
&RPSDQ\ 1XPEHU        

,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

$QQXDO 5HSRUW DQG )LQDQFLDO 6WDWHPHQWV

IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

 

&217(176

3DJH

'LUHFWRUV DQG 2WKHU ,QIRUPDWLRQ   

'LUHFWRUV  5HSRUW        

'LUHFWRUV  5HVSRQVLELOLWLHV 6WDWHPHQW    

,QGHSHQGHQW $XGLWRU V 5HSRUW         

,QFRPH DQG ([SHQGLWXUH $FFRXQW    

%DODQFH 6KHHW    

5HFRQFLOLDWLRQ RI 0HPEHUV  )XQGV    

1RWHV WR WKH )LQDQFLDO 6WDWHPHQWV         

6XSSOHPHQWDU\ ,QIRUPDWLRQ RQ ,QFRPH DQG ([SHQGLWXUH $FFRXQW    



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

',5(&7256 $1' 27+(5 ,1)250$7,21

 

'LUHFWRUV .HYLQ %DUUHWW
&ROLQ 0HLNOH  5HVLJQHG    -XQH      
6HDPXV %XUNH
9LFWRULD &DUUROO  5HVLJQHG    -XQH      
-RVHSK 'RQQHOO\
%UHQGDQ +HDO\
3DXO 5LWFKLH  5HVLJQHG    -XQH      
5XWK *DUYH\ :LOOLDPV
.HLWK 7DXUDL
%UHQGD 2 &RQQHOO
.LHUDQ /\QFK  $SSRLQWHG    2FWREHU      
+D]HO 5HLG  $SSRLQWHG    2FWREHU      
.LHURQ /\QFK  $SSRLQWHG    2FWREHU      

&RPSDQ\ 6HFUHWDU\ $QQD %\UQH  $SSRLQWHG    -XQH      
&ROLQ 0HLNOH  5HVLJQHG    -XQH      

&RPSDQ\ 1XPEHU       

&KDULW\ 1XPEHU         

5HJLVWHUHG 2IILFH DQG %XVLQHVV $GGUHVV 8O\VVHV +RXVH
      )ROH\ 6WUHHW
'XEOLQ  

$XGLWRUV /HZLV   &R
&KDUWHUHG $FFRXQWDQWV DQG 6WDWXWRU\ $XGLW )LUP
  3ULRU\ +DOO
6WLOORUJDQ  &R 'XEOLQ
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7KH 'LUHFWRUV SUHVHQW WKHLU UHSRUW DQG WKH DXGLWHG ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI WKH ,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH  ,%,  
IRU WKH \HDU HQGHG    -XO\        

2EMHFWLYHV DQG DFWLYLWLHV  
,%, ZDV HVWDEOLVKHG WR SURPRWH WKH HYDQJHOLFDO &KULVWLDQ IDLWK E\ WUDLQLQJ FKXUFK OHDGHUV DQG EHOLHYHUV  
,%, FRQWULEXWHV WR WKH WUDLQLQJ DQG HTXLSSLQJ RI FRPPLWWHG PHQ DQG ZRPHQ IRU VHUYLFH LQ OHDGHUVKLS  
PLVVLRQ  DQG WKH PDUNHWSODFH   

,%,  GHOLYHUV  DSSOLHG  WKHRORJLFDO  HGXFDWLRQ  WKURXJK  D  UDQJH  RI  SURJUDPPHV  DQG   WKURXJK  WKH  0$ 
TXDOLILFDWLRQ  IDFLOLWDWHV UHVHDUFK WR VXSSRUW WKH FKXUFK LQ ,UHODQG  6WXGHQWV ZKR DWWHQG ,%, FRPH IURP D 
ZLGH  UDQJH  RI  FKXUFK  EDFNJURXQGV ZLWK PDQ\  KDYLQJ  OLWWOH  RU  QR  SUHYLRXV  H[SHULHQFH  RI  VWUXFWXUHG 
WKHRORJLFDO  HGXFDWLRQ   ,%,  UHPDLQV  IXOO\  IRFXVHG  RQ  WHDFKLQJ  $SSOLHG  7KHRORJ\   UHIOHFWHG  LQ  LWV 
FRPPLWPHQW WR +HDG  +HDUW DQG +DQGV DFWLYH OHDUQLQJ   

6XSSRUWHUV FRQWLQXH WR EH FHQWUDO WR WKH RQJRLQJ ZRUN RI ,%, ZLWK     RI FXUUHQW \HDU LQFRPH DULVLQJ 
IURP JLIWV DQG GRQDWLRQV  IRU ZKLFK ZH DUH H[WUHPHO\ JUDWHIXO   

$V SDUW RI RXU 6WUDWHJ\ 3ODQ            ZH UHYLVHG RXU YLVLRQ  PLVVLRQ  YDOXHV  DQG HWKRV VWDWHPHQWV  
7KH QHZ VWDWHPHQWV SURYLGH D IRFXV IRU RXU RQJRLQJ ZRUN  

9LVLRQ  
7R VHH GLVFLSOHV RI -HVXV &KULVW EHLQJ WUDQVIRUPHG E\ WKHLU OHDUQLQJ WR PDNH DQ LPSDFW RQ ,UHODQG IRU 
WKH JORU\ RI *RG  

0LVVLRQ 
7R VHUYH WKH FKXUFK LQ ,UHODQG E\ HGXFDWLQJ  HTXLSSLQJ  DQG HPSRZHULQJ &KULVWLDQV WR OLYH RXW WKH JRVSHO 
LQ WKHLU FRPPXQLWLHV  

9DOXHV 
%LEOLFDO DXWKHQWLFLW\ 
:H YDOXH HPERG\LQJ ELEOLFDO SULQFLSOHV LQ DOO WKDW ZH GR  :H 
H[SUHVV WKLV LQ RXU ORJR DV µORYLQJ *RG ¶ 

+ROLVWLF  HGXFDWLRQ  
:H YDOXH HGXFDWLRQ DQG WUDLQLQJ WKDW HQJDJHV KHDG  KHDUW  
DQG KDQGV   

'LYHUVLW\ 
:H YDOXH WKH GLYHUVLW\ RI RXU VWXGHQWV DQG WKH FKXUFKHV DQG 
FRPPXQLWLHV WKH\ UHSUHVHQW   

3DUWQHUVKLS 
:H  YDOXH  SDUWQHUVKLSV  WKDW  UHVXOW  LQ  WKH  JURZWK  DQG 
IORXULVKLQJ RI WKH JRVSHO LQ ,UHODQG DQG IXUWKHU DILHOG   

(WKRV  KHDG  KHDUW  DQG KDQGV 
7KH  µ+HDG  +HDUW DQG +DQGV¶ GRPDLQV RI  OHDUQLQJ DQG SUDFWLFH VKDSH RXU HGXFDWLRQDO HWKRV   LQ  WKH 
GHVLJQ RI RXU SURJUDPPHV  LQ KRZ ZH WHDFK  LQ WKH DVVLJQPHQWV DQG UHDGLQJ ZH VHW  LQ RXU FRPPXQLW\ 
OLIH WRJHWKHU  DQG LQ WKH OLYHV RI WHDFKHUV DQG VWDII  

$Q HPSKDVLV RQ µKHDUW¶  DIIHFWLYH GRPDLQ  HPSKDVLVHV WKDW DOO &KULVWLDQ OLIH DQG PLQLVWU\ UHYROYHV DURXQG 
D  GHHS  ORYH  IRU  *RG  DQG  RWKHUV   &KULVWLDQ  FKDUDFWHU  FRPHV  ILUVW  DQG  PXVW  QHYHU  EH  UHOHJDWHG  LQ 
LPSRUWDQFH ZLWKLQ WKHRORJLFDO HGXFDWLRQ  

, KDYH EHHQ LQ DQG DURXQG &KULVWLDQ 
OHDGHUVKLS IRU DOPRVW    \HDUV  DV D 
OHDGHU  D VWXGHQW RI OHDGHUVKLS DQG D 
WHDFKHU DQG PHQWRU  :KLOH LW PD\ EH 
WUXH WKDW WKH LPSRUWDQFH RI 
OHDGHUVKLS IHHOV DV WKRXJK LW LV 
VRPHWLPHV RYHUSOD\HG PRVW RI XV 
UHDOLVH WKDW OHDGHUVKLS PDWWHUV  )RU 
PH LW LV D JUHDW SULYLOHJH WR KDYH 
VRPH LQSXW LQWR WKH OLYHV DQG 
WKLQNLQJ RI D QHZ JHQHUDWLRQ RI 
OHDGHUV  ,Q WKH FRQWH[W RI ,%,  ZH 
KDYH D JUHDW RSSRUWXQLW\ WR ZRUN RXW 
KRZ RXU OHDGHUVKLS DQG RXU IDLWK 
LQWHUVHFW   
$ODQ :LOVRQ 
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$Q  HPSKDVLV  RQ  µKHDG¶   FRJQLWLYH  GRPDLQ  
HQDEOHV  VWXGHQWV  WR  HQJDJH  FULWLFDOO\  ZLWK  WKH 
%LEOH   WKHRORJ\   DQG  WKHRORJLFDO  FRQFHSWV  WR 
HQJDJH IDLWKIXOO\ ZLWK FRQWHPSRUDU\ ,ULVK OLIH DQG 
FXOWXUH  

$Q  HPSKDVLV  RQ  µKDQGV¶   EHKDYLRXUDO  GRPDLQ  
HPSKDVLVHV  WKDW  LW  LV  QRW  HQRXJK  WR  DVVXPH 
WKHRUHWLFDO  WHDFKLQJ  LQ  FODVV  ZLOO  QHFHVVDULO\ 
WUDQVODWH  WR  FKDQJHG  EHKDYLRXU   7UXWK  LV  WUXO\ 
OHDUQHG  DV  LW  LV  OLYHG   HVSHFLDOO\  LQ  UHODWLRQVKLS 
ZLWK RWKHUV LQ PLVVLRQ  

$ FRUH GRFXPHQW WKDW XQSDFNV WKLV LQ PRUH GHWDLO LV RXU µ3RUWUDLW RI DQ ,%, *UDGXDWH¶  7KH W\SH RI SHUVRQ 
LW GHVFULEHV VKDSHV RXU FXUULFXOXP  JXLGHV RXU GHFLVLRQ PDNLQJ  RUGHUV RXU SULRULWLHV  DQG NHHSV LQ IRFXV 
ZKDW VWXG\LQJ DQG ZRUNLQJ DW ,%, LV DOO DERXW   

,%,¶V 0LVVLRQ 6WDWHPHQW HQVKULQHV WKLV HWKRV DV ZH HGXFDWH  HTXLS  DQG HPSRZHU &KULVWLDQV  KHDG  
KHDUW  DQG KDQGV  WR OLYH RXW WKH JRVSHO LQ WKHLU FRPPXQLWLHV  

5HYLHZ RI DFWLYLWLHV DQG DFKLHYHPHQWV LQ WKH \HDU WR    -XO\      
7KH ELJJHVW HYHQW RI WKH \HDU ZDV XQGRXEWHGO\ WKH &RYLG    SDQGHPLF  $OO RXU WHDFKLQJ ZDV PRYHG 
RQOLQH IURP   WK 0DUFK  7KH UHPDLQGHU RI WKH VHPHVWHU    ZHHNV RI WHDFKLQJ  ZDV GHOLYHUHG YLD =RRP 
DQG DOO  WKH VWXGHQWV ZHUH DEOH WR ILQLVK  WKHLU FRXUVHV IRU  WKH \HDU  *LYHQ WKH VLWXDWLRQ DQG WKH UDSLG 
WUDQVLWLRQV UHTXLUHG  WKH WHDFKLQJ WHDP GLG DQ H[FHOOHQW MRE RI FUHDWLQJ D SRVLWLYH OHDUQLQJ H[SHULHQFH 
IRU WKH VWXGHQWV  

2QH RI WKH ELJJHVW ³ORVVHV´ FDXVHG E\ WKH WUDQVLWLRQ WR UHPRWH 
OHDUQLQJ ZDV WKH ORVV RI SK\VLFDO SUHVHQFH DQG FRPPXQLW\  
7KH ZKROH VWXGHQW ERG\  WDONHG DERXW KRZ WKH\ PLVVHG  WKH 
RSSRUWXQLW\  WR  FRQQHFW  ZLWK  HDFK  RWKHU  DQG  ZLWK  WKH  VWDII 
WHDP   HVSHFLDOO\  RXWVLGH  FODVV   RYHU  FRIIHH   DW  OXQFKWLPHV  
EHWZHHQ FODVVHV   7KLV KLJKOLJKWV KRZ LPSRUWDQW FRPPXQLW\ 
OLIH LV WR WKH ,%, OHDUQLQJ H[SHULHQFH  

*LYHQ  WKH  VRFLDO  GLVWDQFLQJ  SURWRFROV  UHTXLUHG  IRU  KLJKHU 
HGXFDWLRQ  ZH GHFLGHG WR WHDFK ILUVW \HDU VWXGHQWV UHPRWHO\ 
IRU          7KLV PHDQV ZH DUH DEOH WR RIIHU D \HDU DW ,%, WR 
DQ\RQH LQ WKH FRXQWU\ ZLWKRXW WKH QHHG WR WUDYHO WR 'XEOLQ  :H 
DUH DOVR WHDFKLQJ  QG DQG  UG \HDU VWXGHQWV XVLQJ D EOHQG RI 
LQ FODVV DQG  UHPRWH WHDFKLQJ  $OO RXU RQ VLWH DFWLYLW\ ZLOO EH 
NHSW XQGHU  UHYLHZ DQG ZLOO  EH  VXEMHFW  WR  FKDQJH EDVHG RQ 
SXEOLF KHDOWK DGYLFH  

,Q VSLWH RI VRPH RI WKH WKUHDWV FDXVHG E\ &RYLG     ZH ORRN 
EDFN RQ         \HDU ZLWK JUDWHIXOQHVV WR *RG  

+LVWRU\ DQG KRZ VRFLHW\ IXQFWLRQV 
KDYH DOZD\V IDVFLQDWHG PH  DQG WKH 
VWRU\ RI WKH ,ULVK &KXUFK LV DQ 
LPSRUWDQW PRGXOH IRU DQ\RQH ZKR 
OLYHV DQG ZRUNV LQ ,UHODQG  
8QGHUVWDQGLQJ WKDW ,UHODQG KDV D 
YHU\ ULFK DQG DQFLHQW KLVWRU\ \HW LV D 
UHODWLYHO\ QHZ 5HSXEOLF FDQ KHOS 
VWXGHQWV IXOO\ DSSUHFLDWH WKH FRQWH[W 
LQ ZKLFK WKH\ OLYH DQG PLQLVWHU  ,I 
FRQWH[WXDOLVLQJ WKH JRVSHO LQ 
FRQWHPSRUDU\ ,ULVK VRFLHW\ LV D NH\ 
JRDO IRU WKH FKXUFK  WKHQ LW LV 
LPSRUWDQW WR JDLQ D EURDGHU 
DSSUHFLDWLRQ RI ,ULVK KLVWRU\ DQG WKH 
KLVWRU\ RI &KULVWLDQLW\ LQ ,UHODQG  
0LPL .HOO\ 
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%$ DQG 0$ 3URJUDPPHV 

7KHVH DUH RXU FRUH RIIHULQJ DQG DUH FHQWUDO WR DOO 
ZH GR  7KHUH KDYH EHHQ JUHDW JURXSV RI VWXGHQWV 
RQ HDFK SURJUDPPH  ,%, LV D VLJQLILFDQW  OHDUQLQJ 
MRXUQH\ IRU WKH VWXGHQWV ZKHUH KHDGV  KHDUWV DQG 
KDQGV DUH FKDOOHQJHG DQG VKDSHG  :H DUH DOVR 
JUDWHIXO IRU WKH KLJKO\ FRPPLWWHH WHDP RI WHDFKHUV 
ZKR GHOLYHU RXU FRXUVHV  VRPH RI WKHLU FRPPHQWV 
DQG UHIOHFWLRQV RQ WKHLU WHDFKLQJ LV LQFOXGHG LQ WKLV 
UHSRUW  VHH WH[W ER[HV   

$W  RXU  HQG  RI  \HDU  JDWKHULQJ  IRU  WKH  %$ 
3URJUDPPH  RQ =RRP  WKH OHDYLQJ VWXGHQWV WDONHG DERXW KRZ PXFK ,%, KDG PDGH D VLJQLILFDQW LPSDFW 
RQ WKHLU OLYHV DQG RQ WKHLU PLQLVWULHV  6WXGHQWV WDONHG DERXW KRZ WKHLU DWWLWXGH WR WKH %LEOH KDG GHYHORSHG 
DQG PDWXUHG  DERXW KRZ WKH\ KDG OHDUQHG WR WKLQN IRU WKHPVHOYHV  DERXW KRZ WKHLU ORYH IRU WKH 27 KDG 
JURZQ  DERXW KRZ WKH\ KDG JURZQ LQ WKHLU FRQILGHQFH WR HQJDJH ZLWK WKH %LEOH  DERXW KRZ WKHLU DSSURDFK 
LQ PLQLVWU\ LQ WKHLU ORFDO FKXUFKHV KDG GHYHORSHG  DERXW KRZ RWKHUV KDG EHHQ LPSDFWHG E\ WKHLU OHDUQLQJ 
DQG JURZWK  $OO  WKH VWXGHQWV UHSRUWHG KRZ ,%, KDG LPSDFWHG WKHLU ZDON ZLWK *RG DQG GHHSHQHG WKHLU 
IDLWK  :H DUH JUDWHIXO WR VHH RXU JUDGXDWHV WDNH WKHLU OHDUQLQJ WR WKHLU RZQ FKXUFK FRQWH[WV   

7KH  0$  SURJUDPPH  FRQWLQXHV  WR  DWWUDFW  D  UDQJH  RI 
VWXGHQWV  IURP DOO RYHU  ,UHODQG  0DQ\ RI  WKH 0$ VWXGHQWV 
DUH  PLQLVWU\  SUDFWLWLRQHUV  DQG  DUH  XVLQJ  WKHLU  VWXGLHV  WR 
GHYHORS  DQG  UHIOHFW  RQ  WKHLU  PLQLVWU\  HIIHFWLYHQHVV   )RU 
H[DPSOH   (PPD  LV  D  YROXQWHHU  LQ  KHU  FKXUFK  DQG  LV 
VWXG\LQJ RQ  WKH 0$  WR HQKDQFH KHU FXUUHQW PLQLVWU\ DQG 
SUHSDUH IRU IXUWKHU PLQLVWU\ RSSRUWXQLWLHV  'RQDO GHFLGHG WR 
VWXG\  RQ  WKH  0$  WR  HQDEOH  KLP  WR  PDNH  D  EHWWHU 
FRQWULEXWLRQ WR KLV FKXUFK FRQWH[W DQG WR GHYHORS KLV GD\ 
WR GD\ UROH DV D SULPDU\ VFKRRO WHDFKHU  0DUN  ZKR KDV D 
IXOO WLPH MRE  ZDQWV WR HQKDQFH KLV RQJRLQJ LQYROYHPHQW LQ 
KLV FKXUFK LQ UXUDO ,UHODQG   7KHVH DUH DFWXDO VWXGHQWV  EXW 
WKHLU QDPHV KDYH EHHQ DQRQ\PLVHG   

7KH JUDGXDWHV IURP ERWK RI RXU SURJUDPPHV KDYH EHHQ 
HTXLSSHG ZLWK WKH NQRZOHGJH  VNLOOV  DQG DWWLWXGHV WKH\ 
QHHG WR PDNH D VLJQLILFDQW FRQWULEXWLRQ WR WKH PLVVLRQ RI 
*RG LQ ,UHODQG LQ WKH WZHQW\ ILUVW FHQWXU\   

8QIRUWXQDWHO\   RXU *UDGXDWLRQ  IRU       KDV  KDG  WR  EH 
SRVWSRQHG  6WXGHQWV ZLOO EH FRQIHUUHG  WKHLU DZDUGV E\ 
<RUN  6W  -RKQ  8QLYHUVLW\   :H  ZLOO  FHOHEUDWH  WKHLU 
DFKLHYHPHQW  DW  D  IXWXUH  WLPH  ZKHQ  VXFK  DQ  HYHQW  LV 
SRVVLEOH  

*UDGXDWHV      
7KLV \HDU WKHUH DUH    JUDGXDWHV IURP WKH %$ SURJUDPPH DQG   IURP WKH 0$ SURJUDPPH   

0$ 3URJUDPPH 
 <RUN 6W -RKQ 8QLYHUVLW\ 9DOLGDWHG  

x   0$ $SSOLHG 7KHRORJ\
x     3RVWJUDGXDWH  &HUWLILFDWH  $SSOLHG 

7KHRORJ\ 

%$ 3URJUDPPH 
 <RUN 6W -RKQ 8QLYHUVLW\ 9DOLGDWHG  

x    %$  +RQV  $SSOLHG 7KHRORJ\ 
x     %$   +RQV   $SSOLHG  7KHRORJ\  ZLWK  &KULVWLDQ 

/HDGHUVKLS 
x    'LSORPD RI +LJKHU (GXFDWLRQ $SSOLHG 7KHRORJ\ 
x    &HUWLILFDWH RI +LJKHU (GXFDWLRQ $SSOLHG 7KHRORJ\ 

, ORYH WHDFKLQJ SDVWRUDO FDUH DV LW LV 
DERXW OLYLQJ RXU IDLWK  H[SUHVVLQJ ZKDW 
ZH EHOLHYH DERXW *RG DQG OLIH LQ KRZ 
ZH UHODWH WR RWKHUV HVSHFLDOO\ ZKHQ OLIH 
LV SDLQIXO DQG GLIILFXOW  :H GHDO ZLWK 
PDQ\ FRPSOH[ VXEMHFWV VXFK DV 
GHSUHVVLRQ EXW  LQ WKH PRGXOH  WKHUH LV 
DOZD\V KRSH EHFDXVH *RG EULQJV 
KRSH  DQG ZH FDQ EH RI KHOS WR RWKHUV  
3DVWRUDO FDUH LV HVVHQWLDO IRU JRGO\ 
JURZWK DQG IRU RXWUHDFK  
-RDQ 6LQJOHWRQ 
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,PSDFW IURP WKLV \HDU¶V JUDGXDWHV 
,%,  VWXGHQWV  SDUWLFLSDWH  LQ  D ZLGH  YDULHW\  RI  DVSHFWV  RI  FRPPXQLW\  OLIH  DQG PLQLVWU\   7KLV  \HDU¶V  ,%, 
JUDGXDWHV DUH LQYROYHG LQ  

�  \RXWK PLQLVWU\ LQ D QXPEHU RI ORFDO FKXUFK FRQWH[WV   

�  LQ ORFDWLRQ WUDLQLQJ IRU SDVWRUDO PLQLVWU\ LQ WKH IXWXUH   

�  IXUWKHU VWXG\ RQ 0$ SURJUDPPH  

�  PLQLVWU\ LQ ORFDO FKXUFK FRQWH[WV 

6WXGHQW QXPEHUV IRU         DFDGHPLF \HDU 

&RXUVH 6WDJH 1XPEHU  )XOO WLPH 3DUW WLPH

0$  0L[HG         

&HUWLILFDWH  (YHQLQJ       

%$   VW \HDU           

%$   QG \HDU          

%$   UG \HDU          

0RGXODU  'D\ DQG (YHQLQJ       

2QOLQH FRXUVHV 

2XU RQOLQH FRXUVHV FRQWLQXH WR EH GHOLYHUHG  ,Q $SULO ZH RIIHUHG RXU ILUVW RQOLQH 
FRXUVH  RQ  D  %LEOH  ERRN   (SKHVLDQV   7KLV  KDG  EHHQ  SODQQHG  VLQFH  ODVW 
DXWXPQ  EXW DV D UHVXOW RI  WKH &RYLG    VLWXDWLRQ ZH GHFLGHG  WR RIIHU  LW  IRU 
IUHH   DOPRVW       SHRSOH  HQUROOHG   7KH  FRXUVH  EHQHILWWHG  IURP  JXHVW 
DSSHDUDQFHV  RQ YLGHR  IURP VRPH OHDGLQJ 86 1HZ 7HVWDPHQW VFKRODUV  

6WXGHQW IHHGEDFN RQ DOO WKH RQOLQH FRXUVHV KDV EHHQ YHU\ SRVLWLYH  

³([SRVXUH  WR  WKLV  W\SH  RI  PDWHULDO  LV  D  NH\  WR  WKHVH 
FRXUVHV SURYLGLQJ WKH ELEOLFDO IUDPHZRUN WKDW LV QHHGHG 
LQ ,UHODQG WRGD\ ´ 

³,  ZDV  UHDOO\  LPSUHVVHG   FKDOOHQJHG   HQFRXUDJHG  DQG 
H[FLWHG E\ LW ´ 

³7KH  FRXUVH  ZDV  FHUWDLQO\  WKH  KLJKOLJKW  RI  &29,' 
FRFRRQLQJ IRU PH SURYLGLQJ D FKDOOHQJH DQG UHPLQGLQJ 
PH KRZ PXFK , HQMR\ VWXG\LQJ WKH %LEOH ´ 

³,W NHSW XV VDQH DQG LQVSLUHG GXULQJ ORFNGRZQ ´ 

2QOLQH OHDUQLQJ LV H[FLWLQJ  )LUVWO\  , ORYH 
KRZ IOH[LEOH LW LV IRU WKRVH ZKR FDQQRW JHW 
WR WKH FODVVURRP LQ ,%,  ,W LV VXFK D 
YDOXDEOH RSSRUWXQLW\ IRU SHRSOH WR DFFHVV 
TXDOLW\ PDWHULDO LQ WKHLU RZQ WLPH DQG WR 
VWXG\ DW WKHLU RZQ SDFH  $W WKH VDPH WLPH  
RQOLQH OHDUQLQJ LV DOVR YHU\ LQWHUDFWLYH  , 
ZRUN KDUG WR HQVXUH SHRSOH VWLOO OHDUQ LQ 
FRPPXQLW\  7KLV LV D YLWDO SDUW RI WKH 
OHDUQLQJ H[SHULHQFH  $FWLYH OHDUQLQJ LV D 
ELJ EHQHILW RI RQOLQH OHDUQLQJ ± LI \RX 
FRPPLW WR HQJDJLQJ ZHOO  \RX ZLOO OHDUQ 
ORWV  )LQDOO\  RQOLQH OHDUQLQJ LV G\QDPLF  
&RPELQLQJ D PL[ RI PHGLD DQG UHVRXUFHV  
RQOLQH FRXUVHV FDWHU IRU DOO NLQGV RI 
OHDUQLQJ VW\OHV  
*UDFH &DPSEHOO 
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&RXUVHV LQ WKH &RPPXQLW\ DQG &RQWLQXRXV 3URIHVVLRQDO 'HYHORSPHQW  &3'  

7KHVH DOORZ ,%, VWDII WR HQJDJH ZLWK FKXUFKHV DQG SHRSOH LQ WKHLU 
RZQ  FRPPXQLWLHV  DQG  IDFLOLWDWH  RQJRLQJ  OHDUQLQJ  IRU  PLQLVWU\ 
SUDFWLWLRQHUV   

:H KDYH UXQ D QXPEHU RI FRXUVHV DQG GHYHORSPHQW GD\V  
�  3UHSDULQJ WR SUHDFK   &RULQWKLDQV  &UDLJ %ORPEHUJ   WKLV 

ZDV UXQ LQ &DYDQ DQG 'XEOLQ 

�  +RQRXU DQG VKDPH  LQ DQ  ,ULVK FRQWH[W    D GD\ HYHQW  IRU 
SUDFWLWLRQHUV 

�  %RRN ODXQFK IRU 3DWULFN 0LWFKHO¶V ERRN  7KH PHVVDJH RI 
ORYH  E\ &UDLJ %ORPEHUJ 

�  3DVWRUDO FDUH ZRUNVKRS 

:H DOVR UDQ RXU 6XPPHU ,QVWLWXWH YLD =RRP     SHRSOH DWWHQGHG  
LQFOXGLQJ VRPH SDUWLFLSDQWV IURP WKH 86$  3DWULFN WDONHG DERXW 
KLV UHFHQW ERRN RQ ORYH DQG 6WHYHQ WDONHG DERXW WKH ILQGLQJV RI 
KLV 3K' UHVHDUFK  

,%, VWDII DFKLHYHPHQWV 
7KH ,%, WHDP FRQVLVWV RI VHYHQ DFDGHPLF VWDII  ILYH SDUW WLPH   WZHOYH DGMXQFW WHDFKLQJ VWDII DQG ILYH 
DGPLQLVWUDWLYH VWDII  IRXU SDUW WLPH    

7KLV  \HDU  VDZ  6WHYHQ  VXFFHVVIXOO\  FRPSOHWH  KLV  3K' 
VWXGLHV ZLWK '&8  7KH WLWOH RI WKH 3K' LV  ³%HFDXVH LW WHOOV 
PH VR ´ $ TXDOLWDWLYH LQYHVWLJDWLRQ RI WKH OLYHG H[SHULHQFH RI 
HQJDJLQJ  ZLWK  WKH  %LEOH  LQ  HYDQJHOLFDO  IDLWK  FRPPXQLWLHV  
6WHYHQ V 3K' H[SORUHV KRZ HYDQJHOLFDOV XVH DQG HQJDJH 
ZLWK  WKH %LEOH   DV RSSRVHG  WR ZKDW  WKH\ VD\  WKH\ EHOLHYH 
DERXW  WKH  %LEOH    +H  DUULYHG  DW  VRPH  VXUSULVLQJ  DQG 
FKDOOHQJLQJ FRQFOXVLRQV WKDW KDYH  LPSOLFDWLRQV IRU PLQLVWU\ 
LQ    VW  FHQWXU\  ,UHODQG   6WHYHQ KRSHV  WR  JHW  VRPH  RI  WKH 
ZRUN SXEOLVKHG LQ WKH IXWXUH  

-RQDWKDQ   27  WHDFKHU   DQG  %HFN\   OLEUDULDQ   6FKXVWHU 
UHWXUQHG WR WKH 86$  LQ WKH VXPPHU  -RQDWKDQ KDV ZRUNHG 
ZLWK ,%, IRU RYHU    \HDUV  %HFN\ ZDV RXU YROXQWHHU OLEUDULDQ 
IRU     \HDUV   -RQDWKDQ  KDV  EHFRPH  WKH  VHQLRU  SDVWRU  RI 
*UDFH &KXUFK RI +DPLOWRQ LQ 0LFKLJDQ  :H DUH YHU\ WKDQNIXO 
IRU DOO WKH\ KDYH FRQWULEXWHG WR WKH OLIH RI ,%,  

)LQDQFLDO UHYLHZ 
:H DUH JUDWHIXO WR *RG WKDW ZH KDYH ILQLVKHG DQRWKHU ILQDQFLDO \HDU ZLWK D EDODQFHG EXGJHW  7KH VXSSRUW 
RI WKRVH ZKR EHOLHYH LQ ZKDW ,%, LV GRLQJ DQG DUH FRPPLWWHG WR KHOSLQJ XV IXOILO RXU PLVVLRQ  LQFOXGLQJ 
WUXVWV   FKXUFKHV   DQG  LQGLYLGXDOV   LV  YHU\  HQFRXUDJLQJ   :H  DUH  GHHSO\  WKDQNIXO  WR  *RG  IRU  WKRVH 
RUJDQLVDWLRQV DQG LQGLYLGXDOV ZKR HQDEOH ,%, WR NHHS RQ GHOLYHULQJ ZKDW *RG KDV FDOOHG XV WR  ZLWKRXW 
WKHP ZH VLPSO\ ZRXOG QRW H[LVW  

7KH ILQDQFLDO UHVXOWV IRU WKH \HDU HQGHG    -XO\      DUH VHW RXW RQ SDJH     7RWDO LQFRPH DPRXQWHG 
WR ¼               ¼          7KH WRWDO H[SHQGLWXUH ZDV ¼               ¼          

7KH  XQXVXDOO\  ODUJH  VXUSOXV  IRU  WKH  \HDU  LV  FRPSULVHG  RI  DQ  XQH[SHFWHG  EXW  ZHOFRPH  LQFUHDVH  LQ 
GRQDWLRQV GXULQJ WKH SDQGHPLF  D UHVWULFWHG  OHJDF\ UHFHLYHG  ¼           WKH UHFHLSW RI DQ  LQVXUDQFH 

1RW HYHU\RQH LV FDOOHG WR SUHDFK 
EXW , EHOLHYH HYHU\RQH LV FDOOHG WR 
FRPPXQLFDWH WKH JRRG QHZV RI 
-HVXV  7KH FRXUVH , WHDFK LV 
GHVLJQHG LQ VXFK D ZD\ WKDW LW 
HQFRXUDJHV DQG HQDEOHV WKH 
VWXGHQWV WR FRPPXQLFDWH 
HIIHFWLYHO\ LQ ZKDWHYHU PLQLVWU\ 
FRQWH[W WKH\ ILQG WKHPVHOYHV  
-HVXV ZDV D PDJQLILFHQW 
FRPPXQLFDWRU DQG QRW RQO\ 
FRPPXQLFDWHG ZLWK ZRUGV EXW ZLWK 
KLV OLIH  ,PSDUWLQJ WKHVH LGHDV WR 
WKH VWXGHQWV DQG OHDUQLQJ IURP RQH 
DQRWKHU LQ FODVV RQ KRZ WR 
FRPPXQLFDWH WKH JRVSHO LQ WKH 
WZHQW\ ILUVW FHQWXU\ KDV EHHQ D 
SULYLOHJH  
%UHQGDQ +HDO\ 

, KDYH WKH HQRUPRXV SULYLOHJH RI 
OHDUQLQJ DQG JURZLQJ ZLWK &KULVWLDQV 
IURP DOO RYHU ,UHODQG LQ ZKDW LW PHDQV 
WR EH D GLVFLSOH RI -HVXV &KULVW LQ 
WRGD\¶V ZRUOG  , DP SDVVLRQDWH DERXW 
WKDW EHFDXVH WKHUH LV QRWKLQJ WKH 
FKXUFK LQ ,UHODQG QHHGV PRUH WKDQ 
PHQ DQG ZRPHQ ZKR KDYH D ORYH IRU 
*RG DQG KLV :RUG DQG FDQ WHDFK 
DQG OHDG RWKHUV LQ WKHLU RZQ FRQWH[W  
, ORYH KHOSLQJ VWXGHQWV GLVFRYHU IRU 
WKHPVHOYHV WKH ULFKQHVV DQG 
UHOHYDQFH RI *RG¶V :RUG IRU HYHU\ 
DVSHFW RI OLIH DQG PLQLVWU\ WRGD\  
3DWULFN 0LWFKHO 
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FODLP IRU ZDWHU GDPDJH  ¼        ZKHUH WKH UHSDLU FRVWV ZHUH LQFXUUHG DIWHU WKH HQG RI WKH \HDU  DV 
ZHOO DV ORZHU WKDQ DQWLFLSDWHG VWDII DQG RWKHU GHYHORSPHQW FRVWV FDXVHG E\ WKH SDQGHPLF UHVWULFWLRQV  

8O\VVHV +RXVH 
7KH FXUUHQW WHQDQW LQ 8QLW  % LV DQ (QJOLVK ODQJXDJH VFKRRO  

8QLW  % FRQWLQXHV WR EH UHQWHG WR &KULVWLDQ JURXSV  7HDUIXQG  &KULVWLDQ 8QLRQV ,UHODQG  DQG 2SHUDWLRQ 
0RELOLVDWLRQ   

*RYHUQDQFH  
,%, LV D &RPSDQ\ /LPLWHG E\ *XDUDQWHH  7KH 'LUHFWRUV DUH UHVSRQVLEOH IRU JRYHUQDQFH  VWUDWHJ\  DQG 
WKH SROLFLHV RI WKH RUJDQLVDWLRQ  7KH GD\ WR GD\ PDQDJHPHQW LV GHOHJDWHG WR WKH 3ULQFLSDO  7KH 3ULQFLSDO 
OHDGV D WHDP RI VWDII  ZKLFK LQFOXGHV DGMXQFW IDFXOW\ DQG YROXQWHHUV  6WDII KDYH FOHDU UROH SURILOHV DQG 
UHSRUWLQJ VWUXFWXUHV  

,%, LV FRPSOLDQW ZLWK WKH QHZ *RYHUQDQFH &RGH LVVXHG E\ WKH &KDULWLHV 5HJXODWRU\ $XWKRULW\  ,%, KDV D 
FXUUHQW 7D[ &OHDUDQFH &HUWLILFDWH IURP WKH ,ULVK 5HYHQXH   

7KH %RDUG  LV  UHVSRQVLEOH  WR HQVXUH  WKDW  ,%,  DFWV ZLWKLQ  WKH  ODZV RI  ,UHODQG DQG  LQ  OLQH ZLWK  LWV RZQ 
FRQVWLWXWLRQDO GRFXPHQWV  0HPRUDQGXP DQG $UWLFOHV RI $VVRFLDWLRQ   $V D UHJLVWHUHG FKDULW\  ,%, VWULYHV 
WR EH RSHQ  WUDQVSDUHQW  DQG DFFRXQWDEOH WR OHJDO DXWKRULWLHV DQG WKH SXEOLF  7KH %RDUG DOVR KDV D ZLGHU 
UHVSRQVLELOLW\  WR  LWV PDQ\ DQG YDULHG VWDNHKROGHUV  LQFOXGLQJ FKXUFKHV  GRQRUV  YROXQWHHUV  VWDII  DQG 
VWXGHQWV WR HQVXUH WKDW DOO GRQDWLRQV DUH EHLQJ XVHG HIIHFWLYHO\ DQG HIILFLHQWO\ DQG IRU WKH SXUSRVHV IRU 
ZKLFK  WKH\  ZHUH  LQWHQGHG   7R  WKLV  HQG   ,%,  SXEOLVKHV  GHWDLOV  RI  LWV  JRYHUQDQFH  DUUDQJHPHQWV  DQG 
ILQDQFHV RQ LWV ZHEVLWH  ZZZ LEL LH  

7KH ,%, %RDUG VLJQHG RII RQ D QHZ VWUDWHJLF SODQ MXVW EHIRUH 
WKH  &RYLG     ORFNGRZQ   7KH  %RDUG  LV  FRPPLWWHG  WR 
IROORZLQJ  WKH  SODQ  DV  IDU  DV  SUDFWLFDOO\  SRVVLEOH  LQ  WKH 
FXUUHQW VLWXDWLRQ   

7KH  ,%,  86$  %RDUG  LV  D  FRPSOHWHO\  VHSDUDWH  HQWLW\  
UHJLVWHUHG  LQ  WKH  86$  DV  D  FKDULWDEOH  ERG\   ,WV  PDLQ 
IXQFWLRQ LV IXQGUDLVLQJ WR VXSSRUW WKH ZRUN RI ,%,  :H DUH 
JUDWHIXO IRU DOO WKH 86$ %RDUG¶V ZRUN RQ RXU EHKDOI  

3ULQFLSDO ULVNV  
7KH 'LUHFWRUV KDYH XOWLPDWH UHVSRQVLELOLW\ WR PDQDJH ULVN  
$Q  DQQXDO  ULVN  DVVHVVPHQW  LV  FDUULHG  RXW  WR  DVVHVV  WKH 
PDMRU ULVNV WR ZKLFK ,%, LV H[SRVHG RQ DQ RQJRLQJ EDVLV  
7KH  %RDUG  LV  VDWLVILHG  WKDW  DGHTXDWH  V\VWHPV  RI 
JRYHUQDQFH  VXSHUYLVLRQ DQG LQWHUQDO FRQWURO DUH LQ SODFH 
WR PLWLJDWH H[SRVXUH WR WKH LGHQWLILHG PDMRU ULVNV  

$V ZLWK QHDUO\ DOO RWKHU FKDULWLHV DQG PDQ\ EXVLQHVVHV  WKH 
SULPDU\ ULVN IRU         KDV EHHQ FUHDWHG E\ WKH &RYLG    
SDQGHPLF  7KHUH DUH DGGLWLRQDO ULVNV WR VWXGHQW QXPEHUV  GRQRU LQFRPH DQG UHQWDO LQFRPH  7KH %RDUG 
KDV EHHQ PRQLWRULQJ WKH GHYHORSLQJ VLWXDWLRQ FORVHO\ DQG WKH PDQDJHPHQW WHDP KDYH LPSOHPHQWHG D 
UDQJH RI PLWLJDWLQJ DFWLRQV  7KLV ZLOO FRQWLQXH WKURXJK WKH         ILQDQFLDO \HDU  

7KH %RDUG FRQVLGHUV WKH RWKHU PDLQ ILQDQFH ULVN DVVRFLDWHG ZLWK WKH RUJDQLVDWLRQ WR EH LWV UHOLDQFH RQ 
WKH  JHQHURVLW\  RI  LWV  YROXQWHHUV  DQG  GRQRUV  ZLWKRXW  ZKRP  WKH  TXDOLW\  DQG  EUHDGWK  RI  WKH  WHDFKLQJ 
DFWLYLWLHV  LQ  WKH  ,QVWLWXWH FRXOG QRW EH PDLQWDLQHG  3HRSOH ZKR JLYH  WKHLU  WLPH DQG PRQH\  WR VXSSRUW 
VWXGHQW OHDUQLQJ DUH D YLWDO SDUW RI WKH DFWLYLWLHV DQG WKH VWDII RI WKH ,QVWLWXWH GHGLFDWH D SRUWLRQ RI WKHLU 
WLPH WR HQVXULQJ WKDW WKLV VXSSRUW LV RQJRLQJ   

, DP SDVVLRQDWH DERXW WKH &KXUFK 
DQG 0LQLVWU\ PRGXOH DV LW LV YLWDO WKDW 
WKRVH LQYROYHG LQ PLQLVWU\ WDNH WLPH 
RXW WR H[DPLQH WKHLU SUHVXSSRVLWLRQV 
DQG JXLGLQJ SULQFLSOHV ZKHQ LW FRPHV 
WR FKXUFK  6XFK H[DPLQDWLRQ IRUFHV 
RQH WR DVN IRXQGDWLRQDO TXHVWLRQV 
DERXW WKH QDWXUH RI FKXUFK DQG ZK\ 
ZH GR ZKDW ZH GR  7KHUH LV D UHDO 
GDQJHU ZKHQ LW FRPHV WR PLQLVWU\ 
WKDW SHRSOH GULIW LQWR EHLQJ PRUH 
LQYROYHG DQG WDNLQJ RQ PRUH 
UHVSRQVLELOLW\ ZLWKRXW HYHU KDYLQJ 
DVNHG DQG VRXJKW DQVZHUV WR 
IRXQGDWLRQDO TXHVWLRQV  VXFK DV 
µZKDW LV FKXUFK"¶  µZKDW DUH WKH 
IXQFWLRQV RI FKXUFK"¶ DQG µZKDW DUH 
WKH EHVW IRUPV E\ ZKLFK ZH FDQ IXOILO 
WKRVH IXQFWLRQV"¶ 
-RQDWKDQ 5HLG 
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$QRWKHU NH\ ULVN DULVHV VKRXOG ,%, QRW DWWUDFW VXIILFLHQW VWXGHQW QXPEHUV WR LWV SURJUDPPHV  7R PLWLJDWH 
WKLV ULVN ,%, LQYHVWV IXQGV DQG VWDII WLPH LQ VWXGHQW UHFUXLWPHQW DQG UHOLHV RQ DGMXQFW IDFXOW\  YROXQWHHUV  
DQG VXSSRUWHUV WR FRQWLQXH WR SURPRWH ,%, DQG LWV SURJUDPPHV  ,%, KRVWV D QXPEHU RI RSHQ GD\V DQG 
LQYHVWV  LQ  LWV ZHEVLWH DQG  WKH XVH RI VRFLDO PHGLD   )DFHERRN DQG 7ZLWWHU   WR FRQQHFW ZLWK SRWHQWLDO 
VWXGHQWV  

2XWVLGH UHODWLRQVKLSV  

x  :H ZRUN FORVHO\ ZLWK <RUN 6W  -RKQ 8QLYHUVLW\  RXU YDOLGDWLRQ SDUWQHU  DV ZH VHHN  WR FRQWLQXDOO\ 
HQKDQFH WKH WHDFKLQJ TXDOLW\ RI RXU WHDFKLQJ  RXU HGXFDWLRQDO SURFHVVHV DQG RXU VWXGHQWV¶ OHDUQLQJ  

x  :H  SDUWQHU  ZLWK  ORFDO  FKXUFKHV  IURP  ZKLFK  RXU  VWXGHQWV  FRPH  E\  HQFRXUDJLQJ  PHQWRULQJ 
UHODWLRQVKLSV DQG VWXGHQW SDUWLFLSDWLRQ LQ WKH OLIH RI WKH ORFDO FKXUFK  

x  ,%, 86$ LV D UHJLVWHUHG FKDULW\  LQ  WKH 8QLWHG 6WDWHV ZLWK D     &   QXPEHU  )XQGV JLYHQ E\ 86 
GRQRUV FRPH WKURXJK ,%, 86$  KRZHYHU  LW LV D FRPSOHWHO\ VHSDUDWH HQWLW\ ZLWK QR RYHUODS RI %RDUG 
PHPEHUV  

x  ,ULVK &KULVWLDQ &KDULWDEOH 6HUYLFHV LV D UHJLVWHUHG 8. FKDULW\ WKURXJK ZKLFK 8. UHVLGHQWV FDQ JLYH 
WD[ HIILFLHQWO\ WR ,%,  

'LUHFWRUV DQG 6HFUHWDU\
7KH 'LUHFWRUV ZKR VHUYHG WKURXJKRXW WKH \HDU ZHUH   
.HYLQ %DUUHWW  &KDLUSHUVRQ 
9LFWRULD &DUUROO  UHVLJQHG    -XQH       
.LHURQ /\QFK  DSSRLQWHG    2FWREHU       
+D]HO 5HLG  DSSRLQWHG    2FWREHU       
6HDPXV %XUNH 
-RH 'RQQHOO\ 
5XWK *DUYH\ :LOOLDPV 
%UHQGDQ +HDO\ 
&ROLQ 0HLNOH  $XGLW &RPPLWWHH &KDLUSHUVRQ  UHVLJQHG    -XQH       
3DXO 5LWFKLH  UHVLJQHG    -XQH       
%UHQGD 2¶&RQQHOO  
.HLWK 7DXUDL  $XGLW &RPPLWWHH &KDLUSHUVRQ 

&RPSDQ\ 6HFUHWDU\  &ROLQ 0HLNOH  UHVLJQHG    -XQH        $QQD %\UQH  DSSRLQWHG    -XQH       

$OO 'LUHFWRUV DUH YROXQWHHUV  DQG QR 'LUHFWRU UHFHLYHG DQ\ UHPXQHUDWLRQ IRU DFWLQJ DV D 'LUHFWRU  

6WDWHPHQW RQ 5HOHYDQW $XGLW ,QIRUPDWLRQ
6R IDU DV WKH 'LUHFWRUV DUH DZDUH  WKHUH LV QR UHOHYDQW DXGLW LQIRUPDWLRQ RI ZKLFK WKH VWDWXWRU\ DXGLWRUV 
DUH XQDZDUH  7KH 'LUHFWRUV KDYH WDNHQ DOO VWHSV  WKDW  WKH\ RXJKW WR KDYH  WDNHQ  WR PDNH WKHPVHOYHV 
DZDUH RI DQ\ UHOHYDQW DXGLW LQIRUPDWLRQ DQG WKH\ KDYH HVWDEOLVKHG WKDW WKH VWDWXWRU\ DXGLWRUV DUH DZDUH 
RI WKDW LQIRUPDWLRQ  

$XGLWRUV 
7KH DXGLWRUV  /HZLV   &R  &KDUWHUHG $FFRXQWDQWV  KDYH LQGLFDWHG WKHLU ZLOOLQJQHVV WR FRQWLQXH LQ RIILFH 
LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV RI VHFWLRQ        RI WKH &RPSDQLHV $FW       

3RVW %DODQFH 6KHHW (YHQWV 
'XULQJ WKH \HDU ,%,  OLNH DOO RWKHU FROOHJHV  ZDV LPSDFWHG E\ WKH UHVWULFWLRQV LPSRVHG E\ WKH *RYHUQPHQW 
WR FRPEDW WKH &RYLG    SDQGHPLF   $V D UHVXOW  ,%, PRYHG WR RQOLQH WHDFKLQJ GXULQJ WKH UHVWULFWHG SHULRG 
DQG LPSOHPHQWHG DSSURSULDWH FKDQJHV WR WKH FODVVURRP HQYLURQPHQW WR PLQLPLVH WKH SRWHQWLDO LPSDFW 
RI WKH YLUXV IRU WKRVH UHWXUQLQJ WR FODVVHV   7KH %RDUG KDV FDUHIXOO\ FRQVLGHUHG WKH SRWHQWLDO LPSDFW RI 
WKH SDQGHPLF RQ  LWV  ILQDQFLDO SRVLWLRQ   LQFOXGLQJ  WKH SRWHQWLDO  LPSDFW RQ  LWV GRQDWLRQ  LQFRPH  DQG  LV 
UHDVRQDEO\ VDWLVILHG WKDW LW LV D JRLQJ FRQFHUQ   



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH
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IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\      

   

$FFRXQWLQJ 5HFRUGV 
7R HQVXUH WKDW DGHTXDWH DFFRXQWLQJ UHFRUGV DUH NHSW LQ DFFRUGDQFH ZLWK 6HFWLRQV     WR     RI WKH 
&RPSDQLHV  $FW         ,%,  KDV  HPSOR\HG  DSSURSULDWHO\  TXDOLILHG  DFFRXQWLQJ  SHUVRQQHO  DQG  KDYH 
PDLQWDLQHG DSSURSULDWH FRPSXWHULVHG DFFRXQWLQJ V\VWHPV  7KH DFFRXQWLQJ UHFRUGV DUH ORFDWHG DW WKH 
FRPSDQ\ V RIILFH DW 8O\VVHV +RXVH        )ROH\ 6WUHHW  'XEOLQ    

6LJQHG RQ EHKDOI RI WKH ERDUG 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB   BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB  
.HYLQ %DUUHWW     .HLWK 7DXUDL 
'LUHFWRU   'LUHFWRU 

'DWH     'HFHPEHU        'DWH     'HFHPEHU       
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IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

7KH GLUHFWRUV DUH  UHVSRQVLEOH  IRU SUHSDULQJ  WKH 'LUHFWRUV  5HSRUW DQG  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  LQ DFFRUGDQFH ZLWK 
DSSOLFDEOH ,ULVK ODZ DQG UHJXODWLRQV 

,ULVK FRPSDQ\ ODZ UHTXLUHV WKH GLUHFWRUV WR SUHSDUH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV IRU HDFK ILQDQFLDO \HDU  8QGHU WKH ODZ WKH 
GLUHFWRUV KDYH HOHFWHG WR SUHSDUH WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH &RPSDQLHV $FW      DQG )56     
 7KH  )LQDQFLDO  5HSRUWLQJ  6WDQGDUG  DSSOLFDEOH  LQ  WKH  8.  DQG  5HSXEOLF  RI  ,UHODQG    DSSO\LQJ  6HFWLRQ   $  RI  WKDW 
6WDQGDUG   LVVXHG  E\  WKH  )LQDQFLDO  5HSRUWLQJ  &RXQFLO   8QGHU  FRPSDQ\  ODZ   WKH  GLUHFWRUV  PXVW  QRW  DSSURYH  WKH 
ILQDQFLDO VWDWHPHQWV XQOHVV WKH\ DUH VDWLVILHG WKDW WKH\ JLYH D WUXH DQG IDLU YLHZ RI WKH DVVHWV  OLDELOLWLHV DQG ILQDQFLDO 
SRVLWLRQ  RI  WKH  FRPSDQ\  DV  DW  WKH  ILQDQFLDO  \HDU  HQG  GDWH  DQG  RI  WKH  VXUSOXV  RU  GHILFLW  RI  WKH  FRPSDQ\  IRU  WKH 
ILQDQFLDO \HDU DQG RWKHUZLVH FRPSO\ ZLWK WKH &RPSDQLHV $FW       

,Q SUHSDULQJ WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  WKH GLUHFWRUV DUH UHTXLUHG WR 
ƒ VHOHFW VXLWDEOH DFFRXQWLQJ SROLFLHV IRU WKH FRPSDQ\ ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DQG WKHQ DSSO\ WKHP FRQVLVWHQWO\ 
ƒ PDNH MXGJHPHQWV DQG DFFRXQWLQJ HVWLPDWHV WKDW DUH UHDVRQDEOH DQG SUXGHQW 
ƒ VWDWH ZKHWKHU WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK DSSOLFDEOH DFFRXQWLQJ VWDQGDUGV  

LGHQWLI\  WKRVH VWDQGDUGV  DQG QRWH WKH HIIHFW DQG WKH UHDVRQV IRU DQ\ PDWHULDO GHSDUWXUH IURP WKRVH VWDQGDUGV  
DQG

ƒ SUHSDUH  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  RQ  WKH  JRLQJ  FRQFHUQ  EDVLV  XQOHVV  LW  LV  LQDSSURSULDWH  WR  SUHVXPH  WKDW  WKH 
FRPSDQ\ ZLOO FRQWLQXH LQ EXVLQHVV 

7KH  GLUHFWRUV  DUH  UHVSRQVLEOH  IRU  HQVXULQJ  WKDW  WKH  FRPSDQ\  NHHSV  RU  FDXVHV  WR  EH  NHSW  DGHTXDWH  DFFRXQWLQJ 
UHFRUGV ZKLFK FRUUHFWO\ H[SODLQ DQG UHFRUG WKH WUDQVDFWLRQV RI WKH FRPSDQ\  HQDEOH DW DQ\ WLPH WKH DVVHWV  OLDELOLWLHV  
ILQDQFLDO SRVLWLRQ DQG VXUSOXV RU GHILFLW RI WKH FRPSDQ\ WR EH GHWHUPLQHG ZLWK UHDVRQDEOH DFFXUDF\  HQDEOH WKHP WR 
HQVXUH  WKDW  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  DQG 'LUHFWRUV  5HSRUW  FRPSO\ ZLWK  WKH &RPSDQLHV $FW        DQG  HQDEOH  WKH 
ILQDQFLDO VWDWHPHQWV WR EH UHDGLO\ DQG SURSHUO\ DXGLWHG  7KH\ DUH DOVR UHVSRQVLEOH IRU VDIHJXDUGLQJ WKH DVVHWV RI WKH 
FRPSDQ\ DQG KHQFH IRU WDNLQJ UHDVRQDEOH VWHSV IRU WKH SUHYHQWLRQ DQG GHWHFWLRQ RI IUDXG DQG RWKHU LUUHJXODULWLHV 

7KH GLUHFWRUV DUH UHVSRQVLEOH  IRU  WKH PDLQWHQDQFH DQG LQWHJULW\ RI WKH FRUSRUDWH DQG ILQDQFLDO  LQIRUPDWLRQ LQFOXGHG 
RQ WKH FRPSDQ\ V ZHEVLWH  /HJLVODWLRQ LQ ,UHODQG JRYHUQLQJ WKH SUHSDUDWLRQ DQG GLVVHPLQDWLRQ RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 
PD\ GLIIHU IURP OHJLVODWLRQ LQ RWKHU MXULVGLFWLRQV 

,Q VR IDU DV WKH GLUHFWRUV DUH DZDUH 
ƒ WKHUH LV QR UHOHYDQW DXGLW LQIRUPDWLRQ  LQIRUPDWLRQ QHHGHG E\ WKH FRPSDQ\ V DXGLWRU LQ FRQQHFWLRQ ZLWK SUHSDULQJ 

WKH DXGLWRU V UHSRUW  RI ZKLFK WKH FRPSDQ\ V DXGLWRU LV XQDZDUH  DQG
ƒ WKH GLUHFWRUV KDYH WDNHQ DOO WKH VWHSV WKDW WKH\ RXJKW WR KDYH WDNHQ WR PDNH WKHPVHOYHV DZDUH RI DQ\ UHOHYDQW 

DXGLW LQIRUPDWLRQ DQG WR HVWDEOLVK WKDW WKH FRPSDQ\ V DXGLWRU LV DZDUH RI WKDW LQIRUPDWLRQ 

6LJQHG RQ EHKDOI RI WKH ERDUG

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
.HYLQ %DUUHWW .HLWK 7DXUDL
'LUHFWRU 'LUHFWRU

   'HFHPEHU         'HFHPEHU     
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5HSRUW RQ WKH DXGLW RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV

2SLQLRQ
:H KDYH DXGLWHG WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI ,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH   WKH FRPSDQ\   IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\ 
      ZKLFK  FRPSULVH  WKH  ,QFRPH  DQG  ([SHQGLWXUH  $FFRXQW   WKH  %DODQFH  6KHHW   WKH  5HFRQFLOLDWLRQ  RI  0HPEHUV  
)XQGV DQG  WKH UHODWHG QRWHV WR WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV   LQFOXGLQJ D VXPPDU\ RI VLJQLILFDQW DFFRXQWLQJ SROLFLHV VHW 
RXW LQ QRWH    7KH ILQDQFLDO UHSRUWLQJ IUDPHZRUN WKDW KDV EHHQ DSSOLHG LQ WKHLU SUHSDUDWLRQ LV ,ULVK /DZ DQG )56     
³7KH  )LQDQFLDO  5HSRUWLQJ  6WDQGDUG  DSSOLFDEOH  LQ  WKH  8.  DQG  5HSXEOLF  RI  ,UHODQG´   DSSO\LQJ  6HFWLRQ   $  RI  WKDW 
6WDQGDUG 

,Q RXU RSLQLRQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 
ƒ JLYH D WUXH DQG IDLU YLHZ RI WKH DVVHWV  OLDELOLWLHV DQG ILQDQFLDO SRVLWLRQ RI WKH FRPSDQ\ DV DW    -XO\      DQG RI 

LWV VXUSOXV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU WKHQ HQGHG 
ƒ KDYH EHHQ SURSHUO\ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK )56      7KH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH LQ WKH 

8. DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG   DSSO\LQJ 6HFWLRQ  $ RI WKDW 6WDQGDUG  DQG
ƒ KDYH EHHQ SURSHUO\ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH UHTXLUHPHQWV RI WKH &RPSDQLHV $FW      

%DVLV IRU RSLQLRQ
:H  FRQGXFWHG  RXU  DXGLW  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  ,QWHUQDWLRQDO  6WDQGDUGV  RQ  $XGLWLQJ   ,UHODQG    ,6$V   ,UHODQG    DQG 
DSSOLFDEOH  ODZ  2XU  UHVSRQVLELOLWLHV XQGHU  WKRVH VWDQGDUGV DUH  IXUWKHU GHVFULEHG LQ  WKH $XGLWRU V  UHVSRQVLELOLWLHV  IRU 
WKH DXGLW RI  WKH  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV VHFWLRQ RI RXU UHSRUW  :H DUH  LQGHSHQGHQW RI  WKH FRPSDQ\ LQ DFFRUGDQFH ZLWK 
HWKLFDO UHTXLUHPHQWV WKDW DUH UHOHYDQW WR RXU DXGLW RI ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LQ ,UHODQG  LQFOXGLQJ WKH (WKLFDO 6WDQGDUG IRU 
$XGLWRUV   ,UHODQG   LVVXHG  E\  WKH  ,ULVK  $XGLWLQJ  DQG $FFRXQWLQJ 6XSHUYLVRU\  $XWKRULW\   ,$$6$    DQG  WKH  3URYLVLRQV 
$YDLODEOH IRU $XGLWV RI 6PDOO (QWLWLHV  LQ WKH FLUFXPVWDQFHV VHW RXW LQ QRWH   WR WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  DQG ZH KDYH 
IXOILOOHG RXU RWKHU HWKLFDO UHVSRQVLELOLWLHV LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKHVH UHTXLUHPHQWV  :H EHOLHYH WKDW WKH DXGLW HYLGHQFH 
ZH KDYH REWDLQHG LV VXIILFLHQW DQG DSSURSULDWH WR SURYLGH D EDVLV IRU RXU RSLQLRQ 

&RQFOXVLRQV UHODWLQJ WR JRLQJ FRQFHUQ
:H KDYH QRWKLQJ WR UHSRUW LQ UHVSHFW RI WKH IROORZLQJ PDWWHUV LQ UHODWLRQ WR ZKLFK ,6$V  ,UHODQG  UHTXLUH XV WR UHSRUW WR 
\RX ZKHUH 
ƒ WKH GLUHFWRUV  XVH RI  WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV RI DFFRXQWLQJ  LQ  WKH SUHSDUDWLRQ RI  WKH  ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  LV QRW 

DSSURSULDWH  RU
ƒ WKH GLUHFWRUV  KDYH  QRW  GLVFORVHG  LQ  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  DQ\  LGHQWLILHG PDWHULDO  XQFHUWDLQWLHV  WKDW PD\  FDVW 

VLJQLILFDQW GRXEW  DERXW  WKH  FRPSDQ\ V DELOLW\  WR  FRQWLQXH  WR DGRSW  WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV  RI  DFFRXQWLQJ  IRU D 
SHULRG RI DW OHDVW WZHOYH PRQWKV IURP WKH GDWH ZKHQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DUH DXWKRULVHG IRU LVVXH 

2WKHU ,QIRUPDWLRQ
7KH GLUHFWRUV DUH UHVSRQVLEOH IRU WKH RWKHU  LQIRUPDWLRQ  7KH RWKHU LQIRUPDWLRQ FRPSULVHV WKH LQIRUPDWLRQ LQFOXGHG LQ 
WKH DQQXDO UHSRUW RWKHU WKDQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DQG RXU $XGLWRU V 5HSRUW WKHUHRQ  2XU RSLQLRQ RQ WKH ILQDQFLDO 
VWDWHPHQWV GRHV QRW FRYHU WKH RWKHU LQIRUPDWLRQ DQG  H[FHSW WR WKH H[WHQW RWKHUZLVH H[SOLFLWO\ VWDWHG LQ RXU UHSRUW  ZH 
GR QRW H[SUHVV DQ\ IRUP RI DVVXUDQFH FRQFOXVLRQ WKHUHRQ 

,Q  FRQQHFWLRQ ZLWK  RXU  DXGLW  RI  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV   RXU  UHVSRQVLELOLW\  LV  WR  UHDG  WKH  RWKHU  LQIRUPDWLRQ DQG   LQ 
GRLQJ  VR   FRQVLGHU  ZKHWKHU  WKH  RWKHU  LQIRUPDWLRQ  LV  PDWHULDOO\  LQFRQVLVWHQW  ZLWK  WKH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  RU  RXU 
NQRZOHGJH  REWDLQHG  LQ  WKH  DXGLW   RU  RWKHUZLVH  DSSHDUV  WR  EH  PDWHULDOO\  PLVVWDWHG   ,I  ZH  LGHQWLI\  VXFK  PDWHULDO 
LQFRQVLVWHQFLHV  RU  DSSDUHQW  PDWHULDO  PLVVWDWHPHQWV   ZH  DUH  UHTXLUHG  WR  GHWHUPLQH  ZKHWKHU  WKHUH  LV  D  PDWHULDO 
PLVVWDWHPHQW LQ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RU D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI WKH RWKHU LQIRUPDWLRQ  ,I  EDVHG RQ WKH ZRUN ZH 
KDYH SHUIRUPHG  ZH FRQFOXGH WKDW WKHUH LV D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI WKLV RWKHU LQIRUPDWLRQ  ZH DUH UHTXLUHG WR UHSRUW 
WKDW IDFW  :H KDYH QRWKLQJ WR UHSRUW LQ WKLV UHJDUG 

2SLQLRQV RQ RWKHU PDWWHUV SUHVFULEHG E\ WKH &RPSDQLHV $FW     
%DVHG VROHO\ RQ WKH ZRUN XQGHUWDNHQ LQ WKH FRXUVH RI WKH DXGLW  ZH UHSRUW WKDW 
ƒ LQ  RXU  RSLQLRQ   WKH  LQIRUPDWLRQ  JLYHQ  LQ  WKH  'LUHFWRUV   5HSRUW  IRU  WKH  ILQDQFLDO  \HDU  IRU  ZKLFK  WKH  ILQDQFLDO 

VWDWHPHQWV DUH SUHSDUHG LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  DQG
ƒ LQ RXU RSLQLRQ  WKH 'LUHFWRUV  5HSRUW KDV EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH &RPSDQLHV $FW      
:H KDYH REWDLQHG DOO WKH LQIRUPDWLRQ DQG H[SODQDWLRQV ZKLFK ZH FRQVLGHU QHFHVVDU\ IRU WKH SXUSRVHV RI RXU DXGLW 
,Q RXU RSLQLRQ WKH DFFRXQWLQJ UHFRUGV RI WKH FRPSDQ\ ZHUH VXIILFLHQW WR SHUPLW WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV WR EH UHDGLO\ 
DQG SURSHUO\ DXGLWHG  7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DUH LQ DJUHHPHQW ZLWK WKH DFFRXQWLQJ UHFRUGV 

0DWWHUV RQ ZKLFK ZH DUH UHTXLUHG WR UHSRUW E\ H[FHSWLRQ
%DVHG RQ WKH NQRZOHGJH DQG XQGHUVWDQGLQJ RI WKH FRPSDQ\ DQG LWV HQYLURQPHQW REWDLQHG LQ WKH FRXUVH RI WKH DXGLW  
ZH KDYH QRW LGHQWLILHG DQ\ PDWHULDO PLVVWDWHPHQWV LQ WKH 'LUHFWRUV  5HSRUW  7KH &RPSDQLHV $FW      UHTXLUHV XV WR 
UHSRUW WR \RX LI  LQ RXU RSLQLRQ  WKH GLVFORVXUHV RI GLUHFWRUV  UHPXQHUDWLRQ DQG WUDQVDFWLRQV UHTXLUHG E\ VHFWLRQV     WR 
    RI WKH $FW DUH QRW PDGH  :H KDYH QRWKLQJ WR UHSRUW LQ WKLV UHJDUG 
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5HVSHFWLYH UHVSRQVLELOLWLHV

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

,Q SUHSDULQJ WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV  WKH GLUHFWRUV DUH UHVSRQVLEOH IRU DVVHVVLQJ WKH FRPSDQ\ V DELOLW\ WR FRQWLQXH DV 
D JRLQJ FRQFHUQ  GLVFORVLQJ  DV DSSOLFDEOH  PDWWHUV  UHODWHG  WR JRLQJ FRQFHUQ DQG XVLQJ WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV RI 
DFFRXQWLQJ  XQOHVV PDQDJHPHQW  HLWKHU  LQWHQGV  WR  OLTXLGDWH  WKH FRPSDQ\ RU  WR  FHDVH RSHUDWLRQ  RU KDV  QR  UHDOLVWLF 
DOWHUQDWLYH EXW WR GR VR 

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

$ IXUWKHU GHVFULSWLRQ RI RXU UHVSRQVLELOLWLHV IRU WKH DXGLW RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LV ORFDWHG RQ WKH ,$$6$ V ZHEVLWH 
DW   ZZZ LDDVD LH JHWPHGLD E         FI     E  E I D     GF F D 'HVFULSWLRQ  RI  DXGLWRUV  UHVSRQVLELOLWLHV  IRU 
DXGLW SGI  7KH GHVFULSWLRQ IRUPV SDUW RI RXU $XGLWRU V 5HSRUW 

7KH SXUSRVH RI RXU DXGLW ZRUN DQG WR ZKRP ZH RZH RXU UHVSRQVLELOLWLHV
2XU UHSRUW LV PDGH VROHO\ WR WKH FRPSDQ\ V PHPEHUV  DV D ERG\  LQ DFFRUGDQFH ZLWK VHFWLRQ     RI WKH &RPSDQLHV 
$FW       2XU DXGLW ZRUN KDV EHHQ XQGHUWDNHQ VR WKDW ZH PLJKW VWDWH WR WKH FRPSDQ\ V PHPEHUV WKRVH PDWWHUV ZH 
DUH UHTXLUHG WR VWDWH WR WKHP LQ DQ $XGLWRU V 5HSRUW DQG IRU QR RWKHU SXUSRVH  7R WKH IXOOHVW H[WHQW SHUPLWWHG E\ ODZ  
ZH GR QRW DFFHSW RU DVVXPH DQ\ UHVSRQVLELOLW\ WR DQ\RQH RWKHU WKDQ WKH FRPSDQ\ DQG WKH FRPSDQ\ V PHPEHUV  DV D 
ERG\  IRU RXU DXGLW ZRUN  IRU WKLV UHSRUW  RU IRU WKH RSLQLRQV ZH KDYH IRUPHG 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
.HLWK 7DOERW
IRU DQG RQ EHKDOI RI
/(:,6   &2
&KDUWHUHG $FFRXQWDQWV DQG 6WDWXWRU\ $XGLW )LUP
  3ULRU\ +DOO
6WLOORUJDQ  &R 'XEOLQ

   'HFHPEHU     



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

,1&20( $1' (;3(1',785( $&&2817
IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

             
1RWHV ¼   ¼  

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

,QFRPH                    

([SHQGLWXUH                    
ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

6XUSOXV EHIRUH LQWHUHVW                   

,QWHUHVW UHFHLYDEOH DQG VLPLODU LQFRPH            
ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

6XUSOXV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU                      
ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

7RWDO FRPSUHKHQVLYH LQFRPH                   
őőőőőőő   őőőőőőő  



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

%$/$1&( 6+((7
DV DW    -XO\     

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

             
1RWHV ¼   ¼  

)L[HG $VVHWV
7DQJLEOH DVVHWV                      

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

&XUUHQW $VVHWV
'HEWRUV                    
&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV                    

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
                   

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
&UHGLWRUV  $PRXQWV IDOOLQJ GXH ZLWKLQ RQH \HDU                     

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
1HW &XUUHQW $VVHWV                    

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
7RWDO $VVHWV OHVV &XUUHQW /LDELOLWLHV                      

őőőőőőő   őőőőőőő  

5HVHUYHV
&DSLWDO UHVHUYHV DQG IXQGV                       
,QFRPH DQG H[SHQGLWXUH DFFRXQW                       

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
0HPEHUV  )XQGV                      

őőőőőőő   őőőőőőő  

7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV DSSOLFDEOH WR FRPSDQLHV VXEMHFW WR 
WKH VPDOO FRPSDQLHV  UHJLPH DQG LQ DFFRUGDQFH ZLWK )56      7KH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH LQ WKH 
8. DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG   DSSO\LQJ 6HFWLRQ  $ RI WKDW 6WDQGDUG 

$SSURYHG E\ WKH ERDUG RQ    'HFHPEHU      DQG VLJQHG RQ LWV EHKDOI E\ 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
.HYLQ %DUUHWW .HLWK 7DXUDL
'LUHFWRU 'LUHFWRU



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

5(&21&,/,$7,21 2) 0(0%(56  )81'6

  

DV DW    -XO\     

5HWDLQHG 6SHFLDO &DSLWDO ([SHQGDEOH 7RWDO
VXUSOXV UHVHUYH SURMHFWV HQGRZPHQW

UHVHUYH UHVHUYH
¼   ¼   ¼   ¼   ¼  

$W   $XJXVW                                           
ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

6XUSOXV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU                              
ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  

2WKHU PRYHPHQWV LQ
0HPEHUV  )XQGV                                        

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
$W    -XO\                                                

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
6XUSOXV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU                                

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
2WKHU PRYHPHQWV LQ
0HPEHUV  )XQGV                                               

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
$W    -XO\                                                        

őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő  



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176
IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

   *(1(5$/ ,1)250$7,21

,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH LV D FRPSDQ\ OLPLWHG E\ JXDUDQWHH LQFRUSRUDWHG LQ WKH 5HSXEOLF RI ,UHODQG  7KH UHJLVWHUHG 
RIILFH RI  WKH FRPSDQ\  LV 8O\VVHV +RXVH        )ROH\ 6WUHHW  'XEOLQ   ZKLFK  LV DOVR  WKH SULQFLSDO SODFH RI 
EXVLQHVV RI  WKH FRPSDQ\  7KH QDWXUH RI WKH FRPSDQ\ V RSHUDWLRQV DQG LWV SULQFLSDO DFWLYLWLHV DUH VHW RXW LQ 
WKH 'LUHFWRUV  5HSRUW  7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV KDYH EHHQ SUHVHQWHG LQ (XUR  ¼  ZKLFK LV DOVR WKH IXQFWLRQDO 
FXUUHQF\ RI WKH FRPSDQ\ 

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

7KH IROORZLQJ DFFRXQWLQJ SROLFLHV KDYH EHHQ DSSOLHG FRQVLVWHQWO\ LQ GHDOLQJ ZLWK LWHPV ZKLFK DUH FRQVLGHUHG 
PDWHULDO LQ UHODWLRQ WR WKH FRPSDQ\ V ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

6WDWHPHQW RI FRPSOLDQFH
7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV RI WKH FRPSDQ\ IRU WKH \HDU HQGHG    -XO\      KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH 
ZLWK WKH SURYLVLRQV RI )56     6HFWLRQ  $  6PDOO (QWLWLHV  DQG WKH &RPSDQLHV $FW      

%DVLV RI SUHSDUDWLRQ
7KH  ILQDQFLDO  VWDWHPHQWV  KDYH  EHHQ  SUHSDUHG  RQ  WKH  JRLQJ  FRQFHUQ  EDVLV  DQG  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  WKH 
KLVWRULFDO  FRVW  FRQYHQWLRQ  H[FHSW  ZKHUH  ILQDQFLDO  LQVWUXPHQWV  DUH  PHDVXUHG  DW  UHYDOXHG  DPRXQWV  RU  IDLU 
YDOXHV  DV H[SODLQHG LQ WKH DFFRXQWLQJ SROLFLHV EHORZ  +LVWRULFDO FRVW  LV JHQHUDOO\ EDVHG RQ WKH IDLU YDOXH RI 
WKH FRQVLGHUDWLRQ JLYHQ  LQ H[FKDQJH IRU DVVHWV  7KH  ILQDQFLDO  UHSRUWLQJ IUDPHZRUN WKDW KDV EHHQ DSSOLHG  LQ 
WKHLU SUHSDUDWLRQ  LV  WKH &RPSDQLHV $FW      DQG )56      7KH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUG DSSOLFDEOH LQ 
WKH 8. DQG 5HSXEOLF RI ,UHODQG  6HFWLRQ  $  LVVXHG E\ WKH )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ &RXQFLO 

7KH FRPSDQ\ TXDOLILHV DV D VPDOO FRPSDQ\ DV GHILQHG E\ VHFWLRQ    $ RI WKH &RPSDQLHV $FW      LQ UHVSHFW 
RI WKH ILQDQFLDO \HDU  DQG KDV DSSOLHG WKH UXOHV RI WKH µ6PDOO &RPSDQLHV 5HJLPH¶ LQ DFFRUGDQFH ZLWK VHFWLRQ 
   & RI WKH &RPSDQLHV $FW      DQG 6HFWLRQ  $ RI )56     

,QFRPH
,QFRPH FRPSULVHV RI WKH IDLU YDOXH RI VDOHV LQFRPH RI WKH FRPSDQ\ UHFHLYHG DQG UHFHLYDEOH GXULQJ WKH \HDU  
6WXGHQW  IHHV DUH  UHFRJQLVHG ZKHQ  LQYRLFHG   ,QFRPH  IURP GRQDWLRQV RU JUDQWV  LV  UHFRJQLVHG ZKHQ  WKHUH  LV 
HYLGHQFH  RI  HQWLWOHPHQW  WR  WKH  JLIW   UHFHLSW  LV  SUREDEOH  DQG  LWV  DPRXQW  FDQ  EH  PHDVXUHG  UHOLDEO\    
8QGHVLJQDWHG LQFRPHV  H J  OHJDFLHV  DUH DOORFDWHG DV GHWHUPLQHG E\ WKH GLUHFWRUV 

7DQJLEOH IL[HG DVVHWV DQG GHSUHFLDWLRQ
7DQJLEOH  IL[HG  DVVHWV  DUH  VWDWHG  DW  FRVW  RU  DW  YDOXDWLRQ   OHVV  DFFXPXODWHG  GHSUHFLDWLRQ   7KH  FKDUJH  WR 
GHSUHFLDWLRQ  LV  FDOFXODWHG  WR  ZULWH  RII  WKH  RULJLQDO  FRVW  RU  YDOXDWLRQ  RI  WDQJLEOH  IL[HG  DVVHWV   OHVV  WKHLU 
HVWLPDWHG UHVLGXDO YDOXH  RYHU WKHLU H[SHFWHG XVHIXO OLYHV DV IROORZV 

/DQG DQG EXLOGLQJV IUHHKROG   EXLOGLQJV DW    6WUDLJKW OLQH
)L[WXUHV  ILWWLQJV DQG HTXLSPHQW       6WUDLJKW /LQH

7KH  FDUU\LQJ  YDOXHV  RI  WDQJLEOH  IL[HG  DVVHWV  DUH  UHYLHZHG  DQQXDOO\  IRU  LPSDLUPHQW  LQ  SHULRGV  LI  HYHQWV  RU 
FKDQJHV LQ FLUFXPVWDQFHV LQGLFDWH WKH FDUU\LQJ YDOXH PD\ QRW EH UHFRYHUDEOH 

1R  YDOXH  LV  DWWULEXWHG  WR  WKH  VWRFN  RI  OLEUDU\  ERRNV  NHSW  IRU  UHVHDUFK   7KHVH  DUH  YDOXHG  IRU  LQVXUDQFH 
SXUSRVHV DW D UHSODFHPHQW YDOXH RI ¼        

7UDGH DQG RWKHU GHEWRUV
7UDGH DQG RWKHU GHEWRUV DUH LQLWLDOO\ UHFRJQLVHG DW IDLU YDOXH DQG WKHUHDIWHU VWDWHG DW DPRUWLVHG FRVW XVLQJ WKH 
HIIHFWLYH  LQWHUHVW  PHWKRG  OHVV  LPSDLUPHQW  ORVVHV  IRU  EDG  DQG  GRXEWIXO  GHEWV  H[FHSW  ZKHUH  WKH  HIIHFW  RI 
GLVFRXQWLQJ ZRXOG EH LPPDWHULDO  ,Q VXFK FDVHV WKH UHFHLYDEOHV DUH VWDWHG DW FRVW OHVV LPSDLUPHQW ORVVHV IRU 
EDG DQG GRXEWIXO GHEWV 

&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV
&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV FRPSULVH FDVK DW EDQN DQG LQ KDQG  GHPDQG GHSRVLWV ZLWK EDQNV DQG RWKHU VKRUW 
WHUP KLJKO\  OLTXLG  LQYHVWPHQWV ZLWK RULJLQDO PDWXULWLHV RI  WZHOYH PRQWKV RU  OHVV DQG EDQN RYHUGUDIWV   ,Q  WKH 
%DODQFH 6KHHW EDQN RYHUGUDIWV DUH VKRZQ ZLWKLQ &UHGLWRUV 

7UDGH DQG RWKHU FUHGLWRUV
7UDGH DQG RWKHU FUHGLWRUV DUH  LQLWLDOO\ UHFRJQLVHG DW  IDLU YDOXH DQG WKHUHDIWHU VWDWHG DW DPRUWLVHG FRVW XVLQJ 
WKH HIIHFWLYH  LQWHUHVW  UDWH PHWKRG  XQOHVV  WKH HIIHFW RI GLVFRXQWLQJ ZRXOG EH  LPPDWHULDO   LQ ZKLFK FDVH WKH\ 
DUH VWDWHG DW FRVW 



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176 FRQWLQXHG

IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

(PSOR\HH EHQHILWV
7KH FRPSDQ\ RSHUDWHV D GHILQHG FRQWULEXWLRQ SHQVLRQ VFKHPH IRU HPSOR\HHV  7KH DVVHWV RI WKH VFKHPH DUH 
KHOG VHSDUDWHO\ IURP WKRVH RI WKH FRPSDQ\  $QQXDO FRQWULEXWLRQV SD\DEOH WR WKH FRPSDQ\ V SHQVLRQ VFKHPH 
DUH FKDUJHG WR WKH ,QFRPH DQG ([SHQGLWXUH $FFRXQW LQ WKH SHULRG WR ZKLFK WKH\ UHODWH 

7D[DWLRQ
([HPSWLRQ  IURP  GLUHFW  WD[DWLRQ  KDV  EHHQ  JUDQWHG  E\  WKH  5HYHQXH  &RPPLVVLRQHUV  RQ  DFFRXQW  RI  WKH 
FKDULWDEOH QDWXUH RI WKH &RPSDQ\ V DFWLYLWLHV  UHI  &+<       

)RUHLJQ FXUUHQFLHV
0RQHWDU\  DVVHWV  DQG  OLDELOLWLHV  GHQRPLQDWHG  LQ  IRUHLJQ  FXUUHQFLHV  DUH  WUDQVODWHG  DW  WKH  UDWHV  RI  H[FKDQJH 
UXOLQJ  DW  WKH  %DODQFH  6KHHW  GDWH   1RQ PRQHWDU\  LWHPV  WKDW  DUH  PHDVXUHG  LQ  WHUPV  RI  KLVWRULFDO  FRVW  LQ  D 
IRUHLJQ FXUUHQF\ DUH WUDQVODWHG DW WKH UDWHV RI H[FKDQJH UXOLQJ DW WKH GDWH RI WKH WUDQVDFWLRQ  1RQ PRQHWDU\ 
LWHPV  WKDW DUH PHDVXUHG DW  IDLU  YDOXH  LQ D  IRUHLJQ FXUUHQF\ DUH  WUDQVODWHG XVLQJ  WKH H[FKDQJH  UDWHV DW  WKH 
GDWH ZKHQ  WKH  IDLU  YDOXH ZDV GHWHUPLQHG  7KH  UHVXOWLQJ H[FKDQJH GLIIHUHQFHV DUH GHDOW ZLWK  LQ  WKH  ,QFRPH 
DQG ([SHQGLWXUH $FFRXQW 

   '(3$5785( )520 &203$1,(6 $&7      35(6(17$7,21

$V SHUPLWWHG E\ VHFWLRQ     RI WKH &RPSDQLHV $FW       WKH GLUHFWRUV KDYH HOHFWHG WR SUHVHQW DQ ,QFRPH DQG 
([SHQGLWXUH $FFRXQW LQVWHDG RI D 3URILW DQG /RVV $FFRXQW LQ WKHVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV DV WKLV FRPSDQ\ LV D 
QRW IRU SURILW HQWLW\ 

   3529,6,216 $9$,/$%/( )25 $8',76 2) 60$// (17,7,(6

,Q  FRPPRQ  ZLWK  PDQ\  RWKHU  EXVLQHVVHV  RI  RXU  VL]H  DQG  QDWXUH   ZH  XVH  RXU  DXGLWRUV  WR  DVVLVW  ZLWK  WKH 
SUHSDUDWLRQ RI WKH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV 

   23(5$7,1* 6853/86              
¼   ¼  

2SHUDWLQJ VXUSOXV LV VWDWHG DIWHU FKDUJLQJ 
'HSUHFLDWLRQ RI WDQJLEOH IL[HG DVVHWV                  
'HILFLW RQ IRUHLJQ FXUUHQFLHV            

őőőőőőő   őőőőőőő  

   (03/2<((6

7KH DYHUDJH PRQWKO\ QXPEHU RI HPSOR\HHV GXULQJ WKH ILQDQFLDO \HDU ZDV                

             
1XPEHU 1XPEHU

)DFXOW\        
$GPLQLVWUDWLYH 6XSSRUW        

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
        

őőőőőőő   őőőőőőő  



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176 FRQWLQXHG

IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

   5(081(5$7,21

7KH  WRWDO  UHPXQHUDWLRQ  IRU  WZR  NH\ PDQDJHPHQW  SHUVRQQHO  LQFOXGLQJ SHQVLRQ FRQWULEXWLRQV  DQG HPSOR\HUV 
356, IRU WKH ILQDQFLDO \HDU DPRXQWHG WR ¼               ¼         

$V FKDULW\ WUXVWHHV  WKH GLUHFWRUV UHFHLYHG QR UHPXQHUDWLRQ IRU WKHLU VHUYLFHV  'LUHFWO\ LQFXUUHG H[SHQVHV DUH 
UHLPEXUVHG  LI FODLPHG 

7KH VWDII FRVWV DUH FRPSULVHG RI 

             
¼   ¼  

:DJHV DQG VDODULHV                    
3HQVLRQ FRVWV                  

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
                   

őőőőőőő   őőőőőőő  

   7$1*,%/( ),;(' $66(76
/DQG DQG )L[WXUHV  7RWDO
EXLOGLQJV ILWWLQJV DQG
IUHHKROG HTXLSPHQW

¼   ¼   ¼  
&RVW
$W   $XJXVW                                  
$GGLWLRQV                      

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
$W    -XO\                                  

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
'HSUHFLDWLRQ
$W   $XJXVW                               
&KDUJH IRU WKH ILQDQFLDO \HDU                          

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
$W    -XO\                                 

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
1HW ERRN YDOXH
$W    -XO\                                  

őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő  
$W    -XO\                                 

őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő  

   '(%7256              
¼   ¼  

7UDGH GHEWRUV                  
2WKHU GHEWRUV                 
7D[DWLRQ              
3UHSD\PHQWV                
$FFUXHG LQFRPH             

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
                 

őőőőőőő   őőőőőőő  

7UDGH GHEWRUV FRQVLVW RI IHHV GXH IURP VWXGHQWV HQUROOHG RQ FRXUVHV  6WXGHQWV PD\ QRW SURJUHVV RU JUDGXDWH 
XQWLO IHHV DUH SDLG 

7KH  DFFUXHG  LQFRPH  LQFOXGHV  WKH  UHFHLSW  RI  DQ  LQVXUDQFH  FODLP   ¼         IRU  WKH  ZDWHU  GDPDJH  WR  WKH 
EXLOGLQJ  7KH UHODWHV UHSDLU FRVWV ZHUH LQFXUUHG DIWHU WKH \HDU HQG 



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176 FRQWLQXHG

IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

    &5(',7256              
$PRXQWV IDOOLQJ GXH ZLWKLQ RQH \HDU ¼   ¼  

3D\PHQWV UHFHLYHG RQ DFFRXQW                  
7UDGH FUHGLWRUV                
7D[DWLRQ                 
2WKHU FUHGLWRUV               
$FFUXDOV                  

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
                 

őőőőőőő   őőőőőőő  

7UDGH  FUHGLWRUV KDYH SD\PHQW  WHUPV RI     GD\V  H[FHSW ZKHUH VSHFLILF SD\PHQW DUUDQJHPHQWV KDYH EHHQ 
PDGH 

3D\PHQWV UHFHLYHG RQ DFFRXQW UHODWH WR IHHV UHFHLYHG LQ DGYDQFH RI WKH         DFDGHPLF \HDU 

    67$786

7KH OLDELOLW\ RI WKH PHPEHUV LV OLPLWHG 

(YHU\ PHPEHU RI WKH FRPSDQ\ XQGHUWDNHV WR FRQWULEXWH WR WKH DVVHWV RI WKH FRPSDQ\ LQ WKH HYHQW RI LWV EHLQJ 
ZRXQG XS ZKLOH WKH\ DUH PHPEHUV RU ZLWKLQ RQH \HDU WKHUHDIWHU IRU WKH SD\PHQW RI WKH GHEWV DQG OLDELOLWLHV RI 
WKH FRPSDQ\ FRQWUDFWHG EHIRUH WKH\ FHDVHG WR EH PHPEHUV DQG WKH FRVWV  FKDUJHV DQG H[SHQVHV RI ZLQGLQJ 
XS  DQG  IRU  WKH  DGMXVWPHQW  RI  WKH  ULJKWV  RI  WKH  FRQWULEXWRUV  DPRQJ  WKHPVHOYHV  VXFK  DPRXQW  DV  PD\  EH 
UHTXLUHG  QRW H[FHHGLQJ ¼   

    5(6(59(6
,QFRPH DQG 6SHFLDO &DSLWDO ([SHQGDEOH 7RWDO
H[SHQGLWXUH UHVHUYH SURMHFWV HQGRZPHQW

DFFRXQW UHVHUYH UHVHUYH
¼   ¼   ¼   ¼   ¼  

$W   $XJXVW                                                
7UDQVIHU RI UHDOLVHG SURILW                                
6XUSOXV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU                                
2WKHU PRYHPHQWV                                          

ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ   ņņņņņņņ  
$W    -XO\                                                        

őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő   őőőőőőő  

6SHFLDO 5HVHUYH

6SHFLDO  5HVHUYH  UHSUHVHQWV  D  %XLOGLQJ  )XQG  ZKLFK  ZDV  FUHDWHG  E\  GHVLJQDWHG  GRQDWLRQV  WR  DFTXLUH  D 
EXLOGLQJ IRU WKH XVH RI WKH FRPSDQ\  7KH GLUHFWRUV HOHFWHG WR DPRUWLVH WKH IXQG DW WKH VDPH UDWH DW ZKLFK WKH 
EXLOGLQJ GHSUHFLDWHV 

&DSLWDO SURMHFWV UHVHUYH

,QFOXGHG LQ &DSLWDO SURMHFWV UHVHUYHV LQ WKH \HDU LV ¼         7KLV UHVHUYH LV FRPSULVHG RI D UHVWULFWHG UHVHUYH 
RI ¼        DQG GHVLJQDWHG UHVHUYH RI ¼        

7KH UHVWULFWHG UHVHUYH UHSUHVHQWV D JUDQW RI ¼       DZDUGHG LQ WKH SULRU \HDU ZKLFK ZDV IRU WKH SXUSRVHV RI 
WKH XSJUDGH RI FDSLWDO IL[WXUHV DQG FRPSXWHU HTXLSPHQW WR HQKDQFH WKH OHDUQLQJ HQYLURQPHQW DW ,%,  

7KH GHVLJQDWHG UHVHUYH UHODWHV WR ¼       ZKLFK ZDV WUDQVIHUUHG IURP WKH ,QFRPH DQG ([SHQGLWXUH DFFRXQW 
5HVHUYH  WR  WKH &DSLWDO 3URMHFWV 5HVHUYH  LQ  WKH SULRU \HDU   7KLV  UHSUHVHQWHG DQ  DPRXQW GHVLJQDWHG E\  WKH 
ERDUG WR FDSLWDO H[SHQGLWXUH WR PDWFK WKH FDSLWDO JUDQW  

([SHQGLWXUH  LQ  WKH \HDU ZDV  WR XSJUDGH  WKH  ,7 HTXLSPHQW DQG  LQVWDOO HQHUJ\ VDYLQJ  OLJKWLQJ  7KH UHVWULFWHG 
UHVHUYH PRQLHV ZHUH H[SHQGHG IRU WKHVH ZRUNV DQG WKH FRVWV LQFXUUHG ZHUH WUDQVIHUUHG IURP WKH ,QFRPH DQG 
([SHQGLWXUH DFFRXQW 5HVHUYH WR WKH &DSLWDO 3URMHFWV 5HVHUYH 



,ULVK %LEOH ,QVWLWXWH

127(6 72 7+( ),1$1&,$/ 67$7(0(176 FRQWLQXHG

IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG    -XO\     

  

([SHQGDEOH HQGRZPHQW UHVHUYH

'XULQJ  WKH \HDU  ,%,  UHFHLYHG D  OHJDF\   WKH WHUPV RI ZKLFK UHTXLUH WKH IXQGV WR EH  LQYHVWHG DQG  WKH  LQFRPH 
XVHG IRU VSHFLILF SXUSRVHV   ,Q FHUWDLQ  FLUFXPVWDQFHV WKH OHJDF\ FDQ EH XVHG LQVWHDG RI EHLQJ LQYHVWHG   7KH 
%RDUG LV FRQVLGHULQJ KRZ EHVW WR PDNH XVH RI WKHVH IXQGV LQ D PDQQHU FRQVLVWHG ZLWK WKH GHFHDVHG V ZLVKHV 

    3267 %$/$1&( 6+((7 (9(176

'XULQJ WKH \HDU WKH &29,'    SDQGHPLF FDXVHG ,%, WR PRYH LWV FODVVHV RQOLQH   1RWZLWKVWDQGLQJ WKLV FKDQJH 
VWXGHQWV  ZHUH  DEOH  WR  FRPSOHWH  WKHLU  \HDU  VXFFHVVIXOO\     7KH  %RDUG  KDV  FRQVLGHUHG  WKH  LPSDFW  RI  WKH 
SDQGHPLF RQ LWV ILQDQFLDO SRVLWLRQ DQG LV VDWLVILHG WKDW ,%, LV D JRLQJ FRQFHUQ   

$IWHU  WKH HQG RI  WKH \HDU WKH *RYHUQPHQW  LPSRVHG D VHFRQG SHULRG RI UHVWULFWLRQV UHVXOWLQJ LQ ,%, KDYLQJ WR 
UHWXUQ  WR  RQOLQH  FODVVHV  IURP  2FWREHU           :KLOH  LQ SHUVRQ  HGXFDWLRQ  ZRXOG  EH  D  EHWWHU  OHDUQLQJ 
HQYLURQPHQW  IRU  RXU  VWXGHQWV  WKH  GLUHFWRUV  EHOLHYH  WKH\  FDQ  FRQWLQXH  WR  RSHUDWH  VXFFHVVIXOO\  ZLWKLQ  WKH 
UHVWULFWLRQV 

,Q -XQH      WKH SUHPLVHV VXIIHUHG ZDWHU GDPDJH ZKLFK ZDV FRYHUHG E\ LQVXUDQFH ZLWK WKH LQLWLDO SD\PHQW 
RI ¼       UHFHLYHG LQ $XJXVW      DQG LQFOXGHG LQ GHEWRUV DW WKH \HDU HQG  7KH WRWDO HVWLPDWH IRU WKH UHSDLUV 
H[FHHGV WKH LQLWLDO LQVXUDQFH DPRXQW UHFHLYHG DQG WKH GLUHFWRUV DQWLFLSDWH UHFRYHULQJ WKH H[WUD FRVWV RQFH WKH 
DPRXQWV DUH FHUWDLQ 
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7KH ILQDQFLDO VWDWHPHQWV ZHUH DSSURYHG DQG DXWKRULVHG IRU LVVXH E\ WKH ERDUG RI GLUHFWRUV RQ    'HFHPEHU 
     


