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1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

<HDUV�(QGHG�6HSWHPEHU����������DQG������

&RQWHQWV�

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

&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��������������������������������������������������
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV���������������������������������������������������������������������������������������������
1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�RQ�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ������������������������������������������������������
'HWDLOV�RI�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHW����������������������������������������������������������������������������������������������
'HWDLOV�RI�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV����������������������������������
�
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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�

7KH�$XGLW�DQG�&RPSOLDQFH�&RPPLWWHH�DQG�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�
+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV��ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�
FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

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

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

$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�

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

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

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

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��
WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� 1RUWKZHVW� &RPPXQLW\� +HDOWKFDUH� DQG� 6XEVLGLDULHV� DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�RI�WKHLU�RSHUDWLRQV�DQG�WKHLU�FDVK�IORZV�
IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

���
-DQXDU\����������

A member firm of Ernst & Young Global Limited 
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$VVHWV����
&XUUHQW�DVVHWV�����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ������������������ �������������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��OHVV�DOORZDQFHV�IRU����
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��6HSWHPEHU����������±�����������������
6HSWHPEHU����������±���������������� ������������������ ��������������������

2WKHU�UHFHLYDEOHV���� ������������������ ��������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� ������������������ ��������������������

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

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��DW�IDLU�YDOXH�����
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�ILQDQFLQJV���� ������������������ ��������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�RSHUDWLRQV�DQG�OLTXLGLW\���� ±������������������������� ��������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�UHSODFHPHQW���� ����������������� �������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�LQVXUDQFH���� ������������������ ��������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ���� ������������������� ���������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�HQGRZPHQW���� ������������������� ���������������������
([WHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�HQGRZPHQW�DQG�RWKHU���� ������������������� ���������������������
���� ����������������� �������������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��DW�FRVW�����
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV���� ������������������ ��������������������
%XLOGLQJV���� ����������������� �������������������
)L[HG�HTXLSPHQW�DQG�OHDVHKROG�LPSURYHPHQWV���� ����������������� �������������������
0DMRU�PRYDEOH�HTXLSPHQW���� ����������������� �������������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV���� ������������������� ���������������������
���� ����������������� �������������������

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

5HLQVXUDQFH�UHFHLYDEOH���� ������������������ ��������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�DVVHWV���� ������������������ ���������������������
3HQVLRQ�REOLJDWLRQ�DVVHW���� ±������������������������� ���������������������
7RWDO�DVVHWV���� ���������������� �����������������

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV

6HSWHPEHU���

� ��������������

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn

Larry Brunn
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/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ������������������ �������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� ������������������ ��������������������
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV���� ������������������� ���������������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� ������������������ ��������������������

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

/RQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV��OHVV�FXUUHQW�PDWXULWLHV�����
6HULHV�����$�ERQGV���� ±������������������������� ���������������������
6HULHV�����%�ERQGV���� ������������������ ��������������������
6HULHV�����&�ERQGV���� ������������������ ��������������������
6HULHV������ERQGV���� ������������������ ��������������������
6HULHV������ERQGV���� ����������������� �������������������
6HULHV������ERQGV�SUHPLXP���� ������������������ ��������������������
%RQG�LVVXDQFH�FRVWV���� �������������������� ����������������������
���� ����������������� �������������������
����

$VVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ���� �������������������� ���������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� ������������������� ���������������������
5HVHUYH�IRU�VHOI�LQVXUDQFH���� ������������������ ��������������������
3HQVLRQ�REOLJDWLRQ�OLDELOLW\���� ������������������� ±�������������������������
7RWDO�QRQFXUUHQW�OLDELOLWLHV���� ����������������� �������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV���� ����������������� �������������������
����

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

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

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV��FRQWLQXHG�

6HSWHPEHU���

��������������� �������

Larry Brunn

Larry Brunn
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5HYHQXH����
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV����� ����������������� ������������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���� ������������������� ���������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DIWHU�SURYLVLRQ�IRU����
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���� ����������������� �������������������

2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH���� ������������������ ��������������������
7RWDO�UHYHQXH���� ����������������� �������������������
����
([SHQVHV����
6DODULHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV���� ����������������� �������������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU���� ����������������� �������������������
3URIHVVLRQDO�IHHV�DQG�SXUFKDVHG�VHUYLFHV���� ������������������ ��������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ������������������ ��������������������
,OOLQRLV�KRVSLWDO�DVVHVVPHQW���� ������������������ ��������������������
,QWHUHVW���� ������������������� ���������������������
7RWDO�H[SHQVHV���� ����������������� �������������������
2SHUDWLQJ��ORVV��LQFRPH���� ������������������� ���������������������
����
1RQRSHUDWLQJ�UHYHQXH��H[SHQVHV�����
1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH���� ������������������ ��������������������
/RVV�RQ�HDUO\�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW���� ±������������������������� ����������������������
&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDS���� ±������������������������� ����������������������
2WKHU���� ��������������������� ����������������������
1HW�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXH���� ������������������ ��������������������
����
([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV���� ������������������ �������������������
����
See accompanying notes.    

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

��������������� �������

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn



&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG�

���� ����
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
([FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV���� ������������������ �������������������
3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW����
SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW���� �������������������� ���������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU����
SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� �������������������� ���������������������

$GGLWLRQDO�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�E\�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ������������������� ±�������������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������ ��������������������
����
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
&RQWULEXWLRQV���� ������������������� ���������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV����� �������������������� ����������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�����
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ��������������������� ����������������������
2SHUDWLRQV���� �������������������� ����������������������
2WKHU���� ��������������������� ±�������������������������

�'HFUHDVH��LQFUHDVH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� �������������������� ���������������������
����
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
&RQWULEXWLRQV���� ���������������������� ����������������������
2WKHU���� �������������������� ����������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� �������������������� �����������������������
����
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ������������������ ��������������������
1HW�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ����������������� �������������������
1HW�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU���� ����������������� ������������������
����
See accompanying notes.    

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

��������������� �������



&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�

���� ����
2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV����
&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV���� ���������������� �����������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV����
WR�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�����
3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW����
SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW���� ����������������� ��������������������

5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV���� ������������������ ��������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ���������������� ������������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���� ���������������� ������������������
�*DLQ��ORVV�RQ�GLVSRVDO�RI�IL[HG�DVVHWV���� ������������������� ��������������������
8QUHDOL]HG�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV���� ����������������� ���������������������
&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDS���� ±����������������������� �������������������
&KDQJHV�LQ�RWKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��RWKHU�UHFHLYDEOHV��GXH�WR����
WKLUG�SDUW\�SD\RUV�DQG�GXH�WR�DIILOLDWHV���� ����������������� �������������������

$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV���� ����������������� �������������������
,QYHVWPHQWV���� ����������������� �������������������
2WKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV���� ������������������ ��������������������

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

,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV����
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DGGLWLRQV��QHW���� ����������������� �������������������
1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV���� ����������������� �������������������

)LQDQFLQJ�DFWLYLWLHV����
,VVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV���� ±����������������������� �����������������
3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV���� ������������������ ������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQGV�SUHPLXP���� ������������������� ±�����������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV���� ����������������� �������������������
1HW�FDVK��XVHG�LQ��SURYLGHG�E\�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV���� ������������������ ������������������

1HW�LQFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ���������������� �������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ���������������� ������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�HQG�RI�\HDU���� ���������������� �����������������

6XSSOHPHQWDO�GLVFORVXUH�RI�FDVK�IORZ�LQIRUPDWLRQ����
&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW���� ����������������� ������������������

See accompanying notes.    
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1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

6HSWHPEHU����������

���2UJDQL]DWLRQ�DQG�1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV�

1RUWKZHVW� &RPPXQLW\� +HDOWKFDUH� DQG� 6XEVLGLDULHV� �+HDOWKFDUH��� D� QRW�IRU�SURILW� HQWLW\�� ZDV�
HVWDEOLVKHG�WR�RZQ��RSHUDWH��FRQWURO��DQG�RWKHUZLVH�FRRUGLQDWH�WKH�GHOLYHU\�RI�KHDOWKFDUH�ZLWKLQ�WKH�
VHUYLFH�DUHD�RI�1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+RVSLWDO��WKH�+RVSLWDO���DQG�FRRUGLQDWH�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�
YDULRXV�FRUSRUDWLRQV�DIILOLDWHG�ZLWK�+HDOWKFDUH��6XEVLGLDULHV�RI�+HDOWKFDUH�LQFOXGH�WKH�+RVSLWDO��
1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+RVSLWDO�)RXQGDWLRQ��WKH�)RXQGDWLRQ���&HQWUDO�,QVXUDQFH�&RPSDQ\��/WG��
�&,&/���DQG�1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�3+2��//&��3+2���7KH�+RVSLWDO��)RXQGDWLRQ��DQG�
3+2�DUH�WD[�H[HPSW�RUJDQL]DWLRQV�XQGHU�6HFWLRQ����F����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��WKH�&RGH���
+HDOWKFDUH¶V� RWKHU� VXEVLGLDULHV� LQFOXGH� 1RUWKZHVW� &RPPXQLW\� +HDOWK� 6HUYLFHV�� ,QF�� �+HDOWK�
6HUYLFHV���13&�&\EHU.QLIH��//&��&\EHU.QLIH���1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�'D\�6XUJHU\�&HQWHU�,,��
//&��'6&�,,���1RUWKZHVW�(QGR�&HQWHU�//&��DQG�1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�)RRW�DQG�$QNOH�&HQWHU��
//&��ZKLFK�DUH�WD[DEOH�HQWLWLHV��

7KH�+RVSLWDO�� ORFDWHG� LQ�$UOLQJWRQ�+HLJKWV�� ,OOLQRLV�� LV� D� ����EHG� DFXWH� FDUH� IDFLOLW\� SURYLGLQJ�
LQSDWLHQW��RXWSDWLHQW��DQG�HPHUJHQF\�FDUH�VHUYLFHV�SULPDULO\�WR�UHVLGHQWV�RI�$UOLQJWRQ�+HLJKWV�DQG�
WKH�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV��1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�3K\VLFLDQV�$VVRFLDWLRQ��//&��1&3$��LV�DQ�
LQDFWLYH��QRW�IRU�SURILW�VXEVLGLDU\�RI�WKH�+RVSLWDO��

&,&/� LV� D� FDSWLYH� LQVXUDQFH� FRPSDQ\� HVWDEOLVKHG� -DQXDU\���� ������ WR� SURYLGH� JHQHUDO� DQG�
SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FRYHUDJH�DQG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�FRYHUDJH�IRU�WKH�ULVNV�RI�+HDOWKFDUH��
&,&/�LV�D�IRUHLJQ�FRUSRUDWLRQ�RUJDQL]HG�LQ�WKH�&D\PDQ�,VODQGV��WKDW�GRHV�QRW�WD[�LWV�DFWLYLWLHV��

+HDOWK�6HUYLFHV�RZQV�DQG�RSHUDWHV�SK\VLFLDQ�SUDFWLFHV�ZLWKLQ�WKH�+RVSLWDO¶V�JHRJUDSKLF�DUHD��7KH�
1&+�0HGLFDO�*URXS��1&+0*��PXOWL�VSHFLDOW\�SK\VLFLDQ�SUDFWLFH��WKDW�ZDV�HVWDEOLVKHG�LQ�������
KDV� RIILFHV� LQ� $UOLQJWRQ� +HLJKWV�� %XIIDOR� *URYH�� 0W�� 3URVSHFW�� /DNH� =XULFK�� 3DODWLQH�� DQG�
6FKDXPEXUJ��,OOLQRLV��

&\EHU.QLIH�ZDV� IRUPHG� LQ� -XQH������ IRU� WKH�SXUSRVH�RI�SXUFKDVLQJ�DQG�RZQLQJ�D� VWHUHRWDFWLF�
UDGLRVXUJHU\�V\VWHP�DQG�OHDVLQJ�LW�WR�WKH�+RVSLWDO��&\EHU.QLIH�LV�D�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQ�
WKDW�LV�RZQHG�E\�+HDOWKFDUH������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�SK\VLFLDQ�LQYHVWRUV������
DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������� +HDOWKFDUH� FRQVROLGDWHV� &\EHU.QLIH�� DV� +HDOWKFDUH� RZQV� D�
PDMRULW\�RI�WKH�XQLWV�RXWVWDQGLQJ��

'6&�,,�ZDV�IRUPHG�LQ������IRU�WKH�SXUSRVH�RI�RZQLQJ�DQG�RSHUDWLQJ�DQ�DPEXODWRU\�VXUJHU\�FHQWHU��
'6&�,,� LV� D� OLPLWHG� OLDELOLW\� FRPSDQ\� WKDW� LV� RZQHG� E\� +HDOWKFDUH� ������� DQG� ���� DW�
6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� SK\VLFLDQ� LQYHVWRUV� ������� DQG� ���� DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���+HDOWKFDUH�FRQVROLGDWHV�'6&�,,��DV�+HDOWKFDUH�RZQV�
D�PDMRULW\�RI�WKH�XQLWV�RXWVWDQGLQJ�� �
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���2UJDQL]DWLRQ�DQG�1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV��FRQWLQXHG��

1RUWKZHVW�(QGR�&HQWHU�//&��(QGR��ZDV�HVWDEOLVKHG�DV�RI�'HFHPEHU������DQG�EHJDQ�RSHUDWLRQV�
LQ�0DUFK�������(QGR�LV�D�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\�WKDW�LV�RZQHG�E\�+HDOWK�6HUYLFHV�DQG�SK\VLFLDQ�
LQYHVWRUV�RI�����DQG������UHVSHFWLYHO\��DV�RI�6HSWHPEHU�����������+HDOWK�6HUYLFHV�FRQVROLGDWHV�
(QGR�DV�LW�RZQV�D�PDMRULW\�RI�WKH�XQLWV�RXWVWDQGLQJ��

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�)RRW�DQG�$QNOH�&HQWHU�//&��)RRW��ZDV�HVWDEOLVKHG�DQG�EHJDQ�RSHUDWLRQV�
LQ�-XO\�������)RRW�LV�D�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\�WKDW�LV�RZQHG�E\�+HDOWK�6HUYLFHV�DQG�SK\VLFLDQ�
LQYHVWRUV�RI�����DQG������UHVSHFWLYHO\��DV�RI�6HSWHPEHU�����������+HDOWK�6HUYLFHV�FRQVROLGDWHV�
)RRW�DV�LW�RZQV�D�PDMRULW\�RI�WKH�XQLWV�RXWVWDQGLQJ��

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

3ULQFLSOHV�RI�&RQVROLGDWLRQ�

7KH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� WKH� DFFRXQWV� RI� +HDOWKFDUH�� WKH�
+RVSLWDO��WKH�)RXQGDWLRQ��+HDOWK�6HUYLFHV��&\EHU.QLIH��'6&�,,���DQG�&,&/��(QGR�DQG�)RRW�DUH�
FRQVROLGDWHG�LQ�+HDOWK�6HUYLFHV�RSHUDWLRQV��1&3$�KDG�QR�ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV�GXULQJ������DQG�
������DQG�GLG�QRW�KROG�DQ\�DVVHWV�RU� OLDELOLWLHV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������6LJQLILFDQW�
LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV� �*$$3�� UHTXLUHV� PDQDJHPHQW� WR� PDNH� HVWLPDWHV� DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFW� WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�WKH�DPRXQWV�GLVFORVHG�LQ�WKH�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��(VWLPDWHV�DOVR�DIIHFW�WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��$OWKRXJK�HVWLPDWHV�DUH�
FRQVLGHUHG�E\�PDQDJHPHQW�WR�EH�IDLUO\�VWDWHG�DW�WKH�WLPH�WKH�HVWLPDWHV�DUH�PDGH��DFWXDO�UHVXOWV�
FRXOG�GLIIHU��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�KLJKO\�OLTXLG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�
WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�IURP�GDWH�RI�SXUFKDVH��

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

3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�

+HDOWKFDUH�HYDOXDWHV�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�LWV�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�EDVHG�RQ�WKH�OHQJWK�RI�WLPH�WKH�
UHFHLYDEOH� LV� RXWVWDQGLQJ�� SD\RU� FODVV�� DQG� WKH� DQWLFLSDWHG� IXWXUH� FROOHFWLEOH� DPRXQWV� EDVHG� RQ�
KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�FKDUJHG�WR�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�
ZKHQ�WKH\�DUH�GHHPHG�XQFROOHFWLEOH��

,QYHQWRULHV�

,QYHQWRULHV�DUH�SULFHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW��GHWHUPLQHG�E\�WKH�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW�PHWKRG��RU�PDUNHW��

,QYHVWPHQWV�

+HDOWKFDUH� KDV� GHVLJQDWHG� DOO� RI� LWV� LQYHVWPHQWV� DV� WUDGLQJ�� ,QYHVWPHQWV� LQ� HTXLW\� DQG� GHEW�
VHFXULWLHV��DQG�PXWXDO�IXQGV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�
RQ� TXRWHG�PDUNHW� SULFHV��$OWHUQDWLYH� LQYHVWPHQWV�� SULPDULO\� OLPLWHG� SDUWQHUVKLSV� WKDW� LQYHVW� LQ�
KHGJH�IXQGV��DUH�UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�
E\�WKH�SDUWQHUVKLS��,QFRPH�HDUQHG��UHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV���DQG�FKDQJHV�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��
RQ�IXQGV�LQWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�RSHUDWLRQV�DQG�OLTXLGLW\�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH��
$OO�RWKHU�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV���UHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV���DQG�FKDQJHV�LQ�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��
DUH�UHSRUWHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXH��H[SHQVH���

'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV�

'HULYDWLYH�LQVWUXPHQWV��VSHFLILFDOO\�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��DUH�UHFRUGHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�
VKHHWV� DW� WKHLU� UHVSHFWLYH� IDLU� YDOXHV�� 7KH� +RVSLWDO� KDG� HQWHUHG� LQWR� DQ� LQWHUHVW� UDWH�UHODWHG�
GHULYDWLYH� LQYHVWPHQW� �6ZDS�� LQ� ����� WR� PLQLPL]H� LWV� H[SRVXUH� WR� LWV� YDULDEOH� UDWH� GHEW�� 7KH�
GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ��WKHUHIRUH��WKH�FKDQJH�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�
RI�WKRVH�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�LV�UHIOHFWHG�LQ�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXH��H[SHQVH���7KH�FKDQJHV�LQ�FDVK�
IORZV�DUH�UHIOHFWHG�LQ�LQWHUHVW�H[SHQVH��,Q�-XO\�������WKH�UHSXUFKDVH�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�6ZDS�ZDV�
FRPSOHWHG�� UHVXOWLQJ� LQ�D� ORVV�RI����������ZKLFK�ZDV� LQFOXGHG� LQ�QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH�IRU� WKH�
ILVFDO� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ������ +HDOWKFDUH� KHOG� QR� GHULYDWLYH� LQVWUXPHQWV� DV� RI�
6HSWHPEHU�����������

7KH� QHW� DPRXQW� SDLG� E\� +HDOWKFDUH� DV� LQWHUHVW� H[SHQVH� XQGHU� WKH� 6ZDS� DJUHHPHQW� WRWDOHG�
DSSUR[LPDWHO\����������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������7KH�FKDQJH�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�
WKH�6ZDS�DJUHHPHQW�RI����������ZDV�UHFRUGHG�DV�D�QRQRSHUDWLQJ�ORVV�LQ������� �
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW��+HDOWKFDUH�XVHV�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�
RI�FRPSXWLQJ�GHSUHFLDWLRQ�IRU�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��,Q�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������WKH�
+RVSLWDO�UH�OLYHG�LWV�(SLF�VRIWZDUH�V\VWHP�UHGXFLQJ������GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�E\�DSSUR[LPDWHO\�
������������ 'HSUHFLDWLRQ� H[SHQVH� ZDV� ������������ DQG� ������������ IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�DQG�2WKHU�&RVWV�

8QGHUZULWLQJ�IHHV�DQG�RWKHU�FRVWV�UHODWHG�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�6HULHV�������6HULHV�������DQG�6HULHV�
�����ERQGV��ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�
EDVLV�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�UHODWHG�GHEW�XVLQJ�PHWKRGV�WKDW�DSSUR[LPDWH�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��
%RQG� LVVXDQFH� DPRUWL]DWLRQ� H[SHQVH�ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ��������� DQG� ��������� IRU� WKH� \HDUV�
HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��,Q�DGGLWLRQ��LQ�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����
����� +HDOWKFDUH� KDG� GHIHUUHG� ERQG� LVVXDQFH� FRVWV� RI� ����������� DQG� UHFRUGHG� D� �����������
QRQRSHUDWLQJ�ORVV�WR�ZULWH�RII�WKH�UHPDLQLQJ�XQDPRUWL]HG�����$�ERQG�LVVXDQFH�FRVWV��

*HQHUDO�DQG�3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�,QVXUDQFH�

7KH�SURYLVLRQ�IRU�JHQHUDO�DQG�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�LQFOXGHV�HVWLPDWHV�RI�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�
IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�LQ�ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV��

5HLQVXUDQFH�5HFHLYDEOH�

5HLQVXUDQFH� UHFHLYDEOH� LV� UHFRJQL]HG� LQ� D�PDQQHU� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH� OLDELOLWLHV� UHODWLQJ� WR� WKH�
XQGHUO\LQJ�UHLQVXUHG�FRQWUDFWV��

*RRGZLOO�DQG�,QWDQJLEOH�$VVHWV�

*RRGZLOO�KDV�EHHQ�UHFRUGHG�DW�WKH�H[FHVV�RI�WKH�SXUFKDVH�SULFH�RYHU�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�
DVVHWV� SXUFKDVHG� SULPDULO\� LQ� SK\VLFLDQ� SUDFWLFH� DFTXLVLWLRQV�� +HDOWKFDUH� KDV� JRRGZLOO� RI�
�����������DQG������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�
LQFUHDVH�LQ�ILVFDO������ZDV�IURP�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�(QGR�MRLQW�YHQWXUH��+HDOWKFDUH�SHUIRUPHG�D�
TXDOLWDWLYH� DVVHVVPHQW� RI� JRRGZLOO� IRU� WKH� RUJDQL]DWLRQ� DV� D� ZKROH� DQG� GHWHUPLQHG� WKDW� QR�
LPSDLUPHQW�H[LVWHG�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������� �
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$VVHW�5HWLUHPHQW�2EOLJDWLRQ�

+HDOWKFDUH�UHFRUGV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�OHJDO�REOLJDWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�ORQJ�OLYHG�DVVHW�UHWLUHPHQWV�
LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� $6&� �������� Asset Retirement and Environmental Obligations – Asset 
Retirement Obligations��7KH�DVVHW� UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ� �$52�� LV�SULPDULO\� IRU� IXWXUH�DVEHVWRV�
UHPHGLDWLRQ��EXW�DOVR�LQFOXGHV�FHUWDLQ�W\SHV�RI�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV�WKDW�DUH�OHJDOO\�UHTXLUHG�WR�EH�
UHPHGLDWHG�XSRQ�DQ�DVVHW¶V�UHWLUHPHQW��DV�ZHOO�DV�FRQWUDFWXDOO\�UHTXLUHG�DVVHW�REOLJDWLRQV��7KH�DVVHW�
UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ�LV�DFFUHWHG�WR�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�OLDELOLW\�HDFK�\HDU��$FFUHWLRQ�H[SHQVH�
RI� ��������ZDV� UHFRUGHG� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� RSHUDWLQJ�
�LQWHUHVW��H[SHQVH��7KH�$52�OLDELOLW\�ZDV����������DQG����������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��

$VVHW�,PSDLUPHQW�

+HDOWKFDUH�FRQVLGHUV�ZKHWKHU� LQGLFDWRUV�RI� LPSDLUPHQW�DUH�SUHVHQW��DQG�SHUIRUPV�WKH�QHFHVVDU\�
WHVW� WR� GHWHUPLQH� LI� WKH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI� DQ� DVVHW� LV� DSSURSULDWH�� ,PSDLUPHQW�ZULWH�GRZQV� DUH�
UHFRJQL]HG�LQ�RSHUDWLQJ�LQFRPH�DW�WKH�WLPH�WKH�LPSDLUPHQW�LV�LGHQWLILHG��7KHUH�ZDV�QR�LPSDLUPHQW�
RI�DVVHWV�LQ������DQG�������

&RQWULEXWLRQV�DQG�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�WR�+HDOWKFDUH�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�
GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG��&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DQG�LQGLFDWLRQV�RI�LQWHQWLRQV�WR�JLYH�DUH�
UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�FRQGLWLRQV�KDYH�EHHQ�PHW��

'RQRU�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHSRUWHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�
ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�RI�WKH�GRQDWHG�DVVHWV�WR�D�VSHFLILF�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��
3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� WKRVH� WKDW� WKH� GRQRU� VWLSXODWHV� PXVW� EH� PDLQWDLQHG� E\�
+HDOWKFDUH� LQ� SHUSHWXLW\�� 3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LQFUHDVH� ZKHQ� +HDOWKFDUH� UHFHLYHV�
FRQWULEXWLRQV�IRU�ZKLFK�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV�OLPLWLQJ�WKH�RUJDQL]DWLRQ¶V�XVH�RI�DQ�DVVHW�RU�
LWV� HFRQRPLF� EHQHILWV� QHLWKHU� H[SLUH� ZLWK� WKH� SDVVDJH� RI� WLPH� QRU� FDQ� EH� UHPRYHG� E\� WKH�
RUJDQL]DWLRQ�PHHWLQJ�FHUWDLQ�UHTXLUHPHQWV��

6XEVWDQWLDOO\� DOO� UHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� EHQHILWLQJ� +HDOWKFDUH� DUH� LQLWLDOO\� UHFHLYHG� E\� WKH�
)RXQGDWLRQ��:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�LV�PHW��WKH�)RXQGDWLRQ�WUDQVIHUV�WKH�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�
JLIW�WR�WKH�GRQRU�GHVLJQDWHG�HQWLW\��DW�ZKLFK�WLPH�WKH�UHODWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ�
LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �
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3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

+HDOWKFDUH� KDV� DJUHHPHQWV�ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� WKDW� SURYLGH� IRU� SD\PHQWV� WR�+HDOWKFDUH� DW�
DPRXQWV� GLIIHUHQW� IURP� LWV� HVWDEOLVKHG� UDWHV�� 3D\PHQW� DUUDQJHPHQWV� LQFOXGH� SURVSHFWLYHO\�
GHWHUPLQHG�UDWHV��GLVFRXQWHG�FKDUJHV��DQG�SHU�GLHP�SD\PHQWV��3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�
DW�WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�IURP�SDWLHQWV��WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�
UHQGHUHG�� LQFOXGLQJ� HVWLPDWHG� DGMXVWPHQWV� XQGHU� UHLPEXUVHPHQW� DJUHHPHQWV� ZLWK� WKLUG�SDUW\�
SD\RUV�� FHUWDLQ�RI�ZKLFK�DUH� VXEMHFW� WR�DXGLW�E\�DGPLQLVWHULQJ�DJHQFLHV��7KHVH�DGMXVWPHQWV�DUH�
DFFUXHG�RQ�DQ�HVWLPDWHG�EDVLV��DQG�DUH�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV��

2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXH�DQG�2WKHU�1RQRSHUDWLQJ�,QFRPH�

2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�LV�GHULYHG�SULPDULO\�IURP�QRQ�GLUHFW�SDWLHQW�FDUH�VRXUFHV�VXFK�DV�ZHOOQHVV�
FHQWHU�IHHV��UHQWDO�DQG�PDQDJHPHQW�IHHV��3+2�SUHPLXP�UHYHQXH��DQG�FDIHWHULD�VDOHV��

2WKHU�QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH�LV�SULPDULO\�JDLQ��ORVV��RQ�GLVSRVDO�RI�IL[HG�DVVHWV�DQG�WKH�PLQRULW\�
VKDUH�RI�QHW�LQFRPH��

&KDULW\�&DUH�DQG�&RPPXQLW\�%HQHILW�

7KH�SROLF\�RI�+HDOWKFDUH�LV�WR�WUHDW�SDWLHQWV�LQ�LPPHGLDWH�QHHG�RI�PHGLFDO�VHUYLFHV�ZLWKRXW�UHJDUG�
WR�WKHLU�DELOLW\�WR�SD\�IRU�VXFK�VHUYLFHV��+HDOWKFDUH�PDLQWDLQV�UHFRUGV�WR�LGHQWLI\�DQG�PRQLWRU�WKH�
OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�SURYLGHG��7KHVH�UHFRUGV�LQFOXGH�WKH�DPRXQW�RI�HVWLPDWHG�FRVWV�IRU�VHUYLFHV�
UHQGHUHG�DQG�VXSSOLHV�IXUQLVKHG�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\��7KH�HVWLPDWHG�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
WKH�FRVW�RI�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SDWLHQWV�DQG�WKH�UHLPEXUVHPHQW�IURP�WKHVH�
JRYHUQPHQWDO�SURJUDPV�LV�DOVR�PRQLWRUHG��+HDOWKFDUH�RSHUDWHV�RU�IXQGV�WZR�SULPDU\�FDUH�FOLQLFV��
D�PRELOH�GHQWDO�FOLQLF��DQG�D�FRPPXQLW\�FHQWHU�VHUYLQJ�ORZ�LQFRPH�IDPLOLHV�LQ�LWV�VHUYLFH�DUHD��,Q�
DGGLWLRQ��+HDOWKFDUH�SURYLGHV�FRPPXQLW\�EHQHILWV�LQ�WKH�IRUP�RI�KHDOWK�DQG�ZHOOQHVV�HGXFDWLRQ��
WUDQVODWLRQ�VHUYLFHV��PDWHUQDO�FKLOG�FODVVHV��SDUDPHGLF�WUDLQLQJ��KHDOWK�VFUHHQLQJV��VXSSRUW�JURXSV��
SK\VLFLDQ�UHIHUUDO��DQG�RWKHU�VRFLDO�VHUYLFHV��

+HDOWKFDUH� SROLFLHV� KDYH� EHHQ� HVWDEOLVKHG� WKDW� GHILQH� FKDULW\� FDUH� DQG� SURYLGH� JXLGHOLQHV� IRU�
DVVHVVLQJ�D�SDWLHQW¶V�DELOLW\�WR�SD\��(YDOXDWLRQ�SURFHGXUHV�IRU�FKDULW\�FDUH�TXDOLILFDWLRQ�KDYH�EHHQ�
HVWDEOLVKHG�IRU�WKRVH�VLWXDWLRQV�ZKHQ�SUHYLRXVO\�XQNQRZQ�ILQDQFLDO�FLUFXPVWDQFHV�DUH�UHYHDOHG��RU�
ZKHQ�LQFXUUHG�FKDUJHV�DUH�VLJQLILFDQW�ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH� LQGLYLGXDO�SDWLHQW¶V� LQFRPH�RU�QHW�
� �
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DVVHWV��,Q�DGGLWLRQ�WR�SURYLGLQJ�WUDGLWLRQDO�FKDULW\�FDUH�VHUYLFHV��+HDOWKFDUH¶V�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�
SROLF\�RIIHUV�GLVFRXQWHG�VHUYLFHV�WR�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZKR�GR�QRW�RWKHUZLVH�TXDOLI\�IRU�FKDULW\��
7KH�SD\PHQWV�H[SHFWHG�IURP�SDWLHQWV�DUH�EDVHG�RQ�UDWHV�QHJRWLDWHG�ZLWK�PDQDJHG�FDUH�SODQV��ZLWK�
GLVFRXQWV�GHWHUPLQHG�RQ�D�VOLGLQJ�VFDOH�WLHG�WR�WKH�IHGHUDO�SRYHUW\�OHYHO��

7KH� FRVW� WR� SURYLGH� FKDULW\� FDUH� XVLQJ� +HDOWKFDUH¶V� FRVW�WR�FKDUJH� UDWLR� ZDV� ����������� DQG�
�����������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�UDWLR�RI�FRVWV�WR�FKDUJHV�LV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�
WKH�+RVSLWDO¶V�PRVW� UHFHQWO\� ILOHG�0HGLFDUH�FRVW� UHSRUW�DW� WKH� WLPH� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DUH�
LVVXHG��

+HDOWKFDUH�LV�FRPSOLDQW�ZLWK�SURYLVLRQV�RI� WKH�3DWLHQW�3URWHFWLRQ�DQG�$IIRUGDEOH�&DUH�$FW� WKDW�
UHTXLUH��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��WKDW�KRVSLWDO�RUJDQL]DWLRQV�HVWDEOLVK�D�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�SROLF\�DQG�
D�SROLF\�UHODWLQJ�WR�HPHUJHQF\�PHGLFDO�FDUH��,Q�DGGLWLRQ��UHFHQW�SROLF\�JXLGHOLQHV�LVVXHG�E\�WKH�
,QWHUQDO� 5HYHQXH� 6HUYLFH� �,56�� XQGHU� 6HFWLRQ�����F�� KDYH� EHHQ� LPSOHPHQWHG� E\� +HDOWKFDUH�
UHODWLQJ�WR�ILQDQFLQJ�DVVLVWDQFH�DQG�SDWLHQW�ELOOLQJ�UHTXLUHPHQWV��

([FHVV�RI�5HYHQXH�2YHU�([SHQVHV�

7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�LQFOXGH�H[FHVV�RI�UHYHQXH�RYHU�
H[SHQVHV��&KDQJHV� LQ�XQUHVWULFWHG�QHW� DVVHWV��ZKLFK�DUH� H[FOXGHG� IURP�H[FHVV�RI� UHYHQXH�RYHU�
H[SHQVHV�� LQFOXGH� QHW� DVVHWV� UHOHDVHG� IURP� UHVWULFWLRQV� XVHG� IRU� WKH� SXUFKDVH� RI� SURSHUW\� DQG�
HTXLSPHQW�� QRQFRQWUROOLQJ� LQYHVWPHQWV� FKDQJHV�� DQG� SHQVLRQ�UHODWHG� FKDUJHV� RWKHU� WKDQ� QHW�
SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW��

,QFRPH�7D[HV�

+HDOWKFDUH�� WKH�+RVSLWDO�� DQG� WKH�)RXQGDWLRQ�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG� WR�TXDOLI\�DV� H[HPSW� IURP�
IHGHUDO�LQFRPH�WD[�RQ�UHODWHG�LQFRPH�XQGHU�6HFWLRQ�����D��DV�RUJDQL]DWLRQV�GHVFULEHG�LQ�6HFWLRQ�
����F�����RI�WKH�&RGH��0RVW�RI�WKH�LQFRPH�UHFHLYHG�E\�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�LV�H[HPSW�IURP�WD[DWLRQ�
DV�LQFRPH�UHODWHG�WR�WKH�PLVVLRQ�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQV��$FFRUGLQJO\��WKHUH�LV�QR�PDWHULDO�SURYLVLRQ�
IRU�LQFRPH�WD[�IRU�WKHVH�HQWLWLHV��

3+2�DQG�1&3$��LQDFWLYH��DUH� VLQJOH�PHPEHU� OLPLWHG� OLDELOLW\�FRPSDQLHV�DQG�DUH�FODVVLILHG�DV�
GLVUHJDUGHG�HQWLWLHV�XQGHU�WKH�&RGH��

&\EHU.QLIH��'6&�,,��(QGR��DQG�)RRW�DUH�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�PXOWLSOH�PHPEHUV�DQG�
DUH�WUHDWHG�DV�SDUWQHUVKLSV�XQGHU�WKH�&RGH��$V�VXFK��LQFRPH�WD[HV�DUH�SDLG�GLUHFWO\�E\�WKH�PHPEHUV�
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+HDOWK� 6HUYLFHV� LV� WD[HG� DV� D� FRUSRUDWLRQ�� 7KH� GHIHUUHG� WD[� EHQHILW� IRU� QHW� RSHUDWLQJ� ORVV�
FDUU\IRUZDUGV� RI� ������������ DW� 6HSWHPEHU����� ����� LV� IXOO\� UHVHUYHG�� 7KHUH� LV� QR� FXUUHQW�
SURYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[HV��

&,&/�LV�LQFRUSRUDWHG�XQGHU�WKH�ODZV�RI�WKH�&D\PDQ�,VODQGV��3UHVHQWO\��WKHUH�LV�QR�WD[DWLRQ�LPSRVHG�
E\�WKH�JRYHUQPHQW�RI�WKH�&D\PDQ�,VODQGV��,I�DQ\�IRUP�RI�WD[DWLRQ�ZHUH�WR�EH�HQDFWHG��&,&/�KDV�
EHHQ� JUDQWHG� DQ� H[HPSWLRQ� IURP� LQFRUSRUDWLRQ� WR� $SULO����� ������ E\� WKH� JRYHUQPHQW� RI� WKH�
&D\PDQ�,VODQGV��$GGLWLRQDOO\��&,&/�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�WKH�WUDGH�RU�EXVLQHVV�LQ�DQ\�FRXQWU\�RWKHU�
WKDQ�WKH�&D\PDQ�,VODQGV��7KHUHIRUH��&,&/¶V�RSHUDWLRQV�GR�QRW�PDNH�LW�OLDEOH�IRU�WD[DWLRQ�LQ�DQ\�
RWKHU�FRXQWU\��$FFRUGLQJO\��QR�LQFRPH�WD[�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�UHFRUGHG�UHODWHG�WR�&,&/�DQG�LWV�
RSHUDWLRQV��

5HFODVVLILFDWLRQV�

&HUWDLQ�DPRXQWV�LQ�WKH������ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKH������
SUHVHQWDWLRQ�� 7KRVH� UHFODVVLILFDWLRQV� KDG� QR� LPSDFW� RQ� QHW� DVVHWV� RU� H[FHVV� RI� UHYHQXH� RYHU�
H[SHQVHV�DV�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG��

1HZ�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Consolidation (Topic 810): Amendments 
to the Consolidation Analysis��7KH�JXLGDQFH�LQ�WKLV�XSGDWH�PRGLILHV�WKH�DQDO\VLV�WKDW�FRPSDQLHV�
PXVW�SHUIRUP�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�FHUWDLQ�OHJDO�HQWLWLHV�VKRXOG�EH�FRQVROLGDWHG��LQFOXGLQJ�OLPLWHG�
SDUWQHUVKLSV� DQG� VLPLODU� OHJDO� HQWLWLHV� WKDW� ZRXOG� EH� FRQVLGHUHG� YDULDEOH� LQWHUHVW� HQWLWLHV� DQG�
LQYHVWPHQWV� LQ� FHUWDLQ� LQYHVWPHQW� IXQGV�� 7KLV� QHZ� JXLGDQFH� LV� HIIHFWLYH� IRU� ILVFDO� \HDUV�� DQG�
LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�ILVFDO�\HDUV��EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�
SHUPLWWHG��+HDOWKFDUH�ZDV�UHTXLUHG�WR�DGRSW�WKH�QHZ�JXLGDQFH�RQ�2FWREHU����������DQG�GHWHUPLQHG�
WKHUH�ZDV�QR�FKDQJH�UHTXLUHG�LQ�UHSRUWLQJ�RI�FRQVROLGDWLQJ�HQWLWLHV��

,Q�$SULO������� WKH�)$6%� LVVXHG�$68�1R����������� Interest – Imputation of Interest (Subtopic 
835-30): Simplifying the Presentation of Debt Issuance Costs�� 7KH� DPHQGPHQWV� LQ� WKLV� XSGDWH�
UHTXLUH� WKDW� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKH� GHEW� OLDELOLW\� EH� SUHVHQWHG� QHW� RI� GHEW� LVVXDQFH� FRVWV��
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�GHEW�GLVFRXQWV��7KH�UHFRJQLWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQW�JXLGDQFH�IRU�
GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�LV�QRW�DIIHFWHG�E\�WKH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�XSGDWH��7KLV�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�
IRU� ILVFDO� \HDUV� DQG� LQWHULP� SHULRGV� ZLWKLQ� WKRVH� \HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU� 'HFHPEHU����� ������
+HDOWKFDUH� ZDV� UHTXLUHG� WR� DGRSW� WKH� QHZ� JXLGDQFH� RQ� 2FWREHU���� ����� DQG� UHFODVVHG� WKH�
SUHVHQWDWLRQ�RI�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�IURP�RWKHU�DVVHWV�WR�ORQJ�WHUP�GHEW�DV�RI�6HSWHPEHU����������
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,Q�$SULO�������WKH�)$6%�DOVR�LVVXHG�$68�1R�����������Customer’s Accounting for Fees Paid in 
a Cloud Computing Arrangement. $68�1R����������SURYLGHV�H[SOLFLW�JXLGDQFH�RQ�KRZ�WR�DFFRXQW�
IRU�IHHV�SDLG�LQ�FORXG�FRPSXWLQJ�DUUDQJHPHQWV�WR�UHPRYH�WKH�GLYHUVLW\�LQ�SUDFWLFH�IRU�DFFRXQWLQJ�
IRU�VXFK�DUUDQJHPHQWV��7KHVH�DUUDQJHPHQWV�FDQ�LQFOXGH�VRIWZDUH�DV�D�VHUYLFH��SODWIRUP�DV�D�VHUYLFH��
LQIUDVWUXFWXUH�DV�D�VHUYLFH��DQG�RWKHU�VLPLODU�KRXVLQJ�DUUDQJHPHQWV��7KLV�$68�SURYLGHV�JXLGDQFH�
RQ� LQFOXVLRQ�RI�VRIWZDUH� OLFHQVHV� LQ�VXFK�DUUDQJHPHQWV�ZKLFK� WKH�FXVWRPHU�VKRXOG�DFFRXQW� IRU�
FRQVLVWHQW�ZLWK�DFTXLVLWLRQ�RI�RWKHU�VRIWZDUH� OLFHQVHV��7KLV�QHZ�JXLGDQFH� LV�HIIHFWLYH�IRU� ILVFDO�
\HDUV�DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�
DGRSWLRQ�SHUPLWWHG��+HDOWKFDUH�ZDV�UHTXLUHG�WR�DGRSW�WKH�QHZ�JXLGDQFH�RQ�2FWREHU���������ZLWK�
QR�LPSDFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� 0D\������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� 1R����������� Fair Value Measurement (Topic 820): 
Disclosures for Investments in Certain Entities That Calculate Net Asset Value Per Share (or Its 
Equivalent)��8QGHU�WKH�QHZ�JXLGDQFH��LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH��ZKLFK�
KDYH�XQREVHUYDEOH�LQSXWV��ZLOO�EH�H[FOXGHG�IURP�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WDEOH��2WKHU�GLVFORVXUH�
UHTXLUHPHQWV� IRU� WKHVH� LQYHVWPHQWV� DUH� XQFKDQJHG� DQG� ZLOO� FRQWLQXH� WR� EH� LQFOXGHG� LQ� WKH�
LQYHVWPHQW�GLVFORVXUHV��7KLV�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�
WKRVH� \HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU� 'HFHPEHU����� ������ +HDOWKFDUH� ZDV� UHTXLUHG� WR� DGRSW� WKH� QHZ�
JXLGDQFH�RQ�2FWREHU����������

,Q� 6HSWHPEHU������� WKH� )$6%� LVVXHG�$68�1R�����������Business Combinations (Topic 805): 
Simplifying the Accounting for Measurement-Period Adjustments�� 7KH� VWDQGDUG� UHTXLUHV� WKDW�
DGMXVWPHQWV�PDGH�WR�SURYLVLRQDO�DPRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ�EH�UHFRUGHG�LQ�WKH�
SHULRG�VXFK�DGMXVWPHQWV�DUH�GHWHUPLQHG�UDWKHU�WKDQ�UHWURVSHFWLYHO\�DGMXVWLQJ�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�
DPRXQWV��7KLV�$68�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV��DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�\HDUV��EHJLQQLQJ�
DIWHU�'HFHPEHU�����������+HDOWKFDUH�ZDV�UHTXLUHG�WR�DGRSW�WKLV�JXLGDQFH�RQ�2FWREHU���������DQG�
WKHUH�ZDV�QR�LPSDFW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������

,Q�0D\������� WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG� �)$6%�� LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�
8SGDWH� �$68�� 1R����������� Revenue from Contracts with Customers (Topic 606).� 7KH�
DPHQGPHQWV� LQ� WKLV� XSGDWH� UHTXLUH� QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WKDW� DUH� FRQGXLW� ERQG� REOLJRUV� WR�
UHFRJQL]H�UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�DQ�DPRXQW�
WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�WR�EH�HQWLWOHG�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�
RU�VHUYLFHV��7KLV�ZLOO�UHVXOW�LQ�+HDOWKFDUH�PDNLQJ�DGGLWLRQDO�MXGJPHQWV��VXFK�DV�HVWLPDWHV�RI�WKH�
FROOHFWDELOLW\�RI�UHYHQXH��7KLV�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�
WKRVH�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�QRW�SHUPLWWHG��+HDOWKFDUH�LV�
UHTXLUHG� WR� DGRSW� WKH� QHZ� JXLGDQFH� IRU� WKH� ILVFDO� \HDU� EHJLQQLQJ� RQ� 2FWREHU���� ������ DQG� LV�
FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKLV�JXLGDQFH�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

,Q�)HEUXDU\������� WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Leases (Topic 842),�ZKLFK�ZLOO� UHTXLUH�
OHVVHHV� WR� SXW� PRVW� OHDVHV� RQ� WKHLU� EDODQFH� VKHHWV� EXW� UHFRJQL]H� H[SHQVHV� RQ� WKHLU� LQFRPH�
VWDWHPHQWV�LQ�D�PDQQHU�VLPLODU�WR�H[LVWLQJ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV��7KH�JXLGDQFH�HOLPLQDWHV�FXUUHQW�
UHDO�HVWDWH�VSHFLILF�SURYLVLRQV�IRU�DOO�HQWLWLHV��7KLV�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�DQG�
LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�
SHUPLWWHG��7KLV�ZRXOG�EH�2FWREHU����������IRU�+HDOWKFDUH��(QWLWLHV�DUH�UHTXLUHG�WR�XVH�D�PRGLILHG�
UHWURVSHFWLYH�DSSURDFK�IRU�OHDVHV�WKDW�H[LVW�RU�DUH�HQWHUHG�LQWR�DIWHU�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�HDUOLHVW�
FRPSDUDWLYH� SHULRG� LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� )XOO� UHWURVSHFWLYH� DSSOLFDWLRQ� LV� SURKLELWHG��
+HDOWKFDUH� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� HIIHFW� WKLV� $68�ZLOO� KDYH� RQ� LWV� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Presentation of Financial Statements of Not-
for-Profit Entities��$68�1R����������FKDQJHV�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�UHTXLUHPHQWV�IRU�QRW�IRU�
SURILW��1)3��HQWLWLHV�LQ�WKH�VFRSH�RI�$6&�����LQ�DQ�HIIRUW�WR�PDNH�WKH�LQIRUPDWLRQ�PRUH�PHDQLQJIXO�
WR�XVHUV�DQG�PDNH�UHSRUWLQJ�OHVV�FRPSOH[��1)3�HQWLWLHV�ZLOO�QR�ORQJHU�EH�UHTXLUHG�WR�GLVWLQJXLVK�
EHWZHHQ� UHVRXUFHV� ZLWK� WHPSRUDU\� DQG� SHUPDQHQW� UHVWULFWLRQV� RQ� WKH� IDFH� RI� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��$GGLWLRQDOO\��1)3�HQWLWLHV�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�SUHVHQW�H[SHQVHV�E\�WKHLU�QDWXUDO�DQG�
IXQFWLRQDO� FODVVLILFDWLRQV� DQG� SUHVHQW� LQYHVWPHQW� UHWXUQV� QHW� RI� H[WHUQDO� DQG� GLUHFW� LQWHUQDO�
LQYHVWPHQW�H[SHQVHV��7KLV�QHZ�JXLGDQFH�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����
������DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�JXLGDQFH�LV�
WR�EH�DSSOLHG�UHWURVSHFWLYHO\�DQG�HDUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG��+HDOWKFDUH�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�
WKH�HIIHFW�WKLV�$68�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Compensation-Retirement Benefits (Topic 715): 
Improving the Presentation of Net Periodic Pension Cost and Net Periodic Postretirement Benefit�
Cost��ZKLFK�FKDQJHV�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�FRPSRQHQWV��8QGHU�WKLV�$68��SUHVHQW�
VHUYLFH�FRVWV�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�SUHVHQWHG�ZLWKLQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�EXW�SUHVHQW�DPRUWL]DWLRQ�RI�
SULRU� VHUYLFH� FUHGLWV� DQG� RWKHU� FRPSRQHQWV� RI� QHW� SHULRGLF� EHQHILW� FRVW� LQ� QRQRSHUDWLQJ� JDLQV�
�ORVVHV�� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� DQG� FKDQJHV� LQ� QHW� DVVHWV�� 7KLV� $68� LV�
HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������+HDOWKFDUH�LV�FXUUHQWO\�
HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�WKLV�JXLGDQFH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

7KH� +RVSLWDO¶V� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� DFFRXQWHG� IRU� DSSUR[LPDWHO\� ���� DQG� ���� RI�
+HDOWKFDUH¶V�FRQVROLGDWHG�QHW�SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� LQ������DQG������� UHVSHFWLYHO\�� ,Q�������
DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�+RVSLWDO¶V�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZDV�GHULYHG�IURP�0HGLFDUH��DQG�
� �
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���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��FRQWLQXHG��

DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�+RVSLWDO¶V�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZDV�GHULYHG�IURP�0HGLFDLG��%OXH�
&URVV��DQG�FRPPHUFLDO�PDQDJHG�FDUH�SURJUDPV��ZKLFK�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�+RVSLWDO�DW�
DPRXQWV�GLIIHUHQW� IURP� LWV�HVWDEOLVKHG� UDWHV�� ,Q�������DSSUR[LPDWHO\�����RI� WKH�+RVSLWDO¶V�QHW�
SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZDV�GHULYHG�IURP�0HGLFDUH��DQG�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�+RVSLWDO¶V�QHW�
SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZDV�GHULYHG�IURP�0HGLFDLG��%OXH�&URVV��DQG�FRPPHUFLDO�PDQDJHG�FDUH�
SURJUDPV��ZKLFK�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�+RVSLWDO�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�
UDWHV��5HLPEXUVHPHQW�XQGHU�WKHVH�SURJUDPV�LV�EDVHG�RQ�D�VSHFLILF�DPRXQW�SHU�FDVH��RU�D�FRQWUDFWHG�
SULFH��DV�GHILQHG��IRU�UHQGHULQJ�VHUYLFHV�WR�SURJUDP�EHQHILFLDULHV��

+HDOWKFDUH�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DW�6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
�� � �
0HGLFDUH� �� �������� �� ��������
0HGLFDLG� ������� �������
0DQDJHG�FDUH� �������� ��������
6HOI�SD\� ������ ������
&RPPHUFLDO� ������ ������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�� �������� ��������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV� ������� �������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DIWHU�SURYLVLRQ��
IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV� �� �������� �� ��������

�
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�GXH�IURP�SDWLHQWV��
WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�
XQGHU� UHLPEXUVHPHQW� DJUHHPHQWV��7KH�+RVSLWDO� UHFRUGHG� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV� LQ� WKH� FXUUHQW�
SHULRG� UHSUHVHQWLQJ� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� FKDUJHV� IRU� VHUYLFHV� UHQGHUHG� DQG� WKH� H[SHFWHG�
SD\PHQWV�XQGHU�WKHVH�SURJUDPV��DQG�DGMXVWV�WKHP�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�WKURXJK�
FRVW�UHSRUWV�RU�RWKHU�PHDQV�DUH�GHWHUPLQHG��

$GMXVWPHQWV�DULVLQJ�IURP�UHLPEXUVHPHQW�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�DUH�DFFUXHG�IRU�RQ�
DQ� HVWLPDWHG� EDVLV� LQ� WKH� SHULRG� LQ�ZKLFK� WKH� VHUYLFHV� DUH� UHQGHUHG�� (VWLPDWHV� IRU� FRVW� UHSRUW�
VHWWOHPHQWV�DQG�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�FDQ�GLIIHU�IURP�DFWXDO�UHLPEXUVHPHQW�EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�
RI� VXEVHTXHQW� UHYLHZV� DQG� FRVW� UHSRUW� DXGLWV��7KH�+RVSLWDO¶V�0HGLFDUH� FRVW� UHSRUWV� KDYH� EHHQ�
DXGLWHG�E\�WKH�0HGLFDUH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\�WKURXJK�6HSWHPEHU�����������'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�
6HSWHPEHU�����������QR�PDWHULDO�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�UHODWHG�WR�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FRVW�UHSRUWV�ZHUH�
� �
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���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��FRQWLQXHG��

UHFRJQL]HG�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IRU�WKH�+RVSLWDO��'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����
������DQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�SDWLHQW�UHYHQXH�RI�DSSUR[LPDWHO\������������ZDV�UHFRJQL]HG�UHODWHG�WR�
FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV��

/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�
PD\� FKDQJH�� *RYHUQPHQWDO� DJHQFLHV� URXWLQHO\� FRQGXFW� UDQGRP� UHJXODWRU\� LQYHVWLJDWLRQV� DQG�
FRPSOLDQFH� DXGLWV� RI� KHDOWKFDUH� RUJDQL]DWLRQV�� 'XULQJ� WKH� ODVW� IHZ� \HDUV�� YDULRXV� KHDOWKFDUH�
RUJDQL]DWLRQV�KDYH�UHFHLYHG�UHTXHVWV�IRU�LQIRUPDWLRQ�DQG�QRWLFHV�UHJDUGLQJ�DOOHJHG�QRQFRPSOLDQFH�
ZLWK�WKRVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��ZKLFK��LQ�VRPH�LQVWDQFHV��KDYH�UHVXOWHG�LQ�RUJDQL]DWLRQV�HQWHULQJ�
LQWR� VLJQLILFDQW� VHWWOHPHQW� DJUHHPHQWV�� 7KH� +RVSLWDO� LV� FXUUHQWO\� XQGHUJRLQJ� D� 0HGLFDLG�
FRPSOLDQFH�DXGLW��DQG�DV�D�UHVXOW��UHFRUGHG�DPRXQWV�PD\�FKDQJH�LQ�WKH�QHDU�WHUP��7KH�XOWLPDWH�
UHVROXWLRQ�RI�WKLV�PDWWHU�FDQQRW�EH�UHDGLO\�GHWHUPLQHG�DW�WKLV�WLPH��KRZHYHU��PDQDJHPHQW�LV�RI�WKH�
RSLQLRQ� WKDW� DQ\� FKDQJHV� LQ� UHFRUGHG� DPRXQWV�ZLOO� QRW� KDYH� D�PDWHULDO� HIIHFW� RQ�+HDOWKFDUH¶V�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��+HDOWKFDUH�EHOLHYHV�WKDW�LW�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�DSSOLFDEOH�ODZV�
DQG� UHJXODWLRQV�� DQG� LV� QRW� DZDUH� RI� DQ\� RWKHU� SHQGLQJ� RU� WKUHDWHQHG� LQYHVWLJDWLRQV� LQYROYLQJ�
DOOHJDWLRQV�RI�SRWHQWLDO�ZURQJGRLQJ��

���8QFROOHFWLEOH�$FFRXQWV�

+HDOWKFDUH�DQDO\]HV�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�PRQWKO\�XVLQJ�D�KLQGVLJKW�FDOFXODWLRQ�
WKDW�XWLOL]HV�ZULWH�RII�GDWD�IRU�DOO�SD\RU�FODVVHV�GXULQJ�WKH�ODWHVW����PRQWK�SHULRG��ZLWK�ZULWH�RII�
DFWLYLW\�WR�HVWLPDWH�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DW�D�SRLQW�LQ�WLPH��7KH�UDWHV�XVHG�LQ�
WKH�FRPSXWDWLRQ�RI�WKH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�FKDQJH�HDFK�PRQWK�JLYHQ�FKDQJHV�LQ�
WUHQGV�IURP�WKHVH�DQDO\VHV�RU�SROLF\�FKDQJHV��6LJQLILFDQW�FKDQJHV�LQ�SD\RU�PL[��EXVLQHVV�RIILFH�
RSHUDWLRQV�� JHQHUDO� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV�� DQG� KHDOWKFDUH� FRYHUDJH� SURYLGHG� E\� IHGHUDO� RU� VWDWH�
JRYHUQPHQWV� RU� SULYDWH� LQVXUHUV�PD\� KDYH� D� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ�+HDOWKFDUH¶V� HVWLPDWHV�� DQG�
VLJQLILFDQWO\�DIIHFW�LWV�OLTXLGLW\��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��DQG�FDVK�IORZV��

+HDOWKFDUH¶V� HVWLPDWH� RI� WKH� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� DQG� UHFRYHULHV� RI� DFFRXQWV�
SUHYLRXVO\�ZULWWHQ� RII� GHWHUPLQHV� LWV� SURYLVLRQ� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� UHFRUGHG� GXULQJ� WKH�
SHULRG��+HDOWKFDUH� UHFRUGV� WKH�SURYLVLRQ� IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DW� WKH� WLPH� WKH� VHUYLFHV�DUH�
SURYLGHG�IRU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV��VLQFH�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�VKRZV�WKDW�WKH�VLJQLILFDQW�PDMRULW\�RI�
XQLQVXUHG�EDODQFHV�ZLOO�QRW�EH�FROOHFWHG��+HDOWKFDUH�DOVR�VXSSOHPHQWV�LWV�DQDO\VLV�E\�PRQLWRULQJ�
VHOI�SD\�XWLOL]DWLRQ��+HDOWKFDUH�UHFRUGV�WKH�SURYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�UHODWHG�WR�VHOI�SD\�
DIWHU� LQVXUDQFH� DFFRXQWV� DW� WKH� WLPH� WKH� LQVXUDQFH�SD\PHQW�KDV�EHHQ� UHFHLYHG��+HDOWKFDUH� DOVR�
UHFRUGV� D� SURYLVLRQ� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� UHODWHG� WR� XQLQVXUHG� DFFRXQWV� WR� UHFRUG� WKH� QHW�
VHOI�SD\�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DW�WKH�HVWLPDWHG�DPRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�� �
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���8QFROOHFWLEOH�$FFRXQWV��FRQWLQXHG��

+HDOWKFDUH�PDQDJHV� WKH� UHFHLYDEOHV� E\� UHJXODUO\� UHYLHZLQJ� LWV� DFFRXQWV� DQG� FRQWUDFWV�� DQG� E\�
SURYLGLQJ�DSSURSULDWH�DOORZDQFHV�IRU�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV�DQG�XQFROOHFWLEOH�DPRXQWV��+HDOWKFDUH�
W\SLFDOO\�ZULWHV�RII�XQFROOHFWHG�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�����GD\V�VXEVHTXHQW�WR�WKH�DFFRXQW�EHFRPLQJ�
IXOO�SDWLHQW�UHVSRQVLELOLW\��+HDOWKFDUH�XVHV�VRSKLVWLFDWHG�VRIWZDUH�WR�HVWLPDWH�UHVHUYH�SHUFHQWDJHV��
LQFOXGLQJ�WKRVH�SHUFHQWDJHV�DSSOLHG�WR�XQLQVXUHG�DFFRXQWV�DQG�VHOI�SD\�DIWHU�LQVXUDQFH�0HGLFDUH�
DFFRXQWV��DQG�WR�DFFRXQW�IRU�SULFLQJ�FKDQJHV�DQG�IRU�WKH�LPSDFW�RI�LWV�XQLQVXUHG�GLVFRXQW�SROLF\��

+HDOWKFDUH�FODVVLILHV�DFFRXQWV�SHQGLQJ�0HGLFDLG�DSSURYDO�DV�0HGLFDLG�LQ�LWV�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�
DQDO\VLV�� 5HVHUYHV� IRU�0HGLFDLG� UHFHLYDEOHV� DUH� EDVHG� RQ� KLQGVLJKW� DQDO\VLV��ZKLFK� WDNHV� LQWR�
DFFRXQW� WKH�DSSURYDO�SHUFHQWDJH�IRU�0HGLFDLG�SHQGLQJ�DFFRXQWV�ZKHQ�HVWDEOLVKLQJ�UHVHUYHV�IRU�
0HGLFDLG�UHFHLYDEOH�EDODQFHV��6XSSOHPHQWDO�FDOFXODWLRQV�DUH�DOVR�SHUIRUPHG�RQ�FXUUHQW�0HGLFDLG�
UHFHLYDEOHV�WR�HVWDEOLVK�UHVHUYHV�FRQVLGHUHG�WR�EH�DSSURSULDWH��

+HDOWKFDUH�VHUYHV�FHUWDLQ�SDWLHQWV�ZKRVH�PHGLFDO�FDUH�FRVWV�DUH�QRW�SDLG�DW�HVWDEOLVKHG�UDWHV��7KHVH�
SDWLHQWV� LQFOXGH� WKRVH� VSRQVRUHG�XQGHU�JRYHUQPHQW�SURJUDPV� VXFK�DV�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG��
WKRVH� VSRQVRUHG� XQGHU� SULYDWH� FRQWUDFWXDO� DJUHHPHQWV�� FKDULW\� SDWLHQWV�� DQG� RWKHU� XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�ZKR�KDYH�OLPLWHG�DELOLW\�WR�SD\��

3DWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� LV� UHSRUWHG� DW� HVWLPDWHG� QHW� UHDOL]DEOH� DPRXQWV� IRU� VHUYLFHV� UHQGHUHG��
+HDOWKFDUH�UHFRJQL]HV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�
FRYHUDJH�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRQWUDFWXDO�UDWHV�IRU�WKH�VHUYLFHV�UHQGHUHG��)RU�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZKR�GR�
QRW�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH��UHYHQXH�LV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�EDVLV�RI�GLVFRXQWHG�UDWHV�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�+HDOWKFDUH¶V�SROLF\��(VWLPDWHV�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�XQGHU�PDQDJHG�FDUH�KHDOWK�SODQV�DUH�
EDVHG�XSRQ�WKH�SD\PHQW�WHUPV�VSHFLILHG�LQ�WKH�UHODWHG�FRQWUDFWXDO�DJUHHPHQWV��

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV��EXW�EHIRUH�WKH�SURYLVLRQ�IRU�
XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��� UHFRJQL]HG� LQ� WKH�SHULRG� IURP� WKHVH�PDMRU�SD\RU� VRXUFHV� IRU� WKH�\HDUV�
HQGHG�6HSWHPEHU�����ZDV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

�
7KLUG�3DUW\�
3D\RUV� 6HOI�3D\�

7RWDO�$OO�
3D\RUV�

)LVFDO�\HDU�HQGHG�� � � �
����� �� �������� �� ������ �� ��������
����� �������� ������ ��������

�
� �



1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

�

��
������������� ��

���8QFROOHFWLEOH�$FFRXQWV��FRQWLQXHG��

7KH�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�ZDV�������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�EDODQFHV�DV�D�SHUFHQW�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�
DGMXVWPHQWV��ZHUH�������DQG�������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��+HDOWKFDUH¶V�
FRPELQHG� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV�� XQLQVXUHG� GLVFRXQWV�� DQG� FKDULW\� FDUH� FRYHUHG�
DSSUR[LPDWHO\� ���� DQG� ���� RI� FRPELQHG� XQLQVXUHG� DQG� VHOI�SD\V� DIWHU� LQVXUDQFH� DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH� LQFUHDVH� LQ� WKH� DOORZDQFH� IRU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV� GXULQJ� WKH� \HDU� HQGHG�6HSWHPEHU�����
������ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�UHODWHG�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DQG�IXOO\�
UHVHUYLQJ�DOO�EDODQFHV�LQ�WKH�OHJDF\�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�V\VWHP��

$�VXPPDU\�RI�+HDOWKFDUH¶V�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DFWLYLW\�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDUV�
HQGHG�6HSWHPEHU����LV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

�

%DODQFH�DW�
%HJLQQLQJ�
RI�<HDU�

$GGLWLRQV�
&KDUJHG�WR�
&RVWV�DQG�
([SHQVHV�

$FFRXQWV��
:ULWWHQ�2II��

1HW�RI�
5HFRYHULHV��
DQG�2WKHU�

%DODQFH�DW�
(QG�

RI�<HDU�
$OORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�
DFFRXQWV�� � � � �
����� �� ������ �� ������� �� ��������� �� �������
����� �� ������� �� ������� �� ��������� �� ������

�
���&RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�

+HDOWKFDUH�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKRP�DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�
LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV��7KH�PL[�RI�UHFHLYDEOHV��QHW�RI�UHVHUYHV�IRU�FRQWUDFWXDO�
DOORZDQFHV��FKDULW\�FDUH��DQG�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��DW�6HSWHPEHU�����ZDV�DV�IROORZV��

� ����� �����
�� � �
0HGLFDUH� ���� ����
0HGLFDLG� ��� ��
0DQDJHG�FDUH� ��� ���
2WKHU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV� �� ���
6HOI�SD\�SDWLHQWV� �� ��
� ����� �����

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

�

��
������������� ��

���,QYHVWPHQWV�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�ILQDQFLQJV�DQG�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DW�
6HSWHPEHU����ZDV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�� � �
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�RSHUDWLRQV�DQG�OLTXLGLW\�� � �
&DVK�DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ±� �� ����
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�REOLJDWLRQV� ±� �������
&RUSRUDWH�ERQGV� ±� �������
0XQLFLSDO�ERQGV� ±� ������

,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�ILQDQFLQJV�� � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ������� �������

� ������� �������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�UHSODFHPHQW�� � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ���� ������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ±� �������
)XQG�RI�IXQGV� ������� �������
0XWXDO�IXQGV� �������� ��������

� �������� ��������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�LQVXUDQFH�� � �
0XWXDO�IXQGV� ������� �������

�� � �
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�� � �
0XWXDO�IXQGV� ������ ������

�� � �
,QWHUQDOO\�DQG�H[WHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�HQGRZPHQW�� � �
0XWXDO�IXQGV�� ������ ������

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



1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

�

��
������������� ��

���,QYHVWPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH� FRPSRVLWLRQ� DQG� SUHVHQWDWLRQ� RI� LQYHVWPHQW� LQFRPH� DUH� DV� IROORZV� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
� � �
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV� �� ������ �� ������
5HDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV� ������� �������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV� ������� ����
,QYHVWPHQW�IHHV� ������ �������
� �� ������� �� �������
5HSRUWHG�DV�� � �
2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH� �� ������ �� ������
1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH�� ������� �������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�� ���� �����

� �� ������� �� �������
�
���)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�

$OO�LQYHVWPHQWV�LQ�PDUNHWDEOH�VHFXULWLHV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DV�GHILQHG�LQ�$6&������Fair 
Value Measurement��

$6&�������������HVWDEOLVKHV�D�WKUHH�OHYHO�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��7KH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�LV�EDVHG�
XSRQ�WKH�WUDQVSDUHQF\�RI�LQSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�RI�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��
7KH�WKUHH�OHYHOV�DUH�GHILQHG�DV�IROORZV��

�� /HYHO���±�,QSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�DUH�TXRWHG�SULFHV��XQDGMXVWHG��IRU�LGHQWLFDO�
DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��

�� /HYHO���±�,QSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�LQFOXGH�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��DQG�LQSXWV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�
GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��

�� /HYHO���±�,QSXWV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJ\�DUH�XQREVHUYDEOH�DQG�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�
YDOXH�PHDVXUHPHQW��

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

�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��FRQWLQXHG��

$�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW¶V�FDWHJRUL]DWLRQ�ZLWKLQ�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�LV�EDVHG�XSRQ�WKH�ORZHVW�
OHYHO�RI�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�
ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� FDUULHG� DW� IDLU� YDOXH�� H[FHSW� FHUWDLQ� DOWHUQDWLYH� LQYHVWPHQWV� �ZKLFK� DUH�
UHSRUWHG� RQ� WKH� HTXLW\� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ��� DV� RI� 6HSWHPEHU����� ������ E\� FDSWLRQ� RQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�E\�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�GHILQHG�DERYH��LQ�WKRXVDQGV���

� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO��� 7RWDO�
$VVHWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ±� �� ±� �� �������
� � � � �

,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�
ILQDQFLQJV�� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ������� ±� ±� �������

� � � � �
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�
UHSODFHPHQW�� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ���� ±� ±� ����
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� �������� ±� ±� ��������
)L[HG�LQFRPH� �������� � � ��������

�� �������� ±� ±� ��������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�LQVXUDQFH�� � � � �
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������ ±� ±� ������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ������ ±� ±� ������
)L[HG�LQFRPH� ������� ±� ±� �������

�� ������� ±� ±� �������
� � � � �

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�
FRPSHQVDWLRQ�� � � � �
0XWXDO�IXQGV� ������ ±� ±� ������

� � � � �

,QWHUQDOO\�DQG�H[WHUQDOO\�GHVLJQDWHG��
IRU�HQGRZPHQW�� � � � �
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������ ±� ±� ������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ���� ±� ±� ����
)L[HG�LQFRPH� ������ ±� ±� ������

�� ������ ±� ±� ������
$VVHWV�DW�IDLU�YDOXH� �� �������� �� ±� �� ±� �� ��������

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

�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH� IROORZLQJ� WDEOH� SUHVHQWV� WKH� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� FDUULHG� DW� IDLU� YDOXH�� H[FHSW� FHUWDLQ�
DOWHUQDWLYH� LQYHVWPHQWV� �ZKLFK� DUH� UHSRUWHG� RQ� WKH� HTXLW\� PHWKRG� RI� DFFRXQWLQJ��� DV� RI�
6HSWHPEHU����� ������ E\� FDSWLRQ� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHW� E\� WKH� YDOXDWLRQ� KLHUDUFK\�
GHILQHG�DERYH��LQ�WKRXVDQGV���

� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO��� 7RWDO�
$VVHWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ±� �� ±� �� �������
� � � � �

,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�
ILQDQFLQJV�� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ������� ±� ±� �������

� � � � �

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�RSHUDWLRQV��
DQG�OLTXLGLW\�� � � � �
&DVK�DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV� ���� ±� ±� ����
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV� ±� ������� ±� �������

&RUSRUDWH�ERQGV� ±� ������� ±� �������
0XQLFLSDO�ERQGV� ±� ������ ±� ������

� ���� ������� ±� �������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�
UHSODFHPHQW�� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ������ ±� ±� ������
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� �������� ±� ±� ��������
)L[HG�LQFRPH� ������� ±� ±� �������

� �������� ±� ±� ��������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�LQVXUDQFH�� � � � �
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������ ±� ±� ������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ������ ±� ±� ������
)L[HG�LQFRPH� ������� ±� ±� �������

� ������� ±� ±� �������
� � � � �

,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�
FRPSHQVDWLRQ�� � � � �
0XWXDO�IXQGV� ������ ±� ±� ������

� � � � �

,QWHUQDOO\�DQG�H[WHUQDOO\�GHVLJQDWHG��
IRU�HQGRZPHQW�� � � � �
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������ ±� ±� ������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ���� ±� ±� ����
)L[HG�LQFRPH� ������ ±� ±� ������

� ������ ±� ±� ������
$VVHWV�DW�IDLU�YDOXH� �� �������� �� ������� �� ±� �� ��������

�



1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH�IDLU�YDOXH�RI�/HYHO���LQYHVWPHQWV�LV�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�DQG�LV�YDOXHG�RQ�D�GDLO\�
EDVLV�� /HYHO��� SULFLQJ� LV� EDVHG� RQ� WKH� FXVWRGLDQ¶V� SULFLQJ� PHWKRGRORJLHV� WKDW� DUH� EDVHG� RQ�
LQVWLWXWLRQDO�ELG�HYDOXDWLRQV��,QVWLWXWLRQDO�ELG�HYDOXDWLRQV�DUH�HVWLPDWHG�SULFHV�FRPSXWHG�E\�SULFLQJ�
YHQGRUV�� 7KHVH� SULFHV� DUH� GHWHUPLQHG� XVLQJ� REVHUYDEOH� LQSXWV� IRU� VLPLODU� VHFXULWLHV� DV� RI� WKH�
PHDVXUHPHQW�GDWH��5HGHPSWLRQ�IUHTXHQF\�LV�PRQWKO\��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LV�
EDVHG�RQ�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV�DGMXVWHG�IRU�QRQ�SHUIRUPDQFH�ULVN��7KH�DGMXVWPHQW�LV�EDVHG�RQ�
ERQG�SULFLQJ�IRU�HTXLYDOHQW�FUHGLW�UHODWHG�HQWLWLHV��

7KH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV�� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� DQG� DFFRXQWV� SD\DEOH�
DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�EHFDXVH�RI�WKH�VKRUW�PDWXULW\�RI�WKRVH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��

7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��LQFOXGLQJ�FXUUHQW�SRUWLRQ���EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�
SULFHV�IRU�WKH�VDPH�RU�VLPLODU�LVVXHV��ZDV�DQG��������������DQG��������������DW�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�ZDV�SURYLGHG�E\�D�WKLUG�
SDUW\�VHUYLFH�DQG�ZDV�EDVHG�RQ�SULFLQJ�RI�VLPLODU�GHEW�LVVXHV��%DVHG�RQ�WKHVH�LQSXWV��WKH�IDLU�YDOXH�
GLVFORVXUH�LV�FRQVLGHUHG�D�/HYHO���IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��

+HDOWKFDUH¶V� LQYHVWPHQWV�DUH�H[SRVHG� WR�YDULRXV�NLQGV�DQG�OHYHOV�RI� ULVN��(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�
PXWXDO�IXQGV�H[SRVH�+HDOWKFDUH�WR�PDUNHW�ULVN��SHUIRUPDQFH�ULVN��DQG�OLTXLGLW\�ULVN��0DUNHW�ULVN�
LV�WKH�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�PDMRU�PRYHPHQWV�RI�WKH�HTXLW\�PDUNHWV��3HUIRUPDQFH�ULVN�LV�WKH�ULVN�
DVVRFLDWHG�ZLWK�D�FRPSDQ\¶V�RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH��)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV�
H[SRVH�+HDOWKFDUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��FUHGLW�ULVN��DQG�OLTXLGLW\�ULVN��$V�LQWHUHVW�UDWHV�FKDQJH��WKH�
YDOXHV�RI�PDQ\�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DUH�DIIHFWHG��LQFOXGLQJ�WKRVH�ZLWK�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV��&UHGLW�
ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�WKH�REOLJRU�RI�WKH�VHFXULW\�ZLOO�QRW�IXOILOO�LWV�REOLJDWLRQV��/LTXLGLW\�ULVN�LV�DIIHFWHG�
E\�WKH�ZLOOLQJQHVV�RI�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�WR�EX\�DQG�VHOO�SDUWLFXODU�VHFXULWLHV��DQG�WHQGV�WR�EH�KLJKHU�
IRU�HTXLWLHV�UHODWHG�WR�VPDOO�FDSLWDOL]DWLRQ�FRPSDQLHV��'XH�WR�WKH�YRODWLOLW\�LQ�WKH�FDSLWDO�PDUNHWV��
WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�RI�VXEVHTXHQW�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH��UHVXOWLQJ�LQ�DGGLWLRQDO�JDLQV�
DQG�ORVVHV�LQ�WKH�QHDU�WHUP�� �



1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV�

+HDOWKFDUH¶V�ORQJ�WHUP�GHEW�LV�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�DQ�DPHQGHG�DQG�UHVWDWHG�PDVWHU�WUXVW�LQGHQWXUH�
GDWHG�-XQH�����������7KH�PDVWHU�WUXVW�LQGHQWXUH�HVWDEOLVKHV�DQ�³2EOLJDWHG�*URXS�´�FRQVLVWLQJ�RI�
WKH� +RVSLWDO� DQG� +HDOWKFDUH�� $OO� PHPEHUV� RI� WKH� 2EOLJDWHG� *URXS� DUH� MRLQWO\� DQG� VHYHUDOO\�
REOLJDWHG�WR�SD\�DOO�GHEW�XQGHU�WKH�PDVWHU�WUXVW�LQGHQWXUH�DQG�DUH�UHTXLUHG�WR�PDLQWDLQ�WKHLU�VWDWXV�
DV�WD[�H[HPSW��QRW�IRU�SURILW�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV��

$OO�REOLJDWLRQV� LVVXHG�XQGHU� WKH�PDVWHU� WUXVW� LQGHQWXUH�DUH�VHFXUHG�E\�D�VHFXULW\� LQWHUHVW� LQ� WKH�
UHFHLYDEOHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DV�GHILQHG�LQ�WKH�PDVWHU�WUXVW�LQGHQWXUH��

8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�PDVWHU�WUXVW�LQGHQWXUH�DQG�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�REWDLQHG�LQ�UHODWLRQ�
WR� WKH�6HULHV������GHEW�� WKH�2EOLJDWHG�*URXS�PXVW�PHHW� FHUWDLQ� ILQDQFLDO� FRYHQDQWV�� LQFOXGLQJ�
PLQLPXP�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�OHYHOV��$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�2EOLJDWHG�*URXS�ZDV�LQ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�FRYHQDQWV��

%RQG� LQWHUHVW� H[SHQVH� GXULQJ� ����� DQG� ����� ZDV� ����������� DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\��
,QFOXGLQJ� ILQDQFLQJ� IHHV�� LQYHVWPHQW� IHHV�� DQG� VZDS� VHWWOHPHQWV�� WRWDO� LQWHUHVW� H[SHQVH� ZDV�
�����������DQG������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��1R�LQWHUHVW�ZDV�FDSLWDOL]HG�IRU�WKH�
\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������

6HULHV�����$�%RQGV�

,Q�-XQH�������WKH�,OOLQRLV�)LQDQFH�$XWKRULW\��,)$��LVVXHG��������������RI�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�ERQGV�
WKDW�EHDU�FRXSRQ�LQWHUHVW�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR�������DQQXDOO\��ZKLFK�ZHUH�VROG�DW�D�
SUHPLXP�RI��������������7KHVH�ERQGV�ZHUH�XVHG�WR�UHIXQG�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�����$�YDULDEOH�UDWH�
GHPDQG�UHYHQXH�ERQGV��7KH�EDODQFH�UHPDLQLQJ�DV�RI�6HSWHPEHU�����������RQ�WKH�����$�ERQGV�LV�
������������ 7KH� ERQGV� DUH� SD\DEOH� DQQXDOO\� ZLWK� LQWHUHVW� SD\PHQWV� WZLFH� D� \HDU�� 7KH� ERQG�
SUHPLXP�EDODQFH�ZDV�������������DQG�������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

6HULHV������%RQGV�

3XUVXDQW� WR� WKH�%RQG�6XSSOHPHQWDO�0DVWHU� ,QGHQWXUH�GDWHG�'HFHPEHU���������� WKH� ,)$� LVVXHG�
������������ RI� YDULDEOH� UDWH� GHPDQG� UHYHQXH� ERQGV� �WKH� 6HULHV� ����� GHEW�� RQ� EHKDOI� RI� WKH�
+RVSLWDO��7KH� SURFHHGV�ZHUH� XVHG� WR� FXUUHQWO\� UHIXQG� WKH�6HULHV� ����%�GHEW��7KH� ERQGV�ZHUH�
LQLWLDOO\�SXUFKDVHG�E\�D�EDQN�IRU�DQ�LQLWLDO�WHUP�RI�WHQ�\HDUV��DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�YDULDEOH�UDWH�
� �
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���/RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV��FRQWLQXHG��

EDVHG�RQ�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�/RQGRQ�,QWHUEDQN�2IIHUHG�5DWH��/,%25��SOXV�DQ�DJUHHG�XSRQ�VSUHDG��
(IIHFWLYH�'HFHPEHU����������WKH�ERQGV�ZLOO�EH�SD\DEOH�RQ�GHPDQG��7KH�ERQGV�KDYH�D�ILQDO�PDWXULW\�
GDWH�RI�-XO\����������7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�GXULQJ�ILVFDO������DQG������ZDV�������DQG��������
UHVSHFWLYHO\��

6HULHV�����$�%RQGV�

,Q�6HSWHPEHU������� WKH�,)$�LVVXHG��������������RI�UHYHQXH�ERQGV��WKH�6HULHV�����$�GHEW��RQ�
EHKDOI�RI�WKH�+RVSLWDO�WR�IXQG�FHUWDLQ�FDSLWDO�SURMHFWV��0RVW�RI�WKHVH�ERQGV�ZHUH�UHIXQGHG�E\�WKH�
6HULHV�����$�ERQGV��7KH� UHPDLQLQJ�����$�ERQGV�DUH�SD\DEOH� LQ�YDU\LQJ� LQVWDOOPHQWV� WKURXJK�
-XO\����������DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�IL[HG�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR�������DQQXDOO\��3URFHHGV�IURP�
WKH�6HULHV�����$�GHEW�ZHUH�XVHG�WR�UHLPEXUVH�WKH�+RVSLWDO�IRU�SULRU�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�DQG�WR�
SD\�LVVXDQFH�FRVWV�RI�WKH�ERQGV��

6HULHV�����%�DQG�6HULHV�����&�%RQGV�

,Q�2FWREHU�������WKH�,)$�LVVXHG�������������RI�YDULDEOH�UDWH�GHPDQG�UHYHQXH�ERQGV��WKH�6HULHV�
����%�&�GHEW��RQ�EHKDOI�RI�WKH�+RVSLWDO��7KH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�UHILQDQFH�D�WD[DEOH�EDQN�ORDQ�
RULJLQDOO\�REWDLQHG�WR�UHIXQG�WKH�2EOLJDWHG�*URXS¶V�6HULHV�����$�GHEW��7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�LQ�
YDU\LQJ�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�-XO\����������DQG�EHDU�LQWHUHVW�DW�D�YDULDEOH�UDWH�QRW�WR�H[FHHG������
7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�GXULQJ�ILVFDO������DQG������ZDV�������DQG��������UHVSHFWLYHO\��

7KH�GLUHFW�SD\�OHWWHU�RI�FUHGLW�VHFXULQJ�WKH�6HULHV������%�&�GHEW�ZDV�UHSODFHG�RQ�)HEUXDU\�����
������ZLWK�LUUHYRFDEOH�WUDQVIHUDEOH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�WKDW�H[SLUH�RQ�2FWREHU����������7KH�OHWWHUV�RI�
FUHGLW�SURYLGH�D�FRPPLWPHQW�WR�SURYLGH�IXQGV�IRU�WKH�SXUFKDVH�RI�6HULHV������%�&�ERQGV�WKDW�PD\�
EH�WHQGHUHG�SXUVXDQW�WR�DQ�RSWLRQDO�RU�D�PDQGDWRU\�WHQGHU�DQG�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�UHPDUNHWHG��6XFK�
DGYDQFHV�FRQYHUW�WR�WHUP�ORDQV��ZLWK�SULQFLSDO�SD\PHQWV�SD\DEOH�QR�HDUOLHU�WKDQ�D�\HDU�DQG�D�GD\�
IURP�WKH�GDWH�RI�WKH�DGYDQFH��

8QDPRUWL]HG�XQGHUZULWLQJ�IHHV�DQG�RWKHU�FRVWV�UHODWHG�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�GHEW�RI������������DQG�
�����������DUH�LQFOXGHG�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

� �
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7KH�IXWXUH�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�WKH�ERQGV�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

�
6HULHV�
����$�

6HULHV�
����%�&�

6HULHV�
�����

6HULHV�
������ 7RWDO�

<HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU����� �
����� �� ������ �� ������ �� ������ �� ±� �� ������
����� ±� ������ ������ ������ ������
����� ±� ������ ������ ������ ������
����� ±� ������ ������ ������ ������
����� ±� ������ ������ ������ ������
7KHUHDIWHU� ±� ������� ������� �������� ��������

7RWDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV� �� ������ �� ������� �� ������� �� �������� �� ��������
�
���5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

5HVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�SXUSRVHV�DW�6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�� � �
6SHFLILF�KRVSLWDO�SURJUDPV� �� ���� �� ����
2WKHU�VSHFLDO�XVHV�� ���� ������
%HKDYLRUDO�0HQWDO�+HDOWK�� ��� ���
1XUVLQJ�HGXFDWLRQ�� ���� ����
:RPHQ¶V�VHUYLFHV�� ���� ������
&RPPXQLW\�VHUYLFHV�� ���� ���
&DQFHU�VHUYLFHV�� ������ ������
3HGLDWULFV�� ��� ���
&DUGLDF�VHUYLFHV� ���� ����

� �� ������ �� ������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�� � �
<RXWK�WUHDWPHQW�FHQWHU� �� ���� �� ����
1XUVLQJ�HGXFDWLRQ� ���� ����
(QGRZPHQW�±�JHQHUDO� ���� ����

� �� ������ �� ����
�
+HDOWKFDUH¶V�HQGRZPHQW�FRQVLVWV�RI�LQGLYLGXDO�GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV�HVWDEOLVKHG�IRU�D�YDULHW\�RI�
SXUSRVHV��1HW�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HQGRZPHQW�IXQGV�DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�WKH�
GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV�� �
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���5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG��

+HDOWKFDUH�KDV�LQWHUSUHWHG�WKH�8QLIRUP�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI�,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�$FW�RI������
�830,)$���DV�DGRSWHG�E\�WKH�VWDWH�RI�,OOLQRLV��DV�UHTXLULQJ�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�
RULJLQDO�JLIW� DV�RI� WKH�JLIW�GDWH�RI� WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW� IXQGV�� DEVHQW� H[SOLFLW�GRQRU�
VWLSXODWLRQV�WR�WKH�FRQWUDU\��$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�LQWHUSUHWDWLRQ��+HDOWKFDUH�FODVVLILHV�DV�SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�JLIWV�GRQDWHG�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW��WKH�RULJLQDO�
YDOXH� RI� VXEVHTXHQW� JLIWV� WR� WKH� SHUPDQHQW� HQGRZPHQW�� DQG� DFFXPXODWLRQV� WR� WKH� SHUPDQHQW�
HQGRZPHQW�PDGH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�GLUHFWLRQV�RI�WKH�DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�WKH�
WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�WKH�IXQG��

$Q\� UHPDLQLQJ� SRUWLRQ� RI� WKH� GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQG� WKDW� LV� QRW� FODVVLILHG� LQ�
SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LV� FODVVLILHG� DV� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� XQWLO� WKRVH�
DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�WKH�RUJDQL]DWLRQ�LQ�D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GRQRU�
LQWHQW�RU��ZKHUH�VLOHQW��VWDQGDUG�RI�SUXGHQFH�SUHVFULEHG�E\�830,)$��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�830,)$��
+HDOWKFDUH�FRQVLGHUV�WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV�LQ�PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ�WR�DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�
GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV��

�� 7KH�SXUSRVHV�RI�+HDOWKFDUH�DQG�WKH�HQGRZPHQW�IXQG�

�� *HQHUDO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�

�� 7KH�SRVVLEOH�HIIHFWV�RI�LQIODWLRQ�DQG�GHIODWLRQ�

�� 7KH�H[SHFWHG�WRWDO�UHWXUQ�IURP�LQFRPH�DQG�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�

+HDOWKFDUH�KDV�DGRSWHG� LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV� IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV� WKDW�DWWHPSW� WR�
SURYLGH�D�SUHGLFWDEOH�VWUHDP�RI�IXQGLQJ�WR�SURJUDPV�VXSSRUWHG�E\�LWV�HQGRZPHQW��ZKLOH�VHHNLQJ�
WR�PDLQWDLQ�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV��(QGRZPHQW�DVVHWV�LQFOXGH�WKRVH�DVVHWV�RI�
GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV�WKDW�PXVW�EH�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\��8QGHU�WKH�LQYHVWPHQW�SROLF\��HQGRZPHQW�
DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�D�PDQQHU�WKDW�LV�LQWHQGHG�WR�SURGXFH�D�UHDO�UHWXUQ��QHW�RI�LQIODWLRQ��RI�DW�OHDVW�
���RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��$FWXDO�UHWXUQV�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�PD\�YDU\�IURP�WKLV�DPRXQW��

7R�VDWLVI\� LWV� ORQJ�WHUP� UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYHV��+HDOWKFDUH� UHOLHV�RQ�D� WRWDO� UHWXUQ�VWUDWHJ\� LQ�
ZKLFK�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�DUH�DFKLHYHG�WKURXJK�ERWK�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG��
DQG�FXUUHQW�\LHOG� �LQWHUHVW� DQG�GLYLGHQGV���+HDOWKFDUH� WDUJHWV� D�GLYHUVLILHG� DVVHW� DOORFDWLRQ� WKDW�
SODFHV�D�JUHDWHU�HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG�DQG�DOWHUQDWLYH� LQYHVWPHQWV� WR�DFKLHYH� LWV� ORQJ�WHUP�
REMHFWLYH�ZLWKLQ�SUXGHQW�ULVN�FRQVWUDLQWV�� �
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���5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG��

+HDOWKFDUH�KDV�D�SROLF\�RI�DSSURSULDWLQJ�IRU�GLVWULEXWLRQ�HDFK�\HDU����RI�WKH�DYHUDJH�RI�WKH�PRVW�
UHFHQW����TXDUWHUV¶�HQGRZPHQW�IXQG�EDODQFH��,Q�HVWDEOLVKLQJ�WKLV�SROLF\��+HDOWKFDUH�FRQVLGHUHG�WKH�
ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�LWV�HQGRZPHQW��$FFRUGLQJO\��RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��+HDOWKFDUH�H[SHFWV�
WR�PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\��DV�ZHOO�DV�WR�SURYLGH�
DGGLWLRQDO�UHDO�JURZWK�WKURXJK�QHZ�JLIWV�DQG�LQYHVWPHQW�UHWXUQ��

7KH�FKDQJHV�LQ�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

� � � �
5HVWULFWHG�QHW�DVVHWV��6HSWHPEHU���������� �� ������ �� ������ �� ������
&RQWULEXWLRQV� ������ ��� ������
,QYHVWPHQW�ORVV� ����� ±� �����
$SSURSULDWLRQ�IRU�H[SHQGLWXUH� ������� ±� �������
2WKHU� ±� ������ �����

5HVWULFWHG�QHW�DVVHWV��6HSWHPEHU���������� ������ ���� ������
&RQWULEXWLRQV� ������ �� ������
,QYHVWPHQW�JDLQ� ���� ±� ����
$SSURSULDWLRQ�IRU�H[SHQGLWXUH� ������� ±� �������
2WKHU� ����� ���� ±�

5HVWULFWHG�QHW�DVVHWV��6HSWHPEHU���������� �� ������ �� ������ �� ������
�
����,QVXUDQFH�3URJUDPV�

+HDOWKFDUH� LV�D�GHIHQGDQW� LQ�FHUWDLQ� ODZVXLWV��DQG�PD\�EH�VXEMHFW� WR�DGGLWLRQDO�FODLPV�DOOHJLQJ�
SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\��(IIHFWLYH�1RYHPEHU����������+HDOWKFDUH�EHJDQ�LQVXULQJ�EDVLF�SURIHVVLRQDO�
DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FRYHUDJH��VXEMHFW�WR�D�QRPLQDO�GHGXFWLEOH��WKURXJK�WKH�&KLFDJR�+RVSLWDO�5LVN�
3RROLQJ� 3URJUDP� �&+533��� &+533� ZDV� D� VHOI�LQVXUHG� WUXVW� HVWDEOLVKHG� XQGHU� WKH� ,OOLQRLV�
5HOLJLRXV�DQG�&KDULWDEOH�5LVN�3RROLQJ�7UXVW�$FW�RI�������

$V�RI�'HFHPEHU�����������&+533�GLVFRQWLQXHG�WKH�LVVXDQFH�RI�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�
FRYHUDJH�DQG�FRPPHQFHG�D�YROXQWDU\�UXQRII�RI�LWV�FODLP�SRUWIROLR�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������$V�RI�
WKDW�GDWH��+HDOWKFDUH�HVWDEOLVKHG�D�VHOI�LQVXUHG�UHWHQWLRQ�SURJUDP�LQ�ZKLFK�LW�UHWDLQHG�WKH�ULVN�IRU�
DOO�FODLPV�ZLWK�LQGLYLGXDO�YDOXHV�XQGHU�������������$Q�DGGLWLRQDO�³EXIIHU´�VHOI�LQVXUHG�UHWHQWLRQ�
� �
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����,QVXUDQFH�3URJUDPV��FRQWLQXHG��

H[LVWHG�IRU�WKH�ILUVW�FODLP�WKDW�H[FHHGV�������������$V�RI�-DQXDU\����������WKLV�ZDV�UHYLVHG�DQG�
+HDOWKFDUH� UHWDLQV� ����������� IRU� HDFK� FODLP�ZLWK� DQ� DJJUHJDWH� RI� ����������� IRU� DOO� FODLPV��
+HDOWKFDUH�REWDLQV�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�RQ�D�FODLPV�PDGH�EDVLV�IRU�FODLPV�H[FHHGLQJ�WKH�VHOI�
LQVXUHG�UHWHQWLRQ��

2Q�-DQXDU\����������+HDOWKFDUH�LQFRUSRUDWHG�D�UHODWHG�FDSWLYH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�LQ�WKH�&D\PDQ�
,VODQGV��7KH�QHZO\�IRUPHG�FRPSDQ\�SURYLGHV�PHGLFDO�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FRYHUDJH�
IRU�WKH�ULVNV�RI�+HDOWKFDUH��ZKLFK�ZDV�SUHYLRXVO\�VHOI�LQVXUHG��,Q�DGGLWLRQ��WKH�QHZ�FRPSDQ\�LV�
SURYLGLQJ� SURVSHFWLYH� FRYHUDJH� IRU� WKH� HPSOR\HG� SK\VLFLDQV�ZKR�ZHUH� SUHYLRXVO\� FRYHUHG� E\�
1&+&,��

+HDOWKFDUH¶V�VHOI�LQVXUDQFH�DQG�WDLO�OLDELOLWLHV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������RI�������������
DQG��������������UHVSHFWLYHO\��DUH�UHSRUWHG�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�RQ�
DQ� XQGLVFRXQWHG� EDVLV� IRU� WKH� FDSWLYH� RUJDQL]DWLRQ� DQG� GLVFRXQWHG� EDVLV� IRU� WKH�+RVSLWDO�� 7KH�
XQGLVFRXQWHG� JURVV� VHOI�LQVXUDQFH� DQG� WDLO� OLDELOLWLHV� ZHUH� ������������ DQG� ������������ DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��3URYLVLRQV�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�ULVNV�
DUH�EDVHG�RQ�DQ�DFWXDULDO�HVWLPDWH�RI�ORVVHV�XVLQJ�DFWXDO�ORVV�GDWD�DGMXVWHG�IRU�LQGXVWU\�WUHQGV�DQG�
FXUUHQW�FRQGLWLRQV��7KH�SURYLVLRQ�IRU�HVWLPDWHG�VHOI�LQVXUHG�FODLPV�LQFOXGHV�HVWLPDWHV�RI�XOWLPDWH�
FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��$�UHLQVXUDQFH�UHFHLYDEOH�RI�
������������DQG�������������ZDV�UHFRUGHG�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

$V� RI� $SULO���� ������ +HDOWKFDUH� DOVR� HVWDEOLVKHG� D� VHOI�LQVXUHG� UHWHQWLRQ� SURJUDP� WKURXJK� WKH�
UHODWHG�FDSWLYH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�IRU�LWV�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�ULVNV��7KLV�KDG�DOVR�SUHYLRXVO\�
EHHQ�ZLWK�&+533��+HDOWKFDUH�UHWDLQV�ULVN�IRU�WKH�ILUVW����������RI�HDFK�FODLP��+HDOWKFDUH�DOVR�
UHWDLQV�ULVN�RI����������IRU�WKH�ILUVW�FODLP�WKDW�H[FHHGV�WKH����������OLPLW��&RPPHUFLDO�LQVXUDQFH�
KDV� EHHQ� REWDLQHG� RQ� D� FODLPV�PDGH� EDVLV� IRU� FODLPV� H[FHHGLQJ� WKH� VHOI�LQVXUHG� UHWHQWLRQ��
+HDOWKFDUH¶V�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�OLDELOLWLHV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������RI������������
DQG�������������UHVSHFWLYHO\��DUH�UHSRUWHG�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�RQ�DQ�
XQGLVFRXQWHG�EDVLV��2I�WKLV�DPRXQW��DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG����������������DQG�����������
UHVSHFWLYHO\��ZDV�UHFRUGHG�LQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV��

$FWXDULDO�HVWLPDWHV�DUH�VXEMHFW� WR�XQFHUWDLQW\�IURP�YDULRXV�VRXUFHV�� LQFOXGLQJ�FKDQJHV�LQ�FODLP�
UHSRUWLQJ� SDWWHUQV�� FODLP� VHWWOHPHQW� SDWWHUQV�� MXGLFLDO� GHFLVLRQV�� OHJLVODWLRQ�� DQG� HFRQRPLF�
FRQGLWLRQV�� 7KH� DFWXDO� FODLP� SD\PHQWV� FRXOG� EH�PDWHULDOO\� GLIIHUHQW� IURP� WKH� HVWLPDWH�� ,Q� WKH�
RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW��DOWKRXJK�FHUWDLQ�RI�WKHVH�FODLPV�FRXOG�SRWHQWLDOO\�H[FHHG�+HDOWKFDUH¶V�
FRYHUDJH��WKH�ILQDO�SUHPLXPV�DQG�FRVWV��DQG�WKH�XOWLPDWH�GLVSRVLWLRQ�RI�FODLPV�FRYHUHG�XQGHU�WKH�
VHOI�LQVXUHG�SURJUDP��ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
RI�+HDOWKFDUH�� �
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�

��
������������� ��

����&RPPLWPHQWV�

+HDOWKFDUH� OHDVHV� VSDFH� XQGHU� RSHUDWLQJ� OHDVH� DJUHHPHQWV�� 7KHUH� DUH� QR� ORQJ�WHUP� HTXLSPHQW�
OHDVHV��7RWDO�H[SHQVH�UHFRJQL]HG�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVH�DJUHHPHQWV�GXULQJ�ILVFDO������DQG������ZDV�
DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\�� +HDOWKFDUH� KDV� QR� FDSLWDOL]HG� OHDVH�
REOLJDWLRQV��

$V�RI�6HSWHPEHU�����������+HDOWKFDUH�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�WKH�IROORZLQJ�IXWXUH�PLQLPXP�SD\PHQWV�
XQGHU�WKH�QRQ�FDQFHODEOH�OHDVH�DJUHHPHQWV��LQ�WKRXVDQGV���

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

�
����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV�

6XEVWDQWLDOO\� DOO� HPSOR\HHV� RI� +HDOWKFDUH� SDUWLFLSDWH� LQ� RQH� RI� WZR� UHWLUHPHQW� SODQV�� 7KH�
1RUWKZHVW� &RPPXQLW\� +RVSLWDO� (PSOR\HHV¶� 5HWLUHPHQW� 3ODQ� �WKH� 3ODQ�� LV� D� WUXVWHHG�� QRQ�
FRQWULEXWRU\��GHILQHG�EHQHILW�SODQ��7KH�1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�(PSOR\HHV¶�5HWLUHPHQW�
3ODQ��WKH�'&�3ODQ��LV�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ����.�SODQ��

'HILQHG�%HQHILW�3ODQ�

'XULQJ�ILVFDO�������WKH�+RVSLWDO�HOHFWHG�WR�IUHH]H�EHQHILW�DFFUXDOV�IRU�DOO�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�3ODQ��
$Q�DPHQGPHQW�WR�WKH�3ODQ�HOLPLQDWHG�DOO�IXWXUH�EHQHILW�DFFUXDOV��LQFOXGLQJ�SDUWLFLSDQWV¶�FUHGLWHG�
VHUYLFH�� ILQDO� DYHUDJH� HDUQLQJV�� DQG� ILQDO� DYHUDJH� FRPSHQVDWLRQ� DPRXQWV� XVHG� WR� FDOFXODWH�
3ODQ�EHQHILWV��$�6HSWHPEHU����PHDVXUHPHQW�GDWH�ZDV�XWLOL]HG�IRU������DQG�������

� �
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�

��
������������� ��

����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�3ODQ¶V�DFWXDULDO�ORVVHV��JDLQV��LQFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�GXULQJ������DQG������ZHUH�
�����������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��

7KH�VWDWXV�RI�WKH�3ODQ�DW�6HSWHPEHU�����DQG�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��LV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
&KDQJH�LQ�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�� � �
3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� �������� �� ��������
,QWHUHVW�FRVW� ������ ������
$FWXDULDO�ORVV� ������ ������
6HWWOHPHQWV� ��������� ��������
%HQHILWV�SDLG� �������� �������

3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DW�HQG�RI�\HDU� �������� ��������
�� � �
&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV�� � �
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �������� ��������
$FWXDO�JDLQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ������ �������
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV� ���� ������
6HWWOHPHQWV� ��������� ��������
%HQHILWV�SDLG� �������� �������

)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU� �������� ��������
)XQGHG�VWDWXV�DV�RI�PHDVXUHPHQW�GDWH� �������� ������
�� � �
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�� � �
$GMXVWPHQW�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ��������� ��������
&RPSRQHQWV�RI�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�� � �
8QUHFRJQL]HG�QHW�DFWXDULDO�ORVV� ������� �������

1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG�DW�HQG�RI�\HDU� �� �������� �� ������
�
� �
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�

��
������������� ��

����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

1HW�SHULRGLF�SHQVLRQ��EHQHILW��FRVW�IRU�DOO�RI�WKH�3ODQ¶V�SDUWLFLSDQWV�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ�IRU�
WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� �����
� � �
,QWHUHVW�FRVW�RQ�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ� �� ������ �� ������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ��������� ��������
1HW�DPRUWL]DWLRQ�DQG�GHIHUUDO� ������ ������
6HWWOHPHQW�FKDUJH� ������ ������
1HW�SHULRGLF�SHQVLRQ��EHQHILW��FRVW� �� �������� �� �������

�
7KH� DFFXPXODWHG� EHQHILW� REOLJDWLRQ� IRU� WKH� 3ODQ� ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ������������� DQG�
�������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��6LQFH�WKH�SODQ�LV�IUR]HQ�DQG�WKHUH�DUH�
QR�SURMHFWHG�VDODU\�LQFUHDVHV��DFFXPXODWHG�DQG�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�DUH�WKH�VDPH��

:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�DUH�
DV�IROORZV��

� ����� �����
�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ����� �����
� � �

�
:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
6HSWHPEHU����DUH�DV�IROORZV��

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

�
7KH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�ZDV�GHYHORSHG�XVLQJ�H[SHFWHG�LQYHVWPHQW�
UHWXUQV�RI�WKH�3ODQ¶V�LQYHVWPHQW�SRUWIROLR��7KH�SRUWIROLR¶V�DFWXDO�DQQXDO�UDWH�RI�UHWXUQ�KDV�DYHUDJHG�
������VLQFH�LWV�LQFHSWLRQ�LQ������� �
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�

��
������������� ��

����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�3ODQ¶V�ZHLJKWHG�DYHUDJH�DVVHW�DOORFDWLRQV�DW�6HSWHPEHU�����E\�DVVHW�FDWHJRU\��DUH�DV�IROORZV���

� ����� �����
� 7DUJHW� $FWXDO� 7DUJHW� $FWXDO�
$VVHW�FDWHJRU\� � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� ���� ���� ���� ����
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV� ��� ��� ��� ���
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV� ��� ��� ��� ���
� ����� ����� ����� �����

�
7KH�3ODQ�H[LVWV�WR�SURYLGH�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�IRU�FRYHUHG�HPSOR\HHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ORQJ�WHUP�
LQWHUHVWV�RI�WKH�3ODQ¶V�SDUWLFLSDQWV�DQG�WKHLU�EHQHILFLDULHV��7KH�3ODQ¶V�LQYHVWPHQW�REMHFWLYHV�PD\�
LQFOXGH�� EXW� DUH� QRW� OLPLWHG� WR�� WKH� IROORZLQJ��PDLQWDLQLQJ� D� SRUWIROLR� RI� DVVHWV� RI� DSSURSULDWH�
OLTXLGLW\� DQG� GLYHUVLILFDWLRQ� ZKLFK� JHQHUDWH� LQYHVWPHQW� UHWXUQV� WKDW�� WRJHWKHU� ZLWK� IXWXUH�
FRQWULEXWLRQV��DUH�VXIILFLHQW�WR�PDLQWDLQ�RU�LPSURYH�WKH�3ODQ¶V�IXQGLQJ�OHYHO��OLPLWLQJ�WKH�LQFUHDVH�
RU�YDULDELOLW\�RI�IXWXUH�FRQWULEXWLRQV��DQG�HDUQLQJ�D�UDWH�RI�UHWXUQ�LQ�H[FHVV�RI�D�FXVWRPL]HG�LQGH[��

7KHUH�DUH�QR�PLQLPXP�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�H[SHFWHG�IRU�������

7KH�IROORZLQJ�DUH�WKH�3ODQ¶V�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DW�6HSWHPEHU�����������PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�E\�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�GHILQHG�LQ�1RWH����LQ�WKRXVDQGV���

� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO��� 7RWDO�
�� �
&DVK�DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ���� �� ±� �� ±� �� ����
8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV� ±� ������� ±� �������

0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������� ±� ±� �������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ������� ±� ±� �������
)L[HG�LQFRPH� ������� ±� ±� �������
+LJK�\LHOG�ERQGV� ������ ±� ±� ������
(PHUJLQJ�PDUNHWV�GHEW� ������ ±� ±� ������

+HGJH�IXQG�RI�IXQGV� ±� ±� ������� �������
� �� �������� �� ������� �� ������� �� ��������

� �
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�

��
������������� ��

����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�DUH�WKH�3ODQ¶V�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DW�6HSWHPEHU�����������PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�E\�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\�GHILQHG�LQ�1RWH����LQ�WKRXVDQGV���

� /HYHO��� /HYHO��� /HYHO��� 7RWDO�
�� �
&DVK�DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV� �� ������ �� ±� �� ±� �� ������
0XWXDO�IXQGV�� � � � �
8�6��HTXLW\� ������� ±� ±� �������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\� ������� ±� ±� �������
)L[HG�LQFRPH� ������� ±� ±� �������
+LJK�\LHOG�ERQGV� ������ ±� ±� ������
(PHUJLQJ�PDUNHWV�GHEW� ������ ±� ±� ������

+HGJH�IXQG�RI�IXQGV� ±� ±� ������� �������
� �� �������� �� ±� �� ������� �� ��������

�
)DLU� YDOXH�PHWKRGRORJLHV� IRU� /HYHO��� DQG� /HYHO��� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� LQSXWV� GHVFULEHG� LQ�
1RWH����)DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�IRU�/HYHO���UHSUHVHQW�WKH�3ODQ¶V�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�WKH�QHW�
DVVHW�YDOXH�RI�D�OLPLWHG�SDUWQHUVKLS�LQYHVWLQJ�LQ�KHGJH�IXQGV�IRU�ZKLFK�DFWLYH�PDUNHWV�GR�QRW�H[LVW�
�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV���7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�WKDW�GR�QRW�KDYH�UHDGLO\�
GHWHUPLQDEOH� IDLU� YDOXHV� DUH� GHWHUPLQHG� E\� WKH� JHQHUDO� SDUWQHU� RU� IXQG� PDQDJHU� WDNLQJ� LQWR�
FRQVLGHUDWLRQ��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��WKH�FRVW�RI�WKH�VHFXULWLHV�RU�RWKHU�LQYHVWPHQWV��SULFHV�RI�UHFHQW�
VLJQLILFDQW� WUDQVIHUV� RI� OLNH� DVVHWV�� DQG� VXEVHTXHQW� GHYHORSPHQWV� FRQFHUQLQJ� WKH� FRPSDQLHV� RU�
RWKHU�DVVHWV�WR�ZKLFK�WKH�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�UHODWH��

7KHUH�LV�LQKHUHQW�XQFHUWDLQW\�LQ�VXFK�YDOXDWLRQV��DQG�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�PD\�GLIIHU�IURP�WKH�
YDOXHV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�XVHG�KDG�D�UHDG\�PDUNHW�IRU�WKHVH�LQYHVWPHQWV�H[LVWHG��7KH�3ODQ¶V�
DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DOVR�KDYH�OLTXLGLW\�UHVWULFWLRQV�DQG�FDQ�EH�GLYHVWHG�RQO\�DW�VSHFLILHG�WLPHV�
EDVHG�RQ�WHUPV�LQ�WKH�SDUWQHUVKLS�DJUHHPHQWV��

7KH� 3ODQ¶V� LQYHVWPHQW� DVVHWV� DUH� H[SRVHG� WR� WKH� VDPH� NLQGV� DQG� OHYHOV� RI� ULVN� DV� GHVFULEHG�
LQ�1RWH����

� �
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�

��
������������� ��

����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH� WDEOH�EHORZ�VHWV� IRUWK�D�VXPPDU\�RI�FKDQJHV� LQ� WKH�IDLU�YDOXH�RI� WKH�3ODQ¶V�/HYHO���DVVHWV�
�LQ�WKRXVDQGV���

�
+HGJH�)XQG�
RI�)XQGV�

� �
9DOXH�DW�6HSWHPEHU���������� �� �������
8QUHDOL]HG�JDLQ� ������
6DOHV� ±�
3XUFKDVHV� ±�

9DOXH�DW�6HSWHPEHU���������� �������
8QUHDOL]HG�JDLQ� ������
6DOHV� ±�
3XUFKDVHV� ±�

9DOXH�DW�6HSWHPEHU���������� �� �������
�
7KH� IROORZLQJ� EHQHILW� SD\PHQWV�� ZKLFK� UHIOHFW� H[SHFWHG� IXWXUH� VHUYLFHV�� DV� DSSURSULDWH�� DUH�
H[SHFWHG�WR�EH�SDLG��LQ�WKRXVDQGV���

�
3HQVLRQ�
%HQHILWV�

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

�
� �
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����(PSOR\HH�5HWLUHPHQW�3ODQV��FRQWLQXHG��

'HILQHG�&RQWULEXWLRQ��'&�����.�3ODQ�

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�IUR]HQ�SODQ��DV�RI�-DQXDU\����������VXEVWDQWLDOO\�DOO�FXUUHQW�DQG�QHZ�HPSOR\HHV�
DUH�HOLJLEOH�IRU�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ����.�3ODQ��7RWDO�'&�HPSOR\HU�H[SHQVH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
����������� DQG� ����������� LQ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� VDODULHV� DQG�
HPSOR\HH� EHQHILWV� H[SHQVH�� +HDOWKFDUH� PDWFKHV� HPSOR\HH� FRQWULEXWLRQV� DW� D� GLVFUHWLRQDU\�
SHUFHQWDJH�SHU�SD\�SHULRG��

+HDOWKFDUH�DOVR� VSRQVRUV� WZR� VXSSOHPHQWDO� H[HFXWLYH� UHWLUHPHQW�SODQV��2QH�SODQ�KDG�RQO\�RQH�
UHPDLQLQJ�SDUWLFLSDQW�ZKR�ZDV�IXOO\�YHVWHG�DQG�SDLG�RXW�LQ�ILVFDO�������7KH�WRWDO�OLDELOLW\�IRU�WKHVH�
SODQV� LV� ����������� DQG� ����������� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�SHQVLRQ�REOLJDWLRQ�OLDELOLW\��7KH�UHODWHG�H[SHQVH�RI����������DQG�
�����������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\��LV�UHFRUGHG�LQ�VDODULHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�H[SHQVH��

+HDOWKFDUH�DOVR�RIIHUV�DQ�([HFXWLYH�DQG�3K\VLFLDQ�,QFRPH�'HIHUUDO�3ODQ�����%��ZKLFK�LV������
HPSOR\HH�IXQGHG��$OO� IXQGV�DUH� WUDQVIHUUHG� WR�D� WKLUG�SDUW\� LQYHVWPHQW�ILUP�LQ� WKH�QDPH�RI� WKH�
UHVSHFWLYH� SDUWLFLSDQW� DQG� QR� EDODQFHV� DUH� UHIOHFWHG� LQ� +HDOWKFDUH¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��
+HDOWKFDUH� KDG� RIIHUHG� D� SK\VLFLDQ� GHIHUUHG� FRPSHQVDWLRQ� SURJUDP� �QRZ� IUR]HQ�� LQ�ZKLFK� DOO�
���SDUWLFLSDQWV� KDG� YHVWHG�� $OO� IXQGV� KDYH� EHHQ�PRYHG� WR� D� WKLUG�SDUW\� LQYHVWPHQW� ILUP�� 7KH�
EDODQFH�ZDV������������DQG������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������� UHVSHFWLYHO\��7KH�
DVVHW� LV�SUHVHQWHG� VHSDUDWHO\� LQ�DVVHWV� OLPLWHG�DV� WR�XVH�DQG� WKH� OLDELOLW\� LV� LQFOXGHG� LQ�DFFUXHG�
H[SHQVHV�DQG�RWKHU��

����)XQFWLRQDO�([SHQVHV�

+HDOWKFDUH� SURYLGHV� JHQHUDO� KHDOWKFDUH� VHUYLFHV� WR� UHVLGHQWV� ZLWKLQ� LWV� JHRJUDSKLF� ORFDWLRQ��
([SHQVHV�UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DSSUR[LPDWHO\�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���
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����,OOLQRLV�+RVSLWDO�$VVHVVPHQW�3URJUDP�

,Q�'HFHPEHU�������WKH�,OOLQRLV�+RVSLWDO�$VVHVVPHQW�3URJUDP��+$3��ZDV�DSSURYHG�E\�WKH�)HGHUDO�
&HQWHUV�IRU�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�6HUYLFHV��,Q�-XQH�������WKH�+RVSLWDO�ZDV�QRWLILHG�RI�UHYLVHG�
LQSDWLHQW� DQG� RXWSDWLHQW� DVVHVVPHQW� DPRXQWV�� ,Q� ILVFDO� \HDUV� ����� DQG� ������ WKH�+RVSLWDO�ZDV�
VXEMHFW�WR�DQG�SDLG�DOO�DVVHVVPHQWV��

8QGHU�+$3��,OOLQRLV�UHFHLYHV�DGGLWLRQDO�IHGHUDO�0HGLFDLG�IXQGV�IRU�WKH�VWDWH¶V�KHDOWKFDUH�V\VWHP�
DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�,OOLQRLV�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWKFDUH�DQG�)DPLO\�6HUYLFHV��+$3�LQFOXGHV�ERWK�D�
SD\PHQW�WR�WKH�+RVSLWDO�IURP�WKH�VWDWH�DQG�DQ�DVVHVVPHQW�DJDLQVW�WKH�+RVSLWDO��ZKLFK�LV�SDLG�WR�WKH�
VWDWH�LQ�WKH�VDPH�\HDU��

7KH�+RVSLWDO�UHFRJQL]HG�WKH�IROORZLQJ�DPRXQWV�LQ�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���
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+$3�UHYHQXH�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH� �� �������� �� �������
+$3�DVVHVVPHQW�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVH� ������� �������
1HW�EHQHILW�IURP�+$3� �� ������ �� ������
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����6XEVHTXHQW�(YHQWV�

+HDOWKFDUH� HYDOXDWHG� HYHQWV� DQG� WUDQVDFWLRQV� RFFXUULQJ� VXEVHTXHQW� WR� 6HSWHPEHU����� ������
WKURXJK�-DQXDU\�����������WKH�LVVXDQFH�GDWH�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��'XULQJ�WKLV�
SHULRG�� LW� LV�PDQDJHPHQW¶V�GHWHUPLQDWLRQ� WKDW� WKHUH�ZHUH�QR�RWKHU� VXEVHTXHQW� HYHQWV� UHTXLULQJ�
UHFRJQLWLRQ�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�QR�VXEVHTXHQW�
HYHQWV�UHTXLULQJ�GLVFORVXUH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�RQ�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

7KH�$XGLW�DQG�&RPSOLDQFH�&RPPLWWHH�DQG�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV�

2XU� DXGLW�ZDV� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� WDNHQ� DV� D� ZKROH�� 7KH� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� LV� SUHVHQWHG� IRU� SXUSRVHV� RI�
DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�LV�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�1RUWKZHVW�
&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV��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�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�
DSSOLHG� LQ� WKH� DXGLW� 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�WKHPVHOYHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�
VWDWHG�LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��
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1RUWKZHVW 1RUWKZHVW 1:& 1:&�'D\ 13&� 1:& 1:& 1&+
&RPPXQLW\ &RPPXQLW\ +RVSLWDO 6XUJHU\ &\EHU.QLIH� +HDOWKFDUH +HDOWK�6HUYLFHV�DQG� &HQWUDO &RQVROLGDWLQJ
+HDOWKFDUH +RVSLWDO )RXQGDWLRQ &HQWHU�,, //& 3+2��//& 6XEVLGLDULHV ,QVXUDQFH� (OLPLQDWLRQV 7RWDO

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

2WKHU�UHFHLYDEOHV���� ���������������� ����������������� ��������������� ±�������������������� ±������������������ ����������� ������������������������� ������������� ������������� ������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� ���������������� ���������������� ±������������������� ���������������� �������������� ����������������� ������������������������� �������������� ±������������������ ������������������
'XH�IURP�DIILOLDWHV���� ±���������������������� ���������������� ��������������� ±�������������������� �������������� ±���������������� ±����������������������������� ������������������� ������������ ±������������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV���� ���������������� ��������������� �������������� ��������������� �������������� ����������� ����������������������� ������������� ������������ ��������������
����
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��DW�IDLU�YDOXH�����
,QYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�XQGHU�ERQG�ILQDQFLQJ���� ±���������������������� ������������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�RSHUDWLRQV�DQG�OLTXLGLW\���� ±���������������������� ±���������������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ±������������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�UHSODFHPHQW���� ��������������� ±���������������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ �����������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�LQVXUDQFH���� ±������������������������� ±���������������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ������������ ±������������������ ������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ���� ±������������������������� ±������������������������� ±���������������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ������������������������ ±��������������������� ±��������������������� �������������������
,QWHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�HQGRZPHQW���� ±���������������������� ±���������������������� �������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ �������������������
([WHUQDOO\�GHVLJQDWHG�IRU�HQGRZPHQW�DQG�RWKHU ±���������������������� ±���������������������� �������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ �������������������

���� ��������������� ���������������� �������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������ ������������ ±������������������ ��������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��DW�FRVW�����
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV���� ���������������� ���������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ������������������
%XLOGLQJV���� ���������������� ��������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ �����������������
)L[HG�HTXLSPHQW�DQG�OHDVHKROG�LPSURYHPHQWV���� ���������������� ��������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������ ±����������������� ±������������������ �����������������
0DMRU�PRYDEOH�HTXLSPHQW���� ������������������ ��������������� ±������������������� ��������������� ������������� ±���������������� ������������������������ ±����������������� ±������������������ �����������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV���� ±���������������������� ����������������� ±������������������� ����������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������� ±����������������� ±������������������ ����������������

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

���� ���������������� ��������������� ±������������������� ��������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������ ±����������������� ±������������������ ��������������
����
����
,QWHUHVW�LQ�QHW�DVVHWV�RI�)RXQGDWLRQ���� ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ������������� ±������������������������
5HLQVXUDQFH�UHFHLYDEOH���� ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ������������� ±������������������ ������������������
2WKHU�ORQJ�WHUP�DVVHWV���� ����������������� ����������������� �������������� ��������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������ ±����������������� ±������������������ ������������������
,QYHVWPHQW�LQ�VXEVLGLDULHV���� ���������������� ±���������������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ������������ ±������������������������
���� ���������������� ���������������� �������������� ��������������� ±������������������ ±���������������� ������������������������ ������������� ������������ ���������������
7RWDO�DVVHWV���� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� �������������� �������������������������� ��������������� ��������������� ����������������

1RUWKZHVW�&RPPXQLW\�+HDOWKFDUH�DQG�6XEVLGLDULHV

'HWDLOV�RI�&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHW

6HSWHPEHU�����������8QDXGLWHG�
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1RUWKZHVW 1RUWKZHVW 1:& 1:&�'D\ 13&� 1:& 1:& 1&+
&RPPXQLW\ &RPPXQLW\ +RVSLWDO 6XUJHU\ &\EHU.QLIH� +HDOWKFDUH +HDOWK�6HUYLFHV�DQG� &HQWUDO &RQVROLGDWLQJ
+HDOWKFDUH +RVSLWDO )RXQGDWLRQ &HQWHU�,, //& 3+2��//& 6XEVLGLDULHV ,QVXUDQFH� (OLPLQDWLRQV 7RWDO

/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ��������������������� ������������������ �������������������� ������������������� ±��������������������� ����������������� ��������������������������� ±�������������������� ±��������������������� ������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU���� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� ����������� ����������������������� ������������� ������������� ���������������
&XUUHQW�PDWXULWLHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV���� ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ����������������
'XH�WR�WKLUG�SDUW\�SD\RUV���� ±���������������������� ���������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ���������������
'XH�WR�DIILOLDWHV���� ���������������� ����������������� ±������������������� ��������������� ±������������������ ����������� ����������������������� ±����������������� ������������ ±���������������������
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6HULHV�����%�ERQGV���� ±���������������������� ���������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ���������������
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%RQG�LVVXDQFH�FRVWV ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ �����������������
���� ±���������������������� ��������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ��������������
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2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���� ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ����������������
5HVHUYH�IRU�VHOI�LQVXUDQFH���� ±���������������������� ���������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ������������ ±������������������ ���������������
3HQVLRQ�REOLJDWLRQ�OLDELOLW\ ±���������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ����������������
0LQRULW\�LQWHUHVW�LQ�VXEVLGLDU\ ±���������������������� ±���������������������� ±������������������� ±�������������������� ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ±������������������ ±���������������������
7RWDO�QRQFXUUHQW�OLDELOLWLHV���� ±���������������������� ��������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ������������ ±������������������ ��������������
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7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG���� ±���������������������� ����������������� �������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ������������� ����������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG���� ±���������������������� ����������������� �������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±����������������������������� ±����������������� ������������� ����������������
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&RPPXQLW\ &RPPXQLW\ +RVSLWDO 6XUJHU\ &\EHU.QLIH� +HDOWKFDUH +HDOWK�6HUYLFHV�DQG� &HQWUDO &RQVROLGDWLQJ
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5HYHQXH����
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� ±������������������������ ����������������� ±���������������������� ����������������� ±��������������������� ±������������������� �������������������������� ±�������������������� �������������������� �����������������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV���� ±������������������������� �������������������� ±���������������������� �������������������� ±��������������������� ±������������������� ��������������������������� ±��������������������� ±��������������������� �������������������
���� ±������������������������� ������������������ ±���������������������� ����������������� ±��������������������� ±������������������� �������������������������� ±��������������������� �������������������� �����������������
2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH���� ������������������� ����������������� ��������������� ������������������ �������������� ���������� ��������������������������� ���������������� ������������ ������������������
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([SHQVHV����
6DODULHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV���� ������������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������� ������������ �������������������������� ±��������������������� ������������� �����������������
6XSSOLHV�DQG�RWKHU���� ������������������� ���������������� ��������������� ��������������� ����������������� �������������� �������������������������� ���������������� ������������ �����������������
3URIHVVLRQDO�IHHV�DQG�SXUFKDVHG�VHUYLFHV���� ������������������� ���������������� ��������������� ��������������� �������������� ���������� �������������������������� ������������������ ������������� ������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ������������������� ���������������� ±������������������� ���������������� ±������������������ ±���������������� ��������������������������� ±��������������������� ±������������������ ������������������
,OOLQRLV�KRVSLWDO�DVVHVVPHQW���� ±������������������������� ���������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±������������������ ������������������
,QWHUHVW���� ±������������������������� ����������������� ±������������������� ±�������������������� ±������������������ ±���������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±������������������ �������������������
7RWDO�H[SHQVHV���� ���������������� ��������������� ��������������� �������������� �������������� ���������� ����������������������� ������������ ������������ ��������������
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2WKHU���� �������������������� ������������������� ±������������������� ������������������ ±������������������ ±���������������� ����������������������������� ±��������������������� ������������������ ���������������������
1HW�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXH��H[SHQVH����� ������������������� ����������������������� ������������������ ��������������������� ±��������������������� ±������������������� ����������������������������� ±��������������������� ������������������ ������������������
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8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
([FHVV��GHILFLW��RI�UHYHQXH�RYHU�H[SHQVHV���� ������������������ �������������������� ������������������� ������������������� ����������������� ���������������� �������������������������� ±�������������������� ���������������� ������������������
3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW����
SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW���� ±������������������������� ��������������������� ±���������������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±��������������������� ��������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU����
SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�RU�RSHUDWLRQV���� ��������������������� ��������������������� ����������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ������������������������������ ±��������������������� ����������������� ��������������������

$GGLWLRQDO�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�E\�QRQFRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ���������������������� ±������������������������� ±���������������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ��������������������������� ±��������������������� ����������������� �������������������
'LVWULEXWLRQ�WR�&\EHU.QLIH�LQYHVWRUV���� ±������������������������� ±������������������������� ±���������������������� ±����������������������� ������������������ ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ����������������� ±������������������������
'LVWULEXWLRQ�WR�'6&�,,�LQYHVWRUV���� ±������������������������� ±������������������������� ±���������������������� ������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ���������������� ±������������������������
,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ���������������� �������������������������� ±��������������������� ����������������� ������������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
&RQWULEXWLRQV���� ±������������������������� ±������������������������� ����������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±��������������������� �������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH���� ±������������������������� ±������������������������� ������������������ ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±��������������������� ��������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�����
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ±������������������������� ���������������������� ������������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ����������������� ���������������������
2SHUDWLRQV���� ±������������������������� ���������������������� ������������������ ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ����������������� ��������������������
2WKHU���� ±������������������������� ±������������������������� ������������������� ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ±��������������������� ���������������������
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,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ±������������������������� ��������������������� ������������������ ±����������������������� ±��������������������� ±������������������� ±�������������������������������� ±��������������������� ���������������� ��������������������

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV����
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