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465 5. King Street, Room 500 (808) 587-0800
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February 26, 2020

VIA EMAIL & HAND DELIVERY VIA EMAIL & HAND DELIVERY

The Honorable Ronald D. Kouchi The Honorable Scott K. Saiki
Senate President Speaker, House of Representatives
415 South Beretania Street 415 South Beretania Street
Hawai’i State Capitol, Room 409 Hawai’i State Capitol, Room 431
Honolulu, Hawai’i 96813 Honolulu, Hawai’i 96813

RE: Financial Audit of the State Comprehensive Annual Financial Report (CAFR)

Dear President Kouchi and Speaker Saiki:

The financial audit of the State of Hawai’i Comprehensive Annual Financial Report (CAFR) for
the fiscal year ended June 30, 2019, was issued on December 19, 2019. The Office of the
Auditor retained Accuity LLP to perform the financial audit. For your information, we are
attaching a copy of the two-page Auditor’s Summary of the financial audit report.

You may view the financial audit report and Auditor’s Summary on our website at:

http://fi les.hawai i .gov/auditor/Reports/20 19 Audit/CAFR2O I 9.pdf; and

http://files.hawaii.gov/auditor/Reports/20 19 AuditJCAFR Summary 201 9.pdf

If you have any questions about the report, please contact me.

Ver uly yours,

Lesl~Kon~
State Auditor
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ec/attach (Auditor’s Summary only): Senators

Representatives
Brian Takeshita, House Chief Clerk
Carol Taniguchi, Senate Chief Clerk
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Auditor’s Summary
Financial Audit of the Comprehensive Annual 
Financial Report of the State of Hawai‘i
Financial Statements, Fiscal Year Ended June 30, 2019

Financial Highlights
FOR THE FISCAL YEAR ended June 30, 2019, total revenues were  
$12.7 billion and total expenses were $12.9 billon, resulting in a decrease 
in net position of $200 million.  Approximately 61 percent of the State of 
Hawai‘i’s total revenues came from taxes of $7.8 billion, 25 percent from 
grants and contributions of $3.2 billion, and 13 percent from charges for 
various goods and services of $1.7 billion.

THE PRIMARY PURPOSE of the audit was to form an opinion on the fairness of the presentation of the State of 
Hawai‘i’s financial statements, as presented in the Comprehensive Annual Financial Report (CAFR) for the State 
of Hawai‘i as of and for the fiscal year ended June 30, 2019.  The audit was conducted by Accuity LLP.  The 
CAFR was issued on December 19, 2019.

About the State
THE STATE OF HAWAI‘I 
is mandated by statute 
to provide a range of 
services in the areas of 
education (both lower 
and higher), welfare, 
transportation (including 
highways, airports, and 
harbors), health, hospitals, 
public safety, housing, 
culture and recreation, 
economic development, 
and conservation of natural 
resources.
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As of June 30, 2019, total liabilities and deferred inflows of resources of 
$27.2 billion exceeded total assets and deferred outflows of resources of  
$24.8 billion, resulting in a net position of $2.4 billion.  Of this amount,  
$4.9 billion was for the State’s net investment in capital assets, $3.7 billion 
was restricted  for specific programs, and a negative $10.8 billion in  
unrestricted assets.

As of June 30, 2019, total assets and deferred outflows of resources of 
$24.8 billion were comprised of (1) net capital assets of $14.2 billion,  
(2) investments of $3.8 billion, (3) cash of $2 billion, (4) receivables of
$1.4 billion, (5) restricted assets of $1.2 billion, and (6) other assets and deferred
outflows of resources of $2.2 billion.  Total liabilities and deferred inflows of
resources of $27.2 billion were comprised of general obligation and revenue
bonds payable of $10.5 billion, vacation and retirement benefits of $14.1 billion,
and other liabilities and deferred inflows of resources of $2.6 billion.

Auditors’ Opinion
THE STATE OF HAWAI‘I RECEIVED AN UNMODIFIED OPINION that its 
financial statements were presented fairly, in all material respects, in accordance 
with generally accepted accounting principles.

For the complete report 
and financial statements 
visit our website at 
http://files.hawaii. 
gov/auditor/
Reports/2019_Audit/
CAFR2019.pdf

Total tax revenues of $7.8 billion 
consisted of general excise taxes of 
$3.8 billion, net income taxes of  
$2.4 billion, and other taxes of  
$1.3 billion.

The largest expenses were for lower 
education at $3.5 billion, welfare at 
$3.4 billion, higher education at  
$1 billion, health at $1 billion, and 
general government at $1 billion.

http://files.hawaii.gov/auditor/Reports/2019_Audit/CAFR2019.pdf
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%XGJHW�
$QG�)LQDQFH

$FFRXQWLQJ
DQG�*HQHUDO�
6HUYLFHV

+XPDQ
5HVRXUFHV

'HYHORSPHQW

/DERU�DQG�,QGXVWULDO
5HODWLRQV

+XPDQ�6HUYLFHV +HDOWK
8QLYHUVLW\�RI

+DZDLL
(GXFDWLRQ���� 7UDQVSRUWDWLRQ

$JULFXOWXUH
+DZDLLDQ

+RPH�/DQGV

/DQG�DQG
1DWXUDO�
5HVRXUFHV

3XEOLF�6DIHW\ 'HIHQVH
&RPPHUFH�DQG

&RQVXPHU�$IIDLUV
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���� 7KH�*RYHUQRU¶V�DSSRLQWPHQW�RI�MXVWLFHV�RI�WKH�6XSUHPH�&RXUW�FRQILUPHG�E\�WKH�6HQDWH��

���� 7KH�%RDUG�RI�(GXFDWLRQ�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU��
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7R�WKH�+RQRUDEOH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�
7R�WKH�+RQRUDEOH�0HPEHUV�RI�WKH�7KLUW\�)LUVW�6WDWH�
�/HJLVODWXUH�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�

,Q� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�SURYLVLRQV� RI�6HFWLRQ������ RI� WKH�+DZDLL�5HYLVHG�6WDWXWHV�� LW� LV� RXU�SULYLOHJH� WR�
SUHVHQW�WR�\RX�WKH�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW��&$)5��RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��WKH�6WDWH��IRU�
WKH� ILVFDO� \HDU�HQGHG�-XQH���������
SUHSDUHG� WKLV� UHSRUW�� �5HVSRQVLELOLW\� IRU�ERWK� WKH�DFFXUDF\�RI� WKH�SUHVHQWHG�GDWD�DQG�WKH�FRPSOHWHQHVV�
DQG� IDLUQHVV� RI� WKH� SUHVHQWDWLRQ�� LQFOXGLQJ� DOO� GLVFORVXUHV�� UHVWV� ZLWK� WKH� 6WDWH�� � :H� EHOLHYH� WKH�
LQIRUPDWLRQ��DV�SUHVHQWHG��LV�IDLUO\�VWDWHG�LQ�DOO�PDWHULDO�DVSHFWV��WKDW�LW�LV�SUHVHQWHG�LQ�D�PDQQHU�GHVLJQHG�
WR�IDLUO\�VHW�IRUWK�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�DV�PHDVXUHG�E\�WKH�ILQDQFLDO�
DFWLYLW\� RI� LWV� YDULRXV� IXQGV�� DQG� WKDW� DOO� WKH� LQIRUPDWLRQ� QHFHVVDU\� WR� HQDEOH� WKH� UHDGHU� WR� JDLQ� WKH�

V�EHHQ�LQFOXGHG��

*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQW�1R������%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�� UHTXLUHV� WKDW�PDQDJHPHQW�

SURYLGH�D� QDUUDWLYH� LQWURGXFWLRQ��RYHUYLHZ� DQG�DQDO\VLV� WR�DFFRPSDQ\� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�
WKH� V� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� �0'	$��� � 7KLV� OHWWHU� RI� WUDQVPLWWDO� LV� GHVLJQHG� WR�

3DUW ,,�
RI�WKLV�UHSRUW��

7+(�5(3257,1*�(17,7<�$1'�,76�6(59,&(6�

\� FHQWUDOL]HG� VWDWH� JRYHUQPHQW�� WKH� 6WDWH� SURYLGHV� D� IXOO� UDQJH� RI� VHUYLFHV� DV�
PDQGDWHG� E\� VWDWXWH�� � 7KHVH� VHUYLFHV� LQFOXGH�� EXW� DUH� QRW� OLPLWHG� WR�� HGXFDWLRQ� �ORZHU� DQG� KLJKHU���
ZHOIDUH�� WUDQVSRUWDWLRQ� �KLJKZD\V�� DLUSRUWV� DQG� KDUERUV��� KHDOWK�� KRVSLWDOV�� SXEOLF� VDIHW\�� KRXVLQJ��
FXOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ��HFRQRPLF�GHYHORSPHQW��DQG�FRQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV��

7KLV�UHSRUW� LQFOXGHV�WKH�YDULRXV�IXQGV�FRPSULVLQJ�WKH�6WDWH�� LQFOXGLQJ�DOO�HQWLWLHV�WKDW�DUH�DFFRXQWDEOH�WR�
6\VWHP�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��ZKLFK�LV�DGPLQLVWHUHG�RQ�EHKDOI�RI�

SXEOLF�HPSOR\HHV� IRU�ERWK� WKH�VWDWH�DQG�FRXQW\�JRYHUQPHQWV��DQG� WKH�2IILFH�RI�+DZDLLDQ�$IIDLUV��ZKLFK�
H[LVWV� IRU� WKH� EHWWHUPHQW� RI� WKH� FRQGLWLRQV� RI� QDWLYH� +DZDLLDQV�� DUH� QRW� LQFOXGHG� LQ� WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EHFDXVH� WKRVH�DJHQFLHV��EDVHG�RQ�WKHLU� ILVFDO� LQGHSHQGHQFH�DQG�RU�VHSDUDWH�OHJDO�
HQWLW\�VWDWXV��DUH�QRW�DFFRXQWDEOH�WR�WKH�6WDWH��

)$&7256�$))(&7,1*�),1$1&,$/�&21',7,21�

7KH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�LQ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LV�SHUKDSV�EHVW�XQGHUVWRRG�ZKHQ�FRQVLGHUHG�
IURP�WKH�EURDGHU�SHUVSHFWLYH�RI�WKH�VSHFLILF�HQYLURQPHQW�ZLWKLQ�ZKLFK�WKH�6WDWH�RSHUDWHV��

6WDWH�RI�WKH�(FRQRP\�

2YHUYLHZ
'XULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI����� YH���9LVLWRU�DUULYDOV�
DQG�H[SHQGLWXUHV��ZDJH�DQG�VDODU\�MREV��SHUVRQDO�LQFRPH��WKURXJK�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI��������SULYDWH�
EXLOGLQJ�DXWKRUL]DWLRQV�DQG�6WDWH�JHQHUDO�IXQG�WD[�UHYHQXHV�DOO�LQFUHDVHG�FRPSDUHG�WR�WKLUG�TXDUWHU�
�������2QO\�JRYHUQPHQW�FRQWUDFWV�DZDUGHG�GHFUHDVHG�LQ�WKH�TXDUWHU��

�



/DERU
��WK FRQVHFXWLYH�TXDUWHU���'XULQJ�

WKH� ILUVW� QLQH� PRQWKV� RI� ���� �������� SHUVRQV�� D�
GHFUHDVH� RI� ������� SHUVRQV� RU� ����� RYHU� WKH� VDPH� SHULRG� LQ� ������ � 7KH� QXPEHU� RI� ZDJH� DQG�
VDODU\�MREV�ZDV�XS�������WR���������IRU�DQ�LQFUHDVH�RI��������-RE�LQFUHDVHV�ZHUH�PRVW�QRWDEOH�LQ�
IRRG�VHUYLFHV�DQG�GULQNLQJ�SODFHV����������VWDWH�JRYHUQPHQW����������DQG�QDWXUDO�UHVRXUFHV��PLQLQJ�
DQG�FRQVWUXFWLRQ���������$�IHZ�VHFWRUV�H[SHULHQFHG�GHFOLQHV�LQFOXGLQJ�UHWDLO����������PDQXIDFWXULQJ
������� DQG� DUWV�� HQWHUWDLQPHQW� DQG� UHFUHDWLRQ�
VHDVRQDOO\�DGMXVWHG��DYHUDJHG������ IRU� WKH� ILUVW�QLQH�PRQWKV�RI�������FRPSDUHG� WR������ IRU� WKH�
VDPH�SHULRG�LQ�������

7D[HV
7KH� 6WDWH� *HQHUDO� )XQG� WD[� UHYHQXHV� LQFUHDVHG� ������� PLOOLRQ�� RU� ������ GXULQJ� WKH� ILUVW� QLQH�
PRQWKV� RI� ����� FRPSDUHG� WR� WKH� VDPH� SHULRG� LQ� ������ � $PRQJ� LWV� FRPSRQHQWV�� QHW� LQGLYLGXDO�
LQFRPH� WD[� FROOHFWLRQV� LQFUHDVHG� ������� PLOOLRQ� RU� ������ JHQHUDO� H[FLVH� DQG� XVH� WD[� �*(7��
FROOHFWLRQV� LQFUHDVHG��������PLOOLRQ�RU�������DQG�WUDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[��7$7��FROOHFWLRQV�
ZHUH� XS� ������ PLOOLRQ� RU� ������ � 1HW� FRUSRUDWH� LQFRPH� WD[� UHYHQXHV� LQFUHDVHG� ������ PLOOLRQ� RU�
�������

3HUVRQDO�,QFRPH
7RWDO�QRPLQDO�SHUVRQDO�LQFRPH��QRW�DGMXVWHG�IRU�LQIODWLRQ��LQFUHDVHG������ELOOLRQ��RU������LQ�WKH�ILUVW�
KDOI�RI������FRPSDUHG�WR�WKH�VDPH�SHULRG�LQ��������$PRQJ�LWV�FRPSRQHQWV��WKH�IDVWHVW�JURZWK�ZDV�
VHHQ�LQ�ZDJHV�DQG�VDODULHV�ZKLFK�LQFUHDVHG������ELOOLRQ�RU�������GLYLGHQGV��LQWHUHVW�DQG�UHQW�ZKLFK�
LQFUHDVHG������ELOOLRQ�RU�������DQG�SHUVRQDO�FXUUHQW�WUDQVIHU�UHFHLSWV�ZKLFK�LQFUHDVHG����� ELOOLRQ�RU�
�������&RQWULEXWLRQV�IRU�JRYHUQPHQW�VRFLDO�LQVXUDQFH��ZKLFK�DUH�VXEWUDFWHG�IURP�SHUVRQDO�LQFRPH��
LQFUHDVHG�E\�������

3ULFHV
�����IRU� WKH� ILUVW�KDOI�RI������FRPSDUHG� WR� WKH�

VDPH�SHULRG�LQ�������DERYH�WKH������8QLWHG�6WDWHV��8�6���DYHUDJH�&3,�8�LQFUHDVH���7KH�+RQROXOX�
LQFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�LQFUHDVHV�LQ�UHFUHDWLRQ���������KRXVLQJ���������IRRG�DQG�EHYHUDJHV
�������� HGXFDWLRQ� DQG� FRPPXQLFDWLRQ� ������� DQG� RWKHU� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� �������� � 3ULFHV
GHFUHDVHG�IRU�DSSDUHO��������DQG�WUDQVSRUWDWLRQ���������

5HFHQW�'HYHORSPHQW

9LVLWRU�,QGXVWU\
,Q� WKH� ILUVW�QLQH�PRQWKV�RI������� WRWDO�YLVLWRU�DUULYDOV�E\�DLU� LQFUHDVHG���������RU������FRPSDUHG�
WR�WKH� VDPH� SHULRG� RI� ������ � 'RPHVWLF� DUULYDOV� �YLVLWRUV� RQ� IOLJKWV� RULJLQDWLQJ� LQVLGH� RI� WKH� 8�6���
LQFUHDVHG� ����� ZKLOH� LQWHUQDWLRQDO� DUULYDOV� GHFUHDVHG� ������ � 7RWDO� YLVLWRU� GD\V� �YLVLWRU� DUULYDOV�
PXOWLSOLHG�E\�DYHUDJH�OHQJWK�RI�VWD\��LQFUHDVHG������LQ�WKH�ILUVW�QLQH�PRQWKV�RI������FRPSDUHG�WR�
WKH�VDPH�SHULRG�RI������DQG�WRWDO�YLVLWRU�VSHQGLQJ�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�RU������RYHU�WKH�VDPH�
SHULRG�� �6WDWHZLGH�KRWHO� RFFXSDQF\� UDWH� DYHUDJHG� ������ LQ� WKH� ILUVW� QLQH�PRQWKV� RI� ������ �����
ORZHU�WKDQ�WKH�DYHUDJH�UDWH�GXULQJ�WKH�VDPH�SHULRG�RI�������

&RQVWUXFWLRQ
RQWULEXWRUV�WR�MRE�JURZWK�RYHU�WKH�SDVW�

IHZ� \HDUV�� � ,Q� WKH� ILUVW� QLQH� PRQWKV� RI� ������ WKH� FRQVWUXFWLRQ� VHFWRU� DGGHG� ���� MREV� RU� �����
IURP�WKH� VDPH�SHULRG� RI� ������ � %HIRUH� WKH� UHFHVVLRQ�� VSHFLILFDOO\� WKH� SHULRG� IURP������ WR� ������
FRQVWUXFWLRQ� MRE� JURZWK� DYHUDJHG� ����� SHU� \HDU�� � 7KH� VWUHQJWK� RI� WKH� FXUUHQW� FRQVWUXFWLRQ� MRE�
PDUNHW� LV� D� VKDUS� FRQWUDVW� WR� WKH� UHFHVVLRQ� SHULRG�� � )URP� WKH� VHFRQG� TXDUWHU� RI� ����� XQWLO� WKH�
VHFRQG�TXDUWHU�RI�������FRQVWUXFWLRQ�MRE�JURZWK�ZDV�QHJDWLYH��

7KH� ODWHVW� 'HSDUWPHQW� RI� %XVLQHVV�� (FRQRPLF� 'HYHORSPHQW� DQG� 7RXULVP� �'%('7�� IRUHFDVW�
IRU� WKH� UHVW� RI� ����� DQG� LQWR� ����
HFRQRP\�GHSHQGV�VLJQLILFDQWO\�RQ�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�8�6��HFRQRP\�DQG�NH\�LQWHUQDWLRQDO�HFRQRPLHV��
HVSHFLDOO\� -DSDQ�� � 7KH� 1RYHPEHU������ %OXH� &KLS� (FRQRPLF� &RQVHQVXV� )RUHFDVWV� H[SHFWV� UHDO�
*'3�JURZWK�LQ������WR�LQFUHDVH������IRU�WKH�8�6��DQG������IRU�-DSDQ��

�



)RU� ������ WKH� JURZWK� UDWH� RI� YLVLWRU� DUULYDOV�� YLVLWRU� GD\V� DQG� YLVLWRU� H[SHQGLWXUHV� DUH� H[SHFWHG�
WR EH �����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

'%('7� SURMHFWV� WRWDO� QRQ�DJULFXOWXUDO� ZDJH� DQG� VDODU\� MREV� WR� LQFUHDVH� ����� LQ� ������ � 5HDO�
3HUVRQDO� ,QFRPH� LV� H[SHFWHG� WR� LQFUHDVH� ����� LQ� ����� ZLWK� UHDO� *'3� SURMHFWHG� WR� LQFUHDVH�
�����LQ�������

WR�LQFUHDVH������LQ��������7KH�6WDWH�*'3�GHIODWRU�LV�IRUHFDVW�WR�JURZ������LQ�������

$&&2817,1*�6<67(0�$1'�%8'*(7$5<�&21752/�

,Q�GHYHORSLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�WKH�6WDW
RI�LQWHUQDO�FRQWURO��ZKLFK�LV�GHVLJQHG�WR�DFFRPSOLVK�FHUWDLQ�REMHFWLYHV�RI�PDQDJHPHQW��LQFOXGLQJ�

��� RQ��

��� 7UDQVDFWLRQV� DUH� UHFRUGHG� DV� QHFHVVDU\� WR� SHUPLW� SUHSDUDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��*$$3��
DQG�WR�PDLQWDLQ�DFFRXQWDELOLW\�IRU�DVVHWV��

��� $FFHVV�WR�DVVHWV�LV�SHU

,QWHUQDO� FRQWUROV� DUH� GHVLJQHG� WR� SURYLGH� UHDVRQDEOH�� EXW� QRW� DEVROXWH�� DVVXUDQFH� WKDW� WKH� DERYH�
REMHFWLYHV� ZHUH� DFFRPSOLVKHG�� � 7KH� FRQFHSW� RI� UHDVRQDEOH� DVVXUDQFH� UHFRJQL]HV� WKDW� WKH� FRVW� RI� D�
FRQWURO�VKRXOG�QRW�H[FHHG�WKH�EHQHILWV�OLNHO\�WR�EH�GHULYHG�IURP�WKDW�FRQWURO���7KH�HYDOXDWLRQ�RI�FRVWV�DQG�
EHQHILWV�UHTXLUHV�HVWL

MHFWLYHV��

%\�VWDWXWRU\�SURYLVLRQ��WKH�6WDWH�SUHSDUHV�D�ELHQQLDO�EXGJHW�IRU�LWV�SURJUDPV���%XGJHWHG�H[SHQGLWXUHV�DUH�
GHULYHG�SULPDULO\� IURP� WKH�*HQHUDO�$SSURSULDWLRQV�$FW�RI������ �$FW�����6/+��������DV�DPHQGHG�E\� WKH�
6XSSOHPHQWDO�$SSURSULDWLRQV�$FW�RI�������$FW������6/+��������DQG�IURP�RWKHU�DXWKRUL]DWLRQV�FRQWDLQHG�
LQ�WKH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ�� WKH�+DZDLL�5HYLVHG�6WDWXWHV��DQG�RWKHU� VSHFLILF�DSSURSULDWLRQV�DFWV� LQ�YDULRXV�
6HVVLRQ�/DZV�RI�+DZDLL���5HYHQXH�HVWLPDWHV�DUH�SURYLGHG�WR�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�DW�WKH� WLPH�RI�EXGJHW�
FRQVLGHUDWLRQ�DQG�DUH�UHYLVHG�DQG�XSGDWHG�SHULRGLFDOO\�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU��

$Q� DOORWPHQW� V\VWHP� DQG� HQFXPEUDQFH� DFFRXQWLQJ� DUH� XWLOL]HG� E\� WKH� 6WDWH� IRU� EXGJHWDU\� FRQWURO�
SXUSRVHV�� � 2EOLJDWLRQV� LQ� WKH� IRUP� RI� SXUFKDVH� RUGHUV� RU� FRQWUDFWV� DUH� UHFRUGHG� DV� HQFXPEUDQFHV�
DW�WKH�WLPH� SXUFKDVH� RUGHUV� RU� FRQWUDFWV� DUH� DZDUGHG� DQG� H[HFXWHG�� � 7R� WKH� H[WHQW� QRW� H[SHQGHG� RU�
HQFXPEHUHG�� *HQHUDO� )XQG� DQG� 6SHFLDO� 5HYHQXH� )XQG� DSSURSULDWLRQV� VXEMHFW� WR� EXGJHWDU\� FRQWURO�
JHQHUDOO\� ODSVH� DW� WKH� HQG� RI� WKH� ILVFDO� \HDU� IRU� ZKLFK� WKH� DSSURSULDWLRQV� ZHUH� PDGH�� � 7KH� 6WDWH�
/HJLVODWXUH� VSHFLILHV� WKH� ODSVH� GDWH� DQG� DQ\� RWKHU� SDUWLFXODU� FRQGLWLRQV� UHODWLQJ� WR� WHUPLQDWLQJ� WKH�
DXWKRUL]DWLRQV�IRU�RWKHU�DSSURSULDWLRQV��

(03/2<((�81,21�&2175$&76

7KH� 6WDWH� &RQVWLWXWLRQ� JUDQWV� SXEOLF� HPSOR\HHV� LQ� +DZDLL� WKH� ULJKW� WR� RUJDQL]H� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�
FROOHFWLYH� EDUJDLQLQJ� DV� SURYLGHG� E\� ODZ�� � 2I� WKH� ��� FROOHFWLYH� EDUJDLQLQJ� XQLWV�� ��� LQFOXGH� 6WDWH�
HPSOR\HHV�� � 8QLWV� ��� ��� ��� ��� ���� DQG� ��� KDYH� FROOHFWLYH� EDUJDLQLQJ� DJUHHPHQWV� LQ� HIIHFW� WKURXJK�
-XQH������������8QLWV��������������������DQG����FRQWUDFWV�H[SLUHG�RQ�-XQH������������8QLWV��������� DQG����
KDYH� UHDFKHG� DJUHHPHQWV� IRU� QHZ� FRQWUDFWV� WKDW� DUH� VXEMHFW� WR� IXQGLQJ� E\� WKH� ����� /HJLVODWXUH���
8QLWV�������DQG����DUH�SHQGLQJ�DUELWUDWHG�VHWWOHPHQWV��

,1'(3(1'(17�$8',7

VWDWHPHQWV�� WKH�6WDWH�
PHQWV�

IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH��������� ,,�RI�
WKLV�UHSRUW��

�



&(57,),&$7(�2)�$&+,(9(0(17

7KH� *RYHUQPHQW� )LQDQFH� 2IILFHUV� $VVRFLDWLRQ� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� DQG� &DQDGD� �*)2$�� DZDUGHG� D�
&HUWLILFDWH� RI� $FKLHYHPHQW� IRU� ([FHOOHQFH� LQ� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� WR� WKH� 6WDWH� IRU� LWV� &RPSUHKHQVLYH�
$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUW� IRU� WKH� ILVFDO� \HDU�HQGHG�-XQH����������� � ,Q�RUGHU� WR�EH�DZDUGHG�D�&HUWLILFDWH�
RI�$FKLHYHPHQW��D�JRYHUQPHQW�PXVW�SXEOLVK�DQ�HDVLO\�UHDGDEOH�DQG�HIILFLHQWO\�RUJDQL]HG�FRPSUHKHQVLYH�
DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW���7KLV�UHSRUW�PXVW�VDWLVI\�ERWK�*$$3�DQG�DSSOLFDEOH�OHJDO�UHTXLUHPHQWV��

$� &HUWLILFDWH� RI� $FKLHYHPHQW� LV� YDOLG� IRU� D� SHULRG� RI� RQH� \HDU� RQO\�� � :H� EHOLHYH� WKDW� RXU� FXUUHQW�
&RPSUHKHQVLYH� $QQXDO�
UHTXLUHPHQWV�DQG�ZH�DUH�VXEPLWWLQJ�LW�WR�WKH�*)2$�WR�GHWHUPLQH�LWV�HOLJLELOLW\�IRU�DQRWKHU�FHUWLILFDWH�

$&.12:/('*(0(176

:H�H[WHQG�RXU�DSSUHFLDWLRQ� WR� WKH�VWDII�RI� WKH� YDULRXV� 6WDWH�DJHQFLHV�ZKRVH�GHGLFDWHG� WLPH�DQG�HIIRUW�
PDGH� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKLV� UHSRUW� SRVVLEOH�� � 7KHLU� FRPELQHG� HIIRUWV� KDYH� SURGXFHG� D� UHSRUW� WKDW� ZH�
EHOLHYH� ZLOO� VHUYH� DV� D� KHOSIXO� VRXUFH� RI� LQIRUPDWLRQ� IRU� DQ\RQH� KDYLQJ� DQ� LQWHUHVW� LQ� WKH� ILQDQFLDO�
RSHUDWLRQV�RI�WKH�6WDWH��

� 5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��

� � � � � � &857�7��27$*852�
� &RPSWUROOHU��6WDWH�RI�+DZDLL�

�



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��



��



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��
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$FFXLW\�//3�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�JOREDO�QHWZRUN�RI�%DNHU�7LOO\�,QWHUQDWLRQDO�/LPLWHG��WKH�PHPEHUV�RI�ZKLFK�
DUH�VHSDUDWH�DQG�LQGHSHQGHQW�OHJDO�HQWLWLHV��

5HSRUW�RI�,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV�

7KH�$XGLWRU�
6WDWH�RI�+DZDLL�

5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV��WKH�DJJUHJDWH�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�WKH�DJJUHJDWH�
UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��WKH�6WDWH��DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������
DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL¶V�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��SDJHV���±�����DV�OLVWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�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��

$XGLWRUV¶�5HVSRQVLELOLW\�

2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�RSLQLRQV�RQ�WKHVH�UHVSHFWLYH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLW���
:H�GLG�QRW�DXGLW�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �$LUSRUWV�DQG�+DUERUV�
'LYLVLRQV��ZKLFK�DUH�PDMRU�HQWHUSULVH�IXQGV��WKH�+DZDLL�(PSOR\HU�8QLRQ�+HDOWK�%HQHILWV�7UXVW�)XQG��
WKH�:DWHU�3ROOXWLRQ�&RQWURO�5HYROYLQJ�)XQG��DQG�WKH�'ULQNLQJ�:DWHU�7UHDWPHQW�5HYROYLQJ�/RDQ�)XQG��
ZKLFK�DUH�QRQPDMRU�HQWHUSULVH�IXQGV��DQG�WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��WKH�+DZDLL�&RPPXQLW\�
'HYHORSPHQW�$XWKRULW\��DQG�WKH�+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ�ZKLFK�DUH�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�
FRPSRQHQW�XQLWV��ZKLFK�UHSUHVHQW�WKH�IROORZLQJ�SHUFHQWDJHV�RI�WRWDO�DVVHWV�DQG�UHYHQXHV�DQG�DGGLWLRQV�
IRU�WKH�LQGLFDWHG�RSLQLRQ�XQLWV��

3HUFHQW�RI
3HUFHQW�RI 2SLQLRQ�8QLW¶V

2SLQLRQ�8QLW¶V 7RWDO
2SLQLRQ�8QLW 7RWDO�$VVHWV 5HYHQXHV�$GGLWLRQV

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV ��� ���
$JJUHJDWH�'LVFUHWHO\�3UHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV ��� ���
)LGXFLDU\�)XQGV ��� ����



7KRVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�OLVWHG�DERYH�ZHUH�DXGLWHG�E\�RWKHU�DXGLWRUV�ZKRVH�UHSRUWV�WKHUHRQ�KDYH�
EHHQ�IXUQLVKHG�WR�XV��DQG�RXU�RSLQLRQ��LQVRIDU�DV�LW�UHODWHV�WR�WKH�DPRXQWV�LQFOXGHG�IRU�WKH�'HSDUWPHQW�
RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �$LUSRUWV�DQG�+DUERUV�'LYLVLRQV��WKH�:DWHU�3ROOXWLRQ�&RQWURO�5HYROYLQJ�)XQG��WKH�
'ULQNLQJ�:DWHU�7UHDWPHQW�5HYROYLQJ�/RDQ�)XQG��WKH�+DZDLL�(PSOR\HU�8QLRQ�+HDOWK�%HQHILWV�7UXVW�)XQG��
WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��WKH�+DZDLL�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\��DQG�WKH�+DZDLL�
+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ��LV�EDVHG�VROHO\�RQ�WKH�UHSRUWV�RI�WKH�RWKHU�DXGLWRUV���:H�FRQGXFWHG�RXU�
DXGLW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$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�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�

$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�
LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�SURFHGXUHV�VHOHFWHG�GHSHQG�RQ�WKH�DXGLWRUV¶�MXGJPHQW��LQFOXGLQJ�WKH�
DVVHVVPHQW�RI�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU���,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRUV�FRQVLGHU�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�HQWLW\¶V�
SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�
DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�
WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO���$FFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�VXFK�RSLQLRQ���$Q�DXGLW�DOVR�LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�
WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�UHDVRQDEOHQHVV�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�
HVWLPDWHV�PDGH�E\�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

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

2SLQLRQV�

,Q�RXU�RSLQLRQ��EDVHG�RQ�RXU�DXGLW�DQG�WKH�UHSRUWV�RI�RWKHU�DXGLWRUV��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�
WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�UHVSHFWLYH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV��EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��DJJUHJDWH�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV��HDFK�PDMRU�IXQG��
DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��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��

2WKHU�0DWWHUV�

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�WKDW�WKH�PDQDJHPHQW¶V�
GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��SDJHV��� �����EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�LQIRUPDWLRQ��SDJHV���� ����DQG�
��� ������6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��SDJH�������6FKHGXOH�RI�
3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV��SDJH�������6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\�
�SDJH�������6FKHGXOH�RI�23(%�&RQWULEXWLRQV��SDJH������EH�SUHVHQWHG�WR�VXSSOHPHQW�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���6XFK�LQIRUPDWLRQ��DOWKRXJK�QRW�D�SDUW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LV�UHTXLUHG�E\�
WKH�*$6%�ZKR�FRQVLGHUV�LW�WR�EH�DQ�HVVHQWLDO�SDUW�RI�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�IRU�SODFLQJ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�DQ�DSSURSULDWH�RSHUDWLRQDO��HFRQRPLF�RU�KLVWRULFDO�FRQWH[W���:H�DQG�RWKHU�DXGLWRUV�KDYH�
DSSOLHG�FHUWDLQ�OLPLWHG�SURFHGXUHV�WR�WKH�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$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��



2WKHU�,QIRUPDWLRQ�
2XU�DXGLW�ZDV�FRQGXFWHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�IRUPLQJ�RSLQLRQV�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�FROOHFWLYHO\�
FRPSULVH�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�IXQG�VWDWHPHQWV�
�SDJHV���� ����DQG���� ������LQWURGXFWRU\�VHFWLRQ��SDJHV�� ���DQG�VWDWLVWLFDO�VHFWLRQ��SDJHV���� �����
DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

7KH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�IXQG�VWDWHPHQWV�DQG�VFKHGXOHV�DUH�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�6WDWH�RI�
+DZDLL¶V�PDQDJHPHQW�DQG�ZHUH�GHULYHG�IURP�DQG�UHODWH�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�
UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�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�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�E\�XV�DQG�RWKHU�DXGLWRUV���,Q�RXU�RSLQLRQ��EDVHG�RQ�RXU�DXGLW��WKH�SURFHGXUHV�SHUIRUPHG�
DV�GHVFULEHG�DERYH��DQG�WKH�UHSRUWV�RI�WKH�RWKHU�DXGLWRUV��WKH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�IXQG�VWDWHPHQWV�
DUH�IDLUO\�VWDWHG��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��

7KH�LQWURGXFWRU\�VHFWLRQ�DQG�VWDWLVWLFDO�VHFWLRQV�KDYH�QRW�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�
DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�
RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ�WKHP��

2WKHU�5HSRUWLQJ�5HTXLUHG�E\�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV�

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

+RQROXOX��+DZDLL�
'HFHPEHU����������



6WDWH�RI�+DZDLL�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
-XQH����������

���

$V�PDQDJHPHQW�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��WKH�6WDWH���ZH�RIIHU�UHDGHUV�RI�WKH�6WDWH¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�WKLV�QDUUDWLYH�RYHUYLHZ�DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�
HQGHG�-XQH������������:H�HQFRXUDJH�UHDGHUV�WR�FRQVLGHU�WKH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�KHUH�LQ�FRQMXQFWLRQ�
ZLWK�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�KDV�EHHQ�IXUQLVKHG�LQ�RXU�OHWWHU�RI�WUDQVPLWWDO��ZKLFK�FDQ�EH�IRXQG�RQ�
SDJHV�� ��RI�WKLV�UHSRUW��

)LQDQFLDO�+LJKOLJKWV�

*RYHUQPHQW�:LGH�+LJKOLJKWV�
7KH�OLDELOLWLHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�RI�WKH�6WDWH�H[FHHGHG�LWV�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV�DW�-XQH����������E\������ELOOLRQ��QHW�SRVLWLRQ����8QUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ��ZKLFK�PD\�EH�XVHG�WR�
PHHW�WKH�6WDWH¶V�RQJRLQJ�REOLJDWLRQV�WR�FLWL]HQV�DQG�FUHGLWRUV��ZDV�D�QHJDWLYH�������ELOOLRQ��D�GHFUHDVH�RI�
�������PLOOLRQ�IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU���1HW�SRVLWLRQ�RI�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�
GHFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ�DQG�LQFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��GXH�WR�FXUUHQW�\HDU�DFWLYLW\���
7KH�WRWDO�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�GHFUHDVHG�WR������ELOOLRQ��D��������PLOOLRQ�GHFUHDVH���7KLV�ZDV�
GXH�WR�WKH�GHFUHDVH�LQ�GHIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LQ�WKH�
DPRXQWV�RI�������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���7KH�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�LQFUHDVHG�WR�
�������PLOOLRQ��ZLWK�WKH�LQFUHDVH�RI�ERWK�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�IURP�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�QHW�
RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\�LQ�WKH�DPRXQWV�RI�������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��

)XQG�+LJKOLJKWV�
$W�-XQH�����������WKH�6WDWH¶V�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�UHSRUWHG�FRPELQHG�HQGLQJ�IXQG�EDODQFHV�RI������
ELOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI�������PLOOLRQ�IURP�WKH�SULRU�ILVFDO�\HDU���2I�WKLV�DPRXQW�������ELOOLRQ��RU��������RI�
WRWDO�IXQG�EDODQFHV�ZDV�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG��DQG�WKH�UHPDLQLQJ������ELOOLRQ�UHSUHVHQW�DPRXQWV�LQ�RWKHU�
IXQGV�GHVLJQDWHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV���7KH�3URSULHWDU\�)XQGV�UHSRUWHG�QHW�IXQG�SRVLWLRQ�RI������ELOOLRQ�
DW�-XQH�����������DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU��

/LDELOLWLHV�
7KH�6WDWH¶V�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�\HDU�WR�������ELOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ���
'XULQJ�ILVFDO�������WKH�6WDWH�LVVXHG�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�ERQGV�DQG�7D[DEOH�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�ERQGV�
LQ�WKH�DPRXQWV�RI��������PLOOLRQ�DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\��

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�)RU�3RVWHPSOR\PHQW�
%HQHILWV�2WKHU�7KDQ�3HQVLRQV��WKH�6WDWH¶V�OLDELOLW\�IRU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�RWKHU�WKDQ�SHQVLRQ�
LQFUHDVHG�WR������ELOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI�������PLOOLRQ�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�)RU�3HQVLRQV��WKH�
6WDWH¶V�OLDELOLW\�SHQVLRQV�LQFUHDVHG�WR������ELOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�
-XQH�����������
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2YHUYLHZ�RI�WKH�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KLV�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�LV�LQWHQGHG�WR�VHUYH�DV�DQ�LQWURGXFWLRQ�WR�WKH�6WDWH¶V�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�6WDWH¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKUHH�FRPSRQHQWV���
����*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV������)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�����QRWHV�WR�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KLV�UHSRUW�DOVR�FRQWDLQV�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�*$6%�DQG�
RWKHU�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��

*RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�UHDGHUV�ZLWK�D�EURDG�RYHUYLHZ�RI�WKH�
6WDWH¶V�ILQDQFHV��LQ�D�PDQQHU�VLPLODU�WR�D�SULYDWH�VHFWRU�EXVLQHVV��

7KH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�SUHVHQWV�LQIRUPDWLRQ�RQ�DOO�RI�WKH�6WDWH¶V�DVVHWV��GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV��OLDELOLWLHV��DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�ZLWK�WKH�GLIIHUHQFH�UHSRUWHG�DV�QHW�SRVLWLRQ���
2YHU�WLPH��LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ�PD\�VHUYH�DV�D�XVHIXO�LQGLFDWRU�RI�ZKHWKHU�WKH�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�6WDWH�LV�LPSURYLQJ�RU�GHWHULRUDWLQJ��

7KH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�SUHVHQWV�LQIRUPDWLRQ�VKRZLQJ�KRZ�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�FKDQJHG�GXULQJ�WKH�
PRVW�UHFHQW�ILVFDO�\HDU���$OO�FKDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ�DUH�UHSRUWHG�DV�VRRQ�DV�WKH�XQGHUO\LQJ�HYHQW�JLYLQJ�
ULVH�WR�WKH�FKDQJH�RFFXUV��UHJDUGOHVV�RI�WKH�WLPLQJ�RI�UHODWHG�FDVK�IORZV���7KXV��UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�
DUH�UHSRUWHG�LQ�WKLV�VWDWHPHQW�IRU�VRPH�LWHPV�WKDW�ZLOO�RQO\�UHVXOW�LQ�FDVK�IORZV�LQ�IXWXUH�ILVFDO�SHULRGV�
�H�J���XQFROOHFWHG�WD[HV�DQG�XQXVHG�YDFDWLRQ�OHDYH���

%RWK�RI�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GLVWLQJXLVK�IXQFWLRQV�RI�WKH�6WDWH�WKDW�DUH�SULQFLSDOO\�
VXSSRUWHG�E\�WD[HV�DQG�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��IURP�RWKHU�IXQFWLRQV�WKDW�
DUH�LQWHQGHG�WR�UHFRYHU�DOO�RU�D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKHLU�FRVWV�WKURXJK�XVHU�IHHV�DQG�FKDUJHV��EXVLQHVV�
W\SH�DFWLYLWLHV����7KH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH�LQFOXGH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW��SXEOLF�VDIHW\��
FRQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV��KLJKZD\V��KHDOWK��ZHOIDUH��HGXFDWLRQ��FXOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ��XUEDQ�
UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ��HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH��DQG�LQWHUHVW�RQ�ORQJ�WHUP�GHEW���
7KH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH�LQFOXGH�WKH�'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �$LUSRUWV�'LYLVLRQ�
�$LUSRUWV���'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �+DUERUV�'LYLVLRQ��+DUERUV���DQG�WKH�8QHPSOR\PHQW�
&RPSHQVDWLRQ�)XQG��ZKLFK�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�PDMRU�IXQGV��ZKLOH�WKH�UHPDLQLQJ�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�
DUH�FRPELQHG�LQWR�D�VLQJOH�DJJUHJDWH�SUHVHQWDWLRQ��

7KH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�QRW�RQO\�WKH�6WDWH�LWVHOI��NQRZQ�DV�WKH�3ULPDU\�
*RYHUQPHQW���EXW�DOVR�WKH�DFWLYLWLHV�RI�VHYHQ�OHJDOO\�VHSDUDWH�&RPSRQHQW�8QLWV���WKH�+DZDLL�&RPPXQLW\�
'HYHORSPHQW�$XWKRULW\��WKH�+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ��WKH�+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�DQG�
'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ��WKH�+DZDLL�+XUULFDQH�5HOLHI�)XQG��WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��
WKH�+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\��DQG�WKH�8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL��FRPSULVHG�RI�WKH�6WDWH¶V�SXEOLF�LQVWLWXWLRQV�
RI�KLJKHU�HGXFDWLRQ��IRU�ZKLFK�WKH�6WDWH�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH���)LQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKHVH�
&RPSRQHQW�8QLWV�LV�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�IRU�WKH�3ULPDU\�
*RYHUQPHQW�LWVHOI���7KH�&RPSRQHQW�8QLWV�LVVXH�VHSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRQWDLQLQJ�PDQDJHPHQW¶V�
GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��

7KH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�IRXQG�RQ�SDJHV���±���RI�WKLV�UHSRUW��
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)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
$�IXQG�LV�D�JURXSLQJ�RI�UHODWHG�DFFRXQWV�WKDW�LV�XVHG�WR�PDLQWDLQ�FRQWURO�RYHU�UHVRXUFHV�WKDW�KDYH�EHHQ�
VHJUHJDWHG�IRU�VSHFLILF�DFWLYLWLHV�RU�REMHFWLYHV���7KH�6WDWH��OLNH�RWKHU�VWDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQWV��XVHV�
IXQG�DFFRXQWLQJ�WR�HQVXUH�DQG�GHPRQVWUDWH�FRPSOLDQFH�ZLWK�ILQDQFH�UHODWHG�OHJDO�UHTXLUHPHQWV���$OO�RI�
WKH�IXQGV�RI�WKH�6WDWH�FDQ�EH�GLYLGHG�LQWR�WKUHH�FDWHJRULHV������*RYHUQPHQWDO�)XQGV������3URSULHWDU\�
)XQGV��DQG�����)LGXFLDU\�)XQGV��

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�HVVHQWLDOO\�WKH�VDPH�IXQFWLRQV�UHSRUWHG�DV�
JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���+RZHYHU��XQOLNH�WKH�
*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��*RYHUQPHQWDO�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRFXV�RQ�
QHDU�WHUP�LQIORZV�DQG�RXWIORZV�RI�VSHQGDEOH�UHVRXUFHV��DV�ZHOO�DV�RQ�WKH�EDODQFHV�RI�VSHQGDEOH�
UHVRXUFHV�DYDLODEOH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU���6XFK�LQIRUPDWLRQ�PD\�EH�XVHIXO�LQ�HYDOXDWLQJ�
WKH�6WDWH¶V�QHDU�WHUP�ILQDQFLQJ�UHTXLUHPHQWV��

%HFDXVH�WKH�IRFXV�RI�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�LV�QDUURZHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LW�LV�XVHIXO�WR�FRPSDUH�WKH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�IRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
ZLWK�VLPLODU�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���%\�GRLQJ�VR��UHDGHUV�PD\�EHWWHU�XQGHUVWDQG�WKH�ORQJ�WHUP�LPSDFW�RI�WKH�6WDWH¶V�
QHDU�WHUP�ILQDQFLQJ�GHFLVLRQV���%RWK�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�EDODQFH�VKHHW�DQG�WKH�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�VWDWHPHQW�RI�UHYHQXHV��H[SHQGLWXUHV�DQG�FKDQJHV�LQ�IXQG�EDODQFHV�SURYLGH�
D�UHFRQFLOLDWLRQ�WR�IDFLOLWDWH�WKLV�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�DQG�JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,QIRUPDWLRQ�LV�SUHVHQWHG�VHSDUDWHO\�LQ�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�EDODQFH�VKHHW�DQG�LQ�WKH�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�VWDWHPHQW�RI�UHYHQXHV��H[SHQGLWXUHV�DQG�FKDQJHV�LQ�IXQG�EDODQFHV�IRU�WKH�
*HQHUDO�)XQG��&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG��DQG�0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG��HDFK�RI�ZKLFK�LV�
FRQVLGHUHG�WR�EH�D�PDMRU�IXQG���'DWD�IURP�WKH�RWKHU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�DUH�FRPELQHG�LQWR�D�
VLQJOH��DJJUHJDWHG�SUHVHQWDWLRQ���,QGLYLGXDO�IXQG�GDWD�IRU�HDFK�RI�WKHVH�QRQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�
)XQGV�LV�SURYLGHG�LQ�WKH�IRUP�RI�FRPELQLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�
VHFWLRQ�RI�WKLV�UHSRUW��

7KH�6WDWH�DGRSWV�DQ�DQQXDO�DSSURSULDWHG�EXGJHW�IRU�LWV�*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�
)XQGV���$�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�VFKHGXOH�KDV�EHHQ�SURYLGHG�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQG�HDFK�
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�WR�GHPRQVWUDWH�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKLV�EXGJHW���7KH�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�
VFKHGXOHV�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQG�0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�DUH�ORFDWHG�LQ�WKH�
UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�DQG�WKH�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�VWDWHPHQWV�IRU�HDFK�RI�WKH�
RWKHU�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�DUH�ORFDWHG�LQ�WKH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�VHFWLRQ�RI�WKLV�UHSRUW��

7KH�EDVLF�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�IRXQG�RQ�SDJHV���±���RI�WKLV�UHSRUW��

3URSULHWDU\�)XQGV�
3URSULHWDU\�)XQGV�DUH�XVHG�WR�VKRZ�DFWLYLWLHV�WKDW�RSHUDWH�PRUH�OLNH�WKRVH�RI�FRPPHUFLDO�
HQWHUSULVHV���7KH\�DUH�NQRZQ�DV�(QWHUSULVH�)XQGV�EHFDXVH�WKH\�FKDUJH�IHHV�IRU�VHUYLFHV�
SURYLGHG�WR�RXWVLGHUV���7KH\�DUH�XVHG�WR�UHSRUW�WKH�VDPH�IXQFWLRQV�SUHVHQWHG�DV�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�6WDWH�XVHV�(QWHUSULVH�)XQGV�WR�
DFFRXQW�IRU�WKH�RSHUDWLRQV�RI�$LUSRUWV��+DUERUV��WKH�8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG��DQG�
LWV�RWKHU�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��
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3URSULHWDU\�)XQGV�SURYLGH�WKH�VDPH�W\SH�RI�LQIRUPDWLRQ�DV�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��RQO\�LQ�PRUH�GHWDLO���7KH�3URSULHWDU\�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SURYLGH�VHSDUDWH�
LQIRUPDWLRQ�IRU�$LUSRUWV��+DUERUV��DQG�WKH�8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG��HDFK�RI�ZKLFK�
DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�PDMRU�IXQGV�RI�WKH�6WDWH���&RQYHUVHO\��WKH�RWKHU�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DUH�
FRPELQHG�LQWR�D�VLQJOH��DJJUHJDWH�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�EDVLF�3URSULHWDU\�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�IRXQG�RQ�SDJHV���±���RI�WKLV�UHSRUW��

)LGXFLDU\�)XQGV�
)LGXFLDU\�)XQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�UHVRXUFHV�KHOG�IRU�WKH�EHQHILW�RI�SDUWLHV�RXWVLGH�WKH�
6WDWH���)LGXFLDU\�)XQGV�DUH�QRW�UHIOHFWHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EHFDXVH�
WKH�UHVRXUFHV�RI�WKRVH�IXQGV�DUH�QRW�DYDLODEOH�WR�VXSSRUW�WKH�6WDWH¶V�RZQ�SURJUDPV���7KH�
DFFRXQWLQJ�XVHG�IRU�)LGXFLDU\�)XQGV�LV�PXFK�OLNH�WKDW�XVHG�IRU�3URSULHWDU\�)XQGV��

7KH�EDVLF�)LGXFLDU\�)XQGV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�IRXQG�RQ�SDJHV���±���RI�WKLV�UHSRUW��

1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�QRWHV�WR�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SURYLGH�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�LV�HVVHQWLDO�WR�D�IXOO�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�GDWD�SURYLGHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�DQG�)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
7KH�QRWHV�WR�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�IRXQG�RQ�SDJHV���±����RI�WKLV�UHSRUW��

5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV��WKLV�UHSRUW�SUHVHQWV�D�VHFWLRQ�
RI�UHTXLUHG�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ��56,��RWKHU�WKDQ�PDQDJHPHQW¶V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��ZKLFK�
FRQWDLQV�EXGJHW�WR�DFWXDO�VFKHGXOHV�IRU�WKH�6WDWH¶V�*HQHUDO�DQG�0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�
DV�ZHOO�DV�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV���7KLV�VHFWLRQ�DOVR�LQFOXGHV�D�6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�
WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV��6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�
WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\��DQG�6FKHGXOH�RI�23(%�&RQWULEXWLRQV��

2WKHU�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ

7KH�FRPELQLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�HDUOLHU�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�
LPPHGLDWHO\�IROORZLQJ�WKH�56,�RWKHU�WKDQ�PDQDJHPHQW¶V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV���7KHVH�FRPELQLQJ�
VWDWHPHQWV�SURYLGH�GHWDLOV�DERXW�WKH�QRQPDMRU�*RYHUQPHQWDO��3URSULHWDU\�DQG�)LGXFLDU\�)XQGV���7KH�
WRWDO�FROXPQV�RI�WKHVH�FRPELQLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDUU\�WR�WKH�DSSOLFDEOH�)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�VWDWLVWLFDO�VHFWLRQ�FRQWDLQLQJ�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�ILQDQFLDO�WUHQGV��UHYHQXH�FDSDFLW\�DQG�GHEW�
FDSDFLW\��DV�ZHOO�DV�GHPRJUDSKLF��HFRQRPLF�DQG�RSHUDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�IROORZV�LPPHGLDWHO\�DIWHU�WKH�
VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ��
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*RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�$QDO\VLV�

7KH�IROORZLQJ�ILQDQFLDO�DQDO\VLV�IRFXVHV�RQ�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW��JRYHUQPHQWDO�DQG�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH����6HSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�HDFK�RI�WKH�6WDWH¶V�&RPSRQHQW�8QLWV��LQFOXGLQJ�
WKHLU�UHVSHFWLYH�PDQDJHPHQW¶V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��FDQ�EH�REWDLQHG�IURP�WKH�'HSDUWPHQW�RI�
$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV��

1HW�SRVLWLRQ�LV�D�XVHIXO�LQGLFDWRU�RI�D�JRYHUQPHQW¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���)RU�WKH�6WDWH��WRWDO�OLDELOLWLHV�DQG�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�H[FHHG�DVVHWV�DQG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�E\������ELOOLRQ�DV�RI�
-XQH�����������DQG�QHW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG��������PLOOLRQ��RU�������IURP�-XQH����������EDODQFHV���
7KH�QHW�SRVLWLRQ�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�GHFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ��RU�������DQG�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV�KDG�DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ��RU������GXH�WR�WKH�ILVFDO�\HDU������DFWLYLW\���7KH�IROORZLQJ�
WDEOH�ZDV�GHULYHG�IURP�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��

6XPPDU\�6FKHGXOH�RI�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������DQG������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

���� ���� ���� ���� ���� ����

$VVHWV
&XUUHQW�DQG�RWKHU�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&DSLWDO�DVVHWV��QHW ��������� ��������� ��������� ��������� ���������� ����������

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ ���������������� ���������������� ������������������ ������������������ ���������������� ����������������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������� ��������� ������ ������ ��������� ���������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������� ������� ������ ������ ������� �������

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

/LDELOLWLHV
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV �������������� �������������� ��������������� ��������������� �������������� ��������������
2WKHU�OLDELOLWLHV ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ��������������� ���������

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� ������������������ ������������������ ���������������� �����������������
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� ������������������ ������������������� ���������������� ������

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

1HW�SRVLWLRQ
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
5HVWULFWHG ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������
8QUHVWULFWHG ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ������������

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

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV 7RWDO
3ULPDU\�*RYHUQPHQW

$QDO\VLV�RI�1HW�3RVLWLRQ�
%\�IDU��WKH�ODUJHVW�SRUWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�������ELOOLRQ�RU�QHJDWLYH���������UHIOHFWV�LWV�
LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��H�J���ODQG��LQIUDVWUXFWXUH��EXLOGLQJV�DQG�HTXLSPHQW���OHVV�DQ\�UHODWHG�
GHEW�XVHG�WR�DFTXLUH�WKRVH�DVVHWV�WKDW�LV�VWLOO�RXWVWDQGLQJ���7KH�6WDWH�XVHV�WKHVH�FDSLWDO�DVVHWV�
WR�SURYLGH�VHUYLFHV�WR�FLWL]HQV��FRQVHTXHQWO\��WKHVH�DVVHWV�DUH�QRW�DYDLODEOH�IRU�IXWXUH�VSHQGLQJ���
$OWKRXJK�WKH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQW�LQ�LWV�FDSLWDO�DVVHWV�LV�UHSRUWHG�QHW�RI�UHODWHG�GHEW��LW�VKRXOG�EH�
QRWHG�WKDW�WKH�UHVRXUFHV�QHHGHG�WR�UHSD\�WKLV�GHEW�PXVW�EH�SURYLGHG�IURP�RWKHU�VRXUFHV��VLQFH�
WKH�FDSLWDO�DVVHWV�WKHPVHOYHV�FDQQRW�EH�XVHG�WR�OLTXLGDWH�WKHVH�OLDELOLWLHV��

$Q�DGGLWLRQDO�SRUWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�������ELOOLRQ�RU�QHJDWLYH���������UHSUHVHQWV�
UHVRXUFHV�WKDW�DUH�VXEMHFW�WR�H[WHUQDO�UHVWULFWLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�RQ�KRZ�WKH\�PD\�
EH�XVHG���7KH�UHPDLQLQJ�EDODQFH�RI�QHJDWLYH�������ELOOLRQ�RU��������UHSUHVHQWV�XQUHVWULFWHG�
QHW�SRVLWLRQ��
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$W�-XQH�����������WKH�6WDWH�LV�DEOH�WR�UHSRUW�SRVLWLYH�EDODQFHV�LQ�WZR�RI�WKH�FDWHJRULHV�RI�QHW�
SRVLWLRQ�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�DOO�WKUHH�FDWHJRULHV�IRU�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV���7KH�
QHJDWLYH�EDODQFH�RI�XQUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LV�SULPDULO\�DWWULEXWHG�WR�
WKH�6WDWH¶V�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILW�OLDELOLW\�RI������ELOOLRQ�DQG�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�RI�
�����ELOOLRQ��

&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�
7KH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ��RU��������GXULQJ�WKH�\HDU�ILVFDO�HQGHG�
-XQH������������$SSUR[LPDWHO\�������RI�WKH�6WDWH¶V�WRWDO�UHYHQXHV�FDPH�IURP�WD[HV��ZKLOH�������
UHVXOWHG�IURP�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV��LQFOXGLQJ�IHGHUDO�DLG����&KDUJHV�IRU�YDULRXV�JRRGV�DQG�
VHUYLFHV�DQG�RWKHU�LQFRPH�SURYLGHG�������RI�WKH�WRWDO�UHYHQXHV���7KH�6WDWH¶V�H[SHQVHV�FRYHU�
D�UDQJH�RI�VHUYLFHV���7KH�ODUJHVW�H[SHQVHV�ZHUH�IRU�KLJKHU�DQG�ORZHU�HGXFDWLRQ��ZHOIDUH��KHDOWK��
JHQHUDO�JRYHUQPHQW��SXEOLF�VDIHW\��DQG�KLJKZD\V��

7KH�IROORZLQJ�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�ZDV�GHULYHG�IURP�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�
DQG�UHIOHFWV�KRZ�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�FKDQJHG�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU��

6XPPDU\�6FKHGXOH�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�
)RU�WKH�)LVFDO�<HDUV�(QGHG�-XQH����������DQG������

�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

���� ���� ���� ���� ���� ����

5HYHQXHV
3URJUDP�UHYHQXHV
&KDUJHV�IRU�VHUYLFHV �������������� �������������� ������������� ������������� ������������� �������������
2SHUDWLQJ�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV ��������� ��������� � � ��������� ���������
&DSLWDO�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV � � ������ ������ ������ ������

*HQHUDO�UHYHQXHV
7D[HV ��������� ��������� � � ��������� ���������
,QYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�RWKHU ��������� ��������� ������ ������ ��������� ���������

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

([SHQVHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ������������� �������������� � � ��������� �������
3XEOLF�VDIHW\ �������������� �������������� � � ������� �������
+LJKZD\V �������������� �������������� � � ������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV �������������� �������������� � � ������� �������
+HDOWK ������������� �������������� � � ��������� �������
:HOIDUH ������������� ������������� � � ��������� ���������
/RZHU�HGXFDWLRQ ������������� ������������� � � ��������� ���������
+LJKHU�HGXFDWLRQ �������������� �������������� � � ������� �������
2WKHU�HGXFDWLRQ ��������������� ��������������� � � ������ ������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ �������������� ��������������� � � ������� ������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ �������������� �������������� � � ������� �������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH �������������� �������������� � � ������� �������
,QWHUHVW�H[SHQVH �������������� �������������� �������������������� �������������������� ������� �������
$LUSRUWV � � �������������� �������������� ������� �������
+DUERUV � � ��������������� ��������������� ������ ������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ � � �������������� �������������� ������� �������
1RQPDMRU�SURSULHWDU\�IXQG � � �������������� ��������������� ������� ������

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

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

1HW�SRVLWLRQ�
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ����������� ����������� ��������� ��������� ����������� �����������

(QG�RI�\HDU �������������� �������������� ������������� ������������� �������������� ��������������

3ULPDU\�*RYHUQPHQW
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV 7RWDO
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7KH�IROORZLQJ�FKDUWV�GHSLFW�UHYHQXHV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU��

3URJUDP�5HYHQXHV�E\�6RXUFH� �*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����������

7D[�5HYHQXHV�E\�6RXUFH� �*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����������
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$QDO\VLV�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�
7KH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�GHFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU���7KLV�LV�
H[SODLQHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�GLVFXVVLRQ�DQG�LV�SULPDULO\�GXH�WR�
GHFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�RI��������PLOOLRQ�DQG�LQFUHDVH�LQ�$LUSRUWV�RI�
�������PLOOLRQ��+DUERUV�RI��������PLOOLRQ��8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG�RI�������PLOOLRQ��
DQG�1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�RI�������PLOOLRQ��

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�GHFUHDVHG�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�E\��������PLOOLRQ���7KH�HOHPHQWV�RI�
WKLV�GHFUHDVH�DUH�UHIOHFWHG�EHORZ��

���� ����

*HQHUDO�UHYHQXHV
7D[HV ������������� �������������
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�RWKHU ��������������� ���������

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

([SHQVHV��QHW�RI�SURJUDP�UHYHQXHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ������� �������
3XEOLF�VDIHW\ ������� �������
+LJKZD\V ������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������� �������
+HDOWK ������� �������
:HOIDUH ��������� ���������
/RZHU�HGXFDWLRQ ��������� ���������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ������� �������
2WKHU�HGXFDWLRQ ������ ������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ������ ������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������� �������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ������ ������
,QWHUHVW�H[SHQVH ������� �������

7RWDO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�H[SHQVHV��
�QHW�RI�SURJUDP�UHYHQXHV

'HFUHDVH�LQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�QHW�SRVLWLRQ ��������������� ��������������

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV�

��������� ���������

7D[�UHYHQXHV�LQFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ��RU�������IURP�WKH�SUHYLRXV�ILVFDO�\HDU���7KH�LQFUHDVH�
ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�JHQHUDO�H[FLVH�WD[�RI��������PLOOLRQ�DQG�FRUSRUDWLRQV�DQG�
LQGLYLGXDOV�QHW�LQFRPH�WD[HV�RI��������PLOOLRQ�GXH�WR�JURZWK�LQ�WKH�6WDWH�HFRQRP\��

([SHQVHV��QHW�RI�SURJUDP�UHYHQXHV�LQFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ�PDLQO\�GXH�WR�WKH�GHFUHDVH�LQ�
FKDUJHV�IRU�VHUYLFHV�DQG�RSHUDWLQJ�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV���7KH�ODUJHVW�YDULDQFH�ZDV�LQ�WKH�
:HOIDUH�SURJUDP�ZLWK�D�GHFUHDVH�LQ�UHYHQXHV�RI��������PLOOLRQ��
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$�FRPSDULVRQ�RI�WKH�FRVW�RI�VHUYLFHV�E\�IXQFWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LV�VKRZQ�
EHORZ��DORQJ�ZLWK�WKH�UHYHQXHV�XVHG�WR�FRYHU�WKH�QHW�H[SHQVHV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV���
7KLV�IRUPDW�LGHQWLILHV�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�HDFK�JRYHUQPHQWDO�IXQFWLRQ�LV�VHOI�ILQDQFLQJ�WKURXJK�
IHHV�DQG�LQWHUJRYHUQPHQWDO�DLG�RU�GUDZV�IURP�WKH�JHQHUDO�UHYHQXHV�RI�WKH�6WDWH��

([SHQVHV�DQG�3URJUDP�5HYHQXHV� �*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����������

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�
7KH�IROORZLQJ�FKDUWV�GHSLFW�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�RI�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�ILVFDO�
\HDU��

3URJUDP�5HYHQXHV�E\�6RXUFH� �%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����������
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([SHQVHV�DQG�3URJUDP�5HYHQXHV� �%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�
)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����������

ΨϬ
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ΨϮϬϬ

ΨϯϬϬ

ΨϰϬϬ

ΨϱϬϬ

ΨϲϬϬ
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$LUSRUWV +DUERUV 8QHPSOR\PHQW
FRPSHQVDWLRQ

1RQPDMRU
SURSULHWDU\

IXQG

;Ψ
ŝŶ

D
ŝůů
ŝŽ
ŶƐ

Ϳ

([SHQVH 3URJUDP�5HYHQXHV

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�LQFUHDVHG�WKH�6WDWH¶V�QHW�SRVLWLRQ�E\��������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO�������
FRPSDUHG�WR�DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO��������.H\�HOHPHQWV�RI�WKLV�LQFUHDVH�DUH�
DV�IROORZV��

� $LUSRUWV¶�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG��������PLOOLRQ�FRPSDUHG�WR�DQ�LQFUHDVH�RI��������PLOOLRQ�LQ�
WKH�SULRU�ILVFDO�\HDU���&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV�GHFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�SULPDULO\�GXH�
WR�D�GHFUHDVH�LQ�ODQGLQJ�IHHV�IURP�ORZHU�SDVVHQJHU�WUDIILF���2SHUDWLQJ�DQG�FDSLWDO�JUDQWV�DQG�
FRQWULEXWLRQV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�IHGHUDO�FDSLWDO�JUDQWV�DQG�VWDWH�
FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV���$LUSRUW¶V�H[SHQGLWXUHV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�GXH�WR�LQFUHDVHV�LQ�
SHUVRQQHO�FRVWV�DQG�LQWHUHVW�H[SHQVH�RQ�UHYHQXH�ERQGV��

� +DUERUV¶�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG��������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO������FRPSDUHG�WR�DQ�LQFUHDVH�RI�
������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO��������&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV�LQFUHDVHG�E\�������PLOOLRQ�GXH�WR�
:KDUIDJH�UHYHQXHV�DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�WDULII�UDWHV��ZKLOH�H[SHQVHV�GHFUHDVHG������PLOOLRQ��

� 7KH�8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG¶V�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�FRPSDUHG�
WR�DQ�LQFUHDVH�RI�������PLOOLRQ�LQ�WKH�SULRU�ILVFDO�\HDU���7KH�FKDQJH�ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�DQ�
LQFUHDVH�LQ�XQHPSOR\PHQW�WD[�UHYHQXHV�RI������PLOOLRQ�DQG�GHFUHDVH�LQ�XQHPSOR\PHQW�
EHQHILWV�SDLG�RI�������PLOOLRQ��

� 7KH�1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQG¶V�QHW�SRVLWLRQ�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO������
FRPSDUHG�WR�DQ�LQFUHDVH�RI�������PLOOLRQ�LQ�ILVFDO�������

� .H\�HOHPHQWV�RI�WKH�6WDWH¶V�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDUV�HQGHG�-XQH����������
DQG������DUH�DV�IROORZV��

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

$LUSRUWV ������������ ������������ ������������� ������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
+DUERUV� ������������ ������������ ������������������ ��������������� ������������ ������������ ������������� ������������� ������������ ������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ ������������ ������������ ������������������ ������������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �����
1RQPDMRU�SURSULHWDU\�IXQGV ������������ ������������ ������������� �������������� ������������ ������������ ������������ ������������� ������������� ������

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

3URJUDP�5HYHQXHV
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV�
%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV

&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV *UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV 7RWDO ([SHQVHV 1HW�RI�([SHQVHV
2SHUDWLQJ�DQG��&DSLWDO 3URJUDP�5HYHQXHV
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)LQDQFLDO�$QDO\VLV�RI�WKH�6WDWH¶V�,QGLYLGXDO�)XQGV�

$V�QRWHG�HDUOLHU��WKH�6WDWH�XVHV�IXQG�DFFRXQWLQJ�WR�HQVXUH�DQG�GHPRQVWUDWH�FRPSOLDQFH�ZLWK�ILQDQFH�
UHODWHG�OHJDO�UHTXLUHPHQWV��

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
7KH�IRFXV�RI�WKH�6WDWH¶V�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�LV�WR�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�RQ�QHDU�WHUP�LQIORZV��
RXWIORZV�DQG�EDODQFHV�RI�VSHQGDEOH�UHVRXUFHV���6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�XVHIXO�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�
6WDWH¶V�ILQDQFLQJ�UHTXLUHPHQWV���7KH�IXQG�EDODQFH�FODVVLILFDWLRQV�FRPSULVH�D�KLHUDUFK\�EDVHG�
SULPDULO\�RQ�WKH�H[WHQW�WKH�6WDWH�LV�ERXQG�WR�KRQRU�FRQVWUDLQWV�RQ�WKH�VSHFLILF�SXUSRVH�IRU�ZKLFK�
DPRXQWV�FDQ�EH�VSHQW��

$W�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��WKH�6WDWH¶V�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�UHSRUWHG�FRPELQHG�HQGLQJ�IXQG�
EDODQFHV�RI������ELOOLRQ���2I�WKLV�DPRXQW��������PLOOLRQ�LV�UHVWULFWHG�IRU�VSHFLILF�SURJUDPV�E\�
H[WHUQDO�FRQVWUDLQWV��FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV���$Q�DGGLWLRQDO��������
PLOOLRQ�KDV�EHHQ�FRPPLWWHG�WR�VSHFLILF�SXUSRVHV���$Q�DGGLWLRQDO������ELOOLRQ�KDV�EHHQ�DVVLJQHG�
WR�VSHFLILF�SXUSRVHV�E\�PDQDJHPHQW���7KH�XQDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH�ZDV��������PLOOLRQ�DW�ILVFDO�
\HDU�HQG��

7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�WKH�FKLHI�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�6WDWH���$W�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU��WKH�WRWDO�
IXQG�EDODQFH�RI�WKH�*HQHUDO�)XQG�ZDV������ELOOLRQ�FRPSDUHG�WR������ELOOLRQ�LQ�ILVFDO��������7KH�
IXQG�EDODQFH�RI�WKH�6WDWH¶V�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�GHFUHDVHG��������PLOOLRQ�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU���
7KH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�GHFUHDVH�LV�D�UHVXOW�RI�WKH�6WDWH¶V�SROLF\�RI�UHFRUGLQJ�H[SHQGLWXUHV�
XSRQ�WKH�DOORWPHQW�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�DSSURSULDWLRQV�H[SHQGHG�E\�FRPSRQHQW�XQLWV�DQG�
LQFXUULQJ�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�H[SHQGLWXUHV�LQ�H[FHVV�RI�FDVK�DYDLODEOH���7KH�GHILFLW�FDXVHG�
E\�WKH�UHFRUGLQJ�RI�H[SHQGLWXUHV�ZKHQ�IXQGV�DUH�DOORWWHG�LV��������PLOOLRQ�DQG�LV�UHIOHFWHG�RQ�WKH�
EDODQFH�VKHHW�DV�'XH�WR�&RPSRQHQW�8QLWV���7KH�IXQG�EDODQFH�RI�WKH�0HG�4XHVW�6SHFLDO�)XQG�
LQFUHDVHG�������PLOOLRQ�DQG�RWKHU�1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�LQFUHDVHG�������PLOOLRQ��

3URSULHWDU\�)XQGV�
7KH�6WDWH¶V�3URSULHWDU\�)XQGV�SURYLGH�WKH�VDPH�W\SH�RI�LQIRUPDWLRQ�IRXQG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�
:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�LQ�PRUH�GHWDLO���$W�WKH�HQG�RI�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU��$LUSRUWV�KDG�
DQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI��������PLOOLRQ��+DUERUV�KDG�DQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI��������
PLOOLRQ��WKH�8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG�KDG�DQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�������PLOOLRQ��
DQG�WKH�1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�KDG�DQ�LQFUHDVH�LQ�QHW�SRVLWLRQ�RI�������PLOOLRQ���2WKHU�
IDFWRUV�FRQFHUQLQJ�WKH�ILQDQFHV�RI�$LUSRUWV��+DUERUV��WKH�8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG��
DQG�WKH�1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�DGGUHVVHG�LQ�WKH�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�
6WDWH¶V�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��

*HQHUDO�)XQG�%XGJHWDU\�+LJKOLJKWV�
7KH�*HQHUDO�)XQG�UHYHQXHV�ZHUH��������PLOOLRQ��RU�������PRUH�WKDQ�WKH�ILQDO�EXGJHW���7KH�
SRVLWLYH�YDULDQFH�ZDV�DWWULEXWHG�WR�IDYRUDEOH�WD[�UHYHQXHV�RI��������PLOOLRQ�DQG�IDYRUDEOH�QRQ�WD[�
UHYHQXHV�RI�������PLOOLRQ���*HQHUDO�H[FLVH�WD[��FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[��DQG�LQGLYLGXDO�LQFRPH�WD[�
DOO�FROOHFWHG�PRUH�WKDQ�ZKDW�ZDV�SURMHFWHG�E\�������PLOOLRQ��������PLOOLRQ��DQG�������PLOOLRQ��
UHVSHFWLYHO\���7KH�IDYRUDEOH�YDULDQFH�LQ�QRQ�WD[�UHYHQXHV�LV�PDLQO\�FRPSULVHG�RI�FKDUJHV�IRU�
FXUUHQW�VHUYLFHV�DQG�SHQVLRQ�DQG�VRFLDO�VHFXULW\�UHLPEXUVHPHQWV��

7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�ILQDO�EXGJHW�DQG�DFWXDO�H[SHQGLWXUHV�RQ�D�EXGJHWDU\�EDVLV�ZDV�
�������PLOOLRQ���7KLV�GLIIHUHQFH�LV�PRVWO\�GXH�WR�WKH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�YDULDQFH�RI�������PLOOLRQ�
DQG�ORZHU�HGXFDWLRQ�YDULDQFH�RI�������PLOOLRQ���7KH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�YDULDQFH�LV�PRVWO\�GXH�
WR�������PLOOLRQ�RI�DSSURSULDWLRQV�PDGH�WR�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�WKDW�FDQ�EH�FDUULHG�RYHU�WR�WKH�
QH[W�ILVFDO�\HDU���$V�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��WKH�SRVLWLYH�YDULDQFH�LQ�ORZHU�HGXFDWLRQ�UHVXOWHG�ZKHQ�
WKH�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�FDUULHG�RYHU�������PLOOLRQ�RI�XQHQFXPEHUHG�DSSURSULDWLRQV�LQWR�
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WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU���7KH�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ�LV�DOORZHG�E\�VWDWXWH�WR�FDUU\�XS�WR����
RI�LWV�XQHQFXPEHUHG�DSSURSULDWLRQV���6SHQGLQJ�UHVWULFWLRQV�LPSRVHG�RQ�DOO�H[HFXWLYH�EUDQFK�
GHSDUWPHQWV�UHVXOWHG�LQ�SRVLWLYH�YDULDQFHV�DFURVV�PRVW�DOO�IXQFWLRQV�RI�JRYHUQPHQW�H[FHSW�
3XEOLF�6DIHW\�DQG�WKLV�ZDV�GXH�WR�HPHUJHQF\�VSHQGLQJ�IURP�IORRGLQJ��

&DSLWDO�$VVHWV�
7KH�6WDWH¶V�FDSLWDO�DVVHWV�IRU�LWV�JRYHUQPHQWDO�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DV�RI�-XQH�����������
DPRXQWHG�WR�������ELOOLRQ��QHW�RI�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RI�������ELOOLRQ���DQ�LQFUHDVH�RI�
�������PLOOLRQ�IURP�ILVFDO��������7KH�LQFUHDVH�LV�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�
DVVHWV�RI��������PLOOLRQ�DQG�LQ�EXVLQHVV�W\SH�DVVHWV�RI��������PLOOLRQ�RIIVHW�E\�LQFUHDVHV�LQ�
JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RI��������PLOOLRQ�
DQG��������PLOOLRQ��UHVSHFWLYHO\���0DMRU�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV��ZKLFK�UHFHLYHG�IXQGLQJ�
LQ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������LQFOXGHG�WKH�IROORZLQJ��

� �������PLOOLRQ�IRU�YDULRXV�FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�DW�DLUSRUWV�VWDWHZLGH��

� �������PLOOLRQ�IRU�YDULRXV�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�DQG�UHSDLU�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�
SXEOLF�VFKRRO�IDFLOLWLHV�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH��

� �������PLOOLRQ�IRU�YDULRXV�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�DW�KDUERUV�VWDWHZLGH��

� ������PLOOLRQ�IRU�YDULRXV�KLJKZD\�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH��

$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�6WDWH¶V�FDSLWDO�DVVHWV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�1RWH���WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

'HEW�$GPLQLVWUDWLRQ�
$W�WKH�HQG�RI�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU��WKH�6WDWH�KDG�WRWDO�ERQGHG�GHEW�RXWVWDQGLQJ�RI�������ELOOLRQ���
2I�WKLV�DPRXQW�������ELOOLRQ�FRPSULVHV�GHEW�EDFNHG�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW�RI�WKH�6WDWH�DQG�
�����ELOOLRQ��L�H���UHYHQXH�ERQGV��LV�UHYHQXH�ERQGHG�GHEW�WKDW�LV�SD\DEOH�IURP�DQG�VHFXUHG�VROHO\�
E\�WKH�VSHFLILHG�UHYHQXH�VRXUFHV���$�EUHDNGRZQ�RI�WKH�6WDWH¶V�WRWDO�ERQGHG�GHEW�LV�VKRZQ�EHORZ��

/RQJ�7HUP�'HEW�
-XQH����������DQG������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

���� ���� ���� ���� ���� ����

*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV ������������� ������������� ��������������� ��������������� ������������� �������������
5HYHQXH�ERQGV �������������� �������������� ������������� ������������� ������������� ���������

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

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

7KH�6WDWH¶V�WRWDO�ORQJ�WHUP�GHEW�LQFUHDVHG�E\��������PLOOLRQ��RU�������GXULQJ�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�
\HDU���7KH�LQFUHDVH�UHVXOWHG�IURP�LVVXDQFHV�RI�*2�ERQGV�DQG�UHYHQXH�ERQGV��VHH�1RWHV���DQG���
WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���

$V�RI�-XQH�����������WKH�6WDWH¶V�XQGHUO\LQJ�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�UDWLQJV�ZHUH�0RRG\¶V�
,QYHVWRUV�6HUYLFH��$D����6WDQGDUG�DQG�3RRU¶V�&RUSRUDWLRQ��$$���DQG�)LWFK�5DWLQJV��$$��EDVHG�
RQ�WKH�FUHGLW�RI�WKH�6WDWH��

7KH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ�OLPLWV�WKH�DPRXQW�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�WKDW�PD\�EH�LVVXHG���$V�
UHTXLUHG�E\�ODZ��WKH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�KDV�FRQILUPHG�WKDW�WKH�6WDWH�ZDV�ZLWKLQ�LWV�OHJDO�GHEW�
OLPLW���7KH�OHJDO�GHEW�PDUJLQ�DW�-XQH����������ZDV��������PLOOLRQ��
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$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�6WDWH¶V�ORQJ�WHUP�GHEW�FDQ�EH�IRXQG�LQ�1RWHV������DQG���WR�WKH�
EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

(FRQRPLF�)DFWRUV�DQG�1H[W�<HDU¶V�%XGJHW�

7KH�VWDWHZLGH�VHDVRQDOO\�DGMXVWHG�XQHPSOR\PHQW�UDWH�IRU�2FWREHU������ZDV�������ZKLOH�WKH�VHDVRQDOO\�
DGMXVWHG�QDWLRQDO�XQHPSOR\PHQW�UDWH�ZDV��������2QH�\HDU�DJR��WKH�6WDWH¶V�VHDVRQDOO\�DGMXVWHG�
XQHPSOR\PHQW�UDWH�VWRRG�DW�������ZKLOH�WKH�VHDVRQDOO\�DGMXVWHG�QDWLRQDO�XQHPSOR\PHQW�UDWH�ZDV�������

7KH�&RXQFLO�RI�5HYHQXHV�LQ�6HSWHPEHU������UHYLVHG�WKH�6WDWH¶V�*HQHUDO�)XQG�WD[�UHYHQXH�JURZWK�UDWH�
IRU�ILVFDO�\HDU������IURP������WR�������

&XPXODWLYH�JHQHUDO�IXQG�WD[�UHYHQXHV�IRU�WKH�ILUVW�ILYH�PRQWKV�RI�ILVFDO������ZDV������ELOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�
RI��������PLOOLRQ�IURP�WKH�VDPH�SHULRG�ODVW�ILVFDO�\HDU���*HQHUDO�H[FLVH�DQG�XVH�WD[�FROOHFWLRQV��ZKLFK�DUH�
WKH�ODUJHVW�VRXUFH�RI�UHYHQXH�DQG�D�JRRG�PHDVXUH�RI�HFRQRPLF�JURZWK��LQFUHDVHG�������

,Q�'HFHPEHU�������)LWFK�5DWLQJV�XSJUDGHG�WKH�6WDWH¶V�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�UDWLQJ�IURP�$$�WR�$$����
7KH�XSJUDGH�UHIOHFWV�)LWFK¶V�H[SHFWDWLRQV�IRU�WKH�6WDWH¶V�UHVLOLHQW�HFRQRP\�DQG�FRQWLQXHG�VWURQJ�
RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH��

7KH�6WDWH�LV�RSWLPLVWLF�DERXW�WKH�UHFRYHU\�RI�+DZDLL¶V�HFRQRP\�EXW�UHPDLQV�FDXWLRXV�DERXW�LWV�
VXVWDLQDELOLW\�LQ�WKH�IDFH�RI�QXPHURXV�XQFHUWDLQWLHV���7KHUHIRUH��WKH�*RYHUQRU�KDV�LPSRVHG�D����
VSHQGLQJ�UHVWULFWLRQ�RQ�GLVFUHWLRQDU\�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�RI�JHQHUDO�IXQGV�IRU�DOO�GHSDUWPHQWV�DQG�
DJHQFLHV�RI�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK�IRU�ILVFDO�\HDU�������

5HTXHVWV�IRU�,QIRUPDWLRQ�

4XHVWLRQV�FRQFHUQLQJ�DQ\�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�LQ�WKLV�UHSRUW�RU�UHTXHVWV�IRU�DGGLWLRQDO�ILQDQFLDO�
LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�EH�DGGUHVVHG�WR�WKH�&RPSWUROOHU��'HSDUWPHQW�RI�$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV��
3�2��%R[������+RQROXOX��+DZDLL��������������*HQHUDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�6WDWH�FDQ�EH�IRXQG�DW�WKH�
6WDWH¶V�ZHEVLWH���KWWS���ZZZ�KDZDLL�JRY��
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*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH &RPSRQHQW
$FWLYLWLHV $FWLYLWLHV 7RWDO 8QLWV

$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������� ��������������� ��������������� ���������������

5HFHLYDEOHV
7D[HV ������� ������ ������� �
$FFRXQWV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW��QHW � ������ ������ �������
1RWHV��ORDQV��PRUWJDJHV�DQG�FRQWULEXWLRQV��QHW ������� ������� ������� �������
)HGHUDO�JRYHUQPHQW ������ ������ ������ �����
3UHPLXPV � ������ ������ �
'UXJ�UHEDWH ������� � ������� �
2WKHU��QHW ������ ������ ������ ������

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

,QWHUQDO�EDODQFHV ����� ������� � �

'XH�IURP�FRPSRQHQW�XQLWV ����� � ����� �

'XH�IURP�SULPDU\�JRYHUQPHQW � � � �������

,QYHVWPHQWV ��������� ������ ��������� ���������

,QYHQWRULHV
0DWHULDOV�DQG�VXSSOLHV � ��� ��� ������
'HYHORSPHQWV�LQ�SURJUHVV�DQG�GZHOOLQJ�XQLWV � � � ������

7RWDO�LQYHQWRULHV � ��� ��� ������

5HVWULFWHG�DVVHWV � ��������� ��������� �������

2WKHU�DVVHWV
3UHSDLG�H[SHQVHV ����� ����� ������ ������
2WKHU ����� � ����� ������

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

&DSLWDO�DVVHWV
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ��������� ��������� ��������� �������
,QIUDVWUXFWXUH ���������� � ���������� �������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ��������� ��������� ��������� �������
%XLOGLQJV��LPSURYHPHQWV�DQG�HTXLSPHQW ��������� ��������� ��������� ���������
,QWDQJLEOH�DVVHWV� �VRIWZDUH ������� � ������� �
$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������ ����������� ������������ �����������

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

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ ������� ����� ������� ������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������� ������ ��������� �������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������� ������ ������� �������

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

3ULPDU\�*RYHUQPHQW
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*RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH &RPSRQHQW
$FWLYLWLHV $FWLYLWLHV 7RWDO 8QLWV

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ���������������� ����������������� ���������������� ����������������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ���������������� ���������������� ���������������� ������
'XH�WR�FRPSRQHQW�XQLWV ���������������� ���������������������� ���������������� �
'XH�WR�SULPDU\�JRYHUQPHQW ���������������������� ���������������������� ���������������������� �����
'XH�WR�IHGHUDO�JRYHUQPHQW ������������������ ���������������������� ������������������ �
8QHDUQHG�UHYHQXH ���������������������� ���������������������� ���������������������� ������
3UHPLXPV�SD\DEOH ���������������������� ����������������� ����������������� �
2WKHU� ���������������� ���������������������� ���������������� ������
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV
'XH�ZLWKLQ�RQH�\HDU
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV� �UHYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW ���������������������� ����������������� ����������������� �
*HQHUDO�REOLJDWLRQ��*2��ERQGV�SD\DEOH ���������������� ������������������ ���������������� �
1RWHV��PRUWJDJHV�DQG�LQVWDOOPHQW�FRQWUDFWV�SD\DEOH ���������������������� ���������������������� ���������������������� �����
$FFUXHG�YDFDWLRQ�DQG�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SD\DEOH ����������������� ������������������ ����������������� ������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW ����������������� ���������������������� ����������������� ������
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ����������������� ������������������ ����������������� �����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ������������������ ������������������� ������������������ �����
/HDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ ���������������������� ����������������� ����������������� �
&XVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJH�UHYHQXH�ERQGV ���������������������� ������������������ ������������������ �
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV� �ORDQ�SD\DEOH ���������������������� ����������������� ����������������� �

'XH�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU
3UHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG ���������������������� ������������������� ������������������� �
*2�ERQGV�SD\DEOH ��������������� ����������������� ��������������� �
1RWHV��PRUWJDJHV�DQG�LQVWDOOPHQW�FRQWUDFWV�SD\DEOH ���������������������� ���������������������� ���������������������� ������
$FFUXHG�YDFDWLRQ�DQG�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SD\DEOH ���������������� ����������������� ���������������� ������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW ���������������� ��������������� ��������������� �������
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ���������������� ������������������ ���������������� ������
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ���������������� ����������������� ���������������� �����
/HDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ ���������������������� ���������������� ���������������� �
8QHDUQHG�UHYHQXH ���������������������� ���������������������� ���������������������� ������
(VWLPDWHG�IXWXUH�FRVWV�RI�ODQG�VROG ���������������������� ���������������������� ���������������������� ������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������� ���������������� ��������������� ���������
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ��������������� ���������������� ��������������� ���������
2WKHU ������������������� ���������������������� ������������������� ������

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������� ������������������ ���������������� ������
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������� ������������������ ���������������� ������

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

1HW�SRVLWLRQ
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ���������

5HVWULFWHG�IRU
&DSLWDO�PDLQWHQDQFH�SURMHFWV ���������������� ���������������������� ���������������� �
+HDOWK�DQG�ZHOIDUH ���������������� ���������������������� ���������������� �
1DWXUDO�UHVRXUFHV ���������������� ���������������������� ���������������� �
1DWLYH�+DZDLLDQ�SURJUDPV ���������������� ���������������������� ���������������� �
(GXFDWLRQ ���������������� ���������������������� ���������������� �
5HJXODWRU\�DQG�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW ���������������� ���������������������� ���������������� �
$GPLQLVWUDWLYH�VXSSRUW ���������������� ���������������������� ���������������� �
2WKHU�SXUSRVHV ����������������� ���������������������� ����������������� �
%RQG�UHTXLUHPHQWV�DQG�RWKHU ���������������������� ��������������� ��������������� ���������

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

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

3ULPDU\�*RYHUQPHQW



6WDWH�RI�+DZDLL�
6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

2SHUDWLQJ &DSLWDO
&KDUJHV *UDQWV�DQG *UDQWV�DQG *RYHUQPHQWDO %XVLQHVV�7\SH &RPSRQHQW

)XQFWLRQV�3URJUDPV ([SHQVHV IRU�6HUYLFHV &RQWULEXWLRQV &RQWULEXWLRQV $FWLYLWLHV $FWLYLWLHV 7RWDO 8QLWV

3ULPDU\�JRYHUQPHQW
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ������������� �������������� ��������������� ���������������� ��������������� �������������������� ���������������
3XEOLF�VDIHW\ ������� ��������������� ��������������� ���������������� ��������� � ���������
+LJKZD\V ������� ��������������� �������������� ���������������� ��������� � ���������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������� ��������������� ��������������� ���������������� ��������� � ���������
+HDOWK ��������� �������������� �������������� ���������������� ��������� � ���������
:HOIDUH ��������� ��������������� ������������� ���������������� ����������� � �����������
/RZHU�HGXFDWLRQ ��������� ��������������� �������������� ���������������� ����������� � �����������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ������� �������������������� �������������������� ���������������� ��������� � ���������
2WKHU�HGXFDWLRQ ������ �������������������� �������������������� ���������������� �������� � ��������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ������� ��������������� ���������������� ���������������� �������� � ��������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������� ��������������� ��������������� ���������������� ��������� � ���������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ������� ��������������� ��������������� ���������������� �������� � ��������
,QWHUHVW�H[SHQVH ������� � � � ��������� � ���������

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

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
$LUSRUWV ������� ������� � ������ � ������� �������
+DUERUV ������ ������� � � � ������� �������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ ������� ������� � � � ������ ������
1RQPDMRU�SURSULHWDU\�IXQGV ������� ������� � ������ � ������ ������

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

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW ������������ ������������� ������������� ����������� ����������� ������� �����������

&RPSRQHQW�XQLWV
8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL ������������� �������������� �������������� ���������������� ��������������
+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�
�DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ ������ ������ ������ � ������
+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\ ������� ������ ������ ����� ��������
+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ ������� ������� ����� ������ ���������
+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\ ������� ����� � � ��������
+DZDLL�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\ ����� ����� � � �������
+DZDLL�+XUULFDQH�5HOLHI�)XQG � � � � ���

7RWDO�FRPSRQHQW�XQLWV ������������� �������������� �������������� ����������� �����������

*HQHUDO�UHYHQXHV
7D[HV
*HQHUDO�H[FLVH�WD[ ��������� � ��������� �
1HW�LQFRPH�WD[� �FRUSRUDWLRQV�DQG�LQGLYLGXDOV ��������� � ��������� �
3XEOLF�VHUYLFH�FRPSDQLHV�WD[ ������� � ������� �
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ ������� � ������� ������
7REDFFR�DQG�OLTXRU�WD[ ������� � ������� �
/LTXLG�IXHO�WD[ ������ � ������ �
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV ������� � ������� �
9HKLFOH�ZHLJKW�DQG�UHJLVWUDWLRQ�WD[ ������� � ������� �
5HQWDO�PRWRU�WRXU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[ ������ � ������ �
)UDQFKLVH�WD[ ������ � ������ �
2WKHU�WD[ ������� � ������� �
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������ ������ ������ ������
3D\PHQWV�IURP�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW��QHW � � � ���������
*LIWV�DQG�VXEVLGLHV � � � ������
2WKHU� ������� � ������� �������

'HEW�FDQFHOODWLRQ�ZLWK�6WDWH ��������� � ��������� �������

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

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

1HW�SRVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ����������� ��������� ����������� ���������

(QG�RI�\HDU �������������� ������������� �������������� �������������

1HW�5HYHQXH��([SHQVH��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ
3ULPDU\�*RYHUQPHQW

3URJUDP�5HYHQXHV



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��



6WDWH�RI�+DZDLL�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
%DODQFH�6KHHW�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

0HG�4XHVW
&DSLWDO 6SHFLDO� 2WKHU� 7RWDO�

*HQHUDO� 3URMHFWV 5HYHQXH *RYHUQPHQWDO *RYHUQPHQWDO
)XQG )XQG )XQG )XQGV )XQGV

$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ���������������� ���������������� �������������� ��������������
5HFHLYDEOHV
7D[HV �������������� �������������������� �������������������� � �������
1RWHV�DQG�ORDQV��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�
�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������� ���������������� �������������������� �������������������� ������� �������
'UXJ�UHEDWH �������������������� �������������������� �������������� � �������
0HGLFDO�DVVLVWDQFH �������������������� �������������������� ����������������� � ���
2WKHU ���������������� �������������������� �������������������� � �����

'XH�IURP�RWKHU�IXQGV �������������� �������������������� �������������������� � �������
'XH�IURP�SURSULHWDU\�IXQGV ������������������ ���������������� �������������������� � �����
'XH�IURP�FRPSRQHQW�XQLWV ���������������� �������������������� �������������������� � �����
,QYHVWPHQWV ������������� �������������� �������������� ��������� ���������
2WKHU�DVVHWV ���������������� �������������������� �������������������� � �����

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

/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV
/LDELOLWLHV�
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH �������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV �������������� �������������������� ��������������� ��������������� �������
'XH�WR�IHGHUDO�JRYHUQPHQW �������������������� �������������������� ���������������� �������������������� �����
'XH�WR�RWKHU�IXQGV �������������������� �������������������� �������������� ��������������� �������
'XH�WR�FRPSRQHQW�XQLWV ���������������� �������������� �������������������� �������������������� �������
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV
0DWXUHG�ERQGV�DQG�LQWHUHVW�SD\DEOH �������������������� �������������������� �������������������� ����������������� ���

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

)XQG�EDODQFHV
5HVWULFWHG � ������ � ����� ������
&RPPLWWHG � ����� � ������� �������
$VVLJQHG ������� � ������ ��������� ���������
8QDVVLJQHG ������������� ��������� � ������� �������

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

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�%DODQFH�6KHHW��
WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

7RWDO�IXQG�EDODQFH� �*RYHUQPHQWDO�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�DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV���7KRVH�DVVHWV�FRQVLVW�RI
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ���������
,QIUDVWUXFWXUH ����������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ���������
%XLOGLQJV��LPSURYHPHQWV�DQG�HTXLSPHQW ���������
,QWDQJLEOH�DVVHWV� �VRIWZDUH �������
$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������

���������

$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�RWKHU�SD\DEOHV�DUH�QRW�UHFRJQL]HG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV� ���������

2WKHU�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�QRW�DYDLODEOH�WR�SD\�RU�EH�XVHG�IRU�FXUUHQW�SHULRG
�H[SHQGLWXUHV�DQG�DUH�QRW�UHFRJQL]HG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��VXFK�DV�XQHDUQHG
�UHYHQXH�DQG�VHWWOHPHQW�UHFHLYDEOHV� ������

6RPH�OLDELOLWLHV�DUH�QRW�GXH�DQG�SD\DEOH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG
�WKHUHIRUH�DUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQGV���7KRVH�OLDELOLWLHV�FRQVLVW�RI
*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH �����������
$FFUXHG�YDFDWLRQ�SD\DEOH ���������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH ���������
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ���������
2WKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ �����������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ �����������
/RQJ�WHUP�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�FRPSRQHQW�XQLWV �������
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ���������

������������

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DUH�IRU�IXWXUH�SHULRGV�DQG�DUH�QRW�UHSRUWHG�
�LQ�WKH�IXQGV���7KRVH�GHIHUUHG�RXWIORZV�FRQVLVW�RI
'HIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ �������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ �������

���������

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�EHQHILW�IXWXUH�SHULRGV�DQG�DUH�QRW�UHSRUWHG�
�LQ�WKH�IXQGV���7KRVH�GHIHUUHG�LQIORZV�FRQVLVW�RI
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ���������

���������

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

0HG�4XHVW
&DSLWDO 6SHFLDO� 2WKHU� 7RWDO�

*HQHUDO� 3URMHFWV 5HYHQXH *RYHUQPHQWDO *RYHUQPHQWDO
)XQG )XQG )XQG )XQGV )XQGV

5HYHQXHV
7D[HV
*HQHUDO�H[FLVH�WD[ ������������� �������������������� �������������������� �������������� �������������
1HW�LQFRPH�WD[� �FRUSRUDWLRQV�DQG�LQGLYLGXDOV ������������� �������������������� �������������������� � ���������
3XEOLF�VHUYLFH�FRPSDQLHV�WD[ �������������� �������������������� �������������������� � �������
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ �������������� �������������������� �������������������� � �������
7REDFFR�DQG�OLTXRU�WD[ �������������� �������������������� �������������������� ������ �������
/LTXLG�IXHO�WD[ �������������������� �������������������� �������������������� ������ ������
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV �������������� �������������������� �������������������� ����� �������
9HKLFOH�ZHLJKW�DQG�UHJLVWUDWLRQ�WD[ �������������������� �������������������� �������������������� ������� �������
5HQWDO�PRWRU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[ ������������������� �������������������� �������������������� ������ ������
)UDQFKLVH�WD[ ��������������� �������������������� �������������������� ����� ������
2WKHU ��������������� �������������������� �������������������� ������ �������

7RWDO�WD[HV ������������� � �������������������� ������� ���������

,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ��������������� �������������������� �������������������� ������ ������
&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV �������������� �������������������� �������������������� ������� �������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ��������������� �������������������� ������������� ��������� ���������
5HQWDOV ����������������� �������������������� �������������������� ������ ������
)LQHV��IRUIHLWXUHV�DQG�SHQDOWLHV ��������������� �������������������� �������������������� ������ ������
/LFHQVHV�DQG�IHHV ���������������� �������������������� �������������������� ������ ������
5HYHQXHV�IURP�SULYDWH�VRXUFHV ���������������� �������������������� ��������������� ������ �������
2WKHU ��������������� �������������������� ��������������� ������� �������

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

([SHQGLWXUHV
&XUUHQW
*HQHUDO�JRYHUQPHQW �������������� ��������������� �������������������� ������� ���������
3XEOLF�VDIHW\ �������������� ��������������� �������������������� ������� �������
+LJKZD\V ��������������� �������������� �������������������� ������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ��������������� ��������������� �������������������� ������ �������
+HDOWK �������������� ��������������� �������������������� ������� ���������
:HOIDUH ������������� ���������������� ������������� ������� ���������
/RZHU�HGXFDWLRQ ������������� �������������� �������������������� ������� ���������
+LJKHU�HGXFDWLRQ �������������� �������������� �������������������� � �������
2WKHU�HGXFDWLRQ ���������������� �������������������� �������������������� ������ ������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ��������������� ��������������� �������������������� ������ �������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ��������������� ���������������� �������������������� ������ ������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ��������������� ��������������� �������������������� ������ �������
+RXVLQJ ��������������� ��������������� �������������������� � ������
2WKHU� ���������������� �������������������� �������������������� ����� ������

'HEW�VHUYLFH �������������������� �������������������� �������������������� ������� �������

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

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

2WKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV��XVHV�
,VVXDQFH�RI�*2�ERQGV� �SDU �������������������� �������������� �������������������� � �������
,VVXDQFH�RI�*2�ERQGV� �SUHPLXP ����������������� �������������������� �������������������� ������ ������
2WKHU�ILQDQFLQJ�XVHV�±�RWKHU �������������������� ����������������� �������������������� � �������
3D\PHQW�WR�UHIXQGHG�ERQG�HVFURZ�DJHQW �������������������� �������������������� �������������������� �������� ��������
7UDQVIHUV�LQ ��������������� �������������� ���������������� ������� ���������
7UDQVIHUV�RXW ��������������� ����������������� ���������������� ��������� �����������

7RWDO�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV��XVHV� ��������� ������� �������� ������� �������

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

)XQG�EDODQFHV
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ��������� �������� ������ ��������� ���������

(QG�RI�\HDU ������������� ��������������� ��������������� ������������� �������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV���
([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

7RWDO�QHW�FKDQJH�LQ�IXQG�EDODQFHV� �*RYHUQPHQWDO�IXQGV �����������������

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV
�DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH
&DSLWDO�RXWOD\V�DUH�UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��
�KRZHYHU��LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��WKH�FRVW�RI�FDSLWDO�DVVHWV�LV�
�DOORFDWHG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�DV�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH���
�,Q�WKH�FXUUHQW�SHULRG��WKHVH�DPRXQWV�DUH
&DSLWDO�DVVHW�DGGLWLRQV ���������
&DSLWDO�DVVHW�GLVSRVDOV �����������
$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RQ�GLVSRVDOV �����
'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH ���������

([FHVV�RI�FDSLWDO�RXWOD\�RYHU�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH ��������

'HEW�SURFHHGV�SURYLGH�FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WR�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��
�KRZHYHU��LVVXLQJ�GHEW�LQFUHDVHV�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���
�,Q�WKH�FXUUHQW�SHULRG��WKLV�LV�WKH�DPRXQW�RI�SURFHHGV�UHFHLYHG�IURP�JHQHUDO�REOLJDWLRQ
�DQG�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG� ���������

5HSD\PHQW�RI�ORQJ�WHUP�GHEW�LV�UHSRUWHG�DV�DQ�H[SHQGLWXUH�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��
�EXW�WKH�UHSD\PHQW�UHGXFHV�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���
�,Q�WKH�FXUUHQW�\HDU��WKHVH�DPRXQWV�FRQVLVW�RI
%RQG�SULQFLSDO�UHWLUHPHQW �������
&DSLWDO�OHDVH�DGGLWLRQV��QHW �����

7RWDO�ORQJ�WHUP�GHEW�UHSD\PHQW �������

%HFDXVH�VRPH�UHYHQXHV�ZLOO�QRW�EH�FROOHFWHG�IRU�VHYHUDO�PRQWKV�DIWHU�WKH�6WDWH¶V
�ILVFDO�\HDU�HQG��WKH\�DUH�QRW�FRQVLGHUHG�DYDLODEOH�UHYHQXHV�DQG�DUH�GHIHUUHG�LQ�WKH
�JRYHUQPHQWDO�IXQGV� ������

6RPH�H[SHQVHV�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GR�QRW�UHTXLUH�WKH�XVH�RI
�FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG��WKHUHIRUH��DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH
�JRYHUQPHQWDO�IXQGV
&KDQJH�LQ�DFFUXHG�YDFDWLRQ�SD\DEOH �����
&KDQJH�LQ�UHVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ��������
&KDQJH�LQ�DFFUXHG�LQWHUHVW�RQ�ERQGV�SD\DEOH �������
&KDQJH�LQ�DFFUXHG�LQWHUHVW�RQ�FDSLWDO�OHDVHV �������
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�SUHPLXP�DQG�GHIHUUHG�DPRXQW�RQ�UHIXQGLQJ ���������
1HW�SHQVLRQ�DFWLYLW\ ���������
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�DFWLYLW\ ��������

7RWDO ���������

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
3URSULHWDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�)XQG�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

1RQPDMRU 7RWDO
8QHPSOR\PHQW� 3URSULHWDU\ 3URSULHWDU\

$LUSRUWV +DUERUV &RPSHQVDWLRQ )XQGV )XQGV

$VVHWV
&XUUHQW�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� �������������� �������������� �������������� �������������
,QYHVWPHQWV �������������������� � �������������������� ������ ������
5HVWULFWHG�DVVHWV� �FDVK�DQG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV �������������� ������ �������������������� � �������
5HFHLYDEOHV
7D[HV ����������������� � ��������������� � ������
$FFRXQWV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW��QHW�RI�DOORZDQFH�
�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������� ��������������� ������ �������������������� ��� ������
3URPLVVRU\�QRWH�UHFHLYDEOH��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�
�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI������� �������������������� ��� �������������������� ������ ������
)HGHUDO�JRYHUQPHQW ��������������� � �������������������� ��� ������
3UHPLXPV �������������������� � �������������������� ������ ������
2WKHU ��������������� � �������������������� ������ ������

0DWHULDOV�DQG�VXSSOLHV�LQYHQWRU\ ����������������� � �������������������� � ���
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV �������������������� ����� �������������������� ����� �����

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

1RQFXUUHQW�DVVHWV
&DSLWDO�DVVHWV
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ������������� ������� �������������������� � ���������
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ������������� ������� �������������������� � ���������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ������������� ������� �������������������� � ���������
(TXLSPHQW �������������� ������ �������������������� ������ �������

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

/HVV���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������� ��������� � �������� �����������

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

3URPLVVRU\�QRWH�UHFHLYDEOH �������������������� �������������������� �������������������� ������� �������
5HVWULFWHG�DVVHWV� �QHW�GLUHFW�ILQDQFLQJ�OHDVHV ��������������� �������������������� �������������������� � ������
5HVWULFWHG�DVVHWV� �FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ������� �������������������� � �������
5HVWULFWHG�DVVHWV� �LQYHVWPHQWV �������������� �������������������� �������������������� � �������

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

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ ����������������� ����� �������������������� � �����
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������������� ����� �������������������� ����� ������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ��������������� ����� �������������������� ����� ������

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
3URSULHWDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�)XQG�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

���

1RQPDMRU 7RWDO
8QHPSOR\PHQW� 3URSULHWDU\ 3URSULHWDU\

$LUSRUWV +DUERUV &RPSHQVDWLRQ )XQGV )XQGV

/LDELOLWLHV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ��������������� ���������������� ���������������� ����������������� ���������������
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV�
�FRQWUDFWV�SD\DEOH��DFFUXHG�LQWHUHVW��DQG�RWKHU �������������� ��������������� �������������������� � �������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ��������������� �������������������� �������������������� ����� ������
'XH�WR�JRYHUQPHQWDO�IXQGV ������������������ ���������������� �������������������� � �����
%HQHILW�FODLPV�SD\DEOH �������������������� �������������������� �������������������� ����� �����
*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH��FXUUHQW�SRUWLRQ �������������������� ���������������� �������������������� � �����
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ���������������� ����������������� �������������������� � �����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV �������������������� ����������������� �������������������� � ���
/HDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ ��������������� �������������������� �������������������� � ������
&XVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJH�UHYHQXH�ERQGV ���������������� �������������������� �������������������� � �����
$FFUXHG�YDFDWLRQ��FXUUHQW�SRUWLRQ ���������������� ����������������� �������������������� ��� �����
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV� �UHYHQXH�ERQG�SD\DEOH ��������������� ��������������� �������������������� � ������
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV� �ORDQ�SD\DEOH ��������������� �������������������� �������������������� � ������
3UHPLXPV�SD\DEOH �������������������� �������������������� �������������������� ������ ������

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

1RQFXUUHQW�OLDELOLWLHV
*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH �������������������� ��������������� �������������������� � ������
$FFUXHG�YDFDWLRQ ���������������� ���������������� �������������������� ��� ������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW�RI�XQDPRUWL]HG�
�ERQG�SUHPLXP�DQG�ERQG�GLVFRXQW ������������� �������������� �������������������� � ���������
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVW ���������������� ����������������� �������������������� � �����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV �������������������� ��������������� �������������������� � ������
/HDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ �������������� �������������������� �������������������� � �������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ �������������� ��������������� �������������������� ������ �������
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ �������������� ��������������� �������������������� ������ �������
3UHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG ����������������� �������������������� �������������������� � ���

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

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� �������������������� ��� �����
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� �������������������� ��� �����

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

1HW�SRVLWLRQ
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ������������� �������������� �������������������� ����� ���������
5HVWULFWHG�IRU�ERQG�UHTXLUHPHQWV�DQG�RWKHU �������������� �������������� �������������������� ������� ���������
8QUHVWULFWHG ������� ������� ������� ������� ���������

1HW�SRVLWLRQ ������������� �������������� �������������� �������������� �������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
3URSULHWDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�1HW�3RVLWLRQ�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

1RQPDMRU 7RWDO
8QHPSOR\PHQW� 3URSULHWDU\ 3URSULHWDU\

$LUSRUWV +DUERUV &RPSHQVDWLRQ )XQGV )XQGV

2SHUDWLQJ�UHYHQXHV
&RQFHVVLRQ�IHHV �������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ � � �������������� � �������
$YLDWLRQ�IXHO�WD[ ���������������� �������������������� �������������������� � �����
$LUSRUW�XVH�FKDUJHV ��������������� �������������������� �������������������� � ������
5HQWDOV �������������� ��������������� �������������������� � �������
6HUYLFHV�DQG�RWKHUV � �������������� �������������������� � �������
$GPLQLVWUDWLYH�IHHV � � � ����� �����
3UHPLXP�UHYHQXH� �VHOI�LQVXUDQFH � � � ������ ������
([SHULHQFH�UHIXQGV��QHW � � � ����� �����
2WKHU ���������������� ���������������� �������������������� ����� ������

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

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV
3HUVRQQHO�VHUYLFHV �������������� ��������������� �������������������� ����� �������
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ �������������� ��������������� �������������������� ��� �������
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ��������������� ���������������� �������������������� ��� ������
$LUSRUWV�RSHUDWLRQV ��������������� �������������������� �������������������� � ������
+DUERUV�RSHUDWLRQV � ��������������� �������������������� � ������
*HQHUDO�DGPLQLVWUDWLRQ ��������������� ��������������� �������������������� ����� ������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ � � �������������� � �������
&ODLPV � � � ������ ������
2WKHU ���������������� �������������������� �������������������� ����� �����

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

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

1RQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV�
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ��������������� �������������������� ��������������� ����� ������
,QWHUHVW�H[SHQVH ���������������� ����������������� �������������������� � ��������
)HGHUDO�JUDQWV ���������������� �������������������� �������������������� � �����
/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�FDSLWDO�DVVHWV ����������������� ������������������ �������������������� � �������
5HQWDO�FDU�FXVWRPHU�DQG�SDVVHQJHU�IDFLOLW\�FKDUJHV �������������� �������������������� �������������������� � �������
2WKHU ����������������� �������������������� �������������������� � �������

7RWDO�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV��H[SHQVHV� �������������� ����������������� ��������������� ����� �������

,QFRPH�EHIRUH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV �������������� �������������� ��������������� ����� �������

&DSLWDO�FRQWULEXWLRQV ��������������� �������������������� �������������������� ������ ������

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

1HW�SRVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������� �������������� �������������� �������������� ���������

(QG�RI�\HDU ������������� �������������� �������������� �������������� �������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
3URSULHWDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��
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���

1RQPDMRU 7RWDO
8QHPSOR\PHQW� 3URSULHWDU\ 3URSULHWDU\

$LUSRUWV +DUERUV &RPSHQVDWLRQ )XQGV )XQGV

&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
&DVK�UHFHLYHG�IURP�FXVWRPHUV �������������� �������������� �������������������� �������������������� ��������������
&DVK�UHFHLYHG�IURP�WD[HV � � ������� � �������
&DVK�UHFHLYHG�IURP�HPSOR\HUV�DQG�HPSOR\HHV
�IRU�SUHPLXPV�DQG�EHQHILWV � � � ������� �������
&DVK�SDLG�WR�VXSSOLHUV ��������� �������� � ������� ���������
&DVK�SDLG�WR�HPSOR\HHV ��������� �������� � ������� ���������
&DVK�SDLG�IRU�XQHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ � � ��������� � ���������
&DVK�SDLG�IRU�SUHPLXPV�DQG�EHQHILWV�SD\DEOH � � � ��������� ���������
2WKHU�FDVK�UHFHLSWV � � ����� � �����

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

&DVK�IORZV�IURP�QRQFDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�IHGHUDO�RSHUDWLQJ�JUDQWV ����� � � ������ ������

&DVK�IORZV�IURP�FDSLWDO�DQG�UHODWHG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
$FTXLVLWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV ��������� �������� � ���� ���������
3URFHHGV�IURP�IHGHUDO��VWDWH�DQG�FDSLWDO�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV ������ � � ����� ������
3URFHHGV�IURP�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJH�UHYHQXH�ERQGV ������� � � � �������
3ULQFLSDO�SDLG�RQ�DLUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV �������� � � � ��������
5HSD\PHQW�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�DQG�UHYHQXH�ERQGV�SULQFLSDO � �������� � � ��������
%RQG�LVVXH�FRVWV�SDLG ������� � � � �������
3D\PHQWV�IRU�OHDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ ������� � � � �������
,QWHUHVW�SDLG�RQ�RXWVWDQGLQJ�GHEW �������� � � � ��������
3URFHHGV�IURP�SDVVHQJHU�IDFLOLW\�FKDUJHV�SURJUDP ������ � � � ������
3URFHHGV�IURP�UHQWDO�FDU�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJHV�SURJUDP ������ � � � ������
3ULQFLSDO�SDLG�RQ�UHQWDO�FDU�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJHV�SURJUDP ������� � � � �������
,QWHUHVW�SDLG�RQ�ERQGV � �������� � � ��������
3ULQFLSDO�SDLG�RQ�FDSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQ � ����� � � �����
5HFHLSWV� �RWKHU ���� � � � ����

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

&DVK�IORZV�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�VDOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQWV ������� � � � �������
,QWHUHVW�UHFHLYHG�IURP�LQYHVWPHQWV ����� ����� ������ ����� ������
3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ��������� � � ������� ���������
3ULQFLSDO�UHSD\PHQWV�RQ�QRWHV�UHFHLYDEOH � � � ������ ������
'LVEXUVHPHQW�RI�QRWH�UHFHLYDEOH�SURFHHGV � � � �������� ��������
,QWHUHVW�LQFRPH�IURP�QRWHV�UHFHLYDEOH � � � ����� �����
$GPLQLVWUDWLYH�ORDQ�IHHV � � � ����� �����

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

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

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�DPRXQWV
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ��������� ������� ������� ������� ���������

(QG�RI�\HDU ������������� �������������� �������������� �������������� �������������

�FRQWLQXHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
3URSULHWDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��
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���

1RQPDMRU 7RWDO
8QHPSOR\PHQW� 3URSULHWDU\ 3URSULHWDU\

$LUSRUWV +DUERUV &RPSHQVDWLRQ )XQGV )XQGV

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�LQFRPH�WR�
�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
2SHUDWLQJ�LQFRPH ���������������� �������������� ��������������� ���������������� ��������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�RSHUDWLQJ�LQFRPH�WR�
�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������� ������ � ��� �������
3URYLVLRQ�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV ����� ��� � � �����
2YHUSD\PHQW�RI�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�WR�EH�WUDQVIHUUHG�
�WR�WKH�SUHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG ��� � � � ���
3UHPLXP�UHVHUYHV�KHOG�E\�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV � � � ������ ������
3ULQFLSDO�IRUJLYHQHVV�RI�ORDQV � � � ����� �����
,QWHUHVW�LQFRPH�IURP�ORDQV � � � ������� �������
$GPLQLVWUDWLYH�ORDQ�IHHV � � � ������� �������
1RQ�LPSRVHG�IULQJH�EHQHILWV � � � �� ��
7UDQVIHU�RXW�RI�SUHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG �������� � � � ��������
&KDQJHV�LQ�DVVHWV��GHIHUUHG�RXWIORZV��OLDELOLWLHV�
�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV
5HFHLYDEOHV ������ ������� ����� �������� ���
3UHSDLG�DQG�RWKHU�H[SHQVHV � � � �� ��
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ��� � � � ���
1HW�GHIHUUHG�RXWIORZV�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV� ����� ����� � ��� �����
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ����� ��� ��� �� �����
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ����� ��� � ��� �����
2WKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ����� ��� � ��� �����
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ����� �������� � ��� ��������
%HQHILW�FODLPV�SD\DEOH � � � ����� �����

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

6XSSOHPHQWDO�LQIRUPDWLRQ
1RQFDVK�LQYHVWLQJ��FDSLWDO�DQG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�GLVFRXQW��ERQG�SUHPLXP�
�DQG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ ����������������� ������������������ �������������������� �������������������� �����������������
,QWHUHVW�SD\PHQWV�UHODWLQJ�WR�VSHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�ERQGV ����� � � � �����
$PRUWL]DWLRQ�RI�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ�SUHPLXP ����� � � � �����
$PRXQWV�LQFOXGHG�LQ�FRQWUDFWV�SD\DEOH�IRU�WKH�
�DFTXLVLWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV ������� ������ � � �������
,QWHUHVW�FDSLWDOL]HG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ������ ����� � � ������
2WKHU�DVVHWV�XWLOL]HG�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�FDSLWDO�DVVHWV � ����� � � �����
,Q�NLQG�FRQWULEXWLRQ�IURP�WKH�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\ � � � ��� ���

�FRQFOXGHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LGXFLDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

$JHQF\ 23(%
)XQGV 7UXVW�)XQG

$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ��������������
5HFHLYDEOHV
7D[HV ������ �
5HEDWHV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�IURP�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV � ������
([SHULHQFH�UHIXQGV�GXH�IURP�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV � ���
2WKHU � ��

,QYHVWPHQWV
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������ �
8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������� �������
(TXLW\�VHFXULWLHV � �������
0XWXDO�IXQGV � ������
&RPPLQJOHG�IXQGV � ���������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV � �������
5HDO�HVWDWH � �������
'HULYDWLYHV � �����

,QYHVWHG�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�FROODWHUDO � ������
2WKHU�DVVHWV��SULPDULO\�GXH�IURP�LQGLYLGXDOV��
�EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ����� �����

7RWDO�DVVHWV ������� ���������

/LDELOLWLHV�DQG�1HW�3RVLWLRQ
/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ������ �
'XH�WR�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������� �
3UHPLXP�SD\DEOH � ������
%HQHILW�FODLPV�SD\DEOH � ������
6HFXULWLHV�OHQGLQJ�FROODWHUDO � ������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV � �����

7RWDO�OLDELOLWLHV ������� ������

1HW�SRVLWLRQ�UHVWULFWHG�IRU�23(% �������������������� �������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LGXFLDU\�)XQGV�
6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ� �23(%�7UXVW�)XQG�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

$GGLWLRQV
(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV �������������
,QYHVWPHQW�LQFRPH
,QYHVWLQJ�DFWLYLWLHV
,QWHUHVW ������
1HW�DSSUHFLDWLRQ�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV ������

�������

/HVV���,QYHVWPHQW�H[SHQVHV �����

1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV �������

6HFXULWLHV�OHQGLQJ�DFWLYLWLHV
6HFXULWLHV�OHQGLQJ�LQFRPH ���

/HVV���6HFXULWLHV�OHQGLQJ�H[SHQVHV ���

1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH�IURP�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�DFWLYLWLHV ���

7RWDO�QHW�LQYHVWPHQW�LQFRPH �������

([SHULHQFH�UHIXQGV�GXH�IURP�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV �����
2WKHU�UHYHQXHV��QHW ������

7RWDO�DGGLWLRQV ���������

'HGXFWLRQV
%HQHILWV�FODLPV�H[SHQVH�DQG�FDUULHU�SD\PHQWV �������
2WKHU�H[SHQVHV ���

7RWDO�GHGXFWLRQV �������

1HW�LQFUHDVH�LQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ �������

1HW�SRVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�\HDU��DV�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG ���������
$GMXVWPHQW�IRU�FKDQJH�LQ�UHSRUWLQJ�HQWLW\ �������

%HJLQQLQJ�RI�\HDU��DV�UHVWDWHG ���������

(QG�RI�\HDU �������������



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��



6WDWH�RI�+DZDLL�
&RPSRQHQW�8QLWV�
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

+DZDLL�+RXVLQJ +DZDLL
)LQDQFH�DQG 3XEOLF� +DZDLL�+HDOWK

8QLYHUVLW\ 'HYHORSPHQW +RXVLQJ 6\VWHPV
RI�+DZDLL &RUSRUDWLRQ $XWKRULW\ &RUSRUDWLRQ

$VVHWV
&XUUHQW�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� �������������� �������������� ��������������
5HFHLYDEOHV
$FFRXQWV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW��QHW�RI
�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI�������� ������ ������ ��� ������
1RWHV��ORDQV��PRUWJDJHV�DQG�FRQWULEXWLRQV�
�QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI����� ������ ����� � �
)HGHUDO�JRYHUQPHQW � � ����� �
2WKHU��QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI����� � ����� ��� ������

'XH�IURP�SULPDU\�JRYHUQPHQW ��� ������ ������ ������
,QYHVWPHQWV ������� � � �����
,QYHQWRULHV�±�PDWHULDOV�DQG�VXSSOLHV ����� � ��� ������
3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ������ ����� �� �

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

5HVWULFWHG�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV � ������ � ������
,QYHVWPHQWV � ������ � �
'HSRVLWV��IXQGHG�UHVHUYHV�DQG�RWKHU � ����� � �

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

&DSLWDO�DVVHWV
/DQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV ������� ������ ������ ������
,QIUDVWUXFWXUH ������� � � �
&RQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV ������� � ������ ������
%XLOGLQJV��LPSURYHPHQWV�DQG�HTXLSPHQW ��������� ������ ������� �������
/HVV���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������� �������� ��������� ���������

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

2WKHU�DVVHWV
1RWHV��ORDQV��PRUWJDJHV�DQG�FRQWULEXWLRQV�
�QHW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�RI������� ������ ������� ����� �
'XH�IURP�SULPDU\�JRYHUQPHQW ������� ����� � �
,QYHQWRULHV�±�GHYHORSPHQWV�LQ�SURJUHVV�DQG�GZHOOLQJ�XQLWV � ������ � �
,QYHVWPHQWV ������� ��� � �
2WKHU�DVVHWV ������ � � �����

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

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�ORVV�RQ�UHIXQGLQJ ������ � � �
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������� ����� ����� �������
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������� ����� ����� ������

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



���

+DZDLL�
+DZDLL &RPPXQLW\ +DZDLL� 7RWDO
7RXULVP 'HYHORSPHQW� +XUULFDQH &RPSRQHQW
$XWKRULW\ $XWKRULW\ 5HOLHI�)XQG 8QLWV
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�FRQWLQXHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
&RPSRQHQW�8QLWV�
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

+DZDLL�+RXVLQJ +DZDLL
)LQDQFH�DQG 3XEOLF� +DZDLL�+HDOWK

8QLYHUVLW\ 'HYHORSPHQW +RXVLQJ 6\VWHPV
RI�+DZDLL &RUSRUDWLRQ $XWKRULW\ &RUSRUDWLRQ

/LDELOLWLHV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ��������������� ����������������� ���������������� ���������������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ������ ����� ����� �
'XH�WR�SULPDU\�JRYHUQPHQW ����� � � �
8QHDUQHG�UHYHQXH ������ ��� ��� �
1RWHV��PRUWJDJHV�DQG�LQVWDOODWLRQ�FRQWUDFWV�SD\DEOH �� �� � �����
$FFUXHG�YDFDWLRQ�DQG�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SD\DEOH ������ � � ������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW ������ ����� � �
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ����� � � �����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ����� � � �����
2WKHU�OLDELOLWLHV ����� � ����� ���

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

1RQFXUUHQW�OLDELOLWLHV
1RWHV��PRUWJDJHV�DQG�LQVWDOOPHQW�FRQWUDFWV�SD\DEOH ����� ��� � ������
$FFUXHG�YDFDWLRQ�DQG�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SD\DEOH ������ � � ������
5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH��QHW ������� ������ � �
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ������ � � �����
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV � � � �����
8QHDUQHG�UHYHQXH � ������ � �
(VWLPDWHG�IXWXUH�FRVW�RI�ODQG�VROG � ������ � �
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������� ������ ������ �������
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ��������� ������ ������ �������
2WKHU�OLDELOLWLHV ������ ����� ����� ������

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

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������ ��� ����� ������
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������ ��� ��� ������

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

1HW�SRVLWLRQ
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������� ������ ������� �������
5HVWULFWHG ������� ������ ����� �����
8QUHVWULFWHG �������������� ������������� �������������� ���������

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



���

+DZDLL�
+DZDLL &RPPXQLW\ +DZDLL� 7RWDO
7RXULVP 'HYHORSPHQW� +XUULFDQH &RPSRQHQW
$XWKRULW\ $XWKRULW\ 5HOLHI�)XQG 8QLWV
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�FRQFOXGHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
&RPSRQHQW�8QLWV�
6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

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

���

+DZDLL�+RXVLQJ +DZDLL
)LQDQFH�DQG 3XEOLF� +DZDLL�+HDOWK

8QLYHUVLW\ 'HYHORSPHQW +RXVLQJ 6\VWHPV
RI�+DZDLL &RUSRUDWLRQ $XWKRULW\ &RUSRUDWLRQ

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

3URJUDP�UHYHQXHV
&KDUJHV�IRU�VHUYLFHV ������� ������ ������ �������
2SHUDWLQJ�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV ������� ������ ������ �����
&DSLWDO�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV � � ����� ������

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

1HW�SURJUDP�UHYHQXHV��H[SHQVHV� ����������� ������ �������� ���������

*HQHUDO�UHYHQXHV��H[SHQVHV�
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH �������� ������ � �����
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ � � � �
3D\PHQWV�IURP�6WDWH��QHW ������� ������ ������ �������
*LIWV�DQG�VXEVLGLHV ������ � � �
'HEW�FDQFHOODWLRQ�ZLWK�6WDWH � � � �
2WKHU ������� � ��� ���

1HW�JHQHUDO�UHYHQXHV �������������� �������������� ��������������� �������

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

1HW�SRVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�\HDU �������� ��������� ������� ���������

(QG�RI�\HDU ��������������� ������������� �������������� ���������������
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+DZDLL�
+DZDLL &RPPXQLW\ +DZDLL� 7RWDO
7RXULVP 'HYHORSPHQW� +XUULFDQH &RPSRQHQW
$XWKRULW\ $XWKRULW\ 5HOLHI�)XQG 8QLWV
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6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

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

7KH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��WKH�6WDWH��KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��*$$3����
7KH�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��LV�WKH�DFFHSWHG�VWDQGDUG�VHWWLQJ�ERG\�
IRU�HVWDEOLVKLQJ�JRYHUQPHQWDO�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SULQFLSOHV���7KH�6WDWH¶V�
VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��

5HSRUWLQJ�(QWLW\�
7KH�DFFRPSDQ\LQJ�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQW�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLW\�RI�WKH�6WDWH��3ULPDU\�
*RYHUQPHQW��DQG�LWV�&RPSRQHQW�8QLWV��HQWLWLHV�IRU�ZKLFK�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�LV�FRQVLGHUHG�
WR�EH�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH���'LVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV�DUH�OHJDOO\�VHSDUDWH�
RUJDQL]DWLRQV�IRU�ZKLFK�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�RU�IRU�ZKLFK�WKH�QDWXUH�
DQG�VLJQLILFDQFH�RI�WKHLU�UHODWLRQVKLS�WR�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�DUH�VXFK�WKDW�H[FOXVLRQ�ZRXOG�
FDXVH�WKH�6WDWH¶V�UHSRUWLQJ�HQWLW\�WR�EH�PLVOHDGLQJ�RU�LQFRPSOHWH��

3ULPDU\�*RYHUQPHQW�
7KH�IROORZLQJ�EUDQFKHV�DQG�GHSDUWPHQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�6WDWH¶V�UHSRUWLQJ�HQWLW\�EHFDXVH�RI�
WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKHLU�RSHUDWLRQDO�RU�ILQDQFLDO�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�WKH�6WDWH��

([HFXWLYH��

� $FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV�

� $JULFXOWXUH�

� $WWRUQH\�*HQHUDO�

� %XGJHW�DQG�)LQDQFH�

� %XVLQHVV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP�

� &RPPHUFH�DQG�&RQVXPHU�$IIDLUV�

� 'HIHQVH�

� (GXFDWLRQ�

� +DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�

� +HDOWK�

� +XPDQ�5HVRXUFH�'HYHORSPHQW�

� +XPDQ�6HUYLFHV�

� /DERU�DQG�,QGXVWULDO�5HODWLRQV�

� /DQG�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV�

� 3XEOLF�6DIHW\�

� 7D[DWLRQ�

� 7UDQVSRUWDWLRQ�

-XGLFLDO�

/HJLVODWLYH�



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

'LVFUHWHO\�3UHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV�
7KH�&RPSRQHQW�8QLWV�FROXPQ�LQ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGHV�WKH�ILQDQFLDO�GDWD�IRU�
WKH�6WDWH¶V�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV���7KH\�DUH�UHSRUWHG�LQ�D�VHSDUDWH�FROXPQ�WR�
HPSKDVL]H�WKHLU�OHJDO�VHSDUDWLRQ�IURP�WKH�6WDWH���7KH�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV�DUH��

8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�±�7KH�8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL��8+��LV�+DZDLL¶V�VROH�SXEOLF�KLJKHU�
HGXFDWLRQ�V\VWHP���+DZDLL�5HYLVHG�6WDWXWHV��+56��&KDSWHU�����JRYHUQV�WKH�DFWLYLWLHV�
RI�WKH�8+��

7KH�8+�LV�FRPSULVHG�RI�WHQ�FDPSXVHV�DQG�SURYLGHV�D�EURDG�UDQJH�RI�GHJUHH��EDFFDODXUHDWH�
WR�SRVW�GRFWRUDO�OHYHO��SURJUDPV��WKURXJK�D�IUDPHZRUN�RI�VL[WHHQ�FROOHJHV�DQG�QLQH�
SURIHVVLRQDO�VFKRROV���7KURXJK�LWV�VHYHQ�FRPPXQLW\�FROOHJHV�RQ�2DKX��+DZDLL��0DXL�
DQG�.DXDL��WKH�8+�RIIHUV�FHUWLILFDWH�DQG�DVVRFLDWH�GHJUHH�SURJUDPV�DQG�LQ�FHUWDLQ�DUHDV��
EDFFDODXUHDWH�GHJUHHV���,Q�DGGLWLRQ�WR�RUJDQL]HG�UHVHDUFK�LQVWLWXWHV�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�
VHUYLFH�DQG�GLVWDQFH�OHDUQLQJ�FHQWHUV��WKH�8+�KRXVHV�PRUH�WKDQ�D�KXQGUHG�FHQWHUV�ZLWK�
D�UHVHDUFK��LQVWUXFWLRQ�RU�SXEOLF�VHUYLFH�SXUSRVH���7KH�8+�LV�DOVR�HQJDJHG�LQ�LQVWUXFWLRQDO�
UHVHDUFK�DQG�VHUYLFH�DFWLYLWLHV�DW�KXQGUHGV�RI�+DZDLL�VFKRROV��KRVSLWDOV�DQG�FRPPXQLW\�
VLWHV��DQG�FDUULHV�RXW�WKHVH�DFWLYLWLHV�DFURVV�WKH�3DFLILF�,VODQGV�DQG�LQ�IRUHLJQ�FRXQWULHV��

7KH�8+�%RDUG�RI�5HJHQWV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���7KH�8+�LV�
D�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�GHSHQGHQW��SRWHQWLDO�WR�
LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�
&RPSRQHQW�8QLW���7KH�8+¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�RQOLQH�DW���
KWWSV���ZZZ�KDZDLL�HGX�RIILFHV�EXGJHW�ILQDQFH���

+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ �7KH�+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�
DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ��++)'&��ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�$FW������6/+�������DV�
DPHQGHG�E\�$FW������6/+��������7KH�++)'&�LV�D�FRUSRUDWH�ERG\�SODFHG�ZLWKLQ�WKH�
'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP��'%('7��IRU�DGPLQLVWUDWLYH�
SXUSRVHV���7KH�++)'&¶V�PLVVLRQ�LV�WR�LQFUHDVH�WKH�VXSSO\�RI�ZRUNIRUFH�DQG�DIIRUGDEOH�
KRPHV�E\�SURYLGLQJ�WRROV�DQG�UHVRXUFHV�WR�IDFLOLWDWH�KRXVLQJ�GHYHORSPHQW���7RROV�DQG�
UHVRXUFHV�LQFOXGH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV��ORZ�LQWHUHVW�FRQVWUXFWLRQ�ORDQV��HTXLW\�JDS�ORDQV��
GHYHORSDEOH�ODQG��DQG�H[SHGLWHG�ODQG�XVH�DSSURYDOV��

7KH�++)'&¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���
7KH�++)'&�LV�D�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�
GHSHQGHQW��SRWHQWLDO�WR�LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�
DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLW���7KH�++)'&¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DUH�DYDLODEOH�RQOLQH�DW���KWWS���GEHGW�KDZDLL�JRY�KKIGF�UHVRXUFHV�5HSRUWV���

+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\ �7KH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��+3+$��ZDV�
HVWDEOLVKHG�E\�$FW������6/+�������DV�DPHQGHG�E\�$FW������6/+��������7KH�+3+$�LV�
DGPLQLVWUDWLYHO\�DWWDFKHG�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�+XPDQ�6HUYLFHV���,WV�PLVVLRQ�LV�WR�SURYLGH�
VDIH��GHFHQW�DQG�VDQLWDU\�GZHOOLQJV�IRU�ORZ�DQG�PRGHUDWH�LQFRPH�UHVLGHQWV�RI�WKH�6WDWH�RI�
+DZDLL�DQG�WR�RSHUDWH�LWV�KRXVLQJ�SURJUDP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�IHGHUDO�DQG�6WDWH�RI�+DZDLL�
ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��

7KH�+3+$¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���7KH�
+3+$�LV�D�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�GHSHQGHQW�
�SRWHQWLDO�WR�LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�
SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLW���7KH�+3+$¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�RQOLQH�
DW���KWWS���ZZZ�KSKD�KDZDLL�JRY�UHSRUWVVWXGLHV�LQGH[�KWP
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+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ �$FW������6/+�������WUDQVIHUUHG�DOO�IDFLOLWLHV�
SUHYLRXVO\�XQGHU�WKH�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�±�'LYLVLRQ�RI�&RPPXQLW\�+RVSLWDOV�WR�WKH�
+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ��++6&����7KH�++6&�LV�DGPLQLVWUDWLYHO\�DWWDFKHG�WR�WKH�
'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK���,WV�PLVVLRQ�LV�WR�SURYLGH�DQG�HQKDQFH�DFFHVVLEOH�DQG�FRPSUHKHQVLYH�
KHDOWKFDUH�VHUYLFHV�WKDW�DUH�TXDOLW\�GULYHQ��FXVWRPHU�IRFXVHG��DQG�FRVW�HIIHFWLYH���,W�RSHUDWHV�
WKH�IROORZLQJ�IDFLOLWLHV��

(DVW�+DZDLL�5HJLRQ��
� +LOR�0HGLFDO�&HQWHU�
� +DOH�+RµROD�+DPDNXD�
� .DµX�+RVSLWDO�
� <XNLR�2NXWVX�9HWHUDQV�&DUH�+RPH�

.DXDL�5HJLRQ��
� .DXDL�9HWHUDQV�0HPRULDO�+RVSLWDO�
� 6DPXHO�0DKHORQD�0HPRULDO�+RVSLWDO�

:HVW�+DZDLL�5HJLRQ��
� .RQD�&RPPXQLW\�+RVSLWDO�
� .RKDOD�+RVSLWDO�

2DKX�5HJLRQ��
� /HDKL�+RVSLWDO�
� 0DOXKLD�

� .DKXNX�0HGLFDO�&HQWHU�

7KH�++6&¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���
7KH�++6&�LV�D�SXEOLF�ERG\�FRUSRUDWH�DQG�SROLWLF�DQG�DQ�LQVWUXPHQWDOLW\�DQG�DJHQF\�RI�
WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�GHSHQGHQW��SRWHQWLDO�WR�
LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�
&RPSRQHQW�8QLW���7KH�++6&¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�RQOLQH�DW���
KWWSV���ZZZ�KKVF�RUJ�DERXW�XV�KKVF�UHSRUWV���

+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\ �7KH�+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\��+7$��ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�$FW�
�����6/+��������7KH�+7$�LV�DGPLQLVWUDWLYHO\�DWWDFKHG�WR�'%('7���7KH�+7$�LV�UHVSRQVLEOH�
IRU�GHYHORSLQJ�DQG�LPSOHPHQWLQJ�D�VWUDWHJLF�WRXULVP�PDUNHWLQJ�SODQ�DQG�GHYHORSLQJ�
PHDVXUHV�RI�HIIHFWLYHQHVV�WR�DVVHVV�WKH�RYHUDOO�EHQHILWV�DQG�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�PDUNHWLQJ�
SODQ�DV�LW�UHODWHV�WR�WKH�6WDWH¶V�WRXULVP�LQGXVWU\��HPSOR\PHQW�WD[HV��DQG�OHVVHU�NQRZQ�DQG�
XQGHUXWLOL]HG�GHVWLQDWLRQV��

(IIHFWLYH�-XO\�������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�([HFXWLYH�2UGHU�1R��������WKH�+7$�DVVXPHG�FRQWURO�
DQG�PDQDJHPHQW�RI�WKH�+DZDLL�&RQYHQWLRQ�&HQWHU��&HQWHU����(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�
&HQWHU��E\�VWDWXWH��EHFDPH�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�+7$���7KH�&HQWHU�RIIHUV�DSSUR[LPDWHO\�
��������VTXDUH�IHHW�RI�UHQWDEOH�VSDFH�LQFOXGLQJ����PHHWLQJ�URRPV��

7KH�+7$¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���7KH�+7$�
LV�D�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�GHSHQGHQW��SRWHQWLDO�WR�
LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�
&RPSRQHQW�8QLW���,QIRUPDWLRQ�IRU�REWDLQLQJ�WKH�+7$¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�PD\�EH�
REWDLQHG�IURP�WKH�+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\�������.DODNDXD�$YHQXH��+RQROXOX��+DZDLL�
�������
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+DZDLL�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\ �7KH�+DZDLL�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�
$XWKRULW\��+&'$��ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�+56�&KDSWHU����(�WR�MRLQ�WKH�VWUHQJWKV�RI�SULYDWH�
HQWHUSULVH��SXEOLF�GHYHORSPHQW��DQG�UHJXODWLRQ�LQWR�D�IRUP�FDSDEOH�RI�ORQJ�WHUP�SODQQLQJ�
DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�LPSURYHG�FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�XUEDQ�DUHDV�RI�WKH�6WDWH�
RI�+DZDLL���7KH�+&'$�ZDV�HVWDEOLVKHG�DV�D�ERG\�FRUSRUDWH�DQG�D�SXEOLF�LQVWUXPHQWDOLW\�
RI�WKH�6WDWH�DQG�LV�DGPLQLVWUDWLYHO\�DWWDFKHG�WR�'%('7���7KH�+&'$�KDV�WKUHH�&RPPXQLW\�
'HYHORSPHQW�'LVWULFWV���.DNDµDNR��.DODHORD�DQG�+HµHLD��

7KH�+&'$¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���7KH�
+&'$�LV�D�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�WKDW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�DQG�ILVFDOO\�GHSHQGHQW�
�SRWHQWLDO�WR�LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ��RQ�WKH�6WDWH�DQG�LV�WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�
SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLW���,QIRUPDWLRQ�IRU�REWDLQLQJ�WKH�+&'$¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�PD\�EH�REWDLQHG�IURP�WKH�+DZDLL�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\��
����4XHHQ�6WUHHW��+RQROXOX��+DZDLL��������

+DZDLL�+XUULFDQH�5HOLHI�)XQG �7KH�+DZDLL�+XUULFDQH�5HOLHI�)XQG��++5)��ZDV�RUJDQL]HG�
SXUVXDQW�WR�DQG�RSHUDWHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�+56�&KDSWHU����3���7KH�++5)�ZDV�
HVWDEOLVKHG�DV�D�SXEOLF�ERG\�DQG�D�ERG\�FRUSRUDWH�DQG�SROLWLF�DQG�LV�DGPLQLVWUDWLYHO\�
DWWDFKHG�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�&RPPHUFH�DQG�&RQVXPHU�$IIDLUV��

7KH�++5)�ZDV�SULPDULO\�RUJDQL]HG�WR�SURYLGH�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�KXUULFDQH�SURSHUW\�
LQVXUDQFH�FRYHUDJH�WR�+DZDLL�FRQVXPHUV�LQ�VLWXDWLRQV�ZKHUH�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�ZLOO�
QRW�XQGHUZULWH�VXFK�EXVLQHVV�LQ�WKH�6WDWH���'XH�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�DYDLODELOLW\�RI�KXUULFDQH�
LQVXUDQFH�FRYHUDJH�IURP�WKH�SULYDWH�VHFWRU��WKH�++5)�FHDVHG�ZULWLQJ�SROLFLHV�HIIHFWLYH�
'HFHPEHU�����������+RZHYHU��LW�ZDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�++5)�VKRXOG�QRW�EH�GLVVROYHG�
DV�LW�PD\�QHHG�WR�UHHQWHU�WKH�LQVXUDQFH�PDUNHW�LQ�WKH�IXWXUH��

,Q�WKH�HYHQW�RI�GLVVROXWLRQ�RI�WKH�++5)��WKH�QHW�PRQLHV�ZLWKLQ�WKH�KXUULFDQH�UHVHUYH�WUXVW�
IXQG�VKDOO�UHYHUW�WR�WKH�6WDWH�*HQHUDO�)XQG�DIWHU�DQ\�SD\PHQWV�RQ�EHKDOI�RI�OLFHQVHG�
SURSHUW\�DQG�FDVXDOW\�LQVXUHUV�RU�WKH�6WDWH�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�PDGH�SXUVXDQW�WR�
DQ\�IHGHUDO�GLVDVWHU�LQVXUDQFH�SURJUDP�HQDFWHG�WR�SURYLGH�LQVXUDQFH�RU�UHLQVXUDQFH�
IRU�KXUULFDQH�ULVNV��

7KH�++5)¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���7KH�
++5)�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH��SRVHV�D�ILQDQFLDO�EXUGHQ�RU�EHQHILW�WR�WKH�6WDWH��DQG�LV�
WKHUHIRUH�LQFOXGHG�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLW���,QIRUPDWLRQ�IRU�REWDLQLQJ�WKH�
++5)¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�PD\�EH�REWDLQHG�IURP�WKH�'HSDUWPHQW�RI�&RPPHUFH�
DQG�&RQVXPHU�$IIDLUV������0HUFKDQW�6WUHHW��+RQROXOX��+DZDLL��������

7KH�(PSOR\HHV¶�5HWLUHPHQW�6\VWHP�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��(56���ZKLFK�LV�DGPLQLVWHUHG�RQ�
EHKDOI�RI�SXEOLF�HPSOR\HHV�IRU�ERWK�WKH�6WDWH�DQG�FRXQW\�JRYHUQPHQWV��DQG�WKH�2IILFH�RI�
+DZDLLDQ�$IIDLUV��2+$���ZKLFK�H[LVWV�IRU�WKH�EHWWHUPHQW�RI�WKH�FRQGLWLRQV�RI�QDWLYH�+DZDLLDQV��
DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�6WDWH¶V�UHSRUWLQJ�HQWLW\�EHFDXVH�WKRVH�DJHQFLHV��EDVHG�RQ�WKH�ILVFDO�
LQGHSHQGHQFH�DQG�RU�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLW\�VWDWXV��DUH�QRW�DFFRXQWDEOH�WR�WKH�6WDWH��
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*RYHUQPHQW�:LGH�DQG�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�DQG�WKH�VWDWHPHQW�RI�
DFWLYLWLHV��UHSRUW�LQIRUPDWLRQ�RI�DOO�RI�WKH�QRQILGXFLDU\�DFWLYLWLHV�RI�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�DQG�LWV�
&RPSRQHQW�8QLWV���)RU�WKH�PRVW�SDUW��WKH�HIIHFW�RI�LQWHUIXQG�DFWLYLW\�KDV�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKHVH�
*RYHUQPHQW�:LGH�VWDWHPHQWV���*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��ZKLFK�QRUPDOO\�DUH�VXSSRUWHG�E\�WD[HV�
DQG�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��DUH�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��ZKLFK�UHO\�
WR�D�VLJQLILFDQW�H[WHQW�RQ�IHHV�DQG�FKDUJHV�IRU�VXSSRUW���/LNHZLVH��WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�LV�
UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�WKH�OHJDOO\�VHSDUDWH�&RPSRQHQW�8QLWV�IRU�ZKLFK�WKH�3ULPDU\�
*RYHUQPHQW�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH��

7KH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GHPRQVWUDWHV�WKH�GHJUHH�WR�ZKLFK�WKH�GLUHFW�H[SHQVHV�RI�D�JLYHQ�
IXQFWLRQ��VHJPHQW�RU�FRPSRQHQW�XQLW�DUH�RIIVHW�E\�SURJUDP�UHYHQXHV���'LUHFW�H[SHQVHV�DUH�
WKRVH�WKDW�DUH�FOHDUO\�LGHQWLILDEOH�ZLWK�D�VSHFLILF�IXQFWLRQ��VHJPHQW�RU�FRPSRQHQW�XQLW���3URJUDP�
UHYHQXHV�LQFOXGH�FKDUJHV�WR�FXVWRPHUV�ZKR�SXUFKDVH��XVH�RU�GLUHFWO\�EHQHILW�IURP�JRRGV�RU�
VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�D�JLYHQ�IXQFWLRQ��VHJPHQW�RU�FRPSRQHQW�XQLW���3URJUDP�UHYHQXHV�DOVR�
LQFOXGH�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�WR�PHHWLQJ�WKH�RSHUDWLRQDO�RU�FDSLWDO�
UHTXLUHPHQWV�RI�D�SDUWLFXODU�IXQFWLRQ��VHJPHQW�RU�FRPSRQHQW�XQLW���7D[HV�DQG�RWKHU�LWHPV�
QRW�LQFOXGHG�LQ�SURJUDP�UHYHQXHV�DUH�UHSRUWHG�LQVWHDG�DV�JHQHUDO�UHYHQXHV���5HVRXUFHV�WKDW�
DUH�GHGLFDWHG�LQWHUQDOO\�DUH�UHSRUWHG�DV�JHQHUDO�UHYHQXHV�UDWKHU�WKDQ�DV�SURJUDP�UHYHQXHV���
7KH�6WDWH�GRHV�QRW�DOORFDWH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW��LQGLUHFW��H[SHQVHV�WR�RWKHU�IXQFWLRQV��

1HW�SRVLWLRQ�LV�UHVWULFWHG�ZKHQ�OHJDOO\�HQIRUFHDEOH�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�SODFHV�UHVWULFWLRQV�RU�
ZKHQ�UHVWULFWLRQV�DUH�H[WHUQDOO\�LPSRVHG�E\�FLWL]HQV�DQG�RU�SXEOLF�LQWHUHVW�JURXSV���$GGLWLRQDOO\��
UHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ�LV�UHHYDOXDWHG�LI�DQ\�RI�WKH�UHVRXUFHV�UDLVHG�E\�WKH�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�DUH�
XVHG�IRU�D�SXUSRVH�QRW�VSHFLILHG�E\�WKH�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ�RU�LI�WKH�JRYHUQPHQW�KDV�RWKHU�FDXVH�
IRU�UHFRQVLGHUDWLRQ���,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�6WDWH¶V�SROLF\�WR�XVH�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�ILUVW��WKHQ�XQUHVWULFWHG�UHVRXUFHV�DV�WKH\�DUH�
QHHGHG��

6HSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SURYLGHG�IRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV��3URSULHWDU\�)XQGV��
)LGXFLDU\�)XQGV��DQG�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV���+RZHYHU��WKH�)LGXFLDU\�)XQGV�DUH�
QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���0DMRU�LQGLYLGXDO�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
DQG�PDMRU�LQGLYLGXDO�3URSULHWDU\�)XQGV�DUH�UHSRUWHG�DV�VHSDUDWH�FROXPQV�LQ�WKH�)XQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

0HDVXUHPHQW�)RFXV��%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�3UHVHQWDWLRQ�

*RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�*RYHUQPHQW�:LGH�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�UHODWHG�FDVK�
IORZV���*UDQWV�DQG�VLPLODU�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DV�VRRQ�DV�DOO�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�
KDYH�EHHQ�PHW��

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�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�6WDWH�FRQVLGHUV�UHYHQXHV�RWKHU�WKDQ�IHGHUDO�JUDQWV�
DQG�DVVLVWDQFH�DZDUGV�WR�EH�DYDLODEOH�LI�WKH\�DUH�FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�RI�WKH�HQG�RI�WKH�
FXUUHQW�ILVFDO�\HDU���5HYHQXHV�VXVFHSWLEOH�WR�DFFUXDO�LQFOXGH�WD[SD\HU�DVVHVVHG�WD[�UHYHQXHV���
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7D[SD\HU�DVVHVVHG�WD[�UHYHQXHV�SULPDULO\�FRQVLVW�RI�LQFRPH�DQG�JHQHUDO�H[FLVH�WD[HV���2WKHU�
UHYHQXHV�ZKLFK�DUH�QRW�FRQVLGHUHG�VXVFHSWLEOH�WR�DFFUXDO�DQG��WKHUHIRUH��DUH�QRW�DFFUXHG�LQFOXGH�
ILQHV��IRUIHLWXUHV�DQG�SHQDOWLHV��OLFHQVHV��SHUPLWV��DQG�IUDQFKLVH�WD[HV��

)HGHUDO�JUDQWV�DQG�DVVLVWDQFH�DZDUGV�PDGH�RQ�WKH�EDVLV�RI�HQWLWOHPHQW�SHULRGV�DUH�UHFRUGHG�
DV�UHYHQXH�ZKHQ�DYDLODEOH�DQG�HQWLWOHPHQW�RFFXUV�ZKLFK�LV�JHQHUDOO\�ZLWKLQ����PRQWKV�RI�WKH�
HQG�RI�WKH�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU���$OO�RWKHU�IHGHUDO�UHLPEXUVHPHQW�W\SH�JUDQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�
LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHFHLYDEOHV�DQG�UHYHQXHV�ZKHQ�WKH�UHODWHG�H[SHQGLWXUHV�RU�H[SHQVHV�DUH�
LQFXUUHG�DV�RI�ILVFDO�\HDU�HQG�DQG�IXQGV�DUH�DYDLODEOH��

([SHQGLWXUHV�DUH�JHQHUDOO\�UHFRUGHG�ZKHQ�D�OLDELOLW\�LV�LQFXUUHG��DV�XQGHU�DFFUXDO�DFFRXQWLQJ���
+RZHYHU��GHEW�VHUYLFH�H[SHQGLWXUHV��DV�ZHOO�DV�H[SHQGLWXUHV�UHODWHG�WR�FRPSHQVDWHG�DEVHQFHV�
DQG�FODLPV�DQG�MXGJPHQWV��DUH�UHFRUGHG�RQO\�ZKHQ�SD\PHQW�LV�GXH��

3URSULHWDU\�)XQGV��)LGXFLDU\�)XQGV��DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV��)LGXFLDU\�)XQGV��DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�DUH�
UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��
VLPLODU�WR�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GHVFULEHG�DERYH���7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
RI�WKH�2WKHU�3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV��23(%��7UXVW�)XQG�DUH�UHSRUWHG�DV�D�ILGXFLDU\�IXQG�XVLQJ�
WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFH�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���$JHQF\�)XQGV�
GR�QRW�KDYH�D�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�UHSRUW�RQO\�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��

3URSULHWDU\�)XQGV�GLVWLQJXLVK�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�IURP�QRQRSHUDWLQJ�LWHPV���
2SHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�JHQHUDOO\�UHVXOW�IURP�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�DQG�SURGXFLQJ�DQG�
GHOLYHULQJ�JRRGV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�D�3URSULHWDU\�)XQG¶V�SULQFLSDO�RQJRLQJ�RSHUDWLRQV���5HYHQXHV�
DQG�H[SHQVHV�QRW�PHHWLQJ�WKLV�GHILQLWLRQ�DUH�UHSRUWHG�DV�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV��

)XQG�$FFRXQWLQJ�
7KH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH�DUH�UHFRUGHG�LQ�LQGLYLGXDO�IXQGV��HDFK�RI�ZKLFK�LV�GHHPHG�WR�
EH�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\���7KH�6WDWH�XVHV�IXQG�DFFRXQWLQJ�WR�UHSRUW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV���)XQG�DFFRXQWLQJ�LV�GHVLJQHG�WR�GHPRQVWUDWH�OHJDO�FRPSOLDQFH�DQG�
WR�DLG�ILQDQFLDO�PDQDJHPHQW�E\�VHJUHJDWLQJ�WUDQVDFWLRQV�UHODWHG�WR�FHUWDLQ�JRYHUQPHQW�IXQFWLRQV�
RU�DFWLYLWLHV���$�IXQG�LV�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\�ZLWK�D�VHOI�EDODQFLQJ�VHW�RI�DFFRXQWV��

7KH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH�WKDW�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�)XQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�FODVVLILHG�LQWR�WKH�IROORZLQJ�PDMRU�DQG�QRQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�DQG�
3URSULHWDU\�)XQGV���,Q�DGGLWLRQ��D�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�)LGXFLDU\�)XQGV�DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�
DUH�DV�IROORZV��

*RYHUQPHQWDO�)XQG�7\SHV �7KH�6WDWH�UHSRUWV�WKH�IROORZLQJ�PDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV��

*HQHUDO�)XQG �7KLV�IXQG�LV�WKH�6WDWH¶V�SULPDU\�RSHUDWLQJ�IXQG���,W�DFFRXQWV�IRU�DOO�ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV�RI�WKH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW��H[FHSW�WKRVH�UHTXLUHG�WR�EH�DFFRXQWHG�IRU�LQ�DQRWKHU�
IXQG��

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG �7KLV�IXQG�DFFRXQWV�IRU�VXEVWDQWLDOO\�DOO�RI�WKH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�
REWDLQHG�DQG�XVHG�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RU�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�FDSLWDO�DVVHWV�DQG�
IDFLOLWLHV���6XFK�UHVRXUFHV�DUH�GHULYHG�SULQFLSDOO\�IURP�SURFHHGV�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�
DQG�UHYHQXH�ERQG�LVVXHV��IHGHUDO�JUDQWV��DQG�WUDQVIHUV�IURP�WKH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��

0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG �7KLV�IXQG�DFFRXQWV�IRU�WKH�6WDWH¶V�0HGLFDLG�SURJUDP�
WKURXJK�ZKLFK�KHDOWKFDUH�LV�SURYLGHG�WR�WKH�ORZ�LQFRPH�SRSXODWLRQ���7KH�0HGLFDLG�SURJUDP�
LV�MRLQWO\�ILQDQFHG�E\�WKH�6WDWH�DQG�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW��
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7KH�QRQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV �7KHVH�IXQGV�DFFRXQW�IRU�WKH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�REWDLQHG�IURP�
VSHFLILF�UHYHQXH�VRXUFHV�DQG�XVHG�IRU�UHVWULFWHG�SXUSRVHV��

'HEW�6HUYLFH�)XQG �7KLV�IXQG�DFFRXQWV�IRU�WKH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�REWDLQHG�DQG�XVHG�IRU�
WKH�SD\PHQW�RI�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�RQ�ORQJ�WHUP�ERQG�REOLJDWLRQV���7KLV�IXQG�DOVR�DFFRXQWV�
IRU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�REWDLQHG�DQG�XVHG�WR�UHIXQG�H[LVWLQJ�GHEW��

3URSULHWDU\�)XQG�7\SH� �(QWHUSULVH�)XQGV �7KH�PDMRU�(QWHUSULVH�)XQGV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�
IROORZLQJ��

'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �$LUSRUWV�'LYLVLRQ��$LUSRUWV�� �$LUSRUWV�RSHUDWHV�WKH�
6WDWH¶V�DLUSRUWV�DQG�DLU�QDYLJDWLRQ�IDFLOLWLHV�DQG�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�JHQHUDO�VXSHUYLVLRQ�RI�
DHURQDXWLFV�ZLWKLQ�WKH�6WDWH��

'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ� �+DUERUV�'LYLVLRQ��+DUERUV�� �+DUERUV�PDLQWDLQV�
DQG�RSHUDWHV�WKH�6WDWH¶V�FRPPHUFLDO�KDUERUV�V\VWHP��

8QHPSOR\PHQW�&RPSHQVDWLRQ�)XQG �7KLV�IXQG�DFFRXQWV�IRU�WKH�XQHPSOR\PHQW�
FRPSHQVDWLRQ�EHQHILWV�WR�TXDOLILHG�UHFLSLHQWV��

7KH�QRQPDMRU�(QWHUSULVH�)XQGV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�+DZDLL�(PSOR\HU�8QLRQ�+HDOWK�%HQHILWV�
7UXVW�)XQG��(87)���WKH�:DWHU�3ROOXWLRQ�&RQWURO�5HYROYLQJ�)XQG��:3&)���DQG�WKH�'ULQNLQJ�:DWHU�
7UHDWPHQW�5HYROYLQJ�/RDQ�)XQG��':7/)����7KH�(87)�DFFRXQWV�IRU�WKH�EHQHILWV�UHODWLQJ�WR�DFWLYH�
HPSOR\HHV�DQG�EHQHILFLDULHV��ZKLFK�LQFOXGHV�PHGLFDO��GHQWDO�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�FRYHUDJH���
7KH�:3&)�DFFRXQWV�IRU�ORDQV�WR�FRXQW\�DJHQFLHV�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�
IDFLOLWLHV���7KH�':7/)�DFFRXQWV�IRU�ORDQV�WR�FRXQW\�DJHQFLHV�IRU�FRQVWUXFWLRQ�RI�GULQNLQJ�ZDWHU�
WUHDWPHQW�IDFLOLWLHV��

)LGXFLDU\�)XQG�7\SHV�

$JHQF\�)XQGV �$JHQF\�)XQGV�DFFRXQW�IRU�YDULRXV�WD[HV��GHSRVLWV�DQG�SURSHUW\�KHOG�E\�
WKH�6WDWH��SHQGLQJ�GLVWULEXWLRQ�WR�RWKHU�JRYHUQPHQWV�DQG�LQGLYLGXDOV��

23(%�7UXVW�)XQG �7KLV�IXQG�DFFRXQWV�IRU�UHWLUHH�KHDOWKFDUH�EHQHILWV��ZKLFK�LQFOXGHV�
PHGLFDO��GHQWDO�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�DV�ZHOO�DV�IRU�SODQ�DVVHWV�DQG�UHODWHG�H[SHQVHV�
IURP�WKH�SUH�IXQGLQJ�FRQWULEXWLRQV�PDGH�E\�WKH�6WDWH�DQG�FRXQWLHV���7KH�23(%�7UXVW�)XQG�
PHHWV�WKH�FULWHULD�IRU�SODQV�WKDW�DUH�DGPLQLVWHUHG�DV�WUXVWV�RU�HTXLYDOHQW�DUUDQJHPHQWV��

&RPSRQHQW�8QLWV �&RPSRQHQW�8QLWV�DUH�FRPSULVHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

8+ �&RPSULVHV�WKH�6WDWH¶V�SXEOLF�LQVWLWXWLRQV�RI�KLJKHU�HGXFDWLRQ��

++)'& �)LQDQFHV�KRXVLQJ�SURJUDPV�IRU�UHVLGHQWV�RI�WKH�6WDWH��

+3+$ �0DQDJHV�IHGHUDO�DQG�VWDWH�KRXVLQJ�SURJUDPV��

++6& �3URYLGHV�TXDOLW\�KHDOWK�FDUH�IRU�WKH�SHRSOH�RI�WKH�6WDWH��

+7$ �0DQDJHV�WKH�6WDWH¶V�FRQYHQWLRQ�FHQWHU�DQG�PDUNHWV�WKH�6WDWH¶V�YLVLWRU�LQGXVWU\��

+&'$ �&RRUGLQDWHV�SULYDWH�DQG�SXEOLF�FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�IRU�UHVLGHQWV�RI�WKH�6WDWH��

++5) �)XQGV��DVVHVVHV�DQG�SURYLGHV��ZKHQ�QHFHVVDU\��KXUULFDQH�SURSHUW\�LQVXUDQFH�WR�
UHVLGHQWV�RI�WKH�6WDWH��
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&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�DOO�FDVK��UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV��8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�
ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV��DQG�WLPH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW���)RU�SXUSRVHV�RI�
WKH�VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV��WKH�6WDWH�KDV�GHILQHG�FDVK�HTXLYDOHQWV�WR�EH�DOO�KLJKO\�OLTXLG�
LQYHVWPHQWV��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�DVVHWV��ZLWK�D�PDWXULW\�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�ZKHQ�SXUFKDVHG��

5HFHLYDEOHV�DQG�3D\DEOHV�
$FWLYLWLHV�EHWZHHQ�IXQGV�WKDW�DUH�UHSUHVHQWDWLYH�RI�OHQGLQJ�ERUURZLQJ�DUUDQJHPHQWV�RXWVWDQGLQJ�
DW�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�DUH�UHIHUUHG�WR�DV�LQWHUIXQG�UHFHLYDEOHV�LQWHUIXQG�SD\DEOHV���$Q\�
UHVLGXDO�EDODQFHV�RXWVWDQGLQJ�EHWZHHQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�WKH�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�LQWHUQDO�EDODQFHV��

$OO�WD[�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DUH�VKRZQ�QHW�RI�DQ�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�DQG�
HVWLPDWHG�UHIXQGV�GXH��

,QYHVWPHQWV�
7KH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�HVWDEOLVKHG�E\�
JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��

,QYHQWRULHV�
,QYHQWRULHV�RI�GHYHORSPHQWV�LQ�SURJUHVV�DQG�XQLWV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�DUH�VWDWHG�DW�WKH�ORZHU�RI�
FRVW�RU�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH��ZLWK�FRVW�EHLQJ�GHWHUPLQHG�E\�WKH�VSHFLILF�LGHQWLILFDWLRQ�
PHWKRG���$OO�HVWLPDWHG�FDUU\LQJ�FRVWV�WR�WKH�DQWLFLSDWHG�GDWH�RI�GLVSRVLWLRQ�DUH�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�
GHWHUPLQDWLRQ�RI�HVWLPDWHG�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH���8QLWV�DYDLODEOH�IRU�VDOH�LQFOXGH�FRQVWUXFWHG�XQLWV��
GHYHORSHG�ORWV��DQG�UHSXUFKDVHG�XQLWV�DYDLODEOH�IRU�VDOH���'HYHORSPHQWV�LQ�SURJUHVV�LQFOXGH�
FRQVWUXFWLRQ�LQ�SURJUHVV�DQG�ODQG�KHOG�IRU�IXWXUH�GHYHORSPHQW��

0DWHULDOV�DQG�VXSSOLHV�LQYHQWRULHV�DUH�VWDWHG�DW�FRVW��ZLWK�FRVW�EHLQJ�GHWHUPLQHG�SULQFLSDOO\�XVLQJ�
WKH�ILUVW�LQ��ILUVW�RXW�PHWKRG��

5HVWULFWHG�$VVHWV�
5HYHQXH�ERQG�LQGHQWXUHV�DXWKRUL]H�WKH�6WDWH¶V�WUXVWHHV�WR�LQYHVW�PRQLHV�LQ�WLPH�FHUWLILFDWHV�RI�
GHSRVLW��PRQH\�PDUNHW�IXQGV��DQG�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV��LQFOXGLQJ�8�6��JRYHUQPHQW�RU�DJHQF\�
REOLJDWLRQV��FHUWDLQ�PXQLFLSDO�ERQGV��DQG�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV���8QLQVXUHG�WLPH�FHUWLILFDWHV�
RI�GHSRVLW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�FROODWHUDOL]HG�E\�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�RI�DQ�HTXDO�RU�JUHDWHU�PDUNHW�
YDOXH���7KH�XQGHUO\LQJ�VHFXULWLHV�IRU�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�8�6��JRYHUQPHQW�
RU�DJHQF\�REOLJDWLRQV�RI�DQ�HTXDO�RU�JUHDWHU�PDUNHW�YDOXH�KHOG�E\�WKH�6WDWH¶V�DJHQW�LQ�WKH�6WDWH¶V�
QDPH��

&DSLWDO�$VVHWV�
&DSLWDO�DVVHWV��ZKLFK�LQFOXGH�ODQG�DQG�ODQG�LPSURYHPHQWV��LQIUDVWUXFWXUH�DVVHWV��H�J���URDGV��
EULGJHV��VLGHZDONV�DQG�VLPLODU�LWHPV���EXLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV��HTXLSPHQW��DQG�FRPSXWHU�
VRIWZDUH��DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQWDO�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�FROXPQV��
DV�ZHOO�DV�WKH�&RPSRQHQW�8QLWV�FROXPQ��LQ�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���&DSLWDO�
DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�DW�KLVWRULFDO�FRVW�RU�HVWLPDWHG�KLVWRULFDO�FRVW�LI�SXUFKDVHG�RU�FRQVWUXFWHG���
'RQDWHG�FDSLWDO�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�DFTXLVLWLRQ�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�GRQDWLRQ��

0DMRU�RXWOD\V�IRU�FDSLWDO�DVVHWV�DQG�LPSURYHPHQWV�FDSLWDOL]HG�DV�SURMHFWV�DUH�FRQVWUXFWHG�WR�WKH�
H[WHQW�WKH�6WDWH¶V�FDSLWDOL]DWLRQ�WKUHVKROGV�DUH�PHW���,QWHUHVW�LQFXUUHG�GXULQJ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
SKDVH�RI�WKH�FDSLWDO�DVVHWV�RI�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FDSLWDOL]HG�YDOXH�RI�WKH�
DVVHW�FRQVWUXFWHG��QHW�RI�LQWHUHVW�HDUQHG��RQ�WKH�LQYHVWHG�SURFHHGV�RYHU�WKH�VDPH�SHULRG��
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7KH�6WDWH¶V�FDSLWDOL]DWLRQ�WKUHVKROGV�DUH��������IRU�HTXLSPHQW��DQG����������IRU�ODQG�DQG�ODQG�
LPSURYHPHQWV��LQIUDVWUXFWXUH��DQG�EXLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV���7KH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW¶V�
FDSLWDOL]DWLRQ�WKUHVKROG�LV������������IRU�SXUFKDVHG�DQG�LQWHUQDOO\�JHQHUDWHG�VRIWZDUH�DQG�
���������IRU�RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV���&RPSRQHQW�XQLWV�DQG�PDMRU�HQWHUSULVH�IXQGV�HVWDEOLVK�
VHSDUDWH�FDSLWDOL]DWLRQ�WKUHVKROGV�DQG�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV��DV�DSSURSULDWH���0DLQWHQDQFH�
DQG�UHSDLUV�DUH�FKDUJHG�WR�RSHUDWLRQV�ZKHQ�LQFXUUHG���%HWWHUPHQWV�DQG�PDMRU�LPSURYHPHQWV��
ZKLFK�VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVH�YDOXHV��FKDQJH�FDSDFLWLHV��RU�H[WHQG�XVHIXO�OLYHV��DUH�FDSLWDOL]HG���
8SRQ�VDOH�RU�UHWLUHPHQW�RI�FDSLWDO�DVVHWV��WKH�FRVW�DQG�WKH�UHODWHG�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ��
DV�DSSOLFDEOH��DUH�UHPRYHG�IURP�WKH�UHVSHFWLYH�DFFRXQWV��DQG�DQ\�UHVXOWLQJ�JDLQ�RU�ORVV�LV�
UHFRJQL]HG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV��

&DSLWDO�DVVHWV�RI�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW��DV�ZHOO�DV�WKH�&RPSRQHQW�8QLWV��DUH�GHSUHFLDWHG�
RU�DPRUWL]HG�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RYHU�WKH�IROORZLQJ�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV��

� ,QIUDVWUXFWXUH� �� ���\HDUV�
� %XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV� �� ���\HDUV�
� (TXLSPHQW� � ��\HDUV�
� &RPSXWHU�VRIWZDUH� � ���\HDUV�
� 2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV� ���\HDUV�

:RUNV�RI�DUW�DQG�KLVWRULFDO�WUHDVXUHV�KHOG�IRU�SXEOLF�H[KLELWLRQ��HGXFDWLRQ�RU�UHVHDUFK�LQ�
IXUWKHUDQFH�RI�SXEOLF�VHUYLFH��UDWKHU�WKDQ�ILQDQFLDO�JDLQ��DUH�FDSLWDOL]HG���7KHVH�LWHPV�DUH�
SURWHFWHG��NHSW�HQFXPEHUHG��FRQVHUYHG��DQG�SUHVHUYHG�E\�WKH�6WDWH���,W�LV�WKH�6WDWH¶V�SROLF\�
WR�XWLOL]H�SURFHHGV�IURP�WKH�VDOH�RI�WKHVH�LWHPV�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�RWKHU�LWHPV�IRU�FROOHFWLRQ�
DQG�GLVSOD\��

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�
'HIHUUHG�RXWIORZV��LQIORZV��RI�UHVRXUFHV�UHSUHVHQW�D�FRQVXPSWLRQ�RI��EHQHILW�WR��QHW�SRVLWLRQ�WKDW�
DSSOLHV�WR�D�IXWXUH�SHULRG���7KH�6WDWH�GHIHUV�UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�ORVV�RQ�GHEW�UHIXQGLQJ�UHODWHG�WR�
LVVXDQFH�RI�LWV�UHYHQXH�ERQGV�DQG�DPRUWL]HV�WKHVH�FRVWV�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�ERQGV�XVLQJ�WKH�
HIIHFWLYH�LQWHUHVW�UDWH�PHWKRG��

7KH�GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�DQG�23(%�UHVXOWHG�IURP�GLIIHUHQFHV�
EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFHV��FKDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV��WKH�QHW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
SURMHFWHG�DQG�DFWXDO�HDUQLQJV�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV��DQG�FKDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�ZKLFK�
ZLOO�EH�DPRUWL]HG�RYHU�ILYH�\HDUV��DQG�WKH�6WDWH¶V�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SHQVLRQ�DQG�23(%�SODQV�
VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQV�IRU�WKH�SHQVLRQ�DQG�23(%�SODQV�
ZKLFK�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�QHW�23(%�OLDELOLW\�LQ�WKH�
VXEVHTXHQW�ILVFDO�\HDU���7KH�GHIHUUHG�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQ�DQG�23(%�UHVXOWHG�
IURP�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFHV��WKH�QHW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�
DQG�DFWXDO�HDUQLQJV�DQG�FKDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�RI�WKH�SHQVLRQ�SODQ�ZKLFK�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�RYHU�
ILYH�\HDUV��

&RPSHQVDWHG�$EVHQFHV�
,W�LV�WKH�6WDWH¶V�SROLF\�WR�SHUPLW�HPSOR\HHV�WR�DFFXPXODWH�HDUQHG�EXW�XQXVHG�YDFDWLRQ�DQG�VLFN�
OHDYH�EHQHILWV���7KHUH�LV�QR�OLDELOLW\�IRU�XQSDLG�DFFXPXODWHG�VLFN�OHDYH�VLQFH�VLFN�OHDYH�LV�QRW�
FRQYHUWLEOH�WR�SD\�XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW���$OO�YDFDWLRQ�SD\�LV�DFFUXHG�ZKHQ�LQFXUUHG�LQ�
WKH�*RYHUQPHQW�:LGH��3URSULHWDU\�)XQGV��DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$�OLDELOLW\�
IRU�WKHVH�DPRXQWV�LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�RQO\�LI�WKH\�KDYH�PDWXUHG��IRU�H[DPSOH��
DV�D�UHVXOW�RI�HPSOR\HH�UHVLJQDWLRQV�DQG�UHWLUHPHQWV��
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/RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV�
,Q�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��3URSULHWDU\�)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�
&RPSRQHQW�8QLW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ORQJ�WHUP�GHEW�DQG�RWKHU�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�DUH�UHSRUWHG�
DV�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�DSSOLFDEOH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��3URSULHWDU\�)XQG��
RU�&RPSRQHQW�8QLWV�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���,QLWLDO�LVVXH�ERQG�SUHPLXPV�DQG�GLVFRXQWV��DV�
ZHOO�DV�SUHSDLG�LQVXUDQFH�FRVWV��DUH�GHIHUUHG�DQG�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�RI�WKH�ERQGV�XVLQJ�WKH�
HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG���7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�UHDFTXLVLWLRQ�SULFH�RI�UHIXQGLQJ�ERQGV�DQG�
WKH�QHW�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�UHIXQGHG�GHEW��GHIHUUHG�DPRXQW�RQ�UHIXQGLQJ��LV�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�
VKRUWHU�RI�WKH�OLIH�RI�WKH�UHIXQGLQJ�GHEW�RU�WKH�UHPDLQLQJ�OLIH�RI�WKH�UHIXQGHG�GHEW���%RQG�LVVXDQFH�
FRVWV��H[FHSW�DQ\�SRUWLRQ�UHODWHG�WR�SUHSDLG�LQVXUDQFH�FRVWV��DUH�H[SHQVHG�LQ�WKH�SHULRG�LQFXUUHG���
$PRUWL]DWLRQ�RI�ERQG�SUHPLXPV�RU�GLVFRXQWV��SUHSDLG�LQVXUDQFH�FRVWV��DQG�GHIHUUHG�DPRXQWV�RQ�
UHIXQGLQJ�LV�LQFOXGHG�LQ�LQWHUHVW�H[SHQVH��

,Q�WKH�)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��*RYHUQPHQWDO�)XQGV�UHFRJQL]H�ERQG�SUHPLXPV��GLVFRXQWV�DQG�
SUHSDLG�LQVXUDQFH�FRVWV�GXULQJ�WKH�SHULRG�LVVXHG���7KH�IDFH�DPRXQW�RI�GHEW�LVVXHG�LV�UHSRUWHG�
DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV���3UHPLXPV�UHFHLYHG�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV��ZKLOH�
GLVFRXQWV�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�XVHV���,VVXDQFH�FRVWV��ZKHWKHU�RU�QRW�ZLWKKHOG�IURP�
WKH�DFWXDO�GHEW�SURFHHGV�UHFHLYHG��DUH�UHSRUWHG�DV�GHEW�VHUYLFH�H[SHQGLWXUHV��

1HW�3RVLWLRQ�DQG�)XQG�%DODQFH�
,Q�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�3URSULHWDU\�)XQGV�DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��QHW�SRVLWLRQ�LV�UHSRUWHG�LQ�WKUHH�FDWHJRULHV���QHW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��
UHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ��DQG�XQUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ���5HVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ�UHSUHVHQWV�QHW�
SRVLWLRQ�UHVWULFWHG�E\�SDUWLHV�RXWVLGH�RI�WKH�6WDWH��VXFK�DV�FLWL]HQV��SXEOLF�LQWHUHVW�JURXSV��RU�
WKH�MXGLFLDU\���RU�LPSRVHG�E\�ODZ�WKURXJK�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��DQG�LQFOXGHV�XQVSHQW�SURFHHGV�
RI�ERQGV�LVVXHG�WR�DFTXLUH�RU�FRQVWUXFW�FDSLWDO�DVVHWV��

,Q�WKH�)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��*RYHUQPHQWDO�)XQGV�UHSRUW�UHVHUYDWLRQV�RI�IXQG�EDODQFH�IRU�
DPRXQWV�WKDW�DUH�QRW�DYDLODEOH�IRU�DSSURSULDWLRQ�RU�DUH�OHJDOO\�UHVWULFWHG�E\�RXWVLGH�SDUWLHV�IRU�XVH�
IRU�D�VSHFLILF�SXUSRVH���'HVLJQDWLRQV�RI�IXQG�EDODQFH�UHSUHVHQW�WHQWDWLYH�PDQDJHPHQW�SODQV�WKDW�
DUH�VXEMHFW�WR�FKDQJH��

7KH�6WDWH�FODVVLILHV�IXQG�EDODQFH�EDVHG�SULPDULO\�RQ�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�D�JRYHUQPHQW�LV�ERXQG�
WR�IROORZ�FRQVWUDLQWV�RQ�KRZ�UHVRXUFHV�FDQ�EH�VSHQW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������
)XQG�%DODQFH�5HSRUWLQJ�DQG�*RYHUQPHQWDO�)XQG�7\SH�'HILQLWLRQV���&ODVVLILFDWLRQV�LQFOXGH��

5HVWULFWHG�±�%DODQFHV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�E\�H[WHUQDO�SDUWLHV�VXFK�DV�
FUHGLWRUV��JUDQWRUV�RU�RWKHU�JRYHUQPHQWV���6RXUFHV�RI�WKHVH�H[WHUQDOO\�HQIRUFHDEOH�OHJDO�
UHVWULFWLRQV�LQFOXGH�FUHGLWRUV��JUDQWRUV�RU�RWKHU�JRYHUQPHQWV��

&RPPLWWHG�±�%DODQFHV�WKDW�FDQ�RQO\�EH�XVHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�SXUVXDQW�WR�FRQVWUDLQWV�
LPSRVHG�E\�IRUPDO�DFWLRQ��L�H���OHJLVODWLRQ��RI�WKH�6WDWH¶V�/HJLVODWXUH��WKH�KLJKHVW�OHYHO�RI�
GHFLVLRQ�PDNLQJ�DXWKRULW\���/HJLVODWLRQ�LV�UHTXLUHG�WR�PRGLI\�RU�UHVFLQG�D�IXQG�EDODQFH�
FRPPLWPHQW��

$VVLJQHG�±�%DODQFHV�WKDW�DUH�FRQVWUDLQHG�E\�PDQDJHPHQW�WR�EH�XVHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV��
DV�DXWKRUL]HG�E\�WKH�+DZDLL�5HYLVHG�6WDWXWHV��EXW�DUH�QRW�UHVWULFWHG�RU�FRPPLWWHG���)RU�
JHQHUDO�IXQG�RQO\��HQFXPEUDQFH�EDODQFHV�DW�ILVFDO�\HDU�HQG�DUH�FODVVLILHG�DV�DVVLJQHG��

8QDVVLJQHG�±�5HVLGXDO�EDODQFHV�WKDW�DUH�QRW�FRQWDLQHG�LQ�WKH�RWKHU�FODVVLILFDWLRQV���
7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�WKH�RQO\�IXQG�WKDW�UHSRUWV�D�SRVLWLYH�XQDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH��
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7KH�6WDWH�VSHQGV�UHVWULFWHG�DPRXQWV�ILUVW�ZKHQ�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�IXQG�EDODQFHV�
DUH�DYDLODEOH�XQOHVV�WKHUH�DUH�OHJDO�GRFXPHQWV�FRQWUDFWV�WKDW�SURKLELW�GRLQJ�WKLV��VXFK�DV�LQ�JUDQW�
DJUHHPHQWV�UHTXLULQJ�GROODU�IRU�GROODU�VSHQGLQJ���$GGLWLRQDOO\��WKH�6WDWH�ZRXOG�ILUVW�XVH�FRPPLWWHG��
WKHQ�DVVLJQHG��DQG�ODVWO\�XQDVVLJQHG�DPRXQWV�RI�XQUHVWULFWHG�IXQG�EDODQFH�ZKHQ�H[SHQGLWXUHV�
DUH�PDGH��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�6WDWH¶V�IXQG�EDODQFH�E\�PDMRU�IXQFWLRQ�DW�-XQH����������
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

&DSLWDO 0HG�4XHVW 2WKHU 7RWDO
*HQHUDO 3URMHFWV 6SHFLDO�5HYHQXH *RYHUQPHQWDO *RYHUQPHQWDO
)XQG )XQG )XQG )XQGV )XQGV

5HVWULFWHG�IRU
:HOIDUH �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� ����������������
+LJKZD\V �������������������� ��������������� �������������������� �������������������� ������

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

&RPPLWWHG�WR
*HQHUDO�JRYHUQPHQW �������������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
3XEOLF�VDIHW\ �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ������
+LJKZD\V �������������������� ���������������� �������������������� �������������������� �����
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ������
+HDOWK �������������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
:HOIDUH �������������������� �������������������� �������������������� ���������������� �����
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ �������������������� �������������������� �������������������� ��������������� ������

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

$VVLJQHG�WR
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ��������������� �������������������� �������������������� ��������������� �������
3XEOLF�VDIHW\ ��������������� �������������������� �������������������� ��������������� ������
+LJKZD\V ���������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ��������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
+HDOWK ��������������� �������������������� �������������������� ���������������� ������
:HOIDUH �������������� �������������������� ��������������� �������������������� �������
(GXFDWLRQ �������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ���������������� �������������������� �������������������� ���������������� ������
8UEDQ�GHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ���������������� �������������������� �������������������� �������������� �������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW ��������������� �������������������� �������������������� �������������� �������

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

8QDVVLJQHG ������������� ��������������� �������������������� ����������������� �������

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

7KH�IROORZLQJ�GHVFULEHV�WKH�SXUSRVHV��E\�IXQFWLRQ��IRU�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�IXQG�EDODQFHV��

8UEDQ�GHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ�±�7R�GHYHORS�DQG�GHOLYHU�+DZDLLDQ�KRPH�ODQGV�WR�QDWLYH�
+DZDLLDQV�E\�LGHQWLI\LQJ�DQG�DVVHVVLQJ�WKH�QHHGV�RI�EHQHILFLDULHV�RI�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�
&RPPLVVLRQ�$FW��WR�GHYHORS��PDUNHW�DQG�PDQDJH�ODQGV�QRW�LPPHGLDWHO\�QHHGHG��WR�GHYHORS�
ODQGV�IRU�KRPHVWHDGLQJ�DQG�LQFRPH�SURGXFLQJ�SXUSRVHV��DQG�WR�GHYHORS�ZDLWLQJ�OLVWV�RI�
DSSOLFDQWV�IRU�KRPHVWHDG�OHDVHV��

+LJKZD\V�±�7R�SURYLGH�D�VDIH��HIILFLHQW��DFFHVVLEOH�DQG�VXVWDLQDEOH�LQWHU�PRGDO�
WUDQVSRUWDWLRQ�V\VWHP�WKDW�HQVXUHV�WKH�PRELOLW\�RI�SHRSOH�DQG�HQKDQFHV�DQG�RU�SUHVHUYHV�
HFRQRPLF�SURVSHULW\�DQG�WKH�TXDOLW\�RI�OLIH���7KLV�LV�DFFRPSOLVKHG�WKURXJK�SODQQLQJ��
GHVLJQLQJ�DQG�VXSHUYLVLQJ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�6WDWH�+LJKZD\�6\VWHP��
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(GXFDWLRQ�±�)RU�WKH�SXEOLF�HGXFDWLRQ�V\VWHP��WR�VHUYH�WKH�FRPPXQLW\�E\�GHYHORSLQJ�WKH�
DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW��FKDUDFWHU�DQG�VRFLDO�HPRWLRQDO�ZHOO�EHLQJ�RI�WKH�6WDWH¶V�VWXGHQWV�
WR�WKH�IXOOHVW�SRWHQWLDO�DQG�WR�ZRUN�ZLWK�SDUWQHUV��IDPLOLHV�DQG�FRPPXQLWLHV�WR�HQVXUH�WKDW�DOO�
VWXGHQWV�UHDFK�WKHLU�DVSLUDWLRQV�IURP�HDUO\�OHDUQLQJ�WKURXJK�FROOHJH��FDUHHU�DQG�FLWL]HQVKLS���
)RU�WKH�SXEOLF�FKDUWHU�FRPPLVVLRQ��WR�DXWKRUL]H�KLJK�TXDOLW\�SXEOLF�FKDUWHU�VFKRROV�
WKURXJKRXW�WKH�6WDWH��

+HDOWK�±�7R�DGPLQLVWHU�SURJUDPV�GHVLJQHG�WR�SURWHFW��SUHVHUYH��FDUH�IRU��DQG�LPSURYH�WKH�
SK\VLFDO�DQG�PHQWDO�KHDOWK�RI�WKH�SHRSOH�RI�WKH�6WDWH��

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�(56��DQG�DGGLWLRQV�WR�GHGXFWLRQV�IURP�WKH�(56�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�KDYH�
EHHQ�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�DV�WKH\�DUH�UHSRUWHG�E\�WKH�(56���)RU�WKLV�SXUSRVH��EHQHILW�
SD\PHQWV��LQFOXGLQJ�UHIXQGV�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV��DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�GXH�DQG�SD\DEOH�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�EHQHILW�WHUPV���,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH��

3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILWV�2WKHU�7KDQ�3HQVLRQV�
)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��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��

1RQH[FKDQJH�7UDQVDFWLRQV�
7KH�(QWHUSULVH�)XQGV�DQG�&RPSRQHQW�8QLWV�UHFRJQL]H�FRQWULEXWHG�FDSLWDO�DV�QRQRSHUDWLQJ�
UHYHQXHV��

0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�5HLPEXUVHPHQWV�
5HYHQXHV�IURP�VHUYLFHV�UHLPEXUVHG�XQGHU�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�SURJUDPV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�
HVWLPDWHG�UHLPEXUVDEOH�DPRXQWV���)LQDO�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�DPRXQWV�HDUQHG�LV�VXEMHFW�WR�UHYLHZ�
E\�WKH�ILVFDO�LQWHUPHGLDU\�RU�D�SHHU�UHYLHZ�RUJDQL]DWLRQ���7KH�6WDWH�DGPLQLVWUDWLRQ¶V�RSLQLRQ�LV�WKDW�
DGHTXDWH�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�IRU�DQ\�DGMXVWPHQWV�WKDW�PD\�UHVXOW�IURP�VXFK�UHYLHZV��

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�
7KH�6WDWH�PHDVXUHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�
WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�SDLG�WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�LQ�WKH�SULQFLSDO�RU�PRVW�DGYDQWDJHRXV�PDUNHW�LQ�
DQ�RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH���7KH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�GLVWLQJXLVKHV�EHWZHHQ�LQGHSHQGHQW�REVHUYDEOH�LQSXWV�DQG�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�XVHG�
WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH��DV�IROORZV��

/HYHO���±�4XRWHG�SULFHV��XQDGMXVWHG��LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV��

/HYHO���±�,QSXWV�RWKHU�WKDQ�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�LQFOXGHG�LQ�/HYHO���WKDW�DUH�REVHUYDEOH�
IRU�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��

/HYHO���±�8QREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\�UHIOHFWLQJ�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\¶V�
RZQ�DVVXPSWLRQV���/HYHO���LQSXWV�DUH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�
REVHUYDEOH�/HYHO���RU���LQSXWV�DUH�QRW�DYDLODEOH��
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5LVN�0DQDJHPHQW�
7KH�6WDWH�LV�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�RI�ORVV�UHODWHG�WR�WRUWV��WKHIW�RI��GDPDJH�WR��RU�GHVWUXFWLRQ�
RI�DVVHWV��HUURUV�RU�RPLVVLRQV��DQG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ���7KH�6WDWH�JHQHUDOO\�UHWDLQV�WKH�ILUVW�
�����������SHU�RFFXUUHQFH�RI�SURSHUW\�ORVVHV�VXFK�DV�ILUHV�DQG����RI�D�SURSHUW\¶V�UHSODFHPHQW�
FRVW�YDOXH�IRU�FDWDVWURSKLF�ORVVHV�VXFK�DV�KXUULFDQHV��HDUWKTXDNHV�DQG�IORRGV��WKH�ILUVW�
�����������ZLWK�UHVSHFW�WR�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV��DQG�WKH�ILUVW����������RI�ORVVHV�GXH�WR�FULPH�
DQG�F\EHU�OLDELOLW\���/RVVHV�LQ�H[FHVV�RI�WKRVH�UHWHQWLRQ�DPRXQWV�DUH�LQVXUHG�ZLWK�FRPPHUFLDO�
LQVXUDQFH�FDUULHUV���7KH�OLPLW�SHU�RFFXUUHQFH�IRU�SURSHUW\�ORVVHV�LV���������������H[FHSW�IRU�
WHUURULVP��ZKLFK�LV��������������SHU�RFFXUUHQFH���7KH�DQQXDO�DJJUHJDWH�OLPLW�IRU�JHQHUDO�OLDELOLW\�
ORVVHV�LV������������SHU�RFFXUUHQFH��������������IRU�F\EHU�OLDELOLW\�ORVVHV�DQG��IRU�FULPH�ORVVHV��
WKH�OLPLW�SHU�RFFXUUHQFH�LV�������������ZLWK�QR�DJJUHJDWH�OLPLW���7KH�6WDWH�DOVR�KDV�DQ�LQVXUDQFH�
SROLF\�WR�FRYHU�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH�ULVN�LQ�WKH�DPRXQW�RI�������������SHU�RFFXUUHQFH�DQG�
������������LQ�WKH�DJJUHJDWH���7KH�6WDWH�LV�JHQHUDOO\�VHOI�LQVXUHG�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�
DQG�DXWRPRELOH�FODLPV��

7KH�HVWLPDWHG�UHVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV�LQFOXGHV�WKH�DFFXPXODWLRQ�RI�
HVWLPDWHV�IRU�ORVVHV�DQG�FODLPV�UHSRUWHG�SULRU�WR�ILVFDO�\HDU�HQG��QRQLQFUHPHQWDO�HVWLPDWHV�
�EDVHG�RQ�SURMHFWLRQV�RI�KLVWRULFDO�GHYHORSPHQWV��RI�FODLPV�LQFXUUHG�EXW�QRW�UHSRUWHG��DQG�
QRQLQFUHPHQWDO�HVWLPDWHV�RI�FRVWV�IRU�LQYHVWLJDWLQJ�DQG�DGMXVWLQJ�DOO�LQFXUUHG�DQG�XQDGMXVWHG�
FODLPV���$PRXQWV�UHSRUWHG�DUH�VXEMHFW�WR�WKH�LPSDFW�RI�IXWXUH�FKDQJHV�LQ�HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�
FRQGLWLRQV���7KH�6WDWH�EHOLHYHV�WKDW��JLYHQ�WKH�LQKHUHQW�YDULDELOLW\�LQ�DQ\�VXFK�HVWLPDWHV��WKH�
UHVHUYHV�DUH�ZLWKLQ�D�UHDVRQDEOH�DQG�DFFHSWDEOH�UDQJH�RI�DGHTXDF\���5HVHUYHV�DUH�FRQWLQXDOO\�
PRQLWRUHG�DQG�UHYLHZHG�DQG��DV�VHWWOHPHQWV�DUH�PDGH�DQG�UHVHUYHV�DGMXVWHG��WKH�GLIIHUHQFHV�
DUH�UHSRUWHG�LQ�FXUUHQW�RSHUDWLRQV���$�OLDELOLW\�IRU�D�FODLP�LV�HVWDEOLVKHG�LI�LQIRUPDWLRQ�LQGLFDWHV�
WKDW�LW�LV�SUREDEOH�WKDW�D�OLDELOLW\�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DQG�WKH�DPRXQW�RI�WKH�ORVV�LV�UHDVRQDEO\�HVWLPDEOH��

'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�XQIRUHVHHDEOH�HPHUJHQF\��

$OO�SODQ�DVVHWV�DUH�KHOG�LQ�D�WUXVW�IXQG�WR�SURWHFW�WKHP�IURP�FODLPV�RI�JHQHUDO�FUHGLWRUV���7KH�6WDWH�
KDV�QR�UHVSRQVLELOLW\�IRU�ORVV�GXH�WR�WKH�LQYHVWPHQW�RU�IDLOXUH�RI�LQYHVWPHQW�RI�IXQGV�DQG�DVVHWV�
LQ�WKH�SODQ�EXW�GRHV�KDYH�WKH�GXW\�RI�GXH�FDUH�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�RI�DQ�RUGLQDU\�SUXGHQW�
LQYHVWRU���$FFRUGLQJO\��WKH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RI�WKH�6WDWH¶V�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQ�DUH�
QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

8VH�RI�(VWLPDWHV�
7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�*$$3�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�
WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DQG�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV���$FWXDO�UHVXOWV�PD\�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
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1HZO\�,VVXHG�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV�

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
'XULQJ�ILVFDO�\HDU�������WKH�6WDWH�LPSOHPHQWHG�*$6%�6WDWHPHQW�1R������&HUWDLQ�$VVHW�
5HWLUHPHQW�2EOLJDWLRQV���7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�DGGUHVV�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ�IRU�FHUWDLQ�DVVHW�UHWLUHPHQW�REOLJDWLRQV�UHODWHG�WR�WDQJLEOH�FDSLWDO�DVVHWV���7KLV�VWDWHPHQW�
UHTXLUHV�UHFRJQLWLRQ�RI�D�OLDELOLW\�IRU�OHJDO�REOLJDWLRQV�WR�SHUIRUP�DVVHW�UHWLUHPHQW�DFWLYLWLHV�UHODWHG�
WR�WDQJLEOH�FDSLWDO�DVVHWV���7KLV�6WDWHPHQW�GLG�QRW�KDYH�DQ\�HIIHFW�RQ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
7KH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������)LGXFLDU\�$FWLYLWLHV���7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�
LPSURYH�JXLGDQFH�UHJDUGLQJ�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�ILGXFLDU\�DFWLYLWLHV�IRU�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ�SXUSRVHV�DQG�KRZ�WKRVH�DFWLYLWLHV�VKRXOG�EH�UHSRUWHG���7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�
6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU������������2WKHU�WKDQ�
WKH�23(%�7UXVW�)XQG��ZKLFK�LPSOHPHQWHG�WKH�6WDWHPHQW�HDUO\�LQ�ILVFDO�\HDU�������WKH�6WDWH�KDV�
QRW�\HW�GHWHUPLQHG�WKH�HIIHFW�WKLV�6WDWHPHQW�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���1HW�SRVLWLRQ�
UHVWULFWHG�IRU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�RWKHU�WKDQ�SHQVLRQV�ZDV����������������DV�RI�-XO\����
������DV�UHVWDWHG��

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
7KH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������/HDVHV���7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�EHWWHU�
PHHW�WKH�LQIRUPDWLRQ�QHHGV�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�XVHUV�E\�LPSURYLQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�
UHSRUWLQJ�IRU�OHDVHV�E\�JRYHUQPHQWV���7KH�6WDWHPHQW�UHTXLUHV�UHFRJQLWLRQ�RI�FHUWDLQ�OHDVH�DVVHWV�
DQG�OLDELOLWLHV�IRU�OHDVHV�WKDW�SUHYLRXVO\�ZHUH�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DQG�UHFRJQL]HG�
DV�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�RU�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�EDVHG�RQ�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�FRQWUDFW���7KH�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����
�������7KH�6WDWH�KDV�QRW�\HW�GHWHUPLQHG�WKH�HIIHFW�WKLV�6WDWHPHQW�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
'XULQJ�ILVFDO�\HDU�������WKH�6WDWH�LPSOHPHQWHG�*$6%�6WDWHPHQW�1R������&HUWDLQ�'LVFORVXUHV�
5HODWHG�WR�'HEW��LQFOXGLQJ�'LUHFW�%RUURZLQJV�DQG�'LUHFW�3ODFHPHQWV���7KH�SULPDU\�REMHFWLYH�RI�
WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�LPSURYH�WKH�LQIRUPDWLRQ�WKDW�LV�GLVFORVHG�LQ�QRWHV�WR�JRYHUQPHQW�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�UHODWHG�WR�GHEW��LQFOXGLQJ�GLUHFW�ERUURZLQJV�DQG�GLUHFW�SODFHPHQWV���,W�DOVR�FODULILHV�
ZKLFK�OLDELOLWLHV�JRYHUQPHQWV�VKRXOG�LQFOXGH�ZKHQ�GLVFORVLQJ�LQIRUPDWLRQ�UHODWHG�WR�GHEW���7KH�
DSSOLFDEOH�GLVFORVXUHV�UHODWHG�WR�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�UHVSHFWLYH�QRWHV�IRU�GHEW��

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
7KH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������$FFRXQWLQJ�IRU�,QWHUHVW�&RVW�,QFXUUHG�EHIRUH�WKH�(QG�RI�D�
&RQVWUXFWLRQ�3HULRG���7KLV�6WDWHPHQW�UHSODFHV�SDUDJUDSK������RI�6WDWHPHQW�1R������&RGLILFDWLRQ�
RI�$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�*XLGDQFH�&RQWDLQHG�LQ�3UH�1RYHPEHU����������)$6%�
DQG�$,&3$�3URQRXQFHPHQWV���7KLV�6WDWHPHQW�UHTXLUHV�WKDW�LQWHUHVW�FRVW�LQFXUUHG�EHIRUH�WKH�HQG�
RI�D�FRQVWUXFWLRQ�SHULRG�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�H[SHQVH�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�FRVW�LV�LQFXUUHG�
IRU�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHSDUHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV���7KH�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����
�������7KH�6WDWH�KDV�QRW�\HW�GHWHUPLQHG�WKH�HIIHFW�WKLV�6WDWHPHQW�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��
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*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
7KH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������0DMRULW\�(TXLW\�,QWHUHVW�±�DQ�DPHQGPHQW�RI�*$6%�
6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R�������7KH�SULPDU\�REMHFWLYHV�RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�WR�LPSURYH�WKH�
FRQVLVWHQF\�DQG�FRPSDUDELOLW\�RI�UHSRUWLQJ�D�JRYHUQPHQW¶V�PDMRULW\�HTXLW\�LQWHUHVW�LQ�D�OHJDOO\�
VHSDUDWH�RUJDQL]DWLRQ�DQG�LPSURYH�WKH�UHOHYDQFH�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�LQIRUPDWLRQ�IRU�FHUWDLQ�
FRPSRQHQW�XQLWV���7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�
EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU������������7KH�6WDWH�KDV�QRW�\HW�GHWHUPLQHG�WKH�HIIHFW�WKLV�6WDWHPHQW�
ZLOO�KDYH�RQ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

*$6%�6WDWHPHQW�1R�����
7KH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������&RQGXLW�'HEW�2EOLJDWLRQV���7KH�SULPDU\�REMHFWLYHV�RI�WKLV�
6WDWHPHQW�DUH�WR�SURYLGH�D�VLQJOH�PHWKRG�RI�UHSRUWLQJ�FRQGXLW�GHEW�REOLJDWLRQV�E\�LVVXHUV�DQG�
HOLPLQDWH�GLYHUVLW\�LQ�SUDFWLFH�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRPPLWPHQWV�H[WHQGHG�E\�LVVXHUV��DUUDQJHPHQWV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�FRQGXLW�GHEW�REOLJDWLRQV��DQG�UHODWHG�QRWH�GLVFORVXUHV���7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�
6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU������������2WKHU�WKDQ�
++)'&��ZKLFK�LPSOHPHQWHG�WKH�6WDWHPHQW�HDUO\�LQ�ILVFDO�\HDU�������WKH�6WDWH�KDV�QRW�\HW�
GHWHUPLQHG�WKH�HIIHFW�WKLV�6WDWHPHQW�ZLOO�KDYH�RQ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$W�-XQH�����������
WKH�++)'&�FRQGXLW�GHEW�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\���������������

��� &DVK�DQG�,QYHVWPHQWV�

7KH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�VDIHNHHSLQJ�RI�DOO�PRQLHV�SDLG�LQWR�WKH�6WDWH�
7UHDVXU\���7KH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�SRROV�DQG�LQYHVWV�DQ\�PRQLHV�RI�WKH�6WDWH��ZKLFK�LQ�WKH�
'LUHFWRU�RI�)LQDQFH¶V�MXGJPHQW��DUH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�DPRXQWV�QHFHVVDU\�IRU�PHHWLQJ�WKH�VSHFLILF�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�6WDWH���,QYHVWPHQW�HDUQLQJV�DUH�DOORFDWHG�WR�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�EDVHG�
RQ�LWV�HTXLW\�LQWHUHVW�LQ�WKH�SRROHG�PRQLHV���/HJDOO\�DXWKRUL]HG�LQYHVWPHQWV�LQFOXGH�REOLJDWLRQV�
RI�RU�JXDUDQWHHG�E\�WKH�8�6��JRYHUQPHQW��REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH��IHGHUDOO\�LQVXUHG�VDYLQJV�DQG�
FKHFNLQJ�DFFRXQWV��WLPH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��DQG�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�IHGHUDOO\�LQVXUHG�
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��

&DVK�
7KH�6WDWH�PDLQWDLQV�EDQN�DFFRXQWV�IRU�YDULRXV�SXUSRVHV�DW�ORFDWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH�DQG�
WKH�QDWLRQ���%DQN�GHSRVLWV�IRU�WKH�6WDWH�7UHDVXU\�DUH�XQGHU�WKH�FXVWRG\�RI�WKH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH���
)RU�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�FRQVLVW�RI�FDVK��WLPH�
FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��DQG�PRQH\�PDUNHW�DFFRXQWV���&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DOVR�LQFOXGH�
UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�DQG�8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�
RU�OHVV��

7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�6WDWH¶V�XQUHVWULFWHG�DQG�UHVWULFWHG�GHSRVLWV��FDVK��WLPH�FHUWLILFDWHV�
RI�GHSRVLW��DQG�PRQH\�PDUNHW�DFFRXQWV��IRU�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�DV�RI�-XQH����������ZDV�
���������������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��DQG�XQUHVWULFWHG�FDVK�IRU�WKH�)LGXFLDU\�)XQGV�
DV�RI�-XQH����������ZDV���������������
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,QIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�WKH�EDQN�EDODQFH��LQVXUDQFH�DQG�FROODWHUDO�RI�FDVK�GHSRVLWV�LV�GHWHUPLQHG�
RQ�D�VWDWHZLGH�EDVLV�DQG�QRW�IRU�LQGLYLGXDO�GHSDUWPHQWV�RU�GLYLVLRQV���7RWDO�EDQN�EDODQFHV�
RI�GHSRVLWV�IRU�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�DQG�)LGXFLDU\�)XQGV�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�
���������������DW�-XQH������������2I�WKDW�DPRXQW��DSSUR[LPDWHO\����������������UHSUHVHQWV�
EDQN�EDODQFHV�FRYHUHG�E\�IHGHUDO�GHSRVLW�LQVXUDQFH�RU�E\�FROODWHUDO�KHOG�HLWKHU�E\�WKH�6WDWH�
7UHDVXU\�RU�E\�WKH�6WDWH¶V�ILVFDO�DJHQWV�LQ�WKH�QDPH�RI�WKH�6WDWH���%DQN�EDODQFHV�RI��������������
UHSUHVHQW�GHSRVLWV�ZLWK�WKH�8�6��'HSDUWPHQW�RI�WKH�7UHDVXU\�IRU�WKH�6WDWH¶V�8QHPSOR\PHQW�7UXVW�
)XQG��ZKLFK�ZHUH�XQFROODWHUDOL]HG��DQG�WKH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV¶�DQG�3URSULHWDU\�)XQGV¶�FDVK�
LQ�EDQN��ZKLFK�ZDV�XQLQVXUHG�DQG�XQFROODWHUDOL]HG���7KH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV¶�DQG�3URSULHWDU\�
)XQGV¶�FDVK�EDODQFHV�ZHUH�KHOG�E\�ILVFDO�DJHQWV�LQ�WKH�6WDWH¶V�QDPH�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�VDWLVI\LQJ�
RXWVWDQGLQJ�ERQG�REOLJDWLRQV���$FFRUGLQJO\��WKHVH�GHSRVLWV�ZHUH�H[SRVHG�WR�FXVWRGLDO�FUHGLW�ULVN���
&XVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW��LQ�WKH�HYHQW�RI�D�EDQN�IDLOXUH��WKH�6WDWH¶V�GHSRVLWV�PD\�QRW�
EH�UHWXUQHG�WR�LW���)RU�GHPDQG�RU�FKHFNLQJ�DFFRXQWV�DQG�WLPH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��WKH�6WDWH�
UHTXLUHV�WKDW�WKH�GHSRVLWRU\�EDQNV�SOHGJH�FROODWHUDO�EDVHG�RQ�WKH�GDLO\�DYDLODEOH�EDQN�EDODQFHV�
WR�OLPLW�LWV�H[SRVXUH�WR�FXVWRGLDO�FUHGLW�ULVN���7KH�XVH�RI�GDLO\�DYDLODEOH�EDQN�EDODQFHV�WR�GHWHUPLQH�
FROODWHUDO�UHTXLUHPHQWV�UHVXOWV�LQ�WKH�DYDLODEOH�EDODQFHV�EHLQJ�XQGHU�FROODWHUDOL]HG�DW�YDULRXV�
WLPHV�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU���$OO�VHFXULWLHV�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO�DUH�KHOG�HLWKHU�E\�WKH�6WDWH�
7UHDVXU\�RU�E\�WKH�6WDWH¶V�ILVFDO�DJHQWV�LQ�WKH�QDPH�RI�WKH�6WDWH���7KH�6WDWH�DOVR�UHTXLUHV�WKDW�
QR�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�6WDWH¶V�WRWDO�IXQGV�DYDLODEOH�IRU�GHSRVLW�DQG�RQ�GHSRVLW�LQ�WKH�6WDWH�
7UHDVXU\�PD\�EH�GHSRVLWHG�LQ�DQ\�RQH�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��

,QYHVWPHQWV�
7KH�6WDWH�KROGV�LQYHVWPHQWV�ERWK�IRU�LWV�RZQ�EHQHILW�DQG�DV�DQ�DJHQW�IRU�RWKHU�SDUWLHV��

)XUWKHU��WKH�6WDWH�SRROV�DOO�H[FHVV�IXQGV�LQWR�DQ�LQYHVWPHQW�SRRO�WKDW�LV�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�6WDWH�
'HSDUWPHQW�RI�%XGJHW�DQG�)LQDQFH��%XGJHW�DQG�)LQDQFH����7KH�SRRO¶V�LQYHVWPHQW�RSWLRQV�DUH�
OLPLWHG�WR�LQYHVWPHQWV�OLVWHG�LQ�WKH�+56��

$W�WKH�HQG�RI�HDFK�TXDUWHU��%XGJHW�DQG�)LQDQFH�DOORFDWHV�WKH�LQYHVWPHQW�SRRO�DPRXQW�WR�HDFK�RI�
WKH�SDUWLFLSDQWV�LQFOXGLQJ�WKRVH�SDUWLFLSDQWV�ZKR�DUH�SDUW�RI�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV�DQG�)LGXFLDU\�
)XQGV���7KH�DOORFDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�DYHUDJH�PRQWKO\�LQYHVWPHQW�EDODQFH�RI�HDFK�SDUWLFLSDQW�
LQ�WKH�LQYHVWPHQW�SRRO��

7KH�(87)�PDLQWDLQV�D�VHSDUDWH�LQYHVWPHQW�SRRO���7KH�(87)�ERDUG�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�
VDIHNHHSLQJ�WKHVH�PRQLHV�DQG�KDV�DSSRLQWHG�DQ�,QYHVWPHQW�&RPPLWWHH�UHVSRQVLEOH�IRU�
LQYHVWLQJ�(87)�DVVHWV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�+56�6HFWLRQV���$�������DQG����������0RQH\�
LV�LQYHVWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�(87)¶V�LQYHVWPHQW�SROLF\��
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQWV�E\�OHYHO�RI�LQSXW�DW�-XQH�����
������DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

6LJQLILFDQW
4XRWHG�3ULFHV 2WKHU 6LJQLILFDQW

LQ�$FWLYH 2EVHUYDEOH 8QREVHUYDEOH
5HSRUWHG 0DUNHWV ,QSXWV ,QSXWV
9DOXH �/HYHO��� �/HYHO��� �/HYHO���

,QYHVWPHQWV� �3ULPDU\�JRYHUQPHQW
,QYHVWPHQWV�E\�IDLU�YDOXH�OHYHO
8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������������� ������������� ������������� ��������������������
0XWXDO�IXQGV ������ ������ � �
&RPPLQJOHG�IXQGV
'RPHVWLF�HTXLW\ ����� ����� � �
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\ ����� ����� � �

7RWDO�LQYHVWPHQWV�E\�IDLU�YDOXH�OHYHO ��������� ������������� ������������� ��������������������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW �������

,QYHVWPHQWV�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��1$9�
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �����

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������

,QYHVWPHQWV� �)LGXFLDU\�IXQGV�
,QYHVWPHQWV�E\�IDLU�YDOXH�OHYHO
(TXLW\�VHFXULWLHV �������������� �������������� �������������������� ��������������������
8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������� ������� ������� �
0XWXDO�IXQGV ������ ������ � �
'HULYDWLYHV ����� � ����� �

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

,QYHVWPHQWV�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��1$9�
&RPPLQJOHG�IXQGV
'RPHVWLF�HTXLW\ �������
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\ �������
'RPHVWLF�FRUH�IL[HG�LQFRPH ������
'RPHVWLF�LQIODWLRQ�OLQNHG�IL[HG�LQFRPH �������

5HDO�HVWDWH �������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �������

7RWDO�LQYHVWPHQWV�DW�IDLU�YDOXH ���������

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ������

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������

,QYHVWHG�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�FROODWHUDO�DW�1$9
0RQH\�PDUNHW�IXQG ���������������

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV��&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLW��DQG�5HSXUFKDVH�$JUHHPHQWV�
7KH�6WDWH�FRQVLGHUV�DOO�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�RULJLQDO�PDWXULWLHV�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�WR�
EH�FDVK�HTXLYDOHQWV���7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�IRU�FDVK�
HTXLYDOHQWV��FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��DQG�UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�DUH�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW��
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7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�ZHUH�XVHG�E\�WKH�6WDWH�LQ�HVWLPDWLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�LWV�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��

'HEW�VHFXULWLHV�±�'HEW�VHFXULWLHV�KHOG�E\�WKH�6WDWH�FRQVLVW�RI�8�6��JRYHUQPHQW�REOLJDWLRQV�
LQFOXGLQJ�8�6��7UHDVXU\�ELOOV�DQG�8�6��7UHDVXU\�QRWHV�DQG�ERQGV���7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�
LQYHVWPHQWV�DUH�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�RU�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV��
LQFOXGLQJ�SULFLQJ�PDWULFHV���7KHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�FDWHJRUL]HG�LQ�HLWKHU�/HYHO���RU���RI�
WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��

0XWXDO�IXQGV�±�7KH�PXWXDO�IXQGV�KHOG�E\�WKH�6WDWH�DUH�RSHQ�HQGHG�PXWXDO�IXQGV�WKDW�DUH�
UHJLVWHUHG�ZLWK�WKH�6HFXULWLHV�([FKDQJH�&RPPLVVLRQ��6(&����7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKHVH�PXWXDO�
IXQGV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�GDLO\�FORVLQJ�SULFH�DV�UHSRUWHG�E\�WKH�IXQG���7KHVH�IXQGV�DUH�UHTXLUHG�
WR�SXEOLVK�WKHLU�GDLO\�1$9�DQG�WR�WUDQVDFW�DW�WKDW�SULFH���7KHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�FDWHJRUL]HG�LQ�
/HYHO���RI�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��

&RPPLQJOHG�IXQGV�±�,QYHVWPHQWV�LQ�FRPPLQJOHG�IXQGV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�1$9�RI�XQLWV�RI�D�
EDQN�FRPPLQJOHG�LQYHVWPHQW�YHKLFOH���7KH�1$9�LV�EDVHG�RQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�
DVVHWV�KHOG�E\�WKH�IXQG�OHVV�LWV�OLDELOLWLHV��

0RQH\�PDUNHW�IXQGV�±�,QYHVWPHQWV�LQ�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�1$9�RI�WKH�
FXVWRGLDQ�EDQN�OLTXLG�DVVHW�SRUWIROLR���7KH�1$9�LV�EDVHG�RQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�
DVVHWV�KHOG�E\�WKH�IXQG�OHVV�LWV�OLDELOLWLHV��

7KH�SUHFHGLQJ�PHDVXUHPHQWV�GHVFULEHG�PD\�SURGXFH�D�IDLU�YDOXH�FDOFXODWLRQ�WKDW�PD\�QRW�EH�
LQGLFDWLYH�RI�QHW�UHDOL]DEOH�YDOXH�RU�UHIOHFWLYH�RI�IXWXUH�IDLU�YDOXHV���7KH�PDUNHW�YRODWLOLW\�RI�HTXLW\�
EDVHG�LQYHVWPHQWV�LV�H[SHFWHG�WR�VXEVWDQWLDOO\�LPSDFW�WKH�YDOXH�RI�VXFK�LQYHVWPHQWV�DW�DQ\�JLYHQ�
WLPH���,W�LV�OLNHO\�WKDW�WKH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQWV�KDYH�IOXFWXDWHG�VLQFH�-XQH�����������

8QIXQGHG 5HGHPSWLRQ 5HTXLUHG
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV� )DLU�9DOXH &RPPLWPHQWV )UHTXHQF\ 5HGHPSWLRQ�1RWLFH

,QYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9
&RPPLQJOHG�IXQGV
'RPHVWLF�HTXLW\ �������������� 1RQH 'DLO\�4XDUWHUO\ 6DPH�DV�WUDGH�GDWH
,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\ ������� 1RQH 'DLO\ 7UDGH�GDWH�±���PRQWK
'RPHVWLF�FRUH�IL[HG�LQFRPH ������ 1RQH 'DLO\ 7UDGH�GDWH�±��
'RPHVWLF�LQIODWLRQ�OLQNHG�IL[HG�LQFRPH ������� 1RQH 'DLO\ 7UDGH�GDWH�±��

5HDO�HVWDWH ������� 1RQH 4XDUWHUO\ 7UDGH�GDWH�±���

$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV ������� ���������������� 9DULRXV�XS�WR�WUDGH�GDWH�±���

7RWDO�LQYHVWPHQWV�PHDVXUHG�DW�1$9 �������������

,QYHVWHG�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�FROODWHUDO
0RQH\�PDUNHW�IXQG ��������������� 6DPH�DV�WUDGH�GDWH

0RQWKO\�4XDUWHUO\�
$QQXDOO\

'RPHVWLF�HTXLW\�±�1RUWKHUQ�7UXVW�5XVVHOO������,QGH[�)XQG�±�/HQGLQJ�±�SULPDU\�REMHFWLYH�
LV�WR�DSSUR[LPDWH�WKH�ULVN�DQG�UHWXUQ�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�5XVVHOO������,QGH[���7KLV�,QGH[�
LV�FRPPRQO\�XVHG�WR�UHSUHVHQW�WKH�EURDG�8�6��HTXLW\�PDUNHW��

,QWHUQDWLRQDO�HTXLW\�±�1RUWKHUQ�7UXVW�&RPPRQ�$OO�&RXQWU\�:RUOG�,QGH[��$&:,��(;�86�
)XQG�±�/HQGLQJ�±�SULPDU\�REMHFWLYH�LV�WR�SURYLGH�LQYHVWPHQW�UHVXOWV�WKDW�DSSUR[LPDWH�WKH�
RYHUDOO�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�06&,�$OO�&RXQWU\�:RUOG�H[�86�,QGH[��

'RPHVWLF�FRUH�IL[HG�LQFRPH�±�%ODFN5RFN�8�6��'HEW�,QGH[�)XQG�%�±�SULPDU\�REMHFWLYH�LV�
WR�SURYLGH�LQYHVWPHQW�UHVXOWV�WKDW�FRUUHVSRQG�JHQHUDOO\�WR�WKH�SULFH�DQG�\LHOG�SHUIRUPDQFH�
RI�%DUFOD\V�8�6��$JJUHJDWH�%RQG�,QGH[��
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'RPHVWLF�LQIODWLRQ�OLQNHG�IL[HG�LQFRPH�±�%ODFN5RFN�8�6��,QIODWLRQ�/LQNHG�%RQG�)XQG�%�±�
SULPDU\�REMHFWLYH�LV�WR�PD[LPL]H�UHDO�UHWXUQ�E\�LQYHVWLQJ�LQ�LQIODWLRQ�OLQNHG�IL[HG�LQFRPH�
VHFXULWLHV�LVVXHG�E\�WKH�8�6��JRYHUQPHQW��

0RQH\�PDUNHW�IXQG�±�7KH�1RUWKHUQ�7UXVW�&RUSRUDWLRQ�/LTXLG�$VVHW�3RUWIROLR�LV�D�PRQH\�
PDUNHW�IXQG�WKDW�VHHNV�WR�PD[LPL]H�FXUUHQW�LQFRPH�WR�WKH�H[WHQW�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�
SUHVHUYDWLRQ�RI�FDSLWDO�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�OLTXLGLW\�E\�LQYHVWLQJ�H[FOXVLYHO\�LQ�KLJK�TXDOLW\�
PRQH\�PDUNHW�LQYHVWPHQWV��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQWV�E\�PDWXULW\�SHULRG�DW�-XQH����������
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

5HSRUWHG
9DOXH /HVV�WKDQ�� � � !�

,QYHVWPHQWV� �3ULPDU\�JRYHUQPHQW
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW �������������� �������������� ��������������� ��������������
8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ��������� ��������� ��������� �

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

0XWXDO�IXQGV ������
&RPPLQJOHG�IXQGV ������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �����

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������

,QYHVWPHQWV� �)LGXFLDU\�IXQGV�
&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW ��������������� ��������������� ���������������� ��������������
8�6��JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ������� ������� ������� �
'HULYDWLYHV ����� � ����� �

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

(TXLW\�VHFXULWLHV �������
0XWXDO�IXQGV ������
&RPPLQJOHG�IXQGV ���������
5HDO�HVWDWH �������
$OWHUQDWLYH�LQYHVWPHQWV �������

7RWDO�LQYHVWPHQWV �������������

0DWXULW\��LQ�\HDUV�

,QWHUHVW�5DWH�5LVN�
$V�D�PHDQV�RI�OLPLWLQJ�LWV�H[SRVXUH�WR�IDLU�YDOXH�ORVVHV�DULVLQJ�IURP�ULVLQJ�LQWHUHVW�UDWHV��WKH�
6WDWH¶V�LQYHVWPHQW�SROLF\�JHQHUDOO\�OLPLWV�PDWXULWLHV�RQ�LQYHVWPHQWV�WR�QRW�PRUH�WKDQ�ILYH�\HDUV�
IURP�WKH�GDWH�RI�LQYHVWPHQW��

&UHGLW�5LVN�
7KH�6WDWH¶V�JHQHUDO�LQYHVWPHQW�SROLF\�OLPLWV�LQYHVWPHQWV�LQ�VWDWH�DQG�8�6��7UHDVXU\�VHFXULWLHV��
WLPH�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW��8�6��JRYHUQPHQW�RU�DJHQF\�REOLJDWLRQV��UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV��
FRPPHUFLDO�SDSHU��EDQNHUV¶�DFFHSWDQFHV��DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�PDLQWDLQLQJ�D�7ULSOH�$�UDWLQJ��
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&XVWRGLDO�5LVN�
)RU�DQ�LQYHVWPHQW��FXVWRGLDO�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW��LQ�WKH�HYHQW�RI�WKH�IDLOXUH�RI�WKH�FRXQWHUSDUW\��WKH�
6WDWH�ZLOO�QRW�EH�DEOH�WR�UHFRYHU�WKH�YDOXH�RI�LWV�LQYHVWPHQWV�RU�FROODWHUDO�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�LQ�WKH�
SRVVHVVLRQ�RI�DQ�RXWVLGH�SDUW\���7KH�6WDWH¶V�LQYHVWPHQWV�DUH�KHOG�DW�EURNHU�GHDOHU�ILUPV��ZKLFK�
DUH�SURWHFWHG�E\�WKH�6HFXULWLHV�,QYHVWRU�3URWHFWLRQ�&RUSRUDWLRQ��6,3&��XS�WR�D�PD[LPXP�DPRXQW���
([FHVV�6,3&�FRYHUDJH�LV�SURYLGHG�E\�WKH�ILUPV¶�LQVXUDQFH�SROLFLHV���,Q�DGGLWLRQ��WKH�6WDWH�UHTXLUHV�
WKH�LQVWLWXWLRQV�WR�VHW�DVLGH�LQ�VDIHNHHSLQJ�FHUWDLQ�W\SHV�RI�VHFXULWLHV�WR�FROODWHUDOL]H�UHSXUFKDVH�
DJUHHPHQWV���7KH�6WDWH�PRQLWRUV�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKHVH�VHFXULWLHV�DQG�REWDLQV�DGGLWLRQDO�
FROODWHUDO�ZKHQ�DSSURSULDWH��

&RQFHQWUDWLRQ�RI�&UHGLW�5LVN�
7KH�6WDWH¶V�SROLF\�SURYLGHV�JXLGHOLQHV�IRU�SRUWIROLR�GLYHUVLILFDWLRQ�E\�SODFLQJ�OLPLWV�RQ�WKH�DPRXQW�
WKH�6WDWH�PD\�LQYHVW�LQ�DQ\�RQH�LVVXHU��W\SHV�RI�LQYHVWPHQW�LQVWUXPHQWV��DQG�SRVLWLRQ�OLPLWV�SHU�
LVVXH�RI�DQ�LQYHVWPHQW�LQVWUXPHQW��

)RUHLJQ�&XUUHQF\�5LVN�
)RUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�FKDQJHV�LQ�H[FKDQJH�UDWHV�ZLOO�DGYHUVHO\�LPSDFW�WKH�IDLU�
YDOXH�RI�DQ�LQYHVWPHQW���7KH�(87)¶V�DVVHW�DOORFDWLRQ�DQG�LQYHVWPHQW�SROLF\�DOORZV�IRU�DFWLYH�DQG�
SDVVLYH�LQYHVWPHQWV�LQ�LQWHUQDWLRQDO�VHFXULWLHV���7KH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ULVN�H[SRVXUH�WR�WKH�6WDWH�
DULVHV�IURP�WKH�LQWHUQDWLRQDO�HTXLW\�LQYHVWPHQW�KROGLQJV��LQFOXGLQJ�FRPPLQJOHG�IXQGV��FRPPRQ�
VWRFNV��DQG�H[FKDQJH�WUDGHG�IXQGV��

6HFXULWLHV�/HQGLQJ�
7KH�(87)�SDUWLFLSDWHV�LQ�D�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�SURJUDP�DGPLQLVWHUHG�E\�LWV�FXVWRGLDQ�EDQN��
1RUWKHUQ�7UXVW���8QGHU�WKLV�SURJUDP��ZKLFK�LV�SHUPLVVLEOH�E\�6WDWH�VWDWXWHV�DQG�(87)¶V�
LQYHVWPHQW�SROLF\��FHUWDLQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�DUH�OHQW�WR�SDUWLFLSDWLQJ�EURNHU�GHDOHUV�DQG�EDQNV�
�ERUURZHUV����,Q�UHWXUQ��WKH�(87)�UHFHLYHV�FDVK��VHFXULWLHV�DQG�RU�OHWWHUV�RI�FUHGLW�DV�FROODWHUDO�DW�
�����WR������RI�WKH�SULQFLSDO�SOXV�DFFUXHG�LQWHUHVW�IRU�UHLQYHVWPHQW���7KH�FROODWHUDO�LV�PDUNHG�WR�
PDUNHW�GDLO\���,I�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�FROODWHUDO�IDOOV�EHORZ�WKH�PLQLPXP�FROODWHUDO�UHTXLUHPHQWV��
DGGLWLRQDO�FROODWHUDO�LV�SURYLGHG���$FFRUGLQJO\��PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�(87)�KDV�QR�
FUHGLW�ULVN�H[SRVXUH�WR�ERUURZHUV�EHFDXVH�WKH�DPRXQWV�WKH�(87)�RZHG�WKH�ERUURZHUV�HTXDOHG�
RU�H[FHHGHG�WKH�DPRXQWV�WKH�ERUURZHUV�RZHG�WKH�(87)���7KH�FRQWUDFW�ZLWK�WKH�(87)�UHTXLUHV�
WKH�FXVWRGLDQ�EDQN�WR�LQGHPQLI\�WKH�(87)���,Q�WKH�HYHQW�D�ERUURZHU�JRHV�LQWR�GHIDXOW��WKH�
FXVWRGLDQ�EDQN�ZLOO�OLTXLGDWH�WKH�FROODWHUDO�WR�SXUFKDVH�UHSODFHPHQW�VHFXULWLHV���$Q\�VKRUWIDOO�
EHWZHHQ�WKH�UHSODFHPHQW�VHFXULWLHV�FRVW�DQG�WKH�FROODWHUDO�YDOXH�LV�FRYHUHG�E\�WKH�FXVWRGLDQ�
EDQN���$OO�VHFXULWLHV�ORDQV�FDQ�EH�WHUPLQDWHG�RQ�GHPDQG�ZLWKLQ�D�SHULRG�VSHFLILHG�LQ�HDFK�
DJUHHPHQW�E\�HLWKHU�WKH�(87)�RU�WKH�ERUURZHUV��

&DVK�FROODWHUDO�LV�LQYHVWHG�LQ�D�VHSDUDWH�DFFRXQW�E\�WKH�FXVWRGLDQ�EDQN�XVLQJ�DSSURYHG�OHQGHU¶V�
LQYHVWPHQW�JXLGHOLQHV���$V�VXFK��PDWXULWLHV�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�PDGH�ZLWK�FDVK�FROODWHUDO�JHQHUDOO\�
GR�QRW�PDWFK�WKH�PDWXULWLHV�RI�WKH�VHFXULWLHV�ORDQV���7KH�(87)�GRHV�QRW�LPSRVH�DQ\�UHVWULFWLRQV�
RQ�WKH�DPRXQW�RI�ORDQV�WKH�EDQN�FXVWRGLDQ�PDNHV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�(87)���7KH�VHFXULWLHV�OHQGLQJ�
SURJUDP�LQ�ZKLFK�WKH�(87)�SDUWLFLSDWHV�RQO\�DOORZV�SOHGJLQJ�RU�VHOOLQJ�VHFXULWLHV�LQ�WKH�FDVH�RI�
ERUURZHU�GHIDXOW��

$W�-XQH�����������WKH�WRWDO�VHFXULWLHV�OHQW�IRU�FROODWHUDO�DPRXQWHG�WR����������������7KH�WRWDO�FDVK�
DQG�QRQFDVK�FROODWHUDO�UHFHLYHG�DPRXQWHG�WR�������������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��

(DFK�RI�WKH�IRXU�FRPPLQJOHG�IXQGV�KHOG�LQ�WKH�(87)�LQYHVWPHQW�SRRO�SDUWLFLSDWHV�LQ�VHFXULWLHV�
OHQGLQJ��
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��� &DSLWDO�$VVHWV�

)RU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������FDSLWDO�DVVHWV�DFWLYLW\�IRU�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�
�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��ZDV�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
%DODQFH�DW %DODQFH�DW
-XO\�������� $GGLWLRQV 'HGXFWLRQV -XQH���������

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

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

&DSLWDO�DVVHWV�EHLQJ�GHSUHFLDWHG
,QIUDVWUXFWXUH ��������� ������� � ����������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ��������� ������� ����� ���������
(TXLSPHQW ������� ������ �������� �������
,QWDQJLEOH�DVVHWV� �VRIWZDUH ������� � � �������

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

/HVV���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ
,QIUDVWUXFWXUH ����������� ��������� � �����������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ����������� ��������� ��� �����������
(TXLSPHQW ��������� �������� ����� ���������
,QWDQJLEOH�DVVHWV� �VRIWZDUH �������� �������� � ���������

7RWDO�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������� ��������� ����� ������������

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

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

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

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

&DSLWDO�DVVHWV�EHLQJ�GHSUHFLDWHG
/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV ��������� ������� � ���������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ��������� ������ � ���������
(TXLSPHQW ������� ������ ������� �������

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

/HVV���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ
/DQG�DQG�LPSURYHPHQWV ��������� �������� � �����������
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV ����������� �������� � �����������
(TXLSPHQW ��������� �������� ����� ���������

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

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

%XVLQHVV�W\SH�$FWLYLWLHV
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'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������ZDV�FKDUJHG�WR�IXQFWLRQV��
SURJUDPV�RI�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
+LJKZD\V ����������������
/RZHU�HGXFDWLRQ �������
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ������
:HOIDUH ������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������
3XEOLF�VDIHW\ ������
+HDOWK �����
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ �����
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH �����

7RWDO�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH� �JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV ����������������

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
$LUSRUWV ����������������
+DUERUV ������
(87) ��
':7/) ��
:3&) ���

7RWDO�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH� �EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ����������������
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��� *HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV�3D\DEOH�

7KH�6WDWH�LVVXHV�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SULPDULO\�WR�SURYLGH�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�
RI�PDMRU�FDSLWDO�IDFLOLWLHV���$OWKRXJK�FHUWDLQ�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�GHEW�LV�EHLQJ�UHWLUHG�IURP�WKH�
UHVRXUFHV�RI�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV� �$LUSRUWV�DQG�+DUERUV�DQG�LV�UHFRUGHG�LQ�WKRVH�IXQGV��
DOO�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�DUH�EDFNHG�VROHO\�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW�RI�WKH�6WDWH��

$OO�LVVXHV�FRQWDLQ�FDOO�SURYLVLRQV�H[FHSW�6HULHV�'7��LVVXHG�1RYHPEHU�����������6HULHV�'<��
LVVXHG�)HEUXDU\�����������6HULHV�(/��LVVXHG�1RYHPEHU���������� 6HULHV�(;��LVVXHG�2FWREHU�����
������6HULHV�)-��LVVXHG�2FWREHU�����������DQG�6HULHV�)5��LVVXHG�'HFHPEHU������������6WDWHG�
LQWHUHVW�UDWHV�UDQJH�IURP�������WR��������

2Q�)HEUXDU\�����������WKH�6WDWH�LVVXHG��������������RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�RI������
6HULHV�):�DQG��������������RI�WD[DEOH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�RI������6HULHV�);�DQG�)<�
1HZ�LVVXHV�6HULHV�):�DQG�);�ZHUH�LVVXHG�DW�D�SUHPLXP��ZKLFK�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�OLIH�
RI�WKH�ERQGV�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�UDWH�PHWKRG���7KH�ERQGV�ZLWKLQ�6HULHV�);�DUH�VXEMHFW�WR�
RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ���7KH�ERQGV�ZLWKLQ�6HULHV�):�WKDW�PDWXUH�RQ�RU�DIWHU�-DQXDU\���������DUH�
VXEMHFW�WR�RSWLRQDO�UHGHPSWLRQ�ZLWK�UHVWULFWLRQV��

7KH�6WDWH�GHIHDVHG�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�E\�SODFLQJ�WKH�SURFHHGV�RI�QHZ�ERQGV�LQ�DQ�
LUUHYRFDEOH�WUXVW��WR�SURYLGH�IRU�DOO�IXWXUH�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�RQ�WKH�UHIXQGLQJ�ERQGV���
$FFRUGLQJO\��WKH�WUXVW�DFFRXQWV�DQG�WKH�UHIXQGHG�ERQGV�DUH�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�6WDWH¶V�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$W�-XQH��������������������������RI�ERQGV�RXWVWDQGLQJ�LV�FRQVLGHUHG�
GHIHDVHG���$W�-XQH�����������WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

&DOODEOH ���������������

1RQFDOODEOH �������

7RWDO�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�RXWVWDQGLQJ ���������

$GG��XQDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXP �������

/HVV���$PRXQW�UHFRUGHG�DV�D�OLDELOLW\�RI�SURSULHWDU\�IXQGV� �+DUERUV ��������

$PRXQW�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�
�RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW ���������������
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$�VXPPDU\�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�RXWVWDQGLQJ�E\�VHULHV�DV�RI�-XQH�����������LV�DV�IROORZV�
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

2ULJLQDO�
$PRXQW 2XWVWDQGLQJ

6HULHV 'DWH�RI�,VVXH ,QWHUHVW�5DWHV 0DWXULW\�'DWHV RI�,VVXH $PRXQW

'1 'HFHPEHU��������� ������ $XJXVW�������� ������������ ������������������
'4 -XQH��������� ������±������ -XQH��������±���� ������� ������
'6 1RYHPEHU�������� ������±������ 6HSWHPEHU���������±���� ������ ������
'7 1RYHPEHU��������� ������±������ 1RYHPEHU�������� ������� ������
'; )HEUXDU\��������� ������±������ )HEUXDU\��������±���� ������� �������
'< )HEUXDU\��������� ������±������ )HEUXDU\�������� ������� ������
'= 'HFHPEHU�������� ������±������ 'HFHPEHU��������±���� ������� ������
($ 'HFHPEHU�������� ������±������ 'HFHPEHU��������±���� ������� �������
(( 'HFHPEHU�������� ������±������ 1RYHPEHU��������±���� ������� �������
() 'HFHPEHU�������� ������ 1RYHPEHU��������±���� ������� �������
(* 'HFHPEHU�������� ������±������ 1RYHPEHU��������±���� ������ ������
(+ 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������� �������
(/ 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������ ������
(0 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������ ������
(1 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������ ������
(2 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������� �������
(3 1RYHPEHU��������� ������ $XJXVW��������±���� ������� �������
(4 1RYHPEHU��������� ������±������ $XJXVW��������±���� ������ ������
(7 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
(8 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������ ������
(; 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������ ������
(< 2FWREHU��������� ������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
(= 2FWREHU��������� ������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)$ 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������ ������
)% $SULO��������� ������±������ $SULO��������±���� ������� �������
)& $SULO��������� ������±������ $SULO��������±���� ������ ������
)( $SULO��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)) $SULO��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)* 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)+ 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
), 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ����� �����
)- 2FWREHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������ ������
). 0D\��������� ������±������ 0D\��������±���� ������� �������
)1 0D\��������� ������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)2 0D\��������� ������±������ 0D\��������±���� ������ ������
)3 0D\��������� ������±������ 0D\��������±���� ����� �����
)5 'HFHPEHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������ ������
)6 'HFHPEHU��������� ������±������ 2FWREHU��������±���� ������� �������
)7 )HEUXDU\��������� ������±������ -DQXDU\��������±���� ������� �������
)8 )HEUXDU\��������� ������±������ -DQXDU\��������±���� ������ ������
): )HEUXDU\��������� ��������������� -DQXDU\������������� ������� �������
); )HEUXDU\��������� ��������������� -DQXDU\������������� ������ ������

���������������

7KH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�RXWVWDQGLQJ�ILQDQFHG�WKH�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�7UXVW�VHWWOHPHQW�
DQG�WKH�DFTXLVLWLRQ��FRQVWUXFWLRQ��H[WHQVLRQ�RU�LPSURYHPHQW�RI�YDULRXV�SXEOLF�LPSURYHPHQW�
SURMHFWV��LQFOXGLQJ�SXEOLF�EXLOGLQJV�DQG�IDFLOLWLHV��SXEOLF�VFKRROV��FRPPXQLW\�FROOHJH�DQG�XQLYHUVLW\�
IDFLOLWLHV��SXEOLF�OLEUDULHV�DQG�SDUNV��DQG�IRU�RWKHU�SXEOLF�SXUSRVHV��
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$�VXPPDU\�RI�WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�SUHPLXP�DFWLYLW\�IRU�ILVFDO�\HDU������LV�DV�IROORZV�
�DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

%DODQFH� �-XO\�������� ����������������

*2�ERQG�VHULHV�):�±�)< ������
&XUUHQW�\HDU�DPRUWL]DWLRQ ���������

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

$�VXPPDU\�RI�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�WR�PDWXULW\�RQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV¶�JHQHUDO�
REOLJDWLRQ�ERQGV�LV�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

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

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

����
����
����
����
����

$�VXPPDU\�RI�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�WR�PDWXULW\�RQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV¶�GLUHFW�
SODFHPHQWV�LV�DV�IROORZV��

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

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

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

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

����
����
����
����
����
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$�VXPPDU\�RI�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�WR�PDWXULW\�RQ�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV¶�JHQHUDO�
REOLJDWLRQ�ERQGV�DUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

���� ���� ����� ��� �����

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

����
����
����
����

����

7KH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ�OLPLWV�WKH�DPRXQW�RI�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�ZKLFK�PD\�EH�LVVXHG���$V�
UHTXLUHG�E\�ODZ��WKH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�KDV�FRQILUPHG�WKDW�WKH�6WDWH�ZDV�ZLWKLQ�LWV�OHJDO�GHEW�OLPLW�
RQ�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�LVVXHV���7KH�OHJDO�GHEW�PDUJLQ�DW�-XQH����������ZDV���������������

$W�-XQH�����������JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�DXWKRUL]HG�EXW�XQLVVXHG�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�
����������������

��� 5HYHQXH�%RQGV�3D\DEOH�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
5HYHQXH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�IURP�DQG�FROODWHUDOL]HG�E\�HDFK�'HSDUWPHQW¶V�UHYHQXHV�JHQHUDWHG�
IURP�FHUWDLQ�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV���2Q�$XJXVW�����������WKH�'HSDUWPHQW�RI�+DZDLLDQ�
+RPH�/DQGV��'++/��LVVXHG�������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�������ZLWK�
LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR�������WR�UHIXQG�6WDWH�RI�+DZDLL�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�
�����SUHYLRXVO\�LVVXHG�E\�'++/���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�RQ�$SULO���DQG�2FWREHU����DQQXDOO\�
WKURXJK�������

2Q�6HSWHPEHU����������WKH�'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�±�+LJKZD\V�'LYLVLRQ��+LJKZD\V��LVVXHG�
�������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV�RI�������6HULHV�$��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�
UDQJLQJ�IURP�������WR������WR�SURYLGH�IXQGV�IRU�FHUWDLQ�KLJKZD\�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV���
7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�-DQXDU\���WKURXJK�������

2Q�6HSWHPEHU����������+LJKZD\V�LVVXHG��������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�
%RQGV�RI�������6HULHV�%��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR������WR�UHIXQG�FHUWDLQ�
RXWVWDQGLQJ�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�-DQXDU\����
FRPPHQFLQJ������WKURXJK�������

2Q�1RYHPEHU�����������WKH�'%('7�LVVXHG��������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�*UHHQ�(QHUJ\�
0DUNHW�6HFXULWL]DWLRQ�%RQGV�RI�������6HULHV�$��WR�SURYLGH�IXQGV�IRU�HQYLURQPHQWDOO\�EHQHILFLDO�
SURMHFWV���7KH�6HULHV�$�LV�FRPSULVHG�RI�7UDQFKH�$���IRU�������������DQG�7UDQFKH�$���IRU�
���������������7KH�LQWHUHVW�UDWH�IRU�7UDQFKH�$���LV���������ZLWK�ERQGV�SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�
RQ�-DQXDU\���DQG�-XO\���WKURXJK��������7KH�LQWHUHVW�UDWH�IRU�7UDQFKH�$���LV���������ZLWK�ERQGV�
SD\DEOH�VHPL�DQQXDOO\�EHJLQQLQJ�-XO\���������WKURXJK�-DQXDU\�����������%RWK�WUDQFKHV�KDYH�D�
ILQDO�PDWXULW\�GDWH�ZKLFK�LV�WZR�\HDUV�ODWHU�WKDQ�WKH�VFKHGXOHG�ILQDO�SD\PHQW�GDWH�WR�DOORZ�IRU�DQ\�
ILQDO�WUXH�XSV�IRU�EDODQFHV�RZHG��
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���

2Q�$XJXVW�����������+LJKZD\V�LVVXHG��������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV�
RI�������6HULHV�$��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR������WR�SURYLGH�IXQGV�IRU�FHUWDLQ�
KLJKZD\�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�-DQXDU\���WKURXJK�
������

2Q�$XJXVW�����������+LJKZD\V�LVVXHG�������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV�
RI�������6HULHV�%��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR������WR�DGYDQFH�UHIXQG�������������
RI�FHUWDLQ�KLJKZD\�UHYHQXH�ERQGV�SUHYLRXVO\�LVVXHG���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�
-DQXDU\���WKURXJK�������

2Q�'HFHPEHU�����������+LJKZD\V�LVVXHG��������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�
%RQGV�RI�������6HULHV�$��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR������WR�ILQDQFH�FHUWDLQ�
KLJKZD\�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�DQG�UHODWHG�SURMHFWV���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�
RQ�-DQXDU\���WKURXJK�������

2Q�'HFHPEHU�����������+LJKZD\V�LVVXHG������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�
%RQGV�RI�������6HULHV�%��ZLWK�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI������WR�DGYDQFH�UHIXQG������������RI�FHUWDLQ�
RXWVWDQGLQJ�KLJKZD\�UHYHQXH�ERQGV�SUHYLRXVO\�LVVXHG���7KH�ERQG�LV�SD\DEOH�RQ�-DQXDU\����������

2Q�'HFHPEHU�����������+LJKZD\V�LVVXHG��������������LQ�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�
%RQGV��6HULHV�������ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR������WR�ILQDQFH�FHUWDLQ�KLJKZD\�
FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV�DQG�UHODWHG�SURMHFWV���7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�-DQXDU\���
WKURXJK�������

2Q�0DUFK�����������+LJKZD\V�LVVXHG��������������RI�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�
%RQGV�RI�������6HULHV�%��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR�������WR�DGYDQFH�UHIXQG�
�������������RI�FHUWDLQ�RXWVWDQGLQJ�KLJKZD\�UHYHQXH�ERQGV�SUHYLRXVO\�LVVXHG���7KH�ERQGV�
DUH�SD\DEOH�DQQXDOO\�RQ�-XO\���WKURXJK�������

2Q�-XO\����������+LJKZD\V�LVVXHG�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�RI�������
LQ�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI���������������%RQG�SURFHHGV�UHODWHG�WR�WKLV�LVVXH�DPRXQWHG�WR�
�������������RI�ZKLFK�������������ZDV�XVHG�WR�ILQDQFH�FHUWDLQ�KLJKZD\�LPSURYHPHQWV�DQG�
RWKHU�UHODWHG�SURMHFWV�IRU�WKH�VWDWH�KLJKZD\V�V\VWHP��DQG�������������ZDV�XVHG�WR�DGYDQFH�
UHIXQG�FHUWDLQ�RXWVWDQGLQJ�KLJKZD\�UHYHQXH�ERQGV���7KH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�DQG�
SURFHHGV�UHODWHV�WR�ERQG�SUHPLXP�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW���7KH�ERQGV�EHDU�LQWHUHVW�UDQJLQJ�IURP�
�����WR������DQG�PDWXUHG�RQ�-XO\����������

7KH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�VROHO\�IURP�DQG�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�UHYHQXHV��FRQVLVWLQJ�SULPDULO\�RI�
KLJKZD\�IXHO�WD[HV��YHKLFOH�UHJLVWUDWLRQ�IHHV��YHKLFOH�ZHLJKW�WD[HV��DQG�UHQWDO�PRWRU�YHKLFOH�DQG�
WRXU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[HV��

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV�RI�������6HULHV�%��
WKH�SURFHHGV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQG�RI�������DQG�D�SRUWLRQ�RI�WKH�
SURFHHGV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�+LJKZD\�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�RI�������VHH�DERYH��ZHUH�
SODFHG�LQ�LUUHYRFDEOH�WUXVWV�DQG�XVHG�WR�SXUFKDVH�VHFXULWLHV�RI�WKH�8�6��JRYHUQPHQW�WR�PHHW�
WKH�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV��

7KH�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�UHIXQGHG�ERQG�LVVXHV�DQG�WKH�UHODWHG�VHFXULWLHV�DQG�WUXVW�DFFRXQWV�DUH�QRW�
LQFOXGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DV�'++/�DQG�+LJKZD\V�GHIHDVHG�WKHLU�
REOLJDWLRQV�IRU�SD\PHQW�RI�WKRVH�ERQGV�XSRQ�FRPSOHWLRQ�RI�WKRVH�UHIXQGLQJ�WUDQVDFWLRQV��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�6WDWH¶V�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ�DW�-XQH�����
������DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

2ULJLQDO
,QWHUHVW� $PRXQW 2XWVWDQGLQJ

6HULHV 'DWH�RI�,VVXH 5DWHV 0DWXULW\�'DWHV RI�,VVXH $PRXQW

+LJKZD\V
�����% 0DUFK��������� ����� -XO\��������±���� �������������� ���������������
���� 'HFHPEHU��������� ����� -DQXDU\�������� �������������� �����
����$ 'HFHPEHU��������� �����±����� -DQXDU\��������±���� �������������� ������
����% 'HFHPEHU��������� ����� -DQXDU\�������� ���������������� �����
����$ $XJXVW��������� ����� -DQXDU\��������±���� �������������� ������
����% $XJXVW��������� ����� -DQXDU\��������±���� ��������������� ������
����$ 6HSWHPEHU�������� �����±����� -DQXDU\��������±���� �������������� ������
����% 6HSWHPEHU�������� �����±����� -DQXDU\��������±���� �������������� �������

'++/
���� $XJXVW��������� �����±����� $SULO��������±���� ��������������� ������

'%('7
����$�$� 1RYHPEHU��������� ������ -XO\�������� ��������������� ������
����$�$� 1RYHPEHU��������� ������ -DQXDU\�������� �������������� �������

�������

$GG���8QDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXP ������

��������������

$�VXPPDU\�RI�WKH�UHYHQXH�ERQG�SUHPLXP�DFWLYLW\�IRU�ILVFDO�\HDU������LV�DV�IROORZV��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

5HYHQXH
%RQGV

%DODQFH� �-XO\�������� �����������������

&XUUHQW�\HDU�DPRUWL]DWLRQ �������

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

'HEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�WR�PDWXULW\�RQ�UHYHQXH�ERQGV�DUH�DJJUHJDWHG�EHORZ��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

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

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

����
����
����
����
����
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%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�
5HYHQXH�ERQGV�DUH�EDFNHG�E\�D�SOHGJH�RI�UHVRXUFHV�GHULYHG�IURP�XVHUV�RI�WKH�UHODWHG�IDFLOLWLHV�
DQG�DUH�QRW�VXSSRUWHG�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW�RI�WKH�6WDWH��

$LUSRUWV�6\VWHP�5HYHQXH�%RQGV�
7KH�$LUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV�DUH�SD\DEOH�VROHO\�IURP�DQG�FROODWHUDOL]HG�E\�DLUSRUW�
UHYHQXHV��ZKLFK�LQFOXGH�DOO�DYLDWLRQ�IXHO�WD[HV�OHYLHG���7KH�$LUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV�DUH�
VXEMHFW�WR�UHGHPSWLRQ�DW�WKH�RSWLRQ�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��'27��DQG�WKH�6WDWH�
GXULQJ�VSHFLILF�\HDUV�DW�SULFHV�UDQJLQJ�IURP������WR������RI�SULQFLSDO��

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�$LUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ�DW��
-XQH�����������DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

)LQDO 2ULJLQDO
,QWHUHVW� 0DWXULW\� $PRXQW�RI 2XWVWDQGLQJ
5DWHV 'DWH��-XO\��� �,VVXH $PRXQW

6HULHV
����$��UHIXQGLQJ ����� ����� ���� ���������������� ����������������
����%��UHIXQGLQJ ����� ����� ���� ������� ������
������UHIXQGLQJ ����� ����� ���� ������� �������
����$��QRQ�UHIXQGLQJ ������±����� ���� ������� �������
����%��QRQ�UHIXQGLQJ ����� ���� ����� �����
����$��QRQ�UHIXQGLQJ ����� ���� ������� �������
����%��QRQ�UHIXQGLQJ �����±����� ���� ������ ������

��������������� ���������

$GG���8QDPRUWL]HG�SUHPLXP ������

/HVV���8QDPRUWL]HG�GLVFRXQW ����

���������

/HVV���&XUUHQW�SRUWLRQ ��������

1RQFXUUHQW�SRUWLRQ ���������������

,Q�$XJXVW�������$LUSRUWV�H[HFXWHG�WZR�IRUZDUG�GHOLYHU\�ERQG�SXUFKDVH�FRQWUDFWV�UHODWLQJ�WR�
LWV�������������$LUSRUWV�6\VWHP�5HYHQXH�%RQGV��5HIXQGLQJ�6HULHV�����&�DQG��������������
$LUSRUWV�6\VWHP�5HYHQXH�%RQGV��5HIXQGLQJ�6HULHV�����'���6XEMHFW�WR�WKH�WHUPV�RI�VXFK�
FRQWUDFWV��$LUSRUWV�H[SHFWV�WR�LVVXH�DQG�GHOLYHU�WKH�6HULHV�����&�%RQGV�DQG�WKH�6HULHV�����'�
%RQGV�LQ�$SULO������WR�UHIXQG��������������RI�RXWVWDQGLQJ�6HULHV�����$�%RQGV�RQ�-XO\����������

$LUSRUWV�HQWHUHG�LQWR�WKHVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�UHVSHFWLYH�SXUFKDVHUV�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�
HIIHFWLQJ�D�UHIXQGLQJ�RI�DQ�RXWVWDQGLQJ�LVVXH�WKDW�FDQQRW�EH�DGYDQFH�UHIXQGHG��

2Q�$XJXVW����������WKH�SXUFKDVHU�DJUHHG�WR�SXUFKDVH�WKH�6HULHV�����&�%RQGV�LQ�WKH�SULQFLSDO�
DPRXQW�RI�������������IRU�WKH�DPRXQW�RI���������������7KH�6HULHV�����&�%RQGV�ZLOO�EHDU�DQ�
LQWHUHVW�UDWH�RI�������DQG�PDWXULW\�GDWHV�UDQJLQJ�IURP�����±������

2Q�$XJXVW����������WKH�SXUFKDVHU�DJUHHG�WR�SXUFKDVH�WKH�6HULHV�����'�%RQGV�LQ�WKH�SULQFLSDO�
DPRXQW�RI��������������DW�D�SULFH�RI����������������7KH�6HULHV�����'�%RQGV�ZLOO�EHDU�DQ�
LQWHUHVW�UDWH�RI�������ZLWK�PDWXULW\�GDWHV�UDQJLQJ�IURP�����±������
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$LUSRUWV�6SHFLDO�)DFLOLW\�/HDVHV�DQG�5HYHQXH�%RQGV�
$LUSRUWV�HQWHUHG�LQWR�WZR�VSHFLDO�IDFLOLW\�OHDVH�DJUHHPHQWV�ZLWK�&RQWLQHQWDO�$LUOLQHV��,QF��
�&RQWLQHQWDO��LQ�1RYHPEHU������DQG�-XO\��������7KH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�UHODWHG�IDFLOLWLHV�ZDV�
ILQDQFHG�E\�VSHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG�E\�$LUSRUWV�LQ�WKH�DPRXQWV�RI�������������
DQG��������������UHVSHFWLYHO\���7KH�������������VSHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�ERQG�ZDV�FDOOHG�LQ�IXOO�
RQ�0D\������������7KH�UHPDLQLQJ�ERQG�LV�SD\DEOH�VROHO\�IURP�DQG�FROODWHUDOL]HG�VROHO\�E\�FHUWDLQ�
UHQWDOV�DQG�RWKHU�PRQLHV�GHULYHG�IURP�WKH�VSHFLDO�IDFLOLW\��

������������,VVXH�
7KH�ERQGV�EHDU�LQWHUHVW�DW��������SHU�DQQXP��DQG�DUH�VXEMHFW�WR�UHGHPSWLRQ�RQ�RU�DIWHU�
1RYHPEHU����������DW�WKH�RSWLRQ�RI�$LUSRUWV�XSRQ�WKH�UHTXHVW�RI�&RQWLQHQWDO�DW�SULFHV�UDQJLQJ�
IURP������WR�������GHSHQGLQJ�RQ�WKH�GDWHV�RI�UHGHPSWLRQ��RU�DW������SOXV�LQWHUHVW��LI�WKH�
IDFLOLWLHV�DUH�GHVWUR\HG�RU�GDPDJHG�H[WHQVLYHO\��

,QWHUHVW�RQO\�SD\PHQWV�RI����������DUH�GXH�VHPLDQQXDOO\�RQ�0D\����DQG�1RYHPEHU����RI�HDFK�
\HDU�XQWLO�WKH�ERQGV�PDWXUH�RQ�1RYHPEHU�����������DW�ZKLFK�WLPH�WKH�HQWLUH�SULQFLSDO�DPRXQW�LV�
GXH��

6SHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�ERQGV�SD\DEOH�DW�-XQH����������FRQVLVWHG�RI��������������DQG�LV�
FODVVLILHG�DV�QRQFXUUHQW��

7KH�VSHFLDO�IDFLOLW\�OHDVH�LV�DFFRXQWHG�IRU�DQG�UHFRUGHG�DV�D�GLUHFW�ILQDQFLQJ�OHDVH���7KH�
UHPDLQLQJ�OHDVH�SD\PHQWV�WR�EH�SDLG�E\�WKH�OHVVHHV��LQFOXGLQJ�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�RQ�WKH�
VSHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�ERQGV��DUH�UHFRUGHG�DV�D�UHVWULFWHG�DVVHW��DQG�WKH�VSHFLDO�IDFLOLW\�UHYHQXH�
ERQGV�RXWVWDQGLQJ�DUH�UHFRUGHG�DV�D�OLDELOLW\�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�-XO\�������$LUSRUWV�LVVXHG��������������RI�$LUSRUWV�V\VWHP�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJH�UHYHQXH�
ERQGV��&XVWRPHU�)DFLOLW\�&KDUJH�5HYHQXH�%RQGV��6HULHV�����$��DW�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�
������WR���������7KH�6HULHV������%RQGV�DUH�EHLQJ�LVVXHG�IRU�WKH�FRVWV�RI�GHVLJQ��GHYHORSPHQW�
DQG�FRQVWUXFWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�UHQWDO�PRWRU�YHKLFOH�SURMHFWV�DW�FHUWDLQ�DLUSRUWV�DQG�WR�IXQG�WKH�
5ROOLQJ�&RYHUDJH�)XQG�5HTXLUHPHQW�DQG�WKH�'HEW�6HUYLFH�5HVHUYH�)XQG�5HTXLUHPHQW�IRU�WKH�
6HULHV������%RQGV�DQG�WR�SD\�FHUWDLQ�FRVWV�RI�LVVXDQFH�UHODWLQJ�WR�WKH�6HULHV������ERQGV���
7KH�%RQGV�DUH�VSHFLDO�OLPLWHG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH��SD\DEOH�VROHO\�IURP�DQG�VHFXUHG�E\�WKH�
UHFHLSWV�IURP�FROOHFWLRQ�RI�WKH�5HQWDO�0RWRU�9HKLFOH�&XVWRPHU�)DFLOLW\�&KDUJH�LPSRVHG�E\�WKH�
6WDWH�RQ�UHQWDO�PRWRU�YHKLFOH�FXVWRPHUV�ZKR�XVH�RU�EHQHILW�IURP�UHQWDO�FDU�IDFLOLWLHV�DW�DOO�DLUSRUWV�
LQ�WKH�$LUSRUWV�V\VWHP��

+DUERUV�5HYHQXH�%RQGV�
7KH�+DUERUV�UHYHQXH�ERQGV�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�D�FKDUJH�DQG�OLHQ�RQ�WKH�JURVV�UHYHQXHV�RI�WKH�
FRPPHUFLDO�KDUERUV�V\VWHP�DQG�XSRQ�DOO�LPSURYHPHQWV�DQG�EHWWHUPHQWV�WKHUHWR��DQG�DOO�IXQGV�
DQG�VHFXULWLHV�FUHDWHG�LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW�IURP�UHYHQXHV�RU�IURP�WKH�SURFHHGV�RI�DQ\�ERQGV�
LVVXHG���7KH�+DUERUV�UHYHQXH�ERQGV�DUH�VXEMHFW�WR�UHGHPSWLRQ�DW�WKH�RSWLRQ�RI�WKH�'27�DQG�
WKH�6WDWH�GXULQJ�VSHFLILF�\HDUV�DW�SULFHV�UDQJLQJ�IURP������WR������RI�IDFH�YDOXH��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�WKH�+DUERUV¶�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ�DV�RI�-XQH�����
������DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

)LQDO 2ULJLQDO 3ULQFLSDO�'XH 'XH�
5HGHPSWLRQ ,QWHUHVW $PRXQW�RI� -XO\��� -DQXDU\���

'DWH 5DWHV ,VVXH ���� ���� 7RWDO 1RQFXUUHQW
<HDU�RI�,VVXH
���� -XO\�������� ����� ����� �������������� ���������������� �������������������� ���������������� ��������������
���� -XO\�������� ����� ������ ����� � ����� ������
���� -DQXDU\�������� �����±����� ������� ����� ����� ����� ������

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

$GG���8QDPRUWL]HG�SUHPLXP��GLVFRXQW� �� ����

��������������� ��������������

&XUUHQW

'HEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�WR�PDWXULW\�RQ�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV¶�UHYHQXH�ERQGV�IRU�ILVFDO�
\HDUV�HQGLQJ�-XQH����DUH�DJJUHJDWHG�EHORZ��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

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

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

����
����
����
����
����

7KH�DERYH�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�DUH�VHW�IRUWK�EDVHG�XSRQ�IXQGLQJ�UHTXLUHPHQWV���3ULQFLSDO�
DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�IXQGHG�LQ�WKH�WZHOYH�PRQWK�DQG�VL[�PRQWK�SHULRGV��
UHVSHFWLYHO\��SUHFHGLQJ�WKH�GDWH�RQ�ZKLFK�WKH�SD\PHQWV�DUH�GXH��

5HYHQXH�%RQGV�$XWKRUL]HG��EXW�8QLVVXHG�
$W�-XQH�����������UHYHQXH�ERQGV�DXWKRUL]HG��EXW�XQLVVXHG��ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�����������������

6SHFLDO�3XUSRVH�5HYHQXH�%RQGV�
+56�&KDSWHU���$�DXWKRUL]HV�WKH�6WDWH��ZLWK�OHJLVODWLYH�DSSURYDO��WR�LVVXH�VSHFLDO�SXUSRVH�
UHYHQXH�ERQGV���3URFHHGV�IURP�WKRVH�ERQGV�DUH�ORDQHG�WR�FHUWDLQ�HQWHUSULVHV�IRU�SURMHFWV�
GHHPHG�WR�EH�LQ�WKH�SXEOLF�LQWHUHVW���7KH�ERQGV�DUH�QRW�JHQHUDO�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�DQG�DUH�
SD\DEOH�VROHO\�IURP�PRQLHV�UHFHLYHG�E\�WKH�6WDWH�XQGHU�SURMHFW�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�UHFLSLHQWV�
RI�WKH�ERQG�SURFHHGV���$FFRUGLQJO\��WKH�6WDWH�KDV�QRW�LQFOXGHG�WKRVH�ERQGV�LQ�LWV�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���%RQGV�RXWVWDQGLQJ�DW�-XQH����������DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\������������������
$W�-XQH�����������VSHFLDO�SXUSRVH�UHYHQXH�ERQGV�RI����������������ZHUH�DXWKRUL]HG��EXW�
XQLVVXHG��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� &KDQJHV�LQ�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�

&KDQJHV�LQ�WKH�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�3ULPDU\�*RYHUQPHQW��JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DQG�
EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��ZHUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

%DODQFH %DODQFH 'XH�:LWKLQ
-XO\�������� $GGLWLRQV 'HGXFWLRQV -XQH��������� 2QH�<HDU

*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH� ��������������� �������������� ��������������� ��������������� ��������������
$GG���8QDPRUWL]HG�SUHPLXP ������� ������ ��������� ������� ������

'LUHFW�SODFHPHQWV ������� � ������� ������� �����

7RWDO�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH ��������� ������� ��������� ��������� �������

5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH ������� � �������� ������� ������
$GG���8QDPRUWL]HG�SUHPLXP ������ � ������� ������ �����

7RWDO�UHYHQXH�ERQGV�SD\DEOH ������� � �������� ������� ������

$FFUXHG�YDFDWLRQ�SD\DEOH ������� ������� ��������� ������� ������
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ������� ������ �������� ������� ������
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������� ������� ��������� ��������� �
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ��������� ������� ��������� ��������� �
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ������� � ������� ������� �����

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

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV

%DODQFH %DODQFH 'XH�:LWKLQ
-XO\�������� $GGLWLRQV 'HGXFWLRQV -XQH��������� 2QH�<HDU

*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�SD\DEOH��QHW ����������������� �������������������� ����������������� ����������������� ����������������

5HYHQXH�ERQGV�SD\DEOH ��������� ������� �������� ��������� ������
$GG���8QDPRUWL]HG�SUHPLXP��QHW ������ ������ ������� ������ ��

7RWDO�UHYHQXH�ERQGV�SD\DEOH ��������� ������� �������� ��������� ������

$FFUXHG�YDFDWLRQ�DQG�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�SD\DEOH ������ ����� ������� ������ �����
5HVHUYH�IRU�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ����� ����� ������� ����� �����
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������� ������ �������� ������� �
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ������� ������ �������� ������� �
&DSLWDO�OHDVH�REOLJDWLRQV ������� � ������� ������� ������
3UHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG ������ ��� �������� ��� �
/RDQ�SD\DEOH ������ � � ������ ������

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

%XVLQHVV�W\SH�$FWLYLWLHV

7KH�DFFUXHG�YDFDWLRQ�OLDELOLW\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�ZLOO�EH�OLTXLGDWHG�E\�WKH�
6WDWH¶V�JRYHUQPHQWDO�IXQGV���$SSUR[LPDWHO\�����������DQG����RI�WKH�DFFUXHG�YDFDWLRQ�OLDELOLW\�
KDV�EHHQ�SDLG�E\�WKH�*HQHUDO�)XQG��6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��DQG�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG��
UHVSHFWLYHO\��GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

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

,QWHUIXQG�UHFHLYDEOHV�DQG�SD\DEOHV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DW�-XQH�����������DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

'XH�)URP 'XH�7R

*RYHUQPHQWDO�)XQGV
*HQHUDO�)XQG
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV ����������������� ����������������������
0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG ������� �
3URSULHWDU\�)XQG �� �

������� �

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG
3URSULHWDU\�)XQG ����� �

0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG
*HQHUDO�)XQG � �������

1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV
*HQHUDO�)XQG � ������

3URSULHWDU\�)XQGV
$LUSRUWV � ��
+DUERUV � �����

� �����

���������������� ����������������

7KH�LQWHUIXQG�EDODQFHV�UHVXOW�IURP�WKH�WLPH�ODJ�EHWZHHQ�WKH�GDWHV�WKDW�LQWHUIXQG�JRRGV�DQG�
VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG�RU�UHLPEXUVDEOH�H[SHQGLWXUHV�RFFXUUHG��WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG��DQG�
SD\PHQW�EHWZHHQ�IXQGV�DUH�PDGH��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� 7UDQVIHUV�

7UDQVIHUV�EHWZHHQ�IXQGV�RFFXU�ZKHQ�D�IXQG�UHFHLYLQJ�UHYHQXHV�WUDQVIHUV�UHVRXUFHV�WR�D�IXQG�
ZKHUH�WKH�UHVRXUFHV�DUH�WR�EH�H[SHQGHG��RU�ZKHQ�QRQUHFXUULQJ�RU�QRQURXWLQH�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�
IXQGV�RFFXU���)RU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WUDQVIHUV�E\�IXQG�ZHUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

7UDQVIHUV�,Q 7UDQVIHUV�2XW

*RYHUQPHQWDO�)XQGV
*HQHUDO�)XQG
0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG ����������������� ������������������
&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG � ������
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV ������ �������

������ �������

&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG
*HQHUDO�)XQG ������ �
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV ������� �����

������� �����

0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG
*HQHUDO�)XQG ����� ������
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV �� ���

����� ������

1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV
*HQHUDO�)XQG ������� ������
&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG ����� �������
0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG ��� ��
2WKHU�1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV ������ ������

������� �������

��������������� ���������������

7KH�*HQHUDO�)XQG�WUDQVIHUUHG�DSSUR[LPDWHO\��������������WR�WKH�1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
IRU�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�DQG�DSSUR[LPDWHO\�������������WR�VXEVLGL]H�YDULRXV�6SHFLDO�5HYHQXH�
)XQGV¶�SURJUDPV��DQG�DSSUR[LPDWHO\�������������WR�WKH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�WR�ILQDQFH�FDSLWDO�
SURMHFWV���$SSUR[LPDWHO\��������������RI�+LJKZD\V�UHFHLSWV�ZHUH�WUDQVIHUUHG�IURP�WKH�1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�WR�WKH�&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG�WR�ILQDQFH�FDSLWDO�SURMHFWV��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

��� /HDVHV�

/HDVH�&RPPLWPHQWV�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
7KH�6WDWH�OHDVHV�RIILFH�IDFLOLWLHV�DQG�HTXLSPHQW�XQGHU�YDULRXV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�H[SLULQJ�WKURXJK�
ILVFDO��������)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�FRPPLWPHQWV�IRU�QRQFDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DV�RI�
-XQH�����������ZHUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

)LVFDO�<HDU
�����������������
������
������
�����
�����

���� ���� ���

7RWDO�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV �����������������

����
����
����
����
����

5HQW�H[SHQGLWXUHV�IRU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������DPRXQWHG�WR�
DSSUR[LPDWHO\��������������

2Q�-XO\�����������WKH�6WDWH�LVVXHG�������������LQ�&HUWLILFDWHV�RI�3DUWLFLSDWLRQ��&236�������
6HULHV�$�WR�IXOO\�UHIXQG�������������RI�WKH������6HULHV�$�&HUWLILFDWH�ZKLFK�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�
WR�SXUFKDVH�WKH�.DSROHL�6WDWH�2IILFH�%XLOGLQJ�DQG�&DSLWRO�'LVWULFW�%XLOGLQJ���:HOOV�)DUJR�%DQN��1$�
ZDV�SDLG�������������E\�WKH�%DQN�RI�1HZ�<RUN�0HOORQ�7UXVW�&RPSDQ\��1$�RQ�$XJXVW����������
IURP�WKH�QHW�SURFHHGV�RI�������������ZKLFK�LQFOXGH�RULJLQDO�LVVXH�SUHPLXP�RI������������DQG�
IXQGV�RQ�KDQG�RI��������������7KH�UHPDLQLQJ�DPRXQWV�RI����������ZDV�XVHG�DV�FRVW�RI�LVVXDQFH�
DQG������������ZDV�GHSRVLWHG�WR�&HUWLILFDWH�5HVHUYH�)XQG���3D\PHQWV�RI�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�
FRPPHQFHG�RQ�1RYHPEHU���������DQG�ZLOO�EH�SD\DEOH�HYHU\�0D\���DQG�1RYHPEHU���XQWLO�������
ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP����WR����XQWLO������DQG�IL[HG�DW����VWDUWLQJ�LQ�������

$Q�HTXLSPHQW�OHDVH�SXUFKDVH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�+LJKZD\V�
'LYLVLRQ�DQG�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��ZDV�HQWHUHG�LQWR�RQ�-XO\���������WR�IXQG�WKH�FRQVWUXFWLRQ��
DFTXLVLWLRQ�DQG�LQVWDOODWLRQ�RI�HQHUJ\�FRQVHUYDWLRQ�V\VWHPV�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH���7KH�SURFHHGV�
RI�������������ZHUH�GHSRVLWHG�LQWR�DQ�DFTXLVLWLRQ�IXQG�KHOG�LQ�WUXVW�E\�DQ�DFTXLVLWLRQ�IXQG�
FXVWRGLDQ�WR�SURYLGH�IRU�IXWXUH�SD\PHQWV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�+LJKZD\V�'LYLVLRQ���3D\PHQWV�
FRPPHQFHG�RQ�$XJXVW���������DQG�FRQWLQXH�WKURXJK�$XJXVW���������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI��������

$Q�HTXLSPHQW�OHDVH�SXUFKDVH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�'$*6�DQG�%DQF�RI�$PHULFD�3XEOLF�&DSLWDO�
&RUS��ZDV�HQWHUHG�LQWR�RQ�$XJXVW����������WR�IXQG�WKH�FRQVWUXFWLRQ��DFTXLVLWLRQ�DQG�LQVWDOODWLRQ�
RI�HQHUJ\�FRQVHUYDWLRQ�V\VWHPV�WKURXJKRXW�WKH�6WDWH���7KH�SURFHHGV�RI�������������ZHUH�
GHSRVLWHG�LQ�DQ�DFTXLVLWLRQ�IXQG�KHOG�LQ�WUXVW�E\�DQ�DFTXLVLWLRQ�IXQG�FXVWRGLDQ�WR�SURYLGH�IRU�IXWXUH�
SD\PHQWV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�6WDWH���3D\PHQWV�FRPPHQFHG�RQ�0DUFK����������DQG�FRQWLQXH�
WKURXJK�6HSWHPEHU����������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI��������



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

���

2Q�$SULO�����������DQ�HTXLSPHQW�OHDVH�SXUFKDVH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�'HSDUWPHQW�RI�3XEOLF�
6DIHW\�DQG�&DSLWDO�2QH�3XEOLF�)XQGLQJ��//&�ZDV�HQWHUHG�LQWR��WR�IXQG�WKH�DFTXLVLWLRQ�DQG�
LQVWDOODWLRQ�RI�HQHUJ\�FRQVHUYDWLRQ�HTXLSPHQW�DW�WKH�+DODZD�&RUUHFWLRQDO�)DFLOLW\�DQG�2DKX�
&RPPXQLW\�&RUUHFWLRQDO�&HQWHU���$Q�HVFURZ�DJHQW�WR�SURYLGH�IRU�IXWXUH�YHQGRU�SD\PHQWV�DV�
UHTXHVWHG�E\�WKH�6WDWH�GHSRVLWHG�WKH�SURFHHGV�RI�������������LQ�DQ�HVFURZ�IXQG���3D\PHQWV�
FRPPHQFHG�RQ�0D\���������DQG�FRQWLQXH�WKURXJK�1RYHPEHU���������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI�
��������

$Q�HTXLSPHQW�OHDVH�SXUFKDVH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�'$*6�DQG�&DSLWDO�2QH�3XEOLF�)XQGLQJ��
//&�ZDV�HQWHUHG�LQWR�RQ�6HSWHPEHU����������WR�IXQG�WKH�DFTXLVLWLRQ�DQG�LQVWDOODWLRQ�RI�HQHUJ\�
FRQVHUYDWLRQ�HTXLSPHQW�DW�YDULRXV�6WDWH�EXLOGLQJV�LQ�WKH�GRZQWRZQ�+RQROXOX�GLVWULFW���7KH�
SURFHHGV�RI�������������ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�DQ�HVFURZ�IXQG�E\�DQ�HVFURZ�DJHQW�WR�SURYLGH�IRU�
IXWXUH�YHQGRU�SD\PHQWV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�6WDWH���3D\PHQWV�FRPPHQFHG�RQ�-XQH���������
DQG�FRQWLQXH�WKURXJK�-XQH���������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI���������

2Q�1RYHPEHU����������WKH�6WDWH�LVVXHG�������������LQ�&236������6HULHV�$�WR�IXOO\�UHIXQG�
������������RI�WKH������6HULHV�$�&HUWLILFDWHV�DQG�WKH������6HULHV�$�&HUWLILFDWHV��ZKLFK�SURFHHGV�
ZHUH�XVHG�WR�SXUFKDVH�WKH�.DSROHL�6WDWH�2IILFH�%XLOGLQJ�DQG�WKH�&DSLWRO�'LVWULFW�%XLOGLQJ���7KH�QHW�
SURFHHGV�RI��������������LQFOXGLQJ�D�SUHPLXP�RI������������DQG�DIWHU�SD\PHQW�RI����������LQ�
XQGHUZULWLQJ�IHHV��ZHUH�GHSRVLWHG�WR�WKH�'HSRVLWRU\�7UXVW�&RPSDQ\�LQ�DQ�LUUHYRFDEOH�WUXVW�ZLWK�
DQ�HVFURZ�DJHQW�WR�SURYLGH�IRU�DOO�IXWXUH�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�RQ�WKH�SUHYLRXVO\�LVVXHG�
RXWVWDQGLQJ�&236���$V�D�UHVXOW��WKHVH�FHUWLILFDWHV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�GHIHDVHG��DQG�WKH�OLDELOLW\�
IRU�WKHVH�FHUWLILFDWHV�KDV�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKH�*RYHUQPHQW�:LGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���'XH�WR�
WKH�DGYDQFH�UHIXQGLQJ��WKH�6WDWH�UHGXFHG�LWV�WRWDO�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�RYHU�WKH�QH[W�WHQ�\HDUV�
E\������������DQG�REWDLQHG�DQ�HFRQRPLF�JDLQ��GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�YDOXHV�RI�WKH�GHEW�
VHUYLFH�SD\PHQWV�RQ�WKH�ROG�DQG�QHZ�GHEW��RI��������������3D\PHQWV�FRPPHQFHG�RQ�0D\����
�����DQG�FRQWLQXH�WKURXJK�0D\���������ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP������WR��������7KH������
6HULHV�$�&HUWLILFDWHV�DUH�VXEMHFW�WR�SUHSD\PHQW�SULRU�WR�WKHLU�PDWXULW\�GDWHV�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�
FDVXDOW\�ORVV�RU�JRYHUQPHQWDO�WDNLQJ�RI�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�WKH�SUHPLVHV�VXEMHFW�WR�WKH�OHDVHV�
EXW�DUH�QRW�RWKHUZLVH�VXEMHFW�WR�SUHSD\PHQW�SULRU�WR�PDWXULW\��

)XWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�IRU�WKHVH�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU

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

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

7RWDO�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV ���������������� ����������������� ����������������

����
����
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����
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&DSLWDO�DVVHWV�DFTXLUHG�XQGHU�WKHVH�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

$VVHW�W\SH
%XLOGLQJV�DQG�LPSURYHPHQWV �����������������
(TXLSPHQW �������

7RWDO�DVVHWV ����������������

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV�

$LUSRUWV�±�/HDVH�5HYHQXH�&HUWLILFDWHV�RI�3DUWLFLSDWLRQ�
$LUSRUWV�HQWHUHG�LQWR�D�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLWK�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��LQ�'HFHPEHU��������
7KH�FRVWV�UHODWLQJ�WR�WKH�OHDVH�DQG�LQVWDOODWLRQ�RI�FHUWDLQ�HTXLSPHQW�WR�LPSOHPHQW�WKH�HQHUJ\�
SHUIRUPDQFH�FRQWUDFW�EHWZHHQ�$LUSRUWV�DQG�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��ZDV�ILQDQFHG�E\�OHDVH�
UHYHQXH�&236�LVVXHG�E\�$LUSRUWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI��������������DW�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�
IURP�������WR��������

2Q�$SULO�����������$LUSRUWV�HQWHUHG�LQWR�D�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLWK�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��DPHQGLQJ�
WKH�(QHUJ\�3HUIRUPDQFH�&RQWUDFW�GDWHG�'HFHPEHU����������WR�ILQDQFH�LPSURYHPHQWV�WR�'DQLHO�
.��,QRX\H�,QWHUQDWLRQDO�$LUSRUW¶V�FRROLQJ�LQIUDVWUXFWXUH���7KH�FRVWV�UHODWLQJ�WR�WKH�OHDVH�DQG�
LQVWDOODWLRQ�RI�FHUWDLQ�HTXLSPHQW�WR�LPSOHPHQW�WKH�WKLUG�DPHQGPHQW�WR�WKH�(QHUJ\�3HUIRUPDQFH�
&RQWUDFW�EHWZHHQ�$LUSRUWV�DQG�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��ZDV�ILQDQFHG�E\�OHDVH�UHYHQXH�&236�
LVVXHG�E\�$LUSRUWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI������������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI��������

2Q�0DUFK�����������$LUSRUWV�HQWHUHG�LQWR�D�OHDVH�DJUHHPHQW�ZLWK�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��
DPHQGLQJ�WKH�(QHUJ\�3HUIRUPDQFH�&RQWUDFW�GDWHG�'HFHPEHU����������WR�ILQDQFH�LPSURYHPHQWV�
WR�WKH�OLJKWLQJ�LQIUDVWUXFWXUH�DW�PXOWLSOH�DLUSRUWV���7KH�FRVWV�UHODWLQJ�WR�WKH�SXUFKDVH�DQG�
LQVWDOODWLRQ�RI�FHUWDLQ�HTXLSPHQW�WR�LPSOHPHQW�WKH�IRXUWK�DPHQGPHQW�WR�WKH�(QHUJ\�3HUIRUPDQFH�
&RQWUDFW�EHWZHHQ�$LUSRUWV�DQG�-RKQVRQ�&RQWUROV��,QF��ZDV�ILQDQFHG�E\�OHDVH�UHYHQXH�&236�
LVVXHG�E\�$LUSRUWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�������������DW�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI��������

7KH�OHDVH�UHYHQXH�&236�DUH�SD\DEOH�IURP�UHYHQXH�GHULYHG�E\�$LUSRUWV�IURP�WKH�RZQHUVKLS�DQG�
RSHUDWLRQ�RI�WKH�$LUSRUWV�V\VWHP�DQG�WKH�UHFHLSWV�IURP�DYLDWLRQ�IXHO�WD[HV�LPSRVHG�E\�WKH�6WDWH���
7KH�&236�UHSUHVHQW�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�HTXLSPHQW�OHDVH�UHQW�SD\PHQWV�PDGH�E\�WKH�'HSDUWPHQW�
RI�7UDQVSRUWDWLRQ���/HDVH�UHQW�SD\PHQWV�WR�KROGHUV�RI�WKH�&236�DUH�SD\DEOH�IURP�UHYHQXHV�
DQG�DYLDWLRQ�IXHO�WD[HV��VXERUGLQDWH�LQ�ULJKW�RI�SD\PHQWV�RI�GHEW�VHUYLFH�RQ�ERQGV��

7KH�RXWVWDQGLQJ�OHDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ�FRQWDLQ�D�SURYLVLRQ�WKDW�LI�WKH�$LUSRUWV�
'LYLVLRQ�LV�XQDEOH�WR�PDNH�SD\PHQW��RXWVWDQGLQJ�DPRXQWV�DUH�GXH�LPPHGLDWHO\���7KH�OHDVH�
UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ�FRQWDLQV�D�VXEMHFWLYH�DFFHOHUDWLRQ�FODXVH�WKDW�DOORZV�WKH�
KROGHUV�WR�DFFHOHUDWH�SD\PHQW�RI�WKH�HQWLUH�SULQFLSDO�DPRXQW�WR�EHFRPH�LPPHGLDWHO\�GXH�LI�WKH�
KROGHUV�GHWHUPLQH�WKDW�D�PDWHULDO�DGYHUVH�FKDQJH�RFFXUV��
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$W�-XQH�����������WKH�RXWVWDQGLQJ�EDODQFH�RI�WKH�OHDVH�UHYHQXH�&236�DQG�WKH�XQDPRUWL]HG�
SUHPLXP�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\��������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\���)XWXUH�OHDVH�UHQW�
SD\PHQWV�IRU�WKH�OHDVH�UHYHQXH�&236�DV�RI�-XQH����������DUH�DV�IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�
LQ�WKRXVDQGV���

3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO
)LVFDO�<HDU
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/HDVH�5HQWDOV�

$LUSRUWV� �$LUSRUW�$LUOLQH�/HDVH�$JUHHPHQW�
7KH�'27�DQG�WKH�DLUOLQH�FRPSDQLHV�VHUYLQJ�WKH�$LUSRUWV�V\VWHP��VLJQDWRU\�DLUOLQHV��RSHUDWHG�
SXUVXDQW�WR�DQ�DLUSRUW�DLUOLQH�OHDVH�DJUHHPHQW�WKDW�ZDV�RULJLQDOO\�VHW�WR�H[SLUH�RQ�-XO\������������
8QGHU�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW��WKH�VLJQDWRU\�DLUOLQHV�HDFK�KDYH�WKH�QRQH[FOXVLYH�ULJKW�WR�XVH�WKH�
IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW��LPSURYHPHQWV�DQG�VHUYLFHV�RI�WKH�$LUSRUWV�V\VWHP�DQG�WR�RFFXS\�FHUWDLQ�
SUHPLVHV�DQG�IDFLOLWLHV�WKHUHRQ���7KH�OHDVH�DJUHHPHQW�ZDV�H[WHQGHG�XQGHU�D�VHULHV�RI�ILYH�
VXEVHTXHQW�DJUHHPHQWV��WKH�ODVW�RI�ZKLFK�ZDV�H[HFXWHG�LQ�-XQH�������DQG�H[WHQGHG�WKH�
H[SLUDWLRQ�GDWH�WR�-XQH�����������KHUHDIWHU�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW�DQG�WKH�ILYH�VXEVHTXHQW�
DJUHHPHQWV�DUH�FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�WKH�³OHDVH�H[WHQVLRQ�DJUHHPHQW´����7KH�OHDVH�H[WHQVLRQ�
DJUHHPHQW�FRQWDLQV�D�SURYLVLRQ�XQGHU�ZKLFK�WKH�H[SLUDWLRQ�GDWH�LV�DXWRPDWLFDOO\�H[WHQGHG�RQ�D�
TXDUWHUO\�EDVLV�DIWHU�-XQH�����������XQOHVV�WHUPLQDWHG�E\�HLWKHU�SDUW\�XSRQ�DW�OHDVW����GD\V�SULRU�
ZULWWHQ�QRWLFH���,Q�2FWREHU�������WKH�'27�DQG�D�PDMRULW\�RI�WKH�VLJQDWRU\�DLUOLQHV�H[HFXWHG�WKH�
ILUVW�DPHQGHG�OHDVH�H[WHQVLRQ�DJUHHPHQW�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������

8QGHU�WKH�ILUVW�DPHQGHG�OHDVH�H[WHQVLRQ�DJUHHPHQW��WKH�$LUSRUWV�V\VWHP�UDWHV�DQG�FKDUJHV�
DUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�UDWH�PDNLQJ�PHWKRGRORJ\�WKDW�UHFRYHUV�FRVWV�RI�VSHFLILF�DLUSRUW�V\VWHP�
IDFLOLWLHV�IURP�WKH�VLJQDWRU\�DLUOLQHV�WKDW�GLUHFWO\�XVH�WKHP���7KH�$LUSRUWV�V\VWHP�UDWHV�DQG�FKDUJHV�
FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�������H[FOXVLYH�XVH�WHUPLQDO�FKDUJHV�EDVHG�RQ�D�FRVW�FHQWHU�UHVLGXDO�UDWH�
VHWWLQJ�PHWKRGRORJ\�DQG�UHFRYHUHG�RQ�D�SHU�VTXDUH�IRRW�EDVLV������MRLQW�XVH�SUHPLVHV�FKDUJHV�
�IRU�QRQH[FOXVLYH�XVH�RI�WHUPLQDO�VSDFH��H[FHSW�IRU�FRPPXWHU�WHUPLQDO�VSDFH��EDVHG�RQ�D�
FRVW�FHQWHU�UHVLGXDO�UDWH�VHWWLQJ�PHWKRGRORJ\�DQG�UHFRYHUHG�RQ�D�SHU�HQSODQLQJ�RU�GHSODQLQJ�
SDVVHQJHU�EDVLV������FRPPXWHU�WHUPLQDO�FKDUJHV�EDVHG�RQ�DSSUDLVDO�DQG�UHFRYHUHG�RQ�D�SHU�
HQSODQLQJ�SDVVHQJHU�EDVLV������LQWHUQDWLRQDO�DUULYDOV�EXLOGLQJ�FKDUJHV�EDVHG�RQ�D�FRVW�FHQWHU�
UHVLGXDO�UDWH�VHWWLQJ�PHWKRGRORJ\�DQG�UHFRYHUHG�RQ�D�SHU�GHSODQLQJ�LQWHUQDWLRQDO�SDVVHQJHU�
EDVLV������ODQGLQJ�IHHV�EDVHG�RQ�D�FRVW�FHQWHU�UHVLGXDO�UDWH�VHWWLQJ�PHWKRGRORJ\�DQG�UHFRYHUHG�
RQ�D�UHYHQXH�ODQGLQJ�ODQGHG�ZHLJKW�EDVLV��SHU�������SRXQG�XQLWV���DQG�����V\VWHP�VXSSRUW�
FKDUJHV�EDVHG�RQ�DQ�$LUSRUWV�V\VWHP�UHVLGXDO�UDWH�VHWWLQJ�PHWKRGRORJ\�DQG�UHFRYHUHG�RQ�
D�UHYHQXH�ODQGLQJ�ODQGHG�ZHLJKW�EDVLV��SHU�������SRXQG�XQLWV���

$LUSRUWV� �3UHSDLG�$LUSRUW�8VH�&KDUJH�)XQG�
7KH�'27�DQG�WKH�VLJQDWRU\�DLUOLQHV�HQWHUHG�LQWR�DQ�DJUHHPHQW�LQ�$XJXVW������WR�H[WHQG�WKH�
SUHSDLG�DLUSRUW�XVH�FKDUJH�IXQG��3$8&)����1HW�H[FHVV�SD\PHQWV�IRU�ILVFDO�\HDUV������WKURXJK�
�����KDYH�EHHQ�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�3$8&)��
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$LUSRUWV� �$YLDWLRQ�)XHO�7D[�
,Q�0D\�������WKH�'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ�LVVXHG�D�WD[�LQIRUPDWLRQ�UHOHDVH�ZKLFK�VWDWHG�WKDW��
HIIHFWLYH�-XO\����������WKH�+DZDLL�IXHO�WD[�ZLOO�QRW�DSSO\�WR�WKH�VDOH�RI�ERQGHG�DYLDWLRQ�MHW�IXHO�
WR�DLU�FDUULHUV�GHSDUWLQJ�IRU�IRUHLJQ�SRUWV�RU�DUULYLQJ�IURP�IRUHLJQ�SRUWV�RQ�VWRSRYHUV�EHIRUH�
FRQWLQXLQJ�RQ�WR�WKHLU�ILQDO�GHVWLQDWLRQ���7KH�DYLDWLRQ�IXHO�WD[�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�
�����������IRU�ILVFDO�\HDU�������

$LUSRUWV�±�6\VWHP�5DWHV�DQG�&KDUJHV�
6LJQDWRU\�DQG�QRQ�VLJQDWRU\�DLUOLQHV�ZHUH�DVVHVVHG�WKH�IROORZLQJ�UDWHV�DQG�FKDUJHV��

� /DQGLQJ�IHHV�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�ILVFDO�\HDU��������$LUSRUW�ODQGLQJ�
IHHV�DUH�VKRZQ��QHW�RI�DYLDWLRQ�IXHO�WD[�FUHGLWV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�ILVFDO�\HDU�
�����RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ��ZKLFK�UHVXOWHG�
LQ�QHW�DLUSRUW�ODQGLQJ�IHHV�RI�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�ILVFDO�\HDU��������$LUSRUW�ODQGLQJ�
IHHV�DUH�EDVHG�RQ�D�FRPSXWHG�UDWH�SHU�������SRXQG�XQLWV�RI�DSSURYHG�PD[LPXP�ODQGLQJ�
ZHLJKW�IRU�HDFK�DLUFUDIW�XVHG�LQ�UHYHQXH�ODQGLQJV���$LUSRUW�LQWHULVODQG�ODQGLQJ�IHHV�IRU�
VLJQDWRU\�DLUOLQHV�ZHUH�VHW�DW�����RI�WKH�DLUSRUW�ODQGLQJ�IHHV�IRU�RYHUVHDV�IOLJKWV�IRU�ILVFDO�
\HDU�������DQG�DUH�VFKHGXOHG�WR�LQFUHDVH����DQQXDOO\�XQWLO�LW�UHDFKHV�������

� 1RQH[FOXVLYH�MRLQW�XVH�SUHPLVH�FKDUJHV�IRU�WHUPLQDO�UHQWDOV�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�
������������IRU�ILVFDO�\HDU��������2YHUVHDV�DQG�LQWHULVODQG�MRLQW�XVH�SUHPLVH�FKDUJHV�
ZHUH�HVWDEOLVKHG�WR�UHFRYHU�$LUSRUWV�V\VWHP�FRVWV�DOORFDEOH�WR�WKH�RYHUVHDV�DQG�LQWHULVODQG�
WHUPLQDOV�MRLQW�XVH�VSDFH�EDVHG�RQ�WHUPLQDO�UHQWDO�UDWHV��DQG�DUH�UHFRYHUHG�EDVHG�RQ�D�
FRPSXWHG�UDWH�SHU�HQSODQLQJ�RU�GHSODQLQJ�SDVVHQJHU��

� ([FOXVLYH�XVH�SUHPLVH�FKDUJHV�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�ILVFDO�\HDU�������
DQG�ZHUH�FRPSXWHG�XVLQJ�D�IL[HG�UDWH�SHU�VTXDUH�IRRWDJH���([FOXVLYH�XVH�SUHPLVH�FKDUJHV�
IRU�WHUPLQDO�UHQWDOV�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�������������IRU�ILVFDO�\HDU�������

$LUSRUWV� �2WKHU�2SHUDWLQJ�/HDVHV�
$LUSRUWV�OHDVHV�FHUWDLQ�EXLOGLQJ�VSDFHV�DQG�LPSURYHPHQWV�WR�FRQFHVVLRQDLUHV��DLUOLQH�FDUULHUV��
DQG�RWKHU�DLUSRUW�XVHUV���7KH�WHUPV�RI�WKRVH�OHDVHV�UDQJH�IURP���WR����\HDUV�IRU�FRQFHVVLRQDLUHV�
DQG�XS�WR����\HDUV�IRU�RWKHU�DLUSRUW�XVHUV���&RQFHVVLRQDLUH�OHDVH�UHQWDOV�DUH�JHQHUDOO\�EDVHG�RQ�
WKH�JUHDWHU�RI�D�SHUFHQWDJH�RI�VDOHV�RU�D�PLQLPXP�JXDUDQWHH���3HUFHQWDJH�UHQW�LQFOXGHG�LQ�
FRQFHVVLRQ�IHHV�UHYHQXHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
�������������

&RQFHVVLRQ�IHHV�UHYHQXHV�IURP�WKH�')6�*URXS�/�3���')6���ZKLFK�RSHUDWHV�WKH�LQ�ERQG��GXW\�
IUHH��FRQFHVVLRQ��WKH�+RQROXOX�,QWHUQDWLRQDO�$LUSRUW�UHWDLO�FRQFHVVLRQ��DQG�WKH�.DKXOXL�UHWDLO�
FRQFHVVLRQ��DFFRXQWHG�IRU�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WRWDO�FRQFHVVLRQ�IHHV�UHYHQXHV�IRU�WKH�ILVFDO�
\HDU�HQGHG�-XQH�����������

')6�ZDV�DZDUGHG�D�WHQ�\HDU�OHDVH�DJUHHPHQW�IRU�WKH�LQ�ERQG�FRQFHVVLRQV�ZLWK�WKH�WHUP�
FRPPHQFLQJ�RQ�-XQH����������DQG�WHUPLQDWLQJ�RQ�0D\������������2Q�$XJXVW�����������WKH�OHDVH�
ZDV�DPHQGHG�XQGHU�SURYLVLRQV�RI�$FW�����������+DZDLL�6HVVLRQ�/DZV������
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(IIHFWLYH�2FWREHU�����������WKH�LQ�ERQG�FRQFHVVLRQ�OHDVH�DJUHHPHQW�ZDV�DPHQGHG�DQG�WKH�OHDVH�
ZDV�H[WHQGHG�WKURXJK�0D\������������7KH�DPHQGHG�OHDVH�FRQWUDFW�SURYLGHV�����IRU�WKH�SHULRG�
IURP�-XQH���������WKURXJK�0D\���������������PLOOLRQ������IRU�WKH�SHULRG�RI�-XQH���������WKURXJK�
0D\�����������������PLOOLRQ������IRU�WKH�SHULRG�-XQH���������WKURXJK�0D\���������������RI�WKH�
DFWXDO�DQQXDO�IHH�SDLG�DQG�SD\DEOH��HLWKHU�PLQLPXP�DQQXDO�JXDUDQWHH��0$*��UHQW�RU�SHUFHQWDJH�
UHQW��IRU�WKH�SUHYLRXV�\HDU������IRU�WKH�SHULRG�RI�-XQH���������WKURXJK�0D\�����������WKH�VDPH�DV�
WKH�SUHYLRXV�\HDU������IRU�WKH�SHULRG�RI�-XQH���������WKURXJK�0D\���������������RI�WKH�DFWXDO�IHH�
SDLG�DQG�SD\DEOH�IRU�WKH�SUHYLRXV�\HDU��DQG�����IRU�WKH�SHULRG�IURP�-XQH���������WKURXJK�0D\�����
������WKH�VDPH�DV�WKH�0$*�UHQW�IRU�WKH�SHULRG�RI�-XQH���������WKURXJK�0D\������������7KH�
SHUFHQWDJH�IHH�IRU�WKH�H[WHQVLRQ�SHULRG�ZLOO�EH�VHW�DW�����RI�JURVV�UHFHLSWV�IURP�RQ�DLUSRUW�VDOHV�
DQG�����RI�JURVV�UHFHLSWV�IURP�RII�DLUSRUW�VDOHV���3HUFHQWDJH�IHH�IRU�PHUFKDQGLVH�FRQYHUWHG�
IURP�GXW\�IUHH�VWDWXV�WR�GXW\�SDLG�VWDWXV�VKDOO�EH��������DQG�WKH�FRQFHVVLRQ�IHH�IRU�LWHPV�WKDW�
DUH�³+LJK�3ULFH�/RZ�0DUJLQ�0HUFKDQGLVH´�VKDOO�EH������RI�WKH�JURVV�UHFHLSWV�IURP�WKH�VDOH���,Q�
DGGLWLRQ��')6�DJUHHG�WR�SD\�������PLOOLRQ�IRU�LPSURYHPHQWV�WR�WKH�&HQWUDO�:DLWLQJ�/REE\�%XLOGLQJ�
DW�'DQLHO�.��,QRX\H�,QWHUQDWLRQDO�$LUSRUW��

,Q�0DUFK�������')6�ZDV�DZDUGHG�D�ILYH�\HDU�OHDVH�DJUHHPHQW�IRU�WKH�UHWDLO�FRQFHVVLRQ�DW�WKH�
'DQLHO�.��,QRX\H�,QWHUQDWLRQDO�$LUSRUW��ZLWK�WKH�WHUP�FRPPHQFLQJ�RQ�$SULO����������DQG�VFKHGXOHG�
WR�WHUPLQDWH�RQ�0DUFK������������5HQWV�ZHUH�FRPSXWHG�DV�WKH�KLJKHU�RI�����SHUFHQWDJH�UHQW�RI�
����RI�JURVV�UHFHLSWV��DQG�����0$*�UHQW������RI�WKH�DFWXDO�DQQXDO�IHH�SDLG�IRU�WKH�SUHFHGLQJ�
\HDU����7KH�OHDVH�DJUHHPHQW�ZDV�H[WHQGHG�IRU�D�KROGRYHU�SHULRG�WKURXJK�0DUFK������������
'XULQJ�WKH�KROGRYHU�SHULRG��WKH�0$*�UHQW�ZDV�����PLOOLRQ���6XEVHTXHQWO\��RQ�2FWREHU�����������
WKH�OHDVH�DJUHHPHQW�ZDV�DPHQGHG�WR�H[WHQG�WKH�WHUP�WKURXJK�0DUFK������������7KH�DPHQGPHQW�
SURYLGHG�WKDW�WKH�0$*�UHQW�EH�����PLOOLRQ�IRU�WKH�SHULRG�$SULO���������WKURXJK�0DUFK����������
DQG��IRU�HDFK�VXEVHTXHQW�\HDU�WKHUHDIWHU��WKH�0$*�UHQW�ZLOO�EH�����RI�WKH�DFWXDO�DQQXDO�IHH�SDLG�
IRU�WKH�SUHFHGLQJ�\HDU��

+DUERUV� �/HDVLQJ�2SHUDWLRQV�
+DUERUV�OHDVHV�ODQG��ZKDUI�DQG�EXLOGLQJ�VSDFHV�XQGHU�PRQWK�WR�PRQWK�UHYRFDEOH�SHUPLWV�DQG�
ORQJ�WHUP�OHDVHV���7KH�ORQJ�WHUP�OHDVHV�H[SLUH�GXULQJ�YDULRXV�\HDUV�WKURXJK�$XJXVW��������
7KRVH�OHDVHV�JHQHUDOO\�FDOO�IRU�UHQWDO�LQFUHDVHV�HYHU\�ILYH�WR�WHQ�\HDUV�EDVHG�RQ�D�VWHS�XS�
RU�LQGHSHQGHQW�DSSUDLVDOV�RI�WKH�IDLU�UHQWDO�YDOXH�RI�WKH�OHDVHG�SURSHUW\��

5HYHQXHV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������DPRXQWHG�WR�������������DQG�KDYH�EHHQ�
LQFOXGHG�LQ�UHQWDO�UHYHQXHV��
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7KH�IROORZLQJ�VFKHGXOH�SUHVHQWV�WKH�DSSUR[LPDWH�IXWXUH�PLQLPXP�OHDVH�UHQWDOV�XQGHU�
QRQFDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�RI�WKH�3URSULHWDU\�)XQGV�DV�RI�-XQH�����������DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

3URSULHWDU\�)XQGV
$LUSRUWV +DUERUV 7RWDO

)LVFDO�<HDU
���������������� ������������������ ����������������
������� ����� �������
������� ����� �������
������� ����� �������
������� ����� �������

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

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

����
����
����
����
����

1HW�,QYHVWPHQW�LQ�'LUHFW�)LQDQFLQJ�/HDVHV�
&HUWDLQ�OHDVHV�RI�VWDWH�RZQHG�VSHFLDO�IDFLOLWLHV�WR�SDUWLHV�HQJDJHG�LQ�DLUOLQH�RSHUDWLRQV�DUH�
DFFRXQWHG�IRU�DV�GLUHFW�ILQDQFLQJ�OHDVHV���$W�-XQH�����������QHW�LQYHVWPHQWV�LQ�GLUHFW�ILQDQFLQJ�
OHDVHV�RI�$LUSRUWV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

7RWDO�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�UHFHLYDEOH �����������������

/HVV���$PRXQW�UHSUHVHQWLQJ�LQWHUHVW ��������

������

&DVK�ZLWK�WUXVWHH�DQG�RWKHU �����

�����������������

0LQLPXP�IXWXUH�UHQWDOV�WR�EH�UHFHLYHG�XQGHU�GLUHFW�ILQDQFLQJ�OHDVHV�RI�$LUSRUWV�DV�RI�-XQH�����
������FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

)LVFDO�<HDU
������������������
�����
�����
�����
�����

���� ���� ������

�����������������

����
����
����
����
����
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���� 6LJQLILFDQW�7UDQVDFWLRQV�ZLWK�&RPSRQHQW�8QLWV�

+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�
$PRXQWV�SD\DEOH�IURP�WKH�6WDWH�WR�WKH�++)'&�UHSUHVHQW�DPRXQWV�GXH�IURP�'++/�UHODWHG�WR�
D�SUHYLRXV�DJUHHPHQW�WR�WUDQVIHU�FHUWDLQ�ODQG�DQG�GHYHORSPHQW�ULJKWV�WR�WKH�6WDWH���3XUVXDQW�WR�
WKLV�DJUHHPHQW��WKH�6WDWH�ZDV�UHTXLUHG�WR�FRPPHQFH����DQQXDO������������SD\PHQWV�WR�WKH�
++)'&�LQ�'HFHPEHU��������(IIHFWLYH�DW�WKDW�WLPH��WKH�++)'&�UHFRUGHG�WKH�VDOH�RI�WKH�ODQG�
DQG�GHYHORSPHQW�ULJKWV�DW�WKH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�IURP�WKH�
6WDWH�XVLQJ�DQ�LPSXWHG�LQWHUHVW�UDWH���$V�RI�-XQH�����������WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�GXH�WR�WKH�
++)'&�LV�DSSUR[LPDWHO\�������������

+DZDLL�+HDOWK�6\VWHPV�&RUSRUDWLRQ�
7KH�DPRXQW�GXH�WR�WKH�6WDWH�RI�������������DW�-XQH����������LV�FRPSULVHG�RI�FDVK�DGYDQFHV�
WKDW�ZDV�DVVXPHG�E\�WKH�++6&��

+DZDLL�7RXULVP�$XWKRULW\�
'XULQJ�WKH�SHULRG�IURP�2FWREHU������WKURXJK�$SULO�������WKH�6WDWH�LVVXHG�D�VHULHV�RI�JHQHUDO�
REOLJDWLRQ�ERQGV�ZKRVH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�IXQG�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�&HQWHU���7KHVH�ERQGV�
DUH�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�DQG�DUH�VHFXUHG�E\�WKH�6WDWH¶V�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW���7KH�GHEW�VHUYLFH�
IRU�WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�LV�WR�EH�SULPDULO\�IXQGHG�E\�DQ�DOORFDWHG�SRUWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�
WUDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[��7$7��UHYHQXH�DQG�UHYHQXH�JHQHUDWHG�IURP�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH�
&HQWHU���7KURXJK�-XQH����������DQG�IURP�-XO\���������WR�-XQH�����������WKHVH�IXQGV�ZHUH�
FROOHFWHG�DQG�DFFRXQWHG�IRU�E\�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�$XWKRULW\��&&$��DQG�%XGJHW�DQG�)LQDQFH��
UHVSHFWLYHO\��

(IIHFWLYH�-XO\����������WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�)XQG�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�$FW������6/+��������
,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�$FW������WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�)XQG�ZDV�SODFHG�ZLWKLQ�WKH�+7$�DQG�ZDV�
FUHDWHG�WR�UHFHLYH�DOO�UHYHQXHV�JHQHUDWHG�IURP�WKH�&HQWHU¶V�RSHUDWLRQV�DQG�DQ�DOORFDWHG�SRUWLRQ�
RI�WKH�UHYHQXHV�UHFHLYHG�IURP�WKH�6WDWH¶V�7$7���$FW�����IXUWKHU�VWDWHV�WKDW�DOO�IXQGV�FROOHFWHG�
E\�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�)XQG�DUH�WR�EH�XVHG�WR�SD\�DOO�H[SHQVHV�DULVLQJ�IURP�WKH�XVH�DQG�
RSHUDWLRQ�RI�WKH�&HQWHU�DQG�WR�SD\�DQ\�DQG�DOO�GHEW�VHUYLFH�UHODWLQJ�WR�WKH�&HQWHU���+RZHYHU��
UHVSRQVLELOLW\�IRU�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�WR�WKH�ERQGKROGHUV�RQ�WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�
UHIHUUHG�WR�DERYH�UHPDLQV�ZLWK�WKH�6WDWH�WKURXJK�%XGJHW�DQG�)LQDQFH��

7KH�FUHDWLRQ�RI�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�)XQG�SURYLGHG�WKH�+7$�WKH�DELOLW\�WR�UHLPEXUVH�%XGJHW�
DQG�)LQDQFH�IRU�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�D�SUHGHWHUPLQHG�SD\PHQW�SODQ��ZKLFK�
KDG�EHHQ�DVVLJQHG�WR�WKH�+7$�E\�WKH�&&$���7KH�WHUPV�RI�WKH�SD\PHQW�SODQ�UHTXLUHG�WKH�+7$�
WR�UHLPEXUVH�%XGJHW�DQG�)LQDQFH�IRU�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW�DQ�LPSXWHG�LQWHUHVW�UDWH�
RI����WKURXJK�-DQXDU\�����������7KH�SD\PHQW�SODQ�ZDV�QRW�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�WKH�DFWXDO�GHEW�
VHUYLFH�RQ�WKH�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�LVVXHG�WR�ILQDQFH�WKH�+DZDLL�&RQYHQWLRQ�&HQWHU��

2Q�-XO\����������$FW������6/+�������FDQFHOOHG�WKH�+7$¶V�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�DPRXQW�RQ�WKH�
GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV���$SSUR[LPDWHO\��������������RI�SULQFLSDO�ZDV�FDQFHOOHG��

+DZDLL�+XUULFDQH�5HOLHI�)XQG�
,Q�������$FW������6/+�������SURYLGHG�WKDW�DOO�LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�HDUQHG�IURP�WKH�SULQFLSDO�LQ�
WKH�KXUULFDQH�UHVHUYH�WUXVW�IXQG�EH�WUDQVIHUUHG�DQG�GHSRVLWHG�LQWR�WKH�6WDWH�*HQHUDO�)XQG�HDFK�
\HDU�WKDW�WKH�KXUULFDQH�UHVHUYH�WUXVW�IXQG�UHPDLQV�LQ�H[LVWHQFH��EHJLQQLQJ�ZLWK�ILVFDO�\HDU��������
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQGV�HDUQHG�DQG�HDUPDUNHG�IRU�WUDQVIHU�LQWR�
WKH�6WDWH�*HQHUDO�)XQG�DPRXQWHG�WR�������������
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���� 5HWLUHPHQW�%HQHILWV�

3HQVLRQ�3ODQ�

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�WKH�(56�ZHEVLWH���
KWWS���HUV�HKDZDLL�JRY�UHVRXUFHV�ILQDQFLDOV�

%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�SODQV���7KH�WKUHH�FODVVHV�SURYLGH�D�PRQWKO\�
UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�HTXDO�WR�WKH�EHQHILW�PXOWLSOLHU��JHQHUDOO\�������WR��������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�WHQ�
\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH������(PSOR\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���
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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'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�
VXUYLYLQJ�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��

&RQWULEXWRU\�&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�ILYH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH�����

3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV¶�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�DUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�EHQHILW�PXOWLSOLHU�
RI������IRU�TXDOLILHG�VHUYLFH��XS�WR�D�PD[LPXP�RI�����RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ���
3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZLWK�ILYH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�
DJH������3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�
UHWLUH�DW�DQ\�DJH��SURYLGHG�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�LV�VHUYLFH�FUHGLWHG�LQ�WKHVH�RFFXSDWLRQV��

'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�������RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�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�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�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�����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\��
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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�����

3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV¶�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�DUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�EHQHILW�PXOWLSOLHU�
RI�������IRU�TXDOLILHG�VHUYLFH��XS�WR�D�PD[LPXP�RI�����RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ���
3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZLWK�WHQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�
DJH������3ROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�
UHWLUH�DW�DJH�����SURYLGHG�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�LV�VHUYLFH�FUHGLWHG�LQ�WKHVH�RFFXSDWLRQV��

'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\��

)RU�SROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV��RUGLQDU\�GLVDELOLW\�EHQHILWV�DUH�������RI�DYHUDJH�ILQDO�
FRPSHQVDWLRQ�IRU�HDFK�\HDU�RI�VHUYLFH�DQG�DUH�SD\DEOH�LPPHGLDWHO\��ZLWKRXW�DQ�DFWXDULDO�
UHGXFWLRQ��DW�D�PLQLPXP�RI�����RI�DYHUDJH�ILQDO�FRPSHQVDWLRQ��

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

'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�ILYH�\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�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�GHVLJQDWHG�RQH�EHQHILFLDU\��
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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�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������(PSOR\HHV�ZLWK����\HDUV�
RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�DW�DJH������6HZHU�ZRUNHUV��ZDWHU�VDIHW\�RIILFHUV��
DQG�HPHUJHQF\�PHGLFDO�WHFKQLFLDQV�PD\�UHWLUH�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DW�DJH�����

'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�WHQ�\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\��

&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�UDWHV�IRU�ILVFDO�\HDU������ZHUH�
����IRU�SROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�DQG�����IRU�DOO�RWKHU�HPSOR\HHV���&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�
SHQVLRQ�SODQ�IURP�WKH�6WDWH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\��������������IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����
������

3XUVXDQW�WR�$FW�����6/+�������HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�IURP�WKH�6WDWH�DQG�FRXQWLHV�DUH�H[SHFWHG�
WR�LQFUHDVH�RYHU�IRXU�\HDUV�EHJLQQLQJ�-XO\�����������7KH�UDWH�IRU�SROLFH�DQG�ILUHILJKWHUV�LQFUHDVHG�
WR�����RQ�-XO\����������DQG�LQFUHDVHV�WR�����RQ�-XO\���������DQG�����RQ�-XO\�����������7KH�
UDWH�IRU�DOO�RWKHU�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\��H[FHSW�IRU�
SROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZKR�DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�������RI�WKHLU�VDODU\���&RQWULEXWRU\�
PHPEHUV�KLUHG�DIWHU�-XQH����������DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH������RI�WKHLU�VDODU\��H[FHSW�IRU�
SROLFH�RIILFHUV�DQG�ILUHILJKWHUV�ZKR�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\��

3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�
DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV�
$W�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHSRUWHG�D�OLDELOLW\�RI�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�IRU�LWV�SURSRUWLRQDWH�
VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\���7KH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�-XQH�����������
DQG�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�XVHG�WR�FDOFXODWH�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�
DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�WKDW�GDWH���7KH�6WDWH¶V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�EDVHG�
RQ�D�SURMHFWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�ORQJ�WHUP�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SHQVLRQ�SODQ�UHODWLYH�WR�
SURMHFWHG�FRQWULEXWLRQV�RI�DOO�SDUWLFLSDQWV��DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG���$W�-XQH�����������WKH�6WDWH¶V�
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SURSRUWLRQ�ZDV����������ZKLFK�ZDV�D�GHFUHDVH�RI���������IURP�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�6WDWH�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI�DSSUR[LPDWHO\�
���������������$W�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�
LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

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

'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFH ���������������� ������������������

&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV ������� �

1HW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�DFWXDO�
�HDUQLQJV�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV � ��������

&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�DQG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ
�6WDWH�FRQWULEXWLRQV�DQG�SURSRUWLRQDWH�VKDUH
�RI�FRQWULEXWLRQV ������ ��������

6WDWH�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH
�PHDVXUHPHQW�GDWH ������� �

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

$W�-XQH�����������WKH�DSSUR[LPDWH��������������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�
UHODWHG�WR�SHQVLRQV�UHVXOWLQJ�IURP�6WDWH�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�
ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�LQ�WKH�\HDU�HQGLQJ�-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��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

<HDU�HQGLQJ�-XQH����
����������������
�������
�������
�������

���

����������������

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

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

7KH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�
³WRS�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�%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��

/RQJ�7HUP
7DUJHW ([SHFWHG�5HDO

$OORFDWLRQ 5DWH�RI�5HWXUQ
6WUDWHJLF�DOORFDWLRQ��ULVN�EDVHG�FODVVHV�
%URDG�JURZWK ����� ����
3ULQFLSDO�SURWHFWLRQ ���� ����
5HDO�UHWXUQ ����� ����
&ULVLV�ULVN�RIIVHW ����� ����

7RWDO�LQYHVWPHQWV ������

'LVFRXQW�5DWH�
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�6WDWH�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����������

���

6HQVLWLYLW\�RI�WKH�6WDWH¶V�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
WR�&KDQJHV�LQ�WKH�'LVFRXQW�5DWH�
7KH�IROORZLQJ�SUHVHQWV�WKH�6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�
WKH�GLVFRXQW�UDWH�RI��������DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�
OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH�WKDW�LV�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU�
��������RU�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU���������WKDQ�WKH�FXUUHQW�UDWH��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

�� 'LVFRXQW ��
'HFUHDVH 5DWH ,QFUHDVH
������� ������� �������

6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI
�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��������������� ��������������� ���������������

3HQVLRQ�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�
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���
7KH�(56�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�DW�KWWS���HUV�HKDZDLL�JRY�UHVRXUFHV�ILQDQFLDOV��

3D\DEOHV�WR�WKH�3HQVLRQ�3ODQ�
7KH�6WDWH¶V�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�SD\DEOH�WR�WKH�(56�E\�ILVFDO�\HDU�HQG�ZDV�SDLG�E\�-XQH�����
�������([FHVV�SD\PHQWV�RI������������DUH�EHLQJ�DSSOLHG�WR�DPRXQWV�GXH�LQ�ILVFDO�\HDU�������

3RVWHPSOR\PHQW�+HDOWK�&DUH�DQG�/LIH�,QVXUDQFH�%HQHILWV�

3ODQ�'HVFULSWLRQ�
7KH�6WDWH�SURYLGHV�FHUWDLQ�KHDOWK�FDUH�DQG�OLIH�LQVXUDQFH�EHQHILWV�WR�DOO�TXDOLILHG�HPSOR\HHV���
3XUVXDQW�WR�$FW�����6/+�������WKH�6WDWH�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�6WDWH�SD\V�WKH�HQWLUH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ�
IRU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�WHQ�\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�
WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�PDNHV�QR�FRQWULEXWLRQV���)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW�WHQ�\HDUV�
EXW�IHZHU�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�SD\V�����RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ���)RU�
HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�SD\V�����
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RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ���)RU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�
6WDWH�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�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH��
WKH�6WDWH�PDNHV�QR�FRQWULEXWLRQV���)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW�WHQ�\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ����
\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�SD\V�����RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�FRQWULEXWLRQ���)RU�WKRVH�UHWLULQJ�ZLWK�
DW�OHDVW����\HDUV�EXW�IHZHU�WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�SD\V�����RI�WKH�EDVH�PRQWKO\�
FRQWULEXWLRQ���)RU�HPSOR\HHV�UHWLULQJ�ZLWK�DW�OHDVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKH�6WDWH�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��

(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 ������

&RQWULEXWLRQV�
&RQWULEXWLRQV�DUH�JRYHUQHG�E\�+56�&KDSWHU���$�DQG�PD\�EH�DPHQGHG�WKURXJK�OHJLVODWLRQ���
&RQWULEXWLRQV�WR�WKH�23(%�SODQ�IURP�WKH�6WDWH�ZDV��������������IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�
-XQH������������7KH�HPSOR\HU�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�DOO�FRQWULEXWLRQV�IRU�PHPEHUV��

23(%�/LDELOLWLHV��23(%�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�
DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�23(%�
$W�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHSRUWHG�D�QHW�23(%�OLDELOLW\�RI�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ���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\��

)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHFRJQL]HG�23(%�H[SHQVH�RI�DSSUR[LPDWHO\�
���������������$W�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�
GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�
LQ�WKRXVDQGV���

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

'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFH ���������������������� �����������������

&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV ������ �

1HW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURMHFWHG�DQG�DFWXDO�HDUQLQJV
�RQ�23(%�SODQ�LQYHVWPHQWV � ��������

6WDWH�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH
�PHDVXUHPHQW�GDWH ������� �

7RWDO ���������������� �����������������
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$W�-XQH�����������WKH�DSSUR[LPDWH��������������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�
UHODWHG�WR�23(%�UHVXOWLQJ�IURP�6WDWH�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��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�
WKRXVDQGV���

<HDU�HQGLQJ�-XQH����
������������������
��������
��������
��������
��������

������������������

����
����
����
����
����

$FWXDULDO�$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 �����

6DODU\�LQFUHDVHV ������WR�������LQFOXGLQJ�LQIODWLRQ

,QYHVWPHQW�UDWH�RI�UHWXUQ �����

+HDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWHV

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

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

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

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

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

/LIH�LQVXUDQFH �����

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

0RUWDOLW\�UDWHV�DUH�EDVHG�RQ�V\VWHP�VSHFLILF�PRUWDOLW\�WDEOHV�XWLOL]LQJ�VFDOH�%%�WR�SURMHFW�
JHQHUDWLRQDO�PRUWDOLW\�LPSURYHPHQW��
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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��

/RQJ�7HUP
7DUJHW ([SHFWHG�5HDO

$OORFDWLRQ 5DWH�RI�5HWXUQ
$VVHW�&ODVV
3ULYDWH�HTXLW\ ����� �����
8�6��PLFURFDS ���� �����
8�6��HTXLW\ ����� �����
1RQ�8�6��HTXLW\ ����� �����
*OREDO�RSWLRQV ���� �����
&RUH�UHDO�HVWDWH ����� �����
3ULYDWH�FUHGLW ���� �����
&RUH�ERQGV ���� �����
7,36 ���� �����
/RQJ�WUHDVXULHV ���� �����
$OWHUQDWLYH�ULVN�SUHPLD ���� �����
7UHQG�IROORZLQJ ���� �����

7RWDO�LQYHVWPHQWV ������

6LQJOH�'LVFRXQW�5DWH�
7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZDV��������EDVHG�RQ�WKH�H[SHFWHG�UDWH�
RI�UHWXUQ�RQ�23(%�SODQ�LQYHVWPHQWV�RI�������DQG�WKH�PXQLFLSDO�ERQG�UDWH�RI��������EDVHG�RQ�
WKH�GDLO\�UDWH�FORVHVW�WR�EXW�QRW�ODWHU�WKDQ�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�WKH�)LGHOLW\�³���\HDU�0XQLFLSDO�
*2�$$�,QGH[´����%HJLQQLQJ�ZLWK�WKH�ILVFDO�\HDU������FRQWULEXWLRQ��WKH�6WDWH¶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�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\��

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���
7KH�(87)¶V�FRPSOHWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�DW�KWWSV���HXWI�KDZDLL�JRY�UHSRUWV���
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&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�EDODQFH ��������������� ���������������� ���������������

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

1HW�FKDQJHV ���������������� ���������������� ������

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

6HQVLWLYLW\�RI�WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\�WR�&KDQJHV�LQ�WKH�'LVFRXQW�5DWH�
DQG�+HDOWKFDUH�&RVW�7UHQG�5DWHV�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�6WDWH¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQW�UDWH�
RI��������DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�6WDWH¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�
GLVFRXQW�UDWH�WKDW�LV�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU���������RU�RQH�SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU���������
WKDQ�WKH�FXUUHQW�GLVFRXQW�UDWH��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

�� 'LVFRXQW ��
'HFUHDVH 5DWH ,QFUHDVH
������� ������� �������

6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI
�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\ ��������������� ��������������� ���������������

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�6WDWH¶V�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�DVVXPHG�
KHDOWKFDUH�FRVW�WUHQG�UDWH��DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�6WDWH¶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��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

+HDOWKFDUH
�� &RVW ��

'HFUHDVH 7UHQG�5DWH ,QFUHDVH
6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI
�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\ ��������������� ��������������� ���������������

3D\DEOHV�WR�WKH�23(%�3ODQ�
7KH�6WDWH¶V�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�SD\DEOH�WR�WKH�(87)�E\�ILVFDO�\HDU�HQG�ZDV�SDLG�E\�-XQH�����
�����
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���� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

&RPPLWPHQWV�

*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV�
7KH�6WDWH�KDV�LVVXHG�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�LQ�ZKLFK�UHSD\PHQWV��LQFOXGLQJ�LQWHUHVW��
DUH�UHLPEXUVHG�IURP�VSHFLILF�UHYHQXH�VRXUFHV�RI�WKH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�ZLWK�WHUPV�
FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKDW�RI�WKH�UHODWHG�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV��VHH�1RWH������$W�-XQH�����������
RXWVWDQGLQJ�FRPPLWPHQWV�WR�UHSD\�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV
$JULFXOWXUH ������������������
1DWXUDO�5HVRXUFHV ������

�����������������

$FFXPXODWHG�6LFN�/HDYH�
6LFN�OHDYH�DFFXPXODWHV�DW�WKH�UDWH�RI�RQH�DQG�WKUHH�TXDUWHUV�ZRUNLQJ�GD\V�IRU�HDFK�PRQWK�RI�
VHUYLFH�ZLWKRXW�OLPLW�EXW�PD\�EH�WDNHQ�RQO\�LQ�WKH�HYHQW�RI�LOOQHVV�DQG�LV�QRW�FRQYHUWLEOH�WR�SD\�
XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW���+RZHYHU��D�6WDWH�HPSOR\HH�ZKR�UHWLUHV�RU�OHDYHV�JRYHUQPHQW�
VHUYLFH�LQ�JRRG�VWDQGLQJ�ZLWK����GD\V�RU�PRUH�RI�XQXVHG�VLFN�OHDYH�LV�HQWLWOHG�WR�DGGLWLRQDO�
VHUYLFH�FUHGLW�LQ�WKH�(56���$W�-XQH�����������DFFXPXODWHG�VLFN�OHDYH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�
����������������

,QWHUJRYHUQPHQWDO�([SHQGLWXUHV�
,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�+56�6HFWLRQ����'������DV�DPHQGHG�E\�$FW����6/+�6SHFLDO�6HVVLRQ�������
�������������LQ�WUDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQ�WD[�UHYHQXHV�FROOHFWHG�DUH�WR�EH�GLVWULEXWHG�DQQXDOO\�
WR�WKH�FRXQWLHV��

3XUVXDQW�WR�+56�6HFWLRQ����������WKH�6WDWH�KDV�HVWDEOLVKHG�D�PDVV�WUDQVLW�6SHFLDO�)XQG���)RU�
WKH�SHULRG�EHJLQQLQJ�RQ�-DQXDU\���������WR�'HFHPEHU�����������WUDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[�
DQG�VXUFKDUJH�RQ�VWDWH�WD[�UHYHQXHV�DOORFDWHG�WR�WKH�PDVV�WUDQVLW�VSHFLDO�IXQG�SXUVXDQW�WR�+56�
6HFWLRQV����'���H���DQG���������VKDOO�EH�GHSRVLWHG�LQWR�WKH�VSHFLDO�IXQG���$V�RI�-XQH�����������
WKH�&LW\�DQG�&RXQW\�RI�+RQROXOX��+DZDLL�&RXQW\�DQG�.DXDL�&RXQW\�KDG�DGRSWHG�RUGLQDQFHV�IRU�D�
VXUFKDUJH��

(QFXPEUDQFHV�
(QFXPEUDQFH�DFFRXQWLQJ��XQGHU�ZKLFK�SXUFKDVH�RUGHUV��FRQWUDFWV�DQG�RWKHU�FRPPLWPHQWV�
IRU�H[SHQGLWXUHV�DUH�UHFRUGHG�LQ�RUGHU�WR�UHVHUYH�WKDW�SRUWLRQ�RI�WKH�DSSOLFDEOH�DSSURSULDWLRQ��
LV�HPSOR\HG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV���7KHVH�DPRXQWV�JHQHUDOO\�ZLOO�EHFRPH�OLDELOLWLHV�LQ�
IXWXUH�SHULRGV��

6LJQLILFDQW�HQFXPEUDQFHV�DW�-XQH����������LQFOXGH��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

)XQG�7\SH
*HQHUDO ����������������
&DSLWDO�3URMHFWV ���������
0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH ������
2WKHU�*RYHUQPHQWDO ���������

���������������
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*XDUDQWHHV�RI�,QGHEWHGQHVV�
7KH�6WDWH�LV�DXWKRUL]HG�WR�JXDUDQWHH�LQGHEWHGQHVV�RI�RWKHUV�DW�D�PD[LPXP�DPRXQW�RI�
DSSUR[LPDWHO\��������������IRU�DTXDFXOWXUH�DJULFXOWXUH�ORDQV��+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�ORDQV��
YDULRXV�SURMHFWV�LQYROYLQJ�PRUWJDJH�ORDQV�IRU�UHQWDO�KRPHV�PDGH�E\�SULYDWH�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQV�
RU�JRYHUQPHQWDO�FRUSRUDWLRQV��PRUWJDJH�ORDQV�IRU�KRXVLQJ�SURMHFWV��DQG�UHQWDO�DVVLVWDQFH�
REOLJDWLRQV�RI�&RPSRQHQW�8QLWV� �++)'&�DQG�+3+$���7KH�6WDWH�KDV�QRW�SDLG��QRU�GRHV�LW�
H[SHFW�WR�SD\��DQ\�DPRXQWV�DV�D�UHVXOW�RI�VXFK�JXDUDQWHHV�DV�RI�-XQH�����������

3URSULHWDU\�)XQG�7\SH�±�(QWHUSULVH�)XQGV�

&RQVWUXFWLRQ�DQG�6HUYLFH�&RQWUDFWV�
$W�-XQH�����������WKH�(QWHUSULVH�)XQGV�KDG�FRPPLWPHQWV�RI�DSSUR[LPDWHO\��������������IRU�
FRQVWUXFWLRQ�DQG�VHUYLFH�FRQWUDFWV��

&RQWLQJHQFLHV�
7KH�6WDWH�KDV�EHHQ�QDPHG�DV�GHIHQGDQW�LQ�QXPHURXV�ODZVXLWV�DQG�FODLPV�DULVLQJ�LQ�WKH�QRUPDO�
FRXUVH�RI�RSHUDWLRQV���7R�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�RXWFRPH�RI�VXFK�OLWLJDWLRQ�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�WR�
UHVXOW�LQ�SUREDEOH�ILQDQFLDO�ORVV�WR�WKH�6WDWH��VXFK�ORVV�KDV�EHHQ�DFFUXHG�LQ�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���2I�WKH�UHPDLQLQJ�FODLPV��D�QXPEHU�RI�FODLPV�PD\�SRVVLEO\�UHVXOW�LQ�DGYHUVH�
MXGJPHQWV�DJDLQVW�WKH�6WDWH���+RZHYHU��VXFK�FODLP�DPRXQWV�FDQQRW�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG�
DW�WKLV�WLPH���7KH�OLWLJDWLRQ�SD\PHQWV�UHODWLQJ�WR�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������������DQG������
DSSUR[LPDWHG�������������������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��

7REDFFR�6HWWOHPHQW�
,Q�1RYHPEHU�������WKH�6WDWH�VHWWOHG�LWV�WREDFFR�ODZVXLW�DV�SDUW�RI�D�QDWLRQZLGH�VHWWOHPHQW�
LQYROYLQJ����RWKHU�VWDWHV�DQG�YDULRXV�WREDFFR�LQGXVWU\�GHIHQGDQWV���8QGHU�WKH�VHWWOHPHQW��WKRVH�
WREDFFR�FRPSDQLHV�WKDW�KDYH�MRLQHG�LQ�WKH�0DVWHU�6HWWOHPHQW�$JUHHPHQW��06$��ZLOO�SD\�WKH�
6WDWH�DSSUR[LPDWHO\������ELOOLRQ�RYHU�D����\HDU�SHULRG���7KH�6WDWH�LV�WR�UHFHLYH�SURFHHGV�IURP�WKLV�
VHWWOHPHQW�LQ�-DQXDU\�DQG�$SULO�RI�WKH�VXEVHTXHQW�\HDU�WKURXJK������DQG�WKHUHDIWHU�RQ�$SULO����
RI�HDFK�VXEVHTXHQW�\HDU���7KH�6WDWH�UHFHLYHG�DSSUR[LPDWHO\�������������GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�
HQGHG�-XQH������������$V�RI�-XQH�����������WKH�6WDWH�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�������������IRU�WKH�ILUVW�
VL[�PRQWKV�RI�ILVFDO�������

7KH�06$�UHTXLUHV�WKH�6WDWH�WR�GLOLJHQWO\�HQIRUFH�FHUWDLQ�UHTXLUHPHQWV�HQDFWHG�LQ�WKH�7REDFFR�
/LDELOLW\�$FW���)DLOXUH�PD\�UHVXOW�LQ�D�VWDWH�ORVLQJ�D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�LWV�06$�SD\PHQWV���
3DUWLFLSDWLQJ�WREDFFR�PDQXIDFWXUHUV�ZKR�KDYH�MRLQHG�LQ�WKH�06$�DUH�FKDOOHQJLQJ�ZKHWKHU�WKH�
6WDWH�RI�+DZDLL�GLOLJHQWO\�HQIRUFHG�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�7REDFFR�/LDELOLW\�$FW�IRU�WKH�HQWLUHW\�
RI��������3UHOLPLQDU\�SKDVHV�RI�WKH������'LOLJHQW�(QIRUFHPHQW�$UELWUDWLRQ�FRPPHQFHG��DQG�LQ�
0DUFK�������WKH�6WDWH�DJUHHG�WR�D�PXOWL�PLOOLRQ�GROODU�DUELWUDWLRQ�VHWWOHPHQW�ZLWK�WKH�7REDFFR�
,QGXVWU\�WR�DYRLG�WKH�H[SHQVH�DQG�XQFHUWDLQW\�RI�DUELWUDWLQJ�HDFK�FDOHQGDU�\HDU�IURP������
WKURXJK�DQG�LQFOXGLQJ��������'XULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�6WDWH�UHFHLYHG�
D�OXPS�VXP�DUELWUDWLRQ�VHWWOHPHQW�RI�DSSUR[LPDWHO\���������������7KH�VHWWOHPHQW�ZDV�UHGXFHG�
E\�DSSUR[LPDWHO\�������������LQ�D�³RQH�WLPH´�DUELWUDWLRQ�FUHGLW�DQG�RWKHU�DUELWUDWLRQ�DGMXVWPHQWV���
7KH�DUELWUDWLRQ�VHWWOHPHQW�DOVR�UHVXOWHG�LQ�FUHGLWV�RYHU�D�ILYH�\HDU�SHULRG��EHJLQQLQJ�LQ��������
7KH�6WDWH�H[SHFWV�UHGXFWLRQV�RI�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ�WKURXJK�ILVFDO�\HDU�������

2IILFH�RI�+DZDLLDQ�$IIDLUV�DQG�&HGHG�/DQGV�
,Q�������WKH�IRUPHU�5HSXEOLF�RI�+DZDLL�WUDQVIHUUHG�FHUWDLQ�ODQGV�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV���
8SRQ�+DZDLL¶V�DGPLVVLRQ�WR�WKH�8QLRQ�LQ�������WKH�8QLWHG�6WDWHV�UHFRQYH\HG�WLWOH�WR�WKRVH�
ODQGV��FROOHFWLYHO\��WKH�&HGHG�/DQGV��WR�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL�WR�EH�KHOG�DV�D�SXEOLF�WUXVW�IRU�
ILYH�SXUSRVHV�������SXEOLF�HGXFDWLRQ������EHWWHUPHQW�RI�WKH�FRQGLWLRQV�RI�QDWLYH�+DZDLLDQV��
����GHYHORSPHQW�RI�IDUP�DQG�KRPH�RZQHUVKLS������PDNLQJ�SXEOLF�LPSURYHPHQWV��DQG�
����SURYLVLRQ�RI�ODQG�IRU�SXEOLF�XVH���2Q�1RYHPEHU����������WKH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ�ZDV�DPHQGHG�
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H[SUHVVO\�WR�SURYLGH�WKDW�WKH�&HGHG�/DQGV��H[FOXGLQJ�DQ\�³DYDLODEOH�ODQGV´�DV�GHILQHG�LQ�WKH�
+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�$FW�RI�������DV�DPHQGHG��ZHUH�WR�EH�KHOG�DV�D�SXEOLF�WUXVW�IRU�
QDWLYH�+DZDLLDQV�DQG�WKH�JHQHUDO�SXEOLF��DQG�WR�HVWDEOLVK�2+$�WR�DGPLQLVWHU�DQG�PDQDJH�WKH�
SURFHHGV�DQG�LQFRPH�GHULYHG�IURP�D�SUR�UDWD�SRUWLRQ�RI�WKH�&HGHG�/DQGV�DV�SURYLGHG�E\�ODZ�
WR�EHWWHU�WKH�FRQGLWLRQV�RI�QDWLYH�+DZDLLDQV���,Q�������WKH�/HJLVODWXUH�DGRSWHG�+56�&KDSWHU����
�&KDSWHU������ZKLFK��DV�DPHQGHG�LQ�������VSHFLILHG��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��WKDW�2+$�H[SHQG�����
RI�WKH�IXQGV�GHULYHG�E\�WKH�6WDWH�IURP�WKH�&HGHG�/DQGV�IRU�WKH�EHWWHUPHQW�RI�QDWLYH�+DZDLLDQV���
6LQFH�WKHQ��WKH�6WDWH¶V�PDQDJHPHQW�RI�WKH�&HGHG�/DQGV�DQG�LWV�GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�SURFHHGV�DQG�
LQFRPH�IURP�WKH�&HGHG�/DQGV�KDYH�EHHQ�FKDOOHQJHG�E\�2+$��DQG�LQGLYLGXDO�QDWLYH�+DZDLLDQV��
+DZDLLDQV�DQG�QRQ�+DZDLLDQV���&ODLPV�KDYH�EHHQ�PDGH�XQGHU�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQV���DQG���RI�
WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ�WR�WKH�HIIHFW�WKDW�WKH�6WDWH�KDV�EUHDFKHG�WKH�SXEOLF�WUXVW��DQG�2+$�KDV�
QRW�UHFHLYHG�IURP�WKH�&HGHG�/DQGV�DOO�RI�WKH�LQFRPH�DQG�SURFHHGV�WKDW�LW�VKRXOG�EH�UHFHLYLQJ���
([FHSW�IRU�WKH�FODLPV�SHQGLQJ�LQ�WKH�2+$�Y��++$�FDVH�GLVFXVVHG�EHORZ��WKH�/HJLVODWXUH��WKH�
VWDWH�DQG�IHGHUDO�FRXUWV��DQG�WKH�6WDWH¶V�JRYHUQRUV�KDYH�DFWHG�WR�DGGUHVV�WKH�FRQFHUQV�UDLVHG���
+RZHYHU��WKHUH�FDQ�EH�QR�DVVXUDQFH�WKDW�LQ�WKH�IXWXUH�WKHUH�ZLOO�QRW�EH�DVVHUWHG�DJDLQVW�WKH�6WDWH�
QHZ�FODLPV�PDGH�XQGHU�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQV���DQG���RI�WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ�WKDW�WKH�6WDWH�KDV�
EUHDFKHG�WKH�SXEOLF�WUXVW��RU�WKDW�2+$�LV�QRW�UHFHLYLQJ�IURP�WKH�&HGHG�/DQGV�DOO�RI�WKH�LQFRPH�
DQG�SURFHHGV�WKDW�LW�VKRXOG�EH�UHFHLYLQJ��

,Q�2+$�Y��++$��2+$�ILOHG�VXLW�RQ�-XO\�����������2+$�Y��++$��HW�DO���&LYLO�1R�������������
��VW�&LU����DJDLQVW�WKH�+DZDLL�+RXVLQJ�$XWKRULW\��WKH�++$��VLQFH�VXFFHHGHG�E\�WKH�+DZDLL�3XEOLF�
+RXVLQJ�$XWKRULW\��DV�GHVFULEHG�EHORZ���WKH�H[HFXWLYH�GLUHFWRU�RI�WKH�++$��WKH�ERDUG�PHPEHUV�
RI�WKH�++$��DQG�WKH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�WR�VHFXUH�DGGLWLRQDO�FRPSHQVDWLRQ�DQG�DQ�LWHPL]HG�
DFFRXQWLQJ�RI�WKH�VXPV�SUHYLRXVO\�SDLG�WR�2+$�IRU�ILYH�VSHFLILFDOO\�LGHQWLILHG�SDUFHOV�RI�&HGHG�
/DQGV�ZKLFK�ZHUH�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�++$�IRU�LWV�XVH�WR�GHYHORS��FRQVWUXFW�DQG�PDQDJH�DGGLWLRQDO�
DIIRUGDEOH�SXEOLF�UHQWDO�KRXVLQJ�XQLWV�XQGHU�+56�&KDSWHU����*���2Q�-DQXDU\�����������DOO�
SURFHHGLQJV�LQ�WKLV�VXLW�ZHUH�VWD\HG�SHQGLQJ�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW¶V�GHFLVLRQ�LQ�2+$��HW�DO��
Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R���������������VW�&LU�����7KH�6HSWHPEHU����������GHFLVLRQ�RI�WKH�
+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW��2+$�Y��6WDWH�RI�+DZDLL�����+DZ��������������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�++$�ZHUH�PHUJHG�LQWR�WKH�+RXVLQJ�
DQG�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�RI�+DZDLL��DIWHU�WKH�DERYH�GHVFULEHG�VXLWV�DJDLQVW�
WKHP�ZHUH�ILOHG���7KLV�FRUSRUDWLRQ�VXEVHTXHQWO\�ZDV�ELIXUFDWHG�LQWR�WKH�+DZDLL�+RXVLQJ�)LQDQFH�
DQG�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ�DQG�WKH�+DZDLL�3XEOLF�+RXVLQJ�$XWKRULW\��

,Q�2+$�Y��6WDWH�RI�+DZDLL��8+��'/15��%RDUG�RI�/DQG�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV��%/15���&LYLO�1R��
�������������-3&���VW�&LU���OHWWHU�GDWHG�0D\�����������DGGUHVVHG�WR�WKH�6WDWH¶V�$WWRUQH\�*HQHUDO�
DQG�WKH�YLFH�SUHVLGHQW�IRU�/HJDO�$IIDLUV�DQG�*HQHUDO�&RXQVHO�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL��2+$�
JDYH�QRWLFH��SXUVXDQW�WR�+56�6HFWLRQ��������RI�LWV�LQWHQW�WR�VXH�WKH�6WDWH��WKH�'HSDUWPHQW�RI�
/DQG�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV��DQG�WKH�8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�IRU�WKH�6WDWH¶V�EUHDFK�RI�LWV�ILGXFLDU\�
GXWLHV�DV�WUXVWHH�RI�WKH�SXEOLF�ODQG�WUXVW��LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHLU�PDQDJHPHQW�RI�0DXQD�.HD���
2+$�ILOHG�LWV�&RPSODLQW�IRU�'HFODUDWRU\�-XGJPHQW�DQG�,QMXQFWLYH�5HOLHI��$FFRXQWLQJ��5HVWLWXWLRQ��
DQG�'DPDJHV�RQ�1RYHPEHU�����������7KH�FRPSODLQW�ZDV�VHUYHG�RQ�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�IRU�
WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��'/15�DQG�%/15�RQ�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�ILOHG�
DQ�DQVZHU�WR�WKH�FRPSODLQW�RQ�-DQXDU\�����������7KH�8QLYHUVLW\�ILOHG�D�PRWLRQ�WR�GLVPLVV�WKH�
FRPSODLQW�RQ�-DQXDU\�����������WR�ZKLFK�WKH�6WDWH�ILOHG�D�VXEVWDQWLYH�MRLQGHU�RQ�-DQXDU\�����
�������7KH�KHDULQJ�RQ�WKH�PRWLRQ�KDV�EHHQ�FRQWLQXHG��
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7KH�6WDWH�LQWHQGV�WR�GHIHQG�YLJRURXVO\�DJDLQVW�2+$¶V�FODLP�LQ�2+$�Y��++$�DQG�LQ�2+$�Y��6WDWH�
RI�+DZDLL��8+��'/15��%/15���7KH�6WDWH�LV�FXUUHQWO\�XQDEOH�WR�SUHGLFW�ZLWK�UHDVRQDEOH�FHUWDLQW\�
WKH�PDJQLWXGH�RI�LWV�SRWHQWLDO�OLDELOLW\��LI�DQ\��IRU�VXFK�FODLPV���7KH�6WDWH�LV�QRW�DZDUH�RI�DQ\�RWKHU�
FODLPV�2+$�PD\�KDYH�RU�DVVHUW�DJDLQVW�WKH�6WDWH���5HVROXWLRQ�RI�DOO�FODLPV�LQ�IDYRU�RI�2+$�DQG�
LWV�EHQHILFLDULHV�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��

'HSDUWPHQW�RI�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�
,Q�������WKH�/HJLVODWXUH�HQDFWHG�+56�&KDSWHU������HQWLWOHG�³,QGLYLGXDO�&ODLPV�5HVROXWLRQ�8QGHU�
WKH�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�7UXVW�´�ZKLFK�HVWDEOLVKHG�D�SURFHVV�IRU�LQGLYLGXDO�EHQHILFLDULHV�RI�
WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�$FW�RI�������++&$��WR�ILOH�FODLPV�WR�UHFRYHU�DFWXDO�HFRQRPLF�
GDPDJHV�WKH\�EHOLHYHG�WKH\�VXIIHUHG�IURP�D�EUHDFK�RI�WUXVW�FDXVHG�E\�DQ�DFW�RU�RPLVVLRQ�RI�DQ�
RIILFLDO�RI�WKH�6WDWH�EHWZHHQ�$XJXVW�����������ZKHQ�+DZDLL�EHFDPH�D�VWDWH��DQG�-XQH������������
&ODLPV�ZHUH�UHTXLUHG�WR�EH�ILOHG�QR�ODWHU�WKDQ�$XJXVW������������7KHUH�ZHUH�������FODLPV�ILOHG�
E\�������LQGLYLGXDOV��

7KH�SURFHVV�ZDV�D�WKUHH�VWHS�SURFHVV�ZKLFK�������EHJDQ�ZLWK�LQIRUPDO�SURFHHGLQJV�SUHVLGHG�
RYHU�E\�WKH�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�7UXVW�,QGLYLGXDO�&ODLPV�5HYLHZ�3DQHO��WKH�3DQHO��WR�SURYLGH�
WKH�/HJLVODWXUH�ZLWK�QRQ�ELQGLQJ�ILQGLQJV�DQG�DGYLVRU\�RSLQLRQV�IRU�HDFK�FODLP������SURYLGHG�IRU�
WKH�/HJLVODWXUH¶V�UHYLHZ�DQG�FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�3DQHO¶V�ILQGLQJV�DQG�DGYLVRU\�RSLQLRQV��DQG�
DSSURSULDWLRQV�RI�IXQGV�WR�SD\�WKH�DFWXDO�HFRQRPLF�GDPDJHV�WKH�/HJLVODWXUH�GHHPHG�DSSURSULDWH��
DQG�����DOORZHG�FODLPDQWV�WR�EULQJ�GH�QRYR�FLYLO�DFWLRQV�E\�'HFHPEHU����������LI�WKH\�ZHUH�QRW�
VDWLVILHG�ZLWK�WKH�3DQHO¶V�ILQGLQJV�DQG�DGYLVRU\�RSLQLRQV��RU�WKH�/HJLVODWXUH¶V�UHVSRQVH�WR�WKH�
3DQHO¶V�UHFRPPHQGDWLRQV��

,Q�������WKH�/HJLVODWXUH�GHFODUHG�LWV�LQWHQW�WR�SRVWSRQH�DFWLQJ�XSRQ�WKH�3DQHO¶V�UHFRPPHQGDWLRQV�
XQWLO�DOO�FODLPV�KDG�EHHQ�UHYLHZHG�DQG�IRUZDUGHG�WR�LW���/HJLVODWLRQ�WR�DOORZ�WKH�3DQHO�DQG�WKH�
/HJLVODWXUH�XQWLO�6HSWHPEHU����������WR�DFW�RQ�DOO�FODLPV��DQG�SRVWSRQH�WKH�GHDGOLQH�IRU�
XQVDWLVILHG�FODLPDQWV�WR�ILOH�VXLW�XQWLO�'HFHPEHU�����������ZDV�DGRSWHG�E\�WKH�/HJLVODWXUH��EXW�
YHWRHG�E\�WKH�*RYHUQRU�LQ�WKH������UHJXODU�VHVVLRQ��DQG�WKH�3DQHO�VXQVHWWHG�RQ�'HFHPEHU�����
������

2Q�'HFHPEHU�����������WKUHH�FODLPDQWV�ILOHG�D�FODVV�DFWLRQ�ODZVXLW�LQ�WKH�VWDWH�FLUFXLW�FRXUW�IRU�
GHFODUDWRU\�DQG�LQMXQFWLYH�UHOLHI�DQG�IRU�JHQHUDO��VSHFLDO�DQG�SXQLWLYH�GDPDJHV�IRU�EUHDFK�RI�WUXVW�
RU�ILGXFLDU\�GXW\�XQGHU�+56�&KDSWHUV�����DQG������YLRODWLRQ�RI�WKH�GXH�SURFHVV��HTXDO�SURWHFWLRQ�
DQG�QDWLYH�ULJKWV�FODXVHV�RI�WKH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ��DQG�EUHDFK�RI�FRQWUDFW�XQGHU�+56�
&KDSWHU������

.DOLPD�HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL�HW�DO���&LYLO�1R������������960���VW�&LU����.DOLPD�,����)LYH�RWKHU�
FODLPDQWV�ILOHG�VLPLODU�LQGLYLGXDO�FODLPV�DFWLRQV�IRU�WKHPVHOYHV�RQ�RU�EHIRUH�'HFHPEHU������������
7KH�SODLQWLIIV�LQ�WKHVH�RWKHU�DFWLRQV�VWLSXODWHG�WR�VWD\�DOO�SURFHHGLQJV�LQ�WKHLU�DFWLRQV�SHQGLQJ�WKH�
UHVROXWLRQ�RI�DOO�TXHVWLRQV�RI�ODZ�LQ�.DOLPD�,�WKDW�DUH�FRPPRQ�WR�WKH�TXHVWLRQV�RI�ODZ�SUHVHQWHG�
LQ�WKHLU�VXLWV���)ROORZLQJ�WKH�GLVPLVVDO�ZLWKRXW�SUHMXGLFH�RI�WKH�DFWLRQV�RI�IRXU�RI�WKH�ILYH�FODLPDQWV��
RQO\�RQH�ODZVXLW��$JXLDU�Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R�����������UG�&LU����$JXLDU���LV�SHQGLQJ�
DQG�VWD\HG��

2Q�0DUFK�����������WKH�WKUHH�QDPHG�SODLQWLIIV�LQ�.DOLPD�,�ILOHG�D�VHFRQG�FODVV�DFWLRQ�ODZVXLW�
LQ�WKH�VWDWH�FLUFXLW�FRXUW�IRU�GHFODUDWRU\�DQG�LQMXQFWLYH�UHOLHI��DQG�IRU�GDPDJHV�XQGHU�+56�
&KDSWHU������IRU�WKH�3DQHO¶V�DQG�/HJLVODWXUH¶V�DOOHJHG�IDLOXUH�WR�UHPHG\�WKHLU�EUHDFK�RI�WUXVW�
FODLPV�XQGHU�+56�&KDSWHU������
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.DOLPD�HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R�����������������VW�&LU����.DOLPD�,,����$OO�SURFHHGLQJV�
LQ�WKLV�DFWLRQ�ZHUH�VWD\HG�E\�VWLSXODWLRQ��SHQGLQJ�WKH�UHVROXWLRQ�RI�WKRVH�TXHVWLRQV�RI�ODZ�LQ�
.DOLPD�,�WKDW�DUH�FRPPRQ�WR�ERWK�.DOLPD�,�DQG�.DOLPD�,,���.DOLPD�,��.DOLPD�,,�DQG�$JXLDU�DUH�
FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�XQGHU�WKLV�FDSWLRQ�DV�WKH�³,QGLYLGXDO�&ODLPV�&DVHV�´�

7KH�SODLQWLIIV�LQ�.DOLPD�,�ILOHG�D�PRWLRQ�IRU�SDUWLDO�VXPPDU\�MXGJPHQW�DQG�DVNHG�WKH�FLUFXLW�FRXUW�
WR�GHFODUH�WKDW�WKH\�ZHUH�HQWLWOHG�WR�VXH�IRU�EUHDFK�RI�WUXVW�DQG�UHFRYHU�GDPDJHV�XQGHU�+56�
&KDSWHU�������7KH�6WDWH�PRYHG�WR�GLVPLVV�WKH�FRPSODLQW�DQG�DOO�FODLPV�LQ�.DOLPD�,�IRU�ODFN�RI�
VXEMHFW�PDWWHU�MXULVGLFWLRQ���7KH�FLUFXLW�FRXUW�JUDQWHG�WKH�SODLQWLIIV¶�PRWLRQ�DQG�GHQLHG�WKH�6WDWH¶V�
PRWLRQ���7KH�6WDWH�ZDV�SHUPLWWHG�WR�PDNH�DQ�LQWHUORFXWRU\�DSSHDO���,Q�DQ�RSLQLRQ�LVVXHG�-XQH�����
������WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�DIILUPHG�WKH�FLUFXLW�FRXUW¶V�GHWHUPLQDWLRQ�WKDW�WKH�SODLQWLIIV�ZHUH�
HQWLWOHG�WR�SXUVXH�WKHLU�FODLPV�XQGHU�+56�&KDSWHU������EXW�GLG�QRW�KDYH�D�ULJKW�WR�VXH�XQGHU�+56�
&KDSWHU������DQG�UHPDQGHG�WKH�FDVH�EDFN�WR�WKH�WULDO�FRXUW�IRU�IXUWKHU�SURFHHGLQJV��

7KH�SODLQWLIIV�LQ�.DOLPD�,�KDYH�VLQFH�ILOHG�ILUVW�DQG�VHFRQG�DPHQGHG�FRPSODLQWV�WR�DGG�
���SODLQWLIIV��DQG�WR�GLYLGH�WKH�FODVV�LQWR�QLQH�VXEFODVVHV�WR�LQFOXGH�WKRVH�ZLWK�FODLPV�IRU�
GDPDJHV�IRU�LQMXULHV�DOOHJHGO\�VXIIHUHG�E\�����DOOHJHGO\�ZDLWLQJ�WRR�ORQJ�WR�UHFHLYH�D�KRPHVWHDG��
����EHLQJ�EDUUHG�IURP�RU�GHOD\HG�LQ�UHFHLYLQJ�D�KRPHVWHDG�E\�DOOHJHGO\�XOWUD�YLUHV�UXOHV��
����UHFHLYLQJ�DOOHJHGO\�XQLQKDELWDEOH�KRPHVWHDGV������DOOHJHGO\�ORVW�DSSOLFDWLRQV������DOOHJHGO\�
GHIHFWLYHO\�FRQVWUXFWHG�KRPHV�RU�LQIUDVWUXFWXUH������DOOHJHGO\�EHLQJ�SUHYHQWHG�IURP�RU�GHOD\HG�
LQ�VXFFHHGLQJ�WR�D�SDUHQW¶V�RU�VSRXVH¶V�KRPHVWHDG������WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�WKH�ORDQV�ZHUH�
DGPLQLVWHUHG������WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�WKH�OHDVHV�ZHUH�DGPLQLVWHUHG��DQG�����RWKHU�DOOHJHGO\�
ZURQJIXO�FRQGXFW���7KH�FRXUW�JUDQWHG�WKH�SODLQWLIIV¶�PRWLRQ�WR�WU\�WKH�ZDLWLQJ�OLVW�VXEFODVV¶�FODLPV�
VHSDUDWHO\�DQG�ILUVW��DQG�DIWHU�D�VL[�ZHHN�ELIXUFDWHG�WULDO�WR�GHWHUPLQH�OLDELOLW\�RQO\��WKH�FLUFXLW�
MXGJH�IRU�.DOLPD�,,�UXOHG�RQ�1RYHPEHU���������WKDW�WKH�6WDWH�FRPPLWWHG�WKUHH�EUHDFKHV�RI�WUXVW�
EHWZHHQ������DQG�������DQG�IXUWKHU�SURFHHGLQJV�ZHUH�QHFHVVDU\�WR�GHWHUPLQH�WKH�DPRXQW�RI�
RXW�RI�SRFNHW�GDPDJHV�WKH�ZDLWLQJ�OLVW�VXEFODVV�PHPEHUV�VXVWDLQHG��LI�DQ\��DV�D�UHVXOW�RI�WKRVH�
EUHDFKHV��

%\�RUGHUV�HQWHUHG�RQ�1RYHPEHU����������DQG�-XQH����������UHVSHFWLYHO\��WKH�:DLWLQJ�/LVW�
/LDELOLW\�6XEFODVV�FHUWLILHG�IRU�SXUSRVHV�RI�GHWHUPLQLQJ�OLDELOLW\�ZDV�UHFHUWLILHG�IRU�WKH�SXUSRVH�
RI�HVWDEOLVKLQJ�FDXVDWLRQ�DQG�WKH�IDFW�RI�GDPDJHV��RYHU�WKH�6WDWH¶V�REMHFWLRQ���DQG�DJDLQ�DV�WKH�
:DLWLQJ�/LVW�'DPDJHV�0RGHO�6XEFODVV�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�GHYLVLQJ�D�PRGHO�IRU�XVH�RQ�D�FODVV�
ZLGH�EDVLV�WR�GHWHUPLQH�WKH�DPRXQW�RI�GDPDJHV�VXEFODVV�PHPEHUV�PD\�EH�DZDUGHG���1RWLFH�WR�
WKH�SXWDWLYH�PHPEHUV�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�'DPDJHV�0RGHO�6XEFODVV�RI�WKH�ULJKW�WR�RSW�RXW�RI�WKH�
:DLWLQJ�/LVW�'DPDJHV�0RGHO�6XEFODVV�ZDV�PDLOHG�WR�DOO�PHPEHUV�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�/LDELOLW\�
6XEFODVV�RQ�0D\�����������DQG�SXEOLVKHG�RQ�WKH�'++/�:HEVLWH��DQG�LQ�WKH�'++/�DQG�2+$�
QHZVOHWWHUV��

0XOWLSOH�PRWLRQV�WR�HVWDEOLVK�D�GDPDJHV�PRGHO�ZHUH�ILOHG�DQG�KHDUG�EHWZHHQ�0DUFK������DQG�
$XJXVW������������2UGHUV�ZHUH�HQWHUHG�RQ�-DQXDU\�����������DQG�)HEUXDU\������������$IWHU�
D�WKUHH�GD\�WULDO�FRPSOHWHG�RQ�2FWREHU����������WKH�FRXUW�UXOHG�LQ�D�PLQXWH�RUGHU�WKDW�����WKH�
DQQXDO�IDLU�PDUNHW�UHQWDO�YDOXHV�XVHG�WR�FDOFXODWH�GDPDJHV�IRU�FODLPDQWV�ZKR�DSSOLHG�IRU�2DKX�
UHVLGHQWLDO�OHDVHV�EH�EDVHG�RQ����RI�WKH�IHH�VLPSOH�YDOXH�RI�D�������VTXDUH�IRRW�ORW�LQ�0DLOL��
REWDLQHG�IURP�D�³EHVW�ILW´�FXUYH�GHULYHG�IURP�DFWXDO�IHH�VLPSOH�0DLOL�YDOXDWLRQV�IURP������WKURXJK�
-XO\��������������IRU�GDPDJH�FDOFXODWLRQV�WKH�UHQWV�DGMXVW�DQQXDOO\��DQG�����WKDW�WKHUH�DUH�QR�
LQFUHDVHV�IRU�WKH�FRQVXPHU�SULFH�LQGH[�RU�RWKHU�SUHVHQW�YDOXH�DGMXVWPHQWV���+RZHYHU��WR�GDWH��
QR�SURFHHGLQJ�RU�SURFHGXUH�KDV�EHHQ�VFKHGXOHG�RU�GHYLVHG�WR�DSSO\�WKH�GDPDJHV�PRGHO�WR�
GHWHUPLQH�ZKHWKHU�DQG�KRZ�PXFK�HDFK�FODLPDQW�ZRXOG�EH�DZDUGHG�LQ�GDPDJHV���7KH�SDUWLHV�
KDYH�SDUWLFLSDWHG�LQ�D�SULYDWH�PHGLDWLRQ�RQ�WKH�PDWWHUV�LQ�FRQWURYHUV\�LQ�WKH�FDVH��SXUVXDQW�WR�
WKH�FLUFXLW�FRXUW¶V�RUGHU�DSSURYLQJ�WKH�SDUWLHV¶�6WLSXODWLRQ�WR�3DUWLFLSDWH�LQ�3ULYDWH�0HGLDWLRQ��HWF���
ILOHG�RQ�6HSWHPEHU�����������
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2Q�-DQXDU\�����������3ODLQWLIIV�ILOHG�D�PRWLRQ�IRU�VXPPDU\�MXGJPHQW�WR�FRPSXWH�WKH�GDPDJHV�
RI�PHPEHUV�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�'DPDJHV�6XEFODVV��QRQH�RI�ZKRP�ZHUH�QDPHG�SODLQWLIIV��ZKR�
DSSOLHG�IRU�D�UHVLGHQWLDO�KRPHVWHDG�RQ�2DKX���7KH�PRWLRQ�ZDV�KHDUG�RQ�-XQH������������$Q�RUGHU�
JUDQWLQJ�DQG�GHQ\LQJ�WKH�PRWLRQ�LQ�SDUW�ZDV�HQWHUHG�RQ�-XO\�����������7KH�FRXUW�FRQFOXGHG�WKH�
3ODLQWLIIV¶�PRWLRQ�ZDV�SUHPDWXUH��DQG�HQWHUHG�DQ�RUGHU�ZKLFK�PDNHV�FHUWDLQ�ILQGLQJV�RI�IDFWV�
DERXW�WZHOYH�PHPEHUV�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�6XEFODVV��DQG�UXOHV�RQ�SURFHGXUDO�LVVXHV�UDLVHG�LQ�
WKH�PRWLRQ��

7KH�SDUWLHV�KDYH�DJUHHG�WR�PDNH�HYHU\�HIIRUW�WR�IDFLOLWDWH�WKH�HQWU\�RI�D�ILQDO�MXGJPHQW�LQ�WKH�FDVH�
DV�H[SHGLWLRXVO\�DV�SRVVLEOH���,Q�IXUWKHUDQFH�RI�WKDW�HIIRUW��3ODLQWLIIV�ILOHG�VHYHQ�PRWLRQV�LQ�-XQH�
DQG�-XO\�RI��������7KH�6WDWH�ILOHG�FURVV�PRWLRQV�WR�WKUHH�RI�3ODLQWLIIV¶�PRWLRQV��DQG�RSSRVHG�DOO�
3ODLQWLIIV¶�PRWLRQV���7KH�FLUFXLW�FRXUW�KHDUG�DOO�PRWLRQV�RQ�6HSWHPEHU����������DQG�WRRN�WKHP�
XQGHU�DGYLVHPHQW���3ODLQWLIIV�ILOHG�IRXU�DGGLWLRQDO�PRWLRQV�DQG�WKH�6WDWH�ILOHG�WKUHH�DGGLWLRQDO�
PRWLRQV��ZKLFK�ZHUH�KHDUG�RQ�1RYHPEHU����������'HFHPEHU�����������DQG�-DQXDU\�����������
UHVSHFWLYHO\��

7KH�FLUFXLW�FRXUW�KDV�HQWHUHG�RUGHUV�JUDQWLQJ��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��HOHYHQ�RI�3ODLQWLIIV¶�PRWLRQV�DQG�
GHQ\LQJ��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��WZR�RI�3ODLQWLIIV¶�PRWLRQV���7KH�FLUFXLW�FRXUW�HQWHUHG�RUGHUV�JUDQWLQJ�
�LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��WKUHH�RI�WKH�6WDWH¶V�PRWLRQV�DQG�FURVV�PRWLRQV�DQG�GHQ\LQJ��LQ�ZKROH�RU�LQ�
SDUW��WKUHH�RI�WKH�6WDWH¶V�PRWLRQV�DQG�FURVV�PRWLRQV�DQG�GHQ\LQJ��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��IRXU�RI�WKH�
6WDWH¶V�PRWLRQV�DQG�FURVV�PRWLRQV��

$Q�+5&3�5XOH����E��)LQDO�-XGJPHQW�ZDV�HQWHUHG�RQ�-DQXDU\���������LQ�IDYRU�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�
6XEFODVV�DQG�DJDLQVW�WKH�6WDWH��'++/��WKH�'++/�7UXVW�,QGLYLGXDO�&ODLPV�5HYLHZ�3DQHO��DQG�WKH�
*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL���6WDWH�'HIHQGDQWV�DQG�WKH�3ODLQWLIIV��UHVSHFWLYHO\��ILOHG�DQ�DSSHDO�
DQG�D�FURVV�DSSHDO�IURP�WKH�+5&3�5XOH����E��)LQDO�-XGJPHQW�LQ�IDYRU�RI�WKH�:DLWLQJ�/LVW�
6XEFODVV�DQG�DJDLQVW�WKH�6WDWH�'HIHQGDQWV��LQ�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV���7KH�RSHQLQJ�
EULHIV�LQ�WKH�DSSHDO�DQG�FURVV�DSSHDO�ZHUH�ILOHG�WKURXJK�2FWREHU�����������7KH�UHSO\�EULHIV�ZHUH�
ILOHG�RQ�'HFHPEHU������������2UDO�DUJXPHQWV�DQG�WKH�DQVZHULQJ�EULHIV�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�
VFKHGXOHG��

3ODLQWLIIV�ILOHG�DQ�$SSOLFDWLRQ�IRU�7UDQVIHU�WR�WKH�6XSUHPH�&RXUW�RI�+DZDLL�RQ�'HFHPEHU����������
DQG�6WDWH�'HIHQGDQWV�LQIRUPHG�WKH�6XSUHPH�&RXUW�WKDW�WKH\�GLG�QRW�RSSRVH�WKH�DSSOLFDWLRQ�LQ�D�
UHVSRQVH�WR�WKH�DSSOLFDWLRQ�RQ�-DQXDU\����������

1HOVRQ �,Q�WKH�)LUVW�$PHQGHG�&RPSODLQW�ILOHG�RQ�2FWREHU����������LQ�1HOVRQ�HW�DO���Y��+DZDLLDQ�
+RPHV�&RPPLVVLRQ��HW�DO���&LYLO�1R���������������%,$���VW�&LU����1HOVRQ���WKH�SODLQWLIIV�DOOHJH�DOO�
GHIHQGDQWV�EUHDFKHG�WKHLU�GXWLHV�XQGHU�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQV���DQG���RI�WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ�E\�
QRW�SURYLGLQJ�VXIILFLHQW�IXQGV�WR�'++/�WR�SODFH�DV�PDQ\�EHQHILFLDULHV�RQ�UHVLGHQWLDO��DJULFXOWXUDO�
DQG�SDVWRUDO�KRPHVWHDGV�ZLWKLQ�D�UHDVRQDEOH�SHULRG�RI�WLPH��DQG�SURYLGH�D�IXOO\�IXQFWLRQLQJ�IDUP��
UDQFK�DQG�DTXDFXOWXUH�VXSSRUW�SURJUDP�WR�PD[LPL]H�XWLOL]DWLRQ�RI�WKH�KRPHVWHDG�ODQGV���7KH\�
DOVR�DOOHJH�WKDW�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�DQG�LWV�PHPEHUV�DUH�LQ�EUHDFK�RI�WKH�+DZDLLDQ�
+RPH�/DQGV�WUXVW�IRU�IDLOLQJ�WR�REWDLQ�VXIILFLHQW�IXQGV�IURP�WKH�/HJLVODWXUH��DQG�RWKHUZLVH�
HQIRUFLQJ�WKH�SURYLVLRQV�RI�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQV���DQG���RI�WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ��LQFOXGLQJ�ILOLQJ�
VXLW�DJDLQVW�WKH�6WDWH���)XUWKHU��WKH\�DOOHJH�WKDW�'++/�DQG�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�DQG�
LWV�PHPEHUV�KDYH�YLRODWHG�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�$FW��++&�$FW��E\�OHDVLQJ�+DZDLLDQ�
KRPH�ODQGV�VROHO\�WR�JHQHUDWH�UHYHQXH�DQG�IRU�FRPPHUFLDO�GHYHORSPHQWV�WKDW�DUH�XQUHODWHG�WR�
DFWXDO�KRPHVWHDGLQJ�SURJUDPV��DQG�ZLWKRXW�DGKHULQJ�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�6HFWLRQ�����D��RI�
WKH�++&�$FW��
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$V�EHQHILFLDULHV�RI�WKH�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV�WUXVW�DQG�WKH�++&�$FW��WKH�1HOVRQ�SODLQWLIIV�DVNHG�
WKH�FRXUW�WR�LVVXH�D�PDQGDWRU\�LQMXQFWLRQ�UHTXLULQJ�'++/�DQG�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�&RPPLVVLRQ�
DQG�LWV�PHPEHUV�WR�VHHN��DQG�WKH�6WDWH�WR�SURYLGH��VXIILFLHQW�IXQGV�IRU�'++/�WR�SODFH�DV�PDQ\�
EHQHILFLDULHV�RQ�WKH�ODQG�ZLWKLQ�D�UHDVRQDEOH�SHULRG�RI�WLPH���2Q�-DQXDU\�����������WKH�FRXUW�
JUDQWHG�WKH�GHIHQGDQWV¶�PRWLRQ�IRU�HQWU\�RI�VXPPDU\�MXGJPHQW�UHMHFWLQJ�DOO�FODLPV�WKDW�DUH�EDVHG�
RQ�WKH�WKHRU\�WKDW�WKH�+DZDLL�6WDWH�/HJLVODWXUH��WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��RU�DQ\�6WDWH�DJHQF\�RU�
HPSOR\HH��LV�UHTXLUHG�WR�DSSURSULDWH��UHTXHVW�RU�RWKHUZLVH�SURYLGH�RU�VHFXUH�SDUWLFXODU�DPRXQWV�
RI�PRQH\�IRU�'++/�DQG�LWV�SURJUDPV�QRZ�DQG�LQ�WKH�IXWXUH���7KH�FRXUW�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�SROLWLFDO�
TXHVWLRQ�GRFWULQH�EDUUHG�LW�IURP�GHFLGLQJ�WKRVH�FODLPV�EHFDXVH�LQLWLDO�SROLF\�GHWHUPLQDWLRQV�WKDW�
WKH�FRXUW�ODFNHG�DXWKRULW\�WR�PDNH�ZHUH�QHHGHG�WR�UHVROYH�WKH�SDUWLHV¶�GLVSXWH�RYHU�WKH�GHILQLWLRQ�
DQG�GHWHUPLQDWLRQ�RI�³VXIILFLHQW�VXPV´�DV�WKDW�WHUP�LV�XVHG�LQ�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�
&RQVWLWXWLRQ��

$�ILQDO�MXGJPHQW�LQ�IDYRU�RI�WKH�6WDWH�ZDV�ILOHG�RQ�6HSWHPEHU�����������DQG�WKH�SODLQWLIIV�
DSSHDOHG���2Q�-DQXDU\�����������WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�SROLWLFDO�
TXHVWLRQ�GRFWULQH�GLG�QRW�SUHFOXGH�WKH�FRXUWV�IURP�GHFLGLQJ�WKH�SODLQWLIIV¶�FODLPV��DQG�YDFDWHG�
WKH�MXGJPHQW�DQG�UHPDQGHG�WKH�FDVH�WR�WKH�FLUFXLW�FRXUW�IRU�IXUWKHU�SURFHHGLQJV���7KH�6WDWH�
DQG�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�ILOHG�DQ�DSSOLFDWLRQ�IRU�ZULW�RI�FHUWLRUDUL�LQ�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�
WR�UHYHUVH�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV¶�MXGJPHQW�RQ�DSSHDO��DQG�DIILUP�WKH�FLUFXLW�FRXUW¶V�
ILQDO�MXGJPHQW��RQ�0D\�����������,Q�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW��'++/��DQG�WKH�+DZDLLDQ�+RPHV�
&RPPLVVLRQ�DQG�LWV�PHPEHUV�FKDQJHG�WKHLU�SRVLWLRQ��DQG�QR�ORQJHU�VXSSRUWHG�WKH�SROLWLFDO�
TXHVWLRQ�GRFWULQH�GHIHQVH��

2Q�0D\����������WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�FRQFOXGHG�WKDW�WKHUH�DUH�QR�MXGLFLDOO\�PDQDJHDEOH�
VWDQGDUGV�IRU�GHWHUPLQLQJ�³VXIILFLHQW�VXPV´�IRU�SXUSRVHV�RI�����GHYHORSLQJ�ORWV������ORDQV��DQG�
����UHKDELOLWDWLRQ�SURMHFWV��ZKLFK�DUH�WKH�ILUVW�WKUHH�LWHPV�OLVWHG�LQ�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQ�����7KH�
+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�WKXV�KHOG�SODLQWLIIV¶�FODLPV�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKRVH�LWHPV�VKRXOG�KDYH�EHHQ�
UHMHFWHG�RQ�SROLWLFDO�TXHVWLRQ�JURXQGV��DQG�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV�HUUHG�LQ�QRW�VR�
FRQFOXGLQJ���+RZHYHU��WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�GLG�XSKROG�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV�
DV�WR�LWHP�����RI�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQ����FRQFOXGLQJ�WKDW�WKHUH�DUH�MXGLFLDOO\�PDQDJHDEOH�VWDQGDUGV�
WR�GHWHUPLQH�ZKDW�FRQVWLWXWHV�VXIILFLHQW�VXPV�IRU�³DGPLQLVWUDWLYH�DQG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�´��
'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKLV�DPRXQW�DZDLWV�IXUWKHU�OLWLJDWLRQ�LQ�WKH�FLUFXLW�FRXUW�RQ�UHPDQG���3XUVXDQW�WR�
WKH�-XGJPHQW�RQ�$SSHDO�LVVXHG�RQ�-XO\�����������WKH�FDVH�ZDV�UHPDQGHG�WR�WKH�FLUFXLW�FRXUW�IRU�
IXUWKHU�SURFHHGLQJV��

2Q�1RYHPEHU�����������WKH�FLUFXLW�FRXUW�LVVXHG�LWV�)LQGLQJV�RI�)DFW��&RQFOXVLRQV�RI�/DZ��DQG�
2UGHU��ZKLFK�GHFODUHG�DQG�RUGHUHG�����WKH�6WDWH�KDV�IDLOHG�WR�SURYLGH�VXIILFLHQW�IXQGV�WR�'++/�
IRU�LWV�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�RSHUDWLQJ�EXGJHW��EXGJHW��LQ�YLRODWLRQ�RI�WKH�6WDWH¶V�FRQVWLWXWLRQDO�GXW\��
����WKH�6WDWH�PXVW�IXOILOO�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�GXW\�E\�DSSURSULDWLQJ�VXIILFLHQW�JHQHUDO�IXQGV�WR�'++/�
IRU�LWV�EXGJHW�VR�WKDW�'++/�GRHV�QRW�QHHG�WR�XVH�RU�UHO\�RQ�UHYHQXH�IURP�JHQHUDO�OHDVHV��DQG�
����DOWKRXJK�ZKDW�LV�³VXIILFLHQW´�ZLOO�FKDQJH�RYHU�WKH�\HDUV��WKH�VXIILFLHQW�VXPV�WKDW�WKH�OHJLVODWXUH�
LV�FRQVWLWXWLRQDOO\�REOLJDWHG�WR�DSSURSULDWH�LQ�JHQHUDO�IXQGV�IRU�'++/¶V�EXGJHW��QRW�LQFOXGLQJ�
VLJQLILFDQW�UHSDLUV��LV�PRUH�WKDQ�����PLOOLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU����� �������7KH�FLUFXLW�FRXUW�DOVR�
UXOHG�WKDW�SULRU�WR�������'++/�EUHDFKHG�LWV�WUXVW�GXWLHV�E\�IDLOLQJ�WR�WDNH�DOO�UHDVRQDEOH�HIIRUWV��
LQFOXGLQJ�ILOLQJ�VXLW��WR�REWDLQ�DOO�WKH�IXQGLQJ�LW�QHHGV�IRU�LWV�EXGJHW��DQG�VKDOO�SURVSHFWLYHO\�IXOILOO�
LWV�FRQVWLWXWLRQDO�GXWLHV�DQG�WUXVW�UHVSRQVLELOLWLHV�DQG�DUH�HQMRLQHG�IURP�YLRODWLQJ�WKHVH�REOLJDWLRQV��

2Q�'HFHPEHU�����������DIWHU�MXGJPHQW�ZDV�HQWHUHG��WKH�6WDWH�ILOHG�D�PRWLRQ�IRU�UHFRQVLGHUDWLRQ�
RU�WR�DOWHU�RU�DPHQG�WKH�MXGJPHQW�DQG�RUGHU��ZKLFK�WKH�FRXUW�JUDQWHG�LQ�SDUW�DQG�GHQLHG�LQ�SDUW���
7KH�FRXUW�UHMHFWHG�WKH�6WDWH¶V�SRVLWLRQ�WKDW�����WKH�OHJLVODWXUH��QRW�WKH�FRXUWV��KDV�WKH�H[FOXVLYH�
SUHURJDWLYH�WR�GHFLGH�ZKDW�LV�D�³VXIILFLHQW�VXP´�IRU�'++/¶V�EXGJHW�XQGHU�$UWLFOH�;,,��6HFWLRQ����
DQG�����WKHUH�ZDV�LQVXIILFLHQW�HYLGHQFH�WR�VXSSRUW�WKH�FRXUW¶V�FRQFOXVLRQ�WKDW�WKH�³VXIILFLHQW�VXP´�
IRU�'++/¶V�EXGJHW�LV�PRUH�WKDQ�����PLOOLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU�����±�������7KH�FRXUW�JUDQWHG�
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UHFRQVLGHUDWLRQ�ZLWK�WKH�6WDWH¶V�SRVLWLRQ�WKDW�WKH�MXGLFLDO�FRXUWV�ODFN�WKH�DXWKRULW\��XQGHU�WKH�
VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�GRFWULQH��WR�RUGHU�WKH�OHJLVODWLYH�EUDQFK�WR�DSSURSULDWH�DQ\�SDUWLFXODU�DPRXQW�
RI�IXQGV�WR�'++/���7KH�FRXUW�DPHQGHG�LWV�RULJLQDO�2UGHU�WR�VWDWH�WKDW������������LV�QRW�VXIILFLHQW�
DQG�WKDW�WKH�6WDWH�LV�UHTXLUHG�WR�IXQG�'++/¶V�H[SHQVHV�E\�PDNLQJ�VXIILFLHQW�JHQHUDO�IXQGV�
DYDLODEOH�WR�'++/�IRU�ILVFDO�\HDU�����±������

3ODLQWLIIV�ILOHG�D�PRWLRQ�IRU�UHFRQVLGHUDWLRQ�ZKLFK�WKH�FRXUW�GHQLHG���7KH�6WDWH�ILOHG�D�QRWLFH�RI�
DSSHDO�DQG�WKH�3ODLQWLII�ILOHG�D�QRWLFH�RI�FURVV�DSSHDO��ERWK�ILOHG�LQ�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�
$SSHDOV���%ULHILQJ�LQ�ERWK�DSSHDOV�LV�FRPSOHWHG��DQG�RQ�)HEUXDU\�����������WKH�/HJLVODWXUH�ZDV�
DOORZHG��DQG�ILOHG�DQ�DPLFXV�FXULDH�EULHI�LQ�VXSSRUW�RI�WKH�6WDWH¶V�SRVLWLRQV���2Q�0DUFK����������
LQ�UHVSRQVH�WR�WKH�'++/¶V�DSSOLFDWLRQ�IRU�WUDQVIHU��WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�WUDQVIHUUHG�WKH�
DSSHDO�DQG�FURVV�DSSHDO�IURP�WKH�,QWHUPHGLDWH�&RXUW�RI�$SSHDOV�WR�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW���
7KH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�KHDUG�RUDO�DUJXPHQWV�LQ�WKH�DSSHDO�DQG�FURVV�DSSHDO�RQ�-XO\�����������
%\�LWV�GHFLVLRQ�ILOHG�RQ�)HEUXDU\����������WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�YDFDWHG�DQG�UHPDQGHG�WKH�
FDVH�WR�WKH�FLUFXLW�FRXUW�DIWHU�KROGLQJ�WKDW�WKH�FLUFXLW�FRXUW�LV�WR�XVH�D�EDVHOLQH�RI������WR������
PLOOLRQ��DGMXVWHG�IRU�LQIODWLRQ��WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�6WDWH�SURYLGHG�VXIILFLHQW�VXPV�IRU�'++/¶V�
DGPLQLVWUDWLYH�DQG�RSHUDWLQJ�EXGJHW���7KH�FDVH�KDV�EHHQ�DVVLJQHG�WR�WKH�FLUFXLW�FRXUW��DQG�WKH�
FRXUW�VHW�D�VWDWXV�FRQIHUHQFH�IRU�'HFHPEHU�����������

7KH�6WDWH�LV�FXUUHQWO\�XQDEOH�WR�SUHGLFW�ZLWK�UHDVRQDEOH�FHUWDLQW\�WKH�PDJQLWXGH�RI�LWV�SRWHQWLDO�
OLDELOLW\��LI�DQ\��IRU�VXFK�FODLPV���5HVROXWLRQ�RI�WKH�SODLQWLIIV¶�FODLPV�LQ�WKH�,QGLYLGXDO�&ODLPV�&DVHV��
DQG�VRPH�RI�WKH�SODLQWLIIV¶�FODLPV�LQ�1HOVRQ��LQ�WKH�UHVSHFWLYH�SODLQWLIIV¶�IDYRU��FRXOG�KDYH�D�
PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��

+DZDLL�(PSOR\HU�8QLRQ�+HDOWK�%HQHILWV�7UXVW�)XQG�
,Q�-XQH�������FHUWDLQ�UHWLUHG�SXEOLF�HPSOR\HHV��3ODLQWLIIV��ILOHG�D�FODVV�DFWLRQ�ODZVXLW�LQ�WKH�
)LUVW�&LUFXLW�&RXUW��6WDWH�RI�+DZDLL��DJDLQVW�WKH�6WDWH��DOO�RI�WKH�FRXQWLHV�RI�WKH�6WDWH��WKH�(87)��
DQG�WKH�(87)¶V�%RDUG�RI�7UXVWHHV��FROOHFWLYHO\��WKH�'HIHQGDQWV����6HH�0DULRQ�(YHUVRQ��HW�DO��Y��
6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���&LYLO�1R����������������)LUVW�&LUFXLW�&RXUW��6WDWH�RI�+DZDLL��&LYLO�
1R������������������,Q�UHOHYDQW�SDUW��3ODLQWLIIV�FODLPHG�WKDW�'HIHQGDQWV�YLRODWHG�WKHLU�
FRQVWLWXWLRQDO��FRQWUDFWXDO�DQG�VWDWXWRU\�ULJKWV�XQGHU�$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�
&RQVWLWXWLRQ�DQG�+56�&KDSWHUV����DQG���$�E\�QRW�SURYLGLQJ�KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�WR�UHWLUHHV�DQG�
WKHLU�GHSHQGHQWV�WKDW�DUH�HTXLYDOHQW�WR�WKRVH�SURYLGHG�WR�DFWLYH�HPSOR\HHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV��

)ROORZLQJ�D�UHODWHG�SURFHHGLQJ�WKDW�FRPPHQFHG�LQ�������WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�KHOG�WKDW�
KHDOWK�EHQHILWV�IRU�UHWLUHG�VWDWH�DQG�FRXQW\�HPSOR\HHV�FRQVWLWXWH�³DFFUXHG�EHQHILWV´�SXUVXDQW�WR�
$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ��EXW�WKDW�+56�&KDSWHU���$��SDUWLFXODUO\�+56�
6HFWLRQ���$�����GLG�QRW�UHTXLUH�WKDW�UHWLUHH�KHDOWK�EHQHILWV�UHDVRQDEO\�DSSUR[LPDWH�WKRVH�
SURYLGHG�WR�DFWLYH�HPSOR\HHV���6HH�(YHUVRQ�Y��6WDWH������+DZDL¶L������3��G��������������
7KH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�GLG�QRW�GHFLGH�ZKHQ�UHWLUHH�KHDOWK�EHQHILWV�³DFFUXHG´�VR�DV�WR�
EH�SURWHFWHG�XQGHU�$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�&RQVWLWXWLRQ�QRU�GLG�LW�GHFLGH�ZKHWKHU�
WKH�HQDFWPHQW�RI�DQ\�SDUW�RI�+56�&KDSWHU���$�YLRODWHG�$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�
&RQVWLWXWLRQ��

,Q�'HFHPEHU�������3ODLQWLIIV�ILOHG�D�6HFRQG�$PHQGHG�&RPSODLQW�LQ�&LYLO�1R���������������
�QND�-DPHV�'DQQHQEHUJ��HW�DO��Y��6WDWH�RI�+DZDLL��HW�DO���FODLPLQJ�WKDW�'HIHQGDQWV�KDYH�YLRODWHG�
WKHLU�FRQVWLWXWLRQDO��FRQWUDFWXDO�DQG�VWDWXWRU\�ULJKWV�XQGHU�$UWLFOH�;9,��6HFWLRQ���RI�WKH�+DZDLL�
&RQVWLWXWLRQ�DQG�+56�&KDSWHU����E\�IDLOLQJ�WR�SURYLGH�WKHP�DQG�RWKHU�6WDWH�DQG�FRXQW\�UHWLUHHV�
ZLWK����D��KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�WKDW�DUH�HTXLYDOHQW�WR�WKRVH�SURYLGHG�WR�6WDWH�DQG�FRXQW\�DFWLYH�
HPSOR\HHV��DQG�RU��E��KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�WKDW�DUH�HTXLYDOHQW�WR�EHQHILWV�SURYLGHG�WR�RWKHU�
HPSOR\HH�EHQHILFLDULHV�DQG�GHSHQGHQW�EHQHILFLDULHV��UHJDUGOHVV�RI�DJH���7KH�6HFRQG�$PHQGHG�
&RPSODLQW�DOVR�FODLPV�WKDW�6WDWH�DQG�FRXQW\�HPSOR\HHV�ZKR�UHWLUHG�SULRU�WR�-XO\����������DUH�
FRQWUDFWXDOO\�HQWLWOHG�WR�KDYH�WKHLU�HPSOR\HUV�SD\�IRU�DOO�WKHLU�KHDOWK�SODQ�SUHPLXPV�GHVSLWH�WKH�
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FRQWULEXWLRQ�FDSV�LQ�6HFWLRQV���$����WKURXJK���$�����+56���7KH�6HFRQG�$PHQGHG�&RPSODLQW�
DOVR�FODLPV�WKDW�WKH�(87)�ZDV�QHJOLJHQW�LQ�IDLOLQJ�WR�SURSHUO\�LQWHUSUHW�FRQVWLWXWLRQDO��VWDWXWRU\�
DQG�FRQWUDFWXDO�UHTXLUHPHQWV�ZKHQ�LW�FUHDWHG�UHWLUHH�KHDOWK�SODQV���3ODLQWLIIV�VHHN�GHFODUDWRU\�DQG�
LQMXQFWLYH�UHOLHI�DQG�PRQHWDU\�GDPDJHV���7KH�PRQHWDU\�GDPDJHV�VRXJKW�DUH�������WKH�DPRXQW�WKDW�
UHWLUHHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV�KDYH�KDG�WR�SHUVRQDOO\�SD\�IRU�KHDOWK�FDUH�EHFDXVH�'HIHQGDQWV�
UHIXVHG�RU�IDLOHG�WR�SURYLGH�WKHP�ZLWK�WKH�KHDOWK�EHQHILWV�WKDW�WKH\�ZHUH�FRQVWLWXWLRQDOO\�RU�
FRQWUDFWXDOO\�HQWLWOHG�WR������GDPDJHV�IRU�KHDOWK�FDUH�WKDW�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV�KDYH�
IRUHJRQH�EHFDXVH�'HIHQGDQWV�UHIXVHG�RU�IDLOHG�WR�SURYLGH�WKHP�ZLWK�WKH�KHDOWK�EHQHILWV�WKDW�
WKH\�ZHUH�FRQVWLWXWLRQDOO\�RU�FRQWUDFWXDOO\�HQWLWOHG�WR��DQG�����GDPDJHV�IRU�SDLQ�DQG�VXIIHULQJ���
,Q�-DQXDU\�������WKH�'HIHQGDQWV�ILOHG�DQ�DQVZHU�GHQ\LQJ�WKH�VXEVWDQWLYH�DOOHJDWLRQV�RI�WKH�
6HFRQG�$PHQGHG�&RPSODLQW��

2Q�$XJXVW�����������WKH�)LUVW�&LUFXLW�&RXUW�HQWHUHG�DQ�2UGHU�*UDQWLQJ�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�&ODVV�
$FWLRQ�&HUWLILFDWLRQ���7KH�FODVV�FHUWLILHG�LV�DOO�HPSOR\HHV��DQG�WKHLU�GHSHQGHQW�EHQHILFLDULHV��ZKR�
EHJDQ�ZRUNLQJ�IRU�WKH�7HUULWRU\�RI�+DZDLL��6WDWH�RI�+DZDLL��RU�DQ\�SROLWLFDO�VXEGLYLVLRQ�WKHUHRI��
EHIRUH�-XO\����������DQG�ZKR�KDYH�DFFUXHG�RU�ZLOO�DFFUXH�D�ULJKW�WR�SRVW�UHWLUHPHQW�KHDOWK�EHQHILWV�
DV�D�UHWLUHH�RU�GHSHQGHQW�EHQHILFLDU\�RI�VXFK�D�UHWLUHH���7KLV�LQFOXGHV���D��WKRVH�ZKR�KDYH�QRW�
\HW�UHFHLYHG�DQ\�SRVW�UHWLUHPHQW�KHDOWK�EHQHILWV�IURP�'HIHQGDQWV�DV�D�UHWLUHH�RU�GHSHQGHQW�
EHQHILFLDU\�RI�VXFK�D�UHWLUHH��DQG��E��WKRVH�ZKR�KDYH�UHFHLYHG�DQ\�SRVW�UHWLUHPHQW�KHDOWK�EHQHILWV�
IURP�'HIHQGDQWV�VLQFH�-XO\���������DV�D�UHWLUHH�RU�GHSHQGHQW�EHQHILFLDU\�RI�VXFK�D�UHWLUHH���
)RU�SXUSRVHV�RI�GDPDJHV�RQO\��LI�DQ\��WKH�FODVV�VKDOO�DOVR�LQFOXGH�WKH�HVWDWHV�DQG�KHLUV�RI�
DQ\�GHFHDVHG�UHWLUHH�RU�GHFHDVHG�GHSHQGHQW�EHQHILFLDU\�RI�D�UHWLUHH�ZKR�LV�RU�ZDV�D�PHPEHU�
RI�WKH�FODVV��

2Q�'HFHPEHU�����������3ODLQWLIIV�ILOHG�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�3DUWLDO�6XPPDU\�-XGJPHQW�VHHNLQJ�
MXGJPHQW�LQ�WKHLU�IDYRU�DQG�DJDLQVW�'HIHQGDQWV�RQ�WKH�OLDELOLW\�LVVXHV�LQ�WKH�ODZVXLW��L�H���WKDW�
3ODLQWLIIV�EH�JUDQWHG�WKHLU�UHTXHVWHG�GHFODUDWRU\�DQG�LQMXQFWLYH�UHOLHI��DQG�WKDW�'HIHQGDQWV�EH�
IRXQG�OLDEOH�IRU�PRQHWDU\�GDPDJHV�LQ�DQ�DPRXQW�WR�EH�GHWHUPLQHG�ODWHU���2Q�-XO\�����������6WDWH�
'HIHQGDQWV�ILOHG�6WDWH�'HIHQGDQWV¶�0RWLRQ�IRU�3DUWLDO�6XPPDU\�-XGJPHQW�VHHNLQJ�MXGJPHQW�LQ�
WKHLU�IDYRU�DQG�DJDLQVW�3ODLQWLIIV�RQ�DOO�RI�3ODLQWLIIV¶�FODLPV�WKDW�DUH�EDVHG�RQ�WKH�DOOHJDWLRQV�WKDW���
����6WDWH�'HIHQGDQWV�KDYH�YLRODWHG�WKH�FRQVWLWXWLRQDO��FRQWUDFWXDO�DQG�VWDWXWRU\�ULJKWV�RI�3ODLQWLIIV�
E\�QRW�SURYLGLQJ�KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�IRU�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV�WKDW�DUH�HTXLYDOHQW�WR�WKRVH�
SURYLGHG�WR�DFWLYH�HPSOR\HHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV������6WDWH�'HIHQGDQWV�KDYH�YLRODWHG�WKH�
FRQVWLWXWLRQDO�DQG�FRQWUDFWXDO�ULJKWV�RI�3ODLQWLIIV�E\�QRW�SURYLGLQJ�KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�WR�UHWLUHHV�
DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV�WKDW�DUH�HTXLYDOHQW�WR�WKRVH�SURYLGHG�WR�RWKHU�HPSOR\HH�EHQHILFLDULHV�DQG�
GHSHQGHQW�EHQHILFLDULHV��UHJDUGOHVV�RI�DJH��DQG�����6WDWH�'HIHQGDQWV�ZHUH�QHJOLJHQW�LQ�SURYLGLQJ�
KHDOWK�EHQHILWV�WR�UHWLUHHV�DQG�WKHLU�GHSHQGHQWV���%RWK�PRWLRQV�ZHUH�KHDUG�E\�WKH�)LUVW�&LUFXLW�
&RXUW�RQ�2FWREHU�����������DQG�WDNHQ�XQGHU�DGYLVHPHQW���2Q�2FWREHU�����������WKH�&RXUW�LVVXHG�
DQ�2UGHU�'HQ\LQJ�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�3DUWLDO�6XPPDU\�-XGJPHQW�DQG�2UGHU�*UDQWLQJ�6WDWH�
'HIHQGDQWV¶�0RWLRQ�IRU�3DUWLDO�6XPPDU\�-XGJPHQW��2UGHU����7KH�&RXUW�UXOHG�WKDW�3ODLQWLIIV¶�
DFFUXHG�KHDOWK�EHQHILWV�KDYH�QRW�EHHQ�UHGXFHG��GLPLQLVKHG�RU�LPSDLUHG�LQDVPXFK�DV�WKH�
KHDOWK�EHQHILWV�WKDW�UHWLUHHV�UHFHLYHG�XQGHU�WKH�+DZDLL�3XEOLF�(PSOR\HHV�+HDOWK�)XQG���3ODLQWLIIV�
ILOHG�D�PRWLRQ�IRU�UHFRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�2UGHU�RU�DOWHUQDWLYHO\�IRU�DQ�LQWHUORFXWRU\�DSSHDO���2Q�
1RYHPEHU�����������WKH�&RXUW�LVVXHG�D�PLQXWH�RUGHU�GHQ\LQJ�WKH�PRWLRQ���2Q�6WDWH�'HIHQGDQWV¶�
PRWLRQ��WKH�FDVH�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW���%ULHILQJ�ZDV�FRPSOHWHG�LQ�
2FWREHU��������,Q�2FWREHU�������WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW�LVVXHG�DQ�RSLQLRQ�DIILUPLQJ�WKH�FLUFXLW�
FRXUW¶V�GHFLVLRQ�LQ�WKH�6WDWH¶V�IDYRU��EXW�DOVR�UXOHG�WKDW�WKH�6WDWH�ZDV�QRW�HQWLWOHG�WR�MXGJPHQW�
DV�D�PDWWHU�RI�ODZ��DQG�UHPDQGHG�WKH�FDVH�WR�WKH�WULDO�FRXUW���3ODLQWLIIV�ILOHG�WKHLU�7KLUG�$PHQGHG�
&RPSODLQW�RQ�'HFHPEHU������������6LQFH�WKDW�WLPH��WKH�SDUWLHV�KDYH�FRQGXFWHG�GLVFRYHU\�DQG�
KDYH�ILOHG�VHYHUDO�PRWLRQV��LQFOXGLQJ�PRWLRQV�UHODWHG�WR�WKH�SXUSRUWHG�FODVV�RI�SODLQWLIIV���7KH�
6WDWH¶V�PRWLRQ�WR�GHFHUWLI\�WKH�FODVV�ZDV�JUDQWHG��WKHUHIRUH��ODWHU�LQ�WKH�OLWLJDWLRQ��3ODLQWLIIV�ZLOO�
QHHG�WR�ILOH�D�QHZ�PRWLRQ�WR�FHUWLI\�WKH�FODVV�LQ�WKLV�FDVH���2Q�'HFHPEHU����������3ODLQWLIIV�
FRQVHTXHQWO\�ILOHG�D�0RWLRQ�IRU�5HFHUWLILFDWLRQ�RI�WKH�&ODVV�DQG�IRU�&HUWLILFDWLRQ�RI�D�'DPDJHV�
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6XEFODVV���2Q�)HEUXDU\����������WKH�&RXUW�JUDQWHG�3ODLQWLIIV
�0RWLRQ�IRU�5HFHUWLILFDWLRQ�DQG�DQ�
2UGHU�JUDQWLQJ�3ODLQWLIIV
�0RWLRQ�IRU�5HFHUWLILFDWLRQ�ZDV�ILOHG�RQ�-XQH������������7KH�SDUWLHV�DUH�
FRQWLQXLQJ�WKHLU�HIIRUWV�WR�FRQGXFW�DQG�FRPSOHWH�GLVFRYHU\�LQ�SUHSDUDWLRQ�IRU�WULDO��

7KH�6WDWH�LQWHQGV�WR�YLJRURXVO\�FRQWHVW�DOO�FODLPV�LQ�WKLV�FDVH���5HVROXWLRQ�RI�WKH�SODLQWLIIV¶�FODLPV�
LQ�WKHLU�IDYRU�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��

7D[�)RXQGDWLRQ�RI�+DZDLL�
2Q�2FWREHU�����������WKH�7D[�)RXQGDWLRQ�RI�+DZDLL�ILOHG�D�GHFODUDWRU\�DFWLRQ�FKDOOHQJLQJ�WKH�
6WDWH¶V�����GHGXFWLRQ��SXUVXDQW�WR�+56�6HFWLRQ���������D���IURP�WKH�VXUFKDUJH�RQ�+RQROXOX¶V�
JHQHUDO�H[FLVH�WD[�WKDW�IXQGV�WKH�+RQROXOX�UDLO�SURMHFW���7KH�7D[�)RXQGDWLRQ�DUJXHG�WKDW�RQO\�
DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�RI�WKH�VXUFKDUJH�FRXOG�EH�UHWDLQHG�E\�WKH�6WDWH�DQG�WKH�UHVW�RI�WKH�IXQGV�
VKRXOG�EH�SDLG�WR�WKH�&LW\�DQG�&RXQW\�RI�+RQROXOX��

7KH�6WDWH¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV�ZDV�JUDQWHG�GXULQJ�WKH�FLUFXLW�FRXUW�SURFHHGLQJV��EDVHG�RQ�WKH�
H[FOXVLRQ�IRU�WD[�FRQWURYHUVLHV�LQ�WKH�GHFODUDWRU\�MXGJPHQW�DFW���+RZHYHU��WKH�7D[�)RXQGDWLRQ�
DSSHDOHG�DQG�WKH�FDVH�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�+DZDLL�6XSUHPH�&RXUW���2UDO�DUJXPHQWV�ZHUH�KHOG�
RQ�-XO\�����������)ROORZLQJ�WKH������6SHFLDO�6HVVLRQ�RI�WKH�/HJLVODWXUH��WKH�6WDWH�VXEPLWWHG�DQ�
+5$3�5XOH����M��OHWWHU�WR�WKH�&RXUW�UHSRUWLQJ�WKH�HQDFWPHQW�RI�$FW����6�%��������WK�/HJ����VW�6SHF��
6HVV�����������7KH�DSSHDO�LV�SHQGLQJ��

$OWKRXJK�WKH�FDVH�LQYROYHV�LQMXQFWLYH�UHOLHI��WKH�7D[�)RXQGDWLRQ�DOVR�UHTXHVWHG�UHLPEXUVHPHQW�
WR�WKH�&LW\�DQG�&RXQW\�RI�+RQROXOX�RI�SULRU�GHGXFWLRQV�IURP�WKH�VXUFKDUJH���7KHUHIRUH��LW�LV�XQFOHDU�
KRZ�PXFK�SRWHQWLDO�OLDELOLW\�WKH�6WDWH�LV�IDFLQJ���7KH�����GHGXFWLRQ�WRWDOV��������PLOOLRQ�IURP�
-DQXDU\������WR�-DQXDU\��������&RQVHTXHQWO\��DQ�DGYHUVH�UXOLQJ�IURP�WKH�6XSUHPH�&RXUW�FRXOG�
EH�VLJQLILFDQW���7KH�6WDWH�LQWHQGV�WR�YLJRURXVO\�FRQWHVW�DOO�FODLPV�LQ�WKLV�FDVH��

���� 5LVN�0DQDJHPHQW�

7KH�6WDWH�UHFRUGV�D�OLDELOLW\�IRU�ULVN�ILQDQFLQJ�DQG�LQVXUDQFH�UHODWHG�ORVVHV�LI�LW�LV�GHWHUPLQHG�WKDW�
D�ORVV�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DQG�WKH�DPRXQW�FDQ�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG���7KH�6WDWH�UHWDLQV�YDULRXV�
ULVNV�DQG�LQVXUHV�FHUWDLQ�H[FHVV�OD\HUV�ZLWK�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV���7KH�H[FHVV�OD\HUV�
LQVXUHG�ZLWK�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SULRU�ILVFDO�\HDU���6HWWOHG�
FODLPV�KDYH�QRW�H[FHHGHG�WKH�FRYHUDJH�SURYLGHG�E\�FRPPHUFLDO�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV�LQ�DQ\�RI�
WKH�SDVW�WHQ�ILVFDO�\HDUV���$�VXPPDU\�RI�WKH�6WDWH¶V�XQGHUZULWLQJ�ULVNV�LV�DV�IROORZV��

3URSHUW\�,QVXUDQFH�
7KH�6WDWH�KDV�DQ�LQVXUDQFH�SROLF\�ZLWK�YDULRXV�LQVXUHUV�IRU�SURSHUW\�FRYHUDJH���7KH�OLPLW�RI ORVV�
SHU�RFFXUUHQFH�LV���������������H[FHSW�IRU�WHUURULVP�ORVVHV��ZKLFK�KDV�D��������������SHU�
RFFXUUHQFH�OLPLW���7KHUH�DUH�WZR�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�GHGXFWLEOHV�IRU�WKH�SURSHUW\�FRYHUDJH���7KH�
GHGXFWLEOH�IRU�ORVVHV�VXFK�DV�KXUULFDQHV��IORRGV�DQG�HDUWKTXDNHV�DUH����RI�WKH�UHSODFHPHQW�
FRVWV�WR�WKH�SURSHUW\�VXEMHFW�WR�D������������SHU�RFFXUUHQFH�PLQLPXP���7KH�GHGXFWLEOH�IRU�DOO�
RWKHU�SHULOV�VXFK�DV�D�ILUH�LV��������������7KH�GHGXFWLEOH�IRU�WHUURULVP�FRYHUDJH�LV�������������

&ULPH�,QVXUDQFH�
7KH�6WDWH�DOVR�KDV�D�FULPH�LQVXUDQFH�SROLF\�IRU�YDULRXV�W\SHV�RI�FRYHUDJHV�ZLWK�D�OLPLW�RI�ORVV�
RI�������������SHU�RFFXUUHQFH�ZLWK�D����������GHGXFWLEOH�SHU�RFFXUUHQFH��H[FHSW�IRU�FODLPV�
H[SHQVH�FRYHUDJH��ZKLFK�KDV�D����������OLPLW�SHU�RFFXUUHQFH�DQG�D��������GHGXFWLEOH���/RVVHV�
XQGHU�WKH�GHGXFWLEOH�DPRXQW�DUH�SDLG�E\�WKH�5LVN�0DQDJHPHQW�2IILFH�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�
$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV��DQG�ORVVHV�QRW�FRYHUHG�E\�LQVXUDQFH�DUH�SDLG�IURP�WKH�6WDWH
V�
*HQHUDO�)XQG��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

����

*HQHUDO�/LDELOLW\��,QFOXGLQJ�7RUWV��
/LDELOLW\�FODLPV�XS�WR���������DQG�DXWRPRELOH�FODLPV�XS�WR���������DUH�KDQGOHG�E\�WKH�5LVN�
0DQDJHPHQW�2IILFH���$OO�RWKHU�FODLPV�DUH�KDQGOHG�E\�WKH�'HSDUWPHQW�RI�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO���
7KH�6WDWH�KDV�SHUVRQDO�LQMXU\�DQG�SURSHUW\�GDPDJH�OLDELOLW\��LQFOXGLQJ�DXWRPRELOH�DQG�SXEOLF�
HUURUV�DQG�RPLVVLRQV��HPSOR\PHQW�OLDELOLW\��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV�OLDELOLW\�LQVXUDQFH�SROLF\�LQ�
IRUFH�ZLWK�D������������VHOI�LQVXUHG�UHWHQWLRQ�SHU�RFFXUUHQFH���7KH�DQQXDO�DJJUHJDWH�SHU�
RFFXUUHQFH�LV�������������

&\EHU�/LDELOLW\�,QVXUDQFH�
7KH�6WDWH�LV�LQVXUHG�IRU�YDULRXV�W\SHV�RI�F\EHU�UHODWHG�DFWLYLWLHV�ZLWK�D�ORVV�OLPLW�RI�������������
ZLWK�D�GHGXFWLEOH�RI����������SHU�RFFXUUHQFH���7KLV�SROLF\�LQFOXGHV��ZLWK�VXE�OLPLWV��V\VWHP�IDLOXUH�
EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ��GHSHQGHQW�EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ��GHSHQGHQW�EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ�V\VWHP�
IDLOXUH��DQG�3D\PHQW�&DUG�,QGXVWU\�±�'DWD�6HFXULW\�6WDQGDUG�FRYHUDJH��

0HGLFDO�,QVXUDQFH�
7KH�6WDWH¶V�FRPPXQLW\�KRVSLWDOV�LQFOXGHG�LQ�WKH�++6&�DUH�LQVXUHG�E\�D�FRPSUHKHQVLYH�KRVSLWDO�
SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\�SROLF\���7KH�SROLF\�FRYHUV�ORVVHV�IURP�SHUVRQDO�LQMXU\��SURIHVVLRQDO�OLDELOLW\��
SDWLHQW�SURSHUW\�GDPDJH��DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV���7KLV�SROLF\�FRYHUV�ORVVHV�XS�WR�D�OLPLW�RI�
������������SHU�RFFXUUHQFH�DQG�������������LQ�DJJUHJDWH��

6HOI�,QVXUHG�5LVNV�
7KH�6WDWH�JHQHUDOO\�VHOI�LQVXUHV�LWV�DXWRPRELOH�QR�IDXOW�DQG�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�ORVVHV���
$XWRPRELOH�ORVVHV�XS�WR���������DUH�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�5LVN�0DQDJHPHQW�2IILFH���7KH�6WDWH�
DGPLQLVWHUV�LWV�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�ORVVHV��

5HVHUYH�IRU�/RVVHV�DQG�/RVV�$GMXVWPHQW�&RVWV�
$�OLDELOLW\�IRU�ZRUNHUV¶�FRPSHQVDWLRQ�DQG�JHQHUDO�OLDELOLW\�FODLPV�LV�HVWDEOLVKHG�LI�LQIRUPDWLRQ�
LQGLFDWHV�WKDW�D�ORVV�KDV�EHHQ�LQFXUUHG�DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�DPRXQW�RI�WKH�ORVV�FDQ�
EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG���7KH�OLDELOLW\�DOVR�LQFOXGHV�DQ�HVWLPDWH�IRU�DPRXQWV�LQFXUUHG�EXW�QRW�
UHSRUWHG���7KH�DPRXQW�RI�WKH�HVWLPDWHG�ORVV�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�QHW�
SRVLWLRQ��DV�WKRVH�ORVVHV�ZLOO�EH�OLTXLGDWHG�ZLWK�IXWXUH�H[SHQGDEOH�UHVRXUFHV���7KH�HVWLPDWHG�
ORVVHV�DUH�JHQHUDOO\�SDLG�IURP�OHJLVODWLYH�DSSURSULDWLRQV�RI�WKH�6WDWH¶V�*HQHUDO�)XQG��
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�UHSUHVHQWV�FKDQJHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�WKH�HVWLPDWHG�ORVVHV�DQG�WKH�ORVV�
DGMXVWPHQW�FRVWV�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DPRXQWV�
H[SUHVVHG�LQ WKRXVDQGV���

���� ����

8QSDLG�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV
%HJLQQLQJ�RI�WKH�ILVFDO�\HDU ���������������� ����������������

,QFXUUHG�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV
3URYLVLRQ�IRU�LQVXUHG�HYHQWV�RI�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU ������ ������
&KDQJH�LQ�SURYLVLRQ�IRU�LQVXUHG�HYHQWV�RI�SULRU�ILVFDO�\HDUV ����� �����

7RWDO�LQFXUUHG�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV ������ ������

3D\PHQWV
/RVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV�DWWULEXWDEOH�WR�
�LQVXUHG�HYHQWV�RI�FXUUHQW�ILVFDO�\HDU �������� �������
/RVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV�DWWULEXWDEOH�WR�
�LQVXUHG�HYHQWV�RI�SULRU�ILVFDO�\HDU �������� ��������

7RWDO�SD\PHQWV �������� ��������

8QSDLG�ORVVHV�DQG�ORVV�DGMXVWPHQW�FRVWV
(QG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU ���������������� ����������������

���� 6XEVHTXHQW�(YHQWV�

'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�±�$LUSRUWV�'LYLVLRQ�
,Q�$XJXVW�������$LUSRUWV�LVVXHG��������������RI�DLUSRUWV�V\VWHP�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJH�UHYHQXH�
ERQGV���7KH�6HULHV�����$�ERQGV�KDYH�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR���������7KH�6HULHV�
����$�ERQGV�ZHUH�LVVXHG�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�IXQGLQJ�WKH�FRVWV�RI�GHVLJQ��GHYHORSPHQW�DQG�
FRQVWUXFWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�UHQWDO�FDU�IDFLOLW\�SURMHFWV�DW�FHUWDLQ�DLUSRUWV�RI�WKH�DLUSRUW�V\VWHP�RI�
WKH�6WDWH��WKH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�UHIXQGLQJ�RI�FHUWDLQ�RXWVWDQGLQJ�LQGHEWHGQHVV�RI�WKH�
6WDWH��WKH�5ROOLQJ�&RYHUDJH�)XQG�5HTXLUHPHQW�DQG�WKH�'HEW�6HUYLFH�5HVHUYH�)XQG�5HTXLUHPHQW�
IRU�WKH�6HULHV�����$�ERQGV��DQG�FHUWDLQ�FRVWV�RI�LVVXDQFH�UHODWHG�WR�WKH�6HULHV�����$�ERQGV���
7KH�ERQGV�DUH�VSHFLDO�OLPLWHG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH��SD\DEOH�VROHO\�IURP�DQG�VHFXUHG�VROHO\�E\�
WKH�UHFHLSWV�IURP�WKH�FROOHFWLRQ�RI�WKH�5HQWDO�0RWRU�9HKLFOH�&XVWRPHU�)DFLOLW\�&KDUJH�LPSRVHG�E\�
WKH�6WDWH�RQ�UHQWDO�PRWRU�YHKLFOH�FXVWRPHUV�ZKR�XVH�RU�EHQHILW�IURP�UHQWDO�FDU�IDFLOLWLHV�DW�DOO�
DLUSRUWV�LQ�WKH�$LUSRUW�6\VWHP��

/RDQV�3D\DEOH�±�$LUSRUWV�
,Q�$XJXVW�������WKH�6WDWH��DFWLQJ�WKURXJK�WKH�'27��HQWHUHG�LQWR�D�ORDQ�DJUHHPHQW�ZLWK�+DZDLL�
5HJLRQDO�&HQWHU��/3�,�DQG�+DZDLL�5HJLRQDO�&HQWHU��/3�,,��WRJHWKHU��WKH�/HQGHUV���ZLWK�&DQ$0�
+,�*3�,��//&��DFWLQJ�DV�WKH�DJHQW�RI�WKH�/HQGHUV���7KH�/HQGHUV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�WR�SHUPLW�IRUHLJQ�
LQYHVWRUV�WR�LQYHVW�LQ�FHUWDLQ�SURMHFWV�DW�WKH�+DZDLL�$LUSRUWV�6\VWHP�SXUVXDQW�WR�DQ�,PPLJUDWLRQ�
,QYHVWRU�3URJUDP��(%����SURYLGHG�WKURXJK�OHJLVODWLRQ�HQDFWHG�E\�WKH�8QLWHG�6WDWHV�&RQJUHVV�LQ�
�������7KH�WRWDO�DPRXQW�WKH�6WDWH�PD\�ERUURZ�XQGHU�WKH�DJUHHPHQW�LV���������������7KH�(%���
ORDQ�LV�WKH�ILUVW�VHULHV�RI�REOLJDWLRQV�LVVXHG�XQGHU�DQ�,QGHQWXUH�RI�7UXVW�EHWZHHQ�WKH�6WDWH��DFWLQJ�
WKURXJK�WKH�'27�DQG�08)*�8QLRQ�%DQN��1�$���DV�7UXVWHH��DQG�LV�SD\DEOH�VROHO\�IURP�WKH�7UXVW�
(VWDWH��ZLWK�FXVWRPHU�IDFLOLW\�FKDUJHV�EHLQJ�WKH�SULPDU\�FRPSRQHQW��

7KH�(%���ORDQ�LV�QRW�SD\DEOH�IURP�UHYHQXH�DQG�DYLDWLRQ�IXHO�WD[HV��ZKLFK�WKH�'27�KDV�SOHGJHG�
IRU�WKH�UHSD\PHQW�RI�DLUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV�LVVXHG�XQGHU�WKH�&HUWLILFDWH�RI�WKH�'LUHFWRU�
RI�7UDQVSRUWDWLRQ�3URYLGLQJ�IRU�WKH�,VVXDQFH�RI�6WDWH�RI�+DZDLL�$LUSRUWV�6\VWHP�5HYHQXH�%RQGV��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
-XQH����������

����

7KH�ORDQ�EHDUV�LQWHUHVW�DW�D�UDWH�RI�������ZLWK�LQWHUHVW�SD\PHQWV�GXH�VHPLDQQXDOO\�RQ�-XO\���
DQG�-DQXDU\����)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKH�$LUSRUWV�'LYLVLRQ�LQFXUUHG�LQWHUHVW�
RI��������������$W�-XQH�����������WKH�RXWVWDQGLQJ�EDODQFH�RQ�WKH�ORDQ�IDFLOLW\�DPRXQWHG�WR�
��������������7KH�ORDQ�ZDV�SDLG�LQ�IXOO�RQ�$XJXVW�����������

'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�±�+LJKZD\V�'LYLVLRQ�
,Q�'HFHPEHU�������+LJKZD\V�LVVXHG�������������LQ�6HULHV�����$�+LJKZD\�UHYHQXH�ERQGV���
7KH�6HULHV�����$�ERQGV�KDYH�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR���������7KH�6HULHV�����$�
ERQGV�ZHUH�LVVXHG�WR�SURYLGH�IXQGV�IRU�FHUWDLQ�KLJKZD\�FDSLWDO�LPSURYHPHQW�SURMHFWV��WR�SD\�WKH�
FRVWV�RI�LVVXDQFH�RI�WKH�6HULHV�����$�ERQGV��DQG�WR�SXUFKDVH�DQ�LQVXUDQFH�SROLF\�DV�D�6XSSRUW�
)DFLOLW\�IRU�GHSRVLW�WR�WKH�+LJKZD\�6HQLRU�'HEW�5HVHUYH�6XEDFFRXQW�WR�VDWLVI\�WKH�5HVHUYH�
5HTXLUHPHQWV���7KH�ERQGV�DUH�VSHFLDO�OLPLWHG�REOLJDWLRQV�RI�WKH�6WDWH��SD\DEOH�VROHO\�IURP�
DQG�VHFXUHG�VROHO\�E\�WKH�3OHGJHG�)XQGV�XQGHU�WKH�&HUWLILFDWH�RI�WKH�'LUHFWRU�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��
FRQVLVWLQJ�SULQFLSDOO\�RI�KLJKZD\�IXHO�OLFHQVH�WD[HV��YHKLFOH�UHJLVWUDWLRQ�IHHV��YHKLFOH�ZHLJKW�WD[HV��
DQG�YDULRXV�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[HV��



5(48,5('�6833/(0(17$5<�,1)250$7,21�27+(5�7+$1�
0$1$*(0(17¶6�',6&866,21�$1'�$1$/<6,6��81$8',7('��



6WDWH�RI�+DZDLL�
5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
2WKHU�7KDQ�0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�
�8QDXGLWHG��

*HQHUDO�)XQG� �6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO��%XGJHWDU\�%DVLV��±�
<HDU�(QGHG�-XQH����������

0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG� �6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO�
�%XGJHWDU\�%DVLV��±�<HDU�(QGHG�-XQH����������

1RWHV�WR�5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ� �%XGJHWDU\�&RQWURO�±�<HDU�(QGHG�-XQH����������

*HQHUDO�)XQG�DQG�0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG� �5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�%XGJHWDU\�WR�*$$3�%DVLV�±�
<HDU�(QGHG�-XQH����������

6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\� �/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�

6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV� �/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�

6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\� �/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�

6FKHGXOH�RI�23(%�&RQWULEXWLRQV� �/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�



6WDWH�RI�+DZDLL�
*HQHUDO�)XQG�
6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO��%XGJHWDU\�%DVLV��
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

$FWXDO 9DULDQFH�:LWK
2ULJLQDO )LQDO �%XGJHWDU\ )LQDO�%XGJHW�
%XGJHW %XGJHW %DVLV� 3RVLWLYH��1HJDWLYH�

5HYHQXHV
7D[HV
*HQHUDO�H[FLVH�WD[ ��������������� ��������������� ��������������� �����������������
1HW�LQFRPH�WD[
&RUSRUDWLRQV ������ ������� ������� ������
,QGLYLGXDOV ��������� ��������� ��������� ������

,QKHULWDQFH�DQG�HVWDWH�WD[ ������ ������ ������ ��������
/LTXRU�SHUPLWV�DQG�WD[ ������ ������ ������ �����
3XEOLF�VHUYLFH�FRPSDQLHV�WD[ ������� ������� ������� �����
7REDFFR�WD[ ������ ������ ������ �������
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV ������� ������� ������� �����
)UDQFKLVH�WD[��EDQNV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV� ����� ������ ������ ������
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ ������� ������� ������� ��������
2WKHU�WD[HV��SULPDULO\�FRQYH\DQFHV�WD[ ������ ������ ������ ������

7RWDO�WD[HV ��������� ��������� ��������� �������

1RQ�WD[HV
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������ ������ ������ �
&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV ������� ������� ������� ������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ������ ������ ������ �����
5HQWDOV ��� ��� ��� �����
)LQHV��IRUIHLWXUHV�DQG�SHQDOWLHV ������ ������ ������ �����
/LFHQVHV�DQG�IHHV ����� ����� ����� ���
5HYHQXHV�IURP�SULYDWH�VRXUFHV ����� ����� ����� �����
'HEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV ������ ����� ����� ����
2WKHU ������� ������� ������� ������

7RWDO�QRQ�WD[HV ������� ������� ������� ������

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

([SHQGLWXUHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ��������� ��������� ��������� ������
3XEOLF�VDIHW\ ������� ������� ������� �������
+LJKZD\V ������ ������ ������ ������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������ ������ ������ �����
+HDOWK ������� ������� ������� ������
+RVSLWDOV ������� ������� ������� �
:HOIDUH ��������� ��������� ��������� ������
/RZHU�HGXFDWLRQ ��������� ��������� ��������� ������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ������� ������� ������� �����
2WKHU�HGXFDWLRQ ����� ����� ����� ���
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ������ ������ ������ �����
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ϰϰ͕ϵϭϵ ������ ������ �����
+RXVLQJ ������ ������ ������ ���
2WKHU ������ ������ ������ �����

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

([FHVV�RI�H[SHQGLWXUHV�RYHU�UHYHQXHV ��������� ��������� �������� �������

2WKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV� �7UDQVIHUV�LQ ������ ������ ������ ��������

([FHVV�RI�H[SHQGLWXUHV�DQG�
�RWKHU�VRXUFHV�RYHU�UHYHQXHV ����������������� ����������������� ������������������ ����������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�
6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO��%XGJHWDU\�%DVLV��
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

$FWXDO 9DULDQFH�:LWK
2ULJLQDO )LQDO �%XGJHWDU\ )LQDO�%XGJHW�
%XGJHW %XGJHW %DVLV� 3RVLWLYH��1HJDWLYH�

5HYHQXHV� �QRQ�WD[HV
,QWHUJRYHUQPHQWDO ���������������������� ���������������������� ������������������� �������������������
5HYHQXHV�IURP�SULYDWH�VRXUFHV � � ������ ������
2WKHU � � ����� �����

7RWDO�UHYHQXHV� �QRQ�WD[HV � � ������ ������

7RWDO�UHYHQXHV � � ������ ������

([SHQGLWXUHV
:HOIDUH ������ ������ ������ ������

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

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RWHV�WR�5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ� �%XGJHWDU\�&RQWURO�
<HDU�(QGHG�-XQH����������

����

7KH�EXGJHW�RI�WKH�6WDWH�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�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�SHULRGLFDOO\�GXULQJ�WKH�
ILVFDO�\HDU���$PRXQWV�UHIOHFWHG�DV�EXGJHWHG�UHYHQXHV�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV�DQG�
([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO��%XGJHWDU\�%DVLV��DUH�WKRVH�HVWLPDWHV�DV�FRPSLOHG�E\�WKH�&RXQFLO�
RQ�5HYHQXHV�DQG�WKH�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH���%XGJHWHG�H[SHQGLWXUHV�DUH�GHULYHG�SULPDULO\�IURP�WKH�*HQHUDO�
$SSURSULDWLRQV�$FW�RI�������$FW������6/+�������DQG�IURP�RWKHU�DXWKRUL]DWLRQV�FRQWDLQHG�LQ�WKH�6WDWH�
&RQVWLWXWLRQ��WKH�+56��DQG�RWKHU�VSHFLILF�DSSURSULDWLRQV�DFWV�LQ�YDULRXV�6/+��

$OO�H[SHQGLWXUHV�RI�DSSURSULDWHG�IXQGV�KDYH�EHHQ�PDGH�SXUVXDQW�WR�WKH�DSSURSULDWLRQV�LQ�WKH�ILVFDO�
���� �����ELHQQLDO�EXGJHW�DQG�H[HFXWLYH�VXSSOHPHQWDO�EXGJHW��

7KH�*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�KDYH�OHJDOO\�DSSURSULDWHG�DQQXDO�EXGJHWV���7KH�&DSLWDO�
3URMHFWV�)XQG¶V�DSSURSULDWHG�EXGJHWV�DUH�IRU�SURMHFWV�WKDW�PD\�H[WHQG�RYHU�VHYHUDO�ILVFDO�\HDUV��

7KH�ILQDO�OHJDOO\�DGRSWHG�EXGJHWV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�
6FKHGXOHV�RI�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV� �%XGJHW�DQG�$FWXDO��%XGJHWDU\�%DVLV��UHSUHVHQW�WKH�
RULJLQDO�DSSURSULDWLRQV��WUDQVIHUV�DQG�RWKHU�OHJDOO\�DXWKRUL]HG�OHJLVODWLYH�DQG�H[HFXWLYH�FKDQJHV��

7KH�OHJDO�OHYHO�RI�EXGJHWDU\�FRQWURO�LV�PDLQWDLQHG�DW�WKH�DSSURSULDWLRQ�OLQH�LWHP�OHYHO�E\�GHSDUWPHQW��
SURJUDP�DQG�VRXUFH�RI�IXQGV�DV�HVWDEOLVKHG�LQ�WKH�DSSURSULDWLRQV�DFWV���7KH�*RYHUQRU�LV�DXWKRUL]HG�WR�
WUDQVIHU�DSSURSULDWLRQV�EHWZHHQ�SURJUDPV�ZLWKLQ�WKH�VDPH�GHSDUWPHQW�DQG�VRXUFH�RI�IXQGV��KRZHYHU��
WUDQVIHUV�RI�DSSURSULDWLRQV�EHWZHHQ�GHSDUWPHQWV�JHQHUDOO\�UHTXLUH�OHJLVODWLYH�DXWKRUL]DWLRQ���5HFRUGV�
DQG�UHSRUWV�UHIOHFWLQJ�WKH�GHWDLOHG�OHYHO�RI�FRQWURO�DUH�PDLQWDLQHG�E\�DQG�DUH�DYDLODEOH�DW�WKH�'HSDUWPHQW�
RI�$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV���'XULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������WKHUH�ZHUH�QR�
H[SHQGLWXUHV�LQ�H[FHVV�RI�DSSURSULDWLRQV�LQ�WKH�LQGLYLGXDO�IXQGV��

7R�WKH�H[WHQW�QRW�H[SHQGHG�RU�HQFXPEHUHG��*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�DSSURSULDWLRQV�
VXEMHFW�WR�EXGJHWDU\�FRQWURO�JHQHUDOO\�ODSVH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�IRU�ZKLFK�WKH�DSSURSULDWLRQV�DUH�
PDGH���7KH�6WDWH�/HJLVODWXUH�VSHFLILHV�WKH�ODSVH�GDWHV�DQG�DQ\�RWKHU�FRQWLQJHQFLHV��ZKLFK�PD\�WHUPLQDWH�
WKH�DXWKRUL]DWLRQV�IRU�RWKHU�DSSURSULDWLRQV��

%XGJHWV�DGRSWHG�E\�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�DUH�SUHVHQWHG�
LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�VFKHGXOHV�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV� �EXGJHW�DQG�
DFWXDO��EXGJHWDU\�EDVLV����7KH�6WDWH¶V�DQQXDO�EXGJHW�LV�SUHSDUHG�RQ�WKH�FDVK�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�H[FHSW�
IRU�WKH�HQFXPEUDQFH�RI�SXUFKDVH�RUGHU�DQG�FRQWUDFW�REOLJDWLRQV��EDVLV�GLIIHUHQFH���ZKLFK�LV�D�GHSDUWXUH�
IURP�*$$3��



6WDWH�RI�+DZDLL�
*HQHUDO�)XQG�DQG�0HG�4XHVW�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQG�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�%XGJHWDU\�WR�*$$3�%DVLV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

$�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�EXGJHWDU\�WR�*$$3�EDVLV�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������
IROORZV��DPRXQWV�H[SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV���

0HG�4XHVW
6SHFLDO

*HQHUDO� 5HYHQXH
)XQG )XQG

([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�VRXUFHV�
�RYHU��XQGHU��H[SHQGLWXUHV� �DFWXDO��EXGJHWDU\�EDVLV� ���������������� ���������������
7UDQVIHUV ������� ������
5HVHUYH�IRU�HQFXPEUDQFHV�DW�ILVFDO�\HDU�HQG ������� �
([SHQGLWXUHV�IRU�OLTXLGDWLRQ�RI�SULRU�ILVFDO�\HDU�HQFXPEUDQFHV ��������� ���������
5HYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�IRU�XQEXGJHWHG�SURJUDPV�
�DQG�FDSLWDO�SURMHFWV�DFFRXQWV��QHW �������� �������
7D[�UHIXQGV�SD\DEOH ������ �
$FFUXHG�OLDELOLWLHV ������� ��������
$FFUXHG�UHYHQXHV �������� �����

([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQGLWXUHV� �*$$3�EDVLV �������������� ���������������

� $PRXQW�UHIOHFWV�WKH�HQFXPEUDQFH�EDODQFHV��LQFOXGHG�LQ�FRQWLQXLQJ�DSSURSULDWLRQV��IRU�EXGJHWHG�
SURJUDPV�RQO\��



6WDWH�RI�+DZDLL�
6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�
�$PRXQWV�LQ�PLOOLRQV��

����

���� ���� ���� ���� ���� ����

6WDWH�RI�+DZDLL��H[FOXGLQJ�8+

6WDWH¶V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������� ������� ������� ������� ������� �������

6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

6WDWH¶V�FRYHUHG�SD\UROO ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

6WDWH¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\
�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�LWV�FRYHUHG�SD\UROO ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

8+

3URSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������� ������� ������� ������� ������� �������

3URSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

&RYHUHG�SD\UROO ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

3URSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\
�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�LWV�FRYHUHG�SD\UROO ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

� ,QIRUPDWLRQ�IRU����� �����LV�XQDYDLODEOH��

�$PRXQWV�FRQVLVW�RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�DQG�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV�RWKHU�WKDQ�8+��



6WDWH�RI�+DZDLL�
6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�&RQWULEXWLRQV�
/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�
�$PRXQWV�LQ�PLOOLRQV��

����

���� ���� ���� ���� ���� ����

6WDWH�RI�+DZDLL��H[FOXGLQJ�8+

6WDWXWRULO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

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

&RQWULEXWLRQ�GHILFLHQF\��H[FHVV� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

6WDWH¶V�FRYHUHG�SD\UROO ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

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

8+

6WDWXWRULO\�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQ ����������������� ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

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

&RQWULEXWLRQ�GHILFLHQF\��H[FHVV� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

&RYHUHG�SD\UROO ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

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

� ,QIRUPDWLRQ�IRU����� �����LV�XQDYDLODEOH��

�$PRXQWV�FRQVLVW�RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�DQG�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV�RWKHU�WKDQ�8+��



6WDWH�RI�+DZDLL�
6FKHGXOH�RI�WKH�3URSRUWLRQDWH�6KDUH�RI�WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\�
/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ����
7RWDO�23(%�OLDELOLW\�
6HUYLFH�FRVW ���������������� ����������������
,QWHUHVW ���������������� �������
'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�DFWXDO�H[SHULHQFH ����������������� �
&KDQJHV�RI�DVVXPSWLRQV�RU�RWKHU�LQSXWV ���������������� �
%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 ����������������� ���������
$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH �������������������� �����
2WKHU ���������������������� �����

1HW�FKDQJH�LQ�SODQ�ILGXFLDU\�QHW�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�SD\UROO ��������������� ���������������

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

1RWH���$PRXQWV�LQFOXGH�2IILFH�RI�+DZDLLDQ�$IIDLUV��

� ,QIRUPDWLRQ�IRU����� �����LV�XQDYDLODEOH��



6WDWH�RI�+DZDLL�
6FKHGXOH�RI�23(%�&RQWULEXWLRQV�
/DVW�7HQ�)LVFDO�<HDUV�
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ����

$FWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ ���������������� ����������������

&RQWULEXWLRQV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ ���������������� �������

&RQWULEXWLRQ�GHILFLHQF\ ������������������ �����������������

&RYHUHG�SD\UROO ��������������� ���������������

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

$FWXDULDO�YDOXDWLRQ�GDWH -XO\��������

$FWXDULDO�FRVW�PHWKRG (QWU\�DJH�QRUPDO

$PRUWL]DWLRQ�PHWKRG /HYHO�SHUFHQW��FORVHG

5HPDLQLQJ�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG ���\HDUV

$VVHW�YDOXDWLRQ�PHWKRG 0DUNHW

$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV

,QYHVWPHQW�UDWH�RI�UHWXUQ ����

3URMHFWHG�VDODU\�LQFUHDVHV ����

+HDOWKFDUH�LQIODWLRQ�UDWHV

332 �����DQG������LQLWLDO��������DIWHU����\HDUV

+02 �����LQLWLDO��������DIWHU����\HDUV

'HQWDO ����

9LVLRQ ����

0HGLFDUH�3DUW�% �����DQG������LQLWLDO�������DIWHU����\HDUV

� ,QIRUPDWLRQ�IRU����� �����LV�XQDYDLODEOH��

�&ORVHG�EDVHV�DUH�HVWDEOLVKHG�DW�HDFK�YDOXDWLRQ�IRU�QHZ�XQIXQGHG�OLDELOLWLHV��

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



6833/(0(17$5<�,1)250$7,21�



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
-XQH����������

1210$-25�*29(510(17$/�)81'6�

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�
7KH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�SURFHHGV�RI�VSHFLILF�UHYHQXH�VRXUFHV�WKDW�
DUH�OHJDOO\�UHVWULFWHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV���&HUWDLQ�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�DUH�SUHVHQWHG�VHSDUDWHO\�
LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRPELQLQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�JURXSHG�DV�D�VLQJOH�HQWLW\���
7KH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�DUH�DV�IROORZV��

+LJKZD\V �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�PDLQWDLQLQJ�DQG�RSHUDWLQJ�ODQG�WUDQVSRUWDWLRQ�IDFLOLWLHV��

1DWXUDO�5HVRXUFHV �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�WKH�FRQVHUYDWLRQ��GHYHORSPHQW�DQG�XWLOL]DWLRQ�RI�
DJULFXOWXUH��DTXDFXOWXUH��ZDWHU��ODQG�DQG�RWKHU�QDWXUDO�UHVRXUFHV�RI�WKH�6WDWH��

+HDOWK �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�PHQWDO�KHDOWK��QXWULWLRQ�VHUYLFHV��FRPPXQLFDEOH�GLVHDVH�DQG�
IRU�RWKHU�SXEOLF�KHDOWK�VHUYLFHV��

+XPDQ�6HUYLFHV �$FFRXQWV�IRU�VRFLDO�VHUYLFH�SURJUDPV��ZKLFK�LQFOXGH�SXEOLF�ZHOIDUH��HOLJLELOLW\�DQG�
GLVDELOLW\�GHWHUPLQDWLRQ��DQG�KRXVLQJ�DVVLVWDQFH��

(GXFDWLRQ �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�LQVWUXFWLRQDO�HGXFDWLRQ��VFKRRO�IRRG�VHUYLFHV�DQG�VWXGHQW�
GULYHU�HGXFDWLRQ��

(FRQRPLF�'HYHORSPHQW �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�SURPRWLRQ�RI�LQGXVWU\�
DQG�LQWHUQDWLRQDO�FRPPHUFH��HQHUJ\�GHYHORSPHQW�DQG�PDQDJHPHQW��HFRQRPLF�UHVHDUFK�DQG�DQDO\VLV��
DQG�WKH�XWLOL]DWLRQ�RI�UHVRXUFHV��

(PSOR\PHQW �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�HPSOR\PHQW�DQG�WUDLQLQJ��GLVDELOLW\�FRPSHQVDWLRQ��
SODFHPHQW�VHUYLFHV��DQG�RFFXSDWLRQDO�VDIHW\�DQG�KHDOWK��

5HJXODWRU\ �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�FRQVXPHU�SURWHFWLRQ��EXVLQHVV�UHJLVWUDWLRQ�DQG�FDEOH�
WHOHYLVLRQ�UHJXODWLRQ��

+DZDLLDQ�3URJUDPV �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�WKH�EHWWHUPHQW�RI�WKH�FRQGLWLRQV�RI�QDWLYH�
+DZDLLDQV��

$GPLQLVWUDWLYH�6XSSRUW �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�RI�FHUWDLQ�DGPLQLVWUDWLYH�DJHQFLHV��

$OO�2WKHU �$FFRXQWV�IRU�SURJUDPV�UHODWHG�WR�ZDWHU�UHFUHDWLRQ��LQPDWH�VWRUHV��DQG�GULYHU�WUDLQLQJ�DQG�
HGXFDWLRQ��

'HEW�6HUYLFH�)XQG�
7KH�'HEW�6HUYLFH�)XQG�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�DFFXPXODWLRQ�RI�UHVRXUFHV�IRU��DQG�WKH�SD\PHQW�RI��
JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�VHUYLFHG�E\�WKH�*HQHUDO�)XQG�DQG�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�DQG�UHYHQXH�ERQGV�
VHUYLFHG�E\�WKH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
&RPELQLQJ�%DODQFH�6KHHW�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

1DWXUDO +XPDQ (FRQRPLF
+LJKZD\V 5HVRXUFHV +HDOWK 6HUYLFHV (GXFDWLRQ 'HYHORSPHQW

$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� ������������� ������������� ������������� �������������� ������������� ������������
1RWHV�DQG�ORDQV�UHFHLYDEOH��QHW � ������ � ������ � ������
,QYHVWPHQWV ������� ������� ������� ������ ������� ������

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

/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV
/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ������������� �������������� ������������� �������������� ������������� ��������������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ��� ������ ���
'XH�WR�RWKHU�IXQGV � ��� � ������ � �
3D\DEOH�IURP�UHVWULFWHG�DVVHWV�
�0DWXUHG�ERQGV�DQG�LQWHUHVW�SD\DEOH � � � � � �

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

)XQG�EDODQFHV
5HVWULFWHG � � � ����� � �
&RPPLWWHG � ������ ������� ����� � �
$VVLJQHG ������� ������� ����� � ������� �������
8QDVVLJQHG � � � ������� � �

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

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

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV



����

7RWDO
'HEW 1RQPDMRU

+DZDLLDQ $GPLQLVWUDWLYH $OO 6HUYLFH *RYHUQPHQWDO
(PSOR\PHQW 5HJXODWRU\ 3URJUDPV 6XSSRUW 2WKHU 7RWDO )XQG )XQGV

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

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

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

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

� � � �� ����� ������ � ������

� � � � � � ��� ���

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

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

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

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

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

1DWXUDO +XPDQ (FRQRPLF
+LJKZD\V 5HVRXUFHV +HDOWK 6HUYLFHV (GXFDWLRQ 'HYHORSPHQW

5HYHQXHV
7D[HV
)UDQFKLVH�WD[ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������
7REDFFR�DQG�OLTXRU�WD[HV � � ������ � � �
/LTXLG�IXHO�WD[ ������ ��� � � � �
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV � � � � � �
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9HKLFOH�UHJLVWUDWLRQ�IHH�WD[ � � � � � �
6WDWH�YHKLFOH�ZHLJKW�WD[ � � � � � �
5HQWDO�WRXU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[ � � � � � �
(PSOR\PHQW�DQG�WUDLQLQJ�IXQG�DVVHVVPHQW � � � � � �
7REDFFR�WD[ � � � ����� ����� ���
&RQYH\DQFHV�WD[ � � � � � �
(QYLURQPHQWDO�UHVSRQVH�WD[ � � � � � �
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ � � � � ������ ������
)UDQFKLVH�WD[ � � � � � �
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV � � � � � �

7RWDO�WD[HV � � � ����� ������ ������

1RQ�WD[HV
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH �� �� ���� ����� ��� �������
&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV � �� �� ������ ������ ������
,QWHUJRYHUQPHQWDO � � � � ����� �����
5HQWDOV ������ ������ ���� ����� ����� ���
)LQHV��IRUIHLWXUHV�DQG�SHQDOWLHV � � � ��� ��� ����
/LFHQVHV�DQG�IHHV � � � ��� ��� ���
5HYHQXHV�IURP�SULYDWH�VRXUFHV � ����� ����� ����� ����� ���
2WKHU ����� ������ ����� ������ ����� ��������

7RWDO�QRQ�WD[HV ������ ������ ������ ������ ������� ������

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

([SHQGLWXUHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW � � � ������ ������ ������
3XEOLF�VDIHW\ � � � ������ ������ �����
+LJKZD\V � � � � � �
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV � � � ��� � ���
+HDOWK � � � � � �
:HOIDUH � � � ��� ��� ��
/RZHU�HGXFDWLRQ � � � ����� ����� �����
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ � � � ������ ������ ���
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������ ����� ����� � � �
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH � � � � � �
2WKHU � � � ������ ����� ������

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

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

+DZDLLDQ�3URJUDPV $GPLQLVWUDWLYH�6XSSRUW



����

$FWXDO 9DULDQFH�:LWK $FWXDO 9DULDQFH�:LWK
)LQDO �%XGJHWDU\ )LQDO�%XGJHW )LQDO �%XGJHWDU\ )LQDO�%XGJHW
%XGJHW %DVLV� 3RVLWLYH��1HJDWLYH� %XGJHW %DVLV� 3RVLWLYH��1HJDWLYH�
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�FRQFOXGHG�

$OO�2WKHU 7RWDO�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�%XGJHWDU\�WR�*$$3�%DVLV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQGLWXUHV� �DFWXDO��EXGJHWDU\�EDVLV� ����������������

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

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

([SHQGLWXUHV�IRU�XQEXGJHWHG�SURJUDPV��SULQFLSDOO\�H[SHQGLWXUHV�
�IRU�FDSLWDO�SURMHFWV�DFFRXQWV�DQG�UHYROYLQJ�IXQGV �������

7UDQVIHUV �������

$FFUXHG�OLDELOLWLHV ���������

$FFUXHG�UHYHQXHV �������

([FHVV�RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQGLWXUHV� �*$$3�EDVLV ����������������

�$PRXQW�UHIOHFWV�WKH�HQFXPEUDQFH�EDODQFHV��LQFOXGHG�LQ�FRQWLQXLQJ�DSSURSULDWLRQV��IRU�EXGJHWHG�
SURJUDPV�RQO\��



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�)XQG�1HW�3RVLWLRQ�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

'ULQNLQJ�:DWHU
(PSOR\HU� :DWHU�3ROOXWLRQ 7UHDWPHQW 7RWDO�1RQPDMRU
8QLRQ &RQWURO 5HYROYLQJ 3URSULHWDU\

7UXVW�)XQG 5HYROYLQJ�)XQG /RDQ�)XQG )XQGV

$VVHWV�
&XUUHQW�DVVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� �������������� ��������������� ��������������
,QYHVWPHQWV ��������������� �������������������� �������������������� ������
5HFHLYDEOHV
$FFRXQWV�DQG�DFFUXHG�LQWHUHVW �������������������� ����������������� ����������������� ���
3URPLVVRU\�QRWH�UHFHLYDEOH �������������������� ��������������� ��������������� ������
)HGHUDO�JRYHUQPHQW �������������������� �������������������� ����������������� ���
3UHPLXPV ��������������� �������������������� �������������������� ������
2WKHU ��������������� ���������������� ���������������� ������

3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ���������������� �������������������� �������������������� �����

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

&DSLWDO�DVVHWV� �HTXLSPHQW ��������������� ����������������� ���������������� ������

/HVV���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ���������������� ������������������ ����������������� ��������

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

3URPLVVRU\�QRWH�UHFHLYDEOH� �������������������� �������������� �������������� �������

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

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ����������������� ����������������� �����
'HIHUUHG�RXWIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ����������������� ����������������� ����������������� �����

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

/LDELOLWLHV
&XUUHQW�OLDELOLWLHV
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ����������������� ����������������� ����������������� �����������������
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ���������������� �������������������� �������������������� �����
%HQHILWV�FODLPV�SD\DEOH ���������������� �������������������� �������������������� �����
$FFUXHG�YDFDWLRQ��FXUUHQW�SRUWLRQ ����������������� ������������������ ������������������ ���
3UHPLXPV�SD\DEOH ��������������� �������������������� �������������������� ������

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

1RQFXUUHQW�OLDELOLWLHV
$FFUXHG�YDFDWLRQ ����������������� ����������������� ����������������� ���
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ���������������� ���������������� ���������������� ������
1HW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ���������������� ���������������� ���������������� ������

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

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

'HIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ������������������ ������������������ ����������������� ���
'HIHUUHG�LQIORZV�RQ�QHW�RWKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ ����������������� ������������������ ������������������ ���

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

1HW�SRVLWLRQ
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ����������������� ����������������� ����������������� �����
5HVWULFWHG�IRU�ERQG�UHTXLUHPHQWV�DQG�RWKHU �������������������� �������������� �������������� �������
8QUHVWULFWHG �������������� �������������������� �������������������� �������

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�1HW�3RVLWLRQ�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

'ULQNLQJ�:DWHU
(PSOR\HU� :DWHU�3ROOXWLRQ 7UHDWPHQW 7RWDO�1RQPDMRU
8QLRQ &RQWURO 5HYROYLQJ 3URSULHWDU\

7UXVW�)XQG 5HYROYLQJ�)XQG /RDQ�)XQG )XQGV

2SHUDWLQJ�UHYHQXHV
$GPLQLVWUDWLYH�IHHV �������������������� ���������������� ���������������� ����������������
3UHPLXP�UHYHQXH� �VHOI�LQVXUDQFH ��������������� �������������������� �������������������� ������
([SHULHQFH�UHIXQGV��QHW ���������������� �������������������� �������������������� �����
2WKHU ���������������� ���������������� ����������������� �����

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

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV
3HUVRQQHO�VHUYLFHV ���������������� ���������������� ���������������� �����
'HSUHFLDWLRQ ������������������ ������������������ ����������������� ���
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ������������������ �������������������� ����������������� ���
*HQHUDO�DGPLQLVWUDWLRQ ���������������� ����������������� ����������������� �����
&ODLPV ��������������� �������������������� �������������������� ������
2WKHU ����������������� ���������������� ���������������� �����

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

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

1RQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ���������������� ���������������� ����������������� �����

,QFRPH��ORVV��EHIRUH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV ���������������� ���������������� ����������������� �����

&DSLWDO�FRQWULEXWLRQV �������������������� ��������������� ���������������� ������

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

1HW�SRVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ��������������� �������������� �������������� �������

(QG�RI�\HDU �������������� �������������� �������������� ��������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
1RQPDMRU�3URSULHWDU\�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

'ULQNLQJ�:DWHU
(PSOR\HU� :DWHU�3ROOXWLRQ 7UHDWPHQW 7RWDO�1RQPDMRU
8QLRQ &RQWURO 5HYROYLQJ 3URSULHWDU\

7UXVW�)XQG 5HYROYLQJ�)XQG /RDQ�)XQG )XQGV

&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
&DVK�UHFHLYHG�IURP�HPSOR\HUV�DQG�HPSOR\HHV
�IRU�SUHPLXPV�DQG�EHQHILWV �������������� �������������������� �������������������� ��������������
&DVK�SDLG�WR�VXSSOLHUV ������� ����� ����� �������
&DVK�SDLG�WR�HPSOR\HHV ������� ������� ������� �������
&DVK�SDLG�IRU�SUHPLXPV�DQG�EHQHILWV�SD\DEOH ��������� � � ���������

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

&DVK�IORZV�IURP�QRQFDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
3URFHHGV�IURP�IHGHUDO�RSHUDWLQJ�JUDQWV � ������ ����� ������

&DVK�IORZV�IURP�FDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
3XUFKDVH�RI�HTXLSPHQW ���� ���� � ����
6WDWH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV � ����� ����� �����

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

&DVK�IORZV�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV
3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ������� � � �������
3ULQFLSDO�UHSD\PHQWV�RQ�QRWHV�UHFHLYDEOH � ������ ������ ������
'LVEXUVHPHQW�RI�QRWHV�UHFHLYDEOH�SURFHHGV � �������� �������� ��������
,QWHUHVW�LQFRPH�IURP�QRWHV�UHFHLYDEOH � ����� ��� �����
$GPLQLVWUDWLYH�ORDQ�IHHV � ����� ����� �����
,QWHUHVW�UHFHLYHG�IURP�LQYHVWPHQWV ����� ����� ��� �����

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

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

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�DPRXQWV
%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������ ������� ������ �������

(QG�RI�\HDU ��������������� �������������� ��������������� ��������������

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�LQFRPH��ORVV��WR�QHW�FDVK
SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
2SHUDWLQJ�LQFRPH��ORVV� ���������������� ����������������� ����������������� ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�RSHUDWLQJ�LQFRPH��ORVV��WR
�QHW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV
'HSUHFLDWLRQ �� �� ��� ���
3ULQFLSDO�IRUJLYHQHVV�RI�ORDQ � ����� ����� �����
,QWHUHVW�LQFRPH�IURP�ORDQV � ������� ����� �������
$GPLQLVWUDWLYH�ORDQ�IHHV � ������� ������� �������
1RQ�LPSRVHG�IULQJH�EHQHILWV � � � ��
3UHPLXP�UHVHUYHV�KHOG�E\�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV ������ � � ������
&KDQJH�LQ�DVVHWV��GHIHUUHG�RXWIORZV��OLDELOLWLHV�
�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV
5HFHLYDEOHV �������� � � ��������
3UHSDLG�DQG�RWKHU�H[SHQVHV �� � � ��
1HW�GHIHUUHG�RXWIORZV�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV ��� �� ��� ���
9RXFKHUV�DQG�FRQWUDFWV�SD\DEOH ����� ���� ��� ��
1HW�SHQVLRQ�OLDELOLW\ ��� �� �� ���
2WKHU�SRVWHPSOR\PHQW�EHQHILWV�OLDELOLW\ �� �� �� ���
2WKHU�DFFUXHG�OLDELOLWLHV ��� � � ���
%HQHILWV�FODLP�SD\DEOH ����� � � �����

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

6XSSOHPHQWDO�LQIRUPDWLRQ
1RQFDVK�LQYHVWLQJ��FDSLWDO�DQG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV
,Q�NLQG�FRQWULEXWLRQ�IURP�WKH�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\ �������������������� ����������������� �������������������� �����������������



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LGXFLDU\�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ� �$JHQF\�)XQGV�
-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

7RWDO
7D[ $JHQF\

&ROOHFWLRQV &XVWRGLDO 2WKHU )XQGV

$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� �������������� ���������������� ��������������
5HFHLYDEOHV� �WD[HV � � ������ ������
,QYHVWPHQWV ������ ������� ������� �������
2WKHU�DVVHWV��SULPDULO\�GXH�IURP�
�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ����� � � �����

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

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ��������������� ������������������ ���������������� ���������������
'XH�WR�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV � ������� ������� �������

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

$JHQF\�)XQGV



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LGXFLDU\�)XQGV�
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV� �$JHQF\�)XQGV�
<HDU�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

%DODQFH %DODQFH
-XO\�������� $GGLWLRQV 'HGXFWLRQV -XQH���������

7D[�FROOHFWLRQV
$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� ��������������� ���������������� �����������������
'XH�IURP�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ����� ��������� ����������� �����
,QYHVWPHQWV ����� ������ ������� ������

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

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ��������������� ����������������� ������������������ ���������������

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

&XVWRGLDO
$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� ��������������� ���������������� ��������������
'XH�IURP�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������ � �������� �
,QYHVWPHQWV ������� ������� ��������� �������

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

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ������������������ �������������������� ��������������������� ������������������
'XH�WR�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������� ��������� ����������� �������

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

2WKHU
$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��������������� ����������������� ������������������ ����������������
5HFHLYDEOHV ������ ������ �������� ������
,QYHVWPHQWV ������ ������� �������� �������

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

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ����������������� ������������������ �������������������� ����������������
'XH�WR�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������� ������ �������� �������

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

7RWDO� �$OO�DJHQF\�IXQGV
$VVHWV
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �������������� �������������� ��������������� ��������������
5HFHLYDEOHV ������ ������ �������� ������
'XH�IURP�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������ ��������� ����������� �����
,QYHVWPHQWV ������� ������� ��������� �������

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

/LDELOLWLHV
9RXFKHUV�SD\DEOH ��������������� ����������������� ������������������ ���������������
'XH�WR�LQGLYLGXDOV��EXVLQHVVHV�DQG�FRXQWLHV ������� ��������� ����������� �������

7RWDO�OLDELOLWLHV �������������� ��������������� ���������������� ��������������
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6WDWH�RI�+DZDLL�
6WDWLVWLFDO�6HFWLRQ��8QDXGLWHG��
-XQH����������

7KLV�3DUW�RI�WKH�6WDWH¶V�FRPSUHKHQVLYH�DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUW�SUHVHQWV�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DV�D�
FRQWH[W�IRU�XQGHUVWDQGLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��QRWH�GLVFORVXUHV��DQG�UHTXLUHG�
VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�6WDWH¶V�RYHUDOO�ILQDQFLDO�KHDOWK��

&RQWHQWV� 3DJH�V��

)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ� 7KHVH�VFKHGXOHV�FRQWDLQ�WUHQG�LQIRUPDWLRQ�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�
XQGHUVWDQG�KRZ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�DQG�ZHOO�EHLQJ�KDYH�FKDQJHG�RYHU�WLPH�� ��� ����

5HYHQXH�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ���7KHVH�VFKHGXOHV�FRQWDLQ�LQIRUPDWLRQ�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�
DVVHVV�WKH�6WDWH¶V�PRVW�VLJQLILFDQW�ORFDO�UHYHQXH�VRXUFHV��WKH�JHQHUDO�H[FLVH�WD[�DQG�QHW�
LQFRPH�WD[�� ��� ����

'HEW�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ���7KHVH�VFKHGXOHV�SUHVHQW�LQIRUPDWLRQ�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�
DVVHVV�WKH�DIIRUGDELOLW\�RI�WKH�6WDWH¶V�FXUUHQW�OHYHOV�RI�RXWVWDQGLQJ�GHEW�DQG�WKH�6WDWH¶V�DELOLW\�
WR�LVVXH�DGGLWLRQDO�GHEW�LQ�WKH�IXWXUH�� ��� ����

'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ���7KHVH�VFKHGXOHV�RIIHU�GHPRJUDSKLF�DQG�
HFRQRPLF�LQGLFDWRUV�WR�KHOS�WKH�UHDGHU�XQGHUVWDQG�WKH�HQYLURQPHQW�ZLWKLQ�ZKLFK�WKH�6WDWH¶V�
ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�WDNH�SODFH�� ��� ����

2SHUDWLQJ�,QIRUPDWLRQ� 7KHVH�VFKHGXOHV�FRQWDLQ�VHUYLFH�DQG�LQIUDVWUXFWXUH�GDWD�WR�KHOS�WKH�
UHDGHU�XQGHUVWDQG�KRZ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�6WDWH¶V�ILQDQFLDO�UHSRUW�UHODWHV�WR�WKH�VHUYLFHV�
SURYLGHG�DQG�WKH�DFWLYLWLHV�SHUIRUPHG�E\�WKH�6WDWH�� ��� ����

6RXUFHV� 8QOHVV�RWKHUZLVH�QRWHG��WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKHVH�VFKHGXOHV�LV�GHULYHG�IURP�WKH�FRPSUHKHQVLYH�
DQQXDO�ILQDQFLDO�UHSRUWV�IRU�WKH�UHOHYDQW�\HDU��



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ�
1HW�3RVLWLRQ�E\�&RPSRQHQW��$FFUXDO�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
5HVWULFWHG ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
8QUHVWULFWHG ������������ ������������ ����������� ����������� �����������

7RWDO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�QHW�SRVLWLRQ ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
5HVWULFWHG ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
8QUHVWULFWHG ��������� ��������� ��������� ��������� �������

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

3ULPDU\�JRYHUQPHQW
1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
5HVWULFWHG ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
8QUHVWULFWHG ������������ ������������ ����������� ����������� �����������

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW�QHW�SRVLWLRQ ���������������� ���������������� ��������������� ��������������� ����������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWHV�� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������
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6WDWH�RI�+DZDLL�
)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ�
&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��$FFUXDO�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

([SHQVHV
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
3XEOLF�VDIHW\ ������� ������� ������� ������� �������
+LJKZD\V ������� ������� ������� ������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������� ������� ������� ������� ������
+HDOWK ��������� ������� ������� ������� �������
:HOIDUH ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
/RZHU�HGXFDWLRQ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ������� ������� ������� ������� �������
2WKHU�HGXFDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ������� ������ ������� ������� ������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������� ������� ������� ������� �������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ������� ������� ������� ������� �������
,QWHUHVW�H[SHQVH ������� ������� ������� ������� �������

7RWDO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�H[SHQVHV ���������� ���������� ���������� ���������� ���������

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
$LUSRUWV ������� ������� ������� ������� �������
+DUERUV ������ ������ ������� ������ ������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ ������� ������� ������� ������� �������
1RQPDMRU�SURSULHWDU\�IXQGV ������� ������ ������� ������� �������

7RWDO�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�H[SHQVHV ������� ������� ������� ������� �������

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW�H[SHQVHV �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

3URJUDP�UHYHQXHV
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
&KDUJHV�IRU�VHUYLFHV
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
+HDOWK ������� ������� ������� ������� �������
2WKHU ������� ������� ������� ������� �������

2SHUDWLQJ�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
&DSLWDO�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV � � � ������� �������

7RWDO�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�SURJUDP�UHYHQXHV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
&KDUJHV�IRU�VHUYLFHV
$LUSRUWV ������� ������� ������� ������� �������
8QHPSOR\PHQW�FRPSHQVDWLRQ ������� ������� ������� ������� �������
2WKHUV ������� ������� ������� ������� �������

&DSLWDO�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV ������ ������ ������ ������ ������

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

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW�SURJUDP�UHYHQXHV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

1HW��H[SHQVH��UHYHQXH
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ������� ������� ������� ������� �������

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW�QHW�H[SHQVHV ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWHV�� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������
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���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
������� ������� ������� ������ ��������

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

�FRQWLQXHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ�
&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��$FFUXDO�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

*HQHUDO�UHYHQXHV�DQG�RWKHU�FKDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
7D[HV
*HQHUDO�H[FLVH�WD[ ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
1HW�LQFRPH�WD[� �FRUSRUDWLRQV�DQG�LQGLYLGXDOV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
3XEOLF�VHUYLFH�FRPSDQLHV�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
7REDFFR�DQG�OLTXRU�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
/LTXLG�IXHO�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV ������� ������� ������� ������� �������
9HKLFOH�ZHLJKW�DQG�UHJLVWUDWLRQ�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
5HQWDO�PRWRU�WRXU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
)UDQFKLVH�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
2WKHU�WD[ ������� ������� ������� ������� ������

,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������ ������ ������ ������ ������
2WKHU ������� ����� � �������� �
$VVXPSWLRQ�DJUHHPHQW�ZLWK�6WDWH��QHW � ��������� � � �
'HEW�FDQFHOODWLRQ�ZLWK�6WDWH ��������� � � � �

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

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������ ������ ������ ������ ������
2WKHU � � � � �

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

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

&KDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ
*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV ����������������� ���������������� ����������������� ���������������� ������������������
%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV ������� ������� ������� ������� �������

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWHV�� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������

� $PRXQWV�SULRU�WR�ILVFDO������KDYH�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�*$6%�6WDWHPHQW�1R������
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6WDWH�RI�+DZDLL�
)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ�
)XQG�%DODQFHV�±�*RYHUQPHQWDO�)XQGV��0RGLILHG�$FFUXDO�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

*HQHUDO�)XQG
5HVHUYHG 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
8QUHVHUYHG 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�*HQHUDO�)XQG 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

$OO�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV
5HVHUYHG 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
8QUHVHUYHG��UHSRUWHG�LQ
&DSLWDO�SURMHFWV�IXQG 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
6SHFLDO�UHYHQXH�IXQGV 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�DOO�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

*HQHUDO�)XQG��XQGHU�*$6%����
$VVLJQHG�IXQG�EDODQFH ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
8QDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH ��������� ������� ��������� ��������� ���������

7RWDO�*HQHUDO�)XQG ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

$OO�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��XQGHU�*$6%����
5HVWULFWHG�IXQG�EDODQFH ����������������� ����������������� ���������������� ����������������� �����������������
&RPPLWWHG�IXQG�EDODQFH ������� ������� ������� ������� �������
$VVLJQHG�IXQG�EDODQFH ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
8QDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH ��������� �������� ��������� ��������� ���������

7RWDO�DOO�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ����������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1RWH�� %HJLQQLQJ�ILVFDO�\HDU�������WKH�IXQG�EDODQFH�FDWHJRULHV�ZHUH�UHFODVVLILHG�DV�D�UHVXOW�RI�
LPSOHPHQWLQJ�*$6%�6WDWHPHQW�1R�������)XQG�EDODQFH�KDV�QRW�EHHQ�UHVWDWHG�IRU�SULRU�\HDUV��

1�$� 1RW�DSSOLFDEOH��



����

���� ���� ���� ���� ����

1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ����������������
1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ���������

1�$ 1�$ 1�$ 1�$ �����������������

1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ���������������

1�$ 1�$ 1�$ 1�$ �����������
1�$ 1�$ 1�$ 1�$ �������

1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ����������������

���������������� ���������������� ���������������� ���������������� 1�$
��������� ��������� ������� ������� 1�$

��������������� ��������������� ���������������� ���������������� 1�$

����������������� ����������������� ������������������� ����������������� 1�$
������� ������� ������� ������� 1�$
������� ������� ������� ������� 1�$
��������� ��������� ��������� ��������� 1�$

���������������� ���������������� ���������������� ���������������� 1�$



6WDWH�RI�+DZDLL�
)LQDQFLDO�7UHQGV�,QIRUPDWLRQ�
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�±�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
�0RGLILHG�$FFUXDO�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

5HYHQXHV
7D[HV
*HQHUDO�H[FLVH�WD[ ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
1HW�LQFRPH�WD[� �FRUSRUDWLRQV�DQG�LQGLYLGXDOV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
3XEOLF�VHUYLFH�FRPSDQLHV�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
7UDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQV�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
7REDFFR�DQG�OLTXRU�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
/LTXLG�IXHO�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
7D[�RQ�SUHPLXPV�RI�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV ������� ������� ������� ������� �������
9HKLFOH�ZHLJKW�DQG�UHJLVWUDWLRQ�WD[ ������� ������� ������� ������� �������
5HQWDO�PRWRU�WRXU�YHKLFOH�VXUFKDUJH�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
)UDQFKLVH�WD[ ������ ������ ������ ������ ������
2WKHU ������� ������� ������� ������� ������

7RWDO�WD[HV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������ ������ ������ ������ ������
&KDUJHV�IRU�FXUUHQW�VHUYLFHV ������� ������� ������� ������� �������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
5HQWDOV ������ ������ ������ ������ ������
)LQHV��IRUIHLWXUHV�DQG�SHQDOWLHV ������ ������ ������ ������ ������
/LFHQVHV�DQG�IHHV ������ ������ ������ ������ ������
5HYHQXHV�IURP�SULYDWH�VRXUFHV ������� ������� ������� ������� �������
2WKHU ������� ������� ������� ������� �������

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

([SHQGLWXUHV
&XUUHQW
*HQHUDO�JRYHUQPHQW ��������� ������� ������� ������� �������
3XEOLF�VDIHW\ ������� ������� ������� ������� �������
+LJKZD\V ������� ������� ������� ������� �������
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ������� ������� ������� ������� �������
+HDOWK ��������� ������� ������� ������� �������
:HOIDUH ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
/RZHU�HGXFDWLRQ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ������� ������� ������� ������� �������
2WKHU�HGXFDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������
&XOWXUH�DQG�UHFUHDWLRQ ������� ������� ������� ������� ������
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ������ ������� ������ ������ ������
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ������� ������� ������� ������� �������
+RXVLQJ ������ ������� ������� ������ ������
2WKHU ������ ������ ������ ������ ������

'HEW�VHUYLFH
3ULQFLSDO ������� ������� ������� ������� �������
,QWHUHVW�DQG�RWKHUV ������� ������� ������� ������� �������

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

([FHVV�RI�H[SHQGLWXUHV�RYHU�UHYHQXHV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

2WKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV��XVHV�
3URFHHGV�IURP�ERUURZLQJ�DQG�UHIXQGLQJ ������� ��������� ��������� ��������� ���������
3D\PHQWV�WR�HVFURZ�DJHQW �������� ��������� ��������� ��������� ���������
7UDQVIHUV�LQ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
7UDQVIHUV�RXW ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
2WKHU ������� ����� � ������ �

7RWDO�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV ������� ������� ��������� ������� ���������

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

7RWDO�GHEW�VHUYLFH�DV�D�SHUFHQW�RI�QRQFDSLWDO�H[SHQGLWXUHV ���� ���� ���� ���� ����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����
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6WDWH�RI�+DZDLL�
5HYHQXH�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
3HUVRQDO�,QFRPH�E\�,QGXVWU\�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�PLOOLRQV��

����

���� ���� ���� ���� ����

)DUP�HDUQLQJV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������

1RQIDUP�ZDJH�DQG�VDODU\�ZRUNHU
*RRGV�SURGXFLQJ�LQGXVWULHV
)RUHVWU\��ILVKLQJ�UHODWHG�DFWLYLWLHV��DQG�RWKHU �� �� �� �� ��

0LQLQJ �� �� �� �� ��
&RQVWUXFWLRQ ����� ����� ����� ����� �����
0DQXIDFWXULQJ� �GXUDEOH�DQG�QRQGXUDEOH�JRRGV ��� ��� ��� ��� ���

6XEWRWDO�JRRGV� �SURGXFLQJ�LQGXVWULHV ����� ����� ����� ����� �����

6HUYLFH�SURGXFLQJ�LQGXVWULHV
7UDQVSRUWDWLRQ��FRPPXQLFDWLRQ�DQG�XWLOLWLHV ����� ����� ����� ����� �����
7UDGH ����� ����� ����� ����� �����
,QIRUPDWLRQ ��� ��� ��� ��� ���
)LQDQFH��LQVXUDQFH�DQG�UHDO�HVWDWH ����� ����� ����� ����� �����
6HUYLFH ������ ������ ������ ������ ������
6WDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQW ����� ����� ����� ����� �����
)HGHUDO�JRYHUQPHQW ����� ����� ����� ����� �����

6XEWRWDO�VHUYLFH�SURGXFLQJ�LQGXVWULHV ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�QRQIDUP�ZDJH�DQG�VDODU\�ZRUNHU ������ ������ ������ ������ ������

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

7RWDO�SHUVRQDO�LQFRPH ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

7RWDO�GLUHFW�LQFRPH�WD[�UDWH���� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

���� ,QFOXGHV�GLYLGHQGV��LQWHUHVW��UHQWDO�LQFRPH��UHVLGHQFH�DGMXVWPHQW��JRYHUQPHQW�WUDQVIHUV�WR�
LQGLYLGXDOV��DQG�GHGXFWLRQV�IRU�VRFLDO�LQVXUDQFH��

���� 7KH�WRWDO�GLUHFW�UDWH�IRU�SHUVRQDO�LQFRPH�LV�QRW�DYDLODEOH��

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL�'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP�
�'DWD�%RRN�DQG�4XDUWHUO\�6WDWLVWLFDO�DQG�(FRQRPLF�5HSRUW��46(5��
%XUHDX�RI�(FRQRPLF�$QDO\VLV�±�64�1�3HUVRQDO�,QFRPH�E\�PDMRU�VRXUFH�DQG�HDUQLQJV��
�E\�PDMRU�1$,&6�LQGXVWU\��
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6WDWH�RI�+DZDLL�
5HYHQXH�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
3HUVRQDO�,QFRPH�7D[�5DWHV�
7HQ�<HDUV�(QGLQJ�'HFHPEHU����������

����

0DUULHG
7RS� 7RS )LOLQJ� 7RS� +HDG�RI

<HDU� 5DWH 6LQJOH 5DWH -RLQWO\ 5DWH +RXVHKROG

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

7RS�,QFRPH�7D[�5DWH�LV�$SSOLHG�WR�7D[DEOH�,QFRPH�LQ�([FHVV�RI

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ��



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��



6WDWH�RI�+DZDLL�
5HYHQXH�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
7D[DEOH�6DOHV�E\�,QGXVWU\�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�PLOOLRQV��

����

���� ���� ���� ���� ����

7D[DEOH�VDOHV�E\�DFWLYLWLHV
5HWDLOLQJ ������������� ������������� ������������� ������������� �������������
6HUYLFHV ������ ������ ������ ������ ������
&RQWUDFWLQJ ����� ����� ����� ����� �����
+RWHO�UHQWDOV ����� ����� ����� ����� �����
$OO�RWKHU�UHQWDOV ����� ����� ����� ����� �����
$OO�RWKHU����� ����� ����� ����� ����� �����

6XEWRWDO ������ ������ ������ ������ ������

3URGXFLQJ ��� ��� ��� ��� ���
0DQXIDFWXULQJ ��� ��� ��� ��� ���
:KROHVDOLQJ ������ ������ ������ ������ ������
8VH������� ����� ����� ����� ����� �����
6HUYLFHV��LQWHUPHGLDU\� ����� ��� ��� ��� ���
,QVXUDQFH�VROLFLWRUV ��� ��� ��� ��� ���

6XEWRWDO ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�DOO�DFWLYLWLHV ������������ ������������ ������������� ������������� �������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

*HQHUDO�H[FLVH�DQG�XVH�WD[�LV�LPSRVHG�RQ�WKH�JURVV�LQFRPH�UHFHLYHG�E\�WKH�EXVLQHVV��DV�IROORZV��

� ���RI�VDOHV�RI�WDQJLEOH�SHUVRQDO�SURSHUW\��VHUYLFHV��FRQWUDFWLQJ��WKHDWHU�DPXVHPHQW�DQG�
EURDGFDVWLQJ��FRPPLVVLRQV��WUDQVLHQW�DFFRPPRGDWLRQ�UHQWDOV��RWKHU�UHQWDOV��LQWHUHVW��DQG�
RWKHU�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV��

� �����RI�VDOHV�IURP�ZKROHVDOLQJ��PDQXIDFWXULQJ��SURGXFLQJ��ZKROHVDOH�VHUYLFHV��DQG�LPSRUWV�
IRU�UHVDOH��

� ������RQ�LQVXUDQFH�SURGXFHU�FRPPLVVLRQV��

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ� �0RQWKO\�7D[�&ROOHFWLRQ�5HSRUWV��
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6WDWH�RI�+DZDLL�
5HYHQXH�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
6DOHV�7D[�5HYHQXH�3D\HUV�E\�,QGXVWU\�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH
/LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO

5HWDLOLQJ ������������� ����� ������������� ����� ������������� ����� ������������� ����� ������������� �����
6HUYLFHV ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����
&RQWUDFWLQJ ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����
7KHDWHU��DPXVHPHQW��HWF� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ����
,QWHUHVW ������� ���� ������� ���� ������� ���� � ���� � ����
&RPPLVVLRQV ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ����
+RWHO�UHQWDOV ������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ����
$OO�RWKHU�UHQWDOV ������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ����
8VH����� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ����
$OO�RWKHU����� � ���� � ���� � ���� ������� ���� ������� ����
3URGXFLQJ ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����
0DQXIDFWXULQJ ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����
:KROHVDOLQJ ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ����
8VH������� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ����
6HUYLFHV��,QWHUPHGLDU\� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����
,QVXUDQFH�VROLFLWRUV ����� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
8QDOORFDWHG�FROOHFWLRQV ������ ���� ������ ���� ������� ���� ������� ����� ������� ����

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

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����
���� ���� ���� ���� ����

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ� �0RQWKO\�7D[�&ROOHFWLRQ�5HSRUWV��

1RWH�� ,QIRUPDWLRQ�IRU�QXPEHU�RI�ILOHUV�LV�QRW�DYDLODEOH�
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7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH 7D[ 3HUFHQWDJH
/LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO /LDELOLW\ RI�7RWDO
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6WDWH�RI�+DZDLL�
'HEW�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
5DWLRV�RI�2XWVWDQGLQJ�'HEW�E\�7\SH�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV�H[FHSW�SHU�FDSLWD�GDWD��

����

���� ���� ���� ���� ����

*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV
*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
5HYHQXH�ERQGV ������� ������� ������� ������� �������
&DSLWDO�OHDVHV ������� ������� ������� ������� ������

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

%XVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV
*HQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV ������ ������ ������ ������ ������
5HYHQXH�ERQGV ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
/HDVH�UHYHQXH�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ ������� ������� ������� ������� �������
/RDQ�SD\DEOH ������ ������ ������ ������ ������

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

7RWDO�SULPDU\�JRYHUQPHQW �������������� �������������� �������������� ��������������� ���������������

+DZDLL�WRWDO�SHUVRQDO�LQFRPH �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

'HEW�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�SHUVRQDO�LQFRPH ����� ����� ����� ����� �����

+DZDLL�SRSXODWLRQ ����� ����� ����� ����� �����

$PRXQW�RI�GHEW�SHU�FDSLWD ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�)LQDQFLDO�5HSRUWV��
6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP� �46(5��

1RWH�� 'HWDLOV�UHJDUGLQJ�WKH�6WDWH¶V�RXWVWDQGLQJ�GHEW�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�QRWHV�WR�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��



����

���� ���� ���� ���� ����

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

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

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

� � � � �

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

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

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

����� ����� ����� ����� �����

����� ����� ����� ����� �����

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



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HEW�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
5DWLRV�RI�1HW�*HQHUDO�%RQGHG�'HEW�2XWVWDQGLQJ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV�H[FHSW�UDWLR�GDWD��

����

*HQHUDO� 1HW�*HQHUDO
2EOLJDWLRQ /HVV���'HEW� 1HW�*HQHUDO 2EOLJDWLRQ

7D[DEOH 3RSXODWLRQ %RQGHG 6HUYLFHV�0RQLHV 2EOLJDWLRQ 3HUFHQWDJH�RI %RQGHG�'HEW
)LVFDO�<HDU 6DOHV���� ��� 'HEW������� $YDLODEOH���� %RQGHG�'HEW 7D[DEOH�6DOHV 3HU�&DSLWD

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

���� 6RXUFH���6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ��

���� 6RXUFH���6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP�
&HQVXV�'DWD��

���� 6RXUFH���6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV��$FFRXQWLQJ�'LYLVLRQ��

���� ([FOXGHV�(QWHUSULVH�)XQGV�DQG�&RPSRQHQW�8QLW� �8+�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV��



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HEW�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
/HJDO�'HEW�0DUJLQ�,QIRUPDWLRQ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

���� ���� ���� ���� ����

$YHUDJH�JHQHUDO�IXQG�UHYHQXHV�RI�WKH�WKUHH�
�SUHFHGLQJ�ILVFDO�\HDUV ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

&RQVWLWXWLRQDO�GHEW�OLPLW�SHUFHQWDJH ����� ����� ����� ����� �����

&RQVWLWXWLRQDO�GHEW�OLPLW�IRU�WRWDO�SULQFLSDO�DQG�
�LQWHUHVW�SD\DEOH�LQ�D�FXUUHQW�RU�IXWXUH�\HDU ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

/HVV���7RWDO�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\DEOH�RQ�RXWVWDQGLQJ��
�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQGV�LQ�KLJKHVW�GHEW�VHUYLFH�\HDU ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

/HJDO�GHEW�PDUJLQ �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

/HJDO�GHEW�PDUJLQ�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�GHEW�OLPLW ����� ����� ����� ����� �����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

7KH�IRUPXOD�IRU�WKH�OHJDO�GHEW�OLPLW�LV�FRQWDLQHG�LQ�$UWLFOH�9,,��6HFWLRQ����RI�WKH�6WDWH�&RQVWLWXWLRQ��



����

���� ���� ���� ���� ����

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

����� ����� ����� ����� �����

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

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

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

����� ����� ����� ����� �����



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HEW�&DSDFLW\�,QIRUPDWLRQ�
3OHGJH�5HYHQXH�&RYHUDJH�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������
�$PRXQWV�LQ�WKRXVDQGV��

����

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

5HYHQXH�ERQGV� �$LUSRUWV
*URVV�UHYHQXH���� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
/HVV���2SHUDWLQJ�H[SHQVHV���� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������

1HW�DYDLODEOH�UHYHQXH ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������

'HEW�VHUYLFHV
3ULQFLSDO� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,QWHUHVW���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�GHEW�VHUYLFHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&RYHUDJH���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5HYHQXH�ERQGV� �+DUERUV
*URVV�UHYHQXH���� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������
/HVV���2SHUDWLQJ�H[SHQVHV���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

1HW�DYDLODEOH�UHYHQXH ������������ ������������ ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������

'HEW�VHUYLFHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&RYHUDJH���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5HYHQXH�ERQGV� �+LJKZD\V
*URVV�UHYHQXH 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
/HVV���2SHUDWLQJ�H[SHQVHV 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ������� ������� ������� ������� �������

1HW�DYDLODEOH�UHYHQXH 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ������ ������ ������ ������ �����

'HEW�VHUYLFHV
3ULQFLSDO ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,QWHUHVW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�GHEW�VHUYLFHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&RYHUDJH���� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ ���� ���� ���� ��� ���

5HYHQXH�ERQGV� �'HSDUWPHQW�RI�
�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV
5HYHQXH ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������
/HVV���2SHUDWLQJ�H[SHQVHV � � � � � � � � � �

1HW�DYDLODEOH�UHYHQXH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

'HEW�VHUYLFHV
3ULQFLSDO ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
,QWHUHVW ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�GHEW�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RYHUDJH���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

���� 7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�SOXV�LQWHUHVW�LQFRPH�DQG�IHGHUDO�RSHUDWLQJ�JUDQWV��H[FOXVLYH�RI�LQWHUHVW�HDUQHG�RQ�LQYHVWPHQW�LQ�ILQDQFLQJ�OHDVHV��

���� 7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�RWKHU�WKDQ�GHSUHFLDWLRQ�OHVV��SOXV��H[FHVV�RI�DFWXDO�GLVEXUVHPHQWV�RYHU��XQGHU��UHTXLUHG�UHVHUYH�IRU�PDMRU�PDLQWHQDQFH��
UHQHZDO�DQG�UHSODFHPHQW�SOXV�DPRXQWV�UHTXLUHG�WR�EH�SDLG�LQWR�WKH�*HQHUDO�)XQG�IRU�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�UHTXLUHPHQWV��

���� )RU�SXUSRVHV�RI�FDOFXODWLQJ�WKH�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQW��LQWHUHVW�SD\PHQW�IRU�$LUSRUWV�V\VWHP�UHYHQXH�ERQGV�H[FOXGH�WKH�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�GHIHUUHG�ORVV�
RQ�UHIXQGLQJ�DQG�RULJLQDO�LVVXH�GLVFRXQW�DQG�SUHPLXP��ZKLFK�DUH�UHSRUWHG�DV�LQWHUHVW�H[SHQVH�IRU�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��

)RU�ILVFDO�\HDUV������������DQG�������$LUSRUWV�WUDQVIHUUHG�������������������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��RI�DYDLODEOH�IXQGV�IURP�WKH�3UHSDLG�
$LUSRUW�8VH�&KDUJH�)XQG�LQWR�WKH�$LUSRUW�5HYHQXH�)XQG�IRU�FUHGLW�WR�WKH�LQWHUHVW�DFFRXQW�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU�WR�UHGXFH�WKH�DPRXQW�UHTXLUHG�WR�EH�GHSRVLWHG�
WR�WKH�LQWHUHVW�DFFRXQW��SXUVXDQW�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�6HFWLRQ������LQ�WKH�³&HUWLILFDWH�RI�WKH�'LUHFWRU�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�3URYLGLQJ�IRU�WKH�,VVXDQFH�RI�6WDWH�RI�
+DZDLL�$LUSRUWV�6\VWHP�5HYHQXH�%RQGV�´�

���� 5HYHQXH�ERQG�LQGHQWXUHV�UHTXLUH�D�PLQLPXP�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�SHUFHQWDJH�RI�������

���� 7RWDO�RSHUDWLQJ�DQG�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV�H[FOXVLYH�RI�LQWHUHVW�LQFRPH�RQ�LQYHVWPHQW�LQ�ILQDQFLQJ�OHDVHV�DQG�VSHFLDO�IDFLOLW\�FRQVWUXFWLRQ�IXQG�DQG�
UHYHQXH�IXQG�LQYHVWPHQWV��

���� 7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�RWKHU�WKDQ�GHSUHFLDWLRQ��OHVV�6WDWH�RI�+DZDLL�VXUFKDUJH�IRU�FHQWUDO�VHUYLFH�H[SHQVHV��

���� +LJKZD\V�UHYHQXH�ERQG�LQGHQWXUHV�UHTXLUH�D�PLQLPXP�GHEW�VHUYLFH�FRYHUDJH�SHUFHQWDJH�RI������GXULQJ�D�URXWLQH�\HDU�������GXULQJ�WKH�\HDU�ERQGV�DUH�
LVVXHG��DQG������LV�UHTXLUHG�IRU�DQ\�\HDU�+LJKZD\V¶�IXQGV�DUH�WUDQVIHUUHG�RXW��L�H���*HQHUDO�)XQG���

1�$� 1RW�DYDLODEOH�

&RYHUDJH�HTXDOV�QHW�DYDLODEOH�UHYHQXH�GLYLGHG�E\�GHEW�VHUYLFHV��

6RXUFH�� $LUSRUWV�$XGLWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�6FKHGXOHV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��$LUSRUWV�'LYLVLRQ��
+DUERUV�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�6FKHGXOHV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��+DUERUV�'LYLVLRQ��

� +LJKZD\V�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�6FKHGXOHV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��+LJKZD\V�'LYLVLRQ��
� '++/�$XGLWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�6FKHGXOHV�RI�WKH�6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV��



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ�
'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�6WDWLVWLFV�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������

����

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

3RSXODWLRQ
��LQ�WKRXVDQGV�
6WDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3HUFHQWDJH�FKDQJH ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWLRQDO ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3HUFHQWDJH�FKDQJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�SHUVRQDO�LQFRPH
��LQ�PLOOLRQV�
6WDWH ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
3HUFHQWDJH�FKDQJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWLRQDO� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
3HUFHQWDJH�FKDQJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3HU�FDSLWD�SHUVRQDO�
�LQFRPH��LQ�WKRXVDQGV�
6WDWH ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
3HUFHQWDJH�FKDQJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� �����

1DWLRQDO ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
3HUFHQWDJH�FKDQJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HVLGHQW�FLYLOLDQ�ODERU�
�IRUFH�DQG�HPSOR\PHQW
&LYLOLDQ�ODERU�IRUFH�HPSOR\HG ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
8QHPSOR\HG ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
8QHPSOR\PHQW�UDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP� �46(5��
� %XUHDX�RI�(FRQRPLF�$QDO\VLV� �5HJLRQDO�(FRQRPLF�$FFRXQWV��

6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�/DERU�DQG�,QGXVWULDO�5HODWLRQV�
�+DZDLL�:RUNIRUFH�,QIRQHW��+:,���

1RWH�� 7KH�3HU�&DSLWD�3HUVRQDO�,QFRPH�DPRXQW�LV�FRPSXWHG�E\�GLYLGLQJ�3HUVRQDO�,QFRPH�E\�
3RSXODWLRQ��PXOWLSOLHG�E\��������



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ�
7HQ�/DUJHVW�3ULYDWH�6HFWRU�(PSOR\HUV�
-XQH����������DQG�-XQH����������

����

3HUFHQWDJH 3HUFHQWDJH
RI�7RWDO RI�7RWDO
6WDWH 6WDWH

(PSOR\HU (PSOR\HHV (PSOR\PHQW (PSOR\HU (PSOR\HHV (PSOR\PHQW

)LUVW�+DZDLLDQ�%DQN ����� ���� $OH[DQGHU�	�%DOGZLQ��,QF� ����� ����
+DZDLL�3DFLILF�+HDOWK ����� ���� %DQN�RI�+DZDLL�&RUS ����� ����
+DZDLLDQ�$LUOLQHV ����� ���� +DZDLL�3DFLILF�+HDOWK ����� ����
+DZDLLDQ�(OHFWULF�,QGXVWULHV��,QF� ����� ���� +DZDLLDQ�$LUOLQHV ����� ����
.DLVHU�3HUPDQHQWH�+DZDLL ����� ���� +DZDLLDQ�(OHFWULF�,QGXVWULHV��,QF� ����� ����
.DPHKDPHKD�6FKRROV ����� ���� +LOWRQ�:DLNRORD�9LOODJH ����� ����
.RNXVDL�.RJ\R�.DQUL�.DEXVKLNL�.DLVKD�± .DLVHU�3HUPDQHQWH�+DZDLL ����� ����
�8�6��2SHUDWLRQV ����� ���� .\R�\D�&R���/WG ����� ����
2XWULJJHU�+RVSLWDOLW\�*URXS ����� ���� 2XWULJJHU�(QWHUSULVH�*URXS ����� ����
6HUYFR�3DFLILF�,QF� ����� ���� 7KH�4XHHQ¶V�+HDOWK�6\VWHPV ����� ����
7KH�4XHHQ¶V�+HDOWK�6\VWHPV ����� ����

���� ����

6RXUFH�� +DZDLL�%XVLQHVV��$QQXDO�$XJXVW�,VVXH��
� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�/DERU�DQG�,QGXVWULDO�5HODWLRQV� �+:,� �/DERU�

��7RWDO�6WDWH�(PSOR\HHV���

1RWH�� 7RWDO�$QQXDO�$YHUDJH�(PSOR\PHQW�IRU�+DZDLL�IRU�ILVFDO�\HDU������ ���������DQG�IRU�
ILVFDO�\HDU������±����������

/LVWHG�DOSKDEHWLFDOO\��



6WDWH�RI�+DZDLL�
'HPRJUDSKLF�DQG�(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ�
6WDWH�(PSOR\HHV�E\�)XQFWLRQ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������

����

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

*HQHUDO�JRYHUQPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3XEOLF�VDIHW\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7UDQVSRUWDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
+HDOWK ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:HOIDUH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/RZHU�HGXFDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+LJKHU�HGXFDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2WKHU�HGXFDWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� � ��� ��� ���
8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

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

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

6RXUFH�� 6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�+XPDQ�5HVRXUFHV�'HYHORSPHQW��



6WDWH�RI�+DZDLL�
2SHUDWLQJ�,QIRUPDWLRQ�
2SHUDWLQJ�,QGLFDWRUV�E\�)XQFWLRQ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������

����

���� ���� ���� ���� ����

*HQHUDO�JRYHUQPHQW
7D[�&RPPLVVLRQ
7RWDO�LQGLYLGXDO�QHW�LQFRPH�UHWXUQV ������� ������� ������� ������� �������
1XPEHU�RI�LQGLYLGXDO�QHW�LQFRPH�
�UHWXUQV�ILOHG�HOHFWURQLFDOO\ ������� ������� ������� ������� �������
3HUFHQWDJH�RI�LQGLYLGXDO�QHW�LQFRPH�
�UHWXUQV�WUDQVPLWWHG�HOHFWURQLFDOO\ ������ ������ ������ ������ ������

3XEOLF�VDIHW\
,QPDWH�SRSXODWLRQ
,Q�VWDWH�IDFLOLWLHV ����� ����� ����� ����� �����
2XW�RI�VWDWH�IDFLOLWLHV ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO ����� ����� ����� ����� �����

&RQVHUYDWLRQ�DQG�QDWXUDO�UHVRXUFHV
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ
1XPEHU�RI�VWDWH�RZQHG�SDUNV �� �� �� �� ��

+HDOWK
(QYLURQPHQWDO�KHDOWK
$LU�TXDOLW\�VLWHV�PRQLWRUHG �� �� �� �� ��
:DWHU�TXDOLW\�VWDWLRQV ��� ��� ��� ��� ���
5HYROYLQJ�ORDQ�IXQGV ��� ��� ��� ��� ���

0HQWDO�KHDOWK
$GXOW�FRQVXPHUV�VHUYHG ����� ����� ����� ����� �����
,QGLYLGXDOV�ZLWK�GHYHORSPHQWDO�
�GLVDELOLWLHV�VHUYHG ����� ����� ����� ����� �����

:HOIDUH
7HPSRUDU\�DVVLVWDQFH�WR�QHHG\�IDPLOLHV��
�UHFLSLHQWV�WHPSRUDU\�DVVLVWDQFH�WR�RWKHU
�QHHG\�IDPLOLHV�UHFLSLHQWV��7$1)�7$21)�
)DPLOLHV�SHU�PRQWK�DYHUDJH ����� ����� ����� ����� �����
$YHUDJH�WLPH�RQ�DVVLVWDQFH ���� ���� ���� ���� ����
0RQWKO\�EHQHILWV�SDLG�IRU�WKH�
�PRQWK�RI�-XO\��LQ�PLOOLRQV� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������

*HQHUDO�DVVLVWDQFH
,QGLYLGXDOV�SHU�PRQWK ����� ����� ����� ����� �����

)RRG�VWDPS�SURJUDP
1XPEHU�RI�SHUVRQV�SDUWLFLSDWLQJ ������� ������� ������� ������� �������
1XPEHU�RI�KRXVHKROGV�SDUWLFLSDWLQJ� ������ ������ ������ ������ ������
%HQHILWV�LVVXHG��LQ�PLOOLRQV� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

0HGLFDLG�SURJUDPV
0HG�4XHVW�HQUROOPHQW ������� ������� ������� ������� �������

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����
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�FRQWLQXHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
2SHUDWLQJ�,QIRUPDWLRQ�
2SHUDWLQJ�,QGLFDWRUV�E\�)XQFWLRQ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������

����

���� ���� ���� ���� ����

/RZHU�HGXFDWLRQ
1XPEHU�RI�VFKRROV ��� ��� ��� ��� ���
1XPEHU�RI�VWXGHQWV ������� ������� ������� ������� �������

6WDII
&ODVVURRP�WHDFKHUV ������ ������ ������ ������ ������
/LEUDULDQV ��� ��� ��� ��� ���
&RXQVHORUV ��� ��� ��� ��� ���
$GPLQLVWUDWRUV ����� ����� ��� ��� ���
2WKHU�VXSSRUW�VWDII ����� ����� ����� ����� �����

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

+LJKHU�HGXFDWLRQ
(QUROOPHQW
1XPEHU�RI�FUHGLW�VWXGHQWV ������ ������ ������ ������ ������

'HJUHHV�HDUQHG
&HUWLILFDWHV�$VVRFLDWH�'HJUHHV�$GYDQFHG ����� ����� ����� ����� �����
3URIHVVLRQDO�FHUWLILFDWHV
%DFKHORU¶V�GHJUHHV ����� ����� ����� ����� �����
0DVWHU¶V�GHJUHHV�3URIHVVLRQDO�GLSORPD ��� ����� ����� ����� �����
'RFWRU¶V�GHJUHHV�)LUVW�3URIHVVLRQDO ��� ��� ��� ��� ���
2WKHU �� �� �� �� ��

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

'HJUHHV�E\�FDPSXV�FROOHJH
8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�DW�0DQRD ����� ����� ����� ����� �����
8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�DW�+LOR ��� ��� ��� ��� ���
8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�DW�:HVW�2DKX ��� ��� ��� ��� ���
+DZDLL�&RPPXQLW\�&ROOHJH ��� ��� ��� ��� ���
+RQROXOX�&RPPXQLW\�&ROOHJH ��� ��� ��� ��� ���
.DSLRODQL�&RPPXQLW\�&ROOHJH ����� ����� ����� ����� �����
.DXDL�&RPPXQLW\�&ROOHJH ��� ��� ��� ��� ���
/HHZDUG�&RPPXQLW\�&ROOHJH ����� ����� ����� ����� �����
0DXL�&RPPXQLW\�&ROOHJH ��� ��� ��� ��� ���
:LQGZDUG�&RPPXQLW\�&ROOHJH ��� ��� ��� ��� ���

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

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1�$� 1RW�DYDLODEOH��

6RXUFH�� *HQHUDO�*RYHUQPHQW� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7D[DWLRQ��
� 3XEOLF�6DIHW\� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�3XEOLF�6DIHW\��
� &RQVHUYDWLRQ�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�/DQG�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV��
� +HDOWK� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK��
� :HOIDUH� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�+XPDQ�6HUYLFHV��
� /RZHU�(GXFDWLRQ� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ��
� +LJKHU�(GXFDWLRQ� �8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL��
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�FRQFOXGHG�



6WDWH�RI�+DZDLL�
2SHUDWLQJ�,QIRUPDWLRQ�
&DSLWDO�$VVHWV�6WDWLVWLFV�E\�)XQFWLRQ�
7HQ�<HDUV�(QGHG�-XQH����������

����

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

*HQHUDO�JRYHUQPHQW
'HSDUWPHQW�RI�$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HSDUWPHQW�RI�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO
%XLOGLQJV � � � � � � � � � �
9HKLFOHV � � � � � � � � � �

7KH�-XGLFLDU\
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV � � �� �� �� �� �� �� �� ��

2WKHU�GHSDUWPHQWV
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV � � � � � � � � � �

3XEOLF�VDIHW\
'HSDUWPHQW�RI�3XEOLF�6DIHW\
%XLOGLQJV�DQG�FRUUHFWLRQ�IDFLOLWLHV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HSDUWPHQW�RI�'HIHQVH
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� �� ��

'HSDUWPHQW�RI�&RPPHUFH�DQG�&RQVXPHU�$IIDLUV
%XLOGLQJV � � � � � � � � � �
9HKLFOHV � � � � � � � � � �

+LJKZD\V
'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ
+LJKZD\�ODQH�PLOHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$ �����
+LJKZD\�EULGJHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� 1�$ 1�$ 1�$ ���
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�FRQWLQXHG�

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����

1�$� 1RW�DYDLODEOH�

6RXUFH�� %XLOGLQJV�DQG�9HKLFOHV� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�$FFRXQWLQJ�DQG�*HQHUDO�6HUYLFHV��
� /DQH�0LOHV� �6WDWH�RI�+DZDLL��'HSDUWPHQW�RI�7UDQVSRUWDWLRQ��
� /DQG�$UHD�DQG�+LJKZD\�%ULGJHV� �6WDWH�RI�+DZDLL��'DWD�%RRN�������
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&RQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV
'HSDUWPHQW�RI�/DQG�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV
/DQG�DUHD��LQ�VTXDUH�PLOHV� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

+HDOWK
'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

:HOIDUH
'HSDUWPHQW�RI�+XPDQ�6HUYLFHV
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���

/RZHU�HGXFDWLRQ
'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ
%XLOGLQJV � � � � � � � � � �

2WKHU�HGXFDWLRQ
'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ� �OLEUDULHV
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

8UEDQ�UHGHYHORSPHQW�DQG�KRXVLQJ
'HSDUWPHQW�RI�+DZDLLDQ�+RPH�/DQGV
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�DQG�DVVLVWDQFH
'HSDUWPHQW�RI�%XVLQHVV��(FRQRPLF�
�'HYHORSPHQW�DQG�7RXULVP
%XLOGLQJV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
9HKLFOHV �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

'HSDUWPHQW�RI�/DERU�DQG�,QGXVWULDO�5HODWLRQV
%XLOGLQJV � � � � � � � � � �
9HKLFOHV � � � � � � � � � �

�FRQFOXGHG�

)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH����



7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��
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