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7R�WKH�$XGLW�&RPPLWWHH�RI�WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�
+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�
'HWURLW��0LFKLJDQ�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�DQG�
DIILOLDWHV��WKH�³6\VWHP´���ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�
������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�FDVK�IORZV�IRU�
WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

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

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

$XGLWRUV¶�5HVSRQVLELOLW\�

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

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

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

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

�

$SULO���������
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&2162/,'$7('�%$/$1&(�6+((76
$6�2)�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����
$66(76

&855(17�$66(76�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������
��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ���������������� ����������������
��3DWLHQW�FDUH�UHFHLYDEOHV²QHW�RI�DOORZDQFHV�RI��������
����DQG����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\ ������������� �������������
��+HDOWK�FDUH�SUHPLXP�UHFHLYDEOHV �������������� ��������������
��'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV �������������� ��������������
��2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������� �������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������� ��������������

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

/21*�7(50�,19(670(176 ������������� �������������

$66(76�/,0,7('�$6�72�86( ������������ �������������

-2,17�9(1785(�,19(670(176 �������������� ��������������

,17$1*,%/(�$1'�27+(5�$66(76²1HW� �������������� ��������������

*22':,//²1HW�RI�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI
����������LQ������DQG���������LQ����� �������������� ��������������

3523(57<��3/$17��$1'�(48,30(17²1HW ������������ ������������
����������������� �����������������

727$/�$66(76 ����������� �����������

�&RQWLQXHG� �
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&2162/,'$7('�%$/$1&(�6+((76
$6�2)�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����
/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76

&855(17�/,$%,/,7,(6�
��6KRUW�WHUP�ERUURZLQJV ���������������� ������������
��$FFRXQWV�SD\DEOH ������������ ������������
��'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������� �������������
��0HGLFDO�FODLPV�OLDELOLW\ ������������ ������������
��2WKHU�OLDELOLWLHV�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ������������ ������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�FDSLWDO�OHDVH�SD\DEOH ��������������� ����������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ������������� �������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�PDOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\ ������������� �������������

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

0$/35$&7,&(�$1'�*(1(5$/�/,$%,/,7<� ������������� �������������

'()(55('�&203(16$7,21��32675(7,5(0(17�
��$1'�27+(5�/,$%,/,7,(6 ������������ ������������

/21*�7(50�2%/,*$7,216 ����������� �����������

/21*�7(50�&$3,7$/�/($6(�3$<$%/( �������������� ��������������

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

1(7�$66(76�
��8QUHVWULFWHG
����+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP ����������� �����������
����1RQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �������������� ��������������

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

��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������ ������������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������ ������������

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

727$/�/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76 ����������� �����������

6HH�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �&RQFOXGHG� �
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&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76
)25�7+(�<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����
815(675,&7('�5(9(18(�
��3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ����������� �����������
��/HVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������� ��������������

�����������1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ����������� �����������
��+HDOWK�FDUH�SUHPLXPV� ����������� �����������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������������� �������������
��2WKHU�LQFRPH� ������������ ������������

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

(;3(16(6�
��6DODULHV��ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV� ����������� �����������
��+HDOWK�FDUH�SURYLGHU�H[SHQVH� ����������� �����������
��6XSSOLHV� ������������ ������������
��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ� ������������ ������������
��*HQHUDO�DQG�RWKHU�DGPLQLVWUDWLYH� ������������ ������������
��2WKHU�FRQWUDFWHG�VHUYLFHV� ������������ ������������
��0DOSUDFWLFH� ������������� �������������
��3ODQW�RSHUDWLRQV� ������������� �������������
��,QWHUHVW�H[SHQVH� ������������� �������������
��5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH� ������������� �������������
��5HQW�DQG�OHDVH ������������� �������������

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

(;&(66�2)�5(9(18(�29(5�(;3(16(6
��%()25(�81868$/�,7(06� ������������ �������������

81868$/�,7(06�
��1HW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�WUDQVIHUUHG�WR�
����WUDGLQJ�VHFXULWLHV��1RWH��� ������������� �����������������
��,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI�DFTXLUHG�QHW�DVVHWV��1RWH���� ����������������� ������������
��*DLQ�RQ�VDOH�RI�0LGZHVW�DVVHWV��1RWH���� ����������������� ��������������
��/RVV�RQ�UHILQDQFLQJ��1RWH����� ����������������� ��������������

�����������7RWDO�XQXVXDO�LWHPV ������������� ������������

(;&(66�2)�5(9(18(�29(5�(;3(16(6�)520
��&2162/,'$7('�23(5$7,216� ������������ ������������
/(66�(;&(66�2)�5(9(18(�29(5�(;3(16(6
��$775,%87$%/(�72�121&21752//,1*�,17(5(676� �������������� ��������������

(;&(66�2)�5(9(18(�29(5�(;3(16(6
��$775,%87$%/(�72�+(15<�)25'�+($/7+�6<67(0� ������������ ������������

�&RQWLQXHG� �
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&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76
)25�7+(�<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����

815(675,&7('�1(7�$66(76�
��([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV ������������ ������������
��1HW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�WUDQVIHUUHG�WR�
����WUDGLQJ�VHFXULWLHV��1RWH��� ��������������� �������������������
��&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��1RWH��� �������������� ���������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO ��������������� ���������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW��1RWH��� ������������������� ���������������
��'LVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ���������������� ����������������
��3HQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�QHW�DGMXVWPHQWV �������������� ���������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��,QFRPH�RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ��������������� ���������������
��&RQWULEXWLRQV�DQG�JUDQWV �������������� ��������������
��1HW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�WUDQVIHUUHG�WR�
����WUDGLQJ�VHFXULWLHV��1RWH��� ���������������� �������������������
��&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��1RWH��� ��������������� ���������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�RSHUDWLRQV ��������������� ���������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO ���������������� ����������������
��,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI�DFTXLUHG�QHW�DVVHWV ������������������� ���������������
��$QQXDO�VSHQGLQJ�DSSURSULDWLRQ ��������������� ���������������

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

3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��,QFRPH�RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ��������������� ���������������
��&RQWULEXWLRQV�DQG�RWKHU ��������������� ���������������
��,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI�DFTXLUHG�QHW�DVVHWV ������������������� ����������������
��$QQXDO�VSHQGLQJ�DSSURSULDWLRQ ���������������� ����������������

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

727$/�,1&5($6(�,1�1(7�$66(76 ������������� �������������

727$/�1(7�$66(76²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������ ������������

727$/�1(7�$66(76²(QG�RI�\HDU ����������� �����������

6HH�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �&RQFOXGHG� �
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&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�&$6+�)/2:6
)25�7+(�<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����

&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6�
��,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV ���������� ����������
��$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�FDVK
����SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
����3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ������������ ������������
����'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������� �����������
����3HQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�QHW�DGMXVWPHQWV ������������� ������������
����&XUWDLOPHQW�JDLQ ������������� �����������������
����$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�SUHPLXP�DQG�ILQDQFLQJ�FRVWV �������������� �����������������
����,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI�QHW�DVVHWV ����������������� ������������
����,QKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI�UHVWULFWHG�DVVHWV ����������������� ��������������
����/RVV�RQ�UHILQDQFLQJ ����������������� ������������
����*DLQ�RQ�VDOH�RI�0LGZHVW�DVVHWV ����������������� ��������������
����/RVV��JDLQ��RQ�VDOH�RU�GLVSRVDO�RI�DVVHWV ������������� ���������������
����*RRGZLOO�LPSDLUPHQW �������������� �����������������
����,QFRPH�RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ������������� ��������������
����5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�JUDQWV ������������� �������������
����1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV²RWKHU�WKDQ
������WUDGLQJ�VHFXULWLHV ������������� �������������
����1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV²WUDGLQJ ������������� �������������
����$FTXLVLWLRQ�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ����������������� ������������
����'LVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ������������� �������������
����&KDQJH�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
������3DWLHQW�DQG�KHDOWK�FDUH�SUHPLXP�UHFHLYDEOHV ������������ �������������
������2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV �������������� �������������
������7UDGLQJ�VHFXULWLHV ����������������� ��������������
������$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������� �����������������
������-RLQW�YHQWXUH�LQYHVWPHQWV �������������� ��������������
������2WKHU�DVVHWV �������������� ���������������
������$FFRXQWV�SD\DEOH ������������ ��������������
������2WKHU�OLDELOLWLHV ������������ ������������
������'XH�WR�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������� �������������
������0HGLFDO�FODLPV�OLDELOLW\ ������������� �������������
������0DOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\ �������������� ��������������

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

�&RQWLQXHG� �
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&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�&$6+�)/2:6
)25�7+(�<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����
�,Q�WKRXVDQGV�

���� ����

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6�
��$GGLWLRQV�WR�SURSHUW\ �������������� ��������������
��3URFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RU�PDWXULW\�RI�DYDLODEOH�IRU�VDOH�LQYHVWPHQWV �������������� ��������������
��3XUFKDVH�RI�DYDLODEOH�IRU�VDOH�LQYHVWPHQWV ��������������� ���������������
��3URFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RU�PDWXULW\�RI�WUDGLQJ�VHFXULWLHV �������������� ���������������
��3XUFKDVH�RI�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ��������������� ����������������
��&DVK�DFTXLUHG�IURP�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQV �������������������� ���������������

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

&$6+�)/2:6�)520�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6�
��3URFHHGV�IURP�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV �������������������� �������������
��5HGHPSWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV �������������������� ��������������
��3D\PHQWV�RI�ILQDQFLQJ�FRVWV �������������������� �����������������
��3URFHHGV�IURP�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV �������������������� ����������������
��3D\PHQWV�RQ�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV ���������������� ����������������
��3D\PHQWV�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ���������������� ����������������
��3D\PHQWV�RI�FDSLWDO�OHDVH�SD\DEOH ������������������ �������������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �������������������� ����������������
��'LVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ����������������� �����������������
��,QFRPH�RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ��������������� ����������������
��5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�JUDQWV ��������������� ���������������

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

�'(&5($6(��,1&5($6(�,1�&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176 ���������������� ��������������
������������������ ������������������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176²%HJLQQLQJ�RI�\HDU �������������� ��������������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176²(QG�RI�\HDU ������������� �������������

6833/(0(17$/�',6&/2685(6�2)�&$6+�)/2:�,1)250$7,21�
��&DVK�SDLG�GXULQJ�WKH�\HDU�IRU�LQWHUHVW��LQFOXGLQJ�DPRXQWV�FDSLWDOL]HG
����RI��������DQG��������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\ �������������� ��������������

��$PRXQWV�DFFUXHG�LQ�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW²QHW �������������� ��������������

��8QVHWWOHG�LQYHVWPHQW�WUDGHV ���������������� ���������������

��8QVHWWOHG�LQYHVWPHQW�SXUFKDVHV ��������������� ���������������

��&DVK�SDLG�IRU�WD[HV ��������������� ��������������

��1HZ�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ�IRU�EXLOGLQJ ��������������� �������������������

6HH�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �&RQFOXGHG� �
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127(6�72�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�
$6�2)�$1'�)25�7+(�<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'������

��� 25*$1,=$7,21�$1'�6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6�

7KH�2UJDQL]DWLRQ²+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP��WKH�³&RUSRUDWLRQ´��DQG�LWV�DIILOLDWHV��FROOHFWLYHO\��WKH�
³6\VWHP´��FRQVWLWXWH�D�FRPSUHKHQVLYH�KHDOWK�FDUH�V\VWHP�RIIHULQJ�KHDOWK�FDUH�WR�WKH�SHRSOH�RI�
VRXWKHDVWHUQ�DQG�VRXWK�FHQWUDO�0LFKLJDQ��7KH�6\VWHP�SURYLGHV�PHGLFDO��VXUJLFDO��SV\FKLDWULF��DQG�
UHKDELOLWDWLYH�VHUYLFHV�LQ�LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�VHWWLQJV��FRQGXFWV�UHVHDUFK�DFWLYLWLHV��DQG�HQJDJHV�LQ�
WKH�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�RI�UHVLGHQWV��QXUVHV��DQG�DOOLHG�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV��7KH�6\VWHP�LQFOXGHV�RQH�
RI�WKH�QDWLRQ¶V�ODUJHVW�HPSOR\HG�SK\VLFLDQ�JURXS�SUDFWLFHV��$�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�6\VWHP¶V�
UHYHQXHV�LV�GHULYHG�WKURXJK�LWV�KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQ��+02��DQG�LWV�VXEVLGLDULHV��

7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�D�0LFKLJDQ�QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�WKDW�RSHUDWHV�+HQU\�)RUG�+RVSLWDO��+HQU\�)RUG�
0HGLFDO�*URXS��+HQU\�)RUG�:HVW�%ORRPILHOG�+RVSLWDO��+HQU\�)RUG�.LQJVZRRG�+RVSLWDO��DQG�
&RPPXQLW\�&DUH�6HUYLFHV��HDFK�RI�ZKLFK�LV�DQ�RSHUDWLQJ�GLYLVLRQ�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ�WKDW�LV�QRW�
VHSDUDWHO\�LQFRUSRUDWHG��

7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�WKH�SDUHQW�DQG�VROH�PHPEHU�RU�VKDUHKROGHU�RI�+HQU\�)RUG�:\DQGRWWH�+RVSLWDO�
�³:\DQGRWWH´���+HQU\�)RUG�0DFRPE�+RVSLWDO�&RUSRUDWLRQ��³0DFRPE´���+HQU\�)RUG�$OOHJLDQFH�+HDOWK�
*URXS�DQG�$IILOLDWHV��³$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV´���+HDOWK�$OOLDQFH�3ODQ�RI�0LFKLJDQ�
�+$3���+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�)RXQGDWLRQ��WKH�³)RXQGDWLRQ´���+HQU\�)RUG�2SWLP(\HV��+HQU\�)RUG�
3K\VLFLDQ�1HWZRUN��+)31���+HQU\�)RUG�3K\VLFLDQV�$FFRXQWDEOH�&DUH�2UJDQL]DWLRQ��/�/�&���+)+6�
6&$�+ROGLQJV��/�/�&���+HQU\�)RUG�,QQRYDWLRQ�,QVWLWXWH��+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�*RYHUQPHQW�$IIDLUV�
6HUYLFHV��+)*$���2QLND�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�/WG���³2QLND´���6KD�5HDOW\��DQG�1HLJKERUKRRG�
'HYHORSPHQW��/�/�&��

+$3�KDV�WKH�IROORZLQJ�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��+$3�3UHIHUUHG�,QFRUSRUDWHG��+3,���$OOLDQFH�+HDOWK�
DQG�/LIH�,QVXUDQFH�&RPSDQ\��$+/,&���+$3�0LGZHVW�+HDOWK�3ODQ��,QF���0+3���DQG�$GPLQLVWUDWLRQ�
6\VWHPV�5HVHDUFK�&RUSRUDWLRQ��$65���

$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�KDV�WKH�IROORZLQJ�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��:�$��)RRWH�
0HPRULDO�+RVSLWDO�G�E�D��+HQU\�)RUG�$OOHJLDQFH�+HDOWK��³$OOHJLDQFH�+HDOWK´���&DUH/LQN�RI�-DFNVRQ��D�
&RPPXQLW\�2ZQHG�6SHFLDOW\�+RVSLWDO�G�E�D��+HQU\�)RUG�$OOHJLDQFH�6SHFLDOW\�+RVSLWDO��$OOHJLDQFH�
+HDOWK�)RXQGDWLRQ�G�E�D��+HQU\�)RUG�$OOHJLDQFH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ��DQG�+HDOWKOLQN��,QF��DQG�LWV�
VXEVLGLDU\��+RVSLFH�RI�-DFNVRQ�G�E�D��+HQU\�)RUG�$OOHJLDQFH�+RVSLFH��$OOHJLDQFH�+HDOWK�KDV�WKH�
IROORZLQJ�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��-DFNVRQ�&RPPXQLW\�0HGLFDO�5HFRUG��/�&��3K\VLFLDQV�&KRLFH�
1HWZRUN��/�/�&���DQG�-DFNVRQ�+HDOWK�1HWZRUN��/�&��

-RLQW�YHQWXUHV�LQFOXGH�)RRWH�+HDOWK�&HQWHU�$VVRFLDWHV������RZQHUVKLS���1RUWKZHVW�'HWURLW�'LDO\VLV�
&HQWHUV���������RZQHUVKLS���DQG�0DFRPE�5HJLRQDO�'LDO\VLV�&HQWHUV��/�/�&�������RZQHUVKLS���ZKLFK�
DUH�FRQVROLGDWHG��
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2Q�2FWREHU�����������0+3�ZDV�QRWLILHG�E\�WKH�6WDWH�RI�0LFKLJDQ�WKDW�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������WKH\�
ZRXOG�QR�ORQJHU�EH�D�SDUWLFLSDWLQJ�0HGLFDLG�SODQ�IRU�WZR�NH\�UHJLRQV����DQG�����WKDW�UHSUHVHQWHG�������
RI�0+3¶V�PHPEHUVKLS��2Q�1RYHPEHU�����������WKH�6\VWHP�HQWHUHG�LQWR�DQ�DJUHHPHQW�WR�WUDQVIHU�FHUWDLQ�
DVVHWV�RI�0+3��7KLV�WUDQVDFWLRQ�ZDV�FRPSOHWHG�RQ�-DQXDU\����������DQG�UHVXOWHG�LQ�D�JDLQ�RI�������������

2Q�)HEUXDU\����������+$3�FRPSOHWHG�WKH�PHUJHU��ZKLFK�ZDV�DFFRXQWHG�IRU�DV�DQ�DFTXLVLWLRQ��ZLWK�
+HDOWK3OXV�RI�0LFKLJDQ��+30��SXUVXDQW�WR�WKH�$JUHHPHQW�DQG�3ODQ�RI�0HUJHU�GDWHG�2FWREHU�����������
DQG�WKH�RUGHU�DSSURYLQJ�DFTXLVLWLRQV�DV�DSSURYHG�E\�WKH�6WDWH�RI�0LFKLJDQ�'HSDUWPHQW�RI�,QVXUDQFH�DQG�
)LQDQFLDO�6HUYLFHV��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�H[FHHGHG�WKH�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�UHVXOWLQJ�LQ�DQ�
LQKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI��������������ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������

6XPPDUL]HG�FRQVROLGDWHG�RSHQLQJ�EDODQFH�VKHHW�LQIRUPDWLRQ�IRU�+30�DV�RI�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH�LV�
VKRZQ�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� $FFRXQWV�SD\DEOH ����������
+HDOWK�FDUH�SUHPLXP�UHFHLYDEOHV ������������ 0HGLFDO�FODLPV�OLDELOLW\ �����������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ����������� 2WKHU�OLDELOLWLHV�DQG�
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������� ��DFFUXHG�H[SHQVHV ������������
$VVHWV�OLPLWHG�WR�XVH ������������ 'HIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ��
,QWDQJLEOH�DQG�RWKHU�DVVHWV ����������� ��SRVWUHWLUHPHQW��DQG�
3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW ������������ RWKHU�OLDELOLWLHV ������������

7RWDO�DVVHWV�DFTXLUHG ��������� 7RWDO�OLDELOLWLHV�DVVXPHG ��������� �

7KH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�+30�IRU�WKH�SHULRG�)HEUXDU\����������WKURXJK�'HFHPEHU�����������LQFOXGHG�
WRWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH�RI���������������WKH�PDMRULW\�RI�ZKLFK�LV�KHDWK�FDUH�SUHPLXPV��DQG�H[FHVV�RI�
UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�EHIRUH�XQXVXDO�LWHPV�RI�������������

2Q�$SULO����������$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�PHUJHG�ZLWK�WKH�6\VWHP��ZKLFK�ZDV�
DFFRXQWHG�IRU�DV�DQ�DFTXLVLWLRQ��$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV��KHDGTXDUWHUHG�LQ�-DFNVRQ��
0LFKLJDQ��RSHUDWHV�DQ�DFXWH�FDUH�IDFLOLW\�DQG�KDV�PRUH�WKDQ����VLWHV�RIIHULQJ�D�ZLGH�DUUD\�RI�SULPDU\�DQG�
VSHFLDOW\�FDUH�DQG�UHSUHVHQWV�D�VLJQLILFDQW�JHRJUDSKLF�H[SDQVLRQ�RI�WKH�6\VWHP¶V�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�
RSHUDWLRQV�EH\RQG�VRXWKHDVWHUQ�0LFKLJDQ��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�H[FHHGHG�WKH�OLDELOLWLHV�
DVVXPHG�UHVXOWLQJ�LQ�DQ�LQKHUHQW�FRQWULEXWLRQ�RI���������������ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�\HDU�
HQGHG�'HFHPEHU�����������
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6XPPDUL]HG�FRQVROLGDWHG�RSHQLQJ�EDODQFH�VKHHW�LQIRUPDWLRQ�IRU�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�
DV�RI�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH�LV�VKRZQ�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� 6KRUW�WHUP�ERUURZLQJV ����������
3DWLHQW�FDUH�UHFHLYDEOHV ����������� $FFRXQWV�SD\DEOH �����������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ����������� 'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�DVVHWV 2WKHU�OLDELOLWLHV�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV �����������
��OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������ &XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ���������� &XUUHQW�SRUWLRQ�RI�PDOSUDFWLFH�DQG
-RLQW�YHQWXUH�LQYHVWPHQWV ������������ ��JHQHUDO�OLDELOLW\ ������������
,QWDQJLEOH�DQG�RWKHU�DVVHWV ������������ 0DOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\ ������������
3URSHUW\��SODQW��DQG 'HIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ��SRVWUHWLUHPHQW��
��HTXLSPHQW ���������� ��DQG�RWKHU�OLDELOLWLHV �����������

�������������� /RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ����������

7RWDO�DVVHWV�DFTXLUHG ��������� 7RWDO�OLDELOLWLHV�DVVXPHG ���������

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

7RWDO�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DFTXLUHG ����������� �

7KH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�IRU�WKH�SHULRG�$SULO����������WKURXJK�
'HFHPEHU�����������LQFOXGHG�WRWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH�RI���������������WKH�PDMRULW\�RI�ZKLFK�LV�
SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��DQG�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�EHIRUH�XQXVXDO�LWHPV�RI�������������

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�+$3¶V�DFTXLVLWLRQ�RI�$65��$65�LQLWLDOO\�HQWHUHG�LQWR�DQ�HPSOR\PHQW�DQG�VWRFN�
WUDQVIHU�DQG�UHGHPSWLRQ�DJUHHPHQW��WKH�³$JUHHPHQW´��ZLWK�D�����QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW��1&,��KROGHU��
8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�$JUHHPHQW��WKH�1&,�KROGHU�KDG�WKH�ULJKW�WR�UHTXLUH�$65�WR�SXUFKDVH�WKH�1&,�
KROGHU¶V�LQWHUHVW�EDVHG�XSRQ�D�PHWKRGRORJ\�PHDVXULQJ�WKH�JURZWK�LQ�$65�UHODWHG�EXVLQHVV�RYHU�D�WKUHH�
\HDU�ORRN�EDFN�SHULRG��WKH�³3XW�2SWLRQ´���7KH�$JUHHPHQW�REOLJDWHV�+$3�DV�JXDUDQWRU�IRU�$65��2Q�
$SULO����������WKH�1&,�KROGHU�H[HUFLVHG�WKH�3XW�2SWLRQ�DQG�+$3�UHFRUGHG�D�������������OLDELOLW\�EDVHG�
RQ�LWV�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�3XW�2SWLRQ���,Q�FRQVLGHUDWLRQ�IRU�H[WHQGLQJ�WKH�QHJRWLDWLRQ�SHULRG��+$3�
WUDQVIHUUHG�������������WR�WKH�1&,�KROGHU�DQG�WKH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�DPRXQW�RZLQJ�WR�WKH�1&,�
KROGHU�RI�������������LV�UHIOHFWHG�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��7KH�1&,�
KROGHU�KDV�ILOHG�OLWLJDWLRQ�DJDLQVW�$65�DQG�+$3�GLVSXWLQJ�WKH�YDOXH�RI�WKH�3XW�2SWLRQ����5HIHU�WR�1RWH�
�����

%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ²7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�WKH�6\VWHP�
PHPEHUV�DV�GHVFULEHG�DERYH��7KH�DFFRXQWLQJ�DQG�UHSRUWLQJ�SROLFLHV�RI�WKH�6\VWHP�FRQIRUP�WR�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��*$$3���$OO�LQWHUFRPSDQ\�
WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG��7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�*$$3�UHTXLUHV�WKDW�PDQDJHPHQW�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�6HULHV������ERQG�LVVXDQFH��WKH�6\VWHP�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�LWV������0DVWHU�
,QGHQWXUH��7KH�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�0DVWHU�7UXVW�,QGHQWXUH��WKH�³�����0DVWHU�,QGHQWXUH´��FUHDWHG�WKH�
+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�&UHGLW�*URXS��WKH�³&UHGLW�*URXS´���7KH�&UHGLW�*URXS�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�
+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�2EOLJDWHG�*URXS��WKH�³2EOLJDWHG�*URXS´���+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�
'HVLJQDWHG�$IILOLDWHV��WKH�³'HVLJQDWHG�$IILOLDWHV´���DQG�+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�/LPLWHG�'HVLJQDWHG�
$IILOLDWHV��WKH�³/LPLWHG�'HVLJQDWHG�$IILOLDWHV´���7KH�&RUSRUDWLRQ��:\DQGRWWH��0DFRPE��DQG�$OOHJLDQFH�
+HDOWK�DUH�PHPEHUV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��+$3��H[FOXGLQJ�LWV�VXEVLGLDULHV�+3,��$+/,&��0+3��DQG�
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$65��DQG�WKH�)RXQGDWLRQ�DUH�'HVLJQDWHG�$IILOLDWHV��7KHUH�DUH�FXUUHQWO\�QR�/LPLWHG�'HVLJQDWHG�
$IILOLDWHV��

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��3DWLHQW�&DUH�5HFHLYDEOHV��DQG�$OORZDQFH�IRU�'RXEWIXO�$FFRXQWV²
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV��1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�
UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�FRYHUDJH�LV�UHSRUWHG�RQ�
WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�WKH�VHUYLFHV�UHQGHUHG��5HLPEXUVHPHQW�IURP�PRVW�SD\RUV�IRU�DFXWH�
LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�YDU\�DFFRUGLQJ�WR�D�SDWLHQW�FODVVLILFDWLRQ�V\VWHP�WKDW�LV�EDVHG�RQ�
FOLQLFDO��GLDJQRVWLF��DQG�RWKHU�IDFWRUV��5HLPEXUVHPHQWV�IRU�VHUYLFHV�WR�FHUWDLQ�SDWLHQWV�LQFOXGH�
SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�SHU�GLHP�UDWHV��IHH�VFKHGXOHV��DQG�GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�FKDUJHV��
0HGLFDUH��0HGLFDLG��DQG�%OXH�&URVV�KDYH�FRVW�UHLPEXUVHG�LWHPV�DQG�WHQWDWLYH�UDWHV�ZLWK�ILQDO�VHWWOHPHQW�
GHWHUPLQHG�DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�DQG�D�VXEVHTXHQW�DXGLW�RU�UHYLHZ�SURFHVV��DQG�
UHSUHVHQW�WKH�PDMRU�SD\RUV�LQFOXGHG�LQ�SDWLHQW�FDUH�UHFHLYDEOHV�DW�'HFHPEHU����������DQG�������
5HYHQXHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�6\VWHP�WR�PHPEHUV�RI�LWV�+02�DUH�
LQFOXGHG�LQ�KHDOWK�FDUH�SUHPLXPV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

,Q�HYDOXDWLQJ�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��WKH�6\VWHP�DQDO\]HV�LWV�KLVWRU\�DQG�LGHQWLILHV�
WUHQGV�IRU�HDFK�RI�LWV�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�WR�HVWLPDWH�WKH�DSSURSULDWH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�
DFFRXQWV�DQG�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��0DQDJHPHQW�UHJXODUO\�UHYLHZV�GDWD�DERXW�WKHVH�PDMRU�SD\RU�
VRXUFHV�RI�UHYHQXH�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��)RU�UHFHLYDEOHV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH��WKH�6\VWHP�DQDO\]HV�
FRQWUDFWXDOO\�GXH�DPRXQWV�DQG�SURYLGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�
GHEWV��)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�SDWLHQWV��ZKLFK�LQFOXGH�ERWK�SDWLHQWV�ZLWKRXW�LQVXUDQFH�
DQG�SDWLHQWV�ZLWK�GHGXFWLEOH�DQG�FR�SD\PHQW�EDODQFHV�GXH�IRU�ZKLFK�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH�H[LVWV�IRU�D�
SRUWLRQ�RI�WKH�ELOO���WKH�6\VWHP�UHFRUGV�D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�RI�
LWV�H[SHULHQFH��$W�VXFK�SRLQW�LQ�WLPH�WKDW�D�ELOOHG�VHUYLFH�LV�EHOLHYHG�WR�EH�XQFROOHFWLEOH��WKH�UHODWHG�
UHFHLYDEOH�LV�ZULWWHQ�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��(VWLPDWHV�RI�UHWURDFWLYH�
DGMXVWPHQWV�XQGHU�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�DUH�DFFUXHG�LQ�WKH�SHULRG�WKH�
UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�DUH�UHFHLYHG��

7KH�6\VWHP�DGPLQLVWHUV�D�SDWLHQW�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLF\�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�IRU�
XQLQVXUHG�SDWLHQWV�DV�ZHOO�DV�IRU�LQVXUHG�SDWLHQWV�ZLWK�OLPLWHG�UHVRXUFHV��)RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZKR�
PHHW�WKH�TXDOLILFDWLRQV�VWLSXODWHG�LQ�WKH�6\VWHP¶V�SDWLHQW�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLF\��HPHUJHQF\�DQG�
RWKHU�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG�DW�QR�FRVW��)RU�XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�WKDW�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH��WKH�6\VWHP�RIIHUV�D�GLVFRXQW�RII�VWDQGDUG�UDWHV�IRU�
VHUYLFHV�SURYLGHG�WKDW�UHVXOW�LQ�QHW�FKDUJHV�WKDW�GR�QRW�H[FHHG������RI�0HGLFDUH�SD\PHQW�UDWHV��7KH�
DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�VHOI�SD\�SDWLHQWV�UHSUHVHQWHG�����RI�WRWDO�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DW�'HFHPEHU�����
�����DQG�������,QVXUHG�SDWLHQWV�ZLWK�OLPLWHG�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�PD\�TXDOLI\�IRU�D�GLVFRXQW�RQ�VHOI�SD\�
EDODQFHV��7KH�6\VWHP¶V�DOORZDQFHV��ZKLFK�DUH�SULPDULO\�UHODWHG�WR�VHOI�SD\�SDWLHQWV��ZHUH�������������
DQG��������������DW�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�DOORZDQFHV�LQFOXGH�HVWLPDWHV�
UHODWHG�WR�ERWK�SUHVXPSWLYH�HOLJLELOLW\�IRU�FKDULW\�RI�������������DQG�������������DQG�EDG�GHEWV�RI�
������������DQG�������������DW�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��,Q�������WKH�6\VWHP�
HQKDQFHG�LWV�FROOHFWLRQ�SROLFLHV�LQFUHDVLQJ�FROOHFWLRQV�RQ�SUHYLRXVO\�UHVHUYHG�DFFRXQWV��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�
D�GHFUHDVH�LQ�WKH�DOORZDQFH�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU���7KH�'HFHPEHU����������DOORZDQFH�UHIOHFWV�WKLV�
LPSURYHG�FROOHFWLRQ�H[SHULHQFH�FRPELQHG�ZLWK�IDYRUDEOH�SD\HU�PL[�LQ�\HDU�HQG�SDWLHQW�FDUH�UHFHLYDEOHV����

+HDOWK�&DUH�3UHPLXPV²3UHPLXPV�UHFHLYHG�LQ�DGYDQFH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�SHULRG�RI�FRYHUDJH�DUH�
FUHGLWHG�WR�LQFRPH�UDWDEO\�RYHU�WKH�SHULRG�RI�FRYHUDJH��$�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�+$3¶V�FXVWRPHU�EDVH�LV�
FRQFHQWUDWHG�LQ�FRPSDQLHV�WKDW�DUH�SDUW�RI�WKH�DXWRPRWLYH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��+$3�DOVR�KDV�D�
VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�LWV�FXVWRPHU�EDVH�FRQFHQWUDWHG�LQ�0HGLFDUH�EHQHILFLDULHV��
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&RQWULEXWLRQV²8QUHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�
DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�ZKHQ�UHFHLYHG��*LIWV�RI�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�
FRQWULEXWLRQV�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�RI�WKH�DVVHWV��:KHQ�WKH�
UHVWULFWLRQV�H[SLUH�RU�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�UHVWULFWLRQ�LV�DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�DVVHWV�DUH�
UHFODVVLILHG�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�RWKHU�LQFRPH�RU�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO��

2WKHU�,QFRPH²2WKHU�LQFRPH�FRQVLVWV�RI�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV��LQFRPH�IURP�JUDQWV��LQFRPH�
IURP�FRQWUDFW�SKDUPDF\�DUUDQJHPHQWV��DGPLQLVWUDWLYH�IHHV�HDUQHG�IURP�+$3�VHOI�LQVXUHG�SURGXFWV��MRLQW�
YHQWXUH�LQFRPH��JLIW�VKRS�DQG�FDIHWHULD�VDOHV��SDUNLQJ�JDUDJH�IHHV��DQG�RWKHU�PLVFHOODQHRXV�VRXUFHV��

3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRU²7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQFOXGH�
WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV��&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
ZKLFK�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV��FRQVLVWHQW�
ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�QHW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�WUDQVIHUUHG�WR�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��FKDQJH�
LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO��
DFTXLVLWLRQ�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW��GLVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW��DQG�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�
SRVWUHWLUHPHQW�QHW�DGMXVWPHQWV��&HUWDLQ�LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�WKDW�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�SHUIRUPDQFH�
LQGLFDWRU�DUH�VHSDUDWHO\�SUHVHQWHG�DV�XQXVXDO�LWHPV��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV²&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�FRQVLVW�RI�FDVK�DQG�KLJKO\�OLTXLG�VKRUW�WHUP�
LQYHVWPHQWV��H�J���PRQH\�PDUNHW�IXQGV��ZLWK�DQ�RULJLQDO�PDWXULW\�RI����GD\V�RU�OHVV��&DVK�HTXLYDOHQWV�
DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�FRVW��

6KRUW�7HUP�,QYHVWPHQWV²6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�IL[HG�LQFRPH�LQVWUXPHQWV�ZLWK�
RULJLQDO�PDWXULWLHV�JUHDWHU�WKDQ����GD\V�DQG�OHVV�WKDQ�RQH�\HDU��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�
YDOXH��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�FRVW��

2WKHU�&XUUHQW�$VVHWV²2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�LQYHQWRULHV��ZKLFK�DUH�VWDWHG�DW�WKH�
ORZHU�RI�FRVW��ILUVW�LQ��ILUVW�RXW��RU�PDUNHW��SUHSDLG�H[SHQVHV��DQG�PLVFHOODQHRXV�UHFHLYDEOHV��

$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH²$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RU�FRVW�DQG�
LQFOXGH�UHVRXUFHV�IRU�ZKLFK�WKH�ERDUG�RI�WUXVWHHV�RI�WKH�6\VWHP�KDV�GHVLJQDWHG�VSHFLILF�IXWXUH�XVHV��
GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV�WKDW�DULVH�WKURXJK�VSHFLILF�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�6\VWHP��ORDQ�IXQGV�KHOG�E\�D�
WUXVWHH��IXQGV�KHOG�XQGHU�WKH�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��DQG�VWDWXWRU\�UHVHUYH�UHTXLUHPHQWV��7KH�GROODU�
DPRXQW�RI�WKHVH�DVVHWV��ZKLFK�DUH�WR�EH�XVHG�WR�VDWLVI\�FXUUHQW�OLDELOLWLHV��KDV�EHHQ�FODVVLILHG�DV�D�FXUUHQW�
DVVHW��

,QYHVWPHQWV�DQG�,QYHVWPHQW�,QFRPH²,QYHVWPHQWV��LQFOXVLYH�RI�LQYHVWHG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��
LQFOXGH�PDUNHWDEOH�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV��,QYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�DQG�LQYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�
VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�
VKHHWV��7KH�6\VWHP�KDV�FODVVLILHG�DOO�LQYHVWPHQWV�DV�WUDGLQJ��+HGJH�IXQGV��FRPPLQJOHG�IXQGV��DQG�RWKHU�
LQYHVWPHQWV�VWUXFWXUHG�DV�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQV�DQG�SDUWQHUVKLSV�DUH�YDOXHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH�
�1$9���ZKLFK�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�PRVW�UHFHQW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��3ULYDWH�HTXLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�
RQ�WKH�FRVW�EDVLV��H[FHSW�IRU�SHQVLRQ�DVVHWV��ZKLFK�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH���

,QYHVWPHQW�LQFRPH�LQFOXGHV�LQWHUHVW��GLYLGHQGV��UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV��DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�
ORVVHV��5HDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�VDOHV�RI�LQYHVWPHQWV�DUH�FRPSXWHG�RQ�WKH�VSHFLILF�LGHQWLILFDWLRQ�
PHWKRG�DQG�WKH�DYHUDJH�FRVW�PHWKRG�DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�LQFRPH�RU�LQFRPH�RQ�UHVWULFWHG�
LQYHVWPHQWV��8QUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�LQFRPH�RU�LQFRPH�
RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV��
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'XULQJ�������WKH�6\VWHP�DFTXLUHG�$OOHJLDQFH�+HDOWK�ZKRVH�LQYHVWPHQWV�ZHUH�FODVVLILHG�DV�WUDGLQJ�
VHFXULWLHV�DQG�WKH�6\VWHP�LQLWLDWHG�DQ�DVVHW�OLDELOLW\�PDQDJHPHQW��$/0��DQDO\VLV�WR�GHWHUPLQH�LWV�
RSWLPDO�LQYHVWPHQW�DOORFDWLRQ��7KH�$/0�DQDO\VLV��FRPSOHWHG�LQ�������UHVXOWHG�LQ�WKH�6\VWHP�VKLIWLQJ�LWV�
LQYHVWPHQW�DOORFDWLRQ�VWUDWHJ\�DZD\�IURP�PLQLPDOO\�WUDGHG�FDVK�RU�VLPLODU�VDIH�KDUERU�LQYHVWPHQWV�
WRZDUG�D�EURDGO\�GLYHUVH��DFWLYHO\�PDQDJHG�LQYHVWPHQW�VWUXFWXUH�ZLWK�UHDVRQDEOH�ULVN�SDUDPHWHUV��$V�D�
UHVXOW�RI�WKLV�FKDQJH��HIIHFWLYH�2FWREHU����������WKH�6\VWHP�HOHFWHG�WR�WUDQVIHU�LWV�LQYHVWPHQWV�SUHYLRXVO\�
DFFRXQWHG�IRU�DV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�WR�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��7KH�6\VWHP�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�
WUDGLQJ�VHFXULWLHV�FDWHJRU\�LV�PRUH�DSSURSULDWH�EDVHG�RQ�LWV�QHZ�LQYHVWPHQW�VWUDWHJLHV�DQG�SROLFLHV�DQG�
DOO�6\VWHP�DVVHWV�ZLOO�QRZ�EH�DFFRXQWHG�IRU�DV�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��$V�D�UHVXOW��DOO�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�
ORVVHV�ZLOO�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV��

7KLV�FKDQJH�UHVXOWHG�LQ�WKH�UHFODVVLILFDWLRQ�RI�QHW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV�SUHYLRXVO\�
FODVVLILHG�DV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�RI�������������IURP�WKH�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQWR�
WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DV�DQ�XQXVXDO�LWHP��7KLV�DPRXQW�LQFOXGHV�QHW�FXPXODWLYH�
XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������RI�������������DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�
LQYHVWPHQWV�IRU�WKH�QLQH�PRQWK�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU�����������RI��������������7KLV�FKDQJH�DOVR�
UHVXOWHG�LQ�WKH�UHFODVVLILFDWLRQ�RI�UHVWULFWHG�QHW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV�SUHYLRXVO\�
FODVVLILHG�DV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�RI������������WR�LQFRPH�RQ�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV��7KLV�DPRXQW�
LQFOXGHV�QHW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������RI������������DQG�
XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU�����������RI�������������

,QYHVWPHQW�5LVNV²,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV��VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW��DQG�
FUHGLW��'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FHUWDLQ�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DQG�WKH�OHYHO�RI�XQFHUWDLQW\�
UHODWHG�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXH�RI�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LW�LV�DW�OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�
YDOXHV�LQ�WKH�QHDU�WHUP�FRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV²)DLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�XVLQJ�
DYDLODEOH�LQIRUPDWLRQ�DQG�DSSURSULDWH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV��7KH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�LV�EDVHG�RQ�
TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��GHDOHU�TXRWHV��DQG�SULFHV�REWDLQHG�IURP�LQGHSHQGHQW�VRXUFHV��7KH�IDLU�YDOXH�RI�
OLDELOLWLHV�LV�EDVHG�RQ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�DQDO\VLV��XVLQJ�LQWHUHVW�UDWHV�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�IRU�WKH�
LVVXDQFH�RI�GHEW�ZLWK�VLPLODU�WHUPV�DQG�UHPDLQLQJ�PDWXULWLHV��&RQVLGHUDEOH�MXGJPHQW�LV�UHTXLUHG�LQ�
FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�WR�GHYHORS�WKH�HVWLPDWHV�RI�IDLU�YDOXH��DQG�WKH\�PD\�QRW�EH�LQGLFDWLYH�RI�WKH�
DPRXQWV��ZKLFK�FRXOG�EH�UHDOL]HG�LQ�D�FXUUHQW�PDUNHW�H[FKDQJH��

'HULYDWLYH�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV²7KH�6\VWHP�SHULRGLFDOO\�XWLOL]HV�YDULRXV�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�H�J���RSWLRQV�DQG�VZDSV��WR�OLPLW�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�DQG�JXDUDQWHH�LQFRPH��7KH�6\VWHP¶V�SROLFLHV�
JHQHUDOO\�SURKLELW�WUDGLQJ�LQ�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�RQ�D�OHYHUDJHG�EDVLV��
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,QWDQJLEOH�DQG�2WKHU�$VVHWV²,QWDQJLEOH�DQG�RWKHU�DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�
������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��GROODUV�LQ�WKRXVDQGV���

&DUU\LQJ $FFXPXODWHG 1HW�%RRN 8VHIXO
$PRXQW $PRUWL]DWLRQ 9DOXH /LIH��<HDUV�

'HFHPEHU���������

'HILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�
��&XVWRPHU�UHODWLRQVKLSV ��������� ���������� ��������� �±��
��3URYLGHU�UHODWLRQV ���������� ����������� ���������� ��±��
5HLQVXUDQFH�HVFURZ ���������� ��������������� ����������
2WKHU ����������� ����������� �����������

7RWDO ��������� ��������� ���������

&DUU\LQJ $FFXPXODWHG 1HW�%RRN 8VHIXO
$PRXQW $PRUWL]DWLRQ 9DOXH /LIH��<HDUV�

'HFHPEHU���������

'HILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�
��&XVWRPHU�UHODWLRQVKLSV ��������� ���������� ��������� �±��
��3URYLGHU�UHODWLRQV ���������� ����������� ���������� ��±��
5HLQVXUDQFH�HVFURZ ����������� ��������������� �����������
2WKHU ���������� ����������� �����������

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

$PRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�RQ�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZDV������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(VWLPDWHG�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�RQ�LQWDQJLEOH�DVVHWV�IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�LV�DV�IROORZV��
�����������LQ������������������LQ������������������LQ������������������LQ������������������LQ�������
DQG�������������WKHUHDIWHU��

*RRGZLOO²7KH�6\VWHP�HYDOXDWHV�JRRGZLOO�IRU�LPSDLUPHQW�DV�RI�6HSWHPEHU����RI�HDFK�\HDU��XQOHVV�
FRQGLWLRQV�DULVH�WKDW�ZRXOG�UHTXLUH�D�PRUH�IUHTXHQW�HYDOXDWLRQ��,Q�DVVHVVLQJ�WKH�UHFRYHUDELOLW\�RI�
JRRGZLOO��PDQDJHPHQW�SHUIRUPV�D�TXDOLWDWLYH�RU�TXDQWLWDWLYH�DVVHVVPHQW�WR�WHVW�IRU�LPSDLUPHQW�DQQXDOO\��
,I�LW�LV�GHWHUPLQHG��RQ�WKH�EDVLV�RI�TXDOLWDWLYH�IDFWRUV��WKDW�D�TXDQWLWDWLYH�LPSDLUPHQW�WHVW�LV�UHTXLUHG��
HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�DQG�RWKHU�IDFWRUV�DUH�PDGH�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�
UHSRUWLQJ�XQLW��,I�WKHVH�HVWLPDWHV�RU�UHODWHG�SURMHFWLRQV�FKDQJH�LQ�WKH�IXWXUH��WKH�6\VWHP�PD\�EH�UHTXLUHG�
WR�UHFRUG�LPSDLUPHQW�FKDUJHV�IRU�JRRGZLOO�DW�WKDW�WLPH��,PSDLUPHQWV��LI�DQ\��DUH�FKDUJHG�WR�HDUQLQJV��



��
��
�

�������

,QIRUPDWLRQ�RQ�FKDQJHV�LQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�JRRGZLOO�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

$V�RI�-DQXDU\���
��*RRGZLOO ��������� ���������
��$FFXPXODWHG�LPSDLUPHQW�ORVV ����������� �����������

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

��*RRGZLOO�DFTXLUHG�GXULQJ�WKH�\HDU �������������� ������������
��,PSDLUPHQW�ORVV ������������ ��������������

7RWDO ��������� ���������

$V�RI�'HFHPEHU����
��*RRGZLOO ��������� ���������
��$FFXPXODWHG�LPSDLUPHQW�ORVV ����������� �����������

7RWDO ��������� ���������
�

,PSDLUPHQW²7KH�6\VWHP�SHULRGLFDOO\�HYDOXDWHV�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�LWV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�
LPSDLUPHQW��7KLV�HYDOXDWLRQ�LV�EDVHG�SULQFLSDOO\�RQ�WKH�SURMHFWHG��XQGLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�JHQHUDWHG�E\�
WKH�UHODWHG�DVVHWV��

3URSHUW\��3ODQW��DQG�(TXLSPHQW²3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW��ZKLFK�LQFOXGHV�FDSLWDOL]HG�LQWHUQDO�
XVH�VRIWZDUH��LV�UHFRUGHG�DW�FRVW�RU�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�DFTXLVLWLRQ��'HSUHFLDWLRQ�LV�SURYLGHG�RQ�WKH�
VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�DVVHWV��(VWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�XVHG�LQ�
FRPSXWLQJ�GHSUHFLDWLRQ�DUH�JHQHUDOO\����\HDUV�IRU�ODQG�LPSURYHPHQWV�����WR����\HDUV�IRU�EXLOGLQJV�DQG�
EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV��DQG�WKUHH�WR����\HDUV�IRU�HTXLSPHQW��

([SHQGLWXUHV�IRU�PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV�DUH�FKDUJHG�DJDLQVW�RSHUDWLRQV��([SHQGLWXUHV�IRU�EHWWHUPHQW�
DQG�PDMRU�UHQHZDOV�WKDW�H[WHQG�WKH�XVHIXO�OLIH�RI�DQ�DVVHW�DUH�FDSLWDOL]HG�DQG�GHSUHFLDWHG��

0HGLFDO�&ODLPV�/LDELOLW\²0HGLFDO�FODLPV�OLDELOLW\�FRQVLVWV�RI�XQSDLG�PHGLFDO�FODLPV�DQG�RWKHU�
REOLJDWLRQV�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�SURYLVLRQ�RI�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��,W�LQFOXGHV�FODLPV�UHSRUWHG�DV�RI�WKH�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�GDWH�DQG�HVWLPDWHV��EDVHG�XSRQ�KLVWRULFDO�FODLPV�H[SHULHQFH��IRU�FODLPV�
LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��,%15���

0DQDJHPHQW�HVWLPDWHV�WKH�DPRXQW�RI�WKH�,%15�XVLQJ�VWDQGDUG�DFWXDULDO�GHYHORSPHQWDO�PHWKRGRORJLHV�
EDVHG�XSRQ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��KLVWRULFDO�GDWD��LQFOXGLQJ�WKH�SHULRG�EHWZHHQ�WKH�GDWH�VHUYLFHV�DUH�
UHQGHUHG�DQG�WKH�GDWH�FODLPV�DUH�UHFHLYHG�DQG�SDLG��DV�ZHOO�DV�GHQLHG�FODLP�DFWLYLW\��H[SHFWHG�PHGLFDO�
FRVW�LQIODWLRQ��VHDVRQDOLW\�SDWWHUQV��DQG�FKDQJHV�LQ�PHPEHUVKLS��0DQDJHPHQW¶V�,%15�EHVW�HVWLPDWH�DOVR�
LQFOXGHV�D�SURYLVLRQ�IRU�DGYHUVH�GHYLDWLRQ��ZKLFK�LV�DQ�HVWLPDWH�IRU�NQRZQ�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�WKDW�DUH�
UHDVRQDEO\�OLNHO\�WR�DIIHFW�WKH�UHTXLUHG�OHYHO�RI�,%15�UHVHUYHV��7KLV�SURYLVLRQ�IRU�DGYHUVH�GHYLDWLRQ�LV�
LQWHQGHG�WR�FDSWXUH�WKH�SRWHQWLDO�DGYHUVH�GHYHORSPHQW�IURP�NQRZQ�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV��VXFK�DV�
FKDQJHV�LQ�FXUUHQW�SD\PHQW�SDWWHUQV�YHUVXV�KLVWRULFDO�SD\PHQW�SDWWHUQV��SRWHQWLDO�XQNQRZQ�KLJK�FRVW�
FDVHV��SURYLGHUV�LQFXUULQJ�LQFUHDVHG�RSHUDWLQJ�LQFRPH�SUHVVXUH�DQG�ORRNLQJ�WR�LQFUHDVH�WKHLU�QHW�UHYHQXH�
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ZLWKLQ�FRPPHUFLDO�SRSXODWLRQV��LQFUHDVHG�XVDJH�RI�KLJKHU�FRVW�VHUYLFHV�UHVXOWLQJ�IURP�DGYDQFHV�LQ�
WHFKQRORJ\�DQG�SKDUPDFRORJLF�WUHDWPHQWV��DFFHOHUDWHG�XWLOL]DWLRQ�RI�VHUYLFHV�GXH�WR�LQFUHDVHG�SUHYDOHQFH�
RI�KLJK�GHGXFWLEOH��FRQVXPHU�EDVHG�KHDOWK�SODQV�DQG�WKH�JHQHUDO�FRQFHUQ�E\�FRYHUHG�PHPEHUV�UHODWLQJ�
WR�WKH�SRWHQWLDO�ORVV�RI�KHDOWK�FDUH�FRYHUDJH�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH��DQG�RU�H[FHSWLRQDO�VLWXDWLRQV�WKDW�UHTXLUH�
MXGJPHQWDO�DGMXVWPHQWV�LQ�VHWWLQJ�WKH�UHVHUYHV�IRU�FODLPV��7KHUH�ZHUH�QR�PDWHULDO�FKDQJHV�LQ�WKH�DPRXQW�
RI�WKHVH�UHVHUYHV��RU�DV�D�SHUFHQW�RI�UHVHUYH�IRU�FODLPV�DQG�RWKHU�VHWWOHPHQWV��EHWZHHQ�'HFHPEHU�����
�����DQG�������

7KH�,%15�HVWLPDWLRQ�PHWKRGRORJ\�KDV�EHHQ�FRQVLVWHQWO\�DSSOLHG�IURP�SHULRG�WR�SHULRG��0DQDJHPHQW¶V�
,%15�EHVW�HVWLPDWH�LV�PDGH�RQ�DQ�DFFUXDO�EDVLV�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�UHTXLUHG��$Q\�
DGMXVWPHQWV�WR�WKH�SULRU�SHULRG�HVWLPDWHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG��$V�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�
EHFRPHV�NQRZQ�WR�PDQDJHPHQW��LW�DGMXVWV�LWV�DVVXPSWLRQV�DFFRUGLQJO\�WR�FKDQJH�LWV�HVWLPDWH�RI�,%15��
7KHUHIRUH��LI�PRGHUDWHO\�DGYHUVH�FRQGLWLRQV�GR�QRW�RFFXU��HYLGHQFHG�E\�PRUH�FRPSOHWH�FODLPV�
LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�SHULRG��WKHQ�PDQDJHPHQW¶V�SULRU�SHULRG�HVWLPDWHV�ZLOO�EH�UHYLVHG�
GRZQZDUG��UHVXOWLQJ�LQ�IDYRUDEOH�GHYHORSPHQW��+RZHYHU��DQ\�IDYRUDEOH�SULRU�SHULRG�UHVHUYH�
GHYHORSPHQW�ZRXOG�LQFUHDVH�FXUUHQW�SHULRG�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�
FXUUHQW�SHULRG�SURYLVLRQ�IRU�DGYHUVH�GHYLDWLRQ�LV�OHVV�WKDQ�WKH�EHQHILW�UHFRJQL]HG�IURP�WKH�SULRU�SHULRG�
IDYRUDEOH�GHYHORSPHQW��,I�PRGHUDWHO\�DGYHUVH�FRQGLWLRQV�RFFXU�DQG�DUH�PRUH�DFXWH�WKDQ�PDQDJHPHQW�
HVWLPDWHG��WKHQ�LWV�SULRU�SHULRG�HVWLPDWHV�ZLOO�EH�UHYLVHG�XSZDUG��UHVXOWLQJ�LQ�XQIDYRUDEOH�GHYHORSPHQW��
ZKLFK�ZRXOG�GHFUHDVH�FXUUHQW�SHULRG�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV��

7KH�PDMRULW\�RI�WKH�,%15�UHVHUYH�EDODQFH�KHOG�DW�WKH�HQG�RI�HDFK�\HDU�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�PRVW�UHFHQW�
PRQWKV¶�LQFXUUHG�VHUYLFHV��DV�WKHVH�DUH�WKH�VHUYLFHV�IRU�ZKLFK�WKH�IHZHVW�FODLPV�KDYH�EHHQ�SDLG��7KH�
GHJUHH�RI�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�HVWLPDWHV�RI�LQFXUUHG�FODLPV�LV�JUHDWHU�IRU�WKH�PRVW�UHFHQW�PRQWKV¶�LQFXUUHG�
VHUYLFHV��5HYLVHG�HVWLPDWHV�IRU�SULRU�SHULRGV�DUH�GHWHUPLQHG�HDFK�\HDU�EDVHG�RQ�WKH�PRVW�UHFHQW�XSGDWHV�
RI�SDLG�FODLPV�IRU�SULRU�SHULRGV��(VWLPDWHV�IRU�,%15�VHUYLFH�FRVWV�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�LPSDFW�RI�FKDQJHV�LQ�
WKH�UHJXODWRU\�HQYLURQPHQW��HFRQRPLF�FRQGLWLRQV��FKDQJHV�LQ�FODLPV�WUHQGV��DQG�QXPHURXV�RWKHU�IDFWRUV��
*LYHQ�WKH�LQKHUHQW�YDULDELOLW\�RI�VXFK�HVWLPDWHV��WKH�DFWXDO�OLDELOLW\�FRXOG�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�
DPRXQWV�HVWLPDWHG��

'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ²&HUWDLQ�HPSOR\HHV�RI�WKH�6\VWHP�SDUWLFLSDWH�LQ�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV��
7KH�6\VWHP�KDV�FKRVHQ�WR�IXQG�WKLV�OLDELOLW\�XVLQJ�PXWXDO�IXQGV�DQG�DQQXLW\�RU�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV�
VROHO\�RZQHG�E\�WKH�6\VWHP��EXW�DFFUXLQJ�WR�YHVWHG�HPSOR\HHV��7KHVH�DPRXQWV�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�FODLPV�
RI�WKH�6\VWHP¶V�JHQHUDO�FUHGLWRUV��(DUQLQJV�UHODWHG�WR�WKH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DVVHWV��LQFOXGLQJ�
XQUHDOL]HG�DSSUHFLDWLRQ�RU�GHSUHFLDWLRQ��DUH�LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�FKDQJHV�LQ�WKH�
FRUUHVSRQGLQJ�OLDELOLW\�DUH�LQFOXGHG�LQ�VDODULHV��ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��7KH�DVVHW�DQG�OLDELOLW\�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�PDUNHW�
YDOXH��7KH�6\VWHP�UHFRUGHG�D�FKDUJH�WR�VDODULHV��ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�H[SHQVH�RI�������������
DQG������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��UHODWHG�WR�HDUQLQJV�IURP�WKH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�
DVVHWV��

7HPSRUDULO\�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV²7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WKRVH�
ZKRVH�XVH�E\�WKH�6\VWHP�KDV�EHHQ�OLPLWHG�E\�GRQRUV�WR�D�VSHFLILF�WLPH�RU�SXUSRVH��3HUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�E\�GRQRUV�WR�EH�PDLQWDLQHG�E\�WKH�6\VWHP�LQ�SHUSHWXLW\��

7D[�6WDWXV²7KH�6\VWHP��H[FHSW�IRU�+$3�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV��+)31��+)*$��DQG�2QLND��FRQVLVWV�RI�
HQWLWLHV�GHVFULEHG�XQGHU�,QWHUQDO�5HYHQXH�6HUYLFH�&RGH�6HFWLRQ�����F�����DQG��DV�VXFK��DUH�H[HPSW�IURP�
IHGHUDO�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ�����D��DQG�GR�QRW�KDYH�SULYDWH�IRXQGDWLRQ�
VWDWXV�XQGHU�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQV�����D����������D������RU�����D������+$3�DQG�+)*$�DUH�
HQWLWLHV�GHVFULEHG�XQGHU�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ�����F�����DQG��DV�VXFK��DUH�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�
LQFRPH�WD[HV��+)31�DQG�WKH�+$3�VXEVLGLDULHV�DUH�WD[DEOH�HQWLWLHV��$SSUR[LPDWHO\������������DQG�
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�����������LQ�UHODWHG�WD[�H[SHQVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�JHQHUDO�DQG�RWKHU�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH�LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��7KH�6\VWHP¶V�ZKROO\�RZQHG�LQVXUDQFH�FDSWLYH��2QLND��RSHUDWHV�LQ�WKH�&D\PDQ�
,VODQGV�DQG�LV�FXUUHQWO\�QRW�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[HV��7KH�6\VWHP�GRHV�QRW�KDYH�DQ\�PDWHULDO�XQFHUWDLQ�
WD[�SRVLWLRQV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������

5HFODVVLILFDWLRQV²&HUWDLQ�DPRXQWV�LQ�SULRU�SHULRGV¶�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�WR�
FRQIRUP�WR�WKH�FXUUHQW�\HDU�SUHVHQWDWLRQ��,Q�WKH�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�DV�RI�'HFHPEHU�����
�����������������ZDV�UHFODVVLILHG�IURP�GHIHUUHG�WD[�DVVHW�WR�LQWDQJLEOH�DQG�RWKHU�DVVHWV²QHW�WR�FRQIRUP�
WR�WKH�FXUUHQW�\HDU�SUHVHQWDWLRQ��$OVR��LQ�WKH�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDU�
HQGHG�'HFHPEHU����������������������ZDV�UHFODVVLILHG�IURP�GHIHUUHG�WD[�DVVHW�WR�RWKHU�DVVHWV�WR�
FRQIRUP�WR�WKH�FXUUHQW�\HDU�SUHVHQWDWLRQ��

$GRSWLRQ�RI�1HZ�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV²,Q�-DQXDU\�������WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�
�)$6%��LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH��$68��1R�����������Intangibles—Goodwill and Other: 
Simplifying the Test for Goodwill Impairment. 7KLV�JXLGDQFH�VLPSOLILHV�WKH�VXEVHTXHQW�PHDVXUHPHQW�RI�
JRRGZLOO�E\�HOLPLQDWLQJ�6WHS���RI�WKH�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��,I�D�UHSRUWLQJ�XQLW�IDLOV�6WHS���RI�WKH�
JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��HQWLWLHV�DUH�QR�ORQJHU�UHTXLUHG�WR�FRPSXWH�WKH�LPSOLHG�IDLU�YDOXH�RI�JRRGZLOO�
IROORZLQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�
OLDELOLWLHV�DVVXPHG�LQ�D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ��,QVWHDG��WKH�JXLGDQFH�UHTXLUHV�DQ�HQWLW\�WR�SHUIRUP�LWV�
DQQXDO�RU�LQWHULP�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW�E\�FRPSDULQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�UHSRUWLQJ�XQLW�ZLWK�LWV�
FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�WR�UHFRJQL]H�DQ�LPSDLUPHQW�FKDUJH�IRU�WKH�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�
H[FHHGV�WKH�UHSRUWLQJ�XQLW¶V�IDLU�YDOXH��7KH�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�IRU�SHULRGV�
EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������(DUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG�IRU�LQWHULP�RU�DQQXDO�JRRGZLOO�
LPSDLUPHQW�WHVWV�SHUIRUPHG�RQ�WHVWLQJ�GDWHV�DIWHU�-DQXDU\����������$68�1R����������ZDV�DGRSWHG�LQ�
�����DQG�LW�GLG�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RU�UHVXOWV�RI�
RSHUDWLRQV��

)RUWKFRPLQJ�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV²,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������
Compensation—Retirement Benefits (Topic 715): Improving the Presentation of Net Periodic Pension 
Cost and Net Periodic Postretirement Benefit Cost��7KLV�$68�UHTXLUHV�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�
SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�UHODWHG�WR�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV�WR�EH�UHSRUWHG�LQ�
WKH�VDPH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�OLQH�DV�RWKHU�FRPSHQVDWLRQ�FRVWV�DULVLQJ�IURP�VHUYLFHV�UHQGHUHG�GXULQJ�WKH�
SHULRG��7KH�RWKHU�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�SUHVHQWHG�VHSDUDWHO\�IURP�
VHUYLFH�FRVWV�DQG�RXWVLGH�RI�RSHUDWLQJ�LQFRPH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��2QO\�WKH�
VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�ZLOO�EH�HOLJLEOH�IRU�FDSLWDOL]DWLRQ�LQ�DVVHWV��7KLV�
JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�IRU�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP�LV�
HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�KDYH�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Restricted Cash, ZKLFK�DGGV�DQG�FODULILHV�
JXLGDQFH�LQ�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�FKDQJHV�LQ�UHVWULFWHG�FDVK�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�UHTXLULQJ�
UHVWULFWHG�FDVK�WR�EH�LQFOXGHG�ZLWK�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�
IORZV��7KLV�JXLGDQFH�GRHV�QRW�SURYLGH�D�GHILQLWLRQ�RI�UHVWULFWHG�FDVK��7KLV�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�
6\VWHP�IRU�SHULRGV�EHJLQQLQJ�-XO\����������7KH�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�KDYH�
RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Classification of Certain Cash Receipts and Cash 
Payments.�7KLV�JXLGDQFH�DGGV�RU�FODULILHV�JXLGDQFH�RQ�WKH�FODVVLILFDWLRQ�RI�FHUWDLQ�FDVK�UHFHLSWV�DQG�
SD\PHQWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV��7KLV�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�IRU�
SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�
KDYH�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R���������� Presentation of Financial Statements of 
Not-For-Profit Entities.�7KLV�JXLGDQFH�VLPSOLILHV�DQG�LPSURYHV�KRZ�QRW�IRU�SURILW�HQWLWLHV�FODVVLI\�QHW�
DVVHWV�DV�ZHOO�DV�WKH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�LQ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�QRWHV�DERXW�OLTXLGLW\��ILQDQFLDO�
SHUIRUPDQFH��DQG�FDVK�IORZV��7KLV�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�IRU�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�KDYH�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Revenue from Contracts with Customers��ZKLFK�
RXWOLQHV�D�VLQJOH�FRPSUHKHQVLYH�PRGHO�IRU�HQWLWLHV�WR�XVH�LQ�DFFRXQWLQJ�IRU�UHYHQXH�DULVLQJ�IURP�
FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV�DQG�VXSHUVHGHV�PRVW�FXUUHQW�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�JXLGDQFH��LQFOXGLQJ�LQGXVWU\�
VSHFLILF�JXLGDQFH��DQG�UHTXLUHV�VLJQLILFDQWO\�H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�DERXW�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ��7KH�FRUH�
SULQFLSDO�RI�WKH�UHYHQXH�PRGHO�LV�WKDW�DQ�HQWLW\�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�
JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�DQ�DPRXQW�WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�WR�
EH�HQWLWOHG�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��7KH�JXLGDQFH�PD\�EH�DGRSWHG�XVLQJ�HLWKHU�D�IXOO�RU�
PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�DSSURDFK��

7KH�6\VWHP�KDV�HYDOXDWHG�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�QHZ�VWDQGDUG�WR�HQVXUH�WKH�SURFHVVHV��V\VWHPV��DQG�
LQWHUQDO�FRQWUROV�DUH�LQ�SODFH�WR�FROOHFW�WKH�QHFHVVDU\�LQIRUPDWLRQ�WR�LPSOHPHQW�WKH�VWDQGDUG��ZKLFK�ZLOO�
EH�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������7KH�6\VWHP�ZLOO�XVH�WKH�PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�DSSURDFK�WR�DGRSW�WKLV�
$68��

7KH�6\VWHP�XWLOL]HG�WKH�SRUWIROLR�DSSURDFK�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�WR�DQDO\]H�FRQWUDFWV�ZLWKLQ�LWV�FRUH�
VHUYLFH�OLQHV��7KH�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�DOORZV�WKH�6\VWHP�WR�HYDOXDWH�WKH�FULWHULD�IRU�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�
RYHU�D�SRUWIROLR�RI�VLPLODU�FRQWUDFWV�DV�RSSRVHG�WR�HYDOXDWLQJ�HDFK�LQGLYLGXDO�FRQWUDFW��$�VLJQLILFDQW�
FRPSRQHQW�RI�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�LV�JURXSLQJ�SDWLHQW�DFFRXQWV�LQWR�SRUWIROLRV�RI�VLPLODU�
FKDUDFWHULVWLFV�WKDW�ZLOO�UHVXOW�LQ�PDWHULDOO\�FRQVLVWHQW�UHYHQXH�ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH�UHYHQXH�WKDW�ZRXOG�
KDYH�EHHQ�UHFRJQL]HG�LI�HDFK�SDWLHQW�DFFRXQW�ZDV�HYDOXDWHG�LQGLYLGXDOO\��

7KH�6\VWHP�KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKHUH�ZLOO�EH�QR�VLJQLILFDQW�LPSDFW�WR�UHYHQXH�UHFRJQL]HG�XSRQ�WKH�
DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68��

7KH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�UHVXOW�LQ�VLJQLILFDQW�FKDQJHV�WR�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�
ZLWKLQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��DV�ZHOO�DV�
H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�ZLWKLQ�WKH�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�SULPDU\�FKDQJH�ZLOO�
EH�D�FKDQJH�LQ�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��ZKLFK�UHODWHV�WR�VHOI�SD\�SDWLHQWV�DQG�
DPRXQWV�GXH�IURP�SDWLHQWV�ZLWK�LQVXUDQFH�IRU�FR�SD\V�DQG�GHGXFWLEOHV��8QGHU�WKH�$68��WKH�DPRXQWV�ZLOO�
EH�D�GLUHFW�GHGXFWLRQ�WR�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Leases (Topic 842), WR�LQFUHDVH�WUDQVSDUHQF\�DQG�
FRPSDUDELOLW\�DPRQJ�RUJDQL]DWLRQV�E\�UHFRJQL]LQJ�OHDVH�DVVHWV�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�
DQG�GLVFORVLQJ�NH\�LQIRUPDWLRQ�DERXW�OHDVLQJ�DUUDQJHPHQWV��7KLV�JXLGDQFH�UHWDLQV�D�GLVWLQFWLRQ�EHWZHHQ�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�DQG�ILQDQFLQJ�OHDVHV�DQG�WKH�FODVVLILFDWLRQ�FULWHULD�LV�VXEVWDQWLDOO\�VLPLODU�WR�SUHYLRXV�
OHDVH�JXLGDQFH��7KH�PDLQ�FKDQJH�LQ�WKH�QHZ�JXLGDQFH�LV�WKH�UHTXLUHPHQW�IRU�DOO�OHDVHV�WR�EH�UHFRJQL]HG�
RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�OHDVH�SD\PHQWV��7KLV�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�LQ�
SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�
KDYH�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Recognition and Measurement of Financial Assets 
and Financial Liabilities��7KLV�JXLGDQFH�UHYLVHV�DFFRXQWLQJ�UHODWHG�WR�����WKH�FODVVLILFDWLRQ�DQG�
PHDVXUHPHQW�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�����WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�FHUWDLQ�IDLU�YDOXH�FKDQJHV�IRU�
ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��,W�DOVR�DPHQGV�FHUWDLQ�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQW�DVVRFLDWHG�ZLWK�



��
��
�

�������

WKH�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��7KLV�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�WKH�6\VWHP�LQ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�
DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�PD\�KDYH�RQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

��� 1(7�3$7,(17�6(59,&(�5(9(18(�

$�VXEVWDQWLDO�SRUWLRQ�RI�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZDV�SDLG�SULPDULO\�E\�0HGLFDUH��0HGLFDLG��DQG�%OXH�
&URVV�EDVHG�XSRQ�FRQWUDFWHG�UDWHV�RU�XQGHU�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�LQ������DQG�������
3URYLVLRQV�IRU�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�IRU�FXUUHQW�DQG�SULRU�\HDUV�KDYH�
EHHQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DFFRXQWV�EDVHG�XSRQ�WKH�PRVW�FXUUHQW�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH��1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�
UHYHQXH�RI�������������DQG�������������UHODWHG�WR�SULRU�\HDU�VHWWOHPHQWV�ZDV�UHFRUGHG�LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��EHIRUH�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���UHFRJQL]HG�IURP�WKHVH�
PDMRU�VRXUFHV��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�IROORZV��GROODUV�LQ�WKRXVDQGV���

0HGLFDUH ����������� �� ����� ����������� �� �����
0HGLFDLG ������������� ������� ������������� �������
%OXH�&URVV ������������� ������� ������������� �������
6HOI�SD\ ������������� �������� ������������� ��������
&RPPHUFLDO�DQG�RWKHU ������������� ������� ������������� �������

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

��������

�

/HWWHUV�RI�ILQDO�VHWWOHPHQWV�KDYH�QRW�EHHQ�UHFHLYHG�IURP�0HGLFDUH�IRU������WKURXJK�������IURP�
0HGLFDLG�IRU������WKURXJK�������RU�IURP�%OXH�&URVV�IRU������WKURXJK�������7KH�6\VWHP�LV�DSSHDOLQJ�
YDULRXV�HOHPHQWV�RI�0HGLFDUH�ILQDO�VHWWOHPHQWV�GDWLQJ�EDFN�WR�������

��� 81&203(16$7('�&$5(�$1'�&20081,7<�%(1(),7�

7KH�6\VWHP�SURYLGHG�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�ZLWKRXW�FKDUJH�RU�DW�DPRXQWV�OHVV�WKDQ�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV�WR�
SDWLHQWV�ZKR�PHW�WKH�FULWHULD�RI�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\��&KDULW\�FDUH�LV�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRVW��DV�
FRPSXWHG�XVLQJ�D�FRVW�WR�FKDUJH�UDWLR�PHWKRGRORJ\��,Q�DGGLWLRQ�WR�FKDULW\�FDUH��WKH�6\VWHP�SURYLGHG�
VHUYLFHV�WR�0HGLFDUH��0HGLFDLG��DQG�RWKHU�SXEOLF�SURJUDPV�IRU�ZKLFK�WKH�SD\PHQWV�UHFHLYHG�ZHUH�OHVV�
WKDQ�WKH�FRVW�RI�SURYLGLQJ�VHUYLFHV��7KH�XQSDLG�FRVWV�DWWULEXWHG�WR�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�XQGHU�WKHVH�
SURJUDPV�DUH�FRQVLGHUHG�D�FRPPXQLW\�EHQHILW��7KH�6\VWHP�DOVR�SURYLGHG�UHVHDUFK�DQG�FRPPXQLW\�
KHDOWK�VHUYLFHV��VXFK�DV�FRPPXQLW\�HGXFDWLRQ�DQG�RXWUHDFK�LQ�WKH�IRUP�RI�IUHH�RU�ORZ�FRVW�FOLQLFV��KHDOWK�
HGXFDWLRQ��GRQDWLRQV�IRU�WKH�FRPPXQLW\��PXOWLSOH�KHDOWK�SURPRWLRQ�DQG�ZHOOQHVV�SURJUDPV��VXFK�DV�
KHDOWK�VFUHHQLQJ��DQG�YDULRXV�FRPPXQLW\�SURMHFWV�DQG�VXSSRUW�JURXSV��

$GGLWLRQDOO\��WKH�6\VWHP�GHPRQVWUDWHV�LWV�H[HPSW�SXUSRVH�WR�EHQHILW�WKH�FRPPXQLW\�E\�RSHUDWLQJ�
HPHUJHQF\�URRPV�DQG�RWKHU�FOLQLFDO�VHUYLFHV�RSHQ�WR�WKH�SXEOLF����KRXUV�D�GD\��VHYHQ�GD\V�D�ZHHN��
SURYLGLQJ�IDFLOLWLHV�IRU�WKH�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�RI�KHDOWK�FDUH�SURIHVVLRQDOV��DQG�PDLQWDLQLQJ�UHVHDUFK�
IDFLOLWLHV�IRU�WKH�VWXG\�RI�QHZ�GUXJV�DQG�PHGLFDO�GHYLFHV�WKDW�RIIHU�WKH�SURPLVH�RI�LPSURYLQJ�KHDOWK�FDUH��
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7KH�TXDQWLILDEOH�FRVWV�RI�WKH�6\VWHP¶V�FRPPXQLW\�EHQHILW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�
������ZHUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

&KDULW\�FDUH�DW�FRVW ���������� ����������
8QSDLG�FRVW�RI�0HGLFDUH��0HGLFDLG��DQG�RWKHU
��SXEOLF�SURJUDPV ���������� ����������
%DG�GHEW�DW�HVWLPDWHG�FRVW ����������� �����������

�����������7RWDO�FRVW�RI�XQFRPSHQVDWHG�FDUH ���������� ����������

5HVHDUFK ����������� �����������
+HDOWK�SURIHVVLRQDO�HGXFDWLRQ ����������� �����������
&RPPXQLW\�KHDOWK�VHUYLFHV�DQG�EXLOGLQJ�DFWLYLWLHV ����������� �����������
6XEVLGL]HG�KHDOWK�VHUYLFHV ������������ ������������
&RPPXQLW\�EHQHILW�RSHUDWLRQV�DQG�ILQDQFLDO�GRQDWLRQV ������������ ������������

7RWDO�FRPPXQLW\�EHQHILW ��������� ��������� �

7KH�,QWHUQDO�5HYHQXH�6HUYLFH�UHTXLUHV�FRPPXQLW\�EHQHILW�DFWLYLWLHV�WR�EH�RIIVHW�E\�H[WHUQDO�IXQGLQJ�
UHFHLYHG��7KH�6\VWHP�UHFHLYHG�������������DQG�������������RI�H[WHUQDO�IXQGLQJ�IRU�UHVHDUFK�DQG�
�����������DQG������������RI�H[WHUQDO�IXQGLQJ�IRU�FRPPXQLW\�KHDOWK�VHUYLFHV�DQG�EXLOGLQJ�DFWLYLWLHV�
GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�LPSURYHPHQWV�LQ�WKH�FDVK�FROOHFWLRQV�LQ������FRPELQHG�ZLWK�DQ�LQFUHDVH�LQ�SUHYLRXVO\�UHVHUYHG�IRU�
LQVXUHG�SDWLHQWV�UHVXOWHG�LQ�D�GHFUHDVH�LQ�FKDULW\�FDUH�DW�FRVW���7KH�6\VWHP¶V�WRWDO�FRVW�RI�XQFRPSHQVDWHG�
FDUH�DV�D�SURSRUWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�QHW�SDWLHQW�UHYHQXH�DSSUR[LPDWHG�������DQG�������DW�'HFHPEHU�
���������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��

��� ,19(670(176�$1'�)$,5�9$/8(�0($685(0(176�

7KH�6\VWHP�DVVHVVHV�WKH�LQSXWV�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�XVLQJ�D�WKUHH�OHYHO�KLHUDUFK\�EDVHG�RQ�WKH�
H[WHQW�WR�ZKLFK�LQSXWV�XVHG�LQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�DUH�REVHUYDEOH�LQ�WKH�PDUNHW��7KH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�LV�DV�IROORZV��

Level 1²4XRWHG��XQDGMXVWHG��SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�

Level 2²2WKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��LQFOXGLQJ��

•� 4XRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�

•� 4XRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�QRQDFWLYH�PDUNHWV��IHZ�WUDQVDFWLRQV��OLPLWHG�
LQIRUPDWLRQ��QRQFXUUHQW�SULFHV��KLJK�YDULDELOLW\�RYHU�WLPH��HWF���

•� ,QSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW��LQWHUHVW�UDWHV��\LHOG�FXUYHV��
YRODWLOLWLHV��GHIDXOW�UDWHV��HWF���

•� ,QSXWV�WKDW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�RWKHU�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�

Level 3²8QREVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�FDQQRW�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�
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)DLU�YDOXHV�RI�VHFXULWLHV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��ZKHUH�DYDLODEOH��7KH�6\VWHP�REWDLQV�RQH�
SULFH�IRU�HDFK�VHFXULW\��SULPDULO\�IURP�D�WKLUG�SDUW\�SULFLQJ�VHUYLFH��³SULFLQJ�VHUYLFH´���ZKLFK�JHQHUDOO\�
XVHV�/HYHO���RU�/HYHO���LQSXWV�IRU�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH��7KH�SULFLQJ�VHUYLFH�QRUPDOO\�GHULYHV�
WKH�VHFXULW\�SULFHV�WKURXJK�UHFHQWO\�UHSRUWHG�WUDGHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�VHFXULWLHV��PDNLQJ�
DGMXVWPHQWV�WKURXJK�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�EDVHG�XSRQ�DYDLODEOH�REVHUYDEOH�PDUNHW�LQIRUPDWLRQ��)RU�
VHFXULWLHV�QRW�DFWLYHO\�WUDGHG��WKH�SULFLQJ�VHUYLFH�PD\�XVH�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�RI�FRPSDUDEOH�
LQVWUXPHQWV�RU�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�DQDO\VHV��LQFRUSRUDWLQJ�LQSXWV�WKDW�DUH�FXUUHQWO\�REVHUYDEOH�LQ�WKH�
PDUNHWV�IRU�VLPLODU�VHFXULWLHV��,QSXWV�WKDW�DUH�RIWHQ�XVHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�LQFOXGH��EXW�DUH�
QRW�OLPLWHG�WR��QRQELQGLQJ�EURNHU�TXRWHV��EHQFKPDUN�\LHOGV��FUHGLW�VSUHDGV��GHIDXOW�UDWHV��DQG�
SUHSD\PHQW�VSHHGV��$V�WKH�6\VWHP�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH��LW�SHUIRUPV�
TXDUWHUO\�DQDO\VHV�RQ�WKH�SULFHV�UHFHLYHG�IURP�WKH�SULFLQJ�VHUYLFH�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�SULFHV�DUH�
UHDVRQDEOH�HVWLPDWHV�RI�IDLU�YDOXH��$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�UHYLHZV��WKH�6\VWHP�KDV�QRW�KLVWRULFDOO\�DGMXVWHG�
WKH�SULFHV�REWDLQHG�IURP�WKH�SULFLQJ�VHUYLFH��

,QVWDQFHV�LQ�ZKLFK�WKH�LQSXWV�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�IDOO�LQWR�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\��WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�
VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�LQ�LWV�HQWLUHW\��7KH�6\VWHP¶V�DVVHVVPHQW�RI�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�D�
SDUWLFXODU�LWHP�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�LQ�LWV�HQWLUHW\�UHTXLUHV�MXGJPHQW��LQFOXGLQJ�WKH�
FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQSXWV�VSHFLILF�WR�WKH�DVVHW��

7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�ZHUH�XVHG�WR�HVWLPDWH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�FODVV�RI�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQW��

Cash Equivalents²7KH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�FDVK�HTXLYDOHQWV�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�DV�PDWXULWLHV�DUH�OHVV�
WKDQ�WKUHH�PRQWKV��&DVK�HTXLYDOHQWV��FRPSULVHG�SULPDULO\�RI�PRQH\�PDUNHWV��DUH�FODVVLILHG�DV�/HYHO����

Debt Securities²7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�GHEW�VHFXULWLHV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�RU�
RWKHU�PDUNHW�GDWD�IRU�WKH�VDPH�RU�FRPSDUDEOH�LQVWUXPHQWV�DQG�WUDQVDFWLRQV�LQ�HVWDEOLVKLQJ�WKH�SULFHV��
'XH�WR�WKH�QDWXUH�RI�SULFLQJ�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV��PDQDJHPHQW�KDV�FODVVLILHG�WKH�PDMRULW\�RI�GHEW�
VHFXULWLHV�DV�/HYHO���LQYHVWPHQWV��

Equity Securities²7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�FROOHFWLYH�IXQGV��LQFOXGLQJ�PXWXDO�
IXQGV��WKDW�DUH�SXEOLFO\�WUDGHG�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�RU�RWKHU�PDUNHW�GDWD�IRU�WKH�VDPH�
RU�FRPSDUDEOH�LQVWUXPHQWV�DQG�WUDQVDFWLRQV�LQ�HVWDEOLVKLQJ�WKH�SULFHV��1RQSXEOLFO\�WUDGHG�VHFXULWLHV��
ZKLFK�DUH�SULPDULO\�FROOHFWLYH�IXQGV��DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�1$9��ZKLFK�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�
WKH�PRVW�UHFHQW�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�IXQGV�LQ�WKLV�FODVV�LQFOXGH�ERQGV�DQG�RWKHU�IL[HG�LQFRPH�
LQVWUXPHQWV��

Hedge Funds²8QGHUO\LQJ�LQ�WKHVH�IXQGV�PD\�LQFOXGH�HTXLW\�DQG�GHEW�VHFXULWLHV��FRPPRGLWLHV��
FXUUHQFLHV��DQG�GHULYDWLYHV��7KHVH�IXQGV�DUH�YDOXHG�DW�1$9��ZKLFK�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�PRVW�UHFHQW�
IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

Derivatives²7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��LQFOXGLQJ�WUHDVXU\�QRWHV��DUH�
EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�RU�RWKHU�PDUNHW�GDWD�IRU�WKH�VDPH�RU�FRPSDUDEOH�LQVWUXPHQWV�DQG�
WUDQVDFWLRQV�LQ�HVWDEOLVKLQJ�WKH�SULFHV��

Grants and Pledges Receivable²7KH�IDLU�YDOXH�RI�JUDQW�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�KDV�EHHQ�HVWLPDWHG�E\�
PDQDJHPHQW�XVLQJ�WKH�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�PHWKRG� 
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�������

Private Equities²7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�SULYDWH�HTXLW\�DUH�EDVHG�RQ�WKH�PRVW�
FXUUHQW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LVVXHG�E\�HDFK�IXQG�DGMXVWHG�IRU�FDVK�IORZV�WR�DQG�IURP�WKH�IXQG�VXEVHTXHQW�
WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�UHSRUWLQJ�GDWH��

Long-Term Obligations²7KH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�6\VWHP¶V�YDULDEOH�UDWH�ERQGV�DQG�RWKHU�REOLJDWLRQV�
DSSUR[LPDWHV�WKH�IDLU�YDOXH��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�6\VWHP¶V�IL[HG�UDWH�ERQGV�LV�HVWLPDWHG�EDVHG�XSRQ�
SULFHV�REWDLQHG�IURP�D�WKLUG�SDUW\�VHUYLFH�URXWLQHO\�UHOLHG�XSRQ�E\�VHFXULWLHV�SURIHVVLRQDOV�WR�SURYLGH�DQ�
DSSUR[LPDWH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�W\SHV�RI�VHFXULWLHV��

7KH�6\VWHP¶V�SROLF\�LV�WR�UHFRJQL]H�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�DOO�OHYHOV�DV�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�UHSRUWLQJ�
SHULRG��7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV�������DQG���GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������

(IIHFWLYH�2FWREHU����������WKH�6\VWHP�HOHFWHG�WR�WUDQVIHU�LWV�LQYHVWPHQWV�SUHYLRXVO\�DFFRXQWHG�IRU�DV�
DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�WR�WUDGLQJ�VHFXULWLHV���5HIHU�WR�1RWH�����
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,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�6\VWHP¶V�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�
YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�WKH�6\VWHP�XVHG�WR�GHWHUPLQH�LWV�IDLU�YDOXHV��DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������LV�
DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

7RWDO /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

$VVHWV�DW�IDLU�YDOXH�
��&DVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������ ������������������ ������������
��&RPPRQ�VWRFN �������������� �������������� ������������������� �������������
��&ROOHFWLYH�HTXLW\�IXQGV�
����$VVHW�DOORFDWLRQ ������������� ������������� ������������������� �������������
����&RPPRQ�VWRFN ������������� ������������� ������������������� �������������
����'HEW�VHFXULWLHV ������������� ������������� ������������������� �������������
����)L[HG�LQFRPH �������������� �������������� ������������������� �������������
��'HEW�VHFXULWLHV�
����$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV �������������� ������������������� �������������� �������������
����&RUSRUDWH�GHEW�VHFXULWLHV �������������� ������������������� �������������� �������������
����*RYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�GHEW�VHFXULWLHV ������������� ������������������� ������������� �������������
����1RQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ��������������� ������������������� ��������������� �������������
����2WKHU�GHEW�VHFXULWLHV ��������������� ������������������� ��������������� �������������
��'HULYDWLYH²DVVHW �������������� �������������� ������������������� �������������
��*UDQWV�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DW�IDLU�YDOXH �������������� ������������������� �������������� �������������

��������6XEWRWDO²DVVHWV�DW�IDLU�YDOXH ������������ ������������ ������������� �������������

&DVK ���������������
,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �������������
3ULYDWH�HTXLWLHV�DW�FRVW ��������������
2WKHU ��������������

��������6XEWRWDO²DVVHWV�UHFRUGHG�DW�FRVW�RU�1$9 �������������

7RWDO �����������

$VVHW�FODVVLILFDWLRQV�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������
��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������������
��$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������
��/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV �������������

7RWDO �����������

'HULYDWLYH²OLDELOLW\�DW�IDLU�YDOXH ������������� �������������

)LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�GLVFORVHG�EXW�QRW�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
��3ULYDWH�HTXLW\ ������������� ������������������ ������������������ ��������

��/RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ����������� ������������������ ����������� ������������

����

�
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7RWDO /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

'HVFULSWLRQ�
��7UDGLQJ�VHFXULWLHV�
����&DVK�HTXLYDOHQWV �������������� �������������� ������������������ �������������
����'HEW�VHFXULWLHV�
������$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������� �������������������� ���������������� ��������������
������&RUSRUDWH�GHEW�VHFXULWLHV ���������������� �������������������� ��������������� ������������
������*RYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�GHEW�VHFXULWLHV ���������������� �������������������� ��������������� ��������������
������1RQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV �������������������� �������������������� ������������������� ��������������
������2WKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� �������������������� ���������������� ��������������
����(TXLW\�VHFXULWLHV�
������&ROOHFWLYH�IXQGV²DVVHW�DOORFDWLRQ �������������� �������������� ������������������� ��������������
������&ROOHFWLYH�IXQGV²FRPPRQ�VWRFN �������������� �������������� ������������������� ��������������
������&ROOHFWLYH�IXQGV²GHEW�VHFXULWLHV ��������������� ��������������� ������������������� ��������������

�����������6XEWRWDO²WUDGLQJ�VHFXULWLHV �������������� �������������� �������������� ������������

��$YDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�
����&DVK�HTXLYDOHQWV �������������� �������������� ������������������� ��������������
����'HEW�VHFXULWLHV�
������6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������������� �������������������� ���������������� ��������������
������$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV ��������������� �������������������� �������������� ��������������
������&RUSRUDWH�GHEW�VHFXULWLHV ��������������� �������������������� �������������� ��������������
������*RYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�GHEW�VHFXULWLHV �������������� �������������������� ������������� ��������������
������1RQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ���������������� �������������������� ��������������� ��������������
������2WKHU�GHEW�VHFXULWLHV ���������������� �������������������� ��������������� ��������������
����(TXLW\�VHFXULWLHV�
������&ROOHFWLYH�IXQGV²DVVHW�DOORFDWLRQ ��������������� ��������������� ������������������� ��������������
������&ROOHFWLYH�IXQGV²FRPPRQ�VWRFN ��������������� ��������������� ������������������� ��������������
������&ROOHFWLYH�IXQGV²GHEW�VHFXULWLHV �������������� �������������� ������������������� ��������������
������&RPPRQ�VWRFN ��������������� ��������������� ������������������� ��������������

�����������6XEWRWDO²DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV ������������� ������������� ������������� ��������������

��'HULYDWLYH²DVVHW ��������������� ��������������� ������������������� ��������������

�����������6XEWRWDO²LQYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH ������������� ������������ ������������ �����������

*UDQWV�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOHV�DW�IDLU�YDOXH ��������������� ������������������� ������������� �������������

&DVK ����������������
,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 ��������������
(TXLW\�PHWKRG�LQYHVWPHQWV ��������������
+HGJH�IXQGV�DQG�SULYDWH�HTXLWLHV�DW�FRVW ���������������
2WKHU ���������������

�����������6XEWRWDO²LQYHVWPHQWV�UHFRUGHG�DW�FRVW��HTXLW\�PHWKRG�RU�1$9 ��������������

7RWDO ������������

$VVHW�FODVVLILFDWLRQV�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������
��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV �����������������
��$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������
��/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ��������������

7RWDO ������������

'HULYDWLYH²OLDELOLW\�DW�IDLU�YDOXH ��������������� ��������������� ������������������ �������������

)LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�GLVFORVHG�EXW�QRW�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
��3ULYDWH�HTXLW\�DQG�KHGJH�IXQGV �������������� ������������������� ������������������ ��������

��/RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ������������ ������������������� ����������� �������������

����

�
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7KH�IDLU�YDOXH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�/HYHO���DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

&RUSRUDWH 2WKHU
'HEW 'HEW

6HFXULWLHV 6HFXULWLHV 7RWDO

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� �������� ������� �������

��7RWDO�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV
����LQFOXGHG�LQ�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ���������� ��������� ���������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ��������� ����������� ���������

��7RWDO�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�ORVVHV
����LQFOXGHG�LQ�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ���������� ����������� ����������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ���������� ���������� ���������� �

7KH�IROORZLQJ�VXPPDUL]HV�WKH�HIIHFW�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�KDG�RQ�WKH�6\VWHP¶V�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DQG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��LQ�
WKRXVDQGV���

)LQDQFLDO�
'HVFULSWLRQ 6WDWHPHQW�/RFDWLRQ ���� ����

&RQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�
��)L[HG�LQFRPH�GHULYDWLYHV /RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ���������� ����������

��)L[HG�LQFRPH�GHULYDWLYHV 'HIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�
��SRVWUHWLUHPHQW��DQG
��RWKHU�OLDELOLWLHV ����������� �����������

&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI
��RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ
��QHW�DVVHWV�
��)L[HG�LQFRPH�GHULYDWLYHV ,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������������� �������������� �

7KH�HIIHFW�RI�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�UHSRUWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�
DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LV�LQFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
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7KH�WRWDO�UHWXUQ�RQ�WKH�LQYHVWPHQW�SRUWIROLRV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������FRQVLVWHG�
RI�WKH�IROORZLQJ��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

7UDGLQJ�VHFXULWLHV�
��,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ���������� ����������
��5HDOL]HG�JDLQV ����������� �����������
��8QUHDOL]HG�JDLQV ����������� �����������

�����������6XEWRWDO²WUDGLQJ�VHFXULWLHV ����������� ����������

$YDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�
��,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ����������� ����������
��5HDOL]HG�JDLQV ����������� �����������
��&KDQJH�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV ����������� ����������

�����������6XEWRWDO²DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV ����������� ����������

7RWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ ��������� ��������� �

,QFOXGHG�LQ�WKH�DERYH�WRWDO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�DUH����������DQG������������RI�LPSDLUPHQW�ORVVHV�
GHHPHG�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(IIHFWLYH�2FWREHU����������WKH�6\VWHP�HOHFWHG�WR�WUDQVIHU�LWV�LQYHVWPHQWV�SUHYLRXVO\�DFFRXQWHG�IRU�DV�
DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�WR�WUDGLQJ�VHFXULWLHV��WKHUHIRUH��WRWDO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�IRU������IRU�
DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�LV�IRU�WKH�QLQH�PRQWKV�HQGHG�6HSWHPEHU�����������

,QYHVWPHQW�LQFRPH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�
�LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

7KH�)RXQGDWLRQ �������� ��������
)XQGV�GHVLJQDWHG�IRU�PDOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\ ���������� ����������
)XQGV�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ ��������� ����������
)XQGV�KHOG�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV ���������� ����������
,QWHUHVW��GLYLGHQGV��DQG�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�IURP
��RWKHU�XQUHVWULFWHG�DVVHWV ��������� ���������

7RWDO�LQYHVWPHQW�LQFRPH �������� �������� �

7KH�DJJUHJDWH�FRVW�RI�WKH�6\VWHP¶V�FRVW�PHWKRG�LQYHVWPHQWV�WRWDOHG�������������DQG�������������DV�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��2I�WKH�WRWDO�FRVW�PHWKRG�LQYHVWPHQWV��WKH�6\VWHP�HYDOXDWHG�
������������DQG�������������RI�LQYHVWPHQWV�IRU�LPSDLUPHQW�DV�WKH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�
H[FHHGHG�WKH�IDLU�YDOXH�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�6\VWHP�LGHQWLILHG�DQ�
XQUHDOL]HG�ORVV�RI������������DQG������������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�
6\VWHP�GLG�QRW�LGHQWLI\�DQ\�HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�PD\�KDYH�KDG�D�VLJQLILFDQW�DGYHUVH�
HIIHFW�RQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKRVH�LQYHVWPHQWV��%DVHG�RQ�WKH�6\VWHP¶V�LQWHQW�DQG�DELOLW\�WR�KROG�WKH�
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LQYHVWPHQWV�IRU�UHDVRQDEOH�SHULRGV�RI�WLPH�VXIILFLHQW�IRU�IRUHFDVWHG�UHFRYHU\�RI�IDLU�YDOXH��WKH�6\VWHP�
GRHV�QRW�FRQVLGHU�WKH�LQYHVWPHQWV�WR�EH�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDULO\�LPSDLUHG�DV�RI�'HFHPEHU�����������

7KH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�RI�FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�1$9�KHOG�DV�RI�'HFHPEHU�����
�����DQG�������DUH�DV�IROORZV��WKHUH�ZHUH�QR�XQIXQGHG�FRPPLWPHQWV�DW�\HDU�HQG���

)DLU�9DOXH 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
�LQ�WKRXVDQGV� )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

'HFHPEHU���������

&ROOHFWLYH�IXQGV�
��$VVHW�DOORFDWLRQ���� ���������� 0RQWKO\ �±���GD\V
��&RPPRQ�VWRFN���� ���������� 'DLO\��PRQWKO\ �±���GD\V

'DLO\��ZHHNO\�
��'HEW�VHFXULWLHV���� ���������� VHPLPRQWKO\��PRQWKO\ �±���GD\V

��+HGJH�IXQGV���� ���������� 4XDUWHUO\��DQQXDOO\ �±���GD\V

7RWDO ���������

)DLU�9DOXH 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
�LQ�WKRXVDQGV� )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

'HFHPEHU���������

&ROOHFWLYH�IXQGV�
��$VVHW�DOORFDWLRQ���� ���������� 0RQWKO\ �±���GD\V
��&RPPRQ�VWRFN���� ����������� 'DLO\��PRQWKO\ �±���GD\V

�������������� 'DLO\��ZHHNO\�
��'HEW�VHFXULWLHV���� ���������� VHPLPRQWKO\��PRQWKO\ �±���GD\V

7RWDO ��������� �
���� &ROOHFWLYH�IXQGV²DVVHW�DOORFDWLRQ�DUH�LQYHVWPHQW�IXQGV�WKDW�FRQVLVW�RI�GLYHUVLILHG�SRUWIROLRV�RI�

GHEW��HTXLW\��DQG�RWKHU�DVVHWV�RIWHQ�SURYLGLQJ�WKH�PRQH\�PDQDJHU�ZLWK�GLVFUHWLRQ�DV�WR�WKH�
DOORFDWLRQ�DFURVV�WKH�YDULRXV�DVVHWV��

���� &ROOHFWLYH�IXQGV²FRPPRQ�VWRFN�DUH�LQYHVWPHQW�IXQGV�WKDW�LQYHVW�VXEVWDQWLDOO\�DOO�WKHLU�DVVHWV�LQ�
WKH�HTXLW\�VHFXULWLHV�RI�SXEOLFO\�WUDGHG�FRPSDQLHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��GHYHORSHG�LQWHUQDWLRQDO�
PDUNHWV��DQG�HPHUJLQJ�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWV��

���� &ROOHFWLYH�IXQGV²GHEW�VHFXULWLHV�DUH�LQYHVWPHQW�IXQGV�WKDW�LQYHVW�VXEVWDQWLDOO\�DOO�WKHLU�DVVHWV�LQ�
GHEW�VHFXULWLHV��LQFOXGLQJ�JRYHUQPHQW�DQG�FRUSRUDWH�ERQGV��ERWK�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ��

���� +HGJH�IXQGV²DUH�LQYHVWPHQWV�IXQGV�WKDW�KDYH�DGYDQFHG�LQYHVWPHQW�VWUDWHJLHV�ZLWK�ORQJ��VKRUW��DQG�
GHULYDWLYH�SRVLWLRQV�LQ�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�PDUNHWV��&HUWDLQ�IXQGV�KDYH�SURYLVLRQV�WKDW�OLPLW�
DFFHVV�WR�WKH�LQYHVWHG�IXQGV��7KHVH�SURYLVLRQV�LQFOXGH�ORFNXS�WHUPV�WKDW�UDQJH�XS�WR�WKUHH�\HDUV�
IURP�WKH�VXEVFULSWLRQ�GDWH��

7KH�ERQGV�DQG�QRWHV�DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH��$FWXDO�PDWXULWLHV�PD\�GLIIHU�IURP�FRQWUDFWXDO�PDWXULWLHV�
EHFDXVH�ERUURZHUV�PD\�KDYH�WKH�ULJKW�WR�FDOO�RU�SUHSD\�REOLJDWLRQV�ZLWK�RU�ZLWKRXW�FDOO�RU�SUHSD\PHQW�
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SHQDOWLHV��+ROGLQJV�DV�RI�'HFHPEHU�����������E\�FRQWUDFWXDO�PDWXULW\��DUH�OLVWHG�DV�IROORZV��LQ�
WKRXVDQGV���

(VWLPDWHG %RRN
0DWXULW\ )DLU�9DOXH 9DOXH

'XH�LQ�RQH�\HDU�RU�OHVV ����������� �����������
'XH�LQ�RQH�\HDU�WKURXJK�ILYH�\HDUV ���������� ����������
'XH�LQ�ILYH�\HDUV�WKURXJK����\HDUV ����������� �����������
'XH�DIWHU����\HDUV ����������� �����������

7RWDO ��������� ��������� �

��� $66(76�/,0,7('�$6�72�86(�

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

8QUHVWULFWHG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
��7KH�)RXQGDWLRQ ������������� ������������
��/RDQ�IXQGV�KHOG�E\�WUXVWHH ���������������� ���������������
��)XQGV�GHVLJQDWHG�IRU�PDOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\ ��������������� ��������������
��)XQGV�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ �������������� �������������
��)XQGV�KHOG�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV �������������������� ���������������
��+$3�VWDWXWRU\�IXQGV ��������������� ��������������
��)XQGV�ERDUG�GHVLJQDWHG�IRU�UHVHDUFK��HGXFDWLRQ��DQG�RWKHU �������������� �������������

�����������7RWDO�XQUHVWULFWHG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������� �������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�DVVHWV�
��*UDQWV�DQG�RWKHU�IXQGV �������������� �������������
��*UDQWV�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH ��������������� ��������������

�����������7RWDO�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�DVVHWV �������������� �������������

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�DVVHWV�
��*UDQWV�DQG�RWKHU�IXQGV �������������� ��������������
��*UDQWV�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH ����������������� ���������������

�����������7RWDO�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�DVVHWV �������������� �������������

�����������7RWDO�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������� ������������

/HVV�UHTXLUHPHQWV�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ��������������� ��������������

1RQFXUUHQW�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������ ������������ �

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�JUDQWV�DQG�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�
DV�RI�'HFHPEHU�����������$PRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ�������������������DPRXQWV�H[SHFWHG�WR�
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EH�FROOHFWHG�LQ������WKURXJK�������������������DPRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ������DQG�WKHUHDIWHU��
����������DQG�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�RI�������������$OO�SOHGJHV�DUH�GHHPHG�FROOHFWLEOH��

2QLND�PDLQWDLQV�D�UHVHUYH�GHSRVLW�RI�������������DQG�������������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��XQGHU�D�UHLQVXUDQFH�WUXVW�DJUHHPHQW�DQG�DQ�DJHQF\�DJUHHPHQW��7KHVH�DPRXQWV�DUH�LQFOXGHG�
DERYH�LQ�IXQGV�GHVLJQDWHG�IRU�PDOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\��7KH�+$3�VWDWXWRU\�IXQGV�DUH�UHTXLUHG�E\�
UHJXODWRU\�UHTXLUHPHQWV��

��� -2,17�9(1785(�,19(670(176�

7KH�6\VWHP�PDLQWDLQV�LQYHVWPHQWV�LQ�HLJKW�XQFRQVROLGDWHG�DIILOLDWHV�ZLWK�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�UDQJLQJ�
IURP�����WR������$OO�XQFRQVROLGDWHG�DIILOLDWHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��

7KH�LQFRPH�UHODWHG�WR�WKH�LQYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��LQFOXGHG�LQ�RWKHU�LQFRPH��
ZDV������������DQG������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�VXPPDUL]HG�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�IRU�XQFRQVROLGDWHG�DIILOLDWHV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������
FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

1HW�UHYHQXHV ��������� ���������
1HW�LQFRPH ������������ ������������
7RWDO�DVVHWV ����������� �����������
1HW�DVVHWV ����������� �����������
�

��� 3523(57<��3/$17��$1'�(48,30(17�

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�
�LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV ������������� �������������
%XLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV ������������ ������������
(TXLSPHQW ������������ ������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV �������������� ��������������

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

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

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW²QHW ����������� ����������� �

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�IROORZLQJ�DVVHWV�UHFRUGHG�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�LQFOXGHG�DERYH��/DQG�
DQG�LPSURYHPHQWV�RI����������ZLWK�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�����������EXLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV�
RI�������������ZLWK�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�������������

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�IROORZLQJ�DVVHWV�UHFRUGHG�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�LQFOXGHG�DERYH��/DQG�
DQG�LPSURYHPHQWV�RI����������ZLWK�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�����������EXLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV�
RI������������ZLWK�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�������������
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,QWHUQDO�XVH�VRIWZDUH�LV�LQFOXGHG�DERYH�LQ�HTXLSPHQW�DQG�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV��7KH�QHW�ERRN�YDOXH�
ZDV��������������DQG��������������DW�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

��� &5(',7�$*5((0(176�

7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FUHGLW�DJUHHPHQW�WKURXJK�ZKLFK�XS�WR��������������PD\�EH�ERUURZHG�DQG�
FRPPLWWHG�DW�VHYHUDO�LQWHUHVW�UDWH�RSWLRQV��7KH�&RUSRUDWLRQ�KDG�QR�ORDQ�DGYDQFHV�DQG�KDG�OHWWHUV�RI�
FUHGLW�FRPPLWPHQWV�RI������������DQG������������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
7KLV�FUHGLW�DJUHHPHQW�H[SLUHV�RQ�$SULO�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FRPPLWPHQW�DJUHHPHQW�DQG�LV�
ILQDOL]LQJ�D�UHQHZDO�XQGHU�VLPLODU�WHUPV��

7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FUHGLW�DJUHHPHQW�WKURXJK�ZKLFK�XS�WR�������������PD\�EH�ERUURZHG�DQG�
FRPPLWWHG�DW�VHYHUDO�LQWHUHVW�UDWH�RSWLRQV��7KH�&RUSRUDWLRQ�KDG�QR�ORDQ�DGYDQFHV�RU�OHWWHUV�RI�FUHGLW�
FRPPLWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������7KLV�FUHGLW�DJUHHPHQW�H[SLUHV�RQ�$SULO�����������EXW�
WKH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FRPPLWPHQW�DJUHHPHQW�WR�H[WHQG�WKH�H[SLUDWLRQ�GDWH�WR�$SULO�����������

7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FUHGLW�DJUHHPHQW�WKURXJK�ZKLFK�XS�WR�������������PD\�EH�ERUURZHG�DQG�
FRPPLWWHG�DW�VHYHUDO�LQWHUHVW�UDWH�RSWLRQV��7KH�&RUSRUDWLRQ�KDG�ORDQ�DGYDQFHV�RXWVWDQGLQJ�RI����DQG�
������������DQG�QR�OHWWHUV�RI�FUHGLW�FRPPLWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
/RDQ�DGYDQFHV�DUH�UHFRUGHG�LQ�VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��7KLV�FUHGLW�
DJUHHPHQW�H[SLUHV�RQ�$SULO�����������EXW�WKH�&RUSRUDWLRQ�KDV�D�FRPPLWPHQW�DJUHHPHQW�WR�H[WHQG�WKH�
H[SLUDWLRQ�GDWH�WR�$SULO�����������

��� 0(',&$/�&/$,06�/,$%,/,7<��5(3257('�$1'�815(3257('��

$FWLYLW\�IURP�+$3��$+/,&��DQG�0+3��LQFOXGHG�LQ�PHGLFDO�FODLPV�OLDELOLW\��LV�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV�
�LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

%DODQFH²EHJLQQLQJ�RI�\HDU ������������� �������������

$GGLWLRQ�GXH�WR�+30�DFTXLVLWLRQ �������������������� ���������������

,QFXUUHG�UHODWHG�WR�
��&XUUHQW�\HDU ������������� �������������
��3ULRU�\HDU ���������������� ����������������

�����������7RWDO�LQFXUUHG ������������� �������������

3DLG�UHODWHG�WR�
��&XUUHQW�\HDU ������������� �������������
��3ULRU�\HDU �������������� ��������������

�����������7RWDO�SDLG ������������� �������������

%DODQFH²HQG�RI�\HDU ������������� ������������� �

&KDQJHV�LQ�DFWXDULDO�HVWLPDWHV�RI�FODLPV�XQSDLG�UHSRUWHG�DV�³LQFXUUHG�UHODWHG�WR�SULRU�\HDU´�LQ�WKH�
VFKHGXOH�DERYH�UHIOHFW�UHYLVLRQV�LQ�HVWLPDWHV�RI�PHGLFDO�FRVW�WUHQGV�DQG�FKDQJHV�LQ�FODLPV�SURFHVVLQJ�
SDWWHUQV��*LYHQ�WKH�LQKHUHQW�YDULDELOLW\�RI�VXFK�HVWLPDWHV��WKH�DFWXDO�OLDELOLW\�FRXOG�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�
IURP�WKH�DPRXQWV�SURYLGHG��
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���� 0$/35$&7,&(�$1'�*(1(5$/�/,$%,/,7<�

7KH�6\VWHP�SURYLGHV�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�LQVXUDQFH�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�VHOI�
LQVXUDQFH��FODLPV�PDGH�FRYHUDJH�UHLQVXUHG�WKURXJK�2QLND��DQG�H[FHVV�FRYHUDJH�SXUFKDVHG�IURP�
FRPPHUFLDO�FDUULHUV�DQG�&D\PLFK�,QVXUDQFH�&RPSDQ\��/WG���³&D\PLFK´���&D\PLFK�LV�DQ�RIIVKRUH�
FDSWLYH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�GRPLFLOHG�LQ�WKH�&D\PDQ�,VODQGV�WKDW�SURYLGHV�SRROHG�ULVN�FRYHUDJH�WR�LWV�
PHPEHUV��7KH�6\VWHP�LV�D��������DQG��������PHPEHU�LQ�&D\PLFK�DW�'HFHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��

7KH�6\VWHP�HVWLPDWHV�D�UDQJH�RI�ORVV�IRU�NQRZQ�FODLPV�DQG�XQUHSRUWHG�LQFLGHQWV�DQG�KDV�UHFRUGHG�D�
OLDELOLW\�EDVHG�RQ�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�PRVW�OLNHO\�DPRXQW�RI�ORVV�LQ�WKH�UDQJH��7KH�OLDELOLW\�RI�
�������������DQG��������������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��KDV�EHHQ�GLVFRXQWHG�
XVLQJ�D�GLVFRXQW�IDFWRU�RI����DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������6HJUHJDWHG�IXQGV�LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�
OLPLWHG�DV�WR�XVH�KDYH�EHHQ�HVWDEOLVKHG�WR�VHWWOH�FODLPV�VXEMHFW�WR�VHOI�LQVXUDQFH��(DUQLQJV�UHODWHG�WR�
WKHVH�DVVHWV�RI������������DQG������������DUH�LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQW�LQFRPH�LQ�'HFHPEHU����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��

���� 3(16,21�$1'�27+(5�32675(7,5(0(17�%(1(),7�3/$16�

7KH�6\VWHP�KDV�TXDOLILHG�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV�FRYHULQJ�FHUWDLQ�HPSOR\HHV��7KH�IXQGLQJ�
SROLFLHV�DUH�WR�FRQWULEXWH�DQQXDOO\�DPRXQWV�QHFHVVDU\�WR�PHHW�RU�H[FHHG�WKH�PLQLPXP�IXQGLQJ�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�,QFRPH�6HFXULW\�$FW�RI�������&RQWULEXWLRQV�DUH�LQWHQGHG�WR�
SURYLGH�QRW�RQO\�IRU�EHQHILWV�DWWULEXWHG�WR�VHUYLFH�WR�GDWH��EXW�DOVR�IRU�WKRVH�H[SHFWHG�WR�EH�HDUQHG�LQ�WKH�
IXWXUH��

(IIHFWLYH�'HFHPEHU�����������WKH�6\VWHP�SHUPDQHQWO\�IUR]H�WKH�+HQU\�)RUG�+HDOWK�6\VWHP�SHQVLRQ�
SODQ��(IIHFWLYH�-DQXDU\����������WKH�6\VWHP�LQVWLWXWHG�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�VXSSOHPHQWDO�UHWLUHPHQW�
VDYLQJV�DFFRXQW�IRU�HDFK�SDUWLFLSDQW�LQ�WKH�IUR]HQ�SHQVLRQ�SODQ�DV�ZHOO�DV�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP¶V�FRQWULEXWLRQ�WR�WKLV�SODQ�LV�EDVHG�RQ�HDFK�SDUWLFLSDQW¶V�DJH�DQG�\HDUV�
RI�VHUYLFH��$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�VSRQVRU�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�WKDW�LQFOXGH�
QRQHOHFWLYH�DQG�PDWFKLQJ�FRQWULEXWLRQV��7KH�H[SHQVH�UHODWHG�WR�WKHVH�SODQV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
������������DQG�������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(IIHFWLYH�-XQH�����������WKH�6\VWHP�SHUPDQHQWO\�IUR]H�WKH�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�
UHWLUHPHQW�SODQ��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�D�FXUWDLOPHQW�JDLQ�RI�������������ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�LQ�VDODULHV��
ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�����E��SODQ�ZDV�DPHQGHG�WR�PRGLI\�
WKH�HPSOR\HU�PDWFKLQJ�IRUPXOD��DGG�DQ�HPSOR\HU�DQQXDO�FRQWULEXWLRQ��DQG�SURYLGH�WUDQVLWLRQDO�
FRQWULEXWLRQV��7KH�QHZ�PDWFKLQJ�IRUPXOD�ZLOO�JR�LQWR�HIIHFW�RQ�WKH�ILUVW�SD\�RI������DQG�WKH�WUDQVLWLRQDO�
FRQWULEXWLRQV�ZLOO�HQG�DIWHU�WKH�FRQWULEXWLRQ�IRU�WKH������SODQ�\HDU��

(IIHFWLYH�'HFHPEHU�����������+$3�SHUPDQHQWO\�IUR]H�WKH�ILQDO�DYHUDJH�SD\�GHILQHG�EHQHILW�IRUPXOD�IRU�
DOO�QRQUHSUHVHQWHG�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�+$3�SHQVLRQ�SODQ��(IIHFWLYH�-DQXDU\����������+$3�LQVWLWXWHG�D�
FDVK�EDODQFH�GHILQHG�EHQHILW�IRUPXOD�IRU�DOO�QRQ�UHSUHVHQWHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�DOVR�IRU�WKH�8$:�
/RFDO�����8QLRQ�2IILFH�1RQH[HPSW�%DUJDLQLQJ�XQLW�SDUWLFLSDQWV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�-DQXDU\����������DQG�
IRU�WKH�8$:�/RFDO�����8QLRQ�6DOHV�DQG�/DERU�XQLW�SDUWLFLSDQWV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO����������

(IIHFWLYH�0DUFK�����������WKH�FDVK�EDODQFH�EHQHILW�IRU�WKRVH�SDUWLFLSDQWV�LQ�8$:�/RFDO�����8QLRQ�
2IILFH�1RQH[HPSW�%DUJDLQLQJ�ZDV�IUR]HQ�DQG�QR�DGGLWLRQDO�SD\�FUHGLWV�ZLOO�EH�FUHGLWHG��+$3�DOVR�
PDLQWDLQV�D�³VDIH�KDUERU´�����N��SODQ�WKDW�SURYLGHV�IRU�XS�WR�D������PDWFKLQJ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ��
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IRU�WKRVH�SDUWLFLSDQWV�ZKR�GHIHU�DW�OHDVW����RI�WKHLU�HDUQLQJV�WR�WKH�SODQ��7KH�+$3�����N��SODQ�DOVR�KDV�D�
VHFRQGDU\�DFFRXQW�IRU�FHUWDLQ�EDUJDLQLQJ�XQLW�JURXSV�WKDW�SURYLGHV�DQ�DQQXDO�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�RI�
���WR����RI�HOLJLEOH�HDUQLQJV��

(IIHFWLYH�'HFHPEHU�����������+$3�SHUPDQHQWO\�IUR]H�WKH�FDVK�EDODQFH�SODQ�IRU�WKH�QRQ�UHSUHVHQWHG�
DFWLYH�SDUWLFLSDQWV��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�D�FXUWDLOPHQW�JDLQ�RI�������������ZKLFK�ZDV�UHFRUGHG�LQ�VDODULHV��
ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

$OO�+$3�QRQ�UHSUHVHQWHG�SDUWLFLSDQWV�ZKR�ZHUH�DFWLYH�DV�RI�1RYHPEHU����������DQG�DJH����RU�ROGHU�
ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�DV�RI�'HFHPEHU�����������ZHUH�LQFOXGHG�LQ�D�6SHFLDO�9ROXQWDU\�
5HWLUHPHQW�3URJUDP��6953��RIIHU�WKDW�SURYLGHG�DQ�DGGLWLRQDO�SD\�FUHGLW�EDVHG�RQ�WKH�SDUWLFLSDQW¶V�\HDUV�
RI�VHUYLFH�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�SODQ�FRPSHQVDWLRQ�HDUQHG�GXULQJ�������$V�D�UHVXOW��WKH�YDOXH�RI�
WKH�DGGLWLRQDO�SD\�FUHGLW�IRU�WKH�HPSOR\HHV�WKDW�DFFHSWHG�WKH�6953�E\�WKH�'HFHPEHU�����������GHDGOLQH�
LV�UHFRJQL]HG�DV�D�VSHFLDO�WHUPLQDWLRQ�EHQHILW�DV�RI�'HFHPEHU�����������

(IIHFWLYH�-DQXDU\����������+$3�LQVWLWXWHG�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�VXSSOHPHQWDO�UHWLUHPHQW�VDYLQJV�
DFFRXQW�IRU�HDFK�QRQXQLRQ�DQG�XQLRQ�SDUWLFLSDQW�ZKR�ZHUH�IRUPHUO\�HOLJLEOH�IRU�WKH�FDVK�EDODQFH�
IRUPXOD�LQ�WKH�IUR]HQ�SHQVLRQ�SODQ�DV�ZHOO�DV�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�'HFHPEHU�����������+$3¶V�
FRQWULEXWLRQ�WR�WKLV�SODQ�LV�EDVHG�RQ�HDFK�SDUWLFLSDQW¶V�DJH�DQG�\HDUV�RI�VHUYLFH��

7KH�6\VWHP�KDV�D�UHWLUHPHQW�VDYLQJV�SODQ�XQGHU�ZKLFK�FHUWDLQ�HPSOR\HHV�PD\�PDNH�D�RQHWLPH�
LUUHYRFDEOH�HOHFWLRQ�LQGLFDWLQJ�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH\�ZLOO�SDUWLFLSDWH��7KLV�SODQ�UHTXLUHV�HPSOR\HH�DQG�
HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�RI����DQG�������UHVSHFWLYHO\��RI�EDVH�ZDJHV�XS�WR�WKH�VRFLDO�VHFXULW\�ZDJH�OLPLW��
)RU�ZDJHV�LQ�H[FHVV�RI�WKH�VRFLDO�VHFXULW\�ZDJH�OLPLW��FRQWULEXWLRQV�DUH����DQG����RI�EDVH�ZDJHV�IRU�WKH�
HPSOR\HH�DQG�HPSOR\HU��UHVSHFWLYHO\��7KH�UHWLUHPHQW�VDYLQJV�SODQ�DOVR�KDV�D�VHFRQGDU\�DFFRXQW�WKDW�
SURYLGHV�DQ�DQQXDO�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�WKDW�UDQJHV�IURP�������WR�������RI�HOLJLEOH�HDUQLQJV�WR�
SDUWLFLSDQWV�DFFRXQWV��7KH�H[SHQVH�UHODWHG�WR�WKLV�SODQ�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������
LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�6\VWHP�DOVR�SURYLGHV�SRVWUHWLUHPHQW�KHDOWK�FDUH�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�EHQHILWV�WR�FHUWDLQ�HPSOR\HHV�
ZKR�PHW�PLQLPXP�DJH�DQG�\HDUV�RI�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������7KHVH�HPSOR\HHV�
DUH�DOVR�UHTXLUHG�WR�PHHW�FHUWDLQ�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�DW�WKH�WLPH�RI�UHWLUHPHQW��%HQHILWV�WR�HPSOR\HHV�
PD\�UHTXLUH�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�RU�EH�SURYLGHG�LQ�WKH�IRUP�RI�D�IL[HG�GROODU�VXEVLG\��

,Q�������WKH�6\VWHP�HQWHUHG�LQWR�D�PDVWHU�UHWLUHPHQW�WUXVW�DJUHHPHQW��7KLV�PDVWHU�UHWLUHPHQW�WUXVW�
DJUHHPHQW�FRPELQHG�VHYHUDO�WUXVW�DJUHHPHQWV�RI�WKH�6\VWHP¶V�VXEVLGLDULHV��LQFOXGLQJ�+$3��LQWR�D�VLQJOH�
WUXVW�DJUHHPHQW��$OO�RI�WKH�6\VWHP¶V�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�
$IILOLDWHV��DUH�KHOG�E\�WKH�PDVWHU�WUXVW�IXQG��
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7KH�6\VWHP¶V�SULPDU\�LQYHVWPHQW�REMHFWLYH�IRU�WKH�SHQVLRQ�SODQV��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�
DQG�$IILOLDWHV��LV�WR�HQVXUH�VXIILFLHQW�IXQGV�DUH�DYDLODEOH�WR�PHHW�WKH�SODQ¶V�EHQHILW�DQG�H[SHQVH�
REOLJDWLRQV�DQG�WR�PDLQWDLQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�UHJXODWRU\�IXQGLQJ�UHTXLUHPHQWV��7KH�SODQ�LV�PDQDJHG�ZLWK�
D�ORQJ�WHUP�GXUDWLRQ�DQG�OLDELOLW\�LQYHVWPHQW�SHUVSHFWLYH�ZLWK�WKH�JRDO�WR�DFKLHYH�ULVN�DGMXVWHG�UHWXUQV�
RQ�SODQ�DVVHWV�DQG�SODQ�OLDELOLWLHV��7KH�LQYHVWPHQW�SURJUDP�VKDOO�EH�EURDGO\�GLYHUVLILHG�DPRQJ�DVVHW�
FODVVHV�DQG�PDQDJHU�VWUDWHJLHV�ZLWK�WKH�WRWDO�UHWXUQ�IRU�WKH�RYHUDOO�SODQ�H[FHHGLQJ�WKH�SHQVLRQ�SODQ¶V�
LQYHVWPHQW�SROLF\�LQGH[�UHWXUQV��7KH�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJHV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WRWDO�SODQ�DVVHWV�KHOG�DV�
RI�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWHV��'HFHPEHU����������DQG�������DUH�VKRZQ�EHORZ��

7KH�6\VWHP��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�

7DUJHW ���� ����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV � ���������� � ���������� � ����������
*OREDO�DVVHW�DOORFDWLRQ ���������� ���������� ����������
6WRFN�DQG�VWRFN�IXQGV ���������� ���������� ����������
%RQGV�DQG�ERQG�IXQGV ���������� ���������� ����������
2WKHU ����������� ����������� �����������

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

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WRWDO�SODQ�DVVHWV�DV�RI�'HFHPEHU�����
�����DQG�������DFFRUGLQJ�WR�WKH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�WKH�6\VWHP�XVHG�WR�GHWHUPLQH�LWV�IDLU�YDOXHV�DV�
GHVFULEHG�LQ�1RWH����LQ�WKRXVDQGV���

7KH�6\VWHP��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO

,QYHVWPHQW�FODVV�
��&DVK�HTXLYDOHQWV ������������ �������������� ������������ ������������
��&RPPRQ�VWRFN ������������ ��������������� ������������� ������������
��&ROOHFWLYH�HTXLW\�IXQGV�
����$VVHW�DOORFDWLRQ ������������ ��������������� ������������� ������������
����&RPPRQ�VWRFN ������������ ��������������� ������������� ������������
����'HEW�VHFXULWLHV ������������ ��������������� ������������� ������������
����3ULYDWH�HTXLW\ ����������������� ��������������� ��������� �������������
��'HEW�VHFXULWLHV�
����$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����&RUSRUDWH�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����*RYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����1RQ�DJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������� ������������ ������������� ��������������
����2WKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ������������ ������������� ��������������

����7RWDO�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH ���������� ��������� �������� �����������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �����������

7RWDO ����������

����

�
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�������

7KH�6\VWHP��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO

,QYHVWPHQW�FODVV�
��&DVK�HTXLYDOHQWV ������������ �������������� ������������ ������������
��&RPPRQ�VWRFN ������������ ��������������� ������������� ������������
��&ROOHFWLYH�HTXLW\�IXQGV�
����$VVHW�DOORFDWLRQ ������������ ��������������� ������������� ������������
����&RPPRQ�VWRFN ������������ ��������������� ������������� ������������
����'HEW�VHFXULWLHV ������������ ��������������� ������������� ������������
����3ULYDWH�HTXLW\ ����������������� ��������������� ��������� �������������
��'HEW�VHFXULWLHV�
����$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����&RUSRUDWH�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����*RYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ����������� ������������� �������������
����1RQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV ����������������� ������������ ������������� ��������������
����2WKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ������������ ������������� ��������������

����7RWDO�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH ���������� ��������� �������� �����������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �����������

7RWDO ����������

����

�

7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV�������DQG���GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
�����DQG���������

7KH�IDLU�YDOXH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�/HYHO���DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

7KH�6\VWHP��H[FOXGLQJ�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�
3ULYDWH�(TXLW\

)XQGV

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ���������

��7RWDO�ORVVHV�IRU�WKH�SHULRG�LQFOXGHG�LQ�
����FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV �������������
��3XUFKDVHV�DQG�VHWWOHPHQWV�
����3XUFKDVHV �����������
����6HWWOHPHQWV �����������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ����������

��7RWDO�JDLQV�IRU�WKH�SHULRG�LQFOXGHG�LQ�
����FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV �����������
��3XUFKDVHV�DQG�VHWWOHPHQWV�
����3XUFKDVHV �����������
����6HWWOHPHQWV �����������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ��������� �
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$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV�LQYHVWV�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�DVVHWV�LQ�WKH�SHQVLRQ�SODQ�LQ�D�
GLYHUVLILHG�SRUWIROLR�FRQVLVWLQJ�RI�DVVHW�FODVVHV�WKDW�DWWHPSW�WR�PD[LPL]H�UHWXUQV�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�
YRODWLOLW\��7KH�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJHV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WRWDO�SODQ�DVVHWV�KHOG�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�
GDWHV��'HFHPEHU����������DQG�������DUH�VKRZQ�EHORZ��

$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV 7DUJHW ���� ����

6WRFN�DQG�VWRFN�IXQGV �� �������� �� �������� �� ��������
%RQG�DQG�ERQG�IXQGV ����������� ����������� �����������
2WKHU ����������� ����������� �����������

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

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WRWDO�SODQ�DVVHWV�DV�RI�'HFHPEHU�����
�����DQG�������DFFRUGLQJ�WR�WKH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�LWV�IDLU�YDOXHV�DV�GHVFULEHG�LQ�
1RWH����LQ�WKRXVDQGV���

$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO

,QYHVWPHQW�FODVV�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ����������� ����������� ������������
��&ROOHFWLYH�HTXLW\�IXQGV�
����$VVHW�DOORFDWLRQ ������������ ������������ ������������ ������������
����&RPPRQ�VWRFN ������������ ������������ ������������ ������������
����'HEW�VHFXULWLHV ������������ ������������ ������������ ������������
����)L[HG�LQFRPH ������������� ������������ ������������ �������������
����3ULYDWH�HTXLW\ ����������������� ������������ �������� �������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH ���������� ����������� ������� �����������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 ������������

7RWDO ����������

����

�

$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO

,QYHVWPHQW�FODVV²
��&ROOHFWLYH�HTXLW\�IXQGV� ���������������� �������� �������������
����$VVHW�DOORFDWLRQ ������������ �������� ������������� ������������
����&RPPRQ�VWRFN ������������� ��������� �������������� �������������
����'HEW�VHFXULWLHV ������������� ������� �������������� �������������
����3ULYDWH�HTXLW\ ����������������� ��������� ���������� �������������

7RWDO�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH ����������� ������ ��������� ������������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �������������

7RWDO �����������

����

�
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7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV�������DQG���GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����
������

7KH�IDLU�YDOXH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�/HYHO���DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

3ULYDWH�(TXLW\
$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS�DQG�$IILOLDWHV� )XQGV

2SHQLQJ�EDODQFH²$SULO�������� ���������

��7RWDO�JDLQV�IRU�WKH�SHULRG�LQFOXGHG�LQ�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV �����������
��3XUFKDVHV�DQG�VHWWOHPHQWV� �������������
����3XUFKDVHV �����������
����6HWWOHPHQWV �������������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ����������

��7RWDO�ORVVHV�IRU�WKH�SHULRG�LQFOXGHG�LQ�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ��������������
��7UDQVIHU�WR�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �����������
��3XUFKDVHV�DQG�VHWWOHPHQWV� �������������
����3XUFKDVHV ���������������
����6HWWOHPHQWV ������������

(QGLQJ�EDODQFH²'HFHPEHU��������� ���������� �

7KH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�6\VWHP�SODQ�DVVHWV�LV�HVWDEOLVKHG�EDVHG�RQ�PDQDJHPHQW¶V�
H[SHFWDWLRQV�RI�DVVHW�UHWXUQV�IRU�WKH�LQYHVWPHQW�PL[�LQ�WKH�SODQV��FRQVLGHULQJ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��
FXUUHQW�HFRQRPLF�HQYLURQPHQW��DQG�IRUHFDVWHG�ULVN�UHZDUG�DVVXPSWLRQV��7KH�H[SHFWHG�UHWXUQV�RI�YDULRXV�
DVVHW�FDWHJRULHV�DUH�EOHQGHG�WR�GHULYH�RQH�ORQJ�WHUP�DVVXPSWLRQ��

7KH�6\VWHP�LV�H[SHFWHG�WR�FRQWULEXWH�������������WR�WKH�SHQVLRQ�SODQV�LQ�������

7KH�6\VWHP�LV�H[SHFWHG�WR�PDNH�D������������FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�KHDOWK�FDUH�SODQV�LQ�
������
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�������

,QIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DQG�DVVHWV�RI�WKH�SHQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�
EHQHILW�SODQV�IRU�WKH�6\VWHP�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�IROORZV��LQ�
WKRXVDQGV���

���� ���� ���� ����
&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ�
��%HQHILW�REOLJDWLRQ²EHJLQQLQJ�RI�\HDU ��������� ��������� �������� ��������
��6HUYLFH�FRVW ����������� ����������� ����������� �����������
��,QWHUHVW�FRVW ����������� ����������� ���������� ����������
��$FWXDULDO�ORVV��JDLQ�� ����������� ����������� ������������ ������������
��%HQHILWV�SDLG ������������ ������������ ����������� �����������
��0HGLFDUH�3DUW�'�VXEVLG\ ���������������� ���������������� ����������� �����������
��6HWWOHPHQWV ������������ ������������ �������������� ��������������
��&XUWDLOPHQWV ������������� ���������������� �������������� ��������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS
����DQG�$IILOLDWHV ���������������� ���������� �������������� ��������������
��6SHFLDO�FRQWUDFWXDO�WHUPLQDWLRQ�EHQHILWV ������������� ���������������� �������������� ��������������
��3ODQ�FKDQJHV�RWKHU ���������������� �������������� ������������� ��������������

�����������%HQHILW�REOLJDWLRQ²HQG�RI�\HDU ���������� ���������� ��������� ���������

&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV�
��)DLU�YDOXH�RI�DVVHWV²EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������� ���������� �������������� ��������������
��$FWXDO�UHWXUQ�RQ�DVVHWV ����������� ����������� �������������� ��������������
��(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ����������� ����������� ���������� ����������
��%HQHILWV�SDLG ������������ ������������ ����������� �����������
��6HWWOHPHQWV ������������ ������������ �������������� ��������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS
����DQG�$IILOLDWHV ���������������� ���������� �������������� ��������������

�����������)DLU�YDOXH�RI�DVVHWV²HQG�RI�\HDU ���������� ���������� �������������� ��������������

$PRXQWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
��EDODQFH�VKHHWV�
��7RWDO�DFFUXHG�OLDELOLW\ ��������� ��������� �������� ��������

��&XUUHQW�OLDELOLW\ ����������� ����������� ��������� ���������

��/RQJ�WHUP�OLDELOLW\ ��������� ��������� �������� ��������

3RVWUHWLUHPHQW
%HQHILWV3HQVLRQ�%HQHILWV

�

/XPS�VXP�VHWWOHPHQWV�RI�������������DQG�������������ZHUH�PDGH�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��$V�D�UHVXOW�RI�WRWDO�OXPS�VXP�VHWWOHPHQWV�H[FHHGLQJ�WKH�VXP�
RI�VHUYLFH�FRVWV�DQG�LQWHUHVW�FRVWV��WKH�6\VWHP�UHFRJQL]HG�D�VHWWOHPHQW�ORVV�RI������������DQG������������
GXULQJ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
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$OO�SUHYLRXVO\�XQUHFRJQL]HG�DFWXDULDO�ORVVHV�DUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��3HQVLRQ�
DQG�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�EHQHILW�LWHPV�QRW�\HW�UHFRJQL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�SHULRGLF�SHQVLRQ�DQG�
SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�H[SHQVH��EXW�LQFOXGHG�ZLWKLQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ���� ���� ����

8QUHFRJQL]HG�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW ����������� ������������ ������������ ����������
8QUHFRJQL]HG�QHW�DFWXDULDO�ORVV ���������� ���������� ���������� ����������

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

3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILWV3HQVLRQ�%HQHILWV

�

$Q�HVWLPDWHG����������LQ�SULRU�VHUYLFH�FRVW�DQG�������������LQ�QHW�DFWXDULDO�ORVV�ZLOO�EH�LQFOXGHG�DV�
FRPSRQHQWV�RI�SHULRGLF�SHQVLRQ�SODQ�H[SHQVH�LQ�������$Q�HVWLPDWHG����������LQ�QHW�DFWXDULDO�JDLQ�ZLOO�
EH�LQFOXGHG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�SHULRG�SRVWUHWLUHPHQW�PHGLFDO�SODQ�H[SHQVH�LQ�������

7KH�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�ZDV��������������DQG��������������DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��

,QIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�QHW�EHQHILW�FRVW�RI�WKH�SHQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV�IRU�WKH�6\VWHP�
DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������LV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ���� ���� ����

1HW�SHQVLRQ�EHQHILW�FRVW�
��6HUYLFH�FRVW ������������ ������������ �������������� ��������������
��,QWHUHVW�FRVW ������������� ������������� �������������� ��������������
��([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�DVVHWV �������������� �������������� ����������������� �����������������
��$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
��$PRUWL]DWLRQ�RI�DFWXDULDO�ORVV��JDLQ� �������������� �������������� ��������������� ���������������
��&XUWDLOPHQW�JDLQV �������������� ����������������� ����������������� �����������������
��6HWWOHPHQW�FRVW �������������� �������������� ����������������� �����������������
��6SHFLDO�FRQWUDFWXDO�WHUPLQDWLRQ�EHQHILWV ��������������� ����������������� ����������������� �����������������

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

$VVXPSWLRQV�DUH�DV�IROORZV�
��'LVFRXQW�UDWH²EHQHILW�REOLJDWLRQ �����±����� �����±����� �����±����� �����±�����
��'LVFRXQW�UDWH²EHQHILW�FRVW �����±����� �����±����� �����±����� �����±�����
��([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV �����±����� �����±����� 1�$ 1�$

3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILWV3HQVLRQ�%HQHILWV

�

7KH�TXDOLILHG�SHQVLRQ�SODQ�IRU�XQLRQ�ZRUNHUV�XWLOL]HG����IRU�WKH�UDWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH�LQ�
HVWLPDWLQJ�ERWK�WKH�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DQG�WKH�QHW�EHQHILW�FRVW�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������7KH�+$3�SODQ�XVHG�DQ�DJH�UHODWHG�VFDOH�LQ�HVWLPDWLQJ�ERWK�WKH�SURMHFWHG�
EHQHILW�REOLJDWLRQ�DQG�WKH�QHW�EHQHILW�FRVW�IRU�WKDW�SODQ�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������
DQG�������
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7KH�H[SHFWHG�IXWXUH�SHQVLRQ�EHQHILWV��LQFOXGLQJ�VHWWOHPHQWV��WR�EH�SDLG�IRU�HDFK�RI�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�
DQG�LQ�WKH�DJJUHJDWH�IRU�WKH�VXFFHHGLQJ�ILYH�\HDUV�WKHUHDIWHU�DUH�DV�IROORZV��������������LQ�������
������������LQ�������������������LQ�������������������LQ�������������������LQ�������DQG�
�������������WKHUHDIWHU��

7KH�H[SHFWHG�IXWXUH�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV��QHW�RI�0HGLFDUH�3DUW�'�VXEVLG\�WR�EH�SDLG�IRU�HDFK�RI�
WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�LQ�WKH�DJJUHJDWH�IRU�WKH�VXFFHHGLQJ�ILYH�\HDUV�WKHUHDIWHU��DUH�DV�IROORZV��
�����������LQ������������������LQ������������������LQ������������������LQ������������������LQ�������
DQG�������������WKHUHDIWHU��

7KH�H[SHFWHG�IXWXUH�0HGLFDUH�3DUW�'�VXEVLG\�IRU�HDFK�RI�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�LQ�WKH�DJJUHJDWH�IRU�WKH�
VXFFHHGLQJ�ILYH�\HDUV�WKHUHDIWHU�DUH�DV�IROORZV�����������LQ����������������LQ����������������LQ�������
���������LQ����������������LQ�������DQG����������WKHUHDIWHU��

7KH�PHGLFDO�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ�LV������LQ������IRU�%OXH�&URVV�%OXH�6KLHOG�RI�0LFKLJDQ�0HGLFDO��
JUDGLQJ�GRZQ�WR����LQ������DQG�DIWHU�������LQ������IRU�+$3�IXOO�QHWZRUN��JUDGLQJ�GRZQ�WR����LQ������
DQG�DIWHU��DQG�������LQ������IRU�+$3�SUHIHUUHG�QHWZRUN��JUDGLQJ�GRZQ�WR����LQ������DQG�DIWHU��7KH�
SUHVFULSWLRQ�GUXJ�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ�LV������LQ�������JUDGLQJ�GRZQ�WR����LQ������DQG�DIWHU��

7KH�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�DVVXPSWLRQV�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�IRU�WKH�
SRVWUHWLUHPHQW�SODQ��$�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�FKDQJH�LQ�DVVXPHG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQGV�ZRXOG�KDYH�
HIIHFWV�RQ�WKH�DPRXQWV�DV�IROORZV��

2QH�3HUFHQWDJH� 2QH�3HUFHQWDJH�
3RLQW�,QFUHDVH 3RLQW�'HFUHDVH

(IIHFW�RQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ ����� ����������
(IIHFW�RQ�WRWDO�RI�VHUYLFH�FRVW�DQG�LQWHUHVW
��FRVW�FRPSRQHQWV ����� ���������� �

���� /21*�7(50�2%/,*$7,216�

/RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

5HYHQXH�DQG�UHIXQGLQJ�ERQGV�6HULHV�������IL[HG�UDWH�
��PDWXULQJ�VHULDOO\�WKURXJK�������LQWHUHVW�UDWHV�RI�������WR
���������WHUP�GXH�������LQWHUHVW�UDWH�RI�������
��WHUP�GXH�������LQWHUHVW�UDWH�RI������� ������������ ������������
7D[DEOH�WHUP�ORDQ��PDWXULQJ�������YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWH�
��������DW�'HFHPEHU��������� �������������� ��������������
7D[�H[HPSW�ORDQ��IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RI��������PDWXULQJ����� �������������� ��������������
2WKHU�REOLJDWLRQV��LQWHUHVW�UDWHV�IURP�������WR������� ��������������� ���������������
'HIHUUHG�LVVXDQFH�FRVWV�RQ�ERQGV��QHW ���������������� ����������������
8QDPRUWL]HG�SUHPLXP�RQ�ERQGV ������������� �������������

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

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

7RWDO�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV ����������� ����������� �
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2Q�6HSWHPEHU�����������WKH�6\VWHP�LVVXHG��������������LQ�6HULHV������KRVSLWDO�UHYHQXH�UHIXQGLQJ�
ERQGV��³6HULHV�����´��DQG�HQWHUHG�LQWR�D�WD[DEOH�WHUP�ORDQ�RI��������������7KH�6HULHV������ERQGV�ZHUH�
LVVXHG�DW�D�SUHPLXP�RI���������������7KH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�FDVK�GHIHDVH�RU�UHIXQG�DOO�LWV�H[LVWLQJ�
WD[�H[HPSW�ERQGV��SOXV�DFFUXHG�LQWHUHVW��DQG�WR�SD\�FHUWDLQ�LVVXDQFH�FRVWV��7KH�6\VWHP�UHFRJQL]HG�D�ORVV�
RQ�UHILQDQFLQJ�RI��������������(VFURZ�DFFRXQWV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�IRU�WKH�UHIXQGHG�ERQGV�LQ�DPRXQWV�
VXIILFLHQW�WR�FRYHU�LQWHUHVW��SULQFLSDO��DQG�FDOO�SUHPLXPV��7KHVH�UHIXQGLQJV�ZHUH�UHFRUGHG�DV�D�OHJDO�
GHIHDVDQFH��

7KH������0DVWHU�,QGHQWXUH�FRQWDLQV�ILQDQFLDO�FRYHQDQWV�UHODWLQJ�WR�SHUPLWWHG�GHEW��SHUPLWWHG�
HQFXPEUDQFHV��SHUPLWWHG�GLVSRVLWLRQV�RI�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV��SHUPLWWHG�JXDUDQWHHV��DQG�SHUPLWWHG�
PHUJHUV�DQG�UHRUJDQL]DWLRQV��7KH�6\VWHP�KDV�QR�NQRZOHGJH�RI�DQ\�GHIDXOW�LQ�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�
WHUPV��FRYHQDQWV��SURYLVLRQV��RU�FRQGLWLRQV�RI�WKH������0DVWHU�,QGHQWXUH��

7KH�DSSUR[LPDWH�SULQFLSDO�UHTXLUHPHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�
DUH�DV�IROORZV��������������LQ�������������������LQ�������������������LQ�������������������LQ�������
������������LQ�������DQG��������������WKHUHDIWHU��

���� &$3,7$/�/($6(�2%/,*$7,216�

7KH�6\VWHP�KDV�FDSLWDO�OHDVH�DJUHHPHQWV�IRU�EXLOGLQJV��7KH�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�UHTXLUH�SD\PHQWV�LQ�
IXWXUH�\HDUV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

<HDUV�(QGLQJ�'HFHPEHU����

���� ���������
���� ����������
���� ����������
���� ����������
���� ����������
/DWHU�\HDUV ����������

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

/HVV�LQWHUHVW��LQWHUHVW�UDWHV�IURP�������WR�������� ���������

2EOLJDWLRQV�XQGHU�FDSLWDOL]HG�OHDVH��LQFOXGLQJ������GXH�ZLWKLQ�RQH�\HDU ��������� �

���� &200,70(176�$1'�&217,1*(1&,(6�

7KH�6\VWHP�KDV�HQWHUHG�LQWR�YDULRXV�RSHUDWLQJ�OHDVH�DJUHHPHQWV��ZKLFK�H[SLUH�WKURXJK������DQG�LQFOXGH�
YDU\LQJ�UHQHZDO�RSWLRQV��5HQWDO�H[SHQVH�XQGHU�VXFK�OHDVHV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�
������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�OHDVH�SD\PHQWV�UHTXLUHG�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZLWK�QRQFDQFHODEOH�WHUPV�LQ�
H[FHVV�RI�RQH�\HDU�DV�RI�'HFHPEHU�����������DSSUR[LPDWH���������������7KH�DSSUR[LPDWH�SD\PHQW�
UHTXLUHPHQWV�XQGHU�WKHVH�OHDVHV�IRU�HDFK�RI�WKH�ILYH�\HDUV�HQGLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������DUH�
����������������������������������������������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�$65�3XW�2SWLRQ��GLVFXVVHG�LQ�1RWH����+$3�KDV�REWDLQHG�LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\�
HYDOXDWLRQV�RI�ERWK�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�$65�EXVLQHVV�DQG�LWV�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�YDOXH�RI�WKH�3XW�2SWLRQ�
WR�DLG�LQ�VXSSRUWLQJ�LWV�SRVLWLRQ��7KH�1&,�KROGHU�GLVSXWHV�+$3¶V�SRVLWLRQ�DQG�LV�SXUVXLQJ�OLWLJDWLRQ�WR�
UHVROYH�WKLV�PDWWHU��7KH�FDVH�LV�FXUUHQWO\�LQ�WKH�SUHOLPLQDU\�GHSRVLWLRQ�VWDJH�IURP�ZKLFK�WKH�XOWLPDWH�
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UHVROXWLRQ�RI�WKLV�PDWWHU�FDQQRW�EH�DVVHVVHG�DW�WKLV�WLPH��+$3�KDV�UHFRJQL]HG�D�OLDELOLW\�LQ�WKLV�PDWWHU�
EDVHG�XSRQ�LWV�FDOFXODWHG�YDOXH�RI�WKH�3XW�2SWLRQ��

7KH�6\VWHP�LV�DOVR�SDUW\�WR�RWKHU�ODZVXLWV�LQFLGHQWDO�WR�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�
XOWLPDWH�RXWFRPH�RI�WKHVH�RWKHU�FRQWLQJHQFLHV�ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�KHDOWK�FDUH�LQGXVWU\�LV�VXEMHFW�WR�QXPHURXV�DQG�FRPSOH[�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�IHGHUDO��VWDWH��DQG�
ORFDO�JRYHUQPHQWV��&RPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��VSHFLILFDOO\�WKRVH�UHODWLQJ�WR�WKH�
0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV��FDQ�EH�VXEMHFW�WR�UHYLHZ�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ��DV�ZHOO�DV�IXWXUH�
UHJXODWRU\�HQIRUFHPHQW�DFWLRQV��VXFK�DV�ILQHV��SHQDOWLHV��DQG�UHSD\PHQW�RI�SUHYLRXVO\�ELOOHG�DQG�
FROOHFWHG�UHYHQXHV��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�6\VWHP�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�FXUUHQW�ODZV�DQG�
UHJXODWLRQV��

���� 815(675,&7('�1(7�$66(76�

&KDQJHV�LQ�FRQVROLGDWHG�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�6\VWHP�DQG�WKH�QRQFRQWUROOLQJ�
LQWHUHVWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

+HQU\�)RUG 1RQFRQWUROOLQJ
+HDOWK�6\VWHP ,QWHUHVWV 7RWDO

8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ����������� ��������� �����������

��([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV ������������� ���������� �������������
��&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV ��������������� ������������� ���������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO ��������������� ������������� ���������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVW ��������������� ���������� ���������������
��'LVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ������������������� ���������� ����������������
��3HQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�QHW�DGMXVWPHQWV ��������������� ������������� ���������������

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

8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ������������ ���������� ������������

��([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV�IURP�FRQVROLGDWHG�RSHUDWLRQV ������������� ���������� �������������
��1HW�FXPXODWLYH�XQUHDOL]HG�JDLQV�WUDQVIHUUHG�WR�WUDGLQJ�VHFXULWLHV ��������������� ������������� ���������������
��&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV �������������� ������������� ��������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�IRU�FDSLWDO ��������������� ������������� ���������������
��'LVWULEXWLRQV�WR�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ������������������� ���������� ����������������
��3HQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�QHW�DGMXVWPHQWV �������������� ������������� ��������������

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

8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ����������� ��������� ����������� �

���� (1'2:0(176�

7KH�6\VWHP¶V�HQGRZPHQWV�FRQVLVW�RI�YDULRXV�IXQGV�HVWDEOLVKHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV��7KH�DVVHWV�DUH�
PDQDJHG�LQ�D�FXVWRGLDO�DFFRXQW��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�$/0�GLVFXVVHG�LQ�1RWH����WKH�HQGRZPHQW�LV�
WUDQVLWLRQLQJ�WR�D�UHYLVHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�WDUJHW��7KH�DFFRXQW�LV�XVLQJ�WDUJHWHG�DVVHW�DOORFDWLRQV�RI�����
VWRFN�DQG�VWRFN�IXQGV������SULYDWH�PDUNHWV��HTXLW\�GHEW�������KHGJH�IXQGV������ERQG�DQG�ERQG�IXQGV��
���UHDO�DVVHWV��DQG����JOREDO�DVVHW�DOORFDWLRQV��7KH�DQQXDO�VSHQGLQJ�DSSURSULDWLRQ�IURP�WKH�
HQGRZPHQWV�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�DYHUDJH�RI�WKH�EHJLQQLQJ�EDODQFH�IRU�HDFK�RI�WKH�WKUHH�SUHYLRXV�\HDUV�



��
��
�

�������

PXOWLSOLHG�E\�D����VSHQGLQJ�IDFWRU��7KH�HQGRZPHQW�FRUSXV�LV�PDLQWDLQHG�LQ�SHUSHWXLW\�IRU�GRQRU�
UHVWULFWHG�HQGRZPHQWV��

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�������DUH�FRPSRVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�
�LQ�WKRXVDQGV���

3HUPDQHQWO\
8QUHVWULFWHG 5HVWULFWHG
1HW�$VVHWV 1HW�$VVHWV 7RWDO

'HFHPEHU���������

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

7RWDO�HQGRZPHQW�IXQGV ��������� ��������� ���������

'HFHPEHU���������

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

7RWDO�HQGRZPHQW�IXQGV ��������� ��������� ��������� �

&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�QHW�DVVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������DUH�VXPPDUL]HG�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

3HUPDQHQWO\
8QUHVWULFWHG 5HVWULFWHG
1HW�$VVHWV 1HW�$VVHWV 7RWDO

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ��������� ���������� ���������

��,QYHVWPHQW�UHWXUQ ����������� ������������ �����������
��&RQWULEXWLRQV�DQG�RWKHU ���������������� ������������ ������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�$OOHJLDQFH�+HDOWK�*URXS
����DQG�$IILOLDWHV ���������������� ������������� �������������
��$QQXDO�VSHQGLQJ�DSSURSULDWLRQ ������������ ������������� ������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ���������� ���������� ����������

��,QYHVWPHQW�UHWXUQ ����������� ������������ �����������
��&RQWULEXWLRQV�DQG�RWKHU ���������������� ������������ ������������
��$QQXDO�VSHQGLQJ�DSSURSULDWLRQ ������������ ������������� ������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²'HFHPEHU��������� ��������� ��������� ��������� �
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���� )81&7,21$/�(;3(16(6�

7RWDO�H[SHQVHV�FDWHJRUL]HG�E\�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�
������ZHUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

+HDOWK�FDUH�VHUYLFHV ����������� �����������
0DQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO ������������� �������������

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

���� 68%6(48(17�(9(176�

3XUVXDQW�WR�)$6%�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ�7RSLF���������Subsequent Events—Overall��WKH�
6\VWHP�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�$SULO����������WKH�GDWH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�HYDOXDWLRQ��WKH�6\VWHP�KDV�QR�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WR�GLVFORVH��
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