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+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG������

&RQWHQWV�

5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��
([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV������������������������������������������������������������������������������������

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV���������������������������������������������������������������������������������������������
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

0HPEHUV�RI�WKH�+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�2EOLJDWHG�*URXS��
&RPELQHG�%DODQFH�6KHHWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RPELQHG�6WDWHPHQWV�RI�8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV���
([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��������������������������������������������������������������������������������

&RPELQHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV���������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH�WR�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������
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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK��
ZKLFK�FRPSULVH� WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI� -XQH����������DQG�������DQG� WKH� UHODWHG�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG� UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�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�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

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

$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�

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

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

:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�
IRU�RXU�DXGLW�RSLQLRQ��
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2SLQLRQ�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��
WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�DW�-XQH����������DQG�������DQG�WKH�
FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�RI�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�
8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

2XU�DXGLWV�ZHUH�FRQGXFWHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� DV� D� ZKROH�� 7KH� DFFRPSDQ\LQJ�0HPEHUV� RI� WKH� +DZDL¶L� 3DFLILF� +HDOWK� 2EOLJDWHG�
*URXS�FRPELQHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�
D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�
DQG�ZDV�GHULYHG�IURP�DQG�UHODWHV�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�
SUHSDUH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�
SURFHGXUHV�DSSOLHG� LQ� WKH�DXGLWV�RI� WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�
SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK� LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ�
DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
WKHPVHOYHV�� DQG� RWKHU� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\�
DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� ,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH� LQIRUPDWLRQ� LV� IDLUO\� VWDWHG�� LQ� DOO� PDWHULDO�
UHVSHFWV��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��
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A member firm of Ernst & Young Global Limited 
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$VVHWV����
&XUUHQW�DVVHWV�����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ������������������ ������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��OHVV�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH����
DFFRXQWV�������±������������������±���������������� ������������������� �������������������

'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� �������������������� ��������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV���� �������������������� ��������������������
,QYHQWRULHV���� �������������������� ��������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW���� ��������������������� ��������������������
(VFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQG�GHIHDVDQFH ��������������������� ±��������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� �������������������� ��������������������

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

$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG�����
%RDUG�GHVLJQDWHG���� ������������������� �������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW���� ±�������������������������� ��������������������
(VFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQG�GHIHDVDQFH ������������������� ±��������������������������
5HVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�JUDQWRU���� �������������������� ��������������������

7RWDO�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG���� ������������������� �������������������
����

,QYHVWPHQWV���� ������������������� �������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW���� ������������������� �������������������
'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� ��������������������� ���������������������

2WKHU�DVVHWV�����
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV���� �������������������� ��������������������
2WKHU���� �������������������� ��������������������

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

+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV

-XQH���

� ��������������

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn
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/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ������������������� �������������������
3D\UROO�DQG�UHODWHG�OLDELOLWLHV���� �������������������� ��������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV���� �������������������� ��������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV �������������������� ���������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW���� ��������������������� ���������������������

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

/RQJ�WHUP�GHEW��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ���� ������������������� �������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� �������������������� ��������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������� ��������������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� �������������������� �������������������
����

1HW�DVVHWV�����
8QUHVWULFWHG���� ������������������� �������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG���� �������������������� ��������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG���� �������������������� ��������������������

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

����
����
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV���� ����������������� �����������������
����
See accompanying notes.    

-XQH���
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Larry Brunn

Larry Brunn
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8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV����
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� ����������������� �����������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ��������������������� ���������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ������������������ ������������������
3UHPLXP�UHYHQXH���� �������������������� ��������������������
2WKHU�UHYHQXHV���� �������������������� ��������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV����
IRU�RSHUDWLRQV���� �������������������� ��������������������

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

([SHQVHV����
6DODULHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV���� ������������������� �������������������
6HUYLFHV���� ������������������� �������������������
6XSSOLHV���� ������������������� �������������������
2WKHU�SXUFKDVHV���� �������������������� ��������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� �������������������� ��������������������
6SHFLILF�SXUSRVH�SURMHFWV�GRQDWLRQV���� �������������������� ��������������������
,QWHUHVW���� �������������������� ��������������������
2WKHU���� �������������������� ��������������������
7RWDO�H[SHQVHV���� ������������������ ������������������
2SHUDWLQJ�LQFRPH���� �������������������� ��������������������

-RLQW�YHQWXUH�LQYHVWPHQW�LQFRPH���� ��������������������� ���������������������
2WKHU�QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH���� ���������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ��������������������
*DLQ�RQ�VDOH�RI�MRLQW�YHQWXUH��QHW�RI�WD[HV ���������������������� ���������������������
���� �������������������� ��������������������
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���� ������������������� ��������������������

&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ���������������������� ��������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV����
IRU�SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ��������������������� ��������������������

&KDQJH�LQ�IXQGHG�VWDWXV�RI�SHQVLRQ�SODQ �������������������� ��������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�YDOXH���� ���������������������� ���������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV���� ����������������������� �����������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������� �������������������

Continued to next page

+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��

<HDU�(QGHG�-XQH���

([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV

��������������� �������

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn
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7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
5HVWULFWHG�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV���� ������������������� �������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� ����������������������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ���������������������� ����������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV���� ��������������������� ���������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ����������������������� ������������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ��������������������� ���������������������

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
5HVWULFWHG�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV���� ����������������������� ����������������������
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV���� ����������������������� ����������������������
,QFUHDVH�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ���������������������� ����������������������

,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ������������������� �������������������
1HW�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ������������������� �������������������
1HW�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU���� ����������������� ������������������

See accompanying notes.    

+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��

<HDU�(QGHG�-XQH���

([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG�

��������������� �������
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2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV���� ���� ����
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ������������������ ������������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�WKH�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV����
WR�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�����
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� �������������������� ��������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� �������������������� ��������������������
-RLQW�YHQWXUH�LQYHVWPHQW�LQFRPH���� ���������������������� ����������������������
*DLQ�RQ�VDOH�RI�MRLQW�YHQWXUH��QHW�RI�WD[HV ����������������������� ����������������������
1HW�JDLQV�RQ�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV���� ��������������������� ���������������������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ����������������������� ���������������������
1HW�UHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ��������������������� ����������������������
7HPSRUDULO\�DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ��������������������� ���������������������
&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�����
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH���� ��������������������� ����������������������
'XH�WR�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� ���������������������� ����������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV���� ����������������������� ����������������������
,QYHQWRULHV�DQG�RWKHU�DVVHWV���� ���������������������� ����������������������
5HVWULFWHG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH���� ���������������������� ���������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV���� �������������������� ���������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� �������������������� ����������������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� ��������������������� ���������������������

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

,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV����
3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ��������������������� ���������������������
1HW�GLVWULEXWLRQV�IURP�MRLQW�YHQWXUH�SDUWQHUVKLSV���� ��������������������� ���������������������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� ��������������������� ��������������������
6DOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� �������������������� �������������������
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG�����
'HFUHDVH��LQFUHDVH��LQ�IXQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU����
ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW���� �������������������� ������������������������

1HW��LQFUHDVH��GHFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ����������������������� ��������������������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� ��������������������� ��������������������
6DOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� �������������������� �������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV���� ��������������������� ���������������������
Continued to next page.    
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)LQDQFLQJ�DFWLYLWLHV����
3D\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW� ��������������������� ���������������������
3URFHHGV�IURP�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������� ±��������������������������
,QFUHDVH�LQ�HVFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQGV �������������������� ±��������������������������
7HPSRUDULO\�DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV �������������������� ��������������������
1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV���� �������������������� ��������������������

,QFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� �������������������� ��������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ������������������� �������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�HQG�RI�\HDU���� ������������������ ������������������

1RQ�FDVK�DFWLYLW\
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ��������������������

See accompanying notes.    
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+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

-XQH����������

���2UJDQL]DWLRQ�DQG�6XPPDU\�RI�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK��+3+��LV�WKH�VROH�PHPEHU�RI�.DSL¶RODQL�0HGLFDO�&HQWHU�IRU�:RPHQ�DQG�
&KLOGUHQ� �.0&:&���3DOL�0RPL�0HGLFDO�&HQWHU� �300&���3DOL�0RPL�)RXQGDWLRQ��.DSL¶RODQL�
0HGLFDO�6SHFLDOLVWV��3URYLGHUV�,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ��3,&���.DSL¶RODQL�+HDOWK�)RXQGDWLRQ��.+)���
6WUDXE�&OLQLF�	�+RVSLWDO��6&+���6WUDXE�)RXQGDWLRQ��:LOFR[�0HPRULDO�+RVSLWDO��:0+���.DXDL�
0HGLFDO�&OLQLF��:LOFR[�+HDOWK�)RXQGDWLRQ��+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�3DUWQHUV��,QF���+DZDL¶L�+HDOWK�
3DUWQHUV� DQG� RWKHU� VPDOOHU� KHDOWKFDUH�UHODWHG� HQWLWLHV� �VRPH�RI�ZKLFK� DUH� IRU�SURILW�� ORFDWHG� LQ�
+DZDLL�� +3+� DQG� WKH� DERYH� DIILOLDWHV� DUH� FROOHFWLYHO\� UHIHUUHG� WR� DV� ³WKH� &RPSDQ\´� DQG� DUH�
FRQVROLGDWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� $OO� LQWHU�RUJDQL]DWLRQDO�
WUDQVDFWLRQV�DQG�EDODQFHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

([FHSW�ZLWK�UHJDUG�WR�XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH��8%,���ZKLFK�LV�WD[HG�DW�FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[�
UDWHV�� WKH�&RPSDQ\¶V�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQV�DUH��D��H[HPSW�IURP�IHGHUDO�DQG�VWDWH� LQFRPH�
WD[HV�SXUVXDQW�WR�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ�����D��DQG�DSSOLFDEOH�VWDWH�ODZV�DQG��E��JHQHUDOO\�
H[HPSW�IURP�+DZDLL�JHQHUDO�H[FLVH�WD[�RQ�UHYHQXH�UHODWHG�WR�WKHLU�WD[�H[HPSW�SXUSRVH��

7KH�WD[DEOH�DIILOLDWHV�RI�WKH�&RPSDQ\�XWLOL]H�WKH�OLDELOLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�IRU�LQFRPH�WD[HV��
8QGHU�WKLV�PHWKRG��GHIHUUHG�LQFRPH�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�GLIIHUHQFHV�
EHWZHHQ�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�WD[�EDVLV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�
FXUUHQWO\�HQDFWHG�WD[�UDWHV�DQG�ODZV��9DOXDWLRQ�DOORZDQFHV�DUH�XVHG�WR�UHGXFH�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�
WR�WKHLU�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXHV�DQG�DUH�HVWDEOLVKHG�E\�PDQDJHPHQW�ZKHQ�LW�LV�PRUH�OLNHO\�
WKDQ�QRW�WKDW�D�GHIHUUHG�WD[�DVVHW�ZLOO�QRW�EH�UHDOL]HG��

7KH�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�IROORZHG�E\�WKH�&RPSDQ\�DQG�WKH�PHWKRGV�RI�DSSO\LQJ�WKRVH�SULQFLSOHV�
FRPSO\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�JHQHUDO�SUDFWLFH�
ZLWKLQ�WKH�KHDOWKFDUH�LQGXVWU\��7KH�VLJQLILFDQW�SROLFLHV�DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��

&DVK�(TXLYDOHQWV�

+LJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�D�PDWXULW\�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�ZKHQ�SXUFKDVHG�DUH�FRQVLGHUHG�
WR�EH�FDVK�HTXLYDOHQWV��

,QYHQWRULHV�

,QYHQWRULHV��FRQVLVWLQJ�RI�PHGLFDO��VXUJLFDO�DQG�RWKHU�VXSSOLHV��DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW��ILUVW�
LQ��ILUVW�RXW�PHWKRG��RU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH�� �
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1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��FRQWLQXHG��
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���2UJDQL]DWLRQ�DQG�6XPPDU\�RI�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\� DQG� HTXLSPHQW� DFTXLVLWLRQV� DUH� UHFRUGHG� DW� FRVW��'HSUHFLDWLRQ� LV� FRPSXWHG� XVLQJ� WKH�
VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�DVVHWV��UDQJLQJ�IURP���WR����\HDUV�IRU�
EXLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV��DQG���WR����\HDUV�IRU�HTXLSPHQW��

*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�VXFK�DV�ODQG��EXLOGLQJV��RU�HTXLSPHQW�DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�VXSSRUW�
DQG�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZLWK�H[SOLFLW�
UHVWULFWLRQV�WKDW�VSHFLI\�KRZ�WKH�DVVHWV�DUH�WR�EH�XVHG��DQG�JLIWV�RI�FDVK�RU�RWKHU�DVVHWV�WKDW�PXVW�EH�
XVHG� WR� DFTXLUH� ORQJ�OLYHG� DVVHWV�� DUH� UHSRUWHG� DV� UHVWULFWHG� VXSSRUW�� $EVHQW� H[SOLFLW� GRQRU�
VWLSXODWLRQV� DERXW� KRZ� ORQJ� WKRVH� ORQJ�OLYHG� DVVHWV�PXVW� EH�PDLQWDLQHG�� H[SLUDWLRQV� RI� GRQRU�
UHVWULFWLRQV�DUH� UHSRUWHG�ZLWKLQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKHQ� WKH�GRQDWHG�RU�DFTXLUHG� ORQJ�OLYHG�
DVVHWV�DUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH��

,QYHVWPHQWV�

,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV��DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�
VHFXULWLHV��DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��)DLU�YDOXH�LV�HVWDEOLVKHG�
EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�IURP�HVWDEOLVKHG�VHFXULWLHV�H[FKDQJHV�RU�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�RI�
VLPLODU�LQVWUXPHQWV��7KH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHG�WKDW�DOO�PDUNHWDEOH�VHFXULWLHV�KHOG�DW�-XQH����������
DQG� ������ DUH� GHVLJQDWHG� DV� RWKHU� WKDQ� WUDGLQJ�� $FFRUGLQJO\�� XQUHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ�
LQYHVWPHQWV��H[FHSW�IRU�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�GHFOLQHV�LQ�IDLU�YDOXH��DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�
RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��

7KH�&RPSDQ\�DOVR�KROGV� LQYHVWPHQWV� LQ� IXQG�RI� IXQGV�DQG�GLUHFW� IXQGV��ZKLFK� LQFOXGH�SULYDWH�
HTXLWLHV�DQG�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV�WKDW�DUH�FODVVLILHG�DV�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��7KHVH�DOWHUQDWLYH�
LQYHVWPHQWV� VHHN� SRVLWLYH� UHWXUQV� UHJDUGOHVV� RI� PDUNHW� GLUHFWLRQ� DQG� DUH� QRW� UHVWULFWHG� WR� DQ\�
SDUWLFXODU�DVVHW�FODVV��$W�WKH�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV¶�GLUHFWLRQ��WKHVH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�PD\�
LQYHVW�LQ�ERWK�UHJLVWHUHG�DQG�QRQ�UHJLVWHUHG�VHFXULWLHV�LQ�WKH�8�6��DQG�JOREDOO\��ZLWK�H[SRVXUH�WR�
ERWK�HPHUJLQJ�DQG�GHYHORSHG�PDUNHWV��7KH�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV�HPSOR\�D�UDQJH�RI�LQYHVWPHQW�
VWUDWHJLHV��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR�ORQJ�VKRUW�HTXLW\�SRVLWLRQV��GHULYDWLYHV��IRUZDUG�DQG�IXWXUHV�
FRQWUDFWV��DQG�FXUUHQF\�KHGJHV�� �
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���2UJDQL]DWLRQ�DQG�6XPPDU\�RI�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

7KH�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LWV�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�WKHVH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�XQGHU�WKH�HTXLW\�
PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�EDVHG�RQ�WKH�VKDUHV�KHOG�LQ�WKH�IXQG��7KH�QHW�DVVHW�YDOXH�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�
RQ� WKH� HVWLPDWHG� IDLU� YDOXH� RI� WKH� XQGHUO\LQJ� LQYHVWPHQWV�� +RZHYHU�� WKH� IDLU� YDOXH� RI� VXFK�
LQYHVWPHQWV�PD\�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�E\�LWV�IXQG�PDQDJHUV�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�UHDGLO\�DVFHUWDLQDEOH�
IDLU�YDOXHV��'XH�WR�WKH�LQKHUHQW�XQFHUWDLQW\�RI�WKHVH�HVWLPDWHV��WKHVH�YDOXHV�PD\�GLIIHU�IURP�WKH�
YDOXHV� WKDW� ZRXOG� KDYH� EHHQ� XVHG� KDG� DQ� DFWLYH� PDUNHW� IRU� WKHVH� LQYHVWPHQWV� H[LVWHG�� 7KH�
LQYHVWPHQW�LQFRPH�UHFRUGHG�LV�EDVHG�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�IXQG¶V�SRUWIROLR�
QHW� DVVHW� YDOXH� DQG� LQFOXGHG� LQ� LQYHVWPHQW� LQFRPH� ZLWKLQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

$V�RI�-XQH����������DQG�������WKH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�FRPSULVHG�DSSUR[LPDWHO\�����DQG������
UHVSHFWLYHO\�� RI� WKH� &RPSDQ\¶V� WRWDO� LQYHVWPHQWV�� LQFOXGLQJ� DVVHWV� ZKRVH� XVH� LV� OLPLWHG� RU�
UHVWULFWHG��

0RQH\�PDUNHW�IXQGV�KHOG�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�LQYHVWPHQW�SRUWIROLR�DUH�FODVVLILHG�DV�LQYHVWPHQWV��

,QYHVWPHQW� LQFRPH� �LQFOXGLQJ� UHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ� LQYHVWPHQWV�� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ�
DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV��LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�
XQOHVV� UHVWULFWHG� E\� GRQRU� RU� ODZ�� ,QFRPH� �ORVV�� RQ� LQYHVWPHQWV� RI� GRQRU�UHVWULFWHG� IXQGV� DQG�
HQGRZPHQW�IXQGV�LV�UHFRUGHG�DV�DQ�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��XQOHVV�UHVWULFWHG�
E\�WKH�GRQRU�RU�ODZ��

7KH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHV�ZKHWKHU�D�GHFOLQH�LQ�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�EHORZ�WKH�FRVW�
EDVLV�LV�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�EDVHG�RQ�REMHFWLYH�HYLGHQFH�DV�ZHOO�DV�VXEMHFWLYH�IDFWRUV��LQFOXGLQJ�
NQRZOHGJH�RI�UHFHQW�HYHQWV�DQG�DVVXPSWLRQV�RI�IXWXUH�HYHQWV��,I�WKH�GHFOLQH�LQ�IDLU�YDOXH�LV�MXGJHG�
WR�EH�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\��WKH�FRVW�EDVLV�RI�WKH�LQGLYLGXDO�VHFXULW\�LV�ZULWWHQ�GRZQ�WR�IDLU�YDOXH��
7KH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�ORVVHV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������LQ�������7KHUH�
ZHUH�QR�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�ORVVHV�UHFRUGHG�LQ�������

7KH�&RPSDQ\�XVHV�PXOWLSOH�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV�WR�GLYHUVLI\�LWV�LQYHVWPHQW�SRUWIROLRV���
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,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�WKDW�DUH����±����RZQHG�RU�ZKHUH�WKH�&RPSDQ\�KDV�WKH�DELOLW\�WR�
H[HUFLVH�VLJQLILFDQW�LQIOXHQFH�RYHU�WKH�RSHUDWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�MRLQW�YHQWXUH�DUH�
UHFRUGHG�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�WKH�&RPSDQ\¶V�HTXLW\�LQ�LWV�
XQGHUO\LQJ�QHW�ERRN�YDOXHV��,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�WKDW�DUH�PRUH�WKDQ�����RZQHG�DQG�ZKHUH�
WKH� &RPSDQ\� FDQ� H[HUW� FRQWURO� DUH� FRQVROLGDWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

$W�-XQH�����WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�WKDW�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�
DFFRXQWLQJ��LQFOXGH�RZQHUVKLS�LQ�WKH�IROORZLQJ�RUJDQL]DWLRQV��

� 2ZQHUVKLS�3HUFHQWDJH�
� ����� �����
�� � �
3DFLILF�$6&��//&� �������� �������
,QYLVLRQ�//&� ������ ������
7KH�&DQFHU�&HQWHU�RI�+DZDLL��//&� ������ ������
3DFLILF�0HGLFDO�&ROOHFWLRQV��,QF�� ������ ������
8QLWHG�+ROGLQJV��//&� ������ ������

�
7KH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI� WKH� LQYHVWPHQW� LQ� 3DFLILF�$6&�� //&�� DV� UHSRUWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH� VKHHWV�� LV� DSSUR[LPDWHO\������������ DV� RI� -XQH����� ������ ,QFOXGHG� LQ� WKH�
FDUU\LQJ�YDOXH�LV�DSSUR[LPDWHO\������������LQ�HTXLW\�PHWKRG�JRRGZLOO�UHSUHVHQWLQJ�WKH�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\¶V�FDUU\LQJ�YDOXH�DQG�LWV�VKDUH�RI�3DFLILF�$6&��//&�HTXLW\��0DQDJHPHQW�
HYDOXDWHV�WKH�LQYHVWPHQW�IRU�LPSDLUPHQW�DQG�KDV�QRW�UHFRUGHG�DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�DV�RI�-XQH�����
������

� �
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6XPPDUL]HG� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� �XQDXGLWHG�� IRU� VLJQLILFDQW�� XQFRQVROLGDWHG� MRLQW� YHQWXUHV� LV�
DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
�� � �
&XUUHQW�DVVHWV� �� ����������� �� �����������
1RQ�FXUUHQW�DVVHWV� ����������� �����������
7RWDO�DVVHWV� �� ����������� �� �����������
�� � �
&XUUHQW�OLDELOLWLHV� �� ���������� �� ����������
1RQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV� ����������� ����������
&DSLWDO� ����������� �����������
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�FDSLWDO� �� ����������� �� �����������

�
� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV� �� ����������� �� �����������

�
%RDUG�'HVLJQDWHG�$VVHWV�

%RDUG�GHVLJQDWHG�DVVHWV�FRQVLVW�RI�XQUHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�DQG�DFFXPXODWHG�LQFRPH�ZKLFK�KDYH�
EHHQ�GHVLJQDWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�IRU�H[SDQVLRQ�DQG�VXSSRUW�RI�IXQGUDLVLQJ�DFWLYLWLHV��7KH�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�FDQ�UHGHVLJQDWH�WKHVH�DVVHWV�DW�LWV�GLVFUHWLRQ��

&RQWULEXWLRQV�

&RQWULEXWLRQV�UHFHLYHG��LQFOXGLQJ�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH��DUH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DW�IDLU�
YDOXH�LQ�WKH�SHULRG�UHFHLYHG��)DLU�YDOXH�LV�PHDVXUHG�DV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�HVWLPDWHG�FDVK�IORZV�
XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH�FRPPHQVXUDWH�ZLWK�WKH�ULVNV�LQYROYHG��3OHGJHV�UHFHLYDEOH�DUH�VWDWHG�DW�WKHLU�
HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH�DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DQG�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�
RU�UHVWULFWHG�±�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�JUDQWRU�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
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7KH�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DUH�DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
� � �
5HFHLYDEOH�LQ�OHVV�WKDQ�RQH�\HDU� �� ���������� �� ����������
5HFHLYDEOH�LQ�RQH�WR�ILYH�\HDUV� ���������� ����������
7KHUHDIWHU� �������� ����������
� ���������� ����������
/HVV��SUHVHQW�YDOXH�GLVFRXQW� ������� ��������
/HVV��DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�SOHGJHV� �������� ����������
� �� ���������� �� ����������

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

5HVWULFWHG� QHW� DVVHWV� FRQVLVW� RI� GRQDWLRQV� DQG� RWKHU� IXQGV�ZKHUH� GRQRU� UHVWULFWLRQV� KDYH� EHHQ�
LPSRVHG�DV�WR�WKHLU�XVH�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�FRQVLVW�RI�WKRVH�QHW�
DVVHWV�ZKRVH�XVH�E\�WKH�&RPSDQ\�KDV�EHHQ�OLPLWHG�E\�GRQRUV�WR�D�VSHFLILF�SXUSRVH�RU�WLPH�SHULRG��
:KHQ�D�GRQRU�VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�D�SXUSRVH�UHVWULFWLRQ�LV�DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�
UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� UHFODVVLILHG� WR� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DQG� UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�
IURP�UHVWULFWLRQV��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�FRQVLVW�RI�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�QHW�DVVHWV�
ZKRVH�XVH�E\�GRQRUV�KDV�EHHQ�UHVWULFWHG�LQ�SHUSHWXLW\��,QYHVWPHQW�LQFRPH�UHODWHG�WR�SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LV� UHSRUWHG� DV� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
XQUHVWULFWHG� UHYHQXHV�� H[SHQVHV� DQG� RWKHU� FKDQJHV� LQ� QHW� DVVHWV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� GRQRU�
GHVLJQDWLRQ��

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV��3UHPLXP�5HYHQXH��DQG�3DWLHQW�
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�

1HW�SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK� VHUYLFHV�SURYLGHG� WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH� WKLUG�SDUW\�
FRYHUDJH�LV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��LQFOXGLQJ�UHWURDFWLYH�
DGMXVWPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV��)RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�WKDW�GR�QRW�
TXDOLI\�IRU�FKDULW\��QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV�LV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�VWDQGDUG�UDWHV�OHVV�
ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLF\�GLVFRXQWV�� �
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3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV��EXW�EHIRUH�WKH�SURYLVLRQ�IRU�
EDG�GHEWV���LV�DV�IROORZV��

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
0HGLFDUH� �� ������������ �� ������������
0HGLFDLG�48(67�,QWHJUDWLRQ� ������������ ������������
&RPPHUFLDO�DQG�RWKHU� ������������ ������������
6HOI�SD\� ����������� �����������
� ���������������� ����������������

�
7KH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�H[SHQVH� LV�EDVHG�XSRQ�PDQDJHPHQW¶V�DVVHVVPHQW�RI�KLVWRULFDO�DQG�
H[SHFWHG�QHW�FROOHFWLRQV��WDNLQJ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�KLVWRULFDO�EXVLQHVV�DQG�HFRQRPLF�WUHQGV��WUHQGV�
LQ�KHDOWKFDUH�FRYHUDJH�DQG�RWKHU�FROOHFWLRQ�LQGLFDWRUV��%DG�GHEWV�FRQVLVW�RI�VHUYLFHV�IRU�ZKLFK�WKH�
&RPSDQ\�DQWLFLSDWHG�EXW�GLG�QRW�UHFHLYH�SD\PHQW�EHFDXVH�RI�SDWLHQWV¶�XQZLOOLQJQHVV�WR�SD\��%DG�
GHEWV�DOVR�LQFOXGH�VHUYLFHV�IRU�PHGLFDOO\�LQGLJHQW�DQG�RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZKR�DUH�XQDEOH�WR�SD\�
DQG� ZKR� PLJKW� KDYH� TXDOLILHG� IRU� FKDULW\� FDUH� KDG� WKH� SDWLHQWV� VHOI�LGHQWLILHG� WKHPVHOYHV� DV�
PHGLFDOO\�LQGLJHQW�DORQJ�ZLWK�SURYLGLQJ�LQIRUPDWLRQ�VR�WKDW�SURSHU�PHDQV�WHVWLQJ�FRXOG�KDYH�EHHQ�
DFFRPSOLVKHG�WR�TXDOLI\�WKH�SDWLHQWV�IRU�FKDULW\�FDUH��

3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�UHGXFHG�E\�DQ�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��7KH�DOORZDQFH�
IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�LV�WKH�H[SHFWHG�XQFROOHFWLEOH�SRUWLRQ�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�IRU�ZKLFK�
WKH�SDWLHQW�LV�ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH��0DQDJHPHQW�UHJXODUO\�UHYLHZV�SDVW�KLVWRU\�DQG�WUHQGV�IRU�
HDFK�RI�LWV�PDMRU�SD\RUV�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�
DQG�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��

7KH�&RPSDQ\�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�YDULRXV�KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQV��+02V��WR�SURYLGH�
PHGLFDO�VHUYLFHV�WR�VXEVFULELQJ�SDUWLFLSDQWV��)RU�WKH�PDMRULW\�RI�LWV�+02�EXVLQHVV��WKH�&RPSDQ\�
UHFHLYHV� IHH�IRU�VHUYLFH� SD\PHQWV� ZKLFK� DUH� UHFRUGHG� DV� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

� �
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6LJQLILFDQW� FRQFHQWUDWLRQV� RI� SDWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� LQFOXGH� +DZDLL� 0HGLFDO� 6HUYLFH�
$VVRFLDWLRQ� �+06$��±�����DQG������0HGLFDLG�DQG�48(67�,QWHJUDWLRQ�SURJUDPV�±�����DQG�
����� DQG�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDUH�$GYDQWDJH� ±� ���� DQG� ���� DV� RI� -XQH����� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\��

+3+�HQWHUHG�LQWR�DQ�$FFRXQWDEOH�&DUH�$JUHHPHQW��$&$��ZLWK�+06$�IRU�LWV�FRPPHUFLDO�+02�
DQG�SUHIHUUHG�SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQ� �332��SURGXFW� OLQHV� FRYHULQJ� WKH���\HDU� SHULRG� -DQXDU\����
�����WR�'HFHPEHU�����������2QH�RI�WKH�PDLQ�FRQWUDFW�SULQFLSOHV�LV�WR�ORZHU�WKH�PHGLFDO�FRVW�WUHQG�
RI� WKH� OLYHV�DWWULEXWHG� WR�+3+¶V�DFFRXQWDEOH�FDUH�RUJDQL]DWLRQ� �+DZDL¶L�+HDOWK�3DUWQHUV��//&��
ZLWKRXW� FRPSURPLVLQJ� TXDOLW\� DQG� WR� WUDQVLWLRQ� WKH� RUJDQL]DWLRQ� IURP� D� SD\RU� UHLPEXUVHPHQW�
PRGHO� EDVHG� RQ� YROXPH� WR� RQH� EDVHG� RQ� PHDVXUHG� YDOXH�� 9DULRXV� SD\PHQW� PHFKDQLVPV� DUH�
LQFOXGHG� LQ� WKH� DUUDQJHPHQW�� IHH�IRU�VHUYLFH�� KRVSLWDO� TXDOLW\� SD\PHQWV�� DPEXODWRU\� SK\VLFLDQ�
TXDOLW\� SURJUDP� IHHV�� SULPDU\� FDUH� SDWLHQW�FHQWHUHG� PHGLFDO� KRPH� SD\PHQWV�� SURYLGHU�
RUJDQL]DWLRQ� IHHV�� VKDUHG� VDYLQJV�VKDUHG� ULVN�� DQG� SDWLHQW� PDQDJHPHQW� IHHV�� 7KH� VKDUHG� ULVN�
FRPSRQHQW� RI� WKH� $&$� LV� GHWHUPLQHG� EDVHG� RQ� D� GHILQHG�PHGLFDO� FRVW� WUHQG� IRUPXOD� WKDW� LV�
PHDVXUHG�RQ�SDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�+3+¶V�DWWULEXWHG�PHPEHUV�IRU�WKH�SHULRG�IURP�-DQXDU\���
WR�'HFHPEHU�����%DVHG� RQ� FULWHULD�PHW� GXULQJ� WKH� \HDUV� HQGHG� -XQH����� ����� DQG� ������+3+�
UHFRUGHG�UHYHQXHV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��UHIOHFWHG�LQ�RWKHU�
RSHUDWLQJ�UHYHQXH�ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�
FKDQJHV� LQ�QHW�DVVHWV��DQG�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������� UHVSHFWLYHO\�� UHIOHFWHG� LQ�
SUHPLXP�UHYHQXH�ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��ZKLFK�LQFOXGHV�ULVN�VKDUH�DGMXVWPHQWV�IRU�WKH�FRQWUDFW�VHWWOHPHQW�SHULRGV�
IURP�-DQXDU\���������WR�'HFHPEHU�����������1R�ULVN�VKDUH�VHWWOHPHQW�KDV�EHHQ�UHFRUGHG�IRU�WKH�
SHULRG�-DQXDU\���������WR�-XQH�����������DV�WKH�ULVN�VKDUH��LI�DQ\��FDQQRW�EH�HVWLPDWHG�DW�WKLV�WLPH�
DV�WKH�VHWWOHPHQW�LQIRUPDWLRQ�KDV�QRW�\HW�EHHQ�IXOO\�GHYHORSHG�IRU�WKDW�SHULRG��7KH�&RPSDQ\�KDV�
GHIHUUHG� UHYHQXH� RI� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ����������� DW� -XQH����� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\�� RI� ZKLFK� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\�� LV� UHIOHFWHG� LQ�
DFFUXHG�H[SHQVHV�DQG�DSSUR[LPDWHO\����DQG�����������UHVSHFWLYHO\��LV�UHIOHFWHG�LQ�RWKHU�ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV�ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW��

*RYHUQPHQW�5HLPEXUVHPHQW�3URJUDPV�

7KH�&RPSDQ\�UHQGHUV�VHUYLFHV�WR�SDWLHQWV�XQGHU�FRQWUDFWXDO�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�WKH�0HGLFDUH�DQG�
0HGLFDLG� SURJUDPV�� 0HGLFDUH� DFXWH� LQSDWLHQW� VHUYLFHV� DUH� UHLPEXUVHG� EDVHG� RQ� FOLQLFDO��
GLDJQRVWLF��DQG�RWKHU�IDFWRUV��0HGLFDLG�VHUYLFHV�DUH�UHLPEXUVHG�EDVHG�RQ�D�SHU�GLHP�UDWH�IRU�URXWLQH�
� �
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VHUYLFHV�DQG�D�SHU�GLVFKDUJH� UDWH� IRU�DQFLOODU\�VHUYLFHV��2XWSDWLHQW� VHUYLFHV�DQG�GHILQHG�FDSLWDO�
FRVWV�UHODWHG�WR�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�EDVHG�XSRQ�D�SURVSHFWLYH�SD\PHQW�
V\VWHP��IHH�VFKHGXOHV�RU�D�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRG��

7KH� &RPSDQ\� LV� UHLPEXUVHG� IRU� FHUWDLQ� SRUWLRQV� RI� WKH� 0HGLFDUH� SURJUDP�� SULPDULO\�
GLVSURSRUWLRQDWH� VKDUH� DQG� EDG� GHEW�� DW� DQ� LQWHULP� UDWH� GXULQJ� WKH� \HDU�� ILQDO� VHWWOHPHQW� LV�
GHWHUPLQHG� DIWHU� DQQXDO� FRVW� UHSRUWV� VXEPLWWHG� E\� WKH� &RPSDQ\� DUH� DXGLWHG� E\� WKH�0HGLFDUH�
FRQWUDFWRUV��'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�ILQDO�FRVW� UHSRUW�VHWWOHPHQWV�DQG�DPRXQWV�DFFUXHG�LQ�SUHYLRXV�
\HDUV��GXH�WR�DXGLW�DGMXVWPHQWV�UHFRUGHG�E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\��DUH�UHSRUWHG�DV�FXUUHQW�\HDU�
FKDQJHV�WR�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV��7KH�&RPSDQ\�KDV�WKH�DELOLW\�WR�DSSHDO�WKH�DGMXVWPHQWV�
EDVHG�RQ�D�SURFHVV�HVWDEOLVKHG�E\�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG��

/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�WR�
LQWHUSUHWDWLRQ��$V�D� UHVXOW�� WKHUH� LV�DW� OHDVW�D� UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\� WKDW� UHFRUGHG�HVWLPDWHV�ZLOO�
FKDQJH�E\�D�PDWHULDO�DPRXQW�LQ�WKH�QHDU�WHUP��7KH�&RPSDQ\�EHOLHYHV�WKDW�LW�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
DOO�DSSOLFDEOH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�DQG�LV�QRW�DZDUH�RI�DQ\�SHQGLQJ�RU�WKUHDWHQHG�LQYHVWLJDWLRQ�
LQYROYLQJ� DOOHJDWLRQV� RI� SRWHQWLDO� ZURQJGRLQJ� WKDW� ZRXOG� KDYH� D� PDWHULDO� LPSDFW� RQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�UHFRUGHG��&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��

7KH�&RPSDQ\�HQWHUHG�LQWR�VHYHUDO�DJUHHPHQWV�ZLWK�KHDOWK�SODQV�WR�SURYLGH�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WR�
SODQ�PHPEHUV�ZKR�DUH�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL¶V�48(67�,QWHJUDWLRQ�SURJUDP�
DQG� 6HFWLRQ� ����� 0HGLFDLG� ZDLYHU� SURJUDPV�� 7KH� &RPSDQ\� QHJRWLDWHV� ZLWK� KHDOWK� SODQV�
FRQWUDFWHG�E\�0HGLFDLG�IRU�WKH�SURYLVLRQ�RI�WKH�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV��

7KH�6WDWH�RI�+DZDL¶L�XVHV�D�SURYLGHU�IHH�WR�KHOS�ILQDQFH�WKH�6WDWH¶V�VKDUH�RI�0HGLFDLG�H[SHQGLWXUHV��
7KH�+RVSLWDO�6XVWDLQDELOLW\�3URJUDP�$FW� �+63$��EHJDQ� LQ������DQG�PDGH�GLUHFW� SD\PHQWV� WR�
KRVSLWDOV�WKURXJK�IHGHUDO�ILVFDO�\HDU�������%HJLQQLQJ�ZLWK�IHGHUDO�ILVFDO�\HDU�������WKH�+63$�ZDV�
DPHQGHG� WR� PDNH� SD\PHQWV� WR� SULYDWH� KRVSLWDOV� WKURXJK� WKUHH� SD\PHQW� W\SHV�� ��� DGGLWLRQDO�
SD\PHQWV�EDVHG�RQ�HQKDQFHG�UDWHV�UHFHLYHG�WKURXJK�0HGLFDLG�0DQDJHG�&DUH�3ODQV�����DGGLWLRQDO�
SD\PHQWV�UHFHLYHG�XQGHU�WKH�6WDWH�RI�+DZDL¶L�SD\�IRU�SHUIRUPDQFH�SURJUDP�LQFHQWLYL]LQJ�TXDOLW\�
FDUH� PHDVXUHG� RQ� D� FDOHQGDU� \HDU� EDVLV�� DQG� ��� DGGLWLRQDO� SD\PHQWV� PDGH� IRU� 0HGLFDLG�
GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�KRVSLWDO�SRUWLRQV�RI�SD\PHQWV�DV�FRPSDUHG�WR�OHYHOV�RI�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�
PHDVXUHG�RQ�D�IHGHUDO�ILVFDO�\HDU�EDVLV��
�
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)RU� +63$� \HDUV� ����� DQG� ������ WKH� &RPSDQ\� UHFRUGHG� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG�
����������� LQ� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV� UHODWHG� WR� +63$� SD\PHQWV�� UHVSHFWLYHO\�� DQG�
������������ DQG� ����������� RI� SURYLGHU� IHH� SD\PHQWV�� UHVSHFWLYHO\�� UHFRUGHG� ZLWKLQ� RWKHU�
SXUFKDVHV�DV�WD[�SD\PHQWV��

,Q� DGGLWLRQ�� WKH� &RPSDQ\� UHFRUGHG� D� FKDQJH� LQ� HVWLPDWH� RI� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DV� DQ�
LQFUHDVH�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXHV�UHODWLQJ�WR�WKH�+63$�PRQLHV�UHFHLYHG�GXULQJ������UHODWLQJ�
WR�SULRU�\HDU�SURJUDP�UHYHQXHV��7KH�FKDQJH�ZDV�GXH�WR�XSGDWHG�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�FRVW�GDWD�IRU�
�����DQG������ZKLFK�VXSSRUW�DQ�LQFUHDVH�LQ�0HGLFDLG�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�KRVSLWDO�SD\PHQWV��

&KDULW\�&DUH�

7KH�&RPSDQ\�ZLOO� WUHDW� SDWLHQWV� UHJDUGOHVV� RI� WKHLU� DELOLW\� WR�SD\��$Q� HVWDEOLVKHG� FKDULW\� FDUH�
SROLF\�VHWV�JXLGHOLQHV�WR�GHWHUPLQH�ZKLFK�SDWLHQWV�TXDOLI\�IRU�FDUH�JLYHQ�DW�QR�FKDUJH��6LQFH�WKH�
&RPSDQ\�GRHV�QRW�SXUVXH�FROOHFWLRQ�IURP�TXDOLILHG�FKDULW\�FDUH�SDWLHQWV��UHODWHG�FKDUJHV�DUH�QRW�
UHSRUWHG�DV�UHYHQXH��5HFRUGHG�FKDULW\�FDUH�SURYLGHG�LQ�ERWK������DQG������ZDV�OHVV�WKDQ����RI�
WRWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��DV�PHDVXUHG�E\�DSSO\LQJ�WKH�FRVW�WR�JURVV�FKDUJHV�UDWLR�WR�JURVV�
XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH�WR�SDWLHQWV��

&ROOHFWLYH�%DUJDLQLQJ�$JUHHPHQWV��8QDXGLWHG��

7KH�&RPSDQ\�KDV�VHYHUDO�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV�FRYHULQJ�DSSUR[LPDWHO\�����RI� LWV�
ODERU� IRUFH��$V� RI� -XQH����� ������ IRXU� FROOHFWLYH� EDUJDLQLQJ� DJUHHPHQWV�ZLWK� WKUHH� XQLRQV�� RU�
DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�&RPSDQ\¶V�ODERU�IRUFH��ZLOO�H[SLUH�ZLWKLQ�RQH�\HDU��

$GYHUWLVLQJ�([SHQVH�

7KH�&RPSDQ\� H[SHQVHV� DGYHUWLVLQJ� FRVWV� DV� LQFXUUHG��$GYHUWLVLQJ� H[SHQVH�ZDV� DSSUR[LPDWHO\�
����������� LQ� ����� DQG� ����������� LQ� ����� DQG� ZDV� UHFRUGHG� LQ� VHUYLFHV� H[SHQVH� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
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'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�&RVWV�

&RVWV�LQFXUUHG�LQ�REWDLQLQJ�ORQJ�WHUP�ILQDQFLQJ�DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�
UHODWHG�REOLJDWLRQV�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��

$FFRXQWLQJ�IRU�WKH�,PSDLUPHQW�RU�'LVSRVDO�RI�/RQJ�/LYHG�$VVHWV�

7KH�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�WKH�LPSDLUPHQW�RU�GLVSRVDO�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�XVLQJ�D�IXWXUH�FDVK�IORZ�
PRGHO�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�DVVHWV�KDYH�EHHQ�LPSDLUHG��7KH�&RPSDQ\�UHYLHZV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�
IRU�FLUFXPVWDQFHV�ZKLFK�FRXOG�LQGLFDWH�WKDW�FDUU\LQJ�YDOXHV�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH��0DQDJHPHQW�
GHWHUPLQHG�WKDW�QR�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZHUH�LPSDLUHG�DV�RI�-XQH����������DQG�������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV�

7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV� LQ�QHW�DVVHWV�
LQFOXGH� WKH� H[FHVV� RI� UHYHQXHV� RYHU� H[SHQVHV�� &KDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV�� ZKLFK� DUH�
H[FOXGHG� IURP� WKH� H[FHVV� RI� UHYHQXHV� RYHU� H[SHQVHV�� LQFOXGH� XQUHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ�
LQYHVWPHQWV� LQ�RWKHU� WKDQ�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��FRQWULEXWLRQV�RI� ORQJ�OLYHG�DVVHWV��LQFOXGLQJ�DVVHWV�
DFTXLUHG� XVLQJ� FRQWULEXWLRQV�ZKLFK� E\� GRQRU� UHVWULFWLRQV�ZHUH� WR� EH� XVHG� IRU� WKH� SXUSRVHV� RI�
DFTXLULQJ�VXFK�DVVHWV���FKDQJHV�LQ�IXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�SHQVLRQ�SODQ�DQG�FKDQJHV�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�
VZDS�YDOXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHULYDWLYHV�WKDW�TXDOLI\�DV�HIIHFWLYH�FDVK�IORZ�KHGJHV��

6XEVHTXHQW�(YHQWV�

6XEVHTXHQW� HYHQWV� KDYH�EHHQ� HYDOXDWHG� WKURXJK�2FWREHU����� ������ WKH�GDWH� WKHVH� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��

8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\��*$$3��UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�
WKH�DPRXQWV� UHSRUWHG� LQ� WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DQG�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV��$FWXDO�
UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��

� �



+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

�

��
������������� ��

���2UJDQL]DWLRQ�DQG�6XPPDU\�RI�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

$GRSWLRQ�RI�1HZ�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�

,Q� -XO\������� WKH� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �)$6%�� LVVXHG� D� QHZ� DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG��Inventory:�Simplifying the Measurement of Inventory. 7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�DSSOLHV�
WR� FRPSDQLHV� WKDW� PHDVXUH� LQYHQWRU\� XVLQJ� WKH� ILUVW�LQ� ILUVW�RXW� PHWKRG� RU� DYHUDJH� FRVW�� ZLWK�
LQYHQWRU\�EHLQJ�PHDVXUHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��1HW�UHDOL]DEOH�YDOXH�LV�WKH�
HVWLPDWHG� VHOOLQJ�SULFH� LQ� WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV�� OHVV�SUHGLFWDEOH�FRVWV� IRU�FRPSOHWLRQ��
GLVSRVDO�RU� WUDQVSRUWDWLRQ��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�DGRSWHG�WKLV�VWDQGDUG�HIIHFWLYH�-XO\���������DQG�WKHUH�ZDV�QR�
LPSDFW�WR�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�3HQGLQJ�$GRSWLRQ�

,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�UHYHQXH�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��WRJHWKHU�DORQJ�ZLWK�VXEVHTXHQW�
DPHQGPHQWV�� XSGDWHV� DQG� DQ� H[WHQVLRQ� RI� WKH� HIIHFWLYH� GDWH�� �FROOHFWLYHO\� WKH� 1HZ� 5HYHQXH�
6WDQGDUG��� ZKLFK� VXSHUVHGHV� PRVW� H[LVWLQJ� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� JXLGDQFH�� LQFOXGLQJ� LQGXVWU\�
VSHFLILF�KHDOWK�FDUH�JXLGDQFH��7KH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG�SURYLGHV�IRU�D�VLQJOH�FRPSUHKHQVLYH�
SULQFLSOHV�EDVHG� VWDQGDUG� IRU� WKH� UHFRJQLWLRQ� RI� UHYHQXH� DFURVV� DOO� LQGXVWULHV� WKURXJK� WKH�
DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�IROORZLQJ�ILYH�VWHS�SURFHVV��

�� 6WHS����,GHQWLI\�WKH�FRQWUDFW�V��ZLWK�D�FXVWRPHU��

�� 6WHS����,GHQWLI\�WKH�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�LQ�WKH�FRQWUDFW��

�� 6WHS����'HWHUPLQH�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH��

�� 6WHS����$OORFDWH�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH�WR�WKH�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�LQ�WKH�FRQWUDFW��

�� 6WHS����5HFRJQL]H�UHYHQXH�ZKHQ��RU�DV��WKH�HQWLW\�VDWLVILHV�D�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ��

8QGHU�WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG��UHFRJQLWLRQ�RI�UHYHQXH�RFFXUV�ZKHQ�D�FXVWRPHU�REWDLQV�FRQWURO�
RI�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�LQ�DQ�DPRXQW�WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�
WR�UHFHLYH�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�RU�VHUYLFHV��7KH�&RPSDQ\�SHUIRUPHG�DQ�HYDOXDWLRQ�RYHU�
HDFK�RI�LWV�PDMRU�UHYHQXH�VWUHDPV�XQGHU�WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG��,Q�SDUWLFXODU��DV�SDUW�RI�WKH�
QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� VWUHDP� HYDOXDWLRQ�� WKH� &RPSDQ\� XVHG� WKH� SRUWIROLR� DSSURDFK� DV� D�
SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�WR�JURXS�SD\RU�FRQWUDFWV�ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV��VXFK�WKDW�UHYHQXH�IRU�D�
JLYHQ�SRUWIROLR�ZRXOG�QRW�EH�PDWHULDOO\�GLIIHUHQW�WKDQ�LI�LW�ZHUH�HYDOXDWHG�RQ�D�FRQWUDFW�E\�FRQWUDFW�
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EDVLV�� 7KH� &RPSDQ\� DOVR� HYDOXDWHG� ZKHWKHU� DQ\� RI� WKH� UHYHQXH� VWUHDPV� LQFOXGHG� YDULDEOH�
FRQVLGHUDWLRQ�DV�ZHOO�DV�DQ\�SRWHQWLDO�FRQVWUDLQWV�WR�WKH�HVWLPDWH�RI�WKH�YDULDEOH�FRQVLGHUDWLRQ��7KH�
&RPSDQ\�DQWLFLSDWHV�WKDW�IRU�SHULRGV�VXEVHTXHQW�WR�DGRSWLRQ��WKH�DPRXQWV�FXUUHQWO\�FODVVLILHG�DV�
WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�
RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��ZLOO�EH�WUHDWHG�DV�DQ�LPSOLFLW�SULFH�FRQFHVVLRQ�IDFWRUHG�LQWR�QHW�SDWLHQW�
VHUYLFH� UHYHQXH� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� XQUHVWULFWHG� UHYHQXHV�� H[SHQVHV� DQG� RWKHU�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�LQWHQW�RI�WKH�VWDQGDUG��7KH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG�DOVR�
UHTXLUHV�HQKDQFHG�GLVFORVXUHV�UHODWHG�WR�WKH�GLVDJJUHJDWLRQ�RI�UHYHQXH�DQG�RWKHU�GLVFORVXUHV�DERXW�
FRQWUDFWV� ZLWK� FXVWRPHUV�� LQFOXGLQJ� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� SROLFLHV� WR� LGHQWLI\� SHUIRUPDQFH�
REOLJDWLRQV�DQG�VLJQLILFDQW�MXGJPHQWV�LQ�PHDVXUHPHQW�DQG�UHFRJQLWLRQ��

7KH�&RPSDQ\� DGRSWHG� WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG�RQ� -XO\���� ����� DQG�KDV� HOHFWHG� WR� XVH� WKH�
PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�DGRSWLRQ�PHWKRG��7KH�PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�DGRSWLRQ�PHWKRG�UHTXLUHV�D�
FRPSDQ\�WR�UHFRUG�WKH�WUDQVLWLRQ�DGMXVWPHQW�IRU�WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG��LI�DQ\��DV�D�FXPXODWLYH�
HIIHFW�DGMXVWPHQW�WR�WKH�EHJLQQLQJ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHFRUGHG�DV�RI�WKH�GDWH�RI�DGRSWLRQ��7KH�
&RPSDQ\�KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�WUDQVLWLRQ�DGMXVWPHQW�LV�QRW�PDWHULDO�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��,Q�DGGLWLRQ��D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�XQGHU�WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG�LV�H[SHFWHG�WR�
EH�LPPDWHULDO��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Leases��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�
UHTXLUHV�FRPSDQLHV�WKDW�OHDVH�DVVHWV�WR�UHFRJQL]H�D�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�DQG�D�OHDVH�OLDELOLW\��LQLWLDOO\�
PHDVXUHG� DW� WKH� SUHVHQW� YDOXH� RI� WKH� OHDVH� SD\PHQWV�� LQ� LWV� EDODQFH� VKHHW�� /HVVRU� DFFRXQWLQJ�
UHPDLQV� ODUJHO\� XQFKDQJHG� DV� LW� LV� VXEVWDQWLDOO\� HTXLYDOHQW� WR� H[LVWLQJ� JXLGDQFH� IRU� VDOHV�W\SH�
OHDVHV�� GLUHFW� ILQDQFLQJ� OHDVHV� DQG�RSHUDWLQJ� OHDVHV��7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG�ZLOO� DOVR� UHTXLUH�
DGGLWLRQDO�GLVFORVXUHV�DERXW�WKH�DPRXQW��WLPLQJ�DQG�XQFHUWDLQW\�RI�FDVK�IORZV�DULVLQJ�IURP�OHDVHV��
7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� LV� HIIHFWLYH� IRU� ILVFDO� \HDUV�� DQG� LQWHULP� SHULRGV�� EHJLQQLQJ� DIWHU�
'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�WKLV�DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG��

,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Financial Instruments—Overall: 
Recognition and Measurement of Financial Assets and Financial Liabilities. 7KLV� DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG�ZLOO�UHTXLUH�HTXLW\�LQYHVWPHQWV��H[FHSW�WKRVH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�
DFFRXQWLQJ��WR�EH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�ZLWK�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�LQFRPH� 7KLV�
DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�
LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�WKLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�� �
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,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Not-for-Profit Entities: Presentation 
of Financial Statements of Not-for-Profit Entities. 7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� ZLOO� FKDQJH� WKH�
SUHVHQWDWLRQ�RI� QHW� DVVHWV� LQWR� WZR� FDWHJRULHV�� QHW� DVVHWV�ZLWK�GRQRU� UHVWULFWLRQV� DQG�QHW� DVVHWV�
ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�ZLOO�DOVR�DOORZ�FRPSDQLHV�WR�HOHFW�WR�XVH�HLWKHU�
WKH� GLUHFW� RU� LQGLUHFW� FDVK� IORZ� PHWKRG�� DQG� UHTXLUHV� DGGLWLRQDO� OLTXLGLW\� GLVFORVXUHV� DQG�
SUHVHQWDWLRQ�RI�H[SHQVHV�E\�ERWK�QDWXUDO�DQG�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ� 7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�
HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�DGRSWHG�WKLV�DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUG� RQ� -XO\���� ����� DQG� WKH� UHTXLUHG� FKDQJHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� SUHVHQWDWLRQ� DQG�
GLVFORVXUHV�ZLOO�EH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�-XQH����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���

,Q�$XJXVW������� WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Statement of Cash Flows (Topic 
230), Classification of Certain Cash Receipts and Cash Payments. 7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG�
FODULILHV� SUHVHQWDWLRQ� UHTXLUHPHQWV� RI� FHUWDLQ� FDVK� UHFHLSWV� DQG� FDVK� SD\PHQWV�� LQFOXGLQJ� GHEW�
SUHSD\PHQWV�DQG�H[WLQJXLVKPHQW�FRVWV��SURFHHGV�IURP�FRPSDQ\�RZQHG�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV�DQG�
GLVWULEXWLRQV�IURP�HTXLW\�PHWKRG�LQYHVWHHV��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV��
DQG�LQWHULP�SHULRGV��EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�H[SHFW�WKLV�QHZ�
VWDQGDUG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Statement of Cash Flows (Topic 
230), Restricted Cash (a consensus of the Emerging Issues Task Force).7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�
ZLOO� UHTXLUH� � HQWLWLHV� WR� SUHVHQW� FDVK� UHFHLSWV� DQG� FDVK� SD\PHQWV� IURP� FDVK� HTXLYDOHQWV� DQG�
UHVWULFWHG�FDVK�DFFRXQWV�ZLWKLQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�
IRU�ILVFDO�\HDUV��DQG�LQWHULP�SHULRGV��EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�
H[SHFW�WKLV�QHZ�VWDQGDUG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Compensation—Retirement Benefits 
(Topic 715): Improving the Presentation of Net Periodic Pension Cost and Net Periodic 
Postretirement Benefit Cost�� 7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� ZLOO� UHTXLUH� WKDW� HPSOR\HUV� UHSRUW� WKH�
VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�LQ�WKH�VDPH�OLQH�LWHP�RU�LWHPV�DV�RWKHU�FRPSHQVDWLRQ�
FRVWV�DULVLQJ�IURP�VHUYLFHV�UHQGHUHG�E\�WKH�SHUWLQHQW�HPSOR\HHV�GXULQJ�WKH�SHULRG�DQG�WKH�RWKHU�
FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�VHSDUDWHO\�IURP�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�
DQG�RXWVLGH�D�VXEWRWDO�RI�LQFRPH�IURP�RSHUDWLRQV��LI�RQH�LV�SUHVHQWHG��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�
HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV��DQG�LQWHULP�SHULRGV��EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�&RPSDQ\�
DGRSWHG�WKLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�RQ�-XO\���������DQG�ZLOO�FODVVLI\�DSSUR[LPDWHO\�������������RI�
VHUYLFH� FRVWV� ZLWKLQ� VDODULHV� DQG� EHQHILWV� DQG� ����������� RI� QRQ�VHUYLFH� SHQVLRQ� FRPSRQHQWV�
ZLWKLQ�QRQ�RSHUDWLQJ�LQFRPH�LQ�LWV�-XQH����������FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��
H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� �
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���2UJDQL]DWLRQ�DQG�6XPPDU\�RI�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Derivatives and Hedging��7KLV�ZLOO�
DOORZ�DQ�HQWLW\� WKDW�KROGV�D� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQW�ZKLFK�KHGJHV�FDVK�IORZ�LQWHUHVW� UDWH� ULVN�RI�D�
YDULDEOH� UDWH� LQVWUXPHQW�� WR� GHVLJQDWH� WKH� KHGJHG� ULVN� EDVHG� RQ� WKH� YDULDELOLW\� LQ� FDVK� IORZV�
DWWULEXWDEOH�WR�WKH�FRQWUDFWXDOO\�VSHFLILHG�LQWHUHVW�UDWH��%\�HOLPLQDWLQJ�WKH�FRQFHSW�RI�EHQFKPDUN�
LQWHUHVW�UDWHV�IRU�KHGJHV�RI�YDULDEOH�UDWH�LQVWUXPHQWV��WKH�DPHQGPHQW�UHPRYHV�WKH�UHTXLUHPHQW�WR�
GHVLJQDWH�RQO\�WKH�RYHUDOO�YDULDELOLW\�LQ�FDVK�IORZV�DV�WKH�KHGJHG�ULVN�LQ�D�FDVK�IORZ�KHGJH�RI�D�
YDULDEOH� UDWH� LQVWUXPHQW� LQGH[HG� WR�D�QRQ�EHQFKPDUN� LQWHUHVW� UDWH��7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� LV�
HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�
WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�WKLV�VWDQGDUG��

,Q� -XQH� ������ WKH� )$6%� LVVXHG� D� QHZ� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG�� Clarifying the Scope and the 
Accounting Guidance for Contributions Received and Contributions Made.� 7KLV� FODULILHV� KRZ�
RUJDQL]DWLRQV� VKRXOG� DFFRXQW� IRU� FRQWULEXWLRQV� UHFHLYHG� DQG� PDGH�� 7KH� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG�
SURYLGHV�DGGLWLRQDO�FODULILFDWLRQ�DV�WR�ZKHWKHU�D�FRQWULEXWLRQ�LV�D�QRQ�UHFLSURFDO�WUDQVDFWLRQ��DQG�
WKHUHIRUH� VKRXOG� EH� UHSRUWHG� XQGHU� WKH� QRW�IRU�SURILW� FRQWULEXWLRQ� JXLGDQFH�� RU� DQ� H[FKDQJH�
WUDQVDFWLRQ��ZKLFK�ZRXOG�EH�UHSRUWHG�XQGHU�WKH�1HZ�5HYHQXH�6WDQGDUG��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�
LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�H[SHFW�WKLV�QHZ�
VWDQGDUG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� $XJXVW������� WKH� )$6%� LVVXHG� D� QHZ� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG�� Compensation – Retirement 
Benefits – Defined Benefit Plans – General (Topic 715-20). 7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�PRGLILHV�WKH�
GLVFORVXUH� UHTXLUHPHQWV� IRU� SODQ� VSRQVRUV� RI� GHILQHG� EHQHILW� SODQV�� LQFOXGLQJ� GLVFORVXUH� RI�
ZHLJKWHG�DYHUDJH� LQWHUHVW�FUHGLWLQJ�UDWHV� IRU�FDVK�EDODQFH�SODQV�DQG�H[SODQDWLRQV�RI�VLJQLILFDQW�
JDLQV�DQG�ORVVHV�UHODWHG�WR�FKDQJHV�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ��7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�LV�HIIHFWLYH�IRU�
ILVFDO�\HDUV�HQGLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�
DGRSWLQJ�WKLV�VWDQGDUG��

,Q�$XJXVW������� WKH�)$6%�LVVXHG�D�QHZ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG��Fair Value Measurement (Topic 
820). 7KLV�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�PRGLILHV�IDLU�YDOXH�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV�UHTXLUHG�E\�7RSLF������
LQFOXGLQJ� WUDQVIHUV� EHWZHHQ� OHYHOV�ZLWKLQ� WKH� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\��7KLV� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� LV�
HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�
WKH�LPSDFW�RI�DGRSWLQJ�WKLV�VWDQGDUG��

� �
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���$VVHWV�:KRVH�8VH�,V�/LPLWHG�RU�5HVWULFWHG�DQG�,QYHVWPHQWV�

$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG�DQG�LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

� -XQH����
� ����� �����
%RDUG�GHVLJQDWHG�� � �
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ���������� �� ����������
(TXLW\�VHFXULWLHV� ������������ ������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ������������ �����������
&DVK�VXUUHQGHU�YDOXH�RI�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV� ����������� �����������
'HEW�VHFXULWLHV� ����������� ±�

� ������������ ������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW�� � �
�0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ���������� �����������
�'HEW�VHFXULWLHV� ±� �����������

� ���������� �����������
(VFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQG�GHIHDVDQFH�� � �
�'HEW�VHFXULWLHV� ������������ ±�

� � �
5HVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�JUDQWRU�� � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �������� ��������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��QHW� ���������� ����������
&HUWLILFDWH�RI�GHSRVLW� �������� ��������
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ������� �������
(TXLW\�VHFXULWLHV� ���������� ����������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV��
�FRPSULVHG�RI�IL[HG�LQFRPH�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�� ���������� ����������

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ���������� ����������
'HEW�VHFXULWLHV� �������� ��������
&KDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVW�DVVHWV� ������� �������

� ����������� �����������
8QUHVWULFWHG�±�XQGHVLJQDWHG�LQYHVWPHQWV�� � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� ������������ ������������
'HEW�VHFXULWLHV� ����������� �����������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�� ������������ �����������
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ���������� ����������
&DVK�VXUUHQGHU�YDOXH�RI�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV� ���������� ����������

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

�
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,QYHVWPHQW�LQFRPH�IRU�DVVHWV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG�DV�WR�XVH��FDVK�HTXLYDOHQWV��DQG�RWKHU�LQYHVWPHQWV�
LV�FRPSRVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG� 8QUHVWULFWHG�

7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

�� � �
'LYLGHQGV�DQG�LQWHUHVW� �� ���������� �� �������� �� ���������� �� ��������
5HDOL]HG�JDLQV�� ����������� �������� ���������� �������
1HW�JDLQV�RQ�DOWHUQDWLYH�
LQYHVWPHQWV� ����������� �������� ����������� ��������

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

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
8QUHDOL]HG�JDLQV�±�FKDQJH�LQ�� �
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� �� �������� �������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� �������� ��������

� �� �������� �������������
�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�WKH�XQUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�KHOG�DW�-XQH�����

� �����
� /HVV�7KDQ�7ZHOYH�0RQWKV� 7ZHOYH�0RQWKV�RU�0RUH� 7RWDO�

'HVFULSWLRQ� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV�
� � � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� �� ����������� �� �������� �� ����������� �� ���������� �� ����������� �� ����������
'HEW�VHFXULWLHV� ����������� ���������� ����������� �������� ����������� ����������
7RWDO� �� ����������� �� ���������� �� ����������� �� ���������� �������������� �� ����������
�
� �
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� �����
� /HVV�7KDQ�7ZHOYH�0RQWKV� 7ZHOYH�0RQWKV�RU�0RUH� 7RWDO�

'HVFULSWLRQ� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV� )DLU�9DOXH�
8QUHDOL]HG�

/RVV�
� � � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� �� ±� �� ±� �� ���������� �� �������� �� ���������� �� ��������
'HEW�VHFXULWLHV� ����������� ���������� ±� ±� ����������� ����������
7RWDO� �� ����������� �� ���������� �� ���������� �� �������� �� ����������� �� ����������
�
0DQDJHPHQW�KDV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�FXUUHQW�HFRQRPLF�HQYLURQPHQW�ZLOO�HQDEOH�WKH�&RPSDQ\�WR�
UHFRYHU�WKH�XQUHDOL]HG�ORVVHV��7KLV�FRQFOXVLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�D�QXPEHU�RI�IDFWRUV��LQFOXGLQJ�����WKH�
VLJQLILFDQFH�RI�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�FRVW�DQG�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�DQG�����WKH�WLPH�SHULRG�
IRU�ZKLFK�IDLU�YDOXH�ZDV�ORZHU�WKDQ�FRVW��

���)DLU�9DOXH�

7KH�&RPSDQ\¶V� LQYHVWPHQWV�DUH� UHFRUGHG�DW� IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�DQ�H[LW�SULFH�� UHSUHVHQWLQJ� WKH�
DPRXQW�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�SDLG�WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�LQ�DQ�RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�
EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV��$V�VXFK��IDLU�YDOXH�LV�D�PDUNHW�EDVHG�PHDVXUHPHQW�WKDW�VKRXOG�EH�
GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�DVVXPSWLRQV�WKDW�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\��
$V�D�EDVLV�IRU�FRQVLGHULQJ�VXFK�DVVXPSWLRQV��$6&������Fair Value Measurement��HVWDEOLVKHV�D�
WKUHH�WLHU�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DQG�SULRULWL]HV�WKH�LQSXWV�XVHG�LQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�DV�IROORZV��

/HYHO���±� 3ULFLQJ� LQSXWV� DUH� EDVHG� RQ� TXRWHG� SULFHV�� XQDGMXVWHG�� IRU� LGHQWLFDO� DVVHWV� RU�
OLDELOLWLHV��LQ�DFWLYH�PDUNHWV��

/HYHO���±�3ULFLQJ�LQSXWV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��
TXRWHG� SULFHV� IRU� LGHQWLFDO� RU� VLPLODU� LQVWUXPHQWV� LQ� PDUNHWV� WKDW� DUH� QRW� DFWLYH� DQG�
PRGHO�EDVHG�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�IRU�ZKLFK�DOO�VLJQLILFDQW�DVVXPSWLRQV�DUH�REVHUYDEOH�LQ�WKH�
PDUNHW�RU�FDQ�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�FRQWUDFWXDO�
WHUP�RI�WKH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

/HYHO���±�3ULFLQJ�LQSXWV�DUH�JHQHUDOO\�XQREVHUYDEOH�DQG�LQFOXGH�VLWXDWLRQV�ZKHUH�WKHUH�LV�OLWWOH��
LI�DQ\��PDUNHW�DFWLYLW\�IRU�WKH�LQVWUXPHQW��7KH�LQSXWV�LQWR�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�UHTXLUH�
PDQDJHPHQW¶V�MXGJPHQW�RU�HVWLPDWLRQ�RI�DVVXPSWLRQV�WKDW�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�
SULFLQJ�WKH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��/HYHO���IDLU�YDOXHV�DUH�WKHUHIRUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�IDFWRUV�WKDW�
LQYROYH�FRQVLGHUDEOH� MXGJPHQW� DQG� LQWHUSUHWDWLRQV�� LQFOXGLQJ�EXW�QRW� OLPLWHG� WR�SULYDWH�DQG�
SXEOLF�FRPSDUDEOH��GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PRGHOV�DQG�IXQG�PDQDJHU�HVWLPDWHV�� �
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���)DLU�9DOXH��FRQWLQXHG��

$VVHWV� DQG� OLDELOLWLHV�PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� DUH� EDVHG� RQ� RQH� RU�PRUH� RI� WKH� WKUHH� YDOXDWLRQ�
WHFKQLTXHV��7KH�WKUHH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DUH�LGHQWLILHG�LQ�WKH�WDEOHV�EHORZ��:KHUH�PRUH�WKDQ�RQH�
WHFKQLTXH� LV� QRWHG�� LQGLYLGXDO� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV�ZHUH�YDOXHG�XVLQJ�RQH�RU�PRUH�RI� WKH�QRWHG�
WHFKQLTXHV��7KH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DUH�DV�IROORZV��

�D��0DUNHW�DSSURDFK�±�3ULFHV�DQG�RWKHU�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ�JHQHUDWHG�E\�PDUNHW�WUDQVDFWLRQV�
LQYROYLQJ�LGHQWLFDO�RU�FRPSDUDEOH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

�E��&RVW�DSSURDFK�±�$PRXQW�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHSODFH�WKH�VHUYLFH�FDSDFLW\�RI�DQ�DVVHW�
�UHSODFHPHQW�FRVW���

�F�� ,QFRPH�DSSURDFK�±�7HFKQLTXHV�WR�FRQYHUW�IXWXUH�DPRXQWV�WR�D�VLQJOH�SUHVHQW�YDOXH�DPRXQW�
EDVHG� RQ� PDUNHW� H[SHFWDWLRQV� �LQFOXGLQJ� SUHVHQW� YDOXH� WHFKQLTXHV�� RSWLRQ�SULFLQJ� DQG�
H[FHVV�HDUQLQJV�PRGHOV�IRU�LQWDQJLEOHV���

$V�RI�-XQH����������DQG�������WKH�&RPSDQ\¶V�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\�
������������� DQG� �������������� UHVSHFWLYHO\�� DUH� DFFRXQWHG� IRU� XVLQJ� WKH� HTXLW\� PHWKRG� RI�
DFFRXQWLQJ��6LQFH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��
ZKLFK�LV�QRW�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUH��WKH\�DUH�RPLWWHG�IURP�WKH�IROORZLQJ�WDEOHV��

7KH� &RPSDQ\� KDV� XQIXQGHG� FDSLWDO� FRPPLWPHQWV� XQGHU� DOWHUQDWLYH� LQYHVWPHQW� SULYDWH� HTXLW\�
IXQGV�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������������DV�RI�-XQH�����������7KH�XQIXQGHG�FDSLWDO�FRPPLWPHQWV�
FDQ�EH�IXQGHG�WKURXJK�-XQH�������

$V� RI� -XQH����� ����� DQG� ������ WKH� &RPSDQ\¶V� LQYHVWPHQWV� LQ� FDVK� VXUUHQGHU� YDOXHV� RI� OLIH�
LQVXUDQFH�SROLFLHV�DPRXQWLQJ� WR�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������� UHVSHFWLYHO\��DUH�
RPLWWHG�IURP�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�DV�WKH\�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DV�OLIH�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV��

7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�IRU�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��
UHFHLYDEOHV��DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV�DSSUR[LPDWH�IDLU�YDOXH�GXH�WR�WKH�VKRUW�WHUP�
QDWXUH�RI�WKHVH�LQVWUXPHQWV�� �
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�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH��FRQWLQXHG��

)DLU� YDOXHV� IRU� ORQJ�WHUP� GHEW� DUH� HVWLPDWHG� XVLQJ� TXRWHG� PDUNHW� SULFHV� RI� VLPLODU� W\SHV� RI�
ERUURZLQJV��VHH�1RWH�����

7KH� WDEOHV� EHORZ� SUHVHQW� WKH� &RPSDQ\¶V� IDLU� YDOXH� PHDVXUHPHQWV� RQ� D� UHFXUULQJ� EDVLV� DV�
RI�-XQH�����

� �����

'HVFULSWLRQ� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

�� � � � � �
%RDUG�GHVLJQDWHG�LQYHVWPHQWV��
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ���������� �� ���������� �� ±� �� ±� D�
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
/DUJH�EOHQG� ����������� ����������� ±� ±� D�
*OREDO�HTXLW\� ����������� ����������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� ���������� ���������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� ����������� ����������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� ����������� ����������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� ���������� ���������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�

'HEW�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQV� ���������� ���������� ±� ±� D�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���������� ±� ���������� ±� D�
&RUSRUDWH�DQG�PXQLFLSDO�ERQGV� ���������� ±� ���������� ±� D�
)RUHLJQ�ERQGV� �������� ±� �������� ±� �

� � � � � �
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�
LQGHQWXUH�DJUHHPHQW�� � � � � �
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ���������� ���������� ±� ±� D�

� � � � � �
(VFURZ�IXQGV�KHOG�XQGHU�ERQG�
GHIHDVDQFH�� � � � � �
'HEW�VHFXULWLHV�±�8�6��7UHDVXU\�
REOLJDWLRQV� ������������ ������������ ±� ±� D�

� � � � � �
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�
JUDQWRU�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
/DUJH�EOHQG� ���������� ���������� ±� ±� D�
*OREDO�HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� �������� �������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� �������� �������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� �������� �������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� �������� �������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� �������� �������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� �������� �������� ±� ±� D�
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�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH��FRQWLQXHG��

� �����

'HVFULSWLRQ� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

�� � � � � �
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�
RU�JUDQWRU��FRQWLQXHG���
'HEW�VHFXULWLHV��
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� �� �������� �� ±� �� �������� �� ±� D�
&RUSRUDWH�ERQGV� �������� ±� �������� ±� D�
)RUHLJQ�ERQGV� ������� ±� ������� ±� D�
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ������� ±� ±� �

&KDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVW�DVVHWV� ������� ������� ±� ±� D�
&HUWLILFDWH�RI�GHSRVLW� �������� ±� �������� ±� D�
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ������� ������� ±� ±� D�
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�
WUXVWV� ���������� ±� ±� ���������� F�

�� � � � � �
8QUHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ���������� ���������� ±� ±� D�

�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
*OREDO�HTXLW\� ����������� ����������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� ���������� ���������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
/DUJH�EOHQG� ����������� ����������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� ����������� ����������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� ����������� ����������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� ���������� ���������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�

�� � � � � �
'HEW�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQV� ����������� ����������� ±� ±� D�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���������� ±� ���������� ±� D�
8�6��&RPPHUFLDO�SDSHU� ���������� ���������� ±� ±� D�
&RUSRUDWH�ERQGV� ����������� ±� ����������� ±� D�
)RUHLJQ�ERQGV� ���������� ±� ���������� ±� D�

�� � � � � �
7RWDO� ������������ ������������ ����������� ���������� �
� � � � � �
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ������������ � � � �
&DVK�VXUUHQGHU�YDOXH�RI�OLIH�LQVXUDQFH�
SROLFLHV� ����������� � � � �

3OHGJH�UHFHLYDEOHV��QHW�� ���������� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �������� � � � �
7RWDO�� �������������� � � � �
� � � � � �
�����LQWHUHVW�UDWH�VZDSV� ��������������� �����±� ��������������� �����±� F�
�
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��
������������� ��
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� �����

'HVFULSWLRQ� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

�� � � � � �
%RDUG�GHVLJQDWHG�LQYHVWPHQWV��
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ���������� �� ���������� �� ±� �� ±� D�
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
/DUJH�EOHQG� ����������� ����������� ±� ±� D�
*OREDO�HTXLW\� ����������� ����������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� ���������� ���������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� ���������� ���������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� ����������� ����������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� ���������� ���������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�

� � � � � �
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�
LQGHQWXUH�DJUHHPHQW�� � � � � �
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ����������� ����������� ±� ±� D�
'HEW�VHFXULWLHV�±�PXQLFLSDOV� ����������� ±� ����������� ±� D�

�� � � � � �
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�
RU�JUDQWRU�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
/DUJH�EOHQG� ���������� ���������� ±� ±� D�
*OREDO�HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� �������� �������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ���������� ���������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� �������� �������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� �������� �������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� �������� �������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� �������� �������� ±� ±� D�

�
� �
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�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH��FRQWLQXHG��

� �����

'HVFULSWLRQ� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

�� � � � � �
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�
RU�JUDQWRU��FRQWLQXHG���
'HEW�VHFXULWLHV��
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� �� ������� �� ±� �� ������� �� ±� D�
&RUSRUDWH�ERQGV� �������� ±� �������� ±� D�
)RUHLJQ�ERQGV� ������� ±� ������� ±� D�

&KDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVW�DVVHWV� ������� ������� ±� ±� D�
&HUWLILFDWH�RI�GHSRVLW� �������� ±� �������� ±� D�
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ������� ������� ±� ±� D�
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�
WUXVWV� ���������� ±� ±� ���������� F�

�� � � � � �
8QUHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
0RQH\�PDUNHW�IXQGV� ���������� ���������� ±� ±� D�

�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
*OREDO�HTXLW\� ����������� ����������� ±� ±� D�
0XOWL�DOWHUQDWLYH� ���������� ���������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
/DUJH�EOHQG� ����������� ����������� ±� ±� D�
(TXLW\�HQHUJ\� ����������� ����������� ±� ±� D�
/DUJH�FDS� ����������� ����������� ±� ±� D�
1DWXUDO�UHVRXUFHV� ���������� ���������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�

�� � � � � �
'HEW�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQV� ���������� ���������� ±� ±� D�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���������� ±� ���������� ±� D�
8�6��&RPPHUFLDO�SDSHU� ���������� ���������� ±� ±� D�
&RUSRUDWH�ERQGV� ����������� ±� ����������� ±� D�
)RUHLJQ�ERQGV� �������� ±� �������� ±� D�

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

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ������������ � � � �
&DVK�VXUUHQGHU�YDOXH�RI�OLIH�LQVXUDQFH�
SROLFLHV� �����������

�
�

�
�

3OHGJH�UHFHLYDEOHV��QHW�� ���������� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �������� � � � �
7RWDO�� �������������� � � � �

� � � � � �
�� � � � � �
�����LQWHUHVW�UDWH�VZDSV� ��������������� ������±� ��������������� �����±� F�
�

� �
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�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH��FRQWLQXHG��

7KH�&RPSDQ\�UHFHLYHG�UHVWULFWHG�SOHGJHV�DPRXQWLQJ� WR�DSSUR[LPDWHO\������������ LQ������DQG�
�����������LQ�������ZKLFK�DUH�UHFRUGHG�ZLWKLQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�LQ�
WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��WKDW�
ZHUH� VXEMHFW� WR� IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�XSRQ� LQLWLDO�PHDVXUHPHQW��7KH� UHVWULFWHG�SOHGJHV�ZHUH�
PHDVXUHG� XVLQJ� GLVFRXQWHG� FDVK� IORZ�SURMHFWLRQV� DV� RXWOLQHG� LQ� WKH� LQFRPH� DSSURDFK�� 3OHGJHV�
UHFHLYDEOH�� QHW� RI� WKH� SUHVHQW� YDOXH� GLVFRXQW�� XVLQJ� GLVFRXQW� UDWHV� IURP� ������ WR� ������� DQG�
DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�SOHGJHV��ZHUH�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������DV�RI�-XQH�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��

$V�RI�-XQH����������DQG������� WKH�XQFROODWHUDOL]HG�SRUWLRQ�RI� WKH�&RPSDQ\¶V�VZDSV�VXEMHFW� WR�
QRQSHUIRUPDQFH�ULVN�ZDV�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��7KH�UHVXOWLQJ�
UHGXFWLRQ�LQ�XQUHDOL]HG�ORVV�RQ�LQWHUHVW�VZDSV�GXH�WR�WKLV�QRQSHUIRUPDQFH�ULVN��DULVLQJ�IURP�WKH�
&RPSDQ\¶V�RZQ�FUHGLW�ULVN��ZDV�QRW�PDWHULDO�DQG��QR�DGMXVWPHQW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�H[FHVV�RI�
UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������

���3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
�� � �
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV� �� ����������� �� �����������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV� ������������ ������������
(TXLSPHQW� ������������ ������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV� ����������� �����������
� �������������� ��������������
/HVV��DPRUWL]DWLRQ�DQG�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ� ������������ ������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW� �� ������������ �� ������������

�
,Q������DQG�������WKH�&RPSDQ\�ZURWH�RII�IXOO\�GHSUHFLDWHG�HTXLSPHQW�ZLWK�FRVW�DQG�DFFXPXODWHG�
GHSUHFLDWLRQ�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\�� �
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�

��
������������� ��

���(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV�

(OLJLEOH�HPSOR\HHV�RI�WKH�&RPSDQ\�DUH�FRYHUHG�XQGHU�WKH�+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�5HWLUHPHQW�3ODQ�
�WKH�3ODQ���D�QRQFRQWULEXWRU\�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ��%HQHILWV�DUH�EDVHG�RQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�
DQG� D� SHUFHQWDJH� RI� WKH� HPSOR\HH¶V� FRPSHQVDWLRQ�� 7KH� &RPSDQ\¶V� SROLF\� LV� WR� DFFUXH�
DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG� QHW� SHULRGLF� SHQVLRQ� FRVWV� DQG� WR� DQQXDOO\� FRQWULEXWH� DQ� DPRXQW�ZLWKLQ�
UHJXODWRU\�JXLGHOLQHV��

,Q�0D\�������WKH�+3+�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DSSURYHG�D�SODQ�WR�FKDQJH�WKH�3ODQ�WR�D�FDVK�EDODQFH�
GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ��FDVK�EDODQFH�SODQ��ZLWK�DQ�HIIHFWLYH�GDWH�RI�-DQXDU\����������0RVW�
RI� WKH�&RPSDQ\¶V�EDUJDLQLQJ�XQLWV� UDWLILHG� WKH�SODQ�FKDQJH� LQ� ILVFDO�\HDU�������DQG� UHPDLQLQJ�
EDUJDLQLQJ�XQLWV�UDWLILHG�WKH�SODQ�FKDQJH�LQ�1RYHPEHU�������)RU�DOO�DFWLYH��HOLJLEOH�SDUWLFLSDQWV�LQ�
WKH�3ODQ�RQ�-DQXDU\����������WKH�FXUUHQW�DFFUXHG�EHQHILW�ZDV�FRQYHUWHG�WR�D�FDVK�EDODQFH�DFFRXQW�
XVLQJ� DFWXDULDO� IDFWRUV� DQG� WKLV� DFFRXQW�ZLOO� EH� FUHGLWHG� DW� D� UDWH� RI� ����� SHU� \HDU��$IWHU� WKH�
HIIHFWLYH�GDWH��FDVK�EDODQFH�FUHGLWV�UDQJLQJ�IURP����WR������RI�HOLJLEOH�FRPSHQVDWLRQ�DUH�DOORFDWHG�
WR� DFWLYH� HOLJLEOH� SDUWLFLSDQW� DFFRXQWV� EDVHG� RQ� WKH� SDUWLFLSDQW¶V� DJH� DQG� \HDUV� RI� VHUYLFH��
3DUWLFLSDQW�DFFRXQWV�DUH�DOVR�FUHGLWHG�DW�DQ�DQQXDO�LQWHUHVW�UDWH�RI�������

$V�SDUW�RI�DQ�RQJRLQJ�GH�ULVNLQJ�VWUDWHJ\�� WKH�SODQ�FRPSOHWHG�D�QRQ�FDQFHOODEOH�JURXS�DQQXLW\�
SXUFKDVH�ZLWK�D�WKLUG�SDUW\�LQ�2FWREHU�������ZKHUHE\�DOO�IXWXUH�EHQHILWV�WR�FHUWDLQ�UHWLUHHV�ZLOO�EH�
DVVXPHG�E\�WKH�WKLUG�SDUW\��$SSUR[LPDWHO\�����UHWLUHHV�LQ�SD\�VWDWXV�ZHUH�VROG�WR�WKH�WKLUG�SDUW\�
IRU� D� SUHPLXP� RI� ������������ ZLWK� EHQHILW� SD\PHQWV� FRPPHQFLQJ� RQ� -DQXDU\���� ������
$FFRUGLQJO\��WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�ZDV�UHGXFHG�E\�DQ�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�DPRXQW�
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SUHPLXP�SDLG��

,QFOXGHG� LQ� QHW� DVVHWV� DW� -XQH����� ������ DUH� WKH� IROORZLQJ� DPRXQWV� WKDW� KDYH� QRW� \HW� EHHQ�
UHFRJQL]HG� LQ� QHW� SHULRGLF� SHQVLRQ� FRVW�� XQUHFRJQL]HG� SULRU� VHUYLFH� FUHGLWV� RI� DSSUR[LPDWHO\�
������������DQG�XQUHFRJQL]HG�DFWXDULDO�ORVVHV�RI�DSSUR[LPDWHO\���������������7KH�XQUHFRJQL]HG�
SULRU�VHUYLFH�FUHGLW�DQG�DFWXDULDO�ORVV�LQFOXGHG�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�H[SHFWHG�WR�EH�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�
SHULRGLF� SHQVLRQ� FRVW� GXULQJ� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH����� ������ LV� DSSUR[LPDWHO\� ������������ $W�
-XQH�����������DSSUR[LPDWHO\�������������LQ�XQUHFRJQL]HG�SULRU�VHUYLFH�FUHGLWV�DQG��������������
LQ�XQUHFRJQL]HG�DFWXDULDO� ORVVHV�KDG�QRW�\HW�EHHQ� UHFRJQL]HG� LQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW��7KH�
XQUHFRJQL]HG�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW�DQG�DFWXDULDO�ORVV�LQFOXGHG�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�
SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������

�

�
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�

��
������������� ��

���(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DQG�WKH�IDLU�YDOXH�
RI�SODQ�DVVHWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����DQG�WKH�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DW�-XQH�����

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�
%HQHILW�REOLJDWLRQ��DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� ������������ �� ������������
6HUYLFH�FRVW� ����������� �����������
,QWHUHVW�FRVW� ����������� �����������
$FWXDULDO�UHWXUQ� ������������� �������������
$QQXLW\�SXUFKDVH� ������������� ±�
%HQHILWV�SDLG� ������������� �������������

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

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� ������������ �� ������������
&RQWULEXWLRQV� ����������� �����������
$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ����������� �����������
$QQXLW\�SXUFKDVH� ������������� ±�
%HQHILWV�SDLG� ������������� �������������

)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU� ������������ ������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\��HQG�RI�\HDU� �� ����������� �� ������������
�� � �
$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ� �� ������������ �� ������������

�
�

�

�
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�

��
������������� ��

���(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�XQGHUIXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�SODQ�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������DW�-XQH�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��LV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�
DFFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\��1R�SODQ�DVVHWV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�UHWXUQHG�WR�WKH�&RPSDQ\�GXULQJ�WKH�
\HDU�HQGLQJ�-XQH�����������

&RPSRQHQWV�RI�1HW�3HULRGLF�%HQHILW�&RVW�

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
6HUYLFH�FRVW� �� ����������� �� �����������
,QWHUHVW�FRVW� ����������� �����������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ������������� �������������
5HFRJQL]HG�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW� ������������ ������������
5HFRJQL]HG�QHW�ORVV� ����������� �����������
1HW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW� �� ����������� �� �����������

�
:HLJKWHG�$YHUDJH�$VVXPSWLRQV�8VHG�WR�'HWHUPLQH�%HQHILW�2EOLJDWLRQV�

� -XQH����
� ����� �����
�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������

� �
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�

��
������������� ��
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:HLJKWHG�$YHUDJH�$VVXPSWLRQV�8VHG�WR�'HWHUPLQH�1HW�3HULRGLF�%HQHILW�&RVW�

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH� ����� �����

�
$VVHW�$OORFDWLRQV�

7KH�DVVHWV�RI�WKH�SODQ�DUH�KHOG�E\�WKH�SODQ�WUXVWHH�LQ�WKH�+3+�FRPELQHG�SHQVLRQ�IXQG��2YHUVLJKW�
RI�WKH�FRPELQHG�SHQVLRQ�IXQG�DVVHWV�LV�SURYLGHG�E\�WKH�+3+�,QYHVWPHQW�$GYLVRU\�*URXS�DQG�WKH�
+3+�)LQDQFH�&RPPLWWHH� RI� WKH�%RDUG� RI�'LUHFWRUV�� 7KH� ORQJ�WHUP� ILQDQFLDO� REMHFWLYHV� RI� WKH�
FRPELQHG�SHQVLRQ�IXQG�DUH�WR�FRPSO\�ZLWK�UHJXODWRU\�IXQGLQJ�UHTXLUHPHQWV�DQG�EDODQFH�OLTXLGLW\�
QHHGV�WR�PHHW�EHQHILW�DQG�H[SHQVH�REOLJDWLRQV�ZKHQ�GXH�ZLWK�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�JRDOV�
WR�VDWLVI\�IXWXUH�SODQ�REOLJDWLRQV��

7KH�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW�REMHFWLYH�LV�WR�HDUQ�DQ�DYHUDJH��UHDO�UHWXUQ�RI�����DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�
LQIODWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�IHHV��RYHU�ORQJ�WLPH�SHULRGV��,Q�RUGHU�WR�DFKLHYH�WKLV�REMHFWLYH��WKH�IXQG�
QHHGV�WR�H[FHHG�WKH�LQYHVWPHQW�REMHFWLYHV�LQ�FHUWDLQ�SHULRGV�LQ�RUGHU�WR�FRPSHQVDWH�IRU�VKRUWIDOOV�
LQ�RWKHU�SHULRGV��7KLV�LPSOLHV�D�KLJKHU�DYHUDJH�DOORFDWLRQ�WR�HTXLW\�VHFXULWLHV��7KH�+3+�,QYHVWPHQW�
&RPPLWWHH¶V� LQYHVWPHQW� SROLF\� VHWV� D� WDUJHW� IRU� WKH�ZHLJKWHG� DYHUDJH� DVVHW� DOORFDWLRQ� RI� ����
HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�����IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�FDVK��

� �
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�

��
������������� ��

���(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH� H[SHFWHG� UHWXUQ� RQ�SODQ� DVVHWV� RI� ������ZDV� GHYHORSHG� EDVHG� XSRQ� DQDO\VLV� RI� KLVWRULFDO�
PDUNHW�UHWXUQV��FXUUHQW�PDUNHW�FRQGLWLRQV��WDUJHWHG�IXWXUH�DVVHW�DOORFDWLRQV��WKH�SODQ�DVVHWV¶�SDVW�
SHUIRUPDQFH��DQG�H[SHFWDWLRQV�RQ�SRWHQWLDO�IXWXUH�PDUNHW�UHWXUQV��7KH�H[SHFWHG�UHWXUQ�UHSUHVHQWV�
D�ORQJ�WHUP�DYHUDJH�YLHZ�RI�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SODQ�DVVHWV�ZKLFK�PD\�QRW�EH�DFKLHYHG�GXULQJ�
D�JLYHQ�SODQ�\HDU��

7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQV�FRPSDUHG�WR�DFWXDO�DVVHW�DOORFDWLRQV�DW�-XQH�����E\�
PDMRU�DVVHW�FDWHJRU\��DUH�DV�IROORZV��

�
7DUJHW�

$OORFDWLRQ�
3HUFHQWDJH�RI�$FWXDO��
3ODQ�$VVHWV�DW�-XQH����

� ����� ����� �����
0DMRU�DVVHW�FDWHJRU\� � � �
*OREDO�HTXLW\� ���� ���� ����
)L[HG�LQFRPH� ��� ��� ���
0DUNHWDEOH�DOWHUQDWLYH�DQG�SULYDWH�
LQYHVWPHQWV� ��� ��� ���

5HDO�HVWDWH� ±� �� ��
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� �� ��
� ����� ����� �����

�
� �
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�

��
������������� ��
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7KH�WDEOH�EHORZ�SUHVHQWV�WKH�SODQ¶V�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DV�RI�-XQH�����

� �����

� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

(TXLW\�VHFXULWLHV��
9DOXH� �� ����������� �� ����������� �� ±� �� ±� D�
2SSRUWXQLVWLF� ������� ������� ±� ±� D�
*OREDO� ����������� ����������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�
*OREDO�PDFUR� ���������� ���������� ±� ±� D�
8�6��HTXLW\�JURZWK� ����������� ����������� ±� ±� D�

� � � � � �
'HEW�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQV� ����������� ����������� ±� ±� D�
&RUSRUDWH�ERQGV� ����������� ±� ����������� ±� D�

�� � � � � �
5HDO�HVWDWH� ����������� ±� ����������� ±� D�
�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ����������� ����������� ±� ±� D�
� ������������ �������������� �� ����������� �� ±�
� � � � �
�
,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��

&ORVHO\�KHOG�VHFXULWLHV� ����������� � � � �
&ROOHFWLYH�IXQGV� ����������� � � � �
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV� ����������� � � � �
/LPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV� ����������� � � � �
7RWDO� �������������� � � � �
� �
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� �����

� 7RWDO� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO���
9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

(TXLW\�VHFXULWLHV��
9DOXH� �� ����������� �� ����������� �� ±� �� ±� D�
2SSRUWXQLVWLF� ������� ������� ±� ±� D�
*OREDO� ����������� ����������� ±� ±� D�
)L[HG�LQFRPH� ����������� ����������� ±� ±� D�
,QIODWLRQ�KHGJLQJ� ���������� ���������� ±� ±� D�
(PHUJLQJ�PDUNHWV� ���������� ���������� ±� ±� D�
*OREDO�PDFUR� ���������� ���������� ±� ±� D�
8�6��HTXLW\�JURZWK� ����������� ����������� ±� ±� D�

�� � � � � �
�� � � � � �
5HDO�HVWDWH� ���������� ±� ���������� ±� D�
�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ���������� ���������� ±� ±� D�
� ������������ �� ����������� �� ���������� �� ±�
�
,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��

&ORVHO\�KHOG�VHFXULWLHV� ����������� � � � �
&ROOHFWLYH�IXQGV� ����������� � � � �
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV� ����������� � � � �
/LPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV� ����������� � � � �
7RWDO� �������������� � � � �
�
� �
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�

��
������������� ��

���(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�SODQ�KDV�FODVVLILHG�LWV�FRPPRQ�VWRFN��PXWXDO�IXQGV��PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DQG�8�6��DJHQF\�
VHFXULWLHV�ZKLFK�DUH�FRQVLGHUHG�KLJKO\�OLTXLG�DQG�HDVLO\�WUDGDEOH�DV�/HYHO���ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�� 7KHVH� VHFXULWLHV� DUH� YDOXHG� XVLQJ� LQSXWV� REVHUYDEOH� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� IRU� LGHQWLFDO�
VHFXULWLHV��7KH�SODQ¶V� LQYHVWPHQWV� LQ� UHDO� HVWDWH� DUH�FODVVLILHG�DV�/HYHO����5HDO� HVWDWH� LV�YDOXHG�
EDVHG�RQ�DQ�DSSUDLVDO�XVLQJ�LQSXWV�REVHUYDEOH�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�VLPLODU�SURSHUWLHV��

7KH�SODQ¶V�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH�DV�D�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�
RU�LWV�HTXLYDOHQW��7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�DQG�H[SODQDWLRQV�LGHQWLI\�DWWULEXWHV�UHODWLQJ�WR�WKH�QDWXUH�
DQG�ULVN�RI�VXFK�LQYHVWPHQWV�DW�-XQH�����

� �����

� )DLU�9DOXH�

5HGHPSWLRQ�
)UHTXHQF\��
�,I�&XUUHQWO\��
(OLJLEOH��

5HGHPSWLRQ��
1RWLFH�3HULRG��
�,I�&XUUHQWO\��
(OLJLEOH��

5HGHPSWLRQ��
5HVWULFWLRQV�DQG�

([SLUDWLRQ��
RI�5HVWULFWLRQ��

�� � � � �
)L[HG�LQFRPH� �� ����������� 'DLO\� ��EXVLQHVV�GD\V� ±�
*OREDO�H[�8�6��HTXLW\� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� ��RU����GD\V� ±�
8�6��HTXLW\�JURZWK� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� ��RU����GD\V� ±�
(PHUJLQJ�PDUNHWV�HTXLW\� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� �����RU����GD\V� *DWHV�
'LYHUVLILHG�DUELWUDJH��
HYHQW�GULYHQ� ����������� 4XDUWHUO\��DQQXDOO\� ��±���GD\V�

6LGH�SRFNHWV��VRIW�
ORFNXS�

'LVWUHVVHG� ����������
(YHU\����PRQWKV���
����TXDUWHUO\� ������GD\V� 6LGH�SRFNHWV��JDWHV�

*OREDO�ORQJ�VKRUW�HTXLW\� ���������� 4XDUWHUO\��DQQXDOO\�� ��±���GD\V� 6LGH�SRFNHWV��JDWHV�
8�6��ORQJ�VKRUW�HTXLW\� ����������� 4XDUWHUO\��PRQWKO\� ������GD\V� *DWHV�
*OREDO�PDFUR� ���������� 0RQWKO\� ��RU����GD\V� ±�
3ULYDWH�HTXLW\� ���������� ±� ±� ±�
2SSRUWXQLVWLF� ������� (YHU\����PRQWKV� ���GD\V� ±�
� �� ������������ � � �

�
� �
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� �����

� )DLU�9DOXH�

5HGHPSWLRQ�
)UHTXHQF\��
�,I�&XUUHQWO\��
(OLJLEOH��

5HGHPSWLRQ��
1RWLFH�3HULRG��
�,I�&XUUHQWO\��
(OLJLEOH��

5HGHPSWLRQ��
5HVWULFWLRQV�DQG�

([SLUDWLRQ��
RI�5HVWULFWLRQ��

�� � � � �
)L[HG�LQFRPH� �� ����������� 'DLO\� ��EXVLQHVV�GD\V� ±�
*OREDO�H[�8�6��HTXLW\� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� ��RU����GD\V� ±�
8�6��HTXLW\�JURZWK� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� ���GD\V� ±�
(PHUJLQJ�PDUNHWV�HTXLW\� ����������� 'DLO\��PRQWKO\� �����RU����GD\V� *DWHV�
'LYHUVLILHG�DUELWUDJH��
HYHQW�GULYHQ� ����������� 4XDUWHUO\��DQQXDOO\� ��±���GD\V� 6LGH�SRFNHWV��JDWHV�

'LVWUHVVHG� ����������
(YHU\����PRQWKV���
����TXDUWHUO\� ������GD\V�

6LGH�SRFNHWV��JDWHV��
KDUG�ORFN�XS���������

*OREDO�ORQJ�VKRUW�HTXLW\� �����������
4XDUWHUO\��DQQXDOO\��

����TXDUWHUO\� ��±���GD\V� 6LGH�SRFNHWV��JDWHV�
8�6��ORQJ�VKRUW�HTXLW\� ���������� 4XDUWHUO\� ���GD\V� *DWHV�
*OREDO�PDFUR� ���������� 0RQWKO\� ��RU����GD\V� ±�
3ULYDWH�HTXLW\� �������� ±� ±� ±�
2SSRUWXQLVWLF� �������� (YHU\����PRQWKV� ���GD\V� ±�
� �� ������������ � � �

�
*OREDO�H[�8�6��HTXLW\��7KLV�FDWHJRU\�LQYHVWV�LQ�SRUWIROLRV�FRQVLVWLQJ�RI�D�FRUH�JURXS�RI�ORQJ�VWRFN�
SRVLWLRQV�DQG�VWRFN�LQGH[HV�LQ�JOREDO�H[��8�6��HTXLW\�PDUNHWV��7KHVH�PDQDJHUV�GR�QRW�IRFXV�RQ�D�
VLQJOH�VHFWRU�RU�JHRJUDSKLF�UHJLRQ��LQVWHDG�HPSOR\LQJ�D�EURDG��JOREDO�H[��86�PDQGDWH��

8�6��HTXLW\�JURZWK��7KLV�FDWHJRU\�KDV�DQ�HPSKDVLV�RQ�HTXLWLHV�RI�FRPSDQLHV�ZLWK�UDSLG�HDUQLQJV�
JURZWK�DQG�KLJK�PXOWLSOHV�RI�HDUQLQJV��GLYLGHQGV��DQG�ERRN�YDOXHV��

(PHUJLQJ� PDUNHWV� HTXLW\�� 7KLV� FDWHJRU\� KDV� SURGXFWV� LQYHVWLQJ� LQ� WKH� HTXLW\� VHFXULWLHV� RI�
FRPSDQLHV�ORFDWHG�LQ�HPHUJLQJ�DQG�IURQWLHU�PDUNHW�FRXQWULHV��

'LYHUVLILHG� DUELWUDJH�� 7KLV� FDWHJRU\� KDV�PXOWL�VWUDWHJ\� SRUWIROLRV� WKDW� KDYH� EURDG� LQYHVWPHQW�
SDUDPHWHUV��VHHNLQJ�WR�SURILW�IURP�PLVSULFLQJV�DFURVV�DVVHW�FODVVHV�DQG�VWUDWHJLHV��

(YHQW�GULYHQ��7KLV�FDWHJRU\�KDV�PXOWL�VWUDWHJ\�SRUWIROLRV�WKDW�VHHN�WR�H[SORLW�VHFXULW\�PLVSULFLQJV�
FDXVHG� E\� PHUJHUV� DQG� DFTXLVLWLRQV�� VSLQ�RIIV�� WUDFNLQJ� VWRFNV�� DFFRXQWLQJ� ZULWH�RIIV��
UHRUJDQL]DWLRQV��EDQNUXSWFLHV��VKDUH�EX\EDFNV�DQG�VSHFLDO�GLYLGHQGV��

� �
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'LVWUHVVHG��7KLV�FDWHJRU\�KDV�SRUWIROLRV�FRQVLVWLQJ�SULPDULO\�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�RI�
FRPSDQLHV�WKDW�DUH�H[SHULHQFLQJ�EXVLQHVV��ILQDQFLDO��PDUNHW�RU�OHJDO�XQFHUWDLQWLHV��DWWHPSWLQJ�WR�
FDSWXUH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�PDUNHW�SULFH�RI�VHFXULW\�RU�GHEW�REOLJDWLRQV�DQG�WKHLU�XQGHUO\LQJ�
LQWULQVLF�YDOXH��

*OREDO�ORQJ�VKRUW�HTXLW\��7KLV�FDWHJRU\�KDV�SRUWIROLRV�FRQVLVWLQJ�RI�D�FRUH�JURXS�RI�ORQJ�VWRFN�
SRVLWLRQV�ZLWK�VKRUW�VDOHV�RI�VWRFN�DQG�VWRFN�LQGH[HV�LQ�JOREDO�DQG�JOREDO�H[��8�6��HTXLW\�PDUNHWV��

8�6�� ORQJ�VKRUW� HTXLW\�� 7KLV� FDWHJRU\� KDV� SRUWIROLRV� FRQVLVWLQJ� RI� D� FRUH� JURXS�RI� ORQJ� VWRFN�
SRVLWLRQV�ZLWK�VKRUW�VDOHV�RI�VWRFN�DQG�VWRFN�LQGH[HV�LQ�8�6��HTXLW\�PDUNHWV��

*OREDO�PDFUR��7KLV�FDWHJRU\�KDV�EURDG��WRS�GRZQ�VWUDWHJLHV�WKDW�VHHN�WR�FDSLWDOL]H�RQ�SHUFHLYHG�
PDFURHFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�DQG�VKLIWV�LQ�LQYHVWRU�EHKDYLRU�DQG�PDUNHW�SRVLWLRQV��7KLV�FDWHJRU\�
LV�XQFRQVWUDLQHG�E\�DVVHW�FODVV�RU�JHRJUDSK\�DQG�LPSOHPHQWHG�WKURXJK�ORQJ�DQG�VKRUW�SRVLWLRQV�
DQG�PHDQV�RI�FDVK��DVVHW�SXUFKDVHV��LQFOXGLQJ�SK\VLFDO�FRPPRGLWLHV���IXWXUHV��RSWLRQV��DQG�RWKHU�
LQVWUXPHQWV��/HYHUDJH�LV�RIWHQ�DSSOLHG��DQG�UHWXUQ�DQG�YRODWLOLW\�WDUJHWV�PD\�YDU\�VKDUSO\��

3ULYDWH�HTXLW\��3ULYDWH�HTXLW\�LV�FDSLWDO�WKDW�LV�QRW�WUDGHG�RQ�D�SXEOLF�H[FKDQJH��3ULYDWH�HTXLW\�LV�
FRPSRVHG� RI� IXQGV� DQG� LQYHVWRUV� WKDW� GLUHFWO\� LQYHVW� LQ� SULYDWH� FRPSDQLHV�� RU� WKDW� HQJDJH� LQ�
EX\RXWV�RI�SXEOLF�FRPSDQLHV��UHVXOWLQJ�LQ�WKH�GHOLVWLQJ�RI�SXEOLF�HTXLW\��7KH�SODQ�KDV�XQIXQGHG�
FDSLWDO�FRPPLWPHQWV�IRU�SULYDWH�HTXLW\�IXQGV�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������������DV�RI�-XQH�����
������7KH�XQIXQGHG�FDSLWDO�FRPPLWPHQWV�FDQ�EH�IXQGHG�WKURXJK�-XQH�������

2SSRUWXQLVWLF��7KLV�FDWHJRU\�KDV�PXOWL�VWUDWHJ\�SRUWIROLRV�WKDW�KDYH�D�EURDG�PDQGDWH�DQG�HPSOR\�
DQ�RSSRUWXQLVWLF�LQYHVWPHQW�DSSURDFK��VKLIWLQJ�FDSLWDO�DFURVV�DVVHW�FODVVHV�DQG�VWUDWHJLHV�GHSHQGLQJ�
RQ�WKHLU�SURILWDELOLW\��

�

� �
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7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WR�PDNH�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�3ODQ�DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������
LQ�������

%HQHILW�SD\PHQWV��ZKLFK�UHIOHFW�H[SHFWHG�IXWXUH�VHUYLFH��DV�DSSURSULDWH��DUH�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�DV�
IROORZV��

<HDU�HQGLQJ�-XQH����� �
����� �� �����������
����� �����������
����� �����������
����� �����������
����� �����������
<HDUV�����±����� ������������

�
7KH�&RPSDQ\�KDV�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�UHWLUHPHQW�SODQV��5HWLUHPHQW�3ODQV��WKDW�FRYHU�VXEVWDQWLDOO\�
DOO�HPSOR\HHV�DQG�SURYLGH�SDUWLFLSDQWV�WKH�DELOLW\�WR�PDNH�SUHWD[�SD\UROO�GHGXFWLRQ�FRQWULEXWLRQV�
IRU� GHSRVLW� LQWR� UHWLUHPHQW� VDYLQJV� DFFRXQWV�� 7KH� SDUWLFLSDQWV¶� FRQWULEXWLRQV� DUH�PDWFKHG� DW� D�
SHUFHQWDJH�RI�WKHLU�WRWDO�FRQWULEXWLRQV�XS�WR�DQQXDO�GROODU�OLPLWV�SHU�SDUWLFLSDQW�DV�GHILQHG�E\�WKH�
5HWLUHPHQW�3ODQV��7KH�&RPSDQ\�PD\�DOVR�PDNH�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQV��7KH� WRWDO�H[SHQVH�
UHODWHG�WR�WKH�DERYH�5HWLUHPHQW�3ODQV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�
������

� �
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���/LQH�DQG�/HWWHUV�RI�&UHGLW�

7KH�&RPSDQ\�KDV�D�������������XQVHFXUHG�UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW�DYDLODEOH��H[SLULQJ�0DUFK����
������7KH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�OLQH�LV�EDVHG�RQ�WKH�OHQGHU¶V�SULPH�UDWH�RU�WKUHH�PRQWK�/,%25�UDWH�
SOXV�DQ�DSSOLFDEOH�PDUJLQ��7KHUH�ZHUH�QR�RXWVWDQGLQJ�GUDZV�RQ�WKLV�IDFLOLW\�DV�RI�-XQH����������
DQG�������

$V�RI�-XQH�����������WKH�&RPSDQ\¶V�DYDLODEOH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�ZHUH�DV�IROORZV��

&RYHUDJH� $PRXQW� ([SLUDWLRQ�'DWH� ,QWHUHVW�5DWH�
�� � � �
0DOSUDFWLFH�LQVXUDQFH�SROLFLHV�� � � �
3,&� �� ���������� )HEUXDU\���������� ���

�� � � �
:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�LQVXUDQFH�SROLFLHV�� � � �
+3+� ���������� )HEUXDU\��������� 
�

�


� ,QWHUHVW�UDWH�ZRXOG�EH�GHWHUPLQHG�LI�GUDZQ�XSRQ�

7KHUH�ZHUH�QR�GUDZV�RQ�WKH�DERYH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH����������DQG�������

� �
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���/RQJ�7HUP�'HEW�

/RQJ�WHUP�GHEW�LV�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
6HULHV�����%�7D[DEOH�5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
�����������������WR������������GXH�-XO\�������WKURXJK�-XO\��
����� �� ����������� �� ±�

�� � �
6HULHV�����$�7D[DEOH�5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP����������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
�����������������WR�������������GXH�-XO\�������WKURXJK�-XO\��
����� ����������� ±�

� � �
3UXGHQWLDO�������6HULHV�$�6HQLRU�1RWH�GXH�6HSWHPEHU��������
DQQXDO�DPRUWL]LQJ�SULQFLSDO�SD\PHQWV�GXH�LQ�6HSWHPEHU�DQG�
VHPL�DQQXDO�LQWHUHVW�SD\PHQWV�GXH�LQ�0DUFK�DQG�6HSWHPEHU� ����������� ±�

� � �
6HULHV�����&�6SHFLDO�3XUSRVH�9DULDEOH�5DWH�5HYHQXH�%RQGV���
SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP�
�����������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�������LQWHUHVW�
UDWH�RI�������DW�-XQH����������� ����������� �����������

� � �
6HULHV�����%�6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP����������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
����� ����������� �����������

�� � �
6HULHV�����$�6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
�����������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�������
�����������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK������������������
WR�������������GXH�-XO\������WKURXJK������ ������������ ������������

� � �
� �



+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

� -XQH����
� ����� �����
6HULHV�����%�6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
�����������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�������
�����������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK������ �� ����������� �� �����������

�� � �
6HULHV�����$�6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV��LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPL�DQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP��������WR��������������DW�
-XQH������������SULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�
���������������WR������������GXH�-XO\������WKURXJK�������
�����������WR�������������GXH�-XO\������WKURXJK������ ����������� �����������

7RWDO�ORQJ�WHUP�GHEW� ������������ ������������
/HVV�FXUUHQW�SRUWLRQ� ���������� ����������
1RQFXUUHQW�SRUWLRQ� �� ������������ �� ������������

�
,Q�$SULO������� WKH�&RPSDQ\� LVVXHG�6HULHV�����$�DQG�����%�7D[DEOH�5HIXQGLQJ�%RQGV� LQ� WKH�
DPRXQWV� RI� ������������ DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\�� 7KH� SURFHHGV� RI� WKH� 6HULHV� ����$	%�
%RQGV�ZLOO�EH�XVHG�WR�UHIXQG�WKH�6HULHV������$	%�'HSDUWPHQW�RI�%XGJHW�DQG�)LQDQFH�RI�WKH�6WDWH�
RI�+DZDL¶L�6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV��3URFHHGV�UHFHLYHG�IURP�WKH�6HULHV�����$	%�7D[DEOH�
5HIXQGLQJ� %RQGV� ZHUH� SODFHG� LQ� DQ� HVFURZ� IXQG� WR� EH� XVHG� IRU� WKH� 6HULHV� ����$	%� ERQG�
GHIHDVDQFH��

,Q� 6HSWHPEHU������� WKH� &RPSDQ\� H[HFXWHG� D� VKHOI� QRWH� DUUDQJHPHQW� �3UXGHQWLDO�1RWH��ZKLFK�
DOORZV� WKH� &RPSDQ\� WR� LVVXH� 6HQLRU� QRWHV� XS� WR� DQ� DJJUHJDWH� RI� ������������ WKURXJK�
6HSWHPEHU�������&RQWHPSRUDQHRXVO\��VHQLRU�QRWHV�SD\DEOH�WRWDOLQJ�������������ZHUH�LVVXHG�ZLWK�
LQWHUHVW�DW�������GXH�6HSWHPEHU�������3ULQFLSDO�LV�SD\DEOH�DQQXDOO\��DQG�LQWHUHVW�LV�SD\DEOH�VHPL�
DQQXDOO\��7KH�SURFHHGV�IURP�WKH�QRWHV�ZHUH�XVHG�WR�IXQG�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�3ODQ�LQ�
ILVFDO�\HDU�������

,Q�2FWREHU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�6HULHV�����$������%�DQG�����&�%RQGV�LQ�WKH�DPRXQWV�RI�
��������������������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��7KH�6HULHV�����$�%RQGV�HVWDEOLVKHG�D�
SURMHFW�IXQG�WR�ILQDQFH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�KHDOWKFDUH�IDFLOLW\�DQG�HTXLSPHQW��7KH�����$�%RQGV�DUH�
D�FRPELQDWLRQ�RI�VHULDO�DQG�WHUP�ERQGV��7KH�VHULDO�ERQGV�KDYH�PDWXULW\�GDWHV�WKDW�VWDUWHG�-XO\����
����� WKURXJK� ������ ZLWK� LQWHUHVW� UDWHV� UDQJLQJ� IURP� ������ WR� ������� 7KH� WHUP� ERQGV� KDYH��
�
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PDWXULW\�GDWHV�RI�-XO\����������-XO\����������DQG�-XO\����������ZLWK�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RI��������
������DQG�������� UHVSHFWLYHO\��7KH�6HULHV�����%�%RQGV�ZHUH�XVHG� WR� UHIXQG� WKH�6HULHV������
%RQGV�DQG�6HULHV�����$�%RQGV��7KH�����%�%RQGV�KDYH�PDWXULW\�GDWHV�WKDW�VWDUWHG�-XO\���������
WKURXJK������ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������7KH�6HULHV�����&�%RQGV�ZHUH�XVHG�
WR� UHIXQG� WKH�6HULHV�����%�%RQGV��7KH�6HULHV�����&�%RQGV�DUH�D�GLUHFW�EDQN�SXUFKDVH�ERQGV�
EHDULQJ�LQWHUHVW�DW�����RI�RQH�PRQWK�/,%25�SOXV��������3ULQFLSDO�SD\PHQWV�LQ�YDU\LQJ�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������WR������������KDYH�PDWXULW\�GDWHV�VWDUWLQJ�-XO\���������WKURXJK�������

7KH�3UXGHQWLDO�1RWH�������6HULHV�7D[DEOH�5HIXQGLQJ�%RQG�������DQG������6HULHV�6SHFLDO�3XUSRVH�
5HYHQXH�%RQGV�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�D�VHFXULW\�LQWHUHVW�LQ�WKH�JURVV�UHFHLSWV�DQG�SOHGJHG�DVVHWV�RI�
WKH�2EOLJDWHG�*URXS��FRPSULVHG�RI�+3+�±�SDUHQW�FRPSDQ\�RQO\��.0&:&��300&��6&+�DQG�
:0+�� DV� GHILQHG� LQ� WKH� 0DVWHU� ,QGHQWXUH�� 7KH� ����$	%� %RQGV� DUH� VXEMHFW� WR� RSWLRQDO�
UHGHPSWLRQ�SULRU�WR�WKHLU�VWDWHG�PDWXULWLHV�DW�WKH�RSWLRQ�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DW�D�UHGHPSWLRQ�
SULFH� HTXDO� WR� D� 0DNH�:KROH� 5HGHPSWLRQ� 3ULFH�� 7KH� ����$	%� %RQGV� DUH� DOVR� VXEMHFW� WR�
([WUDRUGLQDU\�2SWLRQDO�5HGHPSWLRQ�DW�WKH�GLUHFWLRQ�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��7KH�����%�%RQGV�DUH�
VXEMHFW� WR� PDQGDWRU\� UHGHPSWLRQ� RQ� RU� DIWHU� -XO\���� ������ SD\DEOH� LQ� DQQXDO� VLQNLQJ� IXQG�
LQVWDOOPHQWV� IURP� ����������� WR� ������������ 7KH� ����$� %RQGV� DUH� VXEMHFW� WR� PDQGDWRU\�
UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������SD\DEOH�LQ�DQQXDO�VLQNLQJ�IXQG�LQVWDOOPHQWV�IURP������������
WR� ������������7KH� ����&� %RQGV� DUH� VXEMHFW� WR� RSWLRQDO� UHGHPSWLRQ� DW� YDULRXV� WHUPV� DQG� WR�
PDQGDWRU\� UHGHPSWLRQ� RQ� RU� DIWHU� -XO\���� ������ SD\DEOH� LQ� DQQXDO� DPRXQWV� RI� ����������� WR�
������������7KH�����$�	�%�%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������DW�
D� UHGHPSWLRQ�SULFH� HTXDO� WR������RI� WKH�SULQFLSDO� DPRXQW�SOXV� DFFUXHG� LQWHUHVW� WR� WKH�GDWH�RI�
UHGHPSWLRQ� ZLWKRXW� SUHPLXP�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� ����$� %RQGV� PDWXULQJ� RQ� -XO\���� ������
-XO\����������DQG�-XO\����������DUH�VXEMHFW�WR�UHGHPSWLRQ�SULRU�WR�WKHLU�VWDWHG�PDWXULW\�RQ�RU�DIWHU�
-XO\���� ������ LQ� YDU\LQJ� DPRXQWV� RI� ����������� WR� ������������ZLWKRXW� SUHPLXP��7KH� ����%�
%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������DW�D�UHGHPSWLRQ�SULFH�HTXDO�WR��
�����RI�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�EHLQJ�UHGHHPHG��SOXV�DFFUXHG�LQWHUHVW�WR�WKH�GDWH�RI�UHGHPSWLRQ��
ZLWKRXW�SUHPLXP��7KH�����%�%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�PDQGDWRU\�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������
SD\DEOH�LQ�DQQXDO�VLQNLQJ�IXQG�LQVWDOOPHQWV�IURP������������WR�������������7KH�����$�%RQGV�DUH�
VXEMHFW�WR�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������DW�D�UHGHPSWLRQ�SULFH�HTXDO�WR������RI�WKH�
SULQFLSDO� DPRXQW� EHLQJ� UHGHHPHG�� SOXV� DFFUXHG� LQWHUHVW� WR� WKH� GDWH� RI� UHGHPSWLRQ�� ZLWKRXW�
SUHPLXP��7KH�����$�%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�PDQGDWRU\�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������SD\DEOH�
LQ�DQQXDO�VLQNLQJ�IXQG�LQVWDOOPHQWV�IURP����������WR��������������

$V�RI�-XQH����������DQG�������DSSUR[LPDWHO\������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��LQFOXGHG�
LQ�FXUUHQW�DVVHWV��ZDV�KHOG�E\�WKH�ERQG�WUXVWHH�WR�IXQG�SULQFLSDO�PDWXULWLHV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�
SD\DEOH�� �
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���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

&HUWDLQ�ERQG�DJUHHPHQWV�UHTXLUH� WKH�2EOLJDWHG�*URXS�RI� WKH�&RPSDQ\� WR�FRPSO\�ZLWK�YDULRXV�
FRYHQDQWV��LQFOXGLQJ�WKH�PDLQWHQDQFH�RI�D�PLQLPXP�ORQJ�WHUP�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�UDWHV��$V�RI�
-XQH�����������WKH�2EOLJDWHG�*URXS�ZDV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�DOO�ERQG�FRYHQDQWV��

/RQJ�WHUP�GHEW�PDWXULWLHV�IRU�WKH�\HDUV�VXFFHHGLQJ�-XQH�����������DUH�DV�IROORZV���

<HDU�HQGLQJ�-XQH����� �
����� �� ����������
����� �����������
����� �����������
����� �����������
����� �����������
7KHUHDIWHU� ������������

� �� ������������
�
,QWHUHVW�SDLG�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������

7KH�IDLU�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DV�RI�-XQH����������DQG�������ZDV�DSSUR[LPDWHO\��������������
DQG���������������UHVSHFWLYHO\��7KH�-XQH����������YDOXDWLRQ�H[FOXGHV�WKH�6HULHV�����$	%�ERQG�
ZKLFK�ZLOO�EH�GHIHDVHG�ZLWK�WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�6HULHV�����$	%�ERQGV�WKDW�KDYH�EHHQ�SODFHG�
LQ�HVFURZ�DV�RI�-XQH�����������

� �
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�

��
������������� ��

���/HDVHV�

$V�/HVVHH�

/HDVHV�RQ�YDULRXV�W\SHV�RI�RIILFH�DQG�VWRUDJH�VSDFH��RIILFH�HTXLSPHQW�DQG�IXUQLWXUH�DUH�FODVVLILHG�
DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV��

)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�XQGHU�QRQFDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DV�RI�-XQH�����������DUH�DV�
IROORZV��

<HDU�HQGLQJ�-XQH�����
����� �� �����������
����� �����������
����� ����������
����� ����������
����� ����������
7KHUHDIWHU� �����������

� �� ������������
�
0LQLPXP�UHQW�SD\PHQWV�KDYH�QRW�EHHQ�UHGXFHG�E\�PLQLPXP�VXEOHDVH�UHQWDOV�RI�DSSUR[LPDWHO\�
������������GXH�LQ�WKH�IXWXUH�XQGHU�QRQFDQFHODEOH�VXEOHDVHV��

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�WRWDO�UHQWDO�H[SHQVH�IRU�DOO�RSHUDWLQJ�OHDVHV�H[FHSW�WKRVH�ZLWK�WHUPV�RI�D�PRQWK�
RU�OHVV�LV�DV�IROORZV��

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
0LQLPXP�UHQWDOV� �� ����������� �� �����������
/HVV��VXEOHDVH�UHQWDOV� ���������� ����������
� �� ����������� �� �����������

� �
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��
������������� ��

���/HDVHV��FRQWLQXHG��

$V�/HVVRU�

)XWXUH�PLQLPXP� UHQWDO� LQFRPH� WR� EH� UHFHLYHG�XQGHU� QRQFDQFHODEOH� RSHUDWLQJ� OHDVHV� IRU� RIILFH�
VSDFH�DV�RI�-XQH�����������LV�DV�IROORZV��

<HDU�HQGLQJ�-XQH�����
����� �� ����������
����� ����������
����� ��������
����� ��������
����� ��������
7KHUHDIWHU� �����������

� �� �����������
�
���,QFRPH�7D[HV�

6RPH�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQV�KDYH�JHQHUDWHG�QHW�RSHUDWLQJ�ORVVHV��12/��
DWWULEXWDEOH� WR� UHYHQXH�JHQHUDWLQJ� DFWLYLWLHV� WKDW� DUH� QRW� UHODWHG� WR� WKHLU� UHVSHFWLYH� WD[�H[HPSW�
SXUSRVHV��7KH�&RPSDQ\�KDV�XQXVHG�IHGHUDO�DQG�+DZDLL�12/�FDUU\IRUZDUGV�DV�RI�-XQH�����������
RI�DSSUR[LPDWHO\�������������7KH�12/�FDUU\IRUZDUGV�EHJLQ�WR�H[SLUH�LQ�������7KH�GHIHUUHG�WD[�
DVVHW� DVVRFLDWHG�ZLWK� WKHVH�12/�FDUU\IRUZDUGV� DUH� RIIVHW� E\� D� IXOO� YDOXDWLRQ� DOORZDQFH� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�PDQDJHPHQW�KDV�GHWHUPLQHG�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�12/V�
ZLOO�QRW�EH�XWLOL]HG��

2Q�'HFHPEHU�����������WKH�7D[�&XWV�DQG�-REV�$FW�ZDV�HQDFWHG��7D[�$FW���ZKLFK�VLJQLILFDQWO\�
UHYLVHG�8�6��FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[�ODZ�E\��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��UHGXFLQJ�WKH�FRUSRUDWH�VWDWXWRU\�
LQFRPH� WD[� UDWH� IURP�����WR������EHJLQQLQJ�-DQXDU\����������7KLV� UHGXFWLRQ� LQ� WKH�FRUSRUDWH�
VWDWXWRU\�LQFRPH�WD[�UDWH�UHTXLUHG�WKH�&RPSDQ\�WR�UH�HYDOXDWH�FHUWDLQ�RI�LWV�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV��DV�
RI�WKH�GDWH�RI�WKH�7D[�$FW��WR�UHIOHFW�WKH�UHYLVHG�LQFRPH�WD[�UDWHV�DSSOLFDEOH�WR�IXWXUH�SHULRGV��)RU�
WD[�H[HPSW�HQWLWLHV�� WKH�7D[�$FW�DOVR�UHTXLUHV�RUJDQL]DWLRQV� WR�FDWHJRUL]H�FHUWDLQ�IULQJH�EHQHILW�
H[SHQVHV�DV�D�VRXUFH�RI�XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH��SD\�DQ�H[FLVH�WD[�RQ�UHPXQHUDWLRQ�DERYH�FHUWDLQ�
WKUHVKROGV�WKDW�LV�SDLG�WR�H[HFXWLYHV�E\�WKH�RUJDQL]DWLRQ��DQG�UHSRUW�LQFRPH�RU�ORVV�IURP�XQUHODWHG�
EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�RQ�DQ�DFWLYLW\�E\�DFWLYLW\�EDVLV��DPRQJ�RWKHU�SURYLVLRQV��

�

�
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���,QFRPH�7D[HV��FRQWLQXHG��

$V�RI�-XQH�����������WKH�&RPSDQ\�KDV�PDGH�SURYLVLRQDO�HVWLPDWHV�RI�WKH�WD[�HIIHFWV�RI�WKH�7D[�
$FW�� LQFOXGLQJ� UHPHDVXULQJ� LWV� GHIHUUHG� WD[� EDODQFHV� DW� WKH� QHZ� WD[� UDWH�� 7KH� &RPSDQ\� ZLOO�
FRQWLQXH�WR�UHYLVH�DQG�UHILQH�LWV�FDOFXODWLRQV�DV�LW�UHFHLYHV�DGGLWLRQDO�JXLGDQFH�IURP�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH� 6HUYLFH� RQ� KRZ� WKH� QHZ� SURYLVLRQV� DSSO\� WR� H[HPSW� RUJDQL]DWLRQV� DQG� WD[DEOH�
VXEVLGLDULHV��

7KH�&RPSDQ\�KDV�QRW�UHFRUGHG�DQ\�H[SHQVH�RU�DFFUXHG�IRU�DQ\�UHODWHG�H[SHQVH�IRU�DQ\�XQFHUWDLQ�
WD[�SRVLWLRQV��7KH�&RPSDQ\¶V������ WKURXJK������ WD[�\HDUV� UHPDLQ� VXEMHFW� WR� H[DPLQDWLRQ� IRU�
IHGHUDO� LQFRPH� WD[� SXUSRVHV�� ZKHUHDV� WKH� ����� WKURXJK� ����� WD[� \HDUV� UHPDLQ� VXEMHFW� WR�
H[DPLQDWLRQ�IRU�VWDWH�WD[LQJ�MXULVGLFWLRQV�LQ�ZKLFK�WKH�&RPSDQ\�RSHUDWHV��

����)XQFWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�([SHQVHV�

7KH� IXQFWLRQDO� FODVVLILFDWLRQ�RI� H[SHQVHV�E\�PDMRU� FODVVHV�RI�SURJUDP�VHUYLFHV�DQG� VXSSRUWLQJ�
DFWLYLWLHV�DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� <HDU�(QGHG�-XQH����
� ����� �����
�� � �
3DWLHQW�VHUYLFHV� �� ������������ �� ������������
0DQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO� ������������ ������������
� ���������������� ����������������

�
����&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

:RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�&ODLPV�

7KH�&RPSDQ\�LV�VHOI�LQVXUHG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV��7KH�&RPSDQ\�KDV�DQ�DYDLODEOH�
OHWWHU�RI�FUHGLW�LQ�IDYRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��DV�GHVFULEHG�LQ�1RWH�����DV�UHTXLUHG�E\�VHOI�LQVXUDQFH�
UHJXODWLRQV� RI� WKH� 6WDWH� RI� +DZDLL�� 7KH� &RPSDQ\� SURYLGHV� LWV� DFWXDU\� ZLWK� HVWLPDWHG� FODLPV�
SD\PHQWV�DQG�DFFUXHV�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�EDVHG�RQ�DQ�DFWXDULDO�GHWHUPLQHG�DPRXQW��
:RUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ� DFFUXDOV� LQFOXGHG� LQ� SD\UROO� DQG� UHODWHG� OLDELOLWLHV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHWV�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������DV�RI�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��DQG�ZHUH�UHFRUGHG�XVLQJ�D�������DQG�������GLVFRXQW�IDFWRU�DV�RI�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��7KH�DIRUHPHQWLRQHG�DPRXQWV�LQFOXGH�DFFUXDOV�IRU�NQRZQ�DQG�LQFXUUHG�EXW�QRW�
UHSRUWHG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV��
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0HGLFDO�0DOSUDFWLFH�,QVXUDQFH�

,Q� -XQH������� WKH� &RPSDQ\� IRUPHG� 3,&�� D� FDSWLYH� LQVXUDQFH� FRPSDQ\� FRYHULQJ� SURIHVVLRQDO�
�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH��DQG�JHQHUDO� OLDELOLW\� ULVNV��3,&� LV�D�QRW�IRU�SURILW�+DZDLL�GRPLFLOHG�SXUH�
FDSWLYH�ZKRVH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU�LV�+3+��3,&�RSHUDWHV�XQGHU�D�&HUWLILFDWH�RI�$XWKRULW\�IURP�
WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��,QVXUDQFH�'LYLVLRQ��DQG�EHJDQ�RSHUDWLRQV�RQ�-XO\����������3,&�LV�D�UHJXODWHG�
LQVXUDQFH�FRPSDQ\�ZLWK�UHVHUYH��LQYHVWPHQW��UHSRUWLQJ�DQG�DXGLW�UHTXLUHPHQWV��7KH�&RPSDQ\�LV�
FRYHUHG� IRU� SURIHVVLRQDO� DQG� JHQHUDO� OLDELOLW\� FODLPV� XQGHU� D� FRPELQHG� VLQJOH� OLPLW� RI�
�������������WKURXJK�3,&��7KH�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FRYHUDJH�IURP�3,&�LV�FODLPV�
PDGH��ZLWK�3,&�SURYLGLQJ�WDLO�FRYHUDJH��ZLWK�FHUWDLQ�OLPLWDWLRQV��WR�WKH�&RPSDQ\�ZLWK�FODLPV�
PDGH�SROLFLHV�SULRU�WR�-XO\����������7KH�DPRXQW�RI�SUHPLXPV�FKDUJHG�E\�3,&�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�
HQWLWLHV�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�H[SHFWHG�FDVH�RI������������WR������������LQ�SUHPLXPV��

)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������WKURXJK�������3,&�UHQHZHG�LWV�UHLQVXUDQFH�FRYHUDJHV��7KH�3,&�
ULVN�UHWHQWLRQ�DQG�WRWDO�FRYHUDJH�DPRXQWV��LQFOXGLQJ�UHLQVXUDQFH��E\�SROLF\�\HDU�DUH�DV�IROORZV��

� 3,&�5HWHQWLRQ� �7RWDO�&RYHUDJH�
3ROLF\�\HDU�HQGLQJ�-XQH���� � �
����±����� �� ���������� � �� �����������
����±����� ���������� �����������
����±����� ���������� ������������
���������� ���������� ������������

�
)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������WKURXJK�������3,&�HQWHUHG�LQWR�D�UHWURVSHFWLYH�UDWLQJ�SURJUDP�
IRU�WKH�ILUVW�UHLQVXUDQFH�OD\HU�RI��������������'HSHQGLQJ�RQ�DFWXDO�FODLPV�H[SHULHQFH��WKH�SUHPLXP�
LV�DGMXVWHG�HLWKHU�GRZQ�WR�D�PLQLPXP�RI������������RU�XS�WR�D�PD[LPXP�RI�������������8QGHU�
WKH�UHWURVSHFWLYH�UDWLQJ�SURJUDP��WKH�&RPSDQ\�HVWLPDWHV�WKDW�LW�ZLOO�SD\�DGGLWLRQDO�SUHPLXPV�WR�
WKH� UHLQVXUHU� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ ZKLFK� KDV� EHHQ� UHFRUGHG�ZLWKLQ� DFFUXHG� H[SHQVHV�
ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��DQG�DGMXVWPHQWV�KDYH�EHHQ�PDGH�WR�SUHPLXPV�HDUQHG�IURP�
HDFK�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�HQWLWLHV�DV�RI�-XQH�����������7KH�&RPSDQ\�GRHV�QRW�KDYH�D�GHGXFWLEOH�IRU�
FRYHUDJH� SURYLGHG� E\� 3,&�� 3,&¶V� WRWDO� FRVWV� DUH� DOORFDWHG� WKURXJK� D� SUHPLXP� FKDUJH� WR� WKH�
&RPSDQ\�EDVHG�RQ� DFWXDULDO� LQIRUPDWLRQ�GHULYHG� IURP�KLVWRULFDO� ORVV� H[SHULHQFH� DQG� H[SHFWHG�
ORVVHV��
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0HGLFDO�PDOSUDFWLFH�H[SHQVH�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ������DQG�������������LQ�������
0HGLFDO� PDOSUDFWLFH� DFFUXDOV�� LQFOXGLQJ� FODLPV� H[SHFWHG� WR� EH� SDLG� E\� UHLQVXUDQFH�� WRWDOHG�
DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������DQG�UHLQVXUDQFH�UHFRYHUDEOH�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�
������������DQG�������������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�ZHUH�UHFRUGHG�XVLQJ�
D�������DQG�������GLVFRXQW�IDFWRU�DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZLWKLQ�GHSRVLWV�DQG�
RWKHU� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV�� 8QGLVFRXQWHG� PHGLFDO� PDOSUDFWLFH� DFFUXDOV� DQG�
UHLQVXUDQFH�UHFRYHUDEOH�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��DV�RI�
-XQH�����������

,QWHUHVW�5DWH�6ZDS�$JUHHPHQWV�

'XULQJ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�ILVFDO�\HDU�������WKH�&RPSDQ\�LVVXHG�������������RI�IL[HG�UDWH�DQG�
������������RI�YDULDEOH�UDWH�ERQGV�IRU�D�WRWDO�RI�������������RI������%RQGV��,Q�RUGHU�WR�KHGJH�
IXWXUH�YDULDELOLW\�LQ�FDVK�IORZV�DVVRFLDWHG�ZLWK�YDULDEOH�UDWH�GHEW��WZR�WUDQFKHV�RI�IORDWLQJ�WR�IL[HG�
DPRUWL]LQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�RI�������������HDFK�LQ�QRWLRQDO�DPRXQWV�ZHUH�HQWHUHG�LQWR�DW�WKH�
WLPH�WKH�YDULDEOH�UDWH�GHEW�ZDV�LVVXHG��7KH�YDULDEOH�UDWH�GHEW�IURP�WKH������%RQGV�ZDV�UHIXQGHG�
E\�WKH�����&�%RQGV��7KH�����&�%RQGV�ZHUH�VWUXFWXUHG�WR�PDWFK�WKH�WHUPV�RI�WKH������%RQGV�VR�
WKDW� WKH� H[LVWLQJ� LQWHUHVW� UDWH� VZDSV� FRXOG� FRQWLQXH� WR� EH� GHVLJQDWHG� DV� D� KHGJH� DJDLQVW� WKH�
YDULDELOLW\�LQ�WKH�FDVK�IORZV�RI�WKH�FXUUHQW�YDULDEOH�UDWH�GHEW��7KH�&RPSDQ\�SD\V�IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ�
EHWZHHQ��������DQG��������DQG�UHFHLYHV�D�YDULDEOH�UDWH�WLHG�WR�/,%25��$�FRPSRQHQW�RI�WKH�IL[HG�
UDWH� RQ� WKHVH� WZR� VZDSV� LQFOXGHV� WKH� ILQDQFLQJ� RI� WKH� ORVV� RQ� D� SUHYLRXV�� EXW� QRZ� WHUPLQDWHG�
������������ IRUZDUG� VWDUWLQJ� DPRUWL]LQJ� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� RQ� WKH� GDWH� RI� WHUPLQDWLRQ�� $V� RI�
-XQH����������DQG�������WKH�&RPSDQ\�UHFRUGHG�DQ�DFFXPXODWHG�ORVV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������
DQG�������������UHVSHFWLYHO\��LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHODWHG�WR�WKH�FXUUHQW�DPRUWL]LQJ�LQWHUHVW�
UDWH� VZDSV� RXWVWDQGLQJ�� 7KH� EDODQFH� RI� WKH� XQDPRUWL]HG� ORVV� DV� RI� -XQH���������� DQG� ������
DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��

7KH�PDUN�WR�PDUNHW�ORVV�SRVLWLRQ�RQ�WKH�VZDS�DUUDQJHPHQWV�UHODWHG�WR�WKH������DQG������%RQGV�
ZDV�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

&RPSDQLHV�DUH�DOORZHG�WR�RIIVHW�GHULYDWLYH�IDLU�YDOXH�DQG�FDVK�FROODWHUDO�DPRXQWV�H[HFXWHG�ZLWK�
WKH�VDPH�FRXQWHUSDUW\�XQGHU�D�PDVWHU�QHWWLQJ�DUUDQJHPHQW��7KH�&RPSDQ\�KDV�FKRVHQ�WR�DGRSW�WKH�
QHWWLQJ�RI�VXFK�DPRXQWV�XQGHU�LWV�PDVWHU�DJUHHPHQW�ZLWK�LWV�FRXQWHUSDUWLHV��7KH�&RPSDQ\�GLG�QRW�
KDYH�WKH�ULJKW�WR�UHFODLP�FDVK�FROODWHUDO�RU�REOLJDWLRQ�WR�UHWXUQ�FDVK�FROODWHUDO�IRU�GHULYDWLYHV�XQGHU�
PDVWHU�QHWWLQJ�DUUDQJHPHQWV�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�RIIVHW�DJDLQVW�QHW�GHULYDWLYH�SRVLWLRQV�DV�RI�-XQH�����
�����DQG������� �
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7KH�IROORZLQJ�GLVFORVHV�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHPHQWV�UHJDUGLQJ�RIIVHWWLQJ�OLDELOLWLHV��7KH�&RPSDQ\�
GLG�QRW�KROG�RIIVHWWLQJ�DVVHWV�DV�RI�-XQH����������DQG�������

2IIVHWWLQJ�RI�)LQDQFLDO�/LDELOLWLHV�DQG�'HULYDWLYH�/LDELOLWLHV����LQ�PLOOLRQV��

� $V�RI�-XQH����������

� *URVV�

*URVV�
$PRXQWV�
2IIVHW�

1HW�$PRXQWV�
RI�/LDELOLWLHV�
3UHVHQWHG�

*URVV�$PRXQWV�
1RW�2IIVHW��

LQ�WKH�&RQVROLGDWHG��
%DODQFH�6KHHW� �

'HVFULSWLRQ�

$PRXQWV�RI�
5HFRJQL]HG�
/LDELOLWLHV�

LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�
%DODQFH�6KHHW�

LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�
%DODQFH�VKHHW�

)LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV�

&DVK�
&ROODWHUDO�
3OHGJHG�

1HW�
$PRXQW�

�� � � � � � �
'HULYDWLYHV� �� ���� �� ±� �� ���� �� ±� �� ±� �� ����
7RWDO� �� ���� �� ±� �� ���� �� ±� �� ±� �� ����
�

� $V�RI�-XQH����������

� *URVV�

*URVV�
$PRXQWV�
2IIVHW�

1HW�$PRXQWV�
RI�/LDELOLWLHV�
3UHVHQWHG�

*URVV�$PRXQWV�
1RW�2IIVHW��

LQ�WKH�&RQVROLGDWHG��
%DODQFH�6KHHW� �

'HVFULSWLRQ�

$PRXQWV�RI�
5HFRJQL]HG�
/LDELOLWLHV�

LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�
%DODQFH�6KHHW�

LQ�WKH�
&RQVROLGDWHG�
%DODQFH�VKHHW�

)LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV�

&DVK�
&ROODWHUDO�
3OHGJHG�

1HW�
$PRXQW�

�� � � � � � �
'HULYDWLYHV� �� ���� �� ±� �� ���� �� ±� �� ±� �� ����
7RWDO� �� ���� �� ±� �� ���� �� ±� �� ±� �� ����

�
&HUWDLQ�RI� WKH�&RPSDQ\¶V�GHULYDWLYH� LQVWUXPHQWV�FRQWDLQ�SURYLVLRQV� WKDW� UHTXLUH�DQ� LQYHVWPHQW�
JUDGH�FUHGLW�UDWLQJ�IURP�WKH�PDMRU�FUHGLW�UDWLQJ�DJHQFLHV��,I�WKH�&RPSDQ\¶V�FUHGLW�UDWLQJ�ZDV�WR�
FKDQJH�RU�LI�DQ�HYHQW�RI�GHIDXOW�ZDV�WR�RFFXU�DQG�FRQWLQXH��WKH�FRXQWHUSDUWLHV� WR�WKH�GHULYDWLYH�
LQVWUXPHQWV� FRXOG� GHPDQG� IXOO� FROODWHUDOL]DWLRQ� RQ� WKH� GHULYDWLYH� LQVWUXPHQWV� LQ� QHW� OLDELOLW\�
SRVLWLRQV��7KH�DJJUHJDWH�IDLU�YDOXH�RI�DOO�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�ZLWK�FUHGLW�ULVN�UHODWHG�FRQWLQJHQW�
IHDWXUHV�WKDW�DUH�LQ�D�OLDELOLW\�SRVLWLRQ�DV�RI�-XQH�����������LV�DSSUR[LPDWHO\������������IRU�ZKLFK�
WKH�&RPSDQ\�KDV�SRVWHG�]HUR�FROODWHUDO�LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��,I�WKH�FUHGLW�ULVN�UHODWHG�
FRQWLQJHQW�IHDWXUHV�XQGHUO\LQJ�WKHVH�DJUHHPHQWV�ZHUH�WULJJHUHG�RQ�-XQH�����������WKH�&RPSDQ\�
FRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�SRVW�XS�WR������������RI�DGGLWLRQDO�FROODWHUDO�WR�LWV�FRXQWHUSDUW\��
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7KH� FRPELQHG� WDEOHV� EHORZ� SUHVHQW� WKH� ORFDWLRQ� DQG� DPRXQWV� RI� GHULYDWLYH� IDLU� YDOXHV� LQ� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV� DQG�GHULYDWLYH� JDLQV� DQG� ORVVHV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

)DLU�9DOXHV�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV 

� $VVHW�'HULYDWLYHV� � /LDELOLW\�'HULYDWLYHV�
� -XQH���������� � -XQH���������� � -XQH���������� � -XQH����������

'HULYDWLYHV��
'HVLJQDWHG�DV��

+HGJLQJ�,QVWUXPHQWV�
8QGHU�$6&�����

%DODQFH�
6KHHW�

/RFDWLRQ�
)DLU��
9DOXH� �

%DODQFH�
6KHHW�

/RFDWLRQ�
)DLU��
9DOXH� �

%DODQFH�
6KHHW�

/RFDWLRQ�
)DLU��
9DOXH� �

%DODQFH�
6KHHW�

/RFDWLRQ�
)DLU��
9DOXH�

�� � � � � � � � � � � �
,QWHUHVW�UDWH�FRQWUDFWV� 2WKHU�

QRQFXUUHQW�
DVVHWV�

�� ±� 2WKHU�
QRQFXUUHQW�
DVVHWV�

�� ±�
�

2WKHU��
ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV�

�� ���������� 2WKHU��
ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV�

�� ����������

7RWDO� � �� ±� � �� ±� �� �� ���������� � �� ����������

�
7KH�(IIHFW�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV�RQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�)LQDQFLDO�3HUIRUPDQFH�

'HULYDWLYHV�LQ��

$PRXQW�RI�*DLQ��/RVV��
5HFRJQL]HG�LQ��

2WKHU�&KDQJH�LQ��
1HW�$VVHWV�RQ��
'HULYDWLYH��

�(IIHFWLYH�3RUWLRQ�� �

$PRXQW�RI�*DLQ��/RVV��
5HFODVVLILHG�)URP�8QUHVWULFWHG�

1HW�$VVHWV�,QWR�([FHVV�RI�
5HYHQXHV��

2YHU�([SHQVHV��
�(IIHFWLYH�3RUWLRQ�� �

$PRXQW�RI�*DLQ��/RVV��
5HFRJQL]HG�LQ�([FHVV�RI�
5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV��
RQ�'HULYDWLYH��,QHIIHFWLYH�
3RUWLRQ��DQG�$PRXQW��

([FOXGHG�IURP��
(IIHFWLYHQHVV�7HVWLQJ�

$6&�����&DVK�)ORZ� <HDU�(QGHG�-XQH���� � <HDU�(QGHG�-XQH���� � <HDU�(QGHG�-XQH����
+HGJLQJ�5HODWLRQVKLSV� ����� ����� � ����� ����� � ����� �����

�� � � � � � � � �
,QWHUHVW�UDWH�FRQWUDFWV� �� �������� �� ���������� � �� ±� �� ±� � �� ±� �� ±�
7RWDO� �� �������� �� ���������� � �� ±� �� ±� � �� ±� �� ±�
�
/LWLJDWLRQ�

7KH�&RPSDQ\�LV�LQYROYHG�LQ�OHJDO�DFWLRQV�LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��VRPH�RI�ZKLFK�VHHN�
PRQHWDU\� GDPDJHV�� LQFOXGLQJ� SXQLWLYH� GDPDJHV�� ZKLFK� DUH� QRW� FRYHUHG� E\� LQVXUDQFH�� 7KHVH�
DFWLRQV��ZKHQ�ILQDOO\�FRQFOXGHG�DQG�GHWHUPLQHG��ZLOO�QRW��LQ�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW�DQG�WKH�
&RPSDQ\¶V�JHQHUDO�FRXQVHO��KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV��
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2WKHU��8QDXGLWHG��

7KH�&RPSDQ\� KDV� RXWVWDQGLQJ� FRQVWUXFWLRQ� FRPPLWPHQWV� RI� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DV� RI�
-XQH�����������

����5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV�

$�MRLQW�YHQWXUH�LQYHVWPHQW�RI�WKH�&RPSDQ\�SURYLGHV�FROOHFWLRQ�VHUYLFHV�WR�WKH�&RPSDQ\��3D\PHQWV�
WR�WKH�MRLQW�YHQWXUH�WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\������������LQ������DQG������������LQ�������

6&+� OHDVHG� ODQG� IURP� WKH�3ODQ� IRU� ��������� LQ� OHDVH� UHQW� IRU� ERWK� ����� DQG� ������7KH� OHDVH�
WHUPLQDWHV�LQ�������DQG�UHQWDO�SD\PHQWV�DUH�UHQHJRWLDWHG�HYHU\�ILYH�\HDUV�EDVHG�RQ�DQ�DSSUDLVDO�RI�
WKH�ODQG��)XWXUH�DQQXDO�OHDVH�SD\PHQWV�DUH����������WKURXJK�'HFHPEHU�����������DW�ZKLFK�SRLQW�
WKH�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLOO�EH�XS�IRU�UHQHJRWLDWLRQ�DQG�OHDVH�WHUPV�VXEMHFW�WR�FKDQJH��7KH�2IILFH�RI�
3HQVLRQ�DQG�:HOIDUH�%HQHILW�3URJUDPV�JUDQWHG�WKH�3ODQ�DQ�H[HPSWLRQ�IURP�SURKLELWLRQV�IRU�WKH�
DIRUHPHQWLRQHG�OHDVH�DUUDQJHPHQW��

$V�RI�-XQH�����������IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�XQGHU�WKLV�OHDVH�DJUHHPHQW�DUH�DV�IROORZV��

<HDU�HQGLQJ�-XQH����� �
����� �� ��������
����� ��������
����� ��������
����� ��������
����� ��������
7KHUHDIWHU� �����������

� �� �����������
�
� �
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����5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
�� � �
+HDOWK�DQG�KRVSLWDO�FDUH� �� ����������� �� �����������
3ODQW�H[SDQVLRQ�DQG�HTXLSPHQW�UHSODFHPHQW� ���������� ����������
5HVHDUFK�DQG�JUDQWV� ���������� ����������
(GXFDWLRQ�DQG�VFKRODUVKLSV� ���������� ����������
� �� ����������� �� �����������

�
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� -XQH����
� ����� �����
�� � �
+HDOWK�DQG�KRVSLWDO�FDUH� �� ���������� �� ����������
3ODQW�H[SDQVLRQ�DQG�HTXLSPHQW�UHSODFHPHQW� ������� �������
5HVHDUFK�DQG�JUDQWV� ���������� ����������
(GXFDWLRQ�DQG�VFKRODUVKLSV� �������� ��������
� �� ����������� �� �����������

�
����(QGRZPHQW�

7KH�&RPSDQ\¶V�HQGRZPHQW�FRQVLVWV�RI�DSSUR[LPDWHO\����LQGLYLGXDO�IXQGV�HVWDEOLVKHG�IRU�D�YDULHW\�
RI�SXUSRVHV��7KH�HQGRZPHQW� LQFOXGHV�ERWK�GRQRU�UHVWULFWHG� IXQGV�DQG� IXQGV�GHVLJQDWHG�E\� WKH�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�WR�IXQFWLRQ�DV�HQGRZPHQWV��1HW�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�HQGRZPHQW�IXQGV�
DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��

� �
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,QWHUSUHWDWLRQ�RI�5HOHYDQW�/DZ�

,Q�-XQH�������+DZDL¶L�5HYLVHG�6WDWXWH����(�ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ��HQDFWLQJ�830,)$��830,)$�
EHFDPH�HIIHFWLYH�RQ�-XO\����������UHSODFLQJ�WKH�8QLIRUP�0DQDJHPHQW�RI�,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�$FW��
830,)$� DSSOLHV� WR� LQVWLWXWLRQDO� IXQGV� FUHDWHG� DIWHU� -XO\���� ������ DQG� WR� GHFLVLRQV�PDGH� DIWHU�
-XO\����������IRU�H[LVWLQJ�LQVWLWXWLRQDO�IXQGV��830,)$�HOLPLQDWHV�WKH�FRQFHSW�RI�³KLVWRULF�GROODU�
YDOXH´�DQG�DOORZV�DQ�LQVWLWXWLRQ�WR�VSHQG�RU�DFFXPXODWH�DV�WKH�ERDUG�GHWHUPLQHV�LV�SUXGHQW�IRU�WKH�
XVHV��EHQHILWV��SXUSRVHV�DQG�GXUDWLRQ�RI�WKH�HQGRZPHQW�IXQG�XQOHVV�WKH�JLIW� LQVWUXPHQW�VWDWHV�D�
SDUWLFXODU�UDWH�RU�IRUPXOD��

7KH� &RPSDQ\� KDV� LQWHUSUHWHG� 830,)$� DV� UHTXLULQJ� WKH� SUHVHUYDWLRQ� RI� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH�
RULJLQDO� JLIW� DV� RI� WKH� JLIW� GDWH� RI� WKH� GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQGV� DEVHQW� H[SOLFLW� GRQRU�
VWLSXODWLRQV� WR� WKH� FRQWUDU\�� $V� D� UHVXOW� RI� WKLV� LQWHUSUHWDWLRQ�� WKH� &RPSDQ\� FODVVLILHV� DV�
SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� ����WKH� RULJLQDO� YDOXH� RI� JLIWV� GRQDWHG� WR� WKH� SHUPDQHQW�
HQGRZPHQW�� ����WKH� RULJLQDO� YDOXH� RI� VXEVHTXHQW� JLIWV� WR� WKH� SHUPDQHQW� HQGRZPHQW� DQG�
����DFFXPXODWLRQV� WR� WKH� SHUPDQHQW� HQGRZPHQW�PDGH� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� GLUHFWLRQ� RI� WKH�
DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�WKH�IXQG��7KH�UHPDLQLQJ�
SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�LV�FKDUDFWHUL]HG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�
H[SHQGLWXUH�E\�WKH�&RPSDQ\�LQ�D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�IRU�H[SHQGLWXUH�SUHVFULEHG�
E\� 830,)$�� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� 830,)$�� WKH� &RPSDQ\� FRQVLGHUV� WKH� IROORZLQJ� IDFWRUV� LQ�
PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ�WR�DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV��

��� 7KH�GXUDWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IXQG��
��� 7KH�JHQHUDO�SXUSRVHV�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG��
��� *HQHUDO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��
��� 7KH�SRVVLEOH�HIIHFW�RI�LQIODWLRQ�DQG�GHIODWLRQ��
��� 7KH�H[SHFWHG�WRWDO�UHWXUQ�IURP�LQFRPH�DQG�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV��
��� 2WKHU�UHVRXUFHV�RI�WKH�&RPSDQ\��
��� 7KH�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�RI�WKH�&RPSDQ\�� �
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)XQGV�:LWK�'HILFLHQFLHV�

)URP�WLPH�WR�WLPH��WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQGLYLGXDO�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�
IXQGV�PD\�IDOO�EHORZ�WKH�OHYHO�WKDW�WKH�GRQRU�UHTXLUHV�WKH�&RPSDQ\�WR�UHWDLQ�DV�D�IXQG�RI�SHUSHWXDO�
GXUDWLRQ��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$$3��GHILFLHQFLHV�RI�WKLV�QDWXUH�WKDW�DUH�UHSRUWHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\���������DQG����������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

5HWXUQ�2EMHFWLYHV�DQG�5LVN�3DUDPHWHUV�

7KH�&RPSDQ\�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�WR�
SURYLGH�D�SUHGLFWDEOH�VWUHDP�RI�IXQGLQJ�WR�SURJUDPV�VXSSRUWHG�E\�LWV�HQGRZPHQW�ZKLOH�VHHNLQJ�WR�
PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV��(QGRZPHQW�DVVHWV�LQFOXGH�WKRVH�DVVHWV�
RI� GRQRU�UHVWULFWHG� IXQGV� WKDW� WKH� RUJDQL]DWLRQ�PXVW� KROG� LQ� SHUSHWXLW\��8QGHU� WKLV� SROLF\�� WKH�
HQGRZPHQW�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�D�PDQQHU�WKDW�LV�LQWHQGHG�WR�SURGXFH�UHVXOWV�WKDW�HTXDO�RU�H[FHHG�
D�PL[�RI�WKH�5XVVHOO�������06&,�$OO�&RXQWU\�:RUOG��FRQVXPHU�SULFH�LQGH[�SOXV�����+HGJH�)XQG�
5HVHDUFK��,QF��DQG�%DUFOD\V�&DSLWDO�EHQFKPDUNV��7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�LWV�HQGRZPHQW�IXQGV�WR�
SURYLGH�DQ�DQQXDO�UHDO�UHWXUQ��QHW�RI�LQIODWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�IHHV��RI�DSSUR[LPDWHO\����RYHU�
ORQJ�WLPH�SHULRGV��$FWXDO�UHWXUQV�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�PD\�YDU\�IURP�WKLV�DPRXQW��

6WUDWHJLHV�(PSOR\HG�IRU�$FKLHYLQJ�2EMHFWLYHV�

7R�VDWLVI\�LWV�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYHV��WKH�&RPSDQ\�UHOLHV�RQ�D�WRWDO�UHWXUQ�VWUDWHJ\�LQ�
ZKLFK�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�DUH�DFKLHYHG�WKURXJK�ERWK�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG��
DQG�FXUUHQW�\LHOG��LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV���7KH�&RPSDQ\�WDUJHWV�D�GLYHUVLILHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�WKDW�
SODFHV�D�JUHDWHU�HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG�LQYHVWPHQWV�WR�DFKLHYH�LWV�ORQJ�WHUP�UHWXUQ�REMHFWLYHV�
ZLWKLQ�SUXGHQW�ULVN�FRQVWUDLQWV��

6SHQGLQJ�3ROLF\�DQG�+RZ�WKH�,QYHVWPHQW�2EMHFWLYHV�5HODWH�WR�6SHQGLQJ�3ROLF\�

7KH�&RPSDQ\�KDV� D�SROLF\�RI� DSSURSULDWLQJ� IRU�GLVWULEXWLRQ� HDFK�\HDU������RI� LWV� HQGRZPHQW�
IXQG¶V�DYHUDJH�IDLU�YDOXH�XVLQJ�TXDUWHU�HQG�YDOXHV�IRU�WKH�SUHFHGLQJ�WKUHH�\HDUV��7KH�DPRXQW�RI�
WKH�GLVWULEXWLRQ�LV�VXEMHFW�WR�D����FDS�DQG����IORRU�DSSOLHG�WR�WKH�PRVW�UHFHQW�TXDUWHU�HQG�YDOXH�WR�
DFFRXQW�IRU�PDUNHW�YRODWLOLW\��,Q�HVWDEOLVKLQJ�WKLV�SROLF\��WKH�&RPSDQ\�FRQVLGHUHG�WKH�ORQJ�WHUP�
H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�LWV�HQGRZPHQW��$FFRUGLQJO\��WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WKH�FXUUHQW�VSHQGLQJ�SROLF\�
� �



+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

�

��
������������� ��

����(QGRZPHQW��FRQWLQXHG��

WR�DOORZ�LWV�HQGRZPHQW�WR�JURZ�RYHU�ORQJ�WLPH�SHULRGV��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\¶V�
REMHFWLYH�WR�PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\�RU�IRU�D�
VSHFLILHG� WHUP� DV�ZHOO� DV� WR� SURYLGH� DGGLWLRQDO� UHDO� JURZWK� WKURXJK� QHZ� JLIWV� DQG� LQYHVWPHQW�
UHWXUQV��

7KH�HQGRZPHQW�QHW�DVVHW�FRPSRVLWLRQ�E\�W\SH�RI�IXQG�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ�DW�-XQH�����

� �����

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

�� � � � �
'RQRU�UHVWULFWHG�IXQGV� �� ��������� �� ���������� �� ����������� �� �����������
%RDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV� ������������ ±� ±� ������������
� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������

�
� �����

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

�� � � � �
'RQRU�UHVWULFWHG�IXQGV� �� ���������� �� ���������� �� ����������� �� �����������
%RDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV� ������������ ±� ±� ������������
� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������

�
� �



+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

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

�

��
������������� ��

����(QGRZPHQW��FRQWLQXHG��

&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�QHW�DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

� �����

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��
EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH�� � � � �
,QYHVWPHQW�LQFRPH� ���������� �������� ±� ����������
1HW�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�
DQG�XQUHDOL]HG�� ����������� �������� ±� �����������

7RWDO�LQYHVWPHQW�JDLQ� ����������� ���������� ±� �����������
�� � � � �
&RQWULEXWLRQV� ±� ±� ������� �������
$SSURSULDWLRQ�RI�HQGRZPHQW�
DVVHWV�IRU�H[SHQGLWXUH� ±� ���������� ±� ����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�
SHUSHWXDO�WUXVW� ±� ±� ������� �������

7UDQVIHUV� ������� ���������� ±� ���������
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������

�
� �����

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��
EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH�� � � � �
,QYHVWPHQW�LQFRPH� ���������� �������� ±� ����������
1HW�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�
DQG�XQUHDOL]HG�� ����������� ���������� ±� �����������

7RWDO�LQYHVWPHQW�JDLQ� ����������� ���������� ±� �����������
�� � � � �
&RQWULEXWLRQV� ±� ±� �������� ��������
$SSURSULDWLRQ�RI�HQGRZPHQW�
DVVHWV�IRU�H[SHQGLWXUH� ±� ���������� ±� ����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�
SHUSHWXDO�WUXVW� ±� ±� �������� ��������

7UDQVIHUV� ������� ��������� ±� ���������
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU� �� ������������ �� ���������� �� ����������� �� ������������



��
�������������

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ



���� ����
$VVHWV����
&XUUHQW�DVVHWV�����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ������������������ ������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��OHVV�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH����
DFFRXQWV�������±������������������±���������������� ������������������� �������������������

'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� �������������������� ��������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV���� �������������������� ���������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV ��������������������� ���������������������
,QYHQWRULHV���� �������������������� ��������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW���� ��������������������� ��������������������
(VFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQG�GHIHDVDQFH ��������������������� ±��������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� ��������������������� ���������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV���� ������������������� �������������������
����
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG�����
%RDUG�GHVLJQDWHG���� ������������������� �������������������
)XQGV�KHOG�E\�WUXVWHH�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQW���� ±�������������������������� ��������������������
(VFURZ�IXQGV�KHOG�IRU�ERQG�GHIHDVDQFH ������������������� ±��������������������������
5HVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�JUDQWRU���� �������������������� ��������������������

7RWDO�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RU�UHVWULFWHG���� ������������������� �������������������
����
,QYHVWPHQWV���� ������������������� �������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW���� ������������������� �������������������
'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� ��������������������� ���������������������
����
2WKHU�DVVHWV�����
,QYHVWPHQW�LQ�XQFRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV���� �������������������� ��������������������
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV���� ����������������������� �����������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�IRXQGDWLRQV���� �������������������� ��������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

7RWDO�RWKHU�DVVHWV���� ������������������� �������������������
7RWDO�DVVHWV���� ����������������� �����������������
����
����
����
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&RPELQHG�%DODQFH�6KHHWV

-XQH���

�� ��������������



���� ����
/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ������������������� �������������������
3D\UROO�DQG�UHODWHG�OLDELOLWLHV���� �������������������� ��������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV���� �������������������� ��������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV �������������������� ��������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW���� ��������������������� ���������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV���� ������������������� �������������������
����
/RQJ�WHUP�GHEW��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ���� ������������������� �������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� �������������������� ��������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������� ��������������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� �������������������� �������������������
����
1HW�DVVHWV�����
8QUHVWULFWHG���� ������������������� �������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG���� �������������������� ��������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG���� �������������������� ��������������������

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

����

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

-XQH���

��������������� ��������



���� ����
8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV����
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� �������������������� ��������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ������������������������ ������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ��������������������� ���������������������
3UHPLXP�UHYHQXH���� ����������������������� ������������������������
2WKHU�UHYHQXHV���� ����������������������� �����������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV����
IRU�RSHUDWLRQV���� ����������������������� �����������������������

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

([SHQVHV����
6DODULHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV���� ���������������������� ����������������������
6HUYLFHV���� ���������������������� ����������������������
6XSSOLHV���� ���������������������� ����������������������
2WKHU�SXUFKDVHV���� ����������������������� �����������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ����������������������� �����������������������
6SHFLILF�SXUSRVH�SURMHFWV�GRQDWLRQV���� ����������������������� �����������������������
,QWHUHVW���� ����������������������� �����������������������
2WKHU���� ������������������������ ������������������������
7RWDO�H[SHQVHV���� ��������������������� ���������������������
2SHUDWLQJ�LQFRPH���� ���������������������� �����������������������
����
(TXLW\�LQ�LQFRPH�RI�XQFRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV �������������������������� ������������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ����������������������� �����������������������
���� ����������������������� �����������������������
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���� ���������������������� ����������������������
����
7UDQVIHUV�WR�DIILOLDWHV���� ������������������������ ������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV���� ������������������������ �����������������������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ������������������������� �����������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV����
IRU�SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ������������������������ �����������������������

&KDQJH�LQ�IXQGHG�VWDWXV�RI�SHQVLRQ�SODQ ����������������������� �����������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�YDOXH���� ������������������������� ������������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV���� �������������������������� ±��������������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ���������������������� ����������������������

Continued to next page.
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&RPELQHG�6WDWHPHQWV�RI�8QUHVWULFWHG�5HYHQXHV��
([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV

<HDU�(QGHG�-XQH���

��������������� ��������



���� ����
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
5HVWULFWHG�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV���� ���������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH���� ������������������������� �������������������������
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV���� ������������������������ ������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV���� ������������������������ ������������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� �������������������������� �������������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������������ ������������������������
����
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV���� �������������������������� �������������������������
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV���� �������������������������� �������������������������
,QFUHDVH�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������������� �������������������������
����
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ���������������������� ����������������������
1HW�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ���������������������� ����������������������
1HW�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU���� �������������������� ���������������������
����
    

([SHQVHV�DQG�2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG�

<HDU�(QGHG�-XQH���
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��������������� ��������



���� ����
2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV����
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ��������������������� ���������������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�WKH�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV����
WR�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�����
&KDQJH�LQ�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV���� ������������������������� �����������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ����������������������� �����������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ����������������������� �����������������������
(TXLW\�LQ�LQFRPH�RI�XQFRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV ��������������������������� �������������������������
1HW�JDLQV�RQ�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV���� ������������������������ ������������������������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� �������������������������� ������������������������
5HDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ������������������������ �������������������������
7HPSRUDULO\�DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ������������������������ ������������������������
&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�����
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH���� ������������������������ �������������������������
'XH�WR�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��QHW���� ������������������������� �������������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV���� ������������������������� �������������������������
,QYHQWRULHV�DQG�RWKHU�DVVHWV���� ������������������������� �������������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV���� ������������������������ ������������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� ������������������������ �������������������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� ������������������������ ������������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV���� ����������������������� �����������������������
����
,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV����
3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ������������������������ ������������������������
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1HW�FRQWULEXWLRQV�WR�XQFRQVROLGDWHG�VXEVLGLDULHV���� ������������������������� ±���������������������������� �
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� ������������������������ �����������������������
6DOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� ����������������������� ����������������������
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3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���� ������������������������ �����������������������
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Continued to next page.    
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+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�

1RWH�WR�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�±�0HPEHUV�RI�WKH��
+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK�2EOLJDWHG�*URXS�

-XQH����������

���&RPELQHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH�FRPELQHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��DQG�FDVK�
IORZV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�PHPEHUV��

7KH�PHPEHUV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�FRPSULVH��

�� +DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK��SDUHQW�FRPSDQ\�RQO\��

�� .DSL¶RODQL�0HGLFDO�&HQWHU�IRU�:RPHQ�DQG�&KLOGUHQ�

�� 3DOL�0RPL�0HGLFDO�&HQWHU�

�� 6WUDXE�&OLQLF�	�+RVSLWDO�

�� :LOFR[�0HPRULDO�+RVSLWDO�

$V�SUHVFULEHG�LQ�7KH�+DZDL¶L�3DFLILF�+HDOWK��+3+��0DVWHU�7UXVW�,QGHQWXUH��H[FHSW�DV�QRWHG�EHORZ��
WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRPELQHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� RQO\� WKH�0HPEHUV� RI� WKH� 2EOLJDWHG�
*URXS��$OO�VLJQLILFDQW�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�ZLWKLQ�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�
XSRQ� FRPELQDWLRQ��1RQ�2EOLJDWHG�*URXS� VXEVLGLDULHV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WKH� FRPELQHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� XVLQJ� WKH� HTXLW\� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ�� 1RQ�2EOLJDWHG� *URXS� HQWLWLHV� FRQWUROOHG�
WKURXJK�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHUVKLS�DQG�WKHLU�VXEVLGLDULHV�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�VSHFLDO�SXUSRVH�
FRPELQHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� $FFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�
UHTXLUH� WKDW� DOO� PDMRULW\�RZQHG� VXEVLGLDULHV� EH� FRQVROLGDWHG� DQG� DOO� FRQWUROOHG� DIILOLDWHV� EH�
FRPELQHG�ZLWK�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+3+��



EY  |  Assurance | Tax | Transactions | Advisory

About EY
EY is a global leader in assurance, tax, transaction and advisory services. 
The insights and quality services we deliver help build trust and confidence in 
the capital markets and in economies the world over. We develop outstanding 
leaders who team to deliver on our promises to all of our stakeholders. In so 
doing, we play a critical role in building a better working world for our people, 
for our clients and for our communities. 

EY refers to the global organization, and may refer to one or more, of the 
member firms of Ernst & Young Global Limited, each of which is a separate 
legal entity. Ernst & Young Global Limited, a UK company limited by guarantee, 
does not provide services to clients. For more information about our 
organization, please visit ey.com. 

© 2018 Ernst & Young LLP. 
All Rights Reserved.

ey.com


