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7KH 7UXVWHHV SUHVHQW  WKHLU  DQQXDO  UHSRUW  WRJHWKHU ZLWK  WKH DXGLWHG  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI  WKH &KDULW\  IRU  WKH
\HDU   $SULO      WR    0DUFK       7KH $QQXDO 5HSRUW VHUYHV WKH SXUSRVHV RI ERWK D 7UXVWHHV  UHSRUW DQG D
GLUHFWRUV  UHSRUW XQGHU FRPSDQ\ ODZ  7KH 7UXVWHHV FRQILUP WKDW WKH $QQXDO 5HSRUW DQG ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI
WKH  FKDULWDEOH  FRPSDQ\  FRPSO\  ZLWK  WKH  FXUUHQW  VWDWXWRU\  UHTXLUHPHQWV   WKH  UHTXLUHPHQWV  RI  WKH  FKDULWDEOH
FRPSDQ\ V  JRYHUQLQJ  GRFXPHQW  DQG  WKH  SURYLVLRQV  RI  WKH  6WDWHPHQW  RI  5HFRPPHQGHG  3UDFWLFH   6253 
DSSOLFDEOH WR FKDULWLHV SUHSDULQJ WKHLU DFFRXQWV LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH
LQ WKH 8. DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG  )56      HIIHFWLYH   -DQXDU\        
 

6LQFH  WKH  JURXS  DQG  WKH &KDULW\  TXDOLI\  DV  VPDOO  XQGHU  VHFWLRQ       RI  WKH &RPSDQLHV  $FW         WKH *URXS
6WUDWHJLF 5HSRUW  UHTXLUHG  RI PHGLXP DQG  ODUJH FRPSDQLHV XQGHU  WKH &RPSDQLHV $FW        6WUDWHJLF 5HSRUW
DQG 'LUHFWRUV  5HSRUW  5HJXODWLRQV      KDV EHHQ RPLWWHG 
 

,QWURGXFWLRQ 

,W  JLYHV PH  HQRUPRXV  SOHDVXUH  WR  SUHVHQW  WKH  RSHQLQJ  UHPDUNV  WR  WKH  VWDWXWRU\  $QQXDO  5HSRUW  IRU  WKH  \HDU
HQGLQJ 0DUFK      

$V ZH FDPH RXW RI FRYLG WKH FKDULW\ DQG LWV WUDGLQJ DUP PDQDJHG WKURXJK SUXGHQW ILQDQFLDO PDQDJHPHQW RQO\ WR
WDNH  RQH  VPDOO  ORFDO  JUDQW     4XDOLI\LQJ  WKH  ILHOG  VWDII  DV  NH\ ZRUNHUV  DOORZHG  VWDII  WR  YLVLW  IDUPV   ULYHUV  DQG
ZHWODQGV WR EXLOG XS SODQV IRU IXWXUH GHOLYHU\ 

7KH EXVLQHVV FRQWLQXHG LQ IRXU GHILQHG VHFWRUV GHOLYHULQJ   
  )DUPLQJ $GYLFH
  5HVWRUDWLRQ DQG :HWODQGV
  &RPPXQLW\ DQG (GXFDWLRQ 
  $GPLQLVWUDWLRQ DQG +HDGTXDUWHU 6HUYLFHV

:H PDQDJHG WR VHUYLFH PXOWLSOH SURMHFWV ZLWKLQ WKH FRXQW\ RI 1RUIRON LQ WKH DFFRXQWLQJ SHULRG 

2YHUYLHZ 

1RUIRON  5LYHUV  7UXVW   157   DQG  LWV  WUDGLQJ  DUP  5LYHUV  (FRORJ\  /LPLWHG   5(/       SUHYLRXVO\  1RUIRON  5LYHUV
(FRORJ\     KDG D  FRPELQHG VWDII  RI    SHRSOH   WKDW KDYH KDG DQRWKHU H[FHOOHQW \HDU FRQWLQXLQJ  WR JURZ ZKLOVW
GHOLYHULQJ H[HPSODU SURMHFWV  ZLWK VRXQG HFRORJLFDO RXWFRPHV   :H DOO UHFRJQLVH WKH LPSRUWDQFH RI RXU PLVVLRQ
DQG REMHFWLYHV DQG FHOHEUDWH WKH DFKLHYHPHQWV RI DQRWKHU JRRG \HDU  7R WKDW HQG DQG GHVSLWH WKH FKDOOHQJHV
SUHVHQWHG  ZH EHOLHYH WKH SURVSHFWV IRU JURZLQJ  WKH RUJDQLVDWLRQ DUH H[FHOOHQW  

, ZRXOG SHUVRQDOO\ OLNH WR WKDQN WKH VWDII IRU WKHLU FRPPLWPHQW DQG GHWHUPLQDWLRQ GXULQJ FRYLG WR JHW WKH MRE GRQH
XQGHU FKDOOHQJLQJ FLUFXPVWDQFHV  
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2EMHFWLYHV DQG DFWLYLWLHV
 

D  3ROLFLHV DQG REMHFWLYHV
 

7KH 1RUIRON 5LYHUV 7UXVW ZDV HVWDEOLVKHG LQ      ZLWK WKH REMHFWLYH RI FRQVHUYLQJ DQG UHVWRULQJ 1RUIRON 5LYHUV
DQG ZHWODQG KDELWDWV E\ HQKDQFLQJ WKH YDOXH RI WKH DTXDWLF ODQGVFDSH  WKURXJK HQFRXUDJLQJ QDWXUDO SURFHVVHV 
2XU YLVLRQ LV WR HQVXUH WKDW WKH TXDOLW\ RI ZDWHU SURYLGHV WKH EHVW KDELWDW WR EHQHILW SHRSOH DQG ZLOGOLIH 

:H GR WKLV E\ 
  'HOLYHULQJ DTXDWLF KDELWDW FUHDWLRQ
  &RQVHUYDWLRQ DQG UHVWRUDWLRQ
  (GXFDWLRQ DQG HQJDJHPHQW
  /DQG 0DQDJHPHQW DQG )DUP $GYLFH
 

,Q VHWWLQJ REMHFWLYHV DQG SODQQLQJ IRU DFWLYLWLHV  WKH 7UXVWHHV KDYH JLYHQ GXH FRQVLGHUDWLRQ WR JHQHUDO JXLGDQFH
SXEOLVKHG E\ WKH &KDULW\ &RPPLVVLRQ UHODWLQJ WR SXEOLF EHQHILW  LQFOXGLQJ WKH JXLGDQFH  3XEOLF EHQHILW  UXQQLQJ D
FKDULW\  3%    
 

E  6WUDWHJLHV IRU DFKLHYLQJ REMHFWLYHV
 

7KH 1RUIRON 5LYHUV 7UXVW LV LQ WKH XQLTXH SRVLWLRQ RI ZRUNLQJ DORQJVLGH ORFDO SULYDWH DQG SXEOLF JURXSV ZLWKLQ WKH
IUDPHZRUN  RI  WKH  &DWFKPHQW  5HVWRUDWLRQ  )XQG   7KH  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  ZLWK  WKH  VXSSRUW  IURP  WKH  :RUOG
:LOGOLIH  )XQG   7KH  (QYLURQPHQW  $JHQF\   7KH  1RUIRON  &RPPXQLW\  )RXQGDWLRQ   7KH  )LVKPRQJHUV  &RPSDQ\ 
$QJOLDQ :DWHU *URXS  7KH 1RUWK 1RUIRON $21%  SULYDWH GRQDWLRQV DQG 7KH 1DWLRQDO /RWWHU\ KDYH FRQWLQXHG WR
GHOLYHU IRFXVHG ULYHU UHVWRUDWLRQ ZLWKLQ WKH FDWFKPHQWV RI 1RUIRON 

5HVWRUDWLRQ  LV  WKH UHSDLU RI GDPDJH WR HFRV\VWHP IXQFWLRQ DQG ELRGLYHUVLW\ GXH WR SDVW DQG SUHVHQW GUDLQDJH 
GUHGJLQJ  DQG  SROOXWLRQ  &RQVHUYDWLRQ  LV  WKH  DFWLYH PDQDJHPHQW  RI  ULYHU  V\VWHPV  VWULNLQJ  D  EDODQFH  EHWZHHQ
ELRGLYHUVLW\  XVLQJ ZDWHU DV D UHVRXUFH  UHFUHDWLRQ DQG IORRG ULVN 

3ROOXWLRQ  IURP  SKRVSKDWHV  DQG  QLWUDWHV  WRJHWKHU  ZLWK  H[FHVVLYH  DPRXQWV  RI  ILQH  VHGLPHQWV  DOVR  GDPDJH
ZDWHUFRXUVHV  $EVWUDFWLRQ RI ZDWHU KDV UHGXFHG IORZV LQ VXPPHU FDXVLQJ LQFUHDVHV  LQ ZDWHU WHPSHUDWXUH DQG
UHGXFWLRQV  LQ  R[\JHQ  OHYHOV  ZLWK  NQRFN RQ  HIIHFWV  RQ  OLYLQJ  FRQGLWLRQV  IRU  SODQWV  DQG  DQLPDOV   (XURSHDQ
OHJLVODWLRQ  7KH :DWHU )UDPHZRUN 'LUHFWLYH  :)'         FUHDWHG WKH REOLJDWLRQ IRU PHPEHU VWDWHV WR DGGUHVV
WKLV  LPEDODQFH  DQG  SURYLGHV  WKH  IXQGLQJ  WR  GR  LW   ,Q  DGGLWLRQ  WR  FRQVHUYLQJ  YDOXDEOH  FRPSRQHQWV  RI  RXU
ELRGLYHUVLW\   WKH  VXVWDLQHG  IXQFWLRQ  RI  FKDON  ULYHU  V\VWHPV  LV  FULWLFDO  WR  SURYLGH  ZDWHU  IRU  GULQNLQJ  DQG  FURS
LUULJDWLRQ LQ WKH UHJLRQ  ,Q WKLV VHQVH WKH ZDWHU DQG ELRGLYHUVLW\ UHVRXUFHV EHORQJ WR HYHU\ FLWL]HQ 

1RUIRON LV DPRQJ WKH GULHVW FRXQWLHV LQ WKH 8.  WKH PRVW LPSRUWDQW IRU DUDEOH IDUPLQJ  FHUHDOV DQG YHJHWDEOHV 
DQG ZLWK WKH PRVW UDSLGO\ HURGLQJ FRDVWOLQH  $JDLQVW D EDFNJURXQG RI FOLPDWH FKDQJH VHW WR EULQJ WKH H[WUHPHV
RI  IORRG  DQG  GURXJKW PRUH  IUHTXHQWO\  PHHWLQJ  WKH  FKDOOHQJHV  RI  DFWLYH PDQDJHPHQW  RI  QDWXUDO  UHVRXUFHV  LV
YLWDO  5LYHUV DUH ULEERQV WKDW ZHDYH DFURVV WKH ODQGVFDSH  ,I WKH\ DQG WKHLU VXUURXQGV DUH KHDOWK\  WKH\ FDQ DFW
DV ZLOGOLIH FRUULGRUV  FRQQHFWLQJ KDELWDW LVODQGV ZLWKLQ LQWHQVLYHO\ IDUPHG UHJLRQV  7KH\ DUH SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW
LQ  WKH  FRQWH[W  RI  FRDVWDO PDQDJHPHQW  SODQQLQJ ² ZLWK  1RUIRON  VHW  WR  H[SHULHQFH  LQFUHDVHG  FRDVWDO  IORRGLQJ
ZLWKLQ RXU OLIHWLPHV  $ VWUHQJWK RI WKH 157 FRQFHSW LV WKDW FRQVHUYDWLRQ DFWLRQ DFURVV    VHSDUDWH FKDON ULYHUV
EULQJV  WKH  DGYDQWDJH  WKDW  SRSXODWLRQV  RI  UDUH  DQG  WKUHDWHQHG  VSHFLHV  LQ  RQH  V\VWHP  DUH  OHVV  YXOQHUDEOH  WR
SURFHVVHV  RFFXUULQJ  LQ  WKH  RWKHUV   %\  OLQNLQJ  FRQVHUYDWLRQ  ZLWK  ZDWHU  UHVRXUFH  PDQDJHPHQW   WKLV  LV  D  WUXO\
ODQGVFDSH VFDOH LQLWLDWLYH 
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2EMHFWLYHV DQG DFWLYLWLHV  FRQWLQXHG 

F  $FWLYLWLHV XQGHUWDNHQ WR DFKLHYH REMHFWLYHV
 

)DUPLQJ 

7KH  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  IDUP  DGYLFH  GHSDUWPHQW  KDV  EHQHILWHG  IURP  D  WKUHH \HDU  FRQWUDFW  ZLWK  WKH  :RUOG
:LOGOLIH )XQG  ::)  WKDW DOORZV IRU D ZHOO SODQQHG DQG PDQDJHG DSSURDFK WR HQJDJLQJ ZLWK WKH IDUPLQJ VHFWRU
WKDW LV FKDOOHQJHG E\ FOLPDWH FKDQJH DQG WKH PRYH IURP (XURSHDQ WR KRPH EDVHG DGPLQLVWUDWLRQ 

7KLV  GHSDUWPHQW  KDV  DOVR  UHFHLYHG  DGGLWLRQDO  IXQGLQJ  IURP  PDMRU  VXSHUPDUNHWV  WKURXJK  WKH  &RXUWDXOG      
LQLWLDWLYH  7KHVH  IXQGV DUH  IRFXVHG  LQ  WKH %URDGODQG DQG &$0(2 FDWFKPHQWV  6WURQJ PHVVDJLQJ RQ VRLO DQG
ZDWHU ZLWK GHGLFDWHG VWDII  DOORZV WKH GHSDUWPHQW WR EH WKH LQGHSHQGHQW WUXVWHG SDUWQHU LQ WKH VHFWRU 
 
5HVWRUDWLRQ DQG :HWODQGV 

7KH UHVWRUDWLRQ DQG ZHWODQG GHSDUWPHQW KDG IRXUWHHQ SURMHFWV DFURVV WKH FDWFKPHQWV RI 1RUIRON  IRFXVHG RQ WKH
8SSHU :HQVXP  6WLIINH\   ,QJRO  DQG :LVVH\  7KH SULYDWH VHFWRU DQG (QYLURQPHQW $JHQF\  ($  KDYH EHHQ WKH
PDLQ  IXQGHUV  RI  WKLV  DFWLYLW\  2XU  DVSLUDWLRQ  LV  WR  EH  WKH  OHDGLQJ  GHOLYHU\  SDUWQHU  RI  WRWDO  FDWFKPHQW  VROXWLRQV
HQFRXUDJLQJ  WKH  LPSOHPHQWDWLRQ RI  WRWDO FDWFKPHQW PDQDJHPHQW  WR GHOLYHU PHDVXUDEOH HFRORJLFDO DQG ZDWHU 
EDVHG RXWFRPHV  

,Q  WKLV  SHULRG  RI  DFFRXQWLQJ  PDQ\  PRUH  LQWHUHVWHG  FRPSDQLHV  KDYH  YLVLWHG  WKH  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  ,QJRO
ZHWODQG  

5HVHDUFK  FRQWLQXHV  DW  WKH  0XQ  DQG  ,QJRO  ZHWODQGV  WR  HVWDEOLVK  WKH  HIILFLHQF\  RI  WKHVH  QDWXUDO  V\VWHPV  WR
LPSURYH ZDWHU TXDOLW\ DQG WUDS QXWULHQWV DQG GRPHVWLF SROOXWDQWV   :RUNLQJ ZLWK 7KH 8QLYHUVLW\ RI (DVW $QJOLD 
:DUZLFN 8QLYHUVLW\  &UDQILHOG DQG WKH :DWHU &RPSDQLHV JRRG SURJUHVV LV EHLQJ PDGH  

7KH  DZDUG  RI  WKH  +/)  *UHHQ  5HFRYHU\  JUDQW  DOORZV  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  WR  FRQWLQXH  WKHLU  SLRQHHULQJ  ZRUN
GHYHORSLQJ ZHWODQGV ZLWKLQ D VLQJOH FDWFKPHQW RQ WKH 5LYHU 6WLIINH\ 

&RPPXQLW\ DQG (GXFDWLRQ 

7KLV GHSDUWPHQW LV DQ LPSRUWDQW DUHD RI WKH ZRUN WKDW ZH DUH LQYROYHG LQ  :H KDYH UHFHQWO\ WDNHQ SDUW LQ D PRVW
LQWHUHVWLQJ DQG WRSLFDO SURMHFW RQ PLFUR SODVWLFV LQ WKH RFHDQ  :RUN FRQWLQXHV \HDU RQ \HDU RQ WKH SOLJKW RI WKH
ZKLWH FODZHG  QDWLYH  &UD\ILVK  ZRUNLQJ JURXSV ZLWK OLWWOH IXQGLQJ DVVLVW LQ LWV ORFDO VXUYLYDO  

7KH LQWURGXFWLRQ RI D UHFHQWO\ H[WLQFW VSHFLHV WKH %XUERW FRQWLQXHV  

2XU LQLWLDO VLWH IRU %HDYHUV LQ 1RUWK 1RUIRON KDV EHHQ HVWDEOLVKHG LQ WKH SHULRG  
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$FKLHYHPHQWV DQG SHUIRUPDQFH
 

D  5HYLHZ RI DFWLYLWLHV
 

,Q WKH SHULRG RI WKH HOHYHQWK \HDU RI 1RUIRON 5LYHUV 7UXVW DFFRXQWV RXU LQFRPH KDV JURZQ DJDLQVW WKH SUHYLRXV
\HDU   7KH  ODUJHVW  FRQWULEXWLRQ  WR  IXQGLQJ  DQG  UHVRXUFLQJ  KDV  EHHQ  IURP  WKH  :RUOG  :LOGOLIH  )XQG   7KLV
IDUPLQJ²EDVHG SURMHFW FRYHUHG WKH %URDGV DQG &$0(2 FDWFKPHQWV IRFXVLQJ RQ LQIOXHQFLQJ ZDWHU XVH ZLWKLQ
WKH  DJULFXOWXUDO  VHFWRU  :H  WKDQN  DOO  WKH  ODQGRZQHUV   ODQG PDQDJHUV   DJHQFLHV  DQG  IDUP DGYLVRUV ZKR KDYH
DVVLVWHG  LQ  WKLV  UHZDUGLQJ ZRUN  :LWKRXW  WKH  FRRSHUDWLRQ RI &RFD &ROD DQG  WKHLU 5HSOHQLVK SURMHFW  DOO  RI  WKLV
ZRUN ZRXOG QRW EH SRVVLEOH 

7KH ZDWHU HQYLURQPHQW LPSURYHPHQW IXQG  :(,)  SURYLGHG E\ WKH (QYLURQPHQW $JHQF\ KDV EHHQ D NH\ HOHPHQW
RI DOORZLQJ &DWFKPHQW PDQDJHPHQW SDUWQHUVKLSV WR IORXULVK OHDGLQJ WR IXOO\ FRRUGLQDWHG SURMHFW GHOLYHU\ 

7KH 1RUIRON 5LYHUV 7UXVW  LV PRVW JUDWHIXO  IRU  WKH KHOS DQG DVVLVWDQFH JLYHQ E\  WKH %D\ILHOG (VWDWH WKDW DOORZV
ORFDO VFKRROV WR HQJDJH LQ WKH QDWXUDO ZRUOG 

1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  VWULYHV  WR  LPSURYH  RXU  UHODWLRQVKLSV  ZLWK  DOO  RXU  SDUWQHUV  DQG  ZLVK  WR  WKDQN   7KH
(QYLURQPHQW $JHQF\  7KH 1DWLRQDO 7UXVW  1DWXUDO (QJODQG  $QJOLDQ :DWHU  6HYHQ 7UHQW :DWHU  ):$*  563% 
7KH 1RUIRON :LOGOLIH 7UXVW  %ODNHQH\ +DUERXU 7UXVW  5LYHU *ODYHQ &RQVHUYDWLRQ *URXS DQG DOO RXU FRQWUDFWRUV
DQG VXSSOLHUV IRU WKHLU FRQWLQXHG VXSSRUW 
 

)LQDQFLDO UHYLHZ
 

D  *RLQJ FRQFHUQ
 

$IWHU PDNLQJ DSSURSULDWH HQTXLULHV  WKH 7UXVWHHV KDYH D UHDVRQDEOH H[SHFWDWLRQ WKDW WKH &KDULW\ KDV DGHTXDWH
UHVRXUFHV WR FRQWLQXH LQ RSHUDWLRQDO H[LVWHQFH IRU WKH IRUHVHHDEOH IXWXUH  )RU WKLV UHDVRQ  WKH\ FRQWLQXH WR DGRSW
WKH  JRLQJ  FRQFHUQ  EDVLV  LQ  SUHSDULQJ  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV   )XUWKHU  GHWDLOV  UHJDUGLQJ  WKH  DGRSWLRQ  RI  WKH
JRLQJ FRQFHUQ EDVLV FDQ EH IRXQG LQ WKH DFFRXQWLQJ SROLFLHV 
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E  5HVHUYHV SROLF\
 

7KH  7UXVWHHV  KDYH  UHYLHZHG  WKH  JURXS¶V  QHHGV  IRU  UHVHUYHV  LQ  OLQH  ZLWK  JXLGDQFH  LVVXHG  E\  WKH  &KDULW\
&RPPLVVLRQ 

2I  WKH  WRWDO  UHVHUYHV  DW      0DUFK        RI  �                     �           �                   �        
FRQVWLWXWHV UHVWULFWHG UHVHUYHV  7KHVH UHSUHVHQW PRQLHV GRQDWHG WR WKH 7UXVW LQ RUGHU WR PDWFK VSHFLILF SURMHFWV 
,W LV DQWLFLSDWHG WKDW WKH PDMRULW\ ZLOO EH XWLOLVHG LQ GHOLYHULQJ FRQVHUYDWLRQ DQG UHVWRUDWLRQ  ODQG PDQDJHPHQW DQG
IDUP DGYLFH  HGXFDWLRQ DQG FRPPXQLW\ HQJDJHPHQW LQ 1RUIRON 

$W    0DUFK      WKH 7UXVW KDG XQUHVWULFWHG UHVHUYHV RI �                �         

7KH  7UXVWHHV  NHHS  WKHLU  UHVHUYHV  SROLF\  DQG  OHYHO  RI  UHVHUYHV  KHOG  XQGHU  UHYLHZ   PRQLWRULQJ  WKH  OHYHO  RI
UHVHUYHV KHOG WKURXJKRXW WKH \HDU DV SDUW RI  WKH QRUPDO PRQLWRULQJ DQG EXGJHWDU\ SURFHVV  7KH PDLQ ULVNV WR
ERWK  LQFRPH DQG H[SHQGLWXUH DUH KLJKOLJKWHG DQG  WKH  OHYHO RI FRPPLWWHG H[SHQGLWXUH  WDNHQ  LQWR DFFRXQW  7KH
7UXVWHHV UHVHUYHV SROLF\ HQVXUHV  WKDW  WKHUH DUH XQUHVWULFWHG IXQGV  WKDW HQVXUH WKDW WKH &KDULW\ FRXOG FRQWLQXH
GXULQJ D SHULRG RI XQIRUHVHHQ GLIILFXOW\ DQG WKDW WKHVH DUH PDLQWDLQHG LQ D UHDGLO\ UHDOLVDEOH IRUP  $W WKH HQG RI
WKH \HDU  WKH 7UXVWHHV DJUHHG WKDW PLQLPXP UHVHUYHV RI �        ZHUH QHFHVVDU\ 

1RWZLWKVWDQGLQJ WKLV WKH 7UXVWHHV EHOLHYH WKDW HYHU\ HIIRUW VKRXOG EH PDGH WR PDLQWDLQ IUHH UHVHUYHV DV FORVH WR
FXUUHQW  OHYHOV  DV  SRVVLEOH  LQ RUGHU  WKDW  WKH  FKDULW\  FDQ FRQWLQXH  WR PHHW  LWV  FXUUHQW REOLJDWLRQV DQG SODQ ZLWK
FRQILGHQFH IRU WKH IXWXUH  7KH 7UXVWHHV DLP WR JURZ UHVHUYHV WR �          ZLWKLQ WKH QH[W WKUHH \HDUV 

'HVLJQDWHG IXQGV

7KH 7UXVWHHV KDYH FRQVLGHUHG FDUHIXOO\ WKH QHHG IRU D GHVLJQDWHG IXQG DQG FRQFOXGH WKDW D GHVLJQDWHG IXQG LV
QRW QHFHVVDU\ DW SUHVHQW  WKRXJK WKLV ZLOO UHPDLQ XQGHU FRQVWDQW UHYLHZ 
 

6WUXFWXUH  JRYHUQDQFH DQG PDQDJHPHQW
 

D  &RQVWLWXWLRQ
 

7KH FKDULW\  FKDULW\ QXPEHU          LV UHJLVWHUHG DV D FKDULWDEOH FRPSDQ\ OLPLWHG E\ JXDUDQWHH LQ (QJODQG
DQG :DOHV DQG ZDV VHW XS E\ 0HPRUDQGXP RI $VVRFLDWLRQ RQ    6HSWHPEHU      
 

E  0HWKRGV RI DSSRLQWPHQW RU HOHFWLRQ RI 7UXVWHHV
 

7KH PDQDJHPHQW RI  WKH *URXS DQG  WKH &KDULW\  LV  WKH  UHVSRQVLELOLW\ RI  WKH 7UXVWHHV ZKR DUH HOHFWHG DQG FR 
RSWHG XQGHU WKH WHUPV RI WKH 0HPRUDQGXP RI $VVRFLDWLRQ 
 

F  2UJDQLVDWLRQDO VWUXFWXUH DQG GHFLVLRQ PDNLQJ SROLFLHV
 

7KH &(2 LV UHVSRQVLEOH IRU WKH GD\ WR GD\ UXQQLQJ RI WKH FKDULW\ DQG UHSRUWV WR WKH ERDUG ZKLFK LV FRQVWLWXWHG
RI WKH 7UXVWHHV  7KH 7UXVWHHV PHHW DW OHDVW IRXU WLPHV D \HDU  ,Q EHWZHHQ WKH 7UXVWHHV  PHHWLQJV WKH )LQDQFH
2IILFHU FRQVXOWV ZLWK WKH &KDLUPDQ RQ PDWHULDO LVVXHV DV WKH\ DULVH 
 

G  3ROLFLHV DGRSWHG IRU WKH LQGXFWLRQ DQG WUDLQLQJ RI 7UXVWHHV
 

7KH  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  DGKHUHV  WR  WKH  UXOHV  DQG  JXLGDQFH  VHW  RXW  E\  WKH  &KDULWLHV  &RPPLVVLRQ  IRU  WKH
LQGXFWLRQ DQG WUDLQLQJ RI 7UXVWHHV 
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6WUXFWXUH  JRYHUQDQFH DQG PDQDJHPHQW  FRQWLQXHG 

H  3D\ SROLF\ IRU NH\ PDQDJHPHQW SHUVRQQHO
 

7KH  %RDUG  RI  'LUHFWRUV   ZKR  DUH  WKH  7UXVW¶V  7UXVWHHV   WKH  &KLHI  ([HFXWLYH  2IILFHU   2SHUDWLRQV  'LUHFWRU 
7HFKQLFDO 'LUHFWRU DQG )LQDQFH 0DQDJHU FRPSULVH WKH NH\ PDQDJHPHQW SHUVRQQHO RI WKH FKDULW\ LQ FKDUJH RI
GLUHFWLQJ DQG FRQWUROOLQJ  UXQQLQJ DQG RSHUDWLQJ WKH WUXVW RQ D GD\ WR GD\ EDVLV  $OO 7UXVWHHV JLYH WKHLU WLPH IUHHO\
DQG QR 7UXVWHHV UHFHLYHG UHPXQHUDWLRQ LQ WKH \HDU 

7KH SD\ RI DOO VWDII LV UHYLHZHG DQQXDOO\ DQG ZKHUH SRVVLEOH D FRVW RI OLYLQJ LQFUHDVH LV DSSOLHG LQ OLQH ZLWK WKH
DYHUDJH  RI  &3,  DQG  53,   7KH  7UXVW  FXUUHQWO\  XVH  7KH  5LYHUV  7UXVW  SD\  EDQGV ZKLFK  KDYH  EHHQ   DV  IDU  DV
SRVVLEOH  EHQFKPDUNHG DJDLQVW RWKHU FRPSDUDEOH RUJDQLVDWLRQV LQ WKH VHFWRU DQG UHJLRQ 
 

I  5HODWHG SDUW\ UHODWLRQVKLSV
 

7KH FKDULW\ KDV RQH WUDGLQJ VXEVLGLDU\  5LYHUV (FRORJ\ /LPLWHG   7KH 7UXVW ZRUNV ZLWK RWKHU ULYHUV WUXVWV DQG WKH
XPEUHOOD RUJDQLVDWLRQ  7KH 5LYHUV 7UXVW    $OO UHODWLRQVKLSV DUH FRQGXFWHG DW DQ DUP¶V OHQJWK EDVLV  DQG ZKHUH
UHTXLUHG D VWDQGDUG 0HPRUDQGXP RI 8QGHUVWDQGLQJ LV QHJRWLDWHG 
 

J  )LQDQFLDO ULVN PDQDJHPHQW
 

7KH  7UXVWHHV  KDYH  DVVHVVHG  WKH PDMRU  ULVNV  WR ZKLFK  WKH *URXS  DQG  WKH &KDULW\  DUH  H[SRVHG   LQ SDUWLFXODU
WKRVH UHODWHG WR WKH RSHUDWLRQV DQG ILQDQFHV RI  WKH *URXS DQG WKH &KDULW\  DQG DUH VDWLVILHG WKDW V\VWHPV DQG
SURFHGXUHV DUH LQ SODFH WR PLWLJDWH H[SRVXUH WR WKH PDMRU ULVNV 

)LQDQFLDO ULVNV DUH HYDOXDWHG UHJXODUO\ DW 4XDUWHUO\ 7UXVWHHV PHHWLQJV  LQFOXGLQJ WKH QDWXUH RI WKH DJUHHPHQWV
EHLQJ HQWHUHG LQWR  DQG DVVRFLDWHG UHSXWDWLRQ PDQDJHPHQW RI VXFK FRQWUDFWV  $Q H[DPSOH LV ZRUNLQJ ZLWK PDMRU
GHYHORSHUV RQ QXWULHQW QHXWUDOLW\  DQG WKH FRQWUDFW WHUPV WKHUHLQ 
 

3ODQV IRU IXWXUH SHULRGV
 

'XULQJ WKH QH[W ILQDQFLDO \HDU ZRUN ZLOO WDNH SODFH WR GHYHORS D QHZ WKUHH \HDU SODQ 
 

0HPEHUV  OLDELOLW\
 

7KH 0HPEHUV RI WKH &KDULW\ JXDUDQWHH WR FRQWULEXWH DQ DPRXQW QRW H[FHHGLQJ �  WR WKH DVVHWV RI WKH &KDULW\ LQ
WKH HYHQW RI ZLQGLQJ XS 
 

3DJH  



 
125)2/. 5,9(56 75867

 
 $ &RPSDQ\ /LPLWHG E\ *XDUDQWHH 

 

 
75867((6  5(3257  &217,18(' 

)25 7+( <($5 (1'('    0$5&+     

6WDWHPHQW RI 7UXVWHHV  UHVSRQVLELOLWLHV
 

7KH 7UXVWHHV  ZKR DUH DOVR  WKH GLUHFWRUV RI WKH &KDULW\  IRU  WKH SXUSRVHV RI FRPSDQ\  ODZ  DUH UHVSRQVLEOH IRU
SUHSDULQJ  WKH  7UXVWHHV   5HSRUW  DQG  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  DSSOLFDEOH  ODZ  DQG  8QLWHG
.LQJGRP $FFRXQWLQJ 6WDQGDUGV  8QLWHG .LQJGRP *HQHUDOO\ $FFHSWHG $FFRXQWLQJ 3UDFWLFH  

&RPSDQ\ ODZ UHTXLUHV WKH 7UXVWHHV WR SUHSDUH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV IRU HDFK ILQDQFLDO \HDU  8QGHU FRPSDQ\ ODZ 
WKH 7UXVWHHV PXVW QRW DSSURYH WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV XQOHVV WKH\ DUH VDWLVILHG WKDW WKH\ JLYH D WUXH DQG IDLU
YLHZ  RI  WKH  VWDWH  RI  DIIDLUV  RI  WKH *URXS  DQG  WKH &KDULW\  DQG  RI  WKHLU  LQFRPLQJ  UHVRXUFHV  DQG  DSSOLFDWLRQ  RI
UHVRXUFHV   LQFOXGLQJ WKHLU  LQFRPH DQG H[SHQGLWXUH  IRU WKDW SHULRG  ,Q SUHSDULQJ WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  WKH
7UXVWHHV DUH UHTXLUHG WR 

x VHOHFW VXLWDEOH DFFRXQWLQJ SROLFLHV DQG WKHQ DSSO\ WKHP FRQVLVWHQWO\ 
x REVHUYH WKH PHWKRGV DQG SULQFLSOHV RI WKH &KDULWLHV 6253  )56      
x PDNH MXGJPHQWV DQG DFFRXQWLQJ HVWLPDWHV WKDW DUH UHDVRQDEOH DQG SUXGHQW 
x VWDWH  ZKHWKHU  DSSOLFDEOH  8.  $FFRXQWLQJ  6WDQGDUGV   )56        KDYH  EHHQ  IROORZHG   VXEMHFW  WR  DQ\

PDWHULDO GHSDUWXUHV GLVFORVHG DQG H[SODLQHG LQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 
x SUHSDUH WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RQ WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV XQOHVV LW LV LQDSSURSULDWH WR SUHVXPH WKDW WKH

*URXS ZLOO FRQWLQXH LQ EXVLQHVV 

7KH 7UXVWHHV DUH UHVSRQVLEOH IRU NHHSLQJ DGHTXDWH DFFRXQWLQJ UHFRUGV WKDW DUH VXIILFLHQW WR VKRZ DQG H[SODLQ
WKH  *URXS  DQG  WKH  &KDULW\ V  WUDQVDFWLRQV  DQG  GLVFORVH  ZLWK  UHDVRQDEOH  DFFXUDF\  DW  DQ\  WLPH  WKH  ILQDQFLDO
SRVLWLRQ RI WKH *URXS DQG WKH &KDULW\ DQG HQDEOH WKHP WR HQVXUH WKDW WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV FRPSO\ ZLWK WKH
&RPSDQLHV $FW       7KH\ DUH DOVR UHVSRQVLEOH IRU VDIHJXDUGLQJ WKH DVVHWV RI WKH *URXS DQG WKH &KDULW\ DQG
KHQFH IRU WDNLQJ UHDVRQDEOH VWHSV IRU WKH SUHYHQWLRQ DQG GHWHFWLRQ RI IUDXG DQG RWKHU LUUHJXODULWLHV 

'LVFORVXUH RI LQIRUPDWLRQ WR DXGLWRUV
 

(DFK RI WKH SHUVRQV ZKR DUH 7UXVWHHV DW WKH WLPH ZKHQ WKLV 7UXVWHHV  5HSRUW LV DSSURYHG KDV FRQILUPHG WKDW 

x VR  IDU  DV  WKDW  7UXVWHH  LV  DZDUH   WKHUH  LV  QR  UHOHYDQW  DXGLW  LQIRUPDWLRQ  RI  ZKLFK  WKH  FKDULWDEOH  JURXS V
DXGLWRUV DUH XQDZDUH  DQG

x WKDW 7UXVWHH KDV WDNHQ DOO WKH VWHSV WKDW RXJKW WR KDYH EHHQ WDNHQ DV D 7UXVWHH LQ RUGHU WR EH DZDUH RI
DQ\  UHOHYDQW  DXGLW  LQIRUPDWLRQ  DQG  WR  HVWDEOLVK  WKDW  WKH  FKDULWDEOH  JURXS V  DXGLWRUV  DUH  DZDUH  RI  WKDW
LQIRUPDWLRQ 

 

$XGLWRUV
 

7KH  DXGLWRUV   0$  3DUWQHUV  $XGLW  //3   KDYH  LQGLFDWHG  WKHLU  ZLOOLQJQHVV  WR  FRQWLQXH  LQ  RIILFH   7KH  GHVLJQDWHG
7UXVWHHV ZLOO SURSRVH D PRWLRQ UHDSSRLQWLQJ WKH DXGLWRUV DW D PHHWLQJ RI WKH 7UXVWHHV 
 
 

$SSURYHG E\ RUGHU RI WKH PHPEHUV RI WKH ERDUG RI 7UXVWHHV DQG VLJQHG RQ WKHLU EHKDOI E\ 

'U * %ULJKW\
&KDLUPDQ
'DWH     'HFHPEHU     
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2SLQLRQ

:H  KDYH  DXGLWHG  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  RI  1RUIRON  5LYHUV  7UXVW   WKH   SDUHQW  FKDULWDEOH  FRPSDQ\    DQG  LWV
VXEVLGLDULHV   WKH   JURXS    IRU  WKH  \HDU  HQGHG     0DUFK        ZKLFK  FRPSULVH  WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW  RI
)LQDQFLDO $FWLYLWLHV  WKH &RQVROLGDWHG %DODQFH 6KHHW  WKH &KDULW\ %DODQFH 6KHHW  WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW RI
&DVK  )ORZV  DQG  WKH  UHODWHG  QRWHV   LQFOXGLQJ  D  VXPPDU\  RI  VLJQLILFDQW  DFFRXQWLQJ  SROLFLHV   7KH  ILQDQFLDO
UHSRUWLQJ IUDPHZRUN WKDW KDV EHHQ DSSOLHG LQ WKHLU SUHSDUDWLRQ LV DSSOLFDEOH ODZ DQG 8QLWHG .LQJGRP $FFRXQWLQJ
6WDQGDUGV  LQFOXGLQJ )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG      7KH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH LQ WKH 8.
DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG   8QLWHG .LQJGRP *HQHUDOO\ $FFHSWHG $FFRXQWLQJ 3UDFWLFH  

,Q RXU RSLQLRQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

x JLYH D WUXH DQG IDLU YLHZ RI WKH VWDWH RI WKH *URXS V DQG RI WKH SDUHQW FKDULWDEOH FRPSDQ\ V DIIDLUV DV DW   
0DUFK      DQG RI  WKH *URXS V  LQFRPLQJ  UHVRXUFHV DQG DSSOLFDWLRQ RI  UHVRXUFHV   LQFOXGLQJ  LWV  LQFRPH
DQG H[SHQGLWXUH IRU WKH \HDU WKHQ HQGHG 

x KDYH  EHHQ  SURSHUO\  SUHSDUHG  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  8QLWHG  .LQJGRP  *HQHUDOO\  $FFHSWHG  $FFRXQWLQJ
3UDFWLFH  DQG

x KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH UHTXLUHPHQWV RI WKH &RPSDQLHV $FW      DQG WKH &KDULWLHV
$FW      

%DVLV IRU RSLQLRQ

:H FRQGXFWHG RXU DXGLW LQ DFFRUGDQFH ZLWK ,QWHUQDWLRQDO 6WDQGDUGV RQ $XGLWLQJ  8.   ,6$V  8.   DQG DSSOLFDEOH
ODZ  2XU UHVSRQVLELOLWLHV XQGHU WKRVH VWDQGDUGV DUH IXUWKHU GHVFULEHG LQ WKH $XGLWRUV  UHVSRQVLELOLWLHV IRU WKH DXGLW
RI  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  VHFWLRQ  RI  RXU  UHSRUW   :H  DUH  LQGHSHQGHQW  RI  WKH  *URXS  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  WKH
HWKLFDO UHTXLUHPHQWV WKDW DUH UHOHYDQW  WR RXU DXGLW RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LQ WKH 8QLWHG .LQJGRP  LQFOXGLQJ
WKH  )LQDQFLDO  5HSRUWLQJ  &RXQFLO V  (WKLFDO  6WDQGDUG   DQG  ZH  KDYH  IXOILOOHG  RXU  RWKHU  HWKLFDO  UHVSRQVLELOLWLHV  LQ
DFFRUGDQFH  ZLWK  WKHVH  UHTXLUHPHQWV   :H  EHOLHYH  WKDW  WKH  DXGLW  HYLGHQFH ZH  KDYH  REWDLQHG  LV  VXIILFLHQW  DQG
DSSURSULDWH WR SURYLGH D EDVLV IRU RXU RSLQLRQ 

&RQFOXVLRQV UHODWLQJ WR JRLQJ FRQFHUQ

,Q DXGLWLQJ  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  ZH KDYH FRQFOXGHG  WKDW  WKH 7UXVWHHV  XVH RI  WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV RI
DFFRXQWLQJ LQ WKH SUHSDUDWLRQ RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LV DSSURSULDWH 

%DVHG RQ  WKH ZRUN ZH KDYH SHUIRUPHG  ZH KDYH QRW LGHQWLILHG DQ\ PDWHULDO XQFHUWDLQWLHV UHODWLQJ WR HYHQWV RU
FRQGLWLRQV  WKDW   LQGLYLGXDOO\  RU  FROOHFWLYHO\  PD\  FDVW  VLJQLILFDQW  GRXEW RQ  WKH *URXS V RU  WKH SDUHQW  FKDULWDEOH
FRPSDQ\ V DELOLW\ WR FRQWLQXH DV D JRLQJ FRQFHUQ IRU D SHULRG RI DW OHDVW WZHOYH PRQWKV IURP ZKHQ WKH ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV DUH DXWKRULVHG IRU LVVXH 

2XU UHVSRQVLELOLWLHV DQG WKH UHVSRQVLELOLWLHV RI WKH 7UXVWHHV ZLWK UHVSHFW WR JRLQJ FRQFHUQ DUH GHVFULEHG LQ WKH
UHOHYDQW VHFWLRQV RI WKLV UHSRUW 
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2WKHU LQIRUPDWLRQ

7KH  RWKHU  LQIRUPDWLRQ  FRPSULVHV  WKH  LQIRUPDWLRQ  LQFOXGHG  LQ  WKH  $QQXDO  5HSRUW  RWKHU  WKDQ  WKH  ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV DQG RXU $XGLWRUV  5HSRUW WKHUHRQ  7KH 7UXVWHHV DUH UHVSRQVLEOH IRU WKH RWKHU LQIRUPDWLRQ FRQWDLQHG
ZLWKLQ  WKH $QQXDO 5HSRUW  2XU  RSLQLRQ  RQ  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  GRHV  QRW  FRYHU  WKH RWKHU  LQIRUPDWLRQ  DQG 
H[FHSW  WR  WKH  H[WHQW  RWKHUZLVH  H[SOLFLWO\  VWDWHG  LQ  RXU  UHSRUW   ZH  GR  QRW  H[SUHVV  DQ\  IRUP  RI  DVVXUDQFH
FRQFOXVLRQ  WKHUHRQ  2XU  UHVSRQVLELOLW\  LV  WR  UHDG  WKH RWKHU  LQIRUPDWLRQ DQG   LQ GRLQJ VR  FRQVLGHU ZKHWKHU  WKH
RWKHU LQIRUPDWLRQ LV PDWHULDOO\ LQFRQVLVWHQW ZLWK WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RU RXU NQRZOHGJH REWDLQHG LQ WKH FRXUVH
RI  WKH  DXGLW   RU  RWKHUZLVH  DSSHDUV  WR  EH PDWHULDOO\ PLVVWDWHG   ,I  ZH  LGHQWLI\  VXFK PDWHULDO  LQFRQVLVWHQFLHV  RU
DSSDUHQW  PDWHULDO  PLVVWDWHPHQWV   ZH  DUH  UHTXLUHG  WR  GHWHUPLQH  ZKHWKHU  WKLV  JLYHV  ULVH  WR  D  PDWHULDO
PLVVWDWHPHQW  LQ  WKH  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  WKHPVHOYHV   ,I  EDVHG RQ  WKH ZRUN ZH KDYH SHUIRUPHG  ZH FRQFOXGH
WKDW WKHUH LV D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI WKLV RWKHU LQIRUPDWLRQ  ZH DUH UHTXLUHG WR UHSRUW WKDW IDFW 

:H KDYH QRWKLQJ WR UHSRUW LQ WKLV UHJDUG 

2SLQLRQ RQ RWKHU PDWWHUV SUHVFULEHG E\ WKH &RPSDQLHV $FW     
 

,Q RXU RSLQLRQ  EDVHG RQ WKH ZRUN XQGHUWDNHQ LQ WKH FRXUVH RI WKH DXGLW 

x WKH LQIRUPDWLRQ JLYHQ LQ WKH 7UXVWHHV  5HSRUW IRU WKH ILQDQFLDO \HDU IRU ZKLFK WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DUH
SUHSDUHG LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

x WKH 7UXVWHHV  5HSRUW KDV EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK DSSOLFDEOH OHJDO UHTXLUHPHQWV 

0DWWHUV RQ ZKLFK ZH DUH UHTXLUHG WR UHSRUW E\ H[FHSWLRQ

,Q WKH OLJKW RI RXU NQRZOHGJH DQG XQGHUVWDQGLQJ RI WKH FKDULWDEOH FRPSDQ\ DQG LWV HQYLURQPHQW REWDLQHG LQ WKH
FRXUVH RI WKH DXGLW  ZH KDYH QRW LGHQWLILHG PDWHULDO PLVVWDWHPHQWV LQ WKH 7UXVWHHV  5HSRUW 

:H KDYH QRWKLQJ WR UHSRUW LQ UHVSHFW RI WKH IROORZLQJ PDWWHUV LQ UHODWLRQ WR ZKLFK &RPSDQLHV $FW      UHTXLUHV
XV WR UHSRUW WR \RX LI  LQ RXU RSLQLRQ 

x WKH  SDUHQW  FKDULWDEOH  FRPSDQ\  KDV  QRW  NHSW  DGHTXDWH  DQG  VXIILFLHQW  DFFRXQWLQJ  UHFRUGV   RU  UHWXUQV
DGHTXDWH IRU RXU DXGLW KDYH QRW EHHQ UHFHLYHG IURP EUDQFKHV QRW YLVLWHG E\ XV  RU

x WKH SDUHQW FKDULWDEOH FRPSDQ\ ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DUH QRW LQ DJUHHPHQW ZLWK WKH DFFRXQWLQJ UHFRUGV DQG
UHWXUQV  RU

x FHUWDLQ GLVFORVXUHV RI 7UXVWHHV  UHPXQHUDWLRQ VSHFLILHG E\ ODZ DUH QRW PDGH  RU
x ZH KDYH QRW UHFHLYHG DOO WKH LQIRUPDWLRQ DQG H[SODQDWLRQV ZH UHTXLUH IRU RXU DXGLW  RU
x WKH  7UXVWHHV  ZHUH  QRW  HQWLWOHG  WR  SUHSDUH  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  WKH  VPDOO

FRPSDQLHV  UHJLPH DQG  WDNH DGYDQWDJH RI  WKH VPDOO FRPSDQLHV  H[HPSWLRQV  LQ SUHSDULQJ  WKH 7UXVWHHV 
5HSRUW DQG IURP WKH UHTXLUHPHQW WR SUHSDUH D 6WUDWHJLF 5HSRUW 
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5HVSRQVLELOLWLHV RI 7UXVWHHV

$V H[SODLQHG PRUH IXOO\ LQ WKH 7UXVWHHV  5HVSRQVLELOLWLHV 6WDWHPHQW  WKH 7UXVWHHV  ZKR DUH DOVR WKH GLUHFWRUV RI
WKH FKDULWDEOH  FRPSDQ\  IRU  WKH SXUSRVHV RI FRPSDQ\  ODZ  DUH  UHVSRQVLEOH  IRU  WKH SUHSDUDWLRQ RI  WKH  ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV  DQG  IRU  EHLQJ  VDWLVILHG  WKDW  WKH\  JLYH  D  WUXH  DQG  IDLU  YLHZ   DQG  IRU  VXFK  LQWHUQDO  FRQWURO  DV  WKH
7UXVWHHV GHWHUPLQH  LV QHFHVVDU\ WR HQDEOH  WKH SUHSDUDWLRQ RI  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  WKDW DUH IUHH IURP PDWHULDO
PLVVWDWHPHQW  ZKHWKHU GXH WR IUDXG RU HUURU 

,Q SUHSDULQJ  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV   WKH 7UXVWHHV DUH  UHVSRQVLEOH  IRU DVVHVVLQJ  WKH *URXS V DQG  WKH SDUHQW
FKDULWDEOH FRPSDQ\ V DELOLW\ WR FRQWLQXH DV D JRLQJ FRQFHUQ  GLVFORVLQJ  DV DSSOLFDEOH  PDWWHUV UHODWHG WR JRLQJ
FRQFHUQ  DQG  XVLQJ  WKH  JRLQJ  FRQFHUQ  EDVLV  RI  DFFRXQWLQJ  XQOHVV  WKH  7UXVWHHV  HLWKHU  LQWHQG  WR  OLTXLGDWH  WKH
*URXS RU WKH SDUHQW FKDULWDEOH FRPSDQ\ RU WR FHDVH RSHUDWLRQV  RU KDYH QR UHDOLVWLF DOWHUQDWLYH EXW WR GR VR 
 

$XGLWRUV  UHVSRQVLELOLWLHV IRU WKH DXGLW RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV

2XU REMHFWLYHV DUH WR REWDLQ UHDVRQDEOH DVVXUDQFH DERXW ZKHWKHU WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DV D ZKROH DUH IUHH
IURP PDWHULDO PLVVWDWHPHQW  ZKHWKHU GXH  WR  IUDXG RU HUURU  DQG  WR  LVVXH DQ $XGLWRUV  5HSRUW  WKDW  LQFOXGHV RXU
RSLQLRQ  5HDVRQDEOH DVVXUDQFH LV D KLJK OHYHO RI DVVXUDQFH  EXW LV QRW D JXDUDQWHH WKDW DQ DXGLW FRQGXFWHG LQ
DFFRUGDQFH ZLWK ,6$V  8.  ZLOO DOZD\V GHWHFW D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW ZKHQ LW H[LVWV  0LVVWDWHPHQWV FDQ DULVH
IURP  IUDXG RU HUURU DQG DUH  FRQVLGHUHG PDWHULDO  LI   LQGLYLGXDOO\ RU  LQ  WKH DJJUHJDWH   WKH\ FRXOG  UHDVRQDEO\ EH
H[SHFWHG WR LQIOXHQFH WKH HFRQRPLF GHFLVLRQV RI XVHUV WDNHQ RQ WKH EDVLV RI WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

,UUHJXODULWLHV   LQFOXGLQJ  IUDXG   DUH  LQVWDQFHV  RI  QRQ FRPSOLDQFH  ZLWK  ODZV  DQG  UHJXODWLRQV   :H  GHVLJQ
SURFHGXUHV  LQ  OLQH  ZLWK  RXU  UHVSRQVLELOLWLHV   RXWOLQHG  DERYH   WR  GHWHFW  PDWHULDO  PLVVWDWHPHQWV  LQ  UHVSHFW  RI
LUUHJXODULWLHV   LQFOXGLQJ  IUDXG   7KH  H[WHQW  WR  ZKLFK  RXU  SURFHGXUHV  DUH  FDSDEOH  RI  GHWHFWLQJ  LUUHJXODULWLHV 
LQFOXGLQJ IUDXG LV GHWDLOHG EHORZ 

([SODQDWLRQ  DV  WR ZKDW  H[WHQW  WKH DXGLW ZDV FRQVLGHUHG  FDSDEOH RI GHWHFWLQJ  LUUHJXODULWLHV   LQFOXGLQJ
IUDXG

7KH REMHFWLYHV RI RXU DXGLW LQ UHVSHFW RI IUDXG  DUH  WR LGHQWLI\ DQG DVVHVV WKH ULVNV RI PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI
WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  GXH  WR  IUDXG   WR  REWDLQ  VXIILFLHQW  DSSURSULDWH  DXGLW  HYLGHQFH  UHJDUGLQJ  WKH  DVVHVVHG
ULVNV  RI  PDWHULDO  PLVVWDWHPHQW  GXH  WR  IUDXG   WKURXJK  GHVLJQLQJ  DQG  LPSOHPHQWLQJ  DSSURSULDWH  UHVSRQVHV  WR
WKRVH DVVHVVHG ULVNV  DQG WR UHVSRQG DSSURSULDWHO\ WR LQVWDQFHV RI IUDXG RU VXVSHFWHG IUDXG LGHQWLILHG GXULQJ WKH
DXGLW  +RZHYHU  WKH SULPDU\ UHVSRQVLELOLW\ IRU WKH SUHYHQWLRQ DQG GHWHFWLRQ RI IUDXG UHVWV ZLWK ERWK PDQDJHPHQW
DQG WKRVH FKDUJHG ZLWK JRYHUQDQFH RI WKH FKDULW\ 

2XU DSSURDFK ZDV DV IROORZV 

� :H REWDLQHG DQ XQGHUVWDQGLQJ RI WKH OHJDO DQG UHJXODWRU\ UHTXLUHPHQWV DSSOLFDEOH WR WKH FKDULW\ DQG 
FRQVLGHUHG WKDW WKH PRVW VLJQLILFDQW DUH WKH &KDULWLHV $FW      DQG 8. ILQDQFLDO UHSRUWLQJ VWDQGDUGV 
DV LVVXHG E\ WKH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ &RXQFLO 

� :H REWDLQHG DQ XQGHUVWDQGLQJ RI KRZ WKH FKDULW\ FRPSOLHV ZLWK WKHVH UHTXLUHPHQWV E\ GLVFXVVLRQV 
ZLWK WKRVH FKDUJHG ZLWK JRYHUQDQFH 

� :H DVVHVVHG WKH ULVN RI PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  LQFOXGLQJ WKH ULVN RI PDWHULDO 
PLVVWDWHPHQW GXH WR IUDXG DQG KRZ LW PLJKW RFFXU  E\ KROGLQJ GLVFXVVLRQV ZLWK WKRVH FKDUJHG ZLWK 
JRYHUQDQFH 

� :H LQTXLUHG RI WKRVH FKDUJHG ZLWK JRYHUQDQFH DV WR DQ\ NQRZQ LQVWDQFHV RI QRQ FRPSOLDQFH RU 
VXVSHFWHG QRQ FRPSOLDQFH ZLWK ODZV DQG UHJXODWLRQV 
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%DVHG RQ  WKLV XQGHUVWDQGLQJ  ZH GHVLJQHG VSHFLILF DSSURSULDWH DXGLW  SURFHGXUHV  WR  LGHQWLI\  LQVWDQFHV RI QRQ 
FRPSOLDQFH ZLWK  ODZV DQG  UHJXODWLRQV  7KLV  LQFOXGHG PDNLQJ HQTXLULHV RI  WKRVH FKDUJHG ZLWK JRYHUQDQFH DQG
REWDLQLQJ DGGLWLRQDO FRUURERUDWLYH HYLGHQFH DV UHTXLUHG 

%HFDXVH RI WKH  LQKHUHQW OLPLWDWLRQV RI DQ DXGLW  WKHUH LV D ULVN WKDW ZH ZLOO QRW GHWHFW DOO LUUHJXODULWLHV  LQFOXGLQJ
WKRVH OHDGLQJ WR D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW LQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RU QRQ FRPSOLDQFH ZLWK UHJXODWLRQ  7KLV ULVN
LQFUHDVHV  WKH  PRUH  WKDW  FRPSOLDQFH  ZLWK  D  ODZ  RU  UHJXODWLRQ  LV  UHPRYHG  IURP  WKH  HYHQWV  DQG  WUDQVDFWLRQV
UHIOHFWHG LQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  DV ZH ZLOO EH OHVV OLNHO\ WR EHFRPH DZDUH RI LQVWDQFHV RI QRQ FRPSOLDQFH 
7KH  ULVN  LV  DOVR  JUHDWHU  UHJDUGLQJ  LUUHJXODULWLHV  RFFXUULQJ  GXH  WR  IUDXG  UDWKHU  WKDQ  HUURU   DV  IUDXG  LQYROYHV
LQWHQWLRQDO FRQFHDOPHQW  IRUJHU\  FROOXVLRQ  RPLVVLRQ RU PLVUHSUHVHQWDWLRQ 

$  IXUWKHU GHVFULSWLRQ RI RXU UHVSRQVLELOLWLHV IRU  WKH DXGLW RI  WKH  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  LV  ORFDWHG RQ WKH )LQDQFLDO
5HSRUWLQJ  &RXQFLO V  ZHEVLWH  DW   ZZZ IUF RUJ XN DXGLWRUVUHVSRQVLELOLWLHV   7KLV  GHVFULSWLRQ  IRUPV  SDUW  RI  RXU
$XGLWRUV  5HSRUW 

2WKHU PDWWHUV
 

7KH SULRU SHULRG ILQDQFLDO VWDWHPHQWV ZHUH QRW VXEMHFW WR DXGLW 

8VH RI RXU UHSRUW
 

7KLV  UHSRUW  LV PDGH VROHO\ WR  WKH FKDULWDEOH FRPSDQ\ V PHPEHUV  DV D ERG\   LQ DFFRUGDQFH ZLWK &KDSWHU   RI
3DUW    RI WKH &RPSDQLHV $FW       DQG WR WKH FKDULWDEOH FRPSDQ\ V WUXVWHHV  DV D ERG\  3DUW   RI WKH &KDULWLHV
 $FFRXQWV DQG 5HSRUWV  5HJXODWLRQV       2XU DXGLW ZRUN KDV EHHQ XQGHUWDNHQ VR WKDW ZH PLJKW VWDWH WR WKH
FKDULWDEOH FRPSDQ\ V PHPEHUV WKRVH PDWWHUV ZH DUH UHTXLUHG WR VWDWH WR WKHP LQ DQ $XGLWRUV  5HSRUW DQG IRU QR
RWKHU SXUSRVH  7R WKH IXOOHVW H[WHQW SHUPLWWHG E\ ODZ  ZH GR QRW DFFHSW RU DVVXPH UHVSRQVLELOLW\ WR DQ\RQH RWKHU
WKDQ WKH FKDULWDEOH FRPSDQ\ DQG LWV PHPEHUV  DV D ERG\  IRU RXU DXGLW ZRUN  IRU WKLV UHSRUW  RU IRU WKH RSLQLRQV
ZH KDYH IRUPHG 

$OLFH /\QFK %6F $&$ '&K$  6HQLRU 6WDWXWRU\ $XGLWRU 
IRU DQG RQ EHKDOI RI
0$ 3DUWQHUV $XGLW //3
&KDUWHUHG $FFRXQWDQWV   6WDWXWRU\ $XGLWRUV
  7KH &ORVH
1RUZLFK
1RUIRON
15   '-

   'HFHPEHU     
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5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

1RWH         �         �         �         �

,QFRPH IURP 

'RQDWLRQV DQG OHJDFLHV                                       
2WKHU WUDGLQJ DFWLYLWLHV                             
,QYHVWPHQWV              
2WKHU LQFRPH                            

7RWDO LQFRPH                                    

([SHQGLWXUH RQ 

5DLVLQJ IXQGV                            
&KDULWDEOH DFWLYLWLHV                                        

7RWDO H[SHQGLWXUH                                    

1HW LQFRPH EHIRUH WD[DWLRQ                                    
7D[DWLRQ                   

1HW PRYHPHQW LQ IXQGV                                   

5HFRQFLOLDWLRQ RI IXQGV    

7RWDO IXQGV EURXJKW IRUZDUG                                    
1HW PRYHPHQW LQ IXQGV                                    

7RWDO IXQGV FDUULHG IRUZDUG                                     
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1RWH � �

7DQJLEOH DVVHWV              

           

&XUUHQW DVVHWV   

'HEWRUV                     

&DVK DW EDQN DQG LQ KDQG                   

                    

&UHGLWRUV  DPRXQWV IDOOLQJ GXH ZLWKLQ RQH
\HDU                         

1HW FXUUHQW DVVHWV      
 

           
 

       

7RWDO DVVHWV OHVV FXUUHQW OLDELOLWLHV                     

&UHGLWRUV  DPRXQWV IDOOLQJ GXH DIWHU PRUH
WKDQ RQH \HDU                       

1HW DVVHWV H[FOXGLQJ SHQVLRQ DVVHW                      

7RWDO QHW DVVHWV                      

&KDULW\ IXQGV   

5HVWULFWHG IXQGV                     

8QUHVWULFWHG IXQGV                     

7RWDO IXQGV                     

7KH 7UXVWHHV DFNQRZOHGJH WKHLU UHVSRQVLELOLWLHV IRU FRPSO\LQJ ZLWK WKH UHTXLUHPHQWV RI WKH $FW ZLWK UHVSHFW WR
DFFRXQWLQJ UHFRUGV DQG SUHSDUDWLRQ RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV DSSOLFDEOH WR HQWLWLHV VXEMHFW WR
WKH VPDOO FRPSDQLHV UHJLPH 

7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV ZHUH DSSURYHG DQG DXWKRULVHG IRU LVVXH E\ WKH 7UXVWHHV DQG VLJQHG RQ WKHLU EHKDOI E\ 

'U * %ULJKW\
 &KDLUPDQ 
'DWH     'HFHPEHU     

7KH QRWHV RQ SDJHV    WR    IRUP SDUW RI WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 
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5(*,67(5(' 180%(5          
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$6 $7    0$5&+     

         
1RWH � �

)L[HG DVVHWV   

,QYHVWPHQWV             

          

&XUUHQW DVVHWV   

'HEWRUV                     

&DVK DW EDQN DQG LQ KDQG                   

                    

&UHGLWRUV  DPRXQWV IDOOLQJ GXH ZLWKLQ RQH
\HDU                         

1HW FXUUHQW DVVHWV      
 

           
 

       

7RWDO QHW DVVHWV                      

&KDULW\ IXQGV   

5HVWULFWHG IXQGV                     

8QUHVWULFWHG IXQGV                     

7RWDO IXQGV                     

7KH &KDULW\ V QHW PRYHPHQW LQ IXQGV IRU WKH \HDU ZDV �                �         

7KH 7UXVWHHV DFNQRZOHGJH WKHLU UHVSRQVLELOLWLHV IRU FRPSO\LQJ ZLWK WKH UHTXLUHPHQWV RI WKH $FW ZLWK UHVSHFW WR
DFFRXQWLQJ UHFRUGV DQG SUHSDUDWLRQ RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV DSSOLFDEOH WR HQWLWLHV VXEMHFW WR
WKH VPDOO FRPSDQLHV UHJLPH 

7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV ZHUH DSSURYHG DQG DXWKRULVHG IRU LVVXH E\ WKH 7UXVWHHV DQG VLJQHG RQ WKHLU EHKDOI E\ 

'U * %ULJKW\
 &KDLUPDQ 
'DWH     'HFHPEHU     

7KH QRWHV RQ SDJHV    WR    IRUP SDUW RI WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 
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&DVK IORZV IURP RSHUDWLQJ DFWLYLWLHV

1HW FDVK XVHG LQ RSHUDWLQJ DFWLYLWLHV               

&DVK IORZV IURP LQYHVWLQJ DFWLYLWLHV

'LYLGHQGV  LQWHUHVWV DQG UHQWV IURP LQYHVWPHQWV      

3XUFKDVH RI WDQJLEOH IL[HG DVVHWV           

1HW FDVK  XVHG LQ  SURYLGHG E\ LQYHVWLQJ DFWLYLWLHV           

&DVK IORZV IURP ILQDQFLQJ DFWLYLWLHV

1HW FDVK SURYLGHG E\ ILQDQFLQJ DFWLYLWLHV    

&KDQJH LQ FDVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV LQ WKH \HDU
 

       
 

      

&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV DW WKH EHJLQQLQJ RI WKH \HDU                

&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV DW WKH HQG RI WKH \HDU                

7KH QRWHV RQ SDJHV    WR    IRUP SDUW RI WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV

3DJH   



 
125)2/. 5,9(56 75867

 $ &RPSDQ\ /LPLWHG E\ *XDUDQWHH 
 

   
127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176

)25 7+( <($5 (1'('    0$5&+     

   *HQHUDO LQIRUPDWLRQ

1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  LV  D  FRPSDQ\  OLPLWHG  E\  JXDUDQWHH  DQG  UHJLVWHUHG  LQ  (QJODQG  DQG  :DOHV   7KH
0HPEHUV RI WKH FRPSDQ\ DUH WKH 7UXVWHHV QDPHG RQ SDJH    ,Q WKH HYHQW RI WKH FRPSDQ\ EHLQJ ZRXQG
XS  WKH OLDELOLW\ LQ UHVSHFW RI WKH JXDUDQWHH LV OLPLWHG WR �  SHU 0HPEHU RI WKH FRPSDQ\ 

   $FFRXQWLQJ SROLFLHV

  
    %DVLV RI SUHSDUDWLRQ RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWV

7KH  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHSDUHG  LQ DFFRUGDQFH ZLWK  WKH &KDULWLHV 6253  )56       
$FFRXQWLQJ DQG 5HSRUWLQJ E\ &KDULWLHV  6WDWHPHQW RI 5HFRPPHQGHG 3UDFWLFH DSSOLFDEOH WR FKDULWLHV
SUHSDULQJ WKHLU DFFRXQWV  LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH LQ WKH 8.
DQG  5HSXEOLF  RI  ,UHODQG   )56         HIIHFWLYH     -DQXDU\          WKH  )LQDQFLDO  5HSRUWLQJ  6WDQGDUG
DSSOLFDEOH LQ WKH 8. DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG  )56      DQG WKH &RPSDQLHV $FW      

1RUIRON  5LYHUV  7UXVW  PHHWV  WKH  GHILQLWLRQ  RI  D  SXEOLF  EHQHILW  HQWLW\  XQGHU  )56        $VVHWV  DQG
OLDELOLWLHV DUH LQLWLDOO\ UHFRJQLVHG DW KLVWRULFDO FRVW RU WUDQVDFWLRQ YDOXH XQOHVV RWKHUZLVH VWDWHG LQ WKH
UHOHYDQW DFFRXQWLQJ SROLF\ 

7KH  &RQVROLGDWHG  6WDWHPHQW  RI  )LQDQFLDO  $FWLYLWLHV   62)$   DQG  &RQVROLGDWHG  %DODQFH  6KHHW
FRQVROLGDWH WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI WKH &KDULW\ DQG LWV VXEVLGLDU\ XQGHUWDNLQJ  7KH UHVXOWV RI WKH
VXEVLGLDU\ DUH FRQVROLGDWHG RQ D OLQH E\ OLQH EDVLV 

7KH &KDULW\ KDV WDNHQ DGYDQWDJH RI WKH H[HPSWLRQ DOORZHG XQGHU VHFWLRQ     RI WKH &RPSDQLHV $FW
     DQG KDV QRW SUHVHQWHG LWV RZQ 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV LQ WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

  
    ,QFRPH

$OO  LQFRPH  LV  UHFRJQLVHG  RQFH  WKH  &KDULW\  KDV  HQWLWOHPHQW  WR  WKH  LQFRPH   LW  LV  SUREDEOH  WKDW  WKH
LQFRPH ZLOO EH UHFHLYHG DQG WKH DPRXQW RI LQFRPH UHFHLYDEOH FDQ EH PHDVXUHG UHOLDEO\ 

7KH UHFRJQLWLRQ RI LQFRPH IURP OHJDFLHV LV GHSHQGHQW RQ HVWDEOLVKLQJ HQWLWOHPHQW  WKH SUREDELOLW\ RI
UHFHLSW  DQG  WKH  DELOLW\  WR  HVWLPDWH  ZLWK  VXIILFLHQW  DFFXUDF\  WKH  DPRXQW  UHFHLYDEOH   (YLGHQFH  RI
HQWLWOHPHQW  WR D  OHJDF\ H[LVWV ZKHQ  WKH &KDULW\ KDV VXIILFLHQW HYLGHQFH  WKDW D JLIW KDV EHHQ  OHIW  WR
WKHP   WKURXJK NQRZOHGJH RI  WKH H[LVWHQFH RI D YDOLG ZLOO DQG  WKH GHDWK RI  WKH EHQHIDFWRU  DQG  WKH
H[HFXWRU LV VDWLVILHG WKDW WKH SURSHUW\ LQ TXHVWLRQ ZLOO QRW EH UHTXLUHG WR VDWLVI\ FODLPV LQ WKH HVWDWH 
5HFHLSW RI D OHJDF\ PXVW EH UHFRJQLVHG ZKHQ LW LV SUREDEOH WKDW LW ZLOO EH UHFHLYHG DQG WKH IDLU YDOXH
RI WKH DPRXQW UHFHLYDEOH  ZKLFK ZLOO JHQHUDOO\ EH WKH H[SHFWHG FDVK DPRXQW WR EH GLVWULEXWHG WR WKH
&KDULW\  FDQ EH UHOLDEO\ PHDVXUHG  

*UDQWV DUH LQFOXGHG LQ WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV RQ D UHFHLYDEOH EDVLV  7KH
EDODQFH RI LQFRPH UHFHLYHG IRU VSHFLILF SXUSRVHV EXW QRW H[SHQGHG GXULQJ WKH SHULRG LV VKRZQ LQ WKH
UHOHYDQW IXQGV RQ WKH %DODQFH 6KHHW  :KHUH LQFRPH LV UHFHLYHG LQ DGYDQFH RI HQWLWOHPHQW RI UHFHLSW 
LWV UHFRJQLWLRQ  LV GHIHUUHG DQG  LQFOXGHG  LQ FUHGLWRUV DV GHIHUUHG  LQFRPH  :KHUH HQWLWOHPHQW RFFXUV
EHIRUH LQFRPH LV UHFHLYHG  WKH LQFRPH LV DFFUXHG 

,QFRPH  WD[  UHFRYHUDEOH  LQ  UHODWLRQ  WR  LQYHVWPHQW  LQFRPH  LV  UHFRJQLVHG DW  WKH  WLPH  WKH  LQYHVWPHQW
LQFRPH LV UHFHLYDEOH 

2WKHU LQFRPH LV UHFRJQLVHG LQ WKH SHULRG LQ ZKLFK LW LV UHFHLYDEOH DQG WR WKH H[WHQW WKH JRRGV KDYH
EHHQ SURYLGHG RU RQ FRPSOHWLRQ RI WKH VHUYLFH 
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   $FFRXQWLQJ SROLFLHV  FRQWLQXHG 

  
    ([SHQGLWXUH

([SHQGLWXUH  LV  UHFRJQLVHG  RQFH  WKHUH  LV  D  OHJDO  RU  FRQVWUXFWLYH  REOLJDWLRQ  WR  WUDQVIHU  HFRQRPLF
EHQHILW  WR  D  WKLUG  SDUW\   LW  LV  SUREDEOH  WKDW  D  WUDQVIHU  RI  HFRQRPLF  EHQHILWV  ZLOO  EH  UHTXLUHG  LQ
VHWWOHPHQW DQG WKH DPRXQW RI WKH REOLJDWLRQ FDQ EH PHDVXUHG UHOLDEO\  

([SHQGLWXUH RQ FKDULWDEOH DFWLYLWLHV LV LQFXUUHG RQ GLUHFWO\ XQGHUWDNLQJ WKH DFWLYLWLHV ZKLFK IXUWKHU WKH
*URXS V REMHFWLYHV  DV ZHOO DV DQ\ DVVRFLDWHG VXSSRUW FRVWV 

$OO H[SHQGLWXUH LV LQFOXVLYH RI LUUHFRYHUDEOH 9$7 

  
    ,QWHUHVW UHFHLYDEOH

,QWHUHVW  RQ  IXQGV  KHOG  RQ  GHSRVLW  LV  LQFOXGHG ZKHQ  UHFHLYDEOH  DQG  WKH  DPRXQW  FDQ  EH PHDVXUHG
UHOLDEO\  E\  WKH  *URXS   WKLV  LV  QRUPDOO\  XSRQ  QRWLILFDWLRQ  RI  WKH  LQWHUHVW  SDLG  RU  SD\DEOH  E\  WKH
LQVWLWXWLRQ ZLWK ZKRP WKH IXQGV DUH GHSRVLWHG 

  
    7D[DWLRQ

7KH &KDULW\  LV FRQVLGHUHG  WR SDVV  WKH  WHVWV VHW RXW  LQ 3DUDJUDSK   6FKHGXOH   RI  WKH )LQDQFH $FW
     DQG WKHUHIRUH LW PHHWV WKH GHILQLWLRQ RI D FKDULWDEOH FRPSDQ\ IRU 8. FRUSRUDWLRQ WD[ SXUSRVHV 
$FFRUGLQJO\   WKH  &KDULW\  LV  SRWHQWLDOO\  H[HPSW  IURP  WD[DWLRQ  LQ  UHVSHFW  RI  LQFRPH  RU  FDSLWDO  JDLQV
UHFHLYHG ZLWKLQ FDWHJRULHV FRYHUHG E\ &KDSWHU   3DUW    RI WKH &RUSRUDWLRQ 7D[ $FW      RU 6HFWLRQ
     RI  WKH  7D[DWLRQ  RI  &KDUJHDEOH  *DLQV  $FW         WR  WKH  H[WHQW  WKDW  VXFK  LQFRPH RU  JDLQV  DUH
DSSOLHG H[FOXVLYHO\ WR FKDULWDEOH SXUSRVHV 

 
    7DQJLEOH IL[HG DVVHWV DQG GHSUHFLDWLRQ

7DQJLEOH IL[HG DVVHWV FRVWLQJ �      RU PRUH DUH FDSLWDOLVHG DQG UHFRJQLVHG ZKHQ IXWXUH HFRQRPLF
EHQHILWV DUH SUREDEOH DQG WKH FRVW RU YDOXH RI WKH DVVHW FDQ EH PHDVXUHG UHOLDEO\  

7DQJLEOH  IL[HG  DVVHWV  DUH  LQLWLDOO\  UHFRJQLVHG  DW  FRVW   $IWHU  UHFRJQLWLRQ   XQGHU  WKH  FRVW  PRGHO 
WDQJLEOH  IL[HG  DVVHWV  DUH  PHDVXUHG  DW  FRVW  OHVV  DFFXPXODWHG  GHSUHFLDWLRQ  DQG  DQ\  DFFXPXODWHG
LPSDLUPHQW  ORVVHV   $OO  FRVWV  LQFXUUHG  WR  EULQJ  D  WDQJLEOH  IL[HG  DVVHW  LQWR  LWV  LQWHQGHG  ZRUNLQJ
FRQGLWLRQ VKRXOG EH LQFOXGHG LQ WKH PHDVXUHPHQW RI FRVW 

'HSUHFLDWLRQ  LV FKDUJHG VR DV  WR DOORFDWH  WKH FRVW RI  WDQJLEOH IL[HG DVVHWV  OHVV WKHLU  UHVLGXDO YDOXH
RYHU WKHLU HVWLPDWHG XVHIXO OLYHV  XVLQJ WKH VWUDLJKW OLQH PHWKRG 

'HSUHFLDWLRQ LV SURYLGHG RQ WKH IROORZLQJ EDVLV 

(TXLSPHQW       6WUDLJKW OLQH

7KH  DVVHWV   UHVLGXDO  YDOXHV   XVHIXO  OLYHV  DQG  GHSUHFLDWLRQ  PHWKRGV  DUH  UHYLHZHG   DQG  DGMXVWHG
SURVSHFWLYHO\ LI DSSURSULDWH  RU LI WKHUH LV DQ LQGLFDWLRQ RI D VLJQLILFDQW FKDQJH VLQFH WKH ODVW UHSRUWLQJ
GDWH 

*DLQV DQG ORVVHV RQ GLVSRVDOV DUH GHWHUPLQHG E\ FRPSDULQJ WKH SURFHHGV ZLWK WKH FDUU\LQJ DPRXQW
DQG DUH UHFRJQLVHG LQ WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV 
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   $FFRXQWLQJ SROLFLHV  FRQWLQXHG 

  
    ,QYHVWPHQWV

)L[HG  DVVHW  LQYHVWPHQWV  DUH  D  IRUP  RI  ILQDQFLDO  LQVWUXPHQW  DQG  DUH  LQLWLDOO\  UHFRJQLVHG  DW  WKHLU
WUDQVDFWLRQ  FRVW  DQG  VXEVHTXHQWO\  PHDVXUHG  DW  IDLU  YDOXH  DW  WKH  %DODQFH  6KHHW  GDWH   XQOHVV  WKH
YDOXH FDQQRW EH PHDVXUHG UHOLDEO\ LQ ZKLFK FDVH LW LV PHDVXUHG DW FRVW OHVV LPSDLUPHQW  ,QYHVWPHQW
JDLQV DQG  ORVVHV  ZKHWKHU  UHDOLVHG RU XQUHDOLVHG  DUH FRPELQHG DQG SUHVHQWHG DV  µ*DLQV  /RVVHV 
RQ LQYHVWPHQWV¶ LQ WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV 

,QYHVWPHQWV LQ VXEVLGLDULHV DUH YDOXHG DW FRVW OHVV SURYLVLRQ IRU LPSDLUPHQW 

  
    'HEWRUV

7UDGH DQG RWKHU GHEWRUV DUH UHFRJQLVHG DW WKH VHWWOHPHQW DPRXQW DIWHU DQ\ WUDGH GLVFRXQW RIIHUHG 
3UHSD\PHQWV DUH YDOXHG DW WKH DPRXQW SUHSDLG QHW RI DQ\ WUDGH GLVFRXQWV GXH 

  
    &DVK DW EDQN DQG LQ KDQG

&DVK  DW  EDQN  DQG  LQ  KDQG  LQFOXGHV  FDVK  DQG  VKRUW WHUP  KLJKO\  OLTXLG  LQYHVWPHQWV  ZLWK  D  VKRUW
PDWXULW\  RI  WKUHH PRQWKV  RU  OHVV  IURP  WKH  GDWH  RI  DFTXLVLWLRQ  RU  RSHQLQJ  RI  WKH GHSRVLW  RU  VLPLODU
DFFRXQW 

     /LDELOLWLHV DQG SURYLVLRQV

/LDELOLWLHV DUH UHFRJQLVHG ZKHQ WKHUH LV DQ REOLJDWLRQ DW WKH %DODQFH 6KHHW GDWH DV D UHVXOW RI D SDVW
HYHQW   LW  LV  SUREDEOH  WKDW  D  WUDQVIHU  RI  HFRQRPLF  EHQHILW  ZLOO  EH  UHTXLUHG  LQ  VHWWOHPHQW   DQG  WKH
DPRXQW RI WKH VHWWOHPHQW FDQ EH HVWLPDWHG UHOLDEO\ 

/LDELOLWLHV DUH UHFRJQLVHG DW WKH DPRXQW WKDW WKH &KDULW\ DQWLFLSDWHV LW ZLOO SD\ WR VHWWOH WKH GHEW RU WKH
DPRXQW LW KDV UHFHLYHG DV DGYDQFHG SD\PHQWV IRU WKH JRRGV RU VHUYLFHV LW PXVW SURYLGH 

3URYLVLRQV DUH PHDVXUHG DW WKH EHVW HVWLPDWH RI WKH DPRXQWV UHTXLUHG WR VHWWOH WKH REOLJDWLRQ  :KHUH
WKH HIIHFW RI WKH WLPH YDOXH RI PRQH\ LV PDWHULDO  WKH SURYLVLRQ LV EDVHG RQ WKH SUHVHQW YDOXH RI WKRVH
DPRXQWV  GLVFRXQWHG DW  WKH SUH WD[ GLVFRXQW  UDWH  WKDW  UHIOHFWV  WKH  ULVNV VSHFLILF  WR  WKH  OLDELOLW\  7KH
XQZLQGLQJ RI  WKH GLVFRXQW  LV  UHFRJQLVHG  LQ  WKH &RQVROLGDWHG 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV DV D
ILQDQFH FRVW 

  
     )LQDQFLDO LQVWUXPHQWV

7KH *URXS RQO\ KDV  ILQDQFLDO DVVHWV DQG  ILQDQFLDO  OLDELOLWLHV RI D NLQG WKDW TXDOLI\ DV EDVLF ILQDQFLDO
LQVWUXPHQWV   %DVLF  ILQDQFLDO  LQVWUXPHQWV  DUH  LQLWLDOO\  UHFRJQLVHG  DW  WUDQVDFWLRQ  YDOXH  DQG
VXEVHTXHQWO\  PHDVXUHG  DW  WKHLU  VHWWOHPHQW  YDOXH  ZLWK  WKH  H[FHSWLRQ  RI  EDQN  ORDQV  ZKLFK  DUH
VXEVHTXHQWO\ PHDVXUHG DW DPRUWLVHG FRVW XVLQJ WKH HIIHFWLYH LQWHUHVW PHWKRG 

  
     3HQVLRQV

7KH *URXS RSHUDWHV D GHILQHG FRQWULEXWLRQ SHQVLRQ VFKHPH DQG WKH SHQVLRQ FKDUJH UHSUHVHQWV WKH
DPRXQWV SD\DEOH E\ WKH *URXS WR WKH IXQG LQ UHVSHFW RI WKH \HDU 
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     )XQG DFFRXQWLQJ

*HQHUDO IXQGV DUH XQUHVWULFWHG IXQGV ZKLFK DUH DYDLODEOH IRU XVH DW WKH GLVFUHWLRQ RI WKH 7UXVWHHV LQ
IXUWKHUDQFH RI  WKH JHQHUDO REMHFWLYHV RI  WKH *URXS DQG ZKLFK KDYH QRW EHHQ GHVLJQDWHG  IRU RWKHU
SXUSRVHV 

5HVWULFWHG IXQGV DUH IXQGV ZKLFK DUH WR EH XVHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK VSHFLILF UHVWULFWLRQV LPSRVHG E\
GRQRUV RU ZKLFK KDYH EHHQ  UDLVHG E\  WKH *URXS  IRU SDUWLFXODU SXUSRVHV  7KH FRVWV RI  UDLVLQJ DQG
DGPLQLVWHULQJ VXFK IXQGV DUH FKDUJHG DJDLQVW WKH VSHFLILF IXQG  7KH DLP DQG XVH RI HDFK UHVWULFWHG
IXQG LV VHW RXW LQ WKH QRWHV WR WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

,QYHVWPHQW LQFRPH  JDLQV DQG ORVVHV DUH DOORFDWHG WR WKH DSSURSULDWH IXQG 

   ,QFRPH IURP GRQDWLRQV DQG OHJDFLHV

5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �         �
   
'RQDWLRQV                            
/HJDFLHV                          
*UDQWV                                   

                                   

7RWDO                            

   ,QFRPH IURP RWKHU WUDGLQJ DFWLYLWLHV

,QFRPH IURP QRQ FKDULWDEOH WUDGLQJ DFWLYLWLHV

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

(QYLURQPHQWDO &RQVXOWDQF\                        
 

7RWDO                     
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   ,QYHVWPHQW LQFRPH

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

%DQN LQWHUHVW         
 

7RWDO           

   2WKHU LQFRPLQJ UHVRXUFHV

5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �         �

2WKHU LQFRPH                         
 

7RWDO                     
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   ([SHQGLWXUH RQ UDLVLQJ IXQGV

7UDGLQJ H[SHQVHV   5LYHUV (FRORJ\ /LPLWHG

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

&RVW RI VDOHV                        
$GPLQLVWUDWLRQ H[SHQVHV                      
&RVW RI VDOHV VWDII FRVWV                      
$GPLQLVWUDWLRQ VWDII FRVWV                 

                      

7RWDO                   

   $QDO\VLV RI H[SHQGLWXUH RQ FKDULWDEOH DFWLYLWLHV

6XPPDU\ E\ IXQG W\SH

5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
    

7RWDO
    

        �         �         �         �

&RQVHUYDWLRQ  HGXFDWLRQ DQG IDUPLQJ                                     
 

7RWDO                            
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   $QDO\VLV RI H[SHQGLWXUH RQ FKDULWDEOH DFWLYLWLHV  FRQWLQXHG 

6XPPDU\ E\ H[SHQGLWXUH W\SH

6WDII FRVWV
    

2WKHU FRVWV
    

7RWDO
    

7RWDO
    

        �         �         �         �

&RQVHUYDWLRQ  HGXFDWLRQ DQG IDUPLQJ                                  
 

7RWDO                             

   $QDO\VLV RI H[SHQGLWXUH E\ DFWLYLWLHV

$FWLYLWLHV
XQGHUWDNHQ

GLUHFWO\
    

6XSSRUW
FRVWV
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �         �

&RQVHUYDWLRQ  HGXFDWLRQ DQG IDUPLQJ                                   
 

7RWDO                            
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   $QDO\VLV RI H[SHQGLWXUH E\ DFWLYLWLHV  FRQWLQXHG 

$QDO\VLV RI GLUHFW FRVWV

&RQVHUYDWLRQ 
HGXFDWLRQ DQG

IDUPLQJ
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

6WDII FRVWV                         
&RQVXOWDQF\                      
'HVLJQ DQG SODQQLQJ                 
0RQLWRULQJ                      
6LWH ZRUN DQG PDWHULDOV                         

                           

7RWDO                     

3DJH   
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   $QDO\VLV RI H[SHQGLWXUH E\ DFWLYLWLHV  FRQWLQXHG 

$QDO\VLV RI VXSSRUW FRVWV

&RQVHUYDWLRQ 
HGXFDWLRQ DQG

IDUPLQJ
    

7RWDO
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

$GYHUWLVLQJ DQG 35                   
%DQN FKDUJHV             
&OHDQLQJ                   
&RPSXWHU FRVWV                   
(YHQW H[SHQVHV                 
+RWHOV  WUDYHO DQG VXEVLVWHQFH                      
,QVXUDQFH                   
/LJKW DQG KHDW               
3ULQLWLQJ  SRVWDJH DQG VWDWLRQHU\                     
5HQW DQG UDWHV                   
5HSDLUV DQG UHQHZDOV                 
6XQGU\ ([SHQVHV                   
7UDLQLQJ                   
*RYHUQDQFH FRVWV                 

                    

7RWDO                   

    $XGLWRUV  UHPXQHUDWLRQ

7KH  DXGLWRUV   UHPXQHUDWLRQ  DPRXQWV  WR  DQ  DXGLWRU  IHH  RI  �                �       DQG  RWKHU  VHUYLFHV  RI
�              �    
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    6WDII FRVWV

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   

� � � �

:DJHV DQG VDODULHV                                

6RFLDO VHFXULW\ FRVWV                            

&RQWULEXWLRQ WR GHILQHG FRQWULEXWLRQ SHQVLRQ
VFKHPHV                            

                               

7KH DYHUDJH QXPEHU RI SHUVRQV HPSOR\HG E\ WKH &KDULW\ GXULQJ WKH \HDU ZDV DV IROORZV 

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   
1R  1R  1R  1R 

6XSSRUW VWDII        

'LUHFW VWDII            

           

1R HPSOR\HH UHFHLYHG UHPXQHUDWLRQ DPRXQWLQJ WR PRUH WKDQ �       LQ HLWKHU \HDU 

7KH  WRWDO  UHPXQHUDWLRQ  IRU  NH\  PDQDJHPHQW  SHUVRQQHO   LQFOXGLQJ  HPSOR\HU  SHQVLRQ  FRQWULEXWLRQV  DQG
HPSOR\HU QDWLRQDO LQVXUDQFH FRQWULEXWLRQV  IRU WKH \HDU WRWDOOHG �                �         

3DJH   
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    7UXVWHHV  UHPXQHUDWLRQ DQG H[SHQVHV

'XULQJ WKH \HDU  QR 7UXVWHHV UHFHLYHG DQ\ UHPXQHUDWLRQ RU RWKHU EHQHILWV         �1,/  

'XULQJ WKH \HDU HQGHG    0DUFK       QR 7UXVWHH H[SHQVHV KDYH EHHQ LQFXUUHG         �1,/  

    7D[DWLRQ

         
� �

&RUSRUDWLRQ WD[

5HVHDUFK DQG GHYHORSPHQW WD[ FUHGLW           

7D[DWLRQ RQ QHW LQFRPH           

7KH JURXS PDGH D FODLP IRU 5HVHDUFK DQG 'HYHORSPHQW 5HOLHI IRU FRUSRUDWLRQ WD[ LQ WKH SULRU SHULRG 

7KHUH DUH QR IDFWRUV FRQVLGHUHG OLNHO\ WR DIIHFW IXWXUH WD[ FKDUJHV 

    7DQJLEOH IL[HG DVVHWV

*URXS

(TXLSPHQW
�

&RVW RU YDOXDWLRQ

$GGLWLRQV       

$W    0DUFK            

1HW ERRN YDOXH

$W    0DUFK            

$W    0DUFK       
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    )L[HG DVVHW LQYHVWPHQWV

,QYHVWPHQWV
LQ

VXEVLGLDU\
FRPSDQLHV

&KDULW\ �

&RVW RU YDOXDWLRQ

$W   $SULO         

$W    0DUFK         

1HW ERRN YDOXH

$W    0DUFK         

$W    0DUFK         

3ULQFLSDO VXEVLGLDULHV

7KH IROORZLQJ ZDV D VXEVLGLDU\ XQGHUWDNLQJ RI WKH &KDULW\ 

1DPH &RPSDQ\
QXPEHU

3ULQFLSDO DFWLYLW\ &ODVV RI
VKDUHV

+ROGLQJ

5LYHUV (FRORJ\ /LPLWHG          (QYLURQPHQWDO
FRQVXOWDQF\ DQG
VHUYLFH SURYLVLRQ

2UGLQDU\     

7KH ILQDQFLDO UHVXOWV RI WKH VXEVLGLDU\ IRU WKH \HDU ZHUH 

1DPH ,QFRPH
�

([SHQGLWXUH
�

1HW DVVHWV
�

5LYHUV (FRORJ\ /LPLWHG                      
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    'HEWRUV

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   

� � � �

'XH ZLWKLQ RQH \HDU

7UDGH GHEWRUV                                

$PRXQWV RZHG E\ JURXS XQGHUWDNLQJV                  

3UHSD\PHQWV DQG DFFUXHG LQFRPH                         

                               

    &UHGLWRUV  $PRXQWV IDOOLQJ GXH ZLWKLQ RQH \HDU

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   

� � � �

7UDGH FUHGLWRUV                                

2WKHU WD[DWLRQ DQG VRFLDO VHFXULW\                      

$FFUXDOV DQG GHIHUUHG LQFRPH                 

                               

*URXS *URXS
         

� �

5HVRXUFHV GHIHUUHG GXULQJ WKH \HDU         

    &UHGLWRUV  $PRXQWV IDOOLQJ GXH DIWHU PRUH WKDQ RQH \HDU

*URXS *URXS
         

� �

$FFUXDOV DQG GHIHUUHG LQFRPH              
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    6WDWHPHQW RI IXQGV

6WDWHPHQW RI IXQGV   FXUUHQW \HDU

%DODQFH DW  
$SULO     

�
,QFRPH

�
([SHQGLWXUH

�

%DODQFH DW
   0DUFK

    
�

8QUHVWULFWHG IXQGV

*HQHUDO )XQGV                                  
 

5HVWULFWHG IXQGV

/DQG PDQDJHPHQW DQG IDUP DGYLFH                                   
&RQVHUYDWLRQ DQG UHVWRUDWLRQ                                   
(GXFDWLRQ DQG HQJDJHPHQW                              

                                     

7RWDO RI IXQGV                                        
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    6WDWHPHQW RI IXQGV  FRQWLQXHG 

6WDWHPHQW RI IXQGV   SULRU \HDU

%DODQFH DW
  $SULO     

�
,QFRPH

�
([SHQGLWXUH

�

%DODQFH DW
   0DUFK

    
�

8QUHVWULFWHG IXQGV

*HQHUDO )XQGV                                 
 

5HVWULFWHG IXQGV

/DQG PDQDJHPHQW DQG IDUP DGYLFH                                   
&RQVHUYDWLRQ DQG UHVWRUDWLRQ                                  
(GXFDWLRQ DQG HQJDJHPHQW                             

                                 

7RWDO RI IXQGV                                  

&RQVHUYDWLRQ   UHVWRUDWLRQ ± %\ UHVWRULQJ WKH DTXDWLF HQYLURQPHQW WR D QDWXUDO VWDWH DQG FUHDWLQJ QHZ
KDELWDWV  ZH ZRUN WR HQKDQFH WKH YDOXH RI WKH DTXDWLF ODQGVFDSH  UHLQVWDWH WKH VHOI UHJXODWLQJ IXQFWLRQ RI
WKHVH V\VWHPV  DQG SURYLGH LQQRYDWLYH  LQWHJUDWHG DQG QDWXUDO VROXWLRQV WR PDQ PDGH SUREOHPV   )XQGV
ZHUH  UHFHLYHG  IURP  WKH (QYLURQPHQW $JHQF\  $QJOLDQ :DWHU  (VPHH )DLUEDLUQ  1DWLRQDO 7UXVW  *UHHQ
5HFRYHU\ +HULWDJH  /RWWHU\ )XQG DQG ::)   WR  GHOLYHU  SURMHFWV  DQG  FDUU\  RXW PRQLWRULQJ RQ  WKH  ULYHUV
%XUH  :LVVH\  *ODYHQ   <DUH   %XUQ   6WLIINH\   $QW  DQG 1DU    0DQ\ RI  WKHVH  DUH PXOWL \HDU  SURMHFWV  DQG
FRQWLQXLQJ LQWR WKH QH[W ILQDQFLDO \HDU 

(GXFDWLRQ   HQJDJHPHQW ± $Q LPSRUWDQW DUHD RI RXU ZRUN LV WR HGXFDWH DQG HQJDJH ZLWK SHRSOH RI DOO
DJHV DQG EDFNJURXQGV  LW LV NH\ WKDW ZH FHOHEUDWH DQG SURPRWH RXU QDWXUDO ZRUOG LI ZH DUH WR IRVWHU JRRG
ZDWHU  VWHZDUGV  DQG  LQVSLUH  LQGLYLGXDO  DFWLRQ     )XQGV  ZHUH  UHFHLYHG  IURP  WKH  (QYLURQPHQW  $JHQF\ 
%UHFNV  )HQ  (GJH  DQG  GRQDWLRQV  IURP  SULYDWH  LQGLYLGXDOV  DQG  FURZGIXQGLQJ  WR  HQJDJH  ZLWK  WKH  ORFDO
FRPPXQLWLHV  DQG  VFKRROV     %HDYHUV  ZHUH  UHLQWURGXFHG  WR  WKH  ULYHU  *ODYHQ  DQG  D  VFKHPH  WR  SURWHFW
1RUIRON¶V :KLWH &ODZHG &UD\ILVK ZDV LQWURGXFHG   5HPDLQLQJ IXQGV ZLOO DOORZ ZRUNV WR FRQWLQXH LQWR WKH
QH[W SHULRG 

/DQG PDQDJHPHQW    IDUP DGYLFH  ± :H ZRUN  FORVHO\ ZLWK  IDUPHUV  WR  GHYHORS  IOH[LEOH DQG  WDUJHWHG
PDQDJHPHQW LQWHUYHQWLRQV WKDW EHQHILW VRLO DQG ZDWHU  DV ZHOO DV IDUP EXVLQHVV UHVLOLHQFH  )RU H[DPSOH 
LQGHSHQGHQW  IDUP  DGYLVRU\  YLVLWV  DUH  FDUULHG  RXW  WR  LGHQWLI\  SROOXWLRQ  VRXUFHV   %HVSRNH  PLWLJDWLRQ
PHDVXUHV H J  VHGLPHQW WUDSV ± IXQGHG E\ D JUDQW VFKHPH ± DUH WKHQ LQVWDOOHG WR LQWHUFHSW WKH SDWKZD\
DQG FDSWXUH YDOXDEOH WRSVRLO   )XQGV ZHUH UHFHLYHG IURP ::)  &RFD &ROD  &RXUWDXOG  WKH (QYLURQPHQW
$JHQF\   1DWLRQDO  7UXVW  DQG  +HULWDJH  /RWWHU\  )XQG  YLD  %UHFNV  )HQ  (GJH  WR  GHOLYHU  IDUP  DGYLFH  DQG
LQWHUYHQWLRQV   )XQGV UHPDLQLQJ DOORZ ZRUN WR FRQWLQXH LQWR WKH QH[W ILQDQFLDO \HDU 
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    6XPPDU\ RI IXQGV

6XPPDU\ RI IXQGV   FXUUHQW \HDU

%DODQFH DW  
$SULO     

�
 

,QFRPH
�

 

([SHQGLWXUH
�

 

%DODQFH DW
   0DUFK

    
�

 
*HQHUDO IXQGV                                   
5HVWULFWHG IXQGV                                       

                                       

6XPPDU\ RI IXQGV   SULRU \HDU

%DODQFH DW
  $SULO     

�
 

,QFRPH
�

 

([SHQGLWXUH
�

 

%DODQFH DW
   0DUFK

    
�

 
*HQHUDO IXQGV                                  
5HVWULFWHG IXQGV                                   

                                 

    $QDO\VLV RI QHW DVVHWV EHWZHHQ IXQGV

$QDO\VLV RI QHW DVVHWV EHWZHHQ IXQGV   FXUUHQW \HDU

5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

7DQJLEOH IL[HG DVVHWV                

&XUUHQW DVVHWV                          

&UHGLWRUV GXH ZLWKLQ RQH \HDU                              

&UHGLWRUV GXH LQ PRUH WKDQ RQH \HDU                    

7RWDO                           
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    $QDO\VLV RI QHW DVVHWV EHWZHHQ IXQGV  FRQWLQXHG 

$QDO\VLV RI QHW DVVHWV EHWZHHQ IXQGV   SULRU \HDU

5HVWULFWHG
IXQGV
    

8QUHVWULFWHG
IXQGV
    

7RWDO
IXQGV
    

        �         �         �

&XUUHQW DVVHWV                        

&UHGLWRUV GXH ZLWKLQ RQH \HDU                            

&UHGLWRUV GXH LQ PRUH WKDQ RQH \HDU                    

7RWDO                         

    5HFRQFLOLDWLRQ RI QHW PRYHPHQW LQ IXQGV WR QHW FDVK IORZ IURP RSHUDWLQJ DFWLYLWLHV

*URXS *URXS
         

� �

1HW LQFRPH IRU WKH \HDU  DV SHU 6WDWHPHQW RI )LQDQFLDO $FWLYLWLHV                 

$GMXVWPHQWV IRU 

%DQN LQWHUHVW          

,QFUHDVH LQ GHEWRUV                    

,QFUHDVH LQ FUHGLWRUV               

1HW FDVK SURYLGHG E\ RSHUDWLQJ DFWLYLWLHV               

    $QDO\VLV RI FDVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV

*URXS *URXS
         

� �

&DVK LQ KDQG                

7RWDO FDVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV                
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    $QDO\VLV RI FKDQJHV LQ QHW GHEW

$W   $SULO
     &DVK IORZV

$W    0DUFK
    

�
� �

&DVK DW EDQN DQG LQ KDQG                        

                       

    3HQVLRQ FRPPLWPHQWV

7KH  JURXS  RSHUDWHV  GHILQHG  FRQWULEXWLRQV  SHQVLRQ  VFKHPHV   7KH  DVVHWV  RI  WKH  VFKHPHV  DUH  KHOG
VHSDUDWHO\  IURP  WKRVH  RI  WKH  JURXS  LQ  LQGHSHQGHQWO\  DGPLQLVWHUHG  IXQGV   7KH  SHQVLRQ  FRVW  FKDUJH
UHSUHVHQWV FRQWULEXWLRQV SD\DEOH E\ WKH JURXS WR WKH IXQGV DQG DPRXQW WR �               �        

    2SHUDWLQJ OHDVH FRPPLWPHQWV

$W    0DUFK      WKH *URXS DQG WKH &KDULW\ KDG FRPPLWPHQWV WR PDNH IXWXUH PLQLPXP OHDVH SD\PHQWV
XQGHU QRQ FDQFHOODEOH RSHUDWLQJ OHDVHV DV IROORZV 

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   

� � � �

1RW ODWHU WKDQ   \HDU                        

7KH  IROORZLQJ  OHDVH  SD\PHQWV  KDYH  EHHQ  UHFRJQLVHG  DV  DQ  H[SHQVH  LQ  WKH  6WDWHPHQW  RI  )LQDQFLDO
$FWLYLWLHV 

*URXS *URXS &KDULW\ &KDULW\
                   

� � � �

2SHUDWLQJ OHDVH UHQWDOV                        

    5HODWHG SDUW\ WUDQVDFWLRQV

'XULQJ WKH \HDU  D JUDQW RI �1LO         �       ZDV UHFHLYHG IURP /LOLDQ )UDQFHV +LQG %HTXHVW  7UXVWHHV
RI /DG\ +LQG  LQ ZKLFK 1 6DYRU\ LV DOVR D WUXVWHH 

3DJH   


