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2UJDQL]DWLRQDO�'DWD �
2UJDQL]DWLRQDO�&KDUW �
&KDQFHOORU·V�/HWWHU �
7UDQVPLWWDO�/HWWHU �
*)2$�&HUWLILFDWH�RI�$FKLHYHPHQW ��

),1$1&,$/�6(&7,21 ��

5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQWDQWV ��
0DQDJHPHQW·V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG� ��
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV ��

6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��([KLELW��� ��
6WDWHPHQWV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ�² )RXQGDWLRQ��([KLELW��$� ��
6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��([KLELW��� ��
6WDWHPHQWV�RI�$FWLYLWLHV�² )RXQGDWLRQ��([KLELW��$� ��
6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��([KLELW��� ��
1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV ��

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\ ,QIRUPDWLRQ ���
5HTXLUHG�6FKHGXOHV�IRU�1HW�3HQVLRQ /LDELOLW\ ���

6FKHGXOH�RI�'LVWULFW·V�6KDUH�RI�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��6FKHGXOH�*� ���
6FKHGXOH�RI�'LVWULFW·V�&RQWULEXWLRQV��6FKHGXOH�+� ���
1RWHV�WR�6FKHGXOHV�IRU�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���

5HTXLUHG�6FKHGXOHV�IRU�1HW�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV�/LDELOLW\ ���
6FKHGXOH�RI�'LVWULFW·V�6KDUH�RI�1HW�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV�
/LDELOLW\��6FKHGXOH�,� ���
6FKHGXOH�RI�'LVWULFW·V�&RQWULEXWLRQV�WR�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV�
/LDELOLW\��6FKHGXOH�-�

���

1RWHV�WR�6FKHGXOHV�IRU�1HW�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV�/LDELOLW\ ���
6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ ���

6XSSOHPHQWDU\�6FKHGXOHV�IRU�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�
6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ ���

6FKHGXOH�RI�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV �6FKHGXOH�$� ���
6FKHGXOH�RI�2SHUDWLQJ�([SHQVHV�E\�2EMHFW �6FKHGXOH�%� ���
6FKHGXOH�RI�1RQ�RSHUDWLQJ�5HYHQXHV�DQG�([SHQVHV��6FKHGXOH�&� ���
6FKHGXOH�RI�1HW�3RVLWLRQ E\�6RXUFH�DQG�$YDLODELOLW\ �6FKHGXOH�'� ���

67$7,67,&$/�6(&7,21��81$8',7('� ���

7DEOH�RI�&RQWHQWV ���
6WDWLVWLFDO�&KDUWV ���
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6FKHGXOHV�IRU�)HGHUDO�DQG�6WDWH�6LQJOH�$XGLW ���
5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�2YHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�DQG�RQ�

&RPSOLDQFH�DQG�2WKHU�0DWWHUV�%DVHG�RQ�DQ�$XGLW�RI�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV�3HUIRUPHG�LQ�$FFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�
6WDQGDUGV ² ,QGHSHQGHQW�$XGLWRU·V�5HSRUW

���

,QGHSHQGHQW�$XGLWRU·V�5HSRUW�RQ�&RPSOLDQFH�IRU�(DFK�0DMRU�)HGHUDO�
DQG�6WDWH�3URJUDP�DQG�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�2YHU�&RPSOLDQFH�
5HTXLUHG�E\�WKH�8QLIRUP�*XLGDQFH�

���

6FKHGXOH�RI�([SHQGLWXUHV�RI�)HGHUDO�$ZDUGV��6FKHGXOH�(� ���
6FKHGXOH�RI�([SHQGLWXUHV�RI�6WDWH�$ZDUGV��6FKHGXOH�)� ���
1RWHV�RI�6FKHGXOHV�RI�([SHQGLWXUHV�RI�)HGHUDO�DQG�6WDWH�$ZDUGV ���
6XPPDU\�6FKHGXOH�RI�)LQGLQJV�DQG�4XHVWLRQHG�&RVWV ���
6XPPDU\�6FKHGXOH�RI�3ULRU�<HDU�)LQGLQJV DQG�4XHVWLRQHG�&RVWV ���
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%2$5'�2)�75867((6

2)),&(56

'LDQD�)ORUHV
:HVOH\�-DPHVRQ

&KDLU
9LFH�&KDLU

-RH�'��0D\ 6HFUHWDU\

0(0%(56

75867(( &,7<��67$7( 7(50�(;3,5(6

'LDQD�)ORUHV 'DOODV��7H[DV ����
:HVOH\�-DPHVRQ 'XQFDQYLOOH��7H[DV ����
3KLOOLS�-��5LWWHU 'DOODV��7H[DV ����
'RURWK\�=LPPHUPDQQ *DUODQG��7H[DV ����
0RQLFD�/LUD�%UDYR 'DOODV��7H[DV ����
-/�6RQQ\�:LOOLDPV 'DOODV��7H[DV ����
&KDUOHWWD�5RJHUV�&RPSWRQ� 'DOODV��7H[DV ����

$'0,1,675$7,9(�2)),&(56

-RH�'��0D\ &KDQFHOORU
0DU\�%UXPEDFK &KLHI�6WUDWHJLF�,QLWLDWLYHV 2IILFHU
6KHUL�(QULJKW &KLHI�+XPDQ�5HVRXUFH�2IILFHU
,VDDF�)D] &KLHI�/HJLVODWLYH�&RXQVHO
6KDZQGD�)OR\G
,ULV�)UHHPRQ

3URYRVW
&KLHI�RI�6WDII

%HDWUL]�-RVHSK 9LFH�&KDQFHOORU�6WXGHQW�6XFFHVV
-XVWLQ�/RQRQ ([HFXWLYH�9LFH�&KDQFHOORU
7LP�0DUVKDOO &KLHI�,QQRYDWLRQ�2IILFHU
-RKQ�5REHUWVRQ &KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU�
5REHUW�:HQGODQG *HQHUDO�&RXQVHO
3\HSHU�:LONLQV 9LFH�&KDQFHOORU�:RUNIRUFH�DQG�$GYDQFHPHQW

&$0386 35(6,'(176

-RVH�$GDPHV (O�&HQWUR��������������������������������������������������'DOODV
/LQGD�%UDGG\ %URRNKDYHQ���������������������������������������������)DUPHUV�%UDQFK
(GGLH�7HDOHU (DVWILHOG����������������������������������������������������0HVTXLWH�
.DWKU\Q�(JJOHVWRQ 5LFKODQG���������������������������������������������������'DOODV
9DFDQW 0RXQWDLQ�9LHZ����������������������������������������'DOODV
-RVHSK�6HDEURRNV &HGDU�9DOOH\�� /DQFDVWHU
&KULVWD�6OHMNR� 1RUWK�/DNH�����������������������������������������������,UYLQJ�����������������������������������������������
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$�/HWWHU�IURP�WKH�&KDQFHOORU

'HFHPEHU���������

2Q� EHKDOI� RI� 'DOODV� &ROOHJH� DQG� WKH� FRPPXQLW\� RI� 'DOODV� &RXQW\�� ,� DP�
SOHDVHG�WR�VXEPLW�WR�WKH�PHPEHUV�RI�WKH�'DOODV�&ROOHJH %RDUG�RI�7UXVWHHV�
RXU &RPSUHKHQVLYH� $QQXDO� )LQDQFLDO� 5HSRUW IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV�� ZKLFK
HQGHG�$XJXVW���� ���� DQG������

7KDQNV�WR�\RXU�OHDGHUVKLS�DV PHPEHUV�RI�RXU�%RDUG�RI�7UXVWHHV�² DQG�\RXU�
FRPPLWPHQW WR WKH�&ROOHJH·V�ILGXFLDU\�UHVSRQVLELOLWLHV�² ZH�FRQWLQXH�WR�
VXVWDLQ�D�VWURQJ�ILVFDO�SRVLWLRQ�DQG�WR�SURYLGH�VHUYLFHV�DQG�SURJUDPV�ZKLFK�
KHOS�HQVXUH�WKDW�'DOODV�&RXQW\�LV�YLEUDQW��JURZLQJ� DQG�HFRQRPLFDOO\�
VWDEOH�IRU�IXWXUH�JHQHUDWLRQV���'&·V�WXLWLRQ�DQG�SURSHUW\�WD[�UDWHV�FRQWLQXH�
WR�UDQN�DPRQJ�WKH�ORZHVW�IRU 7H[DV�FRPPXQLW\�FROOHJHV��:H�VWULYH�WR�RIIHU�
D�TXDOLW\�HGXFDWLRQ�DW�DOO�RI�RXU�FROOHJHV�DQG�PDNH�LW DFFHVVLEOH DW�WKH�
EHVW�SRVVLEOH�YDOXH�IRU�RXU�VWXGHQWV�DQG�WKH�FLWL]HQV�RI�'DOODV�&RXQW\�

-RH�'��0D\

:H�NQRZ�WKDW VWXGHQW�DQG�FRPPXQLW\�VXFFHVV�LV�YLWDO�WR�WKH�SURVSHULW\�RI�'DOODV�&RXQW\ DQG�ZH�
DUH�LQYROYHG�LQ�D�QXPEHU�RI�SURJUDPV�WKDW�VXSSRUW�WKHLU VXFFHVV��,�ZRXOG�OLNH�WR�VKDUH�VHYHUDO�NH\
H[DPSOHV�

x 1HZ�QDPH���6DPH�JUHDW�HGXFDWLRQ���,Q�-XQH��DSSURYDO�ZDV�JLYHQ�E\�WKH�6RXWKHUQ�
$VVRFLDWLRQ�RI�&ROOHJHV�DQG�6FKRROV�WR�FRQVROLGDWH�LQWR�RQH�FROOHJH�ZLWK�PXOWLSOH�
FDPSXVHV���'DOODV�&ROOHJH�ZLOO�FRQVROLGDWH�LWV�VWUXFWXUH�WR�D�6FKRROV�FRQFHSW�ZKLFK�ZLOO�
LPSURYH�VWXGHQW�UHVSRQVLYHQHVV�DQG�SURYLGH�HIILFLHQFLHV�WKURXJKRXW�WKH�QHZ�
RUJDQL]DWLRQ�

x 'DOODV &ROOHJH�KDV�SDUWQHUHG�ZLWK�VFKRRO�GLVWULFWV�DQG�FKDUWHU�VFKRRO�V\VWHPV�WR�RIIHU�
GXDO�FUHGLW�OHDUQLQJ�RSSRUWXQLWLHV��ZLWK�D�������LQFUHDVH�LQ�GXDO�FUHGLW�KHDGFRXQW�IURP�
��������WR����������IURP��������WR��������XQGXSOLFDWHG�VWXGHQWV�HQUROOHG���%\�$XJXVW�
������WKH�7H[DV�(GXFDWLRQ $JHQF\�KDG�DSSURYHG����'DOODV�&ROOHJH�(DUO\�&ROOHJH�+LJK�
6FKRROV��(&+6���LQFOXGLQJ����3�7(&+�SURJUDPV�DQG�DQ�DGGLWLRQDO����7�67(0�$FDGHPLHV�DV�
SDWKZD\V�WR�FHUWLILFDWHV�DQG�GHJUHHV���,Q�������������PRUH�7H[DV�(GXFDWLRQ�$JHQF\�
GHVLJQDWHG�(&+6·V�DQG�3�7(&+·V DUH�SODQQLQJ�IRU�LPSOHPHQWDWLRQ�LQ����������IRU�D�WRWDO�
RI����&ROOHJH�DQG�&DUHHU�5HDGLQHVV�0RGHOV���6WXGHQWV�DUH�HQDEOHG�WR�SXUVXH�ERWK�D�
KLJK�VFKRRO�GLSORPD�DQG�DQ�DVVRFLDWH�GHJUHH�DW�QR�FRVW�WR�WKHP�RU�WKHLU�SDUHQWV���$�
UHFRUG�������FHUWLILFDWHV�DQG�$VVRFLDWH�GHJUHHV�ZHUH�DZDUGHG�WR���������KLJK�VFKRRO�
GXDO�FUHGLW�JUDGXDWHV

x 7KH�'DOODV�&RXQW\�3URPLVH�SURJUDP�FRQWLQXHG�WR�JURZ��HQUROOLQJ�RYHU�������VWXGHQWV�IRU�
WKH�IDOO������VHPHVWHU� 7KLV�SURJUDP�UHPRYHV�WKH�ILQDQFLDO�EDUULHU�WR�FROOHJH�DQG�LV�
KHOSLQJ�WR WUDQVIRUP�VWXGHQWV·�SHUVSHFWLYH�RQ�FROOHJH�DFFHVV� ,Q�SDUWQHUVKLS�ZLWK�WKH�
'&&&'�)RXQGDWLRQ��WKH�'DOODV�&RXQW\�3URPLVH�SURJUDP�LV�QRZ�RSHQ�WR�KLJK�VFKRRO�
VHQLRUV�IURP����DUHD�KLJK�VFKRROV��

�



$�/HWWHU�IURP�WKH�&KDQFHOORU

x 7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DXWKRUL]HG�DQ�HOHFWLRQ�IRU�WKH�LVVXDQFH�RI������ELOOLRQ�RI�JHQHUDO�
REOLJDWLRQ�ERQGV�WKDW�ZDV�RYHUZKHOPLQJO\ VXSSRUWHG�E\�WKH�WD[SD\HUV�RI�'DOODV�&RXQW\�
7KH�ERQGV�ZLOO�EH�LVVXHG�RYHU�WKH QH[W�WZR�WR�HLJKW \HDUV�LQ�RUGHU�WR�PDLQWDLQ�WKH�VDPH�
GHEW�VHUYLFH�WD[�UDWH� :KLOH�SURJUHVV�RQ�WKLV�FDSLWDO�SURJUDP�ZDV�VORZHG�E\�WKH�ILOLQJ�RI�
DQ�HOHFWLRQ�ODZVXLW��'DOODV�&ROOHJH�IXOO\�H[SHFWV�WR�EH�VXFFHVVIXO�LQ�GHIHQGLQJ�WKH�ERQG�
HOHFWLRQ�� 7KH�SURFHHGV�ZLOO�EH�XVHG�WR�DGG�D�QHZ�LQVWUXFWLRQDO�EXLOGLQJ�GXH�WR�WKH�
JURZWK�LQ�RXU�SURJUDPV�DQG�GHYHORS�D�QHZ�GRZQWRZQ�PDVWHU�SODQQHG�HGXFDWLRQ�DQG�
LQQRYDWLRQ�FHQWHU�WR�VXSSRUW�WKH�QHHGV�RI�'DOODV�DUHD�EXVLQHVVHV�DQG�HQWUHSUHQHXUV���

:H�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EXLOG�RXU�KLJKHU�HGXFDWLRQ�QHWZRUN� UHPRYH EDUULHUV�WR�VWXGHQW�VXFFHVV� DQG�
FRQFHQWUDWH�RQ�SURYLGLQJ�WUDLQLQJ�DQG�FRXUVHV�LQ�WKRVH�SURJUDPV�WKDW�PHHW�WKH�QHHGV�RI�
HPSOR\HUV�DQG�EXVLQHVVHV�ZKR�DUH�ILOOLQJ�KLJK�GHPDQG�MREV���:H�ZLOO�SURYLGH�´KLJKHU�HGXFDWLRQ�
WKDW�DFWXDOO\�JHWV�\RX�KLUHG�µ

$V�,�KDYH�PHQWLRQHG�RQ�PDQ\�RFFDVLRQV��WKH�MREV�DQG�ZRUNIRUFH�RI�WKH�IXWXUH�ZLOO�DOO�UHTXLUH�
VRPH�SRVWVHFRQGDU\�HGXFDWLRQ��'DOODV�&ROOHJH LV�D�YLDEOH�HGXFDWLRQDO SDUWQHU�ZLWK�EXVLQHVVHV�
DQG�WKH�FRPPXQLWLHV�ZH�VHUYH��:H�ZLOO�FRQWLQXH�WR�ILQG�ZD\V�WR�KHOS�VWXGHQWV�VXFFHHG��HDUQ�
FUHGHQWLDOV�WKDW�KHOS�WKHP�HDUQ�D�OLYLQJ�ZDJH�DQG�VXSSRUW�WKHLU�IDPLOLHV�DQG�FRPPXQLWLHV�

,Q�FORVLQJ��,�ZDQW�WR�WKDQN�\RX��DV�D�PHPEHU�RI�RXU %RDUG�RI�7UXVWHHV� IRU�\RXU GHGLFDWLRQ�DQG�
GLUHFWLRQ�DV�ZHOO�DV�RXU IDFXOW\�DQG�VWDII�DFURVV�WKH�&ROOHJH ZKR�PDNH�D�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�OLYHV�RI�
RXU�VWXGHQWV���:H�ZLOO�GR�RXU�EHVW�WR�KRQRU�WKH�SDVW�DV�ZH FRQWLQXH�WR�EXLOG�IRU�WKH�IXWXUH�
WRJHWKHU�

5HVSHFWIXOO\�

-RH�'��0D\
&KDQFHOORU

�



7UDQVPLWWDO�/HWWHU

'HFHPEHU���������

7R�WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�

5HVSHFWIXOO\� VXEPLWWHG� IRU� \RXU� UHYLHZ� LV WKH�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO� ILQDQFLDO� UHSRUW� IRU� WKH�'DOODV�
&ROOHJH��´&ROOHJHµ��IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW����������DQG��������7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�
WR� SURYLGH� GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� ILQDQFLDO� FRQGLWLRQ� DQG� SHUIRUPDQFH� RI� WKH� &ROOHJH���
0DQDJHPHQW� DVVXPHV� IXOO� UHVSRQVLELOLW\� IRU� WKH� FRPSOHWHQHVV� DQG� UHOLDELOLW\� RI� WKH� LQIRUPDWLRQ�
FRQWDLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�EDVHG�XSRQ�D�FRPSUHKHQVLYH�IUDPHZRUN�RI�LQWHUQDO�FRQWUROV���7KH�REMHFWLYH�
RI� LQWHUQDO� FRQWUROV� LV� WR� SURYLGH� UHDVRQDEOH�� UDWKHU� WKDQ� DEVROXWH�� DVVXUDQFH� WKDW� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW� 7KH�FRQFHSW�RI�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�HQVXUHV�WKDW�WKH�
FRVWV�RI�WKH�FRQWUROV�GR�QRW�H[FHHG�WKH�EHQHILWV�GHULYHG�

&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW

'DOODV�&ROOHJH·V�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW��&$)5��LV�SUHSDUHG�E\�WKH�)LQDQFH RIILFH LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�*HQHUDOO\�$FFHSWHG�$FFRXQWLQJ�3ULQFLSOHV�DV�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�*RYHUQPHQWDO�
$FFRXQWLQJ 6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��DQG�FRPSOLHV ZLWK�WKH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�5HTXLUHPHQWV�
IRU� 7H[DV� 3XEOLF� &RPPXQLW\� DQG� -XQLRU� &ROOHJHV� DV� VHW� IRUWK� E\� WKH� 7H[DV� +LJKHU� (GXFDWLRQ�
&RRUGLQDWLQJ�%RDUG��7+(&%����7KH�1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�HVVHQWLDO�WR�IDLU�
SUHVHQWDWLRQ�DQG�DGHTXDWH�GLVFORVXUH�IRU�WKLV�ILQDQFLDO�UHSRUW���7KH�1RWHV�DUH�WUHDWHG�DV�DQ�LQWHJUDO�
SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�VKRXOG�EH�UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKHP� $GGLWLRQDOO\��DWWHQWLRQ�
VKRXOG�EH�JLYHQ�WR�0DQDJHPHQW·V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�WKDW�SURYLGHV�WKH�UHDGHU�ZLWK�D�QDUUDWLYH�
LQWURGXFWLRQ��RYHUYLHZ��DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

5HSRUWLQJ�(QWLW\

7KH�&ROOHJH� LV� D� VSHFLDO�SXUSRVH�JRYHUQPHQW� HQJDJHG� VROHO\� LQ� EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV� �%7$��� � ,Q�
FRPSOLDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������DV�DPHQGHG��WKLV�UHSRUWLQJ�PRGHO�LV�LQWHQGHG�
WR�PDNH�JRYHUQPHQW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�VLPLODU�WR�FRUSRUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���,W�DOVR�VHUYHV�WR�
PDNH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�PRUH�FRPSDUDEOH�DFURVV�RUJDQL]DWLRQV��

7KH�'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH�'LVWULFW�)RXQGDWLRQ��,QF� �´)RXQGDWLRQµ��KDV�EHHQ�GLVFUHWHO\�
SUHVHQWHG�LQ�&ROOHJH·V�VWDWHPHQWV�DV�D�FRPSRQHQW�XQLW�E\�LQFOXVLRQ�RI�WKH�VWDWHPHQWV�DQG�IRRWQRWHV�
RI�WKH�)RXQGDWLRQ�LQ�WKH�&ROOHJH·V�VWDWHPHQWV�DQG�IRRWQRWHV��%HFDXVH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�
)RXQGDWLRQ� DUH� SUHVHQWHG� LQ� D� GLIIHUHQW� IRUPDW� IURP WKH�&ROOHJH DQG�DUH� LQFRPSDWLEOH�ZLWK� WKH�
&ROOHJH·V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� WKH� )RXQGDWLRQ·V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SUHVHQWHG� RQ� VHSDUDWH�
SDJHV� IURP� WKH� &ROOHJH·V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � 7KH� )RXQGDWLRQ� LV� D� QRQ�SURILW� RUJDQL]DWLRQ�
HVWDEOLVKHG�LQ������ZLWK�LWV�VROH�SXUSRVH�EHLQJ�WR�SURYLGH�EHQHILWV�VXFK�DV�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�WR�
'&��

5LFKODQG�&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO��´5&+6µ��EHJDQ�LWV�ILUVW�IXOO�\HDU�RI�RSHUDWLRQV�LQ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�
$XJXVW����������� �5&+6 ZDV�JUDQWHG�D�FKDUWHU�E\�WKH�7H[DV�(GXFDWLRQ $JHQF\��´7($µ�� LQ�2FWREHU�
�������7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RI�'DOODV�&ROOHJH VXEVHTXHQWO\�DSSURYHG�WKH�FKDUWHU�LQ�0D\������� 5&+6
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UHFHLYHV�VWDWH�UHLPEXUVHPHQW�EDVHG�RQ�DYHUDJH�GDLO\�DWWHQGDQFH� 7($ UHTXLUHPHQWV�QHFHVVLWDWH�
WUDFNLQJ�5&+6�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�VHSDUDWHO\�IURP�WKRVH�RI�WKH�&ROOHJH���%HFDXVH�WKH�KLJK�VFKRRO�
FRQWUDFWV ZLWK�WKH�&ROOHJH�IRU�LQVWUXFWLRQDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�VHUYLFHV��WKH�OHJDO�LGHQWLW\�LV�WKH�VDPH�
DV�WKH�&ROOHJH��5&+6 VKDUHV�WKH�VDPH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�ZLWK�'DOODV�&ROOHJH�DQG 5&+6�LV�LQFOXGHG�DV�
DQ�RSHUDWLQJ�XQLW�LQ�WKH�&ROOHJH·V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���0RUH�LQIRUPDWLRQ�FDQ�EH�IRXQG�LQ�1RWH�����
LQFOXGLQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV� ([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��
6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��DQG�RWKHU�VFKHGXOHV��

2UJDQL]DWLRQ�RI�'DOODV�&ROOHJH

,Q�������'DOODV�&RXQW\�YRWHUV�FUHDWHG�WKH�'DOODV�&RXQW\�-XQLRU�&ROOHJH�'LVWULFW�DQG�EHJDQ�RSHUDWLRQV�
DW�(O�&HQWUR�&ROOHJH�LQ������LQ�GRZQWRZQ�'DOODV���$Q�DGGLWLRQDO�VL[�FROOHJHV�ZHUH�DGGHG�WR�WKH�GLVWULFW�
EHWZHHQ������DQG��������,Q�������'DOODV�&ROOHJH�UHFHLYHG�DSSURYDO�WR�FRQVROLGDWH�WKH�VHYHQ�FROOHJHV�
LQWR�RQH�FROOHJH�ZLWK�VHYHQ�FDPSXVHV��

(O�&HQWUR�&DPSXV��������²�PDLQ�FDPSXV�IRU�DFFUHGLWDWLRQ�DQG�VWXGHQW�DLG�SXUSRVHV
(DVWILHOG�&DPSXV��������
0RXQWDLQ�9LHZ�&DPSXV��������
5LFKODQG�&DPSXV��������
&HGDU�9DOOH\�&DPSXV��������
1RUWK�/DNH�&DPSXV��������
%URRNKDYHQ�&DPSXV��������

$�VHYHQ�PHPEHU %RDUG�RI�7UXVWHHV�LV�WKH�JRYHUQLQJ�ERG\�RI�WKH�&ROOHJH���7KH�7UXVWHHV�DUH�HOHFWHG�
IURP�VLQJOH�PHPEHU�GLVWULFWV�IRU�VWDJJHUHG�VL[�\HDU WHUPV���7KH�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�RI�WKH�&ROOHJH
LV� WKH� &KDQFHOORU�� � 7KH� &KDQFHOORU·V� H[HFXWLYH� VWDII�� FRPSULVHG� RI� WKH� SURYRVW�� YLFH� FKDQFHOORUV��
JHQHUDO�FRXQVHO� FKLHI�RIILFHUV��DQG�FDPSXV SUHVLGHQWV��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�PDQDJHPHQW�DQG GDLO\�
RSHUDWLRQ�RI�WKH�&ROOHJH��

0LVVLRQ�DQG�9DOXHV

7KH�PLVVLRQ�RI�'DOODV�&ROOHJH LV�WR�WUDQVIRUP�OLYHV�DQG�FRPPXQLWLHV�WKURXJK�KLJKHU�HGXFDWLRQ���2XU�
SXUSRVH�LV�WR�HQVXUH�WKDW�'DOODV�LV�YLEUDQW� JURZLQJ�DQG�HFRQRPLFDOO\�YLDEOH IRU�IXWXUH�JHQHUDWLRQV���
7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�KDV�HVWDEOLVKHG�WKH�WKHPDWLF�SULRULWLHV�RI�

6WXGHQW 6XFFHVV
(PSOR\HH 6XFFHVV
&RPPXQLW\�(QJDJHPHQW
,QVWLWXWLRQDO�(IIHFWLYHQHVV

7KH� %RDUG� KDV GHYHORSHG� VWUDWHJLF� SULRULWLHV� DQG� LQLWLDWLYHV WKDW� HQJDJH� DQG� LPSDFW� LQGLYLGXDOV��
FRPPXQLWLHV��EXVLQHVV�VHFWRUV��HPSOR\HUV��DQG�RUJDQL]DWLRQV�ZLWKLQ HDFK�RI�WKH�WKHPDWLF�SULRULWLHV�

7RJHWKHU��RXU�FDPSXVHV HQUROO�PRUH�XQGHUJUDGXDWH��IUHVKPDQ�DQG�VRSKRPRUH��VWXGHQWV�WKDQ�DQ\�
RWKHU� FROOHJH�� XQLYHUVLW\� RU� FRPPXQLW\� FROOHJH� V\VWHP� LQ� WKH� VWDWH RI� 7H[DV�� 6LQFH� ������ZH�KDYH�
VHUYHG�PRUH�WKDQ���PLOOLRQ VWXGHQWV E\�SURYLGLQJ�

WKH�ILUVW�WZR�\HDUV�RI�D�EDFKHORU
V�GHJUHH�
PRUH�WKDQ�����KLJK�GHPDQG�FDUHHU�SURJUDPV�
HQULFKPHQW�DQG�FHUWLILFDWLRQ�FODVVHV�IRU�D�OLIHWLPH�RI�OHDUQLQJ�
SURIHVVRUV�ZKR�DUH�GHGLFDWHG�WR�VWXGHQW�VXFFHVV��QRW�D�UHVHDUFK�JUDQW�
XQSDUDOOHOHG�TXDOLW\�DW�D�WXLWLRQ�WKDW�VWXGHQWV�FDQ�DIIRUG
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2XU�VWXGHQW�SRSXODWLRQ LV ���� SHUFHQW�$QJOR�������SHUFHQW�+LVSDQLF�������SHUFHQW�$IULFDQ�$PHULFDQ��
���� SHUFHQW $VLDQ�� DQG� ����� SHUFHQW� DOO� RWKHUV� FRPELQHG�� � 7KH� &ROOHJH·V ZRUNIRUFH� LV� EHFRPLQJ�
LQFUHDVLQJO\� GLYHUVH�� ����� SHUFHQW� $QJOR� ���� SHUFHQW� +LVSDQLF�� ��� SHUFHQW� $IULFDQ� $PHULFDQ�� �
SHUFHQW�$VLDQ��DQG�����SHUFHQW�DOO�RWKHUV�FRPELQHG�

(FRQRPLF�&RQGLWLRQV�DQG�2XWORRN

2WKHU�WKDQ�)HGHUDO JUDQWV�XVHG�IRU�VFKRODUVKLSV��'DOODV�&ROOHJH KDV WKUHH�PDLQ�VRXUFHV�RI RSHUDWLQJ
UHYHQXH���

$G�9DORUHP�7D[HV�²�LQFUHDVHG�E\������ PLOOLRQ�GXH�WR�WKH�WD[DEOH�DVVHVVHG�YDOXH�LQFUHDVLQJ��
7KH�PDLQWHQDQFH�DQG RSHUDWLRQV�WD[�UDWH�UHPDLQHG�XQFKDQJHG�

1HW�7XLWLRQ�DQG�)HHV�²�GHFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WXLWLRQ�ZDLYHUV IURP�WKH�
(DUO\�&ROOHJH�+LJK�6FKRRO�HQUROOPHQW�LQFUHDVH��

6WDWH� $SSURSULDWLRQV� ²� LQFUHDVHG E\� ����� PLOOLRQ� DV� D� ����� PLOOLRQ� LQFUHDVH� LQ� ELHQQLXP�
HQUROOPHQW�DSSURSULDWLRQV�ZDV�UHDOL]HG� $SSURSULDWLRQV�IRU�5&+6��EHQHILWV�DQG�JUDQW�PDWFKLQJ�
IXQGV�FROOHFWLYHO\�GHFUHDVHG������PLOOLRQ�

7D[DEOH�SURSHUW\�YDOXHV� LQFUHDVHG E\������ LQ� ILVFDO�\HDU������GULYHQ�SULPDULO\�E\ FRPPHUFLDO�DQG�
EXVLQHVV�SHUVRQDO�SURSHUW\�LQFUHDVHV��HVSHFLDOO\�LQ�WKH�FHQWUDO�EXVLQHVV�GLVWULFW�RI�'DOODV�

,Q�ILVFDO�\HDU�������FUHGLW�VWXGHQW�KHDGFRXQW�LQFUHDVHG E\�DSSUR[LPDWHO\��������:KLOH�'DOODV�&ROOHJH
KDV� VHHQ� VRPH� UHFHQW�PLQLPDO�HQUROOPHQW�GHFOLQHV�GXH� WR�&29,'���� ������GURS� LQ�RXW�RI�FRXQWU\�
VWXGHQWV���LW�IXOO\�H[SHFWV�WKDW�HQUROOPHQWV�ZLOO� LQFUHDVH�LQ�ILVFDO�\HDU������DQG�LQ�IXWXUH�\HDUV�DV�WKH�
&ROOHJH LQYHVWV�LQ�GXDO�FUHGLW�SURJUDPV��ZRUNIRUFH�LQLWLDWLYHV��DQG�WDUJHWV QRQ�FRQVXPHU�PDUNHWV����

7KH�6WDWH� OHJLVODWXUH�FRPSOHWHG WKH�EXGJHW�SURFHVV� IRU� WKH�����������ELHQQLXP�DQG�RYHUDOO� 7H[DV�
&RPPXQLW\�&ROOHJHV�KDG�DQ�LQFUHDVH�RI������DV�FRPSDUHG�WR�WKH�����������ELHQQLXP���&ROOHJH·V�
SRUWLRQ�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�IRU�WKH�ELHQQLXP�GXH�WR�LQFUHDVHV�LQ�HQUROOPHQW�DQG DQ�LQFUHDVH�LQ�
WKH�VWXGHQW�VXFFHVV�SRLQW�UDWH�

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO�\HDU������SULPDULO\�GXH�WR�LQFUHDVHV�LQ�EHQHILWV��
VDODULHV��VFKRODUVKLSV�DQG�FRVWV�RI�UHVSRQVH�WR�WKH�&29,'�SDQGHPLF����

0RRG\·V� ,QYHVWRUV� 6HUYLFH�� ,QF��� 6WDQGDUG� 	� 3RRU·V� 5DWLQJ� 6HUYLFHV� DQG� )LWFK� 5DWLQJV� KDYH� DOO�
UHDIILUPHG�WKHLU $$$�UDWLQJ�RQ�'&&&'·V�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�ERQGV DQG WKH�$$�UDWLQJ�RQ�RXU�5HYHQXH�
ERQGV�LQ�UHFHQW�\HDUV��

)LQDQFLDO�3ODQQLQJ�DQG�%XGJHWLQJ

'DOODV�&ROOHJH·V�ILQDQFLDO�SODQQLQJ�LV�FRPSULVHG�RI�WKUHH�SODQQLQJ�SURFHVVHV�IRU�DOO QHZO\�HVWDEOLVKHG�
VFKRROV�RI�VWXG\�ZLWKLQ�WKH�&ROOHJH DQG�FDPSXV RSHUDWLRQV��

6WUDWHJLF�3ODQ�
)DFLOLWLHV�0DVWHU 3ODQ
$QQXDO�%XGJHW��LQFOXGLQJ�WKUHH�\HDU�SURMHFWLRQV
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7KH�DQQXDO�EXGJHW�SURFHVV XVHV�DQ�DOORFDWLRQ�PHWKRG�EDVHG�ODUJHO\�RQ�WKUHH IDFWRUV�

5HYHQXHV�IURP�WXLWLRQ�DQG�VWDWH�DSSURSULDWLRQV
3HUIRUPDQFH�IXQGLQJ�EDVHG�RQ�VWUDWHJLF�LQLWLDWLYHV
)DFLOLW\�RSHUDWLRQV EDVHG�RQ�EXLOGLQJ�VTXDUH�IRRWDJH

7KH�PHWKRGRORJ\�IRU�EXGJHW�LV�EHLQJ�FKDQJHG�LQ������WR�UHIOHFW�UHRUJDQL]HG�RSHUDWLRQV�RI�WKH�
&ROOHJH���(DFK�VFKRRO RI�VWXG\�ZLOO�UHFHLYH�D�OXPS�VXP�EXGJHW�DOORFDWLRQ��EDVHG�RQ�WRWDO�
IRUHFDVWHG�6WDWH�DSSURSULDWLRQV�DQG�WXLWLRQ�UHYHQXHV���7KLV�DOORFDWLRQ��WRJHWKHU�ZLWK�DQ�DOORFDWLRQ�RI�
WKH�&ROOHJHV·�IXQG�EDODQFH��PDNHV�XS�WKH�WRWDO�DYDLODEOH�UHVRXUFHV�IRU�HDFK�VFKRRO�RI�VWXG\·V
EXGJHW���7KH�3URYRVW LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�FRQWURO�RI�WKH�FROOHFWLYH�VFKRROV�RI�
VWXG\�EXGJHW DQG H[SHQGLWXUHV��DQG�DOORFDWHG�UHVRXUFHV���&DPSXV�IDFLOLWLHV�DUH�DGPLQLVWUDWHG�
FHQWUDOO\���)DFLOLWLHV�LQLWLDWLYHV�DUH�EXGJHWHG�EDVHG�RQ�IXQGLQJ�IURP�DG�YDORUHP�WD[HV�DQG�GHEW�
IXQGLQJ���7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DSSURYHV�DQ�RSHUDWLQJ�EXGJHW IRU�DOO�RSHUDWLRQV�RI�&ROOHJH�HDFK�
ILVFDO�\HDU�LQFOXGLQJ DQ\ UHYLVLRQV���7KH %RDUG�RI�7UXVWHHV�LV�JLYHQ�XSGDWHV�DW�OHDVW�DQQXDOO\�RQ�WKH�
WKUHH�\HDU�SURMHFWLRQV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�

7KH�)DFLOLWLHV�0DVWHU�3ODQ�LV�GHYHORSHG�RQ�D UROOLQJ ILYH�\HDU EDVLV DQG�SUHVHQWHG�WR WKH�%RDUG�RI�
7UXVWHHV����7KH�&ROOHJH FRPSOHWHG�)DFLOLW\ 0DVWHU�3ODQV�IRU�DOO�FDPSXVHV�ZKLFK�ZHUH�FRQVROLGDWHG�
LQWR�D�&ROOHJH ZLGH�SODQ��SULRULWL]HG�E\�VWXGHQW�QHHGV�

0DMRU�,QLWLDWLYHV

7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DSSURYHG�WKH�FRQVROLGDWLRQ�RI�VHYHQ�FROOHJHV�LQWR�RQH�FROOHJH�ZLWK�PXOWLSOH�
FDPSXVHV�� � 7KH�RUJDQL]DWLRQ�RI�'DOODV�&ROOHJH� LV� VWUXFWXUHG�DURXQG� VHYHQ� 6FKRROV�E\�SURJUDP�RI�
VWXG\���'XH�WR�WKLV�FRQVROLGDWLRQ��WKH�&ROOHJH�LV�FXUUHQWO\�UHVWUXFWXULQJ�WR�LPSURYH�HIILFLHQF\��UHGXFH�
FRVWV�DQG�ZLWK�D� IRFXV�RQ�D� VWXGHQW�FHQWULF�PRGHO� WKDW� LPSURYHV�FRPSOHWLRQ�DQG� UHWHQWLRQ�ZKLOH�
VKRUWLQJ�WKH�WLPH�WR�FRPSOHWH�D�GHJUHH�RU�FHUWLILFDWH� 7KLV�FRQVROLGDWLRQ�ZLOO�EH�FRPSOHWHG�GXULQJ�
ILVFDO�\HDU������

,Q�0D\ ������WKH�YRWHUV�DXWKRUL]HG������ELOOLRQ�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�WR�IXQG�WKH�FRQVROLGDWHG�
&ROOHJH�ZLGH�SURMHFWV�

$OO�SURMHFWV�ZLOO�EH�SKDVHG�RYHU�D�����\HDU WLPH�SHULRG�
7KH�ILUVW�SKDVH�RI��������PLOOLRQ�RI�SURMHFWV�LV H[SHFWHG�WR�EH�FRPSOHWHG�E\�������

7KH�ERDUG�DOVR�DSSURYHG�DQRWKHU�PDMRU�LQLWLDWLYH�ZKLFK�LQFOXGHV�LPSURYHPHQWV�WR SXEOLF�VDIHW\�DQG�
VHFXULW\�DQG�XSGDWHV�WR DOO�LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\�HTXLSPHQW�DQG�LQIUDVWUXFWXUH ZKLFK�ZLOO�EH�
FRPSOHWHG�E\�VSULQJ������

,QGHSHQGHQW�$XGLW

6WDWH�VWDWXWH�UHTXLUHV�DQ�DQQXDO�DXGLW�E\�LQGHSHQGHQW�FHUWLILHG�SXEOLF�DFFRXQWDQWV���7KH�SXUSRVH�RI�
DQ�LQGHSHQGHQW�DXGLW�LV�WR�SURYLGH�DVVXUDQFH��EDVHG�RQ�LQGHSHQGHQW�UHYLHZ�DQG�WHVWLQJ��WKDW�WKH�
EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DQG�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH� IDLUO\� VWDWHG� LQ�DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV�� � 7KH�
LQGHSHQGHQW�ILUP�RI�FHUWLILHG�SXEOLF�DFFRXQWDQWV�RI�0F&RQQHOO�	�-RQHV��//3�ZDV�VHOHFWHG�E\�'DOODV�
&ROOHJH·V� %RDUG� RI� 7UXVWHHV VWDUWLQJ� LQ� ILVFDO� \HDU� ������ � ,Q� DGGLWLRQ� WR�PHHWLQJ� WKH� VWDWH� VWDWXWH�
UHTXLUHPHQWV�� WKH� DXGLW� LV� GHVLJQHG� WR� PHHW� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH� )HGHUDO� 6LQJOH� $XGLW� $FW�
$PHQGPHQWV�RI������DQG�UHODWHG�8QLIRUP�*XLGDQFH DQG�WKH�VWDWH�RI�7H[DV�VLQJOH�DXGLW�UHODWHG�WR�
WKH�8QLIRUP�*UDQW�0DQDJHPHQW�DQG�6WDQGDUGV�6LQJOH�$XGLW�&LUFXODU���7KH�DXGLWRUV·�UHSRUWV UHODWHG�

�



7UDQVPLWWDO�/HWWHU

VSHFLILFDOO\�WR�WKH�VLQJOH�DXGLW�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�6FKHGXOHV�IRU�)HGHUDO�DQG�6WDWH�6LQJOH�$XGLW�VHFWLRQ
RI�'DOODV�&ROOHJH·V�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW��

$ZDUGV

7KH�*RYHUQPHQW�)LQDQFH�2IILFHUV�$VVRFLDWLRQ�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�&DQDGD��*)2$��DZDUGHG�D�
&HUWLILFDWH�RI�$FKLHYHPHQW�IRU�([FHOOHQFH�LQ�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�WR�WKH�&ROOHJH IRU�LWV�FRPSUHKHQVLYH�
DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW�����������IRU�WKH�HLJKWK FRQVHFXWLYH�\HDU� ,Q�
RUGHU�WR�EH�DZDUGHG�D�&HUWLILFDWH�RI�$FKLHYHPHQW��D�JRYHUQPHQW�PXVW�SXEOLVK�DQ�HDVLO\�UHDGDEOH�
DQG�HIILFLHQWO\�RUJDQL]HG�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO� UHSRUW�� �7KLV� UHSRUW�PXVW�VDWLVI\�JHQHUDOO\�
DFFHSWHG� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� DQG� DOO DSSOLFDEOH� OHJDO� UHTXLUHPHQWV�� � $� &HUWLILFDWH� RI�
$FKLHYHPHQW� LV� YDOLG� IRU�D�SHULRG�RI�RQH� \HDU� RQO\�� �:H�EHOLHYH� WKDW�RXU FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�
ILQDQFLDO� UHSRUW IRU� WKH� ILVFDO� \HDU� HQGHG� $XJXVW� ���� ����� FRQWLQXHV WR� PHHW� WKH� &HUWLILFDWH� RI�
$FKLHYHPHQW� SURJUDP·V� UHTXLUHPHQWV� DQG�ZH�ZLOO� EH� VXEPLWWLQJ� LW� WR WKH *)2$� WR� GHWHUPLQH� LWV�
HOLJLELOLW\�IRU�DQRWKHU�FHUWLILFDWH�

)LQDQFLDO�7UDQVSDUHQF\

7KH� &ROOHJH FRQWLQXHV� WR� SURYLGH� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� RQ� LWV� ZHEVLWH
KWWSV���ZZZ�GFFFG�HGX�DERXW�ILQDQFLDO�WUDQVSDUHQF\�SDJHV�GHIDXOW�DVS[�� 7KH� VLWH� LQFOXGHV�
FXUUHQW�DQG�KLVWRULFDO�GDWD�IRU�EXGJHWV��DXGLWHG�DQQXDO�ILQDQFLDO� UHSRUWV��ERQGV��DQG�SURSHUW\�WD[�
LQIRUPDWLRQ�

$FNQRZOHGJHPHQW

7KH� VWDII� WKDQNV� WKH� %RDUG�RI� 7UXVWHHV� IRU� WKHLU� LQWHJULW\�� LQWHUHVW�� DQG� LQVLJKW� FRQFHUQLQJ WKH� ILVFDO�
RSHUDWLRQV�RI�WKH�&ROOHJH�� �$OVR��ZH�ZLVK�WR�WKDQN�WKH�&KDQFHOORU�DQG�WKH�&KDQFHOORU·V�H[HFXWLYH�
VWDII�IRU�WKHLU UHVSRQVLEOH ILVFDO DSSURDFK���7KH�WLPHO\�FRPSOHWLRQ�RI�WKLV�UHSRUW�ZDV�PDGH�SRVVLEOH�E\�
WKH�GHGLFDWLRQ�DQG�KDUG�ZRUN�RI�WKH�HQWLUH�)LQDQFH VWDII���:H�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�WKDQN�WKH�DFFRXQWLQJ�
ILUP�RI�0F&RQQHOO�	�-RQHV��//3�IRU�WKHLU DVVLVWDQFH�ZLWK�WKH�DXGLW�

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�

-RKQ�5REHUWVRQ
&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU
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3KRQH����������������
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%RDUG�RI�7UXVWHHV�
'DOODV�&ROOHJH��

5HSRUW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DQG�WKH�
GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV�RI�'DOODV�&ROOHJH���WKH�³&ROOHJH´��DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDU�
HQGHG�$XJXVW� ���� ������ DQG� WKH� UHODWHG� QRWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��ZKLFK� FROOHFWLYHO\�
FRPSULVH�WKH�&ROOHJH¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV��

0DQDJHPHQW¶V�UHVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKHVH�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�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��
ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��

$XGLWRUV¶�UHVSRQVLELOLW\�

2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�RSLQLRQV�RQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLW��:H�
FRQGXFWHG� RXU� DXGLW� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�
6WDWHV� RI� $PHULFD� DQG� WKH� VWDQGDUGV� DSSOLFDEOH� WR� ILQDQFLDO� DXGLWV� FRQWDLQHG� LQ�*RYHUQPHQW�
$XGLWLQJ�6WDQGDUGV� LVVXHG�E\� WKH�&RPSWUROOHU�*HQHUDO�RI� WKH�8QLWHG�6WDWHV��7KRVH� VWDQGDUGV�
UHTXLUH� WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP� WKH�DXGLW� WR�REWDLQ� UHDVRQDEOH� DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU� WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��

$Q� DXGLW� LQYROYHV� SHUIRUPLQJ� SURFHGXUHV� WR� REWDLQ� DXGLW� HYLGHQFH� DERXW� WKH� DPRXQWV� DQG�
GLVFORVXUHV� LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRU¶V�
MXGJPHQW�� LQFOXGLQJ� WKH� DVVHVVPHQW� RI� WKH� ULVNV� RI� PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW� RI� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�
LQWHUQDO� FRQWURO� UHOHYDQW� WR� WKH� &ROOHJH¶V� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�
IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��

$FFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�VXFK�RSLQLRQ��$Q�DXGLW�DOVR�LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�
RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�UHDVRQDEOHQHVV�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�PDGH�E\�
PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

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

2SLQLRQ�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��
WKH� UHVSHFWLYH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH� EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV� DQG� WKH� GLVFUHWHO\� SUHVHQWHG�
FRPSRQHQW�XQLW�RI� WKH�&ROOHJH�DV�RI�$XJXVW����������DQG�WKH�UHVSHFWLYH�FKDQJHV� LQ�ILQDQFLDO�

��



SRVLWLRQ�DQG��ZKHUH�DSSOLFDEOH��FDVK�IORZV�WKHUHRI�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

3ULRU�3HULRG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DQG�WKH�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�
XQLWV�RI�WKH�³&ROOHJH�DV�RI�$XJXVW�����������ZHUH�DXGLWHG�E\�RWKHU�DXGLWRUV�ZKRVH�UHSRUWV�GDWHG�
'HFHPEHU����������H[SUHVVHG�DQ�XQPRGLILHG�RSLQLRQ�RQ�WKRVH�VWDWHPHQWV��

2WKHU�PDWWHUV�

5HTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�

$FFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD� UHTXLUH� WKDW� WKH�
PDQDJHPHQW
V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�RQ�SDJHV����WKURXJK����DQG�WKH�5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�
,QIRUPDWLRQ�RQ�SDJHV�����WKURXJK������EH�SUHVHQWHG�WR�VXSSOHPHQW�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
6XFK�LQIRUPDWLRQ��DOWKRXJK�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LV�UHTXLUHG�E\�
WKH� *RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� ZKR� FRQVLGHUV� LW� WR� EH� DQ� HVVHQWLDO� SDUW� RI�
ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� IRU� SODFLQJ� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� DQ� DSSURSULDWH� RSHUDWLRQDO��
HFRQRPLF��RU�KLVWRULFDO�FRQWH[W��7KLV�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�
PDQDJHPHQW�� :H� KDYH� DSSOLHG� FHUWDLQ� OLPLWHG� SURFHGXUHV� WR� WKH� UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\�
LQIRUPDWLRQ� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ� VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�
$PHULFD��7KHVH�OLPLWHG�SURFHGXUHV�FRQVLVWHG�RI�LQTXLULHV�RI�PDQDJHPHQW�DERXW�WKH�PHWKRGV�RI�
SUHSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ�DQG�FRPSDULQJ�WKH� LQIRUPDWLRQ�IRU�FRQVLVWHQF\�ZLWK�PDQDJHPHQW¶V�
UHVSRQVHV� WR� RXU� LQTXLULHV�� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DQG� RWKHU� NQRZOHGJH�ZH� REWDLQHG�
GXULQJ�RXU�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��:H�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�
DVVXUDQFH�RQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�EHFDXVH�WKH�OLPLWHG�SURFHGXUHV�GR�QRW�SURYLGH�XV�ZLWK�VXIILFLHQW�
HYLGHQFH�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH��

6XSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�

2XU�DXGLW�ZDV�FRQGXFWHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�RSLQLRQV�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�
FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�&ROOHJH¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�6FKHGXOH�RI�([SHQGLWXUHV�RI�
)HGHUDO� $ZDUGV� DQG� WKH� 6FKHGXOH� RI� ([SHQGLWXUHV� RI� 6WDWH� $ZDUGV� IRU� WKH� \HDU� HQGHG��
$XJXVW�����������DV�UHTXLUHG�E\�7LWOH���8�6��&RGH�RI�)HGHUDO�DQG�6WDWH�5HJXODWLRQV��&)5��3DUW�
����� 8QLIRUP� $GPLQLVWUDWLYH� 5HTXLUHPHQWV�� &RVW� 3ULQFLSOHV�� DQG� $XGLW� 5HTXLUHPHQWV� IRU�
)HGHUDO� DQG�6WDWH�$ZDUGV�� DQG� WKH�6WDWH�RI�7H[DV�8QLIRUP�*UDQW�0DQDJHPHQW�6WDQGDUGV�RQ�
SDJHV� ���� WKURXJK� ����� DQG� WKH� 7H[DV� +LJKHU� (GXFDWLRQ� &RRUGLQDWLQJ� %RDUG� �³7+(&%´��
VXSSOHPHQWDO� VFKHGXOHV� RQ� SDJHV� ���� WKURXJK� ����� DUH� SUHVHQWHG� IRU� SXUSRVHV� RI� DGGLWLRQDO�
DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�VXSSOHPHQWDU\�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�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�
EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DQG� FHUWDLQ� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV�� 7KHVH� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV� LQFOXGHG� FRPSDULQJ� DQG�
UHFRQFLOLQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR�
SUHSDUH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��DQG�RWKHU�
DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�VWDWHG��LQ�DOO�PDWHULDO�
UHVSHFWV��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��

2WKHU�LQIRUPDWLRQ�

7KH�LQWURGXFWRU\�VHFWLRQ�DQG�VWDWLVWLFDO�VHFWLRQ�RQ�SDJHV���WKURXJK����DQG�RQ�SDJHV�����WKURXJK�
�����UHVSHFWLYHO\��DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�
WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 6XFK� LQIRUPDWLRQ� KDV� QRW� EHHQ� VXEMHFWHG� WR� WKH� DXGLWLQJ�

��



SURFHGXUHV�DSSOLHG� LQ� WKH�DXGLW�RI� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�
H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ�LW��

2WKHU�UHSRUWLQJ�UHTXLUHG�E\�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV�

,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK�*RYHUQPHQW� $XGLWLQJ� 6WDQGDUGV�� ZH� KDYH� DOVR� LVVXHG� RXU� UHSRUW�� GDWHG�
'HFHPEHU� ���� ������ RQ� RXU� FRQVLGHUDWLRQ� RI� WKH� &ROOHJH¶V� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ� DQG� RQ� RXU� WHVWV� RI� LWV� FRPSOLDQFH� ZLWK� FHUWDLQ� SURYLVLRQV� RI� ODZV�� UHJXODWLRQV��
FRQWUDFWV��DQG�JUDQW�DJUHHPHQWV�DQG�RWKHU�PDWWHUV��7KH�SXUSRVH�RI�WKDW�UHSRUW�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�
WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH�DQG�WKH�UHVXOWV�
RI�WKDW�WHVWLQJ��DQG�QRW�WR�SURYLGH�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�RU�RQ�FRPSOLDQFH��7KDW�UHSRUW�LV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�DQ�DXGLW�SHUIRUPHG�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV�LQ�FRQVLGHULQJ�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH��

'DOODV��7H[DV�
'HFHPEHU����������
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0DQDJHPHQW·V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�DQQXDO�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV RI�'DOODV�&ROOHJH �&ROOHJH��
LV�GHVLJQHG�WR�KHOS�UHDGHUV�XQGHUVWDQG�VRPH�RI�WKH�FRQGLWLRQV�DQG�HYHQWV�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�FXUUHQW�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�&ROOHJH�DV�ZHOO�DV�WR�SRLQW�RXW�WUHQGV�DQG�FKDQJHV�LQ�WKH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV���
3OHDVH�UHDG�LW�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�&KDQFHOORU·V�OHWWHU��WKH�WUDQVPLWWDO�OHWWHU��&ROOHJH·V EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��DQG�QRWHV WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�FRPSOHWHQHVV�DQG�IDLUQHVV�RI�
WKLV�LQIRUPDWLRQ�UHVWV�ZLWK &ROOHJH� )RU�SXUSRVHV�RI�WKH�VXPPDU\�DQG�GLVFXVVLRQ��WKH�WHUPV�́ ����µ��́ ����µ�
DQG� ´����µ� UHIHU� WR� ILVFDO� \HDUV� HQGHG $XJXVW� ���� ������ $XJXVW� ���� ������ DQG� $XJXVW� ���� ������
UHVSHFWLYHO\�

),1$1&,$/�+,*+/,*+76 )25�����

7RWDO�DVVHWV�IRU����� ZHUH��������� PLOOLRQ��LQFUHDVLQJ�E\������ PLOOLRQ�IURP����� GXH�WR�LQFUHDVHG�
VSHQGLQJ�LQ�IL[HG�DVVHWV��7RWDO�OLDELOLWLHV�GHFUHDVHG�������PLOOLRQ�GXULQJ������DV�D�UHVXOW�RI�LQFUHDVHV�
LQ�WKH�QHW�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�OLDELOLWLHV�RI������ PLOOLRQ RIIVHW�E\�D�UHGXFWLRQ LQ�ERQGV�SD\DEOH�
RI�������PLOOLRQ���'HIHUUHG�RXWIORZV�ZHUH��������PLOOLRQ DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�ZHUH�������PLOOLRQ����

1HW�SRVLWLRQ�DW�$XJXVW����������ZDV��������PLOOLRQ��RI�ZKLFK������ PLOOLRQ�ZDV�XQUHVWULFWHG�DQG�PD\�
EH�XVHG�WR�PHHW�&ROOHJH·V RQJRLQJ�REOLJDWLRQV�

7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�LQ������ZHUH��������PLOOLRQ��GRZQ������PLOOLRQ�SULPDULO\�GXH�WR�D�GHFUHDVH�
LQ�QHW�WXLWLRQ RI����� PLOOLRQ RIIVHW�E\�D������LQFUHDVH�LQ�JUDQW�UHYHQXH���:KLOH�HQUROOPHQW�IURP�LQ�
6WDWH�UHVLGHQW�VWXGHQWV�LQFUHDVHG�D�VLJQLILFDQW�GHFUHDVH�RI�RXW�RI�6WDWH�VWXGHQWV�ZDV�H[SHULHQFHG�
GXH�WR�WKH�&29,'����YLUXV���$GGLWLRQDOO\�LQIOXHQFLQJ�WKH�GHFUHDVH�ZHUH LQFUHDVHV�LQ�WXLWLRQ�ZDLYHUV�
IURP�WKH�(DUO\�&ROOHJH�+LJK�6FKRRO��(&+6��HQUROOPHQW�LQFUHDVHV� 2SHUDWLQJ H[SHQVHV�ZHUH��������
PLOOLRQ��XS������ PLOOLRQ IURP������SULPDULO\�GXH�WR�IDFLOLWLHV�PDLQWHQDQFH��VFKRODUVKLSV�DQG�FRVWV�IRU�
FRQYHUWLQJ�WR�YLUWXDO�LQVWUXFWLRQ�GXH�WR�WKH�&29,'�YLUXV���1HW�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�ZHUH��������
PLOOLRQ��DQ� LQFUHDVH RI�������PLOOLRQ SULPDULO\�DWWULEXWHG� WR� LQFUHDVHV� LQ� IHGHUDO� UHYHQXH DQG WD[�
UHYHQXH��

7RWDO�ERQG�SD\PHQWV�IRU������LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ UHIOHFWLQJ�UHIXQGLQJV�RI�WKH�RULJLQDO�LVVXHG�
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�ERQGV� WKURXJK������� �3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�5HIXQGLQJ�
ERQGV�LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�IURP������ZKLOH�LQWHUHVW�RQ�WKH�ERQGV�GHFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�IRU�
WKH�VDPH�SHULRG���7RWDO�ERQGV�SD\DEOH�GHFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ��������7RWDO�LQWHUHVW�H[SHQVHG�
IRU�FDSLWDO�UHODWHG�GHEW�ZDV������PLOOLRQ�

29(59,(:�2)�),1$1&,$/�67$7(0(176

,Q�0DUFK� ������ &ROOHJH·V %RDUG� RI� 7UXVWHHV� LVVXHG� D� UHVROXWLRQ� WR� UHRJDQL]H� IURP� VHYHQ� VHSDUDWHO\
DFFUHGLWHG�FROOHJHV�LQWR�RQH�DFFUHGLWHG�FROOHJH�ZLWK�VHYHQ�SULPDU\�FDPSXVHV�DQG�WR�HIIHFW�D�QDPH�
FKDQJH� IURP� 'DOODV� &RXQW\� &RPPXQLW\� &ROOHJH� 'LVWULFW� WR� 'DOODV� &ROOHJH� �&ROOHJH��� � 7KH� ERDUG�
UHVROXWLRQ�VWDWHG�WKDW�&ROOHJH�ZRXOG�UHWDLQ�DOO�REOLJDWLRQV�DQG�RSHUDWLRQV�XQGHU�WKH�IRUPHU�QDPH�RI�
'DOODV� &RXQW\� &RPPXQLW\� &ROOHJH� 'LVWULFW�� � ,Q� 0D\� ������ DSSOLFDWLRQV� PDGH� WR� WKH� 6RXWKHUQ�
$VVVRFLDWLRQ� RI� &ROOHJHV� DQG� 6FKRROV� &RPPLVVLRQ� RQ� &ROOHJHV� DQG� WKH� 7H[DV� +LJKHU� (GXFDWLRQ�
&RRUGLQDWLQJ�%RDUG��IRU�WKH�FKDQJHV�ZHUH�DSSURYHG���(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�'DOODV�&ROOHJH�QDPH�
FKDQJH�DQG�FDPSXV� UHRUJDQL]DWLRQ�ZDV� LPSOHPHQWHG�� � 7KH� LPSOHPHQWDWLRQ�KDG�QR�HIIHFW�RQ� WKH�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LVVXHG� IRU� )LVFDO� �����RU�SULRU� ILVDO� \HDUV�DV� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�SULRU� WR� WKH�

��
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UHRUJDQL]DWLRQ�KDG�EHHQ�SUHVHQWHG�DV�D�XQLW�RI�WKH�SUHYLRXV�VHYHQ�VHSDUDWHO\�DFFUHGLWHG�FROOHJHV�DQG�
FHQWUDO� DGPLQLVWUDWLRQ� )XUWKHU� DSSOLFDWLRQ� IRU� WKH� UHRUJDQL]DWLRQ�ZDV�PDGH� WR WKH�'HSDUWPHQW� RI�
(GXFDWLRQ� IRU� 7LWOH� ,9� VFKRODUVKLSV�� � 7KH� DSSOLFDWLRQ� UHTXLUHG� SURFHVVHV� ZKLFK� WHPSRUDULO\� GHOD\HG�
DXWKRUL]HG� LVVXDQFH� RI� 7LWOH� ,9� DLG� WR� VWXGHQWV� LQ� WKH� )DOO� ����� VHPHVWHU�� � 7KH� HIIHFW� RI� WKH� GHOD\� LV�
UHIOHFWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG ZLOO�EH�GLVFXVVHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�VHFWLRQ�
RI�WKLV�PDQDJHPHQW·V�GLVFXVVLRQ���)DOO������VHPHVWHU�UHYHQXHV�DQG�VFKRODUVKLSV�DUH�GHIHUUHG�XQWLO������
DQG�DV�D�UHVXOW�VROHO\�HIIHFW�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�

&ROOHJH� RIIHUV� KLJKHU� HGXFDWLRQ� DQG� ZRUNIRUFH� WUDLQLQJ� WR� 'DOODV� &RXQW\�� 7H[DV� DQG� VXUURXQGLQJ�
FRPPXQLWLHV�LQ�1RUWK�7H[DV���7KH�FDPSXVHV RI�&ROOHJH�DUH��

(O�&HQWUR�&DPSXV��������²�PDLQ�FDPSXV
(DVWILHOG�&DPSXV���������
0RXQWDLQ�9LHZ�&DPSXV��������
5LFKODQG�&DPSXV��������
&HGDU 9DOOH\�&DPSXV��������
1RUWK�/DNH�&DPSXV��������
%URRNKDYHQ�&DPSXV��������

&ROOHJH TXDOLILHV�DV�D�VSHFLDO�SXUSRVH�JRYHUQPHQW�HQJDJHG�LQ�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DFFRUGLQJ�WR�
WKH�GHILQLWLRQ�LQ�*RYHUQPHQWDO $FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQW�1R������7KH�)LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ�(QWLW\��2PQLEXV�$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������DQG�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�RQ�WKDW�EDVLV���7KH�UHVXOWLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�IRUPDW�IRFXVHV�RQ�&ROOHJH�DV�
D�ZKROH����7KH EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�GHVLJQHG�WR�HPXODWH�WKH�FRUSRUDWH�SUHVHQWDWLRQ�PRGHO�
ZKHUHE\�&ROOHJH·V�ILVFDO�DFWLYLWLHV�DUH�FRQVROLGDWHG�LQWR�RQH�FROXPQ�WRWDO���&RPSDUDWLYH�GDWD�IURP�WKH�
SULRU�\HDU�LV�VKRZQ�LQ�D�VHSDUDWH�FROXPQ�RQ�WKH�IDFH�RI�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�

7KH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ LV� SUHVHQWHG� DV� RI� $XJXVW� ���� ����� DQG� ����� DQG� FRQVLVWV� RI� WKUHH� SULPDU\�
VWDWHPHQWV�� � 6WDWHPHQWV� RI� 1HW� 3RVLWLRQ�� 6WDWHPHQWV� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQVHV�� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW�
3RVLWLRQ�� DQG� 6WDWHPHQWV� RI� &DVK� )ORZV�� � $V� UHTXLUHG� E\� *$6% 6WDWHPHQW� 1R�� ���� %DVLF� )LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV� �� DQG� 0DQDJHPHQW·V� 'LVFXVVLRQ� DQG� $QDO\VLV� �� IRU� 6WDWH� DQG� /RFDO� *RYHUQPHQWV�� DQ�
DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�LV�HPSOR\HG���7KLV�PHDQV�WKDW�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DV�LQFXUUHG�UDWKHU�
WKDQ�ZKHQ�FDVK�FKDQJHV�KDQGV�

7KH�'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH 'LVWULFW�)RXQGDWLRQ��,QF���WKH�´)RXQGDWLRQµ��KDV�EHHQ�GLVFUHWHO\�
SUHVHQWHG�LQ�&ROOHJH·V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�FRPSRQHQW�XQLW�E\�LQFOXVLRQ�RI�WKH�VWDWHPHQWV�DQG�
1RWHV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�LQ�&ROOHJH·V�VWDWHPHQWV�DQG�QRWHV�SHU�*$6% 6WDWHPHQW�1R������7KH�)LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ� (QWLW\�� 2PQLEXV�$Q� $PHQGPHQW� RI� *$6%� 6WDWHPHQWV� 1R�� ��� DQG� 1R�� ��� %HFDXVH� WKH�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� )RXQGDWLRQ� DUH� SUHVHQWHG� LQ� D� GLIIHUHQW� IRUPDW� IURP� &ROOHJH DQG� DUH�
LQFRPSDWLEOH�ZLWK�&ROOHJH·V ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�)RXQGDWLRQ·V ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�
RQ�VHSDUDWH�SDJHV�IURP�&ROOHJH·V ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� � 7KH�)RXQGDWLRQ� LV�D�QRQ�SURILW�RUJDQL]DWLRQ�
HVWDEOLVKHG�LQ������ZLWK�LWV�VROH�SXUSRVH�EHLQJ�WR�SURYLGH�EHQHILWV�VXFK�DV�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�WR�
&ROOHJH��

7KH�5LFKODQG�&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO��´5&+6µ�� LV�RSHUDWHG�E\�&ROOHJH XQGHU�D�FKDUWHU� LVVXHG�E\�WKH�
7H[DV�(GXFDWLRQ�$JHQF\��´7($µ��LQ�2FWREHU������DQG�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RI�&ROOHJH LQ�
������:KLOH�5&+6 UHFHLYHV�VWDWH�UHLPEXUVHPHQW�EDVHG�RQ�DYHUDJH�GDLO\�VWXGHQW� DWWHQGDQFH��&ROOHJH
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UHFHLYHV� VWDWH� IXQGLQJ� EDVHG� RQ� WKH� FODVV FRQWDFW� KRXUV�� � %HFDXVH� 5&+6� LV� QRW� D� VHSDUDWHO\�
LQFRUSRUDWHG�HQWLW\ DQG IXQFWLRQV�DV�DQ�RSHUDWLQJ�XQLW�RI�&ROOHJH��WKH�OHJDO�LGHQWLW\�RI�5&+6�LV�WKH�VDPH�
DV�&ROOHJH�� � ,Q� DFFRUGDQFH�ZLWK� 7($·V� UHTXLUHPHQW� IRU� VHSDUDWH� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� IRU� WKH�FKDUWHU�
VFKRRO·V� DFWLYLWLHV�� PRUH� LQIRUPDWLRQ� DERXW� 5&+6� FDQ� EH� IRXQG� LQ� 1RWH� ���� LQFOXGLQJ� VHSDUDWH�
6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��6WDWHPHQWV�RI 5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��6WDWHPHQWV�
RI�&DVK�)ORZV� DQG�RWKHU�VFKHGXOHV�

��
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6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ

7KH�IRFXV�RI�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ LV�WR�LOOXVWUDWH�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ DW�D�SRLQW�LQ�WLPH� 7KHVH�
VWDWHPHQWV� SUHVHQW� WKH�FXUUHQW� ILQDQFLDO� UHVRXUFHV� �VKRUW�WHUP� VSHQGDEOH�DVVHWV�� DORQJ�ZLWK�DVVHWV�
SODQQHG�WR�EH�KHOG�IRU�PRUH�WKDQ�D�\HDU���,W�DOVR�VKRZV�DPRXQWV�RZHG�DJDLQVW�WKRVH�DVVHWV�DQG�UHYHDOV�
WKH�DPRXQW�RI�UHPDLQLQJ�QHW�SRVLWLRQ DYDLODEOH�WR &ROOHJH�IRU�IXUWKHU�HQGHDYRUV���,Q�RUGHU�WR�VKRZ�WKH�
WUHQGV�IRU�WKH�WZR�\HDUV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��D�VXPPDU\�RI�WKUHH�\HDUV�RI�GDWD�
IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW��������� WKURXJK����� LV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH���EHORZ�

7$%/(�����&21'(16('�67$7(0(176 2)�1(7�326,7,21
;/Ŷ�DŝůůŝŽŶƐͿ

���� ���� ����

$66(76

&XUUHQW�$VVHWV ���������� ���������� ���������� ����������� ����������

&DSLWDO�$VVHWV��QHW�RI�GHSUHFLDWLRQ ����� ����� ����� ���� �����

2WKHU�1RQ�FXUUHQW�$VVHWV ���� ����� ����� ������ ������

�����������7RWDO�$VVHWV ������� ������� ������� ���� ����

'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6 ����� ����� ���� ����� �����

/,$%,/,7,(6

&XUUHQW�/LDELOLWLHV ����� ����� ����� ������ ���

1RQ�FXUUHQW�/LDELOLWLHV ����� ����� ����� ���� ����

�����������7RWDO�/LDELOLWLHV ����� ����� ����� ������ ����

'()(55('�,1)/2:6�2)�5(6285&(6 ���� ����� ���� ������ ����

1(7�326,7,21

���1HW�LQYHVWPHQW�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ����� ����� ����� ���� ����

���5HVWULFWHG� ��� ��� ��� ��� �����

���8QUHVWULFWHG ��� ���� ���� ������ ����

�����������7RWDO�1HW�3RVLWLRQ ���������� ���������� ���������� ����������� �����������

)LVFDO�<HDU &KDQJH

�����WR�
����

�����WR�
����

��
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&KDQJHV�LQ�$VVHWV

&XUUHQW�DVVHWV�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�LQ������FRPSDUHG�WR������DV�D�UHVXOW�RI D������ PLOOLRQ�LQFUHDVH�
LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��D�������PLOOLRQ� LQFUHDVH� LQ� WXLWLRQ� UHFHLYDEOHV�RIIVHW�E\�D�������PLOOLRQ�
GHFUHDVH� LQ�DFFUXHG�FKDUJHV�� �'HOD\HG� LVVXDQFH�RI� )HGHUDO� 7LWOH� ,9�DLG� WR� VWXGHQWV� IRU� WKH�)DOO�����
VHPHVWHU�UHVXOWHG�LQ�LQFUHDVHG WXLWLRQ�UHFHLYDEOHV�DQG�ZDV�WKH�VROH�UHDVRQ�IRU�WKH�GHFUHDVH�LQ�DFFUXHG�
FKDUJHV�

&XUUHQW� DVVHWV� LQFUHDVHG�E\� �������PLOOLRQ� LQ� ����� FRPSDUHG� WR� ����� DV� D� UHVXOW� RI� D� �������PLOOLRQ�
LQFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���,QWHUHVW�UDWHV�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�SRROV�ZHUH�KLJKHU�WKDQ�WKH�UDWHV�
RQ� VHFXULWLHV� VR�DV� VHFXULWLHV�PDWXUHG� WKH� IXQGV�ZHUH� UHLQYHVWHG� LQ� WKH�SRROV�� � $V�D� UHVXOW�� ORQJ�WHUP�
LQYHVWPHQWV�GHFUHDVHG�������PLOOLRQ�IURP��������6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�LQFUHDVHG����PLOOLRQ�

&KDQJHV�LQ�'HIHUUHG�2XWIORZV

'HIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� GHFUHDVHG� E\� ���� PLOOLRQ� LQ� ����� DV� FRPSDUHG� WR� ����� 'HIHUUHG�
RXWIORZV�IRU�SHQVLRQV�GHFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ����� FRPSDUHG�WR������GXH�WR�FKDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV�
DQG� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� SURMHFWHG� DQG� DFWXDO� LQYHVWPHQW� HDUQLQJV�� � 'HIHUUHG� RXWIORZV� IRU� 23(%�
LQFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� LQ� ����� FRPSDUHG� WR� ���� DV� D� UHVXOW� RI� FKDQJHV� LQ� SURSRUWLRQDWH� VKDUH� RI�
HPSOR\HU FRQWULEXWLRQV�� � 1HW� GHIHUUHG� RXWIORZV� UHODWHG� WR� GHEW� GHFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� IRU� ����� DV�
VFKHGXOHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�ORVVHV�IURP�SULRU�DGYDQFHG�UHIXQGLQJV�FRQWLQXH���

'HIHUUHG�RXWIORZV� LQFUHDVHG�E\� �������PLOOLRQ� LQ� �����DV� FRPSDUHG� WR� ������ � 7KH�GHIHUUHG� RXWIORZV�
UHODWHG�WR�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�LQFUHDVHG�E\������ PLOOLRQ�ZKLOH�GHIHUUHG�RXWIORZV�UHODWHG�WR�
SHQLRQV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ��������'HIHUUHG�ORVV�RQ�GHEW�UHIXQGLQJV�GHFUHDVHG������PLOOLRQ�IRU������
DV�VFKHGXOHG�DPRUWL]DWLRQ�RI�ORVVHV�IURP�SULRU�DGYDQFHG�UHIXQGLQJV�FRQWLQXHG��

&KDQJHV�LQ�/LDELOLWLHV

&XUUHQW� OLDELOLWLHV�GHFUHDVHG E\�������PLOOLRQ LQ������GXH� WR�D�������PLOOLRQ LQFUHDVH� LQ�FXUUHQW�ERQGV�
SD\DEOH��D�������PLOOLRQ�GHFUHDVH�LQ�XQHDUQHG�UHYHQXHV��DQG�D������PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�RWKHU�SRVW�
HPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\���$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�E\����� PLOOLRQ�

&XUUHQW�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�LQ������GXH�WR�D������PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�FXUUHQW�ERQGV�SD\DEOH�
DQG�D������PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�FXUUHQW�SRUWLRQ�RI�QHW�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV��23(%����$FFRXQWV�
SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�

1RQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�E\������ PLOOLRQ LQ������GXH�WR�D������ PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�RWKHU�SRVW�
HPSOR\PHQW� EHQHILWV� RIIVHW� E\� D� ������ PLOOLRQ� GHFUHDVH� LQ� ERQGV� SD\DEOH�� � 7KH� QHW� RWKHU� SRVW�
HPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\�LQFUHDVH�LV�DWWULEXWDEOH�WR FKDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV�ORZHULQJ�WKH�GLVFRXQW�
UDWH� IURP ������ LQ������WR������� LQ������ZKLOH� LQFUHDVLQJ�SHUFHQWDJHV� IRU�SUREDEOH�SDUWLFLSDQWV�DQG�
UHFHQW�KHDOWK�FDUH�FRVW�H[SHULHQFHV���/RQJ�WHUP�ERQGV�FRQWLQXH�SULQFLSDO�UHGXFWLRQV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�
DGYDQFH�UHIXQGLQJV�WKURXJK��������

1RQ�FXUUHQW� OLDELOLWLHV� LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ� LQ������GXH�WR�D�������PLOOLRQ� LQFUHDVH� LQ�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\�DQG�D�������PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�23(%�RIIVHW�E\�WKH�ORQJ�WHUP�ERQGV�GHFUHDVH�RI�������PLOOLRQ���7KH�
QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\� LQFUHDVHG�GXH� WR�FKDQJHV� LQ�GHPRJUDSKLF�DVVXPSWLRQV��HFRQRPLF�DVVXPSWLRQV�
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DQG�WKH�ORZHULQJ�RI�WKH�SURMHFWHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�IURP�������WR���������7KH�QHW�23(%�OLDELOLW\�
LQFUHDVH�ZDV�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�PHWKRGRORJ\�E\�WKH�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�6\VWHP��(56����/RQJ�WHUP�
ERQGV�FRQWLQXH�SULQFLSDO�UHGXFWLRQV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJV�WKURXJK�������

&KDQJHV�LQ�'HIHUUHG�,QIORZV

'HIHUUHG�LQIORZV�LQ������FRPSDUHG�WR������GHFUHDVHG������ PLOOLRQ��� 'HIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�WR�23(%�
GHFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ������GXH�WR�FKDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�ZKLOH�GHIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�
WR�SHQVLRQV� LQFUHDVHG������PLOOLRQ� LQ������DOVR�GXH�FKDQJHV� LQ�DVVXPSWLRQV�� �'HIHUUHG� LQIORZV� LQ������
LQFUHDVHG�D������ PLOOLRQ�FRPSDUHG�WR������GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�GHIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�WR�RWKHU�SRVW�
HPSOR\PHQW�EHQHILWV�RI�������PLOOLRQ���7KLV�LQFUHDVH�ZDV�RIIVHW�E\�D�GHFUHDVH�LQ�GHIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�
WR�SHQVLRQV�RI������PLOOLRQ��

&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ

$W�$XJXVW ����������WKH�GLIIHUHQFH�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�ZDV��������PLOOLRQ�ZKLOH�DW�$XJXVW�����������WKH�
GLIIHUHQFH�ZDV� ������ PLOOLRQ��DQ� LQFUHDVH�RI� ����� PLOOLRQ�� � 7KH EHJLQQLQJ�1HW� 3RVLWLRQ� IRU� �����ZDV�
UHVWDWHG�DV�&ROOHJH�LPSOHPHQWHG�*$6% 6WDWHPHQW�1R������UHODWHG�WR�23(%��

$W�$XJXVW�����������WKH�GLIIHUHQFH�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�ZDV��������PLOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI�������PLOOLRQ�
IURP�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RI��������PLOOLRQ�DW�$XJXVW����������� �7KH�EHJLQQLQJ�RI�1HW�
3RVLWLRQ�IRU������ZDV�UHVWDWHG�DV�&ROOHJH�LPSOHPHQWHG�*$6%�6WDWHPHQW�1R������UHODWHG�WR�23(%��
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6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ

7KH�6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV� DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ SUHVHQWV�WKH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV��DV�
ZHOO�DV�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV���2I�WKH�WKUHH�PDLQ�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�³�DG�YDORUHP�
WD[HV��VWDWH�DSSURSULDWLRQV��DQG�WXLWLRQ�³�RQO\�WXLWLRQ�UHSUHVHQWV�DQ�H[FKDQJH�IRU�VHUYLFHV���7D[HV�DQG�
VWDWH� DSSURSULDWLRQV� UHSUHVHQW� QRQ�H[FKDQJH� WUDQVDFWLRQV� DQG� WKXV� DUH� FRQVLGHUHG� QRQ�RSHUDWLQJ�
UHYHQXHV���7KLV�DSSURDFK�WR�SUHVHQWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�LV�LQWHQGHG�WR�VXPPDUL]H�DQG�VLPSOLI\�
WKH�XVHU·V�DQDO\VLV�RI�WKH�YDULRXV�VHUYLFHV�RIIHUHG�WR�VWXGHQWV�DQG�WKH�SXEOLF���'HSHQGLQJ�RQ�ZKHWKHU�
UHYHQXHV�RU�H[SHQVHV�DUH�JUHDWHU�IRU�WKH�\HDU��D�QHW�LQFUHDVH�RU�QHW�GHFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ LV�FUHDWHG���
7KH�HQGLQJ�EDODQFHV�RI�QHW�SRVLWLRQ�RQ�WKHVH VWDWHPHQWV�DJUHH�ZLWK�WKRVH VKRZQ�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�
1HW�3RVLWLRQ��([KLELW���� 5HVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�QRQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH���RQ�
WKH�IROORZLQJ�SDJH��ZKLFK�ZDV�SUHSDUHG�IURP�WKH�6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ
1HW�3RVLWLRQ �([KLELW����

7$%/(����5(9(18(6��(;3(16(6��$1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21
�,Q�0LOOLRQV�

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ���� ���� ����
���7XLWLRQ�DQG�)HHV��1HW� ����������� ����������� ����������� ������������� �������������
���*UDQWV�DQG�&RQWUDFWV ���� ���� ���� ��� ���
���$X[LOLDU\�(QWHUSULVHV ��� ��� ��� ����� �����
���2WKHU�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ��� ��� ��� ����� ���
�����7RWDO�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ����� ����� ����� ����� �����

2SHUDWLQJ�([SHQVHV ����� ����� ����� ���� ����

2SHUDWLQJ�/RVV ������� ������� ������� ������ ������

1RQ�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV�DQG��([SHQVHV�
6WDWH�$SSURSULDWLRQV ����� ����� ����� ��� �����

���$G�9DORUHP�7D[HV ����� ����� ����� ���� ����
���)HGHUDO�5HYHQXH ���� ���� ���� ���� �����
���,QYHVWPHQW�,QFRPH ��� ���� ��� ����� ���
���,QWHUHVW�RQ�&DSLWDO�5HODWHG�'HEW ����� ����� ����� ��� ���
���2WKHU�1RQ�2SHUDWLQJ�5HYHQXH��([SHQVH� ��� ����� ����� ��� ���
�����1HW�1RQ�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ����� ����� ����� ���� ����

,QFUHDVH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ���� ���� ���� ����� ���

1HW�3RVLWLRQ���%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����� ����� ����� ���� �������
&XPXODWLYH�HIIHFW�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R���� � � ������� � �����

1HW�3RVLWLRQ���(QG�RI�<HDU ����������� ����������� ���������� ����������� �����������

)LVFDO�<HDU &KDQJH
�����WR�
����

�����WR�
����
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2SHUDWLQJ�5HYHQXHV

7KH� WZR�PDMRU� VRXUFHV� RI� RSHUDWLQJ� UHYHQXHV� DUH� WXLWLRQ� DQG� YDULRXV� JUDQWV� DQG� FRQWUDFWV�� 7XLWLRQ�
UHYHQXH�LV�UHSRUWHG�QHW�RI�GLVFRXQWV�IRU�WXLWLRQ�SDLG�E\�YDULRXV�IHGHUDO��VWDWH��DQG�ORFDO�JUDQWV��LQFOXGLQJ�
WKRVH� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� 7LWOH ,9� +LJKHU� (GXFDWLRQ� $GPLQLVWUDWLRQ� 3URJUDP�� $GGLWLRQDOO\�� VWDWH�
PDQGDWHG�RU�ORFDOO\�DSSURYHG�UHPLVVLRQV�DQG�H[HPSWLRQV�DUH�UHSRUWHG�DV�GLVFRXQWV�DJDLQVW�WXLWLRQ�

1HW�WXLWLRQ�GHFUHDVHG�E\����� PLOOLRQ�LQ������GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�HDUO\�FROOHJH�KLJK�VFKRRO�ZDLYHUV
DQG�)HGHUDO� 7LWOH� ,9�DLG�� �:KLOH�HQUROOPHQW� IURP� LQ�6WDWH� VWXGHQWV� LQFUHDVHG�D�GHFUHDVH�RXW�RI�6WDWH�
VWXGHQWV� ZDV� H[SHULHQFHG� GXH� WR� WKH� &29,'� SDQGHPLF� H[SHULHQFHG� LQ� WKH� VSULQJ� DQG� VXPPHU�
VHPHVWHUV���*UDQWV�DQG�FRQWUDFWV�SURYLGHG�������RI�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�IRU�������ZKLFK�LV�D������LQFUHDVH�
FRPSDUHG�WR������� �$X[LOLDU\� UHYHQXHV��ERRNVWRUH�FRPPLVVLRQV��YHQGLQJ�DQG�IRRG�VHUYLFH�SURYLGHUV��
GHFUHDVHG�VOLJKWO\�LQ��������,Q������ WKH�&ROOHJH FRQWLQXHG�LWV�HIIRUWV�EHJXQ�LQ������WR�UHGXFH�WH[WERRN�
FRVWV�WR�VWXGHQWV��

1HW� WXLWLRQ GHFUHDVHG E\� ���� PLOOLRQ LQ� �����GXH� WR�DQ� LQFUHDVH� LQ� FUHGLW� WXLWLRQ�ZDLYHUV� DQG�HDUO\�
FROOHJH�KLJK�VFKRRO�ZDLYHUV� *UDQWV�DQG�FRQWUDFWV�SURYLGHG�������RI�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�IRU�������ZKLFK�
LV�D������LQFUHDVH�FRPSDUHG�WR��������$X[LOLDU\�UHYHQXHV��ERRNVWRUH�FRPPLVVLRQV��YHQGLQJ DQG�IRRG�
VHUYLFH�SURYLGHUV��GHFUHDVHG�VOLJKWO\�LQ��������,Q�������WKH�&ROOHJH FRQWLQXHG�LWV HIIRUWV�EHJXQ�LQ������WR�
UHGXFH�WH[WERRN�FRVWV�WR�VWXGHQWV���

1RQ�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV

6WDWH�DSSURSULDWLRQV�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�LQ������ZKHQ�FRPSDUHG�WR��������,QVWUXFWLRQDO�UHODWHG�VWDWH�
IXQGLQJ�DQG�VSHFLDO�LWHPV�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�IRU�WKH�ILUVW�\HDU�RI�WKH�/HJLVODWLYH�ELHQQLXP���)XQGLQJ�
IRU�JUDQW�PDWFKLQJ��5&+6�DQG�EHQHILWV�FROOHFWLYHO\�GHFUHDVHG������PLOOLRQ�GXULQJ�WKH�VDPH�SHULRG�

6WDWH�DSSURSULDWLRQV�GHFUHDVHG������PLOOLRQ�LQ����� ZKHQ�FRPSDUHG�WR��������,QVWUXFWLRQDO UHODWHG�VWDWH�
IXQGLQJ� DQG� VSHFLDO� LWHPV� UHPDLQHG� IODW� ZKLOH� IXQGLQJ� IRU� KHDOWK� FDUH� DQG� UHWLUHPHQW� EHQHILWV�
GHFUHDVHG������PLOOLRQ�GXULQJ�WKH�VDPH�SHULRG�

$G�9DORUHP�7D[�UHYHQXH��QHW�RI�FROOHFWLRQ�IHHV�DQG�EDG�GHEW��LQFUHDVHG�LQ������E\�������PLOOLRQ�DV�WKH�
WD[DEOH� DVVHVVHG� YDOXH� LQFUHDVHG� ����� DQG� WKH� UDWH� IRU� PDLQWHQDQFH� DQG� RSHUDWLRQV� �0	2�� ZDV�
PDLQWDLQHG�DW��������SHU������YDOXDWLRQ���$G�9DORUHP�7D[�UHYHQXH�LV�&ROOHJH·V�SULPDU\�IXQGLQJ�VRXUFH�
LQ�DOO�WKUHH�ILVFDO�\HDUV�VKRZQ��UHSUHVHQWLQJ�RYHU�KDOI�RI�WKH�WRWDO�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV���

$G�9DORUHP�7D[�UHYHQXH��QHW�RI�FROOHFWLRQ�IHHV�DQG�EDG�GHEW��LQFUHDVHG LQ������IURP������E\�������
PLOOLRQ DV� WKH�WD[DEOH�DVVHVVHG�YDOXH� LQFUHDVHG������DQG� WKH� UDWH� IRU�PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV�
�0	2��ZDV�PDLQWDLQHG�DW��������SHU������YDOXDWLRQ������

,QYHVWPHQW� LQFRPH�GHFUHDVHG����� PLOOLRQ� LQ������FRPSDUHG�WR������ 'XULQJ�������WRWDO� LQYHVWPHQWV�
DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�RI�&ROOHJH�GHFUHDVHG������PLOOLRQ WR�SDUWLDOO\�IXQG�IDFLOLWLHV�PDLQWHQDQFH��&29,'�
SDQGHPLF�UHVSRQVH�DQG�FDSLWDO�SURMHFWV���&RPSRVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�VDZ D�������PLOOLRQ�GHFUHDVH�LQ�
8�6��$JHQF\�VHFXULWLHV�RIIVHW�E\�D�������PLOOLRQ�LQFUHDVH�LQ�KLJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQW�SRROV�DQG�FRPPHUFLDO�
SDSHU��FDVK�HTXLYDOHQWV����,Q�������8�6��0XQLFLSDO�VHFXULWLHV�WRWDOLQJ�������PLOOLRQ�ZLWK�PDWXULWLHV�RI���WR���
\HDUV�ZHUH�DGGHG�WR�WKH�WRWDO�LQYHVWPHQW�SRUWIROLR�

��
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7KH�LQYHVWPHQW�LQFRPH�LQFUHDVH RI ���� PLOOLRQ�LQ����� RYHU����� ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�KLJKHU�DYHUDJH
VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQW DQG�SRRO�EDODQFHV�DQG LQFUHDVHG�UHWXUQ�UDWHV�DYDLODEOH�LQ���������

,Q� ������ &ROOHJH� HOHFWHG� QRW� WR� WUDQVIHU� IXQGV� WR� WKH� )RXQGDWLRQ� IRU� VWXGHQW� VFKRODUVKLSV�� ,Q� ������
&ROOHJH�HOHFWHG�WR�WUDQVIHU����� PLOOLRQ�RI�IXQGV�KHOG�LQ�LWV�TXDVL�HQGRZPHQW�IXQG�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�IRU�
VWXGHQW�VFKRODUVKLSV����,Q�ILVFDO�\HDU�������&ROOHJH HOHFWHG�WR�WUDQVIHU������PLOOLRQ�RI�IXQGV�KHOG�LQ�LWV�TXDVL�
HQGRZPHQW�IXQG�DQG����������RI�XQUHVWULFWHG�IXQGV�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�IRU�VWXGHQW�VFKRODUVKLSV� 7KH�
WRWDO�DPRXQWV�WUDQVIHUUHG�DUH�LQFOXGHG�LQ�1RQ�2SHUDWLQJ�5HYHQXH��([SHQVH��

5HYHQXHV E\�6RXUFH

*HQHUDOO\� DFFHSWHG� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV�� SURPXOJDWHG� E\� *$6%�� SURKLELW� UHSRUWLQJ� VWDWH�
DSSURSULDWLRQV�DQG�DG�YDORUHP�WD[�UHYHQXHV�³�WZR�PDMRU�VRXUFHV�RI�UHYHQXH�³�DV�RSHUDWLQJ�UHYHQXH��
RQ� WKH� EDVLV� WKDW� HDFK� UHSUHVHQWV� UHYHQXH� IURP� QRQ�H[FKDQJH� WUDQVDFWLRQV�� $FFRUGLQJO\�� VWDWH�
DSSURSULDWLRQV� DQG� UHYHQXHV� UHFRJQL]HG� IURP� DG YDORUHP� WD[DWLRQ� DUH� UHSRUWHG� DV� QRQ�RSHUDWLQJ�
UHYHQXHV��7KLV�UHVXOWV�LQ�UHSRUWLQJ�ODUJH�RSHUDWLQJ�ORVVHV�ZKLFK�DUH�VLJQLILFDQWO\�GHFUHDVHG DIWHU�LQFOXVLRQ�
RI�WKHVH�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�RWKHUV�WKDW�UHDOO\�DUH�LQWHQGHG�WR�FRQWULEXWH�WR�RSHUDWLRQV���6WDWH�
DSSURSULDWLRQV� DUH� UHVWULFWHG� E\� ODZ� WR� EH� XVHG� RQO\� IRU� WKH� HGXFDWLRQDO� DQG� JHQHUDO� H[SHQVHV� RI�
&ROOHJH�� LWV� SULPH� RSHUDWLRQV�� � $G� YDORUHP� WD[� UHYHQXHV� DUH� EURNHQ� LQWR� WZR� W\SHV�� WKRVH� IRU�
PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV�DQG�WKRVH�IRU�GHEW�VHUYLFH���7KH�PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV�SRUWLRQ�LV�
VSHFLILFDOO\� GHVLJQHG� WR�DSSO\� WR� RSHUDWLRQV�� DOWKRXJK� D� SRUWLRQ� FDQ� EH� XVHG� IRU� SD\LQJ� WKH� GHEW�
VHUYLFH�RQ�PDLQWHQDQFH�WD[�QRWHV���7KH�GHEW�VHUYLFH�SRUWLRQ�LV�UHVWULFWHG�WR�SD\�WKH�SULQFLSDO��LQWHUHVW��
DQG�RWKHU�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK� WD[�EDFNHG�ERQGV� �*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�5HIXQGLQJ�ERQGV��� � ,QWHUHVW�
UHYHQXH�LV�REWDLQHG�WKURXJK�SRROHG�LQYHVWPHQWV��D�ODUJH�SRUWLRQ�RI�ZKLFK�LV�DWWULEXWDEOH�WR�RSHUDWLRQV���
$OVR��IHGHUDO�ILQDQFLDO�DLG�LV�FODVVLILHG�DV�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�E\�*$6%�HYHQ�WKRXJK�WKH�SRUWLRQ�WKDW�
UHODWHV�WR�WXLWLRQ�LV�UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�DV�D�WXLWLRQ�GLVFRXQW�DJDLQVW�RSHUDWLRQV�

$OO�UHYHQXHV��ERWK�RSHUDWLQJ�DQG�QRQ�RSHUDWLQJ��DUH�SUHVHQWHG�RQ�WKH�IROORZLQJ�SDJH�LQ�7DEOH���DQG�D�
JUDSK�RI�5HYHQXH�E\�6RXUFH��)LJXUH�����
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5(9(18(�%<�6285&(
)LJXUH��

5HYHQXH�6RXUFHV ���� ���� ����

6WDWH�$SSURSULDWLRQV ������������� ��������������� ������������ ������������� ��������������

$G�9DORUHP�7D[HV ����� ����� ����� ���� ����

1HW�7XLWLRQ�	�)HHV ���� ���� ���� ����� �����

*UDQWV�DQG�&RQWUDFWV ����� ����� ����� ���� �����

,QYHVWPHQWV� ��� ���� ��� ����� ���

$X[LOLDU\�(QWHUSULVHV ��� ��� ��� ����� �����

2WKHU�5HYHQXHV ��� ��� ��� ��� �����

�����7RWDO�5HYHQXHV ������������� ��������������� ������������ ������������� �������������

)LVFDO�<HDU &KDQJH

�����WR�
����
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2SHUDWLQJ�([SHQVHV

7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV�ZHUH������� PLOOLRQ�LQ������DQG��������PLOOLRQ�LQ������IRU�DQ�LQFUHDVH�RI������
PLOOLRQ�GXH�WR�LQFUHDVHV�LQ�LQVWUXFWLRQ�SDUWLDOO\�GXH�WR�&29,'�SDQGHPLF�UHVSRQVH�RI�FRQYHUWLQJ�WR�YLUWXDO�
OHDUQLQJ DQG�LQLWLDWLYHV�LQ�PDLQWHQDQFH�RI�FDPSXV�IDFLOLWLHV�

7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV�ZHUH��������PLOOLRQ�LQ������DQG��������PLOOLRQ�LQ������IRU�DQ�LQFUHDVH�RI������
PLOOLRQ� GXH� ODUJHO\� WR� HPSOR\HHV·� VDODU\� LQFUHDVHV� RI� DSSUR[LPDWHO\� �� DQG�DQ� LQFUHDVH� LQ� FHQWUDO�
VHUYLFHV�DQG�&ROOHJH�ZLGH VWXGHQW LQLWLDWLYHV��

2SHUDWLQJ�([SHQVHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WZR�IRUPDWV���1DWXUDO�&ODVVLILFDWLRQ�DQG�)XQFWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ���
7KH�1DWXUDO�&ODVVLILFDWLRQ� LV� LQWHQGHG� WR� VKRZ�´ZKDWµ� WKH�GROODUV�ZHUH� VSHQW�RQ�DQG� WKH�)XQFWLRQDO�
&ODVVLILFDWLRQ�VKRZV�´ZKRµ�VSHQW�WKH�GROODUV�

1DWXUDO�&ODVVLILFDWLRQ

,Q ������VDODU\�H[SHQVH�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�RYHU������SULPDULO\�GXH�WR�FKDQJHV�LQ�VWDIILQJ�DQG�D�%RDUG�
RI� 7UXVWHHV� DSSURYHG� VDODU\� LQFUHDVH�� � %HQHILWV� LQFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� LQ� ����� FRPSDUHG� WR� �����
SULPDULO\�GXH�WR�VDODU\�LQFUHDVHV�DQG�VWDII�DGGLWLRQV�QRW�FRYHUHG�E\�6WDWH�IXQGLQJ�DQG�D �����PLOOLRQ�LQ�
�����FRPSDUHG�WR������IRU�LQFUHDVHG�YHVWHG�YDFDWLRQ���6FKRODUVKLSV�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�SULPDULO\�LQ�
7LWOH�,9�IXQGV�DQG�&DUHV�$FW�IXQGLQJ�LQ�UHVSRQVH�WR�WKH�&29,'�YLUXV���6XSSOLHV�DQG�VHUYLFHV�LQFUHDVHG�
������PLOOLRQ�LQ������DV�FRPSDUHG�WR������SULPDULO\�GXH�WR�IDFLOLWLHV�PDLQWHQDQFH�LQLWLDWLYHV�DQG�UHVSRQVH�
WR� WKH� &29,'� YLUXV E\ FRQYHUWLQJ� LQVWUXFWLRQ� WR� YLUWXDO�� WUDLQLQJ� SHUVRQQHO� DQG� VWXGHQWV� LQ� &29,'�
SUHFDXWLRQV�DQG�LPSOHPHQWLQJ�&29,'�VDIHW\�IHDWXUHV�LQ�&ROOHJH�IDFLOLWLHV����

,Q� ������ VDODU\�H[SHQVH� LQFUHDVHG�DV� WKH�%RDUG�RI� 7UXVWHHV�DSSURYHG HPSOR\HH� VDODU\�DQG� VWDIILQJ�
LQFUHDVHV���6DODULHV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�RYHU��������%HQHILWV�LQFUHDVHG�LQ������GXH�WR�WKH�HIIHFW�RI�WKH�
VDODU\� LQFUHDVHV� RQ� YDULDEOH� EHQHILWV DQG� WKH� LQFUHDVH� LQ� SHQVLRQ� DQG� RWKHU� SRVW�HPSOR\PHQW�
REOLJDWLRQV�FRVWV��*$6%�6WDWHPHQW�1R��������$V�D�SHUFHQWDJH�RI�VDODU\�H[SHQVHV��EHQHILWV�ZHUH�������LQ�
������������LQ�������DQG�������LQ��������6HH�7DEOH���DQG�)LJXUH���

)XQFWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ

,QVWUXFWLRQ�UHPDLQHG�WKH�ODUJHVW�H[SHQVH�RI�WKH�&ROOHJH�LQ������UHSUHVHQWLQJ�������RI�WRWDO�RSHUDWLQJ�
H[SHQVHV�� � ,QVWUXFWLRQDO�FRVWV� LQFUHDVHG������ PLOOLRQ� LQ� �����DV�FRPSDUHG� WR� �����GXH� WR�FKDQJHV�
SHUVRQQHO� DGGLWLRQV�� FRVW� RI� FRQYHUWLQJ� WR� YLUWXDO� LQVWUXFWLRQ� GXH� WR� WKH� &29,'� YLUXV� DQG� EHQHILWV���
,QVWLWXWLRQDO� VXSSRUW� LQFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� LQ� ����� FRPSDUHG� WR� ����� GXH� WR� XQIXQGHG EHQHILWV���
2SHUDWLRQV� DQG� PDLQWHQDQFH� RI� SODQW� LQFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� LQ� ����� IURP� ����� GXH� WR� IDFLOLWLHV�
PDLQWHQDQFH� LQLWLDWLYHV�� � 6FKRODUVKLSV� DQG� IHOORZVKLSV� LQFUHDVHG� ����� PLOOLRQ� LQ� ����� DV� D� UHVXOW� RI�
LQFUHDVHG�7LWOH�,9 �3(//��DQG�&DUHV�$FW�DFWLYLW\���

$V�ZRXOG�EH�H[SHFWHG��WKH�EXON�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DUH�IRU�LQVWUXFWLRQ��ZKLFK�LQFUHDVHG����� PLOOLRQ�
LQ� ����� DV� FRPSDUHG� WR� ����� ZLWK� WKH� VDODU\� LQFUHDVHV�� 7KH� VDPH� LV� WUXH� IRU� WKH� RWKHU� IXQFWLRQDO�
FODVVLILFDWLRQV�DV�HPSOR\HH�H[SHQVH�LV�WKH�ODUJHVW�VLQJOH�W\SH�RI�H[SHQVH� ,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW�LQFUHDVHG
������PLOOLRQ GXH�WR�FRQWLQXLQJ VDIHW\�DQG�VHFXULW\ LQLWLDWLYHV DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG DQG�WKH�LPSDFW�RI�
*$6%�6WDWHPHQW�1R�����RQ�EHQHILW�FRVWV� 'HSUHFLDWLRQ�GHFUHDVHG�E\������PLOOLRQ�DV�FRPSDUHG�WR������
DV�PRUH�RI�RXU�EXLOGLQJV�FRQWLQXH�WR�DJH�SDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��L�H��EHFRPH�IXOO\�GHSUHFLDWHG����6HH�
7DEOH���DQG�)LJXUH���
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7KH�)RXQGDWLRQ

)RU� WKH� ILVFDO� \HDU� HQGHG� $XJXVW� ���� ������ WKH� )RXQGDWLRQ·V� QHW� DVVHWV� ZHUH� ����� PLOOLRQ�� � 7KH�
)RXQGDWLRQ·V� QHW� DVVHWV�ZHUH� ������PLOOLRQ� DW� $XJXVW� ���� ������ � 7KH� LQFRPH� IURP� WKH� )RXQGDWLRQ� LV�
SDUWLDOO\�XVHG�WR�IXQG�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�IRU�WKH�VWXGHQWV�DQG�HPSOR\HHV�RI�WKH�&ROOHJH���+RZHYHU��
PRVW�RI WKH�)RXQGDWLRQ·V�QHW�DVVHWV�DUH�UHVWULFWHG��DQG�WKHUHIRUH��QRW�DYDLODEOH�IRU�WKH�&ROOHJH·V�GLUHFW�
XVH���1HW�DVVHWV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�ZLWK�GRQRU�UHVWULFWLRQV�WKDW�DUH�SHUSHWXDO�LQ�QDWXUH�ZHUH�������PLOOLRQ�
DQG������ PLOOLRQ�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW��������� DQG�������UHVSHFWLYHO\�

6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV

7KH� 6WDWHPHQWV� RI� &DVK� )ORZV� FRPELQH LQIRUPDWLRQ� IURP� WKH� 6WDWHPHQWV� RI� 1HW� 3RVLWLRQ� DQG� WKH�
6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�WR�LOOXVWUDWH�WKH�HIIHFW�RI�YDULRXV�DFWLRQV�
RI�'&&&' RQ�WKH�DYDLODELOLW\�DQG�XOWLPDWH�FKDQJH�LQ�WKH�DPRXQW�RI�FDVK�IURP�RQH�\HDU�WR�WKH�QH[W���
7KH�FDVK�SURYLGHG�RU�XVHG�E\�RSHUDWLRQV��FDSLWDO�DQG�QRQ�FDSLWDO�ILQDQFLQJ��DQG�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�
FRPELQH�WR�VKRZ�WKH�QHW�FKDQJH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���7KH�ILQDO�SRUWLRQ�RI�WKH�6WDWHPHQWV�RI�
&DVK�)ORZV�UHFRQFLOHV�WKH�QHW ORVV�IURP�RSHUDWLRQV�WR�WKH�FDVK�XVHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�

&DSLWDO�$VVHW�DQG�'HEW�$GPLQLVWUDWLRQ

)RU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW�����������QHW�FDSLWDO�DVVHWV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�IURP�WKH�ILVFDO�\HDU�
HQGHG�$XJXVW������������1HW�FDSLWDO�DVVHWV�GHFUHDVHG�E\������PLOOLRQ LQ�ILVFDO������DV�FRPSDUHG�WR�WKH�
ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW����������� �0RUH� LQIRUPDWLRQ�RQ�&DSLWDO�$VVHWV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�1RWH���DQG�
1RWHV���� IRU�/RQJ�7HUP�'HEW�DFWLYLW\�
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,Q� 1RYHPEHU� ������ '&&&'� FRPSOHWHG� D� SULYDWH� SODFHPHQW� RI� ������������ JHQHUDO� REOLJDWLRQ�
UHIXQGLQJ�ERQGV� 7KH�UHIXQGLQJ�SURFHHGV�ZLWK�FRQWULEXWHG�&ROOHJH IXQGV�SDLG�RII�������PLOOLRQ�RI�WKH�
&ROOHJH
V������JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�

,Q� 1RYHPEHU� ������ &ROOHJH� FRPSOHWHG� D� SULYDWH� SODFHPHQW� RI� ������������ JHQHUDO� REOLJDWLRQ�
UHIXQGLQJ�ERQGV� 7KH�UHIXQGLQJ�SURFHHGV�SDLG�RII�������PLOOLRQ�RI�&ROOHJH
V������JHQHUDO�REOLJDWLRQ�
UHIXQGLQJ�ERQGV�

3ULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�IRU�ERQG�SD\PHQWV�DUH VKRZQ�EHORZ�

7$%/(����%21'�3$<0(176
�,Q�0LOOLRQV�

)LVFDO�<HDU

���� ���� ����
&$3,7$/�$66(76�
���/DQG� �������������� �������������� ������������� ����������� �����������
���%XLOGLQJV�	�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQWV ����� ����� ����� � �����
���/DQG�,PSURYHPHQWV ���� ���� ���� � ����
���(TXLSPHQW��)XUQLWXUH��DQG�6RIWZDUH ���� ���� ���� ��� ���
���/LEUDU\�%RRNV ��� ��� ��� ��� ���
���&RQVWUXFWLRQ�,Q�3URJUHVV ���� ���� ���� ���� ���

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

/HVV�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ������� ������� ������� ������ ������

1HW�&DSLWDO�$VVHWV ������������� ������������� ������������ �������� ����������
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7KH�WRWDO�RI�DOO�ERQGV�RXWVWDQGLQJ DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH���EHORZ��

7$%/(����727$/�/21*�7(50�'(%7�28767$1',1*
�,Q�0LOOLRQV�

6WDQGDUG�	�3RRU·V 5DWLQJ�6HUYLFHV��0RRG\·V�,QYHVWRUV�6HUYLFH��,QF�� DQG�)LWFK�5DWLQJV�DOO�DVVLJQHG�WKHLU�
KLJKHVW�FUHGLW�UDWLQJ�RI�´$$$µ�IRU�WKH�&ROOHJH·V�*HQHUDO 2EOLJDWLRQ�ERQGV� 6RPH�RI�WKH�UHDVRQV�FLWHG�
IRU�WKH�UDWLQJ�ZHUH�����D�VWURQJ�WD[�EDVH������IOH[LEOH�UHYHQXH�VRXUFHV��DQG�����VWURQJ�ILVFDO�PDQDJHPHQW��
7KHUH�DUH�RQO\�D�KDQGIXO�RI�FRPPXQLW\�FROOHJHV� LQ� WKH�FRXQWU\� WKDW�KDYH�WKH�KLJKHVW� UDWLQJ�IURP�DOO�
WKUHH�UDWLQJ�DJHQFLHV� )LWFK�5DWLQJV��0RRG\·V�DQG�6WDQGDUG�	�3RRU·V�UHDIILUPHG�WKHLU�UDWLQJV�LQ��������

,Q�ILVFDO�\HDU�������&ROOHJH�YRWHUV�DXWKRUL]HG������ELOOLRQ RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�WR�IXQG�&ROOHJH�
SURMHFWV�ZKLFK�ZHUH�SULRULWL]HG�E\�VWXGHQW�QHHGV���7KH�SURMHFWV�ZHUH�H[SHFWHG�WR�EH�SKDVHG�RYHU�D�VL[�
WR�HLJKW�\HDU�SHULRG���6KRUWO\�DIWHU�WKH�YRWH��D�VXLW�ZDV�ILOHG�VHHNLQJ�WR�LQYDOLGDWH�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�HOHFWLRQ�
WR�LVVXH�WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV���7KH�VXLW�GRHV�QRW�VHHN�DGGLWLRQDO�PRQHWDU\�GDPDJHV�EH\RQG�
WKH�SUHYHQWLRQ�RI�LVVXDQFH�RI�WKH�ERQGV���,Q�WKH�RSLQLRQ�RI�OHJDO�FRXQVHO��WKHUH�LV�QR�GLUHFW�ILVFDO�LPSDFW�
WR�WKH�FXUUHQW�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�RI�&ROOHJH DQG�WKH�OLWLJDWLRQ�UHPDLQHG�RSHQ DW�$XJXVW����������

&XUUHQWO\�.QRZQ�)DFWV��'HFLVLRQV�DQG�&RQGLWLRQV

7KH�FHUWLILHG�WD[ DVVHVVHG�YDOXH LQFUHDVHG�IRU�ILVFDO�\HDU����� E\�������DQG�WKH�%RDUG�DSSURYHG WKH�
VDPH PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV�WD[�UDWH�RI��������SHU������YDOXDWLRQ���7KH�GHEW�VHUYLFH�UDWH DOVR�
UHPDLQHG�WKH�VDPH�DW����������SHU������YDOXDWLRQ��

,QLWLDWLYHV� DSSURYHG�E\� WKH� ERDUG� LQ� �����ZKLFK� LQFOXGHV LPSURYHPHQWV� WR� ,QIRUPDWLRQ� 7HFKQRORJ\�
LQIUDVWUXFWXUH� DQG� 3XEOLF� 6DIHW\� DQG� 6HFXULW\ DW� DOO� ORFDWLRQV� FRQWLQXHG� WKURXJKRXW� ����� DQG� ZLOO�
FRQWLQXH�LQ������DQG�EH\RQG���

&RQWDFWLQJ�'DOODV�&ROOHJH·V�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW

7KLV� ILQDQFLDO� UHSRUW� LV� GHVLJQHG� WR� SURYLGH� &ROOHJH
V� FLWL]HQV�� WD[SD\HUV�� VWXGHQWV�� LQYHVWRUV�� DQG����������������
FUHGLWRUV�ZLWK�D�JHQHUDO�RYHUYLHZ�RI� LWV�ILQDQFHV�DQG�WR�GHPRQVWUDWH DFFRXQWDELOLW\�IRU�WKH�PRQH\�LW�
UHFHLYHV��,I�\RX�KDYH�TXHVWLRQV�DERXW�WKLV�UHSRUW�RU�QHHG�DGGLWLRQDO�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ��FRQWDFW�WKH�
%XVLQHVV�$IIDLUV�RIILFH�DW������,+�����0HVTXLWH��7H[DV������������RU�YLVLW�RXU�´)LQDQFLDO�7UDQVSDUHQF\µ�OLQN�
DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�KRPHSDJH�RQ�RXU�ZHEVLWH�DW���KWWS���ZZZ�GFFFG�HGX��
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FRQWDFW�WKH�)RXQGDWLRQ�DW�'&&&'�)RXQGDWLRQ�������6RXWK /DPDU 6W���'DOODV��7H[DV������������RU�YLVLW�
WKH�)RXQGDWLRQ·V ZHEVLWH�DW��KWWS���ZZZ�IRXQGDWLRQ�GFFFG�HGX�ILQDQFLDOV�
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
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&855(17�$66(76�

��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������� �������������������

��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV ���������� ����������

��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV� ���������� ����������

��7XLWLRQ�DQG�IHHV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV� ���������� ����������

��7D[HV�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV� ��������� ���������

��$FFUXHG�FKDUJHV��QHW ��������� ����������

��,QYHQWRULHV ������� �������

��3UHSDLG�H[SHQVHV ��������� ���������

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

121�&855(17�$1'�5(675,&7('�$66(76�

��5HVWULFWHG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� ����������

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

��&DSLWDO�DVVHWV��QHW

�����1RW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������� ����������

�����6XEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������� �����������

�����������7RWDO�QRQ�FXUUHQW�DVVHWV ����������� �����������
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'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6

��'HIHUUHG�ORVV�RQ�ERQG�UHIXQGLQJ ��������� ���������

��'HIHUUHG�RXWIORZV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV��QHW ���������� ����������

��'HIHUUHG�RXWIORZV��LQIORZV��UHODWHG�WR�23(%��QHW ���������� ����������

727$/�'()(55('�287)/2:6 ����������� �����������

/,$%,/,7,(6

&855(17�/,$%,/,7,(6�

��$FFRXQWV�SD\DEOH ���������� ����������

��$FFUXHG�OLDELOLWLHV ��������� ���������

��$FFUXHG�LQWHUHVW ������� �������

��$FFUXHG�FRPSHQVDEOH�DEVHQFHV ��������� ���������

��)XQGV�KHOG�IRU�RWKHUV ��������� ���������

��8QHDUQHG�UHYHQXHV ���������� ����������

��1HW�23(%�OLDELOLW\³FXUUHQW�SRUWLRQ ��������� ���������

��%RQGV�SD\DEOH³FXUUHQW�SRUWLRQ ���������� ����������

��&DSLWDO�OHDVH�SD\DEOH³FXUUHQW�SRUWLRQ ������� �������

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

121�&855(17�/,$%,/,7,(6�

��$FFUXHG�FRPSHQVDEOH�DEVHQFHV ��������� ���������

��1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ����������� �����������

��1HW�23(%�OLDELOLW\ ����������� �����������

��%RQGV�SD\DEOH ����������� �����������

��&DSLWDO�OHDVHV�SD\DEOH ������� �������

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

727$/�/,$%,/,7,(6 ����������� �����������

'()(55('�,1)/2:6�2)�5(6285&(6

��'HIHUUHG�JDLQ�RQ�ERQG�UHIXQGLQJ ������� �������

��1HW�GHIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV ���������� ����������

��'HIHUUHG�LQIORZV�UHODWHG�WR�23(% ���������� ����������

727$/�'()(55('�,1)/2:6 ���������� �����������

1(7�326,7,21
��1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ����������� �����������
��5HVWULFWHG�IRU�
�������'HEW�VHUY LFH ��������� �������

��8QUHVWULFWHG ��������� ����������

727$/�1(7�326,7,21��6FKHGXOH�'� ������������������� �������������������

��



'$//$6�&2817<�&20081,7<�&2//(*(�',675,&7 )281'$7,21��,1&�
�$�7H[DV�1RQSURILW�2UJDQL]DWLRQ�

67$7(0(176�2)�),1$1&,$/ 326,7,21
$8*867��������� $1'�����

(;+,%,7��$

6HH�1RWH����RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�RUJDQL]DWLRQ�

���� ����
$66(76
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV � ��������� � ���������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�UHFHLYDEOH ������� �������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH��QHW ������� �������
2WKHU�DVVHWV ����� �����
3UHSDLG�H[SHQVH �� �����
,QYHVWPHQWV ���������� ����������

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76
/LDELOLWLHV�
'XH�WR�DIILOLDWH � ��������� � �������
$FFRXQWV SD\DEOH ������� ������

7RWDO�OLDELOLWLHV ��������� �������

1HW�DVVHWV�
:LWKRXW�'RQRU�5HVWULFWLRQV ��������� ���������
:LWK�'RQRU�5HVWULFWLRQV�

3XUSRVH�UHVWULFWLRQV ���������� ����������
3HUSHWXDO�LQ�QDWXUH ���������� ����������

���������� ����������

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

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

��



'$//$6�&2//(*(

67$7(0(176�2)�5(9(18(6��(;3(16(6� $1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

(;+,%,7��

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

���� ����

23(5$7,1*�5(9(18(6�
��7XLWLRQ�DQG�FKDUJHV��QHW�RI�GLVFRXQWV�RI������������� ����������������������� �����������������������

�������DQG��������������UHVSHFWLYHO\�

��)HGHUDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ���������� ����������

��6WDWH�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ��������� ���������

��1RQ�JRYHUQPHQWDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ��������� ���������

��6DOHV�DQG�VHUY LFHV�RI�HGXFDWLRQDO�DFWLY LWLHV ������� �������

��$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV� ��������� ���������

��*HQHUDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV� ��������� ���������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV��6FKHGXOH�$� ����������� �����������

23(5$7,1*�(;3(16(6�

��,QVWUXFWLRQ ����������� �����������

��3XEOLF�VHUY LFH ���������� ����������

��$FDGHPLF�VXSSRUW ���������� ����������

��6WXGHQW�VHUY LFHV ���������� ����������

��,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW ����������� �����������

��2SHUDWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�SODQW ���������� ����������

��6FKRODUVKLSV�DQG�IHOORZVKLSV ���������� ����������

��$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV ��������� ����������

��'HSUHFLDWLRQ ���������� ����������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��6FKHGXOH�%� ����������� �����������

23(5$7,1*�/266 ������������� �������������

121�23(5$7,1*�5(9(18(6��(;3(16(6��

��6WDWH�DSSURSULDWLRQV ����������� �����������

��$G�YDORUHP�WD[HV��QHW�RI�EDG�GHEW�DQG�FROOHFWLRQ�IHH�RI����������� ����������� �����������

����������DQG�������������UHVSHFWLYHO\�

��)HGHUDO�UHYHQXH��QRQ�RSHUDWLQJ ���������� ����������

��*LIWV ����� ������

��,QYHVWPHQW�LQFRPH ��������� ����������

��,QWHUHVW�RQ�FDSLWDO�UHODWHG�GHEW ����������� �����������

��/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�IL[HG�DVVHWV�	�HDVHPHQW�ULJKWV �������� ���������

��2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXH ������� ������

��2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVH �������� ���������

�����������1HW�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV��6FKHGXOH�&� ����������� �����������

,1&5($6(�,1�1(7�326,7,21 ���������� ����������

1(7�326,7,21�

��1HW�3RVLWLRQ³%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������� �����������

��1HW�3RVLWLRQ³(QG�RI�<HDU ���������������������� ����������������������

��
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67$7(0(176�2)�$&7,9,7,(6
<($5�(1'('�$8*867���������

(;+,%,7��$

6HH�1RWH����RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�RUJDQL]DWLRQ�

:LWKRXW�'RQRU�
5HVWULFWLRQV

:LWK�'RQRU�
5HVWULFWLRQV 7RWDO

5(9(18(6
&RQWULEXWLRQV � ������ � ��������� � ���������
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ������� ��������� ���������
&RQWULEXWHG�VDODULHV ��������� �� ���������
1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV RQ�LQYHVWPHQWV��QHW ��������� ��������� ���������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ��������� ����������� ��

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

(;3(16(6
3URJUDP�VHUYLFHV�

6FKRODUVKLS�DZDUGV� ��������� �� ���������
*UDQWV� ��������� �� ���������

7RWDO�SURJUDP�VHUYLFHV ��������� �� ���������

1RQ�SURJUDP�VHUYLFHV�
0DQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO ������� �� �������
)XQGUDLVLQJ ������� �� �������

7RWDO�QRQ�SURJUDP�VHUYLFHV ��������� �� ���������

7RWDO�H[SHQVHV ��������� �� ���������

7UDQVIHUV�EHWZHHQ�IXQGV��EDVHG�RQ�GRQRU�LQVWUXFWLRQV ��������� ������� ��

&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ��������� ��������� ���������

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

1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU � ��������� � ���������� � ����������

��



'$//$6�&2817<�&20081,7<�&2//(*(�',675,&7 )281'$7,21��,1&�

67$7(0(176�2)�$&7,9,7,(6
<($5�(1'('�$8*867���������

(;+,%,7��$
�&217,18('�

6HH�1RWH����RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�RUJDQL]DWLRQ�

:LWKRXW�'RQRU�
5HVWULFWLRQV

:LWK�'RQRU�
5HVWULFWLRQV 7RWDO

5(9(18(6
&RQWULEXWLRQV � ������ � ��������� � ���������
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH ������� ��������� ���������
&RQWULEXWHG�VDODULHV ��������� �� ���������
1HW�UHDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV RQ�LQYHVWPHQWV��QHW ��������� ����������� �����������
1HW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV ��������� ����������� ��

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

(;3(16(6
3URJUDP�VHUYLFHV�

6FKRODUVKLS�DZDUGV� ������� �� �������
*UDQWV� ��������� �� ���������

7RWDO�SURJUDP�VHUYLFHV ��������� �� ���������

1RQ�SURJUDP�VHUYLFHV�
0DQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO ������� �� �������
)XQGUDLVLQJ ������� �� �������

7RWDO�QRQ�SURJUDP�VHUYLFHV ��������� �� ���������

7RWDO�H[SHQVHV ��������� �� ���������

7UDQVIHUV�EHWZHHQ�IXQGV��EDVHG�RQ�GRQRU�LQVWUXFWLRQV ������� ����� ��
6FKRORDUVKLSV�WR�EH�IXQGHG�E\�WKH�&ROOHJH ��������� �� ���������

7RWDO�RWKHU�LWHPV ��������� ����� ���������

&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ��������� ��������� ���������

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

1HW�DVVHWV��HQG�RI�\HDU � ��������� � ���������� � ����������

��
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67$7(0(176 2)�&$6+�)/2:6
)25�7+(�),6&$/�<($56 (1'('�$8*867��������� $1'�����

(;+,%,7��

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

���� ����
&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6�

5HFHLSWV�IURP�VWXGHQWV�DQG�RWKHU�FXVWRPHUV �������������� ��������������
5HFHLSWV�IURP�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ���������� ����������
3D\PHQWV�WR�VXSSOLHUV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ������������� �������������
3D\PHQWV�WR�RU�RQ�EHKDOI�RI�HPSOR\HHV ������������� �������������
3D\PHQWV�IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�IHOORZVKLSV ������������ ������������
&ROOHFWLRQ�RI�ORDQV�WR�VWXGHQWV� � ������
2WKHU�UHFHLSWV ��������� ���������

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

&$6+�)/2:6�)520�121�&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6�
5HFHLSWV�IURP�DG�YDORUHP�WD[HV ����������� �����������
3D\PHQWV�IRU�FROOHFWLRQ�RI�WD[HV� ����������� �����������
5HFHLSWV�IURP�VWDWH�DSSURSULDWLRQV ����������� ����������
5HFHLSWV�IURP�IHGHUDO�JUDQWV�IRU�QRQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ���������� ����������
5HFHLSWV�IURP�IHGHUDO�VWXGHQW�GLUHFW�ORDQ�SURJUDP ���������� ����������
3D\PHQWV�RI�IHGHUDO�GLUHFW�ORDQV�WR�VWXGHQWV ������������ ������������
5HFHLSWV�IURP�VWXGHQW�RUJDQL]DWLRQV�DQG�RWKHU�DJHQF\�WUDQVDFWLRQV ��������� ���������
3D\PHQWV�WR�VWXGHQW�RUJDQL]DWLRQV�DQG�RWKHU�DJHQF\�WUDQVDFWLRQV ����������� �����������
5HFHLSW�RI�LQVXUDQFH�SURFHHGV�IRU�EXLOGLQJ�GDPDJHV ������ ������
7UDQVIHU�RI�IXQGV�WR�UHODWHG�SDUW\�IRU�VFKRODUVKLSV � ���������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�QRQ�FDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ����������� �����������

&$6+�)/2:6�)520�&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6�
3URFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RI�FDSLWDO�DVVHWV ����� �����
3XUFKDVHV�RI�FDSLWDO�DVVHWV ������������ ������������
3D\PHQWV�RQ�FDSLWDO�GHEW���UHIXQGLQJ ��������� �����������
3D\PHQWV�RQ�FDSLWDO�GHEW���SULQFLSDO ������������ ������������
3D\PHQWV�RQ�FDSLWDO�GHEW���LQWHUHVW ����������� �����������

1HW�FDVK�XVHG�E\�FDSLWDO�DQG�UHODWHG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������� ������������

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6�
3URFHHGV�IURP�VDOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQWV ����������� �����������
3URFHHGV�IURP�LQWHUHVW�RQ�LQYHVWPHQWV ��������� ���������
3XUFKDVHV�RI�LQYHVWPHQWV ������������� �������������

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

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

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176��6(37(0%(5�� ����������� �����������

&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176��$8*867��� �������������� ��������������

��
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67$7(0(176 2)�&$6+�)/2:6
)25�7+(�),6&$/�<($56 (1'('�$8*867��������� $1'�����

(;+,%,7��
�&217,18('�

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

���� ����
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�QHW�RSHUDWLQJ�ORVV�WR�QHW�FDVK�XVHG

E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHHV
2SHUDWLQJ�ORVV ��������������� ���������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�QHW�ORVV�WR�QHW�FDVK

XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH ���������� ����������
%DG�GHEW�H[SHQVH ��������� ���������
3D\PHQWV�PDGH�GLUHFWO\�E\�6WDWH�IRU�EHQHILWV ���������� ����������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
��5HFHLYDEOHV��QHW� ������������ �������
��$FFUXHG�FKDUJHV ���������� �����������
��,QYHQWRULHV ����� �������
��3UHSDLG�H[SHQVHV ����� �������
��$FFRXQWV�SD\DEOH ��������� ���������
��$FFUXHG�OLDELOLWLHV ��������� ���������
��&RPSHQVDEOH�DEVHQFHV ��������� �������
��3HQVLRQ�OLDELOLW\ ����������� ����������
��2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV�/LDELOLW\ ���������� ����������
��'HIHUUHG�RXWIORZV���SHQVLRQ ��������� ������������
��'HIHUUHG�RXWIORZV���RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV ����������� ������������
��'HIHUUHG�RXWIORZV���GHEW ��������� ���������
��'HIHUUHG�LQIORZV���SHQVLRQ ��������� �����������
��'HIHUUHG�LQIORZV���RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV ������������ ����������
��'HIHUUHG�LQIORZV����GHEW ��������� �������
��&DSLWDO�OHDVH�SD\DEOH ��������� ��������
��8QHDUQHG�UHYHQXH ������������ ���������
����1HW�FDVK�XVHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ��������������� ���������������

1RQ�FDVK�LQYHVWLQJ��FDSLWDO�DQG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�
/RVV�RQ�UHIXQGLQJ��QHW�RI�DPRUWL]DWLRQ ��������������� ���������������
*DLQ�RQ�UHIXQGLQJ��QHW�RI�DPRUWL]DWLRQ ��������� �������
&KDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ������� �����������
*LIWV�RI�GHSUHFLDEOH�DQG�QRQ�GHSUHFLDEOH�DVVHWV ����� ������
$PRUWL]DWLRQ�RI�SUHPLXP�RQ�ERQGV ��������� ���������

1HW�QRQ�FDVK�LQYHVWLQJ��FDSLWDO�DQG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ��������������� ���������������

��
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127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

�� 5(3257,1*�(17,7<

'DOODV�&ROOHJH �&ROOHJH��ZDV�HVWDEOLVKHG�LQ������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�
7H[DV�WR�VHUYH�WKH�HGXFDWLRQDO�QHHGV�RI�'DOODV�&RXQW\�DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV��7KH�
&ROOHJH LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�D�VSHFLDO�SXUSRVH��SULPDU\�JRYHUQPHQW LQYROYHG�LQ�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��´*$6%µ��6WDWHPHQW�
1R������7KH�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�(QWLW\��2PQLEXV���$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����
DQG�1R���� :KLOH�WKH�&ROOHJH UHFHLYHV IXQGLQJ�IURP�ORFDO��VWDWH��DQG�IHGHUDO�VRXUFHV�DQG�PXVW�
FRPSO\�ZLWK�WKH�VSHQGLQJ��UHSRUWLQJ��DQG�UHFRUG�NHHSLQJ�UHTXLUHPHQWV�RI�WKHVH�HQWLWLHV��LW�LV�QRW�
D�FRPSRQHQW�XQLW�RI�DQ\�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�HQWLW\�

,Q�0DUFK� ������ WKH�&ROOHJH·V� %RDUG� RI� 7UXVWHHV� LVVXHG�D� UHVROXWLRQ� WR� UHRUJDQL]H� IURP� VHYHQ�
VHSDUDWHO\�DFFUHGLWHG�FROOHJHV�LQWR�RQH�DFFUHGLWHG�FROOHJH�ZLWK�VHYHQ�SULPDU\�FDPSXVHV�DQG�
WR�HIIHFW�D�QDPH�FKDQJH RI� WKH�&ROOHJH�� � ,Q�0D\ ������DSSOLFDWLRQV�PDGH� WR� WKH�6RXWKHUQ
$VVRFLDWLRQ�RI�&ROOHJHV�DQG�6FKRROV &RPPLVVLRQ�RQ�&ROOHJHV�DQG�WKH�7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�
&RRUGLQDWLQJ�%RDUG�IRU�WKH�FKDQJHV�ZHUH�DSSURYHG���(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�'DOODV�&ROOHJH�
QDPH�FKDQJH�DQG�UHRUJDQL]DWLRQ�ZDV� LPSOHPHQWHG�� �7KH� LPSOHPHQWDWLRQ�KDG�QR�HIIHFW�RQ�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LVVXHG�IRU�)LVFDO������RU�SULRU�ILVFDO�\HDUV�DV�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH��
VLQFH�LQFHSWLRQ��EHHQ�SUHVHQWHG�RQ�D�FRQVROLGDWHG�EDVLV IRU�DOO�RSHUDWLRQV���7KH�&ROOHJH LV�QRZ�
FRPSULVHG� RI� VHYHQ� SULPDU\� FDPSXVHV RIIHULQJ� KLJKHU� HGXFDWLRQ� DQG�ZRUNIRUFH� WUDLQLQJ� WR�
'DOODV�&RXQW\��7H[DV�DQG�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLWLHV�LQ�1RUWK�7H[DV���7KH�SULPDU\�FDPSXVHV�DUH��

(O�&HQWUR�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������²�PDLQ�FDPSXV
(DVWILHOG�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������
0RXQWDLQ�9LHZ�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������
5LFKODQG�&DPSXV��HVWDEOLVKHG������
&HGDU�9DOOH\�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������
1RUWK�/DNH�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������
%URRNKDYHQ�&DPSXV��HVWDEOLVKHG�������

,Q� HYDOXDWLQJ� KRZ� WR�GHILQH� WKH�&ROOHJH IRU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��PDQDJHPHQW� KDV�
FRQVLGHUHG� DOO� SRWHQWLDO� FRPSRQHQW� XQLWV�� LQFOXGLQJ WKH� 'DOODV� &RXQW\� &RPPXQLW\� &ROOHJH�
'LVWULFW�)RXQGDWLRQ��,QF���)RXQGDWLRQ����7KH�)RXQGDWLRQ�LV�D�VHSDUDWH�QRQ�SURILW�RUJDQL]DWLRQ��DQG�
LWV�VROH�SXUSRVH� LV�WR�SURYLGH�EHQHILWV�VXFK�DV�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�WR�WKH�VWXGHQWV�� IDFXOW\�
DQG�VWDII�RI�WKH�&ROOHJH��DV�ZHOO�DV�UDLVH�PRQH\�WR�VXSSRUW�FDSLWDO�SURMHFWV���7KH�)RXQGDWLRQ�LV�D�
OHJDOO\�VHSDUDWH�HQWLW\�ZKLFK�GRHV�QRW�SURYLGH�D�ILQDQFLDO�EHQHILW�RU�LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ�
RQ�WKH�&ROOHJH��7KH�&ROOHJH GRHV�QRW�DSSRLQW�DQ\�RI�WKH�)RXQGDWLRQ·V�ERDUG�PHPEHUV��7KH�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG� UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RI� WKH�)RXQGDWLRQ�DUH� LQFOXGHG� LQ� WKHVH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQW�
1R������7KH�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�(QWLW\��2PQLEXV���$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6% 6WDWHPHQWV�1R�����
DQG�1R������DQG�6WDWHPHQW�1R������'HWHUPLQLQJ�:KHWKHU�&HUWDLQ�2UJDQL]DWLRQV�$UH�&RPSRQHQW�
8QLWV� �� $Q� $PHQGPHQW� RI� *$6%� 6WDWHPHQW� 1R�� ��� DV� DQ� DIILOLDWHG� HQWLW\� EHFDXVH� WKH�
)RXQGDWLRQ·V�VROH�IXQFWLRQ�LV�WR�IXQG�WKH�&ROOHJH DQG�LWV�VWXGHQWV��7KH�FRPSOHWH�ILQDQFLDOV�RI�WKH�
)RXQGDWLRQ�DUH� ORFDWHG�RQ�WKHLU�ZHEVLWH�DW�� �KWWS���ZZZ�IRXQGDWLRQ�GFFFG�HGX�ILQDQFLDOV RU�
UHTXHVW�D�FRS\�E\�ZULWLQJ�WR��'&&&'�)RXQGDWLRQ�������6RXWK�/DPDU�6W���'DOODV��7;��������������
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5HSRUWLQJ *XLGHOLQHV³7KH�&ROOHJH LV�FODVVLILHG�DV�D�VSHFLDO�SXUSRVH�JRYHUQPHQW HQJDJHG�LQ�
EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV� 7KH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�GLVSOD\� WKH� ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI� WKH
&ROOHJH DW� WKH� HQG� RI� HDFK� ILVFDO� \HDU� DQG� WKH� 6WDWHPHQWV� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQVHV�� DQG�
&KDQJHV� LQ� 1HW� 3RVLWLRQ� GLVSOD\� WKH� RSHUDWLRQV� RI� WKH�&ROOHJH IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV� HQGHG�
$XJXVW� ���� ����� DQG� ������ � 7KH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SUHSDUHG� XVLQJ� WKH� HFRQRPLF�
UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�IXOO�DFFUXDO�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ��

7KH� VLJQLILFDQW� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� IROORZHG� E\� WKH� &ROOHJH LQ� SUHSDULQJ� WKHVH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�LQ�DFFRUGDQFH ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD�DV�SUHVFULEHG�E\�WKH�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%����
7KH�DFFRPSDQ\LQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DOVR� FRPSO\ ZLWK� WKH�$QQXDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ�
5HTXLUHPHQWV�IRU�7H[DV�3XEOLF�&RPPXQLW\�&ROOHJHV HVWDEOLVKHG�E\�WKH�7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�
&RRUGLQDWLQJ�%RDUG��7+(&%����7KH�&ROOHJH DSSOLHV�DOO�DSSOLFDEOH�*$6%�SURQRXQFHPHQWV��

%XGJHWDU\�'DWD³(DFK�FRPPXQLW\�FROOHJH�LQ�7H[DV�LV�UHTXLUHG�E\�ODZ�WR�SUHSDUH�DQ�DQQXDO�
RSHUDWLQJ�EXGJHW�RI�DQWLFLSDWHG� UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV� IRU� WKH� ILVFDO� \HDU EHJLQQLQJ�
6HSWHPEHU�����7KH�&ROOHJH·V�%RDUG�RI�7UXVWHHV��%RDUG��DGRSWV�WKH�EXGJHW��ZKLFK�LV�SUHSDUHG�
RQ� WKH� DFFUXDO� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ�� � $� FRS\� RI� WKH� DSSURYHG� EXGJHW� DQG� VXEVHTXHQW�
DPHQGPHQWV� PXVW� EH� ILOHG� ZLWK� 7+(&%�� /HJLVODWLYH� %XGJHW� %RDUG�� /HJLVODWLYH� 5HIHUHQFH�
/LEUDU\��DQG�WKH�*RYHUQRU·V�2IILFH�RI�%XGJHW�DQG�3ODQQLQJ�E\�'HFHPEHU���

7XLWLRQ�'LVFRXQWLQJ

7H[DV�3XEOLF�(GXFDWLRQ�*UDQW �73(*�

&HUWDLQ� WXLWLRQ� DPRXQWV� DUH� UHTXLUHG� WR� EH� VHW� DVLGH� IRU� XVH� DV� VFKRODUVKLSV� E\� TXDOLI\LQJ�
VWXGHQWV���7KLV�VHW�DVLGH��FDOOHG�73(*��LV�VKRZQ�ZLWK�WXLWLRQ�UHYHQXH�DPRXQWV�RQ�6FKHGXOH�$�DV�
D�VHSDUDWH�DPRXQW��7H[DV�(GXFDWLRQ�&RGH������������:KHQ�WKH�DZDUG�IRU�WXLWLRQ�LV�XVHG�E\�
WKH�VWXGHQW��WKH�DPRXQW�LV�UHFRUGHG�DV�D�WXLWLRQ�GLVFRXQW��,I�WKH�DPRXQW�LV�GLVEXUVHG�GLUHFWO\
WR�WKH�VWXGHQW��WKH�DPRXQW�LV�UHFRUGHG�DV�D�VFKRODUVKLS�H[SHQVH�

7LWOH�,9��+LJKHU�(GXFDWLRQ�$GPLQLVWUDWLRQ��+($��3URJUDP�)XQGV

&HUWDLQ�7LWOH�,9�+($�3URJUDP�IXQGV�DUH�UHFHLYHG�E\�WKH�&ROOHJH WR�SDVV�WKURXJK�WR�VWXGHQWV��
7KHVH�IXQGV�DUH�LQLWLDOO\�UHFHLYHG�E\�WKH�&ROOHJH DQG�UHFRUGHG�DV�UHYHQXH��:KHQ�WKH�VWXGHQW�
LV�DZDUGHG�WKHVH�IXQGV�IRU�WXLWLRQ��WKH�DPRXQW�LV�UHFRUGHG�DV�D�WXLWLRQ�GLVFRXQW���,I�WKH�DPRXQW�
LV�GLVEXUVHG�GLUHFWO\�WR�WKH�VWXGHQW��WKH�DPRXQW�LV�UHFRUGHG�DV�D�VFKRODUVKLS�H[SHQVH�

2WKHU�7XLWLRQ�'LVFRXQWV

7KH�&ROOHJH DZDUGV�FHUWDLQ�WXLWLRQ�VFKRODUVKLSV�IURP�LQVWLWXWLRQDO�DQG�JUDQW�IXQGV�WR�VWXGHQWV�
ZKR�TXDOLI\��7KH�&ROOHJH�DOVR�DSSOLHV�FHUWDLQ�6WDWH�RU�&ROOHJH�SURJUDPV�WKDW�SURYLGH�IXOO�RU�
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SDUWLDO�WXLWLRQ�H[HPSWLRQV�WR�VWXGHQWV�ZKR�TXDOLI\��:KHQ�WKHVH�DPRXQWV�DUH�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�
VWXGHQW�IRU�WXLWLRQ��WKH�DPRXQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�WXLWLRQ�UHYHQXH�DQG�D�FRUUHVSRQGLQJ�DPRXQW�
LV�UHFRUGHG�DV�D�WXLWLRQ�GLVFRXQW� ,I�WKH�DPRXQW�LV�GLVSHUVHG�GLUHFWO\�WR�WKH�VWXGHQW��&ROOHJH�
UHFRUGV�WKH�DPRXQW�DV�D�VFKRODUVKLS�H[SHQVH�

%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ³7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�&ROOHJH KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�WKH�
DFFUXDO�EDVLV��ZKHUHE\�DOO�UHYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�HDUQHG�DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�
ZKHQ�WKH\�EHFRPH�D�OHJDO�RU�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQ�WR�SD\�

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV³7KH�&ROOHJH·V�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�
FDVK�RQ�KDQG��GHPDQG�GHSRVLWV��DQG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�
PRQWKV�RU�OHVV�IURP�WKH�GDWH�RI�DFTXLVLWLRQ�

,QYHVWPHQWV³,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� *$6%� 6WDWHPHQW� 1R������ $FFRXQWLQJ� DQG� )LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ�IRU�&HUWDLQ�,QYHVWPHQWV�DQG�([WHUQDO�,QYHVWPHQW�3RROV��LQYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�
IDLU�YDOXH��)DLU�YDOXHV�DUH�EDVHG�RQ�SXEOLVKHG�PDUNHW�UDWHV��6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�FRQVLVW�RI�
LQYHVWPHQWV�WKDW�KDYH�DQ�RULJLQDO�PDWXULW\�JUHDWHU�WKDQ�WKUHH�PRQWKV�EXW�OHVV�WKDQ�RQH�\HDU�
DW�WLPH�RI�SXUFKDVH���/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�KDYH�DQ�RULJLQDO�PDWXULW\�RI�JUHDWHU�WKDQ�RQH�
\HDU�DW�WKH�WLPH�RI�SXUFKDVH�

,QYHQWRULHV³,QYHQWRULHV�FRQVLVW�RI�FRQVXPDEOH�RIILFH�DQG�SK\VLFDO�SODQW�VXSSOLHV��,QYHQWRULHV�
DUH� YDOXHG� DW� FRVW� XQGHU� WKH� ILUVW�LQ�� ILUVW�RXW� PHWKRG� DQG� DUH� FKDUJHG� WR� H[SHQVH� DV�
FRQVXPHG�

$FFUXHG� &KDUJHV³&XUUHQW� DFFUXHG FKDUJHV� RI� ����������� DQG� ������������ UHSUHVHQW�
H[SHQVHV�IRU�JUDQWV��VFKRODUVKLSV��DQG�IHOORZVKLSV�UHODWHG�WR�WKH�SHULRGV�DIWHU�$XJXVW����������
DQG�������UHVSHFWLYHO\�

7KH�&ROOHJH GHIHUV�DQG�DPRUWL]HV�WKH�SURGXFWLRQ�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQVWUXFWLRQDO�WHOHYLVLRQ�
SURJUDPV�DQG�RWKHU�UHODWHG�PDWHULDOV�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�
VXFK�PHGLD��ZKLFK�UDQJHV�IURP�WZR�WR�ILYH�\HDUV��7KHVH�PDWHULDOV�DUH�SURGXFHG�DQG�XVHG�
ERWK�LQWHUQDOO\�IRU�LQVWUXFWLRQ�DQG�IRU�OHDVH�E\�WKH�&ROOHJH WR�RWKHU�HGXFDWLRQDO�LQVWLWXWLRQV���$W�
$XJXVW����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��WKH�&ROOHJH KDG�QR�GHIHUUHG�SURGXFWLRQ�FRVWV����

&DSLWDO�$VVHWV³&DSLWDO�DVVHWV� DUH� VWDWHG�DW� FRVW DV� RI� WKH�GDWH�RI� DFTXLVLWLRQ�� � 'RQDWHG�
FDSLWDO�DVVHWV�DUH VWDWHG�DW�DFTXLVLWLRQ�YDOXH� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������
GHILQHG�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�SDLG�WR�DFTXLUH�DQ�DVVHW�ZLWK HTXLYDOHQW�VHUYLFH�SRWHQWLDO�
LQ�DQ�RUGHUO\�PDUNHW�WUDQVDFWLRQ�DW�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH���7KH�&ROOHJH UHSRUWV�GHSUHFLDWLRQ�
XQGHU�D�VLQJOH�OLQH�LWHP�DV�D�EXVLQHVV�W\SH�XQLW���)RU�HTXLSPHQW��WKH�&ROOHJH·V�FDSLWDOL]DWLRQ�
SROLF\�LQFOXGHV�DOO�LWHPV�ZLWK�D�XQLW�FRVW�RI��������RU�PRUH�DQG�DQ�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�LQ�H[FHVV�
RI�RQH�\HDU���/LEUDU\�PDWHULDOV�SXUFKDVHG�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�LQ�DQ�DJJUHJDWH�DPRXQW�RI�
������� RU� PRUH� DUH� VXEMHFW� WR� FDSLWDOL]DWLRQ� DQG� GHSUHFLDWLRQ�� � 7KH� FRVWV� RI� QRUPDO�
PDLQWHQDQFH�DQG� UHSDLUV� WKDW� GR� QRW�DGG� WR� WKH� YDOXH�RI� WKH�DVVHW� RU�PDWHULDOO\� H[WHQG�
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DVVHWV·�OLYHV�DUH�FKDUJHG�WR�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV LQ�WKH�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�H[SHQVH�LV�LQFXUUHG���
'HSUHFLDWLRQ�LV�FRPSXWHG�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH
DVVHWV�� � (TXLSPHQW�� IXUQLWXUH�� WHOHFRPPXQLFDWLRQV�� DQG� SHULSKHUDO� HTXLSPHQW� DSSO\�
GHSUHFLDWLRQ�RQ�D�KDOI�PRQWK�FRQYHQWLRQ�� � $� IXOO�\HDU�FRQYHQWLRQ� LV�DSSOLHG� IRU�EXLOGLQJV��
IDFLOLWLHV�� ODQG�LPSURYHPHQWV��DQG�OLEUDU\�ERRNV�� �(VWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV�RI�FDSLWDO�DVVHWV�DUH�
HVWDEOLVKHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�

%XLOGLQJV ���\HDUV�
)DFLOLWLHV�DQG�RWKHU�LPSURYHPHQWV ���\HDUV�
/LEUDU\�ERRNV ���\HDUV�
)XUQLWXUH��PDFKLQHU\��YHKLFOHV��DQG�RWKHU�HTXLSPHQW ���\HDUV�
0DMRU�PDLQWHQDQFH�LQLWLDWLYHV ���\HDUV�
7HOHFRPPXQLFDWLRQV�DQG�SHULSKHUDO�HTXLSPHQW ��\HDUV

2WKHU� 3RVW (PSOR\PHQW� %HQHILWV� �23(%�³7KH� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQ� RI� WKH� (PSOR\HHV�
5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�7H[DV��(56��6WDWH�5HWLUHH�+HDOWK�3ODQ��65+3��KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�XVLQJ�
WKH�IORZ�RI�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�IXOO�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���7KLV�
LQFOXGHV��IRU�SXUSRVHV�RI�PHDVXULQJ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��GHWHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV��23(%�H[SHQVH��DQG�
LQIRUPDWLRQ� DERXW� DVVHWV�� OLDELOLWLHV� DQG� DGGLWLRQV� WR�GHGXFWLRQV� IURP� 65+3·V� ILGXFLDU\� QHW�
SRVLWLRQ���%HQHILW�SD\PHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�GXH�DQG�DUH�SD\DEOH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
WKH�EHQHILW�WHUPV�

3HQVLRQV³�7KH�&ROOHJH�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH�7HDFKHU�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�7H[DV��756��SHQVLRQ�
SODQ�� D� PXOWL�HPSOR\HU� FRVW� VKDULQJ� GHILQHG� EHQHILW� SHQVLRQ� SODQ� ZLWK� D� VSHFLDO� IXQGLQJ�
VLWXDWLRQ���7KH�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�RI�756�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�IORZ�RI�HFRQRPLF�
UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�IXOO�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���7KLV�LQFOXGHV�IRU�SXUSRVHV�
RI�PHDVXULQJ�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�
UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV��SHQVLRQ�H[SHQVH��DQG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DVVHWV��OLDELOLWLHV�DQG�
DGGLWLRQV�WR�GHGXFWLRQV�IURP�756·�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ���%HQHILW�SD\PHQWV��LQFOXGLQJ�UHIXQGV�
RI� HPSOR\HH� FRQWULEXWLRQV�� DUH� UHFRJQL]HG� ZKHQ� GXH� DQG� SD\DEOH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK�
EHQHILW�WHUPV���,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�

8QHDUQHG� 5HYHQXHV³7XLWLRQ� RI� ������������ DQG� ������������ DQG� IHGHUDO�� VWDWH� DQG� ORFDO�
JUDQWV� RI� ������������ DQG� ������������ KDYH� EHHQ� UHSRUWHG� E\� WKH� &ROOHJH� DV� XQHDUQHG�
UHYHQXHV�DW�$XJXVW����������DQG�������UHVSHFWLYHO\����

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV³7KH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�LQFOXGH�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�
IRU� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV�� ZKLFK� UHSUHVHQWV� D� FRQVXPSWLRQ� RI� QHW� SRVLWLRQ� WKDW�
DSSOLHV� WR� D� IXWXUH� SHULRG�V�� DQG� VR� ZLOO� QRW� EH� UHFRJQL]HG� DV� DQ� RXWIORZ� RI� UHVRXUFHV�
�H[SHQVH�� XQWLO� WKHQ�� � *RYHUQPHQWV� DUH� SHUPLWWHG� RQO\� WR� UHSRUW� GHIHUUHG� RXWIORZV� LQ�
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FLUFXPVWDQFHV�VSHFLILFDOO\�DXWKRUL]HG�E\�*$6%���)RU������DQG�������WKH�GHIHUUHG�ORVV�RQ�ERQG�
UHIXQGLQJ�DQG�WKH�IXWXUH�H[SHQVH�UHODWHG�WR�SHQVLRQ�DQG�23(%�DUH�SUHVHQWHG�DV�'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�

'HIHUUHG� ,QIORZV� RI� 5HVRXUFHV³7KH� 6WDWHPHQWV� RI� 1HW 3RVLWLRQ� DOVR� LQFOXGH� D� VHFWLRQ� IRU�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��ZKLFK�UHSUHVHQWV�DQ�DFTXLVLWLRQ�RI�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�DSSOLHV�WR�D�
IXWXUH�SHULRG�V��DQG�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV��UHYHQXH��XQWLO�WKDW�WLPH���
*RYHUQPHQWV� DUH� SHUPLWWHG� RQO\� WR� UHSRUW� GHIHUUHG� LQIORZV� LQ� FLUFXPVWDQFHV� VSHFLILFDOO\�
DXWKRUL]HG�E\�*$6%���)RU������DQG�������WKH�'HIHUUHG�,QIORZV RI�5HVRXUFHV�ZHUH�GXH�WR�IXWXUH�
UHYHQXHV�UHODWHG�WR�WKH�SHQVLRQ�DQG�23(%�

(VWLPDWHV³7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�
DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFW� FHUWDLQ� UHSRUWHG� DPRXQWV� DQG� GLVFORVXUHV�� $FFRUGLQJO\�� WKH�
&ROOHJH�LV�DZDUH�WKDW�DFWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV���

2SHUDWLQJ� DQG� 1RQ�2SHUDWLQJ� 5HYHQXHV� DQG� ([SHQVHV� 3ROLF\³7KH� &ROOHJH GLVWLQJXLVKHV�
RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�IURP�QRQ�RSHUDWLQJ�LWHPV���7KH�&ROOHJH�UHSRUWV�DV�D�%7$�
DQG�DV�D�VLQJOH��SURSULHWDU\� IXQG�� �2SHUDWLQJ� UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�JHQHUDOO\� UHVXOW� IURP�
SURYLGLQJ� VHUYLFHV� LQ� FRQQHFWLRQ� ZLWK� WKH� &ROOHJH·V� SULQFLSDO� RQJRLQJ� RSHUDWLRQV�� � 7KH�
SULQFLSDO� RSHUDWLQJ� UHYHQXHV� DUH� WXLWLRQ� DQG� FRQWUDFWV� DQG� JUDQWV�� � 2WKHU� 2SHUDWLQJ�
5HYHQXHV�FRQVLVW�RI�D�YDULHW\�RI�PLVFHOODQHRXV�UHYHQXHV�WKDW�LQFOXGH�VXFK�LWHPV�DV�FKLOG�FDUH�
FHQWHU� UHYHQXHV�� URRP� UHQWDO� LQFRPH�� WLFNHW� VDOHV�� FUHGLW� E\� H[DP� LQFRPH�� DQG� RWKHU�
PLVFHOODQHRXV� LQFRPH� QRW� DSSOLFDEOH� WR� DQ\� RWKHU� FDWHJRU\�� � 7KH� PDMRU� QRQ�RSHUDWLQJ�
UHYHQXHV�DUH�VWDWH�DSSURSULDWLRQV��SURSHUW\�WD[�FROOHFWLRQV��DQG�7LWOH�,9�IHGHUDO�UHYHQXHV�QRW�
GLVFRXQWHG� DJDLQVW� WXLWLRQ�� � 2SHUDWLQJ� H[SHQVHV� LQFOXGH� WKH� FRVW� RI� VDOHV� DQG� VHUYLFHV��
DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��DQG�GHSUHFLDWLRQ�RQ�FDSLWDO�DVVHWV���7KH�RSHUDWLRQV�RI�WKH�ERRNVWRUH�
DQG�IRRG�VHUYLFH�DUH�SHUIRUPHG�E\�D�WKLUG�SDUW\�FRQWUDFWHG�E\�WKH�&ROOHJH���

8VH�RI�5HVWULFWHG�5HVRXUFHV³7KH�&ROOHJH·V�SUDFWLFH�LV�WR�ILUVW�DSSO\�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�ZKHQ�
DQ�H[SHQVH�LV� LQFXUUHG�IRU�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQV�
DUH�DYDLODEOH�

&RPSHQVDEOH� $EVHQFHV³7KH� &ROOHJH·V� SROLF\� LV� WR� DFFUXH� HPSOR\HH� DQQXDO� OHDYH� DV�
HDUQHG�� � 6LFN� OHDYH�DQG�H[WHQXDWLQJ�FLUFXPVWDQFH� OHDYH� LV�QRW�DFFUXHG��DV�D� WHUPLQDWHG�
HPSOR\HH�LV�QRW�SDLG�IRU�DFFXPXODWHG�EDODQFH�RI�HLWKHU���

6HOI�,QVXUDQFH³7KH�&ROOHJH�LV�VHOI�LQVXUHG�IRU�D�SRUWLRQ�RI�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�ORVVHV���$�
OLDELOLW\�KDV�EHHQ�UHFRUGHG�IRU�WKH�HVWLPDWHG�DPRXQW�RI�HYHQWXDO�ORVV�ZKLFK�ZLOO�EH�LQFXUUHG�
RQ�FODLPV�DULVLQJ�SULRU�WR�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��

3ULRU� <HDU� 5HVWDWHPHQW³7KH� &ROOHJH� PDNHV� D� SULRU� \HDU� UHVWDWHPHQW�� DV� QHFHVVDU\�� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�$3%����� � )RU� �����DQG������� QR�SULRU� \HDU� UHVWDWHPHQW�ZDV�PDGH�� � 7KH�
IROORZLQJ� LQIRUPDWLRQ�GHVFULELQJ�WKH� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�*$6%�1R����� LQ������ LV� LQFOXGHG�IRU�
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XQGHUVWDQGLQJ� RI� LWHPV� GLVFXVVHG� LQ� WKH� &ROOHJH·V� 0'	$� �XQDXGLWHG�� LQFOXGHG� LQ� WKLV�
&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW�IRU������DQG������

5HVWDWHPHQW� WR� %HJLQQLQJ� 1HW� 3RVLWLRQ³(IIHFWLYH� ILVFDO� \HDU� ������ &ROOHJH LPSOHPHQWHG�
*$6%�6WDWHPHQW�1R������$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�
2WKHU� 7KDQ�3HQVLRQV� �´23(%µ�� $FFRUGLQJO\��D� UHVWDWHPHQW� WR�EHJLQQLQJ�QHW�SRVLWLRQ�ZDV�
UHTXLUHG�IRU�WKH�UHFRUGLQJ�RI�WKH�EHJLQQLQJ�QHW�23(%�OLDELOLW\�DQG�IRU�WKH�UHFRUGLQJ�RI�GHIHUUHG�
RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�IRU�FRQWULEXWLRQV�PDGH�WR�WKH�(56�23(%�SODQ�VXEVHTXHQW�
WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�WKH�EHJLQQLQJ�QHW�23(%�OLDELOLW\�

%HFDXVH�DXGLWHG�EHJLQQLQJ�EDODQFHV�FRXOG�QRW�EH�REWDLQHG�IRU�DOO�RI�WKH�GHIHUUHG�RXWIORZ�
RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%��WKH�&ROOHJH GHWHUPLQHG�LW�ZDV�
LPSUDFWLFDO�WR�UHVWDWH�LWV�ILVFDO�\HDU������ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$V�VXFK��WKH�&ROOHJH�UHFRUGHG�
D� UHVWDWHPHQW� WR� EHJLQQLQJ� QHW� SRVLWLRQ� LQ� WKH� ILVFDO� \HDU� ����� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DV� D�
FXPXODWLYH�HIIHFW�RI�D�FKDQJH�LQ�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOH�

%HJLQQLQJ�QHW�SRVLWLRQ�DV�RI�6HSWHPEHU���������ZDV UHVWDWHG�DV�IROORZV�IRU�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�
RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R����

*$6%� 3URQRXQFHPHQWV³(IIHFWLYH� ZLWK� ILVFDO� \HDU� ������ WKH� &ROOHJH LPSOHPHQWHG WKH�
IROORZLQJ�

*$6%�6WDWHPHQW�1R������&HUWDLQ $VVHW�5HWLUHPHQW�2EOLJDWLRQV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������&HUWDLQ�'LVFORVXUHV�5HODWHG�WR�'HEW��LQFOXGLQJ�'LUHFW�%RUURZLQJV�
DQG�'LUHFW�3ODFHPHQWV

(IIHFWLYH�ZLWK�ILVFDO�\HDU�������WKH�&ROOHJH�LPSOHPHQWHG�WKH�IROORZLQJ�

*$6%�6WDWHPHQW�1R������3RVWSRQHPHQW�RI�WKH�(IIHFWLYH�'DWHV�RI�&HUWDLQ�$XWKRULWDWLYH�
*XLGDQFH��7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�VWDWHPHQW�LV�WR�SURYLGH�WHPSRUDU\�UHOLHI�WR�
JRYHUQPHQWV�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�LQ�OLJKW�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF���7KLV�LV�
DFFRPSOLVKHG�E\�SRVWSRQLQJ�WKH�HIIHFWLYH�GDWHV�RI�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�LQ�VWDWHPHQWV�

���� ���� ����

,QFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ ������������� ������������� ��������������
1(7�326,7,21�
���1HW�3RVLWLRQ��%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������� ����������� �����������
���&XPXODWLYH�HIIHFW�RI�FKDQJH�LQ�DFFRXQWLQJ
������SULQFLSOH�IRU�
���������2WKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ � � �������������
���������'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV � � ���������
���7RWDO�FXPXODWLYH�HIIHFW�RI�FKDQJH � � �������������
���1HW�3RVLWLRQ��%HJLQQLQJ�RI�<HDU��DV�UHVWDWHG ����������� ����������� �����������
���1HW�3RVLWLRQ��(QG�RI�<HDU ������������� ������������� �������������
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DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�JXLGHV�WKDW�ILUVW�EHFDPH�HIIHFWLYH�RU�DUH�VFKHGXOHG�WR�EHFRPH�
HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH����������DQG�ODWHU��

*$6%�6WDWHPHQW�1R������SDUDJUDSKV���	�����&HUWDLQ�&RPSRQHQW�8QLW�&ULWHULD��DQG�
$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ�����'HIHUUHG�
&RPSHQVDWLRQ�3ODQV�²�$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DQG�����DQG�D�
6XSHUVHVVLRQ�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R����

(IIHFWLYH�ZLWK�ILVFDO�\HDU�������WKH�&ROOHJH�ZLOO�LPSOHPHQW�WKH�IROORZLQJ�

*$6%�6WDWHPHQW�1R������)LGXFLDU\�$FWLYLWLHV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������0DMRULW\�,QWHUHVWV³DQ�DPHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DQG�
1R����

(IIHFWLYH�ZLWK�ILVFDO�\HDU�������WKH�&ROOHJH�ZLOO�LPSOHPHQW�WKH�IROORZLQJ�

*$6%�6WDWHPHQW�1R������/HDVHV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������$FFRXQWLQJ�IRU�,QWHUHVW�&RVW�,QFXUUHG�EHIRUH�WKH�(QG�RI�D�
&RQVWUXFWLRQ�3URMHFW

*$6%�6WDWHPHQW�1R������2PQLEXV�����

*$6%�6WDWHPHQW�1R������5HSODFHPHQW�RI�,QWHUEDQN�2IIHUHG�5DWHV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������H[FHSW�SDUDJUDSKV���	���LPSOHPHQWHG�LQ��������&HUWDLQ�
&RPSRQHQW�8QLW�&ULWHULD��DQG�$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�,QWHUQDO�5HYHQXH�
&RGH�6HFWLRQ�����'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�3ODQV�²�$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQW�
1R�����DQG�����DQG�D�6XSHUVHVVLRQ�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����

(IIHFWLYH�ZLWK�ILVFDO�\HDU�������WKH�&ROOHJH�ZLOO�LPSOHPHQW�WKH�IROORZLQJ�

*$6%�6WDWHPHQW�1R������&RQGXLW�'HEW�2EOLJDWLRQV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������3XEOLF�3ULYDWH�DQG�3XEOLF�3XEOLF�3DUWQHUVKLSV�DQG�$YDLODELOLW\�
3D\PHQW�$UUDQJHPHQWV

*$6%�6WDWHPHQW�1R������6XEVFULSWLRQ�%DVHG�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\�$UUDQJHPHQWV
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7KH�%RDUG�KDV�DGRSWHG�D�ZULWWHQ�LQYHVWPHQW�SROLF\�IRU�WKH�LQYHVWPHQW�RI�LWV�IXQGV�DV�GHILQHG�
LQ�WKH�3XEOLF�)XQGV�,QYHVWPHQW�$FW��3),$��RI�������6HFWLRQ����������RI�WKH�7H[DV�*RYHUQPHQW�
&RGH��DV�DPHQGHG� 7KLV�SROLF\�LV�UHYLHZHG�DQG�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�DQQXDOO\�

7KH�&ROOHJH�PD\�PDNH�LQYHVWPHQWV�RQO\�LQ�WKH�IROORZLQJ�W\SHV�RI�LQVWUXPHQWV�

7UHDVXU\� ELOOV�� WUHDVXU\� QRWHV�� DQG� WUHDVXU\� ERQGV� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� DQG� RWKHU�
GLUHFW� REOLJDWLRQV� RI� WKH� DJHQFLHV� DQG� LQVWUXPHQWDOLWLHV� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� DV�
SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH�����������
)XOO\� FROODWHUDOL]HG� UHSXUFKDVH� DJUHHPHQWV� DQG� UHYHUVH� UHSXUFKDVH� DJUHHPHQWV�
SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH�����������
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW�DQG�VKDUH�FHUWLILFDWHV�WKDW�DUH�IXOO\�JXDUDQWHHG�RU�LQVXUHG�E\�
WKH�)',&��WKURXJK�DQ�DXWKRUL]HG�EURNHU�GHDOHU��WR�RQH�RU�PRUH�WKDQ�RQH�GHSRVLWRU\�
LQVWLWXWLRQ��DV�SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH����������
3XEOLF�IXQGV�LQYHVWPHQW�SRROV�DV�SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH�����������
$�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�SURJUDP�DV�SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH�����������
1R�ORDG�PRQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV�DV�SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH����������
$�JXDUDQWHHG� LQYHVWPHQW�FRQWUDFW�DV�DQ� LQYHVWPHQW�YHKLFOH� IRU�ERQG�SURFHHGV��
SURYLGHG� LW PHHWV� WKH� FULWHULD� DQG� HOLJLELOLW\� UHTXLUHPHQWV� HVWDEOLVKHG� E\�
*RYHUQPHQW�&RGH�����������
2EOLJDWLRQV�RI�VWDWHV��DJHQFLHV��FRXQWLHV��FLWLHV��DQG�RWKHU�SROLWLFDO�VXEGLYLVLRQV�RI�
DQ\� VWDWH� UDWHG� DV� WR� LQYHVWPHQW� TXDOLW\� E\� D� QDWLRQDOO\� UHFRJQL]HG� LQYHVWPHQW�
UDWLQJ�ILUP�QRW�OHVV�WKDQ�´$$µ�RU�LWV�HTXLYDOHQW�DV�SHUPLWWHG�E\�*RYHUQPHQW�&RGH�
���������D���
,QYHVWPHQWV�WKDW�DUH�IXOO\�JXDUDQWHHG�RU�LQVXUHG�E\�WKH�)',&�
&RPPHUFLDO� SDSHU� ZLWK� D� PD[LPXP� PDWXULW\� RI� ���� GD\V�� UDWHG� $��3�� E\� D�
QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�UDWLQJ�DJHQF\���

,QYHVWPHQW�LQ�DQ\�DQG�DOO�W\SHV�RI�GHULYDWLYHV�LV�SURKLELWHG�
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8QGHU�WKH�WHUPV�RI�D�EDQN�GHSRVLWRU\�DJUHHPHQW��&ROOHJH�EDQN�GHSRVLWV�DUH�WR�EH�IXOO\�LQVXUHG�
DW�DOO�WLPHV��7KH�&ROOHJH�PDLQWDLQV�LQYHVWPHQW�SRROV�LQFOXGHG�LQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�
DV�´&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWVµ� IRU� WKRVH� LWHPV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI����GD\V�RU� OHVV��DV�
´6KRUW�WHUP�,QYHVWPHQWVµ�IRU�WKRVH�LWHPV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI����GD\V�WR�RQH�\HDU��DQG�DV�
´/RQJ�WHUP�,QYHVWPHQWVµ�IRU�WKRVH�LWHPV�ZLWK�PDWXULWLHV�RI�JUHDWHU�WKDQ�RQH�\HDU�

9DULRXV� UHVWULFWLRQV� RQ� GHSRVLWV� DQG� LQYHVWPHQWV�� LQFOXGLQJ� UHSXUFKDVH� DJUHHPHQWV�� DUH�
LPSRVHG�E\�VWDWXWH�DQG�&ROOHJH�SROLF\��7KHVH�UHVWULFWLRQV�DUH�VXPPDUL]HG�EHORZ�

'HSRVLWV³&XVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�IRU�GHSRVLWV� LV�WKH�ULVN�WKDW� LQ�WKH�HYHQW�RI�D�
EDQN�IDLOXUH��WKH�&ROOHJH·V�GHSRVLWV�PD\�QRW�EH�UHWXUQHG�RU�WKH�&ROOHJH�ZLOO�
QRW�EH�DEOH�WR�UHFRYHU�FROODWHUDO�VHFXULWLHV�LQ�WKH�SRVVHVVLRQ�RI�DQ�RXWVLGH�
SDUW\�� � $OO� GHSRVLWV� ZLWK� WKH� GHSRVLWRU\� EDQN� RI� WKH� &ROOHJH� PXVW� EH�
FROODWHUDOL]HG� LQ� DQ� DPRXQW� HTXDO� WR� DW� OHDVW� ����� RI� WKH� DPRXQW� RI�
XQLQVXUHG� FROOHFWHG� IXQGV�� 7KH� FROODWHUDO� PXVW� EH� KHOG� E\� D� WKLUG�SDUW\�
FROODWHUDO�EDQN�LQ�WKH�QDPH�RI�WKH�&ROOHJH�RU�WKHUH�PD\�EH�D�VXUHW\�ERQG�
LVVXHG� E\� D FRPSDQ\� PXWXDOO\� DJUHHDEOH� WR� WKH� &ROOHJH� DQG� WKH�
GHSRVLWRU\�

7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�&ROOHJH·V�GHSRVLWV�ZLWK�ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�DV�RI�$XJXVW ���������
ZDV���������������DQG�WKH�EDQN�EDODQFH�ZDV�������������7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�&ROOHJH·V�
GHSRVLWV�ZLWK�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�DV�RI�$XJXVW����������ZDV�������������DQG�WKH�EDQN�EDODQFH�
ZDV���������������$W�$XJXVW����������DQG�������DOO�RI�WKH�&ROOHJH·V�QRQ�LQWHUHVW�EHDULQJ�GHSRVLWV�
ZLWK�EDQNV�ZHUH�HLWKHU�LQVXUHG�E\�)',&�RU�ZHUH�FROODWHUDOL]HG�ZLWK VHFXULWLHV�WKURXJK�WKLUG�SDUW\�
DJUHHPHQWV�
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&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGHG�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�

,QYHVWPHQWV³'LVFORVXUHV�DUH�SUHVHQWHG� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������'HSRVLW
DQG� ,QYHVWPHQW� 5LVN� 'LVFORVXUHV� � $Q� $PHQGPHQW� RI�*$6%� 6WDWHPHQW� 1R�� ��� 7KH� &ROOHJH LV�
DXWKRUL]HG� WR� LQYHVW� LQ� REOLJDWLRQV� DQG� LQVWUXPHQWV� DV� GHILQHG� LQ� DSSOLFDEOH� VHFWLRQV� RI� WKH�
FXUUHQW� 7H[DV� (GXFDWLRQ�&RGH�DQG� WKH�3XEOLF� )XQGV� ,QYHVWPHQW�$FW�RI� ����� �&KDSWHU� ������
7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH���6XFK� LQYHVWPHQWV� LQFOXGH���� REOLJDWLRQV�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RU� LWV�
DJHQFLHV����� GLUHFW�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�RI�7H[DV�RU�LWV�DJHQFLHV����� REOLJDWLRQV�RI�SROLWLFDO�
VXEGLYLVLRQV� UDWHG� QRW� OHVV� WKDQ� ´$µ� E\� D� QDWLRQDO� LQYHVWPHQW� UDWLQJ� ILUP�� ��� FHUWLILFDWHV� RI�
GHSRVLW������&RPPHUFLDO�SDSHU�ZLWK�PD[LPXP�PDWXULW\�RI�����GD\V��DQG���� RWKHU�LQVWUXPHQWV�
DQG�REOLJDWLRQV�DXWKRUL]HG�E\�VWDWXWH��7KH�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�RI�WKH�&ROOHJH�DUH�JRYHUQHG�E\�
IRUPDOO\�DGRSWHG�SURFHGXUHV�DQG�DOORZ�LQYHVWPHQWV�DV�SHUPLWWHG�XQGHU�VWDWH�ODZV�IRU�SXEOLF�
LQVWLWXWLRQV��3HUPLVVLEOH�LQYHVWPHQWV�XQGHU�&ROOHJH�SROLF\�LQFOXGH�8�6��7UHDVXU\�QRWHV��FHUWLILFDWHV�
RI� GHSRVLW� SXUFKDVHG� IURP� )',&�LQVXUHG� VWDWH� RU� QDWLRQDOO\� FKDUWHUHG� 8�6�� EDQNV�� IXOO\�
FROODWHUDOL]HG�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�DQG�UHYHUVH�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV��LQYHVWPHQW�SRROV��
DQG�VHFXULWLHV�LVVXHG�E\�8�6��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�RU�PXQLFLSDOLWLHV�

$W�$XJXVW ���������DQG�������ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�FRQVLVWHG�RI�8�6��JRYHUQPHQW�DQG�DJHQF\�
VHFXULWLHV��

,QYHVWPHQWV�PDGH�E\�WKH�&ROOHJH�DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH��GHILQHG�DV�WKH�SULFH�DW�ZKLFK�WZR�
ZLOOLQJ�SDUWLHV�ZRXOG�FRPSOHWH�DQ�H[FKDQJH���

���� ����

%DQN�GHSRVLWV
��/RFDO�IXQGV���GHPDQG ������������������ �����������������
��,PSUHVW�IXQGV � �

7RWDO�GHSRVLWV ����������� ���������

&DVK�RQ�KDQG ������ ������

&DVK�HTXLYDOHQWV
��,QYHVWPHQW�LQ�7H[3RRO ������� �������
��,QYHVWPHQW�LQ�7H[67$5 ��������� ���������
��,QYHVWPHQW�LQ�/2*,& ���������� ����������
��,QYHVWPHQW�LQ�/RQH�6WDU ���������� ����������
��,QYHVWPHQW�LQ�7H[DV�&/$66 ���������� ����������
��,QYHVWPHQW�LQ�7H[DV�7HUP ���������� ����������

7RWDO�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������� �����������

7RWDO�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������� ����������������

��
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$W�$XJXVW�����������WKH�&ROOHJH�KDG�WKH�IROORZLQJ�FDVK�HTXLYDOHQWV��LQYHVWPHQWV��DQG�
PDWXULWLHV�

$W�$XJXVW�����������WKH�&ROOHJH�KDG�WKH�IROORZLQJ�FDVK�HTXLYDOHQWV��LQYHVWPHQWV��DQG�PDWXULWLHV�

&UHGLW� ULVN� LV� WKH� ULVN� WKDW� DQ� LVVXHU� RU� RWKHU� FRXQWHUSDUW\� WR� DQ� LQYHVWPHQW� ZLOO� QRW� IXOILOO� LWV�
REOLJDWLRQ���$V�SUHYLRXVO\�GHVFULEHG��WKH�&ROOHJH·V�LQYHVWPHQW�SROLF\�OLPLWV�FUHGLW�ULVN�EDVHG�RQ�
PHHWLQJ�UHTXLUHPHQWV�RI�6WDWH�ODZ�

,QWHUHVW�UDWH�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�FKDQJHV�LQ�LQWHUHVW�UDWHV�ZLOO�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DQ�
LQYHVWPHQW���,QYHVWPHQWV�KHOG�IRU�ORQJHU�SHULRGV�DUH�VXEMHFW�WR�LQFUHDVHG�ULVN�RI�DGYHUVH�LQWHUHVW�
UDWH�FKDQJHV�� �7KH�&ROOHJH�SROLF\�SURYLGHV�WKDW� LQYHVWPHQW�PDWXULWLHV�DUH� OLPLWHG�WR�VL[�\HDUV�
ZLWK�WKH�DYHUDJH�PDWXULW\�RI�QR�PRUH�WKDQ�ILYH�\HDUV�DV�D�PHDQV�RI�PDQDJLQJ�H[SRVXUH�WR�IDLU�
YDOXH� ORVVHV� DULVLQJ� IURP� LQFUHDVLQJ� LQWHUHVW� UDWHV�� � 7KH� &ROOHJH·V� SKLORVRSK\� LV� WR� KROG� DOO�
LQYHVWPHQWV�WR�WKHLU�PDWXULW\�

&RQFHQWUDWLRQ�RI�FUHGLW�ULVN�LV�WKH�ULVN�RI�ORVV�DWWULEXWHG�WR�WKH�PDJQLWXGH�RI�LQYHVWPHQW�LQ�D�VLQJOH�
LVVXHU���7KH�&ROOHJH·V�LQYHVWPHQW�SROLF\�VHWV�JXLGHOLQHV�IRU�WKH�PD[LPXP�SHUFHQW�RI�SRUWIROLR�IRU�

)DLU ,QYHVWPHQW�0DWXULWLHV��,Q�<HDUV�
9DOXH /HVV�WKDQ�� ��� ��� ��� ��� ���

8�6��$JHQF\� ������������� ������������������� ����������������� ������������ ������������ ������������ �������������������
0XQLFLSDO�VHFXULWLHV ���������� ��������� � ������� ��������� � ���������
&RPPHUFLDO�SDSHU ���������� ���������� � � � � �
,QYHVWPHQW�3RROV�
��7H[3RRO ������� ������� � � � � �
��7H[67$5 ��������� ��������� � � � � �
��/2*,& ���������� ���������� � � � � �
��/RQH�6WDU ���������� ���������� � � � � �
��7H[DV�&/$66 ���������� ���������� � � � � �
��7H[DV�7HUP ���������� ���������� � � � � �

7RWDO�FDVK�HTXLYDOHQWV
DQG�LQYHVWPHQWV ������������� ������������� ����������������� ������������ ������������ ������������ ��������������

)DLU ,QYHVWPHQW�0DWXULWLHV��,Q�<HDUV�
9DOXH /HVV�WKDQ�� ��� ��� ��� ��� ���

8�6��$JHQF\� ������������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������ �������������������
&RPPHUFLDO�SDSHU ���������� ���������� � � � � �
,QYHVWPHQW�3RROV�
��7H[3RRO ������� ������� � � � � �
��7H[67$5 ��������� ��������� � � � � �
��/2*,& ���������� ���������� � � � � �
��/RQH�6WDU ���������� ���������� � � � � �
��7H[DV�&/$66 ���������� ���������� � � � � �
��7H[DV�7HUP ���������� ���������� � � � � �

7RWDO�FDVK�HTXLYDOHQWV
DQG�LQYHVWPHQWV ������������� ������������� �������������� ������������ ������������ ������������ �������������������
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DQ\�RQH�W\SH�RI�LQYHVWPHQW���+RZHYHU��DOO�RI�WKH�&ROOHJH·V�LQYHVWPHQWV�DUH�EDFNHG�E\�WKH�8�6��
*RYHUQPHQW�DQG�DUH�QRW�VXEMHFW�WR�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FUHGLW�ULVN���,QYHVWPHQW�LQ�LQYHVWPHQW�SRROV��
DV�WKH� ODUJHVW�FRPSRQHQW�RI�WKH�SRUWIROLR��FRPSULVHV�������RI�WKH�&ROOHJH·V�WRWDO�SRUWIROLR�DW�
$XJXVW����������DQG�PHHWV�WKH�&ROOHJH·V�JXLGHOLQH�RI�QR�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�SRUWIROLR�EHLQJ�
LQYHVWPHQW�SRROV�

5(&21&,/,$7,21�2)�'(326,76�$1'�,19(670(176�72�(;+,%,7��

7KHUH�ZHUH�QR�LQYHVWPHQWV�KHOG�E\�EURNHU�GHDOHUV�XQGHU�UHYHUVH�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�DV�RI�
$XJXVW����������RU��������

7H[3RRO�UHSUHVHQWV�DQ�LQYHVWPHQW�VHUYLFH�DXWKRUL]HG�E\�WKH�7H[DV�/HJLVODWXUH�DQG�LV�XQGHU�WKH�
GLUHFWLRQ� RI� WKH� 6WDWH� &RPSWUROOHU�� � 7H[3RRO� LQYHVWPHQWV� DUH� VXEMHFW� WR� WKH� VDPH� VDIHW\�
UHTXLUHPHQWV�PDLQWDLQHG�E\�WKH�6WDWH�7UHDVXU\�IRU�DOO�VWDWH�IXQGV�� LQFOXGLQJ�EXW�QRW� OLPLWHG�WR�
FRPSOLDQFH�ZLWK� WKH� 3XEOLF� )XQGV� ,QYHVWPHQW� $FW�� � 7KH� LQYHVWPHQW� LQ� 7H[3RRO� SOXV� DFFUXHG�
LQWHUHVW�PD\�EH�UHGHHPHG�E\�WKH�&ROOHJH DW�DQ\�WLPH� 7H[3RRO�LV�UDWHG�$$$P�E\�6WDQGDUG�	�
3RRU·V���7KH�&ROOHJH·V�LQYHVWPHQW�LQ�7H[3RRO�LV�LQFOXGHG�ZLWKLQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��DV�WKH�LQYHVWPHQW�LV�UHGHHPDEOH�RQ�GHPDQG���

&UHDWHG� LQ�$SULO� ����� WKURXJK�D�FRQWUDFW�DPRQJ� LWV�SDUWLFLSDWLQJ�JRYHUQLQJ�XQLWV�� 7H[67$5� LV�
JRYHUQHG�E\�D�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�WR�SURYLGH�IRU�WKH�MRLQW�LQYHVWPHQW�RI�SDUWLFLSDQWV·�SXEOLF�IXQGV�
XQGHU�WKHLU�FRQWURO�DQG�PHHWV�UHTXLUHPHQWV�XQGHU�WKH�3XEOLF�)XQGV�,QYHVWPHQW�$FW��7H[67$5�LV�
UDWHG� $$$P� E\� 6WDQGDUG� 	� 3RRU·V�� � ,QYHVWPHQWV� LQ� 7H[67$5� SOXV� DFFUXHG� LQWHUHVW� PD\� EH�
UHGHHPHG�E\�WKH�&ROOHJH�DW�DQ\�WLPH��7KHUHIRUH�� LQYHVWPHQWV� LQ�7H[67$5�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�
FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ���

/RFDO�*RYHUQPHQW� ,QYHVWPHQW�&RRSHUDWLYH� �/2*,&�� LV�PDQDJHG�E\� -3�0RUJDQ�&KDVH�DQG�
+LOOWRS� 6HFXULWLHV�� LQ� FRPSOLDQFH�ZLWK� WKH� 7H[DV� 3XEOLF� )XQGV� ,QYHVWPHQW�$FW�� � /2*,&�FDUULHV�

)DLU�9DOXH )DLU�9DOXH
$XJXVW��������� $XJXVW���������

7RWDO�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������������������ ������������������
7RWDO�LQYHVWPHQWV ����������� �����������

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

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��([KLELW��� ������������������ ������������������
5HVWULFWHG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��([KLELW��� ���������� ����������
6KRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV��([KLELW��� ���������� ����������
/RQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV��([KLELW��� ���������� �����������

7RWDO ������������������ ������������������
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6WDQGDUG�	�3RRU·V�$$$P�UDWLQJ���,Q�DGGLWLRQ�WR�LQYHVWLQJ�LQ�8�6��7UHDVXU\�DQG�$JHQF\�6HFXULWLHV��
/2*,&�SURYLGHV� DGGLWLRQDO� GLYHUVLILFDWLRQ� E\� LQYHVWLQJ� LQ� UHSXUFKDVH� DJUHHPHQWV� DQG�SULPH�
FRPPHUFLDO�SDSHU���,QYHVWPHQWV�LQ�/2*,&�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�

/RQH�6WDU�,QYHVWPHQW�3RRO� PDQDJHG�E\�)LUVW�3XEOLF��//&���D�VXEVLGLDU\�RI�7H[DV�$VVRFLDWLRQ�RI�
6FKRRO�%RDUGV��ZDV�FUHDWHG�LQ������ZLWK�WKH�JRDO�RI�PDNLQJ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�SXEOLF�IXQGV�
VDIHU�DQG�HDVLHU���/RQH�6WDU�PDLQWDLQV�D�6WDQGDUG�	�3RRU·V�$$$�UDWLQJ�DQG�RQO\�KROGV�LQYHVWPHQWV�
DXWKRUL]HG�XQGHU�WKH�3XEOLF�)XQGV�,QYHVWPHQW�$FW���,QYHVWPHQWV�LQ�/RQH�6WDU�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�
FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�

(VWDEOLVKHG� LQ� ������ WKH� 7H[DV� &RRSHUDWLYH� /LTXLG� $VVHWV� 6HFXULWLHV� 6\VWHP� 7UXVW� �&/$66��ZDV�
FUHDWHG�DV�DQ�LQYHVWPHQW�SRRO�IRU�LWV�SDUWLFLSDQWV�DQG�LV�DGPLQLVWHUHG�E\�3XEOLF�7UXVW�$GYLVRUV��
//&�ZLWK�:HOOV�)DUJR�%DQN�7H[DV�1�$��DV�WKH�FXVWRGLDQ���7H[DV�&/$66�LQYHVWV�VROHO\�LQ�VHFXULWLHV�
ZKLFK�DUH�SHUPLWWHG�SXUVXDQW�WR�WKH�7H[DV�3XEOLF�)XQGV�,QYHVWPHQW�$FW�DQG�FDUULHV�6WDQGDUG�	�
3RRU·V�$$$P�UDWLQJ���,QYHVWPHQWV�LQ�7H[DV�&/$66�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�
LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�

7KH� 7H[DV� 7HUP� /RFDO� *RYHUQPHQW� ,QYHVWPHQW� 3RRO� ZDV� FUHDWHG� E\� DQG� IRU� 7H[DV ORFDO�
JRYHUQPHQWV�WR�SURYLGH� LQYHVWPHQW�SURJUDPV�WDLORUHG�WR�WKH�QHHGV�RI�7H[DV�SXEOLF� LQYHVWRUV��
7H[DV�7HUP�SRUWIROLRV�VHHN�WR�SURYLGH�WKHVH�LQYHVWRUV�ZLWK�VDIHW\��IOH[LELOLW\�DQG�FRPSHWLWLYH�\LHOGV���
7H[DV�7HUP�LQYHVWPHQWV�DUH�GHVLJQHG�WR�FRPSO\�ZLWK�DOO�7H[DV�VWDWXWHV��LQFOXGLQJ�UHJXODWLRQV�IRU�
WKH�DOORZDEOH� LQYHVWPHQW�RI�SXEOLF� IXQGV�� � 7H[DV� 7HUP� LV� UDWHG�$$$P�E\�6WDQGDUGV�	3RRU·V���
,QYHVWPHQWV�LQ�7H[DV�7HUP�DUH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�

7H[3RRO��7H[67$5��/2*,&��/RQH�6WDU��7H[DV�&/$66��DQG�7H[DV�7HUP�DUH�QRW�UHJLVWHUHG�ZLWK�WKH�
6HFXULWLHV� 	� ([FKDQJH� &RPPLVVLRQ� �6(&�� DV� LQYHVWPHQW� FRPSDQLHV� EXW� WKH\� RSHUDWH� LQ� D�
PDQQHU� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH� 6(&·V� 5XOH� �D��RI� WKH� ,QYHVWPHQW�&RPSDQ\�$FW� RI� ����� *$6%�
6WDWHPHQW�1R�����DOORZV��D��OLNH�SRROV�WR�XVH�DPRUWL]HG�FRVW��ZKLFK�H[FOXGHV�XQUHDOL]HG�JDLQV�
DQG�ORVVHV��UDWKHU�WKDQ�PDUNHW�YDOXH�WR�UHSRUW�QHW�SRVLWLRQV�WR�FRPSXWH�VKDUH�SULFH�

'HULYDWLYHV�DUH�LQYHVWPHQW�SURGXFWV�ZKLFK�PD\�EH�D�VHFXULW\�RU�D�FRQWUDFW�WKDW�GHULYHV�LWV�YDOXH�
IURP�DQRWKHU�VHFXULW\��FXUUHQF\��FRPPRGLW\��RU�LQGH[��UHJDUGOHVV�RI�WKH�VRXUFH�RI�IXQGV�XVHG��
7KH�LQYHVWPHQW�SROLF\�RI�WKH�&ROOHJH SURKLELWV�LQYHVWPHQWV�LQ�GHULYDWLYH�VHFXULWLHV�

)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�,QVWUXPHQWV

*$6%� 6WDWHPHQW 1R�� ��� UHJDUGLQJ� )DLU� 9DOXH� 0HDVXUHPHQW� DQG� $SSOLFDWLRQ� IRU� ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ� SXUSRVHV� FDWHJRUL]HV� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� ZLWKLQ� WKUHH� GLIIHUHQW� OHYHOV� RI� ULVN�
GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�WKHLU�IDLU�YDOXH�DQG�SULFLQJ�
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,I�WKH�LQSXWV�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�IDOO�ZLWKLQ�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�WKH�KLHUDUFK\��
WKH� FDWHJRUL]DWLRQ� LV� EDVHG� RQ� WKH� ORZHVW� OHYHO� LQSXW� WKDW� LV� VLJQLILFDQW� WR� WKHLU� IDLU� YDOXH�
PHDVXUHPHQW�RI�WKH�LQVWUXPHQW���7KH�WKUHH�OHYHOV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�DV�IROORZV�

/HYHO� �� LQSXWV� DUH� TXRWHG� SULFHV� �XQDGMXVWHG�� LQ� DFWLYH� PDUNHWV� IRU� LGHQWLFDO� DVVHWV� RU�
OLDELOLWLHV�WKDW�WKH�&ROOHJH FDQ�DFFHVV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�
/HYHO� �� LQSXWV� DUH� LQSXWV� RWKHU� WKDQ� TXRWHG� SULFHV� LQFOXGHG� ZLWKLQ� /HYHO� �� WKDW� DUH�
REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\�
/HYHO���LQSXWV�DUH�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�

%HFDXVH�WKH�&ROOHJH� LQYHVWPHQWV�DUH�UHVWULFWHG�E\�3ROLF\�DQG�6WDWH� ODZ�WR�DFWLYH�VHFRQGDU\�
PDUNHW�� WKH�PDUNHW�DSSURDFK LV�EHLQJ�XVHG�IRU�YDOXDWLRQ�� �7KH�PDUNHW�DSSURDFK�XVHV�SULFHV�
DQG� RWKHU� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� JHQHUDWHG� E\� PDUNHW� WUDQVDFWLRQV� LQYROYLQJ� LGHQWLFDO� RU�
FRPSDUDEOH�DVVHWV��OLDELOLWLHV��RU�D�JURXS�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�

7KH�H[LW RU�IDLU�PDUNHW�SULFHV�XVHG�IRU�86�*RYHUQPHQW�$JHQFLHV·�YDOXDWLRQV�RI�WKH�SRUWIROLR�DUH�
DOO�/HYHO���DQG�UHSUHVHQW�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU� LGHQWLFDO�DVVHWV�DQG�
OLDELOLWLHV�WKDW�KDYH�EHHQ�DFFHVVHG�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH���&RPPHUFLDO�SDSHU�YDOXDWLRQV�
DUH�UHFRUGHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW���/HYHO���LQSXWV�DUH�XWLOL]HG�IRU�YDOXDWLRQV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�
GDWH�� � 6LQFH� WKH� LQYHVWPHQW�SRROV� DUH� UHFRUGHG�DW� QHW� DVVHW� YDOXH�� WKH\�DUH� QRW� VXEMHFW� WR�
´OHYHOLQJµ�

)DLU�9DOXH�+LHUDUFK\�RI�LQYHVWPHQWV�DW�$XJXVW����������DQG������DUH��

)LVFDO�<HDU

����

/HYHO�� /HYHO�� /HYHO�� 7RWDO 7RWDO

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

���������� � � ���������� �

� ���������� � ���������� ����������

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

)LVFDO�<HDU�����

8�6��*RYHUQPHQW��������
$JHQFLHV

&RPPHUFLDO�3DSHU

7RWDO�IDLU�YDOXH

0XQLFLSDO�6HFXULWLHV

��



'$//$6�&2//(*(

127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

����&$3,7$/�$66(76

&DSLWDO�DVVHWV�DFWLYLW\�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW �������� ZDV�DV�IROORZV�

%DODQFH %DODQFH
6HSWHPEHU��� ,QFUHDVHV� 'HFUHDVHV� $XJXVW����

���� 5HFODVVLILFDWLRQV $GMXVWPHQWV ����

&DSLWDO�DVVHWV�QRW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�
��/DQG ���������������� ���������������������� ���������������������� �����������������
��&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ���������� ���������� � ����������

�����������7RWDO�QRW�GHSUHFLDWHG ���������� ���������� � �����������

&DSLWDO�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�
��%XLOGLQJV�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ����������� � � �����������
��/DQG�LPSURYHPHQWV ���������� � � ����������
��)XUQLWXUH��PDFKLQHU\��YHKLFOHV�
����DQG�RWKHU�HTXLSPHQW ���������� ��������� ��������� ����������
��/LEUDU\�ERRNV ��������� ������� � ���������

�����������7RWDO�GHSUHFLDWHG ������������� ��������� ��������� �������������

$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�
��%XLOGLQJV�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ������������� ������������ � �������������
��/DQG�LPSURYHPHQWV ������������ ��������� � ������������
��)XUQLWXUH��PDFKLQHU\��YHKLFOHV�
����DQG�RWKHU�HTXLSPHQW ������������ ����������� ������� ������������
��/LEUDU\�ERRNV ����������� ��������� � �����������

�����������7RWDO�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ������������� ������������ ������� �������������

1HW�FDSLWDO�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������� � � �����������

1HW�FDSLWDO�DVVHWV ���������������� ���������������� ������������������� ����������������

��
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&DSLWDO�DVVHWV�DFWLYLW\�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW��������� ZDV�DV�IROORZV�

%DODQFH %DODQFH
6HSWHPEHU��� ,QFUHDVHV� 'HFUHDVHV� $XJXVW����

���� 5HFODVVLILFDWLRQV $GMXVWPHQWV ����

&DSLWDO�DVVHWV�QRW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�
��/DQG ���������������� ���������������������� ���������������������� �����������������
��&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ���������� ���������� ������������ ����������

�����������7RWDO�QRW�GHSUHFLDWHG ���������� ���������� ������������ ����������

&DSLWDO�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�
��%XLOGLQJV�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ����������� ����������� � �����������
��/DQG�LPSURYHPHQWV ���������� ���������� � ����������
��)XUQLWXUH��PDFKLQHU\��YHKLFOHV�
����DQG�RWKHU�HTXLSPHQW ���������� ��������� ����������� ����������
��/LEUDU\�ERRNV ��������� ������� � ���������

�����������7RWDO�GHSUHFLDWHG ������������� ���������� ����������� �������������

$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�
��%XLOGLQJV�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ������������� ������������ � �������������
��/DQG�LPSURYHPHQWV ������������ ��������� � ������������
��)XUQLWXUH��PDFKLQHU\��YHKLFOHV�
����DQG�RWKHU�HTXLSPHQW ������������ ����������� ��������� ������������
��/LEUDU\�ERRNV ����������� ��������� � �����������

�����������7RWDO�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ������������� ������������ ��������� �������������

1HW�FDSLWDO�DVVHWV�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������� � � �����������

1HW�FDSLWDO�DVVHWV ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

��
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1RQ�FXUUHQW�OLDELOLW\ DFWLYLW\�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW �������� ZDV�DV�IROORZV�

%DODQFH %DODQFH
6HSWHPEHU��� $XJXVW���� &XUUHQW

���� $GGLWLRQV 5HGXFWLRQV ���� 3RUWLRQ

6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ������������� ������������������� ��������������� ������������������� �����������������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ���������� � ������������ ���������� ���������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ���������� � ������������ ���������� ���������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ���������� � ������������ ���������� ���������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV � ���������� ����������� ���������� ���������
8QDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXP ���������� ������� ����������� ���������� ���������
���6XEWRWDO�ERQGV ����������� ���������� ������������ ����������� ����������

$FFUXHG�LQWHUHVW ������� ������� ��������� ������� �������
&DSLWDO�OHDVH�SD\DEOH ������� � ��������� ������� �������
&RPSHQVDEOH�DEVHQFHV ���������� ���������� ����������� ���������� ���������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ����������� ��������� ����������� ����������� �
1HW�23(%�OLDELOLW\ ����������� ���������� ����������� ����������� ���������
7RWDO ������������ ������������� ��������������� ������������ �����������

��



'$//$6�&2//(*(

127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

1RQ�FXUUHQW�OLDELOLW\�DFWLYLW\�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW����������ZDV�DV�IROORZV�

%DODQFH %DODQFH
6HSWHPEHU��� $XJXVW���� &XUUHQW

���� $GGLWLRQV 5HGXFWLRQV ���� 3RUWLRQ

6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV �������������� ������������������� ���������������� ������������������� �����������������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ���������� � ������������ � �
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ���������� � ����������� ���������� ���������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ����������� � ������������ ���������� ����������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV ���������� � ������������ ���������� ����������
6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ
���5HIXQGLQJ�%RQGV � ���������� ����������� ���������� ����������
8QDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXP ���������� � ����������� ���������� ���������
���6XEWRWDO�ERQGV ����������� ���������� ������������ ����������� ����������

$FFUXHG�LQWHUHVW ������� ������� ��������� ������� �������
&DSLWDO�OHDVH�SD\DEOH ������� � �������� ������� �������
&RPSHQVDEOH�DEVHQFHV ���������� ���������� ����������� ���������� ���������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������� ���������� ����������� ����������� �
1HW�23(%�OLDELOLW\ ����������� ���������� ������������ ����������� ���������
7RWDO ������������ ������������ �������������� ������������ �����������

��
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7KH�&ROOHJH KDV�DXWKRUL]HG�GHEW�RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ��*2��ERQGV���*2�ERQGV�DUH�DXWKRUL]HG�E\�
WKH� %RDUG� DQG� DSSURYHG� E\� WKH� YRWHUV� RI� WKH�&ROOHJH·V� VHUYLFH� DUHD� DQG� VHFXUHG� E\� DQ� DG�
YDORUHP�WD[�UDWH�,QWHUHVW�	�6LQNLQJ��,	6��SRUWLRQ�WR�FRYHU�WKH�GHEW�VHUYLFH�RI�WKH�ERQGV���7KH�&ROOHJH�
HQWHUV�LQWR�HTXLSPHQW�DQG�VRIWZDUH�OHDVHV�ZKLFK�SURYLGHV�IRU�RZQHUVKLS�RSWLRQV�DW�WHUPLQDWLRQ�RI�
WKH�OHDVH���7KH�DVVHWV�RI�WKHVH�OHDVHV�DUH�FDSLWDOL]HG�DQG�DPRUWL]HG�ZLWK�DQ�RIIVHWWLQJ�UHFRJQLWLRQ�
RI�GHEW�SD\DEOH�RQ�WKH�OHDVH����

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�WKH�GHEW�VHUYLFH�IRU�WKH�*2�ERQGV��DQG�&DSLWDO�/HDVHV�IRU�WKH�QH[W�ILYH�
\HDUV�DQG�WKHUHDIWHU��

,QFOXGHG�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�LV����������� DQG����������� RI�UHQW�SDLG�GXULQJ�ILVFDO�\HDUV�����
DQG�������UHVSHFWLYHO\�

)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�XQGHU�QRQ�FDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�KDYLQJ�DQ�LQLWLDO�WHUP
LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU�DV�RI�$XJXVW �������� DUH�DV�IROORZV�

7KHUH�DUH�FXUUHQWO\�QR�OHDVH�REOLJDWLRQV�EH\RQG�WKH�\HDU�HQGLQJ�$XJXVW����������

*2�5HIXQGLQJ�%RQGV &DSLWDO�/HDVH 7RWDO
3ULQFLSDO ,QWHUHVW 3ULQFLSDO ,QWHUHVW 3ULQFLSDO ,QWHUHVW

<HDU�HQGHG�$XJXVW����
������� ������������� ������������������ ��������� ��������� ������������� ������������
������� ���������� ��������� ������� ������ ���������� ���������
������� ���������� ��������� ������ ����� ���������� ���������
������� ���������� ��������� � � ���������� ���������
������� ���������� ��������� � � ���������� ���������
�������������� ���������� ��������� � � ���������� ���������

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

0LQLPXP�)XWXUH
<HDU�(QGHG /HDVH�3D\PHQWV

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

7RWDO �����������������

��
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7KHUH�ZHUH�QR�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV�RXWVWDQGLQJ�LQ��������,Q�������WKH�UHVLGXDO�EDODQFHV�RI�WKH�
6HULHV������DQG������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV�UHPDLQLQJ�DIWHU�DGYDQFHG�UHIXQGLQJ�LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��ZHUH�SDLG�LQ�IXOO���$�FKDUW�RI HDFK�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQG�VHULHV�UHWLUHG�LQ������
LV OLVWHG�EHORZ�

2Q�-XQH����������WKH�&ROOHJH LVVXHG�WKH�WKLUG�WUDQFKH�RI�*2�ERQGV��6HULHV������%RQGV��IRU�WKH������
PLOOLRQ�ERQG�HOHFWLRQ���7KH�6HULHV������%RQGV�KDYH�D�SDU�DPRXQW�RI��������������DQG�ZHUH�VROG�
ZLWK�D�UHRIIHULQJ�SUHPLXP�RI������������DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�RI������������7KH�ERQGV�ZHUH�VROG�LQ�
�������LQFUHPHQWV�ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�YDU\LQJ�IURP������WR������DQG�PDWXULW\�GDWHV�IURP�)HEUXDU\�
���������WR�)HEUXDU\���� �������7KH�FRVW�RI�LVVXDQFH�DQG�XQGHUZULWHU·V�GLVFRXQW�WRWDOHG������������
3URFHHGV�RI�WKH�ERQGV�ZHUH�XWLOL]HG�WR�FRQWLQXH�WKH�FRQVWUXFWLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�RI�EXLOGLQJV�LQ�
WKH�&���7KH�ERQGV�ZHUH�LVVXHG�DQG�WKH�WD[�OHYLHG�IRU�WKHLU�SD\PHQW��SXUVXDQW�WR�DXWKRULW\�FRQIHUUHG�
E\�WKH�&RQVWLWXWLRQ�DQG�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�7H[DV� 3DUW�RI�WKHVH�ERQGV�ZHUH�DGYDQFH�UHIXQGHG�
LQ�������6HH�$GYDQFH�5HIXQGLQJ�%RQGV�1RWH����

2Q� -DQXDU\� ���� ������ WKH�&ROOHJH LVVXHG� LWV� IRXUWK�DQG� ILQDO� WUDQFKH�RI�*2 ERQGV�� 6HULHV� �����
%RQGV� IRU�WKH������PLOOLRQ�ERQG�HOHFWLRQ���7KH�6HULHV������%RQGV�KDYH�D�SDU�DPRXQW�RI�������������
DQG�ZHUH�VROG�ZLWK�D�UHRIIHULQJ�SUHPLXP�RI��������������7KH�ERQGV�ZHUH�VROG�LQ��������LQFUHPHQWV�
ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�YDU\LQJ�IURP������WR������DQG�PDWXULW\�GDWHV�IURP�)HEUXDU\����������WR�)HEUXDU\�
�����������7KH�FRVW�RI�LVVXDQFH�ZDV����������DQG�XQGHUZULWHU·V�GLVFRXQW�ZDV������������3URFHHGV�
RI�WKH�ERQGV�ZHUH�XWLOL]HG�WR�FRQWLQXH�WKH�FRQVWUXFWLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�RI�EXLOGLQJV�LQ�WKH�&ROOHJH���
7KH�ERQGV�ZHUH�LVVXHG�DQG�WKH�WD[�OHYLHG�IRU�WKHLU�SD\PHQW��SXUVXDQW�WR�DXWKRULW\�FRQIHUUHG�E\�
WKH�&RQVWLWXWLRQ�DQG�ODZV�RI�WKH�6WDWH�RI�7H[DV� 3DUW�RI�WKHVH�ERQGV�ZHUH�DGYDQFHG�UHIXQGHG�LQ�
������6HH�$GYDQFH�5HIXQGLQJ�%RQGV�1RWH�����

,Q� ����� WKH� &ROOHJH� SDLG� ����������� RQ� $GYDQFH 5HIXQGLQJ� %RQGV� LQWHUHVW� FRVW�� RI� ZKLFK�
�����������ZDV�H[SHQVHG DIWHU�SUHPLXP DQG� UHIXQGLQJ� ORVV DPRUWL]DWLRQ�� � ,Q������� WKH�&ROOHJH�
SDLG������������LQ�LQWHUHVW�FRVW��RI�ZKLFK������������ZDV�H[SHQVHG�DIWHU�SUHPLXP�DQG�UHIXQGLQJ�
ORVV� DPRUWL]DWLRQ� IRU� *2� %RQGV� DQG� $GYDQFH� 5HIXQGLQJ� %RQGV�� � ,Q� ������ LQWHUHVW� H[SHQVH� RQ�
FDSLWDO�OHDVHV�ZDV���������FDOFXODWHG�RQ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�DV�FRPSDUHG�WR���������
LQ��������

%RQGV 5DQJH�RI )LUVW
,VVXHG�WR ,QWHUHVW )LUVW /DVW &DOO

6HULHV %RQG�7\SH 'DWH 5DWHV <HDU <HDU 'DWH
���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ���������������� ����������� ���� ���� ���������

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ���������������� ����������� ���� ���� ���������

0DWXULWLHV

��
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2Q�-XQH����������WKH�&ROOHJH�DGYDQFH�UHIXQGHG�������������RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�6HULHV������*HQHUDO�
2EOLJDWLRQ�%RQGV��´6HULHV������%RQGVµ��E\� LVVXLQJ�������������RI�6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�
5HIXQGLQJ�%RQGV� �´6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ�%RQGVµ��� � $OO� 6HULHV� �����5HIXQGLQJ�%RQGV�DXWKRUL]HG�
KDYH�EHHQ�LVVXHG�WR�GDWH���7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV�LV����DV�DOO�UHPDLQLQJ�
RXWVWDQGLQJ�ERQGV�ZHUH����LQWHUHVW��$IWHU�SD\PHQW�RI����������LQ�LVVXDQFH�FRVWV�DQG�XQGHUZULWLQJ�
IHHV�� LQFOXGLQJ� LVVXDQFH� FRVWV� FDUULHG� IRUZDUG� IURP� WKH� UHIXQGHG� ERQGV�� QHW� SURFHHGV� ZHUH�
������������� �'HEW� VHUYLFH� IXQGV�ZHUH�SODFHG� LQ�DQ� LUUHYRFDEOH� WUXVW�ZLWK�DQ�HVFURZ�DJHQW� WR�
SURYLGH� IRU� DOO� IXWXUH� GHEW� SD\PHQWV� RQ� WKH� 6HULHV� ����� %RQGV�� � 7KH� 6HULHV� ����� %RQGV� DUH�
FRQVLGHUHG� IXOO\� GHIHDVHG� IRU� PDWXULWLHV� ����� DQG� ODWHU� DQG� WKH� OLDELOLW\� IRU� WKRVH� ERQGV� KDV�
DFFRUGLQJO\�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ���$Q�HFRQRPLF�JDLQ�RI������������
ZDV�REWDLQHG�E\� WKH�DGYDQFH� UHIXQGLQJ�� � 7KH�DFFRXQWLQJ� ´ORVVµ� WKDW� UHVXOWHG� IURP� WKH�ERQG�
UHIXQGLQJ�LV������������DQG�LV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�QHZ�GHEW�E\�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�
PHWKRG��

2Q� -XQH� ��� ������ WKH� &ROOHJH� DGYDQFH� UHIXQGHG� ������������� RI� LWV� RXWVWDQGLQJ� 6HULHV� �����
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV� �´6HULHV� �����%RQGVµ��E\� LVVXLQJ��������������RI� 6HULHV� �����*HQHUDO
2EOLJDWLRQ� 5HIXQGLQJ� %RQGV� �´6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ� %RQGVµ��� � $OO� 6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ� %RQGV�
KDYH�EHHQ�LVVXHG�WR�GDWH���7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�LV��������ZLWK�FRXSRQV�RI����RU������$IWHU�
SD\PHQW�RI���������� LQ�XQGHUZULWLQJ�IHHV�DQG�LVVXDQFH�FRVWV��DOO� UHVRXUFHV�IURP�WKH�6HULHV������
5HIXQGLQJ�%RQGV��LQFOXGLQJ�D�WUDQVIHU�RI������������IURP�SULRU�LVVXH�GHEW�VHUYLFH�IXQGV��ZHUH�XVHG�
WR�SXUFKDVH�8�6��*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV�� � 7KHVH�ZHUH�GHSRVLWHG� LQ�DQ� LUUHYRFDEOH� WUXVW�ZLWK�DQ�
HVFURZ�DJHQW�IRU�DOO�IXWXUH�ERQG�SD\PHQWV�RQ�WKH�UHIXQGHG�6HULHV������%RQGV���7KH�6HULHV������
%RQGV�WKDW�ZHUH� UHIXQGHG�DUH�FRQVLGHUHG�IXOO\�GHIHDVHG�IRU�PDWXULWLHV������DQG� ODWHU�DQG�WKH�
OLDELOLW\� IRU� WKRVH� ERQGV� KDYH� EHHQ� UHPRYHG� IURP� WKH� 6WDWHPHQWV� RI� 1HW� 3RVLWLRQ�� � $GYDQFH�
5HIXQGLQJ� RI WKH� 6HULHV� ����� %RQGV� UHGXFHV� WKH� &ROOHJH·V� GHEW� VHUYLFH� E\� ������������� � $Q�
HFRQRPLF�JDLQ�RI�������������ZDV�REWDLQHG�E\�WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJ�� �7KH�GLIIHUHQFH�RI�WKH�
UHDFTXLVLWLRQ�SULFH�RI�WKH�QHZ�GHEW�DQG�WKH�QHW�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�GHIHDVHG�ERQGV�UHVXOWHG�
LQ�D� �����������GHIHUUHG�RXWIORZ�DQG� LV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH�QHZ�GHEW�E\� WKH�
HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��

2Q�-XO\����������WKH�&ROOHJH�DGYDQFH�UHIXQGHG�������������RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�6HULHV������*HQHUDO�
2EOLJDWLRQ�%RQGV��´6HULHV������%RQGVµ��E\� LVVXLQJ�������������RI�6HULHV������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�
5HIXQGLQJ�%RQGV� �´6HULHV������5HIXQGLQJ�%RQGVµ��� �$OO� 6HULHV������5HIXQGLQJ�%RQGV�KDYH�EHHQ�
LVVXHG�WR�GDWH���7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�LV��������ZLWK�FRXSRQV�RI����RU������$IWHU�SD\PHQW�RI�
��������� LQ� XQGHUZULWLQJ� IHHV�DQG� LVVXDQFH�FRVWV�� DOO� UHVRXUFHV� IURP� WKH� 6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ�
%RQGV��LQFOXGLQJ�D�WUDQVIHU�RI������������IURP�SULRU�LVVXH�GHEW�VHUYLFH�IXQGV��ZHUH�XVHG�WR�SXUFKDVH�
8�6��*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV���7KHVH�ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�DQ�LUUHYRFDEOH�WUXVW�ZLWK�DQ�HVFURZ�DJHQW�
IRU�DOO�IXWXUH�ERQG�SD\PHQWV�RQ�WKH�UHIXQGHG�6HULHV������%RQGV���7KH�6HULHV������%RQGV�WKDW�ZHUH�
UHIXQGHG�DUH�FRQVLGHUHG� IXOO\�GHIHDVHG� IRU�PDWXULWLHV������DQG� ODWHU�DQG� WKH� OLDELOLW\� IRU� WKRVH�
ERQGV�KDYH�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ���$GYDQFH�5HIXQGLQJ�RI�WKH�6HULHV�
�����%RQGV�UHGXFHV�WKH�&ROOHJH·V�GHEW�VHUYLFH�E\���������������$Q�HFRQRPLF�JDLQ�RI�������������
ZDV�REWDLQHG�E\�WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJ�� �7KH�GLIIHUHQFH�RI�WKH�UHDFTXLVLWLRQ�SULFH�RI�WKH�QHZ�
GHEW� DQG� WKH� QHW� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKH� GHIHDVHG� ERQGV� UHVXOWHG� LQ� D� ����������� GHIHUUHG�
RXWIORZ�DQG�LV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�QHZ�GHEW�E\�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�
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2Q�1RYHPEHU�����������WKH�&ROOHJH�DGYDQFH�UHIXQGHG�������������RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�6HULHV������
*HQHUDO� 2EOLJDWLRQ� %RQGV� �´6HULHV� ����� %RQGVµ�� E\� LVVXLQJ� ������������ RI� 6HULHV� ����� *HQHUDO�
2EOLJDWLRQ� 5HIXQGLQJ� %RQGV� �´6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ� %RQGVµ��� � $OO� 6HULHV� ����� 5HIXQGLQJ� %RQGV�
KDYH�EHHQ� LVVXHG� WR�GDWH�� � 7KH�DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� LV� �������ZLWK�FRXSRQV�RI��������� �$IWHU�
SD\PHQW�RI���������LQ�LVVXDQFH�FRVWV��DOO�UHVRXUFHV�IURP�WKH�6HULHV������5HIXQGLQJ�%RQGV��LQFOXGLQJ�
D�WUDQVIHU�RI������������IURP�SULRU�LVVXH�GHEW�VHUYLFH�IXQGV��ZHUH�XVHG�WR�SXUFKDVH�8�6��*RYHUQPHQW�
6HFXULWLHV���7KHVH�ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�DQ�LUUHYRFDEOH�WUXVW�ZLWK�DQ�HVFURZ�DJHQW�IRU�DOO�IXWXUH�ERQG�
SD\PHQWV� RQ� WKH� UHIXQGHG� 6HULHV� ����� %RQGV�� � 7KH� 6HULHV� ����� %RQGV� WKDW�ZHUH� UHIXQGHG�DUH�
FRQVLGHUHG�IXOO\�GHIHDVHG�IRU�PDWXULWLHV������DQG�ODWHU�DQG�WKH�OLDELOLW\�IRU WKRVH�ERQGV�KDYH�EHHQ�
UHPRYHG� IURP� WKH� 6WDWHPHQWV� RI� 1HW� 3RVLWLRQ�� � $GYDQFH� 5HIXQGLQJ� RI� WKH� 6HULHV� ����� %RQGV�
UHGXFHV�WKH�&ROOHJH·V�GHEW�VHUYLFH�E\���������������$Q�HFRQRPLF�JDLQ�RI������������ZDV�REWDLQHG�
E\�WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJ���7KH�GLIIHUHQFH�RI�WKH UHDFTXLVLWLRQ�SULFH�RI�WKH�QHZ�GHEW�DQG�WKH�QHW�
FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKH� GHIHDVHG� ERQGV� UHVXOWHG� LQ� D� ��������� GHIHUUHG� LQIORZ� DQG� LV� EHLQJ�
DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�QHZ�GHEW�E\�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�

2Q�1RYHPEHU�����������WKH�&ROOHJH�DGYDQFHG UHIXQGHG�������������RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�6HULHV������
5HIXQGLQJ�%RQGV��LQFOXGLQJ�D�WUDQVIHU�RI�����������IURP�SULRU�LVVXH�GHEW�VHUYLFH�IXQGV��ZHUH�XVHG�
WR�SXUFKDVH�8�6��*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV�� � 7KHVH�ZHUH�GHSRVLWHG� LQ�DQ� LUUHYRFDEOH� WUXVW�ZLWK�DQ�
HVFURZ�DJHQW�IRU�DOO�IXWXUH�ERQG�SD\PHQWV�RQ�WKH�UHIXQGHG������*2�5HIXQGLQJ�%RQGV���7KH�6HULHV�
�����5HIXQGHG�%RQGV�WKDW�ZHUH�UHIXQGHG�DUH�FRQVLGHUHG�IXOO\�GHIHDVHG�IRU�PDWXULWLHV������������DQG�
ODWHU�DQG� WKH� OLDELOLW\� IRU� WKRVH�ERQGV�KDV�EHHQ� UHPRYHG� IURP� WKH� 6WDWHPHQWV�RI�1HW� 3RVLWLRQ���
$GYDQFH�5HIXQGLQJ�RI�WKH�6HULHV������5HIXQGLQJ�%RQGV�UHGXFHV�WKH�&ROOHJH·V�GHEW�VHUYLFH�E\�
������������ $Q� HFRQRPLF� JDLQ� RI� ����������� ZDV� REWDLQHG� E\� WKH� DGYDQFHG� UHIXQGLQJ�� � 7KH�
GLIIHUHQFH�RI�WKH�UHDFTXLVLWLRQ�SULFH�RI�WKH�QHZ�GHEW�DQG�WKH�QHW�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�GHIHDVHG�
ERQGV�UHVXOWHG�LQ�D����������GHIHUUHG�RXWIORZ�DQG�LV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�QHZ�GHEW�
E\�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG�

%RQGV 5DQJH�RI )LUVW
,VVXHG�WR ,QWHUHVW )LUVW /DVW &DOO

6HULHV %RQG�7\SH 'DWH 5DWHV <HDU <HDU 'DWH

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ ��������������������� ����������� ���� ���� ���������
���5HIXQGLQJ�%RQGV

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ ����������� ������������� ���� ���� ���������
���5HIXQGLQJ�%RQGV

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ ���������� ������������� ���� ���� ���������
���5HIXQGLQJ�%RQGV

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ ���������� ����� ���� ���� ���������
���5HIXQGLQJ�%RQGV

���� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ ���������� ����� ���� ���� ���������
���5HIXQGLQJ�%RQGV

0DWXULWLHV
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$V�RI�$XJXVW�����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��WKH�&ROOHJH�KDG�QR�GHIHDVHG�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�
RU�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�5HIXQGLQJ�ERQGV�RXWVWDQGLQJ����
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7KH�6WDWH�RI�7H[DV�KDV�MRLQW�FRQWULEXWRU\�UHWLUHPHQW�SODQV�IRU�DOPRVW DOO�LWV�HPSOR\HHV���)XOO�WLPH
HPSOR\HHV�SDUWLFLSDWH�LQ�HLWKHU�WKH�7HDFKHU�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�7H[DV��756��RU�WKH�2SWLRQDO�
5HWLUHPHQW�6\VWHP��253��

7HDFKHU�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�7H[DV�²�'HILQHG�%HQHILW�3ODQ

3ODQ�'HVFULSWLRQ���&ROOHJH SDUWLFLSDWHV�LQ�D�FRVW�VKDULQJ�PXOWLSOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�
SHQVLRQ�SODQ�WKDW�KDV�D�VSHFLDO�IXQGLQJ�VLWXDWLRQ��7KH�SODQ�LV�DGPLQLVWHUHG�E\�756��7KH�756·V�
GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�LV�HVWDEOLVKHG�DQG�DGPLQLVWHUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�7H[DV�
&RQVWLWXWLRQ��$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ�����DQG�7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH��7LWOH����6XEWLWOH�&��7KH�
SHQVLRQ�WUXVW�IXQG�LV�D�TXDOLILHG�SHQVLRQ�WUXVW�XQGHU�6HFWLRQ�����D��RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�
&RGH��7KH�7H[DV�/HJLVODWXUH�HVWDEOLVKHV�EHQHILWV�DQG�FRQWULEXWLRQ�UDWHV�ZLWKLQ�WKH�JXLGHOLQHV�RI�
WKH�7H[DV�&RQVWLWXWLRQ��7KH�SHQVLRQ·V�%RDUG RI�7UXVWHHV�GRHV�QRW�KDYH�WKH�DXWKRULW\�WR�HVWDEOLVK�
RU�DPHQG�EHQHILW�WHUPV�

$OO�HPSOR\HHV�RI�SXEOLF��VWDWH�VXSSRUWHG�HGXFDWLRQDO�LQVWLWXWLRQV�LQ�7H[DV�ZKR�DUH�HPSOR\HG�
IRU�RQH�KDOI�RU�PRUH�RI�WKH�VWDQGDUG�ZRUN�ORDG�DQG�ZKR�DUH�QRW�H[HPSWHG�IURP�PHPEHUVKLS�
XQGHU�7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH��7LWOH����6HFWLRQ���������DUH�FRYHUHG�E\�WKH�V\VWHP��

3HQVLRQ�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ���'HWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�756·V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�
LV�DYDLODEOH�LQ�D�VHSDUDWHO\�LVVXHG�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW�WKDW�LQFOXGHV�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ��7KDW�UHSRUW�PD\�EH�REWDLQHG�
RQ�WKH�LQWHUQHW�DW�KWWSV���ZZZ�WUV�WH[DV�JRY�756���'RFXPHQWV�FDIUB�����SGI ��E\�ZULWLQJ�WR�756�
DW������5HG�5LYHU�6WUHHW��$XVWLQ��7;��������������RU�E\�FDOOLQJ�����������������

%HQHILWV�3URYLGHG���756�SURYLGHV�VHUYLFH�DQG�GLVDELOLW\�UHWLUHPHQW��DV�ZHOO�DV�GHDWK�DQG�VXUYLYRU�
EHQHILWV�WR�HOLJLEOH�HPSOR\HHV��DQG�WKHLU�EHQHILFLDULHV��RI�SXEOLF�DQG�KLJKHU�HGXFDWLRQ�LQ�
7H[DV��7KH�SHQVLRQ�IRUPXOD�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�����SHUFHQW��PXOWLSOLHU��WLPHV�WKH�DYHUDJH�RI�WKH�
ILYH�KLJKHVW�DQQXDO�FUHGLWDEOH�VDODULHV�WLPHV�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�WR�DUULYH�DW�WKH�DQQXDO�
VWDQGDUG�DQQXLW\�H[FHSW�IRU�PHPEHUV�ZKR�DUH�JUDQGIDWKHUHG��ZKRVH�IRUPXODV�XVH�WKH�WKUHH�
KLJKHVW�DQQXDO�VDODULHV��7KH�QRUPDO�VHUYLFH�UHWLUHPHQW�LV�DW�DJH����ZLWK���\HDUV�RI�FUHGLWHG�
VHUYLFH�RU�ZKHQ�WKH�VXP�RI�WKH�PHPEHU·V�DJH�DQG�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�HTXDOV����RU�PRUH�
\HDUV��(DUO\�UHWLUHPHQW�LV�DW�DJH����ZLWK���\HDUV�RI�VHUYLFH�FUHGLW�RU�HDUOLHU�WKDQ����ZLWK����\HDUV�
RI�VHUYLFH�FUHGLW��7KHUH�DUH�DGGLWLRQDO�SURYLVLRQV�IRU�HDUO\�UHWLUHPHQW�LI�WKH�VXP�RI�WKH�PHPEHU·V�
DJH�DQG�\HDUV�RI�VHUYLFH�FUHGLW�WRWDO�DW�OHDVW�����EXW�WKH�PHPEHU�LV�OHVV�WKDQ�DJH����RU����
GHSHQGLQJ�RQ�GDWH�RI�HPSOR\PHQW��RU�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�JUDQGIDWKHUHG�LQ�XQGHU�D�SUHYLRXV�
UXOH��7KHUH�DUH�QR�DXWRPDWLF�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�FKDQJHV��LQFOXGLQJ�DXWRPDWLF�FRVW�RI�
OLYLQJ�DGMXVWPHQWV��&2/$���$G�KRF�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�FKDQJHV��LQFOXGLQJ�DG�KRF�
&2/$V�FDQ�EH�JUDQWHG�E\�WKH�7H[DV�/HJLVODWXUH�DV�QRWHG�LQ�WKH�3ODQ�GHVFULSWLRQ�DERYH�

7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH�6HFWLRQ���������SURKLELWV�EHQHILW�LPSURYHPHQWV�LI��DV�D�UHVXOW�RI�WKH�
SDUWLFXODU�DFWLRQV��WKH�WLPH�UHTXLUHG�WR�DPRUWL]H�756·�XQIXQGHG�DFWXDULDO�OLDELOLWLHV�ZRXOG�EH�
LQFUHDVHG�WR�D�SHULRG�WKDW�H[FHHGV����\HDUV�RU��LI�WKH�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG�DOUHDG\�H[FHHGV����
\HDUV��WKH�SHULRG�ZRXOG�EH�LQFUHDVHG�E\�VXFK�DFWLRQ�
,Q�0D\�������WKH���WK�7H[DV�/HJLVODWXUH�DSSURYHG�WKH�756�3HQVLRQ�5HIRUP�%LOO��6HQDWH�%LOO�����
SURYLGLQJ�IRU�JUDGXDO�FRQWULEXWLRQ�LQFUHDVHV�IURP�WKH�6WDWH��SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV�DQG�
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DFWLYH�HPSOR\HHV�WR�PDNH�WKH�SHQVLRQ�IXQG�DFWXDULDOO\�VRXQG���%HFDXVH�WKLV�DFWLRQ�FDXVHV�
WKH�SHQVLRQ�IXQG�WR�EH�DFWXDULDOO\�VRXQG��WKH�/HJLVODWXUH�DSSURYHG�IXQGLQJ�IRU�D���WK FKHFN�LQ�
6HSWHPEHU��������$OO�HOLJLEOH�PHPEHUV�UHWLUHG�DV�RI�'HFHPEHU����������UHFHLYHG�DQ�H[WUD�
DQQXLW\�FKHFN�LQ�HLWKHU�WKH�PDWFKLQJ�DPRXQW�RI�WKHLU�PRQWKO\�DQQXLW\�RU���������ZKLFKHYHU�
ZDV�OHVV��

&RQWULEXWLRQV���&RQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�DUH�HVWDEOLVKHG�RU�DPHQGHG�SXUVXDQW�WR�$UWLFOH�����
VHFWLRQ����RI�WKH�7H[DV�&RQVWLWXWLRQ�ZKLFK�UHTXLUHV�WKH�7H[DV�/HJLVODWXUH�WR�HVWDEOLVK�D�PHPEHU
FRQWULEXWLRQ�UDWH�RI�QRW�OHVV�WKDQ����RI�WKH PHPEHU·V�DQQXDO�FRPSHQVDWLRQ�DQG�D�VWDWH
FRQWULEXWLRQ�UDWH�RI�QRW�OHVV�WKDQ����DQG�QRW�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�DJJUHJDWH�DQQXDO�
FRPSHQVDWLRQ�SDLG�WR�PHPEHUV�RI�WKH�V\VWHP�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU��

(PSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�UDWHV�DUH�VHW�LQ�VWDWH�VWDWXWH��7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH����������7KH�756�
3HQVLRQ�5HIRUP�%LOO��6HQDWH�%LOO�����RI�WKH���WK�7H[DV�/HJLVODWXUH�DPHQGHG�7H[DV�*RYHUQPHQW�
&RGH���������IRU�PHPEHU�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQFUHDVHG�HPSOR\HH�DQG�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�
UDWHV�IRU�ILVFDO�\HDUV����� WKUX�������

7KH &ROOHJH·V FRQWULEXWLRQV WR� WKH 756 SHQVLRQ SODQ LQ� SODQ� \HDU� ���� ZHUH ���������� DV
UHSRUWHG� LQ WKH 6FKHGXOH RI &R O OHJH &RQWULEXWLRQV LQ WKH 5HTXLUHG 6XSSOHPHQWDU\
,QIRUPDWLRQ VHFWLRQ RI WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV� (VWLPDWHG 6WDWH RI 7H[DV RQ�EHKDOI
FRQWULEXWLRQV IRU S O D Q � \HD U � � � � � �ZHUH�������������

$V WKH QRQ�HPSOR\HU FRQWULEXWLQJ HQWLW\ IRU SXEOLF HGXFDWLRQ DQG MXQLRU FROOHJHV� WKH
6WDWH RI 7H[DV FRQWULEXWHV WR WKH UHWLUHPHQW V\VWHP DQ DPRXQW HTXDO WR WKH FXUUHQW
HPSOR\HU FRQWULEXWLRQ UDWH WLPHV WKH DJJUHJDWH DQQXDO FRPSHQVDWLRQ RI DOO
SDUWLFLSDWLQJ PHPEHUV RI WKH SHQVLRQ WUXVW IXQG GXULQJ WKDW ILVFDO \HDU UHGXFHG E\ WKH
DPRXQWV GHVFULEHG EHORZ ZKLFK DUH SDLG�E\�WKH HPSOR\HUV�

3XEOLF MXQLRU FROOHJHV RU MXQLRU FROOHJH GLVWULFWV DUH�UHTXLUHG�WR SD\ WKH HPSOR\HU FRQWULEXWLRQ
UDWH LQ WKH IROORZLQJ�LQVWDQFHV�

2Q WKH SRUWLRQ RI WKH PHPEHU
V VDODU\ WKDW H[FHHGV WKH VWDWXWRU\ PLQLPXP IRU PHPEHUV
HQWLWOHG WR WKH VWDWXWRU\ PLQLPXP XQGHU 6HFWLRQ��������RI WKH 7H[DV (GXFDWLRQ&RGH�

'XULQJ D QHZ PHPEHU·V ILUVW �� GD\V RI HPSOR\PHQW�

&RQWULEXWLRQ�5DWHV ���� ����

0HPEHU�UDWHV ����� �����
1RQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLW\��6WDWH� ����� �����
(PSOR\HUV ����� �����

)LVFDO�<HDU������0HPEHU�FRQWULEXWLRQV ����������
)LVFDO�<HDU������6WDWH�RI�7H[DV�RQ�EHKDOI�FRQWULEXWLRQV ����������
)LVFDO�<HDU������&ROOHJH�&RQWULEXWLRQV ����������

��
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:KHQ DQ\�SDUW� RU DOO RI DQ HPSOR\HH·V VDODU\ LV SDLG E\ IHGHUDO IXQGLQJ VRXUFHV� D�
SULYDWHO\ VSRQVRUHG VRXUFH� IURP QRQ�HGXFDWLRQDO DQG JHQHUDO� RU ORFDO IXQGV�

:KHQ WKH HPSOR\LQJ GLVWULFW LV� D� SXEOLF MXQLRU FROOHJH RU MXQLRU FROOHJH GLVWULFW� WKH
HPSOR\HU VKDOO FRQWULEXWH WR WKH UHWLUHPHQW V\VWHP DQ DPRXQW HTXDO WR� ���� RI WKH
VWDWH FRQWULEXWLRQ� UDWH� IRU FHUWDLQ LQVWUXFWLRQDO RU DGPLQLVWUDWLYH HPSOR\HHV� DQG�����
RI WKH VWDWH FRQWULEXWLRQ UDWH IRU DOO RWKHU HPSOR\HHV�

� ,Q DGGLWLRQ WR WKH HPSOR\HU FRQWULEXWLRQV OLVWHG DERYH� ZKHQ HPSOR\LQJ�D�UHWLUHH�RI
756�� WKH HPSOR\HU VKDOO SD\ ERWK WKH PHPEHU FRQWULEXWLRQ DQG WKH VWDWH
FRQWULEXWLRQ DV DQ HPSOR\PHQW DIWHU UHWLUHPHQW VXUFKDUJH�

$FWXDULDO $VVXPSWLRQV ²�7KH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LQ�WKH�$XJXVW����������DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�
ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�

7KH�DFWXDULDO�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�ZHUH�VHOHFWHG�E\�WKH�756�%RDUG�RI�7UXVWHHV�EDVHG�XSRQ�
DQDO\VLV�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV�E\�WKH�V\VWHP·V�DFWXDU\���7KH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�KDV�VROH�DXWKRULW\�
WR� GHWHUPLQH� WKH� DFWXDULDO� DVVXPSWLRQV� XVHG� IRU� WKH� SODQ�� � 7KH� DFWXDULDO� PHWKRGV� DQG�
DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DUH�WKH�VDPH�DVVXPSWLRQV�
XVHG�LQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�$XJXVW������������

'LVFRXQW 5DWH ²�7KH VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG WR PHDVXUH WKH WRWDO SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV ������
7KH�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�
RI���������7KH�SURMHFWLRQ�RI�FDVK�IORZV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKLV�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPHG�WKDW�
FRQWULEXWLRQV�IURP�DFWLYH�PHPEHUV��HPSOR\HUV��DQG�WKH�QRQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLW\�ZLOO�
EH�PDGH�DW�WKH�UDWHV�VHW�E\�WKH�/HJLVODWXUH�GXULQJ�WKH������VHVVLRQ���,W�LV�DVVXPHG�WKDW�IXWXUH�
HPSOR\HU�DQG�6WDWH�FRQWULEXWLRQV�ZLOO�EH�������RI�SD\UROO�LQ�ILVFDO�\HDU������JUDGXDOO\�LQFUHDVLQJ�
WR�������RI�SD\UROO�RYHU�WKH�QH[W�VHYHUDO�\HDUV���7KLV�LQFOXGHV�DOO�HPSOR\HU�DQG�6WDWH�FRQWULEXWLRQV�
IRU�DFWLYH�DQG�UHKLUHG�UHWLUHHV�

9DOXDWLRQ�GDWH ����������UROOHG�IRUZDUG�WR�$XJXVW� �
$FWXDULDO�FRVW�PHWKRG ,QGLYLGXDO�(QWU\�$JH�1RUPDO
$VVHW�9DOXDWLRQ�0HWKRG 0DUNHW�9DOXH
$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV�

6LQJOH�GLVFRXQW�UDWH �����
/RQJ�WHUP�H[SHFWHG�LQYHVWPHQW�UDWH�RI�UHWXUQ �����
0XQLFLSDO�ERQG�UDWH�DV�RI�$XJXVW����� ������

/DVW�\HDU�HQGLQJ�$XJXVW����LQ�3URMHFWLRQ�3HULRG������
\HDUV� ����
,QIODWLRQ �����
6DODU\�LQFUHDVHV ������WR�������LQFOXGLQJ�LQIODWLRQ
$G�KRF�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�FKDQJHV 1RQH

 6RXUFH�IRU�WKH�UDWH�LV�WKH�)L[HG�,QFRPH�0DUNHW�'DWD�<LHOG�&XUYH�'DWD�0XQLFLSDO�%RQGV�ZLWK����\HDUV�PDWXULW\�
WKDW�LQFOXGH�RQO\�IHGHUDOO\�WD[�H[HPSW�PXQLFLSDO�ERQGV�DV�UHSRUWHG�LQ�)LGHOLW\�,QGH[
V�����<HDU�0XQLFLSDO�*2�$$�,QGH[��
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%DVHG RQ WKRVH DVVXPSWLRQV� WKH SHQVLRQ SODQ·V ILGXFLDU\ QHW SRVLWLRQ ZDV SURMHFWHG WR EH
DYDLODEOH WR PDNH DOO IXWXUH EHQHILW SD\PHQWV RI�FXUUHQW�SODQ PHPEHUV��7KHUHIRUH��WKH ORQJ�
WHUP� H[SHFWHG� UDWH� RI UHWXUQ RQ SHQVLRQ SODQ LQYHVWPHQWV ZDV DSSOLHG WR DOO SHULRGV RI
SURMHFWHG EHQHILW SD\PHQWV WR GHWHUPLQH WKH WRWDO SHQVLRQ OLDELOLW\�

7KH ORQJ�WHUP� UDWH RI� UHWXUQ�RQ SHQVLRQ SODQ LQYHVWPHQWV LV ������ 7KH ORQJ�WHUP�H[SHFWHG
UDWH RI�UHWXUQ�RQ SHQVLRQ SODQ LQYHVWPHQWV ZDV GHWHUPLQHG XVLQJ�D�EXLOGLQJ�EORFN PHWKRG LQ
ZKLFK EHVW�HVWLPDWHV UDQJHV RI�H[SHFWHG IXWXUH UHDO�UDWHV�RI�UHWXUQ��H[SHFWHG UHWXUQV� QHW RI
SHQVLRQ�SODQ LQYHVWPHQW H[SHQVH DQG LQIODWLRQ�� DUH� GHYHORSHG IRU HDFK PDMRU DVVHW FODVV�
7KHVH�UDQJHV�DUH�FRPELQHG WR SURGXFH WKH ORQJ�WHUP H[SHFWHG�UDWH�RI UHWXUQ E\ ZHLJKWLQJ
WKH H[SHFWHG IXWXUH UHDO UDWHV RI� UHWXUQ�E\ WKH� WDUJHW�DVVHW DOORFDWLRQ SHUFHQWDJH DQG E\�
DGGLQJ H[SHFWHG LQIODWLRQ� %HVW HVWLPDWHV RI JHRPHWULF� UHDO� UDWHV�RI� UHWXUQ� IRU HDFK PDMRU
DVVHW FODVV LQFOXGHG LQ WKH V\VWHP·V� WDUJHW� DVVHW DOORFDWLRQ DV RI $XJXVW� ���� ������ DUH�
VXPPDUL]HG LQ WKH IROORZLQJ FKDUW�

��
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6RXUFH���7HDFKHU�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�7H[DV������&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW

'LVFRXQW�5DWH�6HQVLWLYLW\�$QDO\VLV�² 7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�VKRZV�WKH�LPSDFW�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�LI�WKH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�ZDV���SHUFHQW�OHVV�WKDQ�DQG���SHUFHQW�JUHDWHU�WKDQ�WKH�GLVFRXQW�
UDWH�WKDW�ZDV�XVHG���������LQ�PHDVXULQJ�WKH������1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\���

�����
7DUJHW�

$OORFDWLRQ�
����L�

1HZ�7DUJHW�
$OORFDWLRQ�

����LL�

/RQJ�7HUP�
([SHFWHG�
*HRPHWULF�
5HDO�5DWH�RI�
5HWXUQ�����LLL�

*OREDO�(TXLW\
8�6� ������ ������ �����
1RQ�8�6��GHYHORSHG ������ ������ �����
(PHUJLQJ�PDUNHWV ����� ����� �����
'LUHFWLRQDO�KHGJH�IXQGV ����� ����� �����
3ULYDWH�HTXLW\ ������ ������ �����

6WDEOH�9DOXH
8�6��7UHDVXULHV���LY� ������ ������ �����
6WDEOH�YDOXH�KHGJH�IXQGV ����� ����� �����
$EVROXWH�UHWXUQ��LQFOXGLQJ�
&UHGLW�6HQVDWLYH�,QYHVWPHQWV� ����� ����� �����

5HDO�5HWXUQ
*OREDO�LQIODWLRQ�OLQNHG�ERQGV���LY� ����� ����� �����
5HDO�(VWDWH ������ ������ �����
(QHUJ\��QDWXUDO�UHVRXUFHV�DQG�
LQIUDVWUXFWXUH ����� ����� �����

5LVN�3DULW\
5LVN�3DULW\ ����� ����� ��������������Y�
$VVHW�$OORFDWLRQ�/HYHUDJH�&DVK ����� ����� �����
$VVHW�$OORFDWLRQ�/HYHUDJH ����� ������ �����

([SHFWHG�5HWXUQ �����

�L� �����7DUJHW�$OORFDWLRQ�EDVHG�RQ�WKH�6WUDWHJLF�$VVHW�$OORFDWLRQ�GDWHG����������
�LL� 1HZ�7DUJHW�$OORFDWLRQ�EDVHG�RQ�WKH�6WUDWHJLF�$VVHW�$OORFDWLRQ�GDWHG����������
�LLL�
�LY�
�Y� ������������UHWXUQ�H[SHFWDWLRQ�FRUUHVSRQGV�WR�5LVN�3DULW\�ZLWK�D�����������WDUJHW�YRODWLOLW\

$VVHW�&ODVV

���\HDU�DQQXDOL]HG�JHRPHWULF�QRPLQDO�UHWXUQV�LQFOXGH�WKH�UHDO�UDWH�RI�UHWXUQ�DQG�LQIODWLRQ�RI�����
1HZ�7DUJHW�$OORFDWLRQ�JURXSV�*RYHUQPHQW�%RQGV�ZLWKLQ�WKH�VWDEOH�YDOXH�DOORFDWLRQ���7KLV�LQFOXGHV�JOREDO�
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3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV���$W�$XJXVW�����������&ROOHJH UHSRUWHG�D�OLDELOLW\�RI��������������
IRU� LWV�SURSRUWLRQDWH� VKDUH�RI� WKH�756·V�QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\�� 7KLV� OLDELOLW\� UHIOHFWV�D� UHGXFWLRQ� IRU�
6WDWH�SHQVLRQ�VXSSRUW�SURYLGHG�WR�WKH�&ROOHJH��7KH�DPRXQW�UHFRJQL]HG�E\�WKH�&ROOHJH DV� LWV�
SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��WKH�UHODWHG�6WDWH�VXSSRUW��DQG�WKH�WRWDO�SRUWLRQ�
RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�WKDW�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�&ROOHJH ZHUH�DV�IROORZV�

7KH QHW SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV PHDVXUHG DV RI $XJXVW ��� ����� DQG WKH WRWDO SHQVLRQ OLDELOLW\
XVHG WR FDOFXODWH WKH QHW SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV GHWHUPLQHG E\ DQ DFWXDULDO YDOXDWLRQ DV RI WKDW
GDWH� 7KH HPSOR\HU·V SURSRUWLRQ RI WKH QHW SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV EDVHG RQ WKH HPSOR\HU·V
FRQWULEXWLRQV WR WKH SHQVLRQ SODQ�UHODWLYH�WR WKH FRQWULEXWLRQV RI DOO HPSOR\HUV WR WKH SODQ IRU
WKH SHULRG 6HSWHPEHU���������WKURXJK $XJXVW�����������

$W WKH PHDVXUHPHQW GDWH RI $XJXVW�����������WKH HPSOR\HU·V SURSRUWLRQ RI WKH FROOHFWLYH QHW
SHQVLRQ OLDELOLW\ ZDV� �������������� ZKLFK ZDV DQ LQFUHDVH RI� �������������� IURP LWV
SURSRUWLRQ�PHDVXUHG DV RI $XJXVW��������������������������

&KDQJHV� 6LQFH� WKH� 3ULRU� $FWXDULDO� 9DOXDWLRQ� ²� &KDQJHV� LQ� DVVXPSWLRQV� VLQFH� WKH� SULRU�
YDOXDWLRQ�ZHUH�DV�IROORZV�

7KH�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�DV�RI�$XJXVW�����������ZDV�D�EOHQGHG�UDWH�RI���������DQG�WKDW�
KDV�FKDQJHG�WR�WKH�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RI�������DV�RI�$XJXVW�����������
:LWK�WKH�HQDFWPHQW�RI�6%��E\�WKH���WK 7H[DV�/HJLVODWXUH��������DQ�DVVXPSWLRQ�KDV�EHHQ�
PDGH�DERXW�KRZ�WKLV�ZRXOG�LPSDFW�IXWXUH�VDODULHV���,W�LV�DVVXPHG�WKDW�HOLJLEOH�DFWLYH�
PHPEHUV�ZLOO�HDFK�UHFHLYH�D��������LQFUHDVH�LQ�ILVFDO�\HDU��������7KLV�LV�DQ�DGGLWLRQ�WR�
WKH�VDODU\�LQFUHDVH�H[SHFWHG�LQ�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�
7KH�7H[DV�/HJLVODWXUH�DSSURYHG�IXQGLQJ�IRU�D���WK FKHFN�LQ�6HSWHPEHU��������$OO�HOLJLEOH�
PHPEHUV� UHWXUQHG� DV� RI� 'HFHPEHU� ���� ����� UHFHLYHG� DQ� H[WUD� DQQXLW\� FKHFN� LQ�
6HSWHPEHU������LQ�HLWKHU�WKH�PDWFKLQJ�DPRXQW�RI�WKHLU�PRQWKO\�DQQXLW\�SD\PHQW�RU�
�������ZKLFKHYHU�ZDV�OHVV��

)RU WKH ILVFDO� \HDU HQGHG $XJXVW� ���� ������ WKH &ROOHJH UHFRJQL]HG SHQVLRQ H[SHQVH RI
������������DQG UHYHQXH�RI�������������IRU VXSSRUW�SURYLGHG�E\ WKH 6WDWH� 5HIHU WR WKH ILVFDO
\HDU������6FKHGXOH RI 2Q�%HKDOI &RQWULEXWLRQV IRU WKLV LQIRUPDWLRQ SRVWHG RQ WKH 756 ZHEVLWH
XQGHU *$6% 6WDWHPHQWV 1R�����DQG������������������������������������������������������������������������������������������������������

���'HFUHDVH�
LQ�'LVFRXQW�
5DWH��������

'LVFRXQW�5DWH�
�������

���,QFUHDVH�
LQ�'LVFRXQW�
5DWH��������

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\

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

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ �������������
6WDWH
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�WKDW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&ROOHJH ����������
�����������7RWDO �������������

��
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$W�$XJXVW�����������WKH�&ROOHJH UHSRUWHG�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�756·V�GHIHUUHG�RXWIORZV
DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV�

����������� UHSRUWHG� DV� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� UHVXOWLQJ� IURP�&ROOHJH� FRQWULEXWLRQV�
VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\�LQ�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW������������7KH�QHW�DPRXQWV�RI�WKH�HPSOR\HU·V�EDODQFHV�RI�
GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�SHQVLRQ�
H[SHQVH�DV�IROORZV�

3ODQ�'HVFULSWLRQ ² (OLJLEOH�IDFXOW\�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�SHUVRQQHO�PD\�SDUWLFLSDWH�LQ�DQ�RSWLRQDO�
UHWLUHPHQW� SODQ� LQ� OLHX� RI� WKH� 756 SODQ�� 7KH� RSWLRQDO� UHWLUHPHQW� SURJUDP� SURYLGHV� IRU� WKH�

�'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�
5HVRXUFHV�

'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV

'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG������������ ���������������� ����������������
����DFWXDO�HFRQRPLF�H[SHULHQFH
&KDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV ���������� ����������
'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�
����DFWXDO�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV
&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�DQG�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
����WKH�HPSOR\HU
V�FRQWULEXWLRQV�DQG�WKH���
����SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV
&RQWULEXWLRQV�SDLG�WR�756�VXEVHTXHQW�WR�WKH����
����PHDVXUHPHQW�GDWH��FDOFXODWHG�E\�WKH�
����&ROOHJH�� ���������
7RWDO ��������������� ���������������

�

��������� �

���������� ���������

<HDU�
(QGHG�

$XJXVW���

3HQVLRQ�
([SHQVH�
$PRXQW

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

7KHUHDIWHU ���������

7RWDO ���������������

��
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SXUFKDVH�RI�DQQXLW\�FRQWUDFWV�DQG�RSHUDWHV�XQGHU�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�7H[DV�&RQVWLWXWLRQ��
$UWLFOH�;9,��6HF������DQG�7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH��7LWOH����6XEWLWOH�&�

)XQGLQJ�3ROLF\���&RQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�DUH�QRW�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�EXW�DUH�HVWDEOLVKHG
DQG DPHQGHG�E\� WKH� 7H[DV� /HJLVODWXUH� %HQHILWV� IXOO\� YHVW�DIWHU�RQH�\HDU�SOXV�RQH�GD\�RI�
HPSOR\PHQW�� � ,Q�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�� WKH� UHSRUWLQJ�FROOHJH� LV� UHTXLUHG� WR�PDNH�DOO� RU�D�
SRUWLRQ�RI�WKH�VWDWH·V�FRQWULEXWLRQ�DPRXQWV���6HQDWH�%LOO��6%���������UG 7H[DV�/HJLVODWXUH��5HJXODU�
6HVVLRQ��HIIHFWLYH�6HSWHPEHU��������� OLPLWV�WKH�DPRXQW�RI�WKH�6WDWH·V�FRQWULEXWLRQ�WR�����RI�
HOLJLEOH�HPSOR\HHV�LQ�WKH�UHSRUWLQJ�GLVWULFW�

6LQFH�WKHVH�DUH�LQGLYLGXDO�DQQXLW\�FRQWUDFWV��WKH�VWDWH�DQG�WKH�&ROOHJH�KDYH�QR�DGGLWLRQDO�RU�
XQIXQGHG�OLDELOLW\�IRU�WKLV�SURJUDP���

7KH�WRWDO 253 H[SHQVH WR�WKH�VWDWH IRU WKH�&ROOHJH ZDV �����������DQG ����������� IRU ILVFDO
\HDUV ����� DQG ������ UHVSHFWLYHO\� 7KLV DPRXQW UHSUHVHQWV WKH SRUWLRQ RI H[SHQGHG
DSSURSULDWLRQV PDGH E\ WKH /HJLVODWXUH RQ EHKDOI RI WKH FROOHJH�

2SWLRQDO�5HWLUHPHQW�3ODQ�&RQWULEXWLRQ�5DWHV ���� ����
0HPEHU�&RQWULEXWLRQ�RI�$QQXDO�&RPSHQVDWLRQ� ����� �����
6WDWH�&RQWULEXWLRQ�RI�3DUWLFLSDQW
V�6DODU\ ����� �����
'LVWULFW�&RQWULEXWLRQ�RI�3DUWLFLSDQW
V�$QQXDO�&RPSHQVDWLRQ�
IRU��
����3DUWLFLSDQWV�(QUROOHG�3ULRU�WR�6HSWHPEHU��������
����3DUWLFLSDQWV�(QUROOHG�$IWHU��6HSWHPEHU�������� ����� �����

�6WDWH�&RQWULEXWLRQ�LV�����RI�HOLJLEOH�HPSOR\HHV�EDVHG�RQ�KHDGFRXQW�PD[LPXP�DQG�QR�DGMXVWPHQWV
�IRU�HQUROOPHQW�JURZWK���

����� �����

<HDU�
(QGHG�

$XJXVW���

7RWDO�3D\UROO�IRU�
$OO�'LVWULFW�
(PSOR\HHV

'LVWULFW
V�
3D\UROO�

&RYHUHG�E\�
756

'LVWULFW
V�
3D\UROO�

&RYHUHG�E\�
253

6WDWH
V�
&RQWULEXWLRQ�IRU�

253

���� �������������� �������������� ��������������� ���������������
���� ����������� ����������� ���������� ���������
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7KH�&ROOHJH KDV�HVWDEOLVKHG�D�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQ�XQGHU�ZKLFK�VHOHFWHG�H[HFXWLYHV�
PD\� HOHFW� WR�GHIHU� D�SRUWLRQ�RI� WKHLU� HDUQLQJV� IRU� WD[�DQG� LQYHVWPHQW�SXUSRVHV�SXUVXDQW� WR�
DXWKRULW\�JUDQWHG� LQ *RYHUQPHQW�&RGH�����������)RU WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW ���������
DQG�������WKH�&ROOHJH KDG�RQH�HPSOR\HH�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKH�SURJUDP��

,W�LV�WKH�RSLQLRQ�RI�WKH�&ROOHJH·V�OHJDO�FRXQVHO�WKDW�WKH�&ROOHJH KDV�QR�OLDELOLW\�IRU�ORVVHV�XQGHU�
WKH�SODQ�EXW�GRHV�KDYH�WKH�GXW\�RI�GXH�FDUH�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�RI�DQ�RUGLQDU\�SUXGHQW�
LQYHVWRU��7KH�&ROOHJH EHOLHYHV�WKDW�LW�LV�XQOLNHO\�WKDW�LW�ZLOO�XVH�WKH�DVVHWV�WR�VDWLVI\�WKH�FODLPV�RI�
JHQHUDO�FUHGLWRUV�LQ�WKH�IXWXUH�
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)XOO�WLPH�VWDII�DQG�DGPLQLVWUDWRUV�HDUQ�DQQXDO�OHDYH�IURP�RQH�WR�WZR�GD\V�SHU�PRQWK��7KH�SROLF\�
RI�WKH�&ROOHJH LV�WKDW�DQ�HPSOR\HH�PD\�FDUU\�KLV�RU�KHU�DFFUXHG�OHDYH�IRUZDUG�IURP�RQH�ILVFDO�
\HDU�WR�DQRWKHU�ILVFDO�\HDU�ZLWK�D�PD[LPXP�QXPEHU�RI����GD\V�� (PSOR\HHV�ZLWK�DW�OHDVW ���GD\V
RI�VHUYLFH�ZKR�WHUPLQDWH�WKHLU�HPSOR\PHQW�DUH�HQWLWOHG�WR�SD\PHQW�IRU�DOO�DFFXPXODWHG�DQQXDO�
OHDYH�XS�WR�WKH�PD[LPXP�DOORZHG���6LFN�OHDYH��ZKLFK�FDQ�EH�DFFXPXODWHG�XS�WR����GD\V��LV�
HDUQHG�DW�WKH�UDWH�RI�RQH�GD\�SHU�PRQWK��7KH�SROLF\�RI�WKH�&ROOHJH�LV�WR�UHFRJQL]H�WKH�FRVW�RI�
VLFN�OHDYH�ZKHQ�SDLG���(PSOR\HHV�DUH�QRW�HQWLWOHG�WR�EH�SDLG�IRU�VLFN�OHDYH�DFFUXHG�EXW�QRW�
WDNHQ�XSRQ�WHUPLQDWLRQ���$FFRUGLQJO\��QR�OLDELOLW\�IRU�VLFN�OHDYH�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
6WDWHPHQWV� RI� 1HW� 3RVLWLRQ�� � 7KH� VDPH� DSSOLHV� WR� H[WHQXDWLQJ� FLUFXPVWDQFH� OHDYH�� ZKLFK�
DFFUXHV�DW�D�UDWH�RI���GD\V�SHU�\HDU�WR�D�PD[LPXP�RI���GD\V��DQG�LV�QRW�SD\DEOH�RQ�WHUPLQDWLRQ�

���� ����
%DODQFH�DV�RI�6HSWHPEHU��� ������������� �������������
/HDYH�$FFUXDOV�$GMXVWPHQWV ���������� ����������
/HDYH�8VHG ����������� �����������
$FFUXHG�/HDYH�3DLG�7HUPHG�(PSOR\HHV� ����������� �����������
%DODQFH�DV�RI�$XJXVW����� ������������� �������������

&XUUHQW�/LDELOLW\ �������������� ��������������
1RQ�&XUUHQW�/LDELOLW\ �������������� ��������������

$FFUXHG�/LDELOLW\�IRU�8QSDLG�
$QQXDO�/HDYH�IRU�WKH�)LVFDO�
<HDU�(QGHG�$XJXVW����
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,Q� DGGLWLRQ� WR� SURYLGLQJ� SHQVLRQ� EHQHILWV�� WKH� 6WDWH� SURYLGHV� FHUWDLQ� KHDOWK� FDUH� DQG� OLIH�
LQVXUDQFH�EHQHILWV�IRU�UHWLUHG�HPSOR\HHV��(PSOR\HHV�PD\�EHFRPH�HOLJLEOH�IRU�WKRVH�EHQHILWV�LI�
WKH\�UHDFK�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH�ZKLOH�ZRUNLQJ�IRU�WKH�6WDWH��7KRVH�DQG�VLPLODU�EHQHILWV� IRU�
DFWLYH�HPSOR\HHV DUH�SURYLGHG�WKURXJK�DQ�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�ZKRVH�SUHPLXPV�DUH�EDVHG�
RQ�EHQHILWV�SDLG�GXULQJ� WKH�SUHYLRXV�\HDU�� 7KH�6WDWH� UHFRJQL]HV� WKH�FRVW�RI�SURYLGLQJ� WKHVH�
EHQHILWV�E\�H[SHQGLQJ�WKH�DQQXDO�LQVXUDQFH�SUHPLXPV�

7KH�FRVW�RI�UHWLUHHV�DQG�DFWLYH�HPSOR\HHV·�KHDOWK�FDUH�LV�SURYLGHG�

+HDOWK6HOHFW�RI�7H[DV�3ODQ
�����6WDWH�(PSOR\HU�

&RQWULEXWLRQ

�����
$QQXDOL]HG�
&RQWULEXWLRQ

0HPEHU�2QO\ ������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�6SRXVH �������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�&KLOG�UHQ� �������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�)DPLO\ ������������������������������� ���������������������

+HDOWK6HOHFW�RI�7H[DV�3ODQ
�����6WDWH�(PSOR\HU�

&RQWULEXWLRQ

�����
$QQXDOL]HG�
&RQWULEXWLRQ

0HPEHU�2QO\ ������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�6SRXVH �������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�&KLOG�UHQ� �������������������������������� ���������������������
0HPEHU�	�)DPLO\ ������������������������������� ���������������������

6WDWH�(PSOR\HU�&RQWULEXWLRQ�IRU�+HDOWK�&DUH�,QVXUDQFH�
�LQFOXGHV�EDVLF�OLIH�LQVXUDQFH�UDWH�

���� ����

1XPEHU�RI�5HWLUHHV ����� �����
����������������� �����������������

����� �����
���������� ����������

6WDWH�$SSURSULDWLRQ�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH�5HWLUHHV ��������� ���������
���������� ����������

1HW�&RVW�WR�&ROOHJH ���������� ����������

&RVW�RI�+HDOWK�%HQHILWV�IRU�$FWLYH�)XOO�7LPH�
1XPEHU�RI�$FWLYH�)XOO�7LPH�(PSOR\HHV

6WDWH�$SSURSULDWLRQ�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH�$FWLYH

&RVW�RI�3URYLGLQJ�+HDOWK�&DUH�,QVXUDQFH

&RVW�RI�+HDOWK�%HQHILWV�IRU�5HWLUHHV

��
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3ODQ� 'HVFULSWLRQ³&ROOHJH SDUWLFLSDWHV� LQ� D� FRVW�VKDULQJ� PXOWLSOH�HPSOR\HU� GHILQHG�EHQHILW�
RWKHU� SRVW�HPSOR\PHQW� EHQHILW� �23(%�� SODQ� ZLWK� D� VSHFLDO� IXQGLQJ VLWXDWLRQ�� � 7KH� 7H[DV�
(PSOR\HHV�*URXS�%HQHILWV�3URJUDP��*%3��LV�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�6\VWHP�
RI� 7H[DV� �(56��� � 7KH� *%3� SURYLGHV� FHUWDLQ� SRVWHPSOR\PHQW� KHDOWK� FDUH�� OLIH�� DQG� GHQWDO�
LQVXUDQFH�EHQHILWV�WR�UHWLUHG�HPSOR\HHV�RI�SDUWLFLSDWLQJ XQLYHUVLWLHV��FRPPXQLW\�FROOHJHV��DQG�
VWDWH� DJHQFLHV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� &KDSWHU� ������ 7H[DV� ,QVXUDQFH� &RGH�� � $OPRVW� DOO�
HPSOR\HHV�PD\�EHFRPH�HOLJLEOH�IRU�WKRVH�EHQHILWV�LI�WKH\�UHDFK�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH�ZKLOH�
ZRUNLQJ�IRU�WKH�VWDWH�DQG�UHWLUH�ZLWK�DW� OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�WR�HOLJLEOH�HQWLWLHV���6XUYLYLQJ�
VSRXVHV�DQG�GHSHQGHQWV�RI�WKHVH�UHWLUHHV�DUH�DOVR�FRYHUHG���%HQHILW�DQG�FRQWULEXWLRQ�SURYLVLRQV�
RI�WKH�*%3�DUH�DXWKRUL]HG�E\�VWDWH�ODZ�DQG�PD\�EH�DPHQGHG�E\�WKH�7H[DV�/HJLVODWXUH�

23(%�3ODQ�)LGXFLDU\ 1HW�3RVLWLRQ��� 'HWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�*%3·V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�
LV�DYDLODEOH�LQ�WKH�VHSDUDWHO\�LVVXHG�(56�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW��&$)5��WKDW�
LQFOXGHV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�
LQIRUPDWLRQ�� � 7KDW� UHSRUW� PD\� EH� REWDLQHG� E\� YLVLWLQJ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƌƐ͘ƚĞǆĂƐ͘ŐŽǀͬ�ďŽƵƚͲ
�Z^ͬZĞƉŽƌƚƐͲĂŶĚͲ^ƚƵĚŝĞƐͬZĞƉŽƌƚƐͲŽŶͲKǀĞƌĂůůͲ�Z^ͲKƉĞƌĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲ&ŝŶĂŶĐŝĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬϮϬϭϵͲ
��&Z͘ƉĚĨ��RU�E\�ZULWLQJ�WR�(56�DW�������(DVW���WK 6WUHHW��$XVWLQ��7;��������RU�E\�FDOOLQJ�����������
������

%HQHILWV�3URYLGHG�²�5HWLUHH�KHDOWK�EHQHILWV�RIIHUHG�WKURXJK�WKH�*%3�DUH�DYDLODEOH�WR�PRVW�VWDWH�
RI�7H[DV�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�HOLJLEOH�GHSHQGHQWV���3DUWLFLSDQWV�QHHG�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�
FUHGLW�ZLWK�DQ�DJHQF\�RU�LQVWLWXWLRQ�WKDW�SDUWLFLSDWHV�LQ�WKH�*%3�WR�EH�HOLJLEOH�IRU�*%3�UHWLUHH�
LQVXUDQFH���7KH�*%3�SURYLGHV�VHOI�IXQGHG�JURXS KHDOWK��PHGLFDO�DQG�SUHVFULSWLRQ�GUXJ��EHQHILWV�
IRU�HOLJLEOH� UHWLUHHV�XQGHU�+HDOWK6HOHFW�� � 7KH�*%3�DOVR�SURYLGHV� IXOO\� LQVXUHG�PHGLFDO�EHQHILW�
RSWLRQ�IRU�0HGLFDUH�SULPDU\�SDUWLFLSDQWV�XQGHU� WKH�+HDOWK6HOHFW�0HGLFDUH�$GYDQWDJH�3ODQ�
DQG�OLIH�LQVXUDQFH�EHQHILWV�WR�HOLJLEOH�UHWLUHHV�YLD�D�PLQLPXP�SUHPLXP�IXQGLQJ�DUUDQJHPHQW���
7KH�DXWKRULW\�XQGHU�ZKLFK�WKH�REOLJDWLRQV�RI�WKH�SODQ�PHPEHUV�DQ�HPSOR\HUV�DUH�HVWDEOLVKHG�
DQG�RU�PD\�EH�DPHQGHG�LV�&KDSWHU�������7H[DV�,QVXUDQFH�&RGH�

&RQWULEXWLRQV� ²� 6HFWLRQ� ��������� RI� &KDSWHU� ������ 7H[DV� ,QVXUDQFH� &RGH�� SURYLGHV� WKDW�
FRQWULEXWLRQ� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH� SODQ� PHPEHUV� DQG� WKH� SDUWLFLSDWLQJ� HPSOR\HUV� DUH�
HVWDEOLVKHG�DQG�PD\�EH�DPHQGHG�E\�WKH�(56�%RDUG�RI�7UXVWHHV���7KH�HPSOR\HU�DQG�PHPEHU�
FRQWULEXWLRQ�UDWHV�DUH�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\�E\�WKH�(56�%RDUG�RI�7UXVWHHV�� �7KH�HPSOR\HU�DQG�
PHPEHU�FRQWULEXWLRQ�UDWHV�DUH�GHWHUPLQHG�DQQXDOO\�E\�WKH�(56�%RDUG�RI�7UXVWHHV�EDVHG�RQ�WKH�
UHFRPPHQGDWLRQV� RI� (56� VWDII� DQG� LWV� FRQVXOWLQJ� DFWXDU\�� � 7KH� FRQWULEXWLRQ� UDWHV� DUH�
GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ��L��WKH�EHQHILW�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�H[SHFWHG�WR�EH�LQFXUUHG���LL��WKH�
IXQGV� DSSURSULDWHG�� DQG� �LLL�� WKH� IXQGLQJ� SROLF\� HVWDEOLVKHG E\� WKH� 7H[DV� /HJLVODWXUH� LQ�
FRQQHFWLRQ� ZLWK� EHQHILWV� SURYLGHG� WKURXJK� WKH� *%3�� � 7KH� 7UXVWHHV� UHYLVH� EHQHILWV� ZKHQ�
QHFHVVDU\�WR�PDWFK�H[SHFWHG�EHQHILW�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�ZLWK�WKH�UHYHQXH�H[SHFWHG�WR�
EH�JHQHUDWHG�E\�WKH�DSSURSULDWHG�IXQGV���7KHUH�DUH�QR�ORQJ�WHUP�FRQWUDFWV�IRU�FRQWULEXWLRQV�
WR�WKH�SODQ�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VXPPDUL]HV�WKH�PD[LPXP�PRQWKO\�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�WRZDUG�HOLJLEOH�
UHWLUHHV·�KHDOWK�DQG�EDVLF�OLIH�SUHPLXP��ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�D�EOHQGHG�UDWH���5HWLUHHV�SD\�DQ\�
SUHPLXP� RYHU� DQG� DERYH� WKH� HPSOR\HU� FRQWULEXWLRQ�� � 7KH� HPSOR\HU� GRHV� QRW� FRQWULEXWH�
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WRZDUG� GHQWDO� RU� RSWLRQDO� OLIH� LQVXUDQFH�� � 6XUYLYLQJ� VSRXVHV DQG� WKHLU� GHSHQGHQWV� GR� QRW�
UHFHLYH�DQ\�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ���$V�WKH�QRQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLQJ�HQWLW\��1(&(���WKH�VWDWH�
RI�7H[DV�SD\V�SDUW�RI�WKH�SUHPLXPV�IRU�WKH�MXQLRU�DQG�FRPPXQLW\�FROOHJHV�

0D[LPXP�0RQWKO\�(PSOR\HU�&RQWULEXWLRQ
5HWLUHH�+HDOWK�DQG %DVLF�/LIH�3UHPLXP

)LVFDO�<HDU������

&RQWULEXWLRQV�RI�SUHPLXPV� WR� WKH�*%3�SODQ� IRU� WKH�FXUUHQW�DQG�SULRU� ILVFDO� \HDU�E\� VRXUFH� LV�
VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

3UHPLXP�&RQWULEXWLRQV�E\�6RXUFH
*URXS�%HQHILWV�3URJUDP�3ODQ

)RU�WKH�\HDUV�(QGHG�$XJXVW����������DQG������

$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV³7KH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�
$XJXVW����������XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DSSOLHG�WR�DOO�SHULRGV�LQFOXGHG�LQ�WKH�
PHDVXUHPHQW��XQOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG�

5HWLUHH�RQO\ ������������
5HWLUHH�	�VSRXVH ������
5HWLUHH�	�FKLOGUHQ ������
5HWLUHH�	�IDPLO\ ��������

&RQWULEXWLRQ�5DWHV ���� ����

0HPEHU�FRQWULEXWLRQV ���������� ����������
6WDWH�RI�7H[DV�RQ�EHKDOI�FRQWULEXWLRQV ��������� ���������
&ROOHJH�&RQWULEXWLRQV ��������� ���������
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$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV
(56�*URXS�%HQHILWV�3URJUDP�3ODQ

0DQ\�RI�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKLV�YDOXDWLRQ�ZHUH�EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�DFWXDULDO�
H[SHULHQFH�VWXGLHV�SHUIRUPHG�E\�WKH�(56�DQG�756�UHWLUHPHQW�SODQ�DFWXDULHV�IRU�WKH�SHULRG��H[��
6HSWHPEHU���������WR�$XJXVW�����������IRU�KLJKHU�HGXFDWLRQ�PHPEHUV��

,QYHVWPHQW�3ROLF\³7KH�6WDWH�5HWLUHH�+HDOWK�3ODQ�LV�D�SD\�DV�\RX�JR�SODQ�DQG�GRHV�QRW�
DFFXPXODWH�IXQGV�LQ�DGYDQFH�RI�UHWLUHPHQW���7KH�6\VWHP·V�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DGRSWHG�WKH�
DPHQGPHQW�WR�WKH�LQYHVWPHQW�SROLF\�LQ�$XJXVW������WR�UHTXLUH�WKDW�DOO�IXQGV�LQ�WKH�SODQ�EH�
LQYHVWHG�LQ�VKRUW�WHUP�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�VSHFLI\�WKDW�WKH�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�
WKHVH�LQYHVWPHQWV�LV������

'LVFRXQW�5DWH³%HFDXVH�WKH�*%3�GRHV�QRW�DFFXPXODWH�IXQGV�LQ�DGYDQFH�RI�UHWLUHPHQW��WKH�
GLVFRXQW�UDWH�WKDW�ZDV�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�LV�WKH�PXQLFLSDO�ERQGV�UDWH���
7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�DV�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�
PHDVXUHPHQW�\HDU�ZDV���������7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�DV�RI�
WKH�HQG�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�\HDU�ZDV��������ZKLFK�DPRXQWHG�WR�D�GHFUHDVH�RI���������7KH�
VRXUFH�RI�WKH�PXQLFLSDO�ERQG�UDWH�ZDV�WKH�%RQG�%X\HU�,QGH[�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�ZLWK�
���\HDUV�WR�PDWXULW\�DQG�PL[HG�FUHGLW�TXDOLW\���7KH�ERQGV·�DYHUDJH�FUHGLW�TXDOLW\�LV�URXJKO\�
HTXLYDOHQW�WR�0RRG\·V�,QYHVWRUV�6HUYLFH·V�$D��UDWLQJ�DQG�6WDQGDUG�	�3RRU·V�&RUS·V�$$�UDWLQJ���
3URMHFWHG�FDVK�IORZV�LQWR�WKH�SODQ�DUH�HTXDO�WR�SURMHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�RXW�RI�WKH�SODQ���
%HFDXVH�WKH�SODQ�RSHUDWHV�RQ�D�SD\�DV�\RX�JR�EDVLV�DQG�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�DFFXPXODWH�
DVVHWV��WKHUH�LV�QR�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SODQ�DVVHWV�DQG�WKHUHIRUH�WKH�\HDUV�RI�
SURMHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�WR�ZKLFK�WKH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�DSSOLFDEOH�LV�]HUR�
\HDUV�

'LVFRXQW�5DWH�6HQVLWLYLW\�$QDO\VLV³7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�VKRZV�WKH�LPSDFW�RQ�&ROOHJH·V�
SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�23(%�/LDELOLW\�LI�WKH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�ZDV���SHUFHQW�
OHVV�WKDQ�DQG���SHUFHQW�JUHDWHU�WKDQ�WKH�GLVFRXQW�UDWH�WKDW�ZDV�XVHG����������LQ�PHDVXULQJ�WKH�
QHW�23(%�/LDELOLW\�

9DOXDWLRQ�GDWH $XJXVW���������
$FWXDULDO�FRVW�PHWKRG (QWU\�$JH
$PRUWL]DWLRQ�0HWKRG /HYHO�3HUFHQW�RI�3D\UROO��2SHQ
5HPDLQLQJ�$PRUWL]DWLRQ�3HULRG ���<HDUV
$VVHW�9DOXDWLRQ�0HWKRG 1RW�DSSOLFDEOH
$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV�

'LVFRXQW�UDWH �����
3URMHFWHG�DQQXDO�VDODU\�LQFUHDVH ������WR��������LQFOXGLQJ�LQIODWLRQ
$QQXDO�KHDOWKFDUH�WUHQG�UDWH �������IRU�)<������������IRU�

)<������������IRU�)<������
GHFUHDVLQJ������SHU�\HDU�WR������
IRU�)<�����DQG�ODWHU�\HDUV

,QIODWLRQ�DVVXPSWLRQ�UDWH �����
$G�KRF�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW�FKDQJHV 1RQH

��
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+HDOWKFDUH�7UHQG�5DWH�6HQVLWLYLW\�$QDO\VLV³7KH�LQLWLDO�KHDOWKFDUH�WUHQG�UDWH�LV������DQG�WKH�
XOWLPDWH�UDWH�LV��������7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�VKRZV�WKH�LPSDFW�RQ�WKH�&ROOHJH·V�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�23(%�/LDELOLW\�LI�WKH�KHDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�XVHG�ZDV���SHUFHQW�
OHVV�WKDQ�DQG���SHUFHQW�JUHDWHU�WKDQ�WKH�KHDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWH�WKDW�ZDV�XVHG�������
GHFUHDVLQJ�WR�������LQ�PHDVXULQJ�WKH�QHW�23(%�/LDELOLW\�

23(%�/LDELOLWLHV��23(%�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�23(%³$W�$XJXVW�����������&ROOHJH�UHSRUWHG�OLDELOLW\�RI�������������������
IRU�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�(56·V�QHW�23(%�/LDELOLW\���7KLV�OLDELOLW\�UHIOHFWV�D�GHFUHDVH�IRU�
6WDWH�VXSSRUW�SURYLGHG�WR�&ROOHJH�IRU�23(%���7KH�DPRXQW�UHFRJQL]HG�E\�WKH�&ROOHJH�DV�LWV�
SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��WKH�6WDWH�VXSSRUW�DQG�WKH�WRWDO�SRUWLRQ�RI�WKH�QHW�
23(%�OLDELOLW\�WKDW�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&ROOHJH�ZHUH�DV�IROORZV�

7KH�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�$XJXVW����������DQG�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�ZDV�XVHG�
WR�FDOFXODWH�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�WKDW�GDWH���
7KH�HPSOR\HU·V�SURSRUWLRQ�RI�WKH QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�HPSOR\HU·V�FRQWULEXWLRQV�
WR�WKH�23(%�SODQ�UHODWLYH�WR�WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�DOO�HPSOR\HUV�WR�WKH�SODQ�IRU�WKH�SHULRG�
6HSWHPEHU���������WKURXJK�$XJXVW�����������

$W�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�$XJXVW�����������WKH�HPSOR\HU·V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�
23(%�OLDELOLW\�ZDV��������������ZKLFK�ZDV�VOLJKWO\�KLJKHU�WKDQ�WKH�SURSRUWLRQ�PHDVXUHG�DW�
$XJXVW����������RI�������������

���'HFUHDVH�
LQ�'LVFRXQW�
5DWH��������

'LVFRXQW�5DWH�
�������

���,QFUHDVH�
LQ�'LVFRXQW�
5DWH��������

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\

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

���'HFUHDVH�
LQ�+HDOWKFDUH�
&RVW�7UHQG�

5DWHV��������
GHFUHDVLQJ�WR�

������

&XUUHQW�
+HDOWKFDUH�
&RVW�7UHQG�

5DWHV��������
GHFUHDVLQJ�
WR�������

���,QFUHDVH�
LQ�+HDOWKFDUH�
&RVW�7UHQG�

5DWHV��������
GHFUHDVLQJ�WR�

������

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\

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

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�23(%�OLDELOLW\ �������������
6WDWH
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�WKDW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&ROOHJH �����������
�����������7RWDO �������������

��
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)RU�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW�����������WKH�&ROOHJH�UHFRJQL]HG�23(%�H[SHQVH�RI����������DQG�
UHYHQXH�RI����������IRU�VXSSRUW�SURYLGHG�E\�WKH�6WDWH��

&KDQJHV�6LQFH�WKH�3ULRU�$FWXDULDO�9DOXDWLRQ³&KDQJHV�WR�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�RU�RWKHU�
LQSXWV�WKDW�DIIHFWHG�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�VLQFH�WKH�SULRU�PHDVXUHPHQW�
SHULRG�ZHUH�DV�IROORZV�

$VVXPHG�3HU�&DSLWD�+HDOWK�%HQHILW�&RVWV�DQG�DVVXPHG�+HDOWK�%HQHILW�&RVW�DQG�
5HWLUHH�&RQWULEXWLRQ�WUHQGV�KDYH�EHHQ�XSGDWHG�WR�UHIOHFW�UHFHQW�H[SHULHQFH�DQG�LWV�
HIIHFWV�RQ�VKRUW�WHUP�H[SHFWDWLRQV��
7KH�SHUFHQWDJH�RI�FXUUHQW�UHWLUHHV�DQG�UHWLUHHV·�VSRXVHV�QRW�\HW�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�
LQ�WKH�+HDOWK6HOHFW�0HGLFDUH�$GYDQWDJH�SODQ�DQG�IXWXUH�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�VSRXVHV�
ZKR�ZLOO�HOHFW�WR�SDUWLFLSDWH�DW�WKH�HDUOLHVW�GDWH�DW�ZKLFK�FRYHUDJH�FDQ�FRPPHQFH�
7KH�SHUFHQWDJH�RI�IXWXUH�PDOH�UHWLUHHV�DVVXPHG�WR�EH�PDUULHG�DQG�HOHFWLQJ�FRYHUDJH�
IRU�WKHLU�VSRXVH
7KH�SHUFHQWDJHV�RI�IXWXUH�UHWLUHHV�DQG�IXWXUH�UHWLUHH�VSRXVHV�DVVXPHG�WR�XVH�WREDFFR�
KDYH�EHHQ�XSGDWHG�WR�UHIOHFW�UHFHQW�SODQ�H[SHULHQFH�DQG�H[SHFWHG�WUHQGV��
7KH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPSWLRQ�ZDV�FKDQJHG�IURP�������DV�RI�$XJXVW����������WR�������
DV�RI�$XJXVW����������DV�D�UHVXOW�RI�UHTXLUHPHQWV�E\�*$6%�QR����WR�XWLOL]H�WKH�\LHOG�RU�
LQGH[�UDWH�IRU����\HDU��WD[�H[HPSW�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�PXQLFLSDO�ERQGV�UDWHG�$$�$D��RU�
HTXLYDOHQW��RU�KLJKHU�LQ�HIIHFW�RQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH͘

&KDQJHV�RI %HQHILW�7HUPV�6LQFH�3ULRU�0HDVXUHPHQW�'DWH³7KH�IROORZLQJ�EHQHILW�UHYLVLRQ�KDYH�
EHHQ�DGRSWHG�VLQFH�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ�

7KH�EHQHILW�FKDQJH�WKDW�ZLOO�EHFRPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������
7KH�FKDQJH�WR�+HDOWK6HOHFW�UHWLUHHV�DQG�GHSHQGHQWV�IRU�ZKRP�0HGLFDUH�LV�QRW�
SULPDU\�LV�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�RXW�RI�SRFNHW�PD[LPXP�IRU�ERWK�+HDOWK6HOHFW�DQG�
&RQVXPHU�'LUHFWHG�+HDOWK6HOHFW��&'+3��IURP��������WR��������IRU�LQGLYLGXDOV�DQG�IURP�
��������WR���������IRU�IDPLOLHV�LQ�RUGHU�WR�UHPDLQ�FRQVLVWHQW�ZLWK�,QWHUQDO�5HYHQXH�
6HUYLFH�PD[LPXPV�

7KHVH�PLQRU�EHQHILW�FKDQJHV�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�ILVFDO�\HDU������$VVXPHG�3HU�&DSLWD�
+HDOWK�%HQHILW�&RVWV�

$W�$XJXVW�����������WKH�&ROOHJH UHSRUWHG�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�(56�SODQ·V�FROOHFWLYH�
GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�IURP�WKH�
IROORZLQJ�VRXUFHV�
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�����������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�UHVXOWLQJ�IURP�&ROOHJH�
FRQWULEXWLRQV�SDLG�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�
WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�LQ�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW������������2WKHU�DPRXQWV�RI�WKH�HPSOR\HU·V�
EDODQFHV�RI�GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�ZLOO�EH�
UHFRJQL]HG�LQ�23(%�H[SHQVH�DV�IROORZV�

�'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�
5HVRXUFHV�

'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV

'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG������������ ��������������������� ����������������
����DFWXDO�HFRQRPLF�H[SHULHQFH
&KDQJHV�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV ���������� ����������
'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�
����DFWXDO�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV
&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�DQG�GLIIHUHQFH
����EHWZHHQ�WKH�HPSOR\HU
V�FRQWULEXWLRQV
����DQG�WKH�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI
����FRQWULEXWLRQV ���������� �������
&RQWULEXWLRQV�SDLG�WR�(56�VXEVHTXHQW�WR�WKH����
����PHDVXUHPHQW�GDWH��FDOFXODWHG�E\�WKH�
����&ROOHJH�� ���������
7RWDO ��������������� ���������������

�

������� �

<HDU�
(QGHG�

$XJXVW���

23(%�([SHQVH�
$PRXQW

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

7RWDO ���������������

��
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&RPPLWPHQWV³7KH�&ROOHJH KDV�HQWHUHG�LQWR�FRQWUDFWV�IRU�WKH�SODQQLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�RI�
QHZ�IDFLOLWLHV��DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�UHQRYDWLRQ�DQG�UHSDLU�RI�H[LVWLQJ�FDPSXVHV�ZLWKLQ�WKH�&ROOHJH�
&RPPLWPHQWV�UHPDLQLQJ�XQGHU�VXFK�FRQWUDFWV�DW�$XJXVW����������DUH��������������

3HQGLQJ�/DZVXLWV�DQG�&ODLPV³2Q�$XJXVW�����������YDULRXV�FODLPV�DQG� ODZVXLWV� LQYROYLQJ�WKH�
&ROOHJH�DUH�SHQGLQJ� ,Q�WKH�RSLQLRQ�RI�&ROOHJH DGPLQLVWUDWLRQ��WKH�SRWHQWLDO�ORVV�RQ�DOO�FODLPV�
DQG�ODZVXLWV��WR�WKH�H[WHQW�QRW�SURYLGHG�IRU�E\�LQVXUDQFH�RU�RWKHUZLVH��ZLOO�QRW�EH�VLJQLILFDQW�WR�
WKH�ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�RI� WKH�&ROOHJH� $� ODZVXLW�ZDV� ILOHG� LQ������WR� LQYDOLGDWH�WKH�YRWLQJ�
UHVXOWV�DXWKRUL]LQJ�&ROOHJH�WR�LVVXH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�WR�LPSURYH�&ROOHJH�IDFLOLWLHV�DQG�
WHFKQRORJLHV���:KLOH�WKH�VXLW�GRHV�QRW�VHHN�DGGLWLRQDO�PRQHWDU\�GDPDJHV�DQG�GRHV�QRW�LPSDFW�
WKH�FXUUHQW�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�RI�&ROOHJH��LW�LPSDLUV�WKH�SODQQHG�WLPHOLQH�IRU�LPSOHPHQWLQJ�WKH�
LPSURYHPHQWV�

&RQWLQJHQFLHV³7KH�&ROOHJH KDV�UHFHLYHG�)HGHUDO��6WDWH��DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�LQ�WKH�
IRUP�RI�FRQWUDFWV�DQG�JUDQWV�WKDW�DUH�VXEMHFW�WR�UHYLHZ�DQG�DXGLW�E\�WKH�JUDQWRU�DJHQFLHV���
6XFK�DXGLWV�FRXOG� UHVXOW� LQ� UHTXHVWV� IRU� UHLPEXUVHPHQW�E\� WKH�JUDQWRU�DJHQF\� IRU� H[SHQVHV�
GLVDOORZHG�XQGHU�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�VSHFLILHG�LQ�WKH�JUDQW�DJUHHPHQWV��� ,Q�WKH�RSLQLRQ�RI�
&ROOHJH PDQDJHPHQW��VXFK�GLVDOORZHG�H[SHQVHV��LI�DQ\��ZLOO�QRW�EH�VLJQLILFDQW�WR�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�RI�WKH�&ROOHJH��

2Q�$XJXVW�����������&ROOHJH VROG�D�EXLOGLQJ�WR�WKH�8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV���$�FODXVH�LQ�WKH�
RULJLQDO�GHHG�UHTXLUHV�WKDW�WKH�&ROOHJH UHPDLQ�LQ�WKH�OLQH�RI�JXDUDQWRUV�RQ�WZR�JURXQG�OHDVHV��
ZKLFK�DUH�LQ�HIIHFW�WKURXJK������DQG��������7KH�SUREDELOLW\�RI�KDYLQJ�WR�SD\�WKH�JURXQG�OHDVHV�
LV�UHPRWH�VLQFH�WKH�8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV�LV�WKH�FXUUHQW�RZQHU�DQG�WKH�&ROOHJH IROORZV�WKHP�
RU� DQ\� IXWXUH�RZQHUV� LQ� WKH� OLQH�RI� SULRULW\� IRU� WKH�JXDUDQWHH�� � 7KH�SRWHQWLDO� DPRXQW� RZHG�
WKURXJK�WKH�HQG�RI�WKH�OHDVHV�LV�LQ�H[FHVV�RI������PLOOLRQ���+RZHYHU��EHFDXVH�WKH�SUREDELOLW\�RI�
KDYLQJ�WR�SD\�LV�UHPRWH��&ROOHJH�KDV QRW�DFFUXHG�D�OLDELOLW\��

3DQGHPLF� ²� 2Q� 0DUFK� ���� ������ WKH� 3UHVLGHQW� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� GHFODUHG� D� QDWLRQDO�
HPHUJHQF\� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� IRU� WKH� RXWEUHDN� RI� &29,'����� D� UHVSLUDWRU\� GLVHDVH�
FKDUDFWHUL]HG�DV�D�SDQGHPLF��3DQGHPLF��E\�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�� �2Q�WKH�VDPH�
GDWH��WKH�*RYHUQRU�RI�7H[DV��*RYHUQRU��GHFODUHG�D�VWDWH�RI�GLVDVWHU�IRU�DOO�7H[DV�FRXQWLHV� LQ�
UHVSRQVH� WR� WKH� 3DQGHPLF�� � 7KH�*RYHUQRU·V� EURDG� DXWKRULW\� WR� UHVSRQG� WR� GLVDVWHUV� XQGHU�
&KDSWHU�����7H[DV�*RYHUQPHQW�&RGH�UHVXOWHG�LQ�WKH�VXVSHQVLRQ�RI�LQ�SHUVRQ�RSHUDWLRQV�RI�WKH�
&ROOHJH�� � 7KH� &ROOHJH� UHVSRQGHG� E\� FRQYHUWLQJ� PRVW� RI� LWV� LQ�SHUVRQ� LQVWUXFWLRQ� WR� YLUWXDO�
LQVWUXFWLRQ�DQG�WR�KDYH�LWV�HPSOR\HHV�ZRUN�YLUWXDOO\�IURP�KRPH���,Q�-XO\�������WKH�&ROOHJH�ZDV�
DOORZHG� WR�SDUWLDOO\� UHVWRUH� LQ�SHUVRQ� LQVWUXFWLRQ�DQG�HPSOR\HHV�ZRUNLQJ� LQ�&ROOHJH� IDFLOLWLHV�
FKRRVLQJ�WR�FRQWLQXH�PRVW�LQVWUXFWLRQ�YLUWXDOO\���7KH�&ROOHJH�ZDV�DEOH�WR�FRYHU�YLUWXDO�LQVWUXFWLRQ�
DQG�RSHUDWLRQV�IURP�WKH������RSHUDWLQJ�EXGJHW�DQG�DYDLODEOH�&DUHV�$FW�IXQGLQJ���7KH�&ROOHJH�
LV�XQDEOH� WR�SUHGLFW� WKH� OHQJWK�RI� WLPH� WKH�3DQGHPLF�ZLOO� UHPDLQ�� WKH�H[SHQVHV WKDW�ZLOO�EH�
LQFXUUHG�GXH�WR�WKH�3DQGHPLF�RU�WKH�HIIHFW�WKH�3DQGHPLF�ZLOO�KDYH�RQ�WXLWLRQ�RU�DG�YDORUHP�
WD[�UHYHQXHV�LQ�IXWXUH�SHULRGV�

��
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5HFHLYDEOHV³5HFHLYDEOHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW ���������DQG����� ZHUH�DV�IROORZV�

3D\DEOHV³$FFRXQWV 3D\DEOH�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW����������DQG������ZHUH�DV�
IROORZV�

���� ����
$G�YDORUHP�WD[HV ���������������� �����������������
6WXGHQW�WXLWLRQ�DQG�FKDUJHV ���������� ����������
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH
���)HGHUDO�JUDQWV ��������� ���������
���6WDWH�JUDQWV ������� �������
���/RFDO�JUDQWV ��������� �������
���,QWHUHVW�RQ�LQYHVWPHQWV ������� �������
���2WKHU�UHFHLYDEOHV ������� ����������

���7RWDO�UHFHLYDEOHV ���������� ����������

/HVV�DOORZDQFHV�IRU�XQFROOHFWLEOH�DPRXQWV
$G�YDORUHP�WD[HV ����������� �����������
6WXGHQW�WXLWLRQ�DQG�FKDUJHV ����������� �����������
2WKHU�UHFHLYDEOHV �������� ���������

7RWDO�DOORZDQFHV ������������ ������������
7RWDO�UHFHLYDEOHV��QHW�RI�DOORZDQFHV ���������������� ����������������

���� ����

9HQGRUV�SD\DEOH ��������������� ���������������
6DODULHV�DQG�EHQHILWV�SD\DEOH � ������
6WXGHQWV�SD\DEOH ��������� ���������

7RWDO�DFFRXQWV�SD\DEOH ��������������� ���������������

��
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7KH�&ROOHJH�KROGV�IXQGV�IRU�FHUWDLQ�VWXGHQW�RUJDQL]DWLRQV�DQG�RWKHU�DJHQFLHV���7KHVH�DPRXQWV�
DUH� UHIOHFWHG� LQ� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DV� IXQGV� KHOG� IRU� RWKHUV� LQ� WKH� DPRXQWV� RI�
�����������DQG������������IRU������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

��
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&RQWUDFWV DQG� JUDQW� DZDUGV� DUH� DFFRXQWHG� IRU� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� JHQHUDOO\� DFFHSWHG�
DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� )XQGV� UHFHLYHG� EXW� QRW� H[SHQGHG� GXULQJ� WKH
UHSRUWLQJ�SHULRG�DUH�VKRZQ�DV�GHIHUUHG�UHYHQXHV�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��5HYHQXHV�
DUH�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ DV�IXQGV�
DUH� DFWXDOO\� H[SHQGHG�� )RU� )HGHUDO� FRQWUDFW� DQG� JUDQW� DZDUGV�� IXQGV� H[SHQGHG� EXW� QRW�
FROOHFWHG�DUH�UHSRUWHG�DV�DFFRXQWV�UHFHLYDEOHV�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��1RQ�IHGHUDO�
FRQWUDFW�DQG�JUDQW�DZDUGV�IRU�ZKLFK�IXQGV�DUH�H[SHQGHG�EXW�QRW�FROOHFWHG�DUH�DOVR�UHSRUWHG�
DV�DFFRXQWV�UHFHLYDEOHV�RQ�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ��&RQWUDFW�DQG�JUDQW�DZDUGV�WKDW�DUH�
QRW�\HW�IXQGHG�DQG�IRU�ZKLFK�WKH�LQVWLWXWLRQ�KDV�QRW�\HW�SHUIRUPHG�VHUYLFHV�DUH�QRW�LQFOXGHG�LQ�
WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� &RQWUDFW� DQG� JUDQW� DZDUG� IXQGV� DOUHDG\� FRPPLWWHG� RU� IXQGV�
DZDUGHG�GXULQJ�ILVFDO�\HDUV������DQG������IRU�ZKLFK�PRQLHV�KDYH�QRW�EHHQ�UHFHLYHG�QRU�IXQGV�
H[SHQGHG�WRWDOHG�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��

7KHVH�DPRXQWV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

&RQWUDFWV�DQG�*UDQW�$ZDUGV ���� ����

)HGHUDO� ����������������� ���������������

6WDWH� ������������������ ����������������

/RFDO� ��������������������������������������

7RWDO�&RQWUDFWV�DQG�*UDQW�$ZDUGV ���������������� ����������������

��



'$//$6�&2//(*(

127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

����6(/)�,1685(' 3/$16

7KH�&ROOHJH�LV�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�RI�ORVV�UHODWHG�WRUWV��WKHIW�RI��GDPDJH�WR�DQG�GHVWUXFWLRQ�
RI�DVVHWV��HUURUV�DQG�RPLVVLRQV�� LQMXULHV� WR�HPSOR\HHV��DQG�QDWXUDO�GLVDVWHUV�� � 7KH�&ROOHJH�KDV�
DVVHVVHG� LWV� ULVNV� DQG� VHOHFWHG� D� FRPELQDWLRQ� RI� LQVXUDQFH� FRYHUDJHV� DQG� VHOI�LQVXUDQFH� WR�
PLWLJDWH�ORVVHV�LQ�WKHVH�DUHDV�

7KH�&ROOHJH�DIWHU�GHGXFWLEOHV�IXOO\�LQVXUHV�LWV�EXLOGLQJV��VWUXFWXUHV��FRQWHQWV��DQG�HTXLSPHQW�ZLWK�
WKH�SXUFKDVH�RI�FRPPHUFLDO�SURSHUW\�LQVXUDQFH�DQG�DOVR�SURFXUHV�JHQHUDO�DQG�H[FHVV�OLDELOLW\�
LQVXUDQFH�FRYHUDJHV� IRU�RSHUDWLQJ�HUURUV�DQG�RPLVVLRQV�� �6HWWOHPHQWV�ZLWK�FODLPDQWV� IRU� WRUWV��
SURSHUW\�WKHIWV�DQG�GDPDJH��DQG�HUURUV�DQG�RPLVVLRQV�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW�����
�����������DQG������GLG�QRW�H[FHHG�LQVXUDQFH�FRYHUDJHV�DIWHU�GHGXFWLEOHV���

7KH�&ROOHJH�VHOI�LQVXUHV�IRU�LQMXULHV�WR�HPSOR\HHV��ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ��DQG�DXWRV���$W�$XJXVW�
���������DQG�������WKH�&ROOHJH DFFUXHG�DJDLQVW�ORVVHV��������IRU�DXWR�FODLPV�

3ULRU� WR� $XJXVW ���� ������ WKH� &ROOHJH ZDV� VHOI�LQVXUHG� IRU� ZRUNHUV·� FRPSHQVDWLRQ�� � (IIHFWLYH�
6HSWHPEHU ��� ������ WKH� &ROOHJH LPSOHPHQWHG� D� JXDUDQWHHG� FRVW� ZRUNHUV·� FRPSHQVDWLRQ�
LQVXUDQFH�SURJUDP�WR�KDQGOH�HPSOR\HH� LQMXU\ FODLPV�� �7KH�&ROOHJH UHWXUQHG�WR�D�VHOI�LQVXUHG�
SODQ�HIIHFWLYH�6HSWHPEHU�������� DQG�LV�EDFNHG�ZLWK�H[FHVV�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�FRYHUDJH��
7KH�DFFUXHG�OLDELOLW\�EDODQFH�LV�EDVHG�XSRQ�WKLUG�SDUW\�DFWXDULDO�LQIRUPDWLRQ IRU�H[SHFWHG�IXWXUH�
SD\PHQWV�RQ� LQFXUUHG�FODLPV�� )XWXUH�SD\PHQWV� IRU� WKH� LQFXUUHG�FODLPV�ZLOO�EH�SDLG� IURP� WKH�
DFFUXHG�OLDELOLW\� 6HWWOHPHQWV�RI�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�
$XJXVW����������������DQG������GLG�QRW�H[FHHG�PLQLPXP�GROODU�DPRXQWV� UHTXLUHG� WR� LQYRNH�
H[FHVV�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�FRYHUDJHV�

6HOI�LQVXUDQFH�DFWLYLW\�IRU�WKH�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�SODQ�SULRU�WR������IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�
$XJXVW����������DQG������ZDV�DV�IROORZV�

��
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6HOI�LQVXUDQFH�DFWLYLW\� IRU� WKH�FXUUHQW�ZRUNHUV·�FRPSHQVDWLRQ�SODQ� IRU� WKH� ILVFDO� \HDUV�HQGHG�
$XJXVW��������� DQG����� ZDV�DV�IROORZV�

5HGXFWLRQV
���$FFUXHG�&ODLP�/LDELOLW\� LQ�/LDELOLW\��
���IRU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG %DODQFH &ODLPV� %DODQFH
�����������$XJXVW��� 6HSWHPEHU�� $GGLWLRQV 3DLG $XJXVW���

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

��
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7D[HV�DUH�OHYLHG�RQ�2FWREHU ��DQG�DUH�GXH�DQG�SD\DEOH�DW�WKDW�WLPH��$OO�XQSDLG�WD[HV�OHYLHG�
2FWREHU ��EHFRPH�GHOLQTXHQW�)HEUXDU\ ��RI�WKH�IROORZLQJ�\HDU��7D[HV�OHYLHG�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�
HQGHG� $XJXVW ���� ����� DQG� ����� ZHUH� ������������� DQG� �������������� UHVSHFWLYHO\� �ZKLFK�
LQFOXGHV�DQ\�SHQDOWLHV�DQG�LQWHUHVW�DVVHVVHG��LI�DSSOLFDEOH��

7D[�UDWHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW����������DQG����� DUH�DV�IROORZV�

$W�$XJXVW��������� DQG����� FHUWLILHG�YDOXDWLRQ�IRU�SURSHUW\�WD[HG�E\�WKH�&ROOHJH ZDV�DV�IROORZV�

7KH�'DOODV�&RXQW\�7D[�$VVHVVRU�&ROOHFWRU� LV�WKH�&ROOHFWLQJ�$JHQF\�IRU�WKH�OHY\�DQG�UHPLWV�WKH�
FROOHFWLRQV� WR� WKH� &ROOHJH�� QHW� RI� D� FROOHFWLRQ� IHH�� 7D[� SURFHHGV� DUH� XVHG� IRU� HLWKHU�
PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV�RI�WKH�&ROOHJH RU� UHVWULFWHG�IRU WKH�IXQGLQJ� LQWHUHVW�DQG�VLQNLQJ�
UHTXLUHPHQWV�IRU�*2�ERQG�GHEW�VHUYLFH�

*URVV�WD[HV�FROOHFWHG�IRU�ILVFDO�\HDU������

����
&XUUHQW 'HEW

2SHUDWLRQV 6HUYLFH 7RWDO
$XWKRUL]HG�WD[�UDWH�SHU������YDOXDWLRQ ���������������� �������������� ��������������
�0D[LPXP�SHU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�

$VVHVVHG�WD[�UDWH�SHU������YDOXDWLRQ ���������������� �������������� ��������������

����
&XUUHQW 'HEW

2SHUDWLRQV 6HUYLFH 7RWDO
$XWKRUL]HG�WD[�UDWH�SHU������YDOXDWLRQ ���������������� �������������� ��������������
�0D[LPXP�SHU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�

$VVHVVHG�WD[�UDWH�SHU������YDOXDWLRQ ���������������� �������������� ��������������

���� ����

$VVHVVHG�YDOXDWLRQ�RI�&ROOHJH ��������������������� ���������������������

/HVV�H[HPSW�SURSHUW\ �������������� ��������������
/HVV�H[HPSWLRQV�DQG�&DSSHG�/RVV �������������� ��������������
1HW�DVVHVVHG�YDOXDWLRQ�RI�&ROOHJH ��������������������� ���������������������

��
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*URVV�WD[HV�FROOHFWHG�IRU�ILVFDO�\HDU������

7D[�FROOHFWLRQV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW ���������DQG����� ZHUH DSSUR[LPDWHO\���� RI�
WKH�FXUUHQW�WD[�OHY\�IRU�ERWK�\HDUV��$OORZDQFHV�IRU�XQFROOHFWLEOH�WD[HV��6HH�1RWH ���DUH�EDVHG�
XSRQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�LQ�FROOHFWLQJ�DG�YDORUHP�WD[HV��

8QGHU� *$6% 6WDWHPHQW� 1R�� ���� $FFRXQWLQJ� DQG� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� IRU� 1RQ�([FKDQJH
7UDQVDFWLRQV��DG YDORUHP�WD[HV�DUH�LPSRVHG�QRQ�H[FKDQJH�UHYHQXH��$VVHWV�IURP�LPSRVHG�QRQ�
H[FKDQJH�WUDQVDFWLRQV�DUH� UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�HQWLW\�KDV�DQ�HQIRUFHDEOH� OHJDO�FODLP�WR�WKH�
DVVHW�RU�ZKHQ�WKH�HQWLW\�UHFHLYHV�UHVRXUFHV��ZKLFKHYHU�FRPHV�ILUVW��7KH�HQIRUFHDEOH�OHJDO�FODLP�
GDWH�IRU�DG YDORUHP�WD[HV�LV�WKH�DVVHVVPHQW�GDWH��$FFRUGLQJO\��WKH�&ROOHJH KDV�UHFRJQL]HG�DOO�
DVVHVVHG�WD[HV�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU�DQG�UHFRUGHG�D�UHFHLYDEOH�IRU�XQFROOHFWHG�WD[HV�

����
*URVV�7D[HV�&ROOHFWHG������� 7RWDO

&XUUHQW ���������������� ��������������� ��������������
'HOLQTXHQW ��������� ������ ���������
3HQDOWLHV�DQG�LQWHUHVW ��������� � ���������
7RWDO�*URVV�&ROOHFWLRQV ���������������� ��������������� ��������������
/HVV�
$SSUDLVDO�	�&ROOHFWLRQ�)HHV ��������� ������� ���������
%DG�'HEW�([SHQVH ������� ������� �������
7RWDO�1HW�&ROOHFWLRQV ���������������� ��������������� ��������������

0DLQWHQDQFH�	�
2SHUDWLRQV ,QWHUHVW�	�6LQNLQJ

����
*URVV�7D[HV�&ROOHFWHG������� 7RWDO

&XUUHQW ���������������� ������������� ��������������
'HOLQTXHQW ��������� ����� ���������
3HQDOWLHV�DQG�LQWHUHVW ��������� � ���������
7RWDO�*URVV�&ROOHFWLRQV ���������������� ������������� ��������������
/HVV�
$SSUDLVDO�	�&ROOHFWLRQ�)HHV ��������� ������� ���������
%DG�'HEW�([SHQVH ������� ������ �������
7RWDO�1HW�&ROOHFWLRQV ���������������� ������������� ��������������

0DLQWHQDQFH�	�
2SHUDWLRQV

,QWHUHVW�	�
6LQNLQJ

��
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7KH� &ROOHJH SDUWLFLSDWHV� LQ� D� QXPEHU� RI� WD[� LQFUHPHQW� ILQDQFLQJ� GLVWULFWV� �´7,)Vµ��� 1HJDWLYH�
DPRXQWV�UHSUHVHQW�ILQDO�DQDO\VLV�RI�7,)V�UHVXOWLQJ�LQ�UHWXUQ�RI�IXQGV�WR�&ROOHJH���7KH�IROORZLQJ�WDEOH�
VXPPDUL]HV�WKH�REOLJDWLRQV�RI�WKH�&ROOHJH·V�LQYROYHPHQW�LQ�WKH�7,)V�

3HUFHQWDJH�RI
,QFUHPHQWDO 7D[HV 7D[HV

7D[� ([SLUDWLRQ )RUJRQH�LQ )RUJRQH�LQ
7,)�7LWOH &RPPLWWHG 'DWH ���� ����

&LW\�RI�*UDQG�3UDLULH��� ���� ���� ��������� ���������

&LW\�RI�*DUODQG��� ���� ���� ������ ������

&LW\�RI�'DOODV�&LW\SODFH ���� ���� �������� �

&LW\�RI�'DOODV�6WDWH�7KRPDV ���� ���� � ��������

&LW\�RI�,UYLQJ ���� ���� ������� �
7RWDO�WD[HV�IRUJRQH ��������� ���������

��
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7KH�&ROOHJH LV�H[HPSW�IURP�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ������,QFRPH�RI�
6WDWHV��0XQLFLSDOLWLHV��HWF���DOWKRXJK�XQUHODWHG�LQFRPH�PD\�EH�VXEMHFW�WR�LQFRPH�WD[HV�XQGHU�
,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ������D�����%���,PSRVLWLRQ�RI�7D[�RQ�8QUHODWHG�%XVLQHVV�,QFRPH�RI�
&KDULWDEOH��HWF���2UJDQL]DWLRQV� 7KH�&ROOHJH�KDG�QR�PDWHULDO�XQUHODWHG�EXVLQHVV� LQFRPH�WD[�
OLDELOLW\�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW����������RU�������

��
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'$//$6�&2817<�&20081,7<�&2//(*(�',675,&7�)281'$7,21��,1&�³
',6&5(7(/<�35(6(17('�&20321(17�81,7

'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH�'LVWULFW�)RXQGDWLRQ��,QF���WKH�´)RXQGDWLRQµ��ZDV�HVWDEOLVKHG�
DV�D�VHSDUDWH�QRQ�SURILW�RUJDQL]DWLRQ�LQ �����WR�UDLVH�IXQGV�WR�SURYLGH�VWXGHQW�VFKRODUVKLSV�DQG�
DVVLVWDQFH�LQ�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�JURZWK�RI�WKH�&ROOHJH��8QGHU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������7KH�
)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�(QWLW\��2PQLEXV���$Q�$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������
DQG�6WDWHPHQW�1R������'HWHUPLQLQJ�:KHWKHU�&HUWDLQ�2UJDQL]DWLRQV�$UH�&RPSRQHQW�8QLWV���$Q�
$PHQGPHQW�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R����� DQ�RUJDQL]DWLRQ�VKRXOG�UHSRUW�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�
FRPSRQHQW� XQLW� WKRVH� RUJDQL]DWLRQV� WKDW� UDLVH� DQG� KROG� HFRQRPLF� UHVRXUFHV� IRU� WKH� GLUHFW�
EHQHILW�RI�D�JRYHUQPHQW�XQLW���$FFRUGLQJO\��WKH�)RXQGDWLRQ·V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�LQFOXGHG�
LQ�WKH�&ROOHJH·V�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�
XQLW�DV�([KLELW��$�²�6WDWHPHQWV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ�DQG�([KLELW��$�²�6WDWHPHQWV�RI�$FWLYLWLHV�IRU�
$XJXVW����������DQG��������

)RU�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH�'LVWULFW�)RXQGDWLRQ��,QF���
SOHDVH�FRQWDFW� WKH� )RXQGDWLRQ�DW��'&&&'� )RXQGDWLRQ�� ����� 6RXWK� /DPDU� 6W��� 'DOODV�� 7H[DV�
�����������RU�YLVLW�WKHLU�ZHEVLWH�DW��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ĚĐĐĐĚ͘ĞĚƵͬĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�

7KH�IROORZLQJ�QRWHV�DUH�IURP�WKH�)RXQGDWLRQ·V�DXGLWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

��
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'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH�'LVWULFW )RXQGDWLRQ��,QF�

�$�7H[DV�1RQSURILW�2UJDQL]DWLRQ�

67$7(0(17�2)�)81&7,21$/�(;3(16(6

<HDU�HQGHG�$XJXVW���������

'DOODV�&RXQW\�&RPPXQLW\�&ROOHJH�'LVWULFW )RXQGDWLRQ��,QF�

�$�7H[DV�1RQSURILW�2UJDQL]DWLRQ�

67$7(0(17�2)�)81&7,21$/�(;3(16(6

<HDU�HQGHG�$XJXVW���������

0DQDJHPHQW�
DQG�*HQHUDO 'HYHORSPHQW

3URJUDP�
6HUYLFHV 7RWDO

6FKRODUVKLS�DZDUGV � �� � �� � ��������� � ���������
*UDQWUV �� �� ��������� ���������
&RQWULEXWHG�VDODULHV ������� ������� �� ���������
6XSSOLHV�DQG�SRVWDJH ������ �� �� ������
0DUNHWLQJ ����� �� �� �����
6SHFLDO�HYHQWV�DQG ERDUG�PHHWLQJV ������ �� �� ������
3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV ������� �� �� �������
,QVXUDQFH ����� �� �� �����
7HFKQRORJ\ ������� �� �� �������
0LVFHOODQHRXV ������ �� �� ������
'HYHORSPHQW �� ������ �� ������
7UDYHO ��� �� �� ���
7RWDO � ������� � ������� � ��������� � ���������

0DQDJHPHQW�
DQG�*HQHUDO 'HYHORSPHQW

3URJUDP�
6HUYLFHV 7RWDO

6FKRODUVKLS�DZDUGV � �� � �� � ������� � �������
*UDQWUV �� �� ��������� ���������
&RQWULEXWHG�VDODULHV ������� ������� �� ���������
6XSSOLHV�DQG�SRVWDJH ����� �� �� �����
0DUNHWLQJ ������ �� �� ������
6XEVFULSWLRQV�DQG�SXEOLFDWLRQV ����� �� �� �����
6SHFLDO�HYHQWV�DQG ERDUG�PHHWLQJV ������ �� �� ������
3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV ������ �� �� ������
,QVXUDQFH ����� �� �� �����
7HFKQRORJ\ ������� �� �� �������
0LVFHOODQHRXV ����� �� �� �����
'HYHORSPHQW �� ������ �� ������
7RWDO � ������� � ������� � ��������� � ���������

��
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*HQHUDO

7KH� 'DOODV &RXQW\ &RPPXQLW\� &ROOHJH &ROOHJH )RXQGDWLRQ�� ,QF� �WKH ´)RXQGDWLRQµ� LV D QRQSURILW
RUJDQL]DWLRQ HVWDEOLVKHG LQ ����� 7KH� )RXQGDWLRQ·V SXUSRVH LV WR SURYLGH ILQDQFLDO� VXSSRUW VXFK� DV
VFKRODUVKLSV DQG JUDQWV WR WKH 'DOODV &ROOHJH �WKH ´&ROOHJHµ�� LWV VWXGHQWV� IDFXOW\� DQG VWDII� DQG WKH 5� -DQ
/H&UR\ &HQWHU IRU (GXFDWLRQDO 7HOHFRPPXQLFDWLRQV�

%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�JHQHUDOO\� DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV �*$$3���7KH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ� IROORZV� WKH�
UHFRPPHQGDWLRQV� RI� WKH� )LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �)$6%�� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� 8SGDWH�
�$68� ���������1RW�IRU�3URILW�(QWLWLHV��7RSLF�������3UHVHQWDWLRQ�RI�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�RI�1RW�IRU�3URILW�
(QWLWLHV��

7KH�)RXQGDWLRQ�UHSRUWV LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG DFWLYLWLHV�DFFRUGLQJ�WR�WZR FODVVHV�
RI�QHW�DVVHWV�

� :LWKRXW�'RQRU�5HVWULFWLRQV ² 1HW�DVVHWV WKDW DUH QRW VXEMHFW WR GRQRU�LPSRVHG UHVWULFWLRQV DQG
PD\�EH XVHG�IRU DQ\�RSHUDWLQJ�SXUSRVH�RI WKH )RXQGDWLRQ�

� :LWK�'RQRU 5HVWULFWLRQV ² 1HW�DVVHWV WKDW DUH VXEMHFW WR GRQRU�LPSRVHG VWLSXODWLRQV WKDW UHTXLUH
WKH SDVVDJH RI WLPH DQG�RU�WKH RFFXUUHQFH RI D VSHFLILF HYHQW� IRU WKHP WR EH XVHG� 6RPH�UHVWULFWHG�
QHW� DVVHWV� DUH� UHTXLUHG E\�GRQRUV� WR EH PDLQWDLQHG LQ�SHUSHWXLW\��ZLWK�RQO\� WKH� UHYHQXH IURP�
LQYHVWPHQWV�WR�EH�XVHG�IRU�VWDWHG�SXUSRVHV

&DVK DQG &DVK (TXLYDOHQWV

&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV�LQFOXGH DOO FDVK LQ EDQNV�DQG LQYHVWPHQWV�WKDW DUH DYDLODEOH IRU FXUUHQW XVH ZLWK�
PDWXULW\�GDWHV RI OHVV WKDQ WKUHH PRQWKV�IURP WKH GDWH RI DFTXLVLWLRQ�

,QYHVWPHQWV

,QYHVWPHQWV� LQ� PDUNHWDEOH� VHFXULWLHV� ZLWK� UHDGLO\� GHWHUPLQDEOH� IDLU� YDOXHV� DQG� DOO� LQYHVWPHQWV� LQ� GHEW�
VHFXULWLHV�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXHV�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�
PXWXDO�IXQGV�DUH�PHDVXUHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��1$9���5HDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�UHSRUWHG�
LQ� WKH�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�� � ,QYHVWPHQW�PDQDJHUV�DGPLQLVWHU WKH�)RXQGDWLRQ·V�SRUWIROLR LQ�D�PDQQHU�
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�LQYHVWPHQW�JRDOV�DQG�SROLFLHV�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�)RXQGDWLRQ·V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�

5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ

7KH�)RXQGDWLRQ� UHFRUGV� FRQWULEXWLRQV� UHFHLYHG� DV�ZLWKRXW�GRQRU� UHVWULFWLRQV�RU�ZLWK�GRQRU� UHVWULFWLRQV
GHSHQGLQJ�RQ�WKH�H[LVWHQFH�DQG�RU�QDWXUH�RI�DQ\�GRQRU�UHVWULFWLRQV�

&RQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXHV�LQ�WKH�SHULRG�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DUH�UHFHLYHG�E\�WKH�
)RXQGDWLRQ��&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DUH�QRW�UHFRJQL]HG�XQWLO�WKH\�EHFRPH�XQFRQGLWLRQDO��WKDW�LV�ZKHQ�
WKH�FRQGLWLRQV�RQ�ZKLFK�WKH\�GHSHQG�DUH�VXEVWDQWLDOO\�PHW��&RQWULEXWLRQV�RI�DVVHWV�RWKHU�WKDQ�FDVK�DUH�
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UHFRUGHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH��&RQWULEXWLRQV�WR�EH�UHFHLYHG�DIWHU�RQH�\HDU�DUH�GLVFRXQWHG�XVLQJ WKH�
ULVN�IUHH�UDWH�DV�RI�WKH�GDWH�WKH�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVH�WR�JLYH�ZDV�UHFHLYHG�E\�WKH�)RXQGDWLRQ��$PRUWL]DWLRQ�
RI�GLVFRXQWV�LV�UHFRUGHG�DV�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�GRQRU LPSRVHG�UHVWULFWLRQV��LI�DQ\��
RQ� WKH� FRQWULEXWLRQV��$Q� DOORZDQFH IRU� XQFROOHFWLEOH� UHFHLYDEOHV� LV� SURYLGHG� EDVHG� XSRQ�PDQDJHPHQW·V�
MXGJPHQW�LQFOXGLQJ�VXFK�IDFWRUV�DV�SULRU�FROOHFWLRQ�KLVWRU\��W\SH�RI�FRQWULEXWLRQ�DQG�QDWXUH�RI�IXQG�UDLVLQJ�
DFWLYLW\�� $PRXQWV� GHHPHG� E\�PDQDJHPHQW� WR� EH� XQFROOHFWLEOH� DUH� FKDUJHG� WR� H[SHQVHV�� 5HFRYHULHV� RQ�
UHFHLYDEOHV� SUHYLRXVO\� FKDUJHG RII� DUH� FUHGLWHG� WR� H[SHQVHV�� 0DQDJHPHQW� EHOLHYHV� WKDW� DOO� RXWVWDQGLQJ�
SOHGJHV�DUH�FROOHFWLEOH�DQG�QR�DOORZDQFH�LV�QHFHVVDU\�DV�RI�$XJXVW��������� DQG�������

,QWHUHVW�LQFRPH�LV�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�� 'LYLGHQGV�DUH�UHFRUGHG�RQ�WKH�H[�GLYLGHQG�GDWH�

)HGHUDO�,QFRPH�7D[HV

7KH�)RXQGDWLRQ�LV�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[�XQGHU�6HFWLRQ�����D��RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��WKH�
&RGH��RI�������DV�DPHQGHG��DV�DQ�RUJDQL]DWLRQ�GHVFULEHG�LQ�6HFWLRQ�����F���� RI�WKH�&RGH��

7KXV��QR�SURYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[HV�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRPELQHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� 7KH�
)RXQGDWLRQ� IROORZV� WKH� DFFRXQWLQJ� JXLGDQFH� IRU� DFFRXQWLQJ� IRU� XQFHUWDLQW\� LQ� LQFRPH� WD[HV�� 7KH�
)RXQGDWLRQ� UHFRJQL]HV� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� EHQHILW� RI� D� WD[� SRVLWLRQ� RQO\� DIWHU� GHWHUPLQLQJ� WKDW� WKH�
UHOHYDQW�WD[�DXWKRULW\�ZRXOG�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�VXVWDLQ�WKH�SRVLWLRQ�IROORZLQJ�DQ�DXGLW��)RU�WD[�SRVLWLRQV�
PHHWLQJ�WKH�PRUH�OLNHO\�WKDQ�QRW�WKUHVKROG��WKH�DPRXQW�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LV�WKH�ODUJHVW�
EHQHILW�WKDW�KDV�D�JUHDWHU�WKDQ�����OLNHOLKRRG�RI�EHLQJ�UHDOL]HG�XSRQ�XOWLPDWH�VHWWOHPHQW�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�
WD[�DXWKRULW\��7KH�)RXQGDWLRQ�DSSOLHG�WKH�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQ�JXLGDQFH�WR�DOO�WD[�SRVLWLRQV�IRU�ZKLFK�WKH�
VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�UHPDLQHG�RSHQ�DQG�GHWHUPLQHG�WKHUH�ZHUH�QR�PDWHULDO�XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�DV�RI�
WKDW�GDWH��7KH�)RXQGDWLRQ�GRHV�QRW�EHOLHYH�WKHUH�LV�DQ\�XQFHUWDLQW\�ZLWK�UHVSHFW�WR�LWV�WD[�SRVLWLRQ�ZKLFK�
ZRXOG�UHVXOW�LQ�D�PDWHULDO�FKDQJH�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�)RXQGDWLRQ�LV�VXEMHFW�WR�IHGHUDO�DQG�VWDWH�LQFRPH�WD[HV�WR�WKH�H[WHQW�LW�KDV�XQUHODWHG�EXVLQHVV�LQFRPH�
,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�JXLGDQFH�IRU�XQFHUWDLQW\�LQ�LQFRPH�WD[HV��PDQDJHPHQW�KDV�HYDOXDWHG�WKHLU�PDWHULDO�
WD[�SRVLWLRQV�DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�WKHUH�DUH�QR�LQFRPH�WD[�HIIHFWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
7KH�)RXQGDWLRQ�LV�QR�ORQJHU�VXEMHFW�WR�H[DPLQDWLRQ�E\�IHGHUDO�DXWKRULWLHV�IRU�\HDUV�SULRU�WR�$XJXVW ����������
)RU� VWDWH� DXWKRULWLHV�� WKH� VWDWXWH� RI� OLPLWDWLRQV� LV� JHQHUDOO\� WKUHH� RU� IRXU� \HDUV�� KRZHYHU�� WKH� VWDWXWH� RI�
OLPLWDWLRQV�ZLOO�UHPDLQ�RSHQ�IRU�DQ\�VWDWH�UHWXUQV�QRW�ILOHG�

2Q�'HFHPEHU�����������WKH�8QLWHG�6WDWHV�HQDFWHG�WD[�UHIRUP�OHJLVODWLRQ�FRPPRQO\�NQRZQ�DV�WKH�7D[�&XWV�
DQG�-REV�$FW�RI�������WKH�´$FWµ���UHVXOWLQJ�LQ�VLJQLILFDQW�PRGLILFDWLRQV�WR�H[LVWLQJ�WD[�ODZ���7KHUH�ZHUH�QR�
PDWHULDO�HIIHFWV�RQ�WKH�)RXQGDWLRQ·V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�$FW���)RXQGDWLRQ�PDQDJHPHQW�LV�
HYDOXDWLQJ�WKH�RQJRLQJ�LPSDFW�RI�WKH�$FW�RQ�WKH�)RXQGDWLRQ�

8VH�RI�(VWLPDWHV

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�FHUWDLQ�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�FHUWDLQ�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DV�RI�WKH�GDWH�RI�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���
$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��6LJQLILFDQW�HVWLPDWHV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
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DUH� �D�� SUHVHQW� YDOXHV�RI� FRQWULEXWLRQV� UHFHLYDEOH� H[SHFWHG� WR�EH� UHFHLYHG�EH\RQG�RQH� \HDU�� DQG� �E�� WKH�
YDOXDWLRQ�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH�

)XQFWLRQDO�([SHQVHV

7KH�)RXQGDWLRQ·V�H[SHQVHV�DUH�VXPPDUL]HG�DQG�FDWHJRUL]HG�EDVHG�XSRQ�WKHLU�IXQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ�DV�
HLWKHU� SURJUDP VHUYLFHV RU� QRQ�SURJUDP VHUYLFHV �GHYHORSPHQW� DQG PDQDJHPHQW� DQG� JHQHUDO��� 6SHFLILF�
H[SHQVHV� WKDW� DUH� UHDGLO\� LGHQWLILDEOH� WR� D� VLQJOH� IXQFWLRQ� DUH� FKDUJHG� GLUHFWO\� WR� WKDW� IXQFWLRQ�� &HUWDLQ�
FDWHJRULHV�RI�H[SHQVHV�DUH�DWWULEXWDEOH�WR�PRUH�WKDQ�RQH�IXQFWLRQ DQG UHTXLUH�DOORFDWLRQ�RQ�D�UHDVRQDEOH�
EDVLV�WKDW�LV�FRQVLVWHQWO\�DSSOLHG�� 6DODULHV�DUH DOORFDWHG�EDVHG RQ�WKH�HVWLPDWHG�SHUFHQWDJH�RI�WLPH�VSHQW�E\�
HDFK�HPSOR\HH�LQ�WKH�DSSOLFDEOH IXQFWLRQDO�DUHD� 3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV�LQFOXGHV�H[SHQVHV�IRU�DXGLW��IRUP����
SUHSDUDWLRQ��LQYHVWPHQW SRUWIROLR�PDQDJHPHQW DQG�ZHEVLWH�VHUYLFHV��

127(�%�� ,19(670(176

,QYHVWPHQWV�DUH�FRPSRVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�$XJXVW����

)DLU�YDOXH )DLU�YDOXH
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV � ���������� � ���������� � ���������� � ���������
(TXLW\�LQYHVWPHQWV ��������� ��������� ��������� ���������
0XWXDO�IXQGV ���������� ���������� ���������� ����������
&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLW ��������� ��������� ��������� ���������
8�6��7UHDVXU\�1RWHV ������� ������� ������� �������

7RWDO�,QYHVWPHQWV � ���������� � ���������� � ���������� � ����������

��������

,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV��VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��FXVWRGLDO�DQG�PDUNHW�FUHGLW ULVNV��
'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FHUWDLQ�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LW�LV�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV LQ�WKH�YDOXHV�
RI� LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�ZLOO�RFFXU� LQ� WKH QHDU�WHUP��DQG� WKDW�VXFK�FKDQJHV FRXOG VLJQLILFDQWO\�DIIHFW� WKH�
DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� &HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLW DQG�8�6� 7UHDVXU\�1RWHV DUH�FODVVLILHG�
DV� LQYHVWPHQWV�GXH� WR� WKHLU�PDWXULW\�GDWHV� DW� WKH� WLPH�RI�SXUFKDVH��7KH�PDWXULW\�GDWHV�H[FHHG� WKH� WKUHH
PRQWK�SHULRG�WKDW�GHWHUPLQHV�KRZ�FDVK�HTXLYDOHQWV DUH�GHILQHG�

)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�$XJXVW��������� DQG�������WKH�FRPSRQHQWV�RI�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV�DUH�

���� ����
,QWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH � ��������� � ���������
1HW�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH ��������� �����������
7RWDO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV � ��������� � ��������

��
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127(�&�� 3/('*(6�5(&(,9$%/(

3OHGJHV UHFHLYDEOH�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH��

���� ����
3OHGJHV�5HFHLYDEOH���/HVV�WKDQ�RQH�\HDU � ��������� � �������
3OHGJHV�5HFHLYDEOH���0RUH�WKDQ�RQH�\HDU ������ �������

7RWDO�3OHGJHV�5HFHLYDEOH ������� �������
/HVV�XQDPRUWL]HG�GLVFRXQWV� ������� ��������

7RWDO�3OHGJHV�5HFHLYDEOH��QHW� � ��������� � �������

$XJXVW�����

127(�'�� '2125 5(675,&7('�1(7�$66(76

'RQRU UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�SXUSRVHV�

���� ����
6WXGHQW�VFKRODUVKLSV�IRU�WXLWLRQ�DQG�ERRNV � ���������� � ����������
3URIHVVLRQDO�GHYHORSPHQW��VWXGHQW�UHODWHG�DFWLYLWLHV��

DQG�SURJUDP�VXSSRUW ���������� ����������
7RWDO�GRQRU�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV � ���������� � ����������

$XJXVW�����

127(�( � 1(7�$66(76�5(/($6('�)520�5(675,&7,216

1HW� DVVHWV� UHOHDVHG� IURP� UHVWULFWLRQV� FRQVLVWLQJ� RI� IXQGV� ZLWK� GRQRU UHVWULFWLRQV� ZHUH� GXH� PDLQO\� WR�
VDWLVIDFWLRQ�RI�SXUSRVH�UHVWULFWLRQV� 1HW� DVVHWV� UHOHDVHG� IURP�UHVWULFWLRQV�DPRXQWHG� WR ���������� DQG�
���������� IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�$XJXVW��������� DQG�������UHVSHFWLYHO\��

127(�) � &21&(175$7,21�2)�&5(',7�5,6.

7KH� )RXQGDWLRQ� PDLQWDLQV� GHSRVLWV� LQ� ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�� $W� WLPHV� WKHVH GHSRVLWV H[FHHG� DPRXQWV�
LQVXUHG�E\�WKH�)HGHUDO�'HSRVLW�,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ �)',&��� 7KH�)RXQGDWLRQ�GLG�QRW�H[SHULHQFH�DQ\�
ORVVHV�LQ�VXFK�DFFRXQWV DQG�EHOLHYHV�LW�LV�QRW�H[SRVHG�WR�DQ\�VLJQLILFDQW�FUHGLW�ULVN�LQ�WKLV�UHJDUG���

��
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127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

127(�* � 5(/$7('�3$57<�75$16$&7,216�$1'�&2175,%87('�6(59,&(6

7KH�)RXQGDWLRQ·V�SD\PHQWV�WR�WKH�&ROOHJH IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�WRWDOHG ���������� DQG�����������
IRU�ILVFDO�\HDUV����� DQG�������UHVSHFWLYHO\��$W�$XJXVW��������� DQG�������WKH�)RXQGDWLRQ�UHFRUGHG�D�WRWDO�
RI����������� DQG�����������UHVSHFWLYHO\��IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�SD\DEOH�WR�WKH�&ROOHJH�

7KH�VDODULHV�RI�)RXQGDWLRQ�HPSOR\HHV�KDYH�EHHQ�GRQDWHG�E\�WKH�&ROOHJH� 7KH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�
FRQWULEXWHG�VHUYLFHV�LV����������� DQG����������� IRU�ILVFDO�\HDUV����� DQG�������UHVSHFWLYHO\��DQG�KDV�EHHQ�
LQFOXGHG�LQ�FRQWULEXWHG�VDODULHV�LQ�UHYHQXH�DQG�PDQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO�H[SHQVHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
VWDWHPHQWV� RI� DFWLYLWLHV� 7KH� &ROOHJH DOVR� SURYLGHG� RIILFH� VSDFH� DQG� HTXLSPHQW� DW� QR� FRVW� WR� WKH�
)RXQGDWLRQ��%HFDXVH� WKH�)RXQGDWLRQ�GRHV�QRW�KDYH�D�FOHDUO\�PHDVXUDEOH�EDVLV� WR�HVWLPDWH�WKH�YDOXH�RI�
WKHVH�FRQWULEXWHG�IDFLOLWLHV�DQG�HTXLSPHQW��QR�DPRXQWV�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�)RXQGDWLRQ·V�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�

127(�+ � )$,5�9$/8(�0($685(0(176

)$6%�$6&�7RSLF������)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV��SURYLGHV�D�IUDPHZRUN�IRU�PHDVXULQJ�IDLU�YDOXH��)$6%�
$6&�7RSLF�����DOVR�HVWDEOLVKHV�D�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�WKDW�GLVWLQJXLVKHV�EHWZHHQ�LQSXWV�EDVHG�RQ�PDUNHW�
GDWD� IURP� LQGHSHQGHQW� VRXUFHV� �REVHUYDEOH� LQSXWV�� DQG�D UHSRUWLQJ�HQWLW\·V� LQWHUQDO� DVVXPSWLRQV�EDVHG��
XSRQ�WKH��EHVW�LQIRUPDWLRQ��DYDLODEOH��ZKHQ�H[WHUQDO��PDUNHW�GDWD��LV�OLPLWHG��RU�XQDYDLODEOH��XQREVHUYDEOH�
LQSXWV��

7KH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LQ�)$6%�$6&�7RSLF�����SULRULWL]HV�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�LQWR�WKUHH�OHYHOV�EDVHG�
RQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�LQSXWV��7KH�WKUHH�OHYHOV�RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�XQGHU�)$6%�$6&�7RSLF�����DUH�DV�
IROORZV�

/HYHO�� � ,QYHVWPHQWV�DUH�YDOXHG�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�WKDW�DUH�
DFFHVVLEOH�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��$Q�DFWLYH�PDUNHW�LV�D�PDUNHW�LQ�ZKLFK�WUDQVDFWLRQV�IRU�WKH�DVVHW�
RFFXU�ZLWK�VXIILFLHQW�IUHTXHQF\�DQG�YROXPH�WR�SURYLGH�SULFLQJ�LQIRUPDWLRQ�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV�

/HYHO�� � ,QYHVWPHQWV�DUH�YDOXHG�EDVHG�RQ�LQSXWV�� LQ�WKH�DEVHQFH�RI�DFWLYHO\�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV��
ZKLFK�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��/HYHO���LQSXWV�LQFOXGH���D��TXRWHG�SULFHV�
IRU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV���E��TXRWHG�SULFHV�IRU�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�DVVHWV�LQ�PDUNHWV�WKDW�DUH�
QRW�DFWLYH���F��LQSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV�WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWHV�
DQG�\LHOG�FXUYHV�REVHUYDEOH�DW�FRPPRQO\�TXRWHG�LQWHUYDOV��DQG �G��LQSXWV�WKDW�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�
IURP�RU�FRUURERUDWHG�E\�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD�E\�FRUUHODWLRQ�RU�RWKHU�PHDQV�

/HYHO�� � ,QYHVWPHQWV DUH YDOXHG�EDVHG�RQ�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�DVVHW��8QREVHUYDEOH�LQSXWV�DUH�
XVHG�WR�WKH�H[WHQW�REVHUYDEOH�LQSXWV�DUH�QRW�DYDLODEOH��WKHUHE\�DOORZLQJ�IRU�VLWXDWLRQV�LQ�ZKLFK�WKHUH�
LV�OLWWOH��LI�DQ\��PDUNHW�DFWLYLW\�IRU�WKH�DVVHW�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�

7KH�DVVHW·V�RU�OLDELOLW\·V�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�OHYHO�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LV�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW
OHYHO�RI�DQ\�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�

��
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127(�+�� )$,5�9$/8(�0($685(0(176�� &RQWLQXHG

)ROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�)RXQGDWLRQ·V�LQYHVWPHQWV�E\�OHYHO��ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��DV�RI�
$XJXVW���������

(TXLW\�LQYHVWPHQWV Ψ ��������������� Ψ � Ψ � Ψ ���������
&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLW � ��������������� � ���������
8�6��7UHDVXU\�%LOOV � ���������������� � �������

Ψ ��������� Ψ ��������� Ψ � Ψ ����������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9� Ψ � Ψ � Ψ � Ψ ����������

,QYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH Ψ ��������� Ψ ��������� Ψ �� � ����������

)ROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�)RXQGDWLRQ·V�LQYHVWPHQWV�E\�OHYHO��ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��DV RI�
$XJXVW���������

(TXLW\�LQYHVWPHQWV Ψ ��������������� Ψ � Ψ � Ψ ���������
&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLW � ��������������� � ���������
8�6��7UHDVXU\�%LOOV � ���������������� � �������

Ψ ��������� Ψ ��������� Ψ � Ψ ����������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9�
Ψ � Ψ � Ψ � Ψ ����������

,QYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH Ψ ��������� Ψ ��������� Ψ �� � ����������

&KDQJH�LQ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�PD\�UHVXOW�LQ�WUDQVIHUV�LQ�RU�RXW�RI�DQ�LQYHVWPHQW·V�DVVLJQHG�OHYHO ZLWKLQ�WKH�
KLHUDUFK\��7KH�LQYHVWPHQW�3RUWIROLR�UHFRJQL]HV�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�OHYHOV�DW DSSUR[LPDWH�GDWH�
RI�WKH�HYHQW�RU�FKDQJH�LQ�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�FDXVH�WKH�WUDQVIHU��7KHUH�ZHUH�QR WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHOV������
DQG���GXULQJ�WKH�\HDU�

127(�, � (1'2:0(176

7KH�)RXQGDWLRQ·V�HQGRZPHQW�FRQVLVWV�RI�VHYHUDO� LQGLYLGXDO�IXQGV�HVWDEOLVKHG�IRU�D�YDULHW\�RI SXUSRVHV��
7KHVH� LQGLYLGXDO� IXQGV�FRQVLVW�RI�ERWK�GRQRU�UHVWULFWHG�HQGRZPHQW� IXQGV�DQG�IXQGV GHVLJQDWHG�E\� WKH�
%RDUG� WR� IXQFWLRQ� DV� HQGRZPHQWV�� $V� UHTXLUHG� E\� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV QHW� DVVHWV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�HQGRZPHQW�IXQGV�DUH�FODVVLILHG DQG�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU
LPSRVHG�UHVWULFWLRQV�

��
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127(�,�� (1'2:0(176 � &RQWLQXHG

,Q�6HSWHPEHU�������WKH�6WDWH�RI�7H[DV�HQDFWHG WKH�8QLIRUP�3UXGHQW�0DQDJHPHQW�RI ,QYHVWPHQW�)XQGV�
$FW� �´830,)$µ��� 830,)$� SURYLGHV� VWDQGDUGV� DQG� JXLGHOLQHV� IRU� WKH�PDQDJHPHQW� LQYHVWPHQW�� DQG�
H[SHQGLWXUH� RI� FKDULWDEOH� IXQGV� DQG� IRU� HQGRZPHQW� VSHQGLQJ� E\� LQVWLWXWLRQV� RUJDQL]HG DQG� RSHUDWHG�
H[FOXVLYHO\�IRU�D�FKDULWDEOH�SXUSRVH��

,QWHUSUHWDWLRQ�RI�5HOHYDQW�/DZ

7KH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�KDV�LQWHUSUHWHG�WKH�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 QHW� DVVHWV�ZLWK�
GRQRU� UHVWULFWLRQV GXH� WR� HQGRZPHQW� IXQGV �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�� $Q\� UHPDLQLQJ� SRUWLRQ� RI� WKH� GRQRU�UHVWULFWHG
HQGRZPHQW�IXQG�WKDW�LV�QRW�FODVVLILHG�LQ�HQGRZHG�GRQRU�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�LV�FODVVLILHG�DV�GRQRU UHVWULFWHG�
QHW�DVVHWV�XQWLO�WKRVH�DPRXQWV�DUH�DSSURSULDWHG�IRU�H[SHQGLWXUH�E\�WKH�)RXQGDWLRQ�LQ�D PDQQHU�FRQVLVWHQW�
ZLWK� WKH� VWDQGDUG� RI� SUXGHQFH� SUHVFULEHG� E\�830,)$�� ,Q� DFFRUGDQFH�ZLWK 830,)$�� WKH�)RXQGDWLRQ�
FRQVLGHUV�WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV�LQ�PDNLQJ�D�GHWHUPLQDWLRQ�WR�DSSURSULDWH�RU DFFXPXODWH�GRQRU�UHVWULFWHG�
HQGRZPHQW�IXQGV�

�� 7KH�GXUDWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�WKH�IXQG�
�� 7KH�SXUSRVHV�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�

,QYHVWPHQW�5HWXUQ�2EMHFWLYHV�DQG�5LVN�3DUDPHWHUV

7KH�)RXQGDWLRQ�ERDUG�KDV�DGRSWHG�LQYHVWPHQW�DQG�VSHQGLQJ�SROLFLHV�IRU�HQGRZHG DVVHWV�WKDW DWWHPSW�WR�
SUHVHUYH�WKH�UHDO��LQIODWLRQ�DGMXVWHG��SXUFKDVLQJ�SRZHU�RI�WKH�WUXVW�DVVHWV��WR�SURYLGH�DQ DGHTXDWH�OHYHO�RI�
LQFRPH�WR�PHHW�WKH�RULJLQDO�LQWHQW�RI�WKH�)RXQGDWLRQ·V�EHQHIDFWRUV�DQG�WR�PD[LPL]H WKH�WRWDO�UDWH�RI�UHWXUQ�
HDUQHG�E\�WKH�WUXVW�ZLWKRXW�DVVXPLQJ�DQ�XQUHDVRQDEOH�GHJUHH�RI�ULVN� (QGRZPHQW�DVVHWV� LQFOXGH�WKRVH�
DVVHWV�RI�GRQRU�UHVWULFWHG�IXQGV� WKDW�WKH�RUJDQL]DWLRQ�PXVW�KROG� LQ SHUSHWXLW\�RU� IRU�D�GRQRU VSHFLILHG�
SHULRG�V��DV�ZHOO�DV�ERDUG GHVLJQDWHG�IXQGV��

6WUDWHJLHV�(PSOR\HG�IRU�$FKLHYLQJ�2EMHFWLYHV

7R�VDWLVI\�LWV�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�REMHFWLYHV��WKH�)RXQGDWLRQ�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�)RXQGDWLRQ�WDUJHWV�D�GLYHUVLILHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�WKDW�SODFHV D�JUHDWHU�
HPSKDVLV� RQ� HTXLW\�EDVHG� LQYHVWPHQWV� WR� DFKLHYH� LWV� ORQJ�WHUP� UHWXUQ� REMHFWLYHV� ZLWKLQ SUXGHQW� ULVN�
FRQVWUDLQWV�
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127(�- ² /,48,',7<�$1'�$9$,/$%,/,7<�2)�5(6285&(6

7KH�)RXQGDWLRQ�VWUXFWXUHV�LWV�ILQDQFLDO�DVVHWV�WR�EH�DYDLODEOH�ZKHQ�LWV�JHQHUDO�H[SHQGLWXUHV�DQG�RWKHU�REOLJDWLRQV�
DUH GXH���)LQDQFLDO�DVVHWV�DYDLODEOH�IRU�JHQHUDO�H[SHQGLWXUHV��ZLWKRXW�GRQRU�RU�RWKHU�UHVWULFWLRQV�OLPLWLQJ�WKHLU�
XVH��ZLWKLQ�RQH�\HDU�RI�$XJXVW��������� DQG����� DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ�

���� ����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV � ��������� � ���������
3OHGJHV�UHFHLYDEOH�ZLWKLQ�RQH�\HDU ������� �������
,QYHVWPHQWV ���������� ����������

7RWDO�ILQDQFLDO�DVVHWV�DYDLODEOH ���������� ����������
/HVV�QHW�DVVHWV�KHOG�WR�PHHW�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV ���������� ����������
)LQDQFLDO�DVVHWV�DYDLODEOH�IRU�JHQHUDO�H[SHQGLWXUH�ZLWKLQ�RQH�\HDU� � ��������� � ���������

([SHQGLWXUHV�� ZLWK� GRQRU� UHVWULFWLRQV�� DUH� VXSSRUWHG� ZLWK FXUUHQW� DQG� DFFXPXODWHG� GRQRU� UHVWULFWHG�
FRQWULEXWLRQV� DQG� HQGRZHG� LQYHVWPHQW HDUQLQJV� 6XIILFLHQW� UHVHUYHV� DUH� SURYLGHG� E\� SODFLQJ� )RXQGDWLRQ�
ILQDQFLDO�DVVHWV LQ�H[FHVV�RI�GDLO\�UHTXLUHPHQWV�LQ�YDULRXV�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�VXFK�DV�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW�
DQG�WUHDVXU\�LQVWUXPHQWV���

127(.� 68%6(48(17(9(176

0DQDJHPHQW�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK 'HFHPEHU�����������WKH�GDWH�ILQDQFLDO VWDWHPHQWV�
ZHUH�DYDLODEOH�WR�EH�LVVXHG�
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Ϯϱ͘�5,&+/$1'�&2//(*,$7(�+,*+�6&+22/�� &+$57(5�+,*+�6&+22/�23(5$7('�%<�7+(�&2//(*(

,Q�-DQXDU\�������WKH�&ROOHJH
V�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DSSURYHG�DSSOLFDWLRQ�WR�WKH�7H[DV�(GXFDWLRQ�
$JHQF\� �7($�� IRU�D�FKDUWHU� WR�RSHUDWH�WKH�5LFKODQG�&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO�RI�0DWKHPDWLFV��
6FLHQFH��DQG�(QJLQHHULQJ �5&+6���GHVLJQHG�WR�HQUROO�VWXGHQWV�RQO\�DW�WKH�MXQLRU�DQG�VHQLRU�OHYHOV��
7($�DSSURYHG�WKH�DSSOLFDWLRQ�LQ�2FWREHU�������,Q�0D\�������WKH�%RDUG�DSSURYHG�WKH�FRQWUDFW�
ZLWK�7($�IRU�RSHUDWLQJ�D�FKDUWHU�WKURXJK�-XO\�����������7KH�FKDUWHU�DJUHHPHQW�KDV�VLQFH�EHHQ�
UHQHZHG�DQG�LV�LQ�HIIHFW�LQGHILQLWHO\�DW�WKLV�WLPH��7KH�FKDUWHU�KLJK�VFKRRO�RSHQHG�LQ�$XJXVW������
ZLWK� LWV� ILUVW�FODVV�RI�����VWXGHQWV�DW�WKH� MXQLRU� OHYHO��6WXGHQWV�UHFHLYH�KLJK�VFKRRO�DQG�FROOHJH�
FUHGLW�FRQFXUUHQWO\�

(DFK�DFDGHPLF�\HDU�LQ�2FWREHU��7($�UHTXLUHV�DQ�RIILFLDO�UHSRUWLQJ�RI�VWXGHQWV�HQUROOHG���7KH�7($�
UHSRUWLQJ�LQ������ZDV�����VWXGHQWV�DQG�����VWXGHQWV�ZHUH�UHSRUWHG�LQ����������

)XQGLQJ�LV�UHFHLYHG�IURP�WKH�6WDWH�RI�7H[DV�IRU�WKH�FKDUWHU�KLJK�VFKRRO�EDVHG�RQ�DYHUDJH�GDLO\�
DWWHQGDQFH�� ([SHQVHV� FRQVLVW� RI� FRQWUDFWHG� VHUYLFHV� IRU� LQVWUXFWLRQ� DQG� RWKHU� IXQFWLRQV�
SURYLGHG� WKURXJK�&ROOHJH� DV� ZHOO� DV� GLUHFW� H[SHQVHV� IRU� HTXLSPHQW� DQG� VXSSOLHV�� 7KH� KLJK�
VFKRRO�KDV�QR�GLUHFW�HPSOR\HHV�RU�UHDO�SURSHUW\�

%HJLQQLQJ�ZLWK�)DOO������FODVVHV��D�QHZ�DUHD�RI�HPSKDVLV�IRU�VWXGHQWV�WR�VHOHFW�IURP�ZDV�DGGHG�
��SHUIRUPLQJ�DQG�RWKHU�DUWV���%HFDXVH�RI�WKH�H[SDQGHG�RIIHULQJV��WKH�´0DWKHPDWLFV��6FLHQFH��
DQG�(QJLQHHULQJµ SRUWLRQ�RI�WKH�VFKRRO�QDPH�KDV�EHHQ�GURSSHG�DQG�LV�QRZ�VLPSO\�5LFKODQG�
&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO�

7KH�5LFKODQG�&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO�KDV�WKH�VDPH�OHJDO�LGHQWLW\�DV�WKH�&ROOHJH DQG�LV�JRYHUQHG�
E\�WKH�VDPH�%RDUG���)RU�RSHUDWLQJ�SXUSRVHV��LQ�DFFRUG�ZLWK�7($�UHTXLUHPHQWV��DOO�UHYHQXH�DQG�
H[SHQVHV� DUH� WUDFNHG� WKURXJK� D� VHSDUDWH� JHQHUDO� OHGJHU� DFFRXQW�� � )RU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ�
SXUSRVHV��ILVFDO�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�FKDUWHU�KLJK�VFKRRO�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�
WKH�&ROOHJH��

7KH� 6WDWHPHQWV�RI�1HW� 3RVLWLRQ�� WKH�6WDWHPHQWV�RI�5HYHQXHV�� ([SHQVHV��DQG�&KDQJHV� LQ�1HW�
3RVLWLRQ��D�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV��D�6FKHGXOH�RI�([SHQVHV��DQG�D�6FKHGXOH�RI�&DSLWDO�$VVHWV�
IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�$XJXVW����������DQG������IRU�5LFKODQG�&ROOHJLDWH�+LJK�6FKRRO�DORQH�
DUH�SUHVHQWHG�EHORZ���,QFOXGHG�DOVR�LV�D�%XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOH�IRU�������
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'$7$
&21752/
&2'(6 $66(76 ���� ����

&855(17�$66(76�
���� ��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� ���������������
���� ��6KRUW�WHUP�,QYHVWPHQWV � �
���� ��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW����JRYHUQPHQWV � �
���� ��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH��QHW����RWKHUV � �

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

121�&855(17�$1'�5(675,&7('�$66(76�
���� ��)XUQLWXUH�DQG�(TXLSPHQW ������ ������
���� ��,QYHVWPHQWV � �

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

���� 727$/�$66(76 ��������� ���������

'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6
���� ��'HIHUUHG�RXWIORZV � �

�����������7RWDO�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV � �

/,$%,/,7,(6
&855(17�/,$%,/,7,(6�

���� ��$FFRXQWV�SD\DEOH ������ �
���� ��)XQGV�+HOG�IRU�2WKHUV ��� ���
���� ��'XH�WR�'LVWULFW��SDUHQW�RUJDQL]DWLRQ� � �

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

���� 727$/�/,$%,/,7,(6 ������ ���

'()(55('�,1)/2:6�2)�5(6285&(6
���� ��'HIHUUHG�LQIORZV � �

�����������7RWDO�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV � �

1(7�326,7,21
���� ��,QYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW ������ ������
���� ��8QUHVWULFWHG ��������� ���������

���� 727$/�1(7�326,7,21 ��������������� ���������������
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67$7(0(176�2)�1(7�326,7,21�:,7+�7($�&/$66,),&$7,216
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'DWD�
���� ���� &RQWURO ���� ����

&RGHV
23(5$7,1*�5(9(18(6� 23(5$7,1*�5(9(18(6�
��)HGHUDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����������������� ���������������� ���� ��)HGHUDO�JUDQWV�UHYHQXH�GLVWULEXWHG�E\�7($ �������������������� ��������������������

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

23(5$7,1*�(;3(16(6� 23(5$7,1*�(;3(16(6�
��,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ���� ��,QVWUXFWLRQ ��������� ���������
��3XEOLF�6HUYLFH ������� ������� ���� ��,QVWUXFWLRQDO�UHVRXUFHV�DQG�PHGLD�VHUYLFHV ������� �������
��$FDGHPLF�VXSSRUW ������� ������� ���� ��&XUULFXOXP�GHYHORSPHQW�	�LQVWUXFWLRQDO ������� �������
��6WXGHQW�VHUYLFHV ������� ������� ���� ��6FKRRO�OHDGHUVKLS ������� �������

���� ��*XLGDQFH��FRXQVHOLQJ�DQG�HYDOXDWLRQ�VHUYLFH ������� �������
���� ��+HDOWK�VHUYLFHV ����� ������
���� ��6WXGHQW�WUDQVSRUWDWLRQ � �
���� ��)RRG�VHUYLFH ������ ������

��,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW ������� ������� ���� ��&R�&XUULFXODU�([WUD�FXUULFXODU � �
���� ��*HQHUDO�DGPLQLVWUDWLRQ ������� �������

��3ODQW�0DLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQ ����� �� ���� ��3ODQW�PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQ ����� �����
���� ��6HFXULW\�DQG�PRQLWRULQJ�VHUYLFHV ��� �����

'HSUHFLDWLRQ ����� ����� ���� ��'DWD�SURFHVVLQJ�VHUYLFHV ����� �����

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

23(5$7,1*�/266 ����������� ����������� ���� 23(5$7,1*�/266 ����������� �����������

121�23(5$7,1*�5(9(18(6��(;3(16(6�� 121�23(5$7,1*�5(9(18(6��(;3(16(6��
��6WDWH�DSSURSULDWLRQV ��������� ��������� ���� ��6WDWH�DSSURSULDWLRQV ��������� ���������
��,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������ ������� ���� ��,QYHVWPHQW�LQFRPH� ������ �������

�����������1HW�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ��������� ��������� �����������1HW�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ��������� ���������

,1&5($6(�,1�1(7�326,7,21 ������� ������� ���� ,1&5($6(�,1�1(7�326,7,21 ������� �������

1(7�326,7,21� 1(7�326,7,21�
��1HW�3RVLWLRQ³%HJLQQLQJ�RI�<HDU ��������� ��������� ���� ��1HW�3RVLWLRQ³%HJLQQLQJ�RI�<HDU ��������� ���������

��1HW�3RVLWLRQ³(QG�RI�<HDU ��������������� ��������������� ���� ��1HW�3RVLWLRQ³(QG�RI�<HDU ��������������� ���������������
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67$7(0(176�2)�5(9(18(6��(;3(16(6�$1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21

)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867����������$1'�����
(;+,%,7��

'LVWULFW�3UHVHQWDWLRQ 7($�&ODVVLILFDWLRQV

���



'$//$6�&2//(*(

127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176
)25�7+(�),6&$/�<($56�(1'('�$8*867��������� $1'�����

���� ����
&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6

5HFHLSWV�IURP�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV � � � �
3D\PHQWV�WR�VXSSOLHUV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ����������� �����������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ����������� �����������

&$6+�)/2:6�)520�121�&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
5HFHLSWV�IURP�VWDWH�DSSURSULDWLRQV ��������� ���������

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�QRQ�FDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ��������� ���������

&$6+�)/2:6�)520�&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
3XUFKDVH�RI�HTXLSPHQW � �

1HW�FDVK�XVHG�E\�FDSLWDO�DQG�UHODWHG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV � �

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6
5HFHLSWV�IURP�LQWHUHVW�RQ�LQYHVWPHQWV ������ �������
3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV � �
6DOH�RI�LQYHVWPHQWV � �

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

,QFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������� �������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���6HSWHPEHU�� ��������� ���������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV���$XJXVW��� � ��������� � ���������

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�QHW�RSHUDWLQJ�ORVV�WR�QHW�FDVK�XVHG
LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV

2SHUDWLQJ�ORVV � ����������� � �����������
'HSUHFLDWLRQ ����� �����
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�QHW�ORVV�WR�QHW�FDVK

XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�
��$FFRXQWV�SD\DEOH ������ �
��)XQGV�KHOG�IRU�RWKHUV ���� �����

1HW�FDVK�XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV � ����������� � �����������
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$FWXDO $FWXDO�WR�%XGJHW 3HUFHQW�$FWXDO

2ULJLQDO )LQDO $PRXQWV 9DULDQFH WR�)LQDO�%XGJHW

5(9(18(6

/RFDO�6XSSRUW�

���� /RFDO�DQG�LQWHUPHGLDWH�VRXUFHV ����������� ����������� ����������� ������������������ ������ D

���� 'HFUHDVH�XVH�RI�IXQG�EDODQFH � � � � Q�D

6WDWH�SURJUDP�UHYHQXHV�

���� )RXQGDWLRQ�6FKRRO�3URJUDP�$FW�5HYHQXHV ��������� ��������� ��������� ����� ������

)HGHUDO�SURJUDP�UHYHQXHV�

���� )HGHUDO�SURJUDP�UHYHQXHV � � � � �����

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

(;3(1',785(6

6WDWH�SURJUDP�H[SHQGLWXUHV

���� ���,QVWUXFWLRQ ��������� ��������� ��������� ������� �����

���� ���,QVWUXFWLRQDO�UHVRXUFHV�DQG�PHGLD�VHUYLFHV ������� ������� ������� ������ �����

���� ���&XUULFXOXP�DQG�VWDII�GHYHORSPHQW ������� ������� ������� ������ �����

���� ���6FKRRO�OHDGHUVKLS ������� ������� ������� ������ �����

���� ���*XLGDQFH��FRXQVHOLQJ�DQG�HYDOXDWLRQ�VHUYLFHV ������� ������� ������� ������ ������ E

���� ���+HDOWK�VHUYLFHV ������ ����� ����� ��� �����

���� ���6WXGHQW�7UDQVSRUWDWLRQ � � � � �

���� ���)RRG�6HUYLFH ������ ������ ������ ����� �����

���� ���*HQHUDO�DGPLQLVWUDWLRQ ������� ������� ������� ������ �����

���� ���)DFLOLWLHV�PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQV ����� ����� ����� ��� �����

���� ���6HFXULW\�DQG�PRQLWRULQJ�VHUYLFHV ����� ��� ��� �� �����

���� ���'DWD�SURFHVVLQJ�VHUYLFHV ������ ������ ����� ����� ������ E

7RWDO�H[SHQGLWXUHV ��������� ��������� ��������� ������� �����

���� 1HW�FKDQJH�LQ�IXQG�EDODQFHV � � ������� ������� Q�D

���� )XQG�EDODQFH��EHJLQQLQJ ��������� ��������� ��������� � �����

���� 'HFUHDVH�8VH�RI�IXQG�EDODQFH � � � � Q�D

���� )XQG�EDODQFH��HQGLQJ ����������� ����������� ����������� ����������������� ������

9DULDQFH�([SODQDWLRQV
D�����5HIOHFWV�XQUHDOL]HG�PDUNHW�JDLQV
E���$QWLFLSDWHG�H[SHQVHV�ZHUH�QRW�UHDOL]HG
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%8*(7$5<�&203$5,621�6&+('8/(
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%XGJHWHG�$PRXQWV
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([SHQVHV ���� ����
���� 3D\UROO�&RVWV �������������� ��������������
���� 3URIHVVLRQDO�DQG�&RQWUDFWHG�6HUYLFHV ��������� ���������
���� 6XSSOLHV�DQG�0DWHULDOV ������� �������
���� 2WKHU�2SHUDWLQJ�&RVWV ������ ������

7RWDO�([SHQVHV ���������� ����������
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7RWDOV
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$VVHW
2EMHFW ���� ����

���� 9HKLFOHV ������������� ������������
���� )XUQLWXUH�DQG�(TXLSPHQW ������ ������

������������ �����������
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/RFDO�2ZQHUVKLS�,QWHUHVW
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����5HODWHG�3DUWLHV

'XULQJ�WKH�\HDU��WKH�&ROOHJH IXUQLVKHG�FHUWDLQ�VHUYLFHV�VXFK�DV�RIILFH�VSDFH��XWLOLWLHV��DQG�VRPH�
VWDII�DVVLVWDQFH�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�DV�GLVFXVVHG�LQ�1RWHV���DQG����

7KH�)RXQGDWLRQ·V�SD\PHQWV�WR�WKH�&ROOHJH IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�DPRXQWHG�WR������������
DQG������������IRU�ILVFDO�\HDUV������DQG������� UHVSHFWLYHO\��$W�$XJXVW���� �����DQG�������WKH�
)RXQGDWLRQ�UHFRUGHG�D�WRWDO�RI������������DQG����������UHVSHFWLYHO\��IRU�VFKRODUVKLSV�DQG�JUDQWV�
SD\DEOH�WR�WKH�&ROOHJH��

7KH�&ROOHJH SDLG�WKH�VDODULHV�DQG�EHQHILWV�RI�FHUWDLQ�)RXQGDWLRQ�HPSOR\HHV���7KH�YDOXH�RI�WKHVH�
FRQWULEXWHG�VHUYLFHV� LV������������DQG������������ IRU� ILVFDO�\HDUV������DQG������� UHVSHFWLYHO\���
$OVR��WKH�&ROOHJH SURYLGHG�RIILFH�VSDFH�DQG�HTXLSPHQW�DW�QR�FRVW�WR�WKH�)RXQGDWLRQ��%HFDXVH�
&ROOHJH GRHV�QRW�KDYH�D�FOHDUO\�PHDVXUDEOH�EDVLV�WR�HVWLPDWH�WKH�YDOXH�RI�WKHVH�FRQWULEXWHG�
IDFLOLWLHV�DQG�HTXLSPHQW��QR�DPRXQWV�FDQ�EH�GLVFORVHG�

,Q� ILVFDO� ������ WKH� &ROOHJH HOHFWHG� QRW� WR� WUDQVIHU� IXQGV� WR� WKH� )RXQGDWLRQ� IRU� VWXGHQW�
VFKRODUVKLSV���,Q�ILVFDO�\HDU�������WKH�&ROOHJH�HOHFWHG�WR�WUDQVIHU����������IXQGV�KHOG�LQ�LWV�TXDVL�
HQGRZPHQW�IXQG�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�IRU�VWXGHQW�VFKRODUVKLSV���7KH�TXDVL�HQGRZPHQW�IXQG�ZDV�
XVHG�WR�IXQG�VWXGHQW�VFKRODUVKLSV�SULRU�WR�WKH�WUDQVIHU���7KH�TXDVL�HQGRZPHQW�ZDV�IXQGHG�ZLWK�
GHVLJQDWHG� UHFHLSWV� IURP� D� ODQG� OHDVH� DJUHHPHQW� RI� RQH� RI� LWV� SURSHUWLHV�� � $V FROOHFWLRQV�
FRQWLQXH� RQ� WKH� ODQG� OHDVH� DJUHHPHQW�� WKH� &ROOHJH ZLOO� WUDQVIHU� DGGLWLRQDO� IXQGV� WR� WKH�
)RXQGDWLRQ�LQ�WKH�SHULRG�FROOHFWHG�����
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,Q� )LVFDO� ������ &ROOHJH� ZLOO� FRQWLQXH� LWV� UHRUJDQL]DWLRQ� IURP� VHYHQ� VHSDUDWHG� DFFUHGLWHG�
FROOHJHV�LQWR�RQH�FROOHJH�ZLWK�EUDQFK�FDPSXVHV�WR�IRFXV�RQ�D�VWXGHQW�FHQWULF�PRGHO���:KLOH�
WKH�&KDQFHOORU�DQG�KLV� UHSRUWV�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�� UHRUJDQL]DWLRQ�DW� WKH� ORZHU� OHYHOV� LV�
FRQWLQXLQJ�ZLWK�PDLQO\�LQWHUQDO�FDQGLGDWHV���3RVLWLRQV�WKDW�DUH�GHWHUPLQHG�WR�EH�UHGXQGDQW�LQ�
WKH�QHZ�RUJDQL]DWLRQ�ZLOO�EH�WHUPLQDWHG���7HUPLQDWHG�HPSOR\HHV�ZLOO�EH�HOLJLEOH�IRU�VHYHUDQFH�
DQG�RXWSODFHPHQW�VHUYLFHV�

0DQDJHPHQW�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�'HFHPEHU������������7KH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZHUH�DYDLODEOH�RQ�WKLV�GDWH���1R�DGGLWLRQDO�FKDQJHV�DUH�QHFHVVDU\�WR�EH�PDGH�WR�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�UHVXOW�RI�WKLV�HYDOXDWLRQ�
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6&+('8/(�*

�� 7KH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�DERYH�DUH�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�

�6FKHGXOH�LV�LQWHQGHG�WR�VKRZ�LQIRUPDWLRQ�IRU����\HDUV���$GGLWLRQDO�\HDUV�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�DV�WKH\�EHFRPH�DYDLODEOH��

)LVFDO�<HDU�(QGLQJ�$XJXVW���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� ������������� ������������� ������������� ����������� ����������� �����������

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\���� ��������������� ��������������� �������������� �������������� �������������� �������������
6WDWH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DVVRFLDWHG�ZLWK�
&ROOHJH ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����7RWDO ��������������� ��������������� ������������� �������������� ������������� �������������

&ROOHJH
V�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ��������������� ��������������� ������������� ������������� ������������� �������������
5DWLR�RI�(5�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�13/�(5
V�FRYHUHG�
SD\UROO�DPRXQW ������ ������ ������ ������ ������ ������
756�QHW�SRVLWLRQ�DV�SHUFHQWDJH�RI�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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6&+('8/(�+

 7KH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�DERYH�DUH�DV�RI�WKH�&ROOHJH·V�UHVSHFWLYH�ILVFDO�\HDU�HQG��

�6FKHGXOH�LV�LQWHQGHG�WR�VKRZ�LQIRUPDWLRQ�IRU����\HDUV���$GGLWLRQDO�\HDUV�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�DV�WKH\�EHFRPH�DYDLODEOH�

)LVFDO�<HDU�(QGLQJ�$XJXVW���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

/HJDOO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������� ������������������� ��������������
$FWXDO�FRQWULEXWLRQV ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������� ���������
�����&RQWULEXWLRQV�GHILFLHQF\��H[FHVV� ����������������������� ����������������������� ����������������������� ����������������������� ������������������������� ������������������������� �������������������

&ROOHJH
V�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������������ ������������������ �������������
5DWLR�RI�DFWXDO�FRQWULEXWLRQV�(5�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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7KH�&ROOHJH LPSOHPHQWHG�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����LQ�ILVFDO�\HDU������UHVWDWLQJ�LWV�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU�
1HW�3RVLWLRQ���$V�SDUW�RI�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ��6FKHGXOHV�*�²�6FKHGXOH�RI�&ROOHJH·V�6KDUH�RI�1HW�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�DQG�6FKHGXOH�+�²�6FKHGXOH�RI�&ROOHJH·V &RQWULEXWLRQV�ZHUH�DGGHG�WR�WKH�&ROOHJH·V�5(48,5('�
6833/(0(17$5<�,1)250$7,21�VHFWLRQ�RI� LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�IRRWQRWHV���(DFK�RI�WKHVH�VFKHGXOHV�
DUH�UHTXLUHG�WR�SUHVHQW����\HDUV�RI�FRPSDUDWLYH�LQIRUPDWLRQ���$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�
RQ�6FKHGXOHV�*�DQG�+�DV�LW�EHFRPHV�DYDLODEOH���

7KH�&ROOHJH·V�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LV�PHDVXUHG�DV�RI�$XJXVW���VW RI�HDFK�\HDU�SUHFHGLQJ�WKH�PRVW�UHFHQW�
ILVFDO� \HDU� HQG�� � 3HQVLRQ� H[SHQVH�� DQG� SRVLWLRQV� RI� OLDELOLW\�� GHIHUUHG� LQIORZV� DQG�GHIHUUHG� RXWIORZV�
UHFRJQL]HG� LQ� WKH� ILVFDO� \HDU�SUHVHQWHG� LV�EDVHG�RQ� WKH�SUHFHGLQJ�\HDU·V�$XJXVW���VW PHDVXUHPHQW�
GDWH���&RQWULEXWLRQV�PDGH�RQ�EHKDOI�E\�WKH�6WDWH�DQG�SD\PHQWV�RI�FRQWULEXWLRQV�PDGH�E\�WKH�&ROOHJH
LQ� )LVFDO� ����� ZLOO� EH� PHDVXUHG� DV� RI� $XJXVW� ���� ����� DQG� UHFRJQL]HG� LQ� WKH� )LVFDO� ����� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�

&KDQJHV�LQ�%HQHILW�7HUPV�LQFOXGH�

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�LQ�EHQHILW�WHUPV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW����������

&KDQJHV�LQ�WKH�6L]H�RU�&RPSRVLWLRQ�RI�WKH�3RSXODWLRQ�FRYHUHG�E\�WKH�%HQHILW�7HUPV�

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�LQ�VL]H�RU�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�SRSXODWLRQ�FRYHUHG�E\�WKH�EHQHILW�WHUPV�
IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW����������

&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV�

7KH�VLQJOH�GLVFRXQW�UDWH�DV�RI�$XJXVW�����������ZDV�D�EOHQGHG�UDWH�RI���������DQG�WKDW�KDV�
FKDQJHG�WR�WKH�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RI�������DV�RI�$XJXVW�����������
:LWK�WKH�HQDFWPHQW�RI�6%��E\�WKH���WK 7H[DV�/HJLVODWXUH��������DQ�DVVXPSWLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�
DERXW�KRZ�WKLV�ZRXOG�LPSDFW�IXWXUH�VDODULHV��� ,W� LV�DVVXPHG�WKDW�HOLJLEOH�DFWLYH�PHPEHUV�ZLOO�
HDFK�UHFHLYH�D��������LQFUHDVH�LQ�ILVFDO�\HDU��������7KLV�LV�DQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�VDODU\�LQFUHDVH�
H[SHFWHG�LQ�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�
7KH� 7H[DV� /HJLVODWXUH� DSSURYHG� IXQGLQJ� IRU� D� ��WK FKHFN� LQ� 6HSWHPEHU� ������ � $OO� HOLJLEOH�
PHPEHUV�UHWXUQHG�DV�RI�'HFHPEHU����������UHFHLYHG�DQ�H[WUD�DQQXLW\�FKHFN�LQ�6HSWHPEHU�
�����LQ�HLWKHU�WKH�PDWFKLQJ�DPRXQW�RI�WKHLU�PRQWKO\�DQQXLW\�SD\PHQW�RU��������ZKLFKHYHU�ZDV�
OHVV�

&KDQJH�LQ�WKH�&ROOHJH·V�&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�

/HJDOO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV�IURP�ILVFDO�\HDU�WR�\HDU�KDYH�LQFUHDVHG���&RVW�RI�OLYLQJ�VDODU\�UDLVHV�LVVXHG�
E\�WKH�&ROOHJH·V�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DQG�VWDIILQJ�DGGLWLRQV�UHIOHFWLQJ�&ROOHJH LQLWLDWLYHV�SULPDULO\�UHVXOWHG�
LQ�WKH�\HDU�RYHU�\HDU�LQFUHDVHV���

���



7KH�WDEOH�EHORZ�GHSLFWV GROODU�DPRXQW�DQG�SHUFHQWDJH�RI�FKDQJHV�HDFK�ILVFDO�\HDU�ZKHQ�FRPSDUHG�
WR�WKH�SULRU�\HDU����

&RYHUHG /HJDOO\
)LVFDO 3D\UROO � 5HTXLUHG �
<HDU $PRXQW &KDQJH &KDQJH &RQWULEXWLRQV &KDQJH &KDQJH

���� ������������� ������������ ���� �������������� ����������� �����
���� ����������� ���������� ���� ���������� ��������� ����
���� ����������� ���������� ����� ���������� ��������� �����
���� ����������� ���������� ���� ���������� ������� ����
���� ����������� ���������� ���� ���������� ������� ����
���� ����������� Q�D Q�D ��������� Q�D Q�D
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�� 7KH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�DERYH�DUH�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW GDWH�RI�WKH�FROOHFWLYH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�

�6FKHGXOH�LV�LQWHQGHG�WR�VKRZ�LQIRUPDWLRQ�IRU����\HDUV���$GGLWLRQDO�\HDUV�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�DV�WKH\�EHFRPH�DYDLODEOH��

)LVFDO�<HDU�(QGLQJ�$XJXVW���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�QHW�23(%�OLDELOLW\���� ����������� ����������� ����������� Q�D Q�D Q�D

&ROOHJH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�QHW�23(%�OLDELOLW\���� ������������� ������������� ������������� Q�D Q�D Q�D
6WDWH
V�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�QHW�23(%�OLDELOLW\�DVVRFLDWHG�ZLWK�
&ROOHJH ����������� ����������� ����������� Q�D Q�D Q�D
�����7RWDO ������������� ������������� ������������� Q�D Q�D Q�D

&ROOHJH
V�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������
5DWLR�RI�(5�SURSRUWLRQDO�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�13/�(5
V�FRYHUHG�SD\UROO�
DPRXQW ������� ������� ������ Q�D Q�D Q�D
(56�QHW�SRVLWLRQ�DV�SHUFHQWDJH�RI�WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ����� ����� ����� Q�D Q�D Q�D
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 7KH�DPRXQWV�SUHVHQWHG�DERYH�DUH�DV�RI�WKH�&ROOHJH·V�UHVSHFWLYH�ILVFDO�\HDU�HQG��

�6FKHGXOH�LV�LQWHQGHG�WR�VKRZ�LQIRUPDWLRQ�IRU����\HDUV���$GGLWLRQDO�\HDUV�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�DV�WKH\�EHFRPH�DYDLODEOH�

)LVFDO�<HDU�(QGLQJ�$XJXVW���� ���� ���� ���� ����

$FWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQV ����������������� ����������������� ����������������� Q�D
$FWXDO�FRQWULEXWLRQV ���������� ���������� ���������� Q�D
�����&RQWULEXWLRQV�GHILFLHQF\��H[FHVV� ����������������� ������������������ ������������������ Q�D

&ROOHJH
V�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ���������������� ���������������� ���������������� ������������������
5DWLR�RI�DFWXDO�FRQWULEXWLRQV�(5�FRYHUHG�SD\UROO�DPRXQW ����� ����� ����� Q�D
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&KDQJH�LQ�%HQHILW�7HUPV ² 8QGHU�4�$��������RI�*$6%·V� ,PSOHPHQWDWLRQ�*XLGH�1R����������)LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ�IRU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILW�3ODQV�RWKHU� WKDQ�3HQVLRQ�3ODQV� DQ\�SODQ�FKDQJHV� WKDW�KDYH�
EHHQ�DGRSWHG�DQG�FRPPXQLFDWHG�WR�SODQ�PHPEHUV�E\�WKH�WLPH�WKH�YDOXDWLRQ�LV�SUHSDUHG�PXVW�EH�
LQFOXGHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ� $FFRUGLQJO\��WKH�ODWHVW�YDOXDWLRQ�UHIOHFWV�WKH�EHQHILW�FKDQJHV�WKDW�EHFDPH�
HIIHFWLYH�6HSWHPEHU����������VLQFH�WKHVH�FKDQJHV�ZHUH�FRPPXQLFDWHG�WR�SODQ�PHPEHUV�LQ�DGYDQFH�
RI�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ODWHVW�YDOXDWLRQ�UHSRUW���

7KH�RQO\�EHQHILW�FKDQJH�IRU�+HDOWK6HOHFW�UHWLUHHV�DQG�GHSHQGHQWV�IRU�ZKRP�0HGLFDUH�LV�QRW�SULPDU\�LV�
DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�RXW�RI�SRFNHW�PD[LPXP IRU�ERWK�+HDOWK6HOHFW�DQG�&RQVXPHU�'LUHFWHG�+HDOWK�6HOHFW�
�&'+3����7KLV�PLQRU�EHQHILW�FKDQJH�LV�SURYLGHG�IRU�LQ�WKH�)<������$VVXPHG�3HU�&DSLWD�+HDOWK�%HQHILW�
&RVWV���7KHUH�DUH�QR�EHQHILW�FKDQJHV�IRU�+HDOWK6HOHFW�UHWLUHHV�DQG�GHSHQGHQWV�IRU�ZKRP�0HGLFDUH�LV�
SULPDU\��

&KDQJHV�LQ�$VVXPSWLRQV�²��

7KH� IROORZLQJ� DVVXPSWLRQV� KDYH� EHHQ� XSGDWHG� VLQFH� WKH� SUHYLRXV� YDOXDWLRQ� WR� UHIOHFW� UHFHQW� SODQ�
H[SHULHQFH�DQG�H[SHFWHG�WUHQGV�

&KDQJHV�RI�%HQHILW�7HUPV�6LQFH�3ULRU�0HDVXUHPHQW�'DWH³&KDQJHV�WR�WKH�DFWXDULDO�
DVVXPSWLRQV�RU�RWKHU�LQSXWV�WKDW�DIIHFWHG�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�VLQFH�WKH�
SULRU�PHDVXUHPHQW�SHULRG�ZHUH�DV�IROORZV�

$VVXPHG�3HU�&DSLWD�+HDOWK�%HQHILW�&RVWV�DQG�DVVXPHG�+HDOWK�%HQHILW�&RVW�DQG�
5HWLUHH�&RQWULEXWLRQ�WUHQGV�KDYH�EHHQ�XSGDWHG WR�UHIOHFW�UHFHQW�H[SHULHQFH�DQG�LWV�
HIIHFWV�RQ�VKRUW�WHUP�H[SHFWDWLRQV��
7KH�SHUFHQWDJH�RI�FXUUHQW�UHWLUHHV�DQG�UHWLUHHV·�VSRXVHV�QRW�\HW�HOLJLEOH�WR�SDUWLFLSDWH�
LQ�WKH�+HDOWK6HOHFW�0HGLFDUH�$GYDQWDJH�SODQ�DQG�IXWXUH�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�VSRXVHV�
ZKR�ZLOO�HOHFW�WR�SDUWLFLSDWH�DW�WKH�HDUOLHVW�GDWH�DW�ZKLFK�FRYHUDJH�FDQ�FRPPHQFH�
7KH�SHUFHQWDJH�RI�IXWXUH�PDOH�UHWLUHHV�DVVXPHG�WR�EH�PDUULHG�DQG�HOHFWLQJ�FRYHUDJH�
IRU�WKHLU�VSRXVH
7KH�SHUFHQWDJHV�RI�IXWXUH�UHWLUHHV�DQG�IXWXUH�UHWLUHH�VSRXVHV�DVVXPHG�WR�XVH�WREDFFR
KDYH�EHHQ�XSGDWHG�WR�UHIOHFW�UHFHQW�SODQ�H[SHULHQFH�DQG�H[SHFWHG�WUHQGV��
7KH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPSWLRQ�ZDV�FKDQJHG�IURP�������DV�RI�$XJXVW����������WR�������
DV�RI�$XJXVW����������DV�D�UHVXOW�RI�UHTXLUHPHQWV�E\�*$6%�QR����WR�XWLOL]H�WKH�\LHOG�RU�
LQGH[�UDWH�IRU����\HDU��WD[�H[HPSW�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�PXQLFLSDO�ERQGV�UDWHG�$$�$D��RU�
HTXLYDOHQW��RU�KLJKHU�LQ�HIIHFW�RQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH͘

&KDQJHV�RI�%HQHILW�7HUPV�6LQFH�3ULRU�0HDVXUHPHQW�'DWH³7KH�IROORZLQJ�EHQHILW�UHYLVLRQ�KDYH�
EHHQ�DGRSWHG�VLQFH�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ�

7KH�EHQHILW�FKDQJH�WKDW�ZLOO�EHFRPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������
7KH�FKDQJH�WR�+HDOWK6HOHFW�UHWLUHHV�DQG�GHSHQGHQWV�IRU�ZKRP�0HGLFDUH�LV�QRW�
SULPDU\�LV�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�RXW�RI�SRFNHW�PD[LPXP�IRU�ERWK�+HDOWK6HOHFW�DQG�
&RQVXPHU�'LUHFWHG�+HDOWK6HOHFW �&'+3��IURP��������WR��������IRU�LQGLYLGXDOV�DQG�IURP�

���



��������WR���������IRU�IDPLOLHV�LQ�RUGHU�WR�UHPDLQ�FRQVLVWHQW�ZLWK�,QWHUQDO�5HYHQXH�
6HUYLFH�PD[LPXPV�

7KHVH�PLQRU�EHQHILW�FKDQJHV�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�SODQ�ILVFDO�\HDU������$VVXPHG�3HU�
&DSLWD�+HDOWK�%HQHILW�&RVWV�

7KH�GLVFRXQW�UDWH�DVVXPSWLRQ�ZDV�LQFUHDVHG�DV�D�UHVXOW�RI�UHTXLUHPHQWV�E\�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����WR�
XWLOL]H� WKH� \LHOG� RU� LQGH[� UDWH� IRU� ���\HDU�� WD[�H[HPSW� JHQHUDO� REOLJDWLRQ� ERQGV� UDWHG� $$�$D� �RU�
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WXLWLRQ�ZDV�VHW�DVLGH�IRU�7H[DV�3XEOLF�(GXFDWLRQ�JUDQWV��73(*��

7RWDO

(GXFDWLRQDO $X[LOLDU\

8QUHVWULFWHG 5HVWULFWHG $FWLYLWLHV (QWHUSULVHV ���� ����

7XLWLRQ�

��6WDWH�IXQGHG�FUHGLW�FRXUVHV�
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����73(*���FUHGLW��VHW�DVLGH�� ��������� � ��������� � ��������� ���������

��6WDWH�IXQGHG�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ ��������� � ��������� � ��������� ���������

����73(*���QRQ�FUHGLW��VHW�DVLGH�� ������� � ������� � ������� �������

��1RQ�VWDWH�IXQGHG�HGXFDWLRQDO�SURJUDPV ��������� � ��������� � ��������� ���������

������7RWDO�7XLWLRQ ����������� � ����������� � ����������� �����������

)HHV�

��,QVWDOOPHQW�SODQ�IHHV ������� � ������� � ������� �������

��&RQWUDFW�WUDLQLQJ�IHHV � � � �

��3ULRU�\HDU�WXLWLRQ�DQG�IHHV � � � � � �

������7RWDO�IHHV ������� � ������� � ������� �������

6FKRODUVKLS�DOORZDQFHV�DQG�GLVFRXQWV�

��%DG�GHEW�DOORZDQFH ����������� � ����������� � ����������� �����������

��5HPLVVLRQV�DQG�H[HPSWLRQV���VWDWH ����������� � ����������� � ����������� �����������
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��5LVLQJ�6WDU�SURJUDP �������� � �������� � �������� ���������

��2WKHU�ORFDO�JUDQWVP ����������� � ����������� � ����������� ���������

������7RWDO�VFKRODUVKLS�DOORZDQFHV ������������ � ������������ � ������������ ������������

7RWDO�QHW�WXLWLRQ�DQG�IHHV ���������� � ���������� � ���������� ����������

$GGLWLRQDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�

��)HGHUDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ��������� ���������� ���������� ������� ���������� ����������

��6WDWH�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ��������� ��������� � ��������� ���������

��1RQ�JRYHUQPHQWDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ��������� ��������� � ��������� ���������

��6DOHV�DQG�VHUY LFHV�RI�HGXFDWLRQDO�DFWLY LWLHV ������� � ������� � ������� �������

��2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ��������� � ��������� � ��������� ���������

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

$X[LOLDU\�(QWHUSULVHV�

��%RRNVWRUH � � � ������� ������� �������

��)RRG�6HUY LFH � � � ������� ������� �������

��&HQWHU�IRU�(GXFDWLRQDO�7HOHFRPPXQLFDWLRQV � � � ������� ������� �������

��%XVLQHVV�,QFXEDWLRQ�&HQWHU � � � ������ ������ ������

��6WXGHQW�3URJUDPV � � � ������� ������� �������
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2SHUDWLQJ�([SHQVHV

%HQHILWV

6DODULHV 2WKHU

DQG�:DJHV 6WDWH /RFDO ([SHQVHV ���� ����

815(675,&7('���(GXFDWLRQDO�$FWLY LWLHV

,QVWUXFWLRQ ���������������� ��������������������� ������������� ����������������� �������������� ��������������

3XEOLF�6HUY LFH ��������� � ������� ������� ��������� ���������

$FDGHPLF�6XSSRUW ���������� � ��������� ��������� ���������� ����������

6WXGHQW�6HUY LFHV ���������� � ���������� ���������� ���������� ����������

,QVWLWXWLRQDO�6XSSRUW ���������� � ���������� ���������� ����������� �����������

2SHUDWLRQ�DQG�0DLQWHQDQFH�RI�3ODQW ���������� � ��������� ���������� ���������� ����������

7RWDO�XQUHVWULFWHG�HGXFDWLRQDO�DFWLY LWLHV ����������� � ���������� ���������� ����������� �����������

5(675,&7('���(GXFDWLRQDO�$FWLY LWLHV

,QVWUXFWLRQ ��������� ���������� ������� ��������� ���������� ����������

3XEOLF�6HUY LFH ��������� � ������� ���������� ���������� ���������

$FDGHPLF�6XSSRUW ������� ��������� ������ ������� ��������� ���������

6WXGHQW�6HUY LFHV ��������� ��������� ������� ������� ��������� ���������

,QVWLWXWLRQDO�6XSSRUW ��������� ��������� ������� ��������� ��������� ���������

6FKRODUVKLSV�DQG�)HOORZVKLSV � � ���������� ���������� ����������
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6WDWH�$SSURSULDWLRQV�
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6WDWH�JURXS�LQVXUDQFH � ��������� � ��������� ����������

6WDWH�UHWLUHPHQW�PDWFKLQJ � ���������� � ���������� ����������

6%'&�VWDWH�PDWFK � ��������� � ��������� ���������
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+D]OHZRRG�VWDWH�UHLPEXUVHPHQW ������ � � ������ ������

)RXQGDWLRQ�VFKRRO�SURJUDP ��������� � � ��������� ���������

7RWDO�VWDWH�DSSURSULDWLRQV ���������� ���������� � ����������� �����������
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��4XDVL�
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����5HVWULFWHG � � � � �
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7KLV�SDUW�RI�'DOODV�&ROOHJH·V FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO� ILQDQFLDO� UHSRUW�SUHVHQWV�GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ�DV�D�
FRQWH[W� IRU� XQGHUVWDQGLQJ� ZKDW� WKH� LQIRUPDWLRQ� LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� QRWH� GLVFORVXUHV� DQG�
UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�VD\V�DERXW�'DOODV�&ROOHJH·V��&ROOHJH��RYHUDOO�ILQDQFLDO�KHDOWK���7KH�
VWDWLVWLFDO�WDEOHV�DUH�QRW�DXGLWHG�

),1$1&,$/�75(1'6
7KHVH� VFKHGXOHV� FRQWDLQ� WUHQG� LQIRUPDWLRQ� WR� KHOS� WKH� UHDGHU� XQGHUVWDQG� KRZ� &ROOHJH·V
ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�DQG�ZHOO�EHLQJ�KDYH�FKDQJHG�RYHU�WLPH�

1HW�3RVLWLRQ E\�&RPSRQHQW DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ
5HYHQXHV�E\�6RXUFH
3URJUDP�([SHQVHV�E\�)XQFWLRQ

5(9(18(�&$3$&,7<
7KHVH� VFKHGXOHV�FRQWDLQ� LQIRUPDWLRQ� WR�KHOS� WKH� UHDGHU�DVVHVV�&ROOHJH·V�PRVW� VLJQLILFDQW� ORFDO�
UHYHQXH�VRXUFHV�

7XLWLRQ�DQG�)HHV
$VVHVVHG�9DOXH�DQG�7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH�RI�3URSHUW\
6WDWH�$SSURSULDWLRQV�SHU�)76(��&RQWDFW�+RXU DQG�6WXGHQW�6XFFHVV�3RLQWV
3ULQFLSDO�7D[SD\HUV
3URSHUW\�7D[�/HYLHV�DQG�&ROOHFWLRQV

'(%7�&$3$&,7<
7KHVH� VFKHGXOHV� SUHVHQW� LQIRUPDWLRQ� WR� KHOS� WKH� UHDGHU� DVVHVV� WKH� DIIRUGDELOLW\� RI� &ROOHJH·V�
FXUUHQW�OHYHO�RI�RXWVWDQGLQJ�GHEW�

5DWLRV�RI�2XWVWDQGLQJ�'HEW
/HJDO�'HEW�0DUJLQ�,QIRUPDWLRQ
3OHGJHG�5HYHQXH�&RYHUDJH

'(02*5$3+,&�$1'�(&2120,&�,1)250$7,21
7KHVH�VFKHGXOHV�RIIHU�GHPRJUDSKLF�DQG�HFRQRPLF�LQGLFDWRUV�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�XQGHUVWDQG�WKH�
HQYLURQPHQW�ZLWKLQ�ZKLFK�&ROOHJH·V�DFWLYLWLHV�WDNH�SODFH�

'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ�² 7D[LQJ�'LVWULFW
3ULQFLSDO�(PSOR\HUV

23(5$7,1*�,1)250$7,21
7KHVH�VFKHGXOHV�FRQWDLQ�HPSOR\PHQW��HQUROOPHQW�DQG�LQIUDVWUXFWXUH�GDWD�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�
XQGHUVWDQG�KRZ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�&ROOHJH·V�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW�UHODWHV�WR�
WKH�VHUYLFHV�&ROOHJH SURYLGHV�DQG�WKH�DFWLYLWLHV�LW�SHUIRUPV�

)DFXOW\� 6WDII� DQG�$GPLQLVWUDWLYH�6WDWLVWLFV
6WDWH�DQG�(PSOR\HU�&RQWULEXWLRQ�IRU�+HDOWK�&DUH�,QVXUDQFH
(QUROOPHQW�'HWDLOV
6WXGHQW�3URILOH
7UDQVIHUV WR�6HQLRU�,QVWLWXWLRQV
&DSLWDO�$VVHW�,QIRUPDWLRQ

���



'$//$6�&2//(*(
67$7,67,&$/�6833/(0(17��

1(7�326,7,21 %<�&20321(17 $1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21
/$67�7(1�),6&$/�<($56

�81$8',7('�
�$028176�(;35(66('�,1�7+286$1'6�

1RWHV��*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DSSOLHG�WR�WKH������EHJLQQLQJ�1HW�3RVLWLRQ�
*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DSSOLHG�WR�WKH������EHJLQQLQJ�1HW�3RVLWLRQ�
*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DSSOLHG�WR�WKH������EHJLQQLQJ�1HW�3RVLWLRQ�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1HW�3RVLWLRQ
1HW�,QYHVWPHQW� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
���LQ�&DSLWDO�$VVHWV
5HVWULFWHG���H[SHQGDEOH ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8QUHVWULFWHG ����� ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
7RWDO�QHW�SRVLWLRQ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ
2SHUDWLQJ�UHYHQXHV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
2SHUDWLQJ�H[SHQVHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
2SHUDWLQJ�ORVV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
1RQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV
���QHW�RI�H[SHQVHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QFUHDVH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������

1HW�3RVLWLRQ�DW�%HJLQQLQJ
���RI�\HDU ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

&XPXODWLYH�HIIHFW�RI�
���FKDQJH�LQ�SULQFLSDO � � ��������� � � �������� � ������� �

1HW�3RVLWLRQ�DW�%HJLQQLQJ
���RI�\HDU��UHVWDWHG ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

1HW�3RVLWLRQ�DW�(QG
���RI�\HDU ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW�����
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)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW����
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7XLWLRQ�DQG�FKDUJHV��QHW�RI�GLVFRXQWV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
)HGHUDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6WDWH�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ����� ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� �����
1RQ�JRYHUQPHQWDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6DOHV�DQG�VHUYLFHV�RI�HGXFDWLRQDO�DFWLYLWLHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*HQHUDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

6WDWH�DSSURSULDWLRQV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
0DLQWHQDQFH�DG�YDORUHP�WD[HV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
)HGHUDO�UHYHQXH��QRQ�RSHUDWLQJ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
*LIWV � �� ��� �� ��� ��� �� ��� ��� ���
,QYHVWPHQW�LQFRPH ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������� ����� �����
*DLQ�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQW � � � � � � ��� �� � �
&RQWULEXWLRQV�LQ�DLG�RI�FRQVWUXFWLRQ � � � � � � � ��� � �
*DLQ�RQ�GLVSRVDO�RI�FDSLWDO�DVVHWV�	�HDVHPHQWV � � � ��� � � � � �� �
2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXH ��� �� ��� ��� ����� ��� ����� ����� ��� �����
7RWDO�1RQ�RSHUDWLQJ�5HYHQXHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDO�5HYHQXHV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7XLWLRQ�DQG�FKDUJHV��QHW�RI�GLVFRXQWV� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
)HGHUDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RQ�JRYHUQPHQWDO�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6DOHV�DQG�VHUYLFHV�RI�HGXFDWLRQDO�DFWLYLWLHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*HQHUDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

6WDWH�DSSURSULDWLRQV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
0DLQWHQDQFH�DG�YDORUHP�WD[HV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
)HGHUDO�UHYHQXH��QRQ�RSHUDWLQJ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
*LIWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QYHVWPHQW�LQFRPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
*DLQ�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RQWULEXWLRQV�LQ�DLG�RI�FRQVWUXFWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*DLQ�RQ�GLVSRVDO�RI�FDSLWDO�DVVHWV�	�HDVHPHQWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�1RQ�RSHUDWLQJ�5HYHQXHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�5HYHQXHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW����
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QVWUXFWLRQ ����������� ���������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
3XEOLF�VHUYLFH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$FDGHPLF�VXSSRUW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6WXGHQW�VHUYLFHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2SHUDWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�SODQW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6FKRODUVKLSV�DQG�IHOORZVKLSV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HSUHFLDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QWHUHVW�RQ�FDSLWDO�GHEW ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�FDSLWDO�DVVHWV �� ��� ��� � ��� ��� ��� �� � ��
2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVH �� ��� ��� ����� ��� ��� � ����� ��� ���
7RWDO�1RQ�RSHUDWLQJ�([SHQVHV ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�([SHQVHV ����������� ���������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,QVWUXFWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
3XEOLF�VHUYLFH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$FDGHPLF�VXSSRUW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WXGHQW�VHUYLFHV ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QVWLWXWLRQDO�VXSSRUW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2SHUDWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�SODQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6FKRODUVKLSV�DQG�IHOORZVKLSV ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$X[LOLDU\�HQWHUSULVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HSUHFLDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

,QWHUHVW�RQ�FDSLWDO�GHEW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�FDSLWDO�DVVHWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2WKHU�QRQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�1RQ�RSHUDWLQJ�([SHQVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�([SHQVHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWH��,QFOXGHV�EDVLF�HQUROOPHQW�WXLWLRQ�DQG�IHHV�EXW�H[FOXGHV�FRXUVH�EDVHG�IHHV�VXFK�DV�ODERUDWRU\�IHHV��WHVWLQJ�IHHV��DQG�FHUWLILFDWLRQ�IHHV�

$FDGHPLF ,QFUHDVH�IURP ,QFUHDVH�IURP
<HDU ,Q�'LVWULFW 2XW�RI�'LVWULFW &RVW�IRU����6&+ &RVW�IRU����6&+ 3ULRU�<HDU 3ULRU�<HDU
�)DOO� 7XLWLRQ 7XLWLRQ ,Q�'LVWULFW 2XW�RI�'LVWULFW ,Q�'LVWULFW 2XW�RI�'LVWULFW

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

$FDGHPLF 1RQ�5HVLGHQW 1RQ�5HVLGHQW ,QFUHDVH�IURP ,QFUHDVH�IURP
<HDU 7XLWLRQ 7XLWLRQ &RVW�IRU����6&+ &RVW�IRU����6&+ 3ULRU�<HDU 3ULRU�<HDU
�)DOO� 2XW�RI�6WDWH ,QWHUQDWLRQDO 2XW�RI�6WDWH ,QWHUQDWLRQDO 2XW�RI�6WDWH ,QWHUQDWLRQDO

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

5HVLGHQW
)HHV�SHU�6HPHVWHU�&UHGLW�+RXU��6&+�

1RQ�5HVLGHQW
)HHV�SHU�6HPHVWHU�&UHGLW�+RXU��6&+�
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6RXUFH��'DOODV�&RXQW\�$SSUDLVDO�'LVWULFW

5DWLR 0DLQWHQDQFH
)LVFDO�� 0DUNHW� ([HPSW &DSSHG� $VVHVVHG�9DOXH WR�0DUNHW 	 'HEW
<HDU 9DOXH 3URSHUW\ ([HPSWLRQV 9DOXH�/RVV $XJXVW���� 9DOXH 2SHUDWLRQV 6HUYLFH 7RWDO

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

�,Q�7KRXVDQGV� 'LUHFW�5DWH�SHU������7$9
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$SSURSULDWLRQ�)XQGLQJ�(OHPHQWV
��6WDWH�$SSURSULDWLRQ�&RQWDFW�+RXU�)XQGLQJ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
��6WDWH�$SSURSULDWLRQ�6WXGHQW�6XFFHVV�3RLQWV� ���������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��6WDWH�$SSURSULDWLRQ�&RUH�2SHUDWLRQV ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
��6WDWH�$SSURSULDWLRQ�1RQ�)RUPXOD�,WHPV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

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

)LVFDO�<HDU
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6RXUFH��&ROOHJH %XVLQHVV�$IIDLUV�(QG�RI�6HPHVWHU�6WXGHQW�6WDWLVWLFV�5HSRUW
1RWH��)76(�LV�GHILQGHG DV�WKH�QXPEHU�RI�FUHGLW�KRXUV�GLYLGHG�E\����SOXV�WKH�QXPEHU�RI�&(�FRQWDFW�KRXUV�GLYLGHG�E\�����

$SSURSULDWLRQ�SHU�)76(

6WDWH 6WDWH
$SSURSULDWLRQ $SSURSULDWLRQ

)LVFDO�<HDU �8QUHVWULFWHG� )76( SHU�)76(

������� ����������������� ������ ������������������
������� ������ ������ �����
������� ������ ������ �����
������� ������ ������ �����
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������� ������ ������ �����
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6RXUFH��&ROOHJH %XVLQHVV�$IIDLUV�(QG�RI�6HPHVWHU�6WXGHQW�6WDWLVWLFV�5HSRUW
1RWH��)76(�LV�GHILQGHG�DV�WKH�QXPEHU�RI�FUHGLW�KRXUV�GLYLGHG�E\����SOXV�WKH�QXPEHU�RI�&(�FRQWDFW�KRXUV�GLYLGHG�E\�����

&RQWLQXLQJ 7RWDO &+���6WDWH
&+���6WDWH $FDGHPLF 7HFKQLFDO (GXFDWLRQ )XQGHG $SSURSULDWLRQ

$SSURSULDWLRQ &RQWDFW &RQWDFW &RQWDFW &RQWDFW SHU�)XQGHG
)LVFDO�<HDU �8QUHVWULFWHG� +RXUV +RXUV +RXUV +RXUV &RQWDFW�+RXU

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

$SSURSULDWLRQ�SHU�)XQGHG�&RQWDFW�+RXU
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$SSURSULDWLRQ�SHU�663

663���6WDWH <HDU�$YHUDJH $SSURSULDWLRQ
$SSURSULDWLRQ 6WXGHQW SHU�6XFFHVV

)LVFDO�<HDU �8QUHVWULFWHG� 6XFFHVV�3RLQWV 3RLQW

������� �������������� 1�$�� 1�$��
������� ��������� ������ ��
������� ��������� ������� ��
������� ��������� ������� ��
������� ��������� ������ ��
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)LVFDO�<HDU
���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6XFFHVV�3RLQW�(OHPHQWV
0DWK�5HDGLQHVV Q�D ����� ����� ����� ����� ����� �����
5HDG�5HDGLQHVV Q�D ����� ����� ����� ����� ����� �����
:ULWH�5HDGLQHVV Q�D ��� ����� ����� ����� ����� �����
6WXGHQWV�:KR�3DVV�)&/�0DWK�&RXUVH Q�D ������ ������ ������ ������ ������ ������
6WXGHQWV�:KR�3DVV�)&/�5HDG�&RXUVH Q�D ������ ������ ������ ������ ����� �����
6WXGHQWV�:KR�3DVV�)&/�:ULWH�&RXUVH Q�D ������ ����� ����� ����� ����� �����
6WXGHQWV�:KR�&RPSOHWH����6&+ Q�D ������ ������ ������ ������ ������ ������
6WXGHQWV�:KR�&RPSOHWH����6&+ Q�D ������ ������ ������ ������ ������ �����
6WXGHQW�7UDQVIHUV�WR�D���<U�,QVW Q�D ������ ������ ������ ������ ������ �����
'HJUHHV��&&&V��RU�&HUWV��8QGXS� Q�D ������ ������ ������ ������ ������ ������
'HJUHHV�RU�&HUWV�LQ�&ULWLFDO�)LHOGV Q�D ����� ����� ����� ����� ����� �����

$QQXDO�6XFFHVV�3RLQWV���7RWDO Q�D ������� ������� ������� ������ ������ ������
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6RXUFH��'DOODV�&RXQW\�7D[�2IILFH

7\SH�RI 7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH��7$9��E\�)LVFDO�<HDU�������RPLWWHG�
7D[SD\HU %XVLQHVV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2QFRU�(OHFWULF�'HOLYHU\ (OHFWULF�8WLOLW\ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
$YLDOO�,QF $YLDWLRQ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
$77�6RXWKZHVWHUQ�%HOO�&LQJXODU 7HOHSKRQH�8WLOLW\ ��������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� ��������� ���������
7H[DV�,QVWUXPHQWV 0DQXIDFWXULQJ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
6RXWKZHVW�$LUOLQHV $LUOLQH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
:DO�0DUW 5HWDLO ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
1RUWKSDUN�/DQG�3DUWQHUV 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
$WPRV�(QHUJ\ 1DWXUDO�*DV�'LVWULEXWRU ������� � ������� ������� � � � � � �
)0�9LOODJH�)L[HG�5DWH�//& 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ������� ������� ������� ������� � � � � � �
3RVW�$SDUWPHQW�+RPHV�/3� 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� � � �
9HUL]RQ�*7( 7HOHSKRQH�8WLOLW\ � � � � ������� ������� ������� ������� ������� �������
&UHVFHQW�5HDO�(VWDWH 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW � � � � ������� ������� ������� ������� ������� �������
63�0LOOHQLXP�&HQWHU��/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW � � � � � � � ������� � �
<3,�7KDQNVJLYLQJ�7RZHU�&HQWUDO 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW � � � � � � � � ������� �������
'&,�7HFK�,QIRPDUW�/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ������� � � � � � � � �
*DOOHULD�0DOO�,QY�/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW � � � � � � � � � �

7RWDOV �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

7RWDO�7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������
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6RXUFH��'DOODV�&RXQW\ 7D[�2IILFH

7\SH�RI ��RI�7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH��7$9��E\��)LVFDO�<HDU
7D[SD\HU %XVLQHVV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2QFRU�(OHFWULF�'HOLYHU\ (OHFWULF�8WLOLW\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$YLDOO�,QF $YLDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$77�6RXWKZHVWHUQ�%HOO�&LQJXODU 7HOHSKRQH�8WLOLW\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7H[DV�,QVWUXPHQWV 0DQXIDFWXULQJ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6RXWKZHVW�$LUOLQHV $LUOLQH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:DO�0DUW 5HWDLO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RUWKSDUN�/DQG�3DUWQHUV 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$WPRV�(QHUJ\ 1DWXUDO�*DV�'LVWULEXWRU ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)0�9LOODJH�)L[HG�5DWH�//& 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3RVW�$SDUWPHQW�+RPHV�/3� 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
9HUL]RQ�*7( 7HOHSKRQH�8WLOLW\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&UHVFHQW�5HDO�(VWDWH 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
63�0LOOHQLXP�&HQWHU��/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
<3,�7KDQNVJLYLQJ�7RZHU�&HQWUDO 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'&,�7HFK�,QIRPDUW�/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*DOOHULD�0DOO�,QY�/3 5HDO�(VWDWH�'HYHORSPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDOV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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6RXUFH���'DOODV�&RXQW\�$SSUDLVDO�'LVWULFW�DQG�&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV

�D���$V�UHSRUWHG�LQ�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�\HDU�RI�WKH�OHY\
�E���$V�RI�$XJXVW���VW�RI�WKH�FXUUHQW�UHSRUWLQJ�\HDU
�F���3URSHUW\�WD[�FXUUHQW�\HDU�RQO\���GRHV�QRW�LQFOXGH�SHQDOWLHV�DQG�LQWHUHVW
�G���5HSUHVHQWV�FROOHFWLRQV�RI�3ULRU�<HDUV
�7D[HV
�H���5HSUHVHQWV�DOO�SHQDOWLHV�DQG�,QWHUHVW�ERWK�FXUUHQW�DQG�SULRU�\HDUV

)LVFDO� &ROOHFWLRQV�� 3ULRU�&ROO &XUUHQW�&ROO
<HDU &XPXODWLYH $GMXVWHG <HDU�RI RI�3ULRU RI�3ULRU 7RWDO &XPXODWLYH
(QGHG /HY\ /HY\ 7D[�/HY\ /HY\ /HYLHV /HYLHV &ROOHFWLRQV &ROOHFWLRQV�RI

$XJXVW���� �D� $GMXVWPHQWV �E� �F� 3HUFHQWDJH �G� �H� �F�G�H� $GMXVWHG�/HY\

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

���



'$//$6�&2//(*(
67$7,67,&$/�6833/(0(17��

5$7,26�2)�28767$1',1*�'(%7
/$67�7(1�),6&$/�<($56

�81$8',7('�

6RXUFH��&ROOHJH�2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWHV��5DWLRV�FDOFXODWHG�XVLQJ�SRSXODWLRQ�DQG�7$9�IURP�FXUUHQW�\HDU�

'HEW�SHU�VWXGHQW�FDOFXODWHG�XVLQJ�IXOO�WLPH�HTXLYDOHQW�HQUROOPHQW�

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW�����,Q�7KRXVDQGV�
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*HQHUDO�%RQGHG�'HEW

*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV ������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

/HVV���)XQGV�UHVWULFWHG�IRU�GHEW�VHUYLFH � � � � � � � � � �

1HW�JHQHUDO�ERQGHG�GHEW ������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

2WKHU�'HEW

5HYHQXH�ERQGV ������������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

7D[�QRWHV � � � � � � � � ����� �����

1RWHV � � � � � � � � � �

&RPPHUFLDO�SDSHU � � � � � � � � � �

7RWDO�RXWVWDQGLQJ�GHEW ������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

*HQHUDO�%RQGHG�'HEW�5DWLRV

3HU�&DSLWD ��������������������� �������������� �������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

3HU�)76( ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$V�D�SHUFHQWDJH�RI�7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOX ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�2XWVWDQGLQJ�'HEW�5DWLRV

3HU�&DSLWD ��������������������� �������������� �������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

3HU�)76( ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$V�D�SHUFHQWDJH�RI�7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOX ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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6RXUFH��7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH�IURP�'DOODV�&RXQW\�$SSUDLVDO�'LVWULFW
1RWH��7H[DV�(GXFDWLRQ�&RGH�6HFWLRQ���������OLPLWV�WKH�GHEW�VHUYLFH�WD[�OHY\�RI�FRPPXQLW\�FROOHJHV�WR�������SHU�KXQGUHG�GROODUV�WD[DEOH�DVVHVVHG�YDOXDWLRQ�

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

7D[DEOH�$VVHVVHG�9DOXH �������������� �������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

*HQHUDO�%RQGHG�'HEW
6WDWXWRU\�7D[�/HY\�/LPLW�IRU�'HEW�6HUYLFH ���������������� ���������������� ������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

/HVV���)XQGV�5HVWULFWHG�IRU�3D\PHQW�RI�
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV ������������������������ ������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������

7RWDO�1HW�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�'HEW ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

&XUUHQW�<HDU�'HEW�6HUYLFH�5HTXLUHPHQWV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

([FHVV�RI�6WDWXWRU\�/LPLW�IRU�'HEW�6HUYLFH�
RYHU�&XUUHQW�5HTXLUHPHQWV ���������������� ���������������� ������������������� ������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

1HW�&XUUHQW�5HTXLUHPHQWV�DV�D���RI�
6WDWXWRU\�/LPLW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�$XJXVW�����,Q�7KRXVDQGV�

���
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWHV��$X[LOLDU\�5HYHQXHV�LQFOXGHV�VXEFRQWUDFWHG�%RRNVWRUH�DQG�)RRG�6HUYLFH�FRPPLVVLRQV�

,Q������3OHGJHG�7XLWLRQ�ZDV�FKDQJHG�WR�����SHU�VWXGHQW�SHU�VHPHVWHU�DV�DOORZHG�E\�ODZ�

5HYHQXH�ERQGV�ZHUH�GHIHDVHG�LQ������EXW�VKRZV�WKH�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�DWWULEXWDEOH�IRU������

3OHGJHG�5HYHQXHV�������RPLWWHG�

)LVFDO�<HDU $OO $X[LOLDU\ /HDVH ,QWHUHVW &RYHUDJH
(QGHG�$XJXVW��� 7XLWLRQ )HHV 5HYHQXH 5HYHQXH ,QFRPH 7RWDO 3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO 5DWLR

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

'HEW�6HUYLFH�5HTXLUHPHQWV
������RPLWWHG�

���
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6RXUFH��)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�6W��/RXLV�(FRQRPLF�5HVHDUFK��)5('�
'DOODV�&RXQW\�RQO\

3HUVRQDO 3HUVRQDO
&DOHQGDU ,QFRPH� ,QFRPH 8QHPSOR\PHQW

<HDU 3RSXODWLRQ �,Q�7KRXVDQGV� SHU�&DSLWD 5DWH

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

���
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�D�1RW�LQ�WHQ�ODUJHVW�HPSOR\HUV
6RXUFH��'DOODV�%XVLQHVV�-RXUQDO�%RRN�RI�/LVWV�1RUWK�7H[DV�/DUJHVW�(PSOR\HUV

'HVWLQDWLRQ'): /DUJHVW�(PSOR\HUV�LQ�WKH�'DOODV�)RUW�:RUWK�$UHD
7RWDO�(PSOR\PHQW�IURP�%XUHDX�RI�/DERU�6WDWLVWLFV�'DOODV��)W��:RUWK�	�$UOLQJWRQ�6WDWLVWLFDO�$UHD�DV�RI�$XJXVW

(PSOR\HU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:DO�0DUW�6WRUHV��,QF� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%D\ORU�6FRWW�	�:KLWH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7H[DV�+HDOWK�5HVRXUFHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
'DOODV�,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
/RFNKHHG�0DUWLQ�$HURQDXWLFV�&R� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
87�6RXWKZHVWHUQ�0HGLFDO�&HQWHU ������ ������ ������ ������ �D� �D� �D� ������ ������ ������
%DQN�RI�$PHULFD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$7	7��,QF� ������ ������ � � � � � � � ������
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV�6\VWHP ������ � � � � � � � � �
&LW\�RI�'DOODV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$PHULFDQ�$LUOLQHV�*URXS � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
-3�0RUJDQ�&KDVH � ������ �D� �D� ������ ������ ������ � � �
7H[DV�,QVWUXPHQWV�,QF� � ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO�7RS�7HQ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

(PSOR\HU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:DO�0DUW�6WRUHV��,QF� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
%D\ORU�6FRWW�	�:KLWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7H[DV�+HDOWK�5HVRXUFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'DOODV�,QGHSHQGHQW�6FKRRO�'LVWULFW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RFNKHHG�0DUWLQ�$HURQDXWLFV�&R� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
87�6RXWKZHVWHUQ�0HGLFDO�&HQWHU ����� ����� ����� ����� �D� �D� �D� ����� ����� �����
%DQN�RI�$PHULFD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$7	7��,QF� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV�6\VWHP ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&LW\�RI�'DOODV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$PHULFDQ�$LUOLQHV�*URXS ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-3�0RUJDQ�&KDVH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7H[DV�,QVWUXPHQWV�,QF� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�7RS�7HQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�(PSOR\PHQW ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

1XPEHU�RI�(PSOR\HHV

3HUFHQWDJH�RI�7RWDO�(PSOR\PHQW

���
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV

)LVFDO�<HDU
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)DFXOW\

)XOO�7LPH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3DUW�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

3HUFHQW

)XOO�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DUW�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6WDII�DQG�$GPLQLVWUDWRUV

)XOO�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DUW�7LPH ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

3HUFHQW

)XOO�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DUW�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�(PSOR\HHV

)XOO�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DUW�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

3HUFHQW

)XOO�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3DUW�7LPH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)76(�SHU�)XOO�7LPH�)DFXOW\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)76(�SHU�)XOO�7LPH�6WDII�0HPEHU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$YHUDJH�$QQXDO�)DFXOW\�6DODU\ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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1RWH��$PRXQWV�VKRZQ�DUH�EHIRUH�3HQVLRQ�DQG�23(%�DGMXVWLQJ�HQWULHV�

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

1XPEHU�RI�5HWLUHHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���
������������� ������������� ������������� ������������� �������������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������

���&RVW�SHU�5HWLUHH �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

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

������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������ ������������ ������������
���&RVW�SHU�$FWLYH�(PSOR\HH �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

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

1HW�&RVW�WR�'&&&' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���'&&&'���RI�WRWDO�SUHPLXP ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�HPSOR\HHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH�IXQGLQJ�SHU�WRWDO�HPSOR\HH �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
'&&&'�FRVW�SHU�WRWDO�HPSOR\HH �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

&RVW�RI�3URYLGLQJ�5HWLUHPHQW�%HQHILWV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
$FWXDO�&RVW�RI�756�DQG�253�%HQHILWV ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
'&&&'
V�&RQWULEXWLRQ ����������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
6WDWH
V�&RQWULEXWLRQ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �����������

&RVW�RI�3URYLGLQJ�$OO�%HQHILWV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
'&&&'
V�&RQWULEXWLRQ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
6WDWH
V�&RQWULEXWLRQ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��7RWDO ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

&RVW�RI�3URYLGLQJ�$OO�%HQHILWV�3HUFHQWDJH�6KDUH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
'&&&' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RVW�RI�+HDOWK�%HQHILWV�IRU�$FWLYH�)XOO�7LPH�
(PSOR\HHV

1XPEHU�RI�$FWLYH�)XOO�7LPH�(PSOR\HHV

6WDWH�$SSURSULDWLRQ�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH

&RVW�RI�3URYLGLQJ�+HDOWK�&DUH�,QVXUDQFH

&RVW�RI�+HDOWK�%HQHILWV�IRU�5HWLUHHV

���
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWH��7KLV�WDEOH�LQFOXGHV�FUHGLW�VWXGHQWV�RQO\��DV�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ�XQLWV�DUH�QRW�WUDFNHG�E\�VHPHVWHU�KRXU�DQG�VWXGHQWV�DUH�QRW�WUDFNHG�E\�UHVLGHQF\� ,Q�)DOO�������WKH�
&ROOHJH EHJDQ�RIIHULQJ�FUHGLW�FRXUVHV�LQ�HLJKW�ZHHN�VHVVLRQV�ZLWKLQ�WKH�VHPHVWHU���&RXUVHV�LQ�WKH�VHFRQG�HLJKW�ZHHN�VHVVLRQ�ZHUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�6SULQJ������VHPHVWHU�������

)DOO����� )DOO�����
6WXGHQW�&ODVVLILFDWLRQ 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
������KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
!���KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

)DOO����� )DOO�����
6HPHVWHU�+RXU�/RDG 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
/HVV�WKDQ�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����VHPHVWHU�KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
����VHPHVWHU�KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�����VHPHVWHU�KRXUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������VHPHVWHU�KRXUV ����� ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������
������VHPHVWHU�KRXUV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���DQG�RYHU ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

$YHUDJH�FRXUVH�ORDG ��� ��� ��� ��� ���

)DOO����� )DOO�����
7XLWLRQ�6WDWXV 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
7H[DV�5HVLGHQW��LQ�GLVWULFW� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7H[DV�5HVLGHQW��RXW�RI�GLVWULFW� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
1RQ�5HVLGHQW�7XLWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO����� )DOO�����

)DOO�����

)DOO�����
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWH��,QFOXGHV�ERWK�FUHGLW DQG�QRQ�FUHGLW�VWXGHQWV� ,Q�)DOO�������WKH�&ROOHJH EHJDQ�RIIHULQJ�FUHGLW�FRXUVHV�LQ�HLJKW�ZHHN�VHVVLRQV�ZLWKLQ�WKH�VHPHVWHU���&RXUVHV�LQ�WKH�VHFRQG�

HLJKW�ZHHN�VHVVLRQ�ZHUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�6SULQJ������VHPHVWHU�������

)DOO����� )DOO�����
*HQGHU 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
)HPDOH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
0DOH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

)DOO�����
(WKQLF�2ULJLQ 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
:KLWH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+LVSDQLF ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$IULFDQ�$PHULFDQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$VLDQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)RUHLJQ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� �����
1DWLYH�$PHULFDQ � ����� � ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����
2WKHU ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

)DOO�����
$JH 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW 1XPEHU 3HUFHQW
8QGHU��� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
���DQG�RYHU ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������

$YHUDJH�$JH �� �� �� �� ��

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����)DOO�����

)DOO�����

)DOO�����
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7UDQVIHU�
6WXGHQW�
&RXQW�

$FDGHPLF

7UDQVIHU�
6WXGHQW�
&RXQW�

7HFKQLFDO

7RWDO�RI�
'&&&'�
7UDQVIHU�
6WXGHQWV

��RI�
'&&&'�
7UDQVIHU�
6WXGHQWV

8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���$UOLQJWRQ ���� ��� ����� ������
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���'DOODV ���� ��� ����� ������
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV ���� ��� ����� ������
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���$XVWLQ ���� ��� ����� ������
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���&ROOHJH�6WDWLRQ ���� ��� ����� �����
7H[DV�:RPDQ
V�8QLYHUVLW\ ���� ��� ����� �����
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV���'DOODV ���� ��� ����� �����
7H[DV�7HFK�8QLYHUVLW\ ��� ��� ����� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���&RPPHUFH ��� �� ��� �����
7H[DV�6WDWH�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
6WHSKHQ�)��$XVWLQ�6WDWH�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
7DUOHWRQ�6WDWH�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
6DP�+RXVWRQ�6WDWH�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
0LGZHVWHUQ�6WDWH�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
3UDLULH�9LHZ�$	0�8QLYHUVLW\ ��� �� ��� �����
8QLYHUVLW\�RI�+RXVWRQ ��� �� ��� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���7\OHU ��� �� ��� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���6DQ�$QWRQLR �� �� ��� �����
7H[DV�7HFK�8QLYHUVLW\�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU �� �� ��� �����
7H[DV�6RXWKHUQ�8QLYHUVLW\ �� �� �� �����
/DPDU�8QLYHUVLW\�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\ �� �� �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\�6\VWHP�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU �� �� �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���&RUSXV�&KULVWL �� �� �� �����
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU���)RUW�:RUWK �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���3HUPLDQ�%DVLQ �� �� �� �����
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6RXUFH��7+(&%�6WXGHQWV�3XUVXLQJ�$GGLWLRQDO�(GXFDWLRQ�UHSRUW�IRU�$FDGHPLF�<HDU��������

7UDQVIHU�
6WXGHQW�
&RXQW�

$FDGHPLF

7UDQVIHU�
6WXGHQW�
&RXQW�

7HFKQLFDO

7RWDO�RI�
'&&&'�
7UDQVIHU�
6WXGHQWV

��RI�
'&&&'�
7UDQVIHU�
6WXGHQWV

:HVW�7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\ �� � �� �����
$QJHOR�6WDWH�8QLYHUVLW\ �� � �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���*DOYHVWRQ �� � �� �����
7H[DV�7HFK�8QLYHUVLW\�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU���(O�3DVR �� � �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\��7H[DUNDQD �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV���(O�3DVR �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�6RXWKZHVWHUQ�0HGLFDO�&HQWHU���'DOODV �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV��5LR�*UDQGH�9DOOH\ �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�+RXVWRQ���'RZQWRZQ � � �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���6DQ�$QWRQLR �� � �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���.LQJVYLOOH �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU���6DQ�$QWRQLR �� � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�0HGLFDO�%UDQFK�*DOYHVWRQ � � �� �����
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�+HDOWK�6FLHQFH�&HQWHU���+RXVWRQ � � �� �����
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\���&HQWUDO�7H[DV � � � �����
8QLYHUVLW\�RI�+RXVWRQ���9LFWRULD � � � �����
8QLYHUVLW\�RI�+RXVWRQ���&OHDU�/DNH � � � �����
7H[DV�$	0�,QWHUQDWLRQDO�8QLYHUVLW\ � � � �����
6XO�5RVV�6WDWH�8QLYHUVLW\ � � � �����
%D\ORU�&ROOHJH�RI�0HGLFLQH � � � �����

� � � �����

8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�0�'�$QGHUVRQ�&DQFHU�&HQWHU � � � �����

������ ����� ������ �������
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6RXUFH��&ROOHJH 2IILFH�RI�%XVLQHVV�$IIDLUV
1RWHV��0RVW�EXLOGLQJV�DUH�PXOWL�SXUSRVH�UDWKHU�WKDQ�EHLQJ�GHGLFDWHG�WR�D�VLQJOH�DFWLYLW\���7KHUHIRUH��HVWLPDWHV�KDYH�EHHQ�PDGH�RQ�VTXDUH�IRRWDJH�DWWULEXWDEOH WR�

QRQ�DFDGHPLF�SXUSRVHV��
,QIRUPDWLRQ�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�SURVSHFWLYHO\�
7UDQVSRUWDWLRQ�LQFOXGHV�YHKLFOHV�XQGHU�IOHHW�OHDVLQJ�SURJUDP�

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

$FDGHPLF�EXLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
���6TXDUH�IRRWDJH� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
/LEUDULHV
��6TXDUH�IRRWDJH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
��1XPEHU�RI�YROXPHV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
$GPLQLVWUDWLYH�DQG�VXSSRUW�EXLOGLQJV � � � � � � � � � �
��6TXDUH�IRRWDJH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
'LQLQJ�)DFLOLWLHV
��6TXDUH�IRRWDJH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$WKOHWLF�)DFLOLWLHV � � � � � � � � � �
��6TXDUH�IRRWDJH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
��$WKOHWLF�ILHOGV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
��*\PQDVLXPV � � � � � � � � � �
��)LWQHVV�FHQWHUV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
��7HQQLV�FRXUWV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
3ODQW�IDFLOLWLHV � � � � � � � � � �
���6TXDUH�IRRWDJH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7UDQVSRUWDWLRQ
���&DUV���689
V �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
���/LJKW�WUXFNV�YDQV ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��
���%XVHV � � � � � � � � � ��

7RWDO�6TXDUH�)RRWDJH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

)LVFDO�<HDU
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%RDUG�RI�7UXVWHHV�
'DOODV�&ROOHJH��

:H�KDYH�DXGLWHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�
RI�$PHULFD�DQG�WKH�VWDQGDUGV�DSSOLFDEOH�WR�ILQDQFLDO�DXGLWV�FRQWDLQHG�LQ�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�
6WDQGDUGV�LVVXHG�E\�WKH�&RPSWUROOHU�*HQHUDO�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�
EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV� DQG� WKH� GLVFUHWHO\� SUHVHQWHG� FRPSRQHQW� XQLW� RI� 'DOODV� &ROOHJH� �WKH�
³&ROOHJH´���ZKLFK�FRPSULVH�RI� WKH�VWDWHPHQW�RI� ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�RI�$XJXVW����������DQG�
������DQG�WKH�UHODWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�
UHODWHV� QRWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� KDYH� LVVXHG� RXU� UHSRUW� WKHUHRQ� GDWHG��
'HFHPEHU�����������

,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�

,Q�SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�FRQVLGHUHG�WKH�&ROOHJH¶V�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��³LQWHUQDO�FRQWURO´��WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�
DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� H[SUHVVLQJ�RXU� RSLQLRQV�RQ� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� H[SUHVVLQJ� DQ�RSLQLRQ�RQ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� LQWHUQDO�
FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�
FRQWURO��

$�GHILFLHQF\�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�H[LVWV�ZKHQ�WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI�D�FRQWURO�GRHV�QRW�DOORZ�
PDQDJHPHQW� RU� HPSOR\HHV�� LQ� WKH� QRUPDO� FRXUVH� RI� SHUIRUPLQJ� WKHLU� DVVLJQHG� IXQFWLRQV�� WR�
SUHYHQW�� RU� GHWHFW� DQG� FRUUHFW�� PLVVWDWHPHQWV� RQ� D� WLPHO\� EDVLV�� $� PDWHULDO� ZHDNQHVV� LV� D�
GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO�FRQWURO��VXFK�WKDW�WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�
SRVVLELOLW\� WKDW� D� PDWHULDO� PLVVWDWHPHQW� RI� WKH� &ROOHJH¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� ZLOO� QRW� EH�
SUHYHQWHG��RU�GHWHFWHG�DQG�FRUUHFWHG��RQ�D�WLPHO\�EDVLV��$�VLJQLILFDQW�GHILFLHQF\�LV�D�GHILFLHQF\��
RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�LV�OHVV�VHYHUH�WKDQ�D�PDWHULDO�ZHDNQHVV��
\HW�LPSRUWDQW�HQRXJK�WR�PHULW�DWWHQWLRQ�E\�WKRVH�FKDUJHG�ZLWK�JRYHUQDQFH��

2XU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�ZDV�IRU�WKH�OLPLWHG�SXUSRVH�GHVFULEHG�LQ�WKH�ILUVW�SDUDJUDSK�
RI�WKLV�VHFWLRQ�DQG�ZDV�QRW�GHVLJQHG�WR�LGHQWLI\�DOO�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�PLJKW�EH�
PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�RU�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV��*LYHQ�WKHVH�OLPLWDWLRQV��GXULQJ�RXU�DXGLW�ZH�GLG�
QRW� LGHQWLI\�DQ\�GHILFLHQFLHV� LQ� WKH�&ROOHJH¶V� LQWHUQDO�FRQWURO� WKDW�ZH�FRQVLGHU� WR�EH�PDWHULDO�
ZHDNQHVVHV��+RZHYHU��PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�PD\�H[LVW�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG��

&RPSOLDQFH�DQG�RWKHU�PDWWHUV�

$V�SDUW�RI�REWDLQLQJ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�&ROOHJH¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�
IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZH�SHUIRUPHG�WHVWV�RI�LWV�FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�
ODZV�� UHJXODWLRQV�� FRQWUDFWV�� DQG� JUDQW� DJUHHPHQWV�� QRQFRPSOLDQFH�ZLWK�ZKLFK� FRXOG� KDYH� D�
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GLUHFW� DQG� PDWHULDO� HIIHFW� RQ� WKH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQW� DPRXQWV�� +RZHYHU��
SURYLGLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKRVH�SURYLVLRQV�ZDV�QRW�DQ�REMHFWLYH�RI�RXU�DXGLW��DQG�
DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�VXFK�DQ�RSLQLRQ��7KH�UHVXOWV�RI�RXU�WHVWV�GLVFORVHG�QR�LQVWDQFHV�
RI�QRQFRPSOLDQFH�RU�RWKHU�PDWWHUV�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�XQGHU�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�
6WDQGDUGV��

3XUSRVH�RI�WKLV�5HSRUW�

7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�
FRPSOLDQFH�DQG�WKH�UHVXOWV�RI�WKDW�WHVWLQJ��DQG�QRW�WR�SURYLGH�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�
WKH� &ROOHJH¶V� LQWHUQDO� FRQWURO� RU� RQ� FRPSOLDQFH�� 7KLV� UHSRUW� LV� DQ� LQWHJUDO� SDUW� RI� DQ� DXGLW�
SHUIRUPHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK�*RYHUQPHQW� $XGLWLQJ� 6WDQGDUGV� LQ� FRQVLGHULQJ� WKH� &ROOHJH¶V�
LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�FRPSOLDQFH��$FFRUGLQJO\��WKLV�UHSRUW�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�DQ\�RWKHU�SXUSRVH��

'DOODV��7H[DV�
'HFHPEHU����������
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%RDUG�RI�7UXVWHHV��
'DOODV�&ROOHJH��

5HSRUW�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�HDFK�PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDP��

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�FRPSOLDQFH�RI��'DOODV�&ROOHJH���WKH�³&ROOHJH´��ZLWK�WKH�W\SHV�RI�FRPSOLDQFH�
UHTXLUHPHQWV� GHVFULEHG� LQ� WKH� 8�6�� 2IILFH� RI� 0DQDJHPHQW� DQG� %XGJHW¶V�20%� &RPSOLDQFH�
6XSSOHPHQW� WKDW�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�HDFK�RI�LWV�PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�
SURJUDPV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW�����������7KH�&ROOHJH¶V�PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDPV�
DUH� LGHQWLILHG� LQ� WKH� VXPPDU\� RI� DXGLWRU¶V� UHVXOWV� VHFWLRQ� RI� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� VFKHGXOH� RI�
ILQGLQJV�DQG�TXHVWLRQHG�FRVWV����

0DQDJHPHQW¶V�UHVSRQVLELOLW\��

0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�FRPSOLDQFH�ZLWK�IHGHUDO�DQG�VWDWH�VWDWXWHV��UHJXODWLRQV��DQG�WKH�
WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�LWV�IHGHUDO�DQG�VWDWH�DZDUGV�DSSOLFDEOH�WR�WKH�&ROOHJH¶V�IHGHUDO�DQG�VWDWH�
SURJUDPV���

$XGLWRU¶V�UHVSRQVLELOLW\��

2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�HDFK�RI�WKH�&ROOHJH¶V�PDMRU�IHGHUDO�
DQG�VWDWH�SURJUDPV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLW�RI�WKH�W\SHV�RI�FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH��
:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLW�RI�FRPSOLDQFH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�
LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� WKH� VWDQGDUGV� DSSOLFDEOH� WR� ILQDQFLDO� DXGLWV� FRQWDLQHG� LQ�
*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV�LVVXHG�E\�WKH�&RPSWUROOHU�*HQHUDO�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��DQG�WKH�
DXGLW�UHTXLUHPHQWV�RI�7LWOH���8�6��&RGH�RI�)HGHUDO�5HJXODWLRQV�3DUW������8QLIRUP�$GPLQLVWUDWLYH�
5HTXLUHPHQWV�� &RVW� 3ULQFLSOHV�� DQG� $XGLW� 5HTXLUHPHQWV� IRU� )HGHUDO� $ZDUGV� �8QLIRUP�
*XLGDQFH�� DQG� WKH� 6WDWH� RI� 7H[DV� 8QLIRUP� *UDQW� 0DQDJHPHQW� 6WDQGDUGV� �8*06��7KRVH�
VWDQGDUGV��WKH�8QLIRUP�*XLGDQFH��DQG�WKH�8*06�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�
REWDLQ� UHDVRQDEOH� DVVXUDQFH� DERXW� ZKHWKHU� QRQFRPSOLDQFH� ZLWK� WKH� W\SHV� RI� FRPSOLDQFH�
UHTXLUHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�WKDW�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�D�PDMRU�IHGHUDO�RU�
VWDWH� SURJUDP� RFFXUUHG�� $Q� DXGLW� LQFOXGHV� H[DPLQLQJ�� RQ� D� WHVW� EDVLV�� HYLGHQFH� DERXW� WKH�
&ROOHJH¶V� FRPSOLDQFH� ZLWK� WKRVH� UHTXLUHPHQWV� DQG� SHUIRUPLQJ� VXFK� RWKHU� SURFHGXUHV� DV� ZH�
FRQVLGHUHG�QHFHVVDU\�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV����

:H�EHOLHYH�WKDW�RXU�DXGLW�SURYLGHV�D�UHDVRQDEOH�EDVLV�IRU�RXU�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�HDFK�
PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDP��+RZHYHU��RXU�DXGLW�GRHV�QRW�SURYLGH�D�OHJDO�GHWHUPLQDWLRQ�RI�
WKH�&ROOHJH¶V�FRPSOLDQFH��

2SLQLRQ�RQ�HDFK�PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDP��

,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH�&ROOHJH� FRPSOLHG�� LQ� DOO�PDWHULDO� UHVSHFWV��ZLWK� WKH� W\SHV� RI� FRPSOLDQFH�
UHTXLUHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�WKDW�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�HDFK�RI�LWV�PDMRU�
IHGHUDO� DQG� VWDWH� SURJUDPV� LGHQWLILHG� LQ� WKH� VXPPDU\� RI� DXGLWRU¶V� UHVXOWV� VHFWLRQ� RI� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�VFKHGXOH�RI�ILQGLQJV�DQG�TXHVWLRQHG�FRVWV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW�������������
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2WKHU�PDWWHUV��

7KH�UHVXOWV�RI�RXU�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�GLVFORVHG�DQ�LQVWDQFH�RI�QRQFRPSOLDQFH�ZKLFK�LV�UHTXLUHG�
WR� EH� UHSRUWHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� 8QLIRUP� *XLGDQFH� DQG� ZKLFK� LV� GHVFULEHG� LQ� WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�VFKHGXOH�RI�ILQGLQJV�DQG�TXHVWLRQHG�FRVWV�DV�LWHP������������2XU�RSLQLRQ�RQ�HDFK�
PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDP�LV�QRW�PRGLILHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKLV�PDWWHU���

7KH�&ROOHJH¶V�UHVSRQVH�WR�WKH�QRQFRPSOLDQFH�ILQGLQJ�LGHQWLILHG�LQ�RXU�DXGLW��ZKLFK�LV�GHVFULEHG�
LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VFKHGXOH�RI�ILQGLQJV�DQG�TXHVWLRQHG�FRVWV��ZDV�QRW�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�
SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�FRPSOLDQFH��DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�RSLQLRQ�RQ�WKH�
&ROOHJH¶V�UHVSRQVH���

5HSRUW�RQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH��

0DQDJHPHQW�RI� WKH�&ROOHJH� LV� UHVSRQVLEOH� IRU�HVWDEOLVKLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�HIIHFWLYH� LQWHUQDO�
FRQWURO� RYHU� FRPSOLDQFH� ZLWK� WKH� W\SHV� RI� FRPSOLDQFH� UHTXLUHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH�� ,Q�
SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI�FRPSOLDQFH��ZH�FRQVLGHUHG�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�W\SHV�RI�FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQWV�WKDW�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO�
HIIHFW�RQ�HDFK�PDMRU�IHGHUDO�DQG�VWDWH�SURJUDP�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�
WKH�FLUFXPVWDQFHV�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�HDFK�PDMRU�IHGHUDO�
SURJUDP� DQG� WR� WHVW� DQG� UHSRUW� RQ� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� FRPSOLDQFH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH�
8QLIRUP� *XLGDQFH� DQG� 8*06�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� H[SUHVVLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH�
HIIHFWLYHQHVV�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH��$FFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�
WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH���

$�GHILFLHQF\�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH�H[LVWV�ZKHQ�WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI�D�FRQWURO�
RYHU�FRPSOLDQFH�GRHV�QRW�DOORZ�PDQDJHPHQW�RU�HPSOR\HHV��LQ�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�SHUIRUPLQJ�
WKHLU� DVVLJQHG� IXQFWLRQV�� WR� SUHYHQW�� RU� GHWHFW� DQG� FRUUHFW�� QRQFRPSOLDQFH� ZLWK� D� W\SH� RI�
FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQW�RI�D�IHGHUDO�RU�VWDWH�SURJUDP�RQ�D�WLPHO\�EDVLV��$�PDWHULDO�ZHDNQHVV�LQ�
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH� LV�D�GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV�� LQ� LQWHUQDO�
FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH��VXFK�WKDW�WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�PDWHULDO�QRQFRPSOLDQFH�
ZLWK�D�W\SH�RI�FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQW�RI�D�IHGHUDO�RU�VWDWH�SURJUDP�ZLOO�QRW�EH�SUHYHQWHG��RU�
GHWHFWHG� DQG� FRUUHFWHG�� RQ� D� WLPHO\� EDVLV�� $� VLJQLILFDQW� GHILFLHQF\� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU�
FRPSOLDQFH�LV�D�GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH�
ZLWK�D�W\SH�RI�FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQW�RI�D�IHGHUDO�RU�VWDWH�SURJUDP�WKDW�LV�OHVV�VHYHUH�WKDQ�D�
PDWHULDO�ZHDNQHVV�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH��\HW�LPSRUWDQW�HQRXJK�WR�PHULW�DWWHQWLRQ�
E\�WKRVH�FKDUJHG�ZLWK�JRYHUQDQFH���

2XU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH�ZDV�IRU�WKH�OLPLWHG�SXUSRVH�GHVFULEHG�LQ�
WKH�ILUVW�SDUDJUDSK�RI� WKLV�VHFWLRQ�DQG�ZDV�QRW�GHVLJQHG�WR�LGHQWLI\�DOO�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO�
FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH� WKDW�PLJKW�EH�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�RU�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV��*LYHQ�
WKHVH�OLPLWDWLRQV��GXULQJ�RXU�DXGLW�ZH�GLG�QRW�LGHQWLI\�DQ\�GHILFLHQFLHV�LQ�WKH�&ROOHJH¶V�LQWHUQDO�
FRQWURO� RYHU� FRPSOLDQFH� WKDW� ZH� FRQVLGHU� WR� EH� PDWHULDO� ZHDNQHVVHV�� +RZHYHU�� PDWHULDO�
ZHDNQHVVHV�PD\�H[LVW�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG���

7KH�&ROOHJH¶V�UHVSRQVH�WR�WKH�ILQGLQJV�RQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH�LGHQWLILHG�LQ�RXU�DXGLW��
ZKLFK� LV� GHVFULEHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� VFKHGXOH� RI� ILQGLQJV� DQG� TXHVWLRQHG� FRVWV� ZDV� QRW�
VXEMHFWHG� WR� WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG� LQ� WKH�DXGLW�RI�FRPSOLDQFH�� DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�
H[SUHVV�QR�RSLQLRQ�RQ�WKH�&ROOHJH¶V�UHVSRQVH���
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7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�2YHU�&RPSOLDQFH�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�
RI�RXU� WHVWLQJ�RI� LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�FRPSOLDQFH�DQG� WKH�UHVXOWV�RI� WKDW� WHVWLQJ�EDVHG�RQ� WKH�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�8QLIRUP�*XLGDQFH�DQG�8*06��$FFRUGLQJO\��WKLV�UHSRUW�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�
DQ\�RWKHU�SXUSRVH���

'DOODV��7H[DV��
'HFHPEHU����������
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��� &OXVWHUHG�75,2�3URJUDPV
��� &OXVWHUHG�:,$ 3URJUDPV�
��� &OXVWHUHG�7$1) 3URJUDPV�������
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�)HGHUDO�$ZDUGV�

)HGHUDO�&)'$ *UDQW�$ZDUG�� ([SHQGLWXUHV

3DVV�7KURXJK�
WR�6XE�

UHFLSLHQWV

8�6��'HSDUWPHQW�RI�'HIHQVH
3DVV�7KURXJK�)URP�

$GYDQFHG�5RERWLFV�IRU�0DQXIDFWXULQJ�,QVWLWXWH
%DVLF��$SSOLHG��DQG�$GYDQFHG�5HDVHDUFK�LQ�
6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ ������ $50�(:'�������3�� ������������������ ����������������

7RWDO�3DVV�7KURXJK�8�6��'HSDUWPHQW�RI�'HIHQVH �������

7RWDO�8��6��'HSDUWPHQW�RI�'HIHQVH �������

8�6��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ
'LUHFW�3URJUDPV�
6WXGHQW�)LQDQFLDO�$LG�&OXVWHU

)HGHUDO�6XSSOHPHQWDO�(GXFDWLRQDO�2SSRUWXQLW\�*UDQW ������$���� ���������
)HGHUDO�:RUN�6WXG\�3URJUDP ������$���� ���������
)HGHUDO�:RUN�6WXG\�3URJUDP ������$���� ������
)HGHUDO�3(//�*UDQW�3URJUDP ������3���� ����������
)HGHUDO�'LUHFW�6WXGHQW�/RDQV ���������� ����������

+LJKHU�(GXFDWLRQ�(PHUJHQF\�5HOLHI�)XQG ������(����

3���(���
��������������������

�������������� �������
7RWDO�6WXGHQW�)LQDQFLDO�$LG�&OXVWHU �����������

75,2�&OXVWHU

75,2B6WXGHQW�6XSSRUW�6HUYLFHV �������$����

3���$���
�������������������
3���$������ ���������

75,2B7DOHQW�6HDUFK ������$���� 3���$������ �������

75,2B8SZDUG�%RXQG �������$����
3���$���

�������������� �������
75,2B9HWHUDQV�8SZDUG�%RXQG ������9���� 3���9������ �������

7RWDO�75,2�&OXVWHU ���������

2WKHU�'LUHFW�3URJUDPV
+LJKHU�(GXFDWLRQB,QVWLWXWLRQDO�$LG �������$����� 3���$������ ������
+LJKHU�(GXFDWLRQB,QVWLWXWLRQDO�$LG ������&����� 3���&������������ ��������� �������
+LJKHU�(GXFDWLRQB,QVWLWXWLRQDO�$LG ������/����� 3���/������ �������
+LJKHU�(GXFDWLRQB,QVWLWXWLRQDO�$LG ������6����� 3���6��������������� �������
6WUHQJWKHQLQJ�0LQRULW\��6HUYLQJ�,QVWLWXWLRQV ������$���� 3���$������ �������

+LJKHU�(GXFDWLRQ�(PHUJHQF\�5HOLHI�)XQG ������)

3���)���
��������������������

�������������� ���������
7RWDO�2WKHU�'LUHFW�3URJUDPV ���������

7RWDO�'LUHFW�8��6��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ �����������

3DVV�7KURXJK�)URP�
7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�&RRUGLQDWLQJ�%RDUG

&DUHHU�DQG�7HFKQLFDO�(GXFDWLRQ��%DVLF�*UDQWV�WR�
6WDWHV ������

�������������
������������ ���������

&DUHHU�DQG�7HFKQLFDO�(GXFDWLRQ��%DVLF�*UDQWV�WR�
6WDWHV ������ ����� ������ �
(GXFDWLRQ�5HVHDUFK��'HYHORSPHQW�DQG�
'LVVHPLQLDWLRQ ������+ 5���+������ ������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�&RRUGLQDWLQJ�%RDUG ���������

'DOODV�&RXQW\�/RFDO�:RUNIRUFH�'HYHORSPHQW�%RDUG
$GXOW�(GXFDWLRQ��%DVLF�*UDQWV�WR�6WDWHV ������$ '&&&'���$(/������� ���������
$GXOW�(GXFDWLRQ��%DVLF�*UDQWV�WR�6WDWHV ������$ '&&&'���$(/������� �������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�'DOODV�&RXQW\�/RFDO�:RUNIRUFH�
'HYHORSPHQW�%RDUG ���������

7RWDO�3DVV�7KURXJK�8�6��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ ���������

7RWDO�8��6��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ �����������

)HGHUDO�*UDQWRU���3URJUDP�7LWOH
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�)HGHUDO�$ZDUGV�

)HGHUDO�&)'$ *UDQW�$ZDUG�� ([SHQGLWXUHV

3DVV�7KURXJK�
WR�6XE�

UHFLSLHQWV

8�6��'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH
'LUHFW�3URJUDPV�

������ �����:$�$;����� ������������������

7RWDO�8��6��'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH �������

8�6��'HSDUWPHQW�RI�/DERU
'LUHFW�3URJUDPV�

������ +*�������������$��� �������

7RWDO�'LUHFW�8��6��'HSDUWPHQW�RI�/DERU �������

3DVV�7KURXJK�)URP�
:,$�:,2$�&OXVWHU�
'DOODV�&RXQW\�/RFDO�:RUNIRUFH�'HYHORSPHQW�%RDUG

:,$�:,2$�<RXWK�$FWLYLWLHV ���������� 5/&������� �������
:,$�:,2$�<RXWK�$FWLYLWLHV ���������� 5/&������� �������

�������
7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ

:,$�'LVORFDWHG�:RUNHU�)RUPXOD�*UDQWV ���������� ����:26��� �����
:,$�'LVORFDWHG�:RUNHU�)RUPXOD�*UDQWV ���������� ����:26��� ������
:,$�'LVORFDWHG�:RUNHU�)RUPXOD�*UDQWV ���������� ����$73��� �������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ �������

6XEWRWDO�:,$�:,2$�&OXVWHU �������

+RXVWRQ�&RPPXQLW\�&ROOHJH
+��%�-RE�7UDLQLQJ�*UDQWV ������ $3�������������$��� �������

6DQ�-DFLQWR�&ROOHJH
+��%�-RE�7UDLQLQJ�*UDQWV ������ '2/��������� �������

$PHULFDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�&RPPXQLW\�&ROOHJHV
+��%�-RE�7UDLQLQJ�*UDQWV ������ $3�������������$��� �������

7RWDO�3DVV�7KURXJK�8�6��'HSDUWPHQW�RI�/DERU ���������

7RWDO�8�6��'HSDUWPHQW�RI�/DERU ���������

*UDQWV�WR�5HGXFH�'RPHVWLF�9LROHQFH��'DWLQJ�9LROHQFH��
6H[XDO�$VVDXOW��DQG�6WDONLQJ�RQ�&DPSXV

+��%�-RE�7UDLQLQJ�*UDQWV

)HGHUDO�*UDQWRU���3URJUDP�7LWOH
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�)HGHUDO�$ZDUGV�

)HGHUDO�&)'$ *UDQW�$ZDUG�� ([SHQGLWXUHV

3DVV�7KURXJK�
WR�6XE�

UHFLSLHQWV

1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ

'LUHFW�3URJUDPV�
(GXFDWLRQ�DQG�+XPDQ�5HVRXUFHV ���������� '8(�������� ������������������
(GXFDWLRQ�DQG�+XPDQ�5HVRXUFHV ���������� '8(�������� ������

7RWDO�'LUHFW�1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ� �������

3DVV�7KURXJK�)URP�
7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\

(GXFDWLRQ�DQG�+XPDQ�5HVRXUFHV ���������� '8(�������� �����

7RWDO�3DVV�7KURXJK�1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ �����

7RWDO�1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ �������

8��6��6PDOO�%XVLQHVV�$GPLQLVWUDWLRQ
'LUHFW�3URJUDPV�

6PDOO�%XVLQHVV�'HYHORSPHQW�&HQWHUV ������
����������(=����������������������������
���������(=������������������������������������� ���������

7RWDO�8��6��6PDOO�%XVLQHVV�$GPLQLVWUDWLRQ ���������

8�6��'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�$IIDLUV
'LUHFW�3URJUDP�

3RVW������9HWHUDQV�(GXFDWLRQDO�$VVLVWDQFH ������ ���������

7RWDO�8�6��'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�$IIDLUV ���������

)HGHUDO�*UDQWRU���3URJUDP�7LWOH
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��� &OXVWHUHG�6WXGHQW�)LQDQFLDO�$LG�3URJUDPV
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��� &OXVWHUHG�:,$ 3URJUDPV�
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�)HGHUDO�$ZDUGV�

)HGHUDO�&)'$ *UDQW�$ZDUG�� ([SHQGLWXUHV

3DVV�7KURXJK�
WR�6XE�

UHFLSLHQWV

8�6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�	�+XPDQ�6HUYLFHV

3DVV�7KURXJK�)URP�
8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�DW�$XVWLQ

6XEVWDQFH�$EXVH�DQG�0HQWDO�+HDOWK�
6HUYLFHVB3URMHFWV�RI�5HJLRQDO�DQG�1DWLRQDO�
6LJQLILFDQFH ������ 87$��������� ������������������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�DW�$XVWLQ ������

7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ

7HPSRUDU\�$VVLVWDQFH�IRU�1HHG\�)DPLOLHV ���������� ����$73��� ������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ ������

'DOODV�&RXQW\�/RFDO�:RUNIRUFH�'HYHORSPHQW�%RDUG

&KLOG�&DUH�DQG�'HYHORSPHQW�%ORFN�*UDQW ���������� �'&&&'�&4,������� ������
&KLOG�&DUH�DQG�'HYHORSPHQW�%ORFN�*UDQW ���������� �'&&&'�&4,������� �������
7RWDO�3DVV�7KURXJK�'DOODV�&RXQW\�/RFDO�:RUNIRUFH�
'HYHORSPHQW�%RDUG �������

7RWDO�3DVV�7KURXJK�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�	�+XPDQ�6HUYLFHV �������

7RWDO�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�	�+XPDQ�6HUYLFHV �������
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�6WDWH�$ZDUGV�

*UDQW�� ([SHQGLWXUHV

7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�&RRUGLQDWLQJ�%RDUG
7H[DV�(GXFDWLRQ�2SSRUWXQLW\�*UDQW ������������������
:RUN�6WXG\�6WXGHQW�0HQWRUVKLS�3URJUDP ������ �������
&ROOHJH�5HDGLQHVV�DQG�6XFFHVV�0RGHOV ����� ������
1XUVLQJ�6KRUWDJH�5HGXFWLRQ�3URJUDP 1653�)<������5HJXODU ������
3DWKZD\V�3URMHFW�*UDQW ������ ������

7RWDO�7H[DV�+LJKHU�(GXFDWLRQ�&RRUGLQDWLQJ�%RDUG ���������

7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ
6NLOOV�'HYHORSPHQW�)XQGV

6NLOOV�'HYHORSPHQW�)XQG ����6')��� �����
3DUWQHUVKLS�ZLWK�7KRPVRQ�5HXWHUV ����6')��� ������
3DUWQHUVKLS�ZLWK�D�0DQXIDFWXULQJ�&RQVRUWLXP ����6')��� �������
+HDOWK�0DQDJHPHQW�6\VWHPV ����6')��� �������
$GYDQFLQJ�6NLOO�LQ�0DQXIDFWXULQJ ����6')��� �������
6')�2ZHQV�&RUQLQJ ����6')��� �������
+HDOWKFDUH ����6')��� �������
3DUWQHUVKLS�ZLWK�/3&�7;�9LVXDO ����6')��� ������
&29,'����6SHFLDO�,QLWLDWLYH ����&26��� ������
&29,'����6SHFLDO�,QLWLDWLYH ����&26��� �������
&29,'����6SHFLDO�,QLWLDWLYH ����&26��� ������

7RWDO�6NLOOV�'HYHORSPHQW�)XQGV ���������
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7RWDO�6NLOOV�IRU�6PDOO�%XVLQHVV �������

7RWDO�'LUHFW�7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ ���������

7RWDO�7H[DV�:RUNIRUFH�&RPPLVVLRQ ���������
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7KH�DFFRPSDQ\LQJ�6FKHGXOHV�RI�([SHQGLWXUHV�RI�)HGHUDO�DQG�6WDWH�$ZDUGV��6FKHGXOHV��SUHVHQW�
WKH�DFWLYLW\�RI�DOO�)HGHUDO�DQG�6WDWH�DZDUG�SURJUDPV�RI�'DOODV�&ROOHJH��&ROOHJH���7KH�UHSRUWLQJ�
HQWLW\�RI�WKH�&ROOHJH LV�GHILQHG�LQ�WKH�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�&ROOHJH��$OO�)HGHUDO�
DQG�6WDWH�DZDUGV� UHFHLYHG�GLUHFWO\� IURP�)HGHUDO�RU� 6WDWH�DJHQFLHV�RU�)HGHUDO�DZDUGV�SDVVHG�
WKURXJK�RWKHU�JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�DUH�LQFOXGHG�RQ�WKH�VFKHGXOHV�

�� %$6,6�2)�$&&2817,1*

7KH� H[SHQGLWXUHV� LQFOXGHG� LQ� WKH� 6FKHGXOHV� DUH� UHSRUWHG� IRU� WKH�&ROOHJH·V� ILVFDO� \HDU� HQGHG�
$XJXVW ���� ������ � ([SHQGLWXUH� UHSRUWV� WR� IXQGLQJ�DJHQFLHV�DUH�SUHSDUHG�RQ� WKH�DZDUG�SHULRG�
EDVLV��7KH�H[SHQGLWXUHV�UHSRUWHG�UHSUHVHQW�IXQGV�ZKLFK�KDYH�EHHQ�H[SHQGHG�E\�WKH�&ROOHJH IRU�
WKH�SXUSRVHV�RI�WKH�DZDUGV��7KH�H[SHQGLWXUHV�UHSRUWHG�DERYH�PD\�QRW�KDYH�EHHQ�UHLPEXUVHG�E\�
WKH�IXQGLQJ�DJHQFLHV�DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��6RPH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�6FKHGXOHV�
PD\�GLIIHU� IURP�DPRXQWV� XVHG� LQ� WKH�SUHSDUDWLRQ�RI� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 6HSDUDWH�
DFFRXQWV�DUH�PDLQWDLQHG� IRU� WKH�GLIIHUHQW�DZDUGV� WR�DLG� LQ� WKH�REVHUYDQFH�RI� OLPLWDWLRQV�DQG�
UHVWULFWLRQV�LPSRVHG�E\�WKH�IXQGLQJ�DJHQFLHV��7KH�&ROOHJH KDV�IROORZHG�DOO�DSSOLFDEOH�JXLGHOLQHV�
LVVXHG�E\�YDULRXV�IXQGLQJ�DJHQFLHV�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�6FKHGXOHV�

ϯ͘ Z�>�d/KE^,/W�dK�&/E�E�/�>�^d�d�D�Ed^

)HGHUDO�DQG�6WDWH�DZDUG�UHYHQXHV�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�&ROOHJH IRU�WKH�
ILVFDO�\HDU�HQGHG�$XJXVW ����������DV�IROORZV�

)HGHUDO 6WDWH

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

7RWDO�UHYHQXHV�SHU�6FKHGXOH�$
)HGHUDO�UHYHQXH��QRQ�RSHUDWLQJ�SHU�([KLELW��
)HGHUDO�GLUHFW�VWXGHQW�ORDQV
)DOO�WXLWLRQ�UHODWHG�JUDQWV�GHIHUUHG�WR�QH[W�ILVFDO�\HDU
7RWDO�H[SHQGLWXUHV�IRU�IHGHUDO�VWDWH�DZDUGV
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ϰ͘ $028176�3$66('�7+528*+�72�27+(56

$PRXQWV�3DVVHG�7KURXJK�E\�WKH�&ROOHJH ² )HGHUDO�

7KH�IROORZLQJ�DPRXQWV�ZHUH�SDVVHG�WKURXJK�WR�WKH�OLVWHG�VXE�UHFLSLHQWV�E\�WKH�&ROOHJH��

7KHVH�DPRXQWV�ZHUH�IXQGHG�E\�WKH�6PDOO�%XVLQHVV�$GPLQLVWUDWLRQ�IRU�WKH�1RUWK�7H[DV�6PDOO�%XVLQHVV�
'HYHORSPHQW�&HQWHU��&)'$����������$ZDUG����������(=������DQG����������(=�������

&ROOLQ�&ROOHJH �����������������

*UD\VRQ�&ROOHJH �������

0F/HQQDQ�&RPPXQLW\�&ROOHJH �������

1DYDUUR &ROOHJH �������

1RUWK�&HQWUDO�7H[DV &ROOHJH �������

1RUWKHDVW�7H[DV�&RPPXQLW\ &ROOHJH �������

3DULV�-XQLRU &ROOHJH �������

7DUUDQW�&RXQW\�&ROOHJH �������

7ULQLW\�9DOOH\�&RPPXQLW\�&ROOHJH �������

7\OHU�-XQLRU�&ROOHJH �������

8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�DW�7\OHU �������

� ���������

7KHVH�DPRXQWV�ZHUH�IXQGHG�E\�WKH�86�'HSDUWPHQW�RI�'HIHQVH�IRU�WKH�$GYDQFHG�5RERWLFV�IRU�
0DQXIDFWXULQJ�,QVWLWXWH���&)'$�����������$ZDUG�$50�(:'�������3����

��6WDU�'HYHORSPHQW��,QF� �����������������

'$4�*2�//& ������

)DFWRU\�8QORFNHG�//& ������

�������

7KHVH�DPRXQWV�ZHUH�IXQGHG�E\�WKH�86�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�IRU�WKH�+6,�67(0�,366��&)'$����������
������&����$ZDUG�3���&��������

8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�7H[DV�DW�'DOODV �������

7RWDO�$PRXQWV�3DVVHG�7KURXJK�² )HGHUDO ����������������
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$PRXQWV�3DVVHG�7KURXJK�E\�WKH�&ROOHJH ² 6WDWH�

7KH� IROORZLQJ�DPRXQWV�ZHUH�SDVVHG� WKURXJK� WR� WKH� OLVWHG� VXE�UHFLSLHQWV�E\� WKH�&ROOHJH�� 7KHVH�
DPRXQWV�ZHUH� IXQGHG�E\�6WDWH�$SSURSULDWLRQ� IRU� WKH�1RUWK� 7H[DV� 6PDOO�%XVLQHVV�'HYHORSPHQW�
&HQWHU�

&ROOLQ &ROOHJH ����������������

*UD\VRQ�&ROOHJH �������

0F/HQQDQ�&RPPXQLW\ &ROOHJH �������

1DYDUUR�&ROOHJH �������

1RUWK�&HQWUDO�7H[DV &ROOHJH ������

1RUWKHDVW�7H[DV�&RPPXQLW\ &ROOHJH ������

3DULV�-XQLRU�&ROOHJH ������

7DUUDQW�&RXQW\�&ROOHJH ������

7ULQLW\�9DOOH\�&RPPXQLW\ &ROOHJH �������

7\OHU�-XQLRU &ROOHJH ������

8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�DW�7\OHU ������

7RWDO�$PRXQWV�3DVVHG�
7KURXJK�� 6WDWH ����������������

7RWDO�$PRXQWV�3DVVHG�7KURXJK�² )HGHUDO�DQG�6WDWH � ���������

ϱ͘ 678'(17�/2$16�352&(66('�$1'�$'0,1,675$7,9(�&267�5(&29(5('

$OWKRXJK� 'LUHFW� /RDQV� ´DUH� PDGH� WR� VWXGHQWV� �QRW� WKH� LQVWLWXWLRQ� RI� KLJKHU� HGXFDWLRQ�µ� DV�
FRQILUPHG�LQ�WKH�-XQH������$�����&RPSOLDQFH�6XSSOHPHQW��SDJH���������WKH\�DOVR�UHFRPPHQG�
WKH�DPRXQWV�IRU�VXFK�ORDQV�EH�LQFOXGHG�RQ�WKH�IDFH�RI�WKH�6FKHGXOH�RI�([SHQGLWXUHV�RI�)HGHUDO�
$ZDUGV��6()$�� 6XEWUDFWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�LQFOXGLQJ�WKHVH�ORDQV�RQ�WKH�6()$��DFWXDO�H[SHQGLWXUHV�
RI�)HGHUDO�DZDUGV�IRU�WKH����� ILVFDO�\HDU�DUH�������������

)HGHUDO�*UDQWRU
&)'$�1XPEHU�
3URJUDP�1DPH

1HZ�/RDQV
3URFHVVHG

$GPLQLVWUDWLYH�
&RVW

5HFRYHUHG

7RWDO
/RDQV�3URFHVVHG
DQG�$GPLQLVWUDWLYH
&RVW�5HFRYHUHG

'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ
�������'LUHFW�/RDQV ���������������� � �����������������

���
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127(6�72�6&+('8/(6�2)�(;3(1',785(6�2)�)('(5$/�$1'�67$7(�$:$5'6
)25�7+(�),6&$/�<($5�(1'('�$8*867���������

�� 5(/$7,216+,3�72�)('(5$/�$1'�67$7(�),1$1&,$/�5(32576

$PRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VFKHGXOHV�PD\�QRW�DJUHH�ZLWK�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ
WKH�UHODWHG�)HGHUDO�DQG�6WDWH�)LQDQFLDO�UHSRUWV�ILOHG�ZLWK�JUDQWRU�DJHQFLHV�EHFDXVH�RI�GLIIHUHQFHV
EHWZHHQ�WKH�ILVFDO�\HDU�RI�WKH�&ROOHJH DQG�YDULRXV�SURJUDP�\HDUV��DV�ZHOO�DV�DFFUXDOV�WKDW�ZRXOG
EH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�QH[W�UHSRUW�ILOHG�ZLWK�WKH�DJHQFLHV�

�� ,1',5(&7�&267

$V�D�QRQ�IHGHUDO�HQWLW\��WKH�&ROOHJH KDV�D�QHJRWLDWHG�LQGLUHFW�FRVW�UDWH�DSSURYHG�E\�D�IHGHUDO
DJHQF\��WKHUHIRUH��WKH�&ROOHJH LV�QRW�HOLJLEOH�WR�HOHFW�WKH�����GH�PLQLPLV�LQGLUHFW�FRVW�UDWH�

���
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6(&7,21�,���6800$5<�2)�$8',7256¶�5(68/76

)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV

7\SH�RI�DXGLWRU¶V�UHSRUW�LVVXHG�� 8QPRGLILHG

,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�

0DWHULDO�ZHDNQHVV�LGHQWLILHG" 1R
6LJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�LGHQWLILHG�WKDW�DUH�QRW
FRQVLGHUHG�WR�EH�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV" 1RQH�UHSRUWHG

1RQFRPSOLDQFH�PDWHULDO�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�QRWHG"� 1R

)HGHUDO�$ZDUGV

,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�PDMRU�SURJUDPV�
0DWHULDO�ZHDNQHVV�LGHQWLILHG" 1R
6LJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�LGHQWLILHG�WKDW�DUH�QRW
FRQVLGHUHG�WR�EH�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV" 1R

7\SH�RI�DXGLWRU¶V�UHSRUW�LVVXHG�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�
PDMRU�SURJUDPV�� 8QPRGLILHG

$Q\�DXGLW�ILQGLQJV�GLVFORVHG�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�
UHSRUWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�8QLIRUP�*XLGDQFH"� <HV

6WDWH�$ZDUGV

,QWHUQDO�FRQWURO�RYHU�PDMRU�SURJUDPV�
0DWHULDO�ZHDNQHVV�LGHQWLILHG" 1R
6LJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�LGHQWLILHG�WKDW�DUH�QRW
FRQVLGHUHG�WR�EH�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV" 1RQH�UHSRUWHG

7\SH�RI�DXGLWRU¶V�UHSRUW�LVVXHG�RQ�FRPSOLDQFH�IRU�
PDMRU�SURJUDPV�� 8QPRGLILHG

$Q\�DXGLW�ILQGLQJV�GLVFORVHG�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH��
UHSRUWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�6WDWH�RI�7H[DV�6LQJOH�$XGLW�&LUFXODU"� 1R

���
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<HDU�HQGHG�$XJXVW���������

,GHQWLILFDWLRQ�RI�PDMRU�SURJUDPV�

&)'$�*UDQW�1XPEHUV�6WDWH�,GHQWLI\LQJ�1XPEHU� 1DPH�RI�)HGHUDO�DQG�6WDWH�3URJUDPV�RU�&OXVWHU

0DMRU�)HGHUDO�3URJUDPV�

������ +��%�-RE�7UDLQLQJ�*UDQWV
������ +LJKHU�(GXFDWLRQ�(PHUJHQF\�5HOLHI�)XQG
������������������������������ 6WXGHQW�)LQDQFLDO�$VVLVWDQFH�&OXVWHU
������ $SSUHQWLFHVKLS�86$�JUDQWV

0DMRU�6WDWH�3URJUDPV�

1RQH 7H[DV�(GXFDWLRQ�2SSRUWXQLW\�*UDQW
1RQH $SSUHQWLFHVKLS�7UDLQLQJ�3URJUDP

'ROODU�WKUHVKROG�XVHG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ� ���������IRU�IHGHUDO�SURJUDPV
W\SH�$�DQG�W\SH�%�SURJUDPV� ���������IRU�VWDWH�SURJUDPV

$XGLWHH�TXDOLILHG�DV�ORZ�ULVN�DXGLWHH�IRU�IHGHUDO�
SURJUDPV" 1R

$XGLWHH�TXDOLILHG�DV�ORZ�ULVN�DXGLWHH�IRU�VWDWH�
SURJUDPV" <HV

���



'$//$6�&2//(*(
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<HDU�HQGHG�$XJXVW���������

6(&7,21�,,���),1$1&,$/�67$7(0(17�),1',1*6

7KH�DXGLW�GLVFORVHG�QR�ILQGLQJV�UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�$XJXVW����������

6(&7,21�,,,���),1',1*6�$1'�48(67,21('�&2676�5(/$7('�72�)('(5$/�$1'�67$7(�
$:$5'6

)LQGLQJ��� ��������

&)'$�1XPEHU� ������

)HGHUDO�7LWOH� 3RVW������9HWHUDQV�(GXFDWLRQDO�$VVLVWDQFH

)HGHUDO�$JHQF\� 8�6��'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�$IIDLUV

)HGHUDO�$ZDUG�1XPEHU� 1RQH

3URJUDP�<HDU� �����������

&RPSOLDQFH�5HTXLUHPHQW� &DVK�0DQDJHPHQW

7\SH�RI�)LQGLQJ� 1RQFRPSOLDQFH

&ULWHULD�

7LWOH���8�6��&RGH�RI�)HGHUDO�5HJXODWLRQV 3DUW������8QLIRUP�$GPLQLVWUDWLYH�5HTXLUHPHQWV��&RVW�3ULQFLSOHV��
DQG� $XGLW� 5HTXLUHPHQWV� IRU� )HGHUDO� $ZDUGV �8QLIRUP� *XLGDQFH�� UHTXLUHV� WKDW� QRQ�)HGHUDO� HQWLWLHV�
PLQLPL]H�WKH�WLPH�HODSVLQJ�EHWZHHQ�WKH�WUDQVIHU�RI�IXQGV�IURP�WKH�8�6��7UHDVXU\�RU�SDVV�WKURXJK�HQWLW\�DQG�
GLVEXUVHPHQW�E\�WKH�QRQ��)HGHUDO�HQWLW\�IRU�GLUHFW�SURJUDP�RU�SURMHFW�FRVWV�DQG�WKH�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�
DOORZDEOH� LQGLUHFW� FRVWV�� ZKHWKHU� WKH� SD\PHQW� LV� PDGH� E\� HOHFWURQLF� IXQGV� WUDQVIHU�� RU� LVVXDQFH� RU�
UHGHPSWLRQ�RI�FKHFNV��ZDUUDQWV��RU�SD\PHQW�E\�RWKHU�PHDQV����&)5�VHFWLRQ���������E���

7\SLFDOO\�RYHUSD\PHQWV�RI�9$�EHQHILWV�DUH�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�VWXGHQW��+RZHYHU��WKHUH�DUH�LQVWDQFHV�
ZKHQ�DQ�RYHUSD\PHQW�LV�FUHDWHG�E\�D�VFKRRO�DQG�IXQGV�QHHG�WR�EH�UHIXQGHG�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�
$IIDLUV��9$���$FFRUGLQJO\��VFKRROV�PXVW�UHIXQG�WXLWLRQ�DQG�IHH�SD\PHQWV�WR�VWXGHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
WKHLU�HVWDEOLVKHG�UHIXQG�SROLFLHV�VR�WKDW�WKH�VWXGHQWV�FDQ�UHVROYH�DQ\�RYHUSD\PHQWV�ZLWK�WKH�9$�

&RQGLWLRQ�

:H�QRWHG�WZR�����LQVWDQFHV�LQ�ZKLFK�WKH�FROOHJHV�KDG�HLWKHU�QRW�DSSOLHG�IXQGV�WR�VWXGHQW�DFFRXQWV�ZLWKLQ�
���GD\V��RU�UHWXUQHG�WR�WKH�9$��LI�UHTXLUHG��

&DXVH�

&ROOHJH�9$�$GPLQLVWUDWRUV�IDLOHG�WR�WLPHO\�FRPSOHWH�DOO�DSSURSULDWH�GLVSRVLWLRQ�RI�VWXGHQW�9$�UHFRUGV�LQ�
RUGHU�WR�HLWKHU�UHIXQG�WXLWLRQ�DQG�IHH�SD\PHQWV�WR�VWXGHQWV��RU�UHWXUQ�IXQGV�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�
$IIDLUV��DV�UHTXLUHG�

���
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<HDU�HQGHG�$XJXVW���������

6(&7,21�,,,��� ),1',1*6�$1'�48(67,21('�&2676�5(/$7('�72�)('(5$/�$:$5'6
&RQWLQXHG

(IIHFW�

)DLOXUH�RI� WKH� FROOHJHV� WR�FRPSOHWH�RU�SHUIRUP� WLPHO\�GLVSRVLWLRQ�RI� VWXGHQW�9$� IXQGV� UHFHLYHG�E\� WKH�
FROOHJH�FRXOG�FDXVH�VWXGHQWV�WR�KDYH�QRQ�WXLWLRQ�9$�EHQHILW�RYHUSD\PHQWV�RI�ZKLFK�WKH\�DUH�QRW�DZDUH��RU�
WKH�FROOHJH�WR�KDYH�9$�IXQGV�UHFHLYHG�IRU�WXLWLRQ�ZKLFK�DUH�UHIXQGDEOH�WR�WKH�9$�

4XHVWLRQHG�&RVWV�

1RQH�

,GHQWLILFDWLRQ�RI�D�UHSHDW�ILQGLQJ�

7KLV�LV�D�UHSHDW�ILQGLQJ�IURP�WKH�LPPHGLDWH�SUHYLRXV�DXGLW�������������+RZHYHU��LQ WKH�SULRU�\HDU�DXGLW��DOO�
���LQVWDQFHV�LGHQWLILHG�UHODWHG�WR�SHULRG�SULRU�WR�0D\����������

5HFRPPHQGDWLRQ�

:H�UHFRPPHQG�WKDW�DSSURSULDWH�FROOHJH�SHUVRQQHO�FRPSOHWH�WKH�WLPHO\�GLVSRVLWLRQ�RI�VWXGHQW�9$�IXQGV�
UHFHLYHG�LQ�RUGHU�WR�HLWKHU�UHIXQG�WXLWLRQ�DQG IHHV�SD\PHQWV�WR�VWXGHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�'LVWULFW¶V�
HVWDEOLVKHG�UHIXQG�SROLFLHV�DQG�3RVW������SURJUDP�UHTXLUHPHQWV��VR�WKDW�WKH�VWXGHQWV�FDQ�UHVROYH�DQ\�QRQ��
WXLWLRQ�9$�EHQHILW�RYHUSD\PHQWV�ZLWK�WKH�9$��RU�UHIXQG�XQXVHG�DPRXQWV�WR�WKH�9$��DV�UHTXLUHG�

9LHZV�RI�5HVSRQVLEOH�2IILFLDOV�DQG�3ODQQHG�&RUUHFWLYH�$FWLRQ�

0DQDJHPHQW� RI� WKH� &ROOHJH� DFFHSWV� WKH� ILQGLQJ� DQG� LWV� UHFRPPHQGDWLRQ�� � 7KH� &ROOHJH� LV� FXUUHQWO\�
UHRUJDQL]LQJ�LWV�VWUXFWXUH�IURP�VHYHQ�VHSDUDWHO\�DFFUHGLWHG�FROOHJHV�WR�D�VLQJOH�DFFUHGLWHG FROOHJH�ZLWK�VHYHQ�
PDMRU� FDPSXVHV�� �0DQDJHPHQW� RI� WKLV� DQG� RWKHU� 9HWHUDQV� SURJUDPV� ZLOO� EH� FHQWUDOL]HG� XQGHU� D� QHZ�
PDQDJHPHQW� WHDP�� �7KH�QHZ�PDQDJHPHQW� WHDP�ZLOO�EH�FKDUJHG�WR�HPSKDVL]H�FRPSOLDQFH�UHTXLUHPHQWV�
ZLWK�VWDII�DQG�WR�IRVWHU�EHVW�SUDFWLFHV�LQ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�IXQGV�WR�VWXGHQWV���

���
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3ULRU�)LQGLQJ�����������

&ROOHJH�FRQWLQXHG�WR�HVWDEOLVK�SURFHVVLQJ�VWDQGDUGV�WDUJHWHG�WR�PDLQWDLQ�DSSOLFDWLRQ�RI�
FXUUHQW�VHPHVWHU�VWXGHQW�IXQGV�ZLWKLQ�D����GD\�SHULRG���(VWDEOLVKPHQW�RI�WKH�&ROOHJH�
RYHUVLJKW�WHDP�DOVR�FRQWLQXHG�LQ�ILVFDO����� KRZHYHU�PDQDJHPHQW�RI�SURJUDP�VWDII�ZDV�QRW�
SODFHG�ZLWK�WKH�WHDP���

$V�GLVFXVVHG�LQ�1RWH���RI�&ROOHJH·V�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW�IRU�ILVFDO�\HDUV�
HQGHG�$XJXVW����������DQG�������&ROOHJH�EHJDQ�UHRUJDQL]DWLRQ�RI LWV�VHYHQ�VHSDUDWHO\�
DFFUHGLWHG�FROOHJHV�WR�D VLQJOH DFFUHGLWHG�FROOHJH���,Q�ILVFDO�������SHUVRQQHO�FKDQJHV�
UHODWHG�WR�WKH UHRUJDQL]DWLRQ�ZLOO�EH�FRPSOHWHG���,Q�WKH�UHRUJDQL]DWLRQ��D�QHZ�PDQDJHPHQW�
WHDP�ZLOO�EH HVWDEOLVKHG�DQG�ZLOO�EH GLUHFWO\�UHVSRQVLEOH�IRU�VXSHUYLVLQJ VWDII�UHVSRQVLEOH�IRU�
DGPLQLVWHULQJ�WKH�3RVW������9HWHUDQV�(GXFDWLRQDO�$VVLVWDQFH�SURJUDP���7KH�QHZ�
PDQDJHPHQW WHDP�LQ�WKH�UHRUJDQL]DWLRQ�ZLOO�EH�GLUHFWO\�UHVSRQVLEOH�IRU�FRPSOLDQFH�ZLWK�
SURJUDP�UHTXLUHPHQWV��
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