






VXSSOHPHQWDO�LWHP�ZDV�DGPLWWHG�WR�WKH�DJHQGD�

�����+HDOWK�6FLHQFHV�5HRUJDQL]DWLRQ��815

�����3UHVLGHQW�0LODP�UHSRUWHG�WKDW�WKH�+HDOWK�6FLHQFHV�3URJUDP�DW

�����815�KDV�H[LVWHG�VHSDUDWH�IURP��EXW�LQ�FRRSHUDWLRQ�ZLWK��WKH

�����6FKRRO�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV���+H�UHFRPPHQGHG�WKDW�LW�EH�IRU�

�����PDOO\�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�6FKRRO��HIIHFWLYH�LPPHGLDWHO\��QRW�

�����LQJ�WKDW�UHIHUHQFH�KDV�EHHQ�PDGH�WR�WKLV�LQ�HDUOLHU�%RDUG

�����PHHWLQJV�EXW�DV�\HW�KDG�QRW�EHHQ�LQFOXGHG�DV�DQ�DJHQGD�LWHP�

�����+H�VWDWHG�WKDW�WKH�UHYLHZ�UHTXLUHG�E\�6HFWLRQ�������RI�WKH

�����&RGH�KDV�RFFXUUHG���&KDQFHOORU�+XPSKUH\�UHFRPPHQGHG

�����DSSURYDO�

�����'U��/RPEDUGL�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0U��-RKQ

�����%XFKDQDQ��FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����3K\VLFDO�(GXFDWLRQ��815

�����3UHVLGHQW�0LODP�UHFDOOHG�WKDW�LQ�2FWREHU�������WKH�%RDUG

�����FRQVLGHUHG�D�UHTXHVW�WR�FKDQJH�WKH�QDPH�RI�WKH�3K\VLFDO

�����(GXFDWLRQ�'HSDUWPHQW���$IWHU�GLVFXVVLRQ��WKH�UHTXHVW�ZDV

�����ZLWKGUDZQ�ZLWK�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�WKDW�LW�ZRXOG�EH�UHVXE�

�����PLWWHG�DIWHU�IXUWKHU�UHYLHZ�DQG�FRQVLGHUDWLRQ�RI�UH�HVWDE�



�����OLVKPHQW�RI�PDQGDWRU\�SK\VLFDO�HGXFDWLRQ�FODVVHV�

�����'U��0LODP�UHFRPPHQGHG�WKDW�

����������7KH�QDPH�RI�WKH�'HSDUWPHQW�EH�FKDQJHG�WR�5HFUHDWLRQDO

����������6WXGLHV�

����������7KH�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�PDMRU�EH�UHWLWOHG�WR�WKH

����������5HFUHDWLRQDO�6WXGLHV�PDMRU��DQG

����������3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�FODVVHV�FRQWLQXH�WR�EH�YROXQWDU\�IRU

����������815�VWXGHQWV�

�����,Q�WKH�GLVFXVVLRQ�IROORZLQJ��LW�ZDV�XQFOHDU�ZKHWKHU�WKH

�����'HSDUWPHQW�ZDV�UHTXHVWLQJ�D�UHWLWOLQJ�RI�DQ�H[LVWLQJ�PDMRU

�����RU�WKH�DSSURYDO�RI�D�QHZ�PDMRU���3UHVLGHQW�0LODP�UHTXHVWHG

�����WKDW�WKH�PDWWHU�EH�GHIHUUHG�XQWLO�DIWHU�OXQFK�WR�DOORZ�IRU

�����FODULILFDWLRQ�

�����0U��5RVV�PRYHG�WR�WDEOH�XQWLO�DIWHU�OXQFK���0RWLRQ�VHFRQGHG

�����E\�0U��-RKQ�%XFKDQDQ��FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����)HH�IRU�8VH�RI�5HFUHDWLRQ�%XLOGLQJ��815



�����3UHVLGHQW�0LODP�QRWHG�WKDW�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV�HQUROOHG

�����IRU�VHYHQ�FUHGLWV�RU�PRUH�SHU�VHPHVWHU�SD\�$681�IHHV��D�SDUW

�����RI�ZKLFK�LV�XVHG�IRU�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�5HFUHDWLRQ�EXLOGLQJ�

�����+H�UHFRPPHQGHG�WKDW��HIIHFWLYH�LPPHGLDWHO\��IDFXOW\�DQG

�����VWDII�ZLVKLQJ�WR�XVH�WKH�5HFUHDWLRQ�EXLOGLQJ�EH�DVVHVVHG

���������SHU�VHPHVWHU��RU�����SHU�\HDU��WKDW����SHU�VHPHVWHU

�����EH�DVVHVVHG�WKH�VSRXVH�DQG�HDFK�GHSHQGHQW�RI�D�IDFXOW\�RU

�����VWDII�PHPEHU��DQG����SHU�YLVLW�EH�DVVHVVHG�IRU�HDFK�JXHVW

�����RI�IDFXOW\�RU�VWDII���&KDQFHOORU�+XPSKUH\�UHFRPPHQGHG

�����DSSURYDO�

�����0UV��.QXGWVHQ�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0UV��)RQJ�

�����FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����&KDLUPDQ�%XFKDQDQ�UHTXHVWHG�WKDW�D�UHSRUW�EH�VFKHGXOHG�DW

�����WKH�2FWREHU�PHHWLQJ�FRQFHUQLQJ�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH

�����0F�'HUPRWW�3��(��&RPSOH[�DW�81/9�

'U��)UHG�$QGHUVRQ�HQWHUHG�WKH�PHHWLQJ�

�����6WXGHQW�%LOO�RI�5LJKWV��815

�����3UHVLGHQW�0LODP�UHFDOOHG�WKDW�LQ�$SULO��������D��6WXGHQW

�����%LOO�RI�5LJKWV��ZDV�DGRSWHG�IRU�815�XSRQ�WKH�UHFRPPHQGDWLRQ



�����RI�$681���7KLV�EHFDPH�&KDSWHU�����7LWOH����RI�WKH�%RDUG�



�����KRZHYHU��LW�ZDV�QRW�LQFOXGHG�DPRQJ�WKRVH�&DPSXV�LPSURYHPHQWV

�����DXWKRUL]HG�E\�WKH������/HJLVODWXUH�

�����6XEVHTXHQW�WR�WKH�DZDUG�RI�D�FRQWUDFW�IRU�WKH�DGGLWLRQ�WR

�����WKH�*HWFKHOO�/LEUDU\��WKDW�SURMHFW��DXWKRUL]HH] P





�����3UHVL





�������������������������������������%XGJHW��5HTXHVWHG����%XGJHW

���������6RXUFH�RI�)XQGV

���������2SHQLQJ�%DODQFH����������������������������������������

���������)HGHUDO�)XQGV�����������������������������������������

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

���������$SSOLFDWLRQ�RI�)XQGV

���������&ODVVLILHG�6DODULHV������������������������������������

���������)ULQJH�%HQHILWV����������������������������������������

���������2SHUDWLQJ���������������������������������������������

���������5HV��IRU�&RQWLQJHQFLHV��������������������������������

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

�����%���%XVLQHVV�2IILFH�6SHFLDO���5HYLVLRQ�UHTXHVWHG�WR�DGMXVW

���������WKH�%XGJHW�WR�UHIOHFW�WKH�DFWXDO�RSHQLQJ�EDODQFH��DQ

���������LQFUHDVH�LQ�'LYLVLRQDO�UHYHQXH��DQG�D�FKDQJH�LQ�WKH

���������H[SHQGLWXUH�SDWWHUQ�

������������������������������������&XUUHQW���5HYLVLRQ���5HYLVHG

�������������������������������������%XGJHW��5HTXHVWHG����%XGJHW

���������6RXUFH�RI�)XQGV

���������2SHQLQJ�%DODQFH����������������������������������������

���������2WKHU�81�'LYLVLRQV�������������������������������������

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



���������$SSOLFDWLRQ�RI�)XQGV

���������&ODVVLILHG�6DODULHV������������������������������������

���������:DJHV��������������������������������������������������

���������)ULQE砑ᔀ

EEQ

�䀀�　

��)�� ��)�� �� ��倀

Ԁ�瀀Ā　Ԁ�

����)�耀�瀀Ԁ�쀀�　ԀԀԀԀԀ�倀�　ԀԀ¸ᄘ

�� �� �����̄退OEԀ�쀀ՈE砑ᔀ��

�

� �� ����������������ő

Ā쀀Ɛ쀀�����Ā쀀�ԀԀ�쀀������Ԁ�ԀԀԀ

�� �� ����� E͌ EՌE�　�ကL� O�ကE砑ᔀQE砑ᔀEQ� � � �������Ԁ���� � ő�ꀀ�瀀Ā　Ԁ� � ����ő�ꀀ�瀀Ā　Ԁ

�� �� �����́瀀�က�瀀ԀՌ

�

� ��

�

�

��

� �

�������������䀀�倀Ԁ�Ց

ԀԀ�

���瀀
�ԁ耀

�Ԁ�倀

�쀀

��
�

��瀀��瀀�　Ԁ　

Ԁ　

¸ᄘ

�� �� �O

Ё耀ԀE砑ᔀ

EՌ�ကL��耀�ကԃ O

Ё耀LE�

LE�ကԃ ԃEE�ԀO� L�က�쀀ԀՌĘᄘ

�� ���̃LŅ砑ᔀ͌�က L

L��

�က�　E��倀

�

ԃԀ�ԀԀ܀ԃԀ䔀
�E礀

� �



�����'U��/RPEDUGL�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0UV��)RQJ�

�����FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����6WHDG�)DFLOLW\��:1&&

�����3UHVLGHQW�'RQQHOO\�VXEPLWWHG�IRU�GLVFXVVLRQ��ZLWK�DFWLRQ�WR

�����EH�UHTXHVWHG�DW�WKH�2FWREHU�PHHWLQJ��D�SURSRVDO�IRU�WKH

�UU

�I�F







���������6RXUFH�RI�)XQGV

���������6WXGHQW�)HHV������������������������

���������*DWH�5HFHLSWV�����������������������

���������*LIWV�DQG�'RQDWLRQV�����������������

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

���������$SSOLFDWLRQ�RI�)XQGV

���������7HDP�7UDYHO�������������������������

���������,QVXUDQFH���������������������������

���������6FKRODUVKLSV������������������������

���������(TXLSPHQW���������������������������

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

�����&���11&&�$VVRFLDWHG�6WXGHQW�%RG\

���������6RXUFH�RI�)XQGV

���������6WXGHQW�)HHV������������������������

���������9HQGLQJ�6DOHV�����������������������

���������6WXGHQW�6WRUH�6DOHV�����������������

���������*LIWV�������������������������������

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

���������$SSOLFDWLRQ�RI�)XQGV

���������11&&�$WKOHWLFV����������������������











�����$Q�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�JUDGLQJ�V\VWHPV�XVHG�E\�HDFK�RI�WKH

�����WKUHH�LQVWUXFWLRQDO�'LYLVLRQV�ZDV�LQFOXGHG�ZLWK�WKH�DJHQGD

������LGHQWLILHG�DV�5HI�����DQG�ILOHG�ZLWK�SHUPDQHQW�PLQXWHV��

�����3UHVLGHQW�%DHSOHU�DQG�&KDQFHOORU�+XPSKUH\�DJDLQ�UHFRPPHQGHG

�����DSSURYDO�RI�WKH�SURSRVHG�FKDQJH�WR�WKH�H[LVWLQJ�SROLF\�RQ

�����WKH�6�1��SDVV�QR�FUHGLW��JUDGH�RSWLRQ�DV�SUHVHQWHG�DW�WKH

�����-XO\�PHHWLQJ�

�����0UV��)RQJ�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRK

HG

�� V�K QK

�WQ

H᠙挀

���DO

�

��က�耀�耀��က�쀀

�退O�쀀

��耀�耀

�

�����U HVLGHVW ��D�耀V��耀VH�HV倄倄瀀VL�VH��耀�H��耀�耀��倀��耀�瀀�G�瀀VH�倄瀀WH��耀倀�

�����倀�H၌ဃ�耀ဃဃဃ��倅 倀�偕

V�　　〄瀀 က

☲

��d€

�

�Q�Q�Q�Q�D�T@�!”��(d€�!”€�Q�a•��(d€�!”€�V�@��O��(d€�Q��–2

�VA8&˜

�!”€�I�Q��”B���R78&˜�$�‚i€��O��Q�A”��q“f�P��O��Q���!”€�gO���c�Q�(d€�V�Q �@P�H�H�H�H�H�H�a“(�H�q•V�P†H�H�H�D��H�†H�'†H�Q�0�P†H��c�!•��H�‘”B�0�0�‘”B�‘”B

�D

�D�D�D�D�wH�



���



�����$GYLVRU\�&RPPLWWHH�PHHWLQJ�RI�-XO\����������DQG�UHTXHVWHG

�����FRQILUPDWLRQ�RI�WKH�DF







�����PHQW��DVVLJQHG�DV�����)7(�RU�PRUH���7KH�DQDO\VLV��LGHQWL�

�����ILHG�DV�5HI�����DQG�ILOHG

�







�����'U��/RPEDUGL�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0LVV�0DVRQ�

�����FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����&KDQJH�LQ�+DQGERRN�5HJDUGLQJ�,Q�6WDWH�3UHIHUHQFH�LQ

�����3XUFKDVLQJ

�����&KDQFHOORU�+XPSKUH\�QRWHG�WKDW�WKH�+DQGERRN�LQFOXGHV�WKH

�����8QLYHUVLW\
V�SROLF\�RQ�SXUFKDVLQJ��6HFWLRQ����&KDSWHU���RI

�����7LWOH�����DQG�SRLQWHG�RXW�WKDW�WKH�SROLF\�LV�LQ�FRQIRUPLW\

�����ZLWK�156������������������DQG���������ZKLFK�SURYLGHV�SUHI�

�����HUHQFH�WR�LQ�6WDWH�ELGGHUV���7KH������/HJLVODWXUH�UHSHDOHG

�����WKRVH�VHFWLRQV�DQG�DGGHG�QHZ�ODQJXDJH�WR���������LQ�DGRSWLQJ

�����$%�������&KDQFHOORU�+XPSKUH\�UHFRPPHQGHG�WKDW�WKH�%RDUG
V

�����SROLF\�EH�DPHQGHG�WR�FRQIRUP�ZLWK�WKH�QHZ�ODZ�DQG�SUHVHQWHG

�����D�SURSRVHG�UHYLVLRQ�WR�6HFWLRQ����&KDSWHU���RI�7LWOH���IRU

�����DGRSWLRQ��LGHQWLILHG�DV�5HI�����DQG�ILOHG�ZLWK�SHUPDQHQW

�����PLQXWHV��

�����'U��/RPEDUGL�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0LVV�0DVRQ�

�����FDUULHG�ZLWK�0U��5RVV�RSSRVLQJ�

�����5HWLUHPHQW�0HPEHUVKLS��L P HW

L

WQ

F

�

��

��

�

� � � � � ��� �

�

�

�

�

��

�

�

�

��

� �

�

�

���

�

�

�

�

� ���

��

�

�




�

���

�


��

�

�� ���

�

�

�

�

	



�����1HYDGD��6%������UHTXLUHV�SHUVRQV�HPSOR\HG�DIWHU�-XO\��������

�����WR�EH�PHPEHUV�RI�WKH�UHWLUHPHQW�V\VWHP�LI�WKH\�ZRUN�DW�OHDVW

��������KRXUV�ZLWKLQ�D�PRQWK�LQ�FRYHUHG�HPSOR\PHQW���2QFH�PH

LLL

L

����QW萀QW�ሀ�ጀRYY I�⤀VGH

����W��R�GVጀ�RW G�␀��LV� ��Ā2��������R�P�P��Y�W��W���L�W�R�S�W�L�R��ĀR����W�������R�O�O��Z�L�Q�Z�R㈀H�Q�L������ ������LW�EXZ�OLWLY�
W�P�O�ZLWW�WWH��WLW�WH�LW

�WWH��

�W�E������Z

��DZ
�HP

WK�����W6
H

�W��W���W�

H�

R㈀

EO�����

HPQ䔀2

HH�HW��HPHQW�6WHP�H

O

H�LQW�HHH

OLW2

Q���
�

H

	㤀

����LHHOR

2Q�ZOO�RO2

�

�R��O
W�

�R��R�O





�����VDODU\�RU�FRPSHQVDWLRQ���7KH�FDWHJRU\�ZLOO�EH�XVHG�RQO\�LQ

�����H[WUDRUGLQDU\�FLUFXPVWDQFHV�ZKHUH�QR�RWKHU�FDWHJRU\�LV

�����DSSURSULDWH��ZLOO�XVXDOO\�EH�SDLG�IURP�QRQDSSURSULDWHG

�����IXQGV��ZLOO�XVXDOO\�QRW�EH�VXEMHFW�WR�UHQHZDO��DQG�ZLOO

�����QRW�EH�XVHG�LI�D�UHJXODU�JUDGXDWH�DVVLVWDQW�RU�IHOORZ

�����DSSRLQWPHQW�ZRXOG�EH�DSSURSULDWH�

�����0UV��.QXGWVHQ�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�'U�

�����$QGHUVRQ��FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����,QGHSHQGHQW�$XGLW�)HH

�����&KDQFHOORU�+XPSKUH\�QRWHG�WKDW�WKH�%RDUG
V�%\ODZV�SURYLGH

�����WKDW�KH�VKDOO�DSSRLQW�DQ�LQGHSHQGHQW�DXGLW�ILUP��VXEMHFW�WR

�����DSSURYDO�E\�WKH�%RDUG�DQG�WKDW�UHFHQW�SUDFWLFH�KDV�EHHQ�WR

�����DSSRLQW�D�ILUP�IRU�WKUHH�\HDUV���7KH�ILUP�RI�+DUULV��.HUU�

�����)RUVWHU�DQG�&RPSDQ\��D�QDWLRQDO�ILUP�ZLWK�RIILFHV�LQ�ERWK

�����5HQR�DQG�/DV�9HJDV��LV�QRZ�LQ�LWV�WKLUG�\HDU���7KH�EXGJHWHG

�����IHH�IRU���������DQG���������LV���������

�����'U��+XPSKUH\�UHSRUWHG�WKDW�WKH�ILUP�RI�+DUULV��.HUU��)RUVWHU

�����DQG�&RPSDQ\�KDV�UHTXHVWHG�WKDW�WKH�IHH�EH�LQFUHDVHG�WR

�������������EDVHG�RQ�WKH�IROORZLQJ�WZR�DGGLWLRQV�WR�WKH�VFRSH

�����RI�WKH�DXGLW�������-RW�7UDYLV�6WXGHQW�8QLRQ��IRUPHUO\�GRQH



�����E\�D�VHSDUDWH�ILUP�IRU�$681��DQG�����WKH�UHTXLUHPHQWV�RI

������6WDWHPHQW�RQ�$XGLWLQJ�6WDQGDUGV�1R������LVVXHG�LQ�'HFHPEHU�

����������E\�WKH�$PHULFDQ�,QVWLWXWH�RI�&HUWLILHG�3XEOLF�$FFRXQW�

�����DQWV���7KLV�QHZ�VWDQGDUG�H[WHQGV�DXGLW�SURFHGXUHV�WR�LQFOXGH

�����HYDOXDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�DV�DSSOLHG�WR�HOHFWURQLF�GDWD

�����SURFHVVLQJ�

�����'U��+XPSKUH\�UHFRPPHQGHG�WKDW�WKH�IHH�EH�LQFUHDVHG�DV�UH�

�����TXHVWHG��QRWLQJ�WKDW�WKH�QHFHVVDU\�IXQGV�FDQ�EH�WUDQVIHUUHG

�����ZLWKLQ�WKH�DSSURSULDWLRQ�DUHD�

�����0UV��.QXGWVHQ�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0UV��)RQJ�

�����FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����)DOO�5HJLVWUDWLRQ�5HSRUW

�����$�UHSRUW�UHIOHFWLQJ�WKH�SUHOLPLQDU\�)DOO�UHJLVWUDWLRQ�ILJ�

�����XUHV�DW�WKH�WKUHH�LQVWUXFWLRQDO�'LYLVLRQV�ZDV�SUHVHQWHG�

������5HSRUW�ILOHG�ZLWK�SHUPDQHQW�PLQXWHV��

�����)ROORZLQJ�FRPPHQWV�E\�WKH�3UHVLGHQWV�DQG�GLVFXVVLRQ�E\�WKH

�����%RDUG��0U��5RVV�FRPPHQWHG�RQ�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�HQUROOPHQW

�����SURMHFWLRQV�DQG�VXJJHVWHG�WKDW�WKH�2IILFHUV�DQG�VWDII�EH

�����FRPPHQGHG�





�����0UV��.QXGWVHQ�PRYHG�DSSURYDO���0RWLRQ�VHFRQGHG�E\�0UV��)RQJ�

�����FDUULHG�ZLWKRXW�GLVVHQW�

�����,Q�DGGLWLRQ��3UHVLGHQW�'RQQHOO\�UHSRUWHG�WKH�IROORZLQJ

�����WUDQVIHUV�RI�IXQGV�IRU�LQIRUPDWLRQ�

�������������������WR�$GPLQLVWUDWLRQ�&ODVVLILHG�6DODULHV�WR

������������SURYLGH�DGGLWLRQDO�SDUW�WLPH�FODVVLILHG�DVVLVWDQFH�

�������������������WR�6WXGHQW�6HUYLFHV�3URIHVVLRQDO�6DODULHV�WR

������������SURYLGH�IXQGV�IRU�WHUPLQDO�OHDYH�SD

�

O

���

����䜀VOࡩ �
�

0

J

U

V

D

H

U

J

H

ऀ

H

V

�

O

�

�

�

�

W

D

Y

U

�

X

�R

P

&'

R

�

K

X

�

L

LXV

E

O

�

�

�

�

G

H

O

S

H

�

G

U

QG

�

H DWQ

O���

�

&

D

H

O

U

�

�

L

S

H

W

�

W

D

H

�

LHO���

�

D

F

�

H

L

�

V

H

U

D

�

Y

Q

H

D

�O

L

V

O

�

�

�

�

R

Q

U

R

�

VL

W

V

G

�

�

L

�

U
Q

OOOOOOOOOO���DOO��OOOOHD�O�OO�O�HLOQOOOOOOOOOO��






