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�
7DEOH�RI�&RQWHQWV�

�
�

3DJH�
�
�
,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV¶�5HSRUW� ������
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG�� �������
�
%DVLF�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� �
�
� *RYHUQPHQW�ZLGH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� �
�
� � 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV� ��������
�
� )XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� �
�
� � %DODQFH�6KHHW���*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ��������
�
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�7RWDO�*RYHUQPHQWDO�)XQG�%DODQFHV�WR�
� � ��1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� � ��*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ��������
�
� � 5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�1HW�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�RI�
� � ��*RYHUQPHQWDO�)XQGV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ���3URSULHWDU\�)XQGV� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�1HW�3RVLWLRQ����
� � ��3URSULHWDU\�)XQGV� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV���3URSULHWDU\�)XQGV� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ� ���
�
� � 6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ���3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV� ���
�
� � 1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� ��������
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�
7DEOH�RI�&RQWHQWV�

�
�

3DJH�
�
�
5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ��8QDXGLWHG�� �
�
� 6FKHGXOH�RI�&KDQJHV�LQ�WKH�7RZQVKLS¶V�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�DQG�5HODWHG�5DWLRV� ��������
�
� 6FKHGXOH�RI�7RZQVKLS�&RQWULEXWLRQV� ��������
�
� 6FKHGXOH�RI�,QYHVWPHQW�5HWXUQV� ���
�
� 6FKHGXOH�RI�&KDQJHV�LQ�WKH�7RZQVKLS¶V�23(%�/LDELOLW\�DQG�5HODWHG�5DWLRV� ���
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO���*HQHUDO�)XQG� ���
�
� 1RWHV�WR�6FKHGXOHV�RI�%XGJHW�WR�$FWXDO�&RPSDULVRQV� ���
�
2WKHU�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ� �
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO�±�5HF\FOLQJ�)XQG� ���
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO�±�'HEW�6HUYLFH�)XQG� ���
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO���3URSULHWDU\�)XQG���3RRO�)XQG� ���
�
� &RPELQLQJ�%DODQFH�6KHHW���1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ��������
�
� &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�
� ��)XQG�%DODQFHV���1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV� ��������
�
� &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�±�3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV� ���
�
� &RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�±�3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV� ���
� �
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�
7DEOH�RI�&RQWHQWV�

�
�

3DJH�
�
�
2WKHU�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ��FRQWLQXHG�� �
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO���1RQPDMRU�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV� ��������
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO���1RQPDMRU�&DSLWDO�3URMHFW�)XQGV� ��������
�
� 6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV����
� ��%XGJHW�DQG�$FWXDO���&DSLWDO�5HVHUYH�)XQG� ����

�
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,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV¶�5HSRUW�
�
�
�
7R�WKH�%RDUG�RI�&RPPLVVLRQHUV�
+DWILHOG�7RZQVKLS�
+DWILHOG��3HQQV\OYDQLD�
�
�
5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�EXVLQHVV�W\SH�
DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS��0RQWJRPHU\�
&RXQW\��3HQQV\OYDQLD��WKH�7RZQVKLS���DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�
QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+DWILHOG�
7RZQVKLS
V�SULPDU\�JRYHUQPHQW�DV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV��
�
0DQDJHPHQW
V�5HVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�
7KH�7RZQVKLS
V�PDQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��WKLV�LQFOXGHV�WKH�
GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ��DQG�PDLQWHQDQFH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��
�
$XGLWRUV¶�5HVSRQVLELOLW\�
�
2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�RSLQLRQV�RQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLW���:H�FRQGXFWHG�RXU�
DXGLW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$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�
DGYHUVH�DXGLW�RSLQLRQ�RQ�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�DQG�XQPRGLILHG�DXGLW�RSLQLRQV�RQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�
EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��PDMRU�IXQGV��DQG�WKH�DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW��
�
�



�

��

%DVLV�IRU�$GYHUVH�2SLQLRQ�RQ�WKH�5HSRUWLQJ�(QWLW\�
�
7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�LQFOXGH�RQO\�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS��
0RQWJRPHU\�&RXQW\��3HQQV\OYDQLD��ZKLFK�FRQVLVWV�RI�DOO�IXQGV��GHSDUWPHQWV��DQG�RIILFHV�WKDW�FRPSULVH�WKH�
7RZQVKLS
V�OHJDO�HQWLW\���7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GR�QRW�LQFOXGH�ILQDQFLDO�GDWD�IRU�WKH�7RZQVKLS
V�OHJDOO\�VHSDUDWH�
FRPSRQHQW�XQLWV��ZKLFK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�WR�EH�
UHSRUWHG�ZLWK�WKH�ILQDQFLDO�GDWD�RI�WKH�7RZQVKLS
V�SULPDU\�JRYHUQPHQW��
�
$GYHUVH�2SLQLRQ�RQ�WKH�5HSRUWLQJ�(QWLW\�
�
,Q�RXU�RSLQLRQ��EHFDXVH�RI�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�PDWWHU�GHVFULEHG�LQ�WKH�%DVLV�IRU�$GYHUVH�2SLQLRQ�RQ�WKH�
5HSRUWLQJ�(QWLW\�SDUDJUDSK��WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GR�QRW�SXUSRUW�WR��DQG�GR�QRW��SUHVHQW�
IDLUO\�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS��0RQWJRPHU\�&RXQW\��3HQQV\OYDQLD��DV�
RI�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RU��ZKHUH�DSSOLFDEOH��LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDU�
WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD���7KH�
7RZQVKLS
V�FRPSRQHQW�XQLWV�LVVXH�WKHLU�RZQ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZKLFK�DUH�DXGLWHG�E\�RWKHU�DFFRXQWLQJ�ILUPV���$W�
WKLV�WLPH��WKH�FRPSRQHQW�XQLWV
�DXGLW�UHSRUWV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������DUH�QRW�FRPSOHWH��
�
8QPRGLILHG�2SLQLRQV�RQ�WKH�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV��WKH�%XVLQHVV�W\SH�$FWLYLWLHV��0DMRU�)XQGV��DQG�
$JJUHJDWH�5HPDLQLQJ�)XQG�,QIRUPDWLRQ�
�
,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�ILUVW�SDUDJUDSK�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�
UHVSHFWLYH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��HDFK�PDMRU�IXQG��DQG�WKH�
DJJUHJDWH�UHPDLQLQJ�IXQG�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS��0RQWJRPHU\�&RXQW\��
3HQQV\OYDQLD�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�UHVSHFWLYH�FKDQJHV�LQ�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��DQG�ZKHUH�DSSOLFDEOH��
FDVK�IORZV�WKHUHRI��IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
�
2WKHU�0DWWHUV�
�
5HTXLUHG�6XSSOHPHQWDU\�,QIRUPDWLRQ�
�
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUH�WKDW�WKH�PDQDJHPHQW
V�
GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�DQG�RWKHU�UHTXLUHG�LQIRUPDWLRQ�RQ�SDJHV������DQG�������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�LQTXLUHV��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�HYLGHQFH�VXIILFLHQW�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�7RZQVKLS
V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�DGGLWLRQDO�EXGJHW�VFKHGXOHV�RQ�SDJHV�������DQG���������
DQG�WKH�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�QRQPDMRU�DQG�SHQVLRQ�WUXVW�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�
RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�DUH�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�
EXGJHW�VFKHGXOHV�DQG�FRPELQLQJ�DQG�LQGLYLGXDO�QRQPDMRU�DQG�SHQVLRQ�WUXVW�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�WKH�
UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZHUH�GHULYHG�IURP�VXFK�DQG�UHODWHG�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�
RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG�WR�WKH�DXGLWLQJ�
SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLW�RI�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV��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�$PHULFD���%HFDXVH�RI�
WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�PDWWHU�GHVFULEHG�LQ�WKH�%DVLV�IRU�$GYHUVH�2SLQLRQ�RQ�WKH�5HSRUWLQJ�(QWLW\�3DUDJUDSK��LW�LV�
LQDSSURSULDWH�WR�DQG�ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�VXFK�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ��
�

'XQODS6/.��3&�
�
&KDOIRQW��3HQQV\OYDQLD�
$XJXVW����������
�
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0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU����������

�
�

��

7KLV�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�SURYLGHV�DQ�RYHUYLHZ�RI�WKH�
7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������3OHDVH�UHDG�LW�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�
7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW��ZKLFK�EHJLQV�DIWHU�WKH�0DQDJHPHQW�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��
�
),1$1&,$/�+,*+/,*+76�
�

x� +DWILHOG�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDOV�ZHUH�FKDOOHQJHG�LQ������GXH�WR�WKH�HFRQRPLF�IDOORXW�IURP�WKH�&29,'����
SDQGHPLF���7KH�7RZQVKLS¶V�VWURQJ�ILQDQFLDO�UHVHUYHG�DOORZHG�LW�WR�RSHUDWH�ZLWK�PLQLPDO�VHUYLFH�FXWV���
7KH�7RZQVKLS�ZDV�DEOH�WR�SDVV�D�%XGJHW�IRU������ZLWK�12�WD[�LQFUHDVHV�IRU�WKH��WK�\HDU�LQ�D�URZ����

�
x� 7KH�HDUQHG�LQFRPH�WD[�FROOHFWHG�E\�7RZQVKLS�LQFUHDVHG������GXH�WR�DQ�LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�WRZQVKLS�

UHVLGHQWV�ZRUNLQJ�IURP�KRPH�DQG�QRW�SD\LQJ�WKH�3KLODGHOSKLD�&RXQW\�(,7��ZKLFK�LV�QRW�WUDQVIHUDEOH�EDFN�
WR�WKH�7RZQVKLS�����
�

x� +DWILHOG�7RZQVKLS¶V�3ROLFH�3HQVLRQ�3ODQ�LV���������IXQGHG�DQG�WKH�0XQLFLSDO�(PSOR\HHV�3HQVLRQ�3ODQ�
LV���������IXQGHG�����

�
x� +DWILHOG�7RZQVKLS�/RQJ�7HUP�'HEW�2EOLJDWLRQV�DW�WKH�HQG�RI������UHPDLQ�DW�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ��

�
x� 7KH�+DWILHOG�$TXDWLF�&HQWHU��RSHUDWHG�E\�WKH�7RZQVKLS��ZDV�FORVHG�IRU�WKH������VHDVRQ�GXH�WR�&29,'�

���UHVWULFWLRQV��
�

x� +DWILHOG�7RZQVKLSV�DVVHWV�LQFUHDVHG������PLOOLRQ�ZLWK�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�2UYLOOD�DQG�&RZSDWK�5RDG�
VWUDLJKWHQLQJ�SURMHFW��DQG�WKH�SXUFKDVH�RI�ODQG�IRU�WKH�IXWXUH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�SROLFH�VWDWLRQ���

�
�
86,1*�7+,6�5(3257�
�
7KLV�UHSRUW�FRQVLVWV�RI�D�VHULHV�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�RI�
$FWLYLWLHV��RQ�SDJHV����DQG��������SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�7RZQVKLS�DV�D�ZKROH�DQG�
SUHVHQW�D�ORQJHU�WHUP�YLHZ�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFHV���)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�VWDUW�RQ�SDJH������)RU�
JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��WKHVH�VWDWHPHQWV�WHOO�KRZ�7RZQVKLS�VHUYLFHV�ZHUH�ILQDQFHG�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�DV�ZHOO�DV�
ZKDW�UHPDLQV�IRU�IXWXUH�VSHQGLQJ���)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DOVR�UHSRUW�WKH�7RZQVKLS¶V�RSHUDWLRQV�LQ�PRUH�GHWDLO�
WKDQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV�E\�SURYLGLQJ�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�7RZQVKLS¶V�PDMRU�IXQGV���7KH�
UHPDLQLQJ�VWDWHPHQWV�SURYLGH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DFWLYLWLHV�IRU�ZKLFK�WKH�7RZQVKLS�DFWV�VROHO\�DV�D�
WUXVWHH�RU�DJHQW�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKRVH�RXWVLGH�WKH�JRYHUQPHQW��
�
5HSRUWLQJ�RQ�WKH�7RZQVKLS�DV�D�:KROH�
7KH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�UHSRUW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�7RZQVKLS�DV�D�ZKROH�DQG�
DERXW�LWV�DFWLYLWLHV�LQ�D�ZD\�WKDW�KHOSV�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�RI�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�7RZQVKLS�LV�EHWWHU�RU�ZRUVH�RII�DV�
D�UHVXOW�RI�WKH�\HDU¶V�DFWLYLWLHV���7KHVH�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�DOO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�XVLQJ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ��ZKLFK�LV�VLPLODU�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�XVHG�E\�PRVW�SULYDWH�VHFWRU�FRPSDQLHV���$OO�RI�WKH�FXUUHQW�\HDU¶V�
UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�DUH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�UHJDUGOHVV�RI�ZKHQ�FDVK�LV�UHFHLYHG�RU�SDLG���7KHVH�VWDWHPHQWV�
UHSRUW�WKH�7RZQVKLS¶V�QHW�SRVLWLRQ�DQG�FKDQJHV�LQ�WKHP���7KH�7RZQVKLS¶V�QHW�SRVLWLRQ��WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��SURYLGH�D�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�KHDOWK�RU�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���2YHU�WLPH��
LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ�DUH�DQ�LQGLFDWRU�RI�ZKHWKHU�WKH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�KHDOWK�LV�LPSURYLQJ�RU�
GHWHULRUDWLQJ��



+$7),(/'�72:16+,3�
0217*20(5<�&2817<��3$�

0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU����������

�
�

��

86,1*�7+,6�5(3257��FRQWLQXHG��
�
5HSRUWLQJ�6LJQLILFDQW�)XQGV�
7KH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EHJLQ�RQ�SDJH����DQG�SURYLGH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�IXQGV��
QRW�WKH�7RZQVKLS�DV�D�ZKROH���6RPH�IXQGV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�HVWDEOLVKHG�E\�6WDWH�ODZ���+RZHYHU��WKH�%RDUG�RI�
&RPPLVVLRQHUV�HVWDEOLVKHG�PDQ\�RWKHU�IXQGV�WR�KHOS�LW�FRQWURO�RU�PDQDJH�PRQH\�IRU�SDUWLFXODU�SXUSRVHV�RU�WR�
VKRZ�WKDW�LW�LV�PHHWLQJ�OHJDO�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�XVLQJ�FHUWDLQ�WD[HV��JUDQWV��DQG�RWKHU�PRQH\��
�
7KH�7RZQVKLS¶V�EDVLF�VHUYLFHV�DUH�UHSRUWHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��ZKLFK�IRFXV�RQ�KRZ�PRQH\�IORZV�LQ�DQG�RXW�
RI�WKRVH�IXQGV�DQG�WKH�EDODQFHV�OHIW�DW�\HDUHQG�WKDW�DUH�DYDLODEOH�IRU�VSHQGLQJ���7KHVH�IXQGV�DUH�UHSRUWHG�XVLQJ�WKH�
PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�PHDVXUHV�FDVK�DQG�DOO�RWKHU�ILQDQFLDO�DVVHWV�WKDW�FDQ�EH�FRQYHUWHG�WR�
FDVK���7KH�JRYHUQPHQWDO�IXQG�VWDWHPHQWV�SURYLGH�D�GHWDLOHG�VKRUW�WHUP�YLHZ�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�JHQHUDO�
JRYHUQPHQW�RSHUDWLRQV�DQG�WKH�EDVLF�VHUYLFHV�LW�SURYLGHV���*RYHUQPHQWDO�IXQG�LQIRUPDWLRQ�KHOSV�WR�GHWHUPLQH�
ZKHWKHU�WKHUH�DUH�PRUH�RU�IHZHU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WKDW�FDQ�EH�VSHQW�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH�WR�ILQDQFH�7RZQVKLS�
SURJUDPV���7KH�UHODWLRQVKLS��RU�GLIIHUHQFHV��EHWZHHQ�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��UHSRUWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�
3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��DQG�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�UHFRQFLOHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��
�
7KH�7RZQVKLS�DV�D�7UXVWHH�
7KH�7RZQVKLS�LV�WKH�WUXVWHH��RU�ILGXFLDU\��IRU�LWV�HPSOR\HHV¶�SHQVLRQ�SODQV���,W�LV�DOVR�UHVSRQVLEOH�IRU�HVFURZ�
GHSRVLWV�UHFHLYHG�IURP�GHYHORSHUV��EXVLQHVVHV��DQG�LQGLYLGXDOV�IRU�OHJDO�DQG�HQJLQHHULQJ�IHHV���$OO�RI�WKH�
7RZQVKLS¶V�ILGXFLDU\�DFWLYLWLHV�DUH�UHSRUWHG�LQ�VHSDUDWH�6WDWHPHQWV�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�DQG�&KDQJHV�LQ�
)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�RQ�SDJHV����DQG������7KHVH�DFWLYLWLHV�DUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�7RZQVKLS¶V�RWKHU�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�EHFDXVH�WKH�7RZQVKLS�FDQQRW�XVH�WKHVH�DVVHWV�WR�ILQDQFH�LWV�RSHUDWLRQV���7KH�7RZQVKLS�LV�UHVSRQVLEOH�
IRU�HQVXULQJ�WKDW�WKH�DVVHWV�UHSRUWHG�LQ�WKHVH�IXQGV�DUH�XVHG�IRU�WKHLU�LQWHQGHG�SXUSRVHV��
�
�
7+(�72:16+,3�$6�$�:+2/(�
�
7KH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�SURYLGHV�DQ�RYHUYLHZ�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�DVVHWV��OLDELOLWLHV��DQG�QHW�SRVLWLRQ���2YHU�
WLPH��WKLV�VWDWHPHQW�ZLOO�SURYLGH�D�JRRG�LQGLFDWRU�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�ILVFDO�KHDOWK����
� �
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7+(�72:16+,3�$6�$�:+2/(��FRQWLQXHG��
�

7DEOH���
1HW�3RVLWLRQ�

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

$FFRXQW� � ����� � ����� � ��&KDQJH� � ��&KDQJH�
� � � � � � � � �
&DSLWDO�$VVHWV� � ������������ � ������������ � ������������� � �����
&XUUHQW�DQG�2WKHU�$VVHWV� � ���������� � ���������� � �������� � �����
� 7RWDO�$VVHWV� � ����������� � ����������� � ���������� � �����
� � � � � � � � �
'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV� � ���������� � ���������� � ����������� ��������
� � � � � � � � �
/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV� � ���������� � ���������� � ����������� ��������
2WKHU�/LDELOLWLHV� � �������� � �������� � ���������� �������
� 7RWDO�/LDELOLWLHV� � ���������� � ���������� � ����������� ��������
� � � � � � � � �
'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV� � ���������� � ���������� � ���������� �������
� � � � � � � � �
1HW�3RVLWLRQ� � � � � � � � �
� ,QYHVWHG�LQ�&DSLWDO�$VVHWV��
� ��1HW�RI�5HODWHG�'HEW� � ����������� � ����������� � ���������� � �����
� 5HVWULFWHG� � ���������� � ���������� � �������� � ������
� 8QUHVWULFWHG� � ���������� � �������� � �������� � ������
�
� � 7RWDO�1HW�3RVLWLRQ� � ������������ � ������������ � ������������� � �����

�
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7+(�72:16+,3�$6�$�:+2/(��FRQWLQXHG��
�

7DEOH���
&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�

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

$FFRXQW� � ����� � ����� � ��&KDQJH� � ��&KDQJH�
� � � � � � � � �
3URJUDP�5HYHQXHV� � � � � � � � �
� *HQHUDO�*RYHUQPHQW� � ��������������� � �������������� � ����������������� �������
� 3ROLFH� � ���������� � ���������� � ������� � �����
� )LUH� � �������� � �������� � ���������� �������
� &RGH�(QIRUFHPHQW� � �������� � �������� � ���������� ��������
� +LJKZD\�0DLQWHQDQFH� � ���������� � �������� � ���������� � �������
� 6QRZ�5HPRYDO� � ������ � ������ � ������ � �������
� 3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ� � �������� � �������� � ���������� �������
� 3RRO� � �� � �������� � ����������� ���������
*HQHUDO�5HYHQXHV� � � � � � � � �
� 5HDO�(VWDWH�7D[HV� � ���������� � ���������� � ������� � �����
� 7UDQVIHU�7D[HV� � �������� � �������� � ����������� ��������
� (DUQHG�,QFRPH�7D[HV� � ���������� � ���������� � �������� � �����
� 2WKHU�7D[HV� � �������� � �������� � ������� � �����
� *UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV� � ������� � ������� � ���������� ��������
� ,QWHUHVW�DQG�5HQWV� � ������� � ������� � ���������� ��������
� /RVV�RQ�'LVSRVDO�RI�(TXLSPHQW� � ������� � �������� � ����������� ��������
� 0LVFHOODQHRXV� � �������� � ������ � �������� � ��������
�
7RWDO�5HYHQXHV��)RUZDUGHG�� � ������������� � ������������� � ������������ � �����

�
�
� �
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7+(�72:16+,3�$6�$�:+2/(��FRQWLQXHG��
�

7DEOH���
&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�

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

$FFRXQW� � ����� � ����� � ��&KDQJH� � ��&KDQJH�
� � � � � � � � �
7RWDO�5HYHQXHV��)RUZDUGHG�� � ����������� � ������������� � ������������ � �����
� � � � � � � � �
3URJUDP�([SHQVHV� � � � � � � � �
� )LQDQFH�DQG�7D[�&ROOHFWLRQ� � �������� � �������� � ������� � �����
� 3URIHVVLRQDO�6HUYLFHV� � �������� � �������� � ����������� ��������
� *HQHUDO�*RYHUQPHQW� � ���������� � ���������� � �������� � ������
� 3ROLFH� � ���������� � ���������� � ����������� �������
� )LUH� � �������� � �������� � ���������� ��������
� &RGH�(QIRUFHPHQW� � �������� � �������� � ���������� �������
� +LJKZD\�0DLQWHQDQFH� � ���������� � ���������� � �������� � �����
� 6QRZ�DQG�,FH�5HPRYDO� � ������� � ������� � ���������� ��������
� 6WUHHW�/LJKWLQJ� � ������� � ������� � ������� � ������
� 3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ� � �������� � �������� � ����������� ��������
� 3RRO� � �������� � �������� � ����������� ��������
�
7RWDO�([SHQVHV� � ����������� � ����������� � ����������� �������
� � � � � � � � �
&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ� � ���������� � ��������������� � ������������ � �������

�
5HYHQXH�2YHUYLHZ�
2YHUDOO�5HYHQXHV�LQFUHDVHG�IURP������WR������E\��������������7KH�PDLQ�UHDVRQ�IRU�WKH�LQFUHDVH�ZDV�LQ�������WKH�
7RZQVKLS�UHFHLYHG�D�JUDQW�UHLPEXUVHPHQW�IRU�WKH�2UYLOOD�5G��&RZSDWK�5RDG�IURP�WKH�'&('�IRU������PLOOLRQ�IRU�
FRQVWUXFWLRQ�H[SHQVH�UHLPEXUVHPHQWV��:LWKRXW�WKH�'&('�JUDQW��WKH�7RZQVKLS�KDG�D�GHFUHDVH�LQ�UHYHQXH��

x� (DUQHG�,QFRPH�7D[HV�LQFUHDVHG�LQ������E\������GXH�WR�WRZQVKLS�UHVLGHQWV�ZRUNLQJ�IURP�KRPH�GXULQJ�
SDQGHPLF���1RUPDOO\�WKH�7RZQVKLS�ORVHV�RYHU����������WR�3KLODGHOSKLD�&RXQW\�NHHSLQJ�WKH�(,7�RI�
+DWILHOG�7RZQVKLS¶V�UHVLGHQWV�WKDW�ZRUN�LQ�WKH�FLW\��

x� 7KH�7UDQVIHU�7D[�GHFUHDVH�������ZDV�GXH�WR�WKH�VKXW�GRZQ�RI�WKH�HFRQRP\�IRU�WKUHH�PRQWKV�DQG�ODFN�RI�
H[LVWLQJ�KRPHV�EHLQJ�SXW�XS�IRU�VDOH�DIWHU�WKH�UHVWULFWLRQV�ZHUH�OLIWHG����

x� 3URSHUW\�WD[HV�ZHUH�IODW�IRU������FRPSDUHG�WR������ZKLFK�ZDV�GXH�WR�WKH�VOXJJLVK�KRXVLQJ�PDUNHW��
�

� �
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�

)LJXUH���
�

�
�

)LJXUH���
�

�
� �

��

���

��

���

���

��

��

�� �� *HQHUDO�*RYHUQPHQW

3ROLFH

)LUH

&RGH�(QIRUFHPHQW

+LJKZD\�0DLQWHQDQFH

6QRZ�5HPRYDO

6WUHHW�/LJKWLQJ

3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ

3RRO

3URJUDP�5HYHQXHV

���

���

��

���

�� ��
�� ��

��

3URJUDP�5HYHQXHV

5HDO�(VWDWH�7D[HV

7UDQVIHU�7D[HV

(DUQHG�,QFRPH�7D[HV

2WKHU�7D[HV

*UDQWV�	�&RQWULEXWLRQV

,QWHUHVW�DQG�5HQWV

*DLQ�RQ�'LVSRVDO�RI
$VVHWV

$OO�5HYHQXHV
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7+(�72:16+,3�$6�$�:+2/(��FRQWLQXHG��
�
([SHQVH�2YHUYLHZ�
7RWDO�H[SHQVHV�ZHUH�ORZHU�LQ������E\�������������7KH�7RZQVKLS�VDYHG����������LQ�H[SHQVHV�E\�QRW�RSHQLQJ�WKH�
+DWILHOG�$TXDWLF�&HQWHU�GXH�WR�WKH�SDQGHPLF�GXULQJ�WKH�VXPPHU�RI��������7KH�7RZQVKLS�GHFUHDVHG�LWV�3DUNV�DQG�
5HFUHDWLRQ�H[SHQVHV�LQ������GXH�WR�WKH�SDQGHPLF��UHVXOWLQJ�LQ����������LQ�VDYLQJV����$W�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�
SDQGHPLF�LQ�$SULO�������WKH�%RDUG�RI�&RPPLVVLRQHUV�UHYLHZHG�DOO�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��,W�PRYHG�PDQ\�RI�WKRVH�
H[SHQVHV�LQWR�WKH������%XGJHW�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�7RZQVKLS�KDG�HQRXJK�FDSLWDO�WR�VXUYLYH�WKH�HFRQRPLF�VORZGRZQ�
LQ��������
�

)LJXUH���
�

�
� �

�� ��
���

���
��

��

���

��
����

)LQDQFH�DQG�7D[
&ROOHFWLRQ
3URIHVVLRQDO�6HUYLFHV

*HQHUDO�*RYHUQPHQW�

3ROLFH

)LUH

&RGH�(QIRUFHPHQW

+LJKZD\�0DLQWHQDQFH

6QRZ�DQG�,FH�5HPRYDO

6WUHHW�/LJKWLQJ

([SHQVHV
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�
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,7(06�2)�*(1(5$/�,17(5(67�
�
:DWHU�
5HVLGHQWV�DQG�EXVLQHVVHV�RI�WKH�7RZQVKLS�DUH�VHUYHG�E\�1RUWK�3HQQ�:DWHU�$XWKRULW\�DQG�RQ�ORW�ZDWHU�V\VWHPV���
7KH�7RZQVKLS�KDV�QR�ILQDQFLDO�RU�PDQDJHPHQW�FRQWURO�RI�WKH�ZDWHU�FRPSDQ\��
�
:DVWH�:DWHU�
5HVLGHQWV�DQG�EXVLQHVVHV�RI�WKH�7RZQVKLS�DUH�VHUYHG�E\�WKH�+DWILHOG�7RZQVKLS�0XQLFLSDO�$XWKRULW\�DQG�RQ�ORW�
VHZDJH�GLVSRVDO�V\VWHPV���%DVHG�RQ�WKH�IDFW�WKDW�WKH�7RZQVKLS�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�DSSRLQWLQJ�WKH�$XWKRULW\¶V�ERDUG�
PHPEHUV�DQG�WKDW�WKH�$XWKRULW\�VHUYHV�RQO\�7RZQVKLS�UHVLGHQWV��WKH�$XWKRULW\�LV�FRQVLGHUHG�D�FRPSRQHQW�XQLW�RI�
+DWILHOG�7RZQVKLS���7KH�$XWKRULW\
V�DXGLWHG�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�FRQWDFWLQJ�$XWKRULW\�PDQDJHPHQW��
�
)LUH�DQG�$PEXODQFH�
5HVLGHQWV�DQG�EXVLQHVVHV�RI�WKH�7RZQVKLS�DUH�VHUYHG�E\�WKH�+DWILHOG�)LUH�&RPSDQ\�DQG�WKH�&ROPDU�)LUH�
&RPSDQ\�LQ�GHVLJQDWHG�GLVWULFWV���7KHUH�DUH�PXWXDO�DLG�DJUHHPHQWV�DQG�FHQWUDO�GLVSDWFKLQJ�WKURXJKRXW�WKH�DUHD���
$PEXODQFH�VHUYLFH�LV�SURYLGHG�E\�WKH�9ROXQWHHU�0HGLFDO�6HUYLFH�&RUSV�RI�/DQVGDOH�ORFDWHG�ZLWKLQ�WKH�7RZQVKLS���
7KH�7RZQVKLS�FROOHFWV�DQG�GLVWULEXWHV�D������PLOO�ILUH�WD[��DQG�DVLGH�IURP�SURYLGLQJ�ZRUNHU
V�FRPSHQVDWLRQ�
LQVXUDQFH�IRU�ERWK�WKH�ILUH�FRPSDQLHV�DQG�WKH�DPEXODQFH�VHUYLFH��LW�KDV�QR�RWKHU�ILQDQFLDO�RU�PDQDJHPHQW�FRQWURO�
RI�WKH�ILUH�FRPSDQLHV�RU�DPEXODQFH�VHUYLFHV���
�
3XEOLF�)DFLOLWLHV�
7KH�7RZQVKLS�RZQV�DQG�RSHUDWHV�D�QXPEHU�RI�SDUNV�DQG�VFDWWHUHG�RSHQ�VSDFH�SDUFHOV���&KLHI�DPRQJ�WKH�SDUNV�DUH�
+DWILHOG�&RPPXQLW\�3DUN��6FKRRO�5RDG�3DUN��&OHPHQV�3DUN��DQG�6FKZHLNHU�3DUN��DORQJ�ZLWK�DQ�$UERUHWXP�DQG�D�
1DWXUH�$UHD���,Q�$SULO�������WKH�7RZQVKLS�SXUFKDVHG�D�QHZ�IDFLOLW\�IRU�3XEOLF�:RUNV�WKDW�LV�FDSDEOH�RI�PHHWLQJ�
LWV�QHHGV�ZHOO�LQWR�WKH�IXWXUH����,Q�0DUFK�������WKH�7RZQVKLS�RSHQHG�D�QHZ�DGPLQLVWUDWLRQ�EXLOGLQJ���)LQDOO\��WKH�
3ROLFH�'HSDUWPHQW�EXLOGLQJ��ZKLFK�ZDV�HUHFWHG�LQ�������LV�VWLOO�LQ�VHUYLFH�WRGD\��ZLWK�PLQRU�UHQRYDWLRQV�WR�NHHS�LW�
XS�WR�GDWH���,Q�������WKH�7RZQVKLS�UHQRYDWHG�D�SRUWLRQ�RI�WKH�SXEOLF�ZRUNV�EXLOGLQJ�WR�DFFRPPRGDWH�WKH�SROLFH�
GHWHFWLYH¶V�XQLW��
�
�
$1$/<6,6�2)�,1',9,'8$/�)81'6�
�
*HQHUDO�)XQG�
$W�WKH�HQG�RI�������+DWILHOG�7RZQVKLS�PDLQWDLQHG�DGHTXDWH�FDVK�UHVHUYHV�RI�����LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*)2$�EHVW�
SUDFWLFH�VWDQGDUGV����
�
2WKHU�)XQGV�
6LJQLILFDQW�RWKHU�IXQGV�LQFOXGH�&DSLWDO�5HVHUYH�)XQG��WKH�3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ�)XQG��WKH�6WDWH�+LJKZD\�$LG�
)XQG��WKH�'HEW�6HUYLFH�)XQG��WKH�3RRO�)XQG��DQG�WKH�)LUH�)XQG��
�
�
� �
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$1$/<6,6�2)�,1',9,'8$/�)81'6��FRQWLQXHG��
�
&DSLWDO�5HVHUYH�)XQG�
7KH�7RZQVKLS�SXUFKDVHG�WZR�QHZ�FDUV�IRU�WKH�3ROLFH�'HSDUWPHQW��
�
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ�)XQG�
,Q�������WKH�7RZQVKLS�VWDUWLQJ�DGGLQJ�RQWR�WKH�)ULFN¶V�7UDLO��ZLWK�D�VFKHGXOHG�ILQLVK�GDWH�RI�IDOO�������,Q�DGGLWLRQ��
WKH�IXQG�UXQV�WKH�7RZQVKLS�'D\�&DPSV�DQG�LWV�6XPPHU�&RQFHUW�VHULHV��
�
6WDWH�$LG�)XQG�
7KH�7RZQVKLS�UHFHLYHV�PRQH\�IURP�WKH�VWDWH��ZKLFK�LV�SDUW�RI�WKH�JDVROLQH�WD[�\RX�SD\�DW�WKH�SXPS����7KLV�PRQH\�
LV�VWULFWO\�VSHQW�RQ�SDYLQJ�WKH�WRZQVKLS�URDGV�DQG�PDLQWDLQLQJ�LWV�HTXLSPHQW�WR�PDLQWDLQ�WKH�URDGV���7KH�7RZQVKLS�
UHFHLYHV�DERXW����������D�\HDU�IURP�WKH�VWDWH�IRU�WKLV�IXQG����
�
)LUH�)XQG�
7KH�)LUH�)XQG�UHOLHV�RQ�D������PLOO�UHDO�HVWDWH�WD[�WR�IXQG�LWV�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�+DWILHOG�9ROXQWHHU�)LUH�
'HSDUWPHQW�DQG�WKH�&ROPDU�9ROXQWHHU�)LUH�'HSDUWPHQW��
�
3RRO�)XQG�
7KH�$TXDWLF�&HQWHU�ZDV�FORVHG�IRU������GXH�WR�WKH�SDQGHPLF���,W�RSHQHG�LQ�������RSHUDWLQJ�XQGHU�&'&�
JXLGHOLQHV����
�
3HQVLRQ�3ODQV�
$OO�IXOO�WLPH�SROLFH�RIILFHUV�DQG�QRQ�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�KLUHG�EHIRUH�-DQXDU\����������DUH�PHPEHUV�RI�WKH�
3ROLFH�DQG�1RQ�8QLIRUPHG�'HILQHG�%HQHILW�3HQVLRQ�3ODQV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�7RZQVKLS�LV�HOLJLEOH�IRU�$FW�����
DVVLVWDQFH�LQ�WKH�IRUP�RI�VWDWH�DLG���7KH�SODQV�DUH�DGPLQLVWHUHG�E\�WKH�8QLYHVW�%DQN�DQG�7UXVW�&R��7UXVW�
'HSDUWPHQW���1RQ�XQLIRUPHG�IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�'HFHPEHU�����������DUH�PHPEHUV�RI�D�'HILQHG�
&RQWULEXWLRQ�3HQVLRQ�3ODQ����
�
�
&$3,7$/�$66(76�$1'�'(%7�$'0,1,675$7,21�
�
&DSLWDO�3ODQQLQJ�
,Q�������WKH�7RZQVKLS�FRPSOHWHG�LWV�2UYLOOD�DQG�&RZSDWK�5RDG�VWUDLJKWHQLQJ�SURMHFW�WR�LPSURYH�WKH�PRVW�
SURPLQHQW�WUDIILF�SUREOHP�ZLWKLQ�WKH�7RZQVKLS�����
�
'HEW�
7KH�7RZQVKLS�KDV�D�ORZ�GHEW�DW����PLOOLRQ���3DUW�RI�WKH�SURSHUW\�WD[HV�SDLG�WR�WKH�7RZQVKLS�LV�GHGLFDWHG�WR�WKH�
SD\PHQW�RI�WKLV�GHEW�����
�
� �
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(&2120,&�)25(&$67�
�
7KH�7RZQVKLS�VXUYLYHG�WKH�&29,'����SDQGHPLF�RI������ZLWK�PLQLPDO�LQWHUUXSWLRQ�WR�LWV�RYHUDOO�RSHUDWLRQV����
7KH�7RZQVKLS
V�KHDOWK\�FDVK�UHVHUYHV�IURP������HQDEOH�WKH�7RZQVKLS�WR�ZLWKVWDQG�WKH�ORVVHV�LQ�LQFRPH�DQG�QRW�
UHTXLUH�D�WD[�LQFUHDVH�IRU�WKH������EXGJHW��,Q�DGGLWLRQ��WKH�RYHUDOO�HFRQRP\�LQ�+DWILHOG�7RZQVKLS�LV�VWLOO�VWURQJ��
ZLWK�LWV�ELJJHVW�HPSOR\HU��&OHPHQV�0HDWV�H[SDQGLQJ�LWV�RSHUDWLRQV�DQG�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WZR�QHZ�UHVLGHQWLDO�
QHLJKERUKRRGV�DUH�PRYLQJ�IRUZDUG�ZLWK�VKRYHOV�LQ�WKH�JURXQG�IRU����������
�
7KH�7RZQVKLS
V�WZR�SHQVLRQV�DUH������IXQGHG�DW�WKH�HQG�RI���������,Q�������WKH�3ROLFH�SHQVLRQ�ZDV�RQO\�����
IXQGHG�ZLWK�DQ�XQIXQGHG�OLDELOLW\�RI������PLOOLRQ����7KH�ODVW�WLPH�WKH�3ROLFH�3HQVLRQ�ZDV�IXOO\�IXQGHG�ZDV�LQ���������
7KH�KLJKHVW�WKH�SROLFH�SHQVLRQ�ZDV�IXQGHG�ZDV�LQ�-DQXDU\������ZKHQ�LW�ZDV������IXQGHG����7KH�SHQVLRQV�KDYH�DQ�
H[WUHPHO\�KLJK�ULVN�WR�WKH�,QYHVWPHQW�0DUNHW�����2YHU�IRXU�\HDUV��IURP������WR�������WKH�WRZQVKLS�SROLFH�SHQVLRQ�
ZHQW�IURP������IXQGHG�WR�����IXQGHG���7KH�SD\PHQWV�UHTXLUHG�E\�WKH�7RZQVKLS�KDYH�VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVHG�
IURP���������,Q�������7KH�7RZQVKLS�ZDV�UHTXLUHG�WR�SD\����LQWR�WKH�SHQVLRQ��KRZHYHU�ZLWK�WKH�FXUUHQW�
UHJXODWLRQV��WKH�7RZQVKLS�SDLG����������IRU�WKH�SROLFH�SHQVLRQ�LQ���������7RGD\��ZLWK�PHDJHU�LQWHUHVW�UDWHV��VWLOO�
KRYHULQJ�QHDU�]HUR�SHUFHQW��WKH�7RZQVKLS�ODFNV�VROLG�IL[�LQFRPH�LQYHVWPHQWV�WKDW�FDQ�KHOS�WKH�SHQVLRQ�LQ�
HFRQRPLF�GRZQWXUQV�WR�DYRLG�VXGGHQ�ORVVHV����,Q�WKH�IXWXUH��D�VXGGHQ�GRZQWXUQ�LQ�WKH�PDUNHWV�FDQ�FDXVH�WKH�
SHQVLRQ�WR�ORVH�RYHU�����RI�LWV�DVVHWV�LQ�RQH�\HDU��ZKLFK�ZRXOG�FDXVH�WKH�7RZQVKLS�SHQVLRQ�FRVW�WR�LQFUHDVH�����
�
�
&217$&7,1*�7+(�72:16+,3
6�),1$1&,$/�0$1$*(0(17�7($0�
�
7KLV�0DQDJHPHQW�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV�LV�LQWHQGHG�WR�SURYLGH�RXU�FLWL]HQV��WD[SD\HUV��FXVWRPHUV��LQYHVWRUV��
DQG�FUHGLWRUV�ZLWK�D�JHQHUDO��SODLQ�(QJOLVK�RYHUYLHZ�RI�LPSRUWDQW�ILQDQFLDO�PDWWHUV���7KH�7RZQVKLS
V�ILQDQFLDO�
WHDP�LV�)LQDQFH�'LUHFWRU��'DYLG�%HUQKDXVHU��GEHUQKDXVHU#KDWILHOG�RUJ���DQG�7RZQVKLS�0DQDJHU��$DURQ�%LEUR��
7KH\�FDQ�EH�UHDFKHG�DW���������������SKRQH�����������������ID[���RU�ZZZ�KDWILHOG�RUJ��LQWHUQHW���
�



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

$VVHWV
&XUUHQW�$VVHWV
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������������ ��������������������� ������������������
7D[HV�DQG�2WKHU�5HFHLYDEOHV ������������������� ����������������������� �������������������
,QWHUQDO�%DODQFHV ���������������������� ����������������������� ��������������������������
'XH�IURP�)LGXFLDU\�)XQG �������������������� �������������������������� ��������������������
7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ������������������� ����������������������� �������������������

1RQFXUUHQW�$VVHWV
1HW�&DSLWDO�$VVHWV ������������������ ������������������� ������������������
1HW�3HQVLRQ�$VVHW �������������������� �������������������������� ��������������������
7RWDO�1RQFXUUHQW�$VVHWV ������������������ ������������������� ������������������

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

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV
3HQVLRQ�DQG�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILW�2XWIORZV ������������������� �������������������������� �������������������
$FFXPXODWHG�'HFUHDVH�LQ�)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH ��������������������� ��������������������� ���������������������
7RWDO�'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV ������������������� ��������������������� �������������������

/LDELOLWLHV
&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWHV �������������������� �������������������� ��������������������
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�&DSLWDO�/HDVH�2EOLJDWLRQ �������������������� �������������������������� ��������������������
$FFRXQWV�3D\DEOH�DQG�$FFUXHG�([SHQVHV ��������������������� ���������������������� ���������������������
$FFUXHG�:DJHV�DQG�3D\UROO�7D[HV �������������������� �������������������������� ��������������������
7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV �������������������� �������������������� ��������������������

1RQFXUUHQW�/LDELOLWLHV
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWHV�3D\DEOH ������������������� ������������������� �������������������
&DSLWDO�/HDVH�2EOLJDWLRQ �������������������� �������������������������� ��������������������
&RPSHQVDWHG�$EVHQFHV �������������������� �������������������������� ��������������������
2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV ������������������� �������������������������� �������������������
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW ��������������������� ��������������������� ���������������������
7RWDO�1RQFXUUHQW�/LDELOLWLHV ������������������� ������������������� �������������������

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

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV
3HQVLRQ�,QIORZV ������������������� �������������������������� �������������������

1HW�3RVLWLRQ
,QYHVWHG�LQ�&DSLWDO�$VVHWV��1HW�RI�5HODWHG�'HEW ������������������ ������������������� ������������������
5HVWULFWHG�IRU�&DSLWDO�3URMHFWV ������������������� �������������������������� �������������������
5HVWULFWHG�IRU�2WKHU ������������������� �������������������������� �������������������
8QUHVWULFWHG� ������������������� ����������������������� �������������������

7RWDO�1HW�3RVLWLRQ ����������������� ������������������ �����������������
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6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ
'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



3URJUDP�5HYHQXH

)XQFWLRQV�3URJUDPV ([SHQVHV
&KDUJHV�IRU�
6HUYLFHV

2SHUDWLQJ�*UDQWV�
DQG�&RQWULEXWLRQV

&DSLWDO�*UDQWV�DQG�
&RQWULEXWLRQV

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV
*HQHUDO�*RYHUQPHQW
)LQDQFH�DQG�7D[�&ROOHFWLRQ ��������������� ��������������������� ����������������������� �������������������������
3URIHVVLRQDO�)HHV ���������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������������
*HQHUDO�*RYHUQPHQW ��������������� ���������������� ������������������ ��������������������������

3XEOLF�6DIHW\
3ROLFH ��������������� ��������������� ������������������ ��������������������������
)LUH ���������������� ����������������� ������������������ ��������������������������
&RGH�(QIRUFHPHQW�DQG�=RQLQJ ���������������� ���������������� ������������������� ��������������������������

+LJKZD\V
+LJKZD\�0DLQWHQDQFH ��������������� ������������������ ������������������ �������������������
6QRZ�DQG�,FH�5HPRYDO ����������������� ������������������ ������������������������ ��������������������������
6WUHHW�/LJKWLQJ ����������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������������

3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ���������������� ������������������ ������������������ ��������������������
7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV �������������� ��������������� ����������������� �������������������

%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV
3RRO ���������������� ���������������������� ������������������������ ��������������������������

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

*HQHUDO�5HYHQXHV
5HDO�(VWDWH�7D[HV
2WKHU�7D[HV
*UDQWV�DQG�&RQWULEXWLRQV
,QYHVWPHQW�,QFRPH�DQG�5HQWV
0LVFHOODQHRXV
*DLQ�RQ�'LVSRVDO�RI�&DSLWDO�$VVHWV
7UDQVIHUV
7RWDO�*HQHUDO�5HYHQXHV

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ

1HW�3RVLWLRQ
%HJLQQLQJ�RI�<HDU

(QG�RI�<HDU
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6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



*RYHUQPHQWDO�
$FWLYLWLHV

%XVLQHVV�W\SH�
$FWLYLWLHV 7RWDO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1HW��([SHQVH��5HYHQXH�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ

��



*HQHUDO�)XQG �5HF\FOLQJ�)XQG�
�'HEW�6HUYLFH�

)XQG�
$VVHWV

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV �������������� �������������� ���������������
7D[HV�5HFHLYDEOH ��������������� ���������������������� �����������������
*UDQWV�DQG�2WKHU�5HFHLYDEOHV ���������������� ���������������������� ������������������
'XH�IURP�2WKHU�)XQGV ���������������� ������������������ ������������������

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

/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV

/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�3D\DEOH�DQG�$FFUXHG�([SHQVHV ���������������� ��������������������� ������������������
$FFUXHG�:DJHV�DQG�3D\UROO�7D[HV ���������������� ���������������������� ����������������������
7RWDO�/LDELOLWLHV ���������������� ���������������������� �������������������

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV
'HIHUUHG�7D[�5HFHLSWV ���������������� ���������������������� ������������������

)XQG�%DODQFHV
5HVWULFWHG ���������������������� ���������������������� ����������������
$VVLJQHG ���������������������� ��������������� ����������������
8QDVVLJQHG ��������������� ���������������������� ����������������������
7RWDO�)XQG�%DODQFHV ��������������� ��������������� ����������������

7RWDO�/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV �������������� �������������� ���������������
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%DODQFH�6KHHW�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV
'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



,PSDFW�)HHV�
)XQG

1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV

7RWDO�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV

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

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

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

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

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

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

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

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

��



7RWDO�*RYHUQPHQWDO�)XQG�%DODQFHV ����������������

$PRXQWV�5HSRUWHG�IRU�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�
$UH�'LIIHUHQW�%HFDXVH

&DSLWDO�$VVHWV�8VHG�LQ�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�$UH�1RW�)LQDQFLDO�5HVRXUFHV�
DQG��7KHUHIRUH��1RW�5HSRUWHG�LQ�)XQGV��1HW�RI�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ�RI�
������������ ����������

2WKHU�/RQJ�7HUP�$VVHWV�$UH�1RW�$YDLODEOH�WR�3D\�&XUUHQW�3HULRG�
([SHQGLWXUHV��DQG�7KHUHIRUH�$UH�'HIHUUHG�LQ�WKH�)XQGV�
7D[HV�5HFHLYDEOH �������
*UDQW�5HFHLYDEOH �������
1HW�3HQVLRQ�$VVHW �������
'HIHUUHG�$FFXPXODWHG�'HFUHDVH�LQ�)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW� ������

'HIHUUHG�3HQVLRQ�DQG�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILW�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV�
$UH�1RW�$YDLODEOH�LQ�WKH�&XUUHQW�3HULRG ���������

/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV�$UH�1RW�'XH�DQG�3D\DEOH�LQ�WKH�&XUUHQW�3HULRG��DQG��
7KHUHIRUH��$UH�1RW�5HSRUWHG�LQ�WKH�)XQGV�
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�3D\DEOH �����������
&DSLWDO�/HDVH�2EOLJDWLRQ ���������
&RPSHQVDWHG�$EVHQFHV ���������
2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV �����������
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV ��������

'HIHUUHG�3HQVLRQ�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�$UH�1RW�$YDLODEOH�LQ�WKH�&XUUHQW�
3HULRG �����������

1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV ���������������
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5HFRQFLOLDWLRQ�RI�7RWDO�*RYHUQPHQWDO�)XQG�%DODQFHV�WR
1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV

'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



*HQHUDO�)XQG 5HF\FOLQJ�)XQG
'HEW�6HUYLFH�

)XQG
5HYHQXHV
7D[HV �������������� ��������������������� ���������������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ���������������� ����������������� �����������������
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV ��������������� ���������������������� ����������������������
)LQHV��/LFHQVHV�DQG�3HUPLWV ���������������� ���������������������� ����������������������
,QWHUHVW�,QFRPH�DQG�5HQWV ����������������� ���������������������� ����������������������
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ���������������� ���������������� ����������������������
7RWDO�5HYHQXHV �������������� ���������������� ����������������

([SHQGLWXUHV
*HQHUDO�*RYHUQPHQW ��������������� ���������������������� ����������������������
3XEOLF�6DIHW\ ��������������� ������������������� ����������������������
3XEOLF�:RUNV ��������������� ����������������� ����������������������
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ���������������������� ������������������ ����������������������
'HEW�6HUYLFH���3ULQFLSDO ����������������� ���������������������� ����������������
'HEW�6HUYLFH���,QWHUHVW ������������������ ���������������������� �����������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ���������������� ����������������� ����������������������
,QVXUDQFH�DQG�(PSOR\HH�%HQHILWV ��������������� ���������������������� ����������������������
0LVFHOODQHRXV�*RYHUQPHQWDO ����������������� ���������������������� ����������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV �������������� ���������������� ����������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
3URFHHGV�IURP�,VVXDQFH�RI�/RQJ�7HUP�1RWH ���������������� ���������������������� ����������������������
'HEW�,VVXDQFH�&RVWV ������������������� ���������������������� ����������������������
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ����������������� ������������������ �����������������
7RWDO�2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV� ���������������� ������������������ �����������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ��������������� ��������������� ����������������

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

<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



,PSDFW�)HHV�
)XQG

1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV

�7RWDO�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV�
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1HW�&KDQJH�LQ�)XQG�%DODQFHV���7RWDO�*RYHUQPHQWDO�)XQGV �����������������

$PRXQWV�5HSRUWHG�IRU�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�
$UH�'LIIHUHQW�%HFDXVH

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�5HSRUW�&DSLWDO�2XWOD\V�$V�([SHQGLWXUHV���+RZHYHU��LQ�
WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��WKH�&RVW�RI�7KRVH�$VVHWV�LV�$OORFDWHG�2YHU�7KHLU�
(VWLPDWHG�8VHIXO�/LYHV�DV�'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH���7KLV�LV�WKH�$PRXQW�%\�
:KLFK�&DSLWDO�2XWOD\V�RI������������([FHHGHG�'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH�RI�
�����������LQ�WKH�&XUUHQW�<HDU� �����������������

5HYHQXHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�7KDW�'R�1RW�3URYLGH�&XUUHQW�
)LQDQFLDO�5HVRXUFHV�$UH�1RW�5HSRUWHG�$V�5HYHQXHV�LQ�WKH�)XQGV�
7D[HV�5HFHLYDEOH ��������������������
*UDQW�5HFHLYDEOH ������������������

*RYHUQPHQWDO�)XQGV�5HSRUW�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�3URFHHGV�DV�&XUUHQW�
)LQDQFLDO�5HVRXUFHV���,Q�&RQWUDVW��WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�7UHDWV�6XFK�
,VVXDQFH�RI�'HEW�DV�D�/LDELOLW\� �������������������

5HSD\PHQW�RI�1RWHV�3D\DEOH�DQG�&DSLWDO�/HDVH�3ULQFLSDO�,V�$Q�([SHQGLWXUH�LQ�
WKH�*RYHUQPHQWDO�)XQGV��EXW�WKH�5HSD\PHQW�5HGXFHV�/LDELOLWLHV�LQ�WKH�
6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ� ������������������

6RPH�([SHQVHV�5HSRUWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�'R�1RW�5HTXLUH�WKH�
8VH�RI�&XUUHQW�)LQDQFLDO�5HVRXUFHV�DQG��7KHUHIRUH��$UH�1RW�5HSRUWHG�$V�
([SHQGLWXUHV�LQ�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
&RPSHQVDWHG�$EVHQFHV ��������������������

2WKHU�%HQHILWV�'R�1RW�5HTXLUH�WKH�8VH�RI�&XUUHQW�)LQDQFLDO�5HVRXUFHV�DQG��
7KHUHIRUH��$UH�1RW�5HSRUWHG�DV�([SHQGLWXUHV�LQ�*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
'HIHUUHG�3HQVLRQ�DQG�2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILW�2XWIORZV �������������������
1HW�3HQVLRQ�$VVHW �����������������
2WKHU�3RVW�(PSOR\PHQW�%HQHILWV ��������������������
'HIHUUHG�3HQVLRQ�,QIORZV �������������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV� ����������������
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5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�1HW�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV�RI�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV

<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



$VVHWV

&XUUHQW�$VVHWV
&DVK �����������������
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH �������������������
7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ������������������

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

7RWDO�$VVHWV ���������������

'HIHUUHG�2XWIORZV�RI�5HVRXUFHV

$FFXPXODWHG�'HFUHDVH�LQ�)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW �����������������

/LDELOLWLHV

&XUUHQW�/LDELOLWLHV
&XUUHQW�3RUWLRQ�RI�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH ����������������
$FFRXQWV�3D\DEOH�DQG�$FFUXHG�([SHQVHV ������������������
'XH�WR�2WKHU�)XQGV ������������������
7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV ����������������

1RQFXUUHQW�/LDELOLWLHV
*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�3D\DEOH ���������������
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW �����������������
7RWDO�1RQFXUUHQW�/LDELOLWLHV ���������������

7RWDO�/LDELOLWLHV ���������������

1HW�3RVLWLRQ

,QYHVWHG�LQ�&DSLWDO�$VVHWV��1HW�RI�5HODWHG�'HEW ���������������
8QUHVWULFWHG �������������������

7RWDO�1HW�3RVLWLRQ ��������������

+$7),(/'�72:16+,3
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6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ
3URSULHWDU\�)XQGV���3RRO�)XQG

'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��
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6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�1HW�3RVLWLRQ
3URSULHWDU\�)XQGV���3RRO�)XQG
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ���������������������

2SHUDWLQJ�([SHQVHV
'HSUHFLDWLRQ ����������������
5HSDLUV�DQG�0DLQWHQDQFH �����������������
8WLOLWLHV �����������������
3RRO�6XSSOLHV ������������������
2WKHU�([SHQVHV ������������������
2IILFH�6XSSOLHV�DQG�([SHQVHV ������������������
6DODULHV�DQG�%HQHILWV ������������������
6QDFN�%DU� �������������������
8QLIRUPV ��������������������
7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV ����������������

2SHUDWLQJ�/RVV�%HIRUH�1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV��([SHQVHV� �����������������

1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV��([SHQVHV�
,QWHUHVW�([SHQVH ������������������
7UDQVIHUV�IURP�2WKHU�)XQGV ����������������
7RWDO�1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXH��([SHQVHV� ����������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ �����������������

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

(QG�RI�<HDU ��������������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



&DVK�)ORZV�IURP�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
5HFHLSWV�IURP�&XVWRPHUV ���������������������
3D\PHQWV�WR�6XSSOLHUV ������������������
3D\PHQWV�WR�(PSOR\HHV ��������������������
1HW�&DVK�8VHG�LQ�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV ������������������

&DVK�)ORZV�IURP�1RQFDSLWDO�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
7UDQVIHUV�IURP�2WKHU�)XQGV �������

&DVK�)ORZV�IURP�&DSLWDO�DQG�5HODWHG�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV
3XUFKDVH�RI�&DSLWDO�$VVHWV �����������������
3ULQFLSDO�3DLG�RQ�&DSLWDO�'HEW �����������������
,QWHUHVW�3DLG�RQ�&DSLWDO�'HEW ������������������
1HW�&DVK�8VHG�LQ�&DSLWDO�DQG�5HODWHG�)LQDQFLQJ�$FWLYLWLHV �����������������

1HW�'HFUHDVH�LQ�&DVK ������������������

&DVK�
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������

(QG�RI�<HDU �����������������

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�2SHUDWLQJ�/RVV�WR�1HW�&DVK�8VHG�LQ�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
2SHUDWLQJ�/RVV ����������������
$GMXVWPHQWV�WR�5HFRQFLOH�2SHUDWLQJ�/RVV�WR�1HW�&DVK�8VHG�LQ�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV
��'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH �������
&KDQJH�LQ�1HW�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�3D\DEOH�DQG�$FFUXHG�([SHQVHV �������������������
'XH�WR�2WKHU�)XQGV ������������������
1HW�&DVK�8VHG�LQ�2SHUDWLQJ�$FWLYLWLHV �����������������

+$7),(/'�72:16+,3
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6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV
3URSULHWDU\�)XQGV

<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



3HQVLRQ�7UXVW�
)XQGV &XVWRGLDO�)XQGV

$VVHWV

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ����������������� �������������������
,QYHVWPHQWV ���������������� �������������������������
&RQWULEXWLRQV�5HFHLYDEOH ������������������� �������������������������

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

/LDELOLWLHV

'XH�WR�2WKHU�)XQGV ������������������������ ��������������������
$FFRXQWV�3D\DEOH ������������������������ ��������������������

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

1HW�3RVLWLRQ

5HVWULFWHG�IRU
+HOG�LQ�7UXVW�IRU�3HQVLRQ�%HQHILWV ���������������� ������������������������
+HOG�IRU�,QGLYLGXDOV��2UJDQL]DWLRQV�DQG�2WKHUV ������������������������ ������������������

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

+$7),(/'�72:16+,3
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6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ

'HFHPEHU���������
3HQVLRQ�7UXVW�DQG�&XVWRGLDO�)XQGV

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��



3HQVLRQ�7UXVW�
)XQGV &XVWRGLDO�)XQGV

$GGLWLRQV
&RQWULEXWLRQV
3ODQ�0HPEHUV ����������������� �����������������������
6WDWH ������������������ ������������������������
(PSOR\HU ������������������ ������������������������
7RWDO�&RQWULEXWLRQV ����������������� ������������������������

'HSRVLWV ������������������������ ���������

,QYHVWPHQW�(DUQLQJV
1HW�,QFUHDVH�LQ�)DLU�9DOXH�RI�,QYHVWPHQWV ����������������� ������������������������
'LYLGHQGV ������������������ ������������������������

����������������� ������������������������
/HVV�,QYHVWPHQW�([SHQVH �������������������� ������������������������
7RWDO�1HW�,QYHVWPHQW�,QFRPH ����������������� ������������������������

7RWDO�$GGLWLRQV ����������������� �����������������

'HGXFWLRQV
%HQHILWV ����������������� ������������������������
3URIHVVLRQDO�)HHV ������������������������ �������
(VFURZ�5HOHDVHV ������������������������ �������
$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVH ������������������� ������
7RWDO�'HGXFWLRQV ����������������� ������������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ����������������� ������������������

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

(QG�RI�<HDU ��������������� �����������������

+$7),(/'�72:16+,3
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6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ
3HQVLRQ�7UXVW�DQG�&XVWRGLDO�)XQGV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

6HH�QRWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
��
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'HFHPEHU����������
�
�

���

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

+DWILHOG�7RZQVKLS��WKH�7RZQVKLS��ZDV�LQFRUSRUDWHG�0DUFK����������LQ�0RQWJRPHU\�&RXQW\��3HQQV\OYDQLD���
7KH�7RZQVKLS�LV�FODVVLILHG�DV�D�³7RZQVKLS�RI�WKH�)LUVW�&ODVV´�XQGHU�WKH�ODZV�RI�WKH�&RPPRQZHDOWK�RI�
3HQQV\OYDQLD�DQG�SURYLGHV�WKH�IROORZLQJ�VHUYLFHV�DV�DXWKRUL]HG�E\�LWV�FKDUWHU���SXEOLF�VDIHW\��KLJKZD\V�DQG�
VWUHHWV��FXOWXUH�UHFUHDWLRQ��SXEOLF�LPSURYHPHQWV��SODQQLQJ�DQG�]RQLQJ��DQG�JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�
VHUYLFHV���)RU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�
�*$6%��6WDWHPHQW�����WKH�7RZQVKLS�LQFOXGHV�DOO�IXQGV�WKDW�DUH�SDUW�RI�WKH�SULPDU\�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�HQWLW\��

�
7KH�7RZQVKLS¶V�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�*$6%�6WDWHPHQW�1R������%DVLF�)LQDQFLDO�
6WDWHPHQWV���DQG�0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV���IRU�6WDWH�DQG�/RFDO�*RYHUQPHQWV���6LJQLILFDQW�
DVSHFWV�RI�WKH�6WDWHPHQW�LQFOXGH�WKH�IROORZLQJ��

�
x� $�0DQDJHPHQW�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��0'	$��VHFWLRQ�SURYLGLQJ�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�

RYHUDOO�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�FKDQJHV�LQ�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
�
x� )LQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHSDUHG�XVLQJ�IXOO�DFFUXDO�DFFRXQWLQJ�IRU�DOO�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�DFWLYLWLHV��

LQFOXGLQJ�LQIUDVWUXFWXUH��URDGV��EULGJHV��HWF����
�
x� $�IRFXV�RQ�PDMRU�IXQGV�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

�
$�� 5HSRUWLQJ�(QWLW\�

�
� � 7KH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�HQWLW\�FRPSULVHV�WKH�IROORZLQJ��
�

3ULPDU\�*RYHUQPHQW�� � +DWILHOG�7RZQVKLS� �
�
%OHQGHG�&RPSRQHQW�8QLW�� � +DWILHOG�7RZQVKLS�0XQLFLSDO�$XWKRULW\�
�
'LVFUHWHO\�3UHVHQWHG� � � �
��&RPSRQHQW�8QLWV��� � +DWILHOG�,QGXVWULDO�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\�
� � � � � +HDOWK��+RVSLWDO��(GXFDWLRQ�$XWKRULW\�



+$7),(/'�72:16+,3�
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'HFHPEHU����������
�
�

���

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

$�� 5HSRUWLQJ�(QWLW\��FRQWLQXHG��
�

*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQW�1R������DV�DPHQGHG�E\�*$6%�����UHTXLUHV�
+DWILHOG�7RZQVKLS�WR�LQFOXGH�DOO�FRPSRQHQW�XQLWV�LQ�LWV�DQQXDO�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$�FRPSRQHQW�XQLW�LV�
GHILQHG�DV�DQ\�OHJDOO\�VHSDUDWH�HQWLW\�ZKLFK�LV�FRQWUROOHG�E\�DQG�LV�ILQDQFLDOO\�DFFRXQWDEOH�WR�WKH�
7RZQVKLS��
�
)LUH�DQG�$PEXODQFH�6HUYLFHV�±�7KH�7RZQVKLS�SURYLGHV�VRPH�ILQDQFLDO�VXSSRUW�WR�WKH�&ROPDU�DQG�
+DWILHOG�)LUH�&RPSDQLHV���6LQFH�WKHUH�LV�QR�ILVFDO�GHSHQGHQF\��ILQDQFLDO�EHQHILW�RU�EXUGHQ�UHODWLRQVKLS��
WKHVH�ILUH�FRPSDQLHV�KDYH�EHHQ�H[FOXGHG�IURP�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\���7KH�7RZQVKLS�OHYLHV�DQG�FROOHFWV�UHDO�
HVWDWH�WD[HV�GHVLJQDWHG�IRU�DOORFDWLRQ�DPRQJ�WKH�ILUH�FRPSDQLHV���$QQXDO�DSSURSULDWLRQV�WRWDOHG����������
IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������
�
0DQDJHPHQW�KDV�HOHFWHG�WR�QRW�LQFOXGH�WKH�ILQDQFLDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�HQWLWLHV�GHVFULEHG�EHORZ�LQ�WKH�
7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KHUHIRUH��WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�VKRXOG�EH�UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�HDFK�HQWLW\���$�FRS\�RI�HDFK�HQWLW\¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�
FRQWDFWLQJ�WKHP�RU�E\�FRQWDFWLQJ�WKH�7RZQVKLS��
�
%OHQGHG�&RPSRQHQW�8QLWV�
%OHQGHG�FRPSRQHQW�XQLWV�DUH�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLWLHV�WKDW�PHHW�WKH�FRPSRQHQW�XQLW�FULWHULD�GHVFULEHG�DERYH�
DQG�ZKRVH�JRYHUQLQJ�ERG\�LV�WKH�VDPH�RU�VXEVWDQWLDOO\�WKH�VDPH�DV�WKH�7RZQVKLS�%RDUG�RI�
&RPPLVVLRQHUV��RU�WKH�FRPSRQHQW�XQLW�SURYLGHV�VHUYLFHV�HQWLUHO\�WR�WKH�7RZQVKLS���7KLV�W\SH�RI�
FRPSRQHQW�XQLW¶V�IXQGV�LV�EOHQGHG�LQWR�WKRVH�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�E\�DSSURSULDWH�DFWLYLW\�W\SH�WR�FRPSRVH�
WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW�SUHVHQWDWLRQ��
�
7KH�+DWILHOG�7RZQVKLS�0XQLFLSDO�$XWKRULW\��WKH�$XWKRULW\��ZDV�FUHDWHG�LQ�������WR�SURYLGH�ZDWHU�DQG�
VHZHU�VHUYLFHV�WR�SRUWLRQV�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS���%DVHG�XSRQ�WKH�IDFW�WKDW�WKH�7RZQVKLS�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�
DSSRLQWLQJ�WKH�+DWILHOG�7RZQVKLS�0XQLFLSDO�$XWKRULW\�ERDUG�PHPEHUV��DQG�WKDW�WKH�$XWKRULW\�VHUYHV�
RQO\�7RZQVKLS�UHVLGHQWV��WKH�$XWKRULW\�VKRXOG�EH�D�EOHQGHG�FRPSRQHQW�XQLW�RI�+DWILHOG�7RZQVKLS��
�
'LVFUHWHO\�3UHVHQWHG�&RPSRQHQW�8QLWV�
'LVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLWV�DUH�VHSDUDWH�OHJDO�HQWLWLHV�WKDW�PHHW�WKH�FRPSRQHQW�XQLW�FULWHULD�
GHVFULEHG�DERYH��EXW�GR�QRW�PHHW�WKH�FULWHULD�IRU�EOHQGLQJ��
�
7KH�+DWILHOG�,QGXVWULDO�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\�ZDV�FUHDWHG�WR�SURYLGH�WD[�IUHH�ILQDQFLQJ�IRU�FRPPHUFLDO�
DQG�LQGXVWULDO�SURMHFWV���7KH�+HDOWK��+RVSLWDO��(GXFDWLRQ�$XWKRULW\�ZDV�FUHDWHG�WR�SURYLGH�IXQGLQJ�WR�QRW�
IRU�SURILW�RUJDQL]DWLRQV�WKDW�KDYH�KHDOWK�RU�HGXFDWLRQ�UHODWHG�PLVVLRQV��
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�

%�� %DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ�
�

*29(510(17�:,'(�),1$1&,$/�67$7(0(176�
�
7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��L�H���WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�RI�
$FWLYLWLHV��UHSRUW�LQIRUPDWLRQ�RQ�DOO�RI�WKH�QRQ�ILGXFLDU\�DFWLYLWLHV�RI�WKH�UHSRUWLQJ�JRYHUQPHQW�DV�D�
ZKROH���*RYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV��ZKLFK�QRUPDOO\�DUH�VXSSRUWHG�E\�WD[HV�DQG�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV��
DUH�UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IURP�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��ZKLFK�SULPDULO\�UHO\�RQ�IHHV�DQG�FKDUJHV�IRU�
VXSSRUW���)LGXFLDU\�IXQGV�DUH�DOVR�H[FOXGHG�IURP�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�SUHVHQWV�D�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�H[SHQVHV��ERWK�GLUHFW�DQG�
LQGLUHFW��DQG�SURJUDP�UHYHQXHV�IRU�HDFK�JRYHUQPHQWDO�SURJUDP���'LUHFW�H[SHQVHV�DUH�WKRVH�WKDW�DUH�
VSHFLILFDOO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�VHUYLFH��SURJUDP��RU�GHSDUWPHQW�DQG�DUH��WKHUHIRUH��FOHDUO\�LGHQWLILDEOH�WR�D�
SDUWLFXODU�IXQFWLRQ���,QGLUHFW�H[SHQVHV�IRU�FHQWUDOL]HG�VHUYLFHV�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�RYHUKHDG�DUH�DOORFDWHG�
DPRQJ�WKH�SURJUDPV��IXQFWLRQV��DQG�VHJPHQWV�XVLQJ�D�IXOO�FRVW�DOORFDWLRQ�DSSURDFK�DQG�DUH�SUHVHQWHG�
VHSDUDWHO\�WR�HQKDQFH�FRPSDUDELOLW\�RI�GLUHFW�H[SHQVHV�EHWZHHQ�JRYHUQPHQWV�WKDW�DOORFDWH�GLUHFW�H[SHQVHV�
DQG�WKRVH�WKDW�GR�QRW���3URJUDP�UHYHQXHV�LQFOXGH�FKDUJHV�SDLG�E\�WKH�UHFLSLHQWV�RI�WKH�JRRGV�RU�VHUYLFHV�
RIIHUHG�E\�WKH�SURJUDPV�DQG�JUDQWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�WR�PHHWLQJ�WKH�RSHUDWLRQDO�RU�
FDSLWDO�UHTXLUHPHQWV�RI�D�SDUWLFXODU�SURJUDP���5HYHQXHV�QRW�FODVVLILHG�DV�SURJUDP�UHYHQXHV�DUH�SUHVHQWHG�
DV�JHQHUDO�UHYHQXHV���7KH�FRPSDULVRQ�RI�SURJUDP�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�LGHQWLILHV�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�
HDFK�SURJUDP�LV�VHOI�ILQDQFLQJ�RU�GUDZV�IURP�WKH�JHQHUDO�UHYHQXHV�RI�WKH�7RZQVKLS��
�
1HW�SRVLWLRQ�VKRXOG�EH�UHSRUWHG�DV�UHVWULFWHG�ZKHQ�FRQVWUDLQWV�SODFHG�RQ�QHW�SRVLWLRQ�XVH�DUH�HLWKHU�
H[WHUQDOO\�LPSRVHG�E\�FUHGLWRUV��VXFK�DV�WKURXJK�GHEW�FRYHQDQWV���JUDQWRUV��FRQWULEXWRUV��RU�ODZV�RU�
UHJXODWLRQV�RI�RWKHU�JRYHUQPHQWV�RU�LPSRVHG�E\�ODZ�WKURXJK�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�
OHJLVODWLRQ���7KH�QHW�SRVLWLRQ�UHVWULFWHG�IRU�RWKHU�SXUSRVHV�UHVXOW�IURP�VSHFLDO�UHYHQXH�IXQGV�DQG�WKH�
UHVWULFWLRQV�RQ�WKHLU�QHW�SRVLWLRQ�XVH��
�
6HSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SURYLGHG�IRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�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��

�
)81'�),1$1&,$/�67$7(0(176�

�
7KH�DFFRXQWV�RI�WKH�7RZQVKLS�DUH�RUJDQL]HG�RQ�WKH�EDVLV�RI�IXQGV�DQG�DFFRXQW�JURXSV��HDFK�RI�ZKLFK�LV�
FRQVLGHUHG�D�VHSDUDWH�DFFRXQWLQJ�HQWLW\���7KH�RSHUDWLRQV�RI�HDFK�IXQG�DUH�DFFRXQWHG�IRU�ZLWK�D�VHSDUDWH�VHW�
RI�VHOI�EDODQFLQJ�DFFRXQWV�WKDW�FRPSULVH�LWV�DVVHWV��OLDELOLWLHV��IXQG�HTXLW\��UHYHQXHV��DQG�
H[SHQGLWXUHV�H[SHQVHV���*RYHUQPHQW�UHVRXUFHV�DUH�DOORFDWHG�WR�DQG�DFFRXQWHG�IRU�LQ�LQGLYLGXDO�IXQGV�
EDVHG�XSRQ�WKH�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�WKH\�DUH�WR�EH�VSHQW�DQG�WKH�PHDQV�E\�ZKLFK�VSHQGLQJ�DFWLYLWLHV�DUH�
FRQWUROOHG���)XQGV�DUH�RUJDQL]HG�LQWR�WKUHH�PDMRU�FDWHJRULHV���JRYHUQPHQWDO��SURSULHWDU\�DQG�ILGXFLDU\��
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%�� %DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ��FRQWLQXHG��
�

)81'�),1$1&,$/�67$7(0(176��FRQWLQXHG��
�

)XQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHSRUW�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�7RZQVKLS���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���1RQPDMRU�IXQGV�DUH�DJJUHJDWHG�DQG�SUHVHQWHG�LQ�D�VLQJOH�FROXPQ���$�
IXQG�LV�FRQVLGHUHG�PDMRU�LI�LW�LV�WKH�SULPDU\�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�7RZQVKLS�RU�LI�LW�PHHWV�WKH�IROORZLQJ�
FULWHULD��
�

��� 7RWDO�DVVHWV��OLDELOLWLHV��UHYHQXHV��RU�H[SHQGLWXUHV�H[SHQVHV�RI�WKDW�LQGLYLGXDO�JRYHUQPHQWDO�RU�
HQWHUSULVH�IXQG�DUH�DW�OHDVW����SHUFHQW�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WRWDO�IRU�DOO�IXQGV�RI�WKDW�FDWHJRU\�RU�
W\SH��DQG�

�
��� 7RWDO�DVVHWV��OLDELOLWLHV��UHYHQXHV��RU�H[SHQGLWXUHV�H[SHQVHV�RI�WKDW�LQGLYLGXDO�JRYHUQPHQWDO�RU�

HQWHUSULVH�IXQG�DUH�DW�OHDVW���SHUFHQW�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WRWDO�IRU�DOO�JRYHUQPHQWDO�DQG�
HQWHUSULVH�IXQGV�FRPELQHG��

�
7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DQG�WKH�
DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���7KLV�GLIIHUV�IURP�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG���7KHUHIRUH��JRYHUQPHQWDO�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�UHFRQFLOLDWLRQV�ZLWK�
EULHI�H[SODQDWLRQV�WR�EHWWHU�LGHQWLI\�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV�DQG�WKH�
VWDWHPHQWV�IRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��
�
7KH�IXQGV�RI�WKH�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�HQWLW\�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��

�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV�
�
*HQHUDO�)XQG���7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�WKH�JHQHUDO�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�7RZQVKLS�DQG�LV�DOZD\V�FODVVLILHG�
DV�D�PDMRU�IXQG���,W�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�DOO�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�H[FHSW�WKRVH�UHTXLUHG�WR�EH�DFFRXQWHG�IRU�
LQ�DQRWKHU�IXQG��
�
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV���6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�SURFHHGV�RI�VSHFLILF�
UHYHQXH�VRXUFHV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�RU�FRPPLWWHG�WR�H[SHQGLWXUHV�IRU�VSHFLILHG�SXUSRVHV�RWKHU�WKDQ�GHEW�
VHUYLFH�RU�FDSLWDO�SURMHFWV����7KH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�LQFOXGHV�WKH�IROORZLQJ�VSHFLDO�UHYHQXH�IXQGV��
�
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%�� %DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ��FRQWLQXHG��
�

)81'�),1$1&,$/�67$7(0(176��FRQWLQXHG��
�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV��FRQWLQXHG��

�
6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV��FRQWLQXHG��
�

)XQG� � 'HVFULSWLRQ� � 0DMRU�)XQG"�
� � � � �
6WDWH�+LJKZD\�$LG�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�
RI�VWDWH�OLTXLG�IXHOV�JUDQW�IXQGV� � 1R�

� � � � �
3DUN�DQG�5HFUHDWLRQ�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�
RI�SDUN�DQG�UHFUHDWLRQ�IXQGV� � 1R�

� � � � �
)LUH�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�
RI�ILUH�SURWHFWLRQ�WD[�IXQGV� � 1R�

�
&DSLWDO�3URMHFWV�)XQG���&DSLWDO�SURMHFWV�IXQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WKDW�DUH�
UHVWULFWHG��FRPPLWWHG��RU�DVVLJQHG�WR�H[SHQGLWXUHV�IRU�FDSLWDO�RXWOD\V��LQFOXGLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ�RU�
FRQVWUXFWLRQ�RI�FDSLWDO�IDFLOLWLHV�DQG�RWKHU�FDSLWDO�DVVHWV���7KH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�LQFOXGHV�WKH�IROORZLQJ�
FDSLWDO�SURMHFWV�IXQGV��
�

)XQG� � 'HVFULSWLRQ� � 0DMRU�)XQG"�
� � � � �
&DSLWDO�5HVHUYH�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�UHYHQXHV�DVVLJQHG�IRU�
FDSLWDO�DFTXLVLWLRQ�LPSURYHPHQWV� � 1R�

� � � � �
5HF\FOLQJ�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�UHF\FOLQJ�JUDQW�IXQGV�DQG�
UHODWHG�H[SHQGLWXUHV� � <HV�

� � � � �
,PSDFW�)HHV�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�LPSDFW�IHHV�FROOHFWHG�DQG�
UHODWHG�H[SHQGLWXUHV� � <HV�

� � � � �
3RRO�DQG�2SHQ�6SDFH�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�FRQWULEXWLRQV�FROOHFWHG�IRU�
FDSLWDO�SXUFKDVH�DQG�FRQVWUXFWLRQ� � 1R�

� � � � �
3DUN�DQG�5HFUHDWLRQ�
5HVHUYH�)XQG� �

$FFRXQWV�IRU�FRQWULEXWLRQV�FROOHFWHG�IRU�
FDSLWDO�SXUFKDVH�DQG�FRQVWUXFWLRQ� � 1R�

� � � � �
(TXLSPHQW�5HVHUYH�)XQG�

�
$FFRXQWV�IRU�FRQWULEXWLRQV�IRU�WKH�
SXUFKDVH�RI�HTXLSPHQW� � 1R�

�
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%�� %DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ��FRQWLQXHG��
�

)81'�),1$1&,$/�67$7(0(176��FRQWLQXHG��
�
*RYHUQPHQWDO�)XQGV��FRQWLQXHG��

�
'HEW�6HUYLFH�)XQG���7KLV�IXQG�LV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG��FRPPLWWHG�RU�
DVVLJQHG�WR�H[SHQGLWXUH�IRU�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW����7KLV�IXQG�LV�D�PDMRU�IXQG���
�
3URSULHWDU\�)XQGV�
�
(QWHUSULVH�)XQG�±�(QWHUSULVH�IXQGV�DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV�SURYLGHG�WR�WKH�
JHQHUDO�SXEOLF���7KHVH�DFWLYLWLHV�DUH�ILQDQFHG�SULPDULO\�E\�XVHU�FKDUJHV�DQG�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�ILQDQFLDO�
DFWLYLW\�IRFXVHV�RQ�QHW�LQFRPH�PHDVXUHPHQW�VLPLODU�WR�WKH�SULYDWH�VHFWRU���7KH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�LQFOXGHV�
WKH�3RRO�)XQG��
�
)LGXFLDU\�)XQGV�
�
3HQVLRQ�7UXVW�DQG�$JHQF\�)XQGV�±�3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV��ZKLFK�LQFOXGH�WKH�3ROLFH�DQG�1RQ�8QLIRUP�
3HQVLRQ�3ODQV��DQG�&XVWRGLDO�)XQGV��ZKLFK�LQFOXGH�WKH�'HYHORSHUV�(VFURZ�)XQGV�DQG�RWKHU�DJHQF\�
IXQGV��DUH�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�DVVHWV�KHOG�E\�WKH�7RZQVKLS�LQ�D�WUXVWHH�FDSDFLW\�RU�DV�DQ�DJHQW�IRU�
LQGLYLGXDOV��SULYDWH�RUJDQL]DWLRQV��RWKHU�JRYHUQPHQWV��DQG�RU�RWKHU�IXQGV���7KH�3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV�PHHW�
WKH�FULWHULD�WR�EH�FRQVLGHUHG�FRPSRQHQW�XQLWV��DQG�DUH�SUHVHQWHG�DV�UHTXLUHG�E\�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�LQ�
WKH�7RZQVKLS¶V�)LGXFLDU\�)XQG�VWDWHPHQWV��
�

&�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ�
�
0HDVXUHPHQW�IRFXV�LV�D�WHUP�XVHG�WR�GHVFULEH�³ZKLFK´�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG�ZLWKLQ�WKH�YDULRXV�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���%DVLV�RI�DFFRXQWLQJ�UHIHUV�WR�³ZKHQ´�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRUGHG�UHJDUGOHVV�RI�WKH�
PHDVXUHPHQW�IRFXV�DSSOLHG��
�
0HDVXUHPHQW�)RFXV�
2Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��ERWK�JRYHUQPHQWDO�
DQG�EXVLQHVV�OLNH�DFWLYLWLHV�DUH�SUHVHQWHG�XVLQJ�WKH�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DV�GHILQHG�RQ�
WKH�IROORZLQJ�SDJH��
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&�� 0HDVXUHPHQW�)RFXV�DQG�%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ��FRQWLQXHG��
�
0HDVXUHPHQW�)RFXV��FRQWLQXHG��

�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�³FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV´�PHDVXUHPHQW�IRFXV�RU�WKH�³HFRQRPLF�
UHVRXUFHV´�PHDVXUHPHQW�IRFXV�LV�XVHG�DV�DSSURSULDWH��

�
��� $OO�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�XWLOL]H�D�³FXUUHQW�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV´�PHDVXUHPHQW�IRFXV���2QO\�FXUUHQW�

ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�JHQHUDOO\�LQFOXGHG�RQ�WKHLU�EDODQFH�VKHHWV���7KHLU�RSHUDWLQJ�
VWDWHPHQWV�SUHVHQW�VRXUFHV�DQG�XVHV�RI�DYDLODEOH�VSHQGDEOH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�GXULQJ�D�JLYHQ�
SHULRG���7KHVH�IXQGV�XVH�IXQG�EDODQFH�DV�WKHLU�PHDVXUH�RI�DYDLODEOH�VSHQGDEOH�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�
DW�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG��

�
��� 7KH�SURSULHWDU\�IXQG�XWLOL]HV�DQ�³HFRQRPLF�UHVRXUFHV´�PHDVXUHPHQW�IRFXV���7KH�DFFRXQWLQJ�

REMHFWLYHV�RI�WKLV�PHDVXUHPHQW�IRFXV�DUH�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�LQFRPH��FKDQJHV�LQ�QHW�
SRVLWLRQ��RU�FRVW�UHFRYHU\���ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��DQG�FDVK�IORZV���$OO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��ZKHWKHU�
FXUUHQW�RU�QRQFXUUHQW��DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHLU�DFWLYLWLHV�DUH�UHSRUWHG���3URSULHWDU\�IXQG�HTXLW\�LV�
FODVVLILHG�DV�QHW�SRVLWLRQ��

�
��� $JHQF\�IXQGV�DUH�QRW�LQYROYHG�LQ�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��WKHUHIRUH��

PHDVXUHPHQW�IRFXV�LV�QRW�DSSOLFDEOH�WR�WKHP��
�
%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ�
,Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�DQG�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��ERWK�JRYHUQPHQWDO�DQG�
EXVLQHVV�OLNH�DFWLYLWLHV�DUH�SUHVHQWHG�XVLQJ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���8QGHU�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ��UHYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�HDUQHG��DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�OLDELOLW\�LV�
LQFXUUHG�RU�HFRQRPLF�DVVHW�XVHG���5HYHQXHV��H[SHQVHV��JDLQV��ORVVHV��DVVHWV��DQG�OLDELOLWLHV�UHVXOWLQJ�IURP�
H[FKDQJH�DQG�H[FKDQJH�OLNH�WUDQVDFWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�WKH�H[FKDQJH�WDNHV�SODFH��
�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�SUHVHQWHG�RQ�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ���8QGHU�WKLV�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��UHYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�³PHDVXUDEOH�
DQG�DYDLODEOH�´��0HDVXUDEOH�PHDQV�NQRZLQJ�RU�EHLQJ�DEOH�WR�UHDVRQDEO\�HVWLPDWH�WKH�DPRXQW���$YDLODEOH�
PHDQV�FROOHFWLEOH�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�RU�ZLWKLQ����GD\V�DIWHU�\HDUHQG���([SHQGLWXUHV��LQFOXGLQJ�
FDSLWDO�RXWOD\��DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�UHODWHG�IXQG�OLDELOLW\�LV�LQFXUUHG��H[FHSW�IRU�JHQHUDO�REOLJDWLRQ�ERQG�
SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�ZKLFK�DUH�UHSRUWHG�ZKHQ�GXH��
�
$OO�SURSULHWDU\�DQG�ILGXFLDU\�IXQGV�XWLOL]H�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���8QGHU�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�
DFFRXQWLQJ��UHYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�HDUQHG��DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�OLDELOLW\�LV�
LQFXUUHG�RU�HFRQRPLF�DVVHW�XVHG��
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'�� &DVK�(TXLYDOHQWV�
�
)RU�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��WKH�7RZQVKLS�GHILQHV�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DV�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�WKDW�KDYH�
D�PDWXULW\�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�WKUHH�PRQWKV��
�

(�� ,QYHVWPHQWV�DQG�)DLU�9DOXH��
�
,QYHVWPHQWV�LQ�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�ZLWK�UHDGLO\�GHWHUPLQDEOH�IDLU�PDUNHW�YDOXHV�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�
YDOXH��DV�UHTXLUHG�E\�*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQW�1R������)DLU�9DOXH�
0HDVXUHPHQW�DQG�$SSOLFDWLRQ���5HDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�
DFWLYLWLHV��VWDWHPHQW�RI�UHYHQXHV��H[SHQGLWXUHV��DQG�FKDQJHV�LQ�IXQG�EDODQFHV�DV�UHYHQXH��JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV���DQG�RQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ��ILGXFLDU\�IXQGV��

�
)�� ,QWHUIXQG�5HFHLYDEOHV�DQG�3D\DEOHV�
�
'XULQJ�WKH�FRXUVH�RI�RSHUDWLRQV��QXPHURXV�WUDQVDFWLRQV�RFFXU�EHWZHHQ�LQGLYLGXDO�IXQGV�WKDW�PD\�UHVXOW�LQ�
DPRXQWV�RZHG�EHWZHHQ�IXQGV���7KRVH�UHODWHG�WR�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�W\SH�WUDQVDFWLRQV�DUH�FODVVLILHG�DV�
³GXH�WR�DQG�IURP�RWKHU�IXQGV´���,QWHUIXQG�UHFHLYDEOHV�DQG�SD\DEOHV�EHWZHHQ�IXQGV�ZLWKLQ�JRYHUQPHQWDO�
DFWLYLWLHV�DUH�HOLPLQDWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ���6HH�1RWH���IRU�GHWDLOV�RI�LQWHUIXQG�WUDQVDFWLRQV��
LQFOXGLQJ�UHFHLYDEOHV�DQG�SD\DEOHV�DW�\HDUHQG��

�
*�� 5HFHLYDEOHV�
�
,Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV��UHFHLYDEOHV�FRQVLVW�RI�DOO�UHYHQXHV�HDUQHG�DW�\HDUHQG�DQG�QRW�\HW�
UHFHLYHG���1R�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�KDV�EHHQ�SURYLGHG�VLQFH�PDQDJHPHQW�FRQVLGHUV�DOO�
DFFRXQWV�WR�EH�FROOHFWLEOH���7KH�7RZQVKLS�LV�SHUPLWWHG�WR�OLHQ�WKH�UHVLGHQW¶V�SURSHUW\�LI�WKH�UHVLGHQW�GRHV�
QRW�UHPLW�SD\PHQW���0DMRU�UHFHLYDEOH�EDODQFHV�IRU�WKH�JRYHUQPHQWDO�DFWLYLWLHV�LQFOXGH�UHDO�HVWDWH�WD[HV��
HDUQHG�LQFRPH�WD[HV��JUDQWV��DQG�SROLFH�ILQHV���

�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��PDWHULDO�UHFHLYDEOHV�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�LQFOXGH�UHYHQXH�DFFUXDOV�
VXFK�DV�UHDO�HVWDWH�WD[��HDUQHG�LQFRPH�WD[��DQG�JUDQWV�DQG�RWKHU�VLPLODU�LQWHUJRYHUQPHQWDO�UHYHQXHV�VLQFH�
WKH\�DUH�XVXDOO\�ERWK�PHDVXUDEOH�DQG�DYDLODEOH���1RQH[FKDQJH�WUDQVDFWLRQV�FROOHFWLEOH�EXW�QRW�DYDLODEOH�
DUH�GHIHUUHG�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�PRGLILHG�DFFUXDO��EXW�QRW�GHIHUUHG�LQ�WKH�
JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DFFUXDO�EDVLV���,QWHUHVW�DQG�LQYHVWPHQW�
HDUQLQJV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�HDUQHG�RQO\�LI�SDLG�ZLWKLQ����GD\V�VLQFH�WKH\�ZRXOG�EH�FRQVLGHUHG�ERWK�
PHDVXUDEOH�DQG�DYDLODEOH���3URSULHWDU\�IXQG�UHFHLYDEOHV�FRQVLVW�RI�DOO�UHYHQXHV�HDUQHG�DW�\HDUHQG�DQG�QRW�
\HW�UHFHLYHG��
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+�� &DSLWDO�$VVHWV�
�
7KH�DFFRXQWLQJ�WUHDWPHQW�RYHU�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW��FDSLWDO�DVVHWV��GHSHQGV�RQ�ZKHWKHU�WKH�
DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�RU�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
*RYHUQPHQW�ZLGH�6WDWHPHQWV�
,Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��IL[HG�DVVHWV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DV�FDSLWDO�DVVHWV���$OO�FDSLWDO�
DVVHWV�DUH�YDOXHG�DW�KLVWRULFDO�FRVW��H[FHSW�IRU�LQIUDVWUXFWXUH�DFTXLUHG�EHIRUH�-DQXDU\����������ZKLFK�LV�
YDOXHG�DW�HVWLPDWHG�KLVWRULFDO�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ���7KH�FRVWV�RI�QRUPDO�PDLQWHQDQFH�DQG�
UHSDLUV�WKDW�GR�QRW�DGG�WR�WKH�DVVHW�YDOXH�RU�PDWHULDOO\�H[WHQG�XVHIXO�OLYHV�DUH�QRW�FDSLWDOL]HG���'RQDWHG�
FDSLWDO�DVVHWV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKHLU�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�DW�WKH�GDWH�RI�GRQDWLRQ��
�
'HSUHFLDWLRQ�RI�DOO�H[KDXVWLEOH�FDSLWDO�DVVHWV�LV�UHFRUGHG�DV�DQ�DOORFDWHG�H[SHQVH�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�
$FWLYLWLHV��ZLWK�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�UHIOHFWHG�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ���'HSUHFLDWLRQ�LV�
SURYLGHG�RYHU�WKH�DVVHWV¶�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH�PHWKRG�RI�GHSUHFLDWLRQ���7KH�UDQJH�
RI�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�E\�W\SH�RI�DVVHW�LV�VKRZQ�EHORZ��
�

&ODVVLILFDWLRQV� � <HDUV�
� � �
/DQG�,PSURYHPHQWV� � ��������
%XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV� � ��������
3DUN�(TXLSPHQW�DQG�,PSURYHPHQWV� � ��������
(TXLSPHQW� � �������
9HKLFOHV� � �������
)XUQLWXUH�DQG�)L[WXUHV� � ���
,QIUDVWUXFWXUH� � ��������
3RRO� � ��������

�
)XQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��FDSLWDO�DVVHWV�XVHG�LQ�JRYHUQPHQWDO�IXQG�RSHUDWLRQV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�DV�
FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�RI�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQG�XSRQ�DFTXLVLWLRQ���&DSLWDO�DVVHWV�XVHG�LQ�SURSULHWDU\�IXQG�
RSHUDWLRQV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�WKH�VDPH�DV�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV��

�
,�� /RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV�
�
7KH�DFFRXQWLQJ�WUHDWPHQW�RI�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�GHSHQGV�RQ�ZKHWKHU�WKH�DVVHWV�DUH�XVHG�LQ�
JRYHUQPHQWDO�IXQG�RSHUDWLRQV�RU�SURSULHWDU\�IXQG�RSHUDWLRQV�DQG�ZKHWKHU�WKH\�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�
JRYHUQPHQW�ZLGH�RU�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
$OO�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�WR�EH�UHSDLG�IURP�JRYHUQPHQWDO�DQG�EXVLQHVV�W\SH�UHVRXUFHV�LV�UHSRUWHG�DV�
OLDELOLWLHV�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV���7KH�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�FRQVLVW�SULPDULO\�RI�QRWHV�
SD\DEOH��SHQVLRQ��DQG�RWKHU�SRVW�UHWLUHPHQW�EHQHILW�OLDELOLWLHV��DQG�DFFUXHG�FRPSHQVDWHG�DEVHQFHV��
�
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,�� /RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV��FRQWLQXHG��
�
/RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�IRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�DUH�QRW�UHSRUWHG�DV�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���'HEW�SURFHHGV�DUH�UHSRUWHG�DV�RWKHU�ILQDQFLQJ�VRXUFHV�DQG�SD\PHQW�RI�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�
UHSRUWHG�DV�H[SHQGLWXUHV���7KH�DFFRXQWLQJ�IRU�SURSULHWDU\�IXQG�LV�WKH�VDPH�LQ�WKH�IXQG�VWDWHPHQWV�DV�LW�LV�LQ�
WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV��
� �

-�� &RPSHQVDWHG�$EVHQFHV�
�
8QLIRUPHG�7RZQVKLS�HPSOR\HHV�DUH�HQWLWOHG�WR�XQOLPLWHG�VLFN�OHDYH���$GGLWLRQDOO\��XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�
DUH�HQWLWOHG�WR�FRPSHQVDWRU\�WLPH�RII��ZKLFK�DFFUXHV�DW�D�UDWH�RI��ò�KRXUV�IRU�HDFK�KRXU�RI�RYHUWLPH�
ZRUNHG���8SRQ�UHWLUHPHQW�RU�WHUPLQDWLRQ��YHVWHG�FRPSHQVDWRU\�WLPH�LV�SDLG�DW������RI�WKH�UHVSHFWLYH�
HPSOR\HH
V�SD\�UDWH��
�
7KH�7RZQVKLS�LV�OLDEOH�WR�HPSOR\HHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI����������IRU�YHVWHG�FRPSHQVDWRU\�WLPH�DW�
'HFHPEHU�����������

�
.�� (TXLW\�&ODVVLILFDWLRQV�
�
*RYHUQPHQW�:LGH�6WDWHPHQWV�
�
(TXLW\�LV�FODVVLILHG�DV�QHW�SRVLWLRQ�DQG�GLVSOD\HG�LQ�WKUHH�FRPSRQHQWV��
�

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

�
��� 5HVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ���&RQVLVWV�RI�QHW�SRVLWLRQ�ZLWK�FRQVWUDLQWV�SODFHG�RQ�WKH�XVH�HLWKHU�E\�D��

H[WHUQDO�JURXSV�VXFK�DV�FUHGLWRUV��JUDQWRUV��FRQWULEXWRUV��RU�ODZV�RU�UHJXODWLRQV�RI�RWKHU�
JRYHUQPHQWV��RU�E��ODZ�WKURXJK�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�RU�HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��

�
��� 8QUHVWULFWHG�QHW�SRVLWLRQ���$OO�RWKHU�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�GR�QRW�PHHW�WKH�GHILQLWLRQ�RI�³UHVWULFWHG´�

RU�³LQYHVWHG�LQ�FDSLWDO�DVVHWV��QHW�RI�UHODWHG�GHEW�´�
�
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.�� (TXLW\�&ODVVLILFDWLRQV��FRQWLQXHG��
�
)XQG�6WDWHPHQWV�
�
*RYHUQPHQWDO�IXQG�HTXLW\�LV�FODVVLILHG�DV�IXQG�EDODQFH���)XQG�EDODQFH�LV�IXUWKHU�FODVVLILHG�DV�IROORZV��
�
1RQVSHQGDEOH�±�LQFOXGHV�DPRXQWV�WKDW�FDQQRW�EH�VSHQW�EHFDXVH�WKH\�DUH�QRW�LQ�VSHQGDEOH�IRUP�RU�WKH\�DUH�
OHJDOO\�RU�FRQWUDFWXDOO\�UHTXLUHG�WR�EH�NHSW�LQWDFW���7KH�7RZQVKLS�GLG�QRW�KDYH�DQ\�QRQVSHQGDEOH�IXQG�
EDODQFHV�DW�'HFHPEHU�����������
�
5HVWULFWHG�±�LQFOXGHV�DPRXQWV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�E\�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV��
HQDEOLQJ�OHJLVODWLRQ��RU�H[WHUQDOO\�LPSRVHG�FRQVWUDLQWV��
� �
&RPPLWWHG�±�LQFOXGHV�DPRXQWV�WKDW�FDQ�RQO\�EH�XVHG�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV�ZLWK�FRQVWUDLQWV�WKDW�DUH�
HVWDEOLVKHG�E\�D�IRUPDO�DFWLRQ�RI�WKH�%RDUG�RI�&RPPLVVLRQHUV��WKH�%RDUG����7KH�FRQVWUDLQW�FDQ�RQO\�EH�
FKDQJHG�RU�UHPRYHG�E\�DQRWKHU�IRUPDO�DFWLRQ�RI�WKH�%RDUG���7KH�7RZQVKLS
V�IXQG�EDODQFH�SROLF\�UHTXLUHV�
SDVVDJH�RI�D�5HVROXWLRQ�RU�DQ�2UGLQDQFH�E\�WKH�%RDUG�LQ�RUGHU�WR�VHW�DVLGH�IXQGV�DV�&RPPLWWHG���7KH�
7RZQVKLS�GLG�QRW�KDYH�DQ\�FRPPLWWHG�IXQG�EDODQFHV�DW�'HFHPEHU�����������
�
$VVLJQHG�±�LQFOXGHV�DPRXQWV�WKDW�DUH�FRQVWUDLQHG�E\�WKH�7RZQVKLS
V�LQWHQW�WR�EH�XVHG�IRU�VSHFLILF�
SXUSRVHV��EXW�DUH�QHLWKHU�UHVWULFWHG�QRU�FRPPLWWHG���$VVLJQHG�EDODQFHV�LQFOXGH�DOO�UHPDLQLQJ�JRYHUQPHQW�
IXQG�DPRXQWV��RWKHU�WKDQ�WKH�*HQHUDO�)XQG��WKDW�DUH�QRW�FODVVLILHG�DV�QRQVSHQGDEOH��UHVWULFWHG�RU�
FRPPLWWHG��DQG�DUH�LQWHQGHG�IRU�D�VSHFLILF�SXUSRVH���7KH�LQWHQW�LV�H[SUHVVHG�E\�WKH�%RDUG��RU�DQ�LQGLYLGXDO�
WR�ZKRP�WKH�%RDUG�KDV�GHVLJQDWHG�DXWKRULW\���7KH�7RZQVKLS
V�IXQG�EDODQFH�SROLF\�JUDQWV�WKLV�DXWKRULW\�WR�
WKH�)LQDQFH�'LUHFWRU��DV�ZHOO�DV�WKH�%RDUG�RI�&RPPLVVLRQHUV��
�
8QDVVLJQHG�±�WKLV�DPRXQW�LV�WKH�UHVLGXDO�FODVVLILFDWLRQ�IRU�WKH�*HQHUDO�)XQG��DQG�DQ\�QHJDWLYH�IXQG�
EDODQFHV�LQ�RWKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV���2WKHU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�FDQQRW�UHSRUW�DQ\�SRVLWLYH�XQDVVLJQHG�
DPRXQWV��
�
:KHQ�H[SHQGLWXUHV�DUH�LQFXUUHG�IRU�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�ERWK�UHVWULFWHG�DQG�XQUHVWULFWHG�IXQG�EDODQFH�LV�
DYDLODEOH��UHVWULFWHG�IXQG�EDODQFH�LV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�EHHQ�VSHQW�ILUVW���:KHQ�H[SHQGLWXUHV�DUH�LQFXUUHG�
IRU�SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�DPRXQWV�LQ�DQ\�RI�WKH�XQUHVWULFWHG�IXQG�EDODQFH�FODVVLILFDWLRQV�FDQ�EH�XVHG��
FRPPLWWHG�DPRXQWV�VKRXOG�EH�UHGXFHG�ILUVW��IROORZHG�E\�DVVLJQHG�DPRXQWV��WKHQ�XQDVVLJQHG�DPRXQWV��
�
7KH�7RZQVKLS�KDV�D�PLQLPXP�IXQG�EDODQFH�SROLF\�WKDW�UHTXLUHV�WKH�XQDVVLJQHG�IXQG�EDODQFH�DW�WKH�HQG�RI�
WKH�\HDU�WR�EH�D�PLQLPXP�RI����RI�WKH�EXGJHWHG�H[SHQGLWXUHV�IRU�WKH�\HDU��
�
3URSULHWDU\�IXQG�HTXLW\�LV�FODVVLILHG�WKH�VDPH�DV�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQWV��
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/�� 'HIHUUHG�2XWIORZV�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�
�
,Q�DGGLWLRQ�WR�DVVHWV��WKH�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�UHSRUWV�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�IRU�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV���7KLV�VHSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�HOHPHQW��GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV��UHSUHVHQWV�D�
FRQVXPSWLRQ�RI�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�DSSOLHV�WR�D�IXWXUH�SHULRG�DQG�VR�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�RXWIORZ�RI�
UHVRXUFHV��H[SHQVH�H[SHQGLWXUH��XQWLO�WKHQ���7KH�7RZQVKLS�KDV�WZR�W\SHV�RI�WKLV�LWHP�WKDW�TXDOLILHV�IRU�
UHSRUWLQJ�LQ�WKLV�FDWHJRU\��
�
,Q�DGGLWLRQ�WR�OLDELOLWLHV��WKH�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�UHSRUWV�D�VHSDUDWH�VHFWLRQ�IRU�GHIHUUHG�LQIORZV�
RI�UHVRXUFHV��7KLV�VHSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�HOHPHQW��GHIHUUHG�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV��UHSUHVHQWV�DQ�
DFTXLVLWLRQ�RI�QHW�SRVLWLRQ�WKDW�DSSOLHV�WR�D�IXWXUH�SHULRG��DQG�VR�ZLOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�DV�DQ�LQIORZ�RI�
UHVRXUFHV��UHYHQXH��XQWLO�WKHQ���7KH�7RZQVKLS�KDV�RQH�W\SH�RI�WKLV�LWHP�WKDW�TXDOLILHV�IRU�UHSRUWLQJ�LQ�WKLV�
FDWHJRU\�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$GGLWLRQDOO\��WKH�7RZQVKLS�KDV�RQH�W\SH�RI�WKLV�
LWHP�WKDW�TXDOLILHV�IRU�UHSRUWLQJ�LQ�WKLV�FDWHJRU\�LQ�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�ZHOO��$FFRUGLQJO\��WKLV�
LWHP��XQDYDLODEOH�UHYHQXH��LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�EDODQFH�VKHHW���7KH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�
UHSRUW�XQDYDLODEOH�UHYHQXH�IURP�WKUHH�VRXUFHV���SURSHUW\�WD[HV��HDUQHG�LQFRPH�WD[HV�DQG�ORFDO�VHUYLFHV�
WD[HV���7KH�JRYHUQPHQW�ZLGH�VWDWHPHQW�GRHV�QRW�UHSRUW�XQDYDLODEOH�UHYHQXHV��
�

0�� ([SHQGLWXUHV�([SHQVHV�
�
,Q�WKH�JRYHUQPHQW�ZLGH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��H[SHQVHV�DUH�FODVVLILHG�E\�IXQFWLRQ�IRU�ERWK�JRYHUQPHQWDO�
DQG�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLWLHV��
�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��H[SHQGLWXUHV�DUH�FODVVLILHG�DV�IROORZV��
�

*RYHUQPHQWDO�)XQGV���%\�&KDUDFWHU� � &XUUHQW��IXUWKHU�FODVVLILHG�E\�IXQFWLRQ��
� � 'HEW�6HUYLFH�
� � &DSLWDO�2XWOD\�
� � �
3URSULHWDU\�)XQG���%\�2SHUDWLQJ�DQG�1RQ�2SHUDWLQJ� � �

�
,Q�WKH�IXQG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��JRYHUQPHQWDO�IXQGV�UHSRUW�H[SHQGLWXUHV�RI�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV���
3URSULHWDU\�IXQGV�UHSRUW�H[SHQVHV�UHODWLQJ�WR�XVH�RI�HFRQRPLF�UHVRXUFHV��
�

1�� ,QWHUIXQG�7UDQVIHUV�
�
3HUPDQHQW�UHDOORFDWLRQ�RI�UHVRXUFHV�EHWZHHQ�IXQGV�RI�WKH�UHSRUWLQJ�HQWLW\�LV�FODVVLILHG�DV�LQWHUIXQG�
WUDQVIHUV���)RU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKH�6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV��DOO�LQWHUIXQG�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�LQGLYLGXDO�
JRYHUQPHQWDO�IXQGV�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG��
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2�� (VWLPDWHV�
�
7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�
UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�WKH�UHSRUWHG�DPRXQW�
RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
�

3�� 6WHZDUGVKLS��&RPSOLDQFH��DQG�$FFRXQWDELOLW\�
�
%XGJHWDU\�'DWD�
�
7KH�IROORZLQJ�SURFHGXUHV�DUH�XVHG�E\�WKH�7RZQVKLS�LQ�HVWDEOLVKLQJ�EXGJHWDU\�GDWD�ZKLFK�LV�UHIOHFWHG�LQ�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�

��� 7KH�7RZQVKLS�SUHSDUHV�DQG�DGYHUWLVHV�D�SURSRVHG�EXGJHW�DW�OHDVW����GD\V�EHIRUH�WKH�EXGJHW�LV�
DGRSWHG��

�
��� 3XEOLF�KHDULQJV�DUH�FRQGXFWHG�WR�REWDLQ�FRPPHQWV�IURP�WD[SD\HUV�UHJDUGLQJ�WKH�SURSRVHG�EXGJHW��
�
��� 7KH�EXGJHW�LV�IRUPDOO\�DGRSWHG�E\�WKH�%RDUG�PHPEHUV�SULRU�WR�'HFHPEHU�����
�
��� 7KH�EXGJHW�LV�SUHSDUHG�DQG�DGRSWHG�XVLQJ�WKH�PRGLILHG�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��ZKLFK�LV�

FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�EDVLV�XVHG�E\�WKH�7RZQVKLS�IRU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��
�
��� $PHQGPHQWV�PD\�EH�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�GXULQJ�WKH�\HDU��

�
([FHVV�RI�([SHQGLWXUHV�2YHU�$SSURSULDWLRQV�
�
7KH�7RZQVKLS�KDV�SUHVHQWHG�EXGJHW�WR�DFWXDO�FRPSDULVRQV�IRU�WKH�*HQHUDO��5HF\FOLQJ��'HEW�6HUYLFH�DQG�
3RRO�)XQGV�DQG�DOO�RWKHU�QRQPDMRU�IXQGV���)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������*HQHUDO�DQG�5HF\FOLQJ�
)XQG�H[SHQGLWXUHV�H[FHHGHG�DSSURSULDWLRQV�LQ�YDULRXV�FDWHJRULHV�E\������������DQG����������
UHVSHFWLYHO\���7KH�H[FHVV�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�ZHUH�IXQGHG�E\�ORDQ�SURFHHGV�DQG�WKH�
DYDLODEOH�IXQG�EDODQFH�FDUU\IRUZDUG���7KH�H[FHVV�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�5HF\FOLQJ�)XQG�ZDV�IXQGHG�E\�
JUHDWHU�WKDQ�DQWLFLSDWHG�UHYHQXHV���$GGLWLRQDOO\��WKH�3RRO�)XQG�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�H[FHHGHG�
DSSURSULDWLRQV�E\�����������GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�ZDV�QRW�EXGJHWHG��7KHVH�H[FHVV�
H[SHQGLWXUHV�ZHUH�IXQGHG�E\�WKH�DYDLODEOH�IXQG�EDODQFH�FDUU\IRUZDUG�DQG�WUDQVIHUV�LQ��
�
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4�� &29,'����
�
,Q�0DUFK�������WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�GHFODUHG�WKDW�WKH�RXWEUHDN�RI�D�QRYHO�FRURQDYLUXV�
�&29,'�����FRQVWLWXWHV�D�³3XEOLF�+HDOWK�(PHUJHQF\�RI�,QWHUQDWLRQDO�&RQFHUQ´���7KLV�RXWEUHDN�KDV�OHG�WR�
D�VHYHUH�HFRQRPLF�GRZQWXUQ�ZRUOGZLGH���7KH�H[WHQW�RI�WKH�LPSDFW�RI�&29,'����RQ�RSHUDWLRQDO�DQG�
ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�ZLOO�GHSHQG�RQ�FHUWDLQ�GHYHORSPHQWV��LQFOXGLQJ�WKH�GXUDWLRQ�DQG�VSUHDG�RI�WKH�
RXWEUHDN��LPSDFW�RQ�RXU�WD[SD\HUV��HPSOR\HHV��DQG�YHQGRUV�DOO�RI�ZKLFK�DUH�XQFHUWDLQ�DQG�FDQQRW�EH�
SUHGLFWHG���$V�D�UHVXOW�RI�WKH�SDQGHPLF��WKH�7RZQVKLS�FORVHG�WKH�$TXDWLF�&HQWHU�IRU�������DQG�VFDOHG�EDFN�
RU�HOLPLQDWHG�PDQ\�SDUN�DQG�UHFUHDWLRQ�SURJUDPV���7KH�SRRO�ZDV�RSHQ�IRU�VXPPHU��������$V�RI�$XJXVW�
����������WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�&29,'����PD\�LPSDFW�RXU�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�RU�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�
UHPDLQV�XQFHUWDLQ��
�
�

��� &$6+�$1'�,19(670(176�
�
&DVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������DUH�FODVVLILHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�
IROORZV��
�

6WDWHPHQW�RI�1HW�3RVLWLRQ�� � �
� &DVK� � ��������������
� � �
6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�� � �
� &DVK� � ��������
� ,QYHVWPHQWV� � �����������
�
7RWDO�&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV� � �������������

�
&DVK�DQG�LQYHVWPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

'HSRVLWV�ZLWK�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV�� � ��������������
0RQH\�0DUNHW�)XQGV� � ��������
,QYHVWPHQWV� � �����������
�
7RWDO�&DVK�DQG�,QYHVWPHQWV� � �������������

�
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��� &$6+�$1'�,19(670(176��FRQWLQXHG��
�
� $�� &DVK�'HSRVLWV�

�
&XVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�IRU�GHSRVLWV�LV�WKH�ULVN�WKDW�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�EDQN�IDLOXUH��WKH�7RZQVKLS¶V�GHSRVLWV�
PD\�QRW�EH�UHWXUQHG�WR�LW���7KH�7RZQVKLS�GHSRVLWV�DUH�HQWLUHO\�LQVXUHG�RU�FROODWHUDOL]HG�XQGHU�D�SRROHG�
DVVHW�SURJUDP�WR�VHFXUH�SXEOLF�GHSRVLWV��DV�UHTXLUHG�E\�$FW����RI�WKH�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD���$V�
RI�'HFHPEHU����������������������RI�WKH�7RZQVKLS¶V�EDQN�EDODQFH�RI������������ZDV�XQLQVXUHG�EXW�
FROODWHUDOL]HG�E\�VHFXULWLHV�KHOG�E\�WKH�EDQN�RU�E\�LWV�WUXVW�GHSDUWPHQW�RU�DJHQW��EXW�QRW�LQ�WKH�7RZQVKLS¶V�
QDPH��
�

� %�� ,QYHVWPHQWV�
�
$W�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS¶V�LQYHVWPHQWV�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

)LGXFLDU\�)XQGV�� �
� ([FKDQJH�7UDGHG�)XQGV� ��������������
� &RUSRUDWH�%RQGV� ����������
� 0XWXDO�)XQGV� �����������
� �
� � 7RWDO�,QYHVWPHQWV� �������������

�
,QYHVWPHQWV�$XWKRUL]HG�E\�7RZQVKLS�&RGH�
�
7KH�7RZQVKLS¶V�&RGH�DXWKRUL]HV�WKH�7RZQVKLS�WR�LQYHVW�LQ�REOLJDWLRQV�RI�WKH�8�6��7UHDVXU\��VKRUW�WHUP�
REOLJDWLRQV�RI�WKH�8�6��*RYHUQPHQW�RU�LWV�DJHQFLHV�RU�LQVWUXPHQWDOLWLHV��REOLJDWLRQV�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RU�
DQ\�RI�LWV�DJHQFLHV�RU�LQVWUXPHQWDOLWLHV�EDFNHG�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��
WKH�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD�RU�DQ\�RI�LWV�DJHQFLHV�RU�LQVWUXPHQWDOLWLHV�EDFNHG�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�
FUHGLW�RI�WKH�SROLWLFDO�VXEGLYLVLRQ��DQG�VKDUHV�RI�WKH�3HQQV\OYDQLD�/RFDO�*RYHUQPHQW�,QYHVWPHQW�7UXVW�
�3/*,7��ZKLFK�DUH�FRPSRVHG�VROHO\�RI�WKH�REOLJDWLRQV�QRWHG�DERYH����
�
,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�LQYHVWPHQWV�DXWKRUL]HG�IRU�JRYHUQPHQWDO�IXQGV��ILGXFLDU\�IXQG�LQYHVWPHQWV�PD\�DOVR�EH�
PDGH�LQ�FRUSRUDWH�VWRFNV�DQG�ERQGV��UHDO�HVWDWH��DQG�RWKHU�LQYHVWPHQWV�FRQVLVWHQW�ZLWK�VRXQG�EXVLQHVV�
SUDFWLFHV�DQG�VWDWH�VWDWXWHV��
�
&XVWRGLDO�&UHGLW�5LVN�
�
&XVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�IRU�LQYHVWPHQWV�LV�WKH�ULVN�WKDW��LQ�WKH�HYHQW�RI�WKH�IDLOXUH�RI�WKH�FRXQWHUSDUW\��WKH�
7RZQVKLS�ZLOO�QRW�EH�DEOH�WR�UHFRYHU�WKH�YDOXH�RI�LWV�LQYHVWPHQWV�RU�FROODWHUDO�VHFXULWLHV�WKDW�DUH�LQ�WKH�
SRVVHVVLRQ�RI�DQ�RXWVLGH�SDUW\���:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DQG�FHUWLILFDWHV�RI�GHSRVLW�KHOG�
LQ�WKH�ILGXFLDU\�IXQGV��DOO�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�LQYHVWPHQWV�DUH�HLWKHU�LQYHVWHG�LQ�VHFXULWLHV�ZKLFK�DUH�QRW�
VXEMHFW�WR�FXVWRGLDO�FUHGLW�ULVN�EHFDXVH�WKH\�GR�QRW�LQYROYH�D�WUDQVIHUDEOH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW�RU�DUH�
EDFNHG�E\�WKH�IXOO�IDLWK�DQG�FUHGLW�RI�WKH�8�6��*RYHUQPHQW���7KH�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�RI����������DUH�
FRYHUHG�E\�6HFXULWLHV�,QYHVWRU�3URWHFWLRQ�&RUSRUDWLRQ�XS�WR�������������
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��� &$6+�$1'�,19(670(176��FRQWLQXHG��
�
� %�� ,QYHVWPHQWV��FRQWLQXHG��

�
&UHGLW�5LVN�
�
&UHGLW�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�DQ�LVVXHU�RU�RWKHU�FRXQWHUSDUW\�WR�DQ�LQYHVWPHQW�ZLOO�QRW�IXOILOO�LWV�REOLJDWLRQV���
7KH�FUHGLW�ULVN�RI�D�GHEW�LQVWUXPHQW�LV�PHDVXUHG�E\�QDWLRQDOO\�UHFRJQL]HG�VWDWLVWLFDO�UDWLQJ�RUJDQL]DWLRQV�
VXFK�DV�0RRG\¶V�,QYHVWRU�6HUYLFHV��0RRG\¶V��DQG�6WDQGDUG�	�3RRU¶V��6	3����7KH�7RZQVKLS�GRHV�QRW�
FXUUHQWO\�KDYH�D�SROLF\�ZLWK�UHJDUG�WR�FUHGLW�ULVN���$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS¶V�LQYHVWPHQWV�
ZHUH�UDWHG�E\�0RRG\¶V�DV�IROORZV��
�

� )DLU�9DOXH� � 5DWLQJ�
� � � �
,QYHVWPHQWV� � � �
� &RUSRUDWH�%RQGV� �������������� � $$��±�%$$��
� � � �
7RWDO�([SRVHG�WR�&UHGLW�5LVN� ���������� � �
� � � �
1RW�5DWHG

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


� 1RW�UDWHG�VHFXULWLHV�FRQVLVW�RI�ILGXFLDU\�IXQG�LQYHVWPHQWV�LQ�PXWXDO�IXQGV�DQG�

H[FKDQJH�WUDGHG�IXQGV��
�
&RQFHQWUDWLRQ�RI�&UHGLW�5LVN�
�
7KH�LQYHVWPHQW�SROLF\�RI�WKH�7RZQVKLS�FRQWDLQV�QR�OLPLWDWLRQV�RQ�WKH�DPRXQW�WKDW�FDQ�EH�LQYHVWHG�LQ�DQ\�
RQH�LVVXHU���7KH�7RZQVKLS�GLG�QRW�KDYH�DQ\�LQGLYLGXDO�LQYHVWPHQWV�WKDW�H[FHHGHG����RI�WRWDO�HQWLW\�
LQYHVWPHQW��
�

,QWHUHVW�5DWH�5LVN�
�
,QWHUHVW�UDWH�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�FKDQJHV�LQ�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWHV�ZLOO�DGYHUVHO\�DIIHFW�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DQ�
LQYHVWPHQW���*HQHUDOO\��WKH�ORQJHU�WKH�PDWXULW\�RI�DQ�LQYHVWPHQW��WKH�JUHDWHU�WKH�VHQVLWLYLW\�RI�LWV�IDLU�YDOXH�
WR�FKDQJHV�LQ�LQWHUHVW�UDWHV���7KH�7RZQVKLS�GRHV�QRW�KDYH�D�IRUPDO�SROLF\�WKDW�OLPLWV�LQYHVWPHQW�PDWXULWLHV�
DV�D�PHDQV�RI�PDQDJLQJ�LWV�H[SRVXUH�WR�IDLU�YDOXH�ORVVHV�DULVLQJ�IURP�LQFUHDVLQJ�LQWHUHVW�UDWHV��
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�
,QWHUHVW�5DWH�5LVN��FRQWLQXHG��
�
7KH�7RZQVKLS¶V�LQYHVWPHQWV�DW�'HFHPEHU�����������LQFOXGLQJ�WKH�IROORZLQJ��
�

5HPDLQLQJ�
0DWXULWLHV� �

�
&RUSRUDWH�
%RQGV�

� � �
��<HDU�RU�/HVV� �������������
������<HDUV� ����������
������<HDUV� ��������

�
� � 7RWDO� ������������

�
7KH�7RZQVKLS¶V�LQYHVWPHQWV�VKRZQ�DERYH�KDYH�UHPDLQLQJ�PDWXULW\�GDWHV�WKDW�UDQJH�IURP�WKH�\HDUV������
WR��������7KH�VHFXULWLHV�ZLWK�ORQJHU�PDWXULW\�GDWHV�DUH�KLJKO\�VHQVLWLYH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��
�
)DLU�9DOXH�RI�,QYHVWPHQWV�
�
$FFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�HVWDEOLVK�D�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�
WKDW�LV�EDVHG�RQ�WKH�YDOXDWLRQ�LQSXWV�XVHG�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV���0HDVXUHPHQWV�XVLQJ�TXRWHG�
SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IDOO�ZLWKLQ�/HYHO���RI�WKH�KLHUDUFK\��
PHDVXUHPHQWV�XVLQJ�VLJQLILFDQW�RWKHU�REVHUYDEOH�LQSXWV�IDOO�ZLWKLQ�/HYHO����DQG�PHDVXUHPHQWV�XVLQJ�
VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IDOO�ZLWKLQ�/HYHO����
�
,QIRUPDWLRQ�UHODWHG�WR�WKH�7RZQVKLS¶V�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DW�'HFHPEHU�����
������LV�DV�IROORZV��
�

� )DLU�9DOXH� �

4XRWHG�3ULFHV�LQ�
$FWLYH�0DUNHWV�
IRU�,GHQWLFDO�

$VVHWV�
�/HYHO���� �

6LJQLILFDQW�
2WKHU�

2EVHUYDEOH�
,QSXWV�

�/HYHO���� �

6LJQLILFDQW�
8QREVHUYDEOH�

,QSXWV�
�/HYHO����

� � � � � � � �
([FKDQJH�7UDGHG�)XQGV� �������������� � �������������� � ������������������ � ������������������
&RUSRUDWH�%RQGV� ���������� � ���������� � �� � ��
0XWXDO�)XQGV� ����������� � ����������� � �� � ��
� 7RWDO�,QYHVWPHQWV� ������������� � ������������� � ������������������ � ������������������

�
�
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7KH�(VFURZ�)XQG�LV�DQ�$JHQF\�)XQG�LQ�WKDW�WKH�7RZQVKLS�KDV�FXVWRGLDO�FDSDFLW\�RI�IXQGV�GHSRVLWHG�ZLWK�LW�RQ�
EHKDOI�RI�GHYHORSHUV��RWKHU�DSSOLFDQWV�DQG�RWKHU�PXQLFLSDOLWLHV���&XVWRGLDO�)XQG�QHW�DVVHWV�RI����������
UHSUHVHQW�WKH�QHW�GHYHORSHU�DQG�RWKHU�EDODQFHV�KHOG�DW�'HFHPEHU�����������

�
�
��� 3523(57<�7$;(6�

�
7D[HV�DUH�OHYLHG�RQ�'HFHPEHU�����EDVHG�RQ�WKH�DVVHVVHG�YDOXH�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�0RQWJRPHU\�&RXQW\�%RDUG�
RI�$VVHVVPHQWV���%LOOV�DUH�VHQW�RXW�RQ�)HEUXDU\���E\�WKH�7RZQVKLS
V�WD[�FROOHFWRU���5HDO�SURSHUW\�LQ�WKH�
7RZQVKLS�ZDV�RULJLQDOO\�DVVHVVHG�DW����������������IRU��������3URSHUW\�WD[HV�DWWDFK�DV�DQ�HQIRUFHDEOH�OLHQ�RQ�
SURSHUW\�DV�RI�'HFHPEHU������7KH�7RZQVKLS�UHFHLYHV�DOO�WD[�FROOHFWLRQV�WKURXJK�LWV�WD[�FROOHFWRU���7KH�
7RZQVKLS�LV�OHJDOO\�SHUPLWWHG�WR�OHY\�XS�WR����PLOOV�RI�DVVHVVHG�SURSHUW\�YDOXDWLRQ�IRU�JHQHUDO�SXUSRVHV�����
PLOOV�ZLWK�FRXUW�DSSURYDO���DQG���PLOOV�IRU�ILUH�WD[�SXUSRVHV���7KH�7RZQVKLS�KDG�WKH�IROORZLQJ�PLOODJH�UDWHV�
IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������JHQHUDO�SXUSRVHV��������PLOOV��ILUH�WD[�SXUSRVHV�������PLOOV��SDUN�DQG�
UHFUHDWLRQ�������PLOOV��GHEW�VHUYLFH�������PLOOV���$GGLWLRQDOO\��GXULQJ�������WKH�7RZQVKLS�UHFHLYHG����������
IURP�UHDO�HVWDWH�WD[�µSD\PHQW�LQ�OLHX�RI�WD[HV¶�DJUHHPHQWV��
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&DSLWDO�DVVHW�DFWLYLW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZDV�DV�IROORZV��
�

�
� %DODQFH�

�������
�

$GGLWLRQV�
�

'LVSRVDOV�
� %DODQFH�

���������
� � � � � � � � �
*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV� � � � � � � � �
� $VVHWV�1RW�%HLQJ�'HSUHFLDWHG� � � � � � � � �
� � /DQG� � ������������� � ���������������� ������������������ � �������������
� � � � � � � � �
� 'HSUHFLDEOH�$VVHWV� � � � � � � � �
� � /DQG�,PSURYHPHQWV� � ���������� � ������� � �� � ����������
� � %XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV� � ���������� � ������� � �� � ����������
� � 3DUN�(TXLSPHQW�DQG�,PSURYHPHQWV� � �������� � �� � �� � ��������
� � (TXLSPHQW� � �������� � �������� � �� � ��������
� � 9HKLFOHV� � ���������� � �������� 
� ������� � ����������
� � )XUQLWXUH�DQG�)L[WXUHV� � ������� � �� � �� � �������
� � ,QIUDVWUXFWXUH� � ����������� � ���������� � �� � �����������
� � � � � � � � �
� � � 7RWDO�DW�+LVWRULFDO�&RVW� � ����������� � ���������� � ������� � �����������
� � � � � � � � �
� /HVV�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ� � � � � � � � �
� � /DQG�,PSURYHPHQWV� � �������� � ������� � �� � ��������
� � %XLOGLQJV�DQG�,PSURYHPHQWV� � ���������� � �������� � �� � ����������
� � 3DUN�(TXLSPHQW�DQG�,PSURYHPHQWV� � �������� � ������� � �� � ��������
� � (TXLSPHQW� � �������� � ������� � �� � ��������
� � 9HKLFOHV� � ���������� � �������� � ������� � ����������
� � )XUQLWXUH�DQG�)L[WXUHV� � ������� � �� � �� � �������
� � ,QIUDVWUXFWXUH� � ����������� � �������� � �� � �����������
� � � � � � � � �
� � � 7RWDO�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ� � ����������� � ���������� � ������� � �����������
� � � � � � � � �
� 7RWDO�*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV�
� ��1HW�&DSLWDO�$VVHWV� � ������������� � ��������������� � ������������������� � �������������

�

�,QFOXGHV�VWUHHW�VZHHSHU�DFTXLUHG�WKURXJK�D�FDSLWDO�OHDVH�IRU����������

�
�
%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV� � � � � � � � �
� 3RRO� � �������������� � ��������������� � ������������������ � ��������������
� /HVV�$FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ� � ���������� � �������� � �� � ����������
� � � � � � � � �
� � 7RWDO�%XVLQHVV�7\SH�1HW�
� � ��&DSLWDO�$VVHWV� � �������������� � ����������������� ������������������ � ��������������

�
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�

*RYHUQPHQWDO�$FWLYLWLHV� � �
� *HQHUDO�*RYHUQPHQW� � ������������
� 3ROLFH� � ��������
� +LJKZD\�0DLQWHQDQFH� � ��������
� 3DUNV� � �������
� &RGH�(QIRUFHPHQW� � ������
� � ����������
%XVLQHVV�7\SH�$FWLYLWLHV� � �
� 3RRO� � ��������
�
� 7RWDO�'HSUHFLDWLRQ�([SHQVH� � ������������

�
�
��� /21*�7(50�2%/,*$7,216�

�
7KH�7RZQVKLS¶V�/RQJ�7HUP�2EOLJDWLRQV�FKDQJHG�DV�IROORZV�GXULQJ�WKH�\HDU��
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2Q�-XO\�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�������������6HULHV�$��
DQG�������������6HULHV�%��WKURXJK�WKH�'HODZDUH�9DOOH\�5HJLRQDO�)LQDQFH�$XWKRULW\���7KH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�
WKHVH�QRWHV�ZDV�ERWK�IL[HG�DQG�YDULDEOH���2Q�-DQXDU\�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�WKH������*HQHUDO�
2EOLJDWLRQ�1RWH��6HULHV�$�DQG�%�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�UHIXQGLQJ�WKH�YDULDEOH�SRUWLRQ�RI�WKLV�QRWH��VHH�,WHP�&��
DQG�HQWHULQJ�LQWR�D�IL[HG�UDWH�VZDS��VHH�1RWH����������
�
$GGLWLRQDOO\��WKH�7RZQVKLS�H[HFXWHG�D�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��ZKLFK�IL[HG�LWV�LQWHUHVW�UDWH�IRU�����RI�
WKH�RULJLQDO�QRWH�SURFHHGV��VHH�1RWH�������)RU�WKH�6HULHV�$�SRUWLRQ��SULQFLSDO�SD\PHQWV�DUH�GXH�RQ�-XQH����
RI�HDFK�\HDU�DV�VKRZQ�EHORZ���)RU�WKH�6HULHV�%�SRUWLRQ��SULQFLSDO�SD\PHQWV�DUH�GXH�RQ�-XQH����RI�HDFK�
\HDU��EHJLQQLQJ�LQ�WKH�\HDU�������DV�VKRZQ�EHORZ���7KHVH�QRWHV�ZHUH�LVVXHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�
FRQVWUXFWLQJ�D�QHZ�7RZQVKLS�DGPLQLVWUDWLRQ�EXLOGLQJ�DQG�UHQRYDWLQJ�RWKHU�7RZQVKLS�SURSHUWLHV���7KHVH�
QRWHV�ZHUH�LVVXHG�DV�QRQ�HOHFWRUDO�GHEW���7KH�7RZQVKLS�KDV�SOHGJHG�LWV�IXOO�IDLWK�DQG�WD[LQJ�SRZHU��DQG�LV�
UHTXLUHG�WR�LQFOXGH�LQ�LWV�EXGJHW�IRU�HDFK�\HDU�WKH�DPRXQW�RI�GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�QRWHV��ZKLFK�ZLOO�EH�
SD\DEOH�LQ�VXFK�ILVFDO�\HDU��
�
,Q�������WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�D�IL[HG�UDWH�FRQYHUVLRQ�IRU�D�SRUWLRQ�RI�WKH������1RWHV��6HULHV�$�DQG�
%���7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FRQYHUVLRQ�LV�WR�SURYLGH�PRUH�OHYHO�DQQXDO�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV���7KH�QHZ�IL[HG�
UDWH�IRU�WKH�SRUWLRQV�RI�WKH�QRWHV�WKDW�ZHUH�FRQYHUWHG�LV�������SHU�DQQXP��
�
$GGLWLRQDOO\��LQ�������WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�D�IL[HG�UDWH�FRQYHUVLRQ�IRU�D�SRUWLRQ�RI�WKH������1RWHV��
6HULHV�$�DQG�%���7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FRQYHUVLRQ�LV�WR�SURYLGH�PRUH�OHYHO�DQQXDO�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV���
$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�FRQYHUVLRQ�����������RI�SULQFLSDO�ZDV�VKLIWHG�IURP�WKH�6HULHV�%�QRWHV�WR�WKH�6HULHV�$�
QRWHV���7KH�QHZ�IL[HG�UDWH�IRU�WKH�SRUWLRQV�RI�WKH�QRWHV�WKDW�ZHUH�FRQYHUWHG�LV���������SHU�DQQXP��
�
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2Q�$XJXVW�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�D�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�LQ�WKH�DPRXQW�RI������������
WKURXJK�WKH�'HODZDUH�9DOOH\�5HJLRQDO�)LQDQFH�$XWKRULW\���7KH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKLV�QRWH�ZDV�ERWK�IL[HG�
DQG�YDULDEOH���2Q�-DQXDU\�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�WKH������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH��6HULHV�$�DQG�
%�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�UHIXQGLQJ�WKH�YDULDEOH�SRUWLRQ�RI�WKLV�QRWH��VHH�,WHP�&��DQG�HQWHULQJ�LQWR�D�IL[HG�UDWH�
VZDS��VHH�1RWH�������7KH�YDULDEOH�UDWH�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�ZHHNO\�KLJK�JUDGH�PDUNHW�LQGH[�FRPSULVHG�RI�
VHYHQ�GD\��WD[�H[HPSW��YDULDEOH�UDWH�GHPDQG�QRWHV��SXEOLVKHG�ZHHNO\�DQG�UHVHW�HDFK�7KXUVGD\�E\�WKH�
%RQG�0DUNHW�$VVRFLDWLRQ���7KH�PD[LPXP�UDWH�ZDV�����SHU�DQQXP����
�
$GGLWLRQDOO\��WKH�7RZQVKLS�H[HFXWHG�D�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��ZKLFK�IL[HG�LWV�LQWHUHVW�UDWH�IRU�����RI�
WKH�RULJLQDO�QRWH�SURFHHGV��VHH�1RWH�������7KH�IL[HG�UDWH�WHUPLQDWHG�HIIHFWLYH�$XJXVW������������,Q�$XJXVW�
�����WKH�7RZQVKLS�UHTXHVWHG�DQG�UHFHLYHG�D�QHZ�IL[HG�UDWH�RI��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�
VHULHV�$�DQG�&�QRWHV���3ULQFLSDO�SD\PHQWV�DUH�GXH�RQ�$XJXVW����RI�HDFK�\HDU�DV�VKRZQ�EHORZ���7KHVH�
QRWHV�ZHUH�LVVXHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�FRQVWUXFWLQJ�D�QHZ�PXQLFLSDO�SRRO�FRPSOH[���7KHVH�QRWHV�ZHUH�
LVVXHG�DV�QRQ�HOHFWRUDO�GHEW���7KH�7RZQVKLS�KDV�SOHGJHG�LWV�IXOO�IDLWK�DQG�WD[LQJ�SRZHU��DQG�LV�UHTXLUHG�WR�
LQFOXGH�LQ�LWV�EXGJHW�IRU�HDFK�\HDU�WKH�DPRXQW�RI�GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�QRWHV��ZKLFK�ZLOO�EH�SD\DEOH�LQ�VXFK�
ILVFDO�\HDU��
�
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2Q�-DQXDU\�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����������6HULHV�
$��DQG�����������6HULHV�%��WKURXJK�WKH�'HODZDUH�9DOOH\�5HJLRQDO�)LQDQFH�$XWKRULW\���7KH�7RZQVKLS�
H[HFXWHG�D�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��VHH�1RWH������ZKLFK�IL[HG�LWV�LQWHUHVW�UDWH�IRU�WKH�QRWH�SURFHHGV�DW�
�������6HULHV�$��DQG��������6HULHV�%����,Q�������WKH�UDWH�RQ�WKH�6HULHV�$�QRWH�UHVHW�WR����������3ULQFLSDO�
SD\PHQWV�DUH�GXH�RQ�-DQXDU\����RI�HDFK�\HDU�DV�VKRZQ�EHORZ���7KHVH�QRWHV�ZHUH�LVVXHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�
UHIXQGLQJ�WKH�YDULDEOH�SRUWLRQV�RI�WKH�������6HULHV�$�DQG�%��DQG������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�%RQGV���7KHVH�
QRWHV�ZHUH�LVVXHG�DV�QRQ�HOHFWRUDO�GHEW���7KH�7RZQVKLS�KDV�SOHGJHG�LWV�IXOO�IDLWK�DQG�WD[LQJ�SRZHU��DQG�LV�
UHTXLUHG�WR�LQFOXGH�LQ�LWV�EXGJHW�IRU�HDFK�\HDU�WKH�DPRXQW�RI�GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�QRWHV��ZKLFK�ZLOO�EH�
SD\DEOH�LQ�VXFK�ILVFDO�\HDU��
�
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2Q�)HEUXDU\�����������WKH�7RZQVKLS�LVVXHG�D�*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�LQ�WKH�DPRXQW�RI����������
WKURXJK�WKH�'HODZDUH�9DOOH\�5HJLRQDO�)LQDQFH�$XWKRULW\���7KH�7RZQVKLS�H[HFXWHG�D�IL[HG�UDWH�VZDS�
DJUHHPHQW��VHH�1RWH������ZKLFK�IL[HG�LWV�LQWHUHVW�UDWH�IRU�WKH�QRWH�SURFHHGV�DW��������SHU�DQQXP���
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�DUH�GXH�RQ�)HEUXDU\����RI�HDFK�\HDU��7KLV�QRWH�ZDV�LVVXHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�PDNLQJ�
FDSLWDO�LPSURYHPHQWV�WR�7RZQVKLS�IDFLOLWLHV��DQG�ZDV�LVVXHG�DV�QRQ�HOHFWRUDO�GHEW���7KH�7RZQVKLS�KDV�
SOHGJHG�LWV�IXOO�IDLWK�DQG�WD[LQJ�SRZHU��DQG�LV�UHTXLUHG�WR�LQFOXGH�LQ�LWV�EXGJHW�IRU�HDFK�\HDU�WKH�DPRXQW�RI�
GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�QRWH��WKDW�LV�SD\DEOH�LQ�VXFK�ILVFDO�\HDU����
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SRZHU��DQG�LV�UHTXLUHG�WR�LQFOXGH�LQ�LWV�EXGJHW�IRU�HDFK�\HDU�WKH�DPRXQW�RI�GHEW�VHUYLFH�RQ�WKH�QRWH��WKDW�LV�
SD\DEOH�LQ�VXFK�ILVFDO�\HDU����
�
�

<HDU� � 3ULQFLSDO� �
���������

,QWHUHVW�5DWH� � ,QWHUHVW� �
7RWDO�'HEW�
6HUYLFH�

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

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

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

�
�
�
�
�
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��� /21*�7(50�2%/,*$7,216��FRQWLQXHG��
�

)�� &RXQW\�3URPLVVRU\�1RWH�
�
,Q�1RYHPEHU�������WKH�7RZQVKLS�VLJQHG�DQ�LQWHUHVW�IUHH�SURPLVVRU\�QRWH�ZLWK�0RQWJRPHU\�&RXQW\�IRU�
���������WR�IXQG�WKH�FRXQW\�PDQGDWHG�SXUFKDVH�RI�QHZ�UDGLR�HTXLSPHQW�IRU�WKH�7RZQVKLS�DQG�LWV�WZR�ILUH�
FRPSDQLHV���7KH�ILUH�FRPSDQLHV¶�SRUWLRQ�RI�WKH�FRVW�RI�WKH�UDGLRV�ZDV�����������DQG�ZDV�UHFRUGHG�DV�D�
FRQWULEXWLRQ���%HJLQQLQJ�-DQXDU\�������WKH�QRWH�ZDV�SD\DEOH�LQ�ILYH�DQQXDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV�RI�
�����������7KLV�QRWH�ZDV�SDLG�LQ�IXOO�LQ�������

�
*�� ,QWHUHVW�([SHQVH�

�
,QWHUHVW�H[SHQVH�GXULQJ�WKH�\HDU�RQ�DOO�WKH�DERYH�QRWHG�ORQJ�WHUP�GHEW�WRWDOHG����������
�

�
��� &$3,7$/�/($6(�2%/,*$7,216�

�
7KH�7RZQVKLS�KDV�D�OHDVH�DJUHHPHQW�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�D�WUXFN��VWUHHW�VZHHSHU��WUDFWRU��DQG�/('�VWUHHW�
OLJKWLQJ���7KH�OHDVHV�H[SLUH�DW�YDULRXV�GDWHV�WKURXJK��������7KH�FDSLWDOL]HG�FRVW�RI�WKH�OHDVHG�HTXLSPHQW�LV�
���������DQG�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�LV����������DW�'HFHPEHU������������$W�'HFHPEHU�����������IXWXUH�
OHDVH�SD\PHQWV�DUH�GXH�DV�IROORZV��
� �

<HDU� � $PRXQW�
� � �

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

� � ��������
/HVV�,QWHUHVW�3RUWLRQ� ���������
�
� �����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�

���

��� )81'�%$/$1&(�&/$66,),&$7,216�
�

�
*HQHUDO�
)XQG� �

5HF\FOLQJ�
)XQG� �

'HEW�6HUYLFH�
)XQG� �

�
,PSDFW�)HHV�

)XQG�

� 1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV� � 7RWDO�
� � � � � � � � � � � �
5HVWULFWHG�IRU�� �� � � � �
� &DSLWDO�$FTXLVLWLRQ�RU�
� ��&RQVWUXFWLRQ� ������������������� ������������������� �������������

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

� +LJKZD\�,PSURYHPHQWV� ��� ��� �� �������� ������� � ��������
� )LUH�3URWHFWLRQ� ��� ��� �� �� ������ � ������
� ��� ��� �������� �������� ������� � ��������
� �� �� � � � � �
$VVLJQHG�IRU�� �� �� � � � � �
� &DSLWDO�$FTXLVLWLRQ�RU�
� ��&RQVWUXFWLRQ� ��� ��� ��

�
�� �������� � ��������

� +LJKZD\�,PSURYHPHQWV� �� �� � ������ �� � ������
� )LUH�3URWHFWLRQ� ��� ��� �� �� ������ � ������
� 3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ� ��� ��� �� �� ������� � �������
� &RPPXQLW\�3RRO�
� ��,PSURYHPHQWV� ��� ��� ��

�
�� ������� � �������

� &RPPXQLW\�5HF\FOLQJ� ��� ����������� �� �� �� � ����������
� 'HEW�6HUYLFH� ��� ��� �������� �� �� � ��������
� ��� ����������� �������� ������ ���������� � ����������
� �� �� � � � � �
8QDVVLJQHG� ����������� ��� �� �� �� � ����������
� �� �� � � � � �
7RWDO�)XQG�%DODQFHV� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������� � ������������
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���

��� ,17(5)81'�75$16$&7,216�
�
,QWHUIXQG�WUDQVDFWLRQV�DUH�DV�IROORZV��
�

3XUSRVH� � 5HFHLYDEOH�)XQG� � 3D\DEOH�)XQG� � $PRXQW�
� � � � � � �
'XH�7R�)URP� � � � � � �
� 7D[�5HYHQXHV�WR�EH�'LVWULEXWHG� � 'HEW�6HUYLFH� � *HQHUDO� � �������
� 2SHUDWLQJ�&RVWV�$GYDQFH� � *HQHUDO� � 3RRO� � �������
� 2SHUDWLQJ�&RVWV�$GYDQFH� � *HQHUDO� � 3DUN�	�5HFUHDWLRQ� � �������
� (VFURZ�$GPLQ�)HHV� � *HQHUDO� � (VFURZ� � ���������
� 2SHUDWLQJ�&RVWV�$GYDQFH� � 3DUN�	�5HFUHDWLRQ� � 3RRO� � �������
� *ROI�2XWLQJ�'RQDWLRQV� � 3DUN�	�5HFUHDWLRQ� � *HQHUDO� � �������
� 2SHUDWLQJ�&RVWV�$GYDQFH� � 5HF\FOLQJ� � *HQHUDO� � �������
� � � � � � �
7UDQVIHUV� � � � � � �
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � *HQHUDO� � 'HEW�6HUYLFH� � ��������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � &DSLWDO�5HVHUYH� � *HQHUDO� � ���������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � (TXLSPHQW�5HVHUYH� � )LUH� � ���������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � 3RRO� � 5HF\FOLQJ� � ��������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � 3RRO�5HVHUYH� � 3DUN�	�5HFUHDWLRQ�5HVHUYH� � ��������
� 5HSD\�2SHUDWLQJ�&RVWV� � 6WDWH�+LJKZD\�$LG� � *HQHUDO� � ���������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � 3DUN�	�5HFUHDWLRQ� � 5HF\FOLQJ� � ��������
� &DSLWDO�3XUFKDVHV� � 3RRO�5HVHUYH� � 5HF\FOLQJ� � ��������
� 'HEW�6HUYLFH� � 'HEW�6HUYLFH� � (TXLSPHQW�5HVHUYH� � ��������
� 'HEW�6HUYLFH� � 3RRO� � 'HEW�6HUYLFH� � ���������

�
�
����'()(55('�&203(16$7,21�3/$16�

�
7KH�7RZQVKLS�RIIHUV�VXEVWDQWLDOO\�DOO�LWV�HPSOR\HHV�WZR�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�SODQV�FUHDWHG�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��,5&��6HFWLRQ�������7KH�SODQV�SHUPLW�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HHV�WR�GHIHU�D�SRUWLRQ�
RI�WKHLU�VDODU\�XQWLO�IXWXUH�\HDUV���7KH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�LV�QRW�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�XQWLO�WHUPLQDWLRQ��
UHWLUHPHQW��GHDWK��RU�XQIRUHVHHDEOH�HPHUJHQF\��
�
3ULRU�WR������DOO�DPRXQWV�RI�FRPSHQVDWLRQ�GHIHUUHG�XQGHU�WKH�SODQV��DOO�SURSHUW\�DQG�ULJKWV�SXUFKDVHG�ZLWK�
WKRVH�DPRXQWV��DQG�DOO�LQFRPH�DWWULEXWDEOH�WR�WKRVH�DPRXQWV��SURSHUW\��RU�ULJKWV�ZHUH��XQWLO�SDLG�RU�PDGH�
DYDLODEOH�WR�WKH�HPSOR\HH�RU�RWKHU�EHQHILFLDU\��VROHO\�WKH�SURSHUW\�DQG�ULJKWV�RI�WKH�7RZQVKLS��ZLWKRXW�EHLQJ�
UHVWULFWHG�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�EHQHILWV�XQGHU�WKH�SODQ���VXEMHFW�WR�WKH�FODLPV�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�JHQHUDO�
FUHGLWRUV���3DUWLFLSDQWV¶�ULJKWV�XQGHU�WKH�SODQ�ZHUH�HTXDO�WR�WKRVH�RI�JHQHUDO�FUHGLWRUV�RI�WKH�7RZQVKLS�LQ�DQ�
DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�GHIHUUHG�DFFRXQW�IRU�HDFK�SDUWLFLSDQW��
�
'XULQJ������WKH�7RZQVKLS�DPHQGHG�WKH�SODQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�UHFHQW�,56�DPHQGPHQWV�RI�,5&�6HFWLRQ�
����J����$V�D�UHVXOW�RI�WKH�DPHQGPHQW��DVVHWV�RI�WKH�SODQ�DUH�QRZ�SODFHG�LQ�WUXVW�IRU�WKH�H[FOXVLYH�EHQHILW�RI�
SDUWLFLSDQWV�DQG�WKHLU�EHQHILFLDULHV���,5&�6HFWLRQ�����J��VWDWHV�WKDW�WKH�7RZQVKLS�QR�ORQJHU�RZQV�WKH�DPRXQWV�
GHIHUUHG�E\�HPSOR\HHV��LQFOXGLQJ�WKH�UHODWHG�HDUQLQJV�WKHUHRQ���$FFRUGLQJO\��WKH�DVVHWV�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�
OLDELOLW\�IRU�WKH�FRPSHQVDWLRQ�GHIHUUHG�E\�SODQ�SDUWLFLSDQWV��LQFOXGLQJ�HDUQLQJV��DUH�QR�ORQJHU�UHSRUWHG�LQ�WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�7RZQVKLS��
�
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�

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

%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ�
7KH�3ODQV¶�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�XVLQJ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ���3ODQ�PHPEHU�
FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�FRQWULEXWLRQV�DUH�GXH���(PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV��LI�
UHTXLUHG��WR�WKH�3ODQ�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�GXH��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�$FW�������%HQHILWV�DQG�UHIXQGV�DUH�
UHFRJQL]HG�ZKHQ�GXH�DQG�SD\DEOH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�WKH�3ODQ��
�
0HWKRG�8VHG�WR�9DOXH�,QYHVWPHQWV�
,QYHVWPHQWV�DUH�UHSRUWHG�DW�IDLU�YDOXH���7KH�3ODQ¶V�DVVHWV�DUH�PDQDJHG�E\�7'�$PHULWUDGH��

�
%�� 3ODQ�'HVFULSWLRQV�

�
3ODQ�$GPLQLVWUDWLRQ�
7KH�7RZQVKLS�DGPLQLVWHUV�WZR�VLQJOH�HPSOR\HU�GHILQHG�EHQHILW�SHQVLRQ�SODQV��+DWILHOG�7RZQVKLS�3ROLFH�
3HQVLRQ�3ODQ��3ROLFH�3ODQ��DQG�+DWILHOG�7RZQVKLS�1RQ�8QLIRUP�(PSOR\HHV¶�3HQVLRQ�3ODQ��18�3ODQ��
HVWDEOLVKHG�E\�5HVROXWLRQV�������DQG��������UHVSHFWLYHO\���$GGLWLRQDOO\��WKH�3ODQV�KDYH�EHHQ�DPHQGHG�E\�
YDULRXV�UHVROXWLRQV�DQG�RUGLQDQFHV�RYHU�WKH�\HDUV���$VVHWV�DUH�KHOG�VHSDUDWHO\�DQG�PD\�RQO\�EH�XVHG�IRU�
WKH�SD\PHQW�RI�EHQHILWV�WR�PHPEHUV�RI�WKH�3ODQV���7KH�3ODQV�DUH�SDUW�RI�WKH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�
HQWLW\�DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�7RZQVKLS¶V�ILQDQFLDO�UHSRUW�DV�SHQVLRQ�WUXVW�IXQGV��
�
7KH�SODQV�DUH�JRYHUQHG�E\�+DWILHOG�7RZQVKLS�%RDUG�RI�&RPPLVVLRQHUV�ZKR�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�
PDQDJHPHQW�RI�WKH�DVVHWV�RI�WKH�SODQV���0DQDJHPHQW�RI�WKH�3ROLFH�3ODQ�LV�YHVWHG�LQ�WKH�3ROLFH�3HQVLRQ�
&RPPLWWHH�ZKLFK�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�7RZQVKLS�&RPPLVVLRQHUV��DQG�FRQVLVWV�RI�ILYH�PHPEHUV�±�WZR�
&RPPLVVLRQHUV��WKH�7RZQVKLS�0DQDJHU��WKH�)LQDQFH�'LUHFWRU�DQG�D�PHPEHU�RI�WKH�SROLFH�EDUJDLQLQJ�XQLW���
0DQDJHPHQW�RI�WKH�18�3ODQ�LV�YHVWHG�LQ�WKH�18�3HQVLRQ�&RPPLWWHH�ZKLFK�LV�DSSRLQWHG�E\�WKH�7RZQVKLS�
&RPPLVVLRQHUV��DQG�FRQVLVWV�RI�IRXU�PHPEHUV�±�WZR�&RPPLVVLRQHUV��WKH�7RZQVKLS�0DQDJHU��DQG�WKH�
)LQDQFH�'LUHFWRU��
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����'(),1('�%(1(),7�3(16,21�3/$16��FRQWLQXHG��
�

%�� 3ODQ�'HVFULSWLRQV��FRQWLQXHG���
�
3ODQ�0HPEHUVKLS�
$W�'HFHPEHU�����������SODQ�PHPEHUVKLS�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

� � 3ROLFH�
1RQ�

8QLIRUP�
� � � �
$FWLYH�(PSOR\HHV� ��� ���
5HWLUHHV�DQG�%HQHILFLDULHV�&XUUHQWO\�
��5HFHLYLQJ�%HQHILWV� ��� ���
7HUPLQDWHG�(PSOR\HHV�(QWLWOHG�WR�
��%HQHILWV�EXW�1RW�<HW�5HFHLYLQJ�7KHP� �� ��
� � �
� 7RWDO� ����� ���

�
%HQHILWV�3URYLGHG�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SURYLGHV�LQIRUPDWLRQ�FRQFHUQLQJ�WKH�7RZQVKLS¶V�3ROLFH�3HQVLRQ�3ODQ��
�

&RYHUHG�(PSOR\HHV�� $OO�IXOO�WLPH�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV��
� �
1RUPDO�5HWLUHPHQW�� $JH����DQG�WKH�FRPSOHWLRQ�RI����\HDUV�RI�VHUYLFH��
� �
(DUO\�5HWLUHPHQW�� $IWHU����\HDUV�RI�VHUYLFH��
� �
9HVWLQJ�� 1RQH�IRU�WKH�ILUVW����\HDUV�RI�VHUYLFH��WKHUHDIWHU��������
� �
5HWLUHPHQW�%HQHILW�� 7KH�PRQWKO\�SHQVLRQ�VKDOO�EH�����RI�WKH�DYHUDJH�FRPSHQVDWLRQ�RI�

WKH�SDUWLFLSDQW¶V�ODVW����PRQWKV�RI�HPSOR\PHQW��SOXV�D�VHUYLFH�
LQFUHPHQW�RI������SHU�PRQWK��LI�RIILFHU�FRPSOHWHV����\HDUV�RU�PRUH�
RI�EHQHILW�VHUYLFH��

� �
'HDWK�%HQHILW�� $�SHQVLRQ�VKDOO�EH�SURYLGHG�WR�D�UHWLUHG�RIILFHU¶V�VSRXVH�RU�WR�WKH�

VSRXVH�RI�DQ�RIILFHU�HOLJLEOH�WR�UHWLUH��HTXDO�WR�����RI�WKH�HOLJLEOH�
SHQVLRQ���,I�QR�VSRXVH��WKHQ�SD\DEOH�WR�DQ�HOLJLEOH�FKLOG��

� �
'LVDELOLW\�%HQHILW�
� 6HUYLFH�5HODWHG��

�
$�GLVDELOLW\�SHQVLRQ�VKDOO�EH�SURYLGHG�WR�DQ�RIILFHU�ZLWK�D�WRWDO�DQG�
SHUPDQHQW�VHUYLFH�UHODWHG�GLVDELOLW\�HTXDO�WR�����RI�WKH�RIILFHU¶V�
PRQWKO\�VDODU\�DW�WKH�WLPH�RI�GLVDELOLW\��

� �
� 1RQ�6HUYLFH�5HODWHG�� 1RQH��
� �
0HPEHU�&RQWULEXWLRQV�5DWH�� ���RI�FRPSHQVDWLRQ��
� �
,QWHUHVW�5DWH�&UHGLWHG��
��WR�0HPEHU�&RQWULEXWLRQV��

�
�����SHU�DQQXP��

�
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�

%�� 3ODQ�'HVFULSWLRQV��FRQWLQXHG���
�
%HQHILWV�3URYLGHG��FRQWLQXHG��

�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SURYLGHV�LQIRUPDWLRQ�FRQFHUQLQJ�WKH�7RZQVKLS¶V�1RQ�8QLIRUP�(PSOR\HHV¶�
3HQVLRQ�3ODQ��
�

&RYHUHG�(PSOR\HHV�� $OO�IXOO�WLPH�QRQ�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�HPSOR\HG�E\�WKH�
7RZQVKLS�SULRU�WR�-DQXDU\����������

� �
1RUPDO�5HWLUHPHQW�� $JH����DQG�WKH�FRPSOHWLRQ�RI����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��
� �
(DUO\�5HWLUHPHQW��
�

$JH����ZLWK����\HDUV�RI�VHUYLFH��RU�DJH����ZLWK����\HDUV�RI�
VHUYLFH��LI�HDUOLHU��

� �
9HVWLQJ�� 1RQH�IRU�WKH�ILUVW�ILYH�\HDUV�RI�VHUYLFH��WKHUHDIWHU�������
� �
5HWLUHPHQW�%HQHILW�� 7KH�PRQWKO\�SHQVLRQ�VKDOO�EH�����RI�DYHUDJH�FRPSHQVDWLRQ��

EDVHG�RQ�WKUHH�KLJKHVW�FRQVHFXWLYH�\HDUV��SOXV�����RI�
DYHUDJH�FRPSHQVDWLRQ�LQ�H[FHVV�RI����������7RWDO�EHQHILW�LV�
UHGXFHG�����WK�IRU�HDFK�\HDU�RI�VHUYLFH�OHVV�WKDQ����E\�
UHWLUHPHQW��

� �
'HDWK�%HQHILW�
��%HIRUH�5HWLUHPHQW��

�
%HQHILFLDU\�UHFHLYHV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�DFFUXHG�SHQVLRQ�
EHQHILW�DW�WKH�GDWH�RI�GHDWK��

� �
��$IWHU�5HWLUHPHQW�� 7KH�IRUP�RI�EHQHILW�SD\PHQW�LQ�IRUFH�IRU�VXFK�SDUWLFLSDQW�DW�

WKH�WLPH�GHDWK�RFFXUV��
� �
'LVDELOLW\�%HQHILW�� $IWHU���PRQWKV�RI�GLVDELOLW\��WKH�DFWXDULDO�HTXLYDOHQW�RI�

DFFUXHG�EHQHILWV�LV�SD\DEOH�WR�WKRVH�SDUWLFLSDQWV�ZKR�EHFRPH�
WRWDOO\�DQG�SHUPDQHQWO\�GLVDEOHG��

� �
2WKHU�%HQHILWV�
��/DWH�5HWLUHPHQW��

�
1RUPDO�5HWLUHPHQW�%HQHILW�EDVHG�RQ�WKH�)LQDO�0RQWKO\�
$YHUDJH�&RPSHQVDWLRQ�DQG�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�DV�
FDOFXODWHG�DW�DFWXDO�UHWLUHPHQW��

� �
��9HVWLQJ�%HQHILW�� $FFUXHG�%HQHILW�DW�GDWH�RI�WHUPLQDWLRQ�PXOWLSOLHG�E\�WKH�

YHVWHG�SHUFHQWDJH��SD\DEOH�DW�1RUPDO�5HWLUHPHQW��
� �
0HPEHU�&RQWULEXWLRQV�5DWH�� �����SHU�DQQXP�

�
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%�� 3ODQ�'HVFULSWLRQV��FRQWLQXHG���
�
&RQWULEXWLRQV�
)RU�WKH�3ROLFH�3ODQ��SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HHV�FDQ�EH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH����RI�WKHLU�VDODU\�WR�WKH�3ODQ���
)RU�WKH�\HDU�������PHPEHUV�FRQWULEXWHG����RI�WKHLU�VDODU\�WR�WKH�3ODQ���,I�D�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HH�OHDYHV�
FRYHUHG�HPSOR\PHQW�RI�WKH�7RZQVKLS��RWKHU�WKDQ�GXH�WR�HPSOR\PHQW�FRQQHFWHG�GHDWK�RU�GLVDELOLW\��
EHIRUH����\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��DFFXPXODWHG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�SOXV�UHODWHG�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV�
DUH�UHIXQGHG�WR�WKH�HPSOR\HH�RU�WR�D�GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\��
� � �
)RU�WKH�18�3ODQ��HIIHFWLYH�-DQXDU\����������SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HHV�DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH������RI�
WKHLU�VDODU\�WR�WKH�3ODQ���,I�D�SDUWLFLSDWLQJ�HPSOR\HH�OHDYHV�FRYHUHG�HPSOR\PHQW�RI�WKH�7RZQVKLS��RWKHU�
WKDQ�GXH�WR�HPSOR\PHQW�FRQQHFWHG�GHDWK�RU�GLVDELOLW\��EHIRUH�ILYH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH��DFFXPXODWHG�
HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�SOXV�UHODWHG�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV�DUH�UHIXQGHG�WR�WKH�HPSOR\HH�RU�WR�D�GHVLJQDWHG�
EHQHILFLDU\��
�
7KH�7RZQVKLS¶V�IXQGLQJ�SROLF\�SURYLGHV�IRU�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�SHULRGLF�FRQWULEXWLRQV�DW�UDWHV�WKDW��IRU�
LQGLYLGXDO�HPSOR\HHV��LQFUHDVH�JUDGXDOO\�RYHU�WLPH�VR�WKDW�VXIILFLHQW�DVVHWV�ZLOO�EH�DYDLODEOH�WR�SD\�
EHQHILWV�ZKHQ�GXH���7KH�HPSOR\HU¶V�FRQWULEXWLRQ�UDWH�IRU�QRUPDO�FRVW�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�(QWU\�$JH�
1RUPDO�$FWXDULDO�)XQGLQJ�0HWKRG����
�
7KH�&RPPRQZHDOWK�RI�3HQQV\OYDQLD�SURYLGHV�IXQGV��IRUHLJQ�FDVXDOW\�LQVXUDQFH�SUHPLXP�WD[HV��WR�WKH�
7RZQVKLS��ZKLFK�DUH�XVHG�LQ�PDNLQJ�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQV���7KH�7RZQVKLS�LV�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�
DQ\�UHPDLQLQJ�DPRXQWV�QHFHVVDU\�WR�IXQG�WKH�SODQV��XVLQJ�WKH�DFWXDULDO�EDVLV�VSHFLILHG�E\�WKH�VWDWH�VWDWXWH��

�
&�� ,QYHVWPHQWV�

�
� � ,QYHVWPHQW�3ROLF\�

,W�LV�WKH�SROLF\�RI�ERWK�RI�WKH�3HQVLRQ�&RPPLWWHHV�WR�SXUVXH�DQ�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\�WKDW�ZLOO�SURGXFH�D�
UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQW�ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�OHYHOV�RI�LQYHVWPHQW�ULVN�WKDW�DUH�SUXGHQW�DQG�UHDVRQDEOH�JLYHQ�
SUHYDLOLQJ�FDSLWDO�PDUNHW�FRQGLWLRQV���:KLOH�WKH�FRPPLWWHHV�UHFRJQL]H�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�SUHVHUYDWLRQ�
RI�FDSLWDO��WKH\�DOVR�UHFRJQL]H�PRGHUQ�SRUWIROLR�WKHRU\��ZKLFK�PDLQWDLQV�WKDW�YDU\LQJ�GHJUHHV�RI�
LQYHVWPHQW�ULVN�ZLOO�EH�UHZDUGHG�ZLWK�FRPSHQVDWLQJ�UHWXUQV���&RQVHTXHQWO\��SUXGHQW�ULVN�WDNLQJ�LV�
ZDUUDQWHG�DQG�MXVWLILDEOH���3HUIRUPDQFH�REMHFWLYHV�LQFOXGH�DFKLHYLQJ�D�UDWH�RI�UHWXUQ�HTXDO�WR�RU�JUHDWHU�
WKDQ�WKH�3ODQV¶�DFWXDO�LQWHUHVW�UDWH��DFKLHYLQJ�D�UHDO�UHWXUQ�DERYH�LQIODWLRQ��DQG�PDLQWDLQLQJ�D�ULVN�OHYHO�
ZLWKLQ�WKH�WROHUDQFH�OHYHO�RI�WKH�SODQV�ILGXFLDULHV���
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�

&�� ,QYHVWPHQWV��FRQWLQXHG��
�

� � ,QYHVWPHQW�3ROLF\��FRQWLQXHG��
�
7KH�&RPPLWWHHV¶�DGRSWHG�DVVHW�DOORFDWLRQ�SROLF\�DV�RI�'HFHPEHU�����������LV�DV�IROORZV��
�

$VVHW�&ODVV� �
7DUJHW�

$OORFDWLRQ�
� � �
'RPHVWLF�(TXLW\� � � ����
)L[HG�,QFRPH� � � ����
,QWHUQDWLRQDO�(TXLW\� � � ����
&DVK� � � ���
�
�

�
� �����

�
&RQFHQWUDWLRQV�
7KH�LQYHVWPHQW�SROLF\�RI�WKH�7RZQVKLS�FRQWDLQV�QR�OLPLWDWLRQV�RQ�WKH�DPRXQW�WKDW�FDQ�EH�LQYHVWHG�LQ�DQ\�
RQH�LVVXHU���7KH�7RZQVKLS�GLG�QRW�KDYH�PRUH�WKDQ����RI�HQWLW\�LQYHVWPHQWV�LQ�DQ\�RQH�LQYHVWPHQW��
�
5DWH�RI�5HWXUQ�
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������WKH�DQQXDO�PRQH\�ZHLJKWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�3ROLFH�3ODQ�DQG�18�
3ODQ�LQYHVWPHQWV��QHW�RI�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQW�H[SHQVH��ZDV��������DQG��������UHVSHFWLYHO\���7KH�
PRQH\�ZHLJKWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�H[SUHVVHV�LQYHVWPHQW�SHUIRUPDQFH��QHW�RI�LQYHVWPHQW�H[SHQVH��DGMXVWHG�IRU�
FKDQJLQJ�DPRXQWV�DFWXDOO\�LQYHVWHG��

�
'�� 'HIHUUHG�5HWLUHPHQW�2SWLRQ�3URJUDP��'523��

�
(IIHFWLYH�-DQXDU\����������PHPEHUV�RI�WKH�+DWILHOG�7RZQVKLS�3ROLFH�'HSDUWPHQW�ZKR�KDYH�QRW�UHWLUHG�
SULRU�WR�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�'523�SURJUDP��PD\�HQWHU�LQWR�'523�RQ�WKH�ILUVW�GD\�RI�DQ\�PRQWK�
DIWHU�VDWLVIDFWLRQ�RI�VXFK�HOLJLELOLW\�UHTXLUHPHQWV���$�PHPEHU�HOHFWLQJ�WR�SDUWLFLSDWH�PXVW�H[HFXWH�D�
³'523�2SWLRQ�)RUP´��ZKLFK�VKDOO�LQFOXGH�DQ�LUUHYRFDEOH�QRWLFH�WR�WKH�7RZQVKLS�WKDW�WKH�PHPEHU�ZLOO�
UHVLJQ�IURP�HPSOR\PHQW�RQ�D�VSHFLILF�GDWH��WKH�³UHVLJQDWLRQ�GDWH´����7KH�UHVLJQDWLRQ�GDWH�PD\�QRW�EH�
VKRUWHU�WKDQ�WZHOYH�PRQWKV�RU�ORQJHU�WKDQ�VL[W\�PRQWKV�IURP�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�'523�2SWLRQ�)RUP���
7KH�PHPEHU�VKDOO�FHDVH�WR�ZRUN�DV�D�3ROLFH�2IILFHU�RQ�WKH�PHPEHU¶V�UHVLJQDWLRQ�GDWH��XQOHVV�WKH�
7RZQVKLS�WHUPLQDWHV�RU�KRQRUDEO\�GLVFKDUJHV�WKH�PHPEHU�SULRU�WR�WKH�UHVLJQDWLRQ�GDWH��
�
$IWHU�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�WKH�'523�RSWLRQ��WKH�PHPEHU�VKDOO�QR�ORQJHU�HDUQ�RU�DFFUXH�DGGLWLRQDO�\HDUV�
RI�FRQWLQXRXV�VHUYLFH�IRU�WKH�SHQVLRQ�SXUSRVHV���6HUYLFH�WKHUHDIWHU�VKDOO�QRW�EH�UHFRJQL]HG�RU�XVHG�IRU�WKH�
FDOFXODWLRQ�RU�GHWHUPLQDWLRQ�RI�DQ\�EHQHILWV�SD\DEOH�IRU�WKH�3ODQ���7KH�SHQVLRQ�EHQHILW�WR�WKH�PHPEHUV�
VKDOO�RQO\�LQFUHDVH�DV�D�UHVXOW�RI�FRVW�RI�OLYLQJ�DGMXVWPHQWV�LQ�HIIHFW�RQ�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�D�PHPEHU¶V�
SDUWLFLSDWLRQ�LQ�'523�RU�E\�DSSOLFDEOH�FRVW�RI�OLYLQJ�DGMXVWPHQW�JUDQWHG�WKHUHDIWHU��
�
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'�� 'HIHUUHG�5HWLUHPHQW�2SWLRQ�3URJUDP��'523���FRQWLQXHG��
�

7KH�PRQWKO\�UHWLUHPHQW�EHQHILWV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�SD\DEOH�KDG�WKH�PHPEHU�HOHFWHG�WR�FHDVH�
HPSOR\PHQW�DQG�UHFHLYH�D�QRUPDO�UHWLUHPHQW�EHQHILW�VKDOO��XSRQ�FRPPHQFLQJ�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�'523��EH�
SDLG�LQWR�WKH�VHSDUDWH�DFFRXQW�HVWDEOLVKHG�WR�UHFHLYH�WKH�SDUWLFLSDQW¶V�PRQWKO\�SHQVLRQ�SD\PHQWV��:LWKLQ�
WKLUW\�GD\V�RI�WKH�SDUWLFLSDQW¶V�UHVLJQDWLRQ�GDWH��WKH�EDODQFH�RI�WKH�'523�DFFRXQW�VKDOO�EH�SDLG�WR�WKH�
PHPEHU�LQ�D�VLQJOH�OXPS�VXP�SD\PHQW�RU�DW�WKH�PHPEHU¶V�RSWLRQ��LQ�DQ\�IDVKLRQ�SHUPLWWHG�E\�ODZ��
�
,I�D�PHPEHU�EHFRPHV�WHPSRUDULO\�GLVDEOHG�GXULQJ�KLV�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�'523��DQ\�VXFK�WLPH�ORVW�WR�
GLVDELOLW\�VKDOO�EH�FRXQWHG�WRZDUGV�WKH�PHPEHU¶V�UHVLJQDWLRQ�GDWH���8SRQ�UHWXUQ�WR�GXW\��PHPEHUVKLS�LQ�
'523�VKDOO�FRQWLQXH�ZLWK�WKH�UHPDLQLQJ�WLPH�OHIW���,I�HOLJLEOH��WKH�PHPEHU�VKDOO�UHFHLYH�GLVDELOLW\�SD\�LQ�
WKH�VDPH�DPRXQW�DV�GLVDEOHG�RIILFHUV�ZKR�DUH�QRW�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�'523���0HPEHUV�RQ�WHPSRUDU\�
GLVDELOLW\�DUH�QRW�DEOH�WR�GUDZ�IURP�WKHLU�'523�DFFRXQWV���,I�D�GLVDEOHG�PHPEHU�KDV�QRW�UHWXUQHG�WR�ZRUN�
DV�RI�WKH�GDWH�RI�KLV�UHTXLUHG�UHVLJQDWLRQ��WKHQ�VXFK�UHVLJQDWLRQ�VKDOO�WDNH�SUHFHGHQFH�RYHU�DOO�RYHU�
SURYLVLRQV�DQG�WKH�PHPEHU�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHVLJQ��
�
,I�D�'523�PHPEHU�GLHV�EHIRUH�WKH�'523�DFFRXQW�EDODQFHV�DUH�SDLG��WKH�PHPEHU¶V�OHJDO�EHQHILFLDU\�VKDOO�
KDYH�WKH�VDPH�ULJKWV�DV�WKH�PHPEHU�WR�ZLWKGUDZ�WKH�DFFRXQW�EDODQFH��
�
$V�RI�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZDV�RQH�SDUWLFLSDQW�LQ�WKH�'523�SURJUDP���7KH�EDODQFH�LQ�WKH�'523�
DFFRXQW�DW�'HFHPEHU����������ZDV�����������
�

(�� 1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�RI�WKH�7RZQVKLS�
�
7KH�FRPSRQHQWV�RI�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�RI�WKH�7RZQVKLS�DW�'HFHPEHU�����������ZHUH�DV�IROORZV��
�

� 3ROLFH� � 1RQ�8QLIRUP�
� � � �
7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\� ������������� ������������
3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ� ������������� ������������
�
7RZQVKLS¶V�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��$VVHW�� ���������������� ���������������
� � �
3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ�$V�D�3HUFHQWDJH��
��RI�WKH�7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\� ��������

� �
��������

�
$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�
7KH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�IRU�ERWK�SODQV�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�UROOLQJ�IRUZDUG�WKH�OLDELOLWLHV�IURP�DQ�
DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DV�RI�-DQXDU\����������XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DSSOLHG�WR�DOO�SHULRG�
LQFOXGHG�LQ�WKH�PHDVXUHPHQW��
�

� 3HU�<HDU�
�
6DODU\�,QFUHDVHV� ���
,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ� ���
,QIODWLRQ� ���
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(�� 1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�RI�WKH�7RZQVKLS��FRQWLQXHG��
�

$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��FRQWLQXHG��
�
0RUWDOLW\�UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ�WKH�53������7DEOH�IRU�0DOHV�RU�)HPDOHV���1R�SUH�UHWLUHPHQW�PRUWDOLW\�LV�
DVVXPHG���
�
7KH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�WKH�'HFHPEHU�����������YDOXDWLRQ�ZHUH�EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�DQ�
DFWXDULDO�H[SHULHQFH�VWXG\�IRU�WKH�WZR�\HDU�SHULRG�HQGHG�-DQXDU\�����������
�
7KH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�SODQ�LQYHVWPHQWV�ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�EXLOGLQJ�EORFN�
PHWKRG�LQ�ZKLFK�EHVW�HVWLPDWH�UDQJHV�RI�H[SHFWHG�IXWXUH�UHDO�UDWHV�RI�UHWXUQ��H[SHFWHG�UHWXUQV��QHW�RI�
LQIODWLRQ��DUH�GHYHORSHG�IRU�HDFK�PDMRU�DVVHW�FODVV���7KHVH�UDQJHV�DUH�FRPELQHG�WR�SURGXFH�WKH�ORQJ�WHUP�
H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�E\�ZHLJKLQJ�WKH�H[SHFWHG�IXWXUH�UHDO�UDWHV�RI�UHWXUQ�E\�WKH�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�
SHUFHQWDJH�DQG�E\�DGGLQJ�H[SHFWHG�LQIODWLRQ���7KH�EHVW�HVWLPDWHV�RI�DULWKPHWLF�UHDO�UDWHV�RI�UHWXUQ�IRU�HDFK�
PDMRU�DVVHW�FODVV�LQFOXGHG�LQ�WKH�SHQVLRQ�SODQV¶�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�DV�RI�'HFHPEHU����������DUH�
VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH����

�

$VVHW�&ODVV� �

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

3HU�<HDU�
� � �
'RPHVWLF�(TXLW\� � �������������
)L[HG�,QFRPH� � �������������
,QWHUQDWLRQDO�(TXLW\� � �������������
&DVK� � ������������

�
'LVFRXQW�5DWH�
7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�OLDELOLW\�ZDV�����SHUFHQW���7KH�SHQVLRQ�SODQV¶�
ILGXFLDU\�QHW�SRVLWLRQ�ZDV�SURMHFWHG�WR�EH�DYDLODEOH�WR�PDNH�DOO�SURMHFWHG�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV�RI�
FXUUHQW�DFWLYH�DQG�LQDFWLYH�SODQ�PHPEHUV���7KHUHIRUH��WKH�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�SHQVLRQ�
SODQ�LQYHVWPHQWV�ZDV�DSSOLHG�WR�DOO�SHULRGV�RI�SURMHFWHG�EHQHILW�SD\PHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�WRWDO�SHQVLRQ�
OLDELOLW\��
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(�� 1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�RI�WKH�7RZQVKLS��FRQWLQXHG��
�

&KDQJHV�LQ�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
&KDQJHV�LQ�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������DUH�DV�IROORZV��
�

�
3ROLFH�3HQVLRQ�

,QFUHDVH��'HFUHDVH��

�

7RWDO�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�

�D�� �

3ODQ�)LGXFLDU\�
1HW�3RVLWLRQ�

�E�� �

1HW�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�
�$VVHW��
�D�����E��

� � � � � �
%DODQFH�DW�'HFHPEHU���������� ������������� � ������������� � �������������
&KDQJHV�IRU�WKH�<HDU� � � � � �
� 6HUYLFH�&RVW� �������� � �� � ��������
� ,QWHUHVW� ���������� � �� � ����������
� 'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� �� � �� � ��
� &KDQJHV�LQ�$VVXPSWLRQV� �� � �� � ��
� &RQWULEXWLRQV�±�(PSOR\HU� �� � �������� � ����������
� &RQWULEXWLRQV�±�(PSOR\HH� �� � �������� � ����������
� 1HW�,QYHVWPHQW�,QFRPH� �� � ���������� � ������������
� %HQHILW�3D\PHQWV� ����������� ����������� ��
� $GPLQLVWUDWLYH�([SHQVH� �� � ��������� ������
� 2WKHU�&KDQJHV� �� � �� � ��
� � 1HW�&KDQJHV� ���������� � ���������� � ������������
� � � %DODQFHV�$W�'HFHPEHU���������� ������������� � ������������� � ����������������

�

�
1RQ�8QLIRUP�3HQVLRQ�
,QFUHDVH��'HFUHDVH��

�

7RWDO�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�

�D�� �

3ODQ�)LGXFLDU\�
1HW�3RVLWLRQ�

�E�� �

1HW�3HQVLRQ�
/LDELOLW\�
�$VVHW��
�D�����E��

� � � � � �
%DODQFH�DW�'HFHPEHU���������� ������������� � ������������� � �����������������
&KDQJHV�IRU�WKH�<HDU� � � � � �
� 6HUYLFH�&RVW� �������� � �� � ��������
� ,QWHUHVW� �������� � �� � ��������
� &KDQJHV�LQ�%HQHILW�7HUPV� �������� � �� � ��������
� 'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� �� � �� � ��
� &RQWULEXWLRQV�±�(PSOR\HU� �� � �������� � ����������
� &RQWULEXWLRQV�±�(PSOR\HH� �� � ������� � ���������
� 1HW�,QYHVWPHQW�,QFRPH� �� � �������� � ����������
� %HQHILW�3D\PHQWV� ����������� ����������� ��
� $GPLQLVWUDWLYH�([SHQVH� �� � ��������� ������
� � 1HW�&KDQJHV� �������� � �������� � ���������
� � � %DODQFHV�$W�'HFHPEHU���������� ������������� � ������������� � ����������������
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�

(�� 1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�RI�WKH�7RZQVKLS��FRQWLQXHG��
�

6HQVLWLYLW\�RI�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�WR�&KDQJHV�LQ�WKH�'LVFRXQW�5DWH�
7KH�IROORZLQJ�SUHVHQWV�WKH�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�RI�WKH�7RZQVKLS��FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQW�UDWH�RI�
����SHUFHQW��DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�7RZQVKLS¶V�QHW�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�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�

������� �

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

������� �
���,QFUHDVH�

�������
� � � � � �
1HW�3ROLFH�3HQVLRQ�/LDELOLW\��$VVHW�� ����������� ����������� �������������
� � � �
1HW�1RQ�8QLIRUP�3HQVLRQ�/LDELOLW\��$VVHW�� ��������� ���������� �����������

�
3HQVLRQ�([SHQVH�DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�DQG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV�
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI���������LQ�WKH�
3ROLFH�3ODQ���$W�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�
UHODWHG�WR�WKH�3ROLFH�3HQVLRQ�3ODQ�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��
�

�

'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�
5HVRXUFHV� �

'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV�

� � � �
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� ������������������� � ��������������
&KDQJHV�RI�$VVXPSWLRQV� �� � ��
1HW�'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�3URMHFWHG�DQG�$FWXDO�(DUQLQJV�
��RQ�3HQVLRQ�3ODQ�,QYHVWPHQWV� ���������� � ������������
�
� ������������ � �������������

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

<HDU�(QGLQJ�
'HFHPEHU�����

�
$PRXQW�

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

�
� � �������������
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(�� 1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�RI�WKH�7RZQVKLS��FRQWLQXHG��
�

3HQVLRQ�([SHQVH�DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�DQG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV�5HODWHG�WR�3HQVLRQV��FRQWLQXHG��
�
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHFRJQL]HG�SHQVLRQ�H[SHQVH�RI����������LQ�WKH�
1RQ�8QLIRUP�3ODQ���$W�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�DQG�LQIORZV�RI�
UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�1RQ�8QLIRUP�3HQVLRQ�3ODQ�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��
�

�

'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�
5HVRXUFHV� �

'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV�

� � � �
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� ������������������ � ���������������
1HW�'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�3URMHFWHG�DQG�$FWXDO�(DUQLQJV�
��RQ�3HQVLRQ�3ODQ�,QYHVWPHQWV� �������� � ����������
�
� ������������� � ��������������

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

<HDU�(QGLQJ�
'HFHPEHU�����

�
$PRXQW�

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

�
�

�
�������������

�
�
����121�81,)250�'(),1('�&2175,%87,21�3(16,21�3/$1�

�
7KH�7RZQVKLS�RIIHUV�D�SHQVLRQ�SODQ�WR�LWV�IXOO�WLPH��QRQ�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�'HFHPEHU������������
8QGHU�WKLV�SODQ��SDUWLFLSDQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH������RI�WKHLU�FRPSHQVDWLRQ�HDFK�\HDU���7KH�7RZQVKLS�
LV�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�IURP����WR����RI�WKH�SDUWLFLSDQW
V�FRPSHQVDWLRQ��GHSHQGLQJ�RQ�WKHLU�\HDUV�RI�
VHUYLFH���7KH�GHIHUUHG�FRPSHQVDWLRQ�LV�QRW�DYDLODEOH�WR�HPSOR\HHV�XQWLO�WHUPLQDWLRQ��UHWLUHPHQW��GHDWK��RU�
XQIRUHVHHDEOH�HPHUJHQF\���)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������WKHUH�ZHUH�ILIWHHQ�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKLV�SODQ��
DQG�WKH�7RZQVKLS�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�SODQ�ZDV����������
�
� �
�
�
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����3267�(03/2<0(17�%(1(),76�
�
$�� 3ROLFH�

�
9ROXQWDU\�(PSOR\HHV�%HQHILFLDU\�$VVRFLDWLRQ��9(%$��
,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�SHQVLRQ�EHQHILWV�GHVFULEHG�LQ�1RWH�����WKH�7RZQVKLS�SURYLGHV�SRVW�HPSOR\PHQW�KHDOWK�
FDUH�EHQHILWV�WKURXJK�D�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQ��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHWLUHH�PHGLFDO�SODQ��WR�DOO�
XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�ZKR�UHWLUH�IURP�WKH�7RZQVKLS�LQ�DFFRUGDQFH�WR�WKH�FULWHULD�OLVWHG�LQ�1RWH�����
�
7KH�7RZQVKLS�PDNHV�\HDUO\�FRQWULEXWLRQV�WR�D�PHGLFDO�UHLPEXUVHPHQW�DFFRXQW�HVWDEOLVKHG�RQ�EHKDOI�RI�
HDFK�HOLJLEOH�HPSOR\HH��EDVHG�RQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�DV�RI�WKH�HIIHFWLYH�GDWH�RI�WKH�SODQ���$V�UHTXLUHG�E\�WKH�
XQLRQ�FRQWUDFW��WKHUH�ZDV�QR�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������(PSOR\HHV�DUH�
QRW�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�WR�WKH�SODQ��
�
8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�SODQ��HOLJLEOH�UHWLUHHV�VKDOO�EH�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�UHLPEXUVHPHQW�IRU�HOLJLEOH�
PHGLFDO�H[SHQVHV�XS�WR�WKH�DPRXQW�PDLQWDLQHG�LQ�WKHLU�PHGLFDO�UHLPEXUVHPHQW�DFFRXQW�PDLQWDLQHG�IRU�WKH�
UHVSHFWLYH�UHWLUHH���(OLJLEOH�PHGLFDO�H[SHQVHV�DUH�DQ\�PHGLFDO�H[SHQVHV�WKDW�ZRXOG�EH�HOLJLEOH�IRU�
GHGXFWLRQ�RQ�D�IHGHUDO�LQGLYLGXDO�LQFRPH�WD[�UHWXUQ��ZLWKRXW�UHJDUG�WR�DQ\�OLPLWDWLRQV�LPSRVHG�EDVHG�RQ�
WKH�DGMXVWHG�JURVV�LQFRPH�RI�DQ�HOLJLEOH�UHWLUHH��
�
7KH�SODQ�EHFDPH�HIIHFWLYH�-DQXDU\�����������&XUUHQWO\��WKHUH�DUH�QLQH�UHWLUHHV�DQG�RQH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�
UHFHLYLQJ�EHQHILWV�DQG�QR�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�KDYH�UHFHLYHG�FRQWULEXWLRQV�LQ�WKHLU�PHGLFDO�
UHLPEXUVHPHQW�DFFRXQW�IRU�������
�
3RVW�5HWLUHPHQW�+HDOWK�%HQHILWV��
�
%HQHILWV�3URYLGHG��
7KH�7RZQVKLS�SURYLGHV�SRVW�UHWLUHPHQW�KHDOWK�EHQHILWV�IRU�3ROLFH�2IILFHUV��7KH�SODQ�LV�D�VLQJOH�HPSOR\HU�
GHILQHG�EHQHILW�SODQ��6HSDUDWH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�QRW�LVVXHG�IRU�WKH�SODQ��
�
)RU�SROLFH�RIILFHUV�ZKR�YROXQWDULO\�VHSDUDWH�WKHLU�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�7RZQVKLS�DIWHU�UHDFKLQJ�WKHLU�
VXSHUDQQXDWLRQ�UHWLUHPHQW�GDWH��WKH�7RZQVKLS�ZLOO�IXOO\�SD\�ILIW\�SHUFHQW�������RI�WKH�SUHPLXP�FRYHUDJH�
RI�WKH�2IILFHU�DQG�TXDOLILHG�VSRXVH��LQ�WKH�KHDOWK�LQVXUDQFH�SODQ�WKHQ�EHLQJ�RIIHUHG�WR�DFWLYH�IXOO�WLPH�
SROLFH�RIILFHUV�XQWLO�VXFK�WLPH�WKDW�KH�VKH�UHDFKHV�0HGLFDUH�HOLJLELOLW\�RU�WKH�RFFXUUHQFH�RI�VRPH�RWKHU�
GLVTXDOLI\LQJ�HYHQW��DV�RXWOLQHG�LQ�WKH�SROLFH�FRQWUDFW���7KH�UHPDLQLQJ�����RI�WKH�SUHPLXP�REOLJDWLRQ�
DWWULEXWDEOH�WR�FRQWLQXHG�SDUWLFLSDWLRQ�VKDOO�EH�WKH�VROH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�2IILFHU���7KH�7RZQVKLS�ZLOO�
SD\�WKH�FRQWLQXHG�FRYHUDJH�DQG�ELOO�WKH�UHWLUHH�IRU�����RI�WKH�FRVW���2QO\�RIILFHUV�ZKR�KDYH�UHWLUHG�DIWHU�
-DQXDU\����������DIWHU�FRPSOHWLQJ����\HDUV�RI�FRQWLQXRXV�VHUYLFH��DQG�ZKR�KDYH�UHDFKHG����\HDUV�RI�DJH�
DUH�HOLJLEOH����
�
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�
$�� 3ROLFH��FRQWLQXHG��

�
3RVW�5HWLUHPHQW�+HDOWK�%HQHILWV��FRQWLQXHG��
�
(PSOR\HHV�&RYHUHG�E\�WKH�3ODQ�
7KH�IROORZLQJ�HOLJLEOH�3ROLFH�HPSOR\HHV�DQG�UHWLUHHV�ZHUH�FRYHUHG�E\�WKH�SODQ��
�

$FWLYH�(PSOR\HHV� ���
5HWLUHHV�DQG�%HQHILFLDULHV�&XUUHQWO\�5HFHLYLQJ�%HQHILWV� ��
7HUPLQDWHG�(PSOR\HHV�(QWLWOHG�WR�%HQHILWV�EXW��
��1RW�<HW�5HFHLYLQJ�7KHP� ��
� �
� 7RWDO� �����

�
&RQWULEXWLRQV�
7KH�7RZQVKLS�KDV�QRW�DGYDQFH�IXQGHG�RU�HVWDEOLVKHG�D�IXQGLQJ�PHWKRGRORJ\�IRU�WKH�DQQXDO�2WKHU�
3RVWHPSOR\PHQW�%HQHILW��23(%��FRVWV����
� �
0HWKRG�8VHG�WR�9DOXH�,QYHVWPHQWV�
7KH�7RZQVKLS�GRHV�QRW�KDYH�D�*$6%�TXDOLILHG�7UXVW��DQG�WKHUHIRUH��WKHUH�DUH�QR�LQYHVWPHQWV��
�
/RQJ�7HUP�([SHFWHG�5DWH�RI�5HWXUQ��
6LQFH�WKHUH�DUH�QR�LQYHVWHG�DVVHWV��WKHUH�LV�QR�ORQJ�WHUP�H[SHFWHG�UDWH�RI�UHWXUQ���
�
1HW�23(%�/LDELOLW\�
$Q�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�RI�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�LV�SHUIRUPHG�ELDQQXDOO\��7KH�WRWDO�2(3%�OLDELOLW\�DV�RI�
'HFHPEHU����������ZDV�GHWHUPLQHG�DV�SDUW�RI�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�DW�-DQXDU\����������8SGDWH�
SURFHGXUHV�ZHUH�XVHG�WR�UROO�IRUZDUG�WR�WKH�PXQLFLSDOLW\¶V�ILVFDO�\HDU�HQGLQJ�'HFHPEHU�����������7KLV�
UHSRUW�ZDV�EDVHG�XSRQ�WKH�3ODQ¶V�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��DVVHW�YDOXDWLRQ�PHWKRG�DQG�FRVW�PHWKRG�DV�
GHVFULEHG�EHORZ��
�

$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�� �
9DOXDWLRQ�0HWKRG� (QWU\�$JH�1RUPDO�
'LVFRXQW�5DWH� ������
6DODU\�,QFUHDVHV� �����SHU�\HDU�
,QYHVWPHQW�5DWH�RI�5HWXUQ� Q�D�
+HDOWKFDUH�&RVW�7UHQG�5DWH� 0HGLFDO�FRVWV�DVVXPHG�WR�LQFUHDVH�

E\������LQ������WKURXJK�������
WKHQ�UHGXFHG�IURP������LQ������WR�

�����LQ������
0RUWDOLW\�5DWHV� 53�����7DEOH�

�
'LVFRXQW�5DWH�
7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�23(%�OLDELOLW\�ZDV��������DQG�LV�EDVHG�RQ�WKH�6	3�
0XQLFLSDO�%RQG����\HDU�+LJK�*UDGH�5DWH�,QGH[�DW�-DQXDU\�����������
�
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�
3RVW�5HWLUHPHQW�+HDOWK�%HQHILWV��FRQWLQXHG��
�
1HW�23(%�/LDELOLW\�6HQVLWLYLW\�±�'LVFRXQW�5DWH�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�GLVFRXQW�UDWH��7KH�WDEOH�
EHORZ�SUHVHQWV�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�GLVFRXQW�UDWH�RI�������DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�QHW�
23(%�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�GLVFRXQW�UDWH�WKDW�LV���SHUFHQWDJH�SRLQW�ORZHU�
��������RU���SHUFHQWDJH�SRLQW�KLJKHU���������WKDQ�WKH�FXUUHQW�UDWH��
�

�
���'HFUHDVH�
�������� �

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

�������� �
���,QFUHDVH�
��������

� � � � � �
1HW�23(%�/LDELOLW\� ��������� � ����������� � �����������

�
1HW�23(%�/LDELOLW\�6HQVLWLYLW\�±�+HDOWKFDUH�7UHQG�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�RI�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�KHDOWKFDUH�WUHQG�UDWH��
7KH�WDEOH�EHORZ�SUHVHQWV�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�FXUUHQW�WUHQG�UDWH�DV�ZHOO�DV�ZKDW�WKH�
QHW�23(%�OLDELOLW\�ZRXOG�EH�LI�LW�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�KHDOWKFDUH�WUHQG�UDWH�WKDW�LV���SHUFHQW�KLJKHU�RU���
SHUFHQW�KLJKHU�WKDQ�H[SHFWHG��
�

�
���'HFUHDVH�
�������� �

&XUUHQW�
'LVFRXQW�5DWH�

�������� �
���,QFUHDVH�
��������

� � � � � �
1HW�23(%�/LDELOLW\� ����������� � ����������� � ���������

�
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����3267�(03/2<0(17�%(1(),76�
�
$�� 3ROLFH��FRQWLQXHG��

�
3RVW�5HWLUHPHQW�+HDOWK�%HQHILWV��FRQWLQXHG��
�
&KDQJHV�LQ�WKH�1HW�23(%�/LDELOLW\�
&KDQJHV�LQ�WKH�QHW�23(%�OLDELOLW\�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������DUH�DV�IROORZV��
�

�
�

,QFUHDVH��'HFUHDVH��

�

7RWDO�23(%�
/LDELOLW\�

�D�� �

3ODQ�)LGXFLDU\�
1HW�3RVLWLRQ�

�E�� �

1HW�23(%�
/LDELOLW\�
�D�����E��

� � � � � �
%DODQFH�DW�'HFHPEHU���������� ��������������� � �������������������� � ���������������
&KDQJHV�IRU�WKH�<HDU� � � � � �
� 6HUYLFH�&RVW� ������� � �� � �������
� ,QWHUHVW� ������� � �� � �������
� 'LIIHUHQFH�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� �� � �� � ��
� &KDQJHV�LQ�$VVXPSWLRQV� ������� � �� � �������
� &RQWULEXWLRQV�±�(PSOR\HU� �� � �� � ��
� &RQWULEXWLRQV���(PSOR\HH� �� � �� � ��
� 1HW�,QYHVWPHQW�,QFRPH� �� � �� � ��
� %HQHILW�3D\PHQWV� ���������� �� � ���������
� $GPLQLVWUDWLYH�([SHQVH� �� � �� � ��
� 2WKHU�&KDQJHV� �� � �� � ��
� � 1HW�&KDQJHV� ������� � �� � �������
� � � %DODQFHV�$W�'HFHPEHU���������� �������������� � �������������������� � ��������������

�
23(%�([SHQVH�DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�5HODWHG�WR�23(%�
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHFRJQL]HG�23(%�H[SHQVH�RI����������$W�
'HFHPEHU�����������WKH�7RZQVKLS�UHSRUWHG�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�23(%�SODQ�IURP�
WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��
�

�

'HIHUUHG�
2XWIORZV�RI�
5HVRXUFHV� �

'HIHUUHG�
,QIORZV�RI�
5HVRXUFHV�

� � � �
'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�([SHFWHG�DQG�$FWXDO�([SHULHQFH� ������������������ � �������������
&KDQJH�RI�$VVXPSWLRQV� ������� � ���������
%HQHILW�3D\PHQWV�6XEVHTXHQW�WR�WKH�0HDVXUHPHQW�'DWH� ������� � ��
�
� �������������� � ��������������

�
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����3267�(03/2<0(17�%(1(),76�
�
$�� 3ROLFH��FRQWLQXHG��

�
3RVW�5HWLUHPHQW�+HDOWK�%HQHILWV��FRQWLQXHG��
�
23(%�([SHQVH�DQG�'HIHUUHG�2XWIORZV�5HODWHG�WR�23(%��FRQWLQXHG��
�
7KH���������UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�WKH�23(%�SODQ�UHVXOWLQJ�IURP�
7RZQVKLS�FRQWULEXWLRQV�VXEVHTXHQW�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�DV�UHGXFWLRQ�RI�WKH�QHW�
23(%�OLDELOLW\�LQ�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU������������2WKHU�DPRXQWV�UHSRUWHG�DV�GHIHUUHG�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV�UHODWHG�WR�SHQVLRQV�ZLOO�EH�UHFRJQL]HG�LQ�SHQVLRQ�H[SHQVH�DV�IROORZV��
�

<HDU�(QGLQJ�
'HFHPEHU�����

�
$PRXQW�

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

7KHUHDIWHU� � ���������
�
�

�
�������������

�
%�� 1RQ�8QLIRUP�

�
(IIHFWLYH�-DQXDU\����������WKH�7RZQVKLS�DGRSWHG�D�UHWLUHPHQW�KHDOWK�VDYLQJV�SODQ�IRU�QRQ�XQLIRUPHG�
HPSOR\HHV���,Q�������WKH�7RZQVKLS�FRQWULEXWHG������RI�WKH�VDODU\�RI�IXOO�WLPH��QRQ�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV��
RU�����������(PSOR\HHV�DUH�QRW�UHTXLUHG�WR�FRQWULEXWH�WR�WKH�SODQ��
�
8QGHU�WKH�WHUPV�RI�WKH�SODQ��HOLJLEOH�UHWLUHHV�VKDOO�EH�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�UHLPEXUVHPHQW�IRU�HOLJLEOH�
PHGLFDO�H[SHQVHV�XS�WR�WKH�DPRXQW�PDLQWDLQHG�LQ�WKHLU�PHGLFDO�UHLPEXUVHPHQW�DFFRXQW�PDLQWDLQHG�IRU�WKH�
UHVSHFWLYH�UHWLUHH���(OLJLEOH�PHGLFDO�H[SHQVHV�DUH�DQ\�PHGLFDO�H[SHQVHV�WKDW�ZRXOG�EH�HOLJLEOH�IRU�
GHGXFWLRQ�RQ�DQ�LQGLYLGXDO�LQFRPH�WD[�UHWXUQ��ZLWKRXW�UHJDUG�WR�DQ\�OLPLWDWLRQV�LPSRVHG�EDVHG�RQ�WKH�
DGMXVWHG�JURVV�LQFRPH�RI�DQ�HOLJLEOH�UHWLUHH��
�
&XUUHQWO\��WKHUH�DUH�WHQ�UHWLUHHV�UHFHLYLQJ�EHQHILWV�DQG����QRQ�XQLIRUPHG�HPSOR\HHV�DUH�UHFHLYLQJ�
FRQWULEXWLRQV��
�
�
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�
�

���

����'(5,9$7,9(�,167580(176�$1'�+('*,1*�$&7,9,7,(6�
�

$�� �����*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH��6HULHV�$�DQG�%�
�
$V�GHVFULEHG�LQ�1RWH����,WHP�$��WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�D�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW���7KH�DJUHHPHQW�
DSSOLHV�WR�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�WKH�QRWHV�RXWVWDQGLQJ���7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�DJUHHPHQW�LV�WR�KHGJH�WKH�ULVN�RI�
FKDQJH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�WR�DVVLVW�WKH�7RZQVKLS�LQ�VWDELOL]LQJ�WKH�FDVK�IORZ�UHTXLUHPHQWV�QHHGHG�WR�
VHUYLFH�WKH�RXWVWDQGLQJ�DPRXQWV��DOVR�GHILQHG�DV�WKH�³QRWLRQDO�DPRXQW´����7KH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�
DJUHHPHQW�EHJDQ�LQ������DQG�HQGV�RQ�WKH�GDWH�FRQFXUUHQW�ZLWK�WKH�ILQDO�SD\PHQW�RI�WKH�ORDQ��
�
8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��WKH�7RZQVKLS�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�PRQWKO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW�
WKH�IROORZLQJ�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�WHUP�RI�WKH�ORDQ��

�

1RWH�
�

3ULQFLSDO�
� ,QWHUHVW�

5DWH�

6HULHV�$�

������1RWH�F� � ������������� � ��������

6HULHV�%�

������1RWH�D� � ������������� � �������
������1RWH�E� � �������� � �������
� � � � �7RWDO� � ������������� � �

�
:LWK�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DQG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�1R������³$FFRXQWLQJ�
DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV´��WKH�7RZQVKLS�DFFRXQWV�IRU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DV�
D�KHGJLQJ�GHULYDWLYH���7KH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�WR�EH�HIIHFWLYHO\�KHGJHG�XQGHU�ERWK�WKH�
FRQVLVWHQW�FULWLFDO�WHUPV�DQG�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�VWDQGDUGV�RI�*$6%������$V�VXFK��WKH�FKDQJH�LQ�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�UHIOHFWHG�DV�D�GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�
3RVLWLRQ���7KH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�EDQN�DV�RI�'HFHPEHU�����������ZDV�
��������DQG�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ����
�

%�� �����*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH�
�
$V�GHVFULEHG�LQ�1RWH����,WHP�%��WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�D�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW���7KH�DJUHHPHQW�
DSSOLHV�WR�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�WKH�QRWHV�RXWVWDQGLQJ���7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�DJUHHPHQW�LV�WR�KHGJH�WKH�ULVN�RI�
FKDQJH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�WR�DVVLVW�WKH�7RZQVKLS�LQ�VWDELOL]LQJ�WKH�FDVK�IORZ�UHTXLUHPHQWV�QHHGHG�WR�
VHUYLFH�WKH�RXWVWDQGLQJ�DPRXQWV��DOVR�GHILQHG�DV�WKH�³QRWLRQDO�DPRXQW´����7KH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�
DJUHHPHQW�EHJDQ�LQ������DQG�HQGV�RQ�WKH�GDWH�FRQFXUUHQW�ZLWK�WKH�ILQDO�SD\PHQW�RI�WKH�ORDQ��
�
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�

%�� �����*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH��FRQWLQXHG��
�

8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��WKH�7RZQVKLS�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�PRQWKO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW�
WKH�IROORZLQJ�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�WHUP�RI�WKH�ORDQ��
�

1RWH�
�

3ULQFLSDO�
� ,QWHUHVW�

5DWH�
� � � � �
������1RWH�D� � ������������� � �������
������1RWH�E� � �������� � �������
������1RWH�F� � �������� � �������
� � � � �

7RWDO� � ������������� � �
�
:LWK�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DQG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�1R������³$FFRXQWLQJ�
DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV´��WKH�7RZQVKLS�DFFRXQWV�IRU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DV�
D�KHGJLQJ�GHULYDWLYH���7KH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�WR�EH�HIIHFWLYHO\�KHGJHG�XQGHU�ERWK�WKH�
FRQVLVWHQW�FULWLFDO�WHUPV�DQG�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�VWDQGDUGV�RI�*$6%������$V�VXFK��WKH�FKDQJH�LQ�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�UHIOHFWHG�DV�D�GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�
3RVLWLRQ���7KH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�EDQN�DV�RI�'HFHPEHU�����������ZDV�
��������DQG�LV�UHFRUGHG�DV�D�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLW\�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ����

�
&�� �����*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH��6HULHV�$�DQG�%�

�
$V�GHVFULEHG�LQ�1RWH����,WHP�&��WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�DQRWKHU�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW���7KH�
DJUHHPHQW�DSSOLHV�WR�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�WKH�QRWHV�RXWVWDQGLQJ���7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�DJUHHPHQW�LV�WR�KHGJH�
WKH�ULVN�RI�FKDQJH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�WR�DVVLVW�WKH�7RZQVKLS�LQ�VWDELOL]LQJ�WKH�FDVK�IORZ�UHTXLUHPHQWV�
QHHGHG���7KLV�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�EHJDQ�LQ������DQG�HQGV�RQ�WKH�GDWH�FRQFXUUHQW�ZLWK�WKH�ILQDO�
SD\PHQW�RI�WKH�ORDQ��
�
8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��WKH�7RZQVKLS�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�PRQWKO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW�
WKH�IROORZLQJ�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�WHUP�RI�WKH�ORDQ��
�

1RWH�
�

3ULQFLSDO�
� ,QWHUHVW�

5DWH�
� � � � �
������6HULHV�$� � ������������� � �������
������6HULHV�%� � �������� � �������
� � � � �

7RWDO� � ������������ � �
�
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&�� �����*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWH��6HULHV�$�DQG�%��FRQWLQXHG��
�

:LWK�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DQG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�1R������³$FFRXQWLQJ�
DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV´��WKH�7RZQVKLS�DFFRXQWV�IRU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DV�
D�KHGJLQJ�GHULYDWLYH���7KH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�WR�EH�HIIHFWLYHO\�KHGJHG�XQGHU�ERWK�WKH�
FRQVLVWHQW�FULWLFDO�WHUPV�DQG�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�VWDQGDUGV�RI�*$6%������$V�VXFK��WKH�FKDQJH�LQ�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�UHIOHFWHG�DV�D�GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�
3RVLWLRQ���)RU�6HULHV�$��WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�EDQN�DV�RI�'HFHPEHU�����
������ZDV�����DQG�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�EXVLQHVV�W\SH�DFWLYLW\�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���)RU�6HULHV�%��
WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�EDQN�DV�RI�'HFHPEHU�����������ZDV���������DQG�
LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQWDO�IXQGV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ����

�
'�� ������DQG������*HQHUDO�2EOLJDWLRQ�1RWHV�

�
$V�GHVFULEHG�LQ�1RWH����,WHP�'�DQG�(��WKH�7RZQVKLS�HQWHUHG�LQWR�DGGLWLRQDO�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQWV���
7KHVH�DJUHHPHQWV�DSSO\�WR�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�WKH�QRWHV�RXWVWDQGLQJ���7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�DJUHHPHQW�LV�WR�
KHGJH�WKH�ULVN�RI�FKDQJH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�WR�DVVLVW�WKH�7RZQVKLS�LQ�VWDELOL]LQJ�WKH�FDVK�IORZ�
UHTXLUHPHQWV�QHHGHG���7KLV�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�EHJDQ�DW�FORVLQJ�DQG�HQGV�RQ�WKH�GDWH�FRQFXUUHQW�
ZLWK�WKH�ILQDO�SD\PHQW�RI�WKH�ORDQ��
�
8QGHU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW��WKH�7RZQVKLS�LV�UHTXLUHG�WR�PDNH�PRQWKO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�DW�
WKH�IROORZLQJ�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�RYHU�WKH�UHPDLQLQJ�WHUP�RI�WKH�ORDQ���7KH�QRPLQDO�DPRXQWV�RQ�WKLV�VZDS�
DUH����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��DQG�WKH�LQWHUHVW�UDWH�LV��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��
�
:LWK�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�IL[HG�UDWH�VZDS�DJUHHPHQW�DQG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�*$6%�1R������³$FFRXQWLQJ�
DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�IRU�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQWV´��WKH�7RZQVKLS�DFFRXQWV�IRU�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�DV�
D�KHGJLQJ�GHULYDWLYH���7KH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�WR�EH�HIIHFWLYHO\�KHGJHG�XQGHU�ERWK�WKH�
FRQVLVWHQW�FULWLFDO�WHUPV�DQG�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�VWDQGDUGV�RI�*$6%������$V�VXFK��WKH�FKDQJH�LQ�IDLU�
YDOXH�RI�WKH�VZDS�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�UHIOHFWHG�DV�D�GHIHUUHG�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�LQ�WKH�6WDWHPHQW�RI�1HW�
3RVLWLRQ���7KH�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�EDQN�DV�RI�'HFHPEHU�����������IRU�WKH�
�����1RWH�ZDV���������DQG�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�IXQGV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ���7KH�
PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWH�VZDS�LQ�IDYRU�RI�WKH�7RZQVKLS�DV�RI�'HFHPEHU�����������IRU�WKH������
1RWH�ZDV���������DQG�LV�UHFRUGHG�LQ�WKH�JRYHUQPHQW�IXQGV�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�QHW�SRVLWLRQ����
�
�
�
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�

(�� 'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW�$FWLYLW\��FRQWLQXHG��
�

� *RYHUQPHQW�7\SH�$FWLYLW\�

� �����*21� �
�����*21�
6HULHV�%� � �����*21� � �����*21� � 7RWDO�

� � � � � � � � � �
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW��
��RQ�'HFHPEHU���������� ���������������� ���������������� ���������������

�
������������������� ���������������

� � � � � � �
&KDQJH�LQ�)DLU�9DOXH� ��������� ��������� �������� ������� ����
� � � � � � �
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW�
��RQ�'HFHPEHU���������� ���������������� ��������������� ���������������

�
�������������� ���������������

�
� %XVLQHVV�7\SH�$FWLYLW\�

� �����*21� �
�����*21�
6HULHV�$� � 7RWDO�

� � � � � �
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW�
��RQ�'HFHPEHU���������� ���������������� ���������������� ���������������
� � � � � �
&KDQJH�LQ�)DLU�9DOXH� ��������� ������� � ������
� � � � � �
)DLU�9DOXH�RI�'HULYDWLYH�,QVWUXPHQW�
��RQ�'HFHPEHU���������� ���������������� ������������������� ���������������

�
)�� 5LVNV�

�
&UHGLW�5LVN�
$W�'HFHPEHU�����������KDV�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN�LQ�WKH�DPRXQW�RI�WKH�GHULYDWLYH¶V�QHJDWLYH�IDLU�YDOXH��
�
7HUPLQDWLRQ�5LVN�
7KH�7RZQVKLS�RU�WKH�FRXQWHUSDUW\�PD\�WHUPLQDWH�WKH�VZDS�LI�WKH�RWKHU�SDUW\�IDLOV�WR�SHUIRUP�XQGHU�WKH�
WHUPV�RI�WKH�FRQWUDFW���,I�WHUPLQDWHG��WKH�YDULDEOH�UDWH�ERQGV¶�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�ZRXOG�QR�ORQJHU�EH�
HIIHFWLYHO\�KHGJHG���,Q�DGGLWLRQ��LI�DW�WKH�WLPH�RI�WHUPLQDWLRQ�WKH�VZDS�KDV�D�QHJDWLYH�IDLU�YDOXH��H[���LQ�D�
OLDELOLW\�SRVLWLRQ���WKH�7RZQVKLS�ZRXOG�EH�OLDEOH�WR�WKH�FRXQWHUSDUW\�IRU�D�SD\PHQW�HTXDO�WR�WKH�VZDS¶V�IDLU�
YDOXH�RU�OLDELOLW\�DPRXQW��VXEMHFW�WR�DQ\�QHWWLQJ�DUUDQJHPHQWV�UHODWHG�WR�RWKHU�GHULYDWLYHV��
�
�
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����5,6.�0$1$*(0(17�
�
7KH�7RZQVKLS�LV�H[SRVHG�WR�YDULRXV�NLQGV�RI�ORVV�UHODWHG�WR�OLPLWHG�WRUWV��WKHIW�RI��DQG�GDPDJH�WR�DQG�
GHVWUXFWLRQ�RI�DVVHWV��HUURUV�DQG�RPLVVLRQV��DQG�QDWXUDO�GLVDVWHUV�IRU�ZKLFK�WKH�7RZQVKLS�FDUULHV�FRPPHUFLDO�
LQVXUDQFH��
�

D�� +HDOWK�&DUH�&RYHUDJH�
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��
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1RWHV�WR�6FKHGXOHV�RI�%XGJHW�WR�$FWXDO�&RPSDULVRQV�
'HFHPEHU����������

�
�

���

��� %$6,6�2)�35(6(17$7,21�
�
7KH�7RZQVKLS�KDV�SUHSDUHG�WKH�6FKHGXOH�RI�%XGJHW�WR�$FWXDO�&RPSDULVRQV�XVLQJ�WKH�VDPH�IRUPDW�DV�WKH�
6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV��
�
7KH�7RZQVKLS�GLG�QRW�DPHQG�LWV������EXGJHW�DV�RULJLQDOO\�DGRSWHG�DQG��WKHUHIRUH��LV�SUHVHQWLQJ�LWV�RULJLQDO�
DQG�ILQDO�EXGJHW�LQ�RQH�FROXPQ�IRU�HDFK�IXQG�SUHVHQWHG��

�
�
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO

5HF\FOLQJ�)XQG
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

5HYHQXHV
,QWHUJRYHUQPHQWDO ������������������ ������������������ ������������������
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ������������������� ������������������ ������������������
7RWDO�5HYHQXHV ������������������ ������������������ ������������������

([SHQGLWXUHV
3XEOLF�6DIHW\ ��������������������� ��������������������� ����������������������
3XEOLF�:RUNV ������������������� ������������������� �������������������
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ������������������� �������������������� �������������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ������������������������ ������������������� ��������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������������������� ������������������ ��������������������

([FHVV�RI�5HYHQXHV�2YHU�([SHQGLWXUHV ������������������� ������������������ ������������������

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ������������������� �������������������� ��������������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������������� ����������������� �������������������

(QG�RI�<HDU ���������������� ���������������� �����������������

��
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO

'HEW�6HUYLFH�)XQG
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV
7D[HV ����������������� ����������������� �������������������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ������������������� ������������������� ���������������������
7RWDO�5HYHQXHV ������������������ ������������������ ��������������������

([SHQGLWXUHV
'HEW�6HUYLFH���3ULQFLSDO ������������������ ������������������ ������������������
'HEW�6HUYLFH���,QWHUHVW ������������������� ������������������� �������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������������������ ������������������ ������������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ������������������� ������������������� �������������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������������������ ������������������ ������������������

(QG�RI�<HDU ����������������� ����������������� �����������������

��



2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV ����������������� ����������������������� ������������������
0LVFHOODQHRXV �������������������� ������������������������ ���������������������
7RWDO�2SHUDWLQJ�5HYHQXHV ������������������ ������������������������ �������������������

2SHUDWLQJ�([SHQVHV
6DODULHV�DQG�%HQHILWV ������������������ �������������������� ������������������
'HSUHFLDWLRQ ������������������������ ������������������ �������������������
6QDFN�%DU ������������������� ��������������������� �������������������
5HSDLUV�DQG�0DLQWHQDQFH ������������������� ������������������� �������������������
8WLOLWLHV ������������������� ������������������� �������������������
3RRO�6XSSOLHV ������������������� �������������������� �������������������
2IILFH�6XSSOLHV�DQG�([SHQVHV ������������������� �������������������� �������������������
2WKHU�([SHQVHV ������������������� �������������������� �������������������
8QLIRUPV ������������������� ���������������������� ��������������������
7RWDO�2SHUDWLQJ�([SHQVHV ������������������ ������������������ ������������������

2SHUDWLQJ�,QFRPH��/RVV��%HIRUH�
��1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV��([SHQVHV� �������������������� ������������������� �������������������

1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV��([SHQVHV�
,QWHUHVW�([SHQVH ������������������������ �������������������� ��������������������
7UDQVIHUV��WR��IURP�2WKHU�)XQGV �������������������� ������������������ ������������������
7RWDO�1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXH��([SHQVHV� �������������������� ������������������ ������������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ��������������������� ������������������� �������������������

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU �������������������� ����������������� �����������������

(QG�RI�<HDU ��������������������� ���������������� ����������������

<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO

3RRO�)XQG

��



�)LUH�)XQG�
�3DUN�DQG�

5HFUHDWLRQ�)XQG�
�6WDWH�+LJKZD\�

$LG�)XQG�

$VVHWV

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ����������������� ���������������� ����������������
7D[HV�5HFHLYDEOH ����������������� ����������������� ����������������������
'XH�IURP��WR��2WKHU�)XQGV ���������������������� ������������������ ����������������������

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

/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV

/LDELOLWLHV
$FFRXQWV�3D\DEOH�DQG�$FFUXHG�([SHQVHV ��������������������� ����������������� ���������������������
$FFUXHG�:DJHV�DQG�3D\UROO�7D[HV ���������������������� ������������������ ����������������������
7RWDO�/LDELOLWLHV ���������������������� ������������������ ����������������������

'HIHUUHG�,QIORZV�RI�5HVRXUFHV
'HIHUUHG�7D[�5HFHLSWV ������������������ ������������������ ����������������������

)XQG�%DODQFHV
5HVWULFWHG ������������������ ���������������������� �����������������
$VVLJQHG ������������������ ����������������� ����������������������
7RWDO�)XQG�%DODQFHV ������������������ ����������������� �����������������

7RWDO�/LDELOLWLHV�DQG�)XQG�%DODQFHV ���������������� ���������������� ����������������
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&RPELQLQJ�%DODQFH�6KHHW�
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV

'HFHPEHU���������

��



�&DSLWDO�5HVHUYH�
)XQG�

�3RRO�DQG�2SHQ�
6SDFH�)XQG�

�3DUN�DQG�
5HFUHDWLRQ�

5HVHUYH�)XQG�
�(TXLSPHQW�
5HVHUYH�)XQG�

7RWDO�1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV

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

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

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

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

��������������� ���������������� ��������������� ��������������� ��������������
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)LUH�)XQG
3DUN�DQG�

5HFUHDWLRQ�)XQG
6WDWH�+LJKZD\�
$LG�)XQG

5HYHQXHV
7D[HV ��������������� ��������������� ���������������������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ���������������������� ���������������������� ����������������
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV ���������������������� ������������������ ����������������������
,QWHUHVW�,QFRPH�DQG�5HQWV ���������������������� ����������������� ����������������������
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ���������������������� ������������������ ����������������������
7RWDO�5HYHQXHV ���������������� ���������������� ����������������

([SHQGLWXUHV
3XEOLF�6DIHW\ ���������������� ���������������������� ����������������������
3XEOLF�:RUNV ���������������������� ���������������������� ����������������
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ���������������������� ���������������� ����������������������
'HEW�6HUYLFH���3ULQFLSDO ���������������������� ���������������������� ����������������
'HEW�6HUYLFH���,QWHUHVW ���������������������� ���������������������� �����������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ���������������������� ���������������������� �����������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ���������������� ���������������� ����������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
3URFHHGV�IURP�,VVXDQFH�RI�/RQJ�7HUP�1RWH ���������������������� ���������������������� ����������������������
'HEW�,VVXDQFH�&RVWV ���������������������� ���������������������� ����������������������
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ����������������� ����������������� ����������������
7RWDO�2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV� ����������������� ����������������� ����������������

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

)XQG�%DODQFHV
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ����������������� ����������������� ����������������

(QG�RI�<HDU ����������������� ���������������� ����������������
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&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG�&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV
1RQPDMRU�*RYHUQPHQWDO�)XQGV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

��



&DSLWDO�5HVHUYH�
)XQG

3RRO�DQG�2SHQ�
6SDFH�)XQG

3DUN�DQG�
5HFUHDWLRQ�

5HVHUYH�)XQG
(TXLSPHQW�

5HVHUYH�)XQG

7RWDO�1RQPDMRU�
*RYHUQPHQWDO�

)XQGV

��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ���������������
���������������������� ���������������������� ���������������� ���������������������� ����������������
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3ROLFH�3HQVLRQ

1RQ�8QLIRUP�
3HQVLRQ���

'HILQHG�%HQHILW

1RQ�8QLIRUP�
3HQVLRQ���
'HILQHG�

&RQWULEXWLRQ 7RWDO
$VVHWV

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV ��������������� ���������������� ���������������� ���������������
,QYHVWPHQWV �������������� ��������������� ���������������� ��������������
&RQWULEXWLRQV�5HFHLYDEOH ������������������ ���������������������� ����������������� �����������������

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

/LDELOLWLHV ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

1HW�3RVLWLRQ

+HOG�LQ�7UXVW�IRU�3HQVLRQ�%HQHILWV ������������� �������������� ��������������� �������������
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&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ
3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV
'HFHPEHU���������

��



3ROLFH�3HQVLRQ

1RQ�8QLIRUP�
3HQVLRQ���

'HILQHG�%HQHILW

1RQ�8QLIRUP�
3HQVLRQ���
'HILQHG�

&RQWULEXWLRQ 7RWDO
$GGLWLRQV
&RQWULEXWLRQV
3ODQ�0HPEHUV ��������������� ���������������� ���������������� ���������������
6WDWH ���������������� ���������������� ���������������������� ����������������
(PSOR\HU ���������������� ����������������� ����������������� ����������������
7RWDO�&RQWULEXWLRQV ��������������� ���������������� ����������������� ���������������

,QYHVWPHQW�(DUQLQJV
1HW�,QFUHDVH�LQ�)DLU�9DOXH�RI�
,QYHVWPHQWV ��������������� ���������������� ����������������� ���������������
'LYLGHQGV ���������������� ���������������� ������������������ ����������������

��������������� ���������������� ����������������� ���������������
/HVV�,QYHVWPHQW�([SHQVH ������������������ ������������������ ������������������� ������������������
7RWDO�1HW�,QYHVWPHQW�/RVV ��������������� ���������������� ����������������� ���������������

7RWDO�$GGLWLRQV ��������������� ���������������� ���������������� ���������������

'HGXFWLRQV
%HQHILWV ��������������� ���������������� ���������������������� ���������������
$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVH ������������������ ������������������ ���������������������� �����������������
7RWDO�'HGXFWLRQV ��������������� ���������������� ���������������������� ���������������

&KDQJH�LQ�1HW�3RVLWLRQ ��������������� ���������������� ���������������� ���������������

1HW�3RVLWLRQ��+HOG�LQ�7UXVW
%HJLQQLQJ�RI�<HDU �������������� ��������������� ���������������� ��������������

(QG�RI�<HDU ������������� �������������� ��������������� �������������

0217*20(5<�&2817<��3$
&RPELQLQJ�6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ

3HQVLRQ�7UXVW�)XQGV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������
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&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO
1RQPDMRU�6SHFLDO�5HYHQXH�)XQGV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

5HYHQXHV
7D[HV ����������������� ����������������� �������������������
,QWHUJRYHUQPHQWDO ������������������������ ������������������������ ������������������������
&KDUJHV�IRU�6HUYLFHV ������������������������ ������������������������ ������������������������
,QWHUHVW�,QFRPH�DQG�5HQWV ������������������������ ������������������������ ������������������������
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ������������������������ ������������������������ ������������������������
7RWDO�5HYHQXHV ������������������ ������������������ ��������������������

([SHQGLWXUHV
3XEOLF�6DIHW\ ������������������ ������������������ ������������������������
3XEOLF�:RUNV ������������������������ ������������������������ ������������������������
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ������������������������ ������������������������ ������������������������
'HEW�6HUYLFH���3ULQFLSDO ������������������������ ������������������������ ������������������������
'HEW�6HUYLFH���,QWHUHVW ������������������������ ������������������������ ������������������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ������������������������ ������������������������ ������������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������������������ ������������������ ������������������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ������������������� ������������������� ��������������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ��������������������� ������������������� �������������������

(QG�RI�<HDU ������������������� ������������������� �������������������

)LUH�)XQG
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
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2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH� 2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�
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3DUN�DQG�5HFUHDWLRQ�)XQG 6WDWH�+LJKZD\�$LG�)XQG
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2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

5HYHQXHV
,QWHUJRYHUQPHQWDO ����������������������� ����������������������� �����������������������
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ������������������������ ������������������������ ������������������������
7RWDO�5HYHQXHV ������������������������ ������������������������ ������������������������

([SHQGLWXUHV
3XEOLF�6DIHW\ ������������������������ ������������������������ ������������������������
3DUNV�DQG�5HFUHDWLRQ ������������������� ������������������� �������������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ������������������������ ������������������������ ������������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������������������� ������������������� �������������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ������������������� �������������������� �������������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������������������� ������������������� ��������������������

(QG�RI�<HDU ������������������ ������������������ �������������������

3RRO�DQG�2SHQ�6SDFH�)XQG
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO

1RQPDMRU�&DSLWDO�3URMHFW�)XQGV
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������
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2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH� 2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�
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3DUN�DQG�5HFUHDWLRQ�5HVHUYH�)XQG (TXLSPHQW�5HVHUYH�)XQG
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6FKHGXOH�RI�5HYHQXHV��([SHQGLWXUHV��DQG
&KDQJHV�LQ�)XQG�%DODQFHV���%XGJHW�DQG�$FWXDO

&DSLWDO�5HVHUYH�)XQG
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

2ULJLQDO�%XGJHW $FWXDO

9DULDQFH�
)DYRUDEOH�

�8QIDYRUDEOH�

5HYHQXHV
0LVFHOODQHRXV�5HYHQXHV ������������������ ������������������ ������������������

([SHQGLWXUHV
3XEOLF�6DIHW\ ������������������������ ������������������� ��������������������
3XEOLF�:RUNV ������������������������ �������������������� ���������������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUHV ������������������ ������������������ �������������������
7RWDO�([SHQGLWXUHV ������������������ ������������������ ���������������������

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

2WKHU�)LQDQFLQJ�6RXUFHV��8VHV�
2SHUDWLQJ�7UDQVIHUV�,Q��2XW� ������������������������ ������������������ ������������������

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

)XQG�%DODQFHV��
%HJLQQLQJ�RI�<HDU ������������������� ������������������� �������������������

(QG�RI�<HDU ������������������ ����������������� �����������������
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