RI�WKH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�IRU�LWV�IDLU�YDOXH�ZKHQ�WKH�
HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\�WR�WKH�DUUDQJHPHQW��EXW�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�
WR�ZKLFK�WKH�EDODQFLQJ�DGMXVWPHQW�LV�UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�WR�D�

FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWH�HIIHFW��

��� ,I�D�EDODQFLQJ�DGMXVWPHQW�LV�PDGH�XQGHU�VXEVHFWLRQ ����RU�����LQ�
UHODWLRQ�WR�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��\RX�DUH�WDNHQ��IRU�WKH�SXUSRVHV�
RI�WKLV�'LYLVLRQ��WR�KDYH�UHDFTXLUHG�WKH�DUUDQJHPHQW�DW�LWV�IDLU�YDOXH�
LPPHGLDWHO\�DIWHU�WKH�HOHFWLRQ�FHDVHG�WR�KDYH�HIIHFW�RU�FHDVHG�WR
DSSO\�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�

6XEGLYLVLRQ ����(²+HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�PHWKRG

7DEOH�RI�VHFWLRQV

������� 2EMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ
������� $SSO\LQJ�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�PHWKRG�WR�JDLQV�DQG�ORVVHV
������� 7DEOH�RI�HYHQWV�DQG�DOORFDWLRQ�UXOHV
������� $OLJQLQJ�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�JDLQ�RU�ORVV�IURP�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�

DUUDQJHPHQW�ZLWK�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�KHGJHG�LWHP
������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ
������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�ZKHUH�GLIIHULQJ�LQFRPH�DQG�

DFFRXQWLQJ�\HDUV
������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�WR�ZKLFK�HOHFWLRQ�DSSOLHV
������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�WR�ZKLFK�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\
������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�DQG�KHGJHG�LWHP
������� *HQHUDOO\�ZKROH�DUUDQJHPHQW�PXVW�EH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW
������� 5HTXLUHPHQWV�QRW�VDWLVILHG�EHFDXVH�RI�KRQHVW�PLVWDNH�RU�LQDGYHUWHQFH
������� 'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW DQG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH
������� 5HFRUGLQJ�UHTXLUHPHQWV
������� 'HWHUPLQLQJ�EDVLV�IRU�DOORFDWLQJ�JDLQ�RU�ORVV
������� (IIHFWLYHQHVV�RI�WKH�KHGJH
������� :KHQ�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\
������� %DODQFLQJ�DGMXVWPHQW�LI�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\
������� &RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�WKDW�UHTXLUHPHQW�PHW
������� &RQVHTXHQFHV�RI�IDLOXUH�WR�PHHW�UHTXLUHPHQWV

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������



&KDSWHU�� 6SHFLDOLVW�OLDELOLW\�UXOHV
3DUW����� )LQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV
'LYLVLRQ���� 7D[DWLRQ�RI�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV

6HFWLRQ��������
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

������� 2EMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ

7KH�REMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ�DUH�
�D� WR�IDFLOLWDWH�WKH�HIILFLHQW�PDQDJHPHQW�RI�ILQDQFLDO�ULVN�E\�

UHGXFLQJ�DIWHU�WD[�PLVPDWFKHV�DQG�EHWWHU�DOLJQLQJ�WD[�
WUHDWPHQW�ZKHUH�KHGJLQJ�WDNHV�SODFH��DQG

�E� WR�PLQLPLVH�WD[�GHIHUUDO�DQG�WD[�PRWLYDWHG�SUDFWLFHV�
�LQFOXGLQJ�WD[�GHIHUUDO�DULVLQJ�IURP�VXFK�SUDFWLFHV�DV�WD[�
DGYDQWDJHG�VHOHFWLRQ�IURP�DPRQJ�SRVVLEOH�KHGJHV�DQG�
LQDSSURSULDWH�VHOHFWLRQ�RI�WD[�WUHDWPHQW��

������� $SSO\LQJ�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�PHWKRG�WR�JDLQV�
DQG�ORVVHV

��� ,I�\RX�KDYH�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WR�ZKLFK�D�
KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV��WKH�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�
IRU�DQ�LQFRPH�\HDU�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW�LV�ZRUNHG�RXW�XQGHU�WKLV�
VHFWLRQ�DQG�VHFWLRQ ��������LQVWHDG�RI�XQGHU�6XEGLYLVLRQ ����%��
����&� ����'������)�RU�����*�

��� ([FHSW�ZKHUH�VXEVHFWLRQ ����DSSOLHV��WKH�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�
IURP�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�HTXDO�WR�WKH�RYHUDOO�
JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW�

��� 7KH�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�LV�DOORFDWHG�RYHU�LQFRPH�\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�
GHWHUPLQDWLRQ�UHIHUUHG�WR�LQ�VXEVHFWLRQ �����������

1RWH��� 7KH�DOORFDWLRQ�LV�FDSDEOH�RI�H[WHQGLQJ�WR�LQFRPH�\HDUV�DIWHU�\RX�FHDVH�
WR�KDYH�WKH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��VHH�
VXEVHFWLRQ ������������

1RWH��� 7KH�GHWHUPLQDWLRQ�PXVW�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�UHFRUG�PDGH�XQGHU�
VHFWLRQ ��������

��� ,I�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�D�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH�
DQG�LV�D�
GHEW�LQWHUHVW��VSOLW�D�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�WKH�
DUUDQJHPHQW�DV�IROORZV�
�D� WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�ORVV�UHSUHVHQWV�D�
FXUUHQF\�

H[FKDQJH�UDWH�HIIHFW�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�RXWVWDQGLQJ�EDODQFH�LQ�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

UHODWLRQ�WR�WKH�GHEW�LQWHUHVW��WUHDW�LW�DV�D�VHSDUDWH�JDLQ�RU�ORVV�
WR�ZKLFK�VXEVHFWLRQV ����DQG�����DSSO\�

�E� WR�WKH�H[WHQW�WKDW�LW�GRHV�QRW�UHSUHVHQW�WKDW�HIIHFW��WUHDW�LW�DV�D�
VHSDUDWH�JDLQ�RU�ORVV�IURP�WKH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�LV�
DOORFDWHG�XQGHU�6XEGLYLVLRQ ����%������)�RU�����*�

��� ,I�DQ�HYHQW�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�LQ�VXEVHFWLRQ �����������RFFXUV�
�D� WKH�JDLQ RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�

DUUDQJHPHQW�LV�HTXDO�WR�DQ\�JDLQ�RU�ORVV�WKDW�\RX�ZRXOG�KDYH�
PDGH�
�L� ZKLOH�WKH�DUUDQJHPHQW�ZDV�KHGJLQJ�WKH�
KHGJHG�LWHP�RU�

LWHPV��DQG
�LL� RQ�FHDVLQJ�WR�KDYH�WKH�DUUDQJHPHQW�
LI�\RX�FHDVHG�WR�KDYH�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�LWV�IDLU�YDOXH�DW�WKH�
WLPH�RI�WKH�HYHQW��DQG

�E� WKLV�'LYLVLRQ�IXUWKHU�DSSOLHV�DV�LI��MXVW�DIWHU�WKH�HYHQW��\RX�
KDG�DFTXLUHG�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�LWV�IDLU�YDOXH�DW�WKH�WLPH�RI�
WKH�HYHQW�

'HVSLWH�VXEVHFWLRQ �����WKH�JDLQ�RU�ORVV�UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK �D��
LV�DOORFDWHG�RYHU�LQFRPH�\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�WDEOH�

��� 6XEVHFWLRQ ����DSSOLHV�LI�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
�D� LV�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�XQGHU�VHFWLRQ ��������HTXLW\�

LQWHUHVWV�HWF����DQG
�E� LV�D�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH��DQG
�F� LV�RQH�WKDW�\RX�LVVXH�

��� 6SOLW�D�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW�DV�IROORZV�
�D� WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�ORVV�UHSUHVHQWV�D�
FXUUHQF\�

H[FKDQJH�UDWH�HIIHFW��WUHDW�LW�DV�D�VHSDUDWH�JDLQ�RU�ORVV�WR�
ZKLFK�VXEVHFWLRQV ����DQG���� DSSO\�

�E� WR�WKH�H[WHQW�WKDW�LW�GRHV�QRW�UHSUHVHQW�WKDW�HIIHFW��WUHDW�LW�DV�D�
VHSDUDWH�JDLQ�RU�ORVV�IURP�WKH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WR�ZKLFK�
WKLV�'LYLVLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

��� 6XEVHFWLRQV �����DQG������DSSO\�LI�
�D� D�
KHDG�FRPSDQ\�RI�D�
FRQVROLGDWHG�JURXS�RU�
0(&�JURXS�

KDV�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��DQG
�E� D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV�WR�WKH�

DUUDQJHPHQW��DQG
�F� D�VXEVLGLDU\�PHPEHU�RI�WKH�JURXS�FHDVHV�WR�EH�D�PHPEHU�RI�

WKH�JURXS�DW�D�SDUWLFXODU�WLPH��WKH�OHDYLQJ�WLPH���DQG
�G� LPPHGLDWHO\�DIWHU�WKH�OHDYLQJ�WLPH�

�L� WKH�KHDG�FRPSDQ\�QR�ORQJHU�KDV�WKH�DUUDQJHPHQW�
EHFDXVH�WKH�VXEVLGLDU\�PHPEHU�FHDVHG�WR�EH�D�PHPEHU�
RI�WKH�JURXS��DQG

�LL� WKH�KHDG�FRPSDQ\�QR�ORQJHU�KDV�WKH�
KHGJHG�LWHP��RU�DOO�
RI�WKH�KHGJHG�LWHPV��EHFDXVH�WKH�VXEVLGLDU\�PHPEHU�
FHDVHG�WR�EH�D�PHPEHU�RI�WKH�JURXS�

���� 7KH�JDLQ�RU�ORVV�WKH�JURXS�PDNHV�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�WKH�
LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�OHDYLQJ�WLPH�RFFXUV�LV�WDNHQ�WR�EH�WKH�
JDLQ�RU�ORVV�WKDW�ZRXOG�EH�DOORFDWHG�WR�WKH�JURXS�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
WKLV�VHFWLRQ��GLVUHJDUGLQJ�VXEVHFWLRQ �����LI�
�D� WKH�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�H[LVWHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�

�LQFOXGLQJ�LWV�YDOXH��LPPHGLDWHO\�EHIRUH�WKH�OHDYLQJ�WLPH�KDG�
FRQWLQXHG�WR�H[LVW�XQWLO�WKH�HQG�RI�WKH�LQFRPH�\HDU��DQG

�E� DQ\�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�DULVH�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�DIWHU�WKH�OHDYLQJ�WLPH�ZHUH�GLVUHJDUGHG�

���� )RU�WKH�SXUSRVHV�RI�DSSO\LQJ�SDUDJUDSK ����D��WR�WKH�
KHDG�
FRPSDQ\�RI�WKH�JURXS�DW�WKH�OHDYLQJ�WLPH��GLVUHJDUG�LWHP ��RI�WKH�
WDEOH�LQ�VXEVHFWLRQ �����������

������� 7DEOH�RI�HYHQWV�DQG�DOORFDWLRQ�UXOHV

��� )RU�WKH�SXUSRVHV�RI�SDUDJUDSK �����������D���WKH�IROORZLQJ�WDEOH�
OLVWV�HYHQWV�DQG�WKHLU�FRQVHTXHQFHV�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

7DEOH�RI�HYHQWV�DQG�DOORFDWLRQ�UXOHV

,WHP ,I�WKLV�HYHQW�RFFXUV�« <RXU�JDLQ�RU�ORVV�LV�DOORFDWHG�«

� �D��\RX�UHYRNH�WKH�KHGJLQJ�
GHVLJQDWLRQ��RU

�E��\RX�UHGHVLJQDWH�\RXU�
KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��RU

�F��\RX�FHDVH�WR�PHHW�WKH�
UHTXLUHPHQW�RI�VHFWLRQ ��������
LQ�UHODWLRQ�WR�\RXU�KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW

RYHU�LQFRPH�\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�
EDVLV�GHWHUPLQHG�XQGHU�
VXEVHFWLRQ �����������

� �D��\RX�FHDVH�WR�KDYH�WKH�
KHGJHG�
LWHP�RU�DOO�RI�WKH�KHGJHG�LWHPV��
RU

�E��\RX�FHDVH�WR�H[SHFW�WKDW�WKH�
KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�ZLOO�FRPH�
LQWR�H[LVWHQFH��RU

�F��\RX�FHDVH�WR�H[SHFW�WKDW�\RX�ZLOO�
KDYH�WKH�KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV

WR�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�
HYHQW�RFFXUV�

�$ �D��\RX�FHDVH�WR�KDYH�RQH�RU�PRUH�
�EXW�QRW�DOO��RI�WKH�
KHGJHG�
LWHPV��RU

�E��\RX�FHDVH�WR�H[SHFW�WKDW�RQH�RU�
PRUH��EXW�QRW�DOO��RI�WKH�KHGJHG�
LWHPV�ZLOO�FRPH�LQWR�H[LVWHQFH��
RU

�F��\RX�FHDVH�WR�H[SHFW�WKDW�\RX�ZLOO�
KDYH�RQH�RU�PRUH��EXW�QRW�DOO��RI�
WKH�KHGJHG�LWHPV

�D��WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�
ORVV�LV�UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�WR�
WKRVH�RQH�RU�PRUH�KHGJHG�
LWHPV²WR�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�
ZKLFK�WKH�HYHQW�RFFXUV��DQG

�E��WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�
ORVV�LV�UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�WR�
WKH�UHPDLQLQJ�KHGJHG�LWHP�RU�
LWHPV²RYHU�LQFRPH�\HDUV�
DFFRUGLQJ�WR�WKH�EDVLV�
GHWHUPLQHG�XQGHU�
VXEVHFWLRQ �����������

� D�ULVN�EHLQJ�KHGJHG�E\�\RXU�

KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
FHDVHV�WR�H[LVW

WR�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�ULVN�
FHDVHV�WR�H[LVW�
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

��� )RU�WKH�SXUSRVHV�RI�LWHP �$�RI�WKH�WDEOH�LQ�VXEVHFWLRQ �����
GHWHUPLQH�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�ORVV�LV�UHDVRQDEO\�
DWWULEXWDEOH�WR�D�SDUWLFXODU�
KHGJHG�LWHP�KDYLQJ�UHJDUG�WR�WKH�
IROORZLQJ�
�D� WKH�IDLU YDOXH�RI�WKH�KHGJHG�LWHP�
�E� WKH�OHQJWK�RI�WKH�SHULRG�RYHU�ZKLFK�\RX�KDYH�KHOG�WKH�KHGJHG�

LWHP�
�F� FRPPHUFLDOO\�DFFHSWHG�YDOXDWLRQ�SULQFLSOHV�
�G� DQ\�RWKHU�UHOHYDQW�IDFWRUV�

������� $OLJQLQJ�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�JDLQ�RU�ORVV�IURP�KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZLWK�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�KHGJHG�
LWHP

��� 7KH�REMHFW�RI�WKLV�VHFWLRQ�LV�WR�EHWWHU�DOLJQ��LQ�SDUWLFXODU�
FLUFXPVWDQFHV��WKH�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�D�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�
IURP�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZLWK�WKH�WD[�FODVVLILFDWLRQ�RI�
WKH�
KHGJHG�LWHP�

��� 7KLV�VHFWLRQ�DSSOLHV�LI�
�D� \RX�PDNH�D�JDLQ�RU�ORVV�IURP�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�

DUUDQJHPHQW�IRU�DQ�LQFRPH�\HDU��DQG
�E� D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV�WR�WKH�

DUUDQJHPHQW�

��� 6XEMHFW�WR�VXEVHFWLRQ ����
�D� LI�\RX�PDNH�D�JDLQ�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW²\RXU�DVVHVVDEOH�

LQFRPH�LQFOXGHV�WKH�JDLQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
VXEVHFWLRQ �����������DQG

�E� LI�\RX�PDNH�D�ORVV�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW²\RX�PD\�GHGXFW�
WKH�ORVV�LQ DFFRUGDQFH�ZLWK�VXEVHFWLRQV ����������DQG�����

1RWH� 6HFWLRQ ��������WHOOV�\RX�KRZ�WR�DOORFDWH�WKH�JDLQ�RU�ORVV�WR�DQ�
LQFRPH�\HDU�RU�\HDUV�

��� $�JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�IURP�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��WR�
WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�LW�LV�UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�WR�D�
KHGJHG�LWHP�
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��LV�GHDOW�ZLWK�LQ�WKH�ZD\�LQGLFDWHG�
LQ�WKDW�LWHP�

6SHFLDO�WD[�FODVVLILFDWLRQ�IRU�JDLQV�DQG�ORVVHV

,WHP )RU�D�KHGJHG�LWHP�
WKDW�LV�RU�SURGXFHV�«

WKH�JDLQ�« WKH�ORVV�«

� D�
&*7�DVVHW�DQ\�
QHW�
FDSLWDO�JDLQ�LQ�UHODWLRQ�
WR�ZKLFK�ZRXOG�EH�
DVVHVVDEOH�XQGHU�
3DUWV ����DQG�����LQ�
UHODWLRQ�WR�ZKLFK�D�

&*7�HYHQW��WKH�
KHGJHG�LWHP�&*7�
HYHQW��RFFXUV

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
JDLQ�IURP�D &*7�HYHQW�
�EXW�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�
WR�ZKLFK�WKH�JDLQ�LV�
UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�
WR�WKH�KHGJHG�LWHP�
&*7�HYHQW�

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
ORVV�IURP�D�&*7�HYHQW�
�EXW�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�
WR�ZKLFK�WKH�ORVV�LV�
UHDVRQDEO\�DWWULEXWDEOH�
WR�WKH�KHGJHG�LWHP�
&*7�HYHQW�

� D�
&*7�DVVHW�WKDW�LV�

WD[DEOH�$XVWUDOLDQ�
SURSHUW\

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
JDLQ�IURP�D�
&*7�
HYHQW�IRU�D�&*7�DVVHW�
WKDW�LV�WD[DEOH�
$XVWUDOLDQ�SURSHUW\

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
ORVV�IURP�D�&*7�HYHQW�
IRU�D�&*7�DVVHW�WKDW�LV�
WD[DEOH�$XVWUDOLDQ�
SURSHUW\

� D�
&*7�DVVHW�\RXU�
FDSLWDO�JDLQV�DQG�ORVVHV�
LQ�UHODWLRQ�WR�ZKLFK�DUH�
GLVUHJDUGHG��RU�UHGXFHG�
E\�D�SDUWLFXODU�
SHUFHQWDJH��XQGHU�
'LYLVLRQ ���

LV�GLVUHJDUGHG�RU�
UHGXFHG�E\�WKH�VDPH�
SHUFHQWDJH

LV�GLVUHJDUGHG�RU�
UHGXFHG�E\�WKH�VDPH�
SHUFHQWDJH

� 
H[HPSW�LQFRPH LV�WUHDWHG�DV�H[HPSW�
LQFRPH

LV�QRW�GHGXFWLEOH

� 
QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�LQFRPH�RI�
DQ�$XVWUDOLDQ�UHVLGHQW

LV�WUHDWHG�DV�
QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�LQFRPH

LV�QRW�GHGXFWLEOH

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

6SHFLDO�WD[�FODVVLILFDWLRQ�IRU�JDLQV�DQG�ORVVHV

,WHP )RU�D�KHGJHG�LWHP�
WKDW�LV�RU�SURGXFHV�«

WKH�JDLQ�« WKH�ORVV�«

� D�VKDUH�LQ�D�FRPSDQ\�
WKDW�LV�D�IRUHLJQ�
UHVLGHQW�LI�WKH�FDSLWDO�
JDLQ�RU�ORVV�\RX�PDNH�
IURP�D�
&*7�HYHQW�WKDW�
KDSSHQV�WR�WKH�VKDUH�LV�
UHGXFHG�E\�D�SDUWLFXODU�
SHUFHQWDJH�XQGHU�
6XEGLYLVLRQ ����*

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
JDLQ�IURP�D�&*7�HYHQW�
WKDW�LV�UHGXFHG�E\ WKH�
VDPH�SHUFHQWDJH

LV�WUHDWHG�DV�D�
FDSLWDO�
ORVV�IURP�D�&*7�HYHQW�
WKDW�LV�UHGXFHG�E\�WKH�
VDPH�SHUFHQWDJH

� 
RUGLQDU\�LQFRPH�RU�

VWDWXWRU\�LQFRPH�IURP�
DQ�
$XVWUDOLDQ�VRXUFH

LV�WUHDWHG�DV�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�DQ�
$XVWUDOLDQ�VRXUFH

LV�WUHDWHG�DV�D�ORVV�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�DQ�
$XVWUDOLDQ�VRXUFH

� 
RUGLQDU\�LQFRPH�RU�

VWDWXWRU\�LQFRPH�IURP�
D�VRXUFH�RXW�RI�
$XVWUDOLD

LV�WUHDWHG�DV�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�D�VRXUFH�
RXW�RI�$XVWUDOLD

LV�WUHDWHG�DV�D�ORVV�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�D�VRXUFH�
RXW�RI�$XVWUDOLD

� D�ORVV�RU�RXWJRLQJ�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�
RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�
VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�D�VRXUFH�
RXW�RI�$XVWUDOLD

LV�WUHDWHG�DV�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�D�VRXUFH�
RXW�RI�$XVWUDOLD

LV�WUHDWHG�DV�D�ORVV�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�D�VRXUFH�
RXW�RI�$XVWUDOLD

�� D�ORVV�RU�RXWJRLQJ�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�
RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�
VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�DQ�

$XVWUDOLDQ�VRXUFH

LV�WUHDWHG�DV�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�DQ�
$XVWUDOLDQ�VRXUFH

LV�WUHDWHG�DV�D�ORVV�
LQFXUUHG�LQ�JDLQLQJ�RU�
SURGXFLQJ�RUGLQDU\�
LQFRPH�RU�VWDWXWRU\�
LQFRPH�IURP�DQ�
$XVWUDOLDQ�VRXUFH
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

6SHFLDO�WD[�FODVVLILFDWLRQ�IRU�JDLQV�DQG�ORVVHV

,WHP )RU�D�KHGJHG�LWHP�
WKDW�LV�RU�SURGXFHV�«

WKH�JDLQ�« WKH�ORVV�«

�� D�ORVV�RU�RXWJRLQJ�WKDW�
LV�QRW�DOORZHG�DV�D�
GHGXFWLRQ

LV�WUHDWHG�DV�

QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�LQFRPH

LV�WUHDWHG�DV�D�ORVV�WKDW�
LV�QRW�DOORZHG�DV�D�
GHGXFWLRQ

�� D�QHW�LQYHVWPHQW�LQ�D�
IRUHLJQ�RSHUDWLRQ�
�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�
WKH�
DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV��WKDW�LV�QRW�
FDUULHG�RQ�WKURXJK�

�D��D�FRPSDQ\�LQ�ZKLFK�
\RX�KROG�VKDUHV��RU

�E��D�FRPSDQ\�WKDW�LV�D�
VXEVLGLDU\�RI�\RXUV�
�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�
RI�WKH�&RUSRUDWLRQV�
$FW�������

�D��WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�
QHW�LQYHVWPHQW�
ZRXOG�JLYH�ULVH�WR�
LQFRPH�WKDW�LV�

QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�LQFRPH�
XQGHU�VHFWLRQ ��$+�
RI�WKH�,QFRPH�7D[�
$VVHVVPHQW�$FW�
����²LV�WUHDWHG�DV�
QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�
LQFRPH��DQG

�E��RWKHUZLVH²LV�
WUHDWHG�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
LWHP�RU�LWHPV�LQ�WKLV�
WDEOH�WKDW�DUH�
DSSOLFDEOH�WR�WKH�
JDLQ�

�D��WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�
QHW�LQYHVWPHQW�
ZRXOG�JLYH�ULVH�WR�
LQFRPH�WKDW�LV�
QRQ�DVVHVVDEOH�
QRQ�H[HPSW�LQFRPH�
XQGHU�VHFWLRQ ��$+�
RI�WKH�,QFRPH�7D[�
$VVHVVPHQW�$FW�
����²LV�QRW�
GHGXFWLEOH��DQG

�E��RWKHUZLVH²LV�
WUHDWHG�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
LWHP�RU�LWHPV�LQ�WKLV�
WDEOH�WKDW�DUH�
DSSOLFDEOH�WR�WKH�
ORVV�

��� 6XEVHFWLRQ ����DSSOLHV�LI�
�D� D�
KHGJHG�LWHP�LV�\RXU�QHW�LQYHVWPHQW�LQ�D�IRUHLJQ�RSHUDWLRQ�

�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV���DQG
�E� WKH�IRUHLJQ�RSHUDWLRQ�LV�FDUULHG�RQ�WKURXJK�

�L� D�FRPSDQ\�LQ�ZKLFK�\RX�KROG�
VKDUHV��RU
�LL� D�FRPSDQ\�WKDW�LV�D�VXEVLGLDU\�RI�\RXUV��ZLWKLQ�WKH�

PHDQLQJ�RI�WKH�&RUSRUDWLRQV�$FW�������

��� 7KH�WDEOH�LQ�VXEVHFWLRQ ����KDV�HIIHFW�DV�LI�
�D� WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�KHGJHV�D�

ULVN�RU�ULVNV�LQ�UHODWLRQ�WR�
VKDUHV�\RX�KROG�LQ�WKH�FRPSDQ\²
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WKH�UHIHUHQFH�LQ�WKDW�WDEOH�WR�WKH�
KHGJHG�LWHP�ZHUH�D�
UHIHUHQFH�WR�\RXU�LQWHUHVW�LQ�WKRVH�VKDUHV��DQG

�E� WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�KHGJHV�D�
ULVN�RU�ULVNV�LQ�UHODWLRQ�WR�DQRWKHU�LQWHUHVW�\RX�KDYH�LQ�WKH�
FRPSDQ\²WKH�UHIHUHQFH�LQ�WKDW�WDEOH�WR�WKH�KHGJHG�LWHP�ZHUH�
D�UHIHUHQFH�WR�WKDW�LQWHUHVW�

������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ

(OHFWLRQ

��� <RX�FDQ�PDNH�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ LI�\RX�
DUH�HOLJLEOH�XQGHU�VXEVHFWLRQ ����WR�PDNH�WKH�HOHFWLRQ�IRU�WKH�
LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�\RX�PDNH�WKH�HOHFWLRQ�

(OLJLELOLW\�WR�PDNH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�IRU�DQ�
LQFRPH�\HDU

��� <RX�DUH�HOLJLEOH�WR�PDNH�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
HOHFWLRQ IRU�DQ�LQFRPH�\HDU�LI�
�D� \RX�SUHSDUH�D�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�WKDW�LQFRPH�\HDU�LQ�

DFFRUGDQFH�ZLWK�
�L� WKH�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��RU
�LL� LI�WKH�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�GR�QRW�DSSO\�WR�WKH�

SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW²FRPSDUDEOH�
VWDQGDUGV�IRU�DFFRXQWLQJ�PDGH�XQGHU�D�
IRUHLJQ�ODZ�WKDW�
DSSO\�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW�XQGHU�D�
IRUHLJQ�ODZ��DQG

�E� WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW�LV�DXGLWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
�L� WKH�
DXGLWLQJ SULQFLSOHV��RU
�LL� LI�WKH�DXGLWLQJ�SULQFLSOHV�GR�QRW�DSSO\�WR�WKH�DXGLWLQJ�RI�

WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW²FRPSDUDEOH�VWDQGDUGV�IRU�DXGLWLQJ�
PDGH�XQGHU�D�IRUHLJQ�ODZ�

1RWH� 6HFWLRQ ��������DOORZV�UHJXODWLRQV�WR�EH�PDGH�VSHFLI\LQJ�SDUWLFXODU�
IRUHLJQ�DFFRXQWLQJ�DQG�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�DV�RQHV�WKDW�DUH�WR�EH�
WUHDWHG�DV�FRPSDUDEOH�ZLWK�$XVWUDOLDQ�DFFRXQWLQJ�DQG�DXGLWLQJ�
SULQFLSOHV�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ�
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(OHFWLRQ�LUUHYRFDEOH

��� 7KH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�LV�LUUHYRFDEOH�

1RWH� 7KH�HOHFWLRQ�PD\�FHDVH�WR�DSSO\�XQGHU�VHFWLRQ ��������

������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�ZKHUH�GLIIHULQJ�
LQFRPH�DQG�DFFRXQWLQJ�\HDUV

��� 7KLV�VHFWLRQ�DSSOLHV�LI�
�D� \RX�SUHSDUH�D�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�D�\HDU��WKH�ILUVW�\HDU���DQG
�E� \RX�SUHSDUH�D�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�WKH�VXEVHTXHQW�\HDU��WKH�

VHFRQG�\HDU���DQG
�F� \RXU�LQFRPH�\HDU�VWDUWV�LQ�WKH�ILUVW�\HDU�DQG�HQGV�LQ�WKH�

VHFRQG�\HDU��DQG
�G� ERWK�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�WKH�ILUVW�\HDU�DQG�WKH�ILQDQFLDO�

UHSRUW�IRU�WKH�VHFRQG�\HDU�DUH�
�L� SUHSDUHG LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�SDUDJUDSK �����������D���

DQG
�LL� DXGLWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�SDUDJUDSK �����������E���

DQG
�H� WKH�DXGLWRU¶V�UHSRUWV�DUH�XQTXDOLILHG�IRU�ERWK�WKH�ILQDQFLDO�

UHSRUW�IRU�WKH�ILUVW�\HDU�DQG�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�WKH�VHFRQG�
\HDU�

��� 7UHDW�\RXUVHOI�DV�HOLJLEOH�WR�PDNH�DQ�HOHFWLRQ�IRU�WKH�LQFRPH�\HDU�
XQGHU�VXEVHFWLRQ �����������

������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�WR�ZKLFK�HOHFWLRQ�DSSOLHV

$�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV�WR�D�
KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
�D� WKDW�\RX�VWDUW�WR�KDYH�LQ�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�\RX�PDNH�

WKH�HOHFWLRQ�RU�LQ�D�ODWHU�LQFRPH�\HDU��DQG
�E� WKDW�LV�QRW�H[FOXGHG�IURP�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�HOHFWLRQ�E\�

VHFWLRQ ��������
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1RWH� 6XEMHFW�WR�D�GHWHUPLQDWLRQ�E\�WKH�&RPPLVVLRQHU��WKH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�\RX�
VWDUW�WR�KDYH�DIWHU�\RX�IDLO�WR�FRPSO\�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�LQ�
VHFWLRQV ��������DQG���������DQG�SDUDJUDSK ��������F��LQ�UHODWLRQ�WR�
D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WR�ZKLFK�WKH�HOHFWLRQ�GRHV�DSSO\��VHH�
VHFWLRQ ���������6HH�DOVR�VXEVHFWLRQ �����������

������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�WR�ZKLFK�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�
DSSO\

��� $�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI�WKH�DUUDQJHPHQW�LV�D�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�XQGHU�VHFWLRQ ��������HTXLW\�LQWHUHVWV�HWF���

��� 6XEVHFWLRQ ����GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
LI�
�D� WKH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�D�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�

KHGJH��DQG
�E� \RX�LVVXH�WKH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�

��� $�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI�
�D� \RX�DUH�

�L� DQ�LQGLYLGXDO��RU
�LL� DQ�HQWLW\��RWKHU�WKDQ�DQ�LQGLYLGXDO��WKDW�VDWLVILHV�

VXEVHFWLRQ ����������������RU�����IRU�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�
ZKLFK�\RX�VWDUW�WR�KDYH�WKH�DUUDQJHPHQW��DQG

�E� WKH�DUUDQJHPHQW�LV�D�
TXDOLI\LQJ�VHFXULW\��DQG
�F� \RX�KDYH�QRW�PDGH�DQ�HOHFWLRQ�XQGHU�VXEVHFWLRQ �����������

��� $�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI�
�D� WKH�HOHFWLRQ�LV�PDGH�E\�WKH�
KHDG�FRPSDQ\�RI�D�
FRQVROLGDWHG�

JURXS�RU�
0(&�JURXS��DQG
�E� WKH�HOHFWLRQ�VSHFLILHV�WKDW�WKH�HOHFWLRQ�LV�QRW�WR�DSSO\�WR�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�LQ�UHODWLRQ�WR�
OLIH�LQVXUDQFH�EXVLQHVV�
FDUULHG�RQ�E\�D�PHPEHU�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�JURXS�RU�0(&�
JURXS��DQG
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EXVLQHVV�FDUULHG�RQ�E\�D�PHPEHU�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�JURXS�RU�
0(&�JURXS�

��� $�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI WKH�DUUDQJHPHQW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�
EXVLQHVV�RI�D�NLQG�VSHFLILHG�LQ�UHJXODWLRQV�PDGH�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�
WKLV�VXEVHFWLRQ�

������� +HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�DQG�KHGJHG�LWHP

+HGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW

��� $�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�\RX�KDYH�WKDW�LV�D�
GHULYDWLYH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��RU�LV�QRW�D�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
EXW�LV�D�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH��LV�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW LI�
�D� \RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�WKH SXUSRVH�

RI�KHGJLQJ�D�ULVN�RU�ULVNV�LQ�UHODWLRQ�WR�D�
KHGJHG�LWHP�RU�
LWHPV��DQG

�E� DW�WKH�WLPH�\RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�WKH�DUUDQJHPHQW��WKH�
DUUDQJHPHQW�VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�SULQFLSOHV�RU�
VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK �����������D��WR�EH�D�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��DQG

�F� WKH�DUUDQJHPHQW�LV�UHFRUGHG�DV�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�LQ�
�L� \RXU�ILQDQFLDO�UHSRUW��LQFOXGLQJ�GRFXPHQWV�DQG�UHFRUGV�

RQ�ZKLFK�WKH�UHSRUW�LV�EDVHG���RU
�LL� LI�WKH�DUUDQJHPHQW�KHGJHV�D�ULVN�LQ�UHODWLRQ�WR�
IRUHLJQ�

FXUUHQF\²\RXU�ILQDQFLDO�UHSRUW�RU�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUW�
RI�D�FRQVROLGDWHG�HQWLW\�LQ�ZKLFK�\RX�DUH�LQFOXGHG�
�LQFOXGLQJ�GRFXPHQWV�DQG�UHFRUGV�RQ�ZKLFK�WKH�UHSRUW�LV�
EDVHG��

IRU�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�ULJKWV�DQG�RU�REOLJDWLRQV�DUH�
FUHDWHG��DFTXLUHG�RU�DSSOLHG�

1RWH� )RU�GRFXPHQW DQG�UHFRUG��VHH�VHFWLRQ �%�RI�WKH�$FWV�
,QWHUSUHWDWLRQ�$FW������
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��� ,I�
�D� WKH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZRXOG�QRW�EH�D�ILQDQFLDO�

DUUDQJHPHQW�LI�WKH�IROORZLQJ�SURYLVLRQV�ZHUH�GLVUHJDUGHG�
�L� 'LYLVLRQ �$�RI�3DUW ,,,�RI�WKH�,QFRPH�7D[ $VVHVVPHQW�

$FW�������ZKLFK�GHDOV�ZLWK�RIIVKRUH�EDQNLQJ�XQLWV��
�LL� 3DUW ,,,%�RI�WKDW�$FW �ZKLFK�GHDOV�ZLWK�$XVWUDOLDQ�

EUDQFKHV�RI�IRUHLJQ�EDQNV�HWF����DQG
�E� SDUDJUDSKV ����E��DQG��F��ZRXOG�EH�VDWLVILHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI�WKH�DUUDQJHPHQW�KDG�EHHQ�EHWZHHQ���
VHSDUDWH�HQWLWLHV�

SDUDJUDSKV ����E��DQG��F��DUH�WDNHQ�WR�EH�VDWLVILHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
DUUDQJHPHQW�

��� $�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�LV�D�
GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW��RU�LV�QRW�D�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�EXW�LV�D�

IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH��LV�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW LI�
�D� \RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�WKH�DUUDQJHPHQW�IRU�WKH�SXUSRVH�

RI�KHGJLQJ�D�ULVN�RU�ULVNV�LQ�UHODWLRQ�WR�VRPHWKLQJ��DQG
�E� RQH�RU�PRUH�RI�VXEVHFWLRQV ��������������RU�����LV�VDWLVILHG��DQG
�F� WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�SDUDJUDSKV ����E��RU��F��DUH�QRW�DEOH�WR�EH�

VDWLVILHG�
�L� EHFDXVH�RI�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�SULQFLSOHV�RU�

VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK �����������D���DQG
�LL� QRW�EHFDXVH�RI�DQ\�DFW�RU�RPLVVLRQ�RQ�\RXU�SDUW�WR�

GHOLEHUDWHO\�IDLO�WR�VDWLVI\�WKRVH�UHTXLUHPHQWV��DQG
�G� LQ�D�FDVH�LQ�ZKLFK�QRQH�RI�VXEVHFWLRQV ���������DQG�����DUH�

VDWLVILHG²\RX�VDWLVI\�WKH�DGGLWLRQDO�UHFRUGLQJ�UHTXLUHPHQWV�
RI�VXEVHFWLRQ ������������DQG

�H� LQ�DQ\�FDVH²\RX�VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV��LI�DQ\��SUHVFULEHG�
E\�WKH�UHJXODWLRQV�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�SDUDJUDSK�

��$� 'LVUHJDUG�SDUDJUDSK ����G��LI�VXEVHFWLRQ ����LV�VDWLVILHG�DQG�
�D� D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV�WR�WKH�


ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��EHFDXVH�\RX�SUHYLRXVO\�VDWLVILHG�WKH�
DGGLWLRQDO�UHFRUGLQJ�UHTXLUHPHQWV�PHQWLRQHG�LQ�WKDW�
SDUDJUDSK�DW�D�WLPH�ZKHQ�WKH�HOHFWLRQ�DSSOLHG���RU
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�E� DOO�RI�WKH�IROORZLQJ�VXESDUDJUDSKV�DSSO\�
�L� D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�ZRXOG�DSSO\�WR�

WKH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LI�\RX�VDWLVILHG�WKH�DGGLWLRQDO�
UHFRUGLQJ�UHTXLUHPHQWV�PHQWLRQHG�LQ�SDUDJUDSK ����G��

�LL� WKH�HOHFWLRQ�DQG�VXEVHFWLRQ ����DSSO\�WR�DQRWKHU�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�

�LLL� VXEVHFWLRQ ����LV�RU�ZDV�VDWLVILHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKDW�RWKHU�
DUUDQJHPHQW�DW�D�WLPH�ZKHQ�WKH�HOHFWLRQ�DSSOLHG�WR�WKDW�
RWKHU�DUUDQJHPHQW�

��� 7KLV�VXEVHFWLRQ�LV�VDWLVILHG�LI�
�D� WKH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�KHGJHV�D�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN�LQ�

UHODWLRQ�WR�DQ�DQWLFLSDWHG�
IRUHLJQ�HTXLW\�GLVWULEXWLRQ�IURP�D�

FRQQHFWHG�HQWLW\��DQG

�E� WKH�GLVWULEXWLRQ�LV�
QRQ�DVVHVVDEOH�QRQ�H[HPSW�LQFRPH�XQGHU�
VHFWLRQ ������

��� 7KLV�VXEVHFWLRQ�LV�VDWLVILHG�LI�
�D� \RX�HQWHU�LQWR�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZLWK�D�
FRQQHFWHG�

HQWLW\��DQG
�E� WKH�SULQFLSOHV�RU�VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�

SDUDJUDSK �����������D��UHTXLUH�WKDW�D�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
UHSRUW�EH�SUHSDUHG�WKDW�GHDOV�ZLWK�ERWK�\RXU�DIIDLUV�DQG�WKH�
DIIDLUV�RI�WKH�FRQQHFWHG�HQWLW\��DQG

�F� WKH�UHSRUW�SURSHUO\�UHIOHFWV�\RXU�DIIDLUV��DQG
�G� WKH�DUUDQJHPHQW�VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�

SDUDJUDSK ����D���DQG
�H� WKH�DUUDQJHPHQW�ZRXOG�VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�

SDUDJUDSK ����E��RU��F��EXW�IRU�WKH�IDFW�WKDW�WKH�FRQVROLGDWHG�
UHSRUW�GLVUHJDUGV�WKH�DUUDQJHPHQW�

��� 7KLV�VXEVHFWLRQ�LV�VDWLVILHG�LI�
�D� WKH�SHULRG�IRU�ZKLFK�WKH�ULVN�RU�ULVNV�DUH�KHGJHG�GRHV�QRW�

VWUDGGOH���RU�PRUH�LQFRPH�\HDUV��DQG
�E� WKH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�

SDUDJUDSK ����D���DQG
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�F� WKH�DUUDQJHPHQW�ZRXOG�VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�
SDUDJUDSK ����F��LI�WKH�SHULRG�IRU�ZKLFK�WKH�ULVN�RU�ULVNV�WKDW�
DUH�KHGJHG�GLG�VWUDGGOH���RU�PRUH�LQFRPH�\HDUV�

��� 7KLV�VXEVHFWLRQ�LV�VDWLVILHG�LI�WKH�UHTXLUHPHQWV�SUHVFULEHG�E\�WKH�
UHJXODWLRQV�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�VXEVHFWLRQ�DUH�VDWLVILHG�

)LQDQFLDO DUUDQJHPHQW�KHGJLQJ�PRUH�WKDQ�RQH�W\SH�RI�ULVN

��� $�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�KHGJHV�PRUH�WKDQ�RQH�W\SH�RI�ULVN�
PD\�RQO\�EH�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW LI�WKH�SULQFLSOHV�RU�
VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK ����E��DOORZ�WKH�DUUDQJHPHQW�WR�
EH�GHVLJQDWHG�DV�D�KHGJH�RI�WKRVH�ULVNV�

0RUH�WKDQ�RQH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�KHGJLQJ�WKH�VDPH�ULVN�RU�
ULVNV

��� ,I���RU�PRUH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�KHGJH�WKH�VDPH�ULVN�RU�ULVNV��
HDFK�RI�WKH�DUUDQJHPHQWV�PD\�RQO\�EH�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW LI�WKH�SULQFLSOHV�RU�VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�
SDUDJUDSK ����E��DOORZ�WKRVH�DUUDQJHPHQWV�WR�EH�YLHZHG�LQ�
FRPELQDWLRQ�DQG�MRLQWO\�GHVLJQDWHG�DV�KHGJLQJ�WKDW�ULVN�RU�WKRVH�
ULVNV�

+HGJHG�LWHP

���� ,I�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�\RX�KDYH�KHGJHV�D�ULVN�LQ�UHODWLRQ�
WR�
�D� DQ�DVVHW�RU�D�SDUW�RI�DQ�DVVHW��RU
�E� D�OLDELOLW\�RU�D�SDUW�RI�D�OLDELOLW\��RU
�F� D�ILUP�FRPPLWPHQW��ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�
DFFRXQWLQJ�

SULQFLSOHV��RU�D�SDUW�RI�VXFK�D�FRPPLWPHQW��RU
�G� D�KLJKO\�SUREDEOH�IRUHFDVW�WUDQVDFWLRQ��ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�

WKH�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��RU�D�SDUW�RI�VXFK�D�WUDQVDFWLRQ��RU
�H� D�QHW�LQYHVWPHQW�LQ�D�IRUHLJQ�RSHUDWLRQ��ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�

RI�WKH�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��RU�D�SDUW�RI�VXFK�DQ�LQYHVWPHQW��
RU
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7R�ILQG�GHILQLWLRQV�RI�DVWHULVNHG�WHUPV��VHH�WKH�'LFWLRQDU\��VWDUWLQJ�DW�VHFWLRQ�������

,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�I� VRPHWKLQJ�SUHVFULEHG�E\�WKH�UHJXODWLRQV�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�
WKLV�SDUDJUDSK�

WKH�DVVHW��RU�WKDW�SDUW�RI�WKH�DVVHW���WKH�OLDELOLW\��RU�WKDW�SDUW�RI�WKH�
OLDELOLW\���WKH�FRPPLWPHQW��RU�WKDW�SDUW�RI�WKH�FRPPLWPHQW���WKH�
WUDQVDFWLRQ��RU�WKDW�SDUW�RI�WKH�WUDQVDFWLRQ��RU�WKH�LQYHVWPHQW��RU�
WKDW�SDUW�RI�WKH�LQYHVWPHQW��LV�D�KHGJHG�LWHP IRU�WKH�DUUDQJHPHQW�

���� ,I�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
EHFDXVH�RI�SDUDJUDSK ����D���WKH�DQWLFLSDWHG�GLYLGHQG�UHIHUUHG�WR�LQ�
WKDW�VXESDUDJUDSK�LV�D�KHGJHG�LWHP IRU�WKH�DUUDQJHPHQW�HYHQ�LI�
VXEVHFWLRQ �����LV�QRW�VDWLVILHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DQWLFLSDWHG�
GLYLGHQG�

������� *HQHUDOO\�ZKROH�DUUDQJHPHQW�PXVW�EH�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW

��� 6XEMHFW�WR�VXEVHFWLRQV ���������DQG������WKH�ZKROH�RI�D�
ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�PXVW�VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�
VXEVHFWLRQ �����������RU���� IRU�WKH�DUUDQJHPHQW�WR�EH�D�KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�

3DUWLDO�KHGJHV

��� ,I�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
�D� LV�DQ�RSWLRQV�FRQWUDFW��DQG
�E� KHGJHV�ULVN�RQO\�LQ�SDUW�E\�UHIHUHQFH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�

LQWULQVLF�YDOXH�RI�WKH�RSWLRQV�FRQWUDFW�
WKH�DUUDQJHPHQW�PD\�EH�WUHDWHG�DV�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�SDUW�RI�WKH�DUUDQJHPHQW�
UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK �E��VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�
VXEVHFWLRQ �����������RU�����

��� ,I�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
�D� LV�D�IRUZDUG�FRQWUDFW��DQG
�E� KDV�D�VSRW�SULFH�HOHPHQW�DQG�DQ�LQWHUHVW�HOHPHQW�
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�� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

WKH�DUUDQJHPHQW�PD\�EH�WUHDWHG�DV�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�VSRW�SULFH�HOHPHQW�VDWLVILHV�
WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VXEVHFWLRQ �����������RU�����

3URSRUWLRQDWH�KHGJHV

��� $�VSHFLILHG�SURSRUWLRQ�RI�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�PD\�EH�WUHDWHG�
DV�D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW WR�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKDW�
SURSRUWLRQ�RI�WKH�DUUDQJHPHQW�VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�
VXEVHFWLRQ �����������RU�����

6HSDUDWH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�LI�SDUWLDO�RU�SURSRUWLRQDWH�KHGJH

��� ,I�D�SDUW��RU�SDUWV���RU�D�SURSRUWLRQ��RU�SURSRUWLRQV���RI�D�
ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�LV��RU�DUH��WUHDWHG�DV�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
XQGHU�VXEVHFWLRQ ���������RU�����
�D� WKH�SDUW��RU�HDFK�RI�WKH�SDUWV���RU�WKH�SURSRUWLRQ��RU�HDFK�RI�

WKH�SURSRUWLRQV���RI�WKH�DUUDQJHPHQW�WKDW�LV��RU�DUH��WUHDWHG�DV�
D�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�WDNHQ�WR�EH�D�VHSDUDWH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ��DQG

�E� WKH�UHPDLQLQJ�SDUW�RU�SURSRUWLRQ��LI�DQ\��RI�WKH�DUUDQJHPHQW�
LV�WDNHQ�WR�EH�D�VHSDUDWH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�IRU�WKH�
SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ�

��� 6XEVHFWLRQ ����KDV�HIIHFW�HYHQ�LI�WKHUH�ZRXOG�QRW�EH�VHSDUDWH�

DUUDQJHPHQWV�XQGHU�VXEVHFWLRQ ����������

������� 5HTXLUHPHQWV�QRW�VDWLVILHG�EHFDXVH�RI�KRQHVW�PLVWDNH�RU�
LQDGYHUWHQFH

,I�D�
GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��RU�D�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�
KHGJH��WKDW�\RX�KDYH�ZRXOG�QRW�EH�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�RQO\�EHFDXVH�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�
SDUDJUDSK �����������E��RU��F���RU�ERWK��DUH�QRW�VDWLVILHG�EHFDXVH�RI�
DQ�KRQHVW�PLVWDNH�RU�LQDGYHUWHQFH��LW�LV�QHYHUWKHOHVV�D�KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW LI�WKH�&RPPLVVLRQHU�FRQVLGHUV�WKLV�
DSSURSULDWH�KDYLQJ�UHJDUG�WR�
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ��

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�D� \RXU�GRFXPHQWHG�ULVN�PDQDJHPHQW�SUDFWLFHV�DQG�SROLFLHV��
DQG

�E� \RXU�UHFRUG�NHHSLQJ�SUDFWLFHV��DQG
�F� \RXU�DFFRXQWLQJ�V\VWHPV�DQG�FRQWUROV��DQG
�G� \RXU�LQWHUQDO�JRYHUQDQFH�SURFHVVHV��DQG
�H� WKH�FLUFXPVWDQFHV�VXUURXQGLQJ�WKH�PLVWDNH�RU�LQDGYHUWHQFH�

�LQFOXGLQJ�WKH�VWHSV��LI�DQ\��WDNHQ�WR�FRUUHFW�RU�DGGUHVV�WKH�
PLVWDNH�RU�LQDGYHUWHQFH�DQG�WKH�VWHSV��LI�DQ\��WDNHQ�WR�
SUHYHQW�D�UHFXUUHQFH���DQG

�I� WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�SDUDJUDSKV�
�����������E��DQG��F��KDYH�EHHQ�PHW��DQG

�J� WKH�REMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ�

������� 'HULYDWLYH ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW DQG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH

'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW

��� $�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW LV�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
WKDW�\RX�KDYH�ZKHUH�
�D� LWV�YDOXH�FKDQJHV�LQ�UHVSRQVH�WR�FKDQJHV�LQ�D�VSHFLILHG�

YDULDEOH�RU�YDULDEOHV��DQG
�E� WKHUH�LV�QR�UHTXLUHPHQW�IRU�D�QHW�LQYHVWPHQW��RU�WKHUH�LV�VXFK�

D�UHTXLUHPHQW�EXW�WKH�QHW�LQYHVWPHQW�LV�VPDOOHU�WKDQ�ZRXOG�EH�
UHTXLUHG�IRU�RWKHU�W\SHV�RI�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�ZRXOG�
EH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�VLPLODU�UHVSRQVH�WR�FKDQJHV�LQ�PDUNHW�
IDFWRUV�

1RWH� 3DUDJUDSK �D�²D�VSHFLILHG�YDULDEOH�LQFOXGHV�DQ�LQWHUHVW�UDWH��IRUHLJQ�
H[FKDQJH�UDWH��FUHGLW�UDWLQJ��LQGH[�RU�FRPPRGLW\�RU�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQW�SULFH�

)RUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH

��� $�IRUHLJQ�FXUUHQF\�KHGJH�LV�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WKDW�\RX�
KDYH�LI�
�D� SDUDJUDSK ����D��LV�VDWLVILHG�EXW�SDUDJUDSK ����E��LV�QRW��DQG
�E� WKH�DUUDQJHPHQW�KHGJHV�D�ULVN�LQ�UHODWLRQ�WR�PRYHPHQWV�LQ�

FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWHV�
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��� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

������� 5HFRUGLQJ�UHTXLUHPHQWV

��� 7KH�UHTXLUHPHQW�RI�WKLV�VHFWLRQ�LV�WKDW�\RX�PXVW�PDNH��RU�KDYH�LQ�
SODFH��D�UHFRUG�WKDW�
�D� FRQWDLQV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�IROORZLQJ�

�L� WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LQ�UHODWLRQ�WR�ZKLFK�
WKH�HOHFWLRQ�LV�PDGH�

�LL� WKH�QDWXUH�RI�WKH�ULVN�RU�ULVNV�EHLQJ�KHGJHG�
�LLL� WKH�
KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�
�LY� KRZ \RX�ZLOO�DVVHVV�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�KHGJLQJ�WKH�

ULVN�LQ�UHGXFLQJ�\RXU�H[SRVXUH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�RU�FDVK�IORZV�RU�
IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[SRVXUH�DWWULEXWDEOH�WR�WKHP�

�Y� WKH�ULVN�PDQDJHPHQW�REMHFWLYH�IRU��DQG�WKH�ULVN�
PDQDJHPHQW�VWUDWHJ\�WR�EH�IROORZHG�LQ��DFTXLULQJ��
FUHDWLQJ�RU�DSSO\LQJ�WKH�DUUDQJHPHQW��DQG

�E� FRQWDLQV�DQ\�IXUWKHU�GHWDLOV�WKDW�WKH�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�
UHTXLUH��E\�ZD\�RI�GRFXPHQWDWLRQ��IRU�DQ�DUUDQJHPHQW�WR�EH�
UHFRUGHG�LQ�D�ILQDQFLDO�UHSRUW�DV�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��DQG

�F� VHWV�RXW�WKH�WHUPV�RI�WKH�GHWHUPLQDWLRQV�\RX�PDNH�XQGHU�
VHFWLRQ ��������

7R�DYRLG�GRXEW��SDUDJUDSK �E��DSSOLHV�HYHQ�LI�WKH�DUUDQJHPHQW�LV�
QRW�UHFRUGHG�LQ�\RXU�ILQDQFLDO�UHSRUW�DV�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�

��� 7R�DYRLG�GRXEW��WKH�UHFRUG�PD\�FRQVLVW�RI�D�VLQJOH�GRFXPHQW�RU���
RU�PRUH�GRFXPHQWV�

��� 7KH�UHFRUG�PXVW�EH�PDGH�RU�LQ�SODFH�
�D� DW��RU�VRRQ�DIWHU��WKH�WLPH�ZKHQ�\RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�

WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��RU
�E� DW�VXFK�RWKHU�WLPH�DV�LV�SURYLGHG�IRU�LQ WKH�UHJXODWLRQV�IRU�WKH�

SXUSRVHV�RI�WKLV�SDUDJUDSK�

��� 7KH�GHVFULSWLRQ�PXVW�EH�VXIILFLHQWO\�SUHFLVH�DQG�GHWDLOHG�WKDW�WKH�
IROORZLQJ�DUH�FOHDU�
�D� WKDW�WKH�ULVN�LQ�UHVSHFW�RI�WKH�SDUWLFXODU�
KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�

ZDV�WKH�RQH�KHGJHG�E\�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ���

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�E� WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�ULVN�ZDV�KHGJHG�
�F� WKDW�WKH�ULJKWV�DQG�RU�REOLJDWLRQV�FRPSULVLQJ�WKH�KHGJLQJ�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZHUH�LQ�IDFW�WKRVH�FUHDWHG��DFTXLUHG�RU�
DSSOLHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�KHGJLQJ�WKH�ULVN�

��� ,I�D�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
XQGHU�VXEVHFWLRQ �����������RU������WKH�IROORZLQJ�UHTXLUHPHQWV�
PXVW�EH�PHW�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VXEVHFWLRQV ���������
DQG�����
�D� \RX�PXVW�PDNH�RU�KDYH�LQ�SODFH��DW��RU�VRRQ�EHIRUH�RU�VRRQ�

DIWHU��WKH�WLPH�ZKHQ�\RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�WKH�
DUUDQJHPHQW��D�UHFRUG�WKDW�VHWV�RXW�
�L� D�VWDWHPHQW�RI�ZK\��DQG�WKH�ZD\�LQ�ZKLFK��WKH�

DUUDQJHPHQW�RSHUDWHV�FRPPHUFLDOO\�RU�HFRQRPLFDOO\�DV�
D�KHGJH�RI�WKH�
KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV��DQG

�LL� WKH�UHDVRQV�ZK\�WKH�DUUDQJHPHQW�GRHV�QRW�VDWLVI\�WKH�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�SULQFLSOHV�RU�VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�
SDUDJUDSK �����������D��WR�EH�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW�

�E� \RX�PXVW��DW�WKH�HQG�RI�HDFK�LQFRPH�\HDU�GXULQJ�ZKLFK�\RX�
KDYH�WKH�DUUDQJHPHQW��PDNH�D�UHFRUG�RI�WKH�DFFXPXODWHG�
JDLQV�DQG�RU�ORVVHV��ZKHWKHU�UHDOLVHG�RU�XQUHDOLVHG��DV�DW�WKH�
HQG�RI�WKDW�LQFRPH�\HDU�IURP�WKH�DUUDQJHPHQW�RU�
DUUDQJHPHQWV�UHODWLQJ�WR�WKH�KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�WKDW�DUH�\HW�
WR�EH�LQFOXGHG�LQ�\RXU�DVVHVVDEOH�LQFRPH�RU�DOORZHG�WR�\RX�DV�
GHGXFWLRQV�

�F� \RX�PXVW�KDYH��DW�WKH�WLPH�ZKHQ�\RX�FUHDWH��DFTXLUH�RU�DSSO\�
WKH�DUUDQJHPHQW��D�UHFRUG�WKDW�VHWV�RXW�\RXU�ULVN�PDQDJHPHQW�
SROLFLHV�DQG�SUDFWLFHV�

�G� \RX�PXVW�KDYH�LQ�SODFH��DW�WKH�WLPH�ZKHQ�\RX�FUHDWH��DFTXLUH�
RU�DSSO\�WKH�DUUDQJHPHQW��LQWHUQDO�ULVN PDQDJHPHQW�V\VWHPV�
DQG�FRQWUROV�WKDW�UHFRUG�WKH�DUUDQJHPHQW�DQG�WKH�KHGJHG�LWHP�
RU�LWHPV�

��� )RU�WKH�SXUSRVHV�RI�SDUDJUDSK ����E���\RX�PXVW�DVVXPH�WKDW�
�D� DOO�WKH�JDLQV�IURP�WKH�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZRXOG�EH�

DVVHVVDEOH�LQFRPH��DQG
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��� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�E� DOO�WKH�ORVVHV�IURP�WKH�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZRXOG�EH�
DOORZHG�WR�\RX�DV�GHGXFWLRQV�

������� 'HWHUPLQLQJ�EDVLV�IRU�DOORFDWLQJ�JDLQ�RU�ORVV

��� $�UHTXLUHPHQW�RI�WKLV�VHFWLRQ�LV�WKDW�\RX�PXVW�GHWHUPLQH�WKH�EDVLV�
RQ�ZKLFK�\RXU�JDLQ�RU�ORVV�IURP�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�LV�WR�EH�DOORFDWHG�WR�DQ�LQFRPH�\HDU��RU�RYHU���RU�PRUH�
LQFRPH�\HDUV��IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ�

��� ,W�LV�DOVR�D�UHTXLUHPHQW�RI�WKLV�VHFWLRQ�WKDW�WKH�EDVLV�WKDW�\RX�
GHWHUPLQH�PXVW�
�D� IDLUO\�DQG�UHDVRQDEO\�FRUUHVSRQG�ZLWK�WKH�EDVLV�RQ�ZKLFK�

JDLQV��ORVVHV�RU�RWKHU�DPRXQWV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
KHGJHG�LWHP�
RU�LWHPV�DUH�UHFRJQLVHG�RU�DOORFDWHG�XQGHU�WKLV�$FW��DQG

�E� EH�REMHFWLYH��DQG
�F� EH�VXIILFLHQWO\�SUHFLVH�DQG�GHWDLOHG�WKDW��ZKHQ�\RXU�JDLQ��ORVV�

RU�RWKHU�DPRXQW�IURP�WKH�
KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�LV�WDNHQ�LQWR�
DFFRXQW�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�$FW��WKH�IROORZLQJ�ZLOO�EH�
FOHDU�IURP�WKH�UHFRUG�PDGH�XQGHU�VHFWLRQ ��������
�L� WKH�WLPH�DW�ZKLFK�WKH�JDLQ�RU�ORVV�IURP�WKH�
KHGJLQJ�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�LV�WR�EH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�IRU�WKH�
SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ�

�LL� WKH�ZD\�LQ�ZKLFK�WKDW�JDLQ�RU�ORVV�ZLOO�EH�GHDOW�ZLWK�
XQGHU�VHFWLRQ ��������

1RWH� 3DUDJUDSK �D��UHIHUV�WR�DQ�DPRXQW�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�KHGJHG�LWHP�RU�
LWHPV�EHLQJ�UHFRJQLVHG�RU�DOORFDWHG�XQGHU�WKLV�$FW��7KLV�ZRXOG�LQFOXGH�
DQ�DPRXQW�EHLQJ�DOORZHG�DV�D�GHGXFWLRQ�RU�DQ�DPRXQW�EHLQJ�LQFOXGHG�
LQ�DVVHVVDEOH�LQFRPH��,I�WKH�KHGJHG�LWHP�ZHUH�DQ�DVVHW��DQ�DPRXQW�
UHIHUDEOH�WR�D�SDUW�RI�WKH�FRVW�RI�WKH�DVVHW�PLJKW��IRU�H[DPSOH��EH�
DOORZHG�DV�D�GHGXFWLRQ�IRU�D�SDUWLFXODU�LQFRPH�\HDU�

��� 7R�DYRLG�GRXEW��WKH�LQFRPH�\HDUV�RYHU�ZKLFK�\RXU�JDLQ�RU�ORVV�LV�WR�
EH�DOORFDWHG�PD\�LQFOXGH�DQ�LQFRPH�\HDU�WKDW�VWDUWV�DIWHU�\RX�FHDVH�
WR�KDYH�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������



6SHFLDOLVW�OLDELOLW\�UXOHV &KDSWHU��
)LQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV 3DUW�����

7D[DWLRQ�RI�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV 'LYLVLRQ����

6HFWLRQ��������

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ���

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

������� (IIHFWLYHQHVV�RI�WKH�KHGJH

7KH�UHTXLUHPHQW�RI�WKLV�VHFWLRQ�LV�WKDW�
�D� KHGJLQJ�WKH�ULVN�PXVW�EH�H[SHFWHG�WR�EH�KLJKO\�HIIHFWLYH�

�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�SULQFLSOHV�RU�VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�
LQ�SDUDJUDSK �����������D����IRU�WKH�SHULRG�IRU�ZKLFK�\RX�
H[SHFW�WR�KDYH�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��LQ�
UHGXFLQJ�\RXU�H[SRVXUH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�

KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�RU�FDVK�IORZV�DWWULEXWDEOH�WR�\RXU�
KHGJHG�ULVN��DQG

�E� WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�KHGJHG�LWHP�RU�LWHPV�RU�FDVK�IORZV�
UHODWLQJ�WR�WKHP�DQG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DUUDQJHPHQW�PXVW�
EH�DEOH�WR�EH�UHOLDEO\�PHDVXUHG��DQG

�F� \RX�PXVW�DVVHVV�WKH�KHGJLQJ�RI�WKH�ULVN�E\�WKH�DUUDQJHPHQW�
�L� RQ�D�UHJXODU�EDVLV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
DFFRXQWLQJ�

SULQFLSOHV��DQG
�LL� DW�OHDVW�RQFH�LQ�HDFK����PRQWK�SHULRG��DQG

�G� \RXU�DVVHVVPHQW�PXVW�EH�WKDW�WKH�KHGJLQJ RI�WKH�ULVN�ZLOO�EH�
KLJKO\�HIIHFWLYH��ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�SULQFLSOHV�RU�
VWDQGDUGV�UHIHUUHG�WR�LQ�SDUDJUDSK �����������D���LQ�UHGXFLQJ�
\RXU�H[SRVXUH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�KHGJHG�LWHP�
RU�LWHPV�RU�FDVK�IORZV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�KHGJHG�ULVN�
WKURXJKRXW�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�SHULRG�IRU�ZKLFK�\RX�H[SHFW�
WR�KDYH�WKH�DUUDQJHPHQW�

������� :KHQ�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\

��� $�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�KDYH�HIIHFW�
IURP�WKH�VWDUW�RI�DQ�LQFRPH�\HDU�LI�\RX�FHDVH�WR�EH�HOLJLEOH�XQGHU�
VXEVHFWLRQ �����������WR�PDNH�WKH�HOHFWLRQ�IRU�WKDW�LQFRPH�\HDU�

��� 6XEVHFWLRQ ����GRHV�QRW�SUHYHQW�\RX�IURP�PDNLQJ�D�QHZ�
KHGJLQJ�
ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DW�D�ODWHU�WLPH�LI�\RX�EHFRPH��DW�WKDW�
ODWHU�WLPH��HOLJLEOH�XQGHU�VXEVHFWLRQ �����������WR�PDNH�DQ�
HOHFWLRQ�IRU�DQ�LQFRPH�\HDU�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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��� ,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW�����

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

1RWH� 7KH�QHZ�HOHFWLRQ�ZLOO�RQO\�DSSO\�WR�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�\RX�VWDUW�
WR�KDYH�DIWHU�WKH�VWDUW�RI�WKH�LQFRPH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�QHZ�HOHFWLRQ�LV�
PDGH�

������� %DODQFLQJ�DGMXVWPHQW�LI�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\

��� 7KLV�VHFWLRQ�DSSOLHV�LI�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�
FHDVHV�WR�KDYH�HIIHFW�XQGHU�VXEVHFWLRQ �����������

��� <RX�DUH�WDNHQ��IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�'LYLVLRQ��WR�KDYH�
�D� GLVSRVHG�RI�HDFK�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�WR�ZKLFK�WKH�

HOHFWLRQ�DSSOLHV�IRU�LWV�IDLU�YDOXH�LPPHGLDWHO\�EHIRUH�WKH�
HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�KDYH�HIIHFW��DQG

�E� UHDFTXLUHG�WKH�DUUDQJHPHQW�DW�LWV�IDLU�YDOXH�LPPHGLDWHO\�DIWHU�
WKH�HOHFWLRQ�FHDVHV�WR�KDYH�HIIHFW�

��� 7R�DYRLG�GRXEW��WKLV�6XEGLYLVLRQ�DSSOLHV��IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�
ZRUNLQJ�RXW�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKH�GLVSRVDO�UHIHUUHG�WR�LQ�
SDUDJUDSK ����D���DV�LI�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�ZHUH�RQH�
WR�ZKLFK�WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHG�DW�WKH�
WLPH�RI�WKH�GLVSRVDO�

������� &RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH WKDW�UHTXLUHPHQW�PHW

&RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�WKDW�UHTXLUHPHQW�PHW

��� ,I��DSDUW�IURP�WKLV�VHFWLRQ��WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VHFWLRQV ��������WR�
��������DUH�QRW�PHW�LQ�UHODWLRQ�WR�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�
WKDW�\RX�KDYH��WUHDW�WKRVH�UHTXLUHPHQWV�DV�KDYLQJ�EHHQ�VR�PHW�LI�WKH�
&RPPLVVLRQHU�PDNHV�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�VXEVHFWLRQ ��$��LQ�
UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�

��$� 7KH�&RPPLVVLRQHU�PD\�PDNH�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�LI�WKH�
&RPPLVVLRQHU�FRQVLGHUV�WKDW�WKLV�LV�DSSURSULDWH��KDYLQJ�UHJDUG�WR�
�D� WKH�UHVSHFWV�LQ�ZKLFK�WKH�DUUDQJHPHQW�GRHV�QRW�PHHW�WKRVH�

UHTXLUHPHQWV��DQG
�E� WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�LW�GRHV�QRW�PHHW�WKRVH�UHTXLUHPHQWV��DQG
�F� WKH�UHDVRQV�ZK\�LW�GRHV�QRW�PHHW�WKRVH�UHTXLUHPHQWV��DQG
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,QFRPH�7D[�$VVHVVPHQW�$FW����� ���

&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�G� LI�WKH�&RPPLVVLRQHU�LV�FRQVLGHULQJ�ZKHWKHU�WR�LPSRVH�
FRQGLWLRQV�XQGHU�VXEVHFWLRQ ���²WKH�OLNHOLKRRG�WKDW�\RX�ZLOO�
FRPSO\�ZLWK�WKRVH�FRQGLWLRQV��DQG

�H� WKH�REMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ�

&RPPLVVLRQHU�PD\�LPSRVH�DGGLWLRQDO�UHFRUG�NHHSLQJ�UHTXLUHPHQWV

��� 7KH�&RPPLVVLRQHU�PD\�PDNH�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�
VXEVHFWLRQ ��$��FRQGLWLRQDO�RQ�\RXU�NHHSLQJ�UHFRUGV�LQ�DGGLWLRQ�WR�
WKRVH�UHTXLUHG�E\�VHFWLRQ ��������

��� $�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�VXEVHFWLRQ ��$��FHDVHV�WR�KDYH�HIIHFW�LI�\RX�
EUHDFK�D�FRQGLWLRQ�LPSRVHG�XQGHU�VXEVHFWLRQ ����

��� 6XEVHFWLRQ ����FHDVHV�WR�DSSO\�WR�\RX�LI�WKH�&RPPLVVLRQHU�
GHWHUPLQHV�WKDW�WKDW�VXEVHFWLRQ�FHDVHV�WR�DSSO\�WR�\RX��7KH�
GHWHUPLQDWLRQ�WDNHV�HIIHFW�IURP�WKH�GDWH�VSHFLILHG�LQ�WKH�
GHWHUPLQDWLRQ�

��� ,Q�GHFLGLQJ�ZKHWKHU�WR�PDNH�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�
VXEVHFWLRQ �����WKH�&RPPLVVLRQHU�PXVW�KDYH�UHJDUG WR�
�D� \RXU�UHFRUG�NHHSLQJ�SUDFWLFHV��DQG
�E� \RXU�FRPSOLDQFH�KLVWRU\��DQG
�F� DQ\�FKDQJHV�WKDW�KDYH�EHHQ�PDGH�WR�

�L� \RXU�DFFRXQWLQJ�V\VWHPV�DQG�FRQWUROV��DQG
�LL� \RXU�LQWHUQDO�JRYHUQDQFH�SURFHVVHV�
WR�HQVXUH�WKDW�EUHDFKHV�RI�WKH�NLQG�UHIHUUHG�WR�LQ�
VXEVHFWLRQ ����GR�QRW�KDSSHQ�DJDLQ��DQG

�G� DQ\�RWKHU�UHOHYDQW�PDWWHU�

&RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�PDWWHU�XQGHU�VHFWLRQ �������

��� ,I�
�D� WKH�&RPPLVVLRQHU�PDNHV�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�

VXEVHFWLRQ ��$��LQ�UHODWLRQ�WR�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW��DQG

�E� HLWKHU�RU�ERWK�RI�WKH�IROORZLQJ�DSSOLHV�

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������
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&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

�L� \RX�IDLO�WR�GHWHUPLQH�D�PDWWHU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
DUUDQJHPHQW�XQGHU�VHFWLRQ ��������

�LL� \RX�GHWHUPLQH�D�PDWWHU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�
XQGHU�VHFWLRQ ��������EXW�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�GRHV�QRW�
VDWLVI\�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VXEVHFWLRQ �����������

WKH�&RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�WKDW�PDWWHU��LQ�D�ZD\�WKDW�
VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VHFWLRQ ���������7KH�&RPPLVVLRQHU¶V�
GHWHUPLQDWLRQ�KDV�HIIHFW�DV�LI�\RX�KDG�PDGH�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�DQG�
UHFRUGHG�LW�XQGHU�WKDW�VHFWLRQ�

������� &RQVHTXHQFHV�RI�IDLOXUH�WR�PHHW�UHTXLUHPHQWV

:KHQ�WKLV�VHFWLRQ�DSSOLHV

��� 7KLV�VHFWLRQ�DSSOLHV�LI�
�D� \RXU�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�DSSOLHV�WR�D�


KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW��DQG
�E� \RX�GR�QRW�PHHW�D�UHTXLUHPHQW�RI�VHFWLRQ ��������RU���������

RU�SDUDJUDSK ��������F��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�

��� )RU�WKH�SXUSRVHV�RI�SDUDJUDSK ����E���WUHDW�WKH�UHTXLUHPHQW�LQ�
SDUDJUDSK ��������F��DV�EHLQJ�PHW�HYHQ�LI�\RX�GR�QRW�DVVHVV�WKH�
KHGJLQJ�RI�WKH�ULVN�PHQWLRQHG�LQ�WKDW�SDUDJUDSK��EXW�\RX�FDQ�
GHPRQVWUDWH�WKDW�\RX�LQWHQG�WR�GR�VR�

&RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�PDWWHU�XQGHU�VHFWLRQ �������

��� ,I�
�D� \RX�IDLO�WR�GHWHUPLQH�D�PDWWHU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
KHGJLQJ�

ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�XQGHU�VHFWLRQ ���������RU
�E� \RX�GHWHUPLQH�D�PDWWHU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�XQGHU�

VHFWLRQ ��������EXW�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�GRHV�QRW�VDWLVI\�WKH�
UHTXLUHPHQWV�RI�VXEVHFWLRQ �����������

WKH�&RPPLVVLRQHU�PD\�GHWHUPLQH�WKDW�PDWWHU��LQ�D�ZD\�WKDW�
VDWLVILHV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�VHFWLRQ ���������$�UHIHUHQFH�LQ�WKLV�
'LYLVLRQ�WR�D�GHWHUPLQDWLRQ�PDGH�XQGHU�WKDW�VHFWLRQ�LV�WUHDWHG�DV�
LQFOXGLQJ�D�UHIHUHQFH�WR�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�WKLV�VXEVHFWLRQ�
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&RPSLODWLRQ�1R����� &RPSLODWLRQ�GDWH�������� 5HJLVWHUHG��������

(OHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV�\RX�
VWDUW�WR�KDYH�DIWHU�IDLOLQJ�WR�FRPSO\�ZLWK�UHTXLUHPHQWV

��� <RXU�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�HOHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�D�

KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�\RX�VWDUW�WR�KDYH�
�D� DIWHU�\RX�IDLO�WR�PHHW�WKH�UHTXLUHPHQW�PHQWLRQHG�LQ�

SDUDJUDSK ����E��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DUUDQJHPHQW�PHQWLRQHG�LQ�
WKDW�SDUDJUDSK��DQG

�E� EHIRUH�D�GDWH��LI�DQ\��GHWHUPLQHG�E\�WKH�&RPPLVVLRQHU�

��� 7KH�&RPPLVVLRQHU�PD\�PDNH�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�
SDUDJUDSK ����E��RQO\�LI�VDWLVILHG�WKDW�\RX�DUH�XQOLNHO\�WR�IDLO�DJDLQ�
WR�PHHW�D�UHTXLUHPHQW�RI�VHFWLRQ ��������RU���������RU�
SDUDJUDSK ��������F��LQ�UHODWLRQ�WR�D�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�
DUUDQJHPHQW�

��� ,Q�GHFLGLQJ�ZKHWKHU�WR�PDNH�D�GHWHUPLQDWLRQ�XQGHU�
SDUDJUDSK ����E���WKH�&RPPLVVLRQHU�PXVW�KDYH�UHJDUG�WR�
�D� \RXU�UHFRUG�NHHSLQJ�SUDFWLFHV��DQG
�E� \RXU�FRPSOLDQFH�KLVWRU\��DQG
�F� DQ\�FKDQJHV�WKDW�KDYH�EHHQ�PDGH�WR�

�L� \RXU�DFFRXQWLQJ�V\VWHPV�DQG�FRQWUROV��DQG
�LL� \RXU�LQWHUQDO�JRYHUQDQFH�SURFHVVHV�
WR�HQVXUH�WKDW�IDLOXUHV�RI�WKH�NLQG�PHQWLRQHG�LQ�
SDUDJUDSK ����E��GR�QRW�KDSSHQ�DJDLQ��DQG

�G� DQ\�RWKHU�UHOHYDQW�PDWWHU�

&RPPLVVLRQHU�PD\�VWLOO�H[HUFLVH�SRZHUV�XQGHU�VHFWLRQ �������

��� 7KLV�VHFWLRQ�GRHV�QRW�SUHYHQW�WKH�&RPPLVVLRQHU�IURP�H[HUFLVLQJ�
WKH�&RPPLVVLRQHU¶V�SRZHUV�XQGHU�VHFWLRQ ��������LQ�UHODWLRQ�WR�
WKH�
KHGJLQJ�ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQW�PHQWLRQHG�LQ�VXEVHFWLRQ ����

6XEGLYLVLRQ ����)²5HOLDQFH�RQ�ILQDQFLDO�UHSRUWV

7DEOH�RI�VHFWLRQV

������� 2EMHFWV�RI�WKLV�6XEGLYLVLRQ

$XWKRULVHG�9HUVLRQ�&����&������UHJLVWHUHG�����������



































































��



��

��

��
� ������� ���

���

�� ��1RQ�3XEOLFO\�$FFRXQWDEOH�(QWLWLHV��

����
��2YHU�WKH�

&RXQWHU��

����

����
����

��

��

��7)56V��



���

��

����

����
������

��%RQG�(OHFWURQLF�([FKDQJH��%(;�� ���
���������

���������

������

���� �����

����

���� ��
�� �� ��



���

���� ��
��

����
�� ��

���� ��
��

����

����

����

�� ��

�� ��

����

�� ��

����

�� ��



���

����

�� ��

�� ��

����

����
�� ��

����
� ��

�

����

����

������



���

������

������

������

������

���

������

����
������

������

�� ��



���

������
�� ��

������
�� ��

������



���

���

����

����

������
������
������

����

����

����
������
������

����

������ �� ��
�� ��



���

������ ��
���

������

����

����

����



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

�¦ª¤�¹��¨�¦³���°��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��°��ªµ¤Á­̧É¥��oµ�Á�¦�·��°�®�¸Ê ­·��´Ê�� Ä��ÎµÅ¦

®¦º°�µ��»�

����� �¹�Â¤o�³¤¸�o °�Îµ®��Ä�¥n°®�o µ�¸É ����� Â¨³������ �·��µ¦�o°�Â­���¨�ÎµÅ¦Â¨³�µ��»�

�´Ê�®¤��¸ÉÁ�·��µ�£µ¦³�¼�¡́�ª�Á�·�­·�Á�ºÉ°Â¨³­´��µ�ÎÊµ�¦³�´��µ��µ¦Á�·��¸ÉÁ º̈°��Îµ®��Ä®o

ª́�¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�Ä��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

­·��¦¡́¥r�̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ�

������ �¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��°�­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·��̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�

Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É������� �o°�¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��¥�Áªo��¨�ÎµÅ¦®¦º°

�µ��»��µ��µ¦�o°¥�nµ���¼®¤ª��̧É����� Â¨³�¨�ÎµÅ¦Â¨³�µ��»��µ�°´�¦µÂ¨�Á�¨¸É¥�

Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«���¼¥n°®�oµ�̧É������� �¹���������� ���¦³�´ É�¤¸�µ¦��́¦µ¥�µ¦®¦º°

�´��¦³Á£�¦µ¥�µ¦Ä®¤n­Îµ®¦�́­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·��´Ê� Á¤ºÉ°¤¸�µ¦��́¦µ¥�µ¦­·��¦¡́¥r

�µ��µ¦Á�·���¨­³­¤�°��¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��̧É¦�́¦¼ oÅª o�n°�®�oµÄ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ�

Ä®o��́�¦³Á£�¦µ¥�µ¦Ä®¤n�µ�­nª��°�Á�oµ�°�Å�¥�́�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��¹É��º°Á�È ��µ¦�¦�́�¦»�

�µ¦�´��¦³Á£�¦µ¥�µ¦Ä®¤n���¼¤µ�¦�µ��µ¦��́�̧����́�̧É � ��¦´��¦»������� Á¦ºÉ°��

�µ¦�ÎµÁ­�°���µ¦Á�·� �Á¤ºÉ°¤¸�µ¦�¦³�µ«Ä�o�� ®µ�¤¸�µ¦�´��¦³Á£�¦µ¥�µ¦Ä®¤n­Îµ®¦�́

­·��¦´¡¥r�µ��µ¦Á�·�°°��µ��¦³Á£��̧Éª ´�¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�

Á�È�Á­¦È�°ºÉ���·��µ¦�o°��º°��·��́·��́�¨­³­¤�°��¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��̧É¦�́¦¼ oÅª o�n°�®�oµÄ�

�ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É������ Â¨³������ �°�Á�¸Ê ¥�̧É�Îµ�ª�Ã�¥Ä�oª·�̧

�°�Á�¸Ê ¥�̧ÉÂ�o�¦·�Ä®o¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

������ �µ¤�̧É� n̈µªÅªoÄ�¥n°®�oµ�̧É������� ®µ�­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·�ª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤

�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É������� �Îµ�ª�Á�·��̧É¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

Á�È ��Îµ�ª�Á�·�Á�¸¥ª��́�Îµ�ª�Á�·��̧É�³¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�Á­¤º°�ªnµ­·��¦¡́¥r�µ��µ¦

Á�·���́� n̈µªª�́¤¼¨�nµ�oª¥¦µ�µ�»���́�Îµ®�nµ¥

���̧É�� �µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�

��� ª�́�»�¦³­��rÂ¨³�°�Á���°��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

����� �µ¦�́��̧�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�¤̧ª́��»�¦³­��rÁ¡ºÉ °Â­���¨�¦³��Ä����µ¦Á�·� �¹É �Á�·��µ�

�·��¦¦¤�µ¦�¦·®µ¦�ªµ¤Á­¸É¥��°��·��µ¦�¸ÉÄ�o Á�¦ºÉ °�¤º°�µ��µ¦Á�·�Ä��µ¦�́��µ¦�µ�³Á�· �

�¸ÉÁ�·��¹Ê ��µ��ªµ¤Á­¸É¥��́Ê�Ç �¹É �°µ�­n��¨�¦³���n°�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»���®¦º°�ÎµÅ¦�µ��»�

Á�È�Á­¦È�°ºÉ��Ä��¦�¸�°�Á�·�¨��»�Ä��¦µ­µ¦�»��¸É�·��µ¦Á º̈°�Â­���µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�¤¼¨�nµ

¥»�·�¦¦¤Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�¸É ������ ª·�¸�µ¦�´�� n̈µª¤¸Á�o µ®¤µ¥Ä��µ¦
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Â­���¹��¦·���°�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�£µ¥Ä�o�µ¦�́��̧�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Á¡ºÉ°Ä®o

Á�·��ªµ¤Á�oµÄ��¹�ª́��»�¦³­��rÂ¨³�¨�¦³���¸ÉÁ�·��¹Ê�

����� �·��µ¦°µ�Á º̈°��Îµ®���ªµ¤­´¤¡́��r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�¦³®ªnµ�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´�

�ªµ¤Á­¸É¥� Â¨³¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��µ¤¥n°®�oµ�¸É ����� �¹������� Â¨³¥n°®�oµ�¸É

������ �¹��������� ­Îµ®¦́��ªµ¤­´¤¡́��r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å� �·��µ¦�o°�

�º°��·�́�·��́�¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�Â¨³¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´�

�ªµ¤Á­¸É¥��µ¤¥n°®�oµ�¸É ����� �¹�������� Â¨³¥n°®�oµ�¸É ������ �¹��������� ­Îµ®¦́�¦µ¥�µ¦

�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�È �� »̈n¤¦µ¥�µ¦��·��µ¦�o°��º°��·�́�·�µ¤Á���r�¸É� Îµ®��Á¡·É¤Á�·¤

�µ¤¥n°®�oµ�¸É ������¹������� Â¨³ ¥n°®�oµ�¸É ������ �¹���������

����� ­Îµ®¦́��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�n°�µ�³Á�· ��n°�ªµ¤Á­¸É¥�°´�¦µ�°�Á�̧Ê ¥�°�� »̈n¤

­·��¦́¡¥r�µ��µ¦Á�·�®¦º°®�̧Ê ­·��µ��µ¦Á�·� �Â¨³Á¡̧¥�Â�n�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��̧Ê Á�nµ�́Ê��

�·��µ¦­µ¤µ¦�Á º̈°��º°��·�́�·�µ¤Â�ª��·�́�·�¸ÉÄ�o°¥¼n�n°Å� �´Ê��̧Ê Ä®o�·��µ¦Á�· �Á�¥�o°Á�È��¦·�

Á�¸É¥ª��́Á¦ºÉ°��´�� n̈µª

��� Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å�

����� �·��µ¦°µ�Á¨º°��Îµ®��Ä®o°�»¡�́�r�̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�Á�È �

Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥� ¥�Áªo�­·��·Á¨º°��¹É�Á�È �¨µ¥¨�́¬�r°´�¬¦�µ��¦³Á£��

��¼¥n°®�oµ�̧É �������

����� �·��µ¦°µ�Á¨º°��Îµ®��Ä®o­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·��̧ÉÅ¤nÄ�n°�»¡�́�r®¦º°®�¸Ê ­·��µ��µ¦Á�·��̧ÉÅ¤nÄ�n

°�»¡�́�r�̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�Á�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥��¥�Áªo�®�¸Ê ­·��µ��µ¦Á�·��̧ÉÁ¨º°��Îµ®��Ä®oª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦®¦º°

�µ��»��̧É�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤°�́Á�È ��¨¤µ�µ��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä��ªµ¤Á­̧É¥�

�oµ�Á�¦�·��°�®�¸Ê ­·���́� n̈µªÂ­��Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤�o°�Îµ®��Ä�¥n°®�oµ�̧É�

����� ­Îµ®¦�́�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°��r�¦³�°��°��ªµ¤Á­̧É¥�

Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°�­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·��̧ÉÅ¤nÄ�n°�»¡�́�r®¦º°®�¸Ê ­·��µ��µ¦Á�·��̧ÉÅ¤nÄ�n

°�»¡�́�r°µ�Á¨º°��Îµ®��Ä®oÁ�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�� oµÅ¤nÄ�nÁ�·�¨��»�Ä�

�¦µ­µ¦�»��¹É��·��µ¦Á¨º°�Â­���µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ�

�µ¤¥n°®�oµ�̧É������
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����� Á¡ºÉ°ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��Á�¡µ³­�́�µ��́�¼n­�́�µ£µ¥�°��·��µ¦

�̧ÉÁ­�°¦µ¥�µ�Á�nµ�´Ê� �Á�n��£µ¥�°��¨»n¤�·��µ¦®¦º°�·��µ¦�̧É¦µ¥�µ����̧É­µ¤µ¦�Á¨º°�

�Îµ®��Ä®oÁ�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�µ¦Á¨º°��Îµ®��Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

����� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å��o°�Á º̈°��Îµ®��Ä®oÁ�È�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��´Ê��Îµ�ª� ¥�Áªo�

�¦�¸�´��n°Å��¸Ê

������� �·��µ¦Â¥�¤¼¨�nµ�¸ÉÂ�o�¦·�Â¨³¤¼¨�nµ�µ¤Áª¨µ�°�­·��·Á º̈°�°°��µ��´��Â¨³�·��µ¦

Á º̈°��Îµ®��Ä®o�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ�¸ÉÂ�o�¦·��°�­·��·Á º̈°�Á�nµ�́Ê� Ã�¥Å¤n¦ª¤

�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��°�¤¼¨�nµ�µ¤Áª¨µÁ�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥����¼¥n°

®�oµ�¸É ������ Â¨³¥n°®�oµ�¸É ������� �¹����������

������� �·��µ¦Â¥�°��r�¦³�°�¦µ�µ n̈ª�®�oµÂ¨³°��r�¦³�°�¦µ�µ�́��»�́��°�­´��µ

¢°¦rÁª·¦r�°°��µ��´� Â¨³�·��µ¦Á º̈°��Îµ®��Ä®o�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ�°�

°��r�¦³�°�¦µ�µ�́��»�́��°�­´��µ¢°¦rÁª·¦r�Á�nµ�́Ê� Ã�¥Å¤n¦ª¤°��r�¦³�°�

¦µ�µ n̈ª�®�oµ�Á�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� Ä��Îµ�°�Á�¸¥ª�´� ­nª��nµ�

°´�¦µÂ¨�Á�¨̧É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«°µ�Â¥��µ�Â¨³Å¤n¦ª¤Ä��µ¦Á º̈°��Îµ®��

Á�¦ºÉ°�¤º°�µ��µ¦Á�·�Ä®o Á�È�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� ��¼¥n°®�oµ�¸É ������

Â¨³¥n°®�oµ�¸É ������� �¹���������� Â¨³

������� �·��µ¦°µ�Á º̈°��Îµ®��Ä®o­´�­nª��°�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� �Á�n��¦o°¥

¨³��� �°��Îµ�ª�Á�·��¸É� Îµ®��Åªo Á�È �Á�¦ºÉ °�¤º°�¸É Ä�o �o °��´��ªµ¤Á­¸É ¥�Ä�

�ªµ¤­´¤¡́��r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� °¥nµ�Å¦�È�µ¤��·��µ¦Å¤n°µ�Á º̈°��Îµ®��Ä®o

­nª�Ä�­nª�®�¹É��°��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�¸ÉÁ�·��¹Ê �Á¡̧¥��nª�Ä��nª�®�¹É�

�°�¦³¥³Áª¨µ¦³®ªnµ��¸ÉÁ�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�¥́�¤̧�¨°¥¼nÁ�È �Á�¦ºÉ°�¤º°

�¸ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�

����� � »̈n¤�°�¦µ¥�µ¦�n°Å��̧Ê �·��µ¦°µ�¡·�µ¦�µ¦ª¤�´�Â¨³Á º̈°��Îµ®��¦nª¤�´�Ä®oÁ�È �Á�¦ºÉ°�¤º°

�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� �¦ª¤�¹�­�µ��µ¦�r�¸É�ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�·��µ�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤

Á­¸É¥��µ�¦µ¥�µ¦®́��¨���́�ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�·��µ�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�°ºÉ��

������� °�»¡́��r®¦º°­�́­nª��°�°�»¡́��r Â¨³

������� ¦µ¥�µ¦�¸ÉÅ¤nÄ�n°�»¡́��r®¦º°­�́­nª��°�¦µ¥�µ¦�¸ÉÅ¤nÄ�n°�»¡́��r

����� °¥nµ�Å¦�È�µ¤��¦µ­µ¦°�»¡́��r�¹É�¦ª¤­·��·Á º̈°��¸ÉÁ�È �¨µ¥΅�¬�r°´�¬¦Â¨³­·��·Á º̈°��¸É�·��µ¦�ºÊ °

��´ª°¥nµ�Á�n��­·��·Á º̈°�°´�¦µ�°�Á�̧Ê ¥Â���°¨ n̈µ¦r� Å¤nÁ�oµÁ�ºÉ°�Å�Ä��µ¦Á�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o

�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� ®µ�¦µ¥�µ¦�´�� n̈µªÄ®o�¨Á®¤º°�­·��·Á º̈°��¸ÉÁ�È �¨µ¥΅�¬�r°´�¬¦�¸É®́��¨�Å�o

� ª́��¸ÉÁ º̈°��Îµ®����Áªo�Â�nÁ�oµÁ�ºÉ°�Å��µ¤¥n°®�oµ�¸É ������� Ä��Îµ�°�Á�¸¥ª�´��Á�¦ºÉ°�¤º°

�µ��µ¦Á�·��´Ê�Â�n­°�¦µ¥�µ¦�¹Ê �Å� �®¦º°­´�­nª��°�Á�¦ºÉ °�¤º°�µ��µ¦Á�·��́Ê���°µ�Á º̈°�
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�Îµ®��Â��¦nª¤�´�Ä®o Á�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Á�¡µ³Á¤ºÉ°�µ¦¦ª¤�´�Â öªÄ®o�¨Å¤n

Á®¤º°�­·��·Á º̈°��¸ÉÁ�È �¨µ¥΅�¬�r°´�¬¦�¸É®́��¨�Å�o � ª́��¸ÉÁ º̈°��Îµ®�� �Áªo�Â�nÁ�oµÁ�ºÉ°�Å�

�µ¤¥n°®�oµ�¸É �������

��� ¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

¦µ¥�µ¦�̧ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å�

����� ¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�­µ¤µ¦�Á�È �Å�o�´Ê�­·��¦¡́¥r®¦º°®�¸Ê ­·��̧ÉÅ� o¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦Â¨oª

­´��µ�¼�¤´��̧É¥�́Å¤nÅ�o¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦ ¦µ¥�µ¦�¸É�µ��µ¦�r®¦º°Á�·�¨��»�­»��·Ä�®�nª¥�µ�

�nµ��¦³Á�«��¹É�¤¸¨�́¬�³��́�n°Å��¸Ê

������� ¦µ¥�µ¦Á�¸É¥ª ®¦º°

������� �¨»n¤�°�¦µ¥�µ¦ �Ä®o��·��́·�µ¤¥n°®�oµ�̧É������ �¹������� Â¨³¥n°®�oµ�̧É ������

�¹����������

¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�­µ¤µ¦�Á�È �­nª��¦³�°��°�¦µ¥�µ¦®¦º°�¨»n¤�°�

¦µ¥�µ¦��́� n̈µªÅ�o ��¼¥n°®�oµ�̧É ����� Â¨³¥n°®�oµ�̧É ������ �¹����������

����� ¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��o°�ª�́¤¼¨�nµÅ�o°¥nµ��nµÁ�ºÉ°�º°

����� ®µ�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�È �¦µ¥�µ¦�̧É�µ��µ¦�r��®¦º°­nª��¦³�°��°�

¦µ¥�µ¦�̧É�µ��µ¦�r� ¦µ¥�µ¦�´Ê��o°�¤¸�ªµ¤Á�È �Å�Å�o�n°��oµ�Â�nÄ�¦³��́­¼�¤µ�

����� �µ�³Á�· �Ã�¥¦ª¤�¹É�Á�È ��µ¦¦ª¤��́�°��µ�³Á�· ��̧ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å��°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥��µ¤¥n°®�oµ�̧É������ Â¨³°�»¡�́�r°µ�Á¨º°��Îµ®��Ä®oÁ�È �¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥�Å�o���¼¥n°®�oµ�̧É ������ �¹��������� �°��µ��¸Ê ¦µ¥�µ¦�̧É�µ��µ¦�r�°��µ�³

Á�· �Ã�¥¦ª¤��� n̈µª�º° ¦µ¥�µ¦�̧ÉÅ¤n¤¸�o°�¼�¤´�Â�n�µ�ªnµ�³Á�·��¹Ê �Ä�°�µ���¹É �

�³�n°Ä®oÁ�·��µ�³Á�· �Â¨³°�»¡�́�r� �º°Á�È �¦µ¥�µ¦�̧É¤¸�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��� oµ�µ�³Á�· �

Ã�¥¦ª¤¤¸�ªµ¤Á�È �Å�Å�o�n°��oµ�Â�nÄ�¦³��́­¼�¤µ� Â¨³Á¤ºÉ°¦µ¥�µ¦��́� n̈µªÁ�·��¹Ê ��È�³

Å¤nÁ�È �¦µ¥�µ¦�µ��µ¦�r°̧��n°Å��

����� �µ¤ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��­·��¦¡́¥r�®�¸Ê ­·��­´��µ�¼�¤�́�®¦º°

¦µ¥�µ¦�̧É�µ��µ¦�r�̧É¤¸�ªµ¤Á�È �Å�Å�o�n°��oµ�Â�nÄ�¦³��́­¼�¤µ���́�¼n­�́�µ£µ¥�°�

�·��µ¦�̧ÉÁ­�°¦µ¥�µ�Á�nµ�´Ê��­µ¤µ¦�Á¨º°��Îµ®��Ä®oÁ�È �¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��

�µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�­µ¤µ¦��º°��·��́·��́¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ��·��µ¦Ä��¨»n¤�·��µ¦

Á�¸¥ª��́Å�oÁ�¡µ³���µ¦Á�·�Â�n¨³�·��µ¦®¦º°���µ¦Á�·�Á�¡µ³�°��·��µ¦Á® n̈µ�´Ê�Á�nµ�´Ê��

Ã�¥Å¤n­µ¤µ¦��ÎµÅ��º°��·��́·��́���µ¦Á�·�¦ª¤�°��¨»n¤�·��µ¦�¥�Áªo����µ¦Á�·�¦ª¤�°�

�·��µ¦�̧É�ÎµÁ�·��»¦�·��oµ��µ¦¨��»��µ¤�̧É�Îµ®��Ä�¤µ�¦�µ�¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·�����́�̧É�

�� ��¦�́�¦»������� Á¦ºÉ°�����µ¦Á�·�¦ª¤��Á¤ºÉ°¤¸�µ¦�¦³�µ«Ä�o� �¹É�¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ�



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

�·��µ¦�̧É�ÎµÁ�·��»¦�·��oµ��µ¦¨��»�Â¨³�¦·¬�́¥n°¥�̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦

®¦º°�µ��»���³Å¤n¤¸�µ¦��́¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ���́Ä��µ¦��́�Îµ���µ¦Á�·�¦ª¤

����� °¥nµ�Å¦�È�µ¤ ¥n°®�oµ�¸É ����� Å¤nÄ�o­Îµ®¦́�¦µ¥�µ¦�n°Å��̧Ê �ªµ¤Á­¸É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°�

¦µ¥�µ¦�¸É Á�È ��´ªÁ�·�¦³®ªnµ��´�Ä�� »̈n¤�·��µ¦ �Á�n��Á�o µ®�̧Ê ®¦º° ¼̈�®�̧Ê ¦³®ªnµ��¦·¬́�¥n°¥

­°��¦·¬́�� °µ�Á�o µÁ�ºÉ°�Å��º°Á�È �¦µ¥�µ¦�¸É ¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Ä����µ¦Á�·�¦ª¤Å�o

®µ�¦µ¥�µ¦�´�� n̈µª�n°Ä®o Á�·��µ�³Á�· ��n°�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ�°´�¦µÂ¨�Á�¨̧É¥�Á�·��¦µ

�nµ��¦³Á�«�¸ÉÅ¤n¤¸�µ¦�´�¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ��´�Å�o°¥nµ��¦��´Ê�®¤�Ä��µ¦�́��Îµ���µ¦Á�·�¦ª¤�

�µ¤�o°�Îµ®���°�¤µ�¦�µ��µ¦�́��̧ ��́��¸É �� ��¦́��¦»������� Á¦ºÉ°���¨�¦³���µ��µ¦

Á�¨̧É¥�Â�¨��°�°´�¦µÂ¨�Á�¨̧É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�« �Á¤ºÉ°¤¸�µ¦�¦³�µ«Ä�o� �µ¤¤µ�¦�µ��µ¦

�́��̧ ��́��¸É �� �ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ�°´�¦µÂ¨�Á�¨̧É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°�¦µ¥�µ¦�¸ÉÁ�È �

�´ªÁ�·�¦³®ªnµ��´�Ä�� »̈n¤�·��µ¦Å¤n�º°ªnµ¤¸�µ¦�´�¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ��´�Å�o°¥nµ��¦��´Ê�®¤�Ä��µ¦

�́��Îµ���µ¦Á�·�¦ª¤ Á¤ºÉ°¦µ¥�µ¦�¸ÉÁ�È ��´ªÁ�·�¦³®ªnµ��´�Ä�� »̈n¤�·��µ¦�́Ê�Á�È�¦µ¥�µ¦�¹É�Á�·��¹Ê �

¦³®ªnµ�­°��·��µ¦Ä�� »̈n¤�·��µ¦�¸É¤̧­�»¨Á�·��¸ÉÄ�oÄ��µ¦�ÎµÁ�·��µ�Â���nµ��´� �°��µ��́Ê� �ªµ¤

Á­¸É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°�¦µ¥�µ¦¦³®ªnµ��´�Ä�� »̈n¤�·��µ¦�¸É�µ��µ¦�r�¹É�¤¸�ªµ¤Á�È �Å�Å�o

�n°��oµ�Â�nÄ�¦³�´�­¼�¤µ� °µ�Á�oµÁ�ºÉ°�Å�Á�È �¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Ä����µ¦Á�·�

¦ª¤Å�o ®µ�¦µ¥�µ¦�´�� n̈µªÁ�È �¦µ¥�µ¦�¸É� Îµ®���oª¥­�»¨Á�·�°ºÉ��¸ÉÅ¤nÄ�n­�»¨Á�·��¸ÉÄ�o Ä��µ¦

�ÎµÁ�·��µ��°��·��µ¦�¸ÉÁ�o µ�Îµ¦µ¥�µ¦ Â¨³�ªµ¤Á­¸É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�̧Ê �³­n��¨�¦³���n°

�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�¦ª¤

�µ¦Á¨º°��Îµ®��¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

����� �·��µ¦°µ�Á º̈°��Îµ®��¦µ¥�µ¦�´Ê��Îµ�ª�®¦º°­nª��¦³�°��°�¦µ¥�µ¦Á�È �¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦

�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Ä��ªµ¤­´¤¡́��r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥� ¦µ¥�µ¦�´Ê��Îµ�ª��¦³�°��oª¥

�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��´Ê�®¤�Ä��¦³Â­Á�·�­�®¦º°¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦�́Ê� ­nª��¦³�°��°�

¦µ¥�µ¦�¦³�°��oª¥Á¡̧¥��µ�­nª��°��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�´Ê��Îµ�ª�®¦º°�ªµ¤

�´��ª��°��¦³Â­Á�·�­��´Ê��Îµ�ª��°�¦µ¥�µ¦�Ä��¦�¸�´�� n̈µª��·��µ¦°µ�Á º̈°��Îµ®��Ä®o

�¦³Á£��°�­nª��¦³�°���¦ª¤�¹��µ¦¦ª¤­nª��¦³�°�� �´��n°Å��̧Ê Á�nµ�́Ê�Á�È�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦

�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�

������� Á�¡µ³�µ¦Á�¨̧É ¥�Â�¨�Ä��¦³Â­Á�·�­�®¦º°¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦°´�

Á�ºÉ°�¤µ�µ��ªµ¤Á­¸É¥�®�¹É�®¦º°®¨µ¥�ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�¡µ³Á�µ³�� �­nª��¦³�°�

�ªµ¤Á­¸É¥�� ®µ�­nª��¦³�°��ªµ¤Á­¸É¥��´�� n̈µª­µ¤µ¦�¦³�»Â¥��nµ�®µ�Å�oÂ¨³

ª́�¤¼¨�nµÅ�o°¥nµ��nµÁ�ºÉ°�º°�Ã�¥°µ«́¥�µ¦�¦³Á¤·�£µ¥Ä�o�¦·���°�Ã�¦�­¦oµ��¨µ�

Ä�Ã�¦�­¦o µ�®�¹É� ��¼¥n°®�oµ�¸É ������ �¹���������� ­nª��¦³�°��ªµ¤Á­¸É¥��́Ê�

Ä®o¦ª¤�¹��µ¦Á º̈°��Îµ®��Á�¡µ³Â�n�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä��¦³Â­Á�·�­�®¦º°¤¼¨�nµ



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

¥»�·�¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥��¸É­¼��ªnµ®¦º°�ÎÉµ�ªnµÁ¤ºÉ°Á�¥̧��´�¦µ�µ

�¸É� Îµ®��®¦º°�´ªÂ�¦°ºÉ�Ç���ªµ¤Á­¸É¥��oµ�Á�¸¥ª�

������� �¦³Â­Á�·�­��µ¤­�́�µ�¸ÉÁ º̈°�Åªo®�¹É�¦µ¥�µ¦®¦º°¤µ��ªnµ

������� ­nª��¦³�°��°��Îµ�ª�Á�·��¸É� Îµ®��Åªo � n̈µª�º° ­nª�Ä�­nª�®�¹É��¸É¦³�»Åªo �°�

�Îµ�ª�Á�·��°�¦µ¥�µ¦���¼¥n°®�oµ�¸É ������� �¹����������

��� �µ¦Á�oµÁ�ºÉ°�Å��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

����� �ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�oµÁ�ºÉ°�Å��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á¤ºÉ°Á�È �Å�

�µ¤Á���r�»��o°��́�n°Å��¸Ê

������� �ªµ¤­´¤¡�́�r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥��¦³�°��oª¥Á¡¸¥�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o

�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Â¨³¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��̧É­µ¤µ¦��Îµ¤µÄ�oÅ�oÄ�

�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�nµ�´Ê�

������� ���µ¦Á¦·É¤�o��°��ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���·��µ¦¤¸�µ¦Á¨º°�

�Îµ®��Â¨³�µ¦�´��ÎµÁ°�­µ¦�̧ÉÁ�È ��µ��µ¦�¹É�¦³�»�¹��ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦

�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��Â¨³ª�́�»�¦³­��rÂ¨³�¨¥»��rÄ��µ¦�¦·®µ¦�ªµ¤Á­̧É¥��°�

�·��µ¦Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��Á°�­µ¦��́� n̈µª�o°�¦³�»�¹�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o

�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��¨�́¬�³�°��ªµ¤Á­̧É¥��̧É

�o °���́�Â¨³ª·�̧�µ¦�̧É�·��µ¦Ä�oÄ��µ¦�¦³Á¤·�ªnµ�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥�Á�È �Å��µ¤�o°�Îµ®���ªµ¤¤¸�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�¦ª¤�¹��µ¦ª·Á�¦µ³®r�¹�­µÁ®�»�°��ªµ¤Å¤n¤¸�¦³­·��·�¨Â¨³ª·�̧�µ¦Ä��µ¦

�Îµ®��°́�¦µ­nª��µ¦�o °��́��ªµ¤Á­¸É¥��

������� �ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�È �Å��µ¤�o°�Îµ®���°��ªµ¤¤¸

�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��»��o°��́�n°Å��¸Ê

��������� ¤¸�ªµ¤­¤́¡�́�rÁ�·�Á«¦¬��·�¦³®ªnµ�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥�Â¨³Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥����¼¥n°®�oµ�̧É������� �¹��

�������

��������� �¨�¦³���°��ªµ¤Á­̧É¥��oµ�Á�¦�·�Å¤nÁ®�º°�ªnµ�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�

¤¼¨�nµ°�́Á�·��µ��ªµ¤­¤́¡�́�r�µ�Á«¦¬��·����¼¥n°®�oµ�̧É ������

�¹��������� Â¨³

��������� °�́¦µ­nª��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��°��ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥�Á�nµ��́°�́¦µ­nª��°��¦·¤µ��°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥��¹É��·��µ¦Å�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��n°�¦·¤µ��°�Á�¦ºÉ°�¤º°

�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��¹É��·��µ¦Å�oÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�­Îµ®¦´�



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

�¦·¤µ��°�¦µ¥�µ¦�̧É¤¸�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���́� n̈µª�°¥nµ�Å¦

�È�µ¤��µ¦Á¨º°��Îµ®���ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�o°�Å¤n­³�o°��ªµ¤Å¤n­¤�»¨¦³®ªnµ��nµ�ÎÊ µ®��́�°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦

�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���́Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��̧É�³�n°Ä®oÁ�·�

�ªµ¤Å¤n¤¸�¦³­·��·�¨�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���Å¤nªnµ�³¦´�¦¼ o

¦µ¥�µ¦Â¨oª®¦º°Å¤n� �¹É ��n°Ä®oÁ�·��¨¨´¡�r�µ��´��̧�̧É �³Å¤n

­°��¨o°���́ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥����¼¥n°

®�oµ�̧É������� �¹����������

��� �µ¦��́�̧­Îµ®¦�́�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��̧ÉÁ�oµÁ�ºÉ°�Å�

����� �·��µ¦�º°��·��́·�µ¤�µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���́�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�̧É Á�oµÁ�ºÉ°�Å��µ¤¥n°®�oµ�̧É ������ ��¹É �¦ª¤�¹��µ¦�̧É�·��µ¦�´�­·�Ä� Á¨º°��Îµ®��

�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��

����� �ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Â�n�°°�Á�È ��� �¦³Á£����́�n°Å��¸Ê

������� �µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤��º°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��°��µ�³

Á�· ��n°�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�°�­·��¦¡́¥r®¦º°®�¸Ê ­·��̧É¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦

Â¨oª ®¦º°­�́�µ�¼�¤�́�̧É¥�́Å¤nÅ�o¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦ ®¦º°­nª��¦³�°��°�¦µ¥�µ¦

��́� n̈µª�oµ��o��°�́Á�ºÉ°�¤µ�µ��ªµ¤Á­̧É¥�Ä��ªµ¤Á­̧É¥�®�¹É�Â¨³¤¸�¨�¦³��

�n°�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

������� �µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä��¦³Â­Á�·�­���º°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��°��µ�³

Á�· ��n°�ªµ¤��́�ª��°��¦³Â­Á�·�­��°�́Á�ºÉ°�¤µ�µ��ªµ¤Á­̧É¥�Ä��ªµ¤Á­̧É¥�

®�¹É��̧ÉÁ�¸É¥ª�o°���́­·��¦¡́¥r®¦º°®�¸Ê ­·��̧É¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦Â¨oª �Á�n���µ¦�nµ¥�Îµ¦³

�°�Á�¸Ê ¥Ä�°�µ���´Ê�®¤�®¦º°�µ�­nª��°�®�¸Ê ­·��̧É¤¸°�́¦µ�°�Á�¸Ê ¥¨°¥�ª́��

®¦º°¦µ¥�µ¦�̧É�µ��µ¦�r�̧É¤¸�ªµ¤Á�È �Å�Å�o�n°��oµ�Â�nÄ�¦³��́­¼�¤µ� ®¦º°

­nª��¦³�°��°�¦µ¥�µ¦��́� n̈µª�oµ��o��Â¨³¤¸�¨�¦³���n°�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

������� �µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��°�Á�·�¨��»�­»��·Ä�®�nª¥�µ��nµ��¦³Á�«�µ¤�̧É�·¥µ¤

ÅªoÄ�¤µ�¦�µ��µ¦��́�̧����́�̧É��� ��¦�́�¦»��������Á¦ºÉ°���¨�¦³���µ�

�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��°�°´�¦µÂ¨�Á�¨¸É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�« �Á¤ºÉ°¤¸�µ¦

�¦³�µ«Ä�o�

����� ®µ�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Á�È ��¦µ­µ¦�»��¸É�·��µ¦Á º̈°��¸É�³Â­���µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�

¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�¸É ����� �µ�³Á�· ��¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤

Á­¸É¥��µ¤�¸É°oµ�°·�Ä�¥n°®�oµ�¸É ������� �o°�Á�È�¦µ¥�µ¦�¸É­n��¨�¦³���n°�ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

°ºÉ��Á�¡µ³Ä��¦�¸�̧Ê Á�nµ�´Ê�Ä®oÂ­���ªµ¤Å¤n¤¸�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��¸É¦́�¦¼o Ä��ÎµÅ¦

�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ�

����� �µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��°��ªµ¤Á­¸É¥�Á�·��¦µ�nµ��¦³Á�«�°�­´��µ�¼�¤´��°µ��º°��·�́�·�µ¤

�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤®¦º°�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�Ä��¦³Â­Á�·�­�

����� ®µ��ªµ¤­´¤¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�¥»�·�µ¦Á�È �Å��µ¤�o°�Îµ®���°��ªµ¤¤¸

�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�¸É¥ª��́°�́¦µ­nª��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥����¼¥n°®�oµ�̧É�

���������� Â�nª�́�»�¦³­��r�°��µ¦�¦·®µ¦�ªµ¤Á­̧É¥�­Îµ®¦�́�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥��̧ÉÁ¨º°��Îµ®��Åªo¥�́��Á�È �Á�n�Á�·¤��·��µ¦�o°��¦�́°�́¦µ­nª��µ¦�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥��°��ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��´Ê�Á¡ºÉ°Ä®o�¨�́¤µÁ�È �Å��µ¤�o°�Îµ®��

�°��ªµ¤¤¸�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥� �®¦º°­µ¤µ¦�Á¦̧¥�°̧�°¥nµ�®�¹É�Å�oªnµ�

�µ¦�¦�́­¤�»¨ �UHEDODQFLQJ� �¼¥n°®�oµ�̧É ������ �¹����������

����� �·��µ¦�o°�¥�Á¨·��µ¦Ä�o�µ¦��́�̧�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥�Ã�¥�´��̧Á�È ��o�Å��Á�¡µ³Á¤ºÉ°

�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���®¦º°�µ�­nª��°��ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥���¥»�·�µ¦Á�È �Å��µ¤�o°�Îµ®���°��ªµ¤¤¸�¦³­·��·�¨Ä��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�®¨´��µ��µ¦¡·�µ¦�µ�µ¦�¦´�­¤�»¨�°��ªµ¤­´¤¡´��r�°��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥��

� oµ­µ¤µ¦���·��́·Å� o���´Ê��¸Ê Ä®o¦ª¤�¹�Á®�»�µ¦�r�̧ÉÁ�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�®¤�°µ¥»

®¦º°�µ¥ ¥�Á¨·�®¦º°Ä�o­·��·�Ä��µ¦�¸Ê �µ¦��Â��®¦º°�µ¦�n°°µ¥»Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥�®�¹É�Ä®oÁ�È �°̧�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�®�¹É� Å¤n�º°ªnµÁ�È ��µ¦®¤�°µ¥»®¦º°

¥�Á¨·��®µ��µ¦�Îµ­´��µÄ®¤n��Â��®¦º°�µ¦�n°°µ¥»Á�È �­nª�®�¹É�Â¨³­°��¨o°���́

ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦�¦·®µ¦�ªµ¤Á­̧É¥��̧É��́�¹�Åªo��°��µ��¸Ê Ä��µ¦�¸Ê Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥�Å¤n�º°ªnµ®¤�°µ¥»®¦º°¥�Á¨·��®µ�¤̧¨�́¬�³��́�n°Å��¸Ê

������� �¨�µ���®¤µ¥®¦º°�o°��́��́ ®¦º°�¨�µ��µ¦°°���®¤µ¥®¦º°�o°��́��́�ÎµÄ®o

�¼n­�́�µ�°�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥���¨���́Ä®o�¼n­�́�µ®�́��́�̧Å¤nªnµ

�³®�¹É�¦µ¥®¦º°®¨µ¥¦µ¥Á�oµ¤µÁ�È ��¼n­�́�µÄ®¤n�°�Â�n¨³ n µ¥Â���̧É�¼n­�́�µ

Á�·¤ Ä��µ¦�¸Ê ��¼n­ ´��µ®´���́�̧�®¤µ¥�¹���¼n­ ´��µ�¨µ� ��µ��¦´Ê �Á¦̧¥�ªnµ

°��r�¦®�́��́�̧�®¦º°��ª́Â��®�́��́�̧��®¦º°�·��µ¦®�¹É�®¦º°®¨µ¥�·��µ¦ Á�n��

­¤µ�·�®�́��́�̧�°�°��r�¦®�́��́�̧�®¦º° ¼̈��oµ�°�­¤µ�·�®�́��́�̧�°�°��r�¦

®´���́�̧��̧É�Îµ®�oµ�̧ÉÄ��µ�³�¼n­�́�µ�̧É�ÎµÄ®o¤¸�µ¦®´���́�̧Ã�¥�¼n­�́�µ�¨µ��

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á¤ºÉ°�¼n­ ´��µ�°�Á�¦ºÉ°�¤º° �̧ÉÄ�o�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥���Â��

�¼n­�́�µÁ�·¤�oª¥�¼n­�́�µ�̧É�nµ�Å� Â¨³�¼n­�́�µÂ�n¨³ n µ¥¤¸�µ¦®�́��́�̧Ã�¥Ä�o

�¼n­�́�µ�¨µ�¦µ¥Á�¸¥ª��́Ä®o�º°ªnµÁ�È �Å��µ¤�o°�Îµ®���µ¤¥n°®�oµ¥n°¥�¸Ê �

������� �µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�°ºÉ���� oµ¤¸� Ä�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä®o�Îµ��́Á¡¸¥�

Á�nµ�̧É�ÎµÁ�È �Á¡ºÉ°�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦��Â���¼n­�́�µ��́� n̈µª �µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��oµ��o�

Ä®o�Îµ��́Á¡¸¥�Á�nµ�̧É­°��¨o°���́Á�ºÉ°�Å��̧É°µ��³¤¸�¹Ê �Å�o ®µ�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥��´�� n̈µª Å�o®´��´��̧�´Ê �Â�nÂ¦�Ã�¥�¼n ­ ´��µ®´��´��̧�

�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Á® n̈µ�¸Ê ¦ª¤�¹��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä��o°�Îµ®��Á�¸É¥ª��́®¨�́�¦³��́

­·��·Ä��µ¦®´��¨�¥°����oµ��°� ¼̈�®�¸Ê Â¨³Á�oµ®�¸Ê �Â¨³�nµ�¦¦¤Á�¸¥¤�µ¤

��®¤µ¥

�µ¦¥�Á¨·��µ¦Ä�o�µ¦��́�̧�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�­µ¤µ¦�­n��¨�n°�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥��´Ê��Îµ�ª�®¦º°Á¡¸¥��µ�­nª��ÈÅ�o���¹É�®µ�Á�È ��¦�¸®¨�́Ä®oÄ�o�µ¦��́�̧�o °���́

�ªµ¤Á­̧É¥��n°Å���́�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�­nª��̧ÉÁ®¨º°�

����� �·��µ¦�o°��º°��·�́�·�µ¤

������� ¥n°®�o µ�¸É ������ Á¤ºÉ°�·��µ¦¥�Á ·̈��µ¦Ä�o �µ¦�́��̧�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�­Îµ®¦́�

�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�¹É�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Á�È �

�®¦º°Á�È �­nª��¦³�°��°�� Á�¦ºÉ °�¤º°�µ��µ¦Á�·��¸É ª́�¤¼¨�nµ�o ª¥¦µ�µ�»�

�´��Îµ®�nµ¥�Â¨³

������� ¥n°®�oµ�¸É ������ Á¤ºÉ°¥�Á ·̈��µ¦Ä�o�µ¦�́��̧�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�­Îµ®¦́��o °��´��ªµ¤

Á­¸É¥�Ä��¦³Â­Á�·�­�

�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤

����� �¦µ��̧É�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤¥�́��Á�oµÁ�ºÉ°�Å��µ¤¥n°®�oµ�̧É������ Ä®o

�·��µ¦�º°��·��́·��́�ªµ¤­¤́¡�́�r�°��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥� ��́�n°Å��¸Ê

������� �¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ�Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��o°�¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦®¦º°

�µ��»���®¦º°Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��®µ�Ä�oÁ�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥�Ä��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥��¦µ­µ¦�»��̧É�·��µ¦�´Ê�Á¨º°��̧É�³Â­���µ¦

Á�¨¸É¥�Â�¨��°�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É�������

������� �¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤

Á­̧É¥��o°��ÎµÅ��¦�́�¦»���́¤¼¨�nµ�µ¤��́�̧�°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�´Ê���� oµ­µ¤µ¦���·��́·Å� o� Â¨³�o°�¦�́¦¼ oÄ��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��Ä��¦�̧�̧É¦µ¥�µ¦�̧É

¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�È �­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·���®¦º°Á�È �­nª��¦³�°��°�

­·��¦¡́¥r�µ��µ¦Á�·����̧Éª�́¤¼¨�nµ�oª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�

°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É��������Ä®o¦�́¦¼ o�¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�

�°�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥�Ä��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�

®µ�¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Á�È ��¦µ­µ¦�»��̧É�·��µ¦Á¨º°��̧É�³Â­��

�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��°�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤Ä��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�oµ�̧É�

����� �¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ��µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥���́� n̈µª�o°���ÅªoÄ��ÎµÅ¦

�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��Ä��¦�¸�̧É¦µ¥�µ¦�̧É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥��´Ê�Á�È �­�́�µ

�¼�¤�́�̧É¥�́Å¤nÅ�o¦�́¦¼ o¦µ¥�µ¦ �®¦º°­nª��¦³�°��°�­�́�µ�¼�¤�́���¨­³­¤�°�



¤µ�¦�µ��µ¦¦µ¥�µ��µ��µ¦Á�·� ��́��¸É �

��

�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦�̧É ¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­̧É¥�

��́�´Ê�Â�n�µ¦Á¨º°��Îµ®��Ä®oÁ�È �¦µ¥�µ¦�̧É�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­̧É¥�Ä®o¦�́¦¼ oÁ�È �

­·��¦¡́¥r®¦º°®�¸Ê ­·��¡¦o°¤��́¦�́¦¼ o�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨���́� n̈µªÁ�È ��¨�ÎµÅ¦®¦º°

�µ��»�Ä��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»�

����� Á¤ºÉ°¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °���́�ªµ¤Á­¸É¥�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤Á�È�­�́�µ�¼�¤́� �®¦º°Á�È�­nª��¦³�°�

�°�­�́�µ�¼�¤´���Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o¤µ�¹É�­·��¦́¡¥r®¦º°�n°Ä®oÁ�·�®�̧Ê ­·��Ä®o�·��µ¦�¦́�¤¼¨�nµ�µ¤�́��̧

Á¤ºÉ°Á¦·É¤Â¦��°�­·��¦́¡¥r®¦º°®�̧Ê ­·��¹É �Á�È ��¨�µ��µ¦�¸É�·��µ¦Å�o��·�́�·�µ¤­´��µ�¼�¤́�

�oª¥�¨­³­¤�°��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�°�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ�¥

¦́�¦¼o ÅªoÄ���Â­���µ�³�µ¦Á�·�

������ �µ¦�¦́��¦»�Ä�Ç �¸ÉÁ�·��¹Ê ��µ¤¥n°®�o µ�¸É ������� �o°��´��Îµ®�nµ¥Å�¥́��ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��

®µ�¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�Á�È �Á�¦ºÉ°�¤º°�µ��µ¦Á�·� �®¦º°Á�È �­nª��¦³�°��°�

Á�¦ºÉ°�¤º°�µ��µ¦Á�·�� �¸Éª́�¤¼¨�nµ�oª¥¦µ�µ�»��´��Îµ®�nµ¥ �µ¦�´��Îµ®�nµ¥°µ�Á¦·É¤�o���́��̧¸É¤̧

�µ¦�¦́��¦»�Á�·��¹Ê � Â¨³�o°�Á¦·É¤�n°��¸É¦µ¥�µ¦�¸É ¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��́Ê�¥»�·�¸É�³¤̧�µ¦

�¦́��¦»��¨�ÎµÅ¦®¦º°�µ��»��µ��µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥��́Ê� �µ¦�´��Îµ®�nµ¥�´�� n̈µª�Îµ�ª�Ã�¥

Ä�o°´�¦µ�°�Á�̧Ê ¥�¸ÉÂ�o�¦·��¸É�Îµ�ª�Ä®¤n � ª́��¸ÉÁ¦·É¤�µ¦�´��Îµ®�nµ¥�Ä��¦�¸�°�­·��¦́¡¥r�µ�

�µ¦Á�·���®¦º°Á�È�­nª��¦³�°��°�­·��¦́¡¥r�µ��µ¦Á�·�� �¸ÉÁ�È �¦µ¥�µ¦�¸É¤̧�µ¦�o °��´��ªµ¤Á­¸É¥�

Â¨³ª́�¤¼¨�nµ�o ª¥¤¼¨�nµ¥»�·�¦¦¤�nµ��ÎµÅ¦�µ��»�Á�È�Á­¦È�°ºÉ��µ¤¥n°®�o µ�¸É �������Ä®o
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