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6HUYLQJ WKH�FRPPXQLWLHV�RI� (GHQ�3UDLULH� (GLQD�� *ROGHQ�9DOOH\�� +RSNLQV��

0LQQHWRQND�� 3O\PRXWK�� 6W��/RXLV�3DUN

$Q�HTXDO�RSSRUWXQLW\�DIILUPDWLYH�DFWLRQ�HGXFDWRU�DQG�HPSOR\HU�

���

7R� &LWL]HQV�RI�WKH�6FKRRO�'LVWULFW
%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
(PSOR\HHV�RI�WKH�6FKRRO�'LVWULFW

'DWH� 'HFHPEHU���������

,1752'8&7,21

7KH�$QQXDO &RPSUHKHQVLYH )LQDQFLDO�5HSRUW� �$&)5��RI� ,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R� �����
+RSNLQV��0LQQHVRWD �WKH�'LVWULFW��IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH��������� LV�SUHVHQWHG�IRU�\RXU�
LQIRUPDWLRQ� DQG� UHYLHZ�� 7KH� $&)5� LV� LQWHQGHG� WR� IXOO\� GLVFORVH� WKH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH�
'LVWULFW DQG�WKH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU��7KH�'LVWULFW�DGPLQLVWUDWLRQ�DFFHSWV�WRWDO�
UHVSRQVLELOLW\� IRU� WKH� DFFXUDF\�� FRPSOHWHQHVV�� DQG� IDLUQHVV� LQ� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH� HQFORVHG�
ILQDQFLDO�UHSRUWV��4XHVWLRQV�DQG�FRPPHQWV�DUH�VROLFLWHG�DQG�ZHOFRPH�

5(3257�)250$7

7KLV�$&)5�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKUHH�PDLQ�VHFWLRQV��LQWURGXFWRU\��ILQDQFLDO��DQG�VWDWLVWLFDO��,Q�DGGLWLRQ�
WR� WKH� LQIRUPDWLRQ� FRQWDLQHG� LQ� WKLV� OHWWHU�� WKH� LQWURGXFWRU\� VHFWLRQ� LQFOXGHV� WKH� 'LVWULFW¶V�
RUJDQL]DWLRQDO�FKDUW��DQG�D� OLVW�RI� WKH�'LVWULFW¶V�SULQFLSDO�RIILFLDOV��7KH�ILQDQFLDO�VHFWLRQ� LQFOXGHV�
WKH� LQGHSHQGHQW� DXGLWRUV¶ UHSRUW�� 0DQDJHPHQW¶V� 'LVFXVVLRQ� DQG� $QDO\VLV� �0'	$��� EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��QRWHV�WR�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�GHWDLOHG�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�
VWDWHPHQWV� DQG� VFKHGXOHV�� 7KH� VWDWLVWLFDO� VHFWLRQ� LQFOXGHV� VHOHFWHG� ILQDQFLDO� DQG� JHQHUDO�
LQIRUPDWLRQ� SUHVHQWHG� RQ� D� PXOWL�\HDU� FRPSDUDWLYH� EDVLV�� :KHUH� SRVVLEOH�� KLVWRULFDO� GDWD� LV�
SUHVHQWHG�IRU�D����\HDU�SHULRG�

$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV RI�$PHULFD�UHTXLUH�PDQDJHPHQW�
WR� SURYLGH� D� QDUUDWLYH� LQWURGXFWLRQ�� RYHUYLHZ�� DQG� DQDO\VLV� WR� DFFRPSDQ\� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� LQ� WKH� IRUP�RI� DQ�0'	$�� 7KLV� OHWWHU� RI� WUDQVPLWWDO� LV� GHVLJQHG� WR� FRPSOHPHQW� WKH�
0'	$� DQG� VKRXOG� EH� UHDG� LQ� FRQMXQFWLRQ� ZLWK� LW�� 7KH� 0'	$� RI� WKH� 'LVWULFW� FDQ� EH� IRXQG�
LPPHGLDWHO\�IROORZLQJ�WKH�UHSRUW�RI�WKH�LQGHSHQGHQW�DXGLWRUV�

',675,&7�25*$1,=$7,21

7KH�+RSNLQV�6FKRRO�'LVWULFW�RIILFLDOO\�RUJDQL]HG�LQ������DQG�VHUYHV�WKH�FLW\�RI�+RSNLQV��PRVW�RI�
0LQQHWRQND�� DERXW� KDOI� RI�*ROGHQ�9DOOH\�� DQG�SRUWLRQV�RI�(GHQ�3UDLULH��(GLQD��3O\PRXWK�� DQG�
6W� /RXLV�3DUN��7KH�'LVWULFW� LV�JXLGHG�E\� LWV�PLVVLRQ�WKDW� UHIOHFWV� WKH� ORIWLHVW�JRDO�RI� WKH�6FKRRO�
'LVWULFW��,W�LV�D�VWDWHPHQW�RI�RXU�GHVLUHG�IXWXUH��DQG�RXU�LGHQWLW\�

6HUYLQJ�D�FRPPXQLW\� ULFK� LQ� FXOWXUH�DQG�GLYHUVLW\�� WKH�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV�GHYHORSV� LQ�DOO�
VWXGHQWV�WKH�VNLOOV��NQRZOHGJH��DQG�SDVVLRQ�IRU�OLIHORQJ�OHDUQLQJ�

7KH�'LVWULFW�HQUROOHG������ VWXGHQWV�IURP�D�SRSXODWLRQ�RI�RYHU��������FLWL]HQV�UHVLGLQJ�LQ�D������
VTXDUH�PLOH�DUHD� 'XULQJ������� ���� WKH�'LVWULFW�RSHUDWHG����EXLOGLQJV����KLJK�VFKRRO����MXQLRU
KLJK� VFKRROV�� �� HOHPHQWDU\� VFKRROV� VHUYLQJ� VWXGHQWV� LQ� NLQGHUJDUWHQ� WKURXJK�*UDGH� ��� MXQLRU�
KLJKV�VHUYLQJ�*UDGHV������DQG�WKH�KLJK�VFKRRO�VHUYLQJ�*UDGHV�������



&LWL]HQV�RI�WKH�6FKRRO�'LVWULFW
%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
(PSOR\HHV RI WKH�6FKRRO�'LVWULFW

���

5(3257,1*�(17,7<

,QGHSHQGHQW� 6FKRRO� 'LVWULFW� 1R�� ����� DOVR� NQRZQ� DV� +RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV�� LV� DQ�
LQVWUXPHQWDOLW\� RI� WKH� VWDWH� RI�0LQQHVRWD� HVWDEOLVKHG� WR� IXQFWLRQ� DV� DQ� HGXFDWLRQDO� LQVWLWXWLRQ��
7KH� HOHFWHG� 6FKRRO� %RDUG� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� OHJLVODWLYH� DQG� ILVFDO� FRQWURO� RI� +RSNLQV� 3XEOLF�
6FKRROV�� $� 6XSHULQWHQGHQW� LV� DSSRLQWHG� E\� WKH� %RDUG� DQG� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� DGPLQLVWUDWLYH�
FRQWURO�RI�WKH�'LVWULFW�

7KH� 'LVWULFW¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� DOO� IXQGV�� GHSDUWPHQWV�� DJHQFLHV�� ERDUGV��
FRPPLVVLRQV�� DQG�RWKHU� FRPSRQHQW� XQLWV� IRU�ZKLFK� WKH�'LVWULFW� LV� FRQVLGHUHG� WR� EH� ILQDQFLDOO\�
DFFRXQWDEOH�� &RPSRQHQW� XQLWV� DUH� OHJDOO\� VHSDUDWH� HQWLWLHV� IRU� ZKLFK� WKH� 'LVWULFW� �SULPDU\�
JRYHUQPHQW��LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH��RU�IRU�ZKLFK�WKH�H[FOXVLRQ�RI�WKH�FRPSRQHQW�XQLW�ZRXOG�
UHQGHU� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� SULPDU\� JRYHUQPHQW� PLVOHDGLQJ�� 7KH� FULWHULD� XVHG� WR�
GHWHUPLQH� LI� WKH� SULPDU\� JRYHUQPHQW� LV� ILQDQFLDOO\� DFFRXQWDEOH� IRU� D� FRPSRQHQW� XQLW� LQFOXGHG�
ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�DSSRLQWV�WKH�YRWLQJ�PDMRULW\�RI�WKH�SRWHQWLDO�FRPSRQHQW�
XQLW¶V� JRYHUQLQJ� ERG\�� LV� DEOH� WR� LPSRVH� LWV� ZLOO� RQ� WKH� SRWHQWLDO� FRPSRQHQW� XQLW�� LV� LQ� D�
UHODWLRQVKLS� RI� ILQDQFLDO� EHQHILW� RU� EXUGHQ� ZLWK� WKH� SRWHQWLDO� FRPSRQHQW� XQLW RU� LV� ILVFDOO\�
GHSHQGHG XSRQ WKH�SRWHQWLDO�FRPSRQHQW�XQLW�

%DVHG� RQ� WKHVH� FULWHULD�� WKHUH� DUH� QR� RUJDQL]DWLRQV� FRQVLGHUHG� WR� EH� FRPSRQHQW� XQLWV� RI� WKH�
'LVWULFW�

',675,&7�),6&$/�)5$0(:25.

7KH�'LVWULFW�KDV�EHHQ� IXQFWLRQLQJ�XQGHU� ILQDQFLDO�FRQVWUDLQWV�RYHU� WKH�SDVW�VHYHUDO�\HDUV DV D�
UHVXOW�RI�

'HFOLQLQJ�HQUROOPHQW�
,QVXIILFLHQW�LQFUHDVHV�LQ�VWDWH�IXQGLQJ�
&29,'����3DQGHPLF�
,QIODWLRQDU\�SUHVVXUHV�RQ�NH\�H[SHQGLWXUH�DUHDV�

7KH�'LVWULFW�KDV�EHHQ�SURDFWLYHO\�SODQQLQJ�IRU�FRQGLWLRQV�DIIHFWLQJ�VFKRRO�IXQGLQJ�FRQVLGHULQJ�

3UHVHQW�DQG�IXWXUH�RXWORRN�IRU�UHYHQXH�LQFUHDVHV�LV�SHVVLPLVWLF�
'LVWULFW¶V�FRVW�VWUXFWXUH�LV�WLHG�URXJKO\�����WR�SHRSOH��ZLWK�EXLOGLQJ�RSHUDWLQJ�FRVWV�
FRPLQJ�QH[W�

2Q�D�SRVLWLYH�QRWH��WKH�'LVWULFW�KDV�VHHQ�D VOLJKW�LQFUHDVH�LQ�HQUROOPHQW�SURMHFWHG�WR�FRQWLQXH�IRU
WKH�QH[W�ILYH \HDUV� 7KH�GLVWULFW�UHFHLYHG�RQH�WLPH�IHGHUDO�IXQGLQJ�WR PLWLJDWH�VRPH�RI�WKH�&29,'�
�� SDQGHPLF FKDOOHQJHV�

7KH�'LVWULFW KDV�D�&LWL]HQ¶V�)LQDQFLDO�$GYLVRU\�&RPPLWWHH� �&)$&���7KH�SXUSRVH�RI� WKH�&)$&�
FRPPLWWHH�LV�WR�SURYLGH�DGYLFH��GLUHFWLRQ� DQG�VXSSRUW�WR�WKH�+RSNLQV�6FKRRO�%RDUG�DQG�VHQLRU�
DGPLQLVWUDWLRQ� LQ� HYDOXDWLQJ� SRVVLEOH� IXWXUH� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV� WKH� 'LVWULFW� PD\� IDFH��
GHYHORSLQJ�IXWXUH�EXGJHW�DVVXPSWLRQV��DQG�SURYLGLQJ�LQVLJKWV��ZKHQ�UHTXHVWHG��DV�WR�WKH�RYHUDOO�
ILVFDO�FRQGLWLRQ�RI�WKH�'LVWULFW��7KH�FRPPLWWHH�ZLOO�UHYLHZ�WKH 'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�SODQQLQJ�PRGHO�
DQG�PDNH�UHFRPPHQGDWLRQV�WR�WKH�6FKRRO�%RDUG��7KLV�FRPPLWWHH�LV�DFFRXQWDEOH�WR�WKH�+RSNLQV�
6FKRRO�%RDUG�



&LWL]HQV�RI�WKH�6FKRRO�'LVWULFW
%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
(PSOR\HHV RI WKH�6FKRRO�'LVWULFW

���

),6&$/ <($5������$1$/<6,6

7KH�'LVWULFW DGRSWHG�D�)LVFDO�<HDU������ �-XO\���-XQH�����EXGJHW� WRWDOLQJ������� PLOOLRQ�DV�RI
-XQH� ���� ����� LQ� WKH PLGGOH� RI� D SDQGHPLF� 7KH� GLVWULFW¶V ILVFDO� RXWORRN� KDV� LPSURYHG�
FRQVLGHUDEO\�GXH )HGHUDO�VWLPXOXV�SDFNDJHV�ZKLFK SURYLGHG�UHOLHI�WR�VFKRRO�GLVWULFWV��
:LWK�&29,'�FDVH�QXPEHUV�FRQWLQXLQJ�WR�LQFUHDVH WKLV�OHG�WR�D�VXVSHQVLRQ�RI�LQ�SHUVRQ�OHDUQLQJ��
$V� WKH� SDFH� RI� YDFFLQDWLRQ� LQFUHDVHG WKURXJK� WKH� ZLQWHU� DQG� LQWR� WKH� VSULQJ�� HQUROOPHQW
UHERXQGHG DLGHG�E\ WKH�LQIXVLRQ RI IHGHUDO�VWLPXOXV�

7KH�GLIIHUHQW YDULDQWV RI�WKH�&29,'����YLUXV�UHPDLQV�WKH�JUHDWHVW�WKUHDW�WR�D�IXOO�ILVFXV UHFRYHU\��
$�UHVXUJHQW RI�WKH YLUXV�KDV�WKH�SRWHQWLDO�WR�FRPSOLFDWH�WKH�UHWXUQ�WR�IXOO�WLPH�LQ�SHUVRQ�OHDUQLQJ�
IRU�+RSNLQV�3XEOLF� 6FKRROV¶ VFKRODUV�� LPSDFWLQJ� ERWK� WKHLU� IXOO� HGXFDWLRQDO� DWWDLQPHQW�� 7KLV� LV
WUXH�IRU�\RXQJHU�VWXGHQWV��ZKR DUH�QRW�\HW�HOLJLEOH�IRU�YDFFLQDWLRQ�

),1$1&,$/�67$7(0(176

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�GLVFORVH�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�'LVWULFW�DV�
RI� -XQH� ���� ������ DQG� WKH� ILQDQFLDO� RSHUDWLRQV IRU� WKH� ILVFDO� \HDU� WKHQ� HQGHG�� 7KH� 'LVWULFW¶V�
ILQDQFLDO�UHFRUGV�DQG�UHSRUWV�DUH�PDLQWDLQHG�DQG�SUHSDUHG�RQ�D�PRGLILHG�RU�IXOO�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� 8QLIRUP� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� DQG� 5HSRUWLQJ� 6\VWHP� IRU�
0LQQHVRWD�6FKRRO�'LVWULFWV DV�ZHOO�DV�WKH�VWDQGDUGV�RI�WKH�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�
%RDUG� �*$6%�� DQG� WKH�$PHULFDQ� ,QVWLWXWH� RI�&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQWDQWV�� 7KHVH� UHFRUGV� DUH�
DXGLWHG�DQQXDOO\�E\�DQ� LQGHSHQGHQW�FHUWLILHG�SXEOLF�DFFRXQWDQW�DV� UHTXLUHG�E\�0LQQHVRWD� ODZ��
7KH�DFFRXQWLQJ� ILUP�RI�&OLIWRQ/DUVRQ$OOHQ� //3�SHUIRUPHG� WKH� DXGLW� IRU� WKH� ����� � ���� ILVFDO�
\HDU�� 7KHLU� UHSRUW� LV� LQFOXGHG� LQ� WKH� ILQDQFLDO� VHFWLRQ� RI� WKLV� UHSRUW�� 7KH� DXGLWRU� KDV� JLYHQ� DQ�
XQPRGLILHG�RSLQLRQ�RQ�WKH�'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��$Q�XQPRGLILHG�RSLQLRQ�PHDQV�WKDW��LQ
WKH�MXGJPHQW�RI�WKH�DXGLWRU��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQW�IDLUO\�� LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�
ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH� 'LVWULFW� DQG� WKH� UHVXOWV� RI� LWV� RSHUDWLRQV� IRU� WKH� \HDU� WKHQ� HQGHG�� LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�

)('(5$/�6,1*/(�$8',7�$1'�67$7(�&203/,$1&(�$8',7

7KH� LQGHSHQGHQW�DXGLW�RI� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI� WKH�'LVWULFW� LV�SDUW�RI�D�EURDGHU�� IHGHUDOO\�
PDQGDWHG�6LQJOH�$XGLW� GHVLJQHG� WR�PHHW� WKH� VSHFLDO� QHHGV� RI� IHGHUDO� JUDQWRU� DJHQFLHV�� 7KH�
VWDQGDUGV� JRYHUQLQJ�6LQJOH�$XGLW� HQJDJHPHQWV� UHTXLUH� WKH� LQGHSHQGHQW� DXGLWRU� WR� UHSRUW� QRW�
RQO\�RQ�WKH�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�DOVR�RQ�WKH�DXGLWHG�GLVWULFW¶V�LQWHUQDO�
FRQWUROV�DQG�FRPSOLDQFH�ZLWK�OHJDO�UHTXLUHPHQWV� ZLWK�VSHFLDO�HPSKDVLV�RQ�LQWHUQDO�FRQWUROV�DQG�
OHJDO�UHTXLUHPHQWV�LQYROYLQJ�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�IHGHUDO�DZDUGV��7KH�'LVWULFW�LV�DOVR�UHTXLUHG�WR�
XQGHUJR� DQ� DQQXDO�0LQQHVRWD�6WDWH� /HJDO�&RPSOLDQFH�$XGLW� XQGHU�0LQQHVRWD�6WDWXWH��������
7KHVH�UHSRUWV�DUH�DYDLODEOH LQ�D�VHSDUDWH�GRFXPHQW�
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$�PDMRU� WKUXVW� RI� WKH�'LVWULFW¶V� DFFRXQWLQJ� V\VWHP� LV� WR� SURYLGH� DGHTXDWH� LQWHUQDO� DFFRXQWLQJ�
FRQWUROV�� 7KHVH� FRQWUROV� DUH� GHVLJQHG� WR� SURYLGH� UHDVRQDEOH�� EXW� QRW� DEVROXWH�� DVVXUDQFH�
UHJDUGLQJ����� WKH�VDIHJXDUGLQJ�RI�DVVHWV�DJDLQVW�ORVV�IURP�XQDXWKRUL]HG�XVH�RU�GLVSRVLWLRQ��DQG�
��� WKH� UHOLDELOLW\� RI� ILQDQFLDO� UHFRUGV� IRU� SUHSDULQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� PDLQWDLQLQJ�
DFFRXQWDELOLW\� IRU� DVVHWV�� 7KH� FRQFHSW� RI� UHDVRQDEOH� DVVXUDQFH� UHFRJQL]HV� WKDW� WKH� FRVW RI�
LQWHUQDO�FRQWUROV�VKRXOG�QRW�H[FHHG�WKH�EHQHILWV� OLNHO\�WR�EH�GHULYHG��DQG�WKDW�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�
WKH� FRVW� DQG� EHQHILWV� UHTXLUHV� HVWLPDWHV� DQG� MXGJPHQWV� E\�PDQDJHPHQW�� $OO� LQWHUQDO� FRQWURO�
HYDOXDWLRQV�RFFXU�ZLWKLQ�WKH�DERYH�IUDPHZRUN��:H�EHOLHYH WKDW�WKH�'LVWULFW¶V�LQWHUQDO�DFFRXQWLQJ�
FRQWUROV�DGHTXDWHO\�VDIHJXDUG�DVVHWV�DQG�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�IRU�SURSHU�UHFRUGLQJ�RI�
ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV�

7KH�OHJDO�OHYHO�RI�EXGJHWDU\�FRQWURO�LV�GHPRQVWUDWHG�WKURXJK�DQ�DQQXDO�EXGJHW�DGRSWHG�E\�WKH�
6FKRRO�%RDUG� IRU�DOO� IXQGV�DV�UHTXLUHG�E\�VWDWH�VWDWXWHV�DQG�6FKRRO�%RDUG�SROLF\��7KH�EXGJHW�
SURFHVV�VWDUWV�ZLWK� WKH�&LWL]HQV¶ )LQDQFLDO�$GYLVRU\�&RPPLWWHH� �FRPSULVHG�RI� ILYH�PHPEHUV�RI�
WKH� SXEOLF�� VXJJHVWLQJ� SRWHQWLDO� DVVXPSWLRQV� WR� EH� XVHG WR� GHYHORS� WKH� EXGJHW�� 7KH� &)$&�
UHSRUW� LV� VXEPLWWHG� WR� WKH� %RDUG� DQG� WKH� 6FKRRO� %RDUG� WKHQ� GHWHUPLQHV� ZKHWKHU� WR� XVH� WKH�
&)$&�DVVXPSWLRQV�SUHVHQWHG��7KH�6FKRRO�%RDUG�GLUHFWV�DGPLQLVWUDWLRQ�WR�GHYHORS�WKH�EXGJHW�
EDVHG� RQ� WKH� DJUHHG� XSRQ� SDUDPHWHUV�� 7KH� DGPLQLVWUDWLRQ� WKHQ� SUHVHQWV WKH� EXGJHW� WR� WKH�
6FKRRO�%RDUG� IRU�SUHOLPLQDU\�DSSURYDO� LQ�HDUO\� VSULQJ�DQG� ILQDO�DSSURYDO� LQ�0D\��7KH�DGRSWHG�
EXGJHW� VHUYHV� DV� WKH� DXWKRUL]LQJ� GRFXPHQW� IRU� DOO� H[SHQGLWXUHV�� DOWKRXJK� WKH� 6FKRRO� %RDUG�
DSSURYHV� DOO� FKHFNV� LVVXHG� RQ D�PRQWKO\� EDVLV�� 7KH� VXSHULQWHQGHQW� DQG� GLUHFWRU� RI� EXVLQHVV�
VHUYLFHV� DUH� DXWKRUL]HG� WR� PDNH� ILQDQFLDO� FRPPLWPHQWV� ZLWKLQ� EXGJHWDU\� JXLGHOLQHV� XS� WR�
���������$GGLWLRQDO�H[SHQGLWXUH�FRQWUROV�DUH�PDLQWDLQHG�E\� WKH�%XVLQHVV�2IILFH� LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK VWDWH�VWDWXWHV��L�H���WKH�'LVWULFW�FDQQRW�LQFXU�D�QHJDWLYH�XQDVVLJQHG�EDODQFH�LQ�WKH�*HQHUDO�
)XQG�LQ�H[FHVV�RI������RI�WKH�SUHFHGLQJ�\HDU¶V�H[SHQGLWXUHV��7KH�EXGJHW�LV�SXEOLVKHG�DQQXDOO\�
LQ� WKH� 'LVWULFW¶V� OHJDO� QHZVSDSHU� WR� LQIRUP� UHVLGHQWV� RI� WKH� 'LVWULFW¶V ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DQG�
RSHUDWLQJ� SODQ� IRU� WKH� ILVFDO� \HDU�� 7KH� 6FKRRO� %RDUG� UHFHLYHV� D� PRQWKO\� UHSRUW� VKRZLQJ� WKH�
EXGJHW� WR� DFWXDO� EDODQFHV� IRU� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� RI� WKH� FXUUHQW� \HDU� DQG� SULRU� \HDU��
3URJUDP� PDQDJHUV� UHFHLYH PRQWKO\� EXGJHW� UHSRUWV� YLD� HPDLO�� ZKLFK� LQGLFDWH WKH� DSSURYHG�
EXGJHW�RQ�D�OLQH�LWHP EDVLV��WKH�\HDU�WR�GDWH�H[SHQGLWXUHV�DVVLJQHG�WR�WKRVH�OLQH�LWHPV��DQG�WKH�
SHUFHQW� H[SHQGHG� WR� GDWH� 0RQWKO\� PRQLWRULQJ� RI� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� E\� WKH� 6FKRRO�
%RDUG�DV ZHOO�DV�RQJRLQJ�PRQLWRULQJ�E\�SURJUDP�PDQDJHUV�KHOSV�WR HQVXUH�EXGJHW�LQWHJULW\�DQG�
SURYLGHV�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�GHWHFW�PDWHULDO�EXGJHW�YDULDQFHV�EHIRUH�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�

7KH�EXGJHW� LV�DGRSWHG�E\� WKH�6FKRRO�%RDUG LQ� WKH�VSULQJ�RI�HDFK�\HDU� IRU� WKH� IROORZLQJ� ILVFDO�
\HDU� EHJLQQLQJ� -XO\� ��� ,Q� WKH� ZLQWHU� WKH� EXGJHW� LV� UHYLVHG� EDVHG� XSRQ� HQUROOPHQW� FKDQJHV��
HIIHFWV� RI� QHJRWLDWHG� HPSOR\HH� FRQWUDFWV�� RU� RWKHU� QHZ� LQIRUPDWLRQ� LPSDFWLQJ UHYHQXHV� RU�
H[SHQGLWXUHV��7KH�UHYLVHG�EXGJHW�LV�SUHVHQWHG�WR�WKH�6FKRRO�%RDUG�IRU�DSSURYDO��7R�DFFXUDWHO\�
WUDFN�DQG�UHSRUW�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�ZLWK�D�IRFXV�RQ�VLWH�EDVHG�DFFRXQWLQJ��DSSUR[LPDWHO\��������
DFFRXQWV�KDYH�EHHQ�GHILQHG�LQ�WKH�'LVWULFW¶V�FKDUW�RI�DFFRXQWV�
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7KH�'LVWULFW¶V�ILQDQFHV�DUH�ODUJHO\�GHSHQGHQW�RQ�VWXGHQW�HQUROOPHQW��5HYHQXH�LQFUHDVHV�WR�WKH�
SHU� SXSLO� IRUPXOD� DOORZDQFH� DUH� WKHQ� RIIVHW� E\� WKH� IHZHU� QXPEHUV� RI� VWXGHQWV� DWWHQGLQJ��
UHVXOWLQJ� LQ� HYHQ� VPDOOHU� DFWXDO� JURVV� UHYHQXH� LQFUHDVHV� +RSNLQV� KDG EHHQ� H[SHULHQFLQJ�
GHFOLQLQJ� HQUROOPHQW� IURP�)<��� WR� )<�� WR� WKH�PDJQLWXGH� RI� ��� VWXGHQWV� RU� DERXW� DQ �����
GHFUHDVH� RYHU� WKLV� ���\HDU� SHULRG�� 6WDWH� IXQGLQJ� RQ� DYHUDJH� LV� HTXDO� WR� DERXW� ������ SHU�
VWXGHQW IRU�)<����

7KH� +RSNLQV� 6FKRRO� %RDUG� KDV IRFXVHG� RQ� UHEXLOGLQJ� WKH� XQDVVLJQHG� IXQG� EDODQFH� RI� WKH�
*HQHUDO )XQG�IURP�LWV�)<���ORZ�SRLQW�RI�������PLOOLRQ��RU��������WR�LWV�FXUUHQW�OHYHO�DW�-XQH ����
���� RI������ PLOOLRQ��RU�����RI�LWV�*HQHUDO�)XQG�H[SHQGLWXUHV��7KLV�WXUQDURXQG�LV�D�UHIOHFWLRQ�
RI� WRXJK� GHFLVLRQV� WKDW� WKH� 6FKRRO� %RDUG� DQG� DGPLQLVWUDWLRQ� KDYH� KDG� WR�PDNH� WR� EULQJ� WKH�
'LVWULFW�EDFN�WR�ILVFDO�KHDOWK�

',675,&7�)$&,/,7,(6

'LVWULFW�HGXFDWLRQDO�IDFLOLWLHV�FRQVLVW�RI����HGXFDWLRQDO�EXLOGLQJV�RULJLQDOO\�FRQVWUXFWHG�IURP������
WR�������(DFK�EXLOGLQJ�KDV�KDG�QXPHURXV�DGGLWLRQV�RYHU� WKH�\HDUV�� ,Q�VSLWH�RI� WKH�DJH�RI� WKH�
IDFLOLWLHV��DOO�VFKRRO�EXLOGLQJV�DUH�PDLQWDLQHG�LQ�D�VWDWH�RI�JRRG�UHSDLU��ZLWK�EXLOGLQJ�FRPSRQHQWV�
PRGHUQL]HG� DQG� XSGDWHG� RQ� D� V\VWHPDWLF� EDVLV� WKURXJK� WKH� 'LVWULFW¶V� ORQJ�WHUP PDLQWHQDQFH�
SODQ�� %HFDXVH� RI� WKLV FRQWLQXDO� LPSURYHPHQW�� DOO� HGXFDWLRQDO� IDFLOLWLHV� VKRXOG� EH� DEOH� WR�
HIIHFWLYHO\�VHUYH� WKH�'LVWULFW� IRU�D�PLQLPXP�RI�������DGGLWLRQDO�\HDUV��7KH� WRWDO�'LVWULFW�VTXDUH�
IRRWDJH��LQFOXGLQJ�DGPLQLVWUDWLYH�EXLOGLQJV��LV�����������

(&2120,&�)$&7256

7KH�'LVWULFW� LV� ORFDWHG� LQ�ZHVWHUQ�+HQQHSLQ�&RXQW\�� ZKLFK� LV� SDUW� RI� WKH� VHYHQ�FRXQW\�PHWUR�
DUHD�RI�0LQQHDSROLV�6W��3DXO��5HVLGHQWV�DUH�W\SLFDOO\�HPSOR\HG�LQ�SURIHVVLRQDO�YRFDWLRQV�ZLWKLQ�
WKH�PHWURSROLWDQ�DUHD�

7KH�WD[DEOH�PDUNHW�YDOXH�RI�SURSHUW\�ZLWKLQ�WKH�'LVWULFW�FRQWLQXHG�WR�JURZ�XQWLO ����� 3UHYLRXV�
JURZWK�ZDV�GXH WR�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�DQG�YDOXDWLRQ�LQFUHDVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURSHUW\��0DUNHW�YDOXHV�
KDYH�UHERXQGHG�IURP��������������� LQ������WR�����������������LQ�������:KLOH�WKH�'LVWULFW�LV�
HVVHQWLDOO\�IXOO\�GHYHORSHG�UHVLGHQWLDOO\��FRPPHUFLDO�GHYHORSPHQW�DQG�UHGHYHORSPHQW�LV�FOHDUO\�
HYLGHQW�WKURXJKRXW�WKH�FRPPXQLW\�

0$-25�,1,7,$7,9(6

6WUDWHJLF�3ODQ

,Q�+RSNLQV�� HYHU\� VWXGHQW� GHVHUYHV� D� EULOOLDQW IXWXUH�� 7KH�'LVWULFW� KDV� XQYHLOHG� D� QHZ�9LVLRQ�
�����6WUDWHJLF�3ODQ��9LVLRQ������LV�D�YLVLRQ�RI�LQQRYDWLRQ�FUHDWHG�ZLWK�WKH�FRUH�EHOLHI�GHVLJQHG�
WR� ILQG�RXW�ZKDW�RXU�FRPPXQLW\�� VWDII�� DQG�VWXGHQWV� WKLQN�D�ZRUOG�FODVV�HGXFDWLRQ�VKRXOG� ORRN�
OLNH�DQG�ZKDW�WUDLWV�HDFK�VWXGHQW�LQ�WKH�JUDGXDWLQJ�FODVV�RI������VKRXOG�KDYH��

:KDW�LV�+RSNLQV�9LVLRQ�����"

9LVLRQ� ����� LV� D� YLVLRQ� RI� LQQRYDWLRQ� WR� UHLPDJLQH� +RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV� VWDUWLQJ� IURP� WKH�
JURXQG�XS��7KH�VWUDWHJLF�³ZK\´�EHKLQG�LW�LV�WKDW�HYHU\�VWXGHQW�GHVHUYHV D�EULOOLDQW�IXWXUH��7KHVH�
NH\�SRLQWV�ZLOO�KHOS�H[SODLQ�PRUH�
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$W�+RSNLQV��ZH�EHOLHYH�LQ HGXFDWLQJ�OHDUQHUV�DJHV�������VHOI�GLUHFWHG�OHDUQLQJ��WHDFKLQJ�
KROLVWLFDOO\��MRE�PDUNHW�FRQQHFWLRQV��DQG�FUHDWLQJ�D�VWXGHQW�RI�WKH�ZRUOG��

2XU� VWXGHQWV� DUH� UHDG\� WR� OHDYH� WUDGLWLRQDO� FODVVURRPV� EHKLQG� DQG� HQJDJH� LQ� FKDQJH�
WKDW�LQFOXGHV�WKHLU�YRLFH��

7KH� IXWXUH� RI� HPSOR\PHQW� LQ� RXU� YRODWLOH�� XQFHUWDLQ�� FRPSOH[�� DQG� DPELJXRXV� �98&$��
ZRUOG�GHPDQGV�ZH�SUHSDUH�D�GLIIHUHQW�NLQG�RI�VWXGHQW��

+RSNLQV� ����� JUDGXDWHV� ZLOO� EH�� FRQILGHQW� LQ� WKHLU� YRLFH�� FULWLFDO� DQG� KROLVWLF� WKLQNHUV��
ZHOO�WUDYHOHG�DQG�JOREDO�PLQGHG��DQG�FXOWLYDWRUV�RI�HPSDWK\��

:H�DUH�SURXG�WR�ORRN�OLNH�WKH�UHDO�ZRUOG��ZLWK�D���� QRQZKLWH�VWXGHQW�ERG\�² LW�LV�RXU�
TXHVW�WR�SHUPDQHQWO\�GLVUXSW�JHQGHU�DQG�UDFLDO�GLVSDULWLHV��

2XU�6L[�3LOODUV�RI�,QQRYDWLRQ�DUH��,QQRYDWLRQ�7HDPV�WKDW�DUH�QRW�DIUDLG�WR�IDLO� GLJLWDO�WRROV�
WR� KHOS� VWXGHQWV� DQG� HGXFDWRUV� VXFFHHG�� UHLPDJLQLQJ� ZKDW� VFKRRO� FRXOG� EH��
FURZGVRXUFLQJ�QHZ�LGHDV��VWUDWHJLF�SDUWQHUVKLSV��DQG�DQ�RSHQ�PLQGVHW��

&RUH�9DOXHV

,Q�+RSNLQV��RXU�FRUH�YDOXHV� UHSUHVHQW�KRZ�ZH�VKRZ�XS� WR�ZRUN�HYHU\�GD\��7KH�PRUH ZH DUH�
DEOH� WR� HPERG\�DQG HPEUDFH�RXU� FRUH� YDOXHV�� WKH�PRUH� VXFFHVVIXO�ZH�ZLOO� EH� LQ� RXU� JRDO� RI�
UHDFKLQJ�9LVLRQ������DQG�WUXO\�PRYLQJ�IURP�*UHDW�WR�:RUOG�&ODVV�

7KH�YDOXHV�WKDW�GHILQH�XV�DUH�

$XWKHQWLF�,QFOXVLYLW\

,QWHQWLRQDOO\�$GYHQWXURXV�

2SWLPLVWLF�,QQRYDWLRQ�

+XPLOLW\�RI�+HDUW�

9LJLODQW�(TXLW\�

/RYH

%HOLHIV

:RUOG�FODVV�GRHV�QRW�PHDQ�HOLWH�RU�H[FOXVLYH�� ,W�PHDQV�� WKH�EHVW��$QG�HYHU\�FKLOG� LQ�+RSNLQV�
GHVHUYHV�WKH�EHVW��,Q�+RSNLQV�ZH�EHOLHYH�LQ�

(GXFDWLQJ�OHDUQHUV�����

6HOI�GLUHFWHG�OHDUQLQJ

(GXFDWRUV HYROYLQJ�UROHV

7HDFKLQJ�KROLVWLFDOO\

,QFUHDVLQJ�MRE�PDUNHW�FRQQHFWLRQV

&UHDWLQJ�VWXGHQWV�RI�WKH�ZRUOG
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$V�ZH�SURJUHVV�LQ�RXU�*UHDW�WR�:RUOG�&ODVV�ZRUN��WKHUH�DUH�VRPH�WUDLWV�DERXW�+RSNLQV�WKDW�ZH
DUH�GHWHUPLQHG�WR�KROG�RQWR��,Q�+RSNLQV�ZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�

3XW�VWXGHQWV�ILUVW

%H�YLJLODQWO\�IRFXVHG RQ�HTXLW\

%XLOG�DQG�VXVWDLQ�DXWKHQWLF�UHODWLRQVKLSV

9DOXH�FRPPXQLW\�HQJDJHPHQW�DQG�SDUWQHUVKLS

,1'(3(1'(17�$8',7�$1'�&(57,),&$7(�2)�(;&(//(1&(

6WDWH� VWDWXWHV� UHTXLUH� DQ� DQQXDO� DXGLW� E\� LQGHSHQGHQW� FHUWLILHG� SXEOLF� DFFRXQWDQWV�� 7KH�
DFFRXQWLQJ� ILUP RI� &OLIWRQ/DUVRQ$OOHQ� //3� ZDV� VHOHFWHG� E\� WKH� 'LVWULFW� %RDUG� WR� FRQGXFW� WKH�
DQQXDO�DXGLW�

7KLV� UHSRUW�KDV�EHHQ�SUHSDUHG� IROORZLQJ� WKH�JXLGHOLQHV�SURYLGHG�E\� WKH�$VVRFLDWLRQ�RI�6FKRRO�
%XVLQHVV�2IILFLDOV�,QWHUQDWLRQDO��$6%2��IRU�WKHLU�&HUWLILFDWH�RI�([FHOOHQFH�LQ )LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�
3URJUDP��,Q�������WKH�'LVWULFW�UHFHLYHG�UHFRJQLWLRQ�IURP�WKLV�SURJUDP�E\�UHFHLYLQJ�WKH�&HUWLILFDWH�
RI�([FHOOHQFH��&RQWLQXLQJ�WR�DFKLHYH�UHFRJQLWLRQ�LV�D�JRDO�RI�WKH�'LVWULFW¶V�%XVLQHVV�2IILFH�DQG�
SURYLGHV� D� FOHDU� LQGLFDWLRQ� RI� WKH�'LVWULFW¶V� KLJK� VWDQGDUGV� IRU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ�� 7KH�'LVWULFW�
LQWHQGV�WR�VXEPLW�WKLV�$QQXDO�&RPSUHKHQVLYH�)LQDQFLDO�5HSRUW WR�WKH�$6%2�&HUWLILFDWH�3URJUDP�
IRU�FRQVLGHUDWLRQ�

$&.12:/('*0(176

:H� DFNQRZOHGJH� WKH� HIIRUWV� RI� WKH� HQWLUH� %XVLQHVV�2IILFH� VWDII� XQGHU� WKH� OHDGHUVKLS� RI� 7DULUR�
&KDSLQGXND LQ�SURYLGLQJ�FRPSOHWH�DQG�DFFXUDWH�GDWD� IRU� WKLV�$QQXDO�&RPSUHKHQVLYH�)LQDQFLDO�
5HSRUW�

6LQFHUHO\�

7DULUR &KDSLQGXND 'U��5KRGD�0KLULSLUL�5HHG
'LUHFWRU�RI�%XVLQHVV�6HUYLFHV 6XSHULQWHQGHQW

-DVRQ�6WHJHPDQ
&RQWUROOHU
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7KH� +RSNLQV� 6FKRRO� %RDUG² FRPSULVHG� RI� VHYHQ� PHPEHUV� HOHFWHG� DW� ODUJH� E\� 'LVWULFW�
UHVLGHQWV² LV� WKH� JRYHUQLQJ� DXWKRULW\� RI� +RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV�� 7KH� UHVSRQVLELOLWLHV� RI� WKH�
%RDUG�DUH�SULPDULO\�IRFXVHG�RQ�WKUHH�DUHDV�

%XGJHW�DGRSWLRQ��UHYHQXH�PDQDJHPHQW��DQG�H[SHQGLWXUH�DXWKRUL]DWLRQ
6XSHULQWHQGHQW�VHOHFWLRQ��FRQWUDFW��DQG�HYDOXDWLRQ
(VWDEOLVKLQJ�'LVWULFW�SROLF\

7KH�'LVWULFW�6XSHULQWHQGHQW�VHUYHV�DV�DQ�H[�RIILFLR��QRQ�YRWLQJ�PHPEHU�RI�WKH�%RDUG�

+RSNLQV�6FKRRO�%RDUG�PHPEHUV �IURP�WRS�WR�ERWWRP��OHIW�WR�ULJKW���-HQ�%RXFKDUG��&KDLU��6KDQQRQ�$QGUHVRQ��9LFH�&KDLU��.DWLH�
3HGHUVRQ��&OHUN��6WHYH�$GDPV��7UHDVXUHU��)DUWXQ�$KPHG��'LUHFWRU��7DQ\D�.KDQ��'LUHFWRU��-RKQ�.XKO��'LUHFWRU��&KULV�/D7RQGUHVVH��

)RUPHU�9LFH�&KDLU

$'0,1,675$7,21
'U��5KRGD�0KLULSLUL�5HHG
7DULUR�&KDSLQGXND

6XSHULQWHQGHQW
'LUHFWRU�RI %XVLQHVV�6HUYLFHV

'LVWULFW�2IILFHV� ,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����
+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV
�����+LJKZD\��
+RSNLQV��01�����������
��������������
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8LI�'IVXMJMGEXI�SJ�)\GIPPIRGI�MR�*MRERGMEP�6ITSVXMRK��
MW�TVIWIRXIH�XS

+RSNLQV 3XEOLF 6FKRROV�,6'����

JSV�MXW�'SQTVILIRWMZI�%RRYEP�*MRERGMEP�6ITSVX�
JSV�XLI�*MWGEP�=IEV�)RHIH�.YRI����������

7KH�GLVWULFW�UHSRUW PHHWV�WKH�FULWHULD�HVWDEOLVKHG�IRU�
$6%2�,QWHUQDWLRQDO·V�&HUWLILFDWH�RI�([FHOOHQFH�
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0HPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����
+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV
+RSNLQV��0LQQHVRWD

5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� HDFK�PDMRU�
IXQG DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG� LQIRUPDWLRQ�RI +RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV��DV�RI�DQG�IRU� WKH�\HDU�
HQGHG� -XQH����� ������ DQG� WKH� UHODWHG� QRWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��ZKLFK� FROOHFWLYHO\� FRPSULVH�
+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV¶�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV��

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

0DQDJHPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ�RI� WKHVH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��WKLV LQFOXGHV
WKH� GHVLJQ�� LPSOHPHQWDWLRQ�� DQG�PDLQWHQDQFH� RI� LQWHUQDO� FRQWURO� UHOHYDQW� WR� WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU�
SUHVHQWDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� DUH� IUHH� IURP�PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW�� ZKHWKHU� GXH� WR� IUDXG�
RU�HUURU��

$XGLWRUV¶�5HVSRQVLELOLW\�

2XU� UHVSRQVLELOLW\ LV WR� H[SUHVV� RSLQLRQV� RQ� WKHVH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� EDVHG� RQ� RXU� DXGLW�� :H�
FRQGXFWHG�RXU�DXGLW� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�
$PHULFD�DQG�WKH�VWDQGDUGV�DSSOLFDEOH�WR�ILQDQFLDO�DXGLWV FRQWDLQHG�LQ *RYHUQPHQW $XGLWLQJ�6WDQGDUGV��
LVVXHG E\� WKH &RPSWUROOHU� *HQHUDO� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� 7KRVH� VWDQGDUGV� UHTXLUH� WKDW� ZH� SODQ� DQG�
SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�
PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�

$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�
WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRUV¶� MXGJPHQW�� LQFOXGLQJ� WKH�
DVVHVVPHQW�RI� WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI� WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU�� ,Q�PDNLQJ� WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV�� WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV� LQWHUQDO�FRQWURO� UHOHYDQW� WR� WKH�HQWLW\¶V�
SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH
DSSURSULDWH LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�
RI� WKH� HQWLW\¶V� LQWHUQDO� FRQWURO�� $FFRUGLQJO\�� ZH� H[SUHVV� QR� VXFK� RSLQLRQ�� $Q� DXGLW� DOVR� LQFOXGHV�
HYDOXDWLQJ� WKH DSSURSULDWHQHVV� RI� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV XVHG� DQG WKH� UHDVRQDEOHQHVV� RI� VLJQLILFDQW�
DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV� PDGH� E\� PDQDJHPHQW�� DV� ZHOO� DV� HYDOXDWLQJ� WKH� RYHUDOO� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH WR�SURYLGH�D EDVLV�IRU�
RXU�DXGLW�RSLQLRQV��



0HPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW 1R�����
+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV
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2SLQLRQV

,Q RXU� RSLQLRQ�� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH� SUHVHQW� IDLUO\�� LQ� DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV�� WKH�
UHVSHFWLYH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH� JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� HDFK� PDMRU� IXQG DQG� WKH� DJJUHJDWH�
UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�UHVSHFWLYH�FKDQJHV�
LQ�ILQDQFLDO SRVLWLRQ��WKH�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�IRU�WKH�*HQHUDO��)RRG�6HUYLFH��DQG�&RPPXQLW\�6HUYLFH�
IXQGV DQG��ZKHUH�DSSOLFDEOH��FDVK�IORZV�WKHUHRI IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�

5HSRUW�RQ�6XPPDUL]HG�3ULRU�<HDU�,QIRUPDWLRQ

:H�KDYH� SUHYLRXVO\� DXGLWHG�+RSNLQV�3XEOLF� 6FKRROV¶ ���� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�� HDFK� PDMRU� IXQG� DQG� WKH� DJJUHJDWH� UHPDLQLQJ� IXQG� LQIRUPDWLRQ�� DQG� ZH H[SUHVVHG� DQ�
XQPRGLILHG�RSLQLRQ�RQ WKRVH�DXGLWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV LQ�RXU�UHSRUW�GDWHG�'HFHPEHU����������,Q�RXU�
RSLQLRQ�� WKH� VXPPDUL]HG� FRPSDUDWLYH� LQIRUPDWLRQ� SUHVHQWHG� KHUHLQ� DV� RI� DQG� IRU� WKH� \HDU� HQGHG�
-XQH��������� LV�FRQVLVWHQW��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��ZLWK�WKH�DXGLWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IURP�ZKLFK�LW�
KDV�EHHQ�GHULYHG�

2WKHU�0DWWHUV

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ

$FFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\ DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD� UHTXLUH� WKDW� WKH�
PDQDJHPHQW¶V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��VFKHGXOH�RI�FKDQJHV�LQ�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�DQG�UHODWHG�UDWLRV��
VFKHGXOHV�RI�WKH�,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R� ���¶V��WKH�'LVWULFW� SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\��VFKHGXOHV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�SHQVLRQ�FRQWULEXWLRQV��DQG�WKH�VFKHGXOH�RI�FKDQJHV�LQ�WKH�'LVWULFW¶V�
WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�UHODWHG�UDWLRV� DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV� EH�SUHVHQWHG�WR�VXSSOHPHQW�
WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� 6XFK�LQIRUPDWLRQ��DOWKRXJK�QRW�D�SDUW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
LV�UHTXLUHG�E\�WKH�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�ZKR�FRQVLGHUV�LW�WR�EH�DQ�HVVHQWLDO�SDUW�
RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�IRU�SODFLQJ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DQ�DSSURSULDWH�RSHUDWLRQDO��HFRQRPLF��
RU� KLVWRULFDO� FRQWH[W�� :H� KDYH� DSSOLHG� FHUWDLQ� OLPLWHG� SURFHGXUHV� WR� WKH� UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\�
LQIRUPDWLRQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
ZKLFK� FRQVLVWHG� RI� LQTXLULHV� RI� PDQDJHPHQW� DERXW� WKH� PHWKRGV� RI� SUHSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� DQG�
FRPSDULQJ WKH� LQIRUPDWLRQ� IRU� FRQVLVWHQF\� ZLWK�PDQDJHPHQW¶V� UHVSRQVHV� WR� RXU� LQTXLULHV�� WKH� EDVLF�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DQG� RWKHU� NQRZOHGJH� ZH� REWDLQHG� GXULQJ� RXU� DXGLW� RI� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��:H�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ� WKH� LQIRUPDWLRQ�EHFDXVH� WKH�
OLPLWHG� SURFHGXUHV� GR� QRW� SURYLGH� XV� ZLWK� VXIILFLHQW� HYLGHQFH� WR� H[SUHVV� DQ� RSLQLRQ� RU� SURYLGH� DQ\�
DVVXUDQFH�

2WKHU ,QIRUPDWLRQ

2XU� DXGLW� ZDV� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� RSLQLRQV� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW�
FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV¶�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�LQWURGXFWRU\�VHFWLRQ��
FRPELQLQJ� DQG� LQGLYLGXDO� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� XQLIRUP� ILQDQFLDO� DFFRXQWLQJ� DQG� UHSRUWLQJ�
VWDQGDUGV�FRPSOLDQFH� WDEOH�DQG�VWDWLVWLFDO� VHFWLRQV�DUH�SUHVHQWHG� IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�
DQG�DUH�QRW�UHTXLUHG�SDUWV�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�



0HPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�(GXFDWLRQ
,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW 1R�����
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2WKHU�0DWWHUV �&RQWLQXHG�

7KH� FRPELQLQJ� DQG� LQGLYLGXDO� IXQG� ILQDQFLDO VWDWHPHQWV� DQG� WKH� 8)$56� FRPSOLDQFH� WDEOH� DUH� WKH�
UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZHUH�GHULYHG IURP�DQG� UHODWH�GLUHFWO\� WR� WKH XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�
DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�
WR�WKH DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI� WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�
SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ�FRPSDULQJ�DQG�UHFRQFLOLQJ�VXFK�LQIRUPDWLRQ�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�
DQG�RWKHU� UHFRUGV�XVHG� WR�SUHSDUH� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU� WR� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
WKHPVHOYHV��DQG�RWKHU�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV JHQHUDOO\�DFFHSWHG�
LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�VWDWHG��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��LQ�
UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH�

:H� DOVR� KDYH� SUHYLRXVO\� DXGLWHG�� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�� WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� IRU� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH���� ������
ZKLFK� DUH� QRW� SUHVHQWHG� ZLWK� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� ZH� H[SUHVVHG� XQPRGLILHG�
RSLQLRQV�RQ�WKH�UHVSHFWLYH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�WKH�
DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG LQIRUPDWLRQ� 7KDW�DXGLW�ZDV�FRQGXFWHG�IRU WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�RSLQLRQV�RQ�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��
7KH�LQGLYLGXDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�
RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�
WKH� UHVSRQVLELOLW\� RI PDQDJHPHQW� DQG� ZDV� GHULYHG� IURP� DQG� UHODWHV� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ�
DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH����� EDVLF�ILQDQFLDO VWDWHPHQWV��7KH�LQIRUPDWLRQ KDV�
EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKRVH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�
FHUWDLQ� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK� LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH�
XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV� DQG�RWKHU�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�
JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�� ,Q�RXU�RSLQLRQ� WKH����� LQGLYLGXDO� IXQG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� DUH� IDLUO\� VWDWHG� LQ� DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IURP�
ZKLFK�WKH\�KDYH�EHHQ�GHULYHG�

7KH�LQWURGXFWRU\�DQG�VWDWLVWLFDO�VHFWLRQV�KDYH�QRW�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�
WKH�DXGLW�RI� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG��DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�
DQ\�DVVXUDQFH�RQ�WKHP�

2WKHU�5HSRUWLQJ�5HTXLUHG�E\�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV

,Q� DFFRUGDQFH ZLWK� *RYHUQPHQW� $XGLWLQJ 6WDQGDUGV�� ZH KDYH� DOVR� LVVXHG� RXU� UHSRUW� GDWHG�
'HFHPEHU� ���� ������ RQ� RXU� FRQVLGHUDWLRQ� RI +RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV¶ LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ DQG�RQ�RXU�WHVWV�RI�LWV FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�ODZV��UHJXODWLRQV��FRQWUDFWV��DQG
JUDQW�DJUHHPHQWV�DQG�RWKHU�PDWWHUV� 7KH�SXUSRVH�RI�WKDW�UHSRUW�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�
WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH�DQG�WKH�UHVXOW RI�WKDW�WHVWLQJ��DQG�QRW�
WR�SURYLGH�DQ�RSLQLRQ�RQ WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ RU�RQ�FRPSOLDQFH�
7KDW�UHSRUW�LV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�DQ�DXGLW�SHUIRUPHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV
LQ�FRQVLGHULQJ�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV¶ LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH�

&OLIWRQ/DUVRQ$OOHQ�//3

0LQQHDSROLV��0LQQHVRWD
'HFHPEHU���������
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7KLV� VHFWLRQ�RI�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV ± ,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����¶V� �WKH�'LVWULFW�� DQQXDO�
ILQDQFLDO�UHSRUW�SUHVHQWV�RXU�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV RI� WKH�'LVWULFW¶V� ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�GXULQJ�WKH�
ILVFDO�\HDU�WKDW�HQGHG�RQ�-XQH ����������3OHDVH�UHDG�LW�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� ZKLFK� LPPHGLDWHO\� IROORZV� WKLV� VHFWLRQ�� 7KH� 0DQDJHPHQW¶V� 'LVFXVVLRQ� DQG� $QDO\VLV�
�0'	$�� LV�D� UHTXLUHG�HOHPHQW�RI�5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\� ,QIRUPDWLRQ�VSHFLILHG� LQ� WKH�*RYHUQPHQWDO�
$FFRXQWLQJ� 6WDQGDUG� %RDUG¶V� �*$6%�� 6WDWHPHQW� 1R� ��� ± %DVLF� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� ± DQG�
0DQDJHPHQW¶V� 'LVFXVVLRQ� DQG� $QDO\VLV� ± IRU� 6WDWH� DQG� /RFDO� *RYHUQPHQWV�� &HUWDLQ� FRPSDUDWLYH�
LQIRUPDWLRQ� EHWZHHQ� WKH� FXUUHQW� \HDU� ������������ DQG� WKH� SULRU� \HDU� ������������ LV� UHTXLUHG� WR� EH�
SUHVHQWHG�LQ�WKH�0'	$��

),1$1&,$/�+,*+/,*+76

.H\�ILQDQFLDO�KLJKOLJKWV�IRU�WKH���������� ILVFDO�\HDU�LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ�

1HW� SRVLWLRQ� RI� WKH�'LVWULFW� LQ� WRWDO� LQFUHDVHG�E\� ������������ IURP� -XQH����� UHVXOWLQJ� LQ� DQ�
HQGLQJ�QHW SRVLWLRQ�GHILFLW�RI��������������

2YHUDOO� *HQHUDO� )XQG� UHYHQXHV� ZHUH� ������������ DV� FRPSDUHG� WR� ������������ RI�
H[SHQGLWXUHV�

7RWDO� IXQG�EDODQFH�RI� WKH�*HQHUDO�)XQG� LQFUHDVHG�E\����������� IURP WKH�SULRU�\HDU UHVXOWLQJ�
IURP�UHYHQXHV�LQFUHDVLQJ�RYHU����� PLOOLRQ�ZKLOH H[SHQGLWXUHV�LQFUHDVHG�DERXW����� PLOOLRQ��

7KH�'LVWULFW�KDG��������������LQ *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV RXWVWDQGLQJ�DW�\HDU�HQG�

29(59,(:�2)�7+( ),1$1&,$/�67$7(0(176

7KH ILQDQFLDO� VHFWLRQ� RI� WKH� DQQXDO� UHSRUW� FRQVLVWV� RI� IRXU� SDUWV� ± ,QGHSHQGHQW� $XGLWRUV¶ 5HSRUW��
UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� ZKLFK� LQFOXGHV� WKH� PDQDJHPHQW¶V� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� �WKLV�
VHFWLRQ���WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�VXSSOHPHQWDU\ LQIRUPDWLRQ��7KH EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
LQFOXGH�WZR�NLQGV�RI�VWDWHPHQWV�WKDW�SUHVHQW�GLIIHUHQW�YLHZV�RI�WKH�'LVWULFW�

7KH�ILUVW�WZR VWDWHPHQWV�DUH�*RYHUQPHQW�ZLGH ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�SURYLGH�ERWK�VKRUW�WHUP�
DQG�ORQJ�WHUP�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�'LVWULFW¶V RYHUDOO ILQDQFLDO�VWDWXV�

7KH� UHPDLQLQJ� VWDWHPHQWV� DUH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� IRFXV� RQ� LQGLYLGXDO� SDUWV� RI� WKH�
'LVWULFW��UHSRUWLQJ�WKH�'LVWULFW¶V�RSHUDWLRQV�LQ PRUH�GHWDLO�WKDQ�WKH�*RYHUQPHQW�ZLGH VWDWHPHQWV�

7KH� JRYHUQPHQWDO IXQGV� VWDWHPHQWV� WHOO� KRZ� EDVLF� VHUYLFHV� VXFK� DV� UHJXODU� DQG� VSHFLDO�
HGXFDWLRQ ZHUH�ILQDQFHG�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�DV�ZHOO�DV�ZKDW�UHPDLQV�IRU�IXWXUH�VSHQGLQJ�

3URSULHWDU\�IXQGV�VWDWHPHQWV�RIIHU�VKRUW� DQG�ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�DFWLYLWLHV�
WKH�'LVWULFW RSHUDWHV�OLNH�EXVLQHVVHV�

)LGXFLDU\� IXQGV VWDWHPHQWV� SURYLGH� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� ILQDQFLDO� UHODWLRQVKLSV� LQ� ZKLFK� WKH�
'LVWULFW� DFWV� VROHO\� DV� D� WUXVWHH� RU� FXVWRGLDQ IRU� WKH� EHQHILW� RI� RWKHUV� WR�ZKRP� WKH UHVRXUFHV�
EHORQJ�
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*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQWV

7KH�*RYHUQPHQW�ZLGH VWDWHPHQWV� UHSRUW� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� 'LVWULFW� DV� D� ZKROH� XVLQJ� DFFRXQWLQJ
PHWKRGV�VLPLODU�WR�WKRVH�XVHG�E\�SULYDWH�VHFWRU�FRPSDQLHV��7KH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ LQFOXGHV�DOO�
RI�WKH�'LVWULFW¶V�DVVHWV��GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV� OLDELOLWLHV��DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��$OO�
RI�WKH�FXUUHQW�\HDU¶V�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV DUH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�UHJDUGOHVV�
RI�ZKHQ�FDVK�LV�UHFHLYHG�RU�SDLG��

7KH� WZR�*RYHUQPHQW�ZLGH VWDWHPHQWV� UHSRUW� WKH�'LVWULFW¶V�QHW� SRVLWLRQ DQG KRZ� LW� KDV FKDQJHG��1HW�
SRVLWLRQ ± WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ� WKH�'LVWULFW¶V�DVVHWV�� GHIHUUHG�RXWIORZV�RI� UHVRXUFHV� OLDELOLWLHV�� DQG�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV ± LV�RQH�ZD\�WR�PHDVXUH�WKH�'LVWULFW¶V ILQDQFLDO�KHDOWK�RU�SRVLWLRQ�

2YHU� WLPH�� LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV� LQ� WKH�'LVWULFW¶V�QHW�SRVLWLRQ DUH�DQ� LQGLFDWRU�RI�ZKHWKHU� LWV�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�LV�LPSURYLQJ�RU�GHWHULRUDWLQJ��UHVSHFWLYHO\�

7R�DVVHVV�WKH�RYHUDOO�KHDOWK�RI�WKH�'LVWULFW�\RX�QHHG�WR�FRQVLGHU�DGGLWLRQDO�QRQILQDQFLDO�IDFWRUV�
VXFK�DV�FKDQJHV� LQ� WKH�'LVWULFW¶V�SURSHUW\� WD[�EDVH�DQG� WKH�FRQGLWLRQ�RI� VFKRRO�EXLOGLQJV�DQG�
RWKHU�IDFLOLWLHV�

,Q�WKH�*RYHUQPHQW�ZLGH ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKH�'LVWULFW¶V�DFWLYLWLHV�DUH�VKRZQ�LQ�RQH�FDWHJRU\�

*RYHUQPHQWDO� $FWLYLWLHV� ± 0RVW� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� EDVLF� VHUYLFHV� DUH� LQFOXGHG� KHUH�� VXFK� DV�
UHJXODU� DQG� VSHFLDO� HGXFDWLRQ�� WUDQVSRUWDWLRQ�� DGPLQLVWUDWLRQ�� IRRG� VHUYLFHV�� DQG� FRPPXQLW\�
HGXFDWLRQ��3URSHUW\�WD[HV�DQG�VWDWH�DLGV�ILQDQFH�PRVW�RI�WKHVH�DFWLYLWLHV�

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

7KH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SURYLGH�PRUH�GHWDLOHG LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�'LVWULFW¶V�IXQGV�± IRFXVLQJ�RQ�
LWV�PRVW� VLJQLILFDQW RU� ³PDMRU´� IXQGV�± QRW� WKH�'LVWULFW� DV�D�ZKROH��)XQGV�DUH�DFFRXQWLQJ�GHYLFHV� WKH�
'LVWULFW�XVHV�WR�NHHS�WUDFN�RI�VSHFLILF�VRXUFHV�RI�IXQGLQJ�DQG�VSHQGLQJ�RQ�SDUWLFXODU�SURJUDPV�

6RPH IXQGV�DUH�UHTXLUHG�E\�VWDWH�ODZ�DQG�E\�ERQG�FRYHQDQWV�

7KH�'LVWULFW�HVWDEOLVKHV�RWKHU�IXQGV�WR�FRQWURO�DQG�PDQDJH�PRQH\ IRU�SDUWLFXODU�SXUSRVHV��H�J���
UHSD\LQJ�LWV�ORQJ�WHUP�GHEWV��RU�WR VKRZ�WKDW�LW� LV�SURSHUO\�XVLQJ�FHUWDLQ UHYHQXHV��H�J���IHGHUDO�
JUDQWV��

7KH�'LVWULFW�KDV�WKUHH�NLQGV�RI�IXQGV�

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�± 0RVW�RI�WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF�VHUYLFHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��
ZKLFK�JHQHUDOO\�IRFXV�RQ���� KRZ�FDVK�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�DVVHWV�WKDW�FDQ�UHDGLO\�EH�FRQYHUWHG�
WR� FDVK� IORZ� LQ� DQG RXW� DQG� ��� WKH� EDODQFHV� OHIW� DW� \HDU�HQG� WKDW� DUH� DYDLODEOH� IRU� VSHQGLQJ��
&RQVHTXHQWO\��WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�VWDWHPHQWV SURYLGH�D�GHWDLOHG�VKRUW�WHUP�YLHZ�WKDW�KHOSV�
WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU WKHUH�DUH�PRUH�RU�IHZHU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WKDW�FDQ�EH�VSHQW�LQ�WKH QHDU�
IXWXUH� WR� ILQDQFH� WKH� 'LVWULFW¶V� SURJUDPV�� %HFDXVH� WKLV� LQIRUPDWLRQ� GRHV� QRW� HQFRPSDVV� WKH�
DGGLWLRQDO� ORQJ�WHUP� IRFXV� RI� WKH� *RYHUQPHQW�ZLGH VWDWHPHQWV�� ZH� SURYLGH� DGGLWLRQDO�
LQIRUPDWLRQ�DW� WKH�ERWWRP�RI� WKH�JRYHUQPHQWDO IXQGV�VWDWHPHQWV� WR�H[SODLQ� WKH�UHODWLRQVKLS��RU�
GLIIHUHQFHV��EHWZHHQ WKHP�
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7KH�'LVWULFW�XVHV�LQWHUQDO VHUYLFH�IXQGV�WR�UHSRUW�DFWLYLWLHV�WKDW�SURYLGH�VXSSOLHV�DQG�VHUYLFHV�IRU�
WKH�'LVWULFW¶V�RWKHU�SURJUDPV�DQG�DFWLYLWLHV��7KH�'LVWULFW�FXUUHQWO\�KDV�DQ�LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQG�IRU�
VHOI�LQVXUDQFH� RI� KHDOWK� DQG� GHQWDO� EHQHILWV�� IRU� LWV�23(%�5HYRFDEOH� 7UXVW� DQG� IRU� D�5HWLUHH�
6HYHUDQFH�)XQG�

)LGXFLDU\�)XQGV�± 7KH�'LVWULFW�LV�WKH�WUXVWHH��RU�ILGXFLDU\��IRU�DVVHWV�WKDW�EHORQJ WR�RWKHUV��VXFK�
DV� WKH� VFKRODUVKLS IXQGV�� 7KH� 'LVWULFW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� HQVXULQJ� WKDW� WKH� DVVHWV� UHSRUWHG� LQ�
WKHVH�IXQGV�DUH�XVHG�RQO\�IRU�WKHLU�LQWHQGHG�SXUSRVHV�DQG�E\�WKRVH�WR�ZKRP�WKH�DVVHWV�EHORQJ��
$OO� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� ILGXFLDU\� DFWLYLWLHV� DUH� UHSRUWHG� LQ� D� VHSDUDWH� VWDWHPHQW� RI ILGXFLDU\� QHW�
SRVLWLRQ�DQG�D�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ��:H�H[FOXGH�WKHVH�DFWLYLWLHV�IURP�
WKH� *RYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� EHFDXVH� WKH� 'LVWULFW� FDQQRW� XVH� WKHVH� DVVHWV� WR�
ILQDQFH�LWV�RSHUDWLRQV�

),1$1&,$/�$1$/<6,6�2)�7+(�',675,&7�$6 $�:+2/(

1HW�3RVLWLRQ

7KH�'LVWULFW¶V�FRPELQHG�QHW�SRVLWLRQ�ZDV���������������RQ -XQH ���������

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
DV�RI�-XQH���� 3HUFHQWDJH

���� ���� &KDQJH

&XUUHQW�DQG�2WKHU�$VVHWV ��������������� ��������������� ����� �
&DSLWDO�$VVHWV ����������� ����������� ������

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

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV ���������� ���������� �������

&XUUHQW�/LDELOLWLHV ��������� ��������� ����
/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ����������� ����������� ����

7RWDO�/LDELOLWLHV ����������� ����������� ����

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ����������� ����������� �������

1HW�3RVLWLRQ�
1HW�,QYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ���������� ����������� �������
5HVWULFWHG ���������� ��������� ������
8QUHVWULFWHG ������������ ������������� �������

7RWDO�1HW�3RVLWLRQ ����������������� ����������������� �������

7DEOH�$��
7KH�'LVWULFW
V�1HW�3RVLWLRQ

1HW�SRVLWLRQ�RI� WKH�'LVWULFW� LQFUHDVHG�E\������������ IURP�WKH -XQH����� DPRXQW�SULPDULO\�GXH� WR�DQ�
LQFUHDVH� LQ� WKH� UHVWULFWHG� IXQG�FRPSRQHQW�GXH WR�PDQDJHPHQW¶V�SODQ� IRU�XVH�RI� WKH� UHVRXUFHV� LQ� WKH�
IXWXUH�� 'XH� WR� WKH� &29,'���� SDQGHPLF�� WKH� XVH� RI� UHVWULFWHG� UHYHQXH GHFUHDVHG� DQG� WKH� IXQGV�
LPSURYHG�WKH�QHW�SRVLWLRQ��
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&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ

7KH�'LVWULFW¶V�WRWDO�UHYHQXHV�ZHUH������������� IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH ����������3URSHUW\�WD[HV�DQG�
VWDWH�IRUPXOD�DLG�DFFRXQWHG IRU�����RI�WRWDO�UHYHQXH�IRU�WKH�\HDU��VHH�)LJXUH�$�����$QRWKHU������FDPH�
IURP RWKHU� JHQHUDO� UHYHQXHV� FRPELQHG ZLWK� LQYHVWPHQW� HDUQLQJV� DQG� WKH UHPDLQLQJ� ������ IURP�
SURJUDP�UHYHQXHV�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�IRU�WKH
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH���� 3HUFHQWDJH
���� ���� &KDQJH

5HYHQXHV
3URJUDP�5HYHQXHV
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV ����������������� ���������������� ��������
2SHUDWLQJ�*UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV ���������� ���������� �����
&DSLWDO�*UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV ������� ������� �������

*HQHUDO�5HYHQXHV
3URSHUW\�7D[HV ���������� ���������� �����
8QUHVWULFWHG�6WDWH�$LG ���������� ���������� ����
(DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ������� ��������� �������
2WKHU ������� ������� �������
7RWDO�5HYHQXHV ����������� ����������� ����

([SHQVHV
$GPLQLVWUDWLRQ ��������� ��������� �����
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ����
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ����
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� �������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ����
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� �������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ���������� �������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ���������� ���������� ����
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� ������� �����
)RRG�6HUYLFH ��������� ��������� �������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ���������� �������
,QWHUHVW�DQG�)LVFDO�&KDUJHV�RQ�
��/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ��������� ��������� ������

7RWDO�([SHQVHV ����������� ����������� ������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ���������� ���������

%HJLQQLQJ�1HW�3RVLWLRQ ������������ ������������

(QGLQJ�1HW�3RVLWLRQ ����������������� �����������������

7DEOH�$��
&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ

7KH� WRWDO� FRVW� RI� DOO� SURJUDPV� DQG� VHUYLFHV� ZDV� ������������� 7RWDO� UHYHQXHV� H[FHHGHG� H[SHQVHV�
LQFUHDVLQJ�QHW�SRVLWLRQ�E\������������ IURP�WKH�SULRU�\HDU QHW�SRVLWLRQ�
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7KH�WRWDO�UHYHQXHV�RI�DOO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�WKLV�\HDU�ZDV��������������

6RPH�RI�WKH FRVW�ZDV�SDLG�E\�WKH�XVHUV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�SURJUDPV��������������

7KH� IHGHUDO DQG�VWDWH�JRYHUQPHQWV�VXEVLGL]HG�FHUWDLQ�SURJUDPV�ZLWK�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�
��������������

0RVW�RI�WKH�'LVWULFW¶V�FRVWV�����������������KRZHYHU��ZHUH�SDLG�IRU E\�'LVWULFW�WD[SD\HUV�DQG�WKH�
WD[SD\HUV�RI�RXU�VWDWH��7KLV�SRUWLRQ�RI�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�ZDV�SDLG�IRU�ZLWK������������ LQ
SURSHUW\�WD[HV��DQG������������ RI�XQUHVWULFWHG�VWDWH�DLG�EDVHG�RQ�WKH�VWDWHZLGH�HGXFDWLRQ�DLG�
IRUPXOD�

�ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ

ϰй
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�'ƌĂŶƚƐ

ϭϲй

�ĂƉŝƚĂů�'ƌĂŶƚƐ
Ϭй

WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆĞƐ
ϰϬй

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
^ƚĂƚĞ��ŝĚ

ϰϬй

�ůů�KƚŚĞƌ
Ϭй

&ŝŐƵƌĞ��Ͳϭ
^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚΖƐ�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�&ŝƐĐĂů�ϮϬϮϭ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ϱй

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͲ
ZĞůĂƚĞĚ
ϲϬй

^ƚƵĚĞŶƚ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϭϯй

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ

ϵй

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ϵй

KƚŚĞƌ
ϰй

&ŝŐƵƌĞ��ͲϮ
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�&ŝƐĐĂů�ϮϬϮϭ
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$OO JRYHUQPHQWDO� IXQGV� LQFOXGH� QRW� RQO\� WKH� IXQGV� UHFHLYHG� IRU� WKH� JHQHUDO� RSHUDWLRQ� RI� WKH 'LVWULFW��
ZKLFK� DUH� XVHG� IRU� FODVVURRP� LQVWUXFWLRQ�� EXW� DOVR� LQFOXGH� UHVRXUFHV� IURP� WKH� HQWUHSUHQHXULDO�W\SH�
IXQGV�RI�)RRG�6HUYLFH�DQG�&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ��DQG� IURP�UHVRXUFHV� IRU� ILVFDO�VHUYLFH� WUDQVDFWLRQV��
)XQGLQJ�IRU�WKH�JHQHUDO�RSHUDWLRQ�RI�WKH�'LVWULFW�LV�FRQWUROOHG�E\�WKH�VWDWH�DQG�WKH�'LVWULFW�GRHV�QRW�KDYH�
WKH�ODWLWXGH�WR�DOORFDWH�PRQH\�UHFHLYHG�LQ�)RRG�6HUYLFH�RU�&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ�RU�IRU�ILVFDO�VHUYLFHV�WR�
HQKDQFH� FODVVURRP� LQVWUXFWLRQ� UHVRXUFHV�� 7KH 'LVWULFW� FDQQRW� WDNH� IXQGV� IURP� WKHVH� UHVWULFWHG� DUHDV�
DQG�XVH�WKH�IXQGV�WR�KLUH�WHDFKHUV�WR�HQKDQFH�LQVWUXFWLRQ�

7RWDO�&RVW�RI�6HUYLFHV 3HUFHQWDJH 1HW�&RVW�RI�6HUYLFHV 3HUFHQWDJH
���� ���� &KDQJH ���� ���� &KDQJH

$GPLQLVWUDWLRQ ����������������� ����������������� ����� � ����������������� ����������������� ����� �
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ���� ��������� ��������� ����
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���� ���������� ���������� ������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ������� ��������� ��������� �������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���� ��������� ��������� �������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ������� ��������� ��������� ������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ���������� ������� ��������� ��������� �������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ���������� ���������� ���� ���������� ���������� ����
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� ������� ����� ������� ������� �����
)RRG�6HUYLFH ��������� ��������� ������� ������ ��������� ��������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ���������� ������� ��������� ��������� �������
,QWHUHVW�DQG�)LVFDO�&KDUJHV�RQ�
��/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ��������� ��������� ������ ��������� ��������� ������

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

7DEOH�$��
3URJUDP�([SHQVHV�DQG�1HW�&RVW�RI�6HUYLFHV

),1$1&,$/�$1$/<6,6�2)�7+(�',675,&7¶6�)81'6

7KH ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�'LVWULFW�DV�D�ZKROH�LV�UHIOHFWHG�LQ� LWV�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DV ZHOO��$V
WKH� 'LVWULFW� FRPSOHWHG� WKH� \HDU�� LWV� JRYHUQPHQWDO� IXQGV� UHSRUWHG� D� FRPELQHG� IXQG� EDODQFH� RI�
�������������RU������������ PRUH WKDQ�ODVW�\HDU¶V�HQGLQJ�IXQG�EDODQFH�RI�������������

7RWDO� UHYHQXHV�DQG�RWKHU ILQDQFLQJ�VRXUFHV� IRU� WKH�'LVWULFW¶V�JRYHUQPHQWDO� IXQGV�ZHUH�������������
ZKLOH�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLQJ�XVHV�ZHUH���������������

*(1(5$/�)81'

7KH�*HQHUDO�)XQG� LQFOXGHV� WKH�SULPDU\�RSHUDWLRQV RI� WKH 'LVWULFW� LQ�SURYLGLQJ�HGXFDWLRQDO�VHUYLFHV� WR�
VWXGHQWV�IURP�NLQGHUJDUWHQ WKURXJK�JUDGH����LQFOXGLQJ�SXSLO�WUDQVSRUWDWLRQ�DFWLYLWLHV�DQG�FDSLWDO�RXWOD\�
SURMHFWV�

$SSUR[LPDWHO\ ����RI�*HQHUDO�)XQG�RSHUDWLRQDO�UHYHQXH�LV�FRQWUROOHG�E\ D�FRPSOH[�VHW�RI�VWDWH IXQGLQJ�
IRUPXODV� UHVXOWLQJ� LQ� WKH� ORFDO� VFKRRO� ERDUG�KDYLQJ�QR�PHDQLQJIXO� DXWKRULW\ WR� GHWHUPLQH� WKH� OHYHO� RI�
UHVRXUFHV��7KLV� LQFOXGHV�VSHFLDO�HGXFDWLRQ�VWDWH�DLG� WKDW� LV�EDVHG�XSRQ�D�FRVW� UHLPEXUVHPHQW�PRGHO�
SURYLGLQJ� DSSUR[LPDWHO\ ���� RI� SHUVRQQHO� H[SHQGLWXUHV�� 2WKHU� VWDWH� IRUPXODV WKHQ� GHWHUPLQH� ZKDW�
SRUWLRQ�RI�WKH�UHYHQXH�ZLOO�EH�SURYLGHG�E\�SURSHUW\�WD[HV�DQG�ZKDW�SRUWLRQ�ZLOO�FRPH�IURP�VWDWH�DLG�
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(152//0(17

(QUROOPHQW�LV�D�FULWLFDO�IDFWRU�LQ�GHWHUPLQLQJ�UHYHQXH�ZLWK�DSSUR[LPDWHO\���� RI�*HQHUDO�)XQG UHYHQXH�
EHLQJ�GHWHUPLQHG�E\�HQUROOPHQW��7KH�IROORZLQJ�FKDUW�VKRZV�WKDW�WKH�QXPEHU�RI�VWXGHQWV�KDV�GHFUHDVHG�
VOLJKWO\�RYHU�WKH�ODVW��� \HDUV�

7DEOH�$��
7HQ�<HDU (QUROOPHQW�7UHQG

$YHUDJH�'DLO\�0HPEHUVKLS��$'0�

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

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

+23.,16�38%/,&�6&+22/6
6WXGHQW�(QUROOPHQW��LQ�$'0V�

3UH�.��.��	�(OHPHQWDU\ 6HFRQGDU\

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

WƌĞͲ<�Θ�<, ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

ZĞŐ�< ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

WƌĞͲ<͕�<͕�Θ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

dŽƚĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŝĚ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

WĞƌĐĞŶƚ��ŚĂŶŐĞ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� ������

2YHU� WKH� ODVW� ��� \HDUV�� WKH�'LVWULFW� KDV� H[SHULHQFHG� D GHFOLQH� LQ DYHUDJH� GDLO\�PHPEHUVKLS E\� ���
VWXGHQWV�RU�������,W�LV�DQWLFLSDWHG WKDW�HQUROOPHQW�ZLOO�VOLJKWO\�LQFUHDVH�LQ�WKH�QH[W�ILYH \HDUV��GXH�WR�WKH�
H[SDQVLRQ� RI� WKH� LPPHUVLRQ� SURJUDPV��7KH�'LVWULFW� FRQWLQXHV� WR�PDUNHW� DQG� DFFHSW� RSHQ�HQUROOPHQW�
VWXGHQWV�WR�PLWLJDWH�VRPH�RI�WKLV�QDWXUDO GHFOLQH�
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7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�SUHVHQWV�D�VXPPDU\�RI�*HQHUDO�)XQG�5HYHQXHV�

<HDU�(QGHG &KDQJH
,QFUHDVH 3HUFHQW

-XQH��������� -XQH��������� �'HFUHDVH� &KDQJH
/RFDO�6RXUFHV�
3URSHUW\�7D[HV �������������� �������������� ������������� ���� �
(DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ������� ������� ��������� �������
2WKHU ��������� ��������� ����������� ������

6WDWH�6RXUFHV ���������� ���������� ��������� ���
)HGHUDO�6RXUFHV ��������� ��������� ��������� ����

7RWDO�*HQHUDO�)XQG�5HYHQXH ������������� ������������� ������������� ���

7DEOH�$��
*HQHUDO�)XQG�5HYHQXHV

7RWDO�*HQHUDO�)XQG 5HYHQXH�LQFUHDVHG�E\����������� RU������IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU��%DVLF�JHQHUDO�
HGXFDWLRQ UHYHQXH�LV�GHWHUPLQHG�E\�PXOWLSOH�VWDWH�IRUPXODV��ODUJHO\�HQUROOPHQW�GULYHQ��DQG�FRQVLVWV�RI�
DQ� HTXDOL]HG� PL[� RI� SURSHUW\� WD[� DQG� VWDWH� DLG� UHYHQXH�� 2WKHU� VWDWH�DXWKRUL]HG� UHYHQXH� PD\� DOVR�
LQYROYH�DQ�HTXDOL]HG�PL[�RI�SURSHUW\�WD[�DQG�VWDWH�DLG�UHYHQXH��7KHUHIRUH��WKH�PL[�RI�SURSHUW\�WD[�DQG�
VWDWH�DLG�FDQ�FKDQJH�VLJQLILFDQWO\�IURP�\HDU�WR�\HDU�ZLWKRXW�DQ\�QHW�FKDQJH�RQ�WRWDO�UHYHQXH�

)RU� ���������� ORFDO� SURSHUW\� WD[� UHYHQXH� LQFUHDVHG� E\� ����������� RU� ������� (DUQLQJV RQ�
LQYHVWPHQWV�GHFUHDVHG�E\����������

6WDWH 6RXUFHV LQFUHDVHG�E\�������������RU������ )HGHUDO�6RXUFHV�LQFUHDVHG�E\�������������RU��������
DQG�2WKHU�UHYHQXH�GHFUHDVHG�E\�������������RU�������
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7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�SUHVHQWV�D�VXPPDU\�RI�*HQHUDO�)XQG�([SHQGLWXUHV�

<HDU�(QGHG &KDQJH
,QFUHDVH 3HUFHQW

-XQH��������� -XQH��������� �'HFUHDVH� &KDQJH

6DODULHV �������������� �������������� ����������������� ������
(PSOR\HH�%HQHILWV ���������� ���������� ��������� ����
3XUFKDVHG�6HUYLFHV ���������� ���������� ����������� ������
6XSSOLHV�DQG�0DWHULDOV ��������� ��������� ������� ���
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ��������� ��������� �����
'HEW�6HUYLFH ������� ������� � �
2WKHU�([SHQGLWXUHV ������� ������� ������� ����

7RWDO�*HQHUDO�)XQG�([SHQGLWXUHV ������������� ������������� ��������������� ���

7DEOH�$��
*HQHUDO�)XQG�([SHQGLWXUHV

7RWDO� *HQHUDO� )XQG� ([SHQGLWXUHV� LQFUHDVHG� ���������� RU� ����� IURP WKH� SUHYLRXV� \HDU�� 7KH�PDMRU�
IDFWRU GULYLQJ WKH� LQFUHDVH� IURP� ��������� WR� ��������� ZHUH VLJQLILFDQW� LQFUHDVHV� LQ� HPSOR\HH�
EHQHILWV GXH� WR LQFUHDVHG� H[SHQGLWXUHV� LQ� 2WKHU 3RVW� (PSOR\HH� %HQHILWV DQG� RWKHU� IULQJH EHQHILWV�
&DSLWDO ([SHQGLWXUH� VDZ� D� VLJQLILFDQW LQFUHDVH� GXH� WR� SXUFKDVH� RI GLJLWDO WHFKQRORJ\ DQG� YHQWLODWLRQ�
GHYLFHV WR DLG� LQ� GLVWDQFH� OHDUQLQJ�DQG FXUE� WKH� VSUHDG�RI�&29,'���� 3XUFKDVHG�6HUYLFHV� LQFOXGLQJ�
FRQWUDFW� H[SHQVHV� GHFUHDVHG GXH� WR� VLJQLILFDQW� UHGXFWLRQV� LQ� WUDQVSRUWDWLRQ� H[SHQVHV GULYHQ� E\� WKH�
HIIHFW� RI� WKH� &29,'���� SDQGHPLF�� 6XSSOLHV� DQG� 2WKHU� ([SHQGLWXUHV� LQFUHDVHV� ZHUH� GULYHQ� E\� WKH�
HIIHFWV�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF� $OO�RWKHU�H[SHQGLWXUHV�GHFUHDVHG�GXH�WR�FRVW�VDYLQJ�PHDVXUHV�WKH�
GLVWULFW�LPSOHPHQWHG DV�ZHOO�DV�UHGXFWLRQ�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQGLWXUH�GXH�WR�WKH�SDQGHPLF��

,Q� ILVFDO� ����������� *HQHUDO� )XQG� UHYHQXHV� ZHUH� PRUH� WKDQ� H[SHQGLWXUHV E\� ���������� LQFOXGLQJ�
RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV�DQG�XVHV��7KHUHIRUH��WRWDO�IXQG�EDODQFH�LQFUHDVHG�IURP������������ LQ WKH�SULRU�
\HDU� WR� ����������� DV� RI� -XQH� ���� ������ $IWHU� GHGXFWLQJ� VWDWXWRU\� FDWHJRULHV� RI� IXQG� EDODQFH� DQG�
'LVWULFW� FRPPLWPHQWV� DQG� DVVLJQPHQWV�� WKH� *HQHUDO� )XQG� 8QDVVLJQHG� IXQG� EDODQFH� LQFUHDVHG IURP�
���������� DW -XQH��������� WR������������ DW�-XQH�����������7KLV�UHSUHVHQWV�DERXW�����RI�ILVFDO�\HDU�
��������� WRWDO JHQHUDO� IXQG� H[SHQGLWXUHV�� 7KH� 6FKRRO� %RDUG� IXQG� EDODQFH� SROLF\� VWDWHV� WKDW� WKH
DGPLQLVWUDWLRQ�VKDOO�SODQ�DQG�PDQDJH�DQQXDO�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUH�EXGJHWV�WKDW�SURYLGH�D�*HQHUDO�
)XQG�XQDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH�RI�QR�OHVV�WKDQ����RI�DQQXDO�H[SHQGLWXUHV DQG�WUHDWV�DQ\�H[FHVV�DERYH�
���DV�D�FRQWLQJHQF\�UHVHUYH�WR�EH�XWLOL]HG�IRU�QRQUHFXUULQJ�FRVWV�
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*HQHUDO�)XQG�%XGJHWDU\�+LJKOLJKWV

)ROORZLQJ�DSSURYDO�RI�WKH�EXGJHW�SULRU�WR�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��WKH�'LVWULFW�UHYLVHV�WKH�DQQXDO�
RSHUDWLQJ�EXGJHW�LQ�PLG�\HDU� 7KHVH�EXGJHW�DPHQGPHQWV�W\SLFDOO\�IDOO�LQWR�WZR�FDWHJRULHV�

,PSOHPHQWLQJ EXGJHWV IRU�VSHFLDOO\ IXQGHG�SURMHFWV� ZKLFK�LQFOXGH�ERWK�IHGHUDO�DQG�VWDWH�JUDQWV�
DQG�UHLQVWDWLQJ�XQH[SHQGHG�IXQGV�EHLQJ�FDUULHG�RYHU�

/HJLVODWLRQ� SDVVHG� VXEVHTXHQW� WR� EXGJHW� DGRSWLRQ�� FKDQJHV� QHFHVVLWDWHG� E\� FROOHFWLYH�
EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV��DQG�LQFUHDVHV�LQ�DSSURSULDWLRQV�IRU�VLJQLILFDQW�XQEXGJHWHG�FRVWV�

$FWXDO�UHYHQXHV ZHUH����������� RU������PRUH�WKDQ�EXGJHWHG��ZKLOH�H[SHQGLWXUHV�ZHUH����������� RU�
�����OHVV WKDQ�EXGJHWHG��

:KLOH�WKH�'LVWULFW¶V�ILQDO�EXGJHW�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQWLFLSDWHG�WKDW�IXQG�EDODQFH�ZRXOG� LQFUHDVH�E\�
����������� WKH�DFWXDO�UHVXOWV�IRU�WKH \HDU�VKRZ�WKDW�IXQG�EDODQFH�LQFUHDVHG�LQ�WRWDO�E\������������

&$3,7$/�352-(&76�$1'�'(%7�6(59,&(�)81'6

7KH� %XLOGLQJ &RQVWUXFWLRQ� )XQG� KDV� WZR�PDMRU� FRPSRQHQWV�� WKH� &DSLWDO� 3URMHFWV� /HY\� �7HFKQRORJ\�
/HY\�� FRPSRQHQW�� DQG� WKH� /RQJ�7HUP� )DFLOLWLHV� 0DLQWHQDQFH� 5HYHQXH� �/7)05�� %RQGLQJ� DQG� /HY\�
FRPSRQHQW� �SUHYLRXVO\� WKH� $OWHUQDWLYH� )DFLOLWLHV� %RQGLQJ� DQG� /HY\� 3URJUDP��� 7KHVH� DUH� RQJRLQJ�
UHVWULFWHG�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUH�SURJUDPV��

,Q�WKH�'HEW�6HUYLFH�)XQG��H[SHQGLWXUHV�H[FHHGHG UHYHQXHV DQG�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV�DQG�XVHV�E\�
��������� LQ� ����������� 7KH� HQGLQJ� 'HEW� 6HUYLFH� IXQG� EDODQFH� DW� -XQH� ���� ����� RI� ����������
LQFOXGHV ���������� IRU� PHHWLQJ� IXWXUH� UHJXODU� GHEW� VHUYLFH� REOLJDWLRQV� DQG� �������� DYDLODEOH� IRU�
PHHWLQJ�IXWXUH�23(%�GHEW�VHUYLFH�REOLJDWLRQV�

27+(5�0$-25�)81'6

([SHQGLWXUHV H[FHHGHG�UHYHQXH�DQG�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV E\�����������UHVXOWLQJ LQ�WKH�IXQG�EDODQFH
RI WKH�)RRG�6HUYLFH�)XQG�HQGLQJ�DW��������� IRU������������,Q�WKH�&RPPXQLW\�6HUYLFH�)XQG UHYHQXH�
DQG RWKHU� ILQDQFLQJ�VRXUFHV�H[FHHGHG�H[SHQGLWXUHV E\��������� DQG UHVXOWHG� LQ� WKH� IXQG�EDODQFH�RI�
WKH�&RPPXQLW\ 6HUYLFH�)XQG�HQGLQJ�DW������������ ZLWK����������� UHVWULFWHG�IRU�FRPPXQLW\�HGXFDWLRQ�
SURJUDPV��

)URP�WKH�VWDQGSRLQW�RI PDLQWDLQLQJ�FXUUHQW�RSHUDWLQJ�H[SHQGLWXUHV�ZLWKLQ�WKH�UDQJH�RI�DQQXDO�UHYHQXH�
DQG� PDLQWDLQLQJ� D� VRXQG� IXQG� EDODQFH�� WKH� )RRG� 6HUYLFH� DQG &RPPXQLW\� 6HUYLFH� IXQGV� KDYH�
UHVSHFWLYH�EXGJHWV�IRU�������� WKDW�DOORZ�WKHP�WR�FRQWLQXH�WR�RSHUDWH�RQ�D�VRXQG�ILQDQFLDO�EDVLV� :H�
KDYH� WDNHQ PLWLJDWLQJ� PHDVXUHV WR� DOLJQ� RXU� &RPPXQLW\ 6HUYLFHV� H[SHQGLWXUHV� WR� WKH� UHYHQXHV�
JHQHUDWHG�WR�DYRLG�H[FHVV�XVH�RI�IXQG�EDODQFH�LQ�WKH�IXWXUH�

,17(51$/�6(59,&(�)81'

3URSULHWDU\�IXQGV�VXFK�DV�WKH�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQG�XVH�WKH�VDPH�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�DV�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV� WKHUHIRUH��WKHVH�VWDWHPHQWV�ZLOO�HVVHQWLDOO\�PDWFK�WKH�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�LQ�VWDWHPHQWV�IRU�
WKH�'LVWULFW�DV�D�ZKROH�
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&$3,7$/�$66(7�$1'�'(%7�$'0,1,675$7,21

&DSLWDO�$VVHWV

%\� WKH� HQG�RI� ������ WKH�'LVWULFW� KDG� LQYHVWHG� DSSUR[LPDWHO\� ���� PLOOLRQ� LQ� D� EURDG� UDQJH�RI� FDSLWDO�
DVVHWV�� LQFOXGLQJ� VFKRRO� EXLOGLQJV�� DWKOHWLF� IDFLOLWLHV�� FRPSXWHU DQG� DXGLR�YLVXDO� HTXLSPHQW�� DQG�
DGPLQLVWUDWLYH�RIILFHV��VHH 7DEOH�$�����0RUH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�FDSLWDO�DVVHWV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�
1RWH���WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7RWDO�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�IRU�WKH�\HDU�ZDV�DERXW������ PLOOLRQ�

3HUFHQWDJH
���� ���� &KDQJH

/DQG ����������������� ����������������� ��� �
&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV ���������� ���������� ������
/DQG�,PSURYHPHQWV ���������� ���������� ���
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV ����������� ����������� ���
(TXLSPHQW ���������� ���������� ���
/HVV��$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ������������� ������������� ���

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV ��������������� ��������������� �����

7DEOH�$��
&DSLWDO�$VVHWV

&RQVWUXFWLRQ�± 1H[W�)LYH�<HDUV

,Q�ILVFDO�������WKH�'LVWULFW�FRQWLQXHG�LWV����\HDU����WK�FRQVWUXFWLRQ�\HDU��RI�D�UROOLQJ����\HDU�SURJUDP�WR�
DGGUHVV�LQ�H[FHVV�RI�����PLOOLRQ�LQ�GHIHUUHG�PDLQWHQDQFH QHHGV� ZLWK�DQ�HPSKDVLV�RQ�LPSURYLQJ�LQGRRU�
DLU� TXDOLW\�DQG� URRI�� SDUNLQJ� ORW� DQG�ZLQGRZ� UHSODFHPHQW��7KH� UHYLVHG����\HDU� IDFLOLWLHV�PDQDJHPHQW�
SODQ� LGHQWLILHG�����PLOOLRQ� LQ�SURMHFWV� IRU�3KDVH�9,,,��7KH�'LVWULFW�ERQGHG� IRU�����PLOOLRQ� LQ� WKH IDOO RI�
������7KH�SURJUDP�QDPH�KDV�DOVR�FKDQJHG�IURP�WKH�$OWHUQDWLYH�)DFLOLWLHV�%RQGLQJ�DQG�/HY\�SURJUDP�
WR�WKH�/RQJ�7HUP�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH�5HYHQXH��/7)05��SURJUDP�
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/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV

$W� \HDU�HQG�� WKH�'LVWULFW� KDG� ������������ LQ� JHQHUDO� REOLJDWLRQ� ERQGV� RXWVWDQGLQJ� ± D GHFUHDVH� RI�
����� IURP� ODVW� \HDU� ± DV� VKRZQ� LQ� 1RWH� �� WR� WKH� ILQDQFLDO VWDWHPHQWV� 3HQVLRQ� %HQHILWV� 3D\DEOH�
UHSUHVHQWV� WKH� 'LVWULFW¶V� SURSRUWLRQDWH� VKDUH RI� WKH� 3XEOLF� (PSOR\HHV¶� 5HWLUHPHQW� $VVRFLDWLRQ� RI�
0LQQHVRWD� *HQHUDO� (PSOR\HHV¶� 5HWLUHPHQW� )XQG¶V� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\�� WKH� 'LVWULFW¶V� SRUWLRQ� RI� WKH�
7HDFKHU¶V 5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ¶V�&RRUGLQDWHG�DQG�%DVLF�3ODQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��DV�ZHOO�DV�WKH�QHW�
SHQVLRQ� OLDELOLW\� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� VXSSOHPHQWDO� SHQVLRQ� SODQ�� 7KH� 'LVWULFW¶V� SHQVLRQ� EHQHILWV� SD\DEOH�
UHODWHG�WR�WKHVH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG��������������RU��������7KH�'LVWULFW�DOVR�LQFUHDVHG�LWV�
SRVWHPSOR\PHQW�VHYHUDQFH�DQG�KHDOWK�EHQHILWV�SD\DEOH�DW�-XQH��������� E\ D�QHW�RI������������

3HUFHQWDJH
���� ���� &KDQJH

1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������������� ���������������� ���� �
2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�3D\DEOH ���������� ���������� �����
2WKHU�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ����������� ����������� ���
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�23(%�%RQGV � ��������� �������
1HW�%RQG�3UHPLXP�DQG�'LVFRXQW ��������� ��������� ����
&DSLWDO�/HDVHV�3D\DEOH ��������� ��������� ������

7RWDO�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ��������������� ��������������� ���

/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�
'XH�:LWKLQ�2QH�<HDU ���������������� ���������������� ���� �
'XH�LQ�0RUH�7KDQ�2QH�<HDU ����������� ����������� ���

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

7DEOH�$��
7KH�'LVWULFW
V�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV

)$&7256�%($5,1*�21�7+(�',675,&7¶6�)8785(

+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV�UHPDLQHG�ILQDQFLDOO\�VWDEOH�DV�RI�-XQH���������� 7KH�HFRQRP\ RI�WKH�GLVWULFW�LV�
UREXVW�DQG WKH�HQUROOPHQW�WUHQG�LV�SRVLWLYH� 5HVLGHQW�LQFRPH�LV�KHDOWK\�DW������RI�WKH�86�PHGLDQ��7KH�
WKUHH�\HDU�HQUROOPHQW�WUHQG�LV�LQFUHDVLQJ�DW������ $XGLWHG�UHVXOWV�IRU ��������� ZLOO�UHVXOW�LQ�D�UHYLVHG�
*HQHUDO�)XQG�EDODQFH WKDW�ZLOO�NHHS�WKH *HQHUDO�)XQG�8QDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH�DV�RI�-XQH��������� DW�
VOLJKWO\�KLJKHU WKDQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��7KLV�ZLOO�NHHS�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV�8QDVVLJQHG IXQG�EDODQFH�
LQ�WKH�UDQJH�RI �������DQ�DPRXQW�WKDW�ZLOO�NHHS�LW�LQ�OLQH�ZLWK�ILQDQFLDOO\�VWURQJ�QHLJKERULQJ�GLVWULFWV� 7KH�
GLVWULFW� EHQHILWHG� IURP� )HGHUDO� IXQGV� ZKLFK� ZHUH� DOORFDWHG� WR� PLWLJDWH� WKH� VSUHDG� RI� &29,'� ���
SDQGHPLF��7KH�IXQGV�ZHUH�XVHG�WR�VXSSOHPHQW�WKH�EXGJHW�ZKLFK�OHIW�WKH�GLVWULFW�LQ�D�SRVLWLYH�ILQDQFLDO�
RXWORRN� 7KH�VWDWH�OHJLVODWXUH VHW�WKH�EXGJHW�IRU�DQ�LQFUHDVH�LQ�SHU�SXSLO�IXQGLQJ�IRU�������� DQG������
���� 1R� LQFUHDVH� LQ� SHU� SXSLO� IXQGLQJ�ZDV DVVXPHG�ZKHQ� FUHDWLQJ� WKH )<������� EXGJHWV� +RSNLQV�
3XEOLF� 6FKRROV� UHPDLQV� LQ� D� VWURQJ ILVFDO� SRVLWLRQ� DVVXPLQJ� FRQVHUYDWLYH� LQFUHDVHV� IRU HGXFDWLRQ�
IXQGLQJ�LQ�WKH�IXWXUH�

+RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV� ZLOO� QHHG� WR� FRQWLQXH� WR� ORRN� DW� SRVVLEOH� ZD\V� WR� LQFUHDVH� RWKHU� QRQVWDWH�
UHYHQXH�DQG�FRQWLQXH�WR�LGHQWLI\�HIILFLHQFLHV�WR�FRQWURO�H[SHQGLWXUHV�IRU�ILVFDO�\HDU�������� DQG�EH\RQG��
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+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV�XWLOL]HV�D� ILQDQFLDO�SODQQLQJ�PRGHO� WKDW� LQFRUSRUDWHV�DQWLFLSDWHG� UHYHQXH�DQG�
H[SHQGLWXUH� LQFUHDVHV WR�PRUH�FORVHO\ PRQLWRU� WKH� ILQDQFHV�RI� WKH�'LVWULFW�RQ�D� ORQJ�UDQJH�EDVLV��7KH�
PRGHO�DQWLFLSDWHV�VHSDUDWHO\�WKH�DPRXQW�RI�UHGXFWLRQV�QHFHVVDU\�GXH�WR�GHFOLQLQJ�VWXGHQW�HQUROOPHQW��
ZKLFK�+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV�KDV�H[SHULHQFHG� LQ�WKH�QHDU�SDVW��7KH�PRGHO� LV�DOVR� LQWHQGHG�WR�VKRZ�
WKH� WRWDO DPRXQW RI� UHGXFWLRQV� QHFHVVDU\� IRU� WKH� 'LVWULFW� WR� DGKHUH� WR� LWV� IXQG� EDODQFH� SROLF\�� ZKLOH�
VWULYLQJ�WR�PDLQWDLQ� LWV ORQJ�VWDQGLQJ�FRPPLWPHQW�WR�DFDGHPLF�H[FHOOHQFH�DQG�HGXFDWLRQDO�RSSRUWXQLW\�
IRU�VWXGHQWV�

2XWORRN�'XH�WR�WKH�&29,'����3DQGHPLF

7KH�&29,'����SDQGHPLF�KDV�KDG�DQ�XQSDUDOOHOHG�LPSDFW�RQ�WKH�HQWLUH�ZRUOG��DQG�GHYDVWDWLQJ�LPSDFWV�
RQ� VFKRRO� GLVWULFWV�� $JJUHVVLYH� PHDVXUHV� KDYH� FRQWDLQHG� WKH� YLUXV� IRU� QRZ�� EXW� DV� 0LQQHVRWD�
SURJUHVVHV�WKURXJK�D�FDXWLRXV�UHRSHQLQJ��JUHDW�XQFHUWDLQW\�UHPDLQV�DERXW�KRZ�PXFK�DQG�KRZ TXLFNO\
WKH�HFRQRP\�ZLOO� UHFRYHU��+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV KDV VDIHO\� UHRSHQHG� WR� IXOO�WLPH� LQ�SHUVRQ� OHDUQLQJ�
DQG�KDV�DOVR�HVWDEOLVKHG�DQ�RQOLQH�DFDGHP\�IRU�VFKRODUV�ZKR�FDQQRW�DWWHQG LQ�SHUVRQ�OHDUQLQJ� 7KHUH�
LV� D OLNHOLKRRG� RI� D� SDQGHPLF� UHVXUJHQFH� LQ�+RSNLQV� DQG�0LQQHVRWD� LQ� JHQHUDO� DQG� WKLV�PD\� LPSDFW
GLVWULFW� RSHUDWLRQV�� 7KLV� ULVN�PD\� EH�PLWLJDWHG� E\� WHVWLQJ� DQG� FRQWDFW� WUDFLQJ�� ZKLFK� UHTXLUHV� WHVWLQJ�
FDSDFLW\� WKDW� LV� FXUUHQWO\� XQGHU� VWUDLQ� DW� WKH� VWDWH� DQG� QDWLRQDO� OHYHO�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� WKH�
GHYHORSPHQW� RI HIIHFWLYH� WUHDWPHQWV� DQG� DQ� HIIHFWLYH� YDFFLQH�� KDV DOORZHG IRU� D� TXLFNHU� UHWXUQ� WR�
QRUPDO� 7KH 6WDWH¶V�KHDOWK�JXLGHOLQHV�UHPDLQ�LQ�HIIHFW�IRU�LQGRRU�HYHQWV DQG�3XEOLF�6FKRRO�VHWWLQJV�

&217$&7,1*�7+(�',675,&7¶6�),1$1&,$/�0$1$*(0(17

7KLV� ILQDQFLDO� UHSRUW� LV� GHVLJQHG� WR� SURYLGH� RXU� FLWL]HQV�� WD[SD\HUV�� FXVWRPHUV�� DQG� LQYHVWRUV� DQG�
FUHGLWRUV� ZLWK� D� JHQHUDO� RYHUYLHZ� RI� WKH� 'LVWULFW¶V ILQDQFHV� DQG� WR� GHPRQVWUDWH� WKH� 'LVWULFW¶V�
DFFRXQWDELOLW\� IRU� WKH� PRQH\� LW� UHFHLYHV� ,I� \RX� KDYH� TXHVWLRQV� DERXW� WKLV� UHSRUW� RU� QHHG� DGGLWLRQDO�
ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ�� FRQWDFW� WKH�%XVLQHVV�2IILFH�� ,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW� ����� �����+LJKZD\ ���
+RSNLQV��0LQQHVRWD�������





%$6,&�),1$1&,$/�67$7(0(176
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
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*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
���� ����

$66(76
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV ���������������� ����������������
&DVK�ZLWK�)LVFDO�$JHQW ������ ������
5HFHLYDEOHV�
3URSHUW\�7D[HV ���������� ����������
2WKHU�*RYHUQPHQWV ���������� ����������
2WKHU ������� �������

3UHSDLG�,WHPV ������� �������
,QYHQWRULHV ������� �������
&DSLWDO�$VVHWV�
/DQG�DQG�&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV ���������� ����������
2WKHU�&DSLWDO�$VVHWV��1HW�RI�'HSUHFLDWLRQ ����������� �����������

7RWDO�$VVHWV ����������� �����������

'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6
'HIHUUHG�2XWIORZV���2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV ��������� ���������
'HIHUUHG�2XWIORZV���3HQVLRQV ���������� ����������

7RWDO�'HIHUUHG�2XWIORZV ���������� ����������

/,$%,/,7,(6
6DODULHV�3D\DEOH ��������� ���������
$FFRXQWV�DQG�&RQWUDFWV�3D\DEOH ��������� ���������
$FFUXHG�,QWHUHVW ��������� ���������
'XH�WR�2WKHU�*RYHUQPHQWDO�8QLWV ������� �������
8QHDUQHG�5HYHQXH ��������� ���������
/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�
1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������� ����������
2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�'XH�:LWKLQ�2QH�<HDU ��������� ���������
2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�3D\DEOH ���������� ����������
%RQGV�DQG�2WKHU�/LDELOLWLHV�'XH�:LWKLQ�2QH�<HDU ���������� ����������
%RQGV�DQG�2WKHU�/LDELOLWLHV�'XH�LQ�0RUH�7KDQ�2QH�<HDU ����������� �����������

7RWDO�/LDELOLWLHV ����������� �����������

'()(55('�,1)/2:6�2)�5(6285&(6
3URSHUW\�7D[HV�/HYLHG�IRU�6XEVHTXHQW�<HDU ���������� ����������
*DLQV�RQ�'HEW�5HIXQGLQJ ������� �������
'HIHUUHG�,QIORZV���2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV ������� �
'HIHUUHG�,QIORZV���3HQVLRQV ���������� ����������

7RWDO�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ����������� �����������

1(7�326,7,21
1HW�,QYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ���������� �����������
5HVWULFWHG�IRU�
*HQHUDO�)XQG�2SHUDWLQJ�&DSLWDO�3XUSRVHV ��������� ���������
*HQHUDO�)XQG�6WDWH�0DQGDWHG�5HVHUYHV ���������� ���������
)RRG�6HUYLFH ������� �������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ���������
'HEW�6HUYLFH ��������� �������
&DSLWDO�3URMHFWV���%XLOGLQJ�&RQVWUXFWLRQ ��������� ���������
2WKHU�3XUSRVHV ������� �

8QUHVWULFWHG ������������ �������������

7RWDO�1HW�3RVLWLRQ ����������������� �����������������
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1HW��([SHQVH� 1HW��([SHQVH�
5HYHQXH�DQG� 5HYHQXH�DQG�
&KDQJH�LQ� &KDQJH�LQ�
1HW�3RVLWLRQ 1HW�3RVLWLRQ

2SHUDWLQJ &DSLWDO� 7RWDO 7RWDO
&KDUJHV�IRU *UDQWV�DQG� *UDQWV�DQG *RYHUQPHQWDO� *RYHUQPHQWDO�

)XQFWLRQV ([SHQVHV 6HUYLFHV &RQWULEXWLRQV &RQWULEXWLRQV $FWLYLWLHV $FWLYLWLHV

*29(510(17$/�$&7,9,7,(6
$GPLQLVWUDWLRQ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������� ������������������ ������������������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ����� ������� � ����������� �����������
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� ������� ��������� ����� ������������ ������������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ��������� ��� ������ � ����������� �����������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� ������� ���������� � ����������� �����������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ������ ������� � ����������� �����������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ����� ������ � ����������� �����������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ���������� ������� ������� ������� ������������ ������������
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� � � � ��������� ���������
)RRG�6HUYLFH ��������� ������ ��������� � �������� �������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ��������� ��������� � ����������� �����������
,QWHUHVW�DQG�)LVFDO�&KDUJHV�RQ�
��/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ��������� � � � ����������� �����������

7RWDO�6FKRRO�'LVWULFW ���������������� ���������������� ��������������� ����������������� ������������� �������������

*(1(5$/�5(9(18(6
3URSHUW\�7D[HV�/HYLHG�IRU�
*HQHUDO�3XUSRVHV ���������� ����������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ���������
'HEW�6HUYLFH ���������� ����������
&DSLWDO�3URMHFWV ��������� ���������

6WDWH�$LG�1RW�5HVWULFWHG�WR�6SHFLILF�3XUSRVHV ���������� ����������
(DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ������� ���������
0LVFHOODQHRXV ������� �������
*DLQ�RQ�6DOH�RI�&DSLWDO�$VVHWV ����� �������

7RWDO�*HQHUDO�5HYHQXHV ����������� �����������

&+$1*(�,1�1(7�326,7,21 ���������� ���������

1HW�3RVLWLRQ���%HJLQQLQJ ������������ ������������

1(7�326,7,21���(1',1* ����������������� �����������������

3URJUDP�5HYHQXHV

����
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�1RWHV�WR�%DVLF )LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
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0DMRU�)XQGV 7RWDO�*RYHUQPHQWDO�
)RRG &RPPXQLW\ &DSLWDO� 'HEW )XQGV

*HQHUDO 6HUYLFH 6HUYLFH 3URMHFWV 6HUYLFH ���� ����
$66(76
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV ��������������� ��������������� �������������� ������������� ��������������� ����������������� �����������������
&DVK�ZLWK�)LVFDO�$JHQW � � � ������ � ������ ������
5HFHLYDEOHV�
&XUUHQW�3URSHUW\�7D[HV ���������� � ������� � ��������� ���������� ����������
'HOLQTXHQW�3URSHUW\�7D[HV ������� � ����� � ������ ������� �������
$FFRXQWV�DQG�,QWHUHVW�5HFHLYDEOH ������� ����� ��� � � ������� �������
'XH�IURP�2WKHU�0LQQHVRWD�6FKRRO�'LVWULFWV ������� � ����� � � ������� �������
'XH�IURP�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ ��������� � �������� � � ��������� ���������
'XH�IURP�)HGHUDO�WKURXJK�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW
��RI�(GXFDWLRQ ��������� ������ ������� � � ��������� ���������
'XH�IURP�2WKHU�*RYHUQPHQWDO�8QLWV ��������� � ������ � � ��������� �������

,QYHQWRU\ ������� ������� � � � ������� �������
3UHSDLGV ������� � � ������� � ������� �������

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

/,$%,/,7,(6��'()(55('�,1)/2:6�2)
��5(6285&(6��$1'�)81'�%$/$1&(
/LDELOLWLHV�
6DODULHV�DQG�&RPSHQVDWHG�$EVHQFHV�3D\DEOH ����������������� ���������������� ������� ��������������������� ����������������������� ������������������� �������������������
3D\UROO�'HGXFWLRQV�DQG�(PSOR\HU�
��&RQWULEXWLRQV�3D\DEOH ������� ������ ������� ������ � ������� �������
$FFRXQWV�DQG�&RQWUDFWV�3D\DEOH ������� ������ ������ ��������� ����� ��������� ���������
'XH�WR�2WKHU�*RYHUQPHQWDO�8QLWV ������� � ������� � � ������� �������
8QHDUQHG�5HYHQXH ������ � ������� � � ������� �������

7RWDO�/LDELOLWLHV ��������� ������� ������� ��������� ����� ��������� ���������

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�
8QDYDLODEOH�5HYHQXH���3URSHUW\�7D[HV�
��/HYLHG�IRU�6XEVHTXHQW�<HDU ���������� � ��������� � ���������� ���������� ����������
8QDYDLODEOH�5HYHQXH���'HOLQTXHQW�3URSHUW\�7D[HV ������� � ����� � ������ ������� �������

7RWDO�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ���������� � ��������� � ���������� ���������� ����������

)XQG�%DODQFH�
1RQVSHQGDEOH�
,QYHQWRU\ ������� ������� � � � ������� �������
3UHSDLGV ������� � � ������� � ������� �������

5HVWULFWHG�IRU�
6WXGHQW�$FWLYLWLHV ������� � � � � ������� �������
6FKRODUVKLSV ������ � � � � ������ �
6WDII�'HYHORSPHQW ������� � � � � ������� �������
&DSLWDO�3URMHFWV�/HY\ � � � ��������� � ��������� �������
2SHUDWLQJ�&DSLWDO ��������� � � � � ��������� ���������
0HGLFDO�$VVLVWDQFH ��������� � � � � ��������� �������
/HDUQLQJ�DQG�'HYHORSPHQW ������ � � � � ������ ������
&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ � � ������� � � ������� �������
(DUO\�&KLOGKRRG�DQG�)DPLO\�(GXFDWLRQ � � ������� � � ������� �������
6FKRRO�5HDGLQHVV � � ������ � � ������ ������
$GXOW�%DVLF�(GXFDWLRQ � � ������ � � ������ ���
6DIH�6FKRROV�/HY\ ������� � � � � ������� �������
/RQJ�7HUP�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH � � � ��������� � ��������� �������
5HVWULFWHG�IRU�2WKHU�3XUSRVHV � ������� ������ � ��������� ��������� ���������

$VVLJQHG�IRU�
(QUROOPHQW�&RQWLQJHQF\ ��������� � � � � ��������� ���������
6WUDWHJLF�9LVLRQLQJ����� ��������� � � � � ��������� �������
%XLOGLQJ�)XQG�&OHDQXS ��������� � � � � ��������� �
%XLOGLQJ�5HQRYDWLRQ ������� � � � � ������� �������
6SHFLDO�3URMHFWV � � � � � � �������

8QDVVLJQHG� ���������� � � � � ���������� ���������
7RWDO�)XQG�%DODQFH ���������� ������� ��������� ���������� ��������� ���������� ����������
7RWDO�/LDELOLWLHV��'HIHUUHG�,QIORZV�RI
��5HVRXUFHV��DQG�)XQG�%DODQFH ��������������� ��������������� �������������� ������������� ��������������� ����������������� �����������������
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7RWDO�)XQG�%DODQFH�IRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV ���������������� ����������������

7RWDO�QHW�SRVLWLRQ�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�
QHW�SRVLWLRQ�LV�GLIIHUHQW�EHFDXVH�

&DSLWDO�DVVHWV�XVHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�QRW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�
DQG��WKHUHIRUH��DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV��7KRVH�DVVHWV�FRQVLVW�RI�

/DQG ��������� ���������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV ���������� ����������
/DQG�,PSURYHPHQWV��1HW�RI�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ���������� ����������
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV��1HW�RI�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ����������� �����������
(TXLSPHQW��1HW�RI�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ���������� ����������

6RPH�RI�WKH�'LVWULFW
V�SURSHUW\�WD[HV�ZLOO�EH�FROOHFWHG�DIWHU�\HDU�HQG��
EXW�DUH�QRW�DYDLODEOH�VRRQ�HQRXJK�WR�SD\�IRU�WKH�FXUUHQW�SHULRG
V�
H[SHQGLWXUHV�DQG��WKHUHIRUH��DUH�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�LQIORZV�LQ�WKH�
IXQGV�� ������� �������

,QWHUHVW�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�LV�QRW�DFFUXHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��EXW�
UDWKHU�LV�UHFRJQL]HG�DV�DQ�H[SHQGLWXUH�ZKHQ�GXH�� ����������� �����������

7KH�'LVWULFW
V�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�UHODWHG�GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�
RXWIORZV�DUH�UHFRUGHG�RQO\�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��%DODQFHV�
DW�\HDU�HQG�DUH�

1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������ ������������
'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV���3HQVLRQV ������������ ������������
'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV���3HQVLRQV ���������� ����������

/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�WKDW�SHUWDLQ�WR�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��LQFOXGLQJ�ERQGV�
SD\DEOH��DUH�QRW�GXH�DQG�SD\DEOH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG��WKHUHIRUH��
DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�IXQG�OLDELOLWLHV��$OO�OLDELOLWLHV���ERWK�FXUUHQW�DQG�
ORQJ�WHUP���DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��%DODQFHV�DW�
\HDU�HQG�DUH�

%RQGV�3D\DEOH ������������� �������������
8QDPRUWL]HG�3UHPLXPV ����������� �����������
8QDPRUWL]HG�'HIHUUHG�*DLQV�RQ�5HIXQGLQJ ��������� ���������
2EOLJDWLRQV�8QGHU�&DSLWDO�/HDVHV ����������� �����������

7KH�'LVWULFW
V�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\�DQG�UHODWHG�
GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�RXWIORZV�DUH�UHFRUGHG�RQO\�RQ�WKH�VWDWHPHQW
RI�QHW�SRVLWLRQ��%DODQFHV�DW�\HDU�HQG�DUH�

2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�3D\DEOH ������������ ������������
'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV���2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV ��������� �
'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV���2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV ��������� ���������

,QWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV�DUH�XVHG�E\�PDQDJHPHQW�WR�FKDUJH�WKH�FRVWV�RI�
KHDOWK�DQG�GHQWDO�LQVXUDQFH�VHUYLFHV�WR�LQGLYLGXDO�IXQGV��7KH�DVVHWV�
DQG�OLDELOLWLHV�RI�WKH�LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV�DUH�LQFOXGHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��,QWHUQDO�VHUYLFH�IXQG�QHW�
SRVLWLRQ�DW�\HDU�HQG�LV� ���������� ����������

7RWDO�1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ����������������� �����������������
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0DMRU�)XQGV 7RWDO�*RYHUQPHQWDO�
)RRG &RPPXQLW\ &DSLWDO� 'HEW )XQGV

*HQHUDO 6HUYLFH 6HUYLFH 3URMHFWV 6HUYLFH ���� ����
5(9(18(6
/RFDO�6RXUFHV�
3URSHUW\�7D[HV ������������� ��������������������� �������������� ���������������� ������������� ������������� �������������
(DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ������� ����� ����� ������ ����� ������ �������
2WKHU ��������� ������ ��������� � � ��������� ����������

6WDWH�6RXUFHV ���������� ������ ��������� � � ���������� ����������
)HGHUDO�6RXUFHV ��������� ��������� ������� � � ��������� ���������

7RWDO�5HYHQXHV ����������� ��������� ��������� ��������� ���������� ����������� �����������

(;3(1',785(6
&XUUHQW�
$GPLQLVWUDWLRQ ��������� � � � � ��������� ���������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� � � � � ��������� ���������
(OHPHQWDU\�DQG�6HFRQGDU\�5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� � � � � ���������� ����������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ������� � � � � ������� ���������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� � � � � ���������� ����������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� � � � � ��������� ���������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� � � � � ��������� ���������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ���������� � � � � ���������� ����������
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� � � � � ������� �������
)RRG�6HUYLFH � ��������� � � � ��������� ���������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ������� � ��������� � � ��������� ����������

&DSLWDO�2XWOD\ ��������� ������ ������ ��������� � ���������� ����������
'HEW�6HUYLFH�
3ULQFLSDO ������� � � � ���������� ���������� ����������
,QWHUHVW�DQG�)LVFDO�&KDUJHV ������ � � ������� ��������� ��������� ���������

7RWDO�([SHQGLWXUHV ����������� ��������� ��������� ��������� ���������� ����������� �����������

(;&(66��'(),&,(1&<��2)�5(9(18(6�
��29(5��81'(5��(;3(1',785(6 ��������� ��������� ������� ����������� ������� ��������� ������������

27+(5�),1$1&,1*�6285&(6��86(6�
6DOH�RI�(TXLSPHQW � ����� � � � ����� �������
,QVXUDQFH�5HFRYHU\ � ����� � � � ����� �
,VVXDQFH�RI�%RQGV � � � ���������� � ���������� �
,VVXDQFH�RI�5HIXQGLQJ�%RQGV � � � � ���������� ���������� �
%RQG�3UHPLXP � � � ������� ��������� ��������� �
3D\PHQW�WR�5HIXQGHG�%RQG�(VFURZ�$JHQW � � � � ������������ ������������ �
7UDQVIHUV�,Q � � � � ������� ������� ���������
7UDQVIHUV�2XW � � � � ��������� ��������� �

7RWDO�2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV� � ����� � ���������� ������� ���������� ���������

1(7�&+$1*(�,1�)81'�%$/$1&( ��������� ��������� ������� ���������� ������� ���������� ������������

)81'�%$/$1&(6
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ���������� ������� ��������� ������� ��������� ���������� ����������

(QG�RI�<HDU ������������� ��������������� �������������� ��������������� �������������� ������������� �������������
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1HW�&KDQJH�LQ�)XQG�%DODQFH���7RWDO�*RYHUQPHQWDO�)XQGV ������������������� ��������������������

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH�

*RYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�FDSLWDO�RXWOD\V�DV�H[SHQGLWXUHV��+RZHYHU��LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��
DVVHWV�DUH�FDSLWDOL]HG�DQG�WKH�FRVW�LV�DOORFDWHG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�DQG�UHSRUWHG�DV�
GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH��7KH�DPRXQW�E\�ZKLFK�FDSLWDO�RXWOD\V�H[FHHGHG�GHSUHFLDWLRQ�LQ�WKH�FXUUHQW�
SHULRG�LV�

&DSLWDO�2XWOD\V ��������� ����������
'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH ������������ ������������

'HOLQTXHQW�SURSHUW\�WD[HV�UHFHLYDEOH�ZLOO�EH�FROOHFWHG�WKLV�\HDU��EXW�DUH�QRW�DYDLODEOH�VRRQ�HQRXJK�
WR�SD\�IRU�WKH�FXUUHQW�SHULRG
V�H[SHQGLWXUHV�DQG��WKHUHIRUH��DUH�GHIHUUHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�� ��������� ������

6RPH�FDSLWDO�DVVHW�DGGLWLRQV�DUH�ILQDQFHG�WKURXJK�FDSLWDO�OHDVHV��,Q�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��D�FDSLWDO
OHDVH�DUUDQJHPHQW�LV�FRQVLGHUHG�D�VRXUFH�RI�ILQDQFLQJ��EXW�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��WKH�OHDVH
REOLJDWLRQ�LV�UHSRUWHG�DV�D�OLDELOLW\��5HSD\PHQW�RI�FDSLWDO�OHDVH�SULQFLSDO�LV�DQ�H[SHQGLWXUH�LQ�WKH
JRYHUQPHQWDO�IXQGV��EXW�UHSD\PHQW�UHGXFHV�WKH�OHDVH�REOLJDWLRQ�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��

&KDQJH�LQ�$FFUXHG�,QWHUHVW���&DSLWDO�/HDVHV ����� �����
3ULQFLSDO�3D\PHQWV���&DSLWDO�/HDVHV ������� �������

3HQVLRQ�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�PHDVXUHG�E\�FXUUHQW�\HDU�HPSOR\HU�
FRQWULEXWLRQV��3HQVLRQ�H[SHQVHV�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DUH�PHDVXUHG�E\�WKH�FKDQJH
LQ�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�WKH�UHODWHG�GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�� ����������� �����������

,Q�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��FHUWDLQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV���VHYHUDQFH�EHQHILWV�DQG�FRPSHQVDWHG�
DEVHQFHV���DUH�PHDVXUHG�E\�DPRXQWV�HDUQHG�GXULQJ�WKH�\HDU��,Q�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��KRZHYHU�
H[SHQGLWXUHV�IRU�WKHVH�LWHPV�DUH�PHDVXUHG�E\�WKH�DPRXQW�RI�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�XVHG��DPRXQWV�SDLG�� ��������� ���������

2WKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILW��23(%��H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�PHDVXUHG�E\�
FXUUHQW�\HDU�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV��23(%�H[SHQVHV�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DUH�PHDVXUHG�
E\�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�DQG�WKH�UHODWHG�GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�� ��������� ��������

7KH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�ERQG�SURFHHGV�DV�ILQDQFLQJ�VRXUFHV��ZKLOH�UHSD\PHQW�RI�ERQG�
SULQFLSDO�LV�UHSRUWHG�DV�DQ�H[SHQGLWXUH��,Q�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��KRZHYHU��LVVXLQJ�GHEW
LQFUHDVHV�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�DQG�GRHV�QRW�DIIHFW�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DQG�UHSD\PHQW�RI�
SULQFLSDO�UHGXFHV�WKH�OLDELOLW\��$OVR��JRYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�WKH�HIIHFW�RI�SUHPLXPV�ZKHQ�GHEW
LV�ILUVW�LVVXHG��ZKHUHDV�WKHVH�DPRXQWV�DUH�DPRUWL]HG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��,QWHUHVW�LV�
UHFRJQL]HG�DV�DQ�H[SHQGLWXUH�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�ZKHQ�LW�LV�GXH��7KH�QHW�HIIHFW�RI�WKHVH�
GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�DQG�UHODWHG�LWHPV�LV�DV�IROORZV�

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�DQG�&HUWLILFDWHV�RI�3DUWLFLSDWLRQ�%RQG�3URFHHGV ������������ �
%RQG�3UHPLXP�RU�'LVFRXQW ����������� �
3D\PHQW�WR�5HIXQGHG�%RQG�(VFURZ�$JHQW ���������� �
5HSD\PHQW�RI�%RQG�3ULQFLSDO ���������� ����������
&KDQJH�LQ�'HIHUUHG�*DLQ�RQ�%RQG�5HIXQGLQJ ������ ������
&KDQJH�LQ�$FFUXHG�,QWHUHVW ��������� �������
$PRUWL]DWLRQ�RI�%RQG�3UHPLXP ��������� ���������

,QWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV�DUH�XVHG�E\�WKH�'LVWULFW�WR�FKDUJH�WKH�FRVWV�RI�HPSOR\HH�KHDOWK�DQG�GHQWDO�
EHQHILWV�WR�LQGLYLGXDO�IXQGV��7KH�FKDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�WKH�LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV�LV�UHSRUWHG�
ZLWK�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�� ��������� ���������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ������������������� ���������������������
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5(9(18(6
/RFDO�6RXUFHV�
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6WDWH�6RXUFHV ���������� ���������� ���������� �������
)HGHUDO�6RXUFHV ��������� ��������� ��������� ���������

7RWDO�5HYHQXHV ����������� ����������� ����������� ���������

(;3(1',785(6
&XUUHQW�
$GPLQLVWUDWLRQ ��������� ��������� ��������� ���������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ��������� ���������
(OHPHQWDU\�DQG�6HFRQGDU\�5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���������� �����������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ������� ���������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���������� ���������
&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ � � ������� �������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ��������� ���������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ���������� ��������� ��������� ���������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ��������� ���������� ���������� ��������
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� ������� ������� ��������

&DSLWDO�2XWOD\ ��������� ��������� ��������� ���������
'HEW�6HUYLFH�
3ULQFLSDO ������� ������� ������� �
,QWHUHVW�DQG�)LVFDO�&KDUJHV ������� ������ ������ �

7RWDO�([SHQGLWXUHV ����������� ����������� ����������� �����������

(;&(66�2)�5(9(18(6�
��29(5�(;3(1',785(6 ��������� ��������� ��������� ���������

27+(5�),1$1&,1*�6285&(6��86(6�
7UDQVIHUV�2XW ��������� ����������� � ���������
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)81'�%$/$1&(
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������

(QG�RI�<HDU ����������������
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(DUQLQJV�DQG�,QYHVWPHQWV �������������������� �������������������� ���������������� ����������������
2WKHU���3ULPDULO\�0HDO�6DOHV ��������� ������ ������ ��������

6WDWH�6RXUFHV ������� ����� ������ �����
)HGHUDO�6RXUFHV ��������� ��������� ��������� �������

7RWDO�5HYHQXHV ��������� ��������� ��������� �������

(;3(1',785(6
&XUUHQW�
)RRG�6HUYLFH ��������� ��������� ��������� �������

&DSLWDO�2XWOD\ ������ ������ ������ ������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ��������� ��������� �������

'(),&,(1&<�2)�5(9(18(6�
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27+(5�),1$1&,1*�6285&(6�
6DOH�RI�(TXLSPHQW � ����� ����� �����
,QVXUDQFH�5HFRYHU\ ����� ����� �����

7RWDO�2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV � ����� ����� �������

1(7�&+$1*(�,1�)81'�%$/$1&( ��������������� ���������������� ��������� ����������������

)81'�%$/$1&(
%HJLQQLQJ�RI�<HDU �������

(QG�RI�<HDU ��������������
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2ULJLQDO )LQDO $PRXQWV )LQDO�%XGJHW

5(9(18(6
/RFDO�6RXUFHV�
3URSHUW\�7D[HV ������������� ������������� ������������� ����������������
(DUQLQJV�DQG�,QYHVWPHQWV � � ����� �����
2WKHU���3ULPDULO\�7XLWLRQ�DQG�)HHV ��������� ��������� ��������� �������

6WDWH�6RXUFHV ��������� ��������� ��������� ���������
)HGHUDO�6RXUFHV ������� � ������� �������
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(;3(1',785(6
&XUUHQW�
&RPPXQLW\�6HUYLFH ���������� ��������� ��������� ������

&DSLWDO�2XWOD\ ������ ������ ������ ���
7RWDO�([SHQGLWXUHV ���������� ��������� ��������� ������
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8QHDUQHG�5HYHQXH ��������� ���������

7RWDO�/LDELOLWLHV ��������� ���������

1(7�326,7,21
8QUHVWULFWHG ���������������� ����������������



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

67$7(0(17�2) 5(9(18(6��(;3(16(6� $1'�&+$1*(�,1�)81' 1(7�326,7,21
35235,(7$5<�)81'

,17(51$/�6(59,&(�)81'
<($5�(1'('�-81(���������

�:,7+�6800$5,=('�),1$1&,$/�,1)250$7,21�)25�<($5�(1'('�-81(����������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�1RWHV�WR�%DVLF )LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

����

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV���
,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV

���� ����
23(5$7,1*�5(9(18(6
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV�
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7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV ���������� ����������

23(5$7,1*�,1&20(��/266� ������� �����������

12123(5$7,1*�,1&20(
(DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ������� ���������

,1&20(�%()25(�75$16)(56 ��������� �������

27+(5�),1$1&,1*�6285&(6��86(6�
7UDQVIHUV�2XW � �����������

&+$1*(�,1�1(7�326,7,21 ��������� ���������

1HW�3RVLWLRQ���%HJLQQLQJ ���������� ����������

1(7�326,7,21���(1',1* ���������������� ����������������



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6
35235,(7$5<�)81'

,17(51$/�6(59,&(�)81'
<($5�(1'('�-81(���������

�:,7+�6800$5,=('�),1$1&,$/�,1)250$7,21�)25�<($5�(1'('�-81(���� �����

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�1RWHV�WR�%DVLF )LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

����

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV���
,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV

���� ����
&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
5HFHLSWV�IURP�,QWHUIXQG�6HUYLFHV�3URYLGHG �������������� ��������������
3D\PHQWV�IRU�0HGLFDO�)HHV�DQG�,QVXUDQFH�&ODLPV ������������ ������������
3D\PHQWV�IRU�2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV ��������� ���������
3D\PHQWV�IRU�6HYHUDQFH�%HQHILWV � ���������

1HW�&DVK�3URYLGHG��8VHG��E\�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV ��������� �����������

&$6+�)/2:6�)520�121&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
7UDQVIHUV�WR�2WKHU�)XQGV � �����������

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6
,QWHUHVW�5HFHLYHG ������� �������

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

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV���%HJLQQLQJ ���������� ����������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176���(1',1* �������������� ��������������

',63/$<('�21�67$7(0(17�2)�)81'�1(7�326,7,21�$6�
���&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV �������������� ��������������
���,QYHVWPHQWV ���������� ����������

7RWDO�&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV�RQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ �������������� ��������������

5(&21&,/,$7,21�2)�23(5$7,1*�,1&20(��/266��72
��1(7�&$6+�3529,'('��86('��%<�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV� ���������������� ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�5HFRQFLOH�2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV��WR�1HW
��&DVK�3URYLGHG��8VHG��E\�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
,QFUHDVH�LQ�3UHSDLGV ������� �
�,QFUHDVH��'HFUHDVH�LQ�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH ������� ������
,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�$FFRXQWV�3D\DEOH ������� ��������
,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�&ODLPV�3D\DEOH ������� ���������
,QFUHDVH�LQ�8QHDUQHG�5HYHQXH ������ ������

7RWDO�$GMXVWPHQWV ������� ���������

1HW�&DVK�3URYLGHG��8VHG��E\�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV ��������������� ����������������



127(6�72�%$6,&�),1$1&,$/�67$7(0(176





+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����
127(6�72�%$6,& ),1$1&,$/�67$7(0(176

-81(���������

����

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

$� %DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R����� �WKH�'LVWULFW��KDYH�EHHQ�
SUHSDUHG� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG�
6WDWHV� RI� $PHULFD� �*$$3�� DV� DSSOLHG� WR� JRYHUQPHQWDO� XQLWV�� 7KH� *RYHUQPHQWDO�
$FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �*$6%�� LV� WKH� DFFHSWHG� VWDQGDUG� VHWWLQJ� ERG\� IRU�
HVWDEOLVKLQJ� JRYHUQPHQWDO� DFFRXQWLQJ� DQG� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� SULQFLSOHV�� 7KLV� ILQDQFLDO�
UHSRUW�KDV�EHHQ�SUHSDUHG LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����

%� )LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�(QWLW\

7KH�'LVWULFW�LV�DQ�LQVWUXPHQWDOLW\�RI�WKH�VWDWH�RI�0LQQHVRWD�HVWDEOLVKHG WR�IXQFWLRQ�DV�DQ�
HGXFDWLRQDO� LQVWLWXWLRQ�� 7KH� HOHFWHG�6FKRRO�%RDUG� �%RDUG�� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� OHJLVODWLYH
DQG� ILVFDO� FRQWURO� RI� WKH� 'LVWULFW�� $� 6XSHULQWHQGHQW� LV� DSSRLQWHG� E\� WKH� %RDUG� DQG� LV�
UHVSRQVLEOH�IRU�DGPLQLVWUDWLYH�FRQWURO�RI�WKH�'LVWULFW�

*$$3� UHTXLUHV WKDW� WKH� 'LVWULFW¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� DOO� IXQGV�� GHSDUWPHQWV��
DJHQFLHV��ERDUGV��FRPPLVVLRQV��DQG�RWKHU�RUJDQL]DWLRQV�ZKLFK�DUH�QRW�OHJDOO\�VHSDUDWHG�
IURP� WKH� 'LVWULFW�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� 'LVWULFW¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� WR� LQFOXGH� DOO�
FRPSRQHQW�XQLWV�� HQWLWLHV�IRU�ZKLFK�WKH�'LVWULFW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�

)LQDQFLDO� DFFRXQWDELOLW\� LQFOXGHV� VXFK� DVSHFWV� DV� DSSRLQWLQJ� D� YRWLQJ� PDMRULW\� RI� WKH�
RUJDQL]DWLRQ¶V�JRYHUQLQJ�ERG\��VLJQLILFDQWO\�LQIOXHQFLQJ�WKH�SURJUDPV��SURMHFWV��DFWLYLWLHV��
RU� OHYHO� RI� VHUYLFHV� SHUIRUPHG� RU SURYLGHG� E\� WKH� RUJDQL]DWLRQ� RU� UHFHLYLQJ� VSHFLILF�
ILQDQFLDO�EHQHILWV�IURP��RU�LPSRVLQJ�VSHFLILF�ILQDQFLDO�EXUGHQ�RQ��WKH�RUJDQL]DWLRQ��7KHUH�
DUH�QR�RWKHU�HQWLWLHV�IRU�ZKLFK�WKH�'LVWULFW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�

6WXGHQW DFWLYLWLHV�DUH�GHWHUPLQHG�SULPDULO\�E\�VWXGHQW�SDUWLFLSDQWV�XQGHU�WKH�JXLGDQFH�RI�
DQ� DGXOW� DQG� DUH JHQHUDOO\� FRQGXFWHG� RXWVLGH� VFKRRO� KRXUV�� 7KH� 6FKRRO� %RDUG� GRHV�
KDYH� D� ILGXFLDU\� UHVSRQVLELOLW\� LQ� HVWDEOLVKLQJ� EURDG� SROLFLHV� DQG� HQVXULQJ� WKDW�
DSSURSULDWH ILQDQFLDO� UHFRUGV� DUH�PDLQWDLQHG IRU� VWXGHQW� DFWLYLWLHV�� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK�
0LQQHVRWD� VWDWH� VWDWXWHV� WKH�'LVWULFW¶V� VWXGHQW� DFWLYLW\� DFFRXQWV DUH� LQFOXGHG� LQ� WKHVH�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� $V� SDUW� RI� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R�� ��� LQ� WKH�
ILVFDO \HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�'LVWULFW¶V�VWXGHQW�DFWLYLW\�IXQGV�ZHUH�PRYHG�LQWR�WKH�
'LVWULFW¶V�*HQHUDO�)XQG��
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&� %DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�3UHVHQWDWLRQ

7KH�*RYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV �L�H�� WKH� VWDWHPHQW� RI� QHW� SRVLWLRQ� DQG� WKH�
VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��GLVSOD\� LQIRUPDWLRQ�DERXW� WKH UHSRUWLQJ�JRYHUQPHQW�DV�D�ZKROH��
7KHVH�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�DOO�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�'LVWULFW��H[FHSW�IRU�WKH�ILGXFLDU\�
IXQGV��7KH�)LGXFLDU\�)XQGV�DUH�RQO\�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW RI�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�DW�
WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�OHYHO�

7KH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GHPRQVWUDWHV� WKH�GHJUHH� WR�ZKLFK� WKH�GLUHFW�H[SHQVHV�RI�D�
JLYHQ� IXQFWLRQ�RU� VHJPHQW�DUH�RIIVHW�E\�SURJUDP� UHYHQXHV��'LUHFW�H[SHQVHV�DUH WKRVH�
WKDW� DUH� FOHDUO\� LGHQWLILDEOH� ZLWK� D� VSHFLILF� IXQFWLRQ� RU� VHJPHQW�� 3URJUDP� UHYHQXHV�
LQFOXGH�FKDUJHV� WR�FXVWRPHUV�RU�DSSOLFDQWV�ZKR�SXUFKDVH��XVH��RU�GLUHFWO\�EHQHILW� IURP�
JRRGV��VHUYLFHV��RU�SULYLOHJHV�SURYLGHG�E\�D�JLYHQ� IXQFWLRQ�RU�VHJPHQW�DQG�JUDQWV�DQG�
FRQWULEXWLRQV� WKDW DUH� UHVWULFWHG� WR�PHHWLQJ� WKH�RSHUDWLRQDO�RU�FDSLWDO� UHTXLUHPHQWV RI D�
SDUWLFXODU� IXQFWLRQ� RU� VHJPHQW�� 7D[HV� DQG� RWKHU� LWHPV� QRW� SURSHUO\� LQFOXGHG� DPRQJ�
SURJUDP UHYHQXHV�DUH�UHSRUWHG�LQVWHDG�DV�JHQHUDO�UHYHQXHV�

7KH�'LVWULFW�DSSOLHV�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�ILUVW�ZKHQ�DQ�H[SHQVH�LV�LQFXUUHG�IRU�SXUSRVH�IRU�
ZKLFK� ERWK� UHVWULFWHG� DQG XQUHVWULFWHG� QHW� SRVLWLRQ� LV� DYDLODEOH�� 'HSUHFLDWLRQ� H[SHQVH�
WKDW�FDQ�EH�VSHFLILFDOO\� LGHQWLILHG�E\�IXQFWLRQ�LV� LQFOXGHG�LQ�WKH�GLUHFW�H[SHQVHV�RI�HDFK�
IXQFWLRQ�� ,QWHUHVW� RQ� ORQJ�WHUP�GHEW� LV� FRQVLGHUHG� DQ� LQGLUHFW� H[SHQVH�DQG� LV� UHSRUWHG�
VHSDUDWHO\� RQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� DFWLYLWLHV�� *HQHUDOO\�� WKH� HIIHFW� RI� PDWHULDO� LQWHUIXQG�
DFWLYLW\�KDV�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKH�*RYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

6HSDUDWH� )XQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH SURYLGHG� IRU� JRYHUQPHQWDO�� SURSULHWDU\�� DQG�
ILGXFLDU\� IXQGV��0DMRU� LQGLYLGXDO�JRYHUQPHQWDO� IXQGV�DUH�UHSRUWHG�DV�VHSDUDWH�FROXPQV�
LQ� WKH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� )LGXFLDU\� IXQGV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WKH� ILGXFLDU\� IXQG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�E\�W\SH��D�FXVWRGLDO� IXQG��6LQFH�E\�GHILQLWLRQ��ILGXFLDU\�IXQG�DVVHWV�
DUH� EHLQJ� KHOG IRU� WKH EHQHILW� RI� D� WKLUG� SDUW\� DQG� FDQQRW� EH� XVHG� IRU� DFWLYLWLHV� RU�
REOLJDWLRQV� RI� WKH� 'LVWULFW�� WKHVH� IXQGV� DUH� H[FOXGHG� IURP� WKH� *RYHUQPHQW�ZLGH�
VWDWHPHQWV�

7KH� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQG� LV SUHVHQWHG� LQ� WKH� SURSULHWDU\� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��
%HFDXVH� WKH� SULQFLSDO� XVHUV� RI� WKH� LQWHUQDO� VHUYLFHV� DUH WKH� 'LVWULFW¶V� JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� RI� WKH� LQWHUQDO� VHUYLFH� IXQG� LV� FRQVROLGDWHG� LQWR� WKH�
JRYHUQPHQWDO�FROXPQ�ZKHQ SUHVHQWHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� 7KH�
FRVW�RI�WKHVH�VHUYLFHV�LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�DSSURSULDWH�IXQFWLRQDO�DFWLYLW\�

3URSULHWDU\� )XQGV� GLVWLQJXLVK� RSHUDWLQJ UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� IURP� QRQRSHUDWLQJ�
LWHPV��2SHUDWLQJ� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� JHQHUDOO\� UHVXOW� IURP�SURYLGLQJ� VHUYLFHV� DQG�
SURGXFLQJ�DQG�GHOLYHULQJ�JRRGV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�D�SURSULHWDU\�IXQG¶V�SULQFLSDO�RQJRLQJ�
RSHUDWLRQV�� 7KH� SULQFLSDO� RSHUDWLQJ� UHYHQXH� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� LQWHUQDO� VHUYLFH� IXQG� LV�
FKDUJHV� IRU VHUYLFH� LQ� WKH� IRUP� RI� LQVXUDQFH� SUHPLXPV DQG� 23(%� FRQWULEXWLRQV�
2SHUDWLQJ H[SHQVHV� IRU� WKH� LQWHUQDO� VHUYLFH� IXQG� LQFOXGH� WKH� FRVW� RI� VHUYLFHV� $OO�
UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� QRW� PHHWLQJ� WKLV GHILQLWLRQ� DUH� UHSRUWHG� DV� QRQRSHUDWLQJ�
UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�
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'� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI $FFRXQWLQJ

7KH DFFRXQWLQJ� DQG� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� WUHDWPHQW� DSSOLHG� LV� GHWHUPLQHG� E\� LWV�
PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��7KH�*RYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DUH�UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ�� DV� DUH� SURSULHWDU\� IXQG� DQG� ILGXFLDU\� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��5HYHQXHV�
DUH� UHFRUGHG� ZKHQ� HDUQHG� DQG� H[SHQVHV� DUH� UHFRUGHG� ZKHQ� D� OLDELOLW\� LV� LQFXUUHG��
UHJDUGOHVV�RI� WKH� WLPLQJ�RI� UHODWHG�FDVK� IORZV��3URSHUW\� WD[HV�DUH�JHQHUDOO\� UHFRJQL]HG�
DV� UHYHQXHV� LQ� WKH� ILVFDO� \HDU� IRU�ZKLFK� WKH\� DUH� OHYLHG�� H[FHSW� IRU� DPRXQWV� DGYDQFH�
UHFRJQL]HG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� D� VWDWXWRU\� ³WD[� VKLIW´� GHVFULEHG� ODWHU� LQ� WKHVH� QRWHV��
*UDQWV�DQG�VLPLODU�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�DOO�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�
SURYLGHU�KDYH�EHHQ�PHW�

*RYHUQPHQWDO� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� UHSRUWHG� XVLQJ� WKH� FXUUHQW� ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��8QGHU�WKLV�
EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG LQ�WKH�IROORZLQJ�PDQQHU�

�� 5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ

5HYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� ZKHQ� LW� EHFRPHV�PHDVXUDEOH� DQG� DYDLODEOH�� ³0HDVXUDEOH´�
PHDQV� WKH� DPRXQW� RI� WKH� WUDQVDFWLRQ� FDQ� EH� GHWHUPLQHG� DQG ³DYDLODEOH´� PHDQV�
FROOHFWLEOH� ZLWKLQ� WKH� FXUUHQW� SHULRG� RU� VRRQ� HQRXJK� WKHUHDIWHU� WR� EH� XVHG� WR� SD\
OLDELOLWLHV� RI� WKH� FXUUHQW� SHULRG�� 3URSHUW\� WD[� UHYHQXH� LV� JHQHUDOO\� FRQVLGHUHG� DV�
DYDLODEOH� LI� FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�DIWHU� \HDU�HQG��6WDWH� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� LQ�
WKH� \HDU� WR� ZKLFK� LW� DSSOLHV� DFFRUGLQJ� WR� 0LQQHVRWD� 6WDWXWHV� DQG� DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD��0LQQHVRWD� 6WDWXWHV�
LQFOXGH� VWDWH� DLG� IXQGLQJ� IRUPXODV� IRU� VSHFLILF� ILVFDO� \HDUV�� )HGHUDO� UHYHQXH� LV�
UHFRUGHG� LQ� WKH�\HDU� LQ�ZKLFK� WKH� UHODWHG�H[SHQGLWXUH� LV�PDGH��)RRG�VHUYLFH�VDOHV��
FRPPXQLW\� HGXFDWLRQ� WXLWLRQ� DQG� RWKHU�PLVFHOODQHRXV� UHYHQXH� �H[FHSW� LQYHVWPHQW�
HDUQLQJV��DUH�UHFRUGHG�DV�UHYHQXHV�ZKHQ�UHFHLYHG�EHFDXVH� WKH\�DUH�JHQHUDOO\�QRW�
PHDVXUDEOH XQWLO�WKHQ��,QYHVWPHQW�HDUQLQJV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�HDUQHG�EHFDXVH�WKH\�
DUH�PHDVXUDEOH�DQG�DYDLODEOH��$ VL[�PRQWK�DYDLODELOLW\� SHULRG� LV� JHQHUDOO\� XVHG� IRU�
RWKHU�IXQG�UHYHQXH�

�� 5HFRUGLQJ�RI�([SHQGLWXUHV

([SHQGLWXUHV� DUH� JHQHUDOO\� UHFRUGHG� ZKHQ� D� OLDELOLW\� LV LQFXUUHG�� +RZHYHU��
H[SHQGLWXUHV� DUH� UHFRUGHG� DV� SUHSDLG� IRU� DSSURYHG� GLVEXUVHPHQWV RU� OLDELOLWLHV�
LQFXUUHG LQ�DGYDQFH�RI�WKH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�LWHP�LV�WR�EH�XVHG��3ULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�
RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�LVVXHV�DUH�UHFRJQL]HG�RQ�WKHLU�GXH�GDWHV�

7KH� 'LVWULFW� UHSRUWV� XQHDUQHG� UHYHQXH� RQ� LWV� VWDWHPHQW� RI� QHW� SRVLWLRQ� DQG� EDODQFH�
VKHHW��8QHDUQHG� UHYHQXHV� DULVH�ZKHQ� UHVRXUFHV� DUH� UHFHLYHG� E\� WKH�'LVWULFW� EHIRUH� LW�
KDV� D� OHJDO� FODLP� WR� WKHP�� DV� ZKHQ� JUDQW� PRQLHV� DUH� UHFHLYHG� SULRU� WR� LQFXUULQJ� WKH�
TXDOLI\LQJ�H[SHQGLWXUHV��,Q�VXEVHTXHQW�SHULRGV ZKHQ�WKH�'LVWULFW�KDV�D�OHJDO�FODLP�WR�WKH�
UHVRXUFHV��WKH�OLDELOLW\�IRU�XQHDUQHG UHYHQXH�LV�UHPRYHG�DQG�UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG�
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'� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��&RQWLQXHG�

'HVFULSWLRQ�RI�)XQGV

7KH� H[LVWHQFH� RI� WKH� YDULRXV� 'LVWULFW IXQGV� KDV� EHHQ� HVWDEOLVKHG� E\� WKH� VWDWH� RI�
0LQQHVRWD��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ��7KH�DFFRXQWV�RI�WKH�'LVWULFW�DUH�RUJDQL]HG�RQ�WKH�
EDVLV�RI�IXQGV��HDFK�RI�ZKLFK�LV�FRQVLGHUHG D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\��$�GHVFULSWLRQ�RI�
WKH�IXQGV�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHSRUW�LV�DV�IROORZV�

0DMRU *RYHUQPHQWDO�)XQGV

*HQHUDO�)XQG

7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�DOO�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�H[FHSW�WKRVH�UHTXLUHG�WR�
EH� DFFRXQWHG� IRU� LQ� DQRWKHU� IXQG�� ,W� LQFOXGHV� WKH� JHQHUDO� RSHUDWLRQV� DQG� SXSLO�
WUDQVSRUWDWLRQ� DFWLYLWLHV� RI� WKH�'LVWULFW�� DV�ZHOO� DV� WKH� FDSLWDO� UHODWHG� DFWLYLWLHV� VXFK� DV�
PDLQWHQDQFH�RI�IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW�SXUFKDVHV��KHDOWK DQG�VDIHW\�SURMHFWV��DQG�GLVDEOHG�
DFFHVVLELOLW\�SURMHFWV�

)RRG�6HUYLFH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG

7KH�)RRG�6HUYLFH�)XQG�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�IRRG�VHUYLFH�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV��
0DMRU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�LQFOXGH�PHDO�VDOHV�WR�VWXGHQWV�DQG�IHGHUDO�DQG�VWDWH�JUDQWV��

&RPPXQLW\�6HUYLFH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG

7KH�&RPPXQLW\�6HUYLFH )XQG�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�UHVLGHQWV�LQ�WKH�
DUHDV�RI� UHFUHDWLRQ��FLYLF�DFWLYLWLHV��QRQSXEOLF�SXSLOV��YHWHUDQV��DGXOW�RU�HDUO\�FKLOGKRRG�
SURJUDPV�� .��� H[WHQGHG� GD\� SURJUDPV� RU� RWKHU� VLPLODU� VHUYLFHV�� 0DMRU� VRXUFHV� RI�
UHYHQXH�LQFOXGH�IHHV�FROOHFWHG�IRU�WKHVH�SURJUDPV��

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG

7KH�&DSLWDO� 3URMHFWV� )XQG�%XLOGLQJ�&RQVWUXFWLRQ� )XQG� LV� XVHG� WR� DFFRXQW� IRU� ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV�XVHG�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RU�FRQVWUXFWLRQ�RI�PDMRU�FDSLWDO�IDFLOLWLHV�

'HEW�6HUYLFH�)XQG

7KH�'HEW 6HUYLFH�)XQG� LV� XVHG� WR�DFFRXQW� IRU� WKH�DFFXPXODWLRQ�RI� UHVRXUFHV� IRU�� DQG�
SD\PHQW RI�JHQHUDO�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQ�ERQG�SULQFLSDO��LQWHUHVW��DQG�UHODWHG�FRVWV�
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'� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��&RQWLQXHG�

3URSULHWDU\�)XQG

,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQG

7KH�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQG�DFFRXQWV�IRU ILQDQFLQJ�RI�JRRGV�RU�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�RQH�
GHSDUWPHQW� WR� RWKHU� GHSDUWPHQWV� RU� DJHQFLHV� RI� WKH� JRYHUQPHQW�� RU� WR� RWKHU�
JRYHUQPHQWV�� RQ� D� FRVW�UHLPEXUVHPHQW� EDVLV�� 7KH� 'LVWULFW¶V� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQG�
LQFOXGHV�LWV�VHOI�LQVXUHG�KHDOWK�LQVXUDQFH�SODQ�IRU�LWV�HPSOR\HHV� ,Q�ILVFDO�\HDU�������WKH�
'LVWULFW�DOVR�HVWDEOLVKHG�D�UHYRFDEOH�WUXVW�WR�DFFRXQW�IRU�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�KHOG�E\�
WKH�'LVWULFW�IRU�WKH�SD\PHQW�RI�2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV��ZKLFK�LV�DFFRXQWHG�IRU�DV
DQ� LQWHUQDO�VHUYLFH IXQG�� ,Q� ILVFDO \HDU������� WKH 'LVWULFW�HVWDEOLVKHG�DQ� LQWHUQDO�VHUYLFH�
IXQG�IRU�WKH�SD\PHQW�RI�FHUWDLQ�VHYHUDQFH�EHQHILWV�WR�'LVWULFW�HPSOR\HHV�

(� %XGJHWLQJ

%XGJHWV� SUHVHQWHG� LQ� WKLV� UHSRUW� IRU� FRPSDULVRQ� WR� DFWXDO� DPRXQWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ�
DFFRUGDQFH� ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI
$PHULFD��(DFK�0D\�� WKH�6FKRRO�%RDUG�DGRSWV�DQ�DQQXDO�EXGJHW� IRU� WKH� IROORZLQJ�ILVFDO�
\HDU� IRU� WKH� *HQHUDO�� )RRG� 6HUYLFH�� &RPPXQLW\� 6HUYLFH�� &DSLWDO� 3URMHFWV� ± %XLOGLQJ�
&RQVWUXFWLRQ� DQG�'HEW�6HUYLFH�)XQGV��7KH�DSSURYHG�EXGJHW� LV�SXEOLVKHG� LQ�VXPPDU\�
IRUP�LQ�WKH�'LVWULFW¶V�OHJDO�QHZVSDSHU��5HSRUWHG�EXGJHW�DPRXQWV�UHSUHVHQW�WKH�DPHQGHG�
EXGJHW DV�DGRSWHG�E\�WKH�6FKRRO�%RDUG��/HJDO�EXGJHWDU\�FRQWURO�LV�DW WKH�IXQG�OHYHO�

3URFHGXUDOO\�� LQ HVWDEOLVKLQJ�WKH�EXGJHWDU\�GDWD�UHIOHFWHG�LQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
WKH�6XSHULQWHQGHQW� VXEPLWV� WR� WKH�6FKRRO�%RDUG�SULRU� WR� -XO\� ��� D� SURSRVHG�RSHUDWLQJ�
EXGJHW� IRU� WKH�ILVFDO�\HDU�FRPPHQFLQJ�-XO\ ���7KH�RSHUDWLQJ�EXGJHW� LQFOXGHV�SURSRVHG�
H[SHQGLWXUHV DQG�WKH�PHDQV�WR� ILQDQFH�WKHP��7KH�EXGJHW� LV� OHJDOO\�HQDFWHG�E\�6FKRRO�
%RDUG�DFWLRQ��5HYLVLRQV�WR�EXGJHWHG�DPRXQWV�PXVW�EH�DSSURYHG�E\�WKH�6FKRRO�%RDUG��

7RWDO� IXQG�H[SHQGLWXUHV� LQ�H[FHVV�RI� WKH�EXGJHW� UHTXLUH�DSSURYDO�RI� WKH�6FKRRO�%RDUG��
6SHQGLQJ� FRQWURO� LV� HVWDEOLVKHG�E\� WKH�DPRXQW� RI� H[SHQGLWXUHV�EXGJHWHG� IRU� WKH� IXQG�
EXW�PDQDJHPHQW�FRQWURO�LV�H[HUFLVHG�DW�OLQH�LWHP�OHYHOV�
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(� %XGJHWLQJ �&RQWLQXHG�

%XGJHWHG DPRXQWV�LQFOXGH�PLG�\HDU�EXGJHW�DPHQGPHQWV DV�IROORZV�

2ULJLQDO $PHQGHG
%XGJHW $PHQGPHQWV %XGJHW

5HYHQXHV
*HQHUDO�)XQG ������������� ��������������� �������������
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�

)RRG�6HUYLFH�)XQG ��������� ����������� ���������
&RPPXQLW\�6HUYLFH�)XQG ���������� ����������� ���������

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG ���������� ������������ ���������
'HEW�6HUYLFH�)XQG ���������� � ����������

([SHQGLWXUHV
*HQHUDO�)XQG ������������� ��������������� �������������
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�

)RRG�6HUYLFH�)XQG ��������� ����������� ���������
&RPPXQLW\�6HUYLFH�)XQG ���������� ����������� ���������

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG ���������� � ����������
'HEW�6HUYLFH�)XQG ���������� ���������� ����������

%XGJHW� SURYLVLRQV IRU� WKH�'HEW� 6HUYLFH� )XQG� DUH� VHW� E\� VWDWH� ODZ� JRYHUQLQJ� UHTXLUHG�
GHEW�VHUYLFH� OHYHOV��%XGJHWHG� UHYHQXHV�H[FOXGH�RWKHU� ILQDQFLQJ�VRXUFHV�VXFK�DV� ORQJ�
WHUP�GHEW�SURFHHGV�

$W� WKH� HQG� RI� HDFK� ILVFDO� \HDU�� LI� WKH�*HQHUDO� )XQG� KDV� D� QHW� XQDVVLJQHG� GHILFLW� IXQG
EDODQFH�� FDOFXODWHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� XQLIRUP� ILQDQFLDO� DFFRXQWLQJ� DQG� UHSRUWLQJ�
VWDQGDUGV� IRU� 0LQQHVRWD� VFKRRO� GLVWULFWV� ZKLFK� H[FOXGHV� FHUWDLQ� UHVWULFWHG� EDODQFHV�
VSHFLILHG�LQ�0LQQHVRWD�6WDWXWHV��H[FHHGLQJ �����RI�H[SHQGLWXUHV��D�FRQGLWLRQ�UHIHUUHG WR�
DV� �VWDWXWRU\� RSHUDWLQJ� GHEW�� H[LVWV�� 7KDW� GHILFLW� UHTXLUHV� HOLPLQDWLRQ� WKURXJK� WKH�
DFFXPXODWLRQ�RI�VXEVHTXHQW�RSHUDWLQJ�VXUSOXVHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�D��VSHFLDO�RSHUDWLQJ�
SODQ��DSSURYHG�E\�WKH�&RPPLVVLRQHU�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�

)� &DVK DQG�,QYHVWPHQWV

&DVK� EDODQFHV� IURP� DOO� IXQGV� DUH� FRPELQHG� DQG� LQYHVWHG� WR� WKH� H[WHQW DYDLODEOH� LQ�
YDULRXV� VHFXULWLHV DV� DXWKRUL]HG� E\� 0LQQHVRWD� 6WDWXWHV�� (DUQLQJV� IURP� WKH� SRROHG�
LQYHVWPHQWV� DUH� DOORFDWHG� WR� WKH� UHVSHFWLYH� IXQGV� RQ� WKH� EDVLV� RI� DSSOLFDEOH FDVK�
EDODQFH�SDUWLFLSDWLRQ E\�HDFK�IXQG�
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)� &DVK�DQG�,QYHVWPHQWV��&RQWLQXHG�

,QYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH�DV�GHWHUPLQHG�E\�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��H[FHSW�
IRU� PRQH\� PDUNHW� LQYHVWPHQWV� DQG� SDUWLFLSDWLQJ� LQWHUHVW�HDUQLQJ� LQYHVWPHQW� FRQWUDFWV�
WKDW� KDYH� D� UHPDLQLQJ� PDWXULW\� DW� WLPH� RI� SXUFKDVH� RI� RQH� \HDU� RU� OHVV� ZKLFK� DUH�
UHFRUGHG� DW� DPRUWL]HG FRVW�� SURYLGHG� WKDW� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKRVH� LQYHVWPHQWV� LV QRW�
VLJQLILFDQWO\�DIIHFWHG�E\� WKH� LPSDLUPHQW�RI� WKH�FUHGLW� VWDQGLQJ�RI� WKH� LVVXHU�RU�E\�RWKHU�
IDFWRUV�� 0RQH\� PDUNHW� LQYHVWPHQWV� DUH� VKRUW�WHUP�� KLJKO\� OLTXLG� GHEW� LQVWUXPHQWV�
LQFOXGLQJ� FRPPHUFLDO� SDSHU�� EDQNHU¶V� DFFHSWDQFHV�� DQG� 8�6�� 7UHDVXU\� DQG� DJHQF\�
REOLJDWLRQV�� ,QYHVWPHQWV� LQ�H[WHUQDO� LQYHVWPHQW�SRROV�RSHUDWHG� LQ�D�PDQQHU� FRQVLVWHQW�
ZLWK� WKH� 6(&¶V� 5XOH� �D�� RI� WKH� ,QYHVWPHQW� $FW� RI� ����� DUH� YDOXHG� DW� WKH� SRRO¶V�
VKDUH SULFH�

*� $FFRXQWV�5HFHLYDEOH

5HSUHVHQWV�DPRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�LQGLYLGXDOV��ILUPV��DQG�FRUSRUDWLRQV�IRU�JRRGV�DQG�
VHUYLFHV� IXUQLVKHG� E\� WKH� 'LVWULFW�� 1R� VXEVWDQWLDO� ORVVHV� DUH� DQWLFLSDWHG� IURP� SUHVHQW�
UHFHLYDEOH� EDODQFHV�� WKHUHIRUH�� QR� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� LV� GHHPHG�
QHFHVVDU\�� 7KH� RQO\� UHFHLYDEOHV� QRW� H[SHFWHG� WR� EH� FROOHFWHG� ZLWKLQ� RQH� \HDU� DUH�
SURSHUW\�WD[HV�UHFHLYDEOH�

+� ,QYHQWRULHV

,QYHQWRULHV� DUH� UHFRUGHG� XVLQJ� WKH� FRQVXPSWLRQ�PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ� DQG� FRQVLVW� RI�
SXUFKDVHG� IRRG�� VXSSOLHV�� DQG� VXUSOXV� FRPPRGLWLHV� UHFHLYHG� IURP� WKH� IHGHUDO�
JRYHUQPHQW��)RRG�DQG�VXSSO\�SXUFKDVHV�DUH� UHFRUGHG�DW� LQYRLFH�FRVW� FRPSXWHG�RQ�D�
ILUVW�LQ�� ILUVW�RXW�PHWKRG�� DQG� VXUSOXV� FRPPRGLWLHV� DUH� VWDWHG DW� VWDQGDUGL]HG� FRVW�� DV�
GHWHUPLQHG�E\�WKH�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�

,� 3UHSDLG�,WHPV

&HUWDLQ� SD\PHQWV� WR� YHQGRUV� UHIOHFW� FRVWV� DSSOLFDEOH� WR IXWXUH DFFRXQWLQJ�SHULRGV�DQG�
DUH� UHFRUGHG DV� SUHSD\PHQWV� XVLQJ� WKH� FRQVXPSWLRQ�PHWKRG��8QGHU� WKH� FRQVXPSWLRQ�
PHWKRG�� SUHSDLG� H[SHQVHV� DUH� WUHDWHG� DV� DQ� DVVHW� ZKHQ� SXUFKDVHG� UDWKHU� WKDQ�
DFFRXQWHG�IRU�DQ�H[SHQVH��([SHQVH�LV�DOORFDWHG�RYHU�WKH�SHULRGV�EHQHILWWHG�

-� 3URSHUW\�7D[HV

3URSHUW\�WD[�OHYLHV�DUH�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�6FKRRO�%RDUG�LQ�'HFHPEHU�HDFK�\HDU�DQG�DUH�
FHUWLILHG�WR�WKH�&RXQW\�IRU�FROOHFWLRQ�WKH�IROORZLQJ�FDOHQGDU�\HDU��,Q�0LQQHVRWD��FRXQWLHV�
DFW�DV�FROOHFWLRQ�DJHQWV�IRU�DOO�SURSHUW\�WD[HV�DQG�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�VSUHDGLQJ�DOO�OHYLHV�
RYHU WD[DEOH�SURSHUW\��6XFK�WD[HV�EHFRPH�D�OLHQ�RQ�-DQXDU\����7D[HV�DUH�JHQHUDOO\�GXH�
RQ�0D\����DQG�2FWREHU����DQG�FRXQWLHV�JHQHUDOO\�UHPLW�WD[HV�WR�WKH�'LVWULFWV�DW�SHULRGLF�
LQWHUYDOV�DV� WKH\�DUH�FROOHFWHG��$�SRUWLRQ RI�SURSHUW\� WD[HV� OHYLHG� LV�SDLG� WKURXJK�VWDWH�
FUHGLWV�ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�LQ�UHYHQXH�IURP�VWDWH�VRXUFHV�LQ�WKH�ILQDQFLDO VWDWHPHQWV�



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����
127(6�72�%$6,& ),1$1&,$/�67$7(0(176

-81(���������

����

127(�� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��&217,18('�

-� 3URSHUW\�7D[HV��&RQWLQXHG�

*HQHUDOO\�� WD[� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG LQ� WKH� ILVFDO� \HDU� HQGLQJ� -XQH� ���� IROORZLQJ� WKH�
FDOHQGDU�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�WD[�OHY\�LV�FROOHFWLEOH��ZKLOH�WKH�FXUUHQW�FDOHQGDU�\HDU�WD[�OHY\�
LV� UHFRUGHG� DV� D� GHIHUUHG� LQIORZ� RI� UHVRXUFHV� �XQDYDLODEOH� SURSHUW\� WD[HV� OHYLHG� IRU�
VXEVHTXHQW�\HDU���7KH PDMRULW\�RI�'LVWULFW�UHYHQXH�LQ�WKH *HQHUDO�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�
)XQGV� LV�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\�E\�VWDWXWRU\� IXQGLQJ�IRUPXODV��7KH�WRWDO� UHYHQXH�DOORZHG�
E\� WKHVH� IRUPXODV� LV� WKHQ� DOORFDWHG� EHWZHHQ� WD[HV� DQG� VWDWH� DLGV� E\� WKH� /HJLVODWXUH�
EDVHG RQ� HGXFDWLRQ� IXQGLQJ� SULRULWLHV�� &KDQJHV� LQ� WKLV� DOORFDWLRQ� DUH� SHULRGLFDOO\�
DFFRPSDQLHG� E\� D� FKDQJH� LQ� SURSHUW\� WD[� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ UHIHUUHG� WR� DV� WKH�
³WD[ VKLIW�´

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�VWDWH�ODZ��WKH�FXUUHQW�WD[�VKLIW�FRQVLVWV�RI�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR���� RI�
WKH�'LVWULFW¶V����� 3D\����� RSHUDWLQJ�UHIHUHQGXP�OHY\��IUR]HQ�DW�������������DGYDQFH�
UHFRJQL]HG� DV� UHYHQXH� LQ� ILVFDO ���� ZLWK� QR� FRUUHVSRQGLQJ� VWDWH� DLG� DGMXVWPHQW��
&HUWDLQ� RWKHU� SRUWLRQV� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� ���� SD\� ���� OHY\�� QRUPDOO\� UHYHQXH� IRU� WKH�
������� ILVFDO�\HDU��DUH�DOVR�DGYDQFH�UHFRJQL]HG�DW�-XQH�����������DV�UHTXLUHG E\�VWDWH�
VWDWXWH�WR�PDWFK�UHYHQXH�ZLWK�WKH VDPH�ILVFDO�\HDU�DV�WKH�UHODWHG�H[SHQGLWXUHV�

7D[HV� WKDW� UHPDLQ�XQSDLG�DUH�FODVVLILHG�DV�GHOLQTXHQW� WD[HV� UHFHLYDEOH��5HYHQXH� IURP�
WKHVH� GHOLQTXHQW� SURSHUW\� WD[HV� WKDW� LV� QRW� FROOHFWHG� ZLWKLQ� ��� GD\V� RI� \HDU�HQG� LV� D�
GHIHUUHG LQIORZ EHFDXVH�LW� LV�QRW�NQRZQ�WR�EH�DYDLODEOH�WR�ILQDQFH�WKH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�
'LVWULFW� LQ WKH�FXUUHQW \HDU��1R�DOORZDQFH� IRU�XQFROOHFWLEOH� WD[HV�KDV�EHHQ�SURYLGHG�DV�
VXFK� DPRXQWV� DUH� QRW� H[SHFWHG� WR� EH�PDWHULDO�� &XUUHQW� OHYLHV� RI� ORFDO� WD[HV�� OHVV WKH�
DPRXQW�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�LQ WKH�FXUUHQW�SHULRG��LQFOXGLQJ�SRUWLRQV�DVVXPHG�E\�WKH�
VWDWH�ZKLFK�ZLOO�EH UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�LQ�WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU�EHJLQQLQJ�-XO\ ���������
DUH� LQFOXGHG LQ�3URSHUW\�7D[HV�/HYLHG�IRU�6XEVHTXHQW�<HDU� WR� LQGLFDWH�WKDW��ZKLOH� WKH\�
DUH�FXUUHQW�DVVHWV��WKH\�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH XQWLO�WKH�IROORZLQJ�\HDU�

.� &DSLWDO�$VVHWV

&DSLWDO� DVVHWV� DUH� FDSLWDOL]HG� DW� KLVWRULFDO� FRVW� RU HVWLPDWHG� KLVWRULFDO� FRVW IRU� DVVHWV�
ZKHUH� DFWXDO� KLVWRULFDO� FRVW� LV� QRW� DYDLODEOH�� 'RQDWHG� DVVHWV� DUH� UHFRUGHG� DV� FDSLWDO�
DVVHWV� DW� WKHLU� DFTXLVLWLRQ� YDOXH� DW� WKH� GDWH� RI� GRQDWLRQ�� 7KH� 'LVWULFW� PDLQWDLQV� D�
WKUHVKROG� OHYHO� RI� ������� RU� PRUH� IRU� FDSLWDOL]LQJ� FDSLWDO� DVVHWV�� 7KH� FRVW� RI� QRUPDO�
PDLQWHQDQFH DQG�UHSDLUV� WKDW�GR�QRW�DGG�WR�WKH�YDOXH�RI� WKH�DVVHW�RU�PDWHULDOO\�H[WHQG�
DVVHW�OLYHV�DUH�QRW�FDSLWDOL]HG�

&DSLWDO� DVVHWV� DUH� UHFRUGHG� LQ� WKH� *RYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� EXW DUH� QRW�
UHSRUWHG� LQ� WKH� )XQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� &DSLWDO� DVVHWV DUH� GHSUHFLDWHG� XVLQJ� WKH�
VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU� WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV��6LQFH�VXUSOXV�DVVHWV�DUH�VROG� IRU�
DQ�LPPDWHULDO�DPRXQW�ZKHQ�GHFODUHG�DV�QR�ORQJHU�QHHGHG�IRU�SXEOLF�VFKRRO�SXUSRVH E\�
WKH� 'LVWULFW�� QR� VDOYDJH� YDOXH� LV� WDNHQ LQWR� FRQVLGHUDWLRQ� IRU GHSUHFLDWLRQ� SXUSRVHV��
8VHIXO�OLYHV YDU\�IURP����WR����\HDUV�IRU�ODQG�LPSURYHPHQWV�DQG�EXLOGLQJV� DQG���WR���
\HDUV�IRU�HTXLSPHQW�
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.� &DSLWDO�$VVHWV��&RQWLQXHG�

&DSLWDO�DVVHWV�QRW�EHLQJ GHSUHFLDWHG�LQFOXGH�ODQG�DQG�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�

7KH� 'LVWULFW� GRHV� QRW� SRVVHVV� DQ\� PDWHULDO� DPRXQWV� RI� LQIUDVWUXFWXUH� FDSLWDO� DVVHWV��
,WHPV�VXFK�DV�VLGHZDONV�DQG�RWKHU�ODQG�LPSURYHPHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�SDUW�RI�WKH�
FRVW�RI�EXLOGLQJV�RU�RWKHU�LPSURYDEOH SURSHUW\�

/� 'HIHUUHG�2XWIORZV�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV

,Q�DGGLWLRQ� WR�DVVHWV�� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZLOO�VRPHWLPHV�UHSRUW�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�
IRU�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI� UHVRXUFHV��7KLV�VHSDUDWH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�HOHPHQW��GHIHUUHG�
RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV��UHSUHVHQWV�D�FRQVXPSWLRQ�RI�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�DSSOLHV�WR�D�IXWXUH�
SHULRG�V�� DQG� VR� ZLOO� QRW� EH� UHFRJQL]HG� DV� DQ� RXWIORZ� RI� UHVRXUFHV� �H[SHQVH�
H[SHQGLWXUH��XQWLO�WKDW�WLPH� &XUUHQWO\��WKH�'LVWULFW�KDV�WZR W\SHV�RI�LWHPV�WKDW�TXDOLI\�IRU
UHSRUWLQJ� LQ� WKLV�FDWHJRU\��7KH�'LVWULFW�UHSRUWV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�
SHQVLRQV� DQG� 2WKHU� 3RVWHPSOR\PHQW� %HQHILWV�� 6HH� 1RWHV� �� WKURXJK 1RWH� �� IRU�
DGGLWLRQDO�GHWDLO�

,Q�DGGLWLRQ�WR�OLDELOLWLHV� WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZLOO�VRPHWLPHV�UHSRUW�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ
IRU� GHIHUUHG� LQIORZV� RI� UHVRXUFHV�� 7KLV� VHSDUDWH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� HOHPHQW�� GHIHUUHG�
LQIORZV� RI UHVRXUFHV�� UHSUHVHQWV� DQ� DFTXLVLWLRQ� RI� QHW� SRVLWLRQ� WKDW� DSSOLHV� WR� D� IXWXUH�
SHULRG�V�� DQG VR�ZLOO� QRW� EH� UHFRJQL]HG� DV� DQ� LQIORZ� RI� UHVRXUFHV� �UHYHQXH�� XQWLO� WKDW�
WLPH��7KH�'LVWULFW�KDV�IRXU W\SHV�RI�LWHPV�ZKLFK�RFFXU�UHODWHG�WR�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ��7KH
ILUVW�RFFXUV�EHFDXVH�SURSHUW\� WD[� UHFHLYDEOHV�DUH� UHFRUGHG� LQ� WKH�FXUUHQW�\HDU��EXW� WKH�
UHYHQXH�ZLOO�EH�UHFRUGHG�LQ�WKH�VXEVHTXHQW�\HDU��7KH�VHFRQG�W\SH�RI�GHIHUUHG�LQIORZ�RI�
UHVRXUFHV� RFFXUV� EHFDXVH� JRYHUQPHQWDO� IXQG� UHYHQXHV� DUH� QRW� UHFRJQL]HG� XQWLO�
DYDLODEOH� �FROOHFWHG� QRW� ODWHU� WKDQ� ��� GD\V� DIWHU� WKH� 'LVWULFW¶V� \HDU�HQG�� XQGHU� WKH�
PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��7KH�WKLUG�W\SH�RI�GHIHUUHG�LQIORZV�UHSRUWV�LV�UHODWHG�
WR� SHQVLRQV�� 7KH� ODVW� W\SH� RI� GHIHUUHG� LQIORZV� UHODWHV� WR� IXQGV� QHHGHG� WR� GHIHDVH� WKH�
FDUU\LQJ YDOXH�RI�GHEW�EHLQJ�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�LWVHOI�DQG�WKXV�D�GHIHUUHG�JDLQ�
RQ�ERQG�UHIXQGLQJ�LV�UHFRUGHG��6HH�1RWHV � DQG�1RWH�� IRU DGGLWLRQDO�GHWDLO�RQ�GHIHUUHG�
LQIORZV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�

0� /RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV

,Q� WKH� *RYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO VWDWHPHQWV�� ORQJ�WHUP� GHEW� DQG� RWKHU� ORQJ�WHUP�
REOLJDWLRQV� DUH� UHSRUWHG� DV� OLDELOLWLHV� LQ� WKH� DSSOLFDEOH� JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� %RQG�
SUHPLXPV� DQG� GLVFRXQWV� DUH� DPRUWL]HG� RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH� ERQGV� XVLQJ� WKH� HIIHFWLYH�
LQWHUHVW� PHWKRG�� %RQGV� SD\DEOH� DUH� UHSRUWHG� QHW� RI� WKH� DSSOLFDEOH� ERQG� SUHPLXP� RU�
GLVFRXQW��

,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��JRYHUQPHQWDO�IXQG�W\SHV�UHFRJQL]H�ERQG�SUHPLXPV�DQG�
GLVFRXQWV�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�SHULRG��7KH�IDFH�DPRXQW�RI�GHEW�LVVXHG�LV�UHSRUWHG�DV�RWKHU�
ILQDQFLQJ�VRXUFHV��3UHPLXPV�UHFHLYHG�RQ�GHEW�LVVXDQFHV�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�
VRXUFHV� ZKLOH� GLVFRXQWV� RQ� GHEW� LVVXDQFHV� DUH� UHSRUWHG� DV� RWKHU� ILQDQFLQJ� XVHV��
,VVXDQFH� FRVWV� DUH� H[SHQVHG� RQ� ERWK� WKH IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� JRYHUQPHQW�
ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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1� 3HQVLRQV

)RU� SXUSRVHV� RI� PHDVXULQJ� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� GHIHUUHG� RXWIORZV�LQIORZV� RI�
UHVRXUFHV�� DQG� SHQVLRQ H[SHQVH�� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQV� RI� WKH�
3XEOLF (PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ��3(5$��DQG�7HDFKHUV�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ�
�75$��DQG�DGGLWLRQV� WR�GHGXFWLRQV� IURP�3(5$¶V�DQG�75$¶V� ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�KDYH�
EHHQ�GHWHUPLQHG�RQ� WKH�VDPH�EDVLV DV� WKH\�DUH� UHSRUWHG�E\�3(5$�DQG�75$��)RU� WKLV�
SXUSRVH��SODQ�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�RI�HPSOR\HU�SD\UROO�SDLG�GDWHV�DQG�EHQHILW�
SD\PHQWV� DQG� UHIXQGV� DUH� UHFRJQL]HG�ZKHQ� GXH� DQG� SD\DEOH� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�
EHQHILW�WHUPV��,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG DW�IDLU�YDOXH�

2� $FFUXHG�(PSOR\HH�%HQHILWV

6LFN�3D\

6XEVWDQWLDOO\�DOO�'LVWULFW�HPSOR\HHV�DUH�HQWLWOHG�WR�VLFN�OHDYH�DW�YDULRXV�UDWHV��)RU�FHUWDLQ�
HPSOR\HHV��XQXVHG�VLFN�OHDYH�LV�D�IDFWRU�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�DQ HPSOR\HH¶V�VHYHUDQFH�
SD\�XSRQ�WHUPLQDWLRQ�

3HQVLRQ�DQG�+HDOWK�%HQHILWV

6HYHUDQFH�DQG�KHDOWK�EHQHILWV�FRQVLVW�RI�OXPS VXP HDUO\�UHWLUHPHQW�LQFHQWLYH�SD\PHQWV�
DQG�SRVWHPSOR\PHQW�KHDOWK�FDUH�EHQHILWV��$FFRXQWLQJ�SROLFLHV�IRU�VHYHUDQFH�DQG�KHDOWK�
EHQHILWV�DUH GHVFULEHG�EHORZ�

�� (DUO\�5HWLUHPHQW�,QFHQWLYH�DQG�&RQYHUWLEOH�6LFN�/HDYH

7KH� 'LVWULFW� PDLQWDLQV� YDULRXV� HDUO\� UHWLUHPHQW� LQFHQWLYH� SD\PHQW� SODQV� IRU� LWV�
HPSOR\HH� JURXSV�� (DFK� HPSOR\HH� JURXS� SODQ� FRQWDLQV� EHQHILW� IRUPXODV� EDVHG� RQ�
\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�RU�PLQLPXP�DJH�UHTXLUHPHQWV��1R�HPSOR\HH�FDQ�UHFHLYH�HDUO\�
UHWLUHPHQW� LQFHQWLYH� SD\PHQWV� H[FHHGLQJ� RQH� \HDU¶V� VDODU\�� %HQHILWV� DUH� QRW�
FRQVLGHUHG�YHVWHG�XQWLO�DFWXDO�WXUQRYHU�RFFXUV�

7KH� ORQJ�WHUP� SRUWLRQ� RI� HDUO\� UHWLUHPHQW� LQFHQWLYH� DQG� DGPLQLVWUDWRU� H[SHULHQFH�
EHQHILWV�LV�UHFRJQL]HG�DV�SDUW�RI�RWKHU�SHQVLRQ�EHQHILWV SD\DEOH�

$W�-XQH����������� WKH� ORQJ�WHUP�SRUWLRQ�RI� WKH�HVWLPDWHG�HDUO\� UHWLUHPHQW� LQFHQWLYH�
DQG�FRQYHUWLEOH�VLFN�OHDYH�OLDELOLW\�LV�LQFOXGHG�DV�SDUW�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�RQ�WKH�
VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��6HH�1RWH�� IRU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�

�� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�%HQHILWV

,Q� DGGLWLRQ� WR� UHWLUHPHQW� EHQHILWV�� WKH� 'LVWULFW� SURYLGHV� SRVWUHWLUHPHQW� PHGLFDO�
LQVXUDQFH� EHQHILWV WR� WHDFKHUV�� DGPLQLVWUDWRUV�� SULQFLSDOV�� IRRG� VHUYLFH� ZRUNHUV��
FXVWRGLDQV� DQG� FOHULFDO� HPSOR\HHV�� LQ� DFFRUGDQFH ZLWK� WKHLU� UHVSHFWLYH� PDVWHU�
HPSOR\PHQW� DJUHHPHQWV�� 7KH� HOLJLELOLW\� IRU�� DPRXQW� RI� GXUDWLRQ� RI�� DQG� 'LVWULFW¶V�
FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� FRVW� RI� WKH� EHQHILWV� SURYLGHG� YDULHV� E\� FRQWUDFW� DQG� GDWH� RI�
UHWLUHPHQW��6HH�1RWH�� IRU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�
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3� 6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV

)RU�SXUSRVHV�RI�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV��WKH�'LVWULFW�FRQVLGHUV DOO�KLJKO\�OLTXLG�GHEW�
LQVWUXPHQWV�ZLWK�DQ RULJLQDO�PDWXULW\� IURP� WKH� WLPH�RI�SXUFKDVH�E\� WKH�'LVWULFW�RI� WKUHH�
PRQWKV� RU� OHVV� WR� EH� FDVK� HTXLYDOHQWV�� 7KH� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQG¶V� HTXLW\� LQ� WKH�
*RYHUQPHQW�ZLGH� FDVK� DQG� LQYHVWPHQW� PDQDJHPHQW SRRO� LV� FRQVLGHUHG� WR� EH� FDVK�
HTXLYDOHQWV�

4� )XQG�%DODQFH

,Q� WKH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� JRYHUQPHQWDO� IXQGV� UHSRUW� IXQG� EDODQFHV� LQ
FODVVLILFDWLRQV�WKDW�GLVFORVH�FRQVWUDLQWV�IRU�ZKLFK�DPRXQWV�LQ�WKRVH�IXQGV�FDQ�EH�VSHQW��
7KHVH�FODVVLILFDWLRQV�DUH�DV�IROORZV�

1RQVSHQGDEOH�± SRUWLRQV�RI�IXQG�EDODQFH�UHODWHG�WR�SUHSDLGV��LQYHQWRULHV��ORQJ�WHUP�
UHFHLYDEOHV��DQG�FRUSXV�RQ�DQ\�SHUPDQHQW�IXQG��

5HVWULFWHG� ± IXQGV� DUH� FRQVWUDLQHG� IURP� RXWVLGH� SDUWLHV� �VWDWXWH�� JUDQWRUV�� ERQG�
DJUHHPHQWV��HWF����

&RPPLWWHG� ± IXQGV� DUH� HVWDEOLVKHG� DQG�PRGLILHG� E\� D� UHVROXWLRQ� DSSURYHG� E\� WKH�
%RDUG�RI�(GXFDWLRQ��

$VVLJQHG� ± FRQVLVWV� RI� LQWHUQDOO\� LPSRVHG� FRQVWUDLQWV�� 7KH� %RDUG� RI� (GXFDWLRQ�
SDVVHG� D� UHVROXWLRQ� DXWKRUL]LQJ� WKH� 6XSHULQWHQGHQW� DQG� 'LUHFWRU� RI� %XVLQHVV�
6HUYLFHV�WR�DVVLJQ�IXQG�EDODQFHV�DQG�WKHLU�LQWHQGHG�XVHV��

8QDVVLJQHG� ± LV� WKH� UHVLGXDO� FODVVLILFDWLRQ� IRU� WKH� JHQHUDO� IXQG� DQG� DOVR UHIOHFWV�
QHJDWLYH�UHVLGXDO�DPRXQWV�LQ�RWKHU�IXQGV��

:KHQ�DQ�H[SHQGLWXUH�LV�LQFXUUHG�IRU�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�
IXQG�EDODQFH�LV�DYDLODEOH��LW�LV�WKH�'LVWULFW¶V�SROLF\�WR�XVH�UHVWULFWHG�ILUVW��WKHQ�XQUHVWULFWHG�
IXQG�EDODQFH��

:KHQ� DQ� H[SHQGLWXUH� LV� LQFXUUHG� IRU� SXUSRVHV� IRU� ZKLFK� FRPPLWWHG�� DVVLJQHG�� DQG�
XQDVVLJQHG�DPRXQWV�DUH�DYDLODEOH�� LW� LV� WKH�'LVWULFW¶V�SROLF\�WR�XVH�FRPPLWWHG ILUVW�� WKHQ�
DVVLJQHG��DQG�ILQDOO\�XQDVVLJQHG�DPRXQWV�

7KH� 'LVWULFW� IRUPDOO\� DGRSWHG� D� IXQG� EDODQFH� SROLF\� IRU� WKH� *HQHUDO� )XQG�� 7KH� SROLF\�
HVWDEOLVKHV�D�\HDU�HQG�PLQLPXP�XQDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH�RI����RI�WKH�DQQXDO�EXGJHW�
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5� 5LVN�0DQDJHPHQW

7KH�'LVWULFW�LV�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�RI�ORVV UHODWHG WR�WRUWV��WKHIW�RI��GDPDJH�WR��DQG�
GHVWUXFWLRQ�RI�DVVHWV��HUURUV�DQG�RPLVVLRQV��LQMXULHV�WR�HPSOR\HHV��QDWXUDO�GLVDVWHUV�DQG�
ZRUNHUV¶ FRPSHQVDWLRQ��7KH�'LVWULFW�SXUFKDVHV�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�IRU�VXFK�
ULVNV�

7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�VLJQLILFDQW UHGXFWLRQV�LQ�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU�
LQ� DQ\� RI� WKH� 'LVWULFW¶V� SROLFLHV�� 6HWWOHG� FODLPV� UHVXOWLQJ� IURP� WKHVH� ULVNV� KDYH� QRW�
H[FHHGHG LQVXUDQFH�FRYHUDJH�LQ�DQ\�RI�WKH�SDVW�WKUHH�\HDUV�

6� 1HW�3RVLWLRQ

1HW�SRVLWLRQ�UHSUHVHQWV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�DVVHWV DQG�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�
ZLGH�� 3URSULHWDU\� )XQG�� DQG� )LGXFLDU\� )XQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 1HW� LQYHVWPHQW� LQ�
FDSLWDO�DVVHWV� FRQVLVWV�RI� FDSLWDO� DVVHWV�� QHW�RI� DFFXPXODWLRQ�GHSUHFLDWLRQ�� UHGXFHG�E\�
WKH� RXWVWDQGLQJ� EDODQFH� RI� DQ\� ORQJ�WHUP� GHEW� XVHG WR� EXLOG� RU� DFTXLUH� WKH� FDSLWDO�
DVVHWV��1HW�SRVLWLRQ�LV�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�
ZKHQ�WKHUH�DUH�OLPLWDWLRQV�LPSRVHG�RQ�WKHLU�XVH�WKURXJK H[WHUQDO�UHVWULFWLRQV�LPSRVHG�E\�
FUHGLWRUV��JUDQWRUV��ODZV��RU�UHJXODWLRQV�RI RWKHU�JRYHUQPHQWV�

7� &RPSDUDWLYH�'DWD

7KH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� FHUWDLQ� SULRU�\HDU� VXPPDUL]HG� FRPSDUDWLYH�
LQIRUPDWLRQ�LQ WRWDO�EXW�QRW�DW�WKH�OHYHO�RI�GHWDLO�UHTXLUHG�IRU�D�SUHVHQWDWLRQ�LQ�FRQIRUPLW\�
ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV JHQHUDOO\� DFFHSWHG LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD��
$FFRUGLQJO\��VXFK� LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�EH� UHDG� LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK� WKH�'LVWULFW¶V� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� IRU� WKH�\HDU HQGHG�-XQH ���������� IURP�ZKLFK� WKH�VXPPDUL]HG LQIRUPDWLRQ�
ZDV�GHULYHG��

127(�� '(326,76�$1'�,19(670(176

$� 'HSRVLWV

7KH�'LVWULFW�PDLQWDLQV�D�FDVK�DQG�LQYHVWPHQW�SRRO�WKDW�LV�DYDLODEOH�IRU�XVH�E\�DOO�IXQGV��
(DFK�IXQG�W\SH¶V�SRUWLRQ�RI�WKLV�SRRO�LV GLVSOD\HG�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ DQG�WKH�
EDODQFH�VKHHW�DV�³&DVK�DQG ,QYHVWPHQWV�´� ,Q�DFFRUGDQFH ZLWK�0LQQHVRWD�6WDWXWHV�� WKH�
'LVWULFW�PDLQWDLQV GHSRVLWV� DW� ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�ZKLFK� DUH� DXWKRUL]HG� E\� WKH� 6FKRRO�
'LVWULFW¶V�%RDUG��
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$� 'HSRVLWV �&RQWLQXHG�

&XVWRGLDO�&UHGLW�5LVN�± &XVWRGLDO�FUHGLW ULVN�IRU�GHSRVLWV�LV�WKH�ULVN�WKDW�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�
EDQN�IDLOXUH��WKH�6FKRRO�'LVWULFW¶V�GHSRVLWV�PD\�QRW�EH�UHWXUQHG�WR�LW��7KH�6FKRRO�'LVWULFW�
GRHV�KDYH�D�GHSRVLW�SROLF\�WKDW�ZLOO�PLQLPL]H�&XVWRGLDO�&UHGLW�5LVN�E\�REWDLQLQJ�FROODWHUDO�
RU ERQG� IRU� DOO� XQLQVXUHG� DPRXQWV� RQ� GHSRVLW�� DQG� E\� REWDLQLQJ� QHFHVVDU\�
GRFXPHQWDWLRQ�WR�VKRZ�FRPSOLDQFH�RU�ERQG�IRU�DOO�XQLQVXUHG�DPRXQWV�RQ�GHSRVLW��DQG�E\�
REWDLQLQJ�QHFHVVDU\�GRFXPHQWDWLRQ�WR�VKRZ�FRPSOLDQFH�ZLWK�VWDWH� ODZ�DQG�D�SHUIHFWHG�
VHFXULW\� LQWHUHVW� XQGHU� IHGHUDO ODZ�� 0LQQHVRWD� 6WDWXWHV� UHTXLUH� WKDW� DOO� GHSRVLWV� EH�
SURWHFWHG�E\�LQVXUDQFH��VXUHW\�ERQG��RU�FROODWHUDO��7KH�PDUNHW�YDOXH�RI�FROODWHUDO�SOHGJHG�
PXVW�HTXDO������RI� WKH�GHSRVLWV�QRW�FRYHUHG�E\� LQVXUDQFH�RU�FRUSRUDWH�VXUHW\�ERQGV��
$XWKRUL]HG�FROODWHUDO�LQFOXGH��8�6� JRYHUQPHQW�WUHDVXU\�ELOOV��QRWHV��RU�ERQGV��LVVXHV�RI�D�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQF\��JHQHUDO�REOLJDWLRQV�RI�D�VWDWH�RU�ORFDO�JRYHUQPHQW�UDWHG�³$´�RU�
EHWWHU�� UHYHQXH� REOLJDWLRQV� RI� D� VWDWH� RU� ORFDO� JRYHUQPHQW� UDWHG� ³$$´� RU� EHWWHU��
LUUHYRFDEOH� VWDQGE\� OHWWHU� RI� FUHGLW� LVVXHG� E\� D� )HGHUDO� +RPH� /RDQ� %DQN�� DQG� WLPH�
GHSRVLWV�LQVXUHG�E\�D�IHGHUDO�DJHQF\��0LQQHVRWD�6WDWXWHV�UHTXLUH�VHFXULWLHV SOHGJHG�DV�
FROODWHUDO�EH�KHOG�LQ�VDIHNHHSLQJ�LQ�D�UHVWULFWHG�DFFRXQW�DW�WKH�)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RU�
DW�DQ�DFFRXQW�DW�D�WUXVW�GHSDUWPHQW RI�D�FRPPHUFLDO�EDQN�RU�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�QRW�
RZQHG� RU� FRQWUROOHG� E\� WKH� GHSRVLWRU\� $OO� RI� WKH�'LVWULFW¶V� GHSRVLWV� ZHUH� IXOO\� LQVXUHG�
GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH ���������

%� ,QYHVWPHQWV

7KH�'LVWULFW�PD\�DOVR�LQYHVW�LGOH�IXQGV�DV�DXWKRUL]HG�E\�0LQQHVRWD 6WDWXWHV�DV�IROORZV�

'LUHFW�REOLJDWLRQV�RU�REOLJDWLRQV�JXDUDQWHHG�E\�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RU�LWV�DJHQFLHV
6KDUHV�RI�LQYHVWPHQW�FRPSDQLHV�UHJLVWHUHG�XQGHU�WKH�)HGHUDO�,QYHVWPHQW�&RPSDQ\�
$FW�RI������DQG�UHFHLYHG�WKH�KLJKHVW�FUHGLW�UDWLQJ��LV�UDWHG�LQ�RQH�RI�WKH�WZR�KLJKHVW�
UDWLQJ�FDWHJRULHV�E\�D�VWDWLVWLFDO�UDWLQJ�DJHQF\��DQG�DOO�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�KDYH�D�ILQDO�
PDWXULW\�RI��� PRQWKV�RU�OHVV
*HQHUDO�REOLJDWLRQV�UDWHG�³$´�RU�EHWWHU��UHYHQXH�REOLJDWLRQV�UDWHG�³$$´�RU EHWWHU
*HQHUDO�REOLJDWLRQV�RI�WKH�0LQQHVRWD�+RXVLQJ�)LQDQFH�$JHQF\�UDWH�³$´�RU�EHWWHU
%DQNHUV� DFFHSWDQFHV� RI�8QLWHG� 6WDWHV EDQNV� HOLJLEOH� IRU� SXUFKDVH� E\� WKH� )HGHUDO�
5HVHUYH�6\VWHP
&RPPHUFLDO� SDSHU� LVVXHG� E\� 8QLWHG� 6WDWHV� EDQNV FRUSRUDWLRQV� RU WKHLU� &DQDGLDQ�
VXEVLGLDULHV��RI�KLJKHVW�TXDOLW\�FDWHJRU\�E\ D� OHDVW� WZR�QDWLRQDOO\� UHFRJQL]HG� UDWLQJ�
DJHQFLHV��DQG�PDWXULQJ�LQ�����GD\V�RU�OHVV
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFWV�JXDUDQWHHG E\�8QLWHG�6WDWHV�FRPPHUFLDO�EDQNV�RU�
GRPHVWLF�EUDQFKHV�RI�IRUHLJQ�EDQNV�RU�8QLWHG�6WDWHV�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�LI�VLPLODU�
GHEW�REOLJDWLRQV�RI�WKH�LVVXHU�RU�WKH�FROODWHUDO�SOHGJHG�E\�WKH�LVVXHU�LV�LQ�WKH�WRS�WZR�
UDWLQJ�FDWHJRULHV
5HSXUFKDVH� RU� UHYHUVH� SXUFKDVH� DJUHHPHQW� DQG� VHFXULWLHV� OHQGLQJ� DJUHHPHQWV�
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV TXDOLILHG�DV�D�³GHSRVLWRU\´�E\�WKH�JRYHUQPHQW�HQWLW\��ZLWK�EDQNV�
WKDW� DUH� PHPEHUV� RI� WKH� )HGHUDO� 5HVHUYH� 6\VWHP� ZLWK� FDSLWDOL]DWLRQ� H[FHHGLQJ�
�������������D�SULPDU\�UHSRUWLQJ�GHDOHU�LQ�8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�WR�WKH�)HGHUDO�
5HVHUYH�%DQN RI�1HZ�<RUN��RU FHUWDLQ 0LQQHVRWD�VHFXULWLHV�EURNHU�GHDOHUV
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%� ,QYHVWPHQWV �&RQWLQXHG�

$W�-XQH�����������WKH�'LVWULFW¶V�LQYHVWPHQW�EDODQFHV�ZHUH�DV�IROORZV�

,QYHVWPHQWV�0HDVXUHG�DW�)DLU�9DOXH )DLU�9DOXH
8�6��7UHDVXULHV�ZLWK�0DWXULWLHV�DW�3XUFKDVH�RI�*UHDWHU�7KDQ���<HDU ���������������
)HGHUDO�+RPH�/RDQ�%DQN ���������
)HGHUDO�1DWLRQDO�0RUWJDJH�$VVRFLDWLRQ ���������
)HGHUDO�)DUP�&UHGLW�%DQN ���������
0XQLFLSDO�%RQGV ���������
&RUSRUDWH�%RQGV �������

0XWXDO�)XQGV ���������
7RWDO�,QYHVWPHQWV�0HDVXUHG�DW�)DLU�9DOXH ��������������

,QYHVWPHQWV�0HDVXUHG�DW�$PRUWL]HG�&RVW $PRUWL]HG�&RVW
0RQH\�0DUNHWV ����������������
06'/$)��/LTXLG�&ODVV ����������
06'/$)��0D[�&ODVV ����������

7RWDO�,QYHVWPHQWV�0HDVXUHG�DW�$PRUWL]HG�&RVW ��������������

7RWDO�'LVWULFW�,QYHVWPHQWV ��������������

&UHGLW�5LVN ± *HQHUDOO\�� FUHGLW� ULVN� LV� WKH� ULVN� WKDW�DQ� LVVXHU�RI�DQ� LQYHVWPHQW�ZLOO� QRW�
IXOILOO�LWV�REOLJDWLRQ�WR�WKH�KROGHU�RI�WKH�LQYHVWPHQW��7KLV LV�PHDVXUHG�E\�WKH�DVVLJQPHQW�RI�
D�UDWLQJ�E\�D�QDWLRQDOO\ UHFRJQL]HG�VWDWLVWLFDO�UDWLQJ�RUJDQL]DWLRQ��

,QWHUHVW� 5DWH� 5LVN� ± ,QWHUHVW� UDWH� ULVN� LV� WKH� ULVN� WKDW� FKDQJHV� LQ� LQWHUHVW UDWHV� ZLOO�
DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DQ�LQYHVWPHQW��*HQHUDOO\��WKH�ORQJHU�WKH�PDWXULW\�RI�DQ
LQYHVWPHQW��WKH�JUHDWHU�WKH�VHQVLWLYLW\�RI�LWV�IDLU�YDOXH�WR�FKDQJHV�LQ�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWHV��
7KH� 'LVWULFW¶V� LQYHVWPHQW� SROLFLHV� GR� QRW� OLPLW� WKH� PDWXULWLHV� RI� LQYHVWPHQWV�� KRZHYHU��
ZKHQ�SXUFKDVLQJ� LQYHVWPHQWV� WKH�'LVWULFW� FRQVLGHUV� VXFK� WKLQJV� DV� LQWHUHVW� UDWHV� DQG�
FDVK�IORZ�QHHGV��
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%� ,QYHVWPHQWV �&RQWLQXHG�

7KH�FUHGLW�UDWLQJV�DQG�PDWXULWLHV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�LQYHVWPHQWV�DUH�DV�IROORZV�

0DWXULW\�'XUDWLRQ�LQ�<HDUV 1R�
7\SH 7RWDO /HVV�7KDQ�� ��WR�� ��WR��� !��� 0DWXULWLHV 5DWLQJ
8�6��7UHDVXU\�1RWHV ������������ ������������������� ������������ ������������� ������������� ������������������� 1�$
)HGHUDO�+RPH�/RDQ�%DQN ��������� � � ��������� � � $$$���$$
)HGHUDO�1DWLRQDO�0RUWJDJH�$VVRFLDWLRQ ��������� � ������� ��������� � � $$$���$$
)HGHUDO�)DUP�&UHGLW�%DQN ��������� � � ��������� � � $$$���$$
0XQLFLSDO�%RQGV ��������� ������� ��������� ��������� � � $$$���$
&RUSRUDWH�%RQGV ������� � ������� ������� � � $���%%�
0XWXDO�)XQGV ��������� ��������� � � � � $$$
0RQH\�0DUNHWV ������� � � � � ������� $$$
06'/$)� ���������� � � � � ���������� 1�$

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

&RQFHQWUDWLRQ� RI� &UHGLW� 5LVN ± 7KH� 'LVWULFW� SODFHV� QR� OLPLW� RQ� WKH� DPRXQW� WKDW� WKH�
'LVWULFW PD\� LQYHVW� LQ�DQ\�RQ� LVVXHU��7KH�'LVWULFW�KDG�QR� LQYHVWPHQWV�DW�-XQH���������
ZKLFK LQGLYLGXDOO\�FRPSULVHG�PRUH�WKDQ����RI�WRWDO�LQYHVWPHQWV��

7KH�GHSRVLWV�DQG�LQYHVWPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�IROORZV�

&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV���6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ ��������������
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV�ZLWK�)LVFDO�$JHQW���6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ ������

7RWDO�&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV ��������������

&� )DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV

7KH�'LVWULFW� XVHV� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQWV� WR� UHFRUG� IDLU� YDOXH� DGMXVWPHQWV� WR� FHUWDLQ�
DVVHWV�DQG OLDELOLWLHV�DQG WR�GHWHUPLQH�IDLU�YDOXH�GLVFORVXUHV��

7KH� 'LVWULFW IROORZV� DQ� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� ZKLFK� GHILQHV� IDLU� YDOXH�� HVWDEOLVKHV� D�
IUDPHZRUN� IRU� PHDVXULQJ� IDLU� YDOXH�� HVWDEOLVKHV� D� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\� EDVHG� RQ� WKH�
TXDOLW\�RI� LQSXWV XVHG WR�PHDVXUH� IDLU� YDOXH��DQG� UHTXLUHV�H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�DERXW�
IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKLV�VWDQGDUG��WKH�'LVWULFW�KDV�FDWHJRUL]HG�
LWV� LQYHVWPHQWV�� EDVHG� RQ� WKH� SULRULW\� RI� WKH� LQSXWV� WR� WKH� YDOXDWLRQ� WHFKQLTXH�� LQWR� D
WKUHH�OHYHO IDLU YDOXH� KLHUDUFK\�� 7KH� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\� JLYHV� WKH� KLJKHVW� SULRULW\� WR�
TXRWHV�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��/HYHO����DQG�WKH�ORZHVW�
SULRULW\� WR� XQREVHUYDEOH� LQSXWV� �/HYHO� ���� ,I� WKH� LQSXWV� XVHG� WR� PHDVXUH� WKH� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV�IDOO�ZLWKLQ�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�WKH�KLHUDUFK\��WKH�FDWHJRUL]DWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�
ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU YDOXH�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�LQVWUXPHQW��
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&� )DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV �&RQWLQXHG�

)LQDQFLDO�DVVHWV DQG�OLDELOLWLHV�UHFRUGHG�RQ�WKH�FRPELQHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
DUH�FDWHJRUL]HG�EDVHG�RQ�WKH�LQSXWV WR�WKH YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DV�IROORZV�

/HYHO � ± )LQDQFLDO�DVVHWV�DQG� OLDELOLWLHV�DUH�YDOXHG�XVLQJ� LQSXWV� WKDW�DUH�XQDGMXVWHG�
TXRWHG� SULFHV� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� DFFHVVLEOH� DW� WKH� PHDVXUHPHQW� GDWH� RI� LGHQWLFDO�
ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��

/HYHO � ± )LQDQFLDO DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�YDOXHG�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�
DVVHWV�RU� LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH��HLWKHU�GLUHFWO\�RU� LQGLUHFWO\�� IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�
IXOO�WHUP�WKURXJK�FRUURERUDWLRQ�ZLWK�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��

/HYHO � ± )LQDQFLDO� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DUH� YDOXHG� XVLQJ� SULFLQJ� LQSXWV� ZKLFK� DUH�
XQREVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW��LQSXWV�WKDW�UHIOHFW�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\¶V�RZQ�DVVXPSWLRQV
DERXW�WKH�DVVXPSWLRQV�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHW�

$VVHWV�RI�WKH�'LVWULFW�PHDVXUHG�DW IDLU�YDOXH RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�

,QYHVWPHQW /HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO
8�6��7UHDVXULHV�ZLWK�0DWXULWLHV�DW�3XUFKDVH�
��RI�*UHDWHU�7KDQ�2QH�<HDU ������������ ������������������� ������������������� ������������
)HGHUDO�+RPH�/RDQ�%DQN � ��������� � ���������
)HGHUDO�1DWLRQDO�0RUWJDJH�$VVRFLDWLRQ � ��������� � ���������
)HGHUDO�)DUP�&UHGLW�%DQN � ��������� � ���������
0XQLFLSDO�%RQGV � ��������� � ���������
&RUSRUDWH�%RQGV � ������� � �������
0XWXDO�)XQGV ��������� � � ���������

7RWDO ������������ ����������� ������������������� ����������
,QYHVWPHQWV�0HDVXUHG�DW�$PRUWL]HG�&RVW ����������

7RWDO �����������

6HFXULWLHV FODVVLILHG�LQ�/HYHO ��RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�YDOXHG�XVLQJ�SULFHV�TXRWHG�
LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�WKRVH�VHFXULWLHV��'HEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�DV�ZHOO�DV�JRYHUQPHQWDO�
DJHQFLHV� VHFXULWLHV� FODVVLILHG� LQ�/HYHO� ��RI� WKH� IDLU� YDOXH�KLHUDUFK\�DUH� YDOXHG�XVLQJ�D�
PDWUL[� SULFLQJ WHFKQLTXH�� 0DWUL[� SULFLQJ� LV� XVHG� WR� YDOXH� VHFXULWLHV� EDVHG� RQ� WKH�
VHFXULWLHV¶ UHODWLRQVKLS�WR�EHQFKPDUN�TXRWHG�SULFHV��
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&DSLWDO�DVVHW�DFWLYLW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH��������� ZDV�DV�IROORZV�

%HJLQQLQJ (QGLQJ
%DODQFH ,QFUHDVHV 'HFUHDVHV %DODQFH

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
&DSLWDO�$VVHWV��1RW�%HLQJ�'HSUHFLDWHG
/DQG ������������������ ������������������������� ������������������������� ������������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV ���������� � ����������� ����������

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV��1RW�%HLQJ�'HSUHFLDWHG ���������� � ����������� ����������

&DSLWDO�$VVHWV��%HLQJ�'HSUHFLDWHG
/DQG�,PSURYHPHQWV ���������� ��������� � ����������
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV ����������� ���������� � �����������
(TXLSPHQW ���������� ������� � ����������

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV��%HLQJ�'HSUHFLDWHG ����������� ���������� � �����������

$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ�IRU�
/DQG�,PSURYHPHQWV ������������ ����������� � ������������
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV ������������� ����������� � �������������
(TXLSPHQW ������������ ����������� � ������������

7RWDO�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ������������� ������������ � �������������
7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV��%HLQJ�'HSUHFLDWHG��1HW ����������� ��������� � �����������

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�&DSLWDO�$VVHWV��1HW ���������������� �������������������� ������������������� ����������������

'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�ZDV�FKDUJHG�WR�IXQFWLRQV�RI�WKH�'LVWULFW�DV�IROORZV�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
$GPLQLVWUDWLRQ ������������������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV �����
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ����������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV �������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ������
&RPPXQLW\�6HUYLFH �������

7RWDO�'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH��*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV �����������������
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$� &RPSRQHQWV�RI�/RQJ�7HUP�'HEW

1HW 3ULQFLSDO�2XWVWDQGLQJ
,QWHUHVW 2ULJLQDO� )LQDO 'XH�:LWKLQ

,VVXH�'DWH 5DWH ,VVXH 0DWXULW\ 2QH�<HDU 7RWDO
��������� ������������� ��������� �������� ����������������� ��������������������
��������� ������������� ���������� �������� � ����������
��������� ������������� ���������� �������� ��������� ���������
��������� ������������� ���������� �������� ��������� ���������
��������� ������������� ��������� �������� ������� ���������
���������� ������������� ���������� �������� ��������� ���������
��������� ������������� ���������� �������� � ����������
��������� ������������� ���������� �������� ������� ����������
��������� ������������� ���������� �������� ������� ����������
��������� ������������� ���������� �������� � ����������
��������� ������������� ���������� �������� � ����������

7RWDO�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ���������� �����������

%RQG�3UHPLXPV � ���������
&DSLWDO�/HDVH�3D\DEOH ������� ���������

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

%� 0LQLPXP�'HEW�3D\PHQWV

0LQLPXP�DQQXDO� SULQFLSDO� DQG� LQWHUHVW� SD\PHQWV� UHTXLUHG� WR� UHWLUH� ORQJ�WHUP�GHEW�� QRW�
LQFOXGLQJ�VHYHUDQFH�DQG�KHDOWK�EHQHILWV�SD\DEOH�DUH�DV�IROORZV�

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�
%RQGV�3D\DEOH

<HDU�(QGLQJ�-XQH����� 3ULQFLSDO ,QWHUHVW 3ULQFLSDO ,QWHUHVW
���� ����������������� ������������������ ������������������� ��������������������
���� ���������� ��������� ������� ������
���� ��������� ��������� ������� ������
���� ��������� ��������� ������� ������
���� ���������� ��������� ������� ������

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

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

2EOLJDWLRQ�3D\DEOH
&DSLWDO�/HDVH
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&� 'HVFULSWLRQ�RI�/RQJ�7HUP�'HEW

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�6FKRRO�%XLOGLQJ�%RQGV

7KHVH� ERQGV� ZHUH� LVVXHG� WR� ILQDQFH� DFTXLVLWLRQ�� FRQVWUXFWLRQ�� DQG�RU� LPSURYHPHQW� RI�
FDSLWDO�IDFLOLWLHV�RU�WR�UHILQDQFH��UHIXQG� SUHYLRXV�ERQG�LVVXHV��$VVHWV�RI�WKH 'HEW�6HUYLFH�
)XQG�� WRJHWKHU� ZLWK� VFKHGXOHG� IXWXUH� DG� YDORUHP� WD[� OHYLHV�� DUH� GHGLFDWHG� IRU� WKH�
UHWLUHPHQW�RI�WKHVH�ERQGV��7RWDO�GHIHUUHG�WD[ OHYLHV�DUH�DYDLODEOH�WR UHWLUH�ERQG�SULQFLSDO�
DQG� LQWHUHVW� SD\DEOH�� 7KHVH� OHYLHV� DUH� VXEMHFW� WR� UHGXFWLRQ� LI� IXQG� EDODQFHV� H[FHHG�
OLPLWDWLRQV� LPSRVHG� E\� 0LQQHVRWD� ODZ�� ,Q� DGGLWLRQ�� DVVHWV� DUH� DYDLODEOH� LQ� DQ� HVFURZ�
DFFRXQW�WR�EH�XVHG�IRU�WKH�UHSD\PHQW�RI�FHUWDLQ�UHIXQGHG�ERQGV�

2Q�$SULO�����������WKH�'LVWULFW�LVVXHG �����������RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�6FKRRO�%XLOGLQJ�
%RQGV�� 6HULHV� ����%�� 7KH� SURFHHGV� RI� WKLV� LVVXH� ZHUH� XVHG� WR� ILQDQFH� VDIHW\� DQG�
VHFXULW\�LPSURYHPHQWV�DQG�SDUNLQJ�ORW�LPSURYHPHQWV�

2Q� -XQH� ���� ������ WKH�'LVWULFW� LVVXHG� �����������*HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� 6FKRRO� %XLOGLQJ�
5HIXQGLQJ� %RQGV�� 6HULHV� ����$�� WR� ILQDQFH� DQ� DGYDQFHG� FURVVRYHU� UHIXQGLQJ� RI� WKH�
����� WKURXJK� ����� PDWXULWLHV RI� WKH� 'LVWULFW¶V� ����������� *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� 6FKRRO�
%XLOGLQJ�%RQGV��6HULHV�����$��

2Q�0D\�����������WKH�'LVWULFW�LVVXHG�������������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�5HIXQGLQJ�%RQGV��
6HULHV� ����%�� WR� ILQDQFH� DQ� DGYDQFHG� FURVVRYHU� UHIXQGLQJ� RI� WKH� ����� WKURXJK� �����
PDWXULWLHV�RI WKH�'LVWULFW¶V�������������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�$OWHUQDWLYH�)DFLOLWLHV�%RQGV��
6HULHV�������

2Q�0D\� ���� ������ WKH�'LVWULFW� LVVXHG� ���������� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�&DSLWDO� )DFLOLWLHV�
%RQGV�� 6HULHV� ����%�� 7KH� SURFHHGV� RI� WKLV� LVVXH� ZHUH� XVHG� WR� ILQDQFH� HQHUJ\�
FRQVHUYDWLRQ�PHDVXUHV�WKURXJKRXW�WKH�'LVWULFW��

2Q� 1RYHPEHU� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� 6FKRRO�
%XLOGLQJ�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�����&��WR�ILQDQFH�DQ�DGYDQFH�UHIXQGLQJ�RI�WKH������
WKURXJK������PDWXULWLHV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�������������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�6FKRRO�%XLOGLQJ�
5HIXQGLQJ�%RQGV� 6HULHV�����&��

2Q� )HEUXDU\� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� 6FKRRO�
%XLOGLQJ� %RQGV�� 6HULHV� ����$�� WR� SURYLGH� IXQGV� IRU� WKH� DFTXLVLWLRQ� DQG� EHWWHUPHQW� RI�
VFKRRO� VLWHV� DQG� IDFLOLWLHV�� DQG� WR� SUHSD\� WKH� 'LVWULFW¶V� ����������� /HDVH 3XUFKDVH��
6HULHV�������DQG�WKH�'LVWULFW¶V������������/HDVH�3XUFKDVH��6HULHV������ 7KH�UHIXQGLQJ�
UHVXOWHG�LQ�FDVK�IORZ�VDYLQJV�RI������������DQG�QHW�SUHVHQW�YDOXH FDVK�IORZ VDYLQJV�RI�
�����������

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�$OWHUQDWLYH�)DFLOLWLHV�%RQGV

2Q� $SULO ���� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ RI� *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� $OWHUQDWLYH�
)DFLOLWLHV %RQGV�� 6HULHV� ����$�� 7KH� SURFHHGV� RI� WKLV� LVVXH� ZHUH XVHG� WR� ILQDQFH� WKH�
DFTXLVLWLRQ� DQG� EHWWHUPHQW� RI� SURMHFWV� LQFOXGHG� LQ� WKH� 'LVWULFW¶V� ���\HDU� IDFLOLW\� SODQ�
7KHVH�ERQGV�ZHUH�UHIXQGHG�LQ�)<���ZLWK WKH�*HQHUDO 2EOLJDWLRQ�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH�
%RQGV��6HULHV�����$�
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&� 'HVFULSWLRQ�RI�/RQJ�7HUP�'HEW �&RQWLQXHG�

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�$OWHUQDWLYH�)DFLOLWLHV�%RQGV �&RQWLQXHG�

2Q� 0D\� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ RI� *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� $OWHUQDWLYH�
)DFLOLWLHV� %RQGV�� 6HULHV� ����$�� 7KH� SURFHHGV� RI WKLV� LVVXH� ZHUH� XVHG� WR� ILQDQFH� WKH�
DFTXLVLWLRQ�DQG�EHWWHUPHQW�RI�SURMHFWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�'LVWULFW¶V����\HDU�IDFLOLW\�SODQ�

2Q� 0D\� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ RI� *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� $OWHUQDWLYH�
)DFLOLWLHV�%RQGV� 6HULHV�����$��7KH�SURFHHGV�RI� WKLV� LVVXHG�ZHUH� XVHG� WR� ILQDQFH� WKH�
DFTXLVLWLRQ�DQG�EHWWHUPHQW�RI�SURMHFWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�'LVWULFW¶V����\HDU�IDFLOLW\�SODQ�

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH�%RQGV
2Q -DQXDU\� ��� ������ WKH�'LVWULFW� LVVXHG� ������������ RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ )DFLOLWLHV�
0DLQWHQDQFH�%RQGV��6HULHV�����$��7KH�SURFHHGV�RI� WKLV� LVVXH�ZLOO�EH�XVHG� WR� ILQDQFH�
IDFLOLW\�PDLQWHQDQFH�SURMHFWV�LQFOXGHG�LQ�WKH����\HDU�IDFLOLW\�SODQ�RI�WKH�'LVWULFW�

2Q 1RYHPEHU� �� ������ WKH�'LVWULFW� LVVXHG� ������������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�$OWHUQDWLYH�
)DFLOLWLHV� 5HIXQGLQJ� %RQGV�� 6HULHV� ����%�� WR� FDOO� DQG SUHSD\� WKH� ����� WKURXJK� �����
PDWXULWLHV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�RXWVWDQGLQJ�����%�$OWHUQDWLYH�)DFLOLWLHV�%RQGV��

2Q� 0DUFK� ��� ������ WKH� 'LVWULFW� LVVXHG� ������������ RI� *HQHUDO� 2EOLJDWLRQ )DFLOLWLHV�
0DLQWHQDQFH�%RQGV��6HULHV�����$��7KH�SURFHHGV�RI� WKLV� LVVXH�ZLOO�EH�XVHG� WR� ILQDQFH�
IDFLOLW\�PDLQWHQDQFH�SURMHFWV�LQFOXGHG�LQ�WKH����\HDU�IDFLOLW\�SODQ�RI�WKH�'LVWULFW�

2Q�1RYHPEHU��� ������ WKH�'LVWULFW� LVVXHG������������ RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ )DFLOLWLHV�
0DLQWHQDQFH�%RQGV��6HULHV�����$��7KH�SURFHHGV�RI� WKLV� LVVXH�ZLOO�EH�XVHG� WR� ILQDQFH�
IDFLOLW\�PDLQWHQDQFH�SURMHFWV�LQFOXGHG�LQ�WKH����\HDU�IDFLOLW\�SODQ�RI�WKH�'LVWULFW�DV�ZHOO�DV
WR� ILQDQFH� DQ� DGYDQFH� UHIXQGLQJ� RI� WKH ����� WKURXJK� ���� PDWXULWLHV� RI� WKH� 'LVWULFW¶V�
����������� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�6FKRRO�%XLOGLQJ�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�����$�

&DSLWDO�/HDVHV�3D\DEOH

2Q�'HFHPEHU�����������WKH�'LVWULFW�HQWHUHG�LQWR�D�OHDVH�SXUFKDVH�ILQDQFLQJ�DJUHHPHQW�
ZLWK� )LUVW� 5HVRXUFH� %DQN� WR� ILQDQFH� WKH� FRQVWUXFWLRQ�� LQVWDOODWLRQ�� DQG� HTXLSSLQJ� RI
V\QWKHWLF�WXUI�ILHOGV�DW�+RSNLQV�+LJK�6FKRRO��7KH�WRWDO�ILQDQFHG�ZDV�������������ZLWK�DQ�
LQWHUHVW� UDWH� RI� ������ DQG� UHTXLUHV� WKH� 'LVWULFW� WR� PDNH� VHPL�DQQXDO� SULQFLSDO� DQG
LQWHUHVW� SD\PHQWV� WKURXJK� )HEUXDU\� ��� ������ 7KH DWKOHWLF� ILHOGV� DFTXLUHG� WKURXJK� WKH�
OHDVH�SURFHHGV��DV�ZHOO�DV�DGGLWLRQDO 'LVWULFW� IXQGV��ZHUH�FRPSOHWHG� LQ������IRU�D�WRWDO�
FRVW�RI������������DQG KDG�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ RI��������� DW�-XQH����������

'� &KDQJHV�LQ�/RQJ�7HUP�'HEW

-XQH����� -XQH�����
���� $GGLWLRQV 5HWLUHPHQWV ����

%RQGV�3D\DEOH ���������������� ����������������� ����������������� ����������������
%RQG�3UHPLXPV ��������� ��������� ��������� ���������
&DSLWDO�/HDVH�3D\DEOH ��������� � ������� ���������

7RWDO ���������������� ����������������� ����������������� ����������������
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&HUWDLQ�SRUWLRQV�RI IXQG�EDODQFH�DUH�UHVWULFWHG�EDVHG�RQ VWDWH�UHTXLUHPHQWV�WR�WUDFN�VSHFLDO�
SURJUDP� IXQGLQJ�� WR� SURYLGH� IRU� IXQGLQJ� RQ� FHUWDLQ� ORQJ�WHUP� OLDELOLWLHV�� RU� DV� UHTXLUHG� E\�
RWKHU�RXWVLGH�SDUWLHV��$�GHVFULSWLRQ�RI�GHILFLW�EDODQFH�UHVWULFWLRQV�LV�LQFOXGHG�KHUHLQ�VLQFH�WKH�
'LVWULFW�KDV�VSHFLILF�VWDWXWRU\�DXWKRULW\�WR�OHY\�WD[HV�IRU�VXFK�GHILFLWV�

$� 5HVWULFWHG IRU�6WXGHQW�$FWLYLWLHV

5HSUHVHQWV� WKH� UHVRXUFHV� DYDLODEOH� IRU� WKH� H[WUDFXUULFXODU� DFWLYLW\� IXQGV� UDLVHG� E\�
VWXGHQWV�

%� 5HVWULFWHG IRU�6FKRODUVKLSV

5HSUHVHQWV�WKH�UHVRXUFHV�UHFHLYHG�IURP�GRQRUV�WR�XVH�IRU�VFKRODUVKLSV�

&� 5HVWULFWHG�IRU�6WDII�'HYHORSPHQW

$� SRUWLRQ� RI WKH� JHQHUDO� HGXFDWLRQ� DLG� UHFHLYHG� E\� WKH� 'LVWULFW� LV� UHVWULFWHG IRU� VWDII�
GHYHORSPHQW� 7KH� FXPXODWLYH� DPRXQW RI� DLG� UHFHLYHG� LQ� H[FHVV� RI� VWDII� GHYHORSPHQW�
H[SHQGLWXUHV KDV�EHHQ�UHSRUWHG�DV�D UHVWULFWLRQ RI�IXQG�EDODQFH�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�

'� 5HVWULFWHG�IRU�&DSLWDO�3URMHFWV�/HY\

5HSUHVHQWV� UHVRXUFHV� UHVWULFWHG� IRU�SURMHFWV� ILQDQFHG�ZLWK� WKH�'LVWULFW¶V�FDSLWDO�SURMHFWV�
OHY\�

(� 5HVWULFWHG IRU�2SHUDWLQJ�&DSLWDO

7KH�'LVWULFW�OHYLHV�WD[HV�DQG�UHFHLYHV�VWDWH�DLG�WR�EH�XVHG�IRU WKH�SXUFKDVH�RI�HTXLSPHQW�
RU� IDFLOLWLHV�� 7KH� FXPXODWLYH� H[FHVV� RI� VXFK� UHYHQXHV RYHU� HTXLSPHQW� DQG� IDFLOLWLHV�
H[SHQGLWXUHV�LV�UHSRUWHG�DV�D�UHVWULFWLRQ�RI�IXQG�EDODQFH�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�

)� 5HVWULFWHG IRU�0HGLFDO�$VVLVWDQFH

7KLV� IXQG� EDODQFH� UHVWULFWLRQ� UHSUHVHQWV� UHVRXUFHV� WR� EH� XVHG� IRU�0HGLFDO� $VVLVWDQFH�
H[SHQGLWXUHV�

*� 5HVWULFWHG�IRU�/HDUQLQJ�DQG�'HYHORSPHQW�

5HSUHVHQWV�UHVRXUFHV�DYDLODEOH�IRU�UHGXFLQJ�WKH�SXSLO�WR�VWDII�UDWLR�

+� 5HVWULFWHG IRU�&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ�3URJUDPV

7KLV� IXQG� EDODQFH� UHVWULFWLRQ� UHSUHVHQWV� DFFXPXODWHG� UHVRXUFHV� DYDLODEOH WR� SURYLGH�
JHQHUDO�FRPPXQLW\�HGXFDWLRQ�SURJUDPPLQJ�

,� 5HVWULFWHG IRU�(DUO\�&KLOGKRRG�DQG�)DPLO\�(GXFDWLRQ�3URJUDPV

7KLV� IXQG EDODQFH� UHVWULFWLRQ� UHSUHVHQWV� DFFXPXODWHG� UHVRXUFHV� DYDLODEOH� WR� SURYLGH�
VHUYLFHV�IRU�HDUO\�FKLOGKRRG�DQG�IDPLO\�HGXFDWLRQ�SURJUDPPLQJ�



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����
127(6�72�%$6,& ),1$1&,$/�67$7(0(176

-81(���������

����

127(�� )81'�%$/$1&(6��&217,18('�

-� 5HVWULFWHG�IRU�6FKRRO�5HDGLQHVV

7KLV� IXQG� EDODQFH� UHVWULFWLRQ� UHSUHVHQWV DFFXPXODWHG UHVRXUFHV� DYDLODEOH� WR SURYLGH�
VFKRRO UHDGLQHVV SURJUDPPLQJ� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� IXQGLQJ� PDGH� DYDLODEOH� IRU� WKDW�
SXUSRVH�

.� 5HVWULFWHG IRU�$GXOW�%DVLF�(GXFDWLRQ�3URJUDPV

7KLV� IXQG� EDODQFH� UHVWULFWLRQ� UHSUHVHQWV� DFFXPXODWHG� UHVRXUFHV� DYDLODEOH� WR� SURYLGH�
DGXOW EDVLF�HGXFDWLRQ�SURJUDPPLQJ�

/� 5HVWULFWHG�IRU�6DIH�6FKRROV�/HY\

5HSUHVHQWV�WKH�XQVSHQW�UHVRXUFHV DYDLODEOH�IURP�WKH�VDIH�VFKRROV¶ OHY\��

0� 5HVWULFWHG�IRU�/RQJ�7HUP�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH

5HSUHVHQWV�XQVSHQW�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�SURFHHGV� LVVXHG�WR ILQDQFH�IDFLOLWLHV�SODQV�
DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG��

1� 5HVWULFWHG�IRU�2WKHU�3XUSRVHV

5HSUHVHQWV� DPRXQWV� WKDW� FDQ� EH� VSHQW� RQO\� IRU� WKH� VSHFLILF� SXUSRVHV� VWLSXODWHG� E\�
FRQVWLWXWLRQ��H[WHUQDO�UHVRXUFH�SURYLGHUV��RU�WKURXJK�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��7KHVH�DPRXQWV�
DUH UHVWULFWHG� IRU� IRRG�VHUYLFH��FRPPXQLW\�VHUYLFH��FDSLWDO�SURMHFWV��RU�GHEW�VHUYLFH� SHU�
WKH�IXQG�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�FRQWDLQHG��

127(�� ,17(5)81'�%$/$1&(6�$1'�75$16)(56

7KH�'LVWULFW�KDG�QR LQWHUIXQG� UHFHLYDEOHV DQG�SD\DEOHV DW�-XQH�����������7KH�'LVWULFW�KDG�
WKH�IROORZLQJ�LQWHUIXQG�WUDQVIHUV�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������

7UDQVIHUV�,Q 7UDQVIHUV�2XW
'HEW�6HUYLFH�)XQG ���������������� ����������������������
23(%�'HEW�6HUYLFH�)XQG �������

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

7KH�SXUSRVH�RI�WKHVH�LQWHUIXQG�WUDQVIHUV�ZDV�DV�IROORZV�

7KH�23(%�'HEW�6HUYLFH�)XQG�WUDQVIHUUHG��������� WR�WKH�'HEW�6HUYLFH�)XQG�WR WUDQVIHU�WKH�
IXQG�EDODQFH�RXW�DQG FORVH�WKH�IXQG�
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6XEVWDQWLDOO\�DOO�HPSOR\HHV�RI +RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV DUH�UHTXLUHG�E\�VWDWH�ODZ�WR�EHORQJ�WR�
SHQVLRQ� SODQV DGPLQLVWHUHG� E\� 7HDFKHUV¶� 5HWLUHPHQW� $VVRFLDWLRQ� �75$�� RU� 3XEOLF�
(PSOR\HHV¶�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ� �3(5$��� DOO� RI�ZKLFK� DUH� DGPLQLVWHUHG� RQ D� VWDWHZLGH�
EDVLV��'LVFORVXUHV UHODWLQJ�WR�WKHVH�SODQV�IROORZ�

$� 3ODQ 'HVFULSWLRQ

7KH�6FKRRO SDUWLFLSDWHV� LQ� WKH� IROORZLQJ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV�DGPLQLVWHUHG E\�
WKH�3XEOLF�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ� �3(5$�� DQG�7HDFKHUV�5HWLUHPHQW� )XQG�
�75$�� 3(5$¶V� DQG� 75$¶V� GHILQHG� EHQHILW� SHQVLRQ� SODQV� DUH� HVWDEOLVKHG� DQG�
DGPLQLVWHUHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK�0LQQHVRWD� 6WDWXWHV�� &KDSWHUV� ��� DQG� ����� 3(5$¶V�
DQG�75$¶V�GHILQHG EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV DUH�WD[�TXDOLILHG�SODQV�XQGHU�6HFWLRQ�����D��RI�
WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�

�� *HQHUDO�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�3ODQ�

$OO�IXOO�WLPH�DQG�FHUWDLQ SDUW�WLPH�HPSOR\HHV�RI�WKH�'LVWULFW��RWKHU�WKDQ�WHDFKHUV� DUH�
FRYHUHG�E\�WKH�*HQHUDO (PSOR\HHV�3ODQ��7KH�*HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ�LV�D�PXOWLSOH�
HPSOR\HU� FRVW� VKDULQJ� GHILQHG� EHQHILW� SHQVLRQ� SODQ� *HQHUDO� (PSOR\HHV� 3ODQ
PHPEHUV�EHORQJ� WR� WKH�&RRUGLQDWHG�3ODQ� &RRUGLQDWHG�3ODQ�PHPEHUV�DUH�FRYHUHG�
E\ 6RFLDO�6HFXULW\��

�� 7HDFKHUV 5HWLUHPHQW�)XQG �75$�

7KH� 7HDFKHU¶V� 5HWLUHPHQW� $VVRFLDWLRQ� �75$�� LV� DQ� DGPLQLVWUDWRU� RI� D� PXOWLSOH�
HPSOR\HU�� FRVW�VKDULQJ�� GHILQHG� EHQHILW� UHWLUHPHQW� IXQG�� 75$� DGPLQLVWHUV� D� %DVLF�
3ODQ��ZLWKRXW�6RFLDO�6HFXULW\�FRYHUDJH��DQG�D�&RRUGLQDWHG�3ODQ��ZLWK�6RFLDO 6HFXULW\�
FRYHUDJH��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�0LQQHVRWD�6WDWXWHV��&KDSWHUV�����DQG������75$�LV�D�
VHSDUDWH� VWDWXWRU\� HQWLW\� DQG� DGPLQLVWHUHG� E\� D� %RDUG� RI� 7UXVWHHV�� 7KH� %RDUG�
FRQVLVWV�RI�IRXU�DFWLYH�PHPEHUV��RQH�UHWLUHG�PHPEHU� DQG�WKUHH VWDWXWRU\�RIILFLDOV�

(GXFDWRUV� HPSOR\HG� LQ� 0LQQHVRWD¶V� SXEOLF� HOHPHQWDU\� DQG VHFRQGDU\ VFKRROV��
FKDUWHU� VFKRROV�� DQG�FHUWDLQ�RWKHU�75$�FRYHUHG�HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV�PDLQWDLQHG�
E\� WKH�VWDWH�DUH� UHTXLUHG� WR�EH�75$�PHPEHUV� �H[FHSW� WKRVH�HPSOR\HG E\�6W��3DXO�
VFKRROV�RU�8QLYHUVLW\�RI 0LQQHVRWD�6\VWHP��
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%� %HQHILWV�3URYLGHG

3(5$�DQG�75$�SURYLGH�UHWLUHPHQW��GLVDELOLW\��DQG�GHDWK�EHQHILWV��%HQHILW�SURYLVLRQV�DUH�
HVWDEOLVKHG�E\�VWDWH�VWDWXWH�DQG�FDQ�RQO\�EH�PRGLILHG�E\� WKH�VWDWH� OHJLVODWXUH��9HVWHG��
WHUPLQDWHG�HPSOR\HHV�ZKR�DUH�HQWLWOHG� WR EHQHILWV��EXW�DUH�QRW� UHFHLYLQJ� WKHP�\HW��DUH�
ERXQG�E\�WKH�SURYLVLRQV�LQ�HIIHFW�DW�WKH�WLPH�WKH\�ODVW�WHUPLQDWHG�WKHLU�SXEOLF�VHUYLFH�

�� *HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ�%HQHILWV

*HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ�EHQHILWV�DUH�EDVHG�RQ�D PHPEHU¶V�KLJKHVW�DYHUDJH�VDODU\�
IRU� DQ\� ILYH� VXFFHVVLYH� \HDUV� RI� DOORZDEOH� VHUYLFH�� DJH�� DQG� \HDUV� RI� FUHGLW� DW�
WHUPLQDWLRQ� RI� VHUYLFH�� 7ZR� PHWKRGV� DUH� XVHG� WR� FRPSXWH� EHQHILWV� IRU� 3(5$
V�
&RRUGLQDWHG 3ODQ�PHPEHUV��0HPEHUV KLUHG�SULRU�WR�-XO\����������UHFHLYH�WKH�KLJKHU�
RI�0HWKRG���RU�0HWKRG�� IRUPXODV� 2QO\�0HWKRG �� LV�XVHG�IRU�PHPEHUV KLUHG�DIWHU�
-XQH�����������8QGHU�0HWKRG����WKH�DFFUXDO�UDWH�IRU�&RRUGLQDWHG�PHPEHUV�LV������
RI�DYHUDJH�VDODU\�IRU�HDFK�RI�WKH�ILUVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG������RI�DYHUDJH�VDODU\�
IRU�HDFK�DGGLWLRQDO�\HDU��8QGHU�0HWKRG����WKH�DFFUXDO�UDWH�IRU�&RRUGLQDWHG�PHPEHUV�
LV������RI�DYHUDJH�VDODU\�IRU�DOO�\HDUV RI�VHUYLFH� )RU�PHPEHUV�KLUHG�SULRU�WR�-XO\���
����� D�IXOO�DQQXLW\�LV�DYDLODEOH�ZKHQ�DJH�SOXV�\HDUV�RI�VHUYLFH HTXDO��� DQG�QRUPDO�
UHWLUHPHQW�DJH�LV�����)RU�PHPEHUV KLUHG�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������QRUPDO UHWLUHPHQW�
DJH�LV�WKH�DJH�IRU�XQUHGXFHG�6RFLDO�6HFXULW\�EHQHILWV�FDSSHG�DW�����

%HQHILW� LQFUHDVHV DUH� SURYLGHG� WR� EHQHILW� UHFLSLHQWV� HDFK� -DQXDU\�� 7KH�
SRVWUHWLUHPHQW� LQFUHDVH� LV HTXDO� WR� ��� RI� WKH� FRVW�RI�OLYLQJ� DGMXVWPHQW� �&2/$��
DQQRXQFHG�E\�WKH�66$��ZLWK D�PLQLPXP�LQFUHDVH�RI DW�OHDVW��� DQG�D�PD[LPXP�RI�
������5HFLSLHQWV� WKDW� KDYH� EHHQ� UHFHLYLQJ� WKH�DQQXLW\ RU� EHQHILW� IRU� DW� OHDVW� D� IXOO�
\HDU�DV�RI� WKH -XQH ���EHIRUH� WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI� WKH� LQFUHDVH�ZLOO� UHFHLYH� WKH� IXOO�
LQFUHDVH��5HFLSLHQWV�UHFHLYLQJ WKH�DQQXLW\�RU�EHQHILW�IRU�DW�OHDVW�RQH�PRQWK�EXW� OHVV�
WKDQ�D IXOO�\HDU�DV�RI�WKH�-XQH ���EHIRUH�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�WKH�LQFUHDVH�ZLOO�UHFHLYH
D�UHGXFHG SURUDWHG�LQFUHDVH��)RU PHPEHUV�UHWLULQJ�RQ�-DQXDU\����������RU�ODWHU��WKH�
LQFUHDVH�ZLOO�EH�GHOD\HG�XQWLO�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH��DJH����LI�KLUHG�SULRU�WR�-XO\����
������RU�DJH����IRU�LQGLYLGXDOV�KLUHG RQ�RU�DIWHU�-XO\�����������0HPEHUV�UHWLULQJ�XQGHU�
5XOH RI����DUH H[HPSW�IURP�WKH GHOD\�WR�QRUPDO�UHWLUHPHQW��
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%� %HQHILWV�3URYLGHG��&RQWLQXHG�

�� 75$�%HQHILWV

75$� SURYLGHV� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DV� ZHOO� DV� GLVDELOLW\� EHQHILWV� WR� PHPEHUV�� DQG�
EHQHILWV� WR� VXUYLYRUV� XSRQ� GHDWK� RI HOLJLEOH�PHPEHUV�� %HQHILWV� DUH� HVWDEOLVKHG� E\�
0LQQHVRWD�6WDWXWH�DQG�YHVW DIWHU�WKUHH�\HDUV�RI VHUYLFH�FUHGLW��7KH�GHILQHG�UHWLUHPHQW�
EHQHILWV�DUH�EDVHG�RQ�D�PHPEHU
V�KLJKHVW�DYHUDJH�VDODU\� IRU�DQ\� ILYH�FRQVHFXWLYH�
\HDUV�RI�DOORZDEOH�VHUYLFH��DJH��DQG�D�IRUPXOD�PXOWLSOLHU�EDVHG�RQ�\HDUV�RI�FUHGLW�DW�
WHUPLQDWLRQ�RI�VHUYLFH��

7ZR PHWKRGV�DUH�XVHG� WR�FRPSXWH�EHQHILWV� IRU�75$
V�&RRUGLQDWHG�DQG�%DVLF�3ODQ�
PHPEHUV��0HPEHUV� ILUVW� HPSOR\HG� EHIRUH� -XO\ ��� ������ UHFHLYH� WKH� JUHDWHU� RI� WKH�
7LHU�, RU 7LHU�,,�EHQHILWV�DV�GHVFULEHG�

7LHU���%HQHILWV

7LHU�� 6WHS�5DWH�)RUPXOD 3HUFHQWDJH
%DVLF )LUVW�7HQ�<HDUV�RI�6HUYLFH �����SHU�<HDU

$OO�<HDUV�$IWHU �����SHU�<HDU
&RRUGLQDWHG )LUVW�7HQ�<HDUV�LI�6HUYLFH�<HDUV�$UH�8S�WR�-XO\�������� �����SHU�<HDU

)LUVW�7HQ�<HDUV�LI�6HUYLFH�<HDUV�$UH�-XO\���������RU�$IWHU �����SHU�<HDU
$OO�2WKHU�<HDUV�RI�6HUYLFH�LI�6HUYLFH�<HDUV�$UH�8S�WR�-XO\�������� �����SHU�<HDU
$OO�2WKHU�<HDUV�RI�6HUYLFH�LI�6HUYLFH�<HDUV�$UH�-XO\���������RU�$IWHU �����SHU�<HDU

:LWK�WKHVH�SURYLVLRQV�

�D� 1RUPDO�UHWLUHPHQW�DJH LV����ZLWK�OHVV�WKDQ����\HDUV�RI�DOORZDEOH�VHUYLFH�DQG�DJH�
���ZLWK����RU�PRUH�\HDUV�RI�DOORZDEOH�VHUYLFH�

�E� ����� SHU� \HDU� HDUO\� UHWLUHPHQW� UHGXFWLRQ� IDFWRU� IRU� DOO� \HDUV� XQGHU� QRUPDO�
UHWLUHPHQW DJH�

�F� 8QUHGXFHG�EHQHILWV� IRU�HDUO\� UHWLUHPHQW XQGHU�D�5XOH�RI���� �DJH�SOXV�DOORZDEOH�
VHUYLFH�HTXDOV����RU�PRUH��

RU

7LHU�,,�%HQHILWV�

)RU� \HDUV� RI� VHUYLFH SULRU� WR� -XO\� ��� ������ D� OHYHO� IRUPXOD� RI� ����� SHU� \HDU� IRU�
FRRUGLQDWHG�PHPEHUV� DQG������SHU� \HDU IRU� EDVLF�PHPEHUV�� )RU� \HDUV� RI� VHUYLFH�
-XO\���������DQG�DIWHU��D� OHYHO� IRUPXOD�RI������SHU�\HDU� IRU�&RRUGLQDWHG�PHPEHUV�
DQG������ IRU�%DVLF�PHPEHUV�DSSOLHV��%HJLQQLQJ�-XO\���������� WKH�HDUO\� UHWLUHPHQW�
UHGXFWLRQ� IDFWRUV�DUH�EDVHG�RQ� UDWHV�HVWDEOLVKHG�XQGHU�0LQQHVRWD�6WDWXWH��6PDOOHU�
UHGXFWLRQV��PRUH� IDYRUDEOH� WR� WKH�PHPEHU��ZLOO�EH�DSSOLHG� WR� LQGLYLGXDOV�ZKR UHDFK�
DJH����DQG�KDYH����\HDUV�RU�PRUH�RI�VHUYLFH�FUHGLW�

0HPEHUV�ILUVW�HPSOR\HG�DIWHU�-XQH�����������UHFHLYH�RQO\�WKH�7LHU�,,�FDOFXODWLRQ�ZLWK�
D�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH�WKDW�LV�WKHLU�UHWLUHPHQW�DJH�IRU IXOO�6RFLDO�6HFXULW\�UHWLUHPHQW�
EHQHILWV��EXW�QRW�WR�H[FHHG�DJH�����
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%� %HQHILWV�3URYLGHG��&RQWLQXHG�

�� 75$�%HQHILWV��&RQWLQXHG�

6L[ GLIIHUHQW� W\SHV� RI� DQQXLWLHV� DUH� DYDLODEOH WR�PHPEHUV� XSRQ� UHWLUHPHQW�� 7KH�1R�
5HIXQG�/LIH�3ODQ�LV�D�OLIHWLPH�DQQXLW\�WKDW�FHDVHV�XSRQ�WKH�GHDWK�RI�WKH UHWLUHH�� QR�
VXUYLYRU�DQQXLW\� LV�SD\DEOH��$�UHWLULQJ�PHPEHU�PD\�DOVR�FKRRVH�WR�SURYLGH�VXUYLYRU�
EHQHILWV WR�D�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\�LHV��E\�VHOHFWLQJ�RQH�RI�WKH�ILYH�SODQV�WKDW�KDYH�
VXUYLYRUVKLS�IHDWXUHV��9HVWHG�PHPEHUV�PD\�DOVR�OHDYH�WKHLU�FRQWULEXWLRQV LQ�WKH�75$�
)XQG� XSRQ� WHUPLQDWLRQ� RI� VHUYLFH� LQ� RUGHU� WR� TXDOLI\� IRU� D� GHIHUUHG� DQQXLW\� DW�
UHWLUHPHQW� DJH�� $Q\� PHPEHU� WHUPLQDWLQJ� VHUYLFH� LV� HOLJLEOH� IRU� D� UHIXQG� RI� WKHLU�
HPSOR\HH� FRQWULEXWLRQV� SOXV� LQWHUHVW�� 7KH� EHQHILW� SURYLVLRQV VWDWHG� DSSO\� WR� DFWLYH�
SODQ�SDUWLFLSDQWV��9HVWHG��WHUPLQDWHG�HPSOR\HHV�ZKR�DUH�HQWLWOHG�WR�EHQHILWV�EXW�QRW�
\HW� UHFHLYLQJ� WKHP�DUH� ERXQG�E\� WKH�SODQ�SURYLVLRQV� LQ HIIHFW� DW� WKH� WLPH� WKH\� ODVW�
WHUPLQDWHG�WKHLU�SXEOLF�VHUYLFH�

&� &RQWULEXWLRQV

�� *HQHUDO�(PSOR\HHV�)XQG &RQWULEXWLRQV

0LQQHVRWD� 6WDWXWHV� &KDSWHU� ���� VHWV� WKH� UDWHV� IRU� HPSOR\HU� DQG� HPSOR\HH�
FRQWULEXWLRQV�� &RQWULEXWLRQ� UDWHV� FDQ� RQO\� EH� PRGLILHG� E\ WKH� VWDWH� /HJLVODWXUH��
&RRUGLQDWHG 3ODQ� PHPEHUV� ZHUH� UHTXLUHG� WR� FRQWULEXWH� ������ RI� WKHLU� DQQXDO�
FRYHUHG�VDODU\�LQ�ILVFDO \HDU����� DQG�WKH�'LVWULFW�ZDV�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�������
IRU� &RRUGLQDWHG� 3ODQ� PHPEHUV�� 7KH� 'LVWULFW¶V FRQWULEXWLRQV� WR� WKH� *HQHUDO�
(PSOR\HHV�)XQG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG -XQH���� ���� ZHUH ������������7KH�'LVWULFW¶V�
FRQWULEXWLRQV�ZHUH�HTXDO�WR�WKH�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV�DV�VHW�E\�VWDWH�VWDWXWH�

�� 75$�&RQWULEXWLRQV

3HU�0LQQHVRWD�6WDWXWHV��&KDSWHU�����VHWV�WKH FRQWULEXWLRQ�UDWHV�IRU�HPSOR\HHV�DQG�
HPSOR\HUV��5DWHV�IRU�ILVFDO�\HDU����� ZHUH�

����
(PSOR\HH (PSOR\HU

%DVLF ������ ������
&RRUGLQDWHG ����� �����

7KH� 'LVWULFWV� FRQWULEXWLRQV� WR� 75$� IRU� WKH� SODQ¶V� ILVFDO� \HDU� HQGHG� -XQH ���� ����
ZHUH������������ 7KH�'LVWULFW¶V�FRQWULEXWLRQV�ZHUH�HTXDO�WR WKH�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV�
IRU�HDFK�\HDU�DV�VHW�E\�VWDWH�VWDWXWH�
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'� 3HQVLRQ�&RVWV

�� *HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ 3HQVLRQ�&RVWV

$W�-XQH�����������WKH�'LVWULFW UHSRUWHG�D�OLDELOLW\�RI������������ IRU LWV�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH� RI� WKH� *HQHUDO� (PSOR\HHV� 3ODQ¶V� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� 7KH� 'LVWULFW¶V� QHW�
SHQVLRQ�OLDELOLW\�UHIOHFWHG�D�UHGXFWLRQ�GXH�WR�WKH�VWDWH�RI�0LQQHVRWD¶V�FRQWULEXWLRQ�RI�
��� PLOOLRQ��7KH�VWDWH�RI�0LQQHVRWD� LV�FRQVLGHUHG�D�QRQHPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLW\
DQG� WKH VWDWH¶V� FRQWULEXWLRQ�PHHWV� WKH�GHILQLWLRQ�RI� D� VSHFLDO� IXQGLQJ�VLWXDWLRQ��7KH�
VWDWH�RI�0LQQHVRWD¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI� WKH�QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH� 'LVWULFW� WRWDOHG� ���������� IRU� D� WRWDO� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� RI� �����������
DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�'LVWULFW� 7KH�QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�-XQH ����
������ DQG� WKH� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZDV�
GHWHUPLQHG�E\�DQ�DFWXDULDO YDOXDWLRQ�DV�RI WKDW�GDWH��7KH�'LVWULFW¶V SURSRUWLRQ�RI�WKH�
QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZDV� EDVHG� RQ� WKH� 'LVWULFW¶V FRQWULEXWLRQV� UHFHLYHG E\� 3(5$�
GXULQJ� WKH�PHDVXUHPHQW� SHULRG� IRU� HPSOR\HU� SD\UROO� SDLG� GDWHV IURP� -XO\ ��� ����
WKURXJK -XQH ����������UHODWLYH�WR�WKH�WRWDO�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IURP DOO�
RI�3(5$¶V�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV��

$W -XQH ���������� WKH 'LVWULFW¶V SURSRUWLRQ�ZDV����������ZKLFK�ZDV�D GHFUHDVH�RI�
������� IURP�LWV�SURSRUWLRQ�PHDVXUHG DV�RI�-XQH ��� �����

)RU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� UHFRJQL]HG� SHQVLRQ� H[SHQVH RI�
�������� IRU�LWV SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�*HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ¶V�SHQVLRQ H[SHQVH�
,Q�DGGLWLRQ�� WKH�'LVWULFW UHFRJQL]HG�DQ�DGGLWLRQDO�������� DV�SHQVLRQ�H[SHQVH� �DQG�
FRUUHVSRQGLQJ�JUDQW�UHYHQXH��IRU� LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH RI�WKH�VWDWH�RI�0LQQHVRWD¶V�
FRQWULEXWLRQ RI���� PLOOLRQ�WR�WKH�*HQHUDO�(PSOR\HHV�)XQG�

$W�-XQH�����������WKH�'LVWULFW UHSRUWHG�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI *HQHUDO�(PSOR\HHV�
3ODQ¶V� GHIHUUHG RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� RI� UHVRXUFHV� IURP� WKH�
IROORZLQJ�VRXUFHV�

'HIHUUHG 'HIHUUHG
2XWIORZV�RI ,QIORZV�RI

'HVFULSWLRQ 5HVRXUFHV 5HVRXUFHV
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO
��(FRQRPLF�([SHULHQFH ������������������ �������������������
&KDQJHV�LQ�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV � �������
1HW�'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�3URMHFWHG�DQG�$FWXDO
��(DUQLQJV�RQ�3ODQ�,QYHVWPHQWV ������� �
&KDQJHV�LQ�3URSRUWLRQ�DQG�'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ
��'LVWULFW�&RQWULEXWLRQV�DQG�3URSRUWLRQDWH
��6KDUH�RI�&RQWULEXWLRQV ������� ���������
'LVWULFW�&RQWULEXWLRQV�6XEVHTXHQW�WR�WKH
��0HDVXUHPHQW�'DWH ��������� �

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



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����
127(6�72�%$6,& ),1$1&,$/�67$7(0(176

-81(���������

����

127(�� '(),1('�%(1(),7�3(16,21�3/$16��&217,18('�

'� 3HQVLRQ�&RVWV��&RQWLQXHG�

�� *(5)�3HQVLRQ�&RVWV��&RQWLQXHG�

$�WRWDO�RI����������� UHSRUWHG DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�
UHVXOWLQJ� IURP�'LVWULFW� FRQWULEXWLRQV WR�*(5)�VXEVHTXHQW� WR� WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�
ZLOO� EH� UHFRJQL]HG� DV� D UHGXFWLRQ� RI� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� LQ� WKH� \HDU� HQGLQJ
-XQH ���� ������ 2WKHU� DPRXQWV� UHSRUWHG� DV� GHIHUUHG� RXWIORZV� DQG� LQIORZV� RI�
UHVRXUFHV� UHODWHG WR� *(5)� SHQVLRQV ZLOO� EH� UHFRJQL]HG� LQ SHQVLRQ� H[SHQVH� DV�
IROORZV�

3HQVLRQ�([SHQVH
<HDU�(QGLQJ�-XQH����� $PRXQW

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

7KHUHDIWHU �

�� 75$�3HQVLRQ�&RVWV�

$W�-XQH�����������WKH 'LVWULFW�UHSRUWHG�D�OLDELOLW\�RI������������ IRU�LWV�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH� RI� 75$¶V QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\�� 7KH QHW� SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV�PHDVXUHG� DV� RI�
-XQH ���� ������ DQG� WKH� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH� QHW� SHQVLRQ�
OLDELOLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� DV� RI� WKDW� GDWH�� 7KH� 'LVWULFW¶V�
SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ OLDELOLW\�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�'LVWULFW¶V�FRQWULEXWLRQV�WR�75$�
LQ� UHODWLRQ� WR� WRWDO� V\VWHP� FRQWULEXWLRQV LQFOXGLQJ� GLUHFW� DLG� IURP� WKH� VWDWH� RI�
0LQQHVRWD�� FLW\� RI� 0LQQHDSROLV� DQG� 0LQQHDSROLV� 6FKRRO 'LVWULFW�� 7KH� 'LVWULFW¶V�
SURSRUWLRQDWH VKDUH� ZDV� �������� DW� WKH HQG� RI� WKH� PHDVXUHPHQW� SHULRG� DQG�
��������IRU�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH SHULRG�

7KH�SHQVLRQ OLDELOLW\�DPRXQW�UHIOHFWHG�D�UHGXFWLRQ�GXH�WR�GLUHFW�DLG�SURYLGHG�WR�75$��
7KH�DPRXQW�UHFRJQL]HG�E\�WKH�'LVWULFW�DV�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\��WKH�GLUHFW�DLG��DQG�WRWDO�SRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�WKDW�ZDV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�'LVWULFW�ZHUH�DV�IROORZV�

'HVFULSWLRQ $PRXQW
'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�75$�1HW
��3HQVLRQ�/LDELOLW\ ����������������
6WDWH
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ
��/LDELOLW\�$VVRFLDWHG�ZLWK�WKH�'LVWULFW ���������

7RWDO� ����������������
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'� 3HQVLRQ�&RVWV��&RQWLQXHG�

�� 75$�3HQVLRQ�&RVWV��&RQWLQXHG�

)RU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� UHFRJQL]HG SHQVLRQ� H[SHQVH� RI�
����������� ,W�DOVR�UHFRJQL]HG��������� DV�SHQVLRQ�H[SHQVH DQG�JUDQW�UHYHQXH IRU�
WKH�VXSSRUW�SURYLGHG�E\�GLUHFW�DLG�

$W�-XQH�����������WKH�'LVWULFW�UHSRUWHG�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�75$¶V�GHIHUUHG�
RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� RI� UHVRXUFHV�� DQG� LWV� FRQWULEXWLRQV�
VXEVHTXHQW� WR� WKH� PHDVXUHPHQW� GDWH�� UHODWHG� WR SHQVLRQV� IURP� WKH� IROORZLQJ�
VRXUFHV�

'HIHUUHG 'HIHUUHG
2XWIORZV�RI ,QIORZV�RI

'HVFULSWLRQ 5HVRXUFHV 5HVRXUFHV
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO
��(FRQRPLF�([SHULHQFH ����������������� ������������������
&KDQJHV�LQ�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV ���������� ����������
1HW�'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�3URMHFWHG�DQG�$FWXDO
��(DUQLQJV�RQ�3ODQ�,QYHVWPHQWV ������� �
&KDQJHV�LQ�3URSRUWLRQ�DQG�'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ
��'LVWULFW�&RQWULEXWLRQV�DQG�3URSRUWLRQDWH
��6KDUH�RI�&RQWULEXWLRQV ��������� ���������
'LVWULFW�&RQWULEXWLRQV�6XEVHTXHQW�WR�WKH
��0HDVXUHPHQW�'DWH ��������� �

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

$�WRWDO�RI����������� UHSRUWHG DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�
UHVXOWLQJ�IURP�'LVWULFW�FRQWULEXWLRQV�WR 75$�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�
EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LQ�WKH \HDU�HQGLQJ -XQH ����
������2WKHU DPRXQWV�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�
WR�75$�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�SHQVLRQ�H[SHQVH DV�IROORZV�

3HQVLRQ�([SHQVH
<HDU�(QGLQJ�-XQH����� $PRXQW

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

7KHUHDIWHU �

7KH�'LVWULFW¶V� WRWDO�SHQVLRQ�H[SHQVH� IRU�DOO�SODQV� IRU WKH�\HDU�HQGHG�-XQH ��������
ZDV������������ ,Q�DGGLWLRQ��WKH�VFKRRO�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI��������� IRU�
LQGLUHFW DLG��
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(� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV

7KH�WRWDO�SHQVLRQ OLDELOLW\�LQ�WKH�-XQH�����������DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�
WKH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�

$VVXPSWLRQV *(5) 75$
,QIODWLRQ ������SHU�<HDU �����
$FWLYH�0HPEHU�3D\UROO�*URZWK ������SHU�<HDU

,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ ����� �����

������%HIRUH�
-XO\���������DQG�
������DIWHU�-XQH�
��������

3(5$�6DODU\�LQFUHDVHV�ZHUH�EDVHG�RQ�D VHUYLFH�UHODWHG�WDEOH��3(5$�PRUWDOLW\�UDWHV�IRU�
DFWLYH� PHPEHUV�� UHWLUHHV�� VXUYLYRUV�� DQG� GLVDELOLWDQWV� IRU� DOO SODQV� ZHUH� EDVHG� RQ� 53�
�����WDEOHV� IRU�PDOHV�RU� IHPDOHV��DV�DSSURSULDWH��ZLWK�VOLJKW DGMXVWPHQWV� WR� ILW�3(5$¶V�
H[SHULHQFH�� 3(5$� FRVW� RI� OLYLQJ� EHQHILW� LQFUHDVHV� DIWHU� UHWLUHPHQW� IRU� UHWLUHHV� DUH�
DVVXPHG�WR�EH������ SHU�\HDU�IRU�WKH�*HQHUDO (PSOR\HHV�3ODQ�

$FWXDULDO� DVVXPSWLRQV� XVHG� LQ� WKH�3(5$� -XQH� ���� ���� YDOXDWLRQ�ZHUH� EDVHG� RQ� WKH�
UHVXOWV�RI�DFWXDULDO�H[SHULHQFH�VWXGLHV��7KH�PRVW� UHFHQW� IRXU�\HDU�H[SHULHQFH VWXG\� IRU�
WKH�*HQHUDO� (PSOR\HHV� 3ODQ� ZDV� FRPSOHWHG� LQ� ����� 7KH� DVVXPSWLRQ� FKDQJHV�ZHUH�
DGRSWHG�E\�WKH�%RDUG�DQG�EHFDPH�HIIHFWLYH ZLWK�WKH�-XO\���������DFWXDULDO YDOXDWLRQ�

75$�SUH�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\� UDWHV�ZHUH� EDVHG� RQ� WKH�53������ZKLWH�FROODU� HPSOR\HH
WDEOH��PDOH�UDWHV�VHW�EDFN�VL[ \HDUV�DQG�IHPDOH�UDWHV�VHW�EDFN�ILYH \HDUV��*HQHUDWLRQDO�
SURMHFWLRQ�XVHV� WKH�03������ VFDOH��3RVW�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\� UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ� WKH�
53����� ZKLWH�FROODU�DQQXLWDQW�WDEOH��PDOH�UDWHV�VHW�EDFN�WKUHH \HDUV� DQG�IHPDOH�UDWHV�
VHW EDFN�WKUHH \HDUV��ZLWK�IXUWKHU�DGMXVWPHQWV�RI�WKH�UDWHV��*HQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQ�XVHV�
WKH�03������VFDOH��3RVW�GLVDELOLW\�PRUWDOLW\�UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ�WKH�53������GLVDEOHG
UHWLUHH PRUWDOLW\�WDEOH��ZLWKRXW�DGMXVWPHQW��75$�FRVW�RI�OLYLQJ�EHQHILW�LQFUHDVHV������IRU�
-DQXDU\� ���� WKURXJK� -DQXDU\� ������ WKHQ� LQFUHDVLQJ� E\ ����� HDFK� \HDU� XS� WR �����
DQQXDOO\�

7KH�IROORZLQJ�FKDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�IRU�3(5$�RFFXUUHG�LQ������

7KH�SULFH�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�GHFUHDVHG�IURP�������WR��������
7KH�SD\UROO�JURZWK�DVVXPSWLRQ�ZDV�GHFUHDVHG�IURP�������WR��������
$VVXPHG�VDODU\ LQFUHDVH�UDWHV�ZHUH�FKDQJHG�DV�UHFRPPHQGHG LQ�WKH�-XQH ��� �����
H[SHULHQFH� VWXG\�� 7KH� QHW� HIIHFW� LV� DVVXPHG UDWHV� WKDW� DYHUDJH� ������ OHVV� WKDQ�
SUHYLRXV�UDWHV�
$VVXPHG�UDWHV�RI� UHWLUHPHQW�ZHUH�FKDQJHG�DV� UHFRPPHQGHG� LQ� WKH�-XQH ���������
H[SHULHQFH�VWXG\��7KH�FKDQJHV� UHVXOW� LQ�PRUH�XQUHGXFHG� �QRUPDO�� UHWLUHPHQWV�DQG�
VOLJKWO\ IHZHU�5XOH�RI ���DQG�HDUO\�UHWLUHPHQWV�
$VVXPHG UDWHV�RI�WHUPLQDWLRQ�ZHUH�FKDQJHG�DV�UHFRPPHQGHG LQ�WKH�-XQH ���������
H[SHULHQFH�VWXG\��7KH�QHZ�UDWHV�DUH�EDVHG RQ�VHUYLFH�DQG�DUH JHQHUDOO\�ORZHU�WKDQ�
WKH�SUHYLRXV�UDWHV�IRU�\HDUV�WZR�WR�ILYH DQG�VOLJKWO\ KLJKHU�WKHUHDIWHU�
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(� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��&RQWLQXHG�

7KH�IROORZLQJ�FKDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�IRU�3(5$ RFFXUUHG�LQ����� �&RQWLQXHG��

$VVXPHG� UDWHV� RI� GLVDELOLW\� ZHUH� FKDQJHG� DV� UHFRPPHQGHG� LQ� WKH� -XQH ���� �����
H[SHULHQFH VWXG\�� 7KH� FKDQJH� UHVXOWV� LQ� IHZHU� SUHGLFWHG� GLVDELOLW\� UHWLUHPHQWV� IRU�
PDOHV�DQG IHPDOHV�
7KH� EDVH�PRUWDOLW\� WDEOH� IRU� KHDOWK\� DQQXLWDQWV� DQG� HPSOR\HHV�ZDV� FKDQJHG� IURP�
WKH�53������ WDEOH� WR WKH�3XE������*HQHUDO�0RUWDOLW\� WDEOH��ZLWK� DGMXVWPHQWV�� 7KH�
EDVH PRUWDOLW\�WDEOH�IRU GLVDEOHG�DQQXLWDQWV ZDV�FKDQJHG�IURP�WKH�53������GLVDEOHG�
DQQXLWDQW� PRUWDOLW\� WDEOH� WR� WKH� 38%������ *HQHUDO�7HDFKHU� GLVDEOHG� DQQXLWDQW�
PRUWDOLW\�WDEOH��ZLWK�DGMXVWPHQWV�
7KH� PRUWDOLW\� LPSURYHPHQW� VFDOH� ZDV� FKDQJHG� IURP� 6FDOH� 03����� WR 6FDOH�
03������
7KH DVVXPHG�VSRXVH�DJH�GLIIHUHQFH�ZDV�FKDQJHG�IURP�WZR \HDUV�ROGHU�IRU�IHPDOHV�
WR�RQH \HDU�ROGHU�
7KH� DVVXPHG� QXPEHU� RI� PDUULHG� PDOH� QHZ� UHWLUHHV� HOHFWLQJ� WKH� ����� -RLQW� 	�
6XUYLYRU�RSWLRQ�FKDQJHG�IURP�����WR������7KH�DVVXPHG QXPEHU�RI�PDUULHG�IHPDOH�
QHZ UHWLUHHV�HOHFWLQJ� WKH �����-RLQW�	�6XUYLYRU�RSWLRQ�FKDQJHG� IURP���� WR������
7KH�FRUUHVSRQGLQJ�QXPEHU�RI�PDUULHG�QHZ� UHWLUHHV�HOHFWLQJ� WKH�/LIH�DQQXLW\�RSWLRQ�
ZDV�DGMXVWHG DFFRUGLQJO\�

&KDQJHV�LQ�3ODQ 3URYLVLRQV�

$XJPHQWDWLRQ�IRU�FXUUHQW�SULYDWL]HG�PHPEHUV�ZDV�UHGXFHG�WR������IRU�WKH�SHULRG�
-XO\ ��� ����� WKURXJK� 'HFHPEHU� ���� ����� DQG� ����� DIWHU�� $XJPHQWDWLRQ� ZDV�
HOLPLQDWHG�IRU�SULYDWL]DWLRQV�RFFXUULQJ�DIWHU -XQH ���������

7KH�IROORZLQJ FKDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�IRU�75$�RFFXUUHG LQ������

$VVXPHG� WHUPLQDWLRQ� UDWHV� ZHUH� FKDQJHG WR� PRUH� FORVHO\� UHIOHFW� DFWXDO�
H[SHULHQFH�
7KH� SUH�UHWLUHPHQW� PRUWDOLW\� DVVXPSWLRQ� ZDV� FKDQJHG WR� WKH� 53������ ZKLWH�
FROODU HPSOR\HH�WDEOH��PDOH UDWHV�VHW�EDFN�ILYH \HDUV�DQG�IHPDOH�UDWHV�VHW EDFN�
VHYHQ \HDUV�
*HQHUDWLRQDO� SURMHFWLRQ� XVHV� WKH� 03������ VFDOH�� $VVXPHG� IRUP� RI� DQQXLW\�
HOHFWLRQ�SURSRUWLRQV�ZHUH�FKDQJHG� WR�PRUH�FORVHO\� UHIOHFW�DFWXDO�H[SHULHQFH� IRU
IHPDOH�UHWLUHHV�
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(� $FWXDULDO $VVXPSWLRQV��&RQWLQXHG�

7KH� 6WDWH %RDUG� RI ,QYHVWPHQW�� ZKLFK� PDQDJHV� WKH� LQYHVWPHQWV� RI� 3(5$� DQG� 75$��
SUHSDUHV�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�UHDVRQDEOHQHVV�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�RI�WKH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�
UDWH�RI�UHWXUQ XVLQJ D�EXLOGLQJ�EORFN PHWKRG�LQ ZKLFK�EHVW HVWLPDWH�UDQJHV�RI�H[SHFWHG�
IXWXUH� UDWHV RI� UHWXUQ� DUH� GHYHORSHG IRU� HDFK� PDMRU� DVVHW� FODVV�� 7KHVH� UDQJHV� DUH�
FRPELQHG� WR� SURGXFH� DQ� H[SHFWHG� ORQJ�WHUP� UDWH� RI� UHWXUQ� E\�ZHLJKWLQJ� WKH� H[SHFWHG�
IXWXUH� UDWHV� RI� UHWXUQ� E\� WKH� WDUJHW� DVVHW� DOORFDWLRQ� SHUFHQWDJHV�� 7KH� WDUJHW� DOORFDWLRQ�
DQG� EHVW� HVWLPDWHV� RI� JHRPHWULF� UHDO� UDWHV� RI� UHWXUQ� IRU� HDFK� PDMRU� DVVHW� FODVV� DUH�
VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

/RQJ�7HUP
([SHFWHG�5HDO

$VVHW�&ODVV 7DUJHW�$OORFDWLRQ 5DWH�RI�5HWXUQ
'RPHVWLF�(TXLW\ ����� � �����
3ULYDWH�0DUNHWV ����� �����
)L[HG�,QFRPH ����� �����
,QWHUQDWLRQDO�(TXLW\ ����� �����
&DVK�(TXLYDOHQWV ���� �����

7RWDOV ������ �

)� 'LVFRXQW�5DWH

7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�3(5$�*HQHUDO�(PSOR\HHV�3ODQ�OLDELOLW\�LQ ����
ZDV��������7KH�SURMHFWLRQ�RI�FDVK�IORZV�XVHG�WR GHWHUPLQH�WKH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPHG�
WKDW� FRQWULEXWLRQV� IURP� SODQ� PHPEHUV� DQG� HPSOR\HUV� ZLOO� EH� PDGH� DW� UDWHV� VHW LQ�
0LQQHVRWD� 6WDWXWHV�� %DVHG� RQ� WKHVH� DVVXPSWLRQV�� WKH� ILGXFLDU\ QHW� SRVLWLRQ RI� WKH�
*HQHUDO� (PSOR\HHV� )XQG� ZDV SURMHFWHG� WR� EH DYDLODEOH� WR� PDNH� DOO� SURMHFWHG� IXWXUH�
EHQHILW� SD\PHQWV� RI� FXUUHQW� SODQ�PHPEHUV�� 7KHUHIRUH�� WKH� ORQJ�WHUP� H[SHFWHG� UDWH� RI�
UHWXUQ� RQ� SHQVLRQ� SODQ� LQYHVWPHQWV� ZDV� DSSOLHG� WR� DOO� SHULRGV� RI� SURMHFWHG� EHQHILW�
SD\PHQWV�WR GHWHUPLQH�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�

7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�75$�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV��������7KH SURMHFWLRQ�
RI�FDVK�IORZV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPHG�WKDW�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�
ZLOO EH�PDGH�DW�WKH�ILVFDO�\HDU ���� FRQWULEXWLRQ�UDWH� FRQWULEXWLRQV IURP�VFKRRO�GLVWULFWV�
ZLOO� EH�PDGH�DW� FRQWUDFWXDOO\� UHTXLUHG� UDWHV� �DFWXDULDOO\� GHWHUPLQHG��� DQG� FRQWULEXWLRQV�
IURP� WKH� VWDWH� ZLOO� EH� PDGH DW� FXUUHQW� VWDWXWRULO\ UHTXLUHG� UDWHV�� %DVHG� RQ� WKRVH�
DVVXPSWLRQV��WKH�SHQVLRQ�SODQ¶V�ILGXFLDU\ QHW�SRVLWLRQ�ZDV�QRW SURMHFWHG�WR�EH�GHSOHWHG�
DQG��DV�D�UHVXOW��WKH�0XQLFLSDO�%RQG�,QGH[�5DWH�ZDV�QRW�XVHG�LQ�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�
6LQJOH�(TXLYDOHQW�,QWHUHVW 5DWH��6(,5��
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*� 3HQVLRQ�/LDELOLW\ 6HQVLWLYLW\

7KH�IROORZLQJ�SUHVHQWV�WKH�6FKRRO¶V SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW SHQVLRQ�OLDELOLW\�IRU�DOO�
SODQV� LW� SDUWLFLSDWHV� LQ�� FDOFXODWHG� XVLQJ� WKH GLVFRXQW� UDWH� GLVFORVHG� LQ� WKH� SUHFHGLQJ�
SDUDJUDSK��DV�ZHOO�DV�ZKDW� WKH�6FKRRO¶V SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�
ZRXOG�EH� LI� LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH RQH�SHUFHQWDJH SRLQW� ORZHU�RU�RQH�
SHUFHQWDJH SRLQW�KLJKHU�WKDQ�WKH�FXUUHQW�GLVFRXQW�UDWH�

���'HFUHDVH�LQ &XUUHQW�'LVFRXQW ���,QFUHDVH�LQ
'HVFULSWLRQ 'LVFRXQW�5DWH 5DWH 'LVFRXQW�5DWH

*(5)�'LVFRXQW�5DWH ����� ����� �����
'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�*(5)
��1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������������� ���������������� �����������������

75$�'LVFRXQW�5DWH ����� ����� �����
'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�75$�1HW�
��3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������������� ���������������� ����������������

+� 3HQVLRQ�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ

'HWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� DERXW *(5)¶V ILGXFLDU\¶V� QHW� SRVLWLRQ� LV� DYDLODEOH� LQ� D� VHSDUDWHO\
LVVXHG� 3(5$� ILQDQFLDO� UHSRUW�� 7KDW� UHSRUW� PD\� EH� REWDLQHG� RQ� WKH� ,QWHUQHW� DW�
ZZZ�PQSHUD�RUJ�� E\� ZULWLQJ� WR� 3(5$� DW� ��� (PSLUH� 'ULYH� ������ 6W�� 3DXO�� 0LQQHVRWD��
������������RU�E\ FDOOLQJ����������������RU����������������

'HWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�75$
V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�LV�DYDLODEOH�LQ�D�VHSDUDWHO\�LVVXHG�
75$�ILQDQFLDO�UHSRUW��7KDW�UHSRUW�FDQ�EH�REWDLQHG�DW�ZZZ�0LQQHVRWD75$�RUJ��E\�ZULWLQJ�
WR� 75$� DW ��� (PSLUH� 'ULYH� ����� 6W� 3DXO�� 0LQQHVRWD�� ������������ RU� E\� FDOOLQJ�
����� ���������RU����������������

127(�� 6833/(0(17$/�3(16,21�3/$1

$� 3ODQ�'HVFULSWLRQ

7KH�'LVWULFW�SURYLGHV�D�VLQJOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�VXSSOHPHQWDO�SHQVLRQ�EHQHILW�WR�
HOLJLEOH� HPSOR\HHV� &XUUHQWO\�� FHUWDLQ JURXSV� RI� HPSOR\HHV� DUH� HOLJLEOH� WR� UHWLUH� DQG�
UHFHLYH� WKH�SHQVLRQ�VXSSOHPHQW�DIWHU� WKH�FRPSOHWLRQ�RI�D�PLQLPXP DPRXQW�RI�\HDUV�RI�
VHUYLFH�DQG��IRU�VRPH�HPSOR\HH�JURXSV��WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH�����%HQHILWV�UDQJH�IURP�D�
IODW�GROODU�DPRXQW WR�SHUFHQWDJHV�RI�DQQXDO�VDODU\�XS�WR�D�PD[LPXP�RI������RI�DQQXDO�
VDODU\�� &HUWDLQ� EHQHILWV� DUH� DOVR� GHSHQGHQW� RQ� WKH� QXPEHU� RI� XQXVHG� VLFN� GD\V�
UHPDLQLQJ�

&XUUHQWO\�� WKHUH�DUH������ DFWLYH�HPSOR\HHV�ZKR�DUH�HOLJLEOH� WR� UHFHLYH�EHQHILWV�XQGHU�
WKH�SODQ�DV�RI�-XO\����������
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%� )XQGLQJ�3ROLF\

3D\PHQWV� XQGHU� WKH� SODQ� DUH�PDGH�RQ� D� SD\�DV�\RX�JR� EDVLV�� 7KHUH� DUH� QR� LQYHVWHG�
SODQ�DVVHWV�DFFXPXODWHG�IRU� WKH�SD\PHQW�RI� IXWXUH�EHQHILWV��7KH�*HQHUDO�)XQG� LV�XVHG�
IRU IXQGLQJ DOO�RI�WKH�SHQVLRQ�UHWLUHPHQW�EHQHILWV��7KH�HPSOR\HU�PDNHV�DOO�FRQWULEXWLRQV��

&� 7RWDO�3HQVLRQ /LDELOLW\

7KH� 'LVWULFW� UHFRJQL]HV� LWV� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\�� UDWKHU� WKDQ� D� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\�� ,Q�
RUGHU�IRU�WKH�'LVWULFW�WR�UHFRJQL]H�D�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��DVVHWV�PXVW�EH�DFFXPXODWHG�LQ�D�
WUXVW�WKDW PHHWV�WKH�IROORZLQJ�FULWHULD�

&RQWULEXWLRQV� IURP� WKH�HPSOR\HU�DQG�QRQHPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLWLHV��DQG� WKH�
HDUQLQJV�WKHUHRQ��PXVW�EH�LUUHYRFDEOH��
3HQVLRQ�SODQ�DVVHWV�PXVW�EH�GHGLFDWHG�WR�SURYLGLQJ�SHQVLRQV� WR�3ODQ�PHPEHUV�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�EHQHILW�WHUPV��
3HQVLRQ� SODQ� DVVHWV�PXVW� EH� OHJDOO\� SURWHFWHG� IURP� WKH� FUHGLWRUV� RI� HPSOR\HU�
QRQHPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLWLHV��WKH 3ODQ�DGPLQLVWUDWRU��DQG�WKH�3ODQ�PHPEHUV��

1R�DVVHWV�DUH�DFFXPXODWHG�LQ�D�WUXVW�WKDW�PHHWV�DOO�RI�WKH�DERYH FULWHULD��$FFRUGLQJO\��WKH�
'LVWULFW¶V�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LV�QRW�UHGXFHG�E\�DQ\�DVVHWV�DFFXPXODWHG��DQG�WKH 'LVWULFW�
PXVW�UHSRUW�LWV�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\��

7KH� 'LVWULFW¶V� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� GDWHG
-XO\ ��� ���� ZLWK� D�PHDVXUHPHQW GDWH� RI� -XO\� ��� ������$W� -XQH� ���� ����� WKH�'LVWULFW�
UHSRUWHG�D� WRWDO�SHQVLRQ� OLDELOLW\�RI��������������&KDQJHV� LQ� WKH�'LVWULFW¶V� WRWDO�SHQVLRQ�
OLDELOLW\�ZHUH�DV�IROORZV�

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\���%HJLQQLQJ�%DODQFH ������������������

&KDQJHV�IRU�WKH�<HDU
6HUYLFH�&RVW �������
,QWHUHVW �������
&KDQJHV�LQ�%HQHILW�7HUPV ���������
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH ���������
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV�DQG�2WKHU�,QSXWV �������
%HQHILW�3D\PHQWV ���������
2WKHU�&KDQJHV �

1HW�&KDQJHV ���������

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\���(QGLQJ�%DODQFH ������������������
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'� 3HQVLRQ�&RVWV

)RU WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�'LVWULFW�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI�����������
$W� -XQH� ���� ������ WKH� 'LVWULFW� UHSRUWHG� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DQG� GHIHUUHG�
LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�3ODQ�IURP WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV�

'HIHUUHG 'HIHUUHG
2XWIORZV�RI ,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV 5HVRXUFHV

'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO
��([SHULHQFH ���������������������� ���������������
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV�RI�2WKHU�,QSXWV ������� �������
%HQHILW�3D\PHQWV�6XEVHTXHQW�WR�WKH�
��0HDVXUHPHQW�'DWH ��������� �
3HQVLRQ�$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV�,QFXUUHG
��6XEVHTXHQW�WR�WKH�0HDVXUHPHQW�'DWH � �

7RWDO ��������������� ���������������

7KH� 'LVWULFW¶V� EHQHILW SD\PHQWV DQG� DPRXQWV� LQFXUUHG� E\� WKH� 'LVWULFW� IRU� SHQVLRQ�
DGPLQLVWUDWLYH� H[SHQVHV� VXEVHTXHQW� WR� WKH�PHDVXUHPHQW� GDWH� RI� ���������� UHSRUWHG�
DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�
OLDELOLW\ LQ� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ $PRXQWV� UHSRUWHG� DV� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI�
UHVRXUFHV� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� RI� UHVRXUFHV� UHODWHG� WR� WKH� 3ODQ�ZLOO� EH� UHFRJQL]HG� LQ�
SHQVLRQ�H[SHQVH�DV�IROORZV�

<HDU�(QGLQJ�-XQH����� $PRXQW
���� �����������������
���� ���������
���� ���������
���� ���������
���� ���������

7KHUHDIWHU ���������

(� $FWXDULDO 0HWKRGV�DQG�$VVXPSWLRQV

7KH�DFWXDULDO�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�DV�RI�-XO\����������XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�
DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DSSOLHG�WR�DOO�SHULRGV�LQFOXGHG�LQ�WKH�PHDVXUHPHQW�

9DOXDWLRQ�'DWH� -XO\��������
0HDVXUHPHQW�'DWH� -XO\��������
$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG� (QWU\�$JH��/HYHO�3HUFHQWDJH�RI�3D\
'LVFRXQW�5DWH� �����
,QIODWLRQ� �����
6DODU\�,QFUHDVHV� 6HUYLFH�JUDGHG�WDEOHV
5HWLUHPHQW�$JH� ��
0RUWDOLW\� 3XE������3XEOLF�5HWLUHPHQW�3ODQV�+HDGFRXQW�:HLJKWHG�

0RUWDOLW\�7DEOHV�ZLWK�03������*HQHUDWLRQDO�,PSURYHPHQW�6FDOH
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)� 'LVFRXQW�5DWH�

7KH�GLVFRXQW UDWH�XVHG� WR�PHDVXUH� WKH WRWDO�SHQVLRQ� OLDELOLW\�ZDV��������7KH�GLVFRXQW�
UDWH�LV�EDVHG�RQ�WKH�HVWLPDWHG�\LHOG�RI����<HDU�$$�UDWHG�PXQLFLSDO�ERQGV��7KH�GLVFRXQW�
UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������LQ�WKH�SULRU�PHDVXUHPHQW�SHULRG�WR�������

*� 7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\�6HQVLWLYLW\

7KH�IROORZLQJ�SUHVHQWV�WKH�'LVWULFW¶V�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\��FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQW�
UDWH� RI� ������� DV� ZHOO� DV� ZKDW� WKH� 'LVWULFW¶V� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZRXOG� EH� LI� LW� ZHUH�
FDOFXODWHG� XVLQJ� D� GLVFRXQW� UDWH� WKDW� LV� RQH� SHUFHQWDJH� SRLQW� ORZHU� �������� RU� RQH�
SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU���������WKDQ�WKH�FXUUHQW�UDWH�

���'HFUHDVH &XUUHQW�'LVFRXQW ���,QFUHDVH
������� 5DWH�������� �������

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������ ������������������ ������������������

127(�� 27+(5�3267(03/2<0(17�%(1(),76�3$<$%/(

$� 3ODQ�'HVFULSWLRQ

7KH� 'LVWULFW� RSHUDWHV� D� VLQJOH�HPSOR\HU� UHWLUHH� EHQHILW� SODQ� �WKH� 3ODQ�� WKDW� SURYLGHV�
KHDOWK� DQG� GHQWDO� LQVXUDQFH� WR� HOLJLEOH� HPSOR\HHV� DQG� WKHLU� VSRXVHV� WKURXJK� WKH�
'LVWULFW¶V KHDOWK� LQVXUDQFH� SODQ�� 7KHUH� DUH� ����� DFWLYH SDUWLFLSDQWV� �� UHWLUHG�
SDUWLFLSDQWV� DQG��� VSRXVHV��%HQHILW� DQG�HOLJLELOLW\� SURYLVLRQV�DUH�HVWDEOLVKHG� WKURXJK�
LQGLYLGXDO FRQWUDFWV� DQG� QHJRWLDWLRQV� EHWZHHQ� WKH� 'LVWULFW� DQG� YDULRXV� XQLRQV�
UHSUHVHQWLQJ�'LVWULFW�HPSOR\HHV�DQG�DUH�UHQHJRWLDWHG�HDFK�WZR�\HDU�EDUJDLQLQJ�SHULRG��
7KH�3ODQ�GRHV�QRW�LVVXH�D�SXEOLFO\�DYDLODEOH�ILQDQFLDO�UHSRUW�

%� )XQGLQJ�3ROLF\

7KH� 'LVWULFW� KDV� DVVHWV GHVLJQDWHG� IRU� 23(%�� 7KHVH� DVVHWV� DUH� LQ� D� UHYRFDEOH� WUXVW�
ZKLFK�LV�LQFOXGHG�DV�DQ�LQWHUQDO�VHUYLFH IXQG�LQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��&RQWULEXWLRQ
UHTXLUHPHQWV� DUH DOVR� QHJRWLDWHG� EHWZHHQ� WKH�'LVWULFW� DQG� XQLRQ� UHSUHVHQWDWLYHV�� 7KH�
HOLJLELOLW\�IRU��DPRXQW�RI��GXUDWLRQ�RI� DQG�'LVWULFW¶V�FRQWULEXWLRQ WR�WKH�FRVW�RI�WKH�EHQHILWV�
SURYLGHG� YDULHV� E\ FRQWUDFW� DQG� GDWH� RI� UHWLUHPHQW�� )RU ILVFDO� \HDU� ������ WKH� 'LVWULFW�
FRQWULEXWHG����������� WR�WKH�SODQ�

&� $FWXDULDO�0HWKRGV�DQG�$VVXPSWLRQV

7KH� 'LVWULFW¶V� WRWDO� 23(%� OLDELOLW\ ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ ZLWK� D�
YDOXDWLRQ�GDWH�RI�-XO\�������� DQG�D�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�-XO\��� ������/LDELOLWLHV�LQ�WKLV�
UHSRUW�ZHUH�FDOFXODWHG�DV�RI� WKH�YDOXDWLRQ�GDWH�DQG�UROOHG� IRUZDUG� WR� WKH�PHDVXUHPHQW�
GDWH�XVLQJ�VWDQGDUG�DFWXDULDO�UROO�IRUZDUG�WHFKQLTXHV�
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&� $FWXDULDO�0HWKRGV�DQG�$VVXPSWLRQV �&RQWLQXHG�

7KH� WRWDO�23(%� OLDELOLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� DV� RI -XO\� ��� ������
XVLQJ� WKH� IROORZLQJ� DFWXDULDO� DVVXPSWLRQV�� DSSOLHG� WR� DOO� SHULRGV� LQFOXGHG� LQ� WKH�
PHDVXUHPHQW��XQOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG�

,QIODWLRQ �����

6DODU\�,QFUHDVHV 6HUYLFH�JUDGHG�WDEOHV

���<HDU�0XQLFLSDO�%RQG�<LHOG �����

+HDOWK�&DUH�7UHQG�5DWHV ������'HFUHDVLQJ�WR�������2YHU���<HDUV�DQG�
7KHQ�WR�������2YHU�WKH�1H[W����<HDUV

0RUWDOLW\ UDWHV� ZHUH� EDVHG� RQ� WKH� 3XE������ 3XEOLF� 5HWLUHPHQW� 3ODQV� +HDGFRXQW�
:HLJKWHG� 0RUWDOLW\� 7DEOHV� �*HQHUDO�� 7HDFKHUV�� ZLWK� 03������ *HQHUDWLRQDO�
,PSURYHPHQW�6FDOH�

7KH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKH�-XO\ ������� YDOXDWLRQ�ZHUH�EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV
RI� WKH�7HDFKHU�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ�RI�0LQQHVRWD�DFWXDULDO�H[SHULHQFH�VWXG\� IRU� WKH�
SHULRG�-XO\���������WKURXJK�-XQH����������DQG�D�VWXG\�RI�HFRQRPLF�DVVXPSWLRQV�GDWHG�
1RYHPEHU� ������ 7KH� UDWHV� IRU� RWKHU� HPSOR\HHV� DUH� EDVHG� RQ� WKH� 3XEOLF� (PSOR\HHV
5HWLUHPHQW� $VVRFLDWLRQ� RI� 0LQQHVRWD� PRVW� UHFHQW� VL[�\HDU� H[SHULHQFH� VWXG\� IRU� WKH
*HQHUDO� (PSOR\HHV� 3ODQ� FRPSOHWHG� LQ� ����� DQG� D� UHYLHZ� RI� WKH� LQIODWLRQ� DVVXPSWLRQ
GDWHG�6HSWHPEHU���������� 7KH�UHWLUHPHQW�DQG�ZLWKGUDZDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR YDOXH
*$6%���� OLDELOLWLHV� DUH� VLPLODU� WR� WKRVH� XVHG� WR� YDOXH� SHQVLRQ� OLDELOLWLHV� IRU�0LQQHVRWD
VFKRRO�GLVWULFW�HPSOR\HHV��7KH�UDWHV�DUH�EDVHG�RQ�WKH�7HDFKHU�5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ
RI�0LQQHVRWD� DFWXDULDO� H[SHULHQFH� VWXG\ IRU� WKH� SHULRG -XO\� ��� ����� WKURXJK -XQH� ���
�����

7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�ZDV��������7KH GLVFRXQW�UDWH�
LV�EDVHG�RQ�WKH�HVWLPDWHG�\LHOG�RI����\HDU�$$�UDWHG�ERQGV�

'� $FWXDULDO�0HWKRGV�DQG�$VVXPSWLRQV

6LQFH�WKH�PRVW�UHFHQW�DFWXDULDO YDOXDWLRQ��WKH�IROORZLQJ�FKDQJHV KDYH�EHHQ�PDGH��

7KH� KHDOWK� FDUH� WUHQG� UDWHV� ZHUH� FKDQJHG� WR� EHWWHU� DQWLFLSDWH� VKRUW� WHUP� DQG�
ORQJ�WHUP�PHGLFDO�LQFUHDVHV��

7KH� PRUWDOLW\� WDEOHV� ZHUH� XSGDWHG� IURP� WKH� 53������ :KLWH� &ROODU� 0RUWDOLW\
7DEOHV�ZLWK�03������*HQHUDWLRQDO� ,PSURYHPHQW�6FDOH� WR� WKH�3XE������3XEOLF�
5HWLUHPHQW�3ODQV�+HDGFRXQW�:HLJKWHG�0RUWDOLW\�7DEOHV��*HQHUDO��7HDFKHUV��ZLWK�
03������*HQHUDWLRQDO�,PSURYHPHQW�6FDOH��

7KH� VDODU\� LQFUHDVH� UDWHV� ZHUH� FKDQJHG� IURP� D� IODW� ������ SHU� \HDU� IRU� DOO
HPSOR\HHV�WR�UDWHV�ZKLFK�YDU\�E\�VHUYLFH�DQG�FRQWUDFW�JURXS��

7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR��������

7KHVH�FKDQJHV�LQFUHDVHG�WKH�OLDELOLW\����������
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'� &KDQJHV LQ�WKH�WRWDO�23(%�/LDELOLW\

7RWDO�23(%
/LDELOLW\

%HJLQQLQJ�%DODQFH �������������
&KDQJHV�IRU�WKH�<HDU�
6HUYLFH�&RVW ���������
,QWHUHVW�&RVW �������
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG
��$FWXDO�([SHULHQFH ���������
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV ������
&RQWULEXWLRQV�(PSOR\HU �
1HW�,QYHVWPHQW�LQFRPH �
%HQHILW�3D\PHQWV �����������
3ODQ�&KDQJHV ���������

1HW�&KDQJHV �����������

(QGLQJ�%DODQFH �������������

7KH IROORZLQJ SUHVHQWV� WKH� WRWDO� 23(% OLDELOLW\� RI� WKH� 'LVWULFW�� DV� ZHOO DV� ZKDW� WKH�
'LVWULFW¶V� WRWDO� 23(%� OLDELOLW\� ZRXOG� EH� LI� LW� ZHUH� FDOFXODWHG� XVLQJ� D� GLVFRXQW� UDWH� RQH
SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU�RU�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW KLJKHU�WKDQ�WKH�FXUUHQW�GLVFRXQW�UDWH��

���'HFUHDVH 'LVFRXQW�5DWH ���,QFUHDVH
������� ������� �������

7RWDO�23(%�/LDELOLW\ ������������� ������������� �������������

7KH� IROORZLQJ� SUHVHQWV� WKH� WRWDO� 23(%� OLDELOLW\� RI� WKH� 'LVWULFW�� DV� ZHOO DV� ZKDW� WKH
'LVWULFW¶V� WRWDO�23(%� OLDELOLW\�ZRXOG�EH� LI� LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�KHDOWKFDUH�FRVW� WUHQG�
UDWHV�WKDW�DUH����SRLQW� ORZHU��������GHFUHDVLQJ�WR�������RYHU�ILYH \HDUV��RU����SRLQW�
KLJKHU ������� GHFUHDVLQJ� WR� ������ RYHU� ILYH \HDUV�� WKDQ� WKH� FXUUHQW KHDOWKFDUH FRVW�
WUHQG�UDWHV�

���'HFUHDVH &XUUHQW�7UHQG ���,QFUHDVH
������ 5DWHV������� ������

'HFUHDVLQJ�WR 'HFUHDVLQJ�WR 'HFUHDVLQJ�WR
������7KHQ ������7KHQ ������7KHQ

������ ������ ������
7RWDO�23(%�/LDELOLW\ ������������� ������������� �������������

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽƐƚ
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(� 23(% /LDELOLW\�&RVWV

)RU� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������� WKH�'LVWULFW� UHFRJQL]HG�QHJDWLYH�23(%�H[SHQVH�RI�
������������$W� -XQH� ���� ������ WKH�'LVWULFWHG� UHSRUWHG ��������� RI� GHIHUUHG� LQIORZV� RI
UHVRXUFHV DQG����������� RI�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI� UHVRXUFHV� UHODWHG� WR�23(%� IURP� WKH�
IROORZLQJ�VRXUFHV�

'HVFULSWLRQ

'HIHUUHG
2XWIORZV�RI
5HVRXUFHV

'HIHUUHG
,QIORZV�RI
5HVRXUFHV

'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH ������������������� ������������������

&KDQJH�RI�$VVXPSWLRQV ������� �

&RQWULEXWLRQV�%HWZHHQ�0HDVXUHPHQW�'DWH�DQG�5HSRUWLQJ�'DWH ��������� �

7RWDO ����������������� ϱϰϮ͕ϱϲϯΨ������������

7KH� FRQWULEXWLRQV� VXEVHTXHQW� WR� WKH�PHDVXUHPHQW� GDWH� ZLOO� UHGXFH� WKH� 'LVWULFW¶V� WRWDO�
23(%�OLDELOLW\�LQ�WKH�'LVWULFW¶V�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������

2WKHU�DPRXQWV� UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI� UHVRXUFHV ZLOO�EH�UHFRJQL]HG� LQ�23(%�
H[SHQVH�DV�IROORZV�

<HDU�(QGLQJ�-XQH���� ([SHQVH
���� �������������������
���� ������
���� ������
���� ������
���� ������

7KHUHDIWHU ������
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7KH� 'LVWULFW� KDV� D� IOH[LEOH� EHQHILW� SODQ� ZKLFK� LV� FODVVLILHG� DV� D� ³FDIHWHULD� SODQ´� XQGHU�
6HFWLRQ ����RI�WKH�,QWHUQDO 5HYHQXH�&RGH��$OO�HPSOR\HH�JURXSV�RI�WKH�'LVWULFW�DUH�HOLJLEOH�LI�
DQG�ZKHQ�WKH�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQW�RU�FRQWUDFW�ZLWK�WKHLU�JURXS�DOORZV�HOLJLELOLW\��
(OLJLEOH� HPSOR\HHV� FDQ� HOHFW� WR� SDUWLFLSDWH� E\� FRQWULEXWLQJ� SUH�WD[� GROODUV� ZLWKKHOG� IURP�
SD\UROO�FKHFNV�WR�WKH�SODQ�IRU�KHDOWK�FDUH�DQG�GHSHQGHQW�FDUH�EHQHILWV�

%HIRUH� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� SODQ� \HDU�� ZKLFK� LV� -XO\ �� WR� -XQH ���� HDFK� SDUWLFLSDQW�
GHVLJQDWHV�D�WRWDO�DPRXQW�RI�SUH�WD[�GROODUV�WR�EH�FRQWULEXWHG�WR�WKH�SODQ�GXULQJ�WKH�\HDU��$W�
-XQH ����WKH�'LVWULFW�LV�FRQWLQJHQWO\�OLDEOH�IRU�FODLPV�DJDLQVW�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�SDUWLFLSDQWV¶
DQQXDO�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH SODQ��ZKHWKHU�RU�QRW�VXFK�FRQWULEXWLRQV�KDYH�EHHQ PDGH�

$OO� DVVHWV�RI� WKH�SODQ�DUH�KHOG� LQ�D� VHSDUDWH�EDQN�DFFRXQW�� DGPLQLVWHUHG�E\�D� WKLUG�SDUW\��
3D\PHQWV�DUH�PDGH�E\�WKH�'LVWULFW�WR�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HHV�IRU�HOLJLEOH�PHGLFDO�H[SHQVHV��
3D\PHQWV�RI�LQVXUDQFH�SUHPLXPV��KHDOWK��GHQWDO��OLIH��DQG GLVDELOLW\��DUH�PDGH�E\�WKH�'LVWULFW�
GLUHFWO\�WR GHVLJQDWHG LQVXUDQFH�FRPSDQLHV��7KHVH�SD\PHQWV�DUH�PDGH�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV�
DQG�DOO�SODQ�DFWLYLW\�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�3ULYDWH�3XUSRVH�7UXVW�)XQG�

$OO�SODQ�SURSHUW\�DQG�LQFRPH�DWWULEXWDEOH�WR�WKDW�SURSHUW\�LV�VROHO\�WKH�SURSHUW\�RI�WKH�'LVWULFW��
VXEMHFW�WR�WKH�FODLPV�RI�WKH�'LVWULFW¶V�JHQHUDO�FUHGLWRUV��3DUWLFLSDQWV¶ ULJKWV�XQGHU�WKH�SODQ�DUH�
HTXDO�WR�WKRVH�RI�JHQHUDO�FUHGLWRUV�RI�WKH�'LVWULFW LQ�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�HOLJLEOH�KHDOWK�FDUH�
DQG� GHSHQGHQW� FDUH� H[SHQVHV� LQFXUUHG� E\� WKH� SDUWLFLSDQWV�� 7KH�'LVWULFW� EHOLHYHV� WKDW LW� LV�
XQOLNHO\�WKDW�LW�ZLOO�XVH�WKH�DVVHWV�WR�VDWLVI\�WKH�FODLPV�RI�JHQHUDO�FUHGLWRUV�LQ�WKH IXWXUH�
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7KH�'LVWULFW�PDLQWDLQV�DQ�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQG�WR�DFFRXQW�IRU�DQG�ILQDQFH�D�VHOI�LQVXUDQFH�
SURJUDP�IRU�KHDOWK�DQG�GHQWDO�EHQHILWV��$FFRUGLQJO\��WKH�'LVWULFW�KDV�QRW�SXUFKDVHG�RXWVLGH�
LQVXUDQFH�IRU�WKH�ULVNV�RI�ORVVHV�WR�ZKLFK�LW LV�H[SRVHG�IRU�DPRXQWV�XQGHU�LWV�VWRS�ORVV�OLPLW�RI�
���������DW�ZKLFK�SRLQW�UHLQVXUDQFH�FRYHUDJH�LV�DYDLODEOH��'LVWULFW�PDQDJHPHQW�EHOLHYHV LW�
LV�PRUH�HFRQRPLFDO�WR�PDQDJH�LWV�ULVNV�LQWHUQDOO\�DQG�VHW�DVLGH�DVVHWV�IRU�FODLP�VHWWOHPHQW��
7KH�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQG�FXUUHQWO\�VHUYLFHV�DOO�FODLPV�DQG�ULVN�RI�ORVV�WR�ZKLFK WKH�'LVWULFW�LV�
H[SRVHG�IRU�KHDOWK�DQG�GHQWDO�H[SHQVHV�

3DUWLFLSDQWV� LQ� WKH�SURJUDP�PDNH SUHPLXP�SD\PHQWV� WR� WKH� IXQG�EDVHG�RQ� WKH� LQVXUDQFH�
SUHPLXP��7KH�'LVWULFW�FRQWULEXWHV�D�SRUWLRQ�RI�SUHPLXPV�WR� WKH�SODQ�EDVHG�RQ�HPSOR\PHQW�
FRQWUDFWV�� 7KH� H[FHVV� DPRXQW� UHFHLYHG� DERYH� FXUUHQW� \HDU� FODLPV� LV� XVHG� WR� HVWDEOLVK� D�
UHVHUYH�IRU�IXWXUH�FODLPV��$W�-XQH�����������WKHUH�LV D�UHVHUYH RI������������

'LVWULFW�OLDELOLWLHV�DUH�UHSRUWHG�ZKHQ�LW�LV�SUREDEOH�WKDW�D�ORVV�KDV�RFFXUUHG� DQG�WKH�DPRXQW�
RI WKDW�ORVV�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��/LDELOLWLHV�LQFOXGH�DQ�DPRXQW�IRU�FODLPV�WKDW�KDYH�
EHHQ LQFXUUHG� EXW� QRW� UHSRUWHG�� %HFDXVH� DFWXDO� FODLP� OLDELOLWLHV� GHSHQG� RQ� VXFK� FRPSOH[�
IDFWRUV� DV� LQIODWLRQ�� FKDQJHV� LQ� OHJDO� GRFWULQHV�� DQG� GDPDJH� DZDUGV�� WKH� SURFHVV� XVHG� LQ�
FRPSXWLQJ�D�FODLP�OLDELOLW\�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\ UHVXOW� LQ�DQ�H[DFW�DPRXQW��&ODLPV�OLDELOLWLHV�
DUH�UH�HYDOXDWHG�SHULRGLFDOO\�WR�WDNH�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�UHFHQWO\�VHWWOHG�FODLPV��WKH�IUHTXHQF\�
RI�FODLPV��DQG�RWKHU�HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�IDFWRUV�

7KHUH�ZHUH�QR�OLDELOLWLHV�LQ H[FHVV�RI�FODLPV�SDLG�DW�-XQH�����������7KHUH�LV�D�SRVVLELOLW\�IRU�
ORVV� LI� FODLPV� DUH� LQ� H[FHVV� RI� WKH� SUHPLXPV� FROOHFWHG�� 7KH�'LVWULFW� GRHV� QRW� EHOLHYH� WKLV�
RFFXUUHQFH� ZRXOG� KDYH� D� PDWHULDO� ILQDQFLDO� HIIHFW� RQ� WKH� 'LVWULFW�� 7KH� 'LVWULFW� KHOG�
���������� LQ�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DW�-XQH��������� IRU�SD\PHQW�RI�FODLPV�

&KDQJHV� LQ� WKH� EDODQFHV� RI� FODLP� OLDELOLWLHV� GXULQJ� ILVFDO� \HDUV� ���� DQG� ���� ZHUH� DV�
IROORZV�

���� ����
%HJLQQLQJ�RI�)LVFDO�<HDU�/LDELOLW\���-XO\��� ���������������� ����������������
&XUUHQW�<HDU�&ODLPV��&KDQJHV�LQ�(VWLPDWHV��
��DQG�2WKHU�&KDUJHV ���������� ����������
&XUUHQW�<HDU�&ODLPV�3DLG��,QFOXGLQJ�DQ�(VWLPDWH�RI
��&ODLPV�,QFXUUHG�%XW�1RW�5HSRUWHG��,%15� ������������ ������������

(QG�RI�)LVFDO�<HDU�/LDELOLW\���-XQH���� ���������������� ����������������
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$� )HGHUDO�DQG 6WDWH�3URJUDPV

$PRXQWV�UHFHLYHG�RU�UHFHLYDEOH� IURP�IHGHUDO�DQG�VWDWH�DJHQFLHV DUH�VXEMHFW WR�DJHQF\�
DXGLW�DQG�DGMXVWPHQW��$Q\�GLVDOORZHG�FODLPV��LQFOXGLQJ�DPRXQWV�DOUHDG\�FROOHFWHG� PD\�
FRQVWLWXWH�D� OLDELOLW\�RI� WKH�DSSOLFDEOH� IXQG��7KH�DPRXQW�� LI�DQ\��RI IXQGV�ZKLFK�PD\�EH�
GLVDOORZHG� E\� WKH� DJHQFLHV� FDQQRW� EH� GHWHUPLQHG� DW� WKLV� WLPH� DOWKRXJK� WKH� 'LVWULFW�
H[SHFWV�VXFK�DPRXQWV��LI�DQ\��WR�EH�LPPDWHULDO�

%� 2SHUDWLQJ�/HDVHV

,Q�1RYHPEHU� ������ WKH�'LVWULFW� HQWHUHG� LQWR� D� OHDVH� DJUHHPHQW�ZLWK� WKH�+RXVLQJ� DQG�
5HGHYHORSPHQW�$XWKRULW\�LQ�DQG�IRU�WKH�FLW\�RI�+RSNLQV��7KH�'LVWULFW�LV�OHDVLQJ�D�EXLOGLQJ�
RZQHG�E\�WKH�FLW\�WR�EH�XVHG�IRU�WKH�+RSNLQV�&HQWHU�IRU�WKH�$UWV��7KH�OHDVH�KDG�DQ�LQLWLDO�
WHUP� RI ��� \HDUV ZLWK ���\HDU� UHQHZDO SHULRGV DW� WKH�'LVWULFW¶V� GLVFUHWLRQ�� 7KH 'LVWULFW�
UHQHZHG�WKH�OHDVH�IRU�DQ�DGGLWLRQDO����\HDUV�H[WHQGLQJ�WKURXJK�2FWREHU�������7KH UHQW�
LV����������SHU�\HDU��

,Q�-XQH�������WKH�'LVWULFW�HQWHUHG�LQWR�D�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLWK +HQQHSLQ�&RXQW\�IRU�WKH�
OHDVH�RI�VSDFH� LQ� WKH�:HOOV�)DUJR�%XLOGLQJ� LQ�+RSNLQV� IRU� WKH�'LVWULFW¶V�5HVRXUFH�:HVW�
3URJUDP�� 7KH� OHDVH� WHUPV� H[WHQG� IRU� �� \HDUV� WKURXJK $XJXVW� ���� ����� DQG� LQFOXGH�
DQQXDO�OHDVH�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP���������WR���������

)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�UHTXLUHG�XQGHU�WKHVH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DUH�DV�IROORZV�

<HDU�(QGLQJ�-XQH���� $PRXQW
���� ����������������
���� �������
���� �������
���� �������
���� �������

��������� �������
7RWDO�)XWXUH�0LQLPXP�/HDVH�3D\PHQWV ����������������
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&� -RLQW�3RZHUV�$JUHHPHQW

7KH�'LVWULFW�HQWHUHG�LQWR�D�MRLQW�SRZHUV�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�FLW\�RI�0LQQHWRQND�WR�SURYLGH�
IRU� WKH� MRLQW� FRQVWUXFWLRQ�� XVH��PDLQWHQDQFH�� DQG�RSHUDWLRQ�RI� WKH�/LQGEHUJK�&HQWHU�� D�
PXOWL�XVH� DWKOHWLF� DQG� FRPPXQLW\� FHQWHU�� $V� VSHFLILHG� LQ� WKH� DJUHHPHQW� DQG� UHODWHG�
PDQDJHPHQW�SODQ��WKH�'LVWULFW�DQG�WKH�FLW\�ZLOO�VKDUH�LQ�WKH�SURSRUWLRQDWH�FRVWV�WR EXLOG��
PDLQWDLQ�� DQG� RSHUDWH� WKH� IDFLOLW\�� 7KH DJUHHPHQW� DOVR� RXWOLQHV� ILQDQFH�UHODWHG� LVVXHV�
VXFK�DV�UHYHQXH�VKDULQJ�

2SHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�WKH�/LQGEHUJK�&HQWHU�IRU�ILVFDO���������� DUH�DV�IROORZV�

6FKRRO�'LVWULFW &LW\
7RWDO�([SHQGLWXUHV ���������������� ����������������
7RWDO�5HYHQXH ��������� ��������
)LQDO�2SHUDWLQJ�&RVWV�WR�5HVSHFWLYH�*RYHUQPHQW ���������������� �����������������

'� &RQVWUXFWLRQ�&RPPLWPHQWV

$W -XQH���������� WKH�'LVWULFW� LV�FRPPLWWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\����� PLOOLRQ�LQ�FRQWUDFWV LQ�
SURJUHVV�

127(��� 67(:$5'6+,3 $1'�$&&2817$%,/,7<

([FHVV�RI�([SHQGLWXUHV�2YHU�%XGJHW

([SHQGLWXUHV�H[FHHGHG�EXGJHWHG�DPRXQWV�LQ�WKH�IROORZLQJ�IXQGV�DW�-XQH����������

%XGJHW ([SHQGLWXUHV ([FHVV
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�

)RRG�6HUYLFH�)XQG ��������������� ��������������� ����������������
&RPPXQLW\�6HUYLFH�)XQG ��������� ��������� ������

7KH� RYHUDJHV� ZHUH� FRQVLGHUHG� E\� 'LVWULFW� PDQDJHPHQW� WR� EH� WKH� UHVXOW� RI� QHFHVVDU\�
H[SHQGLWXUHV�FULWLFDO�WR�RSHUDWLRQV�DQG�ZHUH�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�

127(��� '(),1('�&2175,%87,21�3/$1

7KH� 'LVWULFW� SURYLGHV� HOLJLEOH� HPSOR\HHV� IXWXUH UHWLUHPHQW� EHQHILWV� WKURXJK� WKH� 'LVWULFW¶V�
����E�� 3ODQ� �WKH� 3ODQ��� (PSOR\HHV� RI� WKH� 'LVWULFW� DUH� HOLJLEOH� WR� SDUWLFLSDWH� LQ� WKH� 3ODQ�
FRPPHQFLQJ� RQ� WKH� GDWH� RI� WKHLU� HPSOR\PHQW�� (OLJLEOH� HPSOR\HHV PD\� HOHFW� WR� KDYH� D�
SHUFHQWDJH�RI� WKHLU�SD\�FRQWULEXWHG� WR� WKH�3ODQ��6RPH�HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH� WR� UHFHLYH�D�
'LVWULFW� PDWFK� RI HPSOR\HH� FRQWULEXWLRQV� XS� WR� WKH� TXDOLI\LQJ� DPRXQW� VHW� IRUWK� LQ� WKHLU�
UHVSHFWLYH� EDUJDLQLQJ� DJUHHPHQWV�� &RQWULEXWLRQV� DUH� LQYHVWHG� LQ� WD[�GHIHUUHG� DQQXLWLHV�
VHOHFWHG�DQG�RZQHG�E\�3ODQ�SDUWLFLSDQWV��&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU HQGHG�
-XQH��������� WRWDOHG����������
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7KH�'LVWULFW¶V�QHW�LQYHVWPHQW�LQ FDSLWDO�DVVHWV�ZDV�FDOFXODWHG�DV�IROORZV�

1HW�,QYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV
&DSLWDO�$VVHWV��1HW�RI�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ���������������
/HVV��*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV�2XWVWDQGLQJ �������������
/HVV��&DSLWDO�/HDVHV�3D\DEOH �����������
/HVV��8QDPRUWL]HG�3UHPLXP�RQ�&DSLWDO�5HODWHG�%RQGV �����������
/HVV��'HIHUUHG�*DLQ�RQ�%RQG�5HIXQGLQJV ���������
/HVV��&DSLWDO�5HODWHG�$FFRXQWV�DQG�&RQWUDFWV�3D\DEOH �����������
3OXV��&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�8QVSHQW�%RQG�3URFHHGV ������

7RWDO�1HW�,QYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ����������������
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6HUYLFH�&RVW ����������������������� ����������������������� ������������������� �������������������
,QWHUHVW ������� ������� ������� �������
&KDQJHV�LQ�%HQHILW�7HUPV ��������� � � �
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� ��������� � ������ �
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV�RI�2WKHU�,QSXWV ������ ������� ������� �
%HQHILW�3D\PHQWV ����������� ����������� ����������� �����������
2WKHU�&KDQJHV � � ��������� �

1HW�&KDQJHV ����������� ������� ������� �������

7RWDO�23(%�/LDELOLW\���%HJLQQLQJ ���������� ���������� ���������� ����������

7RWDO�23(%�/LDELOLW\���(QGLQJ ���������������������� ���������������������� ������������������ ������������������

&RYHUHG�(PSOR\HH�3D\UROO ���������������������� ���������������������� ������������������ ������������������

7RWDO�23(%�/LDELOLW\�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�
��&RYHUHG�(PSOR\HH�3D\UROO ������ ������ ������ ������

0HDVXUHPHQW�'DWH

127(� 7KH�'LVWULFW�LPSOHPHQWHG�*$6%�6WDWHPHQW�1R����LQ�ILVFDO�\HDU ������DQG�WKH�DERYH�WDEOH�ZLOO�
EH�H[SDQGHG�WR����\HDUV�RI�LQIRUPDWLRQ�DV�WKH�LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH�
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'LVWULFW
V�3URSRUWLRQ�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ �������������� �������������� �������������� ������������� ������������� �������������� ��������������
6WDWH
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\
��$VVRFLDWHG�ZLWK�'LVWULFW ��������� ��������� ��������� ���������� ���������� ��������� ���������

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

'LVWULFW
V�&RYHUHG�3D\UROO �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�
��/LDELOLW\�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�LWV�&RYHUHG�3D\UROO ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�
��WKH�7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

0HDVXUHPHQW�'DWH�-XQH�����

1RWH��7HQ�\HDUV�RI�GDWD�ZDV QRW�DYDLODEOH��7KH�DERYH�WDEOH�ZLOO�EH�H[SDQGHG�WR����\HDUV RI�LQIRUPDWLRQ�
DV�WKH�LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH�
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'LVWULFW
V�3URSRUWLRQ�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
6WDWH
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\
��$VVRFLDWHG�ZLWK�'LVWULFW ������� ������� ������� ������� ������� � �

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

'LVWULFW
V�&RYHUHG�3D\UROO �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

'LVWULFW
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
��DV�D�3HUFHQWDJH�RI�LWV�&RYHUHG�3D\UROO ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������
3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�WKH�
��7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

0HDVXUHPHQW�'DWH�-XQH����

1RWH��7HQ�\HDUV�RI�GDWD�ZDV�QRW�DYDLODEOH��7KH�DERYH�WDEOH�ZLOO�EH�H[SDQGHG�WR����\HDUV�RI�LQIRUPDWLRQ�
DV�WKH�LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH�



+23.,16�38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

75$�6&+('8/(�2)�',675,&7�&2175,%87,216
/$67 (,*+7 ),6&$/�<($56

����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6WDWXWRULO\�5HTXLUHG�&RQWULEXWLRQ ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&RQWULEXWLRQV�LQ�5HODWLRQ�WR�WKH�6WDWXWRULO\�5HTXLUHG�&RQWULEXWLRQ ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
&RQWULEXWLRQ�'HILFLHQF\��([FHVV� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

'LVWULFW
V�&RYHUHG�3D\UROO �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

&RQWULEXWLRQV�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�&RYHUHG�3D\UROO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWH�� 7HQ� \HDUV� RI� GDWD� ZDV� QRW� DYDLODEOH�� 7KH� DERYH� WDEOH� ZLOO� EH� H[SDQGHG� WR ��� \HDUV� RI� LQIRUPDWLRQ� DV� WKH� LQIRUPDWLRQ� EHFRPHV�
DYDLODEOH�
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6WDWXWRULO\�5HTXLUHG�&RQWULEXWLRQ ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&RQWULEXWLRQV�LQ�5HODWLRQ�WR�WKH�6WDWXWRULO\�5HTXLUHG�&RQWULEXWLRQ ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
&RQWULEXWLRQ�'HILFLHQF\��([FHVV� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

'LVWULFW
V�&RYHUHG�3D\UROO �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

&RQWULEXWLRQV�DV�D�3HUFHQWDJH�RI�&RYHUHG�3D\UROO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWH�� 7HQ� \HDUV� RI� GDWD� ZDV� QRW� DYDLODEOH�� 7KH� DERYH� WDEOH� ZLOO� EH H[SDQGHG� WR ��� \HDUV� RI� LQIRUPDWLRQ� DV� WKH� LQIRUPDWLRQ� EHFRPHV�
DYDLODEOH�
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,QWHUHVW ������� ������� ������� �������
&KDQJHV�LQ�%HQHILW�7HUPV ��������� � � ���������
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� ��������� � ��������� �
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV�RI�2WKHU�,QSXWV ������� ������� ��������� ���������
%HQHILW�3D\PHQWV ��������� ����������� ��������� ���������
2WKHU�&KDQJHV � � ������� �

1HW�&KDQJHV ��������� ������� ��������� ���������

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\���%HJLQQLQJ ���������� ���������� ���������� ���������

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\���(QGLQJ ���������������������� ���������������������� �������������������� ������������������

&RYHUHG�(PSOR\HH�3D\UROO ���������������������� ���������������������� �������������������� ������������������

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\�DV�D�3HUFHQWDJH�RI� ������ ������ ������ ������
��&RYHUHG�(PSOR\HH�3D\UROO

7HQ�<HDUV�RI�'DWD�:LOO�EH�3UHVHQWHG�DV�LW�%HFRPHV�$YDLODEOH

0HDVXUHPHQW�'DWH
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7KH� IROORZLQJ� FKDQJHV�ZHUH� UHIOHFWHG� LQ� WKH� YDOXDWLRQ� SHUIRUPHG� RQ� EHKDOI� RI� WKH 3XEOLF�(PSOR\HHV�
5HWLUHPHQW�$VVRFLDWLRQ�IRU�WKH�\HDUV HQGHG�-XQH����

$� *HQHUDO�(PSOR\HHV�)XQG

����

7KH�SULFH�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ ZDV�GHFUHDVHG�IURP�������WR�������
7KH�SD\UROO�JURZWK DVVXPSWLRQ�ZDV�GHFUHDVHG�IURP�������WR�������
$VVXPHG� VDODU\� LQFUHDVH� UDWHV� ZHUH� FKDQJHG� DV� UHFRPPHQGHG� LQ� WKH� -XQH ���� ����
H[SHULHQFH�VWXG\��7KH�QHW�HIIHFW� LV�DVVXPHG� UDWHV� WKDW�DYHUDJH������� OHVV� WKDQ�SUHYLRXV
UDWHV�
$VVXPHG� UDWHV RI� UHWLUHPHQW� ZHUH� FKDQJHG� DV� UHFRPPHQGHG� LQ� WKH� -XQH� ���� �����
H[SHULHQFH�VWXG\��7KH�FKDQJHV�UHVXOW� LQ�PRUH�XQUHGXFHG��QRUPDO�� UHWLUHPHQWV�DQG�VOLJKWO\�
IHZHU�5XOH�RI����DQG�HDUO\�UHWLUHPHQWV�
$VVXPHG� UDWHV� RI� WHUPLQDWLRQ� ZHUH� FKDQJHG� DV� UHFRPPHQGHG� LQ� WKH -XQH ���� �����
H[SHULHQFH� VWXG\�� 7KH� QHZ� UDWHV DUH� EDVHG� RQ� VHUYLFH� DQG� DUH� JHQHUDOO\� ORZHU� WKDQ� WKH�
SUHYLRXV�UDWHV�IRU�\HDUV�WZR�WR�ILYH DQG�VOLJKWO\�KLJKHU WKHUHDIWHU�
$VVXPHG� UDWHV� RI� GLVDELOLW\� ZHUH FKDQJHG� DV UHFRPPHQGHG� LQ� WKH� -XQH� ���� ����
H[SHULHQFH�VWXG\��7KH�FKDQJH�UHVXOWV�LQ IHZHU�SUHGLFWHG�GLVDELOLW\�UHWLUHPHQWV�IRU�PDOHV�DQG�
IHPDOHV�
7KH�EDVH�PRUWDOLW\� WDEOH�IRU�KHDOWK\�DQQXLWDQWV DQG HPSOR\HHV�ZDV�FKDQJHG IURP�WKH 53�
����� WDEOH� WR� WKH�3XE������*HQHUDO 0RUWDOLW\� WDEOH� ZLWK DGMXVWPHQWV�� 7KH�EDVH�PRUWDOLW\�
WDEOH� IRU� GLVDEOHG DQQXLWDQWV�ZDV� FKDQJHG� IURP� WKH�53������ GLVDEOHG� DQQXLWDQW�PRUWDOLW\�
WDEOH�WR�WKH 38%������*HQHUDO�7HDFKHU�GLVDEOHG�DQQXLWDQW PRUWDOLW\ WDEOH��ZLWK�DGMXVWPHQWV�
7KH PRUWDOLW\�LPSURYHPHQW�VFDOH�ZDV�FKDQJHG IURP�6FDOH 03������WR�6FDOH�03������
7KH�DVVXPHG�VSRXVH�DJH�GLIIHUHQFH�ZDV�FKDQJHG�IURP�WZR�\HDUV�ROGHU�IRU�IHPDOHV�WR�RQH�
\HDU�ROGHU�
7KH� DVVXPHG� QXPEHU� RI� PDUULHG PDOH� QHZ� UHWLUHHV� HOHFWLQJ� WKH ����� -RLQW� 	� 6XUYLYRU�
RSWLRQ� FKDQJHG� IURP� ���� WR ����� 7KH� DVVXPHG� QXPEHU� RI�PDUULHG� IHPDOH� QHZ� UHWLUHHV�
HOHFWLQJ� WKH������-RLQW�	�6XUYLYRU�RSWLRQ FKDQJHG� IURP����� WR������7KH FRUUHVSRQGLQJ�
QXPEHU�RI�PDUULHG�QHZ�UHWLUHHV�HOHFWLQJ WKH /LIH�DQQXLW\�RSWLRQ�ZDV�DGMXVWHG�DFFRUGLQJO\�
$XJPHQWDWLRQ� IRU� FXUUHQW� SULYDWL]HG�PHPEHUV� ZDV� UHGXFHG WR� ���� IRU� WKH� SHULRG� -XO\ ���
����� WKURXJK� 'HFHPEHU� ���� ����� DQG� ����� DIWHU�� $XJPHQWDWLRQ� ZDV� HOLPLQDWHG� IRU�
SULYDWL]DWLRQV�RFFXUULQJ DIWHU�-XQH����������

����

7KH�PRUWDOLW\�SURMHFWLRQ�VFDOH�ZDV�FKDQJHG�IURP�03������WR�03������
7KH� HPSOR\HU� VXSSOHPHQWDO FRQWULEXWLRQ� ZDV� FKDQJHG� SURVSHFWLYHO\�� GHFUHDVLQJ� IURP�
����� PLOOLRQ�WR�������PLOOLRQ�SHU�\HDU��7KH�6WDWH¶V�VSHFLDO�IXQGLQJ�FRQWULEXWLRQ�ZDV�FKDQJHG�
SURVSHFWLYHO\��UHTXLULQJ�������PLOOLRQ�GXH�SHU�\HDU�WKURXJK������

����

7KH PRUWDOLW\�SURMHFWLRQ�VFDOH�ZDV�FKDQJHG�IURP�03������WR�03������
7KH� DVVXPHG� SRVWUHWLUHPHQW� EHQHILW� LQFUHDVH� ZDV� FKDQJHG� IURP� ����� SHU� \HDU� WKURXJK�
�����DQG����� SHU�\HDU�WKHUHDIWHU�WR�������SHU�\HDU�
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7KH�&RPELQHG�6HUYLFH�$QQXLW\� �&6$�� ORDGV�ZHUH�FKDQJHG� IURP������IRU�DFWLYH�PHPEHUV�
DQG� ���� IRU� YHVWHG� DQG� QRQYHVWHG� GHIHUUHG�PHPEHUV�� 7KH� UHYLVHG� &6$� ORDGV� DUH� QRZ�
����� IRU�DFWLYH�PHPEHU� OLDELOLW\�������� IRU�YHVWHG�GHIHUUHG PHPEHU� OLDELOLW\��DQG������ IRU�
QRQYHVWHG�GHIHUUHG�PHPEHU�OLDELOLW\�
7KH DVVXPHG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW� LQFUHDVH UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP������SHU�\HDU�IRU�DOO�
\HDUV�WR������SHU�\HDU�WKURXJK������DQG�������SHU�\HDU�WKHUHDIWHU�

����

7KH�DVVXPHG�SRVWUHWLUHPHQW EHQHILW�LQFUHDVH�UDWH�ZDV�FKDQJHG IURP������SHU�\HDU�WKURXJK�
�����DQG������SHU�\HDU�WKHUHDIWHU�WR������SHU�\HDU IRU�DOO�IXWXUH�\HDUV��
7KH�DVVXPHG LQYHVWPHQW�UHWXUQ�ZDV�FKDQJHG�IURP������WR�������7KH�VLQJOH GLVFRXQW�UDWH�
ZDV�FKDQJHG�IURP����� WR������
2WKHU�DVVXPSWLRQV�ZHUH�FKDQJHG�SXUVXDQW� WR� WKH�H[SHULHQFH�VWXG\�GDWHG�-XQH����������
7KH� DVVXPHG� IXWXUH� VDODU\� LQFUHDVHV�� SD\UROO� JURZWK�� DQG� LQIODWLRQ� ZHUH� GHFUHDVHG� E\�
������WR�������IRU�SD\UROO�JURZWK�DQG�������IRU�LQIODWLRQ�
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7KH�IROORZLQJ FKDQJHV�ZHUH UHIOHFWHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�SHUIRUPHG�RQ EHKDOI�RI�WKH�7HDFKHUV�5HWLUHPHQW�
$VVRFLDWLRQ�IRU�WKH�\HDUV HQGHG�-XQH����

$� &RRUGLQDWHG�3ODQ

����

$VVXPHG�WHUPLQDWLRQ�UDWHV ZHUH�FKDQJHG�WR�PRUH�FORVHO\�UHIOHFW�DFWXDO�H[SHULHQFH�
7KH�SUH�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\�DVVXPSWLRQ�ZDV�FKDQJHG WR�WKH�53������ZKLWH�FROODU�HPSOR\HH
WDEOH��PDOH�UDWHV�VHW�EDFN�ILYH \HDUV�DQG�IHPDOH UDWHV�VHW�EDFN�VHYHQ \HDUV� *HQHUDWLRQDO�
SURMHFWLRQ�XVHV�WKH�03������VFDOH�
$VVXPHG� IRUP�RI�DQQXLW\�HOHFWLRQ�SURSRUWLRQV�ZHUH�FKDQJHG� WR PRUH�FORVHO\� UHIOHFW�DFWXDO�
H[SHULHQFH�IRU�IHPDOH UHWLUHHV�
7KHUH KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�VLQFH�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ�

����

1R�FKDQJHV�

����

7KH� &2/$� ZDV� UHGXFHG� IURP� ����� HDFK� -DQXDU\� �� WR� ������ HIIHFWLYH� -DQXDU\� ��� ������
%HJLQQLQJ� -DQXDU\� ��� ������ WKH� &2/$� ZLOO� LQFUHDVH� ���� HDFK� \HDU� XQWLO� UHDFKLQJ� WKH�
XOWLPDWH�UDWH�RI������LQ�-DQXDU\���������
%HJLQQLQJ�-XO\����������HOLJLELOLW\�IRU�WKH�ILUVW�&2/$�FKDQJHV�WR�QRUPDO UHWLUHPHQW�DJH��DJH�
���WR�����GHSHQGLQJ�RQ�GDWH�RI�ELUWK���+RZHYHU��PHPEHUV�ZKR�UHWLUH�XQGHU�5XOH�RI ���DQG�
PHPEHUV ZKR�DUH�DW OHDVW�DJH����ZLWK����\HDUV�RI�VHUYLFH�FUHGLW�DUH�H[HPSW�
7KH�&2/$� WULJJHU�SURYLVLRQ��ZKLFK�ZRXOG�KDYH� LQFUHDVHG� WKH &2/$� WR����� LI� WKH� IXQGHG�
UDWLR�ZDV�DW�OHDVW�����IRU�WZR�FRQVHFXWLYH�\HDUV��ZDV�HOLPLQDWHG�
$XJPHQWDWLRQ�LQ�WKH�HDUO\�UHWLUHPHQW�UHGXFWLRQ IDFWRUV�LV�SKDVHG�RXW�RYHU�D�ILYH�\HDU�SHULRG�
EHJLQQLQJ�-XO\���������DQG�HQGLQJ�-XQH�����������WKLV� UHGXFHV�HDUO\� UHWLUHPHQW�EHQHILWV���
0HPEHUV�ZKR�UHWLUH�DQG�DUH DW�OHDVW�DJH����ZLWK����\HDUV�RI�VHUYLFH�DUH�H[HPSW�
$XJPHQWDWLRQ�RQ�GHIHUUHG EHQHILWV�ZLOO�EH�UHGXFHG�WR�]HUR�SHUFHQW�EHJLQQLQJ�-XO\ ���������
,QWHUHVW�SD\DEOH�RQ�UHIXQGV� WR�PHPEHUV�ZDV�UHGXFHG� IURP������WR�������HIIHFWLYH�-XO\ ���
������,QWHUHVW�GXH�RQ�SD\PHQWV�DQG�SXUFKDVHV�IURP�PHPEHUV��HPSOR\HUV�LV�UHGXFHG�IURP�
�����WR�������HIIHFWLYH�-XO\���������
7KH�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�UDWH�LV�LQFUHDVHG�HDFK�-XO\���RYHU�WKH�QH[W�IRXU \HDUV���������LQ�
������ ������ LQ� ������ ������ LQ� ������ DQG� ������ LQ� ������� ,Q� DGGLWLRQ� WKH� HPSOR\HH�
FRQWULEXWLRQ� UDWH� ZLOO� LQFUHDVH� IURP� ������ WR� ������ RQ� -XO\� ��� ������ 7KH� VWDWH� SURYLGHV�
IXQGLQJ IRU WKH� KLJKHU� HPSOR\HU� FRQWULEXWLRQ� UDWH� WKURXJK�DQ� DGMXVWPHQW� LQ� WKH� VFKRRO� DLG�
IRUPXOD�
7KH�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�����

����

7KH�FRVW�RI�OLYLQJ�DGMXVWPHQW��&2/$��ZDV�DVVXPHG�WR�LQFUHDVH IURP������DQQXDOO\�WR������
DQQXDOO\�RQ�-XO\���������
7KH�&2/$�ZDV�QRW�DVVXPHG�WR�LQFUHDVH�WR������EXW UHPDLQ�DW������IRU�DOO�IXWXUH�\HDUV�
7KH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�FKDQJHG�IURP �����WR������
7KH�SULFH�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�ORZHUHG�IURP�������WR������
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7KH�SD\UROO�JURZWK�DVVXPSWLRQ�ZDV�ORZHUHG�IURP������WR������
7KH� JHQHUDO� ZDJH� JURZWK� DVVXPSWLRQ� ZDV� ORZHUHG� IURP� ���� WR� ������ IRU� WHQ� \HDUV�
IROORZHG�E\�������WKHUHDIWHU�
7KH� VDODU\� LQFUHDVH�DVVXPSWLRQ�ZDV� DGMXVWHG� WR� UHIOHFW� WKH� FKDQJHV� LQ� WKH� JHQHUDO�ZDJH
JURZWK�DVVXPSWLRQ�
7KH�VLQJOH GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�������

����

7KHUH�ZDV� D� FKDQJH LQ� DFWXDULDO� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFWHG� WKH�PHDVXUHPHQW� RI� WKH� WRWDO�
OLDELOLW\ VLQFH�WKH�SULRU�PHDVXUHPHQW�GDWH�
3RVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�DGMXVWPHQWV�DUH�QRZ�DVVXPHG�WR�VWD\�OHYHO�DW������DQQXDOO\�
7KH�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP������WR������

7KH IROORZLQJ� FKDQJHV� ZHUH� UHIOHFWHG� LQ� WKH� YDOXDWLRQ� SHUIRUPHG� RQ� EHKDOI� RI� WKH� 'LVWULFW¶V�
3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�3ODQ�IRU�WKH�\HDUV HQGHG�-XQH ���

����

7KH�KHDOWKFDUH�WUHQG�UDWHV�ZHUH FKDQJHG�WR�EHWWHU�DQWLFLSDWH�VKRUW�WHUP�DQG�ORQJ�WHUP�
PHGLFDO�LQFUHDVHV�
7KH�PRUWDOLW\�WDEOHV�ZHUH�XSGDWHG�IURP�WKH�53������:KLWH�&ROODU�0RUWDOLW\�7DEOHV�ZLWK�03�
�����*HQHUDWLRQDO�,PSURYHPHQW�6FDOH�WR�WKH�3XE����� 3XEOLF�5HWLUHPHQW�3ODQV�
+HDGFRXQW�:HLJKWHG�0RUWDOLW\�7DEOHV��*HQHUDO��7HDFKHUV��ZLWK�03������*HQHUDWLRQDO�
,PSURYHPHQW�6FDOH�
7KH�VDODU\�LQFUHDVH�UDWHV�ZHUH�FKDQJHG�IURP�D�IODW�������SHU�\HDU�IRU�DOO�HPSOR\HHV�WR�
UDWHV�ZKLFK�YDU\�E\�VHUYLFH�DQG�FRQWUDFW�JURXS��
7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�������

����

7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR������

����

7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR������

����

7KH� KHDOWK� FDUH� WUHQG� UDWHV� ZHUH� FKDQJHG� WR� EHWWHU� DQWLFLSDWH� VKRUW� WHUP� DQG� ORQJ WHUP�
PHGLFDO�LQFUHDVHV�
7KH�PRUWDOLW\�WDEOH�ZDV�XSGDWHG�IURP�53������:KLWH�&ROODU�0RUWDOLW\�7DEOHV�ZLWK�03������
*HQHUDWLRQDO� ,PSURYHPHQW� 6FDOH� WR� WKH� 53������:KLWH� &ROODU� 0RUWDOLW\� 7DEOHV� ZLWK� 03�
�����*HQHUDWLRQDO�,PSURYHPHQW�6FDOH�
7KH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP LQYHVWPHQW�UHWXUQ�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR������
)RU�7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�������
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7KH� IROORZLQJ� FKDQJHV� ZHUH� UHIOHFWHG� LQ� WKH� YDOXDWLRQ� SHUIRUPHG� RQ� EHKDOI RI� WKH� 'LVWULFW¶V�
6XSSOHPHQWDO�%HQHILWV�3HQVLRQ�3ODQ�IRU�WKH�\HDUV HQGHG�-XQH����

����

$�*$6%����EHQHILW�ZDV�DGGHG�IRU�WKH�6XSHULQWHQGHQW��
7KH�$GPLQLVWUDWRU¶V� HOLJLELOLW\� WR� UHFHLYH� WKH� IXOO�*$6%���� UHWLUHPHQW� EHQHILW�ZDV� FKDQJHG�
IURP�DJH����ZLWK����\HDUV�RI�VHUYLFH ����LQ�WKH�GLVWULFW��DQG���� XQXVHG�VLFN�GD\V�WR�DJH����
ZLWK����\HDUV�RI�VHUYLFH�����LQ�WKH�GLVWULFW��DQG����XQXVHG�VLFN�GD\V��
$%(�(&)(�7HDFKHUV�QR�ORQJHU�UHFHLYH�SURUDWHG�EHQHILWV�DW�DJH����ZLWK ���\HDUV�RI�VHUYLFH��
7KH\�VWLOO�UHFHLYH�WKHLU IXOO�*$6%����EHQHILWV�DW�DJH����ZLWK ���\HDUV�RI�VHUYLFH��
&OHULFDO�HPSOR\HHV¶ VHYHUDQFH�EHQHILWV�DUH�QRZ�SDLG������WR�D�����E� �*$6%���� DQG����
WR�D�9(%$��*$6%������3UHYLRXVO\�������RI�WKH�EHQHILW�ZDV�SD\DEOH�WR�D�9(%$��
7KH PRUWDOLW\�WDEOHV�DQG�VDODU\�LQFUHDVH UDWHV�ZHUH�XSGDWHG�
7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�������

����

7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR �����

����

7KH�PRUWDOLW\�WDEOHV�ZHUH�XSGDWHG�IURP�WKH�53����� :KLWH�&ROODU 0RUWDOLW\�7DEOHV�ZLWK�03�
�����*HQHUDWLRQDO� ,PSURYHPHQW� 6FDOH� WR WKH�53������:KLWH�&ROODU�0RUWDOLW\� 7DEOHV�ZLWK�
03������*HQHUDWLRQDO�,PSURYHPHQW�6FDOH�
7KH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�FKDQJHG�IURP�������WR�������
3DUDSURIHVVLRQDOV¶�VHYHUDQFH�EHQHILWV�DUH�QRZ�SDLG������WR�D�����E���*$6%�����DQG����WR
D�9(%$��*$6%�����LQVWHDG�RI�����WR�D�����E� DQG�����WR�D�9(%$��$OVR��WKH�DQQXDO�FDS�IRU�
DOO�3DUDSURIHVVLRQDOV�UHWLULQJ�LQ�WKH�VDPH�\HDU�LQFUHDVHG IURP����������WR����������
$GPLQLVWUDWRUV�QHHG�����XQXVHG�VLFN GD\V�WR�EH�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�����RI�DQQXDO�VDODU\�DQG�
���XQXVHG�VLFN�GD\V�WR�EH�HOLJLEOH IRU��������RI�DQQXDO�VDODU\��3UHYLRXVO\����DQG����XQXVHG�
VLFN�GD\V�ZHUH�QHHGHG�
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$66(76
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV �������������������� ��������������������
5HFHLYDEOHV�
&XUUHQW�3URSHUW\�7D[HV ���������� ����������
'HOLQTXHQW�3URSHUW\�7D[HV ������� �������
$FFRXQWV�DQG�,QWHUHVW�5HFHLYDEOH ������� �������
'XH�IURP�2WKHU�0LQQHVRWD�6FKRRO�'LVWULFWV ������� �������
'XH�IURP�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ ��������� ���������
'XH�IURP�)HGHUDO�7KURXJK�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ ��������� ���������
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7RWDO�5HYHQXH �������������������� �������������������� �����������������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ����������� ����������� ���
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH ������� ������� �

5HVWULFWHG�
�����6WXGHQW�$FWLYLWLHV ������� ������� �
����6FKRODUVKLS ������ ������ �
�����6WDII�'HYHORSPHQW ������� ������� �
�����'HIHUUHG�0DLQWHQDQFH � � �
�����+HDOWK�DQG�6DIHW\ � � �
�����&DSLWDO�3URMHFW�/HY\ ��������� ��������� �
�����&RRSHUDWLYH�3URJUDPV � � �
�����3URMHFWV�)XQGHG�E\�&23 � � �
�����2SHUDWLQJ�'HEW � � �
�����/HY\�5HGXFWLRQ � � �
�����7DFRQLWH�%XLOGLQJ�0DLQWHQDQFH � � �
�����2SHUDWLQJ�&DSLWDO ��������� ��������� �
���������7DFRQLWH � � �
�����'LVDEOHG�$FFHVVLELOLW\ � � �
�����/HDUQLQJ�DQG�'HYHORSPHQW ������ ������ �
�����$UHD�/HDUQLQJ�&HQWHU � � �
�����&RQWUDFWHG�$OWHUQDWLYH�3URJUDPV � � �
�����6WDWH�$SSURYHG�$OWHUQDWLYH�3URJUDPV � � �
�����*LIWHG�DQG�7DOHQWHG � � �
�����7HDFKHU�'HYHORSPHQW�DQG�(YDOXDWLRQV � � �
�����%DVLF�6NLOOV�3URJUDPV � � �
�����&DUHHU�DQG�7HFKQLFDO�3URJUDPV � � �
�����$FKLHYHPHQW�DQG�,QWHJUDWLRQ � � �
�����6DIH�6FKRROV�&ULPH�/HY\ ������� ������� �
�����4=$%�3D\PHQWV � � �
�����23(%�/LDELOLW\�1RW�+HOG�LQ�7UXVW � � �
�����8QIXQGHG�6HYHUDQFH�	�5HWLUHPHQW�/HY\ � � �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH � � �
����/RQJ�7HUP�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH �������� �������� �
����0HGLFDO�$VVLVWDQFH ��������� ��������� �

&RPPLWWHG�
�����&RPPLWWHG�IRU�6HSDUDWLRQ � � �
�����&RPPLWWHG�)XQG�%DODQFH � � �

$VVLJQHG�
�����$VVLJQHG�)XQG�%DODQFH ��������� ��������� �

8QDVVLJQHG�
�����8QDVVLJQHG�)XQG�%DODQFH ���������� ���������� �

���)22'�6(59,&(
7RWDO�5HYHQXH ��������� ��������� ���
7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ��������� ���
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH ������� ������� ���

5HVWULFWHG�
�����23(%�/LDELOLW\�1RW�+HOG�LQ�7UXVW � � �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH ������� ������� �

8QDVVLJQHG�
�����8QDVVLJQHG�)XQG�%DODQFH � � �

���&20081,7<�6(59,&(
7RWDO�5HYHQXH ��������� ��������� ���
7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ��������� �
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH � � �

5HVWULFWHG�
���������7DFRQLWH � � �
�����&RPPXQLW\�(GXFDWLRQ ������� ������� ���
�����(�&�)�(� ������� ������� �
�����7HDFKHU�'HYHORSPHQW�DQG�(YDOXDWLRQV �
�����6FKRRO�5HDGLQHVV ������ ������ �
�����$GXOW�%DVLF�(GXFDWLRQ ������ ������ �
�����23(%�/LDELOLW\�1RW�+HOG�LQ�7UXVW � � �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH ������ ������ �

8QDVVLJQHG�
�����8QDVVLJQHG�)XQG�%DODQFH � � �
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7RWDO�5HYHQXH ���������������������� ���������������������� ����������������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ��������� �
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH ������� ������� �

5HVWULFWHG�
�����&DSLWDO�3URMHFWV�/HY\ ��������� ��������� ���
�����$OWHUQDWLYH�)DFLOLW\�3URJUDP � � �
�����3URMHFWV�)XQGHG�E\�&23 � � �
����/RQJ�7HUP�)DFLOLWLHV�0DLQWHQDQFH ��������� ��������� �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH � � �

8QDVVLJQHG�
�����8QDVVLJQHG�)XQG�%DODQFH � � �

���'(%7�6(59,&(
7RWDO�5HYHQXH ���������� ���������� �
7RWDO�([SHQGLWXUHV ���������� ���������� �
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH � � �

5HVWULFWHG�
�����%RQG�5HIXQGLQJ � � �
�����4=$%�DQG�46&%�3D\PHQWV � � �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH ��������� ��������� ���

8QDVVLJQHG�
�����8QDVVLJQHG�)XQG�%DODQFH � � �

���75867
7RWDO�5HYHQXH � � �
7RWDO�([SHQGLWXUHV � � �
1HW�3RVLWLRQ�
�����6WXGHQW�$FWLYLWLHV � � �
����6FKRODUVKLSV � � �
����1HW�3RVLWLRQ� � � �

���&8672',$/
7RWDO�5HYHQXH � � �
7RWDO�([SHQGLWXUHV � � �
1HW�3RVLWLRQ�
�����6WXGHQW�$FWLYLWLHV � � �
�����6FKRODUVKLSV � � �
�����1HW�3RVLWLRQ � � �

���,17(51$/�6(59,&(
7RWDO�5HYHQXH ���������� ���������� ���
7RWDO�([SHQGLWXUHV ���������� ���������� ���
1HW�3RVLWLRQ�
�����1HW�3RVLWLRQ ���������� ���������� �

���23(%�5(92&$%/(�75867
7RWDO�5HYHQXH ������� ������� ���
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������� ������� �
1HW�3RVLWLRQ�
�����1HW�3RVLWLRQ ���������� ���������� �

���23(%�,55(92&$%/(�75867
7RWDO�5HYHQXH � � �
7RWDO�([SHQGLWXUHV � � �
1HW�3RVLWLRQ�
�����1HW�3RVLWLRQ � � �

���23(%�'(%7�6(59,&(
7RWDO�5HYHQXH � � �
7RWDO�([SHQGLWXUHV � � �
1RQVSHQGDEOH�
�����1RQVSHQGDEOH�)XQG�%DODQFH � � �

5HVWULFWHG�
�����%RQG�5HIXQGLQJ � � �
�����5HVWULFWHG�)XQG�%DODQFH � � �

8QDVVLJQHG�





67$7,67,&$/�6(&7,21��81$8',7('�

7KLV SDUW� RI� WKH� +RSNLQV� 3XEOLF� 6FKRROV $QQXDO� &RPSUHKHQVLYH )LQDQFLDO� 5HSRUW SUHVHQWV�
GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� DV� D� FRQWH[W� IRU� XQGHUVWDWLQJ� ZKDW� WKH� LQIRUPDWLRQ� LQ� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��QRWH�GLVFORVXUHV��DQG�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�VD\V�DERXW WKH�'LVWULFW¶V�
RYHUDOO�ILQDQFLDO�KHDOWK�

)LQDQFLDO 7UHQGV

7KHVH� VFKHGXOHV� FRQWDLQ� WUHQG� LQIRUPDWLRQ� WR� KHOS� WKH� UHDGHU� XQGHUVWDQG� KRZ� WKH� 'LVWULFW¶V�
ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�DQG�ZHOO�EHLQJ�KDYH�FKDQJHG�RYHU�WLPH�

5HYHQXH�&DSDFLW\

7KHVH� VFKHGXOHV� FRQWDLQ� LQIRUPDWLRQ� WR� KHOS� WKH� UHDGHU� DVVHVV� WKH�'LVWULFW¶V�PRVW� VLJQLILFDQW�
ORFDO�UHYHQXH�VRXUFH��WKH�SURSHUW\�WD[�

'HEW�&DSDFLW\

7KHVH�VFKHGXOHV�SUHVHQW�LQIRUPDWLRQ WR�KHOS�WKH�UHDGHU�DVVHVV�WKH�DIIRUGDELOLW\�RI�WKH�'LVWULFW¶V�
FXUUHQW�OHYHOV�RI�RXWVWDQGLQJ GHEW�DQG�WKH�'LVWULFW¶V�DELOLW\�WR�LVVXH�DGGLWLRQDO�GHEW LQ�WKH�IXWXUH�

'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ

7KHVH�VFKHGXOHV�RIIHU�GHPRJUDSKLF�DQG�HFRQRPLF�LQGLFDWRUV�WR�KHOS�WKH UHDGHU�XQGHUVWDQG�WKH�
HQYLURQPHQW�ZLWKLQ�WKH�'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�WDNH�SODFH�

2SHUDWLQJ�,QIRUPDWLRQ

7KHVH�VFKHGXOHV�FRQWDLQ�VHUYLFH�DQG�LQIUDVWUXFWXUH�GDWD�WR�KHOS WKH�UHDGHU�XQGHUVWDQG�KRZ�WKH�
LQIRUPDWLRQ� LQ� WKH�'LVWULFW¶V ILQDQFLDO�UHSRUW�UHODWHV�WR�WKH�VHUYLFHV�WKH�'LVWULFW�SURYLGHV�DQG�WKH�
DFWLYLW\�LW�SHUIRUPV�
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���� ���� ���� ����
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
1HW�,QYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ���������������� ��������������� ��������������� ����������������
5HVWULFWHG ��������� ��������� ��������� ���������
8QUHVWULFWHG ���������� ���������� ���������� ������������

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�1HW�3RVLWLRQ ��������������� ��������������� ��������������� �����������������

6RXUFH��'LVWULFW
V�ILQDQFLDO�UHFRUGV�

1RWH��%HJLQQLQJ�ZLWK�������WKH�QHW�SRVLWLRQ�LQFOXGHV�WKH�HIIHFWV�RI�LPSOHPHQWLQJ�*$6%�6WDWHPHQWV�
1RV�����DQG�����ZKLFK�UHTXLUHG�WKH�'LVWULFW�WR�UHFRUG�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�VWDWH�
DGPLQLVWHUHG�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV�LQ�ZKLFK�LW�SDUWLFLSDWHV��%HJLQQLQJ�LQ������WKH�QHW�
SRVLWLRQ�LQFOXGHV�WKH�HIIHFWV�RI�LPSOHPHQWLQJ�*$6%�6WDWHPHQW�1R������ZKLFK�DGMXVWHG�WKH�ZD\�WKH�

)LVFDO�<HDU
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���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
��������� ���������� ��������� ��������� ��������� ����������

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

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

)LVFDO�<HDU
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���� ���� ���� ����
([SHQVHV
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
$GPLQLVWUDWLRQ ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ��������� ���������
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���������� ����������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ��������� ���������
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ���������� ���������� ���������� ����������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ��������� ���������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ��������� ��������� ���������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ���������� ���������� ���������� ����������
)LVFDO�DQG�2WKHU�)L[HG�&RVW�3URJUDPV ������� ������� ������� �������
)RRG�6HUYLFH ��������� ��������� ��������� ���������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ��������� ���������� ���������
,QWHUHVW�RQ�/RQJ�7HUP�'HEW ��������� ��������� ��������� ���������

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�([SHQVHV �������������� �������������� �������������� ��������������

3URJUDP�5HYHQXHV
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV�
$GPLQLVWUDWLRQ ����������������������� ����������������������� ����������������������� �����������������������
'LVWULFW�6XSSRUW�6HUYLFHV � � � �����
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ��������� ���������
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ � � � �����
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�,QVWUXFWLRQ ������� ������� ������� �������
,QVWUXFWLRQDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ������ ������ ������ ������
3XSLO�6XSSRUW�6HUYLFHV ������ ������ ������ �������
6LWHV�DQG�%XLOGLQJV ������� ��������� ������� ���������
)RRG�6HUYLFH ��������� ��������� ��������� ���������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ��������� ��������� ���������

2SHUDWLQJ�*UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV ���������� ���������� ���������� ����������
&DSLWDO�*UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV ��������� ��������� ��������� �������

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�3URJUDP�5HYHQXH ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

1HW�([SHQVH
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

*HQHUDO�5HYHQXHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
3URSHUW\�7D[HV�
*HQHUDO�3XUSRVHV�DQG�&DSLWDO�3URMHFWV ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&RPPXQLW\�6HUYLFH ��������� ��������� ������� ���������
'HEW�6HUYLFH ���������� ���������� ���������� ����������
&DSLWDO�3URMHFWV ��������� ��������� ��������� ���������

8QUHVWULFWHG�6WDWH�$LG ���������� ���������� ���������� ����������
8QUHVWULFWHG�,QYHVWPHQW�(DUQLQJV ��������� ��������� ������� �������
*DLQ�RQ�6DOH�RI�&DSLWDO�$VVHWV � � ������ �
0LVFHOODQHRXV ��������� ��������� ��������� �������

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ������������������ ���������������� ����������������� ����������������
1HW�3RVLWLRQ���%HJLQQLQJ ���������� ���������� ���������� ����������
3ULRU�3HULRG�$GMXVWPHQW ��������� � ��������� ������������
1HW�3RVLWLRQ���(QGLQJ ��������������� ��������������� ��������������� ����������������

6RXUFH��'LVWULFW
V�ILQDQFLDO�UHFRUGV�

)LVFDO�<HDU
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���������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������
��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

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

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

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

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

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

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

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������
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2YHUODSSLQJ�5DWHV





+23.,16 38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

35,1&,3$/�3523(57<�7$;3$<(56
&855(17�<($5�$1'�1,1(�<($56 $*2

�81$8',7('�

�����

3HUFHQWDJH 3HUFHQWDJH
RI�7RWDO� RI�7RWDO�
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7D[SD\HU &DSDFLW\ 5DQN &DSDFLW\ &DSDFLW\ 5DQN &DSDFLW\

8QLWHG�+HDOWKFDUH�6UY��,QF� �������� �� ������ �������� � ������
����$VVRFLDWHV�//& ������� � ������
*HQHUDO�0LOOV��,QF� ��������� � ������� ��������� � �������
$OOLDQ]�/LIH�,QVXUDQFH�&R���1RUWK�$PHULFD ��������� � ������� ��������� � �������
62)�;,�&RORQQDGH�2ZQHU�/�/ ��������� � �������
7KRPVRQ�5HXWHUV�3URSHUW\�7D[�6HUYLFH ��������� � ������ ������� � ������
:HOOV�5HDO�(VWDWH�)XQGV ��������� � ������ ������� � ������
(3�&DPSXV�,,�//& ��������� � �������
3URSHUW\�5HVHUYH��,QF� ������� �� ������
5(�&DSLWDO�3DUWQHUV ������� � ������
8QLWHG�&HQWHU�//& ������� � ������
'5$�$GYLVRUV�//& ������� � ������
([FHOVLRU�&URVVLQJV�,QYHVWPHQW�//& ������� � ������
&DUJLOO�,QFRUSRUDWHG ��������� � ������
(3�&DPSXV�,�//& ��������� � �������

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

6RXUFH��

+HQQHSLQ�&RXQW\
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7D[HV�/HYLHG�IRU�WKH�)LVFDO�<HDU

)LVFDO *HQHUDO�)XQG &RPPXQLW\ 'HEW�6HUYLFH 7RWDO�7D[
<HDU %DVLF�/HY\ 6HUYLFH�/HY\ )XQG�/HY\ 23(%�/HY\ /HY\����

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

1RWHV�
�����6WDWH�FUHGLWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�RSHUDWLQJ�OHY\��

����2ULJLQDO�*URVV�/HY\
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&ROOHFWHG�ZLWKLQ�WKH
)LVFDO�<HDU�RI�/HY\

&XUUHQW� 3HUFHQWDJH &ROOHFWLRQV 7RWDO 3HUFHQWDJH 2XWVWDQGLQJ 3HUFHQWDJH
7D[ RI� LQ�6XEVHTXHQW 7D[ RI� 'HOLQTXHQW RI�/HY\

&ROOHFWLRQ /HY\ <HDUV &ROOHFWLRQ /HY\ 7D[HV 2XWVWDQGLQJ

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

7RWDO�&ROOHFWLRQV�WR�'DWH
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*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV

*HQHUDO &DSLWDO &DSLWDO 2WKHU 5HVRXUFHV 7RWDO 3HUFHQWDJH�

)LVFDO 2EOLJDWLRQ ,PSURYHPHQW /HDVHV /RQJ�7HUP 5HVWULFWHG�IRU 3ULPDU\ RI�3HUVRQDO 3HU

<HDU %RQGV /RDQV 3D\DEOH 'HEW 5HSD\PHQW *RYHUQPHQW ,QFRPH &DSLWD
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���� ��������������� ����������������� ������������������ ������������������������ ������������������ ��������������� � ������������������

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

���� ����������� � ��������� � ������������ ����������� � �����
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1RWHV���'HWDLOV�UHJDUGLQJ�WKH�'LVWULFW
V�RXWVWDQGLQJ�GHEW�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

����3HUVRQDO�LQFRPH�LQIRUPDWLRQ�IRU�UHVLGHQWV�OLYLQJ�ZLWKLQ�WKH�'LVWULFW�LV�QRW�DYDLODEOH�



+23.,16 38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

&20387$7,21�2)�',5(&7�$1'�29(5/$33,1*�%21'('�'(%7
-81(���������
�81$8',7('�

�����

������� (VWLPDWHG

$GMXVWHG (VWLPDWHG 6KDUH�RI

7D[DEOH�1HW 'HEW 3HUFHQWDJH 2YHUODSSLQJ

7D[�&DSDFLW\ 2XWVWDQGLQJ $SSOLFDEOH 'HEW

2YHUODSSLQJ�

+HQQHSLQ�&RXQW\ ���������������� ���������������� ������� ������������������

&LWLHV�

(GHQ�3UDLULH ����������� ���������� ������� ���������

(GLQD ����������� ���������� ������� ���������

*ROGHQ�9DOOH\ ���������� ���������� �������� ����������

+RSNLQV ���������� ���������� �������� ����������

0LQQHWRQND ����������� ���������� �������� ����������

3O\PRXWK ����������� ���������� ������� ���������

6W��/RXLV�3DUN ���������� ���������� ������� ���������

0HWURSROLWDQ�&RXQFLO ������������� ����������� ������� ���������

7KUHH�5LYHUV�3DUN�'LVWULFW ������������� ���������� ������� ���������

7RWDO�2YHUODSSLQJ �����������

'LUHFW�

+RSNLQV�,6'�1R����� ����������� ����������� �����������

7RWDO�'LUHFW�DQG�2YHUODSSLQJ�%RQGHG�'HEW� �����������������

6RXUFHV� 7D[DEOH YDOXH GDWD XVHG WR HVWLPDWH DSSOLFDEOH SHUFHQWDJHV DQG 'HEW RXWVWDQGLQJ GDWD SURYLGHG E\ WKH 'LVWULFW
V
ILQDQFLDO�DGYLVRU��(KOHUV�

1RWHV� 2YHUODSSLQJ JRYHUQPHQWV DUH WKRVH WKDW FRLQFLGH� DW OHDVW LQ SDUW� ZLWK WKH JHRJUDSKLF ERXQGDULHV RI WKH GLVWULFW� 7KLV
VFKHGXOH HVWLPDWHV WKH SRUWLRQ RI WKH RXWVWDQGLQJ GHEW RI WKRVH RYHUODSSLQJ JRYHUQPHQWV WKDW LV ERUQH E\ WKH UHVLGHQWV DQG
EXVLQHVVHV RI WKH GLVWULFW� 7KLV SURFHVV UHFRJQL]HV WKDW� ZKHQ FRQVLGHULQJ WKH GLVWULFW
V DELOLW\ WR LVVXH DQG UHSD\ ORQJ�WHUP
GHEW� WKH HQWLUH GHEW EXUGHQ ERUQH E\ WKH UHVLGHQWV DQG EXVLQHVVHV VKRXOG EH WDNHQ LQWR DFFRXQW� +RZHYHU� WKLV GRHV QRW
LPSO\ WKDW HYHU\ WD[SD\HU LV D UHVLGHQW� DQG WKHUHIRUH UHVSRQVLEOH IRU UHSD\LQJ WKH GHEW� RI HDFK RYHUODSSLQJ JRYHUQPHQW� 7KH
PHWKRG�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�SHUFHQWDJH�RI�RYHUODSSLQJ�GHEW�LV�UHSUHVHQWDWLYH�RI�DUHD�DQG�JHRJUDSKLF�MXULVGLFWLRQ�
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7RWDO�1HW�'HEW�$SSOLFDEOH�WR�/LPLW ��� ������� ������� ������� �������

/HJDO�'HEW�0DUJLQ ������������� ������������� ������������� �������������

7RWDO�1HW�'HEW�$SSOLFDEOH�WR�WKH�/LPLW
��DV�D�3HUFHQWDJH�RI�'HEW�/LPLW ������ ����� ����� �����

6RXUFH���
���

��� 1HW�GHEW�DSSOLFDEOH�WR�OLPLW�LV�EDVHG�RQ�'LVWULFW�UHFRUGV�
���

7D[DEOH�DVVHVVHG�YDOXDWLRQV�IRU�
DUH�IURP�WKH�+HQQHSLQ�&RXQW\�

)LVFDO�<HDU

$FFRUGLQJ�WR�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�5HYHQXH��WKH�(FRQRPLF�0DUNHW�9DOXH��WKH��(09���IRU�
,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW�1R�������+RSNLQV��LV�DERXW�������RI�WKH�DFWXDO�VHOOLQJ�SULFHV�RI�SURSHUW\�
PRVW�UHFHQWO\�VROG�LQ�WKH�'LVWULFW���7KH�VDOHV�UDWLR�ZDV�FDOFXODWHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�VHOOLQJ�SULFHV�ZLWK�WKH�
$VVHVVRU
V�(VWLPDWHG�0DUNHW�9DOXH��WKH��$(09�����
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/HJDO�'HEW�0DUJLQ�&DOFXODWLRQ�IRU�)LVFDO�<HDU�����
(FRQRPLF�0DUNHW�9DOXH���� ���������������
'HEW�/LPLW������RI�$VVHVVHG�9DOXH� ���������
'HEW�$SSOLFDEOH�WR�/LPLW �������
/HJDO�'HEW�0DUJLQ �������������������
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)LVFDO�<HDU
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3HUVRQDO 3HU

,QFRPH &DSLWD &LW\�RI�+RSNLQV
)LVFDO �WKRXVDQGV 3HUVRQDO 8QHPSOR\PHQW
<HDU 3RSXODWLRQ RI�GROODUV� ,QFRPH (QUROOPHQW 5DWH

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

6RXUFH��0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ

1RWHV���
����3HUVRQDO�LQFRPH�LQIRUPDWLRQ�IRU�UHVLGHQWV�OLYLQJ�ZLWKLQ�WKH�'LVWULFW�LV�QRW�DYDLODEOH�

����1RW�DYDLODEOH�DW�WKLV�WLPH
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(PSOR\HU (PSOR\HHV 5DQN (PSOR\HHV 5DQN

*HQHUDO�0LOOV ����� � ����� �
&DUJLOO ����� � ����� �
8QLWHG�+HDOWKFDUH�2SWXP�+HDOWK ����� � ����� �
0LFUR�7HFK�+HDULQJ�,QVWUXPHQWV ����� � ����� �
3RODURLG ����� � ����� �
,�6�'��1R�������+RSNLQV�3XEOLF�6FKRROV� ����� � ����� �
$EERWW�/DEV��3UHYLRXVO\�6W��-XGH�0HGLF ��� � ����� �
81),��SUHYLRXVO\�6XSHU9DOX��,QF�� ����� � ����� �
076�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ ����� � � �
68(=�:DWHU�7HFK�6ROXWLRQV��SUHYLRXVO\� � � � ���� �� � �
$LPLD � � ����� �
,QWUHSLG�86$�+HDOWKFDUH�6HUYLFH � � ����� ��

����������������7RWDO ������ ������

6RXUFH���
���������LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�E\�WKH�'LVWULFW
V�ILQDQFLDO�DGYLVRU�(KOHUV�

����,QFOXGHV�WKH�PDMRU�HPSOR\HUV�LQ�WKH�&LW\�RI�+RSNLQV��WKH�&LW\�RI�*ROGHQ�9DOOH\��DQG�WKH�&LW\�RI�0LQQHWRQND�

��� ���

1RWH���7RWDO�HPSOR\PHQW�IRU�WKH�DUHD�VHUYHG�E\�+RSNLQV�,6'�1R������LV�QRW�DYDLODEOH�DQG��WKHUHIRUH��D�SHUFHQWDJH�RI�
WRWDO�HPSOR\PHQW�IRU�HDFK�RI�WKH�HPSOR\HUV�OLVWHG�DERYH�LV�QRW�LQFOXGHG�

����
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$GPLQLVWUDWLYH�6WDII
6XSHULQWHQGHQW ��� ��� ��� ���
3ULQFLSDOV ��� ��� ��� ���
$GPLQLVWUDWLYH�$VVLVWDQWV��$VVW��3ULQFLSDOV
��DQG�$VVW��6XSHULQWHQGHQW� ��� ��� ��� ���
6XSHUYLVRU\�&RRUGLQDWRU ��� ��� ��� ���
7RWDO�$GPLQLVWUDWLYH�6WDII ���� ���� ���� ����
6XSSRUW�6HUYLFH�6WDII
2WKHU�1RQ�,QVWUXFWLRQDO�6WDII
&RXQVHORUV ���� ���� ���� ����
0HGLD�/LEUDULDQ ���� ���� ��� ����
1XUVH ��� ��� ��� ���
6RFLDO�:RUNHU ���� ��� ��� ���
3V\FKRORJLVWV ��� ��� ��� ���
7RWDO�6XSSRUW�6HUYLFH�6WDII ���� ���� ���� ����
6SHFLDO�(GXFDWLRQ�7HDFKHUV
6SHHFK�/DQJXDJH ���� ���� ���� ����
2WKHU�6SHFLDO�(GXFDWLRQ�7HDFKHUV ���� ���� ���� ����
7RWDO�6SHFLDO�(GXFDWLRQ�7HDFKHUV ���� ���� ���� ����
&ODVVURRP�7HDFKHUV
.����7HDFKHU ����� ����� ����� �����
9RFDWLRQDO�(GXFDWLRQ�7HDFKHU ��� ��� ��� ���
3UH�.��(&)(��DQG�2WKHU�7HDFKHU ���� ���� ���� ����
7RWDO�&ODVVURRP�7HDFKHUV ����� ����� ����� �����

7RWDO ����� ����� ����� �����

6RXUFH���0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�67$56�GDWD�

)XOO�7LPH�(TXLYDOHQW�(PSOR\HHV�DV�RI�-XQH����



+23.,16 38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7 12�����

)8//�7,0(�(48,9$/(17�',675,&7�/,&(16('�(03/2<((6�%<�7<3(��&217,18('�
/$67�7(1�),6&$/�<($56

�81$8',7('�

�����

���� ���� ���� ���� ���� ����

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

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

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

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

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

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

)XOO�7LPH�(TXLYDOHQW�(PSOR\HHV�DV�RI�-XQH����
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&RVW &RVW 3XSLO±

)LVFDO 2SHUDWLQJ SHU 3HUFHQWDJH *RYHUQPHQWDO SHU 3HUFHQWDJH 7HDFKLQJ 7HDFKHU

<HDU (QUROOPHQW ([SHQGLWXUHV 3XSLO &KDQJH $FWLYLWLHV 3XSLO &KDQJH 6WDII 5DWLR

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

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

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

1RWHV�� 2SHUDWLQJ�H[SHQGLWXUHV�DUH�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�OHVV�GHEW�VHUYLFH�DQG�FDSLWDO�SURMHFWV�

6RXUFH��'LVWULFW�UHFRUGV�DQG�WHDFKLQJ�VWDII�QXPEHUV�IURP�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�67$56�GDWD�
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6FKRRO
(OHPHQWDU\
$OLFH�6PLWK�������
���6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
(LVHQKRZHU�������
���6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*DWHZRRG�������
���6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*OHQ�/DNH�������
���6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7DQJOHQ�������
���6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0HDGRZEURRN�������
���6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0LGGOH
1RUWK�-XQLRU�+LJK�������
���6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
:HVW�-XQLRU�+LJK�������
���6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���(QUROOPHQW���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

)LVFDO�<HDU
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6FKRRO
+LJK
+RSNLQV�+LJK�6FKRRO�������
��6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���(QUROOPHQW���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2WKHU
.DWKHULQH�&XUUHQ�������
��6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� � � � � � � � � � �
&RPPXQLW\�&HQWHU�������
��6TXDUH�IHHW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� � � � � � � � � � �
+DUOH\�+RSNLQV�)DPLO\�&HQWHU�������
��6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���&DSDFLW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���(QUROOPHQW���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
%XV�'HSRW�������
��6TXDUH�IHHW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO
���6TXDUH�IHHW ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
���&DSDFLW\ ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���(QUROOPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$WKOHWLFV
)RRWEDOO�ILHOGV � � � �� �� � � � � ��� �
6RFFHU�ILHOGV � � � � � � �� �� �� ��� ��
5XQQLQJ�WUDFNV � � � � � � � � � �
%DVHEDOO�VRIWEDOO �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
6ZLPPLQJ�SRROV � � � � � � � � � �
3OD\JURXQGV � � � �� �� �� �� �� �� ��

1RWHV���
��� (QUROOPHQW�UHIOHFWV�DYHUDJH�GDLO\�PHPEHUVKLS�VHUYHG�E\�VLWH���5HVLGHQW�VWXGHQWV�VHUYHG�XQGHU�WXLWLRQ�DJUHHPHQWV�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKLV�HQUROOPHQW�GDWD��

��� .DWKHULQH�&XUUHQ�OHDVHG�WR�8EDK�$FDGHP\�EHJLQQLQJ�LQ�����������VFKRRO�\HDU�WKURXJK�FXUUHQW�\HDU�

��� 1RWH�WKDW�ILHOGV�DW�WKH�+LJK�6FKRRO�DUH�XVHG�IRU�IRRWEDOO��VRFFHU�DQG�ODFURVVH��7KH�UHPDLQLQJ�ILHOGV�DUH�DW�:HVW�-XQLRU�+LJK�

���
J� �\ � � � � � � J� S � � �

'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ��7KLV�UHVXOWHG�LQ�D�FKDQJH�LQ�PDQ\�RI�WKH�EXLOGLQJV
�FDSDFLWLHV�ZLWKRXW�DFWXDO�DGGLWLRQV�RU�RWKHU�
DOWHUDWLRQV�WR�WKH�EXLOGLQJV��

6RXUFH��6TXDUH�IRRWDJH��FDSDFLW\�DQG�DWKOHWLF�VWDWLVWLFV�DUH�GHULYHG�IURP�'LVWULFW�UHFRUGV��(QUROOPHQW�ZDV�REWDLQHG�IURP��6FKRRO�$YHUDJH�
'DLO\�0HPEHUVKLS��UHSRUWV�DYDLODEOH�RQ�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�ZHEVLWH�

)LVFDO�<HDU



+23.,16 38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����
23(5$7,1*�,1',&$7256�%<�)81&7,21

67$1'$5',=(' 7(67,1*�$1'�*5$'8$7,21�5$7(6
/$67�7(1�),6&$/�<($56

�81$8',7('�

�����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6WDQGDUGL]HG�7HVWV

0&$�5HDGLQJ��6HH�1RWH���
��*UDGH�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ 1$ ������
��*UDGH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����
��*UDGH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����
��*UDGH��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����

0&$�0DWK��6HH�1RWH���
��*UDGH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����
��*UDGH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����
*UDGH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����

��*UDGH�����6HH�1RWH��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1$ �����

$&7��6HH�1RWH���
��+RSNLQV�$YHUDJH�&RPSRVLWH�6FRUH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH�$YHUDJH�&RPSRVLWH�6FRUH ����� ����� ����� ����� 1�$ 1�$ 1$ 1$ 1$ 1$

1�$���1RW�$YDLODEOH

1RWH�����3HUFHQW�RI�VWXGHQWV�VFRULQJ�DW�RU�DERYH�SURILFLHQF\�RQ�WKH�0LQQHVRWD�&RPSUHKHQVLYH�$VVHVVPHQW�7HVW

1RWH����7KH�0&$�5HDGLQJ�WHVW�LQ������ZDV�IRU�WKH�ILUVW�WLPH�EDVHG�RQ�WKH�&RPPRQ�&RUH�QDWLRQDO�VWDQGDUGV��ZKLFK�UHTXLUH�
D�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�OHYHO�RI�ULJRU�WKDQ�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��$V�D�UHVXOW��WHVW�VFRUHV�DUH�QRW�GLUHFWO\�FRPSDUDEOH�ZLWK�SUHYLRXV�
0&$�5HDGLQJ�WHVW�UHVXOWV��VLQFH�WKH�VWDQGDUGV�RQ�ZKLFK�WKH�WHVW�LV�EDVHG�DUH�QRW�WKH�VDPH��

1RWH�����7KH�*UDGH����0&$�0DWK�UHVXOWV�DUH�QRW�UHSUHVHQWDWLYH�RI�+RSNLQV�VWXGHQWV�GXH�WR�ORZ�SDUWLFLSDWLRQ�UDWHV���,Q�������
QRQH�RI�WKH�VHFRQGDU\�UHVXOWV�DUH�UHSUHVHQWDWLYH�GXH�WR�ORZ�SDUWLFLSDWLRQ�UDWHV�

1RWH�����$&7�GDWD�ZDV�UHSRUWHG�IRU�WKH�KLJK�VFKRRO�JUDGXDWLQJ�FODVV�WKURXJK��������%HJLQQLQJ�LQ�������WKH�*UDGH����GLVWULFW�
DGPLQLVWUDWLRQ�LV�UHSRUWHG�

)LVFDO�<HDU



+23.,16 38%/,&�6&+22/6
,1'(3(1'(17�6&+22/�',675,&7�12�����

6800$5<�2)�0($/6�6(59('
/$67�7(1�),6&$/�<($56

�81$8',7('�

�����

1RQ�3URJUDP 7RWDO�0HDOV 5HJXODU )UHH 5HGXFHG
<HDU�(QGHG $GXOW 6HUYHG 3ULFH 0HDOV 3ULFH�0HDOV
-XQH���� 0HDOV 6WXGHQWV 0HDOV 6HUYHG 6HUYHG

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� ������ ��� ������� � � � ���

-XQH���� (OHPHQWDU\ 0LGGOH +LJK�6FKRRO ���

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

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����

�����,QFOXGHV�1HZ�*HQHUDWLRQ�DQG�(WKQLF�)RRG�2SWLRQV�
����(VWLPDWH�
����$OO�0HDOV�)UHH�WR�6WXGHQWV�LQ�����

6RXUFH���'LVWULFW�)RRG�6HUYLFH�'HSDUWPHQW
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7\SH�RI�&RYHUDJH $PRXQW�RI�&RYHUDJH
3URSHUW\�/RVV�OLPLW�SHU�RFFXUUHQFH ������������
3URSHUW\�&RYHUDJH�

��5HDO�DQG�3HUVRQDO�3URSHUW\��%ODQNHWHG� �����������������������������

��%ODQNHW�9DOXDEOH�3DSHUV�DQG�5HFRUGV ���������������������������������
��$FFRXQWV�5HFHLYDEOHV ��������������������������������
��)LQH�$UWV ��������������������������������
��%ODQNHW�&RPSXWHU�+DUGZDUH�6RIWZDUH �������������������������������
��0LVFHOODQHRXV�0RELOH�(TXLSPHQW ��������������������������������
��$XGLR�9LVXDO�(TXLSPHQW ���������������������������������
��0XVLFDO�,QVWUXPHQWV ���������������������������������
��([WUD�([SHQVH ��������������������������������
��$UWLILFLDO�7XUI ��������������������������������
��$XWR�3K\VLFDO�'DPDJH �������������������������������
��0LVFHOODQHRXV�3URSHUW\ ��������������������������������
%XVLQHVV�,QFRPH�([WUD�([SHQVH ���������
��([SHGLWLQJ�([SHQVH Q�D

/LDELOLW\�&RYHUDJHV�
��*HQHUDO�/LDELOLW\��LQFOXGLQJ�VH[XDO�PLVFRQGXFW
����(DFK�2FFXUUHQFH ���������
����*HQHUDO�$JJUHJDWH�/LPLW ���������
�����6H[XDO�0LVFRQGXFW�$JJUHJDWH�SHU�PHPEHU ���������
�����3ROLF\�$JJUHJDWH�OLPLW�IRU�6H[XDO�0LVFRQGXFW ����������

������

�/DZ�(QIRUFHPHQW�/LDELOLW\
����(DFK�2FFXUUHQFH ,QFOXGHG�LQ�*/
����$JJUHJDWH�/LPLW ,QFOXGHG�LQ�*/

�(PSOR\HH�%HQHILWV�/LDELOLW\
����(DFK�2FFXUUHQFH ���������
����$JJUHJDWH�/LPLW ���������

3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\��1XUVHV��2FFXSDWLRQDO�7KHUDSLVWV��3V\FKRORJLVWV�
��/LPLW�(DFK�&ODLP ,QFOXGHG�LQ�*/
��$JJUHJDWH ,QFOXGHG�LQ�*/

&ULPH�&RYHUDJH
��(PSOR\HH�'LVKRQHVW\ ���������������������������������

��)RUJHU\�RU�$OWHUDWLRQ ,QFOXGHG
��0RQH\�DQG�6HFXULWLHV��,QVLGH�DQG�2XWVLGH�3UHPLVHV� ,QFOXGHG
���6RFLDO�(QJLQHHULQJ�IUDXG �������
���*HQHUDO�$JJUHJDWH �������

%XVLQHVV�$XWRPRELOH�&RYHUDJH
��(DFK�2FFXUUHQFH ���������
��$JJUHJDWH�/LPLW 1�$
��8QLQVXUHG�8QGHULQVXUHG�0RWRULVWV ���������
���1R�)DXOW ������

6FKRRO�/HDGHUV�(UURUV�DQG�2PLVVLRQV�
��(DFK�2FFXUUHQFH ���������
��$JJUHJDWH ���������

([FHVV�/LDELOLW\
��(DFK�2FFXUUHQFH ���������
���$JJUHJDWH ���������
���6H[XDO�0LVFRQGXFW�3ROLF\�DJJUHJDWH ���������

%RLOHU�DQG�0DFKLQHU\�&RYHUDJH�
��3URSHUW\�'DPDJH �����������

3ROOXWLRQ�/HJDO�/LDELOLW\ ���������
��)LUVW�3DUW\�&OHDQ�XS ���������
��(PHUJHQF\�5HVSRQVH�([SHQVH ���������
���%XVLQHVV�,QWHUUXSWLRQ ���������
���'LVLQIHFWLRQ�(YHQW�([SHQVHV �������
���3ROLF\�$JJUHJDWH ����������


