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Report of Independent Auditors 
�
�
7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
� GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
�
Report on the Financial Statements 

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�
$VVRFLDWLRQ��GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO��WKH�$VVRFLDWLRQ���ZKLFK�FRPSULVH�WKH�EDODQFH�VKHHWV�
DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
�
Management’s Responsibility for the Financial Statements 

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

2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKHVH�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�DXGLWV�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�
DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW���
�
$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�
LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�SURFHGXUHV�VHOHFWHG�GHSHQG�RQ�WKH�DXGLWRU¶V�MXGJPHQW��LQFOXGLQJ�WKH�
DVVHVVPHQW�RI�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�HQWLW\¶V�
SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�
DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�
HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�VXFK�RSLQLRQ��$Q�DXGLW�DOVR�
LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�UHDVRQDEOHQHVV�RI�
VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�PDGH�E\�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�
RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�
IRU�RXU�DXGLW�RSLQLRQ��
�
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Opinion 

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�LWV�QHW�
DVVHWV�DQG�LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�
DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
�

�
�
(YHUHWW��:DVKLQJWRQ�
$SULO����������
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&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
%DODQFH�6KHHWV�
�
�

$66(76

'HFHPEHU����
���� ����

&855(17�$66(76
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� �����������������
5HFHLYDEOHV

3DWLHQW�DFFRXQWV��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU
GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI������������LQ�����
DQG������������LQ����� ������������������ ������������������

(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������������� ��������������������
2WKHU ������������������� ������������������

0HGLFDO�VXSSOLHV ������������������� �������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������� �������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�WKDW�DUH�UHTXLUHG

IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������� �������������������

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

$66(76�/,0,7('�$6�72�86(
%\�ERDUG�IRU�PDOSUDFWLFH�FRVWV ������������������� �������������������
%\�ERDUG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�GHSRVLW ������������������� �������������������
%\�ERDUG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�DQG�RWKHU�

SXUSRVHV ����������������� ������������������
+HOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�6HULHV������DQG������5HYHQXH

%RQG�ILQDQFLQJ�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��QHW�RI�
DPRXQWV�UHTXLUHG�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������� �������������������

����������������� ������������������

7(0325$5,/<�5(675,&7('�5(&(,9$%/(� �������������������� ��������������������

3523(57<�$1'�(48,30(17��QHW ����������������� �����������������

27+(5�$66(76
1RWH�UHFHLYDEOH�IURP�DIILOLDWH ������������������ ������������������
2WKHU �������������������� �������������������

������������������ ������������������

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

�
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�� ��

&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�

%DODQFH�6KHHWV�
�
�

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76

'HFHPEHU����
���� ����

&855(17�/,$%,/,7,(6
$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������ ������������������
$FFUXHG�OLDELOLWLHV

3D\UROO�DQG�UHODWHG�OLDELOLWLHV ������������������� �������������������
3DLG�OHDYH ������������������� �������������������
,QWHUHVW ������������������� �������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������� ��������������������������
'XH�WR�DIILOLDWH ������������������� �������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������� �������������������

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

(67,0$7('�0(',&$/�0$/35$&7,&(�&2676 ������������������� �������������������

/21*�7(50�'(%7��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ ����������������� �����������������

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

1(7�$66(76
8QUHVWULFWHG ����������������� �����������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG �������������������� ��������������������

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

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

�
�
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�� 6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV��

&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�
�
�

<HDUV�(QGHG�'HFHPEHU����
���� ����

815(675,&7('�5(9(18(�$1'�27+(5�6833257
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�

DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ���������������� ����������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������������� ��������������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ
IRU�EDG�GHEWV ����������������� �����������������

2WKHU�UHYHQXH ������������������� �������������������

7RWDO�UHYHQXH�DQG�RWKHU�VXSSRUW ����������������� �����������������

(;3(16(6
6DODULHV�DQG�ZDJHV ������������������ ������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������������������ ������������������
3URIHVVLRQDO�IHHV ������������������ ������������������
6XSSOLHV ������������������ ������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV ������������������ ������������������
,QVXUDQFH ��������������������� �������������������
5HQW ������������������� �������������������
2WKHU ������������������� �������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������������ ������������������
,QWHUHVW ������������������� �������������������

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

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

27+(5�,1&20(
,QYHVWPHQW�LQFRPH ������������������� �������������������
2WKHU ������������������� �������������������

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

(;&(66�2)�5(9(18(�29(5�(;3(16(6 ������������������ ������������������

1(7�815($/,=('�*$,1�21�,19(670(176 ������������������� �������������������

&+$1*(�,1�815(675,&7('�1(7�$66(76 ����������������� �����������������

�
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�� ��

&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV�

�
�

�<HDUV�(QGHG�'HFHPEHU�����
���� ����

815(675,&7('�1(7�$66(76
([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV ����������������� �����������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������� �������������������

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

&+$1*(�,1�1(7�$66(76 ������������������ ������������������

1(7�$66(76��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ����������������� �����������������

1(7�$66(76��HQG�RI�\HDU ���������������� ����������������

�
�
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�� 6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV��

&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�
�
�

<HDUV�(QGHG�'HFHPEHU����
���� ����

&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6�
&KDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ��������������� ���������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV

WR�QHW�FDVK�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
'HSUHFLDWLRQ ���������������� ����������������
$PRUWL]DWLRQ ������������������� �������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�SUHPLXP ������������������� �������������������
�*DLQ��ORVV�RQ�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ��������������������� ������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ����������������� �����������������
&KDQJH�LQ�HVWLPDWHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�FRVWV ������������������ �����������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK�GXH�WR�FKDQJHV�LQ�

DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������� ������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ������������������ ������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ����������������� ������������������
0HGLFDO�VXSSOLHV ������������������� �����������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������� �����������������
2WKHU�DVVHWV ������������������ ������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�GXH�WR�DIILOLDWHV ����������������� ������������������
$FFUXHG�OLDELOLWLHV �������������������� �����������������

1HW�FDVK�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV� ���������������� ����������������

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������� ������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ���������������� ����������������
3XUFKDVH�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ���������������� �����������������
1RWH�UHFHLYDEOH�IURP�DIILOLDWH ������������������� �������������������

1HW�FDVK�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� ������������������

&$6+�)/2:6�)520�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
5HSD\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ ������������������

1HW�FDVK�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������������ ������������������

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

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ����������������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176��HQG�RI�\HDU ��������������� ���������������
�

�
6XSSOHPHQWDO�6FKHGXOH�RI�,QYHVWLQJ�DQG�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV�
7KH�$VVRFLDWLRQ�SDLG�LQWHUHVW�RI������������DQG������������GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
6XSSOHPHQWDO�'LVFORVXUH�RI�1RQFDVK�,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV�
'XULQJ�������WKH�$VVRFLDWLRQ�WUDQVIHUUHG�DSSUR[LPDWHO\������������LQ�IL[HG�DVVHWV�WR�DQ�DIILOLDWH�LQ�
H[FKDQJH�IRU�D�UHGXFWLRQ�LQ�GXH�WR�DIILOLDWH�



�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�

GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

��

1RWH���±�2UJDQL]DWLRQ�
�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ��GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO��WKH�$VVRFLDWLRQ���LV�
DFFUHGLWHG�E\�'19�*/�+HDOWKFDUH�DQG�RSHUDWHV�D�OLFHQVHG�����EHG�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO�GHOLYHULQJ�D�IXOO�
UDQJH�RI�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�LQ�:HQDWFKHH��:DVKLQJWRQ��DQG�WKH�1RUWK�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�DUHD��7KH�
$VVRFLDWLRQ�LV�D�QRW�IRU�SURILW�LQVWLWXWLRQ�JRYHUQHG�E\�D�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��SURYLGLQJ�JHQHUDO�LQSDWLHQW�
VHUYLFHV�LQFOXGLQJ�PHGLFDO��VXUJLFDO��KRPH�LQIXVLRQ�VHUYLFHV��LQWHQVLYH�FDUH�DQG�FRURQDU\�FDUH��QHRQDWDO�
LQWHQVLYH�FDUH��SHGLDWULFV��REVWHWULFV��J\QHFRORJ\��DQG�RQFRORJ\��7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�D�)HGHUDO�5HJLRQDO�
5HIHUUDO�FHQWHU��DQG�LV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�6WDWH�DV�D�/HYHO�,,,�*HQHUDO�7UDXPD�FHQWHU�DQG�/HYHO�,,,�
3HGLDWULF�7UDXPD�FHQWHU��VXSSRUWHG�E\�D�FRPSUHKHQVLYH�UDQJH�RI�VXUJLFDO�SURFHGXUHV�LQ�RUWKRSHGLF��
QHXURVXUJHU\��YDVFXODU�VXUJHU\��LQWHUYHQWLRQDO�FDUGLDF�FDWKHWHUL]DWLRQ��DQG�RSHQ�KHDUW�VXUJHU\��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�D�QRW�IRU�SURILW�LQWHJUDWHG�KHDOWK�FDUH�GHOLYHU\�V\VWHP�ZLWK�D�VNLOOHG�QXUVLQJ�IDFLOLW\��
RUWKRSHGLF�FOLQLF��KRPH�KHDOWK�VHUYLFHV��KRVSLFH�VHUYLFHV��DQG�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�D�SK\VLFLDQ�KRVSLWDO�
FRPPXQLW\�KHDOWK�RUJDQL]DWLRQ���
�
&RQIOXHQFH�+HDOWK�ZDV�IRUPHG�LQ������DV�D�KHDOWK�V\VWHP�WKDW�UHSUHVHQWV�DQ�DIILOLDWLRQ�EHWZHHQ�&HQWUDO�
:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO��D�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQ��DQG�:HQDWFKHH�9DOOH\�0HGLFDO�*URXS��:90*���D�IRU�
SURILW�RUJDQL]DWLRQ���(IIHFWLYH�-DQXDU\����������WKH�$VVRFLDWLRQ�DIILOLDWHG�ZLWK�&RQIOXHQFH�+HDOWK��DQG�
&RQIOXHQFH�+HDOWK�EHFDPH�WKH�VROH�PHPEHU�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ��7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�&RQIOXHQFH�
+HDOWK�FRQVLVWV�RI���FRPPXQLW\�PHPEHUV�DQG���SK\VLFLDQV�RI�:HQDWFKHH�9DOOH\�0HGLFDO�*URXS��
�
&RQIOXHQFH�+HDOWK��D�VHSDUDWH�����F�����RUJDQL]DWLRQ��SURYLGHV�WKH�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�VKDUHG�IXQFWLRQV�
IRU�WKH�KHDOWK�V\VWHP��&RQIOXHQFH�+HDOWK�EHJDQ�RSHUDWLRQV�RQ�-DQXDU\����������
�
7KH�PLVVLRQ�VWDWHPHQW�RI�&RQIOXHQFH�+HDOWK�LV��
�

We are dedicated to improving our patients’ health by providing safe, high-quality care in a 
compassionate and cost-effective manner. 

�
7KH�DIILOLDWLRQ�ZDV�FRPSOHWHG�LQ�������DW�ZKLFK�WLPH�:90*�WUDQVIHUUHG�LWV�UHPDLQLQJ�QRQSK\VLFLDQ�
HPSOR\HHV�DQG�LWV�RSHUDWLRQV�WR�:HQDWFKHH�9DOOH\�+RVSLWDO��D�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQ���&RQIOXHQFH�
+HDOWK�LV�WKH�VROH�PHPEHU�RI�:HQDWFKHH�9DOOH\�+RVSLWDO��7KH�WKUHH�DIILOLDWHG�HQWLWLHV��WKH�$VVRFLDWLRQ��
:HQDWFKHH�9DOOH\�+RVSLWDO��DQG�&RQIOXHQFH�+HDOWK��DUH�UHIHUUHG�WR�FROOHFWLYHO\�DV�&RQIOXHQFH�+HDOWK��
7KH�WKUHH�HQWLWLHV�KDYH�FRQWUDFWHG�ZLWK�:90*�IRU�SK\VLFLDQ�VHUYLFHV��
�
�
1RWH���±�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�
�
8VH�RI�HVWLPDWHV�±�7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�
JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�
DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�
DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�
GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��



�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
�

��

1RWH���±�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��
�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�±�&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�LQ�KLJKO\�OLTXLG�
GHEW�LQVWUXPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV��
�
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�±�$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�UHGXFHG�E\�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��
,Q�HYDOXDWLQJ�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��WKH�$VVRFLDWLRQ�DQDO\]HV�LWV�SDVW�KLVWRU\�DQG�
LGHQWLILHV�WUHQGV�IRU�HDFK�RI�LWV�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�WR�HVWLPDWH�WKH�DSSURSULDWH�DOORZDQFH�IRU�
GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��0DQDJHPHQW�UHJXODUO\�UHYLHZV�GDWD�DERXW�WKHVH�PDMRU�
SD\RU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��)RU�
UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH��WKH�$VVRFLDWLRQ�
DQDO\]HV�FRQWUDFWXDOO\�GXH�DPRXQWV�DQG�SURYLGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�D�SURYLVLRQ�IRU�
EDG�GHEWV��LI�QHFHVVDU\��IRU�H[DPSOH��IRU�H[SHFWHG�XQFROOHFWLEOH�GHGXFWLEOHV�DQG�FRSD\PHQWV�RQ�DFFRXQWV�
IRU�ZKLFK�WKH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�KDV�QRW�\HW�SDLG��RU�IRU�SD\RUV�ZKR�DUH�NQRZQ�WR�EH�KDYLQJ�ILQDQFLDO�
GLIILFXOWLHV�WKDW�PDNH�WKH�UHDOL]DWLRQ�RI�DPRXQWV�GXH�XQOLNHO\���)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�
SDWLHQWV��ZKLFK�LQFOXGH�ERWK�SDWLHQWV�ZLWKRXW�LQVXUDQFH�DQG�SDWLHQWV�ZLWK�GHGXFWLEOH�DQG�FRSD\PHQW�
EDODQFHV�GXH�IRU�ZKLFK�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH�H[LVWV�IRU�SDUW�RI�WKH�ELOO���WKH�$VVRFLDWLRQ�UHFRUGV�D�
VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�SDVW�H[SHULHQFH��ZKLFK�
LQGLFDWHV�WKDW�PDQ\�SDWLHQWV�DUH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�WKH�SRUWLRQ�RI�WKHLU�ELOO�IRU�ZKLFK�WKH\�DUH�
ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWDQGDUG�UDWHV��RU�WKH�GLVFRXQWHG�UDWHV�LI�QHJRWLDWHG��
DQG�WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO�UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�H[KDXVWHG�LV�FKDUJHG�
RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ¶V�VHOI�SD\�ZULWH�RIIV�ZHUH������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�
0HGLFDO�VXSSOLHV�±�0HGLFDO�VXSSOLHV��FRPSRVHG�SULPDULO\�RI�PHGLFDO�DQG�VXUJLFDO�LQYHQWRULHV��DUH�VWDWHG�
DW�WKH�ORZHU�RI�UHSODFHPHQW�RU�PDUNHW��
�
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�±�$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�SULPDULO\�LQFOXGH�DVVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�XQGHU�
LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�DQG�GHVLJQDWHG�DVVHWV�VHW�DVLGH�E\�WKH�ERDUG�RI�WUXVWHHV�IRU�IXWXUH�FDSLWDO�
LPSURYHPHQWV��RYHU�ZKLFK�WKH�ERDUG�UHWDLQV�FRQWURO�DQG�PD\��DW�LWV�GLVFUHWLRQ��VXEVHTXHQWO\�XVH�IRU�RWKHU�
SXUSRVHV��$PRXQWV�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�IURP�
DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�WR�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV�DW�'HFHPEHU����������DQG�������
�
,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�
DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV��,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�
ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��LQWHUHVW��DQG�GLYLGHQGV��LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�
XQOHVV�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�ODZ��8QUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�DUH�
H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�XQOHVV�WKH�LQYHVWPHQWV�DUH�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��
�
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1RWH���±�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��
�
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�±�3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW��'HSUHFLDWLRQ�LV�
SURYLGHG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�HDFK�FODVV�RI�GHSUHFLDEOH�DVVHW��ZKLFK�UDQJHV�IURP���WR����
\HDUV��DQG�LV�FRPSXWHG�RQ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG��,QWHUHVW�FRVW�LQFXUUHG�RQ�ERUURZHG�IXQGV�GXULQJ�WKH�
SHULRG�RI�FRQVWUXFWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV�LV�FDSLWDOL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRVW�RI�DFTXLULQJ�WKRVH�
DVVHWV��
�
*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�VXFK�DV�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�GRQDWLRQV��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�WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�GRQDWLRQV��
$EVHQW�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�DERXW�KRZ�ORQJ�WKRVH�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�PXVW�EH�PDLQWDLQHG��H[SLUDWLRQV�
RI�GRQRU�UHVWULFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�ZKHQ�WKH�GRQDWHG�RU�DFTXLUHG�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH��
�
(VWLPDWHG�PDOSUDFWLFH�FRVWV�±�7KH�SURYLVLRQ�IRU�HVWLPDWHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�FODLPV�LQFOXGHV�
HVWLPDWHV�RI�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��
�
)HGHUDO�LQFRPH�WD[�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�D�QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�DQG�KDV�EHHQ�UHFRJQL]HG�DV�WD[�
H[HPSW�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[�XQGHU�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�
H[FHSW�WR�WKH�H[WHQW�RI�XQUHODWHG�EXVLQHVV�WD[DEOH�LQFRPH�DV�GHILQHG�XQGHU�,5&�6HFWLRQV�����WKURXJK�
�����$Q\�XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH�JHQHUDWHG�LV�QRW�VLJQLILFDQW��WKHUHIRUH��QR�SURYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[HV�
KDV�EHHQ�UHFRUGHG��7KH�$VVRFLDWLRQ�DGRSWHG�DFFRXQWLQJ�IRU�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV��7KH�DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG�SUHVFULEHV�D�UHFRJQLWLRQ�WKUHVKROG�DQG�PHDVXUHPHQW�SURFHVV�IRU�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV��$V�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������WKH�$VVRFLDWLRQ�KDG�QR�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�UHTXLULQJ�DFFUXDO��
�
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�
SD\PHQWV�WR�WKH�$VVRFLDWLRQ�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV�
LQFOXGH�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�SHU�GLVFKDUJH��UHLPEXUVHG�FRVWV��GLVFRXQWHG�FKDUJHV��DQG�SHU�
GLHP�SD\PHQWV��1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�IURP�
SDWLHQWV��WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�
XQGHU�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��5HWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�DUH�DFFUXHG�RQ�DQ�
HVWLPDWHG�EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�
VHWWOHPHQWV�DUH�GHWHUPLQHG��
�
&KDULW\�FDUH�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�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�$VVRFLDWLRQ�GRHV�QRW�
SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH��WKH\�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�UHYHQXH��
�
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYHG�±�&RQWULEXWLRQV�UHFHLYHG��LQFOXGLQJ�SURSHUW\�RU�LQYHVWPHQWV��DUH�UHFRUGHG�DV�
XQUHVWULFWHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG��RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�DQG�QHW�DVVHWV�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�
H[LVWHQFH�DQG�RU�QDWXUH�RI�DQ\�GRQRU�UHVWULFWLRQV��
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1RWH���±�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��
�
1HW�DVVHWV�±�1HW�DVVHWV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�DQG�FKDQJHV�WKHUHLQ�DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�DV�IROORZV��
�

8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�±�1HW�DVVHWV�WKDW�DUH�QRW�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�VWLSXODWLRQV�EXW�FDQ�EH�
GHVLJQDWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��

�
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�±�1HW�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�VWLSXODWLRQV�WKDW�PD\�RU�ZLOO�
EH�PHW�E\�DFWLRQV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�DQG�RU�WKH�SDVVDJH�RI�WLPH��:KHQ�D�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�LQ�WKH�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�GRQRU�UHVWULFWLRQV��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�LQFOXGH�DVVHWV�UHVWULFWHG�IRU�D�FRPSOHWHG�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW��7KH�DVVRFLDWHG�UHFHLYDEOH�GXH�
IURP�&RQIOXHQFH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ�ZDV����������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������
DQG�LV�H[SHFWHG�WR�EH�UHFHLYHG�ZLWKLQ�ILYH�\HDUV���

�
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�±�1HW�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�VWLSXODWLRQV�WKDW�WKH\�EH�
PDLQWDLQHG�SHUPDQHQWO\�E\�WKH�$VVRFLDWLRQ��'RQRUV�RI�WKHVH�DVVHWV�PD\�SHUPLW�WKH�$VVRFLDWLRQ�WR�XVH�
DOO�RU�SDUW�RI�WKH�LQFRPH�HDUQHG�RQ�DQ\�UHODWHG�LQYHVWPHQWV�IRU�JHQHUDO�RU�VSHFLILF�SXUSRVHV��7KH�
$VVRFLDWLRQ�KDV�QR�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

�
'RQRU�UHVWULFWHG�JLIWV�±�8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�WR�WKH�$VVRFLDWLRQ�DUH�
UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG��&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DQG�LQGLFDWLRQV�RI�
LQWHQWLRQV�WR�JLYH�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�JLIW�LV�UHFHLYHG��7KH�JLIWV�DUH�UHSRUWHG�DV�HLWKHU�
WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�
RI�WKH�GRQDWHG�DVVHWV��:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKDW�LV��ZKHQ�D�VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�
SXUSRVH�UHVWULFWLRQ�LV�DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�DV�XQUHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�
UHVWULFWLRQV��'RQRU�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�ZKRVH�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW�ZLWKLQ�WKH�VDPH�\HDU�DV�UHFHLYHG�
DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�±�7KH�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�LQFOXGH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�
H[SHQVHV��&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WKDW�DUH�H[FOXGHG�IURP�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV��
FRQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV��SHUPDQHQW�WUDQVIHUV�RI�DVVHWV�WR�DQG�IURP�DIILOLDWHV�IRU�RWKHU�WKDQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��
FRQWULEXWLRQV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV��LQFOXGLQJ�DVVHWV�DFTXLUHG�XVLQJ�FRQWULEXWLRQV�WKDW�E\�GRQRU�UHVWULFWLRQ�
ZHUH�WR�EH�XVHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DFTXLULQJ�VXFK�DVVHWV���PDQDJHPHQW�VHUYLFHV��DQG�RWKHU�VLPLODU�LWHPV���
�
'RQDWHG�VHUYLFHV�±�$�VXEVWDQWLDO�QXPEHU�RI�YROXQWHHUV�GRQDWH�VLJQLILFDQW�DPRXQWV�RI�WKHLU�WLPH�IRU�WKH�
$VVRFLDWLRQ¶V�SURJUDP�DFWLYLWLHV��7KHVH�GRQDWHG�KRXUV�DUH�D�QHFHVVDU\�SDUW�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�DFWLYLWLHV�
EHFDXVH�LWV�VHUYLFHV�FRXOG�QRW�EH�VXVWDLQHG�ZLWKRXW�VXFK�VXSSRUW�DQG�EHFDXVH�WKHVH�DFWLYLWLHV�HQKDQFH�
WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ��1R�GROODU�DPRXQWV�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
VWDWHPHQWV�IRU�WKHVH�VHUYLFHV�EHFDXVH�WKH�VHUYLFHV�GR�QRW�UHTXLUH�VSHFLDOL]HG�VNLOOV��
�
� �



�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�

GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

���

1RWH���±�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��
�
5HFODVVLILFDWLRQV�±�&HUWDLQ�DPRXQWV�LQ�WKH������ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�WR�EH�
FRPSDUDEOH�ZLWK�FXUUHQW�\HDU�SUHVHQWDWLRQ��6XFK�UHFODVVLILFDWLRQV�KDYH�QR�HIIHFW�RQ�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�
RSHUDWLQJ�UHVXOWV���
�
6XEVHTXHQW�HYHQWV�±�6XEVHTXHQW�HYHQWV�DUH�HYHQWV�RU�WUDQVDFWLRQV�WKDW�RFFXU�DIWHU�WKH�EDODQFH�VKHHW�
GDWH�EXW�EHIRUH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�LVVXHG��7KH�$VVRFLDWLRQ�UHFRJQL]HV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
WKH�HIIHFWV�RI�DOO�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKDW�SURYLGH�DGGLWLRQDO�HYLGHQFH�DERXW�FRQGLWLRQV�WKDW�H[LVWHG�DW�WKH�
GDWH�RI�WKH�EDODQFH�VKHHW��LQFOXGLQJ�WKH�HVWLPDWHV�LQKHUHQW�LQ�WKH�SURFHVV�RI�SUHSDULQJ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��7KH�$VVRFLDWLRQ¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GR�QRW�UHFRJQL]H�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKDW�SURYLGH�
HYLGHQFH�DERXW�FRQGLWLRQV�WKDW�GLG�QRW�H[LVW�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�EDODQFH�VKHHW�EXW�DURVH�DIWHU�WKH�EDODQFH�
VKHHW�GDWH�DQG�EHIRUH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�LVVXHG��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�$SULO�����������ZKLFK�LV�WKH�GDWH�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�LVVXHG��DQG�FRQFOXGHG�WKDW�WKHUH�ZHUH�QR�HYHQWV�RU�WUDQVDFWLRQV�WKDW�QHHG�WR�EH�
GLVFORVHG��
�
�
1RWH���±�1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�$VVRFLDWLRQ�DW�
DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��$�VXPPDU\�RI�WKH�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�PDMRU�WKLUG�
SDUW\�SD\RUV�LV�DV�IROORZV��
�
0HGLFDUH�±�,QSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDUH�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�DW�
SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV��7KHVH�UDWHV�YDU\�DFFRUGLQJ�WR�D�SDWLHQW�FODVVLILFDWLRQ�V\VWHP�WKDW�LV�
EDVHG�RQ�FOLQLFDO��GLDJQRVWLF��DQG�RWKHU�IDFWRUV��7KH�$VVRFLDWLRQ�TXDOLILHV�IRU�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�
�'6+��SD\PHQWV�IURP�0HGLFDUH��7KH�'6+�SD\PHQW�UDWH�LV�DGGHG�WR�WKH�SURVSHFWLYH�UDWH�IRU�HDFK�
LQSDWLHQW�GLVFKDUJH��7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�HOLJLEOH�IRU�D�KLJKHU�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�SD\PHQW�UDWH�HVWLPDWHG�
DW��������LQ������DQG��������LQ�������7KH�$VVRFLDWLRQ�PHW�WKH�FULWHULD�IRU�WKLV�DGGLWLRQDO�SD\PHQW�DV�D�
UHVXOW�RI�WKH�KLJK�QXPEHU�RI�ORZ�LQFRPH�SDWLHQWV�VHUYHG�H[FHHGLQJ�WKH�HOLJLELOLW\�WKUHVKROG�RI�TXDOLILHG�
SDWLHQW�GD\V�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WRWDO�SDWLHQW�GD\V��6HFWLRQ������RI�WKH�$IIRUGDEOH�&DUH�$FW�DPHQGHG�
'6+�SD\PHQWV�HIIHFWLYH�2FWREHU����������:LWK�WKLV�FKDQJH��WKH�$VVRFLDWLRQ�UHFHLYHV����SHUFHQW�RI�WKH�
SUHYLRXV�SD\PHQW�PHWKRG�DORQJ�ZLWK�SD\PHQWV�IRU�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�EDVHG�RQ�FKDQJHV�LQ�WKH�
SHUFHQWDJH�RI�LQGLYLGXDOV�WKDW�DUH�XQLQVXUHG��7KH�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�SD\PHQWV�DUH�VHW�DQQXDOO\�E\�
0HGLFDUH��(DFK�KRVSLWDO�HOLJLEOH�IRU�'6+�ZLOO�UHFHLYH�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�SD\PHQWV��7KH�PDMRULW\�RI�
RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�DUH�UHLPEXUVHG�RQ�D�SURVSHFWLYH�SD\PHQW�V\VWHP�RU�IHH�VFKHGXOH��7KH�$VVRFLDWLRQ¶V�
0HGLFDUH�FRVW�UHSRUWV�KDYH�EHHQ�DXGLWHG�E\�WKH�0HGLFDUH�$GPLQLVWUDWLYH�&RQWUDFWRU�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\�
WKURXJK�������1HW�UHYHQXH�ELOOHG�XQGHU�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\��������������DQG�
�������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�



�
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1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
�

���

1RWH���±�1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��FRQWLQXHG��
�
0HGLFDLG�±�,QSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDLG�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�RQ�D�
SURVSHFWLYH�SD\PHQW�V\VWHP�VLPLODU�WR�0HGLFDUH��2XWSDWLHQW�VHUYLFHV�WR�0HGLFDLG�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�
SURVSHFWLYHO\�EDVHG�RQ�DPEXODWRU\�SD\PHQW�FODVVLILFDWLRQV��1HW�UHYHQXH�ELOOHG�XQGHU�WKH�0HGLFDLG�
SURJUDP�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�DOVR�HQWHUHG�LQWR�SD\PHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FDUULHUV�
DQG�SUHIHUUHG�SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQV��7KH�EDVLV�IRU�SD\PHQW�WR�WKH�$VVRFLDWLRQ�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�
YDULHV�IURP�HVWDEOLVKHG�FKDUJHV��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�UHFRJQL]HV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�
KDYH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�FRYHUDJH�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�WKH�VHUYLFHV�UHQGHUHG��)RU�XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�ZKR�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH��WKH�$VVRFLDWLRQ�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�
VWDQGDUG�UDWHV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG��RU�RQ�WKH�EDVLV�RI�GLVFRXQWHG�UDWHV��LI�QHJRWLDWHG�RU�SURYLGHG�E\�
SROLF\���2Q�WKH�EDVLV�RI�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�
ZLOO�EH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�IRU�WKH�VHUYLFHV�SURYLGHG��7KXV��WKH�$VVRFLDWLRQ�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�
SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�UHODWHG�WR�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG��3DWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV��EXW�EHIRUH�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���
UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�IURP�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�LV�DV�IROORZV��
�

7KLUG�3DUW\� 6HOI�3D\ 7RWDO�
3D\RUV �8QLQVXUHG�2QO\� $OO�3D\RUV

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�
FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG
GLVFRXQWV��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�
'HFHPEHU��������� ����������������� ������������������� �����������������

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�
FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG
GLVFRXQWV��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�
'HFHPEHU��������� ����������������� ������������������� �����������������

�
�



�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�

GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

���

1RWH���±�&KDULW\�&DUH�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�PDLQWDLQV�UHFRUGV�WR�LGHQWLI\�DQG�PRQLWRU�WKH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�LW�SURYLGHV��7KHVH�
UHFRUGV�LQFOXGH�WKH�DPRXQW�RI�FKDUJHV�IRUJRQH�IRU�VHUYLFHV�DQG�VXSSOLHV�IXUQLVKHG�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�
SROLF\�DQG�WKH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�WKRVH�VHUYLFHV�DQG�VXSSOLHV��7KH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ�PHDVXUHV�WKH�
OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�SURYLGHG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
�

���� ����

&KDUJHV�IRUJRQH��EDVHG�RQ�HVWDEOLVKHG�UDWHV ������������������ ������������������

�
0DQDJHPHQW�HVWLPDWHV�FKDULW\�FDUH�FRVWV�E\�FDOFXODWLQJ�D�UDWLR�RI�FRVW�WR�JURVV�FKDUJHV��DQG�WKHQ�
PXOWLSO\LQJ�WKDW�UDWLR�E\�WKH�JURVV�XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SURYLGLQJ�FDUH�WR�FKDULW\�
SDWLHQWV��&KDULW\�FDUH�FRVWV�ZHUH������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
�
1RWH���±�$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�
�
7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DW�'HFHPEHU����LV�VHW�IRUWK�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��,QYHVWPHQWV�
DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��
�

���� ����
%\�ERDUG�GHVLJQDWHG�IRU�PDOSUDFWLFH�FRVWV�

3RROHG�IXQGV�DQG�PXWXDO�IXQGV ������������������ ������������������

%\�ERDUG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�GHSRVLW�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DQG�WUHDVXU\�QRWHV ������������������ ������������������

%\�ERDUG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�DQG�RWKHU�SXUSRVHV�
QHW�RI�DPRXQWV�UHTXLUHG�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� �����������������
3RROHG�IXQGV�DQG�PXWXDO�IXQGV ����������������� ������������������

���������������� �����������������

8QGHU�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW�KHOG�E\�WUXVWHH
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ������������������
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFWV ������������������� �������������������

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

/HVV�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW
KHOG�E\�WUXVWHH�UHTXLUHG�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������� �������������������

1RQFXUUHQW�SRUWLRQ ������������������ ������������������

�



�
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�
�

���

1RWH���±�$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH��FRQWLQXHG��
�
,QYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�JDLQV�IRU�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��FDVK�HTXLYDOHQWV��DQG�RWKHU�LQYHVWPHQWV�DUH�
FRPSRVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�IRU�WKH�\HDUV�HQGLQJ�'HFHPEHU�����
�

���� ����
,QYHVWPHQW�LQFRPH

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ������������������ ������������������
,QYHVWPHQW�IHHV ��������������������� ���������������������
5HDOL]HG�QHW�JDLQ�RQ�VDOHV�RI�VHFXULWLHV �������������������� ��������������������

������������������ ������������������

�
�
1RWH���±�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�
�
$�VXPPDU\�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DW�'HFHPEHU����IROORZV���
�

���� ����

/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ����������������� �����������������
%XLOGLQJV�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ����������������� �����������
)L[HG�HTXLSPHQW ������������������ ����������
0DMRU�PRYDEOH�DQG�PLQRU�HTXLSPHQW ����������������� �����������

����������������� �����������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������������� �����������

����������������� �����������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ������������������� ���������

���������������� ����������������

�
$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�$VVRFLDWLRQ�KDG�UHPDLQLQJ�FRPPLWPHQWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�DSSUR[LPDWHO\�
�����������UHODWHG�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�WKHLU�SULRU�HOHFWURQLF�PHGLFDO�UHFRUG�V\VWHP�DQG�DSSUR[LPDWHO\�
�����������UHODWHG�WR�D�ODE�FRQVROLGDWLRQ�SURMHFW���
�



�
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GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

���

1RWH���±�/RQJ�7HUP�'HEW�
�
$�VXPPDU\�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DW�'HFHPEHU����IROORZV���
�

���� ����
6HULHV��������:DVKLQJWRQ�+HDOWK�&DUH�)DFLOLWLHV�
$XWKRULW\�5HYHQXH�%RQGV��QHW�RI�XQDPRUWL]HG�SUHPLXP
RI������������GXH�WKURXJK�-XO\����������LQ�SULQFLSDO
SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR������������
DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP����WR���� ���������������� ����������������

6HULHV��������:DVKLQJWRQ�+HDOWK�&DUH�)DFLOLWLHV�
$XWKRULW\�5HYHQXH�%RQGV��GXH�WKURXJK�-XO\���
������LQ�SULQFLSDO�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP�����������
WR������������DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP�
������WR������� ������������������ ������������������

8WLOLW\�/RFDO�,PSURYHPHQW�'LVWULFW�1R������ORDQ�SD\DEOH
GXH�LQ�������SD\DEOH�LQ�DQQXDO�LQVWDOOPHQWV�RI
SULQFLSDO�ZLWK�LQWHUHVW��7KH�LQWHUHVW�UDWH�LV�IL[HG�DW������ �������������������� ��������������������

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

/HVV�FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ��������������������

/HVV�QHW�XQDPRUWL]HG�LVVXDQFH�FRVWV �������������������� ��������������������

���������������� ����������������

�
7KH�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�&DUH�)DFLOLWLHV�$XWKRULW\��WKH�$XWKRULW\��LVVXHG�VSHFLDO�REOLJDWLRQ��������������
SDU�YDOXH�6HULHV������5HYHQXH�%RQGV�IRU�WKH�DGYDQFHG�UHIXQGLQJ��7KH�6HULHV������5HYHQXH�%RQGV�DUH�
SD\DEOH�VROHO\�IURP�SD\PHQWV�PDGH�E\�WKH�$VVRFLDWLRQ�DQG�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�DQ�LQWHUHVW�LQ�WKH�
$VVRFLDWLRQ¶V�JURVV�UHFHLYDEOHV��JURVV�UHFHLSWV��HTXLSPHQW��D�GHHG�RI�WUXVW�LQ�FHUWDLQ�SURSHUW\��DQG�IXQGV�
KHOG�E\�WKH�WUXVWHH�XQGHU�WKH�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW��1RWH�����
�
7KH�$XWKRULW\�LVVXHG�VSHFLDO�REOLJDWLRQ�6HULHV������5HYHQXH�%RQGV�DQG�ORDQHG�WKH�SURFHHGV�WR�WKH�
$VVRFLDWLRQ��7KH�6HULHV������5HYHQXH�%RQGV�DUH�SD\DEOH�VROHO\�IURP�SD\PHQWV�PDGH�E\�WKH�
$VVRFLDWLRQ�DQG�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�DQ�LQWHUHVW�LQ�WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�JURVV�UHFHLYDEOHV��JURVV�UHFHLSWV��
HTXLSPHQW��D�GHHG�RI�WUXVW�LQ�FHUWDLQ�SURSHUW\��DQG�IXQGV�KHOG�E\�WKH�WUXVWHH�XQGHU�WKH�ERQG�LQGHQWXUH�
DJUHHPHQW��1RWH�����
�



�
&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+HDOWK�6HUYLFHV�$VVRFLDWLRQ�
GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
�

���

1RWH���±�/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��
�
7KH�%RQG�/RDQ�DQG�6HFXULW\�$JUHHPHQW�DQG�WKH�7UXVW�,QGHQWXUH�FRQWDLQ�UHVWULFWLYH�FRYHQDQWV�WKDW�
UHTXLUH��DPRQJ�RWKHU�PDWWHUV��WKDW�WKH�$VVRFLDWLRQ�PDLQWDLQ�PLQLPXP�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH��H[FHVV�
PDUJLQ��DQG�FXVKLRQ�UDWLRV��7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�ILQDQFLDO�FRYHQDQWV�DW�
'HFHPEHU����������DQG�������
�
3ULQFLSDO�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DUH�DV�IROORZV��
�
���� ������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� �������������������
7KHUHDIWHU ������������������

�����������������

1HW�XQDPRUWL]HG�SUHPLXPV �������������������

����������������

�
�
1RWH���±�(VWLPDWHG�0HGLFDO�0DOSUDFWLFH�&RVWV�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�LQVXUHG�DV�D�SDUW�RI�&RQIOXHQFH�+HDOWK�WKURXJK�D�FRQWUDFW�ZLWK�DQ�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�
WKDW�SURYLGHV�FRYHUDJH�RQ�D�FODLPV�PDGH�EDVLV��7KHUH�LV�D�VHOI�LQVXUHG�UHWHQWLRQ�OLPLW�RI������������SHU�
LQFLGHQW�ZLWK������������LQ�DJJUHJDWH�IRU�KRVSLWDO�DQG�LQVXUHG�SK\VLFLDQ�FODLPV�FRPELQHG�IRU�&RQIOXHQFH�
+HDOWK��,Q�DGGLWLRQ��DV�D�SDUW�RI�&RQIOXHQFH�+HDOWK��WKH�$VVRFLDWLRQ�PDLQWDLQV�H[FHVV�PDOSUDFWLFH�
LQVXUDQFH�FRYHUDJH�RQ�D�FODLPV�PDGH�EDVLV�XS�WR�������������SHU�LQFLGHQW�DQG�LQ�DJJUHJDWH�RQ�ERWK�
KRVSLWDO�DQG�LQVXUHG�SK\VLFLDQ�FODLPV��
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�UHFRJQL]HV�H[SHQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�XQDVVHUWHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�FODLPV�LQ�WKH�
SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�LQFLGHQWV�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�RFFXUUHG�UDWKHU�WKDQ�ZKHQ�D�FODLP�LV�DVVHUWHG��
([SHQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�LQFLGHQWV�DUH�HVWLPDWHG�DQG�EDVHG�RQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�RI�FXUUHQW�
VHWWOHPHQW�FRVWV��,Q�FDOFXODWLQJ�WKH������HVWLPDWHG�PDOSUDFWLFH�OLDELOLW\��WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�DFWXDULHV�XVHG�
DQ�XQGLVFRXQWHG�����FRQILGHQFH�OHYHO�IRU�GHWHUPLQLQJ�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�FODLPV���
�



�
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GED�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO�
1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

���

1RWH���±�5HWLUHPHQW�3ODQ�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�WZR�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�UHWLUHPHQW�SODQV�IRU�TXDOLILHG�HPSOR\HHV��7KH�$VVRFLDWLRQ�
FRQWULEXWHV�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�D�VSHFLILHG�SHUFHQWDJH�RI�WKH�HPSOR\HHV¶�HIIHFWLYH�FRPSHQVDWLRQ�DV�
GHILQHG�E\�WKH�SODQV��2QH�SODQ�LV�D�����E��SODQ�IRU�HPSOR\HHV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�ZKR�DUH�SDUW�RI�D�
FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�XQLW��7KHVH�HPSOR\HHV�DUH�TXDOLILHG�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�SODQ�DIWHU�WZR�\HDUV�RI�
FRQWLQXRXV�VHUYLFH��3ODQ�EHQHILWV�DUH�IXOO\�YHVWHG�WR�WKH�HPSOR\HH�XSRQ�HQWU\�LQWR�WKH�SODQ��,Q�������WKH�
$VVRFLDWLRQ¶V�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�UHWLUHPHQW�SODQ�IRU�TXDOLILHG�HPSOR\HHV�FKDQJHG��IRU�WKRVH�HPSOR\HHV�
QRW�SDUW�RI�D�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�XQLW��WR�D�����N��SODQ�XQGHU�&RQIOXHQFH�+HDOWK��7KH�SODQ�LV�D�VDIH�
KDUERU�SODQ�LQ�ZKLFK�WKH�$VVRFLDWLRQ�FRQWULEXWHV�D�VSHFLILHG�SHUFHQWDJH�RI�WKH�HPSOR\HHV¶�HIIHFWLYH�
FRQWULEXWLRQ�EDVHG�RQ�WKH�FRQWULEXWLRQ�PDGH�E\�WKH�HPSOR\HH��(PSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�
SODQ�DIWHU�RQH�\HDU�RI�FRQWLQXRXV�VHUYLFH��3ODQ�EHQHILWV�DUH�IXOO\�YHVWHG�WR�HPSOR\HHV�XSRQ�HQWU\�LQWR�WKH�
SODQ��7KH�$VVRFLDWLRQ��DV�SDUW�RI�&RQIOXHQFH�+HDOWK��PD\�DOVR�PDNH�D�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�
SODQ��7KHUH�LV�D�VL[�\HDU�YHVWLQJ�VFKHGXOH�IRU�WKH�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ��7KH�$VVRFLDWLRQ�
PDGH�D�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQ�LQ������DQG�������5HWLUHPHQW�SODQ�FRVWV�FKDUJHG�WR�RSHUDWLRQV�ZHUH�
DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��,W�LV�WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�SROLF\�WR�
IXQG�UHWLUHPHQW�SODQ�FRVWV�DFFUXHG���
�
�
1RWH����±�6HOI�,QVXUHG�3ODQV�
�
/LDELOLWLHV�UHODWHG�WR�VHOI�LQVXUHG�SODQV�LQ�WKH�DPRXQW�RI����������DQG����������DW�'HFHPEHU����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV���
�
+HDOWK�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�VHOI�IXQGHG�HPSOR\HH�KHDOWK�FDUH�SODQV��7KH�SODQV�DUH�IXQGHG�IURP�WKH�
$VVRFLDWLRQ¶V�XQUHVWULFWHG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�VWRS�ORVV�FRYHUDJH�WKURXJK�DQ�
LQVXUDQFH�FRPSDQ\�WKDW�SURYLGHV�FRYHUDJH�IRU�HPSOR\HH�FODLPV�LQ�H[FHVV�RI����������IRU�LQGLYLGXDO�
FODLPV��3D\PHQWV�E\�WKH�$VVRFLDWLRQ�IRU�KHDOWK�LQVXUDQFH�H[SHQVH�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�
������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�D�VHOI�LQVXUHG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�SODQ�IRU�LWV�
HPSOR\HHV��7KH�$VVRFLDWLRQ�SD\V�LWV�VKDUH�RI�DFWXDO�LQMXU\�FODLPV��PDLQWHQDQFH�RI�UHVHUYHV��
DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��DQG�UHLPEXUVHPHQW�SUHPLXPV��&RVWV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�IRU�ZRUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVHV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\����������DQG����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
8QHPSOR\PHQW�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�KDV�D�VHOI�LQVXUHG�XQHPSOR\PHQW�SODQ�IRU�LWV�HPSOR\HHV��7KH�
$VVRFLDWLRQ�SD\V�LWV�VKDUH�RI�DFWXDO�XQHPSOR\PHQW�FODLPV�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��3D\PHQWV�E\�WKH�
$VVRFLDWLRQ�IRU�XQHPSOR\PHQW�H[SHQVH�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\����������DQG���������LQ������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��
�



�
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�
�

���

1RWH����±�&RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKRP�DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�
LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV��7KH�PL[�RI�JURVV�UHFHLYDEOHV�IURP�SDWLHQWV�DQG�WKLUG�SDUW\�
SD\RUV�DW�'HFHPEHU����ZDV�DV�IROORZV��
�

���� ����

0HGLFDUH ��� ���
0HGLFDLG ��� ���
&RPPHUFLDO ��� ���
3UHPHUD ��� ���
2WKHU�SD\RUV �� ��
3DWLHQW�VHOI�SD\ �� ��

���� ����

�
�
1RWH����±�&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�
�
2SHUDWLQJ�OHDVHV�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�OHDVHV�YDULRXV�HTXLSPHQW�DQG�IDFLOLWLHV�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV��
7KHVH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DUH�QRW�ORQJ�WHUP�FRPPLWPHQWV��7RWDO�UHQWDO�H[SHQVH�LQ������DQG������IRU�DOO�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZDV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
�
5HJXODWLRQ�DQG�OLWLJDWLRQ�±�7KH�$VVRFLDWLRQ�LV�LQYROYHG�LQ�OLWLJDWLRQ�DQG�UHJXODWRU\�LQYHVWLJDWLRQV�DULVLQJ�
LQ�WKH�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��$IWHU�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�OHJDO�FRXQVHO��PDQDJHPHQW�HVWLPDWHV�WKDW�WKHVH�PDWWHUV�
ZLOO�EH�UHVROYHG�ZLWKRXW�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�$VVRFLDWLRQ¶V�IXWXUH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RU�UHVXOWV�
IURP�RSHUDWLRQV���
�
7KH�KHDOWK�FDUH�LQGXVWU\�LV�VXEMHFW�WR�QXPHURXV�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�IURP�IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO�
JRYHUQPHQWV��7KHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LQFOXGH��EXW�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�OLPLWHG�WR��PDWWHUV�VXFK�DV�
OLFHQVXUH��DFFUHGLWDWLRQ��JRYHUQPHQW�KHDOWK�FDUH�SURJUDP�SDUWLFLSDWLRQ�UHTXLUHPHQWV��UHLPEXUVHPHQW�IRU�
SDWLHQW�VHUYLFHV��DQG�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�IUDXG�DQG�DEXVH��*RYHUQPHQW�DFWLYLW\�FRQWLQXHV�ZLWK�
UHVSHFW�WR�LQYHVWLJDWLRQV�DQG�DOOHJDWLRQV�FRQFHUQLQJ�SRVVLEOH�YLRODWLRQV�RI�IUDXG�DQG�DEXVH�VWDWXWHV�DQG�
UHJXODWLRQV�E\�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV��9LRODWLRQV�RI�WKHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�FRXOG�UHVXOW�LQ�H[SXOVLRQ�
IURP�JRYHUQPHQW�KHDOWK�FDUH�SURJUDPV��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�LPSRVLWLRQ�RI�VLJQLILFDQW�ILQHV�DQG�SHQDOWLHV��DV�
ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�UHSD\PHQWV�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV�SUHYLRXVO\�ELOOHG��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�
$VVRFLDWLRQ�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�IUDXG�DQG�DEXVH�UHJXODWLRQV�DV�ZHOO�DV�RWKHU�DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQW�
ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��&RPSOLDQFH�ZLWK�VXFK�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�FDQ�EH�VXEMHFW�WR�IXWXUH�JRYHUQPHQW�
UHYLHZ�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ��DV�ZHOO�DV�UHJXODWRU\�DFWLRQV�XQNQRZQ�RU�XQDVVHUWHG�DW�WKLV�WLPH��
�
�



�
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�
�

���

1RWH����±�&RQIOXHQFH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ�
�
&RQIOXHQFH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ��WKH�)RXQGDWLRQ��LV�D�VHSDUDWH�QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�ZKRVH�DUWLFOHV�RI�
LQFRUSRUDWLRQ�LGHQWLILHG�WKH�$VVRFLDWLRQ�DV�WKH�)RXQGDWLRQ¶V�SULPDU\�EHQHILFLDU\��(IIHFWLYH�6HSWHPEHU�
������WKH�DUWLFOHV�RI�LQFRUSRUDWLRQ�ZHUH�DPHQGHG�WR�LGHQWLI\�QRW�RQO\�WKH�$VVRFLDWLRQ��EXW�DOVR�&RQIOXHQFH�
+HDOWK�DQG�:HQDWFKHH�9DOOH\�+RVSLWDO�DV�WKH�)RXQGDWLRQ¶V�SULPDU\�EHQHILFLDULHV���
�
7KH�)RXQGDWLRQ�LV�DXWKRUL]HG�E\�WKH�SULPDU\�EHQHILFLDULHV�WR�VROLFLW�FRQWULEXWLRQV�RQ�WKHLU�EHKDOI��,Q�WKH�
DEVHQFH�RI�GRQRU�UHVWULFWLRQV��WKH�)RXQGDWLRQ�KDV�GLVFUHWLRQDU\�FRQWURO�RYHU�WKH�DPRXQWV��WLPLQJ��DQG�XVH�
RI�LWV�GLVWULEXWLRQV��
�
6XPPDUL]HG�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����UHODWLQJ�WR�WKH�)RXQGDWLRQ��
LV�DV�IROORZV��
�

���� ����

$VVHWV��SULPDULO\�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV ����������������� �����������������

3D\DEOH�WR�&HQWUDO�:DVKLQJWRQ�+RVSLWDO ������������������� �������������������
2WKHU�OLDELOLWLHV ������������������� �������������������

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

1HW�DVVHWV ������������������ ������������������

����������������� �����������������

,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������

�
�
1RWH����±�)DLU�9DOXH�RI�$VVHWV�
�
7KH�$VVRFLDWLRQ�DGRSWHG�IDLU�YDOXH�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�HVWDEOLVKHV�D�IUDPHZRUN�IRU�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�
DQG�H[SDQGV�GLVFORVXUHV�DERXW�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV���
�
)DLU�YDOXH�LV�GHILQHG�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�DQ�DVVHW�LQ�DQ�RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�
PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��)DLU�YDOXH�DFFRXQWLQJ�DOVR�HVWDEOLVKHV�D�KLHUDUFK\�WKDW�
UHTXLUHV�DQ�HQWLW\�WR�PD[LPL]H�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�RI�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�
ZKHQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��7KHUH�DUH�WKUHH�OHYHOV�RI�LQSXWV�WKDW�PD\�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH��
�

/HYHO���±�4XRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV��
�

/HYHO���±�4XRWHG�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�FRQVLGHUHG�WR�EH�DFWLYH�RU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
ZLWKRXW�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��EXW�IRU�ZKLFK�DOO�VLJQLILFDQW�LQSXWV�DUH�REVHUYDEOH��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�
LQGLUHFWO\��

�
/HYHO���±�8QREVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�DUH�VXSSRUWHG�E\�OLWWOH�RU�QR�PDUNHW�DFWLYLW\�DQG�WKDW�DUH�VLJQLILFDQW�
WR�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV��



�
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�
�

���

1RWH����±�)DLU�9DOXH�RI�$VVHWV��FRQWLQXHG��
�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�IRU�LQVWUXPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDODQFH�VKHHWV��DV�ZHOO�DV�WKH�JHQHUDO�
FODVVLILFDWLRQ�RI�VXFK�LQVWUXPHQWV�SXUVXDQW�WR�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��
�
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW�±�&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW�DUH�YDOXHG�DW�IDLU�YDOXH�E\�GLVFRXQWLQJ�WKH�UHODWHG�FDVK�
IORZV�EDVHG�RQ�FXUUHQW�\LHOGV�RI�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�ZLWK�FRPSDUDEOH�GXUDWLRQV�FRQVLGHULQJ�WKH�
FUHGLWZRUWKLQHVV�RI�WKH�LVVXHU��
�
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFW�±�7KH�JXDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFW��*,&��LV�YDOXHG�DW�IDLU�YDOXH�E\�
GLVFRXQWLQJ�WKH�UHODWHG�FDVK�IORZV�EDVHG�RQ�FXUUHQW�\LHOGV�RI�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�ZLWK�FRPSDUDEOH�
GXUDWLRQV�FRQVLGHULQJ�WKH�FUHGLWZRUWKLQHVV�RI�WKH�LVVXHU��
�
%RQGV�±�9DOXHG�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV�PD[LPL]LQJ�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�VLPLODU�VHFXULWLHV��
ZKLFK�LQFOXGHV�EDVLQJ�YDOXH�RQ�\LHOGV�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�RQ�FRPSDUDEOH�VHFXULWLHV�RI�LVVXHUV�ZLWK�VLPLODU�
FUHGLW�UDWLQJV��
�
$YDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�±�:KHUH�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DUH�DYDLODEOH�LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW��VHFXULWLHV�
DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��,I�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DUH�QRW�DYDLODEOH��WKH�IDLU�
YDOXHV�DUH�HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV��TXRWHG�SULFHV�RI�VHFXULWLHV�ZLWK�LGHQWLFDO�FKDUDFWHULVWLFV��RU�
GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��,Q�FHUWDLQ�FDVHV�ZKHUH�/HYHO���RU�/HYHO���LQSXWV�DUH�QRW�DYDLODEOH��VHFXULWLHV�ZRXOG�
EH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\���
�

4XRWHG�3ULFHV 6LJQLILFDQW
LQ�$FWLYH 2WKHU 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
,GHQWLFDO�$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV

'HFHPEHU��������� )DLU�9DOXH �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ��������������� ���������������������� ����������������������
0RQH\�PDUNHW�DFFRXQWV ����������������� ��������������� ����������������������� �����������������������
7UHDVXU\�ELOOV ������������������ ���������������� ����������������������� �����������������������
)L[HG�LQFRPH

&RUSRUDWH�ERQGV ����������������� ����������������������� ��������������� �����������������������
8�6��JRYHUQPHQWDO�ERQGV ����������������� ����������������������� ��������������� �����������������������
$JHQF\�ERQGV ������������������ ����������������������� ���������������� �����������������������

0XWXDO�IXQGV ����������������� ��������������� ����������������������� �����������������������
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������������������ ����������������������� ���������������� �����������������������
3UHIHUUHG�VWRFN ������������������� �����������������
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFWV ������������������ ����������������������� ���������������� �����������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

�
�
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1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

�
�

���
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