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%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�
'HQYHU��&RORUDGR�
�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�
6XEVLGLDU\��1DWLRQDO�-HZLVK���ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�RI��
-XQH����������DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�
WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

Management’s Responsibility for the Financial Statements 

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

Auditor’s Responsibility 

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

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

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



%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�
�
�
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Opinion 

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�
UHVSHFWV��WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�1DWLRQDO�-HZLVK�DV�RI�-XQH����������DQG�������DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�LWV�QHW�
DVVHWV�DQG�LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�
DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

�

'HQYHU��&RORUDGR�
2FWREHU����������



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ�

-XQH����������DQG������
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�
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���� ����
&XUUHQW�DVVHWV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������������� ���������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�

3DWLHQW�FDUH��QHW�RI�HVWLPDWHG�XQFROOHFWLEOHV
RI���������DQG����������UHVSHFWLYHO\ ��������������������� ���������������������

*UDQW�UHYHQXH�UHFHLYDEOH ���������������������� ����������������������
%HTXHVWV��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOHV

RI������DQG������UHVSHFWLYHO\� ���������������������� �����������������������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��FXUUHQW�SRUWLRQ��QHW�RI�DOORZDQFH

IRU�XQFROOHFWLEOHV�RI��������DQG�������UHVSHFWLYHO\� ��������������������� ����������������������
5HFHLYDEOH�IURP�MRLQW�YHQWXUHV ���������������������� ����������������������
2WKHU ���������������������� ����������������������

7RWDO�UHFHLYDEOHV ��������������������� ���������������������
$VVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�±�FXUUHQW�SRUWLRQ� ���������������������� ����������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ���������������������� ����������������������
'UXJV�DQG�VXSSOLHV ���������������������� ����������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ��������������������� ���������������������
$VVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV� ��������������������� ���������������������
$VVHWV�KHOG�E\�WUXVWHH��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ� ����� ����������������������
$VVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV� ���������������������� ����������������������
2WKHU ����������������������� �����������������������

7RWDO�DVVHWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG ��������������������� ���������������������
2WKHU�DVVHWV�

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV� ��������������������� ���������������������
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�XQGHU�XQLWUXVW�DJUHHPHQWV� ���������������������� ����������������������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ�DQG�DOORZDQFH�IRU

XQFROOHFWLEOHV�RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\� ��������������������� ���������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�XQGHU�SHUSHWXDO�DQG�RWKHU�WUXVW�DJUHHPHQWV� ��������������������� ���������������������
*RRGZLOO ����������������������� �����������������������
2WKHU ���������������������� ����������������������

7RWDO�RWKHU�DVVHWV ��������������������� ���������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��DW�FRVW�

/DQG ��������������������� ���������������������
%XLOGLQJV ��������������������� ���������������������
(TXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH� ��������������������� ���������������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV� ������������������������� ����������������������

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

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ��������������������� ���������������������

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

Larry Brunn
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Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn
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&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ��FRQWLQXHG��

-XQH����������DQG������
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���� ����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�

$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ��������������������� ��������������������
/LQH�RI�FUHGLW ��������������������� ����������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ ����������������������� �����������������������
$FFUXHG�VDODULHV��ZDJHV��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV ���������������������� ����������������������
8QHDUQHG�JUDQW�UHYHQXH ���������������������� ����������������������
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ���������������������� ����������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�DFFUXHG�YDFDWLRQ ���������������������� ����������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��LQFOXGLQJ�FDSLWDO�OHDVH ���������������������� ����������������������
&XUUHQW�OLDELOLW\�XQGHU�DQQXLW\�FRQWUDFWV� ���������������������� ����������������������
&XUUHQW�OLDELOLW\�XQGHU�XQLWUXVW�DJUHHPHQWV� ����������������������� �����������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ��������������������� ���������������������
$FFUXHG�YDFDWLRQ ���������������������� ����������������������
2WKHU ���������������������� ����������������������
/LDELOLW\�XQGHU�DQQXLW\�FRQWUDFWV� ���������������������� ����������������������
/LDELOLW\�XQGHU�XQLWUXVW�DJUHHPHQWV� ���������������������� ����������������������
/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ� ��������������������� ���������������������

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

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

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

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

Larry Brunn


Larry Brunn




1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�$FWLYLWLHV�
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG������
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���� ����
&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�

8QUHVWULFWHG�UHYHQXH��JDLQV��DQG�RWKHU�VXSSRUW�
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH� ������������������� �������������������
+HDOWK�LQLWLDWLYHV�UHYHQXH ���������������������� ���������������������
5HYHQXH�IURP�DIILOLDWHV ��������������������� ����������������������
3URIHVVLRQDO�HGXFDWLRQ�UHYHQXH ���������������������� ����������������������
)HGHUDO�JUDQW�UHYHQXH� ��������������������� ���������������������
2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH ��������������������� ���������������������
0DMRU�JLIWV� ���������������������� ����������������������
'LUHFW�PDLO ���������������������� ����������������������
6SHFLDO�HYHQWV��QHW�RI�GLUHFW�GRQRU�EHQHILWV

RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\ ���������������������� ����������������������
%HTXHVWV ���������������������� ����������������������
*LIW�DQQXLW\�FRQWULEXWLRQV ����������������������� �����������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH��QHW� ���������������������� ����������������������

7RWDO�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH��JDLQV��DQG�RWKHU�VXSSRUW �������������������� ��������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�JUDQWV ��������������������� ���������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�SXEOLF�VXSSRUW ��������������������� ���������������������

7RWDO�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ��������������������� ���������������������

([SHQVHV�
$FDGHPLF�VHUYLFHV ��������������������� ���������������������
&OLQLFDO�VHUYLFHV ��������������������� ���������������������
$GPLQLVWUDWLRQ�DQG�ILVFDO�VXSSRUW ��������������������� ���������������������
6XSSRUW�VHUYLFHV ��������������������� ���������������������
0DUNHWLQJ�DQG�KHDOWK�LQLWLDWLYHV ��������������������� ���������������������
3URIHVVLRQDO�HGXFDWLRQ ���������������������� ����������������������
)XQG�GHYHORSPHQW ���������������������� ����������������������
%DG�GHEW�H[SHQVH ���������������������� ����������������������

7RWDO�H[SHQVHV �������������������� ��������������������
'HFUHDVH�LQ�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV ����������������������� ����������������������
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������������� �����������������������

7RWDO�H[SHQVHV�DQG�ORVVHV �������������������� ��������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ���������������������� �����������������������

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�$FWLYLWLHV��FRQWLQXHG��

<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG������
�,Q�WKRXVDQGV��

�
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���� ����
&KDQJHV�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�

5HVWULFWHG�JUDQW�VXSSRUW� ��������������������� ���������������������
0DMRU�JLIWV� ��������������������� ����������������������
'LUHFW�PDLO ����������������������� �����������������������
6SHFLDO�HYHQWV ���������������������� ����������������������
%HTXHVWV ���������������������� �����������������������
&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV� ���������������������� ����������������������
,QYHVWPHQW�JDLQ��QHW ���������������������� ����������������������

7RWDO�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�UHYHQXH ��������������������� ���������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�JUDQWV ��������������������� ���������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�SXEOLF�VXSSRUW ��������������������� ���������������������

7RWDO�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ��������������������� ���������������������
,QFUHDVH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ��������������������� ����������������������

&KDQJHV�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
&RQWULEXWLRQV ���������������������� �����������������������
&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV ����������������������� �����������������������

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

1HW�DVVHWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU �������������������� ��������������������

1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU ������������������� �������������������

�



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�
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���� ����
&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�

,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV �������������������� ���������������������
,WHPV�QRW�UHTXLULQJ�FDVK

'HSUHFLDWLRQ ���������������������� ����������������������
%DG�GHEW�H[SHQVH ���������������������� ����������������������
8QUHDOL]HG�JDLQV ����������������������� ����������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�UHYHQXH��QHW ���������������������� ����������������������
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ����������������������� �����������������������
%RQG�SUHPLXP��GLVFRXQW��DQG�LVVXDQFH�FRVW�DPRUWL]DWLRQ ������������������������ ������������������������

&KDQJHV�LQ
3DWLHQW�FDUH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������������� ����������������������
*UDQW�UHFHLYDEOHV ����������������������� �����������������������
%HTXHVWV�UHFHLYDEOH ���������������������� �����������������������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ���������������������� ����������������������
&RQWULEXWLRQ�UHFHLYDEOH ����������������������� �����������������������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH ���������������������� ����������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�XQGHU�SHUSHWXDO�WUXVW ����������������������� �����������������������
2WKHU�DVVHWV ����������������������� �����������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ����������������������� ����������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH��DFFUXHG�H[SHQVHV��DQG�XQHDUQHG�UHYHQXH ���������������������� ����������������������
$FFUXHG�YDFDWLRQ ����������������������� �����������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ���������������������� ����������������������
&DVK�IORZV�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�

3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������� ����������������������
3URFHHGV�IURP�VDOHV�RI�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV ��������������������� ����������������������
3XUFKDVHV�RI�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV ��������������������� ����������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�DVVHWV�KHOG�E\�WUXVWHH ����������������������� �����������������������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQWV�DQG�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV ��������������������� ���������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV�DQG�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV ��������������������� ���������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ���������������������� ����������������������
&DVK�IORZV�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�

/LQH�RI�FUHGLW��QHW�FKDQJH ���������������������� ����������������������
5HSD\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ���������������������� ����������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�OLDELOLW\�XQGHU�JLIW�DQQXLW\�DJUHHPHQWV ����������������������� �����������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�OLDELOLW\�XQGHU�XQLWUXVW�DJUHHPHQWV ����������������������� �����������������������
,QFUHDVH�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ���������������������� ����������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ���������������������� ����������������������
1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������������� ����������������������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������������� ����������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��HQG�RI�\HDU ��������������������� ���������������������
6XSSOHPHQWDO�VFKHGXOH�RI�QRQFDVK�DFWLYLWLHV�

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ�LQFXUUHG�IRU�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ��������������������� ����������������������
&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW� ��������������������� ���������������������

Larry Brunn
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���� &RUSRUDWH�2UJDQL]DWLRQ�

(a) Organization 

1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\��1DWLRQDO�-HZLVK���D�&RORUDGR�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��LV�D�
QDWLRQDO�UHIHUUDO�PHGLFDO�LQVWLWXWH�HQJDJHG�LQ�SDWLHQW�FDUH��PHGLFDO�UHVHDUFK��DQG�WHDFKLQJ��SULPDULO\�
LQ�DUHDV�RI�UHVSLUDWRU\��DOOHUJLF��DQG�LPPXQRORJLF�PHGLFLQH���1DWLRQDO�-HZLVK�LV�WKH�SURGXFW�RI�D�
FRQVROLGDWLRQ�LQ������EHWZHHQ�1DWLRQDO�-HZLVK�+RVSLWDO�DQG�5HVHDUFK�&HQWHU��IRXQGHG�LQ�������
DQG�1DWLRQDO�$VWKPD�&HQWHU��IRXQGHG�LQ�������

1DWLRQDO�-HZLVK�LV�D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�DV�GHVFULEHG�LQ�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH��,5&��DQG�LV�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[HV�RQ�UHODWHG�LQFRPH�SXUVXDQW�WR�
6HFWLRQ�����D��RI�WKH�,5&�DQG�D�VLPLODU�SURYLVLRQ�RI�VWDWH�ODZ��

,Q�������WKH�1DWLRQDO�-HZLVK�,OOLTXLG�$VVHWV�+ROGLQJ�&RPSDQ\��//&��D�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDU\�RI�
1DWLRQDO�-HZLVK��ZDV�LQFRUSRUDWHG���7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�VXEVLGLDU\�LV�WR�KROG�GRQDWHG�SURSHUW\�XQWLO�
VROG���$OO�UHODWHG�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�DQG�EDODQFHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

Joint Ventures 

(IIHFWLYH�'HFHPEHU�������1DWLRQDO�-HZLVK�IRUPHG�D�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQ�LQ�D�MRLQW�YHQWXUH�
ZLWK�WKH�,FDKQ�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�GRLQJ�EXVLQHVV�DV�WKH�0RXQW�6LQDL�±�1DWLRQDO�-HZLVK�
5HVSLUDWRU\�,QVWLWXWH�WR�RYHUVHH�WKH�FUHDWLRQ�DQG�RSHUDWLRQV�RI�D�MRLQW�UHVSLUDWRU\�LQVWLWXWH�DW�YDULRXV�
VLWHV�LQ�WKH�0RXQW�6LQDL�LQWHJUDWHG�KHDOWK�FDUH�V\VWHP�LQ�1HZ�<RUN�&LW\��1HZ�<RUN��

(IIHFWLYH�$XJXVW�������1DWLRQDO�-HZLVK�HQWHUHG�LQWR�D�MRLQW�RSHUDWLQJ�DJUHHPHQW�ZLWK�6LVWHUV�RI�
&KDULW\�RI�/HDYHQZRUWK��6&/��+HDOWK�6W��-RVHSK�+RVSLWDO�IRU�WKH�MRLQW�PDQDJHPHQW�DQG�RSHUDWLRQ�
RI�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�LQ�VWDWH�SDWLHQW�FDUH�DQG�6W��-RVHSK�+RVSLWDO���7KH�QHZ�HQWLW\�LV�RYHUVHHQ�E\�D�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�ZLWK�UHSUHVHQWDWLRQ�IURP�ERWK�HQWLWLHV����

(IIHFWLYH�$SULO�������1DWLRQDO�-HZLVK�IRUPHG�D�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQ�LQ�D�MRLQW�YHQWXUH�ZLWK�
7KRPDV�-HIIHUVRQ�8QLYHUVLW\�GRLQJ�EXVLQHVV�DV�WKH�-DQH�DQG�/HRQDUG�.RUPDQ�-HIIHUVRQ�+HDOWKۄ��
1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�5HVSLUDWRU\�,QVWLWXWH�WR�RYHUVHH�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�RSHUDWLRQV�RI�D�MRLQW�
UHVSLUDWRU\�LQVWLWXWH�DW�YDULRXV�VLWHV�LQ�WKH�-HIIHUVRQ�+HDOWK�6\VWHP�LQ�3KLODGHOSKLD��3HQQV\OYDQLD��

7RWDO�UHYHQXH�IURP�WKH�MRLQW�DJUHHPHQWV�DV�RI�-XQH����������DQG������ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�UHYHQXH�IURP�DIILOLDWHV�OLQH�RQ�
WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV��

(b) Compliance with Health Care Industry Laws and Regulations 

$OO�KRVSLWDOV�DQG�RWKHU�SURYLGHUV�RI�KHDOWKFDUH�DUH�VXEMHFW�WR�QXPHURXV�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�
IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO�JRYHUQPHQWV���7KHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LQFOXGH��EXW�DUH�QRW�OLPLWHG�WR��
PDWWHUV�VXFK�DV�OLFHQVXUH��DFFUHGLWDWLRQ��JRYHUQPHQW�KHDOWK�FDUH�SURJUDP�SDUWLFLSDWLRQ�
UHTXLUHPHQWV��UHLPEXUVHPHQW�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV��DQG�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�IUDXG�DQG�DEXVH��

5HFHQWO\��JRYHUQPHQW�DFWLYLW\�KDV�LQFUHDVHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�LQYHVWLJDWLRQV�DQG�DOOHJDWLRQV�
LQYROYLQJ�VHYHUDO�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�WKURXJKRXW�WKH�FRXQWU\�FRQFHUQLQJ�SRVVLEOH�YLRODWLRQV�RI�
IUDXG�DQG�DEXVH�VWDWXWHV�DQG�UHJXODWLRQV�E\�WKHVH�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV���9LRODWLRQV�RI�WKHVH�ODZV�
DQG�UHJXODWLRQV�FDQ�UHVXOW�LQ�H[SXOVLRQ�IURP�JRYHUQPHQW�KHDOWKFDUH�SURJUDPV�WRJHWKHU�ZLWK�
LPSRVLWLRQ�RI�VLJQLILFDQW�ILQHV�DQG�SHQDOWLHV��DV�ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�UHSD\PHQWV�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV�
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SUHYLRXVO\�ELOOHG���0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�LQ�VXEVWDQWLDO�FRPSOLDQFH�ZLWK�
DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQW�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��

�

���� 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

(a) Use of Estimates 

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�
GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RU�UHYHQXH�DQG�H[SHQVHV�
GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��

(b) Contributions, Promises to Give and Bequests 

1DWLRQDO�-HZLVK�UHFHLYHV�IXQGLQJ�IURP�D�QXPEHU�RI�VRXUFHV���&RQWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IURP�GRQRUV�
DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�DYDLODEOH�IRU�XQUHVWULFWHG�XVH�XQOHVV�VSHFLILFDOO\�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU���
$PRXQWV�UHFHLYHG�WKDW�DUH�GHVLJQDWHG�IRU�IXWXUH�SHULRGV�RU�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU�IRU�VSHFLILF�
SXUSRVHV�DUH�UHSRUWHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�WKDW�LQFUHDVHV�
WKRVH�UHVSHFWLYH�QHW�DVVHW�FODVVHV���*LIWV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�WKDW�DUH�RULJLQDOO\�UHVWULFWHG�E\�WKH�
GRQRU�DQG�IRU�ZKLFK�WKH�UHVWULFWLRQ�LV�PHW�LQ�WKH�VDPH�WLPH�SHULRG�DUH�UHFRUGHG�DV�WHPSRUDULO\�
UHVWULFWHG�DQG�WKHQ�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ���:KHQ�WKH�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKH�FRQWULEXWLRQ�LV�
UHFODVVLILHG�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DV�
³QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�SXEOLF�VXSSRUW�´��$OO�H[SHQVHV�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�GRQRU�
UHVWULFWLRQV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DSSURSULDWH�H[SHQVH�FDWHJRU\�DV�D�UHGXFWLRQ�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV��

8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�ZLWKLQ�RQH�\HDU�DUH�UHFRUGHG�DW�
IDLU�YDOXH���8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ�IXWXUH�\HDUV�DUH�DOVR�
UHFRUGHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH��ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKHLU�HVWLPDWHG�IXWXUH�
FDVK�IORZV���$PRUWL]DWLRQ�RI�WKH�UHODWHG�SUHVHQW�YDOXH�GLVFRXQWV�LV�LQFOXGHG�LQ�FRQWULEXWLRQ�UHYHQXH���
&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DUH�QRW�LQFOXGHG�DV�VXSSRUW�XQWLO�WKH�FRQGLWLRQV�SODFHG�RQ�WKH�JLIW�E\�
WKH�GRQRU�DUH�VXEVWDQWLDOO\�PHW���$W�-XQH����������DQG�������DSSUR[LPDWHO\�����DQG�����RI�
SURPLVHV�WR�JLYH�ZHUH�IURP�WZR�GRQRUV��UHVSHFWLYHO\��

%HTXHVW�LQFRPH�LV�UHFRJQL]HG�ZKHQ�DOO�RI�WKH�IROORZLQJ�FULWHULD�DUH�PHW������1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�
UHFHLYHG�QRWLILFDWLRQ�RI�WKH�GRQRU¶V�GHDWK������1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�D�FRS\�RI�WKH�YDOLG�ZLOO�RU�WUXVW�
GRFXPHQW�HYLGHQFLQJ�WKH�EHTXHVW��DQG�����WKH�YDOXH�RI�WKH�JLIW�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG���
$FFUXHG�EHTXHVW�LQFRPH�LV�VKRZQ�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�XQWLO�UHFHLYHG��

(c) Pooled Income Gifts 

1DWLRQDO�-HZLVK�DOVR�UHFHLYHV�SRROHG�LQFRPH�JLIWV���8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKHVH�FRQWULEXWLRQV��WKH�JLIWV�
RI�YDULRXV�GRQRUV�DUH�SRROHG�DQG�LQYHVWHG�DV�D�JURXS���(DFK�GRQRU�LV�DOORFDWHG�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�
DVVHWV��UHIHUUHG�WR�DV�XQLWV���7KH�GRQRU�LV�SDLG�WKH�LQFRPH��DV�GHILQHG�XQGHU�WKH�DUUDQJHPHQW��HDUQHG�
RQ�WKH�GRQRU¶V�DVVLJQHG�XQLWV���8SRQ�WKH�GRQRU¶V�GHDWK��WKH�YDOXH�RI�WKHVH�DVVLJQHG�XQLWV�UHYHUWV�WR�
1DWLRQDO�-HZLVK���7KH�UHPDLQGHU�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�UHFHLYHG�LV�UHFRJQL]HG�DV�WHPSRUDULO\�
UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�UHYHQXH�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�DVVHWV�DUH�UHFHLYHG�IURP�WKH�GRQRU���7KH�
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FRQWULEXWLRQ�LV�PHDVXUHG�DW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�WR�EH�UHFHLYHG��GLVFRXQWHG�IRU�WKH�HVWLPDWHG�
WLPH�SHULRG�XQWLO�WKH�GRQRU¶V�GHDWK���7KH�FRQWULEXWHG�DVVHWV�DUH�UHFRJQL]HG�DW�IDLU�YDOXH�ZKHQ�
UHFHLYHG���7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�UHFHLYHG�DQG�WKH�UHYHQXH�UHFRJQL]HG�
LV�UHFRUGHG�DV�GHIHUUHG�UHYHQXH�DQG�UHSRUWHG�LQ�WKH�OLDELOLW\�XQGHU�DQQXLW\�FRQWUDFWV�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���7KLV�UHSUHVHQWV�WKH�DPRXQW�RI�GLVFRXQW�IRU�IXWXUH�
LQWHUHVW��

(d) Beneficial Interest in Perpetual Trusts 

1DWLRQDO�-HZLVK�UHFHLYHV�SHUSHWXDO�WUXVWV�LQ�ZKLFK�LW�KDV�WKH�LUUHYRFDEOH�ULJKW�WR�UHFHLYH�WKH�LQFRPH�
HDUQHG�RQ�WKH�WUXVW�DVVHWV�LQ�SHUSHWXLW\��EXW�QHYHU�UHFHLYHV�WKH�FRUSXV���7KHVH�WUXVWV�DUH�
DGPLQLVWHUHG�E\�WKLUG�SDUWLHV�DQG�DUH�UHFRJQL]HG�DV�FRQWULEXWLRQ�UHYHQXH�DQG�DV�DQ�DVVHW�XSRQ�
QRWLILFDWLRQ�RI�WKH�WUXVW¶V�H[LVWHQFH���7KH�FRQWULEXWLRQ�LV�PHDVXUHG�DW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WUXVW¶V�
DVVHWV��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�UHFHLSWV�IURP�WKH�WUXVW¶V�
DVVHWV���7KH�UHYHQXH�LV�FODVVLILHG�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW���$QQXDO�GLVWULEXWLRQV�IURP�WKH�
WUXVWV�DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�XQOHVV�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU��

(e) Charitable Remainder Trusts 

1DWLRQDO�-HZLVK�LV�WKH�EHQHILFLDU\�LQ�YDULRXV�FKDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVWV�LQ�ZKLFK�D�GRQRU�
HVWDEOLVKHV�DQG�IXQGV�D�WUXVW�ZLWK�VSHFLILHG�GLVWULEXWLRQV�WR�EH�PDGH�WR�D�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\�RU�
EHQHILFLDULHV�RYHU�WKH�WUXVW¶V�WHUP���8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�WUXVW��1DWLRQDO�-HZLVK�UHFHLYHV�WKH�DVVHWV�
UHPDLQLQJ�XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�WUXVW���7KH�GLVWULEXWLRQV�WR�WKH�EHQHILFLDULHV�PD\�EH�IRU�D�
VSHFLILHG�GROODU�DPRXQW��DQ�DUUDQJHPHQW�FDOOHG�D�FKDULWDEOH�UHPDLQGHU�DQQXLW\�WUXVW��&5$7���RU�IRU�
D�VSHFLILHG�SHUFHQWDJH�RI�WKH�WUXVW¶V�IDLU�YDOXH�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\��DQ�DUUDQJHPHQW�FDOOHG�D�
FKDULWDEOH�UHPDLQGHU�XQLWUXVW��&587����6RPH�&587V�OLPLW�WKH�DQQXDO�SD\RXW�WR�WKH�OHVVHU�RI�WKH�
VWDWHG�SHUFHQWDJH�RU�WKH�DFWXDO�LQFRPH�HDUQHG���2EOLJDWLRQV�WR�WKH�EHQHILFLDULHV�DUH�OLPLWHG�WR�WKH�
WUXVW¶V�DVVHWV���&RQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�WUXVW�LV�HVWDEOLVKHG���)RU�
WKRVH�WUXVWV�LQ�ZKLFK�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�WKH�WUXVWHH��WKH�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�ZKHQ�
UHFHLYHG��DQG�WKH�OLDELOLW\�WR�WKH�GRQRU¶V�EHQHILFLDU\�LV�UHFRUGHG�DV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�
HVWLPDWHG�IXWXUH�SD\PHQWV�WR�EH�GLVWULEXWHG�RYHU�WKH�EHQHILFLDU\¶V�H[SHFWHG�OLIH���7KH�DPRXQW�RI�WKH�
FRQWULEXWLRQ�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHVH�DPRXQWV�DQG�LV�FODVVLILHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�
VXSSRUW���&KDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�
DFWLYLWLHV�DV�FKDQJHV�LQ�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�LQ�WKH�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHW�
FODVV���,QFRPH�HDUQHG�RQ�WUXVW�DVVHWV��JDLQV��DQG�ORVVHV�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�
DFWLYLWLHV���$GMXVWPHQWV�WR�WKH�OLDELOLW\�WR�UHIOHFW�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�GLVFRXQW�RU�UHYDOXDWLRQ�RI�WKH�
SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�SD\PHQWV�WR�WKH�EHQHILFLDU\�DUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV���8SRQ�WKH�GHDWK�RI�WKH�EHQHILFLDU\��WKH�OLDELOLW\�LV�FORVHG��DQG�DQ\�EDODQFH�
LV�UHFRJQL]HG�DV�D�FKDQJH�LQ�WKH�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�DQG�LV�UHFODVVLILHG�WR�HLWKHU�
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�RU�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�DSSURSULDWH��

)RU�WKRVH�WUXVWV�RI�ZKLFK�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�QRW�WKH�WUXVWHH��WKH�DJUHHPHQW�LV�UHFRJQL]HG�DV�DQ�
XQFRQGLWLRQDO�SURPLVH�WR�JLYH���1DWLRQDO�-HZLVK�UHFRJQL]HV��DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�
UHYHQXH�DQG�DV�D�UHFHLYDEOH��WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKH�FRQWULEXWLRQ�ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�
SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�EHQHILWV�WR�EH�UHFHLYHG�ZKHQ�WKH�WUXVW�DVVHWV�DUH�GLVWULEXWHG�
XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�WUXVW���$GMXVWPHQWV�WR�WKH�UHFHLYDEOH�WR�UHIOHFW�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�GLVFRXQW�
RU�UHYDOXDWLRQ�RI�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�EHQHILWV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�FKDQJHV�LQ�WKH�
YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV���8SRQ�WKH�GHDWK�RI�WKH�EHQHILFLDU\��WKH�UHFHLYDEOH�LV�FORVHG��WKH�
DVVHWV�UHFHLYHG�IURP�WKH�WUXVW�DUH�UHFRJQL]HG�DW�IDLU�YDOXH��DQG�DQ\�GLIIHUHQFH�LV�UHSRUWHG�DV�D�
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FKDQJH�LQ�WKH�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�DQG�LV�UHFODVVLILHG�WR�HLWKHU�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�RU�
XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�DSSURSULDWH��

(f) Charitable Lead Trusts 

1DWLRQDO�-HZLVK�LV�WKH�EHQHILFLDU\�LQ�D�FKDULWDEOH�OHDG�DQQXLW\�WUXVW��&/$7��LQ�ZKLFK�D�GRQRU�
HVWDEOLVKHV�DQG�IXQGV�D�WUXVW�ZLWK�VSHFLILF�GLVWULEXWLRQV�WR�EH�PDGH�WR�1DWLRQDO�-HZLVK�RYHU�D�
VSHFLILHG�SHULRG���7KH�FRQWULEXWLRQ�LV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�WUXVW�LV�HVWDEOLVKHG���)RU�
WKH�WUXVW�RI�ZKLFK�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�QRW�WKH�WUXVWHH��WKH�DJUHHPHQW�LV�UHFRJQL]HG�DV�DQ�
XQFRQGLWLRQDO�SURPLVH�WR�JLYH���1DWLRQDO�-HZLVK�UHFRJQL]HV�LWV�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�DV�
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�UHYHQXH�DQG�DV�D�UHFHLYDEOH��WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKH�
FRQWULEXWLRQ�ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV���'LVWULEXWLRQV�
IURP�WKH�WUXVW�DUH�UHIOHFWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�UHFHLYDEOH�DQG�DV�UHFODVVLILFDWLRQV�IURP�WHPSRUDULO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

(g) Gift Annuities 

1DWLRQDO�-HZLVK�UHFHLYHV�FKDULWDEOH�JLIW�DQQXLWLHV�XQGHU�WHUPV�RI�ZKLFK�WKH�GRQRU�FRQWULEXWHV�DVVHWV�
WR�1DWLRQDO�-HZLVK�LQ�H[FKDQJH�IRU�D�SURPLVH�WR�SD\�D�IL[HG�DPRXQW�IRU�D�VSHFLILHG�SHULRG�RI�WLPH�
WR�WKH�GRQRU�RU�WR�LQGLYLGXDOV�RU�RUJDQL]DWLRQV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�GRQRU���$VVHWV�UHFHLYHG�XQGHU�JLIW�
DQQXLW\�DJUHHPHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�DW�IDLU�YDOXH�ZKHQ�UHFHLYHG���$�FRUUHVSRQGLQJ�DQQXLW\�OLDELOLW\�
LV�UHFRJQL]HG�DV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�FDVK�IORZV�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�WR�WKH�DVVLJQHG�
EHQHILFLDU\���8QUHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQ�UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG�DV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�
DPRXQWV���$GMXVWPHQWV�WR�WKH�DQQXLW\�OLDELOLW\�WR�UHIOHFW�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�GLVFRXQW�DQG�FKDQJHV�LQ�
WKH�OLIH�H[SHFWDQF\�RI�WKH�EHQHILFLDU\�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DV�
FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���8SRQ�WKH�GHDWK�RI�WKH�
EHQHILFLDU\��WKH�DQQXLW\�OLDELOLW\�LV�FORVHG��DQG�D�FKDQJH�LQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�
LV�UHFRJQL]HG��

(h) Grant Revenue 

5HVHDUFK�JUDQW�DZDUGV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DV�HLWKHU�FRQWULEXWLRQV�RU�H[FKDQJH�WUDQVDFWLRQV�EDVHG�RQ�
WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�DZDUG�GRFXPHQW���7R�WKH�H[WHQW�WKDW�JUDQWV�DUH�FRQWULEXWLRQV��WKH\�DUH�
UHFRJQL]HG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�XQWLO�FRQGLWLRQV�SODFHG�RQ�WKH�DZDUG�E\�WKH�JUDQWLQJ�
DJHQF\�KDYH�EHHQ�VDWLVILHG���7KH�UHODWHG�UHYHQXH�LV�UHFODVVLILHG�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�WKH�
UHTXLUHG�UHVWULFWLRQV�DUH�VDWLVILHG�DQG�LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DV�³QHW�
DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�±�JUDQWV�´��$OO�H[SHQVHV�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�JUDQW�DJUHHPHQWV�DUH�
LQFOXGHG�LQ�WKH�DFDGHPLF�VHUYLFHV�H[SHQVH�FDWHJRU\�DV�D�UHGXFWLRQ�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV��

(i) Cash and Cash Equivalents 

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�LQYHVWPHQWV�LQ�KLJKO\�OLTXLG�GHEW�LQVWUXPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�
PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV��H[FOXGLQJ�DPRXQWV�ZKRVH�XVH�LV�OLPLWHG�E\�LQWHUQDO�GHVLJQDWLRQ�
RU�RWKHU�DUUDQJHPHQWV��

(j) Debt Issuance Costs 

%RQG�LVVXDQFH�FRVWV�DQG�ERQG�GLVFRXQWV�UHODWHG�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�ERQGV�DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�
RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�ERQG�LVVXH�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG���$GGLWLRQDOO\��FDSLWDO�OHDVH�
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LVVXDQFH�FRVWV�UHODWHG�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�
WKH�FDSLWDO�OHDVH�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG���

(k) Goodwill 

*RRGZLOO��ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�H[FHVV�RI�WKH�SXUFKDVH�SULFH�RYHU�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�QHW�DVVHWV�RI�
WKH�&RORUDGR�RSHUDWLRQV�RI�6OHHS�+HDOWK�&HQWHUV��D�GHSDUWPHQW�RI�1DWLRQDO�-HZLVK��LV�HYDOXDWHG�
DQQXDOO\�IRU�LPSDLUPHQW��

(l) Property and Equipment 

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�WKDW�LV�SXUFKDVHG�LV�VWDWHG�DW�FRVW���&RQWULEXWHG�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�LV�
UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�GRQDWLRQ���,I�GRQRUV�VWLSXODWH�KRZ�ORQJ�WKH�DVVHWV�PXVW�EH�XVHG��
WKH�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DV�UHVWULFWHG�VXSSRUW���,Q�WKH�DEVHQFH�RI�VXFK�VWLSXODWLRQV��
FRQWULEXWLRQV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DV�XQUHVWULFWHG�VXSSRUW���'HSUHFLDWLRQ�RI�
EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW��LQFOXGLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI�DVVHWV�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV��LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�
WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�DVVHWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$PHULFDQ�
+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�JXLGHOLQHV��

7KH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�IRU�HDFK�PDMRU�GHSUHFLDEOH�FODVVLILFDWLRQ�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�
DV�IROORZV��

%XLOGLQJV�� ��������\HDUV�
(TXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH� �������\HDUV�

�

(m)  Long-lived Asset Impairment 

1DWLRQDO�-HZLVK�HYDOXDWHV�WKH�UHFRYHUDELOLW\�RI�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�ZKHQHYHU�
HYHQWV�RU�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH���,I�D�ORQJ�OLYHG�DVVHW�
LV�WHVWHG�IRU�UHFRYHUDELOLW\�DQG�WKH�XQGLVFRXQWHG�HVWLPDWH�RI�IXWXUH�FDVK�IORZV�H[SHFWHG�WR�UHVXOW�
IURP�WKH�XVH�DQG�HYHQWXDO�GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�DVVHW�LV�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW��WKH�
DVVHW�FRVW�LV�DGMXVWHG�WR�IDLU�YDOXH�DQG�DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�UHFRJQL]HG�DV�WKH�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�
FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�D�ORQJ�OLYHG�DVVHW�H[FHHGV�LWV�IDLU�YDOXH��

1R�DVVHW�LPSDLUPHQW�ZDV�UHFRJQL]HG�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������

(n) Temporarily and Permanently Restricted Net Assets 

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WKRVH�ZKRVH�XVH�E\�1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�EHHQ�OLPLWHG�E\�
GRQRUV�WR�D�VSHFLILF�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH���3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�
E\�GRQRUV�WR�EH�PDLQWDLQHG�E\�1DWLRQDO�-HZLVK�LQ�SHUSHWXLW\��

(o) Net Patient Service Revenue 

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�
SDWLHQWV��WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��

� �
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$PRXQWV�UHLPEXUVHG�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�SDWLHQWV�UHFRYHUHG�XQGHU�YDULRXV�LQVXUDQFH�SURJUDPV�
DUH�JHQHUDOO\�OHVV�WKDQ�WKH�HVWDEOLVKHG�ELOOLQJ�UDWHV���7KH�HVWLPDWHG�GLIIHUHQFH�LV�UHFRUGHG�DV�D�
UHGXFWLRQ�WR�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG��

(VWLPDWHG�DPRXQWV�UHFHLYDEOH�RU�SD\DEOH�XQGHU�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�0HGLFDUH�DQG�
0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�DQG�UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQW���3URYLVLRQV�IRU�HVWLPDWHG�
UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�XQGHU�VXFK�SURJUDPV�DUH�SURYLGHG�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�
UHQGHUHG�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�DUH�GHWHUPLQHG��

(p) Subsequent Events 

6XEVHTXHQW�HYHQWV�KDYH�EHHQ�HYDOXDWHG�WKURXJK�2FWREHU�����������ZKLFK�LV�WKH�GDWH�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH�DYDLODEOH�WR�EH�LVVXHG��

(q) Presentation of Financial Statements 

0DQDJHPHQW�KDV�HOHFWHG�WR�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�XQGHU�WKH�QRW�IRU�SURILW�PRGHO�UDWKHU�
WKDQ�WKDW�RI�D�KHDOWKFDUH�HQWLW\�DV�1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�KLVWRULFDOO\�KDG�QRQ�SDWLHQW�UHYHQXHV��JDLQV�
DQG�RWKHU�VXSSRUW�LQ�H[FHVV�RI�SDWLHQW�UHYHQXH���7KH�GLIIHUHQFH�LQ�SUHVHQWDWLRQ�ZRXOG�KDYH�QR�HIIHFW�
RQ�WKH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV��

(r) Revisions 

$�UHYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�WR�WKH������ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�GLVFORVXUH���
7KLV�UHYLVLRQ�GLG�QRW�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�GLVFORVXUHV��

�

���� &KDULW\�&DUH�

1DWLRQDO�-HZLVK�WUHDWV�DOO�SDWLHQWV�ZKR�FDQ�EHQHILW�IURP�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�FDUH���)LQDQFLDO�
DVVLVWDQFH�LV�PDGH�DYDLODEOH�WR�SDWLHQWV�EDVHG�XSRQ�WKHLU�DELOLW\�WR�SD\��DQG�GHWHUPLQDWLRQV�LQ�
LQGLYLGXDO�FDVHV�DUH�PDGH�GXULQJ�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�SUHDGPLVVLRQ�SURFHVV���%HFDXVH�1DWLRQDO�
-HZLVK�GRHV�QRW�SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH��WKH\�DUH�QRW�
UHSRUWHG�DV�UHYHQXH���([SDQVLRQ�RI�HOLJLELOLW\�FRYHUDJH�XQGHU�0HGLFDLG�E\�WKH�$IIRUGDEOH�&DUH�$FW�
KDV�GHFUHDVHG�&KDULW\�&DUH�VXEVWDQWLDOO\��ZLWK�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�FRVWV�IRU�
VHUYLFHV�IXUQLVKHG�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\�DJJUHJDWHG�DSSUR[LPDWHO\����������DQG����������
LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\���

1DWLRQDO�-HZLVK�DOVR�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV���8QGHU�WKHVH�SURJUDPV��
1DWLRQDO�-HZLVK�SURYLGHV�FDUH�WR�SDWLHQWV�DW�SD\PHQW�UDWHV�GHWHUPLQHG�E\�JRYHUQPHQWDO�DJHQFLHV��
UHJDUGOHVV�RI�DFWXDO�FRVW���*RYHUQPHQWDO�UDWHV�DUH�IUHTXHQWO\�EHORZ�FRVW��

� �
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���� 1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�UHLPEXUVHPHQW�WR�1DWLRQDO�
-HZLVK�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV���&RQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV�XQGHU�WKLUG�SDUW\�
UHLPEXUVHPHQW�SURJUDPV�UHSUHVHQW�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�HVWDEOLVKHG�UDWHV�IRU�
VHUYLFHV�DQG�DPRXQWV�UHLPEXUVHG�E\�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���$�VXPPDU\�RI�WKH�EDVLV�RI�UHLPEXUVHPHQW�
ZLWK�PDMRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�IROORZV��

Medicare ± ,QSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV�DQG�VXEVWDQWLDOO\�DOO�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�
0HGLFDUH�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�SHU�GLVFKDUJH���7KHVH�
UDWHV�YDU\�DFFRUGLQJ�WR�D�SDWLHQW�FODVVLILFDWLRQ�V\VWHP�WKDW�LV�EDVHG�RQ�FOLQLFDO��GLDJQRVWLF��DQG�
RWKHU�IDFWRUV���&HUWDLQ�LQSDWLHQW�QRQ�DFXWH�VHUYLFHV�DQG�GHILQHG�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�FRVWV�DUH�SDLG�
EDVHG�RQ�D�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJ\���1DWLRQDO�-HZLVK�LV�UHLPEXUVHG�IRU�FHUWDLQ�VHUYLFHV�
DW�WHQWDWLYH�UDWHV�ZLWK�ILQDO�VHWWOHPHQW�GHWHUPLQHG�DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�E\�
1DWLRQDO�-HZLVK�DQG�DXGLWV�WKHUHRI�E\�WKH�0HGLFDUH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\��

Medicaid�±�,QSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDLG�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�
UHLPEXUVHG�XQGHU�D�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJ\�IRU�FHUWDLQ�VHUYLFHV�DQG�DW�SURVSHFWLYHO\�
GHWHUPLQHG�UDWHV�IRU�DOO�RWKHU�VHUYLFHV���(IIHFWLYH�2FWREHU�����������RXWSDWLHQW�KRVSLWDO�VHUYLFHV�
DUH�SDLG�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�XVLQJ�WKH�(QKDQFHG�$PEXODWRU\�3DWLHQW�*URXSLQJ�
�($3*��PHWKRGRORJ\���7KH�RULJLQDO�LPSOHPHQWDWLRQ�ZDV�SRVWSRQHG�XQWLO�0DUFK���������DQG�ZDV�
UHWURDFWLYHO\�LPSOHPHQWHG�WR�1RYHPEHU���������LQ�WKH�VSULQJ�RI�������

Managed Care�±�1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�HQWHUHG�LQWR�DJUHHPHQWV�ZLWK�QXPHURXV�PDQDJHG�FDUH�
RUJDQL]DWLRQV���7KH�EDVLV�IRU�SD\PHQW�WR�1DWLRQDO�-HZLVK�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�LV�SULPDULO\�
GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�FKDUJHV�DQG�QHJRWLDWHG�IHH�VFKHGXOHV��

1DWLRQDO�-HZLVK�SURYLGHV�VHUYLFHV�LQ�&RORUDGR�WR�SDWLHQWV�IURP�WKURXJKRXW�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�
LQWHUQDWLRQDOO\���$V�RI�-XQH����������DQG�������1DWLRQDO�-HZLVK¶V�QHW�SDWLHQW�UHFHLYDEOH�IRU�VHUYLFHV�
UHQGHUHG�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\���3RVVLEOH�FUHGLW�ORVVHV�DUH�
SURYLGHG�IRU�LQ�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DQG�FRQWUDFWXDO�
DGMXVWPHQWV��

7KH�PL[�RI�JURVV�SDWLHQW�FKDUJHV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�LV�DV�IROORZV��

���� ����

0HGLFDUH ��� ���
0HGLFDLG ��� ���
%OXH�&URVV ��� ���
0DQDJHG�FDUH ��� ���
2WKHU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��� ���

���� ����

5HYHQXH

�

� �



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�
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���� *UDQW�5HYHQXH�

7RWDO�JUDQW�UHYHQXH�FRQVLVWV�RI�JUDQWV�IURP�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�DV�ZHOO�DV�JUDQWV�IURP�
FKDULWDEOH�IRXQGDWLRQV�DQG�SULYDWH�FRUSRUDWLRQV���7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�WRWDO�JUDQW�UHYHQXH�LQFOXGHG�
LQ�XQUHVWULFWHG�DQG�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�UHYHQXH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������LV�DV�
IROORZV��

���� ����

)HGHUDO�JUDQWV ����������������� �����������������
&KDULWDEOH�IRXQGDWLRQ�DQG�SULYDWH�FRUSRUDWLRQ�JUDQWV ������������������ ������������������

����������������� �����������������

�

���� 3URPLVHV�WR�*LYH�

,QFOXGHG�DV�UHFHLYDEOHV�DUH�WKH�IROORZLQJ�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DV�RI�-XQH����������DQG�
������

���� ����

3OHGJHV ����������������� �����������������
%HTXHVWV ������������������� ��������������������

8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�EHIRUH
XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�DQG
DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOHV ������������������ ������������������

/HVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�±�SOHGJHV �������������������� ��������������������

������������������ ������������������
/HVV�

$OORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOHV�±�SOHGJHV �������������������� ��������������������
$OORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOHV�±�EHTXHVWV ��������������������� ���������������������

1HW�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH ����������������� �����������������

$PRXQWV�GXH�LQ�
/HVV�WKDQ�RQH�\HDU ����������������� ������������������
2QH�WR�ILYH�\HDUV ������������������ ������������������
0RUH�WKDQ�ILYH�\HDUV ������������������� �������������������

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

�

'LVFRXQW�UDWHV�DUH�HVWDEOLVKHG�ZKHQ�WKH�SURPLVH�WR�JLYH�LV�PDGH���'LVFRXQW�UDWHV�UDQJHG�IURP�
������WR�������DQG�������WR�������IRU�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�� �



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�
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���� ,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�$VVHWV�

7KH�JRYHUQLQJ�ERG\�KDV�GHVLJQDWHG�FHUWDLQ�DVVHWV�IRU�VWUDWHJLF�DQG�RWKHU�IXWXUH�SXUSRVHV���7KH�
FRPSRVLWLRQ�RI�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��DV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�PRVW�UHFHQW�
PDUNHW�TXRWDWLRQV�RU�DQ�HVWLPDWH�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV��DW�-XQH����������DQG�
������

���� ����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ������������������
&RPPRQ�VWRFNV�DQG�HTXLW\�IXQGV ������������������� ������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������ ������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ������������������ ������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV �������������������� ��������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ������������������� �������������������

����������������� �����������������

�

���� /RQJ�WHUP�,QYHVWPHQWV�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV��VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��DV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�PRVW�UHFHQW�
PDUNHW�TXRWDWLRQV�RU�DQ�HVWLPDWH�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV�DW�-XQH����������DQG�
�����LV�DV�IROORZV���

���� ����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������� ������������������
&RQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������ ������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������� ������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ������������������ ������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV �������������������� ��������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������

����������������� �����������������

�

� �



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�
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���� &RPSRVLWLRQ�RI�,QYHVWPHQW�5HWXUQV�

7KH�IROORZLQJ�VXPPDUL]HV�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�DQG�FODVVLILFDWLRQ�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV��

����
7HPSRUDULO\ 3HUPDQHQWO\

8QUHVWULFWHG 5HVWULFWHG�
 5HVWULFWHG�



,QWHUHVW�LQFRPH ������������������ ������������������ ������������������������

*DLQV�
5HDOL]HG�JDLQV ������������������� ������������������� ��������������������
8QUHDOL]HG�JDLQV ��������������������� ��������������������� �������������������������

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

7RWDO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�LQ
���VWRFN�DQG�ERQG�SRUWIROLRV ������������������ ������������������ �������������������

����
7HPSRUDULO\ 3HUPDQHQWO\

8QUHVWULFWHG 5HVWULFWHG�
 5HVWULFWHG�



,QWHUHVW�LQFRPH ������������������ ������������������ ������������������������

*DLQV�
5HDOL]HG�JDLQV �������������������� ������������������� ��������������������
8QUHDOL]HG�JDLQV ������������������� ������������������� �������������������������

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

7RWDO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�LQ
���VWRFN�DQG�ERQG�SRUWIROLRV ������������������ ������������������ �������������������

�

���6RPH�DPRXQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�FKDQJH�LQ�YDOXH�RI�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV�RQ�WKH�VWDWHPHQWV��
���RI�DFWLYLWLHV��



��$PRXQW�UHSUHVHQWV�FKDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV���1DWLRQDO�-HZLVK�LV�QRW��
���WKH�WUXVWHH�RI�WKHVH�LQYHVWPHQWV��

�

�

� �



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�
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����� 6SOLW�LQWHUHVW�$JUHHPHQWV�

1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�WKH�IROORZLQJ�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV��

����
��$VVHWV�� /LDELOLWLHV �����1HW�����

*LIW�DQQXLWLHV ����������������� ������������������ �����������������
8QLWUXVW�DJUHHPHQWV�

1DWLRQDO�-HZLVK�WUXVWHHVKLSV ������������������� ������������������� ��������������������
7KLUG�SDUW\�WUXVWHHVKLS��QHW ������������������� ������������������������� �������������������
7HUP�HQGRZPHQWV ������������������� ������������������������� �������������������
3RROHG�LQFRPH�DJUHHPHQWV �������������������� �������������������� ���������������������

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

����
��$VVHWV�� /LDELOLWLHV �����1HW�����

*LIW�DQQXLWLHV ����������������� ����������������� �����������������
8QLWUXVW�DJUHHPHQWV�

1DWLRQDO�-HZLVK�WUXVWHHVKLSV ������������������� ������������������� ���������������������
7KLUG�SDUW\�WUXVWHHVKLS��QHW ������������������� ������������������������� �������������������
7HUP�HQGRZPHQWV ������������������� ������������������������� �������������������
3RROHG�LQFRPH�DJUHHPHQWV �������������������� �������������������� ��������������������

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

)RU�WKH�DERYH�VSOLW�LQWHUHVW�DJUHHPHQWV��D�ULVN�IUHH�UDWH��REWDLQHG�XVLQJ�8�6��7UHDVXU\�ERQGV�DW�WKH�
GDWH�RI�WKH�JLIW��ZDV�XVHG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�OLIH�H[SHFWDQFLHV�WR�FDOFXODWH�
SUHVHQW�YDOXHV���7KH�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJHG�IURP�������WR��������IRU������DQG�������

7KRXJK�WKH�DVVHWV�UHFHLYHG�XQGHU�JLIW�DQQXLW\�DJUHHPHQWV�DUH�JHQHUDOO\�DYDLODEOH�IRU�XQUHVWULFWHG�
XVH�DQG�WKH�OLDELOLW\�LV�D�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�RI�1DWLRQDO�-HZLVK��1DWLRQDO�-HZLVK�LV�UHTXLUHG�E\�
VHYHUDO�VWDWHV�WR�VHW�DVVHWV�DVLGH�WR�SD\�WKH�UHJXODWRU\�PLQLPXP�DQQXLW\�REOLJDWLRQ���7KHVH�IXQGV�DUH�
FODVVLILHG�DV�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���
7KHVH�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�HTXLWLHV�DQG�ERQGV��ZKLFK�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��DV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�
PRVW�UHFHQW�PDUNHW�TXRWDWLRQV�RU�DQ�HVWLPDWH�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV��DQG�
WRWDOHG������������DQG������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

�

� �



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�
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����� &RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV�

$W�-XQH�����������1DWLRQDO�-HZLVK�KDG�IRXU�SURMHFWV�LQ�SURJUHVV�IRU�ZKLFK������������KDG�EHHQ�
H[SHQGHG���7KHVH�SURMHFWV�ZHUH�FRPSOHWHG�E\�-XQH�����������OHDYLQJ�D�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�
EDODQFH�RI����RQ�-XQH������������&RPSOHWHG�SURMHFWV�LQFOXGH�LPSOHPHQWLQJ�D�/DERUDWRU\�
,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW�6\VWHP��/,06��LQ�WKH�$GYDQFHG�'LDJQRVWLFV�/DERUDWRULHV��PRYLQJ�WKH�
/LEUDU\�WR�WKH�ROG�JLIW�VKRS�ORFDWLRQ��FRQYHUWLQJ�WKH�OLEUDU\�VSDFH�WR�FOLQLF�VSDFH��DQG�UHSODFLQJ�WKH�
HOHYDWRU�LQ�WKH�1HXVWDGW�EXLOGLQJ��

�

����� /RQJ�WHUP�'HEW�

/RQJ�WHUP�GHEW�DW�-XQH����������DQG������LV�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

���� ����

5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������D� ����������������� �����������������
5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������E� ������������������� �������������������
*RYH�6FKRRO�3URSHUW\��F� ������������������� �������������������
8QDPRUWL]HG�%RQG�3UHPLXP

5HYHQXH�%RQGV��6HULHV����� �������������������� ��������������������
&DSLWDO�/HDVH�)LQDQFLQJ�$UUDQJHPHQW��G� ������������������� �������������������

������������������ ������������������
/HVV��XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV ��������������������� ���������������������
/HVV��FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ��������������������

����������������� �����������������

�

(a) Series 2012 Revenue Bonds 

7KH�&RORUDGR�+HDOWK�)DFLOLWLHV�$XWKRULW\�LVVXHG�������������DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�LWV�
5HIXQGLQJ�5HYHQXH�%RQGV�6HULHV�������WKH������%RQGV��GDWHG�0DUFK�����������7KH�SURFHHGV�ZHUH�
XVHG�WR�UHIXQG�WKH�6HULHV������DQG�6HULHV�����%�%RQGV���1DWLRQDO�-HZLVK�UHFRUGHG�D�ORVV�RQ�WKH�
HDUO\�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�UHODWLYH�WR�WKH�6HULHV������DQG�6HULHV�����%�%RQGV�RI�DSSUR[LPDWHO\�
�������������7KH������%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�D�PDQGDWRU\�VLQNLQJ�IXQG�UHGHPSWLRQ�EHJLQQLQJ�
-DQXDU\�����������)LQDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�WKH�ERQGV�DUH�GXH�LQ�-DQXDU\��������5HGHPSWLRQ�
DPRXQWV�DUH�DV�IROORZV�DW�-XQH�����������



1DWLRQDO�-HZLVK�+HDOWK�DQG�6XEVLGLDU\�
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

-XQH����������DQG������
�

 20 

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

�����������������
�

7KH������%RQGV�EHDU�LQWHUHVW�DW�IL[HG�UDWHV�YDU\LQJ�IURP�������WR�������DQG�DUH�VHFXUHG�E\�WKH�
ULJKWV�WR�DOO�IXWXUH�UHYHQXH�GHULYHG�IURP�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�SURSHUW\��H[FOXGLQJ�UHYHQXH�GHULYHG�
IURP�GRQRU�UHVWULFWHG�SURSHUW\�LI�VXFK�UHYHQXH�LV�XQDYDLODEOH�IRU�GHEW�VHUYLFH���7KH������%RQGV�DUH�
VXEMHFW�WR�FRYHQDQWV�WKDW�LPSRVH�FHUWDLQ�RSHUDWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�UHVWULFWLRQV�RQ�1DWLRQDO�-HZLVK���
0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�DOO�FRYHQDQWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG��
-XQH����������DQG��������8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�IRU�WKH������%RQGV�ZHUH����������DQG�
���������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(b) Series 2005 Revenue Bonds 

,Q�-DQXDU\�������WKH�&RORUDGR�+HDOWK�)DFLOLWLHV�$XWKRULW\�LVVXHG�������������DJJUHJDWH�SULQFLSDO�
DPRXQW�RI�LWV�6HULHV������5HYHQXH�%RQGV��WKH������%RQGV��GDWHG�-DQXDU\������������3URFHHGV�
IURP�WKH������%RQGV�ZHUH�XVHG�WR�ILQDQFH�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�FOLQLFDO�DQG�UHVHDUFK�EXLOGLQJ��DV�
ZHOO�DV�VHYHUDO�UHQRYDWLRQ�SURMHFWV�DQG�HTXLSPHQW���8QDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�IRU�WKH������
%RQGV�ZHUH����������DQG����������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH������%RQGV�UHTXLUH�DQQXDO�SD\PHQWV�RI�YDU\LQJ�DPRXQWV���7KHVH�SD\PHQWV�EHJDQ�RQ��
-DQXDU\�����������)LQDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�WKH�ERQGV�DUH�GXH�LQ�-DQXDU\��������5HGHPSWLRQ�
DPRXQWV�DUH�DV�IROORZV�DW�-XQH�����������

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

������������������
�

7KH������%RQGV�EHDU�D�YDULDEOH�UDWH�RI�LQWHUHVW�EDVHG�RQ�WKH�UDWH�DW�ZKLFK�WKH�ERQGV�FRXOG�EH�
UHPDUNHWHG�DW�WKHLU�IDFH�YDOXH�DQG�DUH�VHFXUHG�E\�WKH�ULJKWV�WR�DOO�IXWXUH�UHYHQXH�GHULYHG�IURP�
1DWLRQDO�-HZLVK¶V�SURSHUW\��H[FOXGLQJ�UHYHQXH�GHULYHG�IURP�GRQRU�UHVWULFWHG�SURSHUW\�LI�VXFK�
UHYHQXH�LV�XQDYDLODEOH�IRU�GHEW�VHUYLFH���7KH�LQWHUHVW�UDWH�DW�-XQH����������ZDV��������7KH������
%RQGV�DUH�EDFNHG�E\�DQ�LUUHYRFDEOH�WUDQVIHUDEOH�OHWWHU�RI�FUHGLW��ZKLFK�LV�DXWRPDWLFDOO\�H[WHQGHG�
ZLWKRXW�DPHQGPHQW�IRU�DQ�DGGLWLRQDO�SHULRG�RI����PRQWKV�EHJLQQLQJ�RQ�0DUFK�����������7KH�OHWWHU�
RI�FUHGLW�H[SLUHV�$SULO����������DQG�LV�DXWRPDWLFDOO\�H[WHQGHG�E\�RQH�\HDU��HDFK�\HDU��EHJLQQLQJ�
$SULO����XQOHVV�RWKHUZLVH�WHUPLQDWHG�EHIRUH�WKH�XSGDWHG�H[SLUDWLRQ�GDWH���8QOHVV�FHUWDLQ�HYHQWV�
RFFXU��VXFK�DV�WKH�H[SLUDWLRQ�GDWH�RI�WKH�OHWWHU�RI�FUHGLW��DGYDQFHV�PDGH�RQ�WKH�OHWWHU�RI�FUHGLW�DUH�
QRW�GXH�IRU�����GD\V�IURP�WKH�GDWH�RI�WKH�DGYDQFH���$W�-XQH����������DQG�������QR�ERUURZLQJV�ZHUH�
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RXWVWDQGLQJ���7KH������%RQGV�DUH�VXEMHFW�WR�FRYHQDQWV��ZKLFK�LPSRVH�FHUWDLQ�RSHUDWLQJ�DQG�
ILQDQFLDO�UHVWULFWLRQV�RQ�1DWLRQDO�-HZLVK���0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�1DWLRQDO�-HZLVK�LV�LQ�FRPSOLDQFH�
ZLWK�DOO�FRYHQDQWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������

(c) Gove Middle School Property Promissory Note 

,Q�)HEUXDU\�������1DWLRQDO�-HZLVK�HQWHUHG�LQWR�D�FRQWUDFW�ZLWK�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����LQ�WKH�&LW\�
DQG�&RXQW\�RI�'HQYHU�DQG�6WDWH�RI�&RORUDGR��'36��WR�SXUFKDVH�WKH�FORVHG�*RYH�0LGGOH�6FKRRO�
SURSHUW\�IRU��������������7KH�SURSHUW\�LV�ORFDWHG�DGMDFHQW�WR�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�PDLQ�FDPSXV��DQG�
ZLOO�EH�XVHG�IRU�IXUWKHULQJ�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�FOLQLFDO��UHVHDUFK�DQG�HGXFDWLRQDO�PLVVLRQV���3ULQFLSDO�
SD\PHQWV�DV�RI�-XQH�����������DUH�DV�IROORZV��

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

������������������
�

'36�LVVXHG�D�QRQ�UHFRXUVH�SURPLVVRU\�QRWH�LQ�WKH�DPRXQW�RI������������ZKLFK�EHDUV�LQWHUHVW�DW�D�
IL[HG�UDWH�RI������$�ILQDO�EDOORRQ�SD\PHQW�RI�WKH�UHPDLQLQJ�SULQFLSDO�RXWVWDQGLQJ�LV�GXH�0D\�����
�������7KH�QRWH�LV�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�ODQG��

(d) Capital Lease 

,Q�$XJXVW�������1DWLRQDO�-HZLVK�HQWHUHG�LQWR�PXOWLSOH�ILYH�\HDU�FDSLWDO�OHDVHV�ZLWK�8�6��%DQN�IRU�
WKH�SXUFKDVH�RI�D�QHZ�(QWHUSULVH�5HVRXUFH�3ODQQLQJ��(53��V\VWHP�DQG�FOLQLFDO�HTXLSPHQW�WRWDOLQJ�
�������������7KH�LQWHUHVW�UDWHV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\����DQG�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SDLG�LQ�TXDUWHUO\�
LQVWDOOPHQWV�RI�DSSUR[LPDWHO\������������7KH�OHDVHV�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���
$V�RI�-XQH�����������DOO�FDSLWDO�OHDVHV�ZLWK�8�6��%DQN�ZHUH�SDLG�LQ�IXOO��

,Q�'HFHPEHU�������1DWLRQDO�-HZLVK�HQWHUHG�LQWR�D�ILYH�\HDU�FDSLWDO�OHDVH�ZLWK�&RPPHUFH�%DQN�IRU�
WKH�SXUFKDVH�RI�D�QHZ�/DERUDWRU\�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW�6\VWHP��/,06����7KH�WRWDO�DSSURYHG�
XQGHU�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW�LV�������������DQG�GUDZV�DUH�PDGH�RQ�WKH�ILQDQFLQJ�DV�YHQGRU�LQYRLFHV�
DUH�VXEPLWWHG���$V�RI�-XQH����������������������KDV�EHHQ�GUDZQ���7ZR�UHSD\PHQW�VFKHGXOHV�ZHUH�
ILQDOL]HG�RQ�0DUFK���������DQG�'HFHPEHU����������ERWK�HQGLQJ�0DUFK���������IRU������������DQG�
�����������ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�RI�������DQG��������UHVSHFWLYHO\����

7KH�IROORZLQJ�OHDVHG�HTXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DW�-XQH����������DQG������DV�IROORZV���

���� ����
&ODVVHV�RI�DVVHWV�

(TXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH���8�6��%DQN�OHDVH ������������������������ ������������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�3URJUHVV���&RPPHUFH�/HDVH ������������������������� �������������������
(TXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH���&RPPHUFH�/HDVH ������������������� �������������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ��������������������� ��������������������

������������������ ������������������
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)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�QHW�
PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�DV�RI�-XQH�����������DUH�DV�IROORZV��

���� �������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
/HVV�DPRXQW�UHSUHVHQWLQJ�LQWHUHVW ���������������������

3UHVHQW�YDOXH�RI�FXUUHQW�OHDVH�SD\PHQWV ������������������
�

(e) Held by Trustee 

$VVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�UHSUHVHQW�IXQGV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�ERQG�LQGHQWXUH�WR�SD\�SULQFLSDO�DQG�
LQWHUHVW�RQ�WKH������DQG������%RQGV���7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKHVH�IXQGV�VWDWHG�DW�FRQWUDFWXDO�YDOXH��
ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��DW�-XQH����������DQG�������LV�DV�IROORZV��

���� ����
&DVK�DQG� &DVK�DQG�
&DVK &DVK

(TXLYDOHQWV (TXLYDOHQWV
�����%RQGV

%RQG�5HVHUYH�)XQG ������������������ ������������������
%RQG�,QWHUHVW�3ULQFLSDO�)XQG �������������������� ��������������������

������������������ ������������������
�����%RQGV

%RQG�5HVHUYH�)XQG �������������������� ��������������������
%RQG�,QWHUHVW�3ULQFLSDO�)XQG ���������������������� ����������������������

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

�

����� /LQH�RI�&UHGLW�

1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�D�������������XQVHFXUHG�UHYROYLQJ�EDQN�OLQH�RI�FUHGLW�H[SLULQJ�RQ�0DUFK����
�������$W�-XQH����������DQG�������WKHUH�ZDV�������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��ERUURZHG�
DJDLQVW�WKLV�OLQH��LQFOXGLQJ�DFFUXHG�LQWHUHVW���,QWHUHVW�DFFUXHV�DW�WKH�JUHDWHU�RI�WKH�SULPH�UDWH�OHVV�
������������RU����GD\�/,%25�UDWH�SOXV�����EDVLV�SRLQWV��RU���������1DWLRQDO�-HZLVK¶V�ERUURZLQJ�
LQWHUHVW�UDWH�ZDV�������DQG�������RQ�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

� �
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����� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

(a)  Operating Leases 

1DWLRQDO�-HZLVK�OHDVHV�FHUWDLQ�IDFLOLWLHV�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV���7KH�OHDVHV�H[SLUH�LQ�
YDULRXV�\HDUV�WKURXJK��������7KHVH�OHDVHV�JHQHUDOO\�UHTXLUH�1DWLRQDO�-HZLVK�WR�SD\�DOO�H[HFXWRU\�
FRVWV��SURSHUW\�WD[HV��PDLQWHQDQFH��DQG�LQVXUDQFH����)XWXUH�PLQLPXP�UHQWDO�SD\PHQWV�DV�RI��
-XQH�����������WKDW�KDYH�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�QRQ�FDQFHODEOH�OHDVH�WHUPV�HTXDO�WR�RU�JUHDWHU�WKDQ�
RQH�\HDU�DUH�DV�IROORZV��

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

7RWDO�IXWXUH�PLQLPXP�SD\PHQWV �����������������
�

5HQWDO�H[SHQVH�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�
HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(b) Professional Liability 

5HVHUYHV�IRU�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�ZHUH����������DQG������������DW�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\���)RU�FODLPV�FRYHUHG�E\�LQVXUDQFH��1DWLRQDO�-HZLVK�UHFRUGHG�DQ�DGGLWLRQDO�
���������DQG������������RI�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�UHVHUYHV�DQG�DQ�HTXDO�DPRXQW�RI�LQVXUDQFH�
FRYHUDJH�UHFHLYDEOHV����

7KH�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�WKH�DERYH�UHVHUYHV����������DQG������������DW�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DFFUXHG�H[SHQVHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���7KH�SURYLVLRQ�IRU�ORVVHV�UHODWHG�WR�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�ULVNV�LV�SUHVHQWHG�QHW�RI�
H[SHFWHG�LQVXUDQFH�UHFRYHULHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�ZDV�����������DQG�
���������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

3URIHVVLRQDO�OLDELOLW\�UHVHUYH�HVWLPDWHV�UHSUHVHQW�WKH�HVWLPDWHG�XOWLPDWH�FRVW�RI�DOO�UHSRUWHG�DQG�
XQUHSRUWHG�ORVVHV�LQFXUUHG�WKURXJK�WKH�UHVSHFWLYH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���
7KH�UHVHUYHV�IRU�XQSDLG�ORVVHV�DQG�ORVV�H[SHQVHV�DUH�HVWLPDWHG�XVLQJ�LQGLYLGXDO�FDVH�EDVLV�
YDOXDWLRQV�DQG�DFWXDULDO�DQDO\VHV���7KRVH�HVWLPDWHV�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�HIIHFWV�RI�WUHQGV�LQ�ORVV�
VHYHULW\�DQG�IUHTXHQF\���7KH�HVWLPDWHV�DUH�FRQWLQXDOO\�UHYLHZHG�DQG�DGMXVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�
H[SHULHQFH�GHYHORSV�RU�QHZ�LQIRUPDWLRQ�EHFRPHV�NQRZQ���7KH�WLPH�SHULRG�UHTXLUHG�WR�UHVROYH�
WKHVH�FODLPV�FDQ�YDU\�GHSHQGLQJ�XSRQ�ZKHWKHU�WKH�FODLP�LV�VHWWOHG�RU�OLWLJDWHG���7KH�HVWLPDWLRQ�RI�
WKH�WLPLQJ�RI�SD\PHQWV�EH\RQG�D�\HDU�FDQ�YDU\�VLJQLILFDQWO\���$OWKRXJK�FRQVLGHUDEOH�YDULDELOLW\�LV�
LQKHUHQW�LQ�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�UHVHUYH�HVWLPDWHV��ZH�EHOLHYH�WKH�UHVHUYHV�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�
H[SHQVHV�DUH�DGHTXDWH�EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�FXUUHQWO\�NQRZQ���,W�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKLV�
HVWLPDWH�FRXOG�FKDQJH�PDWHULDOO\�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

�  
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(c) Other 

1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�FHUWDLQ�SHQGLQJ�OLWLJDWLRQ�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�LQ�WKH�RUGLQDU\�FRXUVH�RI�
EXVLQHVV��KRZHYHU��PDQDJHPHQW�EHOLHYHV��EDVHG�RQ�WKH�DGYLFH�RI�OHJDO�FRXQVHO��WKDW�WKH�SUREDEOH�
UHVROXWLRQ�RI�VXFK�FRQWLQJHQFLHV�ZLOO�QRW�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RU�RSHUDWLRQV�RI�
1DWLRQDO�-HZLVK��

1DWLRQDO�-HZLVK�PDLQWDLQV�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FRYHUDJH�WKURXJK�D�FODLPV�PDGH�
SROLF\�ZLWK�&23,&�,QVXUDQFH���7KH�SROLF\¶V�OLDELOLW\�LV������������SHU�PHGLFDO�LQFLGHQW�DQG�
�����������LQ�WKH�DJJUHJDWH��ZLWK�GHGXFWLEOHV�RI����������SHU�PHGLFDO�LQFLGHQW�RFFXUUHQFH�DQG�
���������LQ�WKH�DJJUHJDWH���,Q�DGGLWLRQ��XPEUHOOD�FRYHUDJH�LV�SURYLGHG�WR�1DWLRQDO�-HZLVK�WKURXJK�D�
FODLPV�PDGH�SROLF\�ZLWK�&23,&�,QVXUDQFH���7KH�OLDELOLW\�OLPLW�XQGHU�WKH�XPEUHOOD�SROLF\�LV�
������������FRPELQHG�PHGLFDO�LQFLGHQW�DQG�LQ�DJJUHJDWH��

(d) Risks and Uncertainties 

1DWLRQDO�-HZLVK�LQYHVWV�LQ�YDULRXV�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV���,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�
YDULRXV�ULVNV�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW��DQG�FUHGLW�ULVNV���'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�
FHUWDLQ�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LW�LV�DW�OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXHV�RI�
LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�ZLOO�RFFXU�LQ�WKH�QHDU�WHUP�DQG�WKRVH�FKDQJHV�FRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�
LQYHVWPHQW�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ����

�

����� 7HPSRUDULO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�SXUSRVHV��

���� ����

1HW�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�IXWXUH�XQUHVWULFWHG�XVHV ������������������ �������������������
5HVWULFWHG�IRU�UHVHDUFK��HGXFDWLRQ��SDWLHQW
FDUH��DQG�FDSLWDO�FRQVWUXFWLRQ ������������������ ������������������

(QGRZHG�DVVHWV�QRW�\HW�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH ������������������ ������������������
8QLWUXVW�DJUHHPHQWV�DQG�SRROHG�LQFRPH�DJUHHPHQWV ������������������� �������������������

����������������� �����������������

�
1HW�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�IXWXUH�XQUHVWULFWHG�XVHV�UHSUHVHQW�FRQWULEXWLRQV�QRW�\HW�UHFHLYHG�E\�1DWLRQDO�
-HZLVK���(QGRZHG�DVVHWV�QRW�\HW�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�UHSUHVHQW�HDUQLQJV�RQ�SHUPDQHQWO\�
HQGRZHG�IXQGV�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�1DWLRQDO�-HZLVK�LQ�D�PDQQHU�
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�RI�SUXGHQFH�SUHVFULEHG�E\�6WDWH�RI�&RORUDGR�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI�
,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�$FW��630,)$����6HH�1RWH����IRU�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ��

'XULQJ������DQG�������QHW�DVVHWV�ZHUH�UHOHDVHG�IURP�GRQRU�UHVWULFWLRQV�E\�LQFXUULQJ�H[SHQVHV�WR�
VDWLVI\�WKH�UHVWULFWHG�SXUSRVH�IRU�UHVHDUFK��HGXFDWLRQ��SDWLHQW�FDUH��DQG�RWKHU�SXUSRVHV�LQ�WKH�
DPRXQWV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\����

� �
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����� 3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

���� ����

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVW�DJUHHPHQW ����������������� �����������������
3HUPDQHQW�HQGRZPHQWV ������������������ ������������������

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

�

1DWLRQDO�-HZLVK�LV�DQ�LQFRPH�EHQHILFLDU\�RI�VHYHUDO�SHUSHWXDO�WUXVWV�FRQWUROOHG�E\�XQUHODWHG�WKLUG�
SDUW\�WUXVWHHV���7KH�WUXVW�GRFXPHQW�RU�WKH�WUXVWHHV¶�SROLFLHV�JRYHUQ�WKH�LQYHVWPHQW�DQG�GLVWULEXWLRQ�
RI�WUXVW�DVVHWV���7UXVW�LQFRPH�GLVWULEXWHG�WR�1DWLRQDO�-HZLVK�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
�����ZDV����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��

�

����� (QGRZPHQW�

1DWLRQDO�-HZLVK¶V HQGRZPHQW�FRQVLVWV�RI�DSSUR[LPDWHO\����LQGLYLGXDO��GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV�
HVWDEOLVKHG�DV�HQGRZPHQWV�DQG�LQWHQGHG�IRU�D�YDULHW\�RI�SXUSRVHV���7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�KDV�
LQWHUSUHWHG�WKH�630,)$�DV�UHTXLULQJ�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RULJLQDO�JLIW�DV�RI�WKH�
JLIW�GDWH�RI�WKH�HQGRZPHQW�IXQGV�DEVHQW�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WR�WKH�FRQWUDU\���$V�D�UHVXOW�RI�
WKLV�LQWHUSUHWDWLRQ��1DWLRQDO�-HZLVK�FODVVLILHV�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��D��WKH�RULJLQDO�
YDOXH�RI�JLIWV�GRQDWHG�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW���E��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�VXEVHTXHQW�JLIWV�WR�WKH�
SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�DQG��F��DFFXPXODWLRQV�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�PDGH�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�GLUHFWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�
WKH�IXQG���7KH�UHPDLQLQJ�SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�
SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LV�FODVVLILHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�
DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�1DWLRQDO�-HZLVK�LQ�D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�
VWDQGDUG�RI�SUXGHQFH�SUHVFULEHG�E\�630,)$���1DWLRQDO�-HZLVK�FRQVLGHUV�WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV�LQ�
PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ�WR�DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV��

��� 7KH�GXUDWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IXQG�
��� 7KH�SXUSRVH�RI�1DWLRQDO�-HZLVK�DQG�WKH��

GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�
��� *HQHUDO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�
��� 7KH�SRVVLEOH�HIIHFW�RI�LQIODWLRQ�DQG�GHIODWLRQ�
��� 7KH�H[SHFWHG�WRWDO�UHWXUQ�IURP�LQFRPH�DQG��

DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�
��� 7KH�UHVRXUFHV�RI�1DWLRQDO�-HZLVK�
��� 7KH�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�RI�1DWLRQDO�-HZLVK�

�  
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(a) Investment Policy 

1DWLRQDO�-HZLVK�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�WR�
SURYLGH�D�SUHGLFWDEOH�VWUHDP�RI�IXQGLQJ�WR�SURJUDPV�VXSSRUWHG�E\�WKH�HQGRZPHQW�ZKLOH�EDODQFLQJ�
IXQG�JURZWK���8QGHU�WKLV�SROLF\��DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��WKH�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�D�
PDQQHU�WKDW�LV�LQWHQGHG�WR�SURGXFH�UHVXOWV�WKDW�H[FHHG�&RQVXPHU�3ULFH�,QGH[�SOXV����SHU�\HDU�DV�
PHDVXUHG�RYHU�D�UROOLQJ����PRQWK�SHULRG���7R�VDWLVI\�WKLV�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYH��
1DWLRQDO�-HZLVK�UHOLHV�RQ�D�WRWDO�UHWXUQ�VWUDWHJ\�LQ�ZKLFK�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�DUH�DFKLHYHG�WKURXJK�
ERWK�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�DQG�FXUUHQW�\LHOG���1DWLRQDO�-HZLVK�WDUJHWV�D�GLYHUVLILHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�
WKDW�SODFHV�D�JUHDWHU�HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG�LQYHVWPHQWV�WR�DFKLHYH�LWV�ORQJ�WHUP�UHWXUQ�
REMHFWLYHV�ZLWK�SUXGHQW�ULVN�FRQVWUDLQWV��

(b) Spending Policy 

1DWLRQDO�-HZLVK¶V�VSHQGLQJ�SROLF\�YDULHV�E\�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�HQGRZPHQW�DQG�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�
WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DIWHU�FRQVLGHULQJ�DOO�VHYHQ�IDFWRUV�RXWOLQHG�E\�630,)$�DERYH���)XQGV�ZLWK�
GRQRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�KDYH�D�VSHQGLQJ�SROLF\�RI�EHWZHHQ����DQG����RI�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�
IXQG�DYHUDJHG�RYHU�WKH�SDVW����ILVFDO�TXDUWHUV�SUHFHGLQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�GLVWULEXWLRQ�LV�
PDGH���

(c) Funds with Deficiencies 

)URP�WLPH�WR�WLPH��WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQGLYLGXDO�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�
IXQGV�PD\�IDOO�EHORZ�WKH�OHYHO�WKDW�WKH�GRQRU�RU�630,)$�UHTXLUHV�1DWLRQDO�-HZLVK�WR�UHWDLQ�DV�DQ�
HQGRZPHQW���7KHUH�ZHUH�QR�VXFK�GHILFLHQFLHV�DV�RI�-XQH�����������

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�QHW�DVVHWV�E\�W\SH�RI�HQGRZPHQW�IXQG�DW�-XQH�����������

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

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

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

�

� �
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&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�QHW�DVVHWV�IRU�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�
EHJLQQLQJ�RI�\HDU ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

&RQWULEXWLRQV ������������������������� ������������������������� ������������������� �������������������
(QGRZPHQW�WUDQVIHU ��������������������� �������������������� ������������������������� ��������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ������������������� ������������������������� �������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ������������������������� ��������������������� ������������������������� ���������������������
*DLQ�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV �������������������� ������������������� ������������������������� �������������������
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV �������������������� ��������������������� ������������������������� ��������������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�QHW�DVVHWV�E\�W\SH�RI�HQGRZPHQW�IXQG�DW�-XQH�����������

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

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

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

&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�QHW�DVVHWV�IRU�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�
EHJLQQLQJ�RI�\HDU ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

&RQWULEXWLRQV ������������������������� ������������������������� �������������������� ��������������������
(QGRZPHQW�WUDQVIHU ������������������������� �������������������� ������������������������� ��������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ������������������� ������������������������� �������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ������������������������� ��������������������� ������������������������� ���������������������
*DLQ�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV ��������������������� ������������������� ������������������������� �������������������
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV �������������������� ������������������� ������������������������� �������������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

�

�
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����� )DLU�9DOXH�'LVFORVXUH�

)DLU�YDOXH�LV�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���)DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�
PXVW�PD[LPL]H�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�RI�XQREVHUYDEOH�LQSXWV���7KHUH�LV�
D�KLHUDUFK\�RI�WKUHH�OHYHOV�RI�LQSXWV�WKDW�PD\�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH��

/HYHO���� 4XRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�

/HYHO���� 2EVHUYDEOH�LQSXWV�RWKHU�WKDQ�/HYHO���SULFHV��VXFK�DV�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV��TXRWHG�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH��RWKHU�LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�
RU�FDQ�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�
DVVHWV�RI�OLDELOLWLHV��

/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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(a) Recurring Measurements 

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�UHSUHVHQW�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�RI�DVVHWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�
EDVLV�DQG�WKH�OHYHO�ZLWKLQ�WKH�$6&�����IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LQ�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�
IDOO�DW�-XQH����������DQG�������

4XRWHG�3ULFHV 6LJQLILFDQW
LQ�$FWLYH 2WKHU 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
,GHQWLFDO�$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV

-XQH��������� )DLU�9DOXH �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV
&RPPRQ�VWRFNV�DQG�HTXLW\�IXQGV ������������������ ������������������ ������������������������ ������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ���������� ������������������ ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ���������� ������������������ ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV ������� �������������������� ������������������������� �������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��$� ��������� ������������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������

$VVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV
&RQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ��������� ������������������� ������������������������� �������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ��������� ������������������� ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ��������� ������������������� ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV ������������������� ������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV ������������������� ������������������� ������������������������� �������������������������

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV
&RQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ���������� ���������� ������������������������� �������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ��������� ��������� ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ���������� ������������������ ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV ������� �������������������� ������������������������� �������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��$� ������������������ ������������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������

2WKHU
%RQGV�DQG�QRWHV ������� �������������������� ���������������������� �������������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVW ������������������ ������������������������� ������������������������� ������������������

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

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

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV
QRW�LQFOXGHG�DERYH �������������������

7RWDO� ����������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�DW�5HSRUWLQJ�'DWH�8VLQJ

�
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�$��&HUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH��RU�LWV�
HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FODVVLILHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���7KH�IDLU�
YDOXH�DPRXQWV�LQFOXGHG�DERYH�DUH�LQWHQGHG�WR�SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�
WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��

4XRWHG�3ULFHV 6LJQLILFDQW
LQ�$FWLYH 2WKHU 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
,GHQWLFDO�$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV

-XQH��������� )DLU�9DOXH �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV
&RPPRQ�VWRFNV�DQG�HTXLW\�IXQGV ����������������� ����������������� ������������������������ ������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��$� ������������������� ������������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�DVVHWV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������

$VVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV
&RQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������� ������������������� ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ������������������� ������������������� ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�DVVHWV�UHVHUYHG�IRU�JLIW�DQQXLWLHV ������������������� ������������������� ������������������������� �������������������������

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV
&RQYHUWLEOH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
,QWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�VHFXULWLHV �������������������� �������������������� ������������������������� �������������������������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��$� ������������������ ������������������������� ������������������������� �������������������������

7RWDO�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������ ������������������������� �������������������������

2WKHU
%RQGV�DQG�QRWHV �������������������� ��������������������� �������������������� �������������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVW ������������������ ������������������������� ������������������������� ������������������

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

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

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV
QRW�LQFOXGHG�DERYH ������������������

7RWDO� ����������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�DW�5HSRUWLQJ�'DWH�8VLQJ

�

� �
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�$��&HUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH��RU�LWV�
HTXLYDOHQW��SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�KDYH�QRW�EHHQ�FODVVLILHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���7KH�IDLU�
YDOXH�DPRXQWV�LQFOXGHG�DERYH�DUH�LQWHQGHG�WR�SHUPLW�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�
WR�WKH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��

�
)ROORZLQJ�LV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�DQG�LQSXWV�XVHG�IRU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��DV�ZHOO�DV�WKH�JHQHUDO�FODVVLILFDWLRQ�RI�VXFK�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
SXUVXDQW�WR�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\���7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�VLJQLILFDQW�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�
WHFKQLTXHV�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH������������)RU�DVVHWV�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\��WKH�SURFHVV�XVHG�WR�GHYHORS�WKH�UHSRUWHG�IDLU�YDOXH�LV�GHVFULEHG�EHORZ��

(b) Investments 

:KHUH�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DUH�DYDLODEOH�LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW��VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ��
/HYHO���RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\���,I�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DUH�QRW�DYDLODEOH��WKHQ�IDLU�YDOXHV�DUH�
HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�TXRWHG�SULFHV�RI�VHFXULWLHV�ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�RU�LQGHSHQGHQW�DVVHW�
SULFLQJ�VHUYLFHV�DQG�SULFLQJ�PRGHOV��WKH�LQSXWV�RI�ZKLFK�DUH�PDUNHW�EDVHG�RU�LQGHSHQGHQWO\�VRXUFHG�
PDUNHW�SDUDPHWHUV��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��\LHOG�FXUYHV��LQWHUHVW�UDWHV��YRODWLOLWLHV��
SUHSD\PHQWV��GHIDXOWV��FXPXODWLYH�ORVV�SURMHFWLRQV�DQG�FDVK�IORZV���6XFK�VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�LQ�
/HYHO���RI�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\���,Q�FHUWDLQ�FDVHV�ZKHUH�/HYHO���RU�/HYHO���LQSXWV�DUH�QRW�
DYDLODEOH��VHFXULWLHV�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\����

(c) Beneficial Interest in Perpetual Trusts 

)DLU�YDOXH�LV�HVWLPDWHG�DW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�WUXVW�DVVHWV�XVLQJ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�RI�VHFXULWLHV�
ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�RU�LQGHSHQGHQW�DVVHW�SULFLQJ�VHUYLFHV�DQG�SULFLQJ�PRGHOV��WKH�LQSXWV�RI�
ZKLFK�DUH�PDUNHW�EDVHG�RU�LQGHSHQGHQWO\�VRXUFHG�PDUNHW�SDUDPHWHUV���'XH�WR�WKH�WUXVWV�EHLQJ�KHOG�
WR�SHUSHWXLW\��1DWLRQDO�-HZLVK�ZLOO�QRW�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�UHGHHP�WKH�FRUSXV��DQG�WKHUHIRUH�LV�
FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\��

�  
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(d) Alternative Investments 

([FHSW�DV�GHVFULEHG�EHORZ��WKH�IDLU�YDOXH�RI�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�KDV�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�
QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV���$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�KHOG�DW�-XQH����FRQVLVW�RI�WKH�
IROORZLQJ��

8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

4XDUWHUO\
RU�)XQG ���'D\V�RU�)XQG

)XQG�WR�)XQG ����������������� ������������������ 7HUPLQDWLRQ 7HUPLQDWLRQ

8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 1RWLFH�3HULRG

4XDUWHUO\
RU�)XQG ���'D\V�RU�)XQG

)XQG�WR�)XQG ����������������� ������������������ 7HUPLQDWLRQ 7HUPLQDWLRQ

-XQH���������

-XQH���������

�

7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�IXQG�RI�IXQGV�WKDW�SXUVXH�PXOWLSOH�VWUDWHJLHV�WR�GLYHUVLI\�
ULVNV�DQG�UHGXFH�YRODWLOLW\���7KH�IXQGV¶�FRPSRVLWH�SRUWIROLR�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�8�6��FRPPRQ�
VWRFNV��JOREDO�UHDO�HVWDWH�SURMHFWV��SULYDWH�HTXLW\��SRROHG�LQFRPH�YHKLFOHV�DQG�DUELWUDJH�
LQYHVWPHQWV���+RZHYHU��DV�RI�-XQH�����������LW�LV�SUREDEOH�WKDW�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�WKLV�FDWHJRU\�ZLOO�
EH�VROG�DW�DQ�DPRXQW�GLIIHUHQW�IURP�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�RI�1DWLRQDO�-HZLVK¶V�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�
SDUWQHUV¶�FDSLWDO���7KHUHIRUH��WKH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�WKLV�FDWHJRU\�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�
XVLQJ�UHFHQW�REVHUYDEOH�WUDQVDFWLRQ�LQIRUPDWLRQ�IRU�VLPLODU�LQYHVWPHQWV���,QYHVWPHQWV�ZLWK�
TXDUWHUO\�UHGHPSWLRQV�UHTXLUH�ORFN�XS�SHULRGV�RI�RQH�\HDU�ZKLFK�KDV�H[SLUHG�RQ�WKH�IXQGV�FXUUHQWO\�
KHOG���2I�WKH�UHPDLQLQJ�IXQGV��WKH\�FDQQRW�EH�OLTXLGDWHG�SULRU�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�IXQG�ZLWKRXW�
WKH�DSSURYDO�RI�WKH�*HQHUDO�0DQDJHU�RI�WKH�IXQG���,QYHVWPHQW�LQ�WKH�IXQGV�LV�LQWHQGHG�WR�EH�ORQJ�
WHUP����

�  
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(e) Level 3 Reconciliation 

7KH�IROORZLQJ�LV�D�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�EHJLQQLQJ�DQG�HQGLQJ�EDODQFHV�RI�UHFXUULQJ�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQWV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�XVLQJ�
VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH��/HYHO����LQSXWV��

%HQHILFLDO
,QWHUHVW�LQ
3HUSHWXDO
7UXVW

%DODQFH��-XO\�������� ���������������

8QUHDOL]HG�DSSUHFLDWLRQ�RQ�LQYHVWPHQWV
LQFOXGHG�LQ�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������

%DODQFH��-XQH��������� ����������������

8QUHDOL]HG�DSSUHFLDWLRQ�RQ�LQYHVWPHQWV
LQFOXGHG�LQ�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������

%DODQFH��-XQH��������� ���������������
�

Unobservable (Level 3) Inputs 

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQW�TXDQWLWDWLYH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�XVHG�LQ�UHFXUULQJ�
/HYHO���IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��

5DQJH
)DLU�9DOXH 9DOXDWLRQ 8QREVHUYDEOH �:HLJKWHG

-XQH��������� 7HFKQLTXH ,QSXWV $YHUDJH�

)DLU�YDOXH /DFN�RI 1RW
%HQHILFLDO�,QWHUHVW�LQ�3HUSHWXDO�7UXVWV ��������������� RI�WUXVW�DVVHWV UHGHHPDELOLW\ DSSOLFDEOH

�

5DQJH
)DLU�9DOXH 9DOXDWLRQ 8QREVHUYDEOH �:HLJKWHG

-XQH��������� 7HFKQLTXH ,QSXWV $YHUDJH�

)DLU�YDOXH /DFN�RI 1RW
%HQHILFLDO�,QWHUHVW�LQ�3HUSHWXDO�7UXVWV ��������������� RI�WUXVW�DVVHWV UHGHHPDELOLW\ DSSOLFDEOH

�

�  
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(f) Nonrecurring Measurements 

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�
YDOXH�RQ�D�QRQUHFXUULQJ�EDVLV�DQG�WKH�OHYHO�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LQ�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQWV�IDOO�DW�-XQH����������DQG�������

4XRWHG�3ULFHV 6LJQLILFDQW
LQ�$FWLYH 2WKHU 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
,GHQWLFDO�$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV

'HVFULSWLRQ -XQH��������� �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

5HFHLYDEOHV�UHODWHG�WR�
&KDULWDEOH�5HPDLQGHU�8QLWUXVW �������������������� ������������������������ �������������������� ������������������������
*LIW�$QQXLWLHV �������������������� ������������������������� �������������������� �������������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�GXULQJ�5HSRUWLQJ�<HDU

�

4XRWHG�3ULFHV 6LJQLILFDQW
LQ�$FWLYH 2WKHU 6LJQLILFDQW

0DUNHWV�IRU 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
,GHQWLFDO�$VVHWV ,QSXWV ,QSXWV

'HVFULSWLRQ -XQH��������� �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

5HFHLYDEOHV�UHODWHG�WR�
&KDULWDEOH�5HPDLQGHU�8QLWUXVW �������������������� ������������������������ �������������������� ������������������������
*LIW�$QQXLWLHV �������������������� ������������������������� �������������������� �������������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�GXULQJ�5HSRUWLQJ�<HDU

�

����� (PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV�

1DWLRQDO�-HZLVK�PDLQWDLQV�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ��WKH�3ODQ��FRYHULQJ�VXEVWDQWLDOO\�DOO�EHQHILW�
HOLJLEOH�HPSOR\HHV���8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�3ODQ��1DWLRQDO�-HZLVK�FRQWULEXWHV�EHWZHHQ����DQG����
RI�DQ�HPSOR\HH¶V�FRYHUHG�ZDJHV�XS�WR�WKH�6RFLDO�6HFXULW\�ZDJH�EDVH�DQG�EHWZHHQ�����DQG�����RI�
FRYHUHG�ZDJHV�LQ�H[FHVV�RI�WKH�6RFLDO�6HFXULW\�ZDJH�EDVH���7KH�3ODQ�FRQWDLQV�QR�SURYLVLRQV�
UHTXLULQJ�1DWLRQDO�-HZLVK�WR�PDWFK�D�SRUWLRQ�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV���([SHQVHV�XQGHU�WKH�3ODQ�
IRU������DQG������DSSUR[LPDWHG������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��

�

� �
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����� 5HODWHG�SDUW\�7UDQVDFWLRQV�

1DWLRQDO�-HZLVK�IURP�WLPH�WR�WLPH�LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV�DQG�ZLWKLQ�WKH�JXLGHOLQHV�RI�LWV�
FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW�SROLF\��KDV�HQWHUHG�LQWR�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�FRPSDQLHV�IRU�ZKLFK�FHUWDLQ�PHPEHUV�
RI�WKH�FRPSDQLHV¶�PDQDJHPHQW�DOVR�VHUYH�RQ�WKH�%RDUG�RI�1DWLRQDO�-HZLVK���0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�
WKDW�SULFHV�SDLG�E\�1DWLRQDO�-HZLVK�KDYH�EHHQ�HTXDO�WR�RU�OHVV�WKDQ�WKH�SULFHV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�
SDLG�LQ�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�SDUWLHV�QRW�UHODWHG�WR�1DWLRQDO�-HZLVK��


