
&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF���
DQG�6XEVLGLDULHV�

&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��
DQG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

6HSWHPEHU����������DQG������



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
7DEOH�RI�&RQWHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������

���3DJH����

,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV¶�5HSRUW� ��

&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV� ��

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV� ��

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV� ��

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

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

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOHV�IRU�������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH��%DODQFH�6KHHW� ���

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH��6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV� ���

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH��6WDWHPHQW�RI�&KDQJH�LQ�1HW�$VVHWV� ���

&RPELQLQJ�6FKHGXOHV�IRU�������

&RPELQLQJ�6FKHGXOH���$OO�2WKHU��%DODQFH�6KHHW� ���

&RPELQLQJ�6FKHGXOH���$OO�2WKHU��6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV� ���

&RPELQLQJ�6FKHGXOH���$OO�2WKHU��6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV� ���
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,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV¶�5HSRUW�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��

5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��
,QF��DQG�VXEVLGLDULHV��ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�
������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�IORZV�
IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���

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

0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�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� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� DUH� IUHH� IURP�PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��

$XGLWRUV¶�5HVSRQVLELOLW\�

2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�
DXGLWV��:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLWV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�
8QLWHG�6WDWHV� RI�$PHULFD�� 7KRVH� VWDQGDUGV� UHTXLUH� WKDW�ZH�SODQ� DQG�SHUIRUP� WKH� DXGLW� WR� REWDLQ�
UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU� WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH� IUHH� IURP�PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��

$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�
LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�SURFHGXUHV�VHOHFWHG�GHSHQG�RQ�WKH�DXGLWRU¶V�MXGJPHQW��
LQFOXGLQJ� WKH� DVVHVVPHQW� RI� WKH� ULVNV� RI� PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�
LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�HQWLW\¶V�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�
WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��$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�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���

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

�



�

��

2SLQLRQ�

,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH� SUHVHQW� IDLUO\�� LQ� DOO�
PDWHULDO�UHVSHFWV�� WKH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� &DEHOO� +XQWLQJWRQ�+RVSLWDO� ,QF�� DQG� VXEVLGLDULHV� DV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�UHVXOWV�RI�WKHLU�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�
IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

(PSKDVLV�RI�0DWWHU�

$V�GLVFORVHG�LQ�1RWH���WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�
VXEVLGLDULHV�DFTXLUHG�WKH�DVVHWV�RI�6W��0DU\¶V�0HGLFDO�&HQWHU��,QF��DQG�VXEVLGLDULHV�GXULQJ�������2XU�
RSLQLRQ�LV�QRW�PRGLILHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKLV�PDWWHU���

5HSRUW�RQ�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

2XU� DXGLWV� ZHUH� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��7KH�DFFRPSDQ\LQJ�VXSSOHPHQWDU\�FRQVROLGDWLQJ�DQG�FRPELQLQJ�LQIRUPDWLRQ�
RQ�SDJHV�������LV�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�UDWKHU�WKDQ�WR�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��DQG�FDVK�IORZV�RI�WKH�LQGLYLGXDO�FRPSDQLHV�DQG�LV�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�
RI�WKH�FRQVROLGDWHG�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�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�
DSSOLHG� LQ� WKH� DXGLW� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� 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� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RU� WR� WKH� FRQVROLGDWHG� 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�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��

�

3LWWVEXUJK��3HQQV\OYDQLD�
-DQXDU\����������



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV
&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV
6HSWHPEHU����������DQG�����

���� ���� ���� ����

$VVHWV /LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV

&XUUHQW�$VVHWV &XUUHQW�/LDELOLWLHV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ������������������ /LQHV�RI�FUHGLW �������������������� ��������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�HVWLPDWHG�DOORZDQFH &XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������� ��������������������
IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������������LQ������DQG $FFRXQWV�SD\DEOH ������������������� ��������������������
������������LQ������ ������������������ ������������������� $FFUXHG�H[SHQVHV ������������������ �������������������

,QYHQWRULHV�RI�VXSSOLHV ������������������� �������������������� (VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������� ��������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ������������������� ��������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������� ������������������� 7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������ �������������������

��
7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ ������������������ /RQJ�7HUP�'HEW��1HW ������������������ �������������������

,QYHVWPHQWV 'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV �������������������� �������������������
%RDUG�GHVLJQDWHG ������������������ ������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH ������������������� ������������������������� � 2WKHU�/LDELOLWLHV �������������������� ��������������������
)XQGV�KHOG�E\�)RXQGDWLRQV �������������������� ���������������������

$FFUXHG�3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\ ������������������� �������������������
7RWDO�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������

$FFUXHG�3HQVLRQ�DQG�3RVWUHWLUHPHQW�/LDELOLWLHV ������������������ ������������������
3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��1HW ������������������ ������������������

7RWDO�OLDELOLWLHV ������������������ ������������������
3DUWQHUVKLS�,QYHVWPHQWV ������������������� ��������������������

1HW�$VVHWV�
2WKHU�$VVHWV��1HW ������������������� ������������������� &RQWUROOLQJ�LQWHUHVW ������������������ ������������������

1RQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW �������������������� ���������������������

7RWDO�XQUHVWULFWHG ������������������ ������������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG �������������������� ��������������������

� � 7RWDO�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������

7RWDO�DVVHWV ���������������� ����������������� 7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV ���������������� �����������������

See notes to consolidated financial statements
�



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG�����

���� ����

8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ������������������ ������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ��������������������� ���������������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV ������������������� �������������������

2WKHU�UHYHQXHV��LQFOXGLQJ�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV
IRU�RSHUDWLRQV �������������������� ��������������������

7RWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV ������������������� �������������������

([SHQVHV
6DODULHV�DQG�ZDJHV ������������������� �������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV �������������������� ��������������������
6XSSOLHV ������������������� �������������������
3URIHVVLRQDO�IHHV �������������������� ��������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV �������������������� ��������������������
3ODQW�RSHUDWLRQV �������������������� ��������������������
,QWHUHVW ��������������������� ���������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ �������������������� ��������������������
3URYLGHU�WD[ �������������������� ��������������������
,QVXUDQFH ��������������������� ���������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

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

2SHUDWLQJ�LQFRPH �������������������� ��������������������

2WKHU�,QFRPH��/RVV�
,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ��������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ��������������������� ���������������������
(TXLW\�LQFRPH�IURP�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV ��������������������� ����������������������
,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6W��0DU\
V�0HGLFDO�&HQWHU��1RWH��� �������������������� ����������������������������
$FTXLVLWLRQ�FRVWV ���������������������� �����������������������

5HYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV �������������������� ��������������������

3HQVLRQ�DQG�3RVWUHWLUHPHQW�/LDELOLWLHV�$GMXVWPHQW �������������������� ��������������������

1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�IRU�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW ��������������������� ����������������������

(TXLW\�'LVWULEXWLRQV ����������������������� �����������������������

&KDQJH�LQ�1RQFRQWUROOLQJ�,QWHUHVW�LQ�$FTXLUHH ���������������������� ����������������������������

,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������ �������������������

See notes to consolidated financial statements
�



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG�����

���� ����

8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV
5HYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV ���������������� ����������������
3HQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�OLDELOLWLHV�DGMXVWPHQW ����������������� �����������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ �������������������
(TXLW\�GLVWULEXWLRQV �������������������� ��������������������
&KDQJH�LQ�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�DFTXLUHH ������������������� �������������������������

,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ���������������� �����������������

7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV
&RQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��QHW ������������������ ������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ������������������� �������������������
,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6W��0DU\
V�0HGLFDO�&HQWHU��1RWH��� ������������������ �������������������������

,QFUHDVH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������ �������������������

&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ���������������� �����������������

1HW�$VVHWV��%HJLQQLQJ�RI�<HDU ���������������� ����������������

1HW�$VVHWV��(QG�RI�<HDU ��������������� ���������������

See notes to consolidated financial statements
�



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG�����

���� ����

&DVK�)ORZV�IURP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ��������������� ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ
DFWLYLWLHV�
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ����������������� �����������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������������� �����������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV��DFFUHWLRQ�RI�ERQG�GLVFRXQW��DQG�ORVV
RQ�UHILQDQFLQJ ������������������ ��������������������

3HQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�OLDELOLWLHV�DGMXVWPHQW ������������������ ������������������
1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������ �������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ������������������� �������������������
&KDQJH�LQ�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�DFTXLUHH �������������������� �������������������������
(TXLW\�LQFRPH�IURP�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV ������������������� ��������������������
'LVWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IURP�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV ������������������� �������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������������������� �������������������
2WKHU�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������� �������������������
,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6W��0DU\
V�0HGLFDO�&HQWHU ������������������ �������������������������
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH� ������������������ ������������������
,QYHQWRULHV�RI�VXSSOLHV ������������������� �������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ����������������� �������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ������������������ �������������������
2WKHU�DVVHWV ������������������ ��������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������ �������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV ����������������� ������������������
2WKHU�OLDELOLWLHV ������������������ ��������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� �����������������

&DVK�)ORZV�IURP�,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV
&DVK�SDLG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�DFTXLVLWLRQ�RI�6W��0DU\
V�0HGLFDO�&HQWHU��QHW�RI�FDVK
DFTXLUHG ����������������� �������������������������

1HW�SXUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ ������������������
&KDQJH�LQ�RWKHU�DVVHWV ������������������� �������������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� ������������������

&DVK�)ORZV�IURP�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��LQFOXGLQJ�SUHPLXP�RI������������ ���������������� �������������������������
5HSD\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ �������������������
3D\PHQW�RI�ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������� �������������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������������������ ������������������
1HW�UHSD\PHQW�RI�OLQH�RI�FUHGLW ���������������������� ����������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ���������������� �������������������

1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ������������������

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV��%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������������� �����������������

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV��(QG�RI�<HDU ��������������� ����������������

6XSSOHPHQWDO�'LVFORVXUH�RI�&DVK�)ORZ�,QIRUPDWLRQ
&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW ����������������� �����������������

6XSSOHPHQWDO�'LVFORVXUH�RI�1RQ�&DVK�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
/RQJ�WHUP�GHEW�UHILQDQFHG ���������������� ������������������������

See notes to consolidated financial statements
�
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��� 1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV�DQG�%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ�

&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO�� ,QF�� ��&++,��� LV�DQ�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO� IDFLOLW\� LQ�+XQWLQJWRQ��:HVW�
9LUJLQLD�� WKDW� SURYLGHV� LQWHJUDWHG� KHDOWK� FDUH� VROXWLRQV� WR� UHVLGHQWV� RI� &DEHOO� &RXQW\� DQG�
VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV��

2Q�0D\����������&++,�EHFDPH�WKH�VROH�PHPEHU�RI�6W��0DU\¶V�0HGLFDO�&HQWHU��,QF����600&����
DQ�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO�IDFLOLW\�LQ�+XQWLQJWRQ��:HVW�9LUJLQLD��WKDW�SURYLGHV�LQWHJUDWHG�KHDOWK�FDUH�
VROXWLRQV�WR�UHVLGHQWV�RI�&DEHOO�&RXQW\�DQG�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV��1RWH�����

7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� WKH� DFFRXQWV� RI� &++,� DQG� 600&� DQG� WKHLU�
VXEVLGLDULHV��FROOHFWLYHO\��WKH��6\VWHP����DV�GHVFULEHG�EHORZ��

x� &DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO�)RXQGDWLRQ�� ,QF�� ��&++)��� �� UDLVHV�DQG�KROGV� IXQGV� IRU� WKH�
VXSSRUW�DQG�EHQHILW�RI�&++,����

x� &++�&DEHOO�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ���&++�'(9����RZQV�FHUWDLQ�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�XVHG�
IRU�RXWSDWLHQW�VXUJHU\��

x� &DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO�$X[LOLDU\��,QF����$X[LOLDU\�����RSHUDWHV�VROHO\�IRU�WKH�EHQHILW�RI�
&++,�E\�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�WR�DQG�FRRUGLQDWLQJ�IXQG�UDLVLQJ�DFWLYLWLHV�IRU�&++,��

x� 6W��0DU\¶V�0HGLFDO�&HQWHU�)RXQGDWLRQ��,QF����600&)�����UDLVHV�DQG�KROGV�IXQGV�IRU�WKH�
VXSSRUW�DQG�EHQHILW�RI�600&��

x� 6W��0DU\¶V�0HGLFDO�0DQDJHPHQW��//&���6000���DQG�6XEVLGLDULHV���HPSOR\HG�SK\VLFLDQ�
JURXS�RI�600&��,WV�VXEVLGLDULHV�LQFOXGH��

o� 6W�� 0DU\¶V� +RVSLWDOLVW� 6HUYLFHV�� //&� ��60+��� �� HPSOR\HG� KRVSLWDOLVW� JURXS� RI�
6000��

o� 7KUHH�*DEOHV�6XUJHU\�&HQWHU��//&���7*6&�����6000�PDLQWDLQV�D��������HTXLW\�
LQWHUHVW�LQ�7*6&��D�IRU�SURILW�KRVSLWDO�ORFDWHG�LQ�3URFWRUYLOOH��2KLR��

x� 0RXQWDLQ�5HJLRQDO�6HUYLFHV��,QF����056�����RZQV�FHUWDLQ�UHDO�HVWDWH�ORFDWHG�LQ�WKH�YLFLQLW\�
RI�&++,�DQG�XVHG�IRU�SDUNLQJ�RU�KHOG�IRU�IXWXUH�H[SDQVLRQ��

x� 7UL�6WDWH�05,���760�����RSHUDWHV�D�PDJQHWLF�UHVRQDQFH�LPDJLQJ�XQLW��

x� 0RXQWDLQ�+HDOWK�1HWZRUN���0+1�����SURYLGHV�PDQDJHPHQW�VHUYLFHV�IRU�WKH�6\VWHP��

x� 2FFXPHG�� //&� ��2FFXPHG��� �� &++,�PDLQWDLQV� D� ������� HTXLW\� LQWHUHVW� LQ� 2FFXPHG��
ZKLFK�SURYLGHV�XUJHQW�FDUH�DQG�RFFXSDWLRQDO�PHGLFLQH�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV��

x� 9DQJXDUG�)LQDQFLDO�6HUYLFHV��,QF����9)6�����FROOHFWLRQ�DJHQF\�VSHFLDOL]LQJ�LQ�WKH�DUHD�RI�
KHDOWK�FDUH�GHEW�FROOHFWLRQ��

7KH�PLQRULW\�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�RI�WKH�VXEVLGLDULHV�LV�WUHDWHG�DV�D�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��$OO� VLJQLILFDQW� LQWHUFRPSDQ\�EDODQFHV� DQG� WUDQVDFWLRQV� DQG�
DPRXQWV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

�
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��� 6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�
JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�
DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�
FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�
GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV���

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

&DVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� FRQVLVW� RI� FDVK� RQ� GHSRVLW� DQG� WHPSRUDU\� LQYHVWPHQWV� ZLWK�
ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV��ZKLFK� KDYH�RULJLQDO�PDWXULWLHV� RI� WKUHH�PRQWKV� RU� OHVV� DW� WKH�GDWH� RI�
SXUFKDVH��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�FDVK�HTXLYDOHQWV�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��

7KH� 6\VWHP� PDLQWDLQV� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQW� DFFRXQWV� ZKLFK� PD\� DW� WLPHV� H[FHHG�
IHGHUDOO\�LQVXUHG�OLPLWV��7KH�6\VWHP�KDV�QRW�H[SHULHQFHG�DQ\�ORVVHV�IURP�PDLQWDLQLQJ�WKHVH�
DFFRXQWV� LQ� H[FHVV� RI� IHGHUDOO\� LQVXUHG� OLPLWV�� 0DQDJHPHQW� EHOLHYHV� LW� LV� QRW� VXEMHFW� WR�
VLJQLILFDQW�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�DFFRXQWV��

3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�

3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�UHSRUWHG�DW�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��$FFRXQWV�DUH�ZULWWHQ�RII�ZKHQ�
WKH\�DUH�GHWHUPLQHG�WR�EH�XQFROOHFWLEOH�EDVHG�XSRQ�PDQDJHPHQW¶V�DVVHVVPHQW�RI�LQGLYLGXDO�
DFFRXQWV��7KH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LV�EDVHG�XSRQ�PDQDJHPHQW
V�DVVHVVPHQW�RI�KLVWRULFDO�
DQG�H[SHFWHG�QHW�FROOHFWLRQV�FRQVLGHULQJ�KLVWRULFDO�EXVLQHVV�DQG�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��WUHQGV�
LQ� KHDOWK� FDUH� FRYHUDJH�� DQG� RWKHU� FROOHFWLRQ� LQGLFDWRUV�� 3HULRGLFDOO\� WKURXJKRXW� WKH� \HDU��
PDQDJHPHQW�DVVHVVHV�WKH�DGHTXDF\�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�EDVHG�XSRQ�
KLVWRULFDO�ZULWH�RII�H[SHULHQFH�E\�SD\RU�FDWHJRU\��7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�UHYLHZ�DUH�WKHQ�XVHG�WR�
PDNH�DQ\�PRGLILFDWLRQV�WR�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�WR�HVWDEOLVK�DQ�DSSURSULDWH�DOORZDQFH�
IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���

7KH�6\VWHP�KDV�GHPRQVWUDWHG�VXFFHVVIXO�UHVXOWV�LQ�FROOHFWLQJ�UHFHLYDEOHV�IURP�SDWLHQWV�ZKR�
KDYH�DJUHHG�WR�D�SD\PHQW�SODQ��DQG�WKHVH�DPRXQWV�ZLOO�UHPDLQ�LQ�SDWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�
DW� WKHLU� HVWLPDWHG� QHW� UHDOL]DEOH� DPRXQWV� DQG�ZLOO� EH� HYDOXDWHG� DV� SDUW� RI�PDQDJHPHQW
V�
DVVHVVPHQW�RI�WKH�DGHTXDF\�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��

7KH� 6\VWHP¶V� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� IRU� VHOI�SD\� SDWLHQWV� ZDV� ���� RI� VHOI�SD\�
DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ���� RI� VHOI�SD\� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DW�
6HSWHPEHU����� ������ 7KH� 6\VWHP¶V� VHOI�SD\� DFFRXQW� ZULWH�RIIV� �QHW� RI� UHFRYHULHV�� ZHUH�
DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������7KH�LQFUHDVH�ZDV�WKH�UHVXOW�RI�
WKH�600&�DFTXLVLWLRQ��1RWH����DQG�VOLJKWO\�KLJKHU�H[SRVXUH�WR�VHOI�SD\�EDODQFHV�IURP�KLJK�
GHGXFWLEOH�WKLUG�SDUW\�LQVXUDQFH�SODQV��

7KH�6\VWHP�KDV�QRW�FKDQJHG�LWV�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLFLHV�LQ������DQG�������RWKHU�WKDQ�WR�
LQFRUSRUDWH� WKH� H[LVWLQJ� SROLFLHV� RI�600&�DQG� LWV� VXEVLGLDULHV� GXULQJ� ����� �1RWH� ���� 7KH�
ILQDQFLDO� DVVLVWDQFH� SROLFLHV� RI� 600&�GR� QRW� GLIIHU� VLJQLILFDQWO\� IURP� WKRVH� RI� &++,�� 7KH�
6\VWHP�GRHV�QRW�PDLQWDLQ�D�PDWHULDO�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��
QRU�GLG�LW�KDYH�VLJQLILFDQW�ZULWH�RIIV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��
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,QYHQWRULHV��

,QYHQWRULHV�DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��&HUWDLQ�FRVWV�DUH�GHWHUPLQHG�
RQ�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH�EDVLV�DQG�RWKHU�FRVWV�DUH�GHWHUPLQHG�RQ�D�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW�EDVLV��

3OHGJHV�5HFHLYDEOH�

8QFRQGLWLRQDO�SOHGJHV�WR�FRQWULEXWH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�
YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG��3OHGJHV�UHFHLYDEOH�WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�
ZLWKLQ� RQH� \HDU� DUH� UHFRUGHG� DW� WKHLU� QHW� UHDOL]DEOH� YDOXH�� 3OHGJHV� UHFHLYDEOH� WKDW� DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ�IXWXUH�\HDUV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�HVWLPDWHG�QHW�
UHDOL]DEOH� IXWXUH� FDVK� IORZV�� 7KH� FXUUHQW� SRUWLRQ� RI� SOHGJHV� UHFHLYDEOH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
��������� LQ� ����� DQG� ��������� LQ� ������ DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� SUHSDLG� H[SHQVHV� DQG� RWKHU�
FXUUHQW� DVVHWV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV�� 7KH� ORQJ�WHUP� SRUWLRQ� RI� SOHGJHV�
UHFHLYDEOH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\���������� LQ������DQG���������� LQ�������DQG� LV� LQFOXGHG� LQ�
RWKHU�DVVHWV��QHW�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

7KH�6\VWHP�DQQXDOO\�HYDOXDWHV�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�LWV�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DQG�HLWKHU�UHVHUYHV�
IRU� RU� ZULWHV� RII� XQFROOHFWLEOH� SOHGJHV� ZKHQ� LW� LV� GHWHUPLQHG� WKH� SOHGJH� LV� XQFROOHFWLEOH��
5HFRYHULHV�RI�DFFRXQWV�SUHYLRXVO\�ZULWWHQ�RII�DUH�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�EDG�GHEW�H[SHQVH�
ZKHQ�UHFHLYHG��

,QYHVWPHQWV�DQG�,QYHVWPHQW�5LVN�

,QYHVWPHQWV�LQFOXGH�IXQGV�VHW�DVLGH�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��WKH��%RDUG����SULPDULO\�IRU�IXWXUH�
FDSLWDO� LPSURYHPHQWV�� RYHU� ZKLFK� WKH� %RDUG� UHWDLQV� FRQWURO� DQG� PD\�� DW� LWV� GLVFUHWLRQ��
VXEVHTXHQWO\�XVH� IRU�RWKHU�SXUSRVHV�� IXQGV�KHOG�E\� WUXVWHHV�XQGHU�GHEW�DJUHHPHQWV��DQG�
IXQGV�KHOG�E\�WKH�IRXQGDWLRQV��

,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO� LQYHVWPHQWV�LQ�
GHEW�VHFXULWLHV�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�UHDOL]HG�DQG�
XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��LQWHUHVW��DQG�GLYLGHQGV��LV�LQFOXGHG�LQ�UHYHQXHV�
LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV�XQOHVV�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�ODZ���

7KH� 6\VWHP¶V� LQYHVWPHQWV� DUH� FRPSULVHG� RI� D� YDULHW\� RI� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� DQG� DUH�
PDQDJHG�E\�LQYHVWPHQW�DGYLVRUV��7KH�IDLU�YDOXHV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�
DUH� VXEMHFW� WR� YDULRXV� ULVNV� LQFOXGLQJ� FKDQJHV� LQ� WKH� HTXLW\� PDUNHWV�� WKH� LQWHUHVW� UDWH�
HQYLURQPHQW��DQG�JHQHUDO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FHUWDLQ�
LQYHVWPHQW� VHFXULWLHV� DQG� WKH� OHYHO� RI� XQFHUWDLQW\� UHODWHG� WR� FKDQJHV� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI�
LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRXOG�FKDQJH�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW��'HSUHFLDWLRQ�LV�SURYLGHG�RYHU�WKH�
HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�DVVHWV��JHQHUDOO\�UDQJLQJ�IURP���WR����\HDUV��RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�
EDVLV��6XFK�OLYHV��LQ�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW��DUH�DGHTXDWH�WR�DOORFDWH�DVVHW�FRVWV�RYHU�
WKHLU� SURGXFWLYH� OLYHV�� 0DLQWHQDQFH�� UHSDLUV�� DQG� PLQRU� LPSURYHPHQWV� DUH� H[SHQVHG� DV�
LQFXUUHG��(TXLSPHQW�XQGHU�FDSLWDO� OHDVHV� LV�DPRUWL]HG�RQ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�
VKRUWHU�RI�WKH�OHDVH�WHUP�RU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�HTXLSPHQW��6XFK�DPRUWL]DWLRQ�LV�
LQFOXGHG�LQ�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
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1HW� LQWHUHVW� FRVWV� RQ� ERUURZHG� IXQGV� LQ� WKH� SHULRG� RI� FRQVWUXFWLRQ� RI� FDSLWDO� DVVHWV� DUH�
FDSLWDOL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRVW�RI�WKRVH�FRQVWUXFWHG�DVVHWV��1R�LQWHUHVW�FRVWV�ZHUH�
FDSLWDOL]HG�LQ������RU��������

*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�VXFK�DV�ODQG��EXLOGLQJV��RU�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�DQG�
UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�VXSSRUW�XQOHVV�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�VSHFLI\�KRZ�WKH�GRQDWHG�
DVVHWV�PXVW�EH�XVHG��*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZLWK�H[SOLFLW�UHVWULFWLRQV�WKDW�VSHFLI\�KRZ�WKH�
DVVHWV�DUH�WR�EH�XVHG�DQG�JLIWV�RI�FDVK�RU�RWKHU�DVVHWV�WKDW�PXVW�EH�XVHG�WR�DFTXLUH�ORQJ�OLYHG�
DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�VXSSRUW��([SLUDWLRQV�RI�GRQRU�UHVWULFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�ZKHQ�
WKH�GRQDWHG�RU�DFTXLUHG�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH��

,PSDLUPHQW�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\� DQG� HTXLSPHQW� DUH� HYDOXDWHG� IRU� LPSDLUPHQW� ZKHQHYHU� HYHQWV� RU� FKDQJHV� LQ�
FLUFXPVWDQFHV� LQGLFDWH� WKH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI� DQ� DVVHW� PD\� QRW� EH� UHFRYHUDEOH� IURP� WKH�
HVWLPDWHG� IXWXUH� FDVK� IORZV� H[SHFWHG� WR� UHVXOW� IURP� LWV� XVH� DQG� HYHQWXDO� GLVSRVLWLRQ�� ,I�
H[SHFWHG�FDVK�IORZV�DUH�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH��DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�UHFRJQL]HG�HTXDO�
WR�DQ�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�H[FHHGV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV��1R�LPSDLUPHQW�
ORVVHV�ZHUH�UHFRJQL]HG�LQ������RU�������

3DUWQHUVKLS�,QYHVWPHQWV�

3DUWQHUVKLS� LQYHVWPHQWV� LQFOXGH� WKH� 6\VWHP¶V� LQYHVWPHQW� LQ� VHYHUDO� HQWLWLHV� LQ� ZKLFK� WKH�
6\VWHP�KDV�D�ILQDQFLDO�LQWHUHVW��:KHUH�WKH�6\VWHP�KDV�WKH�DELOLW\�WR�LQIOXHQFH�PDQDJHPHQW��
RU�KDV�D�WZHQW\�SHUFHQW�EXW�QRW�PRUH�WKDQ�ILIW\�SHUFHQW�LQWHUHVW�LQ�WKH�HQWLW\��WKH�LQYHVWPHQW�LV�
UHFRUGHG�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�DQG�DGMXVWHG�IRU�WKH�6\VWHP¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�
HQWLW\¶V�XQGLVWULEXWHG�HDUQLQJV�RU�ORVVHV��$OO�RWKHU�LQYHVWPHQWV�LQ�VXFK�HQWLWLHV�DUH�UHFRUGHG�DW�
FRVW��

'HEW�,VVXDQFH�&RVWV��

&RVWV�LQFXUUHG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�KDYH�EHHQ�GHIHUUHG�DQG�DUH�
EHLQJ� DPRUWL]HG� RYHU� WKH� WHUP� RI� WKH� UHODWHG� GHEW� XVLQJ� WKH� VWUDLJKW�OLQH� PHWKRG�� ZKLFK�
DSSUR[LPDWHV�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��6XFK�FRVWV�DUH�UHIOHFWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�ORQJ�
WHUP� GHEW� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV�� $PRUWL]DWLRQ� RI� GHEW� LVVXDQFH� FRVWV� ZDV�
DSSUR[LPDWHO\����������LQ������DQG���������LQ�������DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�LQWHUHVW�H[SHQVH�LQ�
WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��

,Q�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH������6HULHV�%RQGV��1RWH������WKH�6\VWHP�ZURWH�RII�
GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������������ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�LQWHUHVW�H[SHQVH�
LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��

'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

7KH�6\VWHP� HQWHUHG� LQWR� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� DJUHHPHQWV�� ZKLFK� DUH� FRQVLGHUHG� GHULYDWLYH�
ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�� WR�PDQDJH� LWV� LQWHUHVW� UDWH� ULVN�RQ�FHUWDLQ� ORQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV�
�1RWH������7KH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHWV�DQG�UHODWHG�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�
RI�RSHUDWLRQV�DV�D�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��
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(VWLPDWHG�3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�

7KH�SURYLVLRQ� IRU� HVWLPDWHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH� FODLPV� LQFOXGHV� HVWLPDWHV� RI� WKH� XOWLPDWH�
FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG�LQFOXGLQJ�FRVWV�DVVRFLDWHG�
ZLWK� OLWLJDWLRQ�RU� VHWWOLQJ� FODLPV��$QWLFLSDWHG� LQVXUDQFH� UHFRYHULHV�DVVRFLDWHG�ZLWK� UHSRUWHG�
FODLPV�DUH�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�LQ�WKH�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DW�QHW�UHDOL]DEOH�
YDOXH��DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV��QHW��

7HPSRUDULO\�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WKRVH�DVVHWV�ZKRVH�XVH�KDV�EHHQ�VSHFLILFDOO\�OLPLWHG�E\�
GRQRUV� WR�D�VSHFLILF� WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�
UHVWULFWHG�E\�GRQRUV�WR�EH�PDLQWDLQHG�E\�WKH�6\VWHP�LQ�SHUSHWXLW\��7KHUH�DUH�QR�SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� RU� ������ 7KH� 6\VWHP� UHFRUGV� UHVWULFWHG�
FRQWULEXWLRQV�ZKRVH�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW�LQ�WKH�VDPH�UHSRUWLQJ�SHULRG�DV�XQUHVWULFWHG���

5HYHQXHV�LQ�([FHVV�RI�([SHQVHV�

7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�LQFOXGH�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�UHYHQXHV�LQ�H[FHVV�
RI�H[SHQVHV��&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WKDW�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�
UHYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV��FRQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�FKDQJHV�LQ�SHQVLRQ�
DQG� SRVWUHWLUHPHQW� EHQHILW� REOLJDWLRQV�� FRQWULEXWLRQV� RI� ORQJ�OLYHG� DVVHWV� �LQFOXGLQJ� DVVHWV�
DFTXLUHG� XVLQJ� FRQWULEXWLRQV� WKDW� E\� GRQRU� UHVWULFWLRQV� DUH� WR� EH� XVHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�
DFTXLULQJ�VXFK�DVVHWV���HTXLW\�GLVWULEXWLRQV��FKDQJH�LQ�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�DFTXLUHH��DQG�
SHUPDQHQW�WUDQVIHUV�RI�DVVHWV�WR�DQG�IURP�DIILOLDWHV�IRU�RWKHU�WKDQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV���

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV�

7KH�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�6\VWHP�
DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV�LQFOXGH�SURVSHFWLYHO\�
GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� GLVFKDUJH�� UHLPEXUVHG� FRVWV�� GLVFRXQWHG� FKDUJHV�� DQG� SHU� GLHP�
SD\PHQWV���

1HW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV� DUH� UHSRUWHG� DW� WKH� HVWLPDWHG� QHW� UHDOL]DEOH� DPRXQWV� IURP�
SDWLHQWV��WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�
DGMXVWPHQWV� XQGHU� UHLPEXUVHPHQW� DJUHHPHQWV� ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV�� 5HWURDFWLYH�
DGMXVWPHQWV�DUH�DFFUXHG�RQ�DQ�HVWLPDWHG�EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�
DQG�DGMXVWHG��DV�QHFHVVDU\��LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�WHQWDWLYH�DQG�ILQDO�VHWWOHPHQWV�DUH�UHFHLYHG��
,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�HVWLPDWHV�XVHG�FRXOG�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

)RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV��WKH�6\VWHP�UHFRJQL]HV�UHYHQXHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�VWDQGDUG�UDWHV��
GLVFRXQWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�LWV�SROLF\��2Q�WKH�EDVLV�RI�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��D�VLJQLILFDQW�
SRUWLRQ�RI�WKH�6\VWHP¶V�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZLOO�EH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�IRU�WKH�VHUYLFHV�
SURYLGHG��7KXV��WKH�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�UHODWHG�WR�XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG��
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3DWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV�� QHW� RI� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV� DQG� GLVFRXQWV� �EXW� EHIRUH� WKH�
SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���UHFRJQL]HG�LQ������DQG������IURP�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV��DUH�
DV�IROORZV���

� � ����� � �����
�

7KLUG�SDUW\�SD\RUV� � �� ������������ � �� ������������
6HOI�SD\� � � ����������� � � �����������
� � � � � � �

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

&KDULW\�&DUH�

7KH�6\VWHP�SURYLGHV�FDUH�WR�SDWLHQWV�ZKR�PHHW�FHUWDLQ�FULWHULD�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\�
ZLWKRXW�FKDUJH�RU�DW�DPRXQWV�OHVV�WKDQ�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��%HFDXVH�WKH�6\VWHP�GRHV�QRW�
SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG� WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\� FDUH�� VXFK�DPRXQWV�DUH�QRW�
UHSRUWHG�DV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��1RWH�����

0HGLFDLG�3URYLGHU�7D[�

7KH�:HVW�9LUJLQLD�%URDG�%DVHG�+HDOWK�&DUH�5HODWHG�7D[� RI� �����DVVHVVHV�D� WD[� RQ� QHW�
SDWLHQW�VHUYLFH� UHYHQXHV�DW� UDWHV� UDQJLQJ� IURP������� WR��������GHSHQGLQJ�RQ� WKH� W\SH�RI�
VHUYLFHV�SURYLGHG��$GGLWLRQDOO\��WKH�:HVW�9LUJLQLD�'HSDUWPHQW�RI�7D[�DQG�5HYHQXH�DVVHVVHV�
D� WD[� RQ� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV� UHODWHG� WR� WKH�'LUHFWHG� 3D\PHQW� 3URJUDP� ��'33����
IRUPHUO\�NQRZQ�DV�WKH�8SSHU�3D\PHQW�/LPLW���83/���SURJUDP��1RWH�����7KH�6\VWHP�LQFXUUHG�
UHODWHG�WD[HV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������

)HGHUDO�DQG�6WDWH�,QFRPH�7D[HV�

&++,��600&��&++)��600&)�DQG�$X[LOLDU\�DUH�WD[�H[HPSW�RUJDQL]DWLRQV�DQG�DUH�QRW�VXEMHFW�
WR�IHGHUDO�RU�VWDWH�LQFRPH�WD[HV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�
&RGH��2Q�VXFK�EDVLV�� WKH\�ZLOO�QRW� LQFXU�DQ\� OLDELOLW\� IRU� LQFRPH� WD[HV��H[FHSW� IRU�SRVVLEOH�
XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH��

&++�'(9�� 056�� 760�� 0+1�� DQG� 9)6� DUH� RUJDQL]DWLRQV� VXEMHFW� WR� IHGHUDO� DQG�RU� VWDWH�
LQFRPH� WD[HV�� 6000� DQG� 60+� DUH� WUHDWHG� DV� VLQJOH� PHPEHU� //&¶V� IRU� WD[� SXUSRVHV��
2FFXPHG�DQG�7*6&��DUH�WUHDWHG�DV�SDUWQHUVKLSV�IRU�WD[�SXUSRVHV��

0DQDJHPHQW�DQQXDOO\�UHYLHZV�LWV�WD[�SURYLVLRQV�DQG�KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKHUH�DUH�QR�PDWHULDO�
XQFHUWDLQ� WD[� SRVLWLRQV� WKDW� UHTXLUH� UHFRJQLWLRQ� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������

+HDOWK�,QVXUDQFH�%HQHILWV�

7KH�6\VWHP�VHOI�LQVXUHV�LWV�HPSOR\HH�KHDOWK�LQVXUDQFH�FRYHUDJHV�DQG�DFFUXHV�WKH�HVWLPDWHG�
FRVWV�RI�LQFXUUHG�DQG�UHSRUWHG�DQG�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG�FODLPV��DIWHU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LWV�
LQGLYLGXDO�DQG�DJJUHJDWH�VWRS�ORVV� LQVXUDQFH�FRYHUDJHV��EDVHG�XSRQ�GDWD�SURYLGHG�E\�WKH�
WKLUG�SDUW\�DGPLQLVWUDWRUV�RI�WKH�SURJUDPV�DQG�LWV�KLVWRULFDO�FODLPV�H[SHULHQFH��
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6XEVHTXHQW�(YHQWV�

7KH�6\VWHP�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�IRU�UHFRJQLWLRQ�RU�GLVFORVXUH�WKURXJK�-DQXDU\�����
������WKH�GDWH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��

5HFODVVLILFDWLRQV�

&HUWDLQ�UHFODVVLILFDWLRQV�ZHUH�PDGH�WR�WKH������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WR�FRQIRUP�
ZLWK�WKH������SUHVHQWDWLRQ��

1HZ�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�

,Q� ������ WKH� 6\VWHP� DGRSWHG� WKH� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG¶V� ��)$6%���
$FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� 8SGDWH� ��$68��� 1R�� ��������� Simplifying the Measurement of 
Inventory��$V�D�UHVXOW�RI�$68�1R�����������WKH�6\VWHP�LV�UHTXLUHG�WR�PHDVXUH�LQYHQWRU\��RWKHU�
WKDQ�LQYHQWRU\�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�ODVW�LQ��ILUVW�RXW�RU�UHWDLO�LQYHQWRU\�PHWKRGV��DW�WKH�ORZHU�RI�
FRVW� DQG� QHW� UHDOL]DEOH� YDOXH�� 1HW� UHDOL]DEOH� YDOXH� LV� WKH� HVWLPDWHG� VHOOLQJ� SULFHV� LQ� WKH�
RUGLQDU\�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��OHVV�UHDVRQDEOH�SUHGLFWDEOH�FRVWV�RI�FRPSOHWLRQ��GLVSRVDO��DQG�
WUDQVSRUWDWLRQ��7KH�HIIHFW�RI�WKH�UHTXLUHG�SURVSHFWLYH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKLV�FKDQJH�GLG�QRW�LPSDFW�
WKH�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Revenue from Contracts with Customers 
(Topic 606)�� $68� 1R�� �������� HVWDEOLVKHV� SULQFLSOHV� IRU� UHFRJQL]LQJ� UHYHQXH� XSRQ� WKH�
WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV��LQ�DQ�DPRXQW�WKDW�UHIOHFWV�WKH�H[SHFWHG�
FRQVLGHUDWLRQ�UHFHLYHG�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�RU�VHUYLFHV��7KH�6\VWHP�ZLOO�EH�UHTXLUHG�
WR�UHWURVSHFWLYHO\�DGRSW�WKH�JXLGDQFH�LQ�$68�1R����������IRU�LWV�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����
������HDUO\�DSSOLFDWLRQ�LV�SHUPLWWHG��7KH�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFW�WKDW�$68�
1R����������ZLOO�KDYH�RQ�WKHLU�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� $XJXVW� ������ WKH� )$6%� LVVXHG� $68� 1R�� ��������� Not-for-Profit Entities (Topic 958): 
Presentation of Financial Statements of Not-for-Profit Entities��$68�1R����������LV�LQWHQGHG�
WR� LPSURYH� DQG� VLPSOLI\� WKH� FXUUHQW� QHW� DVVHW� FODVVLILFDWLRQ� UHTXLUHPHQWV� DQG� LQIRUPDWLRQ�
SUHVHQWHG� LQ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� QRWHV� WKDW� LV� XVHIXO� LQ� DVVHVVLQJ� D� QRW�IRU�SURILW¶V�
OLTXLGLW\��ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�DQG�FDVK�IORZV��7KH�6\VWHP�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHWURVSHFWLYHO\�
DGRSW� WKH� JXLGDQFH� LQ� $68� 1R�� �������� IRU� LWV� \HDU� HQGLQJ� 6HSWHPEHU� ���� ������ HDUO\�
DSSOLFDWLRQ�LV�SHUPLWWHG��7KH�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFW�WKDW�WKH�DGRSWLRQ�RI�$68�
1R����������ZLOO�KDYH�RQ�WKHLU�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�-XQH�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Not-for-Profit Entities (Topic 958): Clarifying 
the Scope and the Accounting Guidance for Contributions Received and Contributions Made��
$68�1R���������� LV� LQWHQGHG� WR�FODULI\�DQG� LPSURYH�DFFRXQWLQJ�JXLGDQFH� IRU�FRQWULEXWLRQV�
UHFHLYHG�DQG�FRQWULEXWLRQV�PDGH��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�$68�1R����������VKRXOG�DVVLVW�HQWLWLHV�
LQ�� ���� HYDOXDWLQJ� ZKHWKHU� WUDQVDFWLRQV� VKRXOG� EH� DFFRXQWHG� IRU� DV� FRQWULEXWLRQV� �QRQ�
UHFLSURFDO� WUDQVDFWLRQV��RU�DV�H[FKDQJH��UHFLSURFDO�� WUDQVDFWLRQV�VXEMHFW� WR�RWKHU�JXLGDQFH�
DQG�� ���� GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU� D� FRQWULEXWLRQ� LV� FRQGLWLRQDO��7KH�6\VWHP�ZLOO� EH� UHTXLUHG� WR�
DGRSW� WKH� JXLGDQFH� LQ� $68� 1R�� �������� IRU� LWV� \HDU� HQGLQJ� 6HSWHPEHU� ���� ������ HDUO\�
DSSOLFDWLRQ�LV�SHUPLWWHG��7KH�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFW�WKDW�WKH�DGRSWLRQ�RI�$68�
1R����������ZLOO�KDYH�RQ�WKHLU�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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,Q�0DUFK������� WKH�)$6%� LVVXHG�$68�1R�����������Compensation – Retirement Benefits 
(Topic 715): Improving the Presentation of Net Periodic Pension Cost and Net Periodic 
Postretirement Benefit Cost�� $68� 1R�� �������� ZDV� LVVXHG� WR� SURYLGH� JXLGDQFH� RQ� WKH�
SUHVHQWDWLRQ�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�FRVW�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�DQG�
WKH�FRPSRQHQWV�WKDW�DUH�HOLJLEOH�IRU�FDSLWDOL]DWLRQ�LQ�DVVHWV��$68�1R����������UHTXLUHV�WKDW�
DQ�HPSOR\HU�UHSRUW�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�
FRVW�LQ�WKH�VDPH�OLQH�LWHP�XVHG�WR�UHFRUG�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�IRU�WKH�UHODWHG�HPSOR\HHV�
GXULQJ�WKH�SHULRG��7KH�RWKHU�FRPSRQHQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�
VHSDUDWHO\�IURP�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�DQG�RXWVLGH�D�VXEWRWDO�RI�LQFRPH�IURP�RSHUDWLRQV��
LI�RQH�LV�SUHVHQWHG��,I�D�VHSDUDWH�OLQH�LWHP�LV�XVHG�WR�SUHVHQW�WKH�RWKHU�FRPSRQHQWV��LW�PXVW�EH�
DSSURSULDWHO\�GHVFULEHG��,I�D�VHSDUDWH�OLQH�LWHP�LV�QRW�XVHG��WKHQ�WKH�OLQH�LWHP�V��XVHG�LQ�WKH�
LQFRPH� VWDWHPHQW� PXVW� EH� GLVFORVHG� LQ� WKH� IRRWQRWHV�� 7KH� 6\VWHP� ZLOO� EH� UHTXLUHG� WR�
UHWURVSHFWLYHO\�DGRSW� WKH�JXLGDQFH� LQ�$68�1R���������� IRU� LWV�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����
������HDUO\� DSSOLFDWLRQ� LV�SHUPLWWHG��7KH�6\VWHP� LV� FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ� WKH�HIIHFW� WKDW� WKH�
DGRSWLRQ�RI�$68�1R����������ZLOO�KDYH�RQ�WKHLU�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Leases (Topic 842)��$68�1R����������
ZDV�LVVXHG�WR�LQFUHDVH�WUDQVSDUHQF\�DQG�FRPSDUDELOLW\�DPRQJ�RUJDQL]DWLRQV�E\�UHFRJQL]LQJ�
OHDVH�DVVHWV�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DQG�GLVFORVLQJ�NH\�LQIRUPDWLRQ�DERXW�
OHDVLQJ� DUUDQJHPHQWV��8QGHU� WKH� SURYLVLRQV� RI� $68�1R�� ��������� D� OHVVHH� LV� UHTXLUHG� WR�
UHFRJQL]H�D�ULJKW�WR�XVH�DVVHW�DQG�OHDVH�OLDELOLW\��LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�
OHDVH�SD\PHQWV��LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW��,Q�DGGLWLRQ��OHVVHHV�DUH�UHTXLUHG�WR�SURYLGH�TXDOLWDWLYH�
DQG�TXDQWLWDWLYH�GLVFORVXUHV� WKDW�HQDEOH�XVHUV� WR�XQGHUVWDQG�PRUH�DERXW� WKH�QDWXUH�RI� WKH�
6\VWHP¶V�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��7KH�6\VWHP�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHWURVSHFWLYHO\�DGRSW�WKH�JXLGDQFH�
LQ�$68�1R����������IRU�LWV�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����������HDUO\�DSSOLFDWLRQ�LV�SHUPLWWHG��
7KH�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFW�WKDW�WKH�DGRSWLRQ�RI�$68�1R����������ZLOO�KDYH�
RQ�WKHLU�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Statement of Cash Flows (Topic 230), 
Restricted Cash��$68�1R����������UHTXLUHV�WKDW�D�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�H[SODLQ�WKH�FKDQJH�
GXULQJ� WKH�SHULRG� LQ� WKH� WRWDO�FDVK��FDVK�HTXLYDOHQWV��DQG�DPRXQWV�JHQHUDOO\�GHVFULEHG�DV�
UHVWULFWHG�FDVK�RU�UHVWULFWHG�FDVK�HTXLYDOHQWV��$PRXQWV�JHQHUDOO\�GHVFULEHG�DV�UHVWULFWHG�FDVK�
DQG� UHVWULFWHG� FDVK�HTXLYDOHQWV� VKRXOG� EH� LQFOXGHG�ZLWK� FDVK�DQG� FDVK�HTXLYDOHQWV�ZKHQ�
UHFRQFLOLQJ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�SHULRG�DQG�HQG�RI�SHULRG�WRWDO�DPRXQWV�VKRZLQJ�RQ�WKH�VWDWHPHQW�
RI� FDVK� IORZV�� 7KH�6\VWHP�ZLOO� EH� UHTXLUHG� WR� UHWURVSHFWLYHO\� DGRSW� WKH� JXLGDQFH� LQ� $68�
1R���������� IRU� LWV� \HDU� HQGLQJ� 6HSWHPEHU� ���� ������ HDUO\� DSSOLFDWLRQ� LV� SHUPLWWHG�� 7KH�
6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFW�WKDW�WKH�DGRSWLRQ�RI�$68�1R����������ZLOO�KDYH�RQ�
WKHLU�FDVK�IORZV��
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��� $FTXLVLWLRQ�

(IIHFWLYH�0D\����������WKH�&RUSRUDWLRQ�DFTXLUHG�WKH�DVVHWV�RI�600&�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV��6000��
600&)�� DQG�9)6��� 7KH� RYHUDOO� SXUSRVH� RI� WKLV�PHUJHU�ZDV� WKH� FUHDWLRQ� RI� D� VLQJOH� KRVSLWDO�
V\VWHP� LQ� +XQWLQJWRQ�� :9� ZLWK� WZR� FDPSXVHV�� 7KH� 6\VWHP� VHHNV� WR� LPSURYH� WKH� KHDOWK� RI�
UHVLGHQWV�RI�ZHVWHUQ�:9��HDVWHUQ�.HQWXFN\�DQG�VRXWKHUQ�2KLR�DQG�VXUURXQGLQJ�DUHD�WKURXJK�WKH�
GHOLYHU\�RI�TXDOLW\��FRVW�HIIHFWLYH�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��,W�LV�DQWLFLSDWHG�WKDW�WKH�IRUPDWLRQ�RI�D�VLQJOH�
V\VWHP�LQ�WKH�DUHD�ZLOO�DOORZ�IRU�����GHYHORSPHQW�RI�V\QHUJLHV�LQ�VHUYLFH�GHOLYHU\������LPSURYHG�
DFFHVV�WR�TXDOLW\�DQG�WHFKQRORJLFDOO\�DGYDQFHG�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV������HQKDQFHG�UHFUXLWPHQW�RI�
KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�DQG�GHYHORSPHQW�RI�UHVRXUFHV�IRU�H[SDQGHG�SURJUDPV������FRVW�HIILFLHQFLHV��
FDSLWDO�DQG�RWKHU�FRVW�VDYLQJV������EHWWHU�DFFHVV�WR�FDSLWDO�IRU�VXSSRUW�VHUYLFHV�HQKDQFHPHQWV��
����HQKDQFHG�WUDLQLQJ�SURJUDPV�IRU�DOOLHG�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�DQG�JUDGXDWHG�PHGLFDO�HGXFDWLRQ��
DQG�����UHQHZHG�IRFXV�RQ�FRPPXQLW\�KHDOWK���

7KH�SXUFKDVH�SULFH�ZDV�EDVHG�XSRQ�WKH�DJUHHG�XSRQ�VDOH�SULFH�EHWZHHQ�&++,�DQG�WKH�VHOOHUV��
7KLV�VDOHV�SULFH�ZDV�QHJRWLDWHG�LQ�������DQG�GXH�WR�UHJXODWRU\�DSSURYDO�DQG�RWKHU�OHJDO�VHWEDFNV��
FORVLQJ� RQ� WKLV� WUDQVDFWLRQ� GLG� QRW� WDNH� SODFH� XQWLO� ������ 7KH� SURYLVLRQV� RI� WKH� DIILOLDWLRQ� DQG�
DFTXLVLWLRQ�ZHUH�DEVHQW�RI�DQ\�VLJQLILFDQW�FRQWLQJHQF\�SD\PHQWV��RSWLRQV��RU�FRPPLWPHQWV��

7KH�&RUSRUDWLRQ�LQFXUUHG�QRQ�UHFXUULQJ�DFTXLVLWLRQ�FRVWV�VLQFH������UHODWHG�WR�WKLV�DFTXLVLWLRQ��
VXFK�FRVWV�KDYH�EHHQ�H[SHQVHG�DV�LQFXUUHG��$FTXLVLWLRQ�FRVWV�LQFXUUHG�GXULQJ������DQG�������
DV� UHIOHFWHG� LQ� WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�� WRWDOHG������������ LQ�
�����DQG����������LQ�������

$VVHWV� DFTXLUHG� DQG� OLDELOLWLHV� DVVXPHG� LQ� WKH� DFTXLVLWLRQ� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DV� RI� WKH� DFTXLVLWLRQ� GDWH� EDVHG� XSRQ� WKHLU� HVWLPDWHG� IDLU� YDOXHV�� 7KH�
&RUSRUDWLRQ�UHFRUGHG�LQKHUHQW�FRQWULEXWLRQV�WRWDOLQJ�������������LQ������ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�
H[FHVV�RI�WKH�QHW�DFTXLVLWLRQ�GDWH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�RYHU�WKH�
DJJUHJDWH�FRQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG�DQG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�WKH�DFTXLUHH��
6XFK� LQKHUHQW� FRQWULEXWLRQV� DUH� UHSRUWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV� LQ�QHW�DVVHWV�DV� LQKHUHQW� FRQWULEXWLRQ� LQ� WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�6W��0DU\¶V�
0HGLFDO� &HQWHU�� 7KHVH� LQKHUHQW� FRQWULEXWLRQV� LQFUHDVHG� WKH� SHUIRUPDQFH� LQGLFDWRU� E\�
������������DQG�LQFUHDVHG�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�E\������������LQ��������

7KH�SXUFKDVH�SULFH�DQG�DVVXPHG�GHEW�ZDV� ILQDQFHG�ZLWK�SURFHHGV�RI�DQ� LQWHULP�EULGJH� ORDQ��
ZKLFK�ZDV�WKHQ�UHILQDQFHG�GXULQJ������ZLWK�SURFHHGV�IURP�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH������6HULHV�%RQGV�
�1RWH������$V�SDUW�RI�WKLV�WUDQVDFWLRQ��WKH�&RUSRUDWLRQ�DOVR�DVVXPHG�FHUWDLQ�RSHUDWLQJ�OHDVHV�LQ�
HIIHFW��RI�ZKLFK�DSSUR[LPDWHO\������������ZDV�H[SHQVHG�GXULQJ�������7KH�IXWXUH�PDWXULWLHV�RI�
WKHVH�OHDVHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DPRXQWV�GLVFORVHG�LQ�1RWH�����

&RQVLGHUDWLRQ�FRQVLVWHG�RI�FDVK�SD\PHQWV�WRWDOLQJ��������������DQG�IDLU�YDOXH�RI�QRQFRQWUROOLQJ�
LQWHUHVW� LQ�DFTXLUHH�RI�����������1R�JRRGZLOO�RU�RWKHU� LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZHUH� UHFRJQL]HG�DV�D�
UHVXOW�RI�WKLV�DFTXLVLWLRQ��7KH�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�LQKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�IURP�
DFTXLVLWLRQ� RI� 6W�� 0DU\¶V� 0HGLFDO� &HQWHU� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQW� RI�
RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��
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7KH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�DW�0D\���������ZHUH�DV�IROORZV���

� �
8QUHVWULFWHG�
1HW�$VVHWV� �

7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�
1HW�$VVHWV� � 7RWDOV�

�
$VVHWV�� � � � � � � � � �

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�� � �� ���������� � �� �������� � �� ����������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��� � � � � � � � � �

3DWLHQWV��QHW� � � ����������� � � �� � � �����������
2WKHU� � � ����������� � � �� � � �����������

,QYHQWRULHV� � � ����������� � � �� � � �����������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�

FXUUHQW�DVVHWV� � � ���������� � � �� � � ����������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��WUXVWHH�

KHOG�IXQGV� � � ���������� � � �� � � ����������
,QYHVWPHQWV�� � � � � � � � � �

%RDUG�GHVLJQDWHG� � � ����������� � � �� � � �����������
([WHUQDOO\�GHVLJQDWHG� � � ���������� � � ���������� � � ����������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW� � � ������������ � � �� � � ������������
2WKHU�DVVHWV� � � ����������� � � �� � � �����������

� � � � � � � � � �
7RWDO�DVVHWV��� � � ������������ � � ���������� � � ������������

� � � � � � � � � �
/HVV�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�� � � � � � � � � �

&XUUHQW�DQG�ORQJ�WHUP�GHEW� � � ������������� � � �� � � �������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�

H[SHQVHV� � � ������������� � � �� � �
�

�������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�

VHWWOHPHQWV� � � ����������� � �� � �
�

����������
3HQVLRQ�OLDELOLW\��QHW�RI�SODQ�DVVHWV��

1RWH����� � � �������������� � � �� � � ��������������
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV� � � ������������ � � �� � � ������������
2WKHU��FXUUHQW�DQG�ORQJ�WHUP�� � � ������������� � � �� � � �������������

� � � � � � � � � �
7RWDO�OLDELOLWLHV�� � � �������������� � � �� � � ��������������

� � � � � � � � � �
1HW�� � � ������������ � � ���������� � � ������������
� � � � � � � � � �
&RQVLGHUDWLRQ�WUDQVIHUUHG� � � ������������ � � �� � � ������������
� � � � � � � � � �

,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ��� � �� ����������� � �� ���������� � �� �����������
�
� �
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7KH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RI�WKHVH�HQWLWLHV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�VLQFH�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH��&HUWDLQ�ILQDQFLDO�
LQIRUPDWLRQ�UHODWHG�WR�WKHVH�HQWLWLHV�VLQFH�WKH�GDWH�RI�DFTXLVLWLRQ�WKURXJK�6HSWHPEHU����������DUH�
DV�IROORZV���

8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV� � �� ������������
� � � �
5HYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV� � �� �����������
� � � �
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�� � � �
� 8QUHVWULFWHG� � �� �����������
� 7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG� � � ����������
� � � �
� � 7RWDO� � �� �����������

�
7KH� IROORZLQJ� WDEOH� SUHVHQWV� FHUWDLQ� SUR�IRUPD� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� IRU� WKH� \HDUV� HQGLQJ�
6HSWHPEHU����������DQG������WR�UHIOHFW�FRQVROLGDWHG�UHYHQXHV��WKH�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRU�DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��E\�FODVV��DV�LI�WKLV�PHUJHU�KDG�WDNHQ�SODFH�HIIHFWLYH�2FWREHU���������DQG�
2FWREHU����������UHVSHFWLYHO\����

� � ����� � �����
�

8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV� � ���������������� � ����������������
� � � � � � �
5HYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV� � �� ����������� � �� �����������
� � � � � � �
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�� � � � � � �

8QUHVWULFWHG� � �� ������������ � �� ������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG� � � ���������� � � ����������

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

�
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��� (GZDUGV�&RPSUHKHQVLYH�&DQFHU�&HQWHU�

7KH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�ZDV�HVWDEOLVKHG�LQ������DV�D�VXSSRUWLQJ�QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�WR�&++,�
DQG� WKH�0DUVKDOO�8QLYHUVLW\�6FKRRO�RI�0HGLFLQH� WKURXJK�D�������������HQGRZPHQW� IXQGHG�E\�
-DPHV� )�� (GZDUGV� DQG� -RDQ�&�� (GZDUGV�� 7KH�PHPEHUV� RI� WKH� (GZDUGV� )RXQGDWLRQ� LQFOXGH�
UHSUHVHQWDWLYHV�RI�&++,��WKH�0DUVKDOO�8QLYHUVLW\�6FKRRO�RI�0HGLFLQH��DQG�GHVLJQHHV�VHOHFWHG�E\�
WKH�(GZDUGV�IDPLO\��

,Q� 6HSWHPEHU� ������ &++,� DQG� WKH� (GZDUGV� )RXQGDWLRQ� H[HFXWHG� D� ���\HDU� JURXQG� OHDVH�
ZKHUHE\�WKH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�OHDVHV�ODQG�IURP�&++,�IRU����SHU�\HDU��'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�
6HSWHPEHU� ���� ������ WKH� (GZDUGV� )RXQGDWLRQ� FRPPHQFHG� FRQVWUXFWLRQ� RI� WKH� (GZDUGV�
&RPSUHKHQVLYH�&DQFHU�&HQWHU���(&&&���RQ�WKH�FDPSXV�RI�&++,�SXUVXDQW�WR�WKH�JURXQG�OHDVH��

,Q�-DQXDU\�������&++,�DQG�WKH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�H[HFXWHG�D����\HDU�OHDVH�ZKHUHE\�&++,�
OHDVHV�WKH�EXLOGLQJ�DQG�DVVRFLDWHG�HTXLSPHQW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�RSHUDWLQJ�WKH�(&&&��'XULQJ�WKH�
WHUP�RI�WKH�EXLOGLQJ�DQG�HTXLSPHQW�OHDVH��&++,�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�DQQXDO�OHDVH�SD\PHQWV�WR�
WKH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�LQ�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�VXP�RI�����SHU�\HDU�SOXV�����RI�DQQXDO�QHW�
SURILW��DV�GHILQHG�LQ�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW��JHQHUDWHG�E\�WKH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�(&&&��$GGLWLRQDOO\��
WKH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�REWDLQHG�D�EDQN�ORDQ�WR�ILQDQFH�D�SRUWLRQ�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�FRVWV�DQG�
HTXLSPHQW��$V�ORQJ�DV�DQ\�SRUWLRQ�RI�WKH�ORDQ��RU�DQ\�H[WHQVLRQV�RU�UHQHZDOV�WKHUHRI��UHPDLQV�
RXWVWDQGLQJ��&++,�VKDOO�PDNH�DQQXDO�OHDVH�SD\PHQWV�XS�WR������RI�WKH�DPRXQW�QHFHVVDU\�WR�
DPRUWL]H�WKH�ORDQ�RYHU�D�SHULRG�RI����\HDUV��DV�GHILQHG�LQ�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW��7KH�ORDQ�KDG�D�
EDODQFH�RI������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�PDWXUHV�LQ�$XJXVW�������7KH�ORDQ�LV�VHFXUHG�
E\�WKH�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�RI�WKH�(&&&���

8QGHU�WKH�JURXQG�OHDVH�� WKH�WLWOH�WR�WKH�EXLOGLQJ�DQG�HTXLSPHQW�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�(&&&�ZLOO�
WUDQVIHU�WR�&++,�DQG�SHUIHFW�XSRQ�WKH�H[SLUDWLRQ�RU�HDUO\�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�OHDVH��&RQVWUXFWLRQ�
DQG�HTXLSSLQJ�RI�WKH�(&&&�ZDV�FRPSOHWHG�E\�WKH�(GZDUGV�)RXQGDWLRQ�LQ������DW�D�WRWDO�FRVW�RI�
DSSUR[LPDWHO\� ������������� 7KLV� DPRXQW�� QHW� RI� DFFXPXODWHG� DPRUWL]DWLRQ�� LV� FODVVLILHG� LQ�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��1RWH������

7KH�EXLOGLQJ�DQG�HTXLSPHQW�UHODWHG�WR�WKH�(&&&�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�
OLYHV�� ZKLFK� LV� LQFOXGHG� LQ� GHSUHFLDWLRQ� DQG� DPRUWL]DWLRQ� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV� �1RWH� ���� $GGLWLRQDOO\�� DQ\� UHQW� SD\PHQW� GXH� XQGHU� WKH� WHUPV� RI� WKH� EXLOGLQJ� DQG�
HTXLSPHQW� OHDVH� LV� UHFRUGHG�DV� UHQWDO� H[SHQVH��ZKLFK�DSSUR[LPDWHG������������ LQ������DQG�
����������� LQ� ������ DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� RWKHU� H[SHQVH� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV��

�
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��� &KDULW\�&DUH�

7KH�6\VWHP�HVWLPDWHV�WKH�FRVW�RI�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH�XVLQJ�WKH�UDWLR�RI�DYHUDJH�SDWLHQW�FDUH�
FRVW�WR�JURVV�FKDUJHV�DQG�WKHQ�DSSOLHV�WKDW�UDWLR�WR�WKH�JURVV�XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH��7KH�DPRXQW�RI�FKDUJHV�IRUJRQH�IRU�VHUYLFHV�DQG�VXSSOLHV�IXUQLVKHG�
XQGHU�WKH�6\VWHP
V�FKDULW\�FDUH�SROLFLHV�IROORZV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU�������

� � ����� � �����
�

&KDUJHV�IRUJRQH��EDVHG�RQ�HVWDEOLVKHG�UDWHV� � �� ����������� � �� �����������
� � � � � � �
0DQDJHPHQW
V�HVWLPDWH�RI�H[SHQVHV�LQFXUUHG�WR�SURYLGH�

FKDULW\�FDUH� � �� ���������� � �� ����������
� � � � � � �
(TXLYDOHQW�SHUFHQWDJH�RI�FKDULW\�FDUH�VHUYLFHV�WR�JURVV�

SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��EDVHG�RQ�HVWDEOLVKHG�UDWHV� � � ������ � �����
�
�
��� 1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV�

7KH�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�6\VWHP�DW�
DPRXQWV� GLIIHUHQW� IURP� LWV� HVWDEOLVKHG� UDWHV�� $� VLJQLILFDQW� SRUWLRQ� RI� WKH� 6\VWHP¶V� QHW� SDWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXHV�DUH�GHULYHG�IURP�WKHVH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�SURJUDPV��5HYHQXHV�UHFHLYHG�XQGHU�
WKLUG�SDUW\� DUUDQJHPHQWV� DUH� VXEMHFW� WR� DXGLW� DQG� UHWURDFWLYH� DGMXVWPHQW�� 7KH� IROORZLQJ�
VXPPDUL]HV�WKH�VLJQLILFDQW�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�PDMRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��

0HGLFDUH�

,QSDWLHQW� DFXWH� FDUH� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR� 0HGLFDUH� SURJUDP� EHQHILFLDULHV� DUH� SDLG� DW�
SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� GLVFKDUJH�� 7KHVH� UDWHV� YDU\� DFFRUGLQJ� WR� D� SDWLHQW�
FODVVLILFDWLRQ� V\VWHP� WKDW� LV� EDVHG� RQ� FOLQLFDO�� GLDJQRVWLF�� DQG� RWKHU� IDFWRUV�� 2XWSDWLHQW�
VHUYLFHV�DUH�SDLG�SULPDULO\�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV��7KH�6\VWHP�UHFHLYHV�DGGLWLRQDO�
UHLPEXUVHPHQW�IRU�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�EDVHG�RQ�WKH�OHYHO�RI�0HGLFDLG�DQG�6XSSOHPHQWDU\�
6HFXULW\�,QFRPH�SDWLHQWV�LW�VHUYHV��7KH�6\VWHP�DOVR�UHFHLYHV�SD\PHQWV�IRU�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�
PHGLFDO�HGXFDWLRQ�IURP�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP���

7KH�6\VWHP
V�FODVVLILFDWLRQ�RI�SDWLHQWV�XQGHU�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP�DQG�WKH�DSSURSULDWHQHVV�
RI�WKHLU�DGPLVVLRQ�DUH�VXEMHFW�WR�DQ�LQGHSHQGHQW�UHYLHZ�E\�D�0HGLFDUH�TXDOLW\�LPSURYHPHQW�
RUJDQL]DWLRQ�� 7KH� 6\VWHP
V� FRVW� UHSRUWV� KDYH� EHHQ� DXGLWHG� E\� WKH� 0HGLFDUH� ILVFDO�
LQWHUPHGLDU\� WKURXJK�6HSWHPEHU�����������5HYHQXH� IURP�0HGLFDUH�ZDV����� LQ������DQG�
����LQ������RI�WRWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��

� �
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0HGLFDLG��

3D\PHQWV�IRU�LQSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDLG�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�
EDVHG� SULPDULO\� XSRQ� D� SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWH� SHU� GLVFKDUJH�� 7KHVH� UDWHV� YDU\�
DFFRUGLQJ� WR�D�SDWLHQW�FODVVLILFDWLRQ�V\VWHP� WKDW� LV�EDVHG�RQ�FOLQLFDO��GLDJQRVWLF��DQG�RWKHU�
IDFWRUV��2XWSDWLHQW�VHUYLFHV�DUH�SDLG�RQ�D�SXEOLVKHG�IHH�VFKHGXOH��5HYHQXH�IURP�0HGLFDLG�
ZDV�����LQ������DQG�����LQ������RI�WRWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��

7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD
V�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�SODQ�UHLPEXUVHV�KRVSLWDOV�LQ�WKH�VWDWH�WKDW�
SURYLGH�0HGLFDLG�VHUYLFHV�DQG�PHHW�RWKHU�HOLJLELOLW\�FULWHULD��8QGHU�WKH�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�
SURJUDP��WKH�6\VWHP�UHFHLYHG�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������
ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��

7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�LQFUHDVHV�0HGLFDLG�UHLPEXUVHPHQW�WR�TXDOLILHG�SXEOLF�VDIHW\�QHW�
KRVSLWDOV�IRU�VHUYLFHV�WR�0HGLFDLG�HOLJLEOH�SDWLHQWV��6XSSOHPHQWDO�SD\PHQWV�PD\�EH�UHFHLYHG�
LQ� DQ� DPRXQW� XS� WR� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� FXUUHQW� UHLPEXUVHPHQW� DQG� WKH� PD[LPXP�
SHUPLVVLEOH�SD\PHQWV�XQGHU�'33��IRUPHUO\�NQRZQ�DV�83/��UHJXODWLRQV��7KH�ILUVW�SD\PHQW�ZDV�
PDGH� LQ� $XJXVW� ����� DQG� SHULRGLF� SD\PHQWV� KDYH� EHHQ� PDGH� VXEVHTXHQW� WR� WKDW� GDWH��
$GGLWLRQDOO\�� LQ� ����� D� VXSSOHPHQWDO� SURJUDP� ZDV� LQWURGXFHG� WR� LQFOXGH� WKH� 0HGLFDLG�
H[SDQVLRQ�EHQHILFLDULHV�NQRZQ�DV�WKH��%ULGJH��SRSXODWLRQ���

7KH�'33�SD\PHQWV�DUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�SHULRG�WKH\�DUH�UHFHLYHG��8QGHU�WKH�'33�SURJUDP��
WKH�6\VWHP� UHFHLYHG�SD\PHQWV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������� LQ������DQG������������� LQ�
������ ZKLFK� LV� LQFOXGHG� LQ� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV��

7KH� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� JRYHUQLQJ� WKH� '33� SURJUDP� DUH� FRPSOH[� DQG� VXEMHFW� WR�
LQWHUSUHWDWLRQ��7KH�'33�UHLPEXUVHPHQW�LV�IXQGHG�E\�D�SRUWLRQ�RI�WKH�0HGLFDLG�3URYLGHU�7D[�
�1RWH�����7KHUH�LV�ULVN�WKDW�&RQJUHVV�PD\�FKDQJH�IHGHUDO�SROLF\� LQ�WKH�IXWXUH�LQ�D�ZD\�WKDW�
PLJKW�OLPLW�RU�HOLPLQDWH�WKH�'33�SD\PHQWV�EXW�PDLQWDLQ�WKH�0HGLFDLG�3URYLGHU�7D[��

%OXH�&URVV�

,QSDWLHQW� DQG� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR� %OXH� &URVV� VXEVFULEHUV� DUH� SDLG� DW� HLWKHU�
SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� FDVH� RU� GLVFRXQWV� IURP�HVWDEOLVKHG� FKDUJHV��5HYHQXH�
IURP�%OXH�&URVV�ZDV�����LQ������DQG�����LQ������RI�WRWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��

2WKHU�3D\RUV�

7KH�6\VWHP�KDV�DOVR�HQWHUHG� LQWR�SD\PHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�FRPPHUFLDO� LQVXUDQFH�
FDUULHUV��KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQV��DQG�SUHIHUUHG�SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQV��7KH�EDVLV�
IRU�SD\PHQW�WR�WKH�6\VWHP�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�LQFOXGHV�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�
SHU�GLVFKDUJH��GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�FKDUJHV��DQG�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�GDLO\�UDWHV��

� �
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+HDOWK�&DUH�$XWKRULW\�

(IIHFWLYH�-XQH����������OHJLVODWLRQ�ZDV�HQDFWHG�WKDW�HOLPLQDWHG�WKH�UDWH�VHWWLQJ�SRZHUV�RI�WKH�
+HDOWK�&DUH�$XWKRULW\���+&$����+RZHYHU��WKH�+&$�ZDV�JLYHQ�WKH�SRZHU�WR�UHYLHZ��DSSURYH�
DQG� UHJXODWH� �FRRSHUDWLYH�DJUHHPHQWV��EHWZHHQ�TXDOLILHG�KRVSLWDOV�ZKLFK�DUH�PHPEHUV�RI�
DFDGHPLF�PHGLFDO�FHQWHUV�DQG�RQH�RU�PRUH�RWKHU�KRVSLWDOV�RU�RWKHU�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV��7KH�
6\VWHP�LV�VXEMHFW�WR�WKH�UHJXODWRU\�SRZHUV�RI�WKH�+&$�DV�SDUW�RI�WKH�FRRSHUDWLYH�DJUHHPHQW�
HQWHUHG� LQWR� DV� SDUW� RI� WKH� DFTXLVLWLRQ�� 7KRVH� UHJXODWRU\� SRZHUV� LQFOXGH� DQQXDO� UHSRUWLQJ�
UHTXLUHPHQWV��UDWH�VHWWLQJ�FRQWUROV��DQG�WKH�DXWKRULW\�WR�RUGHU�UHEDWHV�IRU�IDLOXUH�WR�PHHW�TXDOLW\�
PHWULFV�RU�FRQVXPHU�SULFH�LQFUHDVH�WDUJHWV��

�
��� ,QYHVWPHQWV�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������LV�DV�IROORZV���

� � ����� � �����
�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� � �� ����������� � �� �����������
0DUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV� � � ������������ � � �����������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV� � � ����������� � � �����������
&RUSRUDWH�ERQGV� � � ����������� � � �����������
0XWXDO�IXQGV��IL[HG�LQFRPH� � � ����������� � � ����������
� � � � � � �

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

8QUHVWULFWHG� LQYHVWPHQW� LQFRPH��JDLQV��DQG� ORVVHV�DUH�FRPSULVHG�RI� WKH�IROORZLQJ�LQ������DQG�
������

�� � ����� � �����
�

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH� � �� ���������� � �� ����������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV� � � ���������� � � ����������
1HW�UHDOL]HG�JDLQV�RQ�VDOHV�RI�VHFXULWLHV� � � ���������� � � ����������
,QYHVWPHQW�PDQDJHU�DQG�WUXVWHH�IHHV� � � ���������� � � ����������
� � � � � � �

1HW�XQUHVWULFWHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH� � �� ����������� � �� �����������
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��� )DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�DQG�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

7KH�6\VWHP�PHDVXUHV�LWV�LQYHVWPHQWV�DQG�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��)DLU�
YDOXH�LV�GHILQHG�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�
SDLG� WR� WUDQVIHU� D� OLDELOLW\� LQ� DQ� RUGHUO\� WUDQVDFWLRQ� EHWZHHQ� PDUNHW� SDUWLFLSDQWV� DW� WKH�
PHDVXUHPHQW�GDWH��7KH�IUDPHZRUN�IRU�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�LQFOXGHV�D�KLHUDUFK\�XVHG�WR�FODVVLI\�
WKH�LQSXWV�XVHG�LQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��7KH�KLHUDUFK\�SULRULWL]HV�WKH�LQSXWV�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�
YDOXDWLRQV� LQWR� WKUHH� OHYHOV�� 7KH� OHYHO� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\� ZLWKLQ� ZKLFK� WKH� IDLU� YDOXH�
PHDVXUHPHQW�IDOOV�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW��

7KH�OHYHOV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�DV�IROORZV���

/HYHO�����)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�
RU�OLDELOLWLHV��7KHVH�JHQHUDOO\�SURYLGH�WKH�PRVW�UHOLDEOH�HYLGHQFH�DQG�DUH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�
YDOXH�ZKHQHYHU�DYDLODEOH��

/HYHO�����)DLU� YDOXH� LV� EDVHG� RQ� VLJQLILFDQW� LQSXWV�� RWKHU� WKDQ� /HYHO� �� LQSXWV�� WKDW� DUH�
REVHUYDEOH�HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�VDPH�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�
WKURXJK� FRUURERUDWLRQ�ZLWK� REVHUYDEOH�PDUNHW� GDWD�� /HYHO� �� LQSXWV� LQFOXGH� TXRWHG�PDUNHW�
SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�VLPLODU�DVVHWV��TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH�
IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV��DQG�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV��

/HYHO�����)DLU� YDOXH� LV� EDVHG� RQ� VLJQLILFDQW� XQREVHUYDEOH� LQSXWV�� ([DPSOHV� RI� YDOXDWLRQ�
PHWKRGRORJLHV� WKDW� ZRXOG� UHVXOW� LQ� /HYHO� �� FODVVLILFDWLRQ� LQFOXGH� RSWLRQ� SULFLQJ� PRGHOV��
GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��DQG�RWKHU�VLPLODU�WHFKQLTXHV��
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7KH�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�OLVWHG�EHORZ�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�YDOXDWLRQ�
KLHUDUFK\�DW�6HSWHPEHU�����������

� �
&DUU\LQJ�
9DOXH� �

)DLU�
9DOXH� �

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�
0DUNHWV�
�/HYHO���� �

2WKHU�
2EVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO���� �

8QREVHUYDEOH�
,QSXWV�
�/HYHO����

�
$VVHWV���UHFXUULQJ�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQWV�� � � � � � � � � � � � � � � �
,QYHVWPHQWV�� � � � � � � � � � � � � � � �

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� � �� ����������� � �� ����������� � �� ����������� � �� �� � �� ��
0DUNHWDEOH�HTXLW\�
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7KH� IROORZLQJ� LV� D� GHVFULSWLRQ� RI� WKH� YDOXDWLRQ� PHWKRGRORJLHV� XVHG� IRU� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV�
PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�DQG�IRU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�GLVFORVHG�DW�IDLU�YDOXH��7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�
FKDQJHV�LQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�DSSUR[LPDWH�IDLU�YDOXH�EHFDXVH�RI�WKH�VKRUW�
PDWXULW\�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��

0DUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV��9DOXHG�DW� WKH�FORVLQJ�SULFH� UHSRUWHG�RQ� WKH�DFWLYH�PDUNHW�RQ�
ZKLFK�WKH�LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�DUH�WUDGHG��

&RUSRUDWH�ERQGV�DQG�8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV��9DOXHG�EDVHG�RQ�VSUHDGV�RI�
SXEOLVKHG�LQWHUHVW�UDWH�FXUYHV��

0XWXDO� IXQGV��9DOXHG�DW� WKH�TXRWHG�QHW�DVVHW�YDOXH�RI�VKDUHV��EDVLV� IRU� WUDGH��KHOG�E\� WKH�
6\VWHP�DW�\HDU�HQG��

3OHGJHV�UHFHLYDEOH��9DOXHG�EDVHG�RQ�WKH�RULJLQDO�SOHGJH�DPRXQW��DGMXVWHG�E\�D�GLVFRXQW�UDWH�
WKDW�D�PDUNHW�SDUWLFLSDQW�ZRXOG�GHPDQG�DQG�DQ�HYDOXDWLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�SOHGJHV��

/RQJ�WHUP�GHEW��9DOXHG�EDVHG�RQ�FXUUHQW�UDWHV�RIIHUHG�IRU�VLPLODU�LVVXHV�ZLWK�VLPLODU�VHFXULWLHV�
WHUPV� DQG�PDWXULWLHV�� RU� HVWLPDWHG� XVLQJ� D� GLVFRXQW� UDWH� WKDW� D� PDUNHW� SDUWLFLSDQW� ZRXOG�
GHPDQG��

'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��9DOXHG�EDVHG�RQ�SURSULHWDU\�PRGHOV�RI�DQ�LQGHSHQGHQW�WKLUG�
SDUW\�YDOXDWLRQ�VSHFLDOLVW��7KH�IDLU�YDOXH�WDNHV�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�WKH�SUHYDLOLQJ�LQWHUHVW�UDWH�
HQYLURQPHQW�DQG�WKH�VSHFLILF�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DQG�
ZDV�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�]HUR�FRXSRQ�GLVFRXQWLQJ�PHWKRG��7KLV�PHWKRG�FDOFXODWHV�WKH�IXWXUH�
SD\PHQWV�UHTXLUHG�E\�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��DVVXPLQJ�WKDW�WKH�FXUUHQW�IRUZDUG�
UDWHV�LPSOLHG�E\�WKH�\LHOG�FXUYH�DUH�WKH�PDUNHW¶V�EHVW�HVWLPDWH�RI�IXWXUH�VSRW�LQWHUHVW�UDWHV��
7KHVH�SD\PHQWV�DUH�WKHQ�GLVFRXQWHG�XVLQJ�WKH�VSRW�UDWHV�LPSOLHG�E\�WKH�FXUUHQW�\LHOG�FXUYH�
IRU� D� K\SRWKHWLFDO� ]HUR�FRXSRQ� UDWH� ERQG� GXH� RQ� WKH� GDWH� RI� HDFK� IXWXUH� QHW� VHWWOHPHQW�
SD\PHQW�RQ�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��7KH�YDOXH�UHSUHVHQWV�WKH�HVWLPDWHG�H[LW�SULFH�
WKH�6\VWHP�ZRXOG�SD\� WR� WHUPLQDWH� WKH�DJUHHPHQWV��7KH�FKDQJH� LQ� IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�LV�LQFOXGHG�LQ�UHYHQXHV�LQ�H[FHVV�RI�H[SHQVHV��

,W� LV� QRW� SUDFWLFDEOH� WR� HVWLPDWH� WKH� IDLU� YDOXH� RI� DPRXQWV� GXH� WR� RU� IURP� UHODWHG� SDUWLHV�
VLQFH� WHUPV� FRXOG� QRW� EH� GXSOLFDWHG� LQ� WKH� PDUNHW� DQG� UHODWHG� SDUWLHV� FDQ�UHYLVH�WHUPV��
PDNLQJ�DVVXPSWLRQV�VXSSRUWLQJ�IDLU�YDOXHV�SRWHQWLDOO\�XQUHOLDEOH��

7KH�SUHFHGLQJ�PHWKRGV�GHVFULEHG�PD\�SURGXFH�D�IDLU�YDOXH�FDOFXODWLRQ�WKDW�PD\�QRW�EH�LQGLFDWLYH�
RI�WKH�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH�RU�UHIOHFWLYH�RI�IXWXUH�IDLU�YDOXHV��)XUWKHUPRUH��DOWKRXJK�WKH�6\VWHP�
EHOLHYHV�LWV�YDOXDWLRQ�PHWKRGV�DUH�DSSURSULDWH�DQG�FRQVLVWHQW�ZLWK�RWKHU�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV��WKH�
XVH� RI� GLIIHUHQW�PHWKRGRORJLHV� RU� DVVXPSWLRQV� WR� GHWHUPLQH� WKH� IDLU� YDOXH� RI� FHUWDLQ� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV�FRXOG�UHVXOW�LQ�D�GLIIHUHQW�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��
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$FFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RQ�EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�ORQJ�WHUP�OHDVH�ZLWK�UHODWHG�SDUW\�
DSSUR[LPDWHV�������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������������DW�6HSWHPEHU�����������

&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�FRQVLVWV�SULPDULO\�RI�UHQRYDWLRQ�DQG�H[SDQVLRQ�SURMHFWV�DQG�D�V\VWHP�
ZLGH� LQIRUPDWLRQ� WHFKQRORJ\� XSJUDGH� �1RWH� ����� 3XUFKDVH� FRPPLWPHQWV� UHODWHG� WR� WKHVH� DQG�
RWKHU�PLVFHOODQHRXV�SURMHFWV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�������������DW�6HSWHPEHU�����������

�
����/LQHV�RI�&UHGLW�

&++,�PDLQWDLQV�D������������XQVHFXUHG�UHYROYLQJ�ORDQ�DJUHHPHQW��7KHUH�ZHUH�QR�ERUURZLQJV�
RXWVWDQGLQJ�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������%RUURZLQJV�XQGHU�WKH�DJUHHPHQW�EHDU�LQWHUHVW�DW�
RQH�PRQWK�/,%25�SOXV�������SHU�DQQXP��

600&�PDLQWDLQV�D�PDUJLQ�DFFRXQW��UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW��ZLWK�D�QDWLRQDO�LQYHVWPHQW�EDQNLQJ�
ILUP�ZKLFK�DOORZV�WKHP�WR�ERUURZ�DJDLQVW�WKH�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�KHOG�LQ�WUXVW�E\�WKH�ILUP�IRU�WKH�
EHQHILW�RI�600&��7KHUH�ZHUH�QR�ERUURZLQJV�RXWVWDQGLQJ�DW�6HSWHPEHU�����������

2FFXPHG� KDV� D� ��������� UHYROYLQJ� ORDQ� DJUHHPHQW�� %RUURZLQJV� XQGHU� WKH� DJUHHPHQW� ZHUH�
���������DW�6HSWHPEHU����������DQG����������DW�6HSWHPEHU�����������%RUURZLQJV�XQGHU�WKH�
DJUHHPHQW�EHDU�LQWHUHVW�DW�������SHU�DQQXP��8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�DJUHHPHQW��WKH�DPRXQWV�
ERUURZHG� DUH� GXH� DQG� SD\DEOH� RQ� 2FWREHU� ���� ������ DQG� LQWHUHVW� LV� SD\DEOH� PRQWKO\�� 7KH�
UHYROYLQJ�ORDQ�DJUHHPHQW�LV�JXDUDQWHHG�E\�WKH�PHPEHUV�RI�2FFXPHG��
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/RQJ�WHUP�GHEW�UHSDLG�RU�UHILQDQFHG�LQ������ � � �� � � �����������
� � � � � � �

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

'HEW�LVVXDQFH�FRVWV� � � ������������ � � ������������
1HW�XQDFFUHWHG�ERQG�SUHPLXP��GLVFRXQW�� � � ����������� � � ����������
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW� � � ������������ � � ������������

� � � � � � �
/RQJ�WHUP�GHEW� � �� ������������ � �� �����������

�
7KH�VFKHGXOHG�SULQFLSDO�UHSD\PHQWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DUH�DV�IROORZV���

<HDUV�HQGLQJ�6HSWHPEHU����� � � �
����� � �� ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
7KHUHDIWHU� � � ������������

� � � �
7RWDO� � �� ������������

�
2EOLJDWHG�*URXS�

7KH�2EOLJDWHG�*URXS�FRQVLVWV�RI�&++,�DQG�600&��%RWK�PHPEHUV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�
DUH�MRLQWO\�DQG�VHYHUDOO\�OLDEOH�IRU�DOO�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��3D\PHQWV�
RI� SULQFLSDO� DQG� LQWHUHVW� DUH� FROODWHUDOL]HG� E\� D� SOHGJH� RI� JURVV� UHFHLSWV� DQG� IXQGV� RI� WKH�
2EOLJDWHG�*URXS���

7KH�6\VWHP
V�LQGHEWHGQHVV�DJUHHPHQWV�FRQWDLQ�UHVWULFWLYH�FRYHQDQWV��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�RI�
ZKLFK� DUH� WKH�PDLQWHQDQFH� RI� PLQLPXP� GHEW� VHUYLFH� FRYHUDJH� DQG� UHVWULFWLRQV� DV� WR� WKH�
LQFXUUHQFH�RI�DGGLWLRQDO�LQGHEWHGQHVV�DQG�WUDQVIHUV�RI�DVVHWV��

� �



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

�����6HULHV���+RVSLWDO�5HIXQGLQJ�DQG�,PSURYHPHQW�5HYHQXH�%RQGV�

,Q� 6HSWHPEHU� ������ WKH�:HVW� 9LUJLQLD� +RVSLWDO� )LQDQFH� $XWKRULW\� �WKH� �$XWKRULW\��� LVVXHG�
�������������RI�+RVSLWDO�5HIXQGLQJ�DQG�,PSURYHPHQW�5HYHQXH�%RQGV������6HULHV�$�DQG�
������������RI�+RVSLWDO�,PSURYHPHQW�5HYHQXH�%RQGV������6HULHV�%��7D[DEOH���WKH�������
%RQGV���RQ�EHKDOI�RI� WKH�2EOLJDWHG�*URXS��7KH�SURFHHGV�RI� WKH������%RQGV�ZHUH�XVHG� WR�
ILQDQFH� WKH�600&�DFTXLVLWLRQ� E\� UHSD\LQJ� EULGJH� ORDQV� LQFXUUHG�DW� FORVLQJ�� ILQDQFH� FRVWV�
LQFXUUHG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�600&�DFTXLVLWLRQ�WKDW�ZHUH�QRW�SUHYLRXVO\�SDLG�RU�UHLPEXUVHG�
IURP� WKH� EULGJH� ORDQV�� UHIXQG� WKH� &++,� 6HULHV� ����� %RQGV�� ILQDQFH� IXWXUH� FDSLWDO�
LPSURYHPHQWV��DQG�SD\�IRU�WKH�FRVWV�RI�LVVXDQFH��

7KH������%RQGV�LQFOXGH�IL[HG�UDWH�VHULDO�ERQGV�RI��������������PDWXULQJ�LQ������WKURXJK�
����� ZLWK� LQWHUHVW� UDWHV� UDQJLQJ� IURP� ������� WR� �������� DQG� IL[HG� UDWH� WHUP� ERQGV� RI�
�������������PDWXULQJ�LQ�������������DQG������ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP��������WR�
��������

�����6HULHV���+RVSLWDO�5HYHQXH�,PSURYHPHQW�%RQGV�

,Q�2FWREHU������� WKH�$XWKRULW\� LVVXHG�������������RI�+RVSLWDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV�
�����6HULHV�$�DQG�������������RI�+RVSLWDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV������6HULHV�%��WKH�
������%RQGV���RQ�EHKDOI�RI�&++,��7KH������%RQGV�DUH�UHSD\DEOH�WKURXJK�-DQXDU\����������
DQG�EHDU�LQWHUHVW�EDVHG�RQ�D�ZHHNO\�UDWH�PRGHO��������DW�6HSWHPEHU������������7KH������
%RQGV� DUH� VHFXUHG� E\� D� EDQN� OHWWHU�RI�FUHGLW� DJUHHPHQW� ZLWK� %UDQFK� %DQNLQJ� DQG� 7UXVW�
&RPSDQ\���%%	7���WKDW�ZLOO�SURYLGH�ILQDQFLQJ�LQ�DQ�DPRXQW�QHFHVVDU\�WR�SXUFKDVH�D�SRUWLRQ�
RI�WKH������%RQGV�LI�QRW�UHPDUNHWHG��ZLWK�UHSD\PHQW�WHUPV�RQ�D�ORQJ�WHUP�EDVLV��7KH�EDQN�
OHWWHU�RI�FUHGLW�DJUHHPHQW�ZLOO�H[SLUH�RQ�2FWREHU������������

&DSLWDO�/HDVHV�DQG�2WKHU�1RWHV�3D\DEOH�

&DSLWDO�OHDVHV�DQG�RWKHU�QRWHV�SD\DEOH�FRQVLVW�RI�FDSLWDO�OHDVHV��EDQN�ORDQ�DJUHHPHQWV��DQG�
QRWHV� SD\DEOH� IURP� LQGLYLGXDOV�� WKDW� DUH� VHFXUHG� E\� HTXLSPHQW� DQG� SURSHUW\� ZLWK� YDULRXV�
PDWXULW\�GDWHV�WKURXJK������DQG�UHTXLUH�PRQWKO\�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV���

�
����'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

7KH� 6\VWHP� KDV� WZR� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� DJUHHPHQWV� WR� PDQDJH� LWV� H[SRVXUH� RQ� LWV� GHEW�
LQVWUXPHQWV��'XULQJ�WKH�WHUP�RI�WKHVH�DJUHHPHQWV��WKH�IL[HG�UDWH�VZDSV�FRQYHUW�YDULDEOH�UDWH�GHEW�
WR�D�IL[HG�UDWH��7KH�QRWLRQDO�DPRXQW�XQGHU�HDFK�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LV�UHGXFHG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�
UHVSHFWLYH�DJUHHPHQW�WR�FRUUHVSRQG�ZLWK�UHGXFWLRQV�LQ�WKH�RXWVWDQGLQJ�ERQG�VHULHV���

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�WKH�6\VWHP
V�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV���

6ZDS�7\SH� �
([SLUDWLRQ�

'DWH� �
6\VWHP�
5HFHLYHV� �

6\VWHP�
3D\V� �

1RWLRQDO�
$PRXQWV�DW�

6HSWHPEHU�����
�����

�
)ORDWLQJ�WR�IL[HG� � ����� � ������RQH�PRQWK�/,%25� � ������ � �� �����������
)ORDWLQJ�WR�IL[HG� � ����� � ������RQH�PRQWK�/,%25� � ������ � � �����������

� � � � � � � � � �

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

���

%\�XVLQJ�GHULYDWLYH� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WR�PDQDJH� WKHVH� ULVNV�� WKH�6\VWHP�H[SRVHV� LWVHOI� WR�
FUHGLW�ULVN�DQG�PDUNHW�ULVN��&UHGLW�ULVN�LV�WKH�IDLOXUH�RI�WKH�FRXQWHUSDUW\�WR�SHUIRUP�XQGHU�WKH�WHUPV�
RI�WKH�GHULYDWLYH�FRQWUDFWV��:KHQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�GHULYDWLYH�FRQWUDFW�LV�SRVLWLYH��WKH�FRXQWHUSDUW\�
RZHV� WKH� 6\VWHP�� ZKLFK� FUHDWHV� FUHGLW� H[SRVXUH� IRU� WKH� 6\VWHP�� :KHQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� D�
GHULYDWLYH�FRQWUDFW�LV�QHJDWLYH��WKH�6\VWHP�RZHV�WKH�FRXQWHUSDUW\��,I�WKH�6\VWHP�KDV�D�GHULYDWLYH�
LQ�D�OLDELOLW\�SRVLWLRQ��WKH�FUHGLW�DGMXVWHG�PDUNHW�YDOXHV�FRXOG�EH�DGMXVWHG�GRZQZDUG��0DUNHW�ULVN�
LV�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�YDOXH�RI�D�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW�WKDW�UHVXOWV�IURP�D�FKDQJH�LQ�LQWHUHVW�UDWHV��7KH�
PDUNHW� ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK� LQWHUHVW� UDWH� FKDQJHV� LV�PDQDJHG�E\� HVWDEOLVKLQJ� DQG�PRQLWRULQJ�
SDUDPHWHUV�WKDW�OLPLW�WKH�W\SHV�DQG�GHJUHH�RI�PDUNHW�ULVN�WKDW�PD\�EH�XQGHUWDNHQ��0DQDJHPHQW�
DOVR�PLWLJDWHV�ULVN� WKURXJK�SHULRGLF� UHYLHZV�RI� LWV�GHULYDWLYH�SRVLWLRQV� LQ� WKH�FRQWH[W�RI� LWV� WRWDO�
EOHQGHG�FRVW�RI�FDSLWDO���

7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�ZDV������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�
������������DW�6HSWHPEHU�����������7KH�QHW�FDVK�SDLG�RU�UHFHLYHG�XQGHU�WKH�VZDS�DJUHHPHQWV�
LV�UHFRJQL]HG�DV�DQ�DGMXVWPHQW�WR�LQWHUHVW�H[SHQVH��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQWV��LQWHUHVW�
H[SHQVH�LQFUHDVHG�E\�DSSUR[LPDWHO\������������LQ������DQG������������LQ�������

,Q� ������ WKH� 6\VWHP� WHUPLQDWHG� WKH� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� DJUHHPHQWV� DVVXPHG� LQ� WKH� 600&�
DFTXLVLWLRQ��1RWH�����7KH�6\VWHP�SDLG�D�ILQDO�FDVK�VHWWOHPHQW�RI�������������ZKLFK� LQFOXGHG�D�
ORVV�RQ�VHWWOHPHQW�RI�DSSUR[LPDWHO\�����������DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��

�
����%HQHILW�3ODQV�

&++,� KDV� D� GHILQHG� FRQWULEXWLRQ� ����N�� UHWLUHPHQW� SODQ� FRYHULQJ� VXEVWDQWLDOO\� DOO� RI� WKHLU�
HPSOR\HHV��7KH�SODQ�EHFDPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������(OLJLELOLW\�UHTXLUHV�RQH�\HDU�RI�VHUYLFH�
ZLWK�������KRXUV�ZRUNHG��&++,�FRQWULEXWHV����RI�HOLJLEOH�VDODU\�DQQXDOO\��DQG�HPSOR\HHV�YHVW�LQ�
HPSOR\HU� FRQWULEXWLRQV� DIWHU� ILYH� \HDUV� RI� VHUYLFH�� 7RWDO� H[SHQVHV� UHODWLQJ� WR� WKLV� SODQ� ZHUH�
DSSUR[LPDWHO\������������LQ������DQG������������LQ�������

600&� KDV� D� GHILQHG� FRQWULEXWLRQ� ����E�� UHWLUHPHQW� SODQ� FRYHULQJ� VXEVWDQWLDOO\� DOO� RI� WKHLU�
HPSOR\HHV��7KH�SODQ��ZKLFK�EHFDPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������KDV�WZR�FRPSRQHQWV�FRQVLVWLQJ�
RI� D� VDODU\� UHGXFWLRQ� SRUWLRQ� DQG� D� GLVFUHWLRQDU\� FRQWULEXWLRQ� SRUWLRQ�� 7KH� VDODU\� UHGXFWLRQ�
FRPSRQHQW� DOORZV� HOLJLEOH� HPSOR\HHV� WR� FRQWULEXWH�� DV� D� VDODU\� GHIHUUDO�� WR� WKH� SODQ�� 7KH�
GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQ�SRUWLRQ�RI�WKH�SODQ�DOORZV�IRU�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV�RI�HOLJLEOH�ZDJHV�
VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�OLPLWDWLRQV�DQG�UHVWULFWLRQV��7RWDO�H[SHQVHV�UHODWLQJ�WR�WKLV�SODQ�ZHUH������������
LQ�������

7KH� 6\VWHP� VSRQVRUV� QRQFRQWULEXWRU\� GHILQHG� EHQHILW� SODQV� FRYHULQJ� VXEVWDQWLDOO\� DOO� HOLJLEOH�
HPSOR\HHV��3HQVLRQ�EHQHILWV�WR�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HHV�DUH�EDVHG�RQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�
DQG� VDODULHV�� 7KH� 6\VWHP� SURYLGHV� IXQGLQJ� VXIILFLHQW� WR�PHHW�PLQLPXP� IXQGLQJ� UHTXLUHPHQWV�
XQGHU�DSSOLFDEOH�IHGHUDO� ODZV��3ODQ�DVVHWV��SULPDULO\�FRQVLVWLQJ�RI�8�6��JRYHUQPHQW�DQG�HTXLW\�
VHFXULWLHV��DUH�KHOG�LQ�WUXVW��

%HQHILW�DFFUXDOV�XQGHU�WKH�&++,�QRQ�XQLRQ�UHWLUHPHQW�SODQ�ZHUH�IUR]HQ�HIIHFWLYH�6HSWHPEHU�����
������EHQHILW�DFFUXDOV�XQGHU�WKH�&++,�XQLRQ�UHWLUHPHQW�SODQ�ZHUH�IUR]HQ�HIIHFWLYH�1RYHPEHU����
������DQG�EHQHILW�DFFUXDOV�XQGHU�WKH�600&�UHWLUHPHQW�SODQ�ZHUH�IUR]HQ�HIIHFWLYH�$XJXVW����������

� �



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

,Q�DGGLWLRQ��&++,�VSRQVRUV�D�SRVWUHWLUHPHQW�KHDOWK�EHQHILW�SODQ�IRU�LWV�HPSOR\HHV�ZKR�KDYH�DW�
OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�ZKR�UHWLUH�DW�DJH����RU�ROGHU��(QWUDQFH�LQWR�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�
EHFDPH� IUR]HQ� WR�QHZ�HPSOR\HHV�DQG� UHVWULFWHG� WR�H[LVWLQJ�HPSOR\HHV�HIIHFWLYH�1RYHPEHU����
������

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�D�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�EHJLQQLQJ�DQG�HQGLQJ�EDODQFHV�RI�WKH�YDULRXV�
SODQV
�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�DQG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DQG�IXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�SODQV�
PHDVXUHG�DW�6HSWHPEHU������

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�
&KDQJHV�LQ�SURMHFWHG�EHQHILW�
REOLJDWLRQ�� � � � � � � � � � � � �
3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ��
EHJLQQLQJ�RI�\HDU� � �� ������������ � �� ������������ � �� ����������� � �� �����������

600&�DFTXLVLWLRQ��1RWH���� � � ������������ � � �� � � �� � � ��
6HUYLFH�FRVW� � � �� � � �������� � � ���������� � � ����������
,QWHUHVW�FRVW� � � ����������� � � ����������� � � ���������� � � ����������
$FWXDULDO��JDLQ��ORVV� � � ������������� � � ������������ � � ��������� � � ����������
%HQHILWV�SDLG� � � ������������� � � ������������ � � ������������ � � ������������

� � � � � � � � � � � �
3URMHFWHG�EHQHILW�
REOLJDWLRQ��HQG�RI�\HDU� � �� ������������ � �� ������������ � �� ����������� � �� �����������

&KDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�� � � � � � � � � � � � �
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��
EHJLQQLQJ�RI�\HDU� � �� ������������ � �� ������������ � �� �� � �� ��

600&�DFTXLVLWLRQ��1RWH���� � � ������������ � � �� � � �� � � ��
$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� � � ����������� � � ����������� � � �� � � ��
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV� � � ���������� � � ���������� � � ���������� � � ����������
%HQHILWV�SDLG� � � ������������� � � ������������ � � ������������ � � ������������
� � � � � � � � � � � �
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��
HQG�RI�\HDU� � �� ������������ � �� ������������ � �� �� � �� ��

)XQGHG�VWDWXV�DW�HQG�RI�\HDU� � �� �������������� � �� ������������� � �� ������������� � �� �������������
�

7KH� IROORZLQJ� WDEOH� LV� D� UHFRQFLOLDWLRQ� RI� WKH� IXQGHG� VWDWXV� DW� HQG� RI� \HDU� WR� WKH� DPRXQWV�
UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�DW�6HSWHPEHU�����

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

$FFUXHG�H[SHQVHV� � �� �� � �� �� � �� ���������� � �� ����������
$FFUXHG�SHQVLRQ�DQG�
SRVWUHWLUHPHQW�OLDELOLWLHV� � � ������������ � � ����������� � � ����������� � � �����������

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

�
7KH� DFFXPXODWHG� EHQHILW� REOLJDWLRQ� RI� WKH� SHQVLRQ� SODQV� ZDV� ������������� DW��
6HSWHPEHU����������DQG��������������DW�6HSWHPEHU�����������
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6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VHWV�IRUWK�WKH�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW��FUHGLW��H[SHQVH�LQ������DQG�
������

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

6HUYLFH�FRVW� � �� �� � �� �������� � �� ���������� � �� ����������
,QWHUHVW�FRVW� � � ����������� � � ����������� � � ���������� � � ����������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�
SODQ�DVVHWV� � � ������������� � � ������������� � � �� � � ��

5HFRJQL]HG�QHW�
DFWXDULDO�ORVV� � � ���������� � � ���������� � � �� � � ��

$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�
VHUYLFH�FUHGLW� � � �� � � �� � � ���������� � � ����������

$PRUWL]DWLRQ�RI�
ORVVHV� � � �� � � �� � � ���������� � � ����������

� � � � � � � � � � � � �
1HW�SHULRGLF�EHQHILW�
�FUHGLW��H[SHQVH� � �� ������������ � �� �������� � �� ���������� � �� ����������

�
,QFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�WKH�IROORZLQJ�DPRXQWV�WKDW�KDYH�QRW�\HW�
EHHQ�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW���

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

8QUHFRJQL]HG�
DFWXDULDO�ORVV� � �� ������������� � �� ������������� � �� ������������� � �� �������������

3ULRU�VHUYLFH�FUHGLW� � � �� � � �� � � ���������� � � ����������
� � � � � � � � � � � � �

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

&KDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�DQG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LQFOXGH���

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

$FWXDULDO��JDLQ��ORVV� � �� ������������� � �� ������������� � �� ��������� � �� ����������
$PRUWL]DWLRQ�RI�
DFWXDULDO�ORVV� � � ������������ � � ������������ � � ������������ � � ������������

$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�
VHUYLFH�FUHGLW� � � �� � � �� � � �������� � � ��������

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

�
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&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�6\VWHP¶V�SURMHFWHG�EHQHILW�
REOLJDWLRQ�DW�6HSWHPEHU����������DQG������DUH�DV�IROORZV��

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

'LVFRXQW�UDWH��DOO�SODQV�� � ������ � ������ � ������ � ������
([SHFWHG�UDWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH��DOO�
SODQV��

�
1�$�

�
1�$� � 1�$� � 1�$�

�
7KH� ZHLJKWHG�DYHUDJH� DVVXPSWLRQV� XVHG� LQ� WKH� PHDVXUHPHQW� RI� WKH� 6\VWHP¶V� QHW� SHULRGLF�
SHQVLRQ�FRVW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG������DUH�DV�IROORZV��

� � 3HQVLRQ�3ODQV� � 3RVWUHWLUHPHQW�3ODQ�
� � ����� � ����� � ����� � �����
�

'LVFRXQW�UDWH�� � � � � � � � �
� &++,�SODQV� � ������ � ������ � ������ � ������
� 600&�SODQ� � ������ � 1�$� � 1�$� � 1�$�
([SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�
DVVHWV��

�
�

�
� � � � �

� &++,�SODQV� � ������ � ������ � 1�$� � 1�$�
� 600&�SODQ� � ������ � 1�$� � 1�$� � 1�$�
([SHFWHG�UDWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH�� � � � � � � � �
� &++,�QRQ�XQLRQ�UHWLUHPHQW�SODQ�� � 1�$� � 1�$� � 1�$� � 1�$�
� &++,�XQLRQ�UHWLUHPHQW�SODQ� � 1�$� � ������ � 1�$� � 1�$�
� 600&�SODQV� � 1�$� � 1�$� � 1�$� � 1�$�

�
,Q� VHOHFWLQJ� WKH� H[SHFWHG� ORQJ�WHUP� UHWXUQ� RQ� SODQ� DVVHWV� IRU� WKH� SHQVLRQ� SODQV�� WKH� 6\VWHP�
FRQVLGHUHG�WKH�DYHUDJH�UDWH�RI�HDUQLQJV�RQ�WKH�IXQGV�LQYHVWHG�RU�WR�EH�LQYHVWHG�WR�SURYLGH�IRU�WKH�
EHQHILWV�RI�WKHVH�SODQV��7KLV�LQFOXGHG�FRQVLGHULQJ�WKH�DVVHW�DOORFDWLRQ�DQG�WKH�H[SHFWHG�UHWXUQV�
OLNHO\�WR�EH�HDUQHG�RYHU�WKH� OLIH�RI� WKH�SODQV��3ODQ�DVVHWV�DUH� LQYHVWHG� LQ�DQ�DFWLYHO\�PDQDJHG�
SRUWIROLR� WKDW� LQWHJUDWHV� DVVHW� DOORFDWLRQ� VWUDWHJLHV� DFURVV� HTXLW\� DQG� GHEW�PDUNHWV�ZLWKLQ� WKH�
8QLWHG� 6WDWHV�� 7KH� SRUWIROLR� REMHFWLYHV� LQFOXGH� ORQJ�WHUP� JURZWK�� EDODQFHG� ZLWK� PRGHUDWH�
YDULDELOLW\��ZLWK�DQ�H[SHFWHG�VKLIW�WR�DVVHWV�KDYLQJ�D�JUHDWHU�IL[HG�LQFRPH�DOORFDWLRQ�DV�WKH�SODQ�
SRSXODWLRQ� DJHV� DQG� QHDUV� UHWLUHPHQW�� 7KH� XVH� RI� DQ� DSSURSULDWH� DVVHW� PDQDJHPHQW� SROLF\�
FRPELQHV� WKH�YDULRXV�DVVHW�SRROV� WR�HQVXUH� IOH[LELOLW\�DQG� WR�DGDSW� WR� WKH�FKDQJLQJ� UHWLUHPHQW�
QHHGV�RI�WKH�SODQ�SDUWLFLSDQWV���

7KH�SHQVLRQ�SODQV
�REMHFWLYHV�DUH�WR�KDYH�DSSUR[LPDWHO\�����RI�SODQ�DVVHWV�LQYHVWHG�LQ�HTXLWLHV��
DSSUR[LPDWHO\�����LQYHVWHG�LQ�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV��DQG�DSSUR[LPDWHO\����LQYHVWHG�LQ�FDVK�
DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV�� 7KH� REMHFWLYH� RI� WKH� SRUWIROLR� LV� WR� PHHW� SUHVHQW� DQG� IXWXUH� EHQHILW�
REOLJDWLRQV�WKURXJK�LQYHVWPHQWV�LQ�WKH�FDSLWDO�PDUNHWV�DQG�WR�SD\�EHQHILWV�LQ�D�WLPHO\�PDQQHU��

� �



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�SHQVLRQ�SODQV
�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DVVHW�DOORFDWLRQV�DW�6HSWHPEHU�����E\�DVVHW�FDWHJRU\��DUH�
DV�IROORZV���

� � ����� � �����
�

$VVHW�FDWHJRU\�� � � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� � ��� �� � ��� ��
'HEW�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV� � ��� �� � ��� �
� � � � � � �

� � ���� �� � ���� ��
�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�LQVWUXPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DW�
6HSWHPEHU������������
�
� � /HYHO��� � /HYHO��� � 1$9����� � 7RWDOV�
�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� � �� ���������� � �� �� � �� �� � �� ����������
0DUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � � � � � � � � �
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
&RQVXPHU�VWDSOHV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
([FKDQJH�WUDGHG�IXQGV� � � ����������� � � � � � � � � �����������
(QHUJ\� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
)LQDQFLDOV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
+HDOWKFDUH� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
,QGXVWULDOV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
0DWHULDOV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
2WKHU� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
5HDO�HVWDWH� � � �������� � � �� � � �� � � ��������
7HOHFRPPXQLFDWLRQV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
8WLOLWLHV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������

0DUNHWDEOH�GHEW�VHFXULWLHV� � � �� � � ����������� � � �� � � �����������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV� � � �� � � ����������� � � ��

� � �
�����������

3RROHG�VHSDUDWH�DFFRXQWV�� � � � � � � � � � � � �
0RQH\�PDUNHW�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ���������� � � ����������
'RPHVWLF�HTXLW\�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ����������� � � �����������
%RQG�DQG�PRUWJDJH�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ����������� � � �����������

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

�
���� &HUWDLQ� LQYHVWPHQWV� WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW� IDLU�YDOXH�XVLQJ� WKH�QHW�DVVHW�YDOXH� ��1$9���SHU�VKDUH� �RU� LWV�HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�

H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FDWHJRUL]HG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��7KH�IDLU�YDOXH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�DUH�LQWHQGHG�WR�
SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
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&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH� IROORZLQJ� WDEOH� VXPPDUL]HV� LQVWUXPHQWV� PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� RQ� D� UHFXUULQJ� EDVLV� DW�
6HSWHPEHU�����������

� � /HYHO��� � /HYHO��� � 1$9����� � 7RWDOV�
�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� � �� ���������� � �� �� � �� �� � �� ����������
0DUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � � � � � � � � �
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
&RQVXPHU�VWDSOHV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
(QHUJ\� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
)LQDQFLDOV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
+HDOWKFDUH� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
,QGXVWULDOV� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\� � � ����������� � � �� � � �� � � �����������
0DWHULDOV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
2WKHU� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
5HDO�HVWDWH� � � �������� � � �� � � �� � � ��������
7HOHFRPPXQLFDWLRQV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������
8WLOLWLHV� � � ���������� � � �� � � �� � � ����������

0DUNHWDEOH�GHEW�VHFXULWLHV� � � �� � � ����������� � � �� � � �����������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV� � � �� � � ���������� � � ��

� � �
����������

3RROHG�VHSDUDWH�DFFRXQWV�� � � � � � � � � � � � �
0RQH\�PDUNHW�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ���������� � � ����������
'RPHVWLF�HTXLW\�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ����������� � � �����������
%RQG�DQG�PRUWJDJH�DFFRXQWV� � � �� � � �� � � ����������� � � �����������

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

�
���� &HUWDLQ� LQYHVWPHQWV� WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW� IDLU�YDOXH�XVLQJ� WKH�QHW�DVVHW�YDOXH� ��1$9���SHU�VKDUH� �RU� LWV�HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�

H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FDWHJRUL]HG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��7KH�IDLU�YDOXH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�DUH�LQWHQGHG�WR�
SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

7KHUH� ZHUH� QR� /HYHO� �� LQYHVWPHQWV� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ 7KH� IROORZLQJ� LV� D�
GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�IRU�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��7KHUH�KDYH�
EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�PHWKRGRORJLHV�XVHG�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�DSSUR[LPDWH�IDLU�YDOXH�EHFDXVH�RI�WKH�VKRUW�
PDWXULW\�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��

0DUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV��9DOXHG�DW� WKH�FORVLQJ�SULFH� UHSRUWHG�RQ� WKH�DFWLYH�PDUNHW�RQ�
ZKLFK�WKH�LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�DUH�WUDGHG��

0DUNHWDEOH�GHEW�VHFXULWLHV��9DOXHG�EDVHG�RQ�VSUHDGV�RI�SXEOLVKHG�LQWHUHVW�UDWH�FXUYHV��

8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV��9DOXHG�EDVHG�RQ�VSUHDGV�RI�SXEOLVKHG�LQWHUHVW�UDWH�
FXUYHV���

3RROHG� VHSDUDWH� DFFRXQWV�� 9DOXHG� XVLQJ� WKH� QHW� DVVHW� YDOXH� ��1$9��� SURYLGHG� E\� WKH�
DGPLQLVWUDWRU�RI� WKH� UHODWHG� IXQG��7KH�1$9� LV�EDVHG�RQ� WKH�YDOXH�RI� WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV�
RZQHG�E\�WKH�IXQG�PLQXV�DSSOLFDEOH�FRVWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�WKHQ�GLYLGHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�
VKDUHV�RXWVWDQGLQJ��



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�IROORZLQJ�UHSUHVHQWV�WKH�LQYHVWPHQW�VWUDWHJLHV�RI�WKH�SRROHG�VHSDUDWH�DFFRXQWV���

1DPH�RI�)XQG�

� )DLU�9DOXH�DW�
6HSWHPEHU�
��������� �

)DLU�9DOXH�DW�
6HSWHPEHU�
��������� � ,QYHVWPHQW�6WUDWHJ\� �

8QIXQGHG�
&RPPLWPHQWV� �

5HGHPSWLRQ�
)UHTXHQF\� �

5HGHPSWLRQ�
1RWLFH�
3HULRG�

�
3ULQFLSDO�&RUH�3OXV�%RQG�

6HSDUDWH�$FFRXQW�
�� ����������� �� ����������� � ,QYHVWV�SULPDULO\�LQ�

LQWHUPHGLDWH�WHUP��IL[HG�LQFRPH�
LQYHVWPHQWV�VXFK�DV�SXEOLF�DQG�
SULYDWH�FRUSRUDWH�ERQGV��
FRPPHUFLDO�DQG�UHVLGHQWLDO�
PRUWJDJHV��DVVHW�EDFNHG�
VHFXULWLHV��DQG�86�JRYHUQPHQW�
DQG�DJHQF\�EDFNHG�VHFXULWLHV��
9DOXH�LV�DGGHG�SULPDULO\�WKURXJK�
VHFWRU�DOORFDWLRQ�DQG�VHFXULW\�
VHOHFWLRQ��0D\�HQWHU�LQWR�
UHYHUVH�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�
WR�DWWHPSW�WR�HQKDQFH�SRUWIROLR�
UHWXUQ�DQG�LQFRPH��

� 1�$� � 'DLO\� � ��GD\�

� � � � � � � � � � � � �
3ULQFLSDO�/DUJH&DS�6	3�

����,QGH[�6HSDUDWH�
$FFRXQW�

� ����������� � ����������� � ,QYHVWV�SULPDULO\�LQ�FRPPRQ�
VWRFNV�RI�FRPSDQLHV�WKDW�
FRPSRVH�WKH�6	3�����,QGH[��
$WWHPSWV�WR�PLUURU�WKH�
LQYHVWPHQW�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�
,QGH[�E\�DOORFDWLQJ�DVVHWV�LQ�
DSSUR[LPDWHO\�WKH�VDPH�
ZHLJKWLQJV�DV�WKH�6	3�����
,QGH[��2YHU�WKH�ORQJ�WHUP��
VHHNV�D�YHU\�FORVH�FRUUHODWLRQ�WR�
WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�6	3�����
,QGH[��

� 1�$� � 'DLO\� � ��GD\�

� � � � � � � � � � � � �
3ULQFLSDO�6PDOO&DS�

6HSDUDWH�$FFRXQW�
� ����������� � ���������� � 6HHNV�ORQJ�WHUP�JURZWK�RI�

FDSLWDO�DQG�SULPDULO\�LQYHVWV�LQ�
FRPPRQ�VWRFNV�RI�VPDOO�
FDSLWDOL]DWLRQ�FRPSDQLHV��
,QYHVWV�LQ�FRPSDQLHV�ZLWK�
PDUNHW�FDSLWDOL]DWLRQV�VLPLODU�WR�
WKRVH�RI�FRPSDQLHV�LQ�WKH�
5XVVHOO������,QGH[��
0DQDJHPHQW�RI�WKH�IXQG�ORRNV�
DW�VWRFNV�ZLWK�YDOXH�DQG�RU�
JURZWK�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�
FRQVWUXFWV�DQ�LQYHVWPHQW�
SRUWIROLR�WKDW�KDV�D�EOHQG�RI�
VWRFNV�ZLWK�WKHVH�
FKDUDFWHULVWLFV��0D\�LQYHVW�XS�WR�
����RI�DVVHWV�LQ�IRUHLJQ�
VHFXULWLHV��

� 1�$� � 'DLO\� � ��GD\�

� � � � � � � � � � � � �
3ULQFLSDO�/LTXLG�$VVHWV�

6HSDUDWH�$FFRXQW�
� ���������� � ���������� � 6HHNV�DV�KLJK�D�OHYHO�RI�FXUUHQW�

LQFRPH�DV�LV�FRQVLGHUHG�
FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHVHUYDWLRQ�RI�
SULQFLSDO�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�
OLTXLGLW\��,QYHVWV�LQ�D�SRUWIROLR�RI�
KLJK�TXDOLW\��VKRUW�WHUP�PRQH\�
PDUNHW�LQVWUXPHQWV��
,QYHVWPHQWV�DUH�8�6��GROODU�
GHQRPLQDWHG�VHFXULWLHV�ZKLFK�
SUHVHQW�PLQLPDO�FUHGLW�ULVNV��
0DLQWDLQV�D�GROODU�ZHLJKWHG�
DYHUDJH�SRUWIROLR�PDWXULW\�RI����
GD\V�RU�OHVV��

� 1�$� � 'DLO\� � ��GD\�

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

�
7KH�SUHFHGLQJ�PHWKRGV�GHVFULEHG�PD\�SURGXFH�D�IDLU�YDOXH�FDOFXODWLRQ�WKDW�PD\�QRW�EH�LQGLFDWLYH�
RI�WKH�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH�RU�UHIOHFWLYH�RI�IXWXUH�IDLU�YDOXHV��)XUWKHUPRUH��DOWKRXJK�WKH�6\VWHP�
EHOLHYHV�LWV�YDOXDWLRQ�PHWKRGV�DUH�DSSURSULDWH�DQG�FRQVLVWHQW�ZLWK�RWKHU�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV��WKH�
XVH� RI� GLIIHUHQW�PHWKRGRORJLHV� RU� DVVXPSWLRQV� WR� GHWHUPLQH� WKH� IDLU� YDOXH� RI� FHUWDLQ� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV�FRXOG�UHVXOW�LQ�D�GLIIHUHQW�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�6\VWHP�H[SHFWV� WR� FRQWULEXWH� DSSUR[LPDWHO\� ����������� WR� WKH� GHILQHG�EHQHILW� SODQV� DQG�
�����������WR�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�LQ��������

7KH� IROORZLQJ� EHQHILW� SD\PHQWV�� ZKLFK� UHIOHFW� H[SHFWHG� IXWXUH� VHUYLFH�� DV� DSSURSULDWH�� DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�SDLG���

� � 3HQVLRQ�3ODQV� �
3RVWUHWLUHPHQW�

3ODQ�
�

<HDUV�HQGLQJ�6HSWHPEHU����� � � � � � �
����� � �� ����������� � �� ����������
����� � � ����������� � � ����������
����� � � ����������� � � ����������
����� � � ����������� � � ����������
����� � � ����������� � � ����������
������������ � � ������������ � � �����������

�
7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DQQXDO�DVVXPHG�UDWH�RI�LQFUHDVH�LQ�WKH�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�LV�������
IRU�QRQ�0HGLFDUH�DQG�������IRU�0HGLFDUH�IRU�WKH�\HDU�EHJLQQLQJ�2FWREHU����������DQG�LV�DVVXPHG�
WR�GHFUHDVH�WR�������IRU�QRQ�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDUH�IRU�WKH�\HDU�EHJLQQLQJ�2FWREHU���������DQG�
UHPDLQ�DW�WKDW�OHYHO�WKHUHDIWHU��7KH�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�DVVXPSWLRQ�KDV�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�
RQ�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�IRU�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQ��$�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�FKDQJH�LQ�
WKH�DVVXPHG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�ZRXOG�KDYH�WKH�IROORZLQJ�HIIHFWV���

� � ���,QFUHDVH� � ���'HFUHDVH�
�

3RVWUHWLUHPHQW�SODQ�� � � � � � �
&KDQJH�LQ�WRWDO�RI�VHUYLFH�DQG�LQWHUHVW�FRVW� � �� �������� � �� ����������
&KDQJH�LQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ� � � ���������� � � ������������

�
�
����3URIHVVLRQDO�DQG�*HQHUDO�/LDELOLW\�

7KH�6\VWHP�XVHV�D�FRPELQDWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�DQG�SXUFKDVHG�FRPPHUFLDO�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�
DQG�H[FHVV� OLDELOLW\� LQVXUDQFH�WR�PDQDJH�H[SRVXUH�WR�JHQHUDO�DQG�SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\�FODLPV��
7KH� UHVHUYH� UHFRUGHG� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ LQFOXGHV� DQ� DPRXQW� IRU� DVVHUWHG��
XQDVVHUWHG��DQG�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV��

$V� WKH�6\VWHP�EHOLHYHV� WKDW� WKH�DPRXQW�DQG� WLPLQJ�RI� LWV� IXWXUH�FODLPV�SD\PHQWV�DUH� UHOLDEO\�
GHWHUPLQDEOH�� LW� GLVFRXQWV� WKH� DPRXQW� DFFUXHG� IRU� ORVVHV� UHVXOWLQJ� IURP� SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\�
FODLPV� XVLQJ� D� ZHLJKWHG� DYHUDJH� RI� WKH� WUDLOLQJ� UHWXUQ� RQ� WKH� ORZHU� ULVN� LQYHVWPHQWV� LQ� LWV�
LQYHVWPHQW� SRUWIROLR� DQG� WKH� ULVN�IUHH� LQWHUHVW� UDWH� FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� WLPLQJ� RI� H[SHFWHG�
SD\PHQWV��7KH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�SURMHFWHG�SD\PHQWV�ZDV�GLVFRXQWHG�XVLQJ�D�ZHLJKWHG�
DYHUDJH��ULVN�IUHH�UDWH�RI������LQ������DQG������LQ�������7KLV�OLDELOLW\�LV�DGMXVWHG�IRU�QHZ�FODLPV�
LQIRUPDWLRQ� LQ� WKH�SHULRG�VXFK� LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�NQRZQ��7KH�HVWLPDWHG� OLDELOLW\� IRU� WKH�VHOI�
LQVXUHG�SRUWLRQ�RI�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO� OLDELOLW\� FODLPV�ZDV�������������DW�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������������DW�6HSWHPEHU�����������7KH�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI� WKH� OLDELOLW\� IRU� WKH�VHOI�
LQVXUHG�SRUWLRQ�RI�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV�ZDV������������DW�6HSWHPEHU����������
DQG������������DW�6HSWHPEHU�����������DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�DFFUXHG�H[SHQVHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHWV��,QVXUDQFH�H[SHQVH�LQFOXGHV�WKH�ORVVHV�UHVXOWLQJ�IURP�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�
DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�H[SHQVH��DV�ZHOO�DV�SDLG�LQVXUDQFH�SUHPLXPV��



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

7KH�6\VWHP�EHOLHYHV�LW�KDV�DGHTXDWH�VHOI�LQVXUDQFH�DQG�LQVXUDQFH�FRYHUDJHV�DQG�DFFUXDOV�IRU�
DOO�DVVHUWHG�FODLPV�DQG�LW�KDV�QR�NQRZOHGJH�RI�XQDVVHUWHG�FODLPV�ZKLFK�ZRXOG�H[FHHG�LWV�VHOI�
LQVXUDQFH�DQG�LQVXUDQFH�FRYHUDJHV�DQG�DFFUXDOV��

�
����3DUWQHUVKLS�,QYHVWPHQWV�

+HDOWK1HW��,QF��

+HDOWK1HW�� ,QF�� LV� D� :HVW� 9LUJLQLD� QRQSURILW� RUJDQL]DWLRQ� WKDW� SURYLGHV� DHURPHGLFDO�
WUDQVSRUWDWLRQ�VHUYLFHV�WR�SDWLHQWV��&++,�KDV�D���������RZQHUVKLS�SHUFHQWDJH�LQ�+HDOWK1HW��
,QF��7KLV�LQYHVWPHQW�LV�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��3ULRU�\HDU�ORVVHV�
KDYH�UHGXFHG�&++,¶V�LQYHVWPHQW�LQ�+HDOWK1HW��,QF��WR�]HUR��&++,�KDV�DQ�DIILOLDWH�SD\DEOH�RI�
����������� DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ����������� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� LQFOXGHG� LQ�
DFFUXHG�H[SHQVHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

)06�'LDO\VLV�&DEHOO�+XQWLQJWRQ�'LDO\VLV�&HQWHUV��//&�

,Q� ������ &++,� FRQWULEXWHG� FDVK� RI� DSSUR[LPDWHO\� ����������� WR� )06� 'LDO\VLV� &DEHOO�
+XQWLQJWRQ�'LDO\VLV�&HQWHUV��//&� ��'LDO\VLV�&HQWHUV��� LQ�H[FKDQJH� IRU�D�����PHPEHUVKLS�
LQWHUHVW�� 'LDO\VLV� &HQWHUV� WKHQ� SXUFKDVHG� &++,
V� KHPRGLDO\VLV� RSHUDWLRQV� DQG� UHODWHG�
HTXLSPHQW�LQ�D�SXUFKDVH�WUDQVDFWLRQ�WRWDOLQJ��������������

,Q�������&++,�FRQWULEXWHG�FDVK�RI�DSSUR[LPDWHO\����������WR�WKH�'LDO\VLV�&HQWHUV�WR�IXQG�WKH�
DFTXLVLWLRQ�RI�D�GLDO\VLV�IDFLOLW\�LQ�&KHVDSHDNH��2KLR��$GGLWLRQDOO\��WKH�SDUWQHUV�RI�WKH�'LDO\VLV�
&HQWHUV� FRQWULEXWHG� DGGLWLRQDO� FDSLWDO� RI� DSSUR[LPDWHO\� ����������� WR� IXQG� H[SDQVLRQ�
DFWLYLWLHV��&++,
V�FRQWULEXWLRQ�DSSUR[LPDWHG�����������

,Q�������'LDO\VLV�&HQWHUV�HQWHUHG�LQWR�D�QHZ�MRLQW�YHQWXUH�IRU�WKH�RSHUDWLRQ�RI�D�GLDO\VLV�FHQWHU�
ORFDWHG� LQ�:HVW�+DPOLQ��:HVW�9LUJLQLD��7KH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�GXH�IURP�'LDO\VLV�&HQWHUV�
DUH�WR�EH�SDLG�RXW�RI�FDVK�UHWDLQHG�LQ�WKH�MRLQW�YHQWXUH��ZLWK�WKH�ILUVW�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQ�GXH�
RQ�2FWREHU����������

'LDO\VLV�&HQWHUV�SURYLGHV�KHPRGLDO\VLV�VHUYLFHV�WR�GLDO\VLV�SDWLHQWV�UHVLGLQJ�SULPDULO\�ZLWKLQ�
WKH�&++,
V�VHUYLFH�DUHD��(TXLW\�HDUQLQJV�LQ�'LDO\VLV�&HQWHUV�DSSUR[LPDWHG����������LQ������
DQG����������LQ�������DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�HTXLW\�LQFRPH�IURP�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��&DVK�GLVWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IURP�WKH�'LDO\VLV�&HQWHUV�
DSSUR[LPDWHG����������LQ������DQG����������LQ�������&++,
V�LQWHUHVW�LQ�WKH�'LDO\VLV�&HQWHUV�
DSSUR[LPDWHG������������DW�6HSWHPEHU����������DQG������������DW�6HSWHPEHU�����������

6XPPDU\� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� IRU� WKH� 'LDO\VLV� &HQWHUV� LV� DV� IROORZV� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU����������DQG��������

� � ����� � �����
�

$VVHWV�� � � � � � �
&XUUHQW�DVVHWV� � �� ���������� � �� ����������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW� � � ���������� � � ����������
2WKHU�DVVHWV� � � ����������� � � �����������

� � � � � � �

7RWDO�DVVHWV� � �� ����������� � �� �����������
�



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

� � ����� � �����
�

/LDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV¶�HTXLW\�� � � � � � �
&XUUHQW�OLDELOLWLHV� � �� ���������� � �� ����������
6WRFNKROGHUV¶�HTXLW\� � � ����������� � � �����������

� � � � � � �

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV¶�HTXLW\� � �� ����������� � �� �����������
� � � � � � �

1HW�SDWLHQW�UHYHQXH� � �� ����������� � �� �����������
� � � � � � �

1HW�LQFRPH� � �� ���������� � �� ����������
�

,URQWRQ�0HGLFDO�&DPSXV�3DUWQHUV��//&�DQG�,URQWRQ�0HGLFDO�&DPSXV�3DUWQHUV�,,��//&�

,Q�������WKH�,URQWRQ�/DZUHQFH�&RXQW\�$UHD�&RPPXQLW\�$FWLRQ�2UJDQL]DWLRQ��,QF��HQWHUHG�LQWR�
D� VDOH� WUDQVDFWLRQ� RI� LWV� ,URQWRQ� 0HGLFDO� %XLOGLQJ� DV� D� QHZ� PDUNHW� WD[� FUHGLW� ��107&���
WUDQVDFWLRQ�� 7KH� 107&� WUDQVDFWLRQ� UHTXLUHG� WKH� IRUPDWLRQ� RI� ,URQWRQ� 0HGLFDO� &DPSXV�
3DUWQHUV��//&�ZKLFK�KROGV�WKH�DVVHWV�DQG�DVVXPHG�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�PHGLFDO�IDFLOLW\��&HUWDLQ�
QRQPHGLFDO�DVVHWV�DQG�DVVXPHG�OLDELOLWLHV�ZHUH�VROG�WR�,URQWRQ�0HGLFDO�&DPSXV�3DUWQHUV�,,��
//&�DV�SDUW�RI�WKH�WUDQVDFWLRQ��

600&� SXUFKDVHG� D� ���� LQWHUHVW� LQ� ,URQWRQ� 0HGLFDO� &DPSXV� 3DUWQHUV�� //&� DQG� ,URQWRQ�
0HGLFDO� &DPSXV� 3DUWQHUV� ,,�� //&� ��,URQWRQ���� 600&� LV� WKH� QRQ�PDQDJLQJ� PHPEHU� DQG�
FRQWULEXWHG�����������,URQWRQ�KDV�EHHQ�RUJDQL]HG�WR�DFTXLUH�D�IHH�VLPSOH�LQWHUHVW�LQ�SURSHUW\�
WR�RZQ��PDLQWDLQ��OHDVH�DQG�VHOO�RU�RWKHUZLVH�GLVSRVH�RI�SURSHUW\��600&¶V�PDMRULW\�LQWHUHVW�
GRHV�QRW�JLYH�WKHP�WKH�DELOLW\�WR�H[HUFLVH�FRQWURO�DQG�WKHUHIRUH�WKH�LQYHVWPHQW�LQ�,URQWRQ�LV�
DFFRXQWHG� IRU� XQGHU� WKH� HTXLW\� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ�� 600&¶V� LQWHUHVW� LQ� ,URQWRQ�
DSSUR[LPDWHG������������DW�6HSWHPEHU�����������

6XPPDU\� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� IRU� ,URQWRQ� LV�DV� IROORZV� IRU� WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����
�������

� � �����
�

$VVHWV�� � � �
&XUUHQW�DVVHWV� � �� ����������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW� � � �����������

� � � �

7RWDO�DVVHWV� � �� �����������
�

/LDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV¶�HTXLW\�� � � �
&XUUHQW�OLDELOLWLHV� � �� ��������
/RQJ�WHUP�GHEW� � � �����������
6WRFNKROGHUV¶�HTXLW\� � � ����������

� � � �

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV¶�HTXLW\� � �� �����������
� � � �

7RWDO�UHYHQXH� � �� ����������
� � � �

1HW�LQFRPH� � �� ��������
� �



&DEHOO�+XQWLQJWRQ�+RVSLWDO��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
6HSWHPEHU����������DQG������
�

���

����2SHUDWLQJ�/HDVHV�

7KH�6\VWHP� OHDVHV� FHUWDLQ� HTXLSPHQW�� EXLOGLQJV� DQG� ODQG� XQGHU� WKH� WHUPV� RI� QRQFDQFHOODEOH�
OHDVHV�H[SLULQJ�RQ�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�������7KHVH�OHDVHV�JHQHUDOO\�FRQWDLQ�UHQHZDO�RSWLRQV�
IRU� SHULRGV� UDQJLQJ� IURP�RQH� WR� ILYH� \HDUV�DQG� UHTXLUH� WKH�6\VWHP� WR� SD\�DOO� H[HFXWRU\� FRVWV�
�SURSHUW\�WD[HV��PDLQWHQDQFH�DQG�LQVXUDQFH���

7KH� VFKHGXOH� RI� IXWXUH� PLQLPXP� OHDVH� SD\PHQWV� XQGHU� WKHVH� RSHUDWLQJ� OHDVHV� DV� RI�
6HSWHPEHU����������LV�DSSUR[LPDWHO\�DV�IROORZV���

<HDUV�HQGLQJ�6HSWHPEHU����� � � �
����� � �� ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
����� � � ����������
7KHUHDIWHU� � � �����������

� � � �
7RWDO�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV� � �� �����������

�
5HQW�H[SHQVH�XQGHU�WKHVH�OHDVHV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\������������LQ������DQG������������LQ�������

�
����5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV�

&++,�SDUWLFLSDWHV�LQ�YDULRXV�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�SURJUDPV�DQG�UHVHDUFK�DFWLYLWLHV�LQ�FRRSHUDWLRQ�
ZLWK� WKH�0DUVKDOO�8QLYHUVLW\� -RDQ�&��(GZDUGV�6FKRRO�RI�0HGLFLQH� �WKH� �6FKRRO�RI�0HGLFLQH����
&++,�UHFRUGHG�H[SHQVHV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������UHODWHG�
WR� WKHVH� DFWLYLWLHV�� ZKLFK� DUH� LQFOXGHG� LQ� SURIHVVLRQDO� IHHV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV��

2Q�-XO\����������&++,�HQWHUHG�LQWR�DQ�$FDGHPLF�0HGLFDO�&HQWHU�$JUHHPHQW��WKH��$JUHHPHQW���
ZLWK�WKH�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�DQG�8QLYHUVLW\�3K\VLFLDQV�	�6XUJHRQV��,QF����83	6����7KH�$JUHHPHQW�
PHPRULDOL]HG� WKH� SDVW� VXSSOHPHQWDO� VXSSRUW� SURYLGHG� WR� WKH�6FKRRO� RI�0HGLFLQH�� GHILQHV� WKH�
$FDGHPLF�0HGLFDO�&HQWHU�DV�EHLQJ�FRPSULVHG�RI�&++,��WKH�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�DQG�83	6�DQG�
GHILQHV�D�SURFHVV�IRU�GHWHUPLQLQJ�VXSSRUW�LQ�WKH�IXWXUH��

,Q������� WKH�0DUVKDOO�8QLYHUVLW\�0HGLFDO�&HQWHU�RSHQHG�RQ� WKH�&++,¶V�FDPSXV��'XULQJ�������
&++,�RSHQHG�SURYLGHU�EDVHG�FOLQLFV�RQ�LWV�FDPSXV�IRU�ZKLFK�83	6�SURYLGHV�SK\VLFLDQ�VHUYLFHV��

&++,� KDG� DPRXQWV� GXH� WR� WKH� 6FKRRO� RI� 0HGLFLQH�� UHODWHG� WR� WKH� SURYLGHU� EDVHG� FOLQLFV�� RI�
DSSUR[LPDWHO\����������DW�6HSWHPEHU����������DQG����������DW�6HSWHPEHU����������LQFOXGHG�
LQ�DFFUXHG�H[SHQVHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV���

600&�HQWHUHG�LQWR�DQ�RSHUDWLQJ�OHDVH�ZLWK�,URQWRQ�IRU�WKH�OHDVH�RI�WKH�6W��0DU\¶V�0HGLFDO�&DPSXV�
LQ� ,URQWRQ�� 2KLR�� D� IUHH� VWDQGLQJ� HPHUJHQF\� GHSDUWPHQW�� 7KLV� OHDVH� ZDV� DVVXPHG� LQ� WKH�
DFTXLVLWLRQ� RI�600&� �1RWH� ���� 7KH� OHDVH� LV� IRU� D� WHUP�RI� WZHQW\�ILYH� \HDUV�ZLWK� DQ� RSWLRQ� WR�
SXUFKDVH�DIWHU�WKH�ILUVW�VHYHQ�\HDUV�DW�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�600&¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�
UHPDLQLQJ�GHEW� VHUYLFH�DSSOLFDEOH� WR� WKH� IXQGLQJ�DQG� FUHDWLRQ�RI� WKH� IDFLOLW\�� 7KH�EDVH� UHQW� LV�
���������ZLWK�D�����HVFDODWLRQ�HYHU\�ILYH�\HDUV��,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�EDVH�UHQW��600&�LV�FKDUJHG�
DGGLWLRQDO�UHQW�EDVHG�XSRQ�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�HVWLPDWHG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��5HQW�SDLG�WR�
,URQWRQ�ZDV�DSSUR[LPDWHO\����������LQ��������
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����)XQFWLRQDO�([SHQVHV�

7KH�6\VWHP�SURYLGHV�JHQHUDO�DFXWH�FDUH�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV�WR�LQGLYLGXDOV�ZLWKLQ�LWV�JHRJUDSKLF�
UHJLRQ��([SHQVHV� UHODWHG� WR� SURYLGLQJ� WKHVH� VHUYLFHV� LQ� �����DQG������DUH�DSSUR[LPDWHO\� DV�
IROORZV���

� � ����� � �����
�

+HDOWKFDUH�DQG�RWKHU�UHODWHG�VHUYLFHV� � �� ������������ � �� ������������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH� � � ������������ � � �����������
)XQGUDLVLQJ� � � ���������� � � ����������
� � � � � � �

7RWDO� � �� ������������ � �� ������������
�
�
����&RQFHQWUDWLRQ�RI�&UHGLW�5LVN�

7KH�6\VWHP�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKR�DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�
LQVXUHG� XQGHU� WKLUG�SDUW\� SD\RU� DJUHHPHQWV�� SULPDULO\� ZLWK� 0HGLFDUH�� 0HGLFDLG�� DQG� YDULRXV�
FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV��7KH�6\VWHP�PDLQWDLQV�DOORZDQFHV�IRU�SRWHQWLDO�FUHGLW�ORVVHV�
DQG�VXFK�ORVVHV�KDYH�KLVWRULFDOO\�EHHQ�ZLWKLQ�PDQDJHPHQW¶V�H[SHFWDWLRQV��

7KH�PL[�RI�UHFHLYDEOHV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������IURP�SDWLHQWV�DQG�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�LV�
DV�IROORZV��

� � ����� � �����
�

0HGLFDUH� � ��� �� � ��� ��
0HGLFDLG� � ��� � � ��� �
%OXH�&URVV� � ��� � � ��� �
&RPPHUFLDO�+02�2WKHU� � ��� � � ��� �
3DWLHQWV� � ��� � � ��� �
� � � � � � �

7RWDO� � ���� �� � ���� ��
�

$SSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�6\VWHP¶V�HPSOR\HHV�DUH�FRYHUHG�E\�D�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQW�
ZLWK� 'LVWULFW� ������ 7KH� +HDOWK� &DUH� DQG� 6RFLDO� 6HUYLFH� 8QLRQ�� 6(,8�� &7:�� 7KLV� DJUHHPHQW�
H[SLUHV�RQ�1RYHPEHU����������

�
����&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

/LWLJDWLRQ�

7KH�6\VWHP�LV�SDUW\� WR�VHYHUDO� URXWLQH� ODZVXLWV� LQFLGHQWDO� WR� LWV�RSHUDWLRQV��VRPH�LQYROYLQJ�
VXEVWDQWLDO�DPRXQWV��,W�LV�QRW�SRVVLEOH�DW�WKH�SUHVHQW�WLPH�WR�HVWLPDWH�WKH�XOWLPDWH�OHJDO�DQG�
ILQDQFLDO� OLDELOLW\�� LI� DQ\�� RI� WKH� 6\VWHP� ZLWK� UHVSHFW� WR� VXFK� ODZVXLWV�� ,Q� WKH� RSLQLRQ� RI�
PDQDJHPHQW��EDVHG�RQ�WKH�DGYLFH�RI�OHJDO�FRXQVHO��DGHTXDWH�LQVXUDQFH�RU�IXQGV�KHOG�IRU�VHOI�
LQVXUHG�PDWWHUV�H[LVW�WR�FRYHU�ILQDQFLDO�H[SRVXUH��LQ�WKH�HYHQW�WKHUH�LV�DQ\��WR�WKH�6\VWHP��

� �
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+HDOWKFDUH�,QGXVWU\�

7KH�KHDOWKFDUH� LQGXVWU\� LV�VXEMHFW� WR�QXPHURXV� ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�RI� IHGHUDO��VWDWH��DQG�
ORFDO� JRYHUQPHQWV�� &RPSOLDQFH� ZLWK� WKHVH� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� LV� VXEMHFW� WR� IXWXUH�
JRYHUQPHQW�UHYLHZ�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�DV�ZHOO�DV�UHJXODWRU\�DFWLRQV�XQNQRZQ�RU�XQDVVHUWHG�DW�
WKLV� WLPH�� *RYHUQPHQW� DFWLYLW\� FRQWLQXHV� WR� LQFUHDVH� ZLWK� UHVSHFW� WR� LQYHVWLJDWLRQV� DQG�
DOOHJDWLRQV�FRQFHUQLQJ�SRVVLEOH�YLRODWLRQV�E\�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�RI�IUDXG�DQG�DEXVH�VWDWXWHV�
DQG�UHJXODWLRQV��ZKLFK�FRXOG�UHVXOW�LQ�WKH�LPSRVLWLRQ�RI�VLJQLILFDQW�ILQHV�DQG�SHQDOWLHV�DV�ZHOO�
DV�VLJQLILFDQW�UHSD\PHQWV�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV�SUHYLRXVO\�ELOOHG��0DQDJHPHQW�LV�QRW�DZDUH�RI�
DQ\�PDWHULDO�LQFLGHQWV�RI�QRQFRPSOLDQFH�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�SURYLGHG�IRU�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� KRZHYHU�� WKH� SRVVLEOH� IXWXUH� ILQDQFLDO� HIIHFWV� RI� VXFK�PDWWHUV�RQ� WKH�
6\VWHP��LI�DQ\��DUH�QRW�SUHVHQWO\�GHWHUPLQDEOH��

'LVSURSRUWLRQDWH�6KDUH�+RVSLWDO�6WDWH�3ODQ�

7KH� 6WDWH� RI� :HVW� 9LUJLQLD
V� 'LVSURSRUWLRQDWH� 6KDUH� +RVSLWDO� ��'6+��� 6WDWH� 3ODQ�� ZKLFK�
UHLPEXUVHV� KRVSLWDOV� LQ� WKH� VWDWH� WKDW� SURYLGH�0HGLFDLG� VHUYLFHV� DQG�PHHW� RWKHU� HOLJLELOLW\�
FULWHULD��ZDV�DPHQGHG�WR�SURYLGH�IRU�D�VHWWOHPHQW�SURFHVV�DPRQJ�SDUWLFLSDWLQJ�KRVSLWDOV��7KH�
VWDWH�KDV�QRW�FRPSOHWHG�D�VHWWOHPHQW�SURFHVV�IRU�WKH�\HDUV�VXEVHTXHQW�WR�������7KH�%XUHDX�
IRU� 0HGLFDO� 6HUYLFHV� RI� WKH� 6WDWH� RI� :HVW� 9LUJLQLD� 'HSDUWPHQW� RI� +HDOWK� DQG� +XPDQ�
5HVRXUFHV�KDV�FRQWUDFWHG�ZLWK�D�WKLUG�SDUW\�YHQGRU�WR�DVVLVW�ZLWK�WKH�DXGLW�VHWWOHPHQW�SURFHVV�
IRU�WKH�'6+�6WDWH�3ODQ��7KH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�'6+�VHWWOHPHQW�SURFHVV�DUH�
FRPSOH[��LQYROYLQJ�VWDWLVWLFDO�GDWD�IURP�DOO�SDUWLFLSDWLQJ�KRVSLWDOV��DQG�VXEMHFW�WR�LQWHUSUHWDWLRQ��
$FFRUGLQJO\��WKH�6\VWHP�LV�QRW�DEOH�WR�HVWLPDWH�WKH�SRVVLEOH�ORVV�RU�JDLQ�WKDW�FRXOG�DULVH�XSRQ�
FRPSOHWLRQ�RI� WKH�'6+�VHWWOHPHQW�SURFHVV��7KH� UHVXOWV�RI� WKH� UHVROXWLRQ�RI� WKH�VHWWOHPHQW�
SURFHVV�FRXOG�PDWHULDOO\�LPSDFW�WKH�6\VWHP
V�IXWXUH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV�LQ�D�
SDUWLFXODU�SHULRG��

,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\�8SJUDGH�

,Q� 1RYHPEHU� ������ &++,� HQWHUHG� LQWR� DQ� DJUHHPHQW� ZLWK� D� YHQGRU� IRU� D� V\VWHP�ZLGH�
LQIRUPDWLRQ� WHFKQRORJ\� XSJUDGH�� 7KH� FRQWUDFW� RXWOLQHV� LQLWLDO� V\VWHP� EXLOG� FRVWV� RI�
DSSUR[LPDWHO\��������������1RWH�����DV�ZHOO�DV�RQJRLQJ�VXSSRUW�DQG�PDLQWHQDQFH� IHHV�RI�
DSSUR[LPDWHO\�������������WKURXJK�1RYHPEHU�������%XLOG�FRVWV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������
ZHUH�LQFXUUHG�WKURXJK�6HSWHPEHU�����������OHDYLQJ�D�UHPDLQLQJ�FRPPLWPHQW�RI�DSSUR[LPDWHO\�
������������IRU�WKH�6\VWHP�EXLOG�FRVWV��
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+XQWLQJWRQ 0HGLFDO 2EOLJDWHG +RVSLWDO 'HYHORSPHQW +RVSLWDO &HQWHU 0DQDJHPHQW $OO�2WKHU 7RWDO
+RVSLWDO &HQWHU (OLPLQDWLRQV *URXS )RXQGDWLRQ &RUSRUDWLRQ $X[LOLDU\ )RXQGDWLRQ DQG�6XEVLGLDULHV �&RPELQHG� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

$VVHWV

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ �������������������� �������������������������� ������������������ �������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� �������������������� �������������������������� ������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW �������������������� �������������������� ��������������������������� ������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������
,QYHQWRULHV�RI�VXSSOLHV ��������������������� �������������������� ��������������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������� ������������������������ ���������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������� ��������������������� ��������������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV �������������������� ��������������������� ��������������������� �������������������� ���������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������� �������������������� ���������������������� �������������������� ��������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ������������������� �������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� �������������������� ��������������������� �������������������� �������������������

,QYHVWPHQWV
%RDUG�GHVLJQDWHG ������������������� �������������������� ��������������������������� ������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH �������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������
)XQGV�KHOG�E\�)RXQGDWLRQV ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV ������������������� �������������������� ��������������������������� ������������������� ���������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��1HW ������������������� ������������������� ��������������������������� ������������������� ��������������������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������������� �������������������

3DUWQHUVKLS�,QYHVWPHQWV ������������������� ��������������������� ������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������� ��������������������������� ���������������������� ��������������������

2WKHU�$VVHWV��1HW �������������������� ��������������������� ��������������������������� �������������������� ���������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������

7RWDO�DVVHWV ������������������ ������������������ ������������������ ����������������� �������������������� ��������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������� �����������������
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/LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
/LQHV�RI�FUHGLW �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������������� ���������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ��������������������� �������������������� ��������������������� �������������������� ��������������������������� ������������������������ ����������������������� ������������������������ �������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV �������������������� �������������������� ���������������������� ������������������� ��������������������������� ����������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� �������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV �������������������� �������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������������ �������������������� ��������������������� �������������������� �������������������
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