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HQGHG�'HFHPEHU����������LV�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG�LV�QRW�D�UHTXLUHG�SDUW�RI�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZDV�GHULYHG�IURP�
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�� 1DWXUH�RI�2SHUDWLRQV

:KROH�&LWLHV�)RXQGDWLRQ��WKH�³)RXQGDWLRQ´��LV�D�QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�WKDW�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\
:KROH�)RRGV�0DUNHW��,QF���³:KROH�)RRGV�0DUNHW´���D�VXEVLGLDU\�RI�$PD]RQ�FRP��,QF���DQG�ZDV
LQFRUSRUDWHG�RQ�6HSWHPEHU�����������7KH�)RXQGDWLRQ¶V�PLVVLRQ�LV�WR�LPSURYH�LQGLYLGXDO�DQG
FRPPXQLW\�KHDOWK�WKURXJK�FROODERUDWLYH�SDUWQHUVKLSV��HGXFDWLRQ��DQG�EURDGHU�DFFHVV�WR�QXWULWLRXV
IRRG�LQ�WKH�FRPPXQLWLHV�LW�VHUYHV�

3URJUDPV�DYDLODEOH�LQFOXGH�

x $FFHVV�WR�+HDOWK\�)RRGV
x &ROODERUDWLYH�3DUWQHUVKLSV
x +HDOWK\�(DWLQJ�DQG�:HOOQHVV�(GXFDWLRQ

$JUHHPHQW�SURYLGLQJ�IRU�WUDQVIHU�RI�WKH�)RXQGDWLRQ¶V�2SHUDWLRQV�WR�:KROH�.LGV�)RXQGDWLRQ�

2Q�'HFHPEHU�����������WKH�%RDUG�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�XQDQLPRXVO\�DJUHHG�WR�HQWHU�LQWR�DQ�
DJUHHPHQW�SURYLGLQJ�IRU�WKH�WUDQVIHU�RI�RSHUDWLRQV��DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IURP�WKH�)RXQGDWLRQ�WR�
:KROH�.LGV�)RXQGDWLRQ��³:.)´���D�QRQSURILW�HVWDEOLVKHG�E\�:KROH�)RRGV�0DUNHW�LQ��������:.)�
KDV�D�PLVVLRQ�DQG�DFWLYLWLHV�VLPLODU�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�DV�:.)�LQFUHDVHV�DFFHVV�DQG�FRQVXPSWLRQ�
RI�IUHVK��QXWULWLRXV��ZKROH�IRRGV�LQ�VFKRROV�DQG�DW�KRPH��DQG�HQFRXUDJHV�FRPPXQLW\�DFWLRQ�DQG�
VXSSRUW�WR�PRGHO�DQG�WHDFK�KHDOWK\�FKRLFHV���7KH�)RXQGDWLRQ¶V�PLVVLRQ�ZLOO�FRQWLQXH�WKURXJK�
:.)�WR�VXSSRUW�SURJUDPV�IRFXVLQJ�RQ�ORQJ�WHUP�IRRG�DFFHVV�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�DGPLQLVWUDWLYH�
FRVWV�RI�WKH�)RXQGDWLRQ�DQG�:.)��

2Q�-DQXDU\����������WKH�)RXQGDWLRQ�HQWHUHG�LQWR�DQ�DJUHHPHQW�ZLWK�:.)�WR�WUDQVIHU�LWV�RSHUDWLRQV��
DVVHWV��DQG�OLDELOLWLHV�WR�:.)���2Q�-DQXDU\����������WKH�)RXQGDWLRQ�ILOHG�IRU�GLVVROXWLRQ���

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

%DVLV�RI�3UHVHQWDWLRQ���7KH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH
ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��³8�6��*$$3´��DV
GHILQHG�E\�WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��³)$6%´��$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV
&RGLILFDWLRQ��³$6&´��



���

1HW�$VVHW�&ODVVLILFDWLRQV���1HW�DVVHWV��UHYHQXHV��JDLQV��ORVVHV��DQG�H[SHQVHV�DUH�FODVVLILHG�EDVHG�
RQ�WKH�H[LVWHQFH�RU�DEVHQFH�RI�GRQRU�LPSRVHG�UHVWULFWLRQV���$FFRUGLQJO\��QHW�DVVHWV�DQG�FKDQJHV�
WKHUHLQ�DUH�FODVVLILHG�DQG�UHSRUWHG�DV�IROORZV��

:LWKRXW�'RQRU�5HVWULFWLRQV���7KHVH�QHW�DVVHWV�DUH�QRW�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�
VWLSXODWLRQV���([SHQVHV�DUH�UHSRUWHG�DV�GHFUHDVHV�LQ�QHW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV���
*DLQV�DQG�ORVVHV�RQ�LQYHVWPHQWV�DQG�RWKHU�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�DUH�UHSRUWHG�DV�LQFUHDVHV�
RU�GHFUHDVHV�LQ�QHW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV��XQOHVV�WKHLU�XVH�LV�UHVWULFWHG�E\�
H[SOLFLW�GRQRU�VWLSXODWLRQ�RU�E\�ODZ���1HW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV�DUH�WKRVH�
FXUUHQWO\�DYDLODEOH�IRU�XVH�E\�WKH�)RXQGDWLRQ��RU�DW�WKH�GLVFUHWLRQ�RI�WKH�%RDUG�RI�
'LUHFWRUV��WKH�³%RDUG´��IRU�WKH�)RXQGDWLRQ¶V�XVH��

:LWK�'RQRU�5HVWULFWLRQV���7KHVH�QHW�DVVHWV�DUH�VXEMHFW�WR�GRQRU�LPSRVHG�VWLSXODWLRQV�
ZKLFK�OLPLW�WKHLU�XVH�WR�D�VSHFLILF�SXUSRVH�DQG�RU�WKH�SDVVDJH�RI�WLPH��RU�ZKLFK�UHTXLUH�
WKHP�WR�EH�PDLQWDLQHG�SHUPDQHQWO\���7KH�)RXQGDWLRQ�KDV�QRW�UHFHLYHG�DQ\�SHUPDQHQWO\�
UHVWULFWHG�FRQWULEXWLRQV���$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������GRQRU�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�
ZHUH�LQKHUHQWO\�WLPH�UHVWULFWHG�IRU�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�DPRXQWV�GXH�LQ�IXWXUH�
SHULRGV����

8VH�RI�(VWLPDWHV���7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�8�6��*$$3�
UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�FHUWDLQ�UHSRUWHG�DPRXQWV�DQG�
GLVFORVXUHV���$FFRUGLQJO\��DFWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKHVH�HVWLPDWHV��

&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV���7KH�)RXQGDWLRQ�FRQVLGHUV�DOO�KLJKO\�OLTXLG�LQYHVWPHQWV�ZLWK�DQ�
LQLWLDO�PDWXULW\�RI�WKUHH�PRQWKV�RU�OHVV�WR�EH�FDVK�HTXLYDOHQWV��

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV���)DLU�YDOXH�LV�WKH�SULFH�WKDW�ZRXOG�EH�UHFHLYHG�WR�VHOO�DQ�DVVHW�RU�SDLG�
WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�LQ�DQ�RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�
GDWH���)DLU�YDOXH�DFFRXQWLQJ�UHTXLUHV�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�WKH�LQSXWV�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�LQWR�D�
WKUHH�OHYHO�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DV�IROORZV���

/HYHO�����,QSXWV�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV���$Q�DFWLYH�PDUNHW�LV�D�PDUNHW�LQ�ZKLFK�WUDQVDFWLRQV�RFFXU�ZLWK�
VXIILFLHQW�IUHTXHQF\�DQG�YROXPH�WR�SURYLGH�SULFLQJ�LQIRUPDWLRQ�RQ�DQ�RQJRLQJ�
EDVLV��

/HYHO�����2EVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�UHIOHFW�WKH�DVVXPSWLRQV�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�
LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�GHYHORSHG�EDVHG�RQ�PDUNHW�GDWD�REWDLQHG�IURP�
VRXUFHV�LQGHSHQGHQW�IURP�WKH�HQWLW\����

/HYHO�����8QREVHUYDEOH�LQSXWV�WKDW�UHIOHFW�WKH�HQWLW\¶V�RZQ�DVVXPSWLRQV�DERXW�WKH�
DVVXPSWLRQV�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�XVH�LQ�SULFLQJ�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�
GHYHORSHG�EDVHG�RQ�WKH�EHVW�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH��

7KHUH�DUH�WKUHH�JHQHUDO�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�WKDW�PD\�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH������PDUNHW�
DSSURDFK���XVHV�SULFHV�JHQHUDWHG�E\�PDUNHW�WUDQVDFWLRQV�LQYROYLQJ�LGHQWLFDO�RU�FRPSDUDEOH�DVVHWV�
RU�OLDELOLWLHV�����FRVW�DSSURDFK���XVHV�WKH�DPRXQW�WKDW�FXUUHQWO\�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHSODFH�WKH�
VHUYLFH�FDSDFLW\�RI�DQ�DVVHW��UHSODFHPHQW�FRVW���DQG����LQFRPH�DSSURDFK���XVHV�YDOXDWLRQ�
WHFKQLTXHV�WR�FRQYHUW�IXWXUH�DPRXQWV�WR�SUHVHQW�DPRXQWV�EDVHG�RQ�FXUUHQW�PDUNHW�H[SHFWDWLRQV��



�

���

,QYHVWPHQWV���,QYHVWPHQWV�DUH�YDOXHG�DW�WKHLU�IDLU� YDOXHV�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���
$Q\�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�UHFRUGHG�DV�XQUHDOL]HG�JDLQV�RU�ORVVHV���5HDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�
UHFRUGHG�DV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�KLVWRULFDO�FRVW�DQG�WKH�SURFHHGV�UHFHLYHG�IURP�WKH�VDOH�RI�WKH�
LQYHVWPHQWV���8QUHDOL]HG�DQG�UHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DQG�LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH�DUH�
UHSRUWHG�DV�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV��LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV��
�
&RQWULEXWLRQV�5HFHLYDEOH���8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�DUH�UHFRUGHG�DW�IDLU�YDOXH�LI�H[SHFWHG�
WR�EH�FROOHFWHG�LQ�RQH�\HDU�DQG�DW�QHW�SUHVHQW�YDOXH�LI�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ�PRUH�WKDQ�RQH�
\HDU���7KH�)RXQGDWLRQ�KDG�QR�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�FRQWULEXWLRQ�UHFHLYDEOHV�DW�'HFHPEHU�����
�����DQG�������DV�PDQDJHPHQW�GHHPHG�DOO�RXWVWDQGLQJ�EDODQFHV�WR�EH�FROOHFWLEOH��
�
*UDQWV�3D\DEOH���8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JUDQW�IXQGLQJ�WR�VHOHFWHG�UHFLSLHQWV�DUH�UHFRUGHG�
XSRQ�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�JUDQW�DJUHHPHQW�E\�DOO�SDUWLHV�LQYROYHG���*UDQWV�SD\DEOH�UHSUHVHQWV�
XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�FRPPLWWHG�WR�UHFLSLHQWV�QRW�GLVEXUVHG�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG��������
�
&RQWULEXWLRQV�5HYHQXH���7KH�)RXQGDWLRQ�UHFRJQL]HV�FRQWULEXWLRQV�ZKHQ�FDVK��VHFXULWLHV��RWKHU�
DVVHWV��XQFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH��RU�D�QRWLILFDWLRQ�RI�D�EHQHILFLDO�LQWHUHVW�LV�UHFHLYHG���$OO�
FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH�DQG�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�DYDLODEOH�IRU�RSHUDWLRQV�RI�
WKH�)RXQGDWLRQ�XQOHVV�VSHFLILFDOO\�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU���8QFRQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH�FDVK�
DQG�RWKHU�DVVHWV�DUH�UHSRUWHG�DV�QHW�DVVHWV�ZLWK�GRQRU�UHVWULFWLRQV��LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�
VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�RI�GRQDWHG�DVVHWV���:KHQ�GRQRU�UHVWULFWLRQV�H[SLUH��WKDW�LV��ZKHQ�D�
VWLSXODWHG�WLPH�UHVWULFWLRQ�HQGV�RU�UHVWULFWHG�SXUSRVH�LV�DFFRPSOLVKHG��WKH�UHODWHG�UHVWULFWHG�QHW�
DVVHWV�DUH�UHFODVVLILHG�WR�QHW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV���7KLV�LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�
DFWLYLWLHV�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV���&RQWULEXWLRQV�WKDW�DUH�UHVWULFWHG�E\�WKH�GRQRU�DUH�
UHSRUWHG�DV�LQFUHDVHV�LQ�QHW�DVVHWV�ZLWKRXW�GRQRU�UHVWULFWLRQV�LI�WKH�UHVWULFWLRQV�H[SLUH�ZLWKLQ�WKH�
ILVFDO�\HDU�LQ�ZKLFK�WKH�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFHLYHG���&RQGLWLRQDO�SURPLVHV�WR�JLYH��GHILQHG�DV�WKRVH�
ZLWK�D�PHDVXUDEOH�SHUIRUPDQFH�RU�RWKHU�EDUULHU�DQG�D�ULJKW�RI�UHWXUQ��DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�WKH�
FRQGLWLRQ�RQ�ZKLFK�WKH\�GHSHQG�DUH�PHW�DQG�WKH�SURPLVHV�EHFRPH�XQFRQGLWLRQDO���
�
,Q�.LQG�&RQWULEXWLRQV�DQG�&RQWULEXWHG�6HUYLFHV���1RQ�FDVK�LWHPV�DQG�RWKHU�LQ�NLQG�
FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH�RQ�WKH�GDWH�WKH\�DUH�UHFHLYHG���&RQWULEXWHG�VHUYLFHV�
DUH�UHFRJQL]HG�E\�WKH�)RXQGDWLRQ�LI�WKH�VHUYLFHV�UHFHLYHG��D��FUHDWH�RU�HQKDQFH�QRQ�ILQDQFLDO�DVVHWV�
DQG��E��UHTXLUH�VSHFLDOL]HG�VNLOOV��DUH�SURYLGHG�E\�LQGLYLGXDOV�SRVVHVVLQJ�WKRVH�VNLOOV��DQG�ZRXOG�
W\SLFDOO\�QHHG�WR�EH�SXUFKDVHG�LI�QRW�SURYLGHG�E\�GRQDWLRQ���7KHVH�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DW�
IDLU�YDOXH�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�DQG�H[SHQVH�LQ�WKH�SHULRG�WKH�VHUYLFHV�DUH�SURYLGHG��
�
)XQFWLRQDO�$OORFDWLRQ�RI�([SHQVHV���7KH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQW�H[SHQVHV�E\�
IXQFWLRQ�DQG�QDWXUDO�FODVVLILFDWLRQ���1DWXUDO�H[SHQVHV�GLUHFWO\�DWWULEXWDEOH�WR�D�VSHFLILF�IXQFWLRQDO�
DUHD�DUH�UHSRUWHG�DV�H[SHQVHV�RI�WKRVH�IXQFWLRQDO�DUHDV���$FFRUGLQJO\��FHUWDLQ�FRVWV�KDYH�EHHQ�
DOORFDWHG�DPRQJ�WKH�SURJUDPV�DQG�VXSSRUWLQJ�VHUYLFHV�XVLQJ�D�YDULHW\�RI�FRVW�DOORFDWLRQ�
WHFKQLTXHV��VXFK�DV�WLPH�DQG�HIIRUW��
�
,QFRPH�7D[�6WDWXV���7KH�)RXQGDWLRQ�LV�D�QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[�
XQGHU�6HFWLRQ�����F�����RI�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH��H[FHSW�WR�WKH�H[WHQW�RI�DQ\�XQUHODWHG�
EXVLQHVV�LQFRPH���7KH�)RXQGDWLRQ�GLG�QRW�LQFXU�DQ\�VLJQLILFDQW�WD[�OLDELOLWLHV�GXH�WR�XQUHODWHG�
EXVLQHVV�LQFRPH�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG��������7KH�)RXQGDWLRQ�ILOHV�
)RUP�����WD[�UHWXUQV�LQ�WKH�8�6��IHGHUDO�MXULVGLFWLRQ��DQG�LV�VXEMHFW�WR�URXWLQH�H[DPLQDWLRQV�RI�LWV�
UHWXUQV��KRZHYHU��WKHUH�DUH�QR�H[DPLQDWLRQV�FXUUHQWO\�LQ�SURJUHVV����
�
5HFODVVLILFDWLRQV���&HUWDLQ�DPRXQWV�LQ�WKH�SULRU�\HDU�KDYH�EHHQ�UHFODVVLILHG�WR�FRQIRUP�WR�WKH�
SUHVHQWDWLRQ�DGRSWHG�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU��7KHUH�ZDV�QR�LPSDFW�RQ�QHW�DVVHWV��



���

�� &RQFHQWUDWLRQ�RI�&UHGLW�5LVN

)LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�SRWHQWLDOO\�VXEMHFW�WKH�)RXQGDWLRQ�WR�FUHGLW�ULVN�FRQVLVW�RI�FDVK�DQG�FDVK
HTXLYDOHQWV��LQYHVWPHQWV��DQG�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH���7KH�)RXQGDWLRQ�SODFHV�LWV�FDVK�DQG�FDVK
HTXLYDOHQWV�ZLWK�D�OLPLWHG�QXPEHU�RI�KLJK�TXDOLW\�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�DQG�DW�WLPHV�PD\�H[FHHG
WKH�DPRXQW�RI�LQVXUDQFH�SURYLGHG�RQ�VXFK�GHSRVLWV���,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DUH�H[SRVHG�WR�YDULRXV
ULVNV��VXFK�DV�LQWHUHVW�UDWH��PDUNHW�DQG�FUHGLW�ULVNV���'XH�WR�WKH�OHYHO�RI�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FHUWDLQ
LQYHVWPHQWV��LW�LV�DW�OHDVW�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�WKDW�FKDQJHV�LQ�WKH�QHDU�WHUP�FRXOG�PDWHULDOO\�DIIHFW
WKH�DPRXQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���7KH�)RXQGDWLRQ�GRHV�QRW�PDLQWDLQ
FROODWHUDO�IRU�LWV�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�

7KH�)RXQGDWLRQ�UHFHLYHG�����DQG�����RI�LWV�FRQWULEXWLRQV�UHYHQXH�IURP�:KROH�)RRGV�0DUNHW
GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���,Q�DGGLWLRQ��WKH�)RXQGDWLRQ
UHFHLYHG�����DQG�����RI�LWV�FRQWULEXWLRQV�UHYHQXH�IURP�LQGLYLGXDOV�ZKR�GRQDWHG�WKURXJK�:KROH
)RRGV�0DUNHW�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

�� /LTXLGLW\�DQG�$YDLODELOLW\�RI�)LQDQFLDO�$VVHWV

7KH�)RXQGDWLRQ¶V�ILQDQFLDO�DVVHWV�DYDLODEOH�WR�PDQDJHPHQW�IRU�JHQHUDO�H[SHQGLWXUH�ZLWKLQ�RQH�\HDU
ZHUH�DV�IROORZV�

���� ����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV� � �������� � �� �������
,QYHVWPHQWV� ���������� ���������
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�� ���������� ���������

7RWDO�ILQDQFLDO�DVVHWV�DYDLODEOH�ZLWKLQ�RQH�\HDU �������������� � �� ���������

7KH�)RXQGDWLRQ�PDQDJHV�LWV�OLTXLGLW\�IROORZLQJ�JXLGHG�SULQFLSOHV��

x 2SHUDWH�ZLWKLQ�D�SUXGHQW�UDQJH�RI�ILQDQFLDO�VRXQGQHVV�DQG�VWDELOLW\�
x )LQDQFLDO�SURJUDP�FRPPLWPHQWV�DUH�PDGH�EDVHG�RQ�IXQGV�UDLVHG�DQG�QRW�RQ

SURMHFWLRQV�
x 0DLQWDLQ�PLQLPXP�OLTXLG�DVVHWV�HTXDO�WR����������
x 0DLQWDLQ�VXIILFLHQW�UHVHUYHV�LQYHVWPHQWV�WR�SURYLGH�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�WKDW

RQJRLQJ�SURJUDPPDWLF�H[SHQGLWXUHV�FDQ�EH�PHW�IRU�D�PLQLPXP�RI�RQH�\HDU�
x 7KH�)RXQGDWLRQ�LQYHVWV�LWV�IXQGV�LQ�OLTXLG�LQYHVWPHQWV�WR�PHHW�LWV�FDVK�IORZ

UHTXLUHPHQWV�DQG�PLQLPL]H�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�



�

���

��� &RQWULEXWLRQV�5HFHLYDEOH�
�
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�RI�'HFHPEHU�����
�

� ���� � ����

&RQWULEXWLRQV�H[SHFWHG�WR�EH�FROOHFWHG�LQ� � � �
/HVV�WKDQ�RQH�\HDU� � ���������� � �� ���������
2QH�WR�ILYH�\HDUV��� �� � � ���������

� ���������� � � ���������
/HVV�GLVFRXQW�RQ�FRQWULEXWLRQV UHFHLYDEOH �� � � ��������

&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH��QHW � ���������� � �� ���������
�
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�DUH�YDOXHG�EDVHG�XSRQ�QHW�SUHVHQW�YDOXH�ZKHUH�D�VWUHDP�RI�H[SHFWHG�FDVK�
IORZV�LV�GLVFRXQWHG�DW�DQ�DSSURSULDWH�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWH���7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�DW�'HFHPEHU�����
�����ZDV������$OO�EDODQFHV�ZHUH�GXH�ZLWKLQ�RQH�\HDU�DV�RI�'HFHPEHU�����������
�
�

��� ,QYHVWPHQWV�
�
,QYHVWPHQWV�ZHUH�YDOXHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�PDUNHW�DSSURDFK�DQG�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�
RI�'HFHPEHU�����������
�

� )DLU�9DOXH

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�
/HYHO���
,QSXWV

/HYHO���
,QSXWV �

/HYHO���
,QSXWV

0XWXDO�IXQGV� �� ��������� � ��������� � �� � �� �
([FKDQJH�
WUDGHG�IXQGV� � ������� ������� �� � � �

0RQH\�PDUNHW�IXQGV� � ������ ������ �� � � �
7RWDO�LQYHVWPHQWV �� ��������� � ��������� � �� � �� �

�
,QYHVWPHQWV�ZHUH�YDOXHG�DW�IDLU�YDOXH�XVLQJ�WKH�PDUNHW�DSSURDFK�DQG�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�DV�
RI�'HFHPEHU������������
�

� )DLU�9DOXH

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�8VLQJ�
/HYHO���
,QSXWV

/HYHO���
,QSXWV �

/HYHO���
,QSXWV

0XWXDO�IXQGV� �� ��������� � ��������� � �� � �� �
([FKDQJH�
WUDGHG�IXQGV� � ������� ������� �� � � �

0RQH\�PDUNHW�IXQGV� � ������ ������ �� � � �
7RWDO�LQYHVWPHQWV �� ��������� � ��������� � �� � �� �

�
0XWXDO�IXQGV��H[FKDQJH�WUDGHG�IXQGV��DQG�PRQH\�PDUNHW�IXQGV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�FORVLQJ�SULFH�
UHSRUWHG�E\�DQ�DFWLYH�PDUNHW�RQ�ZKLFK�WKH�LQGLYLGXDO�VHFXULWLHV�DUH�WUDGHG����



���

�� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV

,Q�0DUFK�������WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�GHFODUHG�WKH�RXWEUHDN�RI�D�QRYHO�FRURQDYLUXV
�&29,'�����DV�D�SDQGHPLF��ZKLFK�FRQWLQXHV�WR�VSUHDG�WKURXJKRXW�WKH�ZRUOG���:KLOH�WKH�GLVUXSWLRQ
WR�EXVLQHVVHV�LV�FXUUHQWO\�H[SHFWHG�WR�EH�WHPSRUDU\��WKHUH�LV�XQFHUWDLQW\�DURXQG�WKH�GXUDWLRQ�
7KHUHIRUH��ZKLOH�WKLV�LVVXH�FRXOG�SRWHQWLDOO\�QHJDWLYHO\�LPSDFW�WKH�)RXQGDWLRQ¶V�EXVLQHVV��UHVXOWV
RI�RSHUDWLRQV��DQG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��WKH�UHODWHG�ILQDQFLDO�LPSDFW�FDQQRW�EH�UHDVRQDEO\�HVWLPDWHG�DW
WKLV�WLPH�

�� 5HODWHG�3DUW\�7UDQVDFWLRQV

'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������:KROH�)RRGV�0DUNHW�FRPPLWWHG������������WR�WKH
)RXQGDWLRQ�WKDW�ZRXOG�EH�SD\DEOH�RYHU�ILYH�\HDUV���7KLV�DJUHHPHQW�ZDV�DPHQGHG�GXULQJ�WKH�\HDU
HQGHG�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�RULJLQDO�SOHGJH��ZKLFK�KDG�D�QHW�EDODQFH�DW�'HFHPEHU���������
RI�������������ZDV�WHUPLQDWHG�DQG�D�QHZ�SOHGJH�SD\DEOH�RI������������RYHU�IRXU�\HDUV�ZDV
FRPPLWWHG���$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�UHPDLQLQJ�RXWVWDQGLQJ�QHW�EDODQFH��LQFOXGHG�LQ
FRQWULEXWLRQV�UHFHLYDEOH�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��WRWDOHG������������

7KH�)RXQGDWLRQ�UHFHLYHG�WKH�IROORZLQJ�FRQWULEXWLRQV�IURP�:KROH�)RRGV�0DUNHW�DV�SDUW�RI�WKH
SD\PHQW�IRU�LWV�FRPPLWPHQW�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG��������7KHVH�DPRXQWV
ZHUH�LQFOXGHG�LQ�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����

���� ����
&DVK�DQG�RWKHU�DVVHWV��LQFOXGHV�IXQGHG�VHUYLFHV�
LQFOXGLQJ�H[SHQVHV�VXFK�DV�VDODULHV��EHQHILWV��
WUDYHO��DQG�H[WHUQDO�OHJDO�FRXQVHO� � �������� �� �������

3URIHVVLRQDO�VHUYLFHV�LQFOXGLQJ�DFFRXQWLQJ��OHJDO��
LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\��PDUNHWLQJ��IDFLOLWLHV��DQG�
FRPPXQLFDWLRQ�VHUYLFHV� ������� ������

7RWDO�� � �������� � �� �������

�� 6XEVHTXHQW�(YHQWV

7KH�)RXQGDWLRQ�KDV�HYDOXDWHG�VXEVHTXHQW�HYHQWV�WKURXJK�0D\�����������WKH�GDWH�WKH�ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV�ZHUH�DYDLODEOH�WR�EH�LVVXHG����1R�HYHQWV�KDYH�RFFXUUHG�IURP�WKH�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO
SRVLWLRQ�GDWH�WKURXJK�WKDW�GDWH�WKDW�ZRXOG�LPSDFW�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��H[FHSW�DV�GLVFORVHG�LQ
1RWH���



6XSSOHPHQWDU\�6FKHGXOH�



3DUWQHU

$ERXW�)UHVK �� �������������� ��� �� �� ��������������
%DFN\DUG�*URZHUV �������������� ���������������� �
%RQWRQ�)DUPV��'DOODV�)RXQGDWLRQ� ������������� ���������������� ��������������
&DSLWDO�5RRWV �������������� ���������������� �
&HQWUR�GHO�2EUHUR�)URQWHUL]R�GED�/D�0XMHU�2EUHUD �������������� �� ��������������
&KDUWHU�2DN�&XOWXUDO�&HQWHU �������������� ���������������� �
&LW\�6OLFNHU�)DUPV �������������� ���������������� �
&RPPRQ�7KUHDGV�)DUP �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�$FWLRQ�&RPPLWWHH�RI�WKH�/HKLJK�9DOOH\ �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�(QULFKPHQW�,QLWLDWLYHV �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�*DUGHQV�RI�+RSH�+LOO��1RUWK�+LOOV�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK� �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�0DWWHUV�&LQFLQQDWL �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�6HUYLFHV�8QOLPLWHG �������������� ���������������� �
&RPPXQLW\�6HUYLQJV �������������� ���������������� �
&UDEWUHH�)DUPV�RI�&KDWWDQRRJD ���������������� ���������������� ��
&XOWLYDWH�.DQVDV�&LW\ ������������� ��������������� �
&XOWLYDWLQJ�&RPPXQLW\ ������������� ��������������� �
'HWURLW�%ODFN�&RPPXQLW\�)RRG�6HFXULW\�1HWZRUN �������������� ���������������� �
'XQEDU�*DUGHQ ������������� ��������������� �
(DVWLH�)DUP �������������� ���������������� �
($7�6RXWK �������������� ���������������� �
)DUPHU�)URJ �������������� ���������������� �
)DUPVKDUH�$XVWLQ ������������� ��������������� �
)UDQNOLQWRQ�)DUPV �������������� ���������������� �
)ULHQGV�RI�+ROO\�+LOO�)DUP��,QF� ������������� ��������������� �
*LYLQJ�2QH�7HQWK�&RPPXQLW\�*DUGHQ��8UEDQ�$JULFXOWXUH�&RRSHUDWLYH� ������������� ��������������� �
*UHDWHU�1HZDUN�&RQVHUYDQF\ ������������� ��������������� �
*UHHQ�*DUGHQ�%XQFKHV��1HZDUN�6FLHQFH�DQG�6XVWDLQDELOLW\� ������������� ��������������� �
*URZ�1DVKXD��8QLWHG�:D\�RI�*UHDWHU�1DVKXD� �������������� ���������������� �
*URZLQJ�*DUGHQV �������������� ���������������� �
+DELWDW�IRU�+XPDQLW\�RI�*UHDWHU�/RZHOO �������������� ���������������� �
+DZN�0RXQWDLQ�(DUWK�&HQWHU ������������� ��������������� �
+HDOWK�LQ�WKH�+RRG �������������� ���������������� �
+HEQL�1XWULWLRQ�&RQVXOWDQWV ������������� ��������������� �
+LJK�'HVHUW�)RRG�DQG�)DUP�$OOLDQFH �������������� ���������������� �
+RPHOHVV�*DUGHQ�3URMHFW ���������������� ���������������� ��
+XQJHU�)UHH�&RORUDGR �������������� ���������������� �
,�*URZ�&KLFDJR �������������� �� ��������������
,QWHU�)DLWK�)RRG�6KXWWOH �������������� ���������������� �
,URQERXQG�&RPPXQLW\�&RUSRUDWLRQ ������������� ��������������� �
,VDEDKOLD�/DGLHV�RI�(OHJDQFH�)RXQGDWLRQ �������������� ���������������� �
.DQVDV�&LW\�&RPPXQLW\�*DUGHQV �������������� ���������������� �
.HHS�*URZLQJ�'HWURLW ������������� ��������������� �
.HQH\�3DUN�6XVWDLQDELOLW\�3URMHFW �������������� ���������������� �
.LGV�LQ�%XVLQHVV ������������� ��������������� �
.QRZOHGJH�4XHVW �������������� �� ��������������
.12;��,QF� �������������� ���������������� �

�&RQWLQXHG�

$XWKRUL]HG EH�'LVEXUVHG����

:KROH�&LWLHV�)RXQGDWLRQ

6FKHGXOH�RI�)XQGLQJ�&RPPLWPHQWV��&RQWLQXHG�
$V�RI�DQG�IRU�WKH�<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

'HFHPEHU�����
*UDQWV�3D\DEOH

7RWDO 6FKHGXOHG�WR
)XQGHG�DV�RI�

��



3DUWQHU $XWKRUL]HG EH�'LVEXUVHG����

:KROH�&LWLHV�)RXQGDWLRQ

6FKHGXOH�RI�)XQGLQJ�&RPPLWPHQWV��&RQWLQXHG�
$V�RI�DQG�IRU�WKH�<HDU�(QGHG�'HFHPEHU���������

'HFHPEHU�����
*UDQWV�3D\DEOH

7RWDO 6FKHGXOHG�WR
)XQGHG�DV�RI�

/DQGPDUN�7UDLQLQJ�'HYHORSPHQW�&RPSDQ\ ������������� ��������������� �
/DULPHU�&RXQW\�)DUPHUV�$OOLDQFH �������������� ���������������� �
/LYH:HOO�&RORUDGR ������������� ��������������� �
/RZFRXQWU\�6WUHHW�*URFHU\��6ORZ�)RRG�6&��&KDUOHVWRQ� �������������� ���������������� �
0DQGHOD�3DUWQHUV �������������� ���������������� �
0HUF\�&RUSV �������������� ���������������� �
0HWKRGLVW�6HUYLFHV �������������� ���������������� �
0LOO�&LW\�*URZV �������������� ���������������� �
0RELOH�/RDYHV�DQG�)LVKHV �������������� ���������������� �
0XOWLFXOWXUDO�5HIXJHH�&RDOLWLRQ �������������� ���������������� �
1HZ�5RRWV��,QF� ������������� ���������������� ��������������
1HZDUN�6FLHQFH�DQG�6XVWDLQDELOLW\��,QF� ������������� ��������������� �
2FHDQ�%D\�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�&RUS� �������������� ���������������� �
3LNH�3ODFH�0DUNHW�)RXQGDWLRQ �������������� ���������������� �
3URMHFW�8�6�(� �������������� ���������������� �
3XEOLF�+HDOWK�$VVRFLDWLRQ�RI�%&��SRV$ELOLWLHV�$VVRFLDWLRQ�RI�%ULWLVK�&ROXPELD� �������������� ���������������� �
4XHVW�&HQWHU�IRU�,QWHJUDWLYH�+HDOWK �������������� ���������������� �
5HG�+LOOV�6PDOO�)DUP�$OOLDQFH��,QF� ������������� ��������������� �
5HG�+RRN�,QLWLDWLYH �������������� ���������������� �
5HXQLW\�5HVRXUFHV �������������� ���������������� �
5RRWV�5LVLQJ ������������� ��������������� �
6HHGOHDI ������������� ���������������� ��������������
6KUHYHSRUW�*UHHQ ���������������� ���������������� ��
6PLWK�+LOO�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ �������������� ���������������� �
6R�$OO�0D\�(DW�'%$�6$0(�&DIp �������������� ���������������� �
6ROLG�*URXQG �������������� ���������������� �
6RXWKVLGH�&RPPXQLW\�/DQG�7UXVW �������������� �� ��������������
6SHFLDO�6HUYLFH�IRU�*URXSV �������������� ���������������� �
6SHFWUXP�&RPPXQLW\�6HUYLFHV��,QF� �������������� ���������������� �
7KH�*URZKDXV �������������� ���������������� �
7KH�5RXGHQEXVK�&RPPXQLW\�&HQWHU �������������� ���������������� �
7RJHWKHU�:H�&DQ �������������� ���������������� �
7UXO\�/LYLQJ�:HOO�&HQWHU�IRU�1DWXUDO�8UEDQ�$JULFXOWXUH �������������� ���������������� �
8QLILHG�9DLOVEXUJ�6HUYLFHV�2UJDQL]DWLRQ ��������������� ��������������� ��
8QLWHG�&RPPXQLW\�&HQWHUV �������������� ���������������� �
8UEDQ�$JULFXOWXUH�&RRSHUDWLYH ������������� ��������������� �
8UEDQ�/HDJXH�RI�(VVH[�&RXQW\ ������������� �� �������������
8UEDQ�7UHH�&RQQHFWLRQ ������������� ��������������� �
9DOOH\�9HUGH ������������� ��������������� �
9HJJLHOXWLRQ �������������� ���������������� �
9LUWXD�+HDOWK�)RXQGDWLRQ �������������� ���������������� �
9LYD�)DUPV ������������� ��������������� �
:DVDWFK�&RPPXQLW\�*DUGHQV ���������������� ���������������� ��
:H�6WD\�1RV�4XHGDPRV ������������� ���������������� ��������������
:H\PRXWK�&RXQFLO�IRU�7KH�+XQJU\ �������������� ���������������� �
<0&$�RI�$XVWLQ���(DVW�&RPPXQLWLHV �������������� ���������������� �
<RXWK�0LQLVWULHV�IRU�3HDFH�DQG�-XVWLFH ������������� ��������������� �
<:&$�(YDQVWRQ�1RUWK�6KRUH �������������� ���������������� �

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

��


