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%RDUG�RI�7UXVWHHV� � 
5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� 
� � 
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�DV�RI�-XQH����������DQG�IRU�\HDU�WKHQ� 
HQGHG�DQG�KDYH� LVVXHG�RXU� UHSRUW� WKHUHRQ�GDWHG�2FWREHU����������� �3URIHVVLRQDO�VWDQGDUGV�UHTXLUH� WKDW�ZH�DGYLVH� � 
\RX�RI�WKH�IROORZLQJ�PDWWHUV�UHODWLQJ�WR�RXU�DXGLW�� 

�� 
2XU�5HVSRQVLELOLW\�LQ�5HODWLRQ�WR�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�$XGLW� �
� 
$V�FRPPXQLFDWHG� LQ�RXU�HQJDJHPHQW� OHWWHU�GDWHG�0D\�����������RXU� UHVSRQVLELOLW\�� DV�GHVFULEHG�E\�SURIHVVLRQDO� � 
VWDQGDUGV�� LV� WR� IRUP� DQG� H[SUHVV� DQ� RSLQLRQ� DERXW� ZKHWKHU� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� WKDW� KDYH� EHHQ� SUHSDUHG� E\� 
PDQDJHPHQW� ZLWK� \RXU� RYHUVLJKW� DUH� SUHVHQWHG� IDLUO\�� LQ� DOO� PDWHULDO� UHVSHFWV�� LQ� FRQIRUPLW\� ZLWK� DFFRXQWLQJ� � 
SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��2XU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GRHV�QRW�UHOLHYH� 

�\RX�RU�PDQDJHPHQW�RI�LWV�UHVSHFWLYH�UHVSRQVLELOLWLHV�� 
� 
2XU�UHVSRQVLELOLW\��DV�SUHVFULEHG�E\�SURIHVVLRQDO�VWDQGDUGV��LV�WR�SODQ�DQG�SHUIRUP�RXU�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�� 
UDWKHU�WKDQ�DEVROXWH��DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��$Q�DXGLW�RI� 
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGHV�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DV�D�EDVLV�IRU�GHVLJQLQJ�DXGLW� 
SURFHGXUHV� WKDW� DUH� DSSURSULDWH� LQ� WKH� FLUFXPVWDQFHV�� EXW� QRW� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� H[SUHVVLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� 
HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH� HQWLW\¶V� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ�� $FFRUGLQJO\�� DV� SDUW� RI� RXU� DXGLW�� ZH� 
FRQVLGHUHG� WKH� LQWHUQDO�FRQWURO�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�VROHO\�IRU� WKH�SXUSRVH�RI�GHWHUPLQLQJ�RXU�DXGLW� 
SURFHGXUHV�DQG�QRW�WR�SURYLGH�DQ\�DVVXUDQFH�FRQFHUQLQJ�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�� 
� 
:H� DUH� DOVR� UHVSRQVLEOH� IRU� FRPPXQLFDWLQJ� VLJQLILFDQW� PDWWHUV� UHODWHG� WR� WKH� DXGLW� WKDW� DUH�� LQ� RXU� SURIHVVLRQDO� 
MXGJPHQW�� UHOHYDQW� WR� \RXU� UHVSRQVLELOLWLHV� LQ� RYHUVHHLQJ� WKH� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� SURFHVV�� +RZHYHU�� ZH� DUH� QRW� 
UHTXLUHG�WR�GHVLJQ�SURFHGXUHV�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�LGHQWLI\LQJ�RWKHU�PDWWHUV�WR�FRPPXQLFDWH�WR�\RX��� 
� 
:H�KDYH�SURYLGHG�RXU�FRPPHQWV�UHJDUGLQJ�RWKHU�PDWWHUV�QRWHG�GXULQJ�RXU�DXGLW�LQ�D�VHSDUDWH�OHWWHU�WR�\RX�� 
� 

������
 



   

   

    

 

 

� 
� 
� 
3ODQQHG�6FRSH�DQG�7LPLQJ�RI�WKH�$XGLW�� 
� 
:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLW�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SODQQHG�VFRSH�DQG�WLPLQJ�ZH�SUHYLRXVO\�FRPPXQLFDWHG�WR�\RX�� 
� 
&RPSOLDQFH�ZLWK�$OO�(WKLFV�5HTXLUHPHQWV�5HJDUGLQJ�,QGHSHQGHQFH� 
� 
7KH� HQJDJHPHQW� WHDP�� RWKHUV� LQ� RXU� ILUP�� DV� DSSURSULDWH�� DQG� RXU� ILUP� KDYH� FRPSOLHG� ZLWK� DOO� UHOHYDQW� HWKLFDO� 
UHTXLUHPHQWV�UHJDUGLQJ�LQGHSHQGHQFH�� 
� 
4XDOLWDWLYH�$VSHFWV�RI�WKH�(QWLW\¶V�6LJQLILFDQW�$FFRXQWLQJ�3UDFWLFHV� 
� 
Significant Accounting Policies 

0DQDJHPHQW�KDV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�WR�VHOHFW�DQG�XVH�DSSURSULDWH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��$�VXPPDU\�RI�WKH�VLJQLILFDQW� 
DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DGRSWHG�E\�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�LV�LQFOXGHG�LQ�1RWH�$�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��1R� 
PDWWHUV�KDYH�FRPH�WR�RXU�DWWHQWLRQ�WKDW�ZRXOG�UHTXLUH�XV��XQGHU�SURIHVVLRQDO�VWDQGDUGV��WR�LQIRUP�\RX�DERXW�����WKH� 
PHWKRGV�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�VLJQLILFDQW�XQXVXDO�WUDQVDFWLRQV�DQG�����WKH�HIIHFW�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�LQ� 
FRQWURYHUVLDO�RU�HPHUJLQJ�DUHDV�IRU�ZKLFK�WKHUH�LV�D�ODFN�RI�DXWKRULWDWLYH�JXLGDQFH�RU�FRQVHQVXV�� 
� 
Significant Accounting Estimates 

$FFRXQWLQJ� HVWLPDWHV� DUH� DQ� LQWHJUDO� SDUW� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� SUHSDUHG� E\� PDQDJHPHQW� DQG� DUH� EDVHG�RQ� 
PDQDJHPHQW¶V�FXUUHQW� MXGJPHQWV��7KRVH� MXGJPHQWV� DUH�QRUPDOO\�EDVHG�RQ�NQRZOHGJH�DQG�H[SHULHQFH�DERXW�SDVW� 
DQG� FXUUHQW� HYHQWV� DQG� DVVXPSWLRQV� DERXW� IXWXUH� HYHQWV�� &HUWDLQ� DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV� DUH� SDUWLFXODUO\� VHQVLWLYH� 
EHFDXVH�RI�WKHLU�VLJQLILFDQFH�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�EHFDXVH�RI�WKH�SRVVLELOLW\�WKDW�IXWXUH�HYHQWV�DIIHFWLQJ� 
WKHP�PD\�GLIIHU�PDUNHGO\�IURP�PDQDJHPHQW¶V�FXUUHQW�MXGJPHQWV�� 
� 
7KH�PRVW�VHQVLWLYH�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�DIIHFWLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�WKH�DOORFDWLRQV�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV� 
WR�SURJUDP�H[SHQVHV��PDQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO�H[SHQVHV��DQG�IXQGUDLVLQJ�H[SHQVHV�DQG�WKH�FROOHFWDELOLW\�RI�JUDQWV� 
UHFHLYDEOH��:H�HYDOXDWHG�WKH�NH\�IDFWRUV�DQG�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�GHYHORS�WKH�HVWLPDWHV�DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH\� 
DUH�UHDVRQDEOH�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�EDVLF�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WDNHQ�DV�D�ZKROH�� 

Financial Statement Disclosures 

&HUWDLQ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�GLVFORVXUHV�LQYROYH�VLJQLILFDQW�MXGJPHQW�DQG�DUH�SDUWLFXODUO\�VHQVLWLYH�EHFDXVH�RI�WKHLU� 
VLJQLILFDQFH�WR�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�XVHUV��7KH�PRVW�VHQVLWLYH�GLVFORVXUHV�DIIHFWLQJ�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V� 
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� UHODWH� WR� UHYHQXH� DQG� VXSSRUW� UHFRJQLWLRQ�� ZKLFK� LV� UHIHUUHG� WR� LQ� WKH� QRWHV� RI� WKH� ILQDQFLDO� 
VWDWHPHQWV�� 
� 

������
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� 
� 
,GHQWLILHG�RU�6XVSHFWHG�)UDXG�� 
� 
:H�KDYH�QRW�LGHQWLILHG�RU�REWDLQHG�LQIRUPDWLRQ�WKDW�LQGLFDWHV�WKDW�IUDXG�PD\�KDYH�RFFXUUHG��� 
� 
6LJQLILFDQW�'LIILFXOWLHV�(QFRXQWHUHG�GXULQJ�WKH�$XGLW� 
� 
:H� DUH� SOHDVHG� WR� UHSRUW� ZH� HQFRXQWHUHG� QR� VLJQLILFDQW� GLIILFXOWLHV� LQ� GHDOLQJ� ZLWK� PDQDJHPHQW� UHODWLQJ� WR� WKH� 
SHUIRUPDQFH�RI�WKH�DXGLW�� 
� 
8QFRUUHFWHG�DQG�&RUUHFWHG�0LVVWDWHPHQWV�� 
� 
)RU� SXUSRVHV� RI� WKLV� FRPPXQLFDWLRQ�� SURIHVVLRQDO� VWDQGDUGV� UHTXLUH� XV� WR� DFFXPXODWH� DOO� NQRZQ� DQG� OLNHO\� 
PLVVWDWHPHQWV�LGHQWLILHG�GXULQJ�WKH�DXGLW��RWKHU�WKDQ�WKRVH�WKDW�ZH�EHOLHYH�DUH�WULYLDO��DQG�FRPPXQLFDWH�WKHP�WR�WKH� 
DSSURSULDWH� OHYHO� RI� PDQDJHPHQW�� )XUWKHU�� SURIHVVLRQDO� VWDQGDUGV� UHTXLUH� XV� WR� DOVR� FRPPXQLFDWH� WKH� HIIHFW� RI� 
XQFRUUHFWHG� PLVVWDWHPHQWV� UHODWHG� WR� SULRU� SHULRGV� RQ� WKH� UHOHYDQW� FODVVHV� RI� WUDQVDFWLRQV�� DFFRXQW� EDODQFHV� RU� 
GLVFORVXUHV��DQG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��0DQDJHPHQW�KDV�FRUUHFWHG�DOO�VXFK�PLVVWDWHPHQWV��,Q�DGGLWLRQ�� 
QRQH�RI�WKH�PLVVWDWHPHQWV�GHWHFWHG�DV�D�UHVXOW�RI�RXU�DXGLW�SURFHGXUHV�DQG�FRUUHFWHG�E\�PDQDJHPHQW�ZHUH�PDWHULDO�� 
HLWKHU�LQGLYLGXDOO\�RU�LQ�WKH�DJJUHJDWH��WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WDNHQ�DV�D�ZKROH�� 
� 
'LVDJUHHPHQWV�ZLWK�0DQDJHPHQW� 
� 
)RU�SXUSRVHV�RI�WKLV�OHWWHU��SURIHVVLRQDO�VWDQGDUGV�GHILQH�D�GLVDJUHHPHQW�ZLWK�PDQDJHPHQW�DV�D�PDWWHU��ZKHWKHU�RU� 
QRW� UHVROYHG� WR�RXU� VDWLVIDFWLRQ�� FRQFHUQLQJ�D� ILQDQFLDO� DFFRXQWLQJ�� UHSRUWLQJ��RU� DXGLWLQJ�PDWWHU��ZKLFK�FRXOG�EH� 
VLJQLILFDQW�WR�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WKH�DXGLWRU¶V�UHSRUW��:H�DUH�SOHDVHG�WR�UHSRUW� 
QR�VXFK�GLVDJUHHPHQWV�DURVH�GXULQJ�WKH�FRXUVH�RI�WKH�DXGLW�� 
� 
5HSUHVHQWDWLRQV�5HTXHVWHG�IURP�0DQDJHPHQW� 
� 
:H� KDYH� UHTXHVWHG� FHUWDLQ� ZULWWHQ� UHSUHVHQWDWLRQV� IURP� PDQDJHPHQW�� ZKLFK� DUH� LQFOXGHG� LQ� WKH� PDQDJHPHQW� 
UHSUHVHQWDWLRQ�OHWWHU��� 
� 
0DQDJHPHQW¶V�&RQVXOWDWLRQV�ZLWK�2WKHU�$FFRXQWDQWV� 
� 
,Q�VRPH�FDVHV��PDQDJHPHQW�PD\�GHFLGH�WR�FRQVXOW�ZLWK�RWKHU�DFFRXQWDQWV�DERXW�DXGLWLQJ�DQG�DFFRXQWLQJ�PDWWHUV�� 
0DQDJHPHQW�LQIRUPHG�XV�WKDW��DQG�WR�RXU�NQRZOHGJH��WKHUH�ZHUH�QR�FRQVXOWDWLRQV�ZLWK�RWKHU�DFFRXQWDQWV�UHJDUGLQJ� 
DXGLWLQJ�DQG�DFFRXQWLQJ�PDWWHUV�� 
� 
� 
2WKHU�6LJQLILFDQW�0DWWHUV��)LQGLQJV�RU�,VVXHV� 
� 
,Q� WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�RXU�SURIHVVLRQDO�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO��ZH�JHQHUDOO\�GLVFXVV�D� 
YDULHW\�RI�PDWWHUV�� LQFOXGLQJ� WKH�DSSOLFDWLRQ�RI� DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV� DQG�DXGLWLQJ� VWDQGDUGV��EXVLQHVV� FRQGLWLRQV� 
DIIHFWLQJ�WKH�HQWLW\��DQG�EXVLQHVV�SODQV�DQG�VWUDWHJLHV�WKDW�PD\�DIIHFW�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��1RQH�RI�WKH� 
PDWWHUV�GLVFXVVHG�UHVXOWHG�LQ�D�FRQGLWLRQ�WR�RXU�UHWHQWLRQ�DV�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�DXGLWRUV�� 
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� 
� 
� 
2WKHU�0DWWHUV� 
� 
:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�VXSSOHPHQWDU\�LQIRUPDWLRQ�DFFRPSDQ\LQJ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�PDGH�FHUWDLQ�LQTXLULHV�RI� 
PDQDJHPHQW� DQG� HYDOXDWHG� WKH� IRUP�� FRQWHQW�� DQG� PHWKRGV� RI� SUHSDULQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� WR� GHWHUPLQH� WKDW� WKH� 
LQIRUPDWLRQ� FRPSOLHV� ZLWK� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� DQG� WKH� 
LQIRUPDWLRQ� LV� DSSURSULDWH� DQG� FRPSOHWH� LQ� UHODWLRQ� WR� RXU� DXGLW� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� � :H� FRPSDUHG� DQG� 
UHFRQFLOHG� WKH� VXSSOHPHQWDU\� LQIRUPDWLRQ� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� DFFRXQWLQJ� UHFRUGV� XVHG� WR� SUHSDUH� WKH� ILQDQFLDO� 
VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV�� 
� 
� 


�����
�����
�����
�����
� 
� 
� 
6KRXOG�\RX�GHVLUH�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRQFHUQLQJ�WKHVH�PDWWHUV��6KHOE\�6WHQVRQ�RU�5\DQ�6Q\GHU�ZLOO�EH�KDSS\�WR� 
PHHW�ZLWK�\RX�DW�\RXU�FRQYHQLHQFH�� 
� 
7KLV� UHSRUW� LV� LQWHQGHG� VROHO\� IRU� WKH� LQIRUPDWLRQ� DQG� XVH� RI� WKH� %RDUG� RI� 7UXVWHHV�� )LQDQFH� &RPPLWWHH� DQG� 
PDQDJHPHQW�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�DQG�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH�DQG�VKRXOG�QRW�EH�XVHG�E\�DQ\RQH�RWKHU� 
WKDQ�WKHVH�VSHFLILHG�SDUWLHV�� 
� 
� 9HU\�WUXO\�\RXUV�� 
� 
� 

� 
� 
� 
� 0(1*(/��0(7=*(5��%$55� �&2��//3� 
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&217(176� 
� 
� 
$8',7('�),1$1&,$/�67$7(0(176� 3$*(� 
� 
� ,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW� �� 
� 
� 6WDWHPHQW�RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ� �� 
� 
� 6WDWHPHQW�RI�$FWLYLWLHV�DQG�&KDQJHV�LQ�1HW�$VVHWV� �� 
� 
� 6WDWHPHQW�RI�)XQFWLRQDO�([SHQVHV� �� 
� 
� 6WDWHPHQW�RI�&DVK�)ORZV� �� 
� 
� 1RWHV�WR�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� �� 
� 
� 
27+(5�),1$1&,$/�,1)250$7,21� 
� 
� ,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�RQ�2WKHU�)LQDQFLDO�,QIRUPDWLRQ� ��� 
� 
� 6FKHGXOH�RI�$FWLYLWLHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�-XQH����������DQG�-XQH����������� 
� � WKH�SHULRG�IURP�-XQH�����������GDWH�RI�LQFHSWLRQ��WR�-XQH�����������DQG� 
� � WKH�SHULRG�IURP�-XQH�����������GDWH�RI�LQFHSWLRQ��WR�-XQH���������� ��� 
� 
5(3257�5(48,5('�%<�*29(510(17�$8',7,1*�67$1'$5'6� 
� 
� ,QGHSHQGHQW�$XGLWRU¶V�5HSRUW�RQ�,QWHUQDO�&RQWURO�2YHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�DQG�RQ�� 
� � &RPSOLDQFH�DQG�2WKHU�0DWWHUV�%DVHG�RQ�DQ�$XGLW�RI�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV� 
� � 3HUIRUPHG�LQ�$FFRUGDQFH�ZLWK�Government Auditing Standards� ��� 
� 
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�%RDUG�RI�7UXVWHHV� 
5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� �� 
5HSRUW�RQ�WKH�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�� 
� 
:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 5RVDO\Q� <DORZ� &KDUWHU� 6FKRRO�� ZKLFK� FRPSULVH� WKH� � 
VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�UHODWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� 
IXQFWLRQDO�H[SHQVHV��DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��� 
� 

�Management’s Responsibility for the Financial Statements 

� �
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��� � 
� 
Auditor’s Responsibility 

� 
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�DQG�WKH�VWDQGDUGV�DSSOLFDEOH� 
WR� ILQDQFLDO�DXGLWV�FRQWDLQHG� LQ�Government Auditing Standards�LVVXHG�E\� WKH�&RPSWUROOHU�*HQHUDO�RI� WKH�8QLWHG� 
6WDWHV��7KRVH�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�ZH�SODQ�DQG�SHUIRUP�WKH�DXGLW�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH� 
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��� 
� 
$Q�DXGLW�LQYROYHV�SHUIRUPLQJ�SURFHGXUHV�WR�REWDLQ�DXGLW�HYLGHQFH�DERXW�WKH�DPRXQWV�DQG�GLVFORVXUHV�LQ�WKH�ILQDQFLDO� 
VWDWHPHQWV�� 7KH� SURFHGXUHV� VHOHFWHG� GHSHQG� RQ� WKH� DXGLWRU¶V� MXGJPHQW�� LQFOXGLQJ� WKH� DVVHVVPHQW� RI� WKH� ULVNV� RI� 
PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��,Q�PDNLQJ�WKRVH�ULVN�DVVHVVPHQWV�� 
WKH� DXGLWRU� FRQVLGHUV� LQWHUQDO� FRQWURO� UHOHYDQW� WR� WKH� HQWLW\¶V� SUHSDUDWLRQ� DQG� IDLU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH� ILQDQFLDO� 
VWDWHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�GHVLJQ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI� 
H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO��$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��� 
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:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�RXU�DXGLW� 
RSLQLRQ��� 
� 
Opinion 

� 
,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�UHIHUUHG�WR�DERYH�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV��WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� 
RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�LWV�QHW�DVVHWV�DQG�LWV�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDU� 
WKHQ�HQGHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�� 
� 
Report on Summarized Comparative Information 

:H�KDYH�SUHYLRXVO\�DXGLWHG�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�-XQH����������ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�ZH�H[SUHVVHG� 
DQ� XQPRGLILHG� DXGLW� RSLQLRQ� RQ� WKRVH� DXGLWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� RXU� UHSRUW� GDWHG� 2FWREHU� ���� ������ ,Q� RXU� 
RSLQLRQ��WKH�VXPPDUL]HG�FRPSDUDWLYH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�KHUHLQ�DV�RI�-XQH����������DQG�IRU�WKH�SHULRG�IURP�-XQH� 
���� ����� �GDWH� RI� LQFHSWLRQ�� WR� -XQH� ���� ����� LV� FRQVLVWHQW�� LQ� DOO� PDWHULDO� UHVSHFWV�� ZLWK� WKH� DXGLWHG� ILQDQFLDO� 
VWDWHPHQWV�IURP�ZKLFK�LW�KDV�EHHQ�GHULYHG�� 
� 
2WKHU�5HSRUW�5HTXLUHG�E\�Government Auditing Standards�� 

� 
,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�Government Auditing Standards��ZH�KDYH�DOVR�LVVXHG�RXU�UHSRUW�GDWHG�2FWREHU����������RQ�RXU� 
FRQVLGHUDWLRQ�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V� LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ�DQG�RQ�RXU� WHVWV�RI� LWV� 
FRPSOLDQFH� ZLWK� FHUWDLQ� SURYLVLRQV� RI� ODZV�� UHJXODWLRQV�� FRQWUDFWV�� DQG� JUDQW� DJUHHPHQWV� DQG� RWKHU� PDWWHUV�� 7KH� 
SXUSRVH�RI�WKDW�UHSRUW�LV�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH� 
DQG� WKH� UHVXOWV� RI� WKDW� WHVWLQJ�� DQG� QRW� WR� SURYLGH� DQ� RSLQLRQ� RQ� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� RU� RQ� 
FRPSOLDQFH��7KDW�UHSRUW�LV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�DQ�DXGLW�SHUIRUPHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�Government Auditing Standards� 
LQ�FRQVLGHULQJ�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�FRPSOLDQFH�� 
� 
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&855(17�$66(76 � 
��&DVK �������������� ��������������� 
��*UDQWV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV ������� ������� 
��3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ���������������� ����������������� 

727$/�&855(17�$66(76 ��������������� ���������������� 
� � 

3523(57<�$1'�(48,30(17��QHW ���������������� ������� 

27+(5�$66(76 
��'HSRVLWV ����������������� ����������������� 
��&DVK�LQ�HVFURZ ����������������� ����������������� 

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

/,$%,/,7,(6�$1'�1(7�$66(76 
� � 

&855(17�/,$%,/,7,(6 � � 
��$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ���������������� ���������������� 
��$FFUXHG�SD\UROO�DQG�EHQHILWV ������� ������ 
��'HIHUUHG�UHYHQXH ����������������� ����������������� 

727$/�&855(17�/,$%,/,7,(6 ���������������� ���������������� 

'()(55('�/($6(�/,$%,/,7< ���������������� ���������������� 

1(7�$66(76 
��8QUHVWULFWHG ��������������� ���������������� 
��7HPSRUDULO\�UHVWULFWHG ������������������ ������������������ 

727$/�1(7�$66(76 ��������������� ���������������� 
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3HULRG�IURP 
-XQH���� 

<HDU�HQGHG�-XQH����� ������GDWH�RI 
���� LQFHSWLRQ��WR 

7HPSRUDULO\ -XQH���� 
8QUHVWULFWHG UHVWULFWHG 7RWDO ���� 

2SHUDWLQJ�UHYHQXH�DQG�VXSSRUW� 
��6WDWH�DQG�ORFDO�SHU�SXSLO 
����RSHUDWLQJ�UHYHQXH �������������� ��������������������� �������������� ���������������� 
��)HGHUDO�JUDQWV ���������������� ���������������������� ���������������� ������������������ 
��6WDWH�JUDQWV ���������������� ���������������������� ���������������� ������������������ 
��)XQGUDLVLQJ ������������������ ���������������������� ������������������ ������������������� 
��&RQWULEXWHG�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ����������������� ���������������������� ����������������� ������������������ 
��2WKHU�LQFRPH ������������������ ������������������ ������������������ �������������������� 

727$/�23(5$7,1* 
5(9(18(�$1'�6833257 ��������������� ���������������������� ��������������� ��������������� 

� 
([SHQVHV� � 
��3URJUDP� 
����5HJXODU�HGXFDWLRQ ��������������� ���������������������� ��������������� ����������������� 
����6SHFLDO�HGXFDWLRQ ���������������� ���������������������� ���������������� ������������������ 
��0DQDJHPHQW�DQG�JHQHUDO ���������������� ���������������������� ���������������� ����������������� 

727$/�(;3(16(6 ��������������� ���������������������� ��������������� ��������������� 

&+$1*(�,1�1(7�$66(76 ���������������� ���������������������� ���������������� ���������������� 
� 

1HW�DVVHWV�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ������������������ ���������������� ����������������������� 
1(7�$66(76 

$7�(1'�2)�<($5 �������������� ����������������� �������������� ��������������� 

� 
� 
� 
� 
� 
� 
� 
� 
� 
� 
� 
7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
 

������
 



� 
526$/<1�<$/2:�&+$57(5�6&+22/�
 

�
 
67$7(0(17�2)�)81&7,21$/�(;3(16(6�
 

�
 
<($5�(1'('�-81(����������
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3HULRG�IURP 
<HDU�(QGHG�-XQH��������� -XQH���� 

3URJUDP�6HUYLFHV 6XSSRUWLQJ�6HUYLFHV ������GDWH�RI 
0DQDJHPHQW LQFHSWLRQ��WR 

1R��RI 5HJXODU 6SHFLDO DQG -XQH���� 
3RVLWLRQV (GXFDWLRQ (GXFDWLRQ 6XE�WRWDO )XQGUDLVLQJ *HQHUDO 6XE�WRWDO 7RWDO ���� 

3HUVRQQHO�VHUYLFHV�FRVWV� 
��$GPLQLVWUDWLYH�VWDII�SHUVRQQHO ������������������ ��� ����������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������� ��� ���������������������������� ��� ����������������������� � ����������������������� ��� ����������������������� ����������������������� 
��,QVWUXFWLRQDO�SHUVRQQHO ����������������� ��� ����������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� � ����������������������������� ��� ����������������������� ����������������������� 
��1RQ�LQVWUXFWLRQDO�SHUVRQQHO ������������������ ��� ������������������������ ��� ������������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������������� ��� �������������������������� � �������������������������� ��� ������������������������ ������������������������� 
7RWDO�VDODULHV�DQG�ZDJHV ������������������ ��� ����������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������� ��� ����������������������������� ��� ������������������������ � ������������������������ ��� ����������������������� ����������������������� 

��� ��� ��� ��� ��� � ��� 
)ULQJH�EHQHILWV�DQG�SD\UROO�WD[HV ��� ������������������������ ��� ������������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������������� ��� ������������������������� � ������������������������� ��� ������������������������ ���������������������� 
5HWLUHPHQW �������������������������� ��� �������������������������� ��� �������������������������� ��� ����������������������������� ��� ��������������������������� � ��������������������������� ��� �������������������������� ������������������������ 
/HJDO�VHUYLFHV ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ����������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ���������������������� 
$FFRXQWLQJ�$XGLW�VHUYLFHV ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ������������������������ � ������������������������ ��� ������������������������ ���������������������� 
2WKHU�3XUFKDVHG�3URIHVVLRQDO�&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV ��� ������������������������ ��� ������������������������� ��� ������������������������ ��� ����������������������������� ��� ������������������������� � ������������������������� ��� ������������������������ ����������������������� 
%XLOGLQJ�DQG�/DQG�5HQW���/HDVH ������������������������ ������������������������ ������������������������ ������������������������� ������������������������� ������������������������ ���������������������� 
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ��� ������������������������� ��� �������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� �������������������������� � �������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
,QVXUDQFH ��� ������������������������� ��� �������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� �������������������������� � �������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
8WLOLWLHV ������������������������� �������������������������� ������������������������� �������������������������� �������������������������� ������������������������� ����������������������� 
6XSSOLHV�0DWHULDOV ��� ������������������������� ��� �������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� � ����������������������������� ��� ������������������������� ���������������������� 
(TXLSPHQW�)XUQLVKLQJV ��� �������������������������� ��� ��������������������������� ��� �������������������������� ��� ����������������������������� ��� ��������������������������� � ��������������������������� ��� �������������������������� ������������������������ 
6WDII�GHYHORSPHQW ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� ��������������������������� � ��������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
0DUNHWLQJ�5HFUXLWPHQW ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� �������������������������� � �������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
7HFKQRORJ\ ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� �������������������������� � �������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
)RRG�VHUYLFH ��� ��������������������������� ��� ���������������������������� ��� ��������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� � ����������������������������� ��� ��������������������������� ������������������������ 
6WXGHQW�VHUYLFHV ��� ������������������������� ��� �������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� � ����������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
2IILFH�H[SHQVH ������������������������� ��� �������������������������� ��� ������������������������� ��� ����������������������������� ��� ������������������������� � ������������������������� ��� ������������������������� ����������������������� 
'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ����������������������������� ��� ������������������������ � ������������������������ ��� ������������������������ ����������������������� 
2WKHU ����������������������������� ��� ����������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� ��� ��������������������������� � ��������������������������� ��� ��������������������������� ������������������������ 

��� ���������������������� ��� ����������������������� ��� ���������������������� ��� ���������������������������� ��� ����������������������� � ����������������������� ��� ���������������������� ���������������������� 
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������GDWH�RI 
<HDU�HQGHG LQFHSWLRQ��WR 
-XQH���� -XQH���� 
���� ���� 

&$6+�)/2:6���23(5$7,1*�$&7,9,7,(6 
��&KDQJH�LQ�QHW�DVVHWV ��������������� ��������������� 
��$GMXVWPHQWV�WR�UHFRQFLOH�FKDQJH�LQ�QHW�DVVHWV�WR�QHW�FDVK � � 
����SURYLGHG�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV� � � 
������'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ���������������� ����������������� 
������'RQDWLRQ�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ ���������������������� 
������&KDQJHV�LQ�FHUWDLQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DIIHFWLQJ�RSHUDWLRQV� � � 
��������*UDQWV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV ���������������� ����������������� 
��������3UHSDLG�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ������������������ ������������������ 
��������'HSRVLWV ���������������������� ������������������ 
��������$FFRXQWV�SD\DEOH�DQG�DFFUXHG�H[SHQVHV ����������������� ����������������� 
��������$FFUXHG�SD\UROO�DQG�EHQHILWV ���������������� ����������������� 
��������'HIHUUHG�UHYHQXH ������������������ ����������������� 
��������'HIHUUHG�OHDVH�OLDELOLW\ ����������������� ���������������� 

1(7�&$6+�3529,'('�)520 � � 
23(5$7,1*�$&7,9,7,(6 ��������������� ���������������� 

&$6+�)/2:6���,19(67,1*�$&7,9,7,(6 
��3XUFKDVHV�RI�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW ������������������ ����������������� 
��,QFUHDVH�LQ�FDVK�LQ�HVFURZ ������������������ ������������������ 

1(7�&$6+�86('�)25 � � 
,19(67,1*�$&7,9,7,(6 ����������������� ����������������� 

1(7�,1&5($6(�,1�&$6+ ���������������� ���������������� 

&DVK�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU ���������������� ���������������������� 
&$6+�$7�(1'�2)�<($5 �������������� ��������������� 

� 
� 
� 
� 
� 
� 
7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� 
� 

������
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7KH�&KDUWHU�6FKRRO� 
5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO��WKH�³&KDUWHU�6FKRRO´��LV�DQ�HGXFDWLRQDO�FRUSRUDWLRQ�WKDW�RSHUDWHV�DV�D�FKDUWHU� 
VFKRRO�LQ�%URQ[��1HZ�<RUN��7KH�&KDUWHU�6FKRRO�HQJDJHV�LWV�VWXGHQWV�LQ�D�SURFHVV�RI�LQTXLU\��7KH�VWXGHQWV�DUH� 
HTXLSSHG�ZLWK�WKH�QHFHVVDU\�VNLOOV�WR�OHDG�IXOILOOLQJ�SHUVRQDO�DQG�SURIHVVLRQDO�OLYHV��LQFOXGLQJ�D�GHYHORSHG�VHQVH� 
RI�VHOI��WKH�DELOLW\�WR�WKLQN�LQ�LQQRYDWLYH�DQG�IOH[LEOH�ZD\V��DQG�WKH�LQVSLUDWLRQ�WR�PDNH�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�WKHLU� 
FRPPXQLW\��2Q�-XQH���������� WKH�%RDUG�RI�5HJHQWV�RI� WKH�8QLYHUVLW\�RI� WKH�6WDWH�RI�1HZ�<RUN�JUDQWHG� WKH� 
&KDUWHU�6FKRRO�D�SURYLVLRQDO�FKDUWHU�YDOLG�IRU�D�WHUP�RI�ILYH�\HDUV�DQG�UHQHZDEOH�XSRQ�H[SLUDWLRQ���� 

� 
)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�SUHVHQWDWLRQ� 
7KH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO� KDYH� EHHQ� SUHSDUHG� RQ� WKH� DFFUXDO� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ� LQ� 
FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��*$$3����7KH�&KDUWHU� 
6FKRRO�UHSRUWV�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DQG�DFWLYLWLHV�DFFRUGLQJ�WR�WKUHH�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV�� 
XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV��WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DQG�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�� 

� 
7KHVH�FODVVHV�RI�QHW�DVVHWV�DUH�GHILQHG�DV�IROORZV�� 

� 
Permanently restricted�±�1HW�DVVHWV�UHVXOWLQJ�IURP�FRQWULEXWLRQV�DQG�RWKHU�LQIORZV�RI�DVVHWV�ZKRVH�XVH�E\�WKH� 
&KDUWHU�6FKRRO� LV� OLPLWHG�E\�GRQRU�LPSRVHG� VWLSXODWLRQV� WKDW� QHLWKHU� H[SLUH� E\�SDVVDJH� RI� WLPH�QRU� FDQ�EH� 
IXOILOOHG�RU�RWKHUZLVH� UHPRYHG�E\�DFWLRQV�RI� WKH�&KDUWHU�6FKRRO�� �7KH�&KDUWHU�6FKRRO�KDG�QR�SHUPDQHQWO\� 
UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�-XQH����������RU������� 

� 
Temporarily restricted�±�1HW�DVVHWV�UHVXOWLQJ�IURP�FRQWULEXWLRQV�DQG�RWKHU�LQIORZV�RI�DVVHWV�ZKRVH�XVH�E\�WKH� 
&KDUWHU�6FKRRO�LV�OLPLWHG�E\�GRQRU�LPSRVHG�VWLSXODWLRQV�WKDW�HLWKHU�H[SLUH�E\�SDVVDJH�RI�WLPH�RU�FDQ�EH�IXOILOOHG� 
DQG�UHPRYHG�E\�DFWLRQV�RI�WKH�&KDUWHU�6FKRRO�SXUVXDQW�WR�WKRVH�VWLSXODWLRQV���7KH�&KDUWHU�6FKRRO�KDG�������� 
LQ�WHPSRUDULO\�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�-XQH����������DQG������� 

� 
Unrestricted�±�7KH�QHW�DVVHWV�RYHU�ZKLFK�WKH�*RYHUQLQJ�%RDUG�KDV�GLVFUHWLRQDU\�FRQWURO�WR�XVH�LQ�FDUU\LQJ�RQ� 
WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V�RSHUDWLRQV� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�JXLGHOLQHV� HVWDEOLVKHG�E\� WKH�&KDUWHU�6FKRRO�� �7KH� 
%RDUG�PD\�GHVLJQDWH�SRUWLRQV�RI�WKH�FXUUHQW�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�IRU�VSHFLILF�SXUSRVHV��SURMHFWV�RU�LQYHVWPHQW�� 

� 
5HYHQXH�DQG�VXSSRUW�UHFRJQLWLRQ� 
5HYHQXH�IURP�VWDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQWV�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V�FKDUWHU�VWDWXV�DQG�EDVHG�RQ�WKH� 
QXPEHU�RI�VWXGHQWV�HQUROOHG�LV�UHFRUGHG�ZKHQ�VHUYLFHV�DUH�SHUIRUPHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�FKDUWHU�DJUHHPHQW�� 

� 
5HYHQXH�IURP�IHGHUDO��VWDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQW�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV�DUH�UHFRUGHG�E\�WKH�&KDUWHU�6FKRRO�ZKHQ� 
TXDOLI\LQJ�H[SHQGLWXUHV�DUH�LQFXUUHG�DQG�ELOODEOH�� 

� 

������
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&RQWULEXWLRQV� 
&RQWULEXWLRQV�UHFHLYHG�DUH�UHFRUGHG�DV�XQUHVWULFWHG��WHPSRUDULO\�RU�SHUPDQHQWO\�UHVWULFWHG�VXSSRUW�GHSHQGLQJ�RQ� 
WKH�H[LVWHQFH�RI�DQ\�GRQRU� UHVWULFWLRQV�� �$�FRQWULEXWLRQ� WKDW� LV� UHFHLYHG�DQG�H[SHQGHG� LQ� WKH�VDPH�\HDU� IRU�D� 
VSHFLILF�SXUSRVH�LV�FODVVLILHG�DV�XQUHVWULFWHG�UHYHQXH�� 

� 
&RQWULEXWLRQV�DUH�UHFRUGHG�DV�UHVWULFWHG�VXSSRUW�LI�WKH\�DUH�UHFHLYHG�ZLWK�GRQRU�VWLSXODWLRQV�WKDW�OLPLW�WKH�XVH�RI� 
WKH� GRQDWHG� DVVHWV�� � :KHQ� D� GRQRU� UHVWULFWLRQ� H[SLUHV�� WKDW� LV�� ZKHQ� D� VWLSXODWHG� SXUSRVH� UHVWULFWLRQ� LV� 
DFFRPSOLVKHG�� WHPSRUDULO\� UHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DUH� UHFODVVLILHG� WR� XQUHVWULFWHG� QHW� DVVHWV� DQG� UHSRUWHG� LQ� WKH� 
VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DV�QHW�DVVHWV�UHOHDVHG�IURP�UHVWULFWLRQV�� 

� 
&DVK� 
&DVK�EDODQFHV�DUH�PDLQWDLQHG�DW�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�ORFDWHG�LQ�1HZ�<RUN�DQG�DUH�LQVXUHG�E\�WKH�)HGHUDO�'HSRVLW� 
,QVXUDQFH�&RUSRUDWLRQ�XS�WR����������DW�HDFK�LQVWLWXWLRQ�� �,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�FDVK�DFFRXQW� 
EDODQFHV�DW�DQ\�JLYHQ�WLPH�PD\�H[FHHG�LQVXUHG�OLPLWV���+RZHYHU��WKH�&KDUWHU�6FKRRO�KDV�QRW�H[SHULHQFHG�DQ\� 
ORVVHV�LQ�VXFK�DFFRXQWV�DQG�GRHV�QRW�EHOLHYH�LW�LV�H[SRVHG�WR�VLJQLILFDQW�ULVN�LQ�FDVK��� 

� 
&DVK�LQ�HVFURZ� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�PDLQWDLQV�FDVK�LQ�DQ�HVFURZ�DFFRXQW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�LWV�FKDUWHU�DJUHHPHQW��� 
7KH�DJUHHPHQW�UHTXLUHV���������EH�SODFHG�LQ�HVFURZ�HDFK�RI�WKH�ILUVW�WKUHH�\HDUV�RI�RSHUDWLRQV�DQG�D�EDODQFH�RI� 
��������EH�PDLQWDLQHG�WR�IXQG�DQ\�DXGLW�DQG�OHJDO�H[SHQVHV�LQFXUUHG�VKRXOG�WKH�&KDUWHU�6FKRRO�FHDVH�RSHUDWLRQV� 
DQG�GLVVROYH�� 

� 
*UDQWV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV� 
*UDQWV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DUH�VWDWHG�DW�WKH�DPRXQW�PDQDJHPHQW�H[SHFWV�WR�FROOHFW�IURP�RXWVWDQGLQJ�EDODQFHV��� 
0DQDJHPHQW�SURYLGHV�IRU�SUREDEOH�XQFROOHFWLEOH�DPRXQWV�EDVHG�RQ�LWV�DVVHVVPHQW�RI�WKH�FXUUHQW�VWDWXV�RI�LQGLYLGXDO� 
UHFHLYDEOHV� IURP� JUDQWV�� DJHQFLHV� DQG� RWKHUV�� � %DODQFHV� WKDW� DUH� VWLOO� RXWVWDQGLQJ� DIWHU� PDQDJHPHQW� KDV� XVHG� 
UHDVRQDEOH�FROOHFWLRQ�HIIRUWV�DUH�ZULWWHQ�RII�DJDLQVW�WKH�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV���7KHUH�ZDV�QR�DOORZDQFH� 
IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DW�-XQH����������RU������� 

� 
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW� 
3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�DUH�UHFRUGHG�DW�FRVW��'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ�DUH�FRPSXWHG�XVLQJ�WKH�VWUDLJKW�OLQH� 
PHWKRG�RQ�D�EDVLV�FRQVLGHUHG�DGHTXDWH�WR�GHSUHFLDWH�WKH�DVVHWV�RYHU�WKHLU�HVWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV��ZKLFK�UDQJH� 
IURP�WKUHH�WR�VHYHQ�\HDUV���/HDVHKROG�LPSURYHPHQWV�DUH�EHLQJ�DPRUWL]HG�RYHU�WKH�WHUP�RI�WKH�OHDVH�� 

� 
&RQWULEXWHG�JRRGV�DQG�VHUYLFHV� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�UHFHLYHG�WUDQVSRUWDWLRQ�VHUYLFHV��D�QXUVH��VSHHFK�WKHUDSLVW��RFFXSDWLRQDO�WKHUDSLVW��SK\VLFDO� 
WKHUDSLVW��IRRG�VXSSOLHV�DQG�VHUYLFHV�DQG�OHDVH�DVVLVWDQFH�IURP�WKH�ORFDO�GLVWULFW���7KHVH�VHUYLFHV�DUH�QRW�YDOXHG�LQ� 
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� 

� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�UHFHLYHG�FRQWULEXWHG�OHJDO�VHUYLFHV�ZKLFK�ZHUH�YDOXHG�DW��������DQG����������IRU�WKH�\HDU� 
HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� IRU� WKH� SHULRG� HQGHG� -XQH� ���� ������ UHVSHFWLYHO\�� � 7KHVH� DPRXQWV� DUH� LQFOXGHG� LQ� 
FRQWULEXWHG�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� 

�������
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7KH�&KDUWHU�6FKRRO�UHFHLYHG�GRQDWHG�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH������������'RQDWHG� 
JRRGV�DUH�YDOXHG�DW� WKH�IDLU�YDOXH�RI� WKH�LWHPV�DW� WKH�GDWH�RI�GRQDWLRQ�� �7KH�&KDUWHU�6FKRRO�YDOXHG�WKH�JRRGV� 
UHFHLYHG�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DW���������� �7KLV�DPRXQW� LV� LQFOXGHG�LQ�FRQWULEXWHG�JRRGV�DQG� 
VHUYLFHV�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�VWDWHPHQW�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DQG�LQ�SURSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�RQ� 
WKH�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ���1R�VXFK�GRQDWLRQV�ZHUH�UHFRUGHG�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�-XQH����������� 

� 
7D[�H[HPSW�VWDWXV� 
7KH� &KDUWHU� 6FKRRO� LV� D� WD[�H[HPSW� RUJDQL]DWLRQ� XQGHU� VHFWLRQ� ����F����� RI� WKH� ,QWHUQDO� 5HYHQXH� &RGH� DQG� 
DSSOLFDEOH�VWDWH�UHJXODWLRQV�DQG��DFFRUGLQJO\��LV�H[HPSW�IURP�IHGHUDO�DQG�VWDWH�WD[HV�RQ�LQFRPH�� 

� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�ILOHV�)RUP�����WD[�UHWXUQV�LQ�WKH�8�6��IHGHUDO�MXULVGLFWLRQ���7KH�WD[�UHWXUQV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG� 
-XQH����������WKURXJK�-XQH����������DUH�VWLOO�VXEMHFW�WR�SRWHQWLDO�DXGLW�E\�WKH�,56���0DQDJHPHQW�RI�WKH�&KDUWHU� 
6FKRRO�EHOLHYHV�LW�KDV�QR�PDWHULDO�XQFHUWDLQ�WD[�SRVLWLRQV�DQG��DFFRUGLQJO\�LW�ZLOO�QRW�UHFRJQL]H�DQ\�OLDELOLW\�IRU� 
XQUHFRJQL]HG�WD[�EHQHILWV�� 

� 
0DUNHWLQJ�FRVWV� 
7KH� &KDUWHU� 6FKRRO� H[SHQVHV� PDUNHWLQJ� FRVWV� DV� WKH\� DUH� LQFXUUHG�� � 7RWDO� PDUNHWLQJ� DQG� UHFUXLWLQJ� FRVWV� 
DSSUR[LPDWHG� �������� DQG� �������� IRU� WKH� \HDU� HQGHG� -XQH� ���� ����� DQG� WKH� SHULRG� HQGHG� -XQH� ���� ������ 
UHVSHFWLYHO\���� 

� 
'HIHUUHG�UHYHQXH� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�UHFRUGV�JUDQW�UHYHQXH�DV�GHIHUUHG�UHYHQXH�XQWLO�LW�LV�H[SHQGHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�JUDQW��DW� 
ZKLFK�WLPH�LW�LV�UHFRJQL]HG�DV�UHYHQXH�� 

� 
'HIHUUHG�OHDVH�OLDELOLW\� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO� OHDVHV� LWV� IDFLOLW\��7KH� OHDVH�FRQWDLQV�SUH�GHWHUPLQHG�IL[HG�HVFDODWLRQ�RI� WKH�EDVH�UHQW�� ,Q� 
DFFRUGDQFH�ZLWK�*$$3��WKH�&KDUWHU�6FKRRO�UHFRJQL]HV�WKH�UHODWHG�UHQW�H[SHQVH�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKUHH� 
\HDUV�ZKLFK�LV�WKH�OHDVH�WHUP�DQG�UHFRUGV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�UHFRJQL]HG�UHQWDO�H[SHQVH�DQG�WKH�DPRXQWV� 
SD\DEOH�XQGHU�WKH�OHDVH�DV�D�GHIHUUHG�OHDVH�OLDELOLW\�� 

� 
8VH�RI�HVWLPDWHV�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� 
7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�FRQIRUPLW\�ZLWK�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG� 
6WDWHV�RI�$PHULFD�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�PDNH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�WKDW�DIIHFW�WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI� 
DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DQG�GLVFORVXUH�RI�FRQWLQJHQW�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG� 
WKH�UHSRUWHG�DPRXQWV�RI�UHYHQXH�DQG�H[SHQVHV�GXULQJ�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG���$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH� 
HVWLPDWHV�� 

� 
6XEVHTXHQW�HYHQWV� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�KDV�FRQGXFWHG�DQ�HYDOXDWLRQ�RI�SRWHQWLDO�VXEVHTXHQW�HYHQWV�RFFXUULQJ�DIWHU�WKH�VWDWHPHQW�RI� 
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�GDWH�WKURXJK�2FWREHU�����������ZKLFK�LV�WKH�GDWH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DYDLODEOH�WR�EH� 
LVVXHG��1R�VXEVHTXHQW�HYHQWV�UHTXLULQJ�GLVFORVXUH�ZHUH�QRWHG�� 

� 

�������
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� 

3URSHUW\�DQG�HTXLSPHQW�FRQVLVWHG�RI�WKH�IROORZLQJ�� 
� 

-XQH���� 
���� � ���� 

)XUQLWXUH�DQG�IL[WXUHV 
/HDVHKROG�LPSURYHPHQWV 
2IILFH�HTXLSPHQW 
&RPSXWHUV�DQG�HTXLSPHQW 

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

���������������� 

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

� ���������������� 
/HVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWL]DWLRQ ���������������� 

��������������� 
� ����������������� 

� ��������������� 
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127(�&���5(17�(;3(16(� 
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7KH�&KDUWHU�6FKRRO�VLJQHG�D�OHDVH�IRU�LWV�IDFLOLW\�IURP�D�WKLUG�SDUW\�FRPPHQFLQJ�-XO\���������WKURXJK�-XQH�������� 
7RWDO�UHQWDO�H[SHQVH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\����������DQG����������IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DQG�IRU�WKH� 
SHULRG�HQGHG�-XQH�����������UHVSHFWLYHO\���)XWXUH�H[SHFWHG�PLQLPXP�SD\PHQW�IRU�WKLV�OHDVH�LV����������IRU������� 

� 
127(�'��23(5$7,1*�/($6(� 
� 

7KH� &KDUWHU� 6FKRRO� VLJQHG� DQ� DJUHHPHQW� WR� OHDVH� RIILFH� HTXLSPHQW� LQ� $XJXVW� ����� DQG� WKHQ� DPHQGHG� WKH� 
DJUHHPHQW�LQ�-XQH��������7KH�WHUP�RI�WKH�DPHQGHG�DJUHHPHQW�LV�WKURXJK�0D\��������)XWXUH�H[SHFWHG�PLQLPXP� 
SD\PHQWV�IRU�WKLV�OHDVH�DUH�DSSUR[LPDWHO\�DV�IROORZV�� 

� 
<HDU�HQGLQJ�-XQH���� $PRXQW 

���� ������������������� 
���� ������������������� 
7RWDO ������������������ 
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-81(����������
 
�:LWK�&RPSDUDWLYH�7RWDOV�IRU������� 

� 
� 
127(�(���&217,1*(1&,(6� 
� 

&HUWDLQ�JUDQWV�DQG�FRQWUDFWV�PD\�EH�VXEMHFW�WR�DXGLW�E\�IXQGLQJ�VRXUFHV���6XFK�DXGLWV�PLJKW�UHVXOW�LQ�GLVDOORZDQFH� 
RI� FRVWV� VXEPLWWHG� IRU� UHLPEXUVHPHQW� E\� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO�� � 0DQDJHPHQW� LV� RI� WKH� RSLQLRQ� WKDW� VXFK� 
GLVDOORZDQFHV��LI�DQ\��ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���$FFRUGLQJO\��QR� 
DPRXQWV�KDYH�EHHQ�SURYLGHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�VXFK�SRWHQWLDO�FODLPV�� 

� 
,Q�$XJXVW�������D�FRPSODLQW�ZDV�VHUYHG�RQ�WKH�6FKRRO���7KH�3ODLQWLIIV�DUH�FODLPLQJ�QHJOLJHQFH��UHFNOHVVQHVV��DQG� 
FDUHOHVVQHVV�DQG�JURVV�QHJOLJHQFH���7KH�RXWFRPH�RI�WKH�VXLW�LV�FXUUHQWO\�XQGHWHUPLQDEOH��WKHUHIRUH��QR�DPRXQW� 
KDV�EHHQ�DFFUXHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� 

� 
7KH�FODLP�LV�EHLQJ�YLJRURXVO\�GHIHQGHG�DQG�PDQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKHUH�ZLOO�EH�QR�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH� 
6FKRRO¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�RXWFRPH�RI�WKLV�RXWVWDQGLQJ�OHJDO�PDWWHU��� 

� 
127(�)���&21&(175$7,216� 
� 

$SSUR[LPDWHO\�����DQG�����RI�JUDQWV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�DUH�GXH�IURP�YDULRXV�1HZ�<RUN�6WDWH�DJHQFLHV� 
UHODWLQJ�WR�FHUWDLQ�JUDQWV�DW�-XQH����������DQG�������UHVSHFWLYHO\���$SSUR[LPDWHO\�����DQG�����RI�JUDQWV�DQG� 
RWKHU� UHFHLYDEOHV� DUH� GXH� IURP� WKH� IHGHUDO� JRYHUQPHQW� UHODWLQJ� WR� FHUWDLQ� JUDQWV� DW� -XQH� ���� ����� DQG������� 
UHVSHFWLYHO\�� 

� 
)RU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH����������DQG�WKH�SHULRG�HQGHG�-XQH�����������DSSUR[LPDWHO\�����DQG������UHVSHFWLYHO\�� 
RI� WRWDO�RSHUDWLQJ� UHYHQXH�DQG� VXSSRUW�FDPH� IURP�SHU�SXSLO� IXQGLQJ�SURYLGHG�E\� WKH�1HZ�<RUN�&LW\�6FKRRO� 
'LVWULFW���7KH�SHU�SXSLO�UDWH�LV�VHW�DQQXDOO\�E\�WKH�6WDWH�EDVHG�RQ�WKH�VFKRRO�GLVWULFW�LQ�ZKLFK�WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V� 
VWXGHQWV�DUH�ORFDWHG��� 

� 
127(�*��5(7,5(0(17�3/$1� 
� 

7KH�&KDUWHU�6FKRRO�VSRQVRUV�D�����N��UHWLUHPHQW�SODQ��WKH�³3ODQ´��IRU�LWV�HPSOR\HHV���7KH�3ODQ�DOORZV�IRU�WKH� 
&KDUWHU�6FKRRO�WR�PDNH�GLVFUHWLRQDU\�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�3ODQ���7KH�&KDUWHU�6FKRRO�FRQWULEXWHG�DSSUR[LPDWHO\� 
�������WR�WKH�3ODQ�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH������������7KH�&KDUWHU�6FKRRO�GLG�QRW�PDNH�DQ\�FRQWULEXWLRQ�IRU�WKH� 
SHULRG�HQGHG�-XQH����������� 

� 
� 
� 
� 
� 
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� ,1'(3(1'(17�$8',725¶6�5(3257�21�27+(5�),1$1&,$/�,1)250$7,21� 
� 
� � 
� 
� � 
%RDUG�RI�7UXVWHHV��5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� 
� � 
:H�KDYH�DXGLWHG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�DV�RI�-XQH����������DQG�IRU�WKH�SHULRG� 
IURP -XQH�����������GDWH�RI�LQFHSWLRQ��WR�-XQH�����������DQG�KDYH�LVVXHG�RXU�UHSRUWV�WKHUHRQ�GDWHG�2FWREHU������������ 
DQG�2FWREHU�����������UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�FRQWDLQHG�XQPRGLILHG�RSLQLRQV�RQ�WKRVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���2XU�DXGLWV� 
ZHUH FRQGXFWHG� IRU� WKH� SXUSRVH� RI� IRUPLQJ� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DV� D� ZKROH�� � 7KH� ILQDQFLDO��� 
LQIRUPDWLRQ�KHUHLQDIWHU� LV�SUHVHQWHG�IRU�SXUSRVHV�RI�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�DQG� LV�QRW�D� UHTXLUHG�SDUW�RI� WKH�ILQDQFLDO�

�VWDWHPHQWV��6XFK�LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�PDQDJHPHQW�DQG�ZDV�GHULYHG�IURP�DQG�UHODWHV�GLUHFWO\�WR�WKH� 
XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���7KH�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�VXEMHFWHG��
WR�WKH�DXGLWLQJ�SURFHGXUHV�DSSOLHG�LQ�WKH�DXGLWV�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�FHUWDLQ�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ� 
FRPSDULQJ�DQG�UHFRQFLOLQJ�VXFK�LQIRUPDWLRQ�GLUHFWO\�WR�WKH�XQGHUO\LQJ�DFFRXQWLQJ�DQG�RWKHU�UHFRUGV�XVHG�WR�SUHSDUH�� 
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RU�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��DQG�RWKHU�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK� 
DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�LQIRUPDWLRQ�LV�IDLUO\�VWDWHG�� 
LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH�� 
� 
� 

� 
� 
� 
5RFKHVWHU��1HZ�<RUN� 
2FWREHU���������� 

�������
 



�
 
526$/<1�<$/2:�&+$57(5�6&+22/�
 

�
 
6&+('8/(�2)�$&7,9,7,(6��
 

�
 
<($56�(1'('�-81(����������$1'�������
 

7+(�3(5,2'�)520�-81(�����������'$7(�2)�,1&(37,21��72�-81(�����������$1'�
 
7+(�3(5,2'�)520�-81(�����������'$7(�2)�,1&(37,21��72�-81(����������
 

� 
� 

3HULRG�IURP 3HULRG�IURP� 
-XQH����� -XQH����� 

������GDWH�RI ������GDWH�RI 
<HDU�HQGHG�-XQH���� LQFHSWLRQ��WR LQFHSWLRQ��WR 
���� ���� -XQH��������� -XQH��������� 

6WDWH�DQG�ORFDO�SHU�SXSLO�RSHUDWLQJ�UHYHQXH ��������������� ��������������� ������������������������� ��� ������������������ 
*RYHUQPHQW�JUDQWV ����������������� ����������������� �������������������� ��� �������������������� 
3ULYDWH�JUDQWV ����������������� ����������������� �������������������������� ��� �������������������� 
)XQGUDLVLQJ ������������������� ������������������ �������������������������� ��������������������� 
&RQWULEXWHG�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ������������������ ����������������� �������������������������� ��� �������������������� 
2WKHU�LQFRPH ����������������������� ����������������������� ���������������������� ���������������������� 

727$/�23(5$7,1*�5(9(18( 
$1'�6833257 ���������������� ���������������� �������������������� ������������������� ��� 

3HUVRQQHO�VHUYLFHV�FRVWV� 
��$GPLQLVWUDWLYH�VWDII�SHUVRQQHO ����������������� ����������������� ��������������������� ��� �������������������� ��� 
��,QVWUXFWLRQDO�SHUVRQQHO ���������������� ���������������� �������������������������� ��� ������������������� ��� 
��1RQ�LQVWUXFWLRQDO�SHUVRQQHO ����������������� ������������������ �������������������������� ��� ��������������������� ��� 
7RWDO�VDODULHV�DQG�ZDJHV ���������������� ���������������� ��������������������� ��� ������������������� ��� 

��� ��� 
)ULQJH�EHQHILWV�DQG�SD\UROO�WD[HV ����������������� ����������������� ��������������������� ��� �������������������� ��� 
5HWLUHPHQW ������������������� ����������������������� �������������������������� �������������������������� 
/HJDO�VHUYLFHV ������������������ ����������������� ���������������������� �������������������� 
$FFRXQWLQJ�$XGLW�VHUYLFHV ����������������� ����������������� ��������������������� ��� �������������������� ��� 
2WKHU�3XUFKDVHG�3URIHVVLRQDO�&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV ����������������� ������������������ ����������������������� ��� ��������������������� ��� 
%XLOGLQJ�DQG�/DQG�5HQW���/HDVH ����������������� ����������������� ���������������������� ��� �������������������� ��� 
5HSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH ������������������ ������������������ ���������������������� ��� ��������������������� ��� 
,QVXUDQFH ������������������ ������������������ ���������������������� ��������������������� 
8WLOLWLHV� ������������������ ������������������ �������������������������� ��������������������� 
6XSSOLHV�0DWHULDOV ������������������ ����������������� ����������������������� �������������������� 
(TXLSPHQW�)XUQLVKLQJV ������������������� ������������������� �������������������������� ���������������������� 
6WDII�GHYHORSPHQW ������������������ ������������������ ���������������������� ��������������������� 
0DUNHWLQJ�5HFUXLWPHQW ������������������ ������������������ ��������������������� ��������������������� 
7HFKQRORJ\ ������������������ ������������������ ������������������������ ��������������������� 
)RRG�VHUYLFH �������������������� ������������������� �������������������������� ���������������������� 
6WXGHQW�VHUYLFHV ������������������ ������������������ �������������������������� ��� ��������������������� ��� 
2IILFH�H[SHQVH ������������������ ������������������ ����������������������� ��� ��������������������� ��� 
'HSUHFLDWLRQ ����������������� ������������������ �������������������������� ��� ��������������������� ��� 
2WKHU �������������������� ������������������� ������������������������ ���������������������� 

727$/�(;3(16(6 ���������������� ���������������� �������������������� ��� ������������������� � 

&+$1*(�,1�1(7�$66(76 ���������������� ���������������� �������������������� ��� ������������������� ��� 
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,1'(3(1'(17�$8',725¶6�5(3257�21�,17(51$/�&21752/�29(5�),1$1&,$/�5(3257,1*�$1'�� 

21�&203/,$1&(�$1'�27+(5�0$77(56�%$6('�21�$1�$8',7�2)�),1$1&,$/�67$7(0(176� 
� 3(5)250('�,1�$&&25'$1&(�:,7+�GOVERNMENT AUDITING STANDARDS� 

� 
� � 
� �%RDUG�RI�7UXVWHHV� 
5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� � 
� 
:H�KDYH�DXGLWHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DXGLWLQJ�VWDQGDUGV�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�DQG�WKH� � 
VWDQGDUGV� DSSOLFDEOH� WR� ILQDQFLDO� DXGLWV� FRQWDLQHG� LQ� Government Auditing Standards� LVVXHG� E\� WKH� &RPSWUROOHU� 
*HQHUDO� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� 5RVDO\Q� <DORZ� &KDUWHU� 6FKRRO�� ZKLFK� FRPSULVH� WKH� � 
VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DV�RI�-XQH�����������DQG�WKH�UHODWHG�VWDWHPHQWV�RI�DFWLYLWLHV�DQG�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�� 

�IXQFWLRQDO�H[SHQVHV�DQG�FDVK�IORZV�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG��DQG�WKH�UHODWHG�QRWHV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�KDYH� 
LVVXHG�RXU�UHSRUW�WKHUHRQ�GDWHG�2FWREHU������������
� 
,QWHUQDO�&RQWURO�RYHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�� 
� 
,Q�SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�FRQVLGHUHG�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V� � 
LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��LQWHUQDO�FRQWURO��WR�GHWHUPLQH�WKH�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ� 
WKH�FLUFXPVWDQFHV�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�RXU�RSLQLRQV�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI� 
H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�LQWHUQDO�FRQWURO���$FFRUGLQJO\��ZH�GR� 
QRW�H[SUHVV�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�� 
� 
$�deficiency in internal control� H[LVWV�ZKHQ� WKH�GHVLJQ�RU�RSHUDWLRQ�RI� D� FRQWURO�GRHV�QRW�DOORZ�PDQDJHPHQW�RU� 
HPSOR\HHV�� LQ� WKH� QRUPDO� FRXUVH� RI� SHUIRUPLQJ� WKHLU� DVVLJQHG� IXQFWLRQV�� WR� SUHYHQW�� RU� GHWHFW� DQG� FRUUHFW�� 
PLVVWDWHPHQWV�RQ�D�WLPHO\�EDVLV���$�material weakness�LV�D�GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO� 
FRQWURO��VXFK�WKDW�WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�HQWLW\¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZLOO� 
QRW� EH� SUHYHQWHG�� RU� GHWHFWHG� DQG� FRUUHFWHG� RQ� D� WLPHO\� EDVLV�� � $� significant deficiency� LV� D� GHILFLHQF\�� RU� D� 
FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV��LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�LV�OHVV�VHYHUH�WKDQ�D�PDWHULDO�ZHDNQHVV��\HW�LPSRUWDQW�HQRXJK�WR� 
PHULW�DWWHQWLRQ�E\�WKRVH�FKDUJHG�ZLWK�JRYHUQDQFH�� 
� 
2XU� FRQVLGHUDWLRQ� RI� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� ZDV� IRU� WKH� OLPLWHG� SXUSRVH� GHVFULEHG� LQ� WKH� ILUVW� 
SDUDJUDSK�RI�WKLV�VHFWLRQ�DQG�ZDV�QRW�GHVLJQHG�WR�LGHQWLI\�DOO�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ� 
WKDW� PLJKW� EH� PDWHULDO� ZHDNQHVVHV� RU� VLJQLILFDQW� GHILFLHQFLHV� DQG� WKHUHIRUH�� PDWHULDO� ZHDNQHVVHV� RU� VLJQLILFDQW� 
GHILFLHQFLHV�PD\�H[LVW� WKDW�ZHUH�QRW� LGHQWLILHG�� �*LYHQ�WKHVH�OLPLWDWLRQV��GXULQJ�RXU�DXGLW�ZH�GLG�QRW� LGHQWLI\�DQ\� 
GHILFLHQFLHV� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� WKDW� ZH� FRQVLGHU� WR� EH� PDWHULDO� ZHDNQHVVHV�� � +RZHYHU�� 
PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�PD\�H[LVW�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG���� 
� � 

�������
 



  

   

 

 

� 
� 
&RPSOLDQFH�DQG�2WKHU�0DWWHUV� 

$V�SDUW�RI�REWDLQLQJ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH� 
IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZH�SHUIRUPHG�WHVWV�RI�LWV�FRPSOLDQFH�ZLWK�FHUWDLQ�SURYLVLRQV�RI�ODZV��UHJXODWLRQV�� 
FRQWUDFWV�� DQG� JUDQW� DJUHHPHQWV�� QRQFRPSOLDQFH� ZLWK� ZKLFK� FRXOG� KDYH� D� GLUHFW� DQG� PDWHULDO� HIIHFW� RQ� WKH� 
GHWHUPLQDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�DPRXQWV���+RZHYHU��SURYLGLQJ�DQ�RSLQLRQ�RQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKRVH�SURYLVLRQV� 
ZDV�QRW�DQ�REMHFWLYH�RI�RXU�DXGLW�� DQG�DFFRUGLQJO\��ZH�GR�QRW�H[SUHVV� VXFK�DQ�RSLQLRQ�� �7KH� UHVXOWV�RI�RXU� WHVWV� 
GLVFORVHG�QR�LQVWDQFHV�RI�QRQFRPSOLDQFH�RU�RWKHU�PDWWHUV�WKDW�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�UHSRUWHG�XQGHU�Government Auditing 

Standards�� 
� 
:H�QRWHG�FHUWDLQ�PDWWHUV�WKDW�ZH�KDYH�UHSRUWHG�WR�PDQDJHPHQW�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�LQ�D�VHSDUDWH�OHWWHU� 
GDWHG�2FWREHU����������� 
� 
3XUSRVH�RI�7KLV�5HSRUW� 
� 
7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�VROHO\�WR�GHVFULEH�WKH�VFRSH�RI�RXU�WHVWLQJ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�FRPSOLDQFH�DQG�WKH� 
UHVXOWV� RI� WKDW� WHVWLQJ�� DQG� QRW� WR� SURYLGH� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH� HQWLW\¶V� LQWHUQDO� FRQWURO� RU� RQ� 
FRPSOLDQFH���7KLV�UHSRUW�LV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�DQ�DXGLW�SHUIRUPHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�Government Auditing Standards 

LQ�FRQVLGHULQJ�WKH�HQWLW\¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�FRPSOLDQFH���$FFRUGLQJO\��WKLV�FRPPXQLFDWLRQ�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�DQ\� 
RWKHU�SXUSRVH�� 
� 
� 

� 
� 
� 
5RFKHVWHU��1HZ�<RUN 
2FWREHU���������� 
� 

�������
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� 

� 

� 
� 

�� 
� �
� 
� � � � � � 2FWREHU����������� 
� 
� � 
� 

�� 
%RDUG�RI�7UXVWHHV� �5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� 
� �
,Q�SODQQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�RXU�DXGLW�RI� WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� �WKH�³&KDUWHU� 
6FKRRO´�� DV�RI� -XQH����� �����DQG� IRU� WKH�SHULRG� -XQH� ���������� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� DXGLWLQJ� VWDQGDUGV�JHQHUDOO\� � 
DFFHSWHG� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� RI� $PHULFD�� ZH� FRQVLGHUHG� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO¶V� LQWHUQDO� FRQWURO� RYHU� ILQDQFLDO� 
UHSRUWLQJ��LQWHUQDO�FRQWURO��DV�D�EDVLV�IRU�GHVLJQLQJ�DXGLW�SURFHGXUHV�WKDW�DUH�DSSURSULDWH�LQ�WKH�FLUFXPVWDQFHV�IRU� � 
WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�RXU�RSLQLRQ�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��EXW�QRW�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�H[SUHVVLQJ�DQ�RSLQLRQ� 

�RQ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO¶V� LQWHUQDO� FRQWURO�� $FFRUGLQJO\�� ZH�GR� QRW� H[SUHVV� DQ� RSLQLRQ� RQ� WKH� 
HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V�LQWHUQDO�FRQWURO�� �� 
$�GHILFLHQF\� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO� H[LVWV�ZKHQ� WKH�GHVLJQ� RU�RSHUDWLRQ� RI� D� FRQWURO� GRHV�QRW� DOORZ� PDQDJHPHQW�RU� � 
HPSOR\HHV�� LQ� WKH� QRUPDO� FRXUVH� RI� SHUIRUPLQJ� WKHLU� DVVLJQHG� IXQFWLRQV�� WR� SUHYHQW�� RU� GHWHFW� DQG� FRUUHFW� 
PLVVWDWHPHQWV�RQ�D�WLPHO\�EDVLV���$�PDWHULDO�ZHDNQHVV�LV�D�GHILFLHQF\��RU�D�FRPELQDWLRQ�RI�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO� � 
FRQWURO��VXFK�WKDW�WKHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�SRVVLELOLW\�WKDW�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�HQWLW\¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� 
ZLOO�QRW�EH�SUHYHQWHG��RU�GHWHFWHG�DQG�FRUUHFWHG��RQ�D�WLPHO\�EDVLV�� 
� 
2XU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�LQWHUQDO�FRQWURO�ZDV�IRU�WKH�OLPLWHG�SXUSRVH�GHVFULEHG�LQ�WKH�ILUVW�SDUDJUDSK�RI�WKLV�OHWWHU�DQG� 
ZDV� QRW�GHVLJQHG� WR� LGHQWLI\� DOO� GHILFLHQFLHV� LQ� LQWHUQDO� FRQWURO� WKDW� PLJKW�EH�PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�� �*LYHQ� WKHVH� 
OLPLWDWLRQV��GXULQJ�RXU�DXGLW�ZH�GLG�QRW�LGHQWLI\�DQ\�GHILFLHQFLHV�LQ�LQWHUQDO�FRQWURO�WKDW�ZH�FRQVLGHU�WR�EH�PDWHULDO� 
ZHDNQHVVHV���+RZHYHU��PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�PD\�H[LVW�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG�� 
� 
'XULQJ�WKH�FRXUVH�RI�RXU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�-XQH� 
���������ZH�KDYH�XSGDWHG�WKH�VWDWXV�RI�WKH�FRPPHQWV�WKDW�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�RXU�OHWWHU�GDWHG�2FWREHU����������DQG� 
DUH� LQFOXGHG� IRU� LQIRUPDWLRQDO� SXUSRVHV�� :H� GLG� QRW� FRQVLGHU� WKH� FRPPHQWV� WR� EH� VLJQLILFDQW� GHILFLHQFLHV� RU� 
PDWHULDO�ZHDNQHVVHV�� 

������
 



 

      

      

 

 

 

�
 

� 
)LQDQFLDO�3ROLFLHV�DQG�3URFHGXUHV� 
'XULQJ�SHUIRUPDQFH�RI�RXU�DXGLW�SURFHGXUHV��ZH�QRWHG�FHUWDLQ�ILQDQFLDO�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV��DV�RXWOLQHG�LQ�WKH� 
)LVFDO�3ROLFLHV�DQG�3URFHGXUHV�0DQXDO��³)330´���ZKLFK�ZHUH�GHVLJQHG�WR�HQVXUH�WLPHO\�LGHQWLILFDWLRQ�RI�PDWHULDO� 
HUURUV�DQG�DFFXUDWH�UHSRUWLQJ��ZHUH�QRW�DOZD\V�IROORZHG�DQG�WKRVH�H[FHSWLRQV�DUH�GHWDLOHG�EHORZ�� 
� 

x� 7KH�)330�VWDWHV� WKH�3ULQFLSDO�ZLOO� UHYLHZ�DQG�VLJQ�RII�RQ� WKH�EDQN�UHFRQFLOLDWLRQV�� �:H�QRWHG�WKDW�EDQN� 
UHFRQFLOLDWLRQV�DUH�EHLQJ�UHYLHZHG�DQG�VLJQHG�E\�WKH�([HFXWLYH�'LUHFWRU�DQG�QRW�WKH�3ULQFLSDO�� 

� 
x�	 7KH�)330�VWDWHV�IRU�SXUFKDVHV�RYHU����������PXOWLSOH�ELGV�VKRXOG�EH�VROLFLWHG�WR�HQVXUH�EHVW�YDOXH�� �:H� 

QRWHG�WKDW�FHUWDLQ�FRQWUDFWV�ZHUH�HQWHUHG�LQWR�ZKLFK�H[FHHGHG���������EXW�GLG�QRW�JR�WKURXJK�WKH�ELGGLQJ� 
SURFHVV��� 

� 
Recommendation 

7KH�&KDUWHU�6FKRRO�KDV�H[WHQVLYH�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV�ZKLFK�DUH�IRUPDOO\�GRFXPHQWHG�LQ�WKH�)330�DQG�KDV� 
KLUHG�DQ�RXWVLGH�ILQDQFLDO�FRQVXOWDQW�WR�DVVLVW�ZLWK�WKHVH�FRQWUROV���:H�UHFRPPHQG�WKH�&KDUWHU�6FKRRO�FRPSO\� 
ZLWK� WKHVH� LQWHUQDO� FRQWUROV� DV� GRFXPHQWHG� LQ� WKH� )330�� � ,I� UHYLVLRQV� WR� WKHVH� SROLFLHV� RU� SURFHGXUHV� DUH� 
UHTXLUHG�WR�UHIOHFW�FKDQJHV��WKH\�VKRXOG�EH�GRFXPHQWHG�DQG�GLVVHPLQDWHG�WR�DOO�DIIHFWHG�SHUVRQQHO��� 

� 
� Management responses at June 30, 2016 

0DQDJHPHQW� KDV� UHYLHZHG� WKH� UHFRPPHQGDWLRQV� DQG� ZLOO� VWULYH� WR� FRPSO\� ZLWK� WKH� LQWHUQDO� FRQWUROV� DV� 
GRFXPHQWHG�LQ�WKH�)330��0DQDJHPHQW�ZLOO�UHYLVH�DQG�GRFXPHQW�FKDQJHV�WR�WKH�SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV�WR� 
DGGUHVV�WKH�H[FHSWLRQV�QRWHG�� 

� 
7KH�)330�VWDWHV�WKH�3ULQFLSDO�ZLOO�UHYLHZ�DQG�VLJQ�RII�RQ�WKH�EDQN�UHFRQFLOLDWLRQV��0DQDJHPHQW�ZLOO�UHYLVH� 
WKH�)330�WR�VWDWH�WKDW�WKH�([HFXWLYH�'LUHFWRU�ZLOO�UHYLHZ�DQG�VLJQ�RII�RQ�WKH�EDQN�UHFRQFLOLDWLRQV�� 

� 
7KH� )330� VWDWHV� IRU� SXUFKDVHV� RYHU� ��������� PXOWLSOH� ELGV� VKRXOG� EH� VROLFLWHG� WR� HQVXUH� EHVW� YDOXH�� 
0DQDJHPHQW�ZLOO� UHYLVH� WKH�)330� WR� VWDWH� WKH� H[FHSWLRQ� WR� WKH�SROLF\�ZLOO�EH�QRWHG�ZKHQ� WKH� VFKRRO� LV� 
OLPLWHG�WR�FRQWUDFW�ZLWK�YHQGRUV�OLVWHG�DV�VROH�VRXUFH�SURYLGHUV�RI�PDWHULDOV�DQG�FXUULFXOXP��� 

� 
Status as of June 30, 2017 

'XULQJ�WKH�FXUUHQW�\HDU�DXGLW��ZH�QRWHG�WKH�)330�ZDV�UHYLVHG�DQG�VWDWHG� WKH�([HFXWLYH�'LUHFWRU� 
ZLOO�UHYLHZ�DQG�VLJQ�RII�RQ�WKH�EDQN�UHFRQFLOLDWLRQV�DQG�ZH�QRWHG�LQ�RXU�WHVWLQJ�WKLV�SURFHGXUH�ZDV� 
IROORZHG���,Q�DGGLWLRQ��ZH�QRWHG�WKH�)330�ZDV�UHYLVHG�WR�VWDWH�WKH�H[FHSWLRQ�WR�WKH�SROLF\�IRU�ELGV� 
ZLWK� YHQGRUV� WKDW� DUH� OLVWHG� DV� VROH� VRXUFH� SURYLGHUV�� � 'XULQJ� RXU� WHVWLQJ� RI� D� SXUFKDVH� RYHU� 
���������WKHUH�ZHUH�QR�ELGV��DV�WKH�YHQGRU�LV�FRQVLGHUHG�D�VROH�VRXUFH�SURYLGHU�� 

� 
)LQDQFH�&RPPLWWHH� 
'XULQJ�RXU�DXGLW�ZH�QRWHG�WKHUH�LV�QR�IRUPDO�ILQDQFH�FRPPLWWHH���7KH�6FKRRO¶V�%\�/DZV�VWDWH�WKDW�WKH�%RDUG�VKDOO� 
PDLQWDLQ�D�ILQDQFH�FRPPLWWHH�ZLWK�D�PLQLPXP�RI���PHPEHUV�� 
� 
�	 Recommendation 

:H�UHFRPPHQG�D�IRUPDO�ILQDQFH�FRPPLWWHH�EH�HVWDEOLVKHG�DQG�PLQXWHV�RI�DOO�%RDUG�FRPPLWWHHV�EH�PDLQWDLQHG��� 
7KH� FXUUHQW� )RUP� ���� LQTXLUHV� LI� DOO� FRPPLWWHH� PHHWLQJV� ZHUH� GRFXPHQWHG� DV� ZHOO� DV� PHHWLQJV� RI� WKH� 
JRYHUQLQJ�ERG\���.HHSLQJ�PLQXWHV�RI�DOO�PHHWLQJV�LV�DOVR�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�JRRG�JRYHUQDQFH�� 

� 

������
 



      

      

	

 

 

�
 

� 
�	 Management response at June 30, 2016 

0DQDJHPHQW� KDV� UHYLHZHG� DQG� DJUHHV� ZLWK� WKH� UHFRPPHQGDWLRQ�� 0DQDJHPHQW� ZLOO� YRWH� WR� HVWDEOLVK� D� 
IRUPDO� ILQDQFH� FRPPLWWHH� DQG� UHJXODUO\� GRFXPHQW� FRPPLWWHH� PHHWLQJV� WR� EH� DELGH� E\� WKH� 6FKRRO¶V� %\� 
/DZV�DQG�SURPRWH�JRRG�JRYHUQDQFH�� 

� 
Status as of June 30, 2017 

'XULQJ�WKH�FXUUHQW�\HDU�DXGLW��ZH�QRWHG�D�)LQDQFH�&RPPLWWHH�ZDV�FUHDWHG�GXULQJ�WKH�ILVFDO�\HDU�������� 
+RZHYHU��ZH�DOVR�QRWHG�WKHUH�ZHUH�QR�VHSDUDWH�PHHWLQJ�PLQXWHV��WKHUH�ZDV�D�)LQDQFH�&RPPLWWHH�UHSRUW� 
DQG�ZLWKLQ�WKH�PRQWKO\�%RDUG�PHHWLQJ�PLQXWHV���� 

� 

�����
�����
�����
�����
� 

� 
� 
7KLV�FRPPXQLFDWLRQ�LV�LQWHQGHG�VROHO\�IRU�WKH�LQIRUPDWLRQ�DQG�XVH�RI�0DQDJHPHQW�DQG�WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DQG�LV� 
QRW�LQWHQGHG�WR�EH�DQG�VKRXOG�QRW�EH�XVHG�E\�DQ\RQH�RWKHU�WKDQ�WKHVH�VSHFLILHG�SDUWLHV�� 
� 
:H� DSSUHFLDWH� WKH� RXWVWDQGLQJ� FRRSHUDWLRQ� IURP� \RXU� VWDII� WKDW� RXU� SHUVRQQHO� UHFHLYHG� GXULQJ� WKH� DXGLW� RI� WKH� 
&KDUWHU�6FKRRO¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���6KRXOG�\RX�KDYH�DQ\�TXHVWLRQV�RU�FRPPHQWV��SOHDVH�FRQWDFW�6KHOE\�6WHQVRQ� 
RU�5\DQ�6Q\GHU�� 
� 
� � � � � 9HU\�WUXO\�\RXUV�� 
� 
� 

� 
� 
� 
� � � � � 0(1*(/��0(7=*(5��%$55� �&2��//3� 

������
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� ,1'(3(1'(17�$&&2817$17¶6�5(3257�21�&63�)81',1*� 
� 
� � 
� 
� � 
%RDUG�RI�7UXVWHHV� �
5RVDO\Q�<DORZ�&KDUWHU�6FKRRO� 
� � 
:H�KDYH�SHUIRUPHG�WKH�SURFHGXUHV�LGHQWLILHG�EHORZ��ZKLFK�ZHUH�DJUHHG�WR�E\�WKH�PDQDJHPHQW�RI�5RVDO\Q�<DORZ� 
&KDUWHU�6FKRRO��WKH�³&KDUWHU�6FKRRO´��DQG�WKH�1HZ�<RUN�6WDWH�(GXFDWLRQ�'HSDUWPHQW��³1<6('´���VROHO\�WR�DVVLVW� � 
WKH�VSHFLILHG�SDUWLHV�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V�DVVHUWLRQ�WR�1<6('�WKDW�LW�KDV�PDLQWDLQHG�FRPSOLDQFH�ZLWK� 

�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�&63�JUDQW�DQG�)HGHUDO�DQG�1<6('�JXLGHOLQHV�LQ�PDQDJLQJ�WKH�&63�JUDQW�� 
� �7KLV� DJUHHG�XSRQ�SURFHGXUHV� HQJDJHPHQW�ZDV� FRQGXFWHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� DWWHVWDWLRQ� VWDQGDUGV� HVWDEOLVKHG�E\� 
WKH� $PHULFDQ� ,QVWLWXWH� RI� &HUWLILHG� 3XEOLF� $FFRXQWDQWV�� � 7KH� VXIILFLHQF\� RI� WKHVH� SURFHGXUHV� LV� VROHO\� WKH� � 
UHVSRQVLELOLW\� RI� WKRVH� SDUWLHV� VSHFLILHG� LQ� WKLV� UHSRUW�� � &RQVHTXHQWO\�� ZH� PDNH� QR� UHSUHVHQWDWLRQ� UHJDUGLQJ� WKH� 
VXIILFLHQF\�RI�WKH�SURFHGXUHV�GHVFULEHG�EHORZ�HLWKHU�IRU�WKH�SXUSRVH�IRU�ZKLFK�WKLV�UHSRUW�KDV�EHHQ�UHTXHVWHG�RU�IRU� � 
DQ\�RWKHU�SXUSRVH���� 

�� 
7KH�SURFHGXUHV�ZH�SHUIRUPHG�DQG�RXU�UHVXOWV�DUH�DV�IROORZV�� 
� 
3URFHGXUH�1R�����:H�ZLOO�REWDLQ�WKH�GHWDLO�RI�H[SHQGLWXUHV�LQFXUUHG�IRU�WKH�SHULRG�XQGHU�UHYLHZ�UHODWLQJ�WR�WKH�&63� 
JUDQW� IURP� WKH� &KDUWHU�6FKRRO¶V� DFFRXQWLQJ� VRIWZDUH� DQG� UHFRQFLOH� WR� WKH�JUDQW� UHYHQXH� UHFRUGHG�E\� WKH� &KDUWHU� 
6FKRRO���,I�WKH�&63�JUDQW�UHYHQXH�GRHV�QRW�HTXDO�WKH�JUDQW�H[SHQGLWXUHV��ZH�ZLOO�LQYHVWLJDWH�WKH�GLIIHUHQFHV�� 
� 

Result� 
:H�REWDLQHG�WKH�GHWDLO�RI�H[SHQGLWXUHV�LQFXUUHG�IRU� WKH�\HDU�XQGHU�UHYLHZ�UHODWLQJ�WR�WKH�&63�JUDQW�IURP� 
WKH� &KDUWHU� 6FKRRO¶V� DFFRXQWLQJ� VRIWZDUH� DQG� UHFRQFLOHG� WR� WKH� JUDQW� UHYHQXH� UHFRUGHG� E\� WKH� &KDUWHU� 
6FKRRO���:H�REVHUYHG�WKH�&63�UHYHQXH�HTXDOHG�WKH�JUDQW�H[SHQGLWXUHV�� 

� 
� 
3URFHGXUH�1R�����:H�ZLOO�REWDLQ� WKH�1<6('�DSSURYHG�&63�JUDQW�DZDUG� LQIRUPDWLRQ�� LQFOXGLQJ� WKH�EXGJHW�DQG� 
DQ\�DPHQGPHQWV��WR�GHWHUPLQH�LI�WKH�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUHV�UHFRUGHG�IRU�WKH�SHULRG�DSSHDU�UHDVRQDEOH�� 
� 

Result� 
:H� REVHUYHG� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO¶V� DSSURYHG� )6����� )6����$�� DQG� ILQDO� H[SHQGLWXUH� VXPPDU\�� DQG� LW� 
DSSHDUV�WKDW�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�SHULRG�DUH�UHDVRQDEOH�� 

������
 



 

 

� 
� 
3URFHGXUH�1R�����:H�ZLOO�VHOHFW�D�VDPSOH�RI�H[SHQGLWXUHV�IURP�WKH�GHWDLO�REWDLQHG�LQ�3URFHGXUH�1R����� 
� 

D�� 3D\UROO� ±� :H� ZLOO� VHOHFW� ��� LWHPV� RU� ���� RI� WKH� WRWDO� QXPEHU� RI� SD\UROO� LWHPV� FKDUJHG� WR� WKH� JUDQW�� 
ZKLFKHYHU�LV�OHVV�� 

� 
E�� 2WKHU� H[SHQGLWXUHV� ±� :H� ZLOO� VHOHFW� ��� LWHPV� RU� ���� RI� WKH� WRWDO� QXPEHU� RI� RWKHU� H[SHQGLWXUHV� LWHPV� 

FKDUJHG�WR�WKH�JUDQW��ZKLFKHYHU�LV�OHVV�� 
� 

F�� 8VLQJ�WKH�DERYH�VHOHFWHG�LWHPV��ZH�ZLOO�� 
� 

L�� 'HWHUPLQH�LI� WKH�H[SHQGLWXUH� LV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�SXUSRVH�RI� WKH�JUDQW�DQG�WKDW�SUH�RSHQLQJ� 
H[SHQGLWXUHV�DUH�FKDUJHG�WR�SUHǦRSHQLQJ�SHULRGV��� 

� 
LL�� 'HWHUPLQH�LI�WKH�H[SHQGLWXUH�IDOOV�LQWR�DQ�DSSURYHG�EXGJHW�FDWHJRU\�� 

� 
LLL�� 'HWHUPLQH�LI�WKH�H[SHQGLWXUH�ZDV�FKDUJHG�WR�WKH�DSSURSULDWH�ILVFDO�SHULRG�� 

� 
Result� 
:H�VHOHFWHG�D�VDPSOH�RI�ILYH�SD\UROO�LWHPV�DQG�WHQ�RWKHU�H[SHQGLWXUHV���%DVHG�RQ�RXU�WHVWLQJ��ZH�QRWHG�WKDW� 
WKH�SD\UROO�LWHPV�DQG�H[SHQGLWXUHV�IDOO�LQWR�WKH�DSSURSULDWH�EXGJHW�FDWHJRU\�DQG�WKDW�WKH�SD\UROO�LWHPV�DQG� 
H[SHQGLWXUHV�ZHUH�FKDUJHG�WR�WKH�DSSURSULDWH�ILVFDO�SHULRG��)RU�DOO�VHOHFWLRQV��ZH�REVHUYHG�WKDW�WKH�SD\UROO� 
LWHPV�DQG�H[SHQGLWXUHV�ZHUH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�JUDQW��� 

� 
� 
3URFHGXUH�1R�����:H�ZLOO�REWDLQ�)6Ǧ���IRUP�V��VXEPLWWHG�WR�1<6('�GXULQJ�WKH�SHULRG�XQGHU�UHYLHZ�DQG�SHUIRUP� 
WKH�IROORZLQJ�� 
� 

D��	 7UDFH� H[SHQGLWXUHV� VHOHFWHG� LQ� 3URFHGXUH� 1R�� �� WR� UHTXHVWV� IRU� UHLPEXUVHPHQW�� � � 'HWHUPLQH� WKDW� 
LWHPV� UHTXHVWHG� IRU� UHLPEXUVHPHQW� KDG� SUHYLRXVO\� EHHQ� H[SHQGHG� RU� ZHUH� H[SHQGHG� ZLWKLQ� D� 
PRQWK� IROORZLQJ� WKH� UHTXHVW� IRU� UHLPEXUVHPHQW�� � ,I� LWHPV� KDYH� QRW� \HW� EHHQ� UHTXHVWHG� IRU� 
UHLPEXUVHPHQW�� LQTXLUH� RI� UHVSRQVLEOH� FKDUWHU� VFKRRO� RIILFLDOV� DV� WR� WKH� SODQ� IRU� UHTXHVWLQJ� 
UHLPEXUVHPHQW��DQG�GHWHUPLQH�LI�D�UHFHLYDEOH�LV�UHFRUGHG��LI�DSSURSULDWH�� 

� 
E�� ,I�)6Ǧ���IRUPV�LQFOXGHG�DPRXQWV�RQ�/LQH����&DVK�([SHQGLWXUHV�$QWLFLSDWHG�'XULQJ�1H[W�0RQWK��� 

ZH�ZLOO� VHOHFW�RQH�)6Ǧ���DQG�GHWHUPLQH� LI� IXQGV�ZHUH�H[SHQGHG�ZLWKLQ�RQH�PRQWK� IROORZLQJ� WKH� 
GDWH�RI�WKH�UHTXHVW��� 

� 

������
 



 

 

 

� 
� 
� 

Result� 
:H�REWDLQHG�WKH�&KDUWHU�6FKRRO¶V�)6���V�DQG�QRWHG�WKH�VHOHFWHG�LWHPV�ZHUH�DSSURSULDWHO\�LQFOXGHG�LQ�WKH� 
UHTXHVW� IRU� UHLPEXUVHPHQW�� 7KH� UHTXHVWV� IRU� UHLPEXUVHPHQW� DSSHDU� WR� EH� LQ� WKH� DSSURSULDWH� SHULRG�� 7KH� 
&KDUWHU� 6FKRRO� KDG� RQH� )6���� GXULQJ� WKH� SHULRG� ZKLFK� KDG� D� EDODQFH� RQ� /LQH� �� �&DVK� ([SHQGLWXUHV� 
$QWLFLSDWHG�'XULQJ�1H[W�0RQWK���:H�QRWHG�WKH�IXQGV�ZHUH�H[SHQGHG�ZLWKLQ�RQH�PRQWK�IROORZLQJ�WKH�GDWH� 
RI�UHTXHVWV��H[FHSW�IRU�WKH�IROORZLQJ�)6����� 

� 
0RQWK�����������������������$PRXQW�UHSRUWHG�RQ�OLQH�������������������������$PRXQW�H[SHQGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�PRQWK� 

� 
0D\������ �������� �������� 

� 
Management Response� 
7KH� &KDUWHU�6FKRRO�GLG� H[SHQG� IXQGV�ZLWKLQ�RQH�PRQWK� IROORZLQJ� WKH�GDWH�RI� UHTXHVW�� KRZHYHU�� 
GXH�WR�WKH�WLPLQJ�RI�H[SHQVHV�DQG�RWKHU�JUDQWV��H[SHQVH�ZHUH�VXEVHTXHQWO\�UH�WDJJHG�WR�WKH�JUDQW� 
DIWHU�WKH�)6����ZDV�LVVXHG���$OO�IXQGV�UHFHLYHG�XQGHU�WKH�&63�JUDQW�ZHUH�SURSHUO\�H[SHQGHG�DQG� 
WDJJHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�HQGLQJ�-XQH����������� 

� 
� 
3URFHGXUH�1R�����)RU�VFKRROV�ZLWK�D�ZHLJKWHG�ORWWHU\�GXULQJ�WKH�SHULRG�XQGHU�UHYLHZ�ZH�ZLOO�� 
� 

D�� 2EWDLQ� �GRFXPHQWDWLRQ� � WKDW� � WKH� �VFKRRO� � UHFHLYHG� �SHUPLVVLRQ��IURP�� WKH� �1<6('��&KDUWHU� �6FKRRO� 
2IILFH��IRU��WKH�ZHLJKWHG�ORWWHU\�� 

� 
E�� 2EWDLQ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�ZHLJKWHG�ORWWHU\�� 

� 
x�	 1RWH� WKDW� ZHLJKWHG� ORWWHULHV� PXVW� EH� FRQGXFWHG� XVLQJ� WKH� 1<6('� :HLJKWHG� /RWWHU\� *HQHUDWRU� 

�:/*��� :KHQ� WKH� :/*� LV� XVHG�� D� FRS\� RI� WKH� µORWWHU\� 3')¶� VKRXOG� EH� REVHUYHG�� �7KLV� 3')� LV� 
JHQHUDWHG�DIWHU�WKH�:/*�KDV�FRQGXFWHG�WKH�ORWWHU\��� 

� 
Result� 
7KH�&KDUWHU�6FKRRO�GRHV�QRW�KDYH�D�ZHLJKWHG�ORWWHU\�GXULQJ�WKH�SHULRG�XQGHU�UHYLHZ�� 

� 
� 
:H�ZHUH�QRW�HQJDJHG�WR��DQG�GLG�QRW��FRQGXFW�DQ�H[DPLQDWLRQ��WKH�REMHFWLYH�RI�ZKLFK�ZRXOG�EH�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�DQ� 
RSLQLRQ� RQ� WKH� &KDUWHU� 6FKRRO¶V� FRPSOLDQFH� ZLWK� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH� &63� JUDQW�� � $FFRUGLQJO\�� ZH� GR� QRW� 
H[SUHVV�VXFK�DQ�RSLQLRQ���+DG�ZH�SHUIRUPHG�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV��RWKHU�PDWWHUV�PLJKW�KDYH�FRPH�WR�RXU�DWWHQWLRQ� 
WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�WR�\RX�� 
� 
7KLV� UHSRUW� LV� LQWHQGHG� VROHO\� IRU� WKH� XVH� RI� 5RVDO\Q� <DORZ� &KDUWHU� 6FKRRO� DQG� WKH� 1HZ� <RUN� 6WDWH� (GXFDWLRQ� 
'HSDUWPHQW��DQG�LW�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH�DQG�VKRXOG�QRW�EH�XVHG�E\�DQ\RQH�RWKHU�WKDQ�WKH�VSHFLILHG�SDUWLHV�� 
� 

� 
� 
5RFKHVWHU��1HZ�<RUN� 
2FWREHU���������� 
� 

������
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