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INDEPENDENT AUDITORS’ REPORT 

To the Board of Directors of 
Temple University Health System, Inc.  
Philadelphia, Pennsylvania 

We have audited the accompanying consolidated financial statements of Temple University 
Health System (a wholly owned subsidiary of Temple University—Of the Commonwealth 
System of Higher Education) and its subsidiaries (the “Health System”), which comprise the 
consolidated balance sheets as of June 30, 2017, and 2016 , and the related consolidated 
statements of operations and changes in net assets, and cash flows for the years then 
ended, and the related notes to the consolidated financial statements. 

Management’s Responsibility for the Consolidated Financial Statements 

Management is responsible for the preparation and fair presentation of these consolidated 
financial statements in accordance with accounting principles generally accepted in the 
United States of America; this includes the design, implementation, and maintenance of 
internal control relevant to the preparation and fair presentation of consolidated financial 
statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error. 

Auditors’ Responsibility 

Our responsibility is to express an opinion on these consolidated financial statements based 
on our audits. We conducted our audits in accordance with auditing standards generally 
accepted in the United States of America. Those standards require that we plan and perform 
the audit to obtain reasonable assurance about whether the consolidated financial 
statements are free from material misstatement. 

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and 
disclosures in the consolidated financial statements. The procedures selected depend on the 
auditor’s judgment, including the assessment of the risks of material misstatement of the 
consolidated financial statements, whether due to fraud or error. In making those risk 
assessments, the auditor considers internal control relevant to the Company’s preparation 
and fair presentation of the consolidated financial statements in order to design audit 
procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing 
an opinion on the effectiveness of the Company’s internal control. Accordingly, we express 
no such opinion. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting policies 
used and the reasonableness of significant accounting estimates made by management, as 
well as evaluating the overall presentation of the consolidated financial statements. 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide 
a basis for our audit opinion. 
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Opinion 

In our opinion, the consolidated financial statements referred to above present fairly, in all 
material respects, the financial position of Temple University Health System and subsidiaries 
as of June 30, 2017 and 2016, and the results of their operations and their cash flows for 
the years then ended in accordance with accounting principles generally accepted in the 
United States of America. 

Report on Supplemental Consolidating Schedules  

Our audits were conducted for the purpose of forming an opinion on the consolidated 
financial statements as a whole. The supplemental consolidating schedules on pages 49-57 
are presented for the purpose of additional analysis of the consolidated financial statements 
rather than to present the financial position, results of operations, and cash flows of the 
individual companies, and are not a required part of the consolidated financial statements. 
These schedules are the responsibility of the Company’s management and were derived 
from and relate directly to the underlying accounting and other records used to prepare the 
consolidated financial statements. Such schedules have been subjected to the auditing 
procedures applied in our audits of the consolidated financial statements and certain 
additional procedures, including comparing and reconciling such schedules directly to the 
underlying accounting and other records used to prepare the consolidated financial 
statements or to the consolidated financial statements themselves, and other additional 
procedures in accordance with auditing standards generally accepted in the United States of 
America. In our opinion, such schedules are fairly stated in all material respects in relation 
to the consolidated financial statements as a whole. 

 

 

October 19, 2017 
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),1$1&,1*�$&7,9,7,(6�
��3URFHHGV�IURP�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�WR
����SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�HQGRZPHQWV ������������� �����������
��5HSD\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������� �����������
��5HSD\PHQW�RI�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV �������������� ������������
��3URFHHGV�IURP�LVVXDQFH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������ �����������
��3URFHHGV�IURP�OLQH�RI�FUHGLW ������������ ���������������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�JLIWV�DQG�GRQDWLRQV�UHFHLYHG ������������� ������������
��1HW�WUDQVIHUV�WR�WKH�8QLYHUVLW\ �������������� �������������

�����������1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������� ������������

1(7��'(&5($6(��,1&5($6(�,1�&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176 ��������������� ����������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ����������� ����������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176²(QG�RI�\HDU ���������� ���������

6833/(0(17$/�',6&/2685(�2)�&$6+�)/2:�
��,1)250$7,21²&DVK�SDLG�IRU�LQWHUHVW ����������� ����������

6833/(0(17$/�',6&/2685(�2)�121�&$6+�,19(67,1*�
��$1'�),1$1&,1*�$&7,9,7<�
��$PRXQWV�UHFRUGHG�IRU�SXUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW
����LQ�H[FHVV�RI�DPRXQWV�SDLG ������������ �����������

��&RVW�RI�DVVHWV�DFTXLUHG�WKURXJK�FDSLWDOL]HG�OHDVHV ������������ �����������

6HH�QRWHV�WR�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �&RQFOXGHG�  

Larry Brunn

Larry Brunn
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7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0�

127(6�72�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�
$6�2)�$1'�)25�7+(�<($56�(1'('�-81(����������$1'������

��� 25*$1,=$7,21�$1'�'(6&5,37,21�2)�%86,1(66�

7HPSOH�8QLYHUVLW\�+HDOWK�6\VWHP��,QF���³78+6´��LV�D�3HQQV\OYDQLD�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�RI�ZKLFK�
7HPSOH�8QLYHUVLW\²2I�7KH�&RPPRQZHDOWK�6\VWHP�RI�+LJKHU�(GXFDWLRQ��WKH�³8QLYHUVLW\´�RU�³78´��LV�
LWV�VROH�PHPEHU��78+6�ZDV�LQFRUSRUDWHG�LQ�$XJXVW������DQG�VHUYHV�SULQFLSDOO\�WR�FRRUGLQDWH�WKH�
DFWLYLWLHV�DQG�SODQV�RI�LWV�KHDOWK�FDUH�VXEVLGLDULHV�DQG�DIILOLDWHV�LQ�3KLODGHOSKLD�DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�DUHD��
7KH�VXEVLGLDULHV�DQG�DIILOLDWHV��KHUHLQ�UHIHUUHG�WR�DV�³FRUSRUDWH�PHPEHUV´��RI�78+6��FROOHFWLYHO\��ZLWK�
78+6��UHIHUUHG�WR�DV�WKH�³+HDOWK�6\VWHP´���DOO�RI�ZKLFK�RSHUDWH�LQ�3KLODGHOSKLD�DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�
DUHD��LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ��

•� 7HPSOH�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��,QF���³78+´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��RSHUDWLQJ�D�����EHG�DFXWH�FDUH�
WHDFKLQJ�KRVSLWDO�DW�WKUHH�LQSDWLHQW�FDPSXVHV�DQG�DGGLWLRQDO�RXWSDWLHQW�ORFDWLRQV�LQ�3KLODGHOSKLD�
DQG�0RQWJRPHU\�&RXQWLHV��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� 7HPSOH�8QLYHUVLW\�+HDOWK�6\VWHP�)RXQGDWLRQ��³78+6)´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�IRUPHG�WR�
VXSSRUW�WKH�KHDOWK�FDUH�UHODWHG�DFWLYLWLHV�RI�78+6��ZLWK�78+�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� -HDQHV�+RVSLWDO��³-+´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��RSHUDWLQJ�D�����EHG�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO�ORFDWHG�LQ�
WKH�)R[�&KDVH�VHFWLRQ�RI�3KLODGHOSKLD��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� (SLVFRSDO�+RVSLWDO��³(SLVFRSDO´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��SURYLGLQJ�FOLQLFDO�RXWSDWLHQW�KHDOWK�FDUH�
VHUYLFHV��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� 7HPSOH�+HDOWK�6\VWHP�7UDQVSRUW�7HDP��,QF���³7�´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��LV�D�FULWLFDO�FDUH�DLU�
DQG�JURXQG�DPEXODQFH�FRPSDQ\��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� 7HPSOH�3K\VLFLDQV��,QF���³73,´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�IRUPHG�WR�GHYHORS�DQG�DFTXLUH�
FRPPXQLW\�EDVHG�SULPDU\�FDUH�SUDFWLFHV�ORFDWHG�LQ�WKH�VHUYLFH�DUHD�RI�78+6��ZLWK�78+6�DV�LWV�
VROH�PHPEHU��

•� 78+6�,QVXUDQFH�&RPSDQ\��/WG���³78+,&´���D�FDSWLYH�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�HVWDEOLVKHG�WR�UHLQVXUH�
WKH�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV�RI�FHUWDLQ�VXEVLGLDULHV�RI�78+6��78+6�LV�WKH�EHQHILFLDO�RZQHU�RI�
78+,&�ZKLFK�LV�GRPLFLOHG�LQ�%HUPXGD��

•� $PHULFDQ�2QFRORJLF�+RVSLWDO�G�E�D�7KH�+RVSLWDO�RI�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU��³$2+´���D�
QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��LV�D�����OLFHQVHG�EHG�VSHFLDOW\�KRVSLWDO�WKDW�SURYLGHV�DGYDQFHG�LQSDWLHQW�DQG�
RXWSDWLHQW�FDUH�WR�FDQFHU�SDWLHQWV��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

•� ,QVWLWXWH�IRU�&DQFHU�5HVHDUFK�G�E�D�WKH�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU��³,&5´���D�
QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��LV�SULPDULO\�HQJDJHG�LQ�EDVLF�UHVHDUFK��LQFOXGLQJ�SURJUDPV�LQ�FDQFHU�
ELRORJ\��GHYHORSPHQWDO�WKHUDSHXWLFV��LPPXQH�FHOO�GHYHORSPHQW�DQG�KRVW�GLVHDVH��FDQFHU�
HSLJHQHWLFV��DQG�FDQFHU�SUHYHQWLRQ�DQG�FRQWURO�DQG�LV�D�1DWLRQDO�&DQFHU�,QVWLWXWH�GHVLJQDWHG�
&RPSUHKHQVLYH�&DQFHU�&HQWHU��ZLWK�$2+�DV�LWV�VROH�PHPEHU��
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•� )R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�0HGLFDO�*URXS��,QF���³0*,´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��HPSOR\V�DQG�
SURYLGHV�SK\VLFLDQ�VHUYLFHV�WR�WKH�)R[�&KDVH�IDPLO\�RI�RUJDQL]DWLRQV��ZLWK�$2+�DV�LWV�VROH�
PHPEHU��

•� )R[�&KDVH�1HWZRUN��,QF���³1HWZRUN´���D�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ��SURYLGHV�FDQFHU�UHODWHG�FOLQLFDO�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH�VHUYLFHV�WR�FDQFHU�SURJUDPV�RI�FRPPXQLW\�KRVSLWDOV�DQG�SK\VLFLDQV��ZLWK�$2+�DV�
LWV�VROH�PHPEHU��

•� )R[�&KDVH��/WG���³/LPLWHG´���D�EXVLQHVV�FRUSRUDWLRQ�WKDW�KROGV�PLQRULW\�LQWHUHVWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�
ZLWK�DUHD�KRVSLWDOV��ZLWK�$2+�DV�LWV�VROH�VWRFNKROGHU��DQG�

•� 7HPSOH�&HQWHU�IRU�3RSXODWLRQ�+HDOWK��//&��³7&3+´���D�3HQQV\OYDQLD�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\��
SDUWLFLSDWLQJ�LQ�DFFRXQWDEOH�FDUH��FRRUGLQDWHG�FDUH��VKDUHG�VDYLQJV��EXQGOHG�SD\PHQW�SURJUDPV�DQG�
RWKHU�VLPLODU�SURJUDPV�RU�LQLWLDWLYHV�ZLWK�RU�LPSOHPHQWHG�E\�JRYHUQPHQWDO�SD\RUV��FRPPHUFLDO�
SD\RUV�DQG�RWKHU�SDUWLHV��ZLWK�78+6�DV�LWV�VROH�PHPEHU��

��� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6�

%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ²7KH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�WKH�
DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD��³*$$3´��DQG�LQFOXGH�WKH�DFFRXQWV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP��$OO�VLJQLILFDQW�
LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�DQG�EDODQFHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV²&DVK�HTXLYDOHQWV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�KLJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQWV��VXFK�DV�
PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DQG�GHEW�LQVWUXPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�DW�WKH�WLPH�RI�
SXUFKDVH��$W�-XQH����������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDG�FDVK�EDODQFHV�LQ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��
ZKLFK�H[FHHG�IHGHUDO�GHSRVLWRU\�LQVXUDQFH�OLPLWV��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�FUHGLW�ULVNV�UHODWHG�WR�WKHVH�
GHSRVLWV�DUH�PLQLPDO��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DUH�FDUULHG�DW�FRVW��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��

,QYHVWPHQWV²,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�
LQ�GHEW�VHFXULWLHV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH��,QYHVWPHQW�LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�
ORVVHV��LQWHUHVW��DQG�GLYLGHQGV��LV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�LQFRPH�XQOHVV�WKH�LQFRPH�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�
ODZ��H[FHSW�IRU�LQYHVWPHQW�LQFRPH�RQ�ERUURZHG�IXQGV�KHOG�E\�WUXVWHHV�DV�FROODWHUDO�RQ�RXWVWDQGLQJ�GHEW��
7KLV�LQYHVWPHQW�LQFRPH�LV�LQFOXGHG�LQ�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH�DQG�RWKHU�VXSSRUW��8QUHDOL]HG�JDLQV�DQG�
ORVVHV�RQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�DUH�
H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�XQOHVV�WKH�DPRXQW�ZDV�UHFRUGHG�DV�SDUW�RI�WKH�RWKHU�
WKDQ�WHPSRUDU\�LPSDLUPHQW�DGMXVWPHQW�DV�GLVFORVHG�LQ�1RWH����

7KH�+HDOWK�6\VWHP�DOVR�LQYHVWV�LQ�YDULRXV�OLPLWHG�SDUWQHUVKLSV�ZKLFK�DUH�SULYDWH�HTXLW\�IXQGV��6XFK�
LQYHVWPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�RQ�WKH�HTXLW\�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�DV�
GHWHUPLQHG�E\�WKH�IXQG�PDQDJHUV�DQG�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�E\�WKH�OLPLWHG�SDUWQHUVKLS��7KLV�
ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�LQFOXGHV�DVVXPSWLRQV�DQG�PHWKRGV�WKDW�ZHUH�UHYLHZHG�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP��7KH�
+HDOWK�6\VWHP�EHOLHYHV�WKDW�WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�LV�UHDVRQDEOH�DV�RI�-XQH����������DQG�������%HFDXVH�
WKHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�QRW�UHDGLO\�PDUNHWDEOH��WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�DUH�VXEMHFW�WR�XQFHUWDLQW\�DQG��
WKHUHIRUH��PD\�GLIIHU�IURP�WKH�YDOXH�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�XVHG�KDG�D�UHDG\�PDUNHW�H[LVWHG��DQG�VXFK�
GLIIHUHQFHV�FRXOG�EH�PDWHULDO��7KHVH�LQYHVWPHQWV�YDU\�DV�WR�WKHLU�OHYHO�RI�OLTXLGLW\��ZLWK�GLIIHULQJ�
UHTXLUHPHQWV�IRU�QRWLFH�SULRU�WR�UHGHPSWLRQ�RU�ZLWKGUDZDO��,QYHVWPHQW�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�WKHVH�IXQGV�
DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�LQFRPH��
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,QYHVWPHQWV��LQ�JHQHUDO��DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��FUHGLW�DQG�RYHUDOO�PDUNHW�
YRODWLOLW\��$V�VXFK��LW�LV�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�ZLOO�RFFXU�LQ�WKH�
QHDU�WHUP�DQG�WKDW�VXFK�FKDQJHV�FRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHYLHZV�LWV�LQYHVWPHQWV�WR�LGHQWLI\�WKRVH�IRU�ZKLFK�PDUNHW�YDOXH�LV�EHORZ�FRVW��7KH�
+HDOWK�6\VWHP�WKHQ�PDNHV�D�GHWHUPLQDWLRQ�DV�WR�ZKHWKHU�LQYHVWPHQWV�DUH�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDULO\�
LPSDLUHG�EDVHG�RQ�JXLGHOLQHV�HVWDEOLVKHG�LQ�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��³)$6%´��
$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ��³$6&´��7RSLF������

$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH²$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�SULPDULO\�LQFOXGH�DVVHWV�KHOG�E\�WUXVWHHV�XQGHU�
LQGHQWXUH�DQG�LQVXUDQFH�DJUHHPHQWV��GHVLJQDWHG�DVVHWV�VHW�DVLGH�E\�WKH�%RDUG�SULPDULO\�IRU�IXWXUH�FDSLWDO�
LPSURYHPHQWV��RYHU�ZKLFK�WKH�%RDUG�UHWDLQV�FRQWURO�DQG�PD\�DW�LWV�GLVFUHWLRQ�VXEVHTXHQWO\�XVH�IRU�RWKHU�
SXUSRVHV��DQG�GRQRU�UHVWULFWHG�DVVHWV��$PRXQWV�UHTXLUHG�WR�PHHW�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�
KDYH�EHHQ�FODVVLILHG�DV�FXUUHQW�DVVHWV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

3URSHUW\��3ODQW�DQG�(TXLSPHQW²3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DUH�VWDWHG�DW�FRVW��'HSUHFLDWLRQ�LV�
SURYLGHG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�HDFK�FODVV�RI�GHSUHFLDEOH�DVVHW�DQG�LV�FRPSXWHG�XVLQJ�WKH�
VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG��'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�ZDV�������������DQG�������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��([SHQGLWXUHV�IRU�PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV�QHFHVVDU\�WR�PDLQWDLQ�
SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DUH�FKDUJHG�WR�RSHUDWLRQV��&RVWV�RI�UHQHZDOV�DQG�EHWWHUPHQWV�DUH�
FDSLWDOL]HG��7KH�DPRXQW�RI�FDSLWDOL]HG�OHDVHV�LV�������������DQG�������������DW�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�EDODQFHV��$PRUWL]DWLRQ�RI�WKHVH�
DVVHWV�LV�LQFOXGHG�ZLWK�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH��$W�-XQH����������DQG�������WKH�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�
EDODQFH�LQFOXGHG������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��RI�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�FDSLWDO�OHDVHG�
DVVHWV��,QWHUHVW�FRVWV�LQFXUUHG�RQ�ERUURZHG�IXQGV�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�FRQVWUXFWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�
RI�LQWHUHVW�HDUQHG�RQ�WKH�XQH[SHQGHG�SURFHHGV�RI�WD[�H[HPSW�ERUURZLQJV�VSHFLILFDOO\�LQFXUUHG�IRU�
FRQVWUXFWLRQ��DUH�FDSLWDOL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRVW�RI�DFTXLULQJ�WKRVH�DVVHWV��7KH�UHPDLQLQJ�
DPRXQWV�RI�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW�FRVWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������ZHUH����DQG�
������������UHVSHFWLYHO\��

/RQJ�/LYHG�$VVHWV�5HYLHZ²7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHYLHZV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQHYHU�
HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�FLUFXPVWDQFHV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�DQ�DVVHW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH��
,I�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�D�ORQJ�OLYHG�DVVHW�LV�FRQVLGHUHG�LPSDLUHG��D�ORVV�LV�UHFRJQL]HG�E\�ZKLFK�WKH�
FDUU\LQJ�YDOXH�H[FHHGV�WKH�IDLU�YDOXH��OHVV�DQ\�FRVWV�UHODWHG�WR�GLVSRVDO�RU�DEDQGRQPHQW��LI�DSSOLFDEOH���
7KH�LPSDLUPHQW�DPRXQWV�UHFRJQL]HG�RQ�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
�����ZHUH���������DQG�����UHVSHFWLYHO\��

*RRGZLOO�DQG�2WKHU�,QWDQJLEOHV²*RRGZLOO�DQG�RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DFFRXQWLQJ�JXLGDQFH�LQ�)$6%�$6&�7RSLF�����IRU�Intangibles²Goodwill and 
Other��*RRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�QRW�DPRUWL]HG��EXW�DUH�HYDOXDWHG�IRU�
LPSDLUPHQW�DQQXDOO\�RU�ZKHQ�LQGLFDWRUV�RI�D�SRWHQWLDO�LPSDLUPHQW�DUH�SUHVHQW��7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�
DQQXDO�LPSDLUPHQW�GDWH�LV�-XQH���WK��7KH�DQQXDO�HYDOXDWLRQ�IRU�LPSDLUPHQW�RI�JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�
OLYHG�LQWDQJLEOHV�LV�EDVHG�RQ�YDOXDWLRQ�PRGHOV�WKDW�LQFRUSRUDWH�DVVXPSWLRQV�DQG�LQWHUQDO�SURMHFWLRQV�RI�
H[SHFWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�DQG�RSHUDWLQJ�SODQV��%DVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�UHYLHZV��QR�
LPSDLUPHQW�ORVV�ZDV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��6XEVHTXHQW�WR�WKH�ODWHVW�UHYLHZ��WKHUH�KDYH�EHHQ�QR�HYHQWV�RU�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�
LQGLFDWH�DQ\�SRWHQWLDO�DGGLWLRQDO�LPSDLUPHQW�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�JRRGZLOO�DQG�LQGHILQLWH�OLYHG�
LQWDQJLEOH�DVVHW�EDODQFH��
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7KH�FRVW�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZLWK�GHWHUPLQDEOH�XVHIXO�OLYHV�LV�DPRUWL]HG�WR�UHIOHFW�WKH�SDWWHUQ�RI�
HFRQRPLF�EHQHILWV�FRQVXPHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�SHULRGV�EHQHILWHG��3DWHQWV��
WHFKQRORJ\�DQG�RWKHU�LQWDQJLEOHV�ZLWK�FRQWUDFWXDO�WHUPV�DUH�JHQHUDOO\�DPRUWL]HG�RYHU�WKHLU�UHVSHFWLYH�
OHJDO�RU�FRQWUDFWXDO�OLYHV��:KHQ�FHUWDLQ�HYHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQV�RFFXU��DQ�LPSDLUPHQW�
DVVHVVPHQW�LV�SHUIRUPHG�DQG�OLYHV�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZLWK�GHWHUPLQDEOH�OLYHV�PD\�EH�DGMXVWHG�DQG�
LPSDLUPHQW�FKDUJHV�UHFRUGHG��5HIHU�WR�1RWH���IRU�LPSDLUPHQW�FKDUJHV�UHFRUGHG�GXULQJ�ILVFDO�\HDUV������
DQG��������

$VVHW�5HWLUHPHQW�2EOLJDWLRQV²7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�OLDELOLW\�IRU�OHJDO�
REOLJDWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�DVVHW�UHWLUHPHQWV�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�LW�LV�LQFXUUHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
)$6%�$6&�7RSLF������LI�D�UHDVRQDEOH�HVWLPDWH�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�REOLJDWLRQ�FDQ�EH�PDGH��:KHQ�WKH�
OLDELOLW\�LV�LQLWLDOO\�UHFRUGHG��WKH�+HDOWK�6\VWHP�FDSLWDOL]HV�WKH�FRVW�RI�WKH�DVVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ�E\�
LQFUHDVLQJ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�UHODWHG�ORQJ�OLYHG�DVVHW��7KH�YDOXH�RI�WKH�DVVHW��ZKHQ�HVWDEOLVKHG�
LQ�������ZDV�������������2YHU�WLPH��WKH�OLDELOLW\�LV�DFFUHWHG�WR�LWV�SUHVHQW�YDOXH�HDFK�SHULRG�XVLQJ�D�
GLVFRXQW�UDWH�EHWZHHQ����DQG�����DQG�WKH�FDSLWDOL]HG�FRVW�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ�LV�
GHSUHFLDWHG�RYHU�WKH�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�UHODWHG�DVVHW��8SRQ�VHWWOHPHQW�RI�WKH�REOLJDWLRQ��DQ\�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�WKH�FRVW�WR�VHWWOH�WKH�DVVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ�DQG�WKH�OLDELOLW\�UHFRUGHG�LV�UHFRJQL]HG�DV�D�JDLQ�
RU�ORVV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��$W�-XQH����������DQG�
������WKH�UHFRUGHG�DVVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQ�OLDELOLW\�ZDV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
$FFUHWLRQ�FRVWV�IRU������DQG������ZHUH����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��

'HIHUUHG�)LQDQFLQJ�&RVWV²'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�DUH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�UHODWHG�GHEW��
*URVV�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�ZHUH������������DV�RI�-XQH����������DQG�������$FFXPXODWHG�
DPRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�ZDV������������DQG������������DV�RI�-XQH����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��'HIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV�DUH�SUHVHQWHG�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DV�D�GLUHFW�GHGXFWLRQ�IURP�WKH�
FDUU\LQJ�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��

1HW�$VVHWV²1HW�DVVHWV�DUH�FDWHJRUL]HG�DFFRUGLQJ�WR�H[WHUQDOO\��GRQRU��LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��$�
GHVFULSWLRQ�RI�WKH�WKUHH�QHW�DVVHW�FDWHJRULHV�IROORZV��

Unrestricted Net Assets²DUH�WKRVH�DVVHWV�WKDW�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�VXSSRUW�RI�RSHUDWLRQV�DQG�ZKRVH�XVH�
LV�QRW�H[WHUQDOO\�UHVWULFWHG��DOWKRXJK�WKHLU�XVH�PD\�EH�OLPLWHG�E\�RWKHU�IDFWRUV�VXFK�DV�E\�FRQWUDFW�RU�
ERDUG�GHVLJQDWLRQ��

Temporarily Restricted Net Assets²DUH�WKRVH�DVVHWV�ZKRVH�XVH�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�EHHQ�OLPLWHG�
E\�GRQRUV�WR�D�VSHFLILF�WLPH�SHULRG�RU�SXUSRVH��

Permanently Restricted Net Assets²LQFOXGH�JLIWV��WUXVWV�DQG�SOHGJHV�WKDW�UHTXLUH�E\�GRQRU�UHVWULFWLRQV�
WKDW�WKH�FRUSXV�EH�LQYHVWHG�LQ�SHUSHWXLW\��ZLWK�RQO\�WKH�LQFRPH�DYDLODEOH�IRU�RSHUDWLRQV�RU�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�GRQRU�UHVWULFWLRQV��

%HQHILFLDO�,QWHUHVW�LQ�3HUSHWXDO�7UXVWV²7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�WKH�LUUHYRFDEOH�EHQHILFLDU\�RI�WKH�
LQFRPH�IURP�FHUWDLQ�SHUSHWXDO�WUXVWV�DGPLQLVWHUHG�E\�WKLUG�SDUWLHV��7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�EHQHILFLDO�
LQWHUHVW�LV�UHSRUWHG�DW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�WUXVW�DVVHWV��%HFDXVH�WKH�WUXVWV�DUH�SHUSHWXDO�DQG�WKH�
RULJLQDO�FRUSXV�FDQQRW�EH�XVHG��WKHVH�IXQGV�DUH�UHSRUWHG�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��

&RQWUDFWV��*UDQWV�DQG�$ZDUGV²,QFRPH�IURP�FRQWUDFWV��JUDQWV�DQG�DZDUGV��LQFOXGLQJ�RYHUKHDG�
DOORZDQFHV��LV�UHFRUGHG�DV�WKH�UHODWHG�GLUHFW�H[SHQVHV�DUH�LQFXUUHG��,QGLUHFW�FRVW�UHYHQXHV�RQ�DJHQF\�
JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV�DUH�VXEMHFW�WR�DXGLW�DQG�SRVVLEOH�DGMXVWPHQW�E\�JRYHUQPHQWDO�SD\RUV��$SSURSULDWH�
DOORZDQFHV�DUH�PDGH�FXUUHQWO\�IRU�HVWLPDWHG�DGMXVWPHQWV�WR�JRYHUQPHQWDO�DUUDQJHPHQWV��

&RQWULEXWLRQV²7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGV�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH��SOHGJHV��DV�UHFHLYDEOHV�DQG�
UHYHQXHV��DQG�GLVWLQJXLVKHV�EHWZHHQ�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYHG�IRU�HDFK�QHW�DVVHW�FDWHJRU\�LQ�DFFRUGDQFH�
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ZLWK�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��8SRQ�H[SLUDWLRQ�RI�GRQRU�UHVWULFWLRQV��DPRXQWV�DUH�UHFODVVLILHG�DV�
XQUHVWULFWHG�DQG�UHSRUWHG�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ��

3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRU²,Q�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�
QHW�DVVHWV��WKH�SULPDU\�LQGLFDWRU�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�UHVXOWV�LV�³([FHVV�RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�
RYHU�H[SHQVHV´��&KDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKLFK�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�H[FHVV�RI�UHYHQXHV�DQG�
RWKHU�VXSSRUW�RYHU�H[SHQVHV��FRQVLVWHQW�ZLWK�LQGXVWU\�SUDFWLFH��LQFOXGH�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�
LQYHVWPHQWV��SHUPDQHQW�WUDQVIHUV�RI�DVVHWV�WR�DQG�IURP�DIILOLDWHV�IRU�RWKHU�WKDQ�JRRGV�RU�VHUYLFHV��
FRQWULEXWLRQV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DQG�FHUWDLQ�DGMXVWPHQWV�WR�SHQVLRQ��SRVWUHWLUHPHQW�DQG�ORQJ�WHUP�
GLVDELOLW\�OLDELOLWLHV��

1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�DQG�(VWLPDWHG�6HWWOHPHQWV�ZLWK�7KLUG�3DUW\�3D\RUV²7KH�+HDOWK�
6\VWHP�UHFRUGV�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LQ�WKH�SHULRG�WKDW�WKH�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG��1HW�SDWLHQW�
VHUYLFH�UHYHQXH�EHIRUH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�UHSUHVHQWV�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�OHVV�
SURYLVLRQV�IRU�FRQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV��3D\PHQWV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�SDWLHQWV�FRYHUHG�E\�0HGLFDUH��
0HGLFDLG�DQG�RWKHU�JRYHUQPHQW�SURJUDPV�DUH�JHQHUDOO\�OHVV�WKDQ�ELOOHG�FKDUJHV�DQG��WKHUHIRUH��
SURYLVLRQV�IRU�FRQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV�DUH�PDGH�WR�UHGXFH�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�WR�WKH�HVWLPDWHG�
FDVK�UHFHLSWV�EDVHG�RQ�HDFK�SURJUDP¶V�SULQFLSOHV�RI�SD\PHQW�UHLPEXUVHPHQW��(VWLPDWHV�RI�FRQWUDFWXDO�
DOORZDQFHV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�SDWLHQWV�FRYHUHG�E\�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH��LQFOXGLQJ�PDQDJHG�FDUH�
KHDOWK�SODQV��DUH�SULPDULO\�EDVHG�RQ�WKH�SD\PHQW�WHUPV�RI�FRQWUDFWXDO�DUUDQJHPHQWV��VXFK�DV�
SUHGHWHUPLQHG�UDWHV�SHU�GLDJQRVLV��SHU�GLHP�UDWHV�RU�GLVFRXQWHG�IHH�IRU�VHUYLFH�UDWHV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�
+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHV�PHGLFDO�DVVLVWDQFH�SD\PHQWV�IRU�WKH�UHLPEXUVHPHQW�RI�VHUYLFHV�IRU�FKDULW\�DQG�
XQFRPSHQVDWHG�FDUH�VHUYLFHV��7KH�IHGHUDO�IXQGLQJ�RI�VXFK�FRVWV�LV�VXEMHFW�WR�DQ�XSSHU�SD\PHQW�OLPLW�DQG�
UHWURVSHFWLYH�VHWWOHPHQW��&RLQVXUDQFH�DQG�GHGXFWLEOHV�ZLWKLQ�WKH�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV�DUH�WKH�
SDWLHQW¶V�UHVSRQVLELOLW\�DQG�WKH�+HDOWK�6\VWHP�FRQVLGHUV�WKHVH�DPRXQWV�LQ�LWV�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�
DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��)RU�VHUYLFHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHOI�SD\�SDWLHQWV��ZKLFK�LQFOXGH�SDWLHQWV�
ZLWK�GHGXFWLEOH�DQG�FRSD\PHQW�EDODQFHV�GXH�IRU�ZKLFK�WKLUG�SDUW\�FRYHUDJH�H[LVWV�IRU�SDUW�RI�WKH�ELOO���
WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�LQ�WKH�SHULRG�RI�VHUYLFH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�
SDVW�H[SHULHQFH��ZKLFK�LQGLFDWHV�WKDW�PDQ\�SDWLHQWV�DUH�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�SD\�WKH�SRUWLRQ�RI�WKHLU�
ELOO�IRU�ZKLFK�WKH\�DUH�ILQDQFLDOO\�UHVSRQVLEOH��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWDQGDUG�UDWHV��RU�WKH�
GLVFRXQWHG�UDWHV�LI�QHJRWLDWHG��DQG�WKH�DPRXQWV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�DIWHU�DOO�UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�
KDYH�EHHQ�H[KDXVWHG�LV�FKDUJHG�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��)LQDOO\��WKH�+HDOWK�
6\VWHP�HQJDJHV�LQ�YDULRXV�FRQWUDFWV�ZLWK�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�ZKHUH�WKH�+HDOWK�6\VWHP�LV�DW�ULVN�IRU�WKH�
WRWDO�FRVW�RI�FDUH�WR�DQ�DWWULEXWHG�SDWLHQW�SRSXODWLRQ�DV�ZHOO�DV�FRQWUDFWV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\�IRU�
SHUIRUPDQFH�LQFHQWLYHV��7KH�YDOXH�RI�WKHVH�DJUHHPHQWV�LV�HVWLPDWHG�DQG�LQFOXGHG�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�
UHYHQXH���

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�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�RU�ZKHQ�NQRZQ�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�
SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�RU�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�DUH�GHWHUPLQHG��/DZV�DQG�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�
0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�H[WUHPHO\�FRPSOH[�DQG�VXEMHFW�WR�LQWHUSUHWDWLRQ��$V�D�UHVXOW��WKHUH�
LV�DW�OHDVW�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�UHFRUGHG�HVWLPDWHV�FRXOG�FKDQJH�E\�D�PDWHULDO�DPRXQW�LQ�WKH�QHDU�
WHUP��VHH�1RWH�����

2WKHU�5HYHQXH²2WKHU�UHYHQXH�LQFOXGHV�DPRXQWV�HDUQHG�IURP�FDIHWHULD�RSHUDWLRQV��SDUNLQJ�JDUDJH�
RSHUDWLRQV��WUDQVSRUW�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�7���DQG�RWKHU�QRQ�SDWLHQW�FDUH�VHUYLFHV��

2WKHU�UHYHQXH�DOVR�LQFOXGHV�³PHDQLQJIXO�XVH´�SD\PHQWV�UHFHLYHG�IURP�7KH�&HQWHUV�IRU�0HGLFDUH�DQG�
0HGLFDLG�6HUYLFHV��³&06´��UHODWLQJ�WR�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�WKH�$PHULFDQ�5HFRYHU\�DQG�5HLQYHVWPHQW�
$FW�RI�������³$55$´���7KH�$55$�GHILQHV�³PHDQLQJIXO�XVH´�RI�HOHFWURQLF�KHDOWK�UHFRUGV��³(+5´��
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WHFKQRORJ\�DQG�PDNHV�IHGHUDO�LQFHQWLYH�SD\PHQWV�WR�KHDOWKFDUH�HQWLWLHV�WKDW�TXDOLI\�E\�GHPRQVWUDWLQJ�
LPSURYHG�TXDOLW\��VDIHW\�DQG�HIIHFWLYHQHVV�RI�FDUH��8QGHU�WKH�0HGLFDUH�(+5�LQFHQWLYH�SURJUDP��
SURYLGHUV�FDQ�HDUQ�XS�WR�IRXU�DQQXDO�SD\PHQWV�WKDW�DUH�HDUQHG�E\�DFKLHYLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�REMHFWLYHV�
HVWDEOLVKHG�E\�&06��0HGLFDLG�SURYLGHUV�WKDW�DUH�DFXWH�FDUH�WKDW�KDYH�DW�OHDVW�����RI�SDWLHQW�YROXPH�WR�
0HGLFDLG�SDWLHQWV�PD\�DOVR�EH�HOLJLEOH�IRU�0HGLFDLG�(+5�SD\PHQWV��0HGLFDLG�SD\PHQW�DPRXQWV�DUH�
GHWHUPLQHG�LQ�WKH�ILUVW�\HDU�RI�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�³PHDQLQJIXO�XVH´�VWDWXV�PXVW�EH�DFKLHYHG�DQG�
PDLQWDLQHG�LQ�VXEVHTXHQW�\HDUV�LQ�RUGHU�WR�TXDOLI\�IRU�DGGLWLRQDO�SD\PHQWV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HV�(+5�LQFHQWLYH�SD\PHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�
6WDQGDUG�����³,$6��´��*UDQW�$FFRXQWLQJ�0RGHO��8QGHU�WKH�,$6���*UDQW�$FFRXQWLQJ�0RGHO��(+5�
LQFHQWLYH�SD\PHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�UDWDEO\�RYHU�D�FRPSOLDQFH�SHULRG�RQFH�PDQDJHPHQW�LV�UHDVRQDEO\�
DVVXUHG�RI�SURJUDP�FRPSOLDQFH�IRU�WKH�HQWLUH����GD\�SHULRG��LQ�WKH�ILUVW�SD\PHQW�\HDU��RU�����GD\�SHULRG�
�LQ�WKH�VHFRQG�WKURXJK�IRXUWK�SD\PHQW�\HDUV���'XULQJ�ILVFDO�\HDUV������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�
UHFRJQL]HG����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��IURP�0HGLFDUH�(+5�LQFHQWLYH�SD\PHQWV�DQG�
�����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��IURP�0HGLFDLG�(+5�LQFHQWLYH�SD\PHQWV��

&KDULW\�&DUH²7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�FDUH�ZLWKRXW�FKDUJH�RU�DW�D�VWDQGDUG�UDWH�GLVFRXQWHG�IRU�
XQLQVXUHG�SDWLHQWV�WKDW�LV�QRW�UHODWHG�WR�SXEOLVKHG�FKDUJHV�WR�SDWLHQWV�ZKR�PHHW�FHUWDLQ�FULWHULD�XQGHU�WKH�
+HDOWK�6\VWHP¶V�FKDULW\�FDUH�SROLF\��6RPH�SDWLHQWV�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH�EDVHG�RQ�IHGHUDO�SRYHUW\�
JXLGHOLQHV�RU�WKHLU�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�EHLQJ�VXFK�WKDW�UHTXLULQJ�SD\PHQW�ZRXOG�LPSRVH�D�KDUGVKLS�RQ�WKH�
SDWLHQW��%HFDXVH�WKH�+HDOWK�6\VWHP�GRHV�QRW�SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�WR�TXDOLI\�DV�
FKDULW\�FDUH��WKH\�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��

,QFRPH�7D[HV²6XEVWDQWLDOO\�DOO�RI�WKH�LQGLYLGXDO�PHPEHUV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DUH�QRQSURILW�
FRUSRUDWLRQV�DQG�KDYH�EHHQ�UHFRJQL]HG�DV�WD[�H[HPSW�SXUVXDQW�WR�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH��/LPLWHG��D�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDU\��ZKLFK�LV�FXUUHQWO\�LQDFWLYH��LQ�ZKLFK�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�H[HUFLVHV�FRQWURO�LV�D�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�WKDW�LV�VXEMHFW�WR�IHGHUDO�DQG�VWDWH�LQFRPH�WD[��6XFK�
WD[HV�DUH�LPPDWHULDO�DQG�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�ZLWK�RWKHU�H[SHQVHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�IHGHUDO�([HPSW�2UJDQL]DWLRQ�%XVLQHVV�,QFRPH�7D[�5HWXUQV�IRU�������������������
DQG������UHPDLQ�VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�E\�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�6HUYLFH��³,56´���

8VH�RI�(VWLPDWHV²7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�
JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�
DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�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��6LJQLILFDQW�HVWLPDWHV�FRPSULVH�WKH�DOORZDQFHV�IRU�
GRXEWIXO�DFFRXQWV��FRQWUDFWXDO�DOORZDQFHV��HVWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��VHOI�LQVXUDQFH�
SURJUDP�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��DFFUXHG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV��HVWLPDWHG�DVVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQV�DQG�
WKH�YDOXDWLRQ�RI�DOWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV��

5HFHQWO\�,VVXHG�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV²,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68���������ZKLFK�
FODULILHV�WKH�SULQFLSOHV�IRU�UHFRJQL]LQJ�UHYHQXH�IURP�FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV��7KH�XSGDWH�RXWOLQHV�D�
VLQJOH�FRPSUHKHQVLYH�PRGHO�IRU�HQWLWLHV�WR�XVH�LQ�DFFRXQWLQJ�IRU�UHYHQXH�DULVLQJ�IURP�FRQWUDFWV�ZLWK�
FXVWRPHUV�DQG�VXSHUVHGHV�PRVW�FXUUHQW�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�JXLGDQFH��LQFOXGLQJ�LQGXVWU\�VSHFLILF�
JXLGDQFH��7KH�XSGDWH�VWDWHV�WKDW�DQ�HQWLW\�VKRXOG�UHFRJQL]H�UHYHQXH�WR�GHSLFW�WKH�WUDQVIHU�RI�SURPLVHG�
JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�FXVWRPHUV�LQ�WKH�DPRXQW�WKDW�UHIOHFWV�WKH�FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�HQWLW\�H[SHFWV�WR�
EH�HQWLWOHG�WR�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKRVH�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��(QWLWLHV�DUH�UHTXLUHG�WR�DSSO\�WKH�IROORZLQJ�VWHSV�
ZKHQ�UHFRJQL]LQJ�UHYHQXH�XQGHU�WKH�XSGDWH������LGHQWLI\�WKH�FRQWUDFW�V��ZLWK�D�FXVWRPHU������LGHQWLI\�WKH�
SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�LQ�WKH�FRQWUDFW������GHWHUPLQH�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH������DOORFDWH�WKH�WUDQVDFWLRQ�
SULFH�WR�WKH�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�LQ�WKH�FRQWUDFW��DQG�����UHFRJQL]H�UHYHQXH�ZKHQ��RU�DV��WKH�HQWLW\�
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VDWLVILHV�D�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ��,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68���������ZKLFK�GHIHUUHG�WKH�
HIIHFWLYH�GDWH�RI�$68���������E\�RQH�\HDU��,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�
FODULILHV�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�JXLGDQFH�RQ�SULQFLSDO�YHUVXV�DJHQW�FRQVLGHUDWLRQV��,Q�$SULO�������WKH�)$6%�
LVVXHG�$68����������ZKLFK�FODULILHV�JXLGDQFH�UHODWHG�WR�LGHQWLI\LQJ�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�DQG�
OLFHQVLQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�JXLGDQFH�FRQWDLQHG�LQ�WKH�QHZ�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�VWDQGDUG��,Q�0D\�������WKH�
)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�DIIHFWV�RQO\�WKH�QDUURZ�DVSHFWV�RI�7RSLF������7KLV�DPHQGPHQW�
DGGUHVVHV�FHUWDLQ�LVVXHV�LGHQWLILHG�LQ�WKH�JXLGDQFH�IURP�$68���������RQ�DVVHVVLQJ�FROOHFWDELOLW\��
SUHVHQWDWLRQ�RI�VDOHV�WD[HV��QRQFDVK�FRQVLGHUDWLRQ��DQG�FRPSOHWHG�FRQWUDFWV�DQG�FRQWUDFW�PRGLILFDWLRQV�DW�
WUDQVLWLRQ��$SSOLFDWLRQ�LV�UHTXLUHG�IRU�WKH�ILUVW�DQQXDO�SHULRG�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�
XSGDWH�DOORZV�IRU�D�³IXOO�UHWURVSHFWLYH´�DGRSWLRQ��PHDQLQJ�WKH�XSGDWH�LV�DSSOLHG�WR�DOO�SHULRGV�SUHVHQWHG��
RU�D�³PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH´�DGRSWLRQ��PHDQLQJ�WKH�XSGDWH�LV�DSSOLHG�RQO\�WR�WKH�PRVW�FXUUHQW�SHULRG�
SUHVHQWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�XSGDWH�DOORZV�IRU�HDUO\�DGRSWLRQ�XVLQJ�RQH�RI�WKUHH�RSWLRQV�
DQG�ZLOO�EH�DGRSWHG�QR�HDUOLHU�WKDQ�-XO\����������7KH�+HDOWK�6\VWHP�FXUUHQWO\�DQWLFLSDWHV�WKH�PRVW�
VLJQLILFDQW�FKDQJH�ZLOO�EH�KRZ�WKH�HVWLPDWH�IRU�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�
XQGHU�WKH�QHZ�VWDQGDUGV��8QGHU�WKH�FXUUHQW�VWDQGDUGV��WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�HVWLPDWH�IRU�FHUWDLQ�SDWLHQW�
DPRXQWV�QRW�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�EDVHG�RQ�RXU�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�KDYH�EHHQ�UHFRUGHG�WR�DOORZDQFH�
IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��8QGHU�WKH�QHZ�VWDQGDUGV��WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�HVWLPDWH�IRU�WKHVH�DPRXQWV�QRW�
H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�UHYHQXH��
6XEVHTXHQW�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�RI�FROOHFWDELOLW\�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWXV�RI�D�SD\RU��IRU�
H[DPSOH�D�EDQNUXSWF\��ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�UHFRJQL]HG�DV�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��$PRXQWV�
SUHYLRXVO\�ZULWWHQ�RII�WR�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DV�D�UHVXOW�RI�RXU�LQDELOLW\�WR�FROOHFW�
SD\PHQW�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�UHYHQXH�XQGHU�WKH�QHZ�VWDQGDUG��

,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�UHPRYHV�WKH�UHTXLUHPHQW�WR�FDWHJRUL]H�ZLWKLQ�WKH�
IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DOO�LQYHVWPHQWV�IRU�ZKLFK�IDLU�YDOXH�LV�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH��³1$9´���
SHU�VKDUH�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW��7KH�XSGDWH�DOVR�UHPRYHV�WKH�UHTXLUHPHQW�WR�PDNH�FHUWDLQ�GLVFORVXUHV�IRU�
DOO�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�HOLJLEOH�WR�EH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�QHW�DVVHW�YDOXH�SHU�VKDUH�SUDFWLFDO�
H[SHGLHQW��5DWKHU��WKRVH�GLVFORVXUHV�DUH�OLPLWHG�WR�LQYHVWPHQWV�IRU�ZKLFK�WKH�HQWLW\�KDV�HOHFWHG�WR�
PHDVXUH�WKH�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKDW�SUDFWLFDO�H[SHGLHQW��$SSOLFDWLRQ�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�
DIWHU�'HFHPEHU�����������DQG�LQWHULP�SHULRGV�ZLWKLQ�WKRVH�ILVFDO�\HDUV��(DUO\�DSSOLFDWLRQ�LV�SHUPLWWHG��
7KH�+HDOWK�6\VWHP�DGRSWHG�WKH�QHZ�JXLGDQFH�RQ�-XO\���������DQG�PRGLILHG�WKH�IDLU�YDOXH�GLVFORVXUHV�DV�
RI�-XQH����������WR�FRQIRUP�WR�WKH�SUHVHQWDWLRQ�DV�RI�-XQH�����������7KH�-XQH����������IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�WDEOH�RI�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�LQ�1RWH����ZDV�PRGLILHG�WR�UHFODVVLI\�������������SUHYLRXVO\�
FODVVLILHG�LQ�/HYHO���DQG�������������SUHYLRXVO\�FODVVLILHG�LQ�/HYHO���WR�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9��
7KH�-XQH����������IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WDEOH�RI�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�DVVHWV�LQ�1RWH����ZDV�PRGLILHG�WR�
UHFODVVLI\��������������SUHYLRXVO\�FODVVLILHG�LQ�/HYHO���DQG�������������SUHYLRXVO\�FODVVLILHG�LQ�/HYHO�
��WR�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9��7KH�-XQH����������IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WDEOH�LQ�1RWH����ZDV�
PRGLILHG�WR�UHFODVVLI\�������������SUHYLRXVO\�FODVVLILHG�LQ�/HYHO���DQG�������������SUHYLRXVO\�
FODVVLILHG�LQ�/HYHO���WR�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9���

,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�UHTXLUHV�DOO�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�WR�EH�PHDVXUHG�
DW�IDLU�YDOXH�ZLWK�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�UHFRJQL]HG�WKURXJK�QHW�LQFRPH��RWKHU�WKDQ�WKRVH�DFFRXQWHG�
IRU�XQGHU�HTXLW\�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�RU�WKRVH�WKDW�UHVXOW�LQ�FRQVROLGDWLRQ�RI�WKH�LQYHVWHH���,W�DOVR�
UHTXLUHV�DQ�HQWLW\�WR�SUHVHQW�VHSDUDWHO\�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�WKH�SRUWLRQ�RI�WKH�WRWDO�FKDQJH�LQ�
WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�OLDELOLW\�UHVXOWLQJ�IURP�D�FKDQJH�LQ�WKH�LQVWUXPHQW�VSHFLILF�FUHGLW�ULVN�ZKHQ�WKH�HQWLW\�
KDV�HOHFWHG�WR�PHDVXUH�WKH�OLDELOLW\�DW�IDLU�YDOXH��,Q�DGGLWLRQ��WKH�$68�HOLPLQDWHV�WKH�UHTXLUHPHQW�WR�
GLVFORVH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW�IRU�HQWLWLHV�WKDW�DUH�QRW�SXEOLF�
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EXVLQHVV�HQWLWLHV��$SSOLFDWLRQ�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������(DUO\�
DGRSWLRQ�LV�SHUPLWWHG�DV�RI�WKH�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�
FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�FUHDWHG�7RSLF�����WKDW�HVWDEOLVKHV�WKH�
SULQFLSOHV�WKDW�OHVVHHV�DQG�OHVVRUV�VKDOO�DSSO\�WR�UHSRUW�XVHIXO�LQIRUPDWLRQ�WR�XVHUV�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DERXW�WKH�DPRXQW��WLPLQJ��DQG�XQFHUWDLQW\�RI�FDVK�IORZV�DULVLQJ�IURP�D�OHDVH��7KH�PDLQ�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�SUHYLRXV�*$$3�DQG�7RSLF�����LV�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�OHDVH�DVVHWV�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV�E\�OHVVHHV�
IRU�WKRVH�OHDVHV�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�XQGHU�SUHYLRXV�*$$3��7KH�)$6%�GHFLGHG�WKDW��OHVVHHV�
VKRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHFRJQL]H�WKH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DULVLQJ�IURP�OHDVHV�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW��7KH�
)$6%�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�HFRQRPLFV�RI�OHDVHV�FDQ�YDU\�IRU�D�OHVVHH�DQG�WKDW�WKRVH�HFRQRPLFV�VKRXOG�EH�
UHIOHFWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKHUHIRUH��7RSLF�����UHWDLQV�D�GLVWLQFWLRQ�EHWZHHQ�ILQDQFH�OHDVHV�
DQG�RSHUDWLQJ�OHDVHV��7KH�FODVVLILFDWLRQ�FULWHULD�IRU�GLVWLQJXLVKLQJ�EHWZHHQ�ILQDQFH�OHDVHV�DQG�RSHUDWLQJ�
OHDVHV�DUH�VXEVWDQWLDOO\�VLPLODU�WR�WKH�FODVVLILFDWLRQ�FULWHULD�IRU�GLVWLQJXLVKLQJ�EHWZHHQ�FDSLWDO�OHDVHV�DQG�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�LQ�WKH�SUHYLRXV�OHDVHV�JXLGDQFH��7KH�UHVXOW�RI�UHWDLQLQJ�D�GLVWLQFWLRQ�EHWZHHQ�ILQDQFH�
OHDVHV�DQG�RSHUDWLQJ�OHDVHV�LV�WKDW�XQGHU�WKH�OHVVHH�DFFRXQWLQJ�PRGHO�LQ�7RSLF������WKH�HIIHFW�RI�OHDVHV�LQ�
WKH�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DQG�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�LV�ODUJHO\�XQFKDQJHG�IURP�
SUHYLRXV�*$$3��$SSOLFDWLRQ�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�+HDOWK�
6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�ERQG�FRYHQDQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�UHPRYHV�WKH�UHTXLUHPHQW�IRU�D�QRW�IRU�SURILW�
HQWLW\�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�UHVRXUFHV�ZLWK�WHPSRUDU\�DQG�SHUPDQHQW�UHVWULFWLRQV�RQ�WKH�IDFH�RI�WKHLU�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��PHDQLQJ�D�QRW�IRU�SURILW�HQWLW\�ZLOO�SUHVHQW�WZR�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV�LQVWHDG�RI�
WKUHH��$68���������DOVR�UHTXLUHV�H[SHQVHV�WR�EH�SUHVHQWHG�E\�WKHLU�QDWXUDO�DQG�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ��
LQYHVWPHQW�UHWXUQV�WR�EH�SUHVHQWHG�QHW�RI�H[WHUQDO�DQG�GLUHFW�LQWHUQDO�LQYHVWPHQW�H[SHQVHV��DQG�UHTXLUHV�
HQWLWLHV�WR�SURYLGH�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHLU�DYDLODEOH�UHVRXUFHV�DQG�OLTXLGLW\��$68���������LV�
HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������ZLWK�HDUO\�DGRSWLRQ�SHUPLWWHG��DQG�ZLOO�EH�
DSSOLHG�UHWURVSHFWLYHO\��7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�
ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�DIIHFWV�VRPH�DVSHFWV�RI�7RSLF������7KLV�
DPHQGPHQW�DGGUHVVHV�HLJKW�VSHFLILF�FDVK�IORZ�LVVXHV�ZLWK�WKH�REMHFWLYH�RI�UHGXFLQJ�WKH�H[LVWLQJ�GLYHUVLW\�
LQ�SUDFWLFH��7KH�VHFWLRQ�DSSOLFDEOH�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHODWHV�WR�GHEW�SUHSD\PHQW�DQG�H[WLQJXLVKPHQW�
FRVWV��7KH�DPHQGPHQW�VWDWHV�WKDW�FDVK�SD\PHQWV�IRU�GHEW�SUHSD\PHQW�RU�GHEW�H[WLQJXLVKPHQW�FRVWV�
VKRXOG�EH�FODVVLILHG�DV�FDVK�RXWIORZV�IRU�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV��$68���������LV�HIIHFWLYH�IRU�QRW�IRU�SURILW�
HQWLWLHV�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU����������DQG�ZLOO�EH�DSSOLHG�UHWURVSHFWLYHO\��7KH�
+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�DIIHFWV�HQWLWLHV�WKDW�KDYH�UHVWULFWHG�FDVK�RU�
FDVK�HTXLYDOHQWV�DQG�DUH�UHTXLUHG�WR�SUHVHQW�D�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�XQGHU�7RSLF������7KLV�DPHQGPHQW�
UHTXLUHV�WKDW�D�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�H[SODLQ�WKH�FKDQJH�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�WKH�WRWDO�RI�FDVK��FDVK�
HTXLYDOHQWV��DQG�DPRXQWV�JHQHUDOO\�GHVFULEHG�DV�UHVWULFWHG�FDVK�RU�FDVK�HTXLYDOHQWV��7KHUHIRUH��DPRXQWV�
JHQHUDOO\�GHVFULEHG�DV�UHVWULFWHG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�VKRXOG�EH�LQFOXGHG�ZLWK�FDVK�DQG�FDVK�
HTXLYDOHQWV�ZKHQ�UHFRQFLOLQJ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�SHULRG�DQG�HQG�RI�SHULRG�WRWDOV�VKRZQ�RQ�WKH�VWDWHPHQW�
RI�FDVK�IORZV��$SSOLFDWLRQ�IRU�QRW�IRU�SURILW�HQWLWLHV�LV�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�
'HFHPEHU�����������7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�
KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������ZKLFK�PRGLILHV�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�
FRVWV�DQG�QHW�SHULRGLF�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�FRVW��7KH�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�XSGDWH�UHTXLUH�WKDW�DQ�
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HPSOR\HU�GLVDJJUHJDWH�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�IURP�WKH�RWKHU�FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW��7KH�
DPHQGPHQWV�DOVR�SURYLGH�H[SOLFLW�JXLGDQFH�RQ�KRZ�WR�SUHVHQW�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�DQG�WKH�RWKHU�
FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW��7KH�RWKHU�FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�DV�
GHILQHG�LQ�SDUDJUDSKV�������������DQG�������������DUH�UHTXLUHG�WR�EH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�
VHSDUDWHO\�IURP�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�DQG�RXWVLGH�D�VXEWRWDO�RI�LQFRPH�IURP�RSHUDWLRQV��LI�RQH�LV�
SUHVHQWHG��7KLV�XSGDWH�LV�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�+HDOWK�
6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ�WKH�LPSDFW�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKLV�$68�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

��� 1(7�3$7,(17�6(59,&(�5(9(18(�

1HW�SDWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�LQFOXGHV�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������������DQG�
������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�LV�HVWLPDWHG�
EDVHG�RQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�EHOLHI�WKDW�D�SDWLHQW�KDV�WKH�DELOLW\�WR�SD\�IRU�VHUYLFHV�EXW�SD\PHQW�LV�QRW�
H[SHFWHG�WR�EH�UHFHLYHG��

$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�ZULWWHQ�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�ZKHQ�PDQDJHPHQW�
GHWHUPLQHV�WKDW�UHFRYHU\�LV�XQOLNHO\�DQG�WKH�+HDOWK�6\VWHP�FHDVHV�FROOHFWLRQ�HIIRUWV��2YHUDOO��WKH�WRWDO�RI�
VHOI�SD\�ZULWH�RIIV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������KDV�QRW�FKDQJHG�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�\HDU�HQGHG�
-XQH�����������7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�QRW�H[SHULHQFHG�VLJQLILFDQW�FKDQJHV�LQ�ZULWH�RII�WUHQGV�QRU�KDV�
WKH�+HDOWK�6\VWHP�FKDQJHG�LWV�FKDULW\�FDUH�SROLF\��

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�EHIRUH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�IURP�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV�
EDVHG�RQ�SULPDU\�LQVXUDQFH�GHVLJQDWLRQ�LV�DV�IROORZV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������LQ�
WKRXVDQGV���

���� ����

0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG ���������� �����������
6HOI�SD\ ������������� �������������
2WKHU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ������������ ������������

7RWDO ���������� ����������
 

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DOVR�LQFOXGHV�HVWLPDWHV�RI�UHLPEXUVHPHQW�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��)RU�WKH�
ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LQFUHDVHG�E\�������������DQG�
������������UHVSHFWLYHO\��DV�D�UHVXOW�RI�VHWWOHPHQWV�UHODWHG�WR�SULRU�\HDUV�RU�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�UHODWHG�
WKHUHWR��

��� %86,1(66�$1'�&5(',7�&21&(175$7,21�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�GLYHUVLILHG�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�SULPDULO\�WR�DUHD�UHVLGHQWV�WKURXJK�LWV�
LQSDWLHQW�DQG�RXWSDWLHQW�FDUH�IDFLOLWLHV�LQ�WKH�*UHDWHU�3KLODGHOSKLD�0HWURSROLWDQ�$UHD��$V�D�IXQFWLRQ�RI�LWV�
PLVVLRQ�DQG�ORFDWLRQ��WKH�+HDOWK�6\VWHP�VHUYHV�D�GLVSURSRUWLRQDWHO\�KLJK�QXPEHU�RI�SRRU�RU�LQGLJHQW�
SDWLHQWV��FRQVHTXHQWO\��WKH�+HDOWK�6\VWHP�GHULYHV�D�VXEVWDQWLDO�SRUWLRQ�RI�LWV�UHYHQXH�IURP�WKH�0HGLFDUH�
�IHGHUDO�JRYHUQPHQW��DQG�WKH�0HGLFDO�$VVLVWDQFH��&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD��'HSDUWPHQW�RI�
+XPDQ�6HUYLFHV�>'+6@��SURJUDPV��
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7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�LQSDWLHQW�VHUYLFHV�SURYLGHG�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV��78+��-+�DQG�$2+��EDVHG�
XSRQ�SDWLHQW�GLVFKDUJHV��H[FOXGLQJ�QHZERUQV��E\�FODVV�RI�SD\RU�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������LV�DV�IROORZV��XQDXGLWHG���

'LVFKDUJHV � 'LVFKDUJHV �

&RQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV�
��0HGLFDO�DVVLVWDQFH�
����)HH�IRU�VHUYLFH ������������ ��� ������� �������������� ��� �������
����0DQDJHG�FDUH ����������� ���������� ������������� ����������

�����������7RWDO�PHGLFDO�DVVLVWDQFH ����������� ���������� ������������� ����������

��0HGLFDUH�
����)HH�IRU�VHUYLFH ������������ ���������� �������������� ����������
����0DQDJHG�FDUH ������������ ���������� �������������� ����������

�����������7RWDO�0HGLFDUH ����������� ���������� ������������� ����������

��,QGHSHQGHQFH�%OXH�&URVV
 ������������ ���������� �������������� ����������

��$OO�RWKHU ������������ ����������� �������������� �����������

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


�,QFOXGHV�7UDGLWLRQDO��3HUVRQDO�&KRLFH�DQG�.H\VWRQH�+HDOWK�3ODQ�(DVW�LQVXUDQFH�SODQV�

���� ����
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+HDOWK�&KRLFHV�LV�D�'+6�SURJUDP�WKDW�UHTXLUHV�DOO�PHGLFDO�DVVLVWDQFH�UHFLSLHQWV�LQ�WKH�3KLODGHOSKLD�ILYH�
FRXQW\�DUHD�WR�MRLQ�D�0HGLFDLG�+HDOWK�0DLQWHQDQFH�2UJDQL]DWLRQ��³+02´���8QGHU�+HDOWK�&KRLFHV��'+6�
KDV�HQWHUHG�LQWR�FDSLWDWLRQ�DUUDQJHPHQWV�ZLWK�ILYH�0HGLFDLG�+02V��IRXU�RI�ZKLFK�WKH�+HDOWK�6\VWHP�
FRQWUDFWV�ZLWK��ZKLFK�LQ�WXUQ�QHJRWLDWH�VHSDUDWH�SD\PHQW�UDWHV�ZLWK�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV��7KH�PHGLFDO�
DVVLVWDQFH�PDQDJHG�FDUH�FDWHJRU\�DERYH�LQFOXGHV�WKH�IRXU�0HGLFDLG�+02V�XQGHU�WKH�+HDOWK�&KRLFHV�
SURJUDP�ZLWK�ZKLFK�WKH�+HDOWK�6\VWHP�FRQWUDFWV��7KH�+HDOWK�6\VWHP�JUDQWV�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�
LWV�SDWLHQWV��PRVW�RI�ZKRP�DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV��7KH�
PL[�RI�QHW�UHFHLYDEOHV�IURP�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�DQG�SDWLHQWV�DW�-XQH����������DQG�������LV�DV�IROORZV��

���� ����

0HGLFDO�DVVLVWDQFH�
��)HH�IRU�VHUYLFH��))6� ��� ����� ��� ���
��0DQDJHG�FDUH ������� �����
0HGLFDUH��))6�RQO\� ������� �����
,QGHSHQGHQFH�%OXH�&URVV ������� �����
$HWQD�8�6��+HDOWKFDUH �������� ������
&RPPHUFLDO �������� ������
0DQDJHG�FDUH�+02V��LQFOXGLQJ�0HGLFDUH� ������� �����
2WKHU �������� ������

��� ���� ��� ��
 

��� &+$5,7<�&$5(�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�PDLQWDLQV�GHWDLOHG�UHFRUGV�WR�LGHQWLI\�DQG�PRQLWRU�WKH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�LW�
SURYLGHV�WR�LWV�SDWLHQWV��&KDULW\�FDUH�FRVWV�DUH�HVWLPDWHG�E\�DSSO\LQJ�DQ�RYHUDOO�FRVW�WR�FKDUJH�UDWLR�WR�
FKDULW\�FDUH�FKDUJHV��7KH�FRVW�WR�FKDUJH�UDWLR�LV�FDOFXODWHG�E\�GLYLGLQJ�WRWDO�H[SHQVHV�E\�WRWDO�JURVV�
SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�EHIRUH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV��7KH�HVWLPDWHG�FRVWV�DQG�H[SHQVHV�
LQFXUUHG�WR�SURYLGH�FKDULW\�FDUH��LQFOXGLQJ�WKH�HVWLPDWHG�XQUHLPEXUVHG�FRVW�RI�VHUYLFHV�LQ�H[FHVV�RI�
VSHFLILF�SD\PHQWV�IRU�VHUYLFHV�UHQGHUHG�WR�0HGLFDO�$VVLVWDQFH�UHFLSLHQWV��ZHUH��������������DQG�
�������������IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��VHH�1RWH������
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��� ,19(670(176�

$VVHWV�/LPLWHG�DV�WR�8VH²7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DW�-XQH����������DQG�������LV�VHW�
IRUWK�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

8QGHU�LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�KHOG�E\�WUXVWHH�
��'HEW�VHUYLFH�IXQGV ����������� ����������
��'HEW�VHUYLFH�UHVHUYH�IXQGV ����������� ����������
��&RQVWUXFWLRQ�IXQG �������������� ������������

����������� ����������

8QGHU�GHEW�DJUHHPHQWV ������������� ������������
8QGHU�LQVXUDQFH�DUUDQJHPHQWV��78+,&� ����������� ����������
%RDUG�GHVLJQDWHG ����������� ����������
'RQRU�UHVWULFWHG ����������� ����������
:RUNHUV¶�DQG�XQHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ �������������� ��������������

���������� ���������

/HVV�DPRXQWV�UHTXLUHG�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������������ ������������

���������� ����������
 

%\�VHFXULW\�FODVVLILFDWLRQ��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ����������� ����������
)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������ �����������
&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������� ����������
&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ����������� ����������
(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ������������ �����������
$OWHUQDWLYH�IXQGV �������������� ��������������

���������� ����������
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:RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�)XQG²:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�IXQG�DW�-XQH����������DQG�������FRQVLVWHG�RI�
�LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ���������� ���������
&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������� ���������
&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ����������� ������������

��������� ���������
 

,QYHVWPHQWV²,QYHVWPHQWV�DW�-XQH����������DQG�������FRQVLVWHG�RI��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ����������� ���������������
&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������� ���������������
)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ����������� ����������
(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ����������� ����������
5HDO�HVWDWH ������������� ������������
$OWHUQDWLYH�IXQGV ����������� ����������
/LPLWHG�OLDELOLW\�SDUWQHUVKLSV ����������� ����������
/LPLWHG�OLDELOLW\�FRUSRUDWLRQV�DQG�MRLQW�YHQWXUHV ������������ �����������
2WKHU �������������� ������������

���������� ���������
 

,QYHVWPHQW�,QFRPH²,QYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�JDLQV��ORVVHV��IURP�LQYHVWPHQWV��LQFOXGLQJ�DVVHWV�OLPLWHG�
DV�WR�XVH�DQG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH�����
�����DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ���������� ��������
1HW�UHDOL]HG�ORVVHV�RQ�VDOHV�RI�LQYHVWPHQWV ������������� ���������
5HFRJQLWLRQ�RI�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�LPSDLUPHQW ������������ ����������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV� ����������� �����������

���������� ����������
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,QWHUHVW��GLYLGHQGV��UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��DUH�UHSRUWHG�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ
��QHW�DVVHWV�
��8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV²LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������� ��������
��8QUHVWULFWHG�RWKHU�LQFRPH²LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������� �������
��2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²QHW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH ���������� ��������
��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV� ������������ ����������
��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������� �������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²QHW�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV� ������������ ����������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV²LQYHVWPHQW�ORVV ������������ ����������

��������� ��������
 

8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��DUH�UHSRUWHG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�RWKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�XQOHVV�WKHLU�XVH�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU��

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�JURVV�XQUHDOL]HG�ORVVHV�DQG�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�
+HDOWK�6\VWHP¶V�LQYHVWPHQWV�ZLWK�XQUHDOL]HG�ORVVHV�WKDW�DUH�QRW�GHHPHG�WR�EH�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDULO\�
LPSDLUHG��DJJUHJDWHG�E\�LQYHVWPHQW�FDWHJRU\�DQG�OHQJWK�RI�WLPH�WKDW�LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�KDYH�EHHQ�LQ�D�
FRQWLQXRXV�XQUHDOL]HG�ORVV�SRVLWLRQ�DW�-XQH����������DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

8QUHDOL]HG 8QUHDOL]HG 8QUHDOL]HG
)DLU�9DOXH /RVVHV )DLU�9DOXH /RVVHV )DLU�9DOXH /RVVHV

8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������������� ������������� ������������������� ������������������ ������������ �����������������
)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������������ ��������������� ���������������� ����������������� �������������� �����������������
&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV �������������� �������������� �������������������� ������������������� ������������� ������������������
(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ���������������� ������������� ��������������� ������������������ ��������������� �����������������

7RWDO�WHPSRUDULO\�LPSDLUHG�VHFXULWLHV ������������ ������������ �������������� ���������������� ������������ ���������������

8QUHDOL]HG 8QUHDOL]HG 8QUHDOL]HG
)DLU�9DOXH /RVVHV )DLU�9DOXH /RVVHV )DLU�9DOXH /RVVHV

)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ����������������� �������������� �������������� ��������������� ������������ ���������������
(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ������������ ����������� ������������� �������������� ������������� ��������������

7RWDO�WHPSRUDULO\�LPSDLUHG�VHFXULWLHV ������������ ����������� ������������� �������������� ������������ ��������������

$W�-XQH���������

$W�-XQH���������
/HVV�7KDQ����0RQWKV ���0RQWKV�RU�/RQJHU 7RWDO

���0RQWKV�RU�/RQJHU 7RWDO/HVV�7KDQ����0RQWKV

 

:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�LQ�DQ�XQUHDOL]HG�ORVV�SRVLWLRQ�DV�RI�-XQH����������DQG�
������WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�GHWHUPLQHG�LW�LV�QRW�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKDW�WKH�+HDOWK�6\VWHP�PD\�EH�
UHTXLUHG�WR�VHOO�LWV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�VHFXULWLHV�EHIRUH�WKHLU�DQWLFLSDWHG�UHFRYHULHV��,Q�DVVHVVLQJ�WKH�
OLNHOLKRRG�WKDW�WKH�+HDOWK�6\VWHP�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�VHOO�D�VHFXULW\�EHIRUH�LWV�DQWLFLSDWHG�UHFRYHU\��WKH�
+HDOWK�6\VWHP�FRQVLGHUV�YDULRXV�IDFWRUV�LQFOXGLQJ�LWV�IXWXUH�FDVK�IORZ�UHTXLUHPHQWV��OHJDO�DQG�UHJXODWRU\�
UHTXLUHPHQWV��WKH�OHYHO�RI�LWV�FDVK��FDVK�HTXLYDOHQWV��VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�DQG�IL[HG�PDWXULW\�
LQYHVWPHQWV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�LQ�DQ�XQUHDOL]HG�JDLQ�SRVLWLRQ��DQG�RWKHU�UHOHYDQW�IDFWRUV��

,Q�HYDOXDWLQJ�FUHGLW�ORVVHV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�FRQVLGHUV�D�YDULHW\�RI�IDFWRUV�LQ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�D�
VHFXULW\�LQFOXGLQJ������WKH�WLPH�SHULRG�GXULQJ�ZKLFK�WKHUH�KDV�EHHQ�D�VLJQLILFDQW�GHFOLQH�EHORZ�FRVW��
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����WKH�H[WHQW�RI�WKH�GHFOLQH�EHORZ�FRVW�DQG�SDU������WKH�SRWHQWLDO�IRU�WKH�VHFXULW\�WR�UHFRYHU�LQ�YDOXH��
����DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�RI�WKH�LVVXHU������WKH�UDWLQJ�RI�WKH�LVVXHU��DQG�����IDLOXUH�RI�WKH�
LVVXHU�RI�WKH�VHFXULW\�WR�PDNH�VFKHGXOHG�LQWHUHVW�RU�SULQFLSDO�SD\PHQWV��

'XULQJ�ILVFDO�\HDUV������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRUGHG�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�LPSDLUPHQW�
FKDUJHV�RI������������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��RQ�FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV��

78+,&�'HEW�6HFXULWLHV²$W�-XQH����������DQG�������78+,&�KHOG�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�
ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�DV�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�LQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��7KH�
DPRUWL]HG�FRVW�DQG�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�GHEW�VHFXULWLHV�DW�-XQH����������DQG�������E\�FRQWUDFWXDO�
PDWXULW\��DUH�VKRZQ�EHORZ��LQ�WKRXVDQGV���([SHFWHG�PDWXULWLHV�PD\�GLIIHU�IURP�FRQWUDFWXDO�PDWXULWLHV�
EHFDXVH�ERUURZHUV�PD\�KDYH�WKH�ULJKW�WR�FDOO�RU�UHSD\�REOLJDWLRQV�ZLWK�RU�ZLWKRXW�FDOO�RU�SUHSD\PHQW�
SHQDOWLHV��*URVV�XQUHDOL]HG�KROGLQJ�JDLQV�RQ�WKHVH�VHFXULWLHV�DJJUHJDWHG����������DQG������������DW�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��*URVV�XQUHDOL]HG�KROGLQJ�ORVVHV�RQ�WKHVH�VHFXULWLHV�DJJUHJDWHG�
���������DQG��������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

(VWLPDWHG (VWLPDWHG
$PRUWL]HG )DLU $PRUWL]HG )DLU

&RVW 9DOXH &RVW 9DOXH

'XH�ZLWKLQ�RQH�\HDU ���������� ���������� ���������� ���������
'XH�DIWHU�RQH�\HDU�WKURXJK�ILYH�\HDUV �������� �������� ���������� ��������
'XH�DIWHU�ILYH�\HDUV�WKURXJK�WHQ�\HDUV ���������� ���������� ���������� ����������
'XH�DIWHU�WHQ�\HDUV ������������� ������������� ��������������� ���������������

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

0RUWJDJH�DQG�DVVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV ��������������� ��������������� ������������ ������������

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

��������

 

��� 3/('*(6�

$V�RI�-XQH����������DQG�������SOHGJHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DW�WKHLU�QHW�
SUHVHQW�YDOXH��OHVV�HVWLPDWHG�XQFROOHFWLEOH�DPRXQWV��DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

7RWDO�YDOXH�RI�SOHGJHV ������� ������
8QDPRUWL]HG�GLVFRXQW�IRU�JURVV�SOHGJHV ����������� �����������

5HSRUWHG�YDOXH�IRU�SOHGJHV ������� ������

 

7KH�GLVFRXQW�UDWHV�DSSOLHG�WR�SOHGJHV�ZHUH�EHWZHHQ�������WR�������IRU������DQG�������WR�������IRU�
������
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%DVHG�XSRQ�SD\PHQW�VFKHGXOHV�WKDW�DUH�HLWKHU�VSHFLILHG�E\�GRQRUV�RU�HVWLPDWHG�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP��
SD\PHQWV�RQ�SOHGJHV�DUH�GXH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

$PRXQWV�GXH�ZLWKLQ�RQH�\HDU ������� ������
$PRXQWV�GXH�LQ�WZR�WR�ILYH�\HDUV �������� ������
$PRXQWV�GXH�WKHUHDIWHU ������������ ��������

5HSRUWHG�YDOXH�IRU�SOHGJHV ������� ������ �

7KH�FXUUHQW�DQG�ORQJ�WHUP�SRUWLRQ�RI�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DUH�SUHVHQWHG�ZLWKLQ�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DQG�RWKHU�
DVVHWV��UHVSHFWLYHO\��RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��

��� *22':,//�$1'�27+(5�,17$1*,%/(6�

$W�-XQH����������WKH�+HDOWK�6\VWHP�KDG�������������RI�JRRGZLOO�DQG�RWKHU�LQWDQJLEOHV�UHODWHG�WR�RXU�
DIILOLDWLRQ�ZLWK�$2+�DQG�DFTXLVLWLRQV�RI�FRPPXQLW\�EDVHG�SULPDU\�FDUH�SUDFWLFHV�E\�73,��,QWDQJLEOH�
DVVHWV�DFTXLUHG�GXULQJ������UHODWH�WR�DGGLWLRQDO�DFTXLVLWLRQV�E\�73,�RI�����������

*RRGZLOO�DQG�RWKHU�LQWDQJLEOHV�DW�-XQH����������DQG������DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

2WKHU
,QWDQJLEOH

*RRGZLOO $VVHWV 7RWDO

%DODQFH�DW�-XQH��������� ������� ��������� ��������
$GMXVWPHQWV�
��,QWDQJLEOH�DVVHWV�DFTXLUHG ���������� ������������ ����������
��,PSDLUPHQW ���������� ������������ ����������
��$PRUWL]DWLRQ ���������� ������������ ����������

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

2WKHU
,QWDQJLEOH

*RRGZLOO $VVHWV 7RWDO

%DODQFH�DW�-XQH��������� ������� ��������� ��������
$GMXVWPHQWV�
��,QWDQJLEOH�DVVHWV�DFTXLUHG ���������� ������������ ����������
��,PSDLUPHQW ���������� ������������ ����������
��$PRUWL]DWLRQ ���������� ������������ ����������

%DODQFH�DW�-XQH��������� ������� ��������� ��������
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7KH�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZLWK�LQGHILQLWH�OLYHV�ZHUH�������������DW�-XQH����������DQG�������7KH�IROORZLQJ�
WDEOH�VXPPDUL]HV�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZLWK�LQGHILQLWH�OLYHV�DW�-XQH����������DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

*URVV ,PSDLUPHQW 1HW

$2+�WUDGH�QDPH �������� ������������� ��������
5HVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�RI
��LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\ ��������� �������������� ���������

7RWDO�LQWDQJLEOHV�ZLWK�LQGHILQLWH�OLYHV �������� ������������� ��������

*URVV ,PSDLUPHQW 1HW

$2+�WUDGH�QDPH �������� ������������� ��������
5HVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�RI
��LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\ ��������� �������������� ���������

7RWDO�LQWDQJLEOHV�ZLWK�LQGHILQLWH�OLYHV �������� ������������� ��������

����

����

 

$W�-XQH����������DQG�������DPRUWL]LQJ�LQWDQJLEOH�DVVHWV�ZHUH������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�DPRUWL]LQJ�LQWDQJLEOH�DVVHWV�DW�-XQH����������DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

$FFXPXODWHG
*URVV $PRUWL]DWLRQ ,PSDLUPHQW 1HW

,QWHOOHFWXDO�SURSHUW\ ���������� ���������� ������������� ����������
&RQWUDFWV�DQG�DJUHHPHQWV ����������� ������������ �������������� �����������
3K\VLFLDQ�FRQWUDFWV ����������� ����������� ������������ ������������
2WKHU ���������� ���������� �������������� ����������

7RWDO�DPRUWL]LQJ�LQWDQJLEOHV �������� ��������� ����������� ���������

$FFXPXODWHG
*URVV $PRUWL]DWLRQ ,PSDLUPHQW 1HW

,QWHOOHFWXDO�SURSHUW\ ���������� ���������� ������������� ����������
&RQWUDFWV�DQG�DJUHHPHQWV ����������� ������������ �������������� �����������
3K\VLFLDQ�FRQWUDFWV ����������� ����������� ������������ ������������
2WKHU ���������� ���������� �������������� ����������

7RWDO�DPRUWL]LQJ�LQWDQJLEOHV �������� ��������� ����������� ���������

����

����

 

'XULQJ�ILVFDO�\HDU�������QHZO\�DFTXLUHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�UHODWH�WR�FRPPXQLW\�EDVHG�SULPDU\�FDUH�
SUDFWLFHV�RI�����������7KH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�OLIH�RI�WKLV�QHZO\�DFTXLUHG�LQWDQJLEOH�DVVHW�LV�����\HDUV��
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$JJUHJDWH�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�ZDV����������DQG����������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��$PRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�LV�H[SHFWHG�WR�EH�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

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

7RWDO ������
 

��� /21*�7(50�'(%7�$1'�/,1(�2)�&5(',7�

/RQJ�WHUP�GHEW�DW�-XQH����������DQG�������ZDV�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

�����78+6�6HULHV�$�DQG�%�+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV�LVVXHG�E\�WKH�+RVSLWDOV
��DQG�+LJKHU�(GXFDWLRQ�)DFLOLWLHV�$XWKRULW\�RI�3KLODGHOSKLD��WKH�³$XWKRULW\´�
��DW�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RI���������������DQG�������GXH�LQ�LQVWDOOPHQWV
��WKURXJK�����
��3ULQFLSDO�DPRXQW ����������� ����������
��/HVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW��SUHPLXP��GHEW�LVVXDQFH�FRVWV��DQG
����XQGHUZULWHU¶V�GLVFRXQW �������������� ��������������

/RQJ�WHUP�GHEW�OHVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW��SUHPLXP��DQG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV ������������ ����������

�����78+6�6HULHV�$�DQG�%�+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��LVVXHG�E\�WKH�$XWKRULW\
��DW�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RI������DQG�������GXH�LQ�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�����
��3ULQFLSDO�DPRXQW ������������ ����������
��/HVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW��SUHPLXP��DQG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV �������������� ��������������

/RQJ�WHUP�GHEW�OHVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQW��SUHPLXP��DQG�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV ������������ ����������

/RDQ�SD\DEOH�WR�(SLVFRSDO�+HDOWKFDUH�)RXQGDWLRQ�GXH�LQ�'HFHPEHU�����
��DW�D�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RI����� ������������� �����������
9DULRXV�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�GXH�LQ�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK������DW
��YDULHG�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������ ������������� �����������
(TXLSPHQW�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV�GXH�LQ�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK������DW
��YDULHG�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������ ������������� �����������
0RUWJDJH�REOLJDWLRQ�GXH�LQ�LQVWDOOPHQWV�WKURXJK�'HFHPEHU�����
��DW�D�IL[HG�LQWHUHVW�UDWH�RI������ ������������� ��������������

������������ ����������

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

����������� ����������  

7KH�ERQG�LVVXHV�DQG�QRWHV�SD\DEOH�DUH�JHQHUDOO\�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�DVVHWV�DQG�JURVV�UHYHQXHV�RI�WKH�
78+6�2EOLJDWHG�*URXS�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�YDULRXV�ILQDQFLDO�FRYHQDQWV��7KH�78+6�2EOLJDWHG�*URXS�
LQFOXGHV�78+6��78+��-+��73,��7���$2+��,&5��0*,�DQG�1HWZRUN��7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�LQ�FRPSOLDQFH�
ZLWK�LWV�GHEW�FRYHQDQWV�IRU������DQG�������
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$W�-XQH�����������WRWDO�DJJUHJDWH�SULQFLSDO�SD\PHQWV�XQGHU�ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�
IRU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU�DUH��LQ�WKRXVDQGV���

/RQJ�7HUP &DSLWDO
'HEW /HDVHV

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

7RWDO ���������� ��������
 

'XULQJ�ILVFDO�\HDU�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�HQWHUHG�LQWR�D�UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW�DUUDQJHPHQW�ZLWK�D�
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ�DOORZLQJ�IRU�RXWVWDQGLQJ�ERUURZLQJV�QRW�WR�H[FHHG�������������DQG�H[SLULQJ�LQ�-XQH�
������,QWHUHVW�LV�FDOFXODWHG�DW�RQH�PRQWK�IXOO\�DEVRUEHG�/,%25�SOXV�������%RUURZLQJV�DW�-XQH����������
ZHUH�������������GXH�XSRQ�H[SLUDWLRQ��

���� /($6(�&200,70(176�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�OHDVHV�FHUWDLQ�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�
UHPDLQLQJ�WHUPV�H[SLULQJ�DW�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK�������/HDVH�H[SHQVHV�IRU������DQG������ZHUH�
������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��

$W�-XQH�����������IXWXUH�PLQLPXP�SD\PHQWV�E\�\HDU�DQG�LQ�WKH�DJJUHJDWH�XQGHU�QRQ�FDQFHODEOH�
RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZLWK�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�WHUPV�RI�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

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

7RWDO ��������
 

���� 5(/$7('�3$57<�75$16$&7,216�

7HPSOH�8QLYHUVLW\²7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�PDGH�YDULRXV�WUDQVIHUV�RI�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WR�WKH�
8QLYHUVLW\�WR�EH�XVHG�IRU�KHDOWK�UHODWHG�SURJUDPV�DQG�LQLWLDWLYHV��,Q�ILVFDO�\HDUV������DQG�������
�����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��LQ�QHW�DVVHW�WUDQVIHUV�ZHUH�UHFRJQL]HG��,Q�DGGLWLRQ��WKH�
8QLYHUVLW\�KDV�PDGH�WUDQVIHUV�RI�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP�WR�EH�XVHG�IRU�UHVHDUFK�
LQLWLDWLYHV��,Q�ILVFDO�\HDUV������DQG����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��LQ�QHW�DVVHW�WUDQVIHUV�ZHUH�
UHFRJQL]HG��$OO�RI�WKH������DQG������WUDQVIHUV�ZHUH�GLVEXUVHG�E\�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
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7KH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�8QLYHUVLW\�DOORFDWH�FHUWDLQ�FRVWV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�HDFK�RWKHU��&RVWV�ELOOHG�
WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP�E\�WKH�8QLYHUVLW\�LQ������DQG������LQFOXGH��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

0HGLFDO�VFKRRO�FOLQLFDO�SK\VLFLDQV ���������� ����������
0DLQWHQDQFH ������������ �����������
7HOHFRPPXQLFDWLRQV ������������ �����������
,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW ������������ �����������
6HFXULW\ ������������ �����������
(PSOR\HH�WXLWLRQ ������������ �����������
2WKHU�DGPLQLVWUDWLYH�VXSSRUW ����������� ����������

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

+HDOWK�6\VWHP�([SHQVH

 

7KH�8QLYHUVLW\�DOVR�ELOOHG�WKH�+HDOWK�6\VWHP�IRU�FDSLWDO�SURMHFWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI����������DQG�
���������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

78+�LV�WKH�WHDFKLQJ�KRVSLWDO�IRU�7HPSOH�8QLYHUVLW\�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�DQG�LWV�FOLQLFDO�SUDFWLFH�SODQ�
SK\VLFLDQV��783���78+�SXUFKDVHV�DGPLQLVWUDWLYH��VXSHUYLVRU\�DQG�WHDFKLQJ�SK\VLFLDQ�VHUYLFHV�IURP�
783��78+�DOVR�SURYLGHV�RWKHU�VXSSRUW�WR�783�WR�IXUWKHU�WKH�PLVVLRQV�RI�78+�DQG�WKH�PHGLFDO�VFKRRO��
7KHVH�FKDUJHV�DUH�UHFRUGHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�D�
SURIHVVLRQDO�IHH�H[SHQVH��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�FKDUJHV�WKH�8QLYHUVLW\�IRU�WKH�FRVW�RI�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�WKH�8QLYHUVLW\��$PRXQWV�
ELOOHG�WR�WKH�8QLYHUVLW\�LQ������DQG������LQFOXGH��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

6DODULHV�DQG�IULQJH�EHQHILWV��SULPDULO\�IRU�UHVLGHQWV ��������� ��������
5HQW ����������� ���������
2WKHU ����������� ���������

7RWDO�H[SHQVHV�ELOOHG�WR�WKH�8QLYHUVLW\ ��������� ��������
 

6XFK�DPRXQWV�DUH�LQFOXGHG�DV�RWKHU�UHYHQXH�RU�D�UHGXFWLRQ�RI�H[SHQVHV�UHSRUWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

$W�-XQH����������DQG�������������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��DUH�GXH�WR�WKH�8QLYHUVLW\�IRU�
WUDQVDFWLRQV�GXULQJ�WKRVH�\HDUV�DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH��$W�-XQH����������DQG�������
�����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��DUH�GXH�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�IRU�WUDQVDFWLRQV�GXULQJ�WKRVH�\HDUV�
DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�UHFHLYDEOHV��

+HDOWK�3DUWQHUV�3ODQV²78+�DQG�(SLVFRSDO�DUH�SDUWLFLSDQWV�DQG�JRYHUQLQJ�PHPEHUV�LQ�D�0HGLFDLG��
0HGLFDUH��DQG�&KLOGUHQ¶V�+HDOWK�,QVXUDQFH�3URJUDP��³&+,3´��+02�NQRZQ�DV�+HDOWK�3DUWQHUV�3ODQV�
�³+33´����
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8QGHU�FHUWDLQ�RI�LWV�FRQWUDFWV�ZLWK�+33��WKH�+HDOWK�6\VWHP�LV�WKH�EHQHILFLDU\�RI��RU�LV�UHVSRQVLEOH�IRU��
DOORFDWHG�+33�JDLQV�DQG�ORVVHV�WKDW�DUH�EDVHG�SULPDULO\�RQ�WKH�QXPEHU�RI�+33�PHPEHUV�HQUROOHG�LQ�WKH�
+HDOWK�6\VWHP¶V�SULPDU\�FDUH�SK\VLFLDQV¶�QHWZRUN�DQG�RWKHU�IDFWRUV�DV�DSSURYHG�E\�WKH�+33�ERDUG��

+33¶V�DQQXDO�SUHPLXP�UHYHQXHV�IRU�0HGLFDLG�ZHUH����������������DQG����������������IRU�ILVFDO�\HDUV�
�����DQG�������)RU�ILVFDO�\HDUV������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HG�D�JDLQ�RI�������������DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��IRU�0HGLFDLG�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IURP�+33�PHPEHUV��

+33¶V�DQQXDO�SUHPLXP�UHYHQXHV�IRU�0HGLFDUH�ZHUH��������������DQG��������������IRU�ILVFDO�\HDUV�
�����DQG�������)RU�ILVFDO�\HDUV������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HG�D�ORVV�RI��������������DQG�
��������������UHVSHFWLYHO\��IRU�0HGLFDUH�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IURP�+33�PHPEHUV��

+33¶V�DQQXDO�SUHPLXP�UHYHQXHV�IRU�&+,3�ZHUH�������������DQG�������������IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG�
������)RU�ILVFDO�\HDUV������DQG�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFRJQL]HG�D�ORVV�RI�����������DQG�����������
UHVSHFWLYHO\��IRU�&+,3�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IURP�+33�PHPEHUV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�HVWLPDWHG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�D�FRPSRQHQW�RI�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��7KH�QHW�
JDLQ�UHFRUGHG�LQ������DQG������ZDV�������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��

,Q�ILVFDO�\HDU�������WKH�+HDOWK�6\VWHP�REWDLQHG�D�OHWWHU�RI�FUHGLW�LQ�WKH�DPRXQW�RI��������������RI�ZKLFK�
+33�LV�WKH�EHQHILFLDU\��7KH�OHWWHU�RI�FUHGLW�ZDV�XVHG�WR�VXSSRUW�WKH�VWDWXWRU\�FDSLWDO�QHHGV�RI�+33��1R�
DPRXQWV�ZHUH�GUDZQ�RQ�WKH�OHWWHU�RI�FUHGLW�GXULQJ�ILVFDO�\HDUV������DQG�������$V�GLUHFWHG�E\�+33��WKH�
OHWWHU�RI�FUHGLW�ZDV�WHUPLQDWHG�RQ�0DUFK����������

���� 0(',&$/�352)(66,21$/�/,$%,/,7<�$1'�:25.(56¶�&203(16$7,21�,1685$1&(�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�PHPEHUV�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�LQVXUDQFH�SURJUDPV�IRU�PHGLFDO�
SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�FODLPV��3ULPDU\�FRYHUDJH�LV�SURYLGHG�E\�DQ�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�DQG�UHLQVXUHG�WR�
78+,&��

%HFDXVH�SULPDU\�ORVVHV�DUH�UHLQVXUHG�WKURXJK�78+,&��SULPDU\�ORVVHV�DUH�HVVHQWLDOO\�VHOI�LQVXUHG�XS�WR�
FHUWDLQ�OLPLWV��ZKLFK�DUH�FRRUGLQDWHG�ZLWK�VWDWXWRU\�H[FHVV�FRYHUDJH�SURYLGHG�WKURXJK�WKH�3HQQV\OYDQLD�
0HGLFDO�&DUH�$YDLODELOLW\�DQG�5HGXFWLRQ�RI�(UURU�)XQG��³0&DUH�)XQG´���$OVR��DGGLWLRQDO�H[FHVV�
OLDELOLW\�FRYHUDJH�KDV�EHHQ�REWDLQHG�WKURXJK�D�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FDUULHU��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�DFFUXHV�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�HVWLPDWHG�ORVVHV�RQ�DVVHUWHG�DQG�XQDVVHUWHG�FODLPV��7KH�
GLVFRXQW�UDWH�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�OLDELOLW\�DW�-XQH����������DQG�������ZDV�������DQG��������
UHVSHFWLYHO\��7KH�OLDELOLWLHV�DUH�FRPSULVHG�RI�DVVHUWHG�FODLPV�IRU�VHOI�LQVXUHG�FRPSRQHQWV�RI�WKH�SURJUDP�
DQG�DFFUXDOV�IRU�XQDVVHUWHG�FODLPV��$VVHUWHG�FODLPV�DUH�VSHFLILFDOO\�LGHQWLILHG��ZLWK�DFWXDULDO�
GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�XOWLPDWH�OLDELOLW\�RQ�DVVHUWHG�DQG�XQDVVHUWHG�FODLPV�EDVHG�RQ�FODLPV�VHWWOHPHQW�
KLVWRU\��7KH�HVWLPDWHG�GLVFRXQWHG�OLDELOLW\�DFFUXHG�IRU�DVVHUWHG�DQG�XQDVVHUWHG�FODLPV�IRU�WKH�+HDOWK�
6\VWHP�ZDV��������������DQG��������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�HVWLPDWHG�
OLDELOLW\�DFFUXHG�IRU�DVVHUWHG�DQG�XQDVVHUWHG�FODLPV�IRU�78+,&�ZDV�������������DQG�������������DW�
-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�+HDOWK�6\VWHP�LQFXUUHG�QHW�PHGLFDO�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�
LQVXUDQFH�H[SHQVH�RI�������������DQG�������������LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�FRVWV�DUH�
UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�LQVXUDQFH�H[SHQVH��
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7KH�DFWLYLW\�LQ�WKH�OLDELOLW\�IRU�FODLPV�UHSRUWHG�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG�IRU�78+,&�IRU�WKH�
\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������LV�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��LQ WKRXVDQGV�� 

���� ����

2XWVWDQGLQJ ��������� ��������
,QFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG ���������� ��������

��������� ��������

%DODQFH²-XO\�� ��������� ���������

,QFXUUHG�UHODWHG�WR�FXUUHQW�\HDU ���������� ��������
,QFXUUHG�UHODWHG�WR�SULRU�\HDU ����������� ��������

����������� ���������

3DLG�UHODWHG�WR�FXUUHQW�\HDU ������������ ����������
3DLG�UHODWHG�WR�SULRU�\HDU ���������� ���������

���������� ���������

1HW�EDODQFH²-XQH��� ��������� ��������
 

$V�D�UHVXOW�RI�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�RI�LQVXUHG�HYHQWV�LQ�SULRU�\HDUV��ORVV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�H[SHQVHV�
UHODWLQJ�WR�SULRU�\HDUV�GHFUHDVHG�E\��������������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DQG�GHFUHDVHG�E\�
��������������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

78+,&�LV�UHJLVWHUHG�XQGHU�WKH�%HUPXGD�,QVXUDQFH�$FW�RI�������DPHQGPHQWV�WKHUHWR�DQG�WKH�5HODWHG�
5HJXODWLRQV��WKH�³,QVXUDQFH�$FW´��DQG�LV�REOLJHG�WR�FRPSO\�ZLWK�YDULRXV�SURYLVLRQV�RI�WKH�,QVXUDQFH�$FW�
UHJDUGLQJ�VROYHQF\�DQG�OLTXLGLW\��7KH�PLQLPXP�UHTXLUHG�VWDWXWRU\�FDSLWDO�DQG�VXUSOXV�DW�-XQH����������
DQG�������ZDV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��DQG�WKH�DFWXDO�VWDWXWRU\�FDSLWDO�DQG�VXUSOXV�ZDV�
������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��7KH�PLQLPXP�UHTXLUHG�OHYHO�RI�OLTXLG�DVVHWV�ZDV�
������������DQG�������������DQG�DFWXDO�OLTXLG�DVVHWV�ZHUH�������������DQG�������������DW�-XQH�����
�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�LV�SULPDULO\�VHOI�LQVXUHG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ��3URJUDP�DVVHWV�DW�-XQH����������
DQG�������ZHUH�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��3URJUDP�OLDELOLWLHV�ZHUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�
GLVFRXQW�UDWH�RI�������DQG�������IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�HVWLPDWHG�
GLVFRXQWHG�OLDELOLW\�DFFUXHG�DW�-XQH����������DQG�������ZDV�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��
:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�H[SHQVH�ZDV������������DQG������������IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG�������
UHVSHFWLYHO\��7KHVH�FRVWV�DUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�
DVVHWV�DV�HPSOR\HH�EHQHILW�H[SHQVH��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�IROORZV�$68����������ZKLFK�FODULILHV�WKDW�D�KHDOWK�FDUH�HQWLW\�VKRXOG�QRW�QHW�
LQVXUDQFH�UHFRYHULHV�DJDLQVW�D�UHODWHG�FODLP�OLDELOLW\��7KH�$68�UHTXLUHV�WKDW�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�RI�FODLPV�
RU�VLPLODU�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV�VKDOO�EH�DFFUXHG�ZKHQ�WKH�LQFLGHQWV�WKDW�JLYH�ULVH�WR�WKH�FODLPV�RFFXU��
7KLV�JXLGDQFH�DOVR�UHTXLUHV�UHFRJQLWLRQ�RI�DGGLWLRQDO�RIIVHWWLQJ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�
UHODWLQJ�WR�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�DQG�PHGLFDO�SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�UHFRYHULHV�DQG�FODLPV��7KH�FXUUHQW�
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DQG�ORQJ�WHUP�DVVHW�EDODQFHV�UHFRUGHG�GXH�WR�WKLV�JXLGDQFH�DUH�UHIOHFWHG�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�
VKHHWV�DV�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�UHFHLYDEOHV�DQG�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�UHFHLYDEOHV��
ZKLOH�WKH�RIIVHWWLQJ�OLDELOLWLHV�DUH�UHIOHFWHG�ZLWKLQ�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLWLHV�DQG�VHOI�
LQVXUDQFH�OLDELOLWLHV��7KH�DPRXQWV�EHORZ�DUH�DOVR�LQFOXGHG�LQ�WKH�GLVFORVXUH�RI�OLDELOLWLHV�ZLWKLQ�WKLV�
IRRWQRWH�DERYH��7KH�EDODQFHV�UHFRUGHG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG������DUH�VXPPDUL]HG�DV�
IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

&XUUHQW /RQJ�7HUP 7RWDO &XUUHQW /RQJ�7HUP 7RWDO

:RUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�
��2SHQ�UHVHUYHV�LQ�H[FHVV�RI�UHWHQWLRQ ��������������� ������������ ������������ ��������������� ������������ ������������
��,QFXUUHG�EXW�QRW�UHFRUGHG�UHVHUYHV�LQ
����H[FHVV�RI�UHWHQWLRQ ���������������� �������������� �������������� ���������������� ������������� �������������
3URIHVVLRQDO�OLDELOLW\�
��&ODLPV�VHWWOHG�ZLWKLQ�WKH�0&DUH�/D\HU ������������� ���������������� ������������� ������������� ���������������� �������������
��2SHQ�UHVHUYHV�ZLWKLQ�WKH�0&DUH�/D\HU ���������������� ������������� ������������� ���������������� ������������� �������������
��,QFXUUHG�EXW�QRW�UHFRUGHG�UHVHUYHV�LQ
����H[FHVV�RI�WKH�0&DUH�/D\HU ���������������� ������������� ������������� ���������������� ������������� �������������
��,QFXUUHG�EXW�QRW�UHFRUGHG�UHVHUYHV�LQ
����H[FHVV�RI�WKH�%XIIHU�/D\HU �������������� ����������� ����������� ���������������� �������������� ������������

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

��������

 

���� 3(16,21�$1'�27+(5�32675(7,5(0(17�%(1(),76�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�VSRQVRUV�YDULRXV�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�DW�WKH�LQGLYLGXDO�DIILOLDWH�OHYHO�EDVHG�RQ�
SUHVFULEHG�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�+HDOWK�6\VWHP�HPSOR\HHV�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�8QLYHUVLW\¶V�
GHILQHG�EHQHILW�SODQ��,Q�DGGLWLRQ��FHUWDLQ�+HDOWK�6\VWHP�PHPEHUV�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�
UHWLUHPHQW�SODQV�DQG�GHILQHG�EHQHILW�UHWLUHPHQW�SODQV�IRU�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�WKDW�SURYLGH�EHQHILWV�
WKURXJK�FRQWULEXWLRQV�PDGH�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�LWV�HPSOR\HHV��%HJLQQLQJ�-DQXDU\����������WKH�
+HDOWK�6\VWHP�HVWDEOLVKHG�QHZ�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�IRU�LWV�HPSOR\HHV�DQG�QR�ORQJHU�DFWLYHO\�
SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�8QLYHUVLW\¶V�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV��$OVR��RQ�1RYHPEHU����������WKH�ODVW�RI�WKH�
78+6�GHILQHG�EHQHILW�UHWLUHPHQW�SODQV�ZDV�FORVHG�WR�QHZ�SDUWLFLSDQWV��RQO\�FHUWDLQ�JUDQGIDWKHUHG�
HPSOR\HHV�DUH�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV��7KHVH�HPSOR\HHV�DUH�QRW�
HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV��

7KH�+HDOWK�6\VWHP�PDNHV�FRQWULEXWLRQV�WR�SDUWLFLSDQWV¶�DFFRXQWV�XQGHU�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�GHILQHG�
FRQWULEXWLRQ�SODQV�EDVHG�RQ�D�GHILQHG�SHUFHQWDJH�RI�WKH�HPSOR\HH¶V�EDVH�ZDJHV�DQG�OHQJWK�RI�VHUYLFH��
7KH�+HDOWK�6\VWHP�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQV�IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG������ZHUH�������������DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQV�IRU�ILVFDO�\HDU������DUH�H[SHFWHG�WR�EH�
�������������

0XOWLHPSOR\HU�3ODQV²$OVR��FHUWDLQ�+HDOWK�6\VWHP�HPSOR\HHV�SDUWLFLSDWH�LQ�PXOWLHPSOR\HU�SHQVLRQ�
SODQV�EDVHG�RQ�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV��7KH�+HDOWK�6\VWHP�FRQWULEXWHV�WR�WZR�PXOWLHPSOR\HU�
SHQVLRQ�SODQV�XQGHU�WKH�WHUPV�RI�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV�WKDW�FRYHU�WKHVH�XQLRQ�UHSUHVHQWHG�
HPSOR\HHV��7KH�ULVNV�RI�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKHVH�PXOWLHPSOR\HU�SODQV�DUH�GLIIHUHQW�IURP�D�VLQJOH�HPSOR\HU�
SODQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�DVSHFWV��

D�� $VVHWV�FRQWULEXWHG�WR�WKH�PXOWLHPSOR\HU�SODQ�E\�RQH�HPSOR\HU�PD\�EH�XVHG�WR�SURYLGH�EHQHILWV�
WR�HPSOR\HHV�RI�RWKHU�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV��

E�� ,I�D�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HU�VWRSV�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�SODQ��WKH�XQIXQGHG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�SODQ�
PD\�EH�ERUQH�E\�WKH�UHPDLQLQJ�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV��
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F�� ,I�WKH�+HDOWK�6\VWHP�FKRRVHV�WR�VWRS�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�RQH�RU�ERWK�RI�LWV�PXOWLHPSOR\HU�SODQV��WKH�
&RPSDQ\�PD\�EH�UHTXLUHG�WR�SD\�WKDW�SODQ�V��DQ�DPRXQW�EDVHG�RQ�WKH�XQGHUIXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�
SODQ�V���UHIHUUHG�WR�DV�D�ZLWKGUDZDO�OLDELOLW\��

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKHVH�SODQV�IRU�WKH�DQQXDO�SHULRG�HQGHG�-XQH�����������LV�RXWOLQHG�
LQ�WKH�WDEOH�EHORZ��7KH�³(,1�3HQVLRQ�3ODQ�1XPEHU´�FROXPQ�SURYLGHV�WKH�(PSOR\HU�,GHQWLILFDWLRQ�
1XPEHU��(,1��DQG�WKH�WKUHH�GLJLW�SODQ�QXPEHU��LI�DSSOLFDEOH��7KH�PRVW�UHFHQW�3HQVLRQ�3URWHFWLRQ�$FW�
�33$��]RQH�VWDWXV�DYDLODEOH�LQ������DQG������LV�DOVR�QRWHG�EHORZ��7KH�]RQH�VWDWXV�LV�EDVHG�RQ�
LQIRUPDWLRQ�WKDW�WKH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHG�IURP�WKH�SODQ�DQG�LV�FHUWLILHG�E\�WKH�SODQ¶V�DFWXDU\��$PRQJ�
RWKHU�IDFWRUV��SODQV�LQ�WKH�UHG�]RQH�DUH�JHQHUDOO\�OHVV�WKDQ�����IXQGHG��SODQV�LQ�WKH�\HOORZ�]RQH�DUH�OHVV�
WKDQ�����IXQGHG��DQG�SODQV�LQ�WKH�JUHHQ�]RQH�DUH�DW�OHDVW�����IXQGHG��7KH�³),3�53�6WDWXV�
3HQGLQJ�,PSOHPHQWHG´�FROXPQ�LQGLFDWHV�SODQV�IRU�ZKLFK�D�ILQDQFLDO�LPSURYHPHQW�SODQ��),3��RU�D�
UHKDELOLWDWLRQ�SODQ��53��LV�HLWKHU�SHQGLQJ�RU�KDV�EHHQ�LPSOHPHQWHG��7KH�ODVW�FROXPQ�OLVWV�WKH�H[SLUDWLRQ�
GDWH�V��RI�WKH�FROOHFWLYH�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQW�V��WR�ZKLFK�WKH�SODQV�DUH�VXEMHFW��

),3�53 ([SLUDWLRQ
6WDWXV 'DWH�RI�&ROOHFWLYH

(,1�3HQVLRQ 3HQGLQJ� 6XUFKDUJH %DUJDLQLQJ
3HQVLRQ�)XQG 3ODQ�1XPEHU ���� ���� ,PSOHPHQWHG ���� ���� ,PSRVHG $JUHHPHQW

7KH�3HQVLRQ�)XQG�IRU�+RVSLWDO
��DQG�+HDOWK�&DUH�(PSOR\HHV �������������� 5HG 5HG <HV ������������� ������������� <HV 9DULRXV�XS�WR�����
��3KLODGHOSKLD�DQG�9LFLQLW\����

&HQWUDO�3HQVLRQ�)XQG�RI�WKH
��,QWHUQDWLRQDO�8QLRQ�RI
��2SHUDWLQJ�(QJLQHHUV�DQG �������������� *UHHQ *UHHQ 1R ����������������� ����������������� 1R 1RYHPEHU�����
��3DUWLFLSDWLQJ�(PSOR\HUV���� �������������������� ��������������������

����������������� �������������������
7RWDO�FRQWULEXWLRQV ������������� �������������

����3ODQ�\HDUV�EHJDQ��������DQG�������
����3ODQ�\HDUV�EHJDQ��������DQG�������

3HQVLRQ
3URWHFWLRQ�$FW

&RQWULEXWLRQV�RI�78+6=RQH�6WDWXV

 

7KH�+HDOWK�6\VWHP�ZDV�OLVWHG�LQ�LWV�SODQ¶V�)RUP������DV�SURYLGLQJ�PRUH�WKDQ����RI�WKH�WRWDO�
FRQWULEXWLRQV�IRU�WKH�IROORZLQJ�SODQ�DQG�SODQ�\HDU��

([FHHGHG�0RUH�7KDQ����RI
7RWDO�&RQWULEXWLRQV��DV�RI�'HFHPEHU���

3HQVLRQ�)XQG RI�WKH�3ODQ¶V�<HDU�(QG�

7KH�3HQVLRQ�)XQG�IRU�+RVSLWDO�DQG�+HDOWK�&DUH
��(PSOR\HHV�²�3KLODGHOSKLD�DQG�9LFLQLW\ ����

 

$W�WKH�GDWH�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��)RUPV������ZHUH�QRW�DYDLODEOH�IRU�WKH�
SODQ�\HDU�HQGLQJ�LQ�������

&HUWDLQ�+HDOWK�6\VWHP�HPSOR\HHV�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�8QLYHUVLW\¶V�SRVWUHWLUHPHQW�KHDOWK�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�
SODQ��%HQHILWV�EHJLQ�IRU�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�DW�DJH�����DQG�XSRQ�WKH�DFFXPXODWLRQ�RI����\HDUV¶�VHUYLFH��

3RVWUHWLUHPHQW�+HDOWK�&DUH�3ODQ�7UHQGV²)RU�PHDVXUHPHQW�SXUSRVHV�������DQG������DQQXDO�UDWHV�RI�
LQFUHDVH�LQ�WKH�SHU�FDSLWD�FRVW�RI�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV�ZHUH�DVVXPHG�IRU������IRU�WKH�VKDUHG�SODQ�RI�
WKH�+HDOWK�6\VWHP�DQG�8QLYHUVLW\�DQG�WKH�$2+�DQG�$IILOLDWHV�SODQ��UHVSHFWLYHO\��FRPSDUHG�WR�WKH�UDWHV�
RI������DQG�������IRU�������)RU�������WKHVH�UDWHV�DUH�DVVXPHG�WR�GHFUHDVH�JUDGXDOO\�WR������LQ������
DQG������LQ�������UHVSHFWLYHO\��DQG�WR�UHPDLQ�DW�WKRVH�OHYHOV�WKHUHDIWHU��$VVXPHG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�
UDWHV�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�IRU�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQ��$�
RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�FKDQJH�LQ�DVVXPHG�KHDOWK�FDUH�FRVW�WUHQG�UDWHV�ZRXOG�KDYH�WKH�IROORZLQJ�HIIHFWV�RQ�
WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������LQ�WKRXVDQGV��IRU�DOO�+HDOWK�6\VWHP�DQG�8QLYHUVLW\�SDUWLFLSDQWV��
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�� ��
,QFUHDVH �'HFUHDVH�

,QFUHPHQWDO�HIIHFW�RQ�WRWDO�RI�VHUYLFH�DQG�LQWHUHVW�FRVW�FRPSRQHQWV ����������� �����������
,QFUHPHQWDO�HIIHFW�RQ�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ ����������� ���������� �

'HILQHG�%HQHILW�3HQVLRQ��'HILQHG�&RQWULEXWLRQ�DQG�3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILW�3ODQV²7RWDO�GHILQHG�
EHQHILW�SHQVLRQ��GHILQHG�FRQWULEXWLRQ��DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV�H[SHQVH�XQGHU�DOO�+HDOWK�
6\VWHP�SURJUDPV�DPRXQWHG�WR�������������DQG�������������IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VHWV�IRUWK�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV��ZKLFK�
LQFOXGHV�WKH�MRLQW�+HDOWK�6\VWHP�DQG�8QLYHUVLW\�SODQV��DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�
������GROODUV�LQ�WKRXVDQGV���$�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�-XQH����LV�XVHG�IRU�WKH�SODQV��

���� ���� ���� ����

&KDQJH�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQ�
��%HQHILW�REOLJDWLRQ²EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������� ���������� ����������� ����������
��$IILOLDWLRQ�LPSDFW ���������������� ���������������� ������������������ ����������������
��6HUYLFH�FRVW ������������ ������������ ������������� �����������
��,QWHUHVW�FRVW ������������ ������������ ������������� �����������
��3ODQ�SDUWLFLSDQW�FRQWULEXWLRQV ������������� ������������� �������������� ������������
��$FWXDULDO��JDLQ��ORVV ������������� ����������� �������������� �����������
��%HQHILWV�SDLG ������������� ������������� �������������� ������������
��$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�SDLG ��������������� ��������������� ������������������ ������������������
��6HWWOHPHQW ��������������� ��������������� ������������������ ����������������

�����������%HQHILW�REOLJDWLRQ²HQG�RI�\HDU ���������� ���������� ������������ ����������

&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV�
��)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV²EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������� ���������� ������������ ����������
��$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ����������� ������������� ������������� �������������
��(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ����������� ������������ ������������� �����������
��3ODQ�SDUWLFLSDQW�FRQWULEXWLRQV ������������� ������������� �������������� ������������
��3ODQ�H[SHQVHV ������������� ������������� ������������������ ����������������
��%HQHILWV�SDLG ������������� ������������� �������������� ������������

�����������)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV²HQG�RI�\HDU ���������� ���������� ������������ ����������

�����������)XQGHG�VWDWXV ������������ ������������ �������������� �����������

/HVV�8QLYHUVLW\�SUHSDLG��DFFUXHG��FRVW �������������� ������������� �������������� �����������

1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG²78+6�2QO\ ������������ ������������ ������������� ������������

$PRXQW�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHWV��LQFOXGH�
��2WKHU�QRQFXUUHQW�DVVHWV ���������������� ���������������� ����������������� ����������������
��2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ���������������� ���������������� ���������������� ��������������
��$FFUXHG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV²QRQFXUUHQW ������������ ������������ �������������� ������������

1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG²78+6�2QO\ ������������ ������������ ������������� ������������

2WKHU�3RVWUHWLUHPHQW
3HQVLRQV %HQHILW�3ODQ
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���� ���� ���� ����

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
��3ULRU�VHUYLFH�FRVW��FUHGLW� ���������������� ���������������� ��������������� �������������
��1HW�DFWXDULDO�ORVV ����������� ���������� ������������� �����������

1HW�DPRXQW�UHFRJQL]HG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ����������� ���������� ������������� �����������

:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�REOLJDWLRQ�
��'LVFRXQW�UDWH ����������� ����������� ����������� �����������
��5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH ����������� ����������� 1�$ 1�$
��
:HLJKWHG�DYHUDJH�DVVXPSWLRQV�WR�GHWHUPLQH�QHW�SHULRGLF�FRVW�
��'LVFRXQW�UDWH ����������� ����������� ����������� �����������
��5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFUHDVH �����±����� �����±����� 1�$ 1�$
��([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV �����±����� �����±����� ����� �����

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

�����������1HW�SHULRGLF�FRVW ������������ ������������ ������������� ������������

/HVV��8QLYHUVLW\�QHW�SHULRGLF�FRVW �������������� �������������� ��������������� ����������������

78+6�QHW�SHULRGLF�FRVW� ������������ ������������ �������������� ������������

2WKHU�3RVWUHWLUHPHQW
3HQVLRQV %HQHILW�3ODQ

 

7KH�HVWLPDWHG�QHW�DFWXDULDO�ORVV�IRU�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�IURP�XQUHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�LQWR�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�LQ�ILVFDO�\HDU������LV�������������7KH�HVWLPDWHG�QHW�DFWXDULDO�ORVV�
DQG�QHW�SULRU�VHUYLFH�FUHGLW�IRU�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�KHDOWK�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�SODQ�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�
IURP�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LQWR�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�LQ�ILVFDO�\HDU������LV����������DQG�����������
UHVSHFWLYHO\��

(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�+HDOWK�6\VWHP�FKDQJHG�WKH�PHWKRG�XVHG�WR�HVWLPDWH�WKH�VHUYLFH�DQG�LQWHUHVW�
FRVWV�IRU�SHQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV��7KH�QHZ�PHWKRG�XWLOL]HV�D�IXOO�\LHOG�FXUYH�DSSURDFK�WR�
HVWLPDWH�VHUYLFH�DQG�LQWHUHVW�FRVWV�E\�DSSO\LQJ�VSHFLILF�VSRW�UDWHV�DORQJ�WKH�\LHOG�FXUYH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�
WKH�EHQHILW�REOLJDWLRQ�RI�UHOHYDQW�SURMHFWHG�FDVK�RXWIORZV��7KH�+HDOWK�6\VWHP�PDGH�WKH�FKDQJH�WR�
SURYLGH�D�PRUH�SUHFLVH�PHDVXUHPHQW�RI�VHUYLFH�DQG�LQWHUHVW�FRVWV�E\�DOLJQLQJ�WKH�WLPLQJ�RI�WKH�SODQ
V�
OLDELOLW\�FDVK�IORZV�WR�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�VSRW�UDWH�RQ�WKH�\LHOG�FXUYH��7KH�FKDQJH�GRHV�QRW�LPSDFW�WKH�
PHDVXUHPHQW�RI�WKH�SODQ
V�REOLJDWLRQV��

$VVHWV�$OORFDWLRQV²7KH�IROORZLQJ�GHWDLOV�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�DVVHW�DOORFDWLRQV��

7DUJHW�$OORFDWLRQ
3HQVLRQ�3ODQV )LVFDO�<HDU�(QGLQJ
$VVHWV -XQH��������� -XQH��������� -XQH���������

(TXLW\�IXQGV�DQG�DOWHUQDWLYH�IXQGV ������ �� ����� �� �����
&DVK�DQG�IL[HG�LQFRPH ����� �������� ��������

7RWDO ��� ��� ��� ���

3HUFHQWDJH�RI�3ODQ�$VVHWV�DW
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7KH�IROORZLQJ�GHWDLOV�WKH�8QLYHUVLW\�VSRQVRUHG�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�
DVVHW�DOORFDWLRQV��

7DUJHW�$OORFDWLRQ
3HQVLRQ�DQG�2WKHU )LVFDO�<HDU�(QGLQJ
3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILW�3ODQ�$VVHWV -XQH��������� -XQH��������� -XQH���������

(TXLW\�IXQGV�DQG�VHFXULWLHV ������ �� ������� �� �������
&DVK�DQG�IL[HG�LQFRPH ������ ��������� ���������

7RWDO ��� ����� ��� �����

3HUFHQWDJH�RI�3ODQ�$VVHWV�DW

 

,QYHVWPHQW�6WUDWHJ\²7KH�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\�IRU�SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�
SODQV�DVVHWV�LV�WR��PHHW�SUHVHQW�DQG�IXWXUH�EHQHILW�REOLJDWLRQV�WR�DOO�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV��FRYHU�
UHDVRQDEOH�H[SHQVHV�LQFXUUHG�WR�SURYLGH�VXFK�EHQHILWV��DQG�SURYLGH�D�WRWDO�UHWXUQ�WKDW�PD[LPL]HV�WKH�
UDWLR�RI�DVVHWV�WR�OLDELOLWLHV�E\�PD[LPL]LQJ�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DW�WKH�DSSURSULDWH�OHYHO�RI�ULVN��

7KH�SHQVLRQ�SODQV�DVVHWV�RI�WKH�MRLQW�+HDOWK�6\VWHP�DQG�7HPSOH�8QLYHUVLW\�SODQV�ZHUH��������������
DQG��������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�DW�
-XQH�����������E\�DVVHW�FDWHJRU\�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������� ����������� �������������� ������������
(TXLW\�IXQGV�DQG�VHFXULWLHV ������������ ������������� ����������� ���������� �����������
$OWHUQDWLYH�IXQGV ����������������� ������������� ����������� ����������� ������������
)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������ �������� ����������� ��������������� �����������
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV ������������������ ��������������� ������������� ���������� �������������

7RWDO�PDUNHW�YDOXH ����������� ��������� ������������ ��������� �����������
 

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�SHQVLRQ�SODQ�DVVHWV�DW�-XQH�����������E\�DVVHW�FDWHJRU\�DUH�DV�IROORZV��LQ�
WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������� ���������� �������������� �������������
(TXLW\�IXQGV�DQG�VHFXULWLHV ������������ ������������� ���������� ����������� ������������
$OWHUQDWLYH�IXQGV ���������������� ������������� ���������� ������������ �������������
)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������ ������������� ���������� ��������������� ������������
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV ����������������� ��������������� ������������ ����������� ��������������

7RWDO�PDUNHW�YDOXH ����������� �������������� ����������� ���������� ������������
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Transfers between Levels 1 and 2²'XULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������WKHUH�ZHUH�QR�
WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV���DQG����

Transfers into or out of Level 3²7UDQVIHUV�LQWR�RU�RXW�RI�/HYHOV�DUH�UHIOHFWHG�DV�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�
SHULRG�ZKHQ�VLJQLILFDQW�LQSXWV��LQFOXGLQJ�PDUNHW�LQSXWV�RU�SHUIRUPDQFH�DWWULEXWHV��XVHG�IRU�WKH�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW�EHFRPH�REVHUYDEOH�XQREVHUYDEOH��

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�D�QHW�DVVHW�YDOXH�HTXLYDOHQW��H�J��
RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�SDUWQHUV¶�FDSLWDO�WR�ZKLFK�D�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�QHW�DVVHWV�LV�DWWULEXWDEOH��DV�RI�
-XQH����������DQG�������

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ

8QIXQGHG )UHTXHQF\ 1RWLFH

)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV �,I�&XUUHQWO\ 3HULRG

�,Q�7KRXVDQGV� �,Q�7KRXVDQGV� (OLJLEOH� �,I�$SSOLFDEOH�

$V�RI�-XQH����������
��&DVK
 ������������� ���������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ������������ ����������������������� 'DLO\��4XDUWHUO\ �±���GD\V
��'LVWUHVVHG�'HEW�+HGJH�)XQGV��E� �������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ��������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��*OREDO�0DFUR�+HGJH�)XQGV��G� �������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��(TXLW\�)XQGV��I� ����������� ��������������������� 'DLO\��0RQWKO\ �����GD\V

���������� ���������������������

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ

8QIXQGHG )UHTXHQF\ 1RWLFH

)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV �,I�&XUUHQWO\ 3HULRG

�,Q�7KRXVDQGV� �,Q�7KRXVDQGV� (OLJLEOH� �,I�$SSOLFDEOH�

$V�RI�-XQH����������
��&DVK
 ������������� ���������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ������������ ����������������������� 'DLO\��4XDUWHUO\ �±���GD\V
��'LVWUHVVHG�'HEW�+HGJH�)XQGV��E� �������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ��������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��*OREDO�0DFUR�+HGJH�)XQGV��G� �������������� ����������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ������������� ����������������������� 0RQWKO\��4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��(TXLW\�)XQGV��I� ����������� ��������������������� 'DLO\ ��GD\V

���������� ���������������������
 

* &DVK�KROGLQJV�RI�XQGHUO\LQJ�PDQDJHUV�

�D�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�WKDW�VHHN�WR�HDUQ�DERYH�DYHUDJH��ULVN�DGMXVWHG��ORQJ�WHUP�UHWXUQV�WKDW�KDYH�D�ORZ�FRUUHODWLRQ�WR�
WUDGLWLRQDO�HTXLW\�DQG�IL[HG�LQFRPH�PDUNHWV��7KH�LQYHVWPHQWV�LQFOXGH�IXWXUHV�FRQWUDFWV��FDOO�RSWLRQV��ZDUUDQWV�DQG�VWUXFWXUHG�SURGXFWV�
DOO�RI�ZKLFK�DUH�UHIHUHQFHG�DV�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV��

�E�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�KHGJH�IXQGV�WKDW�LQYHVW�LQ�GHEW�REOLJDWLRQV�RI�GLVWUHVVHG�FRPSDQLHV�DW�D�GLVFRXQW�DQG�VHOO�WKH�
REOLJDWLRQV�IROORZLQJ�UHRUJDQL]DWLRQ�RU�UHVWUXFWXULQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV��

�F�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�UHDO�HVWDWH�ORDQV�DQG�QRQ�SXEOLF�FRPSDQ\�HTXLW\�DQG�GHEW�VHFXULWLHV��

�G�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�D�EURDG�GLYHUVLW\�RI�DVVHW�FODVVHV�DQG�JHRJUDSKLF�PDUNHWV��7KH\�PD\�LQYHVW�LQ�WKH�HTXLW\��JOREDO�
IL[HG�LQFRPH��FXUUHQF\�DQG�FRPPRGLW\�VHFWRUV��
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�H�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�WKDW�PDLQWDLQ�H[SRVXUH�WR�UHDO�HVWDWH�DQG�QDWXUDO�UHVRXUFHV�WKURXJK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�LQYHVWPHQWV�
ZKRVH�YDOXH�LV�VWURQJO\�FRQWUROOHG�E\�FRPPRGLWLHV�DQG�UHDO�HVWDWH�DQG�PD\�DFW�DV�D�KHGJH�DJDLQVW�XQDQWLFLSDWHG�LQIODWLRQ��

�I�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�8�6���,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSHG�0DUNHWV�DQG�(PHUJLQJ�0DUNHWV�HTXLWLHV�YLD�FRPPLQJOHG�IXQGV�DQG�
LQGH[�IXQGV��7KH�IXQGV�VHHN�WR�EDODQFH�WKH�ORQJ�WHUP�JURZWK�RI�FDSLWDO�ZLWK�LQFRPH�DQG�KLJK�WRWDO�UHWXUQ��

7KH�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�DVVHWV�RI�WKH�MRLQW�+HDOWK�6\VWHP�DQG�7HPSOH�8QLYHUVLW\�ZHUH��������������DQG�
�������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��RI�ZKLFK�RQO\�D�SRUWLRQ�RI�WKLV�SRRO�RI�DVVHWV�
EHORQJV�WR�WKH�+HDOWK�6\VWHP��7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�DVVHWV�DW�-XQH�����������E\�DVVHW�
FDWHJRU\�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������ ����������� ��������������� ������������
(TXLW\�IXQGV�DQG�VHFXULWLHV ����������� ������������ ����������� ������������ ����������
)L[HG�LQFRPH�LQGH[�IXQGV ����������������� ������������ ����������� ������������ �����������
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV ������������������ �������������� ������������� ������������ �������������

7RWDO�PDUNHW�YDOXH ����������� ������������� ������������ ���������� �����������
 

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�SRVWUHWLUHPHQW�SODQ�DVVHWV�DW�-XQH�����������E\�DVVHW�FDWHJRU\�DUH�DV�IROORZV��LQ�
WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������ ������������ ������������ ���������������� ������������
(TXLW\�IXQGV�DQG�VHFXULWLHV ����������� ������������ ������������ ������������ ����������
)L[HG�LQFRPH�LQGH[�IXQGV ���������������� ������������ ������������ ������������ �����������
/LPLWHG�SDUWQHUVKLSV ����������������� �������������� �������������� ������������ �������������

7RWDO�PDUNHW�YDOXH ����������� ������������� ������������� ���������� �����������
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7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�D�QHW�DVVHW�YDOXH�HTXLYDOHQW��H�J��
RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�SDUWQHUV¶�FDSLWDO�WR�ZKLFK�D�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�QHW�DVVHWV�LV�DWWULEXWDEOH��DV�RI�
-XQH����������DQG�������

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ

8QIXQGHG )UHTXHQF\ 1RWLFH

)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV �,I�&XUUHQWO\ 3HULRG

�,Q�7KRXVDQGV� �,Q�7KRXVDQGV� (OLJLEOH� �,I�$SSOLFDEOH�

$V�RI�-XQH����������
��&DVK
 ��������������� ������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ��������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��'LVWUHVVHG�'HEW�+HGJH�)XQGV��E� ���������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ����������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��*OREDO�0DFUR�+HGJH�)XQGV��G� ���������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ���������������� �������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
��)L[HG�,QFRPH�)XQGV��I� ��������������� �������������������������� 'DLO\ �±��GD\V
��(TXLW\�)XQGV��J� ������������� ������������������������ 'DLO\��0RQWKO\ �����GD\V

������������ ������������������������

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ

8QIXQGHG )UHTXHQF\ 1RWLFH

)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV �,I�&XUUHQWO\ 3HULRG

�,Q�7KRXVDQGV� �,Q�7KRXVDQGV� (OLJLEOH� �,I�$SSOLFDEOH�

$V�RI�-XQH����������
��&DVK
 ��������������� ������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ��������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��'LVWUHVVHG�'HEW�+HGJH�)XQGV��E� ���������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ��±���GD\V
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ����������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��*OREDO�0DFUR�+HGJH�)XQGV��G� ���������������� �������������������������� 4XDUWHUO\ ���GD\V
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ���������������� �������������������������� 0RQWKO\ ���GD\V
��)L[HG�,QFRPH�)XQGV��I� ��������������� �������������������������� 'DLO\ �±��GD\V
��(TXLW\�)XQGV��J� ������������� ������������������������ 'DLO\ ��GD\V

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


�&DVK�KROGLQJV�RI�XQGHUO\LQJ�PDQDJHUV�

�D�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�WKDW�VHHN�WR�HDUQ�DERYH�DYHUDJH��ULVN�DGMXVWHG��ORQJ�WHUP�UHWXUQV�WKDW�KDYH�D�ORZ�FRUUHODWLRQ�WR�
WUDGLWLRQDO�HTXLW\�DQG�IL[HG�LQFRPH�PDUNHWV��7KH�LQYHVWPHQWV�LQFOXGH�IXWXUHV�FRQWUDFWV��FDOO�RSWLRQV��ZDUUDQWV�DQG�VWUXFWXUHG�SURGXFWV�
DOO�RI�ZKLFK�DUH�UHIHUHQFHG�DV�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV��

�E�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�KHGJH�IXQGV�WKDW�LQYHVW�LQ�GHEW�REOLJDWLRQV�RI�GLVWUHVVHG�FRPSDQLHV�DW�D�GLVFRXQW�DQG�VHOO�WKH�
REOLJDWLRQV�IROORZLQJ�UHRUJDQL]DWLRQ�RU�UHVWUXFWXULQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV��

�F�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�UHDO�HVWDWH�ORDQV�DQG�QRQ�SXEOLF�FRPSDQ\�HTXLW\�DQG�GHEW�VHFXULWLHV��

�G�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�D�EURDG�GLYHUVLW\�RI�DVVHW�FODVVHV�DQG�JHRJUDSKLF�PDUNHWV��7KH\�PD\�LQYHVW�LQ�WKH�HTXLW\��JOREDO�
IL[HG�LQFRPH��FXUUHQF\�DQG�FRPPRGLW\�VHFWRUV��

�H�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�WKDW�PDLQWDLQ�H[SRVXUH�WR�UHDO�HVWDWH�DQG�QDWXUDO�UHVRXUFHV�WKURXJK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�LQYHVWPHQWV�
ZKRVH�YDOXH�LV�VWURQJO\�FRQWUROOHG�E\�FRPPRGLWLHV�DQG�UHDO�HVWDWH�DQG�PD\�DFW�DV�D�KHGJH�DJDLQVW�XQDQWLFLSDWHG�LQIODWLRQ��
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�I�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�LQWHUPHGLDWH�DQG�ORQJ�WHUP�8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�DQG�FUHGLW�VHFXULWLHV�DQG�8�6��IL[HG�
LQFRPH�LQGH[�IXQGV�DQG�FRPPLQJOHG�IXQGV��

�J�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�8�6���,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSHG�0DUNHWV�DQG�(PHUJLQJ�0DUNHWV�HTXLWLHV�YLD�FRPPLQJOHG�IXQGV�DQG�
LQGH[�IXQGV��7KH�IXQGV�VHHN�WR�EDODQFH�WKH�ORQJ�WHUP�JURZWK�RI�FDSLWDO�ZLWK�LQFRPH�DQG�KLJK�WRWDO�UHWXUQ��

([SHFWHG�5HWXUQ�RQ�3ODQ�$VVHWV²7KH�H[SHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�IRU�WKH�SODQV¶�WRWDO�DVVHWV�LV�
EDVHG�RQ�WKH�H[SHFWHG�UHWXUQ�RI�HDFK�RI�WKH�DERYH�LQYHVWPHQW�FDWHJRULHV��ZHLJKWHG�EDVHG�RQ�WKH�PHGLDQ�
RI�WKH�WDUJHW�DOORFDWLRQ�IRU�HDFK�FODVV��(TXLW\�VHFXULWLHV�DUH�H[SHFWHG�WR�UHWXUQ�������WR��������RYHU�WKH�
ORQJ�WHUP��ZKLOH�IL[HG�LQFRPH�LV�H[SHFWHG�WR�UHWXUQ�EHWZHHQ�������DQG��������

([SHFWHG�&DVK�)ORZV²7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�H[SHFWHG�FDVK�IORZV�UHODWHG�WR�WKH�GHILQHG�EHQHILW�
SHQVLRQ�DQG�RWKHU�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILW�SODQV��LQ�WKRXVDQGV���

3HQVLRQ 3RVWUHWLUHPHQW
3ODQV %HQHILW�3ODQ
78� 78�

+HDOWK�6\VWHP +HDOWK�6\VWHP

([SHFWHG�+HDOWK�6\VWHP�FRQWULEXWLRQV�IRU�ILVFDO�\HDU
��HQGLQJ�-XQH����������
��([SHFWHG�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ����������������� ����������������
��([SHFWHG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV ��������������������� �����������������

(VWLPDWHG�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV�IURP�SODQ�DVVHWV�UHIOHFWLQJ
��H[SHFWHG�IXWXUH�VHUYLFH�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGLQJ�-XQH����
����������������� ����������������� ����������������
����������������� ����������������� ����������������
����������������� ���������������� ����������������
����������������� ���������������� ����������������
����������������� ���������������� ����������������
������������������WR����� ���������������� ���������������  

���� (1'2:0(17�

7KH�+HDOWK�6\VWHP¶V�HQGRZPHQW�FRQVLVWV�RI�VHYHUDO�IXQGV�HVWDEOLVKHG�IRU�D�YDULHW\�RI�SXUSRVHV��$V�
UHTXLUHG�E\�*$$3��QHW�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HQGRZPHQW�IXQGV�DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�WKH�
H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��

,QWHUSUHWDWLRQ�RI�5HOHYDQW�/DZ²7KH�+HDOWK�6\VWHP�FODVVLILHV�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
�D��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�WKH�JLIWV�GRQDWHG�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�ZKHQ�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�
UHTXLULQJ�SHUPDQHQW�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�KLVWRULFDO�IDLU�YDOXH�DUH�SUHVHQW��DQG��E��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�WKH�
VXEVHTXHQW�JLIWV�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�ZKHQ�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�UHTXLULQJ�SHUPDQHQW�
PDLQWHQDQFH�RI�WKH�KLVWRULFDO�IDLU�YDOXH�DUH�SUHVHQW��7KH�UHPDLQLQJ�SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�
HQGRZPHQW�IXQG�FRPSULVHG�RI�DFFXPXODWHG�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV�QRW�UHTXLUHG�WR�EH�PDLQWDLQHG�LQ�
SHUSHWXLW\�LV�FODVVLILHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�
H[SHQGLWXUH�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�LQ�D�PDQQHU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GRQRU¶V�VWLSXODWLRQV��7KH�+HDOWK�
6\VWHP�FRQVLGHUV�WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV�LQ�PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ�WR�DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�
GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV��GXUDWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IXQG��SXUSRVHV�RI�WKH�
GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV��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�
WKH�+HDOWK�6\VWHP��DQG�WKH�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP��
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(QGRZPHQW�QHW�DVVHW�FRPSRVLWLRQ�E\�W\SH�RI�IXQG�DV�RI�-XQH�����������LQ�WKRXVDQGV���

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

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHW�FRPSRVLWLRQ�E\�W\SH�RI�IXQG�DV�RI�-XQH�����������LQ�WKRXVDQGV���

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

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

&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�QHW�DVVHWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²-XQH��������� ����������� ������������� �����������

&RQWULEXWLRQV ��������������� �������������� �������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ²LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ����������� ��������������� ������������
$SSURSULDWLRQV�RI�HQGRZPHQW�DVVHWV
��IRU�H[SHQGLWXUH ������������ ���������������� ������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²-XQH��������� ����������� ������������ �����������

&RQWULEXWLRQV ��������������� ������������� ������������
,QYHVWPHQW�UHWXUQ²LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������� �������������� ������������
$SSURSULDWLRQV�RI�HQGRZPHQW�DVVHWV
��IRU�H[SHQGLWXUH ������������ ���������������� ������������

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV²-XQH��������� ����������� ������������ �����������
 

)URP�WLPH�WR�WLPH��WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQGLYLGXDO�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�
PD\�IDOO�EHORZ�WKH�OHYHO�WKDW�WKH�GRQRU�UHTXLUHV�WKH�+HDOWK�6\VWHP�WR�UHWDLQ�DV�D�IXQG�RI�SHUSHWXDO�
GXUDWLRQ��7KHUH�ZHUH�QR�VXFK�GHILFLHQFLHV�DW�-XQH����������DQG�������

,QYHVWPHQW�5HWXUQ�2EMHFWLYHV�DQG�6SHQGLQJ�3ROLF\²7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�
VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�WR�SURYLGH�D�SUHGLFWDEOH�VWUHDP�RI�IXQGLQJ�WR�WKH�
SURJUDPV�VXSSRUWHG�E\�LWV�HQGRZPHQW�ZKLOH�VHHNLQJ�WR�PDLQWDLQ�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�
HQGRZPHQW�DVVHWV��8QGHU�WKLV�SROLF\��DV�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV�DUH�
LQYHVWHG�LQ�D�PDQQHU�WR�JHQHUDWH�UHWXUQV�DW�OHDVW�HTXDO�WR�DQG�SUHIHUDEO\�JUHDWHU�WKDQ�WKH�FRQVXPHU�SULFH�
LQGH[�SOXV�������7R�VDWLVI\�LWV�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYHV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�WDUJHWV�D�
GLYHUVLILHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�WKDW�SODFHV�D�JUHDWHU�HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG�LQYHVWPHQWV�ZLWKLQ�SUXGHQW�
ULVN�FRQVWUDLQWV��
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7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�D�SROLF\�RI�DSSURSULDWLQJ�IRU�GLVWULEXWLRQ�HDFK�\HDU����WR����RI�LWV�HQGRZPHQW�
IXQG¶V�DYHUDJH�IDLU�YDOXH�RYHU�WKH�SULRU�WKUHH�\HDUV��7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DSSURYHG�DQ�DSSURSULDWLRQ�RI�
�����IRU�HDFK�RI�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

���� 7(0325$5,/<�$1'�3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZHUH�KHOG�IRU�WKH�IROORZLQJ�SXUSRVHV�DW�-XQH����������DQG�������LQ�
WKRXVDQGV���

���� ����

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DGGLWLRQV ������������ �����������
6SHFLILF�KHDOWK�FDUH�SURJUDPV ����������� ���������

���������� ���������
 

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�DW�-XQH����������DQG�������LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV��LQFRPH�IURP
��ZKLFK�LV�H[SHQGDEOH�WR�VXSSRUW�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV
���LQFRPH�UHSRUWHG�DV�XQUHVWULFWHG� ����������� ����������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\
��(SLVFRSDO�)RXQGDWLRQ ����������� ����������
%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�)R[�&KDVH
��&DQFHU�&HQWHU�)RXQGDWLRQ ����������� ����������

���������� ���������

(QGRZPHQW�IXQGV��LQFRPH�IURP�ZKLFK�LV�H[SHQGDEOH
��IRU�VSHFLILF�KHDOWK�FDUH�SURJUDPV��LQFRPH�LV
��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG� ����������� ����������

���������� ���������
 

7KH�(SLVFRSDO�+HDOWKFDUH�)RXQGDWLRQ��WKH�³(+�)RXQGDWLRQ´��FRQWUROV�FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW��
DFFRUGLQJ�WR�LWV�RUJDQL]DWLRQDO�VWUXFWXUH��DUH�KHOG�IRU�WKH�EHQHILW�RI�78+¶V�(SLVFRSDO�FDPSXV�RSHUDWLRQV��
78+�KDV�UHFRJQL]HG�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�KHOG�E\�WKH�(+�)RXQGDWLRQ�DV�DQ�DVVHW�
�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�E\�(SLVFRSDO�)RXQGDWLRQ��DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RI�
������������DQG�������������DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7KH�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�)RXQGDWLRQ��WKH�³)&&&�)RXQGDWLRQ´��FRQWUROV�FHUWDLQ�LQYHVWPHQWV�WKDW��
DFFRUGLQJ�WR�LWV�RUJDQL]DWLRQDO�VWUXFWXUH��DUH�KHOG�IRU�WKH�EHQHILW�RI�,&5¶V�UHVHDUFK�RSHUDWLRQV�DQG�
$2+¶V�FOLQLFDO�RSHUDWLRQV��,&5�DQG�$2+�KDYH�UHFRJQL]HG�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�KHOG�E\�
WKH�)&&&�)RXQGDWLRQ�DV�DQ�DVVHW��EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�E\�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�
)RXQGDWLRQ��DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�RI�������������DQG�������������DW�-XQH����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��
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$V�UHSRUWHG�E\�WKH�UHVSHFWLYH�WUXVWHHV��WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�DERYH�IXQGV�LQ�ZKLFK�WKH�+HDOWK�6\VWHP�
KDV�D�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LV�DSSUR[LPDWHO\�����DQG�����PDUNHWDEOH�HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�����DQG�����
IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��

���� &200,70(176�$1'�&217,1*(1&,(6�

7KH�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD�RZQV�WKH�ODQG�XSRQ�ZKLFK�FHUWDLQ�78+�IDFLOLWLHV�DUH�ORFDWHG��7KH�
ODQG�LV�OHDVHG�WR�WKH�8QLYHUVLW\�IRU�D�WHUP�HQGLQJ�'HFHPEHU�����������IRU�D�QRPLQDO�UHQW��7KH�8QLYHUVLW\�
VXEOHDVHV�WKHVH�IDFLOLWLHV�WR�78+��

7KH�)ULHQGV�)LGXFLDU\�&RUSRUDWLRQ�RZQV�WKH�ODQG�XSRQ�ZKLFK�WKH�-+�IDFLOLWLHV�DUH�ORFDWHG��7KH�ODQG�LV�
OHDVHG�WR�-+�IRU�D�WHUP�HQGLQJ�-XQH�����������IRU�D�QRPLQDO�UHQW��

7KHUH�DUH�UHYHUVLRQDU\�ULJKWV�KHOG�E\�WKH�ODQG�JUDQWRU��)ULHQGV�)LGXFLDU\�&RUSRUDWLRQ��LQ�FHUWDLQ�GHHGV�WR�
WKH�SURSHUWLHV�WKDW�PDNH�XS�WKH�PDLQ�FDPSXV�RI�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU��7KH�JUDQWRU�PD\�H[HUFLVH�LWV�
UHYHUVLRQDU\�ULJKWV�LI�,&5�RU�$2+��UHVSHFWLYHO\��QR�ORQJHU�PDQDJHV��RSHUDWHV�DQG�FRQWUROV�WKH�SUHPLVHV�
RU�LI�WKH�SUHPLVHV�DUH�QR�ORQJHU�XVHG�IRU�SHUPLWWHG�SXUSRVHV��

$V�RI�-XQH�����������-+�KDV�FRPPLWWHG�WR�PDNLQJ�LQYHVWPHQWV�RI����������DW�LQWR�SDUWQHUVKLSV��D�
SULYDWH�HTXLW\�IXQG�DQG�D�UHDO�HVWDWH�IXQG���ZKLFK�PD\�EH�UHTXHVWHG�WKURXJK�FDSLWDO�FDOOV�IURP�WKH�
SDUWQHUVKLSV��'HWDLO�UHJDUGLQJ�WKH�XQIXQGHG�FRPPLWPHQWV�LV�GLVFORVHG�LQ�1RWHV����DQG�����

78+,&�KROGV�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�������������DQG�������������DV�
RI�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�DUH�EHLQJ�KHOG�LQ�WUXVW�LQ�RUGHU�WR�VHFXUH�78+,&¶V�
OLDELOLWLHV�XQGHU�FHUWDLQ�UHLQVXUDQFH�FRQWUDFWV��

,Q�DGGLWLRQ��WKH�+HDOWK�6\VWHP�LV�LQYROYHG�LQ�OLWLJDWLRQ�DQG�UHJXODWRU\�LQYHVWLJDWLRQV�DULVLQJ�LQ�WKH�FRXUVH�
RI�EXVLQHVV��$IWHU�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�OHJDO�FRXQVHO��PDQDJHPHQW�HVWLPDWHV�WKDW�WKHVH�PDWWHUV�ZLOO�EH�
UHVROYHG�ZLWKRXW�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��
RU�FDVK�IORZV��

���� &20021:($/7+�2)�3(116</9$1,$��'(3$570(17�2)�+80$1�6(59,&(6�
6833257�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�UHFHLYHV�VXSSRUW�SULPDULO\�UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�DFFHVV�WR�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV��
LQFOXGLQJ�FDUH�IRU�WKH�XQLQVXUHG�DQG�LQGLJHQW�SRSXODWLRQ��VHH�1RWH�����7KHVH�VXSSRUW�SD\PHQWV�DUH�
LQFOXGHG�LQ�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�
FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��7R�WKH�H[WHQW�WKDW�WKHVH�VXSSRUW�SD\PHQWV�DUH�GHSHQGHQW�RQ�D�SURYLGHU�WD[�IURP�WKH�
KRVSLWDOV��WKRVH�H[SHQVHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�SXUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�RWKHU�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��7KHUH�LV�QR�JXDUDQWHH�WKDW�WKLV�IXQGLQJ�ZLOO�FRQWLQXH�
LQ�IXWXUH�\HDUV��8QGHU�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV��WKH�+HDOWK�6\VWHP�FRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHSD\�FHUWDLQ�
VXSSRUW�SD\PHQWV�UHFHLYHG�IURP�WKH�&RPPRQZHDOWK���



 

- 43 - 

6XSSRUW�UHFHLYHG�IURP�WKH�&RPPRQZHDOWK�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������LQFOXGLQJ�
DQ\�SURYLGHU�WD[�H[SHQVHV��DUH�DV�IROORZV��

���� ����

%DVH�VXSSOHPHQWDO�UHYHQXHV ������������� ���������������

6WDWH�DQG�ORFDO�KRVSLWDO�DVVHVVPHQW�UHYHQXHV �������������� ����������������
6WDWH�DQG�ORFDO�KRVSLWDO�DVVHVVPHQW�H[SHQVHV ��������������� �����������������

�����������1HW�VWDWH�DQG�ORFDO�KRVSLWDO
�������������DVVHVVPHQW�SURJUDP �������������� ����������������

$FDGHPLF�+HDOWK�&HQWHU ��������������� ����������������

6XEWRWDO�VXSSOHPHQWDO�IXQGLQJ��QHW�RI�WD[HV ������������� ���������������

2WKHU�QHW�VXSSOHPHQWDO�IXQGLQJ ��������������� ����������������

7RWDO�QHW�VXSSOHPHQWDO�IXQGLQJ ������������� ��������������
 

7KH�$FDGHPLF�+HDOWK�&HQWHU�VXSSRUW�RI������������DQG������������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZDV�SDVVHG�WKURXJK�WR�WKH�8QLYHUVLW\�DV�DQ�HTXLW\�WUDQVIHU��

)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������RWKHU�QHW�VXSSOHPHQWDO�IXQGLQJ�RI������������DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��ZDV�UHFHLYHG�DQG�SURYLGHG�DV�VXSSRUW�WR�783�WR�IXUWKHU�WKH�PLVVLRQ�RI�78+�
DQG�WKH�0HGLFDO�6FKRRO��

���� )$,5�9$/8(�0($685(0(176�

)$6%�$6&�7RSLF������ZKLFK�GHILQHV�IDLU�YDOXH��SURYLGHV�D�IUDPHZRUN�IRU�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��DQG�
H[SDQGV�GLVFORVXUHV�UHTXLUHG�IRU�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��

)$6%�$6&�7RSLF�����HPSKDVL]HV�WKDW�IDLU�YDOXH�LV�D�PDUNHW�EDVHG�PHDVXUHPHQW��QRW�DQ�HQWLW\�VSHFLILF�
PHDVXUHPHQW��7KHUHIRUH��D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�VKRXOG�EH�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�DVVXPSWLRQV�WKDW�
PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��$V�D�EDVLV�IRU�FRQVLGHULQJ�PDUNHW�
SDUWLFLSDQW�DVVXPSWLRQV�LQ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��)$6%�$6&�7RSLF�����HVWDEOLVKHV�D�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�WKDW�GLVWLQJXLVKHV�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQW�DVVXPSWLRQV�EDVHG�RQ�PDUNHW�GDWD�REWDLQHG�IURP�
VRXUFHV�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\��REVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHOV���DQG���RI�
WKH�KLHUDUFK\��DQG�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\¶V�RZQ�DVVXPSWLRQ�DERXW�PDUNHW�SDUWLFLSDQW�DVVXPSWLRQV�
�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\���

)$6%�$6&�7RSLF�����FODVVLILHV�WKH�LQSXWV�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�LQWR�WKH�IROORZLQJ�KLHUDUFK\��

Level 1²/HYHO���LQSXWV�DUH�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�DV�RI�WKH�
UHSRUWLQJ�GDWH��$FWLYH�PDUNHWV�DUH�WKRVH�LQ�ZKLFK�WUDQVDFWLRQV�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�RFFXU�ZLWK�
VXIILFLHQW�IUHTXHQF\�DQG�YROXPH�WR�SURYLGH�SULFLQJ�LQIRUPDWLRQ�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV��
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Level 2²/HYHO���LQSXWV�LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ��

•� 4XRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�VLPLODU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

•� 4XRWHG�SULFHV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�QRW�DFWLYH�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

•� ,QSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV��WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��

•� ,QSXWV�WKDW�DUH�GHULYHG�SULPDULO\�IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�E\�FRUUHODWLRQ�RU�
RWKHU�PHDQV��

Level 3²/HYHO���LQSXWV�DUH�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VHWV�IRUWK��E\�OHYHO�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DV�RI�-XQH�����������LQ�WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ���������� ���������� ���������������� ���������������� ����������
��)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ����������� ��������������� ���������������� ����������������� �����������
��&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ��������������� ���������� ���������������� ����������������� ����������
��&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ���������� ������������ ���������������� ����������������� ����������
��(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ����������� ��������������� ���������������� ����������������� �����������
��$OWHUQDWLYH�IXQGV ����������������� ����������������� ����������������� �������������� ��������������

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

:RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�)XQG�
��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ����������� ������������ ���������������� ����������������� �����������
��&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ��������������� ����������� ���������������� ����������������� �����������
��&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������������� ����������������� ����������������� ����������������� �������������

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

,QYHVWPHQWV�
��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ���������� ���������� ���������������� ����������������� ����������
��)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ���������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������
��&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ��������������� ���������� ���������������� ����������������� ����������
��(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ���������� ��������������� ���������������� ����������������� ����������
��5HDO�HVWDWH ��������������� ������������ ���������������� ����������������� ������������
��$OWHUQDWLYH�IXQGV ��������������� ��������������� ���������������� ������������ ����������
��/LPLWHG�OLDELOLW\�SDUWQHUVKLSV ����������������� ����������������� ����������������� ������������ ������������

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

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV ����������������� ����������������� ������������ ����������������� ������������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�E\�(SLVFRSDO�)RXQGDWLRQ ����������������� ����������������� ������������ ����������������� ������������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�)RXQGDWLRQ ����������������� ����������������� ������������ ����������������� ������������

7RWDO ���������� ����������� ���������� ����������� ����������
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VHWV�IRUWK��E\�OHYHO�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�UHFRUGHG�DW�
IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DV�RI�-XQH�����������LQ�WKRXVDQGV���

$VVHWV /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��

,QYHVWPHQWV�
PHDVXUHG�DW�

1$9 7RWDO

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�
��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������������ ������������ ������������������ ������������������ ������������
��)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������� ����������������� ������������������ ������������������� �������������
��&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ������������ ������������������ ������������������� ������������
��&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������������ �������������� ������������������ ������������������� ������������
��(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ������������� ����������������� ������������������ ������������������� �������������
��$OWHUQDWLYH�IXQGV ������������������� ������������������� ������������������� ����������������� ����������������

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

:RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�)XQG�
��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������������� �������������� ������������������ ������������������� �������������
��&RUSRUDWH�ERQGV��QRWHV��DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV ����������������� ������������� ������������������ ������������������� �������������
��&DVK��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ���������������� ������������������� ������������������� ������������������� ����������������

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

,QYHVWPHQWV�
��)L[HG�LQFRPH�PXWXDO�IXQGV ������������ ����������������� ������������������ ������������������� ������������
��(TXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV ������������ ����������������� ������������������ ������������������� ������������
��5HDO�HVWDWH ����������������� �������������� ������������������ ������������������� ��������������
��$OWHUQDWLYH�IXQGV ����������������� ����������������� ������������������ ��������������� ������������
��/LPLWHG�OLDELOLW\�SDUWQHUVKLSV ������������������� ������������������� ������������������� ��������������� ��������������

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

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV ������������������� ������������������� �������������� ������������������� ��������������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�E\�(SLVFRSDO�)RXQGDWLRQ ������������������� ������������������� �������������� ������������������� ��������������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�)RXQGDWLRQ ������������������� ������������������� �������������� ������������������� ��������������

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

Transfers between Levels 1 and 2²'XULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�������WKHUH�ZHUH�QR�
WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV���DQG����

Transfers into or out of Level 3²7UDQVIHUV�LQ�DQG�RU�RXW�RI�/HYHOV�DUH�UHIOHFWHG�DV�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�
WKH�SHULRG�ZKHQ�VLJQLILFDQW�LQSXWV��LQFOXGLQJ�PDUNHW�LQSXWV�RU�SHUIRUPDQFH�DWWULEXWHV��XVHG�IRU�WKH�IDLU�
YDOXH�PHDVXUHPHQW�EHFRPH�REVHUYDEOH�XQREVHUYDEOH��
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7KH�IROORZLQJ�LV�D�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�IRU�ZKLFK�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�
�/HYHO����ZHUH�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�IDLU�YDOXH��LQ�WKRXVDQGV��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

7UDQVIHU 7UDQVIHU
�-XO\��� 1HW 1HW ,QWR 2XW�RI -XQH����
���� ,QFRPH��/RVV� $VVHW 3XUFKDVHV 6DOHV /HYHO�� /HYHO�� ����

<HDU�HQGHG�-XQH����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ
��SHUSHWXDO�WUXVWV ����������� �������������� ������������ ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH
��DVVHWV�KHOG�E\�(SLVFRSDO
��)RXQGDWLRQ ����������� �������������� ������������ ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�)R[
��&KDVH�&DQFHU�&HQWHU
��)RXQGDWLRQ ����������� �������������� ������������ ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

*DLQV��/RVVHV��,QFOXGHG�LQ�
7RWDO�5HDOL]HG�8QUHDOL]HG

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�6LJQLILFDQW�8QREVHUYDEOH�,QSXWV��/HYHO���

 

7KH�IROORZLQJ�LV�D�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�IRU�ZKLFK�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�
�/HYHO����ZHUH�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�IDLU�YDOXH��LQ�WKRXVDQGV��IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

7UDQVIHU 7UDQVIHU
�-XO\��� 1HW 1HW ,QWR 2XW�RI -XQH����
���� ,QFRPH��/RVV� $VVHW 3XUFKDVHV 6DOHV /HYHO�� /HYHO�� ����

<HDU�HQGHG�-XQH����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ
��SHUSHWXDO�WUXVWV ����������� �������������� ������������� ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH
��DVVHWV�KHOG�E\�(SLVFRSDO
��)RXQGDWLRQ ����������� �������������� �������������� ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

%HQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�)R[
��&KDVH�&DQFHU�&HQWHU
��)RXQGDWLRQ ����������� �������������� ������������� ����������������� �������������� �������������� �������������� �����������

*DLQV��/RVVHV��,QFOXGHG�LQ�
7RWDO�5HDOL]HG�8QUHDOL]HG

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�6LJQLILFDQW�8QREVHUYDEOH�,QSXWV��/HYHO���

 

8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��HTXLW\�VHFXULWLHV�DQG�PXWXDO�IXQGV�FODVVLILHG�DV�
/HYHO���DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��

0DUNHWDEOH�GHEW�VHFXULWLHV�FODVVLILHG�DV�/HYHO���ZHUH�FODVVLILHG�DV�VXFK�GXH�WR�WKH�XVDJH�RI�REVHUYDEOH�
PDUNHW�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�WUDGHG�LQ�DFWLYH�PDUNHWV��7KHVH�GHEW�VHFXULWLHV�SULPDULO\�
LQFOXGH�86�7UHDVXU\�%RQGV��

7KH�PDUNHWDEOH�GHEW�VHFXULWLHV�FODVVLILHG�DV�/HYHO���ZHUH�FODVVLILHG�DV�VXFK�GXH�WR�WKH�XVDJH�RI�
REVHUYDEOH�PDUNHW�SULFHV�IRU�VLPLODU�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�WUDGHG�LQ�OHVV�DFWLYH�PDUNHWV�RU�ZKHQ�REVHUYDEOH�
PDUNHW�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�VHFXULWLHV�DUH�QRW�DYDLODEOH��PDUNHWDEOH�GHEW�LQVWUXPHQWV�DUH�SULFHG�XVLQJ��
QRQ�ELQGLQJ�PDUNHW�FRQVHQVXV�SULFHV�WKDW�DUH�FRUURERUDWHG�ZLWK�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��TXRWHG�PDUNHW�
SULFHV�IRU�VLPLODU�LQVWUXPHQWV��RU�SULFLQJ�PRGHOV��VXFK�DV�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PRGHO��ZLWK�DOO�
VLJQLILFDQW�LQSXWV�GHULYHG�IURP�RU�FRUURERUDWHG�ZLWK�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��7KHVH�GHEW�VHFXULWLHV�
SULPDULO\�LQFOXGH�JRYHUQPHQW�ERQGV��FRUSRUDWH�ERQGV��QRWHV�DQG�RWKHU�GHEW�VHFXULWLHV��
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7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�SHUSHWXDO�WUXVWV��LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�
E\�(SLVFRSDO�)RXQGDWLRQ��DQG�LQ�WKH�DVVHWV�KHOG�E\�)R[�&KDVH�&DQFHU�&HQWHU�)RXQGDWLRQ�DUH�FODVVLILHG�
DV�/HYHO���GXH�WR�ODFN�RI�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��&XUUHQWO\�WKHUH�LV�QR�PDUNHW�LQ�ZKLFK�EHQHILFLDO�
LQWHUHVW�LQ�WUXVWV�DUH�WUDGHG�DQG�DV�VXFK��QR�REVHUYDEOH�H[LW�SULFH�H[LVWV�IRU�WKHVH�DVVHWV��7KH�IDLU�YDOXHV�
DUH�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�E\�WKH�WUXVWHHV��

7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�IROORZLQJ�LQYHVWPHQWV�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�XVLQJ�D�QHW�DVVHW�YDOXH�HTXLYDOHQW��H�J��
RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�SDUWQHUV¶�FDSLWDO�WR�ZKLFK�D�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�QHW�DVVHWV�LV�DWWULEXWDEOH��DV�RI�
-XQH����������DQG�������

5HGHPSWLRQ 5HGHPSWLRQ
8QIXQGHG )UHTXHQF\ 1RWLFH

)DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV �LI�&XUUHQWO\ 3HULRG
�,Q�WKRXVDQGV� �,Q�WKRXVDQGV� (OLJLEOH� �LI�$SSOLFDEOH�

$V�RI�-XQH����������
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ���������� ��������� $QQXDO�� ��±���GD\V

4XDUWHUO\
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ������������ ������
��6WRFN�)XQGV��G� ������������ ������
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ������������ ��������� 4XDUWHUO\ ���GD\V

����������� �������

$V�RI�-XQH����������
��0XOWL�6WUDWHJ\�+HGJH�)XQGV��D� ���������� ��������� $QQXDO�� ��±���GD\V

4XDUWHUO\
��'LVWUHVVHG�'HEW�+HGJH�)XQGV��E� ������������� ���������
��3ULYDWH�(TXLW\�)XQGV��F� ������������ ������
��6WRFN�)XQGV��G� ������������ ���������
��5HDO�(VWDWH�)XQGV��H� ������������ ��������� 0RQWKO\� ���GD\V

����������� �������
 

(a)� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�KHGJH�IXQGV�WKDW�XVH�D�YDULHW\�RI�VWUDWHJLHV��7KHVH�VWUDWHJLHV�PD\�LQFOXGH�
ORQJ�VKRUW�HTXLW\��ORQJ�VKRUW�FUHGLW��HYHQW�GULYHQ��FDSLWDO�VWUXFWXUH�DUELWUDJH��IL[HG�LQFRPH�DUELWUDJH��FUHGLW�RI�GLVWUHVVHG�
FRPSDQLHV��DQG�UHVWUXFWXULQJ�DQG�XQGHUSULFHG�FRPSDQLHV��7KH�UHPDLQLQJ�UHVWULFWLRQ�SHULRG�IRU�WKHVH�LQYHVWPHQWV�UDQJHG�
IURP�WKUHH�WR�WZHOYH�PRQWKV��

�E�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�KHGJH�IXQGV�WKDW�LQYHVW�LQ�GHEW�REOLJDWLRQV�RI�GLVWUHVVHG�FRPSDQLHV�DW�D�GLVFRXQW�
DQG�VHOO�WKH�REOLJDWLRQV�IROORZLQJ�UHRUJDQL]DWLRQ�RU�UHVWUXFWXULQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV��,Q�6HSWHPEHU�������3ULYDWH�$GYLVRUV�
'LVWUHVVHG�2SSRUWXQLWLHV�)XQG�QRWLILHG�WKH�+HDOWK�6\VWHP�WKDW�WKH�IXQG�KDV�EHJXQ�OLTXLGDWLRQ��,QYHVWRUV�DUH�QR�ORQJHU�
HOLJLEOH�IRU�YROXQWDU\�UHGHPSWLRQV��

�F�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�LQ�SULYDWH�HTXLW\�SDUWQHUVKLSV�ZKRVH�VWUDWHJ\�LV�WR�DGG����LQ�YDOXH�FRPSDUDEOH�
SXEOLF�LQYHVWPHQWV�DQG�WKDW�ZLOO�EH�LQ�WKH�WRS�����RI�FRPSDUDEOH�SULYDWH�HTXLW\�PDQDJHUV��,Q������DQG�������
LQYHVWPHQWV�UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�WKLV�FDWHJRU\�FDQQRW�EH�UHGHHPHG��

�G�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV��W\SLFDOO\�WKURXJK�WUDGLWLRQDO��ORQJ�RQO\�VWRFN�PDQDJHUV��WKDW�PDLQWDLQ�
�EHWD��H[SRVXUH�WR�VWRFNV�DQG�DFKLHYH��DOSKD��YDOXH�DGGHG�RI�DW�OHDVW����SHU�\HDU�RYHU�D�SDVVLYH�SRUWIROLR��,QYHVWPHQWV�
LQ�WKLV�FDWHJRU\�DUH�QRW�FXUUHQWO\�HOLJLEOH�IRU�UHGHPSWLRQ��

�H�� 7KLV�FDWHJRU\�LQFOXGHV�LQYHVWPHQWV�WKDW�PDLQWDLQ�H[SRVXUH�WR�UHDO�HVWDWH�DQG�QDWXUDO�UHVRXUFHV�WKURXJK�SXEOLF�DQG�
SULYDWH�LQYHVWPHQWV�ZKRVH�YDOXH�LV�VWURQJO\�FRQWUROOHG�E\�FRPPRGLWLHV�DQG�UHDO�HVWDWH�DQG�PD\�DFW�DV�D�KHGJH�DJDLQVW�
XQDQWLFLSDWHG�LQIODWLRQ��

7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP¶V�SHQVLRQ�DVVHWV�LV�GLVFORVHG�LQ�1RWH�����
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7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�ZHUH�XVHG�E\�WKH�+HDOWK�6\VWHP�LQ�HVWLPDWLQJ�IDLU�YDOXH�IRU�
GLVFORVXUHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

Long-Term Debt²7KH�IDLU�YDOXH�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�LV�EDVHG�RQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�RU�LV�HVWLPDWHG�
XVLQJ�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�DQDO\VHV�IRU�VLPLODU�W\SHV�RI�ERUURZLQJ�DUUDQJHPHQWV�EDVHG�RQ�LQFUHPHQWDO�
ERUURZLQJ�UDWHV��7KH�FDUU\LQJ�DQG�IDLU�YDOXHV�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��H[FOXGLQJ�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV��WKH�
(SLVFRSDO�+HDOWKFDUH�)RXQGDWLRQ�GHEW��HTXLSPHQW�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV��DQG�WKH�PRUWJDJH�REOLJDWLRQ�
DW�-XQH�����������DUH��������������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��7KH�FDUU\LQJ�DQG�IDLU�YDOXHV�RI�
ORQJ�WHUP�GHEW��H[FOXGLQJ�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV��WKH�(SLVFRSDO�+HDOWKFDUH�)RXQGDWLRQ�GHEW��DQG�
HTXLSPHQW�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQWV�DW�-XQH�����������DUH��������������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��

Other²&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��SDWLHQW�DQG�RWKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��DQG�DOO�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV�
DQG�OLDELOLWLHV�DUH�UHSRUWHG�DW�DPRXQWV�WKDW�DSSUR[LPDWH�IDLU�YDOXH�GXH�WR�WKH�UHODWLYHO\�VKRUW�SHULRG�WR�
PDWXULW\��

���� )81&7,21$/�(;3(16(6�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�SURYLGHV�JHQHUDO�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�WR�UHVLGHQWV�ZLWKLQ�LWV�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ��
([SHQVHV�UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DV�IROORZV��LQ�WKRXVDQGV���

���� ����

+HDOWK�FDUH�VHUYLFHV ���������� ����������
5HVHDUFK ������������� ������������
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH ������������ �����������
,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW �������������� �������������

���������� ����������
 

���� 68%6(48(17�(9(176�

7KH�+HDOWK�6\VWHP�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�2FWREHU�����������WKH�GDWH�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH�LVVXHG��7KHUH�ZHUH�QR�DGGLWLRQDO�VXEVHTXHQW�HYHQWV�UHTXLULQJ�UHFRUGLQJ�RU�GLVFORVXUH�LQ�
WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��


 
 
 
 
 
 �
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6833/(0(17$/�6&+('8/(6�
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7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�%$/$1&(�6+((7�,1)250$7,21
$6�2)�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
+HDOWK 78+6

7HPSOH ,QVWLWXWH $PHULFDQ )&&& )R[�&KDVH 7HPSOH 6\VWHP 3DUHQW 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG
8QLYHUVLW\ -HDQHV IRU�&DQFHU 2QFRORJLF 0HGLFDO 1HWZRUN� 3K\VLFLDQV 7UDQVSRUW &RPSDQ\ *URXS *URXS

+RVSLWDO��,QF� +RVSLWDO 5HVHDUFK +RVSLWDO *URXS��,QF� ,QF� ,QF� 7HDP��,QF� ��� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG
$66(76

&855(17�$66(76�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ������������������ ������������������ ����������������� �������������� ��������������� ��������������� �������������� ����������������� ����������������������� ��������������������
��3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH²QHW�RI�DOORZDQFH�IRU
����GRXEWIXO�DFFRXQWV ����������������� ������������������ ����������������������� ������������������ ���������������� ������������������ ���������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ ���������������������
��2WKHU�UHFHLYDEOHV²QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������������ �������������������� ������������������� ������������������� ����������������� ��������������� ����������������� ��������������� ������������������� ������������������������ ����������������������
��,QYHQWRULHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������ ������������������ ����������������� ���������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ����������������������� ����������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ����������������������
��,QYHVWPHQWV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ���������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�IXQG ������������������� �������������������� ����������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ��������������������� ������������������������ �����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�UHFHLYDEOHV ����������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������� ������������������������ �����������������������
��([SHQGLWXUHV�UHLPEXUVDEOH�E\�UHVHDUFK�JUDQWV�DQG�DZDUGV ����������������������� ����������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ��������������� �������������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ �����������������������
��'XH�IURP�DIILOLDWHV²FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� �������������� ��������������� �������������� ������������� ���������������� ������������������ ���������������������

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

3523(57<��3/$17�$1'�(48,30(17�
��/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������������ ����������������������
��%XLOGLQJV ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� ������������������ ���������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ���������������������
��)L[HG�DQG�PRYDEOH�HTXLSPHQW ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ ����������������� ������������������ ���������������� �������������� ������������������ ������������������������ ���������������������
��&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ������������������� ����������������� ������������������ ���������������� ����������������� ���������������������� ��������������������

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

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

�����������1HW�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������� ������������������ ���������������� ��������������� ������������������ ������������������������ ���������������������

$66(76�/,0,7('�$6�72�86( ������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ����������������������

,19(670(176 ������������������ ������������������� �������������������� ������������������� ����������������� ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������������ ����������������������

:25.(56¶�&203(16$7,21�)81' ������������������� �������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� ������������������������ �����������������������

6(/)�,1685$1&(�352*5$0�5(&(,9$%/(6 ������������������ ������������������� ����������������������� �������������������� ���������������� ������������������ ���������������� ������������������ ������������������ �������������������� ����������������������

,19(670(17�,1�78+,& ����������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ����������������������

*22':,//�$1'�27+(5�,17$1*,%/(6 ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������ �������������������� �������������� ����������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ ����������������������

%(1(),&,$/�,17(5(67�,1�$66(76�+(/'�%<�27+(56 ������������������ ������������������ ������������������ ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ ���������������������

'8(�)520�$)),/,$7(6 ������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������� ������������������� ���������������������������

27+(5�$66(76 ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� ��������������� ���������������� ����������������� ���������������������� ��������������������

727$/�$66(76 ��������������� ���������������� ��������������� ��������������� ������������� ������������ ������������� ������������ ��������������� ����������������� ������������������

����78+6�3DUHQW�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�78+,&�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��7KH�UHPDLQLQJ�HQWLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DW�FRVW� �&RQWLQXHG�  



 

- 51 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�%$/$1&(�6+((7�,1)250$7,21
$6�2)�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
78+6 7HPSOH 8QLYHUVLW\

,QVXUDQFH )R[ &HQWHU�IRU 1RQ�2EOLJDWHG 1RQ�2EOLJDWHG +HDOWK
(SLVFRSDO &RPSDQ\� 78+6 &KDVH 3RSXODWLRQ *URXS *URXS 5HPDLQLQJ 6\VWHP
+RVSLWDO /WG� )RXQGDWLRQ /LPLWHG +HDOWK (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

$66(76

&855(17�$66(76�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ���������������� ��������������� ����������� �������������� ��������������� ������������������ ��������������������� ��������������������
��3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH²QHW�RI�DOORZDQFH�IRU
����GRXEWIXO�DFFRXQWV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� ���������������������
��2WKHU�UHFHLYDEOHV�QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV �������������������� ���������������� ������������������� ������������ �������������� ���������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
��,QYHQWRULHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ��������������������� ������������������� �������������������� ������������ ����������������� ���������������� ��������������������� ���������������������� ����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ���������������������� ����������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� �������������������� ���������������������� ����������������������
��,QYHVWPHQWV ������������������ �������������������� ��������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������ ���������������������� ���������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�IXQG ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�UHFHLYDEOHV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������
��([SHQGLWXUHV�UHLPEXUVDEOH�E\�UHVHDUFK�JUDQWV�DQG�DZDUGV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������
��'XH�IURP�DIILOLDWHV²FXUUHQW�SRUWLRQ ����������������� ������������������ �������������� ���������� ������������� �������������� ���������������� ���������������� �������������������������

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

3523(57<��3/$17�$1'�(48,30(17�
��/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� �������������������� ���������������������� ����������������������
��%XLOGLQJV ����������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������ ���������������������� ���������������������
��)L[HG�DQG�PRYDEOH�HTXLSPHQW ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� �������������������� ���������������������� ���������������������
��&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV �������������������� ������������������ ������������������ ����������� ����������������� �������������� ��������������������� �������������������� ��������������������

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

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

�����������1HW�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ������������������ �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������� ���������������������� ���������������������

$66(76�/,0,7('�$6�72�86( ���������������������� ��������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������ ���������������������� ���������������������

,19(670(176 ������������������� �������������������� ���������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������� ���������������������� ����������������������

:25.(56¶�&203(16$7,21�)81' ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������

6(/)�,1685$1&(�352*5$0�5(&(,9$%/(6 ���������������������� ���������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������� ���������������������� ����������������������

,19(670(17�,1�78+,& ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ������������������ ���������������������������

*22':,//�$1'�27+(5�,17$1*,%/(6 ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������

%(1(),&,$/�,17(5(67�,1�$66(76�+(/'�%<�27+(56 ����������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������ ������������������ ���������������������

'8(�)520�$)),/,$7(6 ���������������������� �������������������� �������������������� ����������� ������������������ ���������������� ����������������������� ���������������������� ���������������������������

27+(5�$66(76 ����������������� ������������������ ������������������ ����������� ����������������� �������������� ������������������ �������������������� ��������������������

727$/�$66(76 ��������������� ������������� ������������� ���������� ������������ �������������� ��������������� ���������������� ������������������

�&RQWLQXHG�  



 

- 52 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�%$/$1&(�6+((7�,1)250$7,21
$6�2)�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
+HDOWK 78+6

7HPSOH ,QVWLWXWH $PHULFDQ )&&& )R[�&KDVH 7HPSOH 6\VWHP 3DUHQW 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG
8QLYHUVLW\ -HDQHV IRU�&DQFHU 2QFRORJLF 0HGLFDO 1HWZRUN� 3K\VLFLDQV 7UDQVSRUW &RPSDQ\ *URXS *URXS

+RVSLWDO��,QF� +RVSLWDO 5HVHDUFK +RVSLWDO *URXS��,QF� ,QF� ,QF� 7HDP��,QF� ��� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG
/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76

&855(17�/,$%,/,7,(6�
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������ ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ����������������� ������������������� ����������������� ����������������� ����������������������� ���������������������
��/LQH�RI�&UHGLW ����������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ ������������������������ ����������������������
��$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ����������������� ���������������� ����������������� ��������������� ������������������� ������������������������ ����������������������
��$FFUXHG�H[SHQVHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ���������������� ��������������� ���������������� ��������������� ������������������ �������������������� ����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�HVWLPDWHG�VHWWOHPHQWV
����ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV ��������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������������� ���������������������� �����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�OLDELOLWLHV ������������������ ������������������� �������������������� ������������������� ����������������� ������������������ ����������������� ��������������� ������������������� ������������������������ ����������������������
��8QH[SHQGHG�UHVHDUFK�JUDQWV�DQG�DZDUGV ����������������������� ����������������������� ������������������� ��������������������� ������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ �����������������������
��'XH�WR�DIILOLDWHV²FXUUHQW�SRUWLRQ ������������������ ������������������� ������������������� ������������������ ���������������� ��������������� ���������������� ��������������� ������������������ �������������������� ����������������������
��2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ���������������� ����������������� ������������������ ����������������� ���������������� ����������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������������� ��������������������

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

/21*�7(50�'(%7� ������������������ ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������� ������������������������ ���������������������

6(/)�,1685$1&(�352*5$0�/,$%,/,7,(6 ������������������ ������������������� �������������������� ������������������� ���������������� ������������������ ���������������� ��������������� ������������������ ��������������������� ����������������������

$&&58('�32675(7,5(0(17�%(1(),76 ������������������ ������������������ ������������������� ������������������� ����������������� ������������������ �������������������� ������������������ ����������������������� ������������������������ ����������������������

'8(�72�$)),/,$7(6 ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������� ������������������� ���������������������������

27+(5�/21*�7(50�/,$%,/,7,(6� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� ��������������� ���������������� ����������������� ���������������������� ��������������������

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

1(7�$66(76��'(),&,7��
��8QUHVWULFWHG ����������������� ������������������� ������������������ ������������������ ���������������� �������������� ���������������� ��������������� ������������������ ������������������������ ���������������������
��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������� �������������������� ������������������ ������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������������ ����������������������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������� ����������������� ������������������ ���������������� ��������������������� ���������������������� �������������������

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

727$/�/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76 ��������������� ���������������� ��������������� ��������������� ������������� ������������ ������������� ������������ ��������������� ����������������� ������������������

����78+6�3DUHQW�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�78+,&�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��7KH�UHPDLQLQJ�HQWLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DW�FRVW� �&RQWLQXHG�

 



 

- 53 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�%$/$1&(�6+((7�,1)250$7,21
$6�2)�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
78+6 7HPSOH 8QLYHUVLW\

,QVXUDQFH )R[ &HQWHU�IRU 1RQ�2EOLJDWHG 1RQ�2EOLJDWHG +HDOWK
(SLVFRSDO &RPSDQ\� 78+6 &KDVH 3RSXODWLRQ *URXS *URXS 5HPDLQLQJ 6\VWHP
+RVSLWDO /WG� )RXQGDWLRQ /LPLWHG +HDOWK (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76

&855(17�/,$%,/,7,(6�
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ���������������� ������������������� ������������������� ����������� ����������������� �������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������
��/LQH�RI�FUHGLW �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������
��$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������ ����������������� �������������������� ������������ �������������� ��������������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
��$FFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ����������������� �������������������� ������������ �������������� ��������������������� ������������������� ������������������ ����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�HVWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�ZLWK
����WKLUG�SDUW\�SD\RUV �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�OLDELOLWLHV �������������������� ���������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
��8QH[SHQGHG�UHVHDUFK�JUDQWV�DQG�DZDUGV �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ����������������������� ���������������������� �����������������������
��'XH�WR�DIILOLDWHV²FXUUHQW�SRUWLRQ ����������������� �������������������� �������������������� ����������� �������������� ��������������������� ������������������� ������������������ ���������������������������
��2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV �������������� ������������������ ������������������ ����������� ����������������� ������������������� ����������������� �������������������� ��������������������

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

/21*�7(50�'(%7� ���������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ������������������� ���������������������� ���������������������

6(/)�,1685$1&(�352*5$0�/,$%,/,7,(6 ���������������� ��������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ������������������ ������������������� ���������������������

$&&58('�32675(7,5(0(17�%(1(),76 ��������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ������������������ ���������������������� ����������������������

'8(�72�$)),/,$7(6 �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ����������������������� ���������������������� ���������������������������

27+(5�/21*�7(50�/,$%,/,7,(6� ������������� ������������������ ������������������ ����������� ����������������� ������������������� ���������������� ���������������� ��������������������

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

1(7�$66(76��'(),&,7��
��8QUHVWULFWHG ���������������� ��������������� ��������������� ������������ ���������������� ��������������������� ������������������ ������������������ ���������������������
��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ��������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������
��3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������ ������������������ ������������������ ����������� ����������������� ������������������� ��������������������� �������������������� �������������������

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

727$/�/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76 �������������� �������������� �������������� ���������� ������������� �������������������� ���������������� ����������������� �������������������

 



 

- 54 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�67$7(0(17�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76�,1)250$7,21
)25�7+(�<($5�(1'('�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
+HDOWK 78+6

7HPSOH ,QVWLWXWH $PHULFDQ )&&& )R[�&KDVH 7HPSOH 6\VWHP 3DUHQW 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG
8QLYHUVLW\ -HDQHV IRU�&DQFHU 2QFRORJLF 0HGLFDO 1HWZRUN� 3K\VLFLDQV 7UDQVSRUW &RPSDQ\ *URXS *URXS

+RVSLWDO��,QF� +RVSLWDO 5HVHDUFK +RVSLWDO *URXS��,QF� ,QF� ,QF� 7HDP��,QF� ��� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

815(675,&7('�1(7�$66(76�
��8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�
����1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�EHIRUH�DOORZDQFH�IRU
������GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������������� ���������������� ���������������������� ���������������� �������������� ����������������� ���������������� ������������������ ���������������������� �������������������� �������������������
����$OORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ��������������������� ������������������ ��������������������� ������������������ ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������

�����������7RWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH �������������������� ����������������� ����������������������� ����������������� ��������������� ������������������ ����������������� ������������������� ����������������������� ��������������������� ��������������������

����5HVHDUFK�UHYHQXH ��������������������������� ����������������������� ������������������ ����������������������� �������������������� ��������������� ���������������������� ������������������� ����������������������� ��������������������� ����������������������
����&RQWULEXWLRQ�UHYHQXH ����������������������� ��������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� ��������������������� ������������������������ ����������������������
����2WKHU�UHYHQXH ���������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ��������������� ��������������� ����������������� ��������������� ����������������� ������������������� ����������������������
����,QYHVWPHQW�LQFRPH ��������������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� �������������������� ������������������������ ������������������������
����1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV ���������������������� ������������������� ����������������� ������������������ ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������

�����������8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW ������������������ ��������������� ���������������� ��������������� ������������� �������������� ��������������� ������������� ��������������� ����������������� ������������������

��([SHQVHV�
����6DODULHV ��������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ��������������� ��������������� ����������������� ��������������� ������������������ ��������������������� ���������������������
����(PSOR\HH�EHQHILWV ��������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ���������������� ��������������� ������������������ ��������������� ������������������� ���������������������� ���������������������
����3URIHVVLRQDO�IHHV ��������������������� ������������������ ������������������� ������������������ ����������������� ��������������� ������������������ ���������������� ������������������� �������������������� ���������������������
����6XSSOLHV�DQG�SKDUPDFHXWLFDOV ��������������������� ������������������ ������������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������� ������������������� ��������������������� ���������������������
����3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�RWKHU ��������������������� ������������������ ������������������� ������������������ ������������������ ���������������� ������������������ ���������������� ������������������ �������������������� ���������������������
����0DLQWHQDQFH ���������������������� ������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ����������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
����8WLOLWLHV ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ����������������� ������������������� ���������������������� ����������������������
����/HDVHV ���������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ���������������� ������������������� ��������������������� ����������������������
����,QVXUDQFH ���������������������� �������������������� ��������������������� ������������������� ������������������ ������������������ ������������������� ����������������� ��������������������� ������������������������ ����������������������
����'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ���������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ��������������� ������������������ ���������������� ������������������� ������������������������ ����������������������
����,QWHUHVW ���������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ������������������� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������ �������������������� ����������������������
����$VVHW�LPSDLUPHQW ��������������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������
����/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�IL[HG�DVVHWV ���������������������� ������������������ �������������������� �������������������� ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ���������������������� ����������������������

�����������([SHQVHV ������������������ ��������������� ���������������� ��������������� ������������� ������������� ��������������� ������������� ��������������� ����������������� ������������������

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

��2WKHU�LQFRPH²QHW�
����,QYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������������� ���������������������

�����������2WKHU�LQFRPH²QHW ��������������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ���������������������� ���������������������

��([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�RYHU
����H[SHQVHV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ���������������������� ������������������ ����������������� ���������������� ��������������� ��������������� ����������������� �������������� ����������������� ���������������������� ���������������������

����78+6�3DUHQW�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�78+,&�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��7KH�UHPDLQLQJ�HQWLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DW�FRVW� �&RQWLQXHG�  



 

- 55 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�67$7(0(17�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76�,1)250$7,21
)25�7+(�<($5�(1'('�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
78+6 7HPSOH 8QLYHUVLW\

,QVXUDQFH )R[ &HQWHU�IRU 1RQ�2EOLJDWHG +HDOWK
(SLVFRSDO &RPSDQ\� 78+6 &KDVH 3RSXODWLRQ *URXS 5HPDLQLQJ 6\VWHP
+RVSLWDO /WG� )RXQGDWLRQ /LPLWHG +HDOWK &RQVROLGDWHG (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

815(675,&7('�1(7�$66(76�
��8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�
����1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�EHIRUH�DOORZDQFH�IRU
������GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������������� ������������������� ������������������� ����������� ������������� ��������������� ��������������������� �������������������
����$OORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� ���������������������

�����������7RWDO�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH �������������������� �������������������� �������������������� ������������ �������������� ���������������� ���������������������� ��������������������

����5HVHDUFK�UHYHQXH �������������������� ������������������ ������������������ ����������� ���������������� ������������������ �������������������� ����������������������
����&RQWULEXWLRQ�UHYHQXH �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ������������������ ���������������������� ����������������������
����2WKHU�UHYHQXH ������������������ ��������������� �������������������� ������������ ���������������� ��������������� ������������������ ����������������������
����,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� ������������������������
����1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU�RSHUDWLRQV �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� ���������������������

�����������8QUHVWULFWHG�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW ���������������� ������������� ������������������� ���������� ������������ ������������� ���������������� ������������������

��([SHQVHV�
����6DODULHV ������������������� �������������������� �������������������� ������������ �������������� ���������������� ���������������������� ���������������������
����(PSOR\HH�EHQHILWV ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ��������������� ���������������� ���������������������� ���������������������
����3URIHVVLRQDO�IHHV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ��������������� ����������������� ���������������������� ���������������������
����6XSSOLHV�DQG�SKDUPDFHXWLFDOV ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ���������������� ����������������� ���������������������� ���������������������
����3XUFKDVHG�VHUYLFHV�DQG�RWKHU ������������������� ����������������� ������������������ ������������ ��������������� ����������������� �������������������� ���������������������
����0DLQWHQDQFH ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ����������������� ���������������������� ����������������������
����8WLOLWLHV ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ����������������� ����������������� ���������������������� ����������������������
����/HDVHV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ������������������� ����������������������
����,QVXUDQFH ������������������� ���������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������� ����������������������
����'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ����������������� ���������������������� ����������������������
����,QWHUHVW �������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ������������������ ���������������������� ����������������������
����$VVHW�LPSDLUPHQW ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� ������������������������
����/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�IL[HG�DVVHWV �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� ����������������������

�����������([SHQVHV ���������������� �������������� ����������������� ���������� ������������ ������������� ����������������� ������������������

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

��2WKHU�LQFRPH²QHW�
����,QYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������������������ ����������������� ���������������� ��������� ���������������� ��������������� ������������������� ���������������������

�����������2WKHU�LQFRPH²QHW ������������������ ����������������� ���������������� ��������� ���������������� ��������������� ������������������� ���������������������

��([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW�RYHU�H[SHQVHV
����IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV ����������������� �������������� ���������������� ��������� ���������������� �������������� ����������������� ���������������������

�&RQWLQXHG�  



 

- 56 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�67$7(0(17�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76�,1)250$7,21
)25�7+(�<($5�(1'('�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
+HDOWK 78+6

7HPSOH ,QVWLWXWH $PHULFDQ )&&& )R[�&KDVH 7HPSOH 6\VWHP 3DUHQW 2EOLJDWHG 2EOLJDWHG
8QLYHUVLW\ -HDQHV IRU�&DQFHU 2QFRORJLF 0HGLFDO 1HWZRUN� 3K\VLFLDQV� 7UDQVSRUW &RPSDQ\ *URXS *URXS

+RVSLWDO��,QF� +RVSLWDO 5HVHDUFK +RVSLWDO *URXS��,QF� ,QF� ,QF� 7HDP��,QF� ��� (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

��([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW
����RYHU�H[SHQVHV ����������������������� ������������������� ������������������ ����������������� ��������������� ��������������� ������������������ ��������������� ������������������ ������������������ ����������������������

��2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
����7UDQVIHUV��WR��IURP�DIILOLDWHV�WKH�8QLYHUVLW\ ����������������������� ������������������� ������������������ ������������������� ���������������� ������������������ ������������������ ��������������� ������������������� ������������������� �����������������������
����1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU
������SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������������ ����������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ���������������� ����������������������� ������������������� �����������������������
����1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ���������������������� ���������������������� ���������������������� ������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ����������������������
����$GMXVWPHQW�WR�IXQGHG�VWDWXV�RI�SHQVLRQ�DQG
������SRVWUHWLUHPHQW�OLDELOLWLHV ���������������������� ������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������ ������������������ ���������������������� ������������������� ����������������������� ������������������� ����������������������
����$GMXVWPHQW�WR�IXQGHG�VWDWXV�RI�ORQJ�WHUP
������GLVDELOLW\�OLDELOLWLHV ����������������������� ��������������������� ��������������������� �������������������� ������������������ ����������������� ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� �����������������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��&RQWULEXWLRQ�LQFRPH ������������������������ �������������������� ������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ���������������� ����������������������� ������������������� �����������������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ������������������������� ���������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ����������������� ����������������������� ������������������� ������������������������
��1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������������ ����������������������� ����������������������� ����������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� ����������������������� ������������������� ������������������������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH ���������������������� ��������������������� ����������������� ������������������ ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ����������������� ���������������������

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

3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��&RQWULEXWLRQ�LQFRPH ��������������������������� ����������������������� ������������������� ��������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� ����������������������� ������������������� �����������������������
��1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ��������������������������� ����������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� ����������������������� ������������������� ������������������������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������������������������� ����������������������� ��������������������� ���������������������� �������������������� ������������������ ���������������������� ������������������� ����������������������� ������������������� �������������������������
��&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV ��������������������� ����������������� ����������������� ������������������ ������������������� ����������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ����������������� ��������������������

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

,1&5($6(��'(&5($6(��,1�1(7�$66(76 ���������������������� ������������������� ������������������� ������������������ ��������������� ���������������� ������������������ ���������������� ������������������� ������������������� ����������������������

1(7�$66(76��'(),&,7�²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������������� ����������������� ��������������� ���������������� ���������������� ������������� ���������������� ��������������� ���������������� ����������������� �������������������

1(7�$66(76��'(),&,7�²(QG�RI�\HDU ������������������� ����������������� ��������������� ���������������� ��������������� ������������ ���������������� �������������� ���������������� ����������������� �������������������

����78+6�3DUHQW�&RPSDQ\�DFFRXQWV�IRU�LWV�LQYHVWPHQW�LQ�78+,&�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG��7KH�UHPDLQLQJ�HQWLWLHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DW�FRVW� �&RQWLQXHG�  



 

- 57 - 

7(03/(�81,9(56,7<�+($/7+�6<67(0

6833/(0(17$/�6&+('8/(�2)�&2162/,'$7,1*�67$7(0(17�2)�23(5$7,216�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�$66(76�,1)250$7,21
)25�7+(�<($5�(1'('�-81(���������
�,Q�WKRXVDQGV�

7HPSOH
78+6 7HPSOH 8QLYHUVLW\

,QVXUDQFH )R[ &HQWHU�IRU 1RQ�2EOLJDWHG +HDOWK
(SLVFRSDO &RPSDQ\� 78+6 &KDVH 3RSXODWLRQ *URXS 5HPDLQLQJ 6\VWHP
+RVSLWDO /WG� )RXQGDWLRQ /LPLWHG +HDOWK &RQVROLGDWHG (OLPLQDWLRQV &RQVROLGDWHG

��([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VXSSRUW
����RYHU�H[SHQVHV ������������������ ��������������� ���������������� ���������� ����������������� ��������������� ������������������ ����������������������

��2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
����7UDQVIHUV��WR��IURP�DIILOLDWHV�WKH�8QLYHUVLW\ ������������������ ����������������� �������������������� ������������ ������������������ ����������������� ������������������ ������������������������
����1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�XVHG�IRU
������SXUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� �����������������������
����1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������� ������������������ ���������������� ������������ ������������������ ���������������� ������������������� ����������������������
����$GMXVWPHQW�WR�IXQGHG�VWDWXV�RI�SHQVLRQ�DQG
������SRVWUHWLUHPHQW�OLDELOLWLHV ������������������ �������������������� �������������������� ������������ ������������������ ���������������� ���������������������� ����������������������
����$GMXVWPHQW�WR�IXQGHG�VWDWXV�RI�ORQJ�WHUP
������GLVDELOLW\�OLDELOLWLHV �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� �����������������������

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

7(0325$5,/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��&RQWULEXWLRQ�LQFRPH ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� �����������������������
��1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� ������������������������
��1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� ������������������������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� ���������������������

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

3(50$1(17/<�5(675,&7('�1(7�$66(76�
��&RQWULEXWLRQ�LQFRPH ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� �����������������������
��1HW�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� ������������������������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ���������������������� �������������������� �������������������� ������������ ������������������ �������������������� ���������������������� �������������������������
��&KDQJH�LQ�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LQ�DVVHWV�KHOG�E\�RWKHUV �������������������� ������������������� ������������������� ���������� ���������������� ������������������ �������������������� ��������������������

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

,1&5($6(��'(&5($6(��,1�1(7�$66(76 ������������������ ������������������ ���������������� ����������� ������������������ ��������������� ������������������� ����������������������

1(7�$66(76��'(),&,7�²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ������������� �������������� ��������� �������������� ������������� ���������������� �������������������

1(7�$66(76��'(),&,7�²(QG�RI�\HDU ���������������� ������������� ������������� ���������� �������������� ������������� ���������������� �������������������

�&RQFOXGHG�  


