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6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

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

&RQWHQWV�

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

$XGLWHG�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

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

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

&RQVROLGDWLQJ�%DODQFH�6KHHW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV���������������������������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV���������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWLQJ�%DODQFH�6KHHW�±�2EOLJDWHG�*URXS������������������������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�±�2EOLJDWHG�*URXS��������������������������������������������������������������
&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV�±�2EOLJDWHG�*URXS��������������������������������������������
�
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5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
6KDUS�+HDOWK&DUH�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�6KDUS�+HDOWK&DUH��ZKLFK�
FRPSULVH� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV� 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�6KDUS�+HDOWK&DUH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�WKH�
FRQVROLGDWHG�UHVXOWV�RI�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�LWV�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� VWDWHPHQWV� 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�DV�D�ZKROH��

���
'HFHPEHU����������

A member firm of Ernst & Young Global Limited 
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$VVHWV��
&XUUHQW�DVVHWV���
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�� ����������������������� �����������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�� ������������������������� �������������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��
RI�������������DQG�������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\�� ������������������������ ������������������������

(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�UHFHLYDEOH�IURP�JRYHUQPHQW�SURJUDPV��QHW�� �������������������������� � ±��������������������������� �
,QYHQWRULHV�� ������������������������� �������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�� ������������������������ �������������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV�� ����������������������� ������������������������
��
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�� ������������������������ ������������������������
��
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���
'HVLJQDWHG�IRU�SURSHUW\�� ����������������������� �����������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUHV�� ������������������������ �������������������������
2WKHU�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�� ������������������������� �������������������������
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV�� ������������������������� �������������������������

7RWDO�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�� ����������������������� �����������������������
��
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW�� ����������������������� �����������������������
2WKHU�DVVHWV�� ������������������������� ������������������������
7RWDO�DVVHWV�� ���������������������� ����������������������
��
/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV��
&XUUHQW�OLDELOLWLHV���
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�� ����������������������� �����������������������
$FFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�EHQHILWV�� ������������������������ ������������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�� ������������������������� �������������������������
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�SD\DEOH�WR�JRYHUQPHQW�SURJUDPV��QHW�� ±��������������������������� � ��������������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW�� �������������������������� ��������������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�� ������������������������ ������������������������
��
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�� ������������������������� ������������������������
5HVHUYHV�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLWLHV�(Note 12)  ������������������������� �������������������������
/RQJ�WHUP�GHEW�� ������������������������ ������������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV�� ����������������������� �����������������������
��
1HW�DVVHWV���
8QUHVWULFWHG�� ����������������������� �����������������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�� ������������������������� �������������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�� �������������������������� ��������������������������

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

6KDUS�+HDOWK&DUH

&RQVROLGDWHG�%DODQFH�6KHHWV

(In Thousands)

6HSWHPEHU���

��������������� �������

Larry Brunn

Larry Brunn

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn
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5HYHQXHV���
3DWLHQW�VHUYLFH���� �������������� ��������������
3URYLGHU�WD[���� ���������������� �����������������
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���� ������������������ ������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH���� ��������������� ���������������
3UHPLXP���� ��������������� ���������������
2WKHU���� ����������������� �����������������

7RWDO�UHYHQXHV�� ��������������� ���������������
��
([SHQVHV���
6DODULHV�DQG�ZDJHV�� ��������������� ���������������
(PSOR\HH�EHQHILWV�� ���������������� ����������������
0HGLFDO�IHHV�� ���������������� ����������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�� ���������������� ����������������
6XSSOLHV�� ���������������� ����������������
3URYLGHU�WD[�� ���������������� �����������������
0DLQWHQDQFH��XWLOLWLHV��DQG�UHQWDOV�� ���������������� ����������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�� ���������������� ����������������
%XVLQHVV�LQVXUDQFH�� ����������������� �����������������
,QWHUHVW�� ����������������� �����������������
2WKHU�� ����������������� �����������������

7RWDO�H[SHQVHV�� ��������������� ���������������
��
,QFRPH�IURP�RSHUDWLRQV�� ���������������� ����������������
2WKHU�QRQRSHUDWLQJ�JDLQ��ORVV��� ������������������ �������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH�� ���������������� ����������������
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�� ���������������� ����������������
1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\�� ����������������� �����������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�SXUFKDVH�RI��
SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�� ������������������ ������������������

3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�� ����������������� �����������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� ������������������ �����������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�� ��������������� ���������������
��
See accompanying notes.  

(In Thousands)

6KDUS�+HDOWK&DUH

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV

��������������� �������

Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn


Larry Brunn
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8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV� ��������������� ���������������
1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\� ����������������� �����������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�SXUFKDVH�RI�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW� ������������������ ������������������

3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW� ����������������� �����������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV� ������������������ �����������������

,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ���������������� ����������������
�
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
&RQWULEXWLRQV� ����������������� �����������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������������������� �������������������
&KDQJH�LQ�QHW�XQUHDOL]HG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV� ������������������� �������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV� ������������������ ������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV� ������������������� �������������������

,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ����������������� ��������������������
�
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��
&RQWULEXWLRQV� ������������������ ��������������������

,QFUHDVH�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV� ������������������ ��������������������
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV� ���������������� ����������������
1HW�DVVHWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU� ��������������� ���������������
1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU� �������������� ��������������
�
See accompanying notes. 

(In Thousands)

6KDUS�+HDOWK&DUH

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

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

��������������� �������
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2SHUDWLQJ�DFWLYLWLHV��
,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�� �������������������� ��������������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�LQFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�FDVK�SURYLGHG��
E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV���
1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\�� ���������������������� ����������������������
1RQFDVK��JDLQV��ORVVHV�� ����������������������� �����������������������
'HSUHFLDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�DQG�QRQRSHUDWLQJ�IDFLOLWLHV�� ��������������������� ���������������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�SUHPLXPV�DQG�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV ������������������������ ������������������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�DQG�EDVLV�UDWH�VZDSV�� ����������������������� �����������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��QHW�� ���������������������� ����������������������
3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�� ���������������������� ����������������������
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV���
�,QFUHDVH��GHFUHDVH�LQ���
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�� ���������������������� ����������������������
,QYHQWRULHV�� ������������������������ ������������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�� ����������������������� �����������������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DQG�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�� ��������������������� ���������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�� ���������������������� ����������������������
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�UHFHLYDEOH�IURP�SD\DEOH�WR�JRYHUQPHQW��
SURJUDPV��QHW�� ����������������������� �����������������������

,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ���
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV��ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV���
DQG�RWKHU�OLDELOLWLHV�� ��������������������� ����������������������

$FFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�EHQHILWV�� ���������������������� �����������������������
1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�� ��������������������� ���������������������
��
,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV��
$FTXLVLWLRQ�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW�RI�UHWLUHPHQWV�� ��������������������� ���������������������
,QFUHDVH�LQ�RWKHU�DVVHWV�� ±������������������������� �����������������������
6HWWOHPHQW�RI�QRWHV�UHFHLYDEOH�� ���������������������� ±�������������������������
3URFHHGV�IURP�VDOH�RI�QRQRSHUDWLQJ�SURSHUW\�� ���������������������� ±�������������������������
1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�� ��������������������� ���������������������
��
)LQDQFLQJ�DFWLYLWLHV��
3D\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW�� ���������������������� ����������������������
([WLQJXLVKPHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�� ��������������������� ±�������������������������
3D\PHQWV�XQGHU�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�� ����������������������� �����������������������
3URFHHGV�IURP�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��QHW�� ��������������������� ±�������������������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��QHW�� ���������������������� ����������������������
1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�� ��������������������� ����������������������

(In Thousands)

6KDUS�+HDOWK&DUH

&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

��������������� �������
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�

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

6XSSOHPHQWDO�GLVFORVXUHV�RI�FDVK�IORZ�DQG�QRQ�FDVK�LQIRUPDWLRQ����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�IRU�EXLOGLQJ�DQG�HTXLSPHQW�� ����������������������� �����������������������
&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW�� ��������������������� ���������������������
1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\�� ��������������������� ���������������������
([WLQJXLVKPHQW�RI�1HZ�0DUNHW�7D[�&UHGLW�/RDQ�� ��������������������� ±������������������������
)RUJLYHQHVV�RI�1HZ�0DUNHW�7D[�&UHGLW�1RWH�5HFHLYDEOH�� ��������������������� ±������������������������
��
See accompanying notes.  

6KDUS�+HDOWK&DUH

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

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���

(In Thousands)
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6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

6HSWHPEHU����������

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

2UJDQL]DWLRQ�

6KDUS�+HDOWK&DUH��6+&��LV�D�&DOLIRUQLD�QRQSURILW�SXEOLF�EHQHILW�FRUSRUDWLRQ�ZLWK�FRUSRUDWH�RIILFHV�
LQ�6DQ�'LHJR��&DOLIRUQLD��6+&��WRJHWKHU�ZLWK�LWV�DIILOLDWHG�HQWLWLHV��FROOHFWLYHO\��6KDUS���FRQVWLWXWHV�
D�UHJLRQDO�LQWHJUDWHG�KHDOWK�FDUH�GHOLYHU\�V\VWHP�WKDW�GRHV�EXVLQHVV�DV�6KDUS�+HDOWK&DUH��SULPDULO\�
VHUYLQJ�WKH�UHVLGHQWV�RI�6DQ�'LHJR�&RXQW\��7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�6KDUS�LQFOXGH�
WKH�DFFRXQWV�RI�WKH�IROORZLQJ��

�� 6KDUS�0HPRULDO�+RVSLWDO��60+���LQFOXGLQJ�6WHSKHQ�%LUFK�+HDOWKFDUH�&HQWHU��6KDUS�0DU\�
%LUFK�+RVSLWDO�IRU�:RPHQ�DQG�1HZERUQV��6KDUS�2XWSDWLHQW�3DYLOLRQ��6KDUS�0HVD�9LVWD�
+RVSLWDO��DQG�6KDUS�0F'RQDOG�&HQWHU��IRUPHUO\�6KDUS�9LVWD�3DFLILFD��

�� 6KDUS�&KXOD�9LVWD�0HGLFDO�&HQWHU��6&90&��

�� 6KDUS�*URVVPRQW�+RVSLWDO��6*+��

�� 6KDUS�&RURQDGR�+RVSLWDO�DQG�+HDOWK&DUH�&HQWHU��6&++&��

�� 6KDUS�+HDOWK�3ODQ��6+3��

�� &RQWLQXRXV�4XDOLW\�,QVXUDQFH�63&��&4,�63&��

�� 6KDUS�+HDOWK&DUH�)RXQGDWLRQ��6+)��

�� *URVVPRQW�+RVSLWDO�)RXQGDWLRQ��*+)��

6+&�� 60+�� 6&90&�� DQG� 6*+� DUH� FROOHFWLYHO\� WKH� 2EOLJDWHG� *URXS� XQGHU� FHUWDLQ� ERQG�
LQGHQWXUHV��VHH�1RWH�����

,Q�������6KDUS��LQ�FRQFHUW�ZLWK�LWV�DIILOLDWHG�PHGLFDO�JURXSV��6KDUS�&RPPXQLW\�0HGLFDO�*URXS�
�6&0*��DQG�6KDUS�5HHV�6WHDO\�0HGLFDO�*URXS��6560*���IRUPHG�6KDUS�+HDOWK&DUH�$&2�,,��D�
OLPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQ��6KDUS�$&2�,,���6KDUS�$&2�,,�ZDV�GHVLJQHG�WR�VKDUH�ULVN�ZLWK�&06�
IRU�FHUWDLQ�0HGLFDUH�EHQHILFLDULHV�SXUVXDQW�WR�WKH�1H[W�*HQ�$&2�PRGHO��$V�SDUW�RI�WKH�1H[W�*HQ�
$&2�PRGHO�� 6KDUS�$&2�,,� ERUURZHG� �����PLOOLRQ� IURP� 6KDUS� WR� IXQG� WKH� UHTXLUHG� )LQDQFLDO�
*XDUDQWHH�DJDLQVW�SRWHQWLDO�VKDUHG�ORVVHV�ZLWK�&06��2Q�-DQXDU\�����������6KDUS�$&2�QRWLILHG�
&06� WKDW� LW� ZDV� WHUPLQDWLQJ� LWV� SDUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH� 1H[W� *HQHUDWLRQ� $&2� PRGHO� HIIHFWLYH�
)HEUXDU\����������� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

6+&�KDV�FHUWDLQ�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV�ZLWK�LWV�DIILOLDWHV�WKDW�JRYHUQ�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�WKH�XVH�RI�
FHUWDLQ�DVVHWV��$OO�VLJQLILFDQW�WUDQVDFWLRQV�DPRQJ�6KDUS¶V�DIILOLDWHG�HQWLWLHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�
LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� 6KDUS¶V� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV� �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��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�
IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

&DVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� LQFOXGH� LQYHVWPHQWV� LQ� KLJKO\� OLTXLG� GHEW� LQVWUXPHQWV�ZLWK� RULJLQDO�
PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV��6KDUS�URXWLQHO\�LQYHVWV�LWV�VXUSOXV�RSHUDWLQJ�IXQGV�LQ�PRQH\�
PDUNHW�PXWXDO�IXQGV��7KHVH�IXQGV�JHQHUDOO\�LQYHVW�LQ�KLJKO\�OLTXLG�8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV��

,QYHQWRULHV�

,QYHQWRULHV��FRQVLVWLQJ�SULQFLSDOO\�RI�VXSSOLHV��DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�PDUNHW�YDOXH��

6KRUW�7HUP�,QYHVWPHQWV�

6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�DUH�FODVVLILHG�DV�WUDGLQJ�DQG�LQFOXGH�FRUSRUDWH�DQG�JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQ�
VHFXULWLHV��ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�LQ�SURIHVVLRQDOO\�PDQDJHG�SRUWIROLRV��DQG�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�
RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW��7KH�PDWXULWLHV�RI�WKHVH�VHFXULWLHV�GR�QRW�H[FHHG�RQH�\HDU��,QYHVWPHQW�LQFRPH�
RU�ORVV��LQFOXGLQJ�XQUHDOL]HG�DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV��LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�H[FHVV�
RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��

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

/RQJ�7HUP�,QYHVWPHQWV�

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�DUH�FODVVLILHG�DV� WUDGLQJ��ZKLFK�DUH� LQFOXGHG� LQ�SURIHVVLRQDOO\�PDQDJHG�
SRUWIROLRV��DQG�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW��7KH�PDWXULWLHV�RI�WKHVH�VHFXULWLHV�
DUH�LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU�RU�DUH�LQYHVWPHQWV�LQ�HTXLWLHV�WKDW�DUH�QRW�H[SHFWHG�WR�EH�OLTXLGDWHG�RYHU�
WKH�QH[W�\HDU��,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�XQUHDOL]HG�DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV��LV�
LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��

$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH�

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQYHVWHG�LQ�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQHG�IDLU�YDOXHV�
DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DQG�DUH�FODVVLILHG�DV�WUDGLQJ��,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�
ORVV��LQFOXGLQJ�XQUHDOL]HG�DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV��LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�H[FHVV�RI�
UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�XQOHVV�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�ODZ��

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�UHSUHVHQW�RZQHUVKLS�LQWHUHVWV�LQ�D�SULYDWH�HTXLW\�OLPLWHG�SDUWQHUVKLS��7KH�
OLPLWHG� SDUWQHUVKLS� KDV� D� JHQHUDO� PDQDJHU� ZLWK� IXOO� GLVFUHWLRQDU\� DXWKRULW\� RYHU� LQYHVWPHQW�
GHFLVLRQV�� 7KH� SULYDWH� HTXLW\� OLPLWHG� SDUWQHUVKLS� LQYHVWV� LQ� FRPSDQLHV� RSHUDWLQJ� LQ� VHJPHQWV�
ZLWKLQ�WKH�KHDOWK�FDUH�VHFWRU��$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�
�1$9�� H[SHGLHQW�� ZKLFK� LV� GHWHUPLQHG� XVLQJ� LQYHVWPHQW� YDOXDWLRQV� SURYLGHG� E\� WKH� JHQHUDO�
SDUWQHU��DQG�DSSUR[LPDWHV� IDLU�YDOXH��$OWHUQDWLYH� LQYHVWPHQWV�JHQHUDOO\�DUH�QRW�PDUNHWDEOH�DQG�
KDYH�XQGHUO\LQJ�LQYHVWPHQWV�WKDW�PD\�QRW�KDYH�TXRWHG�PDUNHW�YDOXHV��7KH�HVWLPDWHG�YDOXH�RI�VXFK�
LQYHVWPHQWV� LV� VXEMHFW� WR�XQFHUWDLQW\� DQG� FRXOG�KDYH�GLIIHUHG�KDG�D� UHDG\�PDUNHW� H[LVWHG��7KH�
RYHUDOO�ULVN�LV�WKH�LQYHVWPHQW�DQG�FDSLWDO�FDOO�FRPPLWPHQWV�DV�GLVFXVVHG�LQ�1RWH��� �

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�SULPDULO\�LQFOXGH�DVVHWV�VHW�DVLGH�E\�6KDUS¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��WKH�%RDUG��
IRU�IXWXUH�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV��RYHU�ZKLFK�WKH�%RDUG�UHWDLQV�FRQWURO�DQG�PD\�DW�LWV�GLVFUHWLRQ�
VXEVHTXHQWO\� GHVLJQDWH� IRU� RWKHU� SXUSRVHV�� DQG� DPRXQWV� KHOG� E\� WUXVWHHV� XQGHU� LQGHQWXUH�
DJUHHPHQWV��$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

Designated for property�±�&DVK�UHVRXUFHV�QRW�UHTXLUHG�IRU�RSHUDWLRQV�KDYH�EHHQ�GHVLJQDWHG�DV�
IXQGHG� GHSUHFLDWLRQ� WR� EH� XVHG� IRU� IXWXUH� FDSLWDO� LPSURYHPHQWV�� 7KLV� GHVLJQDWLRQ� PD\� EH�
FKDQJHG� DQG� VXFK� IXQGV� XVHG� IRU� RWKHU� SXUSRVHV�±� ������������ DQG� ������������ DW�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��RI�VXFK�DVVHWV�±�DUH�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO�IRU�QRWHV�
SD\DEOH�DQG�RWKHU�OLDELOLWLHV�� �
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���6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

Under bond indentures�±�,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�6KDUS¶V�YDULRXV�ERQG�LQGHQWXUHV��
FHUWDLQ�ERQG�SURFHHGV�DQG�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�KDYH�EHHQ�GHSRVLWHG�ZLWK�D�WUXVWHH�
DQG�DUH�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHODWHG�LQGHQWXUHV��

Other restricted investments�±�&HUWDLQ�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DUH�OLPLWHG�DV�WR�XVH�IRU�IXWXUH�
FRPPXQLW\�EHQHILW�DQG�IRU�RWKHU�SXUSRVHV��

Under self-insurance programs�±�&HUWDLQ�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DUH�UHVWULFWHG�XQGHU�6KDUS¶V�
SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP��

'HULYDWLYH�DQG�+HGJLQJ�,QVWUXPHQWV�

6KDUS�UHFRJQL]HV�DOO�GHULYDWLYHV�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DW�IDLU�YDOXH��'HULYDWLYHV�WKDW�
DUH�QRW�HIIHFWLYH�KHGJHV�DUH�DGMXVWHG�WR�IDLU�YDOXH�WKURXJK�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�
�VHH�1RWH�����$W� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ WKH� RXWVWDQGLQJ� KHGJLQJ� LQVWUXPHQWV�ZHUH� QRW�
FRQVLGHUHG�HIIHFWLYH�KHGJHV��

3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\� DQG� HTXLSPHQW� DFTXLVLWLRQV� DUH� UHFRUGHG� DW� FRVW�� 'HSUHFLDWLRQ� LV� SURYLGHG� RYHU� WKH�
HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�HDFK�FODVV�RI�GHSUHFLDEOH�DVVHW�IURP���WR����\HDUV�DQG�LV�FRPSXWHG�XVLQJ�
WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG��3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�DUH�DPRUWL]HG�RQ�
WKH� VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG� RYHU� WKH� VKRUWHU� 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�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��,QWHUHVW�FRVW�LQFXUUHG�RQ�ERUURZHG�IXQGV�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�FRQVWUXFWLRQ�RI�
FDSLWDO�DVVHWV�LV�FDSLWDOL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRVW�RI�DFTXLULQJ�WKRVH�DVVHWV��

*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�VXFK�DV�ODQG��EXLOGLQJV��RU�HTXLSPHQW�DUH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG�VXSSRUW�
XQOHVV�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�VSHFLI\�KRZ�WKH�GRQDWHG�DVVHWV�PXVW�EH�XVHG��*LIWV�RI�ORQJ�OLYHG�
DVVHWV�ZLWK�H[SOLFLW�UHVWULFWLRQV�WKDW�VSHFLI\�KRZ�WKH�DVVHWV�DUH�WR�EH�XVHG�DQG�JLIWV�RI�FDVK�RU�RWKHU�
DVVHWV� WKDW�PXVW�EH�XVHG� WR�DFTXLUH� ORQJ�OLYHG�DVVHWV� DUH� UHSRUWHG�DV� UHVWULFWHG� VXSSRUW��$EVHQW�
H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�DERXW�KRZ�ORQJ�WKRVH�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�PXVW�EH�PDLQWDLQHG��H[SLUDWLRQV�
RI�GRQRU� UHVWULFWLRQV�DUH� UHSRUWHG�ZKHQ� WKH�GRQDWHG�RU�DFTXLUHG� ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�SODFHG� LQ�
VHUYLFH�� �
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8QDPRUWL]HG�)LQDQFLQJ�&RVWV�

&RVWV� LQFXUUHG� LQ� REWDLQLQJ� ORQJ�WHUP� ILQDQFLQJ� DUH� DPRUWL]HG� RYHU� WKH� WHUPV� RI� WKH� UHODWHG�
REOLJDWLRQV�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��

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

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�WKRVH�ZKRVH�XVH�E\�6KDUS�KDV�EHHQ�OLPLWHG�E\�GRQRUV�WR�D�
VSHFLILF�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�KDYH�EHHQ�UHVWULFWHG�E\�GRQRUV�
WR�EH�PDLQWDLQHG�E\�6KDUS�LQ�SHUSHWXLW\��

,PSDLUPHQW�RU�'LVSRVDO�RI�/RQJ�/LYHG�$VVHWV�

6KDUS�DFFRXQWV�IRU�WKH�LPSDLUPHQW�RU�GLVSRVDO�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�XVLQJ�D�IXWXUH�FDVK�IORZ�PRGHO�
WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU� DVVHWV�KDYH�EHHQ� LPSDLUHG��6KDUS� UHJXODUO\� UHYLHZV� ORQJ�OLYHG�DVVHWV� IRU�
FLUFXPVWDQFHV�WKDW�FRXOG�LQGLFDWH�FDUU\LQJ�YDOXHV�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH��1R�LPSDLUPHQWV�ZHUH�
UHFRUGHG�LQ������RU�������

,QFRPH�)URP�2SHUDWLRQV�

6KDUS¶V�SULPDU\�SXUSRVH�LV�WR�SURYLGH�GLYHUVLILHG�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�WR�WKH�FRPPXQLW\�VHUYHG�E\�
LWV� DIILOLDWHV��2QO\� WKRVH� DFWLYLWLHV� GLUHFWO\� DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH� IXUWKHUDQFH� RI� WKLV� SXUSRVH� DUH�
FRQVLGHUHG�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�DQG�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV��,WHPV�H[FOXGHG�
IURP�LQFRPH�IURP�RSHUDWLRQV�FRQVLVW�RI� LQYHVWPHQW� LQFRPH��JDLQV�DQG� ORVVHV�RQ�GLVSRVLWLRQ�RI�
SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��DQG�QHW�LQFRPH�IURP�6+)�
DQG�*+)��

([FHVV�RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQVHV�

7KH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� RSHUDWLRQV� LQFOXGH� H[FHVV� RI� UHYHQXHV� RYHU�
H[SHQVHV� �QRW�IRU�SURILW� SHUIRUPDQFH� LQGLFDWRU�� DQG� RWKHU� FKDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV��
&KDQJHV� LQ� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� WKDW� DUH� H[FOXGHG� IURP� H[FHVV� RI� UHYHQXHV� RYHU� H[SHQVHV��
FRQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�SHUPDQHQW�WUDQVIHUV�RI�DVVHWV�WR�DQG�IURP�DIILOLDWHV�IRU�
RWKHU� WKDQ� JRRGV� DQG� VHUYLFHV�� ORQJ�OLYHG� DVVHWV� DFTXLUHG� XVLQJ� FRQWULEXWLRQV� WKDW� E\� GRQRU�
UHVWULFWLRQ�ZHUH�WR�EH�XVHG�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�DFTXLULQJ�VXFK�DVVHWV��DQG�SHQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�
RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�� �
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1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV�

6KDUS� KDV� DJUHHPHQWV�ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� WKDW� SURYLGH� IRU� SD\PHQWV� WR� 6KDUS� DW� DPRXQWV�
GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV�LQFOXGH�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�
SHU�GLVFKDUJH��UHLPEXUVHG�FRVWV��GLVFRXQWHG�FKDUJHV��IHH�VFKHGXOH��DQG�SHU�GLHP�SD\PHQWV��1HW�
SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW� WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�IURP�SDWLHQWV�� WKLUG�
SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG�UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�XQGHU�
UHLPEXUVHPHQW� DJUHHPHQWV�ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV��5HWURDFWLYH� DGMXVWPHQWV� DUH� DFFUXHG� RQ� DQ�
HVWLPDWHG�EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�WKH�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV��DV�
ILQDO�VHWWOHPHQWV�DUH�GHWHUPLQHG��,Q�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW��DGHTXDWH�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�
IRU�VXFK�DGMXVWPHQWV��

$FFRXQWV� UHFHLYDEOH� DUH� UHGXFHG� E\� DQ� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV�� ,Q� HYDOXDWLQJ� WKH�
FROOHFWDELOLW\�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��6KDUS�DQDO\]HV�LWV�SDVW�KLVWRU\�DQG�LGHQWLILHV�WUHQGV�IRU�HDFK�
RI�LWV�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�WR�HVWLPDWH�WKH�DSSURSULDWH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��
0DQDJHPHQW�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��6KDUS�DQDO\]HV�FRQWUDFWXDOO\�GXH�DPRXQWV�DQG�
SURYLGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��LI�QHFHVVDU\��)RU�UHFHLYDEOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�
SD\� SDWLHQWV� �ZKLFK� LQFOXGHV� ERWK� SDWLHQWV�ZLWKRXW� LQVXUDQFH� DQG� SDWLHQWV�ZLWK� GHGXFWLEOH� DQG�
FR�SD\PHQW�EDODQFHV�GXH�IRU�ZKLFK�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH�H[LVWV�IRU�SDUW�RI�WKH�ELOO���6KDUS�UHFRUGV�
D�SURYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�SDVW�H[SHULHQFH��ZKLFK�
LQGLFDWHV�WKDW�PDQ\�SDWLHQWV�DUH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�WKH�SRUWLRQ�RI�WKHLU�ELOO�IRU�ZKLFK�WKH\�
DUH�ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWDQGDUG�UDWHV��RU�WKH�GLVFRXQWHG�UDWHV�LI�
QHJRWLDWHG��DQG� WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO� UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�
H[KDXVWHG�LV�FKDUJHG�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��

6KDUS¶V� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� IRU� VHOI�SD\� SDWLHQWV� ZDV� ���� RI� VHOI�SD\� DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������,Q�DGGLWLRQ��6KDUS¶V�VHOI�SD\�ZULWH�RIIV�LQFUHDVHG�WR�
������������ IRU� ILVFDO�\HDU������ IURP������������� IRU� ILVFDO�\HDU�������7KH� LQFUHDVH�ZDV� WKH�
UHVXOW�RI�LQFUHDVHG�VHOI�SD\�UHYHQXHV�GXH�WR�KLJKHU�VHOI�SD\�YROXPHV�DQG�LQFUHDVHG�FR�SD\V�DQG�
GHGXFWLEOHV� LQ� ILVFDO� \HDU� ������ 6KDUS� KDV� QRW� FKDQJHG� LWV� FKDULW\� FDUH� RU� XQLQVXUHG� GLVFRXQW�
SROLFLHV� GXULQJ� ILVFDO� \HDUV� ����� RU� ������ 6KDUS� GRHV� QRW� PDLQWDLQ� D� PDWHULDO� DOORZDQFH� IRU�
GRXEWIXO�DFFRXQWV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��QRU�GLG�LW�LQFXU�VLJQLILFDQW�FUHGLW�ORVVHV�IURP�WKLUG�SDUW\�
SD\RUV�� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

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

3UHPLXP�5HYHQXHV�

6KDUS�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�YDULRXV�HPSOR\HUV�DQG�KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQV�WR�SURYLGH�
PHGLFDO� VHUYLFHV� WR� VXEVFULELQJ� SDUWLFLSDQWV��8QGHU� WKHVH� DJUHHPHQWV�� 6KDUS� UHFHLYHV�PRQWKO\�
FDSLWDWLRQ�SD\PHQWV�EDVHG�RQ�WKH�QXPEHU�RI�SDUWLFLSDQWV�ZKR�KDYH�VHOHFWHG�6KDUS��UHJDUGOHVV�RI�
VHUYLFHV�DFWXDOO\�SHUIRUPHG�E\�6KDUS��

2WKHU�5HYHQXHV�

2WKHU� UHYHQXHV� LQFOXGH� XQUHVWULFWHG� GRQDWLRQV�� UHWDLO� SKDUPDF\� JURVV� SURILWV�� PDQDJHPHQW�
VHUYLFHV��DQG�MRLQW�YHQWXUH�LQFRPH��

+HDOWK�&DUH�6HUYLFH�&RVWV�

6KDUS�FRQWUDFWV�ZLWK�FHUWDLQ�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV�IRU�WKH�SURYLVLRQ�RI�PHGLFDO�VHUYLFHV�WR�HOLJLEOH�
PHPEHUV�� 7KHVH� VHUYLFHV� LQFOXGH� SULPDU\� FDUH� DQG� VSHFLDOW\� SK\VLFLDQ� VHUYLFHV�� LQSDWLHQW� DQG�
RXWSDWLHQW�IDFLOLW\�VHUYLFHV��SKDUPDF\��DQG�RWKHU�PHGLFDO�VHUYLFHV��3URYLGHUV�DUH�SDLG�RQ�FDSLWDWHG��
SHU�GLHP��DQG�VWUXFWXUHG�IHH�IRU�VHUYLFH�EDVHV��

+HDOWK�FDUH�VHUYLFH�FRVWV��LQFOXGHG�LQ�PHGLFDO�IHHV�DQG�SXUFKDVHG�VHUYLFHV�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��DUH�DFFUXHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG�
WR�HQUROOHHV��EDVHG�LQ�SDUW�RQ�HVWLPDWHV��LQFOXGLQJ�HVWLPDWHV�RI�PHGLFDO�VHUYLFHV�SURYLGHG�EXW�QRW�
\HW�UHSRUWHG�WR�6KDUS��

&KDULW\�&DUH�

6KDUS¶V�SROLF\�LV�WR�DFFHSW�DOO�SDWLHQWV�UHJDUGOHVV�RI�WKHLU�DELOLW\�WR�SD\��,Q�DVVHVVLQJ�D�SDWLHQW¶V�
DELOLW\�WR�SD\��6KDUS�XWLOL]HV�ILQDQFLDO�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�RU�FULWHULD��6KDUS�SURYLGHV�FKDULW\�
FDUH�WR�SDWLHQWV�ZKR�PHHW�FHUWDLQ�FULWHULD�XQGHU�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\�ZLWKRXW�FKDUJH�RU�DW�DPRXQWV�
OHVV�WKDQ�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��%HFDXVH�6KDUS�GRHV�QRW�SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�WR�
TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH��VXFK�DPRXQWV�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�UHYHQXH��

&KDULW\�FDUH�FRVWV�DUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�UDWLR�RI�FRVW�WR�JURVV�FKDUJH�PHWKRGRORJ\�E\�GHSDUWPHQW��
'LUHFW�UHYHQXHV�DQG�FRVWV�RI�HDFK�GHSDUWPHQW�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ��LQ�DGGLWLRQ�WR�DQ�
DOORFDWLRQ�RI�RYHUKHDG�FRVWV�� �
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7KH�FRVW�RI�FKDULW\�FDUH�LV�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��

� <HDU�(QGHG�6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
&KDULW\�FDUH��DW�FRVW� �� ������� �� �������

�
'RQRU�5HVWULFWHG�*LIWV�

8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�DQG�RWKHU�DVVHWV�WR�6KDUS�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�
WKH�SURPLVH� LV� UHFHLYHG��&RQGLWLRQDO�SURPLVHV� WR�JLYH�DQG� LQGLFDWLRQV�RU� LQWHQWLRQV� WR�JLYH�DUH�
UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�JLIW�EHFRPHV�XQFRQGLWLRQDO��7KH�JLIWV�DUH�UHSRUWHG�DV�HLWKHU�
WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�
WKH�XVH�RI� WKH�GRQDWHG�DVVHWV��:KHQ�D�GRQRU� UHVWULFWLRQ�H[SLUHV�� WKDW� LV��ZKHQ�D�VWLSXODWHG� WLPH�
UHVWULFWLRQ� HQGV� RU� SXUSRVH� UHVWULFWLRQ� LV� DFFRPSOLVKHG�� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH�
UHFODVVLILHG�DV�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�UHSRUWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DV�
RWKHU� RSHUDWLQJ� UHYHQXHV��'RQRU�UHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV�ZKRVH� UHVWULFWLRQV� DUH�PHW�ZLWKLQ� WKH�
VDPH� \HDU� DV� UHFHLYHG� DUH� UHSRUWHG� DV� XQUHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

&RQWULEXWLRQV�5HFHLYHG�E\�5HODWHG�3DUWLHV�

6KDUS�UHFRJQL]HV�DQ�LQWHUHVW�LQ�WKH�QHW�DVVHWV�RI�UHODWHG�SDUW\�IXQGUDLVLQJ�RUJDQL]DWLRQV�ZKHQ�6KDUS�
LV� WKH� VROH� EHQHILFLDU\� DQG� KDV� WKH� DELOLW\� WR� LQIOXHQFH� RU� FRQWURO� WKH� ILQDQFLDO� DQG� RSHUDWLQJ�
GHFLVLRQV�RI�VXFK�RUJDQL]DWLRQV��)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������6KDUS�KHOG�DQ�
LQWHUHVW� LQ� WKH�QHW�DVVHWV�RI�&RURQDGR�+RVSLWDO�)RXQGDWLRQ��&+)���D�SKLODQWKURSLF�RUJDQL]DWLRQ�
GHGLFDWHG� WR� VXSSRUWLQJ� WKH�SURJUDPV�DQG�VHUYLFHV�RI�6&++&��6KDUS¶V� LQWHUHVW� LQ� WKH� WRWDO�QHW�
DVVHWV�RI�&+)�WRWDOHG������������DQG������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� RWKHU� DVVHWV� RQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHWV�� &KDQJHV� LQ�
6KDUS¶V�LQWHUHVW�LQ�WKH�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RI�&+)�DUH�LQFOXGHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�
RI�RSHUDWLRQV�DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�WRWDO�FKDQJH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�VHSDUDWH�IURP�H[FHVV�
UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV��DQG�WRWDOHG������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��&KDQJHV�LQ�6KDUS¶V�LQWHUHVW�LQ�&+)¶V�QHW�DVVHWV�WKDW�DUH�VXEMHFW�WR��
� �
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GRQRU� UHVWULFWLRQV� DUH� LQFOXGHG� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQWV� RI� FKDQJHV� LQ� QHW� DVVHWV� DV� D�
FRPSRQHQW� RI� RWKHU� FKDQJHV� LQ� WHPSRUDULO\� RU� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV�� DQG� WRWDOHG�
�������������DQG��������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

,QFRPH�7D[HV�

7KH�SULQFLSDO�RSHUDWLRQV�RI�6KDUS�DUH�H[HPSW�IURP�WD[DWLRQ�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�
,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�DQG�UHODWHG�&DOLIRUQLD�SURYLVLRQV��

6KDUS�UHFRJQL]HV�WD[�EHQHILWV�IURP�DQ\�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�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��6KDUS�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��6KDUS�UHFRJQL]HV�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�
WHPSRUDU\� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKH� ILQDQFLDO� 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��$W�6HSWHPEHU����������DQG�������QR�VXFK�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV�ZHUH�UHFRUGHG��

5HFHQW�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�

,Q�0D\������� WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG� �)$6%�� LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�
8SGDWH��$68�����������Revenue from Contracts with Customers (Topic 606)��ZKLFK�UHTXLUHV�DQ�
HQWLW\�WR�UHFRJQL]H�UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�DQ�
DPRXQW�WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�WR�EH�HQWLWOHG�LQ�H[FKDQJH�IRU�
WKRVH�JRRGV�RU�VHUYLFHV��,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Revenue from Contracts 
with Customers (Topic 606): Deferral of the Effective Date� ZKLFK�GHIHUUHG�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�
$68���������E\�RQH�\HDU��$V�D�UHVXOW�� WKH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�
2FWREHU���� ������ ,Q�0DUFK�������$SULO������� DQG�0D\������� WKH� )$6%� LVVXHG�$68� ���������
$68����������DQG�$68����������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�DPHQGPHQWV�WR�WKH�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�
&RGLILFDWLRQ��$6&������GLG�QRW�FKDQJH�WKH�FRUH�SULQFLSOH�RI�WKH�JXLGDQFH�EXW�UDWKHU�FODULILHG�WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�JXLGDQFH�IRU�FHUWDLQ�FRQVLGHUDWLRQV��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������ZLOO�LPSDFW�WKH�
ZD\�6KDUS� DFFRXQWV� IRU� WKH�3URYLGHU�7D[�3URJUDP�� UHTXLULQJ� HDUOLHU� UHFRJQLWLRQ�RI� WKH� UHODWHG�
UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�WKDQ�LV�SHUPLWWHG�E\�FXUUHQW�SROLF\�HOHFWLRQV��0DQDJHPHQW�LQWHQGV�WR�DSSO\�
WKH� JXLGDQFH� XVLQJ� WKH� UHWURVSHFWLYH� PHWKRG� RI� DGRSWLRQ�� DQG� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH�
TXDQWLWDWLYH�HIIHFW�RI�VXFK�DSSOLFDWLRQ�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �
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,Q� -DQXDU\������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Financial Instruments – Overall 
(Subtopic 825-10): Recognition and Measurement of Financial Assets and Financial Liabilities��
ZKLFK� SURYLGHV� UHYLVHG� JXLGDQFH� FRQFHUQLQJ� FHUWDLQ� PDWWHUV� LQYROYLQJ� WKH� UHFRJQLWLRQ��
PHDVXUHPHQW�� DQG� GLVFORVXUH� RI� ILQDQFLDO� DVVHWV� DQG� ILQDQFLDO� OLDELOLWLHV�� $PRQJ� RWKHU� WKLQJV��
$68���������UHTXLUHV�HTXLW\�LQYHVWPHQWV��H[FHSW�WKRVH�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�
DFFRXQWLQJ�RU�WKRVH�WKDW�UHVXOW�LQ�FRQVROLGDWLRQ��WR�EH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�ZLWK�FKDQJHV�LQ�IDLU�
YDOXH�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�LQFRPH��VLPSOLILHV�WKH�LPSDLUPHQW�DVVHVVPHQW�RI�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�QRW�
KDYLQJ� UHDGLO\� GHWHUPLQDEOH� IDLU� YDOXHV� E\� UHTXLULQJ� D� TXDOLWDWLYH� DVVHVVPHQW� WR� LGHQWLI\�
LPSDLUPHQW�VR�WKDW�LW�LV�VLPLODU�WR�WKH�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW�DSSOLHG�WR�ORQJ�OLYHG�DVVHWV��JRRGZLOO��
DQG� LQGHILQLWH�OLYHG� LQWDQJLEOHV�� DQG� HOLPLQDWHV� WKH� UHTXLUHPHQW� WR� GLVFORVH� WKH� IDLU� YDOXH� RI�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW�IRU�QRQSXEOLF�HQWLWLHV��7KH�UHYLVHG�JXLGDQFH�GRHV�
QRW�DOWHU�WKH�EDVLF�IUDPHZRUN�IRU�FODVVLI\LQJ�GHEW�LQVWUXPHQWV�KHOG�DV�ILQDQFLDO�DVVHWV��7KH�DGRSWLRQ�
RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����������DQG�LV�QRW�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�
LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Leases (Topic 842)��ZKLFK�HVWDEOLVKHV�D�QHZ�
OHDVH�DFFRXQWLQJ�PRGHO�IRU�OHVVHHV��8QGHU�WKH�QHZ�JXLGDQFH��OHVVHHV�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHFRJQL]H�
VR�FDOOHG� ULJKW�RI�XVH�DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� IRU�PRVW� OHDVHV�KDYLQJ� OHDVH� WHUPV�RI����PRQWKV�RU�
PRUH��+RZHYHU��OHDVH�H[SHQVH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�LQ�D�PDQQHU�VLPLODU�WR�
H[LVWLQJ�UHTXLUHPHQWV��,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Leases (Topic 842): Land 
Easement Practical Expedient for Transition to Topic 842��ZKLFK�HVWDEOLVKHV�D�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW�
IRU�WUDQVLWLRQ�WR�7RSLF�����IRU�ODQG�HDVHPHQWV�FRQFXUUHQW�ZLWK�WKH�DGRSWLRQ�RI�)$6%�$68������
����8QGHU�WKH�QHZ�JXLGDQFH�HQWLWLHV�KDYH�WKH�RSWLRQ��ZLWK�ODQG�HDVHPHQWV�WR�ZKLFK�WKH\�GR�QRW�
DSSO\�FXUUHQW�OHDVHV�JXLGDQFH��DQG�ZKLFK�H[LVW�RU�ZLOO�H[SLUH�EHIRUH�WKH�DGRSWLRQ�RI�)$6%�$68�
���������QRW�WR�HYDOXDWH�VXFK�ODQG�HDVHPHQWV�XQGHU�7RSLF������7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�
UHTXLUHG�IRU�6KDUS�ZKHQ�)$6%�$68���������EHFRPHV�HIIHFWLYH��RQ�2FWREHU����������DQG�LV�QRW�
H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Not-for-Profit Entities (Topic 958): Presentation 
of Financial Statements of Not-for-Profit Entities. 8QGHU� WKH� QHZ� JXLGDQFH�� WKH� FXUUHQW� WKUHH�
FODVVHV� RI� QHW� DVVHWV� �L�H���XQUHVWULFWHG�� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG�� DQG� SHUPDQHQWO\� UHVWULFWHG�� KDYH�
EHHQ�UHSODFHG�ZLWK�WZR�QHZ�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV��QHW�DVVHWV�ZLWK�GRQRU�UHVWULFWLRQV�DQG�QHW�DVVHWV�
ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV��7KH�PDLQ�SURYLVLRQV�RI�WKLV�XSGDWH�DUH�WR�SUHVHQW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHW�DQG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�DPRXQWV�IRU�WZR�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV�
DW�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG��UDWKHU�WKDQ�IRU�WKH�FXUUHQWO\�UHTXLUHG�WKUHH�FODVVHV��DQG�FRQWLQXH�WR�SUHVHQW��
� �
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RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�WKH�QHW�DPRXQW�IRU�RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV�XVLQJ�HLWKHU�
WKH�GLUHFW�RU�LQGLUHFW�PHWKRG�RI�UHSRUWLQJ�EXW�QR�ORQJHU�UHTXLUH�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RU�GLVFORVXUH�RI�
WKH� LQGLUHFW� PHWKRG� �UHFRQFLOLDWLRQ�� LI� XVLQJ� WKH� GLUHFW� PHWKRG�� 7KLV� XSGDWH� DOVR� UHTXLUHV� WKH�
HQKDQFHG�GLVFORVXUHV�DERXW�VHOI�LPSRVHG�OLPLWV�RQ�WKH�XVH�RI�UHVRXUFHV��FRPSRVLWLRQ�RI�QHW�DVVHWV�
ZLWK� GRQRU� UHVWULFWLRQV�� GLVFORVXUHV� DERXW� OLTXLGLW\� DQG� DYDLODELOLW\� RI� UHVRXUFHV�� DPRXQWV� RI�
H[SHQVHV�E\�ERWK�WKHLU�QDWXUDO�FODVVLILFDWLRQ�DQG�WKHLU�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ��PHWKRGV�XVHG�WR�
DOORFDWH� FRVWV� DPRQJ� SURJUDP� DQG� VXSSRUW� IXQFWLRQV�� DQG� RWKHU� GLVFORVXUHV� WR� LPSURYH� WKH�
XVHIXOQHVV� RI� LQIRUPDWLRQ� SURYLGHG� WR� GRQRUV�� JUDQWRUV�� FUHGLWRUV�� DQG� RWKHU� XVHUV� RI� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����������DQG�LV�QRW�
H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� $XJXVW������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Statement of Cash Flows (Topic 230): 
Classification of Certain Cash Receipts and Cash Payments (a consensus of the FASB Emerging 
Issues Task Force)��$68����������ZKLFK�DGGUHVVHV�HLJKW�VSHFLILF�FODVVLILFDWLRQ�LVVXHV��LV�LQWHQGHG�
WR�UHGXFH�GLYHUVLW\�LQ�FXUUHQW�SUDFWLFH�UHJDUGLQJ�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�FHUWDLQ�FDVK�UHFHLSWV�DQG�FDVK�
SD\PHQWV� DUH� SUHVHQWHG� DQG� FODVVLILHG� RQ� WKH� FDVK� IORZ� VWDWHPHQW�� DV� *$$3� GLG� QRW� LQFOXGH�
JXLGDQFH�RQ�WKH�FDVK�IORZ�VWDWHPHQW�FODVVLILFDWLRQ�RI�WKH�LVVXHV�FRYHUHG�SULRU�WR�WKH�JXLGDQFH�LQ�
$68����������7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����������DQG�LV�QRW�
H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q� 1RYHPEHU������� WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� Statement of Cash Flows (Topic 230): 
Restricted Cash (a consensus of the FASB Emerging Issues Task Force)��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�
XSGDWH�UHTXLUH�WKDW�D�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�H[SODLQ�WKH�FKDQJH�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�WKH�WRWDO�RI�
FDVK�� FDVK� HTXLYDOHQWV�� DQG� DPRXQWV� JHQHUDOO\� GHVFULEHG� DV� UHVWULFWHG� FDVK� RU� UHVWULFWHG� FDVK�
HTXLYDOHQWV�� 7KHUHIRUH�� DPRXQWV� JHQHUDOO\� GHVFULEHG� DV� UHVWULFWHG� FDVK� DQG� UHVWULFWHG� FDVK�
HTXLYDOHQWV�VKRXOG�EH�LQFOXGHG�ZLWK�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�ZKHQ�UHFRQFLOLQJ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�
SHULRG�DQG�HQG�RI�SHULRG�WRWDO�DPRXQWV�VKRZQ�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�
$68���������GR�QRW�SURYLGH�D�GHILQLWLRQ�RI� UHVWULFWHG�FDVK�RU� UHVWULFWHG�FDVK�HTXLYDOHQWV��7KH�
DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����������DQG�LV�QRW�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�
PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �
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,Q�'HFHPEHU������� WKH�)$6%� LVVXHG�$68����������Technical Corrections and Improvements��
ZKLFK�DPHQGV�YDULRXV�VXEVHFWLRQV�RI�WKH�)$6%�$6&��:KLOH�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�DPHQGPHQWV�WR�
WKH�FRGLILFDWLRQ�DUH�PLQRU��)$6%�$6&���������Intangibles – Goodwill and Other – Internal Use�
Software��ZDV�DPHQGHG�WR�FODULI\�WKDW�LQWHUQDO�XVH�VRIWZDUH�OLFHQVHG�IURP�D�WKLUG�SDUW\�VKRXOG�EH�
DFFRXQWHG�IRU�DV�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�DQ�LQWDQJLEOH�DVVHW�DQG�WKH�LQFXUUHQFH�RI�D�OLDELOLW\��L�H���WR�WKH�
H[WHQW�WKDW�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�WKH�VRIWZDUH�OLFHQVLQJ�IHHV�DUH�QRW�SDLG�RQ�RU�EHIRUH�WKH�DFTXLVLWLRQ�
GDWH� RI� WKH� OLFHQVH�� E\� WKH� OLFHQVHH�� 6KDUS� DGRSWHG� $68� �������� RQ� 2FWREHU���� ������ ZLWK�
SURVSHFWLYH� DSSOLFDWLRQ�� ZKLFK� KDG� WKH� LPSDFW� RI� LQFUHDVLQJ� SURSHUW\� DQG� HTXLSPHQW�� QHW� DQG�
DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�E\������������RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�6HSWHPEHU�����������
EDODQFH�VKHHW��

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Plan Accounting: Defined Benefit Pension Plans 
(Topic 960), Defined Contribution Pension Plans (Topic 962)��Health and Welfare Benefit Plans 
(Topic 965): Employee Benefit Plan Master Trust Reporting (a consensus of the FASB Emerging 
Issues Task Force)�� ZKLFK� HQKDQFHV� WKH� GLVFORVXUH� DQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� SUHVHQWDWLRQ�
UHTXLUHPHQWV�IRU�DQ�HPSOR\HH�EHQHILW�SODQ¶V�LQWHUHVW�LQ�D�PDVWHU�WUXVW�DQG�DOLJQV�VXFK�UHTXLUHPHQWV�
DFURVV� DOO� HPSOR\HH� EHQHILW� SODQV�� 7KH� DGRSWLRQ� RI� $68� �������� LV� UHTXLUHG� IRU� 6KDUS� RQ�
2FWREHU����������DQG�PDQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�JXLGDQFH��LI�DQ\��RQ�LWV�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Compensation – Retirement Benefits (Topic 715): 
Improving the Presentation of Net Periodic Pension Cost and Net Periodic Postretirement Benefit 
Cost��ZKLFK�DPHQGV�WKH�)$6%�$6&�WR�LPSURYH�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�DQG�
QHW�SHULRGLF�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�FRVW� LQ� WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� ,Q�SDUWLFXODU��$68���������
UHTXLUHV�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�WR�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�VDPH�OLQH�LWHP�DV�RWKHU�FRPSHQVDWLRQ�
FRVWV� DULVLQJ� IURP� VHUYLFHV� UHQGHUHG� E\� UHOHYDQW� HPSOR\HHV� GXULQJ� WKH� SHULRG�� ZLWK� WKH� RWKHU�
�L�H���QRQ�VHUYLFH� FRVW�� FRPSRQHQWV� RI� QHW� EHQHILW� FRVW� SUHVHQWHG� RQ� WKH� LQFRPH� VWDWHPHQW�
VHSDUDWHO\�IURP�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�
RQ�2FWREHU����������DQG�ZLOO�KDYH�WKH�LPSDFW�RI�PRYLQJ�DOO�SHQVLRQ�FRVW�FRPSRQHQWV�RWKHU�WKDQ�
WKH� VHUYLFH� FRVW� FRPSRQHQW� WR� QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH� �ORVV�� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� VWDWHPHQW� RI�
RSHUDWLRQV��

,Q�$SULO�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Receivables – Nonrefundable Fees and Other Costs 
(Subtopic 310-20): Premium Amortization on Purchased Callable Debt Securities��ZKLFK�UHTXLUHV�
WKDW� WKH�SUHPLXP�RQ�DQ� LQGLYLGXDO�FDOODEOH�GHEW� VHFXULW\�KDYLQJ�DQ�H[SOLFLW��QRQFRQWLQJHQW�FDOO�
IHDWXUH�WKDW�LV�FDOODEOH�DW�IL[HG�SULFHV�RQ�SUHVHW�GDWHV�EH�DPRUWL]HG�WR�WKH�HDUOLHVW�FDOO�GDWH��$IWHU��
� �
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WKH�HDUOLHVW�FDOO�GDWH��LI�WKH�FDOO�RSWLRQ�LV�QRW�H[HUFLVHG��WKH�\LHOG�VKRXOG�EH�UHVHW�XVLQJ�WKH�SD\PHQW�
WHUPV� UHTXLUHG� E\� WKH� GHEW� VHFXULW\�� 7KH� DGRSWLRQ� RI� $68� �������� LV� UHTXLUHG� IRU� 6KDUS� RQ�
2FWREHU����������DQG�PDQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�JXLGDQFH��LI�DQ\��RQ�LWV�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Derivatives and Hedging (Topic 815): Targeted 
Improvements to Accounting for Hedging Activities�� ZKLFK� FKDQJHG� ERWK� WKH� GHVLJQDWLRQ� DQG�
PHDVXUHPHQW� JXLGDQFH� IRU� TXDOLI\LQJ� KHGJLQJ� UHODWLRQVKLSV� DQG� WKH� SUHVHQWDWLRQ� RI� KHGJLQJ�
UHVXOWV��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����������DQG�PDQDJHPHQW�
LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�JXLGDQFH��LI�DQ\��RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�-XQH�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Not-for-Profit Entities (Topic 958): Clarifying the 
Scope and the Accounting Guidance for Contributions Received and Contributions Made��ZKLFK�
DVVLVWV�QRW�IRU�SURILW�DQG�RWKHU�HQWLWLHV�LQ�����HYDOXDWLQJ�ZKHWKHU�WUDQVDFWLRQV�VKRXOG�EH�DFFRXQWHG�
IRU�DV�FRQWULEXWLRQV��L�H���QRQUHFLSURFDO�WUDQVDFWLRQV��ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�)$6%�$6&�7RSLF������
Not-for-Profit Entities�� RU� DV� H[FKDQJH� �L�H���UHFLSURFDO�� WUDQVDFWLRQV� VXEMHFW� WR� RWKHU� JXLGDQFH�
�H�J���)$6%�$6&������Revenue from Contracts with Customers���DQG�����GLVWLQJXLVKLQJ�EHWZHHQ�
FRQGLWLRQDO�DQG�XQFRQGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV��7KH�DGRSWLRQ�RI�$68���������LV�UHTXLUHG�IRU�6KDUS�
RQ� 2FWREHU���� ������ IRU� WUDQVDFWLRQV� LQ� ZKLFK� 6KDUS� VHUYHV� DV� D� UHVRXUFH� UHFLSLHQW� DQG� RQ�
2FWREHU����������IRU�WUDQVDFWLRQV�LQ�ZKLFK�6KDUS�VHUYHV�DV�D�UHVRXUFH�SURYLGHU��0DQDJHPHQW�LV�
FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� HIIHFW� RI� WKLV� JXLGDQFH�� LI� DQ\�� RQ� LWV� FRQVROLGDWHG� JURXS� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Customer’s Accounting for Implementation Costs 
Incurred in a Cloud Computing Arrangement That is a Service Contract��ZKLFK�UHTXLUHV�DQ�HQWLW\�
�FXVWRPHU��LQ�D�KRVWLQJ�DUUDQJHPHQW�WKDW�LV�D�VHUYLFH�FRQWUDFW�WR�FDSLWDOL]H�FHUWDLQ�FRVWV�LQFXUUHG�
GXULQJ� WKH�DSSOLFDWLRQ�GHYHORSPHQW� VWDJH�GHSHQGLQJ�RQ� WKH�QDWXUH�RI� WKH�FRVWV��&RVWV� LQFXUUHG�
GXULQJ�WKH�SUHOLPLQDU\�SURMHFW�DQG�SRVW�LPSOHPHQWDWLRQ�VWDJHV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH�DFWLYLWLHV�DUH�
SHUIRUPHG��&RVWV�FDSLWDOL]HG�SXUVXDQW�WR�WKLV�JXLGDQFH�DUH�WR�EH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�
KRVWLQJ�DUUDQJHPHQW� LQ�WKH�VDPH�OLQH�LWHP�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�ZKHUH�WKH�QRQ�FDSLWDO�
KRVWLQJ�IHHV�DUH�H[SHQVHG��7KH�FDSLWDOL]HG�LPSOHPHQWDWLRQ�FRVWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�
VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�LQ�WKH�VDPH�PDQQHU�DV�IHVV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�KRVWLQJ�HOHPHQW��RSHUDWLQJ�
DFWLYLWLHV���DQG�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�LQ�WKH�VDPH�OLQH�LWHP�WKDW�D�SUHSD\PHQW�RI�IHHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH�KRVWLQJ�HOHPHQW�ZRXOG�EH�SUHVHQWHG��7KLV�JXLGDQFH�EHFRPHV�HIIHFWLYH�IRU�6KDUS�RQ�2FWREHU����
������ XQOHVV� HOHFWLRQ� IRU� HDUO\� DGRSWLRQ�� ZKLFK� LV� DYDLODEOH� IRU� DQ\� SHULRG� �LQFOXGLQJ� LQWHULP�
SHULRGV��VWDUWLQJ�2FWREHU����������LV�PDGH��0DQDJHPHQW�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�
JXLGDQFH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�

)$6%�$6&������Fair Value Measurement��FODULILHV�WKDW�IDLU�YDOXH�LV�DQ�H[LW�SULFH��UHSUHVHQWLQJ�
WKH� DPRXQW� WKDW�ZRXOG�EH� UHFHLYHG� WR� VHOO� DQ� DVVHW� RU� SDLG� WR� WUDQVIHU� D� OLDELOLW\� LQ� DQ� RUGHUO\�
WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV��$V�VXFK��IDLU�YDOXH�LV�D�PDUNHW�EDVHG�PHDVXUHPHQW�WKDW�
VKRXOG�EH�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�DVVXPSWLRQV�WKDW�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�DQ�DVVHW�
RU�OLDELOLW\��$V�D�EDVLV�IRU�FRQVLGHULQJ�VXFK�DVVXPSWLRQV��)$6%�$6&�����HVWDEOLVKHV�D�WKUHH�WLHU�
IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��ZKLFK�SULRULWL]HV�WKH�LQSXWV�XVHG�LQ�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH�DV�IROORZV��

/HYHO����3ULFLQJ� LV�EDVHG�RQ�REVHUYDEOH� LQSXWV� VXFK�DV�TXRWHG�SULFHV� IRU� LGHQWLFDO�DVVHWV� LQ�
DFWLYH�PDUNHWV��)LQDQFLDO�DVVHWV�LQ�/HYHO���LQFOXGH�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV�DQG�OLVWHG�HTXLWLHV��

/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�
DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV�� )LQDQFLDO� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� LQ� WKLV� FDWHJRU\� JHQHUDOO\� LQFOXGH�
FRUSRUDWH�ERQGV��8�6��JRYHUQPHQW�DJHQF\�VHFXULWLHV��FRPPHUFLDO�SDSHU��VXSUDQDWLRQDO�ERQGV��
QHJRWLDEOH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��IL[HG�LQFRPH�IXQGV��PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV��LQWHUHVW�UDWH�
VZDSV��DQG�FRPPLQJOHG�SODQ�WUXVW�IXQGV��

/HYHO����3ULFLQJ�LQSXWV�DUH�JHQHUDOO\�XQREVHUYDEOH�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��6KDUS�GRHV�QRW�KROG�DQ\�ILQDQFLDO�DVVHWV�WKDW�ZRXOG�EH�LQFOXGHG�LQ�WKLV�FDWHJRU\��

$VVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�DUH�EDVHG�RQ�RQH�RU�PRUH�RI�WKUHH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�
QRWHG�LQ�)$6%�$6&�����DV�LGHQWLILHG�EHORZ��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��7KLV�WHFKQLTXH�ZDV�XWLOL]HG�IRU�DOO�
/HYHO���LQYHVWPHQWV��

E�� &RVW�DSSURDFK��$PRXQW�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHSODFH�WKH�VHUYLFH�FDSDFLW\�RI�DQ�DVVHW�
�UHSODFHPHQW�FRVW���7KLV�WHFKQLTXH�ZDV�XWLOL]HG�IRU�DOO�/HYHO���LQYHVWPHQWV�H[FHSW�IRU�WKH�
LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

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

F�� ,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�PRGHO���7KLV�WHFKQLTXH�ZDV�XWLOL]HG�IRU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��

6KDUS¶V�LQYHVWPHQWV�LQ�SDUWQHUVKLSV��OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV��DQG�VLPLODUO\�VWUXFWXUHG�HQWLWLHV�
DPRXQWLQJ�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�LV�QRW�D�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW��DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

7KH� IROORZLQJ� WDEOH�SURYLGHV� WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�FHUWDLQ� LQYHVWPHQW�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU�����
������2QO\�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WKUHH�
WLHU�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��

�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV��

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV��
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±� �� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
&RPPHUFLDO�SDSHU� ������ ±� ������ ±� ±�
1HJRWLDEOH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW� ������ ±� ������ ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ��� ±� ��� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������ ±� ������ ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� ������� �� ������ �� ������� �� ±� �� ±�
� � � � � �
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
(TXLWLHV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� �� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ������� ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������ ±� ������ ±� ±�

$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������� ±� ������� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ������ ±� ������ ±� ±�

� �� �������� �� ������� �� �������� �� ±� �� ±�
� �
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�

��
������������� ��
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�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV�

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH��
,QSXWV��
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�� � � � � �
'HVLJQDWHG�IRU�SURSHUW\�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ���������� ���������� ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� �������� �������� ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� �������� ±� �������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������� ±� ������� ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ������� ±� ������� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������� ±� ������� ±� ±�
3ULYDWH�HTXLW\� ���� ±� ±� ±� ����
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ������ ±� ������ ±� ±�

� �� ���������� �� ���������� �� �������� �� ±� �� ����
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUHV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±� �� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ������� ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
&RPPHUFLDO�SDSHU� ������ ±� ������ ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������ ±� ������ ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� �������� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±�
�
� �
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�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV��

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV�
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV��
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��FRQWLQXHG��� � � � � �
2WKHU�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ������� ������� ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ±� ������� ±� ±�
)L[HG�LQFRPH�IXQGV� ������ ������ ��� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������ ±� ������ ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������ ±� ������ ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ���� ±� ���� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���� ±� ���� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ���� ±� ���� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� ������� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±�
�� � � � � �
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ��� �� ��� �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ������ ������ ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������ ������ ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������ ±� ������ ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ���� ±� ���� ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ���� ±� ���� ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ���� ±� ���� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���� ±� ���� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ���� ±� ���� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ��� ±� ��� ±� ±�

� �� ������� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±�
�� � � � � �
,QWHUHVW�UDWH�VZDS�UHFHLYDEOHV� �� ������ �� ±� �� ������ �� ±� �� ±�
� �� ������ �� ±� �� ������ �� ±� �� ±�
�
� �
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�

��
������������� ��

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

7KH�IROORZLQJ� WDEOH�SURYLGHV� WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�FHUWDLQ� LQYHVWPHQW�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU�����
������2QO\�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WKUHH�
WLHU�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��

�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV��

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV��
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±� �� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
&RPPHUFLDO�SDSHU� ������ ±� ������ ±� ±�
1HJRWLDEOH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW� ������ ±� ������ ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� ������� �� ������ �� ������� �� ±� �� ±�

�
� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

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

�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV��

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV��
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
(TXLWLHV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� �� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ������� ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������ ±� ������ ±� ±�

$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������� ±� ������� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� �������� �� ������� �� �������� �� ±� �� ±�
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�� � � � � �
'HVLJQDWHG�IRU�SURSHUW\�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ���������� ���������� ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� �������� �������� ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� �������� ±� �������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������� ±� ������� ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ������� ±� ������� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������� ±� ������� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������� ±� ������� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ������ ±� ������ ±� ±�

� �� ���������� �� ���������� �� �������� �� ±� �� ±�
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUHV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ���� �� ���� �� ±� �� ±� �� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������ ������ ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������� ±� ������� ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
&RPPHUFLDO�SDSHU� ������ ±� ������ ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ������ ±� ������ ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ���� ±� ���� ±� ±�

� �� ������� �� ������ �� ������� �� ±� �� ±�

�
� �
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�

��
������������� ��

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

�
6HSWHPEHU�����

�����

4XRWHG�3ULFHV�
LQ�$FWLYH�

0DUNHWV�IRU�
,GHQWLFDO�$VVHWV��

�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV�
�/HYHO����

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV��
�/HYHO����

1$9�3UDFWLFDO�
([SHGLHQW�

� (In Thousands) 
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��FRQWLQXHG��� � � � � �
2WKHU�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ������� ������� ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������� ������� ±� ±� ±�
)L[HG�LQFRPH�IXQGV� ������ ������ ��� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������ ±� ������ ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ������ ±� ������ ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ���� ±� ���� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ���� ±� ���� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ��� ±� ��� ±� ±�

� �� ������� �� ������� �� ������� �� ±� �� ±�
�� � � � � �
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV�� � � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� ���� �� ���� �� ±� �� ±� �� ±�
(TXLWLHV� ������ ������ ±� ±� ±�
8�6��WUHDVXU\�REOLJDWLRQV� ������ ������ ±� ±� ±�
&RUSRUDWH�ERQGV� ������ ±� ������ ±� ±�
8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV� ������ ±� ������ ±� ±�
0RUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�
FROODWHUDOL]HG�PRUWJDJH�
REOLJDWLRQV� ���� ±� ���� ±� ±�

&RPPHUFLDO�SDSHU� ���� ±� ���� ±� ±�
$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV� ���� ±� ���� ±� ±�
6XSUDQDWLRQDO� ���� ±� ���� ±� ±�
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� ��� ±� ��� ±� ±�

� �� ������� �� ������ �� ������ �� ±� �� ±�
�� � � � � �
,QWHUHVW�UDWH�VZDS�UHFHLYDEOHV� �� ������ �� ±� �� ������ �� ±� �� ±�
� �� ������ �� ±� �� ������ �� ±� �� ±�

�
� �
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�

��
������������� ��

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

7KH� IROORZLQJ� WDEOH� DQG� H[SODQDWLRQV� LGHQWLI\� DWWULEXWHV� UHODWLQJ� WR� WKH� QDWXUH� DQG� ULVN� RI� WKH�
LQYHVWPHQW�IRU�ZKLFK�IDLU�YDOXH�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�FDOFXODWHG�1$9�DV�RI�6HSWHPEHU�����������
7KHUH�ZHUH�QR�LQYHVWPHQWV�LQ�WKLV�FDWHJRU\�DV�RI�6HSWHPEHU�����������

� 6HSWHPEHU����������

� )DLU�9DOXH�
8QIXQGHG�

&RPPLWPHQWV�

5HGHPSWLRQ�
)UHTXHQF\�
�,I�&XUUHQWO\�
(OLJLEOH��

5HGHPSWLRQ�
1RWLFH�3HULRG�

� (In Thousands) 
1$9�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW� � � � �
3ULYDWH�HTXLW\� �� ���� �� ������ �� ±� �� ±��

�� ���� �� ������ �� ±� �� ±�
�
7KHUH�LV�QR�SURYLVLRQ�IRU�UHGHPSWLRQ�RI�IXQGV�GXULQJ�WKH�WHUP�RI�WKH�IXQG��'LVWULEXWLRQ�IURP�WKH�
IXQG�ZLOO�EH�UHFHLYHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�FKDUWHU�WHUP��ZKLFK�LV�HVWLPDWHG�WR�EH�RYHU�WKH�QH[W����\HDUV��

���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�

3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXHV�

6KDUS� KDV� DJUHHPHQWV�ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� WKDW� SURYLGH� IRU� SD\PHQWV� WR� 6KDUS� DW� DPRXQWV�
GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV��

7KH�0HGLFDUH�SURJUDP�UHLPEXUVHV�6KDUS�DW�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�IRU�WKH�PDMRU�SRUWLRQ�
RI� LQSDWLHQW� DQG� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR� SDWLHQWV�� SULPDULO\� RQ� WKH� EDVLV� RI� 0HGLFDUH�
6HYHULW\�'LDJQRVLV�5HODWHG�*URXSV�DQG�$PEXODWRU\�3D\PHQW�&ODVVLILFDWLRQ�*URXSV��UHVSHFWLYHO\��
1RQ�DFXWH�LQSDWLHQW�VHUYLFHV��GHILQHG�FDSLWDO�FRVWV��DQG�FHUWDLQ�RXWSDWLHQW�FRVWV�DUH�SDLG�EDVHG�RQ�
D�FRVW�UHLPEXUVHPHQW�PHWKRGRORJ\��:KHQ�SDLG�XQGHU�FRVW�UHLPEXUVHPHQW��6KDUS�LV�UHLPEXUVHG�DW�
WKH�LQWHULP�UDWH�ZLWK�ILQDO�VHWWOHPHQW�GHWHUPLQHG�DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�DQG�DXGLWV�
E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDULHV��

7KH�0HGL�&DO�SURJUDP�UHLPEXUVHV�6KDUS�SULPDULO\�RQ�WKH�EDVLV�RI�$OO�3DWLHQW�5HILQHG�'LDJQRVLV�
5HODWHG�*URXSV�IRU�LQSDWLHQW�VHUYLFHV�DQG�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWHV�IRU�RXWSDWLHQW�VHUYLFHV��

� �
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�

��
������������� ��

���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��FRQWLQXHG��

+RVSLWDO� UHYHQXH� IURP� WKH� 0HGLFDUH� DQG� 0HGL�&DO� SURJUDPV� FRPELQHG� DFFRXQWHG� IRU�
DSSUR[LPDWHO\�����RI�6KDUS¶V�JURVV�SDWLHQW�FKDUJHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�
������

/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGL�&DO�SURJUDPV�DUH�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�WR�
LQWHUSUHWDWLRQ��$V�D� UHVXOW�� WKHUH� LV�DW� OHDVW�D� UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\� WKDW� UHFRUGHG�HVWLPDWHV�ZLOO�
FKDQJH�E\�D�PDWHULDO�DPRXQW�LQ�WKH�QHDU�WHUP��

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LQFOXGHV�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWH�UHODWHG�WR�WKH�LPSDFW�RI�VHWWOHPHQWV�RI�
SULRU� \HDUV¶� UHLPEXUVHPHQW� IURP� 0HGLFDUH�� 0HGL�&DO�� DQG� 0HGL�&DO� +02� SURJUDPV�� ZKLFK�
LQFUHDVHG�UHYHQXH�E\������������DQG�������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

6KDUS�DOVR�KDV�HQWHUHG�LQWR�SD\PHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FDUULHUV��KHDOWK�
PDLQWHQDQFH�RUJDQL]DWLRQV��DQG�SUHIHUUHG�SURYLGHU�RUJDQL]DWLRQV��7KH�EDVLV�IRU�SD\PHQW�WR�6KDUS�
XQGHU� WKHVH� DJUHHPHQWV� LQFOXGHV� SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� GLVFKDUJH�� GLVFRXQWV� IURP�
HVWDEOLVKHG�FKDUJHV��IHH�VFKHGXOH��DQG�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�GDLO\�UDWHV��

3DWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV� DUH� UHSRUWHG� DW� WKH� HVWLPDWHG� QHW� UHDOL]DEOH� DPRXQWV� IURP� SDWLHQWV��
WKLUG�SDUW\�SD\RUV��DQG�RWKHUV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG��

7KH�PL[� RI� QHW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXHV�� QHW� RI� FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV�� DQG� GLVFRXQWV�ZDV� DV�
IROORZV��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
�� � �
*RYHUQPHQW� ���� ����
&RQWUDFWHG� ��� ���
6HOI�SD\�DQG�RWKHU� �� ��

�
3URYLGHU�7D[�5HYHQXH�

&DOLIRUQLD�OHJLVODWLRQ�HVWDEOLVKHG�D�SURJUDP�WKDW�LPSRVHV�D�4XDOLW\�$VVXUDQFH�)HH��4$�)HH��RQ�
FHUWDLQ� JHQHUDO� DFXWH� FDUH� KRVSLWDOV� LQ� RUGHU� WR� PDNH� VXSSOHPHQWDO� DQG� JUDQW� SD\PHQWV�
�6XSSOHPHQWDO�3D\PHQWV��WR�KRVSLWDOV�XS�WR�WKH�DJJUHJDWH�XSSHU�SD\PHQW�OLPLW�IRU�YDULRXV�SHULRGV��
7KHUH�KDYH�EHHQ�IRXU�VXFK�SURJUDPV��WKH�3URJUDPV��VLQFH�LQFHSWLRQ�LQ������� �
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��
������������� ��

���1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH��FRQWLQXHG��

7KH�3URJUDPV�DUH�GHVLJQHG�WR�PDNH�VXSSOHPHQWDO�LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�0HGL�&DO�SD\PHQWV�WR�
SULYDWH�KRVSLWDOV��LQFOXGLQJ�DGGLWLRQDO�SD\PHQWV�IRU�FHUWDLQ�IDFLOLWLHV�WKDW�SURYLGH�KLJK�DFXLW\�FDUH��
VXEDFXWH��DQG�WUDXPD�VHUYLFHV�WR�WKH�0HGL�&DO�SRSXODWLRQ��7KLV�KRVSLWDO�4$�)HH�SURJUDP�SURYLGHV�
D�PHFKDQLVP�IRU�LQFUHDVLQJ�SD\PHQWV�WR�KRVSLWDOV�WKDW�VHUYH�0HGL�&DO�SDWLHQWV��ZLWK�QR�LPSDFW�RQ�
WKH�VWDWH¶V�JHQHUDO�IXQG��6RPH�RI�WKHVH�SD\PHQWV�ZLOO�EH�PDGH�GLUHFWO\�E\�WKH�VWDWH��ZKLOH�RWKHUV�
ZLOO�EH�PDGH�E\�WKH�0HGL�&DO�PDQDJHG�FDUH�SODQV��ZKLFK�ZLOO�UHFHLYH�LQFUHDVHG�UDWHV�IURP�WKH�
VWDWH�LQ�DPRXQWV�HTXDO�WR�WKH�6XSSOHPHQWDO�3D\PHQWV��2XWVLGH�RI�WKLV�OHJLVODWLRQ��WKH�&DOLIRUQLD�
+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�KDV�FUHDWHG�D�SULYDWH�SURJUDP��RSHUDWHG�E\�WKH�&DOLIRUQLD�+HDOWK�)RXQGDWLRQ�
DQG�7UXVW� �&+)7���ZKLFK�ZDV�HVWDEOLVKHG� WR�DOOHYLDWH�GLVSDULWLHV�SRWHQWLDOO\� UHVXOWLQJ� IURP� WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ� RI� WKH� 3URJUDPV�� 3ULYDWH� KRVSLWDOV� WKDW� DUH� SURILWDEOH� XQGHU� WKH� 3URJUDPV�
FRQWULEXWH� SOHGJH� DPRXQWV� �3OHGJH� )HH�� WR� &+)7�� 7KHVH� IXQGV� DUH� XVHG� WR� SURYLGH� JUDQWV� WR�
KRVSLWDOV�WKDW�PD\�QRW�EH�SURILWDEOH�XQGHU�WKH�3URJUDPV��

7KH�3URJUDPV�UHTXLUH�DSSURYDO�E\�&06�LQ�RUGHU�IRU�WKHP�WR�EH�HQDFWHG��,I�IHGHUDO�DSSURYDO�LV�QRW�
REWDLQHG��SURYLVLRQV�LQ�WKH�XQGHUO\LQJ�OHJLVODWLRQ�DOORZ�IRU�WKH�4$�)HH��SUHYLRXVO\�DVVHVVHG��DQG�
6XSSOHPHQWDO�3D\PHQWV��SUHYLRXVO\�UHFHLYHG��WR�EH�UHWXUQHG�DQG�UHFRXSHG��UHVSHFWLYHO\��$V�VXFK��
PDQDJHPHQW�HOHFWHG�QRW�WR�UHFRJQL]H�UHYHQXH�DQG�H[SHQVH�XQWLO�&06�DSSURYDO�LV�REWDLQHG��

$�SURJUDP�FRYHULQJ�WKH�SHULRG�-DQXDU\���������WKURXJK�-XQH�����������WKH���0RQWK�3URJUDP��ZDV�
VLJQHG� LQWR� ODZ� E\� WKH� *RYHUQRU� RI� &DOLIRUQLD� LQ� $SULO������� &06� DSSURYHG� WKH� SURJUDP� LQ�
'HFHPEHU�������

$� SURJUDP� FRYHULQJ� WKH� SHULRG� RI� -XO\���� ����� WKURXJK� 'HFHPEHU����� ����� �WKH� ���0RQWK�
3URJUDP��ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�&DOLIRUQLD�LQ�6HSWHPEHU�������&06�DSSURYHG�
WKH�IHH�IRU�VHUYLFH�SRUWLRQ�RI�WKH����0RQWK�3URJUDP�LQ�-XQH������DQG�DSSURYHG�WKH�ILUVW����PRQWKV�
RI� WKH�PDQDJHG�FDUH�SRUWLRQ�RI� WKH����0RQWK�3URJUDP�LQ�-XQH�������$SSURYDO�RI� WKH� ILQDO� VL[�
PRQWKV�RI�WKH�PDQDJHG�FDUH�SRUWLRQ�RFFXUUHG�LQ�1RYHPEHU�������

$�SURJUDP�FRYHULQJ� WKH�SHULRG�RI� -DQXDU\��������� WKURXJK�'HFHPEHU���������� �WKH����0RQWK�
3URJUDP��ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�&DOLIRUQLD�LQ�2FWREHU�������&06�DSSURYHG�WKH�
IHH�IRU�VHUYLFH�SRUWLRQ�RI�WKH����0RQWK�3URJUDP�LQ�'HFHPEHU�������WKH�ILUVW�VL[�PRQWKV�RI�WKH�
QRQ�H[SDQVLRQ�PDQDJHG� FDUH� SRUWLRQ�RI� WKH����0RQWK�3URJUDP� LQ� -XQH������� DQG� WKH� ILUVW� VL[�
PRQWKV� RI� WKH� H[SDQVLRQ� PDQDJHG� FDUH� SRUWLRQ� RI� WKH� ���0RQWK� 3URJUDP� LQ� $SULO������� ,Q�
'HFHPEHU������� &06� DSSURYHG� WKH� QRQ�H[SDQVLRQ� PDQDJHG� FDUH� SRUWLRQ� RI� WKH� ���0RQWK�
3URJUDP�IRU�WKH�SHULRG�RI�-XO\���������WKURXJK�-XQH�����������DQG�WKH�H[SDQVLRQ�PDQDJHG�FDUH�
SRUWLRQ�RI�WKH����0RQWK�3URJUDP�IRU�WKH�SHULRG�RI�-XO\���������WKURXJK�'HFHPEHU�����������
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$�SURJUDP�FRYHULQJ�WKH�SHULRG�RI�-DQXDU\���������WKURXJK�-XQH������������+4$)�9��ZDV�VLJQHG�
LQWR� ODZ� E\� WKH�*RYHUQRU� RI�&DOLIRUQLD� LQ�1RYHPEHU�������&06� DSSURYHG� WKH� IHH�IRU�VHUYLFH�
SRUWLRQ�RI�+4$)�9�LQ�'HFHPEHU�RI�������

7KH�4$�)HH�DQG�3OHGJH�)HH�DUH�UHFRUGHG�LQ�SURYLGHU�WD[�H[SHQVH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� 6XSSOHPHQWDO� 3D\PHQWV� DUH� UHFRUGHG� DV� SURYLGHU� WD[� UHYHQXH� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��,QFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�WKH�IROORZLQJ�DPRXQWV�
UHODWHG�WR�WKH�3URJUDPV��

�
6HSWHPEHU�����������

4$�)HH� 3OHGJH�)HH�
7RWDO�3URYLGHU�

7D[�
6XSSOHPHQWDO�
5HYHQXH��

(In Thousands) 
� � � � �
���0RQWK�3URJUDP�)HH�)RU�
6HUYLFH� �� ±� �� �������� �� �������� �� ����

+4$)�9�)HH�)RU�6HUYLFH� ���������� ������ ���������� ���������
�� ���������� �� �������� �� ���������� �� ��������

� �
6HSWHPEHU�����������

4$�)HH� 3OHGJH�)HH�
7RWDO�3URYLGHU�

7D[�
6XSSOHPHQWDO�
5HYHQXH��

(In Thousands) 
� � � � �
���0RQWK�3URJUDP�)HH�)RU�
6HUYLFH� �� ��������� �� ������ �� ��������� �� �������

���0RQWK�3URJUDP�0DQDJHG�
&DUH� ��������� ������ ��������� ��������

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

���,QYHVWPHQW�,QFRPH�

,QYHVWPHQW�LQFRPH�IRU�FDVK�HTXLYDOHQWV��VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV��ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV��DQG�DVVHWV�
OLPLWHG�DV�WR�XVH�LV�FRPSRVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

� <HDU�(QGHG�6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
,QWHUHVW�LQFRPH� �� ������� �� �������
8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV���QHW� ������� ���������
5HDOL]HG�JDLQV��QHW� ������� ��������
� �� �������� �� ��������

�
���3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW�

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV� �� �������� �� �������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV� ���������� ����������
(TXLSPHQW�DQG�IXUQLWXUH� �������� ��������
6RIWZDUH�FRVW� �������� ��������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV� �������� ��������
�� ���������� ����������
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ� ������������ ������������
� �� ���������� �� ����������

�
� �
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�

��
������������� ��

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

$FFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�UHODWHG�WR�VRIWZDUH�FRVWV�DPRXQWHG�WR��������������DQG��������������
DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
6RIWZDUH�FRVW� �� �������� �� ��������
&XUUHQW�\HDU�DPRUWL]DWLRQ� ������ ������
$FFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ� �������� ��������

�
'HSUHFLDWLRQ� DQG� DPRUWL]DWLRQ� H[SHQVH� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������
DPRXQWHG� WR� DSSUR[LPDWHO\� ������������� DQG� �������������� UHVSHFWLYHO\�� ,QFOXGHG� LQ� WKHVH�
DPRXQWV�LV�DPRUWL]DWLRQ�IRU�EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV��6KDUS�KDV�
DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�������������DW�6HSWHPEHU����������DQG������� UHVSHFWLYHO\��RI�
EXLOGLQJV� DQG� HTXLSPHQW� XQGHU� FDSLWDO� OHDVH�� DW� FRVW�� 6KDUS� KDV� RXWVWDQGLQJ� FRPPLWPHQWV� WR�
FRPSOHWH�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\��������������DW�6HSWHPEHU�����������

2Q�0D\����� ������ 6KDUS� OHDVHG� WKH� *URVVPRQW� +RVSLWDO� �WKH� +RVSLWDO�� H[LVWLQJ� FDPSXV� ODQG��
EXLOGLQJV�� DQG� HTXLSPHQW� IURP� WKH� *URVVPRQW� +HDOWKFDUH� 'LVWULFW� �WKH� 'LVWULFW��� 7KH� OHDVH�
SURYLGHG�IRU�DQ�RULJLQDO����\HDU�WHUP�HQGLQJ�0D\�����������DW����SHU�\HDU��,Q�������WKH�OHDVH�ZDV�
H[WHQGHG�IRU�DQ�DGGLWLRQDO����\HDU�WHUP�HQGLQJ�RQ�0D\�����������7KH�EXLOGLQJV��LPSURYHPHQWV��
DQG�HTXLSPHQW�DFTXLUHG�E\�WKH�+RVSLWDO�VLQFH�WKH�LQFHSWLRQ�RI�WKH�OHDVH�ZLOO�UHYHUW�WR�WKH�'LVWULFW�
DW�WKH�HQG�RI�WKH�OHDVH�WHUP��

7KH�+RVSLWDO�DQG�WKH�'LVWULFW�LQLWLDWHG��LQ�������D�SURMHFW�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKUHH�VKHOOHG�IORRUV�
LQ�WKH�(PHUJHQF\�DQG�&ULWLFDO�&DUH�&HQWHU��FHQWUDO�SODQW�XSJUDGHV��LQIUDVWUXFWXUH�LPSURYHPHQWV��
DQG�IDFLOLW\�UHQRYDWLRQV��WKH�3URMHFW���7KH�3URMHFW�LV�EHLQJ�IXQGHG�XVLQJ�WKH�SURFHHGV�RI�JHQHUDO�
REOLJDWLRQ� �*2�� ERQGV�� ,Q� -XO\������ DQG� )HEUXDU\������� ������������ DQG� ��������������
UHVSHFWLYHO\��LQ�*2�ERQGV�ZHUH�LVVXHG�E\�WKH�'LVWULFW��,Q�0D\�������������������LQ�*2�ERQGV�
ZHUH�LVVXHG�E\�WKH�'LVWULFW��ZKLFK�ZDV�WKH�WKLUG�DQG�ILQDO�VHULHV�RI�*2�ERQGV��6KDUS�FRQVLGHUV�WKH�
'LVWULFW�WR�EH�D�UHODWHG�SDUW\�EDVHG�XSRQ�WKHVH�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�6KDUS�DQG�WKH�'LVWULFW��

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

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

7KH�+RVSLWDO�LV�QRW�UHTXLUHG�WR�PDNH�DQ\�SD\PHQWV�WR�WKH�'LVWULFW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�FRQWULEXWLRQ�
WR�WKH�3URMHFW�RI�DVVHWV�FRQVWUXFWHG�XVLQJ�WKH�*2�ERQG�SURFHHGV��7KHUHIRUH��WKH�*2�ERQGV�KDYH�
QRW�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�OLDELOLW\�RI�6KDUS��7KH�SRUWLRQ�RI�
WKH�3URMHFW� IXQGHG�ZLWK� WKH�*2�ERQGV� LV�EHLQJ� UHFRJQL]HG�DV� D� WUDQVIHU�RI�QHW� DVVHWV� IURP� WKH�
'LVWULFW�DV�WKH�3URMHFW�LV�FRPSOHWHG��,Q�ILVFDO������DQG�������WKH�+RVSLWDO�UHFRUGHG�������������
DQG��������������UHVSHFWLYHO\��RI�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�DQG�D�UHODWHG�WUDQVIHU�RI�QHW�DVVHWV�IRU�
WKH�SRUWLRQ�RI�WKH�3URMHFW�FRPSOHWHG�GXULQJ�WKH�\HDU�ZLWK�SURFHHGV�RI�WKH�*2�ERQGV��

���/RQJ�7HUP�'HEW�

/RQJ�WHUP�GHEW�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
6HULHV�����%�DQG�6HULHV�&�9DULDEOH�5DWH�5HYHQXH�%RQGV�
�6HULHV�����%�DQG�&�%RQGV���FROODWHUDOL]HG�E\�D�WKUHH�\HDU�
GLUHFW�SD\�OHWWHU�RI�FUHGLW�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�
2EOLJDWHG�*URXS�DQG�D�EDQN��3ULQFLSDO�LV�GXH�LQ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP������������LQ������WR�������������LQ�������7KH�
OHWWHU�RI�FUHGLW�LV�UHQHZDEOH�LQ�'HFHPEHU�������,QWHUHVW�LV�
SD\DEOH�PRQWKO\�DW�D�YDULDEOH�UDWH��������DW�6HSWHPEHU�����
������� �� �������� �� ±�

� � �
6HULHV�����$�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�%RQGV��
FROODWHUDOL]HG�E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��3ULQFLSDO�GXH�
LQ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP������������LQ������WR�
������������LQ�������,QWHUHVW�SD\DEOH�VHPLDQQXDOO\�DW�UDWHV�
UDQJLQJ�IURP�������WR��������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�
WKH�XQDPRUWL]HG�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI�������������DQG�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI������������DW�6HSWHPEHU�����
������7KH�ERQGV�LQFOXGH�LVVXHU�FDOO�IHDWXUHV�WRWDOLQJ�
�������������LQ������� �������� ±�

�
� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
6HULHV�����$�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�%RQGV��
FROODWHUDOL]HG�E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��3ULQFLSDO�GXH�
LQ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP������������LQ������WR�
������������LQ�������,QWHUHVW�SD\DEOH�VHPLDQQXDOO\�DW�UDWHV�
UDQJLQJ�IURP�������WR��������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�
WKH�XQDPRUWL]HG�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI������������DQG�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI������������DW�6HSWHPEHU�����
������7KH�ERQGV�LQFOXGH�LVVXHU�FDOO�IHDWXUHV�WRWDOLQJ�
�������������LQ������� �� �������� �� ��������

� � �
6HULHV�����%�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����%�%RQGV��FROODWHUDOL]HG�
E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��,QWHUHVW�SDLG�VHPLDQQXDOO\�
DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������7KHVH�ERQGV�ZHUH�
SDUWLDOO\�GHIHDVHG�LQ�1RYHPEHU�������ZLWK�WKH�UHPDLQLQJ�ERQGV�
DGYDQFH�UHIXQGHG�LQ�'HFHPEHU������� ±� ��������

�� � �
6HULHV�����&�DQG�6HULHV�'�9DULDEOH�5DWH�5HYHQXH�%RQGV�
�6HULHV�����&�DQG�'�%RQGV���FROODWHUDOL]HG�E\�D�WKUHH�\HDU�
GLUHFW�SD\�OHWWHU�RI�FUHGLW�UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�
2EOLJDWHG�*URXS�DQG�D�EDQN��3ULQFLSDO�LV�GXH�LQ�DQQXDO�DPRXQWV�
UDQJLQJ�IURP����������LQ������WR�������������LQ�������7KH�
OHWWHU�RI�FUHGLW�LV�UHQHZDEOH�LQ�'HFHPEHU�������,QWHUHVW�LV�
SD\DEOH�PRQWKO\�DW�D�YDULDEOH�UDWH��������DW�6HSWHPEHU�����
������� ������� �������

� � �
6HULHV�����$�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�%RQGV��
FROODWHUDOL]HG�E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��3ULQFLSDO�GXH�
LQ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP����������LQ������WR������������
LQ�������,QWHUHVW�SD\DEOH�VHPLDQQXDOO\�DW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�
������WR��������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�WKH�
XQDPRUWL]HG�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI����������DQG�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI����������DW�6HSWHPEHU�����
������7KH�ERQGV�LQFOXGH�LVVXHU�FDOO�IHDWXUHV�WRWDOLQJ�
������������LQ������� ������� �������



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
6HULHV�����$�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�%RQGV��
FROODWHUDOL]HG�E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��3ULQFLSDO�GXH�
LQ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP������������LQ������WR�
�����������LQ�������,QWHUHVW�SD\DEOH�VHPLDQQXDOO\�DW�UDWHV�
UDQJLQJ�IURP�������WR��������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�
WKH�XQDPRUWL]HG�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI������������DQG�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI����������DW�6HSWHPEHU�����
������7KH�ERQGV�LQFOXGH�LVVXHU�FDOO�IHDWXUHV�WRWDOLQJ�
������������LQ������� �� ������� �� �������

�� � �
6HULHV�����$�9DULDEOH�5DWH�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�
%RQGV��FROODWHUDOL]HG�E\�D�GLUHFW�SD\�OHWWHU�RI�FUHGLW�
UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�DQG�D�
EDQN��3ULQFLSDO�GXH�LQ�DQQXDO�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP������������
LQ������WR������������LQ�������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�
WKH�XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI����������DW�
6HSWHPEHU�����������7KH�OHWWHU�RI�FUHGLW�LV�UHQHZDEOH�LQ�
$SULO�������,QWHUHVW�LV�SD\DEOH�PRQWKO\�DW�D�YDULDEOH�UDWH��������
DW�6HSWHPEHU������������ ������� �������

� � �
6HULHV�����$�9DULDEOH�5DWH�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$�
%RQGV��FROODWHUDOL]HG�E\�UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��
3ULQFLSDO�GXH�LQ�TXDUWHUO\�DPRXQWV�UDQJLQJ�IURP����������WR�
���������WKURXJK�������7KH�ERUURZLQJ�DPRXQW�LV�QHW�RI�WKH�
XQDPRUWL]HG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV�RI����������DW�6HSWHPEHU�����
������,QWHUHVW�SD\DEOH�TXDUWHUO\�DW�D�YDULDEOH�UDWH��������DW�
6HSWHPEHU������������ ������� �������

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
5HYHUVH�5HSXUFKDVH�$JUHHPHQW�FROODWHUDOL]HG�E\�8�6��7UHDVXU\�
VHFXULWLHV��3ULQFLSDO�GXH�LQ�$SULO�������,QWHUHVW�SD\DEOH�
TXDUWHUO\�DW�D�YDULDEOH�UDWH��������DW�6HSWHPEHU������������ �� ������� �� �������

� � �
6HULHV�����$�,QVXUHG�+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV�FROODWHUDOL]HG�E\�
UHYHQXHV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��,QWHUHVW�SDLG�HYHU\����GD\V�DW�
D�YDULDEOH�UDWH��DYHUDJH�RI�������WKURXJK�-XO\������������ ±� ������

�� � �
&RQVWUXFWLRQ�ORDQ�DJUHHPHQW��,QWHUHVW�UDQJLQJ�IURP�������WR�
������SDLG�TXDUWHUO\��WKURXJK�-XQH������������ ±� �������

�� � �
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�DW�LPSXWHG�UDWHV�RI�LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP�
������WR��������FROODWHUDOL]HG�E\�OHDVHG�EXLOGLQJ�RU�HTXLSPHQW��� ������� �������

� � �
7RWDO� �������� ��������
/HVV�FXUUHQW�SRUWLRQ� ��������� ���������
�� �� �������� �� ��������
�
2Q�1RYHPEHU����� ������ 6KDUS� GHSRVLWHG� ������PLOOLRQ� LQWR� DQ� HVFURZ� IXQG� WR� OHJDOO\� GHIHDVH�
������PLOOLRQ�RI�RXWVWDQGLQJ�IL[HG�UDWH�6HULHV�����%�ERQGV������%�ERQGV���7KH�HVFURZ�IXQGV�KDYH�
EHHQ�LUUHYRFDEO\�GHVLJQDWHG�IRU�UHWLUHPHQW�RI�WKH�����%�ERQGV�RQ�$XJXVW����������ZKLFK�LV�WKH�
HDUOLHVW�GDWH�FRYHUHG�E\�WKH�H[LVWLQJ�����%�UHGHPSWLRQ�RSWLRQ��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�GHIHDVDQFH��D�
�����PLOOLRQ�ORVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�ZDV�UHFRUGHG�DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�QRQRSHUDWLQJ�
JDLQ� LQ� WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��ZKLFK�UHSUHVHQWV�DGYDQFH� LQWHUHVW�SD\PHQWV�
WKURXJK�-XO\������DQG�WKH�ZULWH�RII�RI�WKH�XQDPRUWL]HG�FRVW�RI�LVVXDQFH�DQG�ERQG�GLVFRXQW�RI�WKH�
GHIHDVHG�SRUWLRQ�RI�WKH�����%�ERQGV��

,Q�'HFHPEHU������� 6KDUS� LVVXHG� 6HULHV� ����$� ERQGV� LQ� WKH� DPRXQW� RI� �������PLOOLRQ�� 6HULHV�
����%� ERQGV� LQ� WKH� DPRXQW� RI� ������PLOOLRQ�� DQG� 6HULHV� ����&� ERQGV� LQ� WKH� DPRXQW� RI�
������PLOOLRQ��&RVWV�RI� LVVXDQFH�DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�����$������%��DQG�����&�ERQGV� WRWDOLQJ�
�����PLOOLRQ�ZHUH�SDLG�IRU�ZLWK�6KDUS¶V�RSHUDWLQJ�FDVK�DQG�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�
ERQGV��7KH�����$�ERQGV�SURYLGHG�ERQG�SURFHHGV�RI��������PLOOLRQ�DV� WKH�ERQGV�VROG�DW�D�QHW��
� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���/RQJ�7HUP�'HEW��FRQWLQXHG��

SUHPLXP��6KDUS�XVHG�����$�ERQG�SURFHHGV�WR�DGYDQFH�UHIXQG�������PLOOLRQ�LQ�RXWVWDQGLQJ�����%�
ERQGV�DQG�IXQG�FDSLWDO�SURMHFWV��7KH�����%�DQG�����&�ERQGV�ZLOO�IXQG�FDSLWDO�SURMHFWV��$V�D�UHVXOW�
RI� WKH�DGYDQFH� UHIXQGLQJ��������PLOOLRQ�RI�GHEW� VHUYLFH� UHVHUYH� IXQG� IRU� WKH�����%�ERQGV�ZDV�
UHOHDVHG�DQG�D������PLOOLRQ�ORVV�RQ�H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW�ZDV�UHFRUGHG�DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�
QRQRSHUDWLQJ�JDLQ�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��ZKLFK�UHSUHVHQWV�DGYDQFH�LQWHUHVW�
SD\PHQWV� WKURXJK� -XO\������ DQG� WKH� ZULWH�RII� RI� WKH� XQDPRUWL]HG� FRVW� RI� LVVXDQFH� DQG� ERQG�
GLVFRXQW�RI�WKH�����%�ERQGV��

,Q�-XQH�������6KDUS�FRPSOHWHG�WKH�XQZLQGLQJ�RI�D�1HZ�0DUNHWV�7D[�&UHGLW��107&��ILQDQFLQJ�
DUUDQJHPHQW� WKDW� ZDV� HVWDEOLVKHG� LQ� -XQH������ WR� ILQDQFH� WKH� DFTXLVLWLRQ� DQG� FRQVWUXFWLRQ� RI�
FHUWDLQ�IDFLOLWLHV�DQG�HTXLSPHQW��7KH�107&�SURJUDP�LV�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�
DQG�SURYLGHV� WD[� LQFHQWLYHV� IRU� WKH�EHQHILW�RI� ORZ�LQFRPH�FRPPXQLWLHV��8SRQ� LQFHSWLRQ�RI� WKH�
DUUDQJHPHQW�LQ�-XQH�������6KDUS�ORDQHG�������PLOOLRQ�WR�D�VSHFLDO�SXUSRVH�HQWLW\�WKDW�ZDV�RZQHG�
DQG�FRQWUROOHG�E\�DQ�XQDIILOLDWHG�EDQNLQJ�SDUWQHU��7KHVH� ORDQ�SURFHHGV�� WRJHWKHU�ZLWK� LQYHVWHG�
FDSLWDO� IURP� WKH� EDQN��ZHUH� XVHG� WR� FDSLWDOL]H� WKUHH� FRPPXQLW\� GHYHORSPHQW� HQWLWLHV� �&'(V���
3XUVXDQW� WR� WHUPV� RI� WKH� IHGHUDOO\� PDQDJHG� 107&� SURJUDP�� WKHVH� &'(V� ILQDQFHG� DQ� 656�
FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW�DQG�SURYLGHG�FHUWDLQ�WD[�EHQHILWV�WR�WKH�EDQN�IRU�D�SHULRG�RI�VHYHQ�\HDUV��,Q�
-XQH�������WKH�VHYHQ�\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�HQGHG��DQG�DQ�H[LW�DJUHHPHQW�ZDV�H[HFXWHG�EHWZHHQ�
DOO� SDUWLHV�� SXUVXDQW� WR� ZKLFK� WKH� EDQN� H[HUFLVHG� DQ� RSWLRQ� WR� ³SXW´� LWV� LQWHUHVW� WR� 6KDUS� IRU�
����������8SRQ�H[HUFLVH��6KDUS�FDQFHOOHG�������PLOOLRQ�LQ�ORDQV�SUHYLRXVO\�SD\DEOH�WR�WKH�&'(V��
ZURWH� RII� WKH� �����PLOOLRQ� XQDPRUWL]HG� FRVW� RI� LVVXDQFH�� DQG� WHUPLQDWHG� WKH� ������PLOOLRQ�
UHFHLYDEOH�IURP�WKH�VSHFLDO�SXUSRVH�HQWLW\��$V�D�UHVXOW��6KDUS�UHFRJQL]HG�DQ������PLOOLRQ�JDLQ�RQ�
H[WLQJXLVKPHQW�RI�GHEW��ZKLFK� LV�QHW�RI���������� LQ� WUDQVDFWLRQ� FRVWV� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ�RWKHU�
QRQRSHUDWLQJ�JDLQ�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��

2Q�-DQXDU\����������6KDUS�HQWHUHG�LQWR�D�EXLOG�WR�VXLW� OHDVH�DJUHHPHQW��8QGHU� WKH�EXLOG�WR�VXLW�
OHDVH�DJUHHPHQW��D�WKUHH�VWRU\�PHGLFDO�RIILFH�EXLOGLQJ�ZDV�FRQVWUXFWHG�DQG�6KDUS¶V�OHDVH�SD\PHQWV�
ZHUH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ����RI�WKH�ODQGORUG¶V�WRWDO�GHYHORSPHQW�FRVWV��QRW�WR�H[FHHG��������������
VXEMHFW� WR� WHQDQW� GHOD\V�� WHQDQW� GHVLJQ� FKDQJHV�� DQG� WHQDQW¶V� HOHFWLRQ� WR� WDNH� WKH� WHQDQW�
LPSURYHPHQW�DOORZDQFH���7KH� WHUP�RI� WKH� OHDVH�ZDV�����PRQWKV�DQG� LQFOXGHG� WKUHH�RSWLRQV� WR�
H[WHQG� LQ� ILYH�\HDU� LQFUHPHQWV�� ,Q� WKLV�EXLOG�WR�VXLW� OHDVH� WUDQVDFWLRQ��YDULRXV� IRUPV�RI�6KDUS¶V�
LQYROYHPHQW�GXULQJ�FRQVWUXFWLRQ�KDYH�GHHPHG�6KDUS��LQ�VXEVWDQFH��WKH�DFFRXQWLQJ�RZQHU�RI�WKH�
DVVHW�GXULQJ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�SHULRG��$V�VXFK��GXULQJ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�SHULRG�6KDUS�UHFRUGHG�DOO�
FRQVWUXFWLRQ�UHODWHG�FRVWV�DV�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�DQG�FRQVWUXFWLRQ�SD\DEOH��ORQJ�WHUP�GHEW���
6KDUS� UHFRUGHG� ��������� RI� FRQVWUXFWLRQ� LPSURYHPHQWV� WR� FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV� DQG�
FRQVWUXFWLRQ�SD\DEOH�DV�RI�6HSWHPEHU�����������7KH�EXLOG�WR�VXLW�OHDVH�LQFOXGHG�D�OHVVHH�SXUFKDVH�
� �
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RSWLRQ�WKDW�SUHFOXGHG�GH�UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�DVVHW�XSRQ�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
SHULRG�� &RQVWUXFWLRQ� ZDV� FRPSOHWHG� LQ� )HEUXDU\������ DQG� ZDV� DFFRXQWHG� IRU� DV� D� VHFXUHG�
ILQDQFLQJ��,PPHGLDWHO\�XSRQ�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�SHULRG��6KDUS�H[HUFLVHG�LWV�RSWLRQ�WR�
SXUFKDVH�WKH�EXLOGLQJ�DQG�H[WLQJXLVKHG�������������LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��6KDUS�FRQWLQXHV�WR�OHDVH�
WKH�UHODWHG�ODQG�IURP�WKH�VHOOHU�OHVVRU��SXUVXDQW�WR�D�VHSDUDWH����\HDU�JURXQG�OHDVH�WKDW�ZDV�QRW�
VXEMHFW�WR�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�SXUFKDVH�RSWLRQ��

,Q� ������ 6*+� HQWHUHG� LQWR� D� &R�*HQHUDWLRQ� DQG� (QHUJ\� (TXLSPHQW� 3XUFKDVH� $JUHHPHQW�
�&R�*HQHUDWLRQ�$JUHHPHQW��ZLWK�WKH�'LVWULFW��8QGHU�WKH�&R�*HQHUDWLRQ�$JUHHPHQW��WKH�'LVWULFW�
ILQDQFHG�DQ�������������ORDQ�WKURXJK�D�VHSDUDWH�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLWK�D�EDQN�IRU�WKH�SXUFKDVH�DQG�
LQVWDOODWLRQ� RI� D� FR�JHQHUDWLRQ� XQLW� DQG� UHSODFHPHQW� HQHUJ\� HTXLSPHQW� DW� 6*+�� 7KH� ORDQ�ZDV�
UHSD\DEOH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�RYHU�QLQH�\HDUV��7KH�LQWHUHVW�UDWH�ZDV�
������DQG� WKH�PRQWKO\� LQVWDOOPHQWV�ZHUH� ��������� WKURXJK�$XJXVW������� ,Q�6HSWHPEHU�������
XQXVHG� SURMHFW� IXQGV� RI� ����������� ZHUH� SDLG� E\� WKH� 'LVWULFW� DV� D� SDUWLDO� UHGXFWLRQ� RI� WKH�
������������ILQDQFLQJ��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�D�QHZ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQW�RI�����������,Q�2FWREHU�������
XQXVHG�SURMHFW�IXQGV�RI����������ZHUH�SDLG�E\�WKH�'LVWULFW�DV�D�SDUWLDO�UHGXFWLRQ�RI�WKH�������������
ILQDQFLQJ��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�D�QHZ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQW�RI�����������

7KH�&R�*HQHUDWLRQ�$JUHHPHQW� UHTXLUHV�6*+� WR� SD\� WKH� EDQN� GLUHFWO\� DQ� DPRXQW� HTXDO� WR� WKH�
SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�DPRXQW� WKH�'LVWULFW� LV�REOLJDWHG� WR�SD\�RQ� WKH� ORDQ��8SRQ�SD\PHQW�RI�DOO�
DPRXQWV� GXH�� WKH� FR�JHQHUDWLRQ� DQG� HQHUJ\� HTXLSPHQW� ZLOO� EH� WUDQVIHUUHG� WR� 6*+� DV� SDUW� RI�
OHDVHKROG�LPSURYHPHQWV�SXUVXDQW�WR�WKH�0D\�����������OHDVH��VHH�1RWH�����

$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�FR�JHQHUDWLRQ�SURMHFW�ZDV�FRPSOHWH��3ULRU�WR�FRPSOHWLRQ��DOO�OHDVH�
SD\PHQWV� ZHUH� UHFRUGHG� DV� SUHSDLG� UHQW�� ZLWK� WKH� ILQDQFHG� SRUWLRQ� DV� QRWHV� SD\DEOH�� 8SRQ�
FRPSOHWLRQ�RI�WKH�SURMHFW�������������RI�SUHSDLG�UHQW�ZDV�RIIVHW�DJDLQVW�WKH�QRWHV�SD\DEOH�EDODQFH�
DQG�WKH�SURMHFW�ZDV�WUHDWHG�DV�D�FDSLWDO�OHDVH��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�EDODQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�LQ�
WKH� EDODQFH� VKHHWV� DV� RI� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ $V� RI� 6HSWHPEHU����� ������ WKHUH� DUH�
��������RI�XQDPRUWL]HG�LVVXDQFH�FRVWV�UHODWHG�WR�WKLV�SURMHFW��

� �
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6FKHGXOHG�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ� ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�SD\PHQWV�RQ�FDSLWDO� OHDVH�REOLJDWLRQV� IRU�
\HDUV�HQGLQJ�6HSWHPEHU����DUH�DV�IROORZV��

�
/RQJ�7HUP�

'HEW�
&DSLWDO�/HDVH�
2EOLJDWLRQV�

�� (In Thousands) 
�� � �
����� �� ������� �� ������
����� ������� ������
����� ������� ������
����� ������� ������
����� ������� ������
7KHUHDIWHU� �������� �������

�
6FKHGXOHG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�6KDUS�LV�REOLJDWHG�WR�PDNH�RQ�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�UHIHUHQFHG�LQ�
WKH�WDEOH�QRWHG�DERYH�WRWDO�DSSUR[LPDWHO\�������������DW�6HSWHPEHU�����������

$�VXPPDU\�RI�LQWHUHVW�FRVW�RQ�ERUURZHG�IXQGV�IROORZV��

� <HDU�(QGHG�6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
,QWHUHVW�FRVW�� � �
&DSLWDOL]HG� �� ������ �� ������
&KDUJHG�WR�RSHUDWLRQV� ������� �������

� �� ������� �� �������
�
,QWHUHVW�5DWH�6ZDSV�

'XULQJ�������6KDUS�HQWHUHG�LQWR�D�IORDWLQJ�WR�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�RQ�WKH�6HULHV�����$�DQG�%�
%RQGV� WKDW�ZHUH� UHIXQGHG� LQ� ������ 7KH� VZDS� DJUHHPHQW� KHGJHV� DQ� LQLWLDO� QRWLRQDO� DPRXQW� RI�
�������������DW�D�IL[HG�SD\RU�UDWH�RI�������IRU�WKH�HQWLUH�VZDS�WHUP��ZKLFK�H[SLUHV�RQ�$XJXVW����
������DQG�UHFHLYHV�����RI�WKH�RQH�PRQWK�/RQGRQ�,QWHUEDQN�2IIHUHG�5DWH��/,%25��SOXV��������
6HWWOHPHQWV�DUH�PDGH�ZHHNO\��&DVK�SDLG�RQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�ZDV����DQG����������LQ������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LQFUHDVHG�6KDUS¶V�RYHUDOO�FRVW�RI�ERUURZLQJ�DQG�ZDV�LQFOXGHG�LQ�
� �
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LQWHUHVW�H[SHQVH��7KH�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�LQFUHDVHG�QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH�E\����DQG�
����������� LQ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� 7KH� ����� IORDWLQJ�WR�IL[HG� LQWHUHVW� UDWH� VZDS�ZDV�
WHUPLQDWHG�GXULQJ������DQG�D�QHZ� IORDWLQJ�WR�IL[HG� LQWHUHVW� UDWH� VZDS�ZDV� HQWHUHG� LQWR�GXULQJ�
������

'XULQJ� ������ 6KDUS� HQWHUHG� LQWR� D� IL[HG�VSUHDG� \LHOG� FXUYH� VZDS� ZLWK� D� EDQN�� 7KH� VZDS�
DUUDQJHPHQW�KHGJHV�DQ�LQLWLDO�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�������������DQG�HQWDLOV�6KDUS�SD\LQJ�����RI�
RQH�PRQWK�/,%25�DQG�UHFHLYLQJ�����RI�WHQ�\HDU�,QWHUQDWLRQDO�6ZDSV�DQG�'HULYDWLYH�$VVRFLDWLRQ�
OHVV���������8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�DJUHHPHQW��6KDUS�PD\�WHUPLQDWH�WKH�VZDS�DW�DQ\�WLPH��&DVK�
UHFHLYHG�RQ� WKH� LQWHUHVW�UDWH�VZDS�ZDV����������DQG����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
ZKLFK� UHGXFHG�6KDUS¶V�RYHUDOO� FRVW� RI� ERUURZLQJ� DQG�ZDV�RIIVHW� DJDLQVW� LQWHUHVW� H[SHQVH��7KH�
FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI� WKH�VZDS�GHFUHDVHG�QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH�E\����������DQG����������LQ�
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�OLDELOLW\�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������
LV����DQG�����������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
7KH������IL[HG�VSUHDG�\LHOG�FXUYH�VZDS�ZDV�WHUPLQDWHG�GXULQJ������DQG�D�QHZ�IL[HG�VSUHDG�\LHOG�
FXUYH�VZDS�ZDV�HQWHUHG�LQWR�GXULQJ�������

'XULQJ�������6KDUS�HQWHUHG�LQWR�D�IL[HG�VSUHDG�EDVLV�VZDS�ZLWK�D�EDQN��7KH�VZDS�DUUDQJHPHQW�
KHGJHV�DQ�LQLWLDO�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�������������DW�D�IL[HG�SD\RU�UDWH�RI�WKH�6HFXULWLHV�,QGXVWU\�
DQG�)LQDQFLDO�0DUNHWV�$VVRFLDWLRQ�0XQLFLSDO�6ZDS�,QGH[�IRU�WKH�HQWLUH�VZDS�WHUP��ZKLFK�H[SLUHV�
RQ�)HEUXDU\����������DQG�UHFHLYHV�����RI�RQH�PRQWK�/,%25�SOXV���������6HWWOHPHQWV�DUH�PDGH�
TXDUWHUO\��&DVK�UHFHLYHG�RQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�ZDV����������DQG����������LQ������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��ZKLFK� UHGXFHG� 6KDUS¶V� RYHUDOO� FRVW� RI� ERUURZLQJ� DQG�ZDV� RIIVHW� DJDLQVW� LQWHUHVW�
H[SHQVH��7KH�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI� WKH�VZDS�GHFUHDVHG�QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH�E\���������DQG�
�����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�DVVHW�DW�6HSWHPEHU����������
DQG� ������ LV� ����������� DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� RWKHU� DVVHWV� LQ� WKH�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

'XULQJ�������6KDUS�HQWHUHG�LQWR�D�IRUZDUG�VWDUWLQJ�IORDWLQJ�WR�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�WR�FRLQFLGH�
ZLWK�WKH�SODQQHG�UHIXQGLQJ�RI�WKH�6HULHV�����%�%RQGV��7KH�IRUZDUG�VZDS�UHSODFHG�IL[HG�UDWHV�IRU�
WKH�����%�%RQGV�UDQJLQJ�IURP�������WR�������ZLWK�V\QWKHWLF�IL[HG�UDWH�GHEW��7KH�VZDS�DJUHHPHQW�
KHGJHV�DQ�LQLWLDO�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�������������DW�D�IL[HG�SD\RU�UDWH�RI�������IRU�WKH�HQWLUH�VZDS�
WHUP��ZKLFK�H[SLUHV�RQ�$XJXVW����������DQG�UHFHLYHV�����RI�RQH�PRQWK�/,%25��6HWWOHPHQWV�DUH�
WR�EH�PDGH�PRQWKO\��VWDUWLQJ�LQ�6HSWHPEHU�������7KH�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�LQFUHDVHG�
QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH�E\������������DQG������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�IDLU�YDOXH�
RI�WKH�VZDS�DVVHW�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������LV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��� �
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'XULQJ�������6KDUS�HQWHUHG�LQWR�D�IORDWLQJ�WR�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�RQ�WKH�6HULHV�����$�DQG�%�
%RQGV� WKDW�ZHUH� UHIXQGHG� LQ� ������ 7KH� VZDS� DJUHHPHQW� KHGJHV� DQ� LQLWLDO� QRWLRQDO� DPRXQW� RI�
������������DW�D�IL[HG�SD\RU�UDWH�RI�������IRU�WKH�HQWLUH�VZDS�WHUP��ZKLFK�H[SLUHV�RQ�$XJXVW����
������DQG�UHFHLYHV�����RI�WKH�RQH�PRQWK�/,%25�SOXV��������6HWWOHPHQWV�DUH�PDGH�ZHHNO\��&DVK�
SDLG�RQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�ZDV����������DQG����������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�
LQFUHDVHG�6KDUS¶V�RYHUDOO�FRVW�RI�ERUURZLQJ�DQG�ZDV�RIIVHW�DJDLQVW�LQWHUHVW�H[SHQVH��7KH�FKDQJH�
LQ� IDLU�YDOXH�RI� WKH�VZDS� LQFUHDVHG�QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH�E\������������ LQ������DQG�GHFUHDVHG�
QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH�E\������������LQ�������7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�OLDELOLW\�DW�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������LV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

'XULQJ� ������ 6KDUS� HQWHUHG� LQWR� D� IL[HG�VSUHDG� \LHOG� FXUYH� VZDS� ZLWK� D� EDQN�� 7KH� VZDS�
DUUDQJHPHQW�KHGJHV�DQ�LQLWLDO�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�������������DQG�HQWDLOV�6KDUS�SD\LQJ�����RI�
RQH�PRQWK�/,%25�DQG�UHFHLYLQJ�����RI�WHQ�\HDU�,QWHUQDWLRQDO�6ZDSV�DQG�'HULYDWLYH�$VVRFLDWLRQ�
OHVV��������IRU�WKH�HQWLUH�VZDS�WHUP��ZKLFK�H[SLUHV�RQ�)HEUXDU\����������8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�
DJUHHPHQW��6KDUS�PD\�WHUPLQDWH�WKH�VZDS�DW�DQ\�WLPH��&DVK�UHFHLYHG�RQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�ZDV�
��������LQ�������ZKLFK�UHGXFHG�6KDUS¶V�RYHUDOO�FRVW�RI�ERUURZLQJ�DQG�ZDV�RIIVHW�DJDLQVW�LQWHUHVW�
H[SHQVH��7KH�FKDQJH� LQ� IDLU�YDOXH�RI� WKH� VZDS�GHFUHDVHG�QRQRSHUDWLQJ� LQFRPH�E\���������� LQ�
������7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VZDS�OLDELOLW\�DW�6HSWHPEHU�����������LV�����������DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�
RWKHU�DVVHWV�LQ�WKH�6HSWHPEHU�����������FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW��

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

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

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
+RVSLWDO�SURJUDPV� �� ������� �� �������
+RVSLWDO�GHSDUWPHQW� ������� �������
5HVHDUFK� ������ ������
3XUFKDVH�RI�HTXLSPHQW� ������ �������
+HDOWK�HGXFDWLRQ� ������ ������
,QGLJHQW�FDUH� ���� ����
7RWDO� �� ������� �� �������
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���7HPSRUDULO\�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV��FRQWLQXHG��

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RI������������DQG������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��UHSUHVHQW�LQYHVWPHQWV�WR�EH�KHOG�LQ�SHUSHWXLW\��WKH�LQFRPH�IURP�ZKLFK�LV�H[SHQGDEOH�
WR�VXSSRUW�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��

���(QGRZPHQWV�

6KDUS¶V�HQGRZPHQWV�FRQVLVW�RI����VHSDUDWH�HQGRZPHQW�IXQGV�LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
HVWDEOLVKHG�IRU�D�YDULHW\�RI�SXUSRVHV��,WV�HQGRZPHQW�LQFOXGHV�ERWK�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�
IXQGV�DQG�IXQGV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�6KDUS¶V�DIILOLDWHG�IRXQGDWLRQV�WR�IXQFWLRQ�
DV� HQGRZPHQWV�� $V� UHTXLUHG� E\� 8�6�� *$$3�� QHW� DVVHWV� DVVRFLDWHG� ZLWK� HQGRZPHQW� IXQGV��
LQFOXGLQJ�IXQGV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�WR�IXQFWLRQ�DV�HQGRZPHQWV��DUH�FODVVLILHG�
DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��

2Q�6HSWHPEHU�����������&DOLIRUQLD�6HQDWH�%LOO�1R�������ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ��ZKLFK�HQDFWHG�WKH�
8QLIRUP�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI�,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�$FW��830,)$��IRU�&DOLIRUQLD��&DOLIRUQLD�DOVR�
DGRSWHG�RQH�RI�WKH�RSWLRQDO�SURYLVLRQV�RI�WKH�DFW��FUHDWLQJ�D�UHEXWWDEOH�SUHVXPSWLRQ�RI�LPSUXGHQFH�
IRU�VSHQGLQJ�PRUH�WKDQ����RI�WKH�YDOXH�RI�DQ�HQGRZPHQW�IXQG�LQ�RQH�\HDU��EDVHG�RQ�D�WKUHH�\HDU�
UROOLQJ�DYHUDJH���7KH�%RDUG�KDV�LQWHUSUHWHG�830,)$�DV�UHTXLULQJ�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�
RI�WKH�RULJLQDO�JLIW�DV�RI�WKH�JLIW�GDWH�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�DEVHQW�H[SOLFLW�GRQRU�
VWLSXODWLRQV� WR� WKH� FRQWUDU\�� $V� D� UHVXOW� RI� WKLV� LQWHUSUHWDWLRQ�� 6KDUS� FODVVLILHV� DV� SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��D��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�JLIWV�GRQDWHG�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW���E��WKH�
RULJLQDO� YDOXH� RI� VXEVHTXHQW� JLIWV� WR� WKH� SHUPDQHQW� HQGRZPHQW�� DQG� �F��DFFXPXODWLRQV� WR� WKH�
SHUPDQHQW� HQGRZPHQW� PDGH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� GLUHFWLRQ� RI� WKH� DSSOLFDEOH� GRQRU� JLIW�
LQVWUXPHQW�DW�WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�WKH�IXQG��7KH�UHPDLQLQJ�SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�
UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LV�FODVVLILHG�DV�
WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�6KDUS�LQ�
D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�RI�SUXGHQFH�SUHVFULEHG�E\�830,)$��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�
830,)$�� 6KDUS� FRQVLGHUV� WKH� IROORZLQJ� IDFWRUV� LQ� PDNLQJ� D� GHWHUPLQDWLRQ� WR� DSSURSULDWH� RU�
DFFXPXODWH� GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQGV�� ����WKH� GXUDWLRQ� DQG� SUHVHUYDWLRQ� RI� WKH� IXQG��
����WKH� SXUSRVHV� RI� 6KDUS� DQG� WKH� GRQRU�UHVWULFWHG� HQGRZPHQW� IXQG�� ����JHQHUDO� HFRQRPLF�
FRQGLWLRQV�� ����WKH� SRVVLEOH� HIIHFW� RI� LQIODWLRQ� DQG� GHIODWLRQ�� ����WKH� H[SHFWHG� WRWDO� UHWXUQ� IURP�
LQFRPH�DQG�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV������RWKHU�UHVRXUFHV�RI�6KDUS��DQG�����WKH�LQYHVWPHQW�
SROLFLHV�RI�6KDUS��

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���(QGRZPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH�HQGRZPHQW�QHW�DVVHW�FRPSRVLWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU�����������E\�IXQG�W\SH�ZDV�DV�IROORZV��

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

� (In Thousands) 
%RDUG�GHVLJQDWHG�
HQGRZPHQW�IXQGV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ������

'RQRU�UHVWULFWHG��
HQGRZPHQW�IXQGV� ±� ������ ������ �������

7RWDO�IXQGV� �� ������ �� ������� �� ������ �� �������
�
7KH�HQGRZPHQW�QHW�DVVHW�FRPSRVLWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU�����������E\�IXQG�W\SH�ZDV�DV�IROORZV��

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

� (In Thousands) 
%RDUG�GHVLJQDWHG�
HQGRZPHQW�IXQGV� �� ������ �� ������ �� ±� �� ������

'RQRU�UHVWULFWHG��
HQGRZPHQW�IXQGV� ±� ������ ������ �������

7RWDO�IXQGV� �� ������ �� ������ �� ������ �� �������
�
6KDUS�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�WR�SURYLGH�
D� VWUHDP� RI� IXQGLQJ� WR� SURJUDPV� VXSSRUWHG� E\� LWV� HQGRZPHQW� ZKLOH� EDODQFLQJ� WKH� ULVN� RI�
LQYHVWPHQW�ORVV�ZLWK�ORQJ�WHUP�SUHVHUYDWLRQ�RI�SXUFKDVLQJ�SRZHU��(QGRZPHQW�DVVHWV�LQFOXGH�WKRVH�
DVVHWV�RI�GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV�WKDW�6KDUS�PXVW�KROG�LQ�SHUSHWXLW\�RU�IRU�D�GRQRU�VSHFLILHG�SHULRG�
DV�ZHOO�DV�ERDUG�GHVLJQDWHG�IXQGV��
� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���(QGRZPHQWV��FRQWLQXHG��

6KDUS� WDUJHWV� D� GLYHUVLILHG� DVVHW� DOORFDWLRQ� WKDW� SODFHV� JUHDWHU� HPSKDVLV� RQ� HTXLW\�EDVHG�
LQYHVWPHQWV� WR� DFKLHYH� LWV� ORQJ�WHUP� UHWXUQ� REMHFWLYHV�ZLWKLQ� SUXGHQW� ULVN� FRQVWUDLQWV�� 6KDUS¶V�
VSHQGLQJ� SROLF\� LV� WR� DQQXDOO\� DSSURSULDWH� IRU� GLVWULEXWLRQ� QR�PRUH� WKDQ� ��� SHU� \HDU� RI� HDFK�
HQGRZPHQW�IXQG¶V�DYHUDJH�IDLU�YDOXH��EDVHG�RQ�D�WZR�\HDU�UROOLQJ�DYHUDJH���

� 8QUHVWULFWHG�
7HPSRUDULO\�
5HVWULFWHG�

3HUPDQHQWO\�
5HVWULFWHG� 7RWDO�

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

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

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

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV��
6HSWHPEHU���������� �� ������ �� ������� �� ������ �� �������

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

���)XQFWLRQDO�([SHQVHV�

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

� <HDU�(QGHG�6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
+RVSLWDO�SDWLHQW�VHUYLFHV� �� ���������� �� ����������
&OLQLF�SDWLHQW�VHUYLFHV� �������� ��������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH� �������� ��������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�XQGHU�FDSLWDWHG�DJUHHPHQWV� �������� ��������
� �� ���������� �� ����������

�
����3HQVLRQ�3ODQV�

6KDUS� VSRQVRUV� D� YROXQWDU\� UHWLUHPHQW� SODQ� �WKH� 3ODQ���ZKLFK� FRQVLVWV� RI� GHILQHG� EHQHILW� FDVK�
EDODQFH�SODQV�DQG�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ��8QGHU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�FDVK�EDODQFH�SODQV��6KDUS�
PDGH�FRQWULEXWLRQV�RI�������������DQG�������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��8QGHU�WKH�
GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ��6KDUS�PDGH�FRQWULEXWLRQV�RI�������������DQG�������������LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

����3HQVLRQ�3ODQV��FRQWLQXHG��

7KH� IROORZLQJ� VHWV� IRUWK� WKH� IXQGHG� VWDWXV� RI� 6KDUS¶V� GHILQHG� EHQHILW� SHQVLRQ� SODQV� DW�
6HSWHPEHU�����

� ����� �����
� (In Thousands) 
&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ�� � �
%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� �� �������� �� ��������
6HUYLFH�FRVW� ������� �������
,QWHUHVW�FRVW� ������� �������
$FWXDULDO��JDLQ��ORVV� ��������� �������
3ODQ�SDUWLFLSDQW�FRQWULEXWLRQV� ������ ������
%HQHILWV�SDLG� ��������� ���������

%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�HQG�RI�\HDU� �������� ��������
�� � �
&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV�� � �
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU�� �������� ��������
$FWXDO�JDLQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ������� �������
3ODQ�SDUWLFLSDQWV¶�FRQWULEXWLRQV� ������ ������
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV� ������� �������
%HQHILWV�SDLG� ��������� ���������

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

�
7KH�QHW�OLDELOLW\�DW�6HSWHPEHU�����������FRQVLVWHG�RI�DQ�XQIXQGHG�EDODQFH�RI������������UHODWHG�WR�
6KDUS¶V�SULPDU\�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DQG�LV�LQFOXGHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�LQ�ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV��SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�DQ�RYHUIXQGHG�EDODQFH�RI����������UHODWHG�VSHFLILFDOO\�WR�WKH�VHSDUDWH�
GHILQHG�EHQHILW�SODQ�IRU�HPSOR\HHV�RI�6*+��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�LQ�RWKHU�DVVHWV��
$W�6HSWHPEHU�����������WKH�HQWLUH�QHW�OLDELOLW\�RI�������������ZDV�LQFOXGHG�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�LQ�
ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV��

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

����3HQVLRQ�3ODQV��FRQWLQXHG��

,QFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�WKH�IROORZLQJ�DPRXQWV�WKDW�KDYH�QRW�\HW�
EHHQ�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW��

� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
1HW�DFWXDULDO�ORVV� �� �������� �� ��������
� �� �������� �� ��������

�
$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�3ODQ�LV�DV�IROORZV��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
3URMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ� �� �������� �� ��������
$FFXPXODWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ� �������� ��������
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV� �������� ��������

�
1HW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�LQFOXGHV�WKH�IROORZLQJ�FRPSRQHQWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU�����

� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
6HUYLFH�FRVW� �� ������� �� �������
,QWHUHVW�FRVW� ������� �������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV� ��������� ���������
5HFRJQL]HG�QHW�DFWXDULDO�ORVV� ������ ������
1HW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW� �� ������� �� �������

�
� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

����3HQVLRQ�3ODQV��FRQWLQXHG��

:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�ZHUH�DV�IROORZV��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH� ����� �����

�
:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�ZHUH�DV�IROORZV��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
�� � �
'LVFRXQW�UDWH� ������ ������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV��QHW�RI�H[SHQVHV� ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH� ����� �����

�
7KH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�LV�XSGDWHG�DQQXDOO\��WDNLQJ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�WKH�3ODQ¶V�
DVVHW�DOORFDWLRQ��KLVWRULFDO�UHWXUQV�RQ�WKH�W\SHV�RI�DVVHWV�KHOG�LQ�WKH�SHQVLRQ�WUXVW��DQG�WKH�FXUUHQW�
HFRQRPLF�HQYLURQPHQW��

7KH�HVWLPDWHG�QHW�DFWXDULDO�ORVV�IRU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�IURP�
QHW�DVVHWV�LQWR�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW�GXULQJ�WKH������ILVFDO�\HDU�LV�������������

3ODQ�$VVHWV�

7KH�3ODQ¶V�DVVHWV�DUH�LQYHVWHG�LQ�DQ�LQVWLWXWLRQDO�WUXVW�FRPSDQ\�FRPPLQJOHG�HPSOR\HH�EHQHILW�SODQ�
WUXVW��&RPPLQJOHG�3ODQ�7UXVW���7KH�3ODQ¶V�DVVHW�DOORFDWLRQ�XWLOL]HV�D�ORQJ�UDQJH�DVVHW�DOORFDWLRQ�
VWUDWHJ\��7KH�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�JUDGXDOO\�VKLIWV�DV�WKH�IXQGHG�UDWLR�LQFUHDVHV�IURP�DQ�LQLWLDO�
PL[�RI�����HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�����IL[HG�LQFRPH�ZKHQ�WKH�3ODQ¶V�IXQGHG�UDWLR�LV�OHVV�WKDQ������
�

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

����3HQVLRQ�3ODQV��FRQWLQXHG��

WR�DQ�XOWLPDWH�WDUJHW�RI�����HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�����IL[HG�LQFRPH�ZKHQ�WKH�3ODQ¶V�IXQGHG�UDWLR�
UHDFKHV� ������$V� RI� 6HSWHPEHU����� EDVHG� RQ� WKH�3ODQ¶V� IXQGHG� UDWLR�� WKH�3ODQ¶V� DOORFDWLRQ� RI�
LQYHVWPHQWV�LQ�WKH�&RPPLQJOHG�3ODQ�7UXVW�ZDV�DV�IROORZV��

� ����� �����
$VVHW�FDWHJRU\�� � �
(TXLW\�VHFXULWLHV� ���� ����
)L[HG�LQFRPH� ��� ���

7RWDO� ����� �����
�
3ODQ� DVVHWV� DUH� PDQDJHG� DFFRUGLQJ� WR� DQ� LQYHVWPHQW� SROLF\� DGRSWHG� E\� 6KDUS¶V� 5HWLUHPHQW�
&RPPLWWHH��3URIHVVLRQDO� LQYHVWPHQW�PDQDJHUV�DUH�UHWDLQHG�WR�PDQDJH�SODQ�DVVHWV��7KH�SULPDU\�
REMHFWLYH�RI�WKH�3ODQ�LV�WR�JHQHUDWH�D�FRQVLVWHQW�WRWDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�VXIILFLHQW�WR�SD\�SUHVHQW�
DQG�IXWXUH�3ODQ�EHQHILWV�WR�UHWLUHHV��7KH�LQYHVWPHQW�SROLF\�LQFOXGHV�DQ�DVVHW�DOORFDWLRQ�WKDW�LQFOXGHV�
HTXLWLHV� DQG� IL[HG�LQFRPH� LQVWUXPHQWV�� 7KH� WDUJHW�PL[� UHSUHVHQWV� D� ORQJ�WHUP� DVVHW� DOORFDWLRQ�
VWUDWHJ\�IRU�WKH�3ODQ��$OWKRXJK�WKH�5HWLUHPHQW�&RPPLWWHH�ZLOO�VHHN�WR�PDLQWDLQ�WKH�WDUJHW�PL[�RYHU�
WKH�ORQJ�WHUP��VKRUW�WHUP�GHYLDWLRQV�PD\�RFFXU�GXH�WR�PDUNHW�LPSDFW�DQG�FDVK�IORZ��7KH�WLPLQJ�
DQG�GHJUHH�RI�UHEDODQFLQJ�RI�WKH�DFWXDO�SRUWIROLR�ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�&RPPLWWHH��

)LQDQFLDO�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�DUH�JURXSHG�LQ�WKUHH�OHYHOV��EDVHG�RQ�WKH�PDUNHWV�LQ�ZKLFK�
WKH�DVVHWV�DUH�WUDGHG�DQG�WKH�UHOLDELOLW\�RI�WKH�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�HVWLPDWH�IDLU�YDOXH��7KHVH�OHYHOV�
DQG�DVVRFLDWHG�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�DUH�GHVFULEHG�LQ�1RWH����$OO�RI�WKH�3ODQ¶V�LQYHVWPHQWV�LQ�
WKH�&RPPLQJOHG�3ODQ�7UXVW�DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�QHW�DVVHW�YDOXH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SUDFWLFDO�
H[SHGLHQW�RIIHUHG�E\�$68���������DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������

&RQWULEXWLRQV�

6KDUS�H[SHFWV�WR�FRQWULEXWH�������������WR�WKH�3ODQ�LQ�������

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

����3HQVLRQ�3ODQV��FRQWLQXHG��

(VWLPDWHG�)XWXUH�%HQHILW�3D\PHQWV�

7KH�IROORZLQJ�EHQHILW�SD\PHQWV��ZKLFK�UHIOHFW�H[SHFWHG�IXWXUH�VHUYLFH��DV�DSSURSULDWH��DUH�H[SHFWHG�
WR�EH�SDLG��LQ�WKRXVDQGV���

����� �� �������
����� �������
����� �������
����� �������
����� �������
����±����� ��������

�
����/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�

/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��

� 6HSWHPEHU����
� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
'HILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�XQIXQGHG�OLDELOLW\� �� ������ �� �������
:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ� ������� �������
'HIHUUHG�LQFRPH� ������� �������
2WKHU� ������ ������
� �� ������� �� ��������

�
����&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

/HDVHV�

6KDUS� OHDVHV� YDULRXV� HTXLSPHQW� DQG� IDFLOLWLHV� XQGHU� RSHUDWLQJ� OHDVHV� H[SLULQJ� DW� YDULRXV� GDWHV�
WKURXJK�������7RWDO�UHQWDO�H[SHQVH�LQ������DQG������IRU�DOO�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZDV�������������DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��

� �



6KDUS�+HDOWK&DUH�

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

�

��
������������� ��

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

7KH� IROORZLQJ� LV� D� VFKHGXOH� E\� \HDU� RI� IXWXUH�PLQLPXP� OHDVH� SD\PHQWV� �LQ�WKRXVDQGV�� XQGHU�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�DV�RI�6HSWHPEHU�����������WKDW�KDYH�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�OHDVH�WHUPV�LQ�H[FHVV�RI�
RQH�\HDU��

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

�
/HJDO�0DWWHUV�

7KH�KHDOWK�FDUH�LQGXVWU\�LV�VXEMHFW�WR�QXPHURXV�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO�
JRYHUQPHQWV�� 7KHVH� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� DUH� VXEMHFW� WR� RQJRLQJ� JRYHUQPHQW� UHYLHZ� DQG�
LQWHUSUHWDWLRQV��DQG�LQFOXGH�PDWWHUV�VXFK�DV�OLFHQVXUH��DFFUHGLWDWLRQ��DQG�UHLPEXUVHPHQW�IRU�SDWLHQW�
VHUYLFHV��&RPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�LV�UHTXLUHG�IRU�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�JRYHUQPHQW�
KHDOWK�FDUH�SURJUDPV��*RYHUQPHQW�DFWLYLW\�FRQWLQXHV�WR�LQFUHDVH�ZLWK�UHVSHFW�WR�LQYHVWLJDWLRQV�DQG�
DOOHJDWLRQV�FRQFHUQLQJ�SRVVLEOH�YLRODWLRQV�RI� UHJXODWLRQV�E\�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV��ZKLFK�FRXOG�
UHVXOW� LQ� WKH� LPSRVLWLRQ� RI� VLJQLILFDQW� ILQHV� DQG� SHQDOWLHV� DV� ZHOO� DV� VLJQLILFDQW� UHSD\PHQW� RI�
SUHYLRXVO\�ELOOHG�DQG�FROOHFWHG�UHYHQXHV�IRU�SDWLHQW�VHUYLFHV��6KDUS�EHOLHYHV�LW�LV�LQ�FRPSOLDQFH�
ZLWK�FXUUHQW�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��

,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��6KDUS�LV�LQYROYHG�LQ�OHJDO�SURFHHGLQJV��6KDUS�DFFUXHV�D�OLDELOLW\�
IRU� VXFK�PDWWHUV�ZKHQ� LW� LV� SUREDEOH� WKDW� D� OLDELOLW\� KDV� EHHQ� LQFXUUHG� DQG� WKH� DPRXQW� FDQ� EH�
UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG��7KH�DFFUXDO�IRU�D� OLWLJDWLRQ� ORVV�FRQWLQJHQF\�PLJKW� LQFOXGH�� IRU�H[DPSOH��
HVWLPDWHV�RI�SRWHQWLDO�GDPDJHV��RXWVLGH�OHJDO�IHHV��LQWHUHVW�SHQDOWLHV��DQG�RWKHU�GLUHFWO\�UHODWHG�FRVWV�
H[SHFWHG�WR�EH�LQFXUUHG��
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/DERU�0DWWHUV�

1RW�IRU�SURILW�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV�DQG�WKHLU�HPSOR\HHV�DUH�XQGHU�WKH�MXULVGLFWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�
/DERU�5HODWLRQV�%RDUG��$V�RI�6HSWHPEHU�����������DSSUR[LPDWHO\�����RI�6KDUS�HPSOR\HHV�DUH�
UHSUHVHQWHG� E\� XQLRQV�� 6XFK� XQLRQL]HG� HPSOR\HHV� DUH� UHSUHVHQWHG� E\� WKH� 6KDUS� 3URIHVVLRQDO�
1XUVHV�1HWZRUN�8QLWHG�1XUVHV�$VVRFLDWLRQ�RI�&DOLIRUQLD��7KH�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQW�
ZLWK�WKH�XQLRQ�H[SLUHV�LQ�������

3URIHVVLRQDO�/LDELOLW\�

&4,�63&� LV� D�ZKROO\� RZQHG� FDSWLYH� LQVXUDQFH� FRPSDQ\� WKDW� LQVXUHV� D� SRUWLRQ� RI� WKH�PHGLFDO�
PDOSUDFWLFH� �SURIHVVLRQDO� OLDELOLW\�� FODLPV� RI� FHUWDLQ� DIILOLDWHV� RI� 6KDUS��0DOSUDFWLFH� ORVVHV� DUH�
DFFUXHG�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV�RI�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�
QRW�UHSRUWHG��6KDUS¶V�OLDELOLW\�LV�OLPLWHG�WR������������SHU�LQGLYLGXDO�FODLP��$V�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������6KDUS¶V�OLDELOLW\�ZDV�OLPLWHG�LQ�WKH�DJJUHJDWH�HDFK�\HDU�WR��������������6KDUS�KDV�
REWDLQHG�H[FHVV�ORVV�LQVXUDQFH�FRYHULQJ�FODLPV�DERYH�WKHVH�DPRXQWV�XS�WR��������������

3URIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FRVWV�KDYH�EHHQ�DFFUXHG�EDVHG�XSRQ�DQ�DFWXDULDO�GHWHUPLQDWLRQ��
$FFUXHG�PDOSUDFWLFH�ORVVHV�KDYH�EHHQ�GLVFRXQWHG�DW������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������7KH�
FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FRVWV�LV�LQFOXGHG�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�
RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

,QFOXGHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DW�6HSWHPEHU����DUH�WKH�IROORZLQJ�DPRXQWV�UHODWHG�WR�
SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\���

� ����� �����
� (In Thousands) 
�� � �
5HVHUYHV�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLWLHV� �� ������� �� �������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV� ������� ������
� �� ������� �� �������

�
� �
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&ODLPV�� LQFOXGLQJ� DOOHJHG� PDOSUDFWLFH�� KDYH� EHHQ� DVVHUWHG� DJDLQVW� 6KDUS� DQG� DUH� FXUUHQWO\� LQ�
YDULRXV�VWDJHV�RI�OLWLJDWLRQ��$GGLWLRQDO�FODLPV�PD\�EH�DVVHUWHG�DJDLQVW�6KDUS�DULVLQJ�IURP�VHUYLFHV�
SURYLGHG� WR� SDWLHQWV� WKURXJK� 6HSWHPEHU����� ������ ,Q� PDQDJHPHQW¶V� RSLQLRQ�� KRZHYHU�� WKH�
HVWLPDWHG� OLDELOLW\� DFFUXHG� DW� 6HSWHPEHU����� ������ LV� DGHTXDWH� WR� SURYLGH� IRU� SRWHQWLDO� ORVVHV�
UHVXOWLQJ� IURP� SHQGLQJ� RU� WKUHDWHQHG� OLWLJDWLRQ�� ,W� LV� PDQDJHPHQW¶V� RSLQLRQ� WKDW� WKH� XOWLPDWH�
GLVSRVLWLRQ�RI�VXFK�OLWLJDWLRQ�ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�RI�6KDUS��

6KDUS�+HDOWK�3ODQ�

6+3�LV�UHTXLUHG�WR�PHHW�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�UHVSRQVLELOLW\�UHJXODWLRQV�RI�WKH�&DOLIRUQLD�'HSDUWPHQW�
RI�0DQDJHG�+HDOWKFDUH��'0+&���3XUVXDQW�WR�WKHVH�UHJXODWLRQV��6+3�PDLQWDLQV�D�UHVHUYH�WRWDOLQJ�
���������RQ�GHSRVLW�ZLWK�YDULRXV�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��,Q�DGGLWLRQ��6+3�LV�UHTXLUHG�WR�PDLQWDLQ�
WZR�WLPHV�WKH�QRUPDO�UHTXLUHPHQW�RI�WDQJLEOH�QHW�HTXLW\��DV�GHILQHG�LQ�UHJXODWLRQV�RI�WKH�'0+&��
$W� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ 6+3� ZDV� UHTXLUHG� WR� PDLQWDLQ� WDQJLEOH� QHW� HTXLW\� WRWDOLQJ�
������������ DQG� ������������� UHVSHFWLYHO\�� 6+3¶V� WDQJLEOH� QHW� HTXLW\� ZDV� ������������ DQG�
������������ DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� 0DQDJHPHQW� EHOLHYHV� LW� LV� LQ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�UHTXLUHPHQWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������

8QHPSOR\PHQW�&ODLPV�DQG�:RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�

6KDUS�KDV�HOHFWHG�WR�VHOI�LQVXUH�IRU�XQHPSOR\PHQW�FODLPV�WKURXJK�YDULRXV�JURXS�SODQV��3ULRU�WR�
-DQXDU\����������6KDUS�ZDV�DOVR�VHOI�LQVXUHG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV��6LQFH�������6KDUS�
KDV� SXUFKDVHG� KLJK�GHGXFWLEOH� LQVXUDQFH� SROLFLHV� DQG� KDV� EHHQ� UHVSRQVLEOH� IRU� ZRUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�XS�WR�DPRXQWV�FRYHUHG�E\�WKHVH�LQVXUDQFH�SROLFLHV��6KDUS�ZDV�UHVSRQVLEOH�
IRU� LQGLYLGXDO� FODLPV� XS� WR� ����������� LQ� ����� DQG� ������� )RU�ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ�� 6KDUS�
DFFUXHV�IRU�WKH�XQSDLG�SRUWLRQ�RI�FODLPV�WKDW�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�DQG�HVWLPDWHV�RI�FODLPV�WKDW�KDYH�
EHHQ�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��EDVHG�RQ�DQ�DFWXDULDO�VWXG\��$FFUXHG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�ORVVHV�
KDYH�EHHQ�GLVFRXQWHG�DW�������DQG�������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��:RUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ� OLDELOLWLHV� RI� ������������ DQG� ������������ DW� 6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\��DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�DQG�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�VKHHWV��
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6HLVPLF�6WDQGDUGV��8QDXGLWHG��

$OO�RI�6KDUS¶V�PDMRU�KRVSLWDO�EXLOGLQJV�DUH�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�HDUWKTXDNH�UHWURILW�UHTXLUHPHQWV�
XQGHU� D� VWDWH� RI� &DOLIRUQLD� ODZ� WKURXJK� ������ 'XH� WR� UHJXODWRU\� FKDQJHV� LQ� WKH� GHILQLWLRQ� RI�
EXLOGLQJV�RYHU�WKH�SDVW�\HDU��RQH�VPDOO�FRUULGRU�DW�60+�LV�QRZ�VXEMHFW�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV��7KH�
FRUULGRU� LV� H[SHFWHG� WR� EH� FRPSOHWHO\� UHPRYHG� DV� SDUW� RI� UHQRYDWLRQV� SULRU� WR� WKH� FRPSOLDQFH�
UHTXLUHPHQW�GDWH��

&UHGLW�)DFLOLWLHV�

6KDUS�KDV�D�������������OLQH�RI�FUHGLW�ZLWK�D�EDQN��ZKLFK�H[SLUHV�RQ�6HSWHPEHU����������RI�ZKLFK�
������������DQG�������������ZDV�DYDLODEOH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��$V�SDUW�
RI� WKH� ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ� LQVXUDQFH� DJUHHPHQW�� OHWWHUV� RI� FUHGLW� KDYH� EHHQ� SURYLGHG� DV�
FROODWHUDO��7KH�WRWDO�OHWWHUV�RI�FUHGLW�XVHG�DV�FROODWHUDO�WRWDOHG�������������DQG�������������DV�RI�
6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�DUH�HDFK�FRQVLGHUHG�D�GHFUHDVH�
LQ�WKH�DYDLODEOH�������������OLQH�RI�FUHGLW�ZLWK�WKH�EDQN��7KHUH�DUH�QR�DPRXQWV�RXWVWDQGLQJ�DV�RI�
6HSWHPEHU����������RU�������

6KDUS�KDV�D�EDQN� OLTXLGLW\� IDFLOLW\� WR�SURYLGH�FUHGLW� HQKDQFHPHQW� DQG� OLTXLGLW\� VXSSRUW� IRU� WKH�
������������RI�6HULHV�����$�%RQGV��7KH�EDQN�OLTXLGLW\�IDFLOLW\�ZDV�H[HFXWHG�LQ�)HEUXDU\������
E\�D�EDQN�OHWWHU�RI�FUHGLW�WKDW�H[SLUHV�LQ�$SULO�������7KH�OHWWHU�RI�FUHGLW�XVHG�DV�FROODWHUDO�WRWDOHG�
������������DW�6HSWHPEHU�����������

6KDUS�KDV�D�EDQN� OLTXLGLW\� IDFLOLW\� WR�SURYLGH�FUHGLW� HQKDQFHPHQW� DQG� OLTXLGLW\� VXSSRUW� IRU� WKH�
������������ RI� 6HULHV� ����&� DQG� '� %RQGV�� 7KH� EDQN� OLTXLGLW\� IDFLOLW\� ZDV� H[HFXWHG� LQ�
6HSWHPEHU������E\�D�EDQN�OHWWHU�RI�FUHGLW�WKDW�H[SLUHV�LQ�'HFHPEHU�������7KH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�XVHG�
DV�FROODWHUDO�WRWDOHG��������������DW�6HSWHPEHU�����������

6KDUS�KDV�D�EDQN� OLTXLGLW\� IDFLOLW\� WR�SURYLGH�FUHGLW� HQKDQFHPHQW� DQG� OLTXLGLW\� VXSSRUW� IRU� WKH�
������������� RI� 6HULHV� ����%� DQG� &� %RQGV�� 7KH� EDQN� OLTXLGLW\� IDFLOLW\� ZDV� H[HFXWHG� LQ�
'HFHPEHU������E\�D�EDQN�OHWWHU�RI�FUHGLW�WKDW�H[SLUHV�LQ�'HFHPEHU�������7KH�OHWWHUV�RI�FUHGLW�XVHG�
DV�FROODWHUDO�WRWDOHG��������������DW�6HSWHPEHU�����������

6+3�KDV�D�EDQN�FUHGLW�IDFLOLW\�WKDW�SURYLGHV�IRU�WKH�LVVXDQFH�RI�XS�WR�DQ�DJJUHJDWH�RI������������
DW�6HSWHPEHU����������DQG�������XQGHU�OHWWHUV�RI�FUHGLW��6XFK�OHWWHUV�RI�FUHGLW�DUH�XQGHU�LUUHYRFDEOH�
VWDQGE\�OHWWHUV�RI�FUHGLW��$W�6HSWHPEHU����������DQG�������QRQH�RI�WKHVH�OHWWHUV�KDYH�EHHQ�GUDZQ�
XSRQ�� �
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��
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����)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�

7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�ZHUH�XVHG�E\�6KDUS�LQ�HVWLPDWLQJ�IDLU�YDOXH�RI�LWV�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV��

Cash and cash equivalents��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�IRU�FDVK�DQG�
FDVK�HTXLYDOHQWV�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��

Short-term, long-term investments and assets limited as to use�� )DLU� YDOXHV��ZKLFK� DUH� WKH�
DPRXQWV�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW��DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��

Estimated settlements receivable from (payable to) government programs, net��7KH�FDUU\LQJ�
DPRXQW�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�IRU�HVWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV�DSSUR[LPDWHV�
LWV�IDLU�YDOXH��

Prepaid expenses and other��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�IRU�SUHSDLG�
H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��

Interest rate swap receivables and liabilities��)DLU�YDOXHV�DUH�FRPSXWHG�XVLQJ�DQ�HVWLPDWHG�
WKLUG�SDUW\� DQDO\VLV� XVLQJ� DQ� LQFRPH� DSSURDFK� IRU� WKH� LQGLYLGXDO� VZDSV�� 7KH� IDLU� YDOXH� LV�
FRQVLGHUHG�/HYHO���LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������

Accounts payable and accrued expenses��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�
IRU�DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��

Accrued compensation and benefits��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�IRU�
DFFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�EHQHILWV�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��

Long-term debt��)DLU�YDOXHV�DUH�FRPSXWHG�XVLQJ�DQ�HVWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SULFLQJ�DQDO\VLV�EDVHG�
RQ�WKH�LQGLYLGXDO�ERQG�WHUPV��7KH�IDLU�YDOXH�LV�FRQVLGHUHG�/HYHO���LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�
DW�6HSWHPEHU����������DQG�������

� �
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����)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH� FDUU\LQJ� DPRXQWV� DQG� IDLU� YDOXHV� RI� 6KDUS¶V� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� DUH� DV� IROORZV�
�LQ�WKRXVDQGV���

� 6HSWHPEHU���������� 6HSWHPEHU����������

�
&DUU\LQJ�
9DOXH�

)DLU��
9DOXH�

&DUU\LQJ�
9DOXH�

)DLU�
9DOXH�

�� � � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� �� �������� �� �������� �� �������� �� ��������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV� ������� ������� ������� �������
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�
UHFHLYDEOH�IURP�
JRYHUQPHQW�SURJUDPV��QHW� ���� ���� ±� ±�

3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU� �������� �������� ������� �������
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV� �������� �������� �������� ��������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH� ���������� ���������� ���������� ����������
,QWHUHVW�UDWH�VZDS�
UHFHLYDEOHV�LQFOXGHG�LQ�
RWKHU�DVVHWV� ������ ������ ������ ������

$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG��
DFFUXHG�OLDELOLWLHV� �������� �������� �������� ��������

$FFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�
EHQHILWV� �������� �������� �������� ��������

(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�
SD\DEOH�WR�JRYHUQPHQW�
SURJUDPV��QHW� ±� ±� ������ ������

&XUUHQW�DQG�ORQJ�WHUP�GHEW� �������� �������� �������� ��������
�
����6XEVHTXHQW�(YHQWV�

,Q�SUHSDULQJ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��PDQDJHPHQW�KDV�HYDOXDWHG�DQG�GLVFORVHG�DOO�
PDWHULDO�VXEVHTXHQW�HYHQWV�XS� WR�'HFHPEHU�����������ZKLFK� LV� WKH�GDWH� WKDW� WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��



��
�������������

6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�



6KDUS�
&RURQDGR�

6KDUS�&KXOD� +RVSLWDO�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS� DQG� 6KDUS &RQWLQXRXV� 6KDUS� *URVVPRQW�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW +HDOWK&DUH� +HDOWK 4XDOLW\� +HDOWK&DUH� +RVSLWDO� &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO �&HQWHU� ��+RVSLWDO� �&HQWHU� �3ODQ� �,QVXUDQFH� )RXQGDWLRQ )RXQGDWLRQ �7RWDOV� �(OLPLQDWLRQV� 7RWDOV

$VVHWV
&XUUHQW�DVVHWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� ��������������������� � ������������������������� � ����������������������� � �������������������������� � ��������������������� ��������������������� � ���������������������� � ��������������������� � �������������������� ±�������������������������� � ��������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ������������������������ � ±��������������������������� � ���������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ���������������������� ±��������������������������� � ����������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW ����������������� ��������������������� ������������������������ � ������������������������ � ������������������������ � ���������������������� ±������������������������ � ���������������������� � ���������������������� � ��������������������� ������������������������ � ���������������������
,QWHUFRPSDQ\�UHFHLYDEOHV ±������������������� � �������������������� ����������������������� � ±��������������������������� � ������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ������������������������ � ���������������������� ����������������������� ±������������������������ �
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�UHFHLYDEOH�IURP�
JRYHUQPHQW�SURJUDPV��QHW ±������������������� � ���������������������� � �������������������������� � ������������������������� � ��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ����������������������� � ±��������������������������� � ����������������������� �

,QYHQWRULHV ������������������ ���������������������� ������������������������� � ������������������������ � ������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ���������������������� ±��������������������������� � ����������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU ����������������� ���������������������� ������������������������ � ������������������������ � ������������������������� � ���������������������� � ������������������������� � ������������������������ � ����������������������� � ��������������������� ±��������������������������� � ���������������������

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

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ���������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ������������������������ � ±��������������������������� � ���������������������� ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ±��������������������������� � ���������������������

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
'HVLJQDWHG�IRU�SURSHUW\ ��������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ����������������������� � ±��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � �������������������� ±��������������������������� � ��������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUHV ������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ������������������������ � ±��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ±��������������������������� � ���������������������
2WKHU�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ±������������������� � ±������������������������ � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ����������������������� � ±������������������������ � ���������������������� ���������������������� ���������������������� ±��������������������������� � ����������������������
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV ±������������������� � ±������������������������ � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ±������������������������ � ���������������������� ±������������������������ � ±������������������������ � ���������������������� ±��������������������������� � ����������������������

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

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������� ��������������������� ����������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ����������������������� � ±������������������������ � ����������������������� � ±������������������������ � �������������������� ±��������������������������� � ��������������������
2WKHU�DVVHWV ����������������� ������������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ����������������������� � ���������������������� ���������������������� ���������������������� � ��������������������� ������������������������ � ����������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV ����������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ������������������������ � ±��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ������������������������ ±������������������������ �
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6KDUS�
&RURQDGR�

6KDUS�&KXOD� +RVSLWDO�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS� DQG� 6KDUS &RQWLQXRXV� 6KDUS� *URVVPRQW�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW +HDOWK&DUH� +HDOWK 4XDOLW\� +HDOWK&DUH� +RVSLWDO� &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO �&HQWHU� ��+RVSLWDO� �&HQWHU� �3ODQ� �,QVXUDQFH� )RXQGDWLRQ )RXQGDWLRQ �7RWDOV� �(OLPLQDWLRQV� 7RWDOV

/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ��������������� ��������������������� ����������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ��������������������� ��������������������� ���������������������� � ������������������������ � �������������������� ����������������������� � ��������������������
,QWHUFRPSDQ\�SD\DEOH ��������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ������������������������ � ±��������������������������� � ����������������������� � ����������������������� � ����������������������� � ±������������������������ � �������������������� ����������������������� ±������������������������ �
$FFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�EHQHILWV ����������������� ���������������������� ������������������������ � ������������������������ � ������������������������� � ���������������������� � ±������������������������ � ����������������������� � ������������������������ � ��������������������� ��������������������������� � ���������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ ���������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ±��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ���������������������� ±��������������������������� � ����������������������
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/RQJ�WHUP�GHEW ����������������� ��������������������� ����������������������� � ������������������������ � ±��������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ±��������������������������� � ���������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV ��������������� ��������������������� ����������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������� � �������������������� ����������������������� ��������������������

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

7RWDO�QHW�DVVHWV ���������������� �������������������� ����������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ���������������������� ���������������������� � ���������������������� ���������������������� �������������������� ������������������������ ��������������������
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6KDUS�
&RURQDGR�

6KDUS�&KXOD� +RVSLWDO�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS� DQG� 6KDUS &RQWLQXRXV� 6KDUS� *URVVPRQW�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW +HDOWK&DUH� +HDOWK 4XDOLW\� +HDOWK&DUH� +RVSLWDO� &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO �&HQWHU� ��+RVSLWDO� �&HQWHU� �3ODQ� �,QVXUDQFH� )RXQGDWLRQ )RXQGDWLRQ �7RWDOV� �(OLPLQDWLRQV� 7RWDOV

5HYHQXHV�����
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���� ��������������� ������������������� ���������������������� � ���������������������� � ����������������������� � ±����������������������� � ±����������������������� � ±����������������������� � ±����������������������� � ������������������� ����������������������� �������������������
3URYLGHU�WD[�UHYHQXH���� ±������������������� � ��������������������� ������������������������ � ������������������������ � ������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ±��������������������������� � ���������������������
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���� ������������������ ����������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ����������������������� ±��������������������������� � �����������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH���� ���������������� �������������������� ����������������������� � ����������������������� � ����������������������� � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � �������������������� ������������������������ ��������������������
3UHPLXP���� ��������������� ±������������������������ � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ±��������������������������� � ��������������������� ±������������������������ � ±������������������������ � ±������������������������ � �������������������� ������������������������ ��������������������
2WKHU���� ���������������� ���������������������� ������������������������� � ������������������������� � ������������������������� � ������������������������ � ���������������������� ±������������������������ � ±������������������������ � ��������������������� ������������������������ ����������������������
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,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�QHW�DVVHWV ����������������� ��������������������� ������������������������� � ������������������������ � ������������������������ � ���������������������� � ����������������������� � ���������������������� ���������������������� � ��������������������� ������������������������ � ���������������������
1HW�DVVHWV��EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU ����������������� �������������������� ����������������������� � ����������������������� � ������������������������ � ���������������������� ���������������������� � ���������������������� ���������������������� �������������������� ������������������������ � ��������������������
1HW�DVVHWV��HQG�RI�WKH�\HDU ��������������� ������������������� ���������������������� � ���������������������� � ����������������������� � ��������������������� ��������������������� � ��������������������� ��������������������� ������������������� ����������������������� �������������������

(In Thousands)

6KDUS�+HDOWKFDUH

&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV
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6KDUS�&KXOD�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO �&HQWHU� ��+RVSLWDO� �7RWDOV� �(OLPLQDWLRQV� 7RWDOV

$VVHWV
&XUUHQW�DVVHWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ���������������������������� ��������������������������� ±������������������������������� ���������������������������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ����������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW ����������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������� ����������������������������
,QWHUFRPSDQ\�UHFHLYDEOHV ±�������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �������������������������������
(VWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�UHFHLYDEOH�IURP�
JRYHUQPHQW�SURJUDPV��QHW ±�������������������������������� ������������������������������ �������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ±�������������������������������� �������������������������������

,QYHQWRULHV ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

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

/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV ���������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
'HVLJQDWHG�IRU�SURSHUW\ ��������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������
8QGHU�ERQG�LQGHQWXUHV �������������������������������� ������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
2WKHU�UHVWULFWHG�LQYHVWPHQWV ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±��������������������������������
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDPV ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±��������������������������������

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

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������
2WKHU�DVVHWV ����������������������������� ��������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� �������������������������������� �����������������������������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�IRXQGDWLRQV ����������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
7RWDO�DVVHWV �������������������������� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������

6HSWHPEHU���������

6KDUS�+HDOWKFDUH
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6KDUS�&KXOD�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO �&HQWHU� ��+RVSLWDO� �7RWDOV� �(OLPLQDWLRQV� 7RWDOV

/LDELOLWLHV�DQG�QHW�DVVHWV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV�
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ������������������������������ ���������������������������
,QWHUFRPSDQ\�SD\DEOH ��������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ���������������������������� �����������������������������
$FFUXHG�FRPSHQVDWLRQ�DQG�EHQHILWV ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW� ������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������� ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������

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

/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������� ������������������������������ ���������������������������� �������������������������������� ����������������������������
5HVHUYHV�IRU�SURIHVVLRQDO�DQG�JHQHUDO�OLDELOLWLHV ������������������������������ ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
/RQJ�WHUP�GHEW ����������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
7RWDO�OLDELOLWLHV ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������

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

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

6KDUS�+HDOWKFDUH

(In Thousands)

&RQVROLGDWLQJ�%DODQFH�6KHHW�±�2EOLJDWHG�*URXS��FRQWLQXHG�
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6KDUS�&KXOD�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO &HQWHU �+RVSLWDO 7RWDOV (OLPLQDWLRQV 7RWDOV

5HYHQXHV�
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������� ��������������������������
3URYLGHU�WD[�UHYHQXH ±�������������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
1HW�SDWLHQW�VHUYLFH ���������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������������
3UHPLXP ��������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ��������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������
2WKHU ���������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������

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

([SHQVHV�
6DODULHV�DQG�ZDJHV ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
0HGLFDO�IHHV ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������
6XSSOLHV ����������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������������� ����������������������������
3URYLGHU�WD[ ±�������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������
0DLQWHQDQFH��XWLOLWLHV�DQG�UHQWDOV ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������� ����������������������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������
%XVLQHVV�,QVXUDQFH ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
,QWHUHVW ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� �������������������������������� �����������������������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV�IURP�DIILOLDWH ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ����������������������������� �����������������������������
2WKHU ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

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

,QFRPH��ORVV��IURP�RSHUDWLRQV ������������������������������ ���������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ���������������������������� ����������������������������� ����������������������������
2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�LQFRPH��ORVV� ����������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������� ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������

1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\ ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�SXUFKDVH�
RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVW ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ��������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±������������������������������� ���������������������������

6KDUS�+HDOWKFDUH

&RQVROLGDWLQJ�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�±�2EOLJDWHG�*URXS

<HDU�(QGHG�6HSWHPEHU���������

(In Thousands)
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6KDUS�&KXOD�
6KDUS� 9LVWD� 6KDUS�

6KDUS� 0HPRULDO� 0HGLFDO� *URVVPRQW &RPELQHG� &RQVROLGDWLQJ
+HDOWK&DUH +RVSLWDO &HQWHU �+RVSLWDO 7RWDOV (OLPLQDWLRQV 7RWDOV

8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±������������������������������� ���������������������������
1HW�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�IURP�UHODWHG�SDUW\ ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�SXUFKDVH�RI�
SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������

3HQVLRQ�UHODWHG�FKDQJHV�RWKHU�WKDQ�QHW�SHULRGLF�
SHQVLRQ�FRVW ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ��������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ±�������������������������������� ������������������������������
,QFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
&RQWULEXWLRQV ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±��������������������������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ±��������������������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ����������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

,QFUHDVH�LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ����������������������������� ±�������������������������������� ±�������������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ±�������������������������������� �����������������������������

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
&RQWULEXWLRQV ±���������������������������� ±���������������������������� ±���������������������������� ±���������������������������� ±���������������������������� ±���������������������������� ±����������������������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV �������������������������� ±���������������������������� ±���������������������������� ����������������������������� �������������������������� ��������������������������

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

,QFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV ����������������������������� ���������������������������� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������������� ±�������������������������������� ����������������������������

1HW�DVVHWV��GHILFLW���EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU ����������������������������� ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ±�������������������������������� ���������������������������
1HW�DVVHWV��GHILFLW���HQG�RI�WKH�\HDU ��������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ±������������������������������� ��������������������������

(In Thousands)
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