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6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ $�� �
6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV $�� �

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
%DODQFH�6KHHW���*RYHUQPHQWDO�)XQGV %�� ��
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�*RYHUQPHQW�)XQGV�%DODQFH�6KHHW
WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ %�� ��

6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV��
*RYHUQPHQWDO�)XQGV %�� ��

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV
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1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV �����
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%XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOHV
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&RPELQLQJ�DQG�,QGLYLGXDO�)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DQG�6FKHGXOHV
2WKHU�0DMRU�)XQGV�
%XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOH�IRU�&DSLWDO�,PSURYHPHQW�)XQG '�� ��
%XGJHWDU\�&RPSDULVRQ�6FKHGXOH�IRU�'HEW�6HUYLFH�)XQG '�� ��
1RQ�0DMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
&RPELQLQJ�%DODQFH�6KHHW��$OO�1RQ�0DMRU�)XQGV '�� ��
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&RPELQLQJ�%DODQFH�6KHHW��6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV� '�� ��
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFH���$FWXDO�DQG�%XGJHW�
*UDQWV�	�3URMHFWV�)XQG (�� ��
6WXGHQW�%RG\�)XQG (�� ��
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&XUULFXOXP�)XQG (�� ��
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'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

'D\V�&UHHN��2UHJRQ
-XQH���������

7$%/(�2)�&217(176



6FKHGXOH 3DJH

27+(5�6833/(0(17$5<�,1)250$7,21��&RQW
G��

'LVWULFW�$XGLW�6XPPDULHV
��5HYHQXH�6XPPDU\�±�$OO�)XQGV )�� ��
��([SHQGLWXUH�6XPPDU\�±�����*HQHUDO�)XQG )�� ��
��([SHQGLWXUH�6XPPDU\�±�����6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV )�� ��
��([SHQGLWXUH�6XPPDU\�±�����'HEW�6HUYLFH�)XQGV )�� ��
��([SHQGLWXUH�6XPPDU\�±�����&DSLWDO�3URMHFWV�)XQGV )�� ��

6FKHGXOH�RI�)HGHUDO�)LQDQFLDO�$VVLVWDQFH )�� ��

6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�$PRXQWV�8QGHU�*$6%��� *�� ��
6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�$PRXQWV�8QGHU�*$6%��� *�� ��

,QGHSHQGHQW�$XGLWRU
V�5HSRUW�5HTXLUHG�E\�2UHJRQ�5HJXODWLRQV �����
6LQJOH�$XGLW�$FW�5HTXLUHPHQWV

5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�DQG�&RPSOLDQFH ��
)RUP����������&

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

'D\V�&UHHN��2UHJRQ
-XQH���������

7$%/(�2)�&217(176



�� ��¡ ŗŝŞŜǰ ��������ǰ �� şŝŚŝŖ

����� ǻśŚŗǼ ŜŝŘ ŚŞŞŜ

ŘśŖŖ ���� 
������ǰ ��������ǰ �� şŝŚŝŗ

��¡ ǻśŚŗǼ Ŝŝř řŝŗŘ
��������������ǯ���

������ �������� ǭ��
�����¢ǰ ���� ǭ �����ǰ ��� ��������� ������ �����������

������

,1'(3(1'(17�$8',7256
�5(3257�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����
32�%R[���� �
'D\V�&UHHN��25�������

:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�
WKH� DJJUHJDWH� UHPDLQLQJ� IXQG� LQIRUPDWLRQ� RI� 'RXJODV�&RXQW\� 6FKRRO�'LVWULFW� 1R�� ��� DV� RI� DQG� IRU� WKH� \HDU�
HQGHG� -XQH� ���� ������ DQG� WKH� UHODWHG� QRWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ZKLFK� FROOHFWLYHO\� FRPSULVH� WKH�
'LVWULFW
V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV��

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

0DQDJHPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKHVH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�� WKLV� LQFOXGHV� WKH�
GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ��DQG�PDLQWHQDQFH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��

$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�

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

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

:H�EHOLHYH� WKDW� WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG� LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH� WR�SURYLGH�D�EDVLV� IRU�RXU�
DXGLW�RSLQLRQV��
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2SLQLRQV�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�UHVSHFWLYH�
ILQDQFLDO� SRVLWLRQ� RI� WKH� JRYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV�� HDFK� PDMRU� IXQG�� DQG� WKH� DJJUHJDWH� UHPDLQLQJ� IXQG�
LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�UHVSHFWLYH�FKDQJHV�LQ�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� 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��EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�LQIRUPDWLRQ��DQG�VFKHGXOH�RI�SHQVLRQ�DPRXQWV�DV�OLVWHG�LQ�WKH�
WDEOH�RI�FRQWHQWV�EH�SUHVHQWHG�WR�VXSSOHPHQW�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ��DOWKRXJK�QRW�D�
SDUW� RI� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� LV� UHTXLUHG� E\� WKH� *RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG�� ZKR�
FRQVLGHUV� LW� WR� EH� DQ� HVVHQWLDO� SDUW� RI� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� IRU� SODFLQJ� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� DQ�
DSSURSULDWH� RSHUDWLRQDO�� HFRQRPLF�� RU� KLVWRULFDO� FRQWH[W��:H� KDYH� DSSOLHG� FHUWDLQ� OLPLWHG� SURFHGXUHV� WR� WKH�
UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD��ZKLFK�FRQVLVWHG�RI�LQTXLULHV�RI�PDQDJHPHQW�DERXW�WKH�PHWKRGV�RI�SUHSDULQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�
DQG� FRPSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� IRU� FRQVLVWHQF\� ZLWK� PDQDJHPHQW¶V� UHVSRQVHV� WR� RXU� LQTXLULHV�� WKH� EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�RWKHU�NQRZOHGJH�ZH�REWDLQHG�GXULQJ�RXU�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��:H�
GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�EHFDXVH�WKH�OLPLWHG�SURFHGXUHV�GR�QRW�
SURYLGH�XV�ZLWK�VXIILFLHQW�HYLGHQFH�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH��

2WKHU�,QIRUPDWLRQ�

2XU� DXGLW� ZDV� FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� RSLQLRQV� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� FROOHFWLYHO\�
FRPSULVH� WKH�'RXJODV�&RXQW\� 6FKRRO� 'LVWULFW� 1R�� ��¶V� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 7KH� LQWURGXFWRU\� VHFWLRQ��
FRPELQLQJ� DQG� LQGLYLGXDO� QRQ�PDMRU� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� WKH� VFKHGXOH� RI� H[SHQGLWXUHV� RI� IHGHUDO�
DZDUGV� �DUH�SUHVHQWHG� IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D� UHTXLUHG�SDUW�RI� WKH�EDVLF� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���

7KH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�QRQ�PDMRU�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�VFKHGXOH�RI�H[SHQGLWXUHV�RI�IHGHUDO�
DZDUGV� DUH� WKH� UHVSRQVLELOLW\� RI� PDQDJHPHQW� DQG� ZHUH� GHULYHG� IURP� DQG� UHODWH� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ�
DFFRXQWLQJ� DQG� RWKHU� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� 6XFK� LQIRUPDWLRQ� KDV� EHHQ�
VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�
SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� FRPSDULQJ� DQG� UHFRQFLOLQJ� VXFK� LQIRUPDWLRQ� GLUHFWO\� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� DQG�
RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��
DQG�RWKHU�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�
RI�$PHULFD��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�QRQ�PDMRU�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�VFKHGXOH�
RI� H[SHQGLWXUHV� RI� IHGHUDO� DZDUGV� DUH� IDLUO\� VWDWHG� LQ� DOO� PDWHULDO� UHVSHFWV� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��

7KH� LQWURGXFWRU\�VHFWLRQ�KDV�QRW�EHHQ�VXEMHFWHG� WR� WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG� LQ� WKH�DXGLW�RI� WKH�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG��DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RU�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�RQ�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�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�
RQ�RXU�WHVWV�RI�LWV�FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�ODZV��UHJXODWLRQV��FRQWUDFWV��DQG�JUDQW�DJUHHPHQWV�DQG�
RWKHU�PDWWHUV��7KH�SXUSRVH�RI�WKDW�UHSRUW�LV�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�
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UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH�DQG�WKH�UHVXOWV�RI�WKDW�WHVWLQJ��DQG�QRW�WR�SURYLGH�DQ�RSLQLRQ�RQ�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�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����
V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH��

2WKHU�5HSRUWLQJ�5HTXLUHG�E\�2UHJRQ�5HYLVHG�6WDWXWHV�

,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� 0LQLPXP� 6WDQGDUGV� IRU� $XGLWV� RI� 2UHJRQ� 0XQLFLSDO� &RUSRUDWLRQV�� ZH� KDYH� LVVXHG� RXU�
UHSRUW� GDWHG�'HFHPEHU� ��� ����� RQ� RXU� FRQVLGHUDWLRQ� RI� WKH�'LVWULFW¶V� FRPSOLDQFH�ZLWK� FHUWDLQ� SURYLVLRQV� RI�
2UHJRQ� 5HYLVHG� 6WDWXWHV� DV� VSHFLILHG� LQ� 2UHJRQ� $GPLQLVWUDWLYH� 5XOHV� 2$5� ����������� WR� ������������
+RZHYHU�� SURYLGLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� FRPSOLDQFH� ZLWK� WKRVH� SURYLVLRQV� ZDV� QRW� DQ� REMHFWLYH� RI� RXU� DXGLW� DQG�
DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�VXFK�DQ�RSLQLRQ��

1HXQHU�'DYLGVRQ�	�&R�
&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQWDQWV�

%\��� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
� -HIIUH\�5��&RROH\��&3$�
� � 5RVHEXUJ��2UHJRQ�
� � 'HFHPEHU���������



0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�
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0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�
)RU�7KH�<HDU�(QGHG������

������

$V�PDQDJHPHQW�RI�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R������'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW���ZH�RIIHU�UHDGHUV�RI�
WKH�'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKLV�QDUUDWLYH�RYHUYLHZ�DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�ILVFDO�
\HDU�HQGHG�-XQH������������:H�HQFRXUDJH�UHDGHUV�WR�FRQVLGHU�WKH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�KHUH�LQ�FRQMXQFWLRQ�
ZLWK�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�IROORZ�WKLV�VHFWLRQ��

'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�UHFRUGV�DUH�SUHSDUHG�RQ�DQ�DFFRXQWLQJ�EDVLV�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV�RI�$PHULFD���'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW�XVHV�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ���0RGLILHG�
DFFUXDO�DFFRXQWLQJ�LV�EDVHG�RQ�UHYHQXHV�EHLQJ�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�ZKHQ�WKH\�EHFRPH�DYDLODEOH�DQG�
PHDVXUDEOH� �NQRZQ��� 7KH� WHUP� �DYDLODEOH�� PHDQV� FROOHFWLEOH� ZLWKLQ� WKH� FXUUHQW� SHULRG� RU� VRRQ� HQRXJK�
WKHUHDIWHU�WR�EH�XVHG�WR�SD\�WKH�OLDELOLWLHV�RI�WKH�FXUUHQW�SHULRG��([SHQGLWXUHV��LI�PHDVXUDEOH��DUH�UHFRJQL]HG�
LQ�WKH�DFFRXQWLQJ�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�OLDELOLWLHV�DUH�LQFXUUHG��UHJDUGOHVV�RI�ZKHQ�WKH�UHFHLSW�RU�SD\PHQW�RI�
FDVK�WDNHV�SODFH��,Q�ERWK�WKH�DFFUXDO�EDVLV�DQG�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��ZKHQ�WKH�DPRXQW�
RI�WKH�UHYHQXHV�RU�H[SHQGLWXUHV�LV�QRW�NQRZQ��PHDVXUDEOH���LW�VKRXOG�QRW�EH�UHFRUGHG���7KH�WHUP�DYDLODEOH��
ZLWK�UHVSHFW�WR�UHYHQXH��PHDQV�FROOHFWLEOH�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�RU�VRRQ�HQRXJK�WKHUHDIWHU�WR�EH�XVHG�WR�
SD\�WKH�OLDELOLWLHV�RI�WKH�FXUUHQW�SHULRG��ZLWKLQ��������RU����GD\V���

)LQDQFLDO�+LJKOLJKWV�

� 7KH�'LVWULFW¶V�QHW�SRVLWLRQ�DV�UHIOHFWHG�RQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�LQFUHDVHG����������IURP�WKH�
SUHYLRXV�\HDU�SULPDULO\�GXH�WR�*$6%����DQG�WKH�FKDQJH�LQ�UHSRUWLQJ�SHQVLRQ�OLDELOLW\�DQG�LQFUHDVH�LQ�
VFKRRO�VXSSRUW���

� 1HW�/LDELOLWLHV�DV�UHIOHFWHG�RQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�LQFUHDVHG������������

� 7KH�JHQHUDO�IXQG�HQGLQJ�EDODQFH�GHFUHDVHG����������RYHU�WKH�SUHYLRXV�\HDU�WR������������RQ�-XQH�
�����������

� *HQHUDO�IXQG�UHFHLSWV�ZHUH�OHVV�WKDQ�H[SHQGLWXUHV�E\����������ZKLFK�LQFOXGHV����������RI�WUDQVIHUV�
RXW�WR�YDULRXV�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��

� 5HYHQXHV�IURP�DOO�*RYHUQPHQW�)XQGV�ZHUH�PRUH�WKDQ�GLVEXUVHPHQWV�E\����������

'LVFXVVLRQ�RI�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
7KLV� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� DUH� LQWHQGHG� WR� VHUYH� DV� DQ� LQWURGXFWLRQ� WR� WKH� 'LVWULFW¶V� EDVLF� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� � � �7KH�'LVWULFW¶V�EDVLF� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRQVLVW�RI� WKUHH�FRPSRQHQWV�����JRYHUQPHQW�ZLGH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�����IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG����QRWHV�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��



'28*/$6�&2817<�6&+22/�',675,&7�12�����

-XQH����������

������

*RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DUH�GHVLJQHG� WR�SURYLGH� UHDGHUV�ZLWK�D�EURDG�RYHUYLHZ�RI� WKH�
'LVWULFW¶V�ILQDQFHV�LQ�D�PDQQHU�VLPLODU�WR�D�SULYDWH�VHFWRU�EXVLQHVV���7KHVH�VWDWHPHQWV�DUH�IRXQG�DV�OLVWHG�LQ�
WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV�RI�WKH�DXGLW�UHSRUW�DQG�LQFOXGH��

� 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�±�0RGLILHG�$FFUXDO�
� 6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�±�0RGLILHG�$FFUXDO��
� ,Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�'LVWULFW¶V�DFWLYLWLHV�DUH�VKRZQ�LQ�RQH�FDWHJRU\��
� *RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV���0RVW�RI�WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF�IXQFWLRQV�DUH�VKRZQ�KHUH��VXFK�DV�UHJXODU�DQG�

VSHFLDO�HGXFDWLRQ��FKLOG�QXWULWLRQ�VHUYLFHV��WUDQVSRUWDWLRQ��DGPLQLVWUDWLRQ��DQG�IDFLOLWLHV�DFTXLVLWLRQ�DQG�
FRQVWUXFWLRQ���7KHVH�DFWLYLWLHV�DUH�SULPDULO\�ILQDQFHG�WKURXJK�SURSHUW\�WD[HV��2UHJRQ¶V�6WDWH�6FKRRO�
)XQG�DQG�RWKHU�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�SURYLGH�PRUH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�GLVWULFW¶V�IXQGV��IRFXVLQJ�RQ�LWV�PRVW�
VLJQLILFDQW�RU�³PDMRU´�IXQGV�±�QRW�WKH�'LVWULFW�DV�D�ZKROH���)XQGV�DUH�DFFRXQWLQJ�GHYLFHV�WKDW�WKH�'LVWULFW�XVHV�
WR�NHHS�WUDFN�RI�VSHFLILF�VRXUFHV�RI�IXQGLQJ�DQG�VSHQGLQJ�RQ�SDUWLFXODU�SURJUDPV�� �7KHVH�VWDWHPHQWV�DUH�
IRXQG�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV�RI�WKLV�DXGLW�UHSRUW�DQG�LQFOXGH��

� *RYHUQPHQWDO�)XQGV��%DODQFH�6KHHW��
� *RYHUQPHQWDO�)XQGV��6WDWHPHQW�RI�5HFHLSWV��'LVEXUVHPHQWV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV��
� 6RPH�IXQGV�DUH�UHTXLUHG�E\�VWDWH�ODZ��
� 7KH�'LVWULFW�HVWDEOLVKHV�RWKHU�IXQGV�WR�FRQWURO�DQG�PDQDJH�PRQH\�IRU�SDUWLFXODU�SXUSRVHV�RU�WR�VKRZ�

WKDW�LW�LV�SURSHUO\�XVLQJ�FHUWDLQ�UHYHQXHV��VXFK�DV�IHGHUDO�JUDQWV���

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
$OO�RI�WKH�'LVWULFW¶V�EDVLF�VHUYLFHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV���7KH�'LVWULFW�KDV�WKH�IROORZLQJ�
JRYHUQPHQWDO�IXQGV����

� )XQG�����*HQHUDO�)XQG�
� )XQGV�����6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��&XUUHQWO\�DFWLYH�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�LQFOXGH��

R� ����*UDQWV�DQG�3URMHFW�)XQG��
R� ����6WXGHQW�%RG\�)XQGV��
R� ����)RRG�6HUYLFH�)XQG�
R� ����&XUULFXOXP�)XQG�
R� ����3(56�5HVHUYH�)XQG�

� 2WKHU� W\SHV� RI� JRYHUQPHQWDO� IXQGV� DUH� WKH� 'HEW� 6HUYLFH� )XQGV�� ����4=$%� /RDQ� )XQG� DQG� &DSLWDO�
,PSURYHPHQW�)XQG��)XQG�������

*RYHUQPHQW�:LGH�)LQDQFLDO�$QDO\VLV��
1HW�3RVLWLRQ�PD\�VHUYH�RYHU�WLPH�DV�D�XVHIXO�LQGLFDWRU�RI�D�JRYHUQPHQW¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���$V�RXWOLQHG�LQ�WKH�
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��WRWDO�1HW�3RVLWLRQ�DV�RI�-XQH����������ZDV������������RI�ZKLFK������������LV�KHOG�
DV�FDVK�LQ�WKH�VWDWH¶V�ORFDO�JRYHUQPHQW�LQYHVWPHQW�SRROV�DQG�FKHFNLQJ�DFFRXQW����������LV�GXH�WR�WKH�GLVWULFW�
IURP� SURSHUW\� WD[HV� DQG� DFFRXQWV� UHFHLYDEOH�� � 1RQFXUUHQW� DVVHWV� �ODQG� DQG� ODQG� LPSURYHPHQWV�� YHKLFOHV��
HTXLSPHQW�� OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ��HTXDO��������������7RWDO�1HW�3RVLWLRQ�KDV�LQFUHDVHG�E\����������
IURP�-XQH�����������
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7KH�'LVWULFW¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�LV�WKH�SURGXFW�RI�PDQ\�IDFWRUV��GHFUHDVHG�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUHV��DQG�DOVR�
GXH� WR�D�FKDQJH� LQ�VWDWH� UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV�DV� WKHUH� LV�QR� ORQJHU�D�VHSDUDWH�FKDUWHU�VFKRRO� IXQG��ZKLFK�
UHVXOWHG�LQ�RYHUVWDWHPHQW�RI�UHYHQXH�	�H[SHQGLWXUHV��

$QDO\VLV�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQV�	�WKH�5HVXOWV�RI�2SHUDWLRQV�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�JUDSKLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�UHFHLSWV�DQG�GLVEXUVHPHQWV�DV�SUHVHQWHG�LQ�
WKH�DXGLW���

5HFHLSWV�E\�6RXUFH��*RYHUQPHQWDO�)XQGV��$OO��

5(9(18(6�

��������
0RGLILHG�
$FFUXDO�

��������
0RGLILHG�
$FFUXDO�

/RFDO� ������� ��������

,QWHUPHGLDWH� ������ �������

6WDWH� ��������� ����������

)HGHUDO� ������� ��������

7RWDO�5HYHQXHV� ��������� ����������

7KH�PDMRU� RSHUDWLRQV� RI� WKH� 'LVWULFW� DUH� FRQGXFWHG� ZLWKLQ� WKH� IUDPHZRUN� RI� WKH�*HQHUDO� )XQG�� ,Q� ���������
DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�UHYHQXH�WR�VXSSRUW�WKH�JHQHUDO�RSHUDWLRQV�RI�'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW�ZDV�UHFHLYHG�
DV�6WDWH�6FKRRO�6XSSRUW���

'LVEXUVHPHQWV���*RYHUQPHQWDO�)XQGV��$OO�)XQGV��

'LVEXUVHPHQWV�

����������
0RGLILHG�
$FFUXDO�

����������
0RGLILHG�
$FFUXDO�

,QVWUXFWLRQ� ��������� ����������

6XSSRUW�6HUYLFHV ��������� ����������
(QWHUSULVH�DQG�
&RPPXQLW\�

� ������� ��������
%XLOGLQJ�DQG�
$FTXLVLWLRQ�� ������ �

'HEW�6HUYLFH� ������ �������

7RWDO�([SHQGLWXUHV� ��������� ����������

7RWDO� H[SHQGLWXUHV� IRU� DOO� IXQGV� GHFUHDVHG� ��������� IURP� WKH� SUHYLRXV� \HDU�� 'XULQJ� ILVFDO� \HDU� ����������
GLVEXUVHPHQWV�IRU�LQVWUXFWLRQ�LQFUHDVHG���������DQG�GLVEXUVHPHQWV�IRU�VXSSRUWLQJ�VHUYLFHV�LQFUHDVHG����������
DV�FRPSDUHG�WR������������
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$QDO\VLV�RI�)XQG�%DODQFHV�	�7UDQVDFWLRQV�
7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�WKH�FKLHI�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�'LVWULFW��7KH�*HQHUDO�)XQG�(QGLQJ�)XQG�%DODQFH�DW�-XQH�
���������ZDV��������������7KLV�LV�D����������GHFUHDVH�IURP��������������

7KH�&DSLWDO� ,PSURYHPHQW�)XQG�(QGLQJ�)XQG�%DODQFH�DW� -XQH����������ZDV����������� �7KLV� LV�D����������
LQFUHDVH�IURP�������������7KH�LQFUHDVH�LV�GXH�WR�WUDQVIHUV�PDGH�LQ�WKH�����������\HDU��

7KH�1RQ�0DMRU�*RYHUQPHQWDO� )XQGV� EDODQFH� LQFUHDVHG� ��������� WR� ��������� LQ� ����������� � 7KHVH� IXQGV�
UHFHLYHG�D�WUDQVIHUV�IURP�*HQHUDO�)XQG�RI����������LQ�������������

%XGJHW�9DULDQFH�$QDO\VLV
1R�DGMXVWPHQWV�WR�DSSURSULDWLRQV�ZHUH�PDGH�WKLV�\HDU��

/RQJ�7HUP�'HEW�$FWLYLW\�
$W�-XQH����������WKH�'LVWULFW�KDG����������RI�ERQGHG�LQGHEWHGQHVV�RXWVWDQGLQJ���

$QDO\VLV�RI�&XUUHQWO\�.QRZQ�)DFWV�
7KH�'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW�KDV�FRQWLQXHG�LWV�WUHQG�RI�FRQVHUYDWLYH�VSHQGLQJ���7KLV�FRQVHUYDWLVP�KDV�HQDEOHG�
WKH�GLVWULFW�WR�UHEXLOG�D�VROLG�HQGLQJ�IXQG�EDODQFH��LQ�DGGLWLRQ�WR�VHWWLQJ�IXQGV�DVLGH�IRU�PDMRU�IDFLOLWLHV�SURMHFWV��
LPSURYHPHQWV��DQG�IXWXUH�SODQV��

&LUFXPVWDQFHV�WKDW�PD\�VWLOO�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�IXWXUH�HQGLQJ�IXQG�EDODQFHV�DUH��

� 1HJRWLDWHG�6DODU\�	�%HQHILW�LQFUHDVHV�

� 3(56�UDWH�LQFUHDVHV�WKDW�ZLOO�FRQWLQXH�LQWR�DW�OHDVW�WKH�QH[W�WZR�ELHQQLXP��

� ,QFUHDVHG�HQUROOPHQW�RI�VSHFLDO�QHHGV�FKLOGUHQ��ZKR�UHTXLUH�DGGLWLRQDO�VXSSRUW�

� 6WDWH�)XQGLQJ�DQG�QHZ�OHJLVODWLRQ�VXUURXQGLQJ�VXSSRUW�RI�HGXFDWLRQ��

� ,QFUHDVHG�VWXGHQW�HQUROOPHQW�RYHUDOO�DV�SURJUDPV�DQG�VFKRRO�FXOWXUH�H[SDQG��

&RQWDFWLQJ�WKH�'LVWULFW¶V�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�
7KLV�ILQDQFLDO�UHSRUW�LV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�WKH�GLVWULFW¶V�FLWL]HQV��WD[SD\HUV��FXVWRPHUV��LQYHVWRUV�DQG�FUHGLWRUV�
ZLWK�D�JHQHUDO�RYHUYLHZ�RI�WKH�GLVWULFW¶V�ILQDQFHV�DQG�WR�GHPRQVWUDWH�WKH�GLVWULFW¶V�DFFRXQWDELOLW\���)RU�DQVZHUV�WR�
TXHVWLRQV�FRQFHUQLQJ�DQ\�RI� WKH�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�RU� WR�UHTXHVW�DGGLWLRQDO� LQIRUPDWLRQ��SOHDVH�FRQWDFW� WKH�
'LVWULFW�%XVLQHVV�0DQDJHU�DW�32�%R[�����'D\V�&UHHN��25��������



%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�



6FKHGXOH�$��

*RYHUQPHQWDO��
$FWLYLWLHV

$66(76
&XUUHQW�$VVHWV�
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV ��������������������
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH ������
3URSHUW\�7D[HV�5HFHLYDEOH ������
2WKHU�5HFHLYDEOHV �������
,QYHQWRU\�)RRG��6XSSOLHV�	�&RPPRGLWLHV ���
7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ���������

1RQFXUUHQW�$VVHWV�
1HW�3HQVLRQ�$VVHW �

&DSLWDO�$VVHWV
/DQG ������
/DQG�,PSURYHPHQWV ������
%XLOGLQJV�	�,PSURYHPHQWV ���������
9HKLFOHV �������
(TXLSPHQW �������
/HVV��$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ �����������

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV��1HW�RI�'HSUHFLDLWRQ ����������������������

'HIHUUHG�2XWIORZ�RI�5HVRXUFHV�
1HW�5+,$�$VVHW �����
'HIHUUHG�$PRXQW�RI�%RQG�,QWHUHVW�)XQGLQJ �������������������������
3(56�3HQVLRQ�	�23(%�5HODWHG�'HIHUUHG�2XWIORZV ���������

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

7RWDO�$VVHWV�	�'HIHUUHG�2XWIORZV ���������

/,$%,/,,7,(6�
&XUUHQW�/LDELOLWLHV�
3D\UROO�/LDELOLWLHV �������
,QWHUHVW�3D\DEOH
$FFUXHG�9DFDWLRQ�/LDELOLW\
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�46&%�%RQG�3D\DEOH ������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�4=$%�%RQG�3D\DEOH ������

7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV �������

/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�
1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\ ���������
4=$%�%RQG�3D\DEOH ������
46&$%�%RQG�3D\DEOH �������
/HVV��&XUUHQW�3RUWLRQ ��������

7RWDO�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ���������

'HIHUUHG�,QIORZ�RI�5HVRXUFHV�

3HQVLRQ�5HODWHG�'HIHUUHG�,QIORZV �������
7RWDO�'HIHUUHG�,QIORZ�RI�5HVRXUFHV �������

7RWDO�/LDELOLWLHV�	�'HIHUUHG�,QIORZV ���������

1(7�326,7,21
1HW�,QYHVWHG�LQ�&DSLWDO�$VVHWV ���������
5HVWULFWHG�IRU�&DSLWDO�,PSURYHPHQWV �������
5HVWULFWHG�IRU�'HEW�6HUYLFH ������
8QUHVWULFWHG ��������

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

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ

-XQH���������

�



6FKHGXOH�$��

1HW��([SHQVH�

&KDQJH

2SHUDWLQJ
&KDUJHV�IRU *UDQWV�DQG *RYHUQPHQWDO

)XQFWLRQV �([SHQGLWXUHV� 6HUYLFHV &RQWULEXWLRQV $FWLYLWLHV

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

6XSSRUW�6HUYLFHV ������������������������ ���������������������������� �������������������������� �����������

&RPPXQLW\�6HUYLFHV ������������������������� ���������������������������� ������������������������� ��������

'HEW�6HUYLFH �������������������������� ����������������������������� �������������������������� ��������

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

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ����������������������� ��������������������������� ����������������������� �����������������������

*HQHUDO�5HYHQXHV�

/RFDO�6RXUFHV
��3URSHUW\�7D[HV��OHYLHG�IRU�JHQHUDO�SXUSRVHV �����������������������
��,QWHUHVW�DQG�,QYHVWPHQW�(DUQLQJV ������
��0LVFHOODQHRXV�5HYHQXH ������
��&RXQW\�6FKRRO�)XQG �����
��(6'�$SSRUWLRQPHQW ������
&RPPRQ�6FKRRO�)XQG ������

6WDWH�6FKRRO�6XSSRUW�DYDLODEOH�IRU�JHQHUDO�SXUSRVHV ���������

)HGHUDO�)RUHVW�)HHV�DYDLODEOH�IRU�JHQHUDO�SXUSRVHV ������

6XEWRWDO���*HQHUDO�5HYHQXHV ���������

([FHVV��GHILFLHQF\��RI�UHYHQXHV�RYHU�H[SHQVHV�EHIRUH�VSHFLDO�LWHPV �������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ �������

1HW�3RVLWLRQ��-XO\�������� ���������

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

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV

)RU�WKH�<HDU�(QGHG�-XQH���������

3URJUDP�5HYHQXHV

�5HYHQXH�DQG�

�LQ�1HW�3RVLWLRQ

�



6FKHGXOH�%��

&DSLWDO 2WKHU� 7RWDO
*HQHUDO ,PSURYHPHQW *RYHUQPHQWDO *RYHUQPHQWDO
)XQG )XQG )XQGV )XQGV

$66(76
&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV ���������������� ����������������� ����������������� ����������������
5HFHLYDEOHV�
3URSHUW\�7D[HV ������ �������������������� �������������������� ������
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH ������������������� �������������������� �������������������� ������
2WKHU�5HFHLYDEOH ������������������ �������
'XH�)URP�2WKHU�)XQGV ������ �������������������� �������������������� ������

3UHSDLGV �������������������� �������������������� �������������������� �����
,QYHQWRU\�)RRG��6XSSOLHV�	�&RPPRGLWLHV �������������������� �������������������� ��������������������� ���

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

/,$%,/,,7,(6��'()(55('�,1)/2:6�2)
5(6285&(6�$1'�)81'�%$/$1&(6
/LDELOLWLHV�
'XH�7R�2WKHU�)XQGV �������������������� �������������������� ������������������� ������
$FFUXHG�6DODULHV�	�%HQHILWV ������������������ �������������������� �������������������� �������

7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV ������������������ �������������������� ������������������� �������

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV
'HIHUUHG�3URSHUW\�7D[HV ������ �������������������� �������������������� ������

7RWDO�'HIHUUHG�,QIORZV ������������������� �������������������� �������������������� ������

)XQG�%DODQFHV�
1RQVSHQGDEOH�,QYHQWRULHV �������������������� �������������������� ��������������������� ���
5HVWULFWHG�)RU�'HEW�6HUYLFH �������������������� �������������������� ������������������� ������
5HVWULFWHG�IRU�6SHFLDO�5HYHQXH ������������������ �������
$VVLJQHG
(GXFDWLRQ�3URJUDPV �������������������� �������������������� ������������������� ������
&DSLWDO�,PSURYHPHQWV �������������������� ������������������ �������������������� �������

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

7RWDO�)XQG�%DODQFHV ����������������� ������������������ ������������������ ���������

7RWDO�/LDELOLWLHV��'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�	�)XQG�%DODQFHV ���������������� ����������������� ����������������� ����������������

-XQH���������

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

%DODQFH�6KHHW
*RYHUQPHQWDO�)XQGV

��



6FKHGXOH�%��

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

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ
���DUH�GLIIHUHQW�EHFDXVH�

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

����������������������������������������&RVW�RI�$VVHWV ��������������
����������������������������������������$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ �����������

7RWDO�*RYHUQPHQWDO�&DSLWDO�$VVHWV�QHW�RI�'HSUHFLDWLRQ � ���������

3URSHUW\�WD[HV�UHFHLYDEOH�WKDW�ZLOO�QRW�EH�DYDLODEOH�WR�SD\�IRU�FXUUHQW�SHULRG
H[SHQGLWXUHV�DUH�GHIHUUHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV� ������

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

4=$%�,QVWDOOPHQW�1RWH�3D\DEOH ��������
46&%�%RQG�3D\DEOH ���������

7RWDO�/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ���������

&XUUHQW�\HDU�3(56�FRQWULEXWLRQV�DUH�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�WKDW
ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�H[SHQVH�LQ�WKH�VXEVHTXHQW�SHULRG� ���������

1HW�3HQVLRQ�OLDELOLW\�LV�QRW�D�ILQDQFLDO�REOLJDWLRQ�DQG�WKHUHIRUH�LV�QRW
UHSRUWHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�IXQGV� �����������

'LVWULFW
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�QHW�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�SURMHFWHG�
DQG�DFWXDO�HDUQLQJV�RQ�LQYHVWPHQWV�WKDW�ZLOO�EH�DPRUWL]HG�RYHU
WKH�QH[W�ILYH�\HDUV� ���������

7KH�3(56�5+,$�$VVHW��/LDELOLW\���DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�DQG�RXWIORZV�UHODWHG�WR�WKH�3(56�5+,$�$VVHW�LV�
WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�DQG�DVVHWV�VHW�DVLGH�WR�SD\�EHQHILWV�HDUQHG�WR�SDVW�DQG
FXUUHQW�HPSOR\HHV� �����

1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ��������������

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH���������

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�%DODQFH�6KHHW���*RYHUQPHQWDO�)XQGV
7R�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ

��



&DSLWDO� 2WKHU 7RWDO
*HQHUDO ,PSURYHPHQW *RYHUQPHQWDO *RYHUQPHQWDO
)XQG )XQG )XQGV )XQGV

5(9(18(6�

/RFDO�6RXUFHV ������������������ �������������������� ������������������� ������������������
,QWHUPHGLDWH�6RXUFHV �������������������� ��������������������� ��������������������� ������
6WDWH�6RXUFHV ������������������ ��������������������� ������������������� ���������
)HGHUDO�6RXUFHV �������������������� ��������������������� ������������������� �������

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

(;3(1',785(6�

,QVWUXFWLRQ
5HJXODU�,QVWUXFWLRQ ������������������ ��������������������� �������������������� ���������
6SHFLDO�3URJUDPV �������������������� ��������������������� �������������������� �������

6XSSRUWLQJ�6HUYLFHV
6WXGHQWV �������������������� ��������������������� ��������������������� ������
,QVWUXFWLRQDO�6WDII �������������������� ��������������������� ������������������� �������
*HQHUDO�$GPLQLVWUDWLRQ �������������������� ��������������������� ��������������������� ������
6FKRRO�$GPLQLVWUDWLRQ ������������������� ��������������������� ��������������������� �������
%XVLQHVV�	�,QWHUQDO�6HUYLFHV �������������������� ��������������������� ��������������������� ������
2SHUDWLRQ�	�0DLQWHQDQFH�RI�3ODQW�6HUYLFHV ������������������� ������������������� ��������������������� �������
6WXGHQW�7UDQVSRUWDWLRQ�6HUYLFHV ������� ��������������������� ��������������������� �������
2WKHU�6XSSRUWLQJ�6HUYLFHV ������� ��������������������� ��������������������� �������
6XSSOHPHQWDO�5HWLUHPHQW�3URJUDP �������������������� ��������������������� ��������������������� ������

&RPPXQLW\�6HUYLFHV ��������������������� ������������������� �������
'HEW�6HUYLFH ��������������������� ��������������������� �������������������� ������

7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������� ������� ������� ���������

([FHVV��'HILFLHQF\��RI�5HYHQXHV�
2YHU�([SHQGLWXUHV ������� �������������������� �������������������� ������

27+(5�),1$1&,1*�6285&(6�DQG��86(6��
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q ��������������������� ������������������� ������������������� �������
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�2XW ��������� ��������������������� ��������������������� ���������

7RWDO�2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV� ��������� ������� ������� �

1HW�&KDQJH�LQ�)XQG�%DODQFHV ��������� ������������������� ������������������� ������

)81'�%$/$1&(��-XO\�������� ��������� ������������������� ������������������� ���������

1RQVSHQGDEOH�IRU�,QYHQWRU\ ��������������������� ��������������������� ���������������������� ���
5HVWULFWHG ��������������������� ��������������������� �������������������� ������
$VVLJQHG ��������������������� ������������������� �������������������� �������
8QDVVLJQHG ��������� ��������������������� ��������������������� ���������

)81'�%$/$1&(��-XQH��������� ����������������� ������������������ ������������������ �����������������

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH���������

6FKHGXOH�%��
'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFH
*RYHUQPHQWDO�)XQGV

��



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

$PRXQWV�UHSRUWHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�DUH
GLIIHUHQW�EHFDXVH�

*RYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�FDSLWDO�RXWOD\�DV�H[SHQGLWXUHV���+RZHYHU��LQ�WKH�6WDWHPHQW
�RI�$FWLYLWLHV��WKH�FRVW�RI�WKRVH�DVVHWV�DUH�DOORFDWHG�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV
�DV�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�

([SHQGLWXUHV�IRU�FDSLWDOL]HG�DVVHWV ��������
/HVV�FXUUHQW�\HDU�GHSUHFLDWLRQ ��������������������� �������

6RPH�SURSHUW\�WD[�UHYHQXHV�ZLOO�QRW�EH�FROOHFWHG�IRU�VHYHUDO�PRQWKV�DIWHU�WKH
'LVWULFW
V�ILVFDO�\HDU�HQG�DQG�DUH�WKHUHIRUH�QRW�FRQVLGHUHG��DYDLODEOH��UHYHQXHV�LQ�WKH
�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��LQVWHDG�WKHVH�IXQGV�DUH�VKRZQ�DV�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�

'HIHUUHG�,Q�)ORZV�RI�5HVRXUFHV ���������������������� �������

6RPH�LWHPV�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GR�QRW�UHTXLUH�WKH�XVH�RI�FXUUHQW
�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DQG�WKHUHIRUH�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�
�7KH�QHW�FKDQJH�LQ�WKRVH�SD\DEOH�LV�UHFRQFLOHG�KHUH�

(DUO\�5HWLUHPHQW�%HQHILWV���6WLSHQHG�3D\�DQG�+HDOWK�,QVXUDQFH ������������������� �������

�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�DUH�QRW�UHFRJQL]HG�DV�H[SHQVHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�IXQGV� ���������

&KDQJHV�LQ�QHW�5+,$ 3(56 OLDELOLW\��WKH�UHODWHG�FKDQJHV�LQ�GHIHUUHG

RXWIORZV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�DUH�QRW�UHFRJQL]HG �����

DV�H[SHQVHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�IXQGV�

/RQJ�WHUP�DQG�VKRUW�WHUP�GHEW�SURFHHGV�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV�LQ
JRYHUQPHQWDO�IXQGV���,Q�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ��KRZHYHU��LVVXLQJ
ORQJ�WHUP�GHEW�LQFUHDVHV�IXQG�OLDELOLWLHV���6LPLODUO\��UHSD\PHQW�RI�ERQG
SULQFLSDO�DQG�FDSLWDO�OHDVHV�DUH�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�
EXW�WKH�UHSD\PHQW�UHGXFHV�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ

/RDQV�3D\DEOH
46&% ������
4=$% �������������������� ������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ���*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ����������������

&KDQJHV�LQ�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\��WKH�UHODWHG�FKDQJHV�LQ�GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�GHIHUUHG

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH���������

6FKHGXOH�%��
'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFH
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV

��



1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� �



'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�����
1RWHV�WR��
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� � � � � � � � � � � -XQH����������

�������

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

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����ZDV�RUJDQL]HG�XQGHU�WKH�SURYLVLRQV�RI�2UHJRQ�6WDWXWHV�SXUVXDQW�
WR� 256�&KDSWHU� ���� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� RSHUDWLQJ� HOHPHQWDU\� DQG� VHFRQGDU\� VFKRROV�� 7KH� 'LVWULFW� LV�
JRYHUQPHQW�E\�D�VHSDUDWHO\�HOHFWHG�VHYHQ�PHPEHU�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�ZKR�DSSURYH� WKH�DGPLQLVWUDWLYH�
RIILFLDOV��7KH�GDLO\�IXQFWLRQLQJ�RI�WKH�'LVWULFW�LV�XQGHU�WKH�VXSHUYLVLRQ�RI�WKH�6XSHULQWHQGHQW��$V�UHTXLUHG�
E\�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV��DOO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�'LVWULFW�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�EDVLF�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 'RXJODV� &RXQW\� 6FKRRO� 'LVWULFW� 1R�� ��� KDYH� EHHQ� SUHSDUHG� LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�DV�DSSOLHG� WR�
JRYHUQPHQW� XQLWV�� 7KH�*RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� �*$6%�� LV� WKH� DFFHSWHG� VWDQGDUG�
VHWWLQJ�ERG\�IRU�HVWDEOLVKLQJ�JRYHUQPHQWDO�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SULQFLSOHV��

7KH�PRUH�VLJQLILFDQW�RI�WKH�JRYHUQPHQW¶V�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��

� $�� 5HSRUWLQJ�(QWLW\�

,Q� GHWHUPLQLQJ� WKH� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� HQWLW\�� 'RXJODV� &RXQW\� 6FKRRO� 'LVWULFW� 1R�� ��� FRPSOLHV� ZLWK�
*RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG� 6WDWHPHQW� ���� ³7KH� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� (QWLW\�´� 7KH�
FULWHULD� IRU� LQFOXGLQJ� RUJDQL]DWLRQV� DV� FRPSRQHQW� XQLWV� ZLWKLQ� WKH�'LVWULFW¶V� UHSRUWLQJ� HQWLW\�� LQFOXGH�
ZKHWKHU����WKH�'LVWULFW�DSSRLQWV�D�YRWLQJ�PDMRULW\�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQ¶V�ERDUG�����WKH�'LVWULFW�LV�DEOH�WR�
LPSRVH�LWV�ZLOO�RQ�WKH�RUJDQL]DWLRQ�����WKH�RUJDQL]DWLRQ�KDV�WKH�SRWHQWLDO�WR�LPSRVH�D�ILQDQFLDO�EHQHILW�
RU�EXUGHQ�RQ�WKH�'LVWULFW��DQG����WKHUH�LV�ILVFDO�GHSHQGHQF\�E\�WKH�RUJDQL]DWLRQ�RQ�WKH�'LVWULFW��

%DVHG� RQ� WKH� ILVFDO� GHSHQGHQF\� FULWHULD� DERYH�� 'RXJODV� &RXQW\� 6FKRRO� 'LVWULFW� 1R�� ��� KDV� QR�
FRPSRQHQW�XQLWV��

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

7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� �L�H��� WKH� VWDWHPHQW� RI� QHW� SRVLWLRQ�DQG� WKH� VWDWHPHQW� RI�
DFWLYLWLHV�� SUHVHQW� ILQDQFLDO� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� 'LVWULFW� DV� D� ZKROH�� � 7KH� UHSRUWHG� LQIRUPDWLRQ�
LQFOXGHV� DOO� RI� WKH� QRQ�ILGXFLDU\� DFWLYLWLHV� RI� WKH�'LVWULFW�� � )RU� WKH�PRVW� SDUW�� WKH� HIIHFW� RI� LQWHUIXQG�
DFWLYLW\�KDV�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKHVH�VWDWHPHQWV���7KHVH�VWDWHPHQWV�DUH�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�WKH�
JRYHUQPHQWDO� DQG� EXVLQHVV�W\SH� DFWLYLWLHV� RI� WKH� 'LVWULFW�� � *RYHUQPHQWDO� DFWLYLWLHV� QRUPDOO\� DUH�
VXSSRUWHG�E\�WD[HV�DQG�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��DQG�DUH�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV��ZKLFK� UHO\� WR�D�VLJQLILFDQW�H[WHQW�RQ� IHHV�DQG�FKDUJHV� IRU� VXSSRUW�� �7KH�'LVWULFW�GRHV�QRW�
KDYH�DQ\�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��

7KH�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�GHPRQVWUDWHV�WKH�GHJUHH�WR�ZKLFK�WKH�GLUHFW�H[SHQVHV�RI�D�JLYHQ�IXQFWLRQ�
RU�VHJPHQW�DUH�RIIVHW�E\�SURJUDP�UHYHQXHV�� �'LUHFW�H[SHQVHV�DUH� WKRVH�WKDW�DUH�FOHDUO\� LGHQWLILDEOH�
ZLWK�D�VSHFLILF�IXQFWLRQ�RU�VHJPHQW���3URJUDP�UHYHQXHV�LQFOXGH����FKDUJHV�WR�FXVWRPHUV�RU�DSSOLFDQWV�
ZKR�SXUFKDVH��XVH��RU�GLUHFWO\�EHQHILW�IURP�JRRGV��VHUYLFHV��RU�SULYLOHJHV�SURYLGHG�E\�D�JLYHQ�IXQFWLRQ�
RU�VHJPHQW�DQG����JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV� WKDW�DUH� UHVWULFWHG� WR�PHHWLQJ� WKH�RSHUDWLRQDO�RU�FDSLWDO�
UHTXLUHPHQWV�RI�D�SDUWLFXODU�IXQFWLRQ�RU�VHJPHQW���7D[HV��6WDWH�DQG�&RXQW\�DLG��DQG�RWKHU�LWHPV�QRW�
LQFOXGHG�DPRQJ�SURJUDP�UHYHQXHV�DUH�UHSRUWHG�LQVWHDG�DV�JHQHUDO�UHYHQXHV��

6HSDUDWH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SURYLGHG� IRU� JRYHUQPHQWDO� DQG� ILGXFLDU\� IXQGV�� HYHQ� WKRXJK� WKH�
ODWWHU� DUH� H[FOXGHG� IURP� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� �0DMRU� LQGLYLGXDO� JRYHUQPHQWDO�
IXQGV�DUH�UHSRUWHG�DV�VHSDUDWH�FROXPQV�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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� &�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV��%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�3UHVHQWDWLRQ�

*RYHUQPHQW�:LGH� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� �� 7KH� JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� UHSRUWHG�
XVLQJ� WKH� HFRQRPLF� UHVRXUFH� PDQDJHPHQW� IRFXV� DQG� WKH� DFFUXDO� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ�� DV� LV� WKH�
ILGXFLDU\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW���5HYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�HDUQHG�DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�
D�OLDELOLW\�LV�LQFXUUHG��UHJDUGOHVV�RI�WKH�WLPLQJ�RI�UHODWHG�FDVK�IORZV���3URSHUW\�WD[HV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�
UHYHQXHV�LQ�WKH�\HDU�IRU�ZKLFK�WKH\�DUH�OHYLHG���*UDQWV�DQG�VLPLODU�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�
DV� VRRQ� DV� DOO� HOLJLELOLW\� UHTXLUHPHQWV� LPSRVHG� E\� WKH� JUDQWRU� RU� SURYLGHU� KDYH� EHHQ� PHW�� � $V� D�
JHQHUDO�UXOH�WKH�HIIHFW�RI�LQWHUIXQG�DFWLYLW\�KDV�EHHQ�HOLPLQDWHG�IURP�WKH�JRYHUQPHQWDO�ZLGH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV���*RYHUQPHQWDO� IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�FXUUHQW�
ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���8QGHU�WKLV�PHWKRG�
RI� DFFRXQWLQJ�� UHYHQXHV�DUH� UHFRJQL]HG�ZKHQ� VXVFHSWLEOH� WR� DFFUXDO� �L�H���ZKHQ� WKH\�EHFRPH�ERWK�
PHDVXUDEOH� DQG�DYDLODEOH��� �0HDVXUDEOH��PHDQV� WKH� DPRXQW� RI� WKH� WUDQVDFWLRQ� FDQ� EH� GHWHUPLQHG�
DQG��DYDLODEOH��PHDQV�FROOHFWLEOH�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�RU�VRRQ�HQRXJK�WKHUHDIWHU�WR�SD\�OLDELOLWLHV�
RI�WKH�FXUUHQW�SHULRG��7KH�'LVWULFW�FRQVLGHUV�DOO�UHYHQXH�DYDLODEOH�LI�FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�DIWHU�\HDU�
HQG��

([SHQGLWXUHV� DUH� UHFRUGHG� ZKHQ� WKH� UHODWHG� IXQG� OLDELOLW\� LV� LQFXUUHG�� H[FHSW� IRU� H[SHQGLWXUHV� IRU�
SULQFLSDO� DQG� LQWHUHVW� RQ� ORQJ�WHUP� GHEW� ZKLFK� LV� UHFRJQL]HG� ZKHQ� GXH�� FHUWDLQ� FRPSHQVDWHG�
DEVHQFHV�ZKLFK�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�WKH�REOLJDWLRQV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�OLTXLGDWHG�ZLWK�H[SHQGDEOH�
DYDLODEOH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV��DQG�HDUO\�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�ZKLFK�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�SDLG��

7KH�'LVWULFW�UHSRUWV�GHIHUUHG�UHYHQXH�RQ�LWV�FRPELQHG�EDODQFH�VKHHW��'HIHUUHG�UHYHQXHV�DULVH�ZKHQ�D�
SRWHQWLDO�UHYHQXH�GRHV�QRW�PHHW�ERWK�WKH��PHDVXUDEOH��DQG��DYDLODEOH��FULWHULD�IRU�UHFRJQLWLRQ�LQ�WKH�
FXUUHQW�SHULRG��'HIHUUHG�UHYHQXHV�DOVR�DULVH�ZKHQ�UHVRXUFHV�DUH�UHFHLYHG�E\�WKH�'LVWULFW�EHIRUH�LW�KDV�
D� OHJDO� FODLP� WR� WKHP�� DV� ZKHQ� JUDQW� PRQLHV� DUH� UHFHLYHG� SULRU� WR� WKH� LQFXUUHQFH� RI� TXDOLI\LQJ�
H[SHQGLWXUHV�� ,Q� VXEVHTXHQW� SHULRGV��ZKHQ� ERWK� UHYHQXH� UHFRJQLWLRQ� FULWHULD� DUH�PHW�� RU�ZKHQ� WKH�
'LVWULFW� KDV� D� OHJDO� FODLP� WR� WKH� UHVRXUFHV�� WKH� OLDELOLW\� IRU� GHIHUUHG� UHYHQXH� LV� UHPRYHG� IURP� WKH�
FRPELQHG�EDODQFH�VKHHW�DQG�UHYHQXH� LV� UHFRJQL]HG�� �'HOLQTXHQW�SURSHUW\� WD[HV�DQG�SURSHUW\� WD[HV�
IRU�ZKLFK�WKHUH�LV�DQ�HQIRUFHDEOH�OHJDO�FODLP�ZKLFK�DUH�QRW�FROOHFWHG�ZLWKLQ����GD\V�RI�WKH�ILVFDO�\HDU�
HQG��KDYH�EHHQ�UHFRUGHG�DV�GHIHUUHG�UHYHQXH��

7KH�PDMRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUWHG�E\�WKH�'LVWULFW�LQFOXGH��

*HQHUDO� )XQG� �� 7KH� *HQHUDO� )XQG� LV� WKH� PDLQ� RSHUDWLQJ� IXQG� RI� WKH� 'LVWULFW�� $OO� ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV��H[FHSW� WKRVH� UHTXLUHG� WR�EH�DFFRXQWHG� IRU� LQ�DQRWKHU� IXQG��DUH�DFFRXQWHG� IRU� LQ� WKH�
*HQHUDO� )XQG�� $OO� JHQHUDO� WD[� UHYHQXHV� DQG� RWKHU� UHFHLSWV� WKDW� DUH� QRW� UHVWULFWHG� E\� ODZ� RU�
FRQWUDFWXDO� DJUHHPHQW� WR� VRPH� RWKHU� IXQG� DUH� DFFRXQWHG� IRU� LQ� WKLV� IXQG�� *HQHUDO� )XQG�
H[SHQGLWXUHV� DUH� FDWHJRUL]HG� E\� ³,QVWUXFWLRQ´� ZKLFK� LV� WKH� GLUHFW� WHDFKLQJ� RI� VWXGHQWV� RU� WKH�
LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WHDFKHU�DQG�VWXGHQWV��³6XSSRUW�6HUYLFHV´�FRYHUV�DOO�WKH�VXSSRUW�DFWLYLWLHV�IRU�
VWXGHQWV�� WHDFKHUV�� DQG� IDFLOLWLHV�� 0DMRU� DFWLYLWLHV� LQ� VXSSRUW� VHUYLFHV� DUH� WUDQVSRUWDWLRQ��
PDLQWHQDQFH�RI�IDFLOLWLHV��L�H��KHDWLQJ��SKRQHV��HOHFWULFLW\��FOHDQLQJ���DGPLQLVWUDWLRQ��FRXQVHOLQJ�IRU�
VWXGHQWV��DQG�WHFKQRORJ\�VXSSRUW��
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&�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV��%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�3UHVHQWDWLRQ��&RQW
G��

7KH�PDMRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUWHG�E\�WKH�'LVWULFW�LQFOXGH���&RQW¶G��

&DSLWDO� ,PSURYHPHQW� )XQG� �� 7KLV� IXQG� DFFRXQWV� IRU� WKH� EXLOGLQJ� RSHUDWLRQ� DQG� PDLQWHQDQFH�
H[SHQGLWXUHV���7KH�UHYHQXHV�LQ�WKLV�IXQG�DUH�WUDQVIHUV�LQ��

7KH�RWKHU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV� LQFOXGHG� LQ� WKH�'LVWULFW¶V�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�1RQ�
PDMRU�)XQGV��

$GGLWLRQDOO\��WKH�'LVWULFW�UHSRUWV�WKH�IROORZLQJ�IXQG�W\SHV��

6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV���DFFRXQWV�IRU�JUDQW�SURFHHGV�RI�VSHFLILF�UHYHQXH�VRXUFHV�WKDW�DUH�OHJDOO\�
UHVWULFWHG�WR�H[SHQGLWXUHV�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV���)XQGV�LQFOXGH�*UDQWV�DQG�3URMHFW�)XQG��6WXGHQW�
%RG\�)XQG��)RRG�6HUYLFH�)XQG��&XUULFXOXP�)XQG��DQG�WKH�3(56�5HVHUYH�)XQG��

'HEW�6HUYLFH�)XQG�±�DFFRXQWV�IRU�4=$%�DQG�46&%�ERQGV��

3ULYDWH�VHFWRU� VWDQGDUGV� RI� DFFRXQWLQJ� DQG� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� LVVXHG� SULRU� WR� 'HFHPEHU� ��� ������
JHQHUDOO\�DUH� IROORZHG� LQ� WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�DQG� ILGXFLDU\� IXQG� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� WR� WKH�H[WHQW�
WKDW� WKRVH� VWDQGDUGV� GR� QRW� FRQIOLFW� ZLWK� RU� FRQWUDGLFW� JXLGDQFH� RI� WKH� *RYHUQPHQWDO� 6WDQGDUGV�
%RDUG��

:KHQ�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�UHVRXUFHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�XVH��LW�LV�WKH�'LVWULFW¶V�SROLF\�WR�XVH�
UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�ILUVW��WKHQ�XQUHVWULFWHG�UHVRXUFHV�DV�WKH\�DUH�QHHGHG��

7KH�IRFXV�RI�JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LV�RQ�PDMRU�IXQGV�UDWKHU�WKDQ�UHSRUWLQJ�IXQGV�E\�
W\SH�� � (DFK�PDMRU� IXQG� LV� SUHVHQWHG� LQ� D� VHSDUDWH� FROXPQ�� �1RQ�PDMRU� IXQGV� DUH� DJJUHJDWHG� DQG�
SUHVHQWHG�LQ�D�VLQJOH�FROXPQ���)LGXFLDU\�IXQGV�DUH�UHSRUWHG�E\�IXQG�W\SH��7KH�GLVWULFW�KDV�QR�)LGXFLDU\�
)XQGV�

� '�� %XGJHWLQJ�

7KH� 'LVWULFW� EXGJHWV� DOO� IXQGV� DV� UHTXLUHG� E\� VWDWH� ODZ�� � 7KH� 'LVWULFW� EXGJHWV� IRU� DOO� IXQGV� RQ� D�
PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV��7KH�UHVROXWLRQ�DXWKRUL]LQJ�DSSURSULDWLRQV�IRU�HDFK�IXQG�VHWV�WKH�OHYHO�E\�ZKLFK�
H[SHQGLWXUHV� FDQQRW� OHJDOO\� H[FHHG� DSSURSULDWLRQV�� 7RWDO� H[SHQGLWXUHV� DUH� FRQWUROOHG� E\� DQQXDO�
DSSURSULDWLRQV� DW� WKH� IROORZLQJ� RUJDQL]DWLRQDO� OHYHOV�� LQVWUXFWLRQ�� VXSSRUW� VHUYLFHV�� FRPPXQLW\�
VHUYLFHV��IDFLOLWLHV�DFTXLVLWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ��DQG�RWKHU�H[SHQGLWXUHV��$SSURSULDWLRQV�ODSVH�DV�RI�WKH�
ILVFDO�\HDU�HQG��$�GHWDLOHG�EXGJHW�GRFXPHQW� LV� UHTXLUHG� WKDW�FRQWDLQV�PRUH�GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� IRU�
WKH�DERYH�PHQWLRQHG�H[SHQGLWXUH�FDWHJRULHV��

8QH[SHFWHG� DGGLWLRQDO� UHVRXUFHV�PD\� EH� DGGHG� WR� WKH� EXGJHW� WKURXJK� WKH� XVH� RI� D� VXSSOHPHQWDO�
EXGJHW�DQG�DSSURSULDWLRQV�UHVROXWLRQ��$�VXSSOHPHQWDO�EXGJHW�PD\�UHTXLUH�KHDULQJV�EHIRUH�WKH�SXEOLF��
SXEOLFDWLRQV�LQ�QHZVSDSHUV��DQG�DSSURYDO�E\�WKH�'LVWULFW�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��

2ULJLQDO�DQG�VXSSOHPHQWDO�EXGJHWV�PD\�EH�PRGLILHG�E\�WKH�XVH�RI�DSSURSULDWLRQV�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�
WKH�OHYHOV�RI�FRQWURO��6XFK�WUDQVIHUV�UHTXLUH�DSSURYDO�E\�WKH�'LVWULFW�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��

%XGJHW�DPRXQWV�VKRZQ�LQ�WKH�EXGJHWDU\�FRPSDULVRQ�VFKHGXOHV�LQFOXGH�ERWK�WKH�RULJLQDO�DQG��ZKHQ�
DSSOLFDEOH��WKH�UHYLVHG�DPRXQW��7KH�FRPELQLQJ�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�LQGLYLGXDO�IXQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQFOXGH��LQ�WKH�EXGJHW�FROXPQ��DQ\�UHYLVLRQV�WR�WKH�EXGJHW�VLQFH�RULJLQDO�EXGJHW�DPRXQWV�
ZHUH�DGRSWHG��
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� (�� &DVK�	�,QYHVWPHQWV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LQFOXGH�FDVK�RQ�KDQG��FKHFNLQJ��VDYLQJV�DQG�PRQH\�PDUNHW�DFFRXQWV�DQG�
DQ\� VKRUW�WHUP�� KLJKO\� OLTXLG� LQYHVWPHQWV� ZLWK� LQLWLDO� PDWXULW\� GDWHV� RI� WKUHH� PRQWKV� RU� OHVV�� � 7KH�
'LVWULFW� KDV� DGRSWHG� DQ� LQYHVWPHQW� SROLF\� UHTXLULQJ� FRPSOLDQFH� ZLWK� 2UHJRQ� VWDWXWHV�� ZKLFK�
DXWKRUL]HV�WKH�'LVWULFW�WR�LQYHVW�LQ�REOLJDWLRQV�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKH�DJHQFLHV�DQG�LQVWUXPHQWDOLWLHV�
RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ��DQG�QXPHURXV�RWKHU�LQYHVWPHQW�LQVWUXPHQWV��

7KH� 'LVWULFW¶V� LQYHVWPHQWV� PD\� FRQVLVW� RI� WLPH� FHUWLILFDWHV� RI� GHSRVLW�� EDQNHU¶V� DFFHSWDQFHV��
FRPPHUFLDO�SDSHU��8�6��*RYHUQPHQW�$JHQF\�VHFXULWLHV��DQG� WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ�7UHDVXUHU¶V�/RFDO�
*RYHUQPHQW�,QYHVWPHQW�3RRO��/*,3���7KH�'LVWULFW¶V�LQYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH�DW�\HDU�HQG��
&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV��7KH�/*,3�LV�VWDWHG�DW�
FRVW��ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�IDLU�YDOXH��)DLU�YDOXH�RI�WKH�/*,3�LV�WKH�VDPH�DV�WKH�'LVWULFW¶V�YDOXH�LQ�WKH�
SRRO�VKDUHV��

7KH�2UHJRQ�6WDWH�7UHDVXU\�DGPLQLVWHUV�WKH�/*,3��,W� LV�DQ�RSHQ�HQGHG��QRQ�ORDG�GLYHUVLILHG�SRUWIROLR�
RIIHUHG�WR�DQ\�DJHQF\��SROLWLFDO�VXEGLYLVLRQ�RU�SXEOLF�FRUSRUDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�WKDW�E\�ODZ�LV�PDGH�WKH�
FXVWRGLDQ� RI�� RU� KDV� FRQWURO� RI�� DQ\� IXQG�� 7KH� /*,3� LV� LQFOXGHG� LQ� WKH� 2UHJRQ� 6KRUW� 7HUP� )XQG�
�267)��ZKLFK�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�6WDWH�7UHDVXUHU��,Q�VHHNLQJ�WR�EHVW�VHUYH�ORFDO�JRYHUQPHQWV�RI�
2UHJRQ��WKH�2UHJRQ�OHJLVODWXUH�HVWDEOLVKHG�WKH�2UHJRQ�6KRUW�7HUP�)XQG�%RDUG��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�
%RDUG� LV� WR� DGYLVH� WKH� 2UHJRQ� 6WDWH� 7UHDVXU\� LQ� WKH� PDQDJHPHQW� DQG� LQYHVWPHQW� RSWLRQV� RI� WKH�
/*,3��

7KH�IXQGV�GHSRVLWHG�LQ�WKH�EDQNV�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�EDQNV�ZLWK�FHUWLILFDWHV�RI�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�
ZLWK�WKH�)HGHUDO�'HSRVLW�,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ��

,QYHVWPHQWV�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW�ZKLFK�DSSUR[LPDWHV�PDUNHW�YDOXH��

� )�� 3URSHUW\�7D[HV�

5HDO�DQG�SHUVRQDO�SURSHUW\�WD[HV�DWWDFK�DV�DQ�HQIRUFHDEOH�OLHQ�RQ�SURSHUW\�DV�RI�-DQXDU\����$OO�WD[HV�
DUH�OHYLHG�DV�RI�WKH�OLHQ�GDWH�DQG�DUH�SD\DEOH�LQ�WKUHH�LQVWDOOPHQWV�RQ�1RYHPEHU�����)HEUXDU\�����DQG�
0D\�����7D[HV�XQSDLG�DQG�RXWVWDQGLQJ�RQ�0D\����DUH�FRQVLGHUHG�GHOLQTXHQW��

� *�� 5HFHLYDEOHV�

8QFROOHFWHG�SURSHUW\�WD[HV�DQG�UHYHQXHV�IURP�RWKHU�VRXUFHV�WKDW�DUH�HDUQHG�EXW�QRW�UHFHLYHG�E\�WKH�
ILVFDO� \HDU� HQG� DUH� UHSRUWHG� DV� UHFHLYDEOH� LQ� WKH� FXUUHQW� DVVHWV� VHFWLRQ� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH�
VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ�E\�WKH�'LVWULFW��*RYHUQPHQW�JUDQW�UHLPEXUVHPHQW�DQG�HQWLWOHPHQW�DPRXQWV�
IRU� ZKLFK� DOO� HOLJLELOLW\� UHTXLUHPHQWV� LPSRVHG� E\� WKH� SURYLGHU� KDYH� EHHQ� PHW�� EXW� ZKLFK� ZHUH� QRW�
UHFHLYHG�E\� WKH� ILVFDO� \HDU�HQG��DUH� UHSRUWHG�DV�GXH� IURP�RWKHU�JRYHUQPHQWV� LQ� WKH�FXUUHQW�DVVHWV�
VHFWLRQ� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� VWDWHPHQW� RI� QHW� SRVLWLRQ� E\� WKH� 'LVWULFW�� $OO� UHFHLYDEOHV� DUH�
FRQVLGHUHG�IXOO\�FROOHFWLEOH��FRQVHTXHQWO\��QR�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�WD[HV�KDV�EHHQ�HVWDEOLVKHG��

8QGHU�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�XVHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
SURSHUW\� WD[HV�ZKLFK�KDYH�EHHQ�FROOHFWHG�ZLWKLQ�VL[W\�GD\V�VXEVHTXHQW� WR�\HDU�HQG�DUH�FRQVLGHUHG�
PHDVXUDEOH� DQG� DYDLODEOH� DQG� DUH� WKHUHIRUH� UHFRJQL]HG� DV� UHYHQXH�� $OO� RWKHU� SURSHUW\� WD[HV�
UHFHLYDEOH�DUH�RIIVHW�E\�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG��DFFRUGLQJO\��KDYH�QRW�EHHQ�UHFRJQL]HG�DV�
UHYHQXH��$OO�WD[HV�DUH�FRQVLGHUHG�FROOHFWLEOH��FRQVHTXHQWO\��QR�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�WD[HV�KDV�
EHHQ�HVWDEOLVKHG���
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� *�� 5HFHLYDEOHV��&RQW
G��

*RYHUQPHQW� JUDQW� UHLPEXUVHPHQW� DQG� HQWLWOHPHQW� DPRXQWV� IRU� ZKLFK� DOO� HOLJLELOLW\� UHTXLUHPHQWV�
LPSRVHG� E\� WKH� SURYLGHU� KDYH� EHHQ�PHW�� EXW� ZKLFK�ZHUH� QRW� UHFHLYHG� E\� WKH� ILVFDO� \HDU� HQG�� DUH�
UHSRUWHG� DV� GXH� IURP� RWKHU� JRYHUQPHQWV� LQ� WKH� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� E\� WKH� 'LVWULFW��
0LVFHOODQHRXV�UHYHQXHV�DUH�UHFRUGHG�DV�UHYHQXH�ZKHQ�UHFHLYHG�LQ�FDVK�EHFDXVH�WKH\�DUH�JHQHUDOO\�
QRW�PHDVXUDEOH�XQWLO�DFWXDOO\�UHFHLYHG��

� +�� ,QYHQWRU\�

)RRG�	�VXSSOLHV�LQYHQWRULHV�LQ�WKH�)RRG�6HUYLFHV�)XQG�DUH�YDOXHG�DW�FRVW�GHWHUPLQHG�RQ�WKH�)LUVW�,Q�
)LUVW�2XW��),)2��PHWKRG�� �&RPPRGLWLHV� LQYHQWRU\� LQ� WKH�)RRG�6HUYLFHV�)XQG�LV�YDOXHG�DW�HVWLPDWHG�
IDLU�PDUNHW�YDOXH�� � ,QYHQWRU\� LV� WUHDWHG�DV�EHLQJ�H[SHQGHG�ZKHQ�XVHG�UDWKHU� WKDQ�ZKHQ�SXUFKDVHG���
,QYHQWRULHV�RI�QRQ�IRRG�VHUYLFH�VXSSOLHV�DUH�QRW�FRQVLGHUHG�VLJQLILFDQW���7KH�'LVWULFW�UHFRUGV�WKH�FRVW�
RI�QRQ�IRRG�VHUYLFH�VXSSOLHV�DV�H[SHQVHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�ZKHQ�SXUFKDVHG�UDWKHU�WKDQ�ZKHQ�XVHG��

� ,�� &DSLWDO�$VVHWV�

7KH� 'LVWULFW� KDV� HVWDEOLVKHG� D� IRUPDO� V\VWHP� RI� DFFRXQWLQJ� IRU� LWV� FDSLWDO� DVVHWV�� 3XUFKDVHG� RU�
FRQVWUXFWHG�FDSLWDO�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DW�FRVW��RU�HVWLPDWHG�FRVW�ZKHQ�RULJLQDO�FRVW�LV�QRW�DYDLODEOH��
'RQDWHG� FDSLWDO� DVVHWV� DUH� YDOXHG� DW� WKHLU� HVWLPDWHG� IDLU� PDUNHW� YDOXH� RQ� WKH� GDWH� UHFHLYHG��
0DLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV�RI�FDSLWDO�DVVHWV�DUH�QRW�FDSLWDOL]HG��EXW�UDWKHU�DUH�FKDUJHG�WR�H[SHQGLWXUHV�
LQ� WKH� JRYHUQPHQWDO� IXQGV�� 7KH� 'LVWULFW� GRHV� QRW� SRVVHVV� DQ\� LQIUDVWUXFWXUH�� 7KH� FDSLWDOL]DWLRQ�
WKUHVKROG�XVHG�E\�WKH�'LVWULFW�DV�UHFRPPHQGHG�E\�WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ�LV���������

,Q� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� DOO� UHSRUWHG� FDSLWDO� DVVHWV� H[FHSW� IRU� ODQG� DQG�
FRQVWUXFWLRQ� LQ� SURJUHVV� DUH� GHSUHFLDWHG�� 'HSUHFLDWLRQ� LV� FRPSXWHG� XVLQJ� WKH� VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�
RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�DV�IROORZV�������\HDUV�

,Q� WKH� JRYHUQPHQWDO� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� FDSLWDO� DVVHWV� DUH� DFFRXQWHG� IRU� DV� FDSLWDO� RXWOD\�
H[SHQGLWXUHV� RI� WKH� JRYHUQPHQWDO� IXQG� XSRQ� DFTXLVLWLRQ�� &DSLWDO� DVVHWV� DUH� QRW� FDSLWDOL]HG� DQG�
UHODWHG�GHSUHFLDWLRQ�LV�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

3URFHHGV� IURP�VDOHV� RI� FDSLWDO� DVVHWV� DUH� UHFRUGHG�DV� UHYHQXH� LQ� WKH� IXQG�RULJLQDOO\� ILQDQFLQJ� WKH�
SXUFKDVH�LI�LGHQWLILDEOH��LI�QRW��WKHQ�WKH�UHYHQXH�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG��

� -�� &RPSHQVDWHG�$EVHQFHV�DQG�$FFUXHG�/LDELOLWLHV�

7KH� OLDELOLW\� IRU� FRPSHQVDWHG� DEVHQFHV� UHSRUWHG� LQ� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� VWDWHPHQWV� FRQVLVWV� RI�
XQSDLG��DFFXPXODWHG�DQQXDO�YDFDWLRQ���

$OO�SD\DEOHV�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�DUH�UHSRUWHG�RQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
,Q�JHQHUDO��JRYHUQPHQWDO�IXQG�SD\DEOHV�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�WKDW��RQFH�LQFXUUHG��DUH�SDLG�LQ�D�WLPHO\�
PDQQHU�DQG�LQ�IXOO�E\�FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�DUH�UHSRUWHG�DV�REOLJDWLRQV�RI�WKH�IXQGV��
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� .�� /RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV�

,Q� WKH� JRYHUQPHQW�ZLGH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ORQJ�WHUP� GHEW� DQG� RWKHU� ORQJ�WHUP� REOLJDWLRQV� DUH�
UHSRUWHG� DV� OLDELOLWLHV� RQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� QHW� SRVLWLRQ�� � %RQG� SUHPLXPV� DQG� GLVFRXQWV�� DV�ZHOO� DV�
LVVXDQFH� FRVWV�� DUH� GHIHUUHG� DQG� DPRUWL]HG� RYHU� WKH� OLIH� RI� WKH� ERQGV� XVLQJ� WKH� HIIHFWLYH� LQWHUHVW�
PHWKRG���%RQGV�SD\DEOH�DUH�UHSRUWHG�QHW�RI�WKH�DSSOLFDEOH�ERQG�SUHPLXP�RU�GLVFRXQW���%RQG�LVVXDQFH�
FRVWV�DUH�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�FKDUJHV�DQG�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�UHODWHG�GHEW��

,Q� WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��JRYHUQPHQWDO� IXQG�W\SHV�UHFRJQL]H�ERQG�SUHPLXPV�DQG�GLVFRXQWV��
DV� ZHOO� DV� ERQG� LVVXDQFH� FRVWV�� GXULQJ� WKH� FXUUHQW� SHULRG�� � 7KH� IDFH� DPRXQW� RI� GHEW� LVVXHG� LV�
UHSRUWHG� DV� RWKHU� ILQDQFLQJ� VRXUFHV�� �3UHPLXPV� UHFHLYHG� RQ� GHEW� LVVXDQFHV� DUH� UHSRUWHG� DV� RWKHU�
ILQDQFLQJ�VRXUFHV�ZKLOH�GLVFRXQWV�RQ�GHEW�LVVXDQFHV�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��

� /�� )XQG�%DODQFH�	�1HW�3RVLWLRQ�

*RYHUQPHQW�ZLGH�6WDWHPHQWV�

(TXLW\� LV� FODVVLILHG� DV� QHW� SRVLWLRQ��ZKLFK� UHSUHVHQWV� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� �DVVHWV� SOXV� GHIHUUHG�
RXWIORZV��DQG��OLDELOLWLHV�SOXV�GHIHUUHG�LQIORZV���1HW�SRVLWLRQ�LV�GLVSOD\HG�LQ�WKUHH�FRPSRQHQWV��

D�� ,QYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW���&RQVLVWV�RI�FDSLWDO�DVVHWV�LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�FDSL�
WDO� DVVHWV�� QHW� RI� DFFXPXODWHG� GHSUHFLDWLRQ� DQG� UHGXFHG� E\� WKH� RXWVWDQGLQJ� EDODQFHV� RI� DQ\�
ERQGV��PRUWJDJHV��QRWHV��RU�RWKHU�ERUURZLQJ�WKDW�DUH�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�DFTXLVLWLRQ��FRQVWUXFWLRQ��
RU�LPSURYHPHQW�RI�WKRVH�DVVHWV��

E�� 5HVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ���&RQVLVWV�RI�QHW�SRVLWLRQ�ZLWK�FRQVWUDLQWV�SODFHG�RQ�WKH�XVH�HLWKHU�E\�����
H[WHUQDO� JURXSV� VXFK� DV� FUHGLWRUV�� JUDQWRU�� FRQWULEXWRUV�� RU� ODZV� RU� UHJXODWLRQV� RI� RWKHU� JRYHUQ�
PHQWV��RU�����ODZ�WKURXJK�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��

F�� 8QUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ� ��$OO� RWKHU�QHW�SRVLWLRQ� WKDW�GR�QRW�PHHW� WKH�GHILQLWLRQ�RI� ³UHVWULFWHG´�RU�
³LQYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW�´�

7KH�'LVWULFW¶V�SROLF\�LV�WR�ILUVW�DSSO\�UHVWULFWHG�UHVRXUFHV�ZKHQ�DQ�H[SHQVH�LV�LQFXUUHG�IRU�SXUSRVHV�IRU�
ZKLFK�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ�LV�DYDLODEOH��

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�

7KH� JRYHUQPHQWDO� IXQG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� SUHVHQW� IXQG� EDODQFHV� EDVHG� RQ� FODVVLILFDWLRQV� WKDW�
FRPSULVH� D� KLHUDUFK\� WKDW� LV� EDVHG� SULPDULO\� RQ� WKH� H[WHQW� WR� ZKLFK� WKH� &LW\� LV� ERXQG� WR� KRQRU�
FRQVWUDLQWV�RQ�WKH�VSHFLILF�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�DPRXQWV�LQ�WKH�UHVSHFWLYH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�FDQ�EH�
VSHQW��7KH�FODVVLILFDWLRQV�XVHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DV�IROORZV��

� 1RQ�VSHQGDEOH��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�LQFOXGHV�DPRXQWV�WKDW�FDQQRW�EH�VSHQW�HLWKHU�EHFDXVH�LW�LV�QRW�
LQ�VSHQGDEOH�IRUP�RU�EHFDXVH�RI�OHJDO�RU�FRQWUDFWXDO�FRQVWUDLQWV��

� 5HVWULFWHG��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�LQFOXGHV�IXQG�EDODQFH�DPRXQWV�WKDW�DUH�FRQVWUDLQHG�IRU�VSHFLILF�SXU�
SRVHV�ZKLFK�DUH�H[WHUQDOO\� LPSRVHG�E\�FUHGLWRUV��JUDQWRUV��FRQWULEXWRUV��RU� ODZV�RU�UHJXODWLRQV�RI�
RWKHU�JRYHUQPHQWV��RU�LPSRVHG�E\�ODZ�WKURXJK�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��



'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�����
1RWHV�WR��
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� � � � � � � � � � � -XQH����������

�������

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

/�� )XQG�%DODQFH�	�)XQG�(TXLW\��&RQW
G��

)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��&RQW
G��

� &RPPLWWHG�� 7KLV� FODVVLILFDWLRQ� LQFOXGHV� IXQG� EDODQFH� DPRXQWV� WKDW� DUH� FRQVWUDLQHG� IRU� VSHFLILF�
SXUSRVH�WKDW�DUH� LQWHUQDOO\� LPSRVHG�E\� WKH�JRYHUQPHQW� WKURXJK�UHVROXWLRQ�RI� WKH�KLJKHVW� OHYHO�RI�
GHFLVLRQ�PDNLQJ�DXWKRULW\��WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��DQG�GRHV�QRW�ODSVH�DW�\HDU�HQG��

� $VVLJQHG��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�LQFOXGHV�IXQG�EDODQFH�DPRXQWV�WKDW�DUH�LQWHQGHG�WR�EH�XVHG�IRU�VSH�
FLILF�SXUSRVHV�WKDW�DUH�QHLWKHU�UHVWULFWHG�QRU�FRPPLWWHG��7KLV�LQWHQW�FDQ�EH�H[SUHVVHG�E\�WKH�%RDUG�
RI� 'LUHFWRUV� RU� WKURXJK� WKH� %RDUG� RI� 'LUHFWRUV� GHOHJDWLQJ� WKLV� UHVSRQVLELOLW\� WR� VHOHFWHG� VWDII�
PHPEHUV� RU� WKURXJK� WKH� EXGJHWDU\� SURFHVV�� 7KLV� FODVVLILFDWLRQ� DOVR� LQFOXGHV� WKH� UHPDLQLQJ�
SRVLWLYH�IXQG�EDODQFH�IRU�DOO�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�H[FHSW�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG��

� 8QDVVLJQHG��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�LQFOXGHV�SRVLWLYH�IXQG�EDODQFH�ZLWKLQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�ZKLFK�KDV�
QRW�EHHQ�FODVVLILHG�ZLWKLQ� WKH�DERYH�PHQWLRQHG�FDWHJRULHV��DQG�QHJDWLYH� IXQG�EDODQFHV�RI�RWKHU�
JRYHUQPHQWDO�IXQGV��

7KH�'LVWULFW�ZRXOG�W\SLFDOO\�XVH�5HVWULFWHG�IXQG�EDODQFHV�ILUVW��IROORZHG�E\�&RPPLWWHG�UHVRXUFHV��DQG�
WKHQ� $VVLJQHG� UHVRXUFHV�� DV� DSSURSULDWH� RSSRUWXQLWLHV� DULVH�� EXW� UHVHUYHV� WKH� ULJKW� WR� VHOHFWLYHO\�
VSHQG�8QDVVLJQHG�UHVRXUFHV�ILUVW�WR�GHIHU�WKH�XVH�RI�WKHVH�RWKHU�FODVVLILHG�IXQGV��

� 0�� 'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�

,Q� WKH� JRYHUQPHQWDO� IXQGV�� SURSHUW\� WD[HV� ZKLFK� KDYH� QRW� EHHQ� FROOHFWHG� ZLWKLQ� VL[W\� GD\V������
VXEVHTXHQW� WR� \HDU�HQG� DUH� QRW� FRQVLGHUHG� PHDVXUDEOH� DQG� DYDLODEOH� DQG� DUH� WKHUHIRUH� QRW�
UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH��EXW�UDWKHU�DV�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV��

� 1�� ,QWHUIXQG�7UDQVDFWLRQV�

4XDVL�H[WHUQDO� WUDQVDFWLRQV� DUH� DFFRXQWHG� IRU� DV� UHYHQXHV� RU� H[SHQGLWXUHV�� � 7UDQVDFWLRQV� WKDW�
FRQVWLWXWH�UHLPEXUVHPHQWV�WR�D�IXQG�IRU�H[SHQGLWXUHV�LQLWLDOO\�PDGH�IURP�LW�WKDW�DUH�SURSHUO\�DSSOLFDEOH�
WR� DQRWKHU� IXQG�� DUH� UHFRUGHG� DV� H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH� UHLPEXUVLQJ� IXQG� DQG� DV� UHGXFWLRQV� RI�
H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH� IXQG� WKDW� LV� UHLPEXUVHG�� �$OO� RWKHU� LQWHUIXQG� WUDQVDFWLRQV��H[FHSW�TXDVL�H[WHUQDO�
WUDQVDFWLRQV�DQG�UHLPEXUVHPHQWV��DUH�UHSRUWHG�DV�WUDQVIHUV���1RQUHFXUULQJ�RU�QRQ�URXWLQH�SHUPDQHQW�
WUDQVIHUV�RI�HTXLW\�DUH�UHSRUWHG�DV�UHVLGXDO�HTXLW\�WUDQVIHUV���$OO�RWKHU�LQWHUIXQG�WUDQVIHUV�DUH�UHSRUWHG�
DV�RSHUDWLQJ�WUDQVIHUV��

� 2�� 8VH�RI�(VWLPDWHV�

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�
LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� UHTXLUHV� PDQDJHPHQW� WR� PDNH� HVWLPDWHV� DQG� DVVXPSWLRQV� WKDW�
DIIHFW� WKH� UHSRUWHG�DPRXQW�RI�DVVHWV�DQG� OLDELOLWLHV�DV�ZHOO�DV�GLVFORVXUHV�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�
OLDELOLWLHV� DW� WKH� GDWH� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� UHYHQXHV� DQG�
H[SHQGLWXUHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
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$W�\HDU�HQG�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�'LVWULFW¶V�FDVK�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��

&KHFNLQJ ���������������
&HUWLILFDWH�RI�'HSRVLW �����
6WDWH�3RRO ���������

��������������

)RU�GLVFXVVLRQ�RI�GHSRVLW�DQG�LQYHVWPHQW�SROLFLHV�DQG�RWKHU�UHODWHG�LQIRUPDWLRQ��VHH�1RWH���(��

7KH� 'LVWULFW� IROORZV� WKH� SUDFWLFH� RI� DJJUHJDWLQJ� WKH� FDVK� DVVHWV� RI� YDULRXV� IXQGV� WR� PD[LPL]H� FDVK�
PDQDJHPHQW� HIILFLHQF\�DQG� UHWXUQV��9DULRXV� UHVWULFWLRQV� RQ� GHSRVLWV� DQG� LQYHVWPHQWV� DUH� LPSRVHG�E\�
VWDWH�VWDWXWHV��7KHVH�UHVWULFWLRQV�DUH�VXPPDUL]HG�DW�1RWH���(��

,QYHVWPHQWV��LQFOXGLQJ�DPRXQWV�KHOG�LQ�SRRO�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��,Q�DFFRUGDQFH�
ZLWK�*RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG� �*$6%��6WDWHPHQW�1R�� ����$FFRXQWLQJ� DQG�)LQDQFLDO�
5HSRUWLQJ� IRU� &HUWDLQ� ,QYHVWPHQWV� DQG� IRU� ([WHUQDO� ,QYHVWPHQW� 3RROV�� LQYHVWPHQWV� ZLWK� D� UHPDLQLQJ�
PDWXULW\�RI�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU�DW�WKH�WLPH�RI�SXUFKDVH�DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��)DLU�YDOXH�LV�GHWHUPLQHG�
DW� WKH�TXRWHG�PDUNHW�SULFHV�� LI�DYDLODEOH��RWKHUZLVH�� WKH�IDLU�YDOXH� LV�HVWLPDWHG�EDVHG�RQ�WKH�DPRXQW�DW�
ZKLFK�WKH�LQYHVWPHQW�FRXOG�EH�H[FKDQJHG�LQ�D�FXUUHQW�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�ZLOOLQJ�SDUWLHV��RWKHU�WKDQ�D�
IRUFHG� OLTXLGDWLRQ�VDOH�� ,QYHVWPHQWV� LQ� WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ�/RFDO�*RYHUQPHQW� ,QYHVWPHQW�3RRO� �/*,3��
DUH�VWDWHG�DW�IDLU�YDOXH��

'HSRVLWV� �� $OO� FDVK� LV� GHSRVLWHG� LQ� FRPSOLDQFH� ZLWK� 2UHJRQ� VWDWXWHV�� 7KH� LQVXUDQFH� DQG� FROODWHUDO�
UHTXLUHPHQWV� IRU�GHSRVLWV�DUH�HVWDEOLVKHG�E\�EDQNLQJ� UHJXODWLRQV�DQG�2UHJRQ� ODZ��)'�&� LQVXUDQFH�RI�
���������DSSOLHV�WR�WKH�GHSRVLWV�LQ�HDFK�GHSRVLWRU\��:KHUH�EDODQFHV�FRQWLQXDOO\�H[FHHG�����������256�
����UHTXLUHV�WKH�GHSRVLWRU�WR�YHULI\�WKDW�GHSRVLW�DFFRXQWV�DUH�RQO\�PDLQWDLQHG�DW�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�RQ�
WKH�OLVW�RI�TXDOLILHG�GHSRVLWRULHV�IRXQG�RQ�WKH�VWDWH�WUHDVXUHU¶V�ZHEVLWH��4XDOLI\LQJ�GHSRVLWRU\�EDQNV�PXVW�
SOHGJH� VHFXULWLHV� ZLWK� D� SDUWLFXODU� YDOXH� EDVHG� RQ� WKH� EDQN¶V� OHYHO� RI� FDSLWDOL]DWLRQ�� 7KH� EDODQFHV� LQ�
H[FHVV�RI�WKH�)',&�LQVXUDQFH�DUH�FRQVLGHUHG�H[SRVHG�WR�FXVWRGLDO�FUHGLW�ULVN��

&XVWRGLDO�&UHGLW�5LVN�IRU�'HSRVLWV���&XVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�IRU�GHSRVLWV�H[LVWV�ZKHQ��LQ�WKH�HYHQW�RI�D�GH�
SRVLWRU\� IDLOXUH�� WKH�'LVWULFW
V� GHSRVLWV�PD\�QRW� EH� UHWXUQHG� WR� LW�� 7KH�'LVWULFW� GRHV�QRW� KDYH�D�GHSRVLW�
SROLF\�IRU�FXVWRGLDO�FUHGLW�ULVN��

,QYHVWPHQWV�

7KH� /RFDO� *RYHUQPHQW� ,QYHVWPHQW� 3RRO� �/*,3�� LV� LQFOXGHG� LQ� WKH� 2UHJRQ� 6KRUW� 7HUP� )XQG� �267)���
ZKLFK�ZDV� HVWDEOLVKHG� E\� WKH� 6WDWH� 7UHDVXUHU�� �267)� LV� QRW� VXEMHFW� WR� 6(&� UHJXODWLRQ� DQG� GRHV� QRW�
UHFHLYH�FUHGLW�TXDOLW\�UDWLQJV�IURP�QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�VWDWLVWLFDO�UDWLQJ�RUJDQL]DWLRQV��267)�LV�VXEMHFW�WR�
UHTXLUHPHQWV� HVWDEOLVKHG� LQ� 2UHJRQ� 5HYLVHG� 6WDWXWHV�� LQYHVWPHQW� SROLFLHV� DGRSWHG� E\� WKH� 2UHJRQ�
,QYHVWPHQW�&RXQFLO�� DQG� SRUWIROLR� JXLGHOLQHV� HVWDEOLVKHG�E\� WKH�2UHJRQ�6KRUW� 7HUP�)XQG�%RDUG�� � 7KH�
*RYHUQRU� DSSRLQWV� WKH�PHPEHUV� RI� WKH�2UHJRQ� ,QYHVWPHQW�&RXQFLO� DQG� WKH�2UHJRQ�6KRUW� 7HUP�)XQG�
%RDUG��7KH�267)� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�DW�KWWS���ZZZ�RVW�VWDWH�RU�XV���7KH� IDLU�YDOXH�RI� WKH�
'LVWULFW¶V�GHSRVLW�ZLWK�WKH�/*,3�DSSUR[LPDWHV�WKH�FRVW��
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�������

��� &$6+�	�,19(670(176��&RQW¶G��

7KH�/RFDO�*RYHUQPHQW� ,QYHVWPHQW�3RRO� �/*,3�� LV� LQFOXGHG� LQ� WKH�2UHJRQ�6KRUW�7HUP�)XQG� �267)���
ZKLFK�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\� WKH�6WDWH�7UHDVXUHU�� �267)� LV�QRW�VXEMHFW� WR�6(&�UHJXODWLRQ�DQG�GRHV�QRW�
UHFHLYH�FUHGLW�TXDOLW\�UDWLQJV�IURP�QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�VWDWLVWLFDO�UDWLQJ�RUJDQL]DWLRQV��267)�LV�VXEMHFW�
WR� UHTXLUHPHQWV�HVWDEOLVKHG� LQ�2UHJRQ�5HYLVHG�6WDWXWHV�� LQYHVWPHQW�SROLFLHV�DGRSWHG�E\� WKH�2UHJRQ�
,QYHVWPHQW�&RXQFLO��DQG�SRUWIROLR�JXLGHOLQHV�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�2UHJRQ�6KRUW�7HUP�)XQG�%RDUG���7KH�
*RYHUQRU�DSSRLQWV�WKH�PHPEHUV�RI�WKH�2UHJRQ�,QYHVWPHQW�&RXQFLO�DQG�WKH�2UHJRQ�6KRUW�7HUP�)XQG�
%RDUG��7KH�267)�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�DW�KWWS���ZZZ�RVW�VWDWH�RU�XV���7KH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�
'LVWULFW¶V�GHSRVLW�ZLWK�WKH�/*,3�DSSUR[LPDWHV�WKH�FRVW��

&UHGLW� 5LVN�� � 7KH� /*,3µV� SRUWIROLR� FRQFHQWUDWLRQ� RI� FUHGLW� ULVN� DW� -XQH� ���� ����� LQFOXGHG�� � 8�6��
*RYHUQPHQW� DQG� $JHQF\� VHFXULWLHV� ���������� 0XQLFLSDO� *RYHUQPHQW� 6HFXULWLHV� ��������� 1RQ� 8�6��
*RYHUQPHQW�'HEW�2EOLJDWLRQV����������&RUSRUDWH�6HFXULWLHV����������&RUSRUDWH�2EOLJDWLRQV�����������
$VVHW�%DFNHG�6HFXULWLHV����������&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLWV����������&DVK�LQ�YDULRXV�EDQNV����������

,QWHUHVW�5DWH�5LVN�� �:KLOH�WKH�'LVWULFW�GRHV�QRW�KDYH�D�IRUPDO� LQYHVWPHQW�SROLF\�WKDW� OLPLWV� LQYHVWPHQW�
PDWXULWLHV� DV� D�PHDQV�RI�PDQDJLQJ� LWV� H[SRVXUH� WR� IDLU� YDOXH� ORVVHV�DULVLQJ� IURP� LQFUHDVLQJ� LQWHUHVW�
UDWHV��LW�KDV�KLVWRULFDOO\�LQYHVWHG�RQO\�LQ�WKH�/*,3���$V�RI�-XQH�����������������RI�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�
WKH�/*,3�PDWXUH�ZLWKLQ����GD\V���������PDWXUH�ZLWKLQ����GD\V�WR�RQH�\HDU��DQG��������PDWXUH�ZLWKLQ�
RQH�WR�WKUHH�\HDUV��

7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQYHVWPHQW�ZDV��

7\SH�RI�,QYHVWPHQW )DLU�9DOXH &UHGLW�5DWLQJ

2UHJRQ�6WDWH�7UHDVXUHU
V�/RFDO
��*RYHUQPHQW�,QYHVWPHQW�3RRO��/*,3� �������������� 1�$

����7RWDO�,QYHVWPHQWV ��������������

$PRXQWV�LQ�WKH�VWDWH�ORFDO�JRYHUQPHQW�SRRO�DUH�QRW�UHTXLUHG�E\�ODZ�WR�EH�FROODWHUDOL]HG��

��� 5(&(,9$%/(6�

5HFHLYDEOHV�DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�IRU�WKH�'LVWULFW¶V�LQGLYLGXDO�PDMRU�IXQGV�DQG�QRQ�PDMRU�IXQGV�LQ�
WKH�DJJUHJDWH�DUH�DV�IROORZV��

*HQHUDO
)XQG 7RWDO

3URSHUW\�7D[�5HFHLYDEOH ��������������� ����������������
��������������� ����������������

��� '()(55('�287)/2:�2)�5(6285&(6�

$V� RI� WKH� HQG� RI� WKH� \HDU� WKH� 'LVWULFW� KDG� SUH�SDLG� LQWHUHVW� IRU� WKH� 46&%� %RQG�� %1<�0HOORQ� VWDUWHG�
FROOHFWLQJ�LQWHUHVW�LQ�DGYDQFH�IURP�WKH�'LVWULFW�WR�PDNH�WKH�VHPL�DQQXDO�ERQG�SD\PHQWV��7KH�'HSDUWPHQW�
RI� WKH�7UHDVXU\�SLFNV�XS�D�SRUWLRQ�RI� WKH� LQWHUHVW� IRU� HDFK�SD\PHQW�� EXW� GRHV�VR�DIWHU� WKH�'LVWULFW� KDV�
GHSRVLWHG�HQRXJK�PRQH\�ZLWK�%1<�0HOORQ�WR�PDNH�WKH�LQWHUHVW�SD\PHQWV��7KH�RYHU�GHSRVLW�RI�LQWHUHVW�LV�
D�'HIHUUHG�2XWIORZ�RI�5HVRXUFHV��
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��� &$3,7$/�$66(76�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�FKDQJHV�LQ�WKH�&DSLWDO�$VVHWV�$FFRXQW�*URXS��

-XO\��� -XQH����

���� $GGLWLRQV 'HOHWLRQV ����

&DSLWDO�$VVHWV�1RW�%HLQJ�'HSUHFLDWHG�

/DQG ���������������� ������������ ������������ ����������������

/DQG�,PSURYHPHQWV ����������������� ������������� ������������� ������

7RWDO�&DSLWDO�$VVHWV�1RW�%HLQJ�'HSUHFLDWHG ����������������� ������������� ������������� ������

'HSUHFLDEOH�&DSLWDO�$VVHWV�

%XLOGLQJV�	�,PSURYHPHQWV ��������������� ����������� ������������� ���������

9HKLFOHV ���������������� ������������� ������������� �������

(TXLSPHQW ���������������� ������������� ������������� �������

7RWDO�'HSUHFLDEOH�&DSLWDO�$VVHWV ��������������� ������������ ������������� ���������

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

'HSUHFLDWLRQ�/DQG�,PSURYHPHQWV ����������������� ������������� ��������

'HSUHFLDWLRQ�%XLOGLQJV�	�,PSURYHPHQWV ��������������� ������������� ������������� �����������

'HSUHFLDWLRQ�9HKLFOHV ���������������� �������������� ������������� ���������

'HSUHFLDWLRQ�(TXLSPHQW ����������������� �������������� ������������� ��������

7RWDO�'HSUHFLDWLRQ ��������������� ������������� ������������� �����������

1HW�&DSLWDO�$VVHWV �������������� ����������� ������������ ��������������

(VWLPDWHG�KLVWRULFDO�FRVW�ZDV�XVHG�WR�YDOXH�DSSUR[LPDWHO\�VHYHQW\�ILYH�SHUFHQW�RI�WKH�IL[HG�DVVHWV��

��� $&&28176�3$<$%/(�

([SHQVHV� LQFXUUHG�GXULQJ� WKH�FXUUHQW� ILVFDO� \HDU�ZKLFK�ZHUH�XQSDLG�DW� WKH�HQG�RI� WKH� \HDU�KDYH�EHHQ�
DFFUXHG�DQG�UHIOHFWHG�DV�D� OLDELOLW\� LQ� WKH�FRPELQHG�EDODQFH�VKHHW�� �7KH�DPRXQWV�DUH�UHFRUGHG�DV�IXQG�
H[SHQGLWXUHV�XQGHU�WKH�DSSURSULDWH�IXQFWLRQ�DQG�REMHFW�H[SHQGLWXUH�FDWHJRU\��
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��� /21*�7(50�'(%7�

$�6XPPDU\�RI�GHEW�WUDQVDFWLRQV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������LV�DV�IROORZV��

2XWVWDQGLQJ 2XWVWDQGLQJ 'XH�:LWKLQ
-XO\��������� 5HGHHPHG -XQH��������� 2QH�<HDU

,QVWDOOPHQW�1RWHV�
4XDOLILHG�=RQH�$FDGHP\�%RQG��4=$%�
)RU�TXDOLILHG�LPSURYHPHQWV�DQG�HTXLSPHQW

��2ULJLQDO�%DODQFH���������
��'DWHG�-XO\���������
��,QWHUHVW�5DWH�����

3ULQFLSDO ���������������� ������������� ���������������� �������������

7RWDOV ����������������� �������������� ����������������� ������

4XDOLILHG�6FKRRO�&RQVWUXFWLRQ�%RQG��46&%�
)RU�IXQGLQJ�IDFLOLWLHV�FRQVWUXFWLRQ�	�LPSURYHPHQWV

��2ULJLQDO�%DODQFH���������
��'DWHG�-XO\���������
��,QWHUHVW�5DWH��������������

3ULQFLSDO ���������������� �������������� ���������������� ������

7RWDOV ���������������� �������������� ���������������� ������

727$/�'(%7�$*5((0(176�
3ULQFLSDO ���������������� �������������� ���������������� ������

7RWDOV ��������������� ������������� ��������������� �������������
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7KH�GHEW�VHUYLFH�UHTXLUHPHQWV�RQ�WKH�DERYH�GHEW�DUH�DV�IROORZV��

)LVFDO�<HDU
(QGHG
-XQH���� 3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO

4=$%�	�46&%�%RQGV ���� ������������������ ���������������� ���������������
���� ������������������ ���������������� ������
���� ������������������ ���������������� ������
���� ������������������ ���������������� ������
���� ������������������ ���������������� ������
���� ������������������ ���������������� ������

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

,Q�WKH���������)LVFDO�<HDU���������RI�LQWHUHVW�ZDV�SDLG�E\�D�IHGHUDO�VXEVLG\�

��� 3(16,21�3/$1�

*HQHUDO�,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�3HQVLRQ�3ODQ��

3ODQ�'HVFULSWLRQ�

(PSOR\HHV�RI� WKH�GLVWULFW�DUH�SURYLGHG�ZLWK�SHQVLRQV�WKURXJK�WKH�2UHJRQ�3XEOLF�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�
6\VWHP��23(56��D�FRVW�VKDULQJ�PXOWLSOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQ��WKH�2UHJRQ�/HJLVODWXUH�
KDV� GHOHJDWHG� DXWKRULW\� WR� WKH� 3XEOLF� (PSOR\HHV� 5HWLUHPHQW� %RDUG� WR� DGPLQLVWHU� DQG� PDQDJH� WKH�
V\VWHP��$OO�EHQHILWV�RI�WKH�6\VWHP�DUH�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�OHJLVODWXUH�SXUVXDQW�WR�256�&KDSWHUV�����DQG�
���$��7LHU�2QH�7LHU� 7ZR�5HWLUHPHQW�%HQHILW� SODQ�� HVWDEOLVKHG�E\�256�&KDSWHU� ����� LV� FORVHG� WR� QHZ�
PHPEHUV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$XJXVW�����������7KH�3HQVLRQ�3URJUDP��HVWDEOLVKHG�E\�256�&KDSWHU����$��
SURYLGHV� EHQHILWV� WR� PHPEHUV� KLUHG� RQ� RU� DIWHU� $XJXVW� ���� ������ 23(56� LVVXHV� D� SXEOLFO\� DYDLODEOH�
&RPSUHKHQVLYH� $QQXDO� )LQDQFLDO� 5HSRUW� DQG� $FWXDULDO� 9DOXDWLRQ� WKDW� FDQ� EH� REWDLQHG� DW�
KWWSV���ZZZ�RUHJRQ�JRY�SHUV�'RFXPHQWV�)LQDQFLDOV�&$)5������&$)5�SGI

� %HQHILWV�3URYLGHG�
��� 7LHU�2QH�7LHU�7ZR�5HWLUHPHQW�%HQHILW�256�&KDSWHU�����

3HQVLRQ�%HQHILWV�

7KH�3(56�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LV�SD\DEOH�PRQWKO\�IRU�OLIH��,W�PD\�EH�VHOHFWHG�IURP����UHWLUHPHQW�EHQHILW�
RSWLRQV��7KHVH�RSWLRQV� LQFOXGH�VXUYLYRUVKLS�EHQHILWV�DQG� OXPS�VXP�UHIXQGV��7KH�EDVLF�EHQHILW� LV�EDVHG�
RQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG� ILQDO�DYHUDJH�VDODU\��$�SHUFHQWDJH� �����SHUFHQW� IRU�SROLFH�DQG� ILUH�HPSOR\HHV��
�����SHUFHQW�IRU�JHQHUDO�VHUYLFH�HPSOR\HHV��LV�PXOWLSOLHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�WKH�ILQDO�
DYHUDJH�VDODU\��%HQHILWV�PD\�DOVR�EH�FDOFXODWHG�XQGHU�HLWKHU�D� IRUPXOD�SOXV�DQQXLW\��IRU�PHPEHUV�ZKR�
ZHUH�FRQWULEXWLQJ�EHIRUH�$XJXVW�����������RU�D�PRQH\�PDWFK�FRPSXWDWLRQ�LI�D�JUHDWHU�EHQHILW�UHVXOWV��
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��� 3(16,21�3/$1��&RQW¶G��

%HQHILWV�3URYLGHG��&RQW¶G��
��� 7LHU�2QH�7LHU�7ZR�5HWLUHPHQW�%HQHILW�256�&KDSWHU������&RQW¶G��

3HQVLRQ�%HQHILWV��&RQW¶G�

$�PHPEHU� LV�FRQVLGHUHG�YHVWHG�DQG�ZLOO�EH�HOLJLEOH�DW�PLQLPXP�UHWLUHPHQW�DJH�IRU�D�VHUYLFH�UHWLUHPHQW�
DOORZDQFH�LI�KH�RU�VKH�KDV�KDG�D�FRQWULEXWLRQ�LQ�HDFK�RI�ILYH�FDOHQGDU�\HDUV�RU�KDV�UHDFKHG�DW� OHDVW����
\HDUV�RI�DJH�EHIRUH�FHDVLQJ�HPSOR\PHQW�ZLWK�D�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HU��7LHU�7ZR�PHPEHUV�DUH�HOLJLEOH�IRU�
IXOO�EHQHILWV�DW�DJH�����7KH�256�&KDSWHU�����'HILQHG�%HQHILW�3HQVLRQ�3ODQ�LV�FORVHG�WR�QHZ�PHPEHUV�
KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$XJXVW�����������

'HDWK�%HQHILWV�

8SRQ� WKH�GHDWK�RI�D�QRQ�UHWLUHG�PHPEHU�� WKH�EHQHILFLDU\� UHFHLYHV�D� OXPS�VXP�UHIXQG�RI� WKH�PHPEHU¶V�
DFFRXQW�EDODQFH��DFFXPXODWHG�FRQWULEXWLRQV�DQG�LQWHUHVW���,Q�DGGLWLRQ��WKH�EHQHILFLDU\�ZLOO�UHFHLYH�D�OXPS�
VXP�SD\PHQW�IURP�HPSOR\HU�IXQGV�HTXDO�WR�WKH�DFFRXQW�EDODQFH��SURYLGHG�RQH�RU�PRUH�RI�WKH�IROORZLQJ�
FRQGLWLRQV�DUH�PHW��

� WKH�PHPEHU�ZDV�HPSOR\HG�E\�D�3(56�HPSOR\HU�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�
� WKH�PHPEHU�GLHG�ZLWKLQ�����GD\V�DIWHU�WHUPLQDWLRQ�RI�3(56�FRYHUHG�HPSOR\PHQW�
� WKH�PHPEHU�GLHG�DV�D�UHVXOW�RI�LQMXU\�VXVWDLQHG�ZKLOH�HPSOR\HG�LQ�D�3(56�FRYHUHG�MRE��RU�
� WKH�PHPEHU�ZDV�RQ�DQ�RIILFLDO�OHDYH�RI�DEVHQFH�IURP�D�3(56�FRYHUHG�MRE�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK��

'LVDELOLW\�%HQHILWV�

$�PHPEHU� ZLWK� ��� RU� PRUH� \HDUV� RI� FUHGLWDEOH� VHUYLFH� ZKR� EHFRPHV� GLVDEOHG� IURP� RWKHU� WKDQ� GXW\�
FRQQHFWHG� FDXVHV� PD\� UHFHLYH� D� QRQ�GXW\� GLVDELOLW\� EHQHILW�� $� GLVDELOLW\� UHVXOWLQJ� IURP� D� MRE�LQFXUUHG�
LQMXU\�RU�LOOQHVV�TXDOLILHV�D�PHPEHU��LQFOXGLQJ�3(56�MXGJH�PHPEHUV��IRU�GLVDELOLW\�EHQHILWV�UHJDUGOHVV�RI�
WKH�OHQJWK�RI�3(56��FRYHUHG�VHUYLFH��8SRQ�TXDOLI\LQJ�IRU�HLWKHU�D�QRQ�GXW\�RU�GXW\�GLVDELOLW\��VHUYLFH�WLPH�
LV�FRPSXWHG�WR�DJH����ZKHQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�PRQWKO\�EHQHILW��

%HQHILW�&KDQJHV�

$IWHU�5HWLUHPHQW�0HPEHUV�PD\�FKRRVH�WR�FRQWLQXH�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�D�YDULDEOH�HTXLWLHV�LQYHVWPHQW�DFFRXQW�
DIWHU�UHWLULQJ�DQG�PD\�H[SHULHQFH�DQQXDO�EHQHILW�IOXFWXDWLRQV�GXH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�HTXLW\�
LQYHVWPHQWV��8QGHU�256���������PRQWKO\�EHQHILWV�DUH�DGMXVWHG�DQQXDOO\�WKURXJK�FRVW�RI�OLYLQJ�FKDQJHV��
8QGHU�FXUUHQW�ODZ��WKH�FDS�RQ�WKH�&2/$�LQ�ILVFDO�\HDU������DQG�EH\RQG�ZLOO�YDU\�EDVHG�RQ������SHUFHQW�
RQ�WKH�ILUVW���������RI�DQQXDO�EHQHILW�DQG������SHUFHQW�RQ�DQQXDO�EHQHILWV�DERYH����������

��� ������������23653�3HQVLRQ�3URJUDP��23653�'%��

3HQVLRQ�%HQHILWV�

7KH�3HQVLRQ�3URJUDP� �256�&KDSWHU����$��SURYLGHV�EHQHILWV� WR�PHPEHUV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$XJXVW�����
������ 7KLV� SRUWLRQ� RI� 23653� SURYLGHV� D� OLIH� SHQVLRQ� IXQGHG� E\� HPSOR\HU� FRQWULEXWLRQV�� %HQHILWV� DUH�
FDOFXODWHG�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD�IRU�PHPEHUV�ZKR�DWWDLQ�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH��

*HQHUDO� VHUYLFH�� ���� SHUFHQW� LV� PXOWLSOLHG� E\� WKH� QXPEHU� RI� \HDUV� RI� VHUYLFH� DQG� WKH� ILQDO�
DYHUDJH�VDODU\��1RUPDO�UHWLUHPHQW�DJH�IRU�JHQHUDO�VHUYLFH�PHPEHUV� LV�DJH�����RU�DJH����ZLWK�
���\HDUV�RI�UHWLUHPHQW�FUHGLW��
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���23653�3HQVLRQ�3URJUDP��23653�'%���&RQW¶G��

3HQVLRQ�%HQHILWV��&RQW¶G��

$�PHPEHU� RI� WKH�23653�3HQVLRQ� 3URJUDP� EHFRPHV� YHVWHG� RQ� WKH� HDUOLHVW� RI� WKH� IROORZLQJ�
GDWHV��WKH�GDWH�WKH�PHPEHU�FRPSOHWHV�����KRXUV�RI�VHUYLFH�LQ�HDFK�RI�ILYH�FDOHQGDU�\HDUV��WKH�
GDWH�WKH�PHPEHU�UHDFKHV�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH��DQG��LI�WKH�SHQVLRQ�SURJUDP�LV�WHUPLQDWHG��WKH�
GDWH�RQ�ZKLFK�WHUPLQDWLRQ�EHFRPHV�HIIHFWLYH��

'HDWK�%HQHILWV�

8SRQ�WKH�GHDWK�RI�D�QRQ�UHWLUHG�PHPEHU��WKH�VSRXVH�RU�RWKHU�SHUVRQ�ZKR�LV�FRQVWLWXWLRQDOO\�UHTXLUHG�WR�
EH� WUHDWHG� LQ� WKH� VDPH�PDQQHU� DV� WKH� VSRXVH� UHFHLYHV� IRU� OLIH� ��� SHUFHQW� RI� WKH� SHQVLRQ� WKDW� ZRXOG�
RWKHUZLVH�KDYH�EHHQ�SDLG�WR�WKH�GHFHDVHG�PHPEHU��

'LVDELOLW\�%HQHILWV�

$�PHPEHU�ZKR�KDV�DFFUXHG����RU�PRUH�\HDUV�RI�UHWLUHPHQW�FUHGLWV�EHIRUH�WKH�PHPEHU�EHFRPHV�GLVDEOHG�
RU� D� PHPEHU� ZKR� EHFRPHV� GLVDEOHG� GXH� WR� MRE�UHODWHG� LQMXU\� VKDOO� UHFHLYH� D� GLVDELOLW\� EHQHILW� RI� ���
SHUFHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�VDODU\�GHWHUPLQHG�DV�RI�WKH�ODVW�IXOO�PRQWK�RI�HPSOR\PHQW�EHIRUH�WKH�GLVDELOLW\�
RFFXUUHG��

%HQHILW�&KDQJHV�$IWHU�5HWLUHPHQW�

8QGHU� 256� ���$����� PRQWKO\� EHQHILWV� DUH� DGMXVWHG� DQQXDOO\� WKURXJK� FRVW�RI�OLYLQJ� FKDQJHV�� 8QGHU�
FXUUHQW�ODZ��WKH�FDS�RQ�WKH�&2/$�LQ�ILVFDO�\HDU������DQG�EH\RQG�ZLOO�YDU\�EDVHG�RQ������SHUFHQW�RQ�WKH�
ILUVW���������RI�DQQXDO�EHQHILW�DQG������SHUFHQW�RQ�DQQXDO�EHQHILWV�DERYH����������

��� �23653�,QGLYLGXDO�$FFRXQW�3URJUDP��23653�,$3��

3HQVLRQ�%HQHILWV�

$Q� ,$3�PHPEHU�EHFRPHV�YHVWHG�RQ� WKH�GDWH� WKH�HPSOR\HH�DFFRXQW� LV�HVWDEOLVKHG�RU�RQ� WKH�GDWH� WKH�
UROORYHU�DFFRXQW�ZDV�HVWDEOLVKHG��,I� WKH�HPSOR\HU�PDNHV�RSWLRQDO�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�IRU�D�PHPEHU��
WKH�PHPEHU�EHFRPHV�YHVWHG�RQ�WKH�HDUOLHVW�RI�WKH�IROORZLQJ�GDWHV��WKH�GDWH�WKH�PHPEHU�FRPSOHWHV�����
KRXUV�RI�VHUYLFH�LQ�HDFK�RI�ILYH�FDOHQGDU�\HDUV��WKH�GDWH�WKH�PHPEHU�UHDFKHV�QRUPDO�UHWLUHPHQW�DJH��WKH�
GDWH�WKH�,$3�LV�WHUPLQDWHG��WKH�GDWH�WKH�DFWLYH�PHPEHU�EHFRPHV�GLVDEOHG��RU�WKH�GDWH�WKH�DFWLYH�PHPEHU�
GLHV��

8SRQ�UHWLUHPHQW��D�PHPEHU�RI�WKH�23653�,QGLYLGXDO�$FFRXQW�3URJUDP��,$3��PD\�UHFHLYH�WKH�DPRXQWV�LQ�
KLV�RU�KHU�HPSOR\HH�DFFRXQW��UROORYHU�DFFRXQW��DQG�YHVWHG�HPSOR\HU�DFFRXQW�DV�D�OXPS�VXP�SD\PHQW�RU�
LQ� HTXDO� LQVWDOOPHQWV� RYHU� D� ���� ����� ����� ���\HDU� SHULRG� RU� DQ� DQWLFLSDWHG� OLIH� VSDQ� RSWLRQ�� (DFK�
GLVWULEXWLRQ�RSWLRQ�KDV�D������PLQLPXP�GLVWULEXWLRQ�OLPLW��

'HDWK�%HQHILWV�

8SRQ�WKH�GHDWK�RI�D�QRQ�UHWLUHG�PHPEHU��WKH�EHQHILFLDU\�UHFHLYHV�LQ�D�OXPS�VXP�WKH�PHPEHU¶V�DFFRXQW�
EDODQFH��UROORYHU�DFFRXQW�EDODQFH��DQG�YHVWHG�HPSOR\HU�RSWLRQDO�FRQWULEXWLRQ�DFFRXQW�EDODQFH��,I�D�UHWLUHG�
PHPEHU�GLHV�EHIRUH�WKH�LQVWDOOPHQW�SD\PHQWV�DUH�FRPSOHWHG��WKH�EHQHILFLDU\�PD\�UHFHLYH�WKH�UHPDLQLQJ�
LQVWDOOPHQW�SD\PHQWV�RU�FKRRVH�D�OXPS�VXP�SD\PHQW��
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��� �23653�,QGLYLGXDO�$FFRXQW�3URJUDP��23653�,$3����&RQW¶G��

5HFRUGNHHSLQJ�

23(56�FRQWUDFWV�ZLWK�92<$�)LQDQFLDO�WR�PDLQWDLQ�,$3�SDUWLFLSDQW�UHFRUGV��

&RQWULEXWLRQV�

3(56�IXQGLQJ�SROLF\�SURYLGHV�IRU�PRQWKO\�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�DW�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�UDWHV��7KHVH�
FRQWULEXWLRQV��H[SUHVVHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�FRYHUHG�SD\UROO��DUH�LQWHQGHG�WR�DFFXPXODWH�VXIILFLHQW�DVVHWV�
WR�SD\�EHQHILWV�ZKHQ�GXH��7KLV� IXQGLQJ�SROLF\�DSSOLHV� WR� WKH�3(56�'HILQHG�%HQHILW�3ODQ�DQG�WKH�2WKHU�
3RVWHPSOR\PHQW� %HQHILW� 3ODQV�� (PSOR\HU� FRQWULEXWLRQ� UDWHV� GXULQJ� WKH� SHULRG� ZHUH� EDVHG� RQ� WKH�
'HFHPEHU����������DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�VXEVHTXHQWO\�PRGLILHG�E\������OHJLVODWHG�FKDQJHV� LQ�EHQHILW�
SURYLVLRQV��7KH� UDWHV�EDVHG�RQ�D�SHUFHQWDJH�RI� SD\UROO�� ILUVW� EHFDPH�HIIHFWLYH� -XO\� ��� ������(PSOR\HU�
FRQWULEXWLRQV� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ����� ZHUH� ���������� H[FOXGLQJ� DPRXQWV WR� IXQG� HPSOR\HU�
VSHFLILF�OLDELOLWLHV��7KH�UDWHV�LQ�HIIHFW�IRU�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH����������ZHUH�������SHUFHQW�IRU�7LHU�
2QH�7LHU� 7ZR�*HQHUDO� 6HUYLFH�0HPEHU�� ������ SHUFHQW� IRU�23653�3HQVLRQ�3URJUDP�*HQHUDO� 6HUYLFH�
0HPEHUV��DQG���SHUFHQW�IRU�23653�,QGLYLGXDO�$FFRXQW�3URJUDP��

3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�
RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV�

$W� -XQH� ���� ������ WKH� GLVWULFW� UHSRUWHG� D� OLDELOLW\� RI� ����������� IRU� LWV� SURSRUWLRQDWH� VKDUH� RI� WKH� QHW�
SHQVLRQ� OLDELOLW\�� 7KH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZDV� PHDVXUHG� DV� RI� -XQH� ���� ������ DQG� WKH� WRWDO� SHQVLRQ�
OLDELOLW\� XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH� QHW� SHQVLRQ� OLDELOLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DQ� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� DV� RI�
'HFHPEHU����������UROOHG�IRUZDUG�WR�-XQH�����������7KH�GLVWULFW
V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�
ZDV�EDVHG�RQ�D�SURMHFWLRQ�RI�WKH�GLVWULFW¶V�ORQJ�WHUP�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SHQVLRQ�SODQ�UHODWLYH�WR�
WKH� SURMHFWHG� FRQWULEXWLRQV� RI� DOO� SDUWLFLSDWLQJ� HQWLWLHV�� DFWXDULDOO\� GHWHUPLQHG�� $W� -XQH� ���� ������ WKH�
GLVWULFW
V�SURSRUWLRQ�ZDV��������SHUFHQW��ZKLFK�GLG�QRW�FKDQJH�IURP�LWV�SURSRUWLRQ�RI��������PHDVXUHG�DV�
RI�-XQH�����������

)RU� WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������� WKH�GLVWULFW
V� UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI�����������$W�-XQH�����
������ WKH� GLVWULFW� UHSRUWHG� GHIHUUHG� RXWIORZV� RI� UHVRXUFHV� DQG� GHIHUUHG� LQIORZV� RI� UHVRXUFHV� UHODWHG� WR�
SHQVLRQV�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��
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3HQVLRQ�/LDELOLWLHV��3HQVLRQ�([SHQVH��DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�DQG�'HIHUUHG�,QIORZV�
RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV��&RQW¶G��

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

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

&KDQJHV�RI�DVVXPSWLRQV ���������������� �

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

&KDQJHV�LQ�SRUSRUWLRQ ������������������ ��������������������

'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV
DQG�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV ����������������� ������

7RWDO��SULRU�WR�SRVW�0'�FRQWULEXWLRQV� ���������������� �������

&RQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�0' �������

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

'HIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�DQG�GHIHUUHG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�
LQ�SHQVLRQ�H[SHQVH�DV�IROORZV��

'HIHUUHG�2XWIORZV 'HIHUUHG�,QIORZV

$PRUWL]DWLRQ�3HULRG $PRUWL]DWLRQ�3HULRG
)<���� �������������� )<����
)<���� ��������������� )<���� �
)<���� )<���� ������
)<���� ���������������� )<����
)<���� ���������������� )<����

�������������� �������������

$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�

7KH�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�UDWHV�HIIHFWLYH�-XO\����������WKURXJK�-XQH����������DQG�HIIHFWLYH�-XO\����������
WKURXJK� -XQH� ���� ������ ZHUH� VHW� XVLQJ� WKH� SURMHFWHG� XQLW� FUHGLW� DFWXDULDO� FRVW� PHWKRG�� )RU� WKH� 7LHU�
2QH�7LHU� 7ZR� FRPSRQHQW� RI� WKH� 3(56� 'HILQHG� %HQHILW� 3ODQ�� WKLV� PHWKRG� SURGXFHG� DQ� HPSOR\HU�
FRQWULEXWLRQ�UDWH�FRQVLVWLQJ�RI�����DQ�DPRXQW�IRU�QRUPDO�FRVW��WKH�HVWLPDWHG�DPRXQW�QHFHVVDU\�WR�ILQDQFH�
EHQHILWV�HDUQHG�E\�WKH�HPSOR\HHV�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�VHUYLFH�\HDU�������DQ�DPRXQW�IRU�WKH�DPRUWL]DWLRQ�RI�
XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV��ZKLFK�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�D�IL[HG�SHULRG�ZLWK�QHZ�XQIXQGHG�
DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU����\HDUV��
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$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��&RQW¶G��

)RU�WKH�23653�3HQVLRQ�3URJUDP�FRPSRQHQW�RI�WKH�3(56�'HILQHG�%HQHILW�3ODQ��WKLV�PHWKRG�SURGXFHG�
DQ� HPSOR\HU� FRQWULEXWLRQ� UDWH� FRQVLVWLQJ� RI� �D�� DQ� DPRXQW� IRU� QRUPDO� FRVW� �WKH� HVWLPDWHG� DPRXQW�
QHFHVVDU\�WR�ILQDQFH�EHQHILWV�HDUQHG�E\�WKH�HPSOR\HHV�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�VHUYLFH�\HDU����E��DQ�DPRXQW�
IRU� WKH� DPRUWL]DWLRQ� RI� XQIXQGHG� DFWXDULDO� DFFUXHG� OLDELOLWLHV�� ZKLFK� DUH� EHLQJ� DPRUWL]HG� RYHU� D� IL[HG�
SHULRG�ZLWK�QHZ�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU����\HDUV��

7KH� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\� LQ� WKH� 'HFHPEHU� ���� ����� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� ZDV� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WKH�
IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��

9DOXDWLRQ�'DWH��0HDVXUHPHQW�'DWH 'HFHPEHU����������UROOHG�IRUZDUG�WR�-XQH���������
([SHULHQFH�6WXG\�5HSRUW ������SXEOLVKHG�-XO\���������
$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�

$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG (QWU\�$JH�1RUPDO
,QIODWLRQ�5DWH �����

5HDO�:DJH�*URZWK �����
,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ �����
3URMHFWHG�6DODU\�,QFUHDVHV ������RYHUDOO�SD\UROO�JURZWK
&RVW�RI�/LYLQJ�$GMXVWPHQWV��&2/$� %OHQG�RI�������&2/$�DQG�JUDGHG�&2/$���������������LQ�DFFRUGDQFH�

ZLWK�0252�GHFLVLRQ��EOHQG�EDVHG�RQ�VHUYLFH�
+HDOWK\�UHWLUHHV�DQG�EHQHILFLDULHV��
53������+HDOWK\�DQQXLWDQW��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��
6RFLDO�6HFXULW\�'DWD�6FDOH��ZLWK�FROODU�DGMXVWPHQWV�DQG�VHW�EDFNV�DV�
GHVFULEHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�
$FWLYH�PHPEHUV��
53������(PSOR\HHV��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��6RFLDO�
6HFXULW\�'DWD�6FDOH��ZLWK�FROODU�DGMXVWPHQWV�DQG�VHW�EDFNV�DV�
GHVFULEHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ��
'LVDEOHG�UHWLUHHV��
53������'LVDEOHG�UHWLUHHV��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��
6RFLDO�6HFXULW\�'DWD�6FDOH��

0RUWDOLW\

$FWXDULDO� YDOXDWLRQV� RI� DQ� RQJRLQJ� SODQ� LQYROYH� HVWLPDWHV� RI� WKH� YDOXH� RI� SURMHFWHG� EHQHILWV� DQG�
DVVXPSWLRQV� DERXW� WKH� SUREDELOLW\� RI� HYHQWV� IDU� LQWR� WKH� IXWXUH�� $FWXDULDOO\� GHWHUPLQHG� DPRXQWV� DUH�
VXEMHFW�WR�FRQWLQXDO�UHYLVLRQ�DV�DFWXDO�UHVXOWV�DUH�FRPSDUHG�WR�SDVW�H[SHFWDWLRQV�DQG�QHZ�HVWLPDWHV�DUH�
PDGH�DERXW�WKH�IXWXUH��([SHULHQFH�VWXGLHV�DUH�SHUIRUPHG�DV�RI�'HFHPEHU����RI�HYHQ�QXPEHUHG�\HDUV��
7KH�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�VKRZQ�DERYH�DUH�EDVHG�RQ�WKH������([SHULHQFH�6WXG\�ZKLFK�UHYLHZHG�
H[SHULHQFH�IRU�WKH�IRXU�\HDU�SHULRG�HQGLQJ�RQ�'HFHPEHU�����������
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/RQJ�WHUP�([SHFWHG�5DWH�RI�5HWXUQ�
7R�GHYHORS�DQ�DQDO\WLFDO�EDVLV� IRU� WKH�VHOHFWLRQ�RI� WKH� ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI� UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�� LQ�
-XO\������WKH�3(56�%RDUG�UHYLHZHG�ORQJ�WHUP�DVVXPSWLRQV�GHYHORSHG�E\�ERWK�0LOOLPDQ¶V�FDSLWDO�PDUNHW�
DVVXPSWLRQV� WHDP� DQG� WKH� 2UHJRQ� ,QYHVWPHQW� &RXQFLO¶V� �2,&�� LQYHVWPHQW� DGYLVRUV�� 7KH� WDEOH� EHORZ�
VKRZV�0LOOLPDQ¶V�DVVXPSWLRQV�IRU�HDFK�RI�WKH�DVVHW�FODVVHV�LQ�ZKLFK�WKH�SODQ�ZDV�LQYHVWHG�DW�WKDW�WLPH�
EDVHG�RQ�WKH�2,&�ORQJ�WHUP�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ��7KH�2,&¶V�GHVFULSWLRQ�RI�HDFK�DVVHW�FODVV�ZDV�XVHG�
WR�PDS�WKH�WDUJHW�DOORFDWLRQ�WR�WKH�DVVHW�FODVVHV�VKRZQ�EHORZ��(DFK�DVVHW�FODVV�DVVXPSWLRQ�LV�EDVHG�RQ�
D�FRQVLVWHQW�VHW�RI�XQGHUO\LQJ�DVVXPSWLRQV��DQG�LQFOXGHV�DGMXVWPHQW�IRU�WKH�LQIODWLRQ�DVVXPSWLRQ��7KHVH�
DVVXPSWLRQV� DUH� QRW� EDVHG� RQ� KLVWRULFDO� UHWXUQV�� EXW� LQVWHDG� DUH� EDVHG� RQ� D� IRUZDUG�ORRNLQJ� FDSLWDO�
PDUNHW�HFRQRPLF�PRGHO��

$VVHW�&ODVV��6WUDWHJ\ /RZ�5DQJH +LJK�5DQJH 7DUJHW

&DVK ���� ���� ����
'HEW�6HFXULWLHV ����� ����� �����
3XEOLF�(TXLW\ ����� ����� �����
3ULYDWH�(TXLW\ ����� ����� �����
5HDO�(VWDWH ���� ����� �����
$OWHUQDWLYH�(TXLW\ ���� ����� �����
2SSRUWXQLW\�3RUWIROLR ���� ���� ����
7RWDO ������

$VVXPHG�$VVHW�$OORFDWLRQ

&RPSRXQGHG�$QQXDO

$VVHW�&ODVV 7DUJHW�$OORFDWLRQ �5HWXUQ���*HRPHWULF��

&RUH�)L[HG�,QFRPH ����� �����
6KRUW�7HUP�%RQGV ����� �����
%DQN�/HYHUDJHG�/RDQV ����� �����
+LJK�<LHOG�%RQGV ����� �����
/DUJH�0LG�&DS�86�(TXLWLHV ������ �����
6PDOO�&DS�86�(TXLWLHV ����� �����
0LFUR�&DS�86�(TXLWLHV ����� �����
'HYHORSHG�)RUHLJQ�(TXLWLHV ������ �����
(PHUJLQJ�)RUHLJQ�(TXLWLHV ����� �����
1RQ�86�6PDOO�&DS�(TXLWLHV ����� �����
3ULYDWH�(TXLWLHV ������ �����
5HDO�(VWDWH��SURSHUW\� ������ �����
5HDO�(VWDWH��5(,76� ����� �����
+HGJH�)XQG�RI�)XQGV���'LYHUVLILHG ����� �����
+HGJH�)XQG���(YHQW�'ULYHQ ����� �����
7LPEHU ����� �����
)DUPODQG ����� �����
,QIUDVWUXFWXUH ����� �����
&RPPRGLWLHV ����� �����

7RWDO �������

$VVXPHG�,QIODWLRQ���0HDQ �����
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'HSOHWLRQ�'DWH�3URMHFWLRQ�

*$6%����JHQHUDOO\�UHTXLUHV�WKDW�D�EOHQGHG�GLVFRXQW�UDWH�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
�WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�,QGLYLGXDO�(QWU\�$JH�1RUPDO�&RVW�0HWKRG���7KH�ORQJ�
WHUP�H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�PD\�EH�XVHG�WR�GLVFRXQW�OLDELOLWLHV�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�SODQ¶V�
)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ� LV� SURMHFWHG� WR� FRYHU� EHQHILW� SD\PHQWV� DQG� DGPLQLVWUDWLYH� H[SHQVHV��$� ���\HDU�
KLJK� TXDOLW\� �$$�$D� RU� KLJKHU��PXQLFLSDO� ERQG� UDWH�PXVW� EH� XVHG� IRU� SHULRGV�ZKHUH� WKH� )LGXFLDU\�1HW�
3RVLWLRQ� LV� QRW� SURMHFWHG� WR� FRYHU� EHQHILW� SD\PHQWV� DQG� DGPLQLVWUDWLYH� H[SHQVHV�� 'HWHUPLQLQJ� WKH�
GLVFRXQW� UDWH� XQGHU�*$6%����ZLOO� RIWHQ� UHTXLUH� WKDW� WKH� DFWXDU\� SHUIRUP� FRPSOH[� SURMHFWLRQV� RI� IXWXUH�
EHQHILW� SD\PHQWV� DQG� SHQVLRQ� SODQ� LQYHVWPHQWV�� *$6%� ��� �SDUDJUDSK� ���� GRHV� DOORZ� IRU� DOWHUQDWLYH�
HYDOXDWLRQV�RI�SURMHFWHG�VROYHQF\��LI�VXFK�HYDOXDWLRQ�FDQ�UHOLDEO\�EH�PDGH��*$6%�GRHV�QRW�FRQWHPSODWH�D�
VSHFLILF�PHWKRG�IRU�PDNLQJ�DQ�DOWHUQDWLYH�HYDOXDWLRQ�RI�VXIILFLHQF\��LW�LV�OHIW�WR�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��

7KH�IROORZLQJ�FLUFXPVWDQFHV�MXVWLI\�DQ�DOWHUQDWLYH�HYDOXDWLRQ�RI�VXIILFLHQF\�IRU�3(56��

� 3(56� KDV� D� IRUPDO� ZULWWHQ� SROLF\� WR� FDOFXODWH� DQ� $FWXDULDOO\� 'HWHUPLQHG� &RQWULEXWLRQ� �$'&���
ZKLFK�LV�DUWLFXODWHG�LQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�UHSRUW��

� 7KH�$'&�LV�EDVHG�RQ�D�FORVHG��OD\HUHG�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG��ZKLFK�PHDQV�WKDW�SD\PHQW�RI�WKH�IXOO�
$'&�HDFK�\HDU�ZLOO�EULQJ�WKH�SODQ�WR�D������IXQGHG�SRVLWLRQ�E\�WKH�HQG�RI�WKH�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG�
LI�IXWXUH�H[SHULHQFH�IROORZV�DVVXPSWLRQ��

� *$6%����VSHFLILHV� WKDW� WKH�SURMHFWLRQV� UHJDUGLQJ� IXWXUH�VROYHQF\�DVVXPH� WKDW�SODQ�DVVHWV�HDUQ�
WKH� DVVXPHG� UDWH� UHWXUQ� DQG� WKHUH� DUH� QR� IXWXUH� FKDQJHV� LQ� WKH� SODQ� SURYLVLRQV� RU� DFWXDULDO�
PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV��ZKLFK�PHDQV�WKDW�WKH�SURMHFWLRQV�ZRXOG�QRW�UHIOHFW�DQ\�DGYHUVH�IXWXUH�
H[SHULHQFH�ZKLFK�PLJKW�LPSDFW�WKH�SODQ¶V�IXQGHG�SRVLWLRQ��

%DVHG�RQ� WKHVH�FLUFXPVWDQFHV�� LW� LV�RXU� LQGHSHQGHQW�DFWXDU\¶V�RSLQLRQ� WKDW� WKH�GHWDLOHG�GHSOHWLRQ�GDWH�
SURMHFWLRQV�RXWOLQHG�LQ�*$6%����ZRXOG�FOHDUO\�LQGLFDWH�WKDW�WKH�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�LV�DOZD\V�SURMHFWHG�
WR�EH�VXIILFLHQW�WR�FRYHU�EHQHILW�SD\PHQWV�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��

'LVFRXQW�5DWH�

7KH�GLVFRXQW� UDWH�XVHG� WR�PHDVXUH� WKH� WRWDO� SHQVLRQ� OLDELOLW\�ZDV������SHUFHQW� IRU� WKH�'HILQHG�%HQHILW�
3HQVLRQ� 3ODQ�� 7KH� SURMHFWLRQ� RI� FDVK� IORZV� XVHG� WR� GHWHUPLQH� WKH� GLVFRXQW� UDWH� DVVXPHG� WKDW�
FRQWULEXWLRQV�IURP�SODQ�PHPEHUV�DQG�WKRVH�RI�WKH�FRQWULEXWLQJ�HPSOR\HUV�DUH�PDGH�DW�WKH�FRQWUDFWXDOO\�
UHTXLUHG�UDWHV��DV�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� SODQ�
PHPEHUV��7KHUHIRUH��WKH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�IRU�WKH�'HILQHG�
%HQHILW� 3HQVLRQ� 3ODQ� ZDV� DSSOLHG� WR� DOO� SHULRGV� RI� SURMHFWHG� EHQHILW� SD\PHQWV� WR� GHWHUPLQH� WKH� WRWDO�
SHQVLRQ�OLDELOLW\��

6HQVLWLYLW\� RI� WKH� 'LVWULFW
V� 3URSRUWLRQDWH� 6KDUH� RI� WKH� 1HW� 3HQVLRQ� /LDELOLW\� WR� &KDQJHV� LQ� WKH�
'LVFRXQW�5DWH�

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



'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�����
1RWHV�WR��
)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� � � � � � � � � � � -XQH����������

�������

��� 3(16,21�3/$1��&RQW¶G��

���'HFUHDVH�
�������

'LVFRXQW�5DWH�
�������

���,QFUHDVH�
�������

'LVWULFW
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH
QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\���DVVHW�� �������������������� ���������������������� ���������������

3HQVLRQ�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�

'HWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�SHQVLRQ�SODQ
V�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�LV�DYDLODEOH� LQ�WKH�VHSDUDWHO\� LVVXHG�
23(56�ILQDQFLDO�UHSRUW��

&KDQJHV�LQ�3ODQ�3URYLVLRQV�'XULQJ�WKH�0HDVXUHPHQW�3HULRG�

7KH�2UHJRQ�6XSUHPH�&RXUW�RQ�$SULO�����������UXOHG� WKDW� WKH�SURYLVLRQV�RI�6HQDWH�%LOO������VLJQHG� LQWR�
ODZ�LQ�2FWREHU�������WKDW�OLPLWHG�WKH�SRVW�UHWLUHPHQW�&2/$�RQ�EHQHILWV�DFFUXHG�SULRU�WR�WKH�VLJQLQJ�RI�WKH�
ODZ�ZDV�XQFRQVWLWXWLRQDO��%HQHILWV�FRXOG�EH�PRGLILHG�SURVSHFWLYHO\��EXW�QRW� UHWURVSHFWLYHO\��$V�D� UHVXOW��
WKRVH�ZKR� UHWLUHG� EHIRUH� WKH� ELOOV�ZHUH� SDVVHG�ZLOO� FRQWLQXH� WR� UHFHLYH� D�&2/$� WLHG� WR� WKH�&RQVXPHU�
3ULFH� ,QGH[�WKDW�QRUPDOO\� UHVXOWV� LQ�D���� LQFUHDVH�DQQXDOO\��23(56�ZLOO�PDNH�UHVWRUDWLRQ�SD\PHQWV� WR�
WKRVH�EHQHILW�UHFLSLHQWV��

23(56� PHPEHUV� ZKR� KDYH� DFFUXHG� EHQHILWV� EHIRUH� DQG� DIWHU� WKH� HIIHFWLYH� SHULRGV� RI� WKH� �����
OHJLVODWLRQ�ZLOO�KDYH�D�EOHQGHG�&2/$�UDWH�ZKHQ�WKH\�UHWLUH��

7KLV�FKDQJH�LQ�EHQHILW�WHUPV�ZHUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�FXUUHQW�YDOXDWLRQ��

&KDQJHV�LQ�3ODQ�3URYLVLRQV�6XEVHTXHQW�WR�0HDVXUHPHQW�'DWH�

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�-XQH����������PHDVXUHPHQW�GDWH��

�D�� 27+(5�3267�(03/2<0(17�%(1(),76��5+,$��*$6%�����

3ODQ�'HVFULSWLRQ��
$V�D�PHPEHU�RI�2UHJRQ�3XEOLF�5HWLUHPHQW�6\VWHP��23(56�� WKH�'LVWULFW�FRQWULEXWHV� WR� WKH�5HWLUHPHQW�
+HDOWK� ,QVXUDQFH�$FFRXQW� �5+,$�� IRU� HDFK� RI� LWV� HOLJLEOH� HPSOR\HHV�� �5+,$� LV� D� FRVW�VKDULQJ�PXOWLSOH�
HPSOR\HU� GHILQHG� EHQHILW� RWKHU� SRVWHPSOR\PHQW� EHQHILW� SODQ� DGPLQLVWHUHG� E\� 23(56�� � 5+,$� SD\V� D�
PRQWKO\� FRQWULEXWLRQ� WRZDUG� WKH� FRVW� RI� 0HGLFDUH� FRPSDQLRQ� KHDOWK� LQVXUDQFH� SUHPLXPV� RI� HOLJLEOH�
UHWLUHHV���2UHJRQ�5HYLVHG�6WDWXWH��256����������HVWDEOLVKHG�WKLV�WUXVW�IXQG���$XWKRULW\�WR�HVWDEOLVK�DQG�
DPHQG�SURYLVLRQV�RI�5+,$�UHVLGH�ZLWK�WKH�2UHJRQ�/HJLVODWXUH���7KH�SODQ�LV�FORVHG�WR�QHZ�HQWUDQWV�DIWHU�
-DQXDU\���������� �23(56� LVVXHV�D�SXEOLFO\�DYDLODEOH� ILQDQFLDO� UHSRUW� WKDW� LQFOXGHV� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DQG� UHTXLUHG� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ�� � 7KDW� UHSRUW� PD\� EH� REWDLQHG� E\� ZULWLQJ� WR� 2UHJRQ� 3XEOLF�
(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�6\VWHP��32�%R[��������7LJDUG��25��������������

)XQGLQJ�3ROLF\�
%HFDXVH�5+,$�ZDV�FUHDWHG�E\�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��256�����������FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�SODQ�
PHPEHUV�DQG� WKH�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HUV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�DQG�PD\�EH�DPHQGHG�RQO\�E\� WKH�2UHJRQ�
/HJLVODWXUH�� � 256� UHTXLUH� WKDW� DQ� DPRXQW� HTXDO� WR� ���� GROODUV� RU� WKH� WRWDO� PRQWKO\� FRVW� RI�0HGLFDUH�
FRPSDQLRQ�KHDOWK�LQVXUDQFH�SUHPLXPV�FRYHUDJH��ZKLFKHYHU�LV�OHVV��VKDOO�EH�SDLG�IURP�WKH��
5HWLUHPHQW�+HDOWK� ,QVXUDQFH�$FFRXQW�HVWDEOLVKHG�E\� WKH�HPSOR\HU��DQG�DQ\�PRQWKO\�FRVW� LQ�H[FHVV�RI�
����GROODUV�VKDOO�EH�SDLG�E\�WKH�HOLJLEOH�UHWLUHG�PHPEHU�LQ�WKH�PDQQHU�SURYLGHG�LQ�256�����������7R�EH�
HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�WKLV�PRQWKO\�SD\PHQW�WRZDUG�WKH�SUHPLXP�FRVW�WKH�PHPEHU�PXVW������KDYH�HLJKW�\HDUV�
RU�PRUH�RI�TXDOLI\LQJ�VHUYLFH�LQ�23(56�DW�WKH�WLPH�RI�UHWLUHPHQW�RU�UHFHLYH�D�GLVDELOLW\�DOORZDQFH��
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DV� LI� WKH�PHPEHU� KDG� HLJKW� \HDUV� RU�PRUH� RI� FUHGLWDEOH� VHUYLFH� LQ�23(56�� ���� UHFHLYH� ERWK�0HGLFDUH�
3DUWV� $� DQG� %� FRYHUDJH�� DQG� ���� HQUROO� LQ� DQ�23(56�VSRQVRUHG� KHDOWK� SODQ�� � $� VXUYLYLQJ� VSRXVH� RU�
GHSHQGHQW�RI�D�GHFHDVHG�23(56�UHWLUHH�ZKR�ZDV�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�WKH�VXEVLG\�LV�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�WKH�
VXEVLG\�LI�KH�RU�VKH�����LV�UHFHLYLQJ�D�UHWLUHPHQW�EHQHILW�RU�DOORZDQFH�IURP�23(56�RU�����ZDV�LQVXUHG�DW�
WKH�WLPH�WKH�PHPEHU�GLHG�DQG�WKH�PHPEHU�UHWLUHG�EHIRUH�0D\����������

3DUWLFLSDWLQJ�GLVWULFWV�DUH�FRQWUDFWXDOO\� UHTXLUHG� WR�FRQWULEXWH� WR�5+,$�DW�D� UDWH�DVVHVVHG�HDFK�\HDU�E\�
23(56�� DQG� WKH�'LVWULFW� FXUUHQWO\� FRQWULEXWHV� ������RI� DQQXDO� FRYHUHG�23(5)� SD\UROO� DQG� ������RI�
23653� SD\UROO� XQGHU� D� FRQWUDFWXDO� UHTXLUHPHQW� LQ� HIIHFW� XQWLO� -XQH� ���� ������ � 7KH�23(56�%RDUG� RI�
7UXVWHHV�VHWV�WKH�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQ�UDWHV�EDVHG�RQ�WKH�DQQXDO�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQ�RI�WKH�HPSOR\HUV�
�$5&���DQ�DPRXQW�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SDUDPHWHUV�RI�*$6%�6WDWHPHQW������7KH�
$5&� UHSUHVHQWV�D� OHYHO� RI� IXQGLQJ� WKDW�� LI� SDLG�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV�� LV�SURMHFWHG� WR� FRYHU�QRUPDO� FRVW�
HDFK�\HDU�DQG�DPRUWL]HG�DQ\�XQIXQGHG�DFWXDULDO� OLDELOLWLHV��RU�IXQGLQJ�H[FHVV��RI�WKH�SODQ�RYHU�D�SHULRG�
QRW�WR�H[FHHG�WKLUW\�\HDUV���7KH�'LVWULFW¶V�FRQWULEXWLRQV�WR�5+,$�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������������
DQG� ����� ZHUH� ����� PLOOLRQ�� ����� PLOOLRQ� DQG� ����� PLOOLRQ�� UHVSHFWLYHO\�� ZKLFK� HTXDOHG� WKH� UHTXLUHG�
FRQWULEXWLRQV�HDFK�\HDU��

$W�-XQH�����������WKH�'LVWULFW�UHSRUWHG�D�QHW�23(%�DVVHW�RI���������IRU�LWV�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�
23(%�OLDELOLW\���7KH�23(%�DVVHW�ZDV�PHDVXUHG�DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\��DVVHW��
XVHG�WR�FDOFXODWH�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��DVVHW��ZDV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�
�����������&RQVLVWHQW�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������SDUDJUDSK����D���WKH�'LVWULFW¶V�SURSRUWLRQ�RI�WKH�QHW�
23(%� OLDELOLW\��DVVHW�� LV� GHWHUPLQHG� E\� FRPSDULQJ� WKH� HPSOR\HU¶V� DFWXDO�� OHJDOO\� UHTXLUHG� FRQWULEXWLRQV�
PDGH�GXULQJ� WKH� ILVFDO�\HDU� WR� WKH�3ODQ�ZLWK� WKH� WRWDO�DFWXDO�FRQWULEXWLRQV�PDGH� LQ� WKH� ILVFDO�\HDU�RI�DOO�
HPSOR\HUV���$V�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�RI�-XQH�����������WKH�'LVWULFW¶V�SURSRUWLRQ�ZDV�������SHUFHQW���
23(%�H[SHQVH�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������ZDV�������������

&RPSRQHQWV�RI�23(%�([SHQVH��,QFRPH���

(PSOR\HU
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FROOHFWLYH�V\VWHP�23(%�([SHQVH�,QFRPH �������

1HW�DPRUWL]DWLRQ�RI�HPSOR\HU�VSHFLILF�GHIHUUHG�DPRXQWV�IURP�
��&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQDWH�VKDUH� �
�'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�DQG�HPSOR\HU
V�SURSRUWLRQDWH
VKDUH�RI�V\VWHP�FRQWULEXWLRQV

(PSOR\HU
V�7RWDO�23(%�([SHQVH��,QFRPH� �������
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&RPSRQHQWV�RI�'HIHUUHG�2XWIORZV�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV��

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

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

&KDQJHV�RI�DVVXPSWLRQV �������������������������� ��

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

&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ ���������������������������� �

'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV �������������������������� �
DQG�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�FRQWULEXWLRQV

7RWDO��SULRU�WR�SRVW�0'�FRQWULEXWLRQV� �������������������������� �����

&RQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�0' �������������������������� �

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

7KH�DPRXQW�RI�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�LQFOXGHG�DV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�
QHW�23(%�OLDELOLW\��DVVHW��LQ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������

$PRXQWV�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RU�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQ�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�
SHQVLRQ�H[SHQVH�DV�IROORZV��

<HDU�HQGLQJ�-XQH��� $PRXQW
���� ������������
���� �������
���� �����
���� �����
���� �
7KHUHDIWHU �
7RWDO �������

$OO� DVVXPSWLRQV��PHWKRGV�DQG�SODQ�SURYLVLRQV�XVHG� LQ� WKHVH� FDOFXODWLRQV�DUH�GHVFULEHG� LQ� WKH�2UHJRQ�
3(56� 5HWLUHPHQW� +HDOWK� ,QVXUDQFH� $FFRXQW� &RVW�6KDULQJ� 0XOWLSOH�(PSOR\HU� 2WKHU� 3RVWHPSOR\PHQW�
%HQHILW��23(%��3ODQ�6FKHGXOHV�RI�(PSOR\HU�$OORFDWLRQV�DQG�23(%�$PRXQWV�E\�(PSOR\HU�UHSRUW��DV�RI��
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DQG�IRU�WKH�<HDU�(QGHG�-XQH������������7KDW�LQGHSHQGHQWO\�DXGLWHG�UHSRUW�ZDV�GDWHG�0DUFK���������DQG�
FDQ�EH�IRXQG�DW��
KWWS���ZZZ�RUHJRQ�JRY�SHUV�(03�'RFXPHQWV�*$6%������*$6%B��B�����������SGI

$FWXDULDO�0HWKRGV�DQG�$VVXPSWLRQV��
9DOXDWLRQ�'DWH��0HDVXUHPHQW�'DWH 'HFHPEHU����������UROOHG�IRUZDUG�WR�-XQH���������
([SHULHQFH�6WXG\�5HSRUW ������SXEOLVKHG�-XO\���������
$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�

$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG (QWU\�$JH�1RUPDO
,QIODWLRQ�5DWH �����

5HDO�:DJH�*URZWK �����
,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ �����
3URMHFWHG�6DODU\�,QFUHDVHV ������RYHUDOO�SD\UROO�JURZWK
&RVW�RI�/LYLQJ�$GMXVWPHQWV��&2/$� %OHQG�RI�������&2/$�DQG�JUDGHG�&2/$���������������LQ�DFFRUGDQFH�

ZLWK�0252�GHFLVLRQ��EOHQG�EDVHG�RQ�VHUYLFH�
+HDOWK\�UHWLUHHV�DQG�EHQHILFLDULHV��
53������+HDOWK\�DQQXLWDQW��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��
6RFLDO�6HFXULW\�'DWD�6FDOH��ZLWK�FROODU�DGMXVWPHQWV�DQG�VHW�EDFNV�DV�
GHVFULEHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�
$FWLYH�PHPEHUV��
53������(PSOR\HHV��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��6RFLDO�
6HFXULW\�'DWD�6FDOH��ZLWK�FROODU�DGMXVWPHQWV�DQG�VHW�EDFNV�DV�
GHVFULEHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ��
'LVDEOHG�UHWLUHHV��
53������'LVDEOHG�UHWLUHHV��VH[�GLVWLQFW��JHQHUDWLRQDO�ZLWK�8QLVH[��
6RFLDO�6HFXULW\�'DWD�6FDOH��

0RUWDOLW\

$FWXDULDO�YDOXDWLRQV�RI�DQ�RQJRLQJ�SODQ�LQYROYH�HVWLPDWHV�RI�YDOXH�RI�UHSRUWHG�DPRXQWV�DQG�DVVXPSWLRQV�
DERXW�WKH�SUREDELOLW\�RI�HYHQWV�IDU�LQWR�WKH�IXWXUH���$FWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�DPRXQWV�DUH�VXEMHFW�WR�FRQWLQXDO�
UHYLVLRQ� DV� DFWXDO� UHVXOWV� DUH� FRPSDUHG� WR� SDVW� H[SHFWDWLRQV� DQG� QHZ� HVWLPDWHV� DUH�PDGH� DERXW� WKH�
IXWXUH���([SHULHQFH�VWXGLHV�DUH�SHUIRUPHG�DV�RI�'HFHPEHU����RI�HYHQ�QXPEHUHG�\HDUV���7KH�PHWKRG�DQG�
DVVXPSWLRQV�VKRZQ�DUH�EDVHG�LQ�WKH������([SHULHQFH�6WXG\�ZKLFK�LV�UHYLHZHG�IRU�WKH�IRXU�\HDU�SHULRG�
HQGLQJ�'HFHPEHU����������

'LVFRXQW�5DWH��

7KH�GLVFRXQW� UDWH� XVHG� WR�PHDVXUH� WKH� WRWDO�23(%� OLDELOLW\�ZDV� ����� SHUFHQW�� � 7KH�SURMHFWLRQ� RI� FDVK�
IORZV�XVHG� WR� GHWHUPLQH� WKH� GLVFRXQW� UDWH� DVVXPHG� WKDW� FRQWULEXWLRQV� IURP� FRQWULEXWLQJ� HPSOR\HUV� DUH�
PDGH�DW� WKH�FRQWUDFWXDOO\� UHTXLUHG� UDWHV��DV�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�� �%DVHG�RQ� WKRVH�DVVXPSWLRQV�� WKH�
5+,$� SODQ¶V� ILGXFLDU\� QHW� SRVLWLRQ� ZDV� SURMHFWHG� WR� EH� DYDLODEOH� WR� PDNH� DOO� SURMHFWHG� IXWXUH� EHQHILW�
SD\PHQWV�RI�FXUUHQW�SODQ�PHPEHUV���7KHUHIRUH��WKH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�23(%�SODQ��
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�D�� 27+(5�3267�(03/2<0(17�%(1(),76��5+,$��*$6%������&RQW¶G�

LQYHVWPHQWV�IRU�WKH�5+,$�SODQ�ZDV�DSSOLHG�WR�DOO�SHULRGV�RI�SURMHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�
WRWDO�23(%�OLDELOLW\��

/RQJ�7HUP�([SHFWHG�5DWH�RI�5HWXUQ��

7R�GHYHORS�DQ�DQDO\WLFDO�EDVLV� IRU� WKH�VHOHFWLRQ�RI� WKH� ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI� UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�� LQ�
-XO\������WKH�3(56�%RDUG�UHYLHZHG�ORQJ�WHUP�DVVXPSWLRQV�GHYHORSHG�E\�ERWK�0LOOLPDQ¶V�FDSLWDO�PDUNHW�
DVVXPSWLRQ� WHDP� DQG� WKH� 2UHJRQ� ,QYHVWPHQW� &RXQFLO¶V� �2,&�� LQYHVWPHQW� DGYLVRUV�� � 7KH� WDEOH� EHORZ�
VKRZV�0LOOLPDQ¶V�DVVXPSWLRQV�IRU�HDFK�RI�WKH�DVVHW�FODVVHV�LQ�ZKLFK�WKH�SODQ�ZDV�LQYHVWHG�DW��
WKDW�WLPH�EDVHG�RQ�WKH�2,&�ORQJ�WHUP�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ���7KH�2,&¶V�GHVFULSWLRQ�RI�HDFK�DVVHW�FODVV�
ZDV�XVHG�WR�PDS�WKH�WDUJHW�DOORFDWLRQ�WR�WKH�DVVHW�FODVVHV�VKRZQ�EHORZ���(DFK�DVVHW�FODVV�DVVXPSWLRQ��

LV� EDVHG� RQ� D� FRQVLVWHQW� VHW� RI� XQGHUO\LQJ� DVVXPSWLRQV�� DQG� LQFOXGHV� DGMXVWPHQW� IRU� WKH� LQIODWLRQ�
DVVXPSWLRQ���7KHVH�DVVXPSWLRQV�DUH�QRW�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�UHWXUQV��EXW�LQVWHDG�DUH�EDVHG�RQ�D�IRUZDUG�
ORRNLQJ�FDSLWDO�PDUNHW�HFRQRPLF�PRGHO��

&RPSRXQGHG�$QQXDO

$VVHW�&ODVV 7DUJHW�$OORFDWLRQ �5HWXUQ���*HRPHWULF��

&RUH�)L[HG�,QFRPH ����� �����
6KRUW�7HUP�%RQGV ����� �����
%DQN�/HYHUDJHG�/RDQV ����� �����
+LJK�<LHOG�%RQGV ����� �����
/DUJH�0LG�&DS�86�(TXLWLHV ������ �����
6PDOO�&DS�86�(TXLWLHV ����� �����
0LFUR�&DS�86�(TXLWLHV ����� �����
'HYHORSHG�)RUHLJQ�(TXLWLHV ������ �����
(PHUJLQJ�)RUHLJQ�(TXLWLHV ����� �����
1RQ�86�6PDOO�&DS�(TXLWLHV ����� �����
3ULYDWH�(TXLWLHV ������ �����
5HDO�(VWDWH��SURSHUW\� ������ �����
5HDO�(VWDWH��5(,76� ����� �����
+HGJH�)XQG�RI�)XQGV���'LYHUVLILHG ����� �����
+HGJH�)XQG���(YHQW�'ULYHQ ����� �����
7LPEHU ����� �����
)DUPODQG ����� �����
,QIUDVWUXFWXUH ����� �����
&RPPRGLWLHV ����� �����

7RWDO ����

$VVXPHG�,QIODWLRQ���0HDQ �����

6HQVLWLYLW\�RI�WKH�'LVWULFW¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��DVVHW��WR�FKDQJHV�LQ�WKH�
GLVFRXQW�UDWH����7KH�IROORZLQJ�SUHVHQWV�WKH�'LVWULFW¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\��DVVHW���
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�D�� 27+(5�3267�(03/2<0(17�%(1(),76��5+,$��*$6%������&RQW¶G��

FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH��GLVFRXQW�UDWH�RI������SHUFHQW��DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�'LVWULFW¶V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�
WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH�WKDW�LV���SHUFHQWDJH�SRLQW�
ORZHU��������SHUFHQW��RU���SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU������SHUFHQW��WKDQ�WKH�FXUUHQW�UDWH��

���
'HFUHDVH�
������

'LVFRXQW�
5DWH�
������

���
,QFUHDVH�
������

'LVWULFW
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�WKH

QHW�5+,$�OLDELOLW\���DVVHW�� ����������� ���������� ����������

��� 27+(5�3267�(03/2<0(17�%(1(),76���

7KH�'LVWULFW�SURYLGHV�HOLJLEOH�UHWLUHHV�D�PRQWKO\�VWLSHQG�HTXDO�WR���WR������RI�WKH�LQGLYLGXDO¶V�ILQDO�DQQXDO�
VDODU\��GHSHQGLQJ�RQ�WKH�OHQJWK�RI�VHUYLFH�ZLWK�WKH�'LVWULFW���'XULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�HQGHG�-XQH�����������
WKUHH�UHWLUHHV�KDYH�PHW�WKHVH�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�DQG�RQH�LV�FXUUHQWO\�UHFHLYLQJ�EHQHILWV��7KH�'LVWULFW�
SURYLGHV�WKLV�VWLSHQG�IRU�HOLJLEOH�HDUO\�UHWLUHHV�IRU�D�PD[LPXP�RI����PRQWKV�RU�XQWLO�WKH�UHWLUHH�EHFRPHV�
HOLJLEOH�IRU�6RFLDO�6HFXULW\��ZKLFKHYHU�FRPHV�ILUVW��%HJLQQLQJ�ZLWK�WKH�H[LVWLQJ�HPSOR\PHQW�FRQWUDFW��WKLV�
UHWLUHPHQW�EHQHILW�LV�QR�ORQJHU�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV��

([SHQGLWXUHV�IRU�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�DQ�REOLJDWLRQ�LV�LQFXUUHG��'XULQJ�WKH������
����� ILVFDO� \HDU�� H[SHQGLWXUHV� RI� �������� LQ� VWLSHQGV� ZHUH� UHFRJQL]HG� E\� WKH� 'LVWULFW� IRU� RWKHU� SRVW�
HPSOR\PHQW�EHQHILWV��

(OLJLEOH�HPSOR\HHV�DUH�WKRVH�ZKR�UHWLUH�IURP�WKH�'LVWULFW�ZLWK�ILIWHHQ�\HDUV�RU�PRUH�RI�VHUYLFH�ZLWKLQ�WKH�
'LVWULFW��$V�RI�-XQH����������WKHUH�DUH�QR�UHWLUHHV�ZKR�PHW�WKH�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV�IRU�SRVW�UHWLUHPHQW�
KHDOWK�FDUH�EHQHILWV�DQG�WKUHH�UHFHLYHG�EHQHILWV��7KH�'LVWULFW�SURYLGHV�PHGLFDO�DQG�GHQWDO� LQVXUDQFH�IRU�
HDUO\�UHWLUHHV�IRU�D�PD[LPXP�RI����PRQWKV�RU�XQWLO�WKH�UHWLUHH�EHFRPHV�HOLJLEOH�IRU�0HGLFDUH��ZKLFKHYHU�
FRPHV�ILUVW��%HJLQQLQJ�ZLWK�H[LVWLQJ�HPSOR\PHQW�FRQWUDFW��WKLV�UHWLUHPHQW�EHQHILW�LV�QR�ORQJHU�DYDLODEOH�WR�
HPSOR\HHV��

$W�-XQH����������WKHUH�LV�QR�OLDELOLW\�UHSRUWHG���$OO�UHWLUHHV�QR�ORQJHU�OLYH�LQ�WKH�GLVWULFW�RU�KDYH�DJHG�RXW�RI�
HOLJLELOLW\��

���� &217,1*(17�/,$%,/,7,(6�
$PRXQWV� UHFHLYHG� RU� UHFHLYDEOH� IURP�JUDQWRU� DJHQFLHV� DUH� VXEMHFW� WR� DXGLW� DQG� DGMXVWPHQW� E\� JUDQWRU�
DJHQFLHV�� SULQFLSDOO\� WKH� IHGHUDO� JRYHUQPHQW�� � $Q\� GLVDOORZHG� FODLPV�� LQFOXGLQJ� DPRXQWV� DOUHDG\�
FROOHFWHG��PD\�FRQVWLWXWH�D� OLDELOLW\�RI� WKH�DSSOLFDEOH� IXQGV�� �7KH�DPRXQW�� LI�DQ\��RI�H[SHQGLWXUHV�ZKLFK�
PD\�EH�GLVDOORZHG�E\� WKH�JUDQWRU�FDQQRW�EH�GHWHUPLQHG�DW� WKLV� WLPH�DOWKRXJK� WKH�'LVWULFW�H[SHFWV�VXFK�
DPRXQW��LI�DQ\��WR�EH�LPPDWHULDO��

7KH�SRWHQWLDO�HIIHFWV�RI�DQ�LOOHJDO�DFW�RU�RI�PDWHULDO�UHYHQXH�GHULYHG�IURP�WUDQVDFWLRQV�LQYROYLQJ�LOOHJDO�DFWV�
RU� VLJQLILFDQW� XQXVXDO� ULVNV�PD\� FRQVWLWXWH� D� OLDELOLW\� RI� WKH� DSSOLFDEOH� IXQG�� 7KH� 'LVWULFW� H[SHFWV� VXFK�
OLDELOLW\�DPRXQW��LI�DQ\��WR�EH�LPPDWHULDO��

7KH�'LVWULFW�LV�QRW�FXUUHQWO\�QDPHG�DV�D�GHIHQGDQW�LQ�DQ\�SHQGLQJ�RU�WKUHDWHQHG�OLWLJDWLRQ��
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���� $&&58('�9$&$7,21�3$<�

$V�RI�-XQH�����������HPSOR\HHV�RI�WKH�'LVWULFW�KDG�HDUQHG�YDFDWLRQ�SD\���7KH�OLDELOLW\�LV�QRW�UHIOHFWHG�RQ�
WKH�FRPELQHG�EDODQFH�VKHHW�LQ�WKH�JHQHUDO�IXQG�EHFDXVH�WKH�DPRXQW�LV�LPPDWHULDO��

���� &2002',7,(6�5(&(,9('�,1�)22'�6(59,&(�)81'�

'XULQJ�WKH�\HDU�WKH�'LVWULFW�UHFHLYHG�86'$�FRPPRGLWLHV��)DLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�DPRXQW�RI�FRPPRGLWLHV�
XVHG�GXULQJ� WKH����������� ILVFDO� \HDU� LV���������7KH�DPRXQW� LV� UHIOHFWHG�DV� IHGHUDO� UHYHQXH� UHFHLYHG�
DQG� DV� D� IRRG� H[SHQGLWXUH� LQ� WKH�)RRG�6HUYLFH� )XQG� LQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� )DLU�PDUNHW� YDOXH� LV�
GHWHUPLQHG�E\�WKH�2UHJRQ�'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ��

���� &200,70(176�

7KH�'LVWULFW�UHFHLYHV�IURP�WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ�D�VXEVWDQWLDO�SRUWLRQ�RI�LWV�RSHUDWLQJ�IXQGV�WKURXJK�EDVLF�
VFKRRO� VXSSRUW� EDVHG� RQ� VWXGHQW� HQUROOPHQW�� 6LQFH� WKHUH� DUH� IXQGLQJ� XQFHUWDLQWLHV� DW� WKH� VWDWH� OHYHO��
IXWXUH� IXQGLQJ� IURP�EDVLF�VWDWH�VFKRRO�VXSSRUW�PD\�EH�UHGXFHG��$�SRVVLEOH� UHGXFWLRQ� LQ� IXQGLQJ� IRU� WKH�
'LVWULFW¶V�IXWXUH�RSHUDWLRQV�LV�QRW�GHWHUPLQDEOH��

���� 5,6.�0$1$*(0(17�

7KH�'LVWULFW�LV�H[SRVHG�WR�YDULRXV�ULVNV�RI�ORVV�UHODWHG�WR�OLPLWHG�WRUWV��WKHIW�RI��GDPDJH�WR�DQG�GHVWUXFWLRQ�
RI� DVVHWV�� HUURUV�DQG�RPLVVLRQV�DQG�QDWXUDO� GLVDVWHUV��7KH�'LVWULFW� LV� MRLQHG� WRJHWKHU�ZLWK�RWKHU� VFKRRO�
GLVWULFWV� DQG� VSHFLDO� GLVWULFWV� LQ� WKH� VWDWH�� ZKLFK� DUH�PHPEHUV� RI� 6SHFLDO� 'LVWULFWV� RI� 2UHJRQ� �6'2$���
6'2$� RYHUVHHV� WKH� 6SHFLDO� 'LVWULFWV� ,QVXUDQFH� 6HUYLFHV� 7UXVW�� D� SXEOLF� HQWLW\� ULVN� SRRO� FXUUHQWO\�
RSHUDWLQJ�DV�D�FRPPRQ�ULVN�PDQDJHPHQW�DQG�LQVXUDQFH�SURJUDP�IRU�PHPEHU�JRYHUQPHQWV���

7KH�'LVWULFW�KDV�DQ�DQQXDOO\�UHQHZDEOH�FRQWUDFW�WR�SD\�6'2$�DQ�DQQXDO�SUHPLXP�IRU�LWV�JHQHUDO�OLDELOLW\��
SURSHUW\�OLDELOLW\��DXWRPRELOH�OLDELOLW\��ERLOHU�DQG�PDFKLQHU\��FRPSUHKHQVLYH�FULPH��DQG�XPEUHOOD�LQVXUDQFH�
FRYHUDJH��

7KH� 'LVWULFW� FDUULHV� FRPPHUFLDO� LQVXUDQFH� IRU� DOO� RWKHU� ORVVHV�� LQFOXGLQJ� ZRUNHUV¶� FRPSHQVDWLRQ� DQG�
HPSOR\HH�KHDOWK�DQG�DFFLGHQW�LQVXUDQFH��3UHPLXPV�WR�WKH�KHDOWK�LQVXUDQFH�FRPSDQ\�DUH�SDLG�WKURXJK�D�
FRPELQDWLRQ�RI�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�DQG�SD\UROO�ZLWKKROGLQJV�IRU�HOLJLEOH�HPSOR\HHV��

7KH�'LVWULFW�FDPH�XQGHU�WKH�6WDWH�8QHPSOR\PHQW�$FW�DV�RI�-XO\����������7KH�'LVWULFW�KDV�HOHFWHG�WR�SD\�
6WDWH�8QHPSOR\PHQW�LQVXUDQFH�WR�WKH�6WDWH�RI�2UHJRQ�WR�SD\�IRU�DQ\�FODLPV�SDLG�WR�IRUPHU�HPSOR\HHV��

7KHUH� KDYH� EHHQ� QR� VLJQLILFDQW� UHGXFWLRQV� LQ� FRYHUDJH� IURP� WKH� SULRU� \HDUV� DQG� VHWWOHPHQWV� KDYH� QRW�
H[FHHGHG�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�LQ�WKH�SDVW�WKUHH�\HDUV��
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���� ,17(5)81'�5(&(,9$%/(6��3$<$%/(6��$1'�75$16)(56�

7KH�IROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�LQWHUIXQG�WUDQVIHUV�UHSRUWHG�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7UDQVIHUV�,Q 7UDQVIHUV�2XW
*HQHUDO�)XQG ��������������
*UDQWV�	�3URMHFWV�)XQG ���������������
/XQFK�)XQG ������
&XUULFXOXP ������
3(56�5HVHUYH �������
'HEW�6HUYLFH ������

&DSLWDO�3URMHFW�)XQG �������
�������������� ��������������

7KH� WUDQVIHUV�ZHUH� WR� EXLOG� XS� UHVHUYHV� IRU� IXWXUH� SXUFKDVHV� DQG� LPSURYHPHQWV� IRU� WKH�'LVWULFW�� )RRG�
6HUYLFH�IXQG�WUDQVIHU�PDGH�WR�HOLPLQDWH�WKH�GHILFLW�IXQG�EDODQFH���

���� )81'�%$/$1&(�&203$5,6216�

$FWXDO %XGJHWHG
-XQH��������� -XO\���������

*HQHUDO�)XQG ���������������� ����������������
*UDQWV�	�3URMHFWV�)XQG ������������������� ������
6WXGHQW�%RG\�)XQG ������������������� ������
)RRG�6HUYLFH�)XQG ������������������� ������
&XUULFXOXP�)XQG ������������������� ������
3(56�5HVHUYH�)XQG ������������������ �������
'HEW�6HUYLFH�)XQG ������������������� ������
&DSLWDO�,PSURYHPHQW�)XQG ������������������ �������

���� ,03/(0(17$7,21�2)�*$6%�67$7(0(17�12�����±�1(:�)81'�%$/$1&(�

7KH�'LVWULFW�ZDV�UHTXLUHG�WR� LPSOHPHQW�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����IRU�\HDU�HQGLQJ�-XQH�����������*$6%�
6WDWHPHQW� ��� UHTXLUHV� DQDO\VLV� DQG� SUHVHQWDWLRQ� RI� IXQG� EDODQFH� LQ� ILYH� FDWHJRULHV�� 7KH� QHZ� IXQG�
EDODQFH�FDWHJRULHV�DUH��

� 1RQ�6SHQGDEOH�±�,QFOXGHV� LWHPV�QRW� LPPHGLDWHO\�FRQYHUWHG�WR�FDVK��VXFK�DV�SUHSDLG� LWHPV�DQG�
LQYHQWRU\��

� 5HVWULFWHG�±� ,QFOXGHV� LWHPV� WKDW�DUH� UHVWULFWHG�E\�H[WHUQDO�FUHGLWRUV��JUDQWRUV��RU�FRQWULEXWRUV��RU�
UHVWULFWHG�E\�OHJDO�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV��

� &RPPLWWHG� ±� ,QFOXGHV� LWHPV� FRPPLWWHG� E\� WKH� 'LVWULFW¶V� %RDUG� RI� (GXFDWLRQ�� E\� IRUPDO� ERDUG�
DFWLRQ���

� $VVLJQHG�±�,QFOXGHV�LWHPV�DVVLJQHG�IRU�VSHFLILF�XVHV��DXWKRUL]HG�E\�WKH�'LVWULFW¶V�6XSHULQWHQGHQW�
DQG�RU�'LUHFWRU�RI�)LQDQFH�2SHUDWLRQV��

� 8QDVVLJQHG�±�7KLV�LV�WKH�UHVLGXDO�FODVVLILFDWLRQ�XVHG�IRU�WKRVH�EDODQFHV�QRW�DVVLJQHG�WR�DQRWKHU�
FRPSDQ\��
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���� ,03/(0(17$7,21�2)�*$6%�67$7(0(17�12�����±�1(:�)81'�%$/$1&(�&RQW¶G�

%HORZ�LV�D�VFKHGXOH�RI�HQGLQJ�IXQG�EDODQFHV��EDVHG�RQ�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����LPSOHPHQWDWLRQ��
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����/HYHO�RI�%XGJHW�$SSURSULDWLRQ

)RU�WKH�)LVFDO�<HDU�(QGHG�-XQH���������
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6XSSOLHV�DQG 2YHU��8QGHU�
0DWHULDOV $FWXDO %XGJHW %XGJHW
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7RWDO�5HYHQXHV ����������������� ����������������� �
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0LGGOH�6FKRRO�7H[WERRNV ��� ������������������ ������
+LJK�6FKRRO�7H[WERRNV ����� ����������������� ������
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7RWDO�6XSSRUW�6HUYLFHV ����������������� ����������������� �

7RWDO�([SHQGLWXUHV ��������������� ���������������� ���������������� ��������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�2YHU�
�8QGHU��([SHQGLWXUHV ����������������� ����������������� ������
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2YHU��8QGHU�
$FWXDO %XGJHW %XGJHW
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6FKHGXOH�)��

5HYHQXH�IURP�/RFDO�6RXUFHV )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG����
���� $G�9DORUHP�7D[HV�/HYLHG�E\�'LVWULFW ��������������� ����������������� ������������ ������������������ ������������� ������������� ������������������
���� (DUQLQJV�RQ�,QYHVWPHQWV ����������������� �������������� �
���� )RRG�6HUYLFH ������
���� ([WUDFXUULFXODU�$FWLYLLHV ����������������� ������
���� 5HQWDOV ������
���� &RQWULEXWLRQV�DQG�'RQDWLRQV�)URP�3ULYDWH�6RXUFHV ������������������� �����
���� 0LVFHOODQHRXV ��������������� ������������ �����
7RWDO�5HYHQXH�IURP�/RFDO�6RXUFHV ��������������� ������������ ����������� �������������� ��������� ��������� ��������������

5HYHQXH�IURP�,QWHUPHGLDWH�6RXUFHV )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG����
���� &RXQW\�6FKRRO�)XQGV ����������������� ����������������� ��������������� ������������������ ������������� ������������� ������������������
���� *HQHUDO�(6'�5HYHQXH ������
7RWDO�5HYHQXH�IURP�,QWHUPHGLDWH�6RXUFHV ���������������� ������������� ����������� �������������� ��������� ��������� ��������������

5HYHQXH�IURP�6WDWH�6RXUFHV )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG����
���� 6WDWH�6FKRRO�)XQG���*HQHUDO�6XSSRUW �������������� ����������������� ��������������� ������������������ ������������� ������������� ������������������
���� 6WDWH�6FKRRO�)XQG���6FKRRO�/XQFK�0DWFK ���
���� &RPPRQ�6FKRRO�)XQG ������
���� 2WKHU�5HVWULFWHG�*UDQWV�LQ�$LG ���������������� ���������� �
7RWDO�5HYHQXH�IURP�6WDWH�6RXUFHV �������������� ����������� ����������� �������������� ��������� ��������� ��������������

5HYHQXH�IURP�)HGHUDO�6RXUFHV )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG����
���� 5HVWULFWHG�5HYHQXH�)URP�WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�7KURXJK�WKH�

6WDWH ��������������������� ����������� ���������� ������������������ ������������� ������������� ������������������
���� )HGHUDO�)RUHVW�)HHV ������
7RWDO�5HYHQXH�IURP�)HGHUDO�6RXUFHV ���������������� ����������� ���������� �������������� ��������� ��������� ��������������

5HYHQXH�IURP�2WKHU�6RXUFHV )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG���� )XQG����
���� ,QWHUIXQG�7UDQVIHUV�,Q ��������������������� ����������� ���������� ������������ ������������� ������������� ������������������
���� 5HVRXUFHV���%HJLQQLQJ�)XQG�%DODQFH ������������� ���������� ��������� �������
7RWDO�5HYHQXH�IURP�2WKHU�6RXUFHV �������������� ����������� ���������� ������������ ��������� ��������� ��������������

*UDQG�7RWDOV ������������� ���������� �������� ����������� ������������� ������������ �����������������
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'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����
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6FKHGXOH�)��

7RWDOV 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW����
���� 3ULPDU\��.�� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ������������� �������������� ������������� ������������������
���� ,QWHUPHGLDWH�3URJUDPV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� (OHPHQWDU\�([WUDFXUULFXODU ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 0LGGOH�-XQLRU�+LJK�3URJUDPV ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� �������������� ��������������� �
���� 0LGGOH�-XQLRU�+LJK�6FKRRO�([WUDFXUULFXODU ����������������� ������������������ ������������������ ������������������� �������������� ��������������� �
���� +LJK�6FKRRO�3URJUDPV ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������� ��������������� ���
���� +LJK�6FKRRO�([WUDFXUULFXODU ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� �������������� ��������������� �����
���� 3UH�.LQGHUJDUWHQ�3URJUDPV �
���� 3URJUDPV�IRU�WKH�7DOHQWHG�DQG�*LIWHG ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �

����
5HVWULFWLYH�3URJUDPV�IRU�6WXGHQWV�ZLWK�
'LVDELOLWLHV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �

���� /HVV�5HVWULFWLYH�3URJUDPV�IRU�6WXGHQWV�ZLWK�
'LVDELOLWLHV ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ �������������� ��������������� �

���� 7UHDWPHQW�DQG�+DELOLWDWLRQ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 5HPHGLDWLRQ �
���� 7LWOH�, �
���� $OWHUQDWLYH�(GXFDWLRQ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 'HVLJQDWHG�3URJUDPV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� $GXOW�&RQWLQXLQJ�(GXFDWLRQ�3URJUDPV �
���� 6XPPHU�6FKRRO�3URJUDPV �

7RWDO�,QVWUXFWLRQ�'LVEXUVHPHQWV �������������� ��������������� ��������������� �������������� ������������ �������������� ������������� ������������������

7RWDOV 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW����
���� $WWHQGDQFH�DQG�6RFLDO�:RUN�6HUYLFHV ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� ������������������
���� *XLGDQFH�6HUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� +HDOWK�6HUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 3V\FKRORJLFDO�6HUYLFHV ����������������� ������������������ ������������������ ����������������� �������������� ��������������� �
���� 6SHHFK�3DWKRORJ\�DQG�$XGLRORJ\�6HUYLFHV �
���� 2WKHU�6WXGHQW�7UHDWPHQW�6HUYLFHV �
���� 6HUYLFH�'LUHFWLRQ��6WXGHQW�6XSSRUW�6HUYLFHV ������������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� ���
���� ,PSURYHPHQW�RI�,QVWUXFWLRQ�6HUYLFHV ������������������� ������������������� ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� (GXFDWLRQDO�0HGLD�6HUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������� ������������������ �������������� ��������������� �
���� $VVHVVPHQW�	�7HVWLQJ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� ,QVWUXFWLRQDO�6WDII�'HYHORSPHQW ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� %RDUG�RI�(GXFDWLRQ�6HUYLFHV ����������������� ������������������ ������������������ ����������������� ��������������� ��������������� �����
���� ([HFXWLYH�$GPLQLVWUDWLRQ�6HUYLFHV ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ��������������� ��������������� �����
���� 2IILFH�RI�WKH�3ULQFLSDO�6HUYLFHV ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� �������������� ��������������� ���
���� 2WKHU�6XSSRUW�6HUYLFHV���6FKRRO�$GPLQLVWUDWLRQ �
���� 'LUHFWLRQ�RI�%XVLQHVV�6XSSRUW�6HUYLFHV �
���� )LVFDO�6HUYLFHV ����������������� ������������������ �������������������� ����������������� ���������������� ��������������� �����
���� 2SHUDWLRQ�DQG�0DLQWHQDQFH�RI�3ODQW�6HUYLFHV ���������������� ���������������� ���������������� ����������������� ������������� �������������� ������
���� 6WXGHQW�7UDQVSRUWDWLRQ�6HUYLFHV ����������������� ������������������ ������������������ ������������������ ������������� ��������������� �����
���� 9HKLFOH�2SHUDWLRQ�6HUYLFHV ���������������� �������
���� 6SHFLDO�(GXFDWLRQ�7UDQVSRUWDWLRQ ����������������� ������������������ ������������������ ����������������� �������������� ��������������� �
���� ,QWHUQDO�6HUYLFHV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 'LUHFWLRQ�RI�&HQWUDO�6XSSRUW�6HUYLFHV �
���� 3ODQQLQJ��5HVHDUFK��'HYHORSPHQW��(YDOXDWLRQ�

6HUYLFHV��*UDQW�:ULWLQJ�DQG�6WDWLVWLFDO�6HUYLFHV �
���� ,QIRUPDWLRQ�6HUYLFHV �
���� 6WDII�6HUYLFHV ����������������� ����������������� ���
���� 7HFKQRORJ\�6HUYLFHV ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������� ��������������� ��
���� 5HFRUGV�0DQDJHPHQW�6HUYLFHV �
���� 2WKHU�6XSSRUW�6HUYLFHV���&HQWUDO �
���� 6XSSOHPHQWDO�5HWLUHPHQW�3URJUDP ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ �������������� ��������������� �

7RWDO�6XSSRUW�6HUYLFHV�'LVEXUVHPHQWV �������������� ��������������� ��������������� �������������� ����������� ������������� ������������ ������������������

7RWDOV 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW����
���� )RRG�6HUYLFHV ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� ������������������
���� 2WKHU�(QWHUSULVH�6HUYLFHV �
���� &RPPXQLW\�6HUYLFHV �
���� &XVWRG\�DQG�&DUH�RI�&KLOGUHQ�6HUYLFHV �
O�(QWHUSULVH�DQG�&RPPXQLW\�6HUYLFHV�'LVEXUVHPHQWV ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� ������������������

7RWDOV 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW����
���� 6HUYLFH�$UHD�'LUHFWLRQ ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� ������������������
���� 6LWH�$FTXLVLWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�6HUYLFHV �
���� %XLOGLQJ�$FTXLVLWLRQ��&RQVWUXFWLRQ��DQG�,PSURYHPH ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ �������������� ��������������� �
���� 2WKHU�)DFLOLWLHV�&RQVWUXFWLRQ�6HUYLFHV �

DFLOLWLHV�$FTXLVLWLRQ�DQG�&RQVWUXFWLRQ�'LVEXUVHPHQWV ����������������� ����������������� ����������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� ������������������

7RWDOV 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW���� 2EMHFW����
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���6HQVLWLYLW\��138�$��XVLQJ�GLVFRXQW�UDWH�������ORZHU ���������������������������������������������
���6HQVLWLYLW\��138�$��XVLQJ�GLVFRXQW�UDWH�������KLJKHU ��������������������������������������������

(PSOR\HU�3HQVLRQ�([SHQVH�IRU�0HDVXUHPHQW�3HULRG
���(PSOR\HU
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�V\VWHP�3HQVLRQ�([SHQVH��OQFRPH� ���������������������������������������������
���1HW�DPRUWL]DWLRQ�RI�GHIHUUHG�DPRXQWV�IURP�

R��&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQDWH�VKDUH��SHU�SDUDJUDSK����RI�*$6%���� ������������������������������������������������
R��'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�DQG ������������������������������������������������

������HPSOR\HU
V�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�V\VWHP�FRQWULEXWLRQV
�������SHU�SDUDJUDSK����RI�*$6%����
(PSOR\HU
V�7RWDO�3HQVLRQ�([SHQVH��OQFRPH� ���������������������������������������������

'HIHUUHG�2XWIORZ 'HIHUUHG�,QIORZ
RI�5HVRXUFHV RI�5HVRXUFHV

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

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

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

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

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

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

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

$PRXQWV�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RU�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�23(%�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ
23(%�H[SHQVH��LQFRPH��DV�IROORZV�

�VW�)LVFDO�<HDU
�QG�)LVFDO�<HDU
�UG�)LVFDO�<HDU
�WK�)LVFDO�<HDU
�WK�)LVFDO�<HDU
7KHUHDIWHU
7RWDO

$OO�DVVXPSWLRQV��PHWKRGV�DQG�SODQ�SURYLVLRQV�XVHG�LQ�WKHVH�FDOFXODWLRQV�DUH�GHVFULEHG�LQ�WKH�2UHJRQ�3(56
V\VWHP�ZLGH�*$6%����UHSRUWLQJ�VXPPDU\�GDWHG�0DUFK���������

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

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

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

7RWDO�'HIHUUHG�2XWIORZ��,QIORZ��RI�5HVRXUFHV
1HW�'HIHUUHG�2XWIORZ��OQIORZ��RI�5HVRXUFHV

(PSOR\HU�VXEVHTXHQW 'HIHUUHG�2XWIORZ��,QIORZ��RI�5HVRXUFHV��SULRU
ILVFDO�\HDUV WR�SRVW�PHDVXUHPHQW�GDWH�FRQWULEXWLRQV�

&RQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�0'

'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����
2UHJRQ�3XEOLF�(PSOR\HHV�5HWLUHPHQW�6\VWHP
6FKHGXOH�RI�3HQVLRQ�$PRXQWV�XQGHU�*$6%���
(PSOR\HU��������'D\V�&UHHN�6FKRRO�'LVWULFW����

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

&KDQJHV�RI�DVVXPSWLRQV

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

&KDQJHV�LQ�SURSRUWLRQ�VKDUH�

'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�HPSOR\HU�FRQWULEXWLRQV�DQG�SURSRUWLRQDWH�VKDUH�RI�V\VWHP�
FRQWULEXWLRQV
7RWDO��SULRU�WR�SRVW�0'�FRQWULEXWLRQV�

��



$XGLWRU¶V�&RPPHQWV�DQG�'LVFORVXUHV�
5HTXLUHG�E\�6WDWH�/DZ�
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,1'(3(1'(17�$8',725¶6�5(3257�
5(48,5('�%<�25(*21�67$7(�5(*8/$7,216

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�����
32�%R[����
'D\V�&UHHN��25�������

:H� KDYH� DXGLWHG�� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI�
$PHULFD�DQG�WKH�VWDQGDUGV�DSSOLFDEOH�WR�ILQDQFLDO�DXGLWV�FRQWDLQHG�LQ�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV��LVVXHG�
E\� WKH� &RPSWUROOHU� *HQHUDO� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� WKH� EDVLF� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 'RXJODV� &RXQW\� 6FKRRO�
'LVWULFW� 1R�� ��� DV� RI� DQG� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ DQG� KDYH� LVVXHG� RXU� UHSRUW� WKHUHRQ� GDWHG�
'HFHPEHU�����������

&RPSOLDQFH�

$V�SDUW�RI�REWDLQLQJ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�'LVWULFW
V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�RI�PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��ZH�SHUIRUPHG�WHVWV�RI�LWV�FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�ODZV��UHJXODWLRQV��FRQWUDFWV��DQG�
JUDQWV��LQFOXGLQJ�WKH�SURYLVLRQV�RI�2UHJRQ�5HYLVHG�6WDWXWHV�DV�VSHFLILHG�LQ�2UHJRQ�$GPLQLVWUDWLYH�5XOHV�����
������� WKURXJK� ����������� RI� WKH� 0LQLPXP� 6WDQGDUGV� IRU� $XGLWV� RI� 2UHJRQ� 0XQLFLSDO� &RUSRUDWLRQV��
QRQFRPSOLDQFH�ZLWK�ZKLFK�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�
DPRXQWV��+RZHYHU��SURYLGLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKRVH�SURYLVLRQV�ZDV�QRW�DQ�REMHFWLYH�RI�RXU�DXGLW��
DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�VXFK�DQ�RSLQLRQ��

:H� SHUIRUPHG� SURFHGXUHV� WR� WKH� H[WHQW� ZH� FRQVLGHUHG� QHFHVVDU\� WR� DGGUHVV� WKH� UHTXLUHG� FRPPHQWV� DQG�
GLVFORVXUHV�ZKLFK�LQFOXGHG��EXW�ZHUH�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�IROORZLQJ��

� 'HSRVLW�RI�SXEOLF�IXQGV�ZLWK�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��256�&KDSWHU�������
� ,QGHEWHGQHVV�OLPLWDWLRQV��UHVWULFWLRQV�DQG�UHSD\PHQW�
� %XGJHWV�OHJDOO\�UHTXLUHG��256�&KDSWHU�������
� ,QVXUDQFH�DQG�ILGHOLW\�ERQGV�LQ�IRUFH�RU�UHTXLUHG�E\�ODZ��
� 3URJUDPV�IXQGHG�IURP�RXWVLGH�VRXUFHV��
� $XWKRUL]HG�LQYHVWPHQW�RI�VXUSOXV�IXQGV��256�&KDSWHU�������
� 3XEOLF�FRQWUDFWV�DQG�SXUFKDVLQJ��256�&KDSWHUV����$�����%�����&���
� 6WDWH�VFKRRO�IXQG�IDFWRUV�DQG�FDOFXODWLRQ��

,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�RXU� WHVWLQJ�QRWKLQJ�FDPH�WR�RXU�DWWHQWLRQ�WKDW�FDXVHG�XV�WR�EHOLHYH�WKH�'LVWULFW�ZDV�QRW� LQ�
VXEVWDQWLDO� FRPSOLDQFH� ZLWK� FHUWDLQ� SURYLVLRQV� RI� ODZV�� UHJXODWLRQV�� FRQWUDFWV�� DQG� JUDQWV�� LQFOXGLQJ� WKH�
SURYLVLRQV�RI�2UHJRQ�5HYLVHG�6WDWXWHV�DV�VSHFLILHG�LQ�2UHJRQ�$GPLQLVWUDWLYH�5XOHV������������WKURXJK�����
�������RI�WKH�0LQLPXP�6WDQGDUGV�IRU�$XGLWV�RI�2UHJRQ�0XQLFLSDO�&RUSRUDWLRQV��



'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�����
,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�5HTXLUHG�E\�2UHJRQ�6WDWH�5HJXODWLRQV�

�������

2$5�������������,QWHUQDO�&RQWURO�

,Q�SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�FRQVLGHUHG� WKH�'LVWULFW
V� LQWHUQDO�FRQWURO�
RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� WR� GHWHUPLQH� WKH� DXGLW� SURFHGXUHV� WKDW� DUH� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV� IRU� WKH�
SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�RXU�RSLQLRQV�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ��
RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�'LVWULFW
V�LQWHUQDO�FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�
HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH� 'LVWULFW
V� LQWHUQDO� FRQWURO�� 'HILFLHQFLHV� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO�� LI� DQ\�� ZHUH� FRPPXQLFDWHG�
VHSDUDWHO\�

5HVWULFWLRQ�RQ�8VH

7KLV�UHSRUW�LV�LQWHQGHG�VROHO\�IRU�WKH�LQIRUPDWLRQ�DQG�XVH�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��2UHJRQ�6HFUHWDU\�RI�6WDWH�
$XGLWV�'LYLVLRQ�� DQG�PDQDJHPHQW� DQG� LV� QRW� LQWHQGHG� WR� EH� DQG� VKRXOG� QRW� EH� XVHG� E\� DQ\RQH� RWKHU� WKDQ�
WKHVH�VSHFLILHG�SDUWLHV��

1HXQHU�'DYLGVRQ�	�&R�
&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQWDQWV�

�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
-HIIUH\�5��&RROH\��&3$�
5RVHEXUJ��2UHJRQ�
'HFHPEHU��������
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,1'(3(1'(17�$8',725¶6�5(3257�21�,17(51$/�&21752/�29(5�),1$1&,$/�5(3257,1*�$1'�21�
&203/,$1&(�$1'�27+(5�0$77(56�%$6('�21�$1�$8',7�2)�),1$1&,$/�67$7(0(176�3(5)250('�

,1�$&&25'$1&(�:,7+�*29(510(17�$8',7,1*�67$1'$5'6�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�
'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R�����
32�%R[����
'D\V�&UHHN��25��������

:H� KDYH� DXGLWHG�� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI�
$PHULFD�DQG�WKH�VWDQGDUGV�DSSOLFDEOH�WR�ILQDQFLDO�DXGLWV�FRQWDLQHG�LQ�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV �LVVXHG�
E\�WKH�&RPSWUROOHU�*HQHUDO�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��HDFK�
PDMRU�IXQG��DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R������DV�RI�DQG�
IRU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ������ DQG� WKH� UHODWHG� QRWHV� WR� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� ZKLFK� FROOHFWLYHO\�
FRPSULVH�WKH�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�KDYH�LVVXHG�RXU�UHSRUW�
WKHUHRQ�GDWHG�'HFHPEHU����������

,QWHUQDO�&RQWURO�RYHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ

,Q�SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�FRQVLGHUHG� WKH�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�
'LVWULFW�1R����¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��LQWHUQDO�FRQWURO��WR�GHWHUPLQH�WKH�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�
DUH�DSSURSULDWH� LQ� WKH�FLUFXPVWDQFHV�IRU� WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�RXU�RSLQLRQV�RQ�WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R��
��¶V� LQWHUQDO�FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ� WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI� WKH�'RXJODV�&RXQW\�
6FKRRO�'LVWULFW�1R����¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��

$�GHILFLHQF\�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�H[LVWV�ZKHQ�WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI�D�FRQWURO�GRHV�QRW�DOORZ�PDQDJHPHQW�RU�
HPSOR\HHV�� LQ� WKH� QRUPDO� FRXUVH� RI� SHUIRUPLQJ� WKHLU� DVVLJQHG� IXQFWLRQV�� WR� SUHYHQW�� RU� GHWHFW� DQG� FRUUHFW��
PLVVWDWHPHQWV� RQ� D� WLPHO\� EDVLV�� $�PDWHULDO� ZHDNQHVV� LV� D� GHILFLHQF\�� RU� D� FRPELQDWLRQ� RI� GHILFLHQFLHV�� LQ�
LQWHUQDO�FRQWURO��VXFK�WKDW�WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�HQWLW\¶V�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�ZLOO� QRW� EH� SUHYHQWHG�� RU� GHWHFWHG� DQG� FRUUHFWHG� RQ� D� WLPHO\� EDVLV�� $� VLJQLILFDQW� GHILFLHQF\� LV� D�
GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�LV�OHVV�VHYHUH�WKDQ�D�PDWHULDO�ZHDNQHVV��\HW�
LPSRUWDQW�HQRXJK�WR�PHULW�DWWHQWLRQ�E\�WKRVH�FKDUJHG�ZLWK�JRYHUQDQFH��

2XU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�ZDV�IRU�WKH�OLPLWHG�SXUSRVH�GHVFULEHG�LQ�WKH�ILUVW�SDUDJUDSK�RI�WKLV�VHFWLRQ�
DQG� ZDV� QRW� GHVLJQHG� WR� LGHQWLI\� DOO� GHILFLHQFLHV� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO� WKDW� PLJKW� EH� PDWHULDO� ZHDNQHVVHV� RU��
VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV��:H�GLG�LGHQWLI\�D�FHUWDLQ�GHILFLHQF\�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO��GHVFULEHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�
VFKHGXOH�RI�ILQGLQJV�DQG�TXHVWLRQHG�FRVWV���������
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&RPSOLDQFH�DQG�2WKHU�0DWWHUV�

$V�SDUW�RI�REWDLQLQJ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�'RXJODV�&RXQW\�6FKRRO�'LVWULFW�1R����¶V�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZH�SHUIRUPHG�WHVWV�RI�LWV�FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�
ODZV��UHJXODWLRQV��FRQWUDFWV��DQG�JUDQW�DJUHHPHQWV��QRQFRPSOLDQFH�ZLWK�ZKLFK�FRXOG�KDYH�D�GLUHFW�DQG�PDWHULDO��

HIIHFW�RQ�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�DPRXQWV��+RZHYHU��SURYLGLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
WKRVH�SURYLVLRQV�ZDV�QRW�DQ�REMHFWLYH�RI�RXU�DXGLW��DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�VXFK�DQ�RSLQLRQ� �7KH�
UHVXOWV�RI�RXU�WHVWV�GLVFORVHG�QR�LQVWDQFHV�RI�QRQFRPSOLDQFH�RU�RWKHU�PDWWHUV�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�
XQGHU�*RYHUQPHQW�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV��

3XUSRVH�RI�WKLV�5HSRUW�

7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�FRPSOLDQFH�DQG�
WKH�UHVXOWV�RI�WKDW�WHVWLQJ��DQG�QRW�WR�SURYLGH�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RU�RQ�
FRPSOLDQFH�� 7KLV� UHSRUW� LV� DQ� LQWHJUDO� SDUW� RI� DQ� DXGLW� SHUIRUPHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK�*RYHUQPHQW� $XGLWLQJ�
6WDQGDUGV� LQ�FRQVLGHULQJ� WKH�HQWLW\¶V� LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�FRPSOLDQFH��$FFRUGLQJO\�� WKLV�FRPPXQLFDWLRQ� LV�QRW�
VXLWDEOH�IRU�DQ\�RWKHU�SXUSRVH��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
1HXQHU�'DYLGVRQ�	�&R�
5RVHEXUJ��2UHJRQ�
'HFHPEHU��������
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0DQDJHPHQW�2YHUULGH��

&ULWHULD��$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�WKDW�GR�QRW�IDOO�ZLWKLQ�WKH�GLVWULFW¶V�SROLFLHV�RU�FRQWUDFWV��

&RQGLWLRQ��2I�WKH�H[SHQGLWXUHV�WHVWHG��ZH�IRXQG�WUDQVDFWLRQV�RI�QRQ�FRPSOLDQFH��

(IIHFW��7KH�GLVWULFW�GLG�QRW�H[SHQG�IXQGV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DSSURYHG�SROLFLHV�IRU�UHLPEXUVHPHQWV�LQ�
DGPLQLVWUDWLYH�SRVLWLRQV���
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����&DSLWRO�6WUHHW�1(� 6FKRRO�)LQDQFH�8QLW�
6DOHP�2UHJRQ�������
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6FKRRO�'LVWULFW�%XVLQHVV�0DQDJHUV�DQG�$XGLWRUV��

7KLV�SDJH�LV�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�\RXU�DQQXDO�DXGLWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��3OHDVH�PDNH�VXUH�LW�LV�LQFOXGHG��

3DUW�$�LV�QHHGHG�IRU�FRPSXWLQJ�2UHJRQ¶V�IXOO�DOORFDWLRQ�IRU�(6($��7LWOH�,�	�RWKHU�)HGHUDO�)XQGV�IRU�(GXFDWLRQ��

$�� (QHUJ\�%LOO�IRU�+HDWLQJ���$OO�)XQGV��
� 3OHDVH�HQWHU�\RXU�H[SHQGLWXUHV�IRU�HOHFWULFLW\�
� 	�KHDWLQJ�IXHO�IRU�WKHVH�)XQFWLRQV�	�2EMHFWV��

%�� 5HSODFHPHQW�RI�(TXLSPHQW�±�*HQHUDO�)XQG��
� ,QFOXGH�DOO�*HQHUDO�)XQG�H[SHQGLWXUHV�LQ�REMHFW������H[FHSW�IRU�WKH�IROORZLQJ�H[FOXVLRQV��
� ([FOXGH�WKHVH�IXQFWLRQV�� ([FOXGH�WKHVH�IXQFWLRQV��
� �����������	������ &R�FXUULFXODU�$FWLYLWLHV� ����� &RQVWUXFWLRQ� �
� ����� 3UH�.LQGHUJDUWHQ� ����� 3XSLO�7UDQVSRUWDWLRQ�
� ����� &RQWLQXLQJ�(GXFDWLRQ� ����� )RRG�6HUYLFH�
� ����� 6XPPHU�6FKRRO� ����� &RPPXQLW\�6HUYLFHV�

2EMHFWV�����	 ���
)XQFWLRQ������ ��������
)XQFWLRQ������ ���

��������


