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&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� ������
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV� ��
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV� ��
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV� ������
1RWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �������

�
6833/(0(17$5<�,1)250$7,21�
�

&RQVROLGDWLQJ�VFKHGXOH�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� ��������
&RQVROLGDWLQJ�VFKHGXOH�RI�RSHUDWLRQV� ���
&RQVROLGDWLQJ�VFKHGXOHV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV� ���
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,1'(3(1'(17�$8',725¶6�5(3257�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
0RUJDQWRZQ��:HVW�9LUJLQLD�

5HSRUW�RQ�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP��,QF��
DQG�6XEVLGLDULHV� �FROOHFWLYHO\��+HDOWK�6\VWHP���ZKLFK�FRPSULVH� WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI� ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ�DV�RI�-XQH����������DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�
QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

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

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

$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�

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

$Q�DXGLW� LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�
WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRU¶V� MXGJPHQW��
LQFOXGLQJ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��� ,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�LQWHUQDO�FRQWURO�
UHOHYDQW�WR�WKH�HQWLWLHV¶�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�
WR� GHVLJQ� DXGLW� SURFHGXUHV� WKDW� DUH� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�
H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI� WKH�HQWLWLHV¶� LQWHUQDO�FRQWURO�� �$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��

2SLQLRQ�

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



CPAs & Advisors

Arnett 
Carbis
Toothman llp
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2WKHU�0DWWHUV�
�
2XU�DXGLWV�ZHUH�FRQGXFWHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DV�D�ZKROH���7KH�DFFRPSDQ\LQJ�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV�LV�SUHVHQWHG�IRU�
SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VHV�DQG�LV�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���6XFK�
LQIRUPDWLRQ� LV� WKH� UHVSRQVLELOLW\� RI� PDQDJHPHQW� DQG� ZDV� GHULYHG� IURP� DQG� UHODWHV� GLUHFWO\� WR� WKH�
XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � 7KH�
LQIRUPDWLRQ� KDV� EHHQ� VXEMHFWHG� WR� WKH� DXGLWLQJ� SURFHGXUHV� DSSOLHG� LQ� WKH� DXGLWV� RI� WKH� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� FHUWDLQ� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK�
LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� 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���
�
�

�
3LWWVEXUJK��3HQQV\OYDQLD�
1RYHPEHU���������
�
�



�
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02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�),1$1&,$/�326,7,21
-XQH����������DQG�����

$66(76 ���� ����

&855(17�$66(76
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ������������������
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ����������������� �������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU
��GRXEWIXO�DFFRXQWV����������������������������������� ����������������� �������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHG�HQWLWLHV ������������������� ���������������������
'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������������ ��������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ������������������ ��������������������
,QYHQWRULHV ������������������ ��������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ������������������ ��������������������

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

,19(670(176��$7�)$,5�9$/8(��:+26(�86(�
�,6�/,0,7('
%\�%RDUG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV ���������������� ������������������
3URIHVVLRQDO�OLDELOLW\�VHOI�LQVXUDQFH�IXQGLQJ
��DUUDQJHPHQW�KHOG�E\�WUXVWHH ����������������� ��������������������
7D[�LQFUHPHQW�ILQDQFLQJ�ERQGV�KHOG�E\�WUXVWHH ������������������ ��������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�KHOG�E\�WUXVWHH ������������������ ��������������������

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

7RWDO�LQYHVWPHQWV��DW�IDLU�YDOXH��ZKRVH�
��XVH�LV�OLPLWHG ���������������� ������������������

27+(5�$66(76
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������� ������������������
/RQJ�WHUP�SK\VLFLDQ�ORDQV�UHFHLYDEOH ������������������� ��������������������
*RRGZLOO ������������������ ����������������������
2WKHU�LQYHVWPHQWV ����������������� �������������������
,QVXUDQFH�UHFRYHULHV�UHFHLYDEOH ������������������ ��������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ����������������� �������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��VSHFLDO�SD\PHQW�
�DUUDQJHPHQWV��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�
����������������������������� ������������������� ���������������������

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

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76 ���� ����

&855(17�/,$%,/,7,(6
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ����������������� ������������������
/LQH�RI�FUHGLW ������������������ �����������������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ ��������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������������ ��������������������
3URVSHFWLYH�UHVLGHQW�DQG�VHFXULW\�GHSRVLWV ������������������� ���������������������

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

/21*�7(50�/,$%,/,7,(6
/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������� ������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV �������������������� ����������������������
5DEEL�7UXVW�OLDELOLW\ ������������������ ��������������������
'HULYDWLYH�REOLJDWLRQ ����������������� �������������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ ����������������� �������������������
5HIXQGDEOH�IHHV ����������������� �������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�IRU�DGYDQFH�IHHV ������������������� ���������������������
'HIHUUHG�UHYHQXH�IRU�DGYDQFH�UHQW ������������������� ��������������������
(VWLPDWHG�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�REOLJDWLRQ ����������������� ��������������������

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

1(7�$66(76
8QUHVWULFWHG ���������������� ������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������ ��������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������ ���������������������

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

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

02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�23(5$7,216
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�����

���� ����

5(9(18(
��3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�
����DQG�GLVFRXQWV� ����������������� �����������������
��3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������������� ��������������������
��1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ������������������ ������������������
��5HQWDO�LQFRPH ��������������������� ���������������������
��2WKHU�UHYHQXH �������������������� ��������������������

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

(;3(16(6
��:DJHV��VDODULHV��DQG�EHQHILWV ������������������ ������������������
��6XSSOLHV�DQG�RWKHU ������������������ �������������������
��3XUFKDVHG�VHUYLFHV ������������������� �������������������
��'HSUHFLDWLRQ ������������������� �������������������
��,QWHUHVW �������������������� ��������������������
��,QVXUDQFH �������������������� ��������������������

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

2SHUDWLQJ�LQFRPH��ORVV� �������������������� ��������������������

12123(5$7,1*�*$,16��/266(6�
��,QYHVWPHQW�JDLQV� �������������������� �������������������
��'RQDWLRQV �������������������� ��������������������
��&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ���������������������� ���������������������
��1HW��ORVV��IURP�HTXLW\�DIILOLDWHV ���������������������� ����������������������
��([FHVV�RI�XQUHVWULFWHG�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV
���DVVXPHG�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6WRQHZDOO�-DFNVRQ�0HPRULDO�+RVSLWDO ������������������� �����������������������������
��&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�REOLJDWLRQ �������������������� ��������������������
��2WKHU��ORVVHV� ������������������������ �����������������������

7RWDO�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV ������������������� �������������������

([FHVV�RI�UHYHQXH�DQG�JDLQV�RYHU�
��H[SHQVHV�DQG�ORVVHV ������������������� �������������������

27+(5�&+$1*(6�,1�815(675,&7('�1(7�$66(76
��&KDQJH�LQ�PLQLPXP�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ �������������������� �������������������

,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������
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See Notes to Consolidated Financial Statements 
 
��

02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�����

���� ����

815(675,&7('�1(7�$66(76
��([FHVV�RI�UHYHQXH�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV ������������������ ������������������
��&KDQJH�LQ�PLQLPXP�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ �������������������� �������������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�1(7�$66(76
��&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ��������������������� ���������������������

3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76
��%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ��������������������� �����������������������������
��&RQWULEXWLRQV�IRU�HQGRZPHQW�IXQGV ����������������������������� �����������������������

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

&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������� �������������������

1HW�DVVHWV�
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������������ ������������������

(QG�RI�\HDU ����������������� �����������������
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See Notes to Consolidated Financial Statements 
 
��

02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�&$6+�)/2:6
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�����

���� ����

&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������ ������������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�

����FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
�����([FHVV�RI�XQUHVWULFWHG�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV
�������DVVXPHG�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6WRQHZDOO�-DFNVRQ
�������0HPRULDO�+RVSLWDO��QHW�RI�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �������������������� �����������������������������
�����5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ���������������������� ������������������������
�����&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�REOLJDWLRQ ��������������������� ���������������������
�����3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ������������������� �������������������
�����'HSUHFLDWLRQ� ������������������� �������������������
�����%RQG�SUHPLXP�DQG�GLVFRXQW�DPRUWL]DWLRQ ���������������������� ����������������������
�����$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�LVVXDQFH�FRVWV� ��������������������� ���������������������
������*DLQ��ORVV�RQ�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������� ���������������������
�����/RVV�RQ�HTXLW\�PHWKRG�LQYHVWPHQWV ��������������������� ���������������������
�����$PRUWL]DWLRQ�RI�DGYDQFH�IHHV ���������������������� ����������������������
�����$GYDQFH�IHHV�UHFHLYHG �������������������� ��������������������
�����&KDQJH�LQ�PLQLPXP�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ ��������������������� ��������������������
�����&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV �������������������� ��������������������
�����&KDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
�����3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH �������������������� ��������������������
�����'XH�IURP�DIILOLDWHG�HQWLWLHV ����������������������� ����������������������
�����'XH�WR�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������� ��������������������
�����2WKHU�UHFHLYDEOHV ���������������������� ���������������������
�����,QYHQWRULHV ���������������������� ���������������������
�����,QVXUDQFH�UHFRYHULHV�UHFHLYDEOH ������������������������ ���������������������
�����3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ��������������������� ����������������������
�����7UDGLQJ�VHFXULWLHV ������������������� ���������������������
�����2WKHU�LQYHVWPHQWV ��������������������� ���������������������
�����$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ���������������������
�����'HIHUUHG�UHYHQXH�IRU�DGYDQFH�UHQW ����������������������� �����������������������
�����$FFUXHG�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ ��������������������� ���������������������
�����(VWLPDWHG�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�REOLJDWLRQ �������������������� ���������������������

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

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6
��3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV �������������������� ��������������������
��3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW �������������������� ����������������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�:HGJHZRRG�3K\VLFLDQV��,QF���QHW�RI�FDVK� ����������������������������� ���������������������

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

�
�
�



�

See Notes to Consolidated Financial Statements 
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���� ����

&$6+�)/2:6�)520�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������� ��������������������
1HW�ERUURZLQJV�RQ�OLQH�RI�FUHGLW ��������������������� �����������������������������
5HIXQGV�IURP�LVVXDQFH�RI�GHSRVLWV�DQG�UHIXQGDEOH�IHHV ��������������������� ���������������������
3URFHHGV�IURP�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ����������������������������� �����������������������
�

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

1HW��GHFUHDVH��LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������������� ��������������������

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

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

6833/(0(17$/�',6&/2685(6�2)�&$6+�)/2:�
�,1)250$7,21
&DVK�SDLG�GXULQJ�WKH�\HDU�IRU�LQWHUHVW ������������������� �������������������

&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV�IXQGHG�E\�FDSLWDO�OHDVH�ERUURZLQJV ���������������������������� ����������������������������

�
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1RWH���� 'HVFULSWLRQ�RI�2UJDQL]DWLRQ�
�
1DWXUH� RI� DFWLYLWLHV�� � 0RQRQJDOLD� +HDOWK� 6\VWHP�� ,QF�� �0+6�� LV� D� QRW�IRU�SURILW� FRUSRUDWLRQ� ZKLFK�
VSRQVRUV�DQG�FRQWUROV�WZR�KRVSLWDOV�DQG�RWKHU�KHDOWK�UHODWHG�FRUSRUDWLRQV��FROOHFWLYHO\��+HDOWK�6\VWHP����
7KH� KHDOWK� UHODWHG� FRUSRUDWLRQV� �6XEVLGLDULHV�� LQFOXGH�0RQRQJDOLD� &RXQW\� *HQHUDO� +RVSLWDO� &RPSDQ\�
�0+0&��� 0RQ� (OGHU� 6HUYLFHV�� ,QF�� �0(6��� 0RQRQJDOLD� (PHUJHQF\� 0HGLFDO� 6HUYLFHV�� ,QF�� �0(06���
3UHVWRQ�0HPRULDO� +RVSLWDO� �30+��� 6WRQHZDOO� -DFNVRQ�0HPRULDO� +RVSLWDO� &RPSDQ\� �6-0+��� DQG�0RQ�
+HDOWK� &DUH�� ,QF�� �0+&��� � (DFK� RI� WKHVH� 6XEVLGLDULHV¶� VHUYLFH� DUHD� LV� SULPDULO\� 0RQRQJDOLD� DQG�
VXUURXQGLQJ�FRXQWLHV��
�
0+6� LV� D� QRW�IRU�SURILW� RUJDQL]DWLRQ� LQFRUSRUDWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� SURYLGLQJ�PDQDJHPHQW�� SODQQLQJ��
GHYHORSPHQW�� FRRUGLQDWLRQ�� DQG� RWKHU� DFWLYLWLHV� UHODWHG� WR� WKH� SURPRWLRQ� RI� KHDOWK� FDUH� ZLWKLQ� 0+6¶V�
VHUYLFH�DUHD��
�
0+0&� LV�D�QRW�IRU�SURILW� FRUSRUDWLRQ� WKDW�RSHUDWHV�DQ�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO� IDFLOLW\� LQ�0RUJDQWRZQ��:HVW�
9LUJLQLD����
�
0(6��G�E�D�7KH�9LOODJH�DW�+HULWDJH�3RLQW��LV�D�QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�ZKLFK�ZDV�HVWDEOLVKHG�WR�GHYHORS��
RZQ��DQG�RSHUDWH�D�FRQWLQXLQJ�FDUH�UHWLUHPHQW�YLOODJH�LQ�WKH�0RUJDQWRZQ��:HVW�9LUJLQLD��DUHD�FRQVLVWLQJ�
RI� ���LQGHSHQGHQW� OLYLQJ� DSDUWPHQWV�� ��� DVVLVWHG� OLYLQJ� XQLWV�� DQG� FRPPRQ� VXSSRUW� DUHDV� RQ�
DSSUR[LPDWHO\����DFUHV����
�
0(06� LV�D�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQ� LQFRUSRUDWHG� WR�SURYLGH�HPHUJHQF\�DPEXODQFH�� UHVFXH��QHRQDWDO��
DQG�WUDQVSRUWDWLRQ�VHUYLFHV�WR�WKH�0RQRQJDOLD�&RXQW\�FRPPXQLW\��
�
30+� LV� D� QRW�IRU�SURILW�� FULWLFDO� DFFHVV� KRVSLWDO� SURYLGLQJ� DFXWH�� PHGLFDO�� VXUJLFDO�� UHKDELOLWDWLYH�� DQG�
RXWSDWLHQW� VHUYLFHV�� � 30+� LV� ORFDWHG� LQ�.LQJZRRG��3UHVWRQ�&RXQW\��:HVW�9LUJLQLD�� � 30+� LV� WKH�SDUHQW�
RUJDQL]DWLRQ�RI�3UHVWRQ�0HPRULDO�0HGLFDO�*URXS��,QF��DQG�3UHVWRQ�0HPRULDO�)RXQGDWLRQ��ZKLFK�DUH�QRZ�
DOO�FRQVROLGDWHG�DQG�SUHVHQWHG�DV�DQ�DIILOLDWH�XQGHU�0+6�LQ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
6-0+� LV� D� QRW�IRU�SURILW� RUJDQL]DWLRQ� ORFDWHG� LQ�:HVWRQ��:HVW� 9LUJLQLD�� ZKLFK� SURYLGHV� DFXWH�PHGLFDO�
VHUYLFHV�DQG�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�WR�FLWL]HQV�RI�:HVWRQ�DQG�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV���0+6�EHFDPH�WKH�
VROH�PHPEHU�RI�6-0+�HIIHFWLYH�2FWREHU������������
�
0+6� RZQV� DOO� RI� WKH� FDSLWDO� VWRFN� RI�0+&�� �0+&�� ZKLFK� LV� D� IRU�SURILW� WD[DEOH� HQWLW\�� SURYLGHV� KRPH�
UHVSLUDWRU\�FDUH�DQG�KDV�D�UHWDLO�RSHUDWLRQ�RI�GXUDEOH�PHGLFDO�HTXLSPHQW����
�
0+6�DOVR�RZQV�DOO�RI�WKH�FDSLWDO�VWRFN�RI�0RUJDQWRZQ�0HGLFDO�$UWV�%XLOGLQJ��,QF���00$%��ZKLFK�LV�D�IRU�
SURILW�HQWLW\���00$%�RZQV�DQG�OHDVHV�UHDO�HVWDWH�LQ�WKH�0RQRQJDOLD�&RXQW\�FRPPXQLW\����
�
0+6�DOVR�PDQDJHV�UHQWDO�SURSHUWLHV�DFTXLUHG�IRU�SRVVLEOH�IXWXUH�H[SDQVLRQ�RI�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�ZLWKLQ�
WKH�DUHD��
�
�
1RWH������ 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��
�
3ULQFLSOHV�RI�FRQVROLGDWLRQ���7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�0+6�DQG�LWV�
6XEVLGLDULHV�� � $OO� VLJQLILFDQW� LQWHUFRPSDQ\� DFFRXQWV� DQG� WUDQVDFWLRQV� KDYH� EHHQ� HOLPLQDWHG� LQ�
FRQVROLGDWLRQ����
�
%DVLV� RI� DFFRXQWLQJ�� � 7KH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ�
DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� DFFUXDO� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ�� ZKHUHE\� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� ZKHQ� HDUQHG� DQG�
H[SHQVHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�LQFXUUHG���
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%DVLV� RI� SUHVHQWDWLRQ�� � 7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� SUHVHQWDWLRQ� IROORZV� WKH�
UHFRPPHQGDWLRQV�RI�WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��)$6%��UHJDUGLQJ�JXLGDQFH�RQ�Financial 
Statements of�Not-for-Profit Organizations DQG�RI� WKH�$PHULFDQ�,QVWLWXWH�RI�&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQWDQWV�
�$,&3$��LQ�LWV�Audit and Accounting Guide for Health Care Organizations.  7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�UHTXLUHG�
WR�UHSRUW�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�DFWLYLWLHV�DFFRUGLQJ�WR�WKUHH�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV���
XQUHVWULFWHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG��DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�IROORZV��
�

8QUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� UHSUHVHQW� FRQWULEXWLRQV�� JLIWV�� DQG� JUDQWV� ZKLFK� KDYH� QR� GRQRU�LPSRVHG�
UHVWULFWLRQV�RU�ZKLFK�DULVH�DV�D�UHVXOW�RI�RSHUDWLRQV��
�
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHSUHVHQW�FRQWULEXWLRQV��JLIWV��DQG�JUDQWV�ZKLFK�KDYH�GRQRU�LPSRVHG�
OLPLWDWLRQV� RQ� WKHLU� XVH� IRU� D� VSHFLILHG� WLPH� SHULRG� RU� SXUSRVH�� � 7KH�+HDOWK�6\VWHP� UHFRJQL]HV� LWV�
EHQHILFLDO� LQWHUHVW� LQ� WKH�)RXQGDWLRQ�RI�0RQRQJDOLD�*HQHUDO�+RVSLWDO�� ,QF�� �)RXQGDWLRQ���ZKLFK�KDV�
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
�
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�UHSUHVHQW�FRQWULEXWLRQV��JLIWV��DQG�JUDQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�
E\�GRQRUV� WR�EH�PDLQWDLQHG�E\� WKH�+HDOWK�6\VWHP�LQ�SHUSHWXLW\�� �7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV� LWV�
EHQHILFLDO� LQWHUHVW� LQ� WKH� )RXQGDWLRQ� ZKLFK� KDV� SHUPDQHQWO\� HQGRZHG� VFKRODUVKLS� IXQGV� WKDW�
FRPSULVH�WKH�HQWLUH�EDODQFH�RI�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

�
'RQRU�UHVWULFWHG�JLIWV���8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�
DW�WKH�GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG���&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�
JLIW� LV� UHFHLYHG�� �7KH�JLIWV�DUH�UHSRUWHG�DV� WHPSRUDULO\�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�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DV�
QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV���'RQRU�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�ZKRVH�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW�ZLWKLQ�WKH�
VDPH� \HDU� DV� UHFHLYHG� DUH� UHSRUWHG� DV� XQUHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
8VH�RI�HVWLPDWHV���7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW� WR�PDNH�HVWLPDWHV�
DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFW� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� DVVHWV�� OLDELOLWLHV�� DQG� GLVFORVXUHV� RI� FRQWLQJHQW�
DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DQG� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI�
UHYHQXH�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV����7KH�+HDOWK�6\VWHP�FRQVLGHUV�DOO�KLJKO\�OLTXLG�GHEW�LQVWUXPHQWV�SXUFKDVHG�
ZLWK�D�PDWXULW\�RI� WKUHH�PRQWKV�RU� OHVV� WR�EH�FDVK�HTXLYDOHQWV�� �$OO�GHEW� LQVWUXPHQWV�SXUFKDVHG�ZLWK�D�
PDWXULW\�RI�PRUH�WKDQ�WKUHH�PRQWKV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�LQYHVWPHQWV��
�
)DLU� YDOXH� PHDVXUHPHQWV�� � 7KH� )$6%� KDV� LVVXHG� DXWKRULWDWLYH� JXLGDQFH� UHJDUGLQJ� Fair Value 
Measurements��ZKLFK�GHILQHV� IDLU� YDOXH��HVWDEOLVKHV�D� IUDPHZRUN� IRU�PHDVXULQJ� IDLU� YDOXH� LQ�JHQHUDOO\�
DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��DQG�H[SDQGV�GLVFORVXUHV�DERXW�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV���)DLU�YDOXH�DV�
GHILQHG�XQGHU�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�LV�DQ�H[LW�SULFH��UHSUHVHQWLQJ�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�
EH� UHFHLYHG� WR� VHOO� DQ� DVVHW� RU� SDLG� WR� WUDQVIHU� D� OLDELOLW\� LQ� DQ� RUGHUO\� WUDQVDFWLRQ� EHWZHHQ� PDUNHW�
SDUWLFLSDQWV� DW� WKH� PHDVXUHPHQW� GDWH�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� XWLOL]HV� PDUNHW� GDWD� RU� DVVXPSWLRQV� WKDW�
PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH� LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHW�RU� OLDELOLW\�� �*HQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�
HVWDEOLVK�D�WKUHH�WLHU�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��ZKLFK�SULRULWL]HV�WKH�LQSXWV�XVHG�LQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH���7KHVH�
WLHUV� LQFOXGH�� � /HYHO�,�� GHILQHG� DV� REVHUYDEOH� LQSXWV� VXFK� DV� TXRWHG� SULFHV� LQ� DFWLYH�PDUNHWV�� /HYHO�,,��
GHILQHG� DV� LQSXWV� RWKHU� WKDQ� TXRWHG� SULFHV� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� WKDW� DUH� HLWKHU� GLUHFWO\� RU� LQGLUHFWO\�
REVHUYDEOH�� DQG� /HYHO�,,,�� GHILQHG� DV� XQREVHUYDEOH� LQSXWV� DERXW� ZKLFK� OLWWOH� RU� QR�PDUNHW� GDWD� H[LVWV��
WKHUHIRUH�UHTXLULQJ�DQ�HQWLW\�WR�GHYHORS�LWV�RZQ�DVVXPSWLRQV���
�
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3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� � 3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DUH� FDUULHG� DW� WKH� RULJLQDO� FKDUJH� OHVV� DQ�
HVWLPDWH� PDGH� IRU� GRXEWIXO� RU� XQFROOHFWDEOH� DFFRXQWV� DQG� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV�� � 7KH� DOORZDQFH� LV�
EDVHG�XSRQ�D�UHYLHZ�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�EDODQFHV�DJHG�E\�ILQDQFLDO�FODVV���0DQDJHPHQW�XVHV�FROOHFWLRQ�
SHUFHQWDJHV� EDVHG� XSRQ� KLVWRULFDO� FROOHFWLRQ� H[SHULHQFH� WR� GHWHUPLQH� FROOHFWDELOLW\�� � 3DWLHQW� DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�DUH�ZULWWHQ�RII�ZKHQ�GHHPHG�XQFROOHFWDEOH���)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�SDWLHQWV�
ZLWKRXW�LQVXUDQFH��0+0&��30+��DQG�6-0+�UHFRUG�D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�
WKH�EDVLV�RI� LWV�SDVW�H[SHULHQFH��ZKLFK� LQGLFDWHV� WKDW�PDQ\�SDWLHQWV�DUH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ� WR�SD\� WKH�
SRUWLRQ�RI�WKHLU�ELOO�IRU�ZKLFK�WKH\�DUH�ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH���7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWDQGDUG�UDWHV�
�RU� WKH�GLVFRXQWHG�UDWHV� LI�QHJRWLDWHG��DQG�WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO�UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�
HIIRUWV�KDYH�EHHQ�H[KDXVWHG� LV�FKDUJHG�RII�DJDLQVW� WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���5HFRYHULHV�RI�
DFFRXQWV�SUHYLRXVO\�ZULWWHQ�RII�DUH�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�WKH�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEW�H[SHQVH�ZKHQ�
UHFHLYHG���,QWHUHVW�LV�QRW�FKDUJHG�RQ�SDWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��
�

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�IRU�VHOI�SD\�SDWLHQWV�LQFUHDVHG�IURP�������RI�VHOI�
SD\�DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�DV�RI�-XQH����������� WR�������RI�VHOI�SD\�DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�DV�RI�-XQH�����
������ � ,Q� DGGLWLRQ�� VHOI�SD\� ZULWH� RIIV� LQFUHDVHG� DSSUR[LPDWHO\� ����������� IURP� DSSUR[LPDWHO\�
������������IRU� WKH�ILVFDO�\HDU������WR�������������IRU� ILVFDO�\HDU��������7KH�+HDOWK�6\VWHP�GRHV�QRW�
PDLQWDLQ� D�PDWHULDO� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� IURP� WKLUG�SDUW\� SD\RUV�� QRU� GLG� LW� KDYH� VLJQLILFDQW�
ZULWH�RIIV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��
�

3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� VSHFLDO� SD\PHQW� DUUDQJHPHQWV�� � 0+0&� DQG� 0(06� KDYH� PDGH�
DUUDQJHPHQWV� ZLWK� FHUWDLQ� SDWLHQWV� IRU� PRQWKO\� SD\PHQWV� RYHU� DQ� H[WHQGHG� SHULRG�� � $FFRUGLQJO\�� WKLV�
UHFHLYDEOH�LV�UHIOHFWHG�DV�D�ORQJ�WHUP�DVVHW���
�

,QYHQWRULHV���,QYHQWRULHV��ZKLFK�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�SKDUPDFHXWLFDOV�DQG�PHGLFDO�VXSSOLHV��DUH�YDOXHG�DW�
WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�PDUNHW���&RVW�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW��),)2��PHWKRG���
�

,QYHVWPHQWV���,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�
GHEW� VHFXULWLHV� DUH� PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ���
,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��LQWHUHVW��DQG�GLYLGHQGV��LV�
LQFOXGHG� LQ� WKH� H[FHVV� RI� UHYHQXH� DQG� JDLQV� RYHU� H[SHQVHV� DQG� ORVVHV� XQOHVV� WKH� LQFRPH� RU� ORVV� LV�
UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU� ODZ�� �7KH�+HDOWK�6\VWHP�FODVVLILHV� WKHLU�SURIHVVLRQDOO\�PDQDJHG� LQYHVWPHQWV�DV�
WUDGLQJ�VHFXULWLHV��WKXV�WKH�UHODWHG�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WKHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�
H[FHVV�RI�UHYHQXH�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV��
�

,QYHVWPHQWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG���,QYHVWPHQWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

x� )XQGV�VHW�DVLGH�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��%RDUG��IRU�IXWXUH�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV��RYHU�ZKLFK�
WKH�%RDUG�UHWDLQV�FRQWURO�DQG�PD\��DW�LWV�GLVFUHWLRQ��VXEVHTXHQWO\�XVH�IRU�RWKHU�SXUSRVHV��

x� )XQGV�KHOG�E\�D�WUXVWHH�XQGHU�D�VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�DUUDQJHPHQW��
x� )XQGV�LQYHVWHG�LQ�WD[�LQFUHPHQWDO�ILQDQFLQJ�ERQGV�LVVXHG�WR�FRQVWUXFW�DQ�DFFHVV�URDG�RQ�DQG�

UHIXUELVK�DQ�H[LVWLQJ�URDG�QHDU�WKH�FDPSXV�RI�0+0&����
x� )XQGV�KHOG�LQ�HVFURZ�XQGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��

�

,QYHVWPHQW� ULVN� DQG�XQFHUWDLQWLHV�� � 7KH�+HDOWK�6\VWHP� LQYHVWV� LQ� SURIHVVLRQDOO\�PDQDJHG� SRUWIROLRV�
WKDW�FRQWDLQ�FRUSRUDWH�ERQGV��8QLWHG�6WDWHV�JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV��PXQLFLSDO�REOLJDWLRQV��DVVHW�EDFNHG�
VHFXULWLHV��LQWHUQDWLRQDO�ERQGV��PDUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV��DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV���6XFK�LQYHVWPHQWV�
DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV��VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW��DQG�FUHGLW���'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�
ZLWK�VXFK�LQYHVWPHQWV�DQG�WKH�OHYHO�RI�XQFHUWDLQW\�UHODWHG�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXH�RI�VXFK�LQYHVWPHQWV��LW�
LV�DW� OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�ULVNV�LQ�WKH�QHDU�WHUP�ZRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW�LQYHVWPHQW�
EDODQFHV�DQG�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
,QYHVWPHQWV��HTXLW\�PHWKRG���([FHSW�IRU�0+6¶V�RZQHUVKLS�RI�00$%��1RWH�����LQYHVWPHQWV�LQ�DIILOLDWHV�
LQ�ZKLFK�WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DW�OHDVW�D������EXW�QRW�PRUH�WKDQ������VWRFN�RU�SDUWQHUVKLS�RZQHUVKLS�
LQWHUHVW�DUH�UHFRUGHG�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG��DGMXVWHG�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP
V�VKDUH�RI�LWV�XQGLVWULEXWHG�
HDUQLQJV�RU�ORVVHV���$OO�RWKHU�LQYHVWPHQWV�LQ�WKHVH�W\SHV�RI�HQWLWLHV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW����
�
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*RRGZLOO���7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGHG�JRRGZLOO�DV�WKH�H[FHVV�RI�SXUFKDVH�SULFH�RYHU�WKH�IDLU�YDOXH�RI�
WKH� LGHQWLILDEOH�DVVHWV�DFTXLUHG� IRU�YDULRXV�DFTXLVLWLRQV�� �$XWKRULWDWLYH�JXLGDQFH� UHODWHG� WR�JRRGZLOO�DQG�
RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV�SUHVFULEHV�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�D�WZR�VWHS�SURFHVV�IRU�LPSDLUPHQW�WHVWLQJ�RI�JRRGZLOO�
LI�DGYHUVH�TXDOLWDWLYH�IDFWRUV�H[LVW�LQGLFDWLQJ�WKDW�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�JRRGZLOO�LV�LPSDLUHG���7KLV�LV�
SHUIRUPHG� DQQXDOO\�� DV� ZHOO� DV� ZKHQ� DQ� HYHQW� WULJJHULQJ� LPSDLUPHQW� PD\� KDYH� RFFXUUHG�� � 8SRQ�
GHWHUPLQDWLRQ� WKDW� JRRGZLOO� LV�PRUH� WKDQ� OLNHO\� WR�EH� LPSDLUHG�� WKH� WZR�VWHS�SURFHVV�ZRXOG�EH�DSSOLHG���
7KH�ILUVW�VWHS�WHVWV�IRU�LPSDLUPHQW�ZKLOH�WKH�VHFRQG�VWHS��LI�QHFHVVDU\��PHDVXUHV�LPSDLUPHQW���7KH�+HDOWK�
6\VWHP�KDV�VHOHFWHG�-XQH����RQ�ZKLFK�WR�SHUIRUP�LWV�DQQXDO�HYDOXDWLRQ�RI�JRRGZLOO�IRU�LPSDLUPHQW���1R�
LQGLFDWRUV�RI�LPSDLUPHQW�ZHUH�LGHQWLILHG�DV�RI�-XQH����������RU�������
�
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�� �3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW�RU�� LI�GRQDWHG��DW�
IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�UHFHLSW���'HSUHFLDWLRQ�LV�SURYLGHG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�HDFK�FODVV�RI�
GHSUHFLDEOH�DVVHW�UDQJLQJ�IURP���WR����\HDUV�DQG�LV�FRPSXWHG�RQ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG��
�

9DOXDWLRQ�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�DFFRXQWV�IRU�WKH�YDOXDWLRQ�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�XVLQJ�
)$6%� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� &RGLILFDWLRQ� �$6&�� 7RSLF� ����� Asset Retirement and Environmental 
Obligations �)$6%� $6&� ����� ZKLFK� UHTXLUHV� WKDW� ORQJ�OLYHG� DVVHWV� DQG� FHUWDLQ� LGHQWLILDEOH� LQWDQJLEOH�
DVVHWV� EH� UHYLHZHG� IRU� LPSDLUPHQW� ZKHQHYHU� HYHQWV� RU� FKDQJHV� LQ� FLUFXPVWDQFHV� LQGLFDWH� WKDW� WKH�
FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�DQ�DVVHW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH���5HFRYHUDELOLW\�RI�WKH�ORQJ�OLYHG�DVVHW�LV�PHDVXUHG�
E\�D�FRPSDULVRQ�RI�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW�WR�IXWXUH�XQGLVFRXQWHG�QHW�FDVK�IORZV�H[SHFWHG�WR�EH�
JHQHUDWHG�E\�WKH�DVVHW���,I�VXFK�DVVHWV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�LPSDLUHG��WKH�LPSDLUPHQW�WR�EH�UHFRJQL]HG�LV�
PHDVXUHG�E\�WKH�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHWV�H[FHHGV�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�
WKH�DVVHWV���$VVHWV�WR�EH�GLVSRVHG�RI�DUH�UHSRUWDEOH�DW�WKH�ORZHU�RI�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RU�IDLU�YDOXH��OHVV�
FRVWV�WR�VHOO��
�
'HIHUUHG� FRVWV�� � 7KH� XQGHUZULWLQJ� GLVFRXQW�� SUHPLXP�� DQG� LVVXDQFH� FRVWV� RQ� ERQG� LVVXHV� DUH� EHLQJ�
DPRUWL]HG� RQ� WKH� LQWHUHVW� PHWKRG� RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH� ERQGV�� � 7KHVH� FRVWV� DUH� SUHVHQWHG� DV� D� GLUHFW�
GHGXFWLRQ�IURP�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�UHODWHG�GHEW�OLDELOLW\��
�
%HQHILFLDO� LQWHUHVW� LQ� DVVHWV� KHOG� E\� RWKHUV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� IROORZV� )$6%� JXLGDQFH� RQ� WKH�
Transfers of Assets to a Not-for-Profit Organization or Charitable Trust that Raises or Holds Contributions 
for Others, ZKLFK�HVWDEOLVKHV�VWDQGDUGV�IRU�WUDQVDFWLRQV�LQYROYLQJ�GRQRUV���0+0&��DV�EHQHILFLDU\��DQG�WKH�
)RXQGDWLRQ�� DV� WKH� UHFLSLHQW� RUJDQL]DWLRQ�� KDYH� DQ� DUUDQJHPHQW� ZKHUHE\� WKH� )RXQGDWLRQ� DFFHSWV�
FRQWULEXWLRQV�IURP�GRQRUV�DQG�DJUHHV�WR�XVH�WKRVH�IXQGV�WR�EHQHILW�0+0&���7KHUHIRUH��0+0&�LQFOXGHV�
WKH� QHW� DVVHWV� RI� WKH� )RXQGDWLRQ� DV� D� EHQHILFLDO� LQWHUHVW�� � 0(6� KDV� DQ� DUUDQJHPHQW� ZLWK� D� ORFDO�
FRPPXQLW\�IRXQGDWLRQ�LQ�ZKLFK�WKH�IRXQGDWLRQ�DFFHSWV�FRQWULEXWLRQV�IURP�GRQRUV�DQG�DJUHHV�WR�XVH�WKHP�
WR� EHQHILW� 0(6�� DQG�� DFFRUGLQJO\�� 0(6� LQFOXGHV� LQ� QHW� DVVHWV� WKH� DPRXQW� GRQDWHG� WR� WKH� FRPPXQLW\�
IRXQGDWLRQ� RQ� 0(6¶V� EHKDOI�� � 6-0+� KDV� DQ� DUUDQJHPHQW� ZLWK� D� WUXVW� LQ� ZKLFK� WKH� WUXVW� DFFHSWV�
FRQWULEXWLRQV�IURP�WKH�GRQRUV�DQG�DJUHHV�WR�XVH�WKHP�WR�EHQHILW�6-0+���6-0+�LQFOXGHV�WKH�QHW�DVVHWV�RI�
WKH�WUXVW�DV�D�EHQHILFLDO�LQWHUHVW��
�
3URVSHFWLYH� UHVLGHQW� DQG� VHFXULW\� GHSRVLWV� DQG� GHIHUUHG� UHYHQXH�� � 0(6� FROOHFWV� ���� RI� WKH�
H[SHFWHG� HQWUDQFH� IHHV� IURP� SURVSHFWLYH� UHVLGHQWV� RQFH� DQ� LQGHSHQGHQW� OLYLQJ� XQLW� LV� LGHQWLILHG� IRU�
RFFXSDQF\�� � 7KHVH� LQLWLDO� GHSRVLWV� DUH� UHIXQGDEOH� WR� WKH� SURVSHFWLYH� UHVLGHQWV� XQWLO� WKHLU� WLPH� RI�
RFFXSDQF\�� OHVV� DQ� DGPLQLVWUDWLYH� IHH�� ZKLFK� PD\� EH� ZDLYHG� VXEMHFW� WR� SURYLVLRQV� LQ� WKH� UHVLGHQF\�
DJUHHPHQW�� � 7KH� UHPDLQLQJ� ���� RI� WKH� H[SHFWHG� HQWUDQFH� IHHV� LV� FROOHFWHG� DW� WKH� UHVLGHQWV
� SRLQW� RI�
RFFXSDQF\�� �0(6�PD\�DOVR�FROOHFW�GHSRVLWV� IURP�SURVSHFWLYH�UHVLGHQWV��GHVLJQDWHG�DV�ZDLWLQJ� OLVW� IHHV��
ZKLFK� SODFH� WKRVH� SURVSHFWLYH� UHVLGHQWV� DW� D� SULRULW\� OHYHO�� � 7KHVH� GHSRVLWV� DUH� DSSOLHG� WRZDUG� WKH�
SURVSHFWLYH�UHVLGHQWV
�����HQWUDQFH�IHHV���)LQDOO\��0(6�FROOHFWV�D�VHFXULW\�GHSRVLW�RQ�HDFK�RI�LWV�DVVLVWHG�
OLYLQJ�XQLWV��
�
7KH� UHVLGHQWV� RI� 0(6
V� LQGHSHQGHQW� OLYLQJ� XQLWV� DUH� HQWLWOHG� WR� HLWKHU� D� ���� RU� ���� UHIXQG� RI� WKHLU�
HQWUDQFH� GHSRVLW� IHHV� GHSHQGLQJ� XSRQ�ZKHWKHU� WKH� XQLWV� RFFXSLHG� DUH� IRU� VLQJOH� RFFXSDQF\� ������ RU�
GRXEOH�RFFXSDQF\���������%HJLQQLQJ�LQ�$SULO�������QHZ�UHVLGHQWV�PRYLQJ�LQWR�WKH�LQGHSHQGHQW�OLYLQJ�XQLWV�
KDYH�WKH�DGGLWLRQDO�RSWLRQ�RI�SD\LQJ�D�UHGXFHG�HQWUDQFH�GHSRVLW�IHH�LQ�H[FKDQJH�IRU�UHFHLYLQJ�RQO\�D�����
RU�����UHIXQG��
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5HIXQGV�DUH�VXEMHFW�WR�D�QHZ�UHVLGHQW�SD\LQJ�WKH�HQWUDQFH�GHSRVLW�IHHV�DQG�RWKHU�SURYLVLRQV�DV�SURYLGHG�
LQ� WKH� UHVLGHQF\� DJUHHPHQW�� � 0(6� DPRUWL]HV� WR� UHYHQXH� WKH� QRQUHIXQGDEOH� HQWUDQFH� GHSRVLW� IHHV�
UHFHLYHG� RYHU� WKH� HVWLPDWHG� UHPDLQLQJ� OLIH� H[SHFWDQF\� RI� WKH� UHVLGHQW� DQG� UHFRUGV� WKH� DGYDQFH�
UHIXQGDEOH� IHHV� DV� D� OLDELOLW\�� � 5HIXQGDEOH� HQWUDQFH� GHSRVLW� IHHV� UHFHLYHG� IURP� UHVLGHQWV� RI�0(6� DUH�
UHFRUGHG�DV� OLDELOLWLHV�DQG�DUH�FRQWLQJHQWO\� UHIXQGHG� WR� WKH� UHVLGHQW�XSRQ� WHUPLQDWLRQ�RI� WKH�DJUHHPHQW�
DQG�0(6¶V�DELOLW\�WR�UHRFFXS\�WKH�UHVSHFWLYH�XQLW��
�
6HOI�LQVXUDQFH� SURJUDPV�� � 0+6�� 0+0&�� 30+�� 6-0+�� DQG� 0(6� VHOI�LQVXUH� WKHLU� SURIHVVLRQDO� DQG�
JHQHUDO� OLDELOLW\� ORVVHV� XS� WR� VSHFLILHG� DPRXQWV� SHU� FODLP�� � ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� VHOI�LQVXUDQFH� SODQ� KDV�
VSHFLILHG�DQQXDO�DJJUHJDWH�ORVV�OLPLWV���2FFXUUHQFH�EDVLV�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�LV�PDLQWDLQHG�IRU�ORVVHV�
LQ�H[FHVV�RI�WKH�VHOI�LQVXUHG�FRYHUDJH��
�

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP��D�UHYRFDEOH�WUXVW�IXQG�ZDV�HVWDEOLVKHG�DQG�LV�PDLQWDLQHG�
E\� DQ� LQGHSHQGHQW� WUXVWHH�� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� DSSURSULDWLQJ� DVVHWV� EDVHG� RQ� DFWXDULDO� IXQGLQJ�
UHFRPPHQGDWLRQV�� � 8QGHU� WKH� WUXVW� DJUHHPHQW�� WKH� WUXVW� DVVHWV� FDQ� RQO\� EH� XVHG� IRU� SD\PHQW� RI�
SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO� OLDELOLW\� ORVVHV��UHODWHG�H[SHQVHV��DQG�WKH�FRVW�RI�DGPLQLVWHULQJ�WKH�WUXVW�� �7KH�
WUXVW�DVVHWV��LQFOXGLQJ�FRQWULEXWLRQV�DQG�HDUQLQJV�WKHUHRQ��DUH�LQFOXGHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�
ILQDQFLDO� SRVLWLRQ�� � ,QFRPH� IURP� WKH� WUXVW� DVVHWV� DQG� VHOI�LQVXUDQFH� H[SHQVHV� DUH� UHSRUWHG� RQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV���0+6��0+0&��30+��6-0+��DQG�0(6�SURYLGH�IRU�ORVVHV�DV�WKH\�
EHFRPH�UHDVRQDEO\�HVWLPDEOH��
�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�DOVR�KDV�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV�IRU�HPSOR\HH�KHDOWK�DQG�ZRUNHU¶V�FRPSHQVDWLRQ��
�

7KH� SURYLVLRQ� IRU� HVWLPDWHG� VHOI�LQVXUHG� REOLJDWLRQV� LQFOXGHV� HVWLPDWHV� RI� WKH� XOWLPDWH� FRVWV� IRU� ERWK�
UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��
�
%RQG�SUHPLXP�DQG�GLVFRXQW���7KH�SUHPLXP�RQ�WKH�6HULHV������DQG�GLVFRXQW�RQ�WKH�6HULHV������DQG�
�����ERQG�LVVXHV�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�ERQGV�XVLQJ�WKH�LQWHUHVW�PHWKRG�DQG�RIIVHW�WKH�
LQWHUHVW�FRVWV�LQFXUUHG�RQ�WKH�ERQGV����
�
,QFRPH� WD[HV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� LV� JHQHUDOO\� H[HPSW� IURP� IHGHUDO� LQFRPH� WD[HV� XQGHU�
6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��,5&���ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�0+&�DQG�00$%�ZKLFK�DUH�
FRUSRUDWLRQV�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[���$GGLWLRQDOO\��WKH�+HDOWK�6\VWHP�TXDOLILHV�IRU�FKDULWDEOH�FRQWULEXWLRQV�
GHGXFWLRQV�XQGHU�6HFWLRQ�����E�����$��YL��DQG�KDV�EHHQ�FODVVLILHG�DV�DQ�RUJDQL]DWLRQ�WKDW�LV�QRW�D�SULYDWH�
IRXQGDWLRQ� XQGHU� 6HFWLRQ�����D������ � ,QFRPH�ZKLFK� LV� QRW� UHODWHG� WR� H[HPSW� SXUSRVHV�� OHVV� DSSOLFDEOH�
GHGXFWLRQV��LV�VXEMHFW�WR�IHGHUDO�DQG�VWDWH�FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[HV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDG�QR�VLJQLILFDQW�
XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������RU��������,QWHUHVW�DQG�SHQDOWLHV�UHODWHG�WR�
LQFRPH�WD[�DVVHVVPHQWV��LI�DQ\��DUH�UHIOHFWHG�LQ�LQFRPH�WD[�H[SHQVH RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP� IROORZV� WKH�)$6%¶V� DXWKRULWDWLYH� JXLGDQFH�RQ�DFFRXQWLQJ� IRU� XQFHUWDLQW\� LQ� LQFRPH�
WD[HV�� � 7KH� JXLGDQFH� FODULILHV� WKH� DFFRXQWLQJ� IRU� WKH� UHFRJQLWLRQ� DQG�PHDVXUHPHQW� RI� WKH� EHQHILWV� RI�
LQGLYLGXDO� WD[�SRVLWLRQV� LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �7D[�SRVLWLRQV�PXVW�PHHW�D�UHFRJQLWLRQ�
WKUHVKROG� RI�PRUHǦOLNHO\ǦWKDQǦQRW� LQ� RUGHU� IRU� WKH� EHQHILW� RI� WKRVH� WD[�SRVLWLRQV� WR�EH� UHFRJQL]HG� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�QR�PDWHULDO�XQUHFRJQL]HG�WD[�
EHQHILWV�RU�REOLJDWLRQV�H[LVW���*HQHUDOO\��WD[�UHWXUQV�IRU�\HDUV�HQGHG�-XQH�����������DQG�WKHUHDIWHU�UHPDLQ�
VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�E\�IHGHUDO�DQG�VWDWH�WD[�DXWKRULWLHV��
�
3URYLGHU�WD[HV�� �7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�DVVHVVHV�D�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�WD[�RQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�
UHYHQXH� IURP�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO� VHUYLFHV�SULPDULO\�DW�D� UDWH�RI������� �'XULQJ������DQG�������0+0&�
LQFXUUHG�SURYLGHU� WD[HV�RI������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�DUH� LQFOXGHG�LQ�VXSSOLHV�DQG�
RWKHU� H[SHQVHV� RQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV�� �'XULQJ� ����� DQG� ������
30+�LQFXUUHG����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�DUH�UHFRUGHG�DV�SURYLGHU�WD[�DQG�LQFOXGHG�LQ�
VXSSOLHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV���'XULQJ�������
6-0+�LQFXUUHG�SURYLGHU�WD[HV�RI�����������
�
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([FHVV�RI�UHYHQXH�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV���)RU�SXUSRVHV�RI�SUHVHQWDWLRQ��WUDQVDFWLRQV�
GHHPHG� E\�PDQDJHPHQW� WR� EH� RQJRLQJ��PDMRU�� RU� FHQWUDO� WR� WKH� SURYLVLRQ� RI� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� DUH�
UHSRUWHG�DV�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�DQG�H[SHQVHV���3HULSKHUDO�RU�LQFLGHQWDO�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�DV�QRQ�
RSHUDWLQJ� JDLQV� DQG� ORVVHV�� � &KDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV�� ZKLFK� DUH� H[FOXGHG� IURP� H[FHVV� RI�
UHYHQXH�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV��LQFOXGH�PLQLPXP�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ�DGMXVWPHQWV��
�
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��OHVV�SURYLVLRQ�
IRU�EDG�GHEWV� LV�UHSRUWHG�DW� WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV� IURP�SDWLHQWV�� WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�
RWKHUV� IRU� VHUYLFHV� UHQGHUHG�� LQFOXGLQJ� HVWLPDWHG� UHWURDFWLYH� DGMXVWPHQWV� XQGHU� UHLPEXUVHPHQW�
DJUHHPHQWV�ZLWK� WKLUG�SDUW\�SD\RUV�� �5HWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�DUH�DFFUXHG�RQ�DQ�HVWLPDWHG�EDVLV� LQ� WKH�
SHULRG� WKH� UHODWHG� VHUYLFHV� DUH� UHQGHUHG� DQG� DGMXVWHG� LQ� IXWXUH� SHULRGV� DV� ILQDO� VHWWOHPHQWV� DUH�
GHWHUPLQHG��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP
V� UHYHQXH�PD\�EH�VXEMHFW� WR�DGMXVWPHQW�DV�D� UHVXOW�RI�H[DPLQDWLRQ�E\�JRYHUQPHQW�
DJHQFLHV� RU� FRQWUDFWRUV�� DQG� DV� D� UHVXOW� RI� GLIIHULQJ� LQWHUSUHWDWLRQ� RI� JRYHUQPHQW� UHJXODWLRQV��PHGLFDO�
GLDJQRVLV��FKDUJH�FRGLQJ��PHGLFDO�QHFHVVLW\��RU�RWKHU�FRQWUDFW�WHUPV���7KH�UHVROXWLRQ�RI�WKHVH�PDWWHUV��LI�
DQ\��RIWHQ�LV�QRW�ILQDOL]HG�XQWLO�VXEVHTXHQW�WR�WKH�SHULRG�GXULQJ�ZKLFK�WKH�VHUYLFHV�ZHUH�UHQGHUHG����
�
&KDULW\�FDUH�� �7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�FDUH� WR�SDWLHQWV�ZKR�PHHW�FHUWDLQ�FULWHULD�XQGHU� LWV�FKDULW\�
FDUH�SROLF\�ZLWKRXW� FKDUJH�RU� DW� DPRXQWV� OHVV� WKDQ� LWV� HVWDEOLVKHG� UDWHV�� �%HFDXVH� WKH�+HDOWK�6\VWHP�
GRHV� QRW� SXUVXH� FROOHFWLRQ� RI� DPRXQWV� GHWHUPLQHG� WR� TXDOLI\� DV� FKDULW\� FDUH�� WKH\�DUH� QRW� UHSRUWHG�DV�
UHYHQXH��
�
&RVW� LV�XVHG�DV� WKH�PHDVXUHPHQW�EDVLV� IRU�FKDULW\�FDUH�GLVFORVXUHV�DQG�FRVW� LV� LGHQWLILHG�DV� WKH�GLUHFW�
DQG�LQGLUHFW�FRVW�RI�SURYLGLQJ�WKH�FKDULW\�FDUH���7KH�HVWLPDWHG�FRVWV�RI�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH�VHUYLFHV�DUH�
EDVHG�RQ�D�FDOFXODWLRQ�ZKLFK�DSSOLHV�D� UDWLR�RI� FRVWV� WR�FKDUJHV� WR� WKH�JURVV�XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH�WR�SDWLHQWV���7KH�UDWLR�RI�FRVWV�WR�FKDUJHV�LV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�
WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�WRWDO�H[SHQVHV��OHVV�EDG�GHEW�H[SHQVH��GLYLGHG�E\�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�����
�
7KH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�SURYLGLQJ�FKDULW\�FDUH�DPRXQWHG�WR������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
2EOLJDWLRQ� WR�SURYLGH� IXWXUH�VHUYLFHV�� �0(6�DQQXDOO\�FDOFXODWHV� WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI� WKH�QHW�FRVW�RI�
IXWXUH�VHUYLFHV�DQG�WKH�XVH�RI�IDFLOLWLHV�WR�EH�SURYLGHG�WR�FXUUHQW�UHVLGHQWV�DQG�FRPSDUHV�WKDW�DPRXQW�ZLWK�
WKH�EDODQFH�RI�GHIHUUHG�UHYHQXH�IURP�HQWUDQFH�GHSRVLW�IHHV���,I�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�QHW�FRVW�RI�IXWXUH�
VHUYLFHV�DQG�WKH�XVH�RI�IDFLOLWLHV�H[FHHGV�WKH�GHIHUUHG�UHYHQXH�IURP�DGYDQFH�IHHV��D�OLDELOLW\�LV�UHFRUGHG�
�REOLJDWLRQ�WR�SURYLGH�IXWXUH�VHUYLFHV�DQG�XVH�RI�IDFLOLWLHV��ZLWK�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�FKDUJH�WR�LQFRPH���0(6�
KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�QR�DFFUXDO�LV�UHTXLUHG�DV�RI�-XQH����������RU�������DV�PDQDJHPHQW�KDV�WKH�DELOLW\�WR�
FKDUJH�DGGLWLRQDO�IHHV��LI�QHFHVVDU\��WR�PHHW�VXFK�REOLJDWLRQV��
�
$GYHUWLVLQJ�FRVWV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�H[SHQVHV�WKH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�DGYHUWLVLQJ�ZKHQ�LQFXUUHG���
$GYHUWLVLQJ� H[SHQVH� DPRXQWHG� WR� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ����������� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
5HFODVVLILFDWLRQV�� � &HUWDLQ� DPRXQWV� LQ� WKH� ����� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ�
UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKH������SUHVHQWDWLRQ��
�
6XEVHTXHQW� HYHQWV�� � 7KH�+HDOWK�6\VWHP�HYDOXDWHG� WKH� HIIHFW� VXEVHTXHQW� HYHQWV�ZRXOG� KDYH� RQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKURXJK�1RYHPEHU����������ZKLFK�LV�WKH�GDWH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��
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1RWH������ 5HFHQW�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�
�
5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ���,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH��$68��1R�������
����Revenue from Contracts with Customers��ZKLFK�FODULILHV� WKH�SULQFLSOHV� IRU� UHFRJQL]LQJ�UHYHQXH�DQG�
GHYHORSV�D�FRPPRQ�UHYHQXH�VWDQGDUG�IRU�8�6��*$$3���7KLV�$68�DWWHPSWV�WR�UHPRYH�LQFRQVLVWHQFLHV�DQG�
ZHDNQHVVHV� LQ� WKH� FXUUHQW� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� UHTXLUHPHQWV�� SURYLGHV� D� PRUH� UREXVW� IUDPHZRUN� IRU�
DGGUHVVLQJ� LVVXHV�� LPSURYHV� FRPSDUDELOLW\� DFURVV� HQWLWLHV� DQG� LQGXVWULHV�� SURYLGHV� PRUH� XVHIXO�
LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�XVHUV�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�VLPSOLILHV�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
E\�FRQVROLGDWLQJ�WKH�QXPEHU�RI�UHTXLUHPHQWV�UHTXLUHG�WR�EH�UHIHUHQFHG���(DUO\�DGRSWLRQ�LV�QRW�SHUPLWWHG�  
7KH� JXLGDQFH� SHUPLWV� WKH� XVH� RI� HLWKHU� D� UHWURVSHFWLYH� RU� PRGLILHG� UHWURVSHFWLYH� �FXPXODWLYH� HIIHFW��
WUDQVLWLRQ�PHWKRG���7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW��LI�DQ\��WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO�KDYH�RQ�
LWV�-XQH�����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
/HDVHV���,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Leases��7RSLF�������ZKLFK�VXSHUVHGHV�
)$6%�$6&�7RSLF������/HDVHV��DQG�PDNHV�RWKHU�FRQIRUPLQJ�DPHQGPHQWV�WR�8�6��*$$3�$68�1R�������
���UHTXLUHV��DPRQJ�RWKHU�FKDQJHV�WR�WKH�OHDVH�DFFRXQWLQJ�JXLGDQFH�� OHVVHHV�WR�UHFRJQL]H�PRVW� OHDVHV�
RQ�EDODQFH�VKHHW� YLD�D� ULJKW�RI�XVH�DVVHW� DQG� OHDVH� OLDELOLW\�� DQG�DGGLWLRQDO� TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�
GLVFORVXUHV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�� LI�DQ\��WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�
-XQH�����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
����
)LQDQFLDO� ,QVWUXPHQWV�� � ,Q�$XJXVW������� WKH�)$6%� LVVXHG�$68���������� �7RSLF������ Presentation of 
Financial Statements of Not-for-Profit Entities�� �7KH�DPHQGPHQWV�RI� WKLV�$68�FKDQJH�SUHVHQWDWLRQ�DQG�
GLVFORVXUH� UHTXLUHPHQWV� IRU� QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WR� SURYLGH� PRUH� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKHLU�
UHVRXUFHV� �DQG� WKH� FKDQJHV� LQ� WKRVH� UHVRXUFHV�� WR� GRQRUV�� JUDQWRUV�� FUHGLWRUV�� DQG� RWKHU� XVHUV�� � 7KH�
DPHQGPHQWV�LQFOXGH�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHTXLUHPHQWV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ�DQG�
GLVFORVXUHV� UHJDUGLQJ� QHW� DVVHW� FODVVHV�� LQYHVWPHQW� UHWXUQ�� H[SHQVHV�� OLTXLGLW\� DQG� DYDLODELOLW\� RI�
UHVRXUFHV�� DQG� SUHVHQWDWLRQ� RI� RSHUDWLQJ� FDVK� IORZV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH�
LPSDFW��LI�DQ\��WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�-XQH�����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
1RW�IRU�3URILW�(QWLWLHV���2Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH�1R����������
Not-for-Profit Entities (Topic 958): Presentation of Financial Statements of Not-for-Profit Entities�� � 7KH�
DPHQGPHQWV� RI� WKLV�$68�FKDQJH�SUHVHQWDWLRQ� DQG�GLVFORVXUH� UHTXLUHPHQWV� IRU� QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WR�
SURYLGH�PRUH�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHLU�UHVRXUFHV��DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�WKRVH�UHVRXUFHV��WR�GRQRUV��
JUDQWRUV��FUHGLWRUV��DQG�RWKHU�XVHUV���7KH�DPHQGPHQWV�LQFOXGH�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHTXLUHPHQWV�
LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ�DQG�GLVFORVXUHV� UHJDUGLQJ�QHW�DVVHW� FODVVHV�� LQYHVWPHQW� UHWXUQ��
H[SHQVHV�� OLTXLGLW\� DQG�DYDLODELOLW\� RI� UHVRXUFHV�DQG�SUHVHQWDWLRQ�RI� RSHUDWLQJ� FDVK� IORZV�� �7KH�+HDOWK�
6\VWHP� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ� ZLOO� KDYH� RQ� LWV� -XQH� ���� ������
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZ���,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Statement of Cash Flows 
�7RSLF� ������ZKLFK� UHTXLUHV� FRPSDQLHV� WR� LQFOXGH� FDVK�DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� WKDW� KDYH� UHVWULFWLRQV�RQ�
ZLWKGUDZDO�RU�XVH�LQ�WRWDO�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�
LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ� ZLOO� KDYH� RQ� LWV� -XQH� ���� ������ FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
,QWDQJLEOHV�� � ,Q� -DQXDU\� ������ WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Intangibles – Goodwill and Other�
�7RSLF�������Simplifying the Test for Goodwill Impairment�� WR� VLPSOLI\� WKH� VXEVHTXHQW�PHDVXUHPHQW� RI�
JRRGZLOO���7R�DGGUHVV�FRQFHUQV�RYHU�WKH�FRVW�DQG�FRPSOH[LW\�RI�WKH�WZR�VWHS�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��WKH�
DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�UHPRYH�WKH�VHFRQG�VWHS�RI�WKH�WHVW���$Q�HQWLW\�ZLOO�DSSO\�D�RQH�VWHS�TXDQWLWDWLYH�
WHVW�DQG� UHFRUG� WKH�DPRXQW�RI�JRRGZLOO� LPSDLUPHQW�DV� WKH�H[FHVV�RI�D� UHSRUWLQJ�XQLW
V�FDUU\LQJ�DPRXQW�
RYHU� LWV� IDLU� YDOXH��QRW� WR�H[FHHG� WKH� WRWDO�DPRXQW�RI�JRRGZLOO�DOORFDWHG� WR� WKH� UHSRUWLQJ�XQLW�� �7KH�QHZ�
JXLGDQFH�GRHV�QRW�DPHQG�WKH�RSWLRQDO�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW�RI�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW���(DUO\�DGRSWLRQ�LV�
SHUPLWWHG�DQG�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�VKRXOG�EH�DSSOLHG�RQ�D�SURVSHFWLYH�EDVLV���7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�
FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW��LI�DQ\��WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�-XQH�����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV����
�
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1HW�3HULRGLF�3HQVLRQ�DQG�3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILW�&RVW���,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68������
����Compensation – Retirement Benefits��7RSLF�������Improving the Presentation of Net Periodic Pension 
Cost and Net Periodic Post Retirement Benefit Cost�� � 7KLV� JXLGDQFH� UHTXLUHV� WKDW� DQ� HPSOR\HU�
GLVDJJUHJDWH� WKH� VHUYLFH� FRVW� FRPSRQHQW� IURP� WKH� RWKHU� FRPSRQHQWV� RI� QHW� EHQHILW� FRVW�� � 7KH�
DPHQGPHQWV�DOVR�SURYLGH�H[SOLFLW�JXLGDQFH�RQ�KRZ�WR�SUHVHQW�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�DQG�WKH�RWKHU�
FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�RQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�DQG�DOORZ�RQO\�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�
EHQHILW�FRVW�WR�EH�HOLJLEOH�IRU�FDSLWDOL]DWLRQ���(DUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG���7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�
HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ� ZLOO� KDYH� RQ� LWV� -XQH� ���� ������ FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV����
�
�
1RWH������ 1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��/HVV�3URYLVLRQ�IRU�%DG�'HEWV��
�

0+0&��6-0+��0+&��DQG�0(06�KDYH DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�DW�
DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�WKHLU�HVWDEOLVKHG�UDWHV���&RQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV�XQGHU�WKLUG�SDUW\�UHLPEXUVHPHQW�
SURJUDPV� UHSUHVHQW� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� HVWDEOLVKHG� UDWHV� IRU� VHUYLFHV� DQG� DFWXDO� DPRXQWV�
UHLPEXUVHG�E\�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���$�VXPPDU\�RI�WKH�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�PDMRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�
IROORZV��
�
0HGLFDUH�� � +RVSLWDO� LQSDWLHQW� DQG� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR�0HGLFDUH� SURJUDP�EHQHILFLDULHV� DUH�
JHQHUDOO\� SDLG� EDVHG� RQ� D� SURVSHFWLYH� SD\PHQW� V\VWHP� XVLQJ� GLDJQRVLV� UHODWHG� JURXSV� RU� DPEXODWRU\�
SD\PHQW�FODVVLILFDWLRQV�� �7KHVH�UDWHV�YDU\�DFFRUGLQJ� WR�D�SDWLHQW�FODVVLILFDWLRQ�V\VWHP�WKDW� LV�EDVHG�RQ�
FOLQLFDO��GLDJQRVWLF��DQG�RWKHU�IDFWRUV���
�
0HGLFDLG�� �+RVSLWDO� LQSDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDLG�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�EDVHG�RQ�D�
SURVSHFWLYH� SD\PHQW� V\VWHP� XVLQJ� GLDJQRVLV� UHODWHG� JURXSV�ZKLOH� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� DUH� SDLG� RQ� WKH�
EDVLV�RI�D�IHH�VFKHGXOH��
�
30+� KDV� DJUHHPHQWV� ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� WKDW� SURYLGH� IRU� SD\PHQWV� DW� DPRXQWV� GLIIHUHQW� IURP� LWV�
HVWDEOLVKHG� UDWHV�� � 30+� LV� GHVLJQDWHG� DV� D� &ULWLFDO� $FFHVV� +RVSLWDO� �&$+�� XQGHU� WKH� 0HGLFDUH� DQG�
0HGLFDLG�SURJUDPV���$FFRUGLQJO\��30+�UHFHLYHV�SD\PHQWV�RQ�D�UHDVRQDEOH�DQG�DOORZDEOH�FRVW�EDVLV�IRU�
LQSDWLHQW�DQG�PRVW�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�HOLJLEOH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SDWLHQWV��
�

5HYHQXH�IURP�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DFFRXQWHG�IRU�DSSUR[LPDWHO\�����DQG�����UHVSHFWLYHO\��
RI�0+0&¶V��6-0+¶V��DQG�30+¶V�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������DQG�����
DQG����� UHVSHFWLYHO\�� RI�0+0&¶V�DQG�30+¶V�QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� IRU� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����
������
�
/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�H[WUHPHO\�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�
WR�LQWHUSUHWDWLRQ���$V�D�UHVXOW��WKHUH�LV�DW�OHDVW�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�UHFRUGHG�HVWLPDWHV�ZLOO�FKDQJH�
E\�D�PDWHULDO�DPRXQW�LQ�WKH�QHDU�WHUP���6HWWOHPHQW�RI�SULRU�\HDU�FRVW�UHSRUWV�DQG�UHYLVLRQV�WR�RWKHU�SULRU�
\HDU�VHWWOHPHQW�HVWLPDWHV�DSSUR[LPDWHG������������DQG����������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� �QHW� RI� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV� DQG�
GLVFRXQWV��RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
�
3XEOLF�(PSOR\HHV�,QVXUDQFH�$JHQF\��3(,$����3D\PHQWV�WR�0+0&�IRU�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�
3(,$�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�EDVHG�XSRQ�0+0&
V�FXUUHQW�VWDQGDUG� UDWHV� OHVV�D�GLVFRXQW�� � ,QSDWLHQW�
DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�SDWLHQWV�XQGHU�WKLV�SURJUDP�DUH�SDLG�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�
SHU�GLVFKDUJH���3(,$�SD\PHQWV�DUH�PDGH�SXUVXDQW�WR�OHJLVODWLYH�DFWLRQV�RI�WKH�VWDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD��
�
&RPPHUFLDO� LQVXUDQFH� FDUULHUV�� � 3DWLHQW� VHUYLFHV� DUH� UHQGHUHG� SULPDULO\� RQ� D� IHH�IRU�VHUYLFH� EDVLV���
+RVSLWDO� LQSDWLHQW� VHUYLFHV� IRU� FHUWDLQ� FRPPHUFLDO� FDUULHUV� DUH� SDLG� EDVHG� RQ� D� SURVSHFWLYH� SD\PHQW�
V\VWHP�XVLQJ�GLDJQRVLV�UHODWHG�JURXSV��
�
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6XSSOHPHQWDO� 0HGLFDLG� )XQGLQJ� �� 8SSHU� 3D\PHQW� /LPLW� 3URJUDP�� � ,Q� ������ WKH� :HVW� 9LUJLQLD�
0HGLFDLG� 3URJUDP� UHFHLYHG� IHGHUDO� &HQWHUV� IRU� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� 6HUYLFHV� �&06�� DSSURYDO� WR�
LPSOHPHQW� WKH� 8SSHU� 3D\PHQW� /LPLW� �83/�� SURJUDP�� � 7KH� 83/� SURJUDP� SURYLGHV� IRU� VXSSOHPHQWDO�
0HGLFDLG�SD\PHQWV� WR�0+0&�DQG�6-0+�� �7KH�SD\PHQW� LV�FRPSXWHG�SULPDULO\�RQ�WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV���
KRVSLWDO� DOORZDEOH� WRWDO� FRVW� WR� FKDUJH� UDWLR�DQG�ZKDW�0HGLFDLG�SDLG� IRU� WKH� IHH� IRU�VHUYLFH�VHJPHQW�RI�
0HGLFDLG���7KH�:HVW�9LUJLQLD�'HSDUWPHQW�RI�7D[�DQG�5HYHQXH�KDV�DOVR�LPSOHPHQWHG�D�WD[�RQ�OLFHQVHG�
JHQHUDO�DFXWH�FDUH�KRVSLWDOV�DV�DQ�H[SDQVLRQ�RI�WKH�H[LVWLQJ�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�WD[���,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�
FXUUHQW�WD[�RI������FXUUHQWO\�LPSRVHG�RQ�SURYLGHUV�RI�KRVSLWDO�VHUYLFHV��WKHUH�LV�DQ�DGGLWLRQDO�WD[�RI������
LQ������DQG������LQ������RQ�JURVV�UHYHQXH���7KH�83/�SURJUDP�ZDV�H[SDQGHG�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������
IRU�WKH�H[SDQGHG�SRUWLRQ�RI�WKH�0HGLFDLG�SRSXODWLRQ�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD¶V�DGRSWLRQ�RI�
QHZ�HOLJLELOLW\�FULWHULD�DIIRUGHG�VWDWHV�DV�D�SDUW�RI� WKH�$IIRUGDEOH�&DUH�$FW��$&$�� WKDW�FRYHUV� WKH�JDS� LQ�
FRYHUDJH�IRU�WKH�SRRUHVW�$PHULFDQV���7KH�$&$�FUHDWHG�D�PLQLPXP�0HGLFDLG�LQFRPH�HOLJLELOLW\�OHYHO�WKDW�
UHVXOWHG� LQ� D� VXEVWDQWLDO� LQFUHDVH� LQ�0HGLFDLG� HOLJLEOH� UHFLSLHQWV� LQ�:HVW� 9LUJLQLD�� � 7KH� 6WDWH� RI�:HVW�
9LUJLQLD� LPSOHPHQWHG� WKH� 'LUHFW� 3D\PHQW� 3URJUDP� �'33�� WR� FRQWLQXH� VXSSOHPHQWDO� SD\PHQWV� XSRQ�
WUDQVLWLRQ�WR�PDQDJHG�FDUH���$V�RI�-XQH�����������WKH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�KDG�RXWVWDQGLQJ�SD\PHQWV�
XQGHU� WKH� '33� IRU� DOO� RI� VWDWH� ILVFDO� \HDU� ����� �-XO\� ��� ������ WKURXJK� -XQH� ���� ������ DQG� D� SDUWLDO�
SD\PHQW�IURP�VWDWH�ILVFDO�\HDU�������-XO\����������WKURXJK�-XQH������������
�
'XULQJ������DQG�������0+0&�DQG�6-0+�LQ�WRWDO�UHFRUGHG������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��LQ�
WD[HV� UHODWHG� WR� WKH� VXSSOHPHQWDO�0HGLFDLG� SURJUDPV��ZKLFK� KDV� EHHQ� LQFOXGHG� LQ� VXSSOLHV� DQG� RWKHU�
H[SHQVHV�RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV�RI� RSHUDWLRQV�� �7KH�QHZ� UHYHQXH�SURGXFHG� IURP� WKLV�ZLOO� EH�
XVHG�DV� WKH�6WDWH�FRQWULEXWLRQ� WRZDUG�GUDZLQJ�GRZQ�DGGLWLRQDO� IHGHUDO�PDWFKLQJ�GROODUV� IRU�0HGLFDLG� WR�
HQKDQFH�FXUUHQW�KRVSLWDO�SD\PHQW�UDWHV�XQGHU�WKH�'33�SURJUDP���7KH�VXSSOHPHQWDO�UHLPEXUVHPHQW�IRU�
WKHVH�VHUYLFHV�RI������������DQG������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��LV�LQFOXGHG�LQ�QHW�SDWLHQW�
VHUYLFH� UHYHQXH� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV�� � ,QFOXGHG� LQ� WKH� WKLUG�SDUW\� SD\RU�
VHWWOHPHQWV� DUH� DPRXQWV� GXH� IURP� WKH� SURJUDP� DV� RI� -XQH����� ����� DQG� ������ RI� ����������� DQG�
������������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP�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��WKH�+HDOWK�6\VWHP�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�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�ZLOO�EH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�IRU�WKH�VHUYLFHV�SURYLGHG���7KXV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGV�D�
VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�UHODWHG�WR�XQLQVXUHG�SDWLHQWV� LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG���
3DWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH�� QHW� RI� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� �EXW�EHIRUH� WKH�SURYLVLRQ� IRU�EDG�
GHEWV���UHFRJQL]HG�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����IURP�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV��LV�DV�IROORZV��
�

1RQ�
*RYHUQPHQWDO� *RYHUQPHQWDO 7RWDO

3D\RUV 3D\RUV 6HOI�3D\ $OO�3D\RUV

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

1RQ�
*RYHUQPHQWDO� *RYHUQPHQWDO 7RWDO

3D\RUV 3D\RUV 6HOI�3D\ $OO�3D\RUV

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

-XQH���������

-XQH���������

�
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7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����LV�DV�IROORZV��
�

���� ����

*URVV�SDWLHQW�VHUYLFH�FKDUJHV ������������������� �������������������

/HVV�SURYLVLRQV�IRU�
��&RQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV�XQGHU�WKLUG�SDUW\�
����UHLPEXUVHPHQW�SURJUDPV �������������������� ��������������������
��&KDULW\�FDUH ���������������������� ����������������������
��5HVLGHQW�FUHGLWV ������������������������ ������������������������

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

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

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��OHVV�SURYLVLRQ�
��IRU�EDG�GHEWV ������������������ �������������������
�

1RWH������ $VVHWV�:KRVH�8VH�LV�/LPLWHG��
�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�LV�VHW�IRUWK�EHORZ���7KH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�
DW�IDLU�YDOXH�DV�RI�-XQH����RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
�

���� ����

%\�%RDUG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�
��5,,)/�0XOWL�$VVHW�&RUH�3OXV�)XQG �������������������� ��������������������
��5,,)/�&RUH�%RQG�)XQG ��������������������� ���������������������
��5,,)/�/RZ�'XUDWLRQ�%RQG�)XQG ������������������������������� �����������������������
(TXLWLHV ��������������������� ����������������������
)L[HG�LQFRPH�
��*RYHUQPHQW�DJHQF\�ERQGV ���������������������� �����������������������
��&RUSRUDWH�ERQGV ���������������������� �����������������������
��,QWHUHVW�EHDULQJ�FDVK ��������������������� ����������������������

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

8QGHU�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�VHOI�LQVXUDQFH�IXQGLQJ�
�DUUDQJHPHQW�KHOG�E\�WUXVWHH�
)L[HG�LQFRPH�
��*RYHUQPHQW�DJHQF\�ERQGV ���������������������� ����������������������
��&RUSRUDWH�ERQGV ���������������������� ����������������������
��0XWXDO�IXQGV ���������������������� �������������������������������
��3UHIHUUHG�DQG�FRPPRQ�VWRFNV ���������������������� �������������������������������
��,QWHUHVW�EHDULQJ�FDVK ����������������������� ������������������������

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

7D[�LQFUHPHQW�ILQDQFLQJ�ERQGV�DQG�ERQG�LQGHQWXUH�
�DJUHHPHQWV�KHOG�E\�WUXVWHH�
)L[HG�LQFRPH�
��0XQLFLSDO�ERQGV� ����������������������� ����������������������
��0RQH\�PDUNHW�IXQGV ����������������������� ����������������������

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

7RWDO�LQYHVWPHQWV��DW�IDLU�YDOXH��ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ������������������ ��������������������
/HVV���FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ������������������� ���������������������

,QYHVWPHQWV��DW�IDLU�YDOXH��ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ������������������ �������������������
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7KH� FXUUHQW� SRUWLRQ� RI� DVVHWV� ZKRVH� XVH� LV� OLPLWHG� FRQVLVWV� RI� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� RI� WKH�
LQYHVWPHQWV�DERYH�RI�ZKLFK�D�SRUWLRQ�DUH�IXQGV�DYDLODEOH�WR�SD\�WKH�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�
FRVWV� LQFXUUHG� RQ� FRQVWUXFWLRQ� LQ� SURJUHVV� ZKLFK� KDYH� QRW� \HW� EHHQ� SDLG�� � 7KH� 7UXVWHH� RI� WKH�
6HULHV�����$�� ����%�� ������ DQG� ����� 5HYHQXH� %RQGV� DQG� WD[� LQFUHPHQW� ILQDQFLQJ� ERQGV� LV� KROGLQJ�
SURFHHGV�RI�WKH�ERQGV�LQ�WKH�IROORZLQJ�IXQGV�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

'HEW�VHUYLFH�IXQG���SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW ��������������������� ���������������������
3URMHFW�IXQG ���������������������� ������������������������
3K\VLFLDQ�VHUYLFH�IXQG ����������������������� ������������������������
7D[�LQFUHPHQW�ILQDQFLQJ�IXQGV ������������������������ ����������������������

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

,QYHVWPHQW�JDLQV�IRU�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��FDVK�HTXLYDOHQWV��DQG�RWKHU�LQYHVWPHQWV�DUH�FRPSRVHG�RI�
WKH�IROORZLQJ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ��������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�IHHV ������������������������ ������������������������
8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVV��RQ�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH ���������������������� �����������������������
5HDOL]HG�JDLQV�RQ�VDOH�RI�VHFXULWLHV ���������������������� ���������������������

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

�
1RWH������ (TXLW\�DQG�&RVW�,QYHVWPHQWV���
�
0+6�KDV�D�����RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ�&DUH�3DUWQHUV�� ,QF�� �&DUH�3DUWQHUV��� �&DUH�3DUWQHUV��D� IRU�SURILW�
FRUSRUDWLRQ��SURYLGHV�YDULRXV� LQ�KRPH�KHDOWK�VHUYLFHV� WR�SDWLHQWV� UHVLGLQJ� LQ�D�VL[�FRXQW\�DUHD� LQ�:HVW�
9LUJLQLD��
�

0+6� KDV� DQ� DSSUR[LPDWH� ���� GLUHFW� RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ� 0RXQWDLQWRS� /LPLWHG� 3DUWQHUVKLS�
�0RXQWDLQWRS��DQG�0723��//&��0723���ERWK�RI�ZKLFK�DUH�IRU�SURILW�HQWLWLHV���0723�LV�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU�
RI�0RXQWDLQWRS��ZKLFK�LV�HQJDJHG�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�DFTXLULQJ��RZQLQJ��LPSURYLQJ��DQG�OHDVLQJ�UHDO�HVWDWH�
DQG�SHUVRQDO�SURSHUW\�WR�D�IUHHVWDQGLQJ�VXUJLFDO�FHQWHU�WKDW�RIIHUV�VHUYLFHV�WR�WKH�JHQHUDO�SXEOLF��
�

0+6�KDV�D�������RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ�0RUJDQWRZQ�3K\VLFDO�7KHUDS\�$VVRFLDWHV�� ,QF�� �037$���D� IRU�
SURILW�HQWLW\���037$�SURYLGHV�RXWSDWLHQW�SK\VLFDO�WKHUDS\�DQG�UHKDELOLWDWLRQ�PHGLFDO�VHUYLFHV�WR�UHVLGHQWV�
RI�0RQRQJDOLD�&RXQW\�DQG�VXUURXQGLQJ�FRXQWLHV���0+6�UHFHLYHG�GLYLGHQGV�RI����������DQG����GXULQJ�WKH�
\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�

0+6� KDV� D� ������RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ�0RUJDQWRZQ�$FFRPPRGDWLRQV�� //&� �0$/��� D� IRU�SURILW� HQWLW\���
0$/�ZDV� GHYHORSHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� RZQHUVKLS�� FRQVWUXFWLRQ�� DQG� RSHUDWLRQ� RI� D� KRWHO� DQG� FHUWDLQ�
DGGLWLRQDO� GHYHORSPHQWV� VXUURXQGLQJ� WKH� KRWHO�� � 7KRXJK� FRQVLGHUHG� D� SULQFLSDO� PHPEHU�� WKH� +HDOWK�
6\VWHP�ZLOO�QRW�EH�WKH�PDQDJLQJ�PHPEHU�DQG�ZLOO�QRW�KDYH�FRQWURO�RYHU�WKH�YHQWXUH���
�

0+&� RZQV� ���� RI� )DLUPRQW� +RPH� (TXLSPHQW� DQG� 6XSSO\� &RPSDQ\� �)DLUPRQW��� D� GXUDEOH� PHGLFDO�
HTXLSPHQW�UHWDLOHU��
�

0+6�REWDLQHG������RI�00$%�VWRFN�� LQ� WKH� IRUP�RI�D�GRQDWLRQ�� LQ�'HFHPEHU������� �00$%�RZQV�DQG�
OHDVHV�UHDO�HVWDWH�LQ�WKH�0RQRQJDOLD�&RXQW\�FRPPXQLW\���0+6�LV�DFFRXQWLQJ�IRU�LWV�RZQHUVKLS�XQGHU�WKH�
HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ���7KH�DPRXQW�UHFRUGHG�DV�RI�-XQH����������DQG�������ZDV������������DQG�
������������ UHVSHFWLYHO\�� � 00$%
V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� ZHUH� QRW� FRQVROLGDWHG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�GXH�WR�LPPDWHULDOLW\�DQG�WKH�QDWXUH�RI�00$%¶V�RSHUDWLRQ��



02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6�
�
127(6�72�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�
� � � �
�
�

�

���

0+0&� KDV� D� ���� RZQHUVKLS� LQWHUHVW� LQ�0*+�6XUJHU\�� //&� �26&��� D� IRU�SURILW� HQWLW\���26&� SURYLGHV�
RXWSDWLHQW�VXUJHU\�VHUYLFHV�RQ� WKH�FDPSXV�RI�0+0&���:KLOH�0+0&� LV� WKH�PDMRULW\�RZQHU�� LW�PDLQWDLQV�
RQO\�����RI�WKH�YRWLQJ�ULJKWV�RI�WKH�HQWLW\�DQG��WKHUHIRUH��GRHV�QRW�KDYH�FRQWURO�RYHU�WKH�YHQWXUH��
�
7KH� +HDOWK� 6\VWHP� DFFRXQWV� IRU� LWV� LQYHVWPHQWV� LQ� &DUH� 3DUWQHUV�� 0RXQWDLQWRS�� 0723��037$��0$/��
)DLUPRQW��00$%��DQG�26&�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ���7KH�XQDXGLWHG�FRPELQHG�UHVXOWV�RI�
RSHUDWLRQV�DQG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKHVH�HTXLW\�EDVLV�DIILOLDWHV�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����DUH�
VXPPDUL]HG�EHORZ��
�

���� ����

&XUUHQW�DVVHWV ��������������������� ���������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ��������������������� ���������������������
2WKHU�DVVHWV ���������������������� ����������������������

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

&XUUHQW�OLDELOLWLHV ��������������������� ���������������������
/RQJ�WHUP�GHEW ��������������������� ���������������������

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

6WRFNKROGHUV
�HTXLW\ ��������������������� ���������������������

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV
�HTXLW\ �������������������� ��������������������

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

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

+HDOWK�6\VWHP
V�VKDUH�RI�QHW�LQFRPH��ORVV� ����������������������� �����������������������

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DQ�LQYHVWPHQW�LQ�D�JURXS�SXUFKDVLQJ�RUJDQL]DWLRQ��3UHPLHU��/3��3UHPLHU���ZKLFK�
LV�UHFRUGHG�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�DQG�ZDV������������DQG������������DV�RI�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\�� � 2Q� 2FWREHU� ��� ������ 3UHPLHU� ILQDOL]HG� DQ� LQLWLDO� SXEOLF� RIIHULQJ� DQG� UHRUJDQL]HG� IURP� D�
SULYDWH�FRPSDQ\�WR�D�SXEOLF�FRPSDQ\��3UHPLHU��,QF���$V�D�UHVXOW�RI�WKH�UHRUJDQL]DWLRQ��WKH�+HDOWK�6\VWHP�
UHFHLYHG���������&ODVV�%�FRPPRQ�XQLWV�LQ�3UHPLHU�+HDOWKFDUH�$OOLDQFH��/3��3UHPLHU�/3����3HU�WKH�WHUPV�
RI� DQ� H[FKDQJH� DJUHHPHQW� ZLWK� 3UHPLHU�� 3UHPLHU�� /3� DQG� OLPLWHG� SDUWQHUV� RI� 3UHPLHU�� /3� �([FKDQJH�
$JUHHPHQW���WKH�+HDOWK�6\VWHP�PD\�DQQXDOO\�H[FKDQJH�XS�WR�RQH�VHYHQWK�����WK��RI�LWV�LQLWLDO�DOORFDWLRQ�
RI�&ODVV�%� FRPPRQ�XQLWV� DQG�DQ\�DGGLWLRQDO�&ODVV�%� FRPPRQ�XQLWV� SXUFKDVHG�E\� WKH�+HDOWK�6\VWHP�
WKURXJK�H[HUFLVH�RI� WKH� ULJKW�RI� ILUVW� UHIXVDO�RYHU�&ODVV�%�FRPPRQ�XQLWV�SURSRVHG� WR�EH�H[FKDQJHG�E\�
RWKHU�PHPEHU� KRVSLWDOV� DV� GHVFULEHG� LQ� WKH�([FKDQJH�$JUHHPHQW�� � ,I� H[HUFLVHG�� IRU�&ODVV�%� FRPPRQ�
XQLWV�VR�H[FKDQJHG��WKH�+HDOWK�6\VWHP�LV�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�HLWKHU�FDVK�SD\PHQWV��IURP�3UHPLHU�RU�WKH�
RWKHU�PHPEHU�RZQHUV�XQGHU�WKH�ULJKW�RI�ILUVW�UHIXVDO���&ODVV�$�FRPPRQ�VWRFN��RQH�WR�RQH�H[FKDQJH�UDWLR���
RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�FDVK�DQG�&ODVV�$�FRPPRQ�VWRFN���&DVK�SD\PHQWV�ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�SHU�WKH�WHUPV�RI�
WKH�([FKDQJH�$JUHHPHQW��GHSHQGLQJ�RQ�ZKHWKHU�WKH�VWRFN�LV�WUDGHG�RQ�D�QDWLRQDO�H[FKDQJH��WUDGHG�RYHU�
WKH�FRXQWHU��RU�LI�WKHUH�LV�QR�SXEOLF�PDUNHW����
�
'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�+HDOWK�6\VWHP�H[FKDQJHG��������RI�LWV�&ODVV�%�FRPPRQ�XQLWV�
DQG�UHFHLYHG��������VKDUHV�RI�&ODVV�$�FRPPRQ�VWRFN�DV�ZHOO�DV�D�FDVK�SD\PHQW�RI�����������'XULQJ�WKH�
\HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ WKH� +HDOWK� 6\VWHP� H[FKDQJHG� ������� RI� LWV� &ODVV� %� FRPPRQ� XQLWV� DQG�
UHFHLYHG��������VKDUHV�RI�&ODVV�$�FRPPRQ�VWRFN�DV�ZHOO�DV�D�FDVK�SD\PHQW�RI�����������7KH�H[FKDQJH�
SURYLVLRQ�RI� WKH�&ODVV�%�FRPPRQ�XQLWV� LV�DFFRXQWHG� IRU�DV�YHQGRU� LQFHQWLYH�HTXLW\�EDVHG�SD\PHQWV� WR�
QRQ�HPSOR\HHV�DQG�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKH�UHODWHG�XQLWV�LV�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�VXSSOLHV�
H[SHQVH�RYHU�WKH�YHVWLQJ�SHULRG�ZKHQ�LW�LV�FRQVLGHUHG�SUREDEOH�WKH�XQLWV�ZLOO�YHVW���
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6XSSOLHV�H[SHQVH�ZDV�UHGXFHG�E\����������DQG����������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\���7KLV�UHGXFWLRQ�UHSUHVHQWV�WKH�UHFRJQL]HG�HVWLPDWHG�YDOXH�RI�VXFK�LQFHQWLYH���7KH�HVWLPDWHG�
YDOXH�RI�WKH�&ODVV�%�XQLWV�LQYROYHV�VLJQLILFDQW�DVVXPSWLRQV��LQFOXGLQJ�WKDW�WKH�+HDOWK�6\VWHP�ZLOO�UHPDLQ�D�
PHPEHU�RI�WKH�3UHPLHU�JURXS�SXUFKDVLQJ�RUJDQL]DWLRQ��*32����7KH�DFWXDO�DPRXQWV�UHDOL]HG�DV�D�UHVXOW�RI�
WKH� H[FKDQJH� SURYLVLRQ� YHVWLQJ� FRXOG� EH�PDWHULDOO\� GLIIHUHQW�� � 6KRXOG� WKH�+HDOWK� 6\VWHP� WHUPLQDWH� LWV�
UHODWLRQVKLS�XQGHU�WKH�3UHPLHU�*32��WKH�+HDOWK�6\VWHP�PXVW�UHGHHP�LWV�LQYHVWPHQW�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�
LWV�([FKDQJH�$JUHHPHQW�ZLWK�3UHPLHU���7KH�XOWLPDWH�DPRXQW�UHDOL]HG�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�WHUPLQDWLRQ�FRXOG�
EH�PDWHULDOO\�GLIIHUHQW�WKDQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�LWV�LQYHVWPHQW��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP�RZQV�����RI�WKH�VWRFN�RI�:HVW�9LUJLQLD�5HKDELOLWDWLRQ�+RVSLWDO��,QF���5HKDE�+RVSLWDO���
ZKLFK�RSHUDWHV�D�UHKDELOLWDWLRQ�KRVSLWDO� LQ�0RUJDQWRZQ��:HVW�9LUJLQLD���7KH�+HDOWK�6\VWHP�DFFRXQWV�IRU�
LWV� LQYHVWPHQW� LQ� WKH� 5HKDE� +RVSLWDO� XQGHU� WKH� FRVW� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP
V�
LQYHVWPHQW�DW�FRVW�ZDV����������DV�RI�-XQH����������DQG��������7KH�5HKDE�+RVSLWDO�SDLG�GLYLGHQGV�RI�
���������DQG����������GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
5DEEL�7UXVW�� �7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�VXSSOHPHQWDO� UHWLUHPHQW� IRU�FHUWDLQ�NH\�H[HFXWLYHV� WKURXJK�
WKH�XVH�RI� D�QRQVWDWXWRU\�PXWXDO� IXQG�RSWLRQ�SODQ� �DVVHWV�SULRU� WR�0D\����������DQG� ,5&������E��DQG�
�����I��3ODQV�� �2WKHU�KLJKO\�FRPSHQVDWHG�HPSOR\HHV�KDYH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�SDUWLFLSDWH� LQ�WKH������E��
SODQ�WKURXJK�YROXQWDU\�ZLWKKROGLQJV���$�5DEEL�7UXVW��7UXVW��LV�XVHG�WR�KROG�WKH�DVVHWV�RI�DOO�WKUHH�SODQV���
7KH�IXQGLQJ�UHTXLUHG�IRU�WKH�HPSOR\HU�SURYLGHG�VXSSOHPHQWDO�UHWLUHPHQW�LV�UHFRUGHG�DV�DGGLWLRQDO�VDODU\�
H[SHQVH���7KH�DFWXDO�IXQGV�DUH�KHOG�E\�D�EDQN��ZKLFK�LV�WKH�WUXVWHH�RI�WKH�7UXVW���$V�RI�-XQH����������DQG�
������WKH�7UXVW�WRWDOHG������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
�
2WKHU�LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZ�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

,QYHVWPHQWV
��(TXLW\�PHWKRG �������������������� ��������������������
��$W�FRVW ���������������������� ����������������������
��5DEEL�7UXVW ���������������������� ����������������������

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

)RU� WKH� LQYHVWPHQWV�FDUULHG�DW�FRVW�� WKHUH�ZHUH�QR� LGHQWLILDEOH�HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�
PD\�KDYH�OHG�WR�DQ�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�IDLU�YDOXH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������RU�������
�
�
1RWH������ $FTXLVLWLRQV�
�
2Q� 0DUFK� ��� ������ 0+0&� DFTXLUHG� WKH� VWRFN� RI� :HGJHZRRG� 3K\VLFLDQV�� ,QF�� IRU� ������������ � 7KH�
IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�DQG�OLDELOLWLHV�DVVXPHG��

&DVK �����������������������
1HW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH �����������������������
3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW �����������������������
5HDO�HVWDWH�RSWLRQ ������������������������
6HUYLFH�UHTXLUHPHQW�IXQG ����������������������
*RRGZLOO ����������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�RWKHU�OLDELOLWLHV ������������������������

3XUFKDVH�SULFH ���������������������

7KH� EDODQFH� RI� WKH� VHUYLFH� UHTXLUHPHQW� IXQG� LV� HDUQHG� E\� WKH� IRUPHU� RZQHUV� RI� :HGJHZRRG�
3K\VLFLDQV��,QF��DV�WKH\�FRPSOHWH�D�SUH�HVWDEOLVKHG�QXPEHU�RI�VHUYLFH�\HDUV����
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$V� D� UHVXOW� RI� WKLV� DFTXLVLWLRQ�� JRRGZLOO� UHVXOWHG� IURP� WKH� H[FHVV� SXUFKDVH� SULFH� RYHU� WKH� QHW� DVVHWV�
DFTXLUHG�LQ�:HGJHZRRG�3K\VLFLDQV��,QF��
�
6WRQHZDOO�-DFNVRQ�0HPRULDO�+RVSLWDO�&RPSDQ\�
�
(IIHFWLYH� 2FWREHU� ��� ������ 0+6� EHFDPH� WKH� VROH� PHPEHU� RI� 6WRQHZDOO� -DFNVRQ� 0HPRULDO� +RVSLWDO�
&RPSDQ\�� �1R� FRQVLGHUDWLRQ�ZDV�H[FKDQJHG�DW� WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH�DQG�0+6� UHFRJQL]HG�DQ� LQKHUHQW�
FRQWULEXWLRQ�UHSUHVHQWLQJ�WKH�H[FHVV�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�DV�VXPPDUL]HG�EHORZ����
�
7KH�IROORZLQJ�VXPPDUL]HV�WKH�UHFRUGHG�YDOXHV�RI�WKH�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�WKH�OLDELOLWLHV�DVVXPHG�DW�WKH�
DFTXLVLWLRQ�GDWH�EDVHG�RQ�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV��

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �����������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ����������������������
6XSSOLHV�LQYHQWRU\ ����������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV �����������������������
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ���������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������������
2WKHU�DVVHWV ������������������������

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

&XUUHQW�OLDELOLWLHV ����������������������
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ����������������������
$FFUXHG�PDOSUDFWLFH�H[SHQVH��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ ����������������������

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

7RWDO�H[FHVV�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV�DVVXPHG ��������������������

5HIOHFWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������DV�
IROORZV��
�
,QFOXGHG� LQ� FRQVROLGDWHG�H[FHVV�RI� UHYHQXHV�DQG�JDLQV�RYHU�H[SHQVHV�DQG� ORVVHV� IRU� WKH�\HDU�HQGLQJ�
-XQH����������� LV�������������DWWULEXWDEOH� WR�6-0+�� �7KLV� LQFOXGHV�������������� IURP�RSHUDWLRQV�VLQFH�
WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH�DQG�������������IURP�WKH�H[FHVV�RI�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV�
DVVXPHG����
�
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1RWH������ 3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��
�
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��LQFOXGLQJ�SURSHUW\�KHOG�IRU�OHDVLQJ��DQG�SURSHUW\�ZKLFK�LV�SDLG�IRU�E\�0+0&�DQG�
0(6�EXW� LV�RZQHG�E\�WKH�0RQRQJDOLD�&RXQW\�%XLOGLQJ�&RPPLVVLRQ��&RPPLVVLRQ���D�SXEOLF�FRUSRUDWLRQ��
DQG�LV�PDQDJHG�DQG�RSHUDWHG�E\�0+0&�DQG�0(6�SXUVXDQW�WR�OHDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�&RPPLVVLRQ��
ZKLFK�H[SLUH�-XO\����������FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�-XQH�����
�

(VWLPDWHG
8VHIXO�/LYHV ���� ����

/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV 1�$ �������������������� ��������������������
5RDG�LPSURYHPHQWV ��\HDUV ���������������������� ����������������������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV �������\HDUV �������������������� ��������������������
(TXLSPHQW �������\HDUV �������������������� ��������������������
)XUQLWXUH�DQG�IL[WXUHV �������\HDUV ���������������������� ����������������������
9HKLFOHV ��\HDUV ���������������������� ����������������������

�������������������� ��������������������
3URSHUW\�KHOG�IRU�OHDVLQJ�
��/DQG ��������������������� ���������������������
��%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������������� ���������������������
��(TXLSPHQW ���������������������� ����������������������

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

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

&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ������������������� ����������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ������������������ �������������������

'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�ZDV�������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��
�
&DSLWDO�OHDVH�DVVHWV�LQFOXGHG�LQ�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

&DSLWDO�OHDVH�DVVHWV ������������������� ��������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ ���������������������� ����������������������

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

�
1RWH������ %HQHILFLDO�,QWHUHVW�LQ�$VVHWV�+HOG�E\�2WKHUV��
�
7KH�)RXQGDWLRQ�ZDV�HVWDEOLVKHG�DV�D�6HFWLRQ�����F�����RUJDQL]DWLRQ�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�,56�VROHO\�
IRU�WKH�SXUSRVH�RI�SURYLGLQJ�JUDQWV�DQG��FRQWULEXWLRQV�IRU�QHZ�VHUYLFHV�DQG�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�WR�0+0&��
DQG�LWV�DIILOLDWHG�HQWLWLHV���0+0&
V�EHQHILFLDO�LQWHUHVWV�LQ�WKH�DVVHWV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�RI������������DQG�
������������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�)RXQGDWLRQ�GRHV�QRW�JXDUDQWHH�DQ\�REOLJDWLRQV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP��
�
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1RWH������� /RQJ�7HUP�'HEW�DQG�&DSLWDO�/HDVH�2EOLJDWLRQV�
�
/RQJ�WHUP�GHEW�DQG�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�-XQH������
�

���� ����

9DULDEOH�5DWH�+RVSLWDO�5HIXQGLQJ�DQG�,PSURYHPHQW�5HYHQXH�%RQGV��
��6HULHV�����$��GDWHG�)HEUXDU\����������ZLWK�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWHV
���������DQG�������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���
��DQG�YDU\LQJ�PDWXULWLHV��ILQDO�PDWXULW\�RQ�-XO\����������ZLWK�YDU\LQJ��
��DQQXDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP���������WR��������������
��SULQFLSDO�SDLG�DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�SDLG�PRQWKO\��FROODWHUDOL]HG�E\�
��D�'HHG�RI��7UXVW�OLHQ�RQ�0+0&�IDFLOLWLHV�DQG�D�SURPLVVRU\�QRWH�
���6HULHV�����$�1RWH��HQWHUHG�LQWR�E\�0+6��0(6��DQG�0+0&�
���FROOHFWLYHO\��2EOLJDWHG�*URXS����7KH��6HULHV�����$�1RWH�LV
��FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�JURVV�UHYHQXH�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DQG�
��RWKHU�VHFXULW\�DV�GHILQHG�LQ�WKH�0DVWHU�,QGHQWXUH���$SSUR[LPDWHO\
��������������RI�WKH�ERQGV�ZHUH�UHIXQGHG��ZLWK�WKH�LVVXDQFH
��RI�WKH�6HULHV������ERQGV�RQ�$SULO���������� ����������������� ������������������

7D[DEOH�9DULDEOH�5DWH�+RVSLWDO�%RQGV��6HULHV�����%��GDWHG�
��)HEUXDU\����������ZLWK�DGMXVWDEOH�LQWHUHVW�UDWHV��������DQG�
��������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�YDU\LQJ�
��PDWXULWLHV��ILQDO�PDWXULW\�RQ�-XO\����������ZLWK�YDU\LQJ�DQQXDO�
��SULQFLSDO�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR������������SULQFLSDO�
��SDLG�DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�SDLG�PRQWKO\��FROODWHUDOL]HG�E\�D�'HHG�
��RI�7UXVW�OLHQ�RQ�0+0&�IDFLOLWLHV� ����������������� �������������������

5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������GDWHG�$SULO�����������ZLWK�
��IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������DQG�YDU\LQJ�
��PDWXULWLHV��ILQDO�PDWXULW\�RQ�-XO\����������ZLWK�YDU\LQJ�DQQXDO�
��SULQFLSDO�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR��������������
��SULQFLSDO�SDLG�DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�SDLG�VHPL�DQQXDOO\��
��FROODWHUDOL]HG�E\�D�'HHG�RI�7UXVW�OLHQ�RQ�0+0&�IDFLOLWLHV�DQG�D��
��SURPLVVRU\�QRWH��6HULHV������1RWH��HQWHUHG�LQWR�E\�WKH�2EOLJDWHG�
��*URXS���7KH�6HULHV������1RWH�LV�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�JURVV��
��UHYHQXH�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DQG�RWKHU�VHFXULW\�DV�GHILQHG�LQ�
��WKH�0DVWHU�,QGHQWXUH���7KH�EDODQFHV�LQFOXGH�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�
��RI�DSSUR[LPDWHO\����������DQG����������DV�RI�-XQH���������
��DQG�������UHVSHFWLYHO\�

����+RVSLWDO ������������������ ��������������������
����0(6 ������������������ �������������������

�
1RWH�SD\DEOH�WR�VHOOHU�RI�UHDO�HVWDWH��LQWHUHVW�UDWH�DW��������ZLWK�
��PRQWKO\�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RI��������WKURXJK�$SULO��
��������FROODWHUDOL]HG�E\�UHDO�HVWDWH� �������������������� ���������������������

1RWH�SD\DEOH�WR�EDQN��ZLWK�DGMXVWDEOH�LQWHUHVW�UDWHV�������DV�RI��
��-XQH������������ZLWK�PRQWKO\�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RI�
���������WKURXJK�$SULO�������FROODWHUDOL]HG�E\�UHDO�HVWDWH� ������������������� ���������������������
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+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������GDWHG�$SULO�����������ZLWK�
��IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������DQG�YDU\LQJ�
��PDWXULWLHV��ILQDO�PDWXULW\�RQ�-XO\����������ZLWK�YDU\LQJ�DQQXDO�
��SULQFLSDO�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR��������������
��SULQFLSDO�SDLG�DQQXDOO\�DQG�LQWHUHVW�SDLG�VHPL�DQQXDOO\��
��FROODWHUDOL]HG�E\�D�'HHG�RI�7UXVW�OLHQ�RQ�0+0&�IDFLOLWLHV�DQG�D��
��SURPLVVRU\�QRWH��6HULHV������1RWH��HQWHUHG�LQWR�E\�WKH
��2EOLJDWHG�*URXS���7KH�6HULHV������1RWH�LV�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH
��JURVV�UHYHQXH�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DQG�RWKHU�VHFXULW\�DV
��GHILQHG�LQ�WKH�0DVWHU�,QGHQWXUH���7KH�EDODQFHV�LQFOXGH�XQDPRUWL]HG
��SUHPLXP�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������DV
��RI�-XQH����������DQG�������DQG�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�RI
��DSSUR[LPDWHO\����������DQG����������DV�RI�-XQH���������
��DQG�������UHVSHFWLYHO\� ����������������� ������������������

86'$�GLUHFW�ORDQ��ZLWK�D�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RI��������0RQWKO\�SULQFLSDO�
��DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�EHJLQQLQJ�LQ�$XJXVW������LQ�WKH�DPRXQW�RI�
������������WKURXJK�-XO\�������FROODWHUDOL]HG�E\�DOO�SHUVRQDO�
��SURSHUW\�DQG�UHYHQXH�RI�30+� ����������������� ���������������������

1RWH�SD\DEOH�WR�EDQN��ZLWK�DGMXVWDEOH�LQWHUHVW�UDWHV��������DV�RI��
��-XQH�������������0RQWKO\�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�EHJLQQLQJ
��LQ�$XJXVW������WKURXJK�-XO\�������FROODWHUDOL]HG�E\�DOO�SHUVRQDO�
��SURSHUW\�DQG�UHYHQXH�RI�30+� ����������������� ���������������������

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ�IRU�FKHPLVWU\�DQDO\]HU�HTXLSPHQW�HQWHUHG��
��LQWR�LQ�$XJXVW�������LPSXWHG�LQWHUHVW�UDWH�RI��������ZLWK�PRQWKO\�
��SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RI���������WKURXJK�-XO\��������
��FROODWHUDOL]HG�E\�OHDVHG�HTXLSPHQW���3DLG�LQ������ ���������������������������� ������������������������

1RWH�SD\DEOH��SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI���������LQFOXGLQJ
��LQWHUHVW�DW��������WKURXJK�-DQXDU\�������VHFXUHG�E\�UHODWHG
��SURSHUW\� ������������������� �����������������������������

1RWH�SD\DEOH��EDQN��SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI���������LQFOXGLQJ
��LQWHUHVW�DW�������WKURXJK�1RYHPEHU�������VHFXUHG�E\�UHODWHG
��HTXLSPHQW� ���������������������� �����������������������������

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV��SD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�UDQJLQJ
��IURP��������WR���������ZLWK�ILQDO�SD\PHQW�GXH��������������LQFOXGLQJ�
��LQWHUHVW�IURP�������WR��������VHFXUHG�E\�UHODWHG�HTXLSPHQW� �������������������� �����������������������������

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ�IRU�PHGLFDO�RIILFH�SDUN�ZLWK�LPSXWHG
��LQWHUHVW�UDWH�RI�������DQG�PRQWKO\�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW
��SD\PHQWV�RI����������WKURXJK�1RYHPEHU�������FROODWHUDOL]HG
��E\�WKH�EXLOGLQJV� ����������������� ���������������������

���������������� ������������������
/HVV���XQDPRUWL]HG�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������ ��������������������

���������������� ������������������
/HVV���FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW� ������������������ ��������������������

/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������� �����������������
�
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7KH�IXWXUH�PDWXULWLHV��LQFOXGLQJ�ERQG�SUHPLXP�DQG�GLVFRXQW�DPRUWL]DWLRQ��XQGHU�WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�
6HULHV�����$�DQG�����%�%RQGV�DUH�QRW�FDOOHG��DUH�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�����������
�

<HDUV�(QGLQJ�-XQH����

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

��������������������

$V�RI�-XQH�����������IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�IRU�DVVHWV�DFTXLUHG�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV��ZKLFK�DUH�
LQFOXGHG�LQ�WKH�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�WKH�FDSLWDO�OHDVHV�DERYH��DUH�DV�IROORZV��
�

<HDUV�(QGLQJ�-XQH����

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

����������������������
/HVV���DPRXQWV�UHSUHVHQWLQJ�YDULRXV�LQWHUHVW�UDWHV ����������������������

1HW�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�PLQLPXP�FDSLWDO�OHDVH�SD\PHQWV ����������������������
/HVV���FXUUHQW�SRUWLRQ �����������������������

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ���������������������

,Q�)HEUXDU\�������WKH�&RPPLVVLRQ�LVVXHG�9DULDEOH�5DWH�+RVSLWDO�5HIXQGLQJ�DQG�,PSURYHPHQW�5HYHQXH�
%RQGV�6HULHV�����$�ZLWK�D�SDU�YDOXH�RI���������������3URFHHGV�RI�WKH�6HULHV�����$�%RQGV�ZHUH�XVHG�WR�
SD\�D�SRUWLRQ�RI� WKH�FRVW�RI�FRPSOHWLRQ�RI�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV��DV�ZHOO�DV� UHIXQGLQJ� WKH�6HULHV�����%�
9DULDEOH� 5DWH� +RVSLWDO� 5HIXQGLQJ� %RQGV� DQG� WR� ILQDQFH� D� SRUWLRQ� RI� WKH� LQWHUHVW� DFFUXLQJ� RQ� WKH�
6HULHV�����$�%RQGV�IURP�WKH�GDWH�RI�WKHLU�GHOLYHU\�WR�)HEUXDU\����������
�

,Q�)HEUXDU\�������WKH�&RPPLVVLRQ�LVVXHG�7D[DEOH�9DULDEOH�5DWH�+RVSLWDO�%RQGV�6HULHV�����%�ZLWK�D�SDU�
YDOXH� RI� ������������� � 3URFHHGV� RI� WKH� 6HULHV� ����%�%RQGV� DUH� EHLQJ� XVHG� WR� UHLPEXUVH�0+0&� IRU�
FHUWDLQ�SD\PHQWV�PDGH�E\�LW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP��
�
,Q� $SULO� ������ WKH� &RPPLVVLRQ� LVVXHG� 5HIXQGLQJ� 5HYHQXH� %RQGV� 6HULHV� ����� �0RQRQJDOLD� +HDOWK�
6\VWHP�2EOLJDWHG�*URXS��ZLWK�D�SDU�YDOXH�RI�������������DQG�GLVFRXQW�RI����������� �3URFHHGV�RI� WKH�
6HULHV������ %RQGV� ZHUH� XVHG� WR� UHIXQG� D� SRUWLRQ� RI� WKH� 9DULDEOH� 5DWH� +RVSLWDO� 5HIXQGLQJ� DQG�
,PSURYHPHQW�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����$�DQG�WR�UHIXQG�WKH�5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����&��
�
,Q�)HEUXDU\�������3UHVWRQ�0HPRULDO�+RVSLWDO�HQWHUHG�LQWR�D�&RPPHUFLDO�5HDO�(VWDWH�&RQVWUXFWLRQ�1RQ�
5HYROYLQJ� /LQH� RI� &UHGLW� �� 7HUP� /RDQ� �&RQVWUXFWLRQ� /RDQ�� ZLWK� WKH� SULQFLSDO� DPRXQW� QRW� WR� H[FHHG�
������������� � 3URFHHGV� IURP� WKH� &RQVWUXFWLRQ� /RDQ� ZHUH� XVHG� IRU� WKH� GHVLJQ�� GHYHORSPHQW�� DQG�
FRQVWUXFWLRQ�RI�D�QHZ�FULWLFDO�DFFHVV�KRVSLWDO� IDFLOLW\��PHGLFDO�RIILFH�IDFLOLWLHV��UHODWHG�VLWH� LPSURYHPHQWV��
DQG�HTXLSPHQW�RQ�UHDO�SURSHUW\� ORFDWHG�LQ�.LQJZRRG��3UHVWRQ�&RXQW\��:HVW�9LUJLQLD���7KH�&RQVWUXFWLRQ�
/RDQ�ZDV�XQFRQGLWLRQDOO\�JXDUDQWHHG�E\�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�RQ�D�MRLQW�DQG�VHYHUDO�EDVLV���&RQVWUXFWLRQ�
ZDV� FRPSOHWHG� LQ� 0D\� ������ � ,Q� -XO\� ������ 30+� HQWHUHG� D� ORDQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�
'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH��86'$�� LQ�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�������������� �7KH�UHVLGXDO�EDODQFH�RI�WKH�
&RQVWUXFWLRQ� /RDQ� DPRXQWHG� WR� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG�ZDV� FRQYHUWHG� WR� D� WHUP� ORDQ� LQ� -XO\�
��������
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,Q� $SULO� ������ WKH� &RPPLVVLRQ� LVVXHG� 5HIXQGLQJ� DQG� ,PSURYHPHQW� 5HYHQXH� %RQGV� 6HULHV������
�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP�2EOLJDWHG�*URXS��ZLWK�D�SDU�YDOXH�RI��������������SUHPLXP�RI�������������
DQG� GLVFRXQW� RI� ���������� � 3URFHHGV� IURP� WKH� 6HULHV� ����� %RQGV� ZHUH� XVHG� WR� UHIXQG� WKH� +RVSLWDO�
5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�����$��DQG�WR�ILQDQFH�FHUWDLQ�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�RI�0+0&��
�

0+0&�DQG�0(6�KDYH�HQWHUHG�LQWR����\HDU�OHDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�&RPPLVVLRQ�IRU�WKH�OHDVH�RI�WKHLU�
IDFLOLWLHV�� � $QQXDO� OHDVH� SD\PHQWV� DUH� HTXDO� WR� WKH� DQQXDO� GHEW� VHUYLFH� UHTXLUHPHQWV� IRU� WKH�
6HULHV�����$������%��������DQG������%RQGV�DV�VWLSXODWHG�E\� WKH�%RQG�7UXVW� ,QGHQWXUHV�� �7KH� OHDVHV�
KDYH�EHHQ�DFFRXQWHG�IRU�DV�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�)$6%�JXLGDQFH�RQ�WKH�WRSLF�
RI�OHDVHV��
�
,Q�-DQXDU\�������0+6�HQWHUHG�LQWR�D�VXEOHDVH�DJUHHPHQW�WR�PDVWHU�OHDVH�RIILFH�VSDFH�IURP�D�WKLUG�SDUW\�
GHYHORSHU���$�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�OHDVHG�VSDFH�ZLOO�EH�VXEOHW�E\�0+0&�DQG�WKH�EDODQFH�ZLOO�EH�QRQ�
UHODWHG�HQWLWLHV���7KH�RYHUDOO�VTXDUH�IRRWDJH�LV�DSSUR[LPDWHO\���������VTXDUH�IHHW���6XEOHDVH�SD\PHQWV�
FRPPHQFHG� LQ� 'HFHPEHU� ����� ZKHQ� WKH� EXLOGLQJV�ZHUH� DYDLODEOH� IRU� RFFXSDQF\�� DQG� WHQDQWV� EHJDQ�
RFFXSDQF\�GXULQJ�FDOHQGDU�\HDU���������
�

$V� SURYLGHG� LQ� WKH� %RQG� ,QGHQWXUHV�� WKH�6HULHV� ����$�� ����%�� ������ DQG� �����%RQGV� DUH� VXEMHFW� WR�
UHGHPSWLRQ� SULRU� WR� PDWXULW\�� � 7KH� %RQG� ,QGHQWXUHV� DOVR� SODFH� OLPLWV� RQ� WKH� LQFXUUHQFH� RI� DGGLWLRQDO�
ERUURZLQJV� DQG� UHTXLUH� WKDW� WKH�2EOLJDWHG�*URXS� VDWLVI\� FHUWDLQ�PHDVXUHV�RI� ILQDQFLDO� SHUIRUPDQFH�DV�
ORQJ�DV�WKH�%RQGV�DUH�RXWVWDQGLQJ��
�
30+�DOVR�KDV�D�OLQH�RI�FUHGLW�IRU����������WR�VXSSRUW�RSHUDWLRQV�LI�QHHGHG���$V�RI�-XQH�����������30+�
KDV�QRW�GUDZQ�RQ�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW��
�
,Q�1RYHPEHU�������WKH�6-0+�REWDLQHG�D�OLQH�RI�FUHGLW�RI������������IURP�D�EDQN�ZLWK�D�YDULDEOH�LQWHUHVW�
WKDW�LV�EDVHG�RQ�DQ�LQGHSHQGHQW�LQGH[�UDWH�SOXV��������������DV�RI�-XQH�������������7KH�OLQH�RI�FUHGLW�LV�
VHFXUHG�E\�WKH�+RVSLWDO¶V�DFFRXQWV�DQG�JHQHUDO�LQWDQJLEOHV���7KH�OLQH�RI�FUHGLW�H[SLUHV�2FWREHU��������$V�
RI�-XQH����������������������ZDV�RXWVWDQGLQJ�RQ�WKH�OLQH�RI�FUHGLW��
�
�
1RWH������� 'HIHUUHG�5HYHQXH�IRU�$GYDQFH�5HQW��
�
'HIHUUHG� UHYHQXH� IRU�DGYDQFH� UHQW� UHSUHVHQWV� WKH�XQDPRUWL]HG�SRUWLRQ�RI� UHQW�HDUQHG� IRU� WKH����������
UHQW�DGYDQFH�IRU�SURSHUW\�IRUPHUO\�RFFXSLHG�E\�0RUJDQWRZQ�+HDOWK�&DUH�&RUS��0+&&��DQG�UHQW�SDLG�LQ�
DGYDQFH� RQ� DSDUWPHQWV� RZQHG� E\�0+6�� �:KHQ�0+6� VROG�0+&&�� WKH� EX\HU� SDLG� DGYDQFH� UHQW� IRU� D�
���\HDU� OHDVH��DQG� UHYHQXH� LV�EHLQJ� UHFRJQL]HG�RYHU� WKH� OLIH�RI� WKH� OHDVH�� �'XULQJ� ILVFDO�\HDU�������DQ�
DGGLWLRQDO�SRUWLRQ�RI�WKH�SURSHUW\�RXWOLQHG�DERYH�ZDV�OHDVHG�E\�WKH�RULJLQDO�EX\HU�LQ�WKH�VDPH�PDQQHU�IRU�
�����������
�
'HIHUUHG�UHYHQXH�IRU�DGYDQFH�UHQW�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

$GYDQFH�UHQW ��������������������� ���������������������
5HQW�UHYHQXH�UHFRJQL]HG ������������������������� �������������������������

'HIHUUHG�UHYHQXH�IRU�DGYDQFH�UHQW ���������������������� ���������������������
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1RWH������� 3HQVLRQ�3ODQ�
�
0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP�� ,QF��5HWLUHPHQW�3ODQ�� � 7KH�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP�� ,QF��5HWLUHPHQW�
3ODQ� �0+6�3ODQ�� LV� D� QRQFRQWULEXWRU\� GHILQHG� EHQHILW� SODQ� IRU� DOO� HOLJLEOH� HPSOR\HHV� RI�0+0&��0+6��
0(06��DQG�0+&���(IIHFWLYH�0DUFK����������WKH�0+6�3ODQ�ZDV�DPHQGHG�WR�DGG�D�FDVK�EDODQFH�RSWLRQ���
(PSOR\HHV�KLUHG�EHIRUH� -DQXDU\� ��� ������ZHUH�JLYHQ� WKH�RSWLRQ� WR� FKRRVH�EHWZHHQ�KDYLQJ�KLV� RU� KHU�
EHQHILWV� GHWHUPLQHG� XQGHU� WKH� QHZ� �FDVK� EDODQFH� IRUPXOD�� RU� XQGHU� WKH� H[LVWLQJ� �ILQDO� DYHUDJH� SD\�
IRUPXOD��� �1HZ�HPSOR\HHV�ZKR�TXDOLILHG� IRU�SDUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH�0+6�3ODQ�RQ�RU�DIWHU�-DQXDU\����������
ZHUH� DXWRPDWLFDOO\� FRYHUHG� XQGHU� WKH� FDVK� EDODQFH� RSWLRQ�� � 7KH� 0+6� 3ODQ� ZDV� IUR]HQ�� HIIHFWLYH�
$XJXVW�����������E\�ZD\�RI�DQ�DPHQGPHQW�DSSURYHG�RQ�-XQH�����������
�
2Q�$XJXVW� ��� ������ WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV� RI�0+6�DSSURYHG�D� UHVROXWLRQ� WR� DPHQG� WKH�0+6�3ODQ� WR�
SHUPLW� WKH� HOHFWLRQ� RI� D� VLQJOH� VXP�GLVWULEXWLRQ�E\� FHUWDLQ� WHUPLQDWHG� YHVWHG�SDUWLFLSDQWV� DQG� VXUYLYLQJ�
VSRXVHV�ZKHUH�WKH�DFWXDULDO�HTXLYDOHQW�RI� WKH�DFFUXHG�EHQHILW�GRHV�QRW�H[FHHG����������SURYLGHG�WKDW�
FHUWDLQ� FRQGLWLRQV� DUH� VDWLVILHG�� � 7KH� SDUWLFLSDQWV� KDG� D� ZLQGRZ� IURP� 6HSWHPEHU� ���� ������ WKURXJK�
2FWREHU����� ������ WR�PDNH� WKH� HOHFWLRQ� WR� UHFHLYH� WKH� OXPS� VXP�� � 7KH� LPSDFW� LQ� FRQQHFWLRQ�ZLWK� WKLV�
DPHQGPHQW�ZDV�D�GHFUHDVH�LQ�WKH�DFFUXHG�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ�DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\���������������
�
2Q�$XJXVW� ��� ������ WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV� RI�0+6�DSSURYHG�D� UHVROXWLRQ� WR� DPHQG� WKH�0+6�3ODQ� WR�
SHUPLW� WKH� HOHFWLRQ� RI� D� VLQJOH� VXP�GLVWULEXWLRQ�E\� FHUWDLQ� WHUPLQDWHG� YHVWHG�SDUWLFLSDQWV� DQG� VXUYLYLQJ�
VSRXVHV�ZKHUH�WKH�SDUWLFLSDQW�KDG�WHUPLQDWHG�HPSOR\PHQW�RQ�RU�SULRU�WR�-XO\�����������7KH�SDUWLFLSDQWV�
KDG�D�ZLQGRZ�IURP�6HSWHPEHU�����������WKURXJK�1RYHPEHU����������WR�PDNH�WKH�HOHFWLRQ�WR�UHFHLYH�WKH�
OXPS� VXP�� � 7KH� LPSDFW� LQ� FRQQHFWLRQ� ZLWK� WKLV� DPHQGPHQW� ZDV� D� GHFUHDVH� LQ� WKH� DFFUXHG� SHQVLRQ�
REOLJDWLRQ�DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\���������������
�
$OO�RI�WKH�FRQWULEXWLRQV�QHFHVVDU\�WR�IXQG�WKH�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SURYLGHG�XQGHU�WKH�0+6�3ODQ�DUH�SODFHG�
LQ�D�WUXVW�IXQG���7KHVH�DVVHWV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�FRPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV�ZLWK�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�LQ�
FRPPRQ� VWRFN�� REOLJDWLRQV� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� JRYHUQPHQW� DQG� LWV� LQVWUXPHQWDOLWLHV�� DQG� FRUSRUDWH�
ERQGV�� � &RQWULEXWLRQV� UHTXLUHG� WR� IXQG� SODQ� EHQHILWV� XQGHU� WKH� �ILQDO� DYHUDJH� SD\� IRUPXOD�� DQG� �FDVK�
EDODQFH�IRUPXOD��DUH�GHWHUPLQHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SURMHFWHG�XQLW�FUHGLW�IXQGLQJ�PHWKRG��
�
(DUO\� UHWLUHPHQW�� GHIHUUHG� UHWLUHPHQW�� WHUPLQDWLRQ�� GLVDELOLW\�� DQG�SUH�UHWLUHPHQW�GHDWK�EHQHILWV� DUH�DOVR�
SURYLGHG�XQGHU�WKH�0+6�3ODQ��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�WKH�RYHUIXQGHG�RU�XQGHUIXQGHG�VWDWXV�RI�D�GHILQHG�EHQHILW�SRVWUHWLUHPHQW�
SODQ�DV�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�UHFRJQL]HV�FKDQJHV�
LQ� WKDW� IXQGHG� VWDWXV� LQ� WKH� \HDU� LQ� ZKLFK� WKH� FKDQJHV� RFFXU�� � )XQGHG� VWDWXV� LV� PHDVXUHG� DV� WKH�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SODQ�DVVHWV�DW�IDLU�YDOXH�DQG�WKH�EHQHILW�REOLJDWLRQ��
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP�XVHV�D�-XQH����PHDVXUHPHQW�GDWH�IRU� LWV�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�� � ,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�
)$6%� $6&������Compensation – Retirement Benefits�� WKH� +HDOWK� 6\VWHP� LV� UHTXLUHG� WR� UHFRJQL]H� D�
PLQLPXP�OLDELOLW\�UHODWLQJ�WR�WKH�XQGHUIXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�0+6�3ODQ���$Q�XQGHUIXQGLQJ�UHVXOWV�ZKHQHYHU�
WKH�DFFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�H[FHHGV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�0+6�3ODQ�DVVHWV���7KH�PLQLPXP�SHQVLRQ�
OLDELOLW\� DGMXVWPHQW� LV� UHIOHFWHG� DV� D� FRPSRQHQW� RI� RWKHU� FKDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� RQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
�
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2EOLJDWLRQ� DQG� IXQGHG� VWDWXV�� � 7KH� IROORZLQJ� WDEOH� VHWV� IRUWK� WKH� FKDQJHV� LQ� EHQHILW� REOLJDWLRQV��
FKDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV��DQG�FRPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�IRU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�DV�RI�DQG�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

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

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

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

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

8QIXQGHG�VWDWXV ��������������������� ���������������������
$PRXQWV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV��
�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
1RQFXUUHQW�OLDELOLWLHV �������������������� ���������������������

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV��
�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�FRQVLVW�RI�
3ULRU�VHUYLFH�FRVW �������������������� ���������������������
1HW�ORVV ������������������� ���������������������

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

$FFXPXODWHG�FRQWULEXWLRQV�LQ�H[FHVV�RI�QHW�SHULRGLF�
��EHQHILW�FRVW ������������������� ���������������������
5HTXLUHG�PLQLPXP�OLDELOLW\��XQIXQGHG�DFFXPXODWHG�
��EHQHILW�REOLJDWLRQ� �������������������� ���������������������

&RPSRQHQWV�RI�QHW�SHULRGLF��EHQHILW��FRVW�
6HUYLFH�FRVW �������������������� ���������������������
,QWHUHVW�FRVW �������������������� ����������������������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV �������������������� ����������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�SULRU�VHUYLFH�FRVW ����������������������� ������������������������
5HFRJQL]HG�DFWXDULDO�ORVV �������������������� ����������������������

1HW�SHULRGLF��EHQHILW� ���������������������� ����������������������
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2WKHU� FKDQJHV� LQ� SODQ� DVVHWV� DQG� EHQHILW� REOLJDWLRQV� UHFRJQL]HG� LQ� XQIXQGHG� DFFXPXODWHG� EHQHILW�
REOLJDWLRQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

1HW�JDLQ�DULVLQJ�GXULQJ�WKH�SHULRG ��������������������� ���������������������
3ULRU�VHUYLFH�FUHGLW ������������������������� �������������������������
$PRUWL]DWLRQ�DQG�FXUWDLOPHQW�UHFRJQLWLRQ��
��DFFXPXODWHG�ORVV ���������������������� ����������������������

7RWDO�FKDQJHV�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FKDQJHV�
��LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ��������������������� ��������������������

7KH�HVWLPDWHG�QHW�ORVV�DQG�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW�IRU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�
LQWR�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�RYHU�WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU�DUH��������������DQG����������UHVSHFWLYHO\��
�
$PRXQWV� UHFRJQL]HG� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� FRQVLVW�RI� WKH� IROORZLQJ�DV�RI�DQG� IRU� WKH�
\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

$FFUXHG�EHQHILW�FRVW �������������������� ��������������������
$GGLWLRQDO�PLQLPXP�SHQVLRQ�LQFRPH�DGMXVWPHQW ���������������������� ���������������������
1HW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ����������������������� �����������������������

$VVXPSWLRQV���:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

'LVFRXQW�UDWH ����� �����

:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

'LVFRXQW�UDWH ����� �����
([SHFWHG�ORQJ�WHUP�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ����� �����

9DULRXV�IDFWRUV�DUH�FRQVLGHUHG�LQ�HVWLPDWLQJ�WKH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV���$PRQJ�
WKH�IDFWRUV�FRQVLGHUHG�LQFOXGH�WKH�KLVWRULFDO� ORQJ�WHUP�UHWXUQV�RQ�SODQ�DVVHWV��WKH�FXUUHQW�DQG�H[SHFWHG�
DOORFDWLRQ� RI� SODQ� DVVHWV�� LQSXW� IURP� DFWXDULHV� DQG� LQYHVWPHQW� FRQVXOWDQWV�� DQG� ORQJ�WHUP� LQIODWLRQ�
DVVXPSWLRQV���
�
0+6�3ODQ�DVVHWV�� �$OORFDWLRQ� RI� SODQ�DVVHWV� LV� EDVHG�RQ�D�GLYHUVLILHG�SRUWIROLR� FRQVLVWLQJ�RI� FRPPRQ�
FROOHFWLYH�WUXVWV�ZLWK�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�LQ�IL[HG�LQFRPH�DV�ZHOO�DV�GRPHVWLF�DQG�LQWHUQDWLRQDO�HTXLW\�
VHFXULWLHV�� � 7KH� LQYHVWPHQW� SROLF\� IRU� WKH� GHILQHG� EHQHILW� SODQ� LV� WR� EDODQFH� ULVN� DQG� UHWXUQ� XVLQJ� D�
GLYHUVLILHG�SRUWIROLR�FRQVLVWLQJ�SULPDULO\�RI�KLJK�TXDOLW\�HTXLW\�DQG�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV���7R�DFFRPSOLVK�
WKLV�JRDO��WKH�0+6�3ODQ
V�DVVHWV�DUH�DFWLYHO\�PDQDJHG�E\�RXWVLGH�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV�ZLWK�WKH�REMHFWLYH�
RI� RSWLPL]LQJ� ORQJ�WHUP� UHWXUQ� ZKLOH� PDLQWDLQLQJ� D� KLJK� VWDQGDUG� RI� SRUWIROLR� TXDOLW\� DQG� SURSHU�
GLYHUVLILFDWLRQ�� �7KH�PDWXULWLHV�RI� IL[HG� LQFRPH�VHFXULWLHV�DUH�PRQLWRUHG�VR� WKHUH� LV�VXIILFLHQW� OLTXLGLW\� WR�
PHHW�FXUUHQW�EHQHILW�SD\PHQW�REOLJDWLRQV���7KH�3HQVLRQ�DQG�,QYHVWPHQW�&RPPLWWHH�SURYLGHV�RYHUVLJKW�RI�
WKH�0+6�3ODQ�LQYHVWPHQWV�DQG�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�PDQDJHUV��
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7KH� FRPSRVLWLRQ� RI� WKH� 0+6� 3ODQ� DVVHWV� DQG� WDUJHWHG� DOORFDWLRQ� SHUFHQWDJHV� DUH� DV� IROORZV� DV� RI�
-XQH�����
�

���� ���� 7DUJHW�5DQJH

$VVHW�FDWHJRU\
(TXLW\�VHFXULWLHV ��� ��� ��������
'HEW�VHFXULWLHV ��� ��� ��������
2WKHU �� �� �������

���� ����

7KH� IROORZLQJ� DUH� GHVFULSWLRQV� RI� WKH� YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV� XVHG� IRU� DVVHWV�PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH���
7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�PHWKRGRORJLHV�XVHG�DV�RI�-XQH����������RU���������
�
0RQH\�PDUNHW� IXQGV��  7KHVH� LQYHVWPHQWV�DUH�SXEOLF� LQYHVWPHQW�YHKLFOHV�YDOXHG�XVLQJ���� IRU� WKH�1HW�
$VVHW�9DOXH��1$9����7KH�PRQH\�PDUNHW�IXQG�LV�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO�,�RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��
�
&RPPRQ�FROOHFWLYH� WUXVWV�� �7KHVH� LQYHVWPHQWV�DUH�SXEOLF� LQYHVWPHQW� YHKLFOHV�YDOXHG�XVLQJ� WKH�1$9�
SURYLGHG�E\�WKH�DGPLQLVWUDWRU�RI�WKH�IXQG���7KH�1$9�LV�EDVHG�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV�RZQHG�
E\� WKH� IXQG��PLQXV� LWV� OLDELOLWLHV�� DQG� WKHQ� GLYLGHG� E\� WKH� QXPEHU� RI� VKDUHV� RXWVWDQGLQJ�� � 7KH�1$9� LV�
FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO� ,,�RI� WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�EHFDXVH� WKH�1$9¶V�XQLW�SULFH� LV�TXRWHG�RQ�D�SULYDWH�
PDUNHW�WKDW�LV�QRW�DFWLYH��KRZHYHU��WKH�XQLW�SULFH�LV�EDVHG�RQ�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�ZKLFK�DUH�WUDGHG�RQ�
DQ�DFWLYH�PDUNHW��
�
7KH�SUHFHGLQJ�PHWKRGV�GHVFULEHG�PD\�SURGXFH�D�IDLU�YDOXH�FDOFXODWLRQ�WKDW�PD\�QRW�EH�LQGLFDWLYH�RI�QHW�
UHDOL]DEOH�YDOXH�RU�UHIOHFWLYH�RI�IXWXUH�YDOXHV���)XUWKHUPRUH��DOWKRXJK�WKH�0+6�3ODQ�EHOLHYHV�LWV�YDOXDWLRQ�
PHWKRGV�DUH�DSSURSULDWH�DQG�FRQVLVWHQW�ZLWK�RWKHU�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV��WKH�XVH�RI�GLIIHUHQW�PHWKRGRORJLHV�
RU�DVVXPSWLRQV�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�FHUWDLQ�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�FRXOG�UHVXOW� LQ�D�GLIIHUHQW�IDLU�
YDOXH�PHDVXUHPHQW�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��
�
7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�WKH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�DW�IDLU�YDOXH�DV�RI�
-XQH����E\�DVVHW�FDWHJRU\��
�

7RWDO /HYHO�, /HYHO�,, /HYHO�,,,

$VVHWV�
0RQH\�PDUNHW�IXQG�
 �������������������� �������������������� ��������������������������� ����������������������������
&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV�


����(TXLW\��
������/DUJH�FDS �������������������� ���������������������������� ������������������ �����������������������������
������6PDOO�PLG�FDS ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������
������,QWHUQDWLRQDO �������������������� ���������������������������� ������������������ �����������������������������
����)L[HG�LQFRPH�
������/RQJ�GXUDWLRQ ������������������� ���������������������������� ����������������� �����������������������������
������2SSRUWXQLVWLF ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������

��������7RWDO�DVVHWV�DW�
����������IDLU�YDOXH ������������������ �������������������� ����������������� ����������������������������

-XQH���������
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7RWDO /HYHO�, /HYHO�,, /HYHO�,,,

$VVHWV�
0RQH\�PDUNHW�IXQG�
 �������������������� �������������������� ���������������������������� ����������������������������
&RPPRQ�FROOHFWLYH�WUXVWV�


����(TXLW\��
������/DUJH�FDS �������������������� ����������������������������� �������������������� �����������������������������
������6PDOO�PLG�FDS ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������
������,QWHUQDWLRQDO �������������������� ����������������������������� �������������������� �����������������������������
����)L[HG�LQFRPH�
������/RQJ�GXUDWLRQ ������������������� ����������������������������� ������������������� �����������������������������
������2SSRUWXQLVWLF ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������

��������7RWDO�DVVHWV�DW�
����������IDLU�YDOXH ������������������ �������������������� ������������������ ����������������������������

-XQH���������


� 7KHUH� DUH� QR� XQIXQGHG� FRPPLWPHQWV�� UHGHPSWLRQ� IUHTXHQF\� UHVWULFWLRQV�� RU� RWKHU� UHGHPSWLRQ�
UHVWULFWLRQV��
�
&RQWULEXWLRQV� DQG� HVWLPDWHG� IXWXUH� EHQHILWV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� PDGH� FRQWULEXWLRQV� WRWDOLQJ�
����������� DQG� ����������� WR� WKH� 0+6� 3ODQ� IRU� WKH� SODQ� \HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\���7KH�+HDOWK�6\VWHP�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH������������GXULQJ�ILVFDO�\HDU�������
�
([SHFWHG�SHQVLRQ�EHQHILWV�WR�EH�SDLG�LQ�IXWXUH�\HDUV�DUH�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�����������
�
<HDUV�(QGLQJ�-XQH����

���� ��������������������
���� ���������������������
���� ���������������������
���� ���������������������
���� ���������������������
�����WR����� ���������������������

7KH�3UHVWRQ�0HPRULDO�+RVSLWDO�&RUSRUDWLRQ�5HWLUHPHQW�3ODQ��30+�3ODQ��IRU�WKH�HPSOR\HHV�RI�30+�LV�D�
VLQJOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DGPLQLVWHUHG�E\�30+���7KH�30+�3ODQ�SURYLGHV�UHWLUHPHQW�
EHQHILWV� WR�30+�3ODQ�PHPEHUV�DQG�EHQHILFLDULHV�� �7KHUH�ZHUH�QR� UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV� IRU� WKH�\HDUV�
HQGHG�-XQH����������RU��������7KH�PRVW�UHFHQW�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�DV�RI�'HFHPEHU�����
������ZLWK� D�PLG�\HDU� XSGDWH� IRU� UHSRUWLQJ� SXUSRVHV� VKRZLQJ�SODQ�DVVHWV� RI� �����������DQG�DFWXDULDO�
DFFUXHG� OLDELOLW\� RI� ������������ � 7KH� UHVXOWLQJ� XQIXQGHG� VWDWXV� RI� WKH� 30+� 3ODQ� LQ� WKH� DPRXQW� RI�
�����������DV�RI�-XQH����������� LV�UHFRUGHG�DV�SDUW�RI� WKH�FRQVROLGDWHG�DFFUXHG�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ�RQ�
WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���7KH�XQIXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�30+�3ODQ�
DV�RI�-XQH�����������DPRXQWHG�WR��������������7KH�FKDQJH�LQ�PLQLPXP�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ�DPRXQWHG�WR�
�����������DQG����IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�UHFRUGHG�DV�SDUW�
RI� WKH� FKDQJH� LQ� PLQLPXP� SHQVLRQ� REOLJDWLRQ� RQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV��
�

���� ����

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�$FFUXHG�3HQVLRQ�
8QIXQGHG�VWDWXV�DW�HQG�RI�\HDU���0+6�3ODQ �������������������� ��������������������
8QIXQGHG�VWDWXV�DW�HQG�RI�\HDU���30+�3ODQ ���������������������� ����������������������

$FFUXHG�3HQVLRQ�2EOLJDWLRQ �������������������� ��������������������
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1RWH�������7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
�
9DULRXV� GRQDWLRQV� KDYH� EHHQ� PDGH� WR� WKH� +HDOWK� 6\VWHP� IRU� VSHFLILF� SXUSRVHV�� � 7KH� XQH[SHQGHG�
EDODQFHV�RI�WKHVH�VSHFLDO�GRQDWLRQV�DUH�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

&DQFHU�DZDUHQHVV ��������������������� ���������������������
+RVSLFH ����������������������� �����������������������
&KDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVWV ����������������������� �����������������������
&RQVWXFWLRQ�FRVWV�RI�IDFLOLW\�H[SDQVLRQ�DQG��
��UHQRYDWLRQ�SURMHFW ����������������������� ����������������������
6FKRODUVKLSV ����������������������� �����������������������
:HOOQHVV�SURJUDP ����������������������� �����������������������
+HDOWK�IDLU ������������������������ ������������������������
2WKHU�UHVWULFWHG�SXUSRVHV ����������������������� �����������������������

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

&XUUHQW�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�UHTXLUH�FHUWDLQ�GLVFORVXUHV�IRU�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�IRU�D�QRW�
IRU�SURILW� RUJDQL]DWLRQ� WKDW� LV� VXEMHFW� WR� DQ� HQDFWHG� YHUVLRQ� RI� WKH� 8QLIRUP� 3UXGHQW� 0DQDJHPHQW� RI�
,QVWLWXWLRQDO� )XQGV� $FW� RI� ����� �830,)$��� � 7KH� 6WDWH� RI� :HVW� 9LUJLQLD� KDV� DGRSWHG� 830,)$�� � ,Q�
PDQDJHPHQW¶V�RSLQLRQ��WKH�DGRSWLRQ�RI�830,)$�KDG�QR�LPSDFW�RQ�WKH�DFFRXQWLQJ�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�
HQGRZPHQWV��
�
�
1RWH������� 5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV�
�
0RUJDQWRZQ�3K\VLFDO�7KHUDS\�$VVRFLDWHV�� ,QF��� �0+6�FKDUJHG�037$���������DQG���������IRU�UHQW�
GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
$�VXPPDU\�RI�DPRXQWV�GXH�IURP�DIILOLDWHG�HQWLWLHV�LV�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�����
�

���� ����

0*+�6XUJHU\��//& ���������������������� �����������������������
0RXQWDLQWRS�/LPLWHG�3DUWQHUVKLS ������������������������ ������������������������
7KH�$X[LOLDU\�RI�0RQRQJDOLD�*HQHUDO�+RVSLWDO ������������������������ ������������������������
7KH�)RXQGDWLRQ�RI�0RQRQJDOLD�*HQHUDO�+RVSLWDO� ������������������������ ������������������������
)DLUPRQW�+RPH�(TXLSPHQW�DQG�6XSSO\�&RPSDQ\ ������������������������� ������������������������
&DUH�3DUWQHUV��,QF� �������������������������� ���������������������������
2WKHU�DIILOLDWHG�HQWLWLHV ������������������������� �������������������������

'XH�IURP�DIILOLDWHG�HQWLWLHV ���������������������� ����������������������
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1RWH������� (VWLPDWHG�&RVWV�RI�3URIHVVLRQDO�DQG�*HQHUDO�/LDELOLW\�&RYHUDJH�
�
0+6�� 0+0&�� 30+�� DQG�0(6� DUH� VHOI�LQVXUHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� SURYLGLQJ� SURIHVVLRQDO� DQG� JHQHUDO�
OLDELOLW\� FRYHUDJH�XS� WR�VSHFLILHG�DPRXQWV�SHU� FODLP�� � ,Q�DGGLWLRQ�� WKH�VHOI�LQVXUDQFH�SODQ�KDV�VSHFLILHG�
DQQXDO�DJJUHJDWH�ORVV�OLPLWV���3URIHVVLRQDO�DFWXDULDO�FRQVXOWDQWV�KDYH�EHHQ�UHWDLQHG�WR�GHWHUPLQH�IXQGLQJ�
UHTXLUHPHQWV��
�
7KH�DPRXQWV�IXQGHG�KDYH�EHHQ�SODFHG�LQ�D�VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�DFFRXQW�WKDW�LV�EHLQJ�DGPLQLVWHUHG�E\�D�
WUXVWHH���0+0&�ZDV�QRW�UHTXLUHG�WR�PDNH�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�
-XQH����� ����� RU� ������ � ,QYHVWPHQW� LQFRPH� RQ� VHOI�LQVXUDQFH� WUXVW� LQYHVWPHQWV� WRWDOHG� DSSUR[LPDWHO\�
���������DQG���������� IRU� WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������� UHVSHFWLYHO\��DQG� LV� LQFOXGHG� LQ�
LQYHVWPHQW� JDLQV� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV�� � 7KH� VHOI�LQVXUDQFH� WUXVW� DFFRXQW� LV�
LQFOXGHG�LQ�LQYHVWPHQWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���([FHVV�
XPEUHOOD� FRYHUDJH� ZLWK� D� FRPPHUFLDO� FDUULHU� LV� PDLQWDLQHG� LQ� WKH� DPRXQW� RI� ������������ IRU� HDFK�
RFFXUUHQFH� DQG� RQH�\HDU� DJJUHJDWH�� � 7KLV� IXQGHG� DPRXQW� LQ� WKH� VHOI�LQVXUDQFH� WUXVW� LV� LQWHQGHG� WR�
SURYLGH�D�FRQWLQJHQF\� IXQG� IRU�XQH[SHFWHG�VLJQLILFDQW�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO� OLDELOLW\� ORVVHV� WKDW�PD\�
RFFXU��
�
7KH� +HDOWK� 6\VWHP� KDV� UHFRUGHG� D� UHFHLYDEOH� IRU� HVWLPDWHG� LQVXUDQFH� UHFRYHULHV� RI� DSSUR[LPDWHO\�
�����������DQG������������DV�RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZLWK�D�FRUUHVSRQGLQJ�JURVV�XS�LQ�
WKH�HVWLPDWHG�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�REOLJDWLRQ���
�
/RVVHV� IURP� DVVHUWHG� FODLPV� DQG� IURP� XQDVVHUWHG� FODLPV� LGHQWLILHG� XQGHU� WKH� +HDOWK� 6\VWHP
V� ULVN�
PDQDJHPHQW�V\VWHP�DUH�DFFUXHG�EDVHG�RQ�DFWXDULDO�HVWLPDWHV�WKDW�LQFRUSRUDWH�SDVW�H[SHULHQFH��DV�ZHOO�
DV�RWKHU�FRQVLGHUDWLRQV� LQFOXGLQJ�WKH�QDWXUH�RI�HDFK�FODLP�RU� LQFLGHQW�DQG�UHOHYDQW�WUHQG�IDFWRUV���$V�RI�
-XQH����� ����� DQG� ������ WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV� UHFRUGHG� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ������������
UHVSHFWLYHO\��DV�WKH�OLDELOLW\�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV���7KH�HVWLPDWHG�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�
DSSUR[LPDWHO\� �������� LQ� ����� DQG� ��������� LQ� ����� LV� LQFOXGHG� LQ� DFFRXQWV� SD\DEOH� DQG� DFFUXHG�
H[SHQVHV�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���7KH�HVWLPDWHG�OLDELOLW\�IRU�
VXFK�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO� OLDELOLW\�FODLPV�KDV�EHHQ�GLVFRXQWHG�XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH�RI����LQ������
DQG��������:KLOH�WKH�XOWLPDWH�DPRXQW�RI�FRVWV�LQFXUUHG�XQGHU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�VHOI�LQVXUHG�SURJUDPV�
LV� GHSHQGHQW� RQ� IXWXUH� GHYHORSPHQWV�� LQ� PDQDJHPHQW¶V� RSLQLRQ�� UHFRUGHG� UHVHUYHV� DUH� DGHTXDWH� WR�
FRYHU�WKH�IXWXUH�VHWWOHPHQW�RI�FODLPV���+RZHYHU��LW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�UHFRUGHG�UHVHUYHV�PD\�QRW�
EH�DGHTXDWH�WR�FRYHU�WKH�IXWXUH�VHWWOHPHQW�RI�FODLPV���$GMXVWPHQWV��LI�DQ\��WR�HVWLPDWHV�UHFRUGHG�UHVXOWLQJ�
IURP�XOWLPDWH�FODLP�SD\PHQWV�ZLOO�EH�UHIOHFWHG�LQ�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�SHULRGV�LQ�ZKLFK�VXFK�DGMXVWPHQWV�DUH�
NQRZQ��
�
6-0+�ZDV�WRWDOO\�VHOI�LQVXUHG�IRU�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�FODLPV�IRU�WKH�SHULRG�0DUFK����������WR�$XJXVW�����
�������(IIHFWLYH�6HSWHPEHU����������6-0+�REWDLQHG�RFFXUUHQFH�EDVHG�FRYHUDJH�RI������������SHU�HDFK�
ORVV� HYHQW� ZLWK� D� ����������� DQQXDO� DJJUHJDWH�� VXEMHFW� WR� D� ����������� GHGXFWLEOH� SHU� FODLP�� � 7KH�
XOWLPDWH�FRVWV�RI�PDOSUDFWLFH�FODLPV��ZKLFK�LQFOXGH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�OLWLJDWLQJ�RU�VHWWOLQJ�FODLPV��DUH�
DFFUXHG� ZKHQ� WKH� LQFLGHQWV� WKDW� JLYH� ULVH� WR� WKH� FODLPV� RFFXU�� � (VWLPDWHG� ORVVHV� IURP� DVVHUWHG� DQG�
XQDVVHUWHG�FODLPV�DUH�DFFUXHG�EDVHG�RQ�WKH�EHVW�HVWLPDWHV�RI� WKH�XOWLPDWH�FRVWV�RI� WKH�FODLPV�DQG�WKH�
UHODWLRQVKLS�RI�SDVW� UHSRUWHG� LQFLGHQWV� WR�HYHQWXDO� FODLPV�SD\PHQWV�� �$OO� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ�� LQFOXGLQJ�
LQGXVWU\�H[SHULHQFH��DFWXDULDO�FDOFXODWLRQV��KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��H[LVWLQJ�DVVHUWHG�FODLPV��DQG�UHSRUWHG�
LQFLGHQWV�� LV� XVHG� LQ� HVWLPDWLQJ� WKH� H[SHFWHG� DPRXQW� RI� FODLPV� WR� EH� SDLG�� � 7KH� DFFUXDO� LQFOXGHV� DQ�
HVWLPDWH�RI� WKH� ORVVHV� WKDW�ZLOO� UHVXOW� IURP�XQUHSRUWHG� LQFLGHQWV��ZKLFK�DUH�SUREDEOH�RI�KDYLQJ�RFFXUUHG�
EHIRUH�WKH�HQG�RI�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FFUXHG�PDOSUDFWLFH�FRVWV�GLVFRXQWHG�DW������ZHUH������������
DV� RI� -XQH����� ������ � $FFUXHG� XQSDLG� FODLPV� DQG� H[SHQVHV� WKDW� DUH� H[SHFWHG� WR� EH� SDLG� GXULQJ� WKH�
QRUPDO�RSHUDWLQJ�F\FOH��JHQHUDOO\�ZLWKLQ�RQH�\HDU�RI�WKH�GDWH�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DUH�FODVVLILHG�DV�
FXUUHQW� OLDELOLWLHV�� �$OO�RWKHU�DFFUXHG�XQSDLG�FODLPV�DQG�H[SHQVHV�DUH�FODVVLILHG�DV�QRQFXUUHQW� OLDELOLWLHV���
6-0+�DOVR�PDLQWDLQV�D�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�UHVHUYH�IXQG��ZKLFK�LV� LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���
$V�RI�-XQH�����������WKH�IXQG�KDG�D�EDODQFH�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������
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1RWH������� 6HOI�,QVXUDQFH�3URJUDP�IRU�(PSOR\HH�+HDOWK�%HQHILWV�
�
7KH� +HDOWK� 6\VWHP� PDLQWDLQV� D� VHOI�LQVXUDQFH� SURJUDP� IRU� HPSOR\HH� KHDOWK� EHQHILWV�� � 7KH� SURJUDP�
FRYHUV�VXEVWDQWLDOO\�DOO�HPSOR\HHV�� �&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�DUH�PDGH�E\�ERWK�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�
HPSOR\HHV�LQ�DPRXQWV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH���6WRS�ORVV�FRYHUDJH�LV�DOVR�PDLQWDLQHG�WKURXJK�D�
FRPPHUFLDO� FDUULHU�ZLWK� DQ� DQQXDO� GHGXFWLEOH� RI� ����������ZKLFK� OLPLWV� WKH�+HDOWK�6\VWHP
V� OLDELOLW\� WR�
�����������SHU�LQGLYLGXDO�DQQXDOO\���7KH�FRVW�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�
������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�SURYLGHG�
D� UHVHUYH� RI� ����������� DQG� ����������� DV� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� WR� FRYHU� WKH�
HPSOR\HU�SRUWLRQ�RI�DQ\�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�\HW�UHSRUWHG�RU�UHSRUWHG�EXW�QRW�SDLG�DV�RI�-XQH����������
DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� � 7KLV� UHVHUYH� LV� LQFOXGHG� LQ� DFFRXQWV� SD\DEOH� DQG� DFFUXHG� H[SHQVHV� RQ� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�����
�
6-0+�LV�SDUWLDOO\�VHOI�LQVXUHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�HPSOR\HH�KHDOWK�LQVXUDQFH�FODLPV���7KH�6WRQHZDOO�-DFNVRQ�
0HPRULDO�+RVSLWDO�+HDOWK�%HQHILW�3ODQ��3ODQ���ZKLFK�LV�IXQGHG�E\�6-0+�DQG�LWV�HPSOR\HHV��ZDV�IRUPHG�
WR�SD\�RUGLQDU\�KHDOWK�FDUH�FODLPV�RI�TXDOLILHG�SDUWLFLSDQWV���7R�SURWHFW�LWVHOI�DJDLQVW�H[WUDRUGLQDU\�FODLPV�
RI�LWV�HPSOR\HHV��6-0+�KDV�SXUFKDVHG�VWRS�ORVV�LQVXUDQFH���6-0+
V�FRVW�LV�OLPLWHG�WR���������SHU�FODLP�
DQG�DSSUR[LPDWHO\����������PD[LPXP�DQQXDO�DJJUHJDWH�SD\PHQWV���$PRXQWV�SD\DEOH�XQGHU�WKLV�SODQ�DV�
RI�-XQH�����������ZDV������������7RWDO�KHDOWK�LQVXUDQFH�H[SHQVH�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������ZDV�
������������
�
�
1RWH������� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�
�
/LWLJDWLRQ�� �7KH�+HDOWK�6\VWHP� LV� LQYROYHG� LQ� OLWLJDWLRQ�DULVLQJ� LQ� WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV�� �$IWHU�
FRQVXOWDWLRQ� ZLWK� OHJDO� FRXQVHO�� PDQDJHPHQW� HVWLPDWHV� WKDW� WKHVH� PDWWHUV� ZLOO� EH� UHVROYHG� ZLWKRXW�
PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�IXWXUH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���+RZHYHU��WKH�XOWLPDWH�RXWFRPH�
RI�WKHVH�PDWWHUV�LV�QRW�GHWHUPLQDEOH��
�
'HULYDWLYH� REOLJDWLRQ�� � 0+0&� HQWHUHG� LQWR� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� DJUHHPHQWV� WR� DOWHU� WKH� LQWHUHVW� UDWH�
FKDUDFWHULVWLFV�RI�LWV�YDULDEOH�UDWH�ERQG�REOLJDWLRQV���0+0&�XVHV�WKHVH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�WR�
HIIHFWLYHO\�FRQYHUW�LWV�IORDWLQJ�UDWH�GHEW�WR�DQ�DSSUR[LPDWH�IL[HG�UDWH��WKXV�UHGXFLQJ�WKH�LPSDFW�RI�LQWHUHVW�
UDWH� FKDQJHV� RQ� IXWXUH� LQFRPH�� � 7KHVH� DJUHHPHQWV� LQYROYH� WKH� SD\PHQW� RI� IL[HG� UDWH� DPRXQWV� LQ�
H[FKDQJH� IRU� IORDWLQJ� UDWH� LQWHUHVW� UHFHLSWV� RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH� DJUHHPHQW�ZLWKRXW� DQ� H[FKDQJH� RI� WKH�
XQGHUO\LQJ�SULQFLSDO�DPRXQW���7KH�GLIIHUHQWLDO�WR�EH�SDLG�RU�UHFHLYHG�LV�DFFUXHG�DV�LQWHUHVW�UDWHV�FKDQJH�
DQG�UHFRJQL]HG�DV�DQ�DGMXVWPHQW�WR�LQWHUHVW�H[SHQVH�UHODWHG�WR�WKH�GHEW��
�
$V�RI�-XQH�����������0+0&�KDV�WZR�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�RXWVWDQGLQJ�ZLWK�QRWLRQDO�DPRXQWV�
DQG�PDWXULW\�GDWHV�DV�IROORZV��
�

0DWXULW\ ���� ����

����$�6HULHV -XO\�������� �������������������� ��������������������
����%�6HULHV -XO\�������� ��������������������� ���������������������

1RWLRQDO�$PRXQWV

2008A Series SWAP Agreement� ��7KH�DJUHHPHQW�HIIHFWLYHO\�DGMXVWV� WKH� LQWHUHVW�UDWH�RQ�DSSUR[LPDWHO\�
�����RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�6HULHV�����$�%RQGV�DV�RI�-XQH�����������WR�D�IL[HG�UDWH�RI�������DV�RI�-XQH�����
�����DQG��������7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DV�RI�-XQH����������DQG�������ZDV�D�
OLDELOLW\�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��
�
2008B Series SWAP Agreement� ��7KH�DJUHHPHQW�HIIHFWLYHO\�DGMXVWV� WKH� LQWHUHVW�UDWH�RQ�DSSUR[LPDWHO\�
�����RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�6HULHV�����%�%RQGV�DV�RI�-XQH�����������WR�D�IL[HG�UDWH�RI�������DV�RI�-XQH�����
�����DQG��������7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DV�RI�-XQH����������DQG�������ZDV�D�
OLDELOLW\�RI�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�WKH�ORFDWLRQ�DQG�DSSUR[LPDWH�DPRXQWV�RI�WKH�YDOXHV�IRU�0+0&¶V�LQWHUHVW�
UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�DV�RI�-XQH�����
�

&RQVROLGDWHG &RQVROLGDWHG
6WDWHPHQW�RI 6WDWHPHQW�RI
)LQDQFLDO� )LQDQFLDO�

'HULYDWLYHV�QRW�GHVLJQDWHG� 3RVLWLRQ 3RVLWLRQ
�DV�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV /RFDWLRQ )DLU�9DOXH /RFDWLRQ )DLU�9DOXH

/RQJ�WHUP /RQJ�WHUP
'HULYDWLYH�REOLJDWLRQ OLDELOLWLHV ������������������ OLDELOLWLHV �������������������

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

7KH� IROORZLQJ� WDEOH� VXPPDUL]HV� WKH� ORFDWLRQ� DQG� DSSUR[LPDWH� DPRXQWV� RI� GHULYDWLYH� JDLQV� �ORVVHV�� RQ�
0+0&¶V�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�
'HULYDWLYHV�QRW�GHVLJQDWHG�
�DV�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV ���� ����

&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI��
��GHULYDWLYH�REOLJDWLRQ ������������������� ��������������������

<HDUV�(QGHG�-XQH����

1RQRSHUDWLQJ�JDLQV

/RFDWLRQ�RI�JDLQ�UHFRJQL]HG

0DQDJHPHQW�REWDLQHG�YDOXDWLRQV�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�IURP�DQ�LQGHSHQGHQW�DQDO\VW��ZKR�
YDOXHV� GHULYDWLYHV� VXFK� DV� 0+0&¶V� LQWHUHVW� UDWH� VZDSV�� E\� DGMXVWLQJ� WKH� PLG�PDUNHW� YDOXDWLRQ� IRU� D�
WKHRUHWLFDO� QRQ�SHUIRUPDQFH� RU� FUHGLW� ULVN� RI� 0+0&�� � 0+0&� LV� SRVWLQJ� QR� FROODWHUDO�� � 7KHUHIRUH�� WKH�
HQWLUH�VZDS�YDOXH�LV�VXEMHFW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�DGMXVWPHQW���7KH�PLG�PDUNHW�YDOXDWLRQ�IRU�WKH�
OLDELOLW\� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� VZDS� DJUHHPHQWV� DV� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ������ ZDV� GHWHUPLQHG� WR� EH�
DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG� ������������� UHVSHFWLYHO\�� DQG� WKH� IDLU� YDOXH� PHDVXUHPHQW� YDOXDWLRQ�
UHVXOWHG�LQ�D�UHGXFWLRQ�RI�WKLV�DPRXQW�E\����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\���
�
�
1RWH������� &RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�
�
0+0&��0+&��0(06�� DQG� 30+� JUDQW� FUHGLW� ZLWKRXW� FROODWHUDO� WR� LWV� SDWLHQWV� DQG� FXVWRPHUV��PRVW� RI�
ZKRP�DUH� ORFDO� UHVLGHQWV�DQG�DUH� LQVXUHG�XQGHU� WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV�� �7KH�PL[�RI� UHFHLYDEOHV�
IURP�SDWLHQWV�DQG�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�LV�DV�IROORZV�DV�RI�-XQH�������
�

���� ����

0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG� ��� ���
2WKHU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��QRQH�RYHU����� ��������������������������� ���������������������������
%OXH�&URVV ��������������������������� ���������������������������
3DWLHQWV ���������������������������� ����������������������������

���� ����

7KH� +HDOWK� 6\VWHP� URXWLQHO\� LQYHVWV� LWV� VXUSOXV� RSHUDWLQJ� IXQGV� DQG� LWV� ERDUG�GHVLJQDWHG� FDSLWDO�
LPSURYHPHQW� IXQGV� LQ� UHSXUFKDVH� DJUHHPHQWV� ZLWK� ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP¶V� SROLF\�
UHTXLUHV� WKHVH� LQYHVWPHQWV� WR� EH� VHFXUHG� E\� SOHGJHG� 8QLWHG� 6WDWHV� JRYHUQPHQW� DQG� UHODWHG� DJHQF\�
REOLJDWLRQV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP� KDV� DOVR� LQYHVWHG� LWV� ERDUG�GHVLJQDWHG� FDSLWDO� LPSURYHPHQW� IXQGV� LQ�
YDULRXV�FRUSRUDWH�ERQGV�DQG� LQ�D�EDQN�VKRUW�WHUP�PRQH\�PDUNHW� IXQG�� �0DQDJHPHQW�EHOLHYHV� WKDW� WKH�
FUHGLW�ULVN�UHODWHG�WR�WKHVH�LQYHVWPHQWV�LV�PLQLPDO��
�
&UHGLW�ULVN���7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�GHSRVLWV�LQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�LQ�H[FHVV�RI�DPRXQWV�LQVXUHG�E\�WKH�
)HGHUDO�'HSRVLW�,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ��)',&����0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�LW�LV�QRW�H[SRVHG�WR�DQ\�VLJQLILFDQW�
FUHGLW�ULVN�RQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��
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1RWH������� ����E��6DYLQJV�3ODQ�
�
0+6��0+0&��DQG�0(06�SDUWLFLSDWH� LQ� WKH�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP�����E��5HWLUHPHQW�DQG�6DYLQJV�
3ODQ���0+6��0+0&��DQG�0(06�PDWFK�����RI�HDFK�HPSOR\HH
V�FRQWULEXWLRQ�XS�WR����RI�FRPSHQVDWLRQ�
SURYLGHG� WKDW� WKH\�KDYH�DWWDLQHG�������VHUYLFH�KRXUV�GXULQJ� WKH�SODQ�\HDU�� �0+6��0+0&��DQG�0(06�
PDWFKLQJ�FRQWULEXWLRQV�DUH�PDGH�DQQXDOO\�LQ�0DUFK�IRU�WKRVH�HPSOR\HHV�ZKR�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�SODQ�DQG�
ZHUH�HPSOR\HG�DV�RI�'HFHPEHU����RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU���0+6��0+0&��DQG�0(06�FRQWULEXWLRQV�WRWDOHG�
DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
,Q� DGGLWLRQ� WR� WKH� HPSOR\HU� PDWFKLQJ� FRQWULEXWLRQ�� WKH� HPSOR\HU� DOVR� PDNHV� D� UHWLUHPHQW� VHFXULW\�
FRQWULEXWLRQ��56&��IRU�HDFK�HPSOR\HH�WKDW�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�����E��3ODQ�IRU�0+6��0+0&��DQG�0(06���
7KH� 56&� LV� EDVHG� XSRQ� DQ� DJH� DQG� VHUYLFH� IRUPXOD� DQG� LV� SDLG� RQ� D� FDOHQGDU� \HDU� EDVLV��� )RU� WKH�
FDOHQGDU� \HDU� HQGHG�'HFHPEHU� ���� ������ WKH�56&�FRQWULEXWLRQ� WR� WKH�����E��3ODQ�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
������������� $V� RI� -XQH� ���� ����� DQG� ������ WKH� 56&� DFFUXDO� ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG�
������������UHVSHFWLYHO\���
�
�
1RWH������� ����N��6DYLQJV�3ODQ�
�
0(6�DQG�0+&�SDUWLFLSDWH� LQ� WKH�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP�����N��6DYLQJV�3ODQ�� �3DUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH�
SODQ�LV�UHVWULFWHG�WR�HPSOR\HHV�DW�OHDVW����\HDUV�RI�DJH�WKDW�KDYH�D�PLQLPXP�RI�RQH�\HDU�RI�VHUYLFH���0(6�
PDWFKHV�����RI�HDFK�HPSOR\HH
V�FRQWULEXWLRQ�XS�WR����RI�FRPSHQVDWLRQ�� �0+&�PDWFKHV�����RI�HDFK�
SDUWLFLSDQW
V�FRQWULEXWLRQV�XS�WR����RI�WKH�HPSOR\HH
V�FRPSHQVDWLRQ�SURYLGHG�WKDW�WKH\�DUH�SDUWLFLSDQWV�LQ�
WKH�0RQRQJDOLD�+HDOWK�6\VWHP��,QF��5HWLUHPHQW�3ODQ��KDYH�DWWDLQHG�������VHUYLFH�KRXUV�GXULQJ�WKH�SODQ�
\HDU��DQG�KDYH� WKHLU�SHQVLRQ�SODQ�EHQHILWV�GHWHUPLQHG�EDVHG�XSRQ� WKH�FDVK�EDODQFH�SURYLVLRQV�RI� WKH�
SODQ�� �0+&�DQG�0(6�PDWFKLQJ� FRQWULEXWLRQV� DUH�PDGH� DQQXDOO\� LQ� -DQXDU\� IRU� WKRVH� HPSOR\HHV�ZKR�
SDUWLFLSDWHG� LQ� WKH�SODQ�DQG�ZHUH�HPSOR\HG�DV�RI�'HFHPEHU����RI� WKH�SUHYLRXV�\HDU�� �0(6�DQG�0+&�
FRQWULEXWLRQV� WRWDOHG� DSSUR[LPDWHO\� �������� DQG� �������� GXULQJ� WKH� \HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG�
������UHVSHFWLYHO\��
�
,Q� DGGLWLRQ� WR� WKH� HPSOR\HU� PDWFKLQJ� FRQWULEXWLRQ�� WKH� HPSOR\HU� DOVR� PDNHV� D� UHWLUHPHQW� VHFXULW\�
FRQWULEXWLRQ��56&��IRU�HDFK�HPSOR\HH�WKDW�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�����N��3ODQ�IRU�0+&���7KH�56&�LV�EDVHG�
XSRQ�DQ�DJH�DQG�VHUYLFH� IRUPXOD�DQG� LV�SDLG�RQ�D�FDOHQGDU�\HDU�EDVLV�� �)RU� WKH�FDOHQGDU�\HDU�HQGHG�
'HFHPEHU�����������WKH�56&�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�����N��3ODQ�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�����������$V�RI�-XQH�����
�����DQG�������WKH�56&�DFFUXDO�ZDV�DSSUR[LPDWHO\���������DQG����������UHVSHFWLYHO\��
�
30+�HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ�LI�WKH\�DUH�RYHU����\HDUV�RI�DJH�
DQG� KDYH� FRPSOHWHG� QLQHW\� GD\V� RI� VHUYLFH�� � 30+� FRQWULEXWHG� DSSUR[LPDWHO\� ��������� DQG� ���������
GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���&RQWULEXWLRQV�PDGH�E\�30+�YHVW�RYHU�D�
ILYH�\HDU�SHULRG�DW�����SHU�\HDU��
�
�
1RWH������� &HUWDLQ�6LJQLILFDQW�5LVNV�DQG�8QFHUWDLQWLHV�
�
7KH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�RWKHUV�LQ�WKH�KHDOWK�FDUH�EXVLQHVV�DUH�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�LQKHUHQW�ULVNV��LQFOXGLQJ�
VXEVWDQWLDO� GHSHQGHQFH� RQ� UHYHQXH� GHULYHG� IURP� UHLPEXUVHPHQW� E\� WKH� IHGHUDO� 0HGLFDUH� DQG� VWDWH�
0HGLFDLG�SURJUDPV�ZKLFK�KDYH�EHHQ�GUDVWLFDOO\�FXW�LQ�UHFHQW�\HDUV�DQG�ZKLFK�HQWDLO�H[SRVXUH�WR�YDULRXV�
KHDOWK� FDUH� IUDXG� VWDWXWHV�� JRYHUQPHQW� UHJXODWLRQV�� JRYHUQPHQW� EXGJHWDU\� FRQVWUDLQWV�� DQG� SURSRVHG�
OHJLVODWLYH� DQG� UHJXODWRU\� FKDQJHV�� DV�ZHOO� DV� ODZVXLWV� DOOHJLQJ�PDOSUDFWLFH� DQG� UHODWHG� FODLPV�� � 6XFK�
LQKHUHQW�ULVNV�UHTXLUH�WKH�XVH�RI�FHUWDLQ�PDQDJHPHQW�HVWLPDWHV�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP
V�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� LW� LV� UHDVRQDEO\� SRVVLEOH� WKDW� D� FKDQJH� LQ� VXFK� HVWLPDWHV� PD\�
RFFXU��
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7KH�+HDOWK�6\VWHP
V�RSHUDWLRQV�DUH�VXEMHFW�WR�D�YDULHW\�RI�IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO� OHJDO�DQG�UHJXODWRU\�
ULVNV�� LQFOXGLQJ�� ZLWKRXW� OLPLWDWLRQ�� WKH� IHGHUDO� $QWL�.LFNEDFN� VWDWXWH� DQG� WKH� IHGHUDO� (WKLFV� LQ� 3DWLHQW�
5HIHUUDO�$FW��VR�FDOOHG�6WDUN�/DZ���PDQ\�RI�ZKLFK�DSSO\�WR�YLUWXDOO\�DOO�FRPSDQLHV�HQJDJHG�LQ�WKH�KHDOWK�
FDUH� VHUYLFHV� LQGXVWU\�� � 7KH� $QWL�.LFNEDFN� VWDWXWH� SURKLELWV�� DPRQJ� RWKHU� WKLQJV�� WKH� RIIHU�� SD\PHQW��
VROLFLWDWLRQ�� RU� UHFHLSW� RI� DQ\� IRUP� RI� UHPXQHUDWLRQ� LQ� UHWXUQ� IRU� WKH� UHIHUUDO� RI�0HGLFDUH� DQG�0HGLFDLG�
SDWLHQWV�� � 7KH� 6WDUN� /DZ� SURKLELWV�� ZLWK� OLPLWHG� H[FHSWLRQV�� ILQDQFLDO� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� DQFLOODU\�
VHUYLFH�SURYLGHUV�DQG�UHIHUULQJ�SK\VLFLDQV��
�
7KH� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� SURJUDPV� DUH� KLJKO\� UHJXODWHG�� � &RPSOLDQFH� ZLWK� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV�
JRYHUQLQJ� WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV� LV�VXEMHFW� WR�JRYHUQPHQW� UHYLHZ�DQG� LQWHUSUHWDWLRQ��DV�
ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�UHJXODWRU\�DFWLRQ��LQFOXGLQJ�ILQHV��SHQDOWLHV��DQG�SRVVLEOH�H[FOXVLRQ�IURP�WKH�0HGLFDUH�
DQG� 0HGLFDLG� SURJUDPV�� � 7KH� IDLOXUH� RI� WKH� +HDOWK� 6\VWHP� WR� FRPSO\� ZLWK� DSSOLFDEOH� UHLPEXUVHPHQW�
UHJXODWLRQV�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW� WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�EXVLQHVV�� � ,W� LV�QRW�SRVVLEOH� WR�TXDQWLI\� IXOO\� WKH�
HIIHFW� RI� SRWHQWLDO� OHJLVODWLYH�RU� UHJXODWRU\� FKDQJHV�� WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI� VXFK� OHJLVODWLRQ�� RU� DQ\�RWKHU�
JRYHUQPHQWDO� LQLWLDWLYHV�RQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP
V�EXVLQHVV���$FFRUGLQJO\��WKHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�
WKH� LPSDFW� RI� WKHVH� FKDQJHV� RU� DQ\� IXWXUH� KHDOWK� FDUH� OHJLVODWLRQ� ZLOO� QRW� DGYHUVHO\� DIIHFW� WKH� +HDOWK�
6\VWHP
V�EXVLQHVV�� �7KHUH� FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH� WKDW� SD\PHQWV�XQGHU�JRYHUQPHQWDO� DQG�SULYDWH� WKLUG�
SDUW\� SD\RU� SURJUDPV�ZLOO� EH� WLPHO\�� ZLOO� UHPDLQ� DW� OHYHOV� FRPSDUDEOH� WR� SUHVHQW� OHYHOV�� RU� ZLOO�� LQ� WKH�
IXWXUH��EH�VXIILFLHQW� WR�FRYHU� WKH�FRVWV�DOORFDEOH� WR�SDWLHQWV�HOLJLEOH� IRU�UHLPEXUVHPHQW�SXUVXDQW� WR�VXFK�
SURJUDPV�� � 7KH� +HDOWK� 6\VWHP
V� ILQDQFLDO� FRQGLWLRQ� DQG� UHVXOWV� RI� RSHUDWLRQV� PD\� EH� PDWHULDOO\� DQG�
DGYHUVHO\�DIIHFWHG�E\�WKH�UHLPEXUVHPHQW�SURFHVV��ZKLFK�LQ�WKH�KHDOWK�FDUH�LQGXVWU\�LV�FRPSOH[�DQG�FDQ�
LQYROYH� OHQJWK\� GHOD\V� EHWZHHQ� WKH� WLPH� WKDW� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� DQG� WKH� WLPH� WKDW� UHLPEXUVHPHQW�
DPRXQWV�DUH�VHWWOHG���,Q�DGGLWLRQ��XQGHU�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP��LI�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�PDNHV�D�IRUPDO�
GHPDQG� IRU� UHLPEXUVHPHQW�� HYHQ� UHODWHG� WR� FRQWHVWHG� LWHPV�� SD\PHQW�PXVW� EH�PDGH� IRU� WKRVH� LWHPV�
EHIRUH�WKH�SURYLGHU�LV�JLYHQ�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�DSSHDO�DQG�UHVROYH�WKH�FDVH��
�
�
1RWH������� )DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV�
�
$XWKRULWDWLYH�JXLGDQFH� UHJDUGLQJ�Fair Value Measurements� HVWDEOLVKHV�D� IUDPHZRUN� IRU�PHDVXULQJ� IDLU�
YDOXH���7KLV�JXLGDQFH�GHILQHV�IDLU�YDOXH��HVWDEOLVKHV�D�IUDPHZRUN�DQG�KLHUDUFK\�IRU�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��
DQG�RXWOLQHV�WKH�UHODWHG�GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV���7KH�JXLGDQFH�LQGLFDWHV�WKDW�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�
DVVXPHV�WKDW� WKH�WUDQVDFWLRQ�WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�RFFXUV�LQ�WKH�SULQFLSDO�PDUNHW�IRU�WKH�
DVVHW�RU�OLDELOLW\�RU��LQ�WKH�DEVHQFH�RI�D�SULQFLSDO�PDUNHW��WKH�PRVW�DGYDQWDJHRXV�PDUNHW�IRU�WKH�DVVHW�RU�
OLDELOLW\�EDVHG�XSRQ�DQ�H[LW�SULFH�PRGHO�� �7KH�KLHUDUFK\�JLYHV� WKH�KLJKHVW�SULRULW\� WR�XQDGMXVWHG�TXRWHG�
SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��/HYHO�,�PHDVXUHPHQWV��DQG�WKH�ORZHVW�SULRULW\�WR�
XQREVHUYDEOH�LQSXWV��/HYHO�,,,�PHDVXUHPHQWV���
�
)LQDQFLDO� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� UHFRUGHG� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DUH�
FDWHJRUL]HG�EDVHG�RQ�WKH�LQSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DV�IROORZV��
�
/HYHO�,� 4XRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV���/HYHO�,�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�

LQFOXGH� GHEW� DQG� HTXLW\� VHFXULWLHV� DQG� GHULYDWLYH� FRQWUDFWV� WKDW� DUH� WUDGHG� LQ� DQ� DFWLYH�
H[FKDQJH�PDUNHW��

�
/HYHO�,,� 2EVHUYDEOH� LQSXWV� RWKHU� WKDQ� /HYHO� ,� SULFHV�� VXFK� DV� TXRWHG� SULFHV� IRU� VLPLODU� DVVHWV� RU�

OLDELOLWLHV��TXRWHG�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH��RU�RWKHU�LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�RU�
FDQ�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV�� � /HYHO�,,� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� LQFOXGH� GHEW� VHFXULWLHV�ZLWK� TXRWHG� SULFHV� WKDW� DUH�
WUDGHG�OHVV�IUHTXHQWO\�WKDQ�H[FKDQJH�WUDGHG�LQVWUXPHQWV�RU�GHULYDWLYH�FRQWUDFWV�ZKRVH�YDOXH�
LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�SULFLQJ�PRGHO�ZLWK�LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�LQ�WKH�PDUNHW�RU�FDQ�EH�
GHULYHG�SULQFLSDOO\�IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��

�
/HYHO�,,,� 8QREVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�DUH�VXSSRUWHG�E\�OLWWOH�RU�QR�PDUNHW�DFWLYLW\�DQG�WKDW�DUH�VLJQLILFDQW�

WR�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��
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7KH�IROORZLQJ�DUH�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�IRU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�
IDLU�YDOXH���7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�PHWKRGRORJLHV�XVHG�DV�RI�-XQH����������RU���������
�
0RQH\�PDUNHW� IXQGV��  7KHVH� LQYHVWPHQWV�DUH�SXEOLF� LQYHVWPHQW� YHKLFOHV� YDOXHG�XVLQJ���� IRU� WKH�QHW�
DVVHW�YDOXH��1$9����7KH�PRQH\�PDUNHW�IXQG�LV�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO�,�RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��
�
(TXLWLHV��HTXLW\�PXWXDO�IXQGV��DQG�IL[HG�PXWXDO�IXQGV���%DVHG�XSRQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��
�
,QVWLWXWLRQDO�IXQGV���7KHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�SULYDWH�LQYHVWPHQW�YHKLFOHV�YDOXHG�XVLQJ�WKH�1$9�SURYLGHG�
E\�WKH�DGPLQLVWUDWRU�RI�WKH�IXQG���7KH�1$9�LV�EDVHG�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHWV�RZQHG�E\�WKH�
IXQG��PLQXV�LWV�OLDELOLWLHV��DQG�WKHQ�GLYLGHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ���7KH�1$9¶V�XQLW�SULFH�LV�
TXRWHG�RQ�D�SULYDWH�PDUNHW�WKDW�LV�QRW�DFWLYH��KRZHYHU��WKH�XQLW�SULFH�LV�EDVHG�RQ�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�
ZKLFK�DUH�WUDGHG�RQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW���%HFDXVH�WKHVH�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�DUH�QRW�UHDGLO\�PDUNHWDEOH��
WKH�HVWLPDWHG�FDUU\LQJ�YDOXH�LV�VXEMHFW�WR�XQFHUWDLQW\��DQG��WKHUHIRUH��PD\�GLIIHU�IURP�WKH�YDOXH�WKDW�ZRXOG�
KDYH�EHHQ�XVHG�KDG�D�PDUNHW�IRU�VXFK�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�H[LVWHG��
�
,QWHUHVW�UDWH�VZDSV���7KH�IDLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV�RI�WKH�UHODWHG�/RQGRQ�,QWHUEDQN�2IIHUHG�5DWH�
�/,%25��VZDS�UDWHV�GXULQJ�WKH�WHUP�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQWV��
�
7KH�SUHFHGLQJ�PHWKRGV�GHVFULEHG�PD\�SURGXFH�D�IDLU�YDOXH�FDOFXODWLRQ�WKDW�PD\�QRW�EH�LQGLFDWLYH�RI�QHW�
UHDOL]DEOH� YDOXH� RU� UHIOHFWLYH� RI� IXWXUH� YDOXHV�� � )XUWKHUPRUH�� DOWKRXJK� WKH� +HDOWK� 6\VWHP� EHOLHYHV� LWV�
YDOXDWLRQ� PHWKRGV� DUH� DSSURSULDWH� DQG� FRQVLVWHQW� ZLWK� RWKHU� PDUNHW� SDUWLFLSDQWV�� WKH� XVH� RI� GLIIHUHQW�
PHWKRGRORJLHV�RU�DVVXPSWLRQV�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�FRXOG�UHVXOW�LQ�D�
GLIIHUHQW�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��
��
7KHUH� ZHUH� QR� FKDQJHV� GXULQJ� WKH� \HDUV� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� ������ WR� WKH� +HDOWK� 6\VWHP¶V�
YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�XVHG�WR�PHDVXUH�DVVHW�DQG�OLDELOLW\�IDLU�YDOXHV�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV��
�
$V�UHTXLUHG�E\�)$6%�$6&������DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�FODVVLILHG�LQ�WKHLU�HQWLUHW\�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�
OHYHO�RI� LQSXW�WKDW� LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW���7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�DVVHVVPHQW�RI�WKH�
VLJQLILFDQFH�RI� D� SDUWLFXODU� LQSXW� WR� WKH� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQW� UHTXLUHV� MXGJPHQW�� DQG�PD\�DIIHFW� WKH�
YDOXDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�WKHLU�SODFHPHQW�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�OHYHOV���
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7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH�DV�RI�-XQH����������DQG�������
E\�FDSWLRQ��RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�E\�WKH�JXLGDQFH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�
GHILQHG�DERYH��
�

7RWDO /HYHO�, /HYHO�,, /HYHO�,,,

$VVHWV�
��0RQH\�PDUNHW�IXQGV�
 �������������������� ��������������������� ��������������������������� ����������������������������
��(TXLWLHV �������������������� ���������������������������� ������������������ �����������������������������
��)L[HG�LQFRPH�
����*RYHUQPHQW�ERQGV ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������
����0XQLFLSDO�ERQGV ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������
����&RUSRUDWH�ERQGV ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������
����0XWXDO�IXQGV ��������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������������

��������7RWDO�DVVHWV�LQ�WKH
����������IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\ �������������������� ��������������������� �������������������� �����������������������������

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

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

/LDELOLWLHV�
������,QWHUHVW�UDWH�VZDSV�
��������DW�IDLU�YDOXH ������������������� ���������������������������� ������������������� ����������������������������

-XQH���������

7RWDO /HYHO�, /HYHO�,, /HYHO�,,,

$VVHWV�
0RQH\�PDUNHW�IXQGV�
 �������������������� ���������������������� ���������������������������� ����������������������������
��(TXLWLHV ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������
��)L[HG�LQFRPH�
����*RYHUQPHQW�ERQGV ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������
����0XQLFLSDO�ERQGV ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������
����&RUSRUDWH�ERQGV ��������������������� ����������������������������� ��������������������� �����������������������������

��������7RWDO�DVVHWV�DW�
����������IDLU�YDOXH �������������������� ��������������������� �������������������� �����������������������������

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

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

/LDELOLWLHV�
������,QWHUHVW�UDWH�VZDSV�
��������DW�IDLU�YDOXH ������������������� ���������������������������� ������������������� �����������������������

-XQH���������


�7KHUH�ZHUH�QR�XQIXQGHG�FRPPLWPHQWV�RU�UHGHPSWLRQ�UHVWULFWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHVH�IXQGV��
�
7KHUH�ZHUH�QR�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHO�,��/HYHO�,,��RU�/HYHO�,,,�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������RU�
�������7UDQVIHUV�DUH�UHFRJQL]HG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��
�
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7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������RI�FDVK�DV�RI�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�ZDV�QRW�FODVVLILHG�DV�D�/HYHO�DV�SUHVFULEHG�ZLWKLQ�WKH�WRSLF�RQ�)$6%�$6&�������
$V�RI� -XQH����������DQG�������DSSUR[LPDWHO\�������������DQG������������� UHVSHFWLYHO\��RI� FDVK�ZDV�
LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���
�
7KH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�DERYH�LQFRUSRUDWHV�YDULRXV�IDFWRUV�UHTXLUHG�XQGHU�)$6%�$6&�������7KHVH�
IDFWRUV� LQFOXGH� QRW� RQO\� WKH� FUHGLW� VWDQGLQJ� RI� WKH� FRXQWHUSDUWLHV� LQYROYHG� DQG� WKH� LPSDFW� RI� FUHGLW�
HQKDQFHPHQWV��EXW�DOVR�WKH�LPSDFW�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�QRQSHUIRUPDQFH�ULVN�RQ�LWV�OLDELOLWLHV��
�
)DLU�9DOXH�RI�,QYHVWPHQWV�WKDW�&DOFXODWH�1HW�$VVHW�9DOXH��
7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�VXPPDUL]H�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�QHW�DVVHW�YDOXHV��1$9V��
SHU�VKDUH�DV�RI�-XQH�����
�

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
8QIXQGHG� )UHTXHQF\��LI 1RWLFH

���� ���� &RPPLWPHQWV FXUUHQWO\�HOLJLEOH� 3HULRG

��GD\�QRWLFH������GD\V�
5,,)/�08/7,�$66(7�&25(�3/86�)XQG��D� ���������������� ���������������� �������������������������� 'DLO\ ��IRU�IXOO�UHGHPSWLRQ

��GD\�QRWLFH������GD\V�
5,,)/�&25(�%'�)XQG��E� ����������������� ����������������� �������������������������� 'DLO\ ��IRU�IXOO�UHGHPSWLRQ

��GD\�QRWLFH������GD\V�
5,,)/�/2:�'85$7,21�%21'�)XQG��F� �������������������������� ����������������� �������������������������� 'DLO\ ��IRU�IXOO�UHGHPSWLRQ

7RWDO ��������������� ���������������

)DLU�9DOXH

�

�D�� 7KH� 5XVVHOO� ,QYHVWPHQWV� ,QVWLWXWLRQDO� )XQGV�� //&� �5,,)/�� 0XOWL�$VVHW� &RUH� 3OXV� )XQG� VHHNV� WR�
SURYLGH� ORQJ�WHUP� FDSLWDO� JURZWK� DQG� RIIHUV� D� FRQYHQLHQW�ZD\� WR� GLYHUVLI\� D� SRUWIROLR� E\� FRPELQLQJ�
IXQGV� DQG� VHSDUDWH� DFFRXQWV� LQYHVWLQJ� LQ� 8�6�� DQG� QRQ�8�6�� VWRFNV�� ERQGV�� JOREDO� FRPPRGLWLHV��
OLVWHG� UHDO� HVWDWH�� DQG� LQIUDVWUXFWXUH� LQWR� RQH� IXQG�� � ,W� KROGV� D� G\QDPLF� PL[� RI� XQGHUO\LQJ� 5XVVHOO�
,QYHVWPHQWV�IXQGV�DQG�RU�VHSDUDWH�DFFRXQWV����

�
�E�� 7KH�5,,)/�&RUH�%RQG�)XQG�SURYLGHV�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�IXOO�VSHFWUXP�RI�LQYHVWPHQW�RSSRUWXQLWLHV�LQ�

SULPDULO\�8�6��GHEW�PDUNHWV�� �7KH� IXQG�VHHNV� WR� WDNH�DGYDQWDJH�RI�PDUNHW� WUDGLQJ�RSSRUWXQLWLHV�� WR�
JHQHUDWH�FXUUHQW�LQFRPH��DV�ZHOO�DV�SURYLGH�D�FRPSHWLWLYH�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�DVVHWV�ZLWK�D�PRGHUDWH�WR�
ORZ�OHYHO�RI�DEVROXWH�YRODWLOLW\���

�
�F�� 7KH�5,,)/�/RZ�'XUDWLRQ�%RQG�)XQG�LQYHVWV�SULPDULO\� LQ�8�6��GHEW�VHFXULWLHV��� ,Q�SDUWLFXODU��WKH�IXQG�

KROGV� IL[HG� LQFRPH� VHFXULWLHV� LVVXHG� RU� JXDUDQWHHG� E\� WKH� 8�6�� JRYHUQPHQW� DQG� E\� QRQ�8�6��
JRYHUQPHQWV�� RU� E\� WKHLU� UHVSHFWLYH� DJHQFLHV�� � ,W� DOVR� KROGV�PRUWJDJH�EDFNHG� VHFXULWLHV�� LQFOXGLQJ�
FROODWHUDOL]HG� PRUWJDJH� REOLJDWLRQV� DQG� QRQ�DJHQF\� PRUWJDJH�EDFNHG� VHFXULWLHV�� � 7KH� IXQG� DOVR�
LQYHVWV� LQ� FRUSRUDWH� GHEW� VHFXULWLHV� DQG� GROODU�GHQRPLQDWHG� REOLJDWLRQV� LVVXHG� LQ� WKH�8�6�� E\� QRQ�
8�6��EDQNV�DQG�FRUSRUDWLRQV��
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1RWH������� )DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�
�
7KH� FDUU\LQJ� DPRXQWV� RI� WKH� +HDOWK� 6\VWHP¶V�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�� H[FOXGLQJ� ORQJ�WHUP� REOLJDWLRQV��
DSSUR[LPDWH�WKHLU�IDLU�YDOXHV���7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW���
7KH� 6HULHV� ����� DQG� 6HULHV� ����� ERQGV� KDYH� LQVHSDUDEOH� WKLUG�SDUW\� FUHGLW� HQKDQFHPHQWV��� 7KH� IDLU�
YDOXHV�EHORZ��ZKLFK�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV�WKDW�XWLOL]H�DYDLODEOH�PDUNHW�LQIRUPDWLRQ��
H[FOXGH� WKH� HIIHFW� RI� WKH� LQVHSDUDEOH� WKLUG�SDUW\� FUHGLW� HQKDQFHPHQW�� � 7KH� ORQJ�WHUP� REOLJDWLRQV� DUH�
FDWHJRUL]HG�DV�/HYHO� ,,�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�� �7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�
-XQH����������DQG�������WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�XVHG�WR�PHDVXUH�RU�GLVFORVH�IDLU�
YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV��
�

)DLU�9DOXH &DUU\LQJ�9DOXH )DLU�9DOXH &DUU\LQJ�9DOXH

6HULHV������5HYHQXH�%RQGV ������������������� ������������������ ������������������� �������������������
6HULHV������5HYHQXH�%RQGV �������������������� ������������������ �������������������� ��������������������

-XQH��������� -XQH���������

�

�
1RWH������� )XQFWLRQDO�([SHQVHV�
�
7KH� +HDOWK� 6\VWHP� SURYLGHV� JHQHUDO� KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� WR� UHVLGHQWV� ZLWKLQ� LWV� JHRJUDSKLF� ORFDWLRQ���
([SHQVHV�UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DV�IROORZV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�

���� ����

+HDOWK�FDUH�VHUYLFHV ������������������� �������������������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH� ��������������������� ���������������������

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

0RQ�+HDOWK�&DUH��,QF��H[SHQVHV ���������������������� ����������������������

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

�
�
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02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7,1*�6&+('8/(�2)�),1$1&,$/�326,7,21
-XQH�����������ZLWK�FRPSDUDWLYH�WRWDOV�IRU������

0RQRQJDOLD 0RQRQJDOLD
0RQRQJDOLD &RXQW\ 3UHVWRQ 6WRQHZDOO�-DFNVRQ (PHUJHQF\�
+HDOWK *HQHUDO�+RVSLWDO 0RQ�(OGHU 2EOLJDWHG 0HPRULDO� 0HPRULDO� 0HGLFDO 0RQ�+HDOWK ���� ����

6\VWHP��,QF� &RPSDQ\ 6HUYLFHV��,QF� (OLPLQDWLRQV *URXS +RVSLWDO +RVSLWDO 6HUYLFHV��,QF� &DUH��,QF� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG &RQVROLGDWHG

&855(17�$66(76
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������������ ��������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ��������������������� ����������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ��������������������������������� ����������������������� ������������������������� ���������������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������� ����������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW ��������������������������������� ���������������������� ��������������������������� ���������������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������������� ���������������������� ����������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHG�HQWLWLHV ������������������������� ��������������������� �������������������������� ������������������� �������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ������������������� ������������������������ ����������������������
'XH�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �����������������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �������������������������� ����������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������������� ����������������������� �����������������������
,QYHQWRULHV ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������� ����������������������������� ����������������������� ����������������������������� ����������������������� �����������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV �������������������������� ����������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������������� ����������������������� �����������������������

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

,19(670(176��$7�)$,5�9$/8(��:+26(�86(�,6�/,0,7('
%\�%RDUG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV ��������������������������������� ���������������������� ������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������� �������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ��������������������� ���������������������
3URIHVVLRQDO�OLDELOLW\�VHOI�LQVXUDQFH�IXQGLQJ
��DUUDQJHPHQW�KHOG�E\�WUXVWHH ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ���������������������� ������������������������������ ����������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������� �����������������������
7D[�LQFUHPHQW�ILQDQFLQJ�ERQGV�KHOG�E\�WUXVWHH ��������������������������������� ��������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ����������������������� ���������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�KHOG�E\�WUXVWHH ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ���������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �����������������������

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

7RWDO�LQYHVWPHQWV��DW�IDLU�YDOXH��ZKRVH
��XVH�LV�OLPLWHG ��������������������������������� �������������������� ���������������������� ��������������������������� ������������������ ������������������� �������������������� ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ��������������������� �������������������

27+(5�$66(76
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ������������������������ ��������������������� ������������������������ ���������������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ���������������������� ����������������������������� ��������������������� ���������������������
/RQJ�WHUP�SK\VLFLDQ�ORDQV�UHFHLYDEOH ��������������������������������� ���������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������ ���������������������
*RRGZLOO ��������������������������������� ��������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ����������������������� �����������������������
2WKHU�LQYHVWPHQWV ������������������������ ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ��������������������� ������������������������������ ������������������������� ����������������������������� ������������������������ ��������������������� ������������������������ ����������������������
,QVXUDQFH�UHFRYHULHV�UHFHLYDEOH ��������������������������������� ������������������������ ��������������������������� ���������������������������� ����������������������� ���������������������� ������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������� �����������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ���������������������� ������������������������������ ������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������� ����������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��VSHFLDO�SD\PHQW
��DUUDQJHPHQWV��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ��������������������������������� ������������������������ ��������������������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������ ������������������������

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

7RWDO�DVVHWV ����������������������� �������������������� ����������������������� �������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������� ��������������������� �������������������� ��������������������� ��������������������
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02121*$/,$�+($/7+�6<67(0��,1&��$1'�68%6,',$5,(6

&2162/,'$7,1*�6&+('8/(�2)�),1$1&,$/�326,7,21��&217,18('�
-XQH�����������ZLWK�FRPSDUDWLYH�WRWDOV�IRU������

0RQRQJDOLD 0RQRQJDOLD
0RQRQJDOLD &RXQW\ 3UHVWRQ 6WRQHZDOO�-DFNVRQ (PHUJHQF\�
+HDOWK *HQHUDO�+RVSLWDO 0RQ�(OGHU 2EOLJDWHG 0HPRULDO� 0HPRULDO� 0HGLFDO 0RQ�+HDOWK ���� ����

6\VWHP��,QF� &RPSDQ\ 6HUYLFHV��,QF� (OLPLQDWLRQV *URXS +RVSLWDO +RVSLWDO 6HUYLFHV��,QF� &DUH��,QF� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG &RQVROLGDWHG
&855(17�/,$%,/,7,(6
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ������������������������ ��������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������
/LQH�RI�FUHGLW ��������������������������������� ������������������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ������������������������������� ������������������������������ ��������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �������������������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW �������������������������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �����������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������������������� ������������������������ ��������������������������������� ���������������������������� ����������������������� ��������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �����������������������
'XH�WR�DIILOLDWHV �������������������������� ����������������������� ��������������������������� ��������������������� ������������������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������� ��������������������� �������������������������������� �������������������������������
3URVSHFWLYH�UHVLGHQW�DQG�VHFXULW\�GHSRVLWV ����������������������������� ������������������������������� �������������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������ ������������������������
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2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ���������������������������� ������������������������������� ��������������������������������� ���������������������������� �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������� �������������������������
5DEEL�7UXVW�OLDELOLW\ �������������������������� ������������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������� �����������������������
'HULYDWLYH�REOLJDWLRQ ��������������������������������� ����������������������� ��������������������������������� ���������������������������� ����������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������� ����������������������
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��3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ��������������������������� ���������������������� �������������������������� ������������������������� ��������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������������� ���������������������������� �����������������������
��1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV ��������������������������� ���������������������� ������������������� ������������������������� ��������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������������� ����������������������
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6XSSOLHV�DQG�RWKHU ����������������������� ������������������������ �������������������� �������������������������� ����������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� ������������������ ��������������������������� ������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV ��������������������� ����������������������� �������������������� ������������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ����������������������� ������������������������� ���������������������������� �����������������������
'HSUHFLDWLRQ �������������������� ����������������������� �������������������� ������������������������� ���������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������������� ���������������������������� �����������������������
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'RQDWLRQV� ���������������������������� ������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������ ������������������������ ������������������������ ������������������������ ������������������������ �������������������������� ����������������������������� �������������������������
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ���������������������������� �������������������������� ������������������������������� ��������������������������
1HW�JDLQ��ORVV��IURP�HTXLW\�DIILOLDWHV ���������������������� ������������������������� ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ���������������������� �������������������������� ������������������������������ ��������������������������
([FHVV�RI�XQUHVWULFWHG�DVVHWV�DFTXLUHG�RYHU�OLDELOLWLHV
���DVVXPHG�LQ�DFTXLVLWLRQ�RI�6WRQHZDOO�-DFNVRQ�0HPRULDO�+RVSLWDO ��������������������������� ������������������������������� �������������������������� ������������������������� ������������������������������ ���������������������������� �������������������� ���������������������������� �������������������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�REOLJDWLRQ ��������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������� ����������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ������������������������� ����������������������������� ������������������������
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