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$XGLWRU�*HQHUDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
%LRORJLF�3URGXFWV�,QVWLWXWH ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ���
&LYLO�5LJKWV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

&LYLO�6HUYLFH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RPPXQLW\�+HDOWK ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPPXQLW\�+HDOWK�&3+ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���
&RQVXPHU�DQG�,QGXVWU\�6HUYLFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&,6�8QHPSOR\PHQW�$JHQF\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RUUHFWLRQV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

(GXFDWLRQ ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���
(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\ ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� �����
([HFXWLYH�2IILFH �� �� �� �� �� �� �� ��
)DPLO\�,QGHSHQGHQFH�$JHQF\ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
/DERU ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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$9(5$*(�180%(5�2)�&/$66,),('�(03/2<((6��+($'&2817��%<�'(3$570(17
)<���������7+528*+�)<����������&217,18('�

)<
�������

)<
�������

)<
�������

)<
�������

)<�����
��������

)<����
��������

)<�����
��������

)<����
�������

/LFHQVLQJ�	�5HJ� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
/RWWHU\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0JW��	�%XGJHW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0LFKLJDQ�-REV�&RPPLVVLRQ
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���
0LFKLJDQ�6WUDWHJLF�)XQG
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0,�'HSW��RI�&DUHHU�'HYHORSPHQW
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0LOLWDU\�$IIDLUV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1DWXUDO�5HVRXUFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH�3ROLFH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7UDQVSRUWDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7UDQVSRUWDWLRQ���%ULGJH�$XWKRULW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7UHDVXU\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

727$/6� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������


 3XUVXDQW�WR�([HFXWLYH�2UGHU�������WKH�0LFKLJDQ�-REV�&RPPLVVLRQ�ZDV�VSOLW�LQWR�WKH�0,�6WUDWHJLF�)XQG�DQG�&DUHHU�'HYHORSPHQW�

��6RXUFH���'HSDUWPHQW�RI�&LYLO�6HUYLFH�$QQXDO�:RUN�)RUFH�5HSRUW�
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&20081,7<�&2//(*(6

)<�����������6WDWH�*HQHUDO�)XQG�$OORFDWLRQV�
�LQ�WKRXVDQGV�

6WDWH�$LG�2SHUDWLRQV ������������
$W�5LVN�6WXGHQW�6XFFHVV�3URJUDP ���������
5HQDLVVDQFH�=RQH�7D[�
���5HLPEXUVHPHQW�)XQGLQJ �������
727$/� ������������

6RXUFHV�RI�)XQGLQJ )<�������� )<��������

6WDWH�$LG ����� �����
/RFDO�7D[�5HYHQXH ����� ����
7XLWLRQ�	�)HHV ����� �����
2WKHU ������ �����������
727$/� ������ ���������������


0RVW�UHFHQW�GDWD�
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&20081,7<�&2//(*(�)81',1*

2SHUDWLRQV�$SSURSULDWLRQV
)URP� )<� �������� WR� )<� ����������� 0LFKLJDQ
V� ��
&RPPXQLW\� &ROOHJHV� KDYH� DW� OHDVW� LQ� SDUW� EHHQ
IXQGHG�XVLQJ�WKH�*DVW�0DWKLHX�)DLUQHVV�LQ�)XQGLQJ
)RUPXOD� ZKLFK� IDFWRUV� VWXGHQW� FRQWDFW� KRXUV�
VWDWHZLGH� DYHUDJH� FRVW� RI� GHOLYHU\� RI� LQVWUXFWLRQDO
VHUYLFHV�� SK\VLFDO� SODQW� RSHUDWLRQV�� HQHUJ\� QHHGV�
ORFDO�WD[�HIIRUW�DQG�D�YDULHW\�RI�RWKHU�IDFWRUV���,Q�\HDUV
ZKHQ� LQFUHDVHV� DUH� OLPLWHG�� WKH� /HJLVODWXUH� KDV
DOORFDWHG� IXQGV� EDVHG� RQ� SULRU� \HDU� IRUPXOD
DOORFDWLRQV�� � ,Q� )<� ����������� FRPPXQLW\� FROOHJHV
UHFHLYHG�D������RYHUDOO�LQFUHDVH�LQ�RSHUDWLRQV�RYHU
)<���������� �2I�WKDW�������HDFK�FROOHJH�UHFHLYHG�D
PLQLPXP� LQFUHDVH� RI� ������ LQ� WKHLU� EDVH� IXQGLQJ
DPRXQW�� ZLWK� WKH� EDODQFH� RI� WKH� WRWDO� IXQGLQJ
GLVWULEXWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�*DVW�0DWKLHX�)DLUQHVV�LQ
)XQGLQJ�)RUPXOD�

&DWHJRULFDO�*UDQW
7KH�$W�5LVN�6WXGHQW�6XFFHVV�SURJUDP�LV�GHVLJQHG�WR
VHUYH�VWXGHQWV�ZKR�WHVW�DW�D�OHYHO�WKDW�LQGLFDWHV�WKDW
WKH\�ZLOO�QRW�EH�VXFFHVVIXO�LQ�FROOHJH�OHYHO�FRXUVHV�
7KH�IXQGV�DUH�DOORFDWHG�EDVHG�RQ�WKH�UHODWLYH�HIIRUW�DW
HDFK� LQVWLWXWLRQ� WR� VHUYH� WKLV� SRSXODWLRQ�� � 7KH� )<
����������DSSURSULDWLRQ�IRU�WKH�SURJUDP�VWD\HG�WKH
VDPH�DV�)<���������DW������������

&DSLWDO�2XWOD\
7KH�&DSLWDO�2XWOD\�QHHGV�RI�&RPPXQLW\�&ROOHJHV�DUH
DFFRPPRGDWHG�LQ�D�VHSDUDWH�DSSURSULDWLRQV�DFW���)RU
)<������������WKH�/HJLVODWXUH�DXWKRUL]HG�SODQQLQJ�IRU
WKUHH�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV�DW�VHYHQ�FRPPXQLW\
FROOHJHV�
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+,*+(5�('8&$7,21

)<�����������6WDWH�*HQHUDO�)XQG�$SSURSULDWLRQV�
�LQ�WKRXVDQGV�

��8QLYHUVLW\�2SHUDWLRQV �����������������

��.LQJ�&KDYH]�3DUNV�3URJUDPV ������������

��6WDWH�DQG�5HJLRQDO�3URJUDPV �������������

��*UDQWV�	�)LQDQFLDO�$LG ������������������

����727$/� �����������������

6RXUFHV�RI�)XQGLQJ�IRU�WKH����3XEOLF�8QLYHUVLWLHV�
�LQ�WKRXVDQGV�

)<��������

��RI

7RWDO )<��������


��RI�7RWDO

6WDWH�*HQHUDO�)XQG ������������� ����� ������������ ������

7XLWLRQ�	�)HHV

 ��������� ����� ����������� ������

2WKHU�,QVWUXFWLRQDO

5HYHQXH

 ��������� ���� ��������� �����

1RQ�,QVWUXFWLRQDO

5HYHQXH



������

����������� ����� ����������� ������

<HDU�(QG�%DODQFH

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

���727$/� ������������ ������ ������������ �������

�
�(VWLPDWHV��

�

�7KHVH�IXQGV�DUH�QRW�DSSURSULDWHG�
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+,*+(5�('8&$7,21

7RWDO�6WXGHQW�(QUROOPHQW

������� ������� ��&KJ�
��)LVFDO�<HDU�(TXDWHG ������� ������� ����
��+HDGFRXQW ������� ������� ����

6WDWH�$SSURSULDWLRQ�3HU�6WXGHQW

������� ��������� ��&KJ�
� $YHUDJH�RI����8QLYHUVLWLHV ������ ������ �����

$QQXDO�5HVLGHQW
/RZHU�'LYLVLRQ�7XLWLRQ�	�)HHV

������� ��������� ��&KJ�
� $YHUDJH�RI����8QLYHUVLWLHV ������ ������ �����

&DSLWDO�2XWOD\�$SSURSULDWLRQV

7KH� )<� ����������&DSLWDO�2XWOD\� DSSURSULDWLRQV� IRU� WKH� ���SXEOLF
XQLYHUVLWLHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKUHH�VHSDUDWH�DSSURSULDWLRQ�ELOOV���3XEOLF
$FWV�����DQG�����RI�������DQG�6HQDWH�%LOO������D�VXSSOHPHQWDO�ELOO
SHQGLQJ� EHIRUH� WKH� /HJLVODWXUH�� � 'HEW� VHUYLFH� RI� �����PLOOLRQ� IRU
SUHYLRXVO\�DXWKRUL]HG�SURMHFWV�LV�DSSURSULDWHG�LQ�3�$������RI�������DQG
VL[�QHZ�SURMHFWV�ZHUH�DXWKRUL]HG�IRU�SURJUDP�DQG�SODQQLQJ�LQ�3�$�
����RI������

,Q� DGGLWLRQ�� )<� ���������� VXSSOHPHQWDO� IXQGV� IRU� LQIUDVWUXFWXUH�
WHFKQRORJ\��HTXLSPHQW��DQG�PDLQWHQDQFH�DUH�UHFRPPHQGHG�LQ�6�%�
����� ZKLFK� LV� VWLOO� SHQGLQJ� LQ� WKH� /HJLVODWXUH�� � 7KH� *RYHUQRU
UHFRPPHQGHG�����PLOOLRQ�IRU�WKH����SXEOLF�XQLYHUVLWLHV�DQG�������
PLOOLRQ�IRU�WKH�LQGHSHQGHQW�FROOHJHV��ERWK�WKH�+RXVH�DQG�WKH�6HQDWH
KDYH� SHQGLQJ� UHFRPPHQGDWLRQV� RI� ���� PLOOLRQ� IRU� WKH� SXEOLF
XQLYHUVLWLHV�DQG�������PLOOLRQ�IRU�LQGHSHQGHQW�FROOHJHV��DOORFDWHG�DV
IROORZV�
&HQWUDO �����������
(DVWHUQ ���������
)HUULV ���������
*UDQG�9DOOH\ ���������
/DNH�6XSHULRU �������
0LFKLJDQ�6WDWH ���������
0LFKLJDQ�7HFK ���������
1RUWKHUQ ���������
2DNODQG ���������
6DJLQDZ�9DOOH\ �������
80�$QQ�$UERU ����������
80�'HDUERUQ �������
80�)OLQW �������
:D\QH�6WDWH ���������
:HVWHUQ ���������������
,QGHSHQGHQW�&ROOHJHV ������������
������727$/ �����������

6&+22/�$,'
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�������
�������

�������
�������

�������
�������

�������
�������

�������
�������

�������
�������

�������
�������

�������

���

�������

�������

�������

�������

��������

��������
7RWDO�6WDWH�$LG

6FKRRO�$LG�)XQG�2WKHU�6WDWH

*HQHUDO�)XQG�*HQHUDO�3XUSRVH

)<���������WKURXJK����������

6FKRRO�$LG�6SHQGLQJ�+LVWRU\�E\�)XQG�6RXUFH

)<�����������6FKRRO�$LG�)XQG�6RXUFHV
�PLOOLRQV�

��*HQHUDO�)XQG �����������

��6FKRRO�$LG�)XQG ���������

��%XGJHW�6WDELOL]DWLRQ�)XQG �����������

������7RWDO�6WDWH�6SHQGLQJ ����������

��3OXV�)HGHUDO�)XQGV �����������

�������7RWDO�6FKRRO�$LG�$FW �����������

(VWLPDWHG�6WDWH�DQG�/RFDO�5HYHQXHV�IRU�.����(GXFDWLRQ
�PLOOLRQV�

)<����������

��6WDWH�3D\PHQWV�IURP�6WDWH
���6RXUFHV ��������������

��/RFDO�DQG�,QWHUPHGLFDWH�
���'LVWULFW�2SHUDWLQJ�3URSHUW\
���7D[HV�
 ������������

����������7RWDO�6WDWH�DQG�/RFDO ������������

�
�6HQDWH�)LVFDO�$JHQF\�HVWLPDWH�

6&+22/�$,'
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����� a) Unaudited   

)RXQGDWLRQ�$OORZDQFH�6WDWLVWLFV

�DPRXQWV�SHU�SXSLO�

/RZHVW %DVLF $YHUDJHE�

)<�������� ������ ������ ������

)<�������� ����� ����� �����

)<�������� ����� ����� �����

)<�������� ����� ����� �����

)<�������� ����� ����� �����

)<���������� ����� ����� �����

)<���������� ����� ����� �����

E�:HLJKWHG�E\�SXSLOV�

0LFKLJDQ�6WDWHZLGH�7RWDOV

$YHUDJH�/RFDO�'LVWULFW
2SHUDWLQJ�0LOOV

(VWLPDWHG�7D[DEOH�9DOXH
�PLOOLRQV�

)<�������� ������� ���������

)<�������� ���F� ���������

)<�������� ���F� ���������

)<�������� ���F� ���������

)<�������� ���F� ���������

)<�������� ���F� ���������

)<�������� ���F� ���������

F�([FOXGHV�WKH���PLOO�6WDWH�(GXFDWLRQ�3URSHUW\�7D[�DQG�
��LQWHUPHGLDWH�VFKRRO�GLVWULFW�PLOODJH�
�
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'(3$570(17�2)�&255(&7,216
<($5�(1'�3238/$7,216�2)�35,6216�$1'�&$036

�����7+528*+�����
&DOHQGDU
<HDU�(QG

3ULVRQ�	�&DPS
3RSXODWLRQ

3HUFHQW
&KDQJH

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

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

'(3$570(17�2)�&255(&7,216
$118$/�35,621�,17$.(

�����7+528*+�����
&DOHQGDU
<HDU�(QG

$GPLVVLRQV
WR�3ULVRQ

3HUFHQW
&KDQJH

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

���
(VWLPDWHV

���6RXUFH����0LFKLJDQ�'HSDUWPHQW�RI�&RUUHFWLRQV�5HVHDUFK�'LYLVLRQ
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'(3$570(17�2)�&255(&7,216
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)$0,/<�,1'(3(1'(1&(�$*(1&<

$,'�72�)$0,/,(6�:,7+�'(3(1'(17�&+,/'5(1��$)'&��

&$6(/2$'�+,6725<

)<���������7+528*+�)<����������

)LVFDO

<HDU

$)'&��

8QHPSOR\HG

3DUHQW�	

5HJXODU

3URJUDP

&RPSRQHQWV

$)'&��

5HJXODU

3URJUDP

&RPSRQHQW

$)'&��

8QHPSOR\HG

3DUHQW

3URJUDP

&RPSRQHQW

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� ������

������� ������� ������� �����

������� ������ ������ �����

���������D� ������ ������ �����
��D���$SSURSULDWHG�

����6RXUFH���)DPLO\�,QGHSHQGHQFH�$JHQF\
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)$0,/<�,1'(3(1'(1&(�$*(1&<
*(1(5$/�$66,67$1&(��*$�

&$6(/2$'�+,6725<
)<���������7+528*+�)<����������

)LVFDO
<HDU

*$���5HJXODU
	�)DPLO\
�3URJUDP

&RPSRQHQWV

*$��
5HJXODU

��3URJUDP
&RPSRQHQW

*$���)DPLO\
�3URJUDP

&RPSRQHQW

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

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

������� ������� �������$� �����
������� ������� �������%� �����
������� ������ ������� �����

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

������� ������ ������� �����
������� ������ ������� �����
������� ����� ������� ����&�

������� ����� ������� �����
�������'� ����� ������� �������

$���,QFOXGHV�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�-RE�6WDUW�3URJUDP�
%���*$�5HJXODU�3URJUDP�WHUPLQDWHG�DW�HQG�RI�)<������
��������VXEVHTXHQWO\�UHSODFHG�E\�6WDWH�'LVDELOLW\
����$VVLVWDQFH�3URJUDP�
&���*$���)DPLO\�FDVHORDG�VKLIWHG�LQWR�WKH�$)'&��
����8QHPSOR\HG�FDWHJRU\�
'���$SSURSULDWHG�FDVHORDG�
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'(3$570(17�2)�&20081,7<�+($/7+
0(',&$,'����<($5�*52:7+
)<���������72�)<����������

/LQH�,WHP )<�������� )<��������$�

�

&KDQJH

+RVSLWDO�6HUYLFHV

���	7KHUDS\ ����������� ����������� �������

+RVSLWDO�'6+��

���3D\PHQWV 1�$ ���������� 1�$��

3K\VLFLDQ�6HUYLFHV ����������� ����������� �������

0HGLFDUH

3UHPLXP�����

3D\PHQWV

���������� ����������� �������

3KDUPDFHXWLFDO����

���6HUYLFHV ����������� ����������� ������

+RPH�+HDOWK

���6HUYLFHV ���������� ���������� �������

7UDQVSRUWDWLRQ ��������� ��������� �������
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WKRVH� IRU� ZKLFK� VSHFLDO� FRQVWLWXWLRQDO� RU� VWDWXWRU\
UHTXLUHPHQWV�GHPDQG�VHSDUDWH�IXQG�DFFRXQWLQJ���0RVW�RI�WKH
WUDGLWLRQDO�6WDWH�VHUYLFHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�*HQHUDO�)XQG�

7KH�DFFRXQWV�RI�WKH�*HQHUDO�)XQG�UHIOHFW�WKH�PDMRU�VKDUH�RI
WKH�6WDWH
V�ILVFDO�WUDQVDFWLRQV���,W�LV�WKH�SUHGRPLQDQW�HOHPHQW
LQ� WKH� DQQXDO� EXGJHW� UHYLHZ� DQG� HQDFWPHQW� IURP� WKH
YLHZSRLQWV� RI� ERWK� DSSURSULDWLRQV� DQG� WD[HV�� � 7KLV� LV
HYLGHQFHG�E\�WKH�IUHTXHQW�LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH��*HQHUDO��)XQG
ZLWK�WKH�6WDWH�RI�0LFKLJDQ�DV�D�ZKROH�

7KH�*HQHUDO�)XQG�LV�ILQDQFHG�E\�ZKDW�DUH�GHILQHG�DV�JHQHUDO
SXUSRVH� DQG� UHVWULFWHG� UHYHQXHV�� � *HQHUDO� SXUSRVHV� DUH
VHOI�H[SODQDWRU\�� � 5HVWULFWHG� UHYHQXHV� DUH� WKRVH� UHVRXUFHV
WKDW�� E\� &RQVWLWXWLRQ�� VWDWXWH�� FRQWUDFW� RU� DJUHHPHQW�� DUH
UHVHUYHG� WR� VSHFLILF� SXUSRVHV�� DQG� H[SHQGLWXUHV� WKDW� DUH
OLPLWHG�E\�WKH�DPRXQW�RI�UHYHQXH�UHDOL]HG�

63(&,$/�5(9(18(�)81'6

7KHVH�DUH�IXQGV�XVHG�WR�ILQDQFH�SDUWLFXODU�DFWLYLWLHV�IURP�WKH
UHFHLSWV�RI�VSHFLILF�WD[HV�RU�RWKHU�UHYHQXH���

6XFK�D�IXQG�LV�FUHDWHG�E\�FRQVWLWXWLRQ�RU�VWDWXWH�WR�SURYLGH
FHUWDLQ�DFWLYLWLHV�ZLWK�GHILQLWH�DQG�FRQWLQXLQJ�UHYHQXHV���$IWHU
WKH�IXQG�LV�FUHDWHG��LW�XVXDOO\�FRQWLQXHV�\HDU�DIWHU�\HDU�XQWLO
GLVFRQWLQXHG�RU�UHYLVHG�E\�HTXLYDOHQW�DXWKRULW\���$FFRXQWLQJ
WUDQVDFWLRQV�DUH�WUHDWHG�WKH�VDPH�DV�WKH\�DUH�LQ�WKH�*HQHUDO
)XQG�
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5(92/9,1*�)81'6

5HYROYLQJ� IXQGV� DUH� WKRVH� HPSOR\HG� WR� ILQDQFH� LQGXVWULDO�
FRPPHUFLDO��DQG�VHUYLFH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�6WDWH��WKH�H[SHQVHV
RI�ZKLFK�DUH�WR�EH�PHW�E\�RSHUDWLQJ�LQFRPH��RU�WR�ILQDQFH
VXSSO\�LQYHQWRULHV�IRU�6WDWH�LQVWLWXWLRQV�

7KUHH� GLVWLQFW� W\SHV� RI� HQWHUSULVHV� DUH� ILQDQFHG� WKURXJK
UHYROYLQJ�IXQGV��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�IURP�WKH�VWDQGSRLQW�RI
YROXPH�RI�WUDQVDFWLRQV�FRQVLVW�RI�WKRVH�RI�D�SXEOLF�VHUYLFH
FKDUDFWHU���7KHVH�VHUYH�WKH�JHQHUDO�SXEOLF��DQG�WKHLU�LQFRPH
LV�GHULYHG�SULQFLSDOO\�IURP�VDOHV�RI�SURGXFWV�RU�VHUYLFHV���7KH
/LTXRU�3XUFKDVH�5HYROYLQJ�)XQG�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKLV�W\SH�
$QRWKHU�FODVV� FRQVLVWV�RI� WKRVH� WKDW� VHUYH�6WDWH�DJHQFLHV�
7KH� 0RWRU� 7UDQVSRUW� 5HYROYLQJ� )XQG� DQG� 3DSHU� DQG
6WDWLRQHU\�5HYROYLQJ�)XQG�DUH�H[DPSOHV�RI� WKLV� W\SH�� �7KH
WKLUG�LV�WKH�,QYHQWRU\�5HYROYLQJ�)XQG�

%21'�)81'6

%RQG� IXQGV� DUH� XVHG� WR� DFFRXQW� IRU� WKH� UHFHLSW� DQG
GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�SURFHHGV�RI�DOO�ERQGV�LVVXHG���$�VHSDUDWH
%RQG�)XQG�PXVW�EH�SURYLGHG�IRU�HDFK�ERQG�LVVXH��DQG�HDFK
VXFK�IXQG�PXVW�KDYH�LWV�RZQ�VHOI�EDODQFLQJ�VHW�RI�DFFRXQWV�

7KH�PDQQHU� DQG� GHJUHH� LQ� ZKLFK� WKH� ERQG� SURFHHGV� DUH
DOORFDWHG� WR� VSHFLILF� H[SHQGLWXUH� SXUSRVHV� ZLOO� YDU\
GHSHQGLQJ�RQ�WKH�RULJLQDO�DXWKRUL]DWLRQ�DQG�UHODWHG�VWDWXWRU\
LPSOHPHQWDWLRQ�

%21'�$1'�,17(5(67�5('(037,21�)81'6

6XFK�D�IXQG�LV�HVWDEOLVKHG�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�ILQDQFLQJ�DQG
SD\PHQW�RI�PDWXUHG�VHULDO�ERQGV�DQG�LQWHUHVW�RI�D�VSHFLILF
ERQG�LVVXH���,W�VHUYHV�SULQFLSDOO\�DV�D�UHFHLYLQJ�DQG�GLVEXUVLQJ
GHYLFH���

)LQDQFLQJ� LV� SURYLGHG� E\� RWKHU� 6WDWH� IXQGV� RU� GHVLJQDWHG
VRXUFHV�
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7KH�FDVK�LQ�WKLV�IXQG�LV�VHJUHJDWHG�IURP�RWKHU�6WDWH�FDVK�DQG
FDQ� EH� XVHG� RQO\� IRU� SD\PHQW� RI� LQWHUHVW� FRXSRQV� RU
UHGHPSWLRQ�RI�PDWXUHG�ERQGV�

75867�$1'�$*(1&<�)81'6

7UXVW�IXQGV�FRQVLVW�RI�DVVHWV�UHFHLYHG�DQG�KHOG�E\�WKH�6WDWH
LQ�D�FDSDFLW\�VLPLODU�WR�WKDW�RI�D�WUXVWHH���$JHQF\�IXQGV�FRQVLVW
RI� PRQH\� UHFHLYHG� E\� WKH� 6WDWH� DV� DJHQW� IRU� RWKHU
JRYHUQPHQWDO�XQLWV�

0RVW�RI�WKH�WUXVW�IXQGV�DUH�RI�WKH�H[SHQGDEOH�W\SH��L�H���WKH
WRWDO�UHVRXUFHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�H[SHQGLWXUH�LQ�DFFRUGDQFH
ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�WUXVW�RU�RWKHU�UHVWULFWLRQV�

0RVW� WUXVW� DQG� DJHQF\� IXQGV� KDYH� UHFHLSWV� DQG� PDNH
H[SHQGLWXUHV�DQG�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�VHW�XS�DFFRXQWV�WR�VKRZ
WKH�NLQG�RI�UHFHLSWV�DQG�WKH�QDWXUH�RI�H[SHQGLWXUHV���$W�WKH
HQG� RI� D� ILVFDO� SHULRG�� WKH� UHFHLSWV� DQG� H[SHQGLWXUHV� DUH
FORVHG�RXW�DQG�WKH�GLIIHUHQFH�LV�XVHG�WR�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH
WKH�IXQG�EDODQFH�

$OO�UHFHLSWV�DQG�H[SHQGLWXUHV�RI�WUXVW�DQG�DJHQF\�IXQGV�DUH�RI
D�QRQRSHUDWLQJ�QDWXUH�

)81'6�$1'�$335235,$7,216

7KH�WHUPV��IXQG��DQG��DSSURSULDWLRQ��DUH�RIWHQ�FRQIXVHG�

$� IXQG� UHSUHVHQWV� D� GLVWLQFW� SKDVH� RI� WKH� DFWLYLWLHV� RI
JRYHUQPHQW�DQG� WKH� IXQG� LV�FRQWUROOHG�E\�D�VHOI�EDODQFLQJ
JURXS�RI�DFFRXQWV�LQ�ZKLFK�DOO�RI�WKH�ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV�RI
WKH�SDUWLFXODU�SKDVH�DUH� UHFRUGHG�� �)RU� LQVWDQFH�� WKH�6WDWH
*HQHUDO� )XQG� LV� HVWDEOLVKHG� WR� DFFRXQW� IRU� WKH� JHQHUDO
DFWLYLWLHV�RI�6WDWH�JRYHUQPHQW�

7KH� DSSURSULDWLRQV� WKDW�PDNH�XS� WKH�6WDWH� EXGJHW� FDQ�EH
PHDVXUHG�DW�VHYHUDO�GLIIHUHQW� OHYHOV�� �*URVV�DSSURSULDWLRQV
LQFOXGH�DOO�VRXUFHV�RI�DSSURSULDWLRQV���
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$GMXVWHG� JURVV� DSSURSULDWLRQV� DUH� GHILQHG� DV� JURVV
DSSURSULDWLRQV�OHVV�LQWHUGHSDUWPHQWDO�JUDQWV�UHFHLYHG���6WDWH
VSHQGLQJ�IURP�6WDWH�UHVRXUFHV�DSSURSULDWLRQV�HTXDO�DGMXVWHG
JURVV�DSSURSULDWLRQV�OHVV�)HGHUDO��SULYDWH��DQG�ORFDO�IXQGV�
*HQHUDO� )XQG�*HQHUDO� 3XUSRVH� DSSURSULDWLRQV� DUH� 6WDWH
VSHQGLQJ� IURP� 6WDWH� UHVRXUFHV� DSSURSULDWLRQV� OHVV� 6WDWH
UHVWULFWHG�IXQGV�

,,��'(),1,7,216

$&&2817,1*�3(5,2'
$� SHULRG� DW� WKH� HQG� RI� ZKLFK� DQG� IRU� ZKLFK� ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�

$&&2817,1*�352&('85(
$�JURXS�RI�FORVHO\�UHODWHG�FOHULFDO�RSHUDWLRQV�WKDW�FRPSULVH�D
VXEMXQFWLRQ�RI�D�V\VWHP�

$&&2817,1*�6<67(0
5HFRUGV�DQG�SURFHGXUHV��ERWK�IRUPDO�DQG�LQIRUPDO��WKDW�UHODWH
WR� WKH� DVVHPEOLQJ�� UHFRUGLQJ� DQG� UHSRUWLQJ�RI� LQIRUPDWLRQ
UHODWHG� WR� WKH� ILQDQFLDO� RSHUDWLRQV�� DQG� WKDW� DOVR� SURYLGH
QHFHVVDU\�LQWHUQDO�FRQWUROV�

$&&28176�3$<$%/(
$PRXQWV�RZHG�WR�RWKHUV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�UHFHLYHG�DQG
DVVHWV�DFTXLUHG�

$&&28176�5(&(,9$%/(
$PRXQWV�GXH�IURP�RWKHUV�IRU�JRRGV�IXUQLVKHG�DQG�VHUYLFHV
UHQGHUHG���6XFK�DPRXQWV�LQFOXGH�UHLPEXUVHPHQWV�HDUQHG�DQG
UHIXQGV�UHFHLYDEOH�

$&&58$/�%$6,6�2)�$&&2817,1*
7KH�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�XQGHU�ZKLFK�UHYHQXHV�DUH�UHFRUGHG
ZKHQ�HDUQHG�DQG�H[SHQGLWXUHV�DUH�UHFRUGHG�ZKHQ�JRRGV�DUH
UHFHLYHG�DQG�VHUYLFHV�SHUIRUPHG�HYHQ�WKRXJK�WKH�UHFHLSW�RI
WKH� UHYHQXH� RU� WKH� SD\PHQW� RI� WKH� H[SHQGLWXUH�PD\� WDNH
SODFH��LQ�ZKROH�RU�SDUW��LQ�DQRWKHU�DFFRXQWLQJ�SHULRG�
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$//270(17
$� SRUWLRQ� RI� DQ� DSSURSULDWLRQ� VHW� DVLGH� IRU� XVH� GXULQJ� D
FHUWDLQ�SHULRG�RU�IRU�D�SDUWLFXODU�SXUSRVH�

$335235,$7,21
$Q� DXWKRUL]DWLRQ� JUDQWHG� E\� WKH� &RQVWLWXWLRQ� RU� WKH
/HJLVODWXUH�WR�PDNH�H[SHQGLWXUHV�DQG�WR�LQFXU�REOLJDWLRQV�IRU
D� VSHFLILF� SXUSRVH�� � $Q� DSSURSULDWLRQ� LV� XVXDOO\� OLPLWHG� LQ
DPRXQW�DQG�DV�WR�WKH�WLPH�ZKHQ�LW�PD\�EH�VSHQW��QRUPDOO\
FDOHQGDU�RU�ILVFDO�\HDU���,Q�WKH�FDVH�RI�0LFKLJDQ��WKH�WLPH�LV
2FWREHU���WR�6HSWHPEHU����

$66(76
$Q\�LWHP�RI�HFRQRPLF�YDOXH�RZQHG�E\�D�JRYHUQPHQWDO�XQLW�
7KH� LWHP�PD\�EH�SK\VLFDO� LQ�QDWXUH� �WDQJLEOH��RU�D�ULJKW� WR
RZQHUVKLS��LQWDQJLEOH��WKDW�LV�H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI�FRVW�RU
VRPH�RWKHU�YDOXH�

$8',7
7KH� H[DPLQDWLRQ� RI� VRPH� RU� DOO� RI� WKH� IROORZLQJ� LWHPV�
GRFXPHQWV�� UHFRUGV�� UHSRUWV�� V\VWHPV� RI� LQWHUQDO� FRQWURO�
DFFRXQWLQJ�SURFHGXUHV��DQG�RWKHU�HYLGHQFH��IRU�RQH�RU�PRUH
RI� WKH� IROORZLQJ� SXUSRVHV�� � �D�� GHWHUPLQLQJ� WKH� SURSULHW\�
OHJDOLW\�� DQG� PDWKHPDWLFDO� DFFXUDF\� RI� SURSRVHG� RU
FRQVXPPDWHG� WUDQVDFWLRQV�� �E�� DVFHUWDLQLQJ� ZKHWKHU� DOO
WUDQVDFWLRQV� KDYH� EHHQ� UHFRUGHG�� DQG� �F�� GHWHUPLQLQJ
ZKHWKHU�WUDQVDFWLRQV�DUH�DFFXUDWHO\�UHIOHFWHG�LQ�WKH�DFFRXQWV
DQG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�GUDZQ�IURP�WKHP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK
DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�

%$/$1&('�%8'*(7
$� EXGJHW� LQ� ZKLFK� UHFHLSWV� DUH� HTXDO� WR� RU� JUHDWHU� WKDQ
RXWOD\V�

%2,/(53/$7(
$�ODQJXDJH�VHFWLRQ�RI�DQ\�DSSURSULDWLRQ�ELOO�WKDW�SURYLGHV�IRU
OHJLVODWLYH�LQWHQW�RU�IXUWKHU�OHJDO�FODULILFDWLRQ�RI�WKH�OLQH�LWHP
DSSURSULDWLRQ�
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%8'*(7
$� SODQ� RI� ILQDQFLDO� RSHUDWLRQ� HPERG\LQJ� DQ� HVWLPDWH� RI
SURSRVHG�H[SHQGLWXUHV�IRU�D�JLYHQ�SHULRG�RU�SXUSRVH�DQG�WKH
SURSRVHG�PHDQV�RI�ILQDQFLQJ�WKHP�

&$3,7$/�287/$<
([SHQGLWXUHV�WKDW�UHVXOW�LQ�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�RU�DGGLWLRQV�WR
IL[HG�DVVHWV��L�H���ODQG�DFTXLVLWLRQ��EXLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�
DGGLWLRQ��UHQRYDWLRQ�

&$55<�)25:$5'
$�SRUWLRQ�RU�WRWDO�RI�WKH�XQVSHQW�EDODQFH�RI�DQ�DSSURSULDWLRQ
WKDW�LV�PDGH�DYDLODEOH�IRU�H[SHQGLWXUH�LQ�WKH�VXFFHHGLQJ�\HDU�

&$6+�%$6,6�2)�$&&2817,1*
7KH� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ� ZKHUHE\� UHYHQXHV� DUH� UHFRUGHG
ZKHQ� UHFHLYHG� LQ� FDVK� DQG� H[SHQGLWXUHV� �RXWOD\V�� DUH
UHFRUGHG�ZKHQ�SDLG��ZLWKRXW�UHJDUG�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�SHULRG
WR�ZKLFK�WKH�WUDQVDFWLRQV�DSSO\�

'(),&,7
7KH�H[FHVV�RI�WKH�OLDELOLWLHV�DQG�UHVHUYHV�RI�D�IXQG�RYHU�LWV
DVVHWV�

(1&80%5$1&(6
$Q�DPRXQW�RI�WKH�DYDLODEOH�EDODQFH�RI�DQ�DOORWPHQW�HDUPDUNHG
IRU�SD\LQJ�DQWLFLSDWHG�RU�NQRZQ�REOLJDWLRQV�

),6&$/�<($5
$Q\�\HDUO\�DFFRXQWLQJ�SHULRG���7KH�6WDWH
V�ILVFDO�\HDU�EHJLQV
RQ�2FWREHU���DQG�HQGV�RQ�WKH�IROORZLQJ�6HSWHPEHU����

),6&$/�<($5�(48$7('�678'(17��)<(6�
7KLV� UHSUHVHQWV���� VHPHVWHU� FUHGLW�KRXUV�SHU�\HDU�RU�����
TXDUWHU�WHUP�KRXUV�SHU�\HDU�

)8//�)$,7+�$1'�&5(',7�'(%7
6WDWH�DQG�ORFDO�GHEW�IRU�ZKLFK�WKH�FUHGLW�RI�WKH�JRYHUQPHQW�
LPSO\LQJ�WKH�SRZHU�RI�WD[DWLRQ��LV�XQFRQGLWLRQDOO\�SOHGJHG�
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)8//�7,0(�(48$7('��)�7�(��
7KLV�UHSUHVHQWV�������KRXUV�RI�HPSOR\HH�FRPSHQVDWHG
WLPH��������LQ�D�OHDS�\HDU���LQFOXGLQJ�DOO�DQQXDO�OHDYH
DQG�XVHG�VLFN�OHDYH�

*5$17
,Q�JRYHUQPHQWDO� WHUPLQRORJ\�D�JUDQW� LV�GHILQHG�DV�D
FRQWULEXWLRQ� WR� RU� IURP� D� XQLW� RI� JRYHUQPHQW� IRU
VSHFLILF�RU�JHQHUDO�SXUSRVHV���7KLV�PD\�WDNH�WKH�IRUP
RI�GRQDWLRQV��EHTXHVWV��SD\PHQWV�WR�RU�IRU�ORFDO�XQLWV�
DLG�� UHLPEXUVHPHQWV�� HWF�� � $FFRUGLQJ� WR� WKH
&RQVWLWXWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�0LFKLJDQ��JUDQWV�PXVW�EH
SDVVHG�E\�D�����YRWH�LQ�WKH�6HQDWH�DQG�+RXVH�

*5$176�,1�$,'
3D\PHQWV�PDGH�E\�RQH�XQLW�RI�JRYHUQPHQW�WR�DQRWKHU
XQLW� RI� JRYHUQPHQW� IRU� VSHFLILHG� SXUSRVHV�� � 7KH\
UHSUHVHQW� )HGHUDO� VXSSRUW� IRU� D� 6WDWH� RU� ORFDOO\
DGPLQLVWHUHG� SURJUDP�� RU� 6WDWH� VXSSRUW� IRU� D� ORFDO
SURJUDP�

/$36(
$V� DSSOLHG� WR� DSSURSULDWLRQV�� WKLV� WHUP� GHQRWHV� WKH
WHUPLQDWLRQ� RI� DOO� RU� SDUW� RI� WKH� EDODQFH� RI� DQ
DSSURSULDWLRQ���$Q�DSSURSULDWLRQ�LV�XVXDOO\�PDGH�IRU�WKH
SHULRG�RI�D�ILVFDO�\HDU��DW�WKH�HQG�RI�ZKLFK�WKH�EDODQFH
LV� ODSVHG�� VXEMHFW� WR� FRQVWLWXWLRQDO� DQG�RU� VWDWXWRU\
GLUHFWLYHV�

/,$%,/,7,(6
$PRXQWV�RZHG�IRU�LWHPV�UHFHLYHG��VHUYLFHV�UHQGHUHG�
H[SHQVHV� LQFXUUHG�� DVVHWV� DFTXLUHG�� FRQVWUXFWLRQ
SHUIRUPHG��UHJDUGOHVV�RI�ZKHWKHU�LQYRLFHV�KDYH�EHHQ
UHFHLYHG���DQG�DPRXQWV�UHFHLYHG�EXW�DV�\HW�XQHDUQHG�
,QFOXGHG�DUH�DPRXQWV�RZHG�IRU�JRRGV�LQ�WKH�KDQGV�RI
FRQWUDFWRUV� XQGHU� WKH� FRQVWUXFWLYH� GHOLYHU\� FRQFHSW
�ZKHQ� WKH� UHFRUGV� RI� WKH� DJHQF\� SURYLGH� VXFK
LQIRUPDWLRQ��� DQG� DPRXQWV� RZHG� XQGHU� JUDQWV�
SHQVLRQV�� DZDUGV�� DQG� RWKHU� LQGHEWHGQHVV� QRW
LQYROYLQJ�WKH� IXUQLVKLQJ�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�� �7KH
WZR�FODVVLILFDWLRQV�RFFXUULQJ�PRVW�IUHTXHQWO\�DUH�WKH
IROORZLQJ�



43

&855(17�/,$%,/,7,(6
/LDELOLWLHV�WKDW�ZLOO�EH�GXH�ZLWKLQ�D�VKRUW�WLPH��XVXDOO\
RQH�\HDU�RU�OHVV��DQG�WKDW�DUH�WR�EH�SDLG�RXW�RI�FXUUHQW
DVVHWV�

,QFOXGHV�DOO�DPRXQWV�RZHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�LQYRLFHV�RU
RWKHU�HYLGHQFH�RI�UHFHLSW�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��RWKHU
DPRXQWV�RZHG�IRU�WKH�SXUFKDVH�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV
HYHQ�LI�QRW��GXH�DQG�SD\DEOH���DQG�GHIHUUHG�LQFRPH
�UHFHLYHG�EXW�HDUQHG��

/21*�7(50�$1'�81)81'('�/,$%,/,7,(6
/LDELOLWLHV�WKDW�ZLOO�QRW�EH�GXH�IRU�D�FRPSDUDWLYHO\�ORQJ
WLPH��XVXDOO\�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU����+RZHYHU��DV�WKH\
FRPH�ZLWKLQ�WKH�RQH�\HDU�UDQJH��DQG�DUH�WR�EH�SDLG�
VXFK�OLDELOLWLHV�EHFRPH�FXUUHQW�

,QFOXGHV�ERQGHG�GHEW��QRWHV�SD\DEOH��DQG�OLDELOLWLHV
WKDW�ZLOO�QRW�EHFRPH�REOLJDWLRQV�XQWLO�D�ODWHU�WLPH��H�J��
DFFUXHG� DQQXDO� OHDYH� LQ� WKH� FDVH� RI� DSSURSULDWLRQ
DFFRXQWV��

29(5�(;3(1',785(6
$Q�RYHUH[SHQGLWXUH�RFFXUV�ZKHQ�DFWXDO�H[SHQGLWXUHV
RI� D� 6WDWH� DJHQF\� RU� SURJUDP� H[FHHG� WKH� OHYHO
DXWKRUL]HG�E\�WKH�/HJLVODWXUH���7KLV�H[FHHGLQJ�RI�DQ
DXWKRUL]DWLRQ� FDQ� RFFXU� RQ� WKH� WRWDO� DSSURSULDWLRQ
DXWKRUL]DWLRQ��RU�ZKHQ�RQH�RU�PRUH�HDUPDUNHG�IXQG
VRXUFHV� FRQWDLQHG� LQ� DQ� DSSURSULDWLRQ� OLQH� LWHP
H[FHHG�WKH�OHYHO�DXWKRUL]HG�

5()81'
$Q�DPRXQW�SDLG�EDFN�RU�FUHGLW�DOORZHG�EHFDXVH�RI�DQ
RYHUFROOHFWLRQ�RU�RQ�DFFRXQW�RI�WKH�UHWXUQ�RI�DQ�LWHP
SXUFKDVHG��RU�DQ�RYHUSD\PHQW�
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5()81'$%/(�7$;�&5(',76
&HUWDLQ� WD[�FUHGLWV�DUH� UHIXQGDEOH� WR� WKH� WD[SD\HU�
7KH� WD[� FUHGLW� LV� ILUVW� WR� EH� DSSOLHG� DJDLQVW� WD[
OLDELOLW\����,I�WKH�H[FHVV�LV�WUHDWHG�DV�DQ�RYHUSD\PHQW
RI�WD[HV�DQG�WKH�DPRXQW�RI�WKH�FUHGLW�LV�JUHDWHU�WKDQ
WKH�WD[�OLDELOLW\��WKH�H[FHVV�UHIXQGHG�WR�WKH�WD[SD\HU�
$Q� H[DPSOH� LV� WKH� +RPHVWHDG� ��FLUFXLW�EUHDNHU��
3URSHUW\� 7D[� &UHGLW� SURYLGHG� E\� 3XEOLF� $FW� ��� RI
������DV�DPHQGHG�

5(6(59(6
:KLOH� WKH� 6WDWH� RSHUDWHV� RQ� WKH� SULQFLSOH� WKDW
XQVSHQW�DSSURSULDWLRQ�EDODQFHV�DUH�FDQFHOHG�DW�WKH
HQG�RI� WKH� ILVFDO� \HDU�� FRQVWLWXWLRQDO� DQG�VWDWXWRU\
SURYLVLRQV�FUHDWH�D�QXPEHU�RI�GHYLDWLRQV�IURP�WKLV
JHQHUDO� UXOH�� � 7KHVH� H[FHSWLRQV� LQFOXGH
DSSURSULDWLRQV� IRU� FDSLWDO� DGGLWLRQV�� UHSDLU�� DQG
DOWHUQDWLRQV��VSHFLDO�SURMHFWV��DQG�SXUFKDVH�RUGHUV
RQ� ZKLFK� WKH� 6WDWH� LV� REOLJDWHG�� EXW� RQ� ZKLFK
GHOLYHU\� KDV� QRW� EHHQ�PDGH� DW�6HSWHPEHU� ���� � ,Q
DGGLWLRQ��LQFOXGHG�DUH�DPRXQWV�UHFHLYHG�IURP�FHUWDLQ
UHYHQXH�VRXUFHV�WKDW�E\�ODZ�PD\�EH�XVHG�RQO\�IRU
VSHFLILHG�SXUSRVHV�

5(675,&7('�5(9(18(
7KDW� LQFRPH� RI� D� IXQG� WKDW� E\� ODZ� LV� HDUPDUNHG
�DSSURSULDWHG�� WR� ILQDQFH� VRPH� VSHFLILF� DFWLYLW\� RU
JURXS�RI�UHODWHG�DFWLYLWLHV�

5(9(18(
7KH� LQFRPH� DWWULEXWDEOH� WR� D� GHVLJQDWHG� ILVFDO
DFFRXQWLQJ� SHULRG� WKDW� ZLOO� DIIHFW� WKH� EDODQFH
�VXUSOXV��RU�GHILFLW�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�RSHUDWLRQV�RI
WKDW�SHULRG���&HUWDLQ�LWHPV�HDUQHG�GXULQJ�WKDW�SHULRG
DUH� DOVR� FRQVLGHUHG� UHYHQXH� RI� WKDW� SHULRG� HYHQ
WKRXJK�WKH�FDVK�LV�QRW�UHFHLYHG�XQWLO�D�VXEVHTXHQW
SHULRG�

6(&85,7,(6
%RQGV�� QRWHV�� PRUWJDJHV�� RU� RWKHU� IRUPV� RI
QHJRWLDEOH�RU�QRQQHJRWLDEOH�LQVWUXPHQWV�
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6+257�7(50�'(%7
,QWHUHVW�EHDULQJ�GHEW�SD\DEOH�ZLWKLQ�RQH�\HDU�IURP
GDWH�RI�LVVXH��VXFK�DV�ERQG�DQWLFLSDWLRQ�QRWHV��EDQN
ORDQV��DQG�WD[�DQWLFLSDWLRQ�QRWHV�DQG�ZDUUDQWV���,W
LQFOXGHV�REOLJDWLRQV�KDYLQJ�QR�IL[HG�PDWXULW\�GDWH
LI�SD\DEOH�IURP�D�WD[�OHYLHG�IRU�FROOHFWLRQ�LQ�WKH�\HDU
RI�WKHLU�LVVXDQFH�

67$7(�63(1',1*�)520�67$7(�5(6285&(6
$�WHUP�XVHG�WR�GHILQH�D�OHYHO�RI�6WDWH�DSSURSULDWLRQV
SXUVXDQW�WR�$UWLFOH�,;��6HFWLRQ����RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ
RI�WKH�6WDWH�RI�0LFKLJDQ���6WDWH�VSHQGLQJ�IURP�6WDWH
UHVRXUFHV�HTXDOV�DGMXVWHG�JURVV�DSSURSULDWLRQV�OHVV
)HGHUDO��ORFDO��DQG�SULYDWH�IXQGLQJ�VRXUFHV�

6833/(0(17$/�$335235,$7,21
$Q�DFW�DSSURSULDWLQJ�IXQGV�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKRVH�LQ�DQ
DQQXDO� DSSURSULDWLRQ� DFW�� � 6XSSOHPHQWDO
DSSURSULDWLRQV�SURYLGH�DGGLWLRQDO�EXGJHW�DXWKRULW\
EH\RQG� WKH� RULJLQDO� HVWLPDWHV� IRU� SURJUDPV� RU
DFWLYLWLHV��LQFOXGLQJ�QHZ�SURJUDPV�DXWKRUL]HG�DIWHU
WKH�GDWH�RI�WKH�RULJLQDO�DSSURSULDWLRQ�DFW��LQ�FDVHV
ZKHUH� WKH� QHHG� IRU� IXQGV� LV� WRR� XUJHQW� WR� EH
SRVWSRQHG� XQWLO� HQDFWPHQW� RI� WKH� QH[W� UHJXODU
DSSURSULDWLRQ�ELOO�

6853/86
7KH�H[FHVV�RI�WKH�DVVHWV�RI�D�IXQG�RYHU�LWV�OLDELOLWLHV
DQG� QHFHVVDU\� UHVHUYHV�� � :KLOH� WKH� OLDELOLWLHV
UHSUHVHQW�DPRXQWV�RZHG�RU�SD\DEOH�RU�LQ�SURFHVV
RI�SD\PHQW��WKH�UHVHUYHV�DUH�VHJPHQWV�VHW�DVLGH�IRU
VSHFLDO� XVH�� GXH� WR� FRQVWLWXWLRQDO� RU� VWDWXWRU\
SURYLVLRQV��RU�FRQWUDFWV�DQG�DJUHHPHQWV�ZLWK�RWKHU
JRYHUQPHQWDO�XQLWV�RU�SULYDWH�JUDQWRUV�
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7$;�&5(',76
7D[�FUHGLWV� LQFOXGH�DQ\�VSHFLDO�SURYLVLRQ�RI� ODZ
WKDW�UHVXOWV� LQ�D�GROODU�IRU�GROODU�UHGXFWLRQ� LQ�WD[
OLDELOLWLHV�WKDW�ZRXOG�RWKHUZLVH�EH�GXH���,Q�VRPH
FDVHV�� WD[� FUHGLWV� PD\� EH� FDUULHG� IRUZDUG� RU
EDFNZDUG� IURP� RQH� WD[� \HDU� WR� DQRWKHU�� ZKLOH
RWKHU� WD[� FUHGLWV� ODSVH� LI� QRW� XVHG� LQ� WKH� \HDU
HDUQHG���7D[�FUHGLWV�PD\�UHVXOW�LQ�D�UHGXFWLRQ�RI
WD[�FROOHFWLRQV�RU�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�YDOXH�RI�WD[
UHIXQGV�

7$;�(;3(1',785(6
5HYHQXH�ORVVHV�DWWULEXWDEOH�WR�SURYLVLRQV�RI�WKH�WD[
ODZV�WKDW�DOORZ�D�VSHFLDO�H[FOXVLRQ��RU�GHGXFWLRQ
IURP�JURVV�LQFRPH��RU�WKDW�SURYLGH�D�VSHFLDO�FUHGLW�
SUHIHUHQWLDO�WD[�UDWH��RU�GHIHUUDO�RI�WD[�OLDELOLW\�

7$;(6
6XPV�LPSRVHG�E\�D�JRYHUQPHQW�DXWKRULW\�XSRQ
SHUVRQV� RU� SURSHUW\� WR� SD\� IRU� JRYHUQPHQW
VHUYLFHV�

7KH�SRZHU�WR�LPSRVH�DQG�FROOHFW�WD[HV�LV�JLYHQ�WR
WKH�/HJLVODWXUH�LQ�$UWLFOH����6HFWLRQ���RI�WKH�6WDWH
&RQVWLWXWLRQ�RI������

727$/�'(%7
$OO�ORQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�RI�WKH�JRYHUQPHQW�DQG�LWV
DJHQFLHV� �ZKHWKHU� EDFNHG� E\� WKH� XQLW� RI
JRYHUQPHQW
V� IXOO� IDLWK� DQG� FUHGLW� RU
QRQJXDUDQWHHG��DQG�DOO�LQWHUHVW�EHDULQJ�VKRUW�WHUP
FUHGLW�REOLJDWLRQV���/RQJ�WHUP�REOLJDWLRQV�DUH�WKRVH
UHSD\DEOH�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU�DIWHU�LVVXH�

75$16)(5� %(7:((1� $335235,$7,21
$&&28176
$� WUDQVDFWLRQ� WKDW�� SXUVXDQW� WR� ODZ�� ZLWKGUDZV
EXGJHW� DXWKRULW\� RU� EDODQFHV� IURP� RQH
DSSURSULDWLRQ� DFFRXQW� IRU� FUHGLW� WR� DQRWKHU�
7UDQVIHUV� WKDW� UHVXOW� LQ� VLJQLILFDQW� FKDQJHV� LQ
DSSURSULDWLRQ�SROLF\�DUH�UHIHUUHG�WR�DV�OHJLVODWLYH�
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WUDQVIHUV�����7KHVH���OHJLVODWLYH���WUDQVIHUV��UHTXLUH
WKH� DSSURYDO� RI� WKH� +RXVH� DQG� 6HQDWH
$SSURSULDWLRQV� &RPPLWWHHV� WR� EH� HIIHFWLYH�
7UDQVIHUV�WKDW�RFFXU�DV�D�UHVXOW�RI�FRVW�DQG�SULFH
YDULDQFHV� DUH� UHIHUUHG� WR� DV� DGPLQLVWUDWLYH
WUDQVIHUV���7KHVH�WUDQVIHUV�WDNH�HIIHFW�XQOHVV�WKH\
DUH�GLVDSSURYHG�E\�HLWKHU�WKH�+RXVH�RU�6HQDWH
$SSURSULDWLRQV�&RPPLWWHH�

81$//277('�%$/$1&(�2)�$335235,$7,21
$Q�DSSURSULDWLRQ�EDODQFH�DYDLODEOH�IRU�DOORWPHQW�

81(1&80%(5('�%$/$1&(�2)�$//270(17
7KDW� SRUWLRQ� RI� DQ� DOORWPHQW� QRW� \HW� VSHQW� RU
HQFXPEHUHG�� WKH� EDODQFH� UHPDLQLQJ� DIWHU
GHGXFWLQJ� IURP� WKH� DOORWPHQW� WKH� DFFXPXODWHG
H[SHQGLWXUHV�DQG�RXWVWDQGLQJ�HQFXPEUDQFHV�

:25.�25'(5�$&&2817
$Q� DFFRXQW� HVWDEOLVKHG� E\�� RU� IURP�� DQ
DSSURSULDWLRQ�IRU�D�SURMHFW�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
DOWHUDWLRQ��DGGLWLRQ��RU�PDMRU�UHSDLU��RI�D�EXLOGLQJ
RU�VWUXFWXUH��LQFOXGLQJ�VLWH�
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6(1$7(�),6&$/�$*(1&<
�WK�)ORRU�9LFWRU�%XLOGLQJ���3�2��%R[������

/DQVLQJ��0LFKLJDQ������
3+21(���������������

7''�����������������)$;���������������
KWWS���ZZZ�VWDWH�PL�XV�VID

*DU\�6��2OVRQ��'LUHFWRU (OOHQ�-HIIULHV��'HSXW\�'LUHFWRU��

$/3+$%(7,&$/�,1'(;�2)�
67$7(�'(3$570(176�%8'*(7�$5($6

'HSDUWPHQW�%XGJHW�$UHD 6)$�$QDO\VW
$JULFXOWXUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � &UDLJ�7KLHO
$WWRUQH\�*HQHUDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %LOO�%RZHUPDQ
%XGJHW�7UDFNLQJ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � &KDUOHV�$OOHQ
&DSLWDO�2XWOD\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 0LFKDHO�+DQVHQ
&DUHHU�'HY��	�6WUDWHJLF�)XQG � � � � � � � � � � � � � 0DULD�7\V]NLHZLF]
&LYLO�5LJKWV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
&LYLO�6HUYLFH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
&RPPXQLW\�&ROOHJHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 0LFKDHO�+DQVHQ
&RPPXQLW\�+HDOWK � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -RKQ�:DONHU�6WHYH�$QJHORWWL�

'DQD�3DWWHUVRQ�����������������������
&RQVXPHU�DQG�,QGXVWU\�6HUYLFHV � � � � � � � � � 0DULD�7\V]NLHZLF]

&RUUHFWLRQV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � .DUHQ�)LUHVWRQH
(FRQRPLFV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -D\�:RUWOH\�'DYLG�=LQ
(GXFDWLRQ��'HSW��RI � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � .DWKU\Q�6XPPHUV�&RW\
(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DP�*UDKDP
([HFXWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %LOO�%RZHUPDQ
)DPLO\�,QGHSHQGHQFH�$JHQF\ � � � � � � � � � � � � &RQVWDQFH�&ROH
)HGHUDO�,VVXHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � *DU\�2OVRQ
+LJKHU�(GXFDWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (OOHQ�-HIIULHV
-XGLFLDU\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %LOO�%RZHUPDQ
/HJLVODWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %LOO�%RZHUPDQ

/LEUDU\�RI�0LFKLJDQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %LOO�%RZHUPDQ
/RFDO�,VVXHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'DYLG�=LQ
/RWWHU\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
0DQDJHPHQW�DQG�%XGJHW � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
0LOLWDU\�$IIDLUV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %UXFH�5��%DNHU
1DWXUDO�5HVRXUFHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DP�*UDKDP
1DWXUDO�5HVRXUFHV�7UXVW�)XQG � � � � � � � � � � � � 0LFKDHO�+DQVHQ
5HWLUHPHQW � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -RH�&DUUDVFR
5HYHQXH�(VWLPDWHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -D\�:RUWOH\�'DYLG�=LQ
5HYHQXH�6KDULQJ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'DYLG�=LQ
6FKRRO�$LG��.���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -RH�&DUUDVFR�

.DWKU\Q�6XPPHUV�&RW\������������
6WDWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
6WDWH�3ROLFH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � %UXFH�5��%DNHU
6XSSOHPHQWDO�$SSURSULDWLRQV � � � � � � � � � � � � &KDUOHV�$OOHQ�*DU\�2OVRQ
7D[DWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � -D\�:RUWOH\�'DYLG�=LQ
7UDQVIHUV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DP�*UDKDP
7UDQVSRUWDWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � &UDLJ�7KLHO
7UHDVXU\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (ULF�/LPEV�-HVVLFD�5XQQHOV
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/(*,6/$7,9(�$1$/<6,6

%LOO�$QDO\VLV�&RRUGLQDWRU � � � � � � � � � � � � � � � � � 6X]DQQH�/RZH

3DWULFN�$IIKROWHU
���)DPLOLHV��0HQWDO�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV
���+XPDQ�5HVRXUFHV��/DERU�DQG�9HWHUDQV�$IIDLUV�
���-XGLFLDU\
���7HFKQRORJ\�DQG�(QHUJ\

/L]�$UDVLP
���(FRQRPLF�'HYHORSPHQW��,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�DQG�5HJXODWRU\�$IIDLUV
���(GXFDWLRQ
���)DUPLQJ��$JULEXVLQHVV�DQG�)RRG�6\VWHPV
���7UDQVSRUWDWLRQ�DQG�7RXULVP

1REXNR�1DJDWD
���)LQDQFLDO�6HUYLFHV
���+XQWLQJ��)LVKLQJ�DQG�)RUHVWU\
���/RFDO��8UEDQ�DQG�6WDWH�$IIDLUV
���1DWXUDO�5HVRXUFHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�$IIDLUV

*HRUJH�7RZQH
���%DQNLQJ�DQG�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV
���)LQDQFH
���*DPLQJ�DQG�&DVLQR�2YHUVLJKW
���*RYHUQPHQW�2SHUDWLRQV
���+HDOWK�3ROLF\

6833257�3(56211(/

%LOO�$QDO\VLV�6HFUHWDU\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � /LQGD�6FRWW
%XVLQHVV�0DQDJHU � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DWULFLD�6FKUDXEHQ
%XVLQHVV�0DQDJHU·V�$VVLVWDQW � � � � � � � � � � � � 3DP�<HRPDQV
&RPSXWHU�6\VWHPV�$QDO\VW � � � � � � � � � � � � � � )UHG�&UHPHDQV
([HFXWLYH�6HFUHWDU\ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � .DUHQ�+HQGULFN
,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�6SHFLDOLVW � � � � � � � � � � � &KDUOHV�$OOHQ
5HFHSWLRQLVW�	�3XEOLFDWLRQ�5HTXHVWV � � � � � � � 6XVDQ�6OLGHU
8QLW�6HFUHWDULHV�
��*HQHUDO�*RYHUQPHQW � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DWULFLD�6WLQWRQ�+DUSHU
��+XPDQ�6HUYLFHV�	�(GXFDWLRQ � � � � � � � � � � � � /\QGD�'DYLV�3DP�<HRPDQV
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