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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�

7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�
6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 6FULSSV� +HDOWK� DQG�
$IILOLDWHV��ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�
FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

0DQDJHPHQW¶V�5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�)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�6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�
������DQG�WKH�FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�RI�WKHLU�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�WKHLU�QHW�DVVHWV��DQG�WKHLU�FDVK�
IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

2XU�DXGLWV�ZHUH�FRQGXFWHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��7KH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�LQIRUPDWLRQ�IRU������
DQG� 6FULSSV�+HDOWK� 3ODQ� 6HUYLFHV� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� ����� DUH� SUHVHQWHG� IRU� SXUSRVHV� RI�
DGGLWLRQDO� DQDO\VLV� DQG� DUH� QRW� D� UHTXLUHG� SDUW� RI� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 6XFK�
LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZDV�GHULYHG�IURP�DQG�UHODWHV�GLUHFWO\�WR�WKH�
XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�
LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLWV�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ�FRPSDULQJ�DQG�UHFRQFLOLQJ�VXFK�
LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��DQG�RWKHU�
DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG�
6WDWHV�� ,Q�RXU�RSLQLRQ�� WKH� LQIRUPDWLRQ� LV� IDLUO\�VWDWHG� LQ�DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WDNHQ�DV�D�ZKROH��

���
'HFHPEHU����������



���� ����
$VVHWV����
&XUUHQW�DVVHWV�����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ��������������� �����������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW���� ���������������� ������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���� ����������������� �������������������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV���� ���������������� ������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV���� ��������������� ������������������
����
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���� ���������������� ������������������
,QYHVWPHQWV���� ��������������� �����������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW���� ��������������� �����������������
2WKHU�DVVHWV���� ���������������� ������������������
7RWDO�DVVHWV���� �������������� ����������������
����
/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�GHEW���� ��������������� ������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ���������������� ������������������
$FFUXHG�OLDELOLWLHV���� ���������������� ������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV���� ���������������� ������������������
����
/RQJ�WHUP�GHEW��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ���� ���������������� ������������������
2WKHU�OLDELOLWLHV���� ���������������� ������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV���� ��������������� �����������������
����
1HW�DVVHWV�����
8QUHVWULFWHG�����
&RQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ��������������� �����������������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�LQ�VXEVLGLDULHV���� ������������������ ��������������������
���� ��������������� �����������������

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

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

6HSWHPEHU���

(In Thousands)

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ

��������������� �������

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn




���� ����
8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV��JDLQV��DQG�RWKHU�VXSSRUW�����
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV����
DQG�GLVFRXQWV���� �������������� ����������������

3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ������������������ ��������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV����
EHIRUH�SURYLGHU�IHH���� ��������������� �����������������

3URYLGHU�IHH���� ���������������� �������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� ��������������� �����������������
&DSLWDWLRQ�SUHPLXP���� ���������������� ������������������
0DQDJHPHQW�VHUYLFHV���� ����������������� �������������������
2WKHU���� ���������������� ������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV���� ����������������� �������������������

7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV���� ��������������� �����������������

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�����
:DJHV�DQG�EHQHILWV���� ��������������� �����������������
6XSSOLHV���� ���������������� ������������������
6HUYLFHV���� ��������������� ������������������
3URYLGHU�IHH���� ���������������� �������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ���������������� ������������������
,QWHUHVW���� ����������������� �������������������
5HVWUXFWXULQJ ����������������� ����������������������

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

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

1RQRSHUDWLQJ�JDLQV��ORVVHV������
,QYHVWPHQW�LQFRPH���� ���������������� ������������������
&RQWULEXWLRQV���� ������������������ ��������������������
,QWHUHVW�UDWH�VZDSV���� ������������������ ��������������������
/RVV�RQ�HDUO\�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW���� ±�������������������� ���������������������

([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���� ���������������� ������������������
/HVV�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�DWWULEXWDEOH�WR����
QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ������������������� ���������������������

([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�DWWULEXWDEOH�WR����
FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ��������������� �����������������

See accompanying notes.    

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV
(In Thousands)

��������������� �������

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn




���� ����
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�����
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�DWWULEXWDEOH�WR����
FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ��������������� �����������������

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

2WKHU���� ������������������� ����������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR����
FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ���������������� ������������������
����

1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�����
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�DWWULEXWDEOH�WR����
QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ������������������ ��������������������

'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�PHPEHUV���� ������������������� ���������������������
,QFUHDVH�LQ�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� �������������������� ���������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ���������������� ������������������
����
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�����
&RQWULEXWLRQV���� ����������������� �������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH���� ������������������ �������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV���� ������������������ ��������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�SXUFKDVHV����
RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ������������������ ��������������������

&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�GHIHUUHG�JLIWV���� �������������������� ����������������������
2WKHU���� ������������������� ����������������������

,QFUHDVH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������ ��������������������
����
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�����
&RQWULEXWLRQV���� ������������������� ���������������������
&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�GHIHUUHG�JLIWV���� ������������������� ����������������������
2WKHU���� ������������������� �����������������������

�'HFUHDVH��LQFUHDVH�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���� ������������������� ���������������������
7RWDO�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ���������������� ������������������
����
1HW�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU���� ��������������� �����������������
1HW�DVVHWV�DW�HQG�RI�\HDU���� �������������� ����������������
����
See accompanying notes.    

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

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

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

(In Thousands)

��������������� �������



���� ����
2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�DQG�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV����
7RWDO�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV���� ��������������� �����������������
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WRWDO�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�FDVK����
SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�DQG�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV���
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ���� ���������������� ������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV���� ������������������� ���������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP���� �������������������� ����������������������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� ����������������� �������������������
5HDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV���� ������������������ �������������������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQWV�GHVLJQDWHG�DV�WUDGLQJ���� ����������������� �������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV�GHVLJQDWHG�DV�WUDGLQJ���� ���������������� ������������������
,QWHUHVW�UDWH�VZDSV���� ������������������� ���������������������
*DLQ�RQ�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\���� ������������������� ����������������������
/RVV�RQ�HDUO\�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW���� ±�������������������� ��������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH���� ������������������ ��������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW���� ������������������ ��������������������
&KDQJH�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�����
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH���� ������������������ �������������������
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV���� ������������������ ���������������������
2WKHU�DVVHWV���� ������������������ ���������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV���� ����������������� ���������������������
2WKHU�OLDELOLWLHV���� ����������������� ���������������������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV����
DQG�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV���� ���������������� ������������������

����
,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV����
3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ����������������� �������������������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQWV�GHVLJQDWHG�DV�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ������������������ ��������������������
6DOHV�RI�LQYHVWPHQWV�GHVLJQDWHG�DV�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ����������������� ±����������������������
1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV���� ����������������� �������������������

����

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

(In Thousands)
&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV

(continued on next page)

��������������� �������



���� ����
)LQDQFLQJ�DFWLYLWLHV���� ���� ����
3URFHHGV�IURP�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�� ���������������� ������������������
'HEW�LVVXDQFH�FRVWV���� ±�������������������� ����������������������
3URFHHGV�IURP�ORQJ�WHUP�GHEW���� ±�������������������� ������������������
3D\PHQWV�RQ�ERUURZLQJV���� ������������������ �������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�GRQDWHG�ILQDQFLDO�DVVHWV���� ������������������ ���������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW���� ������������������� ���������������������
1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV���� ����������������� �������������������
���� ���� ����
,QFUHDVH�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�GXULQJ�WKH�\HDU�IRU�LQWHUHVW���� ���������������� ������������������
$VVHWV�DFTXLUHG�WKURXJK�FDSLWDO�OHDVH�RU�QRWH�SD\DEOH���� ������������������ ���������������������
$FFUXHG�REOLJDWLRQV�IRU�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW���� ����������������� �������������������
���� ���� � ����
See accompanying notes.    

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��FRQWLQXHG�
(In Thousands)

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���
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6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

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

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

6FULSSV� +HDOWK� DQG� $IILOLDWHV� �6FULSSV� +HDOWK�� LV� D� &DOLIRUQLD� QRW�IRU�SURILW� SXEOLF� EHQHILW�
FRUSRUDWLRQ�WKDW�SURYLGHV�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WKURXJK�D�QHWZRUN�RI�KRVSLWDOV�DQG�UHODWHG�KHDOWKFDUH�
RSHUDWLRQV�ORFDWHG�LQ�6DQ�'LHJR�&RXQW\��

7KH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� 6FULSSV� +HDOWK� LQFOXGH� WKH� ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�RI�6FULSSV�+HDOWK�3ODQ�6HUYLFHV��6+36���ZKLFK�ZDV�
JUDQWHG�D�OLFHQVH�XQGHU�WKH�.QR[�.HHQH�+HDOWK�&DUH�6HUYLFH�3ODQ�$FW�WR�RSHUDWH�DV�D�KHDOWKFDUH�
VHUYLFH�SODQ�ZLWK�ZDLYHUV�LQ�&DOLIRUQLD��*OXFN�&KLOG�&DUH�&HQWHU��*OXFN���D�VLQJOH�PHPEHU�//&�
WKDW�SURYLGHV�FKLOG�FDUH�VHUYLFHV��DQG�,PDJLQJ�+HDOWKFDUH�6SHFLDOLVWV�+ROGLQJ�&RPSDQ\��,+6���D�
VLQJOH�PHPEHU�//&�DQG�WKH�KROGLQJ�FRPSDQ\�IRU�,PDJLQJ�+HDOWKFDUH�6SHFLDOLVWV��ZKLFK�SURYLGHV�
PDQDJHPHQW�VHUYLFHV�IRU�UDGLRORJ\�PHGLFDO�JURXSV��

+RUL]RQ� +RVSLFH� �+RVSLFH�� LV� D� ZKROO\�RZQHG� VXEVLGLDU\� DQG� OLFHQVHG� SURYLGHU� RI� KRVSLFH�
VHUYLFHV��(IIHFWLYH�$XJXVW����� ������6FULSSV�+HDOWK� HQWHUHG� LQWR� D� WUDQVLWLRQ� DJUHHPHQW�ZLWK� D�
UHJLRQDO�KRVSLFH�SURYLGHU�IRU�WKH�WUDQVIHU�RI�6FULSSV�KRVSLFH�SDWLHQW�FDUH�UHVSRQVLELOLWLHV��

7KH�HQWLWLHV�RI�6FULSSV�+HDOWK�DUH�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�6HFWLRQ�����F�����RI�
WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�DQG�IURP�VWDWH�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�6HFWLRQ�������G��RI�WKH�&DOLIRUQLD�
5HYHQXH�DQG�7D[DWLRQ�&RGH��$V�VLQJOH�PHPEHU�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV��,+6�DQG�*OXFN�DUH�
VXEMHFW�WR�D�&DOLIRUQLD�DQQXDO�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\�WD[��

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

%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ�

7KH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGH� WKH� DFFRXQWV� RI� WKH� HQWLWLHV� WKDW�
6FULSSV�+HDOWK�FRQWUROV��FROOHFWLYHO\��WKH�³2UJDQL]DWLRQ´���$OO�VLJQLILFDQW�WUDQVDFWLRQV�DPRQJ�WKHVH�
HQWLWLHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��
JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��8�6��*$$3��UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�
DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFW� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DQG� GLVFORVXUH� RI�
FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�UHSRUWHG�
DPRXQWV� RI� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� GXULQJ� WKH� UHSRUWLQJ� SHULRG�� 6LJQLILFDQW� LWHPV� VXEMHFW� WR�
HVWLPDWHV� LQFOXGH� WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV� IRU�JRRGZLOO� DQG�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��YDOXDWLRQ�RI�
GHIHUUHG�JLIWV��YDOXDWLRQ�DOORZDQFHV�IRU�UHFHLYDEOHV��DQG�OLDELOLWLHV�IRU�PHGLFDO�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�
QRW�UHSRUWHG��WKLUG�SDUW\�SD\DEOHV�DQG�UHFHLYDEOHV��DQG�VHOI�LQVXUHG�SURJUDPV��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�
GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV�� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��FRQWLQXHG��
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�FRQVLGHUV�KLJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�
OHVV�� H[FOXGLQJ� WKRVH� ZKRVH� XVH� LV� OLPLWHG�� WR� EH� FDVK� HTXLYDOHQWV�� 7KH� FDUU\LQJ� DPRXQW�
DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�EHFDXVH�RI�WKH�VKRUW�PDWXULW\�RI�WKH�LQYHVWPHQWV��

+HDOWKFDUH�'HOLYHU\�5HYHQXH�DQG�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�

+HDOWKFDUH� GHOLYHU\� UHYHQXHV� FRQVLVW� SULPDULO\� RI� ����SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� SURYLGHG� XQGHU�
FRQWUDFWV� ZLWK� YDULRXV� JRYHUQPHQW�VSRQVRUHG� KHDOWKFDUH� SURJUDPV� �0HGLFDUH� DQG� 0HGL�&DO���
LQVXUDQFH�FRPSDQLHV��RWKHU�WKLUG�SDUWLHV��DQG�VHOI�SD\�DQG�����FDSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH�UHFHLYHG�
XQGHU�FRQWUDFWV�ZLWK�PDQDJHG�FDUH�SD\RUV��

1HW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� DV� VHUYLFHV� DUH� GHOLYHUHG�� &RQWUDFWV� XVXDOO\� LQYROYH�
GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�UDWHV��3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV�FRQVLVW�RI�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�
SHU�GLVFKDUJH��GLVFRXQWHG�FKDUJHV��SHU�GLHP�SD\PHQWV��DQG�UHLPEXUVHG�FRVWV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�
UHLPEXUVHG� E\�0HGLFDUH� IRU� FRVW�UHLPEXUVDEOH� LWHPV� DW� D� WHQWDWLYH� UDWH�� ZLWK� ILQDO� VHWWOHPHQW�
GHWHUPLQHG� DIWHU� VXEPLVVLRQ� RI� DQQXDO� 0HGLFDUH� FRVW� UHSRUWV� E\� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� DQG� DXGLWV�
WKHUHRI�E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\��(VWLPDWHG�QHW�WKLUG�SDUW\�VHWWOHPHQWV�UHFHLYDEOH�RI������������
DQG������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV��
$GMXVWPHQWV�IURP�WKH�ILQDOL]DWLRQ�RI�SULRU�\HDU�FRVW�UHSRUWV�DQG�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�UHFRJQL]HG�
E\�WKH�2UJDQL]DWLRQ�DV�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�ZHUH������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�
HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

5HYHQXH�DQG�UHODWHG�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�UHFRUGHG�QHW�RI�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV�DQG�SURYLVLRQV�
IRU�EDG�GHEWV��3URYLVLRQV�IRU�FRQWUDFWXDO�GLVFRXQWV�DQG�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DUH�HVWLPDWHG�EDVHG�
XSRQ�DQ�HYDOXDWLRQ�RI�KLVWRULFDO�FROOHFWLRQ�H[SHULHQFH��$GMXVWPHQWV�DQG�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�DUH�
UHFRUGHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�GHWHUPLQHG��

,Q� HYDOXDWLQJ� WKH� FROOHFWLELOLW\� RI� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� DQDO\]HV� LWV� KLVWRULFDO�
H[SHULHQFH�DQG� LGHQWLILHV� WUHQGV� IRU�HDFK�RI� LWV�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�RI� UHYHQXH� WR�HVWLPDWH� WKH�
DSSURSULDWH� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� DQG� SURYLVLRQ� IRU� EDG� GHEWV�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ�
UHJXODUO\�UHYLHZV�GDWD�DERXW�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�
WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�
ZKR�KDYH�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH��WKH�2UJDQL]DWLRQ�DQDO\]HV�FRQWUDFWXDOO\�GXH�DPRXQWV�DQG�SURYLGHV�
DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DQG�D�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�� LI�QHFHVVDU\��)RU�UHFHLYDEOHV��
� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��FRQWLQXHG��
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�SDWLHQWV��ZKLFK�LQFOXGHV�ERWK�SDWLHQWV�ZLWKRXW�LQVXUDQFH�DQG�SDWLHQWV�ZLWK�
GHGXFWLEOH�DQG�FRSD\PHQW�EDODQFHV�GXH�IRU�ZKLFK�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH�H[LVWV�IRU�SDUW�RI�WKH�ELOO��
WKH�2UJDQL]DWLRQ�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�
RI� LWV� SDVW� H[SHULHQFH�� 7KH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� VWDQGDUG� UDWHV�� RU� WKH� GLVFRXQWHG� UDWHV� LI�
QHJRWLDWHG��DQG� WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO� UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�
H[KDXVWHG�LV�UHFRUGHG�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��

7KH�2UJDQL]DWLRQ¶V�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�IRU�VHOI�SD\�SDWLHQWV�LQFUHDVHG�DV�D�SHUFHQWDJH�
RI�VHOI�SD\�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�������������RU�������DW�6HSWHPEHU����������WR�������������
RU�������DW�6HSWHPEHU�����������GXH�WR�VORZHU�FDVK�FROOHFWLRQV�RI�VHOI�SD\�SD\RUV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�
2UJDQL]DWLRQ¶V�VHOI�SD\�ZULWH�RIIV�ZHUH�������������DQG�������������IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG�
������7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDG�QR�FKDQJHV�LQ�LWV�FKDULW\�FDUH�RU�XQLQVXUHG�GLVFRXQW�SROLFLHV�LQ�ILVFDO�
\HDU������RU�������7KH�2UJDQL]DWLRQ�GRHV�QRW�PDLQWDLQ�D�PDWHULDO�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�
IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��QRU�GLG�LW�KDYH�VLJQLILFDQW�ZULWH�RIIV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�LQ�ILVFDO�\HDU�
�����RU�������

3DWLHQW�VHUYLFH�DQG�FDSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH�UHFRJQL]HG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����DUH�
DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
*RYHUQPHQW� �� �������� � �� ��������
&RQWUDFWHG� ���������� ����������
6HOI�SD\�DQG�RWKHUV� �������� ��������
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�
DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ���������� � ����������

� � �
3URYLGHU�IHH� �������� �������
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV� ��������� ���������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH� ���������� � ����������
� � �
&RPPHUFLDO�FDSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH� �������� ��������
6HQLRU�FDSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH� �������� ��������
&DSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH� �������� ��������
� � �
7RWDO�SDWLHQW�VHUYLFH�DQG�FDSLWDWLRQ�SUHPLXP�UHYHQXH� �� ���������� � �� ����������
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1RWHV�WR�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��FRQWLQXHG��
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

7KH� 2UJDQL]DWLRQ� LV� UHLPEXUVHG� IRU� VHUYLFHV� SURYLGHG� WR� SDWLHQWV� XQGHU� FHUWDLQ� SURJUDPV�
DGPLQLVWHUHG� E\� JRYHUQPHQWDO� DJHQFLHV�� /DZV� DQG� UHJXODWLRQV� JRYHUQLQJ� WKH� 0HGLFDUH� DQG�
0HGL�&DO�SURJUDPV�DUH�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�WR�LQWHUSUHWDWLRQ��7KH�2UJDQL]DWLRQ�EHOLHYHV�LW�LV�LQ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�DOO�DSSOLFDEOH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�LV�QRW�DZDUH�RI�DQ\�SHQGLQJ�RU�WKUHDWHQHG�
LQYHVWLJDWLRQV� LQYROYLQJ� DOOHJDWLRQV� RI� SRWHQWLDO� ZURQJGRLQJ�� &RPSOLDQFH� ZLWK� VXFK� ODZV� DQG�
UHJXODWLRQV�FDQ�EH�VXEMHFW�WR�IXWXUH�JRYHUQPHQW�UHYLHZ�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ��DV�ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�
UHJXODWRU\� DFWLRQ�� LQFOXGLQJ� ILQHV�� SHQDOWLHV�� DQG� H[FOXVLRQ� IURP� WKH� 0HGLFDUH� DQG� 0HGL�&DO�
SURJUDPV��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�SURYLGHV�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�DW�QR�FRVW�RU�DW�DPRXQWV�OHVV�WKDQ�LWV�HVWDEOLVKHG�
UDWHV�WR�XQIXQGHG�VHOI�SD\�SDWLHQWV�WKDW�PHHW�FULWHULD�XQGHU�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�
SROLF\��FKDULW\�FDUH���%HFDXVH�WKH�2UJDQL]DWLRQ�GRHV�QRW�SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�
WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH��WKH\�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�UHYHQXH��

&DSLWDWLRQ� SUHPLXP� UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG� GXULQJ� WKH� SHULRG� HQUROOHHV� DUH� HQWLWOHG� WR� UHFHLYH�
VHUYLFHV�DQG�LV�JHQHUDOO\�FDOFXODWHG�DQG�SDLG�WR�WKH�2UJDQL]DWLRQ�DV�D�IL[HG�SUHPLXP�SHU�HQUROOHH�
�PHPEHU��SHU�PRQWK��7KHUHIRUH��WKHUH�DUH�QR�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�IURP�SDWLHQWV�UHODWHG�WR�WKHVH�
W\SHV�RI�FRQWUDFWV��

+RVSLWDO�)HH�3URJUDP�

7KH�6WDWH�RI�&DOLIRUQLD�HQDFWHG�OHJLVODWLRQ�IRU�D�KRVSLWDO�IHH�SURJUDP�WR�IXQG�FHUWDLQ�0HGL�&DO�
FRYHUDJH�H[SDQVLRQV��7KH�SURJUDP�FKDUJHV�KRVSLWDOV�D�TXDOLW\�DVVXUDQFH�IHH�WKDW�LV�XVHG�WR�REWDLQ�
IHGHUDO�PDWFKLQJ�IXQGV�IRU�0HGL�&DO�ZLWK�WKH�SURFHHGV�UHGLVWULEXWHG�DV�VXSSOHPHQWDO�SD\PHQWV�WR�
&DOLIRUQLD�KRVSLWDOV� WKDW� WUHDW�0HGL�&DO�SDWLHQWV��7KHUH�DUH� WZR�KRVSLWDO� IHH�SURJUDPV� WKDW�KDG�
DFWLYLW\�LQ������DQG�������D����PRQWK�KRVSLWDO�IHH�SURJUDP�FRYHULQJ�WKH�SHULRG�IURP�-DQXDU\����
�����WKURXJK�'HFHPEHU�����������DQG�D����PRQWK�KRVSLWDO�IHH�SURJUDP�FRYHULQJ�WKH�SHULRG�IURP�
-DQXDU\���� ����� WKURXJK� -XQH����� ������ +LVWRULFDOO\�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ¶V� SROLF\� ZDV� WR� UHFRUG�
UHYHQXH�DQG�H[SHQVH�XSRQ�DSSURYDO�RI�WKH�SURJUDP��'XULQJ�������WKH�2UJDQL]DWLRQ�GHWHUPLQHG�
WKDW��IRU�DOO�KRVSLWDO�IHH�SURJUDPV�WKURXJK�������WKH�VXSSOHPHQWDO�SD\PHQWV�PHW�DOO�FULWHULD�UHODWHG�
WR� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� DQG� WKH� TXDOLW\� DVVXUDQFH� IHHV� DUH� ERWK� SUREDEOH� DQG� HVWLPDEOH��
$FFRUGLQJO\�� DOO� UHODWHG� VXSSOHPHQWDO� SD\PHQWV� KDYH� EHHQ� UHFRJQL]HG� DV� UHYHQXH� DQG� UHODWHG�
TXDOLW\�DVVXUDQFH�IHHV�KDYH�EHHQ�UHFRJQL]HG�DV�H[SHQVH�DV�RI�6HSWHPEHU�����������)HGHUDO�DQG�
VWDWH�SD\PHQWV�UHFHLYHG�IURP�WKHVH�SURJUDPV�DUH�LQFOXGHG�DV�SURYLGHU�IHH�UHYHQXH�LQ�QHW�SDWLHQW��
�
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UHYHQXH��DQG�IHHV�SDLG�RU�SD\DEOH�WR�WKH�VWDWH�DQG�&DOLIRUQLD�+HDOWK�)RXQGDWLRQ�DQG�7UXVW��&+)7��
DUH� LQFOXGHG� LQ� SURYLGHU� IHH� H[SHQVH� LQ� RSHUDWLQJ� H[SHQVHV�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� UHFRUGHG� D� QHW�
EHQHILW� RI� ������������ GXULQJ� ������ ZLWK� ������������ IURP� WKH� ���PRQWK� SURJUDP�� DQG�
������������IURP�WKH����PRQWK�SURJUDP��

3URYLGHU�IHH�SURJUDP�UHYHQXH�UHFRUGHG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����LV�VXPPDUL]HG�EHORZ�
�LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
3URYLGHU�IHH�UHYHQXH� �� �������� � �� �������
3URYLGHU�IHH�H[SHQVH� ���������� ���������
&+)7�IHH� �������� �����
1HW�RSHUDWLQJ�LQFRPH�IURP�SURYLGHU�IHH� �� ������� � �� ������

�
0DQDJHPHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

7KH�2UJDQL]DWLRQ¶V�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDU\��,+6��KDV�D�PDQDJHPHQW�VHUYLFH�DJUHHPHQW�ZLWK�,+6�
5DGLRORJ\�0HGLFDO�*URXS��,QF��LQ�ZKLFK�,+6�SURYLGHV�PDQDJHPHQW�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�VHUYLFHV�
IRU� UDGLRORJ\� PHGLFDO� JURXSV�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� UHFRUGHG� PDQDJHPHQW� VHUYLFH� UHYHQXH� RI�
������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQFOXGH�DVVHWV�WKDW�DUH�KHOG�E\�WUXVWHHV�XQGHU�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV��DVVHWV�
OLPLWHG�DV�WR�XVH�E\�GRQRU��DVVHWV�KHOG�LQ�WUXVW�IRU�VXSSOHPHQWDO�UHWLUHPHQW�SODQV��DVVHWV�KHOG�LQ�
WUXVW��DQG�DV�VZDS�FROODWHUDO��VHH�1RWH�����

&KDULWDEOH�5HPDLQGHU�7UXVWV�

&KDULWDEOH�UHPDLQGHU�WUXVWV�DUH�DUUDQJHPHQWV�LQ�ZKLFK�D�GRQRU�HVWDEOLVKHV�DQG�IXQGV�DQ�LUUHYRFDEOH�
WUXVW�ZLWK�VSHFLILHG�GLVWULEXWLRQV�WR�EH�PDGH�WR�D�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\�RU�EHQHILFLDULHV�RYHU�WKH�
WUXVW� WHUP�� )RU� WKH� DUUDQJHPHQWV� IRU� ZKLFK� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� VHUYHV� DV� WUXVWHH� �WUXVWHHG��� WKH�
FRQWULEXWLRQ�LV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�WUXVW�LV�HVWDEOLVKHG��)RU�WKH�DUUDQJHPHQWV�IRU�
ZKLFK�DQRWKHU�RUJDQL]DWLRQ�VHUYHV�DV�WKH�WUXVWHH��QRQWUXVWHHG���WKH�FRQWULEXWLRQ�LV�UHFRJQL]HG�LQ�
WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�2UJDQL]DWLRQ�EHFRPHV�DZDUH�RI�WKH�DUUDQJHPHQW��7KH�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG��
� �
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DW�IDLU�YDOXH�ZKHQ�UHFHLYHG�RU�ZKHQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ�LV�QRWLILHG�RI�WKH�DUUDQJHPHQW��7KH�OLDELOLW\�
WR�WKH�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\�LV�UHFRUGHG�DW�WKH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�SD\PHQWV�
WR�EH�GLVWULEXWHG�RYHU�WKH�H[SHFWHG�OLIH�RI�WKH�EHQHILFLDU\�XVLQJ�GLVFRXQW�UDWHV�WKDW�UDQJH�EHWZHHQ�
������ WR� ������ DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� 7KH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� WUXVWHHG�
DUUDQJHPHQWV�LV�������������DQG�������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QRQFXUUHQW��7KH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�UHODWHG�OLDELOLWLHV�
LV�������������DQG�������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�
LQ�RWKHU�OLDELOLWLHV��

7KH� QHW� EHQHILFLDO� LQWHUHVW� LQ� QRQWUXVWHHG� DUUDQJHPHQWV� LV� ����������� DQG� ����������� DV� RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QRQFXUUHQW��

,QYHVWPHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�FODVVLILHV�LWV�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�DV�WUDGLQJ��

,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�
VHFXULWLHV�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�
RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ�� ,QYHVWPHQW� LQFRPH� RU� ORVV� RQ� WUDGLQJ� VHFXULWLHV� �LQFOXGLQJ� UHDOL]HG� DQG�
XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�� LQWHUHVW��DQG�GLYLGHQGV�� LV� LQFOXGHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV��ORVVHV���
ZLWKLQ�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��XQOHVV�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�
ODZ��LQ�ZKLFK�FDVH�WKH�LQYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHFRUGHG�GLUHFWO\�WR�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV��

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�UHSUHVHQW�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV�DQG�OLPLWHG�OLDELOLW\�
FRPSDQLHV��$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��ZLWK� WKH�UHODWHG�FKDQJHV� LQ�
YDOXH�UHSRUWHG�LQ�HDUQLQJV�DV�LQYHVWPHQW�LQFRPH��

,QYHQWRU\�

,QYHQWRULHV�DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�PDUNHW��GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW�PHWKRG��
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3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW�ZKHQ�SXUFKDVHG�RU�DW�IDLU�PDUNHW�YDOXH�LI�FRQWULEXWHG��
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKHVH�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�SHULRG�
LQ�ZKLFK�WKH�DVVHWV�DUH�HVWLPDWHG�WR�EH�LQ�VHUYLFH�DQG�RI�YDOXH�WR�WKH�2UJDQL]DWLRQ��/HDVHV�WKDW�KDYH�
EHHQ�FDSLWDOL]HG�DUH�DPRUWL]HG�RQ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�VKRUWHU�SHULRG�RI�WKH�OHDVH�WHUP�
RU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�HTXLSPHQW��6XFK�DPRUWL]DWLRQ�LV�LQFOXGHG�LQ�GHSUHFLDWLRQ�DQG�
DPRUWL]DWLRQ�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHYLHZHG�
IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQHYHU�HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�
DQ�DVVHW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH��5HFRYHUDELOLW\�RI�DVVHWV�WR�EH�KHOG�DQG�XVHG�LV�PHDVXUHG�E\�D�
FRPSDULVRQ� RI� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� DQ� DVVHW� WR� HVWLPDWHG� XQGLVFRXQWHG� IXWXUH� FDVK� IORZV�
H[SHFWHG�WR�EH�JHQHUDWHG�E\�WKH�DVVHW�� ,I� WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�DQ�DVVHW�H[FHHGV� LWV�HVWLPDWHG�
IXWXUH�FDVK�IORZV��DQ�LPSDLUPHQW�FKDUJH�LV�UHFRJQL]HG�E\�WKH�DPRXQW�E\�ZKLFK�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�
RI� WKH� DVVHW� H[FHHGV� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� DVVHW��$OO� RI� WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V� FDSLWDOL]HG� VRIWZDUH�
UHSUHVHQWV�GHYHORSPHQW�FRVWV�IRU�VRIWZDUH�WKDW�LV�LQWHQGHG�IRU�LWV�LQWHUQDO�XVH��'LUHFW�FRVWV�RI�WLPH�
DQG�PDWHULDO�LQFXUUHG�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�DSSOLFDWLRQ�VRIWZDUH�IRU�LQWHUQDO�XVH�DUH�FDSLWDOL]HG�
DQG� GHSUHFLDWHG� XVLQJ� WKH� VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG� RYHU� WKH� HVWLPDWHG� XVHIXO� OLIH� RI� WKH� VRIWZDUH��
UDQJLQJ�IURP���WR����\HDUV��&RVWV�LQFXUUHG�IRU�XSJUDGHV�DQG�HQKDQFHPHQWV�WKDW�GR�QRW�UHVXOW�LQ�
DGGLWLRQDO�IXQFWLRQDOLW\�DUH�H[SHQVHG�DV�LQFXUUHG��

*RRGZLOO�

*RRGZLOO�UHSUHVHQWV� WKH�H[FHVV�RI� WKH�SXUFKDVH�SULFH�RYHU� WKH�IDLU�YDOXH�RI�QHW�DVVHWV�DFTXLUHG��
*RRGZLOO�LV�UHFRUGHG�IRU�6FULSSV�0HGLFDO�)RXQGDWLRQ��60)��DQG�,+6�DQG�LV�HYDOXDWHG�DQQXDOO\�
IRU�SRWHQWLDO�LPSDLUPHQW��VHH�1RWH�����

&RVW�RI�%RUURZLQJ�

,QWHUHVW�H[SHQVH�LV�UHFRUGHG�DV�LQFXUUHG��KRZHYHU��ZKHQ�PRQH\�LV�ERUURZHG�IRU�FRQVWUXFWLRQ�RU�
UHQRYDWLRQ�RI�IDFLOLWLHV��WKH�LQWHUHVW�FRVW�RQ�WKDW�GHEW�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�FRQVWUXFWLRQ�LV�FDSLWDOL]HG�
DV� SDUW� RI� WKH� DVVHW�� $Q\� LQWHUHVW� LQFRPH� HDUQHG� RQ� ERUURZHG� IXQGV� GXULQJ� FRQVWUXFWLRQ� LV�
DFFRXQWHG�IRU�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�LQWHUHVW�FRVW��&RVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LVVXLQJ�GHEW�DUH�UHFRUGHG�DV�D�
GLUHFW�GHGXFWLRQ�IURP�WKH�GHEW�OLDELOLW\�DQG�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�GHEW�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�
LQWHUHVW�PHWKRG��
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&RQWULEXWLRQV�DQG�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

&RQWULEXWLRQV� DUH� UHFRUGHG� DW� HVWLPDWHG� IDLU� YDOXH� DV� RI� WKH� GDWH� WKH� FRQWULEXWLRQ� LV� UHFHLYHG��
8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV��SOHGJHV��WR�FRQWULEXWH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�
WKH�GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG��3OHGJHV�DQG�RWKHU�GHIHUUHG�JLIWV�DUH�GLVFRXQWHG�WR�WKHLU�QHW�SUHVHQW�
YDOXH��,Q�DGGLWLRQ��JLIWV�UHFHLYHG�DV�LUUHYRFDEOH�WUXVWV��ZKLFK�XVXDOO\�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�
GRQRU�XQWLO�WKH�GRQRU¶V�GHDWK��DUH�UHGXFHG�E\�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�HVWLPDWHG�SD\PHQWV�WR�WKH�GRQRU��

&RQWULEXWLRQV�WKDW�DUH�QRW�UHVWULFWHG�DV�WR�XVH�DUH�UHSRUWHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�� ,I� WKH�GRQRU� UHVWULFWV� WKH�XVH�RI� WKH�JLIW��FRQWULEXWLRQV�DUH�UHSRUWHG�DV�
LQFUHDVHV� LQ� WHPSRUDULO\� RU� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DUH�JHQHUDOO\�OLPLWHG�IRU�WLPH�RU�D�VSHFLILF�SXUSRVH��:KHQ�
UHVWULFWLRQV�DUH�PHW��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WUDQVIHUUHG�WR�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�
UHFRUGHG�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�E\�GRQRUV�WR�EH�PDLQWDLQHG�LQ�SHUSHWXLW\��
,QFRPH� IURP� VXFK� JLIWV� LV� UHFRUGHG� DV� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DQG� WUDQVIHUUHG� WR�
XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKHQ�UHVWULFWLRQV�DUH�PHW��

8QELOOHG�6HUYLFHV�DQG�'HIHUUHG�5HYHQXH�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�HQJDJHG�LQ�FRQWUDFWXDO�UHVHDUFK�DFWLYLWLHV�DQG�FRQWLQXLQJ�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�
SURJUDPV��7KH�PDMRULW\�RI�WKH�FRQWUDFWV�KDYH�D�IL[HG�EXGJHW�ZLWK�VRPH�YDULDEOH�FRPSRQHQWV�DQG�
UDQJH�LQ�GXUDWLRQ�IURP�D�IHZ�PRQWKV�WR�VHYHUDO�\HDUV��*HQHUDOO\��D�SRUWLRQ�RI�WKH�FRQWUDFW�IHH�LV�
SDLG�DW� WKH� WLPH� WKH�FRQWUDFW� LV� LQLWLDWHG��ZLWK�SHUIRUPDQFH�EDVHG� LQVWDOOPHQWV�SD\DEOH�RYHU� WKH�
FRQWUDFW�GXUDWLRQ��,Q�JHQHUDO��SUHUHTXLVLWHV�IRU�ELOOLQJV�DUH�HVWDEOLVKHG�E\�FRQWUDFWXDO�SURYLVLRQV��
LQFOXGLQJ� SUHGHWHUPLQHG� SD\PHQW� VFKHGXOHV�� WKH� DFKLHYHPHQW� RI� FRQWUDFW� PLOHVWRQHV�� RU�
VXEPLVVLRQ�RI�DSSURSULDWH�ELOOLQJ�GHWDLO��8QELOOHG�VHUYLFHV�DULVH�ZKHQ�VHUYLFHV�KDYH�EHHQ�UHQGHUHG�
EXW�FOLHQWV�KDYH�QRW�EHHQ�LQYRLFHG��6LPLODUO\��GHIHUUHG�UHYHQXH�UHSUHVHQWV�FDVK�UHFHLSWV�IRU�VHUYLFHV�
WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�UHQGHUHG��7KH�2UJDQL]DWLRQ�UHFRJQL]HV�QHW�UHYHQXH�IURP�LWV�FRQWUDFWV�EDVHG�
SULPDULO\� RQ� WKH� LQGLYLGXDO� FRQWUDFW� VSHFLILFDWLRQ� VXFK� DV� SDWHQW� HQUROOPHQW� RU� UHODWHG� ELOODEOH�
DFWLYLWLHV�IRU�WKH�FOLQLFDO�WULDO��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKLV�PHWKRGRORJ\�DSSURSULDWHO\�UHIOHFWV�
UHYHQXH�HDUQHG�IRU�FOLQLFDO�WULDOV�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG�� �
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&RVW�RI�+HDOWKFDUH�6HUYLFHV�

7KH�FRVW�RI�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�LV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�VHUYLFHV�DUH�GHOLYHUHG��8QGHU�
FDSLWDWLRQ�FRQWUDFWV��WKH�2UJDQL]DWLRQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�FRVWV�RI�FHUWDLQ�VHUYLFHV�GHOLYHUHG�WR�
HQUROOHHV��EXW�PD\�QRW�DOZD\V�EH�WKH�SURYLGHU�RI�WKRVH�VHUYLFHV��+HDOWKFDUH�VHUYLFH�FRVWV�DUH�EDVHG�
LQ�SDUW�RQ�HVWLPDWHV��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHV�RI�PHGLFDO�VHUYLFHV�SURYLGHG�EXW�QRW�\HW�UHSRUWHG�WR�WKH�
2UJDQL]DWLRQ��7KH�2UJDQL]DWLRQ�DFFUXHV�H[SHQVHV�IRU�PHGLFDO�FRVWV�LQFXUUHG�EXW�QRW�\HW�UHSRUWHG�
�,%15��E\�RXWVLGH�SURYLGHUV�XVLQJ�KLVWRULFDO�VWXGLHV�RI�FODLPV�SDLG�DQG� WUHQG�IDFWRUV�� ,%15�DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������ZDV�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�
DFFUXHG�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��

'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�XVHV�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�WR�PDQDJH�WKH�IOXFWXDWLRQV�LQ�FDVK�IORZV�UHVXOWLQJ�
IURP� LQWHUHVW� UDWH� ULVN� RQ� YDULDEOH� UDWH� GHEW� ILQDQFLQJ�� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG�
�)$6%��$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ�7RSLF��$6&�������Derivatives and Hedging��UHTXLUHV�
WKDW�DOO�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�EH�UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DW�
IDLU�YDOXH��*DLQV�RU�ORVVHV�UHVXOWLQJ�IURP�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXHV�RI�WKRVH�GHULYDWLYHV�DUH�DFFRXQWHG�
IRU�GHSHQGLQJ�XSRQ�WKH�XVH�RI�WKH�GHULYDWLYH�DQG�ZKHWKHU�LW�TXDOLILHV�IRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ��7KH�
2UJDQL]DWLRQ¶V�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ��DQG�DV�VXFK��VXEVHTXHQW�
FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�RI�KHGJH�LQVWUXPHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�QRQRSHUDWLQJ�JDLQV��ORVVHV��LQ�WKH�
H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��

,QWHUHVW�([SHQVH�

,QWHUHVW�H[SHQVH�RQ�GHEW�LVVXHG�IRU�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV�LV�FDSLWDOL]HG�XQWLO�WKH�SURMHFWV�DUH�SODFHG�
LQ� VHUYLFH�� ,QWHUHVW� FRPSRQHQWV� LQFOXGH� WKH� IROORZLQJ� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG� 6HSWHPEHU����
�LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
7RWDO�LQWHUHVW�FRVWV�LQFXUUHG� �� ������� � �� �������
/HVV�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW� �������� ��������
� �� ������� � �� �������

�
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2ZQHUVKLS�,QWHUHVWV�LQ�2WKHU�+HDOWK�5HODWHG�$FWLYLWLHV�

*HQHUDOO\��ZKHQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�D�FRQWUROOLQJ�RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�KHDOWK�UHODWHG�DFWLYLWLHV��
WKH�DFWLYLWLHV�DUH�FRQVROLGDWHG�DQG�D�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LV�UHFRUGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

:KHQ�WKHUH�LV�QR�FRQWUROOLQJ�RZQHUVKLS�LQWHUHVW��EXW�WKH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�VLJQLILFDQW�LQIOXHQFH��WKH�
DFWLYLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��DQG�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHIOHFWHG�LQ�RWKHU�
RSHUDWLQJ� UHYHQXH�� $FWLYLWLHV� ZKHUH� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� GRHV� QRW� KDYH� VLJQLILFDQW� LQIOXHQFH� DUH�
FDUULHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��2ZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�RWKHU�KHDOWK�
UHODWHG�DFWLYLWLHV�DUH�QRW�VLJQLILFDQW�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

2SHUDWLQJ�,QFRPH�

7KH�2UJDQL]DWLRQ¶V�SULPDU\�SXUSRVH�LV�WR�SURYLGH�GLYHUVLILHG�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WR�WKH�FRPPXQLW\�
LW� VHUYHV�� 2QO\� WKRVH� DFWLYLWLHV� GLUHFWO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� IXUWKHUDQFH� RI� WKLV� SXUSRVH� DUH�
FRQVLGHUHG� RSHUDWLQJ� DFWLYLWLHV� DQG� FODVVLILHG� DV� XQUHVWULFWHG� RSHUDWLQJ� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV��
2SHUDWLQJ�UHYHQXHV�LQFOXGH�WKRVH�JHQHUDWHG�IURP�GLUHFW�SDWLHQW�FDUH��UHODWHG�VXSSRUW�VHUYLFHV��DQG�
RWKHU�UHYHQXHV�UHODWHG�WR�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ��2WKHU�DFWLYLWLHV�WKDW�UHVXOW�LQ�JDLQV�RU�
ORVVHV� XQUHODWHG� WR� WKH� 2UJDQL]DWLRQ¶V� SULPDU\� SXUSRVH� DUH� FRQVLGHUHG� WR� EH� QRQRSHUDWLQJ��
1RQRSHUDWLQJ� JDLQV� DQG� ORVVHV� LQFOXGH� JLIWV�� JUDQWV�� DQG� EHTXHVWV� QRW� UHVWULFWHG� E\� GRQRUV��
LQYHVWPHQW� LQFRPH�� UHDOL]HG� DQG� XQUHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ� WUDGLQJ� VHFXULWLHV�� DQG�PDUNHW�
DGMXVWPHQWV�RQ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�FRQVLGHUV�WKH�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRU�WR�EH�WKH�
H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��

,QFRPH�7D[HV�

6FULSSV�+HDOWK�LV�JHQHUDOO\�QRW�VXEMHFW�WR�IHGHUDO�RU�VWDWH�LQFRPH�WD[HV��+RZHYHU��6FULSSV�+HDOWK�
LV�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[HV�RQ�DQ\�QHW�LQFRPH�WKDW�LV�GHULYHG�IURP�D�WUDGH�RU�EXVLQHVV��UHJXODUO\�
FDUULHG�RQ��DQG�QRW�LQ�IXUWKHUDQFH�RI�WKH�SXUSRVH�IRU�ZKLFK�LW�ZDV�JUDQWHG�H[HPSWLRQ��8QGHU�)$6%�
$6&������Income Taxes��WKH�WD[�EHQHILW�IURP�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�PD\�EH�UHFRJQL]HG�RQO\�LI�LW�
LV�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKH�WD[�SRVLWLRQ�ZLOO�EH�VXVWDLQHG��EDVHG�VROHO\�RQ�LWV�WHFKQLFDO�PHULWV��ZLWK�
WKH�WD[LQJ�DXWKRULW\�KDYLQJ�IXOO�NQRZOHGJH�RI�DOO�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ��7KH�2UJDQL]DWLRQ�UHFRUGV�
D�OLDELOLW\�IRU�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�IURP�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�DV�GLVFUHWH�WD[�DGMXVWPHQWV�LQ�
WKH� ILUVW� LQWHULP� SHULRG� WKDW� WKH� PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW� WKUHVKROG� LV� QRW� PHW�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ�
UHFRJQL]HV� GHIHUUHG� WD[� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� IRU� WHPSRUDU\� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKH� ILQDQFLDO��
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UHSRUWLQJ�EDVLV�DQG�WKH�WD[�EDVLV�RI�LWV�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DORQJ�ZLWK�QHW�RSHUDWLQJ�ORVV�DQG�WD[�
FUHGLW�FDUU\RYHUV�RQO\�IRU�WD[�SRVLWLRQV�WKDW�PHHW�WKH�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�UHFRJQLWLRQ�FULWHULD��1R�
VLJQLILFDQW�WD[�OLDELOLW\�IRU�WD[�EHQHILWV��LQWHUHVW��RU�SHQDOWLHV�ZDV�DFFUXHG�DW�6HSWHPEHU����������
RU�������

6FULSSV� +HDOWK� FXUUHQWO\� ILOHV� )RUP� ���� �LQIRUPDWLRQDO� UHWXUQ� RI� RUJDQL]DWLRQV� H[HPSW� IURP�
LQFRPH� WD[HV��DQG�)RUP�����7��EXVLQHVV� LQFRPH� WD[�UHWXUQ�IRU�DQ�H[HPSW�RUJDQL]DWLRQ�� LQ� WKH�
8�6��IHGHUDO�MXULVGLFWLRQ�DQG�WKH�VWDWH�RI�&DOLIRUQLD��6FULSSV�+HDOWK�LV�QRW�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[�
H[DPLQDWLRQV�SULRU�WR������LQ�PDMRU�WD[�MXULVGLFWLRQV��

)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
IRU� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV�� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� DFFRXQWV� SD\DEOH�� DQG� DFFUXHG� OLDELOLWLHV�
DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��7KH�IDLU�YDOXH�RI�GHEW�DQG�LQWHUHVW�UDWH�GHULYDWLYHV�LV�GLVFORVHG�LQ�1RWH�����
DQG�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DQG�LQYHVWPHQWV�LV�GLVFORVHG�LQ�1RWH�����

$GRSWLRQ�RI�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�

,Q�0D\������� WKH� )$6%� LVVXHG� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� 8SGDWH� �$68�� ���������Revenue from 

Contracts with Customers (Topic 606)�� ZKLFK�ZLOO� VXSHUVHGH� YLUWXDOO\� DOO� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ�
JXLGDQFH�LQ�8�6��*$$3��7KH�QHZ�VWDQGDUG�SURYLGHV�DFFRXQWLQJ�JXLGDQFH�IRU�DOO�UHYHQXH�DULVLQJ�
IURP�FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV�DQG�DIIHFWV�DOO�HQWLWLHV�WKDW�HQWHU�LQWR�FRQWUDFWV�WR�SURYLGH�JRRGV�RU�
VHUYLFHV� WR� WKHLU� FXVWRPHUV� �XQOHVV� WKH� FRQWUDFWV� DUH� LQ� WKH� VFRSH� RI� RWKHU� 8�6�� *$$3�
UHTXLUHPHQWV���7KH�JXLGDQFH�DOVR�SURYLGHV�D�PRGHO�IRU�WKH�PHDVXUHPHQW�DQG�UHFRJQLWLRQ�RI�JDLQV�
DQG�ORVVHV�RQ�WKH�VDOH�RI�FHUWDLQ�QRQILQDQFLDO�DVVHWV��VXFK�DV�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��LQFOXGLQJ�
UHDO� HVWDWH�� 7KH� QHZ� VWDQGDUG� LV� HIIHFWLYH� IRU� SXEOLF� HQWLWLHV� IRU� ILVFDO� \HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU�
'HFHPEHU�����������DQG�IRU� LQWHULP�SHULRGV� WKHUHLQ��(DUO\�DGRSWLRQ� LV�QRW�SHUPLWWHG�IRU�SXEOLF�
HQWLWLHV��(IIHFWLYH�2FWREHU����������WKH�2UJDQL]DWLRQ�DGRSWHG�WKH�SURYLVLRQV�$6&������$6&�����
LV�D�VLQJOH�FRPSUHKHQVLYH�SULQFLSOHV�EDVHG�VWDQGDUG�WKURXJK�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�D�ILYH�VWHS�SURFHVV��
7KH� DGRSWLRQ� RI� WKH� SURYLVLRQV� RI� WKLV� $6&� KDV� QR� LPSDFW� RQ� WKH� 2UJDQL]DWLRQ¶V� FXUUHQW� RU�
KLVWRULFDO�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RU�FDVK�IORZV�DQG�0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�EHOLHYH�
LW�ZLOO�LPSDFW�WKH�DPRXQW�RU�WLPLQJ�RI�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�SURVSHFWLYHO\��
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,Q� $XJXVW������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Statement of Cash Flows (Topic 230): 

Classification of Certain Cash Receipts and Cash Payments.�7KLV�XSGDWH�DGGUHVVHV�WKH�IROORZLQJ�
HLJKW� VSHFLILF� FDVK� IORZV� LVVXHV�� GHEW� SUHSD\PHQWV� RU� GHEW� H[WLQJXLVKPHQW� FRVWV�� VHWWOHPHQW� RI�
]HUR�FRXSRQ� GHEW� LQVWUXPHQWV� RU� RWKHU� GHEW� LQVWUXPHQWV� ZLWK� FRXSRQ� LQWHUHVW� UDWHV� WKDW� DUH�
LQVLJQLILFDQW� LQ�UHODWLRQ�WR� WKH�HIIHFWLYH� LQWHUHVW�UDWH�RI� WKH�ERUURZLQJ��FRQWLQJHQW�FRQVLGHUDWLRQ�
SD\PHQWV�PDGH�DIWHU�D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ��SURFHHGV�IURP�WKH�VHWWOHPHQW�RI�LQVXUDQFH�FODLPV��
SURFHHGV�IURP�WKH�VHWWOHPHQW�RI�FRUSRUDWH�RZQHG�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV��LQFOXGLQJ�EDQN�RZQHG�
OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV���GLVWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IURP�HTXLW\�PHWKRG�LQYHVWHHV��EHQHILFLDO�LQWHUHVWV�
LQ� VHFXULWL]DWLRQ� WUDQVDFWLRQV�� DQG� VHSDUDWHO\� LGHQWLILDEOH� FDVK� IORZV� DQG� DSSOLFDWLRQV� RI� WKH�
SUHGRPLQDQFH�SULQFLSOH��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�XSGDWH�DUH�HIIHFWLYH�IRU�SXEOLF�EXVLQHVV�HQWLWLHV�
IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�ILVFDO�\HDUV��
7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�QRW�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� -DQXDU\������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� �������, Financial Instruments – Overall (Subtopic 

825-10): Recognition and Measurement of Financial Assets and Financial Liabilities�� D� QHZ�
DFFRXQWLQJ�VWDQGDUG�WKDW�DPHQGV�WKH�DFFRXQWLQJ�DQG�GLVFORVXUHV�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��LQFOXGLQJ�
D�SURYLVLRQ�WKDW�UHTXLUHV�HTXLW\�LQYHVWPHQWV��H[FHSW�IRU�LQYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�
PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��WR�EH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��ZLWK�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�UHFRJQL]HG�LQ�FXUUHQW�
HDUQLQJV�� 7KH� QHZ� VWDQGDUG� LV� HIIHFWLYH� IRU� LQWHULP� DQG� DQQXDO� SHULRGV� EHJLQQLQJ� DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�WKLV�QHZ�VWDQGDUG�RQ�
LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� 1RYHPEHU������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Statement of Cash Flows (Topic 230): 

Restricted Cash, which amends ASC 230 Statement of Cash Flows�WR�DGG�RU�FODULI\�JXLGDQFH�RQ�
WKH�FODVVLILFDWLRQ�DQG�SUHVHQWDWLRQ�RI�UHVWULFWHG�FDVK�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV��7KH�VWDQGDUG�
ZLOO�UHTXLUH�DQ�HQWLW\�WR�LQFOXGH�LQ�LWV�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQW�EDODQFHV�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�
IORZV�WKRVH�DPRXQWV�WKDW�DUH�GHHPHG�WR�EH�UHVWULFWHG�FDVK�DQG�UHVWULFWHG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DV�ZHOO�
DV�WR�GLVFORVH�D�UHFRQFLOLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�
IORZV�ZKHQ� WKH�VWDWHPHQW�RI� ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� LQFOXGHV�PRUH� WKDQ�RQH� OLQH� LWHP�IRU�FDVK��FDVK�
HTXLYDOHQWV��UHVWULFWHG�FDVK��DQG�UHVWULFWHG�FDVK�HTXLYDOHQWV��$68���������LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�
\HDUV� EHJLQQLQJ� DIWHU� 'HFHPEHU����� ������ 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� GRHV� QRW� DQWLFLSDWH� WKDW� WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Intangibles, Goodwill and other (Topic 350) – 

Simplifying the Test for Goodwill Impairment�� $68� �������� HOLPLQDWHV� WKH� UHTXLUHPHQW� WR�
FDOFXODWH�WKH�LPSOLHG�IDLU�YDOXH�RI�JRRGZLOO��L�H���6WHS���RI�WKH�FXUUHQW�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�WHVW��
WR�PHDVXUH�D�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW�FKDUJH��,QVWHDG��HQWLWLHV�ZLOO�UHFRUG�DQ�LPSDLUPHQW�FKDUJH�EDVHG�
RQ�WKH�H[FHVV�RI�D�UHSRUWLQJ�XQLW¶V�FDUU\LQJ�DPRXQW�RYHU�LWV�IDLU�YDOXH��L�H���PHDVXUH�WKH�FKDUJH�
EDVHG�RQ�WKH�FXUUHQW�6WHS�����$68���������LV�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�DQG�DQ\�LQWHULP�LPSDLUPHQW�WHVW�
IRU�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�SHUPLWWHG��7KH�2UJDQL]DWLRQ�
DGRSWHG�$68���������LQ�������7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������GLG�QRW�KDYH�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�
2UJDQL]DWLRQ¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Leases (Topic 842)��$68���������DPHQGV�WKH�
H[LVWLQJ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�IRU�OHDVH�DFFRXQWLQJ��LQFOXGLQJ�UHTXLULQJ�OHVVHHV�WR�UHFRJQL]H�PRVW�
OHDVHV�RQ�WKHLU�EDODQFH�VKHHWV�DQG�PDNLQJ�WDUJHWHG�FKDQJHV�WR�OHVVRU�DFFRXQWLQJ��7KH�QHZ�VWDQGDUG�
UHTXLUHV�D�PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�WUDQVLWLRQ�DSSURDFK�IRU�DOO�OHDVHV�H[LVWLQJ�DW��RU�HQWHUHG�LQWR�DIWHU��
WKH�GDWH�RI�LQLWLDO�DSSOLFDWLRQ��ZLWK�DQ�RSWLRQ�WR�XVH�FHUWDLQ�WUDQVLWLRQ�UHOLHI��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�
WKLV� XSGDWH� DUH� HIIHFWLYH� IRU� ILVFDO� \HDUV� �DQG� LQWHULP� UHSRUWLQJ� SHULRGV� ZLWKLQ� ILVFDO� \HDUV��
EHJLQQLQJ� DIWHU� 'HFHPEHU����� ������ 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� ZLOO� DGRSW� WKH� QHZ� VWDQGDUG� HIIHFWLYH�
2FWREHU����������ZLWK�D�PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�DSSURDFK��(DUO\�DGRSWLRQ�RI� WKH�DPHQGPHQWV� LV�
SHUPLWWHG�IRU�DOO�HQWLWLHV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�RI�WKLV�QHZ�VWDQGDUG�
RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Not-for-Profit Entities (Topic 958): Presentation 

of Financial Statements for Not-for-Profit Entities��ZKLFK�ZLOO� UHTXLUH�QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WR�
UHYLVH� ILQDQFLDO� SUHVHQWDWLRQ� WR� LQFOXGH� QHW� DVVHW� FODVVLILFDWLRQV�� SURYLGH� TXDQWLWDWLYH� DQG�
TXDOLWDWLYH�LQIRUPDWLRQ�DV�WR�DYDLODEOH�UHVRXUFHV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�OLTXLGLW\�DQG�OLTXLGLW\�ULVN��
LQIRUPDWLRQ�RQ�LQYHVWPHQW�H[SHQVHV�DQG�UHWXUQV��DQG�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV��7KH�
VWDQGDUG� DLPV� WR� KHOS� WKH� UHDGHU� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WR� EHWWHU� XQGHUVWDQG� WKH� ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQ�DQG�HQKDQFH�FRQVLVWHQF\�DPRQJ�VLPLODU�RUJDQL]DWLRQV��$68���������
LV�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������(DUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG��
(IIHFWLYH�2FWREHU����������WKH�2UJDQL]DWLRQ�DGRSWHG�$68����������7KH�DGRSWLRQ�RI�$68������
���GLG�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�)$6%�LVVXHG�$68����������Not-for-Profit Entities (Topic 958)��Clarifying the Scope and the 

Accounting Guidance for Contributions Received and Contributions Made.�$68���������FODULILHV�
DQG� LPSURYHV� WKH� VFRSH� DQG� DFFRXQWLQJ� JXLGDQFH� IRU� FRQWULEXWLRQV� UHFHLYHG� DQG� FRQWULEXWLRQV�
PDGH�� 7KH� $68� DVVLVWV� QRW� IRU� SURILW� HQWLWLHV� LQ� HYDOXDWLRQV� ZKHWKHU� WUDQVDFWLRQV� VKRXOG� EH��
� �
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��
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

DFFRXQWHG�IRU�DV�FRQWULEXWLRQV��QRQUHFLSURFDO�WUDQVDFWLRQV��ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�$6&������Not-for-

Profit�Entities��RU�DV�H[FKDQJH��UHFLSURFDO��WUDQVDFWLRQV�VXEMHFW�WR�RWKHU�JXLGDQFH�DQG�ZKHWKHU�WKH�
FRQWULEXWLRQ�LV�FRQGLWLRQDO��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�XSGDWH�DUH�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDU��DQG�LQWHULP�
UHSRUWLQJ�SHULRGV�ZLWKLQ�ILVFDO�\HDUV��EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������(DUO\�DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG��
7KH�2UJDQL]DWLRQ�DGRSWHG�WKH�QHZ�VWDQGDUG�HIIHFWLYH�2FWREHU����������ZLWK�D�PRGLILHG�SURVSHFWLYH�
DSSURDFK�� $� PRGLILHG� SURVSHFWLYH� DSSURDFK� LV� DSSOLHG� WR� DJUHHPHQWV� WKDW� DUH� HLWKHU� �D��QRW�
FRPSOHWHG�DV�RI�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RU��E��HQWHUHG�LQWR�DIWHU�WKH�HIIHFWLYH�GDWH��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68�
��������GLG�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

���3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH�

6LJQLILFDQW� FRQFHQWUDWLRQV� RI� JURVV� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� UHODWLQJ� WR� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH�
FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�SD\RU�PL[�DW�6HSWHPEHU�����

� ����� � �����
�� � �
*RYHUQPHQW� ���� ����
&RQWUDFW� ��� ���
6HOI�SD\�DQG�RWKHU� �� ���

�
7KH� 2UJDQL]DWLRQ� EHOLHYHV� WKHUH� LV� QR� VLJQLILFDQW� FUHGLW� ULVN� DVVRFLDWHG� ZLWK� UHFHLYDEOHV� IURP�
JRYHUQPHQW� SURJUDPV�� 5HFHLYDEOHV� IURP� KHDOWK�PDLQWHQDQFH� RUJDQL]DWLRQV�� SUHIHUUHG� SURYLGHU�
RUJDQL]DWLRQV��DQG�RWKHUV�DUH�IURP�YDULRXV�SD\RUV�ZKR�DUH�VXEMHFW�WR�GLIIHULQJ�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�
DQG�� WKHUHIRUH�� GR� QRW� UHSUHVHQW� DQ\� FRQFHQWUDWHG� ULVN� WR� WKH� 2UJDQL]DWLRQ�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ�
FRQWLQXDOO\�PRQLWRUV�DQG�DGMXVWV�WKH�UHVHUYHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�UHFHLYDEOHV��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�SURYLGHV�ORZ��DQG�QR�FRVW�KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WR�SHUVRQV�LQ�QHHG��(VWLPDWHG�FRVWV�
WR�SURYLGH�FKDULW\�FDUH�ZHUH�������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������
DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� &KDULW\� FDUH� LV� FDOFXODWHG� EDVHG� RQ� D� UDWLR� RI� FRVW� WR� JURVV� FKDUJHV��
(VWLPDWHG� FRVWV� IRU� ZKLFK� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� LV� XQGHUUHLPEXUVHG� E\� YDULRXV� VWDWH� DQG� FRXQW\�
LQGLJHQW� SURJUDPV� �XQDXGLWHG�� ZHUH� ������������� DQG� ������������� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� QHW� RI� 0HGL�&DO� GLVSURSRUWLRQDWH� VKDUH� UHFHLSWV�
�XQDXGLWHG��RI�������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��

� �
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�

��
������������� ��

���3DWLHQW�$FFRXQWV�5HFHLYDEOH��FRQWLQXHG��

)XQGV� UHFHLYHG� WR� RIIVHW� FRVWV� RI� XQGHUUHLPEXUVHG�0HGL�&DO� IURP� WKH� 3URYLGHU� )HH� SURJUDP�
�XQDXGLWHG��ZHUH�������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��8QSDLG�FRVWV�RI�0HGLFDUH��XQDXGLWHG��ZHUH��������������DQG��������������IRU�WKH�
\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

&DSLWDWLRQ�FRQWUDFWV�ZLWK�PDQDJHG�FDUH�SD\RUV�JHQHUDOO\�KDYH�DXWRPDWLF�UHQHZDO�SURYLVLRQV�XQOHVV�
WHUPLQDWHG�E\�SULRU�QRWLFH�WR�HLWKHU�SDUW\��&RPPHUFLDO�FDSLWDWLRQ�FRQWUDFWV�DUH�JHQHUDOO\�QHJRWLDWHG�
DQQXDOO\�YLD�WKH�WHUPLQDWLRQ�QRWLFH�SURYLVLRQ��0HGLFDUH�+02�FDSLWDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�D�SHUFHQWDJH�
RI�0HGLFDUH�UHYHQXH�DQG�GRHV�QRW�UHTXLUH�QHJRWLDWLRQ�RQ�DQ�DQQXDO�EDVLV�XQOHVV�WKHUH�DUH�PDWHULDO�
FKDQJHV�LQ�WKH�ULVN�RU�VFRSH�RI�VHUYLFHV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�YDULRXV�WKLUG�SDUWLHV�
WKDW� JRYHUQ� KRZ� ILQDQFLDO� ULVN� LV� VKDUHG�� (VWLPDWHG� DPRXQWV� WR� EH� SDLG� XQGHU� ULVN�VKDULQJ�
DUUDQJHPHQWV�RI�������������DQG�������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
DUH� LQFOXGHG� LQ� DFFUXHG� OLDELOLWLHV� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ��

���2WKHU�&XUUHQW�$VVHWV�

2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
3URYLGHU�IHH�UHFHLYDEOH�SUHSDLG� �� ������� �� �������
,QYHQWRU\� ������� �������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�±�RWKHU� ������� �������
3UHSDLG�H[SHQVHV� ������� �������
7KLUG�SDUW\�VHWWOHPHQWV� ������ ������
0DQDJHPHQW�IHH�UHFHLYDEOH� ������ ������
&RQWUDFW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH� ������ ������
'LVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�KRVSLWDO�UHFHLYDEOH� ������ ������
0HGLFDUH�$FFHVV�DQG�&+,3�5HDXWKRUL]DWLRQ�$FW��0$&5$�� ������ ±�
3UHSDLG�LQVXUDQFH� ������ ������
'HSRVLWV� ���� ����
0HDQLQJIXO�XVH�UHFHLYDEOH� ±� ������
� �� �������� � �� ��������

�
� �
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�

��
������������� ��

���$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DW�6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
� � � �
$VVHWV�LQFOXGHG�LQ�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� �� �������� � �� ��������
&KDULWDEOH�WUXVWV�DQG�OLIH�HVWDWH�WHQDQFLHV� ������� �������
,QYHVWPHQWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�IRU�GHEW�VHUYLFH� ������� �������
$VVHWV�KHOG�LQ�WUXVW�IRU�VXSSOHPHQWDO�UHWLUHPHQW�SODQ� ���� ������
2WKHU�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH� ���� ����
� �������� ��������
/HVV�DPRXQWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�IRU�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHG�WR�
SD\�FXUUHQW�OLDELOLWLHV� ��������� ���������

� �� �������� � �� ��������
�
���3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DW�6HSWHPEHU����DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

�
(VWLPDWHG�

8VHIXO�/LYHV� ����� � �����
� � � �
/DQG� ±� �� �������� � �� ��������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV� ��WR����\HDUV� ���������� ����������
/HDVHKROG�LPSURYHPHQWV� ��WR����\HDUV� ������� �������
(TXLSPHQW� ��WR����\HDUV� ���������� ����������
&DSLWDOL]HG�VRIWZDUH� ��WR����\HDUV� �������� ��������
&RQVWUXFWLRQ��DQG�VRIWZDUH�LQ�SURJUHVV� ±� �������� �������
&DSLWDO�OHDVH�HTXLSPHQW� ��\HDUV� ������� �������
� � ���������� ����������
/HVV�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�
DQG�GHSUHFLDWLRQ� � ������������ ������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW� � � �� ���������� � �� ����������
�
'HSUHFLDWLRQ� H[SHQVH�ZDV� ������������� DQG� ������������� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG� 6HSWHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\�� �
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�

��
������������� ��

���3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW��FRQWLQXHG��

&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������LV�UHODWHG�WR�YDULRXV�FRQVWUXFWLRQ�DQG�
LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\�SURMHFWV��$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKHUH�LV�DSSUR[LPDWHO\��������������
�XQDXGLWHG��RI�RXWVWDQGLQJ�FRPPLWPHQWV�WR�FRPSOHWH�SURMHFWV�LQ�SURJUHVV��

���2WKHU�$VVHWV�

2WKHU�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
3URYLGHU�IHH�UHFHLYDEOH� �� ������� � �� ±�
*RRGZLOO��QHW� ������� �������
&DVK�VXUUHQGHU�YDOXH�RI�OLIH�LQVXUDQFH��QHW� ������� �������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��QHW� ������� �������
0DOSUDFWLFH�UHLQVXUDQFH�UHFHLYDEOH� ������ ������
:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�UHLQVXUDQFH�UHFHLYDEOH� ������ ������
,QWDQJLEOH�DVVHWV��QHW� ������ ������
5HDO�HVWDWH�KHOG�IRU�UHVDOH� ������ ������
3UHSDLG�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV� ������ ������
2WKHU� ������ ������
� �� �������� � �� ��������

�
7KH�QHW�DPRXQW�RI�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DW�6HSWHPEHU����LV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH� �� ������� � �� �������
/HVV�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�SOHGJHV� �������� ��������
/HVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW� �������� ��������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��QHW� �� ������� � �� �������
�� � �
$PRXQWV�GXH�LQ�� � � �
/HVV�WKDQ�RQH�\HDU� �� ������ � �� ������
2QH�WR�ILYH�\HDUV� ������ ������
0RUH�WKDQ�ILYH�\HDUV� ������ ������

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

���2WKHU�$VVHWV��FRQWLQXHG��

7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�SOHGJHV�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�FDOFXODWLQJ�WKH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�
IXWXUH�FDVK�IORZV�XVLQJ�GLVFRXQW�UDWHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�SOHGJH�UDQJLQJ�IURP�������WR��������

���$FFUXHG�/LDELOLWLHV�

$W�6HSWHPEHU�����DFFUXHG�OLDELOLWLHV�ZHUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
$FFUXHG�SD\UROO�DQG�UHODWHG�SD\UROO�OLDELOLWLHV� �� �������� �� ��������
$FFUXHG�UHWLUHPHQW�SODQ�OLDELOLWLHV� ������� �������
'XH�WR�PHGLFDO�JURXSV��QHW� ������� �������
$FFUXHG�KHDOWK�LQVXUDQFH�FODLPV�DQG�UHVHUYHV� ������� �������
6ZDS�KHGJH� ������� �������
7KLUG�SDUW\�ULVN�SRRO�OLDELOLWLHV� ������� �������
$FFUXHG�PDOSUDFWLFH�LQVXUDQFH�FODLPV�DQG�UHVHUYHV� ������� �������
'HIHUUHG�UHYHQXH� ������� �������
$FFUXHG�LQWHUHVW�SD\DEOHV� ������� �������
$FFUXHG�JURXS�KHDOWK�LQVXUDQFH�FODLPV�DQG�UHVHUYHV� ������ ������
$FFUXHG�ZRUNHUV�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�DQG�UHVHUYHV� ������ ������
2WKHU� ������� �������
� �� �������� � �� ��������

�
���,QWDQJLEOH�$VVHWV�

,QWDQJLEOH�$VVHWV��,QFOXGLQJ�*RRGZLOO��

,PSDLUPHQW�DVVHVVPHQWV�RI�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�JRRGZLOO�DUH�FRPSOHWHG�DQQXDOO\��RU�ZKHQHYHU�
LPSDLUPHQW� LQGLFDWRUV�DUH�SUHVHQW� IRU�60)��ZKLFK� LQFOXGHV�6FULSSV�&OLQLF�DQG�6FULSSV�&RDVWDO�
0HGLFDO� &HQWHUV� DQG� ,+6�� 1R� JRRGZLOO� LPSDLUPHQW� ZDV� UHFRUGHG� GXULQJ� ����� RU� ������ 7KH�
EDODQFH�LQ�JRRGZLOO�LV�������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������

� �
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��
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����'HEW�

$�VXPPDU\�RI�GHEW�DW�6HSWHPEHU����LV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
7D[�H[HPSW�ERQGV�VSRQVRUHG�E\�WKH�&DOLIRUQLD�+HDOWK�
)DFLOLWLHV�)LQDQFLQJ�$XWKRULW\��&+))$��� � �
)L[HG�UDWH�ERQGV�� �
6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPLDQQXDOO\�DW�D�IL[HG�UDWH�RI��������LQFOXGLQJ�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI������DW�
6HSWHPEHU������������ �� �������� � �� ��������

6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�DW�
D�IL[HG�UDWH�RI��������LQFOXGLQJ�XQDPRUWL]HG�GHEW�
LVVXDQFH�FRVWV�RI�����DW�6HSWHPEHU����������� ������� � �������

6HULHV������%��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
VHPLDQQXDOO\�DW�D�IL[HG�UDWH�RI��������LQFOXGLQJ�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI������DW�
6HSWHPEHU����������� ������� � �������

6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�1RYHPEHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
DW�D�IL[HG�UDWH�RI��������DGMXVWLQJ�DQQXDOO\��LQFOXGLQJ�
XQDPRUWL]HG�SUHPLXP�RI��������DQG�XQDPRUWL]HG�GHEW�
LVVXDQFH�FRVWV�RI��������DW�6HSWHPEHU����������� �������� � ��������

6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�1RYHPEHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
DW�D�IL[HG�UDWH�RI��������DGMXVWLQJ�DQQXDOO\��LQFOXGLQJ�
XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW�RI������DQG�XQDPRUWL]HG�GHEW�
LVVXDQFH�FRVWV�RI������DW�6HSWHPEHU����������� �������� ��������

6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�DW�
D�IL[HG�UDWH�RI��������DGMXVWLQJ�DQQXDOO\��LQFOXGLQJ�
XQDPRUWL]HG�SUHPLXP�RI������DQG�XQDPRUWL]HG�GHEW�
LVVXDQFH�FRVWV�RI�����DW�6HSWHPEHU����������� ������� �������

� �
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�

��
������������� ��

����'HEW��FRQWLQXHG��

� ����� � �����
9DULDEOH�UDWH�ERQGV�� � �
6HULHV������%�&��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������6HULHV�%�
�����������6HULHV�&������������LQWHUHVW�SD\DEOH�
ZHHNO\�DW�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWHV�DYHUDJLQJ�������
GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP�2FWREHU���������WKURXJK�
6HSWHPEHU�����������������DW�6HSWHPEHU�����������
LQFOXGLQJ�XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI������DW�
6HSWHPEHU����������� �� ������� �� �������

6HULHV������%�&��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������6HULHV�%�
�����������6HULHV�&������������LQWHUHVW�SD\DEOH�
ZHHNO\�DW�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWHV�DYHUDJLQJ�������
GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP�2FWREHU���������WKURXJK�
6HSWHPEHU�����������������DW�6HSWHPEHU�����������
LQFOXGLQJ�XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI��������
DW�6HSWHPEHU����������� ������� �������

6HULHV������*��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
ZHHNO\��DW�D�YDULDEOH�UDWH�DYHUDJLQJ�������GXULQJ�WKH�
SHULRG�IURP�2FWREHU���������WKURXJK�6HSWHPEHU�����
������������DW�6HSWHPEHU����������� ������ � ������

6HULHV������$��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�2FWREHU�������LQWHUHVW�SD\DEOH�
PRQWKO\��DW�D�YDULDEOH�UDWH�DYHUDJLQJ�������GXULQJ�WKH�
SHULRG�IURP�2FWREHU���������WKURXJK�6HSWHPEHU�����
������������DW�6HSWHPEHU������������ ������� �������

�
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����'HEW��FRQWLQXHG��

� ����� � �����
7D[�H[HPSW�ERQGV�VSRQVRUHG�E\�WKH�&DOLIRUQLD�6WDWHZLGH�
&RPPXQLWLHV�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\�� � �
9DULDEOH�UDWH�UHYHQXH�UHIXQGLQJ�ERQGV�� � �
6HULHV������$�6WDWH�ZLGH�(DV\�(TXLSPHQW�3URJUDP�
�6:((3���SULQFLSDO�GXH�$XJXVW�������LQWHUHVW�
SD\DEOH�ZHHNO\�DW�D�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWH�
DYHUDJLQJ�������GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP�
2FWREHU���������WKURXJK�6HSWHPEHU����������
�������DW�6HSWHPEHU����������� �� ������� �� �������

7D[DEOH�WHUP�ORDQ��SULQFLSDO�GXH�LQ�YDU\LQJ�DQQXDO�
LQVWDOOPHQWV�FRPPHQFLQJ�LQ������WKURXJK�2FWREHU����
������LQWHUHVW�SD\DEOH�DW�IL[HG�UDWH�RI�������SHU�DQQXP� ������� �������

� � �
7RWDO�IL[HG�DQG�YDULDEOH�UDWH�GHEW� �������� � ��������
� � �
2EOLJDWLRQV�XQGHU�FDSLWDO�OHDVHV� ������ ������
/LQH�RI�FUHGLW� ������� �������
2WKHU�QRWHV�SD\DEOH� ���� ����
7RWDO�GHEW� �������� ����������
/HVV�FXUUHQW�OLDELOLWLHV� �������� �������
7RWDO�ORQJ�WHUP�GHEW� �� �������� �� ��������

�
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������������� ��
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1RWHV�LVVXHG�XQGHU�D�0DVWHU�,QGHQWXUH�RI�7UXVW��GDWHG�DV�RI�'HFHPEHU����������DV�DPHQGHG�DQG�
UHVWDWHG�0D\����������DQG�VXSSOHPHQWHG�WKURXJK�)HEUXDU\����������,QGHQWXUH���EHWZHHQ�PHPEHUV�
RI� DQ�2EOLJDWHG�*URXS�FUHDWHG� WKHUHE\�� RI�ZKLFK�6FULSSV�+HDOWK� LV� FXUUHQWO\� WKH� VROH�PHPEHU�
�WKH�2EOLJDWHG�*URXS���DQG�WKH�7UXVWHH�VHFXUH�VXEVWDQWLDOO\�DOO�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�RXWVWDQGLQJ�
GHEW�REOLJDWLRQV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�SD\PHQW�REOLJDWLRQV�ZLWK�UHVSHFW�WR�ERQGV�LVVXHG�
RQ�LWV�EHKDOI��ERQG�VHULHV�����$������$��DQG�����*�DUH�VHFXUHG�E\�FUHGLW�IDFLOLWLHV��SULQFLSDOO\�
OHWWHUV�RI�FUHGLW��LVVXHG�E\�YDULRXV�EDQNLQJ�LQVWLWXWLRQV��$W�6HSWHPEHU�����������DPRXQWV�DYDLODEOH�
XQGHU�WKH�FUHGLW�IDFLOLWLHV�LVVXHG�WRWDO�DSSUR[LPDWHO\��������������7KH�FUHGLW�IDFLOLWLHV�JHQHUDOO\�
IXQG�ERWK�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�WKH�ERQGV�ZKHQ�GXH�DQG�DOVR�IXQG�RSWLRQDO�WHQGHUV�
IURP�ERQGKROGHUV��&UHGLW�IDFLOLWLHV�DUH�XVHG�WR�UHGXFH�RYHUDOO�ERUURZLQJ�FRVWV�DQG��DPRQJ�RWKHU�
WKLQJV��SURYLGH�OLTXLGLW\�VXSSRUW�LQ�WLPHV�RI�PDUNHW�GLVUXSWLRQ��7KHUH�ZHUH�QR�OLTXLGLW\�GUDZV�RQ�
WKH�YDULRXV�IDFLOLWLHV�LQ������RU�������6FKHGXOHG�SULQFLSDO�UHSD\PHQWV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�IRU�WKH�
QH[W�ILYH�ILVFDO�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

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

�
,Q�)HEUXDU\������� WKH�2UJDQL]DWLRQ�FRQYHUWHG��������������RI� WKH�����%�&� WD[�H[HPSW�ERQGV�
IURP�FUHGLW�HQKDQFHG�OLTXLGLW\�WR�VHOI�OLTXLGLW\�ERQGV��$V�SDUW�RI� WKLV� WUDQVLWLRQ��WKH�-3�0RUJDQ�
OHWWHU�RI�FUHGLW��/2&��VXSSRUWLQJ�WKH�����%�ERQGV�DQG�WKH�1RUWKHUQ�7UXVW�/2&�VXSSRUWLQJ�WKH�
����&�ERQGV�ZHUH�ERWK�WHUPLQDWHG�HIIHFWLYH�)HEUXDU\�����������$FFRUGLQJO\��������������RI�WKH�
2UJDQL]DWLRQ¶V�YDULDEOH�UDWH�GHPDQG�ERQGV�ZDV�FODVVLILHG�DV�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
)$6%�$6&������Debt��DIWHU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�WHUPV�RI�WKH�UHODWHG�OLTXLGLW\�IDFLOLWLHV�LI�GUDZV�
ZHUH�WR�RFFXU�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�)$6%�$6&������Short-Term Obligations-Balance Sheet��

,Q�-DQXDU\������� WKH�2UJDQL]DWLRQ�LVVXHG�6HULHV������$�ERQGV� LQ� WKH�DPRXQW�RI���������������
ZKLFK�ZHUH�XVHG�WR�DGYDQFH�UHIXQG�WKH�6HULHV������%�)�ERQGV��
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,Q� 6HSWHPEHU������� WKH�2UJDQL]DWLRQ� H[HUFLVHG� LWV� RSWLRQ� WR� SUHSD\� DQG� UHGHHP�6HULHV� ����$�
ERQGV�PDWXULQJ�RQ�2FWREHU���RI�WKH�\HDUV�������������������DQG������RQ�2FWREHU����������LQ�WKH�
SULQFLSDO�DPRXQW�RI��������������ZLWKRXW�SUHPLXP��WRJHWKHU�ZLWK�LQWHUHVW�DFFUXHG�WR�2FWREHU����
����� �UHGHPSWLRQ� GDWH���$FFRUGLQJO\�� ������������ KDV� EHHQ� UHFODVVHG� IURP� ORQJ�WHUP� GHEW� WR�
FXUUHQW� SRUWLRQ� DW� 6HSWHPEHU����� ������ 7R� IDFLOLWDWH� WKLV� UHGHPSWLRQ�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� ZLUHG�
������������WR�D�WUXVWHH�KHOG�IXQG�RQ�6HSWHPEHU�����������

%RQG�UHVHUYH�IXQGV�DUH�XVHG�WR�IXQG�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV��$W�6HSWHPEHU����������DQG�
������ERQG�UHVHUYH�IXQGV�KHOG�E\�WUXVWHHV�ZHUH�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��

7KH�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�YDULDEOH�GHEW�DUH�UHVHW�ZHHNO\�E\�WKH�UHPDUNHWLQJ�DJHQW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
WKH�,QGHQWXUH�GHSHQGLQJ�RQ�SUHYDLOLQJ�PDUNHW�FRQGLWLRQV��7KH�UDWHV�DUH�KLJKO\�FRUUHODWHG�ZLWK�WKH�
6HFXULWLHV�,QGXVWU\�DQG�)LQDQFLDO�0DUNHWV�$VVRFLDWLRQ�LQGH[��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�SDUW\�WR�VL[�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV�ZLWK�DQ�DJJUHJDWH�FXUUHQW�QRWLRQDO�
DPRXQW�RI��������������WR�FRQYHUW�D�SRUWLRQ�RI�WKH�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWH�ERQGV�WR�IL[HG�UDWH�GHEW��
8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�IRU�WKH�6HULHV������*�ERQGV��ZLWK�D�FXUUHQW�QRWLRQDO�DPRXQW�
RI������������� WKH�2UJDQL]DWLRQ�SD\V�D�IL[HG�DPRXQW�RI��������DQG�UHFHLYHV�D�IORDWLQJ�UDWH�RI�
�������RI�/RQGRQ�,QWHUEDQN�2IIHUHG�5DWHV��/,%25��SOXV��������8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�
DJUHHPHQWV�IRU�WKH�6HULHV������%�&�DQG������%�ERQGV��ZLWK�D�WRWDO�FXUUHQW�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�
��������������WKH�2UJDQL]DWLRQ�SD\V�D�IL[HG�UDWH�RI�������DQG�UHFHLYHV�D�IORDWLQJ�UDWH�RI��������
RI� /,%25� SOXV� ������� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� KDV� WKH� ULJKW� WR� WHUPLQDWH� WKH� DJUHHPHQWV� SULRU� WR�
PDWXULW\�� DQG� WKH� FRXQWHUSDUW\� KDV� WKH� ULJKW� WR� WHUPLQDWH� XQGHU� FHUWDLQ� HYHQWV� RI� GHIDXOW�� $W�
6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKHVH� VZDS� DJUHHPHQWV� ZDV� UHFRUGHG� LQ� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DW� ������������ DQG� �������������
UHVSHFWLYHO\��LQ�DFFUXHG�OLDELOLWLHV��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�QR�UHVWULFWHG�FROODWHUDO�KHOG�IRU�WKH�VZDS�FRXQWHUSDUW\�DW�6HSWHPEHU����������
RU�������

8QGHU� WKH� WHUPV� RI� WKH� ,QGHQWXUH� DQG� YDULRXV� OHWWHU� RI� FUHGLW� DJUHHPHQWV�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� LV�
UHTXLUHG�WR�PHHW�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�UDWLRV��7KH�,QGHQWXUH�DOVR�SODFHV�OLPLWV�RQ�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�
DELOLW\� WR� REWDLQ� DGGLWLRQDO� ERUURZLQJV�� 8QGHU� VXSSOHPHQWDO� PDVWHU� LQGHQWXUH� LPSOHPHQWLQJ�
DPHQGPHQWV��GDWHG�$XJXVW����������WKH�2EOLJDWHG�*URXS�LQVWLWXWHG�D�JURVV�UHYHQXH�SOHGJH��
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7KH�2UJDQL]DWLRQ�PDLQWDLQV�D�FUHGLW� IDFLOLW\�DUUDQJHPHQW� WKDW� LQFOXGHV�UHYROYLQJ�OLQHV�RI�FUHGLW�
WRWDOLQJ���������������7KHUH�ZDV�������������RXWVWDQGLQJ�XQGHU�WKLV�UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW�DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������1R�DPRXQWV�DUH�GXH�DQG�SD\DEOH�XQGHU�WKLV�OLQH�RI�FUHGLW�XQWLO�WKH�
H[SLUDWLRQ�GDWH�RI�-DQXDU\�����������7KHUH�DUH�WZR�OHWWHUV�RI�FUHGLW�LVVXHG�XQGHU�WKLV�IDFLOLW\�WRWDOLQJ�
�����������DW�6HSWHPEHU�����������$V�RI�6HSWHPEHU�����������QR�IXQGV�KDYH�EHHQ�GUDZQ�RQ�WKHVH�
OHWWHUV��7KH�&+))$������%�&�DQG������%�&�ERQGV� DUH� VXSSRUWHG�E\� WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V� VHOI�
OLTXLGLW\�DV�HYLGHQFHG�E\�WKH�UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW��

%DVHG�RQ�WKH�ERUURZLQJ�UDWHV�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�WR�WKH�2UJDQL]DWLRQ�IRU�ORDQV�ZLWK�VLPLODU�WHUPV�
DQG�PDWXULWLHV��WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�ZDV�DSSUR[LPDWHO\��������������DQG�
��������������� DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\��/RQJ�WHUP�GHEW� REOLJDWLRQV� DUH�
FRQVLGHUHG�WR�EH�LQ�/HYHO����VHH�1RWH�����RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��

����2WKHU�/LDELOLWLHV�

2WKHU�OLDELOLWLHV�DW�6HSWHPEHU����DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � � �
3URYLGHU�IHH� �� ������� � �� ±�
$FFUXHG�OLDELOLW\�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ��QHW�RI�
FXUUHQW�SRUWLRQ�RI��������DQG��������LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\� ������� �������

$VVHW�UHWLUHPHQW� ������� �������
$FFUXHG�OLDELOLW\�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�
VHOI�LQVXUDQFH��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI��������DQG�
�������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\� ������� �������

'HIHUUHG�UHQW�OLDELOLW\� ������� �������
6XSSOHPHQWDO�H[HFXWLYH�UHWLUHPHQW�SODQ�OLDELOLW\� ±� �������
$FFUXHG�OLDELOLW\�IRU�SK\VLFLDQ�PDOSUDFWLFH��QHW�RI�FXUUHQW�
SRUWLRQ�RI��������DQG��������LQ������DQG�������
UHVSHFWLYHO\� ������� ������

$QQXLW\�XQLW�WUXVW�OLDELOLWLHV� ������� �������
2WKHU� ���� ������
� �� �������� � �� ��������
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����2WKHU�/LDELOLWLHV��FRQWLQXHG��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�IROORZV�WKH�JXLGDQFH�RI�)$6%�$6&������Asset Retirement and Environmental 

Obligations��)$6%�$6&�����UHTXLUHV�WKDW�D�OHJDO�REOLJDWLRQ�WR�SHUIRUP�DQ�DVVHW�UHWLUHPHQW�DFWLYLW\�
WKDW� LV� QRW� FRQGLWLRQDO� RQ� D� IXWXUH� HYHQW� DQG� WKDW� LV�ZLWKLQ� WKH� FRQWURO� RI� WKH�2UJDQL]DWLRQ� EH�
UHFRJQL]HG�DV�D�OLDELOLW\�DW�IDLU�YDOXH�LI�LW�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��%HFDXVH�DVEHVWRV�DEDWHPHQW�
LV�PDQGDWHG�XQGHU�WKH�ODZV�RI�WKH�VWDWH�RI�&DOLIRUQLD��WKH�2UJDQL]DWLRQ�ZLOO�HYHQWXDOO\�EH�UHTXLUHG�
WR�UHPRYH�DQG�GLVSRVH�RI�DVEHVWRV�LQ�DOO�RI�LWV�IDFLOLWLHV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�UHFRUGHG�D�OLDELOLW\�
WRWDOLQJ� ������������ DQG� ������������ DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� ZKLFK�
UHIOHFWV�WKH�IXWXUH�YDOXH��GLVFRXQWHG�DW�DQ�DQQXDO�UDWH�RI������IRU������DQG�������RI�WKH�HVWLPDWHG�
DVEHVWRV�UHPRYDO�DQG�GLVSRVDO�OLDELOLW\��

����5HWLUHPHQW�3ODQV�

'HILQHG�&RQWULEXWLRQ�6DYLQJV�3ODQ������D��3ODQ��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�SURYLGHV�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�VDYLQJV�SODQ�IRU�DOO�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�ZKR�KDYH�
FRPSOHWHG�VL[�PRQWKV�RI�VHUYLFH�DQG�DWWDLQHG�DJH�����3ODQ�SDUWLFLSDQWV�PD\�FRQWULEXWH�XS�WR�����
RI�HOLJLEOH�FRPSHQVDWLRQ�RQ�DQ�DIWHU�WD[�EDVLV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�PDWFKHV�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�
XS�WR����RI�SD\�ZLWK�LQFUHDVHG�PDWFKLQJ�FRQWULEXWLRQ�IRU�HPSOR\HHV�ZLWK�WHQ�RU�PRUH�\HDUV�RI�
VHUYLFH��(PSOR\HHV�ZLWK�WHQ�RU�PRUH�\HDUV�RI�VHUYLFH�FRQWULEXWLQJ�DW�OHDVW����UHFHLYH�D���������
RU����PDWFKLQJ�FRQWULEXWLRQ��GHSHQGLQJ�RQ�WKHLU�\HDUV�RI�VHUYLFH��$OO�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�UHFHLYH�
DQ�DGGLWLRQDO�DQQXDO�FRQWULEXWLRQ�RI����RI�WKHLU�HOLJLEOH�FRPSHQVDWLRQ��(PSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�
DUH�LPPHGLDWHO\�YHVWHG��HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�YHVW�RQ�D�JUDGHG�VFKHGXOH�ZLWK������YHVWLQJ�DW�
WKUHH�\HDUV�RI�VHUYLFH��7KH�2UJDQL]DWLRQ�UHFRUGHG�SODQ�H[SHQVH�LQ�WKH�DPRXQW�RI�������������DQG�
������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

1RQTXDOLILHG�6XSSOHPHQWDO�([HFXWLYH�5HWLUHPHQW�3ODQ��6(53��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�PDLQWDLQV�D�QRQTXDOLILHG�VXSSOHPHQWDO�H[HFXWLYH�UHWLUHPHQW�SODQ��WKH�3ODQ��IRU�
FHUWDLQ�NH\�H[HFXWLYHV��7KH�3ODQ�SURYLGHV�GHILQHG�EHQHILWV�WR�WKH�SDUWLFLSDQWV��7KH�3ODQ�KDV�VL[�
SDUWLFLSDQWV�DQG�KDV�EHHQ�FORVHG�WR�QHZ�PHPEHUVKLS�VLQFH�������7KH�3ODQ�LV�DFWXDULDOO\�HYDOXDWHG�
DQG� LQYROYHV� YDULRXV� DVVXPSWLRQV�� LQFOXGLQJ� WKH� GLVFRXQW� UDWH�� (IIHFWLYH� $SULO������� 6FULSSV�
+HDOWK�H[HUFLVHG�WKH�ULJKW�WR�IUHH]H�IRXU�RI�VL[�SDUWLFLSDQWV¶�EHQHILWV�DFFUXHG�DV�RI�-DQXDU\����������
XQGHU� WKH� H[LVWLQJ�6(53��(QWLWOHPHQW� WR� SD\PHQW� RI� WKH� EHQHILW�� WKH� WLPH� DQG� IRUP�RI� EHQHILW�
SD\PHQWV��DQG�FLUFXPVWDQFHV�XQGHU�ZKLFK�WKH�EHQHILW�ZRXOG�EH�IRUIHLWHG�UHPDLQ�DV�GHVFULEHG�LQ�
WKH� 3ODQ�� ,Q� 'HFHPEHU������� WKH� %RDUG� YRWHG� WR� DSSURYH� WHUPLQDWLRQ� RI� 6(53� SODQ�� 2Q�
'HFHPEHU�����������D������������ZDV�SDLG�RXW�WR�SDUWLFLSDQWV�� �
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7KH�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�D�5DEEL�7UXVW�DQG�DUH�QRW�LQFOXGHG�LQ�SODQ�DVVHWV��$V�D�UHVXOW��WKH�3ODQ�
LV�XQIXQGHG��

7KH�IROORZLQJ�VXPPDUL]HV�WKH�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DQG�IXQGHG�VWDWXV�IRU�WKH�3ODQ�DV�RI�6HSWHPEHU����
�LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ�� � �
2EOLJDWLRQ�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� ������� � �� �������
%HQHILW�SD\PHQWV� �������� ������
,QWHUHVW�FRVW� ���� ����

([SHULHQFH��JDLQ��ORVV�� � �
&HQVXV�GDWD� ���� ±�
'LVFRXQW�UDWH�FKDQJH� ��� ������
2WKHU�DVVXPSWLRQ�FKDQJH� ±� �����

2EOLJDWLRQ�DW�HQG�RI�\HDU� �� ������ �� �������
�
7KH�DPRXQW�RI�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�UHFRJQL]HG�DV�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�
RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� LV� ����������� DQG� ����������� DV� RI� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\��

� �
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7KH� IROORZLQJ� VXPPDUL]HV� WKH� ZHLJKWHG� DYHUDJH� DVVXPSWLRQV� XVHG� WR� GHWHUPLQH� EHQHILW�
REOLJDWLRQV�DV�RI�6HSWHPEHU�����

� ����� � �����
$VVXPSWLRQ�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH� Q�D� Q�D�

�� � �
$VVXPSWLRQ�XVHG�WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�FRVW�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH� Q�D� Q�D�
$YHUDJH�IXWXUH�ZRUNLQJ�OLIHWLPH��\HDUV�� ����� �����

�� � �
(VWLPDWHG�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV��LQ�WKRXVDQGV��� � �
<HDU��� �� ������ � �� ������
<HDU��� ±� ������
<HDU��� ±� ������
<HDU��� ±� ������
<HDU��� ±� ���
<HDUV��±��� ±� ������

�
1HW� SHULRGLF� EHQHILW� FRVW� LV� LQFOXGHG� LQ� ZDJHV� DQG� EHQHILWV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI�
RSHUDWLRQV. 

([HFXWLYH�'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�DJUHHPHQWV��WKH�³$JUHHPHQWV´��ZLWK�IRXU�H[HFXWLYHV��
7KH�$JUHHPHQWV�DUH�VWUXFWXUHG�VXFK�WKDW�WKH�2UJDQL]DWLRQ�ZLOO�KDYH�QR�IXWXUH�REOLJDWLRQ�WR�IXQG�
DQ\� DGGLWLRQDO� DPRXQWV� EH\RQG� DQ� LQLWLDO� ������������ WKH� 2UJDQL]DWLRQ� VHW� DVLGH� WR� IXQG� WKH�
SUHPLXP�SD\PHQWV�RQ�YDULRXV�VSOLW�GROODU�OLIH�LQVXUDQFH�SROLFLHV��7KH�������������ZDV�XVHG�WR�
SUHIXQG�WKH�SD\PHQWV�IRU�WKH�ILUVW�VHYHQ�\HDUV�RI�SUHPLXP�IXQGLQJ�IRU�WKHVH�$JUHHPHQWV��7KH�ILQDO�
WKUHH�DQQXDO�SUHPLXP�SD\PHQWV�IRU� WKHVH�$JUHHPHQWV�DUH�SURMHFWHG�WR�EH�IXQGHG�E\�WKH�IXWXUH�
FDVK� VXUUHQGHU� YDOXH� �&69�� RI� WKH� OLIH� LQVXUDQFH� SURGXFWV�� 7KH� FDVK� IORZV� UHFHLYHG� E\� WKH�
H[HFXWLYHV�IROORZLQJ�WKHLU�UHWLUHPHQW�ZLOO�EH�SDUWLDOO\�IXQGHG�ZLWK�ORDQV�WDNHQ�DJDLQVW�WKH�&69�RI�
WKH�OLIH�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV��ZKLFK�FDQ�EH�GUDZQ�E\�WKH�H[HFXWLYHV�IURP�DJHV����WR�����2QFH�WKH�
LQVXUDQFH�FRQWUDFWV�PDWXUH��6FULSSV�ZLOO�UHFHLYH�DFFXPXODWHG�GHDWK�EHQHILWV�OHVV�DPRXQWV�GXH�WR�
HDFK�EHQHILFLDU\�XQGHU�WKH�$JUHHPHQWV�� �
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7KH�2UJDQL]DWLRQ� KDV� UHFRUGHG� ����������� DQG� ����������� DV� SUHSDLG� LQVXUDQFH� FRQWUDFWV� DQG�
������������DQG�������������RI�FDVK�VXUUHQGHU�YDOXH�LQ�RWKHU�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�
������ UHVSHFWLYHO\�� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ�� 7KH�
2UJDQL]DWLRQ� UHFRUGHG����������EHQHILW� DQG������������RI� FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH� LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��UHODWHG�WR�WKH�$JUHHPHQWV��

����5LVN�0DQDJHPHQW�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

,QVXUDQFH�&RYHUDJH�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�D�FRPSUHKHQVLYH� LQVXUDQFH�SURJUDP�GHVLJQHG� WR�VDIHJXDUG� LWV�DVVHWV�DQG�
SURSHUWLHV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�WDNHV�D�ODUJH�UHWHQWLRQ�IRU�WKRVH�ULVNV�WKDW�LW�FDQ�PLWLJDWH�WR�RIIVHW�ULVN�
WUDQVIHU�FRVWV��5LVN�WUDQVIHU�LV�XVHG�WR�PLWLJDWH�YDULRXV�H[SRVXUHV�DQG�ORVVHV�WR�D�WKLUG�SDUW\�LQVXUHU�
ZKHQ�LW�LV�DSSURSULDWH��,Q�DGGLWLRQ��WKH�2UJDQL]DWLRQ�SXUFKDVHV�H[FHVV�OLDELOLW\�FRYHUDJH�WR�FRYHU�
ORVVHV�WKDW�H[FHHG�LWV�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�VHOI�LQVXUHG�IRU�KRVSLWDO�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�ULVNV�IRU�WKH�ILUVW�
�����������RI�ORVV�SHU�RFFXUUHQFH�VXEMHFW�WR�D�VHOI�LQVXUDQFH�UHWHQWLRQ�DJJUHJDWH�RI��������������
/RVVHV�LQ�H[FHVV�RI�WKLV�DPRXQW�DUH�LQVXUHG�WKURXJK�PRGLILHG�FODLPV�PDGH�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�
SROLFLHV�WKDW�SURYLGH�IRU�D�VHYHQ�\HDU�EXLOW�LQ�H[WHQGHG�UHSRUWLQJ�SHULRG��7RWDO�OLPLWV�SXUFKDVHG�IRU�
KRVSLWDO�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�LV�������������SHU�RFFXUUHQFH��VXEMHFW�WR�D�������������DJJUHJDWH��
7KH� SURYLVLRQ� IRU� HVWLPDWHG� VHOI�LQVXUHG� SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\� FODLPV� LQFOXGHV� HVWLPDWHV� RI� WKH�
XOWLPDWH�OLDELOLW\�DQG�GHIHQVH�FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG�FODLPV��
7KHUH�LV�DOVR�DQ�DGGLWLRQDO�������������SHU�RFFXUUHQFH�DQG�DJJUHJDWH�FRYHUDJH�IRU�FDWDVWURSKLF�
SUHPLVHV�OLDELOLW\�ORVV�IRU�ERWK�KRVSLWDO�DQG�QRQ�KRVSLWDO�ORFDWLRQV�IRU�D�WRWDO�RI��������������SHU�
RFFXUUHQFH�DQG�DJJUHJDWH��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�VHOI�LQVXUHG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�ULVNV�IRU�WKH�ILUVW������������RI�ORVV�
SHU�RFFXUUHQFH��/RVVHV� LQ� H[FHVV�RI� WKLV� DPRXQW� DUH� LQVXUHG� WKURXJK�SROLFLHV�RI� LQVXUDQFH� WKDW�
SURYLGH� FRYHUDJH� XS� WR� VWDWXWRU\� DPRXQWV�� 7KH� 3DUW� %� FRYHUDJH� IRU� ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ��
HPSOR\HU¶V�OLDELOLW\��LV�FRYHUHG�ZLWK�SULPDU\�H[FHVV�RFFXUUHQFH�SROLFLHV�WRWDOLQJ������������OLPLWV�
SHU�RFFXUUHQFH�DQG�DJJUHJDWH�DQG�DGGLWLRQDO�H[FHVV�SROLFLHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI��������������SHU�
RFFXUUHQFH�DQG�DJJUHJDWH��
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6+36�LV�LQVXUHG�IRU�PDQDJHG�FDUH�OLDELOLW\�WKURXJK�D�SULPDU\�SROLF\�ZLWK�OLPLWV�RI������������SHU�
RFFXUUHQFH� DQG� ����������� DQQXDO� DJJUHJDWH� DQG� LV� LQVXUHG� WKURXJK� H[FHVV� SROLFLHV� IRU� DQ�
DGGLWLRQDO�������������SHU�RFFXUUHQFH�DQG�������������DJJUHJDWH��

6FULSSV�&OLQLF� LV� LQVXUHG� IRU�SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\� WKURXJK�D�PDVWHU�SROLF\�ZLWK�6FULSSV�&OLQLF�
0HGLFDO� *URXS� �6&0*�� RQ� D� FODLPV�PDGH� EDVLV�� DQG� 6FULSSV� +HDOWK� LV� DFNQRZOHGJHG� DV� DQ�
DGPLQLVWUDWLYH� LQVXUHG� RI� WKLV� SROLF\�� 6FULSSV�+HDOWK� HPSOR\HHV�ZRUNLQJ� LQ� 6FULSSV�&OLQLF� DUH�
LQVXUHG� XQGHU� WKH� HQWLW\� FRYHUDJH� IRU� 6&0*� ZLWK� OLPLWV� RI� ����������� SHU� RFFXUUHQFH� DQG�
������������ LQ� DQQXDO� DJJUHJDWH� VXEMHFW� WR� D� VHOI�LQVXUHG� UHWHQWLRQ�RI����������SHU� FODLP�DQG�
�����������DQQXDO�DJJUHJDWH��&ODLPV�PDGH�FRYHUDJH�FRYHUV�RQO\�WKRVH�FODLPV�UHSRUWHG�GXULQJ�WKH�
SROLF\�SHULRG��DQG�6FULSSV�+HDOWK�UHFRUGV�DQ�DFFUXDO�IRU�ORVVHV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��

6FULSSV�&RDVWDO�0HGLFDO�&HQWHUV�DUH�LQVXUHG�IRU�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�WKURXJK�D�PDVWHU�SROLF\�ZLWK�
6DQ�'LHJR�&RDVWDO�0HGLFDO�*URXS�RQ�D�FODLPV�PDGH�EDVLV��DQG�6FULSSV�+HDOWK�LV�DFNQRZOHGJHG�
DV�DQ�DGPLQLVWUDWLYH�LQVXUHG�RI�WKLV�SROLF\��

6FULSSV�+HDOWK�HPSOR\HHV�ZRUNLQJ�LQ�WKH�PHGLFDO�FHQWHUV�DUH�LQVXUHG�LQ�WKH�HQWLW\�FRYHUDJH�IRU�
6&0*�ZLWK�OLPLWV�RI������������SHU�RFFXUUHQFH�DQG������������DQQXDO�DJJUHJDWH��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�VHOI�LQVXUHG�IRU�HPSOR\HH�KHDOWK�EHQHILWV��DQG�UHFRUGV�DQ�DFFUXDO�IRU�FODLPV�
LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��6WRS�ORVV�FRYHUDJH�LV�PDLQWDLQHG�WKDW�FDSV�WKH�PD[LPXP�SD\DEOH�SHU�
FDOHQGDU�\HDU�DW����������SHU�LQGLYLGXDO��

/HJDO�

7KH�KHDOWKFDUH�LQGXVWU\�LV�VXEMHFW� WR�QXPHURXV�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO�
JRYHUQPHQWV��&RPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LV�VXEMHFW�WR�JRYHUQPHQW�UHYLHZ�DQG�
LQWHUSUHWDWLRQ��DV�ZHOO�DV�UHJXODWRU\�DFWLRQV��&ODLPV�IRU�SD\PHQW�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDUH�
DQG�0HGL�&DO�EHQHILFLDULHV�PXVW�PHHW�DSSOLFDEOH�ELOOLQJ�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��ZKLFK��DPRQJ�RWKHU�
WKLQJV�� UHTXLUH� WKDW� WKH� VHUYLFHV� EH� PHGLFDOO\� QHFHVVDU\�� DFFXUDWHO\� FRGHG�� DQG� VXIILFLHQWO\�
GRFXPHQWHG�LQ�WKH�EHQHILFLDULHV¶�PHGLFDO�UHFRUGV��$OOHJDWLRQV�FRQFHUQLQJ�SRVVLEOH�YLRODWLRQV�RI�
UHJXODWLRQV�FDQ�UHVXOW� LQ� WKH�LPSRVLWLRQ�RI�VLJQLILFDQW�ILQHV�DQG�SHQDOWLHV��DV�ZHOO�DV�VLJQLILFDQW�
UHSD\PHQW�RI�SUHYLRXVO\�ELOOHG�DQG�FROOHFWHG�UHYHQXHV�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�
WKDW�WKH�2UJDQL]DWLRQ�LV�LQ�VXEVWDQWLDO�FRPSOLDQFH�ZLWK�DOO�DSSOLFDEOH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�LW��
� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

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

�

��
������������� ��

����5LVN�0DQDJHPHQW�DQG�&RQWLQJHQFLHV��FRQWLQXHG��

LV�QRW�DZDUH�RI�DQ\�VLJQLILFDQW�DOOHJDWLRQV�RI�SRWHQWLDO�ZURQJGRLQJ��RWKHU�WKDQ�DV�GLVFORVHG�KHUH��
7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�UHFHLYHG��DQG�LV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�UHVSRQGLQJ�WR��UHTXHVWV�IURP�JRYHUQPHQWDO�
DJHQFLHV� WKDW�PD\� LQFOXGH� WKH�&DOLIRUQLD�'HSDUWPHQW� RI�3XEOLF�+HDOWK� DQG� WKH�2IILFH� RI�&LYLO�
5LJKWV��7KH�2UJDQL]DWLRQ�LV�D�SDUW\�WR�FHUWDLQ�OHJDO�DQG�UHJXODWRU\�DFWLRQV�LQ�WKH�RUGLQDU\�FRXUVH�
RI�EXVLQHVV��,W�LV�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW�WKDW�WKHUH�ZLOO�QRW�EH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RU� UHVXOWV� RI� RSHUDWLRQV� RI� WKH�2UJDQL]DWLRQ� DV� D� UHVXOW� RI� VXFK�
DFWLRQV��

7KH�2UJDQL]DWLRQ� LV�WKH�REMHFW�RI� D�SXWDWLYH� FODVV�DFWLRQ� ODZVXLW�DOOHJLQJ�WKDW� WKH�2UJDQL]DWLRQ�
KDV�IDLOHG�WR�IROORZ�VWDWH�ZDJH�DQG�KRXU�ODZV�UHJDUGLQJ�SD\PHQW�WR�HPSOR\HHV�� 7KH�2UJDQL]DWLRQ�
ZLOO� YLJRURXVO\�GHIHQG� WKH�FODLPV�� $Q� HVWLPDWH�RI� WKH�SRVVLEOH� ORVV�RU�UDQJH�RI� ORVV�FDQQRW� EH�
PDGH��KRZHYHU��PDQDJHPHQW�GRHV�QRW�EHOLHYH�WKH�OLDELOLW\�UHODWLQJ�WR�WKHVH�FODLPV�ZLOO�UHVXOW�LQ�D�
PDWHULDO� LPSDFW� WR�WKH�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��

6HLVPLF�6WDQGDUGV��8QDXGLWHG��

7KH�VWDWH�RI�&DOLIRUQLD�LVVXHG�VHLVPLF�VDIHW\�VWDQGDUGV��6%������LQ������WKDW�KDYH�EHHQ�DPHQGHG�
RQ� VHYHUDO� RFFDVLRQV� VLQFH� WKHQ�� 7KHVH� VWDQGDUGV� DIIHFW� DOO� ILYH� RI� WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V� KRVSLWDO�
FDPSXVHV��(PHUJHQF\�UHJXODWLRQV�DGRSWHG�LQ�-DQXDU\�������6%�����DV�ZHOO�DV�WKH�DELOLW\�WR�DSSO\�
IRU�+D]DUGV�86��+$=86��FHUWLILFDWLRQ�KDYH�DQG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�SURYLGH�VRPH�OHJLVODWLYH�UHOLHI�
IRU�WKH�2UJDQL]DWLRQ�E\�PRGLI\LQJ�WKH�OHYHO�RI�6WUXFWXUDO�3HUIRUPDQFH�&DWHJRU\��63&��DQG�1RQ�
6WUXFWXUDO� 3HUIRUPDQFH� &DWHJRU\� �13&�� VHLVPLF� UHWURILW� UHTXLUHG� DV� ZHOO� DV� H[WHQGLQJ� WKH�
FRPSOLDQFH�GHDGOLQHV��7KH������+$=86�UHJXODWLRQV�DOORZ�IRU�KRVSLWDOV� WR�PHHW�D� VWDQGDUG�RI�
������ FROODSVH� SUREDELOLW\� JLYHQ� WKH� JURXQG�PRWLRQV� VSHFLILF� WR� WKH� VLWH�� DQG� WKXV� DUH� QRW� DV�
ULJRURXV� DV� WKH� IXOO� 6%����� UHJXODWLRQV� GXH� WR�PRUH� SUHFLVH� HVWLPDWLRQV��+$=86� VSHFLILFDOO\�
DGGUHVVHV�63&�UHTXLUHPHQWV��6%����OHJLVODWLRQ�DGGUHVVHV�WKH�13&�UHTXLUHPHQWV�DQG�DOORZV�IRU�
KRVSLWDOV�WR�GHOD\�13&���XSJUDGHV�XQWLO�������DW�ZKLFK�WLPH�WKH�ZRUN�ZLOO�WKHQ�EH�FRPSOHWHG�RU�
WKH�IDFLOLW\�UHPRYHG�IURP�VHUYLFH��

7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�UHFHLYHG�+$=86�UHOLHI�DQG�6%����ZDLYHUV��ZKLFK�UHGXFHG�WRWDO�SURMHFWHG�
FRVWV�DQG�H[WHQGHG�FRPSOLDQFH�WR�������7KH�2UJDQL]DWLRQ�H[SHQGHG��������������XQDXGLWHG��WR�
FRPSOHWH�DOO�UHPHGLDWLRQ�ZRUN�WR�PHHW�+$=86�DQG�6%����UHTXLUHPHQWV��
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6XEVHTXHQW� WR� DFFRPSOLVKLQJ� WKH� DERYH� WDVNV� UHODWHG� WR� VHLVPLF� VDIHW\�� WKH� VWDWH� RI�&DOLIRUQLD�
DGRSWHG�D�QHZ�VHLVPLF�VDIHW\�VWDQGDUG��FDOOHG�63&��'��63&��'�LV�D�QHZ�SHUIRUPDQFH�FDWHJRU\�
WKDW�ZLOO�DOORZ�KRVSLWDOV�WKH�SRVVLELOLW\�RI�XSJUDGLQJ�VRPH�FXUUHQW�63&���DQG�63&���EXLOGLQJV�WR�
D�QHZ�SHUIRUPDQFH�OHYHO�WKDW�LV�QRW�DV�ULJRURXV�DV�WKH�FXUUHQW�UHTXLUHPHQW�WR�XSJUDGH�WR�63&����
8QGHU�63&��'��EXLOGLQJV�XQGHUJRLQJ�D�UHWURILW�WR�WKLV�OHYHO�FDQ�FRQWLQXH�IXQFWLRQLQJ�LQGHILQLWHO\�
�EH\RQG��������,QYHVWLJDWRU\�DQG�GHVLJQ�ZRUN�LV�SURJUHVVLQJ�WR�HVWDEOLVK�WKH�YLDELOLW\�RI�DSSO\LQJ�
WKH� 63&��'� UHJXODWLRQV� WR� WKH� 2UJDQL]DWLRQ¶V� FDPSXVHV�� 'HWDLOV�� DQDO\WLFDO� GDWD�� DQG� GHVLJQ�
LQIRUPDWLRQ� LV� EHLQJ� GLVFXVVHG�ZLWK� WKH� DXWKRULW\� KDYLQJ� MXULVGLFWLRQ�� WKH�&DOLIRUQLD�2IILFH� RI�
6WDWHZLGH�+HDOWK�3ODQQLQJ�DQG�'HYHORSPHQW��WR�DSSURYH��LQ�FRQFHSW��WKH�SODQQHG�VROXWLRQV��

,Q� DGGLWLRQ�� VHYHUDO� RI� WKH� EXLOGLQJV� WKDW� UHTXLUH� FRPSOLDQFH� ZLWK� 6%����� DUH� OLNHO\� WR� EH�
GHPROLVKHG�UDWKHU�WKDQ�XSJUDGHG�DV�QHZ�LQSDWLHQW�IDFLOLWLHV�DUH�SURSRVHG��6FULSSV�+HDOWK�LV�LQ�WKH�
HDUO\�VWDJHV�RI�WKHVH�PDVWHU�SODQ�VLWH�HYDOXDWLRQV�DQG�UHSODFHPHQW�VROXWLRQV��

����/HDVH�&RPPLWPHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�OHDVHV�YDULRXV�HTXLSPHQW�DQG�IDFLOLWLHV�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�H[SLULQJ�DW�YDULRXV�
GDWHV�WKURXJK�������7RWDO�UHQWDO�H[SHQVH�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�
������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�IROORZLQJ�LV�D�VFKHGXOH�RI�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�
SD\PHQWV�DV�RI�6HSWHPEHU�����������XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�WKDW�KDYH�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�WHUPV�LQ�
H[FHVV�RI�RQH�\HDU��LQ�WKRXVDQGV���

� )DFLOLWLHV� � (TXLSPHQW� � 7RWDO�
�� � � �
����� �� ������� �� ��� �� �������
����� ������� ±� �������
����� ������� ±� �������
����� ������� ±� �������
����� ������� ±� �������
7KHUHDIWHU� ������� ±� �������
� �� �������� � �� ��� � �� ��������

�
� �
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��
������������� ��

����7HPSRUDULO\�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�

7HPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� DYDLODEOH� IRU� WKH� IROORZLQJ� SXUSRVHV� RU� SHULRGV� DV� RI�
6HSWHPEHU�����LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
+HDOWKFDUH�RSHUDWLRQV�±�VSHFLILF�SXUSRVH� �� ������� � �� �������
5HVHDUFK� ������� �������
%XLOGLQJ��FRQVWUXFWLRQ��DQG�HTXLSPHQW� ������� �������
'HIHUUHG�JLIWV��DYDLODEOH�IRU�XVH�LQ�IXWXUH�SHULRGV� ������� �������
(GXFDWLRQ� ������� �������
,QGLJHQW�FDUH� ������ ������
� �� �������� � �� ��������

�
'XULQJ� ����� DQG� ������ WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� RI� ������������ DQG� �������������
UHVSHFWLYHO\��ZHUH�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�E\�LQFXUULQJ�H[SHQGLWXUHV�WKDW�VDWLVILHG�WKH�GRQRU¶V�
SXUSRVH�RU�WLPH�UHVWULFWLRQ��

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�UHVWULFWHG�WR�LQYHVWPHQWV�LQ�SHUSHWXLW\��WKH�
LQFRPH�IURP�ZKLFK�LV�H[SHQGDEOH�WR�VXSSRUW�WKH�2UJDQL]DWLRQ�DQG�LV�DYDLODEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�
SXUSRVHV�RU�SHULRGV��LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
�� � �
+HDOWKFDUH�RSHUDWLRQV�±�VSHFLILF�SXUSRVH� �� ������� � �� �������
(GXFDWLRQ� ������� �������
5HVHDUFK� ������� �������
,QGLJHQW�FDUH� ������� �������
%XLOGLQJ��FRQVWUXFWLRQ�DQG�HTXLSPHQW� ���� ����
'HIHUUHG�JLIWV��WKH�LQFRPH�IURP�ZKLFK�ZLOO�
EH�DYDLODEOH�IRU�XVH�LQ�IXWXUH�SHULRGV� ������ ����

� �� ������� � �� �������
�
� �
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(QGRZPHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ¶V�HQGRZPHQWV�FRQVLVW�RI����LQGLYLGXDO�IXQGV�IRU������DQG�������HVWDEOLVKHG�IRU�
D�YDULHW\�RI�SXUSRVHV��1HW�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�HQGRZPHQW�IXQGV�DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�
EDVHG�RQ�WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��

&DOLIRUQLD�6HQDWH�%LOO�1R�������HQDFWHG�WKH�8QLIRUP�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI�,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�
$FW��830,)$��IRU�&DOLIRUQLD��7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�LQWHUSUHWHG�WKLV�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\��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�
LQWHUSUHWDWLRQ��WKH�2UJDQL]DWLRQ�FODVVLILHV�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��D��WKH�RULJLQDO�YDOXH�
RI�JLIWV�GRQDWHG� WR� WKH�SHUPDQHQW� HQGRZPHQW�� �E��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI� VXEVHTXHQW�JLIWV� WR� WKH�
SHUPDQHQW�HQGRZPHQW��DQG��F��DFFXPXODWLRQV�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�PDGH�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�GLUHFWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�
WKH�IXQG��7KH�UHPDLQLQJ�SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�
SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� LV� FODVVLILHG� DV� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� XQWLO� WKRVH�
DPRXQWV� DUH� DSSURSULDWHG� IRU� H[SHQGLWXUH�E\� WKH�2UJDQL]DWLRQ� LQ� D�PDQQHU� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH�
VWDQGDUG� RI� SUXGHQFH� GHVFULEHG� E\� 830,)$�� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� 830,)$�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ�
FRQVLGHUV� WKH� IROORZLQJ�IDFWRUV� LQ�PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ� WR�DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�GRQRU�
UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQGV�� ����GXUDWLRQ� DQG� SUHVHUYDWLRQ� RI� WKH� IXQG�� ����SXUSRVHV� RI� WKH�
2UJDQL]DWLRQ� DQG� WKH� GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQG�� ����JHQHUDO� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV��
����SRVVLEOH� HIIHFW� RI� LQIODWLRQ� RU� GHIODWLRQ�� ����H[SHFWHG� WRWDO� UHWXUQ� IURP� LQFRPH� DQG� WKH�
DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV������RWKHU�UHVRXUFHV�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ��DQG�����LQYHVWPHQW�SROLFLHV�
RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ��

)URP�WLPH�WR�WLPH��WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQGLYLGXDO�HQGRZPHQW�IXQGV�PD\�IDOO�
EHORZ�WKH�OHYHO�WKDW�WKH�GRQRU�RU�830,)$�UHTXLUHV�WKH�2UJDQL]DWLRQ�WR�UHWDLQ�DV�D�IXQG�RI�SHUSHWXDO�
GXUDWLRQ��
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7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�
WR�SURYLGH�D�SUHGLFWDEOH�VWUHDP�RI�IXQGLQJ�WR�SURJUDPV�VXSSRUWHG�E\�LWV�HQGRZPHQW�ZKLOH�VHHNLQJ�
WR�PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV��8QGHU�WKLV�SROLF\��DV�DSSURYHG�E\�WKH�
%RDUG�RI�7UXVWHHV�� WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV� DUH� LQYHVWHG� LQ�D�PDQQHU� WKDW� LV� LQWHQGHG� WR�SURGXFH�
UHVXOWV�WKDW�H[FHHG�WKH�SULFH�DQG�\LHOG�UHVXOWV�ZKLOH�DVVXPLQJ�D�PRGHUDWH�OHYHO�RI�LQYHVWPHQW�ULVN��
7KH�2UJDQL]DWLRQ�H[SHFWV�LWV�HQGRZPHQW�IXQGV��RYHU�WLPH��WR�SURYLGH�DQ�DYHUDJH�UDWH�RI�UHWXUQ�RI�
DSSUR[LPDWHO\����RYHU�WKH�UDWH�RI�LQIODWLRQ�DQQXDOO\��$FWXDO�UHWXUQV�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�PD\�YDU\�
IURP�WKLV�DPRXQW��

7R�VDWLVI\�LWV�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYHV��WKH�2UJDQL]DWLRQ�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���7KH�2UJDQL]DWLRQ�WDUJHWV�D�GLYHUVLILHG�DVVHW�
DOORFDWLRQ� WKDW�SODFHV�DQ�HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG� LQYHVWPHQWV� WR�DFKLHYH� LWV� ORQJ�WHUP� UHWXUQ�
REMHFWLYHV�ZLWKLQ�SUXGHQW�ULVN�FRQVWUDLQWV��

7KH� 2UJDQL]DWLRQ� KDV� D� SROLF\� RI� DSSURSULDWLQJ� IRU� GLVWULEXWLRQ� ��� �ZLWK� DQ� DGGLWLRQDO� ���
DGPLQLVWUDWLYH�IHH��RI� LWV�HQGRZPHQW�IXQG¶V�DYHUDJH�IDLU�YDOXH�RYHU�WKH�SULRU�WKUHH�\HDU�UROOLQJ�
DYHUDJH�PDUNHW� YDOXHV�� ,Q� HVWDEOLVKLQJ� WKLV� SROLF\�� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� FRQVLGHUHG� WKH� ORQJ�WHUP�
H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�LWV�HQGRZPHQW��$FFRUGLQJO\��RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��WKH�2UJDQL]DWLRQ�H[SHFWV�WKH�
FXUUHQW�VSHQGLQJ�SROLF\�WR�DOORZ�LWV�HQGRZPHQW�WR�JURZ�DW�DQ�DYHUDJH�RI����WR����DQQXDOO\�DERYH�
LQIODWLRQ��7KLV�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�2UJDQL]DWLRQ¶V�REMHFWLYH�WR�PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�
WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\�RU�IRU�D�VSHFLILHG�WHUP�DV�ZHOO�DV�WR�SURYLGH�DGGLWLRQDO�
UHDO�JURZWK�WKURXJK�QHZ�JLIWV�DQG�LQYHVWPHQW�UHWXUQ��
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&KDQJHV� LQ� HQGRZPHQW� QHW� DVVHWV� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ������ DUH� DV� IROORZV�
�LQ�WKRXVDQGV���

�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG� �

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� � 7RWDO�

� � � �
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DV�RI�
6HSWHPEHU���������� �� ������� � �� ������� � �� ��������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�� � � �
,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������ ±� ������
1HW�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�
DQG�XQUHDOL]HG�� ������ ±� ������

7RWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ� ������ � ������
&RQWULEXWLRQV� ±� ���� ����
$SSURSULDWLRQ�RI�HQGRZPHQW�DVVHWV�
IRU�H[SHQGLWXUH� �������� ±� ��������

2WKHU�FKDQJHV� ±� �������� ��������
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DV�RI�
6HSWHPEHU���������� �� ������� � �� ������� � �� ��������

�
,Q� )HEUXDU\������� WKH� 2UJDQL]DWLRQ� WUDQVIHUUHG� DQ� HQGRZPHQW� WR� DQRWKHU� RUJDQL]DWLRQ� DV� WKH�
2UJDQL]DWLRQ�QR�ORQJHU�SURYLGHG�WKH�VHUYLFHV�IRU�ZKLFK�WKH�PRQLHV�ZHUH�GRQDWHG�WR�VXSSRUW��7KLV�
WUDQVIHU�LQFOXGHG������������RI�FRUSXV�DQG������������RI�XQGLVWULEXWHG�DFFXPXODWHG�LQYHVWPHQW�
HDUQLQJV�WKHUHRQ��
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����7HPSRUDULO\�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG��

&KDQJHV� LQ� HQGRZPHQW� QHW� DVVHWV� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ������ DUH� DV� IROORZV�
�LQ�WKRXVDQGV���

�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG� �

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� � 7RWDO�

� � � �
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DV�RI�
6HSWHPEHU���������� �� ������� � �� ������� � �� ��������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�� � � �
,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������ ±� ������
1HW�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�
DQG�XQUHDOL]HG�� ������� ±� �������

7RWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ� ������� ±� �������
&RQWULEXWLRQV� ±� ���� ����
$SSURSULDWLRQ�RI�HQGRZPHQW�DVVHWV�
IRU�H[SHQGLWXUH� �������� ±� ��������

2WKHU�FKDQJHV� ±� ��� ���
(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DV�RI�
6HSWHPEHU���������� �� ������� � �� ������� � �� ��������

�
����)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�DFFRXQWV�IRU�FHUWDLQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�IDLU�YDOXH��$�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�IRU�
YDOXDWLRQ�LQSXWV�SULRULWL]HV�WKH�LQSXWV�LQWR�WKUHH�OHYHOV�EDVHG�RQ�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�LQSXWV�XVHG�LQ�
PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�DUH�REVHUYDEOH�LQ�WKH�PDUNHW��(DFK�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�LV�UHSRUWHG�LQ�RQH�
RI�WKH�WKUHH�OHYHOV�DQG�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW�LQ�LWV�HQWLUHW\��7KHVH�OHYHOV�DUH�DV�IROORZV��

/HYHO����4XRWHG�SULFHV�DUH�DYDLODEOH�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�DV�RI�WKH�
PHDVXUHPHQW�GDWH��)LQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LQ�/HYHO���LQFOXGH�8�6��DQG�IRUHLJQ�HTXLW\�
VHFXULWLHV��
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/HYHO����3ULFLQJ�LQSXWV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�IRU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��
TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH��DQG�PRGHO�
EDVHG�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�IRU�ZKLFK�DOO�VLJQLILFDQW�DVVXPSWLRQV�DUH�REVHUYDEOH�LQ�WKH�PDUNHW�
RU�FDQ�EH�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�IRU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�
OLDELOLWLHV��)LQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LQ�WKLV�FDWHJRU\�JHQHUDOO\�LQFOXGH�8�6��DQG�IRUHLJQ�
JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV��DVVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV��8�6��DQG�IRUHLJQ�FRUSRUDWH�ERQGV�DQG� ORDQV��
PXQLFLSDO�ERQGV��FRPPLQJOHG�IXQGV��LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��UHDO�HVWDWH��UHDO�HVWDWH�KHOG�IRU�VDOH��
DQG�DQQXLW\�XQLWUXVW�OLDELOLWLHV��

/HYHO���� 3ULFLQJ� LQSXWV� DUH� JHQHUDOO\� XQREVHUYDEOH� IRU� WKH� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� DQG� LQFOXGH�
VLWXDWLRQV�ZKHUH�WKHUH�LV�OLWWOH��LI�DQ\��PDUNHW�DFWLYLW\�IRU�WKH�LQYHVWPHQW��7KH�LQSXWV�LQWR�WKH�
GHWHUPLQDWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�UHTXLUH�PDQDJHPHQW¶V�MXGJPHQW�RU�HVWLPDWLRQ�RI�DVVXPSWLRQV�WKDW�
PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��7KH�IDLU�YDOXHV�DUH�WKHUHIRUH�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�IDFWRUV�WKDW�LQYROYH�FRQVLGHUDEOH�MXGJPHQW�DQG�LQWHUSUHWDWLRQV��LQFOXGLQJ��EXW�
QRW� OLPLWHG� WR��SULYDWH�DQG�SXEOLF�FRPSDUDEOHV�� WKLUG�SDUW\�DSSUDLVDOV��GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�
PRGHOV�� DQG� IXQG�PDQDJHU� HVWLPDWHV�� 7KHUH� DUH� QR�/HYHO��� ILQDQFLDO� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� DW�
6HSWHPEHU����������RU�������

$VVHWV� DQG� OLDELOLWLHV�PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� DUH� EDVHG� RQ� RQH� RU�PRUH� RI� WKH� WKUHH� YDOXDWLRQ�
WHFKQLTXHV��:KHUH�PRUH�WKDQ�RQH�WHFKQLTXH�LV�QRWHG��LQGLYLGXDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�ZHUH�YDOXHG�
XVLQJ�RQH�RU�PRUH�RI�WKH�QRWHG�WHFKQLTXHV��7KH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DUH�DV�IROORZV��

D�� 0DUNHW�DSSURDFK��3ULFHV�DQG�RWKHU�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ�JHQHUDWHG�E\�PDUNHW�WUDQVDFWLRQV�
LQYROYLQJ�LGHQWLFDO�RU�FRPSDUDEOH�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

E�� ,QFRPH�DSSURDFK��7HFKQLTXHV�WR�FRQYHUW�IXWXUH�DPRXQWV�WR�D�VLQJOH�SUHVHQW�DPRXQW�EDVHG�
RQ�PDUNHW� H[SHFWDWLRQV� �LQFOXGLQJ� SUHVHQW� YDOXH� WHFKQLTXHV�� RSWLRQ�SULFLQJ�� DQG� H[FHVV�
HDUQLQJV�PRGHOV���
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����)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�UHSUHVHQWV�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�
DV�RI�6HSWHPEHU�����������LQ�WKRXVDQGV���$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�QHW�DVVHW�
YDOXH��1$9��RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�LV�QRW�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��

� �

$FWLYH�
0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�
$VVHWV�

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV� �

9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

� � �/HYHO���� �/HYHO���� 1$9� �D�E��
,QYHVWPHQWV� � � � � �
/LTXLG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
&DVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� D�

�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
)RUHLJQ�HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
)RUHLJQ�HTXLW\��FRPPLQJOHG�� �������� �� �������� ±� D�

�� ���������� �������� �������� ±� �
�� � � � � �
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��JRYHUQPHQW�� ������� ±� ������� ±� D�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� D�
8�6��IHGHUDO�DJHQF\�PRUWJDJH�
EDFNHG� ������� ±� ������� ±� D�

8�6��FRUSRUDWH� �������� ±� �������� ±� D�
8�6��FRUSRUDWH��FRPPLQJOHG�� �������� ±� �������� ±� D�
)RUHLJQ�FRUSRUDWH� ������� ±� ������� ±� D�

� �������� ±� �������� ±� �
�� � � � � �
2WKHU�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
0XOWL�VWUDWHJ\�KHGJH�IXQGV� �������� ±� ±� �������� �
3ULYDWH�HTXLW\�IXQGV� ������� ±� ±� ������� �
'HIHQVLYH�HTXLW\�IXQGV� ������� ±� ±� ������� �
5HDO�HVWDWH� ������ ±� ������ �� D�

�� �������� ±� ������ �������� �
7RWDO�LQYHVWPHQWV� ���������� ���������� ���������� �������� �
� � � � � �
2WKHU�DVVHWV�� � � � � �
5HDO�HVWDWH�KHOG�IRU�VDOH� ������ ±� ������ ±� D�

�� � � � � �
7RWDO�DVVHWV� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� �������� �
� � � � � �
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�� � � � � �
6ZDS�KHGJH� �� ������� �� ±� �� ������� �� ±� E�

�� � � � � �
2WKHU�OLDELOLWLHV�� � � � � �
$QQXLW\�XQLWUXVW�OLDELOLWLHV� ������� ±� ������� ±� E�

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

�
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�

��
������������� ��

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

7KH�IROORZLQJ�UHSUHVHQWV�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�
DV�RI�6HSWHPEHU�����������LQ�WKRXVDQGV���$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�1$9��
ZKLFK�LV�QRW�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��

� �

$FWLYH�
0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�
$VVHWV�

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV� �

9DOXDWLRQ�
7HFKQLTXH�

� � �/HYHO���� �/HYHO���� 1$9� �D�E��
,QYHVWPHQWV� � � � � �
/LTXLG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
&DVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� D�

�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
)RUHLJQ�HTXLW\� �������� �������� ±� ±� D�
)RUHLJQ�HTXLW\��FRPPLQJOHG�� �������� ±� �������� ±� D�

�� ���������� �������� �������� ±� �
�� � � � � �
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�� � � � � �
8�6��JRYHUQPHQW�� ������� ±� ������� ±� D�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� D�
8�6��IHGHUDO�DJHQF\�PRUWJDJH�
EDFNHG� ������� ±� ������� ±� D�

8�6��FRUSRUDWH� �������� ±� �������� ±� D�
8�6��FRUSRUDWH��FRPPLQJOHG�� �������� ±� �������� ±� D�
)RUHLJQ�FRUSRUDWH� ������� ±� ������� ±� D�

� �������� ±� �������� ±� �
�� � � � � �
2WKHU�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
0XOWL�VWUDWHJ\�KHGJH�IXQGV� �������� ±� ±� �������� �
3ULYDWH�HTXLW\�IXQGV� ������� ±� ±� ������� �
5HDO�HVWDWH� ������ ±� ������ ±� D�

�� �������� ±� ������ �������� �
7RWDO�LQYHVWPHQWV� ���������� ���������� ���������� �������� �
� � � � � �
2WKHU�DVVHWV�� � � � � �
5HDO�HVWDWH�KHOG�IRU�VDOH� �� ������ ±� ������ ±� D�

�� � � � � �
7RWDO�DVVHWV� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� �������� �
� � � � � �
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�� � � � � �
6ZDS�KHGJH� �� ������� �� ±� �� ������� �� ±� E�

�� � � � � �
2WKHU�OLDELOLWLHV�� � � � � �
$QQXLW\�XQLWUXVW�OLDELOLWLHV� ������� ±� ������� ±� E�

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

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

7UDQVIHUV�WR�IURP�/HYHOV���DQG���DUH�UHFRJQL]HG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��7KHUH�ZHUH�QR�
WUDQVIHUV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������RU�������

$V�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������WKH�/HYHO���LQVWUXPHQWV�OLVWHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WDEOH�
DERYH�XVH�WKH�IROORZLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DQG�LQSXWV��

8�6��*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV�

7KH�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV��FODVVLILHG�DV�/HYHO����ZDV�SULPDULO\�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�WHFKQLTXHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�PDUNHW�DSSURDFK��6LJQLILFDQW�REVHUYDEOH�LQSXWV�WR�
WKH�LQFRPH�DSSURDFK�LQFOXGH�GDWD�SRLQWV�IRU�EHQFKPDUN�FRQVWDQW�PDWXULW\�FXUYHV�DQG�VSUHDGV��

8�6��DQG�)RUHLJQ�&RUSRUDWH�%RQGV�

7KH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� LQYHVWPHQWV� LQ� 8�6�� DQG� IRUHLJQ� FRUSRUDWH� ERQGV�� LQFOXGLQJ�PXWXDO� DQG�
FRPPLQJOHG� IXQGV� WKDW� LQYHVW� SULPDULO\� LQ� VXFK� ERQGV�� FODVVLILHG� DV� /HYHO��� ZDV� SULPDULO\�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�WHFKQLTXHV�WKDW�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�PDUNHW�DSSURDFK��6LJQLILFDQW�REVHUYDEOH�
LQSXWV�LQFOXGH�EHQFKPDUN�\LHOGV��UHSRUWHG�WUDGHV��REVHUYDEOH�EURNHU�GHDOHU�TXRWHV��LVVXHU�VSUHDGV��
DQG�VHFXULW\�VSHFLILF�FKDUDFWHULVWLFV��VXFK�DV�HDUO\�UHGHPSWLRQ�RSWLRQV���

5HDO�(VWDWH�±�,QYHVWPHQWV�DQG�+HOG�IRU�6DOH�

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV�DQG�UHDO�HVWDWH�KHOG�IRU�VDOH�ZHUH�FODVVLILHG�DV�/HYHO���
DQG�ZHUH� SULPDULO\� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WHFKQLTXHV� WKDW� DUH� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH�PDUNHW� DSSURDFK��
6LJQLILFDQW�REVHUYDEOH�LQSXWV�LQFOXGH�VDOHV�RI�FRPSDUDEOH�SURSHUWLHV��PDUNHW�UHQWV��DQG�PDUNHW�UHQW�
JURZWK�WUHQGV��

$QQXLW\�8QLWUXVW�/LDELOLWLHV�

7KH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� DQQXLW\�XQLWUXVW� OLDELOLWLHV� DV� /HYHO��� ZDV� SULPDULO\� GHWHUPLQHG� XVLQJ�
WHFKQLTXHV� WKDW� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� LQFRPH� DSSURDFK�� 6LJQLILFDQW� REVHUYDEOH� LQSXWV� WR� WKH�
LQFRPH�DSSURDFK�LQFOXGH�GDWD�SRLQWV�IRU�EHQFKPDUN�FRQVWDQW�PDWXULW\�FXUYHV�DQG�VSUHDGV��

� �
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�

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

&RPPLQJOHG�)XQGV�

7KH�IDLU�YDOXH�RI�FRPPLQJOHG�IXQG�LQYHVWPHQWV�FODVVLILHG�DV�/HYHO���ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�IDLU�
YDOXH��7KH�YDOXHV�IRU�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�DUH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV�GHWHUPLQHG�HLWKHU�LQWHUQDOO\�
RU�E\�DQ�H[WHUQDO�IXQG�PDQDJHU�EDVHG�RQ�UHFHQW�ILOLQJV��RSHUDWLQJ�UHVXOWV��EDODQFH�VKHHW�VWDELOLW\��
JURZWK��DQG�RWKHU�EXVLQHVV�DQG�PDUNHW�VHFWRU�IXQGDPHQWDOV��'XH�WR�WKH�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�
LQSXWV�SUHVHQW�LQ�WKHVH�YDOXDWLRQV��6FULSSV�+HDOWK�FODVVLILHV�DOO�VXFK�LQYHVWPHQWV�DV�/HYHO����

6ZDS�+HGJH�

7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�KHGJH�OLDELOLW\�FODVVLILHG�DV�/HYHO���LV�EDVHG�RQ�LQGHSHQGHQW�YDOXDWLRQV�
REWDLQHG� DQG� LV� GHWHUPLQHG� E\� FDOFXODWLQJ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� WKH� GLVFRXQWHG� FDVK� IORZV� RI� WKH�
GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�DQG�WKH�FRXQWHUSDUW\¶V�IRUZDUG�
/,%25� FXUYH�� ZKLFK� LV� WKH� LQSXW� XVHG� LQ� WKH� YDOXDWLRQ�� WDNLQJ� DOVR� LQWR� DFFRXQW� DQ\�
QRQSHUIRUPDQFH�ULVN��

,QFOXGHG�ZLWKLQ� WKH� DVVHWV� DERYH� DUH� LQYHVWPHQWV� LQ� FHUWDLQ� HQWLWLHV� WKDW� UHSRUW� IDLU� YDOXH��7KH�
IROORZLQJ� WDEOH� �GROODU� ILJXUHV� LQ�WKRXVDQGV��DQG�H[SODQDWLRQV� LGHQWLI\�DWWULEXWHV� UHODWLQJ� WR� WKH�
QDWXUH�DQG�ULVN�RI�VXFK�LQYHVWPHQWV��

� �
6HSWHPEHU�����

����� �
8QIXQGHG�

&RPPLWPHQWV� �

5HGHPSWLRQ�
)UHTXHQF\��
�LI�&XUUHQWO\�
(OLJLEOH�� �

5HGHPSWLRQ�
1RWLFH�3HULRG�

�� � � � � �
&RPPLQJOHG�� � � � � �
(TXLW\�VHFXULWLHV���� � �� �������� ��� ±� � 0RQWKO\� � ���GD\V�
)L[HG�LQFRPH�
VHFXULWLHV���� � �������� ±� � 'DLO\� � ���GD\V�

� � �� �������� ��� ±� � �
� � � � � � �
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�� � � � � � �
+HGJH�IXQGV���� � �� �������� ��� ±� 0RQWKO\�WR�

%LDQQXDOO\�
���WR�����GD\V�

3ULYDWH�HTXLW\���� � ������� � ������� 1�$� 1�$�
'HIHQVLYH�HTXLW\����� � ������� � ±� 0RQWKO\� �

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

����&RPPLQJOHG�IXQGV��(TXLW\�±�7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�FRPPLQJOHG�IXQGV�
ZLWK�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV�GHWHUPLQHG�HLWKHU�LQWHUQDOO\�RU�
E\�DQ�H[WHUQDO� IXQG�PDQDJHU�EDVHG�RQ� UHFHQW� ILOLQJV��RSHUDWLQJ�UHVXOWV��EDODQFH�VKHHW�
VWDELOLW\��JURZWK��DQG�RWKHU�EXVLQHVV�DQG�PDUNHW�VHFWRU�IXQGDPHQWDOV��7KH�LQYHVWPHQWV�
DUH� GLYHUVLILHG� E\� JHRJUDSK\�� VHFWRU�� DQG� RUJDQL]DWLRQ�� /LTXLGLW\� LV� SURYLGHG� RQ� D�
PRQWKO\�EDVLV��

����&RPPLQJOHG� IXQGV�� )L[HG� LQFRPH�±� 7KLV� FDWHJRU\� LQFOXGHV� LQYHVWPHQWV� LQ� RQH�
FRPPLQJOHG�IXQG�ZLWK�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV�GHWHUPLQHG�
HLWKHU� LQWHUQDOO\� RU� E\� DQ� H[WHUQDO� IXQG� PDQDJHU� EDVHG� RQ� UHFHQW� ILOLQJV�� RSHUDWLQJ�
UHVXOWV�� EDODQFH� VKHHW� VWDELOLW\�� JURZWK�� DQG� RWKHU� EXVLQHVV� DQG� PDUNHW� VHFWRU�
IXQGDPHQWDOV��7KH�LQYHVWPHQWV�DUH�GLYHUVLILHG�E\�JHRJUDSK\��VHFWRU��PDWXULW\��DQG�LVVXH��
/LTXLGLW\�LV�SURYLGHG�RQ�D�GDLO\�EDVLV��$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�FDWHJRU\�FRQVLVWHG�
RI������GDLO\�OLTXLGLW\��

����+HGJH� IXQGV�±� 7KLV� FDWHJRU\� LQFOXGHV� LQYHVWPHQWV� LQ� ��� PXOWL�VWUDWHJ\� IXQGV� ZLWK�
XQGHUO\LQJ� LQYHVWPHQWV� WKDW� DUH� IDLU� YDOXH� HVWLPDWHV� GHWHUPLQHG� E\� D� WKLUG�SDUW\�
DGPLQLVWUDWRU�EDVHG�RQ�UHFHQW�ILOLQJV��RSHUDWLQJ�UHVXOWV��EDODQFH�VKHHW�VWDELOLW\��JURZWK��
DQG�RWKHU�EXVLQHVV�DQG�PDUNHW�VHFWRU�IXQGDPHQWDOV��7KH�LQYHVWPHQWV�DUH�GLYHUVLILHG�E\�
JHRJUDSK\�� VHFWRU�� DQG� RUJDQL]DWLRQ�� /LTXLGLW\� LV� SURYLGHG� RQ� D� PRQWKO\�� TXDUWHUO\��
ELDQQXDO��DQG�DQQXDO�EDVLV��$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�FDWHJRU\�FRQVLVWHG�RI�������
PRQWKO\� OLTXLGLW\�� ������ TXDUWHUO\� OLTXLGLW\�� ����� DQQXDO� OLTXLGLW\�� DQG� ����� ELDQQXDO�
OLTXLGLW\��

����3ULYDWH�HTXLW\�±�7KLV�FDWHJRU\� LQFOXGHV� LQYHVWPHQWV� LQ� ILYH�SULYDWH�HTXLW\� IXQGV�ZLWK�
XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV�GHWHUPLQHG�HLWKHU�LQWHUQDOO\�RU�E\�D�
WKLUG�SDUW\� DGPLQLVWUDWRU� EDVHG� RQ� UHFHQW� ILOLQJV�� RSHUDWLQJ� UHVXOWV�� EDODQFH� VKHHW�
VWDELOLW\��JURZWK��DQG�RWKHU�EXVLQHVV�DQG�PDUNHW�VHFWRU�IXQGDPHQWDOV��7KH�LQYHVWPHQWV�
DUH� GLYHUVLILHG�E\�JHRJUDSK\�� VHFWRU��PDWXULW\�� DQG� LVVXH��$OO� IXQGV�KDYH� OLTXLGLW\� LQ�
H[FHVV�RI�RQH�\HDU��

����'HIHQVLYH�HTXLW\�±�7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�DQ�LQYHVWPHQW�LQ�D�GHIHQVLYH�HTXLW\�IXQG�ZLWK�
XQGHUO\LQJ� LQYHVWPHQWV� WKDW� DUH� IDLU� YDOXH� HVWLPDWHV� GHWHUPLQHG� E\� D� WKLUG�SDUW\�
DGPLQLVWUDWRU�DV�RI�WKH�HQG�RI�HDFK�FDOHQGDU�PRQWK��RU�PRUH�IUHTXHQWO\�LQ�WKH�HYHQW�WKDW�
,QWHUHVWV� DUH� SXUFKDVHG� RU� ZLWKGUDZQ� LQWUD�PRQWK��� GHWHUPLQHG� E\� LWV� DVVHWV� OHVV� LWV�
OLDELOLWLHV��7KH�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DQG�RU�
&DVK�� VKRUW� WHUP� LQYHVWPHQWV�� LQFOXGLQJ� 8�6�� 7UHDVXULHV� DQG� RWKHU� KLJK�TXDOLW\�
JRYHUQPHQW�RU�FRUSRUDWH�ERQGV��DQG�ZULWWHQ�RSWLRQV��/LTXLGLW\�LV�SURYLGHG�RQ�D�PRQWKO\�
EDVLV�� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

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

�

��
������������� ��

����$IILOLDWLRQ�:LWK�'LJQLW\�+HDOWK�

,Q�$XJXVW�������6FULSSV�+HDOWK�DQG�'LJQLW\�+HDOWK��IRUPHUO\�&DWKROLF�+HDOWKFDUH�:HVW��HQWHUHG�
LQWR�DQ�DIILOLDWLRQ�DJUHHPHQW�WR�HQKDQFH�WKHLU�PXWXDO�DELOLW\�WR�VHUYH�WKH�6DQ�'LHJR�FRPPXQLW\��
7KURXJK� WKH� DIILOLDWLRQ�� 'LJQLW\� +HDOWK� WUDQVIHUUHG� WKH� VROH� YRWLQJ� PHPEHUVKLS� RI� RQH� RI� LWV�
VXERUGLQDWH�FRUSRUDWLRQV��0HUF\�+HDOWKFDUH�6DQ�'LHJR��0+6'���WR�6FULSSV�+HDOWK��DORQJ�ZLWK�WKH�
UHVSRQVLELOLW\�IRU�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�JRYHUQDQFH��0+6'¶V�SULQFLSDO�DFWLYLW\�LV�WKH�RSHUDWLRQ�RI�D�
KRVSLWDO�DQG�D�QHWZRUN�RI�FOLQLFV��0+6'�ZDV�VXEVHTXHQWO\�PHUJHG�LQWR�6FULSSV�+HDOWK��

3XUVXDQW�WR�WKH�DIILOLDWLRQ�DJUHHPHQW��'LJQLW\�+HDOWK��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��REWDLQHG�WKH�ULJKW�WR�
UHFHLYH�D�����LQWHUHVW�LQ�WKH�DQQXDO�FKDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RI�6FULSSV�+HDOWK�DQG�WKH�
ULJKW�WR�����RI�WKH�QHW�SURFHHGV��ZLWK�FHUWDLQ�UHVWULFWLRQV��XSRQ�WKH�OLTXLGDWLRQ�RI�6FULSSV�+HDOWK��
6FULSSV�+HDOWK�KDV�WKH�ULJKW�WR�UHFHLYH�IURP�'LJQLW\�+HDOWK�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�'LJQLW\�+HDOWK¶V�
SHUFHQWDJH� LQWHUHVW� LQ� �L��WKH� DQQXDO� FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV� RI� 6FULSSV�+HDOWK� DQG� �LL��WKH� DQQXDO�
DPRUWL]DWLRQ�RI�GHEW�SULQFLSDO�RI�6FULSSV�+HDOWK��6FULSSV�+HDOWK�DQG�'LJQLW\�+HDOWK�PD\�PDNH�DQ�
HOHFWLRQ�DQQXDOO\�WR�UHFHLYH�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�WKH�DFFXPXODWHG�EXW�QRW�SUHYLRXVO\�SDLG�DPRXQWV�
XQGHU�WKH�DIILOLDWLRQ�DJUHHPHQW��VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��1R�SD\PHQWV�KDYH�HYHU�EHHQ�SDLG�E\�
HLWKHU�SDUW\�XQGHU� WKHVH�SURYLVLRQV��DQG�DV�RI�6HSWHPEHU�����������QR�DPRXQWV�DUH�GXH��2I� WKH�
PHPEHUV�RI�WKH�6FULSSV�+HDOWK�%RDUG�RI�7UXVWHHV������DUH�UHTXLUHG�WR�EH�HOHFWHG�IURP�D�VODWH�RI�
QRPLQHHV�SURSRVHG�E\�'LJQLW\�+HDOWK��

����5HQWDO�,QFRPH�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�OHDVHV�PHGLFDO�RIILFH�VSDFH�WR�YDULRXV�SK\VLFLDQV�DQG�RWKHU�KHDOWKFDUH±UHODWHG�
HQWLWLHV�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV��7KH�OHDVHV�SURYLGH�IRU�PLQLPXP�UHQWDOV�DQG�DGGLWLRQDO�DPRXQWV�
IRU� UHDO� HVWDWH� WD[HV� DQG� FRPPRQ� DUHD� H[SHQVHV�� 7RWDO� UHQWDO� LQFRPH� ZDV� ������������ DQG�
������������ LQ������DQG������� UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ�RWKHU�RSHUDWLQJ� UHYHQXH� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��

� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

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

�

��
������������� ��

����5HQWDO�,QFRPH��FRQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VFKHGXOH�RI�IXWXUH�PLQLPXP�UHQWDOV�WR�EH�UHFHLYHG�DV�RI�6HSWHPEHU�����������
XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�WKDW�KDYH�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�WHUPV�LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU��LQ�WKRXVDQGV���

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

�
����)XQFWLRQDO�([SHQVHV�

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����DUH�JURXSHG�LQWR�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQV�
DV� VXPPDUL]HG� EHORZ� �LQ�WKRXVDQGV��� 3DWLHQW� FDUH� VHUYLFHV� LQFOXGH� H[SHQVHV� LQFXUUHG� E\�
GHSDUWPHQWV� GLUHFWO\� GHOLYHULQJ�SDWLHQW� FDUH� RU�GLUHFWO\� VXSSRUWLQJ� WKH�GHOLYHU\�RI�SDWLHQW� FDUH��
*HQHUDO� DQG� DGPLQLVWUDWLYH� VHUYLFHV� LQFOXGH� LQIRUPDWLRQ� VHUYLFHV�� ILQDQFLDO� VHUYLFHV�� HPSOR\HH�
UHODWLRQV�VHUYLFHV��LQVXUDQFH��DQG�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV��

� ����� � �����
�� � �
3DWLHQW�FDUH�VHUYLFHV� �� ���������� � �� ����������
3URYLGHU�WD[�IHH� �������� �������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH� �������� ��������
)XQGUDLVLQJ� ������ ������
7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV� �� ���������� � �� ����������

�
� �



6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV�

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

�

��
������������� ��

����,QYHVWPHQW�,QFRPH��/RVV��

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����LQFOXGHV�WKH�IROORZLQJ�
�LQ�WKRXVDQGV���

� ����� � �����
1RQRSHUDWLQJ�JDLQV�� � �
,QWHUHVW�LQFRPH�DQG�GLYLGHQGV� �� ������� � �� �������
1HW�UHDOL]HG�JDLQV�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV� ������� ������
5HDOL]HG�JDLQ�RQ�LQVXUDQFH�FRQWUDFWV� ������ ������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�WUDGLQJ�SRUWIROLR� ������� ��������

� �������� ��������
�� � �
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� � �
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�RQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�DVVHWV� ������ ������
1HW�UHDOL]HG�JDLQV�RQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ������ ������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ������ �������
� ������ �������

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

�
����6XEVHTXHQW�(YHQWV�

7KH�2UJDQL]DWLRQ�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�RFFXUULQJ�EHWZHHQ�WKH�HQG�RI�WKH�PRVW�UHFHQW�
ILVFDO� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� 'HFHPEHU����� ������ WKH� GDWH� WKH� DFFRPSDQ\LQJ�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��

�



��
�������������

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�



2EOLJDWHG $FFRXQWDEOH
*URXS +RVSLFH 6+36 ,+6 *OXFN &DUH -RLQW�9HQWXUHV (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

$VVHWV����
&XUUHQW�DVVHWV�����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���� ������������������ � ±��������������������� � ������������������ � �������������������� � ��������������������� � ±��������������������� � ���������������������������� � ±������������������������� � ����������������������� �
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW���� ������������������� � ����������������������� � ��������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ������������������������ �
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���� �������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ±�������������������������� � ������������������������� �
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV���� ������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � �������������������������� � ������������������������ �

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV���� ������������������� � ����������������������� � ������������������� � �������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ����������������������� �
����
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���� ������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ±�������������������������� � ������������������������ �
,QYHVWPHQWV���� ������������������ � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ±�������������������������� � ����������������������� �
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW���� ������������������ � ���������������������� � ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � ±�������������������������� � ����������������������� �
2WKHU�DVVHWV���� ������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � �������������������� � ±���������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ������������������������ �
7RWDO�DVVHWV���� ������������������ ��������������������� � ������������������ � ������������������� � �������������������� � �������������������� � ��������������������������� � ���������������������� � ���������������������� �
����
/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�����

&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�GHEW���� ������������������ � ±��������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ����������������������������� � ±������������������������� � ����������������������� �
$FFRXQWV�SD\DEOH���� ������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ���������������������� � ���������������������� � ������������������������������ � �������������������������� � ������������������������ �
$FFUXHG�OLDELOLWLHV���� ������������������� � ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ������������������������������ � ������������������������ � ������������������������ �

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV���� ������������������� � ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ������������������������ �
����
/RQJ�WHUP�GHEW��OHVV�FXUUHQW�SRUWLRQ���� ������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ������������������������������ � ±�������������������������� � ������������������������ �
2WKHU�OLDELOLWLHV���� ������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ���������������������� � ��������������������� � �������������������������������� � �������������������������� � ������������������������ �
7RWDO�OLDELOLWLHV���� ������������������ � ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ���������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ����������������������� �
����
1HW�DVVHWV��GHILFLW������

8QUHVWULFWHG�����
&RQWUROOLQJ�LQWHUHVWV���� ������������������ � ���������������������� � �������������������� � �������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ����������������������������� � ������������������������ � ����������������������� �
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�LQ�VXEVLGLDULHV���� ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ����������������������������� � ±�������������������������� � �������������������������� �

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

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

6FULSSV�+HDOWK�DQG�$IILOLDWHV

�����&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ
(In Thousands)

6HSWHPEHU���������

�� ��������������



2EOLJDWHG $FFRXQWDEOH
*URXS +RVSLFH 6+36 ,+6 *OXFN &DUH -RLQW�9HQWXUHV (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV��JDLQV��DQG�RWKHU�VXSSRUW�����
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO����

DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV���� ������������������ �������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ±��������������������� � ��������������������������� � ���������������������� � ���������������������� �
3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV���� �������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ������������������������������� � ±�������������������������� � �������������������������� �
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�SURYLVLRQ�IRU����

EDG�GHEWV�EHIRUH�SURYLGHU�IHH���� ������������������ � ��������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ���������������������������� � ����������������������� � ����������������������� �
3URYLGHU�IHH���� ������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ±�������������������������� � ������������������������ �
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� ������������������ � ��������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ���������������������������� � ����������������������� � ����������������������� �
&DSLWDWLRQ�SUHPLXP���� ������������������� � ±���������������������� � ������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ����������������������� � ������������������������ �
0DQDJHPHQW�VHUYLFHV���� ±���������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � �������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ±�������������������������� � ������������������������� �
2WKHU���� �������������������� � ���������������������� � �������������������� � ±���������������������� � ��������������������� � ��������������������� � ������������������������������� � ������������������������ � ������������������������ �
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV���� �������������������� � ����������������������� � ±���������������������� � ±���������������������� � ���������������������� � ±���������������������� � ±������������������������������� � ��������������������������� � ������������������������� �
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&XUUHQW�DVVHWV�����
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3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW���� ������������������� ��������������������
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