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Auditor’s Summary
Financial and Compliance Audit of the Hawai‘i Public 
Housing Authority
Financial Statements, Fiscal Year Ended June 30, 2019

Financial Highlights
FOR THE FISCAL YEAR ended June 30, 2019, HPHA reported 
total revenues of $160 million and total expenses of $152 million, 
resulting in an increase in net position of $8 million.  
Total revenues of $160 million consisted of $25 million in charges 
for services and other revenues, $96 million in operating grants 
and contributions, $7 million in capital grants and contributions, 
$31 million in State allotted appropriations, net of lapsed funds, 
and $1 million in other non-program revenue.

THE PRIMARY PURPOSE of the audit was to form an opinion on the fairness of the presentation of the fi nancial 
statements for the Hawai‘i Public Housing Authority as of and for the fi scal year ended June 30, 2019, and 
to comply with the requirements of Code of Federal Regulations, Uniform Administrative Requirements, Cost 
Principles, and Audit Requirements for Federal Awards, Title 2, Part 200 (Uniform Guidance), which established 
audit requirements for state and local governmental units that receive federal awards.  The audit was conducted 
by KMH LLP. 

About the Authority
THE MISSION of the Hawai‘i Public 
Housing Authority (HPHA) is to provide 
safe, decent, and sanitary dwelling for 
low and moderate-income residents 
of Hawai‘i and to operate its housing 
programs in accordance with federal 
and State laws and regulations.  
Some of HPHA’s housing assistance 
programs are funded by the U.S. 
Department of Housing and Urban 
Development (HUD).  
HPHA is administratively attached to 
the Hawai‘i Department of Human 
Services (DHS).  HPHA operates 
under the direction of its Executive 
Director and Board of Directors, which 
consists of eleven board members, 
nine of which are appointed by the 
Governor.  The Director of DHS and 
the Governor’s designee are ex-offi cio 
members.  
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Makua Ali‘i, a federal public housing property owned and 
managed by HPHA which serves elderly and disabled families.



Total expenses of $152 million consisted of $74 million for the rental housing assistance program,  
$61 million for the rental assistance program, $10 million for the housing development program, and  
$7 million for other costs.  

As of June 30, 2019, total assets and deferred outflows of resources exceeded total liabilities and deferred 
inflows of resources by $487 million.  The agency reported total assets and deferred outflows of resources of 
$582 million which were comprised of (1) cash of $101 million, (2) amounts due from State of $87 million, 
(3) notes and other receivables of $11 million, (4) net capital assets of $371 million, and (5) other assets 
and deferred outflows or resources of $12 million.  The agency also reported total liabilities and deferred 
inflows of resources of $95 million which were comprised of net pension liability of $37.9 million, net other 
postemployment benefits other than pensions of $40.3 million, accounts payable and accrued expenses of 
$13.4 million, and other liabilities and deferred inflows of resources of $3.4 million.

Auditor’s Opinions
HPHA RECEIVED AN UNMODIFIED OPINION that its financial statements were presented fairly, in 
all material respects, in accordance with generally accepted accounting principles.  HPHA also received 
an unmodified opinion on its compliance with major federal programs in accordance with the Uniform 
Guidance.  

Findings
THERE WERE NO REPORTED DEFICIENCIES in internal control over financial reporting that were 
considered to be material weaknesses and no instances of noncompliance or other matters that are required 
to be reported under Government Auditing Standards.  There were no findings that were considered material 
weaknesses in internal control over compliance that are required to be reported under the Uniform Guidance.

For the complete report and financial statements visit our website at: 
http://files.hawaii.gov/auditor/Reports/2019_Audit/HPHA2019.pdf
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7DEOH�RI�&RQWHQWV�
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� ,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW� ����

� 0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV� �����

� %DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��

� *RYHUQPHQW�ZLGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��
� � 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ� ������
� � 6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV� ���

� *RYHUQPHQWDO�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��
� � %DODQFH�6KHHW���*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ���
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�%DODQFH�6KHHW�WR�
� � � WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ� ���
� � 6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�
� � � )XQG�%DODQFHV���*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ���
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�&KDQJH�LQ�)XQG�%DODQFHV�RI�*RYHUQPHQWDO�
� � � )XQGV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV� ���

� 3URSULHWDU\�)XQGV��
� � 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ���3URSULHWDU\�)XQGV� ������
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV�1HW�3RVLWLRQ�WR�
� � � WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ� ���
� � 6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�
� � � 1HW�3RVLWLRQ���3URSULHWDU\�)XQGV� ������
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ�RI�WKH��
� � � 3URSULHWDU\�)XQGV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV� ���
� � 6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV���3URSULHWDU\�)XQGV� ������

� 1RWHV�WR�WKH�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� ������
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� 5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�2WKHU�7KDQ�0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG��
$QDO\VLV��

� � %XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOH�±�0DMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�� ������
� � %XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOH�±�%XGJHW�WR�*$$3�5HFRQFLOLDWLRQ� ���
� � 6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�� ���
� � 6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV� ���
� � 1RWHV�WR�WKH�6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV� ���
� � 6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�&KDQJHV�LQ�1HW�2WKHU�3RVW� �
� (PSOR\PHQW�%HQHILWV��23(%��/LDELOLW\�DQG�5HODWHG�5DWLRV� � ���
� � 6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�23(%�&RQWULEXWLRQV� ���
� � 1RWHV�WR�WKH�6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�23(%�&RQWULEXWLRQV� ���

� 6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ��
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�±�1RQPDMRU�2WKHU�(QWHUSULVH�)XQGV� ������
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQVHV�±�1RQPDMRU�2WKHU�(QWHUSULVH�)XQGV� ���
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�±��
� � � 1RQPDMRU�2WKHU�(QWHUSULVH�)XQGV� ���
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�±�1RQPDMRU�2WKHU�(QWHUSULVH�)XQGV� ������
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�±�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV� ���
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�±��
� � � ,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV� ���
� � &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�±�,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV� ������
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�&DVK� ��������
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,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�

7KH�$XGLWRU�
6WDWH�RI�+DZDLL�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��

5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�
$XWKRULW\��$XWKRULW\���DV�RI�DQG�IRU� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV� WR�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�$XWKRULW\¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�
FRQWHQWV��

0DQDJHPHQW¶V�5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

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��

$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�

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�HQWLW\¶V�SUHSDUDWLRQ�
DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�
WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW� IRU� WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ� WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI� WKH�HQWLW\¶V�
LQWHUQDO� FRQWURO�� � $FFRUGLQJO\�� ZH� H[SUHVV� QR� VXFK� RSLQLRQ�� � $Q� DXGLW� DOVR� LQFOXGHV� HYDOXDWLQJ� WKH�
DSSURSULDWHQHVV� RI� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� XVHG� DQG� WKH� UHDVRQDEOHQHVV� RI� VLJQLILFDQW� DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV�
PDGH�E\�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�
RXU�DXGLW�RSLQLRQV��

2SLQLRQV�

,Q� RXU� RSLQLRQ�� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHIHUUHG� WR� DERYH� SUHVHQW� IDLUO\�� LQ� DOO� PDWHULDO� UHVSHFWV�� WKH�
UHVSHFWLYH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��
DQG� WKH�DJJUHJDWH� UHPDLQLQJ� IXQG� LQIRUPDWLRQ�RI� WKH�$XWKRULW\�DV�RI� -XQH�����������DQG� WKH� UHVSHFWLYH�
FKDQJHV� LQ� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DQG�� ZKHUH� DSSOLFDEOH�� FDVK� IORZV� WKHUHRI� IRU� WKH� \HDU� WKHQ� HQGHG� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

(PSKDVLV�RI�0DWWHUV�

$V� GLVFXVVHG� LQ�1RWH� ��� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH�$XWKRULW\� DUH� LQWHQGHG� WR� SUHVHQW� WKH� ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ�� FKDQJHV� LQ� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DQG� FDVK� IORZV�� ZKHUH� DSSOLFDEOH�� RI� RQO\� WKDW� SRUWLRQ� RI� WKH�
JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV�� HDFK� PDMRU� IXQG�� DQG� WKH� DJJUHJDWH� RWKHU� IXQG�
LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�WKDW� LV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�WUDQVDFWLRQV�RI�WKH�$XWKRULW\�� �7KH\�GR�QRW�
SXUSRUW�WR��DQG�GR�QRW��SUHVHQW�IDLUO\�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�DV�RI�-XQH�����������DQG�
WKH� FKDQJHV� LQ� LWV� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DQG� FDVK� IORZV�� ZKHUH� DSSOLFDEOH�� IRU� WKH� \HDU� WKHQ� HQGHG� LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��

2WKHU�0DWWHUV�

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�WKDW�WKH�0DQDJHPHQW¶V�
'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�RQ�SDJHV��� WKURXJK����� WKH�%XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�VFKHGXOHV��6FKHGXOH�RI� WKH�
$XWKRULW\¶V� 3URSRUWLRQDWH� 6KDUH� RI� WKH� 1HW� 3HQVLRQ� /LDELOLW\�� 6FKHGXOH� RI� WKH� $XWKRULW\¶V� 3HQVLRQ�
&RQWULEXWLRQV�� 6FKHGXOH� RI� WKH� $XWKRULW\¶V� 3URSRUWLRQDWH� 6KDUH� RI� WKH� &KDQJHV� LQ� 1HW� 2WKHU� 3RVW�
(PSOR\PHQW� %HQHILWV� �23(%�� /LDELOLW\� DQG� 5HODWHG� 5DWLRV� DQG� 6FKHGXOH� RI� WKH� $XWKRULW\¶V� 23(%�
&RQWULEXWLRQV� RQ� SDJHV� ��� WR� ��� EH� SUHVHQWHG� WR� VXSSOHPHQW� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � 6XFK�
LQIRUPDWLRQ�� DOWKRXJK� QRW� D� 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���:H�KDYH�DSSOLHG�
FHUWDLQ� OLPLWHG� SURFHGXUHV� WR� WKH� UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� DXGLWLQJ�
VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� ZKLFK� FRQVLVWHG� RI� LQTXLULHV� RI�
PDQDJHPHQW� DERXW� WKH� PHWKRGV� RI� SUHSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� DQG� FRPSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� IRU�
FRQVLVWHQF\� ZLWK� PDQDJHPHQW
V� UHVSRQVHV� WR� RXU� LQTXLULHV�� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DQG� RWKHU�
NQRZOHGJH�ZH�REWDLQHG�GXULQJ�RXU�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���:H�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�
RU� SURYLGH� DQ\� DVVXUDQFH� RQ� WKH� LQIRUPDWLRQ� EHFDXVH� WKH� OLPLWHG� SURFHGXUHV� GR� QRW� SURYLGH� XV� ZLWK�
VXIILFLHQW�HYLGHQFH�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH��
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2WKHU�,QIRUPDWLRQ
2XU� DXGLW� ZDV� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW�
FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�$XWKRULW\¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�DFFRPSDQ\LQJ�&RPELQLQJ�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV� RI� 1RQPDMRU� 2WKHU� (QWHUSULVH� DQG� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQGV� DQG� 5HFRQFLOLDWLRQ� RI� &DVK�
VFKHGXOHV�RQ�SDJHV����±�����DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�
RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH� &RPELQLQJ� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� RI� 1RQPDMRU� 2WKHU� (QWHUSULVH� DQG� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQGV� DQG�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�&DVK�VFKHGXOHV�DUH�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZHUH�GHULYHG�IURP�DQG�UHODWH�
GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV���
6XFK�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� DQG� FHUWDLQ� DGGLWLRQDO� SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK� LQIRUPDWLRQ�
GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�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�&RPELQLQJ�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV� RI� 1RQPDMRU� 2WKHU� (QWHUSULVH� DQG� ,QWHUQDO� 6HUYLFH� )XQGV� DQG� 5HFRQFLOLDWLRQ� RI� &DVK�
VFKHGXOHV�DUH�IDLUO\�VWDWHG��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��

.0+�//3�

+RQROXOX��+DZDLL�
'HFHPEHU����������
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7KH� 0DQDJHPHQW� 'LVFXVVLRQ� DQG� $QDO\VLV� �0'	$�� SURYLGHV� WKH� KLJKOLJKWV� RI� WKH� +DZDLL� 3XEOLF�
+RXVLQJ� $XWKRULW\¶V� �+3+$�� ILQDQFLDO� SHUIRUPDQFH� IRU� WKH� ILVFDO� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ � 7KH�
+3+$¶V� 0'	$� LV� GHVLJQHG� WR�� IRFXV� RQ� VLJQLILFDQW� ILQDQFLDO� LVVXHV�� UHYLHZ� WKH� +3+$¶V� ILQDQFLDO�
DFWLYLW\��KLJKOLJKW�FKDQJHV�LQ�WKH�+3+$¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��LWV�DELOLW\�WR�DGGUHVV�WKH�QH[W�DQG�VXEVHTXHQW�
\HDU�FKDOOHQJHV���DQG�LGHQWLI\�LQGLYLGXDO�IXQG�LVVXHV�RU�FRQFHUQV���6LQFH�WKH�0'	$�LV�GHVLJQHG�WR�IRFXV�
RQ�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�+3+$�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������UHDGHUV�VKRXOG�UHYLHZ�WKLV�
LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�IROORZ��

,1752'8&7,21�

7KH� +3+$� LV� D� IXOO� VHUYLFH� DJHQF\� DWWDFKHG� WR� WKH� 6WDWH¶V� 'HSDUWPHQW� RI� +XPDQ� 6HUYLFHV� IRU�
DGPLQLVWUDWLYH� SXUSRVHV� RQO\�� � 7KH�+3+$¶V�%RDUG� RI�'LUHFWRUV� FRQVLVWV� RI� HOHYHQ�PHPEHUV�� RI�ZKRP�
QLQH� DUH�SXEOLF�PHPEHUV� DSSRLQWHG�E\� WKH�*RYHUQRU�� �3XEOLF�PHPEHUV� DUH� DSSRLQWHG� IURP�HDFK�RI� WKH�
FRXQWLHV�RI�+RQROXOX��+DZDLL��0DXL��DQG�.DXDL���2QH�SXEOLF�PHPEHU�PXVW�EH�DQ�DGYRFDWH�IRU�ORZ�LQFRPH�
RU�KRPHOHVV�SHUVRQV���2QH�SXEOLF�PHPEHU�PXVW�EH�D�SHUVRQ�ZLWK�D�GLVDELOLW\�RU�DQ�DGYRFDWH�IRU�SHUVRQV�
ZLWK�GLVDELOLWLHV�� �$V� UHTXLUHG�E\� IHGHUDO� VWDWXWHV�� DW� OHDVW�RQH�SXEOLF�PHPEHU� VKDOO�EH�D�SHUVRQ�ZKR� LV�
GLUHFWO\� DVVLVWHG�E\� WKH�DXWKRULW\�XQGHU� WKH� IHGHUDO� ORZ�UHQW�SXEOLF�KRXVLQJ�RU� IHGHUDO� VHFWLRQ��� WHQDQW�
EDVHG�KRXVLQJ�DVVLVWDQFH�SD\PHQWV�SURJUDP�ZKLOH�VHUYLQJ�RQ�WKH�ERDUG���7KH�'LUHFWRU�RI�WKH�'HSDUWPHQW�
RI�+XPDQ�6HUYLFHV�DQG�WKH�*RYHUQRU¶V�GHVLJQHH�DUH�H[�RIILFLR�YRWLQJ�PHPEHUV���$OO�+3+$�ERDUG�DFWLRQV�
DUH�WDNHQ�E\�WKH�DIILUPDWLYH�YRWH�RI�DW�OHDVW�VL[�PHPEHUV����

'XULQJ� WKH� DXGLWHG� SHULRG� RI� -XO\� ��� ����� WR� -XQH� ���� ������ WKH� +3+$� DGPLQLVWHUHG� WKH� IROORZLQJ�
SURJUDPV��

)HGHUDO�SXEOLF�KRXVLQJ�SURJUDPV�
7KH�+3+$�DGPLQLVWHUHG�RYHU�������IHGHUDO�SXEOLF�KRXVLQJ�XQLWV� LQ�+DZDLL�ZLWK�IXQGV�UHFHLYHG�
IURP�WKH�8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�+RXVLQJ�DQG�8UEDQ�'HYHORSPHQW��+8'���

6WDWH�SXEOLF�KRXVLQJ�SURJUDPV�
7KH� +3+$� DGPLQLVWHUHG� RYHU� ���� VWDWH� SXEOLF� KRXVLQJ� IDPLO\� XQLWV� DQG� HOGHUO\� KRXVLQJ�
GHYHORSHG�ZLWK�6WDWH�IXQGV��

)HGHUDO�DQG�6WDWH�UHQW�VXEVLG\�SURJUDPV�
7KH�+3+$� DGPLQLVWHUHG� WZR� IHGHUDOO\� IXQGHG� UHQWDO� DVVLVWDQFH� SURJUDPV� �� 6HFWLRQ� ��+RXVLQJ�
&KRLFH� 9RXFKHU� 3URJUDP� DQG� 9HWHUDQV� $IIDLUV� 6XSSRUWLYH� +RXVLQJ� 3URJUDP�� DQG� WKH� 6WDWH�
IXQGHG�UHQWDO�DVVLVWDQFH�SURJUDP��VXEVLGL]LQJ�PRQWKO\�UHQWDO�SD\PHQWV�WR�TXDOLILHG�KRXVHKROGV��
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)HGHUDO�UHQWDO�DVVLVWDQFH�SURJUDP�
+3+$�PDQDJHV�D�6SHFLDO�$OORFDWLRQ�3URJUDP�ZKLFK�DGPLQLVWHUV�D�SURMHFW�EDVHG�SURJUDP�XQGHU�D�
FRQWUDFW�ZLWK� WKH� IHGHUDO� JRYHUQPHQW� WKURXJK� D� VXEFRQWUDFW��&RQWUDFW�0DQDJHPHQW� 6HUYLFHV� �D�
VXEVLGLDU\�RI�WKH�%UHPHUWRQ�+RXVLQJ�$XWKRULW\���

),1$1&,$/�+,*+/,*+76�

$W�WKH�FORVH�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��WKH�DVVHWV�RI�WKH�+3+$�H[FHHGHG�LWV�OLDELOLWLHV�E\���������PLOOLRQ���2I�
WKLV� DPRXQW�� �������� PLOOLRQ� ZDV� LQYHVWHG� LQ� FDSLWDO� DVVHWV�� �$V� GHWDLOHG� RQ� *RYHUQPHQW�:LGH�
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��SDJHV����DQG�����

7KH�+3+$¶V�JRYHUQPHQW�ZLGH�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ��7KH�LQFUHDVH�LV�D�UHVXOW�RI�WKH�
IROORZLQJ�RIIVHWWLQJ�DFWLYLWLHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��

D�� *RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV���GHFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI��������PLOOLRQ�LV�DIIHFWHG�E\�6WDWH�DOORWWHG�
DSSURSULDWLRQV�RI��������PLOOLRQ��QHW�RI�ODSVHG�IXQGV�RI�������PLOOLRQ���FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�RXWOD\�
RI��������PLOOLRQ�DQG�WUDQVIHUV�RXW�RI�������PLOOLRQ��DV�GHWDLOHG�RQ�*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQW�
RI�$FWLYLWLHV��SDJH������

E�� %XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV���LQFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI��������PLOOLRQ��DV�GHWDLOHG�RQ�*RYHUQPHQW�
:LGH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��SDJH����� LV�GXH� WR�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�RI��������PLOOLRQ�DQG�QHW�
WUDQVIHUV�LQ� RI� ������PLOOLRQ� IURP�*RYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� RIIVHW� E\� D� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� RI�
�������PLOOLRQ����

7KH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQ�LV�UHODWHG�WR�WKH�&DSLWDO�3URMHFW�DQG�*HQHUDO�IXQGV�FXUUHQW�\HDU�
FDSLWDO�RXWOD\��DV�GHWDLOHG�RQ�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��
DQG� &KDQJHV� LQ� )XQG� %DODQFHV�� SDJH� ���� H[SHQGHG� IRU� WKH� EHQHILW� RI� EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV��

7KH�������PLOOLRQ�RI�QHW�RSHUDWLQJ� WUDQVIHUV�LQ� LV�GLVWULEXWHG�DV��������PLOOLRQ�IRU�6WDWH�
UHQWDO�KRXVLQJ�SURJUDPV�WR�FRYHU�RSHUDWLQJ�VKRUWIDOOV��������PLOOLRQ�IRU�IHGHUDO�ORZ�UHQW�
SURJUDP¶V�VHFXULW\�VHUYLFHV�DQG�XWLOLWLHV��DQG�������PLOOLRQ�IRU�FHQWUDO�RIILFH�FRVW�FHQWHU��
�DV�GHWDLOHG�RQ�3URSULHWDU\�)XQGV��6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�
3RVLWLRQ��SDJHV����DQG�����

7KH� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� RI� ������� PLOOLRQ� LV� SULPDULO\� GXH� WR� KLJKHU� DGPLQLVWUDWLYH�
H[SHQVHV��VHFXULW\�VHUYLFHV�DQG�UHSDLU�DQG�PDLQWHQDQFH�FRVWV��DV�GHWDLOHG�RQ�3URSULHWDU\�
)XQGV��6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��SDJHV����DQG������
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7KLV� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� VHUYHV� DV� DQ� LQWURGXFWLRQ� WR� WKH�+3+$¶V� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � 7KH�
+3+$¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRPSULVH�RI�WKUHH�FRPSRQHQWV����

��� *RYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
��� *RYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG��
��� 3URSULHWDU\�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

6XSSOHPHQWDO� LQIRUPDWLRQ� LQ� DGGLWLRQ� WR� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LV� SURYLGHG�� � 7KH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�VXPPDUL]H��DW�DQ�DJJUHJDWH�OHYHO��RYHU���������ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV�GXULQJ�ILVFDO�\HDU�������
RU�DSSUR[LPDWHO\�������WUDQVDFWLRQV�SHU�ZRUNLQJ�GD\��

*RYHUQPHQW�ZLGH�)LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV�� � 7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� GHVLJQHG� WR�
SURYLGH� UHDGHUV�ZLWK�D�EURDG�RYHUYLHZ�RI� WKH�+3+$¶V� ILQDQFHV� LQ� D�PDQQHU� VLPLODU� WR� D�SULYDWH�VHFWRU�
EXVLQHVV���7KH�WZR�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�±�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�
RI�$FWLYLWLHV�SURYLGH�ERWK�ORQJ�WHUP�DQG�VKRUW�WHUP�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�+3+$¶V�RYHUDOO�ILQDQFLDO�VWDWXV��

7KH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�SUHVHQWV�LQIRUPDWLRQ�RQ�DOO�RI�WKH�+3+$¶V�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV��DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��ZLWK�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�UHSRUWHG�
DV� QHW� SRVLWLRQ�� � 7KH� VWDWHPHQW� GLVSOD\V� WKH� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH�+3+$�� � 2YHU� WLPH�� LQFUHDVHV� RU�
GHFUHDVHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ�PD\�VHUYH�DV�DQ�LQGLFDWRU�RI�ZKHWKHU�WKH�+3+$¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�LV�LPSURYLQJ�
RU�GHWHULRUDWLQJ��

7KH� 6WDWHPHQW� RI� $FWLYLWLHV� VKRZV� KRZ� WKH� +3+$¶V� QHW� SRVLWLRQ� FKDQJHG� DV� D� UHVXOW� RI� WKH� \HDU¶V�
DFWLYLWLHV���7KH�VWDWHPHQW�XVHV�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��VLPLODU�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�PHWKRG�XVHG�E\�
SULYDWH�VHFWRU�EXVLQHVVHV���$OO�RI�WKH�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�DUH�UHSRUWHG�UHJDUGOHVV�RI�WKH�WLPLQJ�RI�ZKHQ�
FDVK� LV� UHFHLYHG� RU� SDLG�� � 7KH� VWDWHPHQW� LGHQWLILHV� SURJUDP� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV� IRU� HDFK� W\SH� RI�
DFWLYLW\���
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7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�+3+$�DUH�GLYLGHG�LQWR�WZR�FDWHJRULHV��

� *RYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� � 7KH� DFWLYLWLHV� LQ� WKLV� VHFWLRQ� DUH� SULPDULO\� VXSSRUWHG� E\� 6WDWH�
DSSURSULDWLRQV�DQG�E\�+8'�FRQWULEXWLRQV��DQG�IRFXV�RQ�PRQH\�IORZ�LQWR�DQG�RXW�RI�WKRVH�IXQGV�
DQG�WKH�EDODQFHV�OHIW�DW�\HDU�HQG���7KH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�VWDWHPHQWV�±�WKH�%DODQFH�6KHHW�DQG�WKH�
6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQGLWXUHV� DQG�&KDQJHV� LQ� )XQG� %DODQFHV� ±� DUH� UHSRUWHG� XVLQJ� WKH�
FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���7KH�
JRYHUQPHQWDO�IXQG�VWDWHPHQWV�SURYLGH�D�GHWDLOHG�VKRUW�WHUP�YLHZ�WR�KHOS�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKHUH�
DUH�PRUH�RU�IHZHU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WR�ILQDQFH�WKH�+3+$¶V�SURJUDPV���%HFDXVH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�
GRHV�QRW�HQFRPSDVV�WKH�DGGLWLRQDO�ORQJ�WHUP�IRFXV�RI�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV��DGGLWLRQDO�
LQIRUPDWLRQ�LV�SURYLGHG�WR�H[SODLQ�WKH�UHODWLRQVKLS��RU�GLIIHUHQFHV��EHWZHHQ�WKHP��

� %XVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV�� � %XVLQHVV� W\SH� DFWLYLWLHV� �DOVR� UHIHUUHG� WR� DV� ³SURSULHWDU\� IXQGV´�� DUH�
ILQDQFHG� DQG� RSHUDWHG� LQ� D� PDQQHU� VLPLODU� WR� SULYDWH� EXVLQHVV� HQWHUSULVHV�� ZKHUH� IXQGLQJ� WR�
UHFRYHU� FRVWV� RI� SURYLGLQJ� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� WR� WKH� JHQHUDO� SXEOLF� LV� GHULYHG� WKURXJK� XVHU�
FKDUJHV���7KH�EXVLQHVV�W\SH�IXQGV�VWDWHPHQWV�±�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�RI�
5HYHQXHV�� ([SHQVHV� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW� 3RVLWLRQ� DUH� UHSRUWHG� XVLQJ� DQ� DFFUXDO� EDVLV� RI�
DFFRXQWLQJ�DQG�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV���

)XQG�)LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV�� � 7KH�+3+$�XVHV� IXQG� DFFRXQWLQJ� WR� UHSRUW� RQ� LWV� ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� DQG�
UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV���$�IXQG�LV�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\�ZLWK�D�VHOI�EDODQFLQJ�VHW�RI�DFFRXQWV���)XQG�
DFFRXQWLQJ� LV� GHVLJQHG� WR� GHPRQVWUDWH� WKH� OHJDO� FRPSOLDQFH� DQG� WR� DLG� ILQDQFLDO� PDQDJHPHQW� E\�
VHJUHJDWLQJ�WUDQVDFWLRQV�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�JRYHUQPHQW�IXQFWLRQV��

7KH� ILQDQFLDO� DFWLYLWLHV�RI� WKH�+3+$�DUH� UHFRUGHG� LQ� LQGLYLGXDO� IXQGV��)XQGV�KDYH�EHHQ� FODVVLILHG� LQWR�
HLWKHU� D� PDMRU� RU� QRQ�PDMRU� IXQG�� � 7KH� FULWHULD� IRU� GHWHUPLQLQJ� ³PDMRU´� RU� ³QRQ�PDMRU´� IXQGV� DUH�
SURYLGHG� E\� *RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �*$6%�� 6WDWHPHQW� 1R�� ���� %DVLF� )LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV���0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�IRU�6WDWH�DQG�/RFDO�*RYHUQPHQWV���0DMRU�IXQGV�DUH�
UHSRUWHG� VHSDUDWHO\��ZKLOH�QRQ�PDMRU� IXQGV�DUH� FRPELQHG� LQ� D� FROXPQ� LQ� WKH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV���
'HWDLOV�IRU�WKH�QRQ�PDMRU�IXQGV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�VHFWLRQ���

1RWHV� WR� WKH�)LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV�� �1RWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� SURYLGH� DGGLWLRQDO� LQIRUPDWLRQ�
HVVHQWLDO� WR� D� IXOO� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� GDWD� SURYLGHG� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� DQG� IXQG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV����
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�ZDV�GHULYHG�IURP�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��

���� ���� ���� ���� ���� ����
$VVHWV
&XUUHQW�	�RWKHU�DVVHWV �������������� ������������� ��������������� ��������������� ������������� �������������
&DSLWDO�DVVHWV ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� �������������� �������
2WKHU�DVVHWV ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� ���������������� �����

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

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV ����������������� ����������������� ���������������� ���������������� ��������������� ������

7RWDO�$VVHWV�	�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV �������������� ������������� �������������� �������������� ������������� �������������

/LDELOLWLHV
&XUUHQW�	�RWKHU�OLDELOLWLHV ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� �������������� ��������������
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� ������

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

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ������������������ �������������������� ����������������� ������������������ ���������������� ���

1HW�3RVLWLRQ
,QYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� �������������� �������
5HVWULFWHG ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� ���������������� �����
8QUHVWULFWHG ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� �������������� �������

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

7RWDO�/LDELOLWLHV��'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV
DQG�1HW�3RVLWLRQ �������������� ������������� �������������� �������������� ������������� �������������

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV 7RWDO

+$:$,,�38%/,&�+286,1*�$87+25,7<
&RQGHQVHG�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ

-XQH����������DQG�-XQH���������
�,Q�WKRXVDQGV�RI�GROODUV�
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6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�

1HW�SRVLWLRQ�PD\�VHUYH�RYHU�WLPH�DV�D�XVHIXO�LQGLFDWRU�RI�WKH�+3+$¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���$W�WKH�FORVH�RI�
WKH�ILVFDO�\HDU��WKH�+3+$¶V�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�H[FHHGHG�LWV�OLDELOLWLHV�DQG�GHIHUUHG�
LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�E\���������PLOOLRQ����������PLOOLRQ�RI�QHW�DVVHWV�ZDV�LQYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�
RI�UHODWHG�GHEW�� �$V�GLVFXVVHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�KLJKOLJKWV��QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�GXULQJ�
WKH�ILVFDO�SHULRG��DV�GHWDLOHG�RQ�*RYHUQPHQW�:LGH 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��
SDJHV����WR������

2I� WKH�+3+$¶V� WRWDO� DVVHWV� DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV�� ��������PLOOLRQ� �RU� ������� UHSUHVHQWV�
FDSLWDO� DVVHWV�� �&DVK�DQG�'XH� IURP� WKH�6WDWH�RI�+DZDLL� �DV�SUHVHQWHG� LQ� WKH�GHWDLOHG�*RYHUQPHQW�:LGH
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��SDJH�����LQ�WKH�DPRXQW�RI���������PLOOLRQ�FRPSULVHV�������RI�WRWDO�DVVHWV�DQG�
GHIHUUHG�RXWIORZV�RI� UHVRXUFHV�� RI�ZKLFK��������PLOOLRQ� LV�'XH� IURP� WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�� UHSUHVHQWLQJ�
DYDLODEOH�6WDWH�DOORWWHG�DSSURSULDWLRQV�GHVLJQDWHG�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV���1HW�SRVLWLRQ�IRU�WKH�
SUHYLRXV�ILVFDO�\HDU�KDG�D�VLPLODU�FRPSRVLWLRQ�ZLWK�WKH�PDMRULW\�RI�WRWDO�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV�UHSUHVHQWHG�E\�FDSLWDO�DVVHWV��

$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�FXUUHQW�H[SHQVHV�RI��������PLOOLRQ�FRPSULVH�������RI�WKH�+3+$¶V�WRWDO�
FXUUHQW� OLDELOLWLHV� �DV�GHWDLOHG� LQ� WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��SDJH������ �/RQJ� WHUP�
OLDELOLWLHV� LQFUHDVHG� E\� ������PLOOLRQ� IURP� WKH� SUHYLRXV� \HDU�� � 7RWDO� ORQJ�WHUP� OLDELOLWLHV� DQG� GHIHUUHG�
LQIORZV� RI� UHVRXUFHV� PRXQWV� WR� ������� PLOOLRQ�� RU� ������ RI� WRWDO� OLDELOLWLHV� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� RI�
UHVRXUFHV��DV�FRPSDUHG�WR��������PLOOLRQ�DQG�������LQ�SULRU�\HDU��
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7KH�IROORZLQJ�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�ZDV�GHULYHG�IURP�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��

���� ���� ���� ���� ���� ����
5HYHQXHV
3URJUDP�5HYHQXHV�
&KDUJHV�IRU�VHUYLFHV �������������� �������������� ������������� ������������� ������������� �������������
2SHUDWLQJ�JUDQWV�	�FRQWULEXWLRQV �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������
&DSLWDO�JUDQWV�	�FRQWULEXWLRQV ��������������� ��������������� ��������������� �������������� ��������������� ������
2WKHU�LQFRPH ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ��������������� �����

*HQHUDO�5HYHQXHV�
6WDWH�DOORWWHG�DSSURSULDWLRQV��QHW�RI�ODSVHG�
IXQGV �������������� �������������� ��������������� ��������������� �������������� ������

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

([SHQVHV
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
5HQWDO�KRXVLQJ�DVVLVWDQFH�SURJUDP �������������� �������������� ��������������� ��������������� �������������� ������

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV
5HQWDO�DVVLVWDQFH�SURJUDP ��������������� ��������������� �������������� �������������� �������������� ������
+RXVLQJ�GHYHORSPHQW�SURJUDP ��������������� ��������������� �������������� ��������������� �������������� �����
2WKHU�H[SHQVHV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �����

7RWDO�JRYHUQPHQW�ZLGH�H[SHQVHV
�������������� �������������� �������������� �������������� ������������� �������

([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�RYHU��XQGHU��
H[SHQVHV �������������� �������������� ��������������� ��������������� ��������������� �����
&DSLWDO�FRQWULEXWLRQV ��������������� ��������������� �������������� �������������� ����������������� �
7UDQVIHUV ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� ��������������� �
&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21 ��������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������� �����

1HW�SRVLWLRQ��EHJLQQLQJ�RI�\HDU �������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������

1HW�SRVLWLRQ��HQG�RI�\HDU ������������� ������������� ������������ ������������ ������������ ������������

+$:$,,�38%/,&�+286,1*�$87+25,7<
*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQWV�RI�$FWLYLWLHV

<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�-XQH���������
�,Q�WKRXVDQGV�RI�GROODUV�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV 7RWDO
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6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�

*RYHUQPHQW�ZLGH�RSHUDWLQJ�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU�IURP�
�������PLOOLRQ�WR��������PLOOLRQ���+8'�FDSLWDO�JUDQWV�GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU�IURP�
�������PLOOLRQ�WR�������PLOOLRQ���+8'�RSHUDWLQJ�VXEVLGLHV�IRU�IHGHUDO�SXEOLF�KRXVLQJ�SURJUDP�LQFUHDVHG�
E\� ������ PLOOLRQ� RU� ������ IURP� ������� PLOOLRQ� LQ� WKH� SULRU� \HDU� WR� ������� PLOOLRQ�� � %XVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV� RSHUDWLQJ� ORVV� LQFUHDVHG� E\� ������ PLOOLRQ� IRU� WKH� \HDU� WR� ������� PLOOLRQ�� IURP� SULRU� \HDU¶V�
�������PLOOLRQ��DV�GHWDLOHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�±�:LGH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��3DJH�������

*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�QHW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ�IURP�SUHYLRXV�\HDU
V��������PLOOLRQ�WR�
FXUUHQW� \HDU
V� �������PLOOLRQ��7KLV� GHFUHDVH� LV� SULPDULO\� GXH� WR�6WDWH� DOORWWHG� DSSURSULDWLRQV� RI� �������
PLOOLRQ��QHW�RI�ODSVHG�FDSLWDO�IXQGV�RI�������PLOOLRQ���DQG�QHW�WUDQVIHUV�RXW�RI�������PLOOLRQ��DV�GHWDLOHG�LQ�
*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��3DJH������

),1$1&,$/�$1$/<6,6�2)�7+(�+3+$¶6�)81'6

*RYHUQPHQWDO�)XQGV

7KH�IRFXV�RI�WKH�+3+$¶V�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�LV�WR�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�RQ�QHDU�WHUP�LQIORZV��RXWIORZV��
DQG�EDODQFHV�RI�VSHQGDEOH�UHVRXUFHV���6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�XVHIXO�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�+3+$¶V�DELOLW\�WR�PHHW�
LWV�ILQDQFLQJ�UHTXLUHPHQWV���,Q�SDUWLFXODU��XQUHVHUYHG�IXQG�EDODQFHV�PD\�VHUYH�DV�D�XVHIXO�PHDVXUH�RI�WKH�
+3+$¶V�QHW� UHVRXUFHV�DYDLODEOH� IRU�VSHQGLQJ�DW� WKH�HQG�RI� WKH�ILVFDO�\HDU� �DV�GHWDLOHG� LQ�*RYHUQPHQWDO�
)XQGV��6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFH��SDJH������

$W� WKH� HQG� RI� WKH� ILVFDO� \HDU�� FRPELQHG� IXQG� EDODQFHV� DPRXQWHG� WR� �������PLOOLRQ�� D� GHFUHDVH� RI�
�������PLOOLRQ��LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU¶V�FRPELQHG�IXQG�EDODQFH�RI��������PLOOLRQ���2I�
WKH� ������� PLOOLRQ� IXQG� EDODQFH�� ������� PLOOLRQ� ZDV� UHVHUYHG� IRU� FDSLWDO� SURMHFWV�� �DV� GHWDLOHG� LQ�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV��%DODQFH�6KHHW��SDJH����DQG�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�
LQ�)XQG�%DODQFHV��SDJH������

8QGHU�WKH�*HQHUDO�)XQG��H[FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQGLWXUHV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�ZDV�������
PLOOLRQ��'XULQJ� WKH� \HDU�� WKH�*HQHUDO� )XQG� H[SHQGHG� ������PLOOLRQ� RQ� FDSLWDO� SURMHFWV�� DQG� ������
PLOOLRQ�ZDV� WUDQVIHUUHG�RXW�RI� WKH�*HQHUDO�)XQG� WR�VXSSRUW� WKH�+3+$¶V�EXVLQHVV� W\SH�DFWLYLWLHV� �DV�
GHWDLOHG� LQ� *RYHUQPHQWDO� )XQGV�� 6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQGLWXUHV� DQG� &KDQJHV� LQ� )XQG�
%DODQFHV��SDJH�����

7KH�&DSLWDO�3URMHFW�)XQG�EDODQFH�GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ��WR��������PLOOLRQ�IURP�SUHYLRXV�\HDU
V�
������� PLOOLRQ� �DV� GHWDLOHG� RQ� *RYHUQPHQWDO� )XQGV�� 6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQGLWXUHV�� DQG�
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV��SDJH�������7KH�+3+$�UHFHLYHG�DOORWWHG�DSSURSULDWLRQV�RI��������PLOOLRQ�
QHW�RI�ODSVHG�IXQG�RI�������PLOOLRQ���&DSLWDO�RXWOD\�ZDV��������PLOOLRQ��DQG�QHW�WUDQVIHU�RXW�ZDV�������
PLOOLRQ����



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

0DQDJHPHQW�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�
-XQH����������

���

7KH�+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP� IXQG�EDODQFH� GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�� WR�������PLOOLRQ���
7KLV�LV�PDLQO\�EHFDXVH�RI�������PLOOLRQ�RI�H[FHVV�H[SHQGLWXUHV�RYHU�UHYHQXHV���

7KH� 6HFWLRQ� �� &RQWUDFW� $GPLQLVWUDWLRQ� IXQG� EDODQFH� LQFUHDVHG� E\� ������PLOOLRQ� WR� ������PLOOLRQ���
5HYHQXHV�H[FHHGHG�H[SHQGLWXUHV�E\�������PLOOLRQ��

3URSULHWDU\�IXQGV

7KH� +3+$¶V� SURSULHWDU\� IXQGV� SURYLGH� WKH� VDPH� W\SH� RI� LQIRUPDWLRQ� IRXQG� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�LQ�PRUH�GHWDLO��

:LWK� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� +8'¶V� $VVHW� 0DQDJHPHQW� DQG� 3URMHFW� %DVHG� %XGJHWLQJ�� WKH� +3+$�
HVWDEOLVKHG�WKH�+8'�PDQGDWHG�&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU��&2&&��IXQG�WR�DFFRXQW�IRU�FRVWV�UHODWHG�
WR�WKH�JHQHUDO�RYHUVLJKW�RI�WKH�SURJUDPV�DQG�SURMHFWV�WKH�+3+$�DGPLQLVWHUV��DQG�RWKHU�LQGLUHFW�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH� FRVWV� RI� WKH�+3+$�� � 7KH�&2&&� IXQG� FKDUJHV� IHHV� WR� WKH�+3+$¶V� YDULRXV� KRXVLQJ�
SURJUDPV�IRU�DGPLQLVWUDWLYH�VHUYLFHV�DQG�JHQHUDO�RYHUVLJKW���

&RPELQHG� 3URSULHWDU\� )XQGV� ORVVHV� EHIRUH� WUDQVIHUV� DPRXQWHG� WR� ������� PLOOLRQ�� � �3URSULHWDU\�
)XQGV�� 6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQVHV� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW� 3RVLWLRQ�� SDJH� ���� FRPSDUHG� ZLWK�
SUHYLRXV� \HDU¶V� ORVV� RI� ������� PLOOLRQ�� � 7KH� ������ PLOOLRQ� PRUH� ORVV� LV� GXH� WR� D� FRPELQDWLRQ� RI�
YDULDQFHV� LQ� UHYHQXHV� DQG� H[SHQVHV�� LQFOXGLQJ� ������ PLOOLRQ� OHVV� +8'� FDSLWDO� IXQG� JUDQWV�� ������
PLOOLRQ�PRUH� DGPLQLVWUDWLYH� H[SHQVHV� DQG� ������PRUH� SHUVRQQHO� H[SHQVHV�� RIIVHW� E\� ������PLOOLRQ�
PRUH�UHQWDO�LQFRPH�DQG�������OHVV�UHSDLU�DQG�PDLQWHQDQFH�H[SHQVHV���

7KH� &2&&¶V� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� LQFUHDVHG� WR� ������ PLOOLRQ� �3URSULHWDU\� )XQGV�� 6WDWHPHQW� RI�
5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��SDJH������LQ�FRPSDULVRQ�WR�SUHYLRXV�\HDU¶V�ORVV�RI�
������PLOOLRQ���7KH�LQFUHDVH�LQ�ORVV�LV�PDLQO\�EHFDXVH�RI�������PLOOLRQ�OHVV�LQ�IHH�IRU�VHUYLFH�UHYHQXH���
1HW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ��WR�������PLOOLRQ�IURP�SULRU�\HDUV¶�������PLOOLRQ��

8QGHU� WKH� )HGHUDO� /RZ� 5HQW� 3URJUDP�� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� LQFUHDVHG� E\� ������ PLOOLRQ� WR� ������
PLOOLRQ�� FRPSDUHG� WR� SUHYLRXV� \HDU¶V� QHW� ORVV� RI� ������PLOOLRQ�� �7KH� LQFUHDVH� LQ� ORVVHV� LV� GXH� WR� D�
FRPELQDWLRQ�RI�YDULDQFHV�LQ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV��LQFOXGLQJ�������PLOOLRQ�OHVV�+8'�FDSLWDO�JUDQWV�
DQG�������PRUH�SHUVRQQHO�H[SHQVHV��RIIVHW�E\�������PLOOLRQ�PRUH�IHGHUDO�RSHUDWLQJ�VXEVLGLHV��������
PRUH�UHQWDO�LQFRPH�DQG�������PLOOLRQ�OHVV�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV����3URSULHWDU\�)XQGV��6WDWHPHQW�RI�
5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��SDJHV����DQG������

7KH�6WDWH� IDPLO\�KRXVLQJ�SURJUDP¶V� ORVV�EHIRUH� WUDQVIHUV�DPRXQWHG� WR�������PLOOLRQ� IURP�SUHYLRXV�
\HDU¶V�������PLOOLRQ���7KLV�ZDV�PDLQO\�EHFDXVH�UHQWDO�LQFRPH�UHFHLYHG�ZDV�QRW�VXIILFLHQW�WR�VXSSRUW�
RSHUDWLRQDO�H[SHQGLWXUHV���7KH�SURJUDP¶V�QHW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�WR��������PLOOLRQ��
PDLQO\� GXH� WR� ������ PLOOLRQ� OHVV� FDSLWDO� FRQWULEXWLRQV�� RIIVHW� E\� ������ PLOOLRQ� PRUH� RSHUDWLQJ�
WUDQVIHUV� LQ�� �3URSULHWDU\� )XQGV�� 6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQVHV� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW� 3RVLWLRQ��
SDJH������
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6LPLODUO\�� WKH� 6WDWH� (OGHUO\�+RXVLQJ� IXQG¶V� UHQWDO� LQFRPH� UHFHLYHG�ZDV� LQVXIILFLHQW� WR� VXSSRUW� WKH�
IXQG¶V� RSHUDWLRQDO� H[SHQGLWXUHV�� UHVXOWLQJ� LQ� D� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� DPRXQWLQJ� WR� ������PLOOLRQ� LQ�
FRPSDULVRQ�WR�SUHYLRXV�\HDU¶V�������PLOOLRQ���7KH�SURJUDP¶V�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�
WR��������PLOOLRQ�GXH�WR�������PLOOLRQ�PRUH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�DQG�������PLOOLRQ�PRUH�RSHUDWLQJ�
WUDQVIHUV�LQ� �3URSULHWDU\� )XQGV�� 6WDWHPHQW� RI� 5HYHQXHV�� ([SHQVHV� DQG� &KDQJHV� LQ� 1HW� 3RVLWLRQ��
SDJH������

2WKHU� (QWHUSULVH� )XQGV� ORVV� EHIRUH� WUDQVIHUV� DPRXQWHG� WR� ������ PLOOLRQ� �3URSULHWDU\� )XQGV��
6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQV��SDJH�����FRPSDUHG�ZLWK�SULRU�\HDU�
ORVV�RI�������PLOOLRQ��

.H�.XPX�DW�:DLNRORD�3URMHFW�DQG�WKH�.XKLR�3DUN�7HUUDFH�5HVRXUFH�&HQWHU�FRQWLQXHG�WR�RSHUDWH�DW�D�
GHILFLW��DV�GHWDLOHG�RQ�&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQVHV�±�1RQPDMRU�2WKHU�(QWHUSULVH�
)XQGV��SDJH������

&$3,7$/�$66(76�$1'�'(%7�$'0,1,675$7,21�

7KH�+3+$¶V�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������LV���������PLOOLRQ��QHW�RI�
UHODWHG� GHEW�� � 7KLV� LQYHVWPHQW� LQ� FDSLWDO� DVVHWV� LQFOXGHV� ODQG�� EXLOGLQJV� DQG� LPSURYHPHQWV�� HTXLSPHQW��
IXUQLWXUH��DQG�IL[WXUHV��DQG�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV����'HWDLOHG�LQ�1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV������
SDJHV����DQG������

���� ���� ���� ���� ���� ����

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

7RWDO ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� ��������������� �������
$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������������� ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV��QHW ���������������� ���������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

+3+$�&DSLWDO�$VVHWV
<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG�-XQH���������

�,Q�WKRXVDQGV�RI�GROODUV�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV 7RWDO
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0DMRU�FDSLWDO�DVVHW�HYHQWV�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU�LQFOXGHG�WKH�IROORZLQJ��

0DMRU�SURMHFW�RXWVWDQGLQJ�EDODQFHV�LQ�FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�DW�WKH�HQG�RI�)<�����

$03����6DOW�/DNH�$SDUWPHQW��0RGHUQL]DWLRQ��3KDVH�,�	�,,��������PLOOLRQ�
$03����.DOLKL�9DOOH\�+RPHV��6LWH��'ZHOOLQJ�DQG�$FFHVVLELOLW\�,PSURYHPHQWV�������PLOOLRQ�
$03����+DXLNL�+RPHV��8SJUDGH�(OHFWULFDO�6\VWHP��������PLOOLRQ�
$03����3XDKDOD�+RPHV�,��$EDWHPHQW�DQG�0RGHUQL]DWLRQ��������PLOOLRQ�
$03����3XDKDOD�+RPHV�,��6LWH�DQG�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQWV��������PLOOLRQ�
$03����0D\RU�:ULJKW�+RPHV��0RGHUQL]H�(OHFWULF�0HWHUV��3DQHOV��DQG�&RPPXQLFDWLRQ�%R[HV��
������PLOOLRQ�
$03����.DDKXPDQX�+RPHV��0RGHUQL]DWLRQ��������PLOOLRQ�
$03����0DNXD�$OLL��8SJUDGH�)LUH�$ODUP�6\VWHP�DQG�&DOO�IRU�$LG�6\VWHP��������PLOOLRQ�
$03����3DRDNDODQL��(���8SJUDGH�)LUH�$ODUP�6\VWHP�DQG�&DOO�IRU�$LG�6\VWHP��������PLOOLRQ�
$03����.DODNDXD�+RPHV��8SJUDGH�)LUH�$ODUP�6\VWHP�DQG�&DOO�IRU�$LG�6\VWHP��������PLOOLRQ�
$03����3XQFKERZO�+RPHV��(���7UDVK�&KXWHV��������PLOOLRQ�
$03����0DNDPDH��(���7UDVK�&KXWHV��������PLOOLRQ�
$03����3XPHKDQD��(���7UDVK�&KXWHV��������PLOOLRQ�
$03����3XPHKDQD��(���8SJUDGH�)LUH�$ODUP�6\VWHP�DQG�&DOO�IRU�$LG�6\VWHP��������PLOOLRQ�
$03� ��� 3XQFKERZO� +RPHV�� ([WHULRU� 5HSDLUV�� 5H�URRILQJ�� 6LWH� 	�$'$� LPSURYHPHQWV�� ������
PLOOLRQ�
$03����/DQDNLOD�+RPHV�,��0DMRU�8WLOLW\�6\VWHPV�8SJUDGH��������PLOOLRQ�
$03����/DQDNLOD�+RPHV�,��'HPROLWLRQ�:RRGHQ�'XSOH[�6WUXFWXUHV��������PLOOLRQ�
$03� ��� /DQDNLOD�+RPHV� ,�� &RQVWUXFWLRQ� RI� �� 6LQJOH�6WRU\��:RRG�)UDPHG� 7RZQKRXVH�� ������
PLOOLRQ�
$03����3DKDOD��(���'HVLJQ�6HUYLFH�IRU�9DOYH�%R[HV�DQG�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQWV��������PLOOLRQ�
$03����3DKDOD��(���6LWH�	�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQWV��������PLOOLRQ�
$03����/DQDNLOD�+RPHV�,9��'HPROLWLRQ�:RRGHQ�'XSOH[�6WUXFWXUHV��������PLOOLRQ�
$03����.DSDD��0RGHUQL]DWLRQ��������PLOOLRQ�
$03����(OHHOH�+RPHV��%XLOGLQJ��6LWH�DQG�$FFHVVLELOLW\�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����5HQRYDWLRQ�	�5HSDLUV�WR�8QLWV��������PLOOLRQ�
$03����.HNDKD�+D
DKHR��,QIUDVWUXFWXUH�DQG�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����+RPH�1DQL��(���,QIUDVWUXFWXUH�DQG�6LWH�,PSURYHPHQWV��������PLOOLRQ�
$03����+DOH�+RROXOX��(���,QIUDVWUXFWXUH�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����+DOH�1DQD�.DL�2�.HD��(���,QIUDVWUXFWXUH�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����+XL�2�+DQDPDXOX��,QIUDVWUXFWXUH�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����+DOH�+RROXOX���(���,QIUDVWUXFWXUH�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����0DNDQL�.DL�+DOH��6LWH�	�'ZHOOLQJ�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����+DOH�3RDL�	�+DOLD�+DOH��8SJUDGH���(OHYDWRUV��������PLOOLRQ�
$03����+DOH�3R
DL��6LWH�	�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQWV��������PLOOLRQ�
$03����.DX
LRNDODQL��6LWH�DQG�%XLOGLQJ�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����1DQDNXOL��'UDLQDJH��������PLOOLRQ�
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$03����+RRNLSD�.DKDOXX��$FFHVVLELOLW\�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����:DKLDZD�7HUUDFH��$GGLWLRQDO�&RQVWUXFWLRQ�GXH�WR�8QIRUHVHHQ�6LWXDWLRQ��������PLOOLRQ�
$03����3DOROR�9DOOH\�+RPHV��0RGHUQL]DWLRQ��3KDVH���	����������PLOOLRQ�
$03����3DOROR�9DOOH\�+RPHV��0RGHUQL]DWLRQ�	�6LWH�,PSURYHPHQW��������PLOOLRQ�
$03����3DOROR�9DOOH\�+RPHV��0RGHUQL]DWLRQ�3KDVH����������PLOOLRQ�

&855(17/<�.12:1�)$&76��'(&,6,216�25�&21',7,216�

'XULQJ� WKH� ����� OHJLVODWLYH� VHVVLRQ�� 6�%�� ELOO� 1R�� ���� ZDV� HQDFWHG� DQG� UHTXLUHG� WKH� WUDQVIHU� RI� WKH�
IXQFWLRQV� DQG� GXWLHV� RI� WKH� KRPHOHVV� SURJUDPV� EUDQFK� RI� WKH� +3+$� WR� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� +XPDQ�
6HUYLFHV��HIIHFWLYH�-XO\�����������7KH�LPSDFW�RI�WKH�WUDQVIHU�WR�WKH�+3+$¶V�QHW�DVVHWV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
������������ DQG� ZDV� LQFOXGHG� LQ� LQWHUJRYHUQPHQWDO� WUDQVIHUV� XQGHU� JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV� LQ� WKH�
JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV���7KH�+3+$��KRZHYHU��FRQWLQXHV�WR�KROG�WLWOH�WR�WKH�6WDWH�RZQHG�
VKHOWHU�IDFLOLWLHV��

3(1',1*�&$6(6�

6RSKLD�.DUVRP��HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R�������������)LUVW�&LUFXLW�&RXUW��

3ODLQWLIIV�DOOHJH�WKDW�DQ�HPSOR\HH�RI�WKH�+3+$��GULYLQJ�DQ�+3+$�PDLQWHQDQFH�YHKLFOH��VWUXFN�D�IRXU�����
\HDU�ROG� ER\�ZKR�ZDV� SOD\LQJ� RQ� WKH� VLGHZDON� LQ� IURQW� RI� KLV� KRPH� DW� �����+DND�'ULYH�� RQ� RU� DERXW�
$XJXVW� ���� ������ � 7KH� FRPSODLQW� DOOHJHV� WKDW� WKH� ER\� VXIIHUHG� D� IUDFWXUHG� SHOYLV�� EURNHQ� ERQHV� DQG�
LQWHUQDO�LQMXULHV��

)ROORZLQJ� VHUYLFH� LQ� 2FWREHU� ������ WKH� 6WDWH�� WKH� +3+$�� DQG� WKH� HPSOR\HH� DQVZHUHG� WKH� $PHQGHG�
&RPSODLQW���7KH�6WDWH�ILOHG�D�WKLUG�SDUW\�FRPSODLQW�DJDLQVW�WKH�PLQRU¶V�JUDQGPRWKHU��&\QWKLD�.DPLQDQJD���
,Q�-DQXDU\�������WKH�FRXUW�JUDQWHG�WKH�HPSOR\HH¶V�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�-XGJPHQW��'LVFRYHU\�LV�RQJRLQJ���
,Q�2FWREHU�������WKH�GHSRVLWLRQV�RI�3ODLQWLIIV�DQG�7KLUG�3DUW\�&RPSODLQDQW�.DPLQDQJD�ZHUH�FRQGXFWHG���
'HSRVLWLRQV�RI�3ODLQWLII�PRWKHU�DQG�3ODLQWLII�IDWKHU�DUH�RQJRLQJ��7ULDO�LV�VFKHGXOHG�IRU�0DUFK����������

6WHYHQ� 5RGULJXHV�� DV� 3HUVRQDO� 5HSUHVHQWDWLYH� RI� WKH� (VWDWH� RI� ,ULV� 5RGULJXHV�.DLNDQD�� DQG� LQ� KLV�
LQGLYLGXDO� FDSDFLW\� YV�� &RUELW� .�� $KQ�� .DPHKDPHKD� ,9� +RXVLQJ� 3URMHFW�� +DZDLL� 3XEOLF� +RXVLQJ�
$XWKRULW\��&LW\�	�&RXQW\�RI�+RQROXOX��6WDWH�RI�+DZDLL��0L[HG�0DUWLDO�$UWV�$FDGHP\��//&��$�'RPHVWLF�
/LPLWHG�/LDELOLW\�&RUSRUDWLRQ��

,Q� $XJXVW� ������ ,ULV� 5RGULJXHV�.DLNDQD�ZDV�PXUGHUHG� E\� &RUELW� $KQ� DW� WKH� .DPHKDPHKD�+RPHV� LQ�
.DOLKL�� �+HU�ERG\�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ�DQ�DOOH\�DGMDFHQW�WR�WKH�KRXVLQJ�FRPSOH[�� �7KH�&RPSODLQW�DOOHJHV��
DPRQJ� RWKHU� WKLQJV�� WKDW� WKH� 6WDWH�� IDLOHG� WR� VHFXUH�� WR� SURSHUO\� PRQLWRU� DQG� OLJKW� WKH� SUHPLVHV��
�HQFRXUDJHG�KRRGOXPV�OLNH�'HIHQGDQW�$KQ�WR�HQWHU�WKH�SUHPLVHV���UHPRYHG�JDWHV�WR�NHHS��JDQJVWHUV��RXW��
�DOORZHG�VH[XDO�SUHGDWRUV�RQWR�WKH�SUHPLVHV���DQG�UHIXVHG�WR�HQIRUFH�D�FXUIHZ�IRU�KRRGOXPV����
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$� MXU\� LQ� WKH�FULPLQDO� FDVH�DJDLQVW�$KQ� IRXQG�KLP�JXLOW\�RI�0XUGHU� LQ� WKH�6HFRQG�'HJUHH�DQG�6H[XDO�
$VVDXOW�LQ�WKH�7KLUG�'HJUHH���+H�ZDV�VHQWHQFHG�RQ�-XO\���������WR�D�PDQGDWRU\�OLIH�WHUP�LQ�SULVRQ���7KH�
FRQYLFWLRQ�ZDV�XSKHOG�RQ�DSSHDO��

7KH�FLYLO�FDVH�ZDV�VWD\HG�IURP�2FWREHU������WR�-XQH�������SHQGLQJ�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�DSSHDO�RI�$KQ¶V�
FULPLQDO�FRQYLFWLRQ�� �7KH�SDUWLHV�WKHQ�FRPSOHWHG�D�&$$3�DUELWUDWLRQ�KHDULQJ�ZKHUH�WKH�DUELWUDWRU�IRXQG�
WKH�6WDWH�QRW�OLDEOH�DQG�'HIHQGDQW�$KQ������OLDEOH���3ODLQWLIIV�DSSHDOHG����

,Q�6HSWHPEHU�������WKH�FRXUW�JUDQWHG�WKH�6WDWH��+3+$��DQG�.DPHKDPHKD�+RPHV¶�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�
-XGJPHQW�DV�WR�DOO�FODLPV���3ODLQWLII�KDV�QRW�ILOHG�D�ILQDO�MXGJPHQW�LQ�WKLV�FDVH�DV�3ODLQWLII�LQWHQGV�WR�UH�ILOH�
D�0RWLRQ�IRU�'HIDXOW�-XGJPHQW�DJDLQVW�'HIHQGDQW�&RUELW�$KQ���$V�VXFK��LW�UHPDLQV�XQNQRZQ�DW�WKLV�WLPH�
LI�3ODLQWLIIV�LQWHQG�WR�DSSHDO�WKH�RUGHU�JUDQWLQJ�WKH�PRWLRQ�IRU�VXPPDU\�MXGJPHQW��

0F-HUROG�:LOOLDP��HW�DO��Y��+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��HW�DO��

7KLV�FDVH�LQYROYHV�ILYH�VHSDUDWH�LQFLGHQWV�RI�DOOHJHG�PLVWUHDWPHQW�E\�WKH�VHFXULW\�JXDUGV�DW�.DOLKL�9DOOH\�
+RPHV�� � 3ODLQWLIIV� DOOHJH� WKHUH� ZHUH� WZR� DVVDXOWV� E\� .LDPDOX� 6HFXULW\� 6HUYLFHV� �³.LDPDOX´�� VHFXULW\�
JXDUG�V��DQG�WKUHH�DVVDXOWV�E\�8QLYHUVDO�3URWHFWLRQ�6HUYLFHV��³836´��VHFXULW\�JXDUGV��

7KHUH�KDG�EHHQ�DQ�DVVHW�SXUFKDVH�RI�VHFXULW\�FRPSDQLHV��.LDPDOX�ZDV�WKH�VHFXULW\�JXDUG�FRPSDQ\�IRU�WKH�
ILUVW� WZR� LQFLGHQWV� LQFOXGLQJ� WKH� :LOOLDP� RQH�� � 7KHQ� 8QLYHUVDO� 3URWHFWLRQ� 6HUYLFH� ��836��� ERXJKW�
.LDPDOX��LQFOXGLQJ�LWV�FRQWUDFW�ZLWK�WKH�+3+$����

.LDPDOX
V�LQVXUHU�KDV�DSSRLQWHG�FRXQVHO���836�UHWDLQHG�SULYDWH�FRXQVHO�EHFDXVH�RI�WKH�ODUJH�VHOI�LQVXUHG�
UHWHQWLRQ�RQ�WKH�LQVXUDQFH�LW�VHOHFWHG���836�GLG�QRW�DFFHSW�WKH�+3+$
V�WHQGHU�RI�GHIHQVH��,QVWHDG��FRXQVHO�
IRU�836�� WKH�3ODLQWLIIV�� DQG�.LDPDOX� DJUHHG� WR� DQ�HDUO\�PHGLDWLRQ�� �$OWKRXJK� WKH�+3+$�KDG�QRW�EHHQ�
VHUYHG�ZLWK� WKH�&RPSODLQW�� WKH�GHSXW\�DWWRUQH\�JHQHUDO� DWWHQGHG� WKH�PHGLDWLRQ��ZLWK� WKH�XQGHUVWDQGLQJ�
WKDW�+3+$�ZRXOG�QRW�SD\�IRU�WKH�FRVW�RI�WKH�PHGLDWLRQ��ZRXOG�QRW�EH�PDNLQJ�DQ\�RIIHU��DV�LW�XQGHUVWRRG�
WKDW� 836� LV� REOLJDWHG� XQGHU� LWV� FRQWUDFW� ZLWK� WKH� +3+$�� DQG� WKH� IDFWV��� DQG� WKHUH� ZRXOG� QRW� EH� DQ\�
GLVFRYHU\�UHTXHVWV�DLPHG�DW�WKH�+3+$�EHIRUH�WKH�PHGLDWLRQ���)ROORZLQJ�WKH�PHGLDWLRQ��IRXU�����3ODLQWLIIV�
GLVPLVVHG� WKHLU� FODLPV�DJDLQVW� WKH�+3+$�SXUVXDQW� WR� WKHVH�3ODLQWLIIV¶� UHVSHFWLYH� VHWWOHPHQW� DJUHHPHQWV�
ZLWK�836�DQG�.LDPDOX�LQ�HDUO\��������,Q�-XO\�������WKH�UHPDLQLQJ�3ODLQWLII�GLVPLVVHG�KLV�FODLPV�DJDLQVW�
836�EXW�WKH�ILOHG�VWLSXODWLRQ�WR�GLVPLVV�GLG�QRW�LQFOXGH�RU�UHIHUHQFH�+3+$���7R�FODULI\�WKH�FRXUW�UHFRUG��
+3+$�LQWHQGV�WR�ILOH�D�VWLSXODWLRQ�WKDW�GLVPLVVHV�DOO�FODLPV�DJDLQVW�+3+$�DQG�WKH�6WDWH�E\�WKH�UHPDLQLQJ�
3ODLQWLII��

.H�.XPX�(NDKL�

2Q� -XO\� ��� ������ WKH� SURSHUW\� NQRZQ� DV�.H�.XPX�(NDKL� LQ� WKH�&LW\� RI�:DLNRORD��&RXQW\� RI�+DZDLL��
FRQVLVWLQJ� RI� ���XQLW� ORZ� LQFRPH� UHQWDO� KRXVLQJ� SURMHFW� WHUPLQDWHG� LWV� JURXQG� OHDVH� DQG� WKH� SURSHUW\�
UHYHUWHG�WR�+3+$���,Q�FRQVLGHUDWLRQ�+3+$�UHOHDVHG�.H�.XPX�/LPLWHG�3DUWQHUVKLS�IURP�D�PRUWJDJH�ORDQ�
RI����������DQG�WKH�PRUWJDJHH�DQG�PRUWJDJRU�IRUHYHU�GLVFKDUJH�HDFK�RWKHU�IURP�DQ\�OLDELOLWLHV�WKDW�PD\�
H[LVW���
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0D\RU�:ULJKW�+RPHV�5HGHYHORSPHQW�

'XULQJ�������+3+$�FRQWLQXHG�ZRUNLQJ�ZLWK�+XQW�'HYHORSPHQW�*URXS�DQG�WKH�9LWXV�*URXS��WKH�VHOHFWHG�
GHYHORSHU�IRU�UHGHYHORSPHQW�RI�0D\RU�:ULJKW�+RPHV��ORFDWHG�ZLWKLQ�WKH�7UDQVLW�2ULHQWHG�'HYHORSPHQW�
�72'��]RQH�RI� WKH�+RQROXOX�5DLO�6\VWHP�� LQ� FORVH� SUR[LPLW\� WR� WKH� ,ZLOHL�6WDWLRQ�� �7KH�YLVLRQ� IRU� WKH�
UHGHYHORSPHQW�LQFOXGHV��RQH�IRU�RQH�UHSODFHPHQW�RI�SXEOLF�KRXVLQJ�XQLWV��PL[HG�LQFRPH�DQG�PL[HG�XVHV���
7KH�+XQW�'HYHORSPHQW�*URXS�KDV�IDOOHQ�EHKLQG�VFKHGXOH�ZLWK�WKH�GHOD\HG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�1(3$�
UHYLHZ���1RZ�WKDW�WKH�1(3$�UHYLHZ�LV�FRPSOHWHG��WKH�+3+$�LV�SHQGLQJ�H[HFXWLRQ�RI�D�PHPRUDQGXP�RI�
DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��WKH�6WDWH�+LVWRULF�3UHVHUYDWLRQ�2IILFHU��WKH�+DZDLL�
3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�DQG�0:+�3DUWQHUV��//&�WR�PRYH�WKH�SURMHFW�IRUZDUG�LQWR�GHVLJQ���7KH�+3+$�
DQWLFLSDWHV�WKH�H[HFXWLRQ�RI�D�3KDVH�,�'HYHORSPHQW�$JUHHPHQW�LQ�WKH�FRPLQJ�ILVFDO�SHULRG��

1��6FKRRO�6WUHHW�5HGHYHORSPHQW��

'XULQJ� ������ +3+$� FRQWLQXHG� ZRUNLQJ� ZLWK� 5HWLUHPHQW� +RXVLQJ� )RXQGDWLRQ� DQG� LWV� SDUWQHUV� WR�
UHGHYHORS�LWV�DGPLQLVWUDWLYH�RIILFHV�ORFDWHG�DW������1��6FKRRO�6WUHHW���7KH�SURMHFW�ZLOO�LQFOXGH�QHZ�+3+$�
RIILFHV��DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�XQLWV�DQG�FRPPHUFLDO�XVHV� WKDW�EHVW�VHUYH� WKH�VXUURXQGLQJ�FRPPXQLW\�� �7KH�
5HWLUHPHQW� +RXVLQJ� )RXQGDWLRQ� LV� FXUUHQWO\� FRQGXFWLQJ� FRPPXQLW\� RXWUHDFK� PHHWLQJV�� VWDNHKROGHU�
GLVFXVVLRQV�� DQG� HQYLURQPHQWDO� UHYLHZV�� � 7KH� +3+$�%RDUG� RI� 'LUHFWRUV� DSSURYHG� WKH� H[HFXWLRQ� RI� D�
0DVWHU�'HYHORSPHQW�$JUHHPHQW�ZLWK�5HWLUHPHQW�+RXVLQJ�)RXQGDWLRQ�RQ�2FWREHU����������� �$IWHU� WKH�
H[HFXWLRQ� RI� WKH�0'$�� WKH� +3+$�ZLOO� EH� REOLJDWHG� IRU� ���� RI� WKH� VKDUHG� SUHGHYHORSPHQW� FRVWV� IRU�
DFWLYLWLHV�VXFK�DV�SODQQLQJ�DQG�HQYLURQPHQWDO�UHYLHZ��VXEMHFW�WR�WKH�DYDLODELOLW\�RI�IXQGLQJ��

.XKLR�3DUN�7HUUDFH�/RZ�5LVHV�DQG�.XKLR�+RPHV�

'XULQJ�������+3+$�FRQWLQXHG�ZRUNLQJ�ZLWK�0LFKDHOV�'HYHORSPHQW�&RPSDQ\� WR� UHGHYHORS�DGGLWLRQDO�
SKDVHV�DW�.XKLR�3DUN�7HUUDFH�/RZ�5LVHV�DQG�.XKLR�+RPHV�� �7KH�SURMHFW�DQWLFLSDWHV�GHPROLWLRQ�RI� WKH�
UHPDLQLQJ�VWUXFWXUHV�DW�WKH�SURSHUW\�DQG�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�RI�VHQLRU�DQG�IDPLO\�KRXVLQJ�XQLWV���7KH�+3+$�
DQWLFLSDWHV� H[HFXWLQJ� D� UHYLVHG�0DVWHU�'HYHORSPHQW�$JUHHPHQW�ZLWK�0LFKDHOV�'HYHORSPHQW�&RPSDQ\�
DQG�D�3KDVH�,,�'HYHORSPHQW�$JUHHPHQW�LQ�WKH�FRPLQJ�ILVFDO�SHULRG��

&217$&7�,1)250$7,21�

7KLV�ILQDQFLDO�UHSRUW�LV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�D�JHQHUDO�RYHUYLHZ�RI�WKH�+3+$¶V�ILQDQFHV�IRU�DOO�WKRVH�ZLWK�
DQ� LQWHUHVW� LQ� WKH� +3+$¶V� ILQDQFHV�� � ,I� \RX� KDYH� DQ\� TXHVWLRQV� DERXW� WKLV� UHSRUW� RU� QHHG� DGGLWLRQDO�
ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ�� FRQWDFW� WKH� 2IILFH� RI� WKH� ([HFXWLYH� 'LUHFWRU�� +DZDLL� 3XEOLF� +RXVLQJ� $XWKRULW\�
�����1RUWK�6FKRRO�6WUHHW��+RQROXOX��+,���������



*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH
$FWLYLWLHV $FWLYLWLHV 7RWDO

&XUUHQW�$VVHWV�
&DVK� ��������������������� �������������������� �����������������������
5HVWULFWHG�FDVK ����������������������� ���������������������� ���������
'XH�IURP�6WDWH�RI�+DZDLL ��������������������� ������������������������� ����������

5HFHLYDEOHV�
$FFUXHG�LQWHUHVW ������������������������� ����������������������� �������
7HQDQW�UHFHLYDEOHV��OHVV�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�UHFHLYDEOHV�RI����������� ������������������������� ����������������������� �������
2WKHU ����������������������� ������������������������ �������

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

,QWHUQDO�EDODQFHV ������������������������� ������������������������ �
'XH�IURP�+8' ����������������������� ����������������������� ���������
,QYHQWRULHV� ������������������������� ����������������������� �������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ������������������������� ������������������������ ������

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

1RWHV�5HFHLYDEOH ������������������������� ���������������������� ���������

&DSLWDO�$VVHWV��OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ���������������������� �������������������� �����������

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

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV ���������������������� ���������� ����������

7RWDO�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV �������������������� ������������������� ����������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21

-XQH���������

$66(76�$1'�'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6

*29(510(17�:,'(
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��



*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH
$FWLYLWLHV $FWLYLWLHV 7RWDO

&XUUHQW�/LDELOLWLHV�
$FFRXQWV�SD\DEOH ��������������������� ����������������������� �����������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV ����������������������� ������������������������ ���������
6HFXULW\�GHSRVLWV ������������������������� ������������������������ ���������
'HIHUUHG�LQFRPH ������������������������� ������������������������� �������

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

$FFUXHG�([SHQVHV ����������������������� ������������������������ ���������
1HW�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV��23(%��/LDELOLW\ ���������������������� ����������������������� ����������
1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������������������� ����������������������� ����������

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

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ������������������������ ������������������������ ���������

&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV

1HW�3RVLWLRQ�
,QYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW ���������������������� ���������������������� �����������
5HVWULFWHG�E\�OHJLVODWLRQ�DQG�FRQWUDFWXDO�DJUHHPHQWV ���������������������� ��������������������������� ���������
8QUHVWULFWHG ��������������������� ����������������������� �����������

7RWDO�QHW�SRVLWLRQ ��������������������� ���������������������� �����������

7RWDO�OLDELOLWLHV��GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��DQG�QHW�SRVLWLRQ �������������������� �������������������� ��������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21��FRQWLQXHG�

-XQH���������

*29(510(17�:,'(

/,$%,/,7,(6��'()(55('�,1)/2:6�2)�5(6285&(6�$1'�1(7�326,7,21
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��



&KDUJHV�IRU� 2SHUDWLQJ� &DSLWDO
VHUYLFHV�DQG JUDQWV�DQG� JUDQWV�DQG *RYHUQPHQWDO� %XVLQHVV�W\SH�

([SHQVHV RWKHU�UHYHQXHV FRQWULEXWLRQV FRQWULEXWLRQV DFWLYLWLHV DFWLYLWLHV 7RWDO
)XQFWLRQV�3URJUDPV�
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLW\���

5HQWDO�+RXVLQJ�DQG�$VVLVWDQFH�3URJUDP ������������������� ��������������������� ����������������� �������������������� ������������������ ����������������������� �����������������������

7RWDO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV �������������������� ���������������������� ������������������ ��������������������� ������������������� ������������������������ �����������

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�
5HQWDO�DVVLVWDQFH�SURJUDP �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ���������������������� ���������������������� �����������
5HQWDO�KRXVLQJ�SURJUDP �������������������� ������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� �����������
2WKHUV ��������������������� �������������������� ���������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� �����������

7RWDO�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ���������������������� ��������������������� ������������

7RWDO�JRYHUQPHQW�ZLGH ������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ������������������� ��������������������� ������������

6WDWH�$OORWWHG�$SSURSULDWLRQV��QHW�RI�ODSVHG�IXQGV�RI��������� ������������������ ������������������������ ����������
2WKHU�1RQ�3URJUDP�5HYHQXH �������������������� ���������������������� ���������
1HW�7UDQVIHUV ������������������ �������������������� ���������

7RWDO�JHQHUDO�UHYHQXHV�DQG�WUDQVIHUV ������������������� �������������������� ����������

&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ ������������������ �������������������� ���������

1HW�3RVLWLRQ�DW�-XO\�������� ������������������ ������������������� �����������

1HW�3RVLWLRQ�DW�-XQH��������� ����������������� ������������������ ��������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

67$7(0(17�2)�$&7,9,7,(6

<HDU�(QGHG�-XQH���������

1HW��H[SHQVH��UHYHQXH�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ3URJUDP�5HYHQXHV

*29(510(17�:,'(

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� 6HFWLRQ�� 7RWDO�

&DSLWDO &KRLFH &RQWUDFW *RYHUQPHQWDO

*HQHUDO 3URMHFWV 9RXFKHU $GPLQLVWUDWLRQ )XQGV

&XUUHQW�$VVHWV�
&DVK� ������������������������ � ���������������������� � ���������������� ��������������������� ����������������������� �
5HVWULFWHG�FDVK ������������������������� � ����������������������� � ������� ����������������������� � �������
'XH�IURP�6WDWH�RI�+DZDLL ��������� ��������������������� ������������������ � ����������������������� � ����������
2WKHU�UHFHLYDEOHV ������������������������� � ����������������������� � ������� ����������������������� � �������
'XH�IURP�+8' ������������������������� � ����������������������� � ������������������ ���������������������� � �������

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

&XUUHQW�/LDELOLWLHV�
$FFRXQWV�SD\DEOH ���������������������� � ��������������������� ����������������� ��������������������� � ����������������������� �
$FFUXHG�H[SHQVHV ������� ����������������������� � ������� ����������������������� � �������
'XH�WR�RWKHU�IXQGV ������������������������ � ����������������������� � ����� ����������������������� � ������

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

)XQG�%DODQFHV�
5HVWULFWHG�E\�OHJLVODWLRQ�DQG�FRQWUDFWXDO�DJUHHPHQWV ������������������������� � ����������������������� � ����������������� ����������������������� � ���������
&RPPLWWHG ������������������������� � ��������������������� ������������������ � ����������������������� � ����������
$VVLJQHG ���������������������� � ��������������������� ������������������ � ��������� ����������

7RWDO�IXQG�EDODQFHV ���������������������� � ��������������������� ����������������� ��������������������� � ����������

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�IXQG�EDODQFHV�� ��������������������� ������������������� ��������������� �������������������� ����������������������

-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

*29(510(17$/�)81'6

%$/$1&(�6+((7

/,$%,/,7,(6�$1'�)81'�%$/$1&(6

$66(76
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��



7RWDO�IXQG�EDODQFH���JRYHUQPHQWDO�IXQGV ������������������� �

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ
WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH�

&DSLWDO�DVVHWV�XVHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
DUH�QRW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�WKHUHIRUH
QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV ���������

2WKHU�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�DUH�QRW�GXH�DQG�SD\DEOH
LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG�WKHUHIRUH�DUH�QRW
UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV ��������

/RQJ�WHUP�FRPSHQVDWHG�DEVHQFHV�DUH�QRW�GXH
DQG�SD\DEOH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG�WKHUHIRUH
DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV ���������

2WKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�DUH�QRW
GXH�DQG�SD\DEOH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG
WKHUHIRUH�DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV �����������

3HQVLRQ�EHQHILWV�DUH�QRW�GXH�DQG�SD\DEOH
LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG
WKHUHIRUH�DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV �����������

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�SHQVLRQ�
DQG�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLWLHV
DUH�QRW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�WKHUHIRUH�QRW�
UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV �������

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�SHQVLRQ
DQG�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLWLHV
DUH�QRW�GXH�DQG�SD\DEOH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG�
WKHUHIRUH�DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV ���������������������������� � ���������

1HW�SRVLWLRQ�RI�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV ������������������� �

67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21

-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(&21&,/,$7,21�2)�7+(�*29(510(17$/�)81'6�%$/$1&(�6+((7�72�7+(�

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� 6HFWLRQ�� 7RWDO�
&DSLWDO &KRLFH� &RQWUDFW *RYHUQPHQWDO

*HQHUDO 3URMHFWV 9RXFKHU $GPLQLVWUDWLRQ )XQGV
5HYHQXHV�

,QWHUJRYHUQPHQWDO�±�+8'�DQQXDO�FRQWULEXWLRQV�DQG�RWKHUV ������������������������ ����������������������� ����������������������� ������������������� ����������������
6WDWH�DOORWWHG�DSSURSULDWLRQV��QHW�RI�ODSVHG�IXQGV�RI��������� ��������� �������������������� ��������������������������� ����������������������� ����������
2WKHU ��� ������������������������ ������� ��� �������

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

([SHQGLWXUHV�
+RXVLQJ�DVVLVWDQFH�SD\PHQWV ���������������������� ������������������������ ������������������������ �������������������� ����������
$GPLQLVWUDWLRQ ������������������������ ������������������������ ������������������������� ��������������������� ���������
3HUVRQQHO�VHUYLFHV ������������������������ ������������������������ ������������������������� ����������������������� ���������
3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV ������������������������ ������������������������ ��������������������������� ���������������������� �������
7HQDQW�VHUYLFHV �� ������������������������ ������ ����������������������� ������
8WLOLWLHV ������������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ������
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ������������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ������
6HFXULW\ �������������������������� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� �����
,QVXUDQFH ��� ������������������������ ��������������������������� ����������������������� ������
&DSLWDO�RXWOD\V ���������������������� �������������������� ��������������������������� ����������������������� ����������

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

([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�RYHU��XQGHU��H[SHQGLWXUHV ���������������������� ���������������������� �������������������������� ��������������������� �����������

2WKHU�)LQDQFLQJ�8VHV���7UDQVIHUV�2XW ����������������������� ���������������������� ��������������������������� ����������������������� �����������

1HW�FKDQJH�LQ�IXQG�EDODQFHV ����������������������� ���������������������� �������������������������� ��������������������� ������������

)XQG�%DODQFHV�DW�-XO\�������� ��������� �������������������� ������������������������� ��������������������� ����������

)XQG�%DODQFHV�DW�-XQH��������� �������������������� ������������������ ����������������������� ������������������� ���������������

<HDU�(QGHG�-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

*29(510(17$/�)81'6
67$7(0(17�2)�5(9(18(6��(;3(1',785(6�$1'�&+$1*(6�,1�)81'�%$/$1&(6

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



1HW�FKDQJH�LQ�IXQG�EDODQFHV���WRWDO�JRYHUQPHQWDO�IXQGV ������������������

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH

VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH�

*RYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�FDSLWDO�RXWOD\V�DV

H[SHQGLWXUHV���,Q�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��WKH

FRVW�RI�WKRVH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DVVHWV

LV�DOORFDWHG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�DQG�

UHSRUWHG�DV�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH���'HSUHFLDWLRQ�

H[SHQVH�RI�WKRVH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLW\�DVVHWV

DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\����������

([SHQGLWXUHV�IRU�FDSLWDO�DVVHWV ����������

/HVV�FXUUHQW�\HDU�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH ����������������������� ����������

7UDQVIHU�RI�FDSLWDO�DVVHWV�EHWZHHQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG

EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ������������

/RQJ�WHUP�FRPSHQVDWHG�DEVHQFHV�UHSRUWHG�LQ�WKH �

VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GR�QRW�UHTXLUH�WKH�XVH�RI

FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�WKHUHIRUH�DUH�QRW

UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV ��������

)DPLO\�6HOI�6XIILFLHQF\�SURJUDP�H[SHQVH�UHSRUWHG�LQ�WKH

VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GR�QRW�UHTXLUH�WKH�XVH�RI

FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�WKHUHIRUH�DUH�QRW

UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV �������

)XQGV�UHSRUW�H[SHQGLWXUHV�IRU�RWKHU�SRVW�HPSOR\PHQW�EHQHILW��23(%�

FRQWULEXWLRQV��7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV�UHSRUW�FKDQJHV

LQ�GHIHUUHG�RXWIORZV��GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�QHW�23(%

OLDELOLW\�DV�23(%�H[SHQVH� �����

)XQGV�UHSRUW�H[SHQGLWXUHV�IRU�SHQVLRQ�FRQWULEXWLRQV���7KH

JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV�UHSRUW�FKDQJHV�LQ�GHIHUUHG�RXWIORZV�

GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�QHW�SRVLWLRQ�OLDELOLW\�DV�SHQVLRQ�H[SHQVH ���������

&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV ������������������

<HDU�(QGHG�-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

%$/$1&(6�2)�*29(510(17$/�)81'6

5(&21&,/,$7,21�2)�7+(�&+$1*(�,1�)81'

72�7+(�67$7(0(17�2)�$&7,9,7,(6

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
�)HGHUDO�/RZ� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV� 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH
�5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV )XQGV )XQGV

&XUUHQW�$VVHWV�
&DVK� ������������������� ������������������� ��������������������� ��������������� ������������������ �������������������� �������������������
5HVWULFWHG�FDVK ��������� ������ ������� ��������� ���������������������� ���������������������� �

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

5HFHLYDEOHV�
$FFUXHG�LQWHUHVW ����������������������� � ������ ������ ������� ���������������������� � ����������������������� ������
7HQDQW�UHFHLYDEOHV��OHVV�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO

DFFRXQWV�RI����������� ������� ������ ������������������������ � ������������������� � ���������������������� ����������������������� �
2WKHU ����������������������� � ���������������������� ������������������������ � ����� ����������������������� ������������������������ �

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

'XH�IURP�RWKHU�IXQGV ����������������������� ������� ����������������������� ���������� ��������������������� ��������������������� �
'XH�IURP�+8' ���������������������� ���������������������� � ������������������������ � ������������������� � ���������������������� � ����������������������� �
,QYHQWRULHV� ���������������������� ������ ������ ������������������� ���������������������� � ����������������������� �
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ����������������������� � ���������������������� � ������������������������ � ������������������� ���������������������� � ������������������������ �

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

1RWHV�5HFHLYDEOH ��������������������� ���������������������� � ������������������������ � ������������������� � ���������������������� � ���������������������� �
'XH�IURP�2WKHU�)XQGV � � � ���������� � ���������� �
&DSLWDO�$VVHWV��OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ������������������� ���������� ���������� ������� �������������������� �������������������� ������

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

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV ��������� ������� ������������������������ � ��������� ���������������������� � ��������������������� �

7RWDO�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV ����������������� ����������������� ������������������� ��������������� ����������������� ������������������ ������������������

$66(76�$1'�'()(55('�287)/2:6�2)�5(6285&(6

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6
67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21

-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ� &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
)HGHUDO�/RZ� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH

�5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ��)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV )XQGV )XQGV

&XUUHQW�/LDELOLWLHV�
$FFRXQWV�SD\DEOH ��������������������� ��������������������� ������������������� ������������������� ������������������ ��������������������� ����������������������
$FFUXHG�H[SHQVHV ��������� ������� ������������������� ������� ������������������ ��������������������� �
'XH�WR�RWKHU�IXQGV ��������� ������ �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �
6HFXULW\�GHSRVLWV ��������������������� ������ ������� �������������������� ������������������� ��������������������� �
'HIHUUHG�LQFRPH ��������������������� ����� ����� �������������������� ��������������������� ���������������������� �

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

$FFUXHG�([SHQVHV ������� ������ ���������������������� ������� �������������������� ��������������������� �
'XH�WR�2WKHU�)XQGV ���������� ��������� ���������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �
1HW�23(%�/LDELOLW\ ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������� �������������������� �������������������� �
1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������� ��������� ���������������������� ����������������� �������������������� �������������������� �

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

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV ������� ������ ���������������������� ������� �������������������� ��������������������� �

&RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV

1HW�3RVLWLRQ�
,QYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW� ������������������ ������������������ ����������������� ������������������� ����������������� ������������������� ������
8QUHVWULFWHG ������������������� �������������������� ������������������ ������������������� ������������������ �������������������� ���������

7RWDO�QHW�SRVLWLRQ ������������������ ������������������ ����������������� ������������������� ���������������� ������������������� ���������

7RWDO�OLDELOLWLHV��GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��DQG�QHW�SRVLWLRQ ������������������� ������������������� ������������������ ����������������� ����������������� �������������������� ��������������������

�,1)/2:6�2)�5(6285&(6�$1'�1(7�326,7,21

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6
67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21��FRQWLQXHG�

-XQH���������

/,$%,/,7,(6��'()(55('

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



7RWDO�QHW�SRVLWLRQ�RI�HQWHUSULVH�IXQGV �������������������

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�LQ�WKH
VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH
LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQG�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�LQFOXGHG
ZLWK�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ���������

1HW�SRVLWLRQ�RI�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV �������������������

-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(&21&,/,$7,21�2)�7+(�35235,(7$5<�)81'6�1(7�326,7,21
72�7+(�67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
�)HGHUDO�/RZ� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV� 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (OLPLQDWLQJ (QWHUSULVH 6HUYLFH
�5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV (QWULHV )XQGV )XQGV

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV�

5HQWDO ������������������� ���������������� ���������������������� ����������������� ����������������� ��������������� ������������������� �������������������� �

)HH�IRU�VHUYLFH ����������������������� � ������������������� � ������������������������� � ��������� ������������������� � �������������� ���������������������� � �

2WKHU ������� �������������������� ������ ������� ������������������� ���������������� ��������������������� ������

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

2SHUDWLQJ�([SHQVHV�

3HUVRQQHO�VHUYLFHV ���������� ������� ������������������������� � �������������� ������������������� � ���������������� �������������������� �

'HSUHFLDWLRQ �������������������� ��������� ����������������������� ����������������� ������������������ ���������������� �������������������� ������

$GPLQLVWUDWLRQ ��������� ������������������ ������� ���������������� ������������������ �������������� ��������������������� �

3URYLVLRQ�IRU�ORVVHV��UHFRYHULHV� ���������������������� �������������������� �������������������������� � ������������������ ������������������� � ���������������� ���������������������� �

3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV ���������������������� ������ ������������������������ � ���������������� ������������������� ���������������� ���������������������� �����

7HQDQW�VHUYLFHV ������ ��������������������� ��� ����������������� ������������������� � ���������������� ����������������������� �

6HFXULW\ ��������������������� ������������������� � �������������������������� � ����������������� ������������������ ���������������� ��������������������� �

,QVXUDQFH ���������������������� ������ ������������������������ � ����������������� ������������������� ���������������� ���������������������� ���

5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ���������� ������� ����������������������� ���������������� ������������������ �������������� �������������������� �

8WLOLWLHV �������������������� ������� ����������������������� ���������������� ������������������ ���������������� �������������������� �

3D\PHQWV�LQ�OLHX�RI�WD[HV ���������������������� ������������������� � ������������������������� � ������������������ ������������������� � ���������������� ���������������������� �

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

2SHUDWLQJ�ORVV�FDUULHG�IRUZDUG ��������������������� ������������������ ������������������������ ���������������� ������������������ ���������������� �������������������� �����

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6

67$7(0(17�2)�5(9(18(6��(;3(16(6��$1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21

<HDU�(QGHG�-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
�)HGHUDO�/RZ� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV� 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (OLPLQDWLQJ (QWHUSULVH 6HUYLFH
�5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV (QWULHV )XQGV )XQGV

2SHUDWLQJ�ORVV�EURXJKW�IRUZDUG ��������������������� �������������������� ����������������������� � ������������������� �������������������� ��������������� � ��������������������� �����

1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV�

+8'�RSHUDWLQJ�VXEVLGLHV ���������� ��������������������� � ������������������������� � �������������������� � �������������������� � ��������������� � ������������������� � �

+8'�FDSLWDO�IXQG�VXEVLGLHV ��������� ��������������������� � ������������������������� � �������������������� � �������������������� � ��������������� � �������������������� � �

2WKHU�UHYHQXHV� ����� ������ ������� ������� �������������������� � ��������������� � ��������������������� � ������

1HW�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV ������������������� � �������������������� � ����������������������� � ������������������� � �������������������� � ��������������� � ������������������� � ������

�/RVV��LQFRPH�EHIRUH�WUDQVIHUV ��������������������� � �������������������� ����������������������� � ������������������� �������������������� ��������������� � ��������������������� ������

&DSLWDO�&RQWULEXWLRQV ���������� ����� ��������� �������������������� � �������������������� � ��������������� � ������������������� � �

1HW�7UDQVIHUV ��������� ������� ��������� ��������� �������������������� � ��������������� � �������������������� � �

&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ ������������������� � �������������������� ����������������������� � ������������������� �������������������� ��������������� � ������������������� � ������

1HW�3RVLWLRQ�DW�-XO\�������� ������������������� ������������������ ���������������������� � ������������������ � ������������������ ��������������� � ������������������� ���������

1HW�3RVLWLRQ�DW�-XQH��������� ������������������ ������������������ ��������������������� � ������������������ � ����������������� ������������������ � ������������������ ������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

<HDU�(QGHG�-XQH���������

67$7(0(17�2)�5(9(18(6��(;3(16(6��$1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21��FRQWLQXHG�

35235,(7$5<�)81'6

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ���WRWDO�HQWHUSULVH�IXQGV ����������������������

&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ���LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV ������

&KDQJH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ����������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(&21&,/,$7,21�2)�7+(�&+$1*(�,1�1(7�326,7,21

2)�35235,(7$5<�)81'6

72�7+(�67$7(0(17�2)�$&7,9,7,(6

<HDU�(QGHG�-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
�)HGHUDO�/RZ�� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH
�5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV )XQGV )XQGV

&DVK�)ORZV�IURP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
&DVK�UHFHLYHG�IURP�UHQWHUV ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ������������������ ���������������� ������������������� �
&DVK�SD\PHQWV�WR�HPSOR\HHV ������������������� �������������������� �������������������� � ���������������� �������������������� � ������������������ �
&DVK�SD\PHQWV�WR�VXSSOLHUV ������������������� ������������������� ������������������� ����������������� �������������������� ������������������ �
&DVK�UHFHLSWV�IURP��SD\PHQWV�WR��RWKHU�IXQGV ������������������� ������������������� ������������������ ���������������� ������������������� ����������������� �������
2WKHU�FDVK�UHFHLSWV��SD\PHQWV� ������������������� ������������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ������������������ �������

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

&DVK�)ORZV�IURP�1RQFDSLWDO�)LQDQFLQJ�$FWLYLW\���
+8'�RSHUDWLQJ�VXEVLG\�UHFHLYHG ������������������ �������������������� � �������������������� � ������������������ �������������������� � ����������������� �

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\
�QRQFDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������������ �������������������� � �������������������� � ������������������ �������������������� � ����������������� �

&DVK�)ORZV�IURP�&DSLWDO�DQG�5HODWHG�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV�
+8'�FDSLWDO�VXEVLG\�UHFHLYHG ������������������� �������������������� � �������������������� � ������������������� �������������������� � ������������������ �
3D\PHQWV�IRU�DFTXLVLWLRQ�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW �������������������� �������������������� � �������������������� � ������������������� �������������������� � ������������������� �
2WKHU ���������������������� �������������������� � �������������������� � ������������������� �������������������� � ��������������������� �

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

6XEWRWDO�FDUULHG�IRUZDUG ������������������� ��������������������� ������������������� ����������������� ������������������� ������������������ �������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6
67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6��

<HDU�(QGHG�-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
)HGHUDO�/RZ�� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV� 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH
5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV )XQGV )XQGV

6XEWRWDO�EURXJKW�IRUZDUG �������������������� �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� ������������������

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

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

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

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

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

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

1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK

&DVK�DW�-XO\��������

&DVK�DW�-XQH���������

5HFHLSWV�RI�,QWHUHVW

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6
�67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6��FRQWLQXHG�

&DVK�)ORZV�IURP�,QYHVWLQJ�$FWLYLW\���

<HDU�(QGHG�-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+RXVLQJ� +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU� 7RWDO� ,QWHUQDO�
)HGHUDO�/RZ� 5HYROYLQJ� IRU�(OGHUV 2IILFH�&RVW (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH
5HQW�3URJUDP� )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &HQWHU�)XQG )XQGV )XQGV )XQGV

&DVK�)ORZV�IURP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�ORVV�WR�QHW�FDVK�

�XVHG�LQ��SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
2SHUDWLQJ�ORVV ������������������ ������������������ ������������������� ��������������� �������������������� ��������������������� �������������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�RSHUDWLQJ�ORVV

WR�QHW�FDVK��XVHG�LQ��SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
'HSUHFLDWLRQ� ������������������ ������������������ ������������������� ����������������� ��������������������� ��������������������� ������
3URYLVLRQ�IRU��UHFRYHU\�RI��ORVVHV �������������������� ��������������������� ���������������������� � ��������������������� � ���������������������� � ����������������������� �
/RVV�RQ�FDSLWDO�DVVHW�ZULWH�RII ��������������������� � ������������������� ��������������������� � ��������������������� � ���������������������� � ����������������������� �
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�

7HQDQW�UHFHLYDEOHV ��������������������� ��������������������� ���������������������� � ��������������������� � ������������������������ � ������������������������ �
2WKHU�UHFHLYDEOHV ��������������������� � ���������������������� ���������������������� � ��������������������� ����������������������� ������������������������ � �
'XH�IURP�RWKHU�IXQGV ������������������� ������������������ ������������������� ��������������� ���������������������� ���������������������� ������
,QYHQWRULHV ���������������������� ��������������������� ���������������������� ������������������ ���������������������� � ������������������������ �
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ������������������� ������������������������ � ������������������������� � �
'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQ�DQG�23(% �������������������� �������������������� ��������������������� � ����������������� ���������������������� � ����������������������� �
$FFRXQWV�SD\DEOH �������������������� ���������������������� ��������������������� ������������������ ���������������������� ����������������������� �
$FFUXHG�H[SHQVHV �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� ��������������������� ����������������������� �
'XH�WR�RWKHU�IXQGV �������������������� �������������������� ��������������������� ����������������� ���������������������� ������������������������� �
'XH�WR�6WDWH�RI�+DZDLL ��������������������� � �������������������� � ������������������������� � ��������������������� � ���������������������� ������������������������ �
6HFXULW\�GHSRVLWV ��������������������� ��������������������� ���������������������� � ��������������������� � ����������������������� � ������������������������ �
'HIHUUHG�LQFRPH ����������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������� ������������������������ ������������������������� �
1HW�23(%�OLDELOLW\ ��������������������� � �������������������� � ��������������������� � ���������������� ���������������������� � ����������������������� �
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ �������������������� �������������������� ��������������������� � ���������������� ���������������������� � ����������������������� �
'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQ�DQG�23(% �������������������� �������������������� ��������������������� � ���������������� ���������������������� � ����������������������� �

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

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

35235,(7$5<�)81'6
�67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6��FRQWLQXHG�

<HDU�(QGHG�-XQH���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�VWDWHPHQW�

��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

D�� *HQHUDO�

$FW������6/+�������DV�DPHQGHG�E\�$FW������6/+�������FUHDWHG�WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�
$XWKRULW\��WKH�$XWKRULW\���

7KH�$XWKRULW\¶V�PLVVLRQ�LV�WR�SURYLGH�VDIH��GHFHQW�DQG�VDQLWDU\�GZHOOLQJ�IRU�ORZ�DQG�PRGHUDWH�
LQFRPH�UHVLGHQWV�RI�+DZDLL�DQG�WR�RSHUDWH�LWV�KRXVLQJ�SURJUDP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�IHGHUDO�DQG�
VWDWH�RI�+DZDLL�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV����

)RU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� SXUSRVHV�� WKH�$XWKRULW\� LQFOXGHV� DOO� IXQGV� WKDW� DUH� FRQWUROOHG� E\� RU�
GHSHQGHQW�RQ�WKH�$XWKRULW\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV���&RQWURO�E\�RU�GHSHQGHQFH�RQ�WKH�$XWKRULW\�
ZDV�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�VWDWXWRU\�DXWKRULW\�DQG�PRQLHV�IORZLQJ�WKURXJK�WKH�$XWKRULW\�
WR�HDFK�IXQG���7KH�$XWKRULW\�LV�D�FRPSRQHQW�XQLW�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�$XWKRULW\�DUH�LQWHQGHG�WR�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��FKDQJHV�
LQ�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��DQG�FDVK�IORZV�ZKHUH�DSSOLFDEOH��RI�RQO\�WKDW�SRUWLRQ�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�� EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV�� HDFK� PDMRU� IXQG�� DQG� WKH� DJJUHJDWH� UHPDLQLQJ� IXQG�
LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�WKDW�LV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�WUDQVDFWLRQV�RI�WKH�$XWKRULW\���7KH\�
GR�QRW�SXUSRUW�WR��DQG�GR�QRW��SUHVHQW�IDLUO\�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�DV�RI�
-XQH�����������DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�FDVK�IORZV��ZKHUH�DSSOLFDEOH��IRU�
WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD���7KH�6WDWH�&RPSWUROOHU�PDLQWDLQV�WKH�FHQWUDO�DFFRXQWV�IRU�DOO�6WDWH�IXQGV�
DQG� SXEOLVKHV� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� WKH� 6WDWH� DQQXDOO\�� ZKLFK� LQFOXGH� WKH� $XWKRULW\¶V�
ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV��

E�� *RYHUQPHQW�:LGH�DQG�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�DQG�WKH�VWDWHPHQW�RI�
DFWLYLWLHV�� UHSRUW� LQIRUPDWLRQ� RI� DOO� RI� WKH� QRQ�ILGXFLDU\� DFWLYLWLHV� RI� WKH� $XWKRULW\���
*RYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� ZKLFK� QRUPDOO\� DUH� VXSSRUWHG� E\� 6WDWH� DOORWPHQWV� DQG�
LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��DUH�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��ZKLFK�UHO\�
WR�D�VLJQLILFDQW�H[WHQW�RQ�IHHV�DQG�FKDUJHV�IRU�VXSSRUW��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

E�� *RYHUQPHQW�:LGH�DQG�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��FRQWLQXHG��

7KH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GHPRQVWUDWHV� WKH�GHJUHH� WR�ZKLFK�WKH�GLUHFW�H[SHQVHV�RI�D�JLYHQ�
IXQFWLRQ�DUH�RIIVHW�E\�SURJUDP�UHYHQXHV���'LUHFW�H[SHQVHV�DUH�WKRVH�WKDW�DUH�FOHDUO\�LGHQWLILDEOH�
ZLWK�D�VSHFLILF�IXQFWLRQ���,QGLUHFW�H[SHQVHV�DUH�DOORFDWHG�WR�D�VSHFLILF�IXQFWLRQ�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�8�6��'HSDUWPHQW�RI�+RXVLQJ�DQG�8UEDQ�'HYHORSPHQW�UHTXLUHPHQWV��3URJUDP�UHYHQXHV�
LQFOXGH�FKDUJHV� WR�FXVWRPHUV�ZKR�SXUFKDVH��XVH��RU�GLUHFWO\�EHQHILW� IURP�JRRGV�RU� VHUYLFHV�
SURYLGHG�E\�D�JLYHQ�IXQFWLRQ����

3URJUDP� UHYHQXHV� DOVR� LQFOXGH� JUDQWV� DQG� FRQWULEXWLRQV� WKDW� DUH� UHVWULFWHG� WR� PHHWLQJ� WKH�
RSHUDWLRQDO�RU�FDSLWDO�UHTXLUHPHQWV�RI�D�SDUWLFXODU�IXQFWLRQ���6WDWH�DOORWPHQWV�DQG�RWKHU�LWHPV�
QRW� SURSHUO\� LQFOXGHG� DPRQJ� SURJUDP� UHYHQXHV� DUH� UHSRUWHG� LQVWHDG� DV� JHQHUDO� UHYHQXHV���
5HVRXUFHV�WKDW�DUH�GHGLFDWHG�LQWHUQDOO\�DUH�UHSRUWHG�DV�JHQHUDO�UHYHQXHV�UDWKHU�WKDQ�SURJUDP�
UHYHQXHV��

1HW�SRVLWLRQV�DUH�UHVWULFWHG�ZKHQ�FRQVWUDLQWV�SODFHG�RQ�WKHP�DUH�HLWKHU�H[WHUQDOO\�LPSRVHG�RU�
LPSRVHG�E\�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ���,QWHUQDOO\�LPSRVHG�GHVLJQDWLRQV�
RI�UHVRXUFHV�DUH�QRW�SUHVHQWHG�DV�UHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ���:KHQ�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�
UHVRXUFHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�XVH��JHQHUDOO\�LW�LV�WKH�$XWKRULW\¶V�SROLF\�WR�XVH�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�
ILUVW�WKHQ�XQUHVWULFWHG�UHVRXUFHV�DV�WKH\�DUH�QHHGHG��

7KH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SURYLGHG� IRU� JRYHUQPHQWDO� IXQGV� DQG� SURSULHWDU\� IXQGV���
0DMRU� LQGLYLGXDO�JRYHUQPHQWDO� IXQGV�DQG�PDMRU� LQGLYLGXDO� HQWHUSULVH� IXQGV�DUH� UHSRUWHG�DV�
VHSDUDWH�FROXPQV�LQ� WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� �1RQ�PDMRU�IXQGV�DUH�VXPPDUL]HG�LQWR�D�
VLQJOH�FROXPQ��

F�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ�

L�� *RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DUH� UHSRUWHG�XVLQJ� WKH�HFRQRPLF� UHVRXUFHV�
PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���5HYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�
HDUQHG�DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�D�OLDELOLW\�LV�LQFXUUHG��UHJDUGOHVV�RI�WKH�WLPLQJ�RI�
WKH�UHODWHG�FDVK�IORZV���*UDQWV�DQG�VLPLODU�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DV�VRRQ�DV�DOO�
HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�SURYLGHU�KDYH�EHHQ�PHW��
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���

��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

F�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��FRQWLQXHG���

LL�� *RYHUQPHQWDO�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH� JRYHUQPHQWDO� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� UHSRUWHG� XVLQJ� WKH� FXUUHQW� ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���5HYHQXHV�
DUH� UHFRJQL]HG� DV� VRRQ� DV� WKH\� DUH� ERWK� PHDVXUDEOH� DQG� DYDLODEOH�� � 5HYHQXHV� DUH�
FRQVLGHUHG�WR�EH�DYDLODEOH�ZKHQ�WKH\�DUH�FROOHFWLEOH�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�RU�VRRQ�
HQRXJK�WKHUHDIWHU�WR�SD\�OLDELOLWLHV�RI�WKH�FXUUHQW�SHULRG���)RU�WKLV�SXUSRVH��WKH�$XWKRULW\�
FRQVLGHUV�UHYHQXHV�WR�EH�DYDLODEOH�LI�WKH\�DUH�FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�RI�WKH�HQG�RI�WKH�
FXUUHQW� ILVFDO� \HDU� HQG�� � ,Q� DSSO\LQJ� WKH� VXVFHSWLEOH� WR� DFFUXDO� FRQFHSW� WR�
LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��WKH�SURYLGHU�VKRXOG�UHFRJQL]H�OLDELOLWLHV�DQG�H[SHQVHV�DQG�
WKH�UHFLSLHQW�VKRXOG�UHFRJQL]H�UHFHLYDEOHV�DQG�UHYHQXHV�ZKHQ�DSSOLFDEOH�UHTXLUHPHQWV��
LQFOXGLQJ�WLPLQJ�UHTXLUHPHQWV�DUH�PHW��

3ULQFLSDO�UHYHQXH�VRXUFHV�FRQVLGHUHG�VXVFHSWLEOH�WR�DFFUXDO�LQFOXGH�IHGHUDO�JUDQWV�DQG�
UHQWDO� LQFRPH�� 6RPH� UHYHQXH� LWHPV� WKDW� DUH� FRQVLGHUHG� PHDVXUDEOH� DQG� DYDLODEOH� WR�
ILQDQFH�RSHUDWLRQV�GXULQJ�WKH�\HDU�IURP�DQ�DFFRXQWLQJ�SHUVSHFWLYH�DUH�QRW�DYDLODEOH�IRU�
H[SHQGLWXUH�GXH�WR�WKH�6WDWH¶V�SUHVHQW�DSSURSULDWLRQ�V\VWHP���7KHVH�UHYHQXHV�KDYH�EHHQ�
DFFUXHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV� VLQFH� WKH\�KDYH�
EHHQ�HDUQHG�DQG�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�ZLWKLQ�VL[W\�GD\V�RI�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG���
2WKHU�UHYHQXHV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�PHDVXUDEOH�DQG�DYDLODEOH�RQO\�ZKHQ�FDVK�LV�UHFHLYHG�
E\�WKH�$XWKRULW\��

([SHQGLWXUHV� JHQHUDOO\� DUH� UHFRUGHG� ZKHQ� D� OLDELOLW\� LV� LQFXUUHG�� DV� XQGHU� DFFUXDO�
DFFRXQWLQJ���0RGLILFDWLRQV�WR�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�LQFOXGH�HPSOR\HHV¶�ORQJ�
WHUP� FRPSHQVDWHG� DEVHQFHV�� IDPLO\� VHOI�VXIILFLHQF\� SURJUDP� FRVWV�� QHW� RWKHU� SRVW�
HPSOR\PHQW�EHQHILWV� �23(%�� OLDELOLW\��QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\��DQG�GHIHUUHG� LQIORZV�DQG�
RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV��ZKLFK�DUH�UHFRUGHG�DV�H[SHQGLWXUHV�ZKHQ�XWLOL]HG�RU�SDLG���7KH�
DPRXQW� RI� LQGHEWHGQHVV� UHODWHG� WR� ORQJ�WHUP� FRPSHQVDWHG� DEVHQFHV�� IDPLO\� VHOI�
VXIILFLHQF\� SURJUDP� FRVWV�� QHW� RWKHU� SRVW� HPSOR\PHQW� EHQHILWV� OLDELOLW\�� QHW� SHQVLRQ�
OLDELOLW\� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� DQG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DW� -XQH� ���� ����� KDV� EHHQ�
UHSRUWHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

F�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��FRQWLQXHG��

LLL�� 3URSULHWDU\�)XQGV�

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�SURSULHWDU\�IXQGV�DUH�UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�
PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��VLPLODU�WR�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�
VWDWHPHQWV�GHVFULEHG�DERYH��

3URSULHWDU\�IXQGV�GLVWLQJXLVK�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�IURP�QRQRSHUDWLQJ�LWHPV���
2SHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�JHQHUDOO\�UHVXOW�IURP�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�RU�JRRGV�LQ�
FRQQHFWLRQ� ZLWK� D� SURSULHWDU\� IXQG¶V� SULQFLSDO� RQJRLQJ� RSHUDWLRQV�� � 5HYHQXHV� DQG�
H[SHQVHV�QRW�PHHWLQJ�WKLV�GHILQLWLRQ�DUH�UHSRUWHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV���
7KH�SULQFLSDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�RI� WKH�$XWKRULW\¶V�HQWHUSULVH�IXQGV� LV�UHQWDO� LQFRPH���
)HGHUDO�JUDQWV�DUH�UHSRUWHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�LQFRPH��

G�� )XQG�$FFRXQWLQJ�

7KH� ILQDQFLDO� DFWLYLWLHV� RI� WKH�$XWKRULW\� DUH� UHFRUGHG� LQ� LQGLYLGXDO� IXQGV�� HDFK�RI�ZKLFK� LV�
GHHPHG�WR�EH�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\���7KH�$XWKRULW\�XVHV�IXQG�DFFRXQWLQJ�WR�UHSRUW�RQ�LWV�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV���)XQG�DFFRXQWLQJ�LV�GHVLJQHG�WR�GHPRQVWUDWH�WKH�
OHJDO�FRPSOLDQFH�DQG�WR�DLG�ILQDQFLDO�PDQDJHPHQW�E\�VHJUHJDWLQJ�WUDQVDFWLRQV�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�
JRYHUQPHQW�IXQFWLRQV�RU�DFWLYLWLHV���$�IXQG�LV�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\�ZLWK�D�VHOI�EDODQFLQJ�
VHW�RI�DFFRXQWV��

7KH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�$XWKRULW\�WKDW�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�IXQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� FODVVLILHG� LQWR� WKH� IROORZLQJ�PDMRU� DQG� QRQ�PDMRU� JRYHUQPHQWDO� DQG�
SURSULHWDU\� IXQGV�� � 7KH� QRQ�PDMRU� IXQGV� DUH� FRPELQHG� LQ� D� FROXPQ� LQ� WKH� IXQG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DQG�GHWDLOHG�LQ�WKH�FRPELQLQJ�VHFWLRQ��
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���

��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

G�� )XQG�$FFRXQWLQJ��FRQWLQXHG��

L�� *RYHUQPHQWDO�)XQGV�

*HQHUDO�)XQG�±�7KH�JHQHUDO�IXQG�LV�WKH�JHQHUDO�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�$XWKRULW\���,W�LV�
XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�DOO�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�H[FHSW�WKRVH�UHTXLUHG�WR�EH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�
DQRWKHU�IXQG��7KLV�IXQG�LQFOXGHV�WKH�5HQW�+RXVLQJ�DQG�$VVLVWDQFH�3URJUDP���7KH�DQQXDO�
RSHUDWLQJ�EXGJHW�DV�DXWKRUL]HG�E\�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�SURYLGHV� WKH�EDVLF� IUDPHZRUN�
ZLWKLQ�ZKLFK�WKH�UHVRXUFHV�DQG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�JHQHUDO�IXQG�DUH�DFFRXQWHG��

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�±�6SHFLDO�UHYHQXH�IXQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�SURFHHGV�RI�
VSHFLILF�UHYHQXH�VRXUFHV��RWKHU�WKDQ�PDMRU�FDSLWDO�SURMHFWV��WKDW�DUH�OHJDOO\�UHVWULFWHG�WR�
H[SHQGLWXUHV� IRU� VSHFLILHG� SXUSRVHV�� 7KHVH� IXQGV� LQFOXGH� +RXVLQJ� &KRLFH� 9RXFKHU�
3URJUDP�DQG�6HFWLRQ���&RQWUDFW�$GPLQLVWUDWLRQ���

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�±�&DSLWDO�SURMHFWV�IXQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�
WR�EH�XVHG�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RU�FRQVWUXFWLRQ�RI�PDMRU�FDSLWDO�IDFLOLWLHV��RWKHU�WKDQ�WKRVH�
ILQDQFHG�E\�SURSULHWDU\�IXQG�W\SH�����

7KH�$XWKRULW\�UHSRUWV�WKH�IROORZLQJ�PDMRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��

*HQHUDO�)XQG�

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�

+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP�±�DFFRXQWV�IRU�IHGHUDO�FRQWULEXWLRQV�IRU�KRXVLQJ�
DVVLVWDQFH�SD\PHQWV�XQGHU�WKH�+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP�DQG�)DPLO\�6HOI�
6XIILFLHQF\�3URJUDP��

6HFWLRQ���&RQWUDFW�$GPLQLVWUDWLRQ�±�DFFRXQWV�IRU�IHGHUDO�FRQWULEXWLRQV�SULPDULO\�
IRU�KRXVLQJ�SD\PHQWV�XQGHU�WKH�3URMHFW�%DVHG�6HFWLRQ���3URJUDP��
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��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

G�� )XQG�$FFRXQWLQJ��FRQWLQXHG��

LL�� 3URSULHWDU\�)XQGV�

(QWHUSULVH� )XQGV� ±� 7KHVH� IXQGV� DFFRXQW� IRU� WKRVH� DFWLYLWLHV� IRU� ZKLFK� WKH� LQWHQW� RI�
PDQDJHPHQW�LV�WR�UHFRYHU��SULPDULO\�WKURXJK�XVHU�FKDUJHV��WKH�FRVW�RI�SURYLGLQJ�JRRGV�
RU� VHUYLFHV� WR�FXVWRPHUV��RU�ZKHUH� VRXQG� ILQDQFLDO�PDQDJHPHQW�GLFWDWHV� WKDW�SHULRGLF�
GHWHUPLQDWLRQV�RI�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�DUH�DSSURSULDWH����

7KH�HQWHUSULVH�IXQGV�LQFOXGH�WKH�)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP��+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG��
+RXVLQJ�IRU�(OGHUV�5HYROYLQJ�)XQG��&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU�)XQG�DQG�RWKHU�IXQGV���
7KH�RWKHU�IXQGV�LQFOXGH�WKH�:LOLNLQD�$SDUWPHQWV�3URMHFW��.HNXPX�DW�:DLNRORD�3URMHFW��
'LVEXUVLQJ�)XQG�DQG�.XKLR�3DUN�7HUUDFH��.37��5HVRXUFH�&HQWHU��

,QWHUQDO�6HUYLFH�)XQGV�±�7KHVH�IXQGV�DFFRXQW�IRU�WKRVH�DFWLYLWLHV�ZKLFK�SURYLGH�JRRGV�
RU�VHUYLFHV�SULPDULO\�WR�WKH�$XWKRULW\��UDWKHU�WKDQ�WR�H[WHUQDO�SDUWLHV���,Q�WKH�JRYHUQPHQW�
ZLGH�VWDWHPHQWV��LQWHUQDO�VHUYLFH�IXQGV�DUH�LQFOXGHG�ZLWK�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV���7KHVH�
IXQGV�LQFOXGH�WKH�(TXLSPHQW�5HQWDO�)XQG�DQG�9HKLFOH�5HQWDO�)XQG��

7KH�$XWKRULW\�UHSRUWV�WKH�IROORZLQJ�DV�PDMRU�SURSULHWDU\�IXQGV��

)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP�DFFRXQWV�IRU�WKH�SURFHHGV�IURP�IHGHUDO�FRQWULEXWLRQV�IRU�WKH�
GHYHORSPHQW�RI�UHQWDO�SURSHUW\�DQG�UHQWDO�LQFRPH�DQG�IHGHUDO�RSHUDWLQJ�VXEVLGLHV�IURP�
VXFK�SURSHUWLHV��

+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG�DFFRXQWV�IRU�YDULRXV�VWDWH�PXOWLIDPLO\�KRXVLQJ�SURMHFWV�ORFDWHG�
WKURXJKRXW�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��

+RXVLQJ�IRU�(OGHUV�5HYROYLQJ�)XQG�DFFRXQWV�IRU�YDULRXV�VWDWH�HOGHUO\�KRXVLQJ�SURMHFWV�
ORFDWHG�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��

&HQWUDO� 2IILFH� &RVW� &HQWHU� )XQG� ZDV� HVWDEOLVKHG� WR� DFFRXQW� IRU� FRVWV� UHODWHG� WR� WKH�
JHQHUDO�RYHUVLJKW�RI�LWV�KRXVLQJ�SURMHFWV�DQG�RWKHU�LQGLUHFW�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�RI�
WKH�$XWKRULW\���7KH�IXQG�FKDUJHV�IHHV�WR�WKH�$XWKRULW\¶V�YDULRXV�KRXVLQJ�SURMHFWV�IRU�VXFK�
VHUYLFHV�� � ,Q� DGGLWLRQ� WR� WKH� IHH� LQFRPH� WR� RSHUDWH� WKH� SXEOLF� KRXVLQJ� SURJUDPV�� WKH�
$XWKRULW\� DOVR� HDUQV� IHHV� IURP� LWV� RWKHU� IHGHUDO� DQG� VWDWH� SURJUDPV�� �7KH� IHH� LQFRPH�
HDUQHG�E\�WKH�IXQG�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�GH�IHGHUDOL]HG��
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��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

H�� 'HSDUWPHQW�RI�+RXVLQJ�DQG�8UEDQ�'HYHORSPHQW��+8'��6XEVLGL]HG�3URJUDPV�

7KH�)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP�)XQG�RSHUDWHV�XQGHU�+8'¶V�$QQXDO�&RQWULEXWLRQ�&RQWUDFW�
DQG�FRQVLVWV�RI�WKH�RSHUDWLRQV�RI�ORZ�UHQW�KRXVLQJ�SURSHUWLHV���7KH�SXUSRVH�RI�WKH�SURJUDP�LV�
WR� SURYLGH� GHFHQW� DQG� DIIRUGDEOH� KRXVLQJ� WR� ORZ�LQFRPH� IDPLOLHV� DW� UHGXFHG� UHQWV�� � 7KH�
SURSHUWLHV�DUH�RZQHG��PDLQWDLQHG�DQG�PDQDJHG�E\�WKH�$XWKRULW\���7KH�SURSHUWLHV�DUH�DFTXLUHG��
GHYHORSHG� DQG�PRGHUQL]HG� XQGHU�+8'¶V� FRPSUHKHQVLYH� JUDQW� SURJUDPV�� � )XQGLQJ� IRU� WKH�
SURSHUWLHV� LV� SURYLGHG� E\� IHGHUDO� RSHUDWLQJ� VXEVLGLHV� DQG� WHQDQW� UHQWDOV� �GHWHUPLQHG� DV� D�
SHUFHQWDJH�RI�IDPLO\�LQFRPH��DGMXVWHG�IRU�IDPLO\�FRPSRVLWLRQ���

� 7KH�6HFWLRQ���3URJUDPV�FRQVLVWV�RI�WKH�+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP�)XQG�DQG�WKH�6HFWLRQ�
��&RQWUDFW�$GPLQLVWUDWLRQ�)XQG���7KH�+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP�)XQG�SURYLGHV�UHQWDO�
KRXVLQJ�DVVLVWDQFH�VXEVLGLHV�WR�TXDOLILHG�SDUWLFLSDQWV���7KH�SXUSRVH�RI�WKH�SURJUDP�LV�WR�DVVLVW�
ORZ�LQFRPH�IDPLOLHV��WKH�HOGHUO\�DQG�WKH�GLVDEOHG�WR�DIIRUG�GHFHQW��VDIH�DQG�VDQLWDU\�KRXVLQJ�LQ�
WKH� SULYDWH� PDUNHW�� � )HGHUDO� KRXVLQJ� DVVLVWDQFH� LV� SURYLGHG� RQ� EHKDOI� RI� WKH� IDPLO\� RU�
LQGLYLGXDOV� DQG� LV� SDLG� GLUHFWO\� WR� WKH� ODQGORUG� GLUHFWO\� E\� WKH� $XWKRULW\�� � 7KH� IDPLO\� RU�
LQGLYLGXDO�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�ILQGLQJ�D�VXLWDEOH�KRXVLQJ�XQLW�LQ�ZKLFK�WKH�ODQGORUG�DJUHHV�WR�UHQW�
XQGHU�WKH�SURJUDP���7KH�6HFWLRQ���&RQWUDFW�$GPLQLVWUDWLRQ�)XQG�DGPLQLVWHUV�QRQ�$XWKRULW\�
RZQHG�KRXVLQJ�XQLWV�XVHG�IRU�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ���+8'�SURYLGHV�D�FRQWUDFWHG�GROODU�DPRXQW�
WR�WKH�$XWKRULW\��ZKLFK�LV�XVHG�WR�SURYLGH�UHQWDO�SD\PHQW�DVVLVWDQFH�WR�ODQGORUGV���

I�� &DSLWDO�$VVHWV�

&DSLWDO� DVVHWV�� ZKLFK� LQFOXGH� SURSHUW\� DQG� HTXLSPHQW�� DUH� UHSRUWHG� LQ� WKH� DSSOLFDEOH�
JRYHUQPHQWDO� RU� EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG�
SURSULHWDU\�IXQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���&DSLWDO�DVVHWV�DUH�GHILQHG�E\�WKH�$XWKRULW\�DV�ODQG�DQG�
WKRVH� DVVHWV�ZLWK� HVWLPDWHG� XVHIXO� OLYHV� JUHDWHU� WKDQ� RQH� \HDU� DQG�ZLWK� DQ� DFTXLVLWLRQ� FRVW�
JUHDWHU�WKDQ��

/DQG�LPSURYHPHQWV� � �� ��������
%XLOGLQJ�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV� � �� ��������
(TXLSPHQW� � �� ������

3XUFKDVHG�DQG�FRQVWUXFWHG�FDSLWDO�DVVHWV�DUH�YDOXHG�DW�FRVW�� �'RQDWHG�DVVHWV�DUH� UHFRUGHG�DW�
WKHLU�IDLU�PDUNHW�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�GRQDWLRQ��

&DSLWDO� DVVHWV� XWLOL]HG� LQ� WKH� JRYHUQPHQWDO� IXQGV� DUH� UHFRUGHG� DV� H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH�
JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG�

I�� &DSLWDO�$VVHWV��FRQWLQXHG��

'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DV�ZHOO�DV�WKH�
SURSULHWDU\�IXQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�$XWKRULW\�XWLOL]HV�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�
DVVHWV¶� HVWLPDWHG�XVHIXO� OLIH�� �1R�GHSUHFLDWLRQ� LV� UHFRUGHG� IRU� ODQG�DQG� ODQG� LPSURYHPHQWV���
*HQHUDOO\��WKH�XVHIXO�OLYHV�DUH�DV�IROORZV�� �

*RYHUQPHQWDO 3URSULHWDU\�)XQG�DQG
$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV

%XLOGLQJ�DQG�EXLOGLQJ�LPSURYHPHQWV ���\HDUV ��������\HDUV
(TXLSHPHQW ��\HDUV �������\HDUV

J�� &DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��LI�DQ\��IRU�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV�±�SURSULHWDU\�
IXQGV��LQFOXGH�DOO�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�SXUFKDVHG�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�
OHVV��

K�� ,QYHQWRULHV�

0DWHULDOV�DQG�VXSSOLHV�LQYHQWRULHV�DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�FRVW�RU�PDUNHW��ZLWK�FRVW�EHLQJ�
GHWHUPLQHG�SULQFLSDOO\�XVLQJ�WKH�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW�PHWKRG���7KH�FRVW�RI�LQYHQWRULHV�LV�UHFRUGHG�
DV�DQ�H[SHQGLWXUH�ZKHQ�FRQVXPHG��

L�� ,QWHUIXQG�5HFHLYDEOHV�DQG�3D\DEOHV�

'XULQJ�WKH�FRXUVH�RI�RSHUDWLRQV��QXPHURXV�WUDQVDFWLRQV�RFFXU�EHWZHHQ�LQGLYLGXDO�IXQGV�WKDW�
PD\� UHVXOW� LQ� DPRXQWV� RZHG� EHWZHHQ� IXQGV�� � 7KRVH� UHODWHG� WR� JRRGV� DQG� VHUYLFH� W\SH�
WUDQVDFWLRQV�DUH�FODVVLILHG�DV�³GXH�WR�DQG�IURP�RWKHU�IXQGV�´�,QWHUIXQG�UHFHLYDEOHV�DQG�SD\DEOHV�
EHWZHHQ�IXQGV�ZLWKLQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DUH�HOLPLQDWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ����
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M�� 'HIHUUHG�2XWIORZV�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�

'HIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� UHSUHVHQW� FRQVXPSWLRQV� RI� QHW� SRVLWLRQ� WKDW� DSSO\� WR� IXWXUH�
SHULRGV�DQG�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV��H[SHQGLWXUHV��XQWLO�WKHQ��7KH�
EDODQFHV�DV�RI�-XQH����������DUH�DV�IROORZV���

*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH
)XQGV )XQGV 7RWDO

'HIHUUHG�SHQVLRQ�UHODWHG�FRVWV �������������� ��������������� �������������
'HIHUUHG�23(%�UHODWHG�FRVWV ��������������� ���������������� ���������

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHSUHVHQW�DFTXLVLWLRQV�RI�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�DSSO\�WR�IXWXUH�SHULRGV�
DQG�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV��UHYHQXHV��XQWLO�WKHQ��7KH�EDODQFHV�DV�RI�
-XQH����������DUH�DV�IROORZV��

*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH
)XQGV )XQGV 7RWDO

'HIHUUHG�SHQVLRQ�UHODWHG�FRVWV ���������������� ����������������� ��������������
'HIHUUHG�23(%�UHODWHG�FRVWV ���������������� ����������������� ���������

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

N�� +8'�$QQXDO�&RQWULEXWLRQV�

7KH� $XWKRULW\� UHFHLYHV� DQQXDO� FRQWULEXWLRQV� DQG� VXEVLGLHV� IURP� +8'� IRU� RSHUDWLQJ� WKH�
$XWKRULW\¶V�KRXVLQJ�DVVLVWDQFH�SD\PHQW�SURJUDPV�DQG�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�RSHUDWLRQ�RI�ORZ�
LQFRPH�KRXVLQJ�SURMHFWV���7KH�$XWKRULW\�DOVR�UHFHLYHV�DQQXDO�VXEVLGLHV�IURP�+8'�IRU�KRXVLQJ�
DVVLVWDQFH�SD\PHQWV�DQG�RSHUDWLQJ�GHILFLWV�LQFXUUHG�LQ�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH�SURJUDPV���$QQXDO�
VXEVLGLHV�UHFRUGHG�LQ�WKH�SURSULHWDU\�IXQG�W\SHV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXH�ZKHQ�
UHDOL]HG�DQG�HDUQHG�DQG�DUH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�FKDQJHV�
LQ�IXQG�QHW�SRVLWLRQ�±�SURSULHWDU\�IXQGV�DV�+8'�RSHUDWLQJ�VXEVLG\��
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O�� 9DFDWLRQ�

(PSOR\HHV�DUH�FUHGLWHG�ZLWK�YDFDWLRQ�DW�D�UDWH�RI�����KRXUV�SHU�FDOHQGDU�\HDU���$FFXPXODWLRQ�
RI�VXFK�YDFDWLRQ�FUHGLWV�LV�OLPLWHG�WR�����KRXUV�DW�FDOHQGDU�\HDU�HQG�DQG�LV�FRQYHUWLEOH�WR�SD\�
XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW���/LDELOLWLHV�IRU�DFFXPXODWHG�XQSDLG�YDFDWLRQ�DUH�DFFUXHG�DW�
WKH� HQG� RI� HDFK� DFFRXQWLQJ� SHULRG� XWLOL]LQJ� FXUUHQW� VDODU\� UDWHV�� � 6XFK� YDFDWLRQ� FUHGLWV� DUH�
UHFRUGHG�DV� DFFUXHG�ZDJHV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�SD\DEOH� LQ� WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�DQG� WKH�
HQWHUSULVH�IXQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DW�WKH�EDODQFH�VKHHW�GDWH���$FFXPXODWHG�XQSDLG�YDFDWLRQ�
HVWLPDWHG�WR�EH�XVHG�RU�SDLG�GXULQJ�WKH�QH[W�\HDU�LV�DSSUR[LPDWHO\�������������

7KH�FKDQJH�LQ�DFFXPXODWHG�XQSDLG�YDFDWLRQ�GXULQJ�WKH�\HDU�LV�DSSUR[LPDWHO\�DV�IROORZV��

%DODQFH�DW %DODQFH�DW
-XO\�������� $GGLWLRQV 5HGXFWLRQV -XQH���������

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

$V�RI�-XQH�����������DSSUR[LPDWHO\����������DQG������������RI�WKH�XQSDLG�YDFDWLRQ�EDODQFH�
ZDV�IRU�JRYHUQPHQW�ZLGH�DFWLYLWLHV�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��UHVSHFWLYHO\��DQG�LV�LQFOXGHG�
LQ�DFFUXHG�H[SHQVHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��

P�� 5HVWULFWLRQV�RI�1HW�3RVLWLRQV�DQG�)XQG�%DODQFHV�

1HW�SRVLWLRQV�DUH�UHVWULFWHG�ZKHQ�FRQVWUDLQWV�SODFHG�RQ�WKHP�DUH�HLWKHU�H[WHUQDOO\�LPSRVHG�RU�
LPSRVHG�E\�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��,QWHUQDOO\�LPSRVHG�GHVLJQDWLRQV�
RI�UHVRXUFHV�DUH�QRW�SUHVHQWHG�DV�UHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ��:KHQ�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�
UHVRXUFHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�XVH��LW�LV�JHQHUDOO\�WKH�$XWKRULW\
V�SROLF\�WR�XVH�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�
ILUVW��WKHQ�XQUHVWULFWHG�UHVRXUFHV�DV�WKH\�DUH�QHHGHG��

7KH� $XWKRULW\� FODVVLILHV� IXQG� EDODQFHV� LQWR� VSHFLILFDOO\� GHILQHG� FODVVLILFDWLRQV� IRU�
JRYHUQPHQWDO�IXQG�W\SHV��&ODVVLILFDWLRQV�LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ��

5HVWULFWHG�� %DODQFHV� WKDW� DUH� UHVWULFWHG� IRU� VSHFLILF� SXUSRVHV� E\� H[WHUQDO� SDUWLHV� VXFK� DV�
FUHGLWRUV��JUDQWRUV�RU�RWKHU�JRYHUQPHQWV��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 2UJDQL]DWLRQ�DQG�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��FRQWLQXHG��

P�� 5HVWULFWLRQV�RI�1HW�3RVLWLRQV�DQG�)XQG�%DODQFHV��FRQWLQXHG��

&RPPLWWHG�� %DODQFHV� WKDW� FDQ� RQO\� EH� XVHG� IRU� VSHFLILF� SXUSRVHV� SXUVXDQW� WR� FRQVWUDLQWV�
LPSRVHG� E\� IRUPDO� DFWLRQ� RI� WKH� VWDWH� OHJLVODWXUH�� � &RPPLWWHG� IXQG� EDODQFHV� DOVR� LQFOXGH�
FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�H[LVWLQJ�UHVRXUFHV�LQ�WKH�IXQG�KDYH�EHHQ�VSHFLILFDOO\�
FRPPLWWHG�IRU�XVH�LQ�VDWLVI\LQJ�WKRVH�FRQWUDFWXDO�UHTXLUHPHQWV���

$VVLJQHG��%DODQFHV�WKDW�DUH�FRQVWUDLQHG�E\�PDQDJHPHQW�WR�EH�XVHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�EXW�
DUH� QHLWKHU� UHVWULFWHG� QRU� FRPPLWWHG�� � 7KH� JHQHUDO� DQG� FDSLWDO� SURMHFWV� IXQG� EDODQFHV� DUH�
DVVLJQHG� IRU� FRQWLQXLQJ� DSSURSULDWLRQV�� ZKLFK� DUH� FRPSULVHG� RI� HQFXPEUDQFHV� DQG�
XQHQFXPEHUHG�DOORWPHQW�EDODQFHV���(QFXPEUDQFHV�UHSUHVHQW�RXWVWDQGLQJ�FRPPLWPHQWV��ZKLFK�
JHQHUDOO\� DUH� OLTXLGDWHG� LQ� WKH� VXEVHTXHQW� ILVFDO� \HDU�� 8QHQFXPEHUHG� DOORWPHQW� EDODQFHV�
UHSUHVHQW�DPRXQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�UHOHDVHG�DQG�PDGH�DYDLODEOH�IRU�HQFXPEUDQFH�RU�H[SHQGLWXUH�
DQG�DUH�OHJDOO\�VHJUHJDWHG�IRU�D�VSHFLILF�IXWXUH�XVH��

8QDVVLJQHG��5HVLGXDO�EDODQFHV�WKDW�DUH�QRW�FRQWDLQHG�LQ�WKH�RWKHU�FODVVLILFDWLRQV��

Q�� 3HQVLRQV�

)RU�SXUSRVHV�RI�PHDVXULQJ�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�
LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV��DQG�SHQVLRQ�H[SHQVH��LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ILGXFLDU\�
QHW�SRVLWLRQ�RI�WKH�(PSOR\HHV¶�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��(56��DQG�DGGLWLRQV�
WR�GHGXFWLRQV�IURP�(56¶V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�DV�
WKH\�DUH�UHSRUWHG�E\�(56��)RU�WKLV�SXUSRVH��EHQHILW�SD\PHQWV��LQFOXGLQJ�UHIXQGV�RI�HPSOR\HH�
FRQWULEXWLRQV�� DUH� UHFRJQL]HG�ZKHQ� GXH� DQG� SD\DEOH� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� EHQHILW� WHUPV��
,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH��

R�� 2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV��23(%��

)RU�SXUSRVHV�RI�PHDVXULQJ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�
LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%��DQG�23(%�H[SHQVH��LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ILGXFLDU\�QHW�
SRVLWLRQ� RI� WKH�+DZDLL� (PSOR\HU�8QLRQ�+HDOWK�%HQHILWV� 7UXVW� )XQG� �(87)�� DQG� DGGLWLRQV�
WR�GHGXFWLRQV�IURP�WKH�(87)¶V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�
DV�WKH\�DUH�UHSRUWHG�E\�WKH�(87)���)RU�WKLV�SXUSRVH��EHQHILW�SD\PHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�GXH�
DQG�SD\DEOH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�EHQHILW�WHUPV���,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH��
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S�� 5LVN�0DQDJHPHQW�

/LDELOLWLHV�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�W\SHV�RI�ORVVHV��LQFOXGLQJ�WRUWV��WKHIW�RI��GDPDJH�WR��RU�GHVWUXFWLRQ�
RI�DVVHWV��HUURUV�RU�RPLVVLRQV��QDWXUDO�GLVDVWHUV�DQG�LQMXULHV�WR�HPSOR\HHV��DUH�UHSRUWHG�ZKHQ�LW�
LV�SUREDEOH� WKDW� WKH� ORVVHV�KDYH�RFFXUUHG�DQG� WKH�DPRXQW�RI� WKRVH� ORVVHV�FDQ�EH� UHDVRQDEO\�
HVWLPDWHG��

T�� 0DQDJHPHQW¶V�8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH� SUHSDUDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� DFFRXQWLQJ�
SULQFLSOHV�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��*$$3��UHTXLUHV�PDQDJHPHQW� WR�PDNH�
HVWLPDWHV� DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW� DIIHFW� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DQG�
GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG� OLDELOLWLHV�DW� WKH�GDWH�RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�DQG� WKH�
UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� GXULQJ� WKH� UHSRUWLQJ� SHULRG�� � 6LJQLILFDQW�
HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�LQFOXGH�WKH�YDOXDWLRQ�IRU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH��WKH�OLDELOLWLHV�RI�RWKHU�
SRVW�HPSOR\HH�EHQHILWV�DQG�SHQVLRQ���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��

��� %XGJHWLQJ�DQG�%XGJHWDU\�&RQWURO�

7KH�EXGJHW�RI�WKH�$XWKRULW\�LV�D�GHWDLOHG�RSHUDWLQJ�SODQ�LGHQWLI\LQJ�HVWLPDWHG�FRVWV�DQG�UHVXOWV�LQ�
UHODWLRQ�WR�HVWLPDWHG�UHYHQXHV���7KH�EXGJHW�LQFOXGHV�����WKH�SURJUDPV��VHUYLFHV�DQG�DFWLYLWLHV�WR�EH�
SURYLGHG�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU������WKH�HVWLPDWHG�UHYHQXHV�DYDLODEOH�WR�ILQDQFH�WKH�RSHUDWLQJ�SODQ��
DQG�����WKH�HVWLPDWHG�VSHQGLQJ�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�RSHUDWLQJ�SODQ���7KH�EXGJHW�UHSUHVHQWV�D�SURFHVV�
WKURXJK�ZKLFK�ILQDQFLDO�SROLF\�GHFLVLRQV�DUH�PDGH��LPSOHPHQWHG�DQG�FRQWUROOHG���5HYHQXH�HVWLPDWHV�
DUH�SURYLGHG�WR�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�DW�WKH�WLPH�RI�EXGJHW�FRQVLGHUDWLRQ�DQG�DUH�UHYLVHG�DQG�XSGDWHG�
WKURXJKRXW�WKH�ILVFDO�\HDU���$PRXQWV�UHIOHFWHG�DV�EXGJHWHG�UHYHQXHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�UHTXLUHG�
VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� ±� EXGJHWDU\� FRPSDULVRQ� VFKHGXOH� DUH� HVWLPDWHV� DV� FRPSLOHG� E\� WKH�
$XWKRULW\� DQG� UHYLHZHG� E\� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� %XGJHW� DQG� )LQDQFH�� � %XGJHWHG� H[SHQGLWXUHV� DUH�
GHULYHG�SULPDULO\�IURP�DFWV�RI�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�DQG�IURP�RWKHU�DXWKRUL]DWLRQV�FRQWDLQHG�LQ�WKH�
6WDWH�&RQVWLWXWLRQ��WKH�+DZDLL�5HYLVHG�6WDWXWHV��+56��DQG�RWKHU�VSHFLILF�DSSURSULDWLRQ�DFWV�LQ�YDULRXV�
6HVVLRQ�/DZV�RI�+DZDLL�

([SHQGLWXUHV�RI� WKHVH� DSSURSULDWHG� IXQGV� DUH�PDGH�SXUVXDQW� WR� WKH� DSSURSULDWLRQV� LQ� WKH�ELHQQLDO�
EXGJHW�DV�DPHQGHG�E\�VXEVHTXHQW�VXSSOHPHQWDO�DSSURSULDWLRQV���%XGJHWDU\�FRQWURO�LV�PDLQWDLQHG�DW�
WKH�GHSDUWPHQWDO�OHYHO���%XGJHW�UHYLVLRQV�DQG�LQWHUGHSDUWPHQWDO�WUDQVIHUV�PD\�EH�DIIHFWHG�ZLWK�FHUWDLQ�
H[HFXWLYH�DQG�OHJLVODWLYH�EUDQFK�DSSURYDOV��
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��� %XGJHWLQJ�DQG�%XGJHWDU\�&RQWURO��FRQWLQXHG��

7KH�JHQHUDO�IXQG�DQG�FHUWDLQ�VSHFLDO�UHYHQXH�IXQGV�KDYH�OHJDOO\�DSSURSULDWHG�DQQXDO�EXGJHWV���7KH�
ILQDO�OHJDOO\�DGRSWHG�EXGJHW�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�±�EXGJHWDU\�
FRPSDULVRQ�VFKHGXOHV� UHSUHVHQW� WKH�RULJLQDO�DSSURSULDWLRQV�� WUDQVIHUV�DQG�RWKHU� OHJDOO\�DXWKRUL]HG�
OHJLVODWLYH�DQG�H[HFXWLYH�FKDQJHV��

7R�WKH�H[WHQW�QRW�H[SHQGHG�RU�HQFXPEHUHG��JHQHUDO�IXQG�DQG�VSHFLDO�UHYHQXH�IXQGV�DSSURSULDWLRQV�
JHQHUDOO\�ODSVH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�RU�JUDQW�SHULRG�IRU�ZKLFK�WKH�DSSURSULDWLRQV�ZHUH�PDGH���
7KH�6WDWH�/HJLVODWXUH�RU�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�VSHFLILHV�WKH�ODSVH�GDWHV�DQG�DQ\�RWKHU�FRQWLQJHQFLHV�
WKDW�PD\�WHUPLQDWH�WKH�DXWKRUL]DWLRQ�IRU�RWKHU�DSSURSULDWLRQV���.QRZQ�ODSVHV�RFFXUULQJ�LQ�WKH�\HDU�RI�
DSSURSULDWLRQ��LI�DQ\��DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DPHQGHG�EXGJHWV��DQG�DUH�QHWWHG�DJDLQVW�UHYHQXHV�LQ�WKH�
DFFRPSDQ\LQJ�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�±�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�VFKHGXOH�

$�FRPSDULVRQ�RI�ERWK�WKH�RULJLQDO�EXGJHW�DQG�WKH�ILQDO�EXGJHW�WR�WKH�DFWXDO�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�
RI� WKH� JHQHUDO� DQG� FHUWDLQ� VSHFLDO� UHYHQXH� IXQGV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� UHTXLUHG�
VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ�±�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�VFKHGXOH�� �'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ� UHYHQXHV�DQG�
H[SHQGLWXUHV�UHSRUWHG�RQ�WKH�EXGJHWDU\�EDVLV�DQG�WKRVH�UHSRUWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$$3�DUH�PDLQO\�
GXH�WR�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�RI�XQEXGJHWHG�IXQGV�DQG�WKH�GLIIHUHQW�PHWKRGV�XVHG�WR�UHFRJQL]H�
UHVRXUFH�XVHV���)RU�EXGJHWLQJ�SXUSRVHV��UHVRXUFH�XVHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�FDVK�GLVEXUVHPHQWV�DUH�
PDGH�RU�IXQGV�DUH�HQFXPEHUHG��

)RU� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� SUHVHQWHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK�*$$3�� H[SHQGLWXUHV� DUH� UHFRJQL]HG�ZKHQ�
LQFXUUHG�DQG�HQFXPEUDQFHV�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�UHVRXUFHV�XVHG��

$�VXPPDWLRQ�RI�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�UHSRUWHG�RQ�WKH�EXGJHWDU\�EDVLV�
DQG�WKRVH�UHSRUWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$$3�IRU�WKH�JHQHUDO�DQG�FHUWDLQ�VSHFLDO�UHYHQXH�IXQGV�IRU�
WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������LV�VHW�IRUWK�LQ�WKH�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ��

��� &DVK��

7KH�6WDWH�PDLQWDLQV�D�FDVK�SRRO�WKDW�LV�DYDLODEOH�WR�DOO�IXQGV���7KH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�LV�UHVSRQVLEOH�
IRU�WKH�VDIHNHHSLQJ�RI�DOO�PRQLHV�SDLG�LQWR�WKH�6WDWH�7UHDVXU\���7KH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�PD\�LQYHVW�
DQ\�PRQLHV�RI�WKH�6WDWH��ZKLFK�LQ�WKH�'LUHFWRU¶V�MXGJPHQW�DUH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�DPRXQWV�QHFHVVDU\�IRU�
PHHWLQJ�WKH�LPPHGLDWH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�6WDWH���&DVK�LV�SRROHG�ZLWK�IXQGV�IURP�RWKHU�6WDWH�DJHQFLHV�
DQG�GHSDUWPHQWV�DQG�GHSRVLWHG�ZLWK�DSSURYHG�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�RU�LQYHVWHG�LQ�WKH�6WDWH�7UHDVXU\�
,QYHVWPHQW�3RRO���&DVK�DFFRXQWV�WKDW�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�SRRO�DFFUXH�LQWHUHVW�EDVHG�RQ�WKH�
DYHUDJH�ZHLJKWHG�FDVK�EDODQFHV�RI�HDFK�DFFRXQW����



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� &DVK��FRQWLQXHG��

7KH�6WDWH�UHTXLUHV�WKDW�WKH�GHSRVLWRU\�EDQNV�SOHGJH��DV�FROODWHUDO��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�KHOG�LQ�WKH�
QDPH�RI�WKH�6WDWH�IRU�GHSRVLWV�QRW�FRYHUHG�E\�IHGHUDO�GHSRVLW�LQVXUDQFH��

$W�-XQH�����������WRWDO�FDVK��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�FDVK�DQG�GHSRVLWV��UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�
SRVLWLRQ�LV��������������ZKLFK�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH 7RWDO

6WDWH�SRRO�DQG�SHWW\�FDVK ����������������� ����������������� �������������������
&DVK�LQ�EDQN��ERRN�EDODQFH� ����������������� ������������������ ����������

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

%DQN�EDODQFH�RI�FDVK�LQ�EDQN�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������������RI�ZKLFK����������ZDV�FRYHUHG�E\�
IHGHUDO�GHSRVLWDU\�LQVXUDQFH�DQG�������������E\�FROODWHUDO�KHOG�E\�WKH�SOHGJLQJ�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ¶V�
WUXVW�GHSDUWPHQW�RU�DJHQW�LQ�WKH�QDPH�RI�WKH�$XWKRULW\��

��� 1RWHV�5HFHLYDEOH�IRU�6DOH�RI�.XKLR�3DUN�7HUUDFH�7RZHUV�±�)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP�

2Q�0D\����������WKH�$XWKRULW\�HQWHUHG�LQWR�DQ�$FTXLVLWLRQV�)LQDQFLQJ�$JUHHPHQW��$JUHHPHQW��WR�
VHOO��WUDQVIHU�DQG�FRQYH\�XQWR�D�WKLUG�SDUW\�WKH�EXLOGLQJV��VWUXFWXUHV��HTXLSPHQW��PDFKLQHU\��DSSDUDWXV��
IL[WXUHV�DQG�ILWWLQJV��,PSURYHPHQWV��RI� WKH� WZR�KLJK�ULVH�EXLOGLQJV�NQRZQ�DV�.XKLR�3DUN�7HUUDFH�
7RZHUV��3URMHFW���DQG�IRU�WKH�H[HFXWLRQ�RI�D�JURXQG�OHDVH�IRU�WKH�ODQG�XQGHUO\LQJ�WKH�,PSURYHPHQWV�
�3URSHUW\���DV�GHILQHG�LQ�WKH�$JUHHPHQW���7KH�JURXQG�OHDVH�DQQXDO�UHQW�LV�RQH�GROODU������DQG�H[SLUHV�
RQ�0D\����� ������ZLWK� DQ� RSWLRQ� IRU� DQ� DGGLWLRQDO� WHQ� ����� \HDUV�� � 7KH� EX\HU�� DV� GHILQHG� LQ� WKH�
$JUHHPHQW��LV�UHTXLUHG�WR�UHGHYHORS�WKH�3URMHFW�WR�LQFOXGH�����XQLWV������RI�ZKLFK�ZLOO�EH�RSHUDWHG�
DV�SXEOLF�KRXVLQJ���,Q�RUGHU�WR�DVVLVW�WKH�EX\HU�LQ�ILQDQFLQJ�WKH�UHKDELOLWDWLRQ�RI�WKH�3URMHFW��WKH�6WDWH�
RI� +DZDLL�� +DZDLL� +RXVLQJ� DQG� )LQDQFH� 'HYHORSPHQW� &RUSRUDWLRQ� LVVXHG� UHYHQXH� ERQGV� LQ� WKH�
DPRXQW�RI�������������IRU�ZKLFK�WKH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�PDNH�D�PRUWJDJH�ORDQ�WR�WKH�EX\HU��

3XUVXDQW�WR�WKH�$JUHHPHQW��WKH�EX\HU�DJUHHG�WR�SD\�WKH�$XWKRULW\�DQ�DFTXLVLWLRQ�IHH�RI������������LQ�
FRQVLGHUDWLRQ� IRU� DFTXLULQJ� WKH� OHDVHKROG� LQWHUHVW� LQ� WKH� 3URSHUW\� DQG� ������������ IRU� WKH�
,PSURYHPHQWV�� VXFK� WKDW� WKH� WRWDO� SXUFKDVH� SULFH�ZDV� ������������� �2I� WKH� WRWDO� SXUFKDVH� SULFH��
�����������ZDV�SDLG�LQ�FDVK�DQG�WKH�UHPDLQLQJ�EDODQFH�RI�������������ZDV�ILQDQFHG�SXUVXDQW�WR�WKH�



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 1RWHV� 5HFHLYDEOH� IRU� 6DOH� RI� .XKLR� 3DUN� 7HUUDFH� 7RZHUV� ±� )HGHUDO� /RZ� 5HQW� 3URJUDP�
�FRQWLQXHG��

$JUHHPHQW�E\�D�QRWH���7KH�QRWH��ZKLFK�LV�VHFXUHG�E\�D�OHDVHKROG�PRUWJDJH�DQG�VHFXULW\�DJUHHPHQW��
PDWXUHV�LQ�0D\������DQG�DFFUXHV�LQWHUHVW�DW�WKH�JUHDWHU�RI������SHUFHQW�SHU�DQQXP�RU�WKH�ORQJ�WHUP�
DQQXDOO\�FRPSRXQGLQJ�DSSOLFDEOH�IHGHUDO�UDWH���7KH�QRWH�LV�SD\DEOH�IURP�FDVK�IORZV�IURP�WKH�3URSHUW\�
LQ�WKH�DPRXQWV�DQG�SULRULW\�VHW�IRUWK�LQ�WKH�QRWH��SURYLGHG�WKDW� WKH�SD\PHQWV�GXH�VKDOO�QRW�H[FHHG�
VHYHQW\�ILYH�SHUFHQW�������RI�WKH�ERUURZHU¶V�VXUSOXV�FDVK��DV�GHILQHG�LQ�WKH�QRWH���$GGLWLRQDOO\��WKH�
QRWH�LV�VXERUGLQDWH�WR�WKH�ULJKWV�RI�FHUWDLQ�ILQDQFLQJ�DJUHHPHQWV�UHODWHG�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�UHYHQXH�
ERQGV�IRU�WKH�UHGHYHORSPHQW�RI� WKH�3URMHFW�� �$Q\�UHPDLQLQJ�XQSDLG�SULQFLSDO�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�
EDODQFH�LV�GXH�DQG�SD\DEOH�RQ�WKH�PDWXULW\�GDWH�RI�WKH�QRWH��

7KH�VDOH�RI�WKH�3URMHFW�LV�EHLQJ�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�WKH�FRVW�UHFRYHU\�PHWKRG���8QGHU�WKLV�PHWKRG��
WKH�JDLQ�RQ�VDOH�LV�GHIHUUHG�XQWLO�WKH�WRWDO�SD\PHQWV�PDGH�E\�WKH�EX\HU�H[FHHG�WKH�FRVW�RI�WKH�3URMHFW���
+RZHYHU��D�SRUWLRQ�RI�WKH�GHIHUUHG�JDLQ�LV�UHFRJQL]HG�DV�LQFRPH�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�GHIHUUHG�JDLQ�
H[FHHGV�WKH�QRWH�UHFHLYDEOH�IURP�WKH�EX\HU�SOXV�WKH�PD[LPXP�FRQWLQJHQW�OLDELOLW\�WR�WKH�$XWKRULW\�
IRU�RWKHU�GHEW�RQ�WKH�3URMHFW��

'XULQJ�������WKH�LQWHUHVW�HDUQHG�RQ�WKH�QRWH�UHFHLYDEOH�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\������������DQG�
KDV�EHHQ�UHFRUGHG�LQ�GHIHUUHG�JDLQ�� �$V�RI�-XQH����������� WKH�QHW�QRWH�UHFHLYDEOH�� LQFOXVLYH�RI�DOO�
SULQFLSDO��DFFUXHG�LQWHUHVW�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�GHIHUUHG�JDLQ�UHODWHG�WR�WKH�3URMHFW��LV�
DV�IROORZV�DQG�UHIOHFWHG�XQGHU�WKH�)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ��

3ULQFLSDO�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW ���������������
'HIHUUHG�JDLQ ������������

1HW�QRWH�UHFHLYDEOH ���������������

$GGLWLRQDOO\��SULRU�WR�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�JURXQG�OHDVH�DQG�VDOH�RI�WKH�,PSURYHPHQWV��VHYHUDO�SODQQHG�
FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�UHODWHG�WR�WKH�3URMHFW�KDG�QRW�EHHQ�FRPSOHWHG���$V�ERWK�WKH�$XWKRULW\�DQG�WKH�
EX\HU�DJUHHG�WKDW�WKH�ZRUN�LV�QHFHVVDU\��WKH�EX\HU�DJUHHG�WR�FRPSOHWH�WKH�ZRUN�DQG�WKH�$XWKRULW\�
DJUHHG�WR�SURYLGH�WKH�ILQDQFLQJ���$FFRUGLQJO\��WKH�$XWKRULW\�DJUHHG�WR�ORDQ�WKH�EX\HU�XS�WR������������
IURP� 3XEOLF� +RXVLQJ� &DSLWDO� )XQGV� DQG� 6WDWH� RI� +DZDLL� &DSLWDO� ,PSURYHPHQW� 3URMHFWV� )XQGV���
3D\PHQW�RI�SULQFLSDO�LV�GHIHUUHG�XQWLO�WKH�PDWXULW\�GDWH��ZKHUHXSRQ�DOO�SULQFLSDO�LV�GXH��VXEMHFW�WR�WKH�
DYDLODELOLW\�RI�VXUSOXV�FDVK��DV�GHILQHG�LQ�WKH�QRWH�DJUHHPHQW���7KH�QRWH�GRHV�QRW�EHDU�LQWHUHVW�XQOHVV�
WKH�ERUURZHU�GHIDXOWV�XSRQ�WKH�PDWXULW\�GDWH�RI�0D\��������$V�RI�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�ORDQHG�
WKH�IXOO������������WR�WKH�EX\HU��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�
XQGHU�WKH�)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP����
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-XQH����������

���

��� &DSLWDO�$VVHWV�

&DSLWDO�DVVHWV�DFWLYLW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������ZDV�DV�IROORZV��

-XO\�������� ,QFUHDVHV 'HFUHDVHV -XQH���������
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
&DSLWDO�DVVHWV��QRW�EHLQJ�GHSUHFLDWHG�

/DQG ��������������� �������������� ���������������� ���������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ����������������� ��������������� ����������������� �

7RWDO�FDSLWDO�DVVHWV�QRW�EHLQJ�GHSUHFLDWHG ���������������� ��������������� ����������������� ���������

&DSLWDO�DVVHWV��EHLQJ�GHSUHFLDWHG�
%XLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������� ��������������� ����������������� ����������
(TXLSPHQW ���������������� ��������������� ����������������� ���������

7RWDO�FDSLWDO�DVVHWV�EHLQJ�GHSUHFLDWHG ��������������� ��������������� ����������������� ����������

/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�IRU�
%XLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������� ��������������� ����������������� ����������
(TXLSPHQW ���������������� ��������������� ����������������� ���������

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

*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�FDSLWDO�DVVHWV��QHW ��������������� ��������������� ���������������� ���������������

-XO\�������� ,QFUHDVHV 'HFUHDVHV -XQH���������
%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV

&DSLWDO�DVVHWV��QRW�EHLQJ�GHSUHFLDWHG�
/DQG ��������������� �������������� ���������������� ���������������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ��������������� ������������� ���������������� ����������

7RWDO�FDSLWDO�DVVHWV�QRW�EHLQJ�GHSUHFLDWHG ��������������� ������������� ���������������� �����������

&DSLWDO�DVVHWV��EHLQJ�GHSUHFLDWHG�
%XLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������� ������������� ����������������� �����������
(TXLSPHQW ��������������� ��������������� ����������������� ����������

7RWDO�FDSLWDO�DVVHWV�EHLQJ�GHSUHFLDWHG ��������������� ������������� ����������������� �����������

/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�IRU�
%XLOGLQJ�DQG�LPSURYHPHQWV ��������������� ������������� ����������������� �����������
(TXLSPHQW ���������������� ��������������� ����������������� ���������

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

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�FDSLWDO�DVVHWV��QHW �������������� ������������� ��������������� ��������������
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���

��� &DSLWDO�$VVHWV��FRQWLQXHG��

&XUUHQW�SHULRG�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�ZDV�FKDUJHG�WR�IXQFWLRQ�DV�IROORZV��

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLW\����
5HQWDO�+RXVLQJ�DQG�$VVLVWDQFH�3URJUDP ��������������

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�
)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP ����������
+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG ���������
+RXVLQJ�IRU�(OGHUV�5HYROYLQJ�)XQG ���������
&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU�)XQG ������
,QWHUQDO�6HUYLFHV ������
2WKHUV �������

7RWDO�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH���EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ����������

7RWDO�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH �������������

$W�-XQH�����������FDSLWDO�DVVHWV�IRU�WKH�SURSULHWDU\�IXQGV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

)HGHUDO +RXVLQJ +RXVLQJ &HQWUDO 2WKHU 7RWDO ,QWHUQDO
/RZ�5HQW 5HYROYLQJ IRU�(OGHUV 2IILFH (QWHUSULVH (QWHUSULVH 6HUYLFH
3URJUDP )XQG 5HYROYLQJ�)XQG &RVW�&HQWHU )XQGV )XQGV )XQGV 7RWDO

/DQG �������������� �������������� ���������������� ������������ ����������� �������������� ���������������� ��������������
%XLOGLQJV�DQG
LPSURYHPHQWV �������������� �������������� ���������������� ������������� ����������� �������������� ����������������� �����������

(TXLSPHQW�
IXUQLWXUH�
DQG�IL[WXUHV ���������������� ��������������� ����������������� ������������ ������������� ���������������� ���������������� ����������

&RQVWUXFWLRQ�LQ
SURJUHVV ��������������� �������������� ����������������� ������������� ������������� ��������������� ����������������� ����������

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

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

(QWHUSULVH�)XQGV
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-XQH����������

���

��� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

D� /HDVH�&RPPLWPHQWV�

7KH�$XWKRULW\� OHDVHV� IURP� WKH�&LW\� DQG�&RXQW\� RI�+RQROXOX� WKH� ODQG� XSRQ�ZKLFK� LWV� IRUPHU�
%DQ\DQ�6WUHHW�0DQRU�3URMHFW�EXLOGLQJ�LV�VLWXDWHG�RQ��DQG�VXEOHDVHV�LW�WR�WKH�3URMHFW¶V�QHZ�RZQHU���
7KH�OHDVH�LV�IRU�D�WHUP�RI����\HDUV�EHJLQQLQJ�0D\������������/HDVH�UHQW�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����ZDV�
SUHSDLG�E\�WKH�QHZ�RZQHU�IRU�WKH�HQWLUH�WHUP�RI�WKH�OHDVH��$V�SDUW�RI�WKH�VDOHV�SULFH�RI�WKH�3URMHFW�
EXLOGLQJ��UHVHUYHV�DQG�RSHUDWLQJ�IXQGV�RQ�0D\���������������ZDV�DOORFDWHG�IRU�WKH�JURXQG�OHDVH�
LQWHUHVW�DQG�RWKHU�SURSHUW\��DV�GHILQHG�LQ�WKH�DJUHHPHQW����

7KH�$XWKRULW\� OHDVHV� WKH� ODQG�XSRQ�ZKLFK� LWV� IRUPHU�:LOLNLQD�$SDUWPHQWV�3URMHFW�EXLOGLQJ� LV�
VLWXDWHG�RQ�WR�LWV�QHZ�RZQHU���7KH�OHDVH�LV�IRU�D�WHUP�RI����\HDUV�EHJLQQLQJ�0D\������������/HDVH�
UHQW�LQ�WKH�DPRXQW�RI����ZDV�SUHSDLG�E\�WKH�QHZ�RZQHU�IRU�WKH�HQWLUH�WHUP�RI�WKH�OHDVH���

E� &RQVWUXFWLRQ�&RQWUDFWV�

$W� -XQH� ���� ������ WKH� )HGHUDO� /RZ� 5HQW� 3URJUDP� IXQG� DQG� WKH� &DSLWDO� 3URMHFWV� IXQG� KDG�
RXWVWDQGLQJ� FRQVWUXFWLRQ� FRQWUDFW� FRPPLWPHQWV� WR� H[SHQG� DSSUR[LPDWHO\� ������������ DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�DQG�UHQRYDWLRQ�RI�KRXVLQJ�SURMHFWV��

F� &RQVXOWLQJ�$JUHHPHQW�

,Q�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�VDOH�RI�.XKLR�3DUN�7HUUDFH�7RZHUV��VHH�1RWH�����WKH�$XWKRULW\�HQWHUHG�
LQWR�D�FRQVXOWLQJ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�GHYHORSHU�WR�SURYLGH�WKH�GHYHORSHU�ZLWK�FHUWDLQ�FRQVXOWLQJ�
VHUYLFHV�UHODWHG�WR�WKH�UHKDELOLWDWLRQ�RI�WKH�3URMHFW���7KH�FRQVXOWLQJ�IHH�LV������SHUFHQW�RI�WKH�WRWDO�
GHYHORSPHQW�IHH�FKDUJHG�WR�WKH�EX\HU�E\�WKH�GHYHORSHU��RU��������������$V�SDUW�RI�WKH�LQLWLDO�VDOH�
DJUHHPHQW�� WKH�EX\HU� LV� WR� UHFHLYH�VWDWH� WD[�FUHGLWV�XSRQ�SD\PHQW�RU� UHOHDVH�� � ,I� WKH�EX\HU�� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK� WHUPV�GHILQHG� LQ� WKH� VDOH�DJUHHPHQW��GHWHUPLQHV� WKDW�XQSDLG� VWDWH� WD[�FUHGLWV�
VKRXOG�EH�UHOHDVHG��WKH�$XWKRULW\�ZRXOG�EH�REOLJDWHG�WR�SD\�WKH�EX\HU�IRU�WKHVH�VWDWH�WD[�FUHGLWV�
XS� WR� LWV�SRUWLRQ�RI� WKH�FRQVXOWLQJ�IHHV�HDUQHG�DQG�UHFHLYHG�� �7KH�$XWKRULW\�ZRXOG�EH�DEOH� WR�
UHFRYHU�DPRXQWV�SDLG�WR�WKH�EX\HU�XSRQ�SD\PHQW�UHOHDVH�RI�WKH�SUHYLRXVO\�XQSDLG�WD[�FUHGLWV�E\�
WKH�6WDWH��

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�FRQVXOWLQJ�DJUHHPHQW��WKH�DPRXQW�SDLG�WR�WKH�$XWKRULW\�VKDOO�EH�KHOG�LQ�
DQ�LQWHUHVW�EHDULQJ�HVFURZ�DFFRXQW�E\�DQ�HVFURZ�DJHQW�PXWXDOO\�DJUHHG�XSRQ�E\�WKH�$XWKRULW\�
DQG�WKH�EX\HU�XQWLO�WKH�VWDWH�WD[�FUHGLW�UHOHDVH�GDWH���$SSUR[LPDWHO\������������RI�UHVWULFWHG�FDVK�
UHFRUGHG�XQGHU�WKH�&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU�DV�RI�-XQH����������LV�KHOG�LQ�DQ�DSSURYHG�HVFURZ�
DFFRXQW��
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��� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV��FRQWLQXHG��

G� 7RUWV�

7KH�$XWKRULW\�LV�LQYROYHG�LQ�YDULRXV�DFWLRQV��WKH�RXWFRPH�RI�ZKLFK��LQ�WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW�
DQG�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO��ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�$XWKRULW\¶V�ILQDQFLDO�
SRVLWLRQ� H[FHSW� IRU� WKH�2+$� ODZVXLW� GHVFULEHG� EHORZ�� �/RVVHV�� LI� DQ\�� DUH� HLWKHU� FRYHUHG� E\�
LQVXUDQFH�RU�ZLOO�EH�D�OLDELOLW\�DJDLQVW�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��

H� :RUNHUV¶�&RPSHQVDWLRQ�3ROLF\�

7KH�6WDWH� LV�VHOI�LQVXUHG� IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�� �$FFRUGLQJO\�� WKH�$XWKRULW\� LV� OLDEOH� IRU�
ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�FODLPV�ILOHG�E\�LWV�HPSOR\HHV���7KH�EDVLV�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�OLDELOLWLHV�IRU�
XQSDLG�FODLPV�LQFOXGH�WKH�HIIHFWV�RI�VSHFLILF�LQFUHPHQWDO�FODLP�DGMXVWPHQW�H[SHQVHV��VDOYDJH�DQG�
VXEURJDWLRQ�� DQG� RWKHU� DOORFDWHG� RU� XQDOORFDWHG� FODLP� DGMXVWPHQW� H[SHQVHV�� � 7KHVH� OLDELOLWLHV�
LQFOXGH� DQ� DPRXQW� IRU� FODLPV� WKDW� KDYH� EHHQ� LQFXUUHG� EXW� QRW� UHSRUWHG�� $V� RI��
-XQH� ���� ������ WKH� $XWKRULW\� KDV� GHWHUPLQHG� WKHUH� LV� QRW� D� VLJQLILFDQW� OLDELOLW\� IRU� ZRUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ�FODLPV��

I� $FFXPXODWHG�6LFN�/HDYH�3D\�

6LFN� OHDYH�DFFXPXODWHV�DW� WKH� UDWH�RI�RQH�DQG� WKUHH�TXDUWHUV�ZRUNLQJ�GD\V� IRU�HDFK�PRQWK�RI�
VHUYLFH�ZLWKRXW�OLPLWDWLRQ���,W�PD\�EH�WDNHQ�RQO\�LQ�WKH�HYHQW�RI�LOOQHVV�DQG�LV�QRW�FRQYHUWLEOH�WR�
SD\�XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW��DFFRUGLQJO\��VLFN�OHDYH�LV�QRW�DFFUXHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���+RZHYHU��D�6WDWH�HPSOR\HH�ZKR�UHWLUHV�RU�OHDYHV�JRYHUQPHQW�VHUYLFH�
LQ�JRRG�VWDQGLQJ�ZLWK����GD\V�RU�PRUH�RI�XQXVHG�VLFN�OHDYH�LV�HQWLWOHG�WR�DGGLWLRQDO�VHUYLFH�FUHGLW�
LQ�WKH�(PSOR\HHV¶�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��(56����$FFXPXODWHG�VLFN�OHDYH�DW�
-XQH����������DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������
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��� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV��FRQWLQXHG��

J� /LWLJDWLRQ�

� 2+$�Y��++$�HW�DO���&LYLO�1R��������������)LUVW�&LUFXLW��

2Q� -XO\� ���� ������ WKH� 2IILFH� RI� +DZDLLDQ� $IIDLUV� �2+$�� DQG� LWV� %RDUG� RI� 7UXVWHHV� ILOHG� D�
&RPSODLQW�IRU�GHFODUDWRU\�MXGJPHQW�DQG�LQMXQFWLYH�UHOLHI�DJDLQVW�WKH�+DZDLL�+RXVLQJ�$XWKRULW\�
�++$���VLQFH�VXFFHHGHG�E\�WKH�$XWKRULW\���DV�GHVFULEHG�EHORZ��LWV�([HFXWLYH�'LUHFWRU�DQG�%RDUG�
RI�&RPPLVVLRQHUV��DV�ZHOO�DV�WKH�'HSDUWPHQW�RI�%XGJHW�DQG�)LQDQFH�DQG�LWV�'LUHFWRU��WR�VHFXUH�
DGGLWLRQDO� FRPSHQVDWLRQ� DQG� LWHPL]HG� DFFRXQW� RI� VXPV� SUHYLRXVO\� SDLG� WR� 2+$� IRU� ILYH�
VSHFLILFDOO\�LGHQWLILHG�SDUFHOV�RI�&HGHG�/DQGV��7KHVH�&HGHG�/DQGV�SDUFHOV�KDG�EHHQ�WUDQVIHUUHG�
WR� WKH�++$� IRU� LWV� XVH� WR� GHYHORS�� FRQVWUXFW�� DQG�PDQDJH� DGGLWLRQDO� DIIRUGDEOH� SXEOLF� UHQWDO�
KRXVLQJ� XQLWV� XQGHU� �QRZ� UHSHDOHG��+DZDLL�5HYLVHG� 6WDWXWHV�&KDSWHU� ����*��7KH�$XWKRULW\��
WKURXJK�LWV�SULRU�HQWLW\�++$��FXUUHQWO\�RZQV�FHUWDLQ�SDUFHOV�RI�&HGHG�/DQGV� LGHQWLILHG� LQ� WKH�
ODZVXLW��

2Q�-DQXDU\�����������DOO�SURFHHGLQJV�LQ�WKLV�VXLW�ZHUH�VWD\HG�SHQGLQJ�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW
V�
GHFLVLRQ�LQ�2+$��HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R����������������VW�&LU����7KH�6HSWHPEHU�
���������GHFLVLRQ�RI�WKH�+DZDL
L�6XSUHPH�&RXUW��2+$��HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL�����+DZDLL�����
������� LQFOXGHV�HOHPHQWV��ZLWK�ZKLFK�2+$�GLVDJUHHV�� WKDW�ZRXOG�UHTXLUH�GLVPLVVDO�RI�2+$
V�
FODLPV�LQ�2+$�Y��++$���2Q�1RYHPEHU�����������6WDWH�'HIHQGDQWV�DQG�WKH�3ODLQWLIIV�H[HFXWHG�
DQG�ILOHG�ZLWK�WKH�)LUVW�&LUFXLW�&RXUW�D�VWLSXODWLRQ�IRU�GLVPLVVDO�ZLWK�SUHMXGLFH�RI�DOO�FODLPV�DQG�
SDUWLHV�WR�WKLV�FDVH����

7KH�+RXVLQJ�)LQDQFH�DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�DQG�WKH�++$�ZHUH�PHUJHG�LQ�WKH�+RXVLQJ�
DQG�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�RI�+DZDLL�� DIWHU� WKH� DERYH�GHVFULEHG� VXLWV� DJDLQVW�
WKHP�ZHUH�ILOHG��7KH�FRUSRUDWLRQ�VXEVHTXHQWO\�ZDV�ELIXUFDWHG�LQWR�WKH�+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�
DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�DQG�WKH�$XWKRULW\��

6WHYHQ�5RGULJXHV�Y��&RUELW�$KQ��HW�DO���&LYLO�1R����������������VW�&LU���

,Q� $XJXVW� ������ ,ULV� 5RGULJXHV�.DLNDQD� ZDV� PXUGHUHG� E\� &RUELW� $KQ� DW� WKH� .DPHKDPHKD�
+RPHV�LQ�.DOLKL���+HU�ERG\�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ�DQ�DOOH\�DGMDFHQW�WR�WKH�KRXVLQJ�FRPSOH[���7KH�
&RPSODLQW�DOOHJHV��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��WKDW�WKH�6WDWH��IDLOHG�WR�VHFXUH��WR�SURSHUO\�PRQLWRU�DQG�
OLJKW�WKH�SUHPLVHV��³HQFRXUDJHG�KRRGOXPV�OLNH�'HIHQGDQW�$KQ�WR�HQWHU�WKH�SUHPLVHV´��UHPRYHG�
JDWHV� WR� NHHS� ³JDQJVWHUV´� RXW�� DOORZHG� VH[XDO� SUHGDWRUV� RQWR� WKH� SUHPLVHV´�� DQG� UHIXVHG� WR��
HQIRUFH�D�FXUIHZ�IRU�KRRGOXPV����
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J�� /LWLJDWLRQ��FRQWLQXHG��

6WHYHQ�5RGULJXHV�Y��&RUELW�$KQ��HW�DO���&LYLO�1R����������������VW�&LU����FRQWLQXHG��

$�MXU\�LQ�WKH�FULPLQDO�FDVH�DJDLQVW�'HIHQGDQW�$KQ�IRXQG�KLP�JXLOW\�RI�0XUGHU�LQ�WKH�6HFRQG�
'HJUHH� DQG� 6H[XDO� $VVDXOW� LQ� WKH� 7KLUG� 'HJUHH�� � +H�ZDV� VHQWHQFHG� RQ� -XO\� ��� ����� WR� D�
PDQGDWRU\�OLIH�WHUP�LQ�SULVRQ����

7KH�FLYLO�FDVH�ZDV�VWD\HG�IURP�2FWREHU������WR�-XQH�������SHQGLQJ�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�DSSHDO�
RI� 'HIHQGDQW� $KQ¶V� FULPLQDO� FRQYLFWLRQ�� � 7KH� SDUWLHV� WKHQ� FRPSOHWHG� D� &$$3� DUELWUDWLRQ�
KHDULQJ� ZKHUH� WKH� DUELWUDWRU� IRXQG� WKH� 6WDWH� QRW� OLDEOH� DQG� 'HIHQGDQW� $KQ� ����� OLDEOH��
3ODLQWLIIV�DSSHDOHG��

,Q� 6HSWHPEHU� ������ WKH� FRXUW� JUDQWHG� WKH� 6WDWH�� WKH� $XWKRULW\�� DQG� .DPHKDPHKD� +RPHV
�
0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�-XGJPHQW�DV�WR�DOO�FODLPV��7KH�3ODLQWLII�KDV�QRW�ILOHG�D�ILQDO�MXGJPHQW�LQ�
WKLV�FDVH�DV�WKH�3ODLQWLII�LQWHQGV�WR�UH�ILOH�D�0RWLRQ�IRU�'HIDXOW�-XGJPHQW�DJDLQVW�'HIHQGDQW�
&RUELW�$KQ��$V�VXFK��LW�UHPDLQV�XQNQRZQ�DW�WKLV�WLPH�LI�WKH�3ODLQWLIIV�LQWHQG�WR�DSSHDO�WKH�RUGHU�
JUDQWLQJ�WKH�PRWLRQ�IRU�VXPPDU\�MXGJPHQW��

0F-HUROG�:LOOLDP�HW�DO��YV��.LDPDOX�6HFXULW\�6HUYLFHV��HW�DO���&LYLO�1R����������������VW�&LU���

7KLV�FDVH� LQYROYHV� ILYH�VHSDUDWH� LQFLGHQWV�RI�DOOHJHG�PLVWUHDWPHQW�E\� WKH�VHFXULW\�JXDUGV�DW�
.DOLKL�9DOOH\�+RPHV���3ODLQWLIIV�DOOHJH�WKHUH�ZHUH�WZR�DVVDXOWV�E\�.LDPDOX�6HFXULW\�6HUYLFHV�
�.LDPDOX��VHFXULW\�JXDUGV�DQG�WKUHH�DVVDXOWV�E\�8QLYHUVDO�3URWHFWLRQ�6HUYLFHV��836��VHFXULW\�
JXDUGV��

7KHUH� KDG� EHHQ� DQ� DVVHW� SXUFKDVH� RI� VHFXULW\� FRPSDQLHV�� .LDPDOX� ZDV� WKH� VHFXULW\� JXDUG�
FRPSDQ\�IRU� WKH�ILUVW� WZR� LQFLGHQWV� LQFOXGLQJ� WKH�:LOOLDP�RQH��7KHQ�836�ERXJKW�.LDPDOX��
LQFOXGLQJ�LWV�FRQWUDFW�ZLWK�WKH�$XWKRULW\��

.LDPDOX
V� LQVXUHU�KDV�DSSRLQWHG�FRXQVHO��836�UHWDLQHG�SULYDWH�FRXQVHO�EHFDXVH�RI� WKH� ODUJH�
VHOI�LQVXUHG�UHWHQWLRQ�RQ�WKH�LQVXUDQFH�LW�VHOHFWHG��836�KDV�QRW�DFFHSWHG�WKH�$XWKRULW\¶V�WHQGHU�
RI�GHIHQVH��,QVWHDG��FRXQVHO�IRU�836��WKH�3ODLQWLIIV��DQG�.LDPDOX�DJUHHG�WR�DQ�HDUO\�PHGLDWLRQ��
$OWKRXJK�WKH�$XWKRULW\�KDV�QRW�EHHQ�VHUYHG�ZLWK�WKH�&RPSODLQW��WKH�GHSXW\�DWWRUQH\�JHQHUDO�
DWWHQGHG�WKH�PHGLDWLRQ��ZLWK�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�WKDW�WKH�$XWKRULW\�ZRXOG�QRW�SD\�IRU�WKH�FRVW�RI�
WKH�PHGLDWLRQ�DQG�ZLOO�ZRXOG�QRW�EH�PDNLQJ�DQ\�RIIHU��DV�LW�XQGHUVWRRG�WKDW�836�LV�REOLJDWHG�
XQGHU� LWV� FRQWUDFW�ZLWK� WKH�$XWKRULW\�� DQG� WKH� IDFWV��� DQG� WKHUH�ZRXOG�QRW�EH�DQ\�GLVFRYHU\�
UHTXHVWV� DLPHG� DW� WKH� $XWKRULW\� EHIRUH� PHGLDWLRQ�� )ROORZLQJ� WKH� PHGLDWLRQ� IRXU� 3ODLQWLIIV�
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J�� /LWLJDWLRQ��FRQWLQXHG��

0F-HUROG�:LOOLDP�HW�DO��YV��.LDPDOX�6HFXULW\�6HUYLFHV��HW�DO���&LYLO�1R����������������VW�&LU���
�FRQWLQXHG��

GLVPLVVHG�WKHLU�FODLPV�DJDLQVW�WKH�$XWKRULW\�SXUVXDQW�WR�WKHVH�3ODLQWLIIV¶�UHVSHFWLYH�VHWWOHPHQW�
DJUHHPHQW� ZLWK� 836� DQG� .LDPDOX� LQ� HDUO\� ������ � ,Q� -XO\� ������ WKH� UHPDLQLQJ� 3ODLQWLII�
GLVPLVVHG�KLV�FODLPV�DJDLQVW�836�EXW�WKH�ILOHG�VWLSXODWLRQ�WR�GLVPLVV�GLG�QRW�LQFOXGH�RU�UHIHUHQFH�
WKH� $XWKRULW\�� � 7R� FODULI\� WKH� FRXUW� UHFRUG�� WKH� $XWKRULW\� LQWHQGV� WR� ILOH� D� VWLSXODWLRQ� WKDW�
GLVPLVVHV�FODLPV�DJDLQVW�WKH�$XWKRULW\�DQG�WKH�6WDWH�E\�WKH�UHPDLQLQJ�3ODLQWLII���

6RSKLD�.DUVRP��HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO��&LYLO�1R�������������)LUVW�&LUFXLW�&RXUW�

3ODLQWLIIV�DOOHJH�WKDW�DQ�HPSOR\HH�RI�WKH�$XWKRULW\�GULYLQJ�DQ�$XWKRULW\�PDLQWHQDQFH�YHKLFOH�
VWUXFN�D�IRXU�\HDU�ROG�ER\�ZKR�ZDV�SOD\LQJ�RQ�WKH�VLGHZDON�LQ�IURQW�RI�KLV�KRPH�DW������+DND�
'ULYH��RQ�RU�DERXW�$XJXVW������������7KH�FRPSODLQW�DOOHJHV�WKDW�WKH�ER\�VXIIHUHG�D�IUDFWXUHG�
SHOYLV��EURNHQ�ERQHV�DQG�LQWHUQDO�LQMXULHV��

)ROORZLQJ�VHUYLFH�LQ�2FWREHU�������WKH�6WDWH��WKH�$XWKRULW\��DQG�WKH�HPSOR\HH�DQVZHUHG�WKH�
$PHQGHG�&RPSODLQW��7KH�6WDWH�ILOHG�D�WKLUG�SDUW\�FRPSODLQ�DJDLQVW�WKH�PLQRU¶V�JUDQGPRWKHU��
&\QWKLD�.DPLQDJD���,Q�-DQXDU\�������WKH�FRXUW�JUDQWHG�WKH�HPSOR\HH¶V�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�
-XGJPHQW���'LVFRYHU\�LV�RQJRLQJ���,Q�2FWREHU�������WKH�GHSRVLWLRQV�RI�WKH�3ODLQWLIIV�DQG�7KLUG�
3DUW\�&RPSODLQDQW�.DPLQDJD�ZHUH�FRQGXFWHG���'HSRVLWLRQV�RI�WKH�3ODLQWLII¶V�PRWKHU�DQG�IDWKHU�
DUH�RQJRLQJ���7ULDO�LV�VFKHGXOHG�IRU�0DUFK����������

��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��

D�� 3ODQ�'HVFULSWLRQ�

*HQHUDOO\��DOO�IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�RI�WKH�6WDWH�DQG�FRXQWLHV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�PHPEHUV�RI�WKH�
(56��D�FRVW�VKDULQJ�PXOWLSOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ�WKDW�DGPLQLVWHUV�WKH�6WDWH¶V�
SHQVLRQ�EHQHILWV�SURJUDP���%HQHILWV��HOLJLELOLW\��DQG�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�DUH�JRYHUQHG�E\�
+56�&KDSWHU����DQG�FDQ�EH�DPHQGHG�WKURXJK�OHJLVODWLRQ���7KH�(56�LVVXHV�SXEOLFO\�DYDLODEOH�
DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUWV�WKDW�FDQ�EH�REWDLQHG�DW�(56¶�ZHEVLWH�KWWS���ZZZ�HUV�HKDZDLL�JRY��
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��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��FRQWLQXHG��

E�� %HQHILWV�3URYLGHG�

7KH�(56�3HQVLRQ�7UXVW�LV�FRPSULVHG�RI�WKUHH�SHQVLRQ�FODVVHV�IRU�PHPEHUVKLS�SXUSRVHV�DQG�
FRQVLGHUHG�WR�EH�D�VLQJOH�SODQ�IRU�DFFRXQWLQJ�SXUSRVHV�VLQFH�DOO�DVVHWV�RI�WKH�(56�PD\�OHJDOO\�
EH�XVHG�WR�SD\�WKH�EHQHILWV�RI�DQ\�RI�WKH�(56�PHPEHUV�RU�EHQHILFLDULHV���7KH�(56�SURYLGHV�
UHWLUHPHQW�� GLVDELOLW\� DQG� GHDWK� EHQHILWV� ZLWK� WKUHH� PHPEHUVKLS� FODVVHV� NQRZQ� DV� WKH�
QRQFRQWULEXWRU\�� FRQWULEXWRU\� DQG� K\EULG� UHWLUHPHQW� FODVVHV�� � 7KH� WKUHH� FODVVHV� SURYLGH� D�
PRQWKO\� UHWLUHPHQW� DOORZDQFH� HTXDO� WR� WKH� EHQHILW� PXOWLSOLHU� �JHQHUDOO\� ������ RU� �������
PXOWLSOLHG�E\�WKH�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH���$YHUDJH�
ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�IRU�PHPEHUV�KLUHG�SULRU�WR�-XO\���������LV�DQ�DYHUDJH�RI�WKH�KLJKHVW�VDODULHV�
GXULQJ�DQ\�WKUHH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��H[FOXGLQJ�DQ\�VDODU\�SDLG� LQ� OLHX�RI�YDFDWLRQ�IRU�
PHPEHUV�KLUHG�-DQXDU\���������RU�ODWHU�DQG�WKH�DYHUDJH�RI�WKH�KLJKHVW�VDODULHV�GXULQJ�DQ\�ILYH�
\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�LQFOXGLQJ�DQ\�VDODU\�SDLG�LQ�OLHX�RI�YDFDWLRQ�IRU�PHPEHUV�KLUHG�SULRU�
WR�-DQXDU\�����������)RU�PHPEHUV�KLUHG�DIWHU�-XQH�����������DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�LV�DQ�
DYHUDJH�RI�WKH�KLJKHVW�VDODULHV�GXULQJ�DQ\�ILYH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�H[FOXGLQJ�DQ\�VDODU\�
SDLG�LQ�OLHX�RI�YDFDWLRQ��

(DFK�UHWLUHH¶V�RULJLQDO�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LV�LQFUHDVHG�RQ�HDFK�-XO\���EHJLQQLQJ�WKH�FDOHQGDU�
\HDU�DIWHU� UHWLUHPHQW�� �5HWLUHHV� ILUVW�KLUHG�DV�PHPEHUV�SULRU� WR� -XO\��������� UHFHLYH�D������
LQFUHDVH�HDFK�\HDU�RI�WKHLU�RULJLQDO�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�ZLWKRXW�D�FHLOLQJ���5HWLUHHV�ILUVW�KLUHG�
DV�PHPEHUV�DIWHU�-XQH����������UHFHLYH�D������LQFUHDVH�HDFK�\HDU�RI�WKHLU�RULJLQDO�UHWLUHPHQW�
DOORZDQFH�ZLWKRXW�D�FHLOLQJ���7KH�DQQXDO�LQFUHDVH�LV�QRW�FRPSRXQGHG��

7KH� IROORZLQJ� VXPPDUL]HV� WKH� SURYLVLRQV� UHOHYDQW� WR� WKH� ODUJHVW� HPSOR\HH� JURXSV� RI� WKH�
UHVSHFWLYH�PHPEHUVKLS�FODVV���5HWLUHPHQW�EHQHILWV�IRU�FHUWDLQ�JURXSV��VXFK�DV�SROLFH�RIILFHUV��
ILUHILJKWHUV��VRPH�LQYHVWLJDWRUV��VHZHU�ZRUNHUV��MXGJHV��DQG�HOHFWHG�RIILFLDOV��YDU\�IURP�JHQHUDO�
HPSOR\HHV��

1RQFRQWULEXWRU\�&ODVV�

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

*HQHUDO� HPSOR\HHV¶� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� ������ RI� DYHUDJH� ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\� WKH�\HDUV�RI� FUHGLWHG� VHUYLFH�� �(PSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�RI�
FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH������(PSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�
DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH�����
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1RQFRQWULEXWRU\�&ODVV��FRQWLQXHG��

'LVDELOLW\�%HQHILWV�

0HPEHUV�DUH�HOLJLEOH�IRU�VHUYLFH�UHODWHG�GLVDELOLW\�EHQHILWV�UHJDUGOHVV�RI�OHQJWK�RI�VHUYLFH�
DQG�UHFHLYH�D�OLIHWLPH�SHQVLRQ�RI�����RI�WKHLU�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ���7HQ�\HDUV�RI�
FUHGLWHG� VHUYLFH� LV� UHTXLUHG� IRU� RUGLQDU\� GLVDELOLW\�� � 2UGLQDU\� GLVDELOLW\� EHQHILWV� DUH�
GHWHUPLQHG�LQ�WKH�VDPH�PDQQHU�DV�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�EXW�DUH�SD\DEOH�LPPHGLDWHO\��ZLWKRXW�
DQ�DFWXDULDO�UHGXFWLRQ��DQG�DW�D�PLQLPXP�RI�������RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ��

'HDWK�%HQHILWV�

)RU� VHUYLFH�FRQQHFWHG� GHDWKV�� WKH� VXUYLYLQJ� VSRXVH�UHFLSURFDO� EHQHILFLDU\� UHFHLYHV� D�
PRQWKO\�EHQHILW�RI�����RI�WKH�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�XQWLO�UHPDUULDJH�RU�UH�HQWU\�LQWR�
D� QHZ� UHFLSURFDO� EHQHILFLDU\� UHODWLRQVKLS�� $GGLWLRQDO� EHQHILWV� DUH� SD\DEOH� WR� VXUYLYLQJ�
GHSHQGHQW�FKLOGUHQ�XS�WR�DJH������,I�WKHUH�LV�QR�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\�RU�GHSHQGHQW�
FKLOGUHQ��QR�EHQHILW�LV�SD\DEOH��

2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�DUH�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�ZKR�ZHUH�DFWLYH�DW�WLPH�RI�GHDWK�ZLWK�
DW�OHDVW�WHQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�� �7KH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\��XQWLO�
UHPDUULDJH�UHHQWU\�LQWR�D�QHZ�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\�UHODWLRQVKLS��DQG�VXUYLYLQJ�GHSHQGHQW�
FKLOGUHQ��XS�WR�DJH�����UHFHLYH�D�EHQHILW�HTXDO�WR�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�PHPEHU¶V�DFFUXHG�
PD[LPXP�DOORZDQFH�XQUHGXFHG�IRU�DJH�RU��LI�WKH�PHPEHU�ZDV�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�
WLPH�RI�GHDWK��WKH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\�UHFHLYHV������MRLQW�DQG�VXUYLYRU�
OLIHWLPH� SHQVLRQ� DQG� WKH� VXUYLYLQJ� GHSHQGHQW� FKLOGUHQ� UHFHLYH� D� SHUFHQWDJH� RI� WKH�
PHPEHU¶V�DFFUXHG�PD[LPXP�DOORZDQFH�XQUHGXFHG�IRU�DJH��
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&RQWULEXWRU\�&ODVV�IRU�0HPEHUV�+LUHG�SULRU�WR�-XO\���������

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

*HQHUDO� HPSOR\HHV¶� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� ��� RI� DYHUDJH� ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH���*HQHUDO�HPSOR\HHV�ZLWK���\HDUV�
RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH�����

'LVDELOLW\�%HQHILWV�

0HPEHUV�DUH�HOLJLEOH�IRU�VHUYLFH�UHODWHG�GLVDELOLW\�EHQHILWV�UHJDUGOHVV�RI�OHQJWK�RI�VHUYLFH�
DQG�UHFHLYH�D�RQH�WLPH�SD\PHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�SOXV�D�
OLIHWLPH�SHQVLRQ�RI�����RI�WKHLU�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ���7HQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�
LV� UHTXLUHG� IRU� RUGLQDU\� GLVDELOLW\�� �2UGLQDU\� GLVDELOLW\� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� �����
SHUFHQW�RI�DYHUDJH�ILQDOH�FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFHV�EXW�DUH�
SD\DEOH�LPPHGLDWHO\��ZLWKRXW�DQ�DFWXDULDO�UHGXFWLRQ��DQG�DW�D�PLQLPXP�RI�����RI�DYHUDJH�
ILQDO�FRPSHQVDWLRQ��

'HDWK�%HQHILWV�

)RU�VHUYLFH�FRQQHFWHG�GHDWKV��WKH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\�UHFHLYHV�D�OXPS�
VXP�SD\PHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�SOXV�D�PRQWKO\�EHQHILW�RI�
����RI�WKH�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�XQWLO�UHPDUULDJH�RU�UH�HQWU\�LQWR�D�QHZ�UHFLSURFDO�
EHQHILFLDU\�UHODWLRQVKLS���,I�WKHUH�LV�QR�VXUYLYLQJ�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\��VXUYLYLQJ�
GHSHQGHQW�FKLOGUHQ��XS�WR�DJH�����RU�GHSHQGHQW�SDUHQWV�DUH�HOLJLEOH�IRU�WKH�PRQWKO\�EHQHILW���
,I� WKHUH� LV� QR� VSRXVH�UHFLSURFDO� EHQHILFLDU\� RU� GHSHQGHQW� FKLOGUHQ�SDUHQWV�� WKH� RUGLQDU\�
GHDWK�EHQHILW�LV�SD\DEOH�WR�WKH�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\��

2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�DUH�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�ZKR�ZHUH�DFWLYH�DW�WLPH�RI�GHDWK�ZLWK�
DW�OHDVW�RQH�\HDU�RI�VHUYLFH���2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�FRQVLVW�RI�D�OXPS�VXP�SD\PHQW�RI�WKH�
PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�SOXV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�VDODU\�HDUQHG�LQ�WKH�
���PRQWKV�SUHFHGLQJ�GHDWK��RU�����-RLQW�DQG�6XUYLYRU�OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�
QRW�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�EXW�ZDV�FUHGLWHG�ZLWK�DW�OHDVW�WHQ�\HDUV�RI�
VHUYLFH�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��RU������-RLQW�DQG�6XUYLYRU�OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�
PHPEHU�ZDV�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��
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&RQWULEXWRU\�&ODVV�IRU�0HPEHUV�+LUHG�$IWHU�-XQH����������

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

*HQHUDO� HPSOR\HHV¶� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� ������ RI� DYHUDJH� ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\� WKH�\HDUV�RI� FUHGLWHG� VHUYLFH�� �*HQHUDO� HPSOR\HHV�ZLWK� WHQ�
\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH�����

'LVDELOLW\�DQG�'HDWK�%HQHILWV�

0HPEHUV�DUH�HOLJLEOH�IRU�VHUYLFH�UHODWHG�GLVDELOLW\�EHQHILWV�UHJDUGOHVV�RI�OHQJWK�RI�VHUYLFH�
DQG�UHFHLYH�D�OLIHWLPH�SHQVLRQ�RI�����RI�WKHLU�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�SOXV�UHIXQG�RI�
FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW���7HQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�LV�UHTXLUHG�IRU�RUGLQDU\�
GLVDELOLW\����

'HDWK�EHQHILWV�IRU�FRQWULEXWRU\�FODVV�PHPEHUV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������DUH�JHQHUDOO\�WKH�
VDPH�DV�WKRVH�IRU�FRQWULEXWRU\�FODVV�PHPEHUV�KLUHG�-XQH����������DQG�SULRU��

+\EULG�&ODVV�IRU�0HPEHUV�+LUHG�3ULRU�WR�-XO\���������

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

*HQHUDO� HPSOR\HHV¶� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� ��� RI� DYHUDJH� ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH���*HQHUDO�HPSOR\HHV�ZLWK���\HDUV�
RI� FUHGLWHG� VHUYLFH�DUH� HOLJLEOH� WR� UHWLUH� DW� DJH�����*HQHUDO� HPSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�RI�
FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH�����

'LVDELOLW\�%HQHILWV�

0HPEHUV�DUH�HOLJLEOH�IRU�VHUYLFH�UHODWHG�GLVDELOLW\�EHQHILWV�UHJDUGOHVV�RI�OHQJWK�RI�VHUYLFH�
DQG�UHFHLYH�D�OLIHWLPH�SHQVLRQ�RI�����RI�WKHLU�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�SOXV�UHIXQG�RI�
WKHLU� FRQWULEXWLRQV� DQG� DFFUXHG� LQWHUHVW�� � 7HQ� \HDUV� RI� FUHGLWHG� VHUYLFH� LV� UHTXLUHG� IRU�
RUGLQDU\� GLVDELOLW\�� �2UGLQDU\� GLVDELOLW\� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� LQ� WKH� VDPH�PDQQHU� DV�
UHWLUHPHQW�EHQHILWV�EXW�DUH�SD\DEOH�LPPHGLDWHO\��ZLWKRXW�DQ�DFWXDULDO�UHGXFWLRQ��DQG�DW�D�
PLQLPXP�RI�����RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ��
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+\EULG�&ODVV�IRU�0HPEHUV�+LUHG�3ULRU�WR�-XO\����������FRQWLQXHG��

'HDWK�%HQHILWV�

)RU� VHUYLFH�FRQQHFWHG� GHDWKV�� WKH� GHVLJQDWHG� VXUYLYLQJ� VSRXVH�UHFLSURFDO� EHQHILFLDU\�
UHFHLYHV�D�OXPS�VXP�SD\PHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�SOXV�D�
PRQWKO\�EHQHILW�RI�����RI�WKH�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�XQWLO�UHPDUULDJH�RU�UH�HQWU\�LQWR�
D� QHZ� UHFLSURFDO� EHQHILFLDU\� UHODWLRQVKLS�� � ,I� WKHUH� LV� QR� VXUYLYLQJ� VSRXVH�UHFLSURFDO�
EHQHILFLDU\��VXUYLYLQJ�GHSHQGHQW�FKLOGUHQ��XS�WR�DJH�����RU�GHSHQGHQW�SDUHQWV�DUH�HOLJLEOH�
IRU�WKH�PRQWKO\�EHQHILW���,I�WKHUH�LV�QR�VSRXVH�UHFLSURFDO�EHQHILFLDU\�RU�VXUYLYLQJ��GHSHQGHQW�
FKLOGUHQ�SDUHQWV��WKH�RUGLQDU\�GHDWK�EHQHILW�LV�SD\DEOH�WR�WKH�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\��

2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�DUH�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�ZKR�ZHUH�DFWLYH�DW�WLPH�RI�GHDWK�ZLWK�
DW�OHDVW���\HDUV�RI�VHUYLFH���2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�FRQVLVW�RI�D�OXPS�VXP�SD\PHQW�RI�WKH�
PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW�SOXV�D�SHUFHQWDJH�PXOWLSOLHG�E\�������RU�����
MRLQW�DQG�VXUYLYRU�OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�QRW�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�WLPH�
RI�GHDWK�EXW�ZDV�FUHGLWHG�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��
RU������MRLQW�DQG�VXUYLYRU�OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�
WKH�WLPH�RI�GHDWK�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��

+\EULG�&ODVV�IRU�(PSOR\HHV�+LUHG�$IWHU�-XQH����������

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

*HQHUDO� HPSOR\HHV¶� UHWLUHPHQW� EHQHILWV� DUH� GHWHUPLQHG� DV� ������ RI� DYHUDJH� ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH���*HQHUDO�HPSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�
RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH� WR� UHWLUH�DW�DJH�����(PSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�
VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH������6HZHU�ZRUNHUV��ZDWHU�VDIHW\�RIILFHUV��DQG�(07V�
PD\�UHWLUH�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DW�DJH�����
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+\EULG�&ODVV�IRU�(PSOR\HHV�+LUHG�$IWHU�-XQH�����������FRQWLQXHG��

'LVDELOLW\�DQG�'HDWK�%HQHILWV�

3URYLVLRQV�IRU�GLVDELOLW\�DQG�GHDWK�EHQHILWV�JHQHUDOO\�UHPDLQ�WKH�VDPH�H[FHSW�IRU�RUGLQDU\�
GHDWK�EHQHILWV���2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�DUH�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�ZKR�ZHUH�DFWLYH�DW�WLPH�
RI�GHDWK�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH���2UGLQDU\�GHDWK�EHQHILWV�FRQVLVW�RI�D�OXPS�VXP�
SD\PHQW�RI� WKH�PHPEHU¶V�FRQWULEXWLRQV�DQG�DFFUXHG� LQWHUHVW��RU�����MRLQW�DQG�VXUYLYRU�
OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�QRW�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�EXW�ZDV�
FUHGLWHG�ZLWK�DW�OHDVW�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��RU������MRLQW�
DQG�VXUYLYRU�OLIHWLPH�SHQVLRQ�LI�WKH�PHPEHU�ZDV�HOLJLEOH�IRU�UHWLUHPHQW�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�
DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��

F�� &RQWULEXWLRQV�

&RQWULEXWLRQV�DUH�JRYHUQHG�E\�+56�&KDSWHU����DQG�PD\�EH�DPHQGHG�WKURXJK�OHJLVODWLRQ��7KH�
HPSOR\HU�UDWH�LV�VHW�E\�VWDWXWH�EDVHG�RQ�WKH�UHFRPPHQGDWLRQV�RI�WKH�(56�DFWXDU\�UHVXOWLQJ�IURP�
DQ�H[SHULHQFH�VWXG\�FRQGXFWHG�HYHU\�ILYH�\HDUV���6LQFH�-XO\����������WKH�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�
UDWH�LV�D�IL[HG�SHUFHQWDJH�RI�FRPSHQVDWLRQ��LQFOXGLQJ�WKH�QRUPDO�FRVW�SOXV�DPRXQWV�UHTXLUHG�WR�
SD\�IRU�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV���7KH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�IRU�ILVFDO�\HDU������
ZDV��������IRU�$XWKRULW\�HPSOR\HHV���&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�SHQVLRQ�SODQ�IURP�WKH�$XWKRULW\�
ZDV�DSSUR[LPDWHO\������������IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

3HU�$FW�����6/+��������HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�IURP�WKH�6WDWH�DQG�FRXQWLHV�DUH�H[SHFWHG�WR�
LQFUHDVH�RYHU�IRXU�\HDUV�EHJLQQLQJ�-XO\�����������7KH�UDWH�IRU�$XWKRULW\�HPSOR\HHV�LQFUHDVHG�
WR� ������� RQ� -XO\� ��� ������ DQG� LQFUHDVHV� WR� ������� RQ� -XO\� ��� ������ DQG� ������� RQ��
-XO\����������

7KH�HPSOR\HU�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�DOO�FRQWULEXWLRQV�IRU�QRQFRQWULEXWRU\�PHPEHUV��&RQWULEXWRU\�
PHPEHUV� KLUHG� SULRU� WR� -XO\� ��� ����� DUH� UHTXLUHG� WR� FRQWULEXWH� ����� RI� WKHLU� VDODU\���
&RQWULEXWRU\�PHPEHUV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH������RI�WKHLU�VDODU\���
+\EULG�PHPEHUV�KLUHG�SULRU� WR�-XO\���������DUH�UHTXLUHG� WR�FRQWULEXWH������RI� WKHLU�VDODU\���
+\EULG�PHPEHUV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH������RI�WKHLU�VDODU\��

7KH� SD\UROO� IRU� DOO� RI� WKH� $XWKRULW\¶V� HPSOR\HHV� DQG� HPSOR\HHV� FRYHUHG� E\� WKH� SODQ� ZDV�
DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�������
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1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��FRQWLQXHG��

G�� 3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZ�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�
,QIORZ�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV�

$W�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�UHSRUWHG�D�OLDELOLW\�RI�������������IRU�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�
RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\���7KH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�-XQH�����������DQG�
WKH� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\�ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ�
DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�WKDW�GDWH���7KH�$XWKRULW\¶V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�
EDVHG�RQ�D�SURMHFWLRQ�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�ORQJ�WHUP�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SHQVLRQ�SODQ�
UHODWLYH� WR� SURMHFWHG� FRQWULEXWLRQV� RI� DOO� SDUWLFLSDQWV�� DFWXDULDOO\� GHWHUPLQHG�� � $W��
-XQH�����������WKH�$XWKRULW\¶V�SURSRUWLRQ�ZDV��������ZKLFK�ZDV�FRQVLVWHQW�ZLWK�LWV�SURSRUWLRQ�
PHDVXUHG�DV�RI�-XQH�����������

7KHUH�ZDV�QR�FKDQJH�LQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DV�RI�-XQH����������WR�-XQH������������7KHUH�
ZHUH�QR�FKDQJHV�EHWZHHQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��-XQH�����������DQG�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��-XQH�����
������WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�WKH�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\��

)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI��������������
$W�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�
RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��

'HIHUUHG 'HIHUUHG
�2XWIORZV�RI �,QIORZV�RI
�5HVRXUFHV �5HVRXUFHV

'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[HULHQFH ������������ ��������������
&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV ������������ �
1HW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�DFWXDO�HDUQLQJV

RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV ������������� ���������
&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQDWH�DQG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�$XWKRULW\

FRQWULEXWLRQV�DQG�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV ������������ ���������
$XWKRULW\�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH ������������ �

7RWDO ����������� ��������������
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1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��FRQWLQXHG��

G�� 3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZ�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�
,QIORZ�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV��FRQWLQXHG��

$W�-XQH�����������WKH������������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�
UHVXOWLQJ�IURP�$XWKRULW\�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�
DV�D� UHGXFWLRQ�RI� WKH�QHW�SHQVLRQ� OLDELOLW\� LQ� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������� �2WKHU�DPRXQWV�
UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�
ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�SHQVLRQ�H[SHQVH�DV�IROORZV��

)RU�WKH�\HDUV�HQGLQJ�-XQH����
���� ����������������
���� �������
���� �������
���� �������
���� �������

7RWDO ����������������

H�� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�

7KH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LQ�WKH�-XQH����������DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�
IROORZLQJ� DFWXDULDO� DVVXPSWLRQV� DGRSWHG� E\� WKH� (56¶V� %RDUG� RI� 7UXVWHHV� RQ��
'HFHPEHU� ���� ������ EDVHG� RQ� WKH� ����� ([SHULHQFH� 6WXG\� IRU� WKH� ILYH�\HDU� SHULRG� IURP��
-XO\���������WKURXJK�-XQH�����������

,QIODWLRQ �����SHUFHQW
3D\UROO�JURZWK�UDWH �����SHUFHQW
,QYHVWPHQW�UDWH�RI�UHWXUQ �����SHUFHQW�SHU�\HDU��FRPSRXQGHG�

DQQXDOO\��LQFOXGLQJ�LQIODWLRQ

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�WR�DG�KRF�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�LQFOXGLQJ�FRVW�RI�OLYLQJ�DOORZDQFHV���

3RVW�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�EDVHG�RQ�WKH������3XEOLF�5HWLUHHV�RI�+DZDLL�PRUWDOLW\�WDEOH�
ZLWK�DGMXVWPHQWV�EDVHG�RQ�JHQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQV�RI�WKH�%%�SURMHFWLRQ�WDEOH�IRU������DQG�IXOO�
JHQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQV�LQ�IXWXUH�\HDUV���3UH�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�EDVHG�RQ�PXOWLSOHV�
RI�53������PRUWDOLW\�WDEOH�EDVHG�RQ�WKH�RFFXSDWLRQ�RI�WKH�PHPEHU��
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-XQH����������

���

��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��FRQWLQXHG��

H�� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��FRQWLQXHG��

7KH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�́ WRS�
GRZQ�DSSURDFK´�RI�WKH�&OLHQW�&RQVWUDLQHG�6LPXODWLRQ�EDVHG�2SWLPL]DWLRQ�0RGHO��D�VWDWLVWLFDO�
WHFKQLTXH�NQRZQ�DV�³UH�VDPSOLQJ�ZLWK�D�UHSODFHPHQW´�WKDW�GLUHFWO\�NH\V�LQ�RQ�VSHFLILF�SODQ�
OHYHO�ULVN�IDFWRUV�DV�VWLSXODWHG�E\�WKH�(56¶V�%RDUG�RI�7UXVWHHV��LQ�ZKLFK�EHVW�HVWLPDWH�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�QRPLQDO�UDWHV�RI�UHWXUQ�
�UHDO�UHWXUQV�DQG�LQIODWLRQ��E\�WKH�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�SHUFHQWDJH���7KH�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�
DQG�EHVW�HVWLPDWHV�RI�JHRPHWULF�UHDO�UDWHV�RI�UHWXUQ�IRU�HDFK�PDMRU�DVVHW�FODVV�DUH�VXPPDUL]HG�
LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��

6WUDWHJLF�$OORFDWLRQ�
�ULVN�EDVHG�FODVVHV�

7DUJHW�
$OORFDWLRQ

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

%URDG�*URZWK ��� ����
3ULQFLSDO�3URWHFWLRQ ��� ���
5HDO�5HWXUQ �� ���
&ULVLV�5LVN�2IIVHW �� ���

����

7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV��������FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�UDWH�
XVHG�DW�WKH�SULRU�PHDVXUHPHQW�GDWH���7KH�SURMHFWLRQ�RI�FDVK�IORZV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�GLVFRXQW�
UDWH�DVVXPHG�WKDW�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�ZLOO�EH�PDGH�DW�WKH�FXUUHQW�FRQWULEXWLRQ�UDWH�DQG�WKDW�
FRQWULEXWLRQV� IURP� WKH� $XWKRULW\� ZLOO� EH� PDGH� DW� VWDWXWRULO\� UHTXLUHG� UDWHV�� DFWXDULDOO\�
GHWHUPLQHG�� � %DVHG� RQ� WKRVH� DVVXPSWLRQV�� WKH� SHQVLRQ� SODQ¶V� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQ� ZDV�
SURMHFWHG�WR�EH�DYDLODEOH�WR�PDNH�DOO�SURMHFWHG�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV�RI�FXUUHQW�DFWLYH�DQG�
LQDFWLYH� HPSOR\HHV�� � 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\���
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-XQH����������

���

��� 5HWLUHPHQW�3ODQ��FRQWLQXHG��

H�� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��FRQWLQXHG��

7KH� IROORZLQJ� SUHVHQWV� WKH� $XWKRULW\¶V� SURSRUWLRQDWH� VKDUH� RI� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\�
FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH��GLVFRXQW�UDWH�RI��������DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�$XWKRULW\¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�
RI� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZRXOG� EH� LI� LW� ZHUH� FDOFXODWHG� XVLQJ� D� GLVFRXQW� UDWH� WKDW� LV�
��SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU���������RU���SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU���������WKDQ�WKH�FXUUHQW�UDWH��

��SHUFHQW�
'HFUHDVH�
�������

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

�������

��SHUFHQW�
,QFUHDVH�
�������

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQDWH
VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ
OLDELOLW\ ����������������� ����������������� �����������������

I�� 3HQVLRQ�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3HQVLRQ�

7KH�SHQVLRQ�SODQ¶V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�LV�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�XVHG�E\�WKH�SHQVLRQ�
SODQ���7KH�(56�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�XVLQJ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�XQGHU�
ZKLFK�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�OLDELOLW\�LV�LQFXUUHG��DQG�UHYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�
DFFRXQWLQJ�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�HDUQHG�DQG�EHFRPH�PHDVXUDEOH���(PSOR\HU�DQG�PHPEHU�
FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ� WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�FRQWULEXWLRQV�DUH�GXH�� �%HQHILWV�DQG�
UHIXQGV� DUH� UHFRJQL]HG� ZKHQ� GXH� DQG� SD\DEOH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� WHUPV� RI� WKH� SODQ��
,QYHVWPHQW�SXUFKDVHV�DQG�VDOHV�DUH�UHFRUGHG�DV�RI�WKHLU�WUDGH�GDWH���$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�
DUH�ILQDQFHG�H[FOXVLYHO\�ZLWK�LQYHVWPHQW�LQFRPH��

7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�FKDQJHV�DIWHU� WKH�UHSRUW�PHDVXUHPHQW�GDWH�� �'HWDLOHG� LQIRUPDWLRQ�
DERXW� WKH� SHQVLRQ� SODQ¶V� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQ� LV� DYDLODEOH� LQ� WKH� VHSDUDWHO\� LVVXHG� (56�
ILQDQFLDO� UHSRUW�� (56¶V� FRPSOHWH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� DYDLODEOH� DW�
KWWS���ZZZ�HUV�HKDZDLL�JRY��
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��� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV��

D�� 3ODQ�'HVFULSWLRQV�

7KH� $XWKRULW\� SURYLGHV� FHUWDLQ� KHDOWK� FDUH� DQG� OLIH� LQVXUDQFH� EHQHILWV� WR� DOO� TXDOLILHG�
HPSOR\HHV���3XUVXDQW�WR�$FW�����6/+�������WKH�$XWKRULW\�FRQWULEXWHV�WR�WKH�(87)��DQ�DJHQW�
PXOWLSOH�HPSOR\HU� GHILQHG� EHQHILW� SODQ� WKDW� UHSODFHG� WKH�+DZDLL� 3XEOLF� (PSOR\HHV�+HDOWK�
)XQG�HIIHFWLYH�-XO\����������7KH�(87)�ZDV�HVWDEOLVKHG�WR�SURYLGH�D�VLQJOH�GHOLYHU\�V\VWHP�RI�
KHDOWK�EHQHILWV�IRU�VWDWH�DQG�FRXQW\�ZRUNHUV��UHWLUHHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV��7KH�(87)�LVVXHV�
DQ�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW�WKDW�LV�DYDLODEOH�WR�WKH�SXEOLF���7KH�UHSRUW�PD\�EH�REWDLQHG�E\�ZULWLQJ�
WR�WKH�(87)�DW�3�2��%R[�������+RQROXOX��+DZDLL�������������

)RU� HPSOR\HHV� KLUHG� EHIRUH� -XO\� ��� ������ WKH� $XWKRULW\� SD\V� WKH� HQWLUH� EDVH� PRQWKO\�
FRQWULEXWLRQ�IRU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK����\HDUV�RU�PRUH�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��DQG�����RI�WKH�
EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ�IRU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�IHZHU�WKDQ�WHQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��
$�UHWLUHH�FDQ�HOHFW�D�IDPLO\�SODQ�WR�FRYHU�GHSHQGHQWV���

)RU�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������EXW�EHIRUH�-XO\����������DQG�ZKR�UHWLUH�ZLWK�OHVV�WKDQ�
���\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�$XWKRULW\�PDNHV�QR�FRQWULEXWLRQV��)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����
\HDUV� EXW� IHZHU� WKDQ� ��� \HDUV� RI� VHUYLFH�� WKH� $XWKRULW\� SD\V� ���� RI� WKH� EDVH� PRQWKO\�
FRQWULEXWLRQ��)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�
$XWKRULW\�SD\V�����RI� WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ��)RU� WKRVH�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�DW�
OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�$XWKRULW\�SD\V������RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ��5HWLUHHV�
LQ�WKLV�FDWHJRU\�FDQ�HOHFW�D�IDPLO\�SODQ�WR�FRYHU�GHSHQGHQWV��

)RU�HPSOR\HHV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�-XO\����������DQG�ZKR�UHWLUH�ZLWK�OHVV�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH��
WKH�$XWKRULW\�PDNHV�QR�FRQWULEXWLRQV��)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ�
���\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�$XWKRULW\�SD\V�����RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ��)RU�WKRVH�UHWLULQJ�
ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH�WKH�$XWKRULW\�SD\V�����RI�WKH�EDVH�
PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ��)RU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�$XWKRULW\�
SD\V������RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ��2QO\�VLQJOH�SODQ�FRYHUDJH�LV�SURYLGHG�IRU�UHWLUHHV�
LQ�WKLV�FDWHJRU\��5HWLUHHV�FDQ�HOHFW�IDPLO\�FRYHUDJH�EXW�PXVW�SD\�WKH�GLIIHUHQFH��

E�� (PSOR\HHV�&RYHUHG�E\�%HQHILW�7HUPV�

$W�-XO\����������WKH�IROORZLQJ�QXPEHU�RI�SODQ�PHPEHUV�ZHUH�FRYHUHG�E\�WKH�EHQHILW�WHUPV��

,QDFWLYH�SODQ�PHPEHUV�RU�EHQHILFLDULHV�FXUUHQWO\�UHFHLYLQJ�EHQHILWV ������
,QDFWLYH�SODQ�PHPEHUV�HQWLWOHG�WR�EXW�QRW�\HW�UHFHLYLQJ�EHQHILWV �����
$FWLYH�SODQ�PHPEHUV ������

7RWDO�SODQ�PHPEHUV ������
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��� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV��FRQWLQXHG��

F�� 6WDWH�3ROLF\�

7KH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�RI� WKH�(87)�GRHV�QRW�SURYLGH�23(%�LQIRUPDWLRQ�E\�GHSDUWPHQW�RU�
DJHQF\���$FFRUGLQJO\��WKH�6WDWH¶V�SROLF\�RQ�WKH�DFFRXQWLQJ�DQG�UHSRUWLQJ�IRU�23(%�LV�WR�DOORFDWH�
D�SRUWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\��GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�RXWIORZV��DQG�23(%�H[SHQVH��
WR� FRPSRQHQW� XQLWV� DQG� SURSULHWDU\� IXQGV� WKDW� DUH� UHSRUWHG� VHSDUDWHO\� LQ� VWDQG�DORQH�
GHSDUWPHQWDO�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�LQ�WKH�6WDWH¶V�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW���
7KH�EDVLV�IRU�WKH�DOORFDWLRQ�LV�WKH�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV�PDGH�E\�HDFK�FRPSRQHQW�
XQLW�RU�SURSULHWDU\�IXQG�IRU�UHWLUHH�KHDOWK�EHQHILWV��

G�� &RQWULEXWLRQV�

&RQWULEXWLRQV�DUH�JRYHUQHG�E\�+56�&KDSWHU���$�DQG�PD\�EH�DPHQGHG�WKURXJK�OHJLVODWLRQ��
&RQWULEXWLRQV� WR� WKH�23(%�SODQ� IURP� WKH�$XWKRULW\�ZDV� DSSUR[LPDWHO\� ����������� IRU� WKH�
ILVFDO� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ 7KH� HPSOR\HU� LV� UHTXLUHG� WR� PDNH� DOO� FRQWULEXWLRQV� IRU�
PHPEHUV��

H�� 23(%�/LDELOLWLHV��23(%�([SHQVH�� DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV� RI�5HVRXUFHV� DQG�'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�23(%�

$W�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�UHSRUWHG�D�QHW�23(%�OLDELOLW\�RI�DSSUR[LPDWHO\���������������
7KH�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�-XO\����������DQG�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�XVHG�WR�
FDOFXODWH�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�WKDW�GDWH��

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�EHWZHHQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��-XO\����������DQG�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��
-XQH�����������WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��
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��� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV��FRQWLQXHG��

H�� 23(%�/LDELOLWLHV��23(%�([SHQVH�� DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV� RI�5HVRXUFHV� DQG�'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�23(%��FRQWLQXHG��

)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�$XWKRULW\�UHFRJQL]HG�23(%�H[SHQVH�RI�DSSUR[LPDWHO\�
������������ � $W� -XQH� ���� ����� WKH� $XWKRULW\� UHSRUWHG� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DQG�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��

'HIHUUHG 'HIHUUHG
�2XWIORZV�RI �,QIORZV�RI
�5HVRXUFHV �5HVRXUFHV

'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[HULHQFH ������������ �����������
&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV ������������ �
1HW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�DFWXDO�HDUQLQJV

RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV ������������� ��������
$XWKRULW\�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH ������������ �

7RWDO ����������� �����������

$W�-XQH�����������WKH������������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�
UHVXOWLQJ�IURP�$XWKRULW\�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�
DV� D� UHGXFWLRQ�RI� WKH�QHW�23(%� OLDELOLW\� LQ� WKH�\HDU� HQGLQJ� -XQH����������� �2WKHU� DPRXQWV�
UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�
ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�23(%�H[SHQVH�DV�IROORZV��

)RU�WKH�\HDUV�HQGLQJ�-XQH����
���� ���������������
���� ��������
���� ��������
���� ��������
���� ��������
7KHUHDIWHU ��������

7RWDO ��������������
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I�� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�

7KH� WRWDO� 23(%� OLDELOLW\� LQ� WKH� -XO\� ��� ����� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ�ZDV� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WKH�
IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DGRSWHG�E\�WKH�(87)¶V�%RDUG�RI�7UXVWHHV�RQ�-DQXDU\����������
EDVHG�RQ�WKH�H[SHULHQFH�VWXG\�FRYHULQJ�WKH�ILYH�\HDU�SHULRG�HQGHG�-XQH����������DV�FRQGXFWHG�
IRU�WKH�(56��

,QIODWLRQ �����SHUFHQW
6DODU\�,QFUHDVHV �����SHUFHQW�WR������SHUFHQW�LQFOXGLQJ�

LQIODWLRQ
,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ �����SHUFHQW

+HDOWKFDUH�&RVW�7UHQG�5DWHV�

332
� � ,QLWLDO�UDWH�RI�������SHUFHQW��GHFOLQLQJ�WR�D�
UDWH�RI������SHUFHQW�DIWHU����\HDUV�

+02
� � ,QLWLDO�UDWH�RI�������SHUFHQW��GHFOLQLQJ�WR�D�
UDWH�RI������SHUFHQW�DIWHU����\HDUV�

&RQWULEXWLRQ� � ,QLWLDO�UDWHV�RI������SHUFHQW�DQG������
SHUFHQW��GHFOLQLQJ�WR�D�UDWH�RI������SHUFHQW�
DIWHU����\HDUV�

'HQWDO� � ,QLWLDO�UDWH�RI������SHUFHQW�IRU�WKH�ILUVW�WKUHH�
\HDUV��IROORZHG�E\������SHUFHQW�

9LVLRQ� � ,QLWLDO�UDWH�RI������SHUFHQW�IRU�WKH�ILUVW�WKUHH�
\HDUV��IROORZHG�E\������SHUFHQW��

/LIH�,QVXUDQFH� � �����SHUFHQW� �


%OHQGHG�UDWHV�IRU�PHGLFDO�DQG�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�

0RUWDOLW\� UDWHV� DUH� EDVHG� RQ� V\VWHP�VSHFLILF� PRUWDOLW\� WDEOHV� XWLOL]LQJ� VFDOH� %%� WR� SURMHFW�
JHQHUDWLRQDO�PRUWDOLW\�LPSURYHPHQW��
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��� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV��FRQWLQXHG��

I�� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��FRQWLQXHG��

7KH� ORQJ�WHUP� H[SHFWHG� UDWH� RI� UHWXUQ� RQ�23(%� SODQ� LQYHVWPHQWV�ZDV� GHWHUPLQHG� XVLQJ� D�
EXLOGLQJ�EORFN�PHWKRG� LQ�ZKLFK�EHVW�HVWLPDWH� UDQJHV�RI�H[SHFWHG� IXWXUH� UHDO� UDWHV�RI� UHWXUQ�
�H[SHFWHG�UHWXUQV��QHW�RI�23(%�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��7KH�WDUJHW�DOORFDWLRQ�DQG�EHVW�HVWLPDWHV�RI�DULWKPHWLF�UHDO�
UDWHV�RI�UHWXUQ�IRU�HDFK�DVVHW�FODVV�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��

$VVHW�&ODVV
7DUJHW�

$OORFDWLRQ

/RQJ�
7HUP�

([SHFWHG�
5HDO�5DWH�

8�6��(TXLW\ �� � ���� �
1RQ�8�6��(TXLW\ �� ����
8�6��0LFURFDS � ����
3ULYDWH�(TXLW\ �� ����
3ULYDWH�&UHGLW � ����
&RUH�5HDO�(VWDWH �� ����
*OREDO�2SWLRQV � ����
&RUH�%RQGV � ����
/RQJ�7UHDVXULHV � ����
7UHQG�)ROORZLQJ � ����
$OWHUQDWLYH�5LVN�3UHPLD � ����
7,36 � ����

��� �

J�� 6LQJOH�'LVFRXQW�5DWH�

7KH� GLVFRXQW� UDWH� XVHG� WR�PHDVXUH� WKH� QHW� 23(%� OLDELOLW\� ZDV� ����� SHUFHQW�� EDVHG� RQ� WKH�
H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�23(%�SODQ�LQYHVWPHQWV�RI������SHUFHQW�DQG�WKH�PXQLFLSDO�ERQG�UDWH�
RI������SHUFHQW��EDVHG�RQ�WKH�GDLO\�UDWH�FORVHVW�WR�EXW�QRW�ODWHU�WKDQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�
WKH� )LGHOLW\� ³���\HDU� 0XQLFLSDO� *2� $$� LQGH[´��� %HJLQQLQJ� ZLWK� WKH� ILVFDO� \HDU� �����
FRQWULEXWLRQ��WKH�$XWKRULW\¶V�IXQGLQJ�SROLF\�LV�WR�SD\�WKH�UHFRPPHQGHG�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�
FRQWULEXWLRQ�� ZKLFK� LV� EDVHG� RQ� OD\HUHG�� FORVHG� DPRUWL]DWLRQ� SHULRGV�� %DVHG� RQ� WKRVH�
DVVXPSWLRQV��WKH�23(%�SODQ¶V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�ZDV�SURMHFWHG�WR�EH�DYDLODEOH�WR�PDNH�DOO�
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J�� 6LQJOH�'LVFRXQW�5DWH��FRQWLQXHG��

SURMHFWHG�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV�RI�FXUUHQW�DFWLYH�DQG�LQDFWLYH�SODQ�PHPEHUV��7KHUHIRUH��WKH�
ORQJ�WHUP� H[SHFWHG� UDWH� RI� UHWXUQ� RQ�23(%�SODQ� LQYHVWPHQWV�ZDV� DSSOLHG� WR� DOO� SHULRGV� RI�
SURMHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\��

K�� 23(%�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�

7KH�23(%�SODQ¶V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�XVHG�E\�WKH�
23(%� SODQ�� 7KH� (87)¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SUHSDUHG� XVLQJ� WKH� DFFUXDO� EDVLV� RI�
DFFRXQWLQJ�XQGHU�ZKLFK�UHYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�HDUQHG�DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�
WLPH�OLDELOLWLHV�DUH�LQFXUUHG��UHJDUGOHVV�RI�WKH�WLPLQJ�RI�WKH�FDVK�IORZV��(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�
DUH� UHFRJQL]HG� LQ� WKH� SHULRG� LQ� ZKLFK� WKH� FRQWULEXWLRQV� DUH� GXH�� %HQHILWV� DQG� UHIXQGV� DUH�
UHFRJQL]HG� ZKHQ� GXH� DQG� SD\DEOH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� WHUPV� RI� WKH� SODQ�� ,QYHVWPHQW�
SXUFKDVHV�DQG�VDOHV�DUH�UHFRUGHG�RQ�D�WUDGH�GDWH�EDVLV��$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�DUH�ILQDQFHG�
H[FOXVLYHO\�ZLWK�LQYHVWPHQW�LQFRPH��

7KHUH�ZHUH� QR� VLJQLILFDQW� FKDQJHV� DIWHU� WKH� UHSRUW�PHDVXUHPHQW� GDWH��'HWDLOHG� LQIRUPDWLRQ�
DERXW� WKH� 23(%� SODQ¶V� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQ� LV� DYDLODEOH� LQ� WKH� VHSDUDWHO\� LVVXHG� (87)�
ILQDQFLDO�UHSRUW���(87)¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�DW�KWWS���HXWI�KDZDLL�JRY��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���
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L�� &KDQJHV�LQ�1HW�23(%�/LDELOLW\�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�UHSUHVHQWV�D�VFKHGXOH�RI�FKDQJHV�LQ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\���7KH�HQGLQJ�
EDODQFHV�DUH�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��-XO\����������

7RWDO�23(% 3ODQ�)LGXFLDU\ 1HW�23(%
/LDELOLW\ 1HW�3RVLWLRQ /LDELOLW\

%HJLQQLQJ�%DODQFH ��������������� ���������������� ���������������

6HUYLFH�&RVW ����������������� ����������������� �������
,QWHUHVW�RQ�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� ���������
&KDQJHV�RI�EHQHILW�WHUPV ����������������� ����������������� �
'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFH ������������������ ����������������� ���������
&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV ����������������� ����������������� �������
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ����������������� ���������������� �����������
1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������������� ����������������� ���������
%HQHILW�SD\PHQWV ����������������� ����������������� �
$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH ����������������� ������������������� �����
2WKHU ����������������� ����������������� �

1HW�&KDQJHV ���������������� ���������������� �������

(QGLQJ�EDODQFH ��������������� ���������������� ���������������

M�� 6HQVLWLYLW\�RI�1HW�23(%�/LDELOLW\�WR�&KDQJHV�LQ�WKH�'LVFRXQW�5DWH�DQG�+HDOWKFDUH�&RVW�
7UHQG�5DWHV�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�$XWKRULW\¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQW�
UDWH�RI������SHUFHQW��DV�ZHOO�DV�ZKDW� WKH�$XWKRULW\¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI� LW�ZHUH�
FDOFXODWHG� XVLQJ� D� GLVFRXQW� UDWH� WKDW� LV� RQH� SHUFHQWDJH� SRLQW� ORZHU� ������ SHUFHQW�� RU� RQH�
SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU�������SHUFHQW��WKDQ�WKH�FXUUHQW�GLVFRXQW�UDWH��

��SHUFHQW�
'HFUHDVH�
�������

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

�������

��SHUFHQW�
,QFUHDVH�
�������

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQDWH
VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%
OLDELOLW\ �������������� ������������� ��������������
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��� 3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV��FRQWLQXHG��

M�� 6HQVLWLYLW\�RI�1HW�23(%�/LDELOLW\�WR�&KDQJHV�LQ�WKH�'LVFRXQW�5DWH�DQG�+HDOWKFDUH�&RVW�
7UHQG�5DWHV��FRQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�$XWKRULW\¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�DVVXPHG�
KHDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWH��DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�$XWKRULW\¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�
FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�WUHQG�UDWH�WKDW�LV�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU�RU�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU�
WKDQ�WKH�FXUUHQW�KHDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWH��

��SHUFHQW�
'HFUHDVH�
�������

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

�������

��SHUFHQW�
,QFUHDVH�
�������

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQDWH
VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%
OLDELOLW\ �������������� ������������� ��������������

��� 'HIHUUHG�&RPSHQVDWLRQ�3ODQ�

7KH�6WDWH� RIIHUV� LWV� HPSOR\HHV� D� GHIHUUHG� FRPSHQVDWLRQ�SODQ� FUHDWHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� ,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH�6HFWLRQ������7KH�SODQ��DYDLODEOH�WR�DOO�6WDWH�HPSOR\HHV��SHUPLWV�HPSOR\HHV�WR�GHIHU�D�
SRUWLRQ�RI�WKHLU�VDODU\�XQWLO�IXWXUH�\HDUV��7KH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�LV�QRW�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�
XQWLO�WHUPLQDWLRQ��UHWLUHPHQW��GHDWK��RU�DQ�XQIRUHVHHDEOH�HPHUJHQF\��$OO�SODQ�DVVHWV�DUH�KHOG�LQ�D�WUXVW�
IXQG�WR�SURWHFW�WKHP�IURP�FODLPV�RI�JHQHUDO�FUHGLWRUV��7KH�6WDWH�KDV�QR�UHVSRQVLELOLW\�IRU�ORVV�GXH�WR�
WKH�LQYHVWPHQW�RU�IDLOXUH�RI�LQYHVWPHQW�RI�IXQGV�DQG�DVVHWV�LQ�WKH�SODQ��EXW�KDV�WKH�GXW\�RI�GXH�FDUH�
WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�RI�DQ�RUGLQDU\�SUXGHQW�LQYHVWRU��
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���� ,QWHUIXQG�5HFHLYDEOHV�DQG�3D\DEOHV��

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�LQWHUIXQG�EDODQFHV�DV�RI�-XQH����������LV�DV�IROORZV��

+RXVLQJ�IRU &HQWUDO
)HGHUDO +RXVLQJ (OGHUV 2IILFH

&XUUHQW /RZ�5HQW 5HYROYLQJ 5HYROYLQJ &RVW�&HQWHU 1RQ�PDMRU
'XH�IURP 3URJUDP )XQG )XQG )XQG (QWHUSULVH

*HQHUDO�)XQG �������������� �������������� �������������� �������������� ���������������
+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU ��������������� ��������������� ��������������� ���������������� �
)HGHUDO�/RZ�5HQW�3URJUDP ��������������� ��������������� ��������������� �������������� �
+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ������
+RXVLQJ�IRU�(OGHUV�5HYROYLQJ�)XQG ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ������
&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �
1RQ�PDMRU���(QWHUSULVH ��������������� ��������������� ��������������� ������������� �

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

)HGHUDO +RXVLQJ
1RQFXUUHQW /RZ�5HQW 5HYROYLQJ
'XH�WR 3URJUDP )XQG

&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU ������������� ������������

7KH� FXUUHQW� LQWHUIXQG� UHFHLYDEOH� DQG� SD\DEOH� EDODQFHV� DUH� GXH� WR� LQWHUIXQG� VHUYLFHV� SURYLGHG� RU�
UHLPEXUVDEOH� H[SHQGLWXUHV� DQG�SD\PHQWV� EHWZHHQ� IXQGV�� �7KH�QRQ�FXUUHQW� EDODQFH� UHSUHVHQWV� WKH�
UHVSHFWLYH� IXQG¶V� VKDUH�RI� WKH�$XWKRULW\¶V�23(%� OLDELOLW\� UHFRUGHG�XQGHU� WKH�&HQWUDO�2IILFH�&RVW�
&HQWHU�)XQG�DV�RI�\HDU�HQG��

'XULQJ������� WKH�$XWKRULW\�ZURWH�RII� D�SUHYLRXVO\�DFFUXHG� IRU�SD\DEOH� WR� WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�RI�
DSSUR[LPDWHO\������������7KH�DPRXQW�ZDV�UHFRUGHG��YLD�LQWHUIXQG��DV�RWKHU�UHYHQXH�XQGHU�WKH�&HQWUDO�
2IILFH�&RVW�&HQWHU��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

���� 1HW�7UDQVIHUV�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�QHW�WUDQVIHU�EDODQFHV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�-XQH����������LV�
DV�IROORZV��

+RXVLQJ�IRU &HQWUDO
)HGHUDO +RXVLQJ (OGHUV 2IILFH

/RZ�5HQW 5HYROYLQJ 5HYROYLQJ &RVW�&HQWHU
7UDQVIHU�)URP 3URJUDP )XQG )XQG )XQG

*HQHUDO�)XQG ������������ ��������� ������������ ��������������
&DSLWDO�3URMHFWV ������������� ����������� �������������� ���������
+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG ������������� ����������� ������������� ������
+RXVLQJ�IRU�(OGHUV�5HYROYLQJ�)XQG ������������� ����������� ������������� �������

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

7KH�IROORZLQJ�GHVFULEHV�WKH�WUDQVIHUV�QRWHG�DERYH��

*HQHUDO�)XQG��7KH�*HQHUDO�)XQG�H[SHQGHG�DSSUR[LPDWHO\������������IURP�WKH�FXUUHQW�\HDU�DQQXDO�
6WDWH�RI�+DZDLL�DSSURSULDWLRQV�WR�SD\�IRU�UHQWDO�KRXVLQJ�VHUYLFH�VKRUWIDOOV�XQGHU�FHUWDLQ�HQWHUSULVH�
IXQGV��

&DSLWDO�3URMHFWV��7KH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�H[SHQGHG�DSSUR[LPDWHO\������������ IURP�WKH�FXUUHQW�
\HDU�DQQXDO�6WDWH�RI�+DZDLL�DSSURSULDWLRQV�WR�SULPDULO\�SD\�IRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�DGPLQLVWUDWLYH�
H[SHQVHV�DQG�UHQWDO�KRXVLQJ�VHUYLFH�UHSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH�XQGHU�FHUWDLQ�HQWHUSULVH�IXQGV����

+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG���7KH�+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG�H[SHQGHG�DSSUR[LPDWHO\���������WR�SD\�IRU�
DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�XQGHU�WKH�&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU�IXQG��

+RXVLQJ� IRU� (OGHUV� 5HYROYLQJ� )XQG�� � 7KH� +RXVLQJ� IRU� (OGHUV� 5HYROYLQJ� )XQG� WUDQVIHUUHG�
DSSUR[LPDWHO\���������� WR�SD\� IRU� DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�XQGHU� WKH�&HQWUDO�2IILFH�&RVW�&HQWHU�
IXQG���



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

���� &DSLWDO�&RQWULEXWLRQV

'XULQJ�������WKH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�DQG�*HQHUDO�)XQG�H[SHQGHG�DSSUR[LPDWHO\�������������DQG�
������������ UHVSHFWLYHO\�� IURP� WKH� FXUUHQW� \HDU� DQQXDO� 6WDWH� RI�+DZDLL� DSSURSULDWLRQV� WR� SD\� IRU�
FDSLWDO�RXWOD\V�WKDW�ZHUH�FRQWULEXWHG�WR�HQWHUSULVH�IXQGV��'XULQJ�������WKH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�DOVR�
H[SHQGHG����������IURP�WKH�FXUUHQW�\HDU�DQQXDO�6WDWH�RI�+DZDLL�DSSURSULDWLRQV�RQ�EHKDOI�RI�+RXVLQJ�
6ROXWLRQV��,QF���D�QRQ�SURILW�GHYHORSHU�DQG�PDQDJHU�RI�WUDQVLWLRQDO�DQG�ORQJ�WHUP�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�
IRU�WKH�UHQRYDWLRQ�RI�LWV�7KRPDV�%XLOGLQJ�IDFLOLW\���7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQ�EDODQFHV�
UHIOHFWHG�LQ�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�-XQH����������LV�DV�IROORZV��

+RXVLQJ
)HGHUDO +RXVLQJ (OGHUV

/RZ�5HQW 5HYROYLQJ 5HYROYLQJ
&RQWULEXWHG�)URP 3URJUDP )XQG )XQG 7RWDO

&DSLWDO�3URMHFWV �������������� ������������ ������������ ���������������
*HQHUDO�)XQG ��������������� �������������� �������������� ���������
+RXVLQJ�5HYROYLQJ�)XQG ���������������� �������������� �������������� �������

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

&DSLWDO�3URMHFWV �������

���������������

)RU�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH��VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��WKHVH�DPRXQWV�KDYH�EHHQ�UHIOHFWHG�DV�WUDQVIHUV��



���

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
2WKHU�7KDQ�0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��



2ULJLQDO�%XGJHW
)LQDO�
%XGJHW %XGJHWDU\�$FWXDO

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

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

29(5�(;3(1',785(6 ������������������������ ������������������������ �������������������

2ULJLQDO�%XGJHW
)LQDO�
%XGJHW %XGJHWDU\�$FWXDO

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

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

81'(5�(;3(1',785(6 ������������������������ ������������������������ �������������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(48,5('�6833/(0(17$5<�,1)250$7,21

%8'*(7$5<�&203$5,621�6&+('8/(��
0$-25�*29(510(17$/�)81'6�

<HDU�(QGHG�-XQH���������

*HQHUDO�)XQG

+RXVLQJ�&KRLFH�9RXFKHU�3URJUDP

5HQWDO�KRXVLQJ�DQG�DVVLVWDQFH�SURJUDP

(;&(66�2)�5(9(18(6

5HYHQXHV��

([SHQGLWXUHV��

6WDWH�DOORWWHG�DSSURSULDWLRQV

5HQWDO�KRXVLQJ�DQG�DVVLVWDQFH�SURJUDP

'(),&,(1&<�2)�5(9(18(6

([SHQGLWXUHV��

+8'�FRQWULEXWLRQV
5HYHQXHV���

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



2ULJLQDO�%XGJHW
)LQDO�
%XGJHW %XGJHWDU\�$FWXDO

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

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

(;&(66�2)�5(9(18(6
29(5�(;3(1',785(6 �������������������������� ����������������������� ��������������������������

5HQWDO�KRXVLQJ�DQG�DVVLVWDQFH�SURJUDP

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

+8'�FRQWULEXWLRQV

([SHQGLWXUHV��

6HFWLRQ���&RQWUDFW�$GPLQLVWUDWLRQ

5HYHQXHV��

5(48,5('�6833/(0(17$5<�,1)250$7,21

%8'*(7$5<�&203$5,621�6&+('8/(��
0$-25�*29(510(17$/�)81'6��FRQWLQXHG�

<HDU�(QGHG�-XQH���������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



+RXVLQJ 6HFWLRQ��
&KRLFH�9RXFKHU &RQWUDFW

*HQHUDO�)XQG 3URJUDP $GPLQLVWUDWLRQ

([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�RYHU��XQGHU�
H[SHQGLWXUHV�DQG�RWKHU�VRXUFHV�DQG�XVHV���
DFWXDO�RQ�EXGJHWDU\�EDVLV �������������������� �������������������� ��������������������

5HVHUYH�IRU�HQFXPEUDQFH�DW�\HDU�HQG
 ��������� ����������������������� �

([SHQGLWXUHV�IRU�OLTXLGDWLRQ�RI�SULRU
\HDU
V�HQFXPEUDQFHV �������������������� ����������������������� �

5HYHUVLRQ�RI�SULRU�\HDU
V�DOORWPHQWV ��������������������� ����������������������� �

$FFUXDO�DGMXVWPHQWV��RSHUDWLQJ�WUDQVIHUV�DQG�RWKHU ��������������������� ��������������������� ��������

�'(),&,(1&<��(;&(66�2)�5(9(18(6
�81'(5��29(5�(;3(1',785(6�$1'�
27+(5�86(6���86�*$$3�%$6,6 ������������������� ��������������������� ��������������������


�$PRXQW�UHIOHFWV�WKH�HQFXPEUDQFH�EDODQFH�LQFOXGHG�LQ�FRQWLQXLQJ�DSSURSULDWLRQ�

%8'*(7�72�*$$3�5(&21&,/,$7,21

<HDU�(QGHG�-XQH���������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(48,5('�6833/(0(17$5<�,1)250$7,21

%8'*(7$5<�&203$5,621�6&+('8/(��

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



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

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�
SHQVLRQ�OLDELOLW\ ����� ����� ����� ����� ����� �����

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�
WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

$XWKRULW\
V�FRYHUHG�HPSOR\HH�
SD\UROO �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ����������

$XWKRULW\
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�
WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DV�D�
SHUFHQWDJH�RI�LWV�FRYHUHG�SD\UROO������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3ODQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�DV�D�
SHUFHQWDJH�RI�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�
OLDELOLW\ ������ ������ ������ ������ ������ ������


7KLV�GDWD�LV�SUHVHQWHG�IRU�\HDUV�IRU�ZKLFK�LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH��������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\
V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\
/DVW����)LVFDO�<HDUV


6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&RQWUDFWXDOO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQ����� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������������

&RQWULEXWLRQV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�
FRQWUDFWXDOO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQ���� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �����������

&RQWULEXWLRQV�GHILFLHQF\��H[FHVV� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� ���������������

$XWKRULW\
V�FRYHUHG�HPSOR\HH�SD\UROO���� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������

&RQWULEXWLRQV�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�
FRYHUHG�HPSOR\HH�SD\UROO����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������


7KLV�GDWD�LV�SUHVHQWHG�IRU�\HDUV�IRU�ZKLFK�LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\
V�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV
/DVW����)LVFDO�<HDUV


6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\�

1RWHV�WR�WKH�6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\¶V�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV�
<HDU�HQGHG�-XQH����������

���

&RQWULEXWLRQ� UDWHV� DUH� D� SHUFHQWDJH� RI� SHQVLRQDEOH� SD\UROO� DQG� DUH� VHW� E\� VWDWXWH� EDVHG� RQ� WKH�
UHFRPPHQGDWLRQ� RI� WKH� (56� DFWXDU\�� � $FW� ��������� HVWDEOLVKHG� FRQWULEXWLRQ� UDWHV� EHJLQQLQJ�
-XO\� ��� ����� WKURXJK� -XQH� ���� ������ � $FW� ��������� HVWDEOLVKHG� QHZ� FRQWULEXWLRQ� UDWHV� EHJLQQLQJ��
-XO\� ��� ����� WKURXJK� -XO\� ��� ������ � $FW� �������� HVWDEOLVKHG� QHZ� FRQWULEXWLRQ� UDWHV� EHJLQQLQJ��
-XO\���������XQWLO�VWDWXWRU\�FKDQJHV�DUH�LPSOHPHQWHG���&RQWULEXWLRQ�UDWHV�E\�\HDU�DUH�DV�IROORZV��

(IIHFWLYH�6WDUWLQJ
*HQHUDO�

(PSOR\HHV

-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����
-XO\�������� �����

$FW����������DPHQGHG�WKH�GHILQLWLRQ�RI�FRPSHQVDWLRQ�IRU�QHZ�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������IRU�
WKH�SXUSRVH�RI�SHQVLRQ�EHQHILW�FDOFXODWLRQV��&RPSHQVDWLRQ�LV�GHILQHG�DV�QRUPDO�SHULRGLF�SD\PHQWV�DQG�
GRHV�QRW� LQFOXGH�RYHUWLPH��VXSSOHPHQWDO�SD\PHQWV��ERQXVHV�� OXPS�VXP�VDODU\�GLIIHUHQWLDOV�DQG�RWKHU�
W\SHV� RI� GLIIHUHQWLDOV�� � )RU� HPSOR\HHV� KLUHG� SULRU� WR� -XO\� ��� ����� FRPSHQVDWLRQ� LQFOXGHV� RYHUWLPH��
VXSSOHPHQWDO� SD\PHQWV�� ERQXVHV� DQG� RWKHU� W\SHV� RI� GLIIHUHQWLDOV� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� SHQVLRQ� EHQHILW�
FDOFXODWLRQV��

$FW����������UHTXLUHV�HPSOR\HUV�WR�SD\�DGGLWLRQDO�FRQWULEXWLRQV�IRU�WKRVH�HPSOR\HHV�ZKR�UHWLUH�RQ�RU�
DIWHU�-XO\���������ZLWK�VLJQLILFDQW�³QRQ�EDVH�SD\´�LQFUHDVH�LQ�WKH�WKUHH�RU�ILYH�\HDUV�XVHG�WR�FDOFXODWH�
WKHLU�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�DQG�PD[LPXP�UHWLUHPHQW�DOORZDQFHV���7KH�DPRXQW�LV�GHWHUPLQHG�E\�
FRPSDULQJ�WKH�PD[LPXP�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�UHFHLYHG�ZLWKRXW�WKH�VLJQLILFDQW�
QRQ�EDVH�SD\�LQFUHDVH�WR�WKH�DFWXDO�PD[LPXP�DOORZDQFH���7KHVH�DPRXQWV�DUH�DVVHVVHG��RQ�D�ILVFDO�\HDU�
EDVLV��IRU�DOO�UHWLUHHV�PHHWLQJ�WKH�FULWHULD�GXULQJ�WKH�SUHYLRXV�ILVFDO�\HDU��



���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7RWDO�23(%�/LDELOLW\

6HUYLFH�FRVW ���������������� ���������������
,QWHUHVW�RQ�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ���������������� ���������
&KDQJHV�RI�EHQHILW�WHUPV ������������������� �
'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO
�H[SHULHQFH�RI�WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ������������������ �

&KDQJHV�RI�DVVXPSWLRQV ����������������� �
%HQHILW�SD\PHQWV ����������������� �����������

1HW�FKDQJH�LQ�WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ���������������� ���������
7RWDO�23(%�OLDELOLW\���EHJLQQLQJ ��������������� ����������

7RWDO�23(%�OLDELOLW\���HQGLQJ �������������� �������������

3ODQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ

(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ��������������� ��������������
1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH ����������������� �������
%HQHILW�SD\PHQWV ����������������� �����������
23(%�SODQ�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH �������������������� �����
2WKHU ������������������� ������

1HW�FKDQJH�LQ�SODQ�ILGXFLDU\�SRVLWLRQ ���������������� ���������
3ODQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ���EHJLQQLQJ ���������������� ���������

3ODQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ���HQGLQJ ��������������� ��������������

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

3ODQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�DV�D�SHUFHQWDJH�RI
WRWDO�23(%�OLDELOLW\ ��� ��

&RYHUHG�HPSOR\HH�SD\UROO ��������������� ����������

1HW�23(%�OLDELOLW\�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�
FRYHUHG�HPSOR\HH�SD\UROO ���� ����


7KLV�GDWD�LV�SUHVHQWHG�IRU�\HDUV�IRU�ZKLFK�LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

6FKHGXOH�RI�WKH�$XWKRULW\
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&DVK�)ORZV�IURP�,QYHVWLQJ�$FWLYLW\���
5HFHLSWV�RI�,QWHUHVW ������������� ������������� ������

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

1HW�LQFUHDVH�LQ�FDVK ������������ ����������� �������

&DVK�DW�-XO\�������� ����������� ����������� ���������

&DVK�DW�-XQH��������� ��������� ��������� ������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

&20%,1,1*�67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6�±�,17(51$/�6(59,&(�)81'6

<HDU�(QGHG�-XQH���������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

��



(TXLSPHQW 9HKLFOH
5HQWDO 5HQWDO 7RWDO

&DVK�)ORZV�IURP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ��ORVV��LQFRPH�WR

�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
2SHUDWLQJ��ORVV��LQFRPH ������������� ��������������� ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�RSHUDWLQJ��ORVV��LQFRPH

WR�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
'HSUHFLDWLRQ� ������������ �������������� ������
&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV

'XH�IURP�RWKHU�IXQGV ������������ �������������� ������

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

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

&20%,1,1*�67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6�±�,17(51$/�6(59,&(�)81'6��FRQWLQXHG�

<HDU�(QGHG�-XQH���������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�
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7KH�$XWKRULW\
V�FDVK�FRQVLVWV�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�-XQH����������

(TXLW\�LQ�6WDWH�7UHDVXU\�LQYHVWPHQW�SRRO���*RY
W�:LGH ������������������
&DVK�LQ�EDQNV ����������

�����������������

7RWDO�FDVK�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�6WDWH�&RPSWUROOHU
V�FHQWUDO�DFFRXQWLQJ�UHFRUGV�DV�RI�-XQH����������
DV�UHFRQFLOHG�EHORZ�

$SSURSULDWLRQ -XQH����
V\PERO ����

&DVK�LQ�6WDWH�7UHDVXU\
6SHFLDO�)XQGV 6��������. ���������������������
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6��������. �������
6��������. �������
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6��������. ���������
6��������. ����������

7UXVW�)XQGV 7��������. ���
7��������. ������
7��������. �����

7RWDO�FDVK�KHOG�LQ�6WDWH�7UHDVXU\
DV�UHSRUWHG�E\�6WDWH�&RPSWUROOHUV
DFFRXQWLQJ�UHFRUGV�FDUULHG�IRUZDUG ����������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(&21&,/,$7,21�2)�&$6+

-XQH���������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�

���



$SSURSULDWLRQ -XQH����
V\PERO ����

6XEWRWDO�EURXJKW�IRUZDUG ����������

5HFRQFLOLQJ�LWHPV����
'HSRVLW�LQ�WUDQVLW�QRW�UHFRUGHG�E\�'$*6 �������

�������
&DVK�KHOG�RXWVLGH�6WDWH�7UHDVXU\�

&DVK�LQ�EDQN ����������

&DVK�RQ�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ �����������������

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\

5(&21&,/,$7,21�2)�&$6+��FRQWLQXHG�

-XQH���������

6HH�DFFRPSDQ\LQJ�LQGHSHQGHQW�DXGLWRU
V�UHSRUW�
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