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/RK�*XDW�/DQ

*URXS�0DQDJLQJ�'LUHFWRU�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU

*HRSROLWLFDOO\� WKH 8NUDLQH�5XVVLD FRQIOLFW UHPDLQ WKH IRFXV� 5XVVLD¶V LQYDVLRQ RI 8NUDLQH HVFDODWHG WKURXJKRXW WKH ILQDQFLDO \HDU
OHDGLQJ WR VDQFWLRQV EHLQJ LPSRVHG� .H\ VDQFWLRQ PHDVXUHV ZHUH WKH IUHH]LQJ RI 5XVVLD¶V FHQWUDO EDQN DVVHWV DQG VHWWLQJ SULFH
FDSV RQ 5XVVLD¶V LQWHUQDWLRQDO RLO VDOH� 3URGXFWLRQ FXWV E\ VHYHUDO PDMRU RLO SURGXFLQJ FRXQWULHV NHSW %UHQW FUXGH RLO SULFHV HOHYDWHG
DW�DERYH�86����EDUUHO�GXULQJ�WKH�SHULRG��EHQHILWWLQJ�0DOD\VLD�DV�RLO�UHYHQXH�FRQWULEXWHV�VLJQLILFDQWO\�WR�RXU�FRXQWU\
V�EXGJHW��

7R WDPH PRXQWLQJ LQIODWLRQ� WKH 8QLWHG 6WDWHV �86� )HGHUDO 5HVHUYH KLNHG UDWHV D WRWDO RI � WLPHV GXULQJ RXU ILQDQFLDO \HDU� 7KH
KLNHV LQ LQWHUHVW UDWH \LHOGHG UHVXOWV� WDPLQJ 86 LQIODWLRQ IURP ���� LQ -XO\ ���� WR ���� LQ -XQH ����� 1RQHWKHOHVV� LW ZDV QRW
ZLWKRXW DQ\ KLFFXSV� 7KH UDSLG ULVH LQ LQWHUHVW UDWHV OHG WR WKH ODUJHVW IDLOXUHV RI 86 EDQNV VLQFH WKH JOREDO ILQDQFLDO FULVLV KDSSHQHG
PRUH WKDQ D GHFDGH DJR� 6LOLFRQ 9DOOH\ %DQN ZDV IDFLQJ ZLWKGUDZDOV IURP GHSRVLWRUV OHDGLQJ WR 86 UHJXODWRUV LQWHUYHQLQJ WR WDNH
FRQWURO��)ROORZLQJ�ZKLFK��6LJQDWXUH�%DQN�ZDV�VKXW�GRZQ��)LUVW�5HSXEOLF�%DQN�ZDV�UHVFXHG��DQG�8%6�WRRN�RYHU�&UHGLW�6XLVVH�

)LQDOO\� ZH DW +/$ ZRXOG OLNH WR WKDQN \RX IRU \RXU FRQWLQXRXV VXSSRUW DQG WUXVW ZKLFK KDV HPSRZHUHG XV WR EHFRPH RQH RI WKH
ODUJHVW OLIH LQVXUDQFH FRPSDQLHV LQ 0DOD\VLD� ZLQQLQJ PXOWLSOH LQWHUQDWLRQDO DZDUGV� QDPHO\ ,QVXUWHFK ± /LIH ,QVXUDQFH FDWHJRU\ E\
0DOD\VLD 7HFKQRORJ\ ([FHOOHQFH $ZDUGV ����� 'RPHVWLF /LIH ,QVXUHU RI WKH <HDU ± 0DOD\VLD E\ $VLDQ %DQNLQJ DQG )LQDQFH
,QVXUDQFH $VLD $ZDUGV IRU VHYHQ FRQVHFXWLYH WLPHV EHWZHHQ ���������� %HVW /LIH ,QVXUDQFH &RPSDQ\ ± 0DOD\VLD E\
,QWHUQDWLRQDO )LQDQFH $ZDUGV IRU ILYH WLPHV EHWZHHQ ���������� ���� DQG ����� DQG %HVW +HDOWK ,QVXUDQFH &RPSDQ\ ±
0DOD\VLD E\ ,QWHUQDWLRQDO )LQDQFH $ZDUGV ����� 7KHVH DFFRODGHV ZRXOG QRW KDYH EHHQ SRVVLEOH ZLWKRXW RXU OR\DO SROLF\KROGHUV DQG
ZH�KRSH�WR�FRQWLQXH�KDYLQJ�WKH�SULYLOHJH�RI�SURYLGLQJ�WKH�ULJKW�SURWHFWLRQ�DW�HYHU\�VWDJH�RI�\RXU�OLIH�

,Q�FRQFOXVLRQ��ZH�ZRXOG�OLNH�WR�FRQYH\�RXU�KHDUWIHOW�DSSUHFLDWLRQ�RQFH�DJDLQ�WR�\RX�IRU�FRQWLQXRXVO\�WUXVWLQJ�+/$�DQG�FKRRVLQJ�XV�DV�
\RXU SUHIHUUHG LQVXUHU� :H ZLOO FRQVWDQWO\ VWULYH WR HOHYDWH RXU VWDQGDUGV RI H[FHOOHQFH DQG FRPPLWPHQW LQ GHOLYHULQJ \RX WKH EHVW LQ
ILQDQFLDO�SODQQLQJ�DQG�SURWHFWLRQ�VROXWLRQV�DQG�VHUYLFHV��

,Q 0DOD\VLD� KHLJKWHQHG JOREDO LQIODWLRQ KDG VSLOORYHU HIIHFWV RQ RXU GRPHVWLF LQIODWLRQ OHDGLQJ WR %DQN 1HJDUD KLNLQJ LQWHUHVW UDWHV�
$V WKH TXDQWXP RI LQWHUHVW UDWH KLNHV ZHUH VPDOOHU UHODWLYH WR WKH 86� 0DOD\VLDQ 5LQJJLW GHSUHFLDWHG RYHU WKH ILQDQFLDO \HDU�
0DOD\VLD DOVR KHOG LWV ��WK *HQHUDO (OHFWLRQ �*(��� ZLWK WKH DSSRLQWPHQW RI $QZDU ,EUDKLP DV WKH ��WK 3ULPH 0LQLVWHU DQG D µXQLW\
JRYHUQPHQW¶ ZDV IRUPHG� 6XEVHTXHQWO\� 0DOD\VLD¶V ���� EXGJHW ZDV UH�WDEOHG LQ )HEUXDU\ ����� 0RYLQJ IRUZDUG� WKHUH LV JHQHUDO
RSWLPLVP�RQ�WKH�HFRQRP\�SRVW�UHRSHQLQJ�DQG�WKH�IRUPDWLRQ�RI�D�QHZ�JRYHUQPHQW��

&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU
V�0HVVDJH

5HJDUGOHVV RI WKH HYHQWV DERYH� RXU DSSURDFK LQ +/$ KDV DOZD\V EHHQ WR WDNH DGYDQWDJH RI DGYHUVLW\ WR SRVLWLRQ RXUVHOYHV
VWURQJHU IRU WKH IXWXUH� 7KHUHIRUH� ZH ORRN WR DQ\ FKDOOHQJLQJ SHULRGV DQG PDUNHW GLSV WR HQKDQFH DQG EXLOG RXU SRUWIROLRV IRU WKH
ORQJHU WHUP� 7KLV VWUDWHJ\ KDV HQVXUHG RXWSHUIRUPDQFH RYHU WKH ORQJ UXQ DQG VXSSRUWV RXU FRPPLWPHQW WR KHOS \RX DFKLHYH \RXU
ILQDQFLDO�JRDOV�

'HDU�YDOXHG�SROLF\KROGHUV�

2QFH DJDLQ� LW LV RXU SOHDVXUH WR SUHVHQW WR \RX WKH +/$ ,QYHVWPHQW�/LQNHG )XQGV $QQXDO 5HSRUW IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG ��
-XQH ���� �)<������ $V ZH NLFNVWDUW )<����� ZH FRQWLQXH WR JUDSSOH ZLWK WKH WUDQVLWLRQ RXW RI &29,'��� ORFNGRZQV� JHRSROLWLFDO
WHQVLRQV��KHLJKWHQHG�LQIODWLRQ�DQG�KLJKHU�LQWHUHVW�UDWHV�

:H VWDUWHG RII RXU ILQDQFLDO \HDU RQ DQ XSEHDW QRWH IROORZLQJ WKH JOREDO HFRQRPLF UHRSHQLQJ IURP &29,'��� ORFNGRZQV� +LJKHU
YDFFLQDWLRQ UDWHV DQG ERUGHUV UHRSHQLQJ OHG WR UHFRYHU\ LQ JOREDO DLU WUDYHO� DOEHLW DW D ORZHU OHYHO DV FRPSDUHG WR SUH�&29,'���� ,Q
0DOD\VLD� ZH ZLWQHVVHG WKH JUDGXDO HDVLQJ RI &29,'��� PHDVXUHV VXFK DV D VKRUWHQHG TXDUDQWLQH SHULRG� WKH QRQ�FRPSXOVRU\
VFDQQLQJ RI 0\6HMDKWHUD 45 FRGH� DQG VXEVHTXHQWO\ WKH UHPRYDO RI DOO WUDYHO UHVWULFWLRQV� &KLQD� EHLQJ RQH RI WKH ODVW IHZ WR
UHRSHQ��DOVR�DEDQGRQHG�LWV�]HUR�&29,'�SROLF\�DW�WKH�HQG�RI�������
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+/$�9(1785(�,1&20(�)81'

7KLV IXQG SURYLGHV SDUWLFLSDWLRQ LQ WKH VWRFN PDUNHW ZLWKRXW WDNLQJ H[FHVVLYH ULVN E\ IRFXVLQJ RQ IXQGDPHQWDOO\ VWURQJ ³EOXH FKLS´
VWRFNV OLVWHG LQ %XUVD 0DOD\VLD DQG�RU LQ DQ\ IRUHLJQ VWRFN H[FKDQJHV� 7KLV IXQG LV VXLWDEOH IRU LQYHVWRUV ZLWK PRGHUDWH ULVN
WROHUDQFH DQG H[SHFWV UHWXUQV WKDW DUH FRPSDUDEOH WR WKH PDUNHW DV UHSUHVHQWHG E\ WKH )76( %XUVD 0DOD\VLD .XDOD /XPSXU
&RPSRVLWH�,QGH[��)%0�./&,��

7KLV�IXQG�LQYHVWV�LQ�6\DULDK�DSSURYHG�VHFXULWLHV�DQG�PRQH\�PDUNHW�LQVWUXPHQWV�

7KH�REMHFWLYH�RI�+/$�9HQWXUH�'DQD�3XWUD�LV�WR�DFKLHYH�FDSLWDO�JURZWK�RYHU�WKH�PHGLXP�WR�ORQJ�WHUP�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH %OXH &KLS )XQG LV WR DFKLHYH UHWXUQV FRPSDUDEOH WR WKH JHQHUDO VWRFN PDUNHW E\ WDNLQJ DYHUDJH ULVNV�
ZLWK�IRFXV�RQ�ZHOO�FDSLWDOLVHG�DQG�ILQDQFLDOO\�VRXQG�³EOXH�FKLS´�VWRFNV�WR�DFKLHYH�D�EDODQFH�RI�FDSLWDO�JDLQV�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH ,QFRPH )XQG LV WR DFKLHYH KLJK SULQFLSDO VHFXULW\ DQG VWHDG\ LQFRPH E\ LQYHVWLQJ LQ IL[HG�LQFRPH
LQVWUXPHQWV� 5HWXUQV ZLOO EH FRPSDUDEOH WR SUHYDLOLQJ LQWHUHVW UDWHV EXW FRUUHVSRQGLQJO\� WKH ULVNV ZLOO EH VLJQLILFDQWO\ ORZHU WKDQ WKDW
IRU�HTXLWLHV�LQYHVWPHQW�

7KLV IXQG IRFXVHV RQ IL[HG LQFRPH VHFXULWLHV DQG PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQWV DV ZHOO DV EHQFKPDUNHG DJDLQVW 0D\EDQN¶V � PRQWKV
IL[HG�GHSRVLW�UDWH��7KLV�IXQG�LV�VXLWDEOH�IRU�LQYHVWRUV�ZKR�KDYH�ORZ�WR�PRGHUDWH�ULVN�SURILOH�

7KLV IXQG IRFXVHV RQ JURZWK VWRFNV OLVWHG LQ %XUVD 0DOD\VLD DQG�RU LQ DQ\ IRUHLJQ VWRFN H[FKDQJHV WKDW SURYLGH SRWHQWLDOO\ KLJKHU
FDSLWDO�JDLQV�

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH *URZWK )XQG LV WR DFKLHYH KLJKHU UHWXUQV WKDQ WKH JHQHUDO VWRFN PDUNHW E\ LQYHVWLQJ LQWR JURZWK
VWRFNV�ZKLFK�SRWHQWLDOO\�JHQHUDWH�PRUH�VXSHULRU�UHWXUQV��
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7KH PDLQ LQYHVWPHQW VWUDWHJ\ LV H[HFXWHG YLD SRUWIROLR RSWLPL]DWLRQ PHWKRGRORJ\� 7KH )XQG LV RSHQ HQGHG ZLWK GHILQHG PDWXULW\
GDWH� 7KH LQYHVWPHQW H[HFXWLRQ LV DFFRPSOLVKHG YLD D )ORDWLQJ 5DWH 1HJRWLDEOH ,QVWUXPHQWV RI 'HSRVLW �)51,'� LVVXHG E\ &,0%
%DQN %HUKDG� 7KH )51,' LV SULQFLSDO SURWHFWHG DW PDWXULW\ E\ &,0% %DQN� 7KH )51,' G\QDPLFDOO\ DGMXVWV LWV H[SRVXUH WR WKH
VWUDWHJ\� VXFK DV WR UHGXFH H[SRVXUH ZKHQ WKH VWUDWHJ\ KDV QHJDWLYH SHUIRUPDQFH DQG LQFUHDVH H[SRVXUH ZKHQ LW KDV SRVLWLYH
SHUIRUPDQFH�

7KLV IXQG ZLOO SDUWLFLSDWH LQ ERWK IL[HG LQFRPH DQG HTXLW\ PDUNHWV DV ZHOO DV EHQFKPDUNHG DJDLQVW WKH )76( %XUVD 0DOD\VLD .XDOD
/XPSXU &RPSRVLWH ,QGH[ �)%0 ./&,� DQG 0D\EDQN ���PRQWK IL[HG GHSRVLW UDWH LQ HTXDO SURSRUWLRQ� 7KLV IXQG LV VXLWDEOH IRU
LQYHVWRUV�ZKR�DUH�ZLOOLQJ�WR�WDNH�PRGHUDWH�ULVN�

7KLV IXQG ZLOO LQLWLDOO\ LQYHVW LQ� EXW QRW OLPLWHG WR +RQJ /HRQJ $VLD�3DFLILF 'LYLGHQG )XQG DQG +RQJ /HRQJ 6WUDWHJLF )XQG WKDW XVHV
HTXLW\� IL[HG LQFRPH DQG PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQWV DV WKHLU XQGHUO\LQJ DVVHWV� 7KLV IXQG ZLOO VHHN WR GLYHUVLI\ LWV LQYHVWPHQW
JHRJUDSKLFDOO\ DQG E\ DVVHW FODVVHV L�H� JOREDO HTXLW\ RI FRPSDQLHV LQYROYHG LQ WKH H[WUDFWLRQ� SURFHVVLQJ� WUDQVSRUWDWLRQ DQG
GLVWULEXWLRQ RI QDWXUDO UHVRXUFHV� KLJK GLYLGHQG \LHOG HTXLWLHV LQ $VLD 3DFLILF UHJLRQ �H[FOXGLQJ -DSDQ�� JOREDO HTXLWLHV DQG�RU ORFDO
HTXLWLHV�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH 0DQDJHG )XQG LV DLP WR SURYLGH LQYHVWRUV ZLWK SURVSHFWV IRU ORQJ�WHUP FDSLWDO DSSUHFLDWLRQ WKURXJK
GLYHUVLILFDWLRQ LQ YDULRXV FDSLWDO LQVWUXPHQWV LQFOXGLQJ HTXLW\� JRYHUQPHQW VHFXULWLHV� SULYDWH GHEW VHFXULWLHV� PRQH\ PDUNHW
LQVWUXPHQWV DQG IRUHLJQ DVVHWV DV ZHOO DV GHULYDWLYHV� 7KLV IXQG DLPV WR RXWSHUIRUP WKH EHQFKPDUN FRPSULVLQJ RI )76( %XUVD
0DOD\VLD�.XDOD�/XPSXU�&RPSRVLWH�,QGH[��)%0�./&,��DQG�0D\EDQN����PRQWK�IL[HG�GHSRVLW�UDWH�LQ�D�UDWLR�RI�������

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH *OREDO )XQG LV WR SURYLGH LQYHVWRUV ZLWK VWHDG\ JURZWK DQG FRQVLVWHQF\ LQ LQFRPH UHWXUQ RYHU D
PHGLXP�WR�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW�KRUL]RQV�E\�LQYHVWLQJ�LQWR�JOREDO�HTXLWLHV��

7KH IXQG LV GHVLJQHG WR SURYLGH LQYHVWRUV ZLWK SULQFLSDO DQG HQKDQFHG SURILW SURWHFWLRQ YLD D V\VWHPDWLF LQYHVWPHQW LQ D JOREDOO\
GLYHUVLILHG�PXOWL�DVVHW��HTXLWLHV��FXUUHQF\��UDWHV��FRPPRGLWLHV��SURSHUW\��KHGJH�IXQG�VWUDWHJLHV��ORQJ�VKRUW�VWUDWHJ\��

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9HQWXUH )OH[L )XQG LV WR SURYLGH LQYHVWRUV WKH RSSRUWXQLW\ WR HQMR\ PHGLXP WR ORQJ�WHUP FDSLWDO DSSUHFLDWLRQ
IURP�WKH�SUHYDLOLQJ�VHFWRULDO�DQG�LQYHVWPHQW�WKHPHV�LQ�0DOD\VLDQ�HTXLWLHV�PDUNHW�

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV

7KH IXQG ZRXOG EH DFWLYHO\ PDQDJHG� URWDWLQJ EHWZHHQ VHFWRUV GHHPHG WR EHQHILW WKH PRVW DW DQ\ JLYHQ SRLQW LQ WLPH� DQG ZRXOG
FRPSULVH VHYHUDO &RUH 6HFWRUV DQG 7UDGLQJ�5RWDWLRQDO 6HFWRUV ZKLFK ZRXOG YDU\ GHSHQGLQJ RQ SUHYDLOLQJ PDUNHW FRQGLWLRQV� 7KH
VWUDWHJ\ ZLOO EH WR LGHQWLI\ WKH WKHPHV LQ LWV HDUO\ SKDVH WR FDSLWDOL]H RQ LWV JURZWK� 7KLV IXQG LV VXLWDEOH IRU DJJUHVVLYH LQYHVWRUV ZKR
DUH�ZLOOLQJ�WR�WDNH�KLJKHU�ULVN�DQG�ZLVK�WR�VHHN�KLJKHU�UHWXUQV�IURP�D�GLYHUVLILHG�SRUWIROLR�ZLWK�WKHPDWLF�LQYHVWPHQW�RSSRUWXQLWLHV�
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7KH�SULPDU\�REMHFWLYH�RI�WKH�IXQG�LV�WR�SURYLGH�LQYHVWRUV�ZLWK�VWHDG\�ORQJ�WHUP�FDSLWDO�JURZWK�DW�PRGHUDWH�ULVN�

7KH VWUDWHJ\ LV WR SURYLGH LQYHVWRUV DQ DFFHVV LQWR D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI JURZWK VWRFNV OLVWHG RQ %XUVD 0DOD\VLD DQG�RU LQ DQ\
IRUHLJQ VWRFN H[FKDQJHV WKDW RIIHU SRWHQWLDO FDSLWDO DSSUHFLDWLRQ DW PRGHUDWH ULVN� 7KH IXQG PD\ IHHG LQWR FROOHFWLYH LQYHVWPHQW
VFKHPHV WKDW PHHW WKH IXQG
V REMHFWLYH� $W LQFHSWLRQ� +/6*) ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR .HQDQJD *URZWK )XQG �7DUJHW )XQG� ZLWK
WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW )XQG¶V DVVHWV DUH DFWLYHO\ LQYHVWHG LQ D
GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI 0DOD\VLDQ HTXLW\ DQG HTXLW\�UHODWHG VHFXULWLHV� VXFK DV ZDUUDQWV DQG FRQYHUWLEOH ORDQ VWRFNV ZKLFK DUH
FDSDEOH RI EHLQJ FRQYHUWHG LQWR QHZ VKDUHV� 7KH 7DUJHW )XQG PD\ LQYHVW XS WR ��� RI WKH )XQG¶V 1$9 LQ IRUHLJQ PDUNHWV� ZKLFK
PD\ LQFOXGH EXW QRW OLPLWHG WR 6LQJDSRUH� ,QGRQHVLD� 7KDLODQG� 3KLOLSSLQHV� 9LHWQDP� ,QGLD� +RQJ .RQJ� &KLQD� -DSDQ� .RUHD�
7DLZDQ� $XVWUDOLD� 8QLWHG 6WDWHV RI $PHULFD DQG DQ\ RWKHU (OLJLEOH 0DUNHWV ZKHUH WKH UHJXODWRU\ DXWKRULW\ LV DQ RUGLQDU\ RU
DVVRFLDWH PHPEHU RI WKH ,QWHUQDWLRQDO 2UJDQL]DWLRQ RI 6HFXULWLHV &RPPLVVLRQV� 7KH 7DUJHW )XQG GRHV QRW KDYH DQ DFWLYH DVVHW
DOORFDWLRQ VWUDWHJ\ EXW VHHNV WR PDQDJH SRUWIROLRV E\ LQYHVWLQJ LQ FRPSDQLHV WKDW VDWLVI\ WKH FULWHULD RI KDYLQJ D VXVWDLQDEOH DQG
FUHGLEOH EXVLQHVV PRGHO� DQG DUH DOVR WUDGLQJ DW D GLVFRXQW WR WKHLU LQWULQVLF YDOXH� +RZHYHU� XQGHU FRQGLWLRQV RI H[WUHPH PDUNHW
YRODWLOLW\ DQG�RU ZKHQ WKH PDUNHW LV WUDGLQJ DW YDOXDWLRQV GHHPHG XQVXVWDLQDEOH� WKH )XQG ZLOO VHHN WR MXGLFLRXVO\ VFDOH EDFN LWV
HTXLW\�H[SRVXUH�

7KLV IXQG PD\ EH SODFHG ZLWK DQ\ OLFHQVHG ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQ XQGHU WKH ,VODPLF )LQDQFLDO 6HUYLFHV $FW ����� GHWHUPLQHG E\ WKH
IXQG�PDQDJHU�

7KH VWUDWHJ\ LV WR SURYLGH LQYHVWRUV DQ DIIRUGDEOH DFFHVV LQWR D GLYHUVLILHG LQYHVWPHQW SRUWIROLR ZLWK D PL[WXUH RI HTXLWLHV DQG IL[HG
LQFRPH LQVWUXPHQW� 7KH IXQG ZLOO LQYHVW SULPDULO\ LQ IL[HG LQFRPH LQVWUXPHQWV VXFK DV ERQGV� PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQWV� UHSR DQG
GHSRVLWV ZLWK ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQV WKDW SURYLGH UHJXODU LQFRPH DV ZHOO DV LQ KLJK GLYLGHQG \LHOG VWRFNV WR HQKDQFH WKH IXQG
V UHWXUQV�
7KH DVVHW DOORFDWLRQ GHFLVLRQ EHWZHHQ IL[HG LQFRPH LQVWUXPHQWV DQG HTXLW\ LV GHFLGHG DIWHU FRQVLGHULQJ WKH IL[HG LQFRPH DQG HTXLW\
PDUNHW RXWORRN RYHU WKH PHGLXP WR ORQJ�WHUP KRUL]RQ� ,QLWLDOO\ WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR $IILQ +ZDQJ 6HOHFW ,QFRPH )XQG
�7DUJHW )XQG�� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH $IILQ +ZDQJ 6HOHFW ,QFRPH )XQG ZLWK RWKHU IXQG�V� LQ
IXWXUH��7KH�7DUJHW�)XQG�ZLOO�LQYHVW�SULPDULO\�LQ�$VLD�SDFLILF�H[FOXGLQJ�-DSDQ�FRPSDQLHV�

7KLV IXQG DLPV WR SURYLGH KLJK SULQFLSDO VHFXULW\ DQG FRQVLVWHQW UHWXUQ WR WKH LQYHVWRUV E\ LQYHVWLQJ LQ PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQW�
5HWXUQV ZLOO EH FRPSDUDEOH WR SUHYDLOLQJ RYHUQLJKW SROLF\ UDWHV EXW FRUUHVSRQGLQJO\� WKH ULVNV ZLOO EH VLJQLILFDQWO\ ORZHU WKDQ WKDW IRU
HTXLWLHV�LQYHVWPHQW�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 6HFXUH )XQG LV WR SURYLGH LQYHVWRUV ZLWK VWHDG\ DQG FRQVLVWHQW UHWXUQ RYHU D ORQJ�WHUP LQYHVWPHQW KRUL]RQ E\
LQYHVWLQJ�LQWR�ORFDO�DQG�JOREDO�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DQG�HTXLWLHV��

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV
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7KH VWUDWHJ\ LV WR SURYLGH LQYHVWRUV DQ DFFHVV LQWR D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI YDOXH VWRFNV OLVWHG RQ %XUVD 0DOD\VLD DQG�RU LQ DQ\
IRUHLJQ VWRFN H[FKDQJHV WKDW RIIHU SRWHQWLDO FDSLWDO DSSUHFLDWLRQ� 7KH IXQG ZLOO SULQFLSDOO\ IHHG LQWR FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV
WKDW PHHW WKH IXQG¶V REMHFWLYH� $W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ 9DOXH )XQG� IRUPHUO\ NQRZQ DV +RQJ
/HRQJ 3HQQ\ 6WRFN )XQG �7DUJHW )XQG� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH
7DUJHW )XQG ZLOO LQYHVW ZLWK D YDOXH LQYHVWPHQW VWUDWHJ\ DFURVV HTXLW\ VHFXULWLHV RI DOO PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ OHYHO RI FRPSDQLHV
RSHUDWLQJ LQ 0DOD\VLD� *HQHUDOO\� FRPSDQLHV WKDW KDYH YDOXDWLRQV DW D GLVFRXQW WR WKH PDUNHW DQG�RU LWV VHFWRU SHHUV DUH VHOHFWHG�
$GGLWLRQDOO\� WKH 7DUJHW )XQG PD\ DOVR LQYHVW LQ VWRFNV ZLWK PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ RI XS WR 50� ELOOLRQ WKDW DUH QRW ZHOO FRYHUHG E\
HTXLW\�UHVHDUFK�KRXVHV�DQG�VWRFNEURNHUV�

7KH SULPDU\ REMHFWLYH RI +RQJ /HRQJ 60$57 ,QYHVW )XQG LV WR DFKLHYH ODUJH FDSLWDO JDLQV E\ LQYHVWLQJ LQ FRPSDQLHV WKDW DUH ZHOO�
PDQDJHG�DQG�ILQDQFLDOO\�VWDEOH�ZKLFK�DUH�XQGHUYDOXHG�RU�DW�GHHS�GLVFRXQW�WR�WKHLU�QHW�WDQJLEOH�DVVHW�YDOXHV�

+/$ 'DQD 6XULD SURYLGHV LQYHVWRUV DQ DIIRUGDEOH DFFHVV LQWR D GLYHUVLILHG LQYHVWPHQW SRUWIROLR ZKLFK RIIHUV VWHDG\ DQG FRQVLVWHQW
UHWXUQ RYHU D ORQJ�WHUP LQYHVWPHQW KRUL]RQ E\ LQYHVWLQJ LQWR ORFDO DQG JOREDO HTXLWLHV DQG IL[HG LQFRPH VHFXULWLHV WKDW FRPSO\ ZLWK
6KDULDK�UHTXLUHPHQWV�

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV

7KH VWUDWHJ\ LV WR SURYLGH LQYHVWRUV DQ DFFHVV LQWR D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI YDOXH VWRFNV OLVWHG RQ %XUVD 0DOD\VLD DQG�RU LQ DQ\
IRUHLJQ VWRFN H[FKDQJHV WKDW RIIHU SRWHQWLDO FDSLWDO DSSUHFLDWLRQ� 7KH IXQG PD\ IHHG LQWR FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV WKDW PHHW
WKH IXQG¶V REMHFWLYH� $W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ 9DOXH )XQG� IRUPHUO\ NQRZQ DV +RQJ /HRQJ
3HQQ\ 6WRFN )XQG �7DUJHW )XQG� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW
)XQG ZLOO LQYHVW ZLWK D YDOXH LQYHVWPHQW VWUDWHJ\ DFURVV HTXLW\ VHFXULWLHV RI DOO PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ OHYHO RI FRPSDQLHV RSHUDWLQJ LQ
0DOD\VLD� *HQHUDOO\� FRPSDQLHV WKDW KDYH YDOXDWLRQV DW D GLVFRXQW WR WKH PDUNHW DQG�RU LWV VHFWRU SHHUV DUH VHOHFWHG� $GGLWLRQDOO\�
WKH 7DUJHW )XQG PD\ DOVR LQYHVW LQ VWRFNV ZLWK PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ RI XS WR 50� ELOOLRQ WKDW DUH QRW ZHOO FRYHUHG E\ HTXLW\
UHVHDUFK�KRXVHV�DQG�VWRFNEURNHUV�

$W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ 'DQD 0DD¶URI DQG +/$ 9HQWXUH 'DQD 3XWUD �7DUJHW )XQGV� ZLWK WKH
RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQGV LQ IXWXUH� *HQHUDOO\� WKH 7DUJHW )XQGV VHOHFW XQGHUYDOXHG
FRPSDQLHV WKDW KDYH WKH SRWHQWLDO WR RIIHU JRRG 0HGLXP�7R�/RQJ 7HUP FDSLWDO JURZWK� ,Q WHUPV RI IL[HG LQFRPH LQVWUXPHQWV�
VHOHFWLRQ GHSHQGV ODUJHO\ RQ FUHGLW TXDOLW\ WR DVVXUH UHODWLYH FHUWDLQW\ LQ SURILW LQFRPH� SULQFLSDO SD\PHQW� DQG RYHUDOO WRWDO UHWXUQ
VWDELOLW\�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 9DOXH )XQG LV WR DFKLHYH ODUJH FDSLWDO JDLQV E\ LQYHVWLQJ LQ FRPSDQLHV WKDW DUH ZHOO�PDQDJHG DQG ILQDQFLDOO\
VWDEOH�ZKLFK�DUH�XQGHUYDOXHG�RU�DW�GHHS�GLVFRXQW�WR�WKHLU�QHW�WDQJLEOH�DVVHW�YDOXHV�
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+/$�+25,=21�)81'6

�L�

�LL�

�LLL�

�LY�

)XQG ,QLWLDO�0LQLPXP�*XDUDQWHHG�8QLW�3ULFH�DW�IXQG�PDWXULW\

+/$�+RUL]RQ�� 50����

+/$�+RUL]RQ�� 50����

+/$�+RUL]RQ�� 50����

)XQG�<HDU ��RI�WKH�092�6WUDWHJ\�*DLQV

��WR��� ��

���WR��� ���

���WR��� ����

7KH�FRQGLWLRQ�IRU�SURILW�WDNLQJ�

092W

092SUHY37

:KHUH�

092W  PDUN�WR�PDUNHW�YDOXH�RI�092�SHU�XQLW

092SUHY37  PDUN�WR�PDUNHW�YDOXH�RI�092�DW�WKH�WLPH�RI�SUHYLRXV�DFWXDO�H[HFXWHG�SURILW�WDNLQJ�SHU�XQLW

7R HQKDQFH LQYHVWPHQW UHWXUQ� 092 6WUDWHJ\ ZLOO EH OHYHUDJHG E\ � WLPHV� 7KLV 092 6WUDWHJ\ XVHV WKH (IILFLHQW )URQWLHU WR ILQG WKH
RSWLPDO�SRUWIROLR�UHWXUQV�IRU�D�GHILQHG�ULVN��OLPLWLQJ�WR�EDVNHW�YRODWLOLW\�WR�DURXQG�����7KH�SRUWIROLR�FRQVLVWV�RI���DVVHW�FODVVHV��

7KHVH�LQGLFHV�DUH�SXEOLVKHG�DW�%ORRPEHUJ�WR�SURYLGH�WUDQVSDUHQF\�WR�FXVWRPHU�

2YHU WLPH� 0LQLPXP *XDUDQWHHG 8QLW 3ULFH PD\ JR XS YLD D SURILW WDNLQJ PHFKDQLVP� 7KLV PHFKDQLVP ZLOO ORFN WKH JDLQV SURYLGHG
WKH�FRQGLWLRQ�VWDWHG�EHORZ�LV�PHW��E\�WUDQVIHUULQJ�SRUWLRQ�RI�JDLQV�IURP�WKH�092�6WUDWHJ\�WR�WKH�=1,'�RQ�D�\HDUO\�EDVLV�DV�IROORZ�

��� !��

7KH IXQG ZLOO LQYHVW LQWR )ORDWLQJ 5DWH 1HJRWLDEOH ,QVWUXPHQWV RI 'HSRVLW �)51,'�� )51,' DOORFDWH LQWR WZR PDMRU FRPSRQHQWV�
0HDQ�9DULDQFH�2SWLPL]DWLRQ��092��6WUDWHJ\�DQG�=HUR�FRXSRQ�1HJRWLDEOH�,QVWUXPHQW�RI�'HSRVLW��=1,'��

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV

7KH =1,' SURYLGHV WKH 0LQLPXP *XDUDQWHHG 8QLW 3ULFH XSRQ HDFK IXQG¶V PDWXULW\� 7KH LQLWLDO 0LQLPXP *XDUDQWHHG 8QLW 3ULFH DV
IROORZ�

7KH IXQG LV RSHQ HQGHG ZLWK WKUHH PDWXULW\ GDWHV WR PDWFK FXVWRPHU ILQDQFLDO SODQQLQJ QHHGV� +RUL]RQ�� WR EH PDWXUHG LQ <HDU
������+RUL]RQ���LQ�<HDU������DQG�+RUL]RQ���LQ�<HDU������

��HTXLWLHV�LQGLFHV��6	3�����(XUR�6WR[[�����+DQJ�6HQJ�&KLQD�(QWHUSULVHV��06&,�(PHUJLQJ�0DUNHW���

&DVK�LQGH[

7KH IXQG LV GHVLJQHG WR RIIHU FXVWRPHUV D 0LQLPXP *XDUDQWHHG 8QLW 3ULFH XSRQ IXQG PDWXULW\ DQG \HW RIIHU WKH RSSRUWXQLW\ WR
HQKDQFH UHWXUQV YLD D OHYHUDJHG H[SRVXUH� 7KH IXQG ZLOO SHULRGLFDOO\ ORFN LQ SDUW RI WKH JDLQV ��� \HDUV DIWHU ODXQFK RI WKH IXQG� DQG
WKHUHE\�LQFUHDVLQJ�WKH�FXVWRPHUV¶�0LQLPXP�*XDUDQWHHG�8QLW�3ULFH�DW�IXQG�PDWXULW\��

��ERQG�LQGLFHV��)UDQNOLQ�7HPSOHWRQ�	�3,0&2���

6SRW�*ROG�LQGH[
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7KH +/$ %DODQFHG )XQG LV DLPV WR DFKLHYH FRQVLVWHQW FDSLWDO JURZWK RYHU WKH PHGLXP�WR�ORQJ WHUP E\ LQYHVWLQJ LQ D GLYHUVLILHG
LQYHVWPHQW�SRUWIROLR�FRQWDLQLQJ�D�EDODQFHG�PL[WXUH�RI�HTXLWLHV�DQG�IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�

+/$ %DODQFHG )XQG ZLOO SULQFLSDOO\ IHHG LQWR WKLUG SDUW\ FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV WKDW PHHW WKH IXQG¶V REMHFWLYH� 7KH IXQG PD\
DOVR LQYHVW GLUHFWO\ LQ D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI GRPHVWLF DQG�RU IRUHLJQ DVVHWV LQFOXGLQJ HTXLWLHV� HTXLW\�UHODWHG VHFXULWLHV� GHSRVLWV RU
DQ\�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�RIIHU�SRWHQWLDO�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�

7KH IXQG ZLOO SULQFLSDOO\ IHHG LQWR WKLUG SDUW\ FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV WKDW PHHW WKH IXQG¶V REMHFWLYH� 7KH IXQG PD\ DOVR LQYHVW
GLUHFWO\ LQ D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI GRPHVWLF DQG�RU IRUHLJQ DVVHWV LQFOXGLQJ HTXLWLHV� HTXLW\�UHODWHG VHFXULWLHV� GHSRVLWV RU DQ\ RWKHU
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�RIIHU�SRWHQWLDO�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�

$W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ 'LYLGHQG )XQG �7DUJHW )XQG�� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI
IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW )XQG ZLOO LQYHVW SULPDULO\ LQ HTXLW\ VHFXULWLHV RI JURZWK FRPSDQLHV RSHUDWLQJ
LQ 0DOD\VLD� *HQHUDOO\� FRPSDQLHV ZKLFK KDYH JRRG GLYLGHQG SD\RXW SROLFLHV DQG UHDVRQDEOH 0HGLXP�WR�/RQJ WHUP FDSLWDO
DSSUHFLDWLRQ RSSRUWXQLWLHV ZLOO EH VHOHFWHG� $W WKH VDPH WLPH� WKH 7DUJHW )XQG ZLOO LQYHVW LQ IL[HG LQFRPH VHFXULWLHV ZLWK JRRG FUHGLW
TXDOLW\�\LHOG�HQKDQFHPHQW�RSSRUWXQLWLHV�

7KH REMHFWLYH RI +/$ 'LYLGHQG *URZWK )XQG LV WR SURYLGH LQYHVWRUV ZLWK UHWXUQ WKDW LV SRWHQWLDOO\ KLJKHU WKDQ SUHYDLOLQJ IL[HG GHSRVLW
UDWHV��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�IXQG�DOVR�DWWHPSWV�WR�DWWDLQ�0HGLXP�WR�/RQJ�WHUP�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�

$W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ %DODQFHG )XQG �7DUJHW )XQG�� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU
RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW )XQG LQYHVWV LQ HTXLW\ VHFXULWLHV RI FRPSDQLHV RSHUDWLQJ LQ 0DOD\VLD�
*HQHUDOO\� FRPSDQLHV WKDW KDYH ORZ VKDUHKROGHUV¶ ULVN� VWURQJ EDODQFH VKHHWV ZLWK VWURQJ RSHUDWLQJ FDVK IORZV DQG VXVWDLQDEOH
HDUQLQJV� DQG ORZ UHODWLYH YDOXDWLRQV UHSUHVHQWHG E\ UHDVRQDEOH SULFH HDUQLQJV UDWLR �3(5� RU SULFH�WR�ERRN UDWLRV �3�%� DUH
VHOHFWHG� 7KH PDQDJHU FRPELQHV D ³WRS�GRZQ´ DVVHW DQG VHFWRU DOORFDWLRQ DQDO\VLV ZLWK D ³ERWWRP�XS´ VWRFN VHOHFWLRQ SURFHVV IRU
WKH HTXLW\ SRUWLRQ RI WKH IXQG� )RU WKH IL[HG LQFRPH SRUWLRQ RI WKH 7DUJHW )XQG� WKH PDQDJHU PDLQWDLQV IXQGDPHQWDO DQG DFWLYH
PDQDJHPHQW RI WKH 7DUJHW )XQG� ZKHUH LQYHVWPHQW GHFLVLRQV DUH PDGH LQ DFFRUGDQFH WR IXWXUH SURMHFWLRQV RI LQWHUHVW UDWHV� UHWXUQ
RQ�LQYHVWPHQWV�DQG�DFFHVV�WR�OLTXLGLW\�

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV
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7KH REMHFWLYH RI +/$ *OREDO (6* )XQG LV WR SURYLGH PHGLXP�WR�ORQJ WHUP FDSLWDO JURZWK E\ LQYHVWLQJ LQ D JOREDOO\ GLYHUVLILHG
SRUWIROLR�RI�FRPSDQLHV�ZLWK�D�IRFXV�RQ�(QYLURQPHQWDO��6RFLDO�DQG�*RYHUQDQFH��(6*��FULWHULD�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�SURFHVV�

)XQG�2EMHFWLYHV��6WUDWHJLHV�	�$SSURDFKHV

7KH REMHFWLYH RI +/$ '\QDPLF )XQG LV WR DFKLHYH ODUJH FDSLWDO JDLQV E\ LQYHVWLQJ LQ FRPSDQLHV WKDW DUH ZHOO�PDQDJHG DQG
ILQDQFLDOO\�VWDEOH�ZKLFK�DUH�XQGHUYDOXHG�RU�DW�GHHS�GLVFRXQW�WR�WKHLU�QHW�WDQJLEOH�DVVHW�YDOXHV�

7KH IXQG ZLOO SULQFLSDOO\ IHHG LQWR WKLUG SDUW\ FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV WKDW PHHW WKH IXQG¶V REMHFWLYH� 7KH IXQG PD\ DOVR LQYHVW
GLUHFWO\ LQ D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI GRPHVWLF DQG�RU IRUHLJQ DVVHWV LQFOXGLQJ HTXLWLHV� HTXLW\�UHODWHG VHFXULWLHV� GHSRVLWV RU DQ\ RWKHU
ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�RIIHU�SRWHQWLDO�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�

$W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ 9DOXH )XQG �7DUJHW )XQG�� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI
IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW )XQG ZLOO LQYHVW ZLWK D YDOXH LQYHVWPHQW VWUDWHJ\ DFURVV HTXLW\ VHFXULWLHV RI
DOO PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ OHYHO RI FRPSDQLHV RSHUDWLQJ LQ 0DOD\VLD� *HQHUDOO\� FRPSDQLHV WKDW KDYH YDOXDWLRQV DW D GLVFRXQW WR WKH
PDUNHW DQG�RU LWV VHFWRU SHHUV DUH VHOHFWHG� 7KH PDQDJHU RI WKH 7DUJHW )XQG ZLOO DOVR ORRN DW IRUZDUG ORRNLQJ FRPSDQ\�VSHFLILF
HYHQWV WKDW PD\ OHDG WR D FKDQJH LQ WKH RYHUDOO EXVLQHVV SURVSHFWV DQG YDOXDWLRQV LQ LWV VHOHFWLRQ RI VHFXULWLHV IRU LQYHVWPHQW�
$GGLWLRQDOO\� WKH 7DUJHW )XQG PD\ DOVR LQYHVW LQ VWRFNV ZLWK PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ RI XS WR 50� ELOOLRQ WKDW DUH QRW ZHOO FRYHUHG E\
HTXLW\�UHVHDUFK�KRXVHV�DQG�VWRFNEURNHUV�

$W LQFHSWLRQ� WKH IXQG ZLOO LQYHVW E\ IHHGLQJ LQWR +RQJ /HRQJ *OREDO (6* )XQG �7DUJHW )XQG�� ZLWK WKH RSWLRQ WR LQFUHDVH WKH
QXPEHU RI IXQGV RU UHSODFH WKH 7DUJHW )XQG LQ IXWXUH� 7KH 7DUJHW )XQG IROORZV D UXOH�EDVHG VWUDWHJ\ DQG ZLOO RQO\ LQYHVW LQ
VHFXULWLHV RI FRPSDQLHV ZLWK D VWURQJ (6* VFRULQJ� 7KH 7DUJHW )XQG ZLOO LQFRUSRUDWH WKH SULQFLSOHV RI (6* LQ VHFXULW\ VHOHFWLRQ
WKURXJK 06&, (6* 5DWLQJV� 7KURXJK 06&, (6* 5DWLQJV� FRPSDQLHV ZLWK SRRU SHUIRUPDQFH RQ (6* )DFWRUV ZRXOG EH H[FOXGHG LQ
WKH LQYHVWDEOH XQLYHUVH� 7KH 7DUJHW )XQG ZLOO RQO\ LQYHVW LQ VHFXULWLHV ZLWK DQ (6* UDWLQJ WKDW LQGLFDWHV WKDW WKH FRPSDQ\ KDV D
JRRG WUDFN UHFRUG RI PDQDJLQJ WKH PRVW VLJQLILFDQW (6* ULVNV DQG RSSRUWXQLWLHV UHODWLYH WR LQGXVWU\ SHHUV� $V VXFK� WKH LQYHVWDEOH
XQLYHUVH RI WKH 7DUJHW )XQG FRPSULVHV DOO HTXLWLHV ZLWK D PLQLPXP RI %%% (6* UDWLQJ E\ 06&,� 7KH 7DUJHW )XQG HPSKDVL]HV RQ
UHVSRQVLEOH LQYHVWLQJ DQG DV VXFK ZLOO HQVXUH D PLQLPXP RI ��� RI LWV 1$9 LV LQYHVWHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK (6* FULWHULD�
$GGLWLRQDOO\� WKH 7DUJHW )XQG PD\ DOVR LQYHVW LQ PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQWV DQG GHSRVLWV ZLWK ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQV� 7KH 7DUJHW )XQG
GRHV QRW LQFRUSRUDWH (6* IDFWRUV IRU PRQH\ PDUNHW LQVWUXPHQWV DQG GHSRVLWV DV WKH VDLG LQVWUXPHQWV DUH XVHG IRU OLTXLGLW\
SXUSRVHV�

+/$ *OREDO (6* )XQG ZLOO SULQFLSDOO\ IHHG LQWR WKLUG SDUW\ FROOHFWLYH LQYHVWPHQW VFKHPHV WKDW PHHW WKH IXQG¶V REMHFWLYH� 7KH IXQG
PD\ DOVR LQYHVW GLUHFWO\ LQ D GLYHUVLILHG SRUWIROLR RI GRPHVWLF DQG�RU IRUHLJQ DVVHWV LQFOXGLQJ HTXLWLHV� HTXLW\�UHODWHG VHFXULWLHV�
GHSRVLWV�RU�DQ\�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�RIIHU�SRWHQWLDO�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�
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6RXUFH��&/6$�/WG�

)RU WKH ILQDQFLDO \HDU ����� 0DOD\VLD ZDV QRW VSDUHG IURP VXUJLQJ LQIODWLRQ� ZKLFK UHDFKHG D SHDN RI ���� \HDU�RQ�\HDU �\R\� LQ
$XJXVW ����� %DQN 1HJDUD 0DOD\VLD DFWHG VZLIWO\ E\ KLNLQJ LWV LQWHUHVW UDWHV E\ D WRWDO RI IRXU WLPHV WR ���� LQ 0D\ �����
6XEVHTXHQWO\� WKH LQIODWLRQ UDWH ZDV EURXJKW EDFN WR D PRUH PDQDJHDEOH OHYHO RI ���� \R\ LQ -XQH ����� 2ZLQJ WR JOREDO DQG
GRPHVWLF HFRQRPLF� SROLWLFDO� DQG JHRSROLWLFDO IDFWRUV� LW LV XQVXUSULVLQJ WKDW WKH 0DOD\VLDQ 5LQJJLW �0<5� H[SHULHQFHG D ERXW RI
YRODWLOLW\� 7KH 86' WR 0<5 H[FKDQJH UDWH VWDUWHG WKH ILQDQFLDO \HDU DW ���� RQ � -XO\ ����� ZHDNHQHG WR ���� RQ � 1RY �����
VXEVHTXHQWO\�VWUHQJWKHQHG�WR������RQ����-DQ�������DQG�FORVHG�WKH�\HDU�DW������RQ����-XQH�������

)%0�.XDOD�/XPSXU�&RPSRVLWH�,QGH[����-XO\������±����-XQH������

,QYHVWPHQW�5HYLHZ

$W WKH VDPH WLPH� 0DOD\VLD KHOG LWV ��WK *HQHUDO (OHFWLRQ �*(��� RQ �� 1RY ����� 7KH HOHFWLRQV ZHUH WKH ILUVW LQ ZKLFK �� WR ���
\HDU�ROGV ZHUH HOLJLEOH WR YRWH� IROORZLQJ D FRQVWLWXWLRQDO DPHQGPHQW WR UHGXFH WKH YRWLQJ DJH IURP �� WR ��� 7KH HOHFWLRQ UHVXOWHG LQ
D KXQJ SDUOLDPHQW� WKH ILUVW LQ 0DOD\VLD¶V KLVWRU\� $IWHU REWDLQLQJ VXSSRUW IURP SDUWLHV VXFK DV %DULVDQ 1DVLRQDO DQG *DEXQJDQ 3DUWL
6DUDZDN� 3DNDWDQ +DUDSDQ¶V FKDLUPDQ $QZDU ,EUDKLP ZDV DSSRLQWHG DQG VZRUQ LQ DV WKH ��WK 3ULPH 0LQLVWHU DQG WKH GXEEHG
µXQLW\�JRYHUQPHQW¶�ZDV�IRUPHG�
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(TXLWLHV�0DUNHW��FRQW
G�

6XEVHTXHQWO\� 0DOD\VLD¶V ���� EXGJHW ZDV UH�WDEOHG LQ )HEUXDU\ ���� ZLWK IHZ DPHQGPHQWV WR WKH LQLWLDO YHUVLRQ� UHVXOWLQJ LQ D
PXWHG PDUNHW UHDFWLRQ� 1RQHWKHOHVV� WKHUH ZDV RSWLPLVP RI WKH JHQHUDO HFRQRP\ SRVW IXOO UHRSHQLQJ� 5HVXPSWLRQ LQ WUDYHO EXR\HG
WKH WRXULVP LQGXVWU\ ZKLOH WKH XSWUHQG LQ LQWHUHVW UDWHV EURXJKW VRPH EDQNLQJ VWRFN SULFHV DERYH SUH�&29,' OHYHOV� 7KH FRQWLQXRXV
SURGXFWLRQ FXWV E\ 23(&� EROVWHUHG VXSSRUW IRU RLO SULFHV OHDGLQJ WR LQFUHDVHG DFWLYLW\ E\ 3HWURQDV ZKLFK EHQHILWHG RLO VHUYLFHV
FRPSDQLHV LQ 0DOD\VLD� 7KH 86�6LQR WHQVLRQV FRQWLQXHG WR DWWUDFW IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW �)',� LQWR 0DOD\VLD HVSHFLDOO\ ZLWKLQ WKH
WHFKQRORJ\ VHFWRU� ,Q WHUPV RI IRUHLJQ HTXLW\ IORZV� )<���� WXUQHG WR RXWIORZV GULYHQ PDLQO\ E\ D FRPELQDWLRQ RI LQWHUHVW UDWH
GLIIHUHQWLDOV��0<5�ZHDNQHVV��DQG�SROLWLFDO�QRLVH�

2YHU WKH ODVW �� PRQWKV SHULRG� ERQG PDUNHWV LQ PRVW SDUWV RI WKH ZRUOG H[SHULHQFHG D PDVVLYH VHOO RII DV WKH PDMRULW\ RI FHQWUDO
EDQNV ZRUOGZLGH WLJKWHQHG PRQHWDU\ SROLFLHV DJJUHVVLYHO\ WR FRPEDW WKH SHUVLVWHQWO\ KLJK LQIODWLRQ HQYLURQPHQW� ,Q WKH 86� WKH
UDSLGO\ ULVLQJ DQG KLJK &3, LQ WKH EHJLQQLQJ RI RXU ILQDQFLDO \HDU ��� -XQ ����� ���� <R<� KDG KDVWHQHG WKH )HG 5HVHUYH �³)HG´� LQ
LWV ILJKW DJDLQVW WKH KLJK LQIODWLRQDU\ VLWXDWLRQ YLD D VHULHV RI LQWHUHVW UDWH KLNHV �E\ VHYHQ WLPHV�� EULQJLQJ LW WR D FXPXODWLYH ���ESV
KLNH GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� 7KH JUDYH LQIODWLRQDU\ FRQFHUQV FRXSOHG ZLWK DJJUHVVLYH SROLF\ DFWLRQV GURYH \LHOGV VLJQLILFDQWO\
KLJKHU�ZLWK�WKH���\HDU�867�\LHOG�VXUSDVVLQJ���������0DU��������������IRU�WKH�ILUVW�WLPH�LQ����\HDUV��

7RZDUGV WKH HQG RI �4)<���� PDUNHW VHQWLPHQWV IOLSSHG� LQYHVWRUV UXVKHG WR VDIHW\ RQ IHDUV RI 6LOLFRQ 9DOOH\ %DQN �³69%´� IDLOXUH
FRQWDJLRQ ULVN� ZKLOH UHDVVHVVLQJ SRVLWLRQV UHODWHG WR WKH SDWK RI )HG¶V SROLF\ UDWH� $V D UHVXOW� ��\HDU 867 \LHOG SOXQJHG ��ESV WR
EHORZ ��� PDUNLQJ WKH ELJJHVW RQH�GD\ VOXPS LQ GHFDGHV� +RZHYHU� WKH UDOO\ ZDV VKRUW�OLYHG DQG \LHOGV VZLIWO\ UHYHUVHG XSZDUG
ZKHQ )HG RIILFLDOV FRQWLQXHG WR PDNH KDZNLVK FRPPHQWV� OHDGLQJ WR D KLJKHU WHUPLQDO UDWH SULFLQJ LQ WKH IXWXUHV PDUNHW IRU DQRWKHU
WZR TXDUWHU�SRLQW KLNHV RYHU WKH UHPDLQLQJ IRXU PHHWLQJV LQ �+����� 7KLV OHG WR D IXUWKHU \LHOG FXUYH LQYHUVLRQ DV PDUNHW
SDUWLFLSDQWV EUDFHG IRU VWHDGIDVW WLJKWHQLQJ� 7KH 867 �<��< \LHOG LQYHUWHG ZLWK VSUHDGV VSLNLQJ WR DV KLJK DV ���ESV WRZDUGV WKH
HQG RI -XQH ����� $V DW )<( �� -XQH ����� WKH ��� ��� ��� DQG ���\HDU 867 FORVHG DW ����� �����ESV�� ����� �����ESV�� �����
����ESV���DQG�����������ESV���UHVSHFWLYHO\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH PRYHPHQW IRU 0DOD\VLDQ *RYHUQPHQW 6HFXULWLHV �³0*6´� ZDV ODUJHO\ VHHQ WR EH GLYHUJLQJ IURP WKH WUHQG LQ
WKH PRYHPHQW RI WKH 867 DQG VRPH RWKHU JOREDO ERQGV� 'XULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� 0*6 UDOOLHG E\ � WR ��ESV DFURVV WKH
WHQXUH DQG WKH \LHOG FXUYH IODWWHQHG VLJQLILFDQWO\� )XQGDPHQWDOO\� 0DOD\VLD HFRQRP\ KDV UHERXQGHG VWURQJO\ SRVW SDQGHPLF DPLGVW
D UHODWLYHO\ VRIWHU LQIODWLRQ UHDGLQJ� VXSSRUWLQJ WKH PRYHPHQW LQ WKH 0*6 PDUNHW DV %DQN 1HJDUD 0DOD\VLD �³%10´� LV DOVR UDWKHU
OHVV DJJUHVVLYH LQ LWV PRQHWDU\ WLJKWHQLQJ F\FOH� 7KDW VDLG� GRPHVWLF ERQG \LHOGV GLG LQFUHDVH PRPHQWDULO\ LQ UHVSRQVH WR WKH
PRQHWDU\ SROLF\ WLJKWHQLQJ E\ %10� DOWKRXJK RYHUDOO \LHOGV ZHUH GRZQ RQ D <R< EDVLV� $OO LQ DOO� %10 KLNHG LQWHUHVW UDWHV IRXU WLPHV
E\����ESV��EULQJLQJ�WKH�2YHUQLJKW�3ROLF\�5DWH��³235´��WR����DW�WKH�FORVH�RI�)<������

)L[HG�,QFRPH�0DUNHW

,QYHVWPHQW�5HYLHZ

7KH�./&,�ZDV�ORZHU�E\�������GXULQJ�WKH�SHULRG�XQGHU�UHYLHZ�WR�FORVH�DW����������SRLQWV�

7KH YRODWLOH ORFDO ERQG \LHOGV PRYHPHQW GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ ZDV DOVR FDXVHG E\ WKH ��WK *HQHUDO (OHFWLRQ LQ 1RY ����
ZKLFK UHVXOWHG LQ D KXQJ SDUOLDPHQW� <LHOGV ZHQW KLJKHU LQLWLDOO\ UHIOHFWLQJ LQYHVWRUV¶ FRQFHUQ RYHU WKH SROLWLFDO VLWXDWLRQ� EXW
VXEVHTXHQWO\ WUHQGHG ORZHU ZKHQ WKH GXVW VHWWOHG GRZQ� <LHOGV FRQWLQXHG WKHLU GRZQZDUG WUHQG DIWHU %10 GHFLGHG WR SDXVH LQ WZR
FRQVHFXWLYH 03& PHHWLQJV LQ HDUO\ ����� DOVR RQ WKH EDFN RI WKH ULVN RII HYHQW RQ 86 DQG (XURSH EDQNV¶ FULVLV FRQWDJLRQ IHDUV�
7KH LQFOXVLRQ RI FHUWDLQ ORQJ GDWHG 0*6 �PDWXULQJ ���� DQG ����� LQWR WKH -3 0RUJDQ *OREDO %RQG ,QGH[ LQ WKH HQG RI $SULO ����
DWWUDFWHG DGGLWLRQDO EX\LQJ DQG LQGH[ UHEDODQFLQJ WUDGHV� ZKLFK FDXVHG WKH \LHOG FXUYH WR IODWWHQ IXUWKHU� LQ WDQGHP ZLWK WKH
UHDIILUPDWLRQ RI 0DOD\VLD¶V VRYHUHLJQ FUHGLW UDWLQJV ZLWK D VWDEOH RXWORRN E\ 6	3 *OREDO 5DWLQJV� $V ZH FORVHG RXW WKH ILQDQFLDO \HDU�
WKH GRPHVWLF \LHOGV GHFUHDVHG ZLWK WKH ��� ��� ���� DQG ���\HDU 0*6 VHWWOLQJ DW ����� ���ESV�� ����� ����ESV�� ���� ����ESV�� DQG
����������ESV���UHVSHFWLYHO\�
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(TXLWLHV�0DUNHW

)L[HG�,QFRPH�0DUNHW

)RU WKH UHVW RI ����� WKH PDUNHW ZLOO FRQWLQXH WR PRQLWRU JOREDO HFRQRPLF GDWD VXFK DV 3XUFKDVLQJ 0DQDJHU ,QGH[ �30,V�� LQIODWLRQ
UDWH� XQHPSOR\PHQW� DQG QDUUDWLYH IURP )20& PHPEHUV� LQ VHDUFK RI FOXHV WR IXWXUH SROLF\ GLUHFWLRQV� 'HVSLWH QXPHURXV KLNHV E\
FHQWUDO EDQNV JOREDOO\� XQHPSOR\PHQW UDWHV UHPDLQ UHODWLYHO\ ORZ� XQGHUSLQQLQJ VWUHQJWK LQ FRQVXPSWLRQ HVSHFLDOO\ LQ WKH 86�
&RPPXQLFDWLRQ IURP )20& PHPEHUV FRQWLQXHV WR UHLWHUDWH LWV FRPPLWPHQW WR UHLJQ LQ LQIODWLRQ DQG WKXV� IXUWKHU WLJKWHQLQJ RI
PRQHWDU\ SROLF\� LI QHFHVVDU\� *HRSROLWLFDOO\� IRFXV ZLOO EH RQ WKH 86�6LQR UHODWLRQVKLS DV ZHOO DV GHYHORSPHQWV ZLWKLQ 5XVVLD� $V IRU
+RQJ .RQJ 	 &KLQD PDUNHWV� LQYHVWRUV ZLOO IRFXV RQ IROORZ WKURXJK VWLPXOXV DFWLRQV E\ WKH JRYHUQPHQW DPLG WKH SURSHUW\ VOXPS
DQG�ZHDN�HFRQRPLF�GDWD�

,QYHVWPHQW�2XWORRN

2YHU LQ 0DOD\VLD� ZLWK NH\ SROLWLFDO HYHQWV EHKLQG XV� ERQG \LHOGV DUH QRZ DW IDLU YDOXDWLRQ OHYHOV YLV�j�YLV WKH FXUUHQW SROLF\ UDWH�
0RYHPHQWV LQ JOREDO PDUNHWV FRXOG SUHVVXUH WKH PDUNHW WR H[SHULHQFH VRPH XSZDUG PRYHPHQW LQ \LHOGV� ,QYHVWRUV ZLOO FRQWLQXH WR
NHHS DQ H\H RQ %10¶V PRQHWDU\ SROLF\ UDWH VHWWLQJ SDUWLFXODUO\ ZLWK WKH LPSHQGLQJ UHPRYDO RI IHZ VXEVLGLHV LQ WKH QH[W � WR ��
PRQWKV DV ZHOO DV WKH SROLF\ GHFLVLRQV RQ LQIODWLRQ UHDGLQJ JRLQJ IRUZDUG� 2YHUDOO� ZH DQWLFLSDWH VRPH SDLQ EHIRUH JDLQV LQ WKH ORFDO
IL[HG�LQFRPH�VSDFH�EXW�H[SHFW�YRODWLOLW\�WR�EH�PXFK�OHVV�WKDQ�WKH�SUHYLRXV�ILQDQFLDO�\HDU�

*OREDO LQYHVWRUV VKDOO FRQWLQXH WR UHPDLQ ZDWFKIXO RQ WKH GHYHORSPHQWV RI WKH 5XVVLD�8NUDLQH ZDU IRU DQ\ UHOLHI RQ JOREDO VXSSO\�
FKDLQ LVVXHV� 0HDQWLPH� WKH VWLOO XQVHWWOLQJ &KLQD�86 WUDGH ZDU VKDOO H[HUW PRUH FDXWLRXV VHQWLPHQW LQ WKH VWLOO IUDJLOH ULVN DSSHWLWH
DPRQJ LQYHVWRUV� 2Q WKH VDPH QRWH� WKH SHUIRUPDQFH RI WKH &KLQD HFRQRP\ �LQ SDUWLFXODU WKH GHYHORSPHQW RI LWV SURSHUW\ VHFWRU�
ZLOO EH FORVHO\ PRQLWRUHG E\ JOREDO LQYHVWRUV IRU DQ\ VLJQ RI ZHDNQHVV LQ WKH SRVW &29,' JOREDO HFRQRPLF UHFRYHU\ WUDMHFWRU\� :LWK
WKH DIRUHPHQWLRQHG GHYHORSPHQWV� IL[HG LQFRPH ZLOO UHPDLQ D GHVLUDEOH DVVHW FODVV IRU LQYHVWPHQW DQG GLYHUVLILFDWLRQ� 7KH ULVN
DVVHVVPHQW SRLQWV WR DQ LPPHGLDWH WR VKRUW WHUP ZHDNQHVV LQ ERQG SULFHV DULVLQJ IURP WKH VWLOO XQVHWWOLQJ JOREDO UDWH WLJKWHQLQJ
F\FOH� 'XULQJ WKLV SHULRG $VLDQ FXUUHQFLHV VKDOO UHPDLQ VXVFHSWLEOH WR PDMRU WUDGLQJ FXUUHQFLHV �OLNH WKH 86'�� EXW WKH RXWORRN VKDOO
LPSURYH RYHU WLPH� 6LPLODUO\� WKH RXWORRN IRU WKH IL[HG LQFRPH PDUNHW ZLOO LPSURYH RYHU WKH PHGLXP WHUP RQFH FHQWUDO EDQNV KDYH
FRPSOHWHG WKHLU LQIODWLRQ�ILJKWLQJ DJHQGD DQG VKLIW WKHLU DWWHQWLRQ WR HQVXULQJ WKDW HFRQRPLF JURZWK ZLOO EH DEOH WR HQGXUH WKH
SUHYLRXV�UDWH�KLNLQJ�F\FOHV�

,Q 0DOD\VLD� WKH VL[ VWDWH HOHFWLRQV GXULQJ $XJXVW ���� FRQFOXGHG ZLWK QR FKDQJH LQ FRQWURO RI WKH UHVSHFWLYH VWDWHV� 1RQHWKHOHVV�
WKH RSSRVLWLRQ FRDOLWLRQ ZDV DEOH WR JDLQ PRUH SRSXODULW\ DPRQJ YRWHUV� :LWK WKH VWDWH HOHFWLRQV EHKLQG XV� H[SHFWDWLRQV DUH IRU
0DOD\VLD¶V 3ULPH 0LQLVWHU $QZDU ,EUDKLP �³30´� WR FDUU\ RXW UHIRUP DJHQGDV DQG SXVK WKURXJK LQLWLDWLYHV XQGHU WKH µ0DGDQL¶
HFRQRP\ IUDPHZRUN� :LWK PRUH SROLWLFDO VWDELOLW\ LQ VLJKW� ZH DUH RSWLPLVWLF WKDW IRUHLJQ LQIORZV ZRXOG JUDGXDOO\ HDVH LQWR RXU
FRXQWU\� 5HFHQW LQLWLDWLYHV LQFOXGH 0DOD\VLD¶V 1DWLRQDO (QHUJ\ 7UDQVLWLRQ 5RDGPDS �1(75� SKDVH � ZLWK D WDUJHW WR LQFUHDVH
LQVWDOOHG 5HQHZDEOH (QHUJ\ �5(� FDSDFLW\ WR ��� LQ ���� DQG ��� E\ ����� $OVR� 0DOD\VLD� WRJHWKHU ZLWK 6LQJDSRUH� LV ORRNLQJ WR
HVWDEOLVK D -RKRU�6LQJDSRUH 6SHFLDO (FRQRPLF =RQH �-66(=� LQ ,VNDQGDU 0DOD\VLD� 30 DOVR PRRWHG WKH LGHD RI D IDVW�ODQH IDFLOLW\
DV ZHOO DV D VSHFLDO ��� LQFRPH WD[ UDWH WR EH JUDQWHG WR HOLJLEOH VNLOOHG ZRUNHUV DQG FRPSDQLHV� 0RYLQJ IRUZDUG� 1(75 SKDVH � LV
H[SHFWHG WR EH DQQRXQFHG LQ WKH ODWHU SDUW RI ����� 2WKHU DQWLFLSDWHG LQLWLDWLYHV DUH WKH 1HZ ,QGXVWULDO 0DVWHU 3ODQ ����� PLG�WHUP
UHYLHZ�RI�WKH���WK�0DOD\VLD�3ODQ��%XGJHW�������DQG�WKH�)LVFDO�5HVSRQVLELOLW\�$FW��

*OREDO FHQWUDO EDQNV DUH FXUUHQWO\ DW D KXJH GLYHUJHQW SDWK LQ WKH GLUHFWLRQ RI SROLF\ UDWH VHWWLQJ� 6RPH FHQWUDO EDQNV �QRWDEO\ 86
DQG 8.� FRQWLQXH WR WDNH D PRUH DJJUHVVLYH SDWK LQ WDPLQJ LQIODWLRQ WKUHDWV ZLWK UDWH KLNHV� :KLOH RWKHUV� QRWDEO\ LQ $VLD� DUH
DGRSWLQJ D ZDLW DQG VHH DSSURDFK� ZLWK ELDV WRZDUGV PHGLXP WHUP HDVLQJ WR DVVHVV WKH HFRQRPLF LPSDFW RI WKH SDVW ����� PRQWKV
RI PRQHWDU\ WLJKWHQLQJ F\FOH� ,QIODWLRQDU\ SUHVVXUH LV H[SHFWHG WR UHPDLQ HOHYDWHG DV IDU DV WKH JHQHUDO SULFLQJ IRU JRRGV DQG
VHUYLFHV�EXW�RIILFLDO�LQIODWLRQ�SULQWV�DUH�DQWLFLSDWHG�WR�JUDGXDOO\�GHFOLQH�GXH�WR�WKH�KLJK�EDVH�HIIHFW�

$OO LQ DOO� ZH DUH PLQGIXO WKDW RXU ILQDQFLDO \HDU ���� ZLOO EH DQRWKHU FKDOOHQJLQJ RQH ZLWK PDQ\ PRYLQJ SDUWV� :H UHPDLQ GHIHQVLYH�
LQYHVWLQJ LQ YDOXH� JURZWK DQG GLYLGHQG�\LHOGLQJ QDPHV� 6HFWRUV WKDW ZH FRQWLQXH WR IDYRXU LQFOXGH VHOHFWHG UHFRYHU\�UHRSHQLQJ
QDPHV �WUDYHO DQG FRQVXPHU UHODWHG�� VHOHFWLYH FRPPRGLWLHV� XWLOLWLHV �GHIHQVLYH ZLWK \LHOG� DQG �*� WHFKQRORJ\ �WUDGH GLYHUVLRQ��
:H�DUH�QHXWUDO�RQ�LQWHUHVW�UDWH�KLNH�EHQHILFLDULHV��EDQNV��JLYHQ�WKH�SHDN�LQ�LQIODWLRQ�DQG�D�VORZGRZQ�LQ�HFRQRPLF�JURZWK�
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

7KH )XQG IHOO E\ ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH LQGH[� DV WKH )XQG XQGHUZHLJKWHG )LQDQFLDOV DQG RYHUZHLJKWHG 7HFKQRORJ\ VWRFNV� 7KH
PDLQ FRQWULEXWRUV LQ WKH SRUWIROLR IRU WKH ILQDQFLDO \HDU ZHUH %HUMD\D $XWR� <LQVRQ� 0D\EDQN� &,0%� ,QDUL� DQG 71% ZKLOH WKH PDLQ
GHWUDFWRUV�ZHUH�$OLEDED��-'�FRP��*HQWLQJ��DQG�3HWURQDV�&KHPLFDO�

7KH PDUNHW VWDUWHG RII WKH \HDU ���� RQ D KRSHIXO QRWH ZLWK JUDGXDO SURJUHVV WRZDUGV IXOO UHRSHQLQJ SRVW &29,'���� +RZHYHU�
FRQFHUQV RYHU KHLJKWHQHG LQIODWLRQ DQG WKH VXEVHTXHQW KLNHV LQ LQWHUHVW UDWH OHG WR IHDUV RI DQ HFRQRPLF VORZGRZQ� 6XEVHTXHQWO\�
WKHUH ZHUH PRUH SROLWLFDO QRLVH OHDGLQJ XS WR 0DOD\VLD¶V ��WK JHQHUDO HOHFWLRQ� 7KHUH ZHUH DOVR IHDUV RI D JOREDO EDQNLQJ FULVLV EXW
ZDV�VWHPPHG�TXLFNO\�E\�UHVSHFWLYH�JRYHUQPHQW�DQG�FHQWUDO�EDQN�LQWHUYHQWLRQV�

$V�DW����-XQH�����

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�9(1785(�*52:7+�)81'

8QLW�SULFH��50�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH EHQFKPDUN )%0./&, SRVWHG D GHFOLQH RI ������ 0DUNHW YRODWLOLW\ UHPDLQHG HOHYDWHG LQ
����� 0DOD\VLD DQG WKH UHVW RI WKH ZRUOG FRQWLQXH WR IDFH KHDGZLQGV VXFK DV KLJKHU LQIODWLRQ� ULVLQJ LQWHUHVW UDWHV� DQG JHRSROLWLFDO
GHYHORSPHQWV�

'DWH

$VLDQ PDUNHWV¶ SHUIRUPDQFH ZLOO FRQWLQXH WR EH LQIOXHQFHG E\ JOREDO HFRQRPLF GDWD VXFK DV 30,V� LQIODWLRQ UDWH� XQHPSOR\PHQW� DQG
PRQHWDU\ SROLF\ GLUHFWLRQV� *HRSROLWLFDO WHQVLRQV KDG FDXVHG VKLIWV LQ FHUWDLQ SROLFLHV DQG FKDQJH LQ HFRQRPLF ODQGVFDSH VHHPV
LQHYLWDEOH VXFK DV WUDGH GLYHUVLRQ WR RWKHU FRXQWULHV� $PLGVW XQFHUWDLQ HFRQRPLF GHYHORSPHQWV� WKH IRFXV ZLOO VWLOO EH RQ VWRFNV WKDW
FDQ�GHOLYHU�VWURQJ�HDUQLQJV�JURZWK�ZLWK�D�VWURQJ�EDODQFH�VKHHW�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ������� ������� ������� ������� �������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������� ������� ������� �������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ������ ������� ������ ������ �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ������ ������� ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ����� ������ �����

����\HDU ����� ������ ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

�)%0./&,�

����\HDU ������ ������ ����� ������� ������

����\HDU ������ ������ ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ������ ������ ������

���� ���� ���� ���� ����
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH EHQFKPDUN )%0./&, SRVWHG D GHFOLQH RI ������ 0DUNHW YRODWLOLW\ UHPDLQHG HOHYDWHG LQ
����� 0DOD\VLD DQG WKH UHVW RI WKH ZRUOG FRQWLQXH WR IDFH KHDGZLQGV VXFK DV KLJKHU LQIODWLRQ� ULVLQJ LQWHUHVW UDWHV� DQG JHRSROLWLFDO
GHYHORSPHQWV��

7KH )XQG IHOO E\ ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH LQGH[� DV WKH )XQG XQGHUZHLJKWHG )LQDQFLDOV DQG RYHUZHLJKWHG 7HFKQRORJ\ VWRFNV� 7KH
PDLQ FRQWULEXWRUV LQ WKH SRUWIROLR IRU WKH ILQDQFLDO \HDU ZHUH %HUMD\D $XWR� <LQVRQ� 0D\EDQN� &,0%� ,QDUL� DQG 71% ZKLOH WKH PDLQ
GHWUDFWRUV�ZHUH�$OLEDED��-'�FRP��*HQWLQJ��DQG�3HWURQDV�&KHPLFDO�

$VLDQ PDUNHWV¶ SHUIRUPDQFH ZLOO FRQWLQXH WR EH LQIOXHQFHG E\ JOREDO HFRQRPLF GDWD VXFK DV 30,V� LQIODWLRQ UDWH� XQHPSOR\PHQW� DQG
PRQHWDU\ SROLF\ GLUHFWLRQV� *HRSROLWLFDO WHQVLRQV KDG FDXVHG VKLIWV LQ FHUWDLQ SROLFLHV DQG FKDQJH LQ HFRQRPLF ODQGVFDSH VHHPV
LQHYLWDEOH VXFK DV WUDGH GLYHUVLRQ WR RWKHU FRXQWULHV� $PLGVW XQFHUWDLQ HFRQRPLF GHYHORSPHQWV� WKH IRFXV ZLOO VWLOO EH RQ ELJ FDS
VWRFNV�ZLWK�VWDEOH�HDUQLQJV�JURZWK��EDODQFH�VKHHW�DQG�SURYHQ�PDQDJHPHQW�

8QLW�SULFH��50�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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7KH PDUNHW VWDUWHG RII WKH ILQDQFLDO \HDU ���� RQ D KRSHIXO QRWH ZLWK JUDGXDO SURJUHVV WRZDUGV IXOO UHRSHQLQJ SRVW &29,'����
+RZHYHU� FRQFHUQV RYHU KHLJKWHQHG LQIODWLRQ DQG WKH VXEVHTXHQW KLNHV LQ LQWHUHVW UDWH OHG WR IHDUV RI DQ HFRQRPLF VORZGRZQ�
6XEVHTXHQWO\� WKHUH ZHUH PRUH SROLWLFDO QRLVH OHDGLQJ XS WR 0DOD\VLD¶V ��WK JHQHUDO HOHFWLRQ� 7KHUH ZHUH DOVR IHDUV RI D JOREDO
EDQNLQJ�FULVLV�EXW�ZDV�VWHPPHG�TXLFNO\�E\�UHVSHFWLYH�JRYHUQPHQW�DQG�FHQWUDO�EDQN�LQWHUYHQWLRQV��

'DWH

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG
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+/$�9(1785(�'$1$�3875$

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

2Q WKH GRPHVWLF IURQW� WKH ORFDO ERXUVH JUDSSOHG ZLWK FRQWLQXRXV IRUHLJQ RXWIORZV GULYHQ E\ WKH ZHDNHQLQJ RI ULQJJLW DQG SROLWLFDO
XQFHUWDLQW\ ZKHQ WKH FRXQWU\ HQFRXQWHUHG D KXQJ SDUOLDPHQW EHIRUH $QZDU ,EUDKLP ZDV DSSRLQWHG DV WKH QHZ 30 ZLWK WKH VXSSRUW
RI�WKH�%DULVDQ�1DVLRQDO�FRDOLWLRQ�

1RQHWKHOHVV� WKHUH¶V D QRWLFHDEOH VKLIW LQ LQYHVWRU VHQWLPHQW� SURSHOOHG E\ WKH JUDGXDO HDVLQJ RI KHDGOLQH LQIODWLRQ� DQ LQGLFDWRU WKDW
WKH SHDN RI WKH UDWH KLNH F\FOH PLJKW EH ZLWKLQ UHDFK� 7KH SURVSHFWV RI D PRUH VXEGXHG HFRQRPLF JURZWK FRXOG DOVR SURPSW FHQWUDO
EDQNV WR DGRSW D PRUH DFFRPPRGDWLYH VWDQFH RQ PRQHWDU\ SROLF\ IURQW� 7KLV VKLIW� LQ WXUQ� FRXOG SURYLGH VXSSRUW WR WKH HTXLWLHV
PDUNHW�

7KH )%0 (0$6 6KDULDK ,QGH[ HQFRXQWHUHG D VHULHV RI FKDOOHQJHV WKDW OHG WR D GHFOLQH LQ LWV SHUIRUPDQFH� *OREDOO\� FHQWUDO EDQNV
WRRN GHFLVLYH PHDVXUHV WR WLJKWHQ PRQHWDU\ SROLF\� VORZLQJ GRZQ WKH HFRQRP\ WR FRRO LQIODWLRQDU\ SUHVVXUHV FDXVHG E\ H[FHVVLYH
OLTXLGLW\ GXULQJ &29,'���� H[DFHUEDWHG E\ WKH RQJRLQJ 8NUDLQH�5XVVLD FRQIOLFW� $GGLQJ WR WKH FRPSOH[LWLHV� &KLQD H[SHULHQFHG D
ZHDNHU WKDQ H[SHFWHG HFRQRPLF JURZWK SRVW UHRSHQLQJ DQG WKH DEVHQFH RI D ODUJH VWLPXOXV SROLF\ DGGHG WR LQYHVWRU¶V FRQFHUQV RI
D�JOREDO�HFRQRPLF�VORZGRZQ�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG GHFOLQHG E\ ����� YHUVXV WKH ����� GHFOLQH LQ WKH EHQFKPDUN )%0 (0$6 6KDULDK
LQGH[ UHVXOWLQJ LQ D PDUJLQDO RXWSHUIRUPDQFH RI ������ 7KH PDLQ FRQWULEXWRUV LQ WKH SRUWIROLR ZHUH 7LPHGRWFRP� 3HQWDPDVWHU DQG
*DPXGD��ZKLOH�WKH�GHWUDFWRUV�LQFOXGH�%DQN�,VODP��$[LDWD�DQG�0<(*�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

8QLW�SULFH��50�
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)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG JDLQHG ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN ���PRQWK 0D\EDQN )L[HG 'HSRVLW UDWH
FRPSRXQGHG� UHWXUQ RI ������� E\ ������ 7KH RXWSHUIRUPDQFH ZDV GULYHQ E\ WKH 0DQDJHU¶V DFWLYH SRUWIROLR PDQDJHPHQW ZKLFK
LQFOXGHV DFWLYH WUDGLQJ LQ 0DOD\VLDQ *RYHUQPHQW 6HFXULWLHV DQG WKDW KDV KHOSHG WR HQKDQFH WKH RYHUDOO RXWSHUIRUPDQFH� 7KH )XQG
DOVR�KROGV�FRUSRUDWH�ERQGV�DQG�WKDW�KDV�SURYLGHG�EHWWHU�\LHOG�DQG�DGGHG�VWDEOH�LQFRPH�WR�WKH�)XQG�

'DWH

7KH LQIODWLRQ UHDGLQJ DQG LQWHUHVW UDWH RXWORRN ZRXOG FRQWLQXH WR EH WKH PDMRU GULYHU RI ORFDO ERQG \LHOG GLUHFWLRQ� ZKLOVW WKH SROLF\
UDWH VHWWLQJ �KLNH� SDXVH RU SLYRW� RI FHQWUDO EDQN¶V PRQHWDU\ SROLF\ UDWH ZLOO VKDSH WKH VWHHSQHVV RI WKH FXUYH GHSHQGLQJ RQ WKH
HFRQRPLF JURZWK WUDMHFWRU\� %RQG \LHOGV ZRXOG HOHYDWH IXUWKHU VKRXOG FHQWUDO EDQN UHVRUWV WR UDWH�KLNLQJ DQG KHQFH SRVH ULVN RI
UHFHVVLRQ������

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

$V�DW����-XQH�����

+/$�9(1785(�,1&20(�)81'

:H ZLOO FRQWLQXH WR EH SURDFWLYH LQ PDQDJLQJ WKLV )XQG� $Q\ ZHDNQHVV LQ WKH ERQG PDUNHW ZLOO SURYLGH JRRG RSSRUWXQLW\ IRU WKH
)XQG WR UHEXLOG LWV SRVLWLRQ DV ZH H[SHFW UDWHV WR UHPDLQ HOHYDWHG XQWLO FHQWUDO EDQN EHJLQV WR SLYRW DZD\ IURP UDWH�KLNLQJ F\FOH� ,Q
DGGLWLRQ��ZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�DGG�KLJK�TXDOLW\�FRUSRUDWH�ERQGV�YLD�SULPDU\�LVVXDQFH�WR�HQKDQFH�WKH�SRUWIROLR�UHWXUQ�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

8QLW�SULFH��50�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG
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���� ������� ������� ������� ������� �������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������� ������� ������� ������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ ����� ����� �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

�����0WK�)'�

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� �����

8QTXRWHG�FRUSRUDWH�ERQGV ����� ����� ����� ����� �����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����� ���� ���� ����� ����

2WKHUV ���� ���� ���� ������ ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

+/$�9(1785(�,1&20(�)81'

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

:HLJKWLQJV��

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

0DOD\VLD�*RYHUQPHQW
��6HFXULWLHV�DQG
��RWKHU�*RYHUQPHQW�
��JXDUDQWHHG�DVVHWV
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8QLW�SULFH��50�

+/$�9(1785(�0$1$*('�)81'

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

)RU WKH IL[HG LQFRPH SRUWLRQ� WKH )XQG ZDV ������ LQYHVWHG LQ IL[HG LQFRPH PDLQO\ LQ FRUSRUDWH ERQGV ZKLFK KDYH SURYLGHG EHWWHU
\LHOG DQG DGGHG VWDEOH LQFRPH WR WKH )XQG� 7KH 0DQDJHU DOVR DFWLYHO\ WUDGHG LQ JRYHUQPHQW ERQGV ZKLFK KDV FRQWULEXWHG WR WKH
RYHUDOO�RXWSHUIRUPDQFH�

'DWH

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

)RU WKH HTXLW\ SRUWLRQ� WKH )XQG ZLOO DGRSW D EDUEHOO VWUDWHJ\ E\ KDYLQJ H[SRVXUH LQ WKH WHFK�PDQXIDFWXULQJ VHFWRU WR WDS RQ WKH ORQJ�
WHUP JURZWK WUHQGV VXFK DV $UWLILFLDO ,QWHOOLJHQFH �$,�� (OHFWULF 9HKLFOHV �(9� DQG VXSSO\ FKDLQ UHORFDWLRQ� ZKLOH KDYLQJ EHQHILFLDULHV
WR�WKH�1DWLRQDO�(QHUJ\�7UDQVLWLRQ�5RDGPDS��1(75��VXFK�DV�XWLOLWLHV��FRQVWUXFWLRQ�DQG�LQGXVWULDO�SURSHUW\���

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG UHWXUQHG ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN LQGH[ ���� RI ���PRQWK
FRPSRXQGHG 0D\EDQN )L[HG 'HSRVLW UDWH � ��� )%0./&,� ZKLFK IHOO E\ ������ 7KLV UHVXOWHG LQ DQ RXWSHUIRUPDQFH RI ������ $W
WKH�HQG�RI�WKH�UHYLHZ�SHULRG��WKH�)XQG�KDG��������LQ�HTXLWLHV��

$V�DW����-XQH�����

:H ZLOO FRQWLQXH WR EH SURDFWLYH LQ PDQDJLQJ WKLV )XQG� $Q\ ZHDNQHVV LQ WKH ERQG PDUNHW ZLOO SURYLGH JRRG RSSRUWXQLW\ IRU WKH
)XQG WR UHEXLOG LWV SRVLWLRQ DV ZH H[SHFW UDWHV WR UHPDLQ HOHYDWHG XQWLO FHQWUDO EDQN EHJLQV WR SLYRW DZD\ IURP LWV UDWH�KLNLQJ F\FOH�
,Q�DGGLWLRQ��ZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�DGG�KLJK�TXDOLW\�FRUSRUDWH�ERQGV�YLD�SULPDU\�LVVXDQFH�WR�HQKDQFH�WKH�SRUWIROLR�UHWXUQ�
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7RWDO�1$9��50
���� ������� ������� ������� ������� �������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������� ������� ������� �������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ ������ ����� �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ ������ ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

����\HDU ������ ������ ����� ������ �����

����\HDU ������ ������ ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ����� ����� �����

���� ���� ���� ���� ����

4XRWHG�HTXLWLHV ����� ����� ����� ����� �����

4XRWHG�XQLW�WUXVWV�DQG�

��5(,7V ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� �����

8QTXRWHG�FRUSRUDWH�ERQGV ����� ����� ����� ����� �����

'HULYDWLYH�DVVHWV � � � ���� �

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ����� ����� ����

2WKHUV ������ ���� ������ ������ ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

������)%0./&,����)'�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

0DOD\VLD�*RYHUQPHQW
��6HFXULWLHV�DQG
��RWKHU�*RYHUQPHQW�
��JXDUDQWHHG�DVVHWV

+/$�9(1785(�0$1$*('�)81'

:HLJKWLQJV��
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���� ���� ���� ���� ����

&RQVWUXFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV ����� ����� ����� ���� �����

(QHUJ\ ���� ���� ���� ���� �����

)LQDQFH�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� �����

+HDOWK�FDUH ���� ���� ���� ����� ����

,QGXVWULDO�SURGXFWV�	�VHUYLFHV ���� ���� ���� ���� ����

3ODQWDWLRQ ���� ���� ���� ���� ����

3URSHUWLHV ���� ���� ���� ���� ����

7HFKQRORJ\ ����� ����� ����� ����� �����

7HOHFRPPXQLFDWLRQV�	�PHGLD ���� ���� ���� ���� ����

7UDGLQJ�VHUYLFHV ���� ���� � � �

7UDQVSRUWDWLRQ�	�ORJLVWLFV ���� � � � �

8WLOLWLHV ���� ���� ���� ���� �����

:DUUDQWV ���� ���� � � �

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

4XRWHG�HTXLWLHV�FRPSRVLWLRQ�E\�VHFWRU

:HLJKWLQJV��

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�9(1785(�0$1$*('�)81'
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2XWORRN�6WUDWHJ\

+/$�9(1785(�*/2%$/�)81'

:H H[SHFW PDUNHW YRODWLOLW\ WR SHUVLVW GXH WKH XQFHUWDLQ RXWFRPHV RI WKH YDULRXV PDFUR HYHQWV KDSSHQLQJ DURXQG WKH ZRUOG DW WKH
PRPHQW� 7KH )XQG ZLOO FRQWLQXH WR LQYHVW LQ FRPSDQLHV ZLWK VWURQJ IXQGDPHQWDOV WKDW DUH DEOH WR ZLWKVWDQG WKH HYHU�FKDQJLQJ
PDFUR�RXWORRN�DV�ZHOO�DV�WKRVH�WKDW�KDYH�VXSHULRU�SULFLQJ�SRZHU�DQG�HIILFLHQW�FRVW�PDQDJHPHQW�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+RQJ /HRQJ 6WUDWHJLF )XQG SRVWHG D GHFOLQH RI ����� GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� 6HFWRU ZLVH� ILQDQFLDOV DQG FRPPRGLWLHV
ZHUH�WKH�NH\�FRQWULEXWRU�WR�WKH�IXQG�SHUIRUPDQFH�ZKLOH�WHFKQRORJ\�VHFWRU�ZDV�WKH�ODJJDUG�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG UHWXUQHG ����� YHUVXV WKH EHQFKPDUN RI ������ WKHUHE\ XQGHUSHUIRUPLQJ E\
�������7KH�UHWXUQ�IRU�WKH�XQGHUO\LQJ�IXQGV��L�H�+RQJ�/HRQJ�6WUDWHJLF�)XQG�DQG�+RQJ�/HRQJ�$VLD�3DFLILF�'LYLGHQG�)XQG�ZHUH�
�������DQG��������UHVSHFWLYHO\�

,Q�WKH�IL[HG�LQFRPH�VHJPHQW��WKH�VRYHUHLJQ�ERQG�ZDV�WKH�NH\�GHWUDFWRU�WR�WKH�)XQG
V�SHUIRUPDQFH�

'XULQJ WKH SHULRG� WKH JOREDO HFRQRP\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

+/$�9(1785(�*/2%$/�)81'

'DWH

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

8QLW�SULFH��50�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

$V�DW����-XQH�����
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+/$�9HQWXUH�*OREDO�)XQG &RPSRVLWH�%HQFKPDUN
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7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ
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$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�
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3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

���&RPSRVLWH�%HQFKPDUN�

����\HDU ����� ������� ������ ����� �����
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���� ���� ���� ���� ����
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&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ���� ���� ������ ������ ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

:HLJKWLQJV��

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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:H DGRSW D %X\ RQ :HDNQHVV VWDQFH IRU WKH WHFK�PDQXIDFWXULQJ VHFWRU WR WDS RQ WKH ORQJ�WHUP JURZWK WUHQGV VXFK DV $,� (9 DQG
VXSSO\ FKDLQ UHORFDWLRQ� :H DOVR SUHIHU EHQHILFLDULHV WR WKH 1DWLRQDO (QHUJ\ 7UDQVLWLRQ 5RDGPDS �1(75� WKDW ZDV RIILFLDOO\
ODXQFKHG�RQ���WK�-XO\�������VXFK�DV�XWLOLWLHV��FRQVWUXFWLRQ�DQG�LQGXVWULDO�SURSHUW\�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

2Q WKH GRPHVWLF IURQW� WKH ORFDO ERXUVH JUDSSOHG ZLWK FRQWLQXRXV IRUHLJQ RXWIORZV GULYHQ E\ WKH ZHDNHQLQJ RI WKH 5LQJJLW DQG
SROLWLFDO XQFHUWDLQW\ ZKHQ WKH FRXQWU\ HQFRXQWHUHG D KXQJ SDUOLDPHQW EHIRUH $QZDU ,EUDKLP ZDV DSSRLQWHG DV WKH QHZ 30 ZLWK WKH
VXSSRUW�RI�WKH�%DULVDQ�1DVLRQDO�FRDOLWLRQ�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG UHWXUQHG ����� FRPSDUHG WR WKH )%0./&, EHQFKPDUN LQGH[ UHWXUQ RI ������
UHVXOWLQJ�LQ�DQ�RXWSHUIRUPDQFH�RI��������7KH�PDLQ�FRQWULEXWRUV�WR�WKH�IXQG�LQFOXGH�*DPXGD��3HQWDPDVWHU�DQG�%HUPD]�$XWR�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

1RQHWKHOHVV� WKHUH¶V D QRWLFHDEOH VKLIW LQ LQYHVWRU VHQWLPHQW� SURSHOOHG E\ WKH JUDGXDO HDVLQJ RI KHDGOLQH LQIODWLRQ� DQ LQGLFDWRU WKDW
WKH SHDN RI WKH UDWH KLNH F\FOH PLJKW EH ZLWKLQ UHDFK� 7KH SURVSHFWV RI D PRUH VXEGXHG HFRQRPLF JURZWK FRXOG DOVR SURPSW FHQWUDO
EDQNV WR DGRSW D PRUH DFFRPPRGDWLYH VWDQFH RQ PRQHWDU\ SROLF\ IURQW� 7KLV VKLIW� LQ WXUQ� FRXOG SURYLGH VXSSRUW WR WKH HTXLWLHV
PDUNHW�

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

7KH )%0./&, HQFRXQWHUHG D VHULHV RI FKDOOHQJHV WKDW OHG WR D GHFOLQH LQ LWV SHUIRUPDQFH� *OREDOO\� FHQWUDO EDQNV WRRN GHFLVLYH
PHDVXUHV WR WLJKWHQ PRQHWDU\ SROLF\� VORZLQJ GRZQ WKH HFRQRP\ WR FRRO LQIODWLRQDU\ SUHVVXUHV FDXVHG E\ H[FHVVLYH OLTXLGLW\ GXULQJ
&29,'���� H[DFHUEDWHG E\ WKH RQJRLQJ 8NUDLQH�5XVVLD FRQIOLFW� $GGLQJ WR WKH FRPSOH[LWLHV� &KLQD H[SHULHQFHG D ZHDNHU WKDQ
H[SHFWHG HFRQRPLF JURZWK SRVW UHRSHQLQJ DQG WKH DEVHQFH RI D ODUJH VWLPXOXV SROLF\ DGGHG WR LQYHVWRU¶V FRQFHUQV RI D JOREDO
HFRQRPLF�VORZGRZQ�

+/$�9(1785(�)/(;,�)81'
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$V�DW����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

8QLW�SULFH��50�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����
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���� ������� ������� ������� ������ ������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������� ������� ������� ������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ ������ ������ �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ ������ ������ �����

����\HDU ����� ����� ����� ������ �����

����\HDU ����� ������ ����� ������ �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

���)%0./&,�

����\HDU ������ ������ ����� ������� ������

����\HDU ������ ������ ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ������ ������ ������

���� ���� ���� ���� ����

4XRWHG�HTXLWLHV ����� ����� ����� ����� �����

4XRWHG�XQLW�WUXVWV

��DQG�5(,7V ���� ���� ���� ���� ����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����� ����� ����� ����� �����

2WKHUV ���� ���� ������ ���� ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

+/$�9(1785(�)/(;,�)81'

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��
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���� ���� ���� ���� ����

&RQVWUXFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� �����

(QHUJ\ ���� ���� ���� ���� �����

)LQDQFH�VHUYLFHV ����� ����� ����� ����� �����

+HDOWK�FDUH ���� ���� ���� ����� ����

,QGXVWULDO�SURGXFWV�	�VHUYLFHV ����� ����� ���� ����� ����

3ODQWDWLRQ ���� ���� � ���� ����

3URSHUWLHV ���� ���� ���� ���� ����

7HFKQRORJ\ ����� ����� ����� ����� �����

7HOHFRPPXQLFDWLRQV�	�PHGLD ���� ���� ���� ���� ����

7UDQVSRUWDWLRQ�	�ORJLVWLFV ���� � ���� � ����

8WLOLWLHV ���� ���� ���� ����� ����

:DUUDQWV ���� ���� ���� � �

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

4XRWHG�HTXLWLHV�FRPSRVLWLRQ�E\�VHFWRU

+/$�9(1785(�)/(;,�)81'
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

-XQH����� -XQH����� 3HUIRUPDQFH

��<�0D[LPXP�$VVXUDQFH�)51,' ����� ����� �����

��<�0D[LPXP�$VVXUDQFH�)51,' ����� ����� �����

��<�0D[LPXP�$VVXUDQFH�)51,' ����� ����� �����

��<�0D[LPXP�$VVXUDQFH�)51,' ����� ����� �����

��<�0D[LPXP�$VVXUDQFH�)51,' ����� ����� ������

2XWORRN�6WUDWHJ\�

7KH VXUJH LQ RLO SULFHV UHVXOWLQJ IURP WKH 5XVVLD�8NUDLQH FRQIOLFW� WKH &29,'��� HUD DFFRPPRGDWLYH PRQHWDU\ SROLFLHV� WKH UHYHQJH
FRQVXPHU VSHQGLQJ DQG VXSSO\ FKDLQ GLVUXSWLRQV SODJXHG PRVW PDMRU HFRQRPLHV ZLWK UHG KRW LQIODWLRQDU\ ILJXUHV� 2XU ORFDO
HFRQRP\ ZDV QRW H[HPSWHG IURP WKHVH LPSDFWV EXW WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI SULFH FRQWUROV DQG IXHO VXEVLGLHV E\ WKH JRYHUQPHQW
KHOSHG WR GDPSHQ WKH LQIODWLRQDU\ SUHVVXUHV� %DQN 1HJDUD 0DOD\VLD WLJKWHQHG LWV PRQHWDU\ SROLF\� UDLVLQJ WKH 2YHUQLJKW 3ROLF\ 5DWH
�235� E\ ��ESV WR ����� LQ WKH SHULRG IURP � -XO\ ���� WR �� -XQH ����� 2Q WKH ILVFDO IURQW� IROORZLQJ WKH LQDXJXUDWLRQ RI $QZDU
,EUDKLP DV WKH ��WK 3ULPH 0LQLVWHU WR KHDG WKH XQLW\ JRYHUQPHQW� WKH 50����� ELOOLRQ %XGJHW ���� ZLWK SUR�JURZWK SROLFLHV ZDV
SDVVHG LQ )HEUXDU\ ����� LQKHULWLQJ PRVW RI WKH SURSRVDOV SUHVHQWHG E\ LWV SUHGHFHVVRU JRYHUQPHQW� &DVK WUDQVIHUV DQG VXEVLGLHV
ZHUH ODUJHO\ LQWDFW DPLGVW FRVW RI OLYLQJ SUHVVXUHV ZKHUHDV LQFUHDVHG FRUSRUDWH WD[ FROOHFWLRQ� KLJKHU WD[HV IRU KLJKHU�LQFRPH
KRXVHKROGV DQG PRUH RLO�UHODWHG UHYHQXH ZDV H[SHFWHG WR KHOS WKH UHGLVWULEXWLRQ RI RXWOD\V WR 0��� 60( WD[ FXWV DQG VHOHFWLYH (3)
WRS�XS��6KRUW�WHUP�LQWHUHVW�UDWHV�ZHUH�KLJKHU�ZKLOH�ORQJHU�WHUP�LQWHUHVW�UDWHV�ZHUH�ORZHU�DV�DW����-XQH������YHUVXV�WKH�\HDU�HDUOLHU��

+/$�(9(5*5((1�)81'6

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

7KH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�)51,'V�IURP�-XQH������WR�-XQH������LV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

7KH ��< DQG ��< 0D[LPXP $VVXUDQFH )51,' KDYH EHHQ ³FDVKORFNHG´ VLQFH ���� ZKLOH WKH ��<� ��<� DQG ��< )51,'V KDYH
EHHQ FDVKORFNHG LQ ����� $V VXFK� DOO SURGXFWV QR ORQJHU KDYH DQ\ H[SRVXUH WR WKH 0D[ ,QYHVW6DYH ��< ,QGH[� 7KH 583V RI DOO WKH
)51,'V ZLOO QRZ EHKDYH PXFK OLNH ]HUR FRXSRQ ERQGV DV WKH\ HYHQWXDOO\ UHDFK WKHLU UHVSHFWLYH *XDUDQWHHG /HYHO DW PDWXULW\� 7KH
*XDUDQWHHG�/HYHOV�DUH�QRW�H[SHFWHG�WR�LQFUHDVH�DQ\�IXUWKHU�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

8QLW�SULFH��50�

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

$V�DW����-XQH�����

'DWH
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7RWDO�1$9��50
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1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������ ������ ������ ������ ������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ����� ����� ����� �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV�

���./,%�0������S�D��

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

���� ���� ���� ���� ����

������ ������ ������ ������ ������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�(9(5*5((1�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

)ORDWLQJ�UDWH�QHJRWLDEOH�
��LQVWUXPHQWV�RI�GHSRVLW

:HLJKWLQJV��
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8QLW�SULFH��50�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

$V�DW����-XQH�����

+/$�(9(5*5((1�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

'DWH

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����
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/RZHVW�1$9�XQLW�IRU
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2WKHUV ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

+/$�(9(5*5((1�����

:HLJKWLQJV��

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

)ORDWLQJ�UDWH�QHJRWLDEOH�
��LQVWUXPHQWV�RI�GHSRVLW

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����
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$V�DW����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

8QLW�SULFH��50�

'DWH
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

8QLW�SULFH��50�

'DWH

)RU WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH IXQG UHJLVWHUHG D UHWXUQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ����� DV WKH IXQG KHOG PRUH
ORQJHU�GXUDWLRQ�DVVHWV�
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2XWORRN�6WUDWHJ\�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

+/$�6(&85(�)81'

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

7KH )XQG LQFUHDVHG ����� GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� PDUJLQDOO\ RXWSHUIRUPLQJ LWV EHQFKPDUN E\ ����� ZKLFK LQFUHDVHG OHVV
DW�������LQ�WKH�VDPH�SHULRG�

7KH )XQG¶V IL[HG LQFRPH SRUWLRQ ZLOO VKLIW PRUH WRZDUGV H[SRVXUH WR JRYHUQPHQW ERQGV� ZKLFK VKRXOG IDUH EHWWHU LQ D VORZLQJ
JURZWK DQG LQIODWLRQ HQYLURQPHQW� 'XUDWLRQ SRVLWLRQLQJ ZLOO EH EDUEHOOHG� ZKHUH FRUSRUDWH ERQG KROGLQJV ZLOO IRFXV RQ VKRUWHU GDWHG
ERQGV ZKLOH IRU JRYHUQPHQW ERQGV DQG KLJK TXDOLW\ LQYHVWPHQW JUDGH ERQGV DUH SRVLWLRQHG DW ERWK VKRUW DQG ORQJ GXUDWLRQ� 2Q
HTXLWLHV� WKH )XQG LV SRVLWLRQHG IRU &KLQD¶V FRQVXPHU UHFRYHU\� D ERWWRPLQJ RI WKH VHPLFRQGXFWRU VHFWRU DQG SHDNLQJ ERQG \LHOGV�
7KH�)XQG�DOVR�KROGV�VRPH�GHIHQVLYH�SRVLWLRQV�LQFOXGLQJ�5(,7V��WHOFRV�DQG�KHDOWKFDUH�QDPHV�

%RQG LQYHVWRUV PD\ FRQWLQXH WR VHH VRPH UHOLHI WKLV \HDU DIWHU HQGXULQJ D SDLQIXO ���� ZKLFK VDZ UDWHV YRODWLOLW\ UHDFKLQJ
XQSUHFHGHQWHG KLJKV� ,Q ����� YRODWLOLW\ LQ UDWHV LV H[SHFWHG WR WHPSHU GRZQ DV ZH VHH D VORZHU SDFH RI DGMXVWPHQW LQ UDWHV� ,Q
DGGLWLRQ� D VORZHU JURZWK RXWORRN LV EHQHILFLDO IRU UDWHV� 2Q ORFDO IL[HG LQFRPH� FUHGLW UDWLQJ DJHQFLHV DUH OLNHO\ WR PDLQWDLQ WKH
VRYHUHLJQ�UDWLQJV�RI�0DOD\VLD�ERQGV��5DWHV�YRODWLOLW\�ZLOO�EH�GULYHQ�E\�H[WHUQDO�GHYHORSPHQW�

,Q FRQWUDVW WR WKH H[SHFWHG VORZGRZQ LQ WKH GHYHORSHG PDUNHW HFRQRP\� 0DOD\VLD¶V HFRQRPLF IXQGDPHQWDOV FRQWLQXHV WR UHPDLQ
VWURQJ� :LWKLQ WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH JRYHUQPHQW XQYHLOHG LWV UHYLVHG EXGJHW� IRFXVLQJ RQ VXVWDLQDEOH HFRQRPLF
JURZWK� LQVWLWXWLRQDO UHIRUPV DQG UHGXFLQJ VRFLDO LQHTXDOLW\� 7KH EHQFKPDUN ./&, HGJHG ORZHU DV PDUNHW UHDFWLRQ WR %XGJHW ����
ZDV QHXWUDO� 7KH DEVHQFH RI DQ\ SURVSHULW\ WD[ LV D KXJH UHOLHI WR WKH PDUNHW WKDW VKRXOG DXJXU ZHOO IRU FRUSRUDWH HDUQLQJV�
1RWZLWKVWDQGLQJ PDFUR QRLVHV� 0DOD\VLD HFRQRP\ LV SULPDULO\ GRPHVWLF GULYHQ DQG WKHUHIRUH PRUH LQVXODWHG DJDLQVW H[WHUQDO
VKRFNV��

*OREDO HTXLW\ PDUNHWV VWLOO UHPDLQ VXVFHSWLEOH WR VKLIWLQJ VHQWLPHQW WRZDUGV JHRSROLWLFDO WHQVLRQV� LQIODWLRQ� HFRQRPLF JURZWK DQG
XOWLPDWHO\ FRUSRUDWH HDUQLQJV� 9DOXDWLRQV KDYH DOUHDG\ VLJQLILFDQWO\ DGMXVWHG WR UHIOHFW D FKDQJH LQ WKH PDUNHW HQYLURQPHQW� DQG ZH
EHOLHYH UHIOHFW UHDOLVWLF H[SHFWDWLRQV IRU LQIODWLRQ� UDWHV DQG ULVN SUHPLD� &RQVHTXHQWO\� WKH VRXUFH RI ULVN KDV QRZ VKLIWHG IURP
YDOXDWLRQ�WR�HDUQLQJV�LQ�OLJKW�RI�WKH�VRIWHU�JURZWK�DQG�SURVSHFWV�IRU�D�UHFHVVLRQ��ZKLFK�DSSHDUV�LQFUHDVLQJO\�OLNHO\���

7KH &KLQHVH HTXLWLHV DV ZHOO DV FUHGLW PDUNHW WRRN D EUHDWKHU IURP )HEUXDU\ RQZDUGV DIWHU VWURQJ UDOO\ LQ WKH SULRU PRQWKV� 0DUNHW
VHQWLPHQW ZDV GDPSHQHG E\ WKH UH�LQWHQVLI\LQJ JHRSROLWLFDO WHQVLRQV EHWZHHQ 86�&KLQD ZKLFK DURVH IURP WKH EDOORRQ FRQWURYHUVLHV
DQG WKH SODQ WR H[SDQG 86 WURRSV LQ 7DLZDQ IRU PLOLWDU\ WUDLQLQJ� 2Q WKH RWKHU KDQG� PDFUR DQG HFRQRPLF IURQW FRQWLQXHG WR GHOLYHU
HQFRXUDJLQJ GDWD� &RQVXPSWLRQ WR UHFRYHU LQ )HEUXDU\� VWURQJHU DQG DW D IDVWHU SDFH WKDQ H[SHFWHG� DOEHLW ZLWK PRUH HQFRXUDJLQJ
VLJQV LQ WKH VHUYLFHV VHFWRU RYHU FRQVXPHU JRRGV� 6LJQV RI WKH UHERXQG ZHUH HYLGHQW RYHU WKH &KLQHVH 1HZ <HDU KROLGD\� DQG
GRPHVWLF WRXULVP UHFRUGHG WKH VWURQJHVW YLVLWRU DQG UHYHQXH OHYHOV VLQFH WKH SDQGHPLF� &KLQD¶V RIILFLDO PDQXIDFWXULQJ 30, URVH WR
���� LQ )HEUXDU\ IURP ���� LQ -DQXDU\� KRZHYHU KDV GLSSHG VOLJKWO\ WR ���� LQ 0DUFK� 1RQ�PDQXIDFWXULQJ 30, RQ WKH RWKHU KDQG
URVH WR ���� LQ 0DUFK� WKH KLJKHVW VLQFH 0D\ ����� 7KH VXSSRUWLYH VWDQFH FRQWLQXHG LQWR ���� DQG ZDV UHFHQWO\ YDOLGDWHG E\ WKH �
VHVVLRQV WKDW WRRN SODFH LQ HDUO\ 0DUFK� 7KH JHQHUDO SRVLWLYH WRQH RQ HFRQRPLF UHFRYHU\ DQG FRQVXPSWLRQ VWLPXOXV UHPDLQV�
DORQJVLGH�ZLWK�WKH�DQQRXQFHPHQW�RI�WKH�QHZ�FDELQHW�DQG�VHFXULQJ�RI�3UHVLGHQW�;L¶V�WKLUG�WHUP��
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

*OREDO PDUNHWV FRXOG FRQWLQXH WR UHPDLQ YRODWLOH DV JURZWK GDWD DQG HFRQRPLF RXWORRN LQ NH\ GHYHORSHG PDUNHWV UHPDLQ PL[HG�
'HVSLWH WKH PRGHUDWLRQ LQ KHDGOLQH LQIODWLRQ� VWLOO� KLJK FRUH LQIODWLRQ DQG D VWHDG\ MRE PDUNHW SURYLGH DPSOH UHDVRQ IRU FHQWUDO EDQNV
LQ GHYHORSHG PDUNHWV WR FRQWLQXH WKHLU WLJKWHQLQJ VWDQFH� +RZHYHU� D WXUQ WRZDUGV ORRVHU PRQHWDU\ SROLF\ FRXOG EH SRVLWLYH IRU
VHQWLPHQW WRZDUG HTXLWLHV� ,Q &KLQD� HFRQRPLF GDWD SRLQWV WR D ZHDNHQLQJ WUHQG DQG WKXV PDUNHWV UHPDLQ DQ[LRXV IRU IXUWKHU SROLF\
VWLPXOXV WR VXSSRUW JURZWK� 'RPHVWLFDOO\� 0DOD\VLD FRQWLQXHV WR UHFRUG GHFHQW HFRQRPLF DFWLYLW\ ���� *'3 JURZWK IRUHFDVW IRU
������DQG�FRQWUROOHG�LQIODWLRQ�YLD�VXEVLGLHV��

:H DGRSW D GHIHQVLYH DSSURDFK DVVHW DOORFDWLRQ ZLVH DQG D EDODQFHG DSSURDFK ZLWK UHJDUG WR VHFWRU SRVLWLRQLQJ� :KLOH GRPHVWLF
IXQGDPHQWDOV UHPDLQ VXSSRUWLYH DQG YDOXDWLRQV DUH FKHDS� PDUNHWV DUH VWLOO FRQFHUQHG DERXW ZHDNHQLQJ H[SRUWV DQG PRQLWRULQJ WKH
XSFRPLQJ VWDWH HOHFWLRQV� :H SUHIHU D ERWWRP�XS DSSURDFK� VHOHFWLQJ FRPSDQLHV ZLWK HDUQLQJV UHVLOLHQF\ UHJDUGOHVV RI VHFWRU� :H
DGRSW D EX\ RQ ZHDNQHVV VWDQFH IRU WKH WHFK�PDQXIDFWXULQJ VHFWRU DV WKH NH\ EHQHILFLDU\ RI ORQJ�WHUP JURZWK WUHQGV VXFK DV $,�
(9V�DQG�VXSSO\�FKDLQ�UHORFDWLRQ�

$V�DW����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

)RU WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH IXQG JUHZ ����� RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN )%0./&, ZKLFK GHFOLQHG ������ 7KH
RXWSHUIRUPDQFH�RI�������ZDV�PDLQO\�GXH�WR�VWRFN�VHOHFWLRQ��

'DWH

+21*�/(21*�60$57�*52:7+�)81'

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

2XWORRN�6WUDWHJ\�

8QLW�SULFH��50�
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+RQJ�/HRQJ�6PDUW�*URZWK�)XQG )%0./&,
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ������� ������� ������� ������� �������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������ ������ ������� ������� �������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ ������ ������ ������

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ ������ ������ ������

����\HDU ����� ����� ����� ������ �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

���)%0./&,�

����\HDU ������ ������ ����� ������� ������

����\HDU ������ ������ ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ������ ������ ������

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� ������ ������ ������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ���� ���� ������ ������ ������

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+21*�/(21*�60$57�*52:7+�)81'

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

:HLJKWLQJV��
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:H DGRSW D %X\ RQ :HDNQHVV VWDQFH IRU WKH WHFK�PDQXIDFWXULQJ VHFWRU WR WDS RQ WKH ORQJ�WHUP JURZWK WUHQGV VXFK DV $, �$UWLILFLDO
,QWHOOLJHQFH�� (9 �(OHFWULF 9HKLFOHV� DQG VXSSO\ FKDLQ UHORFDWLRQ� :H DOVR SUHIHU EHQHILFLDULHV WR WKH 1DWLRQDO (QHUJ\ 7UDQVLWLRQ
5RDGPDS��1(75��WKDW�ZDV�RIILFLDOO\�ODXQFKHG�RQ���WK�-XO\�������VXFK�DV�XWLOLWLHV��FRQVWUXFWLRQ�DQG�LQGXVWULDO�SURSHUW\�

'XULQJ WKH SHULRG� WKH JOREDO HFRQRP\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

)RU WKH ILQDQFLDO SHULRG XQGHU UHYLHZ� WKH )XQG SRVWHG D UHWXUQ RI ����� YHUVXV WKH EHQFKPDUN RI ������ WKHUHE\ RXWSHUIRUPLQJ E\
������ 7KH UHWXUQ IRU WKH XQGHUO\LQJ IXQGV� L�H +/$ 9HQWXUH 'DQD 3XWUD DQG +RQJ /HRQJ 'DQD 0DD¶URI ZHUH ������ DQG ������
UHVSHFWLYHO\�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

+/$�'$1$�685,$

2XWORRN�6WUDWHJ\

+RQJ /HRQJ 'DQD 0DD¶URI SRVWHG D UHWXUQ RI ����� GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHLYHZ� 7HFKQRORJ\ VHFWRU ZHUH WKH OHDGHUV DQG
XWLOLWLHV�ZHUH�WKH�ODJJDUGV��

,Q WKH 6XNXN VHJPHQW� WKH FRUSRUDWH 6XNXNV ZHUH WKH PDLQ UHWXUQ FRQWULEXWRUV ZKLOH WKH JRYHUQPHQW DQG JRYHUQPHQW JXDUDQWHHG
6XNXNV�ZHUH�WKH�ODJJDUGV��

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

7KH )%0 (0$6 6KDULDK ,QGH[ HQFRXQWHUHG D VHULHV RI FKDOOHQJHV WKDW OHG WR D GHFOLQH LQ LWV SHUIRUPDQFH� *OREDOO\� FHQWUDO EDQNV
WRRN GHFLVLYH PHDVXUHV WR WLJKWHQ PRQHWDU\ SROLF\� VORZLQJ GRZQ WKH HFRQRP\ WR FRRO LQIODWLRQDU\ SUHVVXUHV FDXVHG E\ H[FHVVLYH
OLTXLGLW\ GXULQJ &29,'���� H[DFHUEDWHG E\ WKH RQJRLQJ 8NUDLQH�5XVVLD FRQIOLFW� $GGLQJ WR WKH FRPSOH[LWLHV� &KLQD H[SHULHQFHG D
ZHDNHU WKDQ H[SHFWHG HFRQRPLF JURZWK SRVW UHRSHQLQJ DQG WKH DEVHQFH RI D ODUJH VWLPXOXV SROLF\ DGGHG WR LQYHVWRU¶V FRQFHUQV RI
D�JOREDO�HFRQRPLF�VORZGRZQ�

2Q WKH GRPHVWLF IURQW� WKH ORFDO ERXUVH JUDSSOHG ZLWK FRQWLQXRXV IRUHLJQ RXWIORZV GULYHQ E\ WKH ZHDNHQLQJ RI ULQJJLW DQG SROLWLFDO
XQFHUWDLQW\ ZKHQ WKH FRXQWU\ HQFRXQWHUHG D KXQJ SDUOLDPHQW EHIRUH $QZDU ,EUDKLP ZDV DSSRLQWHG DV WKH QHZ 30 ZLWK WKH VXSSRUW
RI�WKH�%DULVDQ�1DVLRQDO�FRDOLWLRQ�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

+/$ 9HQWXUH 'DQD 3XWUD GHFOLQHG E\ ����� YHUVXV WKH ����� GHFOLQH LQ WKH EHQFKPDUN )%0 (0$6 6KDULDK LQGH[ UHVXOWLQJ LQ D
PDUJLQDO RXWSHUIRUPDQFH RI ������ 7KH PDLQ FRQWULEXWRUV LQ WKH SRUWIROLR ZHUH 7LPHGRWFRP� 3HQWDPDVWHU DQG *DPXGD� ZKLOH WKH
GHWUDFWRUV�LQFOXGH�%DQN�,VODP��$[LDWD�DQG�0<(*�

1RQHWKHOHVV� WKHUH¶V D QRWLFHDEOH VKLIW LQ LQYHVWRU VHQWLPHQW� SURSHOOHG E\ WKH JUDGXDO HDVLQJ RI KHDGOLQH LQIODWLRQ� DQ LQGLFDWRU WKDW
WKH SHDN RI WKH UDWH KLNH F\FOH PLJKW EH ZLWKLQ UHDFK� 7KH SURVSHFWV RI D PRUH VXEGXHG HFRQRPLF JURZWK FRXOG DOVR SURPSW FHQWUDO
EDQNV WR DGRSW D PRUH DFFRPPRGDWLYH VWDQFH RQ PRQHWDU\ SROLF\ IURQW� 7KLV VKLIW� LQ WXUQ� FRXOG SURYLGH VXSSRUW WR WKH HTXLWLHV
PDUNHW�

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

$V�DW����-XQH�����

8QLW�SULFH��50�

)RU 6XNXN� WKH VWUDWHJ\ LV WR UHEDODQFH IURP ORZ�\LHOGLQJ JRYHUQPHQW DQG JRYHUQPHQW JXDUDQWHHG 6XNXN DQG RYHUZHLJKW RQ
LQYHVWPHQW JUDGH ,VODPLF FRUSRUDWH ERQGV JLYHQ WKH \LHOG SLFN�XS DERYH VLPLODU PDWXULW\ JRYHUQPHQW VXNXN FRXOG DIIRUG VRPH \LHOG
EXIIHU WR DEVRUE WKH UDWHV YRODWLOLW\� 7KH )XQG FRQWLQXHV WR EH VOLJKWO\ GHIHQVLYH RQ GXUDWLRQ JLYHQ WKH UHVLGXDO UDWH KLNH F\FOH EXW
PD\�RSSRUWXQLVWLFDOO\�SRVLWLRQ�RQ�VOLJKWO\�ORQJHU�GXUDWLRQ�JLYHQ�WKH�QHDU�HQG�YLVLELOLW\�RI�PRQHWDU\�SROLF\�WLJKWHQLQJ�F\FOH�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�'$1$�685,$

2XWORRN�6WUDWHJ\

'DWH
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�+/$�'DQD�6XULD ����)%0(PDV�6KDULDK�����./,%�0
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ������ ������ ����� ����� �����

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ����� ����� ����� ����� �����

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ ������ ����� �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ ������ ����� �����

����\HDU ����� ����� ������ ������ �����

����\HDU ����� ����� ����� ����� �����

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ����� ������ ����� ����� �����

����\HDU ������ ������ ����� ������ �����

����\HDU ������ ������ ����� ����� ������

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� ������ ����� �����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ���� � ������ ���� ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

�������./,%�0�

+/$�'$1$�685,$

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

�������)%0(PDV�6KDULDK

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

:HLJKWLQJV��

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

2XWORRN�6WUDWHJ\�

+RQJ /HRQJ 9DOXH )XQG SRVWHG D UHWXUQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ������ 6HFWRU ZLVH� LQGXVWULDOV ZHUH WKH NH\
FRQWULEXWRUV�WR�WKH�)XQG¶V�SHUIRUPDQFH�ZKLOH�KHDOWKFDUH�ZDV�WKH�ODJJDUGV�

7KH JOREDO HFRQRP\ KDV FOHDUO\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

:H H[SHFW PDUNHW YRODWLOLW\ WR SHUVLVW GXH WKH XQFHUWDLQ RXWFRPHV RI WKH YDULRXV PDFUR HYHQWV KDSSHQLQJ DURXQG WKH ZRUOG DW WKH
PRPHQW� 5DWKHU WKDQ WU\LQJ WR GR WKH LPSRVVLEOH DQG SUH�HPSW WKH IXWXUH� ZH RSLQH WKDW WKH EHVW VWUDWHJ\ WR QDYLJDWH WKURXJK WKLV
FKDOOHQJLQJ�HQYLURQPHQW�LV�VWD\LQJ�LQYHVWHG�LQ�KLJK�TXDOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�VROLG�IXQGDPHQWDOV�

$V�DW����-XQH�����

8QLW�SULFH��50�

'DWH

+/$�9$/8(�)81'

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ������� ������� ������� ������� ������

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������� ������� ������ ������

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������� ������ ������ �����

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������� ������ ������ �����

����\HDU ������ ����� ������ ����� �����

����\HDU ����� ����� ������ ����� 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ ����� ������� ������
����\HDU ������ ������ ������ ������ �����

����\HDU ������ ������ ������ ������ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� ������ ����� �����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ���� ���� ������ ���� ����

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

+/$�9$/8(�)81'

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��

���)%0(PDV�
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

2XWORRN�6WUDWHJ\�

+RQJ /HRQJ 6PDUW ,QYHVW )XQG SRVWHG D UHWXUQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ������ 6HFWRU ZLVH� LQGXVWULDOV ZHUH WKH
NH\�FRQWULEXWRUV�WR�WKH�)XQG¶V�SHUIRUPDQFH�ZKLOH�KHDOWKFDUH�ZDV�WKH�ODJJDUGV�

:H H[SHFW PDUNHW YRODWLOLW\ WR SHUVLVW GXH WKH XQFHUWDLQ RXWFRPHV RI WKH YDULRXV PDFUR HYHQWV KDSSHQLQJ DURXQG WKH ZRUOG DW WKH
PRPHQW� 5DWKHU WKDQ WU\LQJ WR GR WKH LPSRVVLEOH DQG SUH�HPSW WKH IXWXUH� ZH RSLQH WKDW WKH EHVW VWUDWHJ\ WR QDYLJDWH WKURXJK WKLV
FKDOOHQJLQJ�HQYLURQPHQW�LV�VWD\LQJ�LQYHVWHG�LQ�KLJK�TXDOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�VROLG�IXQGDPHQWDOV�

8QLW�SULFH��50�

'DWH

$V�DW����-XQH�����

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

7KH JOREDO HFRQRP\ KDV FOHDUO\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

+21*�/(21*�60$57�,19(67�)81'

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU
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/RZHVW�1$9�XQLW�IRU
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7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ
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$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�
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����\HDU ����� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ ����� ������� ������
����\HDU ������ ������ ������ ������ 1�$

����\HDU ������ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� ������ ����� �����

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� ���� ����

2WKHUV ���� ���� ������ ���� ������

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

���)%0(PDV�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+21*�/(21*�60$57�,19(67�)81'

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV
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3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

2XWORRN�6WUDWHJ\�

8QGHUO\LQJ�,QGLFHV :HLJKWDJH 3HUIRUPDQFH� :HLJKWDJH 3HUIRUPDQFH�

DV�DW�-XQH����� DV�DW�-XQH����� DV�DW�-XQH����� DV�DW�-XQH�����

+/$�+RUL]RQ ������� � ������� �

L6KDUHV�06&,�(0�,QGH[�)XQG ����� ����� ����� ������

6	3����,QGH[ ������ ����� ����� ������

(XUR�6WR[[����,QGH[ ����� ����� ����� ������

+DQJ�6HQJ�&KLQD�(QWHUSULVHV�,QGH[ ����� ����� ����� �����

*ROG ������ ������ ����� ������

7HPSOHWRQ�*OREDO�%RQG�)XQG ����� ����� ����� ������

3,0&2�)XQGV���7RWDO�5HWXUQ�%RQG�)XQG ������ ������ ����� ������

'%�)HG�)XQGV�(IIHFWLYH�5DWH�75�,QGH[ ������ ����� ������ �����

7KH +/$ +RUL]RQ LQGLFHV DUH G\QDPLFDOO\ H[SRVHG WR D UHIHUHQFH SURSULHWDU\ EDVNHW WKDW LQFOXGHV D GLYHUVLILHG PL[ RI DVVHW FODVVHV
YLD D G\QDPLF PDQDJHPHQW UXOH� 7KH SHUIRUPDQFH RI WKH ,QGH[ LV GULYHQ E\ D PHDQ�YDULDQFH RSWLPLVDWLRQ DOJRULWKP ZKLFK GHFLGHV
LWV ZHLJKWLQJV WR WKH UHIHUHQFH DVVHWV EDVHG RQ WKH WDUJHW YRODWLOLW\ DQG QHDU�WHUP KLVWRULFDO UHWXUQV RI WKH UHIHUHQFH DVVHW WR
RSWLPLVH UHWXUQV ZLWKRXW H[FHVVLYH H[SRVXUH WR ULVN� 7KH VWUDWHJ\ DOVR SURYLGH IRU OHYHUDJHG H[SRVXUH RQ WKH EDVNHW WKURXJK D WRWDO
UHWXUQ�VZDS�ZKLFK�DOORZV�LQYHVWRUV�WR�DFKLHYH�GLYHUVLILHG�DQG�PDJQLILHG�UHWXUQV�VKRXOG�WKH�EDVNHW�RXWSHUIRUPV�

$V WKH RXWORRN IRU WKH ILQDQFLDO PDUNHW UHPDLQV KLJKO\ YRODWLOH� WKH +/$ +RUL]RQ ,QGLFHV ZLOO SHULRGLFDOO\ VHHN WR URWDWH LQWR DVVHW
FODVVHV EDVHG RQ LWV PDQGDWH DQG VWUDWHJ\ WR PD[LPLVH UHWXUQ EDVHG RQ PRPHQWXP DQG DFKLHYH VRPH GLYHUVLILFDWLRQ EHWZHHQ LWV
DVVHW�FODVVHV�

7KH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�LQGLFHV�DV�DW����-XQH������LV�OLVWHG�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�+25,=21�)81'6

+/$ +RUL]RQ ,QGLFHV DUH IODWWLVK WR VOLJKWO\ SRVLWLYH IRU WKH \HDU RI -XO\ ���� WR -XQH ���� DV ILQDQFLDO PDUNHWV DFURVV WKH JOREH
ZLWQHVVHG UDSLG VXFFHVVLYH UDWH KLNHV HVSHFLDOO\ LQ GHYHORSHG HFRQRPLHV� ,Q D UDWH KLNH HQYLURQPHQW� WKH PRPHQWXP VWUDWHJ\
DGRSWHG E\ WKH ,QGLFHV KDYH SHUIRUPHG LQ D UHVLOLHQW PDQQHU GHVSLWH KHDGZLQGV� +LJK VKRUW WHUP YRODWLOLW\ IROORZHG E\ UHYHUVDOV
ZLWQHVVHG�LQ�DVVHW�SULFHV�ZHUH�JHQHUDOO\�XQIDYRXUDEOH�WR�PRPHQWXP�VWUDWHJLHV�

)RU WKH VHFRQG KDOI RI ����� DV )HG DJJUHVVLYHO\ KLNH UDWHV� HTXLW\ PDUNHWV ZHUH JHQHUDOO\ GRZQ� 7KH +/$ +RUL]RQ ,QGLFHV ZHUH
RYHUZHLJKW LQ &DVK �)HG )XQG 5DWH� DQG VXVWDLQHG VRPH ORVVHV GXH WR DVVHW URWDWLRQ LQWR +6&(,� ,Q ����� WKH ,QGLFHV FRQWLQXHG WR
KROG�&DVK�ZLWK�VRPH�URWDWLRQV�LQWR�RWKHU�DVVHW�FODVVHV�

7KH SHUIRUPDQFH RI WKH ,QGLFHV ZHUH RYHUDOO SRVLWLYH LQ 4� ���� DV WKH HTXLW\ PDUNHWV UDOOLHG RQ WKH DQWLFLSDWLRQ WKDW 86 UDWH KLNHV
ZHUH DOPRVW GRQH� +RZHYHU� LW ZDV VKRUW�OLYHG DV SHUVLVWHQW LQIODWLRQ DQG D VWURQJ MREV RXWORRN LQ WKH 86 EURXJKW RQ WKH QRWLRQ RI
³KLJKHU UDWHV IRU ORQJHU´� 7KLV UHVXOWHG LQ D VXEVHTXHQW GHFOLQH LQ JOREDO HTXLW\ PDUNHWV DQG LPSDFWHG WKH SHUIRUPDQFH RI WKH
,QGLFHV��7KH�,QGLFHV�ZHUH�DOVR�LQYHVWHG�LQ�%RQG�)XQGV�ZKLFK�ZHUH�DOVR�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�E\�KLJKHU�LQWHUHVW�UDWHV�

)XUWKHUPRUH� WKH 86 %DQNLQJ FULVLV WULJJHUHG D VZLIW GHFOLQH LQ VKDUH SULFHV RI EDQN JOREDOO\ DQG SURPSWHG WKH )HG WR FRPH RXW ZLWK
H[WUDRUGLQDU\ PHDVXUHV WR SURYLGH OLTXLGLW\� 7KLV KDV OHG WR WKH VWUDWHJ\ WR URWDWH LQWR JROG LQ 4� ����� 7KH URWDWLRQ LQWR JROG
XQGHUSHUIRUPHG DQG UHGXFHG WKH SHUIRUPDQFH RI WKH ,QGLFHV DV JROG SULFHV GHFOLQHG DQG UHPDLQHG UDQJHERXQG� 7KH LQGLFHV DOVR
URWDWHG LQWR HTXLWLHV LQ 4� ���� DV WKH HTXLW\ PDUNHWV UDOOLHG� OHG E\ $, DQG WHFK VHFWRU� DQG FRQWULEXWHG WR D VOLJKW SRVLWLYH
SHUIRUPDQFH�RI�WKH�LQGLFHV�
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3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

8QLW�SULFH��50�

'DWH

+/$�+25,=21���)81'

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW
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7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

+/$�+25,=21���)81'

:HLJKWLQJV��

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

���./,%�0������SD�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

)ORDWLQJ�UDWH�QHJRWLDEOH�
��LQVWUXPHQWV�RI�GHSRVLW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

$V�DW����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
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'DWH
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����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� ������ ������ ������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� ���� � ����

2WKHUV ���� ���� ������ ������ ������

7RWDO ������ ������ ������ ������ ������

+/$�+25,=21���)81'

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

���./,%�0������SD�

)ORDWLQJ�UDWH�QHJRWLDEOH�
��LQVWUXPHQWV�RI�GHSRVLW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



7KH JOREDO HFRQRP\ KDV FOHDUO\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

:H H[SHFW PDUNHW YRODWLOLW\ WR SHUVLVW GXH WKH XQFHUWDLQ RXWFRPHV RI WKH YDULRXV PDFUR HYHQWV KDSSHQLQJ DURXQG WKH ZRUOG DW WKH
PRPHQW� 5DWKHU WKDQ WU\LQJ WR GR WKH LPSRVVLEOH DQG SUH�HPSW WKH IXWXUH� ZH RSLQH WKDW WKH EHVW VWUDWHJ\ WR QDYLJDWH WKURXJK WKLV
FKDOOHQJLQJ�HQYLURQPHQW�LV�VWD\LQJ�LQYHVWHG�LQ�KLJK�TXDOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�VROLG�IXQGDPHQWDOV�

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

8QLW�SULFH��50�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

2XWORRN�6WUDWHJ\�

'DWH

$V�DW����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�',9,'(1'�*52:7+�)81'

+/$ 'LYLGHQG *URZWK )XQG SRVWHG D JDLQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ������ 6HFWRU ZLVH� KHDOWKFDUH ZDV WKH NH\
FRQWULEXWRU�WR�WKH�)XQG¶V�SHUIRUPDQFH�ZKLOH�LQGXVWULDO�SURGXFWV�ZHUH�WKH�ODJJDUG�
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+/$�'LYLGHQG�*URZWK�)XQG ����)%0./&,�����./,%��0
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ������� ������ 1�$ 1�$ 1�$

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������� ������ 1�$ 1�$ 1�$

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

2WKHUV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

:HLJKWLQJV��

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

�������)%0./&,

�������./,%��0�

+/$�',9,'(1'�*52:7+�)81'

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



+/$ '\QDPLF )XQG SRVWHG D UHWXUQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ������ 6HFWRU ZLVH� LQGXVWULDOV ZHUH WKH NH\
FRQWULEXWRUV�WR�WKH�)XQG¶V�SHUIRUPDQFH�ZKLOH�KHDOWKFDUH�ZDV�WKH�ODJJDUGV�

2XWORRN�6WUDWHJ\�

7KH JOREDO HFRQRP\ KDV FOHDUO\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UHRSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�'<1$0,&�)81'

$V�DW����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

8QLW�SULFH��50�

'DWH

:H H[SHFW PDUNHW YRODWLOLW\ WR SHUVLVW GXH WKH XQFHUWDLQ RXWFRPHV RI WKH YDULRXV PDFUR HYHQWV KDSSHQLQJ DURXQG WKH ZRUOG DW WKH
PRPHQW� 5DWKHU WKDQ WU\LQJ WR GR WKH LPSRVVLEOH DQG SUH�HPSW WKH IXWXUH� ZH RSLQH WKDW WKH EHVW VWUDWHJ\ WR QDYLJDWH WKURXJK WKLV
FKDOOHQJLQJ�HQYLURQPHQW�LV�VWD\LQJ�LQYHVWHG�LQ�KLJK�TXDOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�VROLG�IXQGDPHQWDOV�
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ������ ����� 1�$ 1�$ 1�$

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

2WKHUV ���� ������ 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��

�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�'<1$0,&�)81'

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

���)%0(PDV�

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

5DWKHU WKDQ WU\LQJ WR GR WKH LPSRVVLEOH DQG SUH�HPSW WKH IXWXUH� ZH RSLQH WKDW WKH EHVW VWUDWHJ\ WR QDYLJDWH WKURXJK WKLV FKDOOHQJLQJ
HQYLURQPHQW�LV�VWD\LQJ�LQYHVWHG�LQ�KLJK�TXDOLW\�FRPSDQLHV�ZLWK�VROLG�IXQGDPHQWDOV�

2XWORRN�6WUDWHJ\

8QLW�SULFH��50�

'DWH

$V�DW����-XQH�����

3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

+/$�%$/$1&('�)81'

+/$ %DODQFHG IXQG UHJLVWHUHG D UHWXUQ RI ������ RXWSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ����� IRU WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� ,Q WKH HTXLW\
VHJPHQW� LQGXVWULDOV ZHUH WKH OHDGHUV� &RQVXPHU VWDSOHV ZHUH WKH ODJJDUGV� ,Q WKH IL[HG LQFRPH VHJPHQW� WKH XWLOLWLHV VHFWRU ZDV
WKH�NH\�FRQWULEXWRU�WR�WKH�)XQG
V�SHUIRUPDQFH��7UDYHO�DQG�OHLVXUH�VHFWRU�ZDV�WKH�GHWUDFWRU�

7KH JOREDO HFRQRP\ KDV FOHDUO\ ZHDNHQHG VXEVWDQWLDOO\ LQ WKH PLGVW RI FHQWUDO EDQNV¶ ILJKW DJDLQVW UDJLQJ JOREDO LQIODWLRQ� $
PXOWLWXGH RI JOREDO PDFUR VKRFNV VXFK DV WKH 8NUDLQH FULVLV� &KLQD ORFNGRZQ DQG HOHYDWHG LQIODWLRQ SURYH WR EH PRUH WKDQ MXVW D
KDQGIXO RI HFRQRPLF LQFRQYHQLHQFHV WKDW WKH JOREDO HFRQRP\ KDG WR GHDO ZLWK� XOWLPDWHO\ OHDGLQJ WR WKH LQHYLWDEOH VORZGRZQ�
1HYHUWKHOHVV� WKHUH DUH HQFRXUDJLQJ VLJQV WKDW LQIODWLRQ KDV VWDUWHG WR PRGHUDWH� &KLQD¶V HIIRUW WR UH�RSHQ WKH HFRQRP\ LV DOVR
H[SHFWHG�WR�DOOHYLDWH�VRPH�GRZQZDUG�SUHVVXUH�RQ�WKH�JOREDO�HFRQRP\�

2Q WKH ORFDO IURQW� WKH IRUPDWLRQ RI D 8QLW\ JRYHUQPHQW LV D SRVLWLYH VWHS WRZDUGV DOOHYLDWLQJ VRPH RI WKH SROLWLFDO XQFHUWDLQW\
SODJXLQJ WKH FRXQWU\ LQ WKH SDVW IHZ \HDUV� 1RWZLWKVWDQGLQJ WKH GHWHULRUDWLQJ H[WHUQDO HFRQRPLF HQYLURQPHQW� WKH ORFDO HFRQRP\ LV
H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�UHVLOLHQW�GXH�WR�LWV�GLYHUVLILHG�VWUXFWXUH�

7KH�)XQG�ZLOO�ORRN�WR�LQYHVW�LQ�KLJK�LQYHVWPHQW�JUDGH�FRUSRUDWH�ERQGV�ZLWK�VWURQJ�IXQGDPHQWDOV�
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���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ��� �� 1�$ 1�$ 1�$

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ��� �� 1�$ 1�$ 1�$

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ����� ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

2WKHUV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

:HLJKWLQJV��

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�%$/$1&('�)81'

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

�������)0%./&,

�������./,%�0�

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



3ULFH�PRYHPHQW��FDOFXODWLRQ�LQGH[HG

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�*/2%$/�(6*�)81'

+/$ *OREDO (6* )XQG GHFOLQHG ����� GXULQJ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ� XQGHUSHUIRUPLQJ WKH EHQFKPDUN E\ ������ 6HFWRU�ZLVH�
LQIRUPDWLRQ WHFKQRORJ\� LQGXVWULDO DQG ILQDQFLDO ZHUH WKH NH\ FRQWULEXWRUV WR WKH )XQG¶V SHUIRUPDQFH� &RQVXPHU GLVFUHWLRQDU\ DQG
IRUZDUG�KHGJLQJ�ZHUH�WKH�ODJJDUGV�

3HUIRUPDQFH�5HYLHZ�

8QLW�SULFH��50�

'DWH

$V�DW����-XQH�����

2XWORRN�6WUDWHJ\�

0DUNHW VHQWLPHQW UHPDLQHG RSWLPLVWLF� GULYHQ E\ D GHFOLQH LQ LQIODWLRQ LQ GHYHORSHG PDUNHWV DQG UHVLOLHQW *'3 GDWD� 7KLV SRVLWLYH
RXWORRN EROVWHUHG KRSHV IRU D VRIW ODQGLQJ DQG UHVXOWHG LQ D ZLGHVSUHDG UDOO\ DFURVV YDULRXV DVVHW FODVVHV DQG UHJLRQV� 7KH )HGHUDO
5HVHUYH �WKH )HG� LQFUHDVHG LWV NH\ SROLF\ UDWH E\ �� EDVLV SRLQWV �ESV�� EULQJLQJ WKH IHG IXQGV UDWH WR ������������ DV DQWLFLSDWHG
E\ WKH PDUNHW� 7KH )HGHUDO 2SHQ 0DUNHW &RPPLWWHH
V VWDWHPHQW UHPDLQHG ODUJHO\ XQFKDQJHG IURP WKH SUHYLRXV PHHWLQJ� UHWDLQLQJ
WKH SKUDVH �DGGLWLRQDO SROLF\ ILUPLQJ PD\ EH DSSURSULDWH�� +RZHYHU� EXR\DQW DFWLYLW\ GDWD VXJJHVWHG WKDW WKH )HG PLJKW QHHG WR
PDLQWDLQ LQWHUHVW UDWHV DW FXUUHQW OHYHOV IRU D ORQJHU GXUDWLRQ WKDQ DQWLFLSDWHG� OHDGLQJ WKH 06&, :RUOG *URZWK ,QGH[ WR
XQGHUSHUIRUP LWV YDOXH FRXQWHUSDUW� ([SHFWDWLRQV RI D JOREDO VRIW ODQGLQJ FRQWULEXWHG WR D GHFOLQH LQ WKH YDOXH RI WKH GROODU� ZKLFK LV
QRZ�GRZQ�DSSUR[LPDWHO\����LQ�WUDGH�ZHLJKWHG�WHUPV�IRU�WKH�\HDU�

2XU SRUWIROLR KROGLQJV UHPDLQ RYHUZHLJKW GXH WR VHYHUDO IDFWRUV� LQFOXGLQJ WKH H[SHFWDWLRQ RI SHDNLQJ LQWHUHVW UDWHV DQG D ORZHU
SUREDELOLW\ RI UHFHVVLRQ ULVNV� $GGLWLRQDOO\� ZH DQWLFLSDWH D UHERXQG LQ WKH VHPLFRQGXFWRU VHFWRU GXULQJ WKH VHFRQG KDOI RI ����� DV
WKH LQYHQWRU\ FRUUHFWLRQ LV QHDUO\ FRPSOHWH LQ WKH ILUVW KDOI RI WKH \HDU� 7KH UHFHQW &KLQD 3ROLWEXUR PHHWLQJ LQ -XO\ DOVR VXJJHVWV WKDW
PRUH VWLPXOXV PHDVXUHV PD\ EH DQQRXQFHG LQ WKH XSFRPLQJ PRQWKV� ZKLFK FRXOG SRWHQWLDOO\ ERRVW RXU &KLQD�+RQJ .RQJ KROGLQJV�
,Q OLQH ZLWK RXU LQYHVWPHQW VWUDWHJ\� ZH ZLOO FRQWLQXH WR SULRULWL]H KROGLQJV WKDW GHPRQVWUDWH UHVLOLHQW HDUQLQJV JURZWK DQG D VWURQJ
FRPPLWPHQW WR KLJKHU HQYLURQPHQWDO� VRFLDO� DQG JRYHUQDQFH �(6*� VWDQGDUGV� 7KHVH FULWHULD DUH HVVHQWLDO LQ PDLQWDLQLQJ D
VXVWDLQDEOH�DQG�UHVSRQVLEOH�LQYHVWPHQW�DSSURDFK�
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+/$�*OREDO�(6*�)XQG 06&,�$&:,�(6*�8QLYHUVDO�,QGH[

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�1$9��50
���� ����� ��� 1�$ 1�$ 1�$

1XPEHU�RI�XQLWV��
���� ����� ��� 1�$ 1�$ 1�$

1$9�SHU�XQLW��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

+LJKHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

/RZHVW�1$9�XQLW�IRU

��WKH�ILQDQFLDO�\HDU��50� ����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO�DQQXDO�UHWXUQ

��FDSLWDO�JURZWK ������ ����� 1�$ 1�$ 1�$

$YHUDJH�DQQXDO�UHWXUQ�

����\HDU ������ ����� 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�UHOHYDQW

��EHQFKPDUN�LQGLFHV

����\HDU ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

����\HDU 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$

���� ���� ���� ���� ����

����� ����� 1�$ 1�$ 1�$

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���� ���� 1�$ 1�$ 1�$

2WKHUV ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

7RWDO ������ ������ 1�$ 1�$ 1�$

3HUIRUPDQFH�RI�WKH�IXQG

���06&,�$&:,�(6*

&DWHJRU\�RI�WKH�IXQG

:HLJKWLQJV��

8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV

����8QLYHUVDO�,QGH[�

&RPSDUDWLYH�)XQG�3HUIRUPDQFH
�)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+/$�*/2%$/�(6*�)81'

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�*52:7+�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

&RQVWUXFWLRQ

��,-0�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��%HUPD]�$XWR�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��)DUP�)UHVK�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��*HQWLQJ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��*HQWLQJ�0DOD\VLD�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��05�',<�*URXS��0��%HUKDG ������� ������� ��������� ����

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

(QHUJ\

��'LDORJ�*URXS�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��<LQVRQ�+ROGLQJV�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

���������� ���������� ���������� ����

)LQDQFH�VHUYLFHV

��&,0%�*URXS�+ROGLQJV�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��0DOD\DQ�%DQNLQJ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��5+%�%DQN�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��������� ���������� ���������� �����

+HDOWK�FDUH

��,++�+HDOWKFDUH�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

,QGXVWULDO�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��3HWURQDV�&KHPLFDOV�*URXS�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��3UHVV�0HWDO�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��6FLHQWH[�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�*52:7+�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

3ODQWDWLRQ

��6LPH�'DUE\�3ODQWDWLRQ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

3URSHUWLHV

��6LPH�'DUE\�3URSHUW\�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

7HFKQRORJ\

��&726�'LJLWDO�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��,QDUL�$PHUWURQ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��,WPD[�6\VWHP�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��0\(*�6HUYLFHV�%HUKDG ���������� ��������� ��������� ����

��3HQWDPDVWHU�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��8:&�%HUKDG ������� ������� ������� ����

���������� ���������� ���������� ����

7HOHFRPPXQLFDWLRQV�	�PHGLD

��$[LDWD�*URXS�%HUKDG ��������� ���������� ��������� ����

��&HOFRP'LJL�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��7HOHNRP�0DOD\VLD�%HUKDG ��������� ���������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

8WLOLWLHV

��0HJD�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��7HQDJD�1DVLRQDO�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��������� ���������� ���������� ����

4XRWHG�ZDUUDQWV�

(QHUJ\

��<LQVRQ�+ROGLQJV�%HUKDG����������� ������� � ������� ����

7RWDO�TXRWHG�HTXLWLHV�ORFDO ���������� ����������� ����������� �����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�*52:7+�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�IRUHLJQ�

)LQDQFH�VHUYLFHV

��$,$�*URXS�/LPLWHG ������� ��������� ��������� ����

��3LQJ�$Q�,QVXUDQFH�*URXS�&R ������� ���������� ���������� ����

������� ���������� ���������� ����

7HFKQRORJ\

��$OLEDED�*URXS�+ROGLQJ�/LPLWHG ������� ��������� ��������� ����

��*UDQG�9HQWXUH�7HFKQRORJ\�3WH�/WG ��������� ��������� ��������� ����

��-'�&RP�,QF ������ ��������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

7UDGLQJ�VHUYLFHV

��7HQFHQW�+ROGLQJV�/LPLWHG ������ ��������� ��������� ����

7RWDO�TXRWHG�HTXLWLHV�IRUHLJQ ��������� ���������� ���������� ����

*UDQG�WRWDO ���������� ����������� ����������� �����

+/$�9(1785(�%/8(�&+,3�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

&RQVWUXFWLRQ

��$0(�(OLWH�&RQVRUWLXP�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��*DPXGD�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��,-0�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�%/8(�&+,3�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��%HUPD]�$XWR�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��)DUP�)UHVK�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��*HQWLQJ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��*HQWLQJ�0DOD\VLD�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��*XDQ�&KRQJ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��05�',<�*URXS��0��%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��6LPH�'DUE\�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

���������� ���������� ���������� ����

(QHUJ\

��'LDORJ�*URXS�%HUKDG ��������� ���������� ��������� ����

��<LQVRQ�+ROGLQJV�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

���������� ���������� ���������� ����

)LQDQFH�VHUYLFHV

��%XUVD�0DOD\VLD�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��&,0%�*URXS�+ROGLQJV�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��0DOD\DQ�%DQNLQJ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��3XEOLF�%DQN�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��5+%�%DQN�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

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

+HDOWK�FDUH

��,++�+HDOWKFDUH�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

,QGXVWULDO�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��$XUHOLXV�7HFKQRORJLHV�%HUKDG ������� ������� ������� ����

��&DSH�(06�%HUKDG ������� ������� ������� ����

��3HWURQDV�&KHPLFDOV�*URXS�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��3UHVV�0HWDO�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��6DP�(QJLQHHULQJ�	�(TXLSPHQW��0��%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��6FLHQWH[�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��9�6�,QGXVWU\�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

���������� ���������� ���������� ����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�%/8(�&+,3�)81'

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

3ODQWDWLRQ

��.XDOD�/XPSXU�.HSRQJ�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��6LPH�'DUE\�3ODQWDWLRQ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��������� ���������� ���������� ����

3URSHUWLHV

��6LPH�'DUE\�3URSHUW\�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

7HFKQRORJ\

��&726�'LJLWDO�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��'	2�*UHHQ�7HFKQRORJLHV�%HUKDG ������� ��������� ������� ����

��*+/�6\VWHPV�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��*UHDWHFK�7HFKQRORJ\�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��,QDUL�$PHUWURQ�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��,70$;�6\VWHP�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��0\(*�6HUYLFHV�%HUKDG ���������� ���������� ���������� ����

��3HQWDPDVWHU�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��8:&�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

���������� ���������� ���������� ����

7HOHFRPPXQLFDWLRQV�	�PHGLD

��$[LDWD�*URXS�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��&HOFRP'LJL�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��7HOHNRP�0DOD\VLD�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��7LPH�GRW&RP�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

8WLOLWLHV

��0HJD�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��7HQDJD�1DVLRQDO�%HUKDG ��������� ���������� ���������� ����

��������� ���������� ���������� ����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�%/8(�&+,3�)81'

4XRWHG�ZDUUDQWV�

&RQVWUXFWLRQ

��$0(�(OLWH�&RQVRUWLXP�%HUKDG����������� ������� � ������ �

(QHUJ\

��<LQVRQ�+ROGLQJV�%HUKDG����������� ������� � ������� ����

7RWDO�TXRWHG�ZDUUDQWV ��������� � ������� ����

7RWDO�TXRWHG�HTXLWLHV�ORFDO ����������� ����������� ����������� �����

4XRWHG�HTXLWLHV�IRUHLJQ�

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��1LVVLQ�)RRGV�&R�/LPLWHG ������� ��������� ��������� ����

)LQDQFH�VHUYLFHV

��$,$�*URXS�/LPLWHG ������� ��������� ���������� ����

��3LQJ�$Q�,QVXUDQFH�*URXS�&R ������� ���������� ���������� ����

��������� ���������� ���������� ����

7UDGLQJ�VHUYLFHV

��7HQFHQW�+ROGLQJV�/LPLWHG ������ ��������� ��������� ����

7HFKQRORJ\

��$OLEDED�*URXS�+ROGLQJ�/LPLWHG ������� ���������� ���������� ����

��*UDQG�9HQWXUH�7HFKQRORJ\�3WH�/WG ��������� ��������� ��������� ����

��-'�&RP�,QF ������ ��������� ��������� ����

��������� ���������� ���������� ����

7HOHFRPPXQLFDWLRQV�	�PHGLD

��&LWLF�7HOHFRP�,QWHUQDWLRQDO�+ROGLQJV�/LPLWHG ��������� ��������� ��������� ����

��6LQJDSRUH�7HOHFRPPXQLFDWLRQV�/WG ������� ��������� ��������� ����

��������� ��������� ���������� ����

7RWDO�TXRWHG�HTXLWLHV�IRUHLJQ ��������� ���������� ���������� �����

'HWDLOV�RI�,QYHVWPHQW

�����������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



4XDQWLW\ &RVW 0DUNHW�YDOXH ��RI�

�XQLW� �50� DV�DW QHW�DVVHW

��������� YDOXH

�50�

+/$�9(1785(�%/8(�&+,3�)81'

4XRWHG�5(,7V�

��$0(�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW ��������� ��������� ��������� ����

��$WULXP�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW ��������� ��������� ��������� ����

��,*%�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW ��������� ��������� ��������� ����

��7RZHU�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW ������� ������� ������� ����

���������� ���������� ���������� ����

*UDQG�WRWDO ����������� ����������� ����������� �����

+/$�9(1785(�'$1$�3875$

4XRWHG�HTXLWLHV�ORFDO�

&RQVWUXFWLRQ

��$0(�(OLWH�&RQVRUWLXP�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����

��*DPXGD�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��,-0�&RUSRUDWLRQ�%HUKDG ������� ��������� ��������� ����

��.HUMD\D�3URVSHN�*URXS�%HUKDG ������� ��������� ������� ����

��������� ��������� ��������� ����

&RQVXPHU�SURGXFWV�	�VHUYLFHV

��%HUPD]�$XWR�%HUKDG ��������� ��������� ��������� ����
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2SLQLRQ

%DVLV�IRU�RSLQLRQ�

(PSKDVLV�RI�PDWWHU�±�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ

:H FRQGXFWHG RXU DXGLW LQ DFFRUGDQFH ZLWK DSSURYHG VWDQGDUGV RQ DXGLWLQJ LQ 0DOD\VLD DQG ,QWHUQDWLRQDO 6WDQGDUGV RQ $XGLWLQJ
��,6$V��� 2XU UHVSRQVLELOLWLHV XQGHU WKRVH VWDQGDUGV DUH IXUWKHU GHVFULEHG LQ WKH �$XGLWRUV
 UHVSRQVLELOLWLHV IRU WKH DXGLW RI WKH
ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ� VHFWLRQ RI RXU UHSRUW� :H DUH LQGHSHQGHQW RI WKH )XQGV LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH HWKLFDO UHTXLUHPHQWV WKDW DUH
UHOHYDQW WR RXU DXGLW RI WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ LQ 0DOD\VLD� 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�

+/$ 9(1785( *52:7+ )81'� +/$ 9(1785( %/8( &+,3 )81'� +/$ 9(1785( '$1$ 3875$� +/$ 9(1785( ,1&20(
)81'� +/$ 9(1785( 0$1$*(' )81'� +/$ 9(1785( */2%$/ )81'� +/$ 9(1785( )/(;, )81'� +/$ (9(5*5((1
����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ &$6+ )81'�
+/$ 6(&85( )81'� +21* /(21* 60$57 *52:7+ )81'� +/$ '$1$ 685,$� +/$ 9$/8( )81'� +21* /(21* 60$57
,19(67 )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ ',9,'(1' *52:7+ )81'�
+/$ '<1$0,& )81'� +/$ %$/$1&(' )81'� +/$ */2%$/ (6* )81' �KHUHLQDIWHU UHIHUUHG WR FROOHFWLYHO\ DV �WKH
)XQGV��

,Q RXU RSLQLRQ� WKH DFFRPSDQ\LQJ ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ RI WKH )XQGV IRU WKH ILQDQFLDO \HDU HQGHG �� -XQH ���� DUH SUHSDUHG� LQ DOO
PDWHULDO UHVSHFWV� LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH DFFRXQWLQJ SROLFLHV VHW RXW LQ 1RWH � WR WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ DQG WKH *XLGHOLQHV RQ
,QYHVWPHQW�/LQNHG�%XVLQHVV�LVVXHG�E\�%DQN�1HJDUD�0DOD\VLD�

:H GUDZ DWWHQWLRQ WR 1RWH � WR WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ� ZKLFK GHVFULEHV WKH EDVLV RI DFFRXQWLQJ� 7KH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ LV
SUHSDUHG WR DVVLVW WKH )XQGV WR PHHW WKH UHTXLUHPHQWV RI WKH *XLGHOLQHV RQ ,QYHVWPHQW�/LQNHG %XVLQHVV LVVXHG E\ %DQN 1HJDUD
0DOD\VLD� $V D UHVXOW� WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ PD\ QRW EH VXLWDEOH IRU DQRWKHU SXUSRVH� 2XU UHSRUW LV LQWHQGHG VROHO\ IRU WKH
SROLF\KROGHUV RI WKH )XQGV DV D ERG\ DQG VKRXOG QRW EH GLVWULEXWHG WR RU XVHG E\ SDUWLHV RWKHU WKDQ WKH SROLF\KROGHUV RI WKH )XQGV�
2XU�RSLQLRQ�LV�QRW�PRGLILHG�LQ�UHVSHFW�RI�WKLV�PDWWHU�

,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV
�5HSRUW

:H KDYH DXGLWHG WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ RI WKH )XQGV� ZKLFK FRPSULVH WKH VWDWHPHQW RI DVVHWV DQG OLDELOLWLHV DV DW �� -XQH �����
DQG WKH VWDWHPHQW RI LQFRPH DQG H[SHQGLWXUH� DQG VWDWHPHQW RI FKDQJHV LQ QHW DVVHW YDOXH IRU WKH ILQDQFLDO \HDU WKHQ HQGHG� DQG
QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ��LQFOXGLQJ�D�VXPPDU\�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��DV�VHW�RXW�LQ�SDJHV�����WR�����
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5HVSRQVLELOLWLHV�RI�WKH�0DQDJHU�IRU�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ

7KH�0DQDJHU�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�RYHUVHHLQJ�WKH�)XQG¶V�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SURFHVV�

$XGLWRUV¶�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ

�D�

,Q SUHSDULQJ WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ� WKH 0DQDJHU LV UHVSRQVLEOH IRU DVVHVVLQJ WKH )XQGV
 DELOLW\ WR FRQWLQXH DV D JRLQJ FRQFHUQ�
GLVFORVLQJ� DV DSSOLFDEOH� PDWWHUV UHODWLQJ WR JRLQJ FRQFHUQ DQG XVLQJ WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV RI DFFRXQWLQJ XQOHVV WKH 0DQDJHU
HLWKHU�LQWHQG�WR�OLTXLGDWH�WKH�)XQGV�RU�WR�FHDVH�RSHUDWLRQV��RU�KDV�QR�UHDOLVWLF�DOWHUQDWLYH�EXW�WR�GR�VR�

7KH 'LUHFWRUV RI +RQJ /HRQJ $VVXUDQFH %HUKDG ��WKH 0DQDJHU RI WKH )XQGV�� DUH UHVSRQVLEOH IRU WKH SUHSDUDWLRQ RI WKH ILQDQFLDO
LQIRUPDWLRQ LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH DFFRXQWLQJ SROLFLHV VHW RXW LQ 1RWH � WR WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ DQG WKH *XLGHOLQHV RQ
,QYHVWPHQW�/LQNHG %XVLQHVV LVVXHG E\ %DQN 1HJDUD 0DOD\VLD� DQG IRU VXFK LQWHUQDO FRQWURO DV WKH 0DQDJHU GHWHUPLQHV LV
QHFHVVDU\�WR�HQDEOH�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU�

,GHQWLI\ DQG DVVHVV WKH ULVNV RI PDWHULDO PLVVWDWHPHQW RI WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ� ZKHWKHU GXH WR IUDXG RU HUURU� GHVLJQ DQG
SHUIRUP DXGLW SURFHGXUHV UHVSRQVLYH WR WKRVH ULVNV� DQG REWDLQ DXGLW HYLGHQFH WKDW LV VXIILFLHQW DQG DSSURSULDWH WR SURYLGH D
EDVLV IRU RXU RSLQLRQ� 7KH ULVN RI QRW GHWHFWLQJ D PDWHULDO PLVVWDWHPHQW UHVXOWLQJ IURP IUDXG LV KLJKHU WKDQ IRU RQH UHVXOWLQJ IURP
HUURU��DV�IUDXG�PD\�LQYROYH�FROOXVLRQ��IRUJHU\��LQWHQWLRQDO�RPLVVLRQV��PLVUHSUHVHQWDWLRQV��RU�WKH�RYHUULGH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�

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

+/$ 9(1785( *52:7+ )81'� +/$ 9(1785( %/8( &+,3 )81'� +/$ 9(1785( '$1$ 3875$� +/$ 9(1785( ,1&20(
)81'� +/$ 9(1785( 0$1$*(' )81'� +/$ 9(1785( */2%$/ )81'� +/$ 9(1785( )/(;, )81'� +/$ (9(5*5((1
����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ &$6+ )81'�
+/$ 6(&85( )81'� +21* /(21* 60$57 *52:7+ )81'� +/$ '$1$ 685,$� +/$ 9$/8( )81'� +21* /(21* 60$57
,19(67 )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ ',9,'(1' *52:7+ )81'�
+/$ '<1$0,& )81'� +/$ %$/$1&(' )81'� +/$ */2%$/ (6* )81' �KHUHLQDIWHU UHIHUUHG WR FROOHFWLYHO\ DV �WKH
)XQGV��

,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV
�5HSRUW

$V SDUW RI DQ DXGLW LQ DFFRUGDQFH ZLWK DSSURYHG VWDQGDUGV RQ DXGLWLQJ LQ 0DOD\VLD DQG ,QWHUQDWLRQDO 6WDQGDUGV RQ $XGLWLQJ ��,6$V���
ZH�H[HUFLVH�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW�DQG�PDLQWDLQ�SURIHVVLRQDO�VFHSWLFLVP�WKURXJKRXW�WKH�DXGLW��:H�DOVR�
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$XGLWRUV¶�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ��FRQW
G�

�E�

�F�

�G�

35,&(:$7(5+286(&223(56�3/7

//3��������/&$�	�$)�����

&KDUWHUHG�$FFRXQWDQWV

.XDOD�/XPSXU

���6HSWHPEHU�����

(YDOXDWH WKH DSSURSULDWHQHVV RI DFFRXQWLQJ SROLFLHV XVHG DQG WKH UHDVRQDEOHQHVV RI DFFRXQWLQJ HVWLPDWHV DQG UHODWHG
GLVFORVXUHV�PDGH�E\�WKH�0DQDJHU�

:H FRPPXQLFDWH ZLWK WKH 0DQDJHU UHJDUGLQJ� DPRQJ RWKHU PDWWHUV� WKH SODQQHG VFRSH DQG WLPLQJ RI WKH DXGLW DQG VLJQLILFDQW DXGLW
ILQGLQJV��LQFOXGLQJ�DQ\�VLJQLILFDQW�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�ZH�LGHQWLI\�GXULQJ�RXU�DXGLW�

2EWDLQ DQ XQGHUVWDQGLQJ RI LQWHUQDO FRQWURO UHOHYDQW WR DXGLW LQ RUGHU WR GHVLJQ DXGLW SURFHGXUHV WKDW DUH DSSURSULDWH LQ WKH
FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�0DQDJHU
V�LQWHUQDO�FRQWURO�

&RQFOXGH RQ WKH DSSURSULDWHQHVV RI WKH 0DQDJHU
V XVH RI WKH JRLQJ FRQFHUQ EDVLV RI DFFRXQWLQJ DQG� EDVHG RQ WKH DXGLW
HYLGHQFH REWDLQHG� ZKHWKHU D PDWHULDO XQFHUWDLQW\ H[LVWV UHODWHG WR HYHQWV RU FRQGLWLRQV WKDW PD\ FDVW VLJQLILFDQW GRXEW RQ WKH
)XQGV
 DELOLW\ WR FRQWLQXH DV D JRLQJ FRQFHUQ� ,I ZH FRQFOXGH WKDW D PDWHULDO XQFHUWDLQW\ H[LVWV� ZH DUH UHTXLUHG WR GUDZ DWWHQWLRQ
LQ RXU DXGLWRU
V UHSRUW WR WKH UHODWHG GLVFORVXUHV LQ WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ RU� LI VXFK GLVFORVXUHV DUH LQDGHTXDWH� WR PRGLI\ RXU
RSLQLRQ� 2XU FRQFOXVLRQV DUH EDVHG RQ WKH DXGLW HYLGHQFH REWDLQHG XS WR WKH GDWH RI RXU DXGLWRU
V UHSRUW� +RZHYHU� IXWXUH HYHQWV
RU�FRQGLWLRQV�PD\�FDXVH�WKH�)XQGV�WR�FHDVH�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ�

+/$ 9(1785( *52:7+ )81'� +/$ 9(1785( %/8( &+,3 )81'� +/$ 9(1785( '$1$ 3875$� +/$ 9(1785( ,1&20(
)81'� +/$ 9(1785( 0$1$*(' )81'� +/$ 9(1785( */2%$/ )81'� +/$ 9(1785( )/(;, )81'� +/$ (9(5*5((1
����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ (9(5*5((1 ����� +/$ &$6+ )81'�
+/$ 6(&85( )81'� +21* /(21* 60$57 *52:7+ )81'� +/$ '$1$ 685,$� +/$ 9$/8( )81'� +21* /(21* 60$57
,19(67 )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ +25,=21�� )81'� +/$ ',9,'(1' *52:7+ )81'�
+/$ '<1$0,& )81'� +/$ %$/$1&(' )81'� +/$ */2%$/ (6* )81' �KHUHLQDIWHU UHIHUUHG WR FROOHFWLYHO\ DV �WKH
)XQGV��

,QGHSHQGHQW�$XGLWRUV
�5HSRUW
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$V�DW����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

,QYHVWPHQWV ����������� ����������� ����������� �����������

��4XRWHG�HTXLWLHV ����������� ����������� ����������� �����������

��4XRWHG�XQLW�WUXVWV�DQG�5(,7V � � ���������� ���������

'HULYDWLYH�DVVHWV ������ ������ ������ ������

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV ��������� ��������� ��������� ���������

7D[�UHFRYHUDEOH ������ ��������� � ���������

,QYHVWPHQW�UHFHLYDEOHV ������� ������� ��������� �������

2WKHU�UHFHLYDEOHV ��������� ����� ������� �������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� ���������� ����������� ����������

7RWDO�DVVHWV ����������� ����������� ����������� �����������

'HULYDWLYH�OLDELOLWLHV ������� ������� ������� �������

7D[�SD\DEOH � � ������� �

$PRXQW�GXH�WR�RSHUDWLQJ�IXQG ������� ������� ��������� ���������

2WKHU�SD\DEOHV ��������� ����� ��������� �����

7RWDO�OLDELOLWLHV ��������� ������� ��������� ���������

1HW�DVVHW�YDOXH ����������� ����������� ����������� �����������

5HSUHVHQWHG�E\

8QLWKROGHUV
�FDSLWDO ����������� ����������� ����������� �����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ����������� ����������� ���������� ����������

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

1XPEHU�RI�XQLWV�LQ�FLUFXODWLRQ ����������� ����������� ����������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�SHU�XQLW ����� ����� ����� �����

+/$�9HQWXUH�%OXH�&KLS�)XQG+/$�9HQWXUH�*URZWK�)XQG

6WDWHPHQW�RI�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�
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,QYHVWPHQWV ����������� ���������� ����������� �����������

��4XRWHG�HTXLWLHV ����������� ���������� � �

��4XRWHG�XQLW�WUXVWV�DQG�5(,7V ��������� ������� � �

��0DOD\VLD�*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV�

����DQG�RWKHU�*RYHUQPHQW�JXDUDQWHHG�DVVHWV � � ���������� �����������

��8QTXRWHG�FRUSRUDWH�ERQGV � � ����������� �����������

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV ������� ������� � ���������

7D[�UHFRYHUDEOH � ������� ��������� �������

,QYHVWPHQW�UHFHLYDEOHV ������� ������� ��������� ���������

2WKHU�UHFHLYDEOHV ������� ������� ���������� �

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� ���������� ����������� ����������

7RWDO�DVVHWV ����������� ����������� ����������� �����������

'HIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV � � ������� �

7D[�SD\DEOH ������� � � �

$PRXQW�GXH�WR�RSHUDWLQJ�IXQG ������� ������� ������� �������

2WKHU�SD\DEOHV ����� ����� ���������� ������

7RWDO�OLDELOLWLHV ������� ������� ���������� �������

1HW�DVVHW�YDOXH ����������� ����������� ����������� �����������

5HSUHVHQWHG�E\

8QLWKROGHUV
�FDSLWDO ����������� ����������� ����������� �����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ���������� ���������� ����������� ����������

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

1XPEHU�RI�XQLWV�LQ�FLUFXODWLRQ ���������� ���������� ����������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�SHU�XQLW ����� ����� ����� �����

6WDWHPHQW�RI�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV

+/$�9HQWXUH�'DQD�3XWUD +/$�9HQWXUH�,QFRPH�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�
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��4XRWHG�XQLW�WUXVWV�DQG�5(,7V ��������� ��������� � �

��8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV � � ���������� ����������

��0DOD\VLD�*RYHUQPHQW�6HFXULWLHV�

����DQG�RWKHU�*RYHUQPHQW�JXDUDQWHHG�DVVHWV ��������� ���������� � �

��8QTXRWHG�FRUSRUDWH�ERQGV ����������� ����������� � �

'HULYDWLYH�DVVHWV ����� ������ � �

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV ��������� ��������� ������� �������

7D[�UHFRYHUDEOH ������� ������� ������� �

,QYHVWPHQW�UHFHLYDEOHV ��������� ��������� � �

2WKHU�UHFHLYDEOHV ��������� ����� ������ ������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������� ��������� ������� ������

7RWDO�DVVHWV ����������� ����������� ���������� ����������

'HULYDWLYH�OLDELOLWLHV ������� ������ � �

7D[�SD\DEOH � � � ������

$PRXQW�GXH�WR�RSHUDWLQJ�IXQG ������� ������� ������ ������

2WKHU�SD\DEOHV ��������� ����� ����� �����

7RWDO�OLDELOLWLHV ��������� ������� ������ ������

1HW�DVVHW�YDOXH ����������� ����������� ���������� ����������

5HSUHVHQWHG�E\

8QLWKROGHUV
�FDSLWDO ����������� ����������� ���������� ����������
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$V�DW����-XQH�����

���� ����

50 50

,QYHVWPHQWV ��������� �������

��8QTXRWHG�XQLW�WUXVWV ��������� �������

2WKHU�UHFHLYDEOHV ����� �

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������ ������

7RWDO�DVVHWV ��������� �������

'HIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV ����� ��

7D[�SD\DEOH ��� �

$PRXQW�GXH�WR�RSHUDWLQJ�IXQG ����� �

2WKHU�SD\DEOHV ������ ������

7RWDO�OLDELOLWLHV ������ ������

1HW�DVVHW�YDOXH ��������� �������

5HSUHVHQWHG�E\

8QLWKROGHUV
�FDSLWDO ��������� �������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ������ ���

��������� �������

1XPEHU�RI�XQLWV�LQ�FLUFXODWLRQ ��������� �������

1HW�DVVHW�YDOXH�SHU�XQLW ����� �����

+/$�*OREDO�(6*�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ���������� ���������� ���������� ����������

,QWHUHVW�LQFRPH ������� ������� ��������� ���������

8QUHDOLVHG�JDLQV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH � ������� � �������

7RWDO�LQFRPH ���������� ���������� ���������� ����������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ����������� ����������� ����������� �����������

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ����������� ����������� ����������� �����������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ����������� ������������ ������������ ������������

5HDOLVHG�ORVVHV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH �������� ����������� ����������� �����������

8QUHDOLVHG�ORVVHV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH ��������� � ��������� �

7RWDO�RXWJR ������������ ������������ ������������ ������������

1HW�ORVV�EHIRUH�WD[DWLRQ ����������� ������������ ������������ ������������

7D[DWLRQ ��������� ��������� ��������� ���������

1HW�ORVV�DIWHU�WD[DWLRQ ����������� ������������ ������������ ������������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ����������� ����������� ���������� �����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ����������� ����������� ���������� ����������

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

+/$�9HQWXUH�*URZWK�)XQG +/$�9HQWXUH�%OXH�&KLS�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ��������� ��������� � �

,QWHUHVW�LQFRPH ��������� ������� ���������� ����������

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � � ���������� �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV � � ���������� �

5HDOLVHG�JDLQV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH � � ����� �

8QUHDOLVHG�JDLQV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH � � ��� �����

7RWDO�LQFRPH ��������� ��������� ���������� ����������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ����������� ����������� ����������� �����������

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ����������� ����������� � ������������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ����������� ������������ � ������������

5HDOLVHG�ORVVHV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH � � � ��������

7RWDO�RXWJR ����������� ������������ ����������� ������������

1HW��ORVV��LQFRPH�EHIRUH�WD[DWLRQ ����������� ������������ ���������� ������������

7D[DWLRQ ������� ��������� ����������� �������

1HW��ORVV��LQFRPH�DIWHU�WD[DWLRQ ����������� ������������ ���������� ������������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ���������� ���������� ���������� ����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ���������� ���������� ����������� ����������

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

+/$�9HQWXUH�,QFRPH�)XQG+/$�9HQWXUH�'DQD�3XWUD

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ��������� ��������� ��������� ���������

,QWHUHVW�LQFRPH ��������� ��������� �� ���

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ��������� � ������ �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ��������� � � �

8QUHDOLVHG�JDLQV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH � ������ � �

2WKHU�LQFRPH � � ������� �������

7RWDO�LQFRPH ���������� ���������� ��������� ���������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ����������� ����������� � �

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ����������� ����������� � ��������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ����������� ������������ ����������� ������������

5HDOLVHG�ORVVHV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH ��������� ��������� � �

8QUHDOLVHG�ORVVHV�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH ��������� � � �

7RWDO�RXWJR ����������� ������������ ����������� ������������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ���������� ������������ ������� �����������

7D[DWLRQ ��������� ��������� ������ �������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ���������� ������������ ������� �����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ���������� ���������� ���������� ����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ���������� ���������� ���������� ����������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�9HQWXUH�*OREDO�)XQG+/$�9HQWXUH�0DQDJHG�)XQG

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ��������� ��������� � �

,QWHUHVW�LQFRPH ������� ������� � �

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � � ������ ������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV � � ������� �������

7RWDO�LQFRPH ��������� ��������� ������� �������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ����������� ����������� � �

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ��������� ����������� � �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ����������� ������������ � �

7RWDO�RXWJR ����������� ������������ ������� �������

1HW��ORVV��LQFRPH�EHIRUH�WD[DWLRQ �������� ������������ ������� �������

7D[DWLRQ ������� ��������� �������� ��������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ������� ������������ ������� �������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ��������� ���������� ��������� ���������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ��������� ��������� ��������� ���������

+/$�9HQWXUH�)OH[L�)XQG +/$�(YHU*UHHQ�����

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ������ � ������ �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������� � ��������� �

7RWDO�LQFRPH ������� � ��������� �

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � ������� � ��������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV � ��������� � ���������

7RWDO�RXWJR ������� ��������� ������� ���������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ������� ��������� ��������� ���������

7D[DWLRQ �������� ����� �������� ������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ������� ��������� ������� ���������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ��������� ��������� ������� ���������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ��������� ��������� ��������� �������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�(YHU*UHHQ����� +/$�(YHU*UHHQ�����

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ������� � ��������� �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ��������� � ���������� �

7RWDO�LQFRPH ��������� � ����������� �

2WKHU�RXWJR ������� ������� �������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � �������� � �����������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV � ����������� � ������������

7RWDO�RXWJR ������� ����������� �������� ������������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ��������� ����������� ����������� ������������

7D[DWLRQ ��������� ������ ����������� ���������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ��������� ����������� ���������� ������������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH��ORVV��EURXJKW�IRUZDUG ��������� ��������� ������������� ������������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH��ORVV��FDUULHG�IRUZDUG ��������� ��������� ������������ �������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�(YHU*UHHQ�����+/$�(YHU*UHHQ�����

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH � � ������� �������

,QWHUHVW�LQFRPH ������� ������� � �

2WKHU�LQFRPH � � ������ ������

7RWDO�LQFRPH ������� ������� ������� �������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV �������� �������� � �

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � � �������� ��������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV � � ��������� �����������

7RWDO�RXWJR �������� �������� ��������� �����������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ������� ������� ������� �����������

7D[DWLRQ �������� ��������� ����� �������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ������� ������ ������� �����������

8QGLVWULEXWHG��ORVV��LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ������������ ������������ ��������� ���������

8QGLVWULEXWHG��ORVV��LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ������������ ������������ ��������� ���������

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

+/$�&DVK�)XQG +/$�6HFXUH�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+RQJ�/HRQJ�6PDUW�*URZWK�)XQG

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH � ���������� ������� �������

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ������� ������� ������ �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������� � � �

2WKHU�LQFRPH � � ������ ������

7RWDO�LQFRPH ��������� ���������� ������� �������

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � � � �������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV � ������������ ��������� �����������

7RWDO�RXWJR ������� ������������ ��������� �����������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ��������� ������������ ������� �����������

7D[DWLRQ ��������� ��������� ����� ������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ��������� ������������ ������� ���������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ���������� ���������� ��������� ���������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ���������� ���������� ��������� ���������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�'DQD�6XULD

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ���������� ���������� ���������� ����������

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � � � �������

2WKHU�LQFRPH
 ��������� ������� ������� �

7RWDO�LQFRPH ���������� ���������� ���������� ����������

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ��������� ��������� ��������� �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ������������ ������������ ������������ �������������

7RWDO�RXWJR ������������ ������������ ������������ �������������

1HW�ORVV�EHIRUH�WD[DWLRQ ����������� ������������ ������������ �������������

7D[DWLRQ ��������� ��������� ��������� ����������

1HW�ORVV�DIWHU�WD[DWLRQ ��������� ������������ ����������� �������������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ���������� ���������� ���������� �����������

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ���������� ���������� ��������� ����������


+/$�9DOXH�)XQG��RWKHU�LQFRPH�LQFOXGH�SORXJK�EDFN�DPRXQW�RI�50������������������50��

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

+RQJ�/HRQJ�6PDUW�,QYHVW�)XQG+/$�9DOXH�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

3URILW�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ����� � � �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV � � ���������� �

7RWDO�LQFRPH ����� � ���������� �

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ��������� �������� ����������� �����������

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � ����� �������� �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV �������� ��������� � ������������

7RWDO�RXWJR ��������� ��������� ����������� ������������

1HW��ORVV��LQFRPH�EHIRUH�WD[DWLRQ ��������� ��������� ���������� ������������

7D[DWLRQ ��� ������ ����������� ���������

1HW��ORVV��LQFRPH�DIWHU�WD[DWLRQ ��������� ��������� ��������� ������������

8QGLVWULEXWHG��ORVV��LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ��������� ������� ������������ ���������

8QGLVWULEXWHG�ORVV�FDUULHG�IRUZDUG ��������� ��������� ������������ ������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�+RUL]RQ���)XQG +/$�+RUL]RQ���)XQG

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH � � ��������� ���������

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ���������� � � �

2WKHU�LQFRPH � � ������� �������

7RWDO�LQFRPH ���������� � ��������� ���������

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV ����������� ����������� � �

2WKHU�RXWJR ������� ������� ������� �������

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV � �������� �������� ����

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV � ������������ ����������� �����������

7RWDO�RXWJR ����������� ������������ ����������� �����������

1HW�LQFRPH��ORVV��EHIRUH�WD[DWLRQ ��������� ������������ ������� �����������

7D[DWLRQ ��������� ��������� ������� �������

1HW�LQFRPH��ORVV��DIWHU�WD[DWLRQ ��������� ������������ ������� �����������

8QGLVWULEXWHG�ORVV�EURXJKW�IRUZDUG ������������ ����������� ����������� �

8QGLVWULEXWHG�ORVV�FDUULHG�IRUZDUG ������������ ������������ ����������� �����������

+/$�+RUL]RQ���)XQG +/$�'LYLGHQG�*URZWK�)XQG

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

'LYLGHQG�LQFRPH ������� � ������ ���

2WKHU�LQFRPH ����� � ����� ��

7RWDO�LQFRPH ������� � ������ ���

2WKHU�RXWJR ������� ������� � �

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ����� � ����� �

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�ORVV�RQ�LQYHVWPHQWV ��������� �������� �������� �������

7RWDO�RXWJR ��������� �������� �������� �������

1HW�ORVV�EHIRUH�WD[DWLRQ ��������� �������� ������� �����

7D[DWLRQ ������ ����� ����� ��

1HW�ORVV�DIWHU�WD[DWLRQ ��������� �������� ������� �����

8QGLVWULEXWHG�ORVV�EURXJKW�IRUZDUG �������� � ����� �

8QGLVWULEXWHG�ORVV�FDUULHG�IRUZDUG ��������� �������� ������� �����

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

+/$�'\QDPLF�)XQG +/$�%DODQFHG�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ����

50 50

8QUHDOLVHG�FDSLWDO�JDLQ�RQ�LQYHVWPHQWV ������ ���

7RWDO�LQFRPH ������ ���

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV �������� �

2WKHU�RXWJR ������� �

/RVV�RQ�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV ������� �

7RWDO�RXWJR �������� �

1HW�LQFRPH�EHIRUH�WD[DWLRQ ������ ���

7D[DWLRQ ������� ����

1HW�LQFRPH�DIWHU�WD[DWLRQ ������ ���

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�EURXJKW�IRUZDUG ��� �

8QGLVWULEXWHG�LQFRPH�FDUULHG�IRUZDUG ������ ���

+/$�*OREDO�(6*�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ���������� ����������� �����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ������������ ������������ ������������ ������������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������� ����������� ��������� �����������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV ������������ ������������ ������������ ������������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

+/$�9HQWXUH�%OXH�&KLS�)XQG

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�9HQWXUH�*URZWK�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ���������� ����������� �����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ����������� ����������� ������������ ������������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������� ����������� ���������� ���������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW��ORVV��LQFRPH ����������� ������������ ���������� ������������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�9HQWXUH�,QFRPH�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�9HQWXUH�'DQD�3XWUD

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ���������� ��������� ���������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ������������ ������������ ����������� �����������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ���������� ����������� ��������� ���������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������� ������������ ����������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ����������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�9HQWXUH�*OREDO�)XQG

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�9HQWXUH�0DQDJHG�)XQG

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ���������� ������� �������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ����������� ����������� ��������� �����������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������� ������� �������� ��������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW��ORVV��LQFRPH ����������� ������������ ������� �������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ����������

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�9HQWXUH�)OH[L�)XQG +/$�(YHU*UHHQ�����

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ���������� ���������� ���������� ����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ������� ������� ��������� ���������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ����������� ���������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��� �������� ������ ��������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������� �������� ������� ���������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� ���������� ���������� ����������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�(YHU*UHHQ�����+/$�(YHU*UHHQ�����

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ���������� ���������� ����������� �����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ���������� �����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ����������� ����������� ������������ ������������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������ ��������� ��������� �����������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ��������� ����������� ���������� ������������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ���������� ���������� ����������� �����������

+/$�(YHU*UHHQ�����

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�(YHU*UHHQ�����

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ���������� ���������� ���������� ����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ��������� ���������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ����������� ����������� ����������� �����������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������� ������ ������� �������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV � � ��������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ���������� ���������� ���������� ����������

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�6HFXUH�)XQG+/$�&DVK�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

+RQJ�/HRQJ�6PDUW�*URZWK�)XQG

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ���������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ����������� ��������� ��������� ���������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ������������ ������������ ����������� ���������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������� ���������� ������� �������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������� ������������ ��������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� ����������

+/$�'DQD�6XULD

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ����������� ����������� �����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ������������ ������������ ������������ ������������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ���������� ���������� ���������� ����������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV ������������ ������������ ������������ �������������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� �����������

+/$�9DOXH�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+RQJ�/HRQJ�6PDUW�,QYHVW�)XQG

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����



)RU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�HQGHG����-XQH�����

���� ���� ���� ����

50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� ��������� ����������� �����������

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ����������� �����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ������������ ������������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV ��������� �������� ����������� �����������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW��ORVV��LQFRPH ������� ��������� ���������� ������������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� ��������� ����������� �����������

+/$�+RUL]RQ���)XQG

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�+RUL]RQ���)XQG
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50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ���������� �

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ���������� ���������� ���������� ����������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ����������� ����������� ����������� ���������

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

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW��ORVV��LQFRPH ����������� ����������� ��������� ���������

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ���������� ������������ ����������� �����������

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ����������� ����������� ����������� ����������

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

+/$�'LYLGHQG�*URZWK�)XQG+/$�+RUL]RQ���)XQG
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50 50 50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� � ������ �

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ��������� ��������� ������� ������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV ��������� � �������� �

���������� ��������� ������� ������

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH��ORVV� ������� ������� ������ ���

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV ��������� �������� �������� �����

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� ��������� ������� ������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH

+/$�'\QDPLF�)XQG +/$�%DODQFHG�)XQG
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50 50

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ������� �

$PRXQW�UHFHLYHG�IURP�XQLWKROGHUV

��IRU�FUHDWLRQ�RI�XQLWV ��������� �������

$PRXQW�SDLG�WR�XQLWKROGHUV

��IRU�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV �������� �

��������� �������

1HW�UHDOLVHG�LQYHVWPHQW�ORVV �������� �

1HW�XQUHDOLVHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH ������ ���

1HW�DVVHW�YDOXH�DW�WKH�HQG

��RI�WKH�ILQDQFLDO�\HDU ��������� �������

+/$�*OREDO�(6*�)XQG

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

6WDWHPHQW�RI�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHW�9DOXH
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7KH SUHSDUDWLRQ RI WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ LQ FRQIRUPLW\ ZLWK 0)56 UHTXLUHV WKH XVH RI FHUWDLQ FULWLFDO DFFRXQWLQJ HVWLPDWHV DQG
DVVXPSWLRQV WKDW DIIHFW WKH UHSRUWHG DPRXQWV RI DVVHWV DQG OLDELOLWLHV DQG GLVFORVXUH RI FRQWLQJHQW DVVHWV DQG OLDELOLWLHV DW WKH
GDWH RI WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ� DQG WKH UHSRUWHG DPRXQWV RI LQFRPH DQG H[SHQVHV GXULQJ WKH UHSRUWHG ILQDQFLDO \HDU� ,W DOVR
UHTXLUHV WKH 0DQDJHU WR H[HUFLVH LWV MXGJPHQW LQ WKH SURFHVV RI DSSO\LQJ WKH &RPSDQ\
V DFFRXQWLQJ SROLFLHV� $OWKRXJK WKHVH
HVWLPDWHV�DQG�MXGJPHQW�DUH�EDVHG�RQ�WKH�0DQDJHU
V�EHVW�NQRZOHGJH�RI�FXUUHQW�HYHQWV�DQG�DFWLRQV��DFWXDO�UHVXOWV�PD\�GLIIHU��

7KH�SULQFLSDO�DFWLYLWLHV�RI�WKH�)XQGV�DUH�WR�LQYHVW�LQ�DXWKRULVHG�LQYHVWPHQWV��

1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�,QIRUPDWLRQ

35,1&,3$/�$&7,9,7,(6�$1'�*(1(5$/�,1)250$7,21

+RZHYHU� WKH 0DQDJHU LV RI WKH RSLQLRQ WKDW WKHUH DUH FXUUHQWO\ QR DUHDV ZKHUH DVVXPSWLRQV DQG HVWLPDWHV WKDW KDYH D
VLJQLILFDQW ULVN RI FDXVLQJ D PDWHULDO DGMXVWPHQW WR WKH FDUU\LQJ DPRXQW RI DVVHWV DQG OLDELOLWLHV ZLWKLQ WKH QH[W ILQDQFLDO \HDU DQG
QR�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�ZKLFK�UHTXLUHV�VLJQLILFDQW�MXGJHPHQW�WR�EH�H[HUFLVHG�

%$6,6�2)�35(3$5$7,21

7KH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ RI WKH )XQGV KDYH EHHQ SUHSDUHG XQGHU WKH KLVWRULFDO FRVW FRQYHQWLRQ H[FHSW DV GLVFORVHG LQ WKLV
VXPPDU\ RI VLJQLILFDQW DFFRXQWLQJ SROLFLHV� 7KH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ KDYH EHHQ SUHSDUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH DFFRXQWLQJ
SROLFLHV GHVFULEHG LQ 1RWH � WR WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ DQG WKH *XLGHOLQHV RQ ,QYHVWPHQW�/LQNHG %XVLQHVV LVVXHG E\ %DQN
1HJDUD�0DOD\VLD���%10���LQ�DOO�PDWHULDO�DVSHFWV�

7KH +/$ ,QYHVWPHQW�/LQNHG )XQGV FRQVLVW RI +/$ 9HQWXUH *URZWK )XQG� +/$ 9HQWXUH %OXH &KLS )XQG� +/$ 9HQWXUH 'DQD
3XWUD� +/$ 9HQWXUH ,QFRPH )XQG� +/$ 9HQWXUH 0DQDJHG )XQG� +/$ 9HQWXUH *OREDO )XQG� +/$ 9HQWXUH )OH[L )XQG� +/$
(YHU*UHHQ ����� +/$ (YHU*UHHQ ����� +/$ (YHU*UHHQ ����� +/$ (YHU*UHHQ ����� +/$ (YHU*UHHQ ����� +/$ &DVK )XQG�
+/$ 6HFXUH )XQG� +RQJ /HRQJ 6PDUW *URZWK )XQG� +/$ 'DQD 6XULD� +/$ 9DOXH )XQG� +RQJ /HRQJ 6PDUW ,QYHVW )XQG� +/$
+RUL]RQ�� )XQG� +/$ +RUL]RQ�� )XQG� +/$ +RUL]RQ�� )XQG� +/$ 'LYLGHQG *URZWK )XQG� +/$ '\QDPLF )XQG� +/$ %DODQFHG
)XQG�DQG�+/$�*OREDO�(6*�)XQG��KHUHLQDIWHU�UHIHUUHG�WR�FROOHFWLYHO\�DV��WKH�)XQGV�����

7KH 0DQDJHU RI WKH )XQGV LV +RQJ /HRQJ $VVXUDQFH %HUKDG� D FRPSDQ\ LQFRUSRUDWHG LQ 0DOD\VLD� LV HQJDJHG SULQFLSDOO\ LQ WKH
XQGHUZULWLQJ RI OLIH LQVXUDQFH EXVLQHVV� LQFOXGLQJ LQYHVWPHQW�OLQNHG DQG DQQXLW\ EXVLQHVVHV� 7KHUH KDYH EHHQ QR VLJQLILFDQW
FKDQJHV�LQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�SULQFLSDO�DFWLYLWLHV�GXULQJ�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�

������������_��+/$�,19(670(17�/,1.('�)81'6�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�����
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6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6

&DVK DW EDQN DQG GHSRVLWV ZLWK OLFHQVHG ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQV DUH VWDWHG DW DSSUR[LPDWHO\ WKHLU FDUU\LQJ DPRXQW DV DW WKH GDWH
RI�VWDWHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�

7KH IROORZLQJ DFFRXQWLQJ SROLFLHV KDYH EHHQ XVHG FRQVLVWHQWO\ LQ GHDOLQJ ZLWK LWHPV ZKLFK DUH FRQVLGHUHG PDWHULDO LQ UHODWLRQ WR
WKH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�

)LQDQFLDO DVVHWV DW )973/ FRPSULVH KHOG�IRU�WUDGLQJ ILQDQFLDO DVVHWV DQG ILQDQFLDO DVVHWV RWKHU WKDQ KHOG�IRU�WUDGLQJ ��+)7��
WKDW�DUH�GHVLJQDWHG�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV�

7KH )XQGV GHVLJQDWH WKHLU LQYHVWPHQW SRUWIROLR LQWR +)7 ILQDQFLDO DVVHWV� )LQDQFLDO DVVHWV DUH FODVVLILHG DV +)7 LI WKH\ DUH
DFTXLUHG RU LQFXUUHG SULQFLSDOO\ IRU WKH SXUSRVH RI VHOOLQJ RU UHSXUFKDVLQJ LW LQ WKH QHDU WHUP RU WKH\ DUH SDUW RI D SRUWIROLR RI
LGHQWLILHG VHFXULWLHV WKDW DUH PDQDJHG WRJHWKHU DQG IRU ZKLFK WKHUH LV HYLGHQFH RI D UHFHQW DFWXDO SDWWHUQ RI VKRUW WHUP SURILW
WDNLQJ� 7KHVH LQYHVWPHQWV DUH LQLWLDOO\ UHFRUGHG DW IDLU YDOXH� 6XEVHTXHQW WR LQLWLDO UHFRJQLWLRQ� WKHVH LQYHVWPHQWV DUH
UHPHDVXUHG DW IDLU YDOXH� )DLU YDOXH DGMXVWPHQWV DQG UHDOLVHG JDLQV DQG ORVVHV DUH UHFRJQLVHG LQ VWDWHPHQW RI LQFRPH DQG
H[SHQGLWXUH�

7KH�XQUHDOLVHG�JDLQV�RU�ORVVHV�LQ�YDOXH�RI�LQYHVWPHQW�DUH�FUHGLWHG�RU�FKDUJHG�WR�WKH�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�

6WUXFWXUHG LQYHVWPHQWV DUH LQYHVWPHQWV ZKHUH SDUW RI WKH IXQG LV LQYHVWHG LQ WKH IL[HG LQFRPH LQVWUXPHQWV LVVXHG E\ ILQDQFLDO
LQVWLWXWLRQV ZKLOH WKH UHPDLQLQJ IXQG DUH LQYHVWHG LQ LQVWUXPHQWV ZKLFK OLQNHG WR WKH SHUIRUPDQFH RI RQH RU PRUH SULFHV�
UDWHV� LQGLFHV� VHFXULWLHV DQG RWKHU ILQDQFLDO LQVWUXPHQWV� 6WUXFWXUHG LQYHVWPHQWV DUH FDUULHG DW IDLU YDOXHV� GHWHUPLQHG E\
UHIHUHQFH�WR�TXRWDWLRQ�SURYLGHG�E\�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�

)DLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�DQG�ORVV�ILQDQFLDO�DVVHWV���)973/��

)DLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV

4XRWHG�LQYHVWPHQWV�DUH�YDOXHG�DW�WKH�FORVLQJ�PDUNHW�SULFHV�DV�DW�WKH�GDWH�RI�VWDWHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV���

8QTXRWHG FRUSRUDWH ERQGV DUH YDOXHG DW WKH LQGLFDWLYH PDUNHW SULFH TXRWHG E\ ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQV DV DW WKH GDWH RI
VWDWHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�

)RUHLJQ�FXUUHQFLHV

)XQFWLRQDO�DQG�SUHVHQWDWLRQ�FXUUHQF\

7KH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ DUH SUHVHQWHG LQ 5LQJJLW 0DOD\VLD ��50��� ZKLFK LV WKH )XQGV
 IXQFWLRQDO DQG SUHVHQWDWLRQ
FXUUHQF\�

1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�,QIRUPDWLRQ
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1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�,QIRUPDWLRQ

&DVK DQG FDVK HTXLYDOHQWV FRQVLVW RI FDVK� EDODQFHV DQG GHSRVLWV KHOG ZLWK ILQDQFLDO LQVWLWXWLRQV ZLWK PDWXULWLHV RI WKUHH
PRQWKV RU OHVV WKDW DUH UHDGLO\ FRQYHUWLEOH WR NQRZQ DPRXQW RI FDVK ZKLFK DUH VXEMHFW WR DQ LQVLJQLILFDQW ULVN RI FKDQJHV LQ
YDOXH�

6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��&217
'�

,QYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�IHHV

7D[DWLRQ

7D[DWLRQ RQ WKH VWDWHPHQW RI LQFRPH DQG H[SHQGLWXUH FRPSULVHV FXUUHQW DQG GHIHUUHG WD[� &XUUHQW WD[ LV WKH H[SHFWHG
DPRXQW RI WD[ SD\DEOH LQ UHVSHFW RI WKH WD[DEOH LQFRPH IRU WKH ILQDQFLDO \HDU� XVLQJ WD[ UDWHV HQDFWHG RU VXEVWDQWLDOO\ HQDFWHG
DW�WKH�GDWH�RI�VWDWHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��DQG�DQ\�DGMXVWPHQW�WR�WD[�SD\DEOH�LQ�UHVSHFW�RI�SUHYLRXV�ILQDQFLDO�\HDUV�

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV

)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVDFWLRQ�DQG�EDODQFHV

)RUHLJQ FXUUHQF\ WUDQVDFWLRQV DUH WUDQVODWHG LQWR WKH IXQFWLRQDO FXUUHQF\ XVLQJ WKH H[FKDQJH UDWHV SUHYDLOLQJ DW WKH GDWH
RI WKH WUDQVDFWLRQ� )RUHLJQ H[FKDQJH JDLQV DQG ORVVHV UHVXOWLQJ IURP WKH VHWWOHPHQW RI VXFK WUDQVDFWLRQ DQG IURP WKH
WUDQVODWLRQ DW ILQDQFLDO \HDU�HQG H[FKDQJH UDWHV RI PRQHWDU\ DVVHWV DQG OLDELOLWLHV GHQRPLQDWHG LQ IRUHLJQ FXUUHQFLHV DUH
UHFRJQLVHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�

)RUHLJQ�FXUUHQFLHV��FRQW
G�

,QFRPH�UHFRJQLWLRQ

'LYLGHQG�LQFRPH�LV�UHFRJQLVHG�ZKHQ�WKH�ULJKW�WR�UHFHLYH�WKH�GLYLGHQG�KDV�EHHQ�HVWDEOLVKHG�

,QWHUHVW�LQFRPH�LV�UHFRJQLVHG�RQ�WKH�DFFUXDO�EDVLV�

,QYHVWPHQW PDQDJHPHQW IHHV DUH FDOFXODWHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV RI WKH LQYHVWPHQW�OLQNHG SROLF\ GRFXPHQW
EDVHG�RQ�QHW�DVVHW�YDOXH�RI�WKH�)XQGV�

*DLQV�RU�ORVVHV�DULVLQJ�IURP�WKH�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQWV�DUH�FUHGLWHG�RU�FKDUJHG�WR�WKH�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�

'HIHUUHG WD[DWLRQ LV UHFRJQLVHG LQ IXOO XVLQJ WKH OLDELOLW\ PHWKRG� RQ WHPSRUDU\ GLIIHUHQFHV DW WKH GDWH RI VWDWHPHQW RI DVVHWV
DQG OLDELOLWLHV EHWZHHQ WKH WD[ EDVHV RI DVVHWV DQG OLDELOLWLHV DQG WKHLU FDUU\LQJ DPRXQWV LQ WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ�
+RZHYHU� GHIHUUHG WD[ LV QRW DFFRXQWHG IRU LI LW DULVHV IURP LQLWLDO UHFRJQLWLRQ RI DQ DVVHW RU D OLDELOLW\ LQ D WUDQVDFWLRQ RWKHU
WKDQ�D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ�WKDW�DW�WKH�WLPH�RI�WUDQVDFWLRQ�DIIHFWV�QHLWKHU�DFFRXQWLQJ�QRU�WD[DEOH�SURILW�RU�ORVV��
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1HW FDQFHOODWLRQ RI XQLWV UHSUHVHQWV FDQFHOODWLRQ RI XQLWV DULVLQJ IURP VXUUHQGHUV DQG ZLWKGUDZDOV� &DQFHOODWLRQ LV UHFRJQLVHG
XSRQ�VXUUHQGHULQJ�RI�WKH�LQVXUDQFH�FRQWUDFW�

7D[DWLRQ��FRQW
G�

'HIHUUHG WD[ LV PHDVXUHG DW WKH WD[ UDWHV WKDW DUH H[SHFWHG WR DSSO\ WR WKH SHULRG ZKHQ WKH DVVHW LV UHDOLVHG RU WKH OLDELOLW\ LV
VHWWOHG��XVLQJ�WD[�UDWHV�HQDFWHG�RU�VXEVWDQWLDOO\�HQDFWHG�DW�WKH�GDWH�RI�VWDWHPHQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV��

1RWHV�WR�WKH�)LQDQFLDO�,QIRUPDWLRQ

6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��&217
'�

,19(670(176

3(5)250$1&(�7$%/(

1HW FUHDWLRQ RI XQLWV UHSUHVHQWV SUHPLXPV SDLG E\ SROLF\KROGHUV DV SD\PHQW IRU D QHZ FRQWUDFW RU VXEVHTXHQW SD\PHQWV WR
LQFUHDVH�WKH�DPRXQW�RI�WKDW�FRQWUDFW��1HW�FUHDWLRQ�RI�XQLWV�LV�UHFRJQLVHG�RQ�D�UHFHLSW�EDVLV�

1HW�FDQFHOODWLRQ�RI�XQLWV

$ GHIHUUHG WD[ DVVHW LV UHFRJQLVHG RQO\ WR WKH H[WHQW WKDW LW LV SUREDEOH WKDW IXWXUH WD[DEOH SURILWV ZLOO EH DYDLODEOH DJDLQVW
ZKLFK�WKH�DVVHW�FDQ�EH�XWLOLVHG�

7KH�GHWDLOV�RI�LQYHVWPHQWV�RI�WKH�)XQGV�DUH�VHW�RXW�LQ�WKH�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�

7KH�SHUIRUPDQFH�WDEOH�RI�WKH�)XQGV�LV�VHW�RXW�LQ�WKH�)XQG�3HUIRUPDQFH�5HSRUW�

7KHUH�KDV�EHHQ�QR�GLVWULEXWLRQ�PDGH�RU�SURSRVHG�GXULQJ�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�

7KHUH�KDV�EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�REMHFWLYHV��VWUDWHJLHV��UHVWULFWLRQV�DQG�OLPLWDWLRQV�GXULQJ�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�

,19(670(17�2%-(&7,9(6��675$7(*,(6��5(675,&7,216�$1'�/,0,7$7,216

1HW�FUHDWLRQ�RI�XQLWV

,1&20(�',675,%87,21
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