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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
� &RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
� 1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�



�

�
��

�
�
�
�
�
�
�

5(3257�2)�,1'(3(1'(17�$8',7256�
�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
'HDFRQHVV�+HDOWK�6\VWHP�
(YDQVYLOOH��,QGLDQD�
�
:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 'HDFRQHVV� +HDOWK� 6\VWHP� �WKH�
6\VWHP���ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�
UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
0DQDJHPHQW
V�5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��WKLV�LQFOXGHV�WKH�
GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ��DQG�PDLQWHQDQFH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�
RI�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��
�
$XGLWRU
V�5HVSRQVLELOLW\�
�
2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLWV��:H�
FRQGXFWHG� RXU� DXGLWV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI�
$PHULFD��7KRVH�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLWV�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�
ZKHWKHU�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��
�
$Q�DXGLW� LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV� LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�SURFHGXUHV�VHOHFWHG�GHSHQG�RQ�WKH�DXGLWRU
V� MXGJPHQW�� LQFOXGLQJ� WKH�
DVVHVVPHQW� RI� WKH� ULVNV� RI� PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ZKHWKHU� GXH� WR�
IUDXG�RU�HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�6\VWHP·V�
SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�
WKDW� DUH� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� H[SUHVVLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH�
HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�6\VWHP
V�LQWHUQDO�FRQWURO��$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�
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2SLQLRQ�
�
,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\�� LQ�DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV��
WKH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH� 6\VWHP� DV� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ DQG� WKH� UHVXOWV� RI� LWV� RSHUDWLRQV��
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��
�
�

�
,QGLDQDSROLV��,QGLDQD�
'HFHPEHU���������
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
��

�

���� ����
&XUUHQW�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �������������������� ��������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH��FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������������� ���������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��OHVV�DOORZDQFH�IRU
HVWLPDWHG�XQFROOHFWLEOH�DPRXQWV�RI������������
LQ������DQG�������������LQ����� �������������������� ��������������������

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

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

,QYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ
%RDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV �������������������� ��������������������
%RDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV���)RXQGDWLRQ ��������������������� ���������������������
'RQRU�UHVWULFWHG���)RXQGDWLRQ ��������������������� ���������������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������������� ��������������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW
/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������������� ���������������������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV �������������������� ��������������������
)XUQLWXUH��IL[WXUHV�DQG�HTXLSPHQW �������������������� ��������������������

������������������� ��������������������
/HVV�DOORZDQFHV�IRU�GHSUHFLDWLRQ �������������������� ��������������������

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

7RWDO�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW �������������������� ��������������������

2WKHU�DVVHWV
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV ��������������������� ���������������������
*RRGZLOO�DQG�RWKHU�LQWDQJLEOHV ��������������������� ���������������������
2WKHU ��������������������� ���������������������

7RWDO�RWKHU�DVVHWV �������������������� ���������������������
7RWDO�DVVHWV ������������������ ������������������
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
��

���� ����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�RWKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV �������������������� ��������������������
6DODULHV��ZDJHV�DQG�UHODWHG�OLDELOLWLHV ��������������������� ���������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ��������������������� ���������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW ��������������������� ����������������������
2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����������������������� ����������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ��������������������� ���������������������

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

/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV
/RQJ�WHUP�GHEW��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ��������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ��������������������� ���������������������

7RWDO�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV �������������������� ��������������������

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

1HW�DVVHWV
8QUHVWULFWHG ������������������� ��������������������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ��������������������� ���������������������

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

7RWDO�QHW�DVVHWV ������������������� ��������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
��

���� ����
8QUHVWULFWHG�UHYHQXH�DQG�RWKHU�VXSSRUW
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ����������������� ������������������
/HVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������������� ��������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH
QHW�RI�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ������������������� �������������������

2WKHU�UHYHQXH �������������������� ��������������������
7RWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH�DQG�RWKHU�VXSSRUW ������������������ �������������������

([SHQVHV
6DODULHV�DQG�ZDJHV ������������������� �������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������������������� ��������������������
6XSSOLHV ������������������� �������������������

&RQWUDFW�VHUYLFHV ������������������� ��������������������
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH �������������������� ��������������������
'HSUHFLDWLRQ �������������������� ��������������������

,QWHUHVW �������������������� ��������������������
8WLOLWLHV �������������������� ��������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

7RWDO�H[SHQVHV ������������������� �������������������
,QFRPH�IURP�RSHUDWLRQV �������������������� ��������������������

1RQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV�
,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ��������������������
&RQWULEXWLRQV��JLIWV��DQG�EHTXHVWV �������������������� ���������������������
*UDQWV ��������������������� ���������������������

7RWDO�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV� �������������������� ��������������������
([FHVV�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ������������������� ��������������������

2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV �������������������� ��������������������
%HQHILW�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW
SHULRGLF�EHQHILW�FRVW �������������������� ��������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ �������������������� ���������������������
$FTXLVLWLRQ�RI�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ��������������������� ������������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ��������������������� ���������������������

&KDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ������������������� �������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
&RQWULEXWLRQV��JLIWV�DQG�EHTXHVWV ��������������������� ��������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� ����������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ���������������������� ����������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ��������������������� ����������������������

&KDQJH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ��������������������� ��������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WUXVWV ���������������������� ����������������������

&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������
�
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
��

1RQ�FRQWUROOLQJ 7HPSRUDULO\ 3HUPDQHQWO\
8QUHVWULFWHG ,QWHUHVW 5HVWULFWHG 5HVWULFWHG 7RWDO

1HW�DVVHWV
6HSWHPEHU��������� ���������������� ��������������� ���������������� ���������������� ����������������

([FHVV�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ������������������ ���������������� �������������������� �������������������� ������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������
%HQHILW�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW
SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� ������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ��������������������
&RQWULEXWLRQV��JLIWV��EHTXHVWV�DQG�RWKHU�FKDQJHV ���������������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ���������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ �����������������

6HSWHPEHU��������� ����������������� ���������������� ����������������� ����������������� �����������������

([FHVV�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ����������������� ���������������� �������������������� �������������������� �����������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������
%HQHILW�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW
SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� ������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ��������������������
&RQWULEXWLRQV��JLIWV��EHTXHVWV�DQG�RWKHU�FKDQJHV ���������������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������
$FTXLVLWLRQ�RI�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ���������������������� ������������������ �������������������� �������������������� ��������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ���������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ �����������������

6HSWHPEHU��������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

8QUHVWULFWHG

�
�
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6HH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
��

���� ����
�2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV �������������� ��������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV

WR�QHW�FDVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
'HSUHFLDWLRQ ���������������� ����������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ���������������� ����������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ����������������� �����������������
1HW�UHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ����������������� �����������������
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS ������������������ ������������������
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������� ������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHEW�LVVXH�FRVWV�DQG
RULJLQDO�LVVXH�GLVFRXQW�SUHPLXP ������������������ ������������������

5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV��JLIWV�DQG�EHTXHVWV ������������������ ������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ���������������� ����������������
&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������� �����������������
,QYHQWRULHV ������������������� ������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ �����������������
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ����������������� ������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�RWKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ������������������ ����������������
6DODULHV��ZDJHV�DQG�UHODWHG�OLDELOLWLHV ���������������� �����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ������������������ ������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW ������������������ �����������������
2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������ �������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ����������������� �����������������
1HW�FDVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ��������������� ���������������

,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV
3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������� ����������������
3URFHHGV�IURP�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ �����������������
1HW�WUDQVIHUV��WR��IURP�WUXVWHH�DVVHWV�IRU�SULQFLSDO�
LQWHUHVW�DQG�FRQVWUXFWLRQ�GUDZV ���������������� �����������������

3XUFKDVHV�RI�ERDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV ���������������� ����������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�ERDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV ��������������� ���������������
3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQW�LQ�MRLQW�YHQWXUHV ������������������ ��������������������
3XUFKDVH�RI�DVVHWV ����������������� ��������������������

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

)LQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ����������������� �����������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV��JLIWV�DQG�EHTXHVWV ����������������� �����������������
3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ ������������������
3URFHHGV�IURP�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������� ���������������
&DVK�UHFHLYHG�IRU�GHEW�SUHPLXP �������������������� �����������������
&DVK�SDLG�IRU�GHEW�LVVXH�FRVWV �������������������� ������������������

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

&KDQJH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ����������������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ����������������
(QG�RI�\HDU ��������������� ���������������

�
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�
1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV�
�
'HDFRQHVV� +HDOWK� 6\VWHP� �WKH� 6\VWHP�� LV� DQ� LQWHJUDWHG� PXOWL�IDFLOLW\� KHDOWK� V\VWHP� SURYLGLQJ�
FRPSUHKHQVLYH� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� WR� VRXWKHUQ� ,QGLDQD�� VRXWKHDVWHUQ� ,OOLQRLV� DQG� ZHVWHUQ� .HQWXFN\��
HPSOR\LQJ�RYHU�������ZLWKLQ�WKH�7UL�6WDWH�DUHD���
�
'HDFRQHVV�+HDOWK�6\VWHP��,QF��ZDV�IRUPHG�WR�FRRUGLQDWH�PDQDJHPHQW�DQG�VWUDWHJLF�SODQQLQJ�DQG�SURYLGH�
RSHUDWLRQDO�IDFLOLWLHV�IRU�HQWLWLHV�ZLWKLQ�WKH�6\VWHP��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�RI�ZKLFK�DUH�'HDFRQHVV�+RVSLWDO��
,QF���WKH�+RVSLWDO��DQG�'HDFRQHVV�&OLQLF��,QF���WKH�&OLQLF���QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQV�ZKRVH�PLVVLRQV�DUH�WR�
SURYLGH� TXDOLW\� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� ZLWK� D� FRPSDVVLRQDWH� DQG� FDULQJ� VSLULW� WR� SHUVRQV�� IDPLOLHV� DQG�
FRPPXQLWLHV�RI�WKH�7UL�6WDWH�DUHD��
�
7KH� ERDUG� RI� 'HDFRQHVV� +HDOWK� 6\VWHP�� ,QF�� LV� JUDQWHG� WKH� DXWKRULW\� WR� SURYLGH� RYHUDOO� GLUHFWLRQ� DQG�
FRQWURO� RI� WKH� HQWLWLHV� WKURXJK� WKHLU� UHVSHFWLYH� E\ODZV��'HDFRQHVV�+HDOWK� 6\VWHP�� ,QF��ZKROO\� RZQV� WKH�
&OLQLF�� 'HDFRQHVV� &DUH� ,QWHJUDWLRQ�� //&�� '&,� &RPPHUFLDO� $&2�� //&�� 2QH&DUH�� //&�� 'HDFRQHVV� 5HJLRQDO�
+HDOWKFDUH� 6HUYLFHV� ,OOLQRLV�� ,QF��� 'HDFRQHVV� 91$� 3OXV�� //&�� 'HDFRQHVV� 6SHFLDOW\� 3K\VLFLDQV�� ,QF�� DQG�
'HDFRQHVV�+HDOWK�.HQWXFN\��,QF��DQG�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU�RI�WKH�+RVSLWDO��
�
7KH� &OLQLF� LV� FRPSULVHG� RI� 'HDFRQHVV� HPSOR\HG� SK\VLFLDQV� SUDFWLFLQJ� SULPDU\� FDUH� DQG�PXOWL�VSHFLDOW\�
PHGLFLQH�ZLWKLQ� RXWSDWLHQW� SK\VLFLDQ� RIILFHV� ORFDWHG� WKURXJKRXW� VRXWKHUQ� ,QGLDQD�� VRXWKHDVWHUQ� ,OOLQRLV�
DQG�ZHVWHUQ� .HQWXFN\� DQG� WZR� XUJHQW� FDUH� FHQWHUV� ORFDWHG� LQ� (YDQVYLOOH�� ,QGLDQD�� 7KH� IDFLOLWLHV� SURYLGH�
LOOQHVV� DQG� LQMXU\� FDUH�� SUHYHQWDWLYH� FDUH�� ODE� DQG� [�UD\� VHUYLFHV�� 7KH� &OLQLF� DOVR� HQFRPSDVVHV� WKH�
'HDFRQHVV� &OLQLFDO� 5HVHDUFK� ,QVWLWXWH� ZKLFK� SURYLGHV� GUXJ� UHVHDUFK� VWXGLHV� IRU� WKH� SKDUPDFHXWLFDO�
LQGXVWU\��
�
'HDFRQHVV�&DUH�,QWHJUDWLRQ��//&�LV�DV�DQ�DFFRXQWDEOH�FDUH�RUJDQL]DWLRQ�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�GHYHORSLQJ�D�
FDUH�GHOLYHU\�PRGHO� IRFXVHG�RQ�TXDOLW\�PHWULFV�DQG�UHGXFWLRQV� LQ�FRVW� IRU�WKH�0HGLFDUH�SRSXODWLRQ��'&,�
&RPPHUFLDO� $&2�� //&� LV� D� FRXQWHUSDUW� WR� 'HDFRQHVV� &DUH� ,QWHJUDWLRQ�� //&�� EXW� ZLWK� D� IRFXV� RQ� WKH�
FRPPHUFLDO�SRSXODWLRQV��,WV�SXUSRVH�LV�WR�DVVLVW�FRPPHUFLDO�FOLHQWV�ZLWK�YDOXH�EDVHG�FRYHUDJH�SURJUDPV��
2QH&DUH�� //&� ZDV� IRUPHG� WR� GHYHORS� D� QHWZRUN� RI� SDUWLFLSDWLQJ� KHDOWK� FDUH� SURYLGHUV� DQG� SXUVXH�
FRQWUDFWV�� LQ� FRQFHUW� ZLWK� WKH� DIRUHPHQWLRQHG� $&2
V�� ZLWK� SURYLGHU�RZQHG� KHDOWK� SODQV�� FRPPHUFLDO�
SD\RUV��HPSOR\HUV��SURYLGHUV��VXSSOLHUV�DQG�RWKHU�WKLUG�SDUWLHV�WR�SURYLGH�KLJK�TXDOLW\��FRVW�HIIHFWLYH�DQG�
FRRUGLQDWHG�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�WR�WKHLU�HQUROOHHV��
�
'HDFRQHVV� 5HJLRQDO� +HDOWKFDUH� 6HUYLFHV� ,OOLQRLV�� ,QF��PDQDJHV� DFWLYLWLHV� VXFK� DV� SDLQ�PDQDJHPHQW� DQG�
RWKHU�DQFLOODU\�VHUYLFHV�LQ�,OOLQRLV��
�
'HDFRQHVV�91$�3OXV��//&�SURYLGHV�KRPH�KHDOWK�DQG�KRVSLFH�FDUH�VHUYLFHV���
�
'HDFRQHVV� 6SHFLDOW\� 3K\VLFLDQV�� ,QF�� �'63�� SURYLGHV� FDUGLRORJ\� VHUYLFHV� WR� FRPPXQLWLHV� LQ� WKH� 7UL�6WDWH�
DUHD��
�
'HDFRQHVV�+HDOWK�.HQWXFN\��,QF���'+.��KRXVHV�WKH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�6\VWHP�LQ�.HQWXFN\�� �
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7KH� +RVSLWDO�� ORFDWHG� LQ� (YDQVYLOOH�� ,QGLDQD�� LV� FRPSULVHG� RI� WZR� JHQHUDO� DFXWH� FDUH� IDFLOLWLHV�� D�PHQWDO�
KHDOWK� IDFLOLW\� DQG� WZR� RXWSDWLHQW� SULPDU\� FDUH� IDFLOLWLHV� IRU� VHQLRUV�� 7KH� LQSDWLHQW� VHUYLFHV� KDYH� D�
FRPELQHG�FDSDFLW\�RI�����LQWHQVLYH�FDUH��SHGLDWULF��PHGLFDO�VXUJLFDO��RUWKRSHGLF�DQG�QHXURVXUJLFDO�EHGV���
�
'XULQJ� ������ WKH� +RVSLWDO� SXUFKDVHG� WKH� UHPDLQLQJ� QRQ�FRQWUROOLQJ� LQWHUHVW� LQ� 7KH� +HDUW� +RVSLWDO� DW�
'HDFRQHVV�*DWHZD\��//&���WKH�+HDUW�+RVSLWDO���D����EHG�KRVSLWDO�SURYLGLQJ�SUHYHQWDWLYH�FDUH��PHGLFDO�FDUH��
HPHUJHQW� FDUH�� GLDJQRVWLF� WHVWLQJ�� FDUGLRYDVFXODU� SURFHGXUHV�� FDUGLRYDVFXODU� VXUJHU\� DQG� FDUGLDF�
UHKDELOLWDWLRQ�RQ�DQ�RXWSDWLHQW�DQG�LQSDWLHQW�EDVLV���
�
7KH�+RVSLWDO�KROGV�PDMRULW\�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�WKH�IROORZLQJ�HQWLWLHV��
�

x� 3URJUHVVLYH�+HDOWK�RI�,QGLDQD��//&�²�����
x� 7UL�6WDWH�5DGLDWLRQ�2QFRORJ\��//&�²�����
x� 'HDFRQHVV�+HDOWK�3ODQV��//&�²�����
x� 0DLQVSULQJ�0DQDJHUV��//&�²�����
x� 9DVFPHG��//&�²�����
x� 2UWKR$OLJQ��//&�²�����

�
3URJUHVVLYH� +HDOWK� RI� ,QGLDQD�� //&� SURYLGHV� SK\VLFDO�� RFFXSDWLRQDO� DQG� VSHHFK� WKHUDS\� VHUYLFHV�
WKURXJKRXW�VRXWKHUQ�,QGLDQD��
�
7UL�6WDWH�5DGLDWLRQ�2QFRORJ\��//&�SURYLGHV�RQFRORJ\�DQG�FDQFHU�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�UDGLDWLRQ�WKHUDS\��SDLQ�
PDQDJHPHQW��FRXQVHOLQJ�DQG�UHKDELOLWDWLRQ��
�
'HDFRQHVV� +HDOWK� 3ODQV�� //&� LV� D� SUHIHUUHG� SURYLGHU� RUJDQL]DWLRQ� ²�PDQDJHG� FDUH� QHWZRUN� IRUPHG� WR�
HQFRXUDJH�FROODERUDWLRQ�LQ�SURYLGLQJ�SDWLHQW�VHUYLFH�DQG�FRVW�PDQDJHPHQW��
�
0DLQVSULQJ�0DQDJHUV�� //&� SURYLGHV� QHXURORJ\� VHUYLFHV� WR� WUHDW� EUDLQ�� VSLQDO� FRUG� DQG� QHUYRXV� V\VWHP�
LQMXULHV��GLVHDVHV�DQG�GLVRUGHUV��
�
9DVFPHG��//&�SURYLGHV�VHUYLFHV�DQG�PDQDJH�WKH�YDVFXODU�VHUYLFH�OLQH�RI�WKH�+RVSLWDO��
�
2UWKR$OLJQ��//&�ZDV�FUHDWHG�WR�PDQDJH�WKH�FRVW�DQG�TXDOLW\�RI�RUWKRSHGLF�SURFHGXUHV�SHUIRUPHG�E\�WKH�
6\VWHP���
�
3ULQFLSOHV�RI�&RQVROLGDWLRQ�
�
7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� WKH�DFFRXQWV�RI�'HDFRQHVV�+HDOWK� 6\VWHP�DQG� LWV�ZKROO\�
RZQHG� DQG� FRQWUROOHG� VXEVLGLDULHV�� $OO� PDWHULDO� LQWHU�FRPSDQ\� DFFRXQWV� DQG� WUDQVDFWLRQV� KDYH� EHHQ�
HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��1RQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�UHSUHVHQWV�WKH�SRUWLRQ�RI�QHW�DVVHWV�WKDW�LV�RZQHG�E\�
LQYHVWRUV�WKDW�DUH�H[WHUQDO�WR�DQG�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
� �
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,QYHVWPHQWV�LQ�-RLQW�9HQWXUHV�
�
,QYHVWPHQWV� LQ�RUJDQL]DWLRQV�ZKHUH�WKH�6\VWHP·V�RZQHUVKLS�SHUFHQWDJH�LV�HTXDO�WR�RU� OHVV�WKDQ�����DUH�
LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�
DSSUR[LPDWHG� ������������ DQG� ������������ DV� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� 7KH�
6\VWHP·V�SRUWLRQ�RI�LQFRPH�IURP�XQFRQVROLGDWHG�RUJDQL]DWLRQV�LV�UHSRUWHG�ZLWK�RWKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�
DQG�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��$�VXPPDU\�RI�WKH�
VLJQLILFDQW�LQYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�IROORZV��
�

x� 7KH�+RVSLWDO�KROGV�D�����RZQHUVKLS�LQ�WKH�'HDFRQHVV�:RPHQ·V�+RVSLWDO�RI�6RXWKHUQ�,QGLDQD��//&�
G�E�D�7KH�:RPHQ·V�+RVSLWDO�ZKLFK�LV�D����EHG�IDFLOLW\�GHGLFDWHG�WR�FRPSUHKHQVLYH�ZRPHQ·V�FDUH��
LQFOXGLQJ�REVWHWULFV��QHRQDWDO�LQWHQVLYH�FDUH��FDQFHU�WUHDWPHQW�DQG�LQIHUWLOLW\�DQG�LPDJLQJ�VHUYLFHV���

x� 7KH� +RVSLWDO� KROGV� D� ���� RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ� (YDQVYLOOH� 6XUJHU\� &HQWHU� $VVRFLDWHV�� //&�
SURYLGLQJ� WZR� ORFDWLRQV�RI�PXOWLVSHFLDOW\�RXWSDWLHQW� VXUJHU\� FHQWHUV�GHGLFDWHG� WR� WKH�GLDJQRVLV�
DQG�SUHRSHUDWLYH��LQWUDRSHUDWLYH�DQG�SRVWRSHUDWLYH�FDUH�RI�SDWLHQWV���

x� 7KH�+RVSLWDO�KROGV�������RI� WKH�PHPEHUVKLS� VKDUHV� LQ� 7KH�+HDOWKFDUH�*URXS�� //&�� D�SUHIHUUHG�
SURYLGHU� RUJDQL]DWLRQ� ²� PDQDJHG� FDUH� QHWZRUN�� 7KH� +HDOWKFDUH� *URXS�� //&� HQFRXUDJHV�
FROODERUDWLRQ�LQ�SURYLGLQJ�SDWLHQW�VHUYLFH�DQG�FRVW�PDQDJHPHQW���

x� 7KH� +RVSLWDO� KROGV� D� ������ RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ� (QFRPSDVV� +HDOWK�'HDFRQHVV�� //&�� G�E�D�
(QFRPSDVV� +HDOWK� 'HDFRQHVV� 5HKDELOLWDWLRQ� +RVSLWDO�� D� FRPSUHKHQVLYH� IDFLOLW\� GHGLFDWHG� WR�
LPSURYLQJ��PDLQWDLQLQJ�RU�UHVWRULQJ�SK\VLFDO�VWUHQJWK��FRJQLWLRQ�DQG�PRELOLW\�WKURXJK�WKHUDSHXWLF�
PHWKRGV�DQG�WHFKQRORJLHV�IRU�UHKDELOLWDWLRQ���

x� 7KH�+RVSLWDO�KROGV�DQ�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�WKH�7HFXPVHK�+HDOWK�5HFLSURFDO�5LVN�5HWHQWLRQ�*URXS�
ZKLFK�ZDV�IRUPHG�WR�SURYLGH�OLDELOLW\�LQVXUDQFH��UHLQVXUDQFH�DQG�ULVN�PDQDJHPHQW�VHUYLFHV�WR�WKH�
PHPEHUV���

x� 7KH�+RVSLWDO�KROGV�DQ�RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ�&URVVURDGV�+HDOWK�6HUYLFHV�ZKLFK�SURYLGHV�ZRUNHUV·�
FRPSHQVDWLRQ�FRYHUDJH��

x� 7KH�+RVSLWDO�KROGV�D�����RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�/R)LHOG�'LDO\VLV��//&�ZKLFK�ZDV�IRUPHG�WR�SURYLGH�
GLDO\VLV�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV��

x� 7KH�6\VWHP�� WKURXJK�'+.��KROGV�D�����RZQHUVKLS� LQ�0HWKRGLVW�+RVSLWDO� ORFDWHG� LQ�+HQGHUVRQ��
.HQWXFN\��

�
8VH�RI�(VWLPDWHV�
�
7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH� 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�� LQFOXGLQJ� WKH� DOORZDQFH� IRU�
HVWLPDWHG� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV�� HVWLPDWHG� WKLUG�SDUW\� SD\RU� VHWWOHPHQWV�� GHILQHG� EHQHILW� SODQ�
REOLJDWLRQV� DQG� GLVFORVXUH� RI� FRQWLQJHQW� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� (VWLPDWHV�DOVR�DIIHFW� WKH� UHSRUWHG�DPRXQWV�RI� UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ� WKH� UHSRUWLQJ�
SHULRG�DQG�FRXOG�GLIIHU�IURP�DFWXDO�UHVXOWV��
� �



'($&21(66�+($/7+�6<67(0�
�

127(6�72�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�
6(37(0%(5����������$1'������

�

�
���

&KDULW\�&DUH��&RPPXQLW\�%HQHILW�DQG�$VVLVWDQFH�WR�WKH�8QLQVXUHG�
�
7KH�6\VWHP�SURYLGHV�FDUH�WR�SDWLHQWV�UHJDUGOHVV�RI�WKHLU�DELOLW\�WR�SD\��$�SDWLHQW�LV�FODVVLILHG�DV�D�FKDULW\�
SDWLHQW�E\�UHIHUHQFH�WR�FHUWDLQ�HVWDEOLVKHG�SROLFLHV�RI�WKH�6\VWHP��(VVHQWLDOO\��WKHVH�SROLFLHV�GHILQH�FKDULW\�
VHUYLFHV�DV� WKRVH�VHUYLFHV� IRU�ZKLFK�QR�SD\PHQW�RU� UHGXFHG�SD\PHQW�EDVHG�XSRQ�D�JUDGXDWHG�VFDOH�� LV�
DQWLFLSDWHG��EDVHG�RQ�WKH�)HGHUDO�3RYHUW\�,QFRPH�*XLGHOLQHV��SXEOLVKHG�E\�WKH�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�
+XPDQ�6HUYLFHV�DQG�ZKHUH�LQFXUUHG�FKDUJHV�DUH�FRQVLGHUHG�VLJQLILFDQW�ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH�LQFRPH�RI�
WKH� SDWLHQW�� %HFDXVH� FROOHFWLRQ� RI� DPRXQWV� GHWHUPLQHG� WR� TXDOLI\� DV� FKDULW\� FDUH� LV� QRW� SXUVXHG�� VXFK�
DPRXQWV�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�UHYHQXH���
�
7KH�6\VWHP·V�FKDULW\�FDUH�SROLF\�UHIOHFWV�WKH�FXUUHQW�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�DQG�RWKHU�IDFWRUV�XQLTXH�WR�WKH�
6\VWHP·V�FXVWRPHU�EDVH��&KDULW\�FDUH�SURYLGHG�GXULQJ������DQG�������PHDVXUHG�DW�HVWDEOLVKHG�UDWHV��ZDV�
DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��,Q�DGGLWLRQ��RWKHU�SURJUDPV�DQG�VHUYLFHV�IRU�WKH�
EHQHILW�RI�WKH�FRPPXQLW\�DUH�SURYLGHG��7KH�FRVWV�RI�WKHVH�SURJUDPV�DUH�LQFOXGHG�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��
7KH�6\VWHP�UHFHLYHV�UHLPEXUVHPHQWV�IURP�FHUWDLQ�JRYHUQPHQWDO�SD\RUV�WR�DVVLVW�LQ�WKH�IXQGLQJ�RI�FKDULW\�
FDUH��
�
2I�WKH�6\VWHP·V�WRWDO�H[SHQVHV�UHSRUWHG��DQ�HVWLPDWHG�������������DQG�������������DURVH�IURP�SURYLGLQJ�
VHUYLFHV�WR�FKDULW\�SDWLHQWV�GXULQJ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�HVWLPDWHG�FRVWV�RI�SURYLGLQJ�SDWLHQW�
DVVLVWDQFH� VHUYLFHV� DUH� EDVHG� RQ� D� FDOFXODWLRQ� ZKLFK� DSSOLHV� D� UDWLR� RI� FRVWV� WR� FKDUJHV� WR� WKH� JURVV�
XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SURYLGLQJ�FDUH�WR�FKDULW\�SDWLHQWV��7KH�UDWLR�RI�FRVW�WR�FKDUJHV�LV�
FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�+RVSLWDO·V�WRWDO�H[SHQVHV�WR�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��7KH�6\VWHP�GLG�PRGLI\�
LWV�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLF\�GXULQJ������DQG�������
�
7KH� 6\VWHP� KDV� D� SROLF\� IRU� XQLQVXUHG� SDWLHQWV� ZLWK� GLVFRXQWHG� UDWHV� VLPLODU� WR� FRQWUDFWXDO� SD\RUV��
8QLQVXUHG� VHOI� SD\� GLVFRXQWV� SURYLGHG� WR� SDWLHQWV�ZHUH� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG� ������������ LQ�
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�
�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DUH�GHILQHG�DV� LQYHVWPHQWV� LQ�KLJKO\� OLTXLG�GHEW� LQVWUXPHQWV�ZLWK�DQ�RULJLQDO�
PDWXULW\�RI� WKUHH�PRQWKV�RU� OHVV��H[FOXGLQJ�DPRXQWV�ZKRVH�XVH� LV� OLPLWHG�E\�DUUDQJHPHQWV�XQGHU� WUXVW�
DJUHHPHQWV��ERDUG�GHVLJQDWLRQ�RU�E\�GRQRUV�� 7KH�6\VWHP�PDLQWDLQV� LWV� FDVK� LQ�DFFRXQWV��ZKLFK�DW� WLPHV�
PD\� H[FHHG� IHGHUDOO\� LQVXUHG� OLPLWV�� 7KH� 6\VWHP� KDV� QRW� H[SHULHQFHG� DQ\� ORVVHV� LQ� VXFK� DFFRXQWV� DQG�
EHOLHYHV�WKDW�LW�LV�QRW�H[SRVHG�WR�DQ\�VLJQLILFDQW�FUHGLW�ULVN�RQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���
�
$GGLWLRQDO�FDVK�IORZV�LQIRUPDWLRQ�IRU������DQG������LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
6XSSOHPHQWDO�FDVK�IORZV�LQIRUPDWLRQ
&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW��QHW�RI�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW ���������������� ����������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�LQ�OLDELOLWLHV ���������������� ����������������

�
&DSLWDOL]HG� LQWHUHVW� H[SHQVH�� QHW� RI� LQWHUHVW� LQFRPH� ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ����������� IRU�
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\�� �
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3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�DQG�1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�
�
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH� UHYHQXH� LV� UHSRUWHG�DW� WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV� IURP�SDWLHQWV�� WKLUG�SDUW\�
SD\RUV�� DQG� RWKHUV� IRU� VHUYLFHV� UHQGHUHG�� (VWLPDWHG� UHWURDFWLYH� DGMXVWPHQWV� XQGHU� UHLPEXUVHPHQW�
DJUHHPHQWV� ZLWK� FHUWDLQ� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� DUH� LQFOXGHG� ZLWK� HVWLPDWHG� WKLUG�SDUW\� SD\RU� VHWWOHPHQWV��
5HWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�DUH�DFFUXHG�RQ�DQ�HVWLPDWHG�EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�
DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�DUH�GHWHUPLQHG��
�
3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� LV� UHGXFHG�E\�DQ�DOORZDQFH� IRU�XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV�EDVHG�RQ� WKH�6\VWHP·V�
HYDOXDWLRQ� RI� LWV� PDMRU� SD\RU� VRXUFHV� RI� UHYHQXH�� WKH� DJLQJ� RI� WKH� DFFRXQWV�� KLVWRULFDO� ORVVHV�� FXUUHQW�
HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��DQG�RWKHU�IDFWRUV�XQLTXH�WR�LWV�VHUYLFH�DUHD�DQG�WKH�KHDOWKFDUH�LQGXVWU\��0DQDJHPHQW�
UHJXODUO\� UHYLHZV� GDWD� DERXW� WKH� PDMRU� SD\RU� VRXUFHV� RI� UHYHQXH� LQ� HYDOXDWLQJ� WKH� VXIILFLHQF\� RI� WKH�
DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�
WKLUG�SDUW\� FRYHUDJH�� WKH� 6\VWHP� DQDO\]HV� FRQWUDFWXDOO\� GXH� DPRXQWV� DQG� SURYLGHV� DQ� DOORZDQFH� IRU�
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DQG�D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�� LI�QHFHVVDU\��)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�
SD\PHQWV��WKH�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�
SDVW�H[SHULHQFH��ZKLFK�LQGLFDWHV�WKDW�PDQ\�SDWLHQWV�DUH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�WKH�SRUWLRQ�RI�WKHLU�ELOO�IRU�
ZKLFK�WKH\�DUH�ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWDQGDUG�UDWHV��RU�WKH�GLVFRXQWHG�UDWHV�LI�
QHJRWLDWHG��DQG�WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO�UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�H[KDXVWHG�LV�
FKDUJHG�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��
�
'XULQJ� ������ WKH� 6\VWHP·V� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� FKDQJHG� DSSUR[LPDWHO\� ��������� IURP�
������������ WR� ������������� 7KH� XQFROOHFWLEOH� DOORZDQFH� IRU� VHOI�SD\� EDODQFHV� LQFUHDVHG� DSSUR[LPDWHO\�
������������ 7KH� FKDQJH� LV� PDLQO\� WKH� UHVXOW� RI� VKLIWV� LQ� SD\RU� PL[� GXH� WR� KHDOWK� FDUH� UHIRUP� DQG� DQ�
LQFUHDVH� LQ� LQVXUDQFH�FRYHUDJH� IRU�SDWLHQWV�ZKR�ZHUH�SUHYLRXVO\�XQLQVXUHG��7KH�XQFROOHFWLEOH�DOORZDQFH�
UHVHUYHG� IRU� VHOI�SD\� EDODQFHV� UHODWHG� WR� WKLUG� SDUW\� SD\RUV� GHFUHDVHG� DSSUR[LPDWHO\� ������������ 7KH�
FKDQJH�LV�PDLQO\�WKH�UHVXOW�RI�VKLIWV�LQ�SD\RU�PL[�GXH�WR�KHDOWK�FDUH�UHIRUP�DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�LQVXUDQFH�
FRYHUDJH�IRU�SDWLHQWV�ZKR�ZHUH�SUHYLRXVO\�XQLQVXUHG���
�
7KH�6\VWHP·V�VHOI�SD\�UHODWHG�ZULWH�RIIV�LQFUHDVHG�E\�DSSUR[LPDWHO\������������LQ������DQG�GHFUHDVHG�E\�
DSSUR[LPDWHO\� ����������� LQ� ������ 7KH� FKDQJHV� GXULQJ� ����� DQG� ����� ZHUH� WKH� UHVXOW� RI� WUHQGV�
H[SHULHQFHG�LQ�WKH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�IURP�VHOI�SD\�SDWLHQWV�DQG�VKLIWV�LQ�SD\RU�PL[�GXH�WR�KHDOWK�FDUH�
UHIRUP�DQG�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�IRU�SDWLHQWV�ZKR�ZHUH�SUHYLRXVO\�XQLQVXUHG��
�
$V� RI� 6HSWHPEHU� ���� ������ WKH� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ ZDV�
FRPSULVHG� RI� ������������ UHVHUYHG� IRU� VHOI�SD\� EDODQFHV� DQG� ����������� UHVHUYHG� IRU� VHOI�SD\� EDODQFHV�
UHODWHG� WR� WKLUG� SDUW\� SD\RUV�� $V� RI� 6HSWHPEHU� ���� ������ WKH� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� RI�
DSSUR[LPDWHO\� ������������ ZDV� FRPSULVHG� RI� ������������ UHVHUYHG� IRU� VHOI�SD\� EDODQFHV� DQG� �����������
UHVHUYHG�IRU�VHOI�SD\�EDODQFHV�UHODWHG�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���
�
0HGLFDLG�H[SDQVLRQ� LQ� ,QGLDQD�DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�VWDWHV�RI� ,OOLQRLV�DQG�.HQWXFN\�FRPELQHG�ZLWK�RWKHU�
KHDOWK�FDUH� UHIRUP� LQLWLDWLYHV�� LQFUHDVHG� LQVXUDQFH�FRYHUDJH� IRU�SDWLHQWV�ZKR�ZHUH�SUHYLRXVO\�XQLQVXUHG��
7KH�6\VWHP�GLG�PRGLI\�LWV�SROLF\�UHODWHG�WR�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�LQ������DQG��������
� �
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,QYHQWRULHV�
�
,QYHQWRULHV��SULQFLSDOO\�SKDUPDFHXWLFDOV�DQG�PHGLFDO�VXSSOLHV��DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW��ILUVW�LQ��ILUVW�
RXW��RU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH���
�
3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�DQG�'HSUHFLDWLRQ�
�
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW��'HSUHFLDWLRQ� LV�SURYLGHG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO� OLIH�RI�
HDFK�FODVV�RI�GHSUHFLDEOH�DVVHWV�� UDQJLQJ�IURP���WR����\HDUV��XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG��(TXLSPHQW�
XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�DPRUWL]HG�RQ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�OHDVH�WHUP�RU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�
OLIH�RI�WKH�HTXLSPHQW��LI�VKRUWHU���
�
)RXQGDWLRQ�
�
7KH�+RVSLWDO�DOVR�HQFRPSDVVHV�D�FKDULWDEOH�)RXQGDWLRQ�VXSSRUWHG�E\�GRQDWLRQV�IURP�WKH�FRPPXQLW\��7KH�
)RXQGDWLRQ��D�GHSDUWPHQW�RI�WKH�+RVSLWDO��KDV�D�VHSDUDWH�DGYLVRU\�ERDUG�WKDW�FDUULHV�RXW�WKH�PLVVLRQ�RI�
VXSSRUWLQJ�PHGLFDO��FKDULWDEOH�DQG�HGXFDWLRQDO�DFWLYLWLHV�DV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�GRQRUV���
�
,QYHVWPHQWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�
�
,QYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��'LYLGHQGV��LQWHUHVW�LQFRPH�DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�VDOHV�RI�
LQYHVWPHQWV�DUH� UHFRUGHG�DV�QRQRSHUDWLQJ� LQYHVWPHQW� LQFRPH��8QUHDOL]HG�JDLQV� �ORVVHV��RQ� LQYHVWPHQWV�
DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
�
,QYHVWPHQWV� FRQVLVW� RI� VKRUW�WHUP� LQYHVWPHQWV� �SULQFLSDOO\� FDVK� HTXLYDOHQWV��� 86� *RYHUQPHQW� DQG�
JRYHUQPHQW� DJHQF\� REOLJDWLRQV��PDUNHWDEOH� GHEW� VHFXULWLHV� �FRUSRUDWH� ERQGV� DQG� IL[HG� LQFRPH�PXWXDO�
IXQGV���PDUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV��FRPPRQ�DQG�SUHIHUUHG�FRUSRUDWH�VWRFN���HTXLW\�PXWXDO�IXQGV��SULYDWH�
HTXLW\� IXQGV�� DQG�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�� )DLU� YDOXHV� IRU� LQYHVWPHQWV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�
SULFHV�� ,I� TXRWHG� PDUNHW� SULFHV� DUH� QRW� DYDLODEOH�� IDLU� YDOXHV� DUH� EDVHG� RQ� TXRWHG� PDUNHW� SULFHV� RI�
FRPSDUDEOH�LQVWUXPHQWV��
�
3ULYDWH� HTXLW\� LQYHVWPHQWV� FRQVLVW� RI� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV� LQYHVWLQJ� LQ� FRPPRQ� VWRFN� RI� VPDOO� DQG�
PHGLXP� FDSLWDOL]DWLRQ� FRPSDQLHV� DQG� PXWXDO� IXQGV�� ,QYHVWPHQWV� LQ� WKRVH� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV� DUH�
UHSRUWHG� DW� IDLU� YDOXH� DV� GHWHUPLQHG� E\� WKH� LQGLYLGXDO� PDQDJHU� RI� HDFK� SDUWQHUVKLS�� $OWKRXJK� WKH�
PDQDJHU�XVHV� LWV�EHVW� MXGJPHQW�LQ�HVWLPDWLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV� LQ�WKH�LQYHVWPHQW�IXQGV��
WKHUH� DUH� LQKHUHQW� OLPLWDWLRQV� LQ� DQ\� HVWLPDWLRQ� WHFKQLTXH�� 7KHUHIRUH�� WKH� YDOXHV� UHSRUWHG� DUH� QRW�
QHFHVVDULO\�LQGLFDWLYH�RI�WKH�DPRXQW�WKDW�WKH�LQYHVWPHQWV�IXQGV�FRXOG�UHDOL]H�LQ�D�FXUUHQW�WUDQVDFWLRQ��
�
7KHVH�HVWLPDWHG�YDOXHV�PD\�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\� IURP�WKH�YDOXHV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�XVHG�KDG�D�UHDG\�
PDUNHW�IRU�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�IXQGV�H[LVWHG�DQG�WKH�GLIIHUHQFH�FRXOG�EH�PDWHULDO��3ULYDWH�
HTXLW\�LQYHVWPHQWV�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\��������������DQG��������������������DQG�������RI�LQYHVWPHQW�
SRUWIROLR��DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
� �
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,QYHVWPHQWV� OLPLWHG�DV� WR�XVH� LQFOXGH�DVVHWV�KHOG�E\� WUXVWHHV�XQGHU� LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��DPRXQWV�VHW�
DVLGH�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�IRU�IXWXUH�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV��UHWLUHPHQW�RI�GHEW�RYHU�ZKLFK�WKH�%RDUG�
UHWDLQV� FRQWURO� DQG� PD\� DW� LWV� GLVFUHWLRQ� VXEVHTXHQWO\� GHVLJQDWH� IRU� RWKHU� SXUSRVHV� DQG� DPRXQWV�
GHVLJQDWHG�E\�IRU�WKH�)RXQGDWLRQ�DQG�GRQRU�UHVWULFWLRQV��$PRXQWV�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RI�
WKH�6\VWHP�KDYH�EHHQ�FODVVLILHG�DV�FXUUHQW�DVVHWV���
�
'HEW�,VVXH�&RVWV�
�
&RVWV� LQFXUUHG� LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH� LVVXDQFH�RI�GHEW�DUH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�UHODWHG�GHEW�
XVLQJ�WKH�ERQGV�RXWVWDQGLQJ�PHWKRG��(VWLPDWHG�DQQXDO�DPRUWL]DWLRQ�LV�DSSUR[LPDWHO\�����������
�
%XVLQHVV�&RPELQDWLRQV�DQG�*RRGZLOO�DQG�2WKHU�,QWDQJLEOHV�
�
7KH� 6\VWHP� DFFRXQWV� IRU� D� EXVLQHVV� FRPELQDWLRQ� XVLQJ� WKH� DFTXLVLWLRQ� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ�� DQG�
DFFRUGLQJO\��WKH�QHW�DVVHWV�RI�WKH�DFTXLUHG�HQWLW\�DUH�UHFRUGHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�DW�WKH�GDWH�RI�
DFTXLVLWLRQ�� *RRGZLOO� UHSUHVHQWV� WKH� H[FHVV� RI� WKH� SXUFKDVH� SULFH� RYHU� WKH� IDLU� YDOXH� RI� QHW� DVVHWV��
LQFOXGLQJ�DPRXQWV�DVVLJQHG�WR�LGHQWLILDEOH�LQWDQJLEOH�DVVHWV��LI�DQ\��*RRGZLOO�LV�WHVWHG�IRU�LPSDLUPHQW�RQ�
DQ�DQQXDO�EDVLV��RU�ZKHQHYHU�DQ�HYHQW�RFFXUV�RU�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�JRRGZLOO�
PD\� EH� LPSDLUHG�� 7KH� 6\VWHP� SHUIRUPHG� WKH� UHTXLUHG� DQQXDO� LPSDLUPHQW� WHVW� IRU� JRRGZLOO� DV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG������XVLQJ�WKH�LQFRPH�DSSURDFK�RI�FDOFXODWLQJ�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�IXWXUH�
FDVK� IORZV�� 7KH� 6\VWHP� GHWHUPLQHG� QR� LPSDLUPHQW� RI� JRRGZLOO� H[LVWHG� DV� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG�
������ $V� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ WKH� 6\VWHP� UHFRUGHG� JRRGZLOO� DQG� RWKHU� LQWDQJLEOHV� RI�
DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG� ������������� UHVSHFWLYHO\�� UHODWHG� WR� WKH� DFTXLVLWLRQ� RI�PDMRULW\� RZQHG�
HQWLWLHV���
�
'XULQJ� ������ WKH� 6\VWHP� SDLG� DSSUR[LPDWHO\� ������������ WR� SXUFKDVH� WKH� DVVHWV� RI� VHYHUDO� KHDOWKFDUH�
HQWLWLHV� LQFOXGLQJ� WKH� DFTXLVLWLRQ� RI� WKH� QRQ�FRQWUROOLQJ� LQWHUHVW� RI� WKH� +HDUW� +RVSLWDO�� 7KH� 6\VWHP�
UHFRUGHG� JRRGZLOO� DQG� RWKHU� LQWDQJLEOHV� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ UHODWHG� WR� WKH� SXUFKDVHV�� 7KH�
IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�DVVHWV�SXUFKDVHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�GXULQJ�������
�

$VVHWV
&DVK ���������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ���������������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ����������������
(TXLSPHQW ���������������
*RRGZLOO�DQG�RWKHU�DVVHWV ���������������
7RWDO�DVVHWV �������������

/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�RWKHU ��������������
/RQJ�WHUP�GHEW ����������������
7RWDO�OLDELOLWHV ��������������

�
� �
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0HGLFDO�0DOSUDFWLFH�
�
7KH� 6\VWHP�SDUWLFLSDWHV� LQ� WKH� 6WDWH� RI� ,QGLDQD� 3DWLHQW� &RPSHQVDWLRQ� )XQG� �WKH� )XQG�� DQG� LV� FRYHUHG�
XQGHU� WKH� ,QGLDQD� 0HGLFDO� 0DOSUDFWLFH� $FW� �WKH� $FW��� 7KH� $FW� SURYLGHV� IRU� D� PD[LPXP� UHFRYHU\� RI�
����������� SHU� RFFXUUHQFH� ������������ RU� ����������� DQQXDO� DJJUHJDWH� EDVHG� RQ� KRVSLWDO� EHG� VL]H���
���������RI�ZKLFK�ZRXOG�EH�SDLG�WKURXJK�WKH�+RVSLWDO·V�PDOSUDFWLFH�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�DQG�WKH�EDODQFH�
ZRXOG�EH�SDLG�E\�WKH�)XQG��(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�PD[LPXP�UHFRYHU\�XQGHU�WKH�$FW�ZDV�LQFUHDVHG�WR�
�����������SHU�RFFXUUHQFH�������������RU�������������DQQXDO�DJJUHJDWH�EDVHG�RQ�KRVSLWDO�EHG�VL]H��ZLWK�
WKH�KHDOWKFDUH�SURYLGHU�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�ILUVW�����������
�
7KH�+RVSLWDO�LV�D�PHPEHU�RI�D�9HUPRQW�LQVXUDQFH�FRPSDQ\��7HFXPVHK�+HDOWK�5HFLSURFDO�5LVN�5HWHQWLRQ�
*URXS� �7+555*���DV�D�PHDQV� WR�FRPSO\�ZLWK� WKH�+RVSLWDO
V� UHTXLUHG�SRUWLRQ�RI� WKH� LQVXUDQFH�FRYHUDJH�
SXUVXDQW�WR�WKH�$FW��DV�ZHOO�DV�LWV�JHQHUDO�OLDELOLW\�LQVXUDQFH�DQG�H[FHVV�FRYHUDJH��0HPEHUVKLS�LQ�7+555*�
LQFOXGHV� ��� KRVSLWDOV� DV� RI� 6HSWHPEHU� ���� ������ &RYHUDJH� WKURXJK� 7+555*� SURYLGHV� SURWHFWLRQ� IURP�
OLDELOLW\�LQ�DQ�DPRXQW�QRW�WR�H[FHHG����������SHU�LQFLGHQW�DQG�DJJUHJDWH�OLDELOLW\�SURWHFWLRQ�QRW�WR�H[FHHG�
�����������SHU�\HDU��,Q�DGGLWLRQ��WKH�6\VWHP�PDLQWDLQV�D�FRPPHUFLDO�XPEUHOOD�H[FHVV�OLDELOLW\�SROLF\�ZLWK�D�
OLPLW� RI� ������������ HDFK�RFFXUUHQFH�� ������������ DJJUHJDWH� SHU�PHPEHU� DQG� ������������ WRWDO� SROLF\�
DJJUHJDWH��
�
2WKHU�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�
�
2WKHU� ORQJ�WHUP� OLDELOLWLHV� LQFOXGH� REOLJDWLRQV� UHODWHG� WR� WKH� XQIXQGHG� VWDWXV� RI� GHILQHG� EHQHILW� SODQV��
RWKHU�HPSOR\HH�EHQHILW�SURJUDPV�DQG�GHULYDWLYH�OLDELOLWLHV�UHODWHG�WR�DQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS��
�
3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRU�
�
7KH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� FRQWDLQ� D� SHUIRUPDQFH� LQGLFDWRU�� H[FHVV� UHYHQXHV� RYHU�
H[SHQVHV��&RQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��XQUHDOL]HG�JDLQ�DQG�ORVV�RQ�RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ� LQYHVWPHQWV��
EHQHILW�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW��HTXLW\�WUDQVIHUV��FRQWULEXWLRQV�UHVWULFWHG�IRU�
ORQJ�WHUP�SXUSRVHV�DQG�FHUWDLQ�RWKHU�LWHPV�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRU��
�
,QFRPH�7D[HV�
�
'HDFRQHVV�+HDOWK�6\VWHP�� ,QF��� WKH�+RVSLWDO�� WKH�&OLQLF��'63�DQG�'+.�DUH�QRW�IRU�SURILW� FRUSRUDWLRQV�DV�
GHVFULEHG�LQ�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�DQG�DUH�JHQHUDOO\�H[HPSW�IURP�LQFRPH�WD[HV��
+RZHYHU�� WKH\�DUH�UHTXLUHG�WR�ILOH�)HGHUDO�)RUP�����²�5HWXUQ�RI�2UJDQL]DWLRQ�([HPSW�IURP�,QFRPH�7D[��
ZKLFK�LV�DQ�LQIRUPDWLRQDO�UHWXUQ�RQO\��
�
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�PDQDJHPHQW�WR�HYDOXDWH�
WD[� SRVLWLRQV� WDNHQ� E\� WKH� 6\VWHP� DQG� UHFRJQL]H� D� WD[� OLDELOLW\� LI� WKH� 6\VWHP� KDV� WDNHQ� DQ� XQFHUWDLQ�
SRVLWLRQ�WKDW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�ZRXOG�QRW�EH�VXVWDLQHG�XSRQ�H[DPLQDWLRQ�E\�YDULRXV�)HGHUDO�DQG�VWDWH�
WD[LQJ�DXWKRULWLHV��0DQDJHPHQW�KDV�DQDO\]HG�WKH� WD[�SRVLWLRQV�WDNHQ�E\�WKH�6\VWHP�DQG�KDV�FRQFOXGHG�
WKDW�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������WKHUH�DUH�QR�XQFHUWDLQ�SRVLWLRQV�WDNHQ�RU�H[SHFWHG�WR�EH�WDNHQ�
WKDW� ZRXOG� UHTXLUH� UHFRJQLWLRQ� RI� D� OLDELOLW\� RU� GLVFORVXUH� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
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VWDWHPHQWV��7KH�6\VWHP�LV�VXEMHFW�WR�URXWLQH�DXGLWV�E\�WD[LQJ�MXULVGLFWLRQV��KRZHYHU��WKHUH�DUH�FXUUHQWO\�QR�
DXGLWV�IRU�DQ\�WD[�SHULRGV�LQ�SURJUHVV��
�
7KH�UHPDLQLQJ�FRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV�DUH�RUJDQL]HG�DV�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV��ZKHUHE\�QHW�WD[DEOH�
LQFRPH�LV�WD[HG�GLUHFWO\�WR�WKH�PHPEHUV�RI�WKH�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV��7KXV��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�GR�QRW�LQFOXGH�DQ\�SURYLVLRQ�IRU�)HGHUDO�RU�VWDWH�LQFRPH�WD[HV�UHODWHG�WR�WKHVH�HQWLWLHV��
�
7KHVH�HQWLWLHV�KDYH�ILOHG�WKHLU�)HGHUDO�DQG�VWDWH�LQFRPH�WD[�UHWXUQV�IRU�SHULRGV�WKURXJK�WKHLU�PRVW�UHFHQW�
ILVFDO� \HDU� HQGV� �SULPDULO\� 'HFHPEHU� ���� ������� 7KHVH� LQFRPH� WD[� UHWXUQV� DUH� JHQHUDOO\� RSHQ� WR�
H[DPLQDWLRQ�E\�WKH�UHOHYDQW�WD[LQJ�DXWKRULWLHV�IRU�D�SHULRG�RI�WKUHH�\HDUV�IURP�WKH� ODWHU�RI�WKH�GDWH�WKH�
UHWXUQ�ZDV�ILOHG�RU�LWV�GXH�GDWH��LQFOXGLQJ�DSSURYHG�H[WHQVLRQV���
�
&RQWULEXWLRQ�5HYHQXHV�DQG�,Q�.LQG�'RQDWLRQV�
�
8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�WR�WKH�6\VWHP�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�
WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG��&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DQG�LQGLFDWLRQV�RI�LQWHQWLRQV�WR�JLYH�DUH�UHSRUWHG�DW�
IDLU� YDOXH� DW� WKH� GDWH� WKH� JLIW� LV� UHFHLYHG�� 7KH� JLIWV� DUH� UHSRUWHG� DV� HLWKHU� WHPSRUDULO\� RU� SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG� VXSSRUW� LI� WKH\� DUH� UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU� VWLSXODWLRQV� WKDW� OLPLW� WKH�XVH�RI� WKH�GRQDWHG� DVVHWV��
:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKDW�LV��ZKHQ�D�VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�SXUSRVH�UHVWULFWLRQ�LV�
DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�DV�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�LQ�
WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DV� QHW� DVVHWV� UHOHDVHG� IURP� UHVWULFWLRQ�� 'RQRU�UHVWULFWHG�
FRQWULEXWLRQV�ZKRVH�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW�ZLWKLQ�WKH�VDPH�\HDU�DV�UHFHLYHG�DUH� LQFOXGHG� LQ�QRQRSHUDWLQJ�
UHYHQXHV� �H[SHQVHV�� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ,Q�NLQG� GRQDWLRQV� DUH�
UHFRUGHG� DV� UHYHQXH� DQG� H[SHQVH� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KHVH�
GRQDWLRQV� FRQVLVW� PDLQO\� RI� PHGLFDO� VXSSOLHV� DQG� VHUYLFHV� ZKLFK� DUH� UHFRUGHG� DW� WKHLU� HVWLPDWHG� IDLU�
YDOXHV���
�
7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
�
7HPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LQFOXGH� WKRVH� DVVHWV� ZKRVH� XVH� E\� WKH� 6\VWHP� KDV� EHHQ� WHPSRUDULO\�
OLPLWHG�SULPDULO\�IRU�FDSLWDO�SURMHFWV�RU�D�VSHFLILHG�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
3DWLHQW�PHGLFDO�FDUH ���������������� ����������������
(GXFDWLRQ�DQG�VFKRODUVKLS ����������������� �����������������
&DSLWDO�SURMHFWV ����������������� �����������������
2WKHU�6\VWHP�VXSSRUW ����������������� �����������������

���������������� ����������������
�

�
� �
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3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
�
3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� FRQWULEXWHG� ZLWK� GRQRU� UHVWULFWLRQV� UHTXLULQJ� WKH\� EH� KHOG� LQ�
SHUSHWXLW\� ZLWK� LQFRPH� XVHG� WR� VXSSRUW� WKH� 6\VWHP·V� DFWLYLWLHV�� 7KH� IROORZLQJ� LV� D� VXPPDU\� RI�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WUXVWV ���������������� ����������������
2WKHU ����������������� �����������������

���������������� ����������������
�

$GYHUWLVLQJ�&RVWV�
�
$GYHUWLVLQJ� FRVWV� DUH� H[SHQVHG� DV� LQFXUUHG�� 7RWDO� H[SHQVH� IRU� ����� DQG� ����� ZDV� DSSUR[LPDWHO\�
�����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\���
�
)XQFWLRQDO�([SHQVHV�
�
7KH�6\VWHP�SURYLGHV�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�WR�SDWLHQWV�LQ�WKH�FRPPXQLW\�DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�DUHDV��+HDOWK�
FDUH� VHUYLFHV�DQG�RWKHU�FHUWDLQ� UHODWHG�H[SHQVHV�DSSUR[LPDWHG�����DQG�����RI� WRWDO�H[SHQVHV� LQ������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�DSSUR[LPDWHG����DQG����LQ������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��)XQGUDLVLQJ�H[SHQVHV�FRPSULVHG����RI�WRWDO�H[SHQVHV�LQ������DQG�������
�
&HUWDLQ�FRVWV�KDYH�EHHQ�DOORFDWHG�DPRQJ�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�IXQGUDLVLQJ�
FDWHJRULHV�EDVHG�RQ� WKH�DFWXDO� GLUHFW� H[SHQGLWXUHV� DQG� FRVW� DOORFDWLRQV�EDVHG�XSRQ� WLPH� VSHQW�E\� WKH�
6\VWHP·V� SHUVRQQHO�� $OWKRXJK� WKH� PHWKRGV� XVHG� ZHUH� DSSURSULDWH�� DOWHUQDWLYH� PHWKRGV� PD\� SURYLGH�
GLIIHUHQW�UHVXOWV���
�
5HFODVVLILFDWLRQ�
�
&HUWDLQ������DPRXQWV� LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKH�
�����SUHVHQWDWLRQ��7KH�UHFODVVLILFDWLRQV�KDYH�QR�HIIHFW�RQ�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�QHW�DVVHWV�RU�FKDQJH�LQ�QHW�
DVVHWV��
�
*RLQJ�&RQFHUQ�(YDOXDWLRQ�
�
7KH� 6\VWHP� HYDOXDWHV� ZKHWKHU� WKHUH� DUH� FRQGLWLRQV� RU� HYHQWV� WKDW� UDLVH� VXEVWDQWLDO� GRXEW� DERXW� WKH�
6\VWHP·V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ�IRU�D�SHULRG�RI�RQH�\HDU�IURP�WKH�GDWH�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�LVVXHG��
�
6XEVHTXHQW�(YHQWV�
�
7KH�6\VWHP�HYDOXDWHV�HYHQWV�RU�WUDQVDFWLRQV�RFFXUULQJ�VXEVHTXHQW�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�GDWH�
IRU� UHFRJQLWLRQ�DQG�GLVFORVXUH� LQ� WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKURXJK� WKH�GDWH�
WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�LVVXHG�ZKLFK�LV�'HFHPEHU���������� �
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�
,QYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�

���� ����
%RDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV

&DVK ������������������ ������������������
&RPPRQ�VWRFNV ����������������� �����������������
0XWXDO�IXQGV ����������������� �����������������
86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV ������������������ ������������������

&RUSRUDWH�ERQGV ����������������� �����������������
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ������������������ ������������������
3ULYDWH�HTXLW\ ����������������� ������������������

����������������� �����������������

)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH
0RQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV ������������������� ������������������
86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV ���������������������� ������������������

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

%RDUG�GHVLJQDWHG���)RXQGDWLRQ�DQG
GRQRU�UHVWULFWHG���)RXQGDWLRQ
&DVK �������������������� �������������������
&RPPRQ�VWRFNV ������������������� �������������������
0XWXDO�IXQGV ������������������ ������������������
86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV �������������������� �������������������

$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�RWKHU ������������������� �������������������
������������������ ������������������

,QYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QHW ���������������� ����������������
�

�
,QYHVWPHQWV�UHSRUWHG�DV�FXUUHQW�DVVHWV�DUH�WKRVH�WKDW�WKH�6\VWHP�KDV�PDGH�DYDLODEOH�IRU�XVH�LQ�RSHUDWLRQV�
ZLWKLQ�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWKV��,QYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�WKDW�DUH�UHTXLUHG�IRU�REOLJDWLRQV�FODVVLILHG�DV�
FXUUHQW�OLDELOLWLHV�DUH�DOVR�UHSRUWHG�LQ�FXUUHQW�DVVHWV���
�
� �
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$�GHWDLO�RI�LQYHVWPHQW�LQFRPH�IRU�ERWK�XQUHVWULFWHG�DQG�GRQRU�UHVWULFWHG�IRU������DQG������LV�DV�IROORZV���
�

���� ����
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�DQG�RWKHU ����������������� �����������������
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS ������������������� �������������������
1HW�UHDOL]HG�JDLQ� ������������������ ������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH��QHW ����������������� �����������������

�
6HH�1RWH�´'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�²�,QWHUHVW�5DWH�6ZDSVµ�IRU�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�XQUHDOL]HG�
JDLQ�RU�ORVV�RQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS��
�
7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOHV�VXPPDUL]H�WKH�IDLU�YDOXH�RI�VHFXULWLHV� LQFOXGHG�LQ� LQYHVWPHQWV� OLPLWHG�DV�WR�XVH�
WKDW� KDYH� JURVV� XQUHDOL]HG� ORVVHV� �WKH� DPRXQW� E\� ZKLFK� KLVWRULFDO� FRVW� H[FHHGV� WKH� IDLU� YDOXH�� DV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������7KH�VFKHGXOHV�IXUWKHU�VHJUHJDWH�WKH�VHFXULWLHV�WKDW�KDYH�EHHQ�LQ�D�JURVV�
XQUHDOL]HG�SRVLWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������IRU�OHVV�WKDQ�WZHOYH�PRQWKV�DQG�WKRVH�IRU�WZHOYH�
PRQWKV�RU�PRUH��7KH�JURVV�XQUHDOL]HG� ORVVHV�RI� OHVV� WKDQ� WZHOYH�PRQWKV�DUH�D� UHIOHFWLRQ�RI� WKH�QRUPDO�
IOXFWXDWLRQV�RI�WKH�PDUNHW�DQG�DUH�WKHUHIRUH�FRQVLGHUHG�WHPSRUDU\��7KH�JURVV�XQUHDOL]HG�ORVVHV�RI�WZHOYH�
PRQWKV�RU�ORQJHU�DUH�UHIOHFWLYH�RI�FXUUHQW�PDUNHW�IOXFWXDWLRQV��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�GHFOLQH�LV�DWWULEXWDEOH�
WR� VHYHUDO� VHFXULWLHV� ZKLFK� LQGXVWU\� H[SHUWV� H[SHFW� UHFRYHU\� LQ� WKH� VKRUW�WHUP� IXWXUH�� 7KHVH� LQGLYLGXDO�
LQYHVWPHQWV� KDYH� SURMHFWHG� UHFRYHULHV� LQ� YDOXH� LQ� ������ 7KH� GHFOLQH� LQ� YDOXH� LV� GHWHUPLQHG� E\�
PDQDJHPHQW� WR�EH� WHPSRUDU\��DQG�XQUHDOL]HG� ORVVHV�KDYH�QRW�EHHQ� UHFODVVLILHG� WR� UHDOL]HG� ORVVHV�DV�RI�
6HSWHPEHU����������DQG��������

�

'HVFULSWLRQ�RI�6HFXULWLHV )DLU�9DOXH
�8QUHDOL]HG�
/RVVHV� )DLU�9DOXH

�8QUHDOL]HG�
/RVVHV� )DLU�9DOXH

�8QUHDOL]HG�
/RVVHV�

&RUSRUDWH�ERQGV ��������������� ����������������� ��������������� ���������������� ��������������� ����������������
86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV ���������������� ����������������� ���������������� ����������������� ���������������� �����������������

0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ���������������� ������������������ ����������������� ������������������ ���������������� ������������������
7RWDO�WHPSRUDULO\�LPSDLUHG�VHFXULWLHV �������������� ���������������� ��������������� ���������������� �������������� ����������������

6HSWHPEHU���������
/HVV�7KDQ����0RQWKV ���0RQWKV�RU�/RQJHU 7RWDO

�
�

'HVFULSWLRQ�RI�6HFXULWLHV )DLU�9DOXH
�8QUHDOL]HG�
/RVVHV� )DLU�9DOXH

�8QUHDOL]HG�
/RVVHV� )DLU�9DOXH

�8QUHDOL]HG�
/RVVHV�

&RPPRQ�VWRFNV ��������������� ���������������� ���������������� ����������������� ��������������� ����������������
&RUSRUDWH�ERQGV ���������������� ������������������ ���������������� ������������������ ���������������� �����������������
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ���������������� ������������������ ����������������� ������������������ ���������������� ������������������
7RWDO�WHPSRUDULO\�LPSDLUHG�VHFXULWLHV ��������������� ���������������� ��������������� ���������������� �������������� ����������������

6HSWHPEHU���������
/HVV�7KDQ����0RQWKV ���0RQWKV�RU�/RQJHU 7RWDO

�
� �
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7KH� IUDPHZRUN� IRU� PHDVXULQJ� IDLU� YDOXH� SURYLGHV� D� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\� WKDW� SULRULWL]HV� WKH� LQSXWV� WR�
YDOXDWLRQ� WHFKQLTXHV�XVHG� WR�PHDVXUH� IDLU� YDOXH�� 7KH�KLHUDUFK\�JLYHV� WKH�KLJKHVW�SULRULW\� WR�XQDGMXVWHG�
TXRWHG� SULFHV� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� IRU� LGHQWLFDO� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� �OHYHO� ��� DQG� WKH� ORZHVW� SULRULW\� WR�
XQREVHUYDEOH�LQSXWV��OHYHO�����7KH�WKUHH�OHYHOV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�GHVFULEHG�DV�IROORZV��

�
x� /HYHO����,QSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�DUH�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�

OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�WKDW�WKH�6\VWHP�KDV�WKH�DELOLW\�WR�DFFHVV��
�

x� /HYHO����,QSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�LQFOXGH�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�
LQ� DFWLYH�PDUNHWV�� TXRWHG� SULFHV� IRU� LGHQWLFDO� RU� VLPLODU� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� LQ� LQDFWLYH�PDUNHWV��
LQSXWV� RWKHU� WKDQ� TXRWHG� SULFHV� WKDW� DUH� REVHUYDEOH� IRU� WKH� DVVHW� RU� OLDELOLW\�� LQSXWV� WKDW� DUH�
GHULYHG� SULQFLSDOO\� IURP� RU� FRUURERUDWHG� E\� REVHUYDEOH� PDUNHW� GDWD� E\� FRUUHODWLRQ� RU� RWKHU�
PHDQV�� ,I� WKH� DVVHW� RU� OLDELOLW\� KDV� D� VSHFLILHG� �FRQWUDFWXDO�� WHUP�� WKH� OHYHO� �� LQSXW� PXVW� EH�
REVHUYDEOH�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��

�
x� /HYHO���� ,QSXWV� WR� WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�DUH�XQREVHUYDEOH�DQG�VLJQLILFDQW� WR� WKH� IDLU� YDOXH�

PHDVXUHPHQW��
�

7KH�DVVHW�RU� OLDELOLW\·V� IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW� OHYHO�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\� LV�EDVHG�RQ�WKH� ORZHVW�
OHYHO�RI�DQ\�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��9DOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�PD[LPL]H�WKH�XVH�
RI�UHOHYDQW�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�RI�XQREVHUYDEOH�LQSXWV���
�
)ROORZLQJ� LV� D� GHVFULSWLRQ�RI� WKH� YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV� XVHG� IRU� DVVHWV�PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH�� 7KHUH�
KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�PHWKRGRORJLHV�XVHG�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

x� Common stocks�� 9DOXHG� EDVHG� RQ� WKH� FORVLQJ� SULFH� UHSRUWHG� RQ� WKH� DFWLYH�PDUNHW� RQ�ZKLFK� WKH�
LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�DUH�WUDGHG��

�
x� Mutual funds���9DOXHG�EDVHG�RQ�TXRWHG�QHW�DVVHW�YDOXH��1$9��RI�WKH�VKDUHV�KHOG�E\�WKH�6\VWHP�DW�

\HDU�HQG�� 7KH�1$9� LV�EDVHG�RQ� WKH� YDOXH�RI� WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV�RZQHG�E\� WKH� IXQG��PLQXV� LWV�
OLDELOLWLHV�DQG� WKHQ�GLYLGHG�E\� WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ��7KH�1$9� LV�TXRWHG� LQ�DQ�DFWLYH�
PDUNHW���
�

x� Money market mutual funds��9DOXHG�EDVHG�DW�WKH�VXEVFULSWLRQ�DQG�UHGHPSWLRQ�DFWLYLW\�DW�D����VWDEOH�
1$9�� +RZHYHU�� RQ� D� GDLO\� EDVLV� WKH� IXQGV� DUH� YDOXHG� DW� WKHLU� GDLO\� 1$9� FDOFXODWHG� XVLQJ� WKH�
DPRUWL]HG�FRVW�RI�VHFXULWLHV��

�
x� US Government and government agency obligations���9DOXHG�EDVHG�RQ�WKH�FORVLQJ�SULFH�UHSRUWHG�RQ�

WKH�DFWLYH�PDUNHW�RQ�ZKLFK�WKH�VHFXULWLHV�DUH�WUDGHG��
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x� Corporate bonds and mortgage backed securities��9DOXHG�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV�PD[LPL]LQJ�WKH�XVH�
RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�VLPLODU�VHFXULWLHV��

�
x� Private equity investments��9DOXHG�DW�WKH�1$9�RI�XQLWV�RI�WKH�IXQG��7KH�1$9��DV�SURYLGHG�E\�WKH�

LQYHVWPHQW�PDQDJHU�� LV� XVHG� DV� D� SUDFWLFDO� H[SHGLHQW� WR� HVWLPDWH� IDLU� YDOXH�� 7KH� SULYDWH� HTXLW\�
LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�D�YDULHW\�RI�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�HTXLW\�DQG�GHEW�VHFXULWLHV��
PDQDJHG� DFFRXQWV� DQG� RWKHU� LQYHVWPHQW� YHKLFOHV� WKDW� HPSOR\� GLYHUVLILHG� VW\OHV� DQG� VWUDWHJLHV��
7KH� 1$9� LV� EDVHG� RQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� XQGHUO\LQJ� LQYHVWPHQWV� KHOG� E\� WKH� IXQG� OHVV� LWV�
OLDELOLWLHV��'XH�WR�WKH�QDWXUH�RI� WKH� LQYHVWPHQWV�KHOG�E\� WKH� IXQG��FKDQJHV� LQ�PDUNHW�FRQGLWLRQV�
DQG�WKH�HFRQRPLF�HQYLURQPHQW�PD\�VLJQLILFDQWO\�LPSDFW�WKH�1$9�RI�WKH�IXQG�DQG��FRQVHTXHQWO\��
WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�6\VWHP·V�LQWHUHVWV�LQ�WKH�IXQGV��$OWKRXJK�D�VHFRQGDU\�PDUNHW�H[LVWV�IRU�WKHVH�
LQYHVWPHQWV�� LW� LV� QRW� DFWLYH� DQG� LQGLYLGXDO� WUDQVDFWLRQV� DUH� W\SLFDOO\� QRW� REVHUYDEOH�� :KHQ�
WUDQVDFWLRQV� GR� RFFXU� LQ� WKLV� OLPLWHG� VHFRQGDU\� PDUNHW�� WKH\� PD\� RFFXU� DW� GLVFRXQWV� WR� WKH�
UHSRUWHG�1$9��,W�LV�WKHUHIRUH�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�LI�WKH�6\VWHP�ZHUH�WR�VHOO�WKHVH�LQYHVWPHQWV�
LQ�WKH�VHFRQGDU\�PDUNHW��D�EX\HU�PD\�UHTXLUH�D�GLVFRXQW�WR�WKH�UHSRUWHG�1$9��DQG�WKH�GLVFRXQW�
FRXOG�EH�VLJQLILFDQW� 

�
x� Derivative (Interest rate swap agreement)��9DOXHG�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV�WKDW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�

IURP�REVHUYDEOH�PDUNHW� GDWD� EDVHG� RQ� GLVFRXQWHG� FDVK� IORZV� DQG� LQWHUHVW� UDWH� \LHOG� FXUYHV� DW�
TXRWHG� LQWHUYDOV� IRU� WKH� IXOO� WHUP� RI� WKH� VZDS�� 6HH� WKH� 1RWH� GLVFORVXUH� ´'HULYDWLYHV� )LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV�²�,QWHUHVW�5DWH�6ZDSVµ�IRU�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�UHODWHG�WR�GHULYDWLYHV��

�
� �
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$VVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������DUH�DV�
IROORZV��
�

7RWDO /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
$VVHWV
,QYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH
0RQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV ������������������� ������������������������ ������������������� ������������������������

&RPPRQ�VWRFNV
&RQVXPHU ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
)LQDQFLDO�VHUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
,QGXVWULDO�DQG�PDWHULDOV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
7HFKQRORJ\ ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
+HDOWKFDUH ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
2WKHU ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
7RWDO�FRPPRQ�VWRFNV ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������

0XWXDO�IXQGV
/DUJH�JURZWK ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
/DUJH�YDOXH ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
/DUJH�EOHQG ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������
2WKHU �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������
7RWDO�PXWXDO�IXQGV ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������

86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������

&RUSRUDWH�ERQGV
&RQVXPHU ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
)LQDQFLDO�VHUYLFHV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
,QGXVWULDO�DQG�PDWHULDOV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
,QWHUQDWLRQDO ������������������� ������������������������� ������������������� �������������������������
2WKHU ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
7RWDO�FRUSRUDWH�ERQGV ���������������� ������������������������� ���������������� �������������������������

0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
���������������� ��������������� ��������������� ������������������������

&DVK �������������������
3ULYDWH�HTXLW\��D� ����������������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�RWKHU �������������������

���������������

'HULYDWLYH �������������������� ������������������������ �������������������� ������������������������

6HSWHPEHU���������

�
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7RWDO /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
$VVHWV
,QYHVWPHQWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH
0RQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV ���������������� ������������������������ ���������������� ������������������������

&RPPRQ�VWRFNV
&RQVXPHU ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
)LQDQFLDO�VHUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
,QGXVWULDO�DQG�PDWHULDOV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
7HFKQRORJ\ ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
+HDOWKFDUH ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
2WKHU ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
7RWDO�FRPPRQ�VWRFNV ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������

0XWXDO�IXQGV
/DUJH�JURZWK ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
/DUJH�YDOXH ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
/DUJH�EOHQG ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������
2WKHU �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������
7RWDO�PXWXDO�IXQGV ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������

86�*RYHUQPHQW�DQG�JRYHUQPHQW
DJHQF\�REOLJDWLRQV ���������������� ���������������� ������������������������� �������������������������

&RUSRUDWH�ERQGV
&RQVXPHU ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
)LQDQFLDO�VHUYLFHV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
,QGXVWULDO�DQG�PDWHULDOV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
,QWHUQDWLRQDO ������������������� ������������������������� ������������������� �������������������������
2WKHU ������������������� ������������������������� ������������������� �������������������������
7RWDO�FRUSRUDWH�ERQGV ���������������� ������������������������� ���������������� �������������������������

0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ������������������ ������������������������� ������������������ �������������������������
���������������� ��������������� ��������������� ������������������������

&DVK �������������������
3ULYDWH�HTXLW\��D� ������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�RWKHU �������������������

���������������

/LDELOLWLHV
'HULYDWLYH ������������������� ������������������������ ������������������� ������������������������

6HSWHPEHU���������

�
�

�D�� ,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�6XEWRSLF���������FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�ZHUH�PHDVXUHG�DW�1$9�SHU�VKDUH�RU�LWV�HTXLYDOHQW�KDYH�QRW�
EHHQ� FODVVLILHG� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\�� 7KH� IDLU� YDOXH� DPRXQWV� SUHVHQWHG� LQ� WKLV� WDEOH� DUH� LQWHQGHG� WR� SHUPLW�
UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WR�WKH�OLQH�LWHPV�SUHVHQWHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
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7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�VXPPDUL]H�WKH�SULYDWH�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�1$9�SHU�
VKDUH�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
,QYHVWPHQW ���� ���� &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG
3ULYDWH�HTXLW\ ��������������� ��������������� 1RQH 0RQWKO\ ���GD\V
3ULYDWH�HTXLW\ ���������������� ���������������� 1RQH 'DLO\ 'DLO\

�������������� ���������������

)DLU�9DOXH

�
7KH�6\VWHP·V�SROLF\�LV�WR�UHFRJQL]H�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�OHYHOV�DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��7KHUH�
ZHUH�QR�WUDQVIHUV�GXULQJ������DQG�������
�
5HDOL]HG� JDLQ� DQG� ORVV� DUH� UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DV� D� FRPSRQHQW� RI�
LQYHVWPHQW� LQFRPH�� 1HW� UHDOL]HG� JDLQV� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG� ������������ ZHUH� UHFRUGHG�
GXULQJ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� 'LIIHUHQFHV� EHWZHHQ� PDUNHW� YDOXH� DQG� FRVW� RI� LQYHVWPHQWV� DUH�
FODVVLILHG�DV�XQUHDOL]HG�JDLQV�RU�ORVVHV��7KH�XQUHDOL]HG�JDLQ�RU�ORVV�LV�LQFOXGHG�LQ�HDUQLQJV�IRU�WKH�SHULRG�
DWWULEXWDEOH�WR�WKH�FKDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQ�RU�ORVV�UHODWLQJ�WR�DVVHWV�KHOG�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�
����� DQG� LV� UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DV� QHW� XQUHDOL]HG� JDLQ� RU� ORVV� RQ�
LQYHVWPHQWV�� 'XULQJ� ����� DQG� ������ WKH� 6\VWHP� UHFRJQL]HG� XQUHDOL]HG� JDLQV� RI� DSSUR[LPDWHO\�
������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�6\VWHP�KROGV�LQYHVWPHQWV�ZKLFK�DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW��DQG�FUHGLW��
'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�VHFXULWLHV�DQG�WKH�OHYHO�RI�XQFHUWDLQW\�UHODWHG�WR�FKDQJHV�LQ�
WKH�YDOXH�� LW� LV�DW� OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV� LQ�WKH�YDULRXV�ULVN�IDFWRUV�ZLOO�RFFXU� LQ�WKH�QHDU�
WHUP� WKDW� FRXOG� PDWHULDOO\� DIIHFW� WKH� DPRXQWV� UHSRUWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��
�
��� 1(7�3$7,(17�6(59,&(�5(9(18(�
�
7KH�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�
LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��$�VXPPDU\�RI�WKH�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�PDMRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�IROORZV��
�
0HGLFDUH�
�
,QSDWLHQW� DFXWH� FDUH� VHUYLFHV�� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� DQG�SK\VLFLDQ� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR�0HGLFDUH�SURJUDP�
EHQHILFLDULHV� DUH� SDLG� DW� SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV�� 7KHVH� UDWHV� YDU\� DFFRUGLQJ� WR� SDWLHQW�
FODVVLILFDWLRQ�V\VWHPV�WKDW�DUH�EDVHG�RQ�FOLQLFDO��GLDJQRVWLF�DQG�RWKHU�IDFWRUV��&HUWDLQ�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�
DQG� GHILQHG� PHGLFDO� HGXFDWLRQ� FRVWV� UHODWHG� WR� 0HGLFDUH� EHQHILFLDULHV� DUH� SDLG� EDVHG� RQ� FRVW�
UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJLHV��7KH�6\VWHP
V�FODVVLILFDWLRQ�RI�SDWLHQWV�XQGHU� WKH�0HGLFDUH�SURJUDP�DQG�
WKH� DSSURSULDWHQHVV� RI� WKHLU� DGPLVVLRQ� DUH� VXEMHFW� WR� DQ� LQGHSHQGHQW� UHYLHZ� E\� D� SHHU� UHYLHZ�
RUJDQL]DWLRQ��,QSDWLHQW�QRQ�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�DUH�JHQHUDOO\�UHLPEXUVHG�EDVHG�XSRQ�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�
PHWKRGRORJLHV�� �
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0HGLFDLG�DQG�+RVSLWDO�$VVHVVPHQW�)HH�DQG�+HDOWK\�,QGLDQD�3ODQ�3URJUDPV�
�
0HGLFDLG�VHUYLFHV�DUH�SDLG�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�SHU�GD\�RU�SHU�GLVFKDUJH�IRU�LQSDWLHQWV�RU�SHU�
RFFDVLRQ� RI� VHUYLFH� IRU� RXWSDWLHQWV�� 7R� WKH� H[WHQW� WKDW� VHUYLFHV� WR� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� SURJUDP�
EHQHILFLDULHV�DUH�UHLPEXUVHG�EDVHG�RQ�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJLHV��ILQDO�VHWWOHPHQW�LV�GHWHUPLQHG�
DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�DQG�DXGLWV�WKHUHRI�E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\��
�
7KH�6\VWHP�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH�6WDWH�RI�,QGLDQD·V�+RVSLWDO�$VVHVVPHQW�)HH��+$)��3URJUDP��7KH�SXUSRVH�RI�
WKH� +$)� 3URJUDP� LV� WR� IXQG� WKH� 6WDWH� VKDUH� RI� HQKDQFHG� 0HGLFDLG� SD\PHQWV� DQG� 0HGLFDLG�
'LVSURSRUWLRQDWH�6KDUH� �'6+��SD\PHQWV� IRU� ,QGLDQD�KRVSLWDOV� DV� UHIOHFWHG� LQ� WKH�+$)�3URJUDP�H[SHQVH�
UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV�� 3UHYLRXVO\�� WKH� 6WDWH� VKDUH� ZDV� IXQGHG� E\�
JRYHUQPHQWDO� HQWLWLHV� WKURXJK� LQWHUJRYHUQPHQWDO� WUDQVIHUV�� 7KH�0HGLFDLG�HQKDQFHG�SD\PHQWV� UHODWH� WR�
ERWK�IHH�IRU�VHUYLFH�DQG�PDQDJHG�FDUH�FODLPV��7KH�0HGLFDLG�HQKDQFHG�SD\PHQWV�DUH�GHVLJQHG�WR�IROORZ�
WKH�SDWLHQWV�DQG�UHVXOW�LQ�LQFUHDVHG�0HGLFDLG�UDWHV��%HJLQQLQJ�-XO\����������KRVSLWDOV�DOVR�VWDUWHG�IXQGLQJ�
WKH�+HDOWK\�,QGLDQD�3ODQ��+,3���WKH�6WDWH·V�0HGLFDLG�H[SDQVLRQ�SURJUDP��7KH�SD\PHQWV�UHODWHG�WR�WKH�+,3�
3URJUDP�PLUURU�WKH�0HGLFDLG�SD\PHQWV�XQGHU�WKH�+$)�3URJUDP�EXW�WKH�IXQGLQJ�LQFOXGHV�SK\VLFLDQ��VWDWH�
DGPLQLVWUDWLRQ�� DQG� FHUWDLQ� QRQ�KRVSLWDO� H[SHQGLWXUHV�� 'XULQJ� ����� DQG� ������ WKH� +RVSLWDO� UHFRJQL]HG�
+$)� DQG� +,3� SURJUDP� H[SHQVH� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG� ������������� UHVSHFWLYHO\�� ZKLFK�
UHVXOWHG�LQ�0HGLFDLG�UDWH�LQFUHDVHV��+$)�DQG�+,3�SURJUDP�H[SHQVH�LV� LQFOXGHG�LQ�RWKHU�H[SHQVHV�RQ�WKH�
FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� ZKLOH� WKH� 0HGLFDLG� UDWH� LQFUHDVHV� DUH� UHFRUGHG� LQ� QHW� SDWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXH��
�
(VWLPDWHV� IRU� ILQDO� VHWWOHPHQWV� RI� DOO� XQDXGLWHG� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� FRVW� UHSRUWV� WKURXJK��
6HSWHPEHU����������KDYH�EHHQ� UHFRUGHG��&RVW� UHSRUWV� WKURXJK�6HSWHPEHU����������KDYH�EHHQ�DXGLWHG�
DQG�VHWWOHG�DV�RI�6HSWHPEHU�����������
�
7KH� 6\VWHP� DOVR� HQWHUHG� LQWR� SD\PHQW� DJUHHPHQWV� ZLWK� FHUWDLQ� RWKHU� FRPPHUFLDO� LQVXUDQFH� FDUULHUV��
KHDOWK� PDLQWHQDQFH� RUJDQL]DWLRQV� DQG� SUHIHUUHG� SURYLGHU� RUJDQL]DWLRQV�� 7KH� EDVLV� IRU� SD\PHQW� XQGHU�
WKHVH� DJUHHPHQWV� LQFOXGHV� SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� GLVFKDUJH�� GLVFRXQWV� IURP� HVWDEOLVKHG�
FKDUJHV��DQG�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�GDLO\�UDWHV���
�
� �
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$�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�DPRXQW�RI�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�DW�HVWDEOLVKHG�UDWHV�WR�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�
UHYHQXH�DV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�IRU������DQG������LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ���������������� ����������������
$GMXVWPHQWV
&KDULW\�FDUH ���������� ����������
8QLQVXUHG�VHOI�SD\�GLVFRXQWV ���������� ����������
&RQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV ������������� �������������
7RWDO�DGMXVWPHQWV ������������� �������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ���������������� �����������������
/HVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ������������������ ������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH
QHW�RI�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ���������������� ����������������

�
�
&KDQJHV�WR�DQ\�SUHYLRXV�\HDU
V�HVWLPDWHG�VHWWOHPHQW�DUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�SHULRG�WKH�LQWHUPHGLDU\�ILQDOL]HV�
LWV�DXGLW�RI�FRVW� UHSRUWV��RU�ZKHQ�DGGLWLRQDO� LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�DYDLODEOH��6HWWOHPHQWV�UHODWHG�WR�SULRU�
\HDU� FRVW� UHSRUWV� DQG� RWKHU� HVWLPDWHG� WKLUG�SDUW\� LWHPV� UHVXOWHG� LQ� DQ� LQFUHDVH� WR� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH�
UHYHQXH�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH� IROORZLQJ� LV� PL[� RI� JURVV� SDWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DQG� JURVV� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� DV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG������DQG�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��
�

���� ���� ���� ����
0HGLFDUH ��� ��� ��� ���
0HGLFDLG ��� ��� ��� ���
&RPPHUFLDO�DQG�PDQDJHG�FDUH ��� ��� ��� ���
6HOI�SD\�DQG�RWKHU ��� ��� �� ��

���� ���� ���� ����

5HFHLYDEOH 5HYHQXH

�
/DZV� DQG� UHJXODWLRQV� JRYHUQLQJ� WKH� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� SURJUDPV� DUH� FRPSOH[� DQG� VXEMHFW� WR�
LQWHUSUHWDWLRQ��&RPSOLDQFH�ZLWK� VXFK� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� FDQ�EH� VXEMHFW� WR� IXWXUH�JRYHUQPHQW� UHYLHZ�
DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�DV�ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�UHJXODWRU\�DFWLRQ�LQFOXGLQJ�ILQHV��SHQDOWLHV��DQG�H[FOXVLRQ�IURP�WKH�
0HGLFDUH� DQG�0HGLFDLG� SURJUDPV�� $V� D� UHVXOW�� WKHUH� LV� DW� OHDVW� D� UHDVRQDEOH� SRVVLELOLW\� WKDW� UHFRUGHG�
HVWLPDWHV�ZLOO�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP��
�
�
� �
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��� /21*�7(50�'(%7�
�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�0DUFK������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP����������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������ ������������������� �������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����%
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�-DQXDU\������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP����������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
IL[HG�UDWH������ ��������������������� ���������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����&
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�-DQXDU\������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP������������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
IL[HG�UDWH������ ��������������������� ���������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�0DUFK������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP����������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������ �������������������� ��������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����%
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�0DUFK������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP������������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
YDULDEOH�EDVHG�RQ�����RI�%%$�/,%25�UDWH�
�������DV�RI�6HSWHPEHU��������� �������������������� ��������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����&
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�0DUFK������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP����������WR������������ZLWK�LQWHUHVW�
YDULDEOH�EDVHG�RQ�����RI�%%$�/,%25�UDWH�SOXV����EDVLV
SRLQWV���������DV�RI�6HSWHPEHU��������� �������������������� ��������������������

5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�IURP�0DUFK������WKURXJK�0DUFK�����
LQ�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR�������������ZLWK�LQWHUHVW�
IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������ �������������������� ��������������������

6HULHV������7HUP�/RDQ�$JUHHPHQW
SD\DEOH�IURP�-DQXDU\������WKURXJK�-DQXDU\������LQ�DPRXQWV
UDQJLQJ�IURP����������WKURXJK������������ZLWK�ILQDO�SD\PHQW�RI
������������GXH�LQ�$XJXVW�������IL[HG�LQWHUHVW�DW����� �������������������� ��������������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$
6HULDO�ERQGV��SD\DEOH�WKURXJK�0DUFK������LQ�DPRXQWV�UDQJLQJ
IURP����������WR������������ZLWK�LQWHUHVW��IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ
IURP�������WR������ �������������������� ��������������������
7HUP�ERQGV��SD\DEOH�RQ�0DUFK���������LQ�DPRXQWV�UDQJLQJ
IURP������������WR�������������ZLWK�LQWHUHVW��IL[HG�UDWHV
UDQJLQJ�IURP��������WR������� �������������������� ��������������������

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

&XUUHQW�SRUWLRQ ���������������������� ����������������������
2ULJLQDO�LVVXH�SUHPLXPV��GLVFRXQWV���QHW ��������������������� ���������������������
'HEW�LVVXH�FRVWV ���������������������� ����������������������
/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ ������������������ ������������������

�
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,Q�������WKH�6\VWHP��WKH�,QGLDQD�)LQDQFH�$XWKRULW\��WKH�$XWKRULW\��DQG�)LIWK�7KLUG�%DQN�HQWHUHG�LQWR�%RQG�
3XUFKDVH�&RQWUDFWV��&RQWUDFWV��ZKHUHE\�)LIWK�7KLUG�SXUFKDVHG�IURP�WKH�$XWKRULW\�DOO�RI�WKH�6HULHV�����%��
����&� DQG� ����%� ERQGV� LQ� D� SULYDWH� SODFHPHQW�� 7KH� 6HULHV� ����&� ERQGV� ZHUH� SXUFKDVHG� IURP� WKH�
$XWKRULW\�E\�%DQN�RI�$PHULFD�LQ�D�SULYDWH�SODFHPHQW���
�
8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�&RQWUDFWV��)LIWK�7KLUG�DQG�%DQN�RI�$PHULFD�DJUHHG�WR�KROG�WKH�6HULHV�����%�DQG�
����&� ERQGV� WKURXJK� WKH� VWDWHG� ERQG�PDWXULW\� GDWHV�� 7KH� &RQWUDFWV� IRU� WKH� 6HULHV� ����%� DQG� ����&�
ERQGV�DUH�WKURXJK�������$W�WKH�HQG�RI�WKH�&RQWUDFW�SHULRGV�IRU�WKH�6HULHV�����%�DQG�����&�ERQGV��WKHVH�
ERQGV�FRXOG�EH�UHPDUNHWHG�WR�WKH�RULJLQDO�KROGHUV�RU�WR�QHZ�LQYHVWRUV�DW�LQWHUHVW�UDWH�RSWLRQV�DV�SURYLGHG�
LQ� WKH�ERQG�GRFXPHQWV�� ,I� WKH�6HULHV�����%�DQG�����&�ERQGV�FDQQRW�EH� UHPDUNHWHG�DW� WKH�HQG�RI� WKH�
&RQWUDFW�SHULRGV��WKH�6\VWHP�ZRXOG�EH�VXEMHFW�WR�SD\PHQW�RI�WKH�UHPDLQLQJ�SULQFLSDO��
�
7KH�6\VWHP�HQWHUHG�LQWR�DQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�ZLWK�)LIWK�7KLUG�RQ�WKH�6HULHV�����%�ERQGV��6HH�
WKH�1RWH�GLVFORVXUH�´'HULYDWLYHV�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�²�,QWHUHVW�5DWH�6ZDSVµ�IRU�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ��
�
$OO�RI�WKH�UHYHQXH�ERQGV�DUH�VHFXUHG�E\�D�VHFXULW\�LQWHUHVW�LQ�WKH�6\VWHP
V�UHYHQXH��7KH�6\VWHP�FRYHQDQWV�
WKDW� LW� ZLOO� QRW� SHUPLW� DQ\� OLHQ� RU� VHFXULW\� LQWHUHVW� RQ� WKH� 6\VWHP� IDFLOLW\� RWKHU� WKDQ� FHUWDLQ� SHUPLWWHG�
HQFXPEUDQFHV�� ,Q�DGGLWLRQ�� WKH�YDULRXV�DJUHHPHQWV� UHTXLUH�PDLQWHQDQFH�RI� FHUWDLQ�GHEW�VHUYLFH� LQFRPH�
UDWLRV��OLPLW�DGGLWLRQDO�ERUURZLQJV��DQG�UHTXLUH�FRPSOLDQFH�ZLWK�YDULRXV�RWKHU�UHVWULFWLYH�FRYHQDQWV��$V�RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������WKH�6\VWHP�EHOLHYHG�LW�ZDV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�UHVWULFWLYH�FRYHQDQWV��
�
$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�6\VWHP�GLG�QRW�KDYH�DQ\�VLJQLILFDQW�FRPPLWPHQWV�RXWVWDQGLQJ�UHODWHG�WR�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��
�
$JJUHJDWH�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DUH�DV�IROORZV��
�

<HDU�(QGLQJ
6HSWHPEHU����

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

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

�
� �
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2EMHFWLYHV�DQG�6WUDWHJLHV�IRU�8VLQJ�'HULYDWLYHV�
�
7KH�6\VWHP�PDNHV� OLPLWHG�XVH�RI�GHULYDWLYH� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� IRU� WKH�SXUSRVH�RI�PDQDJLQJ� LQWHUHVW�
UDWH�ULVN��,Q�SDUWLFXODU��IRUZDUG�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��ZKLFK�DUH�GHVLJQDWHG�DV�FDVK�IORZ�KHGJHV��DUH�XVHG�WR�
PDQDJH� WKH� ULVN� DVVRFLDWHG� ZLWK� LQWHUHVW� UDWHV� RQ� YDULDEOH�UDWH� ERUURZLQJV� DQG� WR� ORZHU� LWV� RYHUDOO�
ERUURZLQJ�FRVWV���
�
$V�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������WKH�6\VWHP�KDG�RXWVWDQGLQJ�DQ� LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�ZLWK�
)LIWK� 7KLUG�� KDYLQJ� D� QRWLRQDO� DPRXQW� RI� ������������ DQG� ������������� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� DJUHHPHQW�
HIIHFWLYHO\�FKDQJHV�WKH�6\VWHP·V�LQWHUHVW�UDWH�H[SRVXUH�RQ�LWV�6HULHV�����%�ERQGV�WKURXJK�0DUFK������WR�
D�IL[HG��������7KH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�PDWXUHV�DW�WKH�WLPH�WKH�UHODWHG�ORQJ�WHUP�GHEW�PDWXUHV��
7KH�6\VWHP�LV�H[SRVHG�WR�FUHGLW�ORVV�LQ�WKH�HYHQW�RI�QRQSHUIRUPDQFH�E\�WKH�RWKHU�SDUWLHV�WR�WKH�LQWHUHVW�
UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��+RZHYHU��WKH�6\VWHP�GRHV�QRW�DQWLFLSDWH�QRQSHUIRUPDQFH�E\�WKH�FRXQWHUSDUWLHV���
�
7KH�GHULYDWLYH�LV�QRW�GHVLJQDWHG�DV�D�KHGJLQJ�LQVWUXPHQW��DQG�LV�PDUNHG�WR�PDUNHW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHW�DW� IDLU�YDOXH��7KH�UHODWHG�JDLQV�DQG� ORVVHV�DUH� LQFOXGHG� LQ�H[FHVV�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��
WKH� SHUIRUPDQFH� LQGLFDWRU�� IRU� WKH� UHSRUWLQJ� SHULRG�� &DVK� IORZV� IURP� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� FRQWUDFWV� DUH�
FODVVLILHG�DV�DQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLW\�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV��
�
7KH� DVVHW� GHULYDWLYHV� DUH� UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV� DV� RWKHU� DVVHWV�� 7KH� OLDELOLW\�
GHULYDWLYHV�DUH�UHSRUWHG�DV�GHULYDWLYH�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�RWKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV��$V�RI�6HSWHPEHU����������
DQG�������WKH�IDLU�YDOXHV�RI�GHULYDWLYHV�UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DUH�DV�IROORZV��
�

���� ����
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV
'HULYDWLYH�DVVHW��OLDELOLW\� ����������������� �����������������

�
'XULQJ� ����� DQG� ������ WKH� DPRXQW� RI� JDLQ� RU� ORVV� UHFRJQL]HG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV�DQG�UHSRUWHG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�LQYHVWPHQW�LQFRPH�XQGHU�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV��
LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
1RQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV�
,QYHVWPHQW�LQFRPH
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�GHULYDWLYH ���������������� ����������������

�
�

� �
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�
7KH�6\VWHP�RIIHUV�D�QRQFRQWULEXWRU\�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�FRYHULQJ�HOLJLEOH�HPSOR\HHV��%HQHILWV�
DUH�EDVHG�RQ�HDFK�SDUWLFLSDQW·V�\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�FRPSHQVDWLRQ��&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�DUH�EDVHG�RQ�
DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�DPRXQWV�VXIILFLHQW�WR�PHHW�WKH�EHQHILWV�WR�EH�SDLG�WR�SODQ�SDUWLFLSDQWV��7KH�GHILQHG�
EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ� LV� FORVHG� WR�QHZ�SDUWLFLSDQWV��3DUWLFLSDQWV� VKRXOG� UHIHU� WR� WKH�SODQ�GRFXPHQWV� IRU�
PRUH� FRPSOHWH� LQIRUPDWLRQ�� 7KH� IROORZLQJ� WDEOH� VHWV� IRUWK� WKH� IXQGHG� VWDWXV� RI� WKH� EHQHILW� SODQ� DQG�
DPRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������DQG�IRU�
WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��
�

���� ����
&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ
%HQHILW�REOLJDWLRQ��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ����������������
6HUYLFH�FRVW ������������������� �������������������
,QWHUHVW�FRVW ������������������� �������������������
%HQHILWV�SDLG ������������������� �������������������
$FWXDULDO��JDLQ��ORVV ������������������� �������������������

%HQHILW�REOLJDWLRQ��HQG�RI�\HDU ���������������� ����������������

&KDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ����������������
$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ������������������ ������������������
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ������������������� �������������������
%HQHILWV�SDLG ������������������� �������������������

)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��HQG�RI�\HDU ���������������� ����������������

)XQGHG�VWDWXV
)XQGHG�VWDWXV�RI�WKH�SODQ��HQG�RI�\HDU ������������������ ������������������

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG
EDODQFH�VKHHWV�FRQVLVW�RI
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ������������������ ������������������

$PRXQWV�QRW�\HW�UHIOHFWHG�LQ�QHW�SHULRGLF
EHQHILW�FRVW�DQG�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�
FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
3ULRU�VHUYLFH��FRVW��FUHGLW ��������������������� ���������������������
$FFXPXODWHG�JDLQ��ORVV� ������������������� �������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������� �������������������
&XPXODWLYH�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�LQ�
H[FHVV��GHILFLW��RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ������������������� �������������������

1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG
EDODQFH�VKHHWV ������������������ ������������������

�
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2WKHU�SHQVLRQ�GLVFORVXUHV�IRU������DQG������LQFOXGH��
�

���� ����
&RPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW
6HUYLFH�FRVW ������������������ ������������������
,QWHUHVW�FRVW ������������������� �������������������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ������������������� �������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�\HDU�VHUYLFH�FRVW ���������������������� ����������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI��JDLQ��ORVV ������������������� �������������������

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

2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
1HW�JDLQ�DULVLQJ�GXULQJ�\HDU ������������������ ������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH�FRVW ���������������������� ����������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�JDLQ��ORVV� �������������������� ��������������������

7RWDO�RWKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������

(VWLPDWHG�DPRXQWV�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�IURP
RWKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RYHU
WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU
$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH��FRVW��FUHGLW ��������������������� ���������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�JDLQ��ORVV� ������������������� �������������������

:HLJKWHG�DYHUDJH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�WR
GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�RI�6HSWHPEHU���
'LVFRXQW�UDWH ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH ����� �����
0HDVXUHPHQW�GDWH ������� �������

:HLJKWHG�DYHUDJH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV
WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�EHQHILW
FRVW�DV�RI�6HSWHPEHU���
'LVFRXQW�UDWH ����� �����
([SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH ����� �����

$GGLWLRQDO�\HDU�HQG�LQIRUPDWLRQ
3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ���������������� ����������������
$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ ���������������� ����������������
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV ���������������� ���������������� �

� �
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7KH�IROORZLQJ�LV�D�VFKHGXOH�E\�\HDU�RI�H[SHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�IRU�WKH�\HDUV�DIWHU�6HSWHPEHU�����������
�

<HDU�(QGLQJ
6HSWHPEHU����

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

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

�
'HWHUPLQDWLRQ�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG������LV�EDVHG�RQ�
DVVXPSWLRQV�DQG�FHQVXV�GDWD�DV�RI�-DQXDU\���������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�SULQFLSDO�ORQJ�WHUP�GHWHUPLQDQW�RI�D�SRUWIROLR·V�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�LV�LWV�DVVHW�DOORFDWLRQ��7KH�SHQVLRQ�
EHQHILWV� SODQ� DOORFDWLRQ� LQFOXGHV� JURZWK� DVVHWV� ������ DQG� IL[HG� LQFRPH� ������� ,Q� DGGLWLRQ�� DFWLYH�
PDQDJHPHQW�VWUDWHJLHV�KDYH�DGGHG�YDOXH�UHODWLYH�WR�SDVVLYH�EHQFKPDUN�UHWXUQV��7KH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP�
UDWH�RI�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�PL[�RI�DVVHWV�LQ�WKH�SODQ��WKH�ORQJ�WHUP�HDUQLQJV�H[SHFWHG�WR�EH�
DVVRFLDWHG�ZLWK� HDFK� DVVHW� FODVV�� DQG� WKH� DGGLWLRQDO� UHWXUQ� H[SHFWHG� WKURXJK� DFWLYH�PDQDJHPHQW�� 7KLV�
DVVXPSWLRQ�LV�SHULRGLFDOO\�EHQFKPDUNHG�DJDLQVW�SHHU�SODQV��
�
7KH�DPRUWL]DWLRQ�RI�DQ\�SULRU�VHUYLFH�FRVW�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�VWUDLJKW�OLQH�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�FRVW�RYHU�
WKH� DYHUDJH� UHPDLQLQJ� VHUYLFH� SHULRG� RI� HPSOR\HHV� H[SHFWHG� WR� UHFHLYH� EHQHILWV� XQGHU� WKH� SHQVLRQ�
EHQHILWV�SODQ��7KH�SHQVLRQ�EHQHILWV�SODQ·V�ZHLJKWHG�DYHUDJH��DVVHW�DOORFDWLRQV�DV�RI�6HSWHPEHU����������
DQG�������E\�DVVHW�FDWHJRU\��DUH�DV�IROORZV���
�

���� ����
(TXLW\
0XWXDO�IXQGV ��� ���
&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV ��� ���
&RPPRQ�VWRFNV ��� ���
7RWDO�HTXLW\ ��� ���

)L[HG�LQFRPH
0XWXDO�IXQGV ��� ���
%RQGV ��� ���
&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV ��� ���
7RWDO�IL[HG�LQFRPH ��� ���

&DVK�HTXLYDOHQWV �� ��
3ULYDWH�HTXLW\ �� ��

���� ����
� �
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7KH� DOORFDWLRQ� VWUDWHJ\� IRU� WKH� SHQVLRQ� EHQHILWV� SODQ� FXUUHQWO\� FRPSULVHV� DSSUR[LPDWHO\� ���� WR� ����
JURZWK�LQYHVWPHQWV��WDUJHW�RI������DQG�����WR�����IL[HG�LQFRPH�LQYHVWPHQWV��WDUJHW�RI�������:LWKLQ�WKH�
JURZWK�LQYHVWPHQW�FODVVLILFDWLRQ��WKH�SODQ�DVVHW�VWUDWHJ\�HQFRPSDVVHV�HTXLW\�DQG�HTXLW\�OLNH�LQVWUXPHQWV�
WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�UHSUHVHQW�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�6\VWHP
V�SODQ�DVVHW�SRUWIROLR�RI�ERWK�SXEOLF�DQG�
SULYDWH�PDUNHW�LQYHVWPHQWV��7KH�ODUJHVW�FRPSRQHQW�RI�WKHVH�HTXLW\�DQG�HTXLW\�OLNH�LQVWUXPHQWV�LV�SXEOLF�
HTXLW\�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�ZHOO�GLYHUVLILHG�DQG�LQYHVWHG�LQ�8�6��DQG�LQWHUQDWLRQDO�FRPSDQLHV���
�
)DLU� YDOXH� RI� PXWXDO� IXQGV� DQG�PDUNHWDEOH� HTXLW\� VHFXULWLHV� DUH� EDVHG� RQ� WKH� TXRWHG� SULFHV� LQ� DFWLYH�
PDUNHWV��&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�1$9�RQ�D�SULYDWH�PDUNHW�WKDW�LV�QRW�DFWLYH��+RZHYHU��
WKH�XQGHUO\LQJ� LQYHVWPHQWV�DUH� WUDGHG�RQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW��7KH�IDLU�YDOXH�RI� WKH�SULYDWH�HTXLW\� IXQGV� LV�
YDOXHG�DW�WKH�SHUFHQWDJH�RZQHUVKLS�RI�WKH�1$9�DV�UHSRUWHG�WR�WKH�SODQ�E\�WKH�LQGLYLGXDO�PDQDJHUV���
�
7KH� IROORZLQJ� LV� DQ� DQDO\VLV� RI� IDLU� YDOXH� RI� WKH� PDMRU� FODVVHV� RI� SHQVLRQ� EHQHILWV� SODQ� DVVHWV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
/HYHO��
0XWXDO�IXQGV
,QWHUPHGLDWH�ERQG ������������������ ������������������
/DUJH�EOHQG ������������������� �������������������
)RUHLJQ ������������������� �������������������
7RWDO�PXWXDO�IXQGV ������������������ ������������������

&RPPRQ�VWRFNV
)LQDQFLDO�VHUYLFHV �������������������� ��������������������
,QGXVWULDO�DQG�PDWHULDOV �������������������� ��������������������
2WKHU ������������������� �������������������
7RWDO�FRPPRQ�VWRFNV ������������������� �������������������

7RWDO�/HYHO�� ������������������ ������������������

/HYHO��
)L[HG�LQFRPH�ERQGV
'RPHVWLF ������������������� �������������������
+LJK�\LHOG �������������������� ��������������������
)RUHLJQ �������������������� ��������������������
7RWDO�/HYHO�� ������������������� �������������������

&DVK�HTXLYDOHQWV �������������������� ��������������������
&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV���QRW�FODVVLILHG ������������������� �������������������
3ULYDWH�HTXLW\���QRW�FODVVLILHG ������������������� �������������������

����������������� �����������������
�

6HH�WKH�1RWH�GLVFORVXUH�´)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWVµ�IRU�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�� �
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7KH�6\VWHP�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�UHTXLUHG�IXQGLQJ�DPRXQWV�WR�LWV�SHQVLRQ�EHQHILWV�SODQ�
LQ������RI�DSSUR[LPDWHO\�������������
�
7KH�6\VWHP�DOVR�RIIHUV�D����N�SODQ�WR�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�ZKHUH�WKH�6\VWHP�PDNHV�EDVH�FRQWULEXWLRQV�WR�
HOLJLEOH�HPSOR\HHV�EDVHG�RQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�LQ�DGGLWLRQ�WR�PDWFKLQJ�FRQWULEXWLRQV��UDQJLQJ�IURP�����WR�
����RI�HPSOR\HH�GHIHUUDO�XS�WR����RI�HOLJLEOH�HDUQLQJV��EDVHG�RQ�WKH�HOLJLEOH�HPSOR\HHV·�FRQWULEXWLRQ�WR�
WKH����N�SODQ��7RWDO�H[SHQVH�IRU�WKH�6\VWHP·V�FRQWULEXWLRQV�IRU�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�IRU������DQG������ZDV�
DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\���
�
��� 5(/$7('�3$57<�75$16$&7,216�
�
7KH� +RVSLWDO� LV� D� MRLQW�RZQHU� RI� 7KH�:RPHQ·V� +RVSLWDO�� 7KH� +RVSLWDO� RZQV� WKH� EXLOGLQJ� LQ� ZKLFK� 7KH�
:RPHQ·V�+RVSLWDO� LV� ORFDWHG�DQG� OHDVHV� WKH� VSDFH� WR�7KH�:RPHQ·V�+RVSLWDO� FXUUHQWO\�DW� DSSUR[LPDWHO\�
���������SHU�PRQWK�ZLWK�DQ�RSWLRQ�WR�LQFUHDVH�WKDW�DPRXQW�DQQXDOO\�WKURXJK�������7KH�+RVSLWDO�SURYLGHV�
DQFLOODU\� VHUYLFHV� �ODE�� UDGLRORJ\�� IRU� 7KH� :RPHQ·V� +RVSLWDO�� $QFLOODU\� VHUYLFHV� SURYLGHG� ZHUH�
DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�
7KH�+RVSLWDO� LV�D� MRLQW�RZQHU�RI�(YDQVYLOOH�6XUJHU\�&HQWHU�$VVRFLDWHV��//&��6XUJHU\�&HQWHU���7KH�+RVSLWDO�
UHFRUGHG� FRQWUDFW� VHUYLFH� H[SHQVH� UHODWHG� WR� WKH� 6XUJHU\� &HQWHU� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG�
������������ LQ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� $V� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ WKH� +RVSLWDO� KDG� D�
OLDELOLW\�WR�WKH�6XUJHU\�&HQWHU�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH� +RVSLWDO� LV� D� MRLQW�RZQHU� RI� (QFRPSDVV� +HDOWK� 'HDFRQHVV� 5HKDELOLWDWLRQ� +RVSLWDO�� 7KH� +RVSLWDO�
SURYLGHV� DQFLOODU\� VHUYLFHV� �ODE�� UDGLRORJ\�� WR� (QFRPSDVV� +HDOWK� 'HDFRQHVV� 5HKDELOLWDWLRQ� +RVSLWDO��
$QFLOODU\�VHUYLFHV�SURYLGHG�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\����������DQG������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
5HODWHG� SDUW\� WUDQVDFWLRQV� EHWZHHQ� WKH� 6\VWHP� DQG� RWKHU� MRLQW� YHQWXUHV� LQ� ����� DQG� ����� ZHUH� QRW�
VLJQLILFDQW�WR�WKH�6\VWHP·V�RYHUDOO�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
��� &200,70(176�$1'�&217,1*(1&,(6�
�
2SHUDWLQJ�OHDVHV�
�
7KH� 6\VWHP� OHDVHV� YDULRXV� HTXLSPHQW� DQG� IDFLOLWLHV� XQGHU� RSHUDWLQJ� OHDVHV� H[SLULQJ� DW� YDULRXV� GDWHV�
WKURXJK������� 7RWDO� OHDVH�H[SHQVH� IRU������DQG������ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������
UHVSHFWLYHO\���
� �
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7KH�IROORZLQJ�DUH�WKH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�IRU�WKH�\HDUV�DIWHU�6HSWHPEHU�����������
�

<HDU�(QGLQJ
6HSWHPEHU����

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

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

�
�

/LWLJDWLRQ�
�
7KH� 6\VWHP� LV� LQYROYHG� LQ� OLWLJDWLRQ� DQG� UHJXODWRU\� PDWWHUV� DULVLQJ� LQ� WKH� FRXUVH� RI� EXVLQHVV�� $IWHU�
FRQVXOWDWLRQ� ZLWK� OHJDO� FRXQVHO�� PDQDJHPHQW� HVWLPDWHV� WKDW� WKHVH� PDWWHUV� ZLOO� EH� UHVROYHG� ZLWKRXW�
PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�6\VWHP
V�IXWXUH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�IURP�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV��
�
+HDOWK�,QVXUDQFH�
�
7KH�6\VWHP·V�HPSOR\HH�KHDOWK�FDUH�LQVXUDQFH�LV�SURYLGHG�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�LQVXUHG��VHOI�LQVXUHG�
DQG� SXUFKDVHG� UH�LQVXUDQFH� FRYHUDJH� IURP� D� FRPPHUFLDO� FDUULHU�� 7KH� 6\VWHP� PDLQWDLQV� DQ� HVWLPDWHG�
OLDELOLW\� IRU� WKH�DPRXQW�RI�FODLPV� LQFXUUHG�EXW�QRW� UHSRUWHG��6XEVWDQWLDOO\�DOO�HPSOR\HHV�DUH�FRYHUHG� IRU�
PDMRU�PHGLFDO� EHQHILWV�� 7KH� VHOI�LQVXUHG� KHDOWK� FRYHUDJH� FDUULHV� D� VWRS�ORVV�PD[LPXP�RI� ���������SHU�
FDVH�ZLWK�QR�DJJUHJDWH�OLPLW��

�
����5(&(17/<�,668('�$&&2817,1*�67$1'$5'6�
�
2Q�0D\� ���� ������ WKH� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �)$6%�� LVVXHG� $68�1R�� ���������Revenue 
from Contracts with Customers (Topic 606)��� 7KH� FRUH� SULQFLSOH� RI� WKLV� QHZ� JXLGDQFH� LV� WKDW� ´DQ� HQWLW\�
VKRXOG�UHFRJQL]H�UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�DQ�DPRXQW�
WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�WR�EH�HQWLWOHG�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�RU�
VHUYLFHVµ��2Q�$XJXVW� ���� ������ )$6%� IXUWKHU� DPHQGHG� WKLV� JXLGDQFH� DQG� LVVXHG�$68����������Revenue 
from Contracts with Customers (Topic 606), ZKLFK�GHIHUUHG�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�IRU�DOO�HQWLWLHV�E\�RQH�\HDU���
7KHVH�QHZ�VWDQGDUGV��ZKLFK�WKH�6\VWHP�LV�QRW�UHTXLUHG�WR�DGRSW�XQWLO�LWV�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����������
GHDO�ZLWK�WKH�WLPLQJ�RI�UHSRUWLQJ�UHYHQXHV�IURP�FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV��DQG�GLVFORVXUHV�UHODWHG�WKHUHWR����
�
2Q� -DQXDU\� ��� ������ )$6%� LVVXHG� $68� 1R�� ��������� )LQDQFLDO� ,QVWUXPHQWV³2YHUDOO� �6XEWRSLF� ����10):  
Recognition and Measurement of Financial Assets and Financial Liabilities�� �7KLV�QHZ�VWDQGDUG��ZKLFK� WKH�
6\VWHP� LV� QRW� UHTXLUHG� WR� DGRSW� XQWLO� LWV� \HDU� HQGLQJ� 6HSWHPEHU� ���� ������ LV� LQWHQGHG� WR� HQKDQFH� WKH�
UHSRUWLQJ�PRGHO� IRU� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WR� SURYLGH� XVHUV� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�ZLWK�PRUH� GHFLVLRQ��
� �
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XVHIXO� LQIRUPDWLRQ�� 7KH� SULPDU\� LPSDFW� RQ� WKH� 6\VWHP�ZLOO� EH� WKDW� FKDQJHV� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� HTXLW\�
LQYHVWPHQWV�ZLOO� EH� UHFRJQL]HG� LQ� QHW� LQFRPH�� UDWKHU� WKDQ� LQ�RWKHU� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH� DV� FXUUHQWO\�
UHTXLUHG��
�
2Q�)HEUXDU\�����������)$6%� LVVXHG�$68�1R�����������Leases (Topic 842).�� 7KLV�QHZ�VWDQGDUG��ZKLFK� WKH�
6\VWHP�LV�QRW�UHTXLUHG�WR�DGRSW�XQWLO�LWV�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����������LV�LQWHQGHG�WR�LPSURYH�ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ�DERXW�OHDVLQJ�WUDQVDFWLRQV�E\�UHTXLULQJ�HQWLWLHV�WKDW�OHDVH�DVVHWV�WR�UHFRJQL]H�RQ�WKHLU�EDODQFH�
VKHHW� WKH� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� IRU� WKH� ULJKWV� DQG� REOLJDWLRQV� FUHDWHG� E\� WKRVH� OHDVHV�� DQG� WR� SURYLGH�
DGGLWLRQDO�GLVFORVXUHV�UHJDUGLQJ�WKH�OHDVHV���/HDVHV�ZLWK�WHUPV��DV�GHILQHG�LQ�WKH�$68��RI�WZHOYH�PRQWKV�RU�
OHVV�DUH�QRW�UHTXLUHG�WR�EH�UHIOHFWHG�RQ�DQ�HQWLW\·V�EDODQFH�VKHHW��
�
2Q�$XJXVW�����������)$6%�LVVXHG�$68�1R����������Presentation of Financial Statements of Not-for-Profit 
Entities (Topic 958)� WKDW�DPHQGV�KRZ�D�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQ�FODVVLILHV� LWV�QHW�DVVHWV��DV�ZHOO�DV�WKH�
LQIRUPDWLRQ� LW� SUHVHQWV� LQ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG�QRWHV� DERXW� LWV� OLTXLGLW\�� ILQDQFLDO� SHUIRUPDQFH�� DQG�
FDVK� IORZV��� 7KLV� QHZ� VWDQGDUG�� ZKLFK� WKH� 6\VWHP� LV� QRW� UHTXLUHG� WR� DGRSW� XQWLO� LWV� \HDU� HQGLQJ��
6HSWHPEHU�����������UHTXLUHV�LPSURYHG�SUHVHQWDWLRQ�DQG�GLVFORVXUHV�WR�KHOS�QRW�IRU�SURILWV�SURYLGH�PRUH�
UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKHLU� UHVRXUFHV� �DQG� WKH� FKDQJHV� LQ� WKRVH� UHVRXUFHV�� WR� GRQRUV�� JUDQWRUV��
FUHGLWRUV��DQG�RWKHU�XVHUV��7KLV�$68�FRPSOHWHV�WKH�ILUVW�SKDVH�RI�D�WZR�SKDVH�SURMHFW�WR�DPHQG�QRW�IRU�
SURILW�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV����
�
2Q�1RYHPEHU�����������)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Statement of Cash (Topic 230) – Restricted Cash��
7KLV�QHZ�VWDQGDUG� LQWHQGV� WR�HOLPLQDWH�GLYHUVLW\� LQ�SUDFWLFH�E\� UHTXLULQJ� WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK� IORZV� WR�
SUHVHQW� WKH� FKDQJH� LQ� WKH� WRWDO� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV�� ZKLFK�ZLOO� LQFOXGH� UHVWULFWHG� FDVK� DQG� FDVK�
HTXLYDOHQWV��7KH�6\VWHP�ZLOO�EH� UHTXLUHG� WR�DGRSW� WKLV�QHZ�VWDQGDUG� LQ� WKH�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����
������
�
2Q� -XQH� ���� ������ )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Clarifying the Scope and the Accounting Guidance for 
Contributions Received and Contributions Made��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�FODULI\�DQG�LPSURYH�FXUUHQW�
JXLGDQFH�DERXW�ZKHWKHU�D�WUDQVIHU�RI�DVVHWV��RU�WKH�UHGXFWLRQ��VHWWOHPHQW��RU�FDQFHOODWLRQ�RI�OLDELOLWLHV��LV�D�
FRQWULEXWLRQ� RU� DQ� H[FKDQJH� WUDQVDFWLRQ�� 7KH� DPHQGPHQWV� FODULI\� KRZ� DQ� HQWLW\� GHWHUPLQHV�ZKHWKHU� D�
UHVRXUFH�SURYLGHU�LV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�DQ�H[FKDQJH�WUDQVDFWLRQ�E\�HYDOXDWLQJ�ZKHWKHU�WKH�UHVRXUFH�SURYLGHU�
LV�UHFHLYLQJ�FRPPHQVXUDWH�YDOXH�LQ�UHWXUQ�IRU�WKH�UHVRXUFHV�WUDQVIHUUHG��$GGLWLRQDOO\��WKH�DPHQGPHQWV�LQ�
WKLV�$68�UHTXLUH�WKDW�DQ�HQWLW\�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�D�FRQWULEXWLRQ�LV�FRQGLWLRQDO�RQ�WKH�EDVLV�RI�ZKHWKHU�DQ�
DJUHHPHQW�LQFOXGHV�D�EDUULHU�WKDW�PXVW�EH�RYHUFRPH�DQG�HLWKHU�D�ULJKW�RI�UHWXUQ�RI�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�RU�D�
ULJKW� RI� UHOHDVH� RI� D� SURPLVRU¶V� REOLJDWLRQ� WR� WUDQVIHU� DVVHWV�� )LQDOO\�� $68� �������� DPHQGV� WKH�
´VLPXOWDQHRXV� UHOHDVH� DFFRXQWLQJ� SROLF\µ� WR� DOORZ� D� QRW�IRU�SURILW� HQWLW\� WR� UHFRJQL]H� D� UHVWULFWHG�
FRQWULEXWLRQ�GLUHFWO\�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�QHW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV�LI�WKH�UHVWULFWLRQ�LV�PHW�
LQ�WKH�VDPH�SHULRG�WKDW�UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG��7KH�6\VWHP�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�DGRSW�WKLV�QHZ�VWDQGDUG�LQ�
WKH�\HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU�����������
�
7KH� 6\VWHP� LV� SUHVHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� HIIHFWV� WKDW� WKHVH� $68V� ZLOO� KDYH� RQ� LWV� IXWXUH� ILQDQFLDO�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV��LQFOXGLQJ�UHODWHG�GLVFORVXUHV��

�


