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&RQWHQWV�
�
,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW���������������������������������������������������������������������������������������������������

�
&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

%DODQFH�6KHHWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV����������������������������������������������������������������������������

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

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

�
6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ��������������������������������������������������������������������������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�,QIRUPDWLRQ����������������������������������������������������������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�,QIRUPDWLRQ���������������������������������������������������������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ�±�2WKHU�(QWLWLHV������������������������������������������������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�,QIRUPDWLRQ�±�2WKHU�(QWLWLHV��������������������������������

&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�,QIRUPDWLRQ�±�2WKHU�(QWLWLHV�������������������������������

�����2EOLJDWHG�*URXS�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ�������������������������������������������������������������

�����2EOLJDWHG�*URXS�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�,QIRUPDWLRQ���������������������������������������������

�����2EOLJDWHG�*URXS�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ�������������������������������������������������������������

�����2EOLJDWHG�*URXS�6FKHGXOH�±�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�,QIRUPDWLRQ���������������������������������������������
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,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�
�
�
�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
&R[+HDOWK�
6SULQJILHOG��0LVVRXUL�
�
�
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�&R[+HDOWK��WKH�³+HDOWK�
6\VWHP´���ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�
UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�
HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

Management’s Responsibility for the Financial Statements 

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��

Auditor’s Responsibility 

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��

�



%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
&R[+HDOWK�
3DJH���
�
�
�

�

Opinion 

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�
UHVSHFWV��WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�UHVXOWV�
RI�LWV�RSHUDWLRQV��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��

Supplementary Information 

2XU�DXGLWV�ZHUH�SHUIRUPHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DV�D�ZKROH���7KH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV�LV�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�
DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�LV�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���6XFK�LQIRUPDWLRQ�
KDV�QRW�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLWV�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ�LW��

�
�
6SULQJILHOG��0LVVRXUL�
-DQXDU\����������
�
�



&R[+HDOWK�

See Notes to Consolidated Financial Statements 

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV�
6HSWHPEHU����������DQG������

�,Q�7KRXVDQGV��
�
�

$VVHWV�
���� ����

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������� ����������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ������������������������� �������������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�±�FXUUHQW ������������������������� �������������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�

�����±�����������������±��������� ������������������������ ������������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\HUV ��������������������������� ���������������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �������������������������� ��������������������������
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�±�FXUUHQW ��������������������������� ���������������������������
6XSSOLHV ������������������������� �������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������������� ��������������������������

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

$VVHWV�/LPLWHG�$V�7R�8VH
,QYHVWPHQWV

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG
%XLOGLQJ�IXQG�LQYHVWPHQWV�DQG�RWKHU ������������������������ ������������������������
'RQDWHG�LQYHVWPHQWV ������������������������ ������������������������

([WHUQDOO\�UHVWULFWHG
'RQRU�UHVWULFWHG ������������������������� �������������������������
8QGHU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DJUHHPHQW ������������������������� �������������������������
5HTXLUHG�VWDWXWRU\�UHVHUYHV ������������������������� �������������������������

+HOG�E\�WUXVWHHV
6HOI�LQVXUDQFH�WUXVW�LQYHVWPHQWV ������������������������� �������������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV ������������������������� ��������������������������

������������������������ ������������������������
/HVV�DPRXQW�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�REOLJDWLRQV ������������������������� �������������������������

������������������������ ������������������������
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH �������������������������� ��������������������������

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

/RQJ�7HUP�5HFHLYDEOHV �������������������������� ��������������������������

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��$W�&RVW ����������������������� �����������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ������������������������ ������������������������

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

*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV ������������������������� �������������������������

2WKHU�$VVHWV �������������������������� ��������������������������

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

/LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV�
���� ����

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ����������������������� �����������������������
&XUUHQW�DPRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG
ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������������� �������������������������

$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������������ ������������������������
$FFUXHG�SD\UROO�DQG�YDFDWLRQ�SD\ ������������������������ ������������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW ������������������������� �������������������������
2WKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV ������������������������ ������������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\HUV ������������������������� �������������������������
(VWLPDWHG�LQVXUDQFH�FRVWV�±�FXUUHQW ������������������������ ������������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�±�FXUUHQW ������������������������ �������������������������

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

(VWLPDWHG�,QVXUDQFH�&RVWV ������������������������ ������������������������

'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ ������������������������ ������������������������

$FFUXHG�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������������ �����������������������

2WKHU�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV �������������������������� ��������������������������

/RQJ�7HUP�'HEW
/RQJ�WHUP�GHEW ����������������������� �����������������������
'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������������� �������������������������

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

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

1HW�$VVHWV
8QUHVWULFWHG ����������������������� �����������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������������ ������������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������������ ������������������������

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

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



&R[+HDOWK�

See Notes to Consolidated Financial Statements 4 

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV�
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG������

�,Q�7KRXVDQGV��
�
�

���� ����

8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��*DLQV�DQG�2WKHU�6XSSRUW
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV
DQG�DOORZDQFHV� ��������������������� ���������������������

3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������������ ������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ���������������������� ����������������������

3UHPLXP�UHYHQXH ����������������������� �����������������������
2WKHU�UHYHQXH ������������������������ ������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV ������������������������� �������������������������

7RWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��JDLQV�DQG�RWKHU�VXSSRUW ���������������������� ����������������������

([SHQVHV
6DODULHV�DQG�ZDJHV ����������������������� �����������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ����������������������� �����������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�SURIHVVLRQDO�IHHV ����������������������� �����������������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU ����������������������� �����������������������
6WDWH�SURYLGHU�WD[�SURJUDP ������������������������ ������������������������
'HSUHFLDWLRQ ������������������������ ������������������������
,QWHUHVW ������������������������ ������������������������

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

2SHUDWLQJ�,QFRPH ������������������������ ������������������������

2WKHU�,QFRPH��([SHQVH�
&RQWULEXWLRQV� �������������������������� ��������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ ������������������������ ������������������������
&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV�
IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS�DQG�IDLU�YDOXH�RSWLRQ
RI�7RSLF���� ������������������������ ������������������������

2WKHU ��������������������������� ����������������������������

7RWDO�RWKHU�LQFRPH ������������������������ ������������������������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV ������������������������ ������������������������

�



&R[+HDOWK�

See Notes to Consolidated Financial Statements 5 

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG������

�,Q�7KRXVDQGV��
�
�

���� ����

8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ������������������ ������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�±�FKDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�
RQ�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ����������������������� ������������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�XVHG�IRU�SXUFKDVH�RI�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������� ����������������������

&KDQJH�LQ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�JDLQV�DQG�ORVVHV ������������������� ��������������������

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

7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV
&RQWULEXWLRQV �������������������� ��������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ ��������������������� ���������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�6NDJJV�)RXQGDWLRQ ���������������������� ���������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ��������������������� ���������������������

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

3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV
&RQWULEXWLRQV� ��������������������� ���������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ ��������������������� ���������������������

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

&KDQJH�LQ�1HW�$VVHWV �������������������� ���������������������

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

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

�
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&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�
<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG������

�,Q�7KRXVDQGV��
�
�

���� ����

2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ����������������� ������������������
,WHPV�QRW�UHTXLULQJ��SURYLGLQJ��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ

'HSUHFLDWLRQ ������������������� �������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ���������������������� ����������������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������ ������������������
/RVV��JDLQ��RQ�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������������� ���������������������
/RVV�RQ�LQYHVWPHQW�LQ�HTXLW\�LQYHVWHHV ���������������������� ����������������������
$SSUHFLDWLRQ�RI�6HULHV�+�&DSLWDO�$SSUHFLDWLRQ�%RQGV �������������������� ��������������������
1HW�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV �������������������� ��������������������
&KDQJH�LQ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�JDLQV�DQG�ORVVHV� �������������������� �������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�UHFHLYHG ��������������������� ���������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS ������������������������ ���������������������

&KDQJHV�LQ
5HFHLYDEOHV ������������������� �������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�VHWWOHPHQWV ���������������������� ��������������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�FRVWV ��������������������� ���������������������
2WKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV �������������������� ��������������������

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

,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�VDOHV��SXUFKDVHV�RI��VKRUW�WHUP
LQYHVWPHQWV��QHW ����������������� �������������������

3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������� �������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW �������������������� ��������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������� ���������������������
$GYDQFHV�DQG�UHSD\PHQWV�RI�ORQJ�WHUP�QRWHV�UHFHLYDEOH��QHW ���������������������� ���������������������
2WKHU �������������������� ����������������������

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

���� ����

)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�
LQFRPH�UHFHLYHG ������������������� �������������������

3URFHHGV�IURP�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������� ������������������������
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������� ��������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ���������������������� ��������������������

&KDQJH�LQ�&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������� ���������������������

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

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

6XSSOHPHQWDO�&DVK�)ORZV�,QIRUPDWLRQ
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH ������������������� �������������������
,QWHUHVW�SDLG��QHW�RI�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW� ������������������ ������������������
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ�LQFXUUHG�IRU�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������� �������������������

�
�
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1RWH���� 1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV�DQG�6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

Nature of Operations 

&R[+HDOWK�LV�WKH�SDUHQW�RI�/HVWHU�(��&R[�0HGLFDO�&HQWHUV�DQG�LWV�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV�SOXV�
FHUWDLQ�DIILOLDWHG�QRW�IRU�SURILW�HQWLWLHV�DQG�LV�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�&R[+HDOWK���&R[+HDOWK��WKH�
³+HDOWK�6\VWHP´��RSHUDWHV�DV�DQ�LQWHJUDWHG�GHOLYHU\�V\VWHP�LQFOXGLQJ�IRXU�KRVSLWDOV��D�VXUJLFDO�
FHQWHU��DQ�LQSDWLHQW�UHKDELOLWDWLRQ�IDFLOLW\��KRPH�FDUH�FRPSDQLHV��SK\VLFLDQ�VHUYLFHV��PHQWDO�KHDOWK�
VHUYLFHV��LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�DQG�D�IRXQGDWLRQ���7KH�+HDOWK�6\VWHP�SULPDULO\�HDUQV�UHYHQXHV�E\�
SURYLGLQJ�LQSDWLHQW��RXWSDWLHQW��HPHUJHQF\�FDUH��LQSDWLHQW�UHKDELOLWDWLRQ��KRPH�FDUH��SK\VLFLDQ�
VHUYLFHV�DQG�KHDOWK�LQVXUDQFH�SURGXFWV�WR�SDWLHQWV�DQG�HPSOR\HUV�LQ�6SULQJILHOG��0LVVRXUL��DQG�WKH�
VXUURXQGLQJ�VRXWKZHVW�0LVVRXUL�DUHD��

Principles of Consolidation 

7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�&R[+HDOWK�
DQG�LWV�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��

/HVWHU�(��&R[�0HGLFDO�&HQWHUV�

&R[�+HDOWK�6\VWHPV�+02��,QF��LV�WKH�VROH�RZQHU�RI�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�
DQG�&R[�+HDOWK�3ODQV��//&�

0HGLFDO�'HYHORSPHQWV��,QF��

,QVXUDQFH�&RPSDQ\�RI�6SULQJILHOG��,QF��

&R[�&ROOHJH�

&R[�0HGLFDO�*URXS�

&R[�7D[DEOH�&ORVH�&RUSRUDWLRQ�

)HUUHOO�'XQFDQ�&OLQLF��,QF��

7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DOVR�LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ�QRW�IRU�SURILW�HQWLWLHV�IRU�ZKLFK�
WKH�%RDUGV�DUH�DSSRLQWHG�E\�WKH�/HVWHU�(��&R[�0HGLFDO�&HQWHUV��

7KH�6NDJJV�&RPPXQLW\�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�G�E�D�&R[�0HGLFDO�&HQWHU�%UDQVRQ�

&R[�0RQHWW�+RVSLWDO�

&R[+HDOWK�)RXQGDWLRQ�

&R[�+36�RI�WKH�2]DUNV��,QF��
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&R[�$OWHUQDWLYH�&DUH�RI�WKH�2]DUNV��,QF���+HDOWKFDUH�6HUYLFHV�RI�WKH�2]DUNV��,QF��DQG�&R[�
+HDOWKFDUH�6HUYLFHV�RI�WKH�0LGZHVW��,QF��FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�2[IRUG�+RPH�+HDOWK�&DUH�

3ULPURVH�3ODFH��,QF��

&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�

&R[�+HDOWK�6\VWHPV�+02��,QF��

0HGLFDO�'HYHORSPHQWV��,QF���&R[�+36�RI�WKH�2]DUNV��,QF���2[IRUG�+RPH�+HDOWK�&DUH��,QVXUDQFH�
&RPSDQ\�RI�6SULQJILHOG��,QF���3ULPURVH�3ODFH��,QF��DQG�&R[�&ROOHJH�DUH�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�
2WKHU�&R[+HDOWK�(QWLWLHV���

$OO�VLJQLILFDQW�LQWHUFRPSDQ\�DFFRXQWV�DQG�WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

Use of Estimates 

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��

Cash Equivalents 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�FRQVLGHUV�DOO�OLTXLG�LQYHVWPHQWV��RWKHU�WKDQ�WKRVH�OLPLWHG�DV�WR�XVH��ZLWK�RULJLQDO�
PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�WR�EH�FDVK�HTXLYDOHQWV���$W�6HSWHPEHU����������DQG�������FDVK�
HTXLYDOHQWV�FRQVLVWHG�SULPDULO\�RI�PRQH\�PDUNHW�DFFRXQWV�ZLWK�EURNHUV��UHSXUFKDVH�DJUHHPHQW�
DFFRXQWV�DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��

$W�6HSWHPEHU�����������WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FDVK�DFFRXQWV�H[FHHGHG�IHGHUDOO\�LQVXUHG�OLPLWV�E\�
DSSUR[LPDWHO\����������

Investments and Investment Return 

,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�KDYLQJ�D�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXH�DQG�LQ�DOO�GHEW�VHFXULWLHV�
DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH���,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�LQYHVWHHV�DUH�UHSRUWHG�RQ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�
DFFRXQWLQJ�DQG�DUH�LQFOXGHG�ZLWK�ORQJ�WHUP�UHFHLYDEOHV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV���2WKHU�
LQYHVWPHQWV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW��RU�IDLU�YDOXH�DW�WLPH�RI�GRQDWLRQ��LI�DFTXLUHG�E\�
FRQWULEXWLRQ��RU�IDLU�YDOXH���,QYHVWPHQWV�DOVR�LQFOXGH�LQYHVWPHQWV�LQ�DOWHUQDWLYH�DVVHWV��VXFK�DV�
KHGJH�IXQGV�VWUXFWXUHG�DV�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQV�RU�SDUWQHUVKLSV���7KHVH�IXQGV�DUH�FDUULHG�DW�
QHW�DVVHW�YDOXH���7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�LV�EDVHG�RQ�WKH�PRVW�
UHFHQW�YDOXDWLRQV�SURYLGHG�E\�H[WHUQDO�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV����
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0DQDJHPHQW�KDV�UHYLHZHG�DQG�HYDOXDWHG�WKH�YDOXHV�SURYLGHG�E\�WKH�PDQDJHUV�DQG�DJUHHV�ZLWK�WKH�
YDOXDWLRQ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKRVH�IDLU�YDOXHV��DQG�EHOLHYHV�WKH�FDUU\LQJ�
DPRXQW�RI�WKHVH�LQYHVWPHQWV�LV�D�UHDVRQDEOH�HVWLPDWH�RI�IDLU�YDOXH���7KH�DPRXQW�DW�ZKLFK�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�PD\�EH�DEOH�WR�VHOO�WKH�LQYHVWPHQWV�PD\�EH�GLIIHUHQW�WKDQ�WKH�HVWLPDWHG�FDUU\LQJ�YDOXH��

,QYHVWPHQW�UHWXUQ�LQFOXGHV�GLYLGHQG��LQWHUHVW�DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�LQFRPH��UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�
JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH��DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�RWKHU�
LQYHVWPHQWV���,QYHVWPHQW�UHWXUQ�WKDW�LV�LQLWLDOO\�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�VWLSXODWLRQ�DQG�IRU�ZKLFK�WKH�
UHVWULFWLRQ�ZLOO�EH�VDWLVILHG�LQ�WKH�VDPH�\HDU�LV�LQFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���2WKHU�LQYHVWPHQW�
UHWXUQ�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�
XQUHVWULFWHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�EDVHG�XSRQ�WKH�H[LVWHQFH�DQG�QDWXUH�RI�
DQ\�GRQRU�RU�OHJDOO\�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV����

Health Claims Incurred and Reserved 

&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�DQG�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�+02��,QF��FRQWUDFW�ZLWK�YDULRXV�
KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�IRU�WKH�SURYLVLRQ�RI�KRVSLWDOL]DWLRQ�DQG�RWKHU�PHGLFDO�VHUYLFHV�WR�WKHLU�
PHPEHUV���7KHVH�FRPSDQLHV�FRPSHQVDWH�WKH�SURYLGHUV�EDVHG�XSRQ�QHJRWLDWHG�GLVFRXQWV�IURP�
HVWDEOLVKHG�UDWHV�RU�DW�SUHGHWHUPLQHG�UDWHV�EDVHG�XSRQ�GLDJQRVLV��

$FFUXHG�PHGLFDO�FODLPV�DQG�UHODWHG�H[SHQVHV��KRVSLWDOL]DWLRQ�DQG�RWKHU�PHGLFDO�VHUYLFHV��LQFOXGH�
DPRXQWV�ELOOHG�DQG�QRW�SDLG��DQ�HVWLPDWH�RI�FRVWV�LQFXUUHG�IRU�XQELOOHG�VHUYLFHV�DQG�DQ�HVWLPDWH�RI�
FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�IRU�KRVSLWDOL]DWLRQV�LQ�SURJUHVV�DW�SHULRG�HQG���7KH�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�RI�
��������DQG���������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�FXUUHQW�
OLDELOLWLHV�LQ�RWKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV���6XEVWDQWLDOO\�DOO�RI�WKH�HVWLPDWH�RI�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�ZLOO�EH�
SDLG�ZLWKLQ�WKH�QH[W����PRQWKV���0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�VXFK�HVWLPDWHV�WR�EH�DGHTXDWH��KRZHYHU��WKH�
DFWXDO�DPRXQW�SDLG�PD\�EH�PRUH�RU�OHVV�WKDQ�WKH�DPRXQWV�SURYLGHG���$GMXVWPHQWV�WR�WKHVH�HVWLPDWHV�
DUH�LQFOXGHG�LQ�FXUUHQW�RSHUDWLRQV����

$OO�FODLPV�SDLG�WR�&R[+HDOWK�IURP�LWV�FRQVROLGDWHG�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�
FRQVROLGDWLRQ����

Assets Limited As To Use 

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQFOXGH�DVVHWV�VHW�DVLGH�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DQG�PDQDJHPHQW�IRU�
IXWXUH�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV��PDMRU�FRQWLQJHQFLHV�DQG�GHEW�VHUYLFH�RYHU�ZKLFK�WKH�%RDUG�DQG�
PDQDJHPHQW�UHWDLQV�FRQWURO�DQG�PD\�DW�LWV�GLVFUHWLRQ�VXEVHTXHQWO\�XVH�WKH�DVVHWV�IRU�RWKHU�
SXUSRVHV��DVVHWV�H[WHUQDOO\�UHVWULFWHG�E\�GRQRUV��GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DJUHHPHQWV�DQG�UHTXLUHG�
VWDWXWRU\�UHVHUYHV�IRU�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�DQG�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�+02��
,QF���DVVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�XQGHU�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�DUUDQJHPHQWV�DQG�
FHUWDLQ�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH���$PRXQWV�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�
DUH�LQFOXGHG�LQ�FXUUHQW�DVVHWV���'RQDWHG�LQYHVWPHQWV�DUH�OLPLWHG�WR�WKH�SXUSRVH�RI�SD\LQJ�ERQGHG�RU�
OLHQDEOH�LQGHEWHGQHVV�XQGHU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�$UWLFOHV�RI�$VVRFLDWLRQ��
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Patient Accounts Receivable 

$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�UHGXFHG�E\�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���,Q�HYDOXDWLQJ�WKH�
FROOHFWLELOLW\�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQDO\]HV�LWV�SDVW�KLVWRU\�DQG�LGHQWLILHV�
WUHQGV�IRU�HDFK�RI�LWV�PDMRU�SD\HU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�WR�HVWLPDWH�WKH�DSSURSULDWH�DOORZDQFH�IRU�
GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�SURYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���0DQDJHPHQW�UHJXODUO\�UHYLHZV�GDWD�
DERXW�WKHVH�PDMRU�SD\HU�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�
+HDOWK�6\VWHP�DQDO\]HV�FRQWUDFWXDOO\�GXH�DPRXQWV�DQG�SURYLGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�
DFFRXQWV�DQG�D�SURYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��LI�QHFHVVDU\��IRU�H[DPSOH��IRU�H[SHFWHG�
XQFROOHFWLEOH�GHGXFWLEOHV�DQG�FRSD\PHQWV�RQ�DFFRXQWV�IRU�ZKLFK�WKH�WKLUG�SDUW\�SD\HU�KDV�QRW�\HW�
SDLG��RU�IRU�SD\HUV�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�LQFOXGHV�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�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�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�RU�SURYLGHG�E\�SROLF\��
DQG�WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO�UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�H[KDXVWHG�LV�
FKDUJHG�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�IRU�VHOI�SD\�SDWLHQWV�ZDV�����RI�VHOI�SD\�
DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DW�6HSWHPEHU����������DQG��������,Q�DGGLWLRQ��WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�ZULWH�RIIV�
GHFUHDVHG�DSSUR[LPDWHO\���������IURP�DSSUR[LPDWHO\����������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����
������WR�DSSUR[LPDWHO\����������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU������������7KH�FKDQJH�ZDV�WKH�
UHVXOW�RI�WUHQGV�H[SHULHQFHG�LQ�WKH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�IURP�VHOI�SD\�SDWLHQWV�DQG�LQFUHDVH�LQ�
FKDULW\�FDUH�JUDQWHG�LQ�ILVFDO�\HDU��������

Supplies 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�VWDWHV�VXSSO\�LQYHQWRULHV�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW��GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�ILUVW�LQ��
ILUVW�RXW�PHWKRG��RU�PDUNHW��

Property and Equipment 

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW�DQG�DUH�GHSUHFLDWHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�
PHWKRG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�HDFK�DVVHW���$VVHWV�XQGHU�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�DQG�
OHDVHKROG�LPSURYHPHQWV�DUH�GHSUHFLDWHG�RYHU�WKH�VKRUWHU�RI�WKH�OHDVH�WHUP�RU�WKHLU�UHVSHFWLYH�
HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV��
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'RQDWLRQV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DV�DQ�LQFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
XQOHVV�XVH�RI�WKH�DVVHWV�LV�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU���0RQHWDU\�JLIWV�WKDW�PXVW�EH�XVHG�WR�DFTXLUH�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�VXSSRUW���7KH�H[SLUDWLRQ�RI�VXFK�UHVWULFWLRQV�LV�
UHSRUWHG�DV�DQ�LQFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKHQ�WKH�GRQDWHG�DVVHW�LV�SODFHG�LQ�VHUYLFH��

�

Long-Lived Assets Impairment 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�HYDOXDWHV�WKH�UHFRYHUDELOLW\�RI�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZKHQHYHU�
HYHQWV�RU�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH���,I�D�ORQJ�OLYHG�DVVHW�
LV�WHVWHG�IRU�UHFRYHUDELOLW\�DQG�WKH�XQGLVFRXQWHG�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�H[SHFWHG�WR�UHVXOW�IURP�
WKH�XVH�DQG�HYHQWXDO�GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�DVVHW�LV�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW��WKH�DVVHW�
FRVW�LV�DGMXVWHG�WR�IDLU�YDOXH�DQG�DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�UHFRJQL]HG�DV�WKH�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�
FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�D�ORQJ�OLYHG�DVVHW�H[FHHGV�LWV�IDLU�YDOXH���1R�LPSDLUPHQW�ZDV�UHFRUGHG�LQ������
RU���������

Interest in Net Assets of Skaggs Foundation 

6NDJJV�)RXQGDWLRQ�KROGV�FHUWDLQ�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP���7KH�+HDOWK�
6\VWHP�DFFRXQWV�IRU�LWV�LQWHUHVW�LQ�WKH�QHW�DVVHWV�RI�6NDJJV�)RXQGDWLRQ��,QWHUHVW��LQ�D�PDQQHU�
VLPLODU�WR�WKH�HTXLW\�PHWKRG���,QWHUHVW�LQ�WKH�QHW�DVVHWV�RI�WKH�6NDJJV�)RXQGDWLRQ�ZDV��������DQG�
�������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�'RQRU�5HVWULFWHG�$VVHWV�
/LPLWHG�$V�7R�8VH���&KDQJHV�LQ�WKH�,QWHUHVW�DUH�LQFOXGHG�LQ�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV���7UDQVIHUV�RI�
DVVHWV�EHWZHHQ�WKH�6NDJJV�)RXQGDWLRQ�DQG�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DUH�UHFRJQL]HG�DV�LQFUHDVHV�RU�
GHFUHDVHV�LQ�WKH�,QWHUHVW����

Goodwill 

*RRGZLOO�LV�HYDOXDWHG�DQQXDOO\�IRU�LPSDLUPHQW�RU�PRUH�IUHTXHQWO\�LI�LPSDLUPHQW�LQGLFDWRUV�DUH�
SUHVHQW���$�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW�LV�SHUIRUPHG�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�H[LVWHQFH�RI�HYHQWV�RU�
FLUFXPVWDQFHV�OHDGV�WR�D�GHWHUPLQDWLRQ�WKDW�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKH�IDLU�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ�WKH�
FDUU\LQJ�DPRXQW��LQFOXGLQJ�JRRGZLOO���,I��EDVHG�RQ�WKH�HYDOXDWLRQ��LW�LV�GHWHUPLQHG�WR�EH�PRUH�OLNHO\�
WKDQ�QRW�WKDW�WKH�IDLU�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH��WKHQ�JRRGZLOO�LV�WHVWHG�IXUWKHU�IRU�
LPSDLUPHQW���,I�WKH�LPSOLHG�IDLU�YDOXH�RI�JRRGZLOO�LV�ORZHU�WKDQ�LWV�FDUU\LQJ�DPRXQW��D�JRRGZLOO�
LPSDLUPHQW�LV�LQGLFDWHG�DQG�JRRGZLOO�LV�ZULWWHQ�GRZQ�WR�LWV�LPSOLHG�IDLU�YDOXH���6XEVHTXHQW�
LQFUHDVHV�LQ�JRRGZLOO�YDOXH�DUH�QRW�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���1R�
LPSDLUPHQW�ZDV�UHFRUGHG�LQ������DQG�������

Deferred Financing Costs 

'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�UHSUHVHQW�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV��SUHPLXPV�DQG�GLVFRXQWV�LQFXUUHG�LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW���6XFK�FRVWV�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�
WKH�UHVSHFWLYH�GHEW�XVLQJ�WKH�LQWHUHVW�PHWKRG�RI�DPRUWL]DWLRQ���2WKHU�ORDQ�FRVWV�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�
RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�ORDQ��
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Other Assets 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�IXQGV�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV�IRU�FHUWDLQ�NH\�H[HFXWLYHV���8SRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�
WKH�SROLFLHV�DOO�SUHPLXPV�DGYDQFHG�WR�WKH�SROLF\KROGHU�ZLOO�EH�UHWXUQHG�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP���

'HSRVLWV�RI�YDULRXV�DPRXQWV�DUH�RQ�DFFRXQW�ZLWK�FHUWDLQ�YHQGRUV�ZKLFK�SURYLGHV�IRU�DGGLWLRQDO�
GLVFRXQWV�RQ�SXUFKDVHV�PDGH���

Temporarily and Permanently Restricted Net Assets 

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WKRVH�ZKRVH�XVH�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�EHHQ�OLPLWHG�E\�
GRQRUV�WR�D�VSHFLILF�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH���3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�
E\�GRQRUV�WR�EH�PDLQWDLQHG�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�LQ�SHUSHWXLW\��

7KH�JRYHUQLQJ�%RDUG�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�WUHDWV�DQ\�DSSUHFLDWLRQ�LQ�HQGRZPHQW�IXQGV�DV�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�XQOHVV�VSHFLILHG�RWKHUZLVH�E\�WKH�GRQRU���,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�IURP�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQOHVV�GRQRU�VWLSXODWLRQV�
UHVWULFW�VXFK�HDUQLQJV��

Net Patient Service Revenue 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\HUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV���1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�
WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�IURP�SDWLHQWV��WKLUG�SDUW\�SD\HUV�DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�
UHQGHUHG�DQG�LQFOXGHV�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�UHYHQXH�DGMXVWPHQWV���5HWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�DUH�
FRQVLGHUHG�LQ�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�UHYHQXH�RQ�DQ�HVWLPDWHG�EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�
UHQGHUHG�DQG�VXFK�HVWLPDWHG�DPRXQWV�DUH�UHYLVHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�DGMXVWPHQWV�EHFRPH�NQRZQ���

Premium Revenue 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHV�SUHPLXP�UHYHQXH�WKURXJK�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�
DQG�&R[�+HDOWK�6\VWHPV�+02��,QF���UHVXOWLQJ�IURP�WKH�VDOH�RI�KHDOWK�LQVXUDQFH�SROLFLHV���
3UHPLXPV�DUH�UHSRUWHG�DV�HDUQHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�PHPEHUV�DUH�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�KHDOWKFDUH�
VHUYLFHV���3UHPLXPV�UHFHLYHG�SULRU�WR�VXFK�SHULRG�DUH�UHFRUGHG�DV�GHIHUUHG�UHYHQXH�DQG�UHIOHFWHG�DV�
D�OLDELOLW\�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDODQFH�VKHHWV��

Charity Care 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�FDUH�ZLWKRXW�FKDUJH�RU�DW�DPRXQWV�OHVV�WKDQ�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV�WR�
SDWLHQWV�PHHWLQJ�FHUWDLQ�FULWHULD�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\���%HFDXVH�WKH�+HDOWK�6\VWHP�GRHV�QRW�
SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH��WKHVH�DPRXQWV�DUH�QRW�UHSRUWHG�
DV�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��
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Contributions Receivable  

8QFRQGLWLRQDO�JLIWV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�ZLWKLQ�RQH�\HDU�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH���
8QFRQGLWLRQDO�JLIWV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ�IXWXUH�\HDUV�DUH�LQLWLDOO\�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQWHG�SUHVHQW�YDOXH�RI�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�WHFKQLTXH���7KH�
UHVXOWLQJ�GLVFRXQW�LV�DPRUWL]HG�XVLQJ�WKH�OHYHO�\LHOG�PHWKRG�DQG�LV�UHSRUWHG�DV�FRQWULEXWLRQ�UHYHQXH��

*LIWV�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�DUH�UHSRUWHG�DV�HLWKHU�WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�
VXSSRUW���:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKDW�LV��ZKHQ�D�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�SXUSRVH�
UHVWULFWLRQ�LV�DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�DV�DQ�
LQFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���'RQRU�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�ZKRVH�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW�ZLWKLQ�
WKH�VDPH�\HDU�DV�UHFHLYHG�DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV���&RQGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV�DUH�
UHSRUWHG�DV�OLDELOLWLHV�XQWLO�WKH�FRQGLWLRQ�LV�HOLPLQDWHG�RU�WKH�FRQWULEXWHG�DVVHWV�DUH�UHWXUQHG�WR�WKH�
GRQRU��

Estimated Insurance Costs and Professional Liability Claims 

$Q�DQQXDO�HVWLPDWHG�SURYLVLRQ�LV�DFFUXHG�IRU�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV��FRPSUHKHQVLYH�JHQHUDO�
OLDELOLWLHV��HPSOR\HH�KHDOWKFDUH�DQG�ZRUNHU¶V�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�DQG�LQFOXGHV�DQ�HVWLPDWH�RI�WKH�
XOWLPDWH�FRVWV��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG�FRVWV�WR�GHIHQG�WKH�FODLPV��IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�
LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG���7KH�HVWLPDWHG�OLDELOLW\�IRU�FODLPV�QRW�H[SHFWHG�WR�EH�VHWWOHG�ZLWKLQ�WKH�
QH[W�\HDU�LV�LQFOXGHG�LQ�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�DQ�DFFUXDO�IRU�FODLP�OLDELOLWLHV�EDVHG�RQ�HVWLPDWHG�XOWLPDWH�ORVVHV�
DQG�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHWWOLQJ�FODLPV�DQG�D�UHFHLYDEOH�WR�UHIOHFW�WKH�HVWLPDWHG�LQVXUDQFH�
UHFRYHULHV��LI�DQ\���3URIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�DUH�GHVFULEHG�PRUH�IXOO\�LQ�Note 7��

Income Taxes 

7KH�IROORZLQJ�RUJDQL]DWLRQV�DUH�H[HPSW�IURP�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�6HFWLRQ�����RI�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH�DQG�D�VLPLODU�SURYLVLRQ�RI�VWDWH�ODZ���+RZHYHU��WKH�RUJDQL]DWLRQV�DUH�VXEMHFW�WR�
IHGHUDO�LQFRPH�WD[�RQ�DQ\�XQUHODWHG�EXVLQHVV�WD[DEOH�LQFRPH��

&R[+HDOWK�
/HVWHU�(��&R[�0HGLFDO�&HQWHUV�
&R[�$OWHUQDWLYH�&DUH�RI�WKH�2]DUNV��,QF��
+HDOWKFDUH�6HUYLFHV�RI�WKH�2]DUNV��,QF��
&R[�+HDOWKFDUH�6HUYLFHV�RI�WKH�0LGZHVW��,QF��
&R[�+36�RI�WKH�2]DUNV��,QF��
&R[�0RQHWW�+RVSLWDO�
&R[�0HGLFDO�&HQWHU�%UDQVRQ�
&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\
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&R[�+HDOWK�6\VWHP�+02��,QF��
3ULPURVH�3ODFH��,QF��
&R[+HDOWK�)RXQGDWLRQ�
&R[�0HGLFDO�*URXS�
&R[�&ROOHJH�

0HGLFDO�'HYHORSPHQWV��,QF���,QVXUDQFH�&RPSDQ\�RI�6SULQJILHOG��,QF���&R[�7D[DEOH�&ORVH�
&RUSRUDWLRQ�DQG�)HUUHOO�'XQFDQ�&OLQLF��,QF��DUH�IRU�SURILW�HQWLWLHV�DQG�VXEMHFW�WR�IHGHUDO�DQG�VWDWH�
LQFRPH�WD[��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�ILOHV�WD[�UHWXUQV�LQ�WKH�8�6��IHGHUDO�MXULVGLFWLRQ���:LWK�D�IHZ�H[FHSWLRQV��WKH�
+HDOWK�6\VWHP�LV�QR�ORQJHU�VXEMHFW�WR�8�6��IHGHUDO�H[DPLQDWLRQV�E\�WD[�DXWKRULWLHV�IRU�\HDUV�EHIRUH�
������

Deferred Revenue 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHV�SD\PHQW�LQ�DGYDQFH�RI�VHUYLFHV�EHLQJ�SURYLGHG�IRU�KRPH�FDUH�VHUYLFHV��
QXUVLQJ�HGXFDWLRQ�WXLWLRQ�DQG�LQVXUDQFH�SROLF\�SUHPLXPV���7KHVH�DGYDQFH�SD\PHQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�
GHIHUUHG�UHYHQXH�DQG�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DV�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�HQWHUHG�LQWR�FHUWDLQ�VKDUHG�VDYLQJV�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�LQVXUDQFH�
SURYLGHUV�WR�LPSURYH�RXWFRPHV�DQG�UHGXFH�FRVWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHV�SD\PHQWV�IURP�
LQVXUDQFH�SURYLGHUV�LQ�DGYDQFH�RI�ILQDO�RXWFRPHV�DQG�FRVW�PHDVXUHPHQWV���7KHUHIRUH��WKH�+HDOWK�
6\VWHP�KDV�GHIHUUHG�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�RI�VKDUHG�VDYLQJV�SD\PHQWV�XQWLO�ILQDO�RXWFRPHV�DQG�FRVWV�
KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�E\�WKH�LQVXUDQFH�SURYLGHUV��

Excess of Revenues Over Expenses 

7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQFOXGH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�
RYHU�H[SHQVHV���&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKLFK�DUH�H[FOXGHG�IURP�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�
H[SHQVHV��FRQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�
RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��DFFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DGMXVWPHQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�RI�ORQJ�OLYHG�
DVVHWV��LQFOXGLQJ�DVVHWV�DFTXLUHG�XVLQJ�FRQWULEXWLRQV�ZKLFK�E\�GRQRU�UHVWULFWLRQ�ZHUH�WR�EH�XVHG�IRU�
WKH�SXUSRVH�RI�DFTXLULQJ�VXFK�DVVHWV���

Transfers Between Fair Value Hierarchy Levels 

7UDQVIHUV�LQ�DQG�RXW�RI�/HYHO����TXRWHG�PDUNHW�SULFHV���/HYHO����RWKHU�VLJQLILFDQW�REVHUYDEOH�
LQSXWV��DQG�/HYHO����VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV��DUH�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�SHULRG�HQG�GDWH��
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Electronic Health Records Incentive Program 

7KH�(OHFWURQLF�+HDOWK�5HFRUGV�,QFHQWLYH�3URJUDP��HQDFWHG�DV�SDUW�RI�WKH�American Recovery and 
Reinvestment Act of 2009��SURYLGHV�IRU�RQH�WLPH�LQFHQWLYH�SD\PHQWV�XQGHU�ERWK�WKH�0HGLFDUH�DQG�
0HGLFDLG�SURJUDPV�WR�HOLJLEOH�KRVSLWDOV�WKDW�GHPRQVWUDWH�PHDQLQJIXO�XVH�RI�FHUWLILHG�HOHFWURQLF�
KHDOWK�UHFRUGV�WHFKQRORJ\��(+5����3D\PHQWV�XQGHU�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP�DUH�JHQHUDOO\�PDGH�IRU�
XS�WR�IRXU�\HDUV�EDVHG�RQ�D�VWDWXWRU\�IRUPXOD���3D\PHQWV�XQGHU�WKH�0HGLFDLG�SURJUDP�DUH�JHQHUDOO\�
PDGH�IRU�XS�WR�IRXU�\HDUV�EDVHG�XSRQ�D�VWDWXWRU\�IRUPXOD��DV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�VWDWH��ZKLFK�LV�
DSSURYHG�E\�WKH�&HQWHUV�IRU�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�6HUYLFHV���3D\PHQW�XQGHU�ERWK�SURJUDPV�DUH�
FRQWLQJHQW�RQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP�FRQWLQXLQJ�WR�PHHW�HVFDODWLQJ�PHDQLQJIXO�XVH�FULWHULD�DQG�DQ\�
RWKHU�VSHFLILF�UHTXLUHPHQWV�WKDW�DUH�DSSOLFDEOH�IRU�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���7KH�ILQDO�DPRXQW�IRU�DQ\�
SD\PHQW�\HDU�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�XSRQ�DQ�DXGLW�E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\���(YHQWV�FRXOG�RFFXU�
WKDW�ZRXOG�FDXVH�WKH�ILQDO�DPRXQWV�WR�GLIIHU�PDWHULDOO\�IURP�WKH�LQLWLDO�SD\PHQWV�XQGHU�WKH�SURJUDP��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�UDWDEO\�RYHU�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG�VWDUWLQJ�DW�WKH�SRLQW�ZKHQ�
PDQDJHPHQW�LV�UHDVRQDEO\�DVVXUHG�LW�ZLOO�PHHW�DOO�RI�WKH�PHDQLQJIXO�XVH�REMHFWLYHV�DQG�DQ\�RWKHU�
VSHFLILF�JUDQW�UHTXLUHPHQWV�DSSOLFDEOH�IRU�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG����

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HG�UHYHQXH�RI�DSSUR[LPDWHO\������DQG��������GXULQJ������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�UHYHQXH�ZLWKLQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�
RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

Reclassifications 

&HUWDLQ�UHFODVVLILFDWLRQV�KDYH�EHHQ�PDGH�WR�WKH������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LQFOXGLQJ�
WKH�DGRSWLRQ�RI�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH����������Interest – Imputation of Interest (Subtopic 
835-30):  Simplifying the Presentation of Debt Issuance Costs,�WKDW�ZHUH�GHHPHG�WR�EH�LPPDWHULDO��
DQG�WR�FRQIRUP�WR�WKH������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQWDWLRQ���7KHVH�UHFODVVLILFDWLRQV�
KDG�QR�HIIHFW�RQ�WKH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV��

Subsequent Events 

6XEVHTXHQW�HYHQWV�KDYH�EHHQ�HYDOXDWHG�WKURXJK�-DQXDU\�����������ZKLFK�LV�WKH�GDWH�WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��

�
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1RWH���� 1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�
ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�SD\HU�FRYHUDJH�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�WKH�VHUYLFHV�UHQGHUHG���)RU�
XQLQVXUHG�SDWLHQWV�WKDW�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH��WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�RQ�WKH�
EDVLV�RI�LWV�VWDQGDUG�UDWHV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG���2Q�WKH�EDVLV�RI�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��D�VLJQLILFDQW�
SRUWLRQ�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZLOO�EH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�IRU�WKH�
VHUYLFHV�SURYLGHG���7KXV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�
DFFRXQWV�UHODWHG�WR�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG���7KLV�SURYLVLRQ�IRU�
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�LV�SUHVHQWHG�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�DV�D�FRPSRQHQW�RI�QHW�SDWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXH��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\HUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV���7KHVH�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�LQFOXGH��

Medicare.  ,QSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�DQG�VXEVWDQWLDOO\�DOO�RXWSDWLHQW�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���&HUWDLQ�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�DQG�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�FRVWV�UHODWHG�WR�0HGLFDUH�
EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�EDVHG�RQ�D�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJ\���&R[�0RQHWW�+RVSLWDO�LV�D�
FULWLFDO�DFFHVV�KRVSLWDO���$V�VXFK��LW�LV�SDLG�RQ�D�FRVW�EDVLV�IRU�PRVW�LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�
VHUYLFHV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�UHLPEXUVHG�IRU�FHUWDLQ�VHUYLFHV�DW�WHQWDWLYH�UDWHV�ZLWK�ILQDO�
VHWWOHPHQW�GHWHUPLQHG�DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�DXGLWV�
WKHUHRI�E\�WKH�0HGLFDUH�DGPLQLVWUDWLYH�FRQWUDFWRU��

Medicaid���,QSDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDLG�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�UHLPEXUVHG�EDVHG�
RQ�D�SURVSHFWLYHO\�HVWDEOLVKHG�SHU�GLHP�UDWH���0HGLFDLG�RXWSDWLHQW�UHLPEXUVHPHQW�LV�EDVHG�RQ�D�
SURVSHFWLYH�SHUFHQWDJH�UDWH�GHWHUPLQHG�IURP�SULRU�FRVW�UHSRUWV�UHJUHVVHG�IRUZDUG����

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH�0LVVRXUL�VWDWH�SURYLGHU�WD[�SURJUDP�ZKLFK�SURYLGHV�IRU�
DGGLWLRQDO�UHLPEXUVHPHQW�IURP�WKH�0HGLFDLG�SURJUDP�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�SHUFHQWDJH�RI�0HGLFDLG�DQG�
LQGLJHQW�SRSXODWLRQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP�VHUYHV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�SDLG�DVVHVVPHQWV�RI���������DQG�
��������LQ�VWDWH�SURYLGHU�WD[�GXULQJ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�SUHVHQWHG�LQ�RSHUDWLQJ�
H[SHQVHV�ZLWKLQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����

)XQGLQJ�UHFHLYHG�LQ�H[FHVV�RI�FRVWV�WR�SURYLGH�VHUYLFHV�WR�WKH�0HGLFDLG�DQG�LQGLJHQW�SRSXODWLRQ�
PD\�EH�UHIXQGHG�WR�WKH�VWDWH�IRU�UHDOORFDWLRQ�WR�RWKHU�KHDOWKFDUH�V\VWHPV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�
UHFHLYHG���������DQG���������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�UHFRUGHG�LQ�QHW�SDWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXH�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���&XUUHQWO\��QR�IXQGV�DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�UHSDLG�WR�WKH�VWDWH��KRZHYHU��LW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FLUFXPVWDQFHV�FRXOG�
FKDQJH�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP���

/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�WR�
LQWHUSUHWDWLRQ�DQG�FKDQJH���$V�D�UHVXOW��LW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�UHFRUGHG�HVWLPDWHV�ZLOO�FKDQJH�
PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��
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7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DOVR�HQWHUHG�LQWR�SD\PHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�
FDUULHUV��KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQV�DQG�RU�SUHIHUUHG�SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQV���7KH�EDVLV�IRU�
SD\PHQW�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�LQFOXGHV�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�SHU�
GLVFKDUJH��GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�FKDUJHV�DQG�RU�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�GDLO\�UDWHV��

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV��EXW�EHIRUH�WKH�SURYLVLRQ�IRU�
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���UHFRJQL]HG�LQ�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
LV�DSSUR[LPDWHO\��

���� ����

0HGLFDUH ��������������������� ����������������������
0HGLFDLG ���������������������� �����������������������
&RPPHUFLDO�LQVXUDQFH ���������������������� �����������������������
3DWLHQWV ����������������������� ������������������������

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

�

�

1RWH���� &RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKRP�DUH�DUHD�UHVLGHQWV�
DQG�DUH�LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\HU�DJUHHPHQWV���7KH�PL[�RI�QHW�UHFHLYDEOHV�IURP�SDWLHQWV�DQG�
WKLUG�SDUW\�SD\HUV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������LV��

���� ����

0HGLFDUH ����� �����
0HGLFDLG ���� ����
&RPPHUFLDO�LQVXUDQFH ����� �����
3DWLHQWV ����� �����

������ ������

�
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1RWH���� ,QYHVWPHQWV�DQG�,QYHVWPHQW�5HWXUQ�

,QYHVWPHQWV��DW�6HSWHPEHU�����LQFOXGH��

���� ����

&DVK� �������������������� ��������������������
0RQH\�PDUNHW�IXQGV ������������������� �������������������
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFW ������������������� �������������������
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������������������� �������������������
*RYHUQPHQWDO�REOLJDWLRQV ������������������� �������������������
&RUSRUDWH�REOLJDWLRQV ������������������� �������������������
(TXLW\�VHFXULWLHV ������������������� �������������������
0XWXDO�IXQGV�±�HTXLW\�VHFXULWLHV ������������������ ������������������
0XWXDO�IXQGV�±�GHEW�VHFXULWLHV �������������������� ���������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
$VVHWV�XQGHU�SHUSHWXDO�WUXVWV ������������������� �������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

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

�

7KH�JXDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�FRQWUDFW�LV�SULPDULO\�FRQFHQWUDWHG�ZLWK�RQH�FRPSDQ\�LQ�WKH�ILQDQFLDO�
JXDUDQW\�LQVXUDQFH�EXVLQHVV���7KH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�LV�QRW�UHTXLUHG�WR�PDLQWDLQ�FHUWDLQ�UDWLQJV�E\�
QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�UDWLQJ�DJHQFLHV���+RZHYHU��DW�6HSWHPEHU����������DQG�������WKLV�LQVXUDQFH�
FRPSDQ\�ZDV�UDWHG�$$��DQG�$��E\�6WDQGDUG�	�3RRU¶V�DQG�0RRG\¶V��UHVSHFWLYHO\��

,QYHVWPHQWV�DUH�LQFOXGHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV�DV�IROORZV� 
���� ����

6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG ������������������ ������������������
([WHUQDOO\�UHVWULFWHG ������������������� �������������������
+HOG�E\�WUXVWHHV ������������������� �������������������

���������������� �����������������

�
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Investment Return 

7RWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

���� ����

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ���������������� ����������������
5HDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�VHFXULWLHV�DQG�LQYHVWPHQWV
����DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� ����������������� ������������������
5HDOL]HG�JDLQ�RQ�VHWWOHPHQW�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS ���������������������� ������������������
8QUHDOL]HG�JDLQV�RQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ����������������� �����������������
8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��RQ�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ��������������������� ��������������������
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVW ������������������� �������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS ���������������������� ������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�
����WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� ������������������ ��������������������

��������������� ���������������

�

7RWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�
IROORZV��

���� ����
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV��JDLQV�DQG�RWKHU�VXSSRUW ����������������� �����������������
2WKHU�LQFRPH�
,QYHVWPHQW�UHWXUQ ����������������� �����������������
&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV��IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�EDVLV�VZDS�DQG
IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� ����������������� �����������������

&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�RWKHU�WKDQ�
WUDGLQJ�VHFXULWLHV ��������������������� ��������������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������� �������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������� �������������������

��������������� ���������������

�
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,QYHVWPHQW�UHWXUQ�RI��������DQG��������RQ�XQH[SHQGHG�GHEW�SURFHHGV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�XQGHU�ERQG�
LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�HDUQLQJV�DQG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�
LQ�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��JDLQV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��

Alternative Investments 

([FHSW�DV�GHVFULEHG�EHORZ��WKH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�
YDOXH�SHU�VKDUH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV���$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�KHOG�DW�6HSWHPEHU����FRQVLVW�RI�WKH�
IROORZLQJ��

)DLU 8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
9DOXH &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

3ULYDWH�HTXLW\��$� �������������������� ����������������������� 1RQH 1RQH
(PHUJLQJ�PDUNHWV�DOO�FDS��%� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
5LVN�SDULW\��&�� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
5HDO�DVVHWV��'� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
,QWHUQDWLRQDO�VPDOO�FDS��(�� ���������������������� ����������������������������� 'DLO\ ���GD\V
(PHUJLQJ�PDUNHWV�ORFDO
FXUUHQF\�GHEW��)� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ��GD\V

5HDO�HVWDWH��*� ��������������������� ����������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
5HDO�UHWXUQ��+� ���������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
+HGJH�IXQG�RI�IXQGV��,� ��������������������� ����������������������������� 

 



)DLU 8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
9DOXH &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

3ULYDWH�HTXLW\��$� ��������������������� ����������������������� 1RQH 1RQH
(PHUJLQJ�PDUNHWV�DOO�FDS��%� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
5LVN�SDULW\��&�� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
5HDO�DVVHWV��'� ��������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
,QWHUQDWLRQDO�VPDOO�FDS��(�� ���������������������� ����������������������������� 'DLO\ ���GD\V
(PHUJLQJ�PDUNHWV�ORFDO
FXUUHQF\�GHEW��)� ���������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ��GD\V

5HDO�HVWDWH��*� ��������������������� ����������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
5HDO�UHWXUQ��+� ���������������������� ����������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
+HGJH�IXQG�RI�IXQGV��,� ��������������������� ����������������������������� 

 



6HSWHPEHU���������

6HSWHPEHU���������

�



� 6XEMHFW�WR�XQGHUO\LQJ�IXQGV�UHGHPSWLRQ�SROLF\�UDQJLQJ�IURP����WR����GD\V�DQG�XQGHUO\LQJ�
PDQDJHU�OLTXLGLW\���
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�$�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�GHOLYHU�VXSHULRU�ULVN�DGMXVWHG�UHWXUQV�SURDFWLYHO\�VRXUFLQJ�
DWWUDFWLYH�LQYHVWPHQWV�IURP�DFURVV�D�EURDG�VSHFWUXP�RI�JOREDO�SULYDWH�HTXLW\�IXQGV��SULPDULHV�
DQG�VHFRQGDULHV��DQG�FR�LQYHVWPHQW�RSSRUWXQLWLHV�DQG�WR�DFKLHYH��RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�IXQG��
ORQJ�WHUP�FRPSRXQGHG�QHW�UHWXUQV�LQ�H[FHVV�RI�SXEOLF�HTXLWLHV�DV�PHDVXUHG�E\�WKH�06&,�
:RUOG�,QGH[���7KH�IXQG�KDV�D�ORFN�XS�SHULRG�RI����\HDUV�DV�RI�WKH�LQLWLDO�FORVLQJ��ZLWK�XS�WR�
WZR�RQH�\HDU�H[WHQVLRQV�DQG�WKH�LQWHUHVW�LQ�WKH�IXQG�LV�QRQUHGHHPDEOH��

�%�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�DFKLHYH�DWWUDFWLYH�EHQFKPDUN�UHODWLYH�UHWXUQV�WKURXJK�
LQYHVWPHQW�LQ�DQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�SRUWIROLR�RI�SULPDULO\�SXEOLFO\�WUDGHG�HTXLW\�VHFXULWLHV�
DQG�RYHU�WKH�FRXQWHU�HTXLW\�VZDSV���7KH�IXQG�DOVR�VHHNV�WR�EHQHILW�IURP�D�EURDG�XQLYHUVH�RI�
LQYHVWPHQW�FDQGLGDWHV�LQFOXGLQJ�ODUJH���PLG��DQG�VPDOO�FDS�VWRFNV�IURP�ZKLFK�WR�PDNH�LWV�
VHOHFWLRQV�DQG�IURP�H[SRVXUH�WR�PDUNHWV�ZKLFK�WHQG�WR�EH�OHVV�HIILFLHQW��ERWK�ZKLFK�RIIHU�
SRWHQWLDO�IRU�HQKDQFHG�UHWXUQV���

�&�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�HIILFLHQWO\�GHOLYHU�H[SRVXUH�WR�D�EURDGO\�GLYHUVLILHG�VHW�RI�
JOREDO�ULVN�SUHPLD�FRYHULQJ�HTXLWLHV��JRYHUQPHQW�ERQGV��FRPPRGLWLHV�DQG�FUHGLW���7KHVH�
LQFOXGH�H[SRVXUH�WR�JOREDO�GHYHORSHG�DQG�HPHUJLQJ�VWRFNV��GHYHORSHG�JRYHUQPHQW�ERQGV��
HPHUJLQJ�PDUNHW�IL[HG�LQFRPH�DQG�HPHUJLQJ�FXUUHQFLHV��JOREDO�LQIODWLRQ�SURWHFWHG�ERQGV��
KLJK�\LHOG�DQG�LQYHVWPHQW�JUDGH�FUHGLW�VSUHDGV��PRUWJDJH�VSUHDGV�DQG�FRPPRGLWLHV��DPRQJ�
RWKHU�H[SRVXUHV��

�'�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�VHHN�DEVROXWH�WRWDO�UHWXUQ�E\�LQYHVWLQJ�LQ�LQFRPH�JHQHUDWLQJ�
SXEOLFO\�WUDGHG�PDVWHU�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�YLD�HTXLW\�VZDSV��ZLWK�D�
SDUWLFXODU�IRFXV�RQ�HQHUJ\�VHFWRU�PDVWHU�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV�DQG�RWKHU�&�&RUSRUDWLRQ�HQHUJ\�
LQIUDVWUXFWXUH�FRPSDQLHV��

�(�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�DFKLHYH�ORQJ�WHUP�JURZWK�SULPDULO\�IURP�D�GLYHUVLILHG�
SRUWIROLR�RI�VPDOO�DQG�PLG�FDSLWDOL]DWLRQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�RI�FRPSDQLHV�ORFDWHG�LQ�DQ\�
FRXQWU\�RWKHU�WKDQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�&DQDGD���7KH�IXQG�KDV�GHILQHG�VPDOO��DQG�PLG�
FDSLWDOL]DWLRQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�WR�EH�HTXLW\�VHFXULWLHV�RI�FRPSDQLHV�ZLWK�D�PDUNHW�
FDSLWDOL]DWLRQ�OHVV�WKDQ�����ELOOLRQ�DW�WLPH�RI�WKHLU�LQLWLDO�SXUFKDVH��

�)�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�VHHN�FXUUHQW�UHYHQXH�DQG�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�E\�LQYHVWLQJ�
LQ�D�GLYHUVLILHG�SRUWIROLR�RI�HPHUJLQJ�FRXQWU\�GHEW��RWKHU�VHFXULWLHV�OLQNHG�WR�HPHUJLQJ�
FRXQWU\�GHEW�DQG�PRQH\�PDUNHW�LQVWUXPHQWV�GHQRPLQDWHG�LQ�HPHUJLQJ�FRXQWU\�FXUUHQFLHV���
(PHUJLQJ�FRXQWULHV�DUH�GHILQHG�DV�WKRVH�GHVLJQDWHG��DW�WKH�WLPH�WKH�IXQG�LQYHVWV��DV�
LQGXVWULDOO\�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��WKH�:RUOG�%DQN��WKH�
,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�&RUSRUDWLRQ�RU�RQH�RI�WKH�OHDGLQJ�LQYHVWPHQW�EDQNV�RU�FRXQWULHV�
LGHQWLILHG�E\�WKH�DGYLVHU�WKDW�KDYH�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�WR�WKHVH�FRXQWULHV��
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�*�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�JHQHUDWH�DWWUDFWLYH�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�IURP�D�SRUWIROLR�RI�
HTXLW\�LQYHVWPHQWV�LQ�LQFRPH�SURGXFLQJ�UHDO�SURSHUW\���7KH�IXQG�RIIHUV�D�FRPPLQJOHG�IXQG�
YHKLFOH�ZLWK�DQ�HVWDEOLVKHG�SRUWIROLR�RI�KLJK�TXDOLW\�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV��LQFOXGLQJ�DFWLYH�
PDQDJHPHQW�RI�VWDEOH��ZHOO�ORFDWHG�SURSHUWLHV�DPRQJ�WKH�IRXU�SULPDU\�UHDO�HVWDWH�VHFWRUV�±�
DSDUWPHQW��LQGXVWULDO��RIILFH�DQG�UHWDLO�±�LQ�PDMRU�PHWURSROLWDQ�PDUNHWV�WKURXJKRXW�WKH�
FRQWLQHQWDO�8QLWHG�6WDWHV��

�+�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�VHHN�WR�JHQHUDWH�D�WRWDO�UHWXUQ�LQ�WKH�ORQJ�WHUP�WKURXJK�
LQYHVWPHQWV�LQ�FRPPRGLW\�UHODWHG�LQVWUXPHQWV�JOREDOO\���7KH�IXQG�PD\�EH�H[SRVHG�WR�D�UDQJH�
RI�FRPPRGLW\�VHFWRUV�IURP�WLPH�WR�WLPH�EXW�DQWLFLSDWHV�WKDW�XQGHU�FXUUHQW�PDUNHW�FRQGLWLRQV�
WKH�IXQG�ZLOO�EH�SULPDULO\�LQYHVWHG�LQ�WKH�HQHUJ\��DJULFXOWXUH�DQG�PHWDOV�VHFWRUV���7KH�IXQG�
PD\�LQYHVW�LQ�D�UDQJH�RI�FRPPRGLW\�UHODWHG�LQYHVWPHQWV�LQFOXGLQJ��IRU�H[DPSOH��IXWXUHV�
FRQWUDFWV��VZDSV��RSWLRQV��IRUZDUG�FRQWUDFWV�DQG�VWUXFWXUHG�QRWHV�DQG��WR�D�OHVVHU�H[WHQW��
HTXLWLHV��GHEW�VHFXULWLHV��FRQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�ZDUUDQWV�RI�LVVXHUV�LQ�FRPPRGLW\�UHODWHG�
LQGXVWULHV��

�,�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�IXQG�DUH�WR�SURYLGH�FRQVLVWHQW��VXSHULRU�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�WKURXJK�WKH�
XVH�RI�D�PXOWL�PDQDJHU�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\���7R�DFKLHYH�WKLV�REMHFWLYH��WKH�IXQG�ZLOO�DOORFDWH�
LWV�DVVHWV�SULPDULO\�DPRQJ�SULYDWH�LQYHVWPHQW�YHKLFOHV�DQG�RU�VHSDUDWH�LQYHVWPHQW�DFFRXQWV�
�3RUWIROLR�)XQGV��ZKLFK��LQ�WXUQ��DUH�H[SHFWHG�WR�LQYHVW�SULPDULO\�LQ�SXEOLFO\�WUDGHG�HTXLW\�
VHFXULWLHV�RI�8QLWHG�6WDWHV�DQG�IRUHLJQ�LVVXHUV���3RUWIROLR�)XQGV�PD\�DOVR�LQYHVW�LQ�RWKHU�
VHFXULWLHV��LQFOXGLQJ�GHEW�VHFXULWLHV��RSWLRQV�DQG�RWKHU�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV���3RUWIROLR�
)XQGV�ZLOO�EH�PDQDJHG�E\�8�6��DQG�IRUHLJQ�EDVHG�SURIHVVLRQDO�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV�
VHOHFWHG�IRU�WKHLU�VSHFLDOL]HG�H[SHUWLVH�DQG�VLJQLILFDQW�LQYHVWPHQW�KLVWRULHV�DQG�RU�SURVSHFWV��

�
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1RWH���� 3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�VWDWHG�DW�FRVW���$�VXPPDU\�RI�FRVW�E\�FDWHJRU\�DQG�WKH�UHODWHG�WRWDO�
DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�IROORZV��

���� ����

/DQG �������������������� ��������������������
/DQG�LPSURYHPHQWV ��������������������� ���������������������
%XLOGLQJV �������������������� ��������������������
)L[HG�HTXLSPHQW �������������������� ��������������������
0DMRU�PRYDEOH�HTXLSPHQW �������������������� ��������������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ��������������������� ���������������������

������������������� �������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ �������������������� ��������������������

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

�

$W�6HSWHPEHU�����������FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�UHSUHVHQWV�FRVWV�LQFXUUHG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�
&R[�6RXWK�FRQVWUXFWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�RQ�YDULRXV�FOLQLFV��GRZQ�SD\PHQWV�RQ�DVVHWV�DQG�RWKHU�
DVVHWV�QRW�\HW�SODFHG�LQ�VHUYLFH���7KH�WRWDO�FRVW�RI�WKH�SURMHFWV�LQ�SURJUHVV�DW�6HSWHPEHU�����������LV�
HVWLPDWHG�WR�EH�DSSUR[LPDWHO\���������UHSUHVHQWLQJ�DQ�DGGLWLRQDO�FRPPLWPHQW�WR�FRPSOHWH�WKH�
SURMHFWV�RI�DSSUR[LPDWHO\���������ZKLFK�ZLOO�EH�IXQGHG�E\�RSHUDWLRQV���

�

1RWH���� %HQHILFLDO�,QWHUHVW�LQ�3HUSHWXDO�7UXVWV�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�DQ�LQFRPH�EHQHILFLDU\�RI�SHUSHWXDO�WUXVWV�FRQWUROOHG�E\�XQUHODWHG�WKLUG�SDUW\�
WUXVWHHV���7KH�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�RI�WKHVH�WUXVWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�DQ�DVVHW�H[WHUQDOO\�UHVWULFWHG�E\�D�GRQRU�DQG�SDUW�RI�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���,QFRPH�LV�GLVWULEXWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�LQGLYLGXDO�WUXVW�
GRFXPHQWV�DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�FRQWULEXWLRQV���7KH�HVWLPDWHG�YDOXH�RI�WKH�H[SHFWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�
DUH�DSSUR[LPDWHO\���������DQG����������ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WUXVW�DVVHWV�DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

�
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1RWH���� 3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�&ODLPV�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�SULPDULO\�LQVXUHG�IRU�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV��FRPSUHKHQVLYH�JHQHUDO�
OLDELOLWLHV��HPSOR\HH�KHDOWKFDUH�DQG�ZRUNHU¶V�FRPSHQVDWLRQ���7KH�+HDOWK�6\VWHP�SXUFKDVHV�D�FODLPV�
PDGH�SROLF\�IRU�PDOSUDFWLFH�FODLPV�LQ�H[FHVV�RI�VHOI�LQVXUHG�OLPLWV�WKDW�FRYHUV�LQGLYLGXDO�FODLPV�LQ�
H[FHVV�RI����PLOOLRQ�RU�����PLOOLRQ�WRWDO�SROLF\�OLPLWV���/RVVHV�IURP�DVVHUWHG�DQG�XQDVVHUWHG�FODLPV�
LGHQWLILHG�XQGHU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�LQFLGHQW�UHSRUWLQJ�V\VWHP�DUH�DFFUXHG�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV�WKDW�
LQFRUSRUDWH�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�SDVW�H[SHULHQFH��DV�ZHOO�DV�RWKHU�FRQVLGHUDWLRQV��LQFOXGLQJ�WKH�QDWXUH�RI�
HDFK�FODLP�RU�LQFLGHQW�DQG�UHOHYDQW�WUHQG�IDFWRUV��

%DVHG�XSRQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FODLPV�H[SHULHQFH��DQ�DFFUXDO�KDV�EHHQ�PDGH�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�
HVWLPDWHG�PDOSUDFWLFH�FRVWV��LQFOXGLQJ�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�OLWLJDWLQJ�RU�VHWWOLQJ�FODLPV��XQGHU�LWV�
PDOSUDFWLFH�LQVXUDQFH�SROLF\��DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\���������DQG���������DV�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\���0DQDJHPHQW�LV�YLJRURXVO\�FRQWHVWLQJ�WKH�FXUUHQW�FODLPV�DQG�EHOLHYHV�WKH�
DFFUXHG�OLDELOLW\�IRU�VHOI�LQVXUHG�FODLPV�LV�VXIILFLHQW�WR�FRYHU�SUREDEOH�ORVVHV���+RZHYHU��JLYHQ�WKH�
QDWXUH�RI�WKH�FODLPV�DQG�WKH�XQFHUWDLQWLHV�LQYROYHG��LW�LV�SRVVLEOH�WKDW�PDQDJHPHQW¶V�HVWLPDWH�RI�
XOWLPDWH�ORVVHV�IRU�VHOI�LQVXUHG�FODLPV�PD\�FKDQJH�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

$FWLYLW\�LQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�DFFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLWLHV�GXULQJ������DQG������LV�VXPPDUL]HG�
DV�IROORZV��

���� ����

%DODQFH��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ����������������
&XUUHQW�\HDU�FODLPV�LQFXUUHG�DQG�FKDQJH�LQ�HVWLPDWHV
IRU�FODLPV�LQFXUUHG�LQ�SULRU�\HDUV ����������������� �����������������

&ODLPV�DQG�H[SHQVHV�SDLG ������������������ ������������������

%DODQFH��HQG�RI�\HDU ��������������� ���������������

�
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1RWH���� /RQJ�7HUP�'HEW�

/RQJ�WHUP�GHEW�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ��

���� ����

���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�+�������$� ������������������ ������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����$��%� ������������������� �������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����%��&� ������������������� �������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����&��'� ������������������� �������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����$��(� ������������������ ������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����$��)� ������������������ ������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�1RWH��*� ������������������������ ���������������������
���+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�1RWH��+� �������������������� ������������������������
���&DSLWDO�OHDVHV��,� ������������������� �������������������
���3XUFKDVH�DJUHHPHQW��-� �������������������� ��������������������
���1RWH�SD\DEOH��.� �������������������� ��������������������
���1RWHV�SD\DEOH��/� �������������������� ��������������������

������������������ ������������������
8QDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXP��GLVFRXQW���QHW ������������������� �������������������
8QDPRUWL]HG�GHIHUUHG�LVVXDQFH�FRVWV ��������������������� ���������������������

������������������ ������������������
/HVV�FXUUHQW�PDWXULWLHV�RI�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV �������������������� ��������������������
/HVV�FXUUHQW�PDWXULWLHV ������������������� �������������������

���������������� ����������������
�

�$�� 6HULHV�+�ERQGV�LVVXHG�LQ������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI����������ZKLFK�DUH�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�
ERQGV�EHDULQJ�LQWHUHVW�DW�������WR��������7KH�ERQGV�ZHUH�WR�DFFUHWH�WR�D�SHDN�DPRXQW�RI����������
EXW�D�SRUWLRQ�RI�WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�6HULHV������9DULDEOH�5DWH�'HPDQG�%RQGV�ZDV�XVHG�WR�
H[WLQJXLVK�WKH�&XUUHQW�,QWHUHVW�6HULDO�%RQGV�DQG�WKH�&XUUHQW�,QWHUHVW�7HUP�%RQGV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH�6HULHV�+�%RQGV���7KH�WRWDO�DPRXQW�H[WLQJXLVKHG�ZLWK�SURFHHGV�IURP�WKH�6HULHV������9DULDEOH�
5DWH�'HPDQG�%RQGV�ZDV����������'XULQJ�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�GHIHDVHG�������RU���������RI�
WKH�6HULHV�+�ERQGV�PDWXULQJ�LQ�\HDUV������WKURXJK������XVLQJ�H[LVWLQJ�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV���
7KH�GHIHDVDQFH�ZLOO�UHVXOW�LQ�D�UHGXFWLRQ�LQ�DQQXDO�GHEW�VHUYLFH�RI�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ�LQ�
HDFK�RI�WKH�\HDUV�LQ�ZKLFK�VXFK�6HULHV�+�ERQGV�PDWXUH���:LWK�WKH������GHIHDVDQFH��WKH�ERQGV�ZLOO�
QRZ�DFFUHWH�WR�D�SHDN�DPRXQW�RI���������LQ��������8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH������
DQG������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
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�%�� 6HULHV�����$�ERQGV��LVVXHG�RQ�6HSWHPEHU�����������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI�����������ZLWK�DQ�
RULJLQDO�LVVXH�GLVFRXQW�RI����������7KHVH�ERQGV�EHDU�LQWHUHVW�UDWHV�DW������WR������DQG�PDWXUH�
EHWZHHQ�1RYHPEHU�����������DQG�1RYHPEHU������������7KH�SURFHHGV�RI�WKH�����$�ERQGV�ZHUH�
XVHG�WR�UHGHHP�WKH������������9DULDEOH�5DWH�'HPDQG�%RQGV��D�SRUWLRQ�RI�WKH������6HULHV�+�
ERQGV�DQG�IXQG�FHUWDLQ�FRQVWUXFWLRQ�DQG�UHPRGHOLQJ�SURMHFWV���$�SRUWLRQ�RI�WKHVH�ERQGV�ZHUH�
UHIXQGHG�LQ�DGYDQFH�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�6HULHV�����$�ERQGV�LQ�WKH�DPRXQW�RI������������
8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH������DQG������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��

�&�� 9DULDEOH�5DWH�'HPDQG�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����%��LVVXHG�RQ�2FWREHU�����������LQ�WKH�
RULJLQDO�DPRXQW�RI�����������7KH�LQWHUHVW�UDWH�ZDV���������DQG���������DW�6HSWHPEHU����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�ERQGV�DUH�GXH�LQ�JUDGXDWHG�LQVWDOOPHQWV�IURP�1RYHPEHU�����������
WKURXJK�1RYHPEHU������������7KH�SURFHHGV�RI�WKH�����%�ERQGV�ZHUH�XVHG�WR�IXQG�FHUWDLQ�
FRQVWUXFWLRQ�DQG�UHPRGHOLQJ�SURMHFWV���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH������DQG������DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�6HULHV�����%�%RQGV�DUH�GLUHFWO\�SODFHG�ZLWK�D�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��EHDULQJ�LQWHUHVW�DW�
����RI�WKH����GD\�/,%25�UDWH�SOXV����EDVLV�SRLQWV�WKURXJK�WKH�LQLWLDO�LQGH[HG�SXW�SHULRG�
HQGLQJ�'HFHPEHU�����������$W�VXFK�WLPH��WKH�+HDOWK�6\VWHP�PD\�HQWHU�LQWR�D�QHZ�LQGH[HG�
SXW�UDWH�SHULRG�ZLWK�WKH�FXUUHQW�RU�D�UHSODFHPHQW�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�RU�VHHN�RWKHU�PRGH�
FRQYHUVLRQ�RSWLRQV����

�'�� 9DULDEOH�5DWH�'HPDQG�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����&��LVVXHG�RQ�2FWREHU�����������LQ�WKH�
RULJLQDO�DPRXQW�RI�����������7KH�LQWHUHVW�UDWH�ZDV���������DQG���������DW�6HSWHPEHU����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�ERQGV�DUH�GXH�LQ�JUDGXDWHG�LQVWDOOPHQWV�IURP�1RYHPEHU�����������
WKURXJK�1RYHPEHU������������7KH�SURFHHGV�RI�WKH�����&�ERQGV�ZHUH�XVHG�WR�IXQG�FHUWDLQ�
FRQVWUXFWLRQ�DQG�UHPRGHOLQJ�SURMHFWV���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH������DQG������DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�6HULHV�����&�%RQGV�DUH�GLUHFWO\�SODFHG�ZLWK�D�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��EHDULQJ�LQWHUHVW�DW�
����RI�WKH����GD\�/,%25�UDWH�SOXV����EDVLV�SRLQWV�WKURXJK�WKH�LQGH[HG�SXW�SHULRG�HQGLQJ�
6HSWHPEHU�����������$W�VXFK�WLPH��WKH�+HDOWK�6\VWHP�PD\�HQWHU�LQWR�D�QHZ�LQGH[HG�SXW�UDWH�
SHULRG�ZLWK�WKH�FXUUHQW�RU�D�UHSODFHPHQW�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�RU�VHHN�RWKHU�PRGH�FRQYHUVLRQ�
RSWLRQV����

�(�� 6HULHV�����$�ERQGV��LVVXHG�RQ�$SULO�����������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI�����������ZLWK�DQ�
RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI�����������7KHVH�ERQGV�EHDU�LQWHUHVW�UDWHV�DW������WR������DQG�PDWXUH�
EHWZHHQ�1RYHPEHU�����������DQG�1RYHPEHU������������7KH�SURFHHGV�RI�WKH�����$�ERQGV�ZHUH�
XVHG�WR�UHGHHP�7KH�6NDJJV�&RPPXQLW\�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ��G�E�D�6NDJJV�5HJLRQDO�0HGLFDO�
&HQWHU��6HULHV������DQG������+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV�DQG�IXQG�FHUWDLQ�FRQVWUXFWLRQ�DQG�
UHPRGHOLQJ�SURMHFWV���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH��������DQG��������DW��
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
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�)�� 6HULHV�����$�ERQGV��LVVXHG�RQ�$SULO�����������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI�����������ZLWK�DQ�
RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI�����������7KHVH�ERQGV�EHDU�LQWHUHVW�UDWHV�DW������WR������DQG�PDWXUH�
EHWZHHQ�1RYHPEHU�����������DQG�1RYHPEHU������������7KH�SURFHHGV�RI�WKH�����$�ERQGV�ZHUH�
XVHG�WR�UHIXQG�LQ�DGYDQFH�D�SRUWLRQ�RI�WKH�����$�ERQGV���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH�
�������DQG��������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�0HGLFDO�&HQWHU¶V�+HDOWK�)DFLOLWLHV�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�+������DUH�LQVXUHG�E\�D�PXQLFLSDO�
ERQG�JXDUDQW\�SROLF\�ZKLFK�LQVXUHV�SD\PHQW�RI�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�DW�VWDWHG�PDWXULW\�RU�
SXUVXDQW�WR�VFKHGXOHG�PDQGDWRU\�UHGHPSWLRQ�SURYLVLRQV�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�UHVWULFWLRQV���

7KH�0HGLFDO�&HQWHU¶V�ERQGV�DUH�VHFXUHG�E\�DOO�WDQJLEOH�SHUVRQDO�SURSHUW\�RI�WKH�LQVWLWXWLRQ��
LQFOXGLQJ�DOO�IL[WXUHV��IXUQLVKLQJV��PDFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW�FRQVWLWXWLQJ�SDUW�RI�WKH�VRXWK�IDFLOLW\�
DQG�FHUWDLQ�HTXLSPHQW�ORFDWHG�DW�WKH�QRUWK�IDFLOLW\���7KH�ERQGV�DUH�DOVR�VHFXUHG�E\�DOO�UHYHQXH�DQG�
SURFHHGV�RI�WKH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�IDFLOLWLHV�H[FOXGLQJ�RQO\�JLIWV��JUDQWV��EHTXHVWV��GRQDWLRQV�DQG�
FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�0HGLFDO�&HQWHUV�DQG�WKH�LQFRPH�DQG�JDLQV�GHULYHG�WKHUHIURP�ZKLFK�DUH�
VSHFLILFDOO\�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU�RU�JUDQWRU�WR�D�SDUWLFXODU�SXUSRVH�RWKHU�WKDQ�SD\PHQW�RI�WKH�
ERQGV��

7KH�2EOLJDWHG�*URXS�PHPEHUV�IRU�DOO�WKH�RXWVWDQGLQJ�ERQGV�DW�6HSWHPEHU�����������LV�
&R[+HDOWK��/HVWHU�(��&R[�0HGLFDO�&HQWHUV��&R[�0HGLFDO�&HQWHU�%UDQVRQ��&R[�0RQHWW�+RVSLWDO��
&R[�&ROOHJH�DQG�&R[�0HGLFDO�*URXSV�&OLQLFV���&R[�0HGLFDUH�*URXSV�&OLQLFV�KDG�QR�DFWLYLW\�LQ�
�����RU��������7KH�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�UHTXLUH�WKDW�FHUWDLQ�IXQGV�EH�HVWDEOLVKHG�ZLWK�WKH�
WUXVWHHV���$FFRUGLQJO\��WKHVH�IXQGV�DUH�LQFOXGHG�DV�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�KHOG�E\�WUXVWHH�LQ�WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�UHTXLUH�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�WR�FRPSO\�
ZLWK�FHUWDLQ�UHVWULFWLYH�FRYHQDQWV�LQFOXGLQJ�PLQLPXP�LQVXUDQFH�FRYHUDJH��PDLQWDLQLQJ�ILQDQFLDO�
UDWLRV�DERYH�VSHFLILHG�OHYHOV�DQG�UHVWULFWLRQV�RQ�LQFXUUHQFH�RI�DGGLWLRQDO�LQGHEWHGQHVV���7KH�
PD[LPXP�DQQXDO�GHEW�VHUYLFH�IRU�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��DV�RI�6HSWHPEHU�����������ZDV�
DSSUR[LPDWHO\����������

�*�� 5HYHQXH�QRWH�LVVXHG�LQ������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI���������EHDULQJ�LQWHUHVW�DW���������7KH�
QRWH�LV�SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI�����EHJLQQLQJ�$XJXVW������WKURXJK��
-XO\������DQG�VHFXUHG�E\�WKH�HTXLSPHQW�SXUFKDVHG���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH����
DQG����DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

�+�� 5HYHQXH�QRWH�LVVXHG�LQ������LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI���������EHDULQJ�LQWHUHVW�DW���������7KH�
QRWH�LV�SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI�����EHJLQQLQJ�2FWREHU������WKURXJK��
6HSWHPEHU������DQG�VHFXUHG�E\�WKH�HTXLSPHQW�SXUFKDVHG���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZHUH�
����DW�6HSWHPEHU�����������

�,�� &DSLWDO�OHDVHV�IRU�YDULRXV�HTXLSPHQW��SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK��������7KH�FDSLWDO�
OHDVHV�EHDU�LPSXWHG�LQWHUHVW�UDWHV�EHWZHHQ����WR����DQG�DUH�VHFXUHG�E\�WKH�HTXLSPHQW��

�-�� 3XUFKDVH�DJUHHPHQW�QRWHV�SD\DEOH�GDWHG�6HSWHPEHU����������SD\DEOH�LQ�DQQXDO�LQVWDOOPHQWV�
UDQJLQJ�IURP�����WR��������WKURXJK�6HSWHPEHU��������7KH�QRWHV�EHDU�LQWHUHVW�DW����DQQXDOO\��
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�.�� 3URPLVVRU\�QRWH�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�SXUFKDVH�RI�D�VSHFLDOW\�FOLQLF�LQ�WKH�RULJLQDO�DPRXQW�RI�
��������GDWHG�-DQXDU\����������EHDULQJ�LQWHUHVW�DW��������7KH�QRWH�LV�SD\DEOH�LQ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�UDQJLQJ�IURP�����WR��������WKURXJK�'HFHPEHU�������

�/�� 1RWHV�SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK��������7KH�QRWHV�SD\DEOH�EHDU�LQWHUHVW�UDWHV�
EHWZHHQ����WR����DQG�DUH�VHFXUHG�E\�WKH�HTXLSPHQW��

$JJUHJDWH�DQQXDO�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��H[FOXGLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�GLVFRXQWV�DQG�
SUHPLXPV��DW�6HSWHPEHU�����������DUH��

<HDU�(QGLQJ 7RWDO�WR�EH
6HSWHPEHU���� 3DLG 3ULQFLSDO ,QWHUHVW

���� �������������������� ������������������ ������������������
���� ��������������������� ������������������� �������������������
���� ��������������������� ������������������� �������������������
���� ��������������������� ������������������� �������������������
���� ��������������������� �������������������� �������������������
7KHUHDIWHU �������������������� ������������������ ������������������

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

�
Advanced Refunding 

7KH�SURFHHGV�IURP�FHUWDLQ�ERQG�RIIHULQJV�ZHUH�XVHG�WR�DGYDQFH�UHIXQG�SRUWLRQV�RI�ERQGV�
SUHYLRXVO\�LVVXHG���3URFHHGV�VXIILFLHQW�WR�FRYHU�UHSD\PHQW�RI�WKH�ERQG�RIIHULQJV�ZHUH�SODFHG�LQ�
HVFURZ�ZLWK�D�ERQG�WUXVWHH�DQG�XSRQ�PDNLQJ�WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJ�GHSRVLWV�ZLWK�WKH�ERQG�WUXVWHH��
WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�QR�IXUWKHU�REOLJDWLRQ�XQGHU�WKH�ILQDQFLQJ�GRFXPHQWV�DQG�KDV�EHHQ�UHOHDVHG�
IURP�WKH�OLDELOLW\���$FFRUGLQJO\��WKH�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�UHODWHG�WR�WKLV�ERQG�RIIHULQJ�DQG�WKH�
UHODWHG�HVFURZ�GHSRVLW�DUH�QRW�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����

7KH�SURFHHGV�IURP�WKH�����$�ERQG�RIIHULQJ�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�ZHUH�XVHG�WR�DGYDQFH�UHIXQG�D�
SRUWLRQ�RI�WKH������6HULHV�+�ERQGV���7KH�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�DQG�HVFURZ�GHSRVLW�UHODWHG�WR�WKLV�
ERQG�RIIHULQJ�LV���������DQG����������UHVSHFWLYHO\��DW�6HSWHPEHU�������������

7KH�SURFHHGV�IURP�WKH�����$�ERQG�RIIHULQJ�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�ZHUH�XVHG�WR�DGYDQFH�UHIXQG�D�
SRUWLRQ�RI�WKH�����$�6HULHV�ERQGV���7KH�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�DQG�HVFURZ�GHSRVLW�UHODWHG�WR�WKLV�
ERQG�RIIHULQJ�LV����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��DW�6HSWHPEHU�����������
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1RWH���� ,QWHUHVW�5DWH�%DVLV�6ZDS�

7KH�0HGLFDO�&HQWHUV�HQWHUHG�LQWR�DQ�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS�DJUHHPHQW�ZKLFK�ZDV�QRW�GHVLJQDWHG�
DV�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW���7KH�VZDS�DJUHHPHQW�SURYLGHV�IRU�WKH�0HGLFDO�&HQWHUV�WR�UHFHLYH�YDULDEOH�
UDWHV�RI�LQWHUHVW�IURP�DQG�WR�SD\�YDULDEOH�UDWHV�RI�LQWHUHVW�WR�WKH�FRXQWHUSDUW\�RQ�WKH�QRWLRQDO�
DPRXQW�RI������������7KH�SD\�UDWH�RQ�WKH�QRWLRQDO�DPRXQW�LV�6,)0$��6HFXULWLHV�,QGXVWU\�DQG�
)LQDQFLDO�0DUNHWV�$VVRFLDWLRQ�0XQLFLSDO�6ZDS�,QGH[���DQG�WKH�0HGLFDO�&HQWHUV�UHFHLYHV�����RI�
WKUHH�PRQWK�86'�/,%25�%%$�SOXV����������8QGHU�WKH�DJUHHPHQW��WKH�0HGLFDO�&HQWHUV�SD\V�RU�
UHFHLYHV�WKH�QHW�LQWHUHVW�DPRXQW�PRQWKO\�ZLWK�WKH�PRQWKO\�VHWWOHPHQWV�LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�
UHWXUQ��

7KH�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS�DJUHHPHQW�ZDV�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�
FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�LQFOXGHG�LQ�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���$V�RI�$XJXVW�������WKH�
VZDS�ZDV�WHUPLQDWHG��UHDOL]LQJ�D�JDLQ�RI���������LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��

�

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

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�SXUSRVHV��

���� ����

+HDOWK�FDUH�VHUYLFHV
+HDOWK�HGXFDWLRQ ������������������� �������������������
,QGLJHQW�FDUH �������������������� ��������������������
+HDOWK�VHUYLFHV �������������������� ��������������������
&RQVWUXFWLRQ�SURMHFWV �������������������� ��������������������
5HVHDUFK�DQG�RWKHU ��������������������� ��������������������

����������������� ������������������

�

'XULQJ������DQG�������QHW�DVVHWV�ZHUH�UHOHDVHG�IURP�GRQRU�UHVWULFWLRQV�E\�LQFXUULQJ�H[SHQVHV��
VDWLVI\LQJ�WKH�UHVWULFWHG�SXUSRVHV�LQ�WKH�DPRXQWV�RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\���'XULQJ������
DQG�������QHW�DVVHWV�RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��ZHUH�UHOHDVHG�WR�SXUFKDVH�SURSHUW\�DQG�
HTXLSPHQW��
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3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHVWULFWHG�WR��

���� ����

,QYHVWPHQWV�WR�EH�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\��WKH�LQFRPH�LV�UHVWULFWHG�
WR�EH�VSHQW�RQO\�IRU�WKH�GRQRU¶V�LQWHQGHG�SXUSRVH ������������������� ��������������������

�

�

1RWH����� &KDULW\�&DUH�

7KH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�FKDULW\�FDUH�SURYLGHG�XQGHU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FKDULW\�FDUH�SROLF\�ZDV�
DSSUR[LPDWHO\���������DQG���������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�FRVW�RI�FKDULW\�FDUH�LV�
HVWLPDWHG�E\�DSSO\LQJ�WKH�UDWLR�RI�FRVW�WR�FKDUJHV�WR�WKH�JURVV�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�FKDUJHV��

�

1RWH����� )XQFWLRQDO�([SHQVHV�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WR�UHVLGHQWV�ZLWKLQ�LWV�VHUYLFH�DUHD���([SHQVHV�
UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DV�IROORZV��

���� ����

+HDOWK�FDUH�VHUYLFHV ���������������� �����������������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH ������������������ ������������������
&R[�+HDOWK�6\VWHPV�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�DQG�+02�
KHDOWK�FODLPV�H[SHQVH ������������������� �������������������

��������������� ����������������

�

�

1RWH����� 2SHUDWLQJ�/HDVHV�

5HQWDO�H[SHQVH�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVH�DJUHHPHQWV�IRU�YDULRXV�SK\VLFLDQ�FOLQLF�EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW�
WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\���������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������
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1RQFDQFHOODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�IRU�YDULRXV�SK\VLFLDQ�FOLQLF�EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW�H[SLUH�LQ�YDULRXV�
\HDUV�WKURXJK��������)XWXUH�PLQLPXP�SD\PHQWV�DW�6HSWHPEHU�����������DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

���� ������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� ��������������������
7KHUHDIWHU ��������������������

�����������������

�
�

�

1RWH����� 6LJQLILFDQW�&RPPLWPHQWV�

'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�&HUQHU�IRUPHG�D�VWUDWHJLF�
DOLJQPHQW��6L��±�7KH�6WDU�,QLWLDWLYH�IRU�,QIRUPDWLRQ�DQG�,QQRYDWLRQ��GHGLFDWHG�WR�WUDQVIRUPLQJ�KHDOWK�
LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�UHJLRQ��HQKDQFLQJ�FOLQLFDO�SURFHVVHV�DQG�KHDOWKFDUH�GHOLYHU\�FDSDELOLWLHV�DQG�
SRVLWLRQLQJ�WKH�+HDOWK�6\VWHP�IRU�IXWXUH�JURZWK�DQG�DGYDQFHPHQW���:LWK�WKLV�DOLJQPHQW��&HUQHU�ZLOO�
DVVXPH�RSHUDWLRQDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\�
HQYLURQPHQW�DQG�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�UHPRWH�KRVWLQJ��PRQLWRULQJ�DQG�V\VWHP�SHUIRUPDQFH�FDSDELOLWLHV���
7KH�DJUHHPHQW�LV�HIIHFWLYH�DV�RI�2FWREHU������IRU�DQ�LQLWLDO�WHUP�RI����\HDUV���7KH�DJUHHPHQW�ZDV�
DPHQGHG�LQ�������HIIHFWLYH�$SULO����������ZLWK�D����\HDU�WHUP�HQGLQJ�0DUFK������������$W�WKH�HQG�RI�
WKH�WHUP��WKH�DJUHHPHQW�ZLOO�DXWRPDWLFDOO\�UHQHZ�LQ�RQH�\HDU�LQFUHPHQWV���7KH�SD\PHQWV�RQ�WKHVH�
DJUHHPHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�H[SHQVH�ZKHQ�LQFXUUHG����

)XWXUH�PLQLPXP�SD\PHQWV�UHTXLUHG�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�DW�6HSWHPEHU�����������DUH�VXPPDUL]HG�DV�
IROORZV��

���� �����������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
7KHUHDIWHU �������������������

����������������

�
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1RWH����� 3HQVLRQ�3ODQV�

Defined Benefit Pension Plan 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�D�QRQFRQWULEXWRU\�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�FRYHULQJ�DOO�HPSOR\HHV�ZKR�
PHHW�WKH�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV���(IIHFWLYH�$SULO�����������DQ�DPHQGPHQW�ZDV�HQDFWHG�WR�IUHH]H�
WKH�SODQ��ZKHUHE\�QR�IXUWKHU�EHQHILWV�ZLOO�EH�DFFUXHG�XQGHU�WKH�SODQ���7KH�+HDOWK�6\VWHP�PDNHV�
FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�WKH�UHTXLUHG�OHYHO�RI�IXQGLQJ�GHWHUPLQHG�E\�WKH�SODQ¶V�
DFWXDU\���7KH�+HDOWK�6\VWHP�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH�DSSUR[LPDWHO\���������WR�WKH�SODQ�LQ�������

7KH�+HDOWK�6\VWHP�XVHV�D�6HSWHPEHU����PHDVXUHPHQW�GDWH�IRU�WKH�SODQ���,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�
SODQ¶V�IXQGHG�VWDWXV�IROORZV��

���� ����

&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ
����%HJLQQLQJ�RI�\HDU ����������������� �����������������
���������,QWHUHVW�FRVW ������������������� �������������������
���������$FWXDULDO��JDLQ��ORVV �������������������� �������������������
���������%HQHILWV�SDLG �������������������� ��������������������

��(QG�RI�\HDU ������������������ ������������������

&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV
����%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������������ ������������������
��������$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ������������������� �������������������
��������(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQ �������������������� ��������������������
��������%HQHILWV�SDLG �������������������� ��������������������

��������������(QG�RI�\HDU ������������������ ������������������

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

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV
1RQFXUUHQW�DFFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������������������� ������������������

�

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�QRW�\HW�UHFRJQL]HG�DV�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�
EHQHILW�FRVW�FRQVLVW�RI��

���� ����

1HW�ORVV ������������������ ������������������

�
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,QIRUPDWLRQ�IRU�SHQVLRQ�SODQV�ZLWK�DQ�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�LQ�H[FHVV�RI�SODQ�DVVHWV��

���� ����

3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ������������������� �������������������

$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ������������������� �������������������

)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV ������������������� �������������������

&RPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW
������,QWHUHVW�FRVW ������������������ ������������������
������([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV �������������������� ��������������������
������$PRUWL]DWLRQ�RI�QHW�ORVV �������������������� ��������������������

1HW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ��������������������� ���������������������

�
�

2WKHU�FKDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�DQG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG�LQ�FKDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

���� ����

1HW��JDLQ��ORVV ������������������ �����������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�QHW�ORVV �������������������� ��������������������

�����7RWDO�UHFRJQL]HG�LQ�FKDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG
����������QHW�DVVHWV ������������������� ������������������

�
�

7KH�HVWLPDWHG�QHW�ORVV�IRU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�IURP�XQUHVWULFWHG�
QHW�DVVHWV�LQWR�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�RYHU�WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU�LV���������

6LJQLILFDQW�DVVXPSWLRQV�LQFOXGH��

���� ����
:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�
REOLJDWLRQV
'LVFRXQW�UDWH ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH ����� �����

:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�
FRVWV
'LVFRXQW�UDWH ����� �����
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH 1�$ 1�$

�
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7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�HVWLPDWHG�WKH�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�EDVHG�SULPDULO\�RQ�
KLVWRULFDO�UHWXUQV�RQ�SODQ�DVVHWV��DGMXVWHG�IRU�FKDQJHV�LQ�WDUJHW�SRUWIROLR�DOORFDWLRQV�DQG�UHFHQW�
FKDQJHV�LQ�ORQJ�WHUP�LQWHUHVW�UDWHV�EDVHG�RQ�SXEOLFO\�DYDLODEOH�LQIRUPDWLRQ��

$VVHW�DOORFDWLRQ�LV�SULPDULO\�EDVHG�RQ�D�VWUDWHJ\�WR�SURYLGH�VWDEOH�HDUQLQJV�ZKLOH�VWLOO�SHUPLWWLQJ�WKH�
SODQ�WR�UHFRJQL]H�SRWHQWLDOO\�KLJKHU�UHWXUQV�WKURXJK�D�OLPLWHG�LQYHVWPHQW�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV���7KH�
WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJHV�IRU������DQG������DUH�DV�IROORZV��

*URZWK ������
,QFRPH ������
'LYHUVLILFDWLRQ �����

�
�

*URZWK�DVVHWV�LQFOXGH���'RPHVWLF�HTXLW\��LQWHUQDWLRQDO�HTXLW\��HPHUJLQJ�PDUNHW�GHEW��KLJK�\LHOG�
ERQGV��HQHUJ\�UHODWHG�PDVWHU�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV��SULYDWH�HTXLW\�GHEW��KHGJH�IXQG�JURZWK�DQG�ULVN�
SDULW\�LQYHVWPHQWV��

,QFRPH�DVVHWV�LQFOXGH���&RUH�IL[HG�LQFRPH��VHQLRU�ORDQV��FRUH�UHDO�HVWDWH�DQG�KHGJH�IXQGV�LQFRPH�
LQYHVWPHQWV��

'LYHUVLILFDWLRQ�DVVHWV�LQFOXGH���,QIODWLRQ�OLQNHG�ERQGV��7,36���ORQJ�WHUP�7UHDVXU\�ERQGV��
FRPPRGLWLHV��KHGJH�IXQGV�GLYHUVLILFDWLRQ�DQG�FDVK�LQYHVWPHQWV��

Pension Plan Assets 

)ROORZLQJ�LV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�IRU�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�
IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV��DV�ZHOO�DV�WKH�JHQHUDO�FODVVLILFDWLRQ�RI�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�SXUVXDQW�
WR�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��

Investments 

: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��WKHQ�IDLU�YDOXHV�DUH�
HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�TXRWHG�SULFHV�RI�VHFXULWLHV�ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�RU�LQGHSHQGHQW�DVVHW�
SULFLQJ�VHUYLFHV�DQG�SULFLQJ�PRGHOV��WKH�LQSXWV�RI�ZKLFK�DUH�PDUNHW�EDVHG�RU�LQGHSHQGHQWO\�VRXUFHG�
PDUNHW�SDUDPHWHUV��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��\LHOG�FXUYHV��LQWHUHVW�UDWHV��YRODWLOLWLHV��
SUHSD\PHQWV��GHIDXOWV��FXPXODWLYH�ORVV�SURMHFWLRQV�DQG�FDVK�IORZV���6XFK�VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�LQ�
/HYHO���RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\���,Q�FHUWDLQ�FDVHV�ZKHUH�/HYHO���RU�/HYHO���LQSXWV�DUH�QRW�
DYDLODEOH��VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\��
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4XRWHG�
3ULFHV
LQ�$FWLYH 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2WKHU 6LJQLILFDQW
,GHQWLFDO 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH ,QYHVWPHQWV
$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV 0HDVXUHG�DW

7RWDO �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO��� 1$9�$�

6HSWHPEHU���������
0RQH\�PDUNHW ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������������
*RYHUQPHQWDO�REOLJDWLRQV ����������������������� ���������������������������� ���������������������� ����������������������������� ����������������������������
&RUSRUDWH�ERQGV ����������������������� ���������������������������� ���������������������� ����������������������������� ����������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ���������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������
(TXLW\�VHFXULWLHV
0DWHULDOV�DQG�LQGXVWULDO ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
)LQDQFLDO�LQGXVWU\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
+HDOWK�FDUH ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
2WKHU�LQGXVWULHV ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���HTXLW\
'RPHVWLF�HTXLW\ ����������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
,QWHUQDWLRQDO�IXQGV ����������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

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

0DUNHWV�IRU 2WKHU 6LJQLILFDQW
,GHQWLFDO 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH ,QYHVWPHQWV
$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV 0HDVXUHG�DW

7RWDO �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO��� 1$9�$�

6HSWHPEHU���������
0RQH\�PDUNHW ����������������������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������������
*RYHUQPHQWDO�REOLJDWLRQV ����������������������� ���������������������������� ���������������������� ����������������������������� ����������������������������
&RUSRUDWH�ERQGV ����������������������� ���������������������������� ���������������������� ����������������������������� ����������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ���������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������
(TXLW\�VHFXULWLHV
0DWHULDOV�DQG�LQGXVWULDO ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
)LQDQFLDO�LQGXVWU\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
+HDOWK�FDUH ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\ ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
2WKHU�LQGXVWULHV ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���HTXLW\
'RPHVWLF�HTXLW\ ����������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������
,QWHUQDWLRQDO�IXQGV ����������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

�
�

�$�� &HUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH��RU�
LWV�HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FODVVLILHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���
7KH�IDLU�YDOXH�DPRXQWV�LQFOXGHG�DERYH�DUH�LQWHQGHG�WR�SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\�WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
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3ODQ�DVVHWV�DUH�KHOG�E\�D�EDQN�DGPLQLVWHUHG�WUXVW�IXQG��ZKLFK�LQYHVWV�WKH�SODQ�DVVHWV�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�SODQ�DJUHHPHQW���7KH�SODQ�DJUHHPHQW�SHUPLWV�LQYHVWPHQW�LQ�FRPPRQ�
VWRFNV��FRUSRUDWH�ERQGV�DQG�GHEHQWXUHV��8�6��JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV��DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DQG�
RWKHU�VSHFLILHG�LQYHVWPHQWV��EDVHG�RQ�FHUWDLQ�WDUJHW�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJHV��

7KH�IROORZLQJ�EHQHILW�SD\PHQWV�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�DV�RI�6HSWHPEHU�����������

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

�
�
�

Defined Contribution Plans 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�D�����E��UHWLUHPHQW�SODQ�ZKLFK�FRYHUV�HOLJLEOH�HPSOR\HHV���&RQWULEXWLRQV�WR�
WKH�SODQ�DUH�PDGH�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�SDUWLFLSDQWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�PDWFKHV�XS�WR����RI�
WKH�SDUWLFLSDQW¶V�TXDOLI\LQJ�FRPSHQVDWLRQ�DQG�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQV��DV�DSSURYHG�E\�WKH�
+HDOWK�6\VWHP¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV���7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�ZHUH���������
DQG���������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�+HDOWK�6\VWHP�
DFFUXHG�DQ�DGGLWLRQDO�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQ�RI����DQG��������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\����

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�FHUWDLQ�HPSOR\HHV�RI�)HUUHOO�'XQFDQ�&OLQLF�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�
UHWLUHPHQW�SODQ���7KH�+HDOWK�6\VWHP�FRQWULEXWHV�D�SHUFHQWDJH�RI�ZDJHV�IRU�HDFK�HOLJLEOH�HPSOR\HH���
7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�ZHUH������DQG������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�����
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�DOVR�SURYLGHV�����E��DQG�����I��GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV���7KH�SODQV�DUH�
HOLJLEOH�WR�IXOO�WLPH�SK\VLFLDQV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP���7KH�SODQV�FRQVLVW�RI�VDODU\�
UHGXFWLRQ�RQO\�DQG�WKHUH�DUH�QR�FRQWULEXWLRQV�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP���8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�SODQV��
WKH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�OLDELOLW\�DQG�UHODWHG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DUH�UHFRUGHG�E\�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�JHQHUDO�FUHGLWRUV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP���$W�6HSWHPEHU����������DQG�
������WKH�LQYHVWPHQW�EDODQFH�LQ�WKHVH�SODQV�LV���������DQG����������UHVSHFWLYHO\����
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1RWH����� 5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�WZR�OHDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�DQ�HPSOR\HG�SK\VLFLDQ�JURXS�XQGHU�D�
FRQWUDFWXDO�DUUDQJHPHQW�IRU�DSSUR[LPDWHO\���������VTXDUH�IHHW�RI�EXLOGLQJ�FOLQLFDO�VSDFH���7KH�
OHDVH�SD\PHQWV�DUH�DGMXVWHG�DQQXDOO\�EDVHG�RQ�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�&RQVXPHU�3ULFH�,QGH[�DQG�H[SLUH�
RQ�-DQXDU\��������&R[+HDOWK�KDV�UHQWDO�H[SHQVH�ZLWK�WKLV�JURXS�RI��������DQG��������LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��

�

1RWH����� 'LVFORVXUHV�$ERXW�)DLU�9DOXH�RI�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV�

)DLU�YDOXH�LV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�SDLG�WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�LQ�DQ�
RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH���)DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�
PXVW�PD[LPL]H�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�RI�XQREVHUYDEOH�LQSXWV���7KHUH�LV�
D�KLHUDUFK\�RI�WKUHH�OHYHOV�RI�LQSXWV�WKDW�PD\�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH��

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

/HYHO��� 2EVHUYDEOH�LQSXWV�RWKHU�WKDQ�/HYHO���SULFHV��VXFK�DV�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV��TXRWHG�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH��RU�RWKHU�LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�
RU�FDQ�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�
DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

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

Recurring Measurements 

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�WKH�OHYHO�
ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LQ�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�IDOO�DW�6HSWHPEHU����������DQG�
������
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4XRWHG�
3ULFHV
LQ�$FWLYH 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2WKHU 6LJQLILFDQW
,GHQWLFDO 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH ,QYHVWPHQWV
$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV 0HDVXUHG�DW

7RWDO �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO��� 1$9�$�

6HSWHPEHU���������
���&DVK��%� ���������������������� ������������������������� ������������������������� ��������������������������� ���������������������������
���0RQH\�PDUNHW�IXQGV ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
���*RYHUQPHQWDO�REOLJDWLRQV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������
���&RUSRUDWH�REOLJDWLRQV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������
���(TXLW\�VHFXULWLHV

0DWHULDOV�DQG�LQGXVWULDO ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\ ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
)LQDQFLDO�LQGXVWU\ ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
+HDOWK�FDUH ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\ ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
2WKHU�LQGXVWULHV ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���HTXLW\
'RPHVWLF�HTXLW\ �������������������� �������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
,QWHUQDWLRQDO�IXQGV ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���IL[HG�LQFRPH ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�
SHUSHWXDO�WUXVWV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�
FRQWUDFW��%�� ��������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��%�� ��������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
2WKHU��%�� ���������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

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

0DUNHWV�IRU 2WKHU 6LJQLILFDQW
,GHQWLFDO 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH ,QYHVWPHQWV
$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV 0HDVXUHG�DW

7RWDO �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO��� 1$9�$�

6HSWHPEHU���������
���&DVK��%� ���������������������� ������������������������� ������������������������� ��������������������������� ���������������������������
���0RQH\�PDUNHW�IXQGV ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
���*RYHUQPHQWDO�REOLJDWLRQV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������
���&RUSRUDWH�REOLJDWLRQV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������
���(TXLW\�VHFXULWLHV

0DWHULDOV�DQG�LQGXVWULDO ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
&RQVXPHU�GLVFUHWLRQDU\ ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
)LQDQFLDO�LQGXVWU\ ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
+HDOWK�FDUH ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
,QIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\ ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
2WKHU�LQGXVWULHV ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���HTXLW\
'RPHVWLF�HTXLW\ ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
,QWHUQDWLRQDO�IXQGV ��������������������� ��������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

0XWXDO�IXQGV���IL[HG�LQFRPH ����������������������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ
SHUSHWXDO�WUXVWV ��������������������� �������������������������� ��������������������� ���������������������������� ����������������������������

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������
*XDUDQWHHG�LQYHVWPHQW�
FRQWUDFW��%�� ��������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��%�� ��������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������
2WKHU��%�� ���������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

 

�$�� &HUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH��RU�
LWV�HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FODVVLILHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���
7KH�IDLU�YDOXH�DPRXQWV�LQFOXGHG�DERYH�DUH�LQWHQGHG�WR�SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\�WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

�%�� &HUWDLQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�WKDW�DUH�UHFRUGHG�DW�RWKHU�WKDQ�IDLU�YDOXH��DV�IDLU�YDOXH�LV�
GHVFULEHG�LQ�$6&�������DUH�LQFOXGHG�DERYH�WR�SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�WR�WKH�WRWDO�LQYHVWPHQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV���$V�WKHVH�
DVVHWV�DUH�FDUULHG�DW�RWKHU�WKDQ�IDLU�YDOXH��WKH\�KDYH�QRW�EHHQ�FODVVLILHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\����
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)ROORZLQJ�LV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�DQG�LQSXWV�XVHG�IRU�DVVHWV�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�DVVHWV�SXUVXDQW�WR�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��

Investments 

: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��WKHQ�IDLU�YDOXHV�DUH�
HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�TXRWHG�SULFHV�RI�VHFXULWLHV�ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�RU�LQGHSHQGHQW�DVVHW�
SULFLQJ�VHUYLFHV�DQG�SULFLQJ�PRGHOV��WKH�LQSXWV�RI�ZKLFK�DUH�PDUNHW�EDVHG�RU�LQGHSHQGHQWO\�VRXUFHG�
PDUNHW�SDUDPHWHUV��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��\LHOG�FXUYHV��LQWHUHVW�UDWHV��YRODWLOLWLHV��
SUHSD\PHQWV��GHIDXOWV��FXPXODWLYH�ORVV�SURMHFWLRQV�DQG�FDVK�IORZV���6XFK�VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�LQ�
/HYHO���RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\���,Q�FHUWDLQ�FDVHV�ZKHUH�/HYHO���RU�/HYHO���LQSXWV�DUH�QRW�
DYDLODEOH��VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\��

Beneficial Interest in Perpetual Trusts 

)DLU�YDOXH�LV�HVWLPDWHG�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�IXWXUH�GLVWULEXWLRQV�H[SHFWHG�WR�EH�UHFHLYHG�RYHU�
WKH�WHUP�RI�WKH�DJUHHPHQW���'XH�WR�WKH�QDWXUH�RI�WKH�YDOXDWLRQ�LQSXWV��WKH�LQWHUHVW�LV�FODVVLILHG�ZLWKLQ�
/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\���

�

1RWH����� 7KH�)DLU�9DOXH�2SWLRQ�

$V�SHUPLWWHG�E\�7RSLF������WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�HOHFWHG�WR�PHDVXUH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DW�
IDLU�YDOXH���0DQDJHPHQW�KDV�HOHFWHG�WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�IRU�WKHVH�LWHPV�EHFDXVH�LW�PRUH�DFFXUDWHO\�
UHIOHFWV�WKH�SRUWIROLR�UHWXUQV�DQG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP��

6HH�Note 17�IRU�DGGLWLRQDO�GLVFORVXUHV�UHJDUGLQJ�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�
VKHHW�OLQH�LWHPV�OLVWHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�SDUDJUDSK��

Changes in Fair Value 

&KDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�IRU�LWHPV�IRU�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�KDV�EHHQ�HOHFWHG�DUH�UHSRUWHG�DV�
FKDQJHV�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF�����LQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���7KH�FKDQJH�IRU������DQG������ZDV��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�UHIOHFWV�WKH�
XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RI�WKH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�IRU�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�KDV�EHHQ�
HOHFWHG���5HDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RI�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�
LQYHVWPHQW�UHWXUQ��

�
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1RWH����� 6LJQLILFDQW�(VWLPDWHV�DQG�&RQFHQWUDWLRQV�

$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�GLVFORVXUH�RI�FHUWDLQ�
VLJQLILFDQW�HVWLPDWHV�DQG�FXUUHQW�YXOQHUDELOLW\�GXH�WR�FHUWDLQ�FRQFHQWUDWLRQV���7KRVH�PDWWHUV�LQFOXGH�WKH�
IROORZLQJ��

Allowance for Net Patient Service Revenue Adjustments 

(VWLPDWHV�RI�DOORZDQFHV�IRU�DGMXVWPHQWV�LQFOXGHG�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DUH�GHVFULEHG�LQ�
Notes 1 DQG 2��

Self-Insurance Claims 

(VWLPDWHV�UHODWHG�WR�WKH�DFFUXDO�IRU�VHOI�LQVXUDQFH�FODLPV�DUH�GHVFULEHG�LQ�Notes 1 DQG 7��

Legal Contingencies 

,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�LV��IURP�WLPH�WR�WLPH��VXEMHFW�WR�DOOHJDWLRQV�WKDW�
PD\�RU�GR�UHVXOW�LQ�OLWLJDWLRQ���6RPH�RI�WKHVH�DOOHJDWLRQV�DUH�LQ�DUHDV�QRW�FRYHUHG�E\�WKH�+HDOWK�
6\VWHP¶V�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�RU�E\�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH��IRU�H[DPSOH��DOOHJDWLRQV�UHJDUGLQJ�
HPSOR\PHQW�SUDFWLFHV��ELOOLQJ�DUUDQJHPHQWV�RU�SHUIRUPDQFH�RI�FRQWUDFWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�
HYDOXDWHV�VXFK�DOOHJDWLRQV�E\�FRQGXFWLQJ�LQYHVWLJDWLRQV�WR�GHWHUPLQH�WKH�YDOLGLW\�RI�HDFK�SRWHQWLDO�
FODLP���%DVHG�XSRQ�WKH�DGYLFH�RI�FRXQVHO��PDQDJHPHQW�UHFRUGV�DQ�HVWLPDWH�RI�WKH�DPRXQW�RI�WKH�
XOWLPDWH�H[SHFWHG�ORVV��LI�DQ\��IRU�HDFK�RI�WKHVH�PDWWHUV���(YHQWV�FRXOG�RFFXU�WKDW�ZRXOG�FDXVH�WKH�
HVWLPDWH�RI�XOWLPDWH�ORVV�WR�GLIIHU�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

Pension Benefit Obligation 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�D�QRQFRQWULEXWRU\�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�ZKHUHE\�LW�DJUHHV�WR�SURYLGH�
FHUWDLQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV�WR�HOLJLEOH�HPSOR\HHV���7KH�EHQHILW�REOLJDWLRQ�LV�WKH�DFWXDULDO�SUHVHQW�
YDOXH�RI�DOO�EHQHILWV�DWWULEXWHG�WR�VHUYLFH�UHQGHUHG�SULRU�WR�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH�EDVHG�RQ�WKH�SURMHFWHG�
XQLW�FUHGLW�FRVW�PHWKRG���,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�HYHQWV�FRXOG�RFFXU�WKDW�ZRXOG�FKDQJH�WKH�
HVWLPDWH�RI�WKLV�OLDELOLW\�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

Investments 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�LQYHVWV�LQ�YDULRXV�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�
YDULRXV�ULVNV�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW�DQG�FUHGLW�ULVNV���'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�
FHUWDLQ�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LW�LV�DW�OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXHV�RI�
LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�ZLOO�RFFXU�LQ�WKH�QHDU�WHUP�DQG�WKDW�VXFK�FKDQJH�FRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�
DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
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1RWH����� ���%�2XWSDWLHQW�'UXJ�'LVFRXQW�3URJUDP�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH����%�RXWSDWLHQW�GUXJ�GLVFRXQW�SURJUDP�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�
2IILFH�RI�3KDUPDF\�$IIDLUV�RI�WKH�+HDOWK�5HVRXUFHV�DQG�6HUYLFHV�$GPLQLVWUDWLRQ��+56$����8QGHU�
WKLV�SURJUDP��WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHG�DSSUR[LPDWHO\���������DQG���������LQ�EHQHILWV�JHQHUDWHG�
IURP�SXUFKDVHV�RI�RXWSDWLHQW�SKDUPDFHXWLFDOV�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�EHQHILW�LV�
SUHVHQWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�VXSSOLHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV�ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�
RSHUDWLRQV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�DOVR�FRQWUDFWV�ZLWK�FHUWDLQ�ORFDO�SKDUPDFLHV�WR�DVVLVW�WKHP�LQ�SURYLGLQJ�
RXWSDWLHQW�GUXJV�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�SDWLHQWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�SXUFKDVHV�RXWSDWLHQW�GUXJV�DW�
���%�RXWSDWLHQW�GUXJ�GLVFRXQW�SULFHV�WR�UHSOHQLVK�WKRVH�GLVSHQVHG�WR�RXWSDWLHQWV�RQ�WKH�+HDOWK�
6\VWHP¶V�EHKDOI���7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HG�UHYHQXH�IURP�WKHVH�FRQWUDFWV�RI��������DQG�
��������ZLWK�DVVRFLDWHG�FRVWV�RI�JRRGV�VROG�RI��������DQG���������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

0HGLFDUH¶V������2XWSDWLHQW�3URVSHFWLYH�3D\PHQW�6\VWHP��2336��5XOH�ZDV�ILQDOL]HG�RQ�
1RYHPEHU����������ZKLFK�EHFDPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\�����������7KH�2336�UXOH�LQFOXGHG�UHJXODWLRQV�
WKDW�UHGXFHG�WKH�UHLPEXUVHPHQW�UDWH�KRVSLWDOV�UHFHLYH�IRU�GUXJV�SXUFKDVHG�XQGHU�WKH����%�
2XWSDWLHQW�'UXJ�'LVFRXQW�3URJUDP�E\���������5HJXODWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�SURJUDP�DUH�
FRPSOH[�DQG�HOLJLELOLW\�IRU�WKH�SURJUDP�LV�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\���7KHVH�UHJXODWLRQ�FKDQJHV�PD\�
KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�LQ�IXWXUH�\HDUV��

�

1RWH����� 6XEVHTXHQW�(YHQWV�

Lease of Barton County Memorial Hospital 

6XEVHTXHQW�WR�6HSWHPEHU�����������&R[+HDOWK�HQWHUHG�LQWR�DQ�RSHUDWLQJ�DJUHHPHQW�DQG�OHDVH�ZLWK�
%DUWRQ�&RXQW\�0HPRULDO�+RVSLWDO���8SRQ�FORVLQJ��%DUWRQ�&RXQW\�0HPRULDO�+RVSLWDO�ZLOO�DVVLJQ�
DQG�OHDVH�FHUWDLQ�DVVHWV�WR�D�QHZ�&R[+HDOWK�FRQWUROOHG�HQWLW\���7KH�LQLWLDO�WHUP�RI�WKH�DJUHHPHQW�
FRPPHQFHV�RQ�-DQXDU\����������WKURXJK�'HFHPEHU�����������ZLWK�WKUHH�RSWLRQDO�UHQHZDO�WHUPV�RI�
���\HDUV�HDFK���5HQW�SD\PHQWV�HDFK�\HDU�ZLOO�EH�HTXDO�WR�WKH�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�RI�%DUWRQ�
&RXQW\�0HPRULDO�+RVSLWDO�IRU�WKDW�\HDU��

Defined Benefit Pension Plans 

6XEVHTXHQW�WR�6HSWHPEHU�����������WKH�+HDOWK�6\VWHP�RIIHUHG�D�YROXQWDU\�OXPS�VXP�SD\�RXW�WR�
FHUWDLQ�YHVWHG�SDUWLFLSDQWV�RI�WKLV�SODQ���$V�SDUW�RI�WKLV�RIIHULQJ��WKH�+HDOWK�6\VWHP�WUDQVLWLRQHG�
FHUWDLQ�SDUWLFLSDQWV�LQWR�QHZ�SODQV�DQG�WKHQ�WHUPLQDWHG�WKH�RULJLQDO�SODQ�WKURXJK�OXPS�VXP�SD\RXWV�
DQG�SXUFKDVH�RI�DQQXLW\�FRQWUDFWV�IRU�SDUWLFLSDQWV�RI�WKLV�SODQ�DPRXQWLQJ�WR�����������7KLV�UHVXOWHG�
LQ�D�VHWWOHPHQW�FKDUJH�RI���������UHFRUGHG�VXEVHTXHQW�WR�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������
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1RWH����� )XWXUH�&KDQJHV�LQ�$FFRXQWLQJ�3ULQFLSOHV�

Revenue Recognition (ASU 2014-09) 

7KH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�DPHQGHG�LWV�VWDQGDUGV�UHODWHG�WR�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ���
7KLV�DPHQGPHQW�UHSODFHV�DOO�H[LVWLQJ�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�JXLGDQFH�DQG�SURYLGHV�D�VLQJOH��
FRPSUHKHQVLYH�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�PRGHO�IRU�DOO�FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV���7KH�JXLGDQFH�SURYLGHV�
D�ILYH�VWHS�DQDO\VLV�RI�WUDQVDFWLRQV�WR�GHWHUPLQH�ZKHQ�DQG�KRZ�UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG���2WKHU�PDMRU�
SURYLVLRQV�LQFOXGH�FDSLWDOL]DWLRQ�RI�FHUWDLQ�FRQWUDFW�FRVWV��FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�WLPH�YDOXH�RI�PRQH\�
LQ�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH�DQG�DOORZLQJ�HVWLPDWHV�RI�YDULDEOH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�EH�UHFRJQL]HG�EHIRUH�
FRQWLQJHQFLHV�DUH�UHVROYHG�LQ�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV���7KH�DPHQGPHQW�DOVR�UHTXLUHV�DGGLWLRQDO�
GLVFORVXUH�DERXW�WKH�QDWXUH��DPRXQW��WLPLQJ�DQG�XQFHUWDLQW\�RI�UHYHQXH�DQG�FDVK�IORZV�DULVLQJ�IURP�
FXVWRPHU�FRQWUDFWV��LQFOXGLQJ�VLJQLILFDQW�MXGJPHQWV�DQG�FKDQJHV�LQ�WKRVH�MXGJPHQWV�DQG�DVVHWV�
UHFRJQL]HG�IURP�FRVWV�LQFXUUHG�WR�IXOILOO�D�FRQWUDFW���7KH�VWDQGDUG�DOORZV�HLWKHU�IXOO�RU�PRGLILHG�
UHWURVSHFWLYH�DGRSWLRQ�HIIHFWLYH�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP�IRU�DQQXDO�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�
'HFHPEHU�����������DQG�DQ\�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�WKDW�EHJLQ�DIWHU�
'HFHPEHU������������7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DPHQGPHQW�
ZLOO�KDYH�RQ�WKH FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV.�

Leases (ASU 2016-02) 

7KH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�DPHQGHG�LWV�VWDQGDUG�UHODWHG�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�IRU�
OHDVHV���8QGHU�WKH�QHZ�VWDQGDUG��OHVVHHV�ZLOO�QRZ�EH�UHTXLUHG�WR�UHFRJQL]H�VXEVWDQWLDOO\�DOO�OHDVHV�
RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DV�ERWK�D�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�DQG�D�OLDELOLW\���7KH�VWDQGDUG�KDV�WZR�W\SHV�RI�
OHDVHV�IRU�LQFRPH�VWDWHPHQW�UHFRJQLWLRQ�SXUSRVHV���RSHUDWLQJ�OHDVHV�DQG�ILQDQFH�OHDVHV���2SHUDWLQJ�
OHDVHV�ZLOO�UHVXOW�LQ�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�D�VLQJOH�OHDVH�H[SHQVH�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�OHDVH�
WHUP�VLPLODU�WR�WKH�WUHDWPHQW�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�XQGHU�H[LVWLQJ�VWDQGDUGV���)LQDQFH�OHDVHV�ZLOO�
UHVXOW�LQ�DQ�DFFHOHUDWHG�H[SHQVH�VLPLODU�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�IRU�FDSLWDO�OHDVHV�XQGHU�H[LVWLQJ�
VWDQGDUGV���7KH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�OHDVH�FODVVLILFDWLRQ�DV�RSHUDWLQJ�RU�ILQDQFH�ZLOO�EH�GRQH�LQ�D�
PDQQHU�VLPLODU�WR�H[LVWLQJ�VWDQGDUGV���7KH�QHZ�VWDQGDUG�DOVR�FRQWDLQV�DPHQGHG�JXLGDQFH�UHJDUGLQJ�
WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�HPEHGGHG�OHDVHV�LQ�VHUYLFH�FRQWUDFWV�DQG�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�OHDVH�DQG�
QRQOHDVH�FRPSRQHQWV�LQ�DQ�DUUDQJHPHQW���7KH�QHZ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP�IRU�
DQQXDO�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������DQG�DQ\�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�DQQXDO�
UHSRUWLQJ�SHULRGV�WKDW�EHJLQ�DIWHU�'HFHPEHU������������7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�
WKH�VWDQGDUG�ZLOO�KDYH�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��KRZHYHU��WKH�VWDQGDUG�LV�H[SHFWHG�
WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GXH�WR�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�
DGGLWLRQDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV��

�

�

�



�

�

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
�
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$VVHWV
&R[� +HDOWK &R[ 2WKHU

0HGLFDO &R[� 0RQHWW 6\VWHPV &R[+HDOWK 0HGLFDO &R[+HDOWK
&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO +02��,QF� )RXQGDWLRQ *URXS (QWLWLHV (OLPLQDWLRQV 7RWDO

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������������������� ������������������������ ��������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������� ����������������������������� ������������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ��������������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�±�FXUUHQW ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ��������������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH ��������������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� �������������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\HUV ��������������������������� ���������������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ����������������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV ��������������������������� ��������������������������� ���������������������� ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ��������������������������� ���������������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ������������������������� ������������������������ ����������������������� ���������������������������� ���������������������������
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�±�FXUUHQW ��������������������������� ������������������������������ ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ����������������������������
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&R[+HDOWK �&HQWHUV� %UDQVRQ +RVSLWDO +02��,QF� )RXQGDWLRQ *URXS (QWLWLHV (OLPLQDWLRQV 7RWDO
8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��*DLQV�DQG�2WKHU�6XSSRUW

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV ������������������������� ������������������������ ���������������������� ��������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������� �������������������������� �������������������������
�DQG�DOORZDQFHV�

3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ����������������������������� ������������������������������ ������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ������������������������������� ����������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ���������������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������

3UHPLXP�UHYHQXH ��������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ������������������������� ���������������������������� ���������������������������
2WKHU�UHYHQXH ������������������������� ������������������������������ ������������������������� �������������������������� ������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������ ���������������������������� ����������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�
XVHG�IRU�RSHUDWLRQV ����������������������������� ������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� �����������������������������

������������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������ ����������������������� ������������������������� ��������������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������
([SHQVHV�

6DODULHV�DQG�ZDJHV ������������������������ ����������������������������� ������������������������ ������������������������ ������������������������� ����������������������������� ������������������������ ������������������������ ������������������������������� ���������������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������������������������ ������������������������������ ������������������������ ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ���������������������������� ���������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�SURIHVVLRQDO�IHHV ������������������������� ����������������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ������������������������� ������������������������� ���������������������������� ���������������������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU ������������������������� ����������������������������� ������������������������ ������������������������� ����������������������� ������������������������� �������������������������� ������������������������ ��������������������������� ���������������������������
6WDWH�SURYLGHU�WD[�SURJUDP ����������������������������� ������������������������������ ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ����������������������������
'HSUHFLDWLRQ ������������������������� ������������������������������ ������������������������� ������������������������� �������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �������������������������� ������������������������������� ����������������������������
,QWHUHVW ��������������������������� ������������������������������ ������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������

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

2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV� ��������������������������� ������������������������������ ������������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ������������������������� ������������������������������� ����������������������������

2WKHU�,QFRPH��([SHQVH�
&RQWULEXWLRQV� ����������������������������� ��������������������������������� �������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ������������������������������� ������������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������� ����������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������� �������������������������� ����������������������������
&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV�DQG�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ������������������������������� ����������������������������

2WKHU ��������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ������������������������������� �������������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDULHV� ������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� �������������������������� ���������������������������������

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

([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV� ������������������������ ������������������������������ ������������������������ ������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������� ������������������������� �������������������������� ����������������������������
&RQWULEXWHG��UHWXUQ�RI��FDSLWDO ����������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ���������������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�±�FKDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV
DQG�ORVVHV�RQ�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ����������������������������� ��������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ��������������������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�XVHG�IRU�
SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� �����������������������������

&KDQJH�LQ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�JDLQV�DQG
ORVVHV�DQG�SULRU�VHUYLFH�FRVWV ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ����������������������������

&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDU\ ����������������������������� ������������������������������� ������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ���������������������������������
7UDQVIHU�IURP��WR��DIILOLDWHV ����������������������������� ������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������� ���������������������������������

,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ����������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������� �������������������������� ������������������������ ������������������������� ��������������������������� �
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&R[+HDOWK �&HQWHUV� %UDQVRQ +RVSLWDO +02��,QF� )RXQGDWLRQ *URXS (QWLWLHV (OLPLQDWLRQV 7RWDO
2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������������ ���������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������� ����������������������� ������������������������
,WHPV�QRW�UHTXLULQJ��SURYLGLQJ��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ �������������������������
'HSUHFLDWLRQ ��������������������������� ������������������������ ������������������������ ���������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������������� ��������������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� �����������������������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������������������� ������������������������ ����������������������� ���������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������������� �������������������������
�*DLQ��ORVV�RQ�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������������������� �������������������������� ���������������������������� ������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� �����������������������������
/RVV�RQ�LQYHVWPHQW�LQ�HTXLW\�LQYHVWHHV ������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� �����������������������������
$SSUHFLDWLRQ�RI�6HULHV�+�&DSLWDO�$SSUHFLDWLRQ�
%RQGV ������������������������������� ������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ���������������������������

1HW��JDLQ��ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������������������� ������������������������ ������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������ ������������������������� ����������������������� ����������������������������� ���������������������������
&KDQJH�LQ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ
JDLQV�DQG�ORVVHV ������������������������������� ������������������������ ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ���������������������������

&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDULHV �������������������������� ������������������������ ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������� �������������������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�
LQFRPH�UHFHLYHG ������������������������������� ������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ����������������������� ������������������������� ������������������������ ����������������������������� ����������������������������

&KDQJHV�LQ
5HFHLYDEOHV ���������������������������� ������������������������ ������������������������ ����������������������� ������������������������ ������������������������ ���������������������� ���������������������� ������������������������� ��������������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�VHWWOHPHQWV ������������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������ �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� �����������������������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�FRVWV ������������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������ �������������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������
2WKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV ������������������������������� ������������������������� �������������������������� ������������������������ ����������������������� ������������������������ ����������������������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������
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&R[� +HDOWK� &R[ 2WKHU
0HGLFDO &R[� 0RQHWW 6\VWHPV &R[+HDOWK 0HGLFDO &R[+HDOWK

&R[+HDOWK �&HQWHUV� %UDQVRQ +RVSLWDO +02��,QF� )RXQGDWLRQ *URXS (QWLWLHV (OLPLQDWLRQV 7RWDO

,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�VDOHV��SXUFKDVHV�RI��VKRUW�WHUP�
LQYHVWPHQWV��QHW ������������������������������� ������������������������ ���������������������������� �������������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������������ �������������������������

3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������������������� ����������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������������� ��������������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������������������� ����������������������� ������������������������ �������������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������� ��������������������� ����������������������������� �������������������������
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������������� ������������������������ ������������������������� ����������������������� ������������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������� ����������������������������� ���������������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� �����������������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�WUDQVIHUUHG�WR�DQ�DIILOLDWH ������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������������������
$GYDQFHV�DQG�UHSD\PHQWV�RI�ORQJ�WHUP�QRWHV�
UHFHLYDEOH��QHW ������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ��������������������������� �����������������������������

2WKHU ������������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ���������������������������

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

)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�
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3URFHHGV�IURP�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������������������� ������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ���������������������������� ���������������������������
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������ �������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������� ����������������������������� ���������������������������
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&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV��(QG�RI�<HDU ������������������������������ ���������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������� ���������������������� �������������������� ������������������� ���������������������������� ������������������������

�
�



&R[+HDOWK�
&RQVROLGDWLQJ�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ�±�2WKHU�(QWLWLHV�

6HSWHPEHU����������
�,Q�7KRXVDQGV��

�

51 
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2[IRUG +36 0HGLFDO ,QVXUDQFH 3ULPURVH

+RPH�+HDOWK RI�WKH� 'HYHORSPHQWV� &RPSDQ\ 3ODFH�
&DUH 2]DUNV��,QF� ,QF� RI�6SULQJILHOG ,QF� &R[�&ROOHJH 7RWDO

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������������������� ���������������������� ��������������������������� ������������������������� ������������������������ ���������������������� �������������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH ��������������������������� ����������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ���������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ������������������������� ����������������������� ���������������������������
6XSSOLHV ������������������������������ ������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ������������������������� ���������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ���������������������������� ��������������������������� �������������������������������� �������������������������� ��������������������������� ������������������������� ����������������������������
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$VVHWV�/LPLWHG�$V�7R�8VH
,QYHVWPHQWV
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG
%XLOGLQJ�IXQG�LQYHVWPHQWV�DQG�RWKHU ��������������������������� ���������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������

([WHUQDOO\�UHVWULFWHG
'RQRU�UHVWULFWHG ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ����������������������� ��������������������������� ���������������������������

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

,QWHUHVW�LQ�1HW�$VVHWV�RI�6XEVLGLDULHV ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������� ���������������������������

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��$W�&RVW ��������������������������� ����������������������� ���������������������������� ���������������������������� ������������������������ ����������������������� ��������������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ��������������������������� ����������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������ ����������������������� ��������������������������

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

*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV ���������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������

2WKHU�$VVHWV ����������������������������� ����������������������� ����������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������
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+RPH�+HDOWK RI�WKH 'HYHORSPHQWV� &RPSDQ\ 3ODFH�
&DUH 2]DUNV��,QF� ,QF� RI�6SULQJILHOG ,QF� &R[�&ROOHJH 7RWDO

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�SD\DEOH ���������������������������� ������������������������ ����������������������������� ����������������������������� �������������������������� ������������������������ ���������������������������
$FFUXHG�SD\UROO�DQG�YDFDWLRQ�SD\ ���������������������������� ������������������������ ������������������������������ ���������������������������� ��������������������������� ������������������������� ���������������������������
2WKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV ���������������������������� ������������������������� ������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ����������������������������
'XH�WR�DIILOLDWHV ���������������������������� ������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������� ���������������������������
(VWLPDWHG�LQVXUDQFH�FRVWV�±�FXUUHQW ���������������������������� ������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ������������������������� ����������������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�±�FXUUHQW ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� �������������������������� ��������������������������� ����������������������� ���������������������������

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

/RQJ�7HUP�'HEW
/RQJ�WHUP�GHEW ���������������������������� ������������������������ �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

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

1HW�$VVHWV
8QUHVWULFWHG �������������������������� ���������������������� ���������������������������� �������������������������� ����������������������� ����������������������� ��������������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ���������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������� ���������������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ����������������������� ����������������������� ���������������������������

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

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

�
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2[IRUG +36� 0HGLFDO ,QVXUDQFH 3ULPURVH
+RPH�+HDOWK RI�WKH� 'HYHORSPHQWV� &RPSDQ\�RI 3ODFH�

&DUH 2]DUNV��,QF� ,QF� 6SULQJILHOG ,QF� &R[�&ROOHJH 7RWDO
8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��*DLQV�DQG�2WKHU�6XSSRUW

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV ��������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������
�DQG�DOORZDQFHV�

3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV �������������������������������� ��������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ���������������������������� ������������������������ ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ��������������������������

3UHPLXP�UHYHQXH �������������������������������� ����������������������������� ���������������������������������� ������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ���������������������������
2WKHU�UHYHQXH �������������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������ ��������������������������

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

([SHQVHV�
6DODULHV�DQG�ZDJHV ���������������������������� ������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ��������������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ����������������������������� ������������������������� ������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ���������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�SURIHVVLRQDO�IHHV ����������������������������� �������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ������������������������� ���������������������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU ������������������������������ ������������������������ ������������������������������ ������������������������� ��������������������������� ������������������������� ��������������������������
'HSUHFLDWLRQ ������������������������������ �������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ��������������������������� �������������������������� ����������������������������
,QWHUHVW �������������������������������� ����������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������

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

2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV� ������������������������������ ������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������

2WKHU�,QFRPH��([SHQVH�
&RQWULEXWLRQV� �������������������������������� ����������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �����������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ� ������������������������������ �������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������
&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV��IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS
DQG�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� �������������������������������� ��������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������

/RVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW �������������������������������� ����������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������
2WKHU �������������������������������� ����������������������������� ���������������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �����������������������������

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

([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV� ������������������������������ ������������������������� �������������������������������� ���������������������������� ���������������������������� �������������������������� ���������������������������

,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ����������������������������� ������������������������ ������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������� ��������������������������



&R[+HDOWK�
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2[IRUG +36� 0HGLFDO ,QVXUDQFH 3ULPURVH
+RPH�+HDOWK RI�WKH� 'HYHORSPHQWV� &RPSDQ\�RI 3ODFH�

&DUH 2]DUNV��,QF� ,QF� 6SULQJILHOG ,QF� &R[�&ROOHJH 7RWDO
2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ��������������������������� ���������������������� ����������������������������� ������������������������� �������������������������� ����������������������� ����������������������
,WHPV�QRW�UHTXLULQJ��SURYLGLQJ��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ
'HSUHFLDWLRQ ���������������������������� ������������������������ ������������������������������ ��������������������������� ������������������������� ������������������������ ������������������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������������������ ������������������������ �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������
1HW��JDLQ��ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������������������ ������������������������ �������������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDULHV ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�
LQFRPH�UHFHLYHG ����������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������

&KDQJHV�LQ
5HFHLYDEOHV ���������������������������� ������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ������������������������� ������������������������ ������������������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�FRVWV ������������������������������ ������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� �������������������������
2WKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV ���������������������������� ������������������������� ����������������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� �������������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ���������������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������� �����������������������
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2[IRUG +36� 0HGLFDO ,QVXUDQFH 3ULPURVH
+RPH�+HDOWK RI�WKH� 'HYHORSPHQWV� &RPSDQ\�RI 3ODFH�

&DUH 2]DUNV��,QF� ,QF� 6SULQJILHOG ,QF� &R[�&ROOHJH 7RWDO

,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV
3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ���������������������������� ����������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �����������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������������������ ����������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �����������������������
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������������������� ������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������� �������������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�WUDQVIHUUHG�WR�DQ�DIILOLDWH ������������������������������ ��������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������������

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

)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�
LQYHVWPHQW�LQFRPH�UHFHLYHG ����������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������������

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

&KDQJH�LQ�&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ���������������������������� ������������������������ ����������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������ ������������������������

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

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



&R[+HDOWK�
2EOLJDWHG�*URXS�6FKHGXOH�±�%DODQFH�6KHHW�,QIRUPDWLRQ��
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$VVHWV
&R[�

0HGLFDO &R[� 0RQHWW
&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������� ������������������� ����������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������������� �������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�±�FXUUHQW ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH ����������������������� �������������������� ������������������ ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\HUV ����������������������� ����������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �����������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV ����������������������� ���������������������� ������������������ ������������������������ ��������������������������� ������������������������� ����������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ����������������������� ����������������������� �������������������� ��������������������������� ����������������������� ����������������������������� ����������������������
6XSSOLHV ����������������������� ��������������������� ������������������� ������������������������ ������������������������� ����������������������������� ���������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ����������������������� ��������������������� �������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������������� ���������������������

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

$VVHWV�/LPLWHG�$V�7R�8VH
,QYHVWPHQWV
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG
%XLOGLQJ�IXQG�LQYHVWPHQWV�DQG�RWKHU ����������������������� �������������������� ������������������ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������
'RQDWHG�LQYHVWPHQWV ����������������������� �������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������

([WHUQDOO\�UHVWULFWHG
'RQRU�UHVWULFWHG ����������������������� ���������������������� ������������������ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������
8QGHU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DJUHHPHQW ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������

+HOG�E\�WUXVWHHV
6HOI�LQVXUDQFH�WUXVW�LQYHVWPHQWV ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������

����������������������� �������������������� ������������������ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������
/HVV�DPRXQW�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�
REOLJDWLRQV ����������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������

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

/RQJ�7HUP�5HFHLYDEOHV ����������������������� ���������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������

,QWHUHVW�LQ�1HW�$VVHWV�RI�6XEVLGLDULHV ����������������� �������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������� ������������������������ ���������������������

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��$W�&RVW ����������������������� ������������������� ����������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ����������������������� ����������������������������� ��������������������

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

*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV ����������������������� ��������������������� �������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������

2WKHU�$VVHWV ����������������������� ���������������������� �������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ����������������������

7RWDO�DVVHWV ��������������� ����������������� ��������������� ��������������������� �������������������� ���������������������� �����������������
�
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/LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV
&R[�

0HGLFDO &R[� 0RQHWW
&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ���������������������� �������������������� �������������������� ����������������������� �������������������������� ������������������������������ �����������������������
&XUUHQW�DPRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG
ILQDQFLQJ�FRVWV ����������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������� �������������������������

$FFRXQWV�SD\DEOH ����������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������������ ������������������������ ������������������������������� ������������������������
$FFUXHG�SD\UROO�DQG�YDFDWLRQ�SD\ ����������������������� ��������������������� ��������������������� ����������������������� ������������������������� ������������������������������� ������������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW ����������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������� �������������������������
2WKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV ����������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������������� ������������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�WR�WKLUG�SDUW\ ���������������������������
SD\HUV ����������������������� ���������������������� ��������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������������� �������������������������

'XH�WR�DIILOLDWHV ��������������������� ��������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� �������������������������
(VWLPDWHG�VHOI�LQVXUDQFH�FRVWV�±�FXUUHQW ����������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������������� ������������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�±�FXUUHQW ����������������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ������������������������������� �������������������������

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

(VWLPDWHG�6HOI�,QVXUDQFH�&RVWV ����������������������� ��������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ������������������������

'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ ����������������������� ��������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ������������������������

$FFUXHG�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ����������������������� ��������������������� ������������������������ ��������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ������������������������

2WKHU�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ������������������������ ������������������������ ������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������������� ���������������������������

/RQJ�7HUP�'HEW
/RQJ�WHUP�GHEW ����������������������� �������������������� �������������������� ������������������������ ��������������������������� ������������������������������� �����������������������
'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ����������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������������� ������������������������

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

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

1HW�$VVHWV
8QUHVWULFWHG ������������������ �������������������� ������������������� ���������������������� ����������������������� �������������������������� �����������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������

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

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

�
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&R[�
0HGLFDO &R[� 0RQHWW

&R[+HDOWK �&HQWHUV� %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO
8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��*DLQV�DQG�2WKHU�6XSSRUW

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV ������������������������� ����������������������� �������������������� ��������������������� �������������������������� ������������������������� �����������������������
DQG�DOORZDQFHV�

3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ��������������������������� �������������������������� ����������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV �������������������������� ������������������������ ��������������������� ���������������������� ��������������������������� �������������������������� ������������������������

2WKHU�UHYHQXH ����������������������� �������������������������� ����������������������� ������������������������ ���������������������� ����������������������������� ��������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�
XVHG�IRU�RSHUDWLRQV ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������������

����������������������� ������������������������ ��������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������� ������������������������
([SHQVHV�

6DODULHV�DQG�ZDJHV ���������������������� ������������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ���������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�SURIHVVLRQDO�IHHV ����������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������������� �������������������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU ����������������������� ������������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������������� �������������������������
6WDWH�SURYLGHU�WD[�SURJUDP ��������������������������� �������������������������� ����������������������� ����������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������
'HSUHFLDWLRQ ����������������������� �������������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������������ ����������������������������� ��������������������������
,QWHUHVW ������������������������� �������������������������� ����������������������� �������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������

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

2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV� ������������������������� �������������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������������ ����������������������������� ��������������������������

2WKHU�,QFRPH��([SHQVH�
&RQWULEXWLRQV� ��������������������������� ����������������������������� ������������������������ ������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ� ��������������������������� �������������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������
&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV��IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV�VZDS�
DQG�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�RI�7RSLF���� ��������������������������� �������������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������

2WKHU ������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �����������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDULHV� ���������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������ ����������������������������

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

([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV� ���������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������ ��������������������������
&RQWULEXWHG��UHWXUQ�RI��FDSLWDO ��������������������������� ������������������������������ ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �������������������������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�±�FKDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV
DQG�ORVVHV�RQ�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ������������������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�XVHG�IRU�
SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ��������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ����������������������������

&KDQJH�LQ�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�JDLQV�DQG�ORVVHV ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�VXEVLGLDU\ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� �������������������������������
7UDQVIHU�IURP��WR��DIILOLDWHV ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������������

,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ��������������������� ������������������������ ��������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������������
�
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$VVHWV
&R[�

0HGLFDO &R[� 0RQHWW
&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������������������� ������������������������ ������������������������� ��������������������������� �������������������������� ����������������������������� ������������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ������������������������������ �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�±�FXUUHQW ������������������������������ �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH ������������������������������ ������������������������� �������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ������������������������������ �������������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\HUV ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV ������������������������������ �������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ������������������������������ �������������������������� ��������������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ��������������������������� ������������������������������ ���������������������������
6XSSOLHV ������������������������������ �������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������������������ ��������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������

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

$VVHWV�/LPLWHG�$V�7R�8VH
,QYHVWPHQWV
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG
%XLOGLQJ�IXQG�LQYHVWPHQWV�DQG�RWKHU ������������������������������ ������������������������� �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ �������������������������
'RQDWHG�LQYHVWPHQWV ������������������������������ ������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ �������������������������

([WHUQDOO\�UHVWULFWHG
'RQRU�UHVWULFWHG ������������������������������ ��������������������������� �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������
8QGHU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DJUHHPHQW ������������������������������ �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������

+HOG�E\�WUXVWHHV
6HOI�LQVXUDQFH�WUXVW�LQYHVWPHQWV ������������������������������ �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV ������������������������������ ��������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ���������������������������

������������������������������ ������������������������� �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ �������������������������
/HVV�DPRXQW�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�
REOLJDWLRQV ������������������������������ �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������

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

/RQJ�7HUP�5HFHLYDEOHV ������������������������������ ��������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ���������������������������

,QWHUHVW�LQ�1HW�$VVHWV�RI�6XEVLGLDULHV ������������������������� ������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������� ������������������������� ��������������������������

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��$W�&RVW ������������������������������ ������������������������ ������������������������� �������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ������������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ������������������������������ ������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������� ������������������������������ �������������������������

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

*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV ������������������������������ �������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ��������������������������

2WKHU�$VVHWV ������������������������������ ��������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ���������������������������

7RWDO�DVVHWV ������������������������ ����������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������� ������������������������ ����������������������� �
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/LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV
&R[�

0HGLFDO &R[� 0RQHWW
&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������������� �������������������� ��������������������� ����������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������
&XUUHQW�DPRUWL]DWLRQ�RI�SUHPLXP�GLVFRXQW
RQ�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������

$FFRXQWV�SD\DEOH �������������������������� ��������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� ���������������������������� ��������������������
$FFUXHG�SD\UROO�DQG�YDFDWLRQ�SD\ �������������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������� ���������������������������� ��������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW �������������������������� ���������������������� ���������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������
2WKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������������� ��������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������
(VWLPDWHG�DPRXQWV�GXH�WR�WKLUG�SDUW\
SD\HUV �������������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������

'XH�WR�DIILOLDWHV ����������������������� ��������������������� �������������������������� ������������������������� ���������������������� ������������������������ ���������������������
(VWLPDWHG�VHOI�LQVXUDQFH�FRVWV�±�FXUUHQW �������������������������� ��������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������������ ���������������������������� ��������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�±�FXUUHQW �������������������������� ���������������������� �������������������������� ������������������������� ���������������������� ���������������������������� ���������������������

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

(VWLPDWHG�6HOI�,QVXUDQFH�&RVWV �������������������������� ��������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������

'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ �������������������������� ��������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������

$FFUXHG�3HQVLRQ�/LDELOLW\ �������������������������� �������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������

2WKHU�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV �������������������������� ������������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������� �������������������������

/RQJ�7HUP�'HEW
/RQJ�WHUP�GHEW �������������������������� �������������������� ��������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������
3UHPLXP�GLVFRXQW�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������

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

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

1HW�$VVHWV
8QUHVWULFWHG �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ��������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ��������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������

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

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

�
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&R[�
0HGLFDO &R[� 0RQHWW

&R[+HDOWK &HQWHUV %UDQVRQ +RVSLWDO &R[�&ROOHJH (OLPLQDWLRQV 7RWDO
8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��*DLQV�DQG�2WKHU�6XSSRUW

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV ������������������������������ ����������������������� ������������������������ ������������������������� ������������������������������ ��������������������������� �����������������������
DQG�DOORZDQFHV�

3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������������������� �������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ��������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ������������������������������� ������������������������� ������������������������� �������������������������� ������������������������������� ���������������������������� ������������������������

3UHPLXP�UHYHQXH ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� �������������������������������
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