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�
� &RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV� ��
�
� &RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV� ��
�
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� &RQVROLGDWLQJ�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�� ��������
�
� &RQVROLGDWLQJ�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� ��������
�
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�
� &RPELQLQJ�EDODQFH�VKHHWV� ��������
�
� &RPELQLQJ�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�� ��������
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7R�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF��
� DQG�6XEVLGLDULHV�
6RXWK�&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD�
�
5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
:H�KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 7KRPDV�+HDOWK� 6\VWHP�� ,QF��
DQG�LWV�VXEVLGLDULHV��WKH�6\VWHP��ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�����DQG�������DQG�WKH�UHODWHG�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��DQG�FDVK�
IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
0DQDJHPHQW¶V�5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
0DQDJHPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
WKLV�LQFOXGHV�WKH�GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ��DQG�PDLQWHQDQFH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�
DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� DUH� IUHH� IURP� PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW��
ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��
�
$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�
�
2XU� UHVSRQVLELOLW\� LV� WR� H[SUHVV� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKHVH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� EDVHG� RQ� RXU�
DXGLWV��:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV� RI� $PHULFD�� 7KRVH� VWDQGDUGV� UHTXLUH� WKDW� ZH� SODQ� DQG� SHUIRUP� WKH� DXGLW� WR� REWDLQ� UHDVRQDEOH�
DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��
�
$Q�DXGLW� LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�
WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRU¶V� MXGJPHQW��
LQFOXGLQJ�WKH�DVVHVVPHQW�RI� WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI� WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
ZKHWKHU�GXH� WR� IUDXG�RU�HUURU�� ,Q�PDNLQJ� WKRVH� ULVN�DVVHVVPHQWV�� WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV� LQWHUQDO�FRQWURO�
UHOHYDQW�WR�WKH�HQWLW\¶V�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�
WR� GHVLJQ� DXGLW� SURFHGXUHV� WKDW� DUH� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�
H[SUHVVLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH� HQWLW\¶V� LQWHUQDO� FRQWURO�� $FFRUGLQJO\��ZH� H[SUHVV� QR�
VXFK�RSLQLRQ��$Q�DXGLW�DOVR�LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�
UHDVRQDEOHQHVV� RI� VLJQLILFDQW� DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV� PDGH� E\� PDQDJHPHQW�� DV� ZHOO� DV� HYDOXDWLQJ� WKH�
RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�
RXU�DXGLW�RSLQLRQ��
�
2SLQLRQ�
�
,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH� SUHVHQW� IDLUO\�� LQ� DOO� PDWHULDO�
UHVSHFWV��WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF��DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�DV�RI�6HSWHPEHU�����
����� DQG� ������ DQG� WKH� UHVXOWV� RI� LWV� RSHUDWLRQV� DQG� LWV� FDVK� IORZV� IRU� WKH� \HDUV� WKHQ� HQGHG� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
�

� � �
�
&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD�
-DQXDU\����������
�
�
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$66(76 ���� ����
&XUUHQW�DVVHWV

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ��������������
,QYHVWPHQWV��1RWH��� ������������� ����������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��1RWH��� ������������� ���������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH

IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������������LQ������DQG�
������������LQ�������1RWH��� ������������� ���������������

2WKHU�UHFHLYDEOHV �������������� ����������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV �������������� ����������������
3UHSDLG�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV �������������� ����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV��1RWH���� �������������� ����������������

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

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ��1RWH��� ���������������� ���������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW��1RWH��� �������������� ��������������

2WKHU�DVVHWV
2WKHU�LQYHVWPHQWV��1RWH��� �������������� ����������������
2WKHU �������������� �����������������

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76
&XUUHQW�OLDELOLWLHV

&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW��1RWH��� �������������� ���������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������������� ���������������
$FFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV �������������� ����������������
$FFUXHG�H[SHQVHV �������������� ����������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\��1RWH���� �������������� ����������������

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

$FFUXHG�SHQVLRQ�DQG�SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV��1RWH���� ��������������� ���������������

$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\��1RWH���� ��������������� ���������������

/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�FXUUHQW�SRUWLRQ��1RWH��� �������������� ��������������

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

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

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

�
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���� ����
8QUHVWULFWHG�UHYHQXH��JDLQV�DQG�RWKHU�VXSSRUW

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO�
DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ������������ �������������

/HVV���3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������� ����������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��1RWH��� �������������� ��������������

,QYHVWPHQW�LQFRPH��1RWH��� ���������������� ����������������
5HQWDO�LQFRPH��1RWH���� �������������� ����������������
2WKHU�UHYHQXH� ������������� ����������������
3XEOLF�VXSSRUW���GRQDWLRQV ��������������� �����������������

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

([SHQVHV
6DODULHV�DQG�ZDJHV ������������� ��������������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������������� ���������������
6XSSOLHV ������������� ���������������
3XUFKDVHG�VHUYLFHV ������������� ���������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������� ���������������
7D[HV �������������� ����������������
,QWHUHVW�DQG�DPRUWL]DWLRQ �������������� ����������������
,QVXUDQFH �������������� ����������������
2WKHU ������������� ���������������

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

'HILFLHQF\�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ����������������� ����������������

2WKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVV��RQ�LQYHVWPHQWV��1RWH��� ���������������� ������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ����������������� ������������������
'HILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DGMXVWPHQW��1RWH���� �������������� ����������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV��1RWH��� ����������������� ������������������
'HFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ���������������� ����������������

��
�
�
�
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8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV

'HILFLHQF\�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ��������������� ���������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��RQ�LQYHVWPHQWV��1RWH��� ���������������� ������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ����������������� ������������������
'HILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DGMXVWPHQW��1RWH���� �������������� ����������������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV��1RWH��� ����������������� ������������������

'HFUHDVH�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ����������������� �����������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
3XEOLF�VXSSRUW���GRQDWLRQV ����������������� ������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQ ������������������ �������������������

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

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV
3XEOLF�VXSSRUW���GRQDWLRQV ���������������� ������������������

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

'HFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV ������������������ �����������������

1HW�DVVHWV��EHJLQQLQJ�RI�\HDU ��������������� ���������������
1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU �������������� ��������������
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���� ����
&DVK�)ORZV�)URP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV

'HFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV ���������������� ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW

FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
%RQG�GLVFRXQW�DQG�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�DPRUWL]DWLRQ ��������������� �����������������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������� ���������������
/RVV�RQ�VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ �������������������
3URYLVLRQ�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV ������������� ���������������
1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�RQ�LQYHVWPHQWV ��������������� �����������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ����������������� �������������������
'HILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DGMXVWPHQW ��������������� �����������������
&KDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�FRPSRQHQWV�

�,QFUHDVH��GHFUHDVH�LQ�
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH �������������� ����������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV ���������������� �����������������
2WKHU�DVVHWV ��������������� ����������������

,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ��������������� ���������������
$FFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV ���������������� �����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ���������������� ������������������
2WKHU�OLDELOLWLHV ��������������� �����������������

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

&DVK�)ORZV�)URP�,QYHVWLQJ�$FWLYLWLHV
3XUFKDVH�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ��������������� ����������������
3XUFKDVHV�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DQG�LQYHVWPHQWV �������������� �����������������
6DOHV�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DQG�LQYHVWPHQWV �������������� ���������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� �����������������

&DVK�)ORZV�)URP�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW ��������������� �����������������
5HVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV ���������������� ������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� �����������������

1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK�DQG�
FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� ����������������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��EHJLQQLQJ ��������������� ����������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��HQGLQJ ��������������� ��������������

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

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV�IRU�QHZ�HTXLSPHQW ���������������� ���������������

�
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1RWH���� 1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��
1DWXUH�RI�RSHUDWLRQV��7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF���6\VWHP��LV�D�QRW�IRU�SURILW�FRUSRUDWLRQ�RUJDQL]HG�DQG�
H[LVWLQJ� XQGHU� WKH� ODZV� RI� WKH�6WDWH� RI�:HVW� 9LUJLQLD�� � 7KH�6\VWHP�ZDV� LQFRUSRUDWHG� RQ�'HFHPEHU����
������ LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�D� UHRUJDQL]DWLRQ�RI�+HUEHUW�-��7KRPDV�0HPRULDO�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�DQG� WKH�
DFTXLVLWLRQ�RI�&KDUOHVWRQ�+RVSLWDO�� ,QF�� �G�E�D�6DLQW�)UDQFLV�+RVSLWDO���7KH�6\VWHP�LV� WKH�VROH�FRUSRUDWH�
PHPEHU�RI�ERWK�HQWLWLHV���6XEVLGLDULHV�RI�WKH�6\VWHP�DUH�DV�IROORZV��
�

x� +HUEHUW� -�� 7KRPDV� 0HPRULDO� +RVSLWDO� $VVRFLDWLRQ� �7KRPDV� 0HPRULDO�� ±� $� QRW�IRU�SURILW�
FRUSRUDWLRQ� RUJDQL]HG� DQG� H[LVWLQJ� XQGHU� WKH� ODZV� RI� WKH� 6WDWH� RI� :HVW� 9LUJLQLD�� � 7KRPDV�
0HPRULDO�RSHUDWHV�D�����EHG�DFXWH�FDUH�KRVSLWDO�XQGHU�WKH�QDPH�7KRPDV�0HPRULDO�+RVSLWDO�LQ�
6RXWK�&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD���7KH�VXEVLGLDU\�RI�7KRPDV�0HPRULDO�LV�DV�IROORZV��
�
o� 70+�6HUYLFHV�� ,QF�� �70+�6HUYLFHV��±�$�ZKROO\� RZQHG�� IRU�SURILW� FRUSRUDWLRQ� WKDW� SURYLGHV�

VHUYLFHV�LQFOXGLQJ�WKH�VDOHV�DQG�UHQWDO�RI�FRPPXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV��
YHQGLQJ�VDOHV��DQG�YDULRXV�RWKHU�VHUYLFHV��
�

x� )RXQGDWLRQ� IRU� WKH� 7KRPDV� 0HPRULDO� DQG� 6DLQW� )UDQFLV� +RVSLWDOV�� ,QF�� �)RXQGDWLRQ�� ±� $�
)RXQGDWLRQ�HVWDEOLVKHG�WR�VROLFLW��UDLVH��KROG�DQG�LQYHVW�FRQWULEXWLRQV��JLIWV��EHTXHVWV�DQG�GHYLVHV�
IRU�WKH�SXUSRVH�RI�SURYLGLQJ�VXSSRUW�WR�7KRPDV�0HPRULDO�DQG�6DLQW�)UDQFLV��
�

x� &KDUOHVWRQ� +RVSLWDO�� ,QF�� �G�E�D� 6DLQW� )UDQFLV� +RVSLWDO�� �6DLQW� )UDQFLV�� ±� $� QRW�IRU�SURILW�
FRUSRUDWLRQ�RUJDQL]HG�DQG�H[LVWLQJ�XQGHU� WKH� ODZV�RI� WKH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�� �6DLQW�)UDQFLV�
RSHUDWHV� D� ����EHG� DFXWH� FDUH� KRVSLWDO� XQGHU� WKH� QDPH�6DLQW� )UDQFLV�+RVSLWDO� LQ�&KDUOHVWRQ��
:HVW�9LUJLQLD��
�

x� 7+6�3K\VLFLDQ�3DUWQHUV�� ,QF�� �7+6�3K\VLFLDQ�3DUWQHUV��±�$�QRW�IRU�SURILW� FRUSRUDWLRQ�RUJDQL]HG�
DQG�H[LVWLQJ�XQGHU�WKH�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD��IRUPHG�WR�HPSOR\�SK\VLFLDQV�ZRUNLQJ�IRU�
WKH�6\VWHP����
�

x� 7KRPDV�0HPRULDO��WKH�)RXQGDWLRQ��DQG�6DLQW�)UDQFLV�DUH�FROOHFWLYHO\�WKH�³2EOLJDWHG�*URXS´�XQGHU�
FHUWDLQ�ERQG�LQGHQWXUHV��

�
$�VXPPDU\�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�LV�DV�IROORZV��
�
%DVLV�RI�FRQVROLGDWLRQ�� �7KH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� LQFOXGH� WKH�DFFRXQWV�RI�
WKH�6\VWHP�DQG�LWV�VXEVLGLDULHV�DQG�DUH�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�LQ�WKHVH�VWDWHPHQWV�DV�WKH�³6\VWHP´��$OO�
VLJQLILFDQW�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV�DQG�EDODQFHV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�FRQVROLGDWLRQ��
�
8VH� RI� HVWLPDWHV�� � 7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV�
JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD� UHTXLUHV� PDQDJHPHQW� WR� PDNH� HVWLPDWHV� DQG�
DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�
DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXH�DQG�H[SHQVHV�
GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV���6LJQLILFDQW�HVWLPDWHV�XVHG�
LQ�SUHSDULQJ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�WKRVH�DVVXPHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�
DFFRXQWV�� HVWLPDWHG� WKLUG�SDUW\� SD\RU� VHWWOHPHQWV�� DFFUXHG� SHQVLRQ�� DFFUXHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH� FRVW�
DQG�DFFUXHG�KHDOWK�LQVXUDQFH�FRVW���,W� LV�DW�OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�VLJQLILFDQW�HVWLPDWHV�XVHG�
ZLOO�FKDQJH�ZLWKLQ�WKH�QH[W�\HDU��
�
%DVLV� RI� SUHVHQWDWLRQ�� � 1HW� DVVHWV� DQG� UHYHQXHV�� JDLQV� DQG� ORVVHV� DUH� FODVVLILHG� EDVHG� RQ� GRQRU�
LPSRVHG� UHVWULFWLRQV�� � $FFRUGLQJO\�� QHW� DVVHWV� RI� WKH� 6\VWHP� DQG� FKDQJHV� WKHUHLQ� DUH� FODVVLILHG� DQG�
UHSRUWHG�DV�IROORZV��
�
� 8QUHVWULFWHG�±�5HVRXUFHV�RYHU�ZKLFK�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�KDV�GLVFUHWLRQDU\�FRQWURO���7KH�UHWDLQHG�

HDUQLQJV� RI� 7KRPDV� 0HPRULDO¶V� IRU�SURILW� VXEVLGLDU\�� 70+� 6HUYLFHV�� DUH� DOVR� LQFOXGHG� LQ� WKLV�
FODVVLILFDWLRQ�RI�QHW�DVVHWV���
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� 7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG�±�5HVRXUFHV�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��ZKLFK�ZLOO�EH�VDWLVILHG�E\�
DFWLRQV� RI� WKH� 6\VWHP� RU� SDVVDJH� RI� WLPH�� � 7KHVH� QHW� DVVHWV� SULPDULO\� FRQVLVW� RI� )RXQGDWLRQ�
LQYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�7KRPDV�0HPRULDO�FDSLWDO�SURMHFWV��

�
� 3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�±�5HVRXUFHV�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV�WKDW�WKH\�EH�PDLQWDLQHG�

SHUPDQHQWO\�E\�WKH�6\VWHP�RU�IRU�ZKLFK�SHUSHWXDO�WUXVWV�KDYH�EHHQ�HVWDEOLVKHG���7KH�GRQRUV�RI�WKHVH�
UHVRXUFHV�SHUPLW�WKH�6\VWHP�WR�XVH�DOO�RU�SDUW�RI�WKH�LQFRPH�HDUQHG�RQ�UHODWHG�LQYHVWPHQWV��H[FOXGLQJ�
FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ��IRU�VFKRODUVKLSV��FDSLWDO�SURMHFWV�DQG�RWKHU�XQUHVWULFWHG�SXUSRVHV����

�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�DOO�KLJKO\�OLTXLG�GHEW�LQVWUXPHQWV�ZLWK�
DQ�RULJLQDO�PDWXULW\�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV���7KH�6\VWHP�URXWLQHO\�LQYHVWV�LWV�VXUSOXV�RSHUDWLQJ�IXQGV�LQ�
PRQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV���7KHVH�IXQGV�JHQHUDOO\�LQYHVW�LQ�KLJKO\�OLTXLG�8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
REOLJDWLRQV��
�
3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� � 3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DUH� FDUULHG� DW� WKH� RULJLQDO� FKDUJH� OHVV� DQ�
HVWLPDWH� PDGH� IRU� GRXEWIXO� RU� XQFROOHFWLEOH� DFFRXQWV�� 7KH� DOORZDQFH� LV� EDVHG� XSRQ� D� UHYLHZ� RI� WKH�
RXWVWDQGLQJ� EDODQFHV� DJHG� E\� ILQDQFLDO� FODVV�� 0DQDJHPHQW� XVHV� FROOHFWLRQ� SHUFHQWDJHV� EDVHG� XSRQ�
KLVWRULFDO� FROOHFWLRQ� H[SHULHQFH� WR� GHWHUPLQH� FROOHFWDELOLW\�� � 0DQDJHPHQW� DOVR� UHYLHZV� WURXEOHG�� DJHG�
DFFRXQWV� WR� GHWHUPLQH� FROOHFWLRQ� SRWHQWLDO�� 3DWLHQW� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH� DUH� ZULWWHQ� RII� ZKHQ� GHHPHG�
XQFROOHFWLEOH��5HFRYHULHV�RI�DFFRXQWV�SUHYLRXVO\�ZULWWHQ�RII�DUH�UHFRUGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�WR�WKH�SURYLVLRQ�
IRU�EDG�GHEWV�ZKHQ�UHFHLYHG��,QWHUHVW�LV�QRW�FKDUJHG�RQ�SDWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��
�
7KH� 6\VWHPV¶� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV� IRU� VHOI�SD\� SDWLHQWV� ZDV� ���� RI� VHOI�SD\� DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�ERWK�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG��������7KH�6\VWHP¶V�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV��ZKLFK�
FRQVLVW�PRVWO\�RI�VHOI�SD\�ZULWH�RIIV��GHFUHDVHG������������IURP�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�WKH�ILVFDO�
\HDU������ WR�DSSUR[LPDWHO\������������� IRU� ILVFDO�\HDU������� �7KH�6\VWHP�KDV�QRW�FKDQJHG� LWV�FKDULW\�
FDUH� RU� XQLQVXUHG� GLVFRXQW� SROLFLHV� GXULQJ� ����� RU� ������ 7KH� 6\VWHP� GRHV� QRW� PDLQWDLQ� D� PDWHULDO�
DOORZDQFH� IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV� IURP� WKLUG�SDUW\�SD\RUV��QRU�GLG� LW�KDYH�VLJQLILFDQW�ZULWH�RIIV� IURP� WKLUG�
SDUW\�SD\RUV��
�
3OHGJHV�UHFHLYDEOH���7KH�)RXQGDWLRQ�KDV�SOHGJHV�UHFHLYDEOH�DSSUR[LPDWLQJ���������DQG����������DV�RI�
6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� � $V� RI� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ������ SD\PHQWV� RI�
DSSUR[LPDWHO\���������DQG����������UHVSHFWLYHO\��DUH�H[SHFWHG�WR�EH�UHFHLYHG�ZLWKLQ�RQH�\HDU�DQG�DUH�
LQFOXGHG�LQ�SUHSDLG�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV��DQG�DSSUR[LPDWHO\����DQG����������ZLWKLQ�RQH�WR�ILYH�\HDUV�
DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�ORQJ�WHUP�DVVHWV��UHVSHFWLYHO\����
�
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV���6XSSOLHV�LQYHQWRULHV�DUH�VWDWHG�DW�ODWHVW�LQYRLFH�FRVW��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�ORZHU�RI�
FRVW��ILUVW�LQ�� ILUVW�RXW�PHWKRG��RU�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��1HW� UHDOL]DEOH�YDOXH� LV� WKH�HVWLPDWHG�VHOOLQJ�SULFH�
XVHG� LQ� WKH�RUGLQDU\�FRXUVH�RI�EXVLQHVV�� OHVV�UHDVRQDEO\�SUHGLFWDEOH�FRVWV�RI�FRPSOHWLRQ��GLVSRVDO��DQG�
WUDQVSRUWDWLRQ��
�
$VVHWV� OLPLWHG� DV� WR� XVH�� �$VVHWV� OLPLWHG� DV� WR� XVH� SULPDULO\� LQFOXGH� DVVHWV� KHOG� E\� WUXVWHHV� XQGHU�
LQGHQWXUH�DJUHHPHQWV�DQG� LQWHUQDOO\� GHVLJQDWHG�DPRXQWV�E\� WKH�%RDUG� IRU� WKH�6\VWHP¶V� VHOI�LQVXUDQFH�
SURJUDP�DQG�IXWXUH�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV��$PRXQWV�UHTXLUHG�WR�PHHW�WKH�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RI�WKH�6\VWHP�
DUH�UHFODVVLILHG�DV�FXUUHQW�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV��
�
,QYHVWPHQWV���,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�YDOXHV�DQG�DOO�LQYHVWPHQWV�LQ�
GHEW�VHFXULWLHV�DUH�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHWV���,QYHVWPHQW�
LQFRPH�RU�ORVV��LQFOXGLQJ�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV��LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV��LV�LQFOXGHG�LQ�
WKH�GHILFLHQF\�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�XQOHVV�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHVWULFWHG�E\�GRQRU�RU�ODZ��LQ�ZKLFK�
FDVH�WKH�LQFRPH�RU�ORVV�LV�UHSRUWHG�DV�D�FKDQJH�LQ�WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LQ�WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV���5HDOL]HG�QHW�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�FRPSXWHG�EDVHG�RQ�
WKH�RULJLQDO� FRVW�RI� WKH� LQYHVWPHQW�VROG�DQG�DUH� LQFOXGHG� LQ� WKH�GHILFLHQF\�RI� UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���
8QUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�GHILFLHQF\�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���
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3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�� �3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DFTXLVLWLRQV�DUH� UHFRUGHG�DW�FRVW�� �'HSUHFLDWLRQ� LV�
SURYLGHG�RYHU� WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO� OLIH� RI� HDFK�FODVV�RI� GHSUHFLDEOH�DVVHWV�DQG� LV� FRPSXWHG�XVLQJ� WKH�
VWUDLJKW�OLQH� PHWKRG�� ([SHQGLWXUHV� IRU� UHSDLUV� DQG� PDLQWHQDQFH� DUH� FKDUJHG� WR� H[SHQVH� DV� LQFXUUHG���
,QWHUHVW�FRVW�LQFXUUHG�RQ�ERUURZHG�IXQGV�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�FRQVWUXFWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV�LV�FDSLWDOL]HG�
DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�FRVW�RI�DFTXLULQJ�WKRVH�DVVHWV��
�
*LIWV� RI� ODQG�� EXLOGLQJV�� DQG� HTXLSPHQW� DUH� UHSRUWHG� DW� IDLU� YDOXH� DQG� DUH� SUHVHQWHG� DV� XQUHVWULFWHG�
VXSSRUW�XQOHVV�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�VSHFLI\�KRZ� WKH�GRQDWHG�DVVHWV�PXVW�EH�XVHG�� �*LIWV�RI� ORQJ�
OLYHG�DVVHWV�ZLWK�H[SOLFLW�UHVWULFWLRQV�WKDW�VSHFLI\�KRZ�WKH�DVVHWV�DUH�WR�EH�XVHG�DQG�JLIWV�RI�FDVK�RU�RWKHU�
DVVHWV�WKDW�PXVW�EH�XVHG�WR�DFTXLUH�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�VXSSRUW���$EVHQW�H[SOLFLW�
GRQRU� VWLSXODWLRQV� DERXW� KRZ� ORQJ� WKRVH� ORQJ�OLYHG� DVVHWV� PXVW� EH� PDLQWDLQHG�� WKH� 6\VWHP� UHSRUWV�
H[SLUDWLRQV�RI�GRQRU�UHVWULFWLRQV�ZKHQ�WKH�GRQDWHG�RU�DFTXLUHG�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�DUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH��
�
'HIHUUHG� ILQDQFLQJ� FRVWV�� � &RVWV� LQFXUUHG� WR� VHFXUH� ILQDQFLQJ� DUH� DPRUWL]HG� EDVHG� RQ� WKH� HIIHFWLYH�
LQWHUHVW�PHWKRG�RYHU� WKH� OLIH�RI� WKH�GHEW�� �$PRUWL]DWLRQ�H[SHQVH� UHODWHG� WR� WKH�GHIHUUHG� ILQDQFLQJ�FRVWV�
ZDV� �������� DQG� ��������� IRU� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� $PRUWL]DWLRQ� H[SHQVH� LV� LQFOXGHG� LQ� WKH�
LQWHUHVW�DQG�DPRUWL]DWLRQ�RQ� WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�2SHUDWLRQV��'HIHUUHG� ILQDQFLQJ�FRVWV�KDYH�
EHHQ�QHWWHG�DJDLQVW�ORQJ�WHUP�GHEW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXWKRULWDWLYH�JXLGDQFH���
�
$GYHUWLVLQJ�([SHQVH��7KH�6\VWHP�UHFRJQL]HV�WKH�FRVWV�IRU�DGYHUWLVLQJ�DV�WKH\�DUH�LQFXUUHG��$GYHUWLVLQJ�
FRVWV�LQFOXGHG�LQ�H[SHQVHV�IRU������DQG������ZHUH�DSSUR[LPDWHO\����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��
�
'HILFLHQF\�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV���7KH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�LQFOXGHV�deficiency 
of revenues over expenses.� �&KDQJHV� LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�ZKLFK�DUH�H[FOXGHG� IURP�deficiency of 
revenues over expenses�� FRQVLVWHQW� ZLWK� LQGXVWU\� SUDFWLFH�� LQFOXGH� XQUHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ�
LQYHVWPHQWV�RWKHU� WKDQ� WUDGLQJ�VHFXULWLHV��SHUPDQHQW� WUDQVIHUV�RI�DVVHWV� WR�DQG� IURP�DIILOLDWHV� IRU�RWKHU�
WKDQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��FRQWULEXWLRQV�RI�ORQJ�OLYHG�DVVHWV��LQFOXGLQJ�DVVHWV�DFTXLUHG�XVLQJ�FRQWULEXWLRQV�
ZKLFK� E\� GRQRU� UHVWULFWLRQ� ZHUH� WR� EH� XVHG� IRU� WKH� SXUSRVHV� RI� DFTXLULQJ� VXFK� DVVHWV��� DQG� DPRXQWV�
QHFHVVDU\�WR�UHFRJQL]H�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�DGMXVWPHQWV��
�
1HW� SDWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH�� � 7KH� 6\VWHP� KDV� DJUHHPHQWV� ZLWK� WKLUG�SDUW\� SD\RUV� WKDW� SURYLGH� IRU�
SD\PHQWV�WR�WKH�6\VWHP�DW�DPRXQWV�GLIIHUHQW�IURP�LWV�HVWDEOLVKHG�UDWHV���3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV�LQFOXGH�
SURVSHFWLYHO\� GHWHUPLQHG� UDWHV� SHU� GLVFKDUJH�� UHLPEXUVHG� FRVWV�� GLVFRXQWHG� FKDUJHV�� DQG� SHU� GLHP�
SD\PHQWV���1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�DW�WKH�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�DPRXQWV�IURP�SDWLHQWV��
WKLUG�SDUW\�SD\RUV�� DQG�RWKHUV� IRU� VHUYLFHV� UHQGHUHG�� LQFOXGLQJ�HVWLPDWHG� UHWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�XQGHU�
UHLPEXUVHPHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV��5HWURDFWLYH�DGMXVWPHQWV�DUH�DFFUXHG�RQ�DQ�HVWLPDWHG�
EDVLV�LQ�WKH�SHULRG�DQG�UHODWHG�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�DQG�DGMXVWHG�LQ�IXWXUH�SHULRGV�DV�ILQDO�VHWWOHPHQWV�
DUH�GHWHUPLQHG��
�
&KDULW\�FDUH���7KH�6\VWHP�PDLQWDLQV�D�ZULWWHQ�FKDULW\�FDUH�SODQ�IRU�ZKLFK�WKH�SXUSRVH�LV�WKH�SURYLVLRQ�RI�
KHDOWK�VHUYLFHV� WR� LQGLYLGXDOV�ZKR�KDYH�GHPRQVWUDWHG� WKH� LQDELOLW\� WR�SD\� IRU�DOO�RU�SDUW�RI� WKH�VHUYLFHV���
5HFRUGV�DUH�PDLQWDLQHG�WR�LGHQWLI\�DQG�PRQLWRU�WKH�OHYHO�RI�FKDULW\�FDUH�SURYLGHG�E\�WKH�6\VWHP���7KHVH�
UHFRUGV� LQFOXGH� WKH�DPRXQW� RI� UHJXODU� FKDUJHV� IRUHJRQH� IRU� VHUYLFHV� DQG�VXSSOLHV� IXUQLVKHG�XQGHU� WKH�
FKDULW\�FDUH�SODQ�DQG� WKH�HVWLPDWHG�FRVW�RI� WKRVH�VHUYLFHV�DQG�VXSSOLHV�� �7KH�6\VWHP¶V�SROLF\� LV�QRW� WR�
SXUVXH�FROOHFWLRQ�RI�DPRXQWV�GHWHUPLQHG� WR�TXDOLI\�DV�FKDULW\�FDUH� LI� WKH�SDWLHQW�KDV�DQ�DQQXDO� LQFRPH�
HTXDO�WR�RU�EHORZ������RI�WKH�)HGHUDO�3RYHUW\�,QFRPH�OHYHOV���$FFRUGLQJO\��WKH�6\VWHP�GRHV�QRW�UHSRUW�
WKHVH� DPRXQWV� LQ� QHW� UHYHQXHV� RU� LQ� WKH� DOORZDQFH� IRU� GRXEWIXO� DFFRXQWV�� &KDULW\� FDUH� VHUYLFHV�� DV�
PHDVXUHG� E\� JURVV� FKDUJHV� IRUHJRQH� ZHUH� ����������� DQG� ����������� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU����� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� � 2I� WKH� 6\VWHP¶V� WRWDO� H[SHQVHV� UHSRUWHG� IRU� WKH� \HDUV�
HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������DQ�HVWLPDWHG�FRVW�RI����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��DURVH�
IURP�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�WR�TXDOLILHG�FKDULW\�SDWLHQWV���7KH�HVWLPDWHG�FRVWV�RI�SURYLGLQJ�FKDULW\�VHUYLFHV�DUH�
EDVHG�RQ�D�FDOFXODWLRQ�ZKLFK�DSSOLHV�D� UDWLR�RI� FRVWV� WR� FKDUJHV� WR� WKH�JURVV�XQFRPSHQVDWHG�FKDUJHV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�SURYLGLQJ�FDUH�WR�FKDULW\�SDWLHQWV���7KH�UDWLR�RI�FRVW�WR�FKDUJHV�LV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�
6\VWHP¶V�WRWDO�H[SHQVHV��GLYLGHG�E\�JURVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH���
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'RQRU�UHVWULFWHG� JLIWV�� � 8QFRQGLWLRQDO� SURPLVHV� WR� JLYH� FDVK� DQG� RWKHU� DVVHWV� WR� WKH� 6\VWHP� DUH�
UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�SURPLVH�LV�UHFHLYHG���&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DQG�LQGLFDWLRQV�RI�
LQWHQWLRQV�WR�JLYH�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�WKH�JLIW�LV�UHFHLYHG���7KH�JLIWV�DUH�UHSRUWHG�DV�HLWKHU�
WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�
RI�WKH�GRQDWHG�DVVHWV���:KHQ�D�GRQRU�UHVWULFWLRQ�H[SLUHV��WKDW�LV��ZKHQ�D�VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�
SXUSRVH�UHVWULFWLRQ�LV�DFFRPSOLVKHG��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�DV�XQUHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV� DQG� UHSRUWHG� LQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� RSHUDWLRQV� DV� QHW� DVVHWV� UHOHDVHG� IURP� UHVWULFWLRQV�� � 'RQRU�
UHVWULFWHG� FRQWULEXWLRQV� ZKRVH� UHVWULFWLRQV� DUH� PHW� ZLWKLQ� WKH� VDPH� \HDU� DV� UHFHLYHG� DUH� UHSRUWHG� DV�
XQUHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
(VWLPDWHG�PDOSUDFWLFH�FRVWV���7KH�SURYLVLRQ�IRU�HVWLPDWHG�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�FODLPV�LQFOXGH�HVWLPDWHV�
RI�WKH�XOWLPDWH�FRVWV�IRU�ERWK�UHSRUWHG�FODLPV�DQG�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG���
,QFRPH� WD[HV�� � 7KH� 6\VWHP�� 7KRPDV� 0HPRULDO�� WKH� )RXQGDWLRQ�� 6DLQW� )UDQFLV� DQG� 7+6� 3K\VLFLDQ�
3DUWQHUV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�H[HPSW�IURP�)HGHUDO�DQG�VWDWH�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�
,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�DQG�VLPLODU�VWDWH�VWDWXWHV�UHODWLQJ�WR�QRW�IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQV���8QGHU�DSSOLFDEOH�
SURYLVLRQV�RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�DQG�VWDWH�VWDWXWHV��70+�6HUYLFHV��ZKLFK�LV�D�IRU�SURILW�HQWLW\�DQG�
VXEMHFW� WR� )HGHUDO� DQG� VWDWH� LQFRPH� WD[HV�� HOHFWHG� WR� EH� WUHDWHG� DV� D� &�FRUSRUDWLRQ� IRU� LQFRPH� WD[�
SXUSRVHV�����
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�
6\VWHP� WR� HYDOXDWH� WD[� SRVLWLRQV� WDNHQ� E\� WKH�6\VWHP�� �0DQDJHPHQW� KDV� HYDOXDWHG� WKH�6\VWHP¶V� WD[�
SRVLWLRQV� DQG� FRQFOXGHG� WKDW� WKH� 6\VWHP� KDG� PDLQWDLQHG� LWV� WD[� H[HPSW� VWDWXV� DQG� KDG� WDNHQ� QR�
XQFHUWDLQ� WD[�SRVLWLRQV� WKDW� UHTXLUH� UHFRJQLWLRQ�RU�GLVFORVXUH� LQ� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �7KHUHIRUH��QR�
SURYLVLRQ�RU�OLDELOLW\�IRU�LQFRPH�WD[HV�KDV�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
7KH�6\VWHP�LV�VXEMHFW�WR�URXWLQH�DXGLWV�E\�WD[LQJ�MXULVGLFWLRQV��KRZHYHU��WKHUH�DUH�FXUUHQWO\�QR�DXGLWV�IRU�
DQ\�WD[�SHULRGV�LQ�SURJUHVV���7KH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�6\VWHP�EHOLHYHV�LW� LV�QR�ORQJHU�VXEMHFW�WR�LQFRPH�
WD[�H[DPLQDWLRQV�IRU�\HDUV�SULRU�WR�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU������������
'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV�DQG�+HGJLQJ�$FWLYLWLHV���7KH�6\VWHP�XWLOL]HV�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WR�
UHGXFH�LQWHUHVW�UDWH�ULVN���7KH�6\VWHP�GRHV�QRW�KROG�RU�LVVXH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�IRU�WUDGLQJ�
SXUSRVHV�� � 7KH� 6\VWHP� UHFRJQL]HV� DOO� GHULYDWLYHV� DV� HLWKHU� DVVHWV� RU� OLDELOLWLHV� DQG� PHDVXUHV� WKRVH�
LQVWUXPHQWV�DW�IDLU�YDOXH���7KH�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�6\VWHP�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�DUH�UHFRUGHG�
DV�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�WKH\�TXDOLI\�IRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ�����
5HFODVVLILFDWLRQV�� � &HUWDLQ� DPRXQWV� LQ� WKH� ����� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ�
UHFODVVLILHG� WR� FRQIRUP� WR� WKH� ����� SUHVHQWDWLRQ�� 7KH� UHFODVVLILFDWLRQV� KDYH� QR� LPSDFW� RQ� SUHYLRXVO\�
UHSRUWHG�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV��
�
6XEVHTXHQW�HYHQWV���7KH�6\VWHP�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�-DQXDU\�����������WKH�GDWH�
RQ�ZKLFK�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�DYDLODEOH�WR�EH�LVVXHG���
1HZ�RU�UHFHQW�DFFRXQWLQJ�SURQRXQFHPHQWV�
�
5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ���,Q�0D\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH��$68��1R�������
����Revenue from Contracts with Customers��ZKLFK�FODULILHV� WKH�SULQFLSOHV� IRU� UHFRJQL]LQJ�UHYHQXH�DQG�
GHYHORSV�D�FRPPRQ�UHYHQXH�VWDQGDUG�IRU�8�6��*$$3���7KLV�$68�DWWHPSWV�WR�UHPRYH�LQFRQVLVWHQFLHV�DQG�
ZHDNQHVVHV� LQ� WKH� FXUUHQW� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� UHTXLUHPHQWV�� SURYLGHV� D� PRUH� UREXVW� IUDPHZRUN� IRU�
DGGUHVVLQJ� LVVXHV�� LPSURYHV� FRPSDUDELOLW\� DFURVV� HQWLWLHV� DQG� LQGXVWULHV�� SURYLGHV� PRUH� XVHIXO�
LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�XVHUV�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�VLPSOLILHV�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
E\�FRQVROLGDWLQJ�WKH�QXPEHU�RI�UHTXLUHPHQWV�UHTXLUHG�WR�EH�UHIHUHQFHG���(DUO\�DGRSWLRQ�LV�QRW�SHUPLWWHG�  
7KH� JXLGDQFH� SHUPLWV� WKH� XVH� RI� HLWKHU� D� UHWURVSHFWLYH� RU� PRGLILHG� UHWURVSHFWLYH� �FXPXODWLYH� HIIHFW��
WUDQVLWLRQ�PHWKRG��7KH�6\VWHP� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ�ZLOO� KDYH�RQ� LWV�
6HSWHPEHU����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
�
�
�
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/HDVHV���,Q�)HEUXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68�1R�����������Leases��7RSLF�������ZKLFK�VXSHUVHGHV�
)$6%�$6&�7RSLF������/HDVHV��DQG�PDNHV�RWKHU�FRQIRUPLQJ�DPHQGPHQWV�WR�8�6��*$$3��$68�1R�������
���UHTXLUHV��DPRQJ�RWKHU�FKDQJHV�WR�WKH� OHDVH�DFFRXQWLQJ�JXLGDQFH�� OHVVHHV�WR�UHFRJQL]H�PRVW� OHDVHV�
RQ�EDODQFH� VKHHW� YLD� D� ULJKW�RI�XVH�DVVHW� DQG� OHDVH� OLDELOLW\�� DQG�DGGLWLRQDO� TXDOLWDWLYH� DQG�TXDQWLWDWLYH�
GLVFORVXUHV��7KH� 6\VWHP� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ� ZLOO� KDYH� RQ� LWV�
6HSWHPEHU����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
����
)LQDQFLDO� ,QVWUXPHQWV� ,Q� $XJXVW� ������ WKH� )$6%� LVVXHG� $68� ��������� �7RSLF� ����� Presentation of 
Financial Statements of Not-for-Profit Entities�� �7KH�DPHQGPHQWV�RI� WKLV�$68�FKDQJH�SUHVHQWDWLRQ�DQG�
GLVFORVXUH� UHTXLUHPHQWV� IRU� QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WR� SURYLGH� PRUH� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKHLU�
UHVRXUFHV� �DQG� WKH� FKDQJHV� LQ� WKRVH� UHVRXUFHV�� WR� GRQRUV�� JUDQWRUV�� FUHGLWRUV�� DQG� RWKHU� XVHUV�� � 7KH�
DPHQGPHQWV�LQFOXGH�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHTXLUHPHQWV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ�DQG�
GLVFORVXUHV� UHJDUGLQJ� QHW� DVVHW� FODVVHV�� LQYHVWPHQW� UHWXUQ�� H[SHQVHV�� OLTXLGLW\� DQG� DYDLODELOLW\� RI�
UHVRXUFHV�� DQG� SUHVHQWDWLRQ� RI� RSHUDWLQJ� FDVK� IORZV�� 7KH�6\VWHP� LV� FXUUHQWO\� HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI�
DQ\��WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�6HSWHPEHU����������FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
1RW�IRU�3URILW�(QWLWLHV���2Q�$XJXVW�������WKH�)$6%�LVVXHG�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�8SGDWH�1R����������
Not-for-Profit Entities (Topic 958): Presentation of Financial Statements of Not-for-Profit Entities�� � 7KH�
DPHQGPHQWV� RI� WKLV�$68� FKDQJH� SUHVHQWDWLRQ� DQG� GLVFORVXUH� UHTXLUHPHQWV� IRU� QRW�IRU�SURILW� HQWLWLHV� WR�
SURYLGH�PRUH�UHOHYDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHLU�UHVRXUFHV��DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�WKRVH�UHVRXUFHV��WR�GRQRUV��
JUDQWRUV��FUHGLWRUV��DQG�RWKHU�XVHUV���7KH�DPHQGPHQWV�LQFOXGH�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHTXLUHPHQWV�
LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� SUHVHQWDWLRQ�DQG�GLVFORVXUHV� UHJDUGLQJ�QHW� DVVHW� FODVVHV�� LQYHVWPHQW� UHWXUQ��
H[SHQVHV��OLTXLGLW\�DQG�DYDLODELOLW\�RI�UHVRXUFHV�DQG�SUHVHQWDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV���7KH�6\VWHP�LV�
FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO� KDYH�RQ� LWV�6HSWHPEHU����������FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZ���,Q�1RYHPEHU�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Statement of Cash Flows 
�7RSLF� ������ZKLFK� UHTXLUHV� FRPSDQLHV� WR� LQFOXGH� FDVK� DQG� FDVK�HTXLYDOHQWV� WKDW� KDYH� UHVWULFWLRQV� RQ�
ZLWKGUDZDO� RU� XVH� LQ� WRWDO� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� RQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� FDVK� IORZV�� � 7KH�6\VWHP� LV�
FXUUHQWO\�HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW�DGRSWLRQ�ZLOO� KDYH�RQ� LWV�6HSWHPEHU����������FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
�
,QWDQJLEOHV���,Q�-DQXDU\�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68����������Intangibles – Goodwill and Other��7RSLF�
������Simplifying the Test for Goodwill Impairment��WR�VLPSOLI\�WKH�VXEVHTXHQW�PHDVXUHPHQW�RI�JRRGZLOO���
7R� DGGUHVV� FRQFHUQV� RYHU� WKH� FRVW� DQG� FRPSOH[LW\� RI� WKH� WZR�VWHS� JRRGZLOO� LPSDLUPHQW� WHVW�� WKH�
DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�UHPRYH�WKH�VHFRQG�VWHS�RI�WKH�WHVW���$Q�HQWLW\�ZLOO�DSSO\�D�RQH�VWHS�TXDQWLWDWLYH�
WHVW�DQG� UHFRUG� WKH�DPRXQW�RI�JRRGZLOO� LPSDLUPHQW�DV� WKH�H[FHVV�RI�D� UHSRUWLQJ�XQLW
V�FDUU\LQJ�DPRXQW�
RYHU� LWV� IDLU� YDOXH��QRW� WR�H[FHHG� WKH� WRWDO�DPRXQW�RI�JRRGZLOO�DOORFDWHG� WR� WKH� UHSRUWLQJ�XQLW�� �7KH�QHZ�
JXLGDQFH�GRHV�QRW�DPHQG�WKH�RSWLRQDO�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQW�RI�JRRGZLOO�LPSDLUPHQW���(DUO\�DGRSWLRQ�LV�
SHUPLWWHG�DQG�DPHQGPHQWV�LQ�WKLV�$68�VKRXOG�EH�DSSOLHG�RQ�D�SURVSHFWLYH�EDVLV��7KH�6\VWHP�LV�FXUUHQWO\�
HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ�ZLOO� KDYH�RQ� LWV�6HSWHPEHU����� �����FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV����
�
1HW�3HULRGLF�3HQVLRQ�DQG�3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILW�&RVW���,Q�0DUFK�������WKH�)$6%�LVVXHG�$68������
����Compensation – Retirement Benefits��7RSLF�������Improving the Presentation of Net Periodic Pension 
Cost and Net Periodic Post Retirement Benefit Cost�� � 7KLV� JXLGDQFH� UHTXLUHV� WKDW� DQ� HPSOR\HU�
GLVDJJUHJDWH� WKH� VHUYLFH� FRVW� FRPSRQHQW� IURP� WKH� RWKHU� FRPSRQHQWV� RI� QHW� EHQHILW� FRVW�� � 7KH�
DPHQGPHQWV�DOVR�SURYLGH�H[SOLFLW�JXLGDQFH�RQ�KRZ�WR�SUHVHQW�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�DQG�WKH�RWKHU�
FRPSRQHQWV�RI�QHW�EHQHILW�FRVW�RQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�DQG�DOORZ�RQO\�WKH�VHUYLFH�FRVW�FRPSRQHQW�RI�QHW�
EHQHILW� FRVW� WR� EH� HOLJLEOH� IRU� FDSLWDOL]DWLRQ�� � (DUO\� DGRSWLRQ� LV� SHUPLWWHG�� 7KH� 6\VWHP� LV� FXUUHQWO\�
HYDOXDWLQJ� WKH� LPSDFW�� LI� DQ\�� WKDW� DGRSWLRQ�ZLOO� KDYH�RQ� LWV�6HSWHPEHU����� �����FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV����
�
�
�
�
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1RWH���� &DVK�&RQFHQWUDWLRQV��
7KH�6\VWHP�PDLQWDLQV�FDVK� LQ�GHPDQG�GHSRVLW�DFFRXQWV�ZLWK�)HGHUDOO\� LQVXUHG�EDQNV�� �$W� WLPHV� WKH�
EDODQFH�LQ�WKHVH�DFFRXQWV�PD\�EH�LQ�H[FHVV�RI�)HGHUDOO\�LQVXUHG�OLPLWV���,Q�PDQDJHPHQW¶V�RSLQLRQ��WKH�
DPRXQWV�LQ�H[FHVV�RI�)',&�OLPLWV�GR�QRW�SRVH�D�VLJQLILFDQW�ULVN���
�
1RWH���� ,QYHVWPHQWV��
Assets Limited as to Use �
7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�LV�VHW�IRUWK�LQ�
WKH�IROORZLQJ�WDEOH���,QYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��
�

���� ����
8QGHU�VHOI�LQVXUDQFH�SURJUDP�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� ���������������
&RUSRUDWH�ERQGV ������������������ ������������������
0XWXDO�IXQGV �������������� ����������������

7RWDO �������������� ����������������

+HOG�E\�7UXVWHH�8QGHU�,QGHQWXUH�$JUHHPHQW
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ����������������
&HUWLILFDWH�RI�'HSRVLWV �������������� ����������������
&RUSRUDWH�ERQGV ������������������ ����������������
8QLWHG�6WDWHV�JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV �������������� ����������������

7RWDO ������������� ���������������

%\�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�IRU�IXWXUH�FDSLWDO�
H[SHQGLWXUHV�DQG�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ����������������
0XWXDO�IXQGV ��������������� ���������������
8QLWHG�6WDWHV�JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV ������������������ ����������������

7RWDO ��������������� ���������������

)RXQGDWLRQ�LQYHVWPHQWV�UHVWULFWHG�E\�%RDUG�RI�'LUHFWRUV
�DQG�GRQRUV�IRU�IXWXUH�VXSSRUW�RI�WKH�6\VWHP�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������� �����������������
&RUSRUDWH�ERQGV ��������������� ����������������
0XWXDO�IXQGV ��������������� ����������������
(TXLW\�VHFXULWLHV ��������������� ����������������

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

7RWDO�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ��������������� ���������������
/HVV�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH�WKDW�DUH

UHTXLUHG�IRU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ��������������� ���������������
1RQFXUUHQW�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ��������������� ��������������

�
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Investments�
�
,QYHVWPHQWV�LQFOXGHG�LQ�FXUUHQW�LQYHVWPHQWV��VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������LV�VHW�
IRUWK�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��
 
Investments

���� ����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ���������������
&RUSRUDWH�ERQGV �������������� ������������������
(TXLW\�VHFXULWLHV �������������� ������������������
8QLWHG�6WDWHV�JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV ������������� ������������������
0XWXDO�IXQGV ��������������� ����������������

�������������� ��������������� �
Other Investments 
�
2WKHU�LQYHVWPHQWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������LQFOXGH��
�
Other Investments

���� ����
3DUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV���6WRQHULVH�+RPH+HDOWK �������������� ������������������
3DUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV���3UHPLHU�/3 ��������������� ����������������
3DUWQHUVKLS�LQYHVWPHQWV���70+�6HUYLFHV��,QF���1RWH���� ������������������ ������������������

�������������� ��������������� �
,QYHVWPHQW� LQFRPH�DQG�JDLQV� IRU�DVVHWV� OLPLWHG�DV� WR�XVH��FDVK�HTXLYDOHQWV�DQG�RWKHU� LQYHVWPHQWV�DUH�
FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
,QYHVWPHQW�LQFRPH�LQFOXGHG�LQ�UHYHQXHV�

,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH �������������� ���������������
5HDOL]HG�JDLQV ���������������� ����������������

��������������� ���������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�

8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��RQ�LQYHVWPHQWV ���������������� ���������������� �
7KH� 6\VWHP� KDV� YDULRXV� LQYHVWPHQWV� LQ� HTXLW\� VHFXULWLHV� DQG� RWKHU� LQYHVWPHQW� VHFXULWLHV�� � 7KHVH�
LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�VXFK�DV� LQWHUHVW� UDWH��PDUNHW�DQG�FUHGLW�� �'XH�WR� WKH�
OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FHUWDLQ�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DQG�WKH�OHYHO�RI�XQFHUWDLQW\�UHODWHG�WR�FKDQJHV�
LQ� WKH� YDOXH�RI� LQYHVWPHQW� VHFXULWLHV�� LW� LV� DW� OHDVW� UHDVRQDEO\�SRVVLEOH� WKDW� WKH� FKDQJHV� LQ� ULVNV� LQ� WKH�
QHDU�WHUP� FRXOG� PDWHULDOO\� DIIHFW� WKH� DPRXQWV� UHSRUWHG� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW� DQG� WKH� VWDWHPHQW� RI�
RSHUDWLRQV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�
7KH�6\VWHP�FRQWLQXDOO\� UHYLHZV�QRQ�WUDGLQJ� LQYHVWPHQWV� IRU� LPSDLUPHQW�FRQGLWLRQV� WKDW� LQGLFDWH� WKDW�DQ�
RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�GHFOLQH�LQ�PDUNHW�YDOXH�KDV�RFFXUUHG���,Q�FRQGXFWLQJ�WKLV�UHYLHZ��QXPHURXV�IDFWRUV�
DUH�FRQVLGHUHG�ZKLFK�� LQGLYLGXDOO\�RU� LQ�FRPELQDWLRQ�� LQGLFDWH�WKDW�D�GHFOLQH�LV�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�DQG�
WKDW�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�LV�UHTXLUHG���7KHVH�IDFWRUV�LQFOXGH�VSHFLILF�LQIRUPDWLRQ�SHUWDLQLQJ�WR�
DQ�LQGLYLGXDO�FRPSDQ\�RU�D�SDUWLFXODU�LQGXVWU\�DQG�JHQHUDO�PDUNHW�FRQGLWLRQV�WKDW�UHIOHFW�SURVSHFWV�IRU�WKH�
HFRQRP\�DV�D�ZKROH���%DVHG�RQ�WKLV�UHYLHZ��WKH�6\VWHP�GLG�QRW�UHFRJQL]H�DQ�RWKHU�WKDQ�WHPSRUDU\�ORVV�
GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG���������
�
7KH�6\VWHP�GRHV�QRW�UHTXLUH�FROODWHUDO�WR�VHFXUH�LWV�LQYHVWPHQWV��
�
�
�
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1RWH���� )DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�
�
7KH� )DLU� 9DOXH� 0HDVXUHPHQWV� DQG� 'LVFORVXUHV� 7RSLF� RI� WKH� )$6%� &RGLILFDWLRQ� GHILQHV� IDLU� YDOXH��
HVWDEOLVKHV� D� IUDPHZRUN� IRU� PHDVXULQJ� IDLU� YDOXH� DQG� H[SDQGV� GLVFORVXUHV� DERXW� IDLU� YDOXH�
PHDVXUHPHQWV����
�
7KH�7RSLF�GHILQHV�IDLU�YDOXH�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�IRU�DQ�DVVHW�RU�SDLG�WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�
�DQ� H[LW� SULFH�� LQ� WKH� SULQFLSDO� RU� PRVW� DGYDQWDJHRXV� PDUNHW� IRU� WKH� DVVHW� RU� OLDELOLW\� LQ� DQ� RUGHUO\�
WUDQVDFWLRQ� EHWZHHQ�PDUNHW� SDUWLFLSDQWV� RQ� WKH�PHDVXUHPHQW� GDWH�� � 7KH� WRSLF� DOVR� HVWDEOLVKHV� D� IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\�ZKLFK�UHTXLUHV�DQ�HQWLW\�WR�PD[LPL]H�WKH�XVH�RI�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�PLQLPL]H�WKH�XVH�
RI� XQREVHUYDEOH� LQSXWV�ZKHQ�PHDVXULQJ� IDLU� YDOXH�� �7KH�VWDQGDUG�GHVFULEHV� WKUHH� OHYHOV�RI� LQSXWV� WKDW�
PD\�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH��
�

/HYHO���� 4XRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�WUDGHG�LQ�DFWLYH�H[FKDQJH�PDUNHWV��
�
/HYHO���� 2EVHUYDEOH� LQSXWV� RWKHU� WKDQ� /HYHO� �� LQFOXGLQJ� TXRWHG� SULFHV� IRU� VLPLODU� DVVHWV� RU�

OLDELOLWLHV�� TXRWHG� SULFHV� LQ� OHVV� DFWLYH�PDUNHWV�� RU� RWKHU� REVHUYDEOH� LQSXWV� WKDW� FDQ� EH�
FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�����
�

/HYHO���� 8QREVHUYDEOH� LQSXWV� VXSSRUWHG� E\� OLWWOH� RU� QR� PDUNHW� DFWLYLW\� IRU� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�
ZKRVH�YDOXH�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�SULFLQJ�PRGHOV��GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PHWKRGRORJLHV��RU�
VLPLODU� WHFKQLTXHV�� DV� ZHOO� DV� LQVWUXPHQWV� IRU� ZKLFK� WKH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� IDLU� YDOXH�
UHTXLUHV�VLJQLILFDQW�PDQDJHPHQW�MXGJPHQW�RU�HVWLPDWLRQ��DOVR�LQFOXGHV�REVHUYDEOH�LQSXWV�
IRU�QRQELQGLQJ�VLQJOH�GHDOHU�TXRWHV�QRW�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD���

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��
)ROORZLQJ�LV�D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�XVHG�IRU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�
YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDODQFH�VKHHWV��DV�ZHOO�DV�WKH�JHQHUDO�
FODVVLILFDWLRQ�RI�VXFK�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�SXUVXDQW�WR�WKH�YDOXDWLRQ�KLHUDUFK\��
�
,QYHVWPHQWV�DQG�$VVHWV�/LPLWHG�DV� WR�8VH�� � ,QYHVWPHQW� VHFXULWLHV�DQG�DVVHWV� OLPLWHG�DV� WR�XVH�DUH�
UHFRUGHG� DW� IDLU� YDOXH� RQ� D� UHFXUULQJ� EDVLV�� � )DLU� YDOXH�PHDVXUHPHQW� LV� EDVHG� XSRQ� TXRWHG� SULFHV�� LI�
DYDLODEOH���,I�TXRWHG�SULFHV�DUH�QRW�DYDLODEOH��IDLU�YDOXHV�DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�LQGHSHQGHQW�SULFLQJ�PRGHOV�
RU�RWKHU�PRGHO�EDVHG�YDOXDWLRQ� WHFKQLTXHV�VXFK�DV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI� IXWXUH�FDVK�IORZV��DGMXVWHG�IRU�
WKH�VHFXULW\¶V�FUHGLW�UDWLQJ���/HYHO���VHFXULWLHV�LQFOXGH�WKRVH�WUDGHG�RQ�DQ�DFWLYH�H[FKDQJH��8�6��7UHDVXU\�
VHFXULWLHV� WKDW� DUH� WUDGHG� E\� GHDOHUV� RU� EURNHUV� LQ� DFWLYH� RYHU�WKH�FRXQWHU�PDUNHWV� DQG�PRQH\�PDUNHW�
IXQGV���/HYHO���VHFXULWLHV�LQFOXGH�PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�LVVXHG�E\�JRYHUQPHQW�VSRQVRUHG�HQWLWLHV��
PRUWJDJH�EDFNHG�VHFXULWLHV�DQG�PXQLFLSDO�ERQGV����
�
)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV�0HDVXUHG�DW�)DLU�9DOXH�RQ�D�5HFXUULQJ�%DVLV��
7KH� WDEOHV� EHORZ� SUHVHQW� WKH� UHFRUGHG� DPRXQW� RI� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� RQ� D�
UHFXUULQJ�EDVLV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������
�

7RWDO�DW
6HSWHPEHU����

���� /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
$VVHWV�
,QYHVWPHQW�DQG�DVVHWV

OLPLWHG�DV�WR�XVH
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ������������������ �������������������� ��������������������

&HUWLILFDWH�RI�'HSRVLWV ������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������

&RUSRUDWH�6WRFNV ������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�
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7RWDO�DW
6HSWHPEHU����

���� /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�

&RUSRUDWH�ERQGV ������������������� ��������������������� ������������������� ���������������������
*RYHUQPHQW�2EOLJDWLRQV

)+/% ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
))&% ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
)10$ ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
)+/0& ������������������ ������������������� ������������������� �������������������
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQ ����������������� ������������������� ������������������ �������������������

���������������� ������������������� ����������������� �������������������
0XWXDO�IXQGV

)L[HG�LQFRPH�IXQGV ����������������� ����������������� �������������������� �������������������
(TXLW\�IXQGV ���������������� ���������������� �������������������� �������������������

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

/LDELOLWLHV�
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO

LQVWUXPHQWV ��������������������� ������������������� ���������������������� �������������������

7RWDO�DW
6HSWHPEHU����

���� /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
$VVHWV�
,QYHVWPHQW�DQG�DVVHWV

OLPLWHG�DV�WR�XVH
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ����������������� �������������������� ��������������������

&HUWLILFDWH�RI�'HSRVLWV� ������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������

&RUSRUDWH�6WRFNV ������������������� ������������������� ��������������������� ���������������������

&RUSRUDWH�ERQGV ������������������� ��������������������� ������������������� ���������������������

*RYHUQPHQW�2EOLJDWLRQV
)+/% ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
))&% ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
)10$ ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
)+/0& ����������������� ������������������� ������������������ �������������������
8�6��7UHDVXU\�REOLJDWLRQ ����������������� ������������������� ������������������ �������������������

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

0XWXDO�IXQGV
)L[HG�LQFRPH�IXQGV ����������������� ����������������� �������������������� �������������������
(TXLW\�IXQGV ���������������� ���������������� �������������������� �������������������

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

/LDELOLWLHV�
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO

LQVWUXPHQWV �������������������� ������������������� ��������������������� �������������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�

�
�
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$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV�5HFRUGHG�DW�)DLU�9DOXH�RQ�D�1RQUHFXUULQJ�%DVLV�
�
7KH�6\VWHP�KDV�QR�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�WKDW�DUH�UHFRUGHG�RQ�D�QRQUHFXUULQJ�EDVLV��
�
)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV��
�
Cash and cash equivalents:� � 7KH� FDUU\LQJ� DPRXQW� UHSRUWHG� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW� IRU� FDVK� DQG� FDVK�
HTXLYDOHQWV�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��
�
Patient accounts receivable:� � 7KH� FDUU\LQJ� DPRXQW� UHSRUWHG� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW� IRU� SDWLHQW� DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��
�
Accounts payable and accrued expenses:  7KH� FDUU\LQJ� DPRXQW� UHSRUWHG� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW� IRU�
DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��
�
Estimated third-party payor settlements:  7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�UHSRUWHG�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�IRU�HVWLPDWHG�
WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV�DSSUR[LPDWHV�LWV�IDLU�YDOXH��
 
Long-term debt:  )DLU�YDOXHV�RI�WKH�6\VWHP¶V�UHYHQXH�QRWHV�DUH�EDVHG�RQ�FXUUHQW�WUDGHG�YDOXH���7KH�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�6\VWHP¶V�UHPDLQLQJ�ORQJ�WHUP�GHEW�LV�HVWLPDWHG�XVLQJ�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�DQDO\VHV��EDVHG�
RQ� WKH� 6\VWHP¶V� FXUUHQW� LQFUHPHQWDO� ERUURZLQJ� UDWHV� IRU� VLPLODU� W\SHV� RI� ERUURZLQJ� DUUDQJHPHQWV��
&DUU\LQJ�DPRXQW�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH�DW�\HDU�HQG��
�
7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG� IDLU� YDOXHV�RI� WKH�6\VWHP
V� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�
�����DUH�DV�IROORZV��
�

&DUU\LQJ )DLU &DUU\LQJ )DLU
$PRXQW 9DOXH $PRXQW 9DOXH

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ����������������� ����������������� ����������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ���������������� ���������������� ����������������� ����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�VHWWOHPHQWV ����������������� ����������������� ������������������ �����������������
$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG

DFFUXHG�H[SHQVHV ���������������� ���������������� ����������������� ����������������
/RQJ�WHUP�GHEW ��������������� ��������������� ���������������� ���������������

��������

�
�
1RWH���� 3URSHUW\�DQG�(TXLSPHQW� ��
$�VXPPDU\�RI�WKH�FRPSRQHQWV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DW�6HSWHPEHU����������DQG������IROORZV���

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

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

������������������ �������������������
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&DSLWDO�OHDVH�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG�������LQFOXGHG�LQ�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�DV�IROORZV��
�

���� ����
(TXLSPHQW �������������������� ���������������������
/HVV�DFFXPXODWHG�DPRUWL]DWLRQ ��������������������� �����������������������

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

7KRPDV�0HPRULDO�OHDVHV�FHUWDLQ�ODQG��EXLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV��DQG�HTXLSPHQW�IURP�WKH�&LW\�RI�6RXWK�
&KDUOHVWRQ�IRU������SHU�DQQXP���7KH�SUHVHQW�OHDVH�DJUHHPHQW�H[SLUHV�LQ�������
�
7KH� 6\VWHP� LV� D� OHVVRU� RI� RIILFH� VSDFH� XQGHU� YDULRXV� RSHUDWLQJ� OHDVH� DUUDQJHPHQWV�� SULQFLSDOO\� WR�
SK\VLFLDQV�DQG�PHGLFDO�JURXSV�� �7KH� WRWDO� FRVW�RI� WKH�DSSUR[LPDWHO\���������VTXDUH� IHHW�EHLQJ� OHDVHG�
KDV�QRW�EHHQ�GHWHUPLQHG�DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�EXLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV��
�
�
1RWH���� /RQJ�7HUP�'HEW�DQG�6XEVHTXHQW�(YHQW��
$�VXPPDU\�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������IROORZV��
�

���� ����
1RWH�SD\DEOH��EDQN��UHILQDQFHG�LQ�-DQXDU\�������GXH�LQ�PRQWKO\

LQVWDOOPHQWV�RI���������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�WKURXJK�)HEUXDU\
�������1RWH�EHDUV�LQWHUHVW�DW�D�YDULDEOH�UDWH�RI�/,%25�SOXV
�������DGMXVWHG�IRU�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DUUDQJHPHQW�WR
REWDLQ�D�IL[HG�UDWH�RI���������1RWH�LV�VHFXUHG�XQGHU�0DVWHU
,QGHQWXUH�RI�WKH�6HULHV������ERQG�LVVXH� ��������������� ����������������

1RWH�SD\DEOH��EDQN��GXH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI��������
LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW�������WKURXJK�0DUFK�������DGMXVWHG
HYHU\����PRQWKV�WR�WKH���\HDU�)+/%���������UDWH��WKURXJK
'HFHPEHU�������VHFXUHG�E\�EXLOGLQJ�DQG�DQ�DVVLJQPHQW
RI�DOO�OHDVHV�DQG�UHQWV� �������������� ����������������

1RWH�SD\DEOH��EDQN��GXH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI�������
LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW�������WKURXJK�-XQH�������DGMXVWHG
LQ�-XO\������DW�D�UDWH�RI���<5�FRQVWDQW�PDWXULW\�7�%LOO�SOXV�
������WKURXJK�-XQH����� ��������������� ����������������

1RWH�SD\DEOH��EDQN��GXH�LQ�PRQWKO\�LQVWDOOPHQWV�RI�������
LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�DW�������WKURXJK�2FWREHU�������DGMXVWHG
HYHU\����PRQWKV�WR�WKH���\HDU�)+/%��������UDWH��WKURXJK
-DQXDU\�������VHFXUHG�E\�EXLOGLQJ�DQG�DVVLJQPHQW�RI�DOO
OHDVHV�DQG�UHQWV� �������������� ����������������

+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������WHUPV�EHORZ �������������� ��������������

&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV��PRQWKO\�SD\PHQWV�UDQJLQJ�IURP�
�������WR����������LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP����
WR�������WKURXJK�0D\�������VHFXUHG�E\�UHODWHG
HTXLSPHQW� �������������� ����������������

������������ ��������������
/HVV�ERQG�GLVFRXQW �������������� ����������������
/HVV�GHIHUUHG�ILQDQFLQJ�FRVWV �������������� ����������������
/HVV�FXUUHQW�SRUWLRQ �������������� ����������������

7RWDO�ORQJ�WHUP�GHEW ������������� �������������

�
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+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF���6HULHV������%RQGV��
7KH�:HVW�9LUJLQLD�+RVSLWDO�)LQDQFH�$XWKRULW\��:9+)$��LVVXHG��������������LQ�+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV�
RQ� -XQH����� ������ �3XUVXDQW� WR� WKH� ORDQ�DJUHHPHQW�� WKH�:9+)$� ORDQHG� WKH�2EOLJDWHG�*URXS� WKH�QHW�
SURFHHGV�RI�WKH�%RQGV��7KH�%RQG�SURFHHGV�ZHUH�IRU�WKH�SD\PHQW�RI�WKH�������������%ULGJH�/RDQ��XVHG�
WR�SXUFKDVH�DVVHWV�RI�6DLQW�)UDQFLV�� WR� FRQVWUXFW� D�+RVSLWDO�3DYLOLRQ�DW�7KRPDV�0HPRULDO� DQG�DFTXLUH�
HTXLSPHQW� DQG� RWKHU� FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV� UHODWHG� WR� VXFK� FDPSXV�� SURYLGH� IRU� FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV� IRU�
������IXQG�D�GHEW�VHUYLFH�UHVHUYH�IXQG�IRU�%RQGV��IXQG�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW�RQ�D�SRUWLRQ�RI�WKH�%RQGV�DQG�
WR� SD\� WKH� FRVWV� RI� LVVXDQFH� RI� WKH� %RQGV�� 7KH� 2EOLJDWHG� *URXS� LV� UHSD\LQJ� WKH� ORDQ� LQ� LQVWDOOPHQW�
SD\PHQWV�� ZKLFK� SURYLGHV� IRU� WKH� SD\PHQW� RI� SULQFLSDO� DQG� LQWHUHVW� RQ� WKH� 6HULHV� ����� %RQGV� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDWHG�PDWXULW\�DQG�UHGHPSWLRQ�GDWHV���8QGHU�WKH�0DVWHU�,QGHQWXUH��WKH������1RWHV�
DUH�VHFXUHG�E\�WKH�IXQGV�FUHDWHG�ZLWK�WKH�%RQG�SURFHHGV��DOO�JURVV�UHFHLSWV�RI�WKH�2EOLJDWHG�*URXS��DQG�
DQ\�DQG�DOO�RWKHU�LQWHUHVWV�LQ�UHDO�RU�SHUVRQDO�SURSHUW\����
�
7KH�+RVSLWDO�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������PDWXUH� LQ�YDULRXV�DPRXQWV�WKURXJK��������7KH�VWDWHG�IL[HG�
LQWHUHVW�UDWHV�UDQJH�IURP������WR���������
�
7KH� ORDQ� DJUHHPHQW� DQG� WUXVW� LQGHQWXUH� RI� WKH� +RVSLWDO� 5HYHQXH� %RQGV�� 6HULHV� ����� FRQWDLQ� FHUWDLQ�
ILQDQFLDO�FRYHQDQWV��ZKLFK� LQFOXGH�D�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�UDWLR��GD\V�FDVK�RQ�KDQG� OLTXLGLW\� UDWLR��DQG�
FHUWDLQ�LQGHEWHGQHVV�UHVWULFWLRQV�LQ�DQ\�ILVFDO�\HDU���7KH�2EOLJDWHG�*URXS�ZDV�QRW�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�
GHEW� VHUYLFH� FRYHUDJH� UDWLR� UHTXLUHPHQW� RI� ����� DV� RI� 6HSWHPEHU� ���� ������ KRZHYHU� WKH� GHEW� VHUYLFH�
FRYHUDJH�UDWLR�ZDV�DERYH�������ZKLFK�UHTXLUHV�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�WR�HQJDJH�D�TXDOLILHG�FRQVXOWDQW�WR�
SURYLGH� UHFRPPHQGDWLRQV� WR� LPSURYH� RSHUDWLQJ� UHVXOWV� WR� UHPHG\� WKH� YLRODWLRQ�� 7KH� 2EOLJDWHG� *URXS�
KLUHG�D�QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�FRQVXOWLQJ�ILUP�LQ�$XJXVW������WKURXJK�1RYHPEHU�������,Q�ILVFDO�\HDU�HQG�
������PDQDJHPHQW�EHJDQ�WKH�SURFHVV�RI�LPSOHPHQWLQJ�UHFRPPHQGDWLRQV�WR�LPSURYH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�WR�
DFKLHYH�D������GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�UDWLR�IRU�ILVFDO�\HDU������DQG�EH\RQG��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKH\�
KDYH�UHPHGLHG�WKH�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�UDWLR�UHTXLUHPHQW�YLRODWLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU�HQGHG����������
�
,Q�2FWREHU������� WKH�7UXVWHH�ZLWKGUHZ� WKH� VHPL�DQQXDO� SD\PHQW�GXH�2FWREHU��� IURP� WKH�GHEW� VHUYLFH�
UHVHUYH�IXQG��DQG�WKH�2EOLJDWHG�*URXS�KDV�QRW�PDGH�WKH�UHTXLUHG�PRQWKO\� LQVWDOOPHQWV�WR�UHSOHQLVK�WKH�
IXQG�� �$V�RI� WKH� UHSRUW�GDWH�� WKH�2EOLJDWHG�*URXS� LV�FRQVLGHUHG� LQ�GHIDXOW�RI� WKHLU� ORDQ�DJUHHPHQW��7KH�
GHIDXOW� LV�FXUDEOH�E\�UHSOHQLVKLQJ�WKH�GHEW�VHUYLFH�UHVHUYH�IXQG��ZKLFK�WKH�UHTXLUHG�DPRXQW� LV� OHVV�WKDQ�
WKH�FXUUHQW�YDOXH�RI�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�KHOG�E\�WKH�2EOLJDWHG�*URXS���7KH�2EOLJDWHG�*URXS�LV�FXUUHQWO\�
LQ�QHJRWLDWLRQV�ZLWK�WKH�ERQG�KROGHUV�RQ�D�IRUEHDUDQFH�DJUHHPHQW�DQG�LV�HYDOXDWLQJ�LWV�RSWLRQV�UHODWHG�WR�
UHSOHQLVKLQJ�WKH�GHEW�VHUYLFH�UHVHUYH�IXQG���
�
6FKHGXOHG�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ� ORQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV�DQG�SD\PHQWV�RQ�FDSLWDO� OHDVH�REOLJDWLRQV�
DUH�DV�IROORZV��
�

/RQJ�7HUP &DSLWDO�/HDVH
<HDU�HQGLQJ�6HSWHPEHU���� 2EOLJDWLRQV 2EOLJDWLRQV 7RWDO
���� �������������� ��������������� ���������������
���� �������������� ��������������� ����������������
���� �������������� ��������������� ����������������
���� �������������� ���������������� ����������������
���� ���������������� ������������������ ����������������
7KHUHDIWHU ������������ ������������������ ��������������

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

XQGHU�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ���������������� �����������������
��������������� �������������
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1RWH���� ,QWHUHVW�5DWH�5LVN�0DQDJHPHQW�
�
7KH�6\VWHP�HQWHUHG�LQWR�DQ�LQWHUHVW�UDWH�UHODWHG�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQW�WR�PDQDJH�LQWHUHVW�UDWH�H[SRVXUH�
RQ�LWV������QRWH�SD\DEOH�ZLWK�+XQWLQJWRQ�%DQN���7KH�6\VWHP�GRHV�QRW�HQWHU� LQWR�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�
IRU�DQ\�SXUSRVH�RWKHU�WKDQ�LQWHUHVW�UDWH�PDQDJHPHQW�SXUSRVHV���7KDW�LV��WKH�6\VWHP�GRHV�QRW�VSHFXODWH�
XVLQJ�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�������
%\� XVLQJ� GHULYDWLYH� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WR� KHGJH� H[SRVXUHV� WR� FKDQJHV� LQ� LQWHUHVW� UDWHV�� WKH�6\VWHP�
H[SRVHV�LWVHOI�WR�FUHGLW�ULVN�DQG�PDUNHW�ULVN���&UHGLW�ULVN�LV�WKH�IDLOXUH�RI�WKH�FRXQWHU�SDUW\�WR�SHUIRUP�XQGHU�
WKH�WHUPV�RI�WKH�GHULYDWLYH�FRQWUDFW���:KHQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�D�GHULYDWLYH�FRQWUDFW�LV�SRVLWLYH��WKH�FRXQWHU�
SDUW\� RZHV� WKH�6\VWHP��ZKLFK� FUHDWHV� FUHGLW� ULVN� IRU� WKH�6\VWHP�� �:KHQ� WKH� IDLU� YDOXH� RI� D� GHULYDWLYH�
FRQWUDFW� LV�QHJDWLYH�� WKH�6\VWHP�RZHV� WKH�FRXQWHU�SDUW\�DQG�� WKHUHIRUH�� LW�GRHV�QRW�SRVVHVV�FUHGLW� ULVN���
7KH�6\VWHP�PLQLPL]HV� WKH� FUHGLW� ULVN� LQ� GHULYDWLYH� LQVWUXPHQWV� E\� HQWHULQJ� LQWR� WUDQVDFWLRQV�ZLWK� KLJK�
TXDOLW\�FRXQWHU�SDUWLHV��
�
0DUNHW� ULVN� LV� WKH� DGYHUVH� HIIHFW� RQ� WKH� YDOXH� RI� D� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQW� WKDW� UHVXOWV� IURP� D� FKDQJH� LQ�
LQWHUHVW�UDWHV���7KH�PDUNHW�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�LV�PDQDJHG�E\�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PRQLWRULQJ�
SDUDPHWHUV�WKDW�OLPLW�WKH�W\SHV�DQG�GHJUHH�RI�PDUNHW�ULVN�WKDW�PD\�EH�XQGHUWDNHQ���
7KH�6\VWHP� LVVXHG�YDULDEOH�UDWH�GHEW� WR�SD\�RII�DQ�H[LVWLQJ� OLQH�RI�FUHGLW�� �7KH�GHEW�REOLJDWLRQ�H[SRVHV�
WKH�6\VWHP� WR� YDULDELOLW\� LQ� LQWHUHVW� SD\PHQWV� GXH� WR� FKDQJHV� LQ� LQWHUHVW� UDWHV�� �&RQYHUVHO\�� IL[HG�UDWH�
GHEW�REOLJDWLRQV�FDQ�EH�PRUH�H[SHQVLYH�WR�WKH�6\VWHP�LQ�WLPHV�RI�GHFOLQLQJ�LQWHUHVW�UDWHV���0DQDJHPHQW�
EHOLHYHV�LW�LV�SUXGHQW�WR�PRQLWRU�DQG�PDQDJH�LWV�FRVW�RI�FDSLWDO�RQ�D�UHJXODU�EDVLV���7R�PHHW�WKLV�REMHFWLYH��
PDQDJHPHQW� IURP�WLPH�WR� WLPH�PD\�HQWHU� LQWR� LQWHUHVW� UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV� WR�PDQDJH�IOXFWXDWLRQV� LQ�
FDVK�IORZV�UHVXOWLQJ�IURP�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��
�
,Q� -DQXDU\� ������ WKH� 6\VWHP� HQWHUHG� LQWR� DQ� LQWHUHVW� UDWH� VZDS� DJUHHPHQW� LQ� WKH� QRWLRQDO� DPRXQW� RI�
����������� UHODWHG� WR� WKH������QRWH� SD\DEOH�ZLWK�+XQWLQJWRQ�%DQN�� � 7KH�SXUSRVH�RI� WKH� VZDS�ZDV� WR�
FRQYHUW� WKH�6\VWHP¶V�YDULDEOH�UDWH�FDVK� IORZ�H[SRVXUH�RQ� WKH�GHEW�REOLJDWLRQV� WR� IL[HG� UDWH�FDVK� IORZV���
8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS��WKH�6\VWHP�UHFHLYHV�D�YDULDEOH�LQWHUHVW�UDWH�SD\PHQW��EDVHG�RQ�
WKH�%RQG�5DWH�� RU� LI� FHUWDLQ� WULJJHULQJ� HYHQWV� RFFXU�� DQ� DOWHUQDWLYH� IORDWLQJ� UDWH� RSWLRQ� RI�86'�/,%25�
%%$�� LQ� H[FKDQJH� IRU�PDNLQJ� IL[HG� LQWHUHVW� UDWH� SD\PHQWV� �������� WR� WKH� VZDS� FRXQWHU�SDUW\�� WKHUHE\�
FUHDWLQJ�WKH�HTXLYDOHQW�RI�IL[HG�UDWH�GHEW��
�
)DLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�GHVLJQDWHG�DV�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�DUH�DV�IROORZV��
� � � �

���� ����
&DVK�)ORZ�+HGJHV�
,QWHUHVW�UDWH�FRQWUDFW $FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ������������������

7RWDO�GHULYDWLYH�GHVLJQDWHG�DV�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV �������������������� �������������������

%DODQFH�6KHHW
/RFDWLRQ

)DLU�9DOXH

�
7KH� IROORZLQJ� WDEOH�VXPPDUL]HV� WKH�HIIHFW�RI� WKH�GHULYDWLYH� LQVWUXPHQW�RQ� WKH�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV� LQ�
1HW�$VVHWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG���������
'HULYDWLYHV�'HVLJQDWHG�DV
+HGJLQJ�,QVWUXPHQWV�IRU�WKH *DLQ�5HFRJQL]HG�LQ
<HDU�(QGLQJ�6HSWHPEHU��� ���������,QFRPH ���� ����
&DVK�)ORZ�+HGJHV�
,QWHUHVW�UDWH�FRQWUDFW ������������������ ����������������

$PRXQW�RI�*DLQ

&KDQJH�LQ�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV

LQ�1HW�$VVHWV��(IIHFWLYH�3RUWLRQ�

�
�
�
�
�
�
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1RWH���� 1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH�DQG�6XSSOHPHQWDO�0HGLFDLG�)XQGLQJ��
7KH�6\VWHP�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�WKDW�SURYLGH�IRU�SD\PHQWV�WR�WKH�6\VWHP�DW�DPRXQWV�
GLIIHUHQW� IURP� LWV�HVWDEOLVKHG� UDWHV�� �3D\PHQW�DUUDQJHPHQWV� LQFOXGH�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG� UDWHV�SHU�
GLVFKDUJH��UHLPEXUVHG�FRVWV��GLVFRXQWHG�FKDUJHV��DQG�SHU�GLHP�SD\PHQWV���$�VXPPDU\�RI�WKH�SD\PHQW�
DUUDQJHPHQWV�ZLWK�PDMRU�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�IROORZV��
�
�
�
x� 0HGLFDUH�

�
� ,QSDWLHQW�DFXWH�FDUH�VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR�0HGLFDUH�SURJUDP�EHQHILFLDULHV�DUH�SDLG�DW�SURVSHFWLYHO\�

GHWHUPLQHG� UDWHV�� 7KHVH� UDWHV� YDU\� DFFRUGLQJ� WR� D� SDWLHQW� FODVVLILFDWLRQ� V\VWHP� WKDW� LV� EDVHG� RQ�
FOLQLFDO�� GLDJQRVWLF�DQG�RWKHU� IDFWRUV��2XWSDWLHQW� VHUYLFHV�DUH�SDLG�SULPDULO\�EDVHG�RQ�SURVSHFWLYHO\�
GHWHUPLQHG�SD\PHQW�FODVVLILFDWLRQV����
�
)RU�FRVW� UHLPEXUVHPHQW� LWHPV�� WKH�6\VWHP� LV� UHLPEXUVHG�DW�D� WHQWDWLYH� UDWH��ZLWK�D� ILQDO�VHWWOHPHQW�
GHWHUPLQHG�DIWHU�VXEPLVVLRQ�RI�DQQXDO�FRVW�UHSRUWV�E\�WKH�6\VWHP�DQG�DXGLWV�WKHUHRI�E\�WKH�0HGLFDUH�
DGPLQLVWUDWLYH�FRQWUDFWRU��7KH�6\VWHP¶V�FODVVLILFDWLRQ�RI�SDWLHQWV�XQGHU�WKH�0HGLFDUH�SURJUDP�DQG�WKH�
DSSURSULDWHQHVV� RI� WKHLU� DGPLVVLRQ� DUH� VXEMHFW� WR� DQ� LQGHSHQGHQW� UHYLHZ� E\� D� SHHU� UHYLHZ�
RUJDQL]DWLRQ����
�

x� 0HGLFDLG�
�
3D\PHQWV� IRU� LQSDWLHQW� DFXWH� FDUH� VHUYLFHV� UHQGHUHG� WR�0HGLFDLG� SURJUDP�EHQHILFLDULHV� DUH� EDVHG�
SULPDULO\�XSRQ�D�SURVSHFWLYHO\�GHWHUPLQHG�UDWH�SHU�GLVFKDUJH�EDVHG�RQ�SULPDU\�GLDJQRVLV��2XWSDWLHQW�
VHUYLFHV�DUH�UHLPEXUVHG�EDVHG�RQ�D�SUHGHWHUPLQHG�IHH�VFKHGXOH�� �3D\PHQW�IRU� LQSDWLHQW�EHKDYLRUDO�
KHDOWK�VHUYLFHV�DUH�UHLPEXUVHG�DW�DQ�LQWHULP�UDWH��ZKLFK�LV�FXUUHQWO\�IRUW\�SHUFHQW�RI�FKDUJHV��DQG�DUH�
VXEMHFW� WR� \HDU�HQG� FRVW� EDVHG� VHWWOHPHQW�� 5HLPEXUVHPHQW� IRU� LQSDWLHQW� DQG� RXWSDWLHQW� VHUYLFHV��
LQFOXGHG�EHKDYLRU�KHDOWK�VHUYLFHV��SURYLGHG� WR�0HGLFDLG�EHQHILFLDULHV�FRYHUHG�XQGHU�PDQDJHG�FDUH�
SURJUDPV�DUH�UHLPEXUVHG�DW�QHJRWLDWHG�UDWHV��
�

x� &RPPHUFLDO�,QVXUDQFH�&DUULHUV��
7KH�6\VWHP�DOVR�HQWHUHG�LQWR�SD\PHQW�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FDUULHUV���7KH�
EDVLV�IRU�SD\PHQW�WR�WKH�6\VWHP�XQGHU�WKHVH�DJUHHPHQWV�LQFOXGHV�YDULRXV�GLVFRXQWV�IURP�HVWDEOLVKHG�
FKDUJHV��
�

$�VXPPDU\�RI�JURVV�DQG�QHW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�IRU�DOO�RI� WKH�6\VWHP¶V�SD\RUV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
6HSWHPEHU����������DQG������IROORZV��
�

���� ����
*URVV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH �������������� ���������������
6XSSOHPHQWDO�0HGLFDLG�IXQGLQJ ���������������� �����������������
/HVV�SURYLVLRQ�IRU�

&RQWUDFWXDO�DGMXVWPHQWV �������������� ����������������
&KDULW\�FDUH ���������������� �����������������
%DG�GHEWV ��������������� �����������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH ��������������� ���������������

7KH�6\VWHP�UHFRJQL]HV�SDWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�SDWLHQWV�ZKR�KDYH�
WKLUG�SDUW\� SD\RU� FRYHUDJH� RQ� WKH� EDVLV� RI� FRQWUDFWXDO� UDWHV� IRU� WKH� VHUYLFHV� UHQGHUHG�� � )RU� XQLQVXUHG�
SDWLHQWV�WKDW�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�FKDULW\�FDUH��WKH�6\VWHP�UHFRJQL]HV�UHYHQXH�RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�VWDQGDUG�
UDWHV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG��RU�RQ�WKH�EDVLV�RI�GLVFRXQWHG�UDWHV��LI�QHJRWLDWHG�RU�SURYLGHG�E\�SROLF\����2Q�
WKH�EDVLV�RI�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�6\VWHP¶V�XQLQVXUHG�SDWLHQWV�ZLOO�EH�XQDEOH�RU�
XQZLOOLQJ�WR�SD\�IRU�WKH�VHUYLFHV�SURYLGHG���7KXV�WKH�6\VWHP�UHFRUGV�D�VLJQLILFDQW�SURYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV�
UHODWHG� WR� XQLQVXUHG� SDWLHQWV� LQ� WKH� SHULRG� WKH� VHUYLFHV� DUH� SURYLGHG�� � 3DWLHQW� VHUYLFH� UHYHQXH�� QHW� RI�
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FRQWUDFWXDO� DOORZDQFHV� DQG� GLVFRXQWV� �EXW� EHIRUH� WKH� SURYLVLRQ� IRU� EDG� GHEWV��� UHFRJQL]HG� GXULQJ� WKH�
\HDUV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������IURP�WKHVH�PDMRU�SD\RU�VRXUFHV��LV�DV�IROORZV��
�

7KLUG�3DUW\ 7RWDO
���� 3D\RUV 6HOI�3D\ $OO�3D\RUV

3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO
DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ���������������� ��������������� ���������������

7KLUG�3DUW\ 7RWDO
���� 3D\RUV 6HOI�3D\ $OO�3D\RUV
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW�RI�FRQWUDFWXDO

DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV� ���������������� ��������������� ���������������

�
6XSSOHPHQWDO�0HGLFDLG�)XQGLQJ����
�
7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD¶V�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�SURJUDP�UHLPEXUVHV�KRVSLWDOV�LQ�WKH�VWDWH�WKDW�SURYLGH�
VHUYLFHV� WR� 0HGLFDLG� DQG� LQGLJHQW� SDWLHQWV� WKDW� PHHW� FHUWDLQ� HOLJLELOLW\� FULWHULD�� � 7KH� 6\VWHP� UHFHLYHG�
DSSUR[LPDWHO\����������LQ������DQG����������LQ������LQ�GLVSURSRUWLRQDWH�VKDUH�UHLPEXUVHPHQW��ZKLFK�LV�
LQFOXGHG� LQ�1HW�3DWLHQW�6HUYLFH�5HYHQXH� LQ� WKH�&RQVROLGDWHG�6WDWHPHQW�RI�2SHUDWLRQV�DQG�&KDQJHV� LQ�
1HW�$VVHWV����
�
7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�DOVR�SURYLGHV�DGGLWLRQDO�UHLPEXUVHPHQW�WR�TXDOLILHG�KRVSLWDOV�IRU�LQSDWLHQW�DQG�
RXWSDWLHQW� VHUYLFHV� SURYLGHG� WR� 0HGLFDLG� HOLJLEOH� UHFLSLHQWV� XQGHU� DQ� DSSURYHG� 8SSHU� 3D\PHQW� /LPLW�
�83/�� SURJUDPV�� 6XSSOHPHQWDO� SD\PHQWV� DUH� EDVHG� XSRQ� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� H[LVWLQJ� 0HGLFDLG�
SD\PHQW� UDWHV� DQG� WKH� PD[LPXP� SD\PHQW� DOORZHG� XQGHU� 83/� UHJXODWLRQV�� � 7KH� 83/� SURJUDP� ZDV�
H[SDQGHG�HIIHFWLYH�-DQXDU\��������� IRU� WKH�H[SDQGHG�SRUWLRQ�RI� WKH�0HGLFDLG�SRSXODWLRQ�UHVXOWLQJ� IURP�
WKH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD¶V�DGRSWLRQ�RI�QHZ�HOLJLELOLW\�FULWHULD�DIIRUGHG�VWDWHV�DV�D�SDUW�RI�WKH�$IIRUGDEOH�
&DUH�$FW��$&$��WKDW�FRYHUV�WKH�JDS�LQ�FRYHUDJH�IRU�WKH�SRRUHVW�$PHULFDQV���7KH�$&$�FUHDWHG�D�PLQLPXP�
0HGLFDLG� LQFRPH�HOLJLELOLW\� OHYHO� WKDW� UHVXOWHG� LQ�D�VXEVWDQWLDO� LQFUHDVH� LQ�0HGLFDLG�HOLJLEOH� UHFLSLHQWV� LQ�
:HVW�9LUJLQLD�� �7KH�6WDWH�RI�:HVW�9LUJLQLD�LPSOHPHQWHG�WKH�'LUHFW�3D\PHQW�3URJUDP��'33��WR�FRQWLQXH�
VXSSOHPHQWDO�SD\PHQWV�XSRQ�WUDQVLWLRQ�WR�PDQDJHG�FDUH��$V�RI�6HSWHPEHU�����������WKH�6WDWH�RI�:HVW�
9LUJLQLD� KDG� RXWVWDQGLQJ� SD\PHQWV� XQGHU� WKH�'33� IRU� WKH� SDUWLDO� VWDWH� ILVFDO� \HDU� ����� �-XO\� ��� �����
WKURXJK�-XQH�������������

�
7KH� 6\VWHP� UHFRUGHG� VXSSOHPHQWDO� UHYHQXH� RI� ����������� DQG� ����������� LQ� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\�� ZKLFK� LV� LQFOXGHG� LQ� 1HW� 3DWLHQW� 6HUYLFH� 5HYHQXH� LQ� WKH� &RQVROLGDWHG� 6WDWHPHQWV� RI�
2SHUDWLRQV� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW� $VVHWV�� $PRXQWV� UHFRUGHG� DV� QHW� UHFHLYDEOH� IRU� WKH� VXSSOHPHQWDO�
SD\PHQW�SURJUDPV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������ZDV������������DQG������������DQG�ZHUH�UHFRUGHG�
LQ�(VWLPDWHG�7KLUG�3DUW\�6HWWOHPHQWV�����

�

7KHVH� VXSSOHPHQWDO� SD\PHQW� SURJUDPV� DUH� VXEMHFW� WR� DXGLW� DQG� UHWURDFWLYH� DGMXVWPHQW� E\� &06� DQG�
WKRVH� DXGLWV� FRXOG� UHVXOW� LQ� DPRXQWV� WKDW� DUH�PDWHULDOO\� GLIIHUHQW� WKDQ� WKRVH� UHFRUGHG�� � � 0DQDJHPHQW�
EHOLHYHV�WKH�DPRXQWV�UHFRUGHG�DUH�UHDVRQDEOH�DQG�DUH�EDVHG�XSRQ�DQ�DFFXUDWH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�FXUUHQW�
UHJXODWLRQV���
�
/DZV� DQG� UHJXODWLRQV� JRYHUQLQJ� WKH� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG� SURJUDPV� DUH� H[WUHPHO\� FRPSOH[� DQG�
VXEMHFW�WR�LQWHUSUHWDWLRQ���$V�D�UHVXOW��WKHUH�LV�DW�OHDVW�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�UHFRUGHG�HVWLPDWHV�
ZLOO�FKDQJH�E\�D�PDWHULDO�DPRXQW�LQ�WKH�QHDU�WHUP��
�
�
�
�
�
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1RWH���� 'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�$UUDQJHPHQWV��
7KH� 6\VWHP� KDV� DQ� HPSOR\HH� GHIHUUHG� FRPSHQVDWLRQ� SODQ� �3ODQ�� IRU� NH\� HPSOR\HHV� FUHDWHG� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ�����I��DQG�����E���7KH�6\VWHP�KDV�HVWDEOLVKHG�D�WUXVW�
IRU�WKH�IXQGV��DQG�PDNHV�SHULRGLF�HOHFWLYH�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ���&RQWULEXWLRQV�DUH�FKDUJHG�WR�VDODULHV�
DQG� ZDJHV� H[SHQVH�� � 7KH� DPRXQW� KHOG� LQ� WUXVW� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ����� ZDV� ��������� DQG�
���������� UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� UHFRUGHG� LQ� DVVHWV� OLPLWHG� DV� WR� XVH�ZLWK� DQ� HTXDO� DPRXQW� UHFRUGHG� LQ�
DFFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV����
�
�
1RWH����� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�
�
3URIHVVLRQDO�DQG�*HQHUDO�/LDELOLW\�&RYHUDJH�
�
7KURXJK�0DUFK�����������WKH�6\VWHP�ZDV�VHOI�LQVXUHG�IRU�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV�
XS�WR�������������SHU�FODLP�DQG�������������LQ�WKH�DJJUHJDWH�DQQXDOO\���/RVVHV�LQ�H[FHVV�RI�WKHVH�OLPLWV�
DUH� LQVXUHG� ZLWK� D� FODLPV�PDGH� H[FHVV� SROLF\� ZLWK� D� FRPPHUFLDO� LQVXUDQFH� FDUULHU� ZLWK� OLPLWV� XS� WR�
��������������7KH�XOWLPDWH�FRVWV�RI�PDOSUDFWLFH�FODLPV��ZKLFK�LQFOXGH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK� OLWLJDWLQJ�RU�
VHWWOLQJ�FODLPV��DUH�DFFUXHG�ZKHQ�WKH�LQFLGHQWV�WKDW�JLYH�ULVH�WR�WKH�FODLPV�RFFXU���(VWLPDWHG�ORVVHV�IURP�
DVVHUWHG� DQG� XQDVVHUWHG� FODLPV� DUH� DFFUXHG� EDVHG� RQ� WKH� EHVW� HVWLPDWHV� RI� WKH� XOWLPDWH� FRVWV� RI� WKH�
FODLPV� DQG� WKH� UHODWLRQVKLS� RI� SDVW� UHSRUWHG� LQFLGHQWV� WR� HYHQWXDO� FODLPV� SD\PHQWV�� � $OO� UHOHYDQW�
LQIRUPDWLRQ�� LQFOXGLQJ�LQGXVWU\�H[SHULHQFH��DFWXDULDO�FDOFXODWLRQV��KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��H[LVWLQJ�DVVHUWHG�
FODLPV��DQG�UHSRUWHG�LQFLGHQWV��LV�XVHG�LQ�HVWLPDWLQJ�WKH�H[SHFWHG�DPRXQW�RI�FODLPV�WR�EH�SDLG����$FFUXHG�
PDOSUDFWLFH�FRVWV��ZKLFK�DUH� UHFRUGHG� LQ� WKH�FXUUHQW�DQG�QRQFXUUHQW�SRUWLRQV�RI�DFFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�
OLDELOLW\��XQGHU�WKH�VHOI�LQVXUHG�SODQ�ZHUH������������DQG������������DW�6HSWHPEHU����������DQG�������
UHVSHFWLYHO\�� � $FFUXHG� PDOSUDFWLFH� ORVVHV� KDYH� QRW� EHHQ� GLVFRXQWHG� DQG� LQ� PDQDJHPHQW¶V� RSLQLRQ�
SURYLGH�DQ�DGHTXDWH�UHVHUYH�IRU�ORVV�FRQWLQJHQFLHV����
�
7KH�6\VWHP�HVWDEOLVKHG�DQ� LUUHYRFDEOH� WUXVW� IRU� WKH�SXUSRVH�RI�VHWWLQJ�DVLGH�DVVHWV�EDVHG�RQ�DFWXDULDO�
IXQGLQJ�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�WKH�VHOI�LQVXUHG�SODQ���8QGHU�WKH�WUXVW�DJUHHPHQW��WKH�WUXVW�DVVHWV�FDQ�RQO\�
EH� XVHG� IRU� SD\PHQW� RI� PDOSUDFWLFH� DQG� JHQHUDO� OLDELOLW\� ORVVHV�� UHODWHG� H[SHQVHV�� DQG� WKH� FRVW� RI�
DGPLQLVWHULQJ�WKH�WUXVW���7KH�WUXVW�IXQG�LV�LQFOXGHG�LQ�DVVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH���$W�6HSWHPEHU����������DQG�
������WKH�IXQG�KDG�D�EDODQFH�RI������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��
�
(IIHFWLYH�$SULO����������WKH�6\VWHP�SXUFKDVHG�D�FODLPV�PDGH�EDVLV�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�IRU�SURIHVVLRQDO�
OLDELOLW\�XS�WR������������IRU�LQGLYLGXDO�FODLPV�DQG�DJJUHJDWH�FRYHUDJH�SHU�\HDU�RI��������������,QFLGHQWV�
RFFXUULQJ� WKURXJK�6HSWHPEHU� ���� �����PD\� UHVXOW� LQ� WKH� DVVHUWLRQ� RI� D� FODLP� RU� RWKHU� FODLPV�PD\� EH�
DVVHUWHG�DULVLQJ�IURP�SDVW�VHUYLFHV�SURYLGHG���7KH�VHOI�LQVXUDQFH�WUXVW�IXQG�ZDV�IUR]HQ�DQG�ZLOO�EH�XVHG�
RQO\� WR� SD\� FODLPV� UHSRUWHG� SULRU� WR� $SULO� ��� ������ � 7KH� 6\VWHP� KDV� HVWLPDWHG� WKH� XOWLPDWH� FRVWV� IRU�
DVVHUWHG�� XQDVVHUWHG� DQG� LQFXUUHG� EXW� QRW� UHSRUWHG� FODLPV�� � $FFUXHG� PDOSUDFWLFH� FRVWV� RXWVLGH� RI�
DPRXQWV�FRYHUHG�E\�LQVXUDQFH�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������ZHUH�������������DQG�������������
UHVSHFWLYHO\��DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FXUUHQW�DQG�QRQFXUUHQW�SRUWLRQV�RI�DFFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\���$�
UHFHLYDEOH� LQ�WKH�DPRXQW�RI������������DQG����DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�� IURP�
LQVXUDQFH� ZDV� UHFRUGHG� DV� DQ� DVVHW� LQ� RWKHU� DVVHWV� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKHHW�� $FFUXHG�
PDOSUDFWLFH�ORVVHV�KDYH�QRW�EHHQ�GLVFRXQWHG�DQG�LQ�PDQDJHPHQW¶V�RSLQLRQ�SURYLGH�DQ�DGHTXDWH�UHVHUYH�
IRU�ORVV�FRQWLQJHQFLHV����
�
7KH� XOWLPDWH� DPRXQW� RI� FODLPV� LQFXUUHG� DQG� UHVXOWLQJ� SD\PHQWV� LV� GHSHQGHQW� RQ� IXWXUH� GHYHORSPHQWV��
$FFRUGLQJO\�� WKHUH� LV� D� UHDVRQDEOH� SRVVLELOLW\� WKDW� D� FKDQJH� LQ� HVWLPDWH� ZLOO� RFFXU� LQ� WKH� QHDU� WHUP���
$GMXVWPHQWV�� LI�DQ\�� WR�HVWLPDWHV� UHFRUGHG�DUH� UHIOHFWHG� LQ�RSHUDWLRQV� LQ� WKH�SHULRGV�VXFK�FKDQJHV�DUH�
NQRZQ��
�
/LWLJDWLRQ�
�
7KH�6\VWHP�LV�D�GHIHQGDQW� LQ�YDULRXV� ODZVXLWV�ZKHUHLQ�YDULRXV�DPRXQWV�DUH�FODLPHG�� � ,Q� WKH�RSLQLRQ�RI�
PDQDJHPHQW�� WKH� OLNHOLKRRG�RI�DQ�XQIDYRUDEOH�RXWFRPH�LQ�H[FHVV�RI� LQVXUDQFH�FRYHUDJH�RU�VHOI�LQVXUHG�
PDOSUDFWLFH� UHVHUYHV� LV� UHPRWH� DQG� WKH� MXGJPHQWV�� LI� XQIDYRUDEOH�� ZRXOG� QRW� KDYH� D�PDWHULDO� DGYHUVH�
HIIHFW�RQ�WKH�6\VWHP¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV����
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1RWH����� )XQFWLRQDO�([SHQVHV�
�
7KH�6\VWHP�SURYLGHV�JHQHUDO�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�WR�UHVLGHQWV�ZLWKLQ�LWV�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ���([SHQVHV�
UHODWHG�WR�SURYLGLQJ�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�DV�IROORZV��
�

���� ����
+HDOWKFDUH�VHUYLFHV ������������������ �������������������
*HQHUDO�DQG�$GPLQLVWUDWLYH �������������������� ����������������������
)XQGUDLVLQJ ��������������������� �����������������������

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

�
1RWH����� &RQFHQWUDWLRQV�RI�&UHGLW�5LVN�
�
7KRPDV� 0HPRULDO� LV� ORFDWHG� LQ� 6RXWK� &KDUOHVWRQ�� :HVW� 9LUJLQLD�� DQG� 6DLQW� )UDQFLV� LV� ORFDWHG� LQ�
&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD���7RJHWKHU��WKH\�JUDQW�FUHGLW�ZLWKRXW�FROODWHUDO�WR�WKHLU�SDWLHQWV��PDQ\�RI�ZKRP�
DUH�ORFDO�UHVLGHQWV�DQG�DUH�LQVXUHG�XQGHU�WKLUG�SDUW\�SD\RU�DJUHHPHQWV���7KH�PL[�RI�QHW�UHFHLYDEOHV�IURP�
WKH�WKLUG�SDUW\�SD\RUV�DQG�SDWLHQWV�DUH�DV�IROORZV��
�
�

���� ����
0HGLFDUH ��� ���
0HGLFDLG �� ���
3ULYDWH�SD\ �� ��
2WKHU�SD\RUV ��� ���

���� ����

�
1RWH����� +HDOWK�&DUH�/HJLVODWLRQ�DQG�5HJXODWLRQ�
�
7KH� KHDOWK� FDUH� LQGXVWU\� LV� VXEMHFW� WR� QXPHURXV� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� RI� )HGHUDO�� VWDWH� DQG� ORFDO�
JRYHUQPHQWV��&RPSOLDQFH�ZLWK� VXFK� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� FDQ� EH� VXEMHFW� WR� IXWXUH� JRYHUQPHQW� UHYLHZ�
DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�DV�ZHOO�DV�UHJXODWRU\�DFWLRQV�XQNQRZQ�RU�XQDVVHUWHG�DW�WKLV�WLPH��,I�WKH�6\VWHP�LV�IRXQG�
LQ�YLRODWLRQ�RI� WKHVH� ODZV�� WKH�6\VWHP�FRXOG�EH�VXEMHFW� WR�VXEVWDQWLDO�PRQHWDU\� ILQHV��FLYLO�DQG�FULPLQDO�
SHQDOWLHV�DQG�H[FOXVLRQ�IURP�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�
WKDW� WKH�6\VWHP�LV� LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK� IUDXG�DQG�DEXVH�DV�ZHOO�DV�DOO�RWKHU�DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQW� ODZV�
DQG�UHJXODWLRQV��
�
�
1RWH����� 3HQVLRQ�3ODQV�DQG�2WKHU�3RVWUHWLUHPHQW�%HQHILW�3ODQV��
�
7KRPDV�0HPRULDO�'HILQHG�%HQHILW�3HQVLRQ�3ODQ��WKH�3ODQ���
�
(IIHFWLYH�-DQXDU\����������WKH�3ODQ�ZDV�DPHQGHG�VXFK�WKDW�WKHUH�ZHUH�QR�QHZ�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�3ODQ�
DIWHU�'HFHPEHU������������7KH�3ODQ�FRYHUV�VXEVWDQWLDOO\�DOO�IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�KLUHG�SULRU�WR�-DQXDU\����
������ � ,Q� ������ WKH� 3ODQ� ZDV� DPHQGHG� WR� IUHH]H� IXWXUH� EHQHILW� DFFUXDOV�� $OO� HPSOR\HHV� KLUHG� DIWHU�
'HFHPEHU����������DUH�HOLJLEOH� WR�SDUWLFLSDWH� LQ� WKH�7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP�'HILQHG�&RQWULEXWLRQ�3ODQ�
GHVFULEHG�EHORZ���7KRPDV�0HPRULDO¶V�IXQGLQJ�SROLF\�LV�WR�FRQWULEXWH�VXFK�DPRXQWV�DV�DUH�QHFHVVDU\�RQ�
DQ� DFWXDULDO� EDVLV� WR� SURYLGH� SODQ� DVVHWV� VXIILFLHQW� WR�PHHW� WKH� EHQHILWV� WR� EH� SDLG� WR� UHWLUHHV� RU� WKHLU�
EHQHILFLDULHV��
�
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7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�VHW�IRUWK�WKH�FKDQJHV�LQ�EHQHILW�REOLJDWLRQV��FKDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�DQG�FRPSRQHQWV�
RI�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�DV�RI�6HSWHPEHU�����
�
$PRXQWV�UHFRJQL]HG�RQ�EDODQFH�VKHHW�FRQVLVW�RI���

���� ����
&KDQJH�LQ�SURMHFWHG�EHQHILW�REOLJDWLRQ

%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�\HDU ������������ �������������
,QWHUHVW�FRVW �������������� ����������������
$FWXDULDO��JDLQ��ORVV ��������������� �����������������
%HQHILWV�SDLG ��������������� �����������������

%HQHILW�REOLJDWLRQ�DW�WKH�HQG�RI�\HDU ������������� �������������

&KDQJH�LQ�SODQ�DVVHWV
)DLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�\HDU ������������� ��������������
$FWXDO�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV �������������� ���������������
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ������������������ ����������������
%HQHILWV�SDLG ��������������� �����������������

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

$PRXQWV�UHFRJQL]HG�RQ�EDODQFH�VKHHW�FRQVLVW�RI�
���� ����

1RQFXUUHQW�OLDELOLWLHV ��������������� ���������������
��������������� ���������������

�� �
�
$FFXPXODWHG�DPRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FKDQJHV�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV���

���� ����
1HW�DFWXDULDO�ORVV �������������� ���������������

��������������� ���������������

�
7KH� DFFXPXODWHG� EHQHILW� REOLJDWLRQ�ZDV� ������������� DQG� ������������� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG�
������UHVSHFWLYHO\��
�
1HW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW�DQG�RWKHU�DPRXQWV�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV��
�

���� ����
1HW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW ���������������� ����������������
2WKHU�FKDQJHV�LQ�SODQ�DVVHWV�DQG�EHQHILW

REOLJDWLRQV�UHFRJQL]HG�LQ�XQUHVWULFWHG
QHW�DVVHWV�

1HW��JDLQ��ORVV�IRU�SHULRG ��������������� �����������������
$PRUWL]DWLRQ�RI�QHW��ORVV��JDLQ ���������������� �����������������

7RWDO�DPRXQW�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ��������������� �����������������

7RWDO�UHFRJQL]HG�LQ�QHW�SHULRGLF�EHQHILW�FRVW
DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV ��������������� ����������������

�
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7KH�DFWXDULDOO\�FRPSXWHG�QHW�SHULRGLF�SHQVLRQ�FRVWV�LQFOXGHG�WKH�IROORZLQJ�FRPSRQHQWV��
�

���� ����
,QWHUHVW�FRVW �������������� ���������������
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ��������������� �����������������
5HFRJQL]HG�DFWXDULDO��JDLQ��ORVV ��������������� ����������������

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

�
$GGLWLRQDO�,QIRUPDWLRQ�
�
$VVXPSWLRQV�
�
:HLJKWHG� DYHUDJH� DVVXPSWLRQV� XVHG� WR� GHWHUPLQH� QHW� SHULRGLF� EHQHILW� FRVW� IRU� WKH� \HDUV� HQGHG�
6HSWHPEHU����������DQG�������
�

���� ����
'LVFRXQW�UDWH ����� �����
([SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV ����� �����
5DWH�RI�FRPSHQVDWLRQ�LQFRPH 1�$ 1�$ �
�
7KH� RYHUDOO� UDWH� RI� H[SHFWHG� UHWXUQ� RQ� DVVHWV� DVVXPSWLRQ� ZDV� EDVHG� RQ� KLVWRULFDO� UHWXUQV�� ZLWK�
DGMXVWPHQWV�PDGH�WR�UHIOHFW�H[SHFWDWLRQV�RI�IXWXUH�UHWXUQV���7KH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�IXWXUH�H[SHFWDWLRQV�
ZHUH�UHFRJQL]HG�FRQVLGHUHG�WKH�WDUJHW�UDWHV�RI�UHWXUQ�IRU�WKH�IXWXUH��ZKLFK�KDYH�KLVWRULFDOO\�QRW�FKDQJHG��
�
7KH� 62$� 53������ 0RUWDOLW\� 7DEOHV� XVLQJ� 6FDOH� 03������ ZHUH� XWLOL]HG� WR� GHWHUPLQH� WKH� ILQDQFLDO�
GLVFORVXUH� LQIRUPDWLRQ� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� 6HSWHPEHU� ���� ������ 7KH� ORQJ�WHUP� UDWH� RI� UHWXUQ� RQ� SODQ�
DVVHWV� RI� ������ LV� EDVHG� XSRQ�PDQDJHPHQW¶V� HVWLPDWH� RI� IXWXUH� ORQJ�WHUP� UDWHV� RI� UHWXUQ� RQ� VLPLODU�
DVVHWV�DQG�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�KLVWRULFDO�UHWXUQV�RQ�VXFK�DVVHWV��
�
3ODQ�$VVHWV��
7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�SODQ�DVVHWV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������LV�DV�IROORZV��
�

���� ����
(TXLW\�VHFXULWLHV ��� ���
'HEW�VHFXULWLHV ��� ���
2WKHU �� ��

���� ����

�
7KH� WDEOHV�EHORZ�SUHVHQW� WKH� UHFRUGHG�DPRXQW�RI�3ODQ�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�D� IDLU� YDOXH�RQ�D� UHFXUULQJ�
EDVLV�DW�6HSWHPEHU����������DQG������XQGHU�WKH�IDLU�YDOXH�IUDPHZRUN�DV�GHVFULEHG�LQ�1RWH����
�

7RWDO�DW
3ODQ�$VVHWV 6HSWHPEHU��������� /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������������� �������������� ������������������ ������������������

0XWXDO�)XQGV
)L[HG�LQFRPH�IXQGV ������������������������� ������������� ������������������� �������������������
(TXLW\�IXQGV ������������������������� ������������� ������������������� �������������������
'LYHUVLILHG�IXQGV �������������������������� �������������� ������������������� �������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�

�
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7RWDO�DW
3ODQ�$VVHWV 6HSWHPEHU��������� /HYHO�� /HYHO�� /HYHO��
&DVK�(TXLYDOHQWV �������������������������� ���������������� ������������������ ������������������

0XWXDO�)XQGV
)L[HG�LQFRPH�IXQGV ������������������������� ��������������� ������������������� �������������������
(TXLW\�IXQGV ������������������������� ��������������� ������������������� �������������������
'LYHUVLILHG�IXQGV �������������������������� ���������������� ������������������� �������������������

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

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�

�
7KRPDV� 0HPRULDO¶V� %RDUG� RI� 'LUHFWRUV� GHWHUPLQHV� WKH� LQYHVWPHQW� SROLF\� IRU� WKH� 3ODQ�� � $� VWUDWHJLF�
DOORFDWLRQ� ZLWKLQ� HDFK� DVVHW� FODVV� LV� HPSOR\HG� EDVHG� RQ� WKH� 3ODQ¶V� WLPH� KRUL]RQ�� ULVN� WROHUDQFHV��
SHUIRUPDQFH�H[SHFWDWLRQV��DQG�DVVHW�FODVV�SUHIHUHQFHV���,QYHVWPHQW�PDQDJHUV�KDYH�GLVFUHWLRQ�WR�LQYHVW�
LQ� DQ\�HTXLW\� RU� IL[HG�LQFRPH�DVVHW� FODVV�� VXEMHFW� WR� WKH� VHFXULWLHV�JXLGHOLQHV�RI� WKH�3ODQ¶V� ,QYHVWPHQW�
3ROLF\�6WDWHPHQW��
�
&DVK�)ORZ�,QIRUPDWLRQ�
�
7KRPDV� 0HPRULDO� FRQWULEXWHG� ��� DQG� ����������� LQ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� H[SHFWV� WR�
FRQWULEXWH����WR�LWV�SHQVLRQ�SODQ�LQ�������7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DQG�PDQDJHPHQW�KDYH�GHWHUPLQHG�WKDW�
QR� SD\PHQWV� ZLOO� EH� UHTXLUHG� EDVHG� RQ� WKH� PLQLPXP� (5,6$� IXQGLQJ� FDOFXODWLRQ� SHUIRUPHG� E\� WKHLU�
DFWXDU\����
�
(VWLPDWHG�)L[HG�%HQHILW�3D\PHQWV�
�
7KH�IROORZLQJ�EHQHILW�SD\PHQWV��ZKLFK�UHIOHFW�H[SHFWHG�IXWXUH�VHUYLFH��DV�DSSURSULDWH��DUH�H[SHFWHG�WR�EH�
SDLG��
�

)LVFDO�<HDU %HQHILWV

���� ���������������
���� ���������������
���� ���������������
���� ���������������
���� ���������������
����������� �������������� �
�
7KRPDV�0HPRULDO� HPSOR\HHV� ZHUH� HOLJLEOH� WR� SDUWLFLSDWH� LQ� D� GHILQHG� FRQWULEXWLRQ� SODQ� XQGHU� 6HFWLRQ�
����N��RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��,5&���WKH�6DYLQJV�3ODQ����7KRPDV�0HPRULDO�VSRQVRUV�WKH�SODQ�IRU�
IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�ZKR�ZHUH�KLUHG�SULRU�WR�-DQXDU\����������70+�3ODQ���(IIHFWLYH�ZLWK�WKH�IUHH]H�RI�WKH�
'HILQHG� %HQHILW� 3HQVLRQ� 3ODQ� LQ� 6HSWHPEHU� ������ WKH� HPSOR\HHV� SDUWLFLSDWLQJ� LQ� WKH� 70+�3ODQ� ZHUH�
HOLJLEOH� IRU� WKH�VDPH�(PSOR\HU�0DWFK�DV�HPSOR\HHV� LQ� WKH�7+6�3ODQ��GHVFULEHG�ZLWKLQ� WKLV�SDUDJUDSK���
7KRPDV�0HPRULDO�+RVSLWDO�HPSOR\HHV�KLUHG�RQ�-DQXDU\����������DQG�DIWHU��DUH�HOLJLEOH� WR�SDUWLFLSDWH� LQ�
WKH�7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP�3ODQ��7+6�3ODQ����7KH�6\VWHP�PDWFKHV�FRQWULEXWLRQV�DW������IRU�WKH�ILUVW����
WKDW�WKH�HPSOR\HH�FRQWULEXWHV�DQG�PDWFKHV�����IRU�WKH�QH[W�WZR�SHUFHQWDJHV�XS�WR�D�WRWDO�PDWFK�RI����
RQ�D����HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�IRU�WKRVH�HPSOR\HHV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKH�7+6�3ODQ���3DUWLFLSDQWV�DUH�IXOO\�
YHVWHG�LPPHGLDWHO\��$OO�HPSOR\HH�HOHFWLYH�GHIHUUDOV�DQG�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�PDGH�RQ�EHKDOI�RI�HDFK�
SDUWLFLSDQW�DUH�LQYHVWHG�LQ�D�WD[�GHIHUUHG�DQQXLW\�FRQWUDFW�RU�FXVWRGLDO�DFFRXQW�DQG�YHVW�LPPHGLDWHO\����
�
(IIHFWLYH�-DQXDU\��������� WKH�7+6�3ODQ�ZDV� UHVWDWHG� WR�PHUJH� WKH�70+�3ODQ� LQWR� WKH�7+6�3ODQ��7KH�
70+�3ODQ�WHUPLQDWHG�HIIHFWLYH�ZLWK�WKH�FORVH�RI�EXVLQHVV�RQ�'HFHPEHU�����������7KH�6\VWHP¶V�H[SHQVH�
UHODWLQJ�WR�WKH�3ODQV�DSSUR[LPDWHG������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�LV�
LQFOXGHG�LQ�HPSOR\HH�EHQHILWV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�RSHUDWLRQV��
�
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1RWH����� /HDVH�&RPPLWPHQWV��
�
7KH�6\VWHP�OHDVHV�YDULRXV�HTXLSPHQW�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZLWK�YDULRXV�H[SLUDWLRQ�GDWHV�WKURXJK�-XO\�
������ � 7RWDO� UHQWDO� H[SHQVH� LQ� ����� DQG� ����� IRU� HTXLSPHQW� RSHUDWLQJ� OHDVHV� ZDV� DSSUR[LPDWHO\�
��������� DQG� ���������� UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� VXSSOLHV� DQG� RWKHU� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ�
VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��
�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�VFKHGXOH�E\�\HDU�RI�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�XQGHU�HTXLSPHQW�RSHUDWLQJ�OHDVHV�
DV�RI�6HSWHPEHU�����������WKDW�KDYH�LQLWLDO�RU�UHPDLQLQJ�OHDVH�WHUPV�LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU��
�
<HDUV�(QGLQJ�6HSWHPEHU���� $PRXQW
���� ���������������
���� �����������������
���� �����������������

���������������
�

�
1RWH����� /HVVRU�/HDVLQJ�$FWLYLWLHV�
�
7KH� 6\VWHP� OHDVHV� VSDFH� XQGHU� RSHUDWLQJ� OHDVHV� ZLWK� WHUPV� RI� RQH� WR� WHQ� \HDUV�� � 5HQWDO� LQFRPH�
UHFRJQL]HG� IURP� WKHVH� OHDVHV� ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ����������� DQG� ����������� IRU� ����� DQG� ������
UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�VFKHGXOH�E\�\HDU�RI�IXWXUH�PLQLPXP�UHQWDO�LQFRPH�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�
<HDUV�(QGLQJ�6HSWHPEHU���� $PRXQW
���� ���������������
���� ����������������
���� �����������������
���� �����������������
���� ������������������

���������������

�
�
1RWH����� ,QYHVWPHQWV�LQ�6XEVLGLDULHV�DQG�*XDUDQWHH�
�
70+�6HUYLFHV�LV�D�����RZQHU�LQ�D�SDUWQHUVKLS�ZKLFK�LV�FXUUHQWO\�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�HTXLW\�PHWKRG�
RI�DFFRXQWLQJ�� �8QGHU� WKH�HTXLW\�PHWKRG��70+�6HUYLFHV� UHFRJQL]HV� LWV� VKDUH�RI�SDUWQHUVKLS� LQFRPH�RU�
ORVV�DV�LQFRPH�RU�ORVV�LQ�LWV�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV�DQG�VXFK�DPRXQWV�DUH�DGGHG�WR��RU�VXEWUDFWHG�IURP��
LWV�LQYHVWPHQW�LQ�VXEVLGLDULHV���'LYLGHQGV�RU�RWKHU�GLVWULEXWLRQV�UHFHLYHG��LI�DQ\��DUH�WUHDWHG�DV�D�UHGXFWLRQ�
RI�WKH�LQYHVWPHQW�DFFRXQW����
�
&RPELQHG�DQG�FRQGHQVHG� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG������ IRU�70+�6HUYLFHV
�
XQFRQVROLGDWHG�VXEVLGLDU\�IROORZV��
�

���� ����
$VVHWV �������������� ���������������
/LDELOLWLHV �������������� ���������������
(TXLW\ ���������������� ����������������
1HW�,QFRPH ����������������� �����������������

7RWDO� OLDELOLWLHV� IRU� WKH� XQFRQVROLGDWHG� VXEVLGLDU\� DW� 6HSWHPEHU� ���� ����� DQG� ����� LQFOXGH� YDULRXV�
PRUWJDJHV��QRWHV��DQG�FRQVWUXFWLRQ�ORDQV�SD\DEOH�WKDW�WRWDO������������ DQG� ������������ UHVSHFWLYHO\���
70+�6HUYLFHV�LV�D�JXDUDQWRU�RI�WKHVH�GHEW�LQVWUXPHQWV���7KH�GHEWV�DUH�VXEVWDQWLDOO\�FROODWHUDOL]HG�E\�UHDO�
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HVWDWH�DQG�RWKHU�DVVHWV�WR�ZKLFK�WKH\�UHODWH��70+�6HUYLFHV
�SDUWQHUV�DUH�MRLQWO\�DQG�VHYHUDOO\�OLDEOH�IRU�WKH�
GHEW��
�
7KRPDV�0HPRULDO�DFTXLUHG�D�����RZQHUVKLS�LQWHUHVW�LQ�6WRQHULVH�+RPH�+HDOWK�6HUYLFHV��//&��D�KRPH�
KHDOWK�SURYLGHU��LQ�H[FKDQJH�IRU�FHUWDLQ�DVVHWV�SUHYLRXVO\�XVHG�E\�WKH�7KRPDV�0HPRULDO¶V�KRPH�KHDOWK�
GHSDUWPHQW���7KH�QHW�ERRN�YDOXH�RI�WKH�DVVHWV�WUDQVIHUUHG�ZDV�LPPDWHULDO���7KRPDV�0HPRULDO�ZLOO�UHFRUG�
LWV�LQYHVWPHQW�LQ�6WRQHULVH�+RPH�+HDOWK�6HUYLFHV��//&�XVLQJ�WKH�HTXLW\�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���7KH�HTXLW\�
LQYHVWPHQW�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������ZKLFK�HTXDOV�����RI�6WRQHULVH�+RPH�+HDOWK�6HUYLFHV��//&¶V�
WRWDO�HTXLW\��ZDV�UHFRUGHG�LQ�2WKHU�LQYHVWPHQWV�DW�6HSWHPEHU������������,QIRUPDWLRQ�WR�UHFRUG�WKH�
LQYHVWPHQW�ZDV�QRW�DYDLODEOH�DQG�WKH�DPRXQW�ZDV�QRW�FRQVLGHUHG�PDWHULDO�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�RI�7+6���
�
�
1RWH����� 5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV�
�
7KH�6\VWHP�OHDVHV�PHGLFDO�RIILFH�VSDFH��SULPDULO\�WR�SK\VLFLDQV�RQ�VWDII��XQGHU�QRQFDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�
OHDVHV�ZLWK�WHUPV�JHQHUDOO\�UDQJLQJ�IURP�RQH�WR�WHQ�\HDUV���5HQWDO�LQFRPH�XQGHU�WKHVH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�
ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ��������� DQG� ��������� LQ� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� DQG� LV� LQFOXGHG� LQ� UHQWDO�
LQFRPH�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�RSHUDWLRQV��
�
�
1RWH����� (VWLPDWHG�7KLUG�3DUW\�6HWWOHPHQWV�
�
(VWLPDWHG� WKLUG�SDUW\� VHWWOHPHQWV� FRQVLVW� RI� DPRXQWV� UHFHLYDEOH� �SD\DEOH�� WR� 0HGLFDUH� DQG� 0HGLFDLG�
SURJUDPV�IRU�VHWWOHPHQW�RI�FXUUHQW�DQG�SULRU�\HDU�FRVW�UHSRUWV�DQG�RWKHU�VXSSOHPHQWDO�SD\PHQW�SURJUDPV��
7KHVH�HVWLPDWHG�VHWWOHPHQWV�E\�SURJUDP�DUH�DV�IROORZV��
�

���� ����
0HGLFDUH �������������� �����������������
0HGLFDLG ���������������� �������������������
6XSSOHPHQWDO�SD\PHQW�SURJUDPV �������������� ����������������

�������������� ���������������

�
�
�
1RWH����� (QGRZPHQW�DQG�3HUPDQHQWO\�5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV�
�
7RSLF���������RI�WKH�)$6%�6WDQGDUGV�&RGLILFDWLRQ��IRUPHUO\�)$6%�6WDII�3RVLWLRQ�1R���������Endowments 
of Not-for-Profit Organizations� ��Net Asset Classification of Funds Subject to an Enacted Version of the 
Uniform Prudent Management of Institutional Funds Act, and Enhanced Disclosures for All Endowment 
Funds���ZKLFK��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��SURYLGHV�JXLGDQFH�RQ�WKH�QHW�DVVHW�FODVVLILFDWLRQ�RI�GRQRU�UHVWULFWHG�
HQGRZPHQW� IXQGV� IRU� D� QRW�IRU�SURILW� RUJDQL]DWLRQ� WKDW� LV� VXEMHFW� WR� DQ� HQDFWHG� YHUVLRQ� RI� WKH�8QLIRUP�
3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI� ,QVWLWXWLRQDO�)XQGV�$FW�RI������ �830,)$��DQG�DGGLWLRQDO�GLVFORVXUHV�DERXW�DQ�
RUJDQL]DWLRQ¶V�HQGRZPHQW�IXQGV����
�
7KH�HQGRZPHQWV�LQFOXGH�ERWK�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�DQG�IXQGV�GHVLJQDWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�
'LUHFWRUV� WR� IXQFWLRQ� DV� HQGRZPHQWV�� � 1HW� DVVHWV� DVVRFLDWHG� ZLWK� HQGRZPHQW� IXQGV�� LQFOXGLQJ� IXQGV�
GHVLJQDWHG�E\� WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV� WR� IXQFWLRQ�DV�HQGRZPHQWV��DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�
WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��
�
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3HUPDQHQWO\� UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH� UHVWULFWHG� WR� LQYHVWPHQWV� LQ�SHUSHWXLW\�� WKH� LQFRPH� IURP�ZKLFK� LV�
H[SHQGDEOH�WR�VXSSRUW�WKH�IROORZLQJ�DW�6HSWHPEHU����������DQG��������
�

���� ����
6FKRODUVKLSV���$X[LOLDU\ ���������������� ����������������
6FKRODUVKLSV���/DERUDWRU\ ������������������ ������������������
6FKRODUVKLSV���/31�DQG�51 ����������������� �����������������
6FKRODUVKLSV���6XUJHU\ ������������������ ������������������
6FKRODUVKLSV���2WKHU ������������������ ������������������
(QGRZPHQW ����������������� �����������������

��������������� ���������������

�
7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI� WKH�6\VWHP�KDV� LQWHUSUHWHG� WKH�8QLIRUP�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI� ,QVWLWXWLRQDO�
)XQGV�$FW��830,)$��DV�UHTXLULQJ�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�RULJLQDO�JLIW�DV�RI�WKH�JLIW�GDWH�RI�
WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQGV�DEVHQW�H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WR�WKH�FRQWUDU\���$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�
LQWHUSUHWDWLRQ��WKH�)RXQGDWLRQ�FODVVLILHV�DV�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��D��WKH�RULJLQDO�YDOXH�RI�JLIWV�
GRQDWHG� WR� WKH� SHUPDQHQW� HQGRZPHQW�� �E�� WKH� RULJLQDO� YDOXH� RI� VXEVHTXHQW� JLIWV� WR� WKH� SHUPDQHQW�
HQGRZPHQW��DQG��F��DFFXPXODWLRQV�WR�WKH�SHUPDQHQW�HQGRZPHQW�PDGH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�GLUHFWLRQ�
RI�WKH�DSSOLFDEOH�GRQRU�JLIW�LQVWUXPHQW�DW�WKH�WLPH�WKH�DFFXPXODWLRQ�LV�DGGHG�WR�WKH�IXQG���7KH�UHPDLQLQJ�
SRUWLRQ�RI�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
LV�FODVVLILHG�DV�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�
WKH� RUJDQL]DWLRQ� LQ� D� PDQQHU� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� VWDQGDUG� RI� SUXGHQFH� SUHVFULEHG� E\� 830,)$�� � ,Q�
DFFRUGDQFH� ZLWK� 830,)$�� WKH� 6\VWHP� FRQVLGHUV� WKH� IROORZLQJ� IDFWRUV� LQ� PDNLQJ� D� GHWHUPLQDWLRQ� WR�
DSSURSULDWH�RU�DFFXPXODWH�GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV��
�

��� 7KH�GXUDWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IXQG�
��� 7KH�SXUSRVH�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�DQG�WKH�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW�IXQG�
��� *HQHUDO�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�
��� 7KH�SRVVLEOH�HIIHFW�RI�LQIODWLRQ�DQG�GHIODWLRQ�
��� 7KH�H[SHFWHG�WRWDO�UHWXUQ�IURP�LQFRPH�DQG�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�
��� 2WKHU�UHVRXUFHV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�
��� 7KH�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�

�
7KH�6\VWHP�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZPHQW�DVVHWV�WKDW�DWWHPSW�WR�SURYLGH�
D� SUHGLFWDEOH� VWUHDP� RI� IXQGLQJ� WR� SURJUDPV� VXSSRUWHG� E\� LWV� HQGRZPHQW� ZKLOH� VHHNLQJ� WR� PDLQWDLQ�
SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV���(QGRZPHQW�DVVHWV�LQFOXGH�WKRVH�DVVHWV�RI�GRQRU�UHVWULFWHG�
IXQGV� WKDW� WKH� 6\VWHP� PXVW� KROG� LQ� SHUSHWXLW\� RU� IRU� D� GRQRU�VSHFLILF� SHULRG�V�� DV� ZHOO� DV� ERDUG�
GHVLJQDWHG�IXQGV���8QGHU�WKLV�SROLF\��DV�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��WKH�HQGRZPHQW�DVVHWV�DUH�
LQYHVWHG� LQ� D� PDQQHU� WKDW� LV� LQWHQGHG� WR� SURGXFH� D� UHDO� UHWXUQ�� QHW� RI� LQIODWLRQ� DQG� LQYHVWPHQW�
PDQDJHPHQW�FRVWV��RI�DW�OHDVW����RYHU�WKH�ORQJ�WHUP���$FWXDO�UHWXUQV�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�PD\�YDU\�IURP�WKLV�
DPRXQW��
�
7R� VDWLVI\� LWV� ORQJ�WHUP� UDWH�RI�UHWXUQ� REMHFWLYHV�� WKH� 6\VWHP� UHOLHV� RQ� D� WRWDO� UHWXUQ� VWUDWHJ\� LQ� ZKLFK�
LQYHVWPHQW�UHWXUQV�DUH�DFKLHYHG�WKURXJK�ERWK�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ��UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG��DQG�FXUUHQW�
\LHOG� �LQWHUHVW� DQG� GLYLGHQGV��� � 7KH�6\VWHP� WDUJHWV� D� GLYHUVLILHG� DVVHW� DOORFDWLRQ� WKDW� SODFHV� D� JUHDWHU�
HPSKDVLV�RQ�HTXLW\�EDVHG�WR�DFKLHYH�LWV�ORQJ�WHUP�REMHFWLYH�ZLWKLQ�SUXGHQW�ULVN�FRQVWUDLQWV��
�
�
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&KDQJHV�LQ�HQGRZPHQW�IXQGV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�6HSWHPEHU�����������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

3HUPDQHQWO\
5HVWULFWHG

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

(QGRZPHQW�QHW�DVVHWV�DIWHU�FRQWULEXWLRQV ���������������

�
)URP�WLPH�WR� WLPH�� WKH� IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DVVRFLDWHG�ZLWK� LQGLYLGXDO�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW� IXQGV�
PD\�IDOO�EHORZ�WKH� OHYHO� WKDW� WKH�GRQRU�RU�830,)$�UHTXLUHV�WKH�6\VWHP�WR�UHWDLQ�DV�D�IXQG�RI�SHUSHWXDO�
GXUDWLRQ�� �7KHVH�GHILFLHQFLHV� UHVXOW� IURP�XQIDYRUDEOH�PDUNHW� IOXFWXDWLRQV� WKDW�RFFXUUHG�VKRUWO\�DIWHU� WKH�
LQYHVWPHQW�RI�QHZ�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�FRQWLQXHG�DSSURSULDWLRQ�IRU�FHUWDLQ�SURJUDPV�
WKDW�ZDV�GHHPHG�SUXGHQW�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV���7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�RI�WKLV�QDWXUH�
ZKLFK�DUH�UHSRUWHG�LQ�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�������
�
�
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�
7R�WKH�$XGLW�&RPPLWWHH�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�
6RXWK�&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD�
�
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�7KRPDV�+HDOWK�6\VWHP��,QF��DQG�6XEVLGLDULHV�DV�RI�DQG�IRU�
WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�������DQG�KDYH�LVVXHG�RXU�UHSRUW�WKHUHRQ�ZKLFK�FRQWDLQV�
DQ�XQPRGLILHG�RSLQLRQ�RQ�WKRVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6HH�SDJHV������2XU�DXGLWV�ZHUH�FRQGXFWHG�IRU�WKH�
SXUSRVH�RI� IRUPLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��7KH�VXSSOHPHQWDU\�
LQIRUPDWLRQ� LV� SUHVHQWHG� IRU� SXUSRVHV� RI� DGGLWLRQDO� DQDO\VLV� DQG� LV� QRW� D� UHTXLUHG� SDUW� RI� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� 6XFK� LQIRUPDWLRQ� LV� WKH� UHVSRQVLELOLW\� RI� PDQDJHPHQW� DQG� ZDV� GHULYHG� IURP� DQG� UHODWHV�
GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��7KH� LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG� WR� WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG� LQ� WKH�DXGLWV�RI� WKH�
FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ�FRPSDULQJ�DQG�UHFRQFLOLQJ�
VXFK�LQIRUPDWLRQ�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RU� WR� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKHPVHOYHV�� DQG� RWKHU� DGGLWLRQDO�
SURFHGXUHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��,Q�
RXU�RSLQLRQ��WKH�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�VWDWHG�LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH���
�

� �
�
� �
�
&KDUOHVWRQ��:HVW�9LUJLQLD�
-DQXDU\����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�

actcpas.com

101 Washington Street, East
P.O. Box 2629

Charleston, WV 25329
304.346.0441 | 304.346.8333 fax

800.642.3601

Bridgeport, WV    Buckhannon, WV    Charleston, WV    Columbus, OH    Meadville, PA    Morgantown, WV    New Castle, PA    Pittsburgh, PA
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7KRPDV
+HDOWK

2EOLJDWHG 7+6� 70+� 6\VWHP
*URXS 3K\VLFLDQ 6HUYLFHV &RQVROLGDWHG

$66(76 �&RPELQHG� 3DUWQHU
V��,QF� ,QF� (OLPLQDWLRQV %DODQFH
&XUUHQW�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ���������������� ���������������� ������������������ �����������������
,QYHVWPHQWV ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� �����������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� �����������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW ����������������� ���������������� ������������������� ������������������� �����������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
3UHSDLG�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ ����������������� ����������������� ������������������� ������������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\�SD\RU�VHWWOHPHQWV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ���������������� ���������������� ����������������� ������������������� ����������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QHW ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������� ����������������� ���������������� ������������������� ����������������
2WKHU�DVVHWV
2WKHU�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������� ������������������ ������������������ ������������������
2WKHU ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
7RWDO�RWKHU�DVVHWV ������������������ ������������������� ������������������ ������������������ ������������������
7RWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ����������������� ���������������

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76
&XUUHQW�OLDELOLWLHV
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ����������������� ������������������ ���������������� ������������������ �����������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ����������������� ����������������� ������������������ ������������������� �����������������
$FFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV ������������������ ������������������ ������������������� ������������������� ������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\ ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����������������� ����������������� ����������������� ������������������� �����������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�DQG�SRVW�
UHWLUHPHQW�EHQHILWV ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� �����������������

$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH
OLDELOLW\ ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� �����������������

/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI�
FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������� ������������������� ���������������� ������������������� ����������������
7RWDO�OLDELOLWLHV ���������������� ����������������� ���������������� ������������������� ����������������

1HW�DVVHWV
8QUHVWULFWHG ����������������� ���������������� ����������������� ������������������ �����������������
7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������
3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
7RWDO�QHW�DVVHWV ����������������� ���������������� ����������������� ������������������ �����������������
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�
QHW�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ����������������� ���������������
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7KRPDV
+HDOWK

2EOLJDWHG 7+6 70+ 6\VWHP
*URXS 3K\VLFLDQ 6HUYLFHV� &RQVROLGDWHG
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3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW ����������������� ����������������� ������������������� ������������������� �����������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV ������������������ ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
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3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������������� ����������������� ���������������� ������������������� ����������������
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7KRPDV
+HDOWK

2EOLJDWHG 7+6 70+ 6\VWHP
*URXS 3K\VLFLDQ 6HUYLFHV &RQVROLGDWHG

�&RPELQHG� 3DUWQHUV��,QF� ,QF� (OLPLQDWLRQV %DODQFH
8QUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
�'HILFLHQF\��RI�
UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV ���������������������� ������������������� ������������������ ������������������ ���������������������

1HW�XQUHDOL]HG��ORVV�
RQ�LQYHVWPHQWV ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������������

1HW�DVVHWV�UHOHDVHG
IURP�UHVWULFWLRQ ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������������

'HILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ
SODQ�DGMXVWPHQW ��������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ����������������������

&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI
GHULYDWLYHV ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������������

(TXLW\�WUDQVIHU ���������������������� �������������������� ������������������� ������������������� �������������������������

�'HFUHDVH��LQ�XQUHVWULFWHG
QHW�DVVHWV ����������������������� ��������������������� ������������������� ������������������� �����������������������

7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG
QHW�DVVHWV
3XEOLF�VXSSRUW���GRQDWLRQV ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP
UHVWULFWLRQ ������������������������ ����������������������� ������������������� ������������������� �������������������������

�'HFUHDVH��LQ�WHPSRUDULO\�
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV ������������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ��������������������������

3HUPDQHQWO\�UHVWULFWHG
QHW�DVVHWV
3XEOLF�VXSSRUW���GRQDWLRQV ����������������������� ����������������������� ������������������� ������������������� ������������������������

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

�'HFUHDVH��LQ�QHW�DVVHWV ����������������������� ��������������������� ������������������� ������������������� �����������������������

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

1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU ������������������� ��������������������� ���������������� ����������������� ��������������������
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)RXQGDWLRQ
)RU�WKH
7KRPDV�

7KRPDV� 7KRPDV 6DLQW 0HPRULDO�DQG� 2EOLJDWHG
+HDOWK 0HPRULDO )UDQFLV� 6W��)UDQFLV *URXS

$66(76 6\VWHP +RVSLWDO +RVSLWDO +RVSLWDOV��,QF� (OLPLQDWLRQV �&RPELQHG�
&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������� ����������������
,QYHVWPHQWV �������������������� ���������������� ����������������� ����������������� �������������������� ����������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� �����������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
'XH�IURP�UHODWHG�SDUW\ ����������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ��������������������
3UHSDLG�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ ����������������� ������������������ ������������������� �������������������� �����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\
SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ����������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������ ����������������

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QHW �������������������� ����������������� ������������������ ����������������� �������������������� �����������������

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW �������������������� ���������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU�$VVHWV
2WKHU�LQYHVWPHQWV �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
2WKHU �������������������� ����������������� ������������������� �������������������� �������������������� �����������������

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76
&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������� ���������������� ����������������� ������������������� ������������������� ����������������
$FFRXQWV�SD\DEOH� ����������������� ���������������� ����������������� ������������������� �������������������� ����������������
$FFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV ����������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
$FFUXHG�H[SHQVHV ����������������� ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� �����������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\ �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
'XH�WR�UHODWHG�SDUW\ �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� ������������������ ��������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����������������� ���������������� ���������������� ������������������� ������������������ ����������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�DQG�
SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������

$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\ �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������

/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI
FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ���������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������

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

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

7KRPDV� 7KRPDV 6DLQW 0HPRULDO�DQG 2EOLJDWHG
+HDOWK� 0HPRULDO )UDQFLV 6W��)UDQFLV� *URXS

$66(76 6\VWHPV +RVSLWDO +RVSLWDO +RVSLWDOV��,QF� (OLPLQDWLRQV �&RPELQHG�
&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������� ����������������
,QYHVWPHQWV �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
3DWLHQW�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW �������������������� ���������������� ����������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �������������������� ����������������� ������������������� �������������������� �������������������� �����������������
6XSSOLHV�LQYHQWRULHV �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
'XH�IURP�UHODWHG�SDUW\ �������������������� �������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ��������������������
3UHSDLG�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV �������������������� ����������������� ������������������ ������������������� �������������������� �����������������
(VWLPDWHG�WKLUG�SDUW\
SD\RU�VHWWOHPHQWV �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV �������������������� ���������������� ���������������� ������������������ ������������������ ����������������

$VVHWV�OLPLWHG�DV�WR�XVH��QHW �������������������� ���������������� ������������������ ����������������� �������������������� ����������������
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW��QHW �������������������� ���������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������
2WKHU�$VVHWV
2WKHU�LQYHVWPHQWV �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
2WKHU �������������������� �������������������� ������������������� ������������������ ������������������

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76
&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�GHEW ������������������� ���������������� ���������������� ������������������� ������������������� ����������������
$FFRXQWV�SD\DEOH� �������������������� ���������������� ����������������� ������������������� �������������������� ����������������
$FFUXHG�VDODULHV�DQG�EHQHILWV �������������������� ����������������� ����������������� �������������������� �������������������� �����������������
$FFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� �����������������
$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\ �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �������������������� �����������������
'XH�WR�UHODWHG�SDUW\ �������������������� ����������������� �������������������� �������������������� ������������������ ��������������������

7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV �������������������� ���������������� ���������������� ������������������� ������������������ ����������������
$FFUXHG�SHQVLRQ�DQG�
SRVWUHWLUHPHQW�EHQHILWV �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������

$FFUXHG�VHOI�LQVXUDQFH�OLDELOLW\ �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������
/RQJ�WHUP�GHEW��QHW�RI
FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ���������������� ���������������� �������������������� �������������������� ����������������

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

7RWDO�QHW�DVVHWV �������������������� ���������������� ����������������� ����������������� �������������������� ����������������
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG
QHW�DVVHWV �������������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������������ ����������������
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)RXQGDWLRQ�
)RU�WKH
7KRPDV�

7KRPDV� 7KRPDV 6DLQW� 0HPRULDO�DQG� 2EOLJDWHG
+HDOWK� 0HPRULDO )UDQFLV� 6W��)UDQFLV� *URXS
6\VWHP +RVSLWDO +RVSLWDO +RVSLWDOV��,QF� (OLPLQDWLRQV �&RPELQHG�

8QUHVWULFWHG�UHYHQXH�
JDLQV�DQG�RWKHU�VXSSRUW
3DWLHQW�VHUYLFH�UHYHQXH��QHW ������������������� �������������� ��������������� ������������������� ������������������ ��������������
/HVV��3URYLVLRQ�IRU�EDG�GHEWV �������������������� ��������������� ���������������� ������������������� ������������������� ���������������

1HW�SDWLHQW�VHUYLFH
UHYHQXH �������������������� �������������� �������������� ������������������� ������������������� ��������������

,QYHVWPHQW�LQFRPH �������������������� ��������������� ���������������� ���������������� ������������������� ���������������
5HQWDO�LQFRPH �������������������� ��������������� ���������������� ������������������� ������������������� ���������������
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