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%RDUG�RI�7UXVWHHV�
+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP�
3KLODGHOSKLD��3HQQV\OYDQLD�
�
�
5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� +RO\� 5HGHHPHU� +HDOWK�
6\VWHP��+RO\�5HGHHPHU���ZKLFK�FRPSULVH� WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�-XQH����������DQG�
������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�IORZV�
IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
Management’s Responsibility for the Financial Statements 
0DQDJHPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI�
$PHULFD��WKLV�LQFOXGHV�WKH�GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ��DQG�PDLQWHQDQFH�RI� LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�
SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� DUH� IUHH� IURP� PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��
�
Auditors’ Responsibility 
2XU� UHVSRQVLELOLW\� LV� WR� H[SUHVV� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� EDVHG� RQ� RXU�
DXGLWV�� :H� FRQGXFWHG� RXU� DXGLWV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH�
8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� 7KRVH� VWDQGDUGV� UHTXLUH� WKDW� ZH� SODQ� DQG� SHUIRUP� WKH� DXGLW� WR� REWDLQ�
UHDVRQDEOH� DVVXUDQFH� DERXW� ZKHWKHU� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� IUHH� IURP� PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��
�
$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�
WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRUV¶� MXGJPHQW��
LQFOXGLQJ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�LQWHUQDO�FRQWURO�
UHOHYDQW� WR� WKH� HQWLW\¶V� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�
RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�
H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�
VXFK�RSLQLRQ��$Q�DXGLW�DOVR�LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�
UHDVRQDEOHQHVV�RI� VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�PDGH�E\�PDQDJHPHQW�� DV�ZHOO� DV�HYDOXDWLQJ� WKH�
RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�
RXU�DXGLW�RSLQLRQ��
�
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Opinion 
,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH� SUHVHQW� IDLUO\�� LQ� DOO� PDWHULDO�
UHVSHFWV��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP�DV�RI�-XQH����������DQG�
������DQG�WKH�UHVXOWV�RI�LWV�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�LWV�QHW�DVVHWV��DQG�LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�
HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
�
Emphasis of Matter 
$V�GLVFXVVHG� LQ�1RWH��� WR� WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��+RO\�5HGHHPHU�DGRSWHG�D� UHFHQWO\�
LVVXHG� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUG� UHODWHG� WR� WKH� DFFRXQWLQJ� IRU� GHEW� LVVXDQFH� FRVWV�� 7KH� QHZ� VWDQGDUG�
UHTXLUHV� HQWLWLHV� WR� SUHVHQW� GHEW� LVVXDQFH� FRVWV� DV� D� GLUHFW� GHGXFWLRQ� IURP� WKH� IDFH� DPRXQW� RI� WKH�
UHODWHG�ERUURZLQJV��DPRUWL]H�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�
GHEW��DQG�UHFRUG�WKH�DPRUWL]DWLRQ�DV�D�FRPSRQHQW�RI�LQWHUHVW�H[SHQVH��2XU�RSLQLRQ�LV�QRW�PRGLILHG�ZLWK�
UHVSHFW�WR�WKLV�PDWWHU��
�
5HSRUW�RQ�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
Other Information 
2XU� DXGLWV� ZHUH� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��7KH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWLQJ�EDODQFH�VKHHWV�DQG�FRQVROLGDWLQJ�VWDWHPHQWV�
RI� RSHUDWLRQV� DQG� FKDQJHV� LQ� QHW� DVVHWV� VKRZQ� RQ� SDJHV� ��� ±� ��� DUH� SUHVHQWHG� IRU� SXUSRVHV� RI�
DGGLWLRQDO� DQDO\VLV� DQG� DUH� QRW� D� UHTXLUHG� SDUW� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH�
FRQVROLGDWLQJ�EDODQFH�VKHHWV�DQG�FRQVROLGDWLQJ�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DUH�
WKH� UHVSRQVLELOLW\� RI� PDQDJHPHQW� DQG� ZHUH� GHULYHG� IURP� DQG� UHODWH� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ�
DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ�
KDV� EHHQ� VXEMHFWHG� WR� WKH� DXGLWLQJ� SURFHGXUHV� DSSOLHG� LQ� WKH� DXGLWV� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� DQG� FHUWDLQ� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK� LQIRUPDWLRQ�
GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��DQG�RWKHU�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��,Q�RXU�RSLQLRQ��
WKH�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�VWDWHG�LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DV�D�ZKROH��
�
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$66(76

&855(17�$66(76
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������ ������������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�7UXVWHH�+HOG�)XQGV �������������������� ��������������������
6WDWXWRU\�/LTXLG�5HVHUYH ��������������������� ���������������������
3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH��1HW�RI�$OORZDQFH�IRU�
��'RXEWIXO�$FFRXQWV�RI��������DQG��������DW
��-XQH����������DQG�������5HVSHFWLYHO\� ������������������� �������������������
2WKHU�&XUUHQW�$VVHWV ������������������� �������������������

7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ������������������� �������������������

$66(76�/,0,7('�$6�72�86(
7UXVWHH�+HOG�)XQGV��1HW�RI�&XUUHQW�3RUWLRQ �������������������� �������������������
&RQVWUXFWLRQ�)XQGV ������������������� ������������������������
3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�)XQGV ������������������� �������������������

7RWDO�$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH ������������������ �������������������

3523(57<�$1'�(48,30(17��1(7 ���������������� �����������������

27+(5�$66(76
,QYHVWPHQWV ������������������ ������������������
2WKHU ������������������� �������������������

7RWDO�2WKHU�$VVHWV ������������������ ������������������

7RWDO�$VVHWV ���������������� ����������������
�

�
�
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&855(17�/,$%,/,7,(6
/LQHV�RI�&UHGLW ����������������������� �������������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�&DSLWDO�/HDVHV �������������������� ��������������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�/RQJ�7HUP�'HEW �������������������� ��������������������
$FFRXQWV�3D\DEOH �������������������� �������������������
$FFUXHG�([SHQVHV��3ULQFLSDOO\�6DODULHV�DQG�%HQHILWV ������������������� �������������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�6HOI�,QVXUDQFH�DQG�2WKHU�/LDELOLWLHV �������������������� ��������������������

7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV ������������������� �������������������

/21*�7(50�/,$%,/,7,(6
/RQJ�7HUP�&DSLWDO�/HDVHV��1HW�RI�&XUUHQW�3RUWLRQ �������������������� ��������������������
/RQJ�7HUP�'HEW��1HW�RI�&XUUHQW�3RUWLRQ ������������������ �������������������
3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������� �������������������
6HOI�,QVXUDQFH�/LDELOLWLHV ������������������� �������������������
2WKHU�/LDELOLWLHV �������������������� ��������������������
'HIHUUHG�(QWU\�)HHV��1HW ������������������� �������������������

7RWDO�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ������������������ ������������������

7RWDO�/LDELOLWLHV ������������������ ������������������

1(7�$66(76
8QUHVWULFWHG�
8QUHVWULFWHG ������������������ ������������������
1RQFRQWUROOLQJ�,QWHUHVW ��������������������� ���������������������

7RWDO�8QUHVWULFWHG ������������������ ������������������
7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG �������������������� ��������������������
3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG �������������������� ��������������������

7RWDO�1HW�$VVHWV ������������������ ������������������

7RWDO�/LDELOLWLHV�DQG�1HW�$VVHWV ���������������� ����������������
�

�
�
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5(9(18(6
1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV ����������������� �����������������
3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV ��������������������� ���������������������
1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��/HVV�3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV ������������������ ������������������
+RXVLQJ�6DOHV ��������������������� ��������������������
2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ������������������� �������������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�2SHUDWLRQV �������������������� ��������������������

7RWDO�5HYHQXHV ������������������ ������������������

(;3(16(6
6DODULHV�DQG�:DJHV ������������������ ������������������
(PSOR\HH�%HQHILWV ������������������� �������������������
6HYHUDQFH ���������������������� ����������������������
3XUFKDVHG�6HUYLFHV ������������������� �������������������
&RVW�RI�*RRGV�6ROG���+RXVLQJ �������������������� ��������������������
*HQHUDO�([SHQVHV ������������������� �������������������
6XSSOLHV ������������������� �������������������
,QVXUDQFH ��������������������� �������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ ������������������� �������������������
,QWHUHVW�([SHQVH �������������������� ��������������������

7RWDO�([SHQVHV ������������������ ������������������

23(5$7,1*�,1&20(��/266� �������������������� ��������������������

12123(5$7,1*�*$,16��/266(6�
,QYHVWPHQW�,QFRPH �������������������� ��������������������
1HW�&KDQJH�LQ�8QUHDOL]HG�*DLQV�DQG�/RVVHV�RQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV ������������������� ���������������������
5HDOL]HG�*DLQV�RQ�6DOHV�RI�6HFXULWLHV �������������������� ��������������������
&RQWULEXWLRQV �������������������� ��������������������
/RVV�RQ�'HEW�5HILQDQFLQJ ���������������������� ������������������������
2WKHU��1HW ���������������������� �����������������������

7RWDO�1RQRSHUDWLQJ�*DLQV��/RVVHV� ������������������� ��������������������

(;&(66�2)�5(9(18(6�$1'�*$,16�
��29(5�(;3(16(6�$1'�/266(6� ����������������� ������������������

�
�
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815(675,&7('�1(7�$66(76
([FHVV�RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV�2YHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV ������������������ �������������������
2WKHU�&KDQJHV�LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
&KDQJH�LQ�1HW�8QUHDOL]HG�*DLQV�DQG�/RVVHV�RQ
��2WKHU�WKDQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV �������������������� ����������������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�
��3XUFKDVH�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW ���������������������� ���������������������
2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\ �������������������� ��������������������
2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV ������������������������ ��������������������
'LVWULEXWLRQV ���������������������� ����������������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�1(7�$66(76
&RQWULEXWLRQV �������������������� ��������������������
,QFRPH�RQ�/RQJ�7HUP�,QYHVWPHQWV ��������������������� ����������������������
,QFRPH��/RVV��7UDQVIHUUHG�IURP�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ���������������������� ����������������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�2SHUDWLRQV ��������������������� ���������������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�
��3XUFKDVH�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW ����������������������� ����������������������

,QFUHDVH�LQ�7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ��������������������� ���������������������

3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76
�,QFRPH��/RVV�7UDQVIHUUHG�IURP�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ��������������������� �����������������������
&RQWULEXWLRQV ��������������������� ���������������������

,QFUHDVH�LQ�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ��������������������� ���������������������

,1&5($6(��'(&5($6(��,1�1(7�$66(76 ����������������� �������������������

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

1(7�$66(76���(1'�2)�<($5 ����������������� �����������������
�

�
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See accompanying Notes to Consolidated Financial Statements. 
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&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�1HW�$VVHWV ������������������ �������������������
$GMXVWPHQWV�WR�5HFRQFLOH�,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�1HW�$VVHWV�WR
��1HW�&DVK�3URYLGHG�E\�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ ������������������� �������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�'HEW�,VVXDQFH�&RVWV ��������������������� ���������������������
3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV �������������������� ��������������������
5HVWULFWHG�&RQWULEXWLRQV�DQG�,QYHVWPHQW�,QFRPH�5HFHLYHG ��������������������� ���������������������
/RVV�RQ�'HEW�5HILQDQFLQJ ��������������������� ������������������������
2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ��������������������� �������������������
1HW�&KDQJHV�LQ�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV�
3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH �������������������� ���������������������
2WKHU�&XUUHQW�$VVHWV �������������������� ���������������������
2WKHU�$VVHWV �������������������� ���������������������
$FFRXQWV�3D\DEOH ���������������������� ��������������������
$FFUXHG�([SHQVHV��3ULQFLSDOO\�6DODULHV�DQG�%HQHILWV ���������������������� ����������������������
6HOI�,QVXUDQFH�/LDELOLWLHV ��������������������� ��������������������
2WKHU�/LDELOLWLHV ��������������������� ���������������������
3HQVLRQ�/LDELOLW\ �������������������� ��������������������
1HW�&DVK�3URYLGHG�E\�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV ������������������� �������������������

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6
3XUFKDVH�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��1HW �������������������� ��������������������
,QFUHDVH�LQ�$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH���2WKHU�WKDQ�7UDGLQJ �������������������� ���������������������

1HW�&DVK�8VHG�E\�,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV �������������������� ��������������������

&$6+�)/2:6�)520�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
3URFHHGV�IURP�5HVWULFWHG�&RQWULEXWLRQV�DQG�
5HVWULFWHG�,QYHVWPHQW�,QFRPH �������������������� ��������������������

3URFHHGV�IURP�/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�/LQHV�RI�&UHGLW ������������������� ������������������������
5HSD\PHQWV�RI�/RQJ�7HUP�'HEW�DQG�/LQHV�RI�&UHGLW �������������������� ���������������������
'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�&RVWV�RQ�,VVXDQFH ��������������������� ������������������������
5HSD\PHQWV�RQ�&DSLWDO�/HDVHV ��������������������� ���������������������
'HIHUUHG�(QWU\�)HH�'HSRVLWV�5HFHLYHG ���������������������� ����������������������

1HW�&DVK�3URYLGHG��8VHG��E\�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV ������������������� ���������������������

1(7�,1&5($6(��'(&5($6(��,1�&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176 ������������������� ��������������������

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

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176���(1'�2)�<($5 ����������������� �����������������

6833/(0(17$/�',6&/2685(�2)�&$6+�)/2:�,1)250$7,21
,QWHUHVW�3DLG� ������������������� ������������������

6833/(0(17$/�',6&/2685(�2)�121&$6+�,19(67,1*
��$1'�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
&DSLWDO�/HDVHV�,QFXUUHG ������������������� ������������������

�
�

Larry Brunn
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+RO\� 5HGHHPHU� +HDOWK� 6\VWHP� �+5+6�� LV� D� &DWKROLF�� PXOWL�LQVWLWXWLRQDO� KHDOWK� V\VWHP�
VSRQVRUHG� E\� WKH� 6LVWHUV� RI� WKH�+RO\� 5HGHHPHU� �6LVWHUV��� 7KH� SDUHQW� HQWLW\� �0HPEHU�� RI�
+5+6�LV�+5�0LQLVWULHV�ZKRVH�SXUSRVH�LV�WR�RYHUVHH�DQG�SURPRWH�WKH�PLVVLRQ��HWKLFDO�DQG�
UHOLJLRXV�VWDQGDUGV��DQG�H[SUHVVLRQ�RI�&DWKROLF�LGHQWLW\��RI�+5+6�DQG�DOO�HQWLWLHV�FRQWDLQHG�
WKHUHLQ��+5�0LQLVWULHV�LV�QRW�FRQVROLGDWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQWHG�
KHUH���
�
7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI��DQG�DUH�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�
WR�DV�+5+6��
�
+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP�±�ZKLFK�FRQVLVWV�RI��
+RO\�5HGHHPHU�+RVSLWDO��WKH�+RVSLWDO���LV�D�����EHG�VKRUW�WHUP��DFXWH�FDUH�PHGLFDO�VXUJLFDO�
FRPPXQLW\�KRVSLWDO�ZLWK�D����EHG�VNLOOHG�QXUVLQJ�IDFLOLW\��
�
+RO\�5HGHHPHU�6W�� -RVHSK�0DQRU� �0DQRU��� D� SHUVRQDO� FDUH�DQG�QXUVLQJ� FDUH� IDFLOLW\�ZLWK�
����QXUVLQJ�DQG����SHUVRQDO�FDUH�EHGV��
�
+RO\� 5HGHHPHU� /DID\HWWH�� DQ� LQGHSHQGHQW� OLYLQJ�� UHVLGHQWLDO� SHUVRQDO� FDUH� DQG� QXUVLQJ�
IDFLOLW\�ZLWK�����UHVLGHQWLDO�DQG�DVVLVWHG�OLYLQJ�XQLWV�DQG�����QXUVLQJ�FDUH�EHGV��
�
+RO\�5HGHHPHU�+RPH�&DUH� DQG�+RVSLFH�� SURYLGHV� D� IXOO� UDQJH� RI� KRPH� KHDOWK� VHUYLFHV��
LQFOXGLQJ�D�0HGLFDUH�FHUWLILHG�KRPH�KHDOWK�DJHQF\�DQG�KRVSLFH��DORQJ�ZLWK�D�GLYLVLRQ�ZKLFK�
SURYLGHV�FRPSDQLRQ�VHUYLFHV�DQG�SULYDWH�GXW\�QXUVLQJ�DQG�DLG�VHUYLFHV��
�
$�GHYHORSPHQW�GLYLVLRQ�WKDW�SURYLGHV�IXQGUDLVLQJ�VXSSRUW�WR�+5+6�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV��
�
+5�3K\VLFLDQ�6HUYLFHV��GED�+RO\�5HGHHPHU�3K\VLFLDQ�DQG�$PEXODWRU\�6HUYLFHV��
�+536��
+5� 3K\VLFLDQ� 6HUYLFHV� HPSOR\V� DQG� FRQWUDFWV� ZLWK� SK\VLFLDQV� DQG� RWKHU� KHDOWK� FDUH�
SURYLGHUV�ZKR� GHOLYHU� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� WR�+RO\�5HGHHPHU� DIILOLDWHV�� DV�ZHOO� DV�+536�
RZQHG�SK\VLFLDQ�SUDFWLFHV��+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
+RO\�5HGHHPHU�9LVLWLQJ�1XUVH�$JHQF\��,QF���+591$��
+RO\�5HGHHPHU�9LVLWLQJ�1XUVH�$JHQF\��,QF��LV�D�0HGLFDUH�FHUWLILHG�KRPH�KHDOWK�DJHQF\�DQG�
KRVSLFH� ORFDWHG� LQ�1HZ�-HUVH\��ZKLFK�SURYLGHV�D� IXOO� UDQJH�RI�KRPH�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��
+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
7+5�,QVXUDQFH�&RPSDQ\�/WG��
7+5� ,QVXUDQFH�&RPSDQ\�/WG��� IRUPHG�0D\���������� LV�D� IUHHVWDQGLQJ�FRUSRUDWLRQ� WKURXJK�
ZKLFK� +5+6� LQVXUHV� LWV� SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\� DQG� JHQHUDO� OLDELOLW\� ULVN� WKURXJK� WKH� VLQJOH�
SDUHQW�FDSWLYH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\��
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+5+�0DQDJHPHQW�&RUSRUDWLRQ��0DQDJHPHQW�&RUS���
+5+�0DQDJHPHQW�&RUSRUDWLRQ�RZQV�DQG�PDQDJHV�VHYHUDO�PHGLFDO�RIILFH�EXLOGLQJV�ZLWKLQ�
WKH� SULPDU\� VHUYLFH� DUHD� RI� WKH� +RO\� 5HGHHPHU� +RVSLWDO�� 7KH� SURSHUWLHV� DUH� OHDVHG� WR�
SK\VLFLDQV�DQG�RWKHU�UHODWHG�+5+6�DFWLYLWLHV��+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
'UXHGLQJ�&HQWHU��'UXHGLQJ��
'UXHGLQJ�&HQWHU�SURYLGHV�KRXVLQJ��FKLOG�GD\FDUH��DQG�D�FRPSUHKHQVLYH�QHWZRUN�RI�KHDOWK��
VRFLDO�� HGXFDWLRQDO�� DQG�YRFDWLRQDO� VHUYLFHV� WR�KRPHOHVV�VLQJOH�ZRPHQ�DQG� WKHLU� FKLOGUHQ��
+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU����
�
5HGHHPHU�9LOODJHV��WKH�9LOODJHV��
5HGHHPHU� 9LOODJH� DQG�5HGHHPHU� 9LOODJH� ,,� DUH� WZR� VHSDUDWH� FRUSRUDWLRQV�� ZKLFK� SURYLGH�
ORZ�LQFRPH� LQGHSHQGHQW� KRXVLQJ� WR� WKH�HOGHUO\� DQG�GLVDEOHG��+5+6� LV� WKH� VROH� FRUSRUDWH�
PHPEHU��7KH�9LOODJHV¶�ILVFDO�\HDU�HQG�LV�6HSWHPEHU�����
�
9LVLWLQJ�1XUVH�6HUYLFH�6\VWHP��9166��±�ZKLFK�FRQVLVWV�RI��
9LVLWLQJ�1XUVH�DQG�+HDOWK�6HUYLFHV��91+6��GRLQJ�EXVLQHVV�DV�+RO\�5HGHHPHU�+RPH�&DUH���
1RUWK� �+5+&� �� 1RUWK�� ZKLFK� SURYLGHV� VNLOOHG� QXUVLQJ�� WKHUDS\�� QXWULWLRQ�� VRFLDO� ZRUN�� DQG�
RWKHU�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�VXFK�DV�0HGLFDUH�FHUWLILHG�KRPH�KHDOWK�DJHQFLHV��+5+6�ZDV�WKH�
VROH� FRUSRUDWH� PHPEHU� WKURXJK� $SULO� ��� ������ (IIHFWLYH� $SULO� ��� ������ 6DLQW� 3HWHU¶V�
8QLYHUVLW\�+RVSLWDO�EHFDPH�D�PLQRULW\�PHPEHU�RI�WKLV�HQWLW\�ZLWK�D������LQWHUHVW���
�
+RO\�5HGHHPHU�+RPH�&DUH��,QF���+5+&���ZKLFK�SURYLGHV�VNLOOHG�QXUVLQJ��WKHUDS\��QXWULWLRQ��
VRFLDO� ZRUN�� DQG� RWKHU� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� VXFK� DV� 0HGLFDUH� FHUWLILHG� KRPH� KHDOWK�
DJHQFLHV��+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
+RO\�5HGHHPHU�+RVSLFH��,QF���+5�+RVSLFH���ZKLFK�SURYLGHV�KRVSLFH�VHUYLFHV�DV�D�0HGLFDUH�
FHUWLILHG� KRVSLFH� DJHQF\�� DQG� DOVR� LQFOXGHV� 91+6� )RXQGDWLRQ�� IRUPDOO\� )ULHQGV� RI� 91$��
9+16� )RXQGDWLRQ� LV� D� GHYHORSPHQW� GLYLVLRQ� WKDW� SURYLGHV� IXQGUDLVLQJ� VXSSRUW� IRU� 9166��
+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
91$�+RPH�&DUH�RI�0HUFHU�&RXQW\��,QF���91$�0HUFHU��
2Q�-XO\���������+5+6�EHFDPH�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU�RI�91$�+RPH�&DUH�RI�0HUFHU�
&RXQW\��,QF���D�1HZ�-HUVH\�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��D�0HGLFDUH�FHUWLILHG�DQG�&+$3�DFFUHGLWHG�
DJHQF\��ZKRVH�SULQFLSDO�RIILFH�LV�LQ�7UHQWRQ��0HUFHU�&RXQW\��1HZ�-HUVH\���SURYLGHV�VNLOOHG�
QXUVLQJ�� VSHFLDOW\� QXUVLQJ�� KRVSLFH� VHUYLFHV� DQG�D� IXOO� UDQJH�RI� UHKDELOLWDWLRQ� DQG� FHUWLILHG�
KRPH�KHDOWK�DLGH�VHUYLFHV�LQ�0HUFHU�&RXQW\��1HZ�-HUVH\���
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+RO\�5HGHHPHU�$PEXODWRU\�6XUJHU\�&HQWHU��//&��$6&��
+RO\� 5HGHHPHU� $PEXODWRU\� 6XUJHU\� &HQWHU�� //&� RSHUDWHV� D� IUHHVWDQGLQJ� DPEXODWRU\�
VXUJHU\�FHQWHU�QHDU�WKH�FDPSXV�RI�+RO\�5HGHHPHU�+RVSLWDO��$W�-XQH����������DQG�������WKH�
$6&�ZDV�RZQHG�����E\�QRQDIILOLDWHG�SK\VLFLDQV�DQG� WKH�EDODQFH�RI�����E\�RWKHU�+5+6�
FRQWUROOHG�HQWLWLHV��$V� WKH�+5+6�FRQWUROOHG�HQWLWLHV�VWLOO�KDYH� WKH�DELOLW\� WR�H[HUFLVH�FRQWURO�
RYHU�WKH�$6&��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+5+6�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�$6&��
�
'¶<RXYLOOH�0DQRU�
2Q�-DQXDU\���������+5+6�EHFDPH� WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU�RI�'¶<RXYLOOH�0DQRU��D����
EHG�SHUVRQDO�FDUH�IDFLOLW\�ORFDWHG�LQ�<DUGOH\��%XFNV�&RXQW\��3HQQV\OYDQLD��7KLV�IDFLOLW\�ZDV�
FORVHG�RQ�$XJXVW������������
�
+RO\�5HGHHPHU�±�'DOH�=LSOH\�+RPHV�IRU�,QGHSHQGHQW�$GXOWV��+5'=�+RPHV���
+RO\� 5HGHHPHU� �� 'DOH� =LSOH\� +RPHV� IRU� ,QGHSHQGHQW� $GXOWV�� D� 3HQQV\OYDQLD� QRQSURILW�
FRUSRUDWLRQ�� RSHUDWHV� D� JURXS� KRPH� IRU� GHYHORSPHQWDOO\� GLVDEOHG� DGXOWV�� +5'=� +RPHV�
EHFDPH� D� SDUW� RI� WKH� V\VWHP� RQ� -XO\� ���� ������ +5'=� +RPHV� ILVFDO� \HDU�HQG� LV��
'HFHPEHU�����
�
+RO\�5HGHHPHU�$FWLYH�DQG�5HWLUHPHQW�/LYLQJ�&RPPXQLW\��+5$5/��
+RO\�5HGHHPHU�$FWLYH�DQG�5HWLUHPHQW�/LYLQJ�&RPPXQLW\��LV�D�QRQSURILW�FRQWLQXLQJ�FDUH�DQG�
UHWLUHPHQW�FRPPXQLW\��+5$5/�PDLQWDLQV�D�������RZQHUVKLS�LQ�7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,��
/�3��DQG�D�����RZQHUVKLS�LQ�7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,��//&��KHUHDIWHU�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�
WR�DV�7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\���+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�PHPEHU��
�
+RO\�5HGHHPHU�$FWLYH�DQG�5HWLUHPHQW�/LYLQJ�&RPPXQLWLHV��,QF���+5$5/��,QF���
+RO\�5HGHHPHU�$FWLYH�DQG�5HWLUHPHQW�&RPPXQLWLHV�� ,QF��ZDV� IRUPHG�RQ�-XO\���������� WR�
FRQVWUXFW�DQG�VHOO�DJH�UHVWULFWHG�KRXVLQJ��+5$5/��,QF��PDLQWDLQV�D�������RZQHUVKLS�LQ�7KH�
9LHZV� DW� 3LQH� 9DOOH\� ,,�� /�3�� DQG� D� ���� RZQHUVKLS� LQ� 7KH� 9LHZV� DW� 3LQH� 9DOOH\� ,,�� //&�
�KHUHDIWHU�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,,���+5+6�LV�WKH�VROH�FRUSRUDWH�
PHPEHU��
�
,QQRYDWLYH�:HOOQHVV�$OOLDQFH��//&��,:$��
,QQRYDWLYH� :HOOQHVV� $OOLDQFH�� //&� �,:$��� D� 3HQQV\OYDQLD� /LPLWHG� /LDELOLW\� &RUSRUDWLRQ��
RSHUDWHV� DV� D� &OLQLFDOO\� ,QWHJUDWHG� 1HWZRUN� RI� 3K\VLFLDQV�� 7KLV� HQWLW\� ZDV� IRUPHG� LQ�
1RYHPEHU�RI������DQG� LV�FXUUHQWO\�RZQHG�E\�+5+6� ���������DQG����SK\VLFLDQ� LQYHVWRUV�
���������7KH�SK\VLFLDQ�LQYHVWRU¶V�RZQHUVKLS�SHUFHQWDJH�ZLOO�OLNHO\�EH�OLPLWHG�WR�D�PD[LPXP�
RI�������
�
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&RPPXQLW\�&ROODERUDWLYH�RI�3HQQV\OYDQLD�DQG�1HZ�-HUVH\�//&�
&RPPXQLW\� &ROODERUDWLYH� RI� 3HQQV\OYDQLD� DQG� 1HZ� -HUVH\� //&� �&&&��� D� IRU�SURILW�
3HQQV\OYDQLD�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\��KDV�D�WKUHH�\HDU�0HGLFDUH�6KDUHG�6DYLQJV�3URJUDP�
FRQWUDFW� ZLWK� &06� IRU� DSSUR[LPDWHO\� ������� 0HGLFDUH� EHQHILFLDULHV� WKDW� ZDV� HIIHFWLYH�
-DQXDU\� ��� ����� WR� 'HFHPEHU� ���� ������ 7KH� &&&� DOVR� VLJQHG� D� WKUHH�\HDU� $HWQD�
&RPPHUFLDO� FRQWUDFW� ZLWK� DSSUR[LPDWHO\� ������� PHPEHUV� HIIHFWLYH� -DQXDU\� ��� ����� WR�
'HFHPEHU�����������+5+6�DQG�'R\OHVWRZQ�+RVSLWDO�DUH�WKH�FXUUHQW�PHPEHUV�RI�&&&��ZLWK�
HDFK�PHPEHU�KROGLQJ�D�����LQWHUHVW��&&&�DOVR�LQWHQGV�WR�HQWHU�LQWR�DGGLWLRQDO�SULYDWH�SD\HU�
LQFHQWLYH� SODQV� LQ� ������ ,W� LV� DQWLFLSDWHG� WKDW� &&&� PD\� DGG� D� PLQRULW\� PHPEHU� DW�
DSSUR[LPDWHO\�����ZLWK�WKH�FXUUHQW�PHPEHUV�EHLQJ�UHGXFHG�WR�����HDFK��&&&�LV�QRW�D�SDUW�
RI�+5+6¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
�
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&RQVROLGDWLRQ�
$OO� VLJQLILFDQW� LQWHUFRPSDQ\� EDODQFHV� DQG� WUDQVDFWLRQV� KDYH� EHHQ� HOLPLQDWHG� LQ�
FRQVROLGDWLRQ��
�
:LWK� WKH�H[FHSWLRQ�RI� WKH�GHYHORSPHQW�GLYLVLRQ�� UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�DUH�JHQHUDWHG�E\�
SURYLGLQJ� DQG�RU� ILQDQFLQJ� WKH� VHUYLFHV� GHVFULEHG� DERYH�� 8QUHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV�
JHQHUDWHG�E\�WKH�GHYHORSPHQW�GLYLVLRQ�DUH�FODVVLILHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV��ORVVHV���
�
1HZ�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�
+5+6� KDV� DGRSWHG� WKH� DFFRXQWLQJ� JXLGDQFH� LQ� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG�
�)$6%��$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH��$68��1R�����������Interest – Imputation of Interest 
(Subtopic 835-30): Simplifying the Presentation of Debt Issuance Costs�� $68� ��������
UHTXLUHV�RUJDQL]DWLRQV� WR�SUHVHQW�GHEW� LVVXDQFH�FRVWV�DV�D�GLUHFW�GHGXFWLRQ� IURP� WKH� IDFH�
DPRXQW�RI�WKH�UHODWHG�ERUURZLQJV��DPRUWL]H�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�
PHWKRG� RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH� GHEW�� DQG� UHFRUG� WKH� DPRUWL]DWLRQ� DV� D� FRPSRQHQW� RI� LQWHUHVW�
H[SHQVH��7KH�HIIHFW�RI�DGRSWLQJ� WKH�QHZ�VWDQGDUG�GHFUHDVHG�'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�&RVWV� WR�
]HUR� DQG� GHFUHDVHG� /RQJ�7HUP�'HEW� E\� ������� DV� RI� -XO\� ��� ������ 7KH� DGRSWLRQ� RI� WKH�
VWDQGDUG�KDG�QR�HIIHFW�RQ�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�QHW�DVVHWV��
�
�
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1HZ�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV��&RQWLQXHG��
,Q�0D\� ������ WKH�)$6%� LVVXHG� DPHQGHG� JXLGDQFH� WR� FODULI\� WKH� SULQFLSOHV� RI� UHFRJQL]LQJ�
UHYHQXH� IURP�FRQWUDFWV�ZLWK� FXVWRPHUV�DV�GLVFXVVHG�ZLWKLQ�$68�1R�� ��������±�Revenue 
from Contracts with Customers (Topic 606)��7KH�JXLGDQFH� UHTXLUHV�DQ�HQWLW\� WR� UHFRJQL]H�
UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�DQ�DFFRXQW�WKDW�UHIOHFWV�
WKH�FRQVLGHUDWLRQ� WR�ZKLFK�DQ�HQWLW\�H[SHFWV� WR�EH�HQWLWOHG� LQ�H[FKDQJH� IRU� WKRVH�JRRGV�RU�
VHUYLFHV�� 7KH�JXLGDQFH�DOVR� UHTXLUHV� H[SDQGHG�GLVFORVXUH� UHODWLQJ� WR� WKH� QDWXUH�� DPRXQW��
WLPLQJ�� DQG� XQFHUWDLQW\� RI� UHYHQXH� DQG� FDVK� IORZV� DULVLQJ� IURP� FRQWUDFWV�ZLWK� FXVWRPHUV��
$GGLWLRQDOO\�� TXDOLWDWLYH� DQG� TXDQWLWDWLYH� GLVFORVXUHV� DUH� UHTXLUHG� UHJDUGLQJ� FXVWRPHU�
FRQWUDFWV��VLJQLILFDQW�MXGJPHQWV�DQG�FKDQJHV�LQ�MXGJPHQWV��DQG�DVVHWV�UHFRJQL]HG�IURP�WKH�
FRVWV�WR�REWDLQ�RU�IXOILOO�D�FRQWUDFW��7KH�JXLGDQFH�ZLOO�LQLWLDOO\�EH�DSSOLHG�UHWURVSHFWLYHO\�XVLQJ�
RQH�RI�WZR�PHWKRGV��7KH�VWDQGDUG�ZLOO�EH�HIIHFWLYH�IRU�WKH�HQWLW\�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�
EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������0DQDJHPHQW�LV�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�WKH�DPHQGHG�
UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�JXLGDQFH�RQ�+5+6¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
,Q�)HEUXDU\������� WKH�)$6%� LVVXHG�$68�1R�����������Leases (Topic 842)��$68���������
ZDV�LVVXHG�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�� 8QGHU� WKH� SURYLVLRQV� RI� $68� ��������� D� OHVVHH� LV� UHTXLUHG� WR�
UHFRJQL]H�D� ULJKW�WR�XVH�DVVHW�DQG� OHDVH� OLDELOLW\�� LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW� WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�
WKH� OHDVH� SD\PHQWV�� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW�� ,Q� DGGLWLRQ�� OHVVHHV� DUH� UHTXLUHG� WR� SURYLGH�
TXDOLWDWLYH� DQG� TXDQWLWDWLYH� GLVFORVXUHV� WKDW� HQDEOH� XVHUV� WR� XQGHUVWDQG� PRUH� DERXW� WKH�
QDWXUH�RI� WKH�HQWLW\¶V� OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��+5+6�ZLOO� EH� UHTXLUHG� WR� UHWURVSHFWLYHO\�DGRSW� WKH�
JXLGDQFH� LQ� $68� �������� IRU� \HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU� 'HFHPEHU� ���� ������0DQDJHPHQW� LV�
HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW� RI� WKH� DPHQGHG� OHDVH� JXLGDQFH� RQ� +5+6¶V� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��
�
8VH�RI�(VWLPDWHV�
7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDV� UHTXLUHG� PDQDJHPHQW� WR�
PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV� WKDW�DIIHFW� WKH� UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG� OLDELOLWLHV�
DQG�GLVFORVXUH�RI� FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG� OLDELOLWLHV�DW� WKH�GDWH�RI� WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� DQG� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� GXULQJ� WKH� UHSRUWLQJ�
SHULRG��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
�
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�DPRXQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV��
H[FOXGLQJ�LQYHVWPHQWV�DQG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���
�
3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�
+5+6�SURYLGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV� IRU�HVWLPDWHG� ORVVHV�UHVXOWLQJ� IURP�WKH�
XQZLOOLQJQHVV� RU� LQDELOLW\� RI� SDWLHQWV� WR� PDNH� SD\PHQWV� IRU� VHUYLFHV�� 7KH� DOORZDQFH� LV�
GHWHUPLQHG�E\�DQDO\]LQJ�VSHFLILF�DFFRXQWV�DQG�KLVWRULFDO�GDWD�DQG�WUHQGV��3DWLHQW�DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�DUH�FKDUJHG�RII�DJDLQVW� WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�ZKHQ�PDQDJHPHQW�
GHWHUPLQHV�WKDW�UHFRYHU\�LV�XQOLNHO\�DQG�+5+6�FHDVHV�FROOHFWLRQ�HIIRUWV��/RVVHV�KDYH�EHHQ�
FRQVLVWHQW�ZLWK�PDQDJHPHQW¶V�H[SHFWDWLRQV��
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3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH��&RQWLQXHG��
,Q� HYDOXDWLQJ� WKH� FROOHFWDELOLW\� RI� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� +5+6� DQDO\]HV� SDVW� UHVXOWV� DQG�
LGHQWLILHV� WUHQGV� IRU�HDFK�PDMRU�SD\RU�VRXUFH�RI� UHYHQXH� IRU� WKH�SXUSRVH�RI�HVWLPDWLQJ� WKH�
DSSURSULDWH�DPRXQWV�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��
'DWD� LQ� HDFK�PDMRU� SD\RU� VRXUFH� DUH� UHJXODUO\� UHYLHZHG� WR� HYDOXDWH� WKH� DGHTXDF\� RI� WKH�
DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��6SHFLILFDOO\��IRU�UHFHLYDEOHV�UHODWLQJ�WR�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�
SDWLHQWV� KDYLQJ� WKLUG�SDUW\� FRYHUDJH�� DQ� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� DQG� D�
FRUUHVSRQGLQJ�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�DUH�HVWDEOLVKHG�IRU�DPRXQWV�RXWVWDQGLQJ�ORQJHU�WKDQ�
����GD\V�DQG�IRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�H[SHULHQFLQJ�ILQDQFLDO�GLIILFXOWLHV��IRU�UHFHLYDEOHV�UHODWLQJ�
WR�VHOI�SD\�SDWLHQWV��D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV� LV�PDGH� LQ� WKH�SHULRG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�
EDVHG�RQ�H[SHULHQFH�LQGLFDWLQJ�WKH�LQDELOLW\�RU�XQZLOOLQJQHVV�RI�SDWLHQWV�WR�SD\�DPRXQWV�IRU�
ZKLFK� WKH\�DUH� ILQDQFLDOO\� UHVSRQVLEOH��$FWXDO�ZULWH�RIIV�DUH�FKDUJHG�DJDLQVW� WKH�DOORZDQFH�
IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV�� DQG� WKH� SURYLVLRQ� IRU� EDG� GHEWV� LV� UHIOHFWHG� DV� D� UHGXFWLRQ� RI� QHW�
SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQW� RI� RSHUDWLRQV� DQG� FKDQJHV� LQ� QHW�
DVVHWV��
�
+5+6�UHFRJQL]HV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�
KDYH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�FRYHUDJH�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�WKH�VHUYLFHV�UHQGHUHG��
)RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�WKDW�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH��+5+6�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�RQ�WKH�
EDVLV� RI� LWV� VWDQGDUG� UDWHV� IRU� VHUYLFHV� SURYLGHG� �RU� RQ� WKH� EDVLV� RI� GLVFRXQWHG� UDWHV�� LI�
QHJRWLDWHG�RU�SURYLGHG�E\�SROLF\���
�
2Q�WKH�EDVLV�RI�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�+5+6¶V�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZLOO�
EH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ� WR�SD\� IRU� WKH�VHUYLFHV�SURYLGHG��7KXV��+5+6� UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�
SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�UHODWHG�WR�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG��
�
$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQFOXGH�DVVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�XQGHU�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�DV�ZHOO�
DV�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV��
�
3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��
3URSHUW\� DQG� HTXLSPHQW� DUH� UHFRUGHG� DW� FRVW� RU�� LI� GRQDWHG�� DW� IDLU� YDOXH� DW� WKH� GDWH� RI�
UHFHLSW�� /DQG� LV� VWDWHG�DW� FRVW�� H[FHSW� IRU� ODQG� WUDQVIHUUHG� WR� WKH�0DQRU�E\�6LVWHUV��ZKLFK�
ZDV� UHFRUGHG� DW� WKH� QRPLQDO� YDOXH� RI� ���� &RVWV� RI�PDMRU� DGGLWLRQV� DQG� LPSURYHPHQWV� RI�
������� RU� JUHDWHU� ZLWK� DQ� HVWLPDWHG� XVHIXO� OLIH� RI� DW� OHDVW� WKUHH� \HDUV� DUH� FDSLWDOL]HG��
PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV��ZKLFK�GR�QRW�LPSURYH�RU�H[WHQG�WKH�OLIH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�DVVHWV��
DUH�FKDUJHG�WR�RSHUDWLRQV�DV�LQFXUUHG��
�
:KHQ�DQ�DVVHW�LV�VROG��UHWLUHG��RU�RWKHUZLVH�GLVSRVHG�RI��WKH�FRVW�RI�WKH�SURSHUW\�DQG�UHODWHG�
DFFXPXODWHG� GHSUHFLDWLRQ� DUH� UHPRYHG� IURP� WKH� UHVSHFWLYH� DFFRXQWV�� DQG� DQ\� UHVXOWLQJ�
JDLQV�RU�ORVVHV�DUH�UHIOHFWHG�LQ�RWKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH��
�
'HSUHFLDWLRQ�LV�SURYLGHG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV�RI�WKH�IL[HG�DVVHWV�RQ�WKH�VWUDLJKW�
OLQH�PHWKRG��
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,PSDLUPHQW�RI�/RQJ�/LYHG�$VVHWV�
+5+6� UHYLHZV� LWV� SURSHUW\� IRU� LPSDLUPHQW�ZKHQHYHU� HYHQWV� RU� FKDQJHV� LQ� FLUFXPVWDQFHV�
LQGLFDWH� WKDW� WKH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI� DQ� DVVHW� PD\� QRW� EH� UHFRYHUDEOH�� :KHQ� UHFRYHU\� LV�
UHYLHZHG��LI�WKH�XQGLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�HVWLPDWHG�WR�EH�JHQHUDWHG�E\�WKH�SURSHUW\�DUH�OHVV�
WKDQ�LWV�FDUU\LQJ�DPRXQW��PDQDJHPHQW�FRPSDUHV�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�SURSHUW\�WR�LWV�
IDLU� YDOXH� LQ�RUGHU� WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�DQ� LPSDLUPHQW� ORVV�KDV�RFFXUUHG��7KH�DPRXQW�RI�
LPSDLUPHQW� ORVV� LV�HTXDO� WR� WKH�H[FHVV�RI� WKH�DVVHW¶V�FDUU\LQJ�YDOXH�RYHU� LWV�HVWLPDWHG� IDLU�
YDOXH��1R�LPSDLUPHQW�ORVV�ZDV�UHFRJQL]HG�LQ������DQG�������
�
,QYHVWPHQWV�DQG�,QYHVWPHQW�,QFRPH�
,QYHVWPHQWV�LQ�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV��PXWXDO�IXQGV��PDQDJHG�IXQGV��DQG�PRQH\�PDUNHW�
IXQGV��ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV��DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH��,QYHVWPHQWV�LQ�SULYDWH�
HTXLW\� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV�� IRU� ZKLFK� WKH� RZQHUVKLS� SHUFHQWDJH� LV� OHVV� WKDQ� ���� DUH�
UHFRUGHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�IDLU�YDOXH��0DQDJHG�IXQGV�UHSUHVHQW�VXEVFULSWLRQV�LQ�KHGJH�
IXQGV�DQG�IXQG�RI�IXQGV�XWLOL]HG�WR�GLYHUVLI\�WKH�SRUWIROLR�RI�+5+6��$QQXDO�DXGLWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� IRU� WKHVH� IXQGV� DUH� VXEPLWWHG� WR� +5+6� DQG� UHYLHZHG� E\� PDQDJHPHQW�� 7KH�
IXQGV¶�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�DW�IDLU�YDOXH�DV�HVWLPDWHG�LQ�DQ�XQTXRWHG�PDUNHW��
7KH�UHODWHG� LQYHVWPHQW�EDODQFH� LV�HTXDO� WR�+5+6¶V�SURSRUWLRQDWH� LQWHUHVW� LQ� WKH�IXQG¶V�QHW�
HTXLW\�� ,QGLYLGXDO� LQYHVWPHQW� KROGLQJV� ZLWKLQ� WKH� LQYHVWPHQWV� PD\�� LQ� WXUQ�� LQFOXGH�
LQYHVWPHQWV� LQ� ERWK� QRQPDUNHWDEOH� DQG� PDUNHW�WUDGHG� VHFXULWLHV�� 9DOXDWLRQV� RI� WKHVH�
LQYHVWPHQWV�DUH�SULPDULO\�EDVHG�RQ�ILQDQFLDO�GDWD�VXSSOLHG�E\�WKH�XQGHUO\LQJ�LQYHVWHH�IXQGV��
9DOXHV�PD\�EH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�FRVW��DSSUDLVDOV��RU�RWKHU�HVWLPDWHV�WKDW�UHTXLUH�YDU\LQJ�
GHJUHHV�RI�MXGJPHQW��
�
,QYHVWPHQW� LQFRPH� IURP� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LV� UHSRUWHG� DV� QRQRSHUDWLQJ� JDLQV� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�
+5+6¶V� LQYHVWPHQW� SRUWIROLR��ZLWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� SULYDWH� HTXLW\� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV� DQG�
7UXVWHH�+HOG�)XQGV��DUH�GHVLJQHG�DV�D�³WUDGLQJ´�SRUWIROLR�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�)$6%�$6&�
���� ,QYHVWPHQWV�� 7KH� )$6%� $6&� �������� Investments - Debt and Equity Securities�
UHTXLUHV� WKDW�FKDQJHV� LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG� ORVVHV�RQ�PDUNHWDEOH�VHFXULWLHV�GHVLJQDWHG�
DV�WUDGLQJ�EH�UHSRUWHG�ZLWKLQ�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV��7KH�
SULYDWH� HTXLW\� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV� DQG� 7UXVWHH�+HOG� )XQGV� DUH� FODVVLILHG� DV� ³RWKHU�WKDQ�
WUDGLQJ´�LQYHVWPHQWV��
�
'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�&RVWV�
'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�UHSUHVHQW�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�ZKLFK�DUH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�SHULRG�
WKH�REOLJDWLRQV�DUH�RXWVWDQGLQJ�XVLQJ� WKH�HIIHFWLYH� LQWHUHVW�PHWKRG��$PRUWL]DWLRQ�H[SHQVH��
LQFOXGLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�ERQG�GLVFRXQW��VHH�1RWH�����ZDV������DQG������IRU�WKH�ILVFDO�
\HDUV�HQGLQJ�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�UHSRUWHG�DV�,QWHUHVW�([SHQVH�LQ�
WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��
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'HIHUUHG�(QWU\�)HHV�
'HIHUUHG�HQWU\�IHHV�UHSUHVHQWV�DPRXQWV�UHFHLYHG�IURP�UHVLGHQWV�DQG�SURVSHFWLYH�UHVLGHQWV�
XSRQ�VLJQLQJ�D�UHVLGHQF\�DJUHHPHQW�DQG�SD\PHQW�RI�WKH�LQLWLDO�����GHSRVLW��*HQHUDOO\�XSRQ�
PRYH�LQ�� WKH� GHIHUUHG� HQWU\� IHH� RQ� WKH� FRQWUDFW� LV� LQLWLDOO\� UHIXQGDEOH� IRU� ��� GD\V�� EXW�
EHFRPHV�����QRQUHIXQGDEOH�DIWHU�WKH�LQLWLDO����GD\�SHULRG�KDV�SDVVHG��7KH�����UHIXQGDEOH�
SRUWLRQ�RI� WKH�GHIHUUHG�HQWU\�IHH� LV�UHIXQGDEOH�XSRQ�FRQWUDFW� WHUPLQDWLRQ�DQG�UH�RFFXSDQF\�
RI�WKH�XQLW�RU�ILYH�\HDUV�IURP�WKH�GDWH�WKH�XQLW�EHFRPHV�YDFDQW��$W�-XQH����������DQG�������
WKH� SRUWLRQ� RI� HQWU\� IHHV� VXEMHFW� WR� UHIXQG� SURYLVLRQV� DPRXQW� WR� �������� DQG� ���������
UHVSHFWLYHO\�� 7KH� QRQUHIXQGDEOH� SRUWLRQ� RI� WKH� GHIHUUHG� HQWU\� IHH� LV� EHLQJ� DPRUWL]HG� LQWR�
RWKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�RYHU�WKH�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�OLIH�H[SHFWDQF\�RI�HDFK�UHVLGHQW�RU�
UHVLGHQW�FRXSOH��DGMXVWHG�DQQXDOO\��8SRQ�GHDWK�RI�D�VROH�VXUYLYLQJ�UHVLGHQW��DQ\�UHPDLQLQJ�
XQDPRUWL]HG�SRUWLRQ�RI�WKH�GHIHUUHG�UHYHQXH�IURP�DGYDQFH�IHHV�LV�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH��
�
'RQRU�5HVWULFWHG�*LIWV�
8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�
WKH� SURPLVH� LV� UHFHLYHG�� 7KH� JLIWV� DUH� UHSRUWHG� DV� HLWKHU� WHPSRUDULO\� RU� SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�RI�WKH�GRQDWHG�
DVVHWV��:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKDW� LV��ZKHQ�D�VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�
SXUSRVH� UHVWULFWLRQ� LV� DFFRPSOLVKHG�� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� UHFODVVLILHG� DV�
XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DQG� UHSRUWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV��
�
1RQFRQWUROOLQJ�,QWHUHVW�
+5+6�KDV�VHYHUDO�FRQVROLGDWHG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WKLUG�SDUW\�LQYHVWRU¶V�
RZQHUVKLS�VKDUH�SUHVHQWHG�DV�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV��7KH�WKLUG�SDUW\�LQYHVWRU¶V�LQWHUHVW�
LQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�
-XQH� ���� ����� DQG� ����� LV� UHIOHFWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�
([FHVV�RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV�RYHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV�
7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQFOXGH�WKH�H[FHVV�RI�
UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG� ORVVHV�ZKLFK� UHSUHVHQWV�DOO�XQUHVWULFWHG� UHYHQXHV�
DQG� H[SHQVHV� IRU� WKH� UHSRUWLQJ� SHULRG��2WKHU� FKDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� WKDW� DUH�
H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV�LQFOXGH�DVVHWV�
UHOHDVHG� IURP� UHVWULFWLRQV� IRU� SXUFKDVH� RI� SURSHUW\� DQG� HTXLSPHQW�� FKDQJHV� LQ� XQUHDOL]HG�
JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ� RWKHU�WKDQ�WUDGLQJ� VHFXULWLHV�� RWKHU� FKDQJHV� LQ� SHQVLRQ� OLDELOLW\�� DQG�
RWKHU�FKDQJHV�UHODWHG�WR�HTXLW\�WUDQVIHUV�IURP�XQFRQVROLGDWHG�DIILOLDWHV��
�
+RXVLQJ�6DOHV�
7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,,�JHQHUDWHG�UHYHQXHV�WKURXJK�WKH�VDOH�RI�LQGLYLGXDO�KRXVLQJ�XQLWV�
WKDW�ZHUH�FRQVWUXFWHG�RQ�D�WUDFW�RI� ODQG�DGMDFHQW�WR�+RO\�5HGHHPHU�/DID\HWWH��7KH�UHODWHG�
FRQVWUXFWLRQ�FRVWV�PDNH�XS�WKH�FRVW�RI�JRRGV�VROG���KRXVLQJ�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�
RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
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2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXH�
7KH� 9LOODJHV� GHULYH� UHQWDO� LQFRPH� XQGHU� RQH�\HDU� WHQDQW� OHDVHV�� ZKLFK� DUH� UHQHZHG�
DQQXDOO\� XSRQ� UHFHUWLILFDWLRQ� RI� WHQDQWV¶� TXDOLILFDWLRQV�� 7KH� 9LOODJHV� KDYH� +RXVLQJ�
$VVLVWDQFH�3D\PHQWV� �+$3�� FRQWUDFWV�ZLWK� WKH�8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW� RI�+RXVLQJ�DQG�
8UEDQ�'HYHORSPHQW��+8'��SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ���RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�+RXVLQJ�$FW�RI�������
7KH�DJUHHPHQWV�DUH�DXWRPDWLFDOO\�UHQHZHG�HDFK�\HDU�VXEMHFW�WR�WKH�DYDLODELOLW\�RI�IXQGLQJ��
5HQWDO� LQFRPH� LV� LQFOXGHG� LQ� RWKHU� RSHUDWLQJ� UHYHQXH� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�
7KH�0DQDJHPHQW�&RUS�� GHULYHV� OHDVLQJ� LQFRPH�SULPDULO\� IURP�SK\VLFLDQV� DVVRFLDWHG�ZLWK�
+5+6�� /HDVLQJ� LQFRPH� LV� LQFOXGHG� LQ� RWKHU� RSHUDWLQJ� UHYHQXH� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�
,QFRPH�7D[HV�
:LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� $6&� DQG� +5$5/�� ,QF��� DOO� HQWLWLHV� DUH� QRQSURILW� FRUSRUDWLRQV� DV�
GHVFULEHG�LQ�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��,Q�FRQIRUPLW\�ZLWK�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH�DQG�DSSOLFDEOH�VWDWH�DQG�ORFDO�WD[�VWDWXWHV��WD[DEOH�LQFRPH�RU�ORVV�RI�$6&�LV�
UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�LQ�WKH�WD[�UHWXUQV�RI�WKH�RZQHUV�DQG��DFFRUGLQJO\��QR�SURYLVLRQ�KDV�
EHHQ�PDGH�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�DQ\�IHGHUDO��VWDWH��RU�
ORFDO�LQFRPH�WD[HV���
�
+5+6� IROORZV� WKH� JXLGDQFH� LQ� WKH� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUGV� UHJDUGLQJ� WKH� UHFRJQLWLRQ� DQG�
PHDVXUHPHQW� RI� XQFHUWDLQ� WD[� SRVLWLRQV�� 7KH� JXLGDQFH� FODULILHV� WKH� DFFRXQWLQJ� IRU�
XQFHUWDLQW\� LQ� LQFRPH� WD[HV� UHFRJQL]HG� LQ� DQ� HQWLW\¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� JXLGDQFH�
IXUWKHU�SUHVFULEHV� UHFRJQLWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQW�RI� WD[�SURYLVLRQV� WDNHQ�RU�H[SHFWHG� WR�EH�
WDNHQ�RQ�D�WD[�UHWXUQ�WKDW�DUH�QRW�FHUWDLQ�WR�EH�UHDOL]HG���
�
7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� WKLV� VWDQGDUG� KDV� QR� LPSDFW� RQ� +5+6¶V� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���
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&DOFXODWLRQ�RI�6WDWXWRU\�/LTXLG�5HVHUYHV�
8QGHU� WKH� SURYLVLRQV� RI� WKH� 3HQQV\OYDQLD� &RQWLQXLQJ� &DUH� 3URYLGHU� 5HJLVWUDWLRQ� DQG�
'LVFORVXUH�$FW� �WKH�$FW��� WKH� FRQWLQXLQJ� FDUH� UHWLUHPHQW� FRPPXQLWLHV� RZQHG� E\�+5+6�PXVW�
PDLQWDLQ�D�VWDWXWRU\�PLQLPXP�OLTXLG�UHVHUYH�DV�RI�-XQH�����������WKDW�LV�HTXDO�WR�WKH�JUHDWHU�RI�
����RI������WRWDO�SURMHFWHG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��H[FOXVLYH�RI�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ��RU�
WKH� ����� GHEW� VHUYLFH� UHTXLUHPHQWV�� ,Q� IDFLOLWLHV� ZKHUH� VRPH� UHVLGHQWV� DUH� QRW� XQGHU� WKH�
FRQWLQXLQJ�FDUH�DJUHHPHQWV��WKH�UHVHUYH�VKDOO�EH�FRPSXWHG�RQO\�RQ�WKH�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�
ILQDQFLQJ� RU� RSHUDWLQJ� H[SHQVH� WKDW� LV� DSSOLFDEOH� WR� UHVLGHQWV� XQGHU� FRQWLQXLQJ�FDUH�
DJUHHPHQWV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�SURYLGHU¶V�PRVW�UHFHQW�ILVFDO�\HDU��+5+6�KDV�WZR�HQWLWLHV�WKDW�DUH�
UHTXLUHG�WR�FRPSO\�ZLWK�WKH�$FW��7KH�IROORZLQJ�LV�D�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�SURYLVLRQV�XQGHU�WKH�$FW�IRU�
WKH�+RO\�5HGHHPHU�/DID\HWWH�DQG�+5$5/�DV�RI�-XQH�����������
�

+RO\�5HGHHPHU
/DID\HWWH +5$5/

7RWDO�3ULQFLSDO�DQG�,QWHUHVW�3D\PHQWV�'XH�
��'XULQJ�WKH����0RQWK�3HULRG�-XO\��������
��7KUX�-XQH��������� ������������������� ��������������������
$SSUR[LPDWH�3HUFHQWDJH�RI�&&5&�&RQWUDFWV ���� ����
'HEW�6HUYLFH�$SSOLFDEOH�WR�&&5&�&RQWUDFWV ��������������������� �������������������

����RI�WKH�3URMHFWHG������2SHUDWLQJ�([SHQVHV
��([FOXVLYH�RI�'HSUHFLDWLRQ �������������������� ��������������������
$SSUR[LPDWH�3HUFHQWDJH�RI�&&5&�&RQWUDFWV ���� ����
3URMHFWHG�2SHUDWLQJ�([SHQVHV�RI�&&5&�&RQWUDFWV ��������������������� �������������������

7RWDO�0LQLPXP�/LTXLG�5HVHUYH�5HTXLUHPHQW� ��������������������� ������������������� �
�
7KH�+RO\�5HGHHPHU� /DID\HWWH¶V� VWDWXWRU\�PLQLPXP� UHVHUYH� LV� ���� EDVHG� RQ� WKH� ����� GHEW�
VHUYLFH� UHTXLUHPHQWV� RI� +5+6�� )RU� +5$5/�� WKH� VWDWXWRU\� PLQLPXP� OLTXLG� UHVHUYH� LV� �����
EDVHG�RQ�WKH������GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV��8QGHU�WKH�SURYLVLRQV�DQG�UHODWHG�DPHQGPHQWV�
RI� WKH� $FW�� WKH� WRWDO� XQUHVWULFWHG� IXQGV� RI� WKH� UHVSHFWLYH� HQWLWLHV� VDWLVI\� WKLV� UHTXLUHPHQW��
0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�FRQWLQXLQJ�FDUH�UHWLUHPHQW�FRPPXQLWLHV�RI�+5+6�DUH�FRPSOLDQW�
ZLWK�DOO�RWKHU�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�$FW�DW�-XQH�����������
�
5HFODVVLILFDWLRQV�
&HUWDLQ� LWHPV� LQ� WKH� SULRU� \HDU� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� UHFODVVLILHG� WR�
FRQIRUP�WR�WKH�FXUUHQW�\HDU¶V�SUHVHQWDWLRQ��7KHVH�UHFODVVLILFDWLRQV�KDG�QR�HIIHFW�RQ�H[FHVV�RI�
UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV��RU�WKH�RYHUDOO�QHW�DVVHWV�RI�+5+6��
�
6XEVHTXHQW�(YHQWV�
,Q� SUHSDULQJ� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� +5+6� KDV� HYDOXDWHG� HYHQWV� DQG�
WUDQVDFWLRQV� IRU� SRWHQWLDO� UHFRJQLWLRQ� RU� GLVFORVXUH� WKURXJK� 2FWREHU� ���� ������ WKH� GDWH� WKH�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� ZHUH� LVVXHG�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKLV� HYDOXDWLRQ� LQGLFDWHG� WKDW�
WKHUH� DUH� VXEVHTXHQW� HYHQWV� RU� WUDQVDFWLRQV� WKDW� DUH� UHTXLUHG� WR� EH� GLVFORVHG� LQ� WKHVH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�VXPPDUL]HG�LQ�1RWH�����
�
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7KLUG�3DUW\�$JUHHPHQWV�
&HUWDLQ�FRQWUROOHG�DIILOLDWHV�RI�+5+6�KDYH�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�
SD\PHQWV�WR�WKH�YDULRXV�DIILOLDWHV�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�WKDQ�WKHLU�HVWDEOLVKHG�UDWHV��1HW�SDWLHQW�
VHUYLFH� UHYHQXHV� UHFRUGHG� XQGHU� WKH� 0HGLFDUH�� 0HGLFDO� $VVLVWDQFH�� 0HGLFDO� $VVLVWDQFH�
PDQDJHG� FDUH�� 0HGLFDUH� PDQDJHG� FDUH�� DQG� %OXH� &URVV� UHLPEXUVHPHQW� SURJUDPV� ZHUH�
DSSUR[LPDWHO\��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��
�
/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�
WR�LQWHUSUHWDWLRQ��$V�D�UHVXOW��WKHUH�LV�DW�OHDVW�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�UHFRUGHG�HVWLPDWHV�
ZLOO� FKDQJH� E\� D� PDWHULDO� DPRXQW� LQ� WKH� QHDU� WHUP�� 0DQDJHPHQW� EHOLHYHV� WKDW� LW� LV� LQ�
FRPSOLDQFH� ZLWK� DOO� DSSOLFDEOH� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� DQG� LV� QRW� DZDUH� RI� DQ\� SHQGLQJ� RU�
WKUHDWHQHG�LQYHVWLJDWLRQV�LQYROYLQJ�DOOHJDWLRQ�RI�SRWHQWLDO�ZURQJGRLQJ��:KLOH�QR�VXFK�UHJXODWRU\�
LQTXLULHV�KDYH�EHHQ�PDGH��FRPSOLDQFH�ZLWK�VXFK�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�FDQ�EH�VXEMHFW�WR�IXWXUH�
JRYHUQPHQW� UHYLHZ�DQG� LQWHUSUHWDWLRQ� DV�ZHOO� DV� VLJQLILFDQW� UHJXODWRU\� DFWLRQ� LQFOXGLQJ� ILQHV��
SHQDOWLHV��DQG�SRWHQWLDO�H[FOXVLRQ�IURP�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV��
�
7KH�0HGLFDO�$VVLVWDQFH�DQG�0HGLFDUH�SURJUDPV� UHLPEXUVH� WKH�YDULRXV�DIILOLDWHV�RI�+5+6�DW�
SUHGHWHUPLQHG� SHU�FDVH� UDWHV� IRU� LQSDWLHQW� VHUYLFHV�� 2XWSDWLHQW� DQG� SK\VLFLDQ� VHUYLFHV� DUH�
UHLPEXUVHG�DW�SURVSHFWLYH�UDWHV��
�
7KH� 0HGLFDUH� SURJUDP¶V� DGPLQLVWUDWLYH� SURFHGXUHV� SUHFOXGH� ILQDO� GHWHUPLQDWLRQ� RI� FHUWDLQ�
DPRXQWV�GXH� WR�+5+6�XQWLO�DIWHU� WKH�YDULRXV�FRVW� UHSRUWV�DUH�DXGLWHG�RU�RWKHUZLVH� UHYLHZHG�
DQG� VHWWOHG� XSRQ� E\� WKH� UHVSHFWLYH� DGPLQLVWUDWLYH� DJHQFLHV�� 7KH� FRVW� UHSRUWV� KDYH� EHHQ�
ILQDOL]HG�E\�0HGLFDUH�WKURXJK�WKH�-XQH����������ILOHG�UHSRUW��
�
6HFWLRQ�����RI� WKH�0HGLFDUH�3UHVFULSWLRQ�'UXJ� ,PSURYHPHQW�DQG�0RGHUQL]DWLRQ�$FW�RI� �����
GLUHFWHG� WKH� 6HFUHWDU\� RI� +HDOWK� DQG� +XPDQ� 6HUYLFHV� WR� GHPRQVWUDWH� WKH� XVH� RI��
5HFRYHU\� $XGLW� &RQWUDFWRU� �5$&�� XQGHU� &06¶� 0HGLFDUH� ,QWHJULW\� 3URJUDP� LQ� LGHQWLI\LQJ�
XQGHUSD\PHQWV� DQG� RYHUSD\PHQWV� XQGHU� WKH� 0HGLFDUH� SURJUDP�� DQG� UHFRXSLQJ� WKRVH�
RYHUSD\PHQWV�� 5$&V� DUH� WKLUG�SDUW\� RUJDQL]DWLRQV� XQGHU� FRQWUDFW� ZLWK� &06�� DQG� WKH� ODZ�
SURYLGHV� WKDW� FRPSHQVDWLRQ� SDLG� WR� HDFK� 5$&� EH� EDVHG� RQ� D� SHUFHQWDJH� RI� RYHUSD\PHQW�
UHFRYHULHV�LGHQWLILHG�E\�WKH�5$&��
�
7KH�75+&$�DOVR�LQFOXGHG�VHYHUDO�SURYLVLRQV�WKDW�JLYH�0HGLFDUH�SURYLGHUV�FHUWDLQ�SURWHFWLRQV�
DQG�ULJKWV��)RU�H[DPSOH��RYHUSD\PHQWV� LGHQWLILHG�E\�WKH�5$&V�DUH�VXEMHFW�WR�UHFRQVLGHUDWLRQ�
DQG�DSSHDO�WKURXJK�VHYHUDO�IRUXPV��
�
+5+6�LQWHQGV�WR�SXUVXH�WKH�UHYHUVDO�RI�DGYHUVH�GHWHUPLQDWLRQV�ZKHUH�DSSURSULDWH��KRZHYHU��
+5+6� FDQQRW� SUHGLFW� WKH� RXWFRPH� RI� DQ\� VXFK� DSSHDOV�� ,Q� DGGLWLRQ� WR� DQ\� RYHUSD\PHQWV�
LGHQWLILHG�E\� WKH�5$&V� WKDW�DUH�QRW� UHYHUVHG��+5+6�ZLOO� LQFXU�DGGLWLRQDO�FRVWV� WR� UHVSRQG� WR�
UHTXHVWV� IRU� UHFRUGV� DQG� SXUVXH� WKH� UHYHUVDO� RI� SD\PHQW� GHQLDOV�� +5+6� KDV� HVWDEOLVKHG�
SURWRFROV� WR� UHVSRQG� WR�5$&� UHTXHVWV�DQG�SD\PHQW�GHQLDOV�� LI�DQ\��+5+6� UHFHQWO\� UHFHLYHG�
5$&�UHTXHVWV�DQG�LV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�UHVSRQGLQJ�WR�WKRVH�UHTXHVWV��+5+6�FDQQRW�SUHGLFW�WKH�
LPSDFW�RI�WKH�5$&�UHYLHZV�RQ�LWV�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV��
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7KLUG�3DUW\�$JUHHPHQWV��&RQWLQXHG��
+5+6�KDV�HVWDEOLVKHG�D�UHVHUYH�RI�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�DV�RI�-XQH����������DQG������
IRU�DGMXVWPHQWV�ZKLFK�PD\�UHVXOW�IURP�ILQDO�VHWWOHPHQW�RI�WKHVH�UHSRUWV�DQG�5$&�UHTXHVWV���
�
&HUWDLQ� FRQWUROOHG� DIILOLDWHV� RI� +5+6� DOVR� KDYH� UHLPEXUVHPHQW� DJUHHPHQWV� ZLWK� FHUWDLQ�
FRPPHUFLDO� LQVXUDQFH� FDUULHUV�� KHDOWK� PDLQWHQDQFH� RUJDQL]DWLRQV� �+02V��� DQG� SUHIHUUHG�
SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQV�SULQFLSDOO\�LQ�WKH�0LG�$WODQWLF�UHJLRQ��7KH�EDVLV�IRU�UHLPEXUVHPHQW�XQGHU�
WKHVH�DJUHHPHQWV� LQFOXGHV�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�SHU� LQSDWLHQW�GLVFKDUJH��GLVFRXQWV�
IURP� HVWDEOLVKHG� FKDUJHV�� DQG� RWKHU� SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV�� 7KHVH� SURJUDPV�
UHLPEXUVH�+5+6�SULPDULO\�DW�HVWDEOLVKHG�SHU�FDVH�RU�SHU�GLHP�UDWHV�EDVHG�RQ�WKH�WHUPV�RI�WKH�
FRQWUDFWV��
�
$�VXPPDU\�RI�SDWLHQW�DQG�UHVLGHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DQG�FRQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV�IRU�WKH�ILVFDO�
\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV�
7KLUG�3DUW\�3D\HUV ����������������� �����������������
6HOI�3D\ ������������������� �������������������

7RWDO�1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV� ���������������� ���������������� �
�
&RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�
+5+6�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKRP�DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�
LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV��7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�WKLUG�
SDUW\�SD\RUV�DQG�LQGLYLGXDOV�LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG �� � �� �
+02 �� ��
6HOI�3D\ �� ��
&RPPHUFLDO�,QVXUDQFH �� ��
%OXH�&URVV �� ��

7RWDO ��� � ��� � �
�
&KDULW\�&DUH�DQG�&RPPXQLW\�6HUYLFH�
+5+6�SURYLGHV�VHUYLFHV�WR�SDWLHQWV�ZKR�PHHW�WKH�FULWHULD�RI�WKH�FKDULW\�VHUYLFH�SROLF\�ZLWKRXW�
FKDUJH�RU�DW�DPRXQWV� OHVV� WKDQ�HVWDEOLVKHG�UDWHV�DQG�SURYLGHV�SURJUDPV�IRU� WKH�FRPPXQLW\��
&ULWHULD� IRU� FKDULW\� FDUH� FRQIRUP� WR� WKH� SURYLVLRQV� RI� WKH� &DWKROLF� +HDOWK� $VVRFLDWLRQ� RI� WKH�
8QLWHG�6WDWHV��Social Accountability Budget, a Process for Planning and Reporting Community 
Service in a Time of Fiscal Constraint��
�
+5+6�PDLQWDLQV�UHFRUGV�WR�LGHQWLI\�DQG�PRQLWRU�WKH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�DQG�FRPPXQLW\�VHUYLFH�
LW�SURYLGHV��7KHVH�UHFRUGV�LQFOXGH�WKH�DPRXQW�RI�FKDUJHV�IRUJRQH��EDVHG�RQ�HVWDEOLVKHG�UDWHV��
IRU� VHUYLFHV� DQG� VXSSOLHV� IXUQLVKHG� XQGHU� FKDULW\� FDUH� DQG� FRPPXQLW\� VHUYLFHV� SROLFLHV�� WKH�
HVWLPDWHG�FRVW�RI�WKRVH�VHUYLFHV�DQG�VXSSOLHV��DQG�VWDWLVWLFV�TXDQWLI\LQJ�WKH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�
DQG�FRPPXQLW\�VHUYLFH��



+2/<�5('((0(5�+($/7+�6<67(0�
127(6�72�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�

-81(����������$1'������
�,Q�7KRXVDQGV��

�
�
�

������

�
127(��� 1(7�3$7,(17�6(59,&(�5(9(18(��&217,18('��

&KDULW\�&DUH�DQG�&RPPXQLW\�6HUYLFH��&RQWLQXHG��
+5+6� HVWLPDWHV� LWV� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW� FRVWV� RI� SURYLGLQJ� FKDULW\� FDUH� IRU� HDFK� HQWLW\� E\�
HLWKHU� FDOFXODWLQJ� D� FRVW� SHU� FKDUJHDEOH� XQLW� DQG� DSSO\LQJ� WR� FKDUJHV� IRUJRQH�� D� FRVW�WR�
FKDUJH�UDWLR�E\�FRPSDULQJ�WKH�SHU�GLHP�UDWH�IURP�WKH�PRVW�UHFHQWO\� ILOHG�FRVW�UHSRUW� WR�WKH�
JURVV�ELOO�UDWH��RU�GLUHFW�H[SHQVHV�UHFRUGHG�XQGHU�VSHFLILF�FRVW�FHQWHUV��
�
%HQHILWV� IRU� WKH� SRRU� LQFOXGH� VHUYLFHV� SURYLGHG� WR� SHUVRQV�ZKR� FDQQRW� DIIRUG� KHDOWK� FDUH�
EHFDXVH�RI�LQDGHTXDWH�UHVRXUFHV�DQG�RU�ZKR�DUH�XQLQVXUHG�RU�XQGHULQVXUHG��
�
%HQHILWV� IRU� WKH� EURDGHU� FRPPXQLW\� LQFOXGH� VHUYLFHV� SURYLGHG� WR� RWKHU� QHHG\� SRSXODWLRQV�
WKDW�PD\�QRW�TXDOLI\�DV�SRRU�EXW�WKDW�QHHG�VSHFLDO�VHUYLFHV�DQG�VXSSRUW��([DPSOHV� LQFOXGH�
PDWHUQLW\�DVVLVWDQFH�SURJUDPV��KHDOWK�HYDOXDWLRQV��DQG�VRFLDO�VHUYLFHV��
�
7KH� IROORZLQJ� LV� D� VXPPDU\� RI� WKH�+5+6�HVWLPDWHG� FKDULW\� FDUH� DQG� FRPPXQLW\� VHUYLFHV�
H[SHQVH� IRU� WKH� ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������7KH�DPRXQWV�GHVLJQDWHG�DV�
³WUDGLWLRQDO�FKDULW\�FDUH´�DUH�DOVR�GHWHUPLQHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�LQGXVWU\�JXLGDQFH���
�
7KH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�DQG�XQFRPSHQVDWHG�FDUH�SURYLGHG�LV�VHW�IRUWK�EHORZ��
�

���� ����
&RVW�RI�6HUYLFHV�3URYLGHG�WR�3DWLHQWV�WKDW
��4XDOLI\�IRU�&KDULW\�&DUH�
%HQHILWV�IRU�WKH�3RRU�
7UDGLWLRQDO�&KDULW\�&DUH ������������������� �������������������

8QSDLG�&RVWV�RI�3XEOLF�3URJUDPV�
0HGLFDLG ������������������� �������������������
2WKHU ����������������������� �����������������������
7RWDO�4XDQWLILDEOH�%HQHILWV�IRU�WKH�3RRU ������������������� �������������������

%HQHILWV�IRU�WKH�%URDGHU�&RPPXQLW\�
(GXFDWLRQ�DQG�5HVHDUFK ��������������������� ���������������������
1HJDWLYH�0DUJLQ�6HUYLFHV �������������������� ��������������������

7RWDO�4XDQWLILDEOH�%HQHILWV�IRU�WKH
��%URDGHU�&RPPXQLW\ �������������������� ��������������������
7RWDO�4XDQWLILDEOH�&RPPXQLW\�%HQHILWV ����������������� ����������������� �

�
,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VXPPDU\��D�ORVV�ZDV�LQFXUUHG�IURP�WUHDWLQJ�WUDGLWLRQDO�0HGLFDUH�SDWLHQWV�LQ�
WKH� +RVSLWDO� RI� �������� DQG� ������� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\���
�
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7HPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� WKRVH� ZKRVH� XVH� KDV� EHHQ� OLPLWHG� E\� GRQRUV� WR� D�
VSHFLILF� WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�E\�
GRQRUV� WR� EH� PDLQWDLQHG� LQ� SHUSHWXLW\� ZLWK� LQYHVWPHQW� LQFRPH� DYDLODEOH� IRU� VSHFLILHG�
RSHUDWLQJ� DQG� FDSLWDO� SXUSRVHV�� 'RQRU�UHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� ZKRVH� UHVWULFWLRQV� DUH�PHW�
ZLWKLQ� WKH� VDPH� \HDU� DV� UHFHLYHG� DUH� UHIOHFWHG� DV� XQUHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� LQ� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
3DWLHQW�&DUH��5HOLJLRXV��DQG
��6WUDWHJLF�,QLWLDWLYHV ������������������� �������������������
1HW�3OHGJHV�5HFHLYDEOH��3ULPDULO\�IRU
��3XUFKDVHV�RI�&DSLWDO ��������������������� ���������������������

7RWDO ������������������ ������������������ �
�
3OHGJHV�UHFHLYDEOH�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
1HW�3OHGJHV�5HFHLYDEOH�'XH�LQ�
/HVV�7KDQ�2QH�<HDU �������������������� ��������������������
2QH�WR�)LYH�<HDUV ��������������������� ���������������������

7RWDO� �������������������� ������������������� �
�
7KH� SOHGJHV� FRPPLWWHG� GXULQJ� WKH� FXUUHQW� ILVFDO� \HDU� KDYH� EHHQ� GLVFRXQWHG� DW�
DSSUR[LPDWHO\�����
�
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
+HDOWKFDUH�6HUYLFHV ������������������� �������������������
(GXFDWLRQ �������������������� ��������������������
5HOLJLRXV�,QLWLDWLYHV ��������������������� ���������������������

7RWDO ������������������ ������������������ �
�
2QO\�WKH�LQYHVWPHQW�LQFRPH�GHULYHG�IURP�WKHVH�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�DVVHWV�LV�H[SHQGDEOH�
IRU� WKH� DERYH� SXUSRVHV� GHVLJQDWHG� E\� WKH� GRQRU�� DV� WKH� RULJLQDO� FRUSXV� KDV� EHHQ�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG��
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(QGRZPHQWV�
+5+6¶V�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�FRQVLVW�RI�PXOWLSOH�LQGLYLGXDO�IXQGV�HVWDEOLVKHG�E\�
GRQRUV� IRU� D� YDULHW\� RI� SXUSRVHV�� LQFOXGLQJ� KHDOWKFDUH� VHUYLFHV�� HGXFDWLRQ�� DQG� UHOLJLRXV�
LQLWLDWLYHV��+5+6�IROORZV�WKH�)$6%�LVVXHG�JXLGDQFH�RQ�WKH�QHW�DVVHW�FODVVLILFDWLRQ�RI�GRQRU�
UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�IRU�D�QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�WKDW�LV�VXEMHFW�WR�DQ�HQDFWHG�YHUVLRQ�
RI� WKH� 8QLIRUP� 3UXGHQW� 0DQDJHPHQW� RI� ,QVWLWXWLRQDO� )XQGV� $FW� RI� ����� �830,)$�� DQG�
DGGLWLRQDO� GLVFORVXUHV� DERXW� DQ� RUJDQL]DWLRQ¶V� HQGRZPHQW� IXQGV�� +5+6� RSHUDWHV� LQ� WKH�
&RPPRQZHDOWK� RI� 3HQQV\OYDQLD�� DQG� LV� QRW� UHTXLUHG� WR� DGRSW� WKH� SURYLVLRQV� UHODWHG� WR�
830,)$��KRZHYHU��LV�VXEMHFW�WR�WKH�HQKDQFHG�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV��
�
+5+6¶V�%RDUG�RI�7UXVWHHV�IROORZ�WKH� LQWHUSUHWDWLRQ�RI�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD�$FW�
����DV�UHTXLULQJ�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RULJLQDO�JLIW�DV�RI�WKH�JLIW�GDWH�RI�WKH�
GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQGV� DEVHQW� H[SOLFLW� GRQRU� VWLSXODWLRQV� WR� WKH� FRQWUDU\�� $V� D�
UHVXOW� RI� WKLV� LQWHUSUHWDWLRQ�� +5+6� FODVVLILHV� DV� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� �D�� WKH�
YDOXH�RI�JLIWV�GRQDWHG�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�DQG��E��DFFXPXODWLRQV�WR�WKH�SHUPDQHQW�
HQGRZPHQW�PDGH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�GLUHFWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�
WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�WKH�IXQG��7KLV�LV�UHJDUGHG�DV�WKH�³KLVWRULF�GROODU�YDOXH´�
RI� WKH� HQGRZHG� IXQG�� $Q\� UHPDLQLQJ� XQVSHQW� HDUQLQJV� RU� QHW� DSSUHFLDWLRQ� RI� WKH� GRQRU�
UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQGV� LV� QRW� FODVVLILHG� LQ� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DQG� LV�
FODVVLILHG� DV� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� XQWLO� WKRVH� DPRXQWV� DUH� DSSURSULDWHG� IRU�
H[SHQGLWXUH�E\�+5+6�LQ�D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�+5+6¶V�VSHQGLQJ�SROLF\��
�
7KH�HQGRZPHQW�SRUWIROLR�LV�LQYHVWHG�LQ�D�PXWXDO�IXQG�WKDW�VHHNV�WR�PD[LPL]H�ORQJ�WHUP�WRWDO�
UHWXUQ�E\�LQYHVWLQJ�LQ�D�EDODQFHG�DOORFDWLRQ�RI�VWRFNV��ERQGV��DQG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV��
�
+5+6¶V� WDUJHW� DQQXDO� GLVWULEXWLRQ� IURP� WKH� HQGRZPHQW� LV� GHWHUPLQHG� GXULQJ��
WKH� DQQXDO� EXGJHW� SURFHVV�� )RU� ILVFDO� \HDU� ������ WKH� WDUJHW� GLVWULEXWLRQ� ZDV� ��� RI� WKH��
-XQH����������PDUNHW�YDOXH��7KH�SHUFHQWDJH�H[SHQGHG�IRU�HDFK�RI� WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG��
-XQH����������DQG������ZDV����� UHVSHFWLYHO\��+5+6�DOVR� UHLQYHVWV�D�SHUFHQWDJH�RI� WKH�
PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�IXQG�LQWR�WKH�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�SULQFLSDO��SURYLGLQJ�WKH�LQYHVWPHQW�
UHWXUQ� LV�JUHDWHU� WKDQ�WKH�UHLQYHVWPHQW�DPRXQW��7KLV�SHUFHQWDJH� LV�DOVR�GHWHUPLQHG�GXULQJ�
WKH� DQQXDO� EXGJHW� SURFHVV�� 7KH� SHUFHQWDJH� UHLQYHVWHG� LQ� SULQFLSDO� IRU� HDFK� RI� WKH� ILVFDO�
\HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� ����� ZDV� ���� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� &RPPRQZHDOWK� RI�
3HQQV\OYDQLD� ODZ� SHUPLWV� RUJDQL]DWLRQV� WR� DOORFDWH� WR� LQFRPH� HDFK� \HDU� D� SRUWLRQ� RI�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQW�QHW�JDLQV�XQGHU�D�WRWDO�UHWXUQ�VSHQGLQJ�UDWH�SROLF\��QRW�WR�
H[FHHG����RI�WKH�DYHUDJH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�IRU�WKH�SUHFHGLQJ�WKUHH�\HDUV��+5+6�
KDV�QRW�DXWKRUL]HG�D�SULQFLSDO�GUDZGRZQ�LQ�ERWK�ILVFDO�\HDUV������DQG�������7R�WKH�H[WHQW�
WKDW� DFWXDO� LQFRPH� IURP� WKHVH� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� LQYHVWPHQWV� LV� OHVV� WKDQ� WKH�
SUHGHWHUPLQHG� DPRXQW�� DFFXPXODWHG� JDLQV� DUH�PDGH� DYDLODEOH� IRU� RSHUDWLRQV� WR� IXQG� WKH�
GLIIHUHQFH���
�
)RU�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�SXUSRVHV��DQ\�H[FHVV�RI�DFFXPXODWHG�JDLQV�RU�DFFXPXODWHG�ORVVHV�
LV�UHFRUGHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��,QYHVWPHQW�UHWXUQ�LQ�H[FHVV�RI�RU�OHVV�WKDQ�
WKH� VSHQGLQJ� GLVWULEXWLRQ� LV� UHSRUWHG� DV� D� FRPSRQHQW� RI� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� LQYHVWPHQW�
LQFRPH��7KH�%RDUG�H[SHFWV�D����GUDZ�IRU�WKH�XSFRPLQJ�-XQH����������ILVFDO�\HDU��
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(QGRZPHQWV��&RQWLQXHG��
)URP� WLPH� WR� WLPH�� WKH� IDLU� YDOXH� RI� DVVHWV� DVVRFLDWHG� ZLWK� LQGLYLGXDO� GRQRU�UHVWULFWHG�
HQGRZPHQW� IXQGV� PD\� IDOO� EHORZ� WKH� RULJLQDO� JLIW� DPRXQW� PDLQWDLQHG� DV� SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��7KH�HQGRZPHQW� IXQGV�KDG�QR�GHILFLHQFLHV�DV�RI�-XQH����������DQG�
������$Q\�GHILFLHQFLHV�ZRXOG�EH�UHFRUGHG�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��'HILFLHQFLHV�
PD\� UHVXOW� IURP�XQIDYRUDEOH�PDUNHW� IOXFWXDWLRQV� WKDW� RFFXU� VKRUWO\� DIWHU� WKH� LQYHVWPHQW� RI�
QHZ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV��
�
(QGRZPHQW�)XQG�$FWLYLW\�
&KDQJHV� LQ� HQGRZPHQW� QHW� DVVHWV� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� �����
FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

7HPSRUDULO\ 3HUPDQHQWO\
5HVWULFWHG 5HVWULFWHG 7RWDO

(QGRZPHQW�1HW�$VVHWV���-XO\�������� ����������������� ����������������� �����������������
,QYHVWPHQW�5HWXUQ ������������������� ��������������������� �������������������
&RQWULEXWLRQV ���������������������� ������������������� �������������������
5H�,QYHVWPHQW�LQ�3ULQFLSDO ��������������������� �������������������� ����������������������
$SSURSULDWLRQ�RI�(QGRZPHQW�$VVHWV
��IRU�([SHQGLWXUH ��������������������� ��������������������� ���������������������

(QGRZPHQW�1HW�$VVHWV���-XQH��������� ������������������ ������������������ ������������������

,QYHVWPHQW�5HWXUQ ������������������� ������������������� �������������������
&RQWULEXWLRQV ���������������������� ������������������� �������������������
5H�,QYHVWPHQW�LQ�3ULQFLSDO ��������������������� �������������������� ����������������������
$SSURSULDWLRQ�RI�(QGRZPHQW�$VVHWV
��IRU�([SHQGLWXUH ��������������������� ���������������������� ���������������������

(QGRZPHQW�1HW�$VVHWV���-XQH��������� ���������������� ���������������� ���������������� �
�
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3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

(VWLPDWHG
8VHIXO�/LYHV ���� ����

/DQG�DQG�,PSURYHPHQWV ������<HDUV� ���������������� ����������������
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV ������<HDUV� ���������������� ����������������
(TXLSPHQW�DQG�)XUQLVKLQJV ������<HDUV� ���������������� ����������������

7RWDO ���������������� ����������������
/HVV��$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ�
��DQG�$PRUWL]DWLRQ ���������������� ����������������

7RWDO ���������������� ����������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV ����������������� �����������������

7RWDO�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW �������������� �������������� �
�
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�ZDV���������DQG���������IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�
�

127(��� $66(76�/,0,7('�$6�72�86(��,19(670(176��$1'�,19(670(17�,1&20(�

7UXVWHH� +HOG� )XQGV� DQG� 3URIHVVLRQDO� /LDELOLW\� )XQGV� DV� RI� -XQH� ���� ����� DQG� �����
FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������ ������������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ������������������� �������������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ������������������� �������������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV��&RPSULVHG�RI
��+HGJH�)XQGV�DQG�)XQGV�RI�)XQGV �������������������� ��������������������

7RWDO ������������������ �������������������
3ULYDWH�(TXLW\�,QYHVWPHQWV��DW�&RVW ��������������������� ���������������������

7RWDO ������������������ �������������������
/HVV��&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�7UXVWHH�+HOG�)XQGV �������������������� ��������������������

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

���� ����
7UXVWHH�+HOG�)XQGV��1HW�RI�&XUUHQW�3RUWLRQ ������������������� ������������������
&RQVWUXFWLRQ�)XQGV ������������������� ������������������������
3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�)XQGV ������������������� �������������������

7RWDO ���������������� ����������������� �
�
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7UXVWHH� +HOG� )XQGV� DQG� 3URIHVVLRQDO� /LDELOLW\� )XQGV� DUH� PDLQWDLQHG� IRU� WKH� IROORZLQJ�
SXUSRVHV��
�

���� ����
'HEW�6HUYLFH�)XQG ������������������� �������������������
'HEW�6HUYLFH�5HVHUYH�)XQG �������������������� ��������������������
&RQVWUXFWLRQ�)XQG ������������������� ������������������������
6HOI�,QVXUHG�:RUNHUV
�&RPSHQVDWLRQ�)XQG �������������������� ��������������������
3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�)XQGV ������������������� �������������������

7RWDO ���������������� ����������������� �
�
,QYHVWPHQWV�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������� �������������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ������������������� �������������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ������������������� �������������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV��&RPSULVHG�RI
�+HGJH�)XQGV�DQG�)XQGV�RI�)XQGV ������������������� �������������������
2WKHU �������������������� ��������������������

7RWDO ������������������ ������������������
3ULYDWH�(TXLW\�,QYHVWPHQWV��DW�&RVW ������������������� �������������������

7RWDO ���������������� ���������������� �
�
,QYHVWPHQW� LQFRPH�DQG�JDLQV� �ORVVHV��RQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��DVVHWV� OLPLWHG�DV� WR�
XVH��DQG�RWKHU�LQYHVWPHQWV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
1RQRSHUDWLQJ�*DLQV��/RVVHV��
,QYHVWPHQW�,QFRPH ������������������� �������������������
1HW�8QUHDOL]HG�*DLQV��/RVVHV��RQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV ������������������� ���������������������
5HDOL]HG�*DLQV�RQ�6DOHV�RI�,QYHVWPHQWV��1HW �������������������� ��������������������

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

2WKHU�&KDQJHV�LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
1HW�8QUHDOL]HG�*DLQV��/RVVHV��RQ�,QYHVWPHQWV ������������������ �������������������� �

�
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+5+6� XWLOL]HV� YDULRXV� PHWKRGV� RI� FDOFXODWLQJ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� LWV� ILQDQFLDO� DVVHWV� DQG�
OLDELOLWLHV��ZKHQ�DSSOLFDEOH��)DLU�YDOXH�LV�GHILQHG�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�
DQ�DVVHW�RU�SDLG� WR� WUDQVIHU�D� OLDELOLW\� LQ�RUGHUO\� WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�
WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��)DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�DUH�DSSOLHG�EDVHG�RQ�WKH�XQLW�RI�DFFRXQW�
IURP� +5+6¶V� SHUVSHFWLYH�� 7KH� XQLW� RI� DFFRXQW� GHWHUPLQHV� ZKDW� LV� EHLQJ� PHDVXUHG� E\�
UHIHUHQFH�WR�WKH�OHYHO�DW�ZKLFK�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�LV�DJJUHJDWHG��RU�GLVDJJUHJDWHG���7KH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\�LV�FRPSULVHG�RI�WKUHH�OHYHOV�EDVHG�RQ�WKH�VRXUFH�RI�LQSXWV�DV�IROORZV��
�

Level 1� �� 4XRWHG� SULFHV� �XQDGMXVWHG�� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� WKDW� DUH� DFFHVVLEOH� DW� WKH�
PHDVXUHPHQW� GDWH� IRU� LGHQWLFDO� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV�� 7KH� IDLU� YDOXH� KLHUDUFK\� JLYHV� WKH�
KLJKHVW�SULRULW\�WR�/HYHO���LQSXWV��
�
Level 2� ��2EVHUYDEOH� LQSXWV�WKDW�DUH�EDVHG�RQ�LQSXWV�QRW�TXRWHG� LQ�DFWLYH�PDUNHWV��EXW�
FRUURERUDWHG�E\�PDUNHW�GDWD��
�
Level 3� ��8QREVHUYDEOH� LQSXWV�DUH�XVHG�ZKHQ� OLWWOH�RU�QR�PDUNHW�GDWD� LV�DYDLODEOH��7KH�
IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�JLYHV�WKH�ORZHVW�SULRULW\�WR�/HYHO���LQSXWV��

�
$� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQW¶V� FDWHJRUL]DWLRQ� ZLWKLQ� WKH� YDOXDWLRQ� KLHUDUFK\� LV� EDVHG� XSRQ� WKH�
ORZHVW� OHYHO� RI� LQSXW� WKDW� LV� VLJQLILFDQW� WR� WKH� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQW�� ,Q� GHWHUPLQLQJ� IDLU�
YDOXH�� +5+6� XVHV� YDOXDWLRQ� WHFKQLTXHV� WKDW� PD[LPL]H� WKH� XVH� RI� REVHUYDEOH� LQSXWV� DQG�
PLQLPL]H� WKH� XVH� RI� XQREVHUYDEOH� LQSXWV� WR� WKH� H[WHQW� SRVVLEOH� DQG� FRQVLGHUV�
QRQSHUIRUPDQFH�ULVN�LQ�LWV�DVVHVVPHQW�RI�IDLU�YDOXH��
�
7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�IRU�+5+6¶V�ILQDQFLDO�DVVHWV�PHDVXUHG�
DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV��
�

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV �������������� ������������������� ������������������� ��������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ��������������� ��������������� �������������������� ���������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ��������������� ��������������� �������������������� ���������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV �������������������� ��������������� ��������������� ��������������� 

2WKHU�,QYHVWPHQWV �������������������� ���������������� �������������������� ����������������

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

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV �������������� ������������������� ������������������� ��������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ��������������� ��������������� �������������������� ���������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ��������������� ��������������� �������������������� ���������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV �������������������� ��������������� ��������������� ��������������� 

2WKHU�,QYHVWPHQWV �������������������� ���������������� �������������������� ����������������

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

����

����

�
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�
DV�RI�-XQH����������DQG�������
�

���� ����
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������ ������������������
6WDWXWRU\�/LTXLG�5HVHUYH ��������������������� ���������������������
7UXVWHH�+HOG�)XQGV ������������������� �������������������
&RQVWUXFWLRQ�)XQGV ������������������� ������������������������
3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�)XQGV ������������������� �������������������
,QYHVWPHQWV ������������������ ������������������

7RWDO ������������������ ������������������
/HVV��3ULYDWH�(TXLW\�,QYHVWPHQWV��DW�&RVW ������������������� �������������������

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

$V� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ������ D� WRWDO� RI� �������� DQG� ��������ZHUH� H[FOXGHG� IURP� WKH�
SURYLVLRQV� RI� WKH�)$6%� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQW� JXLGDQFH�EHFDXVH� WKRVH� LQYHVWPHQWV� DUH�
YDOXHG�EDVHG�RQ�FRVW��
�
+5+6¶V�/HYHO���VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV��FDVK��PRQH\�PDUNHW�
IXQGV��DQG�PDUNHWDEOH�HTXLW\�PXWXDO�IXQGV��+5+6�GHWHUPLQHV�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�IRU�LWV�
/HYHO���VHFXULWLHV�XVLQJ�TXRWHG��XQDGMXVWHG��SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�
PDUNHWV��
�
+5+6¶V�/HYHO���VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�PDUNHWDEOH�PDQDJHG�HTXLW\�DFFRXQWV�KROGLQJ�
LQGLYLGXDO��SXEOLFO\�KHOG�VHFXULWLHV��+5+6�GHWHUPLQHV�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�IRU�LWV�/HYHO���
VHFXULWLHV� XVLQJ� WKH� IROORZLQJ�PHWKRGV�� TXRWHG� SULFHV� IRU� VLPLODU� DVVHWV�OLDELOLWLHV� LQ� DFWLYH�
PDUNHWV��TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�QRQDFWLYH�PDUNHWV��LQSXWV�RWKHU�WKDQ�
TXRWHG�SULFHV� WKDW�DUH�REVHUYDEOH� IRU�DVVHW�OLDELOLW\�� DQG� LQSXWV� WKDW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�
IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�RWKHU�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��
�
+5+6¶V�/HYHO���VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�KHGJH�IXQGV��+5+6�GHWHUPLQHV�WKH�HVWLPDWHG�
IDLU� YDOXH� IRU� LWV� /HYHO� �� VHFXULWLHV� XVLQJ� WKH� IROORZLQJ�PHWKRGV�� TXRWHG� SULFHV� IRU� VLPLODU�
DVVHWV�OLDELOLWLHV� LQ�DFWLYH�PDUNHWV��TXRWHG�SULFHV�IRU� LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV� LQ�QRQDFWLYH�
PDUNHWV��LQSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�DVVHW�OLDELOLW\��
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7KH� WDEOH� EHORZ� VHWV� IRUWK� D� VXPPDU\� RI� FKDQJHV� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� +5+6¶V��
/HYHO���DVVHWV��
�

���� ����
(TXLW\ (TXLW\

0DQDJHG 0DQDJHG
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG����� )XQGV )XQGV
%DODQFH���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������������������ ������������������
8QUHDOL]HG�*DLQV��/RVVHV��5HODWLQJ�WR�,QVWUXPHQWV�
��6WLOO�+HOG�DW�WKH�5HSRUWLQJ�'DWH ��������������������� ����������������������
3XUFKDVHV�DQG�,VVXDQFHV ������������������������ ������������������������
%DODQFH���(QG�RI�<HDU ����������������� ����������������� �
�
7KH�WDEOH�EHORZ�VHWV�IRUWK�D�FRPSRVLWLRQ�RI�+5+6¶V�/HYHO���DVVHWV�E\�LQYHVWPHQW�W\SH��
�

7RWDO 7UXVWHH� 2WKHU
<HDU�(QGHG�-XQH��������� /HYHO�� +HOG�)XQGV ,QYHVWPHQWV
%DODQFH���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ��������������� ������������������ ���������������
8QUHDOL]HG�/RVVHV�5HODWLQJ�WR
��,QVWUXPHQWV�6WLOO�+HOG�DW�WKH
��5HSRUWLQJ�'DWH ����������������� ������������������� ������������������

7RWDO ��������������� ������������������ ��������������� �
�
)DLU�YDOXHV�RI�WKH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�
VKDUH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�DV�RI�-XQH�����������
�

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

6SUXFH�*URYH �D� ��������������� ������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
$GDJH�&DSLWDO �E� ��������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
7LWDQ�3DUWQHUV �F� ���������������� �������������������� $QQXDOO\ ���'D\V
&LW\�RI�/RQGRQ �G� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
7,)) �H� ��������������� �������������������� $QQXDOO\ ����'D\V
)RUHVWHU�2SSRUWXQLWLHV �I� ��������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
2EVLGLDQ �J� ���������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
//�0RUWJDJH �K� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ���'D\V

7RWDO�(TXLW\
��0DQDJHG�)XQGV ������������� ������������������ �
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7KLV� IXQG� XWLOL]HV� D� YDOXH� DSSURDFK� WR� WKH� PDQDJHPHQW� RI� QRQ�8�6��� GHYHORSHG� PDUNHW�
HTXLWLHV�� ,W� HPSKDVL]HV� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQW� DQG� LW� IRFXVHV� RQ� WKH� VHOHFWLRQ� RI� LQGLYLGXDO�
VHFXULWLHV�XVLQJ�D�ERWWRP�XS��UHVHDUFK�GULYHQ�DSSURDFK��
�
�D��7KLV� XWLOL]HV� D� YDOXH� DSSURDFK� WR� WKH� PDQDJHPHQW� RI� QRQ�8�6��� GHYHORSHG� PDUNHW�

HTXLWLHV��,W�HPSKDVL]HV�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW�DQG�LW�IRFXVHV�RQ�WKH�VHOHFWLRQ�RI�LQGLYLGXDO�
VHFXULWLHV�XVLQJ�D�ERWWRP�XS��UHVHDUFK�GULYHQ�DSSURDFK��
�

�E��7KLV�LV�D�IXQG�WKDW�VHHNV�WR�RXWSHUIRUP�WKH�6	3�����LQGH[�E\�LQYHVWLQJ�SULPDULO\�LQ�8�6��
HTXLW\� VHFXULWLHV�� 7KH� IXQG� ZLOO� JR� ORQJ� DQG� VKRUW� RQ� VHFXULWLHV� WR� FDSWXUH� LQGXVWU\�
VHFXULW\�PLVSULFLQJ��EXW�ZLOO�NHHS�LQ�FORVH�DOLJQPHQW�ZLWK�WKH�6	3�����VHFWRU�ZHLJKWLQJV��
�

�F�� 7KLV�IXQG�LQYHVWV�LQ�JURZWK�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�SULPDULO\�LQ�8�6��PDUNHWV���
�

�G��7KLV� IXQG� LQYHVWV� SULPDULO\� LQ� FORVHG�HQG� FRXQWU\� IXQGV� ZKRVH� DVVHWV� DUH� LQYHVWHG�
SULQFLSDOO\�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV��
�

�H��7KLV� LV� D� KHGJH� IXQG� RI� IXQGV� ZKRVH� VWUDWHJ\� LV� WR� LQYHVW� LQ� XQGHUO\LQJ� IXQGV� WKDW�
SULPDULO\�SXUVXH�DUELWUDJH��HYHQW�GULYHQ��IL[HG�LQFRPH��DQG�ORQJ�VKRUW�HTXLW\�VWUDWHJLHV��
�

�I�� 7KLV� LV� D� KHGJH� IXQG� RI� IXQGV� ZKRVH� VWUDWHJ\� LV� WR� LQYHVW� LQ� XQGHUO\LQJ� IXQGV� WKDW�
SULPDULO\�SXUVXH�DUELWUDJH��HYHQW�GULYHQ��IL[HG�LQFRPH��DQG�ORQJ�VKRUW�HTXLW\�VWUDWHJLHV��
�

�J��7KLV� LV� D� ORQJ�VKRUW� IL[HG� LQFRPH�KHGJH� IXQG� WKDW� LQYHVWV�DFURVV� IL[HG� LQFRPH�VHFWRUV�
XWLOL]LQJ�D�YDULHW\�RI�VWUDWHJLHV�LQFOXGLQJ�DUELWUDJH��UHODWLYH�YDOXH��DQG�RSSRUWXQLVWLF�FUHGLW���
�

�K��7KLV�LV�D�ORQJ�RQO\��QRQDJHQF\��PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�IXQG��
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/RQJ�WHUP�GHEW�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�
'HVFULSWLRQ ���� ����

7HUP�ORDQ�GDWHG�2FWREHU����������VWDWHG�UDWH�IL[HG�
DW�������ZLWK�DQQXDO�YDULDEOH�SULQFLSDO�SD\PHQWV
WKURXJK�2FWREHU������ ������������������� �������������������
�
0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU�(GXFDWLRQ�DQG�+HDOWK
$XWKRULW\�+HDOWK�&DUH�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�$�RI
�����������%RQGV���VWDWHG�UDWHV�IL[HG�DW������WKURXJK
�����DQG�WKHQ�DW������WKURXJK�������PDWXUH�LQ�YDULRXV
\HDUV�IURP������WKURXJK�������,QFOXGHV�RULJLQDO�LVVXH
SUHPLXP�RI��������DQG��������DW�-XQH����������DQG
������UHVSHFWLYHO\�� ������������������� �������������������

0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU�(GXFDWLRQ�%RQG�,VVXH�RI�����
������%RQGV��ZLWK�VWDWHG�UDWHV�YDU\LQJ�IURP������������
WKURXJK�2FWREHU����������WKHQ�IL[HG�DW������WKURXJK
2FWREHU����������0DWXUHV�LQ�YDULRXV�\HDUV�IURP������
WKURXJK������DQG�LQFOXGHV�WKH�RULJLQDO�ERQG�LVVXH�SUHPLXP�
RI��������DW�-XQH���������� ������������������� ������������������������

0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU�(GXFDWLRQ�DQG�+HDOWK
$XWKRULW\�+HDOWK�&DUH�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�$�RI
�����������%RQGV���VWDWHG�UDWHV�IL[HG�DW�������
UHILQDQFHG�LQ�������QHW�RI�RULJLQDO�LVVXH�GLVFRXQW�RI�
���DQG������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\� ������������������������ �������������������

0RUWJDJH�QRWH�RQ�����%XLOGLQJ�GDWHG�-DQXDU\���������
ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW
/,%25�0DUNHW�,QGH[�EDVHG�UDWH�SOXV�����EDVLV�SRLQWV
�������DW�-XQH�����������WKURXJK�-DQXDU\������ �������������������� ��������������������

0RUWJDJH�QRWH�RQ�����%XLOGLQJ�GDWHG�-DQXDU\���������
ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW
/,%25�0DUNHW�,QGH[�EDVHG�UDWH�SOXV�����EDVLV�SRLQWV
�������DW�-XQH�����������WKURXJK�-DQXDU\������ ��������������������� ��������������������

0RUWJDJH�QRWH�RQ������6WUHHW�5RDG�EXLOGLQJ�GDWHG
'HFHPEHU���������ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI����LQFOXGLQJ�
LQWHUHVW�DW�������WKURXJK�'HFHPEHU������� �������������������� ������������������������

6XEWRWDO�)RUZDUG ������������������ ������������������� �
�
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'HVFULSWLRQ��&RQWLQXHG� ���� ����

6XEWRWDO�)RUZDUG ����������������� ������������������

0RUWJDJH�QRWH�RQ�(JJ�+DUERU�7RZQVKLS�EXLOGLQJ
GDWHG�6HSWHPEHU����������ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�
RI�����LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW�D�IL[HG�UDWH�RI�������
7KH�QRWH�PDWXUHV�0DUFK������� ��������������������� ��������������������

3URPLVVRU\�1RWH�WR�7KH�*UH\�1XQV�RI�WKH�6DFUHG
+HDUW��,QF��GDWHG�-DQXDU\�������LQWHUHVW�UDWH�IL[HG
DW������ZLWK�YDULDEOH�TXDUWHUO\�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK
'HFHPEHU������ ��������������������� ��������������������

+8'�0RUWJDJH�3D\DEOH�GDWHG�$XJXVW�������ZLWK
PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW
������WKURXJK�$XJXVW������ �������������������� ��������������������

+8'�0RUWJDJH�3D\DEOH�GDWHG�-XQH�������ZLWK�PRQWKO\
LQVWDOOPHQWV�RI������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW������
WKURXJK�-XQH������ ��������������������� ��������������������

&RQVWUXFWLRQ�ORDQ��VHFXUHG�E\�7KH�9LHZV�,�DW�3LQH
9DOOH\�SURSHUW\�DQG�UHILQDQFHG�LQ��������LQWHUHVW�UDWH�LV
IL[HG�DW�������ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�WKURXJK
1RYHPEHU������ ������������������� ��������������������

&RQVWUXFWLRQ�ORDQ��VHFXUHG�E\�7KH�9LHZV�,,�DW�3LQH
SURSHUW\�ZLWK�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI������LQFOXGLQJ
LQWHUHVW�DW�/,%25�0DUNHW�,QGH[�EDVH�UDWH�SOXV�����EDVLV
SRLQWV��������DW�-XQH������������WKURXJK�$XJXVW������ ��������������������� ��������������������

6XEWRWDO ������������������ ������������������

/HVV��8QDPRUWL]HG�'HEW�,VVXDQFH�&RVWV �������������������� ��������������������

7RWDO�/RQJ�7HUP�'HEW ������������������ ������������������

/HVV��&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�/RQJ�7HUP�'HEW �������������������� ��������������������

7RWDO�/RQJ�7HUP�'HEW��OHVV�&XUUHQW�3RUWLRQ ���������������� ����������������� �
�
�
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,Q� ����� +5+6� UHILQDQFHG� ERQGV� PDWXULQJ� 2FWREHU� ��� ����� WKURXJK��
2FWREHU���������RI� WKH�0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU�(GXFDWLRQ�DQG�+HDOWK�$XWKRULW\�+HDOWK�
&DUH� 5HYHQXH� %RQGV�� 6HULHV� $� RI� ������ 7KH� RXWVWDQGLQJ� SULQFLSDO� DPRXQW� RI� WKH� ERQGV�
VHOHFWHG�IRU�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�ZDV���������ZLWK�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWHV�RI�������WR��������
7KH�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�RFFXUUHG�DW�SDU�ZLWKRXW�SUHPLXP�RU�SHQDOW\��7KH�UHILQDQFLQJ�RI�WKH�
LGHQWLILHG�ERQGV�ZDV�IXQGHG�ZLWK�WKH�SURFHHGV�RI�D�WD[DEOH�WHUP�ORDQ��ZLWK�D�IL[HG� LQWHUHVW�
UDWH�RI�������DQG�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�SD\PHQW�GDWHV�LGHQWLFDO�WR�WKH�ERQGV�UHILQDQFHG��$V�
D� UHVXOW� RI� WKH� UHILQDQFLQJ�� +5+6� UHDOL]HG� D� QHW� SUHVHQW� YDOXH� VDYLQJV� RI� �������� QHW� RI�
WUDQVDFWLRQ�H[SHQVHV��
�
,Q� �����+5+6� LVVXHG� �������� RI� QHZ�0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU� (GXFDWLRQ� DQG�+HDOWK�
$XWKRULW\� +HDOWK� &DUH� 5HYHQXH� %RQGV�� 6HULHV� $� RI� ����� DQG� XVHG� WKH� SURFHHGV� WR�
H[WLQJXLVK�WKH�UHPDLQLQJ������ERQGV�PDWXULQJ�2FWREHU���������WKURXJK�2FWREHU���������RI�
WKH� 0RQWJRPHU\� &RXQW\� +LJKHU� (GXFDWLRQ� DQG� +HDOWK� $XWKRULW\� +HDOWK� &DUH� 5HYHQXH�
%RQGV��6HULHV�$�RI� ������$V�D� UHVXOW� RI� WKHVH� WUDQVDFWLRQV��+5+6� UHDOL]HG�D�QHW�SUHVHQW�
YDOXH�VDYLQJV�RI���������QHW�RI�WUDQVDFWLRQ�H[SHQVHV��
�
7KH������%RQGV�ZHUH�LVVXHG�WR�IXQG�FHUWDLQ�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�DW�WKH�IDFLOLWLHV�RI�+5+6��
+536�� DQG� +591$� �FROOHFWLYHO\�� WKH� 2EOLJDWHG� *URXS��� $QQXDO� PDQGDWRU\� VLQNLQJ� IXQG�
SD\PHQWV�RQ�WKH������%RQGV�UDQJH�IURP��������LQ�ILVFDO�\HDU������WR��������LQ�ILVFDO�\HDU�
������ 7KH�ERQG� LQGHQWXUH� DJUHHPHQW� DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH� �����%RQGV� FRQWDLQ� FXVWRPDU\�
ILQDQFLDO� FRYHQDQWV� ZKLFK� LQFOXGH� PDLQWDLQLQJ� RU� H[FHHGLQJ� FHUWDLQ� ILQDQFLDO� UDWLRV��
OLPLWDWLRQV�RQ�VDOHV�RI�DVVHWV��DQG�OLPLWDWLRQV�RQ�DGGLWLRQDO�GHEW��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKH�
2EOLJDWHG�*URXS�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�VXFK�FRYHQDQWV�DW�-XQH�����������
�
,Q� �����+5+6� LVVXHG� �������� RI� QHZ�0RQWJRPHU\�&RXQW\�+LJKHU� (GXFDWLRQ� DQG�+HDOWK�
$XWKRULW\� +HDOWK� &DUH� 5HYHQXH� %RQGV�� 6HULHV� $� RI� ����� DQG� XVHG� WKH� SURFHHGV� WR�
H[WLQJXLVK�WKH�UHPDLQLQJ������ERQGV�PDWXULQJ�2FWREHU���������WKURXJK�2FWREHU���������RI�
WKH� 0RQWJRPHU\� &RXQW\� +LJKHU� (GXFDWLRQ� DQG� +HDOWK� $XWKRULW\� +HDOWK� &DUH� 5HYHQXH�
%RQGV��6HULHV�$�RI� ������$V�D� UHVXOW� RI� WKHVH� WUDQVDFWLRQV��+5+6� UHDOL]HG�D�QHW�SUHVHQW�
YDOXH�VDYLQJV�RI���������QHW�RI�WUDQVDFWLRQ�H[SHQVHV��
�
7KH�9LOODJHV�PDLQWDLQ�PRUWJDJH�QRWHV�SD\DEOH�WR�+8'�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�
6HFWLRQ�����RI�WKH�1DWLRQDO�+RXVLQJ�$FW��7KH�QRWHV�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�UHQWDO�SURSHUW\��
7KH�OLDELOLW\�RI�WKH�9LOODJHV�XQGHU�WKH�PRUWJDJH�QRWHV�LV�OLPLWHG�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�YDOXH�RI�WKH�
UHDO�HVWDWH�DQG�LV�FODVVLILHG�DV�ORQJ�WHUP�GHEW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
�
,Q� FRQVLGHUDWLRQ� RI� UHFHLYLQJ� WKH� PRUWJDJH� IURP� +8'�� WKH� 9LOODJHV� H[HFXWHG� 5HJXODWRU\�
$JUHHPHQWV�� ³+RXVLQJ� IRU� WKH�(OGHUO\�´�ZKLFK�JUDQWV�+8'�WKH� ULJKW� WR� UHJXODWH�DQG�UHVWULFW�
WKH�9LOODJHV�DV�WR�UHQWV��FKDUJHV��DQG�PHWKRGV�RI�RSHUDWLRQV��DQG�LQ�WKH�HYHQW�RI�GHIDXOW��WR�
SURWHFW� +8'¶V� OLDELOLW\� DV� KROGHU� RI� WKH�PRUWJDJH� QRWH�� $OVR�� WKH� 9LOODJHV� DUH� UHTXLUHG� WR�
PDNH�PRQWKO\� GHSRVLWV� LQWR� D� UHVHUYH� IRU� UHSODFHPHQW� IXQG��$GGLWLRQDOO\�� WKH�9LOODJHV� DUH�
UHTXLUHG�WR�GHSRVLW�DQ\�UHVLGXDO�UHFHLSWV�IURP�RSHUDWLRQV�LQWR�D�UHVLGXDO�IXQG�ZLWKLQ����GD\V�
RI�\HDU�HQG��$W�-XQH�����������PDQDJHPHQW¶V�FDOFXODWLRQV�LQGLFDWH�QR�VXFK�DPRXQWV�QHHG�
WR�EH�GHSRVLWHG�LQWR�WKH�UHVLGXDO�IXQG��
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7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,��/�3��KDV�D�FRQVWUXFWLRQ� ORDQ�DJUHHPHQW��WKH�/RDQ�$JUHHPHQW��
ZLWK�D�EDQN�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�ILQDQFLQJ�WKH�FRVW�RI�GHYHORSLQJ�D�SRUWLRQ�RI�7KH�9LOODJHV�DW�
3LQH�9DOOH\��3XUVXDQW�WR�WKH�/RDQ�$JUHHPHQW��WKH�EDQN�PD\�DGYDQFH�WR�7KH�9LHZV�DW�3LQH�
9DOOH\� ,�� /�3�� VXEMHFW� WR�FHUWDLQ� OLPLWDWLRQV�� WHUPV��DQG�FRQGLWLRQV��XS� WR���������7KH�/RDQ�
$JUHHPHQW� LV� VHFXUHG�E\� WKH� UHODWHG� UHDO� HVWDWH�� DQG�DV� WKH�EDQN�PD\� UHTXLUH��DGGLWLRQDO�
VHFXULW\�DJUHHPHQWV�FUHDWLQJ�YDOLG� ILUVW� OLHQV�XSRQ� WKH� IL[WXUHV��PDFKLQHU\��HTXLSPHQW��DQG�
RWKHU� SURSHUW\� ORFDWHG� XSRQ� WKH� UHDO� HVWDWH�� 7KH� /RDQ�$JUHHPHQW� LV� DOVR� VHFXUHG� E\� WKH�
FROODWHUDO�DVVLJQPHQW�RI�OHDVHV��DJUHHPHQWV��OLFHQVHV��DQG�SHUPLWV�DIIHFWLQJ�WKH�UHDO�HVWDWH�
DV�ZHOO�DV�D�JXDUDQWHH�RI� WKH�PLQRULW\� VKDUHKROGHU��ZKR� LV�XQDIILOLDWHG�ZLWK�+5+6��+5+6�
KDV�QR�OLDELOLW\�IRU�WKH�ORDQV�RU�WKH�UHSD\PHQW�RI�WKH�ORDQV��DQG�VXFK�OLDELOLW\�LV�OLPLWHG�VROHO\�
WR� 7KH� 9LHZV� DW� 3LQH� 9DOOH\� ,�� /�3�� DQG� WKH� PLQRULW\� VKDUHKROGHU� ZKR� H[HFXWHG� WKH�
JXDUDQWHH��,Q�ILVFDO�\HDU�������7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,��/�3��UHILQDQFHG�WKH�RXWVWDQGLQJ�
DPRXQW�GXH�XQGHU� WKH�FRQVWUXFWLRQ� ORDQ�� LQFUHDVLQJ� WKH�PD[LPXP�DPRXQW� WR���������DW�D�
IL[HG� UDWH� RI� ������� $V� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ������ WKHUH� ZDV� �������� DQG� ��������
UHVSHFWLYHO\��RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKH�/RDQ�$JUHHPHQW��
�
7KH� 9LHZV� DW� 3LQH� 9DOOH\� ,,�� /�3�� KDV� D� FRQVWUXFWLRQ� ORDQ� DJUHHPHQW� ZLWK� D� EDQN� IRU� WKH�
SXUSRVH�RI�ILQDQFLQJ�WKH�FRVW�RI�GHYHORSLQJ�D�SRUWLRQ�RI�7KH�9LOODJHV�DW�3LQH�9DOOH\���
�
3XUVXDQW�WR�WKH�ORDQ�DJUHHPHQW�DV�RI�-XQH�����������WKH�EDQN�PD\�DGYDQFH�WR�7KH�9LHZV�DW�
3LQH� 9DOOH\� ,,�� /�3�� XS� WR� �������� DW� D� YDULDEOH� UDWH� RI� /RQGRQ� ,QWHUEDQN� 2IIHUHG� 5DWH�
�/,%25�� SOXV� ������ SHU� DQQXP�� /,%25� DV� RI� -XQH� ���� ����� ZDV� ������� 7KH� ORDQ�
DJUHHPHQW� LV�VHFXUHG�E\� WKH� UHODWHG� UHDO�HVWDWH��+5+6�KDV�QR� OLDELOLW\� IRU� WKH� ORDQ�RU� WKH�
UHSD\PHQW�RI�WKH�ORDQ��DQG�VXFK�OLDELOLW\�LV�OLPLWHG�VROHO\�WR�7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\�,,��/�3��
$V�RI�-XQH����������DQG�������WKHUH�ZDV�������DQG���������UHVSHFWLYHO\��RXWVWDQGLQJ�XQGHU�
WKH�ORDQ�DJUHHPHQW��
�
)XWXUH�PDWXULWLHV�RI�DOO�ORQJ�WHUP�GHEW�IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�DUH�DV�IROORZV��
�

<HDU�(QGLQJ�-XQH����� $PRXQW
���� �������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ������������������
���� ��������������������

7KHUHDIWHU ������������������
7RWDO ���������������� �

�
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/LQHV�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH����������DQG������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

���� ����
/LQH�RI�&UHGLW���8QVHFXUHG
��,QWHUHVW�UDWH�DW�/,%25�0DUNHW�,QGH[�%DVHG�
��5DWH�3OXV�����%DVLV�3RLQWV��������DW
��-XQH������������ZLWK�D�)ORRU�RI������ ����������������������� ������������������ �
�
,Q� 0DUFK� ������ +5+6� UHQHZHG� D� OLQH� RI� FUHGLW� DJUHHPHQW� ZLWK� D� OHQGHU� WKDW� SHUPLWV�
ERUURZLQJV�RI�XS�WR���������WKURXJK�0DUFK�������%RUURZLQJV�DUH�SD\DEOH�RQ�GHPDQG�DQG�
EHDU� LQWHUHVW� DW� D� UDWH� RI� WKH� RQH�PRQWK� /,%25� UDWH� SOXV� ���� EDVLV� SRLQWV� ������� DW�
-XQH����� ������� 7KH� OLQH� RI� FUHGLW� DJUHHPHQW� DOVR� VWLSXODWHV� WKDW� GXULQJ� HDFK� RQH�\HDU�
SHULRG�� WKH�SULQFLSDO�EDODQFH�PXVW�EH�UHGXFHG�WR�DQG�UHPDLQ�DW������ IRU�D�FRQVHFXWLYH����
GD\�SHULRG��7KHUH�ZDV�QR�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH����������
DQG�������
�
,Q�0DUFK�������+5+6�UHQHZHG�D�OLQH�RI�FUHGLW�ZLWK�D�OHQGHU�WKDW�SHUPLWV�ERUURZLQJV�RI�XS�WR�
�������� WKURXJK�0DUFK� ������ %RUURZLQJV� DUH� SD\DEOH� RQ� GHPDQG� DQG� EHDU� LQWHUHVW� DW� D�
UDWH�RI� WKH�RQH�PRQWK�/,%25�UDWH�SOXV�����EDVLV�SRLQWV� �������DW�-XQH������������7KHUH�
ZDV�QR�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH�����������
�
+RO\� 5HGHHPHU� $PEXODWRU\� 6XUJHU\� &HQWHU�� //&� KDV� D� OLQH� RI� FUHGLW� DJUHHPHQW� ZLWK� D�
OHQGHU� WKDW� SHUPLWV� ERUURZLQJV� RI� XS� WR� �������� %RUURZLQJV� DUH� SD\DEOH� RQ� GHPDQG� DQG�
EHDU� LQWHUHVW� DW� D� UDWH� RI� WKH� RQH�PRQWK� /,%25� UDWH� SOXV� ���� EDVLV� SRLQWV� ������� DW�
-XQH������������7KHUH�ZDV�QR�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ�XQGHU� WKLV� OLQH�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH�����
�����DQG�������
�
,Q�-XQH�������7KH�9LHZV�DW�3LQH�9DOOH\� ,,��/�3��VHFXUHG�D� OLQH�RI�FUHGLW�DJUHHPHQW�ZLWK�D�
OHQGHU�WKDW�SHUPLWV�ERUURZLQJV�RI�XS�WR�������%RUURZLQJV�DUH�SD\DEOH�RQ�GHPDQG�DQG�EHDU�
LQWHUHVW�DW�D�UDWH�RI�RQH�PRQWK�/,%25�UDWH�SOXV�����EDVLV�SRLQWV��������DW�-XQH�����������
ZLWK�D�IORRU�RI������7KHUH�ZDV�QR�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH�����
�����DQG�������
�
7KH� 9LHZV� DW� 3LQH� 9DOOH\� ,,�� /�3�� DOVR� KDG� DQ� XQVHFXUHG� OLQH� RI� FUHGLW� DJUHHPHQW� ZLWK� D�
OHQGHU�ZKR� LV�DOVR�D�SDUWQHU� LQ� WKLV�HQWLW\��ZKLFK�PDWXUHG�DQG�ZDV� IXOO\�SDLG� LQ�'HFHPEHU�
������7KHUH�ZDV������DQG��������RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW�DV�RI�-XQH����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�
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+5+6�OHDVHV�FHUWDLQ�HTXLSPHQW��RIILFH�VSDFH��DQG�IXUQLVKLQJV�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV��7RWDO�
UHQWDO� H[SHQVH� IRU� RSHUDWLQJ� OHDVHV� ZDV� ������� DQG� ������� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV� HQGHG�
-XQH����������DQG������� UHVSHFWLYHO\��0LQLPXP� IXWXUH� UHQWDO�SD\PHQWV�RQ�QRQFDQFHODEOH�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZLWK�WHUPV�LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU�DV�RI�-XQH����������DUH�DV�IROORZV��
�

<HDU�(QGLQJ�-XQH���� $PRXQW
���� �������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������

7KHUHDIWHU �������������������
7RWDO ����������������� �

�
+5+6�OHDVHV�FHUWDLQ�HTXLSPHQW�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV��$V�RI�-XQH������������������UHPDLQV�
RXWVWDQGLQJ�XQGHU�VXFK�FDSLWDO�OHDVHV��ZLWK��������VFKHGXOHG�WR�EH�SDLG�LQ�ILVFDO�\HDU�������
7RWDO� SULQFLSDO� SD\PHQWV� RQ� FDSLWDO� OHDVHV� ZHUH� ������� DQG� ������� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV�
HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7RWDO�LQWHUHVW�H[SHQVH�IRU�FDSLWDO�OHDVHV�ZDV�
�����DQG������IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
� �
)XWXUH�PDWXULWLHV�RI�DOO�FDSLWDO�OHDVHV�IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�DUH�DV�IROORZV��
�

3UHVHQW�9DOXH
&DSLWDO $PRXQWV RI�0LQLPXP
/HDVH� 5HSUHVHQWLQJ /HDVH

<HDU�(QGLQJ�-XQH���� 3D\PHQWV ,QWHUHVW 3D\PHQWV
���� ����������������� ������������������ �����������������
���� ������������������ ������������������� ������������������
���� ������������������ ������������������� ������������������
���� ������������������ �������������������� ������������������
���� ������������������� �������������������� �������������������

7KHUHDIWHU ������������������� �������������������� �������������������
7RWDO ���������������� ������������������ ���������������� �

�
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+5+6� SURYLGHV� JHQHUDO� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� WR� UHVLGHQWV� ZLWKLQ� LWV� JHRJUDSKLF� UHJLRQ��
([SHQVHV�UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DV�IROORZV��
�

���� ����
3DWLHQW�DQG�5HVLGHQW�&DUH ����������������� �����������������
*HQHUDO�DQG�$GPLQLVWUDWLYH ������������������� �������������������
)XQGUDLVLQJ ��������������������� ���������������������

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

127(���� 3(16,21�3/$1�

&HUWDLQ� RI� WKH� VXEVLGLDULHV� RI� +5+6� SDUWLFLSDWH� LQ� WKH� 5HWLUHPHQW� 3ODQ� IRU� (PSOR\HHV� RI�
+5+6�� �WKH�3HQVLRQ�3ODQ��� D� QRQFRQWULEXWRU\�� GHILQHG� EHQHILW� SHQVLRQ� SODQ��ZKLFK� FRYHUV�
VXEVWDQWLDOO\� DOO� HPSOR\HHV�ZLWKLQ� WKHVH� HQWLWLHV�� (IIHFWLYH� -DQXDU\� ��� ������ WKH� 3ODQ�ZDV�
FRQYHUWHG� WR� DQ� DFFRXQW� EDODQFH� SODQ�� $FFUXHG� EHQHILWV� DV� RI� 'HFHPEHU� ���� ����� ZHUH�
FRQYHUWHG� WR�DQ�DFFRXQW�EDODQFH� IRU�DOO�3HQVLRQ�3ODQ�SDUWLFLSDQWV��)XWXUH�DGGLWLRQV� WR� WKH�
DFFRXQW� EDODQFHV�ZLOO� EH�PDGH� EDVHG� RQ� DJH� DQG� FRPSHQVDWLRQ�� 7KLV� FRPSRQHQW� RI� WKH�
3HQVLRQ�3ODQ�FKDQJH�ZDV�DSSURYHG�E\�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�6HUYLFH�LQ�-XO\�������
�
7KH�3HQVLRQ�3ODQ�KDV�UHFHLYHG�IDYRUDEOH�GHWHUPLQDWLRQ�IRU�FKXUFK�SODQ�VWDWXV�DQG��DV�VXFK��
LV� QRW� VXEMHFW� WR� FHUWDLQ� UHSRUWLQJ� UHTXLUHPHQWV� XQGHU� WKH� (PSOR\HH� 5HWLUHPHQW� ,QFRPH�
6HFXULW\�$FW�RI�������(5,6$��� ,W� LV� WKH�SROLF\�WR�PDNH�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�3ODQ�HTXDO� WR�DW�
OHDVW�WKH�PLQLPXP�(5,6$�UHTXLUHPHQWV�DV�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG��
�
7KH� 3HQVLRQ� 3ODQ�ZDV� DPHQGHG� HIIHFWLYH� -DQXDU\� ��� ����� WR� FRPSO\� ZLWK� UHJXODWLRQV� RI�
6HFWLRQ� ����E�� RI� WKH� ,QWHUQDO� 5HYHQXH� &RGH� HIIHFWLYH� -DQXDU\� ��� ������ 7KH� SODQ�
DPHQGPHQWV� LQFOXGH� LQFUHDVHV�LQ�SODQ�FUHGLWV��HOLPLQDWLRQ�RI� LQWHUHVW�FUHGLWV� IRU� WHUPLQDWHG�
HPSOR\HHV��HOLPLQDWLRQ�RI�����E��PDWFK��DQG�IUHH]H�RI�DFFUXDOV�XQGHU�WKH�SUH������EHQHILW�
IRUPXOD���
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�DV�RI�-XQH����������DQG�
������
�

���� ����
&KDQJH�LQ�%HQHILW�2EOLJDWLRQ�
3URMHFWHG�%HQHILW�2EOLJDWLRQ���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������������� �����������������
6HUYLFH�&RVW �������������������� ��������������������
,QWHUHVW�&RVW �������������������� ��������������������
$FWXDULDO��*DLQ��/RVV ��������������������� �������������������
%HQHILWV�DQG�$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV�3DLG ��������������������� ���������������������
3URMHFWHG�%HQHILW�2EOLJDWLRQ���(QG�RI�<HDU ���������������� ����������������

���� ����
&KDQJH�LQ�3ODQ�$VVHWV�
)DLU�9DOXH�RI�3ODQ�$VVHWV���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������������� �����������������
$FWXDO�5HWXUQ�RQ�3ODQ�$VVHWV �������������������� ���������������������
&RQWULEXWLRQV�E\�WKH�3ODQ
V�6SRQVRU �������������������� ������������������������
%HQHILWV�DQG�$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV�3DLG ��������������������� ���������������������
)DLU�9DOXH�RI�3ODQ�$VVHWV���(QG�RI�<HDU ���������������� ����������������

$FFUXHG�%HQHILW�&RVW ������������������ ������������������

$FFXPXODWHG�%HQHILW�2EOLJDWLRQ���(QG�RI�<HDU ���������������� ����������������

���� ����
$PRXQWV�5HFRJQL]HG�LQ�&RQVROLGDWHG
��%DODQFH�6KHHW�FRQVLVWV�RI�
3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������ ������������������

$PRXQWV�5HFRJQL]HG�LQ�$FFXPXODWHG
��8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV�&RQVLVW�RI�
1HW�$FWXDULDO�/RVV ������������������ ������������������
3ULRU�6HUYLFH�&RVW ��������������������� ���������������������

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

���� ����
&RPSRQHQWV�RI�1HW�3HULRGLF�3HQVLRQ�&RVW�
6HUYLFH�&RVW ������������������� �������������������
,QWHUHVW�&RVW �������������������� ��������������������
([SHFWHG�5HWXUQ�RQ�3ODQ�$VVHWV ��������������������� ���������������������
3ULRU�6HUYLFH�&RVW�5HFRJQL]HG ��������������������� ���������������������
5HFRJQL]HG�1HW�$FWXDULDO�/RVV �������������������� ��������������������

1HW�3HULRGLF�3HQVLRQ�&RVW ������������������ ������������������
�
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���� ����
2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\�5HFRJQL]HG
��LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
&XUUHQW�<HDU�$FWXDULDO��*DLQ��/RVV� ��������������������� ������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�/RVV ��������������������� ���������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�3ULRU�6HUYLFH��&RVW� �������������������� ��������������������

7RWDO ��������������������� �������������������
7RWDO�5HFRJQL]HG�LQ�1HW�%HQHILW�&RVW
��DQG�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ������������������ �����������������

�
�
7KH�HVWLPDWHG�QHW�DFWXDULDO�ORVV�DQG�WKH�SULRU�VHUYLFH�FRVW�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�IURP�RWKHU�
FKDQJHV� LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� LQWR�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�RYHU� WKH�QH[W� ILVFDO�\HDU�
DUH��������DQG����������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�DFWXDULDO�SUHVHQW�YDOXH�RI�EHQHILWV�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�DVVXPSWLRQV��
�

���� ����
$VVXPSWLRQV�
:HLJKWHG�$YHUDJH�$VVXPSWLRQV�8VHG�WR
��'HWHUPLQH�3HQVLRQ�2EOLJDWLRQ�DW�-XQH����
'LVFRXQW�5DWH ����� �����
5DWH�RI�&RPSHQVDWLRQ�,QFUHDVH ����� �����

:HLJKWHG�$YHUDJH�$VVXPSWLRQV�8VHG�WR
��'HWHUPLQH�1HW�3HULRGLF�3HQVLRQ�&RVW
��IRU�WKH�<HDU�(QGHG�-XQH����
'LVFRXQW�5DWH ����� �����
5DWH�RI�&RPSHQVDWLRQ�,QFUHDVH ����� �����
([SHFWHG�5HWXUQ�RQ�WKH�3ODQ�$VVHWV ����� ����� �

�
7KH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�LV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�SRUWIROLR��
�
7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH� SODQ� DVVHW� DOORFDWLRQV� E\� DVVHW� FDWHJRU\� DV� RI� -XQH� ���� ����� DQG�
�����FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

7DUJHW�$VVHW
$VVHW�&DWHJRU\ $OORFDWLRQ ���� ����

&DVK �� � � � �
)L[HG�,QFRPH �������������������� �������������������� ��������������������
(TXLW\�6HFXULWLHV �������������������� �������������������� ��������������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV �������������������� �������������������� ��������������������
3ULYDWH�(TXLW\ �������������������� �������������������� ���������������������

7RWDO ���� ���� ���� �
�
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7KH� SRUWIROLR� LV� ZLGHO\� GLYHUVLILHG� DPRQJ� D� PL[� RI� DVVHWV� LQFOXGLQJ� ODUJH� DQG� VPDOO� FDS��
GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�HTXLWLHV��IL[HG�LQFRPH��DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��DQG�FDVK��$VVHW�PL[�LV�
WDUJHWHG� WR� D� VSHFLILF� DOORFDWLRQ�� HLWKHU� LQWHUPHGLDWH� RU� ORQJ�WHUP�� WKDW�ZDV� GHWHUPLQHG� E\�
H[DPLQLQJ� H[SHFWHG� UHWXUQ�� VWDQGDUG� GHYLDWLRQ�� DQG� FRUUHODWLRQV� RI� YDULRXV� DVVHWV�DJDLQVW�
WKH�3HQVLRQ�3ODQ¶V�ORQJ�WHUP�REMHFWLYHV��3HUIRUPDQFH�LV�PRQLWRUHG�TXDUWHUO\�DQG�UHEDODQFHG�
EDFN�WR�WDUJHW�LI�DVVHW�FODVVHV�H[FHHG�H[SOLFLW�UDQJHV��7KH�LQYHVWPHQW�SROLF\�GHVFULEHV�ZKLFK�
VHFXULWLHV�DUH�DOORZHG� LQ� WKH�SRUWIROLRV��DQG�RXWOLQHV�VSHFLILF�EHQFKPDUNV�DQG�SHUIRUPDQFH�
SHUFHQWLOHV�ZLWK�ZKLFK�WKH�)LQDQFH�	�,QYHVWPHQW�&RPPLWWHH�RI�WKH�ERDUG�RI�GLUHFWRUV��ZKLFK�
RYHUVHHV� WKH� SHQVLRQ� LQYHVWPHQW� SURJUDP�� ZLOO� PRQLWRU� LQYHVWPHQW� SHUIRUPDQFH�� 5LVN� LV�
FORVHO\�PRQLWRUHG�WKURXJK�H[DPLQDWLRQ�RI�SRUWIROLR�KROGLQJV�DQG�WUDFNLQJ�SRUWIROLR�EHWD�DQG�
VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��
�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�IRU�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�DVVHWV�PHDVXUHG�
DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DV�RI�-XQH����������DQG�������
�

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ��������������� ������������������� ������������������� ���������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ��������������� ����������������� �������������������� ���������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ��������������� ����������������� �������������������� ���������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV�� ��������������������
��&RPSULVHG�RI�+HGJH�)XQGV
��DQG�)XQGV�RI�)XQGV �������������������� ��������������� ��������������� ���������������

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

����

�
�

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ��������������� ������������������� ������������������� ���������������
(TXLW\�6HFXULWLHV ��������������� ����������������� �������������������� ���������������
)L[HG�,QFRPH�6HFXULWLHV ��������������� ����������������� �������������������� ���������������
(TXLW\�0DQDJHG�)XQGV�� �
��&RPSULVHG�RI�+HGJH�)XQGV
��DQG�)XQGV�RI�)XQGV �������������������� ��������������� ��������������� ���������������

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

����

�
�
7KH�3HQVLRQ�3ODQ¶V� /HYHO� �� VHFXULWLHV� SULPDULO\� FRQVLVW� RI�8�6�� 7UHDVXU\� VHFXULWLHV�� FDVK��
PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�PDUNHWDEOH�HTXLW\�PXWXDO�IXQGV��+5+6�GHWHUPLQHV�WKH�HVWLPDWHG�
IDLU� YDOXH� IRU� WKH� 3HQVLRQ� 3ODQ¶V� /HYHO� �� VHFXULWLHV� XVLQJ� TXRWHG� �XQDGMXVWHG�� SULFHV� IRU�
LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��
�
7KH� 3HQVLRQ� 3ODQ¶V� /HYHO� �� VHFXULWLHV� SULPDULO\� FRQVLVW� RI� PDUNHWDEOH� PDQDJHG� HTXLW\�
DFFRXQWV� KROGLQJ� LQGLYLGXDO�� SXEOLFO\� KHOG� VHFXULWLHV�� +5+6� GHWHUPLQHV� WKH� HVWLPDWHG� IDLU�
YDOXH� IRU� WKH�3HQVLRQ�3ODQ¶V�/HYHO���VHFXULWLHV�XVLQJ� WKH� IROORZLQJ�PHWKRGV��TXRWHG�SULFHV�
IRU�VLPLODU�DVVHWV�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�
QRQDFWLYH�PDUNHWV��LQSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�DVVHW�OLDELOLW\��DQG�
LQSXWV�WKDW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�RWKHU�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��
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7KH�3HQVLRQ�3ODQ¶V�/HYHO���VHFXULWLHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�KHGJH� IXQGV��+5+6�GHWHUPLQHV�
WKH� HVWLPDWHG� IDLU� YDOXH� IRU� WKH� 3HQVLRQ� 3ODQ¶V� /HYHO� �� VHFXULWLHV� XVLQJ� WKH� IROORZLQJ�
PHWKRGV�� TXRWHG� SULFHV� IRU� VLPLODU� DVVHWV�OLDELOLWLHV� LQ� DFWLYH� PDUNHWV�� TXRWHG� SULFHV� IRU�
LGHQWLFDO� RU� VLPLODU� DVVHWV� LQ� QRQDFWLYH�PDUNHWV�� LQSXWV� RWKHU� WKDQ� TXRWHG� SULFHV� WKDW� DUH�
REVHUYDEOH�IRU�DVVHW�OLDELOLW\��
�
7KH� WDEOH� EHORZ� VHWV� IRUWK� D� VXPPDU\� RI� FKDQJHV� LQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH�3HQVLRQ�3ODQ¶V�
/HYHO���DVVHWV�DV�RI�-XQH����������DQG�������
�

���� ����
(TXLW\ (TXLW\

0DQDJHG 0DQDJHG
)XQGV )XQGV

<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG������
%DODQFH���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������������������ ������������������
8QUHDOL]HG�/RVVHV�5HODWLQJ�WR�
�,QVWUXPHQWV�6WLOO�+HOG�DW�WKH�5HSRUWLQJ�'DWH ���������������������� ����������������������
3XUFKDVHV�DQG�,VVXDQFHV� ��������������������� ���������������������
6DOHV�DQG�0DWXULWLHV ��������������������� ������������������������
%DODQFH���(QG�RI�<HDU ����������������� ����������������� �

�
7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�
SHU�VKDUH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�DV�RI�-XQH�����������

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

6SUXFH�*URYH �D� ��������������� ������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
&LW\�RI�/RQGRQ �E� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
$GDJH�&DSLWDO �F� ��������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
&OLIWRQ �G� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ��'D\V
3HUPLW�&DS �H� ������������������ �������������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
)/$* �I� ���������������� ����������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
6LJXOHU�*XII �J� ����������������� ������������������ 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
3DUN�6WUHHW�)XQGV �K� ���������������� ����������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
&RPPRQIXQG�,QYHVWPHQWV �L� ���������������� ����������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
69%�6WUDWHJLF �M� ���������������� ����������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
�����&DSLWDO �N� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ � ���'D\V
*UHVKDP�(7$3 �O� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ��'D\V
7,)) �P� ��������������� �������������������� $QQXDOO\ ����'D\V
)RUHVWHU�2SSRUWXQLWLHV �Q� ��������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
2EVLGLDQ �R� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
//�2SSRUWXQLVWLF �S� ������������������ �������������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
//�0RUWJDJH �T� ���������������� �������������������� 4XDUWHUO\ ���'D\V
//�&DSLWDO�3DUWQHUV �U� ����������������� ����������������� 1RW�$SSOLFDEOH 1RW�$SSOLFDEOH
)LHOG�6WUHHW �V� ���������������� �������������������� 0RQWKO\ ���'D\V
7RWDO�3HQVLRQ�,QYHVWPHQWV
��9DOXHG�DW�1$9 ������������� �������������� �
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�D��7KLV�IXQG�XWLOL]HV�D�YDOXH�DSSURDFK�WR�WKH�PDQDJHPHQW�RI�QRQ�8�6���GHYHORSHG�PDUNHW�
HTXLWLHV�� ,W� HPSKDVL]HV� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQW� DQG� LW� IRFXVHV� RQ� WKH� VHOHFWLRQ� RI�
LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�XVLQJ�D�ERWWRP�XS��UHVHDUFK�GULYHQ�DSSURDFK��
�

�E��7KLV� IXQG� LQYHVWV� SULPDULO\� LQ� FORVHG�HQG� FRXQWU\� IXQGV� ZKRVH� DVVHWV� DUH� LQYHVWHG�
SULQFLSDOO\�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV��
�

�F�� 7KLV� LV� D� IXQG� WKDW� VHHNV� WR� RXWSHUIRUP� WKH�6	3����� LQGH[� E\� LQYHVWLQJ� SULPDULO\� LQ�
8�6��HTXLW\�VHFXULWLHV��7KH�IXQG�ZLOO�JR�ORQJ�DQG�VKRUW�RQ�VHFXULWLHV�WR�FDSWXUH�LQGXVWU\�
DQG� VHFXULW\� PLVSULFLQJ�� EXW� ZLOO� NHHS� LQ� FORVH� DOLJQPHQW� ZLWK� WKH� 6	3� ���� VHFWRU�
ZHLJKWLQJV��
�

�G��7KLV�IXQG�VHHNV�WR�SURYLGH�IDYRUDEOH�ULVN�DGMXVWHG�SHUIRUPDQFH�UHODWLYH�WR�WKH�6	3�����
,QGH[�RYHU�WKH�ORQJ�WHUP�E\�LQYHVWLQJ�LQ�HTXLWLHV�DQG�VKRUW�WHUP�WUHDVXULHV��
�

�H��7KLV� IXQG� LV� D� SULYDWH� HTXLW\� IXQG� WKDW� LQYHVWV� LQ� QRQDJHQF\�� PRUWJDJH�EDFNHG�
VHFXULWLHV��
�

�I�� 7KLV� LV� D� VHULHV� RI� SULYDWH� HTXLW\� IXQG� RI� IXQGV� WKDW� LQYHVW� LQ� D� GLYHUVLILHG� JURXS� RI�
VHOHFW��8�6��SULYDWH�HTXLW\�DQG�YHQWXUH�FDSLWDO�OLPLWHG�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV��
�

�J��7KLV�LV�D�SULYDWH�HTXLW\�IXQG�RI�IXQGV�ZLWK�D�VWUDWHJ\�WR�LQYHVW�LQ�XQGHUO\LQJ�IXQGV�WKDW�
LQYHVW� SULPDULO\� LQ� FRPSDQLHV� XQGHUJRLQJ� ILQDQFLDO� GLVWUHVV�� RSHUDWLQJ� GLIILFXOWLHV��
DQG�RU�VLJQLILFDQW�UHVWUXFWXULQJ��
�

�K��7KLV� D� VHULHV� RI� SULYDWH� HTXLW\� IXQG� RI� IXQGV� ZLWK� D� VWUDWHJ\� WR� LQYHVW� LQ� XQGHUO\LQJ�
IXQGV� WKDW� LQYHVW� LQ� RLO� DQG� JDV� H[SORUDWLRQ� DQG� SURGXFWLRQ�� PLQLQJ�� UXUDO� ODQG�� DQG�
WLPEHUODQG��
�

�L�� 7KLV� LV� D� VHULHV� RI� SULYDWH� HTXLW\� IXQG� RI� IXQGV� WKDW� LQYHVW� LQ� D� GLYHUVLILHG� JURXS� RI�
VHOHFW�� 8�6�� DQG� QRQ�8�6�� SULYDWH� HTXLW\� YHQWXUH� FDSLWDO� OLPLWHG� SDUWQHUVKLS�
LQYHVWPHQWV��
�

�M�� 7KLV� LV�D�SULYDWH�HTXLW\�IXQG�RI�IXQGV�WKDW� LQYHVWV� LQ�D�GLYHUVLILHG�JURXS�RI�VHOHFW�8�6��
YHQWXUH�FDSLWDO�OLPLWHG�SDUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV��
�

�N�� 7KLV�IXQG�LQYHVWV� LQ�FORVHG�HQG�FRXQWU\�IXQGV�ZKRVH�DVVHWV�DUH� LQYHVWHG� LQ�QRQ�8�6��
GHYHORSHG�PDUNHWV��
�

�O�� 7KLV� IXQG� LQYHVWV� LQ� FRPPRGLW\� IXWXUHV� FRQWUDFWV� WKDW� DUH� IXOO\� FROODWHUDOL]HG� E\�8�6��
7UHDVXU\�VHFXULWLHV��
�

�P��7KLV� LV� D� KHGJH� IXQG� RI� IXQGV� ZKRVH� VWUDWHJ\� LV� WR� LQYHVW� LQ� XQGHUO\LQJ� IXQGV� WKDW�
SULPDULO\�SXUVXH�DUELWUDJH��HYHQW�GULYHQ��IL[HG�LQFRPH��DQG�ORQJ�VKRUW�HTXLW\�VWUDWHJLHV��
�

�Q��7KLV� LV� D� KHGJH� IXQG� RI� IXQGV� ZKRVH� VWUDWHJ\� LV� WR� LQYHVW� LQ� XQGHUO\LQJ� IXQGV� WKDW�
SULPDULO\�SXUVXH�DUELWUDJH��HYHQW�GULYHQ��IL[HG�LQFRPH��DQG�ORQJ�VKRUW�HTXLW\�VWUDWHJLHV��
�

�R��7KLV�LV�D�ORQJ�VKRUW�IL[HG�LQFRPH�KHGJH�IXQG�WKDW�LQYHVWV�DFURVV�IL[HG�LQFRPH�VHFWRUV�
XWLOL]LQJ� D� YDULHW\� RI� VWUDWHJLHV� LQFOXGLQJ� DUELWUDJH�� UHODWLYH� YDOXH�� DQG� RSSRUWXQLVWLF�
FUHGLW��
�

�S��7KLV�LV�D�ORQJ�RQO\��VXESULPH�QRQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�IXQG��
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�T��7KLV�LV�D�ORQJ�RQO\��QRQDJHQF\�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�IXQG��
�

�U�� 7KLV�IXQG�LV�DQ�RSSRUWXQLVWLF��XQOHYHUHG�VWUXFWXUHG�FUHGLW� IXQG�ZKLFK�VHHNV�WR� LGHQWLI\�
LQYHVWPHQWV� ZLWK� DV\PPHWULF� UHWXUQ� SURILOHV� VXFK� DV� UHVLGHQWLDO� PRUWJDJH�EDFNHG�
VHFXULWLHV� �50%6��� LQYHVWPHQWV� LQ� ORDQ� RULJLQDWRUV�� PRUWJDJH� VHUYLFHUV�� 3$&(�
�SURSHUW\� DVVHVVHG� FOHDQ� HQHUJ\�� ERQGV�� QRQSHUIRUPLQJ� ORDQV� �13/V��� DQG�
UHSHUIRUPLQJ�ORDQV��53/V���

�

�V�� 7KLV� LV� D� KHGJH� IXQG� WKDW� LQYHVWV� SULPDULO\� LQ� D� EURDG� UDQJH� RI� VHFXULWLHV� DQG�
GHULYDWLYHV�LQFOXGLQJ�ELQGV��VZDSV��IXWXUHV��RSWLRQV��FXUUHQFLHV��DQG�RWKHU�SURGXFWV��

�
([SHFWHG� FRQWULEXWLRQV� WR� WKH� 3HQVLRQ� 3ODQ� LQ� WKH� ILVFDO� \HDU� EHJLQQLQJ� -XO\� ��� ����� DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�������������
�
$�VXPPDU\�RI�EHQHILW�SD\PHQWV��ZKLFK�UHIOHFW�H[SHFWHG�IXWXUH�VHUYLFHV�WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�
SDLG�WR�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�GXULQJ�WKH�QH[W�ILYH�ILVFDO�\HDUV�DQG�WKH�ILYH�ILVFDO�\HDUV�
WKHUHDIWHU��LV�DV�IROORZV��
�

<HDU�(QGLQJ�-XQH���� $PRXQW
���� ������������������
���� ��������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� �������������������

)LYH�)LVFDO�<HDUV�7KHUHDIWHU �������������������
7RWDO ���������������� �

�
(IIHFWLYH� LQ������� WKH�9166�RUJDQL]DWLRQV� LQVWLWXWHG�D�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQ�����N��SODQ��
FRYHULQJ�DOO�IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�RI�9166�DQG�LWV�DIILOLDWHV��WKDW�FRPSOLHV�ZLWK�(5,6$��7KH�SODQ�
ZDV�IUR]HQ�RQ�2FWREHU�����������1R�SHQVLRQ�H[SHQVH�ZDV�UHFRJQL]HG�UHODWHG�WR�WKH�SODQ�IRU�
WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������
�
91$�+RPH�&DUH�RI�0HUFHU�&RXQW\�FRQWULEXWHV�WR�D�SHQVLRQ�SODQ�FRYHULQJ�VXEVWDQWLDOO\�DOO�RI�
WKH� IXOO�WLPH�XQLRQ�HPSOR\HHV��7KLV�SODQ� LV�PDLQWDLQHG�E\� WKH�XQLRQ��&RQWULEXWLRQV�DQG�FRVWV�
DUH� GHWHUPLQHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� XQLRQ� FRQWUDFW� DQG� DUH� HTXDO� WR� D� IL[HG� DPRXQW� SHU�
HPSOR\HH� SHU� \HDU�� UHJDUGOHVV� RI� VDODU\�� DQG� WRWDOHG� ����� DQG� ���� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
$Q�DPHQGPHQW�ZDV�PDGH�WR�WKH�5HWLUHPHQW�3ODQ�IRU�(PSOR\HHV�RI�+5+6��WKH�3ODQ��WR�LQFOXGH�
LQ� WKH�3ODQ�QRQXQLRQ�HPSOR\HHV�RI�91$�+RPH�&DUH�RI�0HUFHU�&RXQW\�� ,QF��7KH�3ODQ� LV� WKH�
QRQFRQWULEXWRU\��GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�RIIHUHG�WR�RWKHU�+HDOWK�6\VWHP�HPSOR\HHV��7KH�
LQFOXVLRQ�RI� WKH�91$�+RPH�&DUH�RI�0HUFHU�&RXQW\�� ,QF��HPSOR\HHV�ZDV�PDGH�UHWURDFWLYH� WR�
-XO\����������
�
(IIHFWLYH� -DQXDU\� ������ +5+6� RIIHUV� D� GHILQHG� FRQWULEXWLRQ� SODQ� WR� HOLJLEOH� SK\VLFLDQV�� $OO�
HOLJLEOH�SK\VLFLDQV�ZHUH�JLYHQ�D�RQH�WLPH�RSWLRQ�RI�PRYLQJ�WR�WKH�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ�RU�
UHPDLQLQJ�LQ�WKH�+5+6�GHILQHG�EHQHILW�SODQ��$OO�SK\VLFLDQV�KLUHG�-DQXDU\���������DQG�ODWHU�DUH�
DXWRPDWLFDOO\�SODFHG�LQ�WKH�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ����
�
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$W�WKH�HQG�RI�HDFK�\HDU�WKDW�WKH�SK\VLFLDQ�ZRUNV�DW�OHDVW�������KRXUV��+5+6�FUHGLWV�WR�WKH�
3ODQ�DFFRXQW�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�D�SHUFHQWDJH�RI�DQQXDO�SD\��VXEMHFW�WR�,56�OLPLWDWLRQV��7KH�
VL]H�RI�WKH�FUHGLW�GHSHQGV�RQ�WKH�SK\VLFLDQ¶V�\HDUV�RI�VHUYLFH�DV�RI�-DQXDU\���RI�WKH�\HDU�WKH�
FUHGLW�LV�PDGH��3K\VLFLDQV�ZLWK�IHZHU�WKDQ�ILYH�\HDUV�RI�VHUYLFH�UHFHLYH�D������FUHGLW�ZKLOH�
SK\VLFLDQV�ZLWK�ILYH�\HDUV�RU�PRUH�RI�VHUYLFH�UHFHLYH�������
�
3K\VLFLDQV� YHVW� RU� HDUQ� D� ULJKW� WR� WKH� EHQHILW� DFFUXHG� LQ� KLV� RU� KHU� GHILQHG� FRQWULEXWLRQ�
DFFRXQW�ZKHQ�KH�RU�VKH�KDV�FRPSOHWHG�ILYH�RU�PRUH�FDOHQGDU�\HDUV�RI�YHVWLQJ�VHUYLFH�ZKLOH�
ZRUNLQJ� IRU�+5+6��(PSOR\HHV� FRPSOHWH� D� \HDU� RI� YHVWLQJ� VHUYLFH� IRU� HDFK� \HDU� LQ�ZKLFK�
WKH\�KDYH�ZRUNHG�DW�OHDVW�������KRXUV�GXULQJ�WKDW�SODQ�\HDU��
�
7KH�GHILQHG� FRQWULEXWLRQ� SODQ� DOVR� LQFOXGHV� D�SURILW� VKDULQJ� FRPSRQHQW� IRU� FHUWDLQ� HOLJLEOH�
SK\VLFLDQV�� 7KH� SURILW� VKDULQJ� LV� EDVHG� SDUWLDOO\� RQ� ILQDQFLDO� PHDVXUHV� LQ� WKH��
SK\VLFLDQ¶V� LQGLYLGXDO�SUDFWLFH�RU�EXVLQHVV�XQLW�DQG�SDUWLDOO\� RQ�JRDOV�DSSOLFDEOH� WR�+5+6��
3URILW� VKDULQJ�FRQWULEXWLRQV�DUH�QRW�JXDUDQWHHG�DQG�DUH� VXEMHFW� WR� WKH�DFKLHYHPHQW� RI� WKH�
JRDOV� RXWOLQHG�� &RQWULEXWLRQV� WR� WKLV� 3ODQ�ZHUH� ����� DQG� ����� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV� HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��3HQVLRQ�FRVW�FKDUJHG�WR�+536�DQG�LQFOXGHG�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�ZDV��������DQG������ LQ� ILVFDO�\HDUV�
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
3K\VLFLDQV¶� SHQVLRQ� H[SHQVH� DQG� IXQGLQJ� DUH� QRW� LQFOXGHG� LQ� WKH� 3HQVLRQ� 3ODQ� WDEOH�
SUHVHQWHG�DERYH���
�
�

127(���� ,1685$1&(�

,Q� WKH� RUGLQDU\� FRXUVH� RI� EXVLQHVV�� YDULRXV� FODLPDQWV� KDYH� DVVHUWHG� SURIHVVLRQDO� DQG�
JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV�DJDLQVW�+5+6��7KHVH�FODLPV�DUH�LQ�YDULRXV�VWDJHV�RI�SURFHVVLQJ�RU��
LQ�FHUWDLQ� LQVWDQFHV��DUH� LQ� OLWLJDWLRQ�� ,Q�DGGLWLRQ�� WKHUH�DUH�NQRZQ�LQFLGHQWV��DQG�WKHUH�DOVR�
PD\�EH�XQNQRZQ�LQFLGHQWV��WKDW�PD\�UHVXOW�LQ�WKH�DVVHUWLRQ�RI�DGGLWLRQDO�FODLPV��+5+6�KDV�
DFFUXHG� DQ� HVWLPDWH� RI� ERWK� DVVHUWHG� DQG� XQDVVHUWHG� FODLPV� EDVHG� RQ� DFWXDULDOO\�
GHWHUPLQHG�DPRXQWV��
�
+5+6�UHWDLQV� ULVN� IRU������ WKRXVDQG�SHU�FODLP�ZLWK�D�PD[LPXP�DQQXDO�DJJUHJDWH� OLPLW�RI�
����� PLOOLRQ� ZLWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� D� ����� PLOOLRQ� PD[LPXP� DQQXDO� DJJUHJDWH� IRU� HDFK�
SK\VLFLDQ�IRU�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�OLDELOLW\�FODLPV�FRYHUDJH��7KH�SURJUDP�LV�RSHUDWHG�WKURXJK�
7+5� ,QVXUDQFH� &RPSDQ\�� /WG�� �7+5��� D� ZKROO\� RZQHG� FRQVROLGDWHG� VXEVLGLDU\�� 7KH� ORVV�
DFFUXDOV�IRU�WKH�UHWDLQHG�ULVN�ZHUH�GLVFRXQWHG�DW�D�UDWH�RI�������LQFOXGH�HVWLPDWHV�RI�NQRZQ�
DQG� SRWHQWLDOO\� NQRZQ� ORVVHV� EDVHG� RQ� DQQXDO� DFWXDULDO� VWXGLHV�� +5+6� REWDLQV� H[FHVV�
FRYHUDJH� IURP� WKH�0HGLFDO�&DUH�$YDLODELOLW\� DQG�5HGXFWLRQ�RI�(UURU�)XQG� �0&$5(�)XQG��
DQG�RWKHU�FRPPHUFLDO�FDUULHUV��
�
3ULRU� WR� -XO\� ��� ������ +5+6� ZDV� LQVXUHG� IRU� PHGLFDO� PDOSUDFWLFH� OLDELOLW\� XQGHU� D�
FRPELQDWLRQ� RI� SULPDU\� DQG� H[FHVV� LQVXUDQFH� SROLFLHV� RQ� D� FODLPV�PDGH� EDVLV� DQG� WKH�
0&$5(�)XQG�RI�WKH�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD��
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7KH�0&$5(�$FW�ZDV�HQDFWHG�E\�WKH�3HQQV\OYDQLD�OHJLVODWXUH�LQ�������7KH�$FW�FUHDWHG�WKH�
0&$5(�)XQG��ZKLFK�UHSODFHG�WKH�3HQQV\OYDQLD�0HGLFDO�3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�&DWDVWURSKH�
/RVV� )XQG� �&$7� )XQG�� DV� WKH� VWDWH�PDQGDWHG� IXQGLQJ� PHFKDQLVP� IRU� WKH� SD\PHQW� RI�
PHGLFDO� PDOSUDFWLFH� FODLPV� H[FHHGLQJ� WKH� SULPDU\� OD\HU� RI� SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\� LQVXUDQFH�
FDUULHG�E\�WKH�+RVSLWDO�DQG�RWKHU�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV�SUDFWLFLQJ�LQ�WKH�VWDWH��7KH�0&$5(�
)XQG� LV� IXQGHG�RQ�D�³SD\�DV�\RX�JR�EDVLV�´�7KH�0&$5(�)XQG� OHYLHV�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�
�VXUFKDUJHV��DVVHVVPHQWV��FDOFXODWHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�SUHPLXPV�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�
-RLQW� 8QGHUZULWLQJ� $VVRFLDWLRQ� �DOVR� D� &RPPRQZHDOWK� RI� 3HQQV\OYDQLD� DJHQF\�� IRU� EDVLF�
FRYHUDJH�� WR� SD\� FODLPV� DQG� DGPLQLVWUDWLYH� H[SHQVHV� RQ� EHKDOI� RI� 0&$5(� )XQG�
SDUWLFLSDQWV��7KH�0&$5(�$FW�OHJLVODWLRQ�SURYLGHV�IRU�WKH�JUDGXDO�SKDVH�RXW�RI�0&$5(�)XQG�
FRYHUDJH��KRZHYHU��WKLV�KDV�EHHQ�UHFHQWO\�GHIHUUHG�E\�WKH�3HQQV\OYDQLD�OHJLVODWLRQ�DQG�ZLOO�
EH�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�IXWXUH��
�
7KH� DFWXDULDOO\� FRPSXWHG� OLDELOLW\� IRU� DOO� KHDOWK� FDUH� SURYLGHUV� �KRVSLWDO�� SK\VLFLDQV�� DQG�
RWKHUV��SDUWLFLSDWLQJ� LQ� WKH�0&$5(�)XQG�DW�'HFHPEHU���������� �WKH� ODWHVW�GDWH� IRU�ZKLFK�
VXFK� LQIRUPDWLRQ� LV� DYDLODEOH��� ZDV� ������ ELOOLRQ�� &XUUHQW� ODZ� SURYLGHV� WKDW� WKH� XQIXQGHG�
OLDELOLW\�ZLOO� OLNHO\�EH�IXQGHG�WKURXJK�DVVHVVPHQWV�LQ�IXWXUH�\HDUV�DV�0&$5(�)XQG�FRYHUHG�
FODLPV�DUH�HYHQWXDOO\�VHWWOHG�DQG�SDLG��
�
+5+6¶V�DQQXDO�SUHPLXPV�IRU�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�0&$5(�)XQG�ZHUH������DQG������IRU�WKH�
ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��1R�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�IRU�
DQ\� IXWXUH� 0&$5(� )XQG� DVVHVVPHQWV� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�+5+6¶V�SRUWLRQ�RI�WKH�0&$5(�)XQG�XQIXQGHG�OLDELOLW\�FDQQRW�EH�UHDVRQDEO\�
HVWLPDWHG��
�
3UHPLXPV�DUH� EDVHG�SULPDULO\� RQ� DFWXDULDO� UHSRUWV�� FODLPV�H[SHULHQFH�� DQG� LQVXUDQFH� ULVN�
IDFWRUV�� 7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� D� SURYLVLRQ� IRU� XQDVVHUWHG�PHGLFDO�
PDOSUDFWLFH�FODLPV��ZKLFK�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG��EDVHG�RQ�+5+6¶V�SDVW�H[SHULHQFH��
�
+5+6� LV� LQVXUHG� IRU� ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ� WKURXJK� WKH� FRPELQDWLRQ� RI� FRPPHUFLDO� DQG�
VHOI�LQVXUDQFH� SURJUDPV�� +5+6� UHFRUGV� DFWXDULDOO\� GHWHUPLQHG� HVWLPDWHG� ORVVHV� DULVLQJ�
IURP� ERWK� DVVHUWHG� DQG� XQDVVHUWHG� FODLPV�� +5+6� KDV� HVWDEOLVKHG� WUXVW� IXQGV� IRU� WKH�
SD\PHQW� RI� FODLPV� XQGHU� LWV� VHOI�LQVXUDQFH� SURJUDP�� 7KH� DVVHWV� RI� WKH� WUXVW� IXQGV� DUH�
LQFOXGHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV� DV� DVVHWV� OLPLWHG� DV� WR� XVH��
$GGLWLRQDOO\�� +5+6� KDG� OHWWHUV� RI� FUHGLW� VHFXULQJ� ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ� REOLJDWLRQV� DV�
UHTXLUHG�E\�VWDWH�ODZV�WRWDOLQJ���������DV�RI�-XQH����������DQG�������
�
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�+5+6¶V�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DWWULEXWHG�WR�WKH�QRQFRQWUROOLQJ�
LQWHUHVWV�RI�+5+6�DQG�+536��UHODWHG�WR�WKH�HQWLWLHV�RI�$6&��+5$5/��+5$5/��,QF���+5+&�±�
1RUWK��DQG�,:$��ZLWKLQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������
�

3DUHQW 1RQFRQWUROOLQJ
&RQVROLGDWHG ,QWHUHVWV ,QWHUHVWV

8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV���-XO\�������� ��������������� ��������������� �������������������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV�
��2YHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV ������������������ ������������������ �������������������

&KDQJHV�LQ�1HW�8QUHDOL]HG�/RVV�RQ�
��2WKHU�WKDQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV �������������������� �������������������� ����������������������

1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�
��8VHG�IRU�3XUFKDVH�RI�3URSHUW\
��DQG�(TXLSPHQW ������������������� ������������������� ����������������������

2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������ ������������������ ����������������������
'LVWULEXWLRQV �������������������� ������������������� ��������������������
2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV ������������������ ������������������ ����������������������

&KDQJH�LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ������������������ ������������������ ��������������������

8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV���-XQH��������� ���������������� ���������������� �������������������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV�
��2YHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV ������������������ ������������������ �������������������

&KDQJHV�LQ�1HW�8QUHDOL]HG�/RVV�RQ�
��2WKHU�WKDQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV ����������������� ����������������� ����������������������

1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�
��8VHG�IRU�3XUFKDVH�RI�3URSHUW\
��DQG�(TXLSPHQW �������������������� �������������������� ����������������������

2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ������������������ ������������������ ����������������������
'LVWULEXWLRQV �������������������� ������������������� �������������������

&KDQJH�LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV ����������������� ����������������� ��������������������

8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV���-XQH��������� �������������� �������������� ����������������� �
�
�
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,Q� WKH�QRUPDO� FRXUVH�RI� EXVLQHVV�� WKHUH� FRXOG�EH� YDULRXV� RXWVWDQGLQJ� FRQWLQJHQW� OLDELOLWLHV�
VXFK�DV��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��WKH�IROORZLQJ��
�

�� /DZVXLWV�DOOHJLQJ�QHJOLJHQFH�LQ�FDUH�
�� (QYLURQPHQWDO�SROOXWLRQ�
�� 9LRODWLRQ�RI�UHJXODWRU\�ERG\
V�UXOHV�DQG�UHJXODWLRQV�
�� 9LRODWLRQ�RI�IHGHUDO�DQG�RU�VWDWH�ODZV�

�
1R�FRQWLQJHQW� OLDELOLWLHV�VXFK�DV��EXW�QRW� OLPLWHG� WR� WKRVH�GHVFULEHG�DERYH��DUH� UHIOHFWHG� LQ�
WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��1R�VXFK�OLDELOLWLHV�KDYH�EHHQ�DVVHUWHG�
DQG��WKHUHIRUH��QR�HVWLPDWH�RI�ORVV��LI�DQ\��LV�GHWHUPLQDEOH��
�
�

127(���� 68%6(48(17�(9(176�

5HWLUHPHQW�3ODQ�IRU�(PSOR\HHV�RI�+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP�
2Q�6HSWHPEHU����������� WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RI�+5+6�DSSURYHG�DQ�DPHQGPHQW� WR� WKH�
3HQVLRQ�3ODQ�IRU�HPSOR\HHV�RI�+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP��7KDW�DPHQGPHQW�VHUYHV�WR�
IUHH]H�EDODQFH�FUHGLWV�LQ�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������,W�DOVR�RXWOLQHV�WKDW�QR�
HPSOR\HH� VKDOO� EH� HOLJLEOH� WR� EHFRPH�D�PHPEHU� RI� WKH�3HQVLRQ�3ODQ� DIWHU�'HFHPEHU�����
�����DQG�WKDW�QR�FUHGLWV�VKDOO�EH�PDGH�WR�DQ\�PHPEHU¶V�FDVK�EDODQFH�DFFRXQW�IRU�DQ\�SODQ�
\HDU�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������
�
'HILQHG�&RQWULEXWLRQ�3ODQ�RI�+RO\�5HGHHPHU�+HDOWK�6\VWHP�
2Q�6HSWHPEHU����������� WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RI�+5+6�DSSURYHG�DQ�DPHQGPHQW� WR� WKH�
3ODQ� RI� +5+6�� 7KH� DPHQGPHQW� VHUYHV� WR� WHUPLQDWH� WKH� SODQ� DV� 'HFHPEHU� ���� ������
&RQVHTXHQWO\��QR� IXUWKHU�FRQWULEXWLRQV� WR� WKH�3ODQ�VKDOO�EH�PDGH�ZLWK� UHVSHFW� WR�DQ\�SODQ�
\HDU� EHJLQQLQJ� DIWHU� WKDW� GDWH�� DOO� SDUWLFLSDQWV¶� HPSOR\HU� DFFRXQW� EDODQFHV� VKDOO� EH� IXOO\�
YHVWHG�DV�RI�WKDW�GDWH��DQG�GLVWULEXWLRQV�WR�DOO�SDUWLFLSDQWV�RI�WKH�DPRXQWV�DOORFDWHG�WR�WKHLU�
UHVSHFWLYH�HPSOR\HU�DFFRXQW�EDODQFHV�VKDOO�EH�FRPSOHWHG�DV�VRRQ�DV�SUDFWLFDEOH�IROORZLQJ�
WKDW�GDWH���
�
�
�
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(OLPLQDWLRQV

DQG 7+5
$GMXVWPHQWV 7RWDO ,QVXUDQFH (OLPLQDWLRQV

3K\VLFLDQ 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG &RPSDQ\ 0DQDJHPHQW 5HGHHPHU 5HGHHPHU +5 91$ '
<RXYLOOH +5'= DQG
+5+6 6HUYLFHV *URXS *URXS +591$ ,QF� &RUS� 'UXHGLQJ 9LOODJH 9LOODJH�,, 91+6 +5+& +RVSLFH 0HUFHU $6& 0DQRU +RPHV +5$5/ +5$5/��,QF� ,:$ $GMXVWPHQWV 7RWDO

$66(76

&855(17�$66(76
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV �������������� ���������������� ������������������� �������������� ��������������� ���������������� ��������������� ���������������� ������������������ ����������������� ��������������� ����������������� ��������������� ������������� ������������� ���������������� ���������������� ��������������� ���������������� ���������������� ������������������� ��������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�7UXVWHH�+HOG�)XQGV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� ����������������� ������������������ ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
6WDWXWRU\�/LTXLG�5HVHUYH ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� ����������������� ������������������ ����������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH��1HW ��������������� ���������������� �������������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������� �������������� ����������������� �������������� ��������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������
2WKHU�&XUUHQW�$VVHWV ���������������� ����������������� �������������������� ���������������� �������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ������������������ ������������������� ����������������� ��������������� ����������������� �������������������� ����������������� ������������������ ������������������ �������������������� ���������������
'XH�IURP�$IILOLDWHV �������������� ��������������� ���������������� ��������������� ��������������� �������������������� ����������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ����������������� ������������������� ���������������� �������������������� ������������������ ��������������� ��������������������

7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������ �������������� �������������� ���������������� ������������� �������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� ����������������� ��������������� ���������������
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3K\VLFLDQ 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG &RPSDQ\ 0DQDJHPHQW 5HGHHPHU 5HGHHPHU +5 91$ '
<RXYLOOH +5'= DQG
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5(9(18(6
1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV ������������� �������������� ���������������� ������������� �������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������� �������������� ��������������� ��������������� ��������������� ����������������� ��������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������
3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV ����������������� ����������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��
��/HVV�3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV �������������� ��������������� ����������������� �������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������������ ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������

+RXVLQJ�6DOHV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ��������������� ���������������� ����������������� ��������������� �������������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ���������������� ������������������ �������������������� �������������������� ������������������� ������������������� �������������� ���������������� �������������������� ���������������� ���������������� ���������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP
��5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�2SHUDWLRQV ���������������� ���������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ����������������

7RWDO�5HYHQXHV �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������������ �������������� ���������������� ����������������� ���������������� ���������������� ��������������

(;3(16(6
6DODULHV�DQG�:DJHV �������������� ��������������� �������������������� �������������� ��������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������������� ������������� ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� ��������������
(PSOR\HH�%HQHILWV ��������������� ���������������� �������������������� ��������������� ���������������� �������������������� ������������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ �������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ���������������
6HYHUDQFH ������������������ ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������
3XUFKDVHG�6HUYLFHV ��������������� ���������������� ���������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������ ��������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ���������������
&RVW�RI�*RRGV�6ROG���+RXVLQJ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������
*HQHUDO�([SHQVH ��������������� ���������������� ������������������ ��������������� ���������������� �������������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ �������������� ����������������� ������������������ ������������������ ����������������� ���������������
6XSSOLHV ��������������� ���������������� �������������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������������ �������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ���������������
,QVXUDQFH ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������� ������������������ ����������������� ������������������ ������������������ ������������������� �������������������� ���������������� ������������������ �������������������� ����������������� ���������������� �����������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ ��������������� ����������������� �������������������� ��������������� ����������������� �������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� �������������������� ������������������� ����������������� ������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������� �������������������� ���������������
,QWHUHVW�([SHQVH ���������������� ������������������ �������������������� ���������������� ������������������ �������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ���������������� ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� ����������������

7RWDO�([SHQVHV �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������
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��*$,16��/266(6�
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1HW�&KDQJH�LQ�8QUHDOL]HG�*DLQV
��RQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������
5HDOL]HG�*DLQ�RQ�6DOH�RI�6HFXULWLHV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
&RQWULEXWLRQV ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� ������������������� ������������������ ����������������� ������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
/RVV�RQ�'HEW�5HILQDQFLQJ ������������������ ������������������ ������������������
2WKHU��1HW ������������������ ����������������� �������������������� ����������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ���������������� ������������������ ������������������� �������������������� ������������������ ������������������
7RWDO�1RQRSHUDWLQJ�
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+5+6 6HUYLFHV *URXS *URXS +591$ ,QF� &RUS� 'UXHGLQJ 9LOODJH 9LOODJH�,, 91+6 +5+& +RVSLFH 0HUFHU $6& 0DQRU +RPHV +5$5/ +5$5/��,QF� ,:$ $GMXVWPHQWV 7RWDO

815(675,&7('�1(7�$66(76
����([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV
�������2YHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV �������������� ���������������� ������������������� �������������� ��������������� �������������� ��������������� ��������������� ���������������� ��������������� �������������� �������������� ����������������� ���������������� ���������� ������������� ����������������� ���������������� ��������������� ��������������� ����������������� ��������������
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5(9(18(6
1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV ������������� �������������� ���������������� ������������� �������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������� �������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �������������� �������������� ������������������� ������������������� ����������������� �������������
3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV ����������������� ������������������ �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��
��/HVV�3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV �������������� ��������������� ����������������� �������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ��������������

+RXVLQJ�6DOHV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXH ��������������� ���������������� ����������������� ��������������� ������������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ���������������� ������������������ �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������� ����������� �������������������� ���������������� ���������������� ���������������
1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP
��5HVWULFWLRQV�8VHG�IRU�2SHUDWLRQV ����������������� ���������������� �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������

7RWDO�5HYHQXHV �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������� ����������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������

(;3(16(6
6DODULHV�DQG�:DJHV �������������� ��������������� �������������������� �������������� ��������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������� ������������ ������������������ ����������������� ����������������� ��������������
(PSOR\HH�%HQHILWV ��������������� ���������������� �������������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� �������������� ������������� �������������������� ������������������ ������������������ ���������������
6HYHUDQFH ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������
3XUFKDVHG�6HUYLFHV ��������������� ���������������� ���������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� �������������� ������������ ����������������� ���������������� ���������������� ���������������
&RVW�RI�*RRGV�6ROG���+RXVLQJ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������
*HQHUDO�([SHQVH ��������������� ���������������� ������������������ ��������������� ���������������� �������������������� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������� ������������ ������������������ ������������������ ����������������� ���������������
6XSSOLHV ��������������� ���������������� �������������������� ��������������� ���������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������� �������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� ������������� �������������� �������������������� ������������������� �������������������� ���������������
,QVXUDQFH ���������������� ���������������� �������������������� ��������������� ����������������� ���������������� ������������������ ������������������ ������������������� ������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ������������������ ��������������� �������������� ������������������� ����������������� ����������������� ���������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�$PRUWL]DWLRQ ��������������� ����������������� �������������������� ��������������� ����������������� �������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� �������������������� ������������������� ����������������� ������������������� ��������������� ������������ �������������������� �������������������� �������������������� ���������������
,QWHUHVW�([SHQVH ���������������� ������������������ �������������������� ���������������� ������������������ �������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ��������������� ������������ ����������������� �������������������� �������������������� ����������������

7RWDO�([SHQVHV �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������ ����������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������

23(5$7,1*�,1&20(��/266� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ���������������� �������������������� ����������������� ������������������ ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������������ �������������� ��������������� ������������������ ������������������ ������������������� �����������������

12123(5$7,1*
��*$,16��/266(6�

,QYHVWPHQW�,QFRPH ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ������������� ��������������� ������������������� �������������������� �������������������� ����������������
1HW�&KDQJH�LQ�8QUHDOL]HG�*DLQ
���/RVV��RQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� ������������������� ������������������ �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
5HDOL]HG�*DLQ�RQ�6DOH�RI�6HFXULWLHV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
&RQWULEXWLRQV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� ������������������� ������������������� ������������������ ������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU��1HW ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ������������������ �������������������� ��������������� �������������� �������������������� �������������������� ������������������ �������������������
7RWDO�1RQRSHUDWLQJ�
��*DLQV��/RVVHV� ����������������� ����������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� ������������������ ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������ ������������������ ������������������� ������������������ �������������������� �������������� �������������� ������������������� �������������������� ������������������ ����������������

(;&(66��'(),&,(1&<��2)
��5(9(18(6�$1'�*$,16�29(5�
��(;3(16(6�$1'�/266(6 ��������������� ���������������� ������������������� ���������������� ��������������� ������������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� ����������������� ������������� �������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������
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<RXYLOOH +5'= DQG
+5+6 6HUYLFHV *URXS *URXS +591$ ,QF� &RUS� 'UXHGLQJ 9LOODJH 9LOODJH�,, 91+6 +5+& +RVSLFH 0HUFHU $6& 0DQRU +RPHV +5$5/ +5$5/��,QF� ,:$ $GMXVWPHQWV 7RWDO

815(675,&7('�1(7�$66(76
����([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�DQG�*DLQV
�������2YHU�([SHQVHV�DQG�/RVVHV ��������������� ���������������� ������������������� ���������������� ��������������� �������������� ���������������� �������������� ���������������� ��������������� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������� ������������ ������������������ ������������������� ��������������� ��������������� ����������������� ���������������
����2WKHU�&KDQJHV�LQ�8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
���������&KDQJHV�LQ�1HW�8QUHDOL]HG�*DLQV��/RVVHV�
�������������RQ�2WKHU�WKDQ�7UDGLQJ�6HFXULWLHV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ������������������
���������1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG � ������������������
�������������IRU�3XUFKDVH�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ��������������� �������������������� ���������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �����������������
��������2WKHU�&KDQJHV�LQ�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ����������������
��������2WKHU�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV� ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ��������������� �������������������� ���������������� �������������������� ������������������ ��������������� ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� �������������� ������������������ �������������������� ����������������
��������'LVWULEXWLRQV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ������������ ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ���������������� ������������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�
��1(7�$66(76
����&RQWULEXWLRQV ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������� ��������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ����������������
����,QFRPH��/RVV��RQ�/RQJ�7HUP�,QYHVWPHQWV ������������������� �������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ����������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ������������������
����,QFRPH�RQ�/RQJ�WHUP�,QYHVWPHQWV�WUDQVIHUUHG�
�������IURP�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ���������������� ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ������������������
����1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG
�������IRU�3XUFKDVH�RI�2SHUDWLRQV ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ��������������� �������������������� ���������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �����������������
����1HW�$VVHWV�5HOHDVHG�IURP�5HVWULFWLRQV�8VHG
�������IRU�3XUFKDVH�RI�3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ��������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ������������������

,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�7HPSRUDULO\�
��5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ��������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ����������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �����������������

3(50$1(17/<�5(675,&7('
��1(7�$66(76
����,QFRPH�RQ�/RQJ�WHUP�,QYHVWPHQWV�WUDQVIHUUHG�
�������WR�7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �������������������
����&RQWULEXWLRQV ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ��������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �����������������

,QFUHDVH��'HFUHDVH��LQ�3HUPDQHQWO\
��5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ����������������� �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ��������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ����������������� ������������������ ������������������ �������������������� ��������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� �����������������

,1&5($6(��'(&5($6(��,1�1(7�$66(76 ���������������� ����������������� �������������������� ���������������� ���������������� ������������� ����������������� ��������������� ����������������� ���������������� ���������������� ��������������� ����������������� ����������������� ������������ ������������� ������������������� �������������������� �������������� ���������������� ����������������� ����������������

1(7�$66(76���%(*,11,1*�2)�<($5 �������������� ���������������� �������������������� �������������� ��������������� ������������ ��������������� �������������� ����������������� ���������������� ��������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������� ������������ ���������������� ����������������� ��������������� ���������������� ����������������� ��������������

1(7�$66(76���(1'�2)�<($5 ������������� ��������������� ������������������� ������������� �������������� ������������ �������������� ������������� ���������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������� ���������������� ���������� ����������� ��������������� ���������������� �������������� �������������� ����������������� �������������
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Investment�advisory�services�are�offered�through�CliftonLarsonAllen�
Wealth�Advisors,�LLC,�an�SECͲregistered�investment�advisor.�

Larry Brunn


