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����������,I� \HV�� VWDWH� WKH� QDPH� RI� VXFK� 6WRFN� ([FKDQJH� DQG� WKH� FODVV�HV� RI� VHFXULWLHV� OLVWHG�
WKHUHLQ��
�
� ������3KLOLSSLQH�6WRFN�([FKDQJH� � � � ��������FRPPRQ�VKDUHV� �
�
���� &KHFN�ZKHWKHU�WKH�LVVXHU��
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� ������D��KDV�ILOHG�DOO�UHSRUWV�UHTXLUHG�WR�EH�ILOHG�E\�6HFWLRQ����RI�WKH�65&�DQG�65&�5XOH����

WKHUHXQGHU� RU� 6HFWLRQ� ��� RI� WKH� 56$� DQG� 56$� 5XOH� ���D���� WKHUHXQGHU�� DQG�
6HFWLRQV� ��� DQG� ���� RI� 7KH� &RUSRUDWLRQ� &RGH� RI� WKH� 3KLOLSSLQHV� GXULQJ� WKH�
SUHFHGLQJ� WZHOYH� ����� PRQWKV� RU� IRU� VXFK� VKRUWHU� SHULRG� WKDW� WKH� UHJLVWUDQW� ZDV�
UHTXLUHG�WR�ILOH�VXFK�UHSRUW�V���
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7KH�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�3DUHQW�&RPSDQ\�DQG�LWV�6XEVLGLDULHV�
�WKH�³*URXS´��DUH�DWWDFKHG�KHUHZLWK�DV�IROORZV��
�
D�� &RQVROLGDWHG� 6WDWHPHQWV� RI� )LQDQFLDO� 3RVLWLRQ� ±�0DUFK� ���� ����� �XQDXGLWHG�� DQG�

'HFHPEHU�����������DXGLWHG���
�

E�� &RQVROLGDWHG� 6WDWHPHQWV� RI�&RPSUHKHQVLYH� ,QFRPH�±�7KUHH�0RQWKV�(QGHG�0DUFK�
���������DQG�������XQDXGLWHG���

�
F�� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&KDQJHV�LQ�6WRFNKROGHUV¶�(TXLW\�±�7KUHH�0RQWKV�(QGHG�

0DUFK����������DQG�������XQDXGLWHG���
�

G�� &RQVROLGDWHG�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�±�7KUHH�0RQWKV�HQGHG�0DUFK����������DQG�
������XQDXGLWHG���

�
H�� 1RWHV�WR�WKH�&RQVROLGDWHG�,QWHULP�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��

�
�
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+HUHXQGHU� LV�PDQDJHPHQW¶V� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� RI� WKH� VLJQLILFDQW� IDFWRUV� DIIHFWLQJ�
WKH�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�FDVK�IORZV�RI�WKH�3DUHQW�&RPSDQ\�DQG�
6XEVLGLDULHV��FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�WKH�³*URXS´����7KH�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV�VKRXOG�
EH�UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�LQWHULP�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DQG�WKH�QRWHV�WKHUHWR�DV�ZHOO�DV�WKH�VFKHGXOHV�DQG�GLVFORVXUHV�VHW�IRUWK�HOVHZKHUH�LQ�WKLV�
UHSRUW���

�
)LQDQFLDO�&RQGLWLRQV�DQG�5HVXOWV�RI�2SHUDWLRQV��

�
5HVXOWV�RI�2SHUDWLRQV�
�
7KUHH�0RQWKV�(QGHG�0DUFK����������DQG������
�
7KH�*URXS¶V�FRQVROLGDWHG�QHW�LQFRPH�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHG�E\�������WR�3������PLOOLRQ�LQ�
WKH� ILUVW� TXDUWHU� RI� ������ IURP� 3������ PLOOLRQ� LQ� WKH� VDPH� SHULRG� ODVW� \HDU�� � 7KLV�
WUDQVODWHG�WR�D�ORZ�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�RI�3�����DV�FRPSDUHG�WR�3�����LQ�WKH�VDPH�SHULRG�
ODVW�\HDU���
�
7KH�ELJJHVW�FRPSRQHQW�RI�WKH�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�*URXS¶V�FRQVROLGDWHG�QHW�LQFRPH�ZDV�IURP�
WKH�HTXLW\�VKDUH�LQ�WKH�HDUQLQJV�RI�LQYHVWHH�FRPSDQLHV�ZKLFK�FRQWUDFWHG�WR�3�����PLOOLRQ�LQ�
WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������IURP�3������PLOOLRQ�LQ�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU����
�
.(3&2� 63&� 3RZHU� &RUSRUDWLRQ� �.63&��� RQH� RI� WKH� LQYHVWHH� FRPSDQLHV�� VDZ� LWV� QHW�
LQFRPH�GHFOLQLQJ�E\�������LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI������PDLQO\�RQ�DFFRXQW�RI�WKH�IROORZLQJ��
�L�� DGYDQFH� SUHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH� VHUYLFH� �306�� FRQGXFWHG� RQ� SRZHU� JHQHUDWLQJ� XQLWV�
DQG� �LL�� WKH� HPHUJLQJ� FKDOOHQJLQJ� VLWXDWLRQ� LQ� UHQHZLQJ� SRZHU� VXSSO\� FRQWUDFWV� DV� WKH�
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LQFUHDVH�LQ�VSRW�VDOHV�FRXOG�QRW�RIIVHW�WKH�GHFUHDVH�LQ�VDOHV�WR�'LVWULEXWLRQ�8WLOLWLHV�(OHFWULF�
&RRSHUDWLYHV�SUHYLRXVO\�XQGHU�SRZHU�VXSSO\�FRQWUDFWV��
�
306�RI�.63&�JHQHUDWLQJ�XQLWV�ZDV�DGYDQFHG�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�WKH�FXUUHQW�\HDU��LQVWHDG�
RI�VHFRQG�TXDUWHU�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��LQ�UHVSRQVH�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�(QHUJ\¶V�FDOO�RI�
QRW�LPSOHPHQWLQJ�306�GXULQJ�WKH������QDWLRQDO�HOHFWLRQV�WR�DYRLG�SRZHU�LQWHUUXSWLRQV���
�
2SHUDWLRQV�RI� WKH�RWKHU�EXVLQHVV�XQLWV� LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI������DOVR�FRQWLQXHG�WR�
EH�VWLOO�SDUWLDOO\�DIIHFWHG�E\�WKH�VSLOORYHU�LPSDFW�RI�7\SKRRQ�2GHWWH�ZKLFK�EDUUHOHG�
SDUWV� RI� 9LVD\DV� RQ� 'HFHPEHU� ���� ������ 'LVWULEXWLRQ� IDFLOLWLHV� ZHUH� VHYHUHO\�
GDPDJHG�DQG�:(60�RSHUDWLRQ�LQ�WKH�%RKRO�,VODQG��ZKHUH�%'33��3%�����DQG�%/&,�
DUH�RSHUDWLQJ��ZDV�UHVXPHG�RQO\�RQ�)HEUXDU\�������������
�
7KH� SRZHU� JHQHUDWLRQ� EXVLQHVV� VHJPHQW� FRQWULEXWHG� 3����� PLOOLRQ� WR� WKH�
FRQVROLGDWHG�QHW�LQFRPH��������ORZHU�FRPSDUHG�ZLWK�ODVW�\HDU¶V�3�����PLOOLRQ���
�
$W� WKH� SRZHU� GLVWULEXWLRQ� EXVLQHVV� VHJPHQW� �%/&,��� HQHUJ\� VDOHV� GHFUHDVHG� E\�
������WR������J:K� LQ� WKH� ILUVW�TXDUWHU�RI������� IURP������J:K�LQ� WKH� VDPH�SHULRG�
ODVW� \HDU��&RQWULEXWLRQ� WR� WKH�QHW� LQFRPH�ZDV�� KRZHYHU�� KLJKHU� DW�3����PLOOLRQ�GXH�
PDLQO\� WR� UHFRYHULHV� RI� SUHYLRXV� PRQWKV¶� XQGHU�UHFRYHU\� RI� FRVW� RI� SXUFKDVHG�
SRZHU�����
�
2Q� WKH�SRVLWLYH� VLGH�� WKH�*URXS� LV�HQFRXUDJHG�E\�VLJQV�RI�SRVW�SDQGHPLF�DQG�SRVW�
7\SKRRQ�2GHWWH�UHFRYHU\�� ,W� LV� ORRNLQJ�WRZDUG�D�UHQHZHG�JURZWK�PRPHQWXP�LQ�WKH�
VXFFHHGLQJ� TXDUWHUV� E\� FRQWLQXRXVO\� LPSURYLQJ� HIILFLHQFLHV�� OHYHUDJLQJ� H[LVWLQJ�
EXVLQHVV� DVVHWV�� DQG� ZLGHQLQJ� WKH� PDUNHW� FRYHUDJH� EH\RQG� WKH� H[LVWLQJ� FXVWRPHUV�
DQG� LQ� DUHDV� RXWVLGH� RI� WKH� 9LVD\DV� UHJLRQ� ZKLOH� LQ� SXUVXLW� RI� QHZ� PDUNHWV� DQG�
FXVWRPHU�VHJPHQWV��
�
+HUHXQGHU� DUH� WKH� VSHFLILF� LQFRPH� DQG� H[SHQVH� LWHPV� WKDW� UHJLVWHUHG� VLJQLILFDQW�
YDULDQFHV�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI������DV�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�LQ�������
�
&RQVROLGDWHG�UHYHQXHV�VRDUHG�������WR�3������PLOOLRQ��IURP�3������PLOOLRQ�LQ�WKH�VDPH�
SHULRG�ODVW�\HDU��GXH�PDLQO\�WR�KLJKHU�SDVV�WKURXJK�FRVW�RI�IXHO��
�
&RQVROLGDWHG�FRVW�RI�VHUYLFHV�OLNHZLVH�VRDUHG�E\�������WR�3�������PLOOLRQ��IURP�3������
PLOOLRQ�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU���7KLV�ZDV�GXH�PDLQO\�WR�WKH�IROORZLQJ���L��KLJKHU�YROXPH�DQG�
KLJKHU�SULFHV�RI�IXHO�XVHG�LQ�WKH�RSHUDWLRQV�DQG��LL��KLJKHU�XVDJH�RI�PDWHULDOV�DQG�VXSSOLHV�
LQYHQWRU\�WR�UHVWRUH�GDPDJHV�FDXVHG�E\�7\SKRRQ�2GHWWH��
�
$V� WKH� DPRXQW� RI� UHYHQXHV� JUHZ� IDVWHU� WKDQ� FRVWV�� JURVV�PDUJLQ� VOLJKWO\� LQFUHDVHG� E\�
�����WR�3������PLOOLRQ�IURP�3������PLOOLRQ�LQ�WKH�VDPH�SHULRG�ODVW�\HDU������
�
&RQVROLGDWHG�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�JHQHUDO�H[SHQVHV�LQFUHDVHG�E\�������WR�3�����PLOOLRQ��
IURP�3�����PLOOLRQ�LQ�WKH�VDPH�WKUHH�PRQWKV�ODVW�\HDU��GXH�PDLQO\�WR�KLJKHU�H[SHQVHV�IRU�
EXVLQHVV�GHYHORSPHQW��
�
2WKHU� VHUYLFH� LQFRPH� ZDV� QLO� LQ� ����� DV� WKHUH� ZDV� QR� SURYLVLRQ� QRU� VHWWOHPHQW� RI�
WHFKQLFDO�DQG�XSJUDGLQJ�VHUYLFHV�UHQGHUHG�GXULQJ�WKH�SHULRG���
�
)RUHLJQ� H[FKDQJH� JDLQV� LQFUHDVHG� WR� 3����� PLOOLRQ� IURP� 3���� PLOOLRQ� GXH� WR�
UHVWDWHPHQW�RI�PRUH�8�6��GROODU�GHQRPLQDWHG�IXQGV�DV�DW�HQG�0DUFK��������
�
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�
)LQDQFLDO�&RQGLWLRQ��
�
0DUFK����������9V��'HFHPEHU����������
�
'HVSLWH�WKH�GHFOLQH�LQ�QHW�LQFRPH��D�VROLG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�ZDV�PDLQWDLQHG�WR�DOORZ�WKH�
*URXS� WR� WDNH� DGYDQWDJH� RI� RSSRUWXQLWLHV� IRU� JURZWK� LQ� QHZ� PDUNHWV� DQG� FXVWRPHU�
VHJPHQWV���
�
7RWDO�FRQVROLGDWHG�DVVHWV�H[SDQGHG�E\������WR�3���������PLOOLRQ�DV�DW�HQG�0DUFK������
IURP� WKH� ODVW� DXGLWHG� EDODQFH� RI� 3��������� PLOOLRQ� DV� DW� HQG������� 7RWDO� OLDELOLWLHV�
OLNHZLVH� LQFUHDVHG� EXW� DW� D� PXFK� VORZHU� SDFH� FRPSDUHG� WR� WKH� OHYHOV� ODVW� \HDU�� � 7KLV�
UHVXOWHG� LQ� WRWDO� VWRFNKROGHUV¶� HTXLW\� VWLOO� JURZLQJ� VOLJKWO\� E\� ����� WR� 3��������
PLOOLRQ�DV�DW�HQG�0DUFK������IURP�3��������PLOOLRQ�DV�DW�HQG�������
�
)XUWKHU�GHWDLOV�RI�VLJQLILFDQW�LWHPV�WKDW�FRQWULEXWHG�WR�WKH�FKDQJHV�LQ�DVVHWV��OLDELOLWLHV�DQG�
VWRFNKROGHUV¶�HTXLW\�DUH�GLVFXVVHG�EHORZ��
�
7UDGH� DQG� RWKHU� UHFHLYDEOHV� LQFUHDVHG� E\� ������ WR� 3������PLOOLRQ� DV� DW� HQG�0DUFK�
������IURP�3������PLOOLRQ�DV�DW�HQG�������GXH�WR� LQFUHDVH�LQ�VDOHV� WKDW� LQFOXGHG�KLJKHU�
SDVV�WKURXJK�FRVW�RI�IXHO��
��
0DWHULDOV� DQG� VXSSOLHV� LQYHQWRU\� JUHZ� E\� ����� WR� 3������ PLOOLRQ� DV� DW� HQG�0DUFK�
������IURP�3������PLOOLRQ�DV�DW�HQG�������GXH�PDLQO\�WR�KLJKHU�YROXPH�DQG�SULFH�RI�IXHO�
LQYHQWRU\���
�
,QYHVWPHQW� LQ� DVVRFLDWHV� LQFUHDVHG� E\� 3�����PLOOLRQ� ������� WR� 3��������PLOOLRQ� DV� DW�
HQG�0DUFK������IURP�3��������PLOOLRQ�DV�DW�HQG�������GXH�WR�IUHVK�HTXLW\�VKDUH�LQ�WKH�
QHW�HDUQLQJV�RI�DVVRFLDWHV�RU�LQYHVWHH�FRPSDQLHV���
��
3URSHUW\�� SODQW� DQG� HTXLSPHQW� VOLJKWO\� LQFUHDVHG� E\� ����� �3�����PLOOLRQ�� WR�3������
PLOOLRQ�� IURP�3������PLOOLRQ���7KLV�ZDV�DWWULEXWHG�WR� WKH�QHW�HIIHFW�RI� WKH�IROORZLQJ�� �L��
LQFUHDVH� GXH� WR� QHZ� DGGLWLRQV� WR� SURSHUW\�� SODQW� DQG� HTXLSPHQW� DPRXQWLQJ� WR� 3�����
PLOOLRQ��DQG��LL��UHGXFWLRQ�GXH�WR�GHSUHFLDWLRQ�DQG�GLVSRVDO�DPRXQWLQJ�WR�3�����PLOOLRQ������
�
7UDGH� DQG�RWKHU� SD\DEOHV� LQFUHDVHG�E\������� WR�3������PLOOLRQ� DV�DW�HQG�0DUFK�������
IURP�3������PLOOLRQ�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU��GXH�PDLQO\�WR�KLJKHU�FRVW�RI�SXUFKDVHG�
IXHO�DQG�KLJKHU�SXUFKDVHV�RI�PDWHULDOV�DQG�VXSSOLHV�XVHG� WR� UHVWRUH�GDPDJHV�FDXVHG�E\�
7\SKRRQ�2GHWWH��

�
2WKHU�QRQFXUUHQW�OLDELOLWLHV�GHFUHDVHG�E\�������WR�3�����PLOOLRQ��IURP�3�����PLOOLRQ��GXH�
PDLQO\�WR�DPRUWL]DWLRQ�RI�FRVW�UHFRYHU\�DGMXVWPHQW�DSSURYHG�E\�(5&�WR�EH�UHFRYHUHG�E\�
36$/0�WKURXJK�WKH�GLVWULEXWLRQ�EXVLQHVV�VHJPHQW�RI�WKH�*URXS�RYHU�D�SHULRG�RI�VHYHQ�
\HDUV� IURP� -DQXDU\� ������ 7KH� RULJLQDO� DPRXQW� RI� 3������ PLOOLRQ� ZDV� ERRNHG� DV�
QRQFXUUHQW� OLDELOLWLHV� SHQGLQJ� UHPLWWDQFH� WR� 36$/0� WKH� DPRXQW� FROOHFWHG� IURP�
FXVWRPHUV�RYHU�D�SHULRG�RI�VHYHQ�\HDUV�IURP�-DQXDU\�������
�
8QDSSURSULDWHG� UHWDLQHG� HDUQLQJV� LQFUHDVHG� E\� ����� WR� 3��������PLOOLRQ� DV� DW� HQG�
0DUFK� ����� IURP� 3�������� PLOOLRQ� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� \HDU�� � 7KH� QHW� LQFUHDVH� LV�
UHIOHFWLYH� RI� WKH� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH� DWWULEXWDEOH� WR� HTXLW\� KROGHUV� RI� WKH� 3DUHQW�
&RPSDQ\�LQ�WKH�TXDUWHU�HQGHG�0DUFK�����������
�
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�
&DVK�)ORZV�

�
,Q� WKH� TXDUWHU� HQGHG� 0DUFK� ���� ������ WKH� WRWDO� RI� FDVK� IORZV� XVHG� IRU� LQYHVWLQJ� DQG�
ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�H[FHHGHG�FDVK�IORZV�JHQHUDWHG�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV���
�
$V� DW� HQG�0DUFK� ������ WKH� EDODQFH� RI� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� VWRRG� DW� 3��������
PLOOLRQ��ORZHU�E\�3�����PLOOLRQ�RU������DV�FRPSDUHG�WR�WKH�EDODQFH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�
WKH�FXUUHQW�\HDU���
�
�
.H\�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV�

�
7KH�IROORZLQJ�ILQDQFLDO�LQGLFDWRUV�DUH�XVHG��DPRQJ�RWKHUV��WR�HYDOXDWH�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�
WKH�*URXS�DV�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU����������DQG�IRU�WKH�WKUHH�PRQWKV�HQGHG�
0DUFK����������DQG�������

�

.H\�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV� ��������� ����������

�
$��)RU�7KUHH�0RQWKV�(QGHG�0DUFK����������DQG�������
�

(DUQLQJV�3HU�6KDUH�� 3����� 3�����

6KDUH�,Q�1HW�(DUQLQJV�RI�$VVRFLDWHV� 3����������� 3������������

5HWXUQ�RQ�(TXLW\��WRWDO�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH�GLYLGHG�E\�DYHUDJH�WRWDO�HTXLW\�� ������ ������

5HWXUQ�RQ�$VVHWV��WRWDO�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH�GLYLGHG�E\�DYHUDJH�WRWDO�DVVHWV�� ������ ������

&DVK�)ORZV�� � �
1HW�FDVK�IORZV�JHQHUDWHG�IURP��XVHG�
LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV� 3����������� 3����������

1HW�FDVK�IORZV�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�
DFWLYLWLHV� �3������������ �3������������

1HW�FDVK�IORZV�XVHG�LQ�ILQDQFLQJ�
DFWLYLWLHV� �3����������� �3���������

6ROYHQF\�UDWLR��WRWDO�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH�EHIRUH�GHSUHFLDWLRQ�DQG�
DPRUWL]DWLRQ�GLYLGHG�E\�WRWDO�
OLDELOLWLHV��

����� �����

�
%���$V�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������
�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�HQG�RI�
SHULRG�� 3�������������� 3��������������

&XUUHQW�UDWLR��WRWDO�FXUUHQW�DVVHWV�
GLYLGHG�E\�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�� ����� �����

'HEW�UDWLR��WRWDO�OLDELOLWLHV�GLYLGHG�E\�
WRWDO�DVVHWV�� ������ ������

'HEW�WR�HTXLW\�UDWLR��WRWDO�OLDELOLWLHV�
GLYLGHG�E\�WRWDO�HTXLW\�� ����� �����



3DJH���RI���

�
)XUWKHU�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRUV�DUH�VKRZQ�EHORZ��
�
(DUQLQJV�3HU�6KDUH��(36��

�
(36� LV�D�PHDVXUH�RI�SURILWDELOLW\� UHSUHVHQWLQJ�QHW� LQFRPH�DWWULEXWDEOH� WR�HTXLW\�KROGHUV�
GLYLGHG� E\� WKH�ZHLJKWHG� DYHUDJH� QXPEHU� RI� VKDUHV� RXWVWDQGLQJ� DV� RI� WKH� HQG� RI� WKH�
UHOHYDQW�SHULRG����
�
6KDUH�LQ�1HW�(DUQLQJV�RI�$VVRFLDWHV�
�
7KLV�LQGLFDWHV�SURILWDELOLW\�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�DQG�LQYHVWHHV¶�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�*URXS¶V�
QHW�LQFRPH���,W�LV�GHWHUPLQHG�E\�PXOWLSO\LQJ�WKH�DVVRFLDWH¶V�QHW�LQFRPH�E\�WKH�LQYHVWRU¶V�
SHUFHQWDJH� RI� RZQHUVKLS�� OHVV� JRRGZLOO� LPSDLUPHQW� FRVW�� LI� DQ\�� � *RRGZLOO� LV� WKH�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�DFTXLVLWLRQ�FRVW�RI�WKH�LQYHVWPHQW�DQG�WKH�LQYHVWRU¶V�VKDUH�LQ�WKH�
YDOXH�RI�WKH�QHW�LGHQWLILDEOH�DVVHWV�RI�WKH�LQYHVWHH�DW�WKH�GDWH�RI�DFTXLVLWLRQ��
�
5HWXUQ�RQ�(TXLW\�
�
5HWXUQ� RQ� (TXLW\� LV� GHULYHG� E\� GLYLGLQJ� WRWDO� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH� E\� DYHUDJH� WRWDO�
VWRFNKROGHUV¶� HTXLW\�� 7KLV� UDWLR� LQGLFDWHV� WKH� OHYHO� RI� SURILW� HDUQHG� E\� WKH� *URXS� LQ�
FRPSDULVRQ� ZLWK� WKH� WRWDO� DPRXQW� RI� VWRFNKROGHUV¶� HTXLW\� IRXQG� LQ� WKH� VWDWHPHQWV� RI�
ILQDQFLDO� SRVLWLRQ�� � 7KH� KLJKHU� WKH� UHWXUQ� RQ� HTXLW\�� WKH� KLJKHU� WKH� *URXS¶V� DELOLW\� WR�
SURGXFH� LQWHUQDOO\� JHQHUDWHG� FDVK� IORZV�� �0RUHRYHU�� WKH� KLJKHU� WKH� *URXS¶V� UHWXUQ� RQ�
HTXLW\�FRPSDUHG�WR�RWKHU�FRPSDQLHV�LQ�WKH�VDPH�LQGXVWU\��WKH�EHWWHU��
�
5HWXUQ�RQ�$VVHWV�
�
5HWXUQ� RQ� $VVHWV� LV� GHULYHG� E\� GLYLGLQJ� WRWDO� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH� E\� DYHUDJH� WRWDO�
DVVHWV��7KLV�UDWLR�PHDVXUHV�WKH�DELOLW\�RI�WKH�*URXS¶V�PDQDJHPHQW�WR�UHDOL]H�DQ�DGHTXDWH�
UHWXUQ�RQ�WKH�DYHUDJH�WRWDO�UHVRXUFHV�HPSOR\HG�IRU�WKH�EXVLQHVV���$�KLJK�SHUFHQWDJH�UDWH�
LQGLFDWHV�KRZ�WKH�*URXS�LV�ZHOO�UXQ�DQG�KDV�D�KHDOWK\�UHWXUQ�RQ�DVVHWV�HPSOR\HG��

�
&DVK�)ORZV�
�
7KH�*URXS�XVHV�WKH�6WDWHPHQWV�RI�&DVK�)ORZV�WR�GHWHUPLQH�WKH�VRXUFHV�DQG�DSSOLFDWLRQ�RI�
IXQGV�IRU�WKH�SHULRG�DQG�WR�DQDO\]H�DQG�HYDOXDWH�KRZ�WKH�VRXUFHV�DQG�XVHV�RI�FDSLWDO�DUH�
EHLQJ�PDQDJHG���

�
&XUUHQW�5DWLR�
�
&XUUHQW�5DWLR�LV�GHULYHG�E\�GLYLGLQJ�WRWDO�FXUUHQW�DVVHWV�E\�WRWDO�FXUUHQW� OLDELOLWLHV��7KLV�
UDWLR�LV�D�URXJK�LQGLFDWLRQ�RI� WKH�*URXS¶V�DELOLW\� WR�VHUYLFH�LWV�FXUUHQW�REOLJDWLRQV�� �7KH�
KLJKHU�WKH�FXUUHQW�UDWLR��WKH�JUHDWHU�WKH�*URXS¶V�DELOLW\�WR�SD\�LWV�FXUUHQW�REOLJDWLRQV����
�
'HEW�5DWLR�
�
'HEW� UDWLR�LV�GHULYHG�E\�GLYLGLQJ� WRWDO�OLDELOLWLHV�E\� WRWDO�DVVHWV�� �7KH�UDWLR�LQGLFDWHV� WKH�
GHJUHH�RI�SURWHFWLRQ�SURYLGHG�IRU�WKH�*URXS¶V�FUHGLWRUV���$�KLJK�UDWLR�JHQHUDOO\�LQGLFDWHV�
JUHDWHU�ULVN�EHLQJ�DVVXPHG�E\�FUHGLWRUV���2Q�WKH�RWKHU�KDQG��D�ORZ�UDWLR�LQGLFDWHV�JUHDWHU�
ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�VDIHW\���
�
�



3DJH���RI���

�
'HEW�WR�(TXLW\�5DWLR�
�
'HEW�WR�HTXLW\� UDWLR� LV� GHULYHG� E\� GLYLGLQJ� WRWDO� OLDELOLWLHV� E\� WRWDO� HTXLW\�� � 7KH� UDWLR�
LQGLFDWHV�KRZ�OHYHUDJHG� WKH�*URXS�LV�� � ,W� FRPSDUHV� WKH� UHVRXUFHV�SURYLGHG�E\�FUHGLWRUV�
DJDLQVW�WKH�UHVRXUFHV�SURYLGHG�E\�WKH�VWRFNKROGHUV�LQ�UXQQLQJ�WKH�EXVLQHVV�RI�WKH�*URXS��
�
6ROYHQF\�5DWLR�
�
6ROYHQF\� 5DWLR� LV� GHULYHG� E\� GLYLGLQJ� WKH� VXP� RI� WRWDO� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH��
GHSUHFLDWLRQ� DQG�DPRUWL]DWLRQV� E\� WKH� VXP�RI� ORQJ�WHUP� DQG� VKRUW�WHUP� OLDELOLWLHV��7KLV�
UDWLR� SURYLGHV� DQRWKHU�PHDVXUHPHQW� RI� KRZ� OLNHO\� WKH� *URXS�ZLOO� EH� DEOH� WR� FRQWLQXH�
PHHWLQJ� LWV� GHEW� REOLJDWLRQ�� 7KH� KLJKHU� WKH� UDWLR�� WKH� JUHDWHU� WKH�&RPSDQ\¶V� DELOLW\� WR�
FRQWLQXH�PHHWLQJ�LWV�GHEW�REOLJDWLRQV��

�
�

$Q\�6LJQLILFDQW�(OHPHQWV�RI�,QFRPH�RU�/RVV�IURP�&RQWLQXLQJ�2SHUDWLRQV�
� �

7KHUH�DUH�QR�VLJQLILFDQW�HOHPHQWV�RI�LQFRPH�RU�ORVV�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV��
�
0DWHULDO�2II�%DODQFH�6KHHW�,WHPV�

�
7KHUH�DUH�QR�PDWHULDO�RII�EDODQFH�VKHHW�WUDQVDFWLRQV��DUUDQJHPHQWV��REOLJDWLRQV��DQG�RWKHU�
UHODWLRQVKLSV�RI� WKH�*URXS�ZLWK�XQFRQVROLGDWHG�HQWLWLHV�RU�RWKHU�SHUVRQV� FUHDWHG�GXULQJ�
WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG��

�
0DWHULDO�&RPPLWPHQWV�IRU�&DSLWDO�([SHQGLWXUHV�
�
$V�RI�0DUFK�����������WKHUH�DUH�QR�PDWHULDO�FRPPLWPHQWV�IRU�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�RWKHU�
WKDQ� LQ� WKH� RUGLQDU\� FRXUVH� RI� EXVLQHVV� WR� LPSURYH� SRZHU� JHQHUDWLRQ� DQG� GLVWULEXWLRQ�
IDFLOLWLHV���)XQGLQJ�FRPHV�IURP�LQWHUQDOO\�JHQHUDWHG�FDVK�IURP�RSHUDWLRQV��
�
.QRZQ�7UHQGV�
�����
([FHSW�DV�DOUHDG\�GLVFXVVHG�KHUHLQ�DQG�LQ�WKH�QRWHV�WR�WKH�LQWHULP�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��PDQDJHPHQW�LV�QRW�DZDUH�RI�DQ\�RWKHU�WUHQG��HYHQW�RU�XQFHUWDLQW\�WR�KDYH�KDG�
RU�WKDW�DUH�UHDVRQDEO\�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�PDWHULDO�IDYRUDEOH�RU�XQIDYRUDEOH�LPSDFW�RQ�QHW�
VDOHV�UHYHQXHV�LQFRPH�IURP�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV���0DQDJHPHQW�LV�OLNHZLVH�QRW�DZDUH�RI�
DQ\�RWKHU�HYHQW�WKDW�ZLOO�WULJJHU�GLUHFW�RU�FRQWLQJHQW�ILQDQFLDO�REOLJDWLRQ�WKDW�LV�PDWHULDO�WR�
WKH�*URXS��LQFOXGLQJ�DQ\�GHIDXOW�RU�DFFHOHUDWLRQ�RI�DQ�REOLJDWLRQ����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�















63&�32:(5�&25325$7,21�$1'�68%6,',$5,(6�
6(/(&7('�127(6�72�,17(5,0�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176�
�
�
��� *HQHUDO��

7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� FRPSULVH� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� 3DUHQW�
&RPSDQ\�DQG�WKH�IROORZLQJ�ZKROO\�RZQHG�DQG�PDMRULW\�RZQHG�VXEVLGLDULHV��

� � ��RI�2ZQHUVKLS�
� 1DWXUH�RI�%XVLQHVV� 'LUHFW� ,QGLUHFW� 7RWDO�
63&�,VODQG�3RZHU�&RUSRUDWLRQ�� 3RZHU�JHQHUDWLRQ� �������� ±� ��������
&HEX�1DJD�3RZHU�&RUSRUDWLRQ�� 3RZHU�JHQHUDWLRQ� �������� ±� ��������
63&�0DOD\D�3RZHU�&RUSRUDWLRQ�� 3RZHU�JHQHUDWLRQ� ������� ������� �������
63&�/LJKW�&RPSDQ\��,QF��� +ROGLQJ�FRPSDQ\� ������� ������� �������
%RKRO�/LJKW�&RPSDQ\��,QF��� 3RZHU�GLVWULEXWLRQ� ������� ������� �������
63&�(OHFWULF�&RPSDQ\��,QF��� +ROGLQJ�FRPSDQ\� ������� ±� �������

7KH�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�*URXS�ZHUH�DXWKRUL]HG�IRU� LVVXH�E\�WKH�
3DUHQW�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�WKURXJK�LWV�([HFXWLYH�&RPPLWWHH�RQ�0D\����������
�

��� $FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�
�
7KH�*URXS¶V�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
3KLOLSSLQH�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV��3)56����0HDVXUHPHQWV�DUH�RQ�KLVWRULFDO�FRVW�EDVLV��
H[FHSW� IRU� ILQDQFLDO� DVVHWV� DW� )92&,� ZKLFK� KDYH� EHHQ� PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH�� DQG� DUH�
SUHVHQWHG�LQ�3KLOLSSLQH�3HVR��WKH�*URXS¶V�IXQFWLRQDO�DQG�SUHVHQWDWLRQ�FXUUHQF\��
�
7KH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DGRSWHG�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�WKH�
VDPH�DV�WKRVH�PHQWLRQHG�LQ�WKH�DXGLWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�\HDU�������
�

��� (DUQLQJV�3HU�6KDUH�

7KH� IROORZLQJ�SUHVHQWV� LQIRUPDWLRQ�QHFHVVDU\�WR�FDOFXODWH�HDUQLQJV�SHU� VKDUH�DWWULEXWDEOH� WR�
HTXLW\�KROGHUV�RI�WKH�3DUHQW�&RPSDQ\��

� �������������������7KUHH�0RQWKV�(QGHG�0DUFK����
� ����� �����
1HW� LQFRPH�DWWULEXWDEOH�WR�HTXLW\�KROGHUV�RI�

WKH�SDUHQW� 3 ������������ 3 ������������
:HLJKWHG� DYHUDJH� QXPEHU� RI� FRPPRQ�

VKDUHV�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ� �������������� ��������������
%DVLF�'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH� 3 ����� 3 �����
�
&RPSXWDWLRQ�RI�ZHLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�FRPPRQ�VKDUHV�LVVXHG�DQG�RXWVWDQGLQJ�IROORZV��

�
1XPEHU�RI�VKDUHV�LVVXHG� ��������������
/HVV�ZHLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�WUHDVXU\�VKDUHV� �����������
� ��������������

7KHUH�DUH�QR�GLOXWLYH�SRWHQWLDO�FRPPRQ�VWRFNV�LVVXHG�DV�RI�0DUFK�����������
�
��� 6HDVRQDO�$VSHFWV�
�

7KH� JURXS� GRHV� QRW� KDYH� DQ\� VHDVRQDO� DVSHFW� WKDW� KDV� D� PDWHULDO� HIIHFW� RQ� LWV� ILQDQFLDO�
FRQGLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��

�



�
�

�

��� 1DWXUH�DQG�$PRXQW�RI�,WHPV�$IIHFWLQJ�$VVHWV��/LDELOLWLHV��(TXLW\��1HW�,QFRPH��RU�&DVK�
)ORZV�7KDW�$UH�8QXVXDO�%HFDXVH�RI�7KHLU�1DWXUH��6L]H�RU�,QFLGHQFH��
�
$VLGH� IURP� ZKDW� DUH� DOUHDG\� GLVFORVHG� LQ� WKH� PDQDJHPHQW¶V� GLVFXVVLRQ� DQG� DQDO\VLV� RI�
ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�� WKHUH�DUH�QR�RWKHU�DVVHWV��OLDELOLWLHV��HTXLW\��QHW�
LQFRPH�RU�FDVK�IORZV�WKDW�DUH�XQXVXDO�EHFDXVH�RI�WKHLU�QDWXUH��VL]H�RU�LQFLGHQFH��
�

��� 1DWXUH� DQG� $PRXQW� RI� &KDQJHV� LQ� (VWLPDWHV� RI� $PRXQWV� 5HSRUWHG� LQ� 3ULRU� ,QWHULP�
3HULRGV�RI�WKH�&XUUHQW�)LQDQFLDO�<HDU�RU�&KDQJHV�LQ�(VWLPDWHV�RI�$PRXQWV�5HSRUWHG�LQ�
3ULRU�)LQDQFLDO�<HDUV��LI�7KRVH�&KDQJHV�+DYH�D�0DWHULDO�(IIHFW�LQ�WKH�&XUUHQW�,QWHULP�
3HULRG��

7KHUH�DUH�QR�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�RI�DPRXQWV�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������
�

��� ,VVXDQFHV��5HSXUFKDVHV�	�5HSD\PHQWV�RI�'HEWV�	�(TXLW\�6HFXULWLHV��

7KHUH�DUH�QR�LVVXDQFHV��UHSXUFKDVHV�DQG�UHSD\PHQWV�RI�GHEW�DQG�HTXLW\�VHFXULWLHV�GXULQJ�WKH�
WKUHH�PRQWKV�HQGHG�0DUFK�����������

�
��� 6HJPHQW�,QIRUPDWLRQ�

)RU�PDQDJHPHQW�SXUSRVHV��WKH�*URXS�LV�RUJDQL]HG�LQWR�EXVLQHVV�XQLWV�EDVHG�RQ�WKHLU�SURGXFWV�
DQG�VHUYLFHV�SURYLGHG�DV�IROORZV��

x� *HQHUDWLRQ� �� JHQHUDWLRQ� DQG� VXSSO\� RI� SRZHU� DQG� DQFLOODU\� VHUYLFHV� WR� 13&�36$/0��
1*&3��GLVWULEXWLRQ�XWLOLWLHV��:(60�DQG�RWKHU�FXVWRPHUV��

x� 'LVWULEXWLRQ���GLVWULEXWLRQ�DQG�VDOH�RI�HOHFWULFLW\�WR�WKH�HQG�XVHUV��
x� 2WKHUV���LQFOXGHV�WKH�RSHUDWLRQV�RI�6(&,�DQG�6/&,�VXFK�DV�WR�PDQDJH��RSHUDWH�DQG�LQYHVW�

LQ�SRZHU�JHQHUDWLQJ�SODQWV�DQG�UHODWHG�IDFLOLWLHV����
�

7KH� RSHUDWLQJ� VHJPHQWV� DUH� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKRVH� UHSRUWHG� WR� WKH�%2'�� WKH�*URXS¶V� &KLHI�
2SHUDWLQJ�'HFLVLRQ�0DNHU��&2'0����

7KH� *URXS� RSHUDWHV� DQG� JHQHUDWHV� UHYHQXH� SULQFLSDOO\� RQO\� LQ� WKH� 3KLOLSSLQHV� �L�H��� RQH�
JHRJUDSKLFDO�ORFDWLRQ����7KXV��JHRJUDSKLFDO�VHJPHQW�LQIRUPDWLRQ�LV�QRW�SUHVHQWHG��
�
7KH�&2'0�PRQLWRUV�WKH�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�RI�LWV�EXVLQHVV�XQLWV�VHSDUDWHO\�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�
PDNLQJ� GHFLVLRQV� DERXW� UHVRXUFH� DOORFDWLRQ� DQG� SHUIRUPDQFH� DVVHVVPHQW�� � 6HJPHQW�
SHUIRUPDQFH� LV� HYDOXDWHG� EDVHG� RQ� RSHUDWLQJ� SURILW� RU� ORVV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��

�
1R� LQWHU�VHJPHQW� UHYHQXHV�ZHUH�HDUQHG�ZLWKLQ�WKH�*URXS� LQ� WKH�WKUHH�PRQWKV�HQGHG�0DUFK�
���������DQG�������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
�

�

7KH�IROORZLQJ�WDEOHV�SUHVHQW�UHYHQXH�DQG�LQFRPH�LQIRUPDWLRQ�DQG�FHUWDLQ�DVVHW�DQG�OLDELOLW\�
LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�EXVLQHVV�VHJPHQWV�DV�RI�0DUFK����������DQG�������
�
�

� 0DUFK����������

� %HIRUH�(OLPLQDWLRQV�
$GMXVWPHQWV�

DQG��
$IWHU�

(OLPLQDWLRQV��
� *HQHUDWLRQ� 'LVWULEXWLRQ� 2WKHUV� 7RWDO� (OLPLQDWLRQV� &RQVROLGDWHG�
5HYHQXH� 3 ������������ 3 ������������ 3 ±� ��3 ������������ 3 ±� 3 ������������
,QFRPH� EHIRUH� LQFRPH�
WD[� ����������� ����������� ������� ����������� ����������� ������������
1HW�LQFRPH� ����������� ���������� ������� ����������� ����������� ������������
7RWDO�DVVHWV� �������������� ������������ ����������� �������������� �������������� ���������������
3URSHUW\�� SODQW� DQG�
HTXLSPHQW� ������������ ������������ ±� ������������ ���������� ������������
7RWDO�OLDELOLWLHV� ������������ ������������ �������� �������������� �������� ��������������
'HSUHFLDWLRQ� DQG�
DPRUWL]DWLRQ� ����������� ���������� ±� ����������� ±� �����������
� � � � � � �
�

� 0DUFK����������

� %HIRUH�(OLPLQDWLRQV� $GMXVWPHQWV�DQG�
$IWHU�

(OLPLQDWLRQV��
� *HQHUDWLRQ� 'LVWULEXWLRQ� 2WKHUV� 7RWDO� (OLPLQDWLRQV� &RQVROLGDWHG�
5HYHQXH� 3 ������������ 3 ������������ 3 ±� ��3 ������������ 3 ±� 3 ������������
,QFRPH� EHIRUH� LQFRPH�
WD[� ������������ ������������ ������� ������������ ������������ ������������
1HW�LQFRPH� ����������� ������������ ������� ����������� ������������ ������������
7RWDO�DVVHWV� �������������� ������������ ����������� �������������� �������������� ���������������
3URSHUW\�� SODQW� DQG�
HTXLSPHQW� ������������ ������������ ±� ������������ ���������� ������������
7RWDO�OLDELOLWLHV� ������������ ������������ �������� ������������ �������� ������������
'HSUHFLDWLRQ� DQG�
DPRUWL]DWLRQ� ����������� ���������� ±� ����������� ±� �����������
� � � � � � �
�

$GMXVWPHQWV�DQG�(OLPLQDWLRQV�
$GMXVWPHQWV�DQG�HOLPLQDWLRQV�DUH�SDUW�RI�GHWDLOHG�UHFRQFLOLDWLRQV�SUHVHQWHG�EHORZ��
�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�1HW�,QFRPH�
� 7KUHH�0RV��(QGHG�0DUFK����
� ����� �����
6HJPHQW�QHW�LQFRPH� 3 ����������� 3 �����������

(TXLW\�LQ�QHW�HDUQLQJV�RI�DVVRFLDWHV� ����������� ������������
*URXS�QHW�LQFRPH� 3 ������������ 3 ������������

�
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�7RWDO�$VVHWV�
� 0DU���������� 'HF����������
6HJPHQW�DVVHWV� 3 ������������� 3 �������������

,QWHU�VHJPHQW�UHFHLYDEOHV� ����������� ������������
,QYHVWPHQWV�LQ�DVVRFLDWHV�DQG�VXEVLGLDULHV� ������������� �������������
*RRGZLOO�� ���������� ����������

*URXS�DVVHWV� 3 �������������� 3 ��������������
�
�

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�7RWDO�/LDELOLWLHV� 0DU���������� 'HF�����������
6HJPHQW�OLDELOLWLHV� 3 �������������� 3 ������������

,QWHU�VHJPHQW�SD\DEOHV� �������� ������������
*URXS�OLDELOLWLHV� 3 �������������� 3 ������������
�
�
�



�
�

�

�
��� (IIHFW�RI�&KDQJHV�LQ�WKH�&RPSRVLWLRQ�RI�WKH�,VVXHU�'XULQJ�WKH�,QWHULP�3HULRG��,QFOXGLQJ�

%XVLQHVV� &RPELQDWLRQV�� $FTXLVLWLRQ� RU� 'LVSRVDO� RI� 6XEVLGLDULHV� 	� /RQJ�WHUP�
,QYHVWPHQWV��5HVWUXFWXULQJV��DQG�'LVFRQWLQXLQJ�2SHUDWLRQV��

�
7KHUH�DUH�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�UHJLVWUDQW�GXULQJ�WKH�LQWHULP�SHULRG��
�
�

����&KDQJHV�LQ�&RQWLQJHQW�/LDELOLWLHV�RU�&RQWLQJHQW�$VVHWV�6LQFH�WKH�/DVW�$QQXDO�%DODQFH�
6KHHW�'DWH��

�
7KHUH� DUH� QR� FKDQJHV� LQ� FRQWLQJHQW� OLDELOLWLHV� RU� FRQWLQJHQW� DVVHWV� VLQFH� WKH� ODVW� DQQXDO�
EDODQFH�VKHHW�GDWH��
�

����)LQDQFLDO�5LVN�0DQDJHPHQW�DQG�3ROLFLHV�

7KH�*URXS¶V�SULQFLSDO�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�FRPSULVH�RI�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DQG�WUDGH�
DQG�RWKHU�SD\DEOHV���7KH�*URXS�KDV�YDULRXV�RWKHU�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�VXFK�DV�WUDGH�
DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV��WUDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV��36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV�LQFOXGHG�XQGHU�
³2WKHU�QRQFXUUHQW�DVVHWV´��GXH�IURP�GXH�WR�UHODWHG�SDUWLHV��GLYLGHQG�SD\DEOH��DQG�FXVWRPHUV¶�
GHSRVLWV�ZKLFK�DULVH�GLUHFWO\�IURP�LWV�RSHUDWLRQV��

7KH�PDLQ� ULVNV� DULVLQJ� IURP� WKH�*URXS¶V� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� DUH� OLTXLGLW\� ULVN� DQG� FUHGLW�
ULVN��

7KH�*URXS¶V�VHQLRU�PDQDJHPHQW�RYHUVHHV�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WKHVH�ULVNV���7KH�*URXS¶V�VHQLRU�
PDQDJHPHQW� HQVXUHV� WKDW� WKH� *URXS¶V� ILQDQFLDO� ULVN�WDNLQJ� DFWLYLWLHV� DUH� JRYHUQHG� E\�
DSSURSULDWH� SROLFLHV� DQG� SURFHGXUHV� DQG� WKDW� ILQDQFLDO� ULVNV� DUH� LGHQWLILHG�� PHDVXUHG� DQG�
PDQDJHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�*URXS¶V�SROLFLHV�DQG�ULVN�DSSHWLWH����

7KH� %2'� UHYLHZV� DQG� DSSURYHV� SROLFLHV� IRU� PDQDJLQJ� HDFK� RI� WKHVH� ULVNV� DQG� WKH\� DUH�
VXPPDUL]HG�EHORZ����
�
,QWHUHVW�5DWH�5LVN�
�
,QWHUHVW� UDWH� ULVN�LV�WKH�ULVN� WKDW� WKH�IDLU�YDOXH�RU�IXWXUH�FDVK�IORZV�RI�D�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQW�
ZLOO� IOXFWXDWH�EHFDXVH�RI�FKDQJHV� LQ�PDUNHW� LQWHUHVW� UDWHV�� �7KH�*URXS¶V�H[SRVXUH� WR� ULVN�RI�
FKDQJHV� LQ�PDUNHW� LQWHUHVW� UDWHV� UHODWHV�SULPDULO\� WR� WKH�*URXS¶V� ORQJ�WHUP�GHEW�REOLJDWLRQV�
ZLWK� IORDWLQJ� LQWHUHVW� UDWHV�� � 7KH� *URXS¶V� SROLF\� LV� WR� PDQDJH� LWV� LQWHUHVW� FRVW� XVLQJ� WKH�
YDULDEOH�UDWH�GHEWV��
�
$V�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�*URXS�GRHV�QRW�KDYH�D�ILQDQFLDO�OLDELOLW\�
WKDW�LV�H[SRVHG�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��

�
/LTXLGLW\�5LVN�
�
/LTXLGLW\� ULVN� LV� WKH� SRWHQWLDO� RI� QRW� PHHWLQJ� REOLJDWLRQV� DV� WKH\� FRPH� GXH� EHFDXVH� RI� DQ�
LQDELOLW\�WR�OLTXLGDWH�DVVHWV�RU�REWDLQ�DGHTXDWH�IXQGLQJ���7KH�*URXS¶V�REMHFWLYH�LV�WR�PDLQWDLQ�
D�EDODQFH�EHWZHHQ�FRQWLQXLW\�RI�IXQGLQJ�DQG�IOH[LELOLW\���7KH�*URXS�PDLQWDLQV�VXIILFLHQW�FDVK�
DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� WR� ILQDQFH� LWV� RSHUDWLRQV�� � $Q\� H[FHVV� FDVK� LV� LQYHVWHG� LQ� VKRUW�WHUP�
PRQH\�PDUNHW� SODFHPHQWV�� �7KHVH�SODFHPHQWV� DUH�PDLQWDLQHG� WR�PHHW�PDWXULQJ� REOLJDWLRQV�
DQG�SD\�GLYLGHQG�GHFODUDWLRQV��
�
�
�



�
�

�

7KH� WDEOHV� EHORZ� VXPPDUL]H� WKH� PDWXULW\� SURILOH� RI� WKH� *URXS¶V� ILQDQFLDO� DVVHWV� XVHG� WR�
PDQDJH� OLTXLGLW\� ULVN� DQG� ILQDQFLDO� OLDELOLWLHV� DW� 0DUFK� ���� ����� DQG� 'HFHPEHU� ���� �����
EDVHG�RQ�FRQWUDFWXDO�XQGLVFRXQWHG�SD\PHQWV��
�

0DUFK����������

7RWDO� &XUUHQW�
��WR����
'D\V�

���WR����
'D\V�

���WR����
'D\V�

2YHU�
���'D\V�

)LQDQFLDO�$VVHWV� � � � � � �
$W�DPRUWL]HG�FRVW�� � � � � � �
� &DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�� 3 �������������� 3 �������������� 3 ±� 3 ±� 3 ±� 3 ±�
� 7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV� � � � � � �

� 36$/0� ���������� ±� ±� ±� ±� ����������
� 5HFHLYDEOH�IURP�FXVWRPHUV� ������������ ������������ ����������� ���������� ����������� �����������
�����'LYLGHQGV�UHFHLYDEOH� ����������� ±� ±� ±� ����������� ±�
� &XUUHQW�SRUWLRQ�RI�36$/0�

GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV� ����������� ����������� ±� ±� ±� ±�
�����'XH�IURP�UHODWHG�SDUWLHV� ���������� ������� ������� ������� ������� ����������
� 2WKHUV� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������

������������ ������������ ������������ ����������� ������������ �����������
� 36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV�

�LQFOXGHG�LQ�³2WKHU�QRQFXUUHQW�
DVVHWV´�� ����������� ±� ±� ±� ±� �����������

� �������������� �������������� ������������ ����������� ������������ ������������
$W�)92&,�� � � � � � �
� ,QYHVWPHQW�LQ�SURSULHWDU\�FOXE�

VKDUHV� ���������� ±� ±� ±� ±� ����������
� �������������� �������������� ������������ ����������� ������������ ������������
)LQDQFLDO�/LDELOLWLHV� � � � � � �
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV� � � � � � �

7UDGH� ������������ ������������ ����������� ���������� �������� ��������
1RQWUDGH� ����������� ����������� ������� ±� �������� ����������
$FFUXHG�H[SHQVHV� ����������� ����������� �������� ±� �������� �����������
'LYLGHQGV�SD\DEOH� ���������� ±� ±� ±� ���������� ±�
'XH�WR�UHODWHG�SDUWLHV� �������� ±� ±� ������ ±� ��������
� ������������ ������������ ����������� ���������� ���������� �����������

&XVWRPHUV¶�GHSRVLWV� ������������ ±� ±� ±� ±� ������������
/HDVH�OLDELOLWLHV� �������� �������� ±� ±� ±� ±�
2WKHU�QRQFXUUHQW�OLDELOLW\� ����������� ±� ±� ±� ±� �����������
� ������������ ������������ ����������� ���������� ���������� ������������
1HW�)LQDQFLDO�$VVHWV��/LDELOLWLHV�� 3 �������������� 3 �������������� 3 ����������� 3 ����������� 3 ������������ �3 �������������

�
�

'HFHPEHU����������

7RWDO� &XUUHQW�
��WR����
'D\V�

���WR����
'D\V�

���WR����
'D\V�

2YHU�
���'D\V�

)LQDQFLDO�$VVHWV� � � � � � �
$W�DPRUWL]HG�FRVW�� � � � � � �
� &DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�� 3 �������������� 3 �������������� 3 ±� 3 ±� 3 ±� 3 ±�
� 7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV� � � � � � �

�����36$/0�� ���������� ±� � � � ����������
� 5HFHLYDEOH�IURP�FXVWRPHUV� ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� �����������
� 'LYLGHQGV�UHFHLYDEOH� ����������� ����������� ±� ±� ±� ±�
� &XUUHQW�SRUWLRQ�RI�36$/0�

GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV� ����������� ����������� ±� ±� ±� ±�
� 'XH�IURP�UHODWHG�SDUWLHV�� ���������� ������� ������� ������� ������� ����������
� 2WKHUV� ����������� ����������� ���������� ���������� ���������� �����������

������������ ������������ ����������� ����������� ����������� ������������
� 36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV�

�LQFOXGHG�LQ�³2WKHU�QRQFXUUHQW�
DVVHWV´�� ����������� ±� ±� ±� ±� �����������

� �������������� �������������� ����������� ����������� ����������� ������������
$W�)92&,�� � � � � � �
� ,QYHVWPHQW�LQ�SURSULHWDU\�FOXE�

VKDUHV� ���������� ±� ±� ±� ±� ����������
� �������������� �������������� ����������� ����������� ����������� ������������
)LQDQFLDO�/LDELOLWLHV� � � � � � �
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV� � � � � � �

7UDGH� ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� ����������
1RQWUDGH� ����������� ����������� ������� ������� ±� ����������
$FFUXHG�H[SHQVHV� ����������� ����������� ������� ������� �������� ����������
'LYLGHQGV�SD\DEOH� ���������� ���������� ±� ±� ±� ±�
'XH�WR�UHODWHG�SDUWLHV� ���������� �������� ±� ±� ±� ��������
� ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� �����������

&XVWRPHUV¶�GHSRVLWV� ������������ ±� ±� ±� ±� ������������
/HDVH�OLDELOLWLHV� ���������� ±� ±� ±� ±� ����������
2WKHU�QRQFXUUHQW�OLDELOLW\� ����������� ±� ±� ±� ±� �����������
� ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� ������������
1HW�)LQDQFLDO�$VVHWV��/LDELOLWLHV�� 3 ��������������� 3 �������������� 3 ����������� 3 ����������� 3 ����������� �3 �����������

�
�
�



�
�

�

�
�

&UHGLW�5LVN�
�
&UHGLW�ULVN�UHIHUV�WR�WKH�ULVN�WKDW�D�FRXQWHUSDUW\�ZLOO�GHIDXOW�RQ�LWV�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV�UHVXOWLQJ�
WR�D�ILQDQFLDO�ORVV��

7KH�*URXS�WUDGHV�RQO\�ZLWK�UHFRJQL]HG��FUHGLWZRUWK\�WKLUG�SDUWLHV���,W�LV�WKH�*URXS¶V�SROLF\�WKDW�DOO�
FXVWRPHUV� ZKR� ZLVK� WR� WUDGH� RQ� FUHGLW� WHUPV� DUH� VXEMHFW� WR� FUHGLW� SURFHGXUHV�� � ,Q� DGGLWLRQ��
UHFHLYDEOH�EDODQFHV�DUH�PRQLWRUHG�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV�ZLWK�WKH�UHVXOW�WKDW�H[SRVXUH�WR�EDG�GHEWV�
LV�QRW�VLJQLILFDQW��
�
:LWK�UHVSHFW�WR�FUHGLW�ULVN�DULVLQJ�IURP�WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�RI�WKH�*URXS��ZKLFK�FRPSULVH�FDVK�DQG�
FDVK� HTXLYDOHQWV�� WUDGH� DQG� RWKHU� UHFHLYDEOHV�� GXH� IURP� UHODWHG� SDUWLHV� DQG� 36$/0� GHIHUUHG�
DGMXVWPHQWV�LQFOXGHG�LQ�³2WKHU�QRQFXUUHQW�DVVHWV´��WKH�*URXS¶V�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN�DULVHV�IURP�
GHIDXOW�RI�WKH�FRXQWHUSDUW\����
�
7KH� *URXS¶V� FUHGLW� ULVN� IURP� FDVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� LV� PLWLJDWHG� E\� 3KLOLSSLQH� 'HSRVLW�
,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ¶V��3',&��LQVXUDQFH�FRYHUDJH�RQ�WKH�FDVK�LQ�EDQN���:KLOH�WKH�*URXS�GRHV�
QRW�KROG�FROODWHUDO�DV�VHFXULW\��LWV�FUHGLW�ULVN�IURP�WUDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�LV�PLWLJDWHG�E\�WKH�
FXVWRPHUV¶� GHSRVLWV� ZKLFK� DUH� FROOHFWHG� WR� JXDUDQWHH� DQ\� XQFROOHFWHG� ELOOV� IURP� WKH� FXVWRPHUV�
XSRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�VHUYLFH�FRQWUDFW����

�
7KH� *URXS¶V� PD[LPXP� H[SRVXUH� HTXDOV� WR� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKH� DIRUHPHQWLRQHG�
LQVWUXPHQWV�� H[FOXGLQJ� FDVK� RQ� KDQG�� DQG� LV� RIIVHW� E\� WKH� 3',&� LQVXUDQFH� FRYHUDJH� DQG�
FXVWRPHUV¶�GHSRVLWV�� �7KH�RIIVHW� UHODWHV� WR�EDODQFHV�ZKHUH� WKHUH�LV�D� OHJDOO\�HQIRUFHDEOH� ULJKW�RI�
RIIVHW�LQ�WKH�HYHQW�RI�FRXQWHUSDUW\�GHIDXOW�DQG�ZKHUH��DV�D�UHVXOW��WKHUH�LV�D�QHW�H[SRVXUH�IRU�FUHGLW�
ULVN�PDQDJHPHQW�SXUSRVHV�� �+RZHYHU�� DV� WKHUH� LV� QR� LQWHQWLRQ� WR� VHWWOH� WKHVH�EDODQFHV�RQ� D�QHW�
EDVLV� XQGHU� QRUPDO� FLUFXPVWDQFHV�� WKH\� GR� QRW� TXDOLI\� IRU� QHW� SUHVHQWDWLRQ� IRU� DFFRXQWLQJ�
SXUSRVHV����
�

0DUFK����������

�
0D[LPXP�
H[SRVXUH�

�
2IIVHW�

([SRVXUH�WR�
FUHGLW�ULVN�

$W�DPRUWL]HG�FRVW�� � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��H[FOXGLQJ�FDVK�RQ�KDQG�� 3 �������������� �3 ����������� 3 ��������������
7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV� ������������ �������������� ������������
36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV��LQFOXGHG�LQ�³2WKHU�

QRQFXUUHQW�DVVHWV´�� ����������� ±� �����������
� 3 �������������� �3 ������������� 3 ��������������

�
'HFHPEHU����������

�
0D[LPXP�
H[SRVXUH�

�
2IIVHW�

([SRVXUH�WR�
FUHGLW�ULVN�

$W�DPRUWL]HG�FRVW�� � � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��H[FOXGLQJ�FDVK�RQ�KDQG�� 3 �������������� �3 ����������� 3 ��������������
7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV� ������������ �������������� ������������
36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV��LQFOXGHG�LQ�³2WKHU�

QRQFXUUHQW�DVVHWV´�� ����������� ±� �����������
� 3 �������������� �3 ������������� 3 ��������������

�
�

$V�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�*URXS¶V�VLJQLILFDQW�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FUHGLW�ULVN�
SHUWDLQV�WR�LWV�WUDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DQG�36$/0�GHIHUUHG�DGMXVWPHQWV�DPRXQWLQJ�WR�3 ������
PLOOLRQ� DQG� 3 ������ PLOOLRQ�� UHVSHFWLYHO\�� DQG� LPSDLUHG� ILQDQFLDO� DVVHWV�� GHWHUPLQHG� EDVHG� RQ�
SUREDELOLW\�RI�FROOHFWLRQ��DUH�DGHTXDWHO\�FRYHUHG�ZLWK�DOORZDQFH��
�
�
�
�
�



�
�

�

$SSOLFDEOH�IRU�WKH�ILUVW�TXDUWHU�DQG�\HDU�HQGHG�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������
�
7KH�IROORZLQJ�DUH�WKH�GHWDLOV�RI�WKH�*URXS¶V�DVVHVVPHQW�RI�FUHGLW�TXDOLW\�DQG�WKH�UHODWHG�(&/V�
DV�DW�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������
�
�
*HQHUDO�$SSURDFK�
�
�� &DVK� DQG� FDVK� HTXLYDOHQWV� ��$V� RI�0DUFK� ���� ����� DQG�'HFHPEHU� ���� ������ WKH�(&/�

UHODWLQJ�WR�WKH�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�RI�WKH�*URXS�LV�PLQLPDO�DV�WKHVH�DUH�GHSRVLWHG�LQ�
UHSXWDEOH�EDQNV�ZKLFK�KDYH�JRRG�EDQN�VWDQGLQJ��DQG�LV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�ORZ�FUHGLW�ULVN��
�

�� 'XH� IURP�13&�36$/0��UHODWHG�SDUWLHV�� DQG�RWKHU� UHFHLYDEOHV� ��$V�RI�0DUFK����������
DQG� 'HFHPEHU� ���� ������ WKHUH� ZHUH� QR� LQGLYLGXDOO\� LPSDLUHG� DFFRXQWV�� � 1R� (&/� LV�
UHFRJQL]HG� IRU� WKHVH� UHFHLYDEOHV� VLQFH� WKHUH�ZHUH�QR�KLVWRU\�RI�GHIDXOW�SD\PHQWV�� �7KLV�
DVVHVVPHQW�LV�XQGHUWDNHQ�HDFK�ILQDQFLDO�\HDU�WKURXJK�H[DPLQLQJ�WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�
WKH�SDUWLHV�DQG�WKH�PDUNHWV�LQ�ZKLFK�WKH�SDUWLHV�RSHUDWH����
�

6LPSOLILHG�$SSURDFK�
�
�� 7UDGH� DQG� RWKHU� UHFHLYDEOHV� �� 7KH� *URXS� DSSOLHG� WKH� VLPSOLILHG� DSSURDFK� XVLQJ� D�

µSURYLVLRQ�PDWUL[¶�� �$V� RI�0DUFK� ���� ����� DQG�'HFHPEHU� ���� ������ WKH� DOORZDQFH� IRU�
LPSDLUPHQW� ORVVHV� DV� D� UHVXOW� IURP� SHUIRUPLQJ� FROOHFWLYH� DQG� VSHFLILF� LPSDLUPHQW� WHVW�
DPRXQWHG� WR� 3 ����� PLOOLRQ�� � 0DQDJHPHQW� HYDOXDWHG� WKDW� WKH� 3DUHQW� &RPSDQ\¶V� WUDGH�
UHFHLYDEOHV�DUH�RI�KLJK�JUDGH�DQG�RI�JRRG�FUHGLW�TXDOLW\���
�

0DUFK����������

6WDJH���
���PRQWK�(&/�

6WDJH���
/LIHWLPH�(&/�

6WDJH����
/LIHWLPH�(&/�

/LIHWLPH�(&/�
6LPSOLILHG��
$SSURDFK� 7RWDO�

*URVV�FDUU\LQJ�DPRXQW� 3 ±� 3 ±� 3 ����������� 3 ������������ 3 ������������

/RVV�DOORZDQFH� ±� ±� ������������� ±� �������������
&DUU\LQJ�DPRXQW� 3 ±� 3 ±� 3 ±� 3 ������������ 3 ������������

�
�

'HFHPEHU����������

6WDJH���
���PRQWK�(&/�

6WDJH���
/LIHWLPH�(&/�

6WDJH����
/LIHWLPH�(&/�

/LIHWLPH�(&/�
6LPSOLILHG��
$SSURDFK� 7RWDO�

*URVV�FDUU\LQJ�DPRXQW� 3 ±� 3 ±� 3 ����������� 3 ������������ 3 ������������
/RVV�DOORZDQFH� ±� ±� ������������� ������������ �������������
&DUU\LQJ�DPRXQW� 3 ±� 3 ±� 3 ±� 3 ������������ 3 ������������
�

�
7KH�*URXS�JUDGHV�LWV�ILQDQFLDO�DVVHWV�DV�IROORZV��

x� &DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV���7KHVH�DUH�DVVHVVHG�DV�KLJK�JUDGH�VLQFH�WKHVH�DUH�GHSRVLWHG�
LQ�UHSXWDEOH�EDQNV�ZKLFK�KDYH�JRRG�EDQN�VWDQGLQJ��WKXV�FUHGLW�ULVN�LV�PLQLPDO��

x� 5HFHLYDEOH�'XH�IURP�13&�36$/0��1*&3�DQG�'LVWULEXWLRQ�8WLOLWLHV���7KHVH�DUH�DVVHVVHG�
DV�KLJK�JUDGH� VLQFH� WKHVH� UHFHLYDEOHV�DURVH� IURP� WKH�FRQWUDFW� SURYLVLRQV�RI� WKH�5200�
$JUHHPHQW��2SHUDWLRQ� DQG�0DLQWHQDQFH�6HUYLFH�&RQWUDFWV� �206&���$QFLOODU\�6HUYLFHV�
3URFXUHPHQW� $JUHHPHQWV� �$63$��� 3RZHU� 6XSSO\� &RQWUDFWV� �36&V��� DQG�RU� FROOHFWLEOH�
IURP�JRYHUQPHQW�LQVWLWXWLRQ��

x� 5HFHLYDEOH� IURP� &XVWRPHUV� RI� %/&,�� � 5HFHLYDEOHV� IURP� FRPPHUFLDO� FXVWRPHUV� DUH�
FODVVLILHG� DV� KLJK� JUDGH�� UHFHLYDEOHV� IURP� UHVLGHQWLDO� FXVWRPHUV� DV� VWDQGDUG�� DQG�



�
�

�

UHFHLYDEOHV� IURP� WKH� JRYHUQPHQW�� KRVSLWDOV� DQG� UDGLR� VWDWLRQV� DV� VXEVWDQGDUG���
&ODVVLILFDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�FROOHFWLRQ�KLVWRU\�ZLWK�WKHVH�FXVWRPHUV��

x� 'XH� IURP� 5HODWHG� 3DUWLHV�� � 7KHVH� DUH� DVVHVVHG� DV� VWDQGDUG�� DOWKRXJK� UHFRYHUDELOLW\� RI�
WKHVH�UHFHLYDEOHV�LV�FHUWDLQ��DV�WKHVH�DUH�JLYHQ�VHFRQGDU\�SULRULW\�DV�WR�VHWWOHPHQW�E\�WKH�
UHODWHG�SDUWLHV�FRPSDUHG�WR�WKLUG�SDUW\�REOLJDWLRQV���

�
x� 2WKHU�5HFHLYDEOHV�� �*UDGLQJ�RI� ILQDQFLDO�DVVHWV� LV�GHWHUPLQHG�LQGLYLGXDOO\�EDVHG�RQ� WKH�

*URXS¶V�FROOHFWLRQ�H[SHULHQFH�ZLWK�WKH�FRXQWHUSDUW\��
�

)DLU�9DOXH�RI�)LQDQFLDO�$VVHWV�DQG�)LQDQFLDO�/LDELOLWLHV�
)DLU�YDOXH�LV�GHILQHG�DV�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�
YDOXHV� DUH� REWDLQHG� IURP� TXRWHG� PDUNHW� SULFHV�� GLVFRXQWHG� FDVK� IORZ� PRGHOV� DQG� RSWLRQ�
SULFLQJ�PRGHOV��DV�DSSURSULDWH��

�
7KH�IROORZLQJ�PHWKRGV�DQG�DVVXPSWLRQV�DUH�XVHG�WR�HVWLPDWH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�HDFK�FODVV�RI�
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV���
�
�� &DVK� DQG�&DVK� (TXLYDOHQWV�� 7UDGH� DQG�2WKHU� 5HFHLYDEOHV�� 7UDGH� DQG�2WKHU� 3D\DEOHV�

DQG�'XH�)URP�7R�5HODWHG�3DUWLHV���7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��
WUDGH� DQG� RWKHU� UHFHLYDEOHV�� WUDGH� DQG� RWKHU� SD\DEOHV� DQG� GXH� IURP�WR� UHODWHG� SDUWLHV�
DSSUR[LPDWH� WKHLU� YDOXH� GXH� WR� WKH� UHODWLYHO\� VKRUW�WHUP� PDWXULW\� RI� WKHVH� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV��

�
�� ,QYHVWPHQW�LQ�3URSULHWDU\�&OXE�6KDUHV���0DUNHW�YDOXHV�KDYH�EHHQ�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�

IDLU�YDOXH�RI�OLVWHG�SURSULHWDU\�FOXE�VKDUHV��
�

�� 1RQFXUUHQW�5HFHLYDEOH� �LQFOXGHG� LQ�³2WKHU�1RQFXUUHQW�$VVHWV´��DQG�2WKHU�1RQFXUUHQW�
/LDELOLW\���7KH�IDLU�YDOXHV�RI�WKH�QRQFXUUHQW�UHFHLYDEOH�DQG�QRQFXUUHQW�OLDELOLW\�DUH�EDVHG�
RQ�WKH�QHW�SUHVHQW�YDOXH�RI�FDVK�IORZV�XVLQJ�WKH�SUHYDLOLQJ�PDUNHW�UDWH�RI�LQWHUHVW���$V�RI��
0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�FDUU\LQJ�YDOXHV�RI�WKH�QRQFXUUHQW�UHFHLYDEOH�
DQG�QRQFXUUHQW�OLDELOLW\�DSSUR[LPDWH�WKHLU�IDLU�YDOXHV��
�

�� &XVWRPHUV¶�'HSRVLWV�� � 7KH� IDLU� YDOXH� RI� FXVWRPHUV¶�GHSRVLWV� DSSUR[LPDWHV� WKH� FDUU\LQJ�
YDOXH�DV�����ELOO�GHSRVLWV�HDUQ�LQWHUHVW�DW�WKH�SUHYDLOLQJ�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWH�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK� UHJXODWRU\� JXLGHOLQHV� DQG� ���� WKH� WLPLQJ� DQG� UHODWHG� DPRXQWV�RI� IXWXUH� FDVK� IORZV�
UHODWLQJ�WR�PDWHULDO�GHSRVLWV�FDQQRW�EH�UHDVRQDEO\�DQG�UHOLDEO\�HVWLPDWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�
HVWDEOLVKLQJ�WKHLU�IDLU�YDOXHV�XVLQJ�DQ�DOWHUQDWLYH�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXH��
�

$V� RI� 0DUFK� ���� ����� DQG� 'HFHPEHU� ���� ������ WKH� *URXS� FRQVLGHUV� LWV� LQYHVWPHQW� LQ�
SURSULHWDU\� FOXE� VKDUHV�PHDVXUHG� DQG� FDUULHG� DW� IDLU� YDOXHV� RI� 3 ����PLOOLRQ� XQGHU� /HYHO� ��
FODVVLILFDWLRQ��UHVSHFWLYHO\���7KH�*URXS�DOVR�FRQVLGHUV�LWV�QRQFXUUHQW�UHFHLYDEOH�DPRXQWLQJ�WR�
3 �����PLOOLRQ�DQG�3 �����PLOOLRQ�DV�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��
QRQFXUUHQW�OLDELOLW\�DPRXQWLQJ�WR�3 �����PLOOLRQ�DQG�3 �����PLOOLRQ�DV�RI�0DUFK����������DQG�
'HFHPEHU�����������DQG�FXVWRPHUV¶�GHSRVLWV�DPRXQWLQJ�WR�3 ������PLOOLRQ�DQG�3 ������PLOOLRQ�
DV�RI�0DUFK����������DQG�'HFHPEHU�����������UHVSHFWLYHO\��XQGHU�WKH�/HYHO���FODVVLILFDWLRQ����
�
'XULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG�HQGHG�0DUFK�����������WKHUH�ZHUH�QR�WUDQVIHUV�EHWZHHQ�/HYHO���
DQG� /HYHO� �� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQWV�� DQG� QR� WUDQVIHUV� LQWR� DQG� RXW� RI� /HYHO� �� IDLU� YDOXH�
PHDVXUHPHQWV��

�
�
�
�
�



�
�

�

����([LVWHQFH� RI� 0DWHULDO� &RQWLQJHQFLHV� DQG� DQ\� 2WKHU� (YHQWV� RU� 7UDQVDFWLRQV� WKDW� DUH�
0DWHULDO�WR�DQ�8QGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�&XUUHQW�,QWHULP�3HULRG��
�
D�� ([FHSW� DV� DOUHDG\� GLVFXVVHG� LQ� WKH�0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ� DQG�$QDO\VLV� RI� )LQDQFLDO����
&RQGLWLRQV�DQG�5HVXOWV�RI�2SHUDWLRQV�DV�ZHOO�DV�LQ�WKH�VFKHGXOHV�DQG�GLVFORVXUHV�VHW�IRUWK�LQ�
WKLV� 6HOHFWHG� 1RWHV� WR� ,QWHULP� &RQVROLGDWHG� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV�� WKHUH� DUH� QR� RWKHU�
PDWHULDO� FRQWLQJHQFLHV� DQG� DQ\� RWKHU� HYHQWV� RU� WUDQVDFWLRQV� WKDW� DUH� PDWHULDO� WR� DQ�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�FXUUHQW�LQWHULP�SHULRG��

�
�

����6XEVHTXHQW�(YHQW�
�

$FTXLVLWLRQ�RI�������,QWHUHVW�LQ�67($*�6WDWH�3RZHU��,QF���63,���
2Q� 6HSWHPEHU� ���� ������ WKH� 3DUHQW� &RPSDQ\� ZDV� LQYLWHG� E\� 67($*� *PE+� �6HOOHU�� WR�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�VXEPLVVLRQ�RI�)LUP�2IIHU�IRU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�LWV�����LQWHUHVW�LQ�67($*�
6WDWH�3RZHU��,QF���63,�����
��
63,� RZQV� DQG� RSHUDWHV�0LQGDQDR¶V� ILUVW� FRDO�ILUHG� SRZHU� SODQW� ORFDWHG� DW� WKH� 3+,9,'(&�
,QGXVWULDO� (VWDWH� LQ� 9LOODQXHYD�� 0LVDPLV� 2ULHQWDO�� 7KH� SODQW� ZDV� EXLOW� WKURXJK� D� %XLOG�
2SHUDWH�7UDQVIHU�VFKHPH�ZLWK�WKH�13&�DV�WKH�RWKHU�SDUW\�WR�WKH�3RZHU�3XUFKDVH�$JUHHPHQW�
ZLWK�D�SHULRG�RI�WZHQW\�ILYH������\HDUV����
��
2Q�'HFHPEHU����������� WKH�3DUHQW�&RPSDQ\�DQG� LWV�DIILOLDWH� ,QWUHSLG�+ROGLQJV�� ,QF�� �,+,���
WRJHWKHU�DV�3XUFKDVHUV��ZHUH�VHOHFWHG�DV�WKH�3UHIHUUHG�3URVSHFWLYH�3XUFKDVHUV�ZLWK�WKH�YLHZ�WR�
QHJRWLDWH� WKH� 6DOH� DQG� 3XUFKDVH�$JUHHPHQW� �63$�� H[SHGLWLRXVO\��1HJRWLDWLRQV� RQ� WKH� 63$�
FRPPHQFHG�RQ�'HFHPEHU�����������
��
$IWHU�VHULHV�RI�QHJRWLDWLRQV��WKH�63$�ZDV�H[HFXWHG�DPRQJ�WKH�SDUWLHV�RQ�)HEUXDU\������������
6XEMHFW� WR� WKH� WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI� WKH�63$�� WKH�6HOOHU� VKDOO� VHOO� LWV� ���� LQWHUHVW� LQ� WKH�
RXWVWDQGLQJ�FDSLWDO�VWRFN�RI�63,�WR�WKH�3XUFKDVHUV��ZLWK�WKH�3DUHQW�&RPSDQ\�DFTXLULQJ�������
LQWHUHVW� DQG� ,+,�DFTXLULQJ������� LQWHUHVW�� �7KH�&RQVLGHUDWLRQ� IRU� WKH� WUDQVIHU�RI�RZQHUVKLS�
ULJKWV� RYHU� WKH� VKDUHV� VKDOO� EH� WKH� VXP� RI�� �L�� WKH� FRQVLGHUDWLRQ� IRU� ERWK� WKH� FRPPRQ� DQG�
UHGHHPDEOH� VKDUHV� RI� 86������PLOOLRQ� �DOORFDWHG� EHWZHHQ� WKH� 3DUHQW� &RPSDQ\� DQG� ,+,� DW�
86������PLOOLRQ�DQG�86������PLOOLRQ�� UHVSHFWLYHO\��DQG� �LL�� LQWHUHVW� DFFUXHG�DW� WKH�/RFNHG�
%R[�,QWHUHVW�5DWH�DV�SURYLGHG�IRU�LQ�WKH�63$��

�
7KH�&RPSOHWLRQ�RI�WKH�VDOH�LV�VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�FORVLQJ�FRQGLWLRQV�DQG�WKH�ILQDO�SXUFKDVH�SULFH�
VKDOO�EH�FRQILUPHG�DIWHU�FORVLQJ��&RPSOHWLRQ�VKDOO�EH�RQ� WKH� WHQWK����WK��EXVLQHVV�GD\�DIWHU�
WKH�GDWH�RQ�ZKLFK�WKH�FRQGLWLRQV�DUH�VDWLVILHG�RU�ZDLYHG�RU�DW�VXFK�RWKHU�GDWH�WKDW�WKH�SDUWLHV�
DJUHH�LQ�ZULWLQJ��EXW�QR�ODWHU�WKDQ�-XQH����������XQOHVV�WKH�SDUWLHV�DJUHH�WR�H[WHQG�VXFK�GDWH�LI�
&RPSOHWLRQ�GRHV�QRW�RFFXU�E\�VXFK�GDWH��
��
+RZHYHU�� GXH� WR� WKH� XQOLNHOLKRRG� RI� VHFXULQJ� FRPSOHWHO\� WKH� VDWLVIDFWLRQ� RU�ZDLYHU� RI� WKH�
FRQGLWLRQV�SUHFHGHQW��WKH�3DUWLHV�PXWXDOO\�DJUHHG�WR�WHUPLQDWH�WKH�63$�HIIHFWLYH�0D\���������
DW������30��
�
�



Attendance Report (starting from the last Annual Stockholders Meeting – May 28, 2021) 
 
 
Board of Directors Meetings 
 

 
*Passed on last September 16, 2021. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Director May 28, 
2021 

July 29, 
2021 

Nov. 4, 
2021 

Dec. 9, 
2021 

Feb. 4,  
2022 

March 3, 
2022 

April 6, 
2022 

April 28, 
2022 

May 2, 
2022 

 
DENNIS T. VILLAREAL 
ALFREDO L. HENARES 
ALBERTO P. FENIX, JR. 
YOON, JONG-RYOON 
KIM, YONG-UK 
YOUN SANG YOUNG 
LEE, KYUNG-EUN 
RAMON Y. SY* 
ENRIQUE L. 
BENEDICTO 
SERGIO R. ORTIZ-LUIS, 
JR. 
FRANCISCO L. VIRAY 
JAMES ROY N. 
VILLAREAL 
LEE, DALHUN 
KIM, KILWON 

 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

- 

 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

- 
 
 

 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Elected 

 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 

 
Present 
Present 
Present 

Resigned 
Resigned 
Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 
Elected 
Elected 

 
Present 
Present 
Present 

- 
- 

Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

 

 
Present 
Present 
Present 

- 
- 

Absent 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

 

 
Present 
Present 
Present 

- 
- 

Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

 
Present 
Present 
Present 

- 
- 

Present 
Present 

- 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 
Present 

Mishelle Anne R. Rubio-Aguinaldo
EXHIBIT “G”



 
 
Committee Meetings 
 
 

Executive Committee May 4, 2021 August 12, 2021 May 5, 2022 
Agenda Approval of SEC Form 17-Q 2021 Approval of BESS Project Approval of SEC Form 17-Q 2022 

 
ALFREDO L. HENARES (Chairman) 
DENNIS T. VILLAREAL 
ALBERTO P. FENIX, JR. 
YOON, JONG-RYOON 
KIM, YONG-UK 

 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 
 

Audit Committee December 16, 2021 March 24, 2022 
Agenda Audit Planning with SGV Closing Meeting with SGV 

 
RAMON Y. SY (deceased) 
FRANCISCO L. VIRAY (Chairman) 
ALFREDO L. HENARES 
SERGIO ORTIZ-LUIS 
KIM YONG-UK 
ENRIQUE L. BENEDICTO 

 
- 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

 
- 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 
 

Corporate Governance Committee May , 2021 
Agenda Nominations 

 
SERGIO ORTIZ-LUIS (Chairman) 
DENNIS T. VILLAREAL 
KIM YONG-UK 
ENRIQUE L. BENEDICTO 
FRANCISCO L. VIRAY 
 

 
✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




