
 

 

Houston First Corporation 
(A Component Unit of the City of Houston, Texas) 
 
Financial Statements as of and for the 
Years Ended December 31, 2019 and 2018, 
and Independent Auditor’s Report Thereon 



�

&RQWHQWV�
�
,QGHSHQGHQW�DXGLWRU¶V�UHSRUW� ���
�
0DQDJHPHQW¶V�GLVFXVVLRQ�DQG�DQDO\VLV��XQDXGLWHG�� ����
�
)LQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
�
6WDWHPHQWV�RI�QHW�SRVLWLRQ� �����
�
6WDWHPHQWV�RI�UHYHQXHV��H[SHQVHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�SRVLWLRQ� ��
�
6WDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV� �����
�
1RWHV�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �����

�
�
�
�
�



 

 

 

��

,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�
�
�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI��
+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
+RXVWRQ��7H[DV�
�
�
5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ��WKH�&RUSRUDWLRQ���
ZKLFK�FRPSULVH�WKH�6WDWHPHQWV�RI�1HW�3RVLWLRQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�UHODWHG�6WDWHPHQWV�RI�
5HYHQXHV��([SHQVHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ�DQG�&DVK�)ORZV�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�
UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRPSULVH�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�EDVLF�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��DV�OLVWHG�RQ�WKH�WDEOH�RI�FRQWHQWV��
 
0DQDJHPHQW¶V�5HVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
0DQDJHPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��WKLV�LQFOXGHV�
WKH�GHVLJQ��LPSOHPHQWDWLRQ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�
SUHVHQWDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU��
 
$XGLWRU¶V�5HVSRQVLELOLW\�
2XU�UHVSRQVLELOLW\�LV�WR�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�EDVHG�RQ�RXU�DXGLW��:H�
FRQGXFWHG�RXU�DXGLW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�
$PHULFD��7KRVH�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�
DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��
�
$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��7KH�SURFHGXUHV�VHOHFWHG�GHSHQG�RQ�WKH�DXGLWRU¶V�MXGJPHQW��LQFOXGLQJ�WKH�
DVVHVVPHQW�RI�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV��WKH�DXGLWRU�FRQVLGHUV�LQWHUQDO�FRQWURO�UHOHYDQW�WR�WKH�
&RUSRUDWLRQ¶V�SUHSDUDWLRQ�DQG�IDLU�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�
SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�
WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��$FFRUGLQJO\��ZH�H[SUHVV�QR�VXFK�RSLQLRQ��$Q�DXGLW�
DOVR�LQFOXGHV�HYDOXDWLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�XVHG�DQG�WKH�UHDVRQDEOHQHVV�RI�
VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�PDGH�E\�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�HYDOXDWLQJ�WKH�RYHUDOO�SUHVHQWDWLRQ�RI�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�
RXU�DXGLW�RSLQLRQ��
�



2 

Opinion 
In our opinion, the financial statements referred to above present fairly, in all material respects, the 
financial position of Houston First Corporation as of December 31, 2019 and the changes in its financial 
position and its cash flows for the year then ended in accordance with accounting principles generally 
accepted in the United States of America. 
 
Other Matters 
 
2018 Financial Statements 
The financial statements of the Corporation as of and for the year ended December 31, 2018, were 
audited by other auditors whose report, dated July 9, 2019, expressed an unmodified opinion on those 
statements. 
 
Required Supplementary Information  
Accounting principles generally accepted in the United States of America require that the Management’s 
Discussion and Analysis as listed in the table of contents, be presented to supplement the basic financial 
statements. Such information, although not a part of the basic financial statements, is required by 
Governmental Accounting Standards Board, who considers it to be an essential part of financial reporting 
for placing the basic financial statements in an appropriate operational, economic, or historical context. 
We have applied certain limited procedures to the required supplementary information in accordance with 
auditing standards generally accepted in the United States of America, which consisted of inquiries of 
management about the methods of preparing the information and comparing the information for 
consistency with management’s responses to our inquiries, the basic financial statements and other 
knowledge we obtained during our audit of the basic financial statements. We do not express an opinion 
or provide any assurance on the information because the limited procedures do not provide us with 
sufficient evidence to express an opinion or provide any assurance. 
 

 
Houston, Texas 
October 23, 2020 
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&XUUHQW�OLDELOLWLHV ������������������ ������������������� �������������������
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ������������������� ������������������� �������������������

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

��1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ������������������ ������������������ �������������������
��5HVWULFWHG�IRU�GHEW�VHUYLFH ��������������������� ���������������������� ����������������������
��5HVWULFWHG²RWKHU��1RWH��� ���������������������� ���������������������� ���������������������
��8QUHVWULFWHG��GHILFLW� �������������������� ��������������������� ���������������������
1HW�SRVLWLRQ ������������������ ������������������� �������������������

'(&(0%(5����������������$1'�����
&21'(16('�67$7(0(17�2)�1(7�326,7,21�,1)250$7,21

�
7RWDO�DVVHWV�LQFUHDVHG�������������WR��������������DW�'HFHPEHU�����������IURP��������������DW�
'HFHPEHU�����������7KLV�LQFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�WKH�UHVXOW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��
DQG�VKRUW�WHUP�HTXLW\�LQ�SRROHG�LQYHVWPHQWV�LQ�FXUUHQW�DVVHWV��DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�SURSHUW\��SODQW��DQG�
HTXLSPHQW�±�QHW�LQ�QRQFXUUHQW�DVVHWV��
�
7RWDO�DVVHWV�LQFUHDVHG�������������WR��������������DW�'HFHPEHU�����������IURP��������������DW�
'HFHPEHU�����������7KLV�LQFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�WKH�UHVXOW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�FDSLWDO�DVVHWV�RIIVHW�E\�D�
GHFUHDVH�LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�IURP�WKH�SHUPDQHQW�ZRUN�SKDVH�RI�WKH�+DUYH\�UHFRYHU\�HIIRUWV��
�
7RWDO�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG�������������WR��������������LQ�������IURP��������������LQ�������7KH�FKDQJH�
ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�RIIVHW�E\�D�QHW�GHFUHDVH�LQ�ORQJ�WHUP�GHEW��6HH�WKH�
³'HEW�3D\PHQW�DQG�,VVXDQFH´�VHFWLRQ�EHORZ�IRU�WKH�GHWDLOV�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�HDFK�RI�WKH�ERQGV�WKDW�
FRPSULVH�WKH�QRWHV�SD\DEOH�WR�WKH�&LW\��
�
7RWDO�OLDELOLWLHV�LQFUHDVHG������������WR��������������LQ�������IURP��������������LQ�������7KH�FKDQJH�
ZDV�FDXVHG�E\�GUDZLQJ�GRZQ�WKH�UHPDLQLQJ�EDODQFH�RI�WKH�6XERUGLQDWH�/LHQ�+27�DQG�3DUNLQJ�5HYHQXH�
)OH[LEOH�5DWH�1RWHV��RIIVHW�E\�SULQFLSDO�SD\PHQWV�WR�WKH�&LW\�IRU�WKH�+)&�DOORFDWHG�ERQGV��DQG�WKH�
GHFUHDVH�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�OLDELOLWLHV��6HH�WKH�³'HEW�,VVXDQFH´�VHFWLRQ�EHORZ�IRU�WKH�
GHWDLOV�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�HDFK�RI�WKH�ERQGV�WKDW�FRPSULVH�WKH�QRWHV�SD\DEOH�WR�WKH�&LW\��
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
�

��

3URSHUW\��3ODQW�DQG�(TXLSPHQW�
3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW²QHW�LQFUHDVHG�E\�������������WR��������������LQ������IURP�
�������������LQ�������7KLV�LQFUHDVH�ZDV�FDXVHG�E\�DFTXLVLWLRQV�RI��������������RIIVHW�E\�GHSUHFLDWLRQ�
H[SHQVH�RI��������������$FTXLVLWLRQV�ZHUH�WKH�UHVXOW�RI�FRQWLQXLQJ�ZRUN�RQ�+XUULFDQH�+DUYH\�
UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�WKH�+LOWRQ�URRP�UHIUHVK�SURMHFW��
�
3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW²QHW�LQFUHDVHG�E\�������������WR��������������LQ������IURP�
�������������LQ�������7KLV�LQFUHDVH�ZDV�FDXVHG�E\�DFTXLVLWLRQV�RI��������������RIIVHW�E\�GHSUHFLDWLRQ�
H[SHQVH�RI��������������$FTXLVLWLRQV�ZHUH�WKH�UHVXOW�RI�UHFRQVWUXFWLRQ�ZRUN�IURP�GDPDJHV�FDXVHG�E\�
IORRGLQJ�IURP�+XUULFDQH�+DUYH\��
�
'HEW�3D\PHQW�DQG�,VVXDQFH�
2Q�$SULO����������WKH�&LW\�LVVXHG��������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�
DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�DQG�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�������7KLV�LVVXH�KDV�D�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�RI����
DQG����PDWXULQJ�LQ�������3URFHHGV�ZHUH�XVHG�WR��D��UHIXQG�WKH�&LW\¶V�RXWVWDQGLQJ�&RQYHQWLRQ�	�
(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV������&���DQG�
�����&�����E��ILQDQFH�FHUWDLQ�SURMHFW�FRVWV��DQG��F��SD\�WKH�FRVWV�RI�LVVXDQFH�RI�WKH�ERQGV��1HW�SUHVHQW�
YDOXH�VDYLQJV�WRWDOHG������PLOOLRQ��RU�������RI�WKH�������������LQ�UHIXQGHG�ERQGV��
�
2Q�0D\����������WKH�&LW\�FORVHG�RQ�D�����PLOOLRQ�6XERUGLQDWH�/LHQ�+RWHO�2FFXSDQF\�7D[�DQG�3DUNLQJ�
5HYHQXH�)OH[LEOH�5DWH�1RWHV��6HULHV�%��$V�RI�'HFHPEHU����������WKHUH�ZHUH�QR�GUDZV�RQ�WKLV�QRWH�DQG�
WKH�HQWLUH�DPRXQW�LV�DYDLODEOH��,QWHUHVW�LV�YDULDEOH�DW�WKH�JUHDWHU�RI�-30RUJDQ�SULPH�RU�WKH�DGMXVWHG�RQH�
PRQWK�/,%25�UDWH�SOXV�D�VSUHDG�EDVHG�XSRQ�WKH�UDWLQJ�RI�WKH�H[LVWLQJ�VHQLRU�OLHQ�+RWHO�2FFXSDQF\�7D[�
DQG�3DUNLQJ�5HYHQXH�%RQGV��7KH�FRPPLWPHQW�IHH�LV�HTXDO�WR������DQG�WKH�QRWHV�WHUPLQDWH�RQ�0D\����
������
�
2Q�0D\����������WKH�&LW\�ORDQHG�WKH�&RUSRUDWLRQ��������������ZKLFK�ZDV�XVHG�WR�ILQDQFH�SURMHFW�FRVWV�
UHODWHG�WR�+XUULFDQH�+DUYH\��7KH�QRWHV�EHDU�LQWHUHVW�DW�WKH�UDWH�HTXDO�WR�D��WKH�UDWH�RI�WKH�&LW\¶V�
FRPPHUFLDO�SDSHU�SURJUDP�RU�RWKHU�GHEW�LQVWUXPHQW�LVVXHG�E\�WKH�&LW\��RU�E��WKH�UDWH�HTXDO�WR�WKH�LQWHUHVW�
HDUQHG�RQ�SRRO�FDVK�GHSHQGLQJ�RQ�KRZ�WKH�&LW\�IXQGV�WKH�QRWHV��7KH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�QRWH�ZDV�
�������RQ�'HFHPEHU����������DQG�WKH�QRWH�PDWXUHV�RQ�6HSWHPEHU������������
�
2Q�'HFHPEHU����������WKH�&LW\�ORDQHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�DQ�DGGLWLRQDO�������������WR�ILQDQFH�SURMHFW�FRVWV�
UHODWHG�WR�+XUULFDQH�+DUYH\��,QWHUHVW�ZLOO�DFFUXH�EDVHG�RQ�WKH�UDWH�UHFHLYHG�RQ�WKH�&LW\¶V�FRPPHUFLDO�
SDSHU�VHULHV�(�OLQH��ZKLFK�ZDV������DW�'HFHPEHU�����������7KH�QRWH�PDWXUHV�RQ�0DUFK����������
�
�7KH�&RUSRUDWLRQ�PDGH�UHTXLUHG�SULQFLSDO�SD\PHQWV�WRWDOLQJ�������������DQG������������LQ������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��,Q�DGGLWLRQ��LQ������WKH�&RUSRUDWLRQ�PDGH�DGGLWLRQDO�SULQFLSDO�SD\PHQWV�WRWDOLQJ�
������������RQ�WKH������6XERUGLQDWH�/LHQ�)OH[LEOH�5DWH�1RWHV��6HULHV�$�XVLQJ�WKH�UHLPEXUVHPHQWV�IURP�
WKH�&LW\�RI�WKH�)(0$�FODLPV�DQG�LQVXUDQFH�SURFHHGV��7KH�WRWDO�QRWHV�SD\DEOH�EDODQFH�LQFOXGHV�WKH�
&RUSRUDWLRQ¶V�DOORFDEOH�SRUWLRQ�RI�WKH�XQDPRUWL]HG�ERQG�SUHPLXPV��QHW�RI�GLVFRXQWV��ZKLFK�WRWDOHG�
������������DQG�������������DW�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�IXQGV�����WK�RI�WKH�DQQXDO�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQW�HDFK�PRQWK�VR�WKDW��RQ�6HSWHPEHU���RI�
HDFK�\HDU��WKH�IXOO�DPRXQW�ZLOO�EH�DYDLODEOH�IRU�SD\PHQW��7KHVH�IXQGV��DORQJ�ZLWK�WKH�UHTXLUHG�UHVHUYH�
IXQGV�DUH�KHOG�E\�WKH�&LW\��)XQGV�KHOG�E\�WKH�&LW\��OLVWHG�DV�HTXLW\�LQ�SRROHG�LQYHVWPHQWV²UHVWULFWHG��DUH�
LQYHVWHG�LQ�WKH�&LW\¶V�JHQHUDO�LQYHVWPHQW�SRRO��7KH�DPRXQW�RI�WKH�LQYHVWPHQWV�KHOG�E\�WKH�&LW\�ZDV�
������������DQG�������������DW�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���
�



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
�

��

'HFHPEHU���� 'HFHPEHU���� 'HFHPEHU����
���� ���� ����

23(5$7,1*�5(9(18(6�
��+RWHO�UHYHQXHV ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������
��9HQXH�UHYHQXHV ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��3DUNLQJ�UHYHQXHV ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������

23(5$7,1*�(;3(16(6�
��+RWHO�H[SHQVHV ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��9HQXH�H[SHQVHV ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��3DUNLQJ�H[SHQVHV ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��9LVLW�+RXVWRQ�H[SHQVHV ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��(QWHUSULVH�GHYHORSPHQW ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��+XUULFDQH�+DUYH\�FRVWV ������������������������������� ������������������������������ �����������������������������
��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������������������������� ����������������������������� �����������������������������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������

23(5$7,1*�/266 ������������������������������ ������������������������������ �����������������������������

12123(5$7,1*�5(9(18(6��(;3(16(6��
��7UDQVIHUV�IURP�&LW\�RI�+RXVWRQ ���������������������������� ����������������������������� �����������������������������
��6SRQVRUVKLS�H[SHQVH ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��7UDQVIHUV�WR�&LW\�RI�+RXVWRQ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��,QWHUHVW�H[SHQVH ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��,QWHUHVW�LQFRPH ������������������������������ ������������������������������ �������������������������������
��/RVV�RQ�FDSLWDO�DVVHWV�GLVSRVDO ��������������������������������� �������������������������������� ������������������������������

�����������7RWDO�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV ���������������������������� ����������������������������� �����������������������������

&+$1*(�,1�1(7�326,7,21 ����������������������������� ����������������������������� ������������������������������

1(7�326,7,21²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������

1(7�326,7,21²(QG�RI�\HDU ��������������������������� ���������������������������� ����������������������������

&21'(16('�67$7(0(176�2)�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21�,1)250$7,21
'(&(0%(5�����������������$1'�����

�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
�

��

2SHUDWLQJ�5HYHQXHV�
7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�IRU������DQG������ZHUH��������������DQG���������������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�
UHSUHVHQWV�D�������GHFUHDVH�RI�������������7KH�PDMRULW\�RI�WKH�GHFUHDVH�LQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�IRU������
ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�D�GHFUHDVH�LQ�KRWHO�UHYHQXH�RIIVHW�E\�DQ�LQFUHDVH�LQ�YHQXH�UHYHQXH��7KH�GHFUHDVH�LQ�
KRWHO�UHYHQXHV�RFFXUUHG�DV�D�UHVXOW�RI�URRPV�EHLQJ�WDNHQ�RXW�RI�VHUYLFH�GXULQJ�WKH�URRP�UHIUHVK�FDSLWDO�
SURMHFW��7KH�LQFUHDVH�LQ�YHQXH�UHYHQXH�LV�D�UHVXOW�RI�KLJKHU�IRRG�	�EHYHUDJH�UHYHQXHV�FRPELQHG�ZLWK�DQ�
LQFUHDVH�LQ�UHWDLO�OHDVLQJ�LQFRPH��
�
7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�IRU������ZHUH���������������ZKLFK�UHSUHVHQWV�D��������LQFUHDVH�RI�
�������������7KH�PDMRULW\�RI�WKH�LQFUHDVH�LQ�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�IRU������ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�DQ�LQFUHDVH�
LQ�KRWHO�UHYHQXH�FDXVHG�E\�DQ�LQFUHDVH�LQ�RFFXSDQF\�DQG�UHYHQXH�SHU�DYDLODEOH�URRP��FRPELQHG�ZLWK�DQ�
LQFUHDVH�LQ�SDUNLQJ�UHYHQXH��7KH�SDUNLQJ�UHYHQXH�LQFUHDVH�ZDV�GXH�WR�WKH�UHDOL]DWLRQ�RI�WKH�FRQYHQWLRQ�
GLVWULFW�SDUNLQJ�JDUDJHV�IXOO�RSHUDWLRQ�DQG�D�IXOO�FRQYHQWLRQ�DQG�VKRZ�VHDVRQ��
�
2SHUDWLQJ�([SHQVHV�
7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�GHFUHDVHG������������WR��������������LQ�������IURP��������������LQ�������
7KH�GHFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�GLVDVWHU�H[SHQVHV�IURP�+XUULFDQH�+DUYH\�DQG�JHQHUDO�DQG�
DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�RII�VHW�E\�LQFUHDVHV�LQ�KRWHO�H[SHQVHV���
�
7RWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�GHFUHDVHG�������������WR��������������LQ�������IURP��������������LQ�������
7KH�GHFUHDVH�LV�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�GLVDVWHU�H[SHQVHV�IURP�+XUULFDQH�+DUYH\��RIIVHW�E\�DQ�LQFUHDVH�LQ�
JHQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�DQG�KRWHO�H[SHQVHV���
�
+RWHO�
+RWHO�H[SHQVHV�LQFUHDVHG������������WR�������������LQ������IURP��������������7KLV�LQFUHDVH�ZDV�
FDXVHG�E\�QRQ�FDSLWDOL]DEOH�H[SHQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�URRP�UHIUHVK�FDSLWDO�SURMHFW��
�
+RWHO�H[SHQVHV�LQFUHDVHG������������WR�������������LQ������IURP��������������7KLV�LQFUHDVH�FRUUHODWHV�
ZLWK�DQ�LQFUHDVH�LQ�URRP�DQG�IRRG�DQG�EHYHUDJH�UHYHQXH��
�
*HQHUDO�DQG�$GPLQLVWUDWLYH�
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�GHFUHDVHG������������WR�������������LQ������IURP�������������LQ�
������,Q�������WKHUH�ZDV�D�RQH�WLPH�SD\PHQW�WR�HDUO\�WHUPLQDWH�D�ORQJ�WHUP�OHDVH�RI�RIILFH�VSDFH��,Q�
DGGLWLRQ��WKHUH�ZDV�D�GHFUHDVH�LQ�SHUVRQQHO�FRVWV���
�
*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�LQFUHDVHG������������WR�������������LQ������IURP�������������LQ�
������7KH�PDMRULW\�RI�WKH�LQFUHDVH�IURP������WR������ZDV�FDXVHG�E\�D�RQH�WLPH�SD\PHQW�WR�HDUO\�
WHUPLQDWH�D�ORQJ�WHUP�OHDVH�RI�RIILFH�VSDFH��,Q�DGGLWLRQ��WKH�+LOWRQ�UHDOL]HG�D�:RUN�2SSRUWXQLW\�7D[�FUHGLW�
IRU�SD\UROO�WD[HV�LQ��������
�
+XUULFDQH�+DUYH\�&RVWV�
7KH�SURSHUWLHV�GDPDJHG�DV�D�UHVXOW�RI�+XUULFDQH�+DUYH\�DUH�WKH�7KHDWHU�'LVWULFW�*DUDJHV��:RUWKDP�
7KHDWHU�&HQWHU��DQG�-RQHV�+DOO��7KH�-RQHV�+DOO�DQG�7KHDWHU�'LVWULFW�*DUDJHV�ZHUH�WHPSRUDULO\�FORVHG��
EXW�UHRSHQHG�LQ�2FWREHU�DQG�1RYHPEHU�������UHVSHFWLYHO\��:RUWKDP�7KHDWHU�ZDV�UHRSHQHG�LQ�
6HSWHPEHU�������7KH�PDMRULW\�RI�WKHVH�FRVWV�PD\�EH�UHLPEXUVHG�E\�WKH�&LW\�EDVHG�RQ�DSSURYDO�RI�FODLPV�
DQG�REOLJDWLRQ�RI�VXFK�IXQGV�E\�)(0$��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
�

��

+XUULFDQH�+DUYH\�FRVWV�GHFUHDVHG�LQ������E\������������WR�����������DQG�LQ������E\�������������WR�
������������FRPSDUHG�ZLWK�������������LQ�������7KH�FRVWV�LQFXUUHG�LQ������ZHUH�IRU�QRQ�FDSLWDOL]DEOH�
UHFRYHU\�H[SHQVHV��DV�FRPSDUHG�WR������DQG������ZKLFK�SULPDULO\�ZHUH�FRVWV�UHODWHG�WR�SHUPDQHQW�
ZRUN���
�
7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�RSHUDWLQJ�ORVV��ZKLFK�LQFOXGHV�WKH�QRQFDVK�FKDUJH�RI�GHSUHFLDWLRQ��WRWDOHG�
��������������������������DQG���������������LQ�������������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
1RQRSHUDWLQJ�5HYHQXHV��([SHQVHV��

�
7UDQVIHUV�IURP�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�
,Q�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW��WKH�&LW\�DVVLJQHG�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�WKH�QHW�DYDLODEOH�SOHGJHG�
UHYHQXHV�WR�IXQG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��DQG�IRU�DQ\�RWKHU�ODZIXO�SXUSRVH��7KH�
WUDQVIHUV�UHSUHVHQW�WKH�+27�DQG�SOHGJHG�SDUNLQJ�UHYHQXHV�UHPDLQLQJ�DIWHU�GHEW�VHUYLFH�DQG�RWKHU�
GHEW�UHODWHG�H[SHQVHV��DQG�WKH�WUDQVIHU�RI�RWKHU�UHPDLQLQJ�'HSDUWPHQW�IXQG�EDODQFHV���
�
,Q������WKH�WUDQVIHUV�IURP�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�LQFUHDVHG�������������WR���������������7KLV�LQFUHDVH�
ZDV�GXH�WR�UHLPEXUVHPHQW�IURP�WKH�&LW\�IRU�WKH�FODLPV�ILOHG�ZLWK�)(0$�DQG�IURP�LQVXUDQFH�SURFHHGV�
ZKLFK�WRWDOHG��������������
�
)RU�������WKH�DPRXQW�WUDQVIHUUHG�IURP�WKH�'HSDUWPHQW�ZDV��������������DQ�LQFUHDVH�RI�������������
IURP�������,QFOXGHG�LQ�WKH������WUDQVIHU�ZDV�������������IRU�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�SRUWLRQ�RI�LQVXUDQFH�
SURFHHGV�IURP�+DUYH\�DQG�RWKHU�FODLPV����
�
6SRQVRUVKLS�([SHQVH�
6SRQVRUVKLS�H[SHQVH�GHFUHDVHG������������LQ������WR������������IURP������������LQ�������7KH�
GHFUHDVH�ZDV�FDXVHG�E\�RQH�WLPH�PDMRU�HYHQW�ELG�FRVWV�LQFXUUHG�LQ������DQG�WKH�GLVFRQWLQXDWLRQ�RI�WKH�
WRXULVP�LQFHQWLYH�SURJUDP��
�
6SRQVRUVKLS�H[SHQVH�GHFUHDVHG������������LQ������WR������������LQ������IURP�������������LQ�������
7KH�GHFUHDVH�LQ������ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�VXSSRUW�IRU�WKH�6XSHU�%RZO�HYHQW�LQ��������
�
7UDQVIHUV�WR�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�
,Q�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW��WKH�&RUSRUDWLRQ�DJUHHG�WR�PDNH�FHUWDLQ�SD\PHQWV�WR�WKH�&LW\�
IRU�REOLJDWLRQV�SUHYLRXVO\�SDLG�GLUHFWO\�E\�WKH�'HSDUWPHQW��$W�'HFHPEHU�����������������DQG�������WKHVH�
SD\PHQWV�WRWDOHG���������������������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��$V�WKH�ODUJHVW�RI�WKHVH�
SD\PHQWV�LV�EDVHG�RQ�+27�UHYHQXHV��WKH�GHFUHDVH�RI����������LQ�������DQG�WKH�LQFUHDVH�RI����������LQ�
�����ZHUH�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�FKDQJH�LQ�+27�UHYHQXHV�IRU�WKRVH�UHVSHFWLYH�\HDUV��
�
,QWHUHVW�([SHQVH�
,QWHUHVW�H[SHQVH�LQFUHDVHG������������LQ������WR�������������LQ�������IURP�������������LQ�������7KH�
LQFUHDVH�ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�QRWHV�SD\DEOH�DQG�WKH�FRVW�RI�LVVXDQFH�IURP�QHZ�GHEW�
RIIHULQJV�LQ�������
�
,QWHUHVW�H[SHQVH�LQFUHDVHG������������LQ������WR��������������IURP������������LQ�������7KH�LQFUHDVH�
ZDV�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�
�*$6%��6WDWHPHQW�1R������Accounting for Interest Cost Incurred Before the End of a Construction Period,�
ZKLFK�HOLPLQDWHG�WKH�FDSLWDOL]DWLRQ�RI�LQWHUHVW��,QWHUHVW�H[SHQVH�UHODWHG�WR�GHEW�LVVXHG�LQ�1RYHPEHU������
LV�UHFRJQL]HG�IRU�WKH�ZKROH�\HDU�RI������FRPSDUHG�WR�����PRQWKV�LQ������ZKLFK�FRQWULEXWHV�WR�WKH�
LQFUHDVH���



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
0DQDJHPHQW¶V�'LVFXVVLRQ�DQG�$QDO\VLV��8QDXGLWHG��
�

���

(FRQRPLF�)DFWRUV�DQG�1H[W�<HDU
V�%XGJHW�
�

2Q�-DQXDU\�����������WKH�6HFUHWDU\�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV�'HSDUWPHQW�
GHFODUHG�D�SXEOLF�KHDOWK�HPHUJHQF\�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�RQ�0DUFK�����������WKH�3UHVLGHQW�RI�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�GHFODUHG�WKH�RXWEUHDN�RI�&29,'����LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�D�QDWLRQDO�HPHUJHQF\��$V�D�UHVXOW�
RI�WKH�SDQGHPLF�DQG�WKH�YDULRXV�UHVWULFWLRQV�DQG�JXLGHOLQHV�UHODWHG�WR�FRQWUROOLQJ�LWV�VSUHDG��QXPHURXV�
HYHQW�RUJDQL]HUV�DQG�DUWV�JURXSV�KDYH�FDQFHOOHG�RU�SRVWSRQHG�UHYHQXH�SURGXFLQJ�HYHQWV�DQG�
SURGXFWLRQV�LQ�&RUSRUDWLRQ�PDQDJHG�IDFLOLWLHV�IRU�SUDFWLFDOO\�DOO�RI�������7KLV�KDV�D�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�WKH�
UHYHQXHV�DYDLODEOH�WR�SD\�GHEW�VHUYLFH�DQG�RSHUDWH�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�PDQDJHG�IDFLOLWLHV���
�
,Q�UHVSRQVH�WR�WKH�SURMHFWHG�UHGXFWLRQ�LQ�PRVW�VRXUFHV�RI�UHYHQXH��DQG�WKH�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHG�XVH�RI�
WKH�PDQDJHG�IDFLOLWLHV��WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DGRSWHG�DQ�HPHUJHQF\�EXGJHW�IRU�WKH�
UHPDLQGHU�RI�FDOHQGDU�\HDU�������7KH�UHGXFHG�H[SHQGLWXUH�EXGJHW�UHFRJQL]HV�D�SHULRG�RI�OLPLWHG�DFWLYLW\�
LQ�DOO�IDFLOLWLHV�PDQDJHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�DQG�UHGXFHV�YLUWXDOO\�DOO�DOORZHG�H[SHQGLWXUHV�H[FHSW�IRU�GHEW�
VHUYLFH��3HUVRQQHO�FRQWUDFW�VHUYLFH�H[SHQVH�UHGXFWLRQV�KDYH�EHHQ�LPSOHPHQWHG�DQG�LQFOXGH�ERWK�OD\RIIV�
����LQGLYLGXDOV��DQG�IXUORXJKV�����LQGLYLGXDOV���DV�ZHOO�DV�VDODU\�UHGXFWLRQV�RI�UHPDLQLQJ�FRQWUDFWRU�
SHUVRQQHO���
�
7KH�&LW\��DV�WKH�SDUHQW�RUJDQL]DWLRQ�RI�+)&��KDV�RIIHUHG�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����PLOOLRQ�
WR�DOORZ�FRQWLQXHG�RSHUDWLRQ�XQWLO�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�WUDYHO�DQG�KRVSLWDOLW\�VHFWRUV�LPSURYH���
�
7KH�FDOHQGDU�\HDU������EXGJHW�LV�EHLQJ�GUDIWHG�IRU�ERDUG�FRQVLGHUDWLRQ�LQ�1RYHPEHU������DQG�ZLOO�
LQFOXGH�IOH[LELOLW\�WR�DQWLFLSDWH�UDSLG�FKDQJHV�LQ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GHVLJQHG�WR�DOORZ�WKH�&RUSRUDWLRQ�
WR�DQWLFLSDWH�D�VORZ�UHWXUQ�WR�SUH�SDQGHPLF�OHYHOV���
�
7KH�PHDVXUHV�QRWHG�DERYH��FRPELQHG�ZLWK�H[LVWLQJ�UHVHUYHV�ZLOO�HQVXUH�WKH�&RUSRUDWLRQ�KDV�DGHTXDWH�
IXQGV�WR�VHUYLFH�GHEW��DQG�PDLQWDLQ�WKH�IDFLOLWLHV�IRU������DQG��������
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+286721�),567�&25325$7,21
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV�

67$7(0(176�2)�1(7�326,7,21
'(&(0%(5����������$1'�����

���� ����
$66(76

&855(17�$66(76�
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ����������������� �����������������
��&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV²UHVWULFWHG �������������������� ��������������������
��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH²QHW ������������������ ������������������
��3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV ������������������� �������������������
��'HSRVLWV�KHOG�E\�RWKHUV ������������������� �������������������
��1RWHV�UHFHLYDEOH�FXUUHQW �������������������� ��������������������
��6KRUW�WHUP�HTXLW\�LQ�SRROHG�LQYHVWPHQWV ������������������ ������������������
�����������7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ����������������� ������������������

121&855(17�$66(76�
��1RWHV�UHFHLYDEOH� ������������������ ������������������
��(TXLW\�LQ�SRROHG�LQYHVWPHQWV²UHVWULFWHG ������������������ ������������������
��3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW²QHW ����������������� �����������������
��2WKHU�DVVHWV�QHW ������������������ ������������������
�����������7RWDO�QRQFXUUHQW�DVVHWV ����������������� �����������������

727$/�$66(76 ����������������� �����������������

'()(55('�287)/2:�2)�5(6285&(6²'HIHUUHG�DPRXQWV�IURP�GHEW� ������������������� �������������������

�&RQWLQXHG� �
� �
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+286721�),567�&25325$7,21
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV�

67$7(0(176�2)�1(7�326,7,21�²&RQWLQXHG
'(&(0%(5����������$1'�����

���� ����
/,$%,/,7,(6

&855(17�/,$%,/,7,(6�
��$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������ ������������������
��$FFUXHG�LQWHUHVW ������������������� �������������������
��$FFUXHG�H[SHQVHV ������������������� �������������������
��'XH�WR�&LW\�RI�+RXVWRQ ������������������ ������������������
��6XERUGLQDWHG�PDQDJHPHQW�IHH �������������������� ��������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�QRWHV�SD\DEOH ������������������ ������������������
��&XUUHQW�SRUWLRQ�RI�XQHDUQHG�UHYHQXH �������������������� ��������������������
�����������7RWDO�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����������������� ������������������

/21*�7(50�/,$%,/,7,(6�
��1RWHV�SD\DEOH ����������������� �����������������
��8QHDUQHG�UHYHQXH ������������������� �������������������
�����������7RWDO�ORQJ�WHUP�OLDELOLWLHV ����������������� �����������������

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

1(7�326,7,21

��1HW�LQYHVWPHQW�LQ�FDSLWDO�DVVHWV ����������������� �����������������
��5HVWULFWHG�IRU�GHEW�VHUYLFH ������������������� ��������������������
��5HVWULFWHG²RWKHU��1RWH��� �������������������� ��������������������
��8QUHVWULFWHG��GHILFLW� ������������������ ������������������

727$/�1(7�326,7,21 ���������������� �����������������

6HH�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

�
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+286721�),567�&25325$7,21
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV�

67$7(0(176�2)�5(9(18(6��(;3(16(6��$1'�&+$1*(6�,1�1(7�326,7,21
<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����

���� ����
23(5$7,1*�5(9(18(6�
��+RWHO�UHYHQXHV ������������������������ ������������������������
��9HQXH�UHYHQXHV ������������������������� �������������������������
��3DUNLQJ�UHYHQXHV ������������������������� �������������������������
��2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV �������������������������� ��������������������������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV ������������������������ ������������������������

23(5$7,1*�(;3(16(6�
��+RWHO�H[SHQVHV ������������������������� �������������������������
��9HQXH�H[SHQVHV ������������������������� �������������������������
��3DUNLQJ�H[SHQVHV �������������������������� ��������������������������
��9LVLW�+RXVWRQ�H[SHQVHV ������������������������� �������������������������
��*HQHUDO�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV ������������������������� �������������������������
��(QWHUSULVH�GHYHORSPHQW�H[SHQVHV �������������������������� ��������������������������
��+XUULFDQH�+DUYH\�FRVWV ��������������������������� ��������������������������
��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������������������� �������������������������

�����������7RWDO�RSHUDWLQJ�FRVWV�DQG�H[SHQVHV ������������������������ ������������������������

23(5$7,1*�/266 �������������������������� ��������������������������

12123(5$7,1*�5(9(18(6��(;3(16(6��
��7UDQVIHUV�IURP�&LW\�RI�+RXVWRQ ������������������������ �������������������������
��6SRQVRUVKLS�H[SHQVH ��������������������������� ���������������������������
��7UDQVIHUV�WR�&LW\�RI�+RXVWRQ �������������������������� ��������������������������
��,QWHUHVW�H[SHQVH �������������������������� ��������������������������
��,QWHUHVW�LQFRPH �������������������������� ��������������������������
��/RVV�RQ�FDSLWDO�DVVHWV�GLVSRVDO ����������������������������� �����������������������������

�����������7RWDO�QRQRSHUDWLQJ�UHYHQXHV� ������������������������ �������������������������

,1&5($6(�,1�1(7�326,7,21� ������������������������� �������������������������

1(7�326,7,21²%HJLQQLQJ�RI�\HDU ������������������������� �������������������������

1(7�326,7,21²(QG�RI�\HDU ����������������������� ������������������������

6HH�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

�
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+286721�),567�&25325$7,21
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV�

67$7(0(176�2)�&$6+�)/2:6
<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����

���� ����
&$6+�)/2:6�)520�23(5$7,1*�$&7,9,7,(6�
��5HFHLSWV�IURP�FXVWRPHUV ����������������� �����������������
��&DVK�SD\PHQWV�WR�VXSSOLHUV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ������������������ ������������������
��&DVK�SD\PHQWV�IRU�SHUVRQQHO�VHUYLFHV�FRQWUDFW ������������������� �������������������
��&DVK�WUDQVIHUV�IURP�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ�SHU�DJUHHPHQWV ������������������ �������������������
��&DVK�SD\PHQWV�WR�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ�SHU�DJUHHPHQWV ������������������� �������������������
��&DVK�SD\PHQWV�IRU�VSRQVRUVKLSV �������������������� ��������������������
��&DVK�SD\PHQWV�IRU�+XUULFDQH�+DUYH\�FRVWV ������������������� �������������������
��������1HW�FDVK�SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������ �������������������

&$6+�)/2:6�)520�121&$3,7$/�),1$1&,1*�$&7,9,7,(6
��3D\PHQWV�IRU�LQWHUHVW �������������������� ��������������������
��������1HW�FDVK�XVHG�LQ�QRQFDSLWDO�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV �������������������� ��������������������

&$6+�)/2:6�)520�&$3,7$/�$1'�5(/$7('
��),1$1&,1*�$&7,9,7,(6�
��3D\PHQWV�IRU�LQWHUHVW ������������������� �������������������
��3ULQFLSDO�SD\PHQW�RQ�QRWHV�SD\DEOH ������������������� ��������������������
��3URFHHGV�IURP�GHEW�ILQDQFLQJ ������������������� �������������������
��3D\PHQW�IRU�GHEW�LVVXDQFH�FRVWV� �������������������� ����������������������
��3D\PHQW�IRU�GHSRVLWV�KHOG�E\�RWKHUV ��������������������� ��������������������
��$FTXLVLWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW ������������������� �������������������
��������1HW�FDVK�XVHG�LQ�FDSLWDO�DQG�UHODWHG�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������������� �������������������

&$6+�)/2:6�)520�,19(67,1*�$&7,9,7,(6�
��,QWHUHVW�UHFHLYHG�RQ�LQYHVWPHQWV �������������������� ��������������������
��3XUFKDVH�RI�LQYHVWPHQWV ������������������ �������������������
��3URFHHGV�IURP�VDOHV�DQG�PDWXULWLHV�RI�LQYHVWPHQWV ������������������ �������������������
��������1HW�FDVK��XVHG�LQ��SURYLGHG�E\�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������� �������������������
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&$6+�$1'�&$6+�(48,9$/(176²(QG�RI�\HDU ������������������ ������������������
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+286721�),567�&25325$7,21
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV�

67$7(0(176�2)�&$6+�)/2:6²&217,18('
<($56�(1'('�'(&(0%(5����������$1'�����

���� ����
5(&21&,/,$7,21�2)�23(5$7,1*�/266�72�1(7�&$6+�3529,'('�%<

��23(5$7,1*�$&7,9,7,(6
��2SHUDWLQJ�ORVV ������������������ ������������������
��$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�RSHUDWLQJ�ORVV�WR�QHW�FDVK
����SURYLGHG�E\�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�
����'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ������������������� �������������������
�����,QFUHDVH��GHFUHDVH�LQ�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH²QHW �������������������� ���������������������
����'HFUHDVH��LQFUHDVH��LQ�SUHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�DVVHWV �������������������� ���������������������
�����,QFUHDVH��LQ�RWKHU�DVVHWV ��������������������� ��������������������
����,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH �������������������� ��������������������
����,QFUHDVH�LQ�DFFUXHG�H[SHQVHV �������������������� ��������������������
�����'HFUHDVH��LQFUHDVH�LQ�GXH�WR�SULPDU\�JRYHUQPHQW �������������������� ��������������������
�����'HFUHDVH��LQFUHDVH�LQ�DFFRXQWV�SD\DEOH�UHODWHG�WR�+XUULFDQH�+DUYH\�FRVWV ������������������� ��������������������
����1RQRSHUDWLQJ�LQFRPH��H[SHQVHV��
������7UDQVIHUV�IURP�&LW\� ������������������ �������������������
������2WKHU�&LW\�REOLJDWLRQV ������������������� �������������������
������6SRQVRUVKLS�H[SHQVH �������������������� ��������������������
������'HFUHDVH�LQ�GHIHUUHG�UHYHQXH ��������������������� ���������������������

�����������1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ����������������� ������������������

121&$6+�75$16$&7,216
��)DLU�PDUNHW�YDOXH�DGMXVWPHQW�UHODWHG�WR�LQYHVWPHQWV �������������������� ��������������������

6HH�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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�
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1RWH���� 25*$1,=$7,21�

+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ��WKH�&RUSRUDWLRQ�RU�+)&��>IRUPHUO\��+RXVWRQ�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�+RWHO�
&RUSRUDWLRQ��WKH�+RWHO�&RUSRUDWLRQ�@��D�FRPSRQHQW�XQLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��WKH�&LW\���ZDV�
IRUPHG�RQ�)HEUXDU\�����������XQGHU�WKH�SURYLVLRQV�RI�&KDSWHU������6XEFKDSWHU�'�RI�WKH�7H[DV�
7UDQVSRUWDWLRQ�&RUSRUDWLRQ�$FW��DQG�&KDSWHU������9HUQRQ¶V�7H[DV�&RGHV�$QQRWDWHG��/RFDO�*RYHUQPHQW�
&RGH��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�+RWHO�&RUSRUDWLRQ�ZDV�WR�DLG�DQG�DFW�RQ�EHKDOI�RI�WKH�&LW\�LQ�HVWDEOLVKLQJ��
FRQVWUXFWLQJ��LPSURYLQJ��HQODUJLQJ��HTXLSSLQJ��UHSDLULQJ��RSHUDWLQJ��RU�PDLQWDLQLQJ��DQ\�RU�DOO��D�
������URRP�FRQYHQWLRQ�FHQWHU�KRWHO�LQ�GRZQWRZQ�+RXVWRQ�>VXFK�KRWHO�WR�EH�ZLWKLQ�������IHHW�RI�WKH�
*HRUJH�5��%URZQ�&RQYHQWLRQ�&HQWHU��WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�@��WKH�+RWHO��DQG�D�SDUNLQJ�JDUDJH��WKH�
3DUNLQJ�*DUDJH��IRU�DSSUR[LPDWHO\�������YHKLFOHV�DGMDFHQW�WR�WKH�+RWHO��7KH�+RWHO�ZDV�FRPSOHWHG�LQ�
�����DQG�RSHQHG�RQ�'HFHPEHU����������
�
2Q�-XQH����������&LW\¶V�FLW\�FRXQFLO��WKH�&LW\�&RXQFLO��DSSURYHG�WKH�FRQVROLGDWLRQ�RI�WKH�&LW\¶V�
&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW��WKH�'HSDUWPHQW��LQWR�WKH�+RWHO�&RUSRUDWLRQ��WKH�
&RQVROLGDWLRQ���HIIHFWLYH�-XO\����������LQ�RUGHU�WR�LPSURYH�WKH�FRRUGLQDWLRQ�RI�WKH�&LW\¶V�FRQYHQWLRQ�DQG�
HQWHUWDLQPHQW�VHUYLFHV�E\�EULQJLQJ�YDULRXV�HQWLWLHV�UHVSRQVLEOH�IRU�JHQHUDWLQJ�DQG�VSHQGLQJ�&LW\�KRWHO�
RFFXSDQF\�WD[��+27��UHYHQXHV�XQGHU�RQH�JRYHUQLQJ�ERG\��,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�&RQVROLGDWLRQ��WKH�
+RWHO�&RUSRUDWLRQ�UHFRQVWLWXWHG�DQG�UHQDPHG�LWVHOI�DV�³+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�´�DQG�+RXVWRQ�)LUVW�
&RUSRUDWLRQ�DVVXPHG�WKH�SULPDU\�UROHV�DQG�UHVSRQVLELOLWLHV�RI�WKH�'HSDUWPHQW��7R�DFFRPSOLVK�WKLV��WKH�
+RWHO�&RUSRUDWLRQ�DPHQGHG�LWV�E\ODZV�DQG�DUWLFOHV�RI�LQFRUSRUDWLRQ�WR�EURDGHQ�LWV�DXWKRULW\�WR�DFFRPSOLVK�
LWV�H[SDQGHG�GXWLHV�DQG�UHVSRQVLELOLWLHV��7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�WKH�DXWKRULW\�WR�H[HUFLVH�DOO�ULJKWV�DQG�
SULYLOHJHV�RI�D�7H[DV�QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�DQG��DV�D�JRYHUQPHQWDO�XQLW�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�&KDSWHU�����
RI�WKH�7H[DV�&LYLO�3UDFWLFH�5HPHGLHV�&RGH��LWV�RSHUDWLRQV�DUH�JRYHUQPHQWDO�DQG�QRW�SURSULHWDU\�
IXQFWLRQV��7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�JRYHUQHG�E\�WKH�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�DSSRLQWHG�DQG�DSSURYHG�E\�WKH�PD\RU�
DQG�&LW\�&RXQFLO��
�
7KH�&RUSRUDWLRQ��D��OHDVHV�DOO�SUHYLRXVO\�H[LVWLQJ�'HSDUWPHQW�IDFLOLWLHV�DQG�'HSDUWPHQW�PDQDJHG�
IDFLOLWLHV���E��RSHUDWHV��PDQDJHV��PDLQWDLQV��GHYHORSV��DQG�UHGHYHORSV�WKRVH�H[LVWLQJ�IDFLOLWLHV���F��KDV�
EHHQ�DVVLJQHG�DQG�QRZ�DGPLQLVWHUV�DOO�RI�WKH�'HSDUWPHQW¶V�REOLJDWLRQV�DQG�UHVSRQVLELOLWLHV��DV�ZHOO�DV�LWV�
UHYHQXH�EXGJHWHG�DV�SDUW�RI�WKH�'HSDUWPHQW¶V�EXGJHW��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR��PXQLFLSDO�+27�
UHFHLSWV��OLFHQVH�IHHV��DQG�FRQFHVVLRQ�UHYHQXHV��DQG��G��DV�WKH�&LW\¶V�DJHQW��FROOHFWV��DGPLQLVWHUV��DQG�
DXGLWV�+27�IXQGV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WHUPV�RI�&LW\�RUGLQDQFHV��7KH�&RUSRUDWLRQ�FXUUHQWO\�KDV�QR�
HPSOR\HHV�EXW�KDV�HQWHUHG�LQWR�SHUVRQQHO�VHUYLFHV�FRQWUDFWV�WR�SURYLGH�WKH�SHUVRQQHO�DQG�H[SHUWLVH�
UHTXLUHG�WR�RSHUDWH�LWV�IDFLOLWLHV��7KH�&LW\�KDV�HQWHUHG�LQWR�DQ�LQWHUORFDO�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�&RUSRUDWLRQ�
�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW���ZKHUHE\�WKH�&RUSRUDWLRQ�ZLOO�SD\������������IRU�HDFK�
DJUHHPHQW�\HDU�WR�OHDVH�DOO�H[LVWLQJ�'HSDUWPHQW�IDFLOLWLHV�DQG�'HSDUWPHQW�PDQDJHG�IDFLOLWLHV��SURYLGHG��
WKDW��RQ�HDFK�DGMXVWPHQW�GDWH��WKH�UHQW�GHVFULEHG�LQ�WKLV�FODXVH�VKDOO�EH�DGMXVWHG�WR�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�
WKH�OHVVHU�RI����������RI�WKH�UHQW�LQ�HIIHFW�IRU�WKH�DJUHHPHQW�\HDU�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ�WKH�DGMXVWPHQW�
GDWH�DQG�����WKH�SURGXFW�RI�WKH�UHQW�RI�HIIHFW�IRU�WKH�DJUHHPHQW�\HDU�LPPHGLDWHO\�SUHFHGLQJ�WKH�
DGMXVWPHQW�GDWH�PXOWLSOLHG�E\�WKH�DGMXVWPHQW�IDFWRU��7KH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW¶V�LQLWLDO�WHUP�
H[SLUHV�RQ�'HFHPEHU�����������EXW�ZLOO�EH�H[WHQGHG�DXWRPDWLFDOO\�XQWLO�-XQH�����������XQOHVV�FDQFHOHG�
E\�HLWKHU�SDUW\�RQ�RU�EHIRUH�-XQH�����������
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�SUHVHQWHG�DV�D�GLVFUHWHO\�SUHVHQWHG�FRPSRQHQW�XQLW�RI�WKH�&LW\��OHJDOO\�VHSDUDWH�IURP�
WKH�&LW\���%RDUG�PHPEHUV�DUH�DSSRLQWHG�E\�WKH�PD\RU�RI�WKH�&LW\�DQG�FRQILUPHG�E\�WKH�&LW\�&RXQFLO��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
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1RWH���� 25*$1,=$7,21��&RQWLQXHG��

2Q�0DUFK����������WKH�&RUSRUDWLRQ�IRUPHG�+RXVWRQ�)LUVW�+ROGLQJV��//&��+)+���D�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDU\�
RI�WKH�&RUSRUDWLRQ��DV�D�³VSHFLDO�SXUSRVH´�HQWLW\�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�RZQLQJ��KROGLQJ��VHOOLQJ��OHDVLQJ��
WUDQVIHUULQJ��H[FKDQJLQJ��RSHUDWLQJ��PDQDJLQJ��DQG�RWKHUZLVH�GHDOLQJ�ZLWK�WKH�SURSHUW\�NQRZQ�DV�WKH�
+LOWRQ�$PHULFDV±+RXVWRQ�DQG�LWV�SDUNLQJ�JDUDJH��7KH�VXEVLGLDU\�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�
WKH�&RUSRUDWLRQ�DV�D�EOHQGHG�FRPSRQHQW�XQLW��DFFRUGLQJO\��DOO�LQWHUFRPSDQ\�DFFRXQWV�DQG�WUDQVDFWLRQV�
DUH�HOLPLQDWHG��
�
2Q�-XQH�����������WKH�&RUSRUDWLRQ�HQWHUHG�LQWR�D�6HUYLFHV�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�*UHDWHU�+RXVWRQ�
&RQYHQWLRQ�DQG�9LVLWRUV�%XUHDX��WKH�%XUHDX���ZKLFK�HQJDJHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�SURYLGH�DGYHUWLVLQJ�DQG�
SURPRWLRQDO�SURJUDPV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�%XUHDX�DW�D�PLQLPXP�RI�WKH�VDPH�OHYHOV�DV�SUHYLRXVO\�IXQGHG�E\�
WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�WKH�%XUHDX��7KH�%XUHDX¶V�HPSOR\HHV�KDYH�EHHQ�DGGHG�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�H[LVWLQJ�
SHUVRQQHO�VHUYLFHV�FRQWUDFWV�HIIHFWLYH�-XO\����������7KH�6HUYLFHV�$JUHHPHQW�UHTXLUHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�
DPHQG�WKH�&HUWLILFDWH�RI�)RUPDWLRQ�WR�LQFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�DXWKRUL]HG�ERDUG�PHPEHUV�IURP����WR�����
7KH�H[SHQVHV�LQFXUUHG�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�6HUYLFHV�$JUHHPHQW�DUH�LQFOXGHG�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DV�9LVLW�
+RXVWRQ�H[SHQVHV��
�
2Q�0D\�����������WKH�&LW\�DQG�WKH�&RUSRUDWLRQ�HQWHUHG�LQWR�WKH�)LUVW�$PHQGPHQW�WR�WKH�OHDVH�DJUHHPHQW�
EHWZHHQ�WKH�SDUWLHV�WR�DPHQGPHQW�DQG�UHVWDWH�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�SHUWDLQLQJ�WR�LQVXUDQFH��GDPDJH�IURP�
FDVXDOW\�DQG�&LW\�&RXQFLO�DSSURYDOV��DOORFDWLRQV��DQG�DSSURSULDWLRQV���
�

1RWH���� 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV�

%DVLV�RI�$FFRXQWLQJ²7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�WKH�DFFUXDO�
EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ��D�IORZ�RI�HFRQRPLF�UHVRXUFHV�PHDVXUHPHQW�IRFXV��8QGHU�WKH�PHDVXUHPHQW�IRFXV��
UHVRXUFHV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�HDUQHG��DQG�H[SHQVHV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�SHULRG�LQFXUUHG��
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�GHILQHV�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SUHFHSWV�RI�6WDWHPHQW�RI�
*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�1R����SDUDJUDSKV�������DQG�����*HQHUDOO\��UHFHLSWV�FROOHFWHG�RU�GXH�
IURP�FXVWRPHUV�IRU�SURYLGLQJ�VHUYLFHV�DUH�FRQVLGHUHG�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV��7KH�SD\PHQWV�RU�DPRXQWV�GXH�
WR�SURYLGH�WKHVH�VHUYLFHV�DUH�FRQVLGHUHG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��$OO�RWKHU�UHFHLSWV�DQG�SD\PHQWV�DUH�
FRQVLGHUHG�QRQRSHUDWLQJ��7KH�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��
�
&DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV²7KH�&RUSRUDWLRQ�GHILQHV�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��LQFOXGLQJ�UHVWULFWHG�
FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��DV�FDVK�DQG�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�KLJKO\�OLTXLG��ZLWK�OHVV�WKDQ�WKUHH�PRQWK�
PDWXULWLHV�ZKHQ�SXUFKDVHG��5HVWULFWHG�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�RI����������DQG����������DV�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��UHSUHVHQWV�PRQLHV�H[SHFWHG�WR�EH�XWLOL]HG�IRU�WHQDQW�
DOORZDQFH����
�
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH²$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�VWDWHG�DW�WKH�KLVWRULFDO�FDUU\LQJ�DPRXQW�QHW�RI�DQ�
DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV��$Q�DOORZDQFH�IRU�XQFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�KDV�EHHQ�
HVWDEOLVKHG�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�DQG�DQ\�VSHFLILF�FXVWRPHU�FROOHFWLRQ�LVVXHV�WKDW�KDYH�EHHQ�
LGHQWLILHG��8QFROOHFWLEOH�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�LV�ZULWWHQ�RII�ZKHQ�D�VHWWOHPHQW�LV�UHDFKHG�IRU�DQ�DPRXQW�WKDW�
LV�OHVV�WKDQ�WKH�RXWVWDQGLQJ�KLVWRULFDO�EDODQFH�RU�ZKHQ�PDQDJHPHQW�KDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�EDODQFH�ZLOO�
QRW�EH�FROOHFWHG��7KH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�WRWDOHG����������DQG������������DV�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
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1RWH���� 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��&RQWLQXHG��

3UHSDLG�([SHQVHV²3UHSDLG�H[SHQVHV�LQFOXGH�SUHSDLG�LQVXUDQFH��LQWHUHVW��DQG�RWKHU�PLVFHOODQHRXV�
SUHSDLG�H[SHQVHV��3UHSDLG�LQVXUDQFH�LV�H[SHQVHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�SHULRG�RI�WKH�
FRYHUDJH��
�
2WKHU�$VVHWV²2WKHU�DVVHWV�FRQVLVW�RI�WKH�XQDPRUWL]HG�EDODQFH�RI�SUHSDLG�UHQW�WKDW�ZDV�SDLG�E\�WKH�
&RUSRUDWLRQ�WR�WKH�&LW\�XQGHU�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW�DQG�WKH�XQDPRUWL]HG�EDODQFH�RI�UHQW�
FRQFHVVLRQV��VHH�1RWH�����
�
,QYHVWPHQWV²7KH�&RUSRUDWLRQ�SDUWLFLSDWHV�LQ�D�&LW\�LQYHVWPHQW�SRRO�PDQDJHG�LQWHUQDOO\�E\�&LW\�
SHUVRQQHO��7KH�LQYHVWPHQW�IXQGV�DUH�DGPLQLVWHUHG�XVLQJ�D�SRROLQJ�FRQFHSW��ZKLFK�FRPELQHV�WKH�PRQLHV�
RI�YDULRXV�&LW\�GHSDUWPHQWV�IRU�LQYHVWPHQW�SXUSRVHV��WKH�&LW\¶V�,QYHVWPHQW�3RROV���7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�SUR�
UDWD�VKDUH�RI�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�&LW\¶V�,QYHVWPHQW�3RROV�LV�GLVSOD\HG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�QHW�SRVLWLRQ�DV�
³(TXLW\�LQ�SRROHG�LQYHVWPHQWV´�KHOG�E\�WKH�&LW\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�*$6%�VWDWHPHQW�Accounting 
Standards Codification on Accounting and Financial Reporting for Certain Investments for External 
Investment Pools�DQG�DUH�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH��7KH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�LV�LQFOXGHG�DV�SDUW�RI�LQWHUHVW�
LQFRPH��7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�DSSRUWLRQHG�LQWHUHVW�HDUQLQJV�IURP�WKH�&LW\¶V�LQYHVWPHQW�SRROV�EDVHG�XSRQ�
WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�UHODWLYH�SUR�UDWD�VKDUH�RI�WKH�DSSOLFDEOH�LQYHVWPHQW�SRRO��$OO�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�IXQGV�
LQ�WKH�&LW\¶V�LQYHVWPHQW�SRROV�DUH�UHVWULFWHG�IRU�GHEW�VHUYLFH��
�
3URSHUW\��3ODQW��DQG�(TXLSPHQW²3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DW�RULJLQDO�FRVW�IRU�LWHPV�
SXUFKDVHG��&DSLWDO�DVVHWV�DUH�GHILQHG�DV�DVVHWV�ZLWK�DQ�LQLWLDO�FRVW�RI��������RU�PRUH�IRU�+RWHO�RSHUDWLRQ�
DQG��������RU�PRUH�IRU�RWKHUV��DQG�DQ�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�LQ�H[FHVV�RI�RQH�ILVFDO�\HDU��2UGLQDU\�
PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV�DUH�FKDUJHG�WR�H[SHQVH�ZKHQ�LQFXUUHG��([SHQVHV�UHODWHG�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�
UHDO�HVWDWH�DUH�FDUULHG�DW�FRVW��SOXV�FDSLWDOL]HG�FDUU\LQJ�FKDUJHV��
�
0DQDJHPHQW�UHYLHZV�LWV�ORQJ�OLYHG�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�ZKHQHYHU�HYHQWV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�FDUU\LQJ�
DPRXQW�RI�DQ�DVVHW�PD\�QRW�EH�UHFRYHUDEOH��,I�WKHUH�LV�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�LPSDLUPHQW��PDQDJHPHQW�SUHSDUHV�
DQ�HVWLPDWH�RI�IXWXUH�XQGLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��ZLWKRXW�LQWHUHVW�FKDUJHV��H[SHFWHG�WR�UHVXOW�IURP�WKH�XVH�
RI�WKH�DVVHW�DQG�LWV�HYHQWXDO�GLVSRVLWLRQ��,I�WKHVH�FDVK�IORZV�DUH�OHVV�WKDQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�
DVVHW��DQ�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�UHFRJQL]HG�WR�ZULWH�GRZQ�WKH�DVVHW�WR�LWV�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH��3UHSDUDWLRQ�RI�
HVWLPDWHG�H[SHFWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�LV�LQKHUHQWO\�VXEMHFWLYH�DQG�LV�EDVHG�RQ�PDQDJHPHQW¶V�EHVW�
HVWLPDWH�RI�DVVXPSWLRQV�FRQFHUQLQJ�H[SHFWHG�IXWXUH�FRQGLWLRQV��7KHUH�ZHUH�QR�LPSDLUPHQW�FKDUJHV�
UHFRJQL]HG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�GXULQJ�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������
�
'HSUHFLDWLRQ²'HSUHFLDWLRQ�LV�SURYLGHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�RI�WKH�
GHSUHFLDEOH�DVVHWV��UDQJLQJ�IURP�WKUHH�WR����\HDUV��
�
&DSLWDOL]HG�,QWHUHVW²7KH�&RUSRUDWLRQ�SUHYLRXVO\�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW�H[SHQVH�RQ�TXDOLI\LQJ�FRQVWUXFWLRQ�
LQ�SURJUHVV�H[SHQGLWXUHV�EDVHG�RQ�DQ�LPSXWHG�LQWHUHVW�UDWH�HVWLPDWLQJ�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�DYHUDJH�FRVW�RI�
ERUURZHG�IXQGV��6XFK�FDSLWDOL]HG�LQWHUHVW�EHFDPH�SDUW�RI�WKH�FRVW�RI�WKH�UHODWHG�DVVHW�DQG�GHSUHFLDWHG�
RYHU�LWV�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH��%HJLQQLQJ�-DQXDU\����������0DQDJHPHQW�HOHFWHG�WR�LPSOHPHQW�*$6%�
6WDWHPHQW�1R������Accounting for Interest Cost Incurred Before the End of a Construction Period,�DQG�QR�
ORQJHU�FDSLWDOL]HV�LQWHUHVW�RQ�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV���
�
'HEW�,VVXDQFH�&RVWV�1RWHV�3D\DEOH²3UHPLXPV�DQG�GLVFRXQWV�LQFOXGHG�LQ�QRWHV�SD\DEOH�DUH�
DPRUWL]HG�DV�D�FRPSRQHQW�RI�LQWHUHVW�H[SHQVH�RYHU�WKH�DSSOLFDEOH�WHUP�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�
PHWKRG��'HEW�LVVXDQFH�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�ZKHQ�LQFXUUHG��
�
� �
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1RWH���� 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��&RQWLQXHG��

8QHDUQHG�5HYHQXH²$�SDUFHO�RI�ODQG�ZDV�FRQYH\HG�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�E\�WKH�&LW\�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
RI�WKH�+LOWRQ�3DUNLQJ�*DUDJH��WKH�3DUNLQJ�*DUDJH���ZKLFK�LV�DWWDFKHG�WR�WKH�+RWHO��7KH�FRVW�RI�WKH�ODQG�
ZDV�LQFOXGHG�DV�XQHDUQHG�UHYHQXH�DW�WKH�&LW\¶V�UHFRUGHG�DFTXLVWLRQ�YDOXH�RI������������DW�WKH�GDWH�RI�
WUDQVIHU��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&LW\�PDGH�D�JUDQW�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����PLOOLRQ��ZKLFK�SURYLGHV�
WKH�&LW\�WKH�ULJKW�WR�XVH�XS�WR�RQH�KDOI�RI�WKH�VSDFHV�DYDLODEOH�LQ�WKH�3DUNLQJ�*DUDJH�DQG�WR�VKDUH�LQ�WKH�
QHW�LQFRPH�RI�WKH�SDUNLQJ�SURFHHGV�LQ�SHUSHWXLW\��7KLV�ULJKW�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�XSRQ�
IRUPDWLRQ��
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�UHFRJQL]HV�WKH�XQHDUQHG�UHYHQXH�DV�JDUDJH�UHYHQXH�UDWDEO\�RYHU�WKH�HVWLPDWHG����\HDU�
XVHIXO�OLIH�RI�WKH�3DUNLQJ�*DUDJH��$PRUWL]DWLRQ�RI�XQHDUQHG�UHYHQXH�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU�����
�����DQG������WRWDOHG�����������ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�JDUDJH�UHYHQXHV��
�
5HYHQXH�5HFRJQLWLRQ²6HUYLFH�DQG�RWKHU�VDOHV�UHYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�RU�
ZKHQ�UHYHQXH�LV�HDUQHG��QHW�RI�VDOHV�WD[��
�
7UDQVIHUV�IURP�3ULPDU\�*RYHUQPHQW²$V�SDUW�RI�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW��WKH�&LW\�
DVVLJQHG�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�WKH�QHW�DYDLODEOH�SOHGJHG�UHYHQXHV�WR�SD\�IRU�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��FDSLWDO�
H[SHQGLWXUHV��DQG�IRU�DQ\�RWKHU�ODZIXO�SXUSRVH��DQG�WKH\�DUH�VKRZQ�DV�WUDQVIHUV�IURP�3ULPDU\�
*RYHUQPHQW��7KH�DPRXQW�WUDQVIHUUHG�IURP�WKH�&LW\�ZDV��������������DQG�������������IRU������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��DQG�UHSUHVHQWV�WKH�+27�DQG�SDUNLQJ�UHYHQXHV�UHPDLQLQJ�DIWHU�GHEW�VHUYLFH��RWKHU�
UHLPEXUVHG�H[SHQVHV¶�LQVXUDQFH�SURFHHGV�DQG�)(0$�UHLPEXUVHPHQWV��
�
7UDQVIHUV�WR�3ULPDU\�*RYHUQPHQW²$V�SDUW�RI�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW��WKH�&RUSRUDWLRQ�
DJUHHG�WR�PDNH�FHUWDLQ�WUDQVIHUV�SULPDULO\�IRU�&LW\�REOLJDWLRQV�WR�WKH�ORFDO�DUWV�SUHYLRXVO\�SDLG�GLUHFWO\�E\�
WKH�'HSDUWPHQW��$W�'HFHPEHU����������DQG�������WKHVH�WUDQVIHUV�WRWDOHG�������������DQG��������������
UHVSHFWLYHO\��
�
,QFRPH�7D[HV²7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�LQFRPH�WD[�XQGHU�6HFWLRQ���������RI�WKH�,QWHUQDO�
5HYHQXH�&RGH�RI�������
�
(IIHFWLYH�IRU�WD[DEOH�\HDUV�EHJLQQLQJ�RQ�-DQXDU\����������WKH�6WDWH�RI�7H[DV�HQDFWHG�WKH�5HYLVHG�7H[DV�
)UDQFKLVH�7D[��ZKLFK�LPSRVHV�D�WD[�DW�WKH�HQWLW\�OHYHO��7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�H[HPSW�IURP�WKH�5HYLVHG�
7H[DV�)UDQFKLVH�7D[��
�
8VH�RI�(VWLPDWHV�LQ�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�3UHSDUDWLRQ²7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�
HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�DPRXQWV��DV�ZHOO�DV�GLVFORVXUHV��
7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�DPRXQWV�WKDW�DUH�EDVHG�RQ�PDQDJHPHQW¶V�EHVW�HVWLPDWHV�
DQG�MXGJPHQWV��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV��
�
1HZ�$FFRXQWLQJ�3URQRXQFHPHQWV²,Q�-XQH�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Leases��
*$6%�6WDWHPHQW�1R�����UHTXLUHV�UHFRJQLWLRQ�RI�FHUWDLQ�OHDVH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�OHDVHV�WKDW�
SUHYLRXVO\�ZHUH�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DQG�UHFRJQL]HG�DV�LQIORZV�RI�UHVRXUFHV�RU�RXWIORZV�RI�
UHVRXUFHV�EDVHG�RQ�WKH�SD\PHQW�SURYLVLRQV�RI�WKH�FRQWUDFW��8QGHU�WKLV�VWDWHPHQW��D�OHVVHH�LV�UHTXLUHG�WR�
UHFRJQL]H�D�OHDVH�OLDELOLW\�DQG�DQ�LQWDQJLEOH�ULJKW�WR�XVH�OHDVH�DVVHW��DQG�D�OHVVRU�LV�UHTXLUHG�WR�UHFRJQL]H�
D�OHDVH�UHFHLYDEOH�DQG�D�GHIHUUHG�LQIORZ�RI�UHVRXUFHV��WKHUHE\�HQKDQFLQJ�WKH�UHOHYDQFH�DQG�FRQVLVWHQF\�
RI�LQIRUPDWLRQ�DERXW�JRYHUQPHQWV¶�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�*$6%�6WDWHPHQW�1R�����DUH�
HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�QRW�\HW�GHWHUPLQHG�WKH�
LPSDFW�RI�WKLV�SURQRXQFHPHQW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�
LPSOHPHQWDWLRQ��
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1RWH���� 6XPPDU\�RI�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3ROLFLHV��&RQWLQXHG��

,Q�-XQH�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Accounting for Interest Cost Incurred Before the 
End of a Construction Period��7KH�SULPDU\�REMHFWLYHV�RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�WR�HQKDQFH�WKH�UHOHYDQFH�DQG�
FRPSDUDELOLW\�RI�LQIRUPDWLRQ�DERXW�FDSLWDO�DVVHWV�DQG�WKH�FRVW�RI�ERUURZLQJ�IRU�D�UHSRUWLQJ�SHULRG�DQG�WR�
VLPSOLI\�DFFRXQWLQJ�IRU�LQWHUHVW�FRVW�LQFXUUHG�EHIRUH�WKH�HQG�RI�D�FRQVWUXFWLRQ��7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�
VWDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�
DSSOLHG�WKLV�VWDWHPHQW�HDUO\�LQ��������
�
,Q�0D\�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Conduit Debt Obligations. 7KH�SULPDU\�REMHFWLYHV�RI�
WKLV�VWDWHPHQW�DUH�WR�SURYLGH�D�VLQJOH�PHWKRG�RI�UHSRUWLQJ�FRQGXLW�GHEW�REOLJDWLRQV�E\�LVVXHUV�DQG�
HOLPLQDWH�GLYHUVLW\�LQ�SUDFWLFH��7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�VWDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�
EHJLQQLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�GHWHUPLQHG�WKHUH�ZLOO�EH�QR�HIIHFW�RQ�LWV�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�DGRSWLRQ��
�
,Q�-DQXDU\�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Omnibus 2020. 7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�VWDWHPHQW�LV�
WR�LPSURYH�WKH�FRQVLVWHQF\�RI�DXWKRULWDWLYH�OLWHUDWXUH�E\�DGGUHVVLQJ�SUDFWLFH�LVVXHV�WKDW�KDYH�EHHQ�
LGHQWLILHG�GXULQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�DQG�DSSOLFDWLRQ�RI�FHUWDLQ�*$6%�6WDWHPHQWV��LQFOXGHG�OHDVHV��SHQVLRQV�
DQG�23(%¶V�WR�QDPH�D�IHZ��7KLV�VWDWHPHQW�KDV�YDU\LQJ�HIIHFWLYH�GDWHV�GHSHQGLQJ�RQ�WRSLF�EHJLQQLQJ�
DIWHU�-XQH�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�GHWHUPLQHG�WKHUH�ZLOO�EH�QR�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�DGRSWLRQ��
�
,Q�0DUFK�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Replacement of Interbank Offered Rates.�$V�D�
UHVXOW�RI�JOREDO�UHIHUHQFH�UDWH�UHIRUP��/,%25�LV�H[SHFWHG�WR�FHDVH�WR�H[LVW�LQ�LWV�FXUUHQW�IRUP�DW�WKH�HQG�RI�
������7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�VWDWHPHQW�LV�WR�DGGUHVV�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�LPSOLFDWLRQV�WKDW�
UHVXOW�IURP�WKH�UHSODFHPHQW�RI�DQ�,%25��7KH�UHPRYDO�RI�/,%25�DV�DQ�DSSURSULDWH�EHQFKPDUN�LQWHUHVW�UDWH�
LV�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�HQGLQJ�DIWHU�'HFHPEHU�����������$OO�RWKHU�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�VWDWHPHQW�
DUH�HIIHFWLYH�IRU�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�QRW�\HW�GHWHUPLQHG�
HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�DGRSWLRQ��
�
,Q�0DUFK�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Public-Private and Public-Public Partnerships and 
Availability Payment Arrangements. 7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�EHWWHU�PHHW�WKH�LQIRUPDWLRQ�
QHHGV�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�XVHUV�E\�LPSURYLQJ�WKH�FRPSDUDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DPRQJ�
JRYHUQPHQWV�WKDW�HQWHU�LQWR�SXEOLF�SULYDWH�DQG�SXEOLF�SXEOLF�SDUWQHUVKLS�DUUDQJHPHQWV�DQG�SURYLGHV�
JXLGDQFH�IRU�DYDLODELOLW\�SD\PHQW�DUUDQJHPHQWV��7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�VWDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�
\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������DQG�DOO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�WKHUHDIWHU��7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�QRW�\HW�
GHWHUPLQHG�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�DGRSWLRQ��
�
,Q�0D\�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Postponement of the Effective Dates of Certain 
Authoritative Guidance. 7KH�SULPDU\�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�SURYLGH�WHPSRUDU\�UHOLHI�WR�
JRYHUQPHQWV�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�LQ�OLJKW�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF��7KDW�REMHFWLYH�LV�DFFRPSOLVKHG�
E\�SRVWSRQLQJ�WKH�HIIHFWLYH�GDWHV�RI�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�LQ�6WDWHPHQWV�DQG�,PSOHPHQWDWLRQ�*XLGHV��7KH�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKLV�VWDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�LPPHGLDWHO\��7KH�LPSDFW�LV�WKDW�WKH�&RUSRUDWLRQ�LV�DOORZHG�WR�
GHOD\�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�GDWHV�RI�*$6%�6WDWHPHQWV�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�DGRSWHG���
�
� �
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,Q�0D\�RI�������WKH�*$6%�LVVXHG�6WDWHPHQW�1R������Subscription-Based Information Technology 
Arrangements. 7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�6WDWHPHQW�LV�WR�EHWWHU�PHHW�WKH�LQIRUPDWLRQ�QHHGV�RI�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQW�XVHUV�E\��D��HVWDEOLVKLQJ�XQLIRUP�DFFRXQWLQJ�DQG�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV�IRU�
6XEVFULSWLRQ�EDVHG�LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\�DUUDQJHPHQWV��6%,7$V����E��LPSURYLQJ�WKH�FRPSDUDELOLW\�RI�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DPRQJ�JRYHUQPHQWV�WKDW�KDYH�HQWHUHG�LQWR�6%,7$V��DQG��F��HQKDQFLQJ�WKH�
XQGHUVWDQGDELOLW\��UHOLDELOLW\��UHOHYDQFH��DQG�FRQVLVWHQF\�RI�LQIRUPDWLRQ�DERXW�6%,7$V��7KH�UHTXLUHPHQWV�
RI�WKLV�6WDWHPHQW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�ILVFDO�\HDUV�EHJLQQLQJ�DIWHU�-XQH�����������7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�QRW�\HW�
GHWHUPLQHG�HIIHFW�RQ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV�XSRQ�DGRSWLRQ��
�

1RWH���� &DVK�DQG�&DVK�(TXLYDOHQWV�

7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�EDODQFH�RI�������������DQG�������������DV�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��DUH�PDLQWDLQHG�LQ�FDVK��GHPDQG�DFFRXQWV��HVFURZ��DQG�
PRQH\�PDUNHW�PXWXDO�IXQGV��7KH�DFFRXQWV�WKDW�FRPSULVH�WKLV�EDODQFH�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��
�

'HFHPEHU���� 'HFHPEHU����
���� ����

'HPDQG�GHSRVLW�DFFRXQWV ������������������������ ������������������������
&DVK�RQ�KDQG ���������������������������� ���������������������������
0RQH\�PDUNHW �������������������������� �������������������������
5HVWULFWHG�FDVK ��������������������������� ���������������������������

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

�
7KH�GHPDQG�GHSRVLW�DFFRXQWV�DUH�HLWKHU�IXOO\�FROODWHUDOL]HG�E\�WKH�GHSRVLWRU\�LQVWLWXWLRQ�SULPDULO\�LQ�GLUHFW�
REOLJDWLRQV�RI�WKH�8�6��JRYHUQPHQW�RU�LWV�DJHQFLHV��RU�LQVXUHG�E\�WKH�)HGHUDO�'HSRVLW�,QVXUDQFH�
&RUSRUDWLRQ�H[FHSW�IRU�������������7KH�PRQH\�PDUNHW�DFFRXQW�LV�WKH�VZHHS�EDODQFH�RI�RQH�RI�WKH�
GHPDQG�GHSRVLW�DFFRXQWV��,W�LV�KHOG�ZLWK�D�PXWXDO�IXQG�PDQDJHG�E\�%DQN�RI�$PHULFD�DQG�LQYHVWV�
SULPDULO\�LQ�GLUHFW�REOLJDWLRQV�RI�WKH�8�6��JRYHUQPHQW�RU�LWV�DJHQFLHV�DQG�LV�XQLQVXUHG��7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�
UHVWULFWHG�FDVK�LV�KHOG�LQ�D�WKLUG�SDUW\�PDQDJHG�GHSRVLW�DFFRXQWV�DQG�LV�UHVWULFWHG�DV�WR�LWV�XVH�XQGHU�RQH�
RI�LWV�OHDVLQJ�DJUHHPHQWV��6HH�1RWH�����
�

1RWH���� (TXLW\�LQ�3RROHG�,QYHVWPHQWV�

6KRUW�WHUP�(TXLW\�LQ�3RROHG�,QYHVWPHQWV²$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�
SRROHG�LQYHVWPHQWV�LQFOXGHG�������������DQG��������������UHVSHFWLYHO\��LQYHVWHG�LQ�WKH�7H[DV�
6KRUW�7HUP�$VVHW�5HVHUYH�3URJUDP��7H[67$5���7H[67$5�ZDV�FUHDWHG�LQ�$SULO�������XQGHU�WKH�,QWHUORFDO�
&RRSHUDWLRQ�$FW�RI�WKH�6WDWH�RI�7H[DV�$UWLFOH���������&���9HUQRQ¶V�7H[DV�&LYLO�6WDWXWHV��DV�DPHQGHG��,W�
LV�DGPLQLVWHUHG�E\�)LUVW�6RXWKZHVW�$VVHW�0DQDJHPHQW��,QF���DQG�-30RUJDQ�&KDVH��7KH�7H[67$5�
LQYHVWPHQW�SRROV¶�LQYHVWPHQWV�DUH�QRW�HYLGHQFHG�E\�VHFXULWLHV�WKDW�H[LVW�LQ�SK\VLFDO�RU�ERRN�HQWU\�IRUP�
DQG��DFFRUGLQJO\��GR�QRW�KDYH�FXVWRGLDO�ULVN��
�
$V�ZLWK�DOO�WKH�LQYHVWPHQW�SRROV��IXQGV�DUH�UHDGLO\�DYDLODEOH�WR�VXSSRUW�GDLO\�FDVK�UHTXLUHPHQWV��ZKLOH�
PDLQWDLQLQJ�\LHOGV�VOLJKWO\�KLJKHU�WKDQ�VWDQGDUG�EDQN�GHSRVLW�DFFRXQWV��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� (TXLW\�LQ�3RROHG�,QYHVWPHQWV��&RQWLQXHG��

(TXLW\�LQ�3RROHG�,QYHVWPHQWV²5HVWULFWHG²7KH�&LW\�LVVXHG�ERQGV�LQ�������������������������������
�����DQG�������D�SRUWLRQ�RI�ZKLFK�ZDV�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�IXQG�FRQVWUXFWLRQ��LQWHUHVW��
DQG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�LQFXUUHG�GXULQJ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�+RWHO��WKH�&RQYHQWLRQ�'LVWULFW�3URMHFWV��
DQG�WKH�'HYHORSPHQW�DQG�)XQGLQJ�$JUHHPHQW�GLVFXVVHG�LQ�1RWH����&HUWDLQ�SURFHHGV�ZHUH�GHVLJQDWHG�DV�
GHEW�VHUYLFH�UHVHUYH�IXQGV�WR�EH�XVHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�VHUYLFH�WKH�GHEW�GXULQJ�WKH�LQLWLDO�PRQWKV�RI�
WKH�+RWHO¶V�RSHUDWLRQV�DQG�GXULQJ�SHULRGV�RI�GHFUHDVHG�RSHUDWLRQDO�OLTXLGLW\��,Q�DGGLWLRQ��WKH�&RUSRUDWLRQ�
PDNHV�PRQWKO\�SD\PHQWV�WR�WKH�&LW\�WR�IXQG�WKH�VHPLDQQXDO�ERQG�SD\PHQWV�PDGH�E\�WKH�&LW\��7KHVH�
IXQGV�DUH�GHVLJQDWHG�DV�GHEW�VHUYLFH�IXQGV��$OO�DERYH�UHIHUHQFHG�IXQGV�DUH�KHOG�LQ�WKH�&LW\¶V�LQYHVWPHQW�
SRROV��7KH�EDODQFH�RI�VXFK�DFFRXQWV�DW�'HFHPEHU����������DQG������WRWDOHG�������������DQG�
�������������UHVSHFWLYHO\��
�
7KH�&LW\�RI�+RXVWRQ�,QYHVWPHQW�3RRO�FRQVLVWV�RI�8�6��7UHDVXU\�1RWHV��$JHQF\�1RWHV��0XQLFLSDO�%RQGV��
&HUWLILFDWHV�RI�'HSRVLWV��0RQH\�0DUNHW�)XQGV��DQG�0RUWJDJHG�%DFNHG�6HFXULWLHV��&HUWDLQ�LQYHVWPHQW�RI�
WKH�&RUSRUDWLRQ�DUH�FRPPLQJOHG�LQ�WKLV�SRRO�WR�JDLQ�RSHUDWLRQDO�HIILFLHQF\��7KH�&LW\�RI�+RXVWRQ�LQFOXGHG�
WKH�UHTXLUHG�ULVN�GLVFORVXUHV�IRU�LWV�,QWHUQDO�,QYHVWPHQW�3RRO�DV�SDUW�RI�WKH�&LW\¶V�&RPSUHKHQVLYH�$QQXDO�
)LQDQFLDO�5HSRUW�ZKLFK�LV�DYDLODEOH�RQ�WKH�&LW\¶V�ZHEVLWH���

$V�RI�'HFHPEHU�����������DQG�������WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�H[SRVXUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�DV�PHDVXUHG�E\�WKH�
VHJPHQWHG�WLPH�GLVWULEXWLRQ�E\�LQYHVWPHQW�W\SH�LV�VXPPDUL]HG�EHORZ��
�

'HFHPEHU��������� )DLU�9DOXH /HVV�WKDQ�� �±�

7H[67$5 ������������������������� ������������������������� �����������������������������

7RWDO�LQYHVWPHQW�SRROV ������������������������ ������������������������ ����������������������������

'HFHPEHU��������� )DLU�9DOXH /HVV�WKDQ�� �±�

7H[67$5 ������������������������� ������������������������� �����������������������������

7RWDO�LQYHVWPHQW�SRROV ������������������������ ������������������������ ����������������������������

,QYHVWPHQW�0DWXULWLHV�LQ�<HDUV

,QYHVWPHQW�0DWXULWLHV�LQ�<HDUV

�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� (TXLW\�LQ�3RROHG�,QYHVWPHQWV��&RQWLQXHG��

7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN�DW�'HFHPEHU����������DQG������LV�SUHVHQWHG�EHORZ�E\�
LQYHVWPHQW�FDWHJRU\�DV�UDWHG�E\�6WDQGDUG�	�3RRU¶V��
�

'HFHPEHU��������
)DLU�9DOXH 5DWLQJ

7H[67$5 ������������������������� $$$P�E\�6WDQGDUG�	�3RRU
V

7RWDO�LQYHVWPHQW�SRROV ������������������������

'HFHPEHU���������
)DLU�9DOXH 5DWLQJ

7H[67$5 ������������������������� $$$P�E\�6WDQGDUG�	�3RRU
V

7RWDO�LQYHVWPHQW�SRROV ������������������������

�
)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV²7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�UHTXLUHG�WR�GLVFORVH�WKH�IDLU�YDOXH�OHYHO�RI�LWV�LQYHVWPHQWV�
ZLWKLQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�HVWDEOLVKHG�E\�*$6%�6WDWHPHQW�1R������,Q�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\��WKHUH�
DUH�WKUHH�OHYHOV��
�
��� /HYHO�RQH��LQSXWV�WKDW�DUH�TXRWHG�SULFHV��XQDGMXVWHG��IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�OLDELOLWLHV�LQ�DFWLYH�

PDUNHWV�WKDW�D�JRYHUQPHQW�FDQ�DFFHVV�DW�WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH�
�
��� /HYHO�WZR��LQSXWV��RWKHU�WKDQ�TXRWHG�SULFHV�LQFOXGHG�ZLWKLQ�OHYHO�RQH��WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�DQ�

DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\�
�
��� /HYHO�WKUHH��XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�DQ�DVVHW�RU�OLDELOLW\�
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�LQYHVWV�LQ�ERWK�WKH�&LW\¶V�JHQHUDO�SRRO�DQG�7H[67$5�LQYHVWPHQW�SRRO��
�
7KH�&LW\�JHQHUDO�SRRO�LQYHVWPHQW�LV�D�/HYHO���LQYHVWPHQW��'HEW�VHFXULWLHV�FODVVLILHG�LQ�/HYHO���RI�WKH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�YDOXHG�XVLQJ�D�PDWUL[�SULFLQJ�WHFKQLTXH�SURYLGHG�E\�WKLUG�SDUW\�FXVWRGLDQV��0DWUL[�
SULFLQJ�LV�XVHG�WR�YDOXH�VHFXULWLHV�EDVHG�RQ�WKH�VHFXULWLHV¶�UHODWLRQVKLS�WR�EHQFKPDUN�TXRWHG�SULFHV��
�
7H[67$5�LV�PHDVXUHG�DW�QHW�DVVHW�YDOXH��8QGHU�WKLV�PHWKRG��IL[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV�DUH�YDOXHG�HDFK�
GD\�E\�LQGHSHQGHQW�RU�DIILOLDWHG�FRPPHUFLDO�SULFLQJ�VHUYLFHV�RU�WKLUG�SDUW\�EURNHU�GHDOHUV��:KHQ�VXIILFLHQW�
PDUNHW�DFWLYLW\�H[LVWV��WKH�SULFLQJ�VHUYLFHV�RU�EURNHU�GHDOHUV�PD\�XWLOL]H�D�PDUNHW�EDVHG�DSSURDFK�WKURXJK�
ZKLFK�TXRWHV�IURP�PDUNHW�PDNHUV�DUH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�IDLU�YDOXH��,Q�LQVWDQFHV�ZKHUH�VXIILFLHQW�PDUNHW�
DFWLYLW\�PD\�QRW�H[LVW�RU�LV�OLPLWHG��WKH�EURNHU�GHDOHUV�RU�SULFLQJ�VHUYLFHV�DOVR�XWLOL]H�SURSULHWDU\�YDOXDWLRQ�
PRGHOV�ZKLFK�PD\�FRQVLGHU�PDUNHW�WUDQVDFWLRQV�LQ�FRPSDUDEOH�VHFXULWLHV�DQG�WKH�YDULRXV�UHODWLRQVKLSV�
EHWZHHQ�VHFXULWLHV�LQ�GHWHUPLQLQJ�YDOXH�DQG�RU�PDUNHW�FKDUDFWHULVWLFV�VXFK�DV�EHQFKPDUN�\LHOG�FXUYHV��
RSWLRQ�DGMXVWHG�VSUHDGV��FUHGLW�VSUHDGV��HVWLPDWHG�GHIDXOW�UDWHV��FRXSRQ�UDWHV��DQWLFLSDWHG�WLPLQJ�RI�
SULQFLSDO�UHSD\PHQWV��XQGHUO\LQJ�FROODWHUDO��DQG�RWKHU�XQLTXH�VHFXULW\�IHDWXUHV�LQ�RUGHU�WR�HVWLPDWH�WKH�
UHOHYDQW�FDVK�IORZV��ZKLFK�DUH�WKHQ�GLVFRXQWHG�WR�FDOFXODWH�WKH�IDLU�YDOXHV��
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 'HSRVLWV�+HOG�E\�2WKHUV�

$V�GLVFXVVHG�LQ�1RWH����WKH�&RUSRUDWLRQ�FORVHG�D��������������PRUWJDJH�ORDQ�ZLWK�9$/,&���9DULDEOH�
$QQXLW\�/LIH�,QVXUDQFH�&RPSDQ\���ZKLFK�LV�VHFXUHG�E\�D�GHHG�RI�WUXVW�RQ�WKH�+LOWRQ��LWV�SDUNLQJ�JDUDJH��
WKH�LPSURYHPHQWV�ORFDWHG�WKHUHRQ��DQG�FHUWDLQ�SHUVRQDO�SURSHUW\��,Q�FRQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�0RUWJDJH�/RDQ��
9$/,&�UHTXLUHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�IXQG�FHUWDLQ�UHVHUYHV�WR�EH�KHOG�ZLWK�WKHLU�DJHQW��7KH�UHVHUYHV�
UHSUHVHQW�WKH�VXERUGLQDWHG�PDQDJHPHQW�IHH�DQG�WKH�GHIHUUHG�IHH�IURP�KRWHO�RSHUDWRU��DV�GLVFXVVHG�LQ�
1RWH����DQG�D�UHVHUYH�IRU�IXUQLWXUH��IL[WXUHV��DQG�HTXLSPHQW�UHSODFHPHQW�DQG�UHQHZDO��$V�PRUH�IXOO\�
GHVFULEHG�LQ�1RWH����WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�IRUPHU�+RWHO�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW�LQ������FDXVHG�D�
FRUUHVSRQGLQJ�UHOHDVH�RI�WKH�VXERUGLQDWHG�PDQDJHPHQW�IHH�UHVHUYHV��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�
������WKH�GHSRVLWV�KHOG�E\�RWKHUV�LQFOXGHG�LQ�WKH�VWDWHPHQWV�RI�QHW�SRVLWLRQ�WRWDOHG�������������DQG�
������������UHVSHFWLYHO\��
�

1RWH���� 1RWHV�5HFHLYDEOH�DQG�'XH�)URP�$IILOLDWH�

'HYHORSPHQW�DQG�)XQGLQJ�$JUHHPHQW²2Q�$SULO����������WKH�&RUSRUDWLRQ�HQWHUHG�LQWR�D�'HYHORSPHQW�
DQG�)XQGLQJ�$JUHHPHQW�ZLWK�WKH�+RXVWRQ�&HQWHU�+RWHO��//&��+RWHO�2ZQHU���IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�DQ�
DSSUR[LPDWHO\�������URRP�QHZ�KRWHO�IDFLOLW\�ORFDWHG�RQ�WKH�QRUWK�HQG�RI�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU��7KH�
'HYHORSPHQW�	�)XQGLQJ�$JUHHPHQW�FDOOHG�IRU�WKH�&RUSRUDWLRQ�WR�SXUFKDVH�DQG�FRQYH\�WKH�KRWHO�VLWH�ODQG�
WR�WKH�+RWHO�2ZQHU�DQG��VXEMHFW�WR�FHUWDLQ�EHQFKPDUNV��ORDQ�����PLOOLRQ�WR�WKH�+RWHO�2ZQHU��7KH�
SXUFKDVH�SULFH�RI�WKH�KRWHO�VLWH�ODQG�DQG�RWKHU�FORVLQJ�FRVW�WRWDOHG��������������7KH�+RWHO�2ZQHU�ZDV�
REOLJDWHG�WR�D��GHVLJQ��FRQVWUXFW��RSHUDWH��DQG�PDLQWDLQ�WKH�KRWHO�IDFLOLW\�DQG�E��UHLPEXUVH�WKH�&RUSRUDWLRQ�
DQQXDOO\�IRU�WKH�KRWHO�VLWH�ODQG�DQG�WKH�ORDQ�FRPPHQFLQJ�RQ�-DQXDU\��WK�RI�WKH�\HDU�IROORZLQJ�RSHQLQJ�RI�
WKH�KRWHO�IDFLOLW\���
�
7KH�WRWDO�UHFHLYDEOH�IURP�WKH�+RWHO�2ZQHU�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ�ZDV�������������DQG�������������DV�RI�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��ZLWK����������UHSRUWHG�LQ�FXUUHQW�RWKHU�DVVHWV�LQ�WKH�EDODQFH�
VKHHWV��7KH�1RWH�GRHV�QRW�EHDU�LQWHUHVW��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 1RWHV�5HFHLYDEOH�DQG�'XH�)URP�$IILOLDWH��&RQWLQXHG��

7KH�VFKHGXOHG�SD\PHQWV�RQ�WKH�ORDQ�DUH�DV�IROORZV��
�

7RWDO�
3D\PHQWV

<HDUV�(QGLQJ�'HFHPEHU����
���� �������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
���� ��������������������
��������� �������������������
��������� �������������������
��������� �������������������
��������� �������������������
��������� �������������������
��������� �������������������
��������� ������������������
��������� ������������������
���� �������������������

�����������������

�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 3URSHUW\��3ODQW��DQG�(TXLSPHQW²1HW�

7KH�FKDQJHV�LQ�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������
DQG�������ZHUH�DV�IROORZV��
�

'HFHPEHU���� 5HWLUHPHQWV�DQG� 'HFHPEHU����

���� $GGLWLRQV 5HFODVVLILFDWLRQV ����

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�QRW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�

/DQG ���������������� �������������������� ������������������������� ����������������
:RUN�LQ�SURFHVV ����������������� ����������������� ����������������������� �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�QRW�VXEMHFW
��������������VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������������� ����������������� ����������������������� �����������������

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�

%XLOGLQJV ���������������� ����������������� ����������������

)XUQLVKLQJV�DQG�HTXLSPHQW ����������������� ������������������ �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW

��������������VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ���������������� ����������������� �������������������������� ����������������

/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�IRU�

+RWHO�DQG�JDUDJH�EXLOGLQJV ����������������� ������������������ �����������������

)XUQLVKLQJV�DQG�HTXLSPHQW ������������������ ������������������� ������������������

�����������7RWDO�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������������� ������������������ �������������������������� �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW��QHW�� ��������������� ���������������� ���������������������� ���������������

'HFHPEHU���� 5HWLUHPHQWV�DQG� 'HFHPEHU����

���� $GGLWLRQV 5HFODVVLILFDWLRQV ����

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�QRW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�

/DQG ���������������� �������������������� ������������������������� ����������������
:RUN�LQ�SURFHVV ����������������� ����������������� ����������������������� �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�QRW�VXEMHFW
��������������VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ����������������� ����������������� ����������������������� �����������������

3URSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW�VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ�

%XLOGLQJV ���������������� ����������������� ������������������������� ����������������

)XUQLVKLQJV�DQG�HTXLSPHQW ����������������� ������������������ ������������������������ �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW

��������������VXEMHFW�WR�GHSUHFLDWLRQ ���������������� ����������������� ������������������������ ����������������

/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�IRU�

+RWHO�DQG�JDUDJH�EXLOGLQJV ����������������� ������������������ ������������������������ �����������������

)XUQLVKLQJV�DQG�HTXLSPHQW ������������������ ������������������� ����������������������� ������������������

�����������7RWDO�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ ����������������� ������������������ ����������������������� �����������������

�����������7RWDO�SURSHUW\��SODQW��DQG�HTXLSPHQW��QHW�� ��������������� ��������������� ���������������������� ���������������

�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 1RWHV�3D\DEOH�

7KH�&RUSRUDWLRQ¶V�QRWHV�SD\DEOH�DQG�UHODWHG�SUHPLXP�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������
ZHUH�DV�IROORZV��
�

-DQXDU\��� 5HWLUHPHQWV� 'HFHPEHU����
���� $PRUWL]DWLRQ $GGLWLRQV ����

1RWHV�SD\DEOH�
��1RWHV�SD\DEOH²&LW\�RI�+RXVWRQ ��������������� ����������������� ��������������� ���������������
��3UHPLXP²QHW�RI�GLVFRXQW ����������������� �������������������� ����������������� �����������������

7RWDO�QRWHV�SD\DEOH�&LW\�RI�+RXVWRQ ���������������� ������������������ ���������������� ����������������

1RWH�SD\DEOH²9$/,& ���������������� ���������������������� ��������������������� ����������������

7RWDO�QRWHV�SD\DEOH ��������������� ����������������� ��������������� ���������������

-DQXDU\��� 5HWLUHPHQWV� 'HFHPEHU����
���� $PRUWL]DWLRQ $GGLWLRQV ����

1RWHV�SD\DEOH�
��1RWHV�SD\DEOH²&LW\�RI�+RXVWRQ ��������������� ������������������� ���������������� ���������������
��3UHPLXP²QHW�RI�GLVFRXQW ����������������� �������������������� ��������������������� �����������������

7RWDO�QRWHV�SD\DEOH�&LW\�RI�+RXVWRQ ���������������� ������������������� ����������������� ����������������

1RWH�SD\DEOH²9$/,& ���������������� ���������������������� ��������������������� ����������������

7RWDO�QRWHV�SD\DEOH ��������������� ������������������ ���������������� ���������������

�
3D\PHQW�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�QRWHV�SD\DEOH�WR�WKH�&LW\�LV�EDVHG�RQ�WKH�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�&LW\�
KRWHO�DOORFDWHG�ERQGV�DQG�+)&�DOORFDWHG�ERQGV��7KH�9$/,&�ORDQ�UHTXLUHV�PRQWKO\�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQO\�
XQWLO�PDWXULW\�RQ�0D\����������6XEVHTXHQW�WR�\HDU�HQG�EXW�SULRU�WR�LVVXDQFH�RI�WKLV�UHSRUW��WKH�&RUSRUDWLRQ�
UHQHZHG�WKH�9$/,&�ORDQ���6HH�1RWH������
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 1RWHV�3D\DEOH��&RQWLQXHG��

6FKHGXOHG�SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RQ�GHEW�DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��
�

7RWDO�
3ULQFLSDO ,QWHUHVW 7RWDO

<HDUV�(QGLQJ�'HFHPEHU����
���� ����������������� ����������������� �����������������
���� ����������������� ������������������ �����������������
���� ������������������ ������������������ ������������������
���� ������������������ ������������������ ������������������
���� ������������������ ������������������ ������������������
��������� ������������������ ������������������ �����������������
��������� ������������������ ������������������ �����������������
��������� ������������������ ������������������� ������������������
��������� ������������������� ������������������� ������������������

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

�
2Q�$SULO����������WKH�&RUSRUDWLRQ�FORVHG�D��������������PRUWJDJH�ORDQ�ZLWK�9$/,&��ZKLFK�LV�VHFXUHG�E\�
D�GHHG�RI�WUXVW�RQ�WKH�+LOWRQ��LWV�SDUNLQJ�JDUDJH��WKH�LPSURYHPHQWV�ORFDWHG�WKHUHRQ��DQG�FHUWDLQ�SHUVRQDO�
SURSHUW\��7KH�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�IXUWKHU�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�LQ�DQG�DURXQG�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�
DQG�WKH�+LOWRQ��LQFOXGLQJ�D�QHZ�������URRP�FRQYHQWLRQ�FHQWHU�KRWHO��DQG�WR�IXQG�WKH�&RQYHQWLRQ�'LVWULFW�
3URMHFWV�LQFOXGLQJ�D�QHZ�������VSDFH�SDUNLQJ�JDUDJH��DQG�FHUWDLQ�RWKHU�UHVLGHQWLDO�DQG�UHWDLO�
RSSRUWXQLWLHV�WR�EH�ORFDWHG�RQ�WKH�QRUWK�HQG�RI�WKH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU��7KH�LQLWLDO�ORDQ�DGYDQFH�RI�
������������ZDV�IXQGHG�RQ�$SULO����������DW�DQ�LQLWLDO�LQWHUHVW�UDWH�RI�������,Q�0DUFK�������DQ�DGGLWLRQDO�
������������ZDV�GUDZQ�DQG�EHDUV�LQWHUHVW�DW��������,Q�-XO\�������WKH�ILQDO�GUDZ�RI�������������ZDV�
IXQGHG�DQG�EHDUV�LQWHUHVW�DW��������7KH�LQWHUHVW�UDWHV�DUH�HIIHFWLYH�WKURXJK�PDWXULW\��
�
,Q�$XJXVW�������WKH�&LW\�LVVXHG�������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�
DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�������7KLV�LVVXH�LQFOXGHG�������������RI�6HULDO�%RQGV�
ZLWK�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�EHWZHHQ����DQG����PDWXULQJ�LQ�YDULRXV�DPRXQWV�IURP������WR�������DQG�
������������RI�7HUP�%RQGV�ZLWK�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�RI����PDWXULQJ�LQ�YDULRXV�DPRXQWV�IURP������WR�
������7KH�WUXH�LQWHUHVW�FRVW�ZDV�����3URFHHGV�ZHUH�XVHG�WR��D��UHIXQG�WKH�&LW\¶V�2XWVWDQGLQJ�
&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+RWHO�2FFXSDQF\�7D[�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�
%RQGV��6HULHV��������E��ILQDQFH�FHUWDLQ�SURMHFW�FRVWV��DQG��F��SD\�WKH�FRVWV�RI�LVVXDQFH�RI�WKH�ERQGV��1HW�
SUHVHQW�YDOXH�VDYLQJV�WRWDOHG������PLOOLRQ�RU�����RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV��
�
2Q�0DUFK�����������WKH�&LW\�LVVXHG��������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�
+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�������7KLV�LVVXH�LQFOXGHG�������������6HULDO�%RQGV�
ZLWK�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�EHWZHHQ������DQG������PDWXULQJ�LQ�YDULRXV�DPRXQWV�IURP������WR�������DQG�
������������RI�7HUP�%RQGV�ZLWK�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�EHWZHHQ������DQG������PDWXULQJ�LQ�YDULRXV�
DPRXQWV�IURP������WR�������7KH�WUXH�LQWHUHVW�FRVW�ZDV�������3URFHHGV�ZHUH�XVHG�WR��D��UHIXQG�D�SRUWLRQ�
RI�WKH�&LW\¶V�RXWVWDQGLQJ�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�
5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV��������E��UHIXQG�RXWVWDQGLQJ�FRPPHUFLDO�SDSHU���F��ILQDQFH�FHUWDLQ�SURMHFW�
FRVWV��DQG��G��SD\�WKH�FRVWV�RI�LVVXDQFH�RI�WKH�ERQGV��2I�WKH���������������WKH�&LW\�ORDQHG�WKH�
&RUSRUDWLRQ��������������1HW�SUHVHQW�YDOXH�VDYLQJV�WRWDOHG������PLOOLRQ�RU�������RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� 1RWHV�3D\DEOH��&RQWLQXHG��

2Q�1RYHPEHU�����������WKH�&LW\�LVVXHG�������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�
'HSDUWPHQW�+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�������7KLV�LVVXH�KDV�D�VWDWHG�LQWHUHVW�
UDWHV�RI�������PDWXULQJ�LQ�������3URFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�UHIXQG�WKH�&LW\¶V�RXWVWDQGLQJ�&RQYHQWLRQ�	�
(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�����%��1HW�
SUHVHQW�YDOXH�VDYLQJV�WRWDOHG������PLOOLRQ�RU��������RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV��
�
2Q�1RYHPEHU�����������WKH�&LW\�LVVXHG�������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�
6XERUGLQDWH�/LHQ�+27�DQG�3DUNLQJ�5HYHQXH�)OH[LEOH�5DWH�1RWHV��6HULHV�$��&UHGLW�)DFLOLW\�6HULHV�$���$V�
RI�'HFHPEHU�����������DQG�������WKH�RXWVWDQGLQJ�EDODQFH�ZDV�������������DQG��������������
UHVSHFWLYHO\��7KH�WD[DEOH�YDULDEOH�UDWH�LV�HTXDO�WR������/,%25��������7KH�WD[�H[HPSW�YDULDEOH�UDWH�LV�
HTXDO�WR��������/,%25��������7KH�FRPPLWPHQW�IHH�LV�HTXDO�WR�������
�
2Q�$SULO����������WKH�&LW\�LVVXHG��������������RI�&RQYHQWLRQ�	�(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�
DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�DQG�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV�������7KLV�LVVXH�KDV�D�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWHV�RI����
DQG����PDWXULQJ�LQ�������3URFHHGV�ZHUH�XVHG�WR��D��UHIXQG�WKH�&LW\¶V�RXWVWDQGLQJ�&RQYHQWLRQ�	�
(QWHUWDLQPHQW�)DFLOLWLHV�'HSDUWPHQW�+27�DQG�6SHFLDO�5HYHQXH�5HIXQGLQJ�%RQGV��6HULHV������&���DQG�
�����&�����E��ILQDQFH�FHUWDLQ�+XUULFDQH�+DUYH\�UHODWHG�SURMHFW�FRVWV��DQG��F��SD\�WKH�FRVWV�RI�LVVXDQFH�RI�
WKH�ERQGV��1HW�SUHVHQW�YDOXH�VDYLQJV�WRWDOHG������PLOOLRQ�RU����RI�WKH�UHIXQGHG�ERQGV��
�
2Q�0D\����������WKH�&LW\�FORVHG�RQ�D�����PLOOLRQ�6XERUGLQDWH�/LHQ�+RWHO�2FFXSDQF\�7D[�DQG�3DUNLQJ�
5HYHQXH�)OH[LEOH�5DWH�1RWHV��6HULHV�%��&UHGLW�)DFLOLW\�6HULHV�%���$V�RI�'HFHPEHU����������WKHUH�ZHUH�QR�
GUDZV�RQ�WKLV�QRWH�DQG�WKH�HQWLUH�DPRXQW�LV�DYDLODEOH��,QWHUHVW�LV�YDULDEOH�DW�WKH�JUHDWHU�RI�-3�0RUJDQ�
SULPH�RU�WKH�DGMXVWHG�RQH�PRQWK�/,%25�UDWH�SOXV�D�VSUHDG�EDVHG�XSRQ�WKH�UDWLQJ�RI�WKH�H[LVWLQJ�VHQLRU�
OLHQ�+RWHO�2FFXSDQF\�7D[�DQG�3DUNLQJ�5HYHQXH�%RQGV��7KH�FRPPLWPHQW�IHH�LV�HTXDO�WR������DQG�WKH�
QRWHV�WHUPLQDWH�RQ�0D\����������
�
2Q�0D\����������WKH�&LW\�ORDQHG�WKH�&RUSRUDWLRQ��������������ZKLFK�ZDV�XVHG�WR�KHOS�ILQDQFH�SURMHFW�
FRVWV�UHODWHG�WR�+XUULFDQH�+DUYH\��7KH�QRWHV�EHDU�LQWHUHVW�DW�WKH�UDWH�HTXDO�WR�D��WKH�UDWH�RI�WKH�&LW\¶V�
FRPPHUFLDO�SDSHU�SURJUDP�RU�RWKHU�GHEW�LQVWUXPHQW�LVVXHG�E\�WKH�&LW\��RU�E��WKH�UDWH�HTXDO�WR�WKH�LQWHUHVW�
HDUQHG�RQ�SRRO�FDVK�GHSHQGLQJ�RQ�KRZ�WKH�&LW\�IXQGV�WKH�QRWHV��7KH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�QRWH�ZDV�
�������RQ�'HFHPEHU�����������DQG�WKH�QRWH�PDWXUHV�RQ�6HSWHPEHU�����������
�
2Q�'HFHPEHU����������WKH�&LW\�ORDQHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�DQ�DGGLWLRQDO�������������WR�ILQDQFH�SURMHFW�FRVWV�
UHODWHG�WR�+XUULFDQH�+DUYH\��,QWHUHVW�ZLOO�DFFUXH�EDVHG�RQ�WKH�UDWH�UHFHLYHG�RQ�WKH�&LW\¶V�FRPPHUFLDO�
SDSHU�VHULHV�(�OLQH��ZKLFK�ZDV�������DW�'HFHPEHU�����������7KH�QRWH�PDWXUHV�RQ�0DUFK�����������
�
2I�WKH�WRWDO��������������QRWHV�SD\DEOH�WR�&LW\���������������RI�WKH�SULQFLSDO�EDODQFH�UHODWHV�WR�WKH�
&LW\¶V�IL[HG�UDWH�ERQGV�DQG�FDUULHV�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR��������������������UHODWHG�WR�WKH�
IOH[LEOH�UDWH�QRWHV�DQG�WKH�UHPDLQLQJ�������������UHODWHV�WR�WKH�QRWHV�IURP�WKH�&LW\��,QWHUHVW�SUHVHQWHG�RQ�
WKH�DERYH�SD\PHQW�VFKHGXOH�LV�FDOFXODWHG�RQ�WKH�VWDWHG�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�IL[HG�UDWH�ERQGV�DQG�WKH�
LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�YDULDEOH�UDWH�QRWHV�DV�RI�'HFHPEHU�����������
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV�

+RWHO�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW²7KH�&RUSRUDWLRQ�HQWHUHG�LQWR�D�KRWHO�PDQDJHPHQW�DJUHHPHQW��WKH�
0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW��RQ�0DUFK�����������ZLWK�WKH�+LOWRQ�+RWHOV�&RUSRUDWLRQ��WKH�+RWHO�2SHUDWRU���
7KH�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW�KDG�D�WHUP�RI����\HDUV�DQG�FRPPHQFHG�ZLWK�WKH�RSHQLQJ�RI�WKH�+RWHO��
�
2Q�2FWREHU����������WKH�&RUSRUDWLRQ�H[HFXWHG�D�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW�7HUPLQDWLRQ�$JUHHPHQW��WKH�
7HUPLQDWLRQ�$JUHHPHQW��WR�WHUPLQDWH�WKH�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW�GHVFULEHG�DERYH�DQG�H[HFXWHG�D�QHZ�
0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW��WKH�1HZ�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW��ZLWK�WKH�+RWHO�2SHUDWRU�IRU�WKH�+LOWRQ��ZLWK�
DQ�HIIHFWLYH�GDWH�RI�-DQXDU\����������,Q�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�7HUPLQDWLRQ�$JUHHPHQW��WKH�+RWHO�2SHUDWRU�
UHOHDVHG�WKH�&RUSRUDWLRQ�IURP�UHSD\PHQW�RI�WKH�XQDPRUWL]HG�LQGXFHPHQW�IHH�IURP�WKH�RULJLQDO�DJUHHPHQW��
DQG�WKH�&RUSRUDWLRQ�GLVEXUVHG�WKH�DFFUXHG�VXERUGLQDWHG�PDQDJHPHQW�IHH��7KH�1HZ�0DQDJHPHQW�
$JUHHPHQW�LV�HIIHFWLYH�IRU����\HDUV�DQG��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�RULJLQDO�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW��WKH�1HZ�
0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW�SURYLGHV�IRU�D�EDVH�PDQDJHPHQW�IHH�RI������������DQG�D�VXERUGLQDWHG�
PDQDJHPHQW�IHH�RI�����������FROOHFWLYHO\�UHIHUUHG�WR�DV�WKH�0DQDJHPHQW�)HHV���7KH�0DQDJHPHQW�)HHV�
DGMXVW�DQQXDOO\�EDVHG�RQ�WKH�SHUFHQWDJH�FKDQJH�LQ�WKH�FRPSHWLWLYH�VHW¶V�SULRU����PRQWK�UHYHQXH�SHU�
DYDLODEOH�URRP�ZLWK�WKH�EDVH�IHH�WR�FRPPHQFH�DGMXVWPHQW�HIIHFWLYH�-DQXDU\���������DQG�WKH�VXERUGLQDWH�
IHH�WR�FRPPHQFH�DGMXVWPHQW�HIIHFWLYH�-DQXDU\����������7KH�VXERUGLQDWH�IHH�LV�DOVR�VXEMHFW�WR�VXIILFLHQW�
RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV��DV�GHILQHG��DQG�DQ\�XQSDLG�VXERUGLQDWHG�IHHV�ZLOO�DFFUXH��8SRQ�WHUPLQDWLRQ�RI�WKH�
1HZ�0DQDJHPHQW�$JUHHPHQW��DQ\�XQSDLG�VXERUGLQDWHG�IHHV�ZLOO�EH�GXH�DQG�SD\DEOH��
�
/HDVH�&RPPLWPHQWV²7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�WKH�OHVVRU�DQG�VXE�OHVVRU�RI�RIILFH�VSDFH�DQG�UHWDLO�VSDFH�
XQGHU�YDULRXV�UHQWDO�DJUHHPHQWV�WKDW�TXDOLI\�DV�QRQ�FDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV��7KH�3DUWQHUVKLS�7RZHU�
LV�DQ�RIILFH�EXLOGLQJ�WKDW�VHUYHV�DV�WKH�KHDGTXDUWHUV�RI�WKH�&RUSRUDWLRQ��ZLWK�����RI�WKH�EXLOGLQJ�OHDVHG�WR�
RWKHU�WHQDQWV��7KH�EXLOGLQJ�KDV�D�WRWDO�FRVW�RI��������������DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RI�������������DQG�
D�FDUU\LQJ�YDOXH�RI��������������,Q�DGGLWLRQ��������RI�WKH�+RWHO�LV�OHDVHG�WR�D�UHWDLO�WHQDQW�RSHUDWLQJ�DV�D�
UHVWDXUDQW��7KH�+RWHO�EXLOGLQJ�KDV�D�WRWDO�FRVW�RI���������������DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�RI�
��������������DQG�D�FDUU\LQJ�YDOXH�RI���������������7KH�VXE�OHDVH�DJUHHPHQWV�UHODWH�WR�DVVHWV�WKDW�DUH�
OHDVHG�IURP�WKH�&LW\�DQG�DUH�PRUH�IXOO\�GHVFULEHG�LQ�1RWH����)XWXUH�DQQXDO�PLQLPXP�UHQWDO�LQFRPH�RQ�DOO�
QRQ�FDQFHODEOH�RSHUDWLQJ�OHDVHV�ZLWK�D�UHPDLQLQJ�WHUP�LQ�H[FHVV�RI�RQH�\HDU�DV�RI�'HFHPEHU����������LV�
DV�IROORZV��
�

2SHUDWLQJ�
/HDVHV

<HDUV�(QGLQJ�'HFHPEHU����
���� ������������������
���� �������������������
���� �������������������
���� �������������������
�����DQG�WKHUHDIWHU ������������������

�����������������

�
&HUWDLQ�UHQW�FRQFHVVLRQV�ZHUH�JUDQWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�OHDVHV��6XFK�FRQFHVVLRQV�
ZHUH�FDSLWDOL]HG�DQG�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�OHDVH�WHUPV��$V�RI�
'HFHPEHU�����������DQG�������WKH�XQDPRUWL]HG�EDODQFH�RI�UHQW�FRQFHVVLRQV�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�DVVHWV²
QHW�ZDV������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\��� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH���� &RPPLWPHQWV�DQG�&RQWLQJHQFLHV��&RQWLQXHG��

)RU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�DPRUWL]DWLRQ�H[SHQVH�LQFOXGHG�LQ�9HQXH�
UHYHQXHV�ZDV����������DQG�����������UHVSHFWLYHO\��&HUWDLQ�UHWDLO�OHDVHV�LQFOXGH�FRQWLQJHQW�LQFRPH�WKDW�
LV�HDUQHG�ZKHQ�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�WHQDQW¶V�VDOHV�DUH�KLJKHU�WKDQ�WKH�PLQLPXP�UHQW�DPRXQW��&RQWLQJHQW�
LQFRPH�LQFOXGHG�LQ�RWKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXHV�LV����������DQG����������IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�
'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
�
+XUULFDQH�+DUYH\²8QGHU�WKH�&RQVROLGDWLRQ�,QWHUORFDO�$JUHHPHQW��WKH�&RUSRUDWLRQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�
UHEXLOGLQJ�DQG�UHSDLULQJ�WKH�OHDVHG�IDFLOLWLHV�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�GDPDJH�IURP�FDVXDOW\��$V�VXFK��WKH�
&RUSRUDWLRQ�VHOHFWHG�D�SURMHFW�PDQDJHU�LQ�'HFHPEHU�RI�������D�GHVLJQHU��DQG�D�FRQVWUXFWLRQ�PDQDJHU�DW�
ULVN�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI������WR�IXOILOO�WKLV�FRPPLWPHQW��7KH�PDMRULW\�RI�WKHVH�FRVWV�PD\�EH�UHLPEXUVHG�
E\�WKH�&LW\�EDVHG�RQ�DSSURYDO�RI�FODLPV�DQG�REOLJDWLRQ�RI�VXFK�IXQGV�E\�)(0$��
�
3HQVLRQ²6LQFH�0DUFK������WKH�&LW\�KDV�EHHQ�LQYROYHG�LQ�D�ODZVXLW�ZLWK�WKH�+RXVWRQ�0XQLFLSDO�
(PSOR\HHV�3HQVLRQ�6\VWHP��+0(36��WKH�VXEMHFW�RI�ZKLFK�LV�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�ZKHWKHU�HPSOR\HHV�RI�
FHUWDLQ�ORFDO�JRYHUQPHQW�FRUSRUDWLRQV�DQG�QRW�IRU�SURILW�HQWLWLHV�DUH�HPSOR\HHV�RI�WKH�&LW\�IRU�SXUSRVHV�RI�
WKH�SHQVLRQ��,I�+0(36�SUHYDLOV��WKH�&LW\�PD\�EH�VXEMHFW�WR�DGGLWLRQDO�IXQGLQJ�UHTXLUHPHQWV�ZKLFK�FRXOG�
UHVXOW�LQ�WKRVH�FRVWV�EHLQJ�SDVVHG�RQ�WR�WKH�&RUSRUDWLRQ��WKH�DPRXQW�RI�ZKLFK�FDQQRW�EH�GHWHUPLQHG�DW�
WKLV�WLPH��7KH�&LW\�KDV�DSSHDOHG�DQG�LQWHQGV�WR�FRQWLQXH�WR�YLJRURXVO\�GHIHQG�WKLV�OLWLJDWLRQ��
�
+LOWRQ�5RRP�5HIUHVK²7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�XQGHUWDNHQ�D�SURMHFW�WR�UHIUHVK�WKH�URRPV�DW�WKH�+LOWRQ�
$PHULFDV�+RXVWRQ��(DFK�RI�WKH�������URRPV�DUH�EHLQJ�XSGDWHG�WR�LQFOXGH�VXEVWDQWLDO�UHGHVLJQ�RI�WKH�
EDWKURRPV�DQG�LPSURYHPHQWV�WR�DPHQLWLHV��$W�'HFHPEHU�����������WKH�SURMHFW�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�����
FRPSOHWH�ZLWK�D�UHPDLQLQJ�REOLJDWLRQ�RI�DSSUR[LPDWHO\��������������
�
*XDUDQWHH²(YHU\�WKUHH�\HDUV��WKH�:RUOG�3HWUROHXP�&RXQFLO��&RXQFLO��RUJDQL]HV�WKH�:RUOG�3HWUROHXP�
&RQJUHVV�DV�WKH�SULQFLSDO�PHHWLQJ�SODFH�IRU�D�JOREDO�GLVFXVVLRQ�RI�RLO�DQG�JDV�LVVXHV��)ROORZLQJ�D�WZHOYH�
PRQWK�FDPSDLJQ�SHULRG��WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ�ZDV�VHOHFWHG�E\�LWV�IHOORZ�&RXQFLO�PHPEHUV�WR�KRVW�WKH���UG�
:RUOG�3HWUROHXP�&RQJUHVV�LQ�'HFHPEHU�������7KH�:3&�2UJDQL]LQJ�&RPPLWWHH��WKH�³2UJDQL]LQJ�
&RPPLWWHH´��ZDV�HVWDEOLVKHG�DV�D�����F�����QRQSURILW�FRUSRUDWLRQ�WR�DVVLVW�ZLWK�WKH�RUJDQL]DWLRQ��
DGPLQLVWUDWLRQ��PDQDJHPHQW��SURPRWLRQ��DQG�RSHUDWLRQV�UHODWLQJ�WR�KRVWLQJ�WKH�HYHQW��7R�LQGXFH�WKH�
&RXQFLO�WR�H[HFXWH�WKH�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�2UJDQL]LQJ�&RPPLWWHH��WKH�&RUSRUDWLRQ�DJUHHG�WR�JXDUDQWHH�
WKH�IXOO�SD\PHQW�DQG�SHUIRUPDQFH�RI�DOO�OLDELOLWLHV��REOLJDWLRQV��DQG�GXWLHV�LPSRVHG�XSRQ�WKH�2UJDQL]LQJ�
&RPPLWWHH��$V�RI�'HFHPEHU����������RU������WKHUH�KDV�EHHQ�QR�FDOO�RQ�WKH�JXDUDQWHH��7KH�&RUSRUDWLRQ�
LV�XQDEOH�WR�HVWLPDWH�WKH�SRWHQWLDO�OLDELOLW\��LI�DQ\��
�

1RWH����� 5LVN�0DQDJHPHQW�

$V�WKH�RZQHU�RI�WKH�+RWHO�RSHUDWHG�DV�WKH�+LOWRQ��DQG�DV�D�ORFDO�JRYHUQPHQW�FRUSRUDWLRQ��WKH�&RUSRUDWLRQ�
PDLQWDLQV��RU�KDV�PDLQWDLQHG�RQ�LWV�EHKDOI��YDULRXV�SROLFLHV��DQG�RU�LQVXUDQFH�SURJUDPV�WR�FRYHU�WKH�
YDULRXV�ULVNV�RI�ORVV�WR�ZKLFK�LW�LV�H[SRVHG��7KURXJK�FRPPHUFLDO�SROLFLHV��WKH�IROORZLQJ�FRYHUDJHV�KDYH�
EHHQ�VHFXUHG��SURSHUW\��JHQHUDO�OLDELOLW\��XPEUHOOD�OLDELOLW\��DXWR��DQG�WKHIW��,Q�OLHX�RI�D�ZRUNHUV¶�
FRPSHQVDWLRQ�SROLF\��WKH�+LOWRQ�KDV�SURFXUHG�D�QRQVXEVFULEHU�SURJUDP�DGPLQLVWHUHG�E\�D�WKLUG�SDUW\�
DGPLQLVWUDWRU��'XH�WR�WKH�GLYLVLRQ�RI�UHVSRQVLELOLWLHV��WKH�&RUSRUDWLRQ�PDLQWDLQV�VHSDUDWH�SROLFLHV�IRU�
GLUHFWRUV�DQG�RIILFHUV��HPSOR\PHQW�SUDFWLFHV�OLDELOLW\��FULPH��DQG�SURSHUW\��
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�LV�D�GHIHQGDQW�LQ�YDULRXV�SHQGLQJ�ODZVXLWV�DULVLQJ�RXW�RI�WKH�FRQGXFW�RI�LWV�EXVLQHVV��
0DQDJHPHQW�GRHV�QRW�EHOLHYH�WKDW�WKH�RXWFRPH�RI�DQ\�RI�WKHVH�PDWWHUV�ZLOO�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�
HIIHFW�RQ�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV��RU�FDVK�IORZV��
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH����� &RQYHQWLRQ�6HUYLFHV�$JUHHPHQWV�

7KH�&RUSRUDWLRQ�KDV�DJUHHPHQWV�ZLWK�YDULRXV�KRWHOV�WR�UHEDWH�WKHLU�+27��7KH�SXUSRVH�RI�WKHVH�
DJUHHPHQWV�LV�WR�HQFRXUDJH�WKH�GHYHORSPHQW�RI�KRWHOV�LQ�WKH�&LW\¶V�FHQWUDO�EXVLQHVV�GLVWULFW��SURPRWH�
ORFDO�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW��DQG�VWLPXODWH�EXVLQHVV�DQG�FRPPHUFLDO��7KHVH�DJUHHPHQWV�YDU\�EDVHG�RQ�
WKH�KRWHO¶V�SUR[LPLW\�WR�WKH�*HRUJH�5��%URZQ�&RQYHQWLRQ�&HQWHU�DQG�RWKHU�FULWHULD�GHWHUPLQHG�E\�WKH�
&RUSRUDWLRQ��DQG�UHTXLUH�D�URRP�EORFN�DJUHHPHQW��7KH�URRP�EORFN�DJUHHPHQW�JUDQWV�WKH�&RUSRUDWLRQ�
DFFHVV�WR�D�VSHFLILHG�QXPEHU�RI�URRP�QLJKWV�IRU�XVH�ZLWK�FLW\�ZLGH�HYHQWV��
�
7KH�DJUHHPHQW�ZLWK�+DPSWRQ�,QQ�+RPHZRRG�6XLWHV�UHTXLUHV�WKDW������RI�WKHLU�+27�SDLG�ZLOO�EH�SDLG�
EDFN�WR�WKHP��7KH�KRWHO�KDV�DJUHHG�WR�SURYLGH�+)&�ZLWK�URRP�EORFNV�IRU�YDULRXV�HYHQWV�LQ�H[FKDQJH�IRU�
WKH�DJUHHPHQW��7KH�DJUHHPHQW�ZLWK�(PEDVV\�6XLWHV�H[SLUHG�RQ�)HEUXDU\����������DQG�ZDV�QRW�UHQHZHG��
7KH�DJUHHPHQW�ZLWK�DQG�+DPSWRQ�,QQ�+RPHZRRG�6XLWHV�LV�YDOLG�XQWLO�$SULO����������
�
7KH�DJUHHPHQWV�ZLWK�-:�0DUULRWW��$ORIW�+RXVWRQ�'RZQWRZQ��/H0HULGLDQ��DQG�$OHVVDQGUD�VWDWH�WKDW�����
RI�WKHLU�+27�SDLG�ZLOO�EH�SDLG�EDFN�WR�WKHP��7KH�DJUHHPHQWV�ZLWK�-:�0DUULRW��$ORIW�+RXVWRQ�'RZQWRZQ��
/H0HULGLDQ��DQG�$OHVVDQGUD�ZLOO�H[SLUH�RQ�6HSWHPEHU����������'HFHPEHU����������2FWREHU����������DQG�
2FWREHU����������UHVSHFWLYHO\��$OO�KRWHOV�KDYH�DJUHHG�WR�SURYLGH�+)&�ZLWK�URRP�EORFNV�IRU�YDULRXV�HYHQWV�
LQ�H[FKDQJH�IRU�WKLV�DJUHHPHQW���
�
7KH�&RUSRUDWLRQ�SDLG�WKH�IROORZLQJ�XQGHU�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�DJUHHPHQWV��6XFK�DPRXQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�
YHQXH�H[SHQVHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG��������
�

'HFHPEHU���� 'HFHPEHU����
���� ����

(PEDVV\�6XLWHV ���������������� ����������������
-:�0DUULRWW ����������������� �����������������
+DPSWRQ�,QQ�+RPHZRRG�6XLWHV ����������������� �����������������
$ORIW�+RXVWRQ ����������������� �����������������
$OHVVDQGUD ����������������� ������������������
/H0HULGLDQ ����������������� ������������������

7RWDO ��������������� ���������������

�

1RWH����� +XUULFDQH�+DUYH\�

'XULQJ�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������VHYHUDO�SURSHUWLHV�PDQDJHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�RQ�WKH�&LW\¶V�EHKDOI�
H[SHULHQFHG�IORRG�UHODWHG�GDPDJH�DV�D�UHVXOW�RI�+XUULFDQH�+DUYH\�DQG�LWV�DIWHUPDWK��7KH�&RUSRUDWLRQ�
FDUULHV�FRPSUHKHQVLYH�SURSHUW\��FDVXDOW\��IORRG��DQG�EXVLQHVV�LQWHUUXSWLRQ�LQVXUDQFH�WKURXJK�WKH�&LW\��
7KH�&RUSRUDWLRQ�LQFXUUHG�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�DQG������PLOOLRQV�RI�QRQFDSLWDO�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�
\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������UHVSHFWLYHO\��)RU�WKH�SHULRG�HQGLQJ�'HFHPEHU�����������DQG�
������WKH�&RUSRUDWLRQ�UHFHLYHG�IURP�WKH�&LW\�������������DQG�������������LQVXUDQFH�DQG�)(0$�
SURFHHGV�IRU�WKH�GDPDJHV�UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�LQ�WUDQVIHUV�IURP�3ULPDU\�*RYHUQPHQW�LQ�WKH�
6WDWHPHQW�RI�5HYHQXHV��([SHQVHV��DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�3RVLWLRQ��,QVXUDQFH�SURFHHGV�UHFHLYHG�DUH�
UHIOHFWHG�DV�UHYHQXH�LQ�WKH�SHULRG�VXFK�SURFHHGV�DUH�UHFHLYHG��
�
� �



+RXVWRQ�)LUVW�&RUSRUDWLRQ�
�$�&RPSRQHQW�8QLW�RI�WKH�&LW\�RI�+RXVWRQ��7H[DV��
�
1RWH�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
�

���

1RWH����� +XUULFDQH�+DUYH\��&RQWLQXHG��

7KH�IROORZLQJ�OLVW�UHIOHFWV�WKH�SURSHUWLHV�GDPDJHG�DV�D�UHVXOW�RI�+XUULFDQH�+DUYH\��
�
�� 7KHDWHU�'LVWULFW�*DUDJHV²ORFDWHG�LQ�GRZQWRZQ�+RXVWRQ��7H[DV�
�
�� :RUWKDP�7KHDWHU²ORFDWHG�LQ�GRZQWRZQ�+RXVWRQ��7H[DV�
�
�� -RQHV�+DOO²ORFDWHG�LQ�GRZQWRZQ�+RXVWRQ��7H[DV�
�
:RUWKDP�7KHDWHU�ZDV�FORVHG�DQG�UHRSHQHG�LQ�6HSWHPEHU�������
�

1RWH����� 6XEVHTXHQW�(YHQWV�

1RWHV�3D\DEOH²2Q�-DQXDU\�����������WKH�&RUSRUDWLRQ�SDLG�RII�������������RI�RXWVWDQGLQJ�&UHGLW�
)DFLOLW\�6HULHV�$��2Q�0DUFK����������WKH�&RUSRUDWLRQ�GUHZ�������������IURP�&UHGLW�)DFLOLW\�6HULHV�$���
�
2Q�0D\����������WKH�&RUSRUDWLRQ�UHQHZHG�WKH��������������PRUWJDJH�ORDQ�ZLWK�9$/,&��ZKLFK�KDV�
H[WHQGHG�PDWXULW\�GDWH�RI�0D\����������
�
&29,'���²2Q�-DQXDU\�����������WKH�6HFUHWDU\�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV�
'HSDUWPHQW�GHFODUHG�D�SXEOLF�KHDOWK�HPHUJHQF\�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�RQ�0DUFK�����������WKH�
3UHVLGHQW�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�GHFODUHG�WKH�RXWEUHDN�RI�&29,'����LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�D�QDWLRQDO�
HPHUJHQF\��$V�D�UHVXOW�RI�WKH�SDQGHPLF�DQG�WKH�YDULRXV�UHVWULFWLRQV�DQG�JXLGHOLQHV�UHODWHG�WR�FRQWUROOLQJ�
LWV�VSUHDG��QXPHURXV�HYHQW�RUJDQL]HUV�DQG�DUWV�JURXSV�KDYH�FDQFHOOHG�RU�SRVWSRQHG�UHYHQXH�SURGXFLQJ�
HYHQWV�DQG�SURGXFWLRQV�LQ�&RUSRUDWLRQ�PDQDJHG�IDFLOLWLHV�IRU�SUDFWLFDOO\�DOO�RI�������7KLV�KDV�D�PDWHULDO�
LPSDFW�RQ�WKH�UHYHQXHV�DYDLODEOH�WR�SD\�GHEW�VHUYLFH�DQG�RSHUDWH�WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�PDQDJHG�IDFLOLWLHV���
�
,Q�UHVSRQVH�WR�WKH�SURMHFWHG�UHGXFWLRQ�LQ�PRVW�VRXUFHV�RI�UHYHQXH��DQG�WKH�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHG�XVH�RI�
WKH�PDQDJHG�IDFLOLWLHV��WKH�&RUSRUDWLRQ¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DGRSWHG�DQ�HPHUJHQF\�EXGJHW�IRU�WKH�
UHPDLQGHU�RI�FDOHQGDU�\HDU�������7KH�UHGXFHG�H[SHQGLWXUH�EXGJHW�UHFRJQL]HV�D�SHULRG�RI�OLPLWHG�DFWLYLW\�
LQ�DOO�IDFLOLWLHV�PDQDJHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�DQG�UHGXFHV�YLUWXDOO\�DOO�DOORZHG�H[SHQGLWXUHV�H[FHSW�IRU�GHEW�
VHUYLFH��3HUVRQQHO�VHUYLFH�FRQWUDFW�H[SHQVH�UHGXFWLRQV�KDYH�EHHQ�LPSOHPHQWHG�DQG�LQFOXGH�ERWK�OD\RIIV�
����LQGLYLGXDOV��DQG�IXUORXJKV�����LQGLYLGXDOV���DV�ZHOO�DV�SHUVRQQHO�VHUYLFH�FRQWUDFW�H[SHQVH�UHGXFWLRQV�
RI�UHPDLQLQJ�SHUVRQQHO��
�
,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�&UHGLW�)DFLOLW\�6HULHV�$�DQG�%��WKH�&LW\��DV�WKH�SDUHQW�RUJDQL]DWLRQ�RI�+)&��KDV�RIIHUHG�
ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����PLOOLRQ�WR�DOORZ�FRQWLQXHG�RSHUDWLRQ�XQWLO�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�WUDYHO�
DQG�KRVSLWDOLW\�VHFWRUV�LPSURYH��$SSUR[LPDWHO\�����PLOOLRQ�RI�WKLV�DVVLVWDQFH�KDV�EHHQ�UHFHLYHG�DV�RI�GDWH�
RI�WKLV�UHSRUW��
�
7KH�FDOHQGDU�\HDU������EXGJHW�LV�EHLQJ�GUDIWHG�IRU�ERDUG�FRQVLGHUDWLRQ�LQ�1RYHPEHU�RI������DQG�ZLOO�
LQFOXGH�IOH[LELOLW\�WR�DQWLFLSDWH�UDSLG�FKDQJHV�LQ�UHYHQXHV�DQG�H[SHQVHV�GHVLJQHG�WR�DOORZ�WKH�&RUSRUDWLRQ�
WR�DQWLFLSDWH�D�VORZ�UHWXUQ�WR�SUH�SDQGHPLF�OHYHOV��
�
7KH�PHDVXUHV�QRWHG�DERYH��FRPELQHG�ZLWK�H[LVWLQJ�UHVHUYHV�ZLOO�HQVXUH�WKH�&RUSRUDWLRQ�KDV�DGHTXDWH�
IXQGV�WR�VHUYLFH�GHEW��DQG�PDLQWDLQ�WKH�IDFLOLWLHV�IRU������DQG�������
�
�
�
�
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