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S u ite  1 0 0  
C h a r lo tte , N o r th  C a ro lin a  2 8 2 8 4  

(7 0 4 ) 626-1 5 2 6  ( te le p h o n e )  
w w w .n e w re p u b lic p a r tn e rs .c o m  

 
 
 
 
 

T h is  b r o c h u r e  p r o v id e s  in fo r m a tio n  a b o u t th e  q u a lif ic a t io n s  a n d  b u s in e s s  p r a c t ic e s  o f N e w  R e p u b lic  C a p ita l, 
L L C . I f  y o u  h a v e  a n y  q u e s t io n s  a b o u t th e  in fo r m a tio n  c o n ta in e d  in  th is  b r o c h u r e , p le a se  c o n ta c t u s  a t (7 0 4 )  
6 2 6 -1 5 2 6 . T h e  in fo r m a tio n  in  th is  b r o c h u r e  h a s  n o t b e e n  a p p r o v e d  o r  v e r if ie d  b y  th e  U n ite d  S ta te s  S e c u r it ie s  
a n d  E x c h a n g e  C o m m is s io n  (“ S E C ” ) o r  b y  a n y  s ta te  s e c u r it ie s  a u th o r ity . 

 
T h is   b r o c h u r e   d o e s   n o t  c o n s t itu te   a n   o ffe r ,  so lic ita t io n   o r   r e c o m m e n d a t io n   to   s e ll  o r   a n   o ffe r   to   b u y   
a n y  s e c u r it ie s , in v e s tm e n t p r o d u c ts  o r  in v e s tm e n t a d v iso r y  se r v ic e s . S u c h  a n  o ffe r  m a y  o n ly  b e  m a d e  to  e lig ib le  
p e r so n s  b y  m e a n s  o f d e liv e r y  o f g o v e r n in g  d o c u m e n ts  th a t c o n ta in  a  d e sc r ip t io n  o f th e  m a te r ia l te r m s r e la t in g  
to  su c h  in v e s tm e n ts , p r o d u c ts  o r  se r v ic e s . 

 
A d d it io n a l  in fo r m a tio n   a b o u t  N e w   R e p u b lic   C a p ita l,  L L C   a lso   is   a v a ila b le   o n   th e   S E C ’s   w e b s ite   a t  
w w w .a d v is e r in fo .s e c .g o v .    
 
 
 
 
F e b r u a r y  1 6 , 2 0 2 1  
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I te m  2 : M a te r ia l C h a n g e s  
 

In  c o n n e c tio n  w ith  o u r re g is tra tio n  a s  a n  in v e s tm e n t a d v is e r  w ith  th e  S E C  u n d e r th e  In v e s tm e n t A d v ise rs  A c t o f 1 9 4 0 , 
a s  a m e n d e d , th e  fo llo w in g  m a te r ia l c h a n g e s  a re  re p o r ted and d isc lo se d  in  re sp o n se  to  th is  ite m . 
 
C o n ta c t in fo rm a tio n  h a s  b e e n  u p d a te d  to  th e  fo llo w in g : 
 
5 2 1  E a s t M o re h e a d  S tre e t 
S u ite  1 0 0  
C h a r lo tte , N C  2 8 2 0 2  
P h o n e : (7 0 4 )  6 2 6 -1 5 2 6  
 
I te m  4 : T h e  re g u la to ry  a s se ts  u n d e r  m a n a g e m e n t h a v e  b e e n  a d ju s te d  to  re f le c t th e  f irm ’s  c u rre n t b u s in e s s . 
 
I te m  1 2 A , 1 4 A  a n d  1 5 :  C u s to d ia l a n d  b ro k e ra g e  s e rv ic e s  h a v e  b e e n  u p d a te d  to  re f le c t th e  f irm ’s  re la tio n sh ip  w ith  J .P . 
M o rg a n , S c h w a b  A d v iso r  S e rv ic e s  a n d  F id e lity . 
 

 

T h e   in fo rm a tio n   s e t  fo r th   in   th is   b ro c h u re   is   q u a lif ie d   in   its   e n tir e ty   b y   th e   a p p lic a b le   o ffe r in g ,  a c c o u n t  
a n d /o r  g o v e rn in g  d o c u m e n ts . In  th e  e v e n t o f a  c o n flic t b e tw e e n  th e  in fo rm a tio n  se t fo r th  in  th is  b ro c h u re  a n d  th e  
in fo rm a tio n  in  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g , a c c o u n t a n d /o r  g o v e rn in g  d o c u m e n ts , su c h  o ffe r in g , a c c o u n t a n d /o r  g o v e rn in g  
d o c u m e n ts  w ill c o n tro l. 

 

W e e n c o u ra g e  a ll c lie n ts  a n d  in v e s to r s  to  c a re fu lly  r e v ie w  th is  d o c u m e n t a n d /o r  a n y  o th e r  a p p lic a b le  d is c lo su re  a n d  
a c c o u n t d o c u m e n ts  in  th e ir  e n tir e ty .
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I te m  3 : T a b le  o f C o n te n ts  
 
 

I te m  2 : M a te r ia l C h a n g e s  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2  
 

I te m  3 : T a b le  o f C o n te n ts ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3  
 

I te m  4 : A d v iso ry  B u s in e s s  .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4  
 

I te m  5 : F e e s  a n d  C o m p e n sa tio n  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6  
 

I te m  6 : P e rfo rm a n c e -B a se d  F e e s  a n d  S id e -B y -S id e  M a n a g e m e n t .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1 1  
 

I te m  7 : T y p e s  o f C lie n ts  .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1 2  
 

I te m  8 : M e th o d s  o f A n a ly s is , In v e s tm e n t S tra te g ie s  a n d  R isk  o f L o ss  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1 3  
 

I te m  9 : D isc ip lin a ry  In fo rm a tio n ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .2 7  
 

I te m  1 0 : O th e r F in a n c ia l In d u s try  A c tiv itie s  a n d  A ff il ia tio n s ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2 8  
 

I te m  1 1 : C o d e  o f E th ic s , P a r tic ip a tio n  o r In te re s t in  C lie n t T ra n sa c tio n s  a n d  P e rso n a l T ra d in g  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 0  
 

I te m  1 2 : B ro k e ra g e  P ra c tic e s ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 2  
 

I te m  1 3 : R e v ie w  o f A c c o u n ts  .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 5  
 

I te m  1 4 : C lie n t R e fe rra ls  a n d  O th e r C o m p e n sa tio n  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 6  
 

I te m  1 5 : C u s to d y  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 7  
 

I te m  1 6 : In v e s tm e n t D isc re tio n  ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 8  
 

I te m  1 7 : V o tin g  C lie n t S e c u r it ie s  .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 9  
 

I te m  1 8 : F in a n c ia l In fo rm a tio n ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4 0
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I te m  4 : A d v is o r y  B u s in e s s  
 
 

F IR M  D E S C R I P T I O N  A N D  O V E R V IE W  
 

N e w  R e p u b lic  C a p ita l , L L C , a  D e la w a re  lim ite d  lia b ili ty  c o m p a n y  a n d  p r iv a te  in v e s tm e n t m a n a g e m e n t f irm  (“ N e w  
R e p u b lic ,”   “ N R C ,”   “ w e ,”   “ o u r ,”   o r  “ u s” ) ,  w a s   fo rm e d   in   2 0 2 0 .  W e   p ro v id e   a n d /o r  p e rfo rm   in v e s tm e n t 
m a n a g e m e n t, a d v iso ry , c o n su ltin g  a n d  o th e r s e rv ic e s  to  a f f il ia te d  p o o le d  in v e s tm e n t v e h ic le s , s e p a ra te ly  m a n a g e d  
a c c o u n ts  o f v a r io u s  a d v iso ry  c lie n ts  a n d  o th e r p e rso n s  a n d  e n tit ie s . 

 

O u r in v e s tm e n t a d v ic e , in v e s tm e n t a d v iso ry , m a n a g e m e n t a n d  o th e r s e rv ic e s  w ill b e  p ro v id e d  to  e a c h  a p p lic a b le  c lie n t 
in   a c c o rd a n c e   w ith   th e   in v e s tm e n t  o b je c tiv e s ,  s tra te g ie s ,  g u id e lin e s ,  re s tr ic tio n s   a n d   lim ita tio n s   s e t  fo r th   in   th e  
a p p lic a b le  o ffe r in g , g o v e rn in g  a n d /o r a c c o u n t d o c u m e n ts , a n d  th e  in fo rm a tio n  a n d  d is c lo su re s  in  th is  b ro c h u re  w ill b e  
q u a lif ie d  in  th e ir  e n tire ty  b y  th e  in fo rm a tio n  a n d  d is c lo su re s  s e t fo r th  in  su c h  o th e r d o c u m e n ts . 

 

P R IN C IP A L  O W N E R S  
 

W e a re  a  w h o lly  o w n e d  su b s id ia ry  o f N e w  R e p u b lic  P a r tn e rs , In c  a n d  n o  sh a re h o ld e r o f N e w  R e p u b lic  P a r tn e rs , In c . 
c u rre n tly  o w n s  o r h o ld s  2 5 %  o r m o re  o f th e  o u ts ta n d in g  sh a re s  o f N e w  R e p u b lic  P a r tn e rs , In c . F o r m o re  in fo rm a tio n  
re g a rd in g  o u r e x e c u tiv e  o ff ic e rs  a n d  o w n e rsh ip , p le a se  re fe r  to  S c h e d u le s  A  a n d  B  o f P a r t 1  o f F o rm  A D V . 

 

T Y P E S  O F  A D V I S O R Y  S E R V IC E S  

F u n d s  

W e  will provide in v e s tm e n t m a n a g e m e n t, a d v iso ry  a n d  o th e r s e rv ic e s  to  a f f il ia te d  p o o le d  in v e s tm e n t v e h ic le s   ( th e  
“ F u n d s” ) a n d  o th e r v e h ic le s  w ith  re sp e c t to  in v e s tm e n ts  in  s e c u r it ie s , f in a n c ia l in s tru m e n ts , p r iv a te  in v e s tm e n ts  a n d  
o th e r a s se ts , in c lu d in g  c o - in v e s tm e n ts  a n d  in v e s tm e n ts  in  o th e r p o o le d  in v e s tm e n t v e h ic le s  (“ U n d e r ly in g  F u n d s” ) , a n d   
s e p a ra te ly   m a n a g e d   a c c o u n ts   (“ U n d e r ly in g   A c c o u n ts” )   m a n a g e d ,  sp o n so re d   a n d   o p e ra te d   b y   th ird -p a r ty   o r  
a f f il ia te d  in v e s tm e n t a d v is e rs  o r m a n a g e rs  (“ U n d e r ly in g  M a n a g e rs” ) .  W e  w ill b e  re sp o n s ib le  fo r in v e s tin g  a n d  re -  
in v e s tin g  th e  a s se ts  o f e a c h  F u n d  (a n d  fo r th e  se le c tio n  o f U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  U n d e r ly in g  
M a n a g e rs )  in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s , p o lic ie s , l im ita tio n s  a n d  g u id e lin e s  s e t fo r th  in  its  o f fe r in g  a n d  
g o v e rn in g  d o c u m e n ts .  In fo rm a tio n  a b o u t e a c h  F u n d  w ill b e  fo r th  in  its  o f fe r in g  a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts .  S e e  I te m  8  
b e lo w . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

W e w ill p ro v id e  in v e s tm e n t a d v iso ry  se rv ic e s  to  s e p a ra te ly  m a n a g e d  a d v iso ry  a c c o u n ts  (“ A d v iso ry  A c c o u n ts” )  o f  
v a r io u s  a d v iso ry  c lie n ts  w ith  re sp e c t to  in v e s tm e n ts  in  s e c u r it ie s , f in a n c ia l in s tru m e n ts , p r iv a te  in v e s tm e n ts  a n d  o th e r  
a s se ts , in c lu d in g  in v e s tm e n ts  in  th e  F u n d s , U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  U n d e r ly in g  A c c o u n ts .   O u r in v e s tm e n t a d v iso ry  
s e rv ic e s   w ill  b e   p ro v id e d   in   a c c o rd a n c e   w ith   th e   te rm s ,  c o n d itio n s ,  g u id e lin e s   a n d   lim ita tio n s   s e t  fo r th   in   th e  
in v e s tm e n t a d v iso ry  a g re e m e n t o r o th e r a g re e m e n t b e tw e e n  e a c h  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n t a n d  u s , a n d  su c h  a g re e m e n ts  
c a n  b e  o n  a  d is c re tio n a ry  o r n o n -d is c re tio n a ry  b a s is  (o r a  c o m b in a tio n  th e re o f) . W e  a lso  p ro v id e  o r m a y  p ro v id e  
c o n su ltin g , a d m in is tra tiv e , f in a n c ia l p la n n in g , fa m ily  o ff ic e  a n d /o r o th e r ty p e s  o f n o n -a d v iso ry  se rv ic e s  to  c e r ta in  
a d v iso ry  c lie n ts  a n d /o r o th e r p e rso n s  a n d  e n tit ie s .  S e e  I te m  8  b e lo w . 

 

O th e r  S e r v ic e s  
 

In  a d d itio n  to  in v e s tm e n t a d v iso ry , m a n a g e m e n t a n d  o th e r s e rv ic e s , w e  w ill p ro v id e  o r p e rfo rm  c a sh  m a n a g e m e n t, 
e s ta te  p la n n in g , f in a n c ia l p la n n in g , p h ila n th ro p y  a n d  c h a r ita b le  g iv in g  a n d  o th e r s e rv ic e s  to  h ig h  n e t w o r th  A d v iso ry  
A c c o u n t c lie n ts . T ru s t a n d  o th e r s e rv ic e s  w ill o r  m a y  b e  m a d e  a v a ila b le  to  c lie n ts  th ro u g h  N e w  R e p u b lic  B a n k , a  N o r th  
C a ro lin a  S ta te -C h a r te re d  B a n k  a n d  a ff il ia te  o f N R C  ( th e  “ B a n k ” ) . S e e  I te m  1 0  b e lo w .
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IN V E S T M E N T  R E S T R I C T I O N S  
 

F u n d  
 

W e  w ill  p ro v id e   in v e s tm e n t  a d v ic e   a n d   in v e s tm e n t  m a n a g e m e n t  s e rv ic e s   to   e a c h   F u n d   in   a c c o rd a n c e   w ith   th e  
in v e s tm e n t  o b je c tiv e s ,  p o lic ie s ,  g u id e lin e s   a n d   lim ita tio n s   s e t  fo r th   in   th e   a p p lic a b le   o ffe r in g   a n d   g o v e rn in g  
d o c u m e n ts ,  a n d   n o t  in   a c c o rd a n c e   w ith   th e   in d iv id u a l  n e e d s   o r  o b je c tiv e s   o f  a n y   p a r tic u la r   in v e s to r  in   th a t 
F u n d .   In v e s to rs   g e n e ra lly   w ill  n o t  b e   p e rm itte d   to   im p o se   re s tr ic tio n s   o r  l im ita tio n s   o n   th e   m a n a g e m e n t  o f  
th e  F u n d s .  N o tw ith s ta n d in g  th e  fo re g o in g , th e  g e n e ra l p a r tn e r o f a  F u n d  m a y  in  th e  fu tu re  e n te r  in to  s id e  le tte r  
a g re e m e n ts  o r  s im ila r  a r ra n g e m e n ts  w ith  o n e  o r m o re  in v e s to rs  in  a   F u n d  th a t h a v e  th e  e f fe c t o f e s ta b lish in g  r ig h ts  
u n d e r , o r  a lte r in g , m o d ify in g , w a iv in g  o r su p p le m e n tin g  th e  te rm s  o f , th e  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f th e  F u n d  in  re sp e c t 
o f su c h  in v e s to rs .  A m o n g   o th e r  th in g s ,  th e se   a g re e m e n ts   m a y  e n tit le   a n   in v e s to r  in   a   F u n d   to   lo w e r  fe e s ,  
in fo rm a tio n   o r  tra n sp a re n c y  r ig h ts , m o s t fa v o re d  n a tio n s  s ta tu s , n o tif ic a tio n  r ig h ts , r ig h ts  o r te rm s  n e c e s sa ry  o r 
a d v is a b le  in  lig h t o f  p a r tic u la r  le g a l, re g u la to ry  o r p u b lic  p o lic y  c o n s id e ra tio n s  o f o r re la te d  to  a n  in v e s to r a n d /o r o th e r 
p re fe re n tia l r ig h ts  a n d   te rm s .   A n y   r ig h ts   e s ta b lish e d   o r  a n y   te rm s   o f  th e   g o v e rn in g   d o c u m e n ts   o f  su c h   a p p lic a b le   
F u n d   a lte re d   o r  su p p le m e n te d  in  o r b y  a  s id e  le tte r  o r s im ila r  a r ra n g e m e n t w ith  a n  in v e s to r w ill g o v e rn  so le ly  w ith  
re sp e c t to  su c h  in v e s to r n o tw ith s ta n d in g  a n y  o th e r p ro v is io n  o f th e  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f su c h  a p p lic a b le  F u n d  re la te d  
th e re to . 

 

In te re s ts  in  th e  F u n d s  w ill b e  p r iv a te ly  o ffe re d  o n ly  to  e lig ib le  in v e s to rs  p u rsu a n t to  e x e m p tio n s  u n d e r th e  S e c u r it ie s  
A c t o f 1 9 3 3 , a s  a m e n d e d , a n d  th e  re g u la tio n s  p ro m u lg a te d  th e re u n d e r . S u c h  F u n d s  w ill n o t b e  re g is te re d  w ith  th e  S E C  
a s   in v e s tm e n t  c o m p a n ie s   b a se d   o n   sp e c if ic   e x c lu s io n s   f ro m   th e   d e f in itio n   o f  in v e s tm e n t  c o m p a n y   u n d e r  th e  
In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t o f 1 9 4 0 , a s  a m e n d e d . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

W e  w ill  p ro v id e   a n d   ta ilo r   o u r  in v e s tm e n t  a d v iso ry  a n d   m a n a g e m e n t  s e rv ic e s   in   a c c o rd a n c e   w ith   th e   in v e s tm e n t 
g u id e lin e s , o b je c tiv e s , re s tr ic tio n s , f in a n c ia l c irc u m s ta n c e s  a n d  r isk  to le ra n c e  o f e a c h  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n t a n d  th e  
a p p lic a b le   te rm s   a n d   c o n d itio n s   s e t  fo r th   in   th e   a p p lic a b le   a d v iso ry ,  c o n su ltin g   o r  o th e r  a g re e m e n t  w ith   su c h  
c lie n t.  S u b je c t to  o u r a p p ro v a l, A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  g e n e ra lly  m a y  im p o se  re a so n a b le  re s tr ic tio n s  a n d  lim ita tio n s  
o n  th e  in v e s tm e n t a d v iso ry , m a n a g e m e n t a n d  o th e r s e rv ic e s  p ro v id e d  to  su c h  c lie n t b y  N R C . 

 

R E G U L A T O R Y  A S S E T S  U N D E R  M A N A G E M E N T  
 

A s o f 2 /1 6 /2 0 2 1 , w e  had approximately $1,4 0 0 ,0 0 0 .0 0  in  a s se ts  u n d e r  m a n a g e m e n t.
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I te m  5 : F e e s  a n d  C o m p e n s a t io n  
 
 

S U M M A R Y  O F  F E E  S C H E D U L E  
 

In   c o n s id e ra tio n   o f  o u r  in v e s tm e n t  a d v iso ry ,  m a n a g e m e n t  a n d   o th e r  s e rv ic e s ,  w e   a n d /o r  c e r ta in   o f  o u r  a f f il ia te s  
g e n e ra lly  w ill o r  m a y  b e  e n tit le d  to  re c e iv e  a d v iso ry  a n d /o r m a n a g e m e n t fe e s  a n d  in c e n tiv e  d is tr ib u tio n s  (o r o th e r  
p e rfo rm a n c e -b a se d  c o m p e n sa tio n ) f ro m  o r w ith  re sp e c t to  o u r c lie n ts . W h ile  th e  sp e c if ic  fe e s  a n d  e x p e n se s  a p p lic a b le  
to  e a c h  c lie n t w ill b e  d is c lo se d  a n d  d e sc r ib e d  in  d e ta il in  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g , a c c o u n t a n d /o r g o v e rn in g  d o c u m e n ts  
o f  su c h  c lie n t, a  b r ie f  o v e rv ie w  o f o u r g e n e ra l fe e  s c h e d u le  is  s e t fo r th  b e lo w . T h e  fo llo w in g  su m m a ry  is  q u a lif ie d  in  
i ts  e n tire ty  b y  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g , a c c o u n t a n d /o r g o v e rn in g  d o c u m e n ts  w ith  re sp e c t to  e a c h  c lie n t. 

 

F u n d s  
 

M a n a g e m e n t fe e s  w ill d if fe r  o r v a ry  d e p e n d in g  u p o n  th e  c la s s  o f in te re s ts  a c q u ire d  b y  in v e s to rs : 
 

• C la s s   A   In te re s ts   (A d v iso ry   A c c o u n t  C lie n ts ) :   E x c e p t  a s   o th e rw ise   s e t  fo r th   in   th e   a p p lic a b le  
g o v e rn in g  d o c u m e n ts , n o  m a n a g e m e n t fe e  g e n e ra lly  w ill b e  c h a rg e d  to  C la s s  A  In te re s ts  a t th e  F u n d  
le v e l. U p o n  te rm in a tio n  o f a n  in v e s tm e n t a d v iso ry  a g re e m e n t, a n   A d v iso ry  A c c o u n t c lie n t  m a y  
b e c o m e  su b je c t to  m a n a g e m e n t fe e s  a t th e  F u n d  le v e l. 

 

• C la s s  B  In te re s ts  (N o n -A d v iso ry  A c c o u n t C lie n ts ) :   W e  w ill b e  e n tit le d  to  re c e iv e  a  m a n a g e m e n t fe e ,  
p a y a b le   q u a r te r ly   in   a d v a n c e   ra n g in g   f ro m  0 .2 5 %   (1 .0 %   p e r  a n n u m )  to   0 .3 7 5 %   (1 .5 %   p e r  
a n n u m )  o f  th e   n e t  a s se t  v a lu e   o f  a   C la s s   B   in v e s to r’s   c a p ita l  a c c o u n t,  th e   a g g re g a te   c a p ita l  
c o m m itm e n t o f th a t in v e s to r o r th e  to ta l in v e s te d  c a p ita l o f  th a t in v e s to r (a s  a p p lic a b le ) . 

 

O u r p h ilo so p h y  is  th a t p e rfo rm a n c e  fe e s  g e n e ra lly  w ill b e  c h a rg e d  a t th e  in v e s tm e n t le v e l o n ly  a n d  w e  d o  n o t e x p e c t 
th e re  to  b e  a  s e p a ra te  fe e  c h a rg e d  a t th e  F u n d  le v e l. C o n s is te n t w ith  th is  p h ilo so p h y , w e  o r o u r a f f il ia te  m a y  b e  e n tit le d  
to  re c e iv e  c a rr ie d  in te re s t f ro m  c e r ta in  d ire c t in v e s tm e n t o r c o - in v e s tm e n ts  (w ith  re sp e c t to  d ire c t in v e s tm e n ts  a n d  c o -  
in v e s tm e n ts  o n ly  w h e n  n o  se p a ra te  fe e  is  c h a rg e d  b y  a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r)  w h e re  w e  o r o u r a f f il ia te  a c t a s  a n  
U n d e r ly in g  M a n a g e r , w h ic h  m a y  b e  b o rn e  b y  th e  F u n d s  in  c o n n e c tio n  w ith  th e ir  in v e s tm e n ts  th e re in . 

 

W h ile   o u r  fe e s   g e n e ra lly   a re   n o t  n e g o tia b le ,  th e   g e n e ra l  p a r tn e r  o f  a   F u n d   m a y   e n te r   in to   s id e   le tte rs   o r  
s im ila r  a r ra n g e m e n ts  th a t re d u c e  o r e lim in a te  fe e s  o r c a rr ie d  in te re s t a m o u n ts  in  c e r ta in  c irc u m s ta n c e s  ( in c lu d in g  w ith  
re sp e c t to   c e r ta in   in v e s tm e n ts   m a d e   b y   th e   F u n d s )  in   a c c o rd a n c e   w ith   th e   te rm s   s e t  fo r th   in   th e   a p p lic a b le   
o ffe r in g   a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f e a c h  F u n d . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

In  g e n e ra l, o u r a d v iso ry  fe e s  a re  e x p e c te d  b e  a p p ro x im a te ly  0 .7 0 %  p e r a n n u m  o f th e  a s se t v a lu e  o f e a c h  A d v iso ry  
A c c o u n t; p ro v id e d , h o w e v e r , th a t w e  re ta in  d is c re tio n  to  in c re a se  o r d e c re a se  su c h  fe e s  w ith  re sp e c t to  c e r ta in  c lie n ts . 
W e  m a y  a g re e  to  re d u c e  o r w a iv e  o r c h a n g e  fe e s  w ith  re sp e c t to  a ll o r  p a r t o f  a n  A d v iso ry  A c c o u n t o r e n te r  in to  d if fe re n t  
fe e   a r ra n g e m e n ts   w ith   re sp e c t  to   c e r ta in   c lie n ts   ( in c lu d in g   e m p lo y e e s ) .  F e e s   g e n e ra lly   w ill  b e   p a y a b le  q u a r te r ly  
in  a d v a n c e  b a se d  u p o n  th e  a s se t v a lu e  o f th e  A d v iso ry  A c c o u n t a s  o f th e  c lo se  o f b u s in e s s  o n  th e  la s t b u s in e s s  d a y  o f 
th e  p re c e d in g  c a le n d a r q u a r te r . T h e  fe e s  p a y a b le  w ith  re sp e c t to  e a c h  c lie n t g e n e ra lly  w ill b e  b a se d  u p o n  v a r io u s  
re le v a n t fa c to rs  in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , th e  s iz e  o f a n  A d v iso ry  A c c o u n t a n d  th e  ty p e  a n d  a m o u n t o f s e rv ic e s  
p ro v id e d  to  a n  A d v iso ry  A c c o u n t (o r b a se d  o n  a  c lie n t’s  p r io r  a g re e m e n t w ith  u s ) . 

 

S u b je c t to  th e  te rm s  a n d  c o n d itio n s  se t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n t o f e a c h  A d v iso ry  A c c o u n t, in v e s to rs  
g e n e ra lly  w ill b e  su b je c t to  c a rr ie d  in te re s t w ith  re sp e c t to  c e r ta in  c o - in v e s tm e n ts  a n d  d ire c t in v e s tm e n ts  to  th e  e x te n t 
su c h  fe e s  a re  n o t c h a rg e d  b y  a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r , in  w h ic h  c a se  su c h  fe e s  w ill b e  p a id  to  N R C  fo r a c tin g  a s  th e  
U n d e r ly in g  M a n a g e r . S u c h  c a rr ie d  in te re s t g e n e ra lly  w ill ra n g e  f ro m  1 0 %  to  2 0 %  o f p ro f its  o n  d is tr ib u tio n s  d e r iv e d  
f ro m  th e  d isp o s itio n  o f a n  in v e s tm e n t o n  a  d e a l-b y -d e a l b a s is  ( fo llo w in g  th e  re tu rn  o f c o n tr ib u te d  c a p ita l , e x p e n se s  a n d  
a  p re fe r re d  ra te  o f re tu rn  to  in v e s to rs )  (p ro v id e d  th a t w e  m a y  w a iv e  su c h  c a rr ie d  in te re s t fo r  a ll in v e s to rs  w ith  re sp e c t 
to  c e r ta in  in v e s tm e n ts ) .  S e e  I te m  6 , I te m  1 0  a n d  I te m  1 1  b e lo w . 

 

D E D U C T I O N  O F  M A N A G E M E N T , A D V I S O R Y  A N D  O T H E R  F E E S  

F u n d s  

W ith  re sp e c t to  e a c h  a p p lic a b le  in v e s to r , m a n a g e m e n t fe e s  m a y  b e  fu n d e d  (a s  a p p lic a b le  b a se d  u p o n  th e  te rm s  o f th e  
F u n d ) b y  d e d u c tin g  su c h  fe e s  d ire c tly  f ro m  th a t in v e s to r’s  c a p ita l a c c o u n t, w ith  c a p ita l c o n tr ib u tio n s  c a lle d  f ro m  th a t
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in v e s to r o r b y  re d u c in g  d is tr ib u tio n s  w h ic h  w o u ld  o th e rw ise  b e  m a d e  to  th a t in v e s to r .  In  th e  e v e n t o f a  w ith d ra w a l b y  
a n  in v e s to r o th e r th a n  a s  o f th e  la s t c a le n d a r d a y  o f a  c a le n d a r q u a r te r , a  p ro  ra ta  p o r tio n  o f th e  m a n a g e m e n t fe e , b a se d  
u p o n  th e  a c tu a l n u m b e r o f d a y s  re m a in in g  in  su c h  q u a r te r  a s  o f th e  d a te  o f w ith d ra w a l, w ill b e  re fu n d e d  b y  u s  to  th e  
a p p lic a b le  F u n d  fo r c re d it to  su c h  in v e s to r’s  c a p ita l a c c o u n t. 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

A d v iso ry   A c c o u n t  c lie n ts   ty p ic a lly   w ill  a u th o r iz e   a n d   d ire c t  u s   to   d e d u c t  (o r   o th e rw ise   in s tru c t  th e   a p p lic a b le  
c u s to d ia n s  o f th e ir  a c c o u n ts  to  d e d u c t o r p a y ) o u r fe e s  d ire c tly  f ro m  th e ir  c u s to d ia l a c c o u n ts . In  c e r ta in  c a se s , A d v iso ry  
A c c o u n t c lie n ts  m a y  b e  in v o ic e d  o r b ille d  o n  a  p e r io d ic  b a s is  fo r a p p lic a b le  fe e s  a n d  re sp o n s ib le  fo r p a y in g  su c h  fe e s  
d ire c tly  to  u s  b y  th e  a p p lic a b le  d u e  d a te . W e  g e n e ra lly  w ill s e n d  in v o ic e s  to  a p p lic a b le  c lie n ts  o n  a  q u a r te r ly  o r o th e r  
p e r io d ic  b a s is . 

 

A d v iso ry  a n d  o th e r a g re e m e n ts  w ith  c lie n ts  ty p ic a lly  w ill n o t h a v e  se t e x p ira tio n  o r te rm in a tio n  d a te s . R a th e r , a d v iso ry  
a n d  o th e r a g re e m e n ts  b e tw e e n  u s  a n d  e a c h  a d v iso ry  c lie n t ty p ic a lly  m a y  b e  te rm in a te d  b y  u s  o r th e  c lie n ts  a t a n y  tim e  
u p o n  a t le a s t s ix ty  (6 0 ) d a y s ’ a d v a n c e  w ritte n  n o tic e , a s  s e t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  a g re e m e n ts  w ith  e a c h  c lie n t. F e e s  
m a y  b e  p ro ra te d  ( i)  w ith  re sp e c t to  w ith d ra w a ls , o n  a n y  d a te  o th e r th a n  a s  o f th e  e n d  o f a  c a le n d a r q u a r te r  a n d  ( ii)  w ith  
re sp e c t to  c o n tr ib u tio n s , o n  a n y  d a te  o th e r th a n  a s  o f th e  b e g in n in g  o f a  c a le n d a r q u a r te r .  In  th e  e v e n t o f te rm in a tio n  o f 
a n  a d v iso ry  a g re e m e n t, a n y  u n e a rn e d  fe e s  p a id  in  a d v a n c e  g e n e ra lly  w ill b e  re fu n d e d  to  th e  c lie n t (m in u s  a n y  a c c o u n t 
e x p e n se s  a n d  re se rv e s  fo r e x p e n se s ) .  A n y  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  in v e s tin g  in  th e  F u n d s  w ill b e  su b je c t to  (a n d  
re q u ire d  to  c o m p ly  w ith ) th e  fe e s , e x p e n se s  a n d  o th e r te rm s  a n d  c o n d itio n s  se t fo r th  in  th e  a p p lic a b le   F u n d  d o c u m e n ts . 

 

O T H E R  F E E S  A N D  E X P E N S E S  
G e n e r a l 

In  a d d itio n  to  th e  fe e s  d e sc r ib e d  a b o v e , c lie n ts  g e n e ra lly  w ill b e a r a n d  b e  re sp o n s ib le  fo r a ll fe e s , c o s ts  a n d  e x p e n se s  
in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  th e ir  A d v iso ry  A c c o u n ts  a n d  in v e s tm e n ts , in c lu d in g  th e  ty p e s  o f fe e s , c o s ts  a n d  e x p e n se s  
o u tlin e d  b e lo w . 

 

W e a n d  o u r p e rso n n e l c a n  b e  e x p e c te d  to  re c e iv e  c e r ta in  in ta n g ib le  a n d /o r o th e r b e n e f its  a n d /o r p e rq u is ite s  a r is in g  o r  
re su ltin g  f ro m  th e ir  a c tiv it ie s  o n  b e h a lf  o f c lie n ts  th a t w ill n o t b e  su b je c t to  a n y  m a n a g e m e n t o r a d v iso ry  fe e  o ffs e t o r  
o th e rw ise  sh a re d  w ith  c lie n ts , in v e s to rs  a n d /o r p o r tfo lio  in v e s tm e n ts . F o r e x a m p le , a ir l in e  tra v e l o r h o te l s ta y s  in c u rre d  
a s  c lie n t e x p e n se s  ty p ic a lly  re su lt in  “ m ile s”  o r “ p o in ts ”  o r c re d it in  lo y a lty /s ta tu s  p ro g ra m s , a n d  su c h  b e n e f its  a n d /o r  
a m o u n ts  w ill , w h e th e r o r n o t d e  m in im is  o r d if f ic u lt to  v a lu e , in u re  e x c lu s iv e ly  to  u s  a n d /o r su c h  p e rso n n e l (a n d  n o t th e  
c lie n ts , in v e s to rs  a n d /o r p o r tfo lio  c o m p a n ie s )  e v e n  th o u g h  th e  c o s t o f th e  u n d e r ly in g  se rv ic e  is  b o rn e  b y  c lie n ts , 
in v e s to rs  a n d /o r p o r tfo lio  c o m p a n ie s . 

 

U n d e r ly in g  M a n a g e r  F e e s  
 

In  a d d itio n  to  o u r fe e s , e a c h  U n d e r ly in g  M a n a g e r g e n e ra lly  w ill im p o se  o r c h a rg e  m a n a g e m e n t o r a d v iso ry  fe e s  a n d  
a lso  m a y  im p o se  o r re c e iv e  p e rfo rm a n c e -b a se d  fe e s  o r a llo c a tio n s  b a se d  u p o n  re a liz e d  a n d  u n re a liz e d  a p p re c ia tio n  in  
th e  v a lu e  o f th e  a s se ts  m a n a g e d  o r a d v is e d  b y  th a t U n d e r ly in g  M a n a g e r .  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n d  a ff il ia te s  th e re o f  
m a y  b e  e n tit le d  to  re c e iv e  c e r ta in  a d d itio n a l fe e s  a n d  c o m p e n sa tio n  w ith  re sp e c t to  U n d e r ly in g  F u n d s  o r u n d e r ly in g  
p o r tfo lio  in v e s tm e n ts  o f U n d e r ly in g  F u n d s  (su c h  a s  o p e ra tin g  p a r tn e r fe e s  a n d  e x p e n se s  o r d ire c to r fe e s ) , w h ic h  m a y  
o r m a y  n o t re su lt in  a n  o ffs e t o f  o r re d u c tio n  to  th e  m a n a g e m e n t o r a d v iso ry  fe e s  p a y a b le  b y  a  F u n d  o r c lie n t. T h e se  
fe e s  g e n e ra lly  w ill b e  b o rn e , d ire c tly  o r in d ire c tly , b y  o u r c lie n ts  ( in c lu d in g  th e  a p p lic a b le  F u n d s ) .   S e e  I te m  6  b e lo w . 

 

F u n d  E x p e n s e s  
 

S u b je c t to  th e  te rm s  se t fo r th  in  its  g o v e rn in g  d o c u m e n ts , e a c h  F u n d  g e n e ra lly  w ill b e a r o r m a y  b e a r , a s  a p p lic a b le , (a n d  
re im b u rse  u s  a n d  o u r a f f il ia te s  fo r)  i ts  a llo c a b le  sh a re  (a s  d e te rm in e d  b y  th e  a p p lic a b le  g e n e ra l p a r tn e r in  its  d is c re tio n )  
o f  a ll  c o s ts ,  fe e s   a n d   e x p e n se s   in c u rre d   in   c o n n e c tio n   w ith   o r  re la tin g   to   th e   b u s in e s s ,  a c tiv it ie s   a n d  o p e ra tio n s  
o f su c h  F u n d  (a n d /o r th o se  o f a n y  sp e c ia l p u rp o se , fe e d e r o r p a ra lle l in v e s tm e n t v e h ic le )  in c lu d in g , w ith o u t l im ita tio n : 
( i)  c o s ts  a n d  e x p e n se s  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  th e  fo rm a tio n  a n d  o rg a n iz a tio n  o f th e  F u n d , its  g e n e ra l p a r tn e r , a n y  
p a ra lle l fu n d s , a lte rn a tiv e  in v e s tm e n t v e h ic le s , fe e d e r fu n d s  a n d /o r su b s id ia r ie s  re la te d  th e re to  a n d  th e  o f fe r in g  o f 
in te re s ts  in  th e  F u n d  (a n d  a n y  p a ra lle l in v e s tm e n t v e h ic le s , a lte rn a tiv e  in v e s tm e n t v e h ic le s  a n d /o r fe e d e r  fu n d s ) , ( i i)  
e x p e n se s  a n d  c o s ts  re la te d  to  th e  b u s in e s s , a c tiv it ie s  a n d  o p e ra tio n  o f th e  F u n d  (a n d /o r a n y  sp e c ia l p u rp o se  o r p a ra lle l 
in v e s tm e n t v e h ic le  o r a lte rn a tiv e  in v e s tm e n t v e h ic le ) , in c lu d in g  ta x  a n d  f in a n c ia l s ta te m e n t p re p a ra tio n  c o s ts  a n d   fe e s  
( in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , e x p e n se s  re la te d  to  th e  p re p a ra tio n  o f ta x  re tu rn s , ta x  e s tim a te s  a n d
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S c h e d u le s  K -1 ) , g o v e rn m e n ta l fe e s , ta x e s  o r c h a rg e s  le v ie d  a g a in s t th e  F u n d , a n y  in v e s tm e n t o r in c o m e  th e re o f , th ird  
p a r ty   a d m in is tra to r   fe e s ,  c u s to d ia l  fe e s ,  c o s ts   o f  c o m m u n ic a tio n s   w ith   in v e s to rs   a n d   o n g o in g   le g a l,  a c c o u n tin g , 
a u d itin g ,  a d m in is tra tio n ,  a p p ra is a l,  b o o k k e e p in g ,  c o n su ltin g ,  s e rv ic e   p ro v id e r  a n d   o th e r  p ro fe s s io n a l  fe e s   a n d  
e x p e n se s  ( in c lu d in g  e x p e n se s  a n d  c o s ts  a s so c ia te d  w ith  so f tw a re  re la te d  to  a ll o f  th e se  a n d  o th e r F u n d  e x p e n se s ) , 
in c lu d in g  fo r li t ig a tio n  a n d  p re p a ra tio n  o f f in a n c ia l s ta te m e n ts  a n d  re p o r ts  ( in c lu d in g  its  a llo c a b le  sh a re  o f th e  c o s ts  o f   
a n y   in v e s to r  p o r ta l) ;  ( i i i)  c o s ts ,  e x p e n se s   a n d   c h a rg e s   in c u rre d   in   c o n n e c tio n   w ith   th e   in v e s tm e n t  a n d   tra d in g  
a c tiv it ie s   o f  th e   F u n d   a n d   th e   m a n a g e m e n t,  m o n ito r in g ,  id e n tif ic a tio n ,  e v a lu a tio n ,  n e g o tia tio n ,  s tru c tu r in g ,  d u e  
d ilig e n c e , u n d e rw ritin g , a c q u is it io n , o w n e rsh ip , s a le , v a lu a tio n , h e d g in g  o r f in a n c in g  o f th e  F u n d ’s  in v e s tm e n ts  o r  
p o te n tia l in v e s tm e n ts , in c lu d in g  re se a rc h  e x p e n se s , b ro k e ra g e  a n d  c u s to d ia l fe e s  a n d  c o m m is s io n s , fe e s  o f f in a n c ia l 
a d v iso rs ,  th ird -p a r ty   a d m in is tra to rs ,  le g a l  c o u n se l  a n d   c o n su lta n ts ,  a n d   a n y   o th e r  p ro fe s s io n a ls   a n d   th ird -p a r tie s  
re ta in e d  b y  o r o n  b e h a lf  o f th e  F u n d  in  c o n n e c tio n  w ith  su c h  a c tiv it ie s  a n d  tra v e l e x p e n se s  su c h  a s  a ir  tra v e l ( in c lu d in g  
th e  c o s t o f b u s in e s s  o r f irs t c la s s  c o m m e rc ia l a ir fa re ) , c a r  s e rv ic e s , m e a ls  a n d  h o te ls  in c u rre d  in  h o ld in g , d e v e lo p in g , 
id e n tify in g , e v a lu a tin g , n e g o tia tin g  o r o th e rw ise  d isp o s in g  o f in v e s tm e n ts ; ( iv )  p re m iu m s fo r a n d  c o s ts  re la tin g  to  
in su ra n c e  p ro te c tin g  th e  F u n d , its  g e n e ra l p a r tn e r , u s  a n d  o th e r in d e m n if ie d  p a r tie s  a n d  a n y  li t ig a tio n  c o s ts  o f th e  F u n d  
( in c lu d in g  c o s ts  a n d  e x p e n se s  o f D & O , e rro rs , o m is s io n s , f id e lity , c r im e , c y b e rse c u r ity , b u s in e s s  c o n tin u ity , d is a s te r  
re c o v e ry ,  g e n e ra l  p a r tn e r  l ia b ili ty   a n d   o th e r  in su ra n c e   c o v e ra g e   fo r  su c h   F u n d ,  i ts   g e n e ra l  p a r tn e r  a n d   u s ) ;  (v )  
c o m m u n ic a tio n   a n d   re p o r tin g   e x p e n se s ,  e x p e n se s   a n d   c o s ts   o f  a n y   m e e tin g s   o f  th e   in v e s to rs   a n d   th e   a d v iso ry  
c o m m itte e  ( in c lu d in g  p a y m e n ts  to  o u r a f f il ia te s  fo r c e r ta in  c h a rg e s , in c lu d in g  b u t n o t lim ite d  to  c u s to m a ry  fa c ili t ie s , 
fo o d  a n d  b e v e ra g e , a n d  o th e r s im ila r  c h a rg e s )  a n d  a n y  d is tr ib u tio n s  to  in v e s to rs , (v i)  th e  c o s ts  o f a n y  li t ig a tio n  o r  o th e r 
e x tra o rd in a ry  e v e n ts  a n d  in d e m n if ic a tio n  o b lig a tio n s  re la tin g  to  th e  a f fa irs  o f th e  F u n d  ( in c lu d in g  in d e m n if ie d  e x p e n se s   
in c u rre d   p u rsu a n t  to   th e   g o v e rn in g   d o c u m e n ts   o r  in d e m n if ie d   e x p e n se s   p u rsu a n t  to   o th e r  c o n tra c tu a l 
a r ra n g e m e n ts ) , (v ii)  a n y  a n d  a ll fe e s  a n d  e x p e n se s  re la te d  to  th ird  p a r ty  re se a rc h , p u b lic a tio n s , d a ta  a n d  d a ta  s e rv ic e s  
( in c lu d in g   p r ic in g   s e rv ic e s )   in c lu d in g ,  w ith o u t  l im ita tio n ,  re se a rc h   p ro v id e d   b y   o r  f ro m   b a n k s ,  c o u n te rp a r tie s , 
b ro k e ra g e   f irm s ,  U n d e r ly in g   M a n a g e rs ,  c o n su lta n ts ,  th ird   p a r ty   v a lu a tio n   f irm s   a n d /o r  o th e r  v e n d o rs   a n d   s e rv ic e  
p ro v id e rs  ( re g a rd le s s  o f th e  m e c h a n ism  u se d  to  p a y  fo r su c h  re se a rc h  o r s e rv ic e s ) , e x p e r t m a tc h in g  se rv ic e s , n e w s  
s e rv ic e s , b u s in e s s  a n d  p o lit ic a l a n a ly s is  s e rv ic e s , d u e  d ilig e n c e  a n d  in v e s tig a tiv e  se rv ic e s , p r ic in g  fe e d s  a n d  a  w id e -  
ra n g e  o f o th e r d a ta  in c lu d in g  d a ta  a b o u t m a rk e ts , c o u n te rp a r tie s , f in a n c ia l in s tru m e n ts , a s se ts , p ro p e r tie s  c o m p a n ie s , 
s e c to rs , U n d e r ly in g  M a n a g e rs , U n d e r ly in g  F u n d s , is su e rs , p a r tn e rs  a n d  o th e r in p u ts  in to  m o d e ls  a n d  sy s te m s , (v iii)  
e x p e n se s  a n d  c o s ts  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  o r re la tin g  to  a n y  re g u la to ry , s e lf - re g u la to ry  o r le g a l f i l in g s  re q u ire d  to   
b e   m a d e   w ith   re sp e c t  to   th e   F u n d   o r  its   a c tiv it ie s   ( in c lu d in g ,  w ith o u t  l im ita tio n ,  F o rm   D ,  C F T C   a n d   N F A  
e x e m p tio n s , b lu e  sk y  f il in g  fe e s  a n d  F o rm  P F ) a n d  a ll c o s ts  in c u rre d  b y  u s  a n d  o u r a f f il ia te s  in  c o m p ly in g  w ith  la w s  
a n d  re g u la tio n s  a n d  re q u ire m e n ts  th a t a p p ly  to  u s  o r o u r a f f il ia te s  a s  a  re su lt o f  o u r o r th e ir  s e rv ic e s  to  th e  F u n d  a n d  its   
a s se ts ,   ( ix )    e x p e n se s   a s so c ia te d    w ith    m a in ta in in g   th e   F u n d ’s   le g a l  e x is te n c e ,   in c lu d in g   d ire c to rs ’    fe e s , 
a d m in is tra to rs ’  fe e s , o c c u p a n c y  c o s ts  a n d  o th e r o p e ra tin g  c o s ts  o f e n tit ie s  th a t m a in ta in  th e ir  o w n  o ff ic e s  in  c e r ta in  
ju r isd ic tio n s , (x )  a ll fe e s  a n d  e x p e n se s  a s so c ia te d  w ith   in v e s tm e n ts  in  th e  U n d e r ly in g  F u n d s , in c lu d in g , b u t n o t lim ite d  
to ,  p e rfo rm a n c e -b a se d   fe e s   o r  a llo c a tio n s   (o r  c a rr ie d   in te re s ts ) ,  m a n a g e m e n t  o r  a d v iso ry   fe e s ,  in v e s tm e n t- re la te d  
e x p e n se s   o f  th e   U n d e r ly in g   F u n d s ,  b ro k e ra g e   c o m m is s io n s ,  tra n sa c tio n   e x p e n se s   a n d   o th e r  a p p lic a b le   fe e s   a n d  
e x p e n se s  c h a rg e d  b y  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  ( in c lu d in g  th e  F u n d ’s  a llo c a b le  sh a re  o f th e  fu n d  
e x p e n se s  o f a n y  U n d e r ly in g  F u n d ) , (x i)  tra v e l e x p e n se s  a n d  o th e r e x p e n se s  o r c o s ts  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  th e  
b u s in e s s  o r in v e s tm e n t a c tiv it ie s  o f th e  F u n d  a n d  th e  in v e s tm e n t d u e  d ilig e n c e  p ro c e s s  (w h ic h  m a y  in c lu d e  th e  c o s t  o f   
f ir s t  o r   b u s in e s s   c la s s   tra v e l,  m e a ls ,  c a r   s e rv ic e s ,  lo d g in g   ( in c lu d in g   lu x u ry   c la s s   a c c o m m o d a tio n s ) , in te rn a tio n a l 
d a ta  a n d  ro a m in g , e n te r ta in m e n t a n d  in c id e n ta ls ) ; a n d  (x ii)  a ll e x p e n se s  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  a n y  b o rro w in g , 
in d e b te d n e s s  o r c re d it fa c ili ty  u til iz e d  o r in c u rre d  b y  su c h  F u n d . A  F u n d  is  re q u ire d  to  b e a r its  a llo c a b le  sh a re  o f a n y  
c o s ts  a n d  e x p e n se s  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  in d u s try  a n d /o r p r iv a te  fu n d  m a n a g e r c o n fe re n c e s  o r  s e m in a rs   
( in c lu d in g   tra v e l  e x p e n se s ) ,  to   th e   e x te n t  th e   p r im a ry   p u rp o se   o f  su c h   c o n fe re n c e s   is   re la te d   to   th e  id e n tif ic a tio n  
o f p ro sp e c tiv e  U n d e r ly in g  F u n d s  o r U n d e r ly in g  M a n a g e rs  o r th e  in v e s tm e n t d u e  d ilig e n c e  p ro c e s s . S u b je c t to  th e  te rm s  
a n d  c o n d itio n s  o f th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  d o c u m e n ts , a  F u n d  m a y  b e  re q u ire d  to  b e a r o r p a y  a llo c a b le  c o m p e n sa tio n  
o f o u r in -h o u se  a tto rn e y s  a n d  a c c o u n ta n ts  ( in c lu d in g  o u r e m p lo y e e s )  b a se d  u p o n  tim e  sp e n t o n  F u n d  m a tte rs . 

 

E x p e n se s  m a y  b e  in c u rre d  b y  o r re la te  to  m o re  th a n  o n e  o u r a d v iso ry  c lie n ts . W e  g e n e ra lly  w ill e n d e a v o r to  a llo c a te  
a g g re g a te  c o s ts  a m o n g  th e  a p p lic a b le  c lie n ts  (a n d , in  c e r ta in  c a se s , a m o n g  u s , o u r a f f il ia te s  a n d  a p p lic a b le  c lie n ts )  in  
a c c o rd a n c e  w ith  a llo c a tio n  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  w h ic h  w ill b e  re a so n a b ly  d e s ig n e d  to  a llo c a te  e x p e n se s  in  a  fa ir  a n d   
e q u ita b le   m a n n e r  o v e r  tim e   a m o n g   su c h   a p p lic a b le   c lie n ts .  H o w e v e r ,  e x p e n se   a llo c a tio n   d e te rm in a tio n s   c a n  
in v o lv e  p o te n tia l c o n f lic ts  o f in te re s t (e .g ., a n  in c e n tiv e  to  fa v o r a d v iso ry  c lie n ts  th a t p a y  h ig h e r in c e n tiv e  fe e s  o r  
c o n f lic ts  re la tin g  to  d if fe re n t e x p e n se  a r ra n g e m e n ts  w ith  c e r ta in  c lie n ts ) . In  g e n e ra l, w e  w ill a llo c a te  e x p e n se s  a m o n g
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a p p lic a b le   a d v iso ry   c lie n ts   o n   a   p ro   ra ta  b a s is   b a se d   o n   a s se ts   u n d e r  m a n a g e m e n t  o r  to ta l  a m o u n t  in v e s te d   o r  
c o m m itte d  to  in v e s t (o r  th e  s iz e  o f th e  in v e s tm e n t m a d e  b y  e a c h  a p p lic a b le  c lie n t in  th e  a c tiv ity , e n tity  o r in v e s tm e n t to  
w h ic h  th e  e x p e n se s  re la te ) . W e  m a y , h o w e v e r , u se  o th e r m e th o d s  to  a llo c a te  c e r ta in  e x p e n se s  a m o n g  a p p lic a b le  c lie n ts  
if  w e  d e e m  a n o th e r m e th o d  to  b e  m o re  a p p ro p r ia te  b a se d  u p o n  th e  re la tiv e  u se  o f a  p ro d u c t o r s e rv ic e , th e  n a tu re  o r 
so u rc e  o f th e  p ro d u c t o r s e rv ic e , th e  re la tiv e  b e n e f its  d e r iv e d  b y  a p p lic a b le  a d v iso ry  c lie n ts  f ro m  th e  p ro d u c t o r  s e rv ic e , 
o r  o th e r re le v a n t fa c to rs . N e v e r th e le s s , th e  p o r tio n  o f a  c o m m o n  e x p e n se  th a t w e  a llo c a te  to  a n  a d v iso ry  c lie n t fo r a  
p a r tic u la r  p ro d u c t o r s e rv ic e  m a y  n o t re f le c t th e  re la tiv e  b e n e f it d e r iv e d  b y  su c h  c lie n t f ro m  th a t p ro d u c t o r    s e rv ic e    in    
a n y   p a r tic u la r    in s ta n c e .   O u r   e x p e n se   a llo c a tio n s   o f te n    w ill  d e p e n d    o n   in h e re n tly   su b je c tiv e  d e te rm in a tio n s  
a n d , a c c o rd in g ly , e x p e n se  a llo c a tio n s  m a d e  b y  u s  in  g o o d  fa ith  g e n e ra lly  w ill b e  b in d in g  a n d  f in a l o n  e a c h  a d v iso ry  
c lie n t. 

 

In v e s to rs  in  F u n d s  g e n e ra lly  w ill b e  re q u ire d  to  b e a r o u t-o f-p o c k e t e x p e n se s  a n d  c o s ts  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  w ith  
in v e s tm e n ts  a n d  d e a ls  c o n s id e re d  fo r su c h  F u n d s  th a t a re  n o t u ltim a te ly  c o m p le te d  o r c o n su m m a te d . T y p ic a lly , th e se  
e x p e n se s  m a y  in c lu d e  ( i)  le g a l, a c c o u n tin g , a d v iso ry , c o n su ltin g  o r o th e r th ird -p a r ty  e x p e n se s  in  c o n n e c tio n   w ith  
m a k in g   a n   in v e s tm e n t  th a t  is   n o t  u ltim a te ly   c o n su m m a te d ,  a n d   a n y   re la te d   tra v e l  a n d   a c c o m m o d a tio n   e x p e n se s  
(w h e th e r  in c u rre d   b y  u s  o r th ird   p a r tie s ) , ( i i)  a ll fe e s , c o s ts  a n d   e x p e n se s  o f le n d e rs , in v e s tm e n t b a n k s  a n d   o th e r  
f in a n c in g  so u rc e s  in  c o n n e c tio n  w ith  a r ra n g in g  f in a n c in g  fo r a  p ro p o se d  in v e s tm e n t th a t is  n o t u ltim a te ly  m a d e , a n d  
( ii i)  a n y  b re a k -u p  fe e s , d e p o s its , o r  d o w n  p a y m e n ts  o f c a sh  o r o th e r p ro p e r ty  w h ic h  a re  fo rfe ite d  in  c o n n e c tio n  w ith  a  
p ro p o se d  in v e s tm e n t th a t is  n o t u ltim a te ly  m a d e . C o - in v e s to rs  ty p ic a lly  w ill b e a r th e ir  p ro  ra ta  sh a re  o f fe e s , c o s ts  a n d   
e x p e n se s   re la te d   to   th e   d is c o v e ry ,  in v e s tig a tio n ,  d e v e lo p m e n t,  a c q u is it io n ,  d u e   d ilig e n c e   o r  c o n su m m a tio n , 
o w n e rsh ip , m o n ito r in g  a n d  d isp o s itio n  o f th e ir  c o - in v e s tm e n ts  a n d  m a y  b e  re q u ire d  to  p a y  th e ir  a llo c a b le  sh a re  o f  fe e s , 
c o s ts  a n d  e x p e n se s  re la te d  to  p o te n tia l in v e s tm e n ts  th a t a re  n o t c o n su m m a te d , su c h  a s  b re a k -u p  fe e s  o r b ro k e n  d e a l  
e x p e n se s .  C o - in v e s to rs   m a y   n o t  a g re e   to   p a y   o r  o th e rw ise   b e a r  fe e s ,  c o s ts   a n d   e x p e n se s   re la tin g   to  
u n c o n su m m a te d   in v e s tm e n ts   o r  i t  m a y   n o t  o th e rw ise   b e   p o s s ib le   to   a llo c a te   su c h   e x p e n se s   to   c o - in v e s to rs   ( fo r  
e x a m p le , c o - in v e s to rs  m a y  n o t b e a r su c h  fe e s  a n d  e x p e n se s  b e c a u se  th e y  h a v e  n o t b e e n  id e n tif ie d  a s  o f th e  tim e  su c h  
p o te n tia l in v e s tm e n t c e a se s  to  b e  p u rsu e d ) . In  th e  e v e n t th a t o n e  o r m o re  a p p lic a b le  c o - in v e s to rs  d o  n o t b e a r a n y  c o s ts  
a s so c ia te d  w ith  u n c o n su m m a te d  in v e s tm e n ts , su c h  fe e s , e x p e n se s  a n d  c o s ts  w ill b e  b o rn e  b y  th e  a p p lic a b le  F u n d . 
In v e s tin g  in  a  F u n d  w ill n o t g iv e  in v e s to rs  a n y  r ig h ts , e n tit le m e n ts  o r p r io r ity  to  c o - in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s , u n le s s  
o th e rw ise  se t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d  o ffe r in g  d o c u m e n ts . 

 

T h e  fo re g o in g  lis t is  n o t in te n d e d  to  b e  e x h a u s tiv e  o r c o m p le te  w ith  re sp e c t to  a n y  F u n d  a n d  is  q u a lif ie d  in  its  e n tire ty  
b y   th e   a p p lic a b le   g o v e rn in g   a n d   o ffe r in g   d o c u m e n ts   o f  su c h   F u n d .  In v e s to rs   g e n e ra lly   w ill  n o t  re c e iv e   d e ta ile d  
in fo rm a tio n  re g a rd in g  sp e c if ic  e x p e n se s  p a id  b y  th e  F u n d s . 

 

U n d e r ly in g  F u n d , U n d e r ly in g  M a n a g e r  a n d  O th e r  In v e s tm e n t V e h ic le  E x p e n s e s  
 

C lie n ts  w ill b e a r , d ire c tly  o r in d ire c tly  th ro u g h  th e ir  in v e s tm e n t in  a n  U n d e r ly in g  F u n d , o th e r in v e s tm e n t v e h ic le  o r  
su b s id ia ry   (a s   a p p lic a b le ) ,  th e ir   p ro   ra ta  sh a re   o f  th e   o ffe r in g ,  o rg a n iz a tio n a l  a n d   o p e ra tin g   e x p e n se s   o f  su c h  
U n d e r ly in g  F u n d , o th e r in v e s tm e n t v e h ic le  o r su b s id ia ry , a n d  e x p e n se s  re la te d  to  th e  in v e s tm e n t o f su c h  a s se ts , su c h  
a s  b ro k e ra g e  c o m m is s io n s  ( in c lu d in g  so f t d o lla r  p a y m e n ts , if  a p p lic a b le ) , e x p e n se s  re la tin g  to  sh o r t s a le s , c le a r in g  a n d  
se ttle m e n t c h a rg e s , c u s to d ia l fe e s , b a n k  se rv ic e  fe e s , in te re s t e x p e n se s , b o rro w in g  c o s ts , tra n sa c tio n  fe e s , fe e s  p a y a b le  
to  a n d  e x p e n se s  o f c o - in v e s to rs  a n d  e x tra o rd in a ry  e x p e n se s . 

 

C u s to d ia l a n d  A d m in is tr a t io n  F e e s  
 

W ith  re sp e c t to  th e  F u n d s , c u s to d y  a n d  a d m in is tra tio n  fe e s , if  a n y ,  w ill b e  c h a rg e d  se p a ra te ly  b y  th e  c u s to d ia n  o r  
a d m in is tra to r  a n d  w ill b e  in  a d d itio n  to  th e  fe e s  p a y a b le  to  u s  o r a n  a f f il ia te  p u rsu a n t to  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g , 
a c c o u n t a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts .  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  g e n e ra lly  w ill b e  re sp o n s ib le  fo r th e ir  sh a re  o f a n y  fe e s  
o r  e x p e n se s  c h a rg e d  b y  th ird -p a r ty  a d m in is tra to rs  o r c u s to d ia n s  a n d  th e se  fe e s  a n d  e x p e n se s  w ill b e  in  a d d itio n  to  th e  
fe e s  p a y a b le  to  u s . 

 

A s d e sc r ib e d  in  I te m  1 0 , th e  B a n k  w ill b e  a v a ila b le  to  o u r c lie n ts  to  p ro v id e  c e r ta in  c u s to d ia l a n d  o th e r s e rv ic e s . T h e re  
m a y  b e  fe e s  a s so c ia te d  w ith  su c h  se rv ic e s  a p p lic a b le  w ith  re sp e c t to  so m e  o r a ll c lie n ts . 

 

A s  d e sc r ib e d   in   I te m   1 2   b e lo w ,  w e   g e n e ra lly   re c o m m e n d   th a t  A d v iso ry   A c c o u n t  c lie n ts   u til iz e   th e   c u s to d ia l, 
b ro k e ra g e ,  c le a r in g   a n d   o th e r  s e rv ic e s   o f  o n e   o r  m o re   c u s to d ia n s   (e a c h ,  a   “ C u s to d ia n ”   a n d   c o lle c tiv e ly ,  th e  
“ C u s to d ia n s” ) .  A s  c o m p e n sa tio n  fo r its  s e rv ic e s , a  C u s to d ia n  m a y  c h a rg e  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  a  f la t ra te  c u s to d y -  
b a se d  fe e  (e a c h , a  “ C u s to d y  F e e ” ) o n  a s se ts  h e ld  in  th e ir  c u s to d ia l a c c o u n t(s )  a t su c h  C u s to d ia n .  A  C u s to d y  F e e  m a y  
in c lu d e  tra d e s  e x e c u te d  th ro u g h  a  C u s to d ia n  e ith e r  d ire c tly  o r in d ire c tly  b u t is  n o t e x p e c te d  to  in c lu d e  fo re ig n  c u rre n c y  
tra d e s  a n d  c e r ta in  o th e r ite m s  th a t w ill b e  c h a rg e d  d ire c tly  to  c lie n ts  o n  a  p e r e x e c u tio n  b a s is .  A  C u s to d y  F e e  w o u ld
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b e  in  lie u  o f tra n sa c tio n -b a se d  b ro k e ra g e  c o m m is s io n s , w o u ld  n o t v a ry  b a se d  o n  th e  n u m b e r o r s iz e  o f tra d e s  in  c lie n t 
a c c o u n ts , a n d  w o u ld  n o t in c lu d e  fe e s  fo r tra d e  a w a y  e x e c u tio n  a n d  se rv ic e s  in  c o n n e c tio n  w ith  tra n sa c tio n s  e f fe c te d  
th ro u g h  b ro k e r-d e a le rs  o th e r th a n  th e  a p p lic a b le  C u s to d ia n  o r its  a g e n ts /a f f il ia te s .  E a c h  C u s to d y  F e e  is  e x p e c te d  to  b e  
c h a rg e d  q u a r te r ly  in  a d v a n c e  a n d  c a lc u la te d  b a se d  o n  th e  a v e ra g e  v a lu e  o f th e  c u s to d ia l a c c o u n t o n  th e  la s t d a y  o f  th e  
p a s t th re e  c a le n d a r m o n th  e n d s .   A  C u s to d y  F e e  w ill b e  d e d u c te d  b y  th e  C u s to d ia n  d ire c tly  f ro m  th e  c u s to d ia l a c c o u n t 
o f e a c h  a p p lic a b le  c lie n t a n d  is  in  a d d itio n  to  th e  a d v iso ry  fe e  c h a rg e d  b y  u s .  A d d itio n a l fe e s  a n d  e x p e n se s  w ill b e  
in c u rre d  fo r tra n sa c tio n s  e x e c u te d  b y  a  b ro k e r-d e a le r  o th e r th a n  th e  C u s to d ia n s  o r th e ir  a g e n ts /a f f il ia te s , o r  if  a  c u s to d ia n  
o th e r th a n  th e  C u s to d ia n s  o r th e ir  a g e n ts /a f f il ia te s  is  u se d .  S e e  I te m  1 2  b e lo w . 

 

B r o k e r a g e  
 

C lie n ts  g e n e ra lly  w ill b e  re sp o n s ib le  fo r a n d  p a y  a ll b ro k e ra g e  a n d  c o u n te rp a r ty  fe e s  a n d  e x p e n se s .    F o r A d v iso ry  
A c c o u n t c lie n ts  w h o  o p e n  c u s to d ia l a c c o u n t(s )  a t a  C u s to d ia n , e a c h  C u s to d y  F e e  g e n e ra lly  in c lu d e s  a ll U .S . tra d e s  
e x e c u te d  th ro u g h  th e  a p p lic a b le  C u s to d ia n  e ith e r  d ire c tly  o r th ro u g h  th e  u se  o f U n d e r ly in g  M a n a g e rs .  A d d itio n a l fe e s  
a n d   e x p e n se s   w ill  b e   in c u rre d   fo r  tra n sa c tio n s   e x e c u te d   b y   a   b ro k e r-d e a le r   o th e r  th a n   th e   C u s to d ia n s   o r  th e ir  
a g e n ts /a f f il ia te s . S e e  I te m  1 2  b e lo w . 

 
C O M P E N S A T I O N  F O R  T H E  S A L E  O F  S E C U R IT IE S  O R  O T H E R  IN V E S T M E N T  P R O D U C T S  

 
E x c e p t a s  o th e rw ise  d is c lo se d  h e re in , n e ith e r w e  n o r a n y  o f o u r su p e rv is e d  p e rso n s  w ill a c c e p t c o m p e n sa tio n  fo r th e  
s a le  o f s e c u r it ie s  o r o th e r in v e s tm e n t p ro d u c ts .
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I te m  6 : P e r fo r m a n c e -B a s e d  F e e s  a n d  S id e -B y -S id e  M a n a g e m e n t  
 
 

A s d isc lo se d  in  I te m  5  a b o v e , w e  e x p e c t to  e a rn  a n d  re c e iv e  p e rfo rm a n c e  o r in c e n tiv e -b a se d  fe e s  a n d  c o m p e n sa tio n  
f ro m  c e r ta in  o f o u r c lie n ts .  H o w e v e r , w e  g e n e ra lly  d o  n o t e x p e c t to  c h a rg e  m u ltip le  le v e ls  o f in c e n tiv e -b a se d  fe e s . T o  
th e  e x te n t th a t a n y  su c h  fe e s  a re  c h a rg e d  b y  a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r o th e r th a n  N R C  su c h  fe e s  w ill b e  p a id  to  th e  
U n d e r ly in g  M a n a g e r o n ly .  H o w e v e r , w e  o r a n  a ff il ia te  m a y  b e  e n tit le d  to  re c e iv e  c a rr ie d  in te re s t d is tr ib u tio n s  w h e n  
w e  a c t a s  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e r a n d  to  th e  e x te n t su c h  fe e s  a re  n o t c h a rg e d  b y  a n y  o th e r U n d e r ly in g  M a n a g e r . A n y  
su c h  p e rfo rm a n c e -b a se d  fe e s  w ill g e n e ra lly  b e  d e te rm in e d  o n  a n  in v e s tm e n t-b y - in v e s tm e n t b a s is  a n d  m a y  b e  b a se d  o n  
re a liz e d  re tu rn s  a n d /o r m e e tin g  a  p re -sp e c if ie d  re tu rn  o r h ig h -w a te rm a rk . 

 

A lth o u g h  th e  p e rfo rm a n c e  fe e  s tru c tu re  w ill b e  th e  sa m e  fo r a ll c lie n ts , th e  a m o u n t o f th e  p e rfo rm a n c e  fe e   w ill b e  
d e p e n d e n t o n  th e  a p p lic a b le  fa c ts  a n d  c irc u m s ta n c e s  w ith  re sp e c t to  e a c h  c lie n t’s  in v e s tm e n ts . A s  a  re su lt , so m e  c lie n ts  
m a y  h a v e  h ig h e r to ta l p e rfo rm a n c e  fe e s  th a n  o th e rs .   C a rr ie d  in te re s t d is tr ib u tio n s  a n d  p e rfo rm a n c e -b a se d  fe e s  a n d  
c o m p e n sa tio n  c o u ld  m o tiv a te  u s  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs , a s  a p p lic a b le , to  m a k e  in v e s tm e n t d e c is io n s  th a t a re   
r isk ie r   o r  m o re   sp e c u la tiv e   th a n   w o u ld   b e   th e   c a se   if  th e se   a r ra n g e m e n ts   w e re   n o t  in   e f fe c t.   T h e   m e th o d   o f  
c a lc u la tin g   th e   c a rr ie d   in te re s t  o r   p e rfo rm a n c e   a llo c a tio n s   ra is e s   p o te n tia l  c o n f lic ts   o f   in te re s t  w ith   re sp e c t  to   
th e  m a n a g e m e n t a n d  d isp o s itio n  o f in v e s tm e n ts , in c lu d in g  th e  se q u e n c e  o f d isp o s itio n s .   In  a d d itio n , to  th e  e x te n t th a t 
p e rfo rm a n c e -b a se d   fe e s   a n d   a llo c a tio n s   a re   c a lc u la te d   o n   a   b a s is   th a t  in c lu d e s   b o th   re a liz e d   a n d   u n re a liz e d  
a p p re c ia tio n  in  p o r tfo lio s  b a se d  u p o n  v a lu e s  a s s ig n e d  b y  u s  o r a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r (o r a n  a f f il ia te  th e re o f) , w e  o r  
su c h   U n d e r ly in g   M a n a g e r  w ill  fa c e   a   c o n f lic t  o f   in te re s t  in   v a lu in g   th o se   p o r tfo lio s .  C e r ta in   o f  o u r  in d iv id u a l 
e m p lo y e e s , a g e n ts  a n d  a ff il ia te s  (a n d  e m p lo y e e s , a g e n ts  a n d  a ff il ia te s  o f U n d e r ly in g  M a n a g e rs )  m a y  b e  c o m p e n sa te d  
to  so m e  e x te n t b a se d  u p o n  in v e s tm e n t p ro f its  fo r  w h ic h  th e y  a re  re sp o n s ib le  a n d , a c c o rd in g ly , m a y  fa c e  th e  sa m e  
p o te n tia l  c o n f lic t .   W e   w ill  a tte m p t  to   a d d re s s   th e se   c o n f lic ts   th ro u g h   fu ll  a n d   fa ir   d is c lo su re   in   th e   a p p lic a b le  
g o v e rn in g , a c c o u n t a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts  a n d /o r th is  b ro c h u re  a n d  b y  m o n ito r in g  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  to  d e te c t 
a n y  a b u se s . 

 

In  a n  a tte m p t to  re d u c e  o r s e e k  to  re d u c e  o r m itig a te  su c h  m a te r ia l c o n f lic ts , w e  e x p e c t to  d e v e lo p , im p le m e n t a n d  a d o p t 
w ritte n  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  p u rsu a n t to  w h ic h  w e  w ill s e e k  to  a llo c a te  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  th a t m a y  b e  
a p p ro p r ia te   fo r  m o re   th a n   o n e   c lie n t  in   a n   e q u ita b le   m a n n e r  b a se d   u p o n   th e   a p p lic a b le   fa c ts   a n d   c irc u m s ta n c e s  
in c lu d in g , a s  re le v a n t o r a p p lic a b le , th e  s iz e , in v e s tm e n t o b je c tiv e s , fo c u s , m a n d a te  o r p o lic ie s , r isk  to le ra n c e , re tu rn  
ta rg e ts , p ro je c te d  h o ld  o r in v e s tm e n t p e r io d s , d iv e rs if ic a tio n  re q u ire m e n ts  o r c o n s id e ra tio n s , p e rm is s ib le  a n d  p re fe r re d  
a s se t c la s se s , a n d  liq u id ity  n e e d s  a n d  re q u ire m e n ts  o f e a c h  a p p lic a b le  c lie n t. O u r p o lic ie s  g e n e ra lly  w ill s e e k  to  p ro v id e  
c o n s is te n t  tre a tm e n t  o f  o u r  c lie n ts   w ith   s im ila r   in v e s tm e n t  o b je c tiv e s   a n d   g u id e lin e s   to   th e   e x te n t  p ra c tic a b le   
o r  a p p ro p r ia te , c o n s is te n t w ith  a p p lic a b le  le g a l, re g u la to ry , c o n tra c tu a l, ta x  a n d /o r o th e r re s tr ic tio n s , re q u ire m e n ts  o r  
c o n s id e ra tio n s  (a s  d e te rm in e d  b y  u s  in  o u r d is c re tio n ) . W e  p ro h ib it th e  a llo c a tio n  o f in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  b a se d  
so le ly   o n   a n tic ip a te d   c o m p e n sa tio n   o r  p ro f its   to   u s   o r  o u r  a f f il ia te s   o r  th e ir   p ro fe s s io n a ls ,  a n d   in v e s tm e n t 
re c o m m e n d a tio n s   a n d   a llo c a tio n s   g e n e ra lly   w ill  re q u ire   th e   re v ie w   a n d   a p p ro v a l  o f  th e   a p p lic a b le   in v e s tm e n t 
c o m m itte e  o f th e  f irm  fo r a llo c a tio n s  o f o p p o r tu n itie s  th a t m a y  b e  a p p ro p r ia te  o r su ita b le  fo r m u ltip le  c lie n ts . E a c h  
c lie n t ty p ic a lly  w ill h a v e  its  o w n  in v e s tm e n t g u id e lin e s , g o v e rn in g  a g re e m e n ts  a n d  in v e s tm e n t o b je c tiv e  a n d  s tra te g y  
th a t m u s t b e  ta k e n  in to  a c c o u n t w h e n  m a k in g  in v e s tm e n t a llo c a tio n  d e te rm in a tio n s .
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I te m  7 : T y p e s  o f C lie n ts  
 
 

T Y P E S  O F  C L I E N T S  
 

W e e x p e c t to  p ro v id e  a d v iso ry  se rv ic e s  to  v a r io u s  ty p e s  o f c lie n ts  in c lu d in g ,  w ith o u t lim ita tio n , a f f il ia te d   p o o le d  
in v e s tm e n t  v e h ic le s   ( th e   F u n d s ) ,  h ig h   n e t  w o r th   in d iv id u a ls   a n d   fa m ilie s ,  c h a r ita b le   o rg a n iz a tio n s ,  fo u n d a tio n s , 
e n d o w m e n ts ,  fa m ily   o ff ic e s ,  e m p lo y e e s   a n d   o th e r  p e rso n s   o r  e n tit ie s .  W e   m a y   a lso   p ro v id e   in v e s tm e n t  a d v iso ry  
s e rv ic e s  to  v a r io u s  o th e r ty p e s  o f c lie n ts  in  th e  fu tu re . 

 

A C C O U N T  R E Q U I R E M E N T S  

F u n d s  

E a c h   in v e s to r  in   a   F u n d   m u s t  s a tis fy   th e   e lig ib ili ty   a n d   o th e r  re q u ire m e n ts   o u tlin e d   in   th e   a p p lic a b le   g o v e rn in g  
d o c u m e n ts   ( in c lu d in g   su b sc r ip tio n   d o c u m e n ts   a n d   o ffe r in g   m a te r ia ls )   o r   o th e rw ise   re q u ire d   b y   a p p lic a b le   la w s . 
In v e s tm e n ts  in  th e  F u n d s  m a y  a lso  b e  su b je c t to  m in im u m  in itia l in v e s tm e n t a m o u n ts  p e r in v e s to r , w h ic h  g e n e ra lly  m a y  
b e  w a iv e d  b y  u s  o r a n  a f f il ia te . A n y  m in im u m  in v e s tm e n t a m o u n ts  g e n e ra lly  w ill b e  se t fo r th  o r d is c lo se d  in  th e  
a p p lic a b le  o ffe r in g  d o c u m e n ts . 

 

T o  in v e s t in  a  F u n d , e a c h  in v e s to r g e n e ra lly  m u s t b e , a m o n g  o th e r th in g s , a n  “ a c c re d ite d  in v e s to r”  (a s  su c h  te rm  is  
d e f in e d  in  R u le  5 0 1 (a ) o f R e g u la tio n  D  u n d e r th e  S e c u r it ie s  A c t o f 1 9 3 3 , a s  a m e n d e d , a n d  a  “ q u a lif ie d  p u rc h a se r”  (a s  
su c h  te rm  is  d e f in e d  in  S e c tio n  2 (a ) (5 1 )(A ) o f th e  C o m p a n y  A c t) . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

In  g e n e ra l, o u r g o a l is  fo r  e a c h  c lie n t a n d /o r its  a f f il ia te s  (o th e r th a n  e m p lo y e e s )  to  u ltim a te ly  h a v e , in  th e  a g g re g a te , a t 
le a s t $ 1 0  m illio n  in  a s se ts  u n d e r o u r m a n a g e m e n t, a d v is e m e n t o r su p e rv is io n  w ith  e x c e p tio n s  m a d e  a s  th e  f irm  se e s  f i t .  
A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  g e n e ra lly  w ill b e  re q u ire d  to , a m o n g  o th e r th in g s , e n te r  in to  a d v iso ry  a g re e m e n ts  w ith  u s  
w h ic h  se t fo r th  th e  n a tu re  a n d  sc o p e  o f o u r a u th o r ity  a n d  th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s , g u id e lin e s , l im ita tio n s  a n d  
re s tr ic tio n s  a p p lic a b le  to  th e  m a n a g e m e n t o r  a d v is e m e n t o f A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts . In  a d d itio n , A d v iso ry  A c c o u n t 
c lie n ts  g e n e ra lly  m u s t m e e t v a r io u s  n e t w o r th , n e t a s se t a n d /o r o th e r e lig ib ili ty  re q u ire m e n ts  im p o se d  b y  o r a p p lic a b le  
a s  a  re su lt o f  v a r io u s  se c u r it ie s  a n d  o th e r la w s .
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I te m  8 : M e th o d s  o f A n a ly s is , In v e s tm e n t S tr a te g ie s  a n d  R is k  o f L o s s  
 
 

M E T H O D S  O F  A N A L Y S I S  A N D  IN V E S T M E N T  S T R A T E G IE S  
 

W e in te n d  to  a c h ie v e  th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  o f th e  F u n d s  a n d  A d v iso ry  A c c o u n ts  p r im a r ily  b y  in v e s tin g  in , a n d /o r  
a llo c a tin g  c lie n t a s se ts  to , U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  A c c o u n ts , c o - in v e s tm e n ts  a n d  o th e r f in a n c ia l in s tru m e n ts . 
W e  a lso  g e n e ra lly  re c o m m e n d  th a t A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  in v e s t a n d /o r a llo c a te  a s se ts  to  o n e  o r m o re  o f th e  F u n d s  
a n d  c e r ta in  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d /o r U n d e r ly in g  A c c o u n ts . 

 

W e b e lie v e  th a t in  o rd e r to  g e n e ra te  su p e r io r lo n g - te rm  in v e s tm e n t re tu rn s  a n d  a c h ie v e  c lie n t o b je c tiv e s , in v e s tm e n t 
p o r tfo lio s   n e e d   to   b e   g lo b a lly   d iv e rs if ie d ,  c o n ta in   e x p o su re s   to   p r iv a te   m a rk e ts   th a t  c o m p le m e n t  p u b lic   m a rk e t 
in v e s tm e n ts , a n d  in c lu d e  so u rc e s  o f re tu rn  th a t a re  le s s  c o rre la te d  to  tra d itio n a l a s se t c la s se s . N R C ’s  in v e s tm e n t te a m  
p o sse s se s  th e  e x p e r ie n c e  to  e v a lu a te  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  a n d  m a k e  c a p ita l a llo c a tio n  d e c is io n s  a c ro s s  p u b lic  a n d  
p r iv a te  m a rk e t a s se t c la s se s  g lo b a lly . T o  a c h ie v e  th is  le v e l o f d iv e rs if ic a tio n  a n d  to  lo w e r o v e ra ll p o r tfo lio  c o s ts , w e  
fa v o r u til iz a tio n  o f b o th  p a s s iv e  a n d  a c tiv e  s tra te g ie s . W e  g e n e ra lly  fa v o r u til iz in g  a c tiv e  m a n a g e m e n t w ith in  a s se ts  
c la s se s  w ith  th e  g re a te s t le v e l o f in e ff ic ie n c y .  T h o se  in e ff ic ie n t a s se t c la s se s  a re  o f te n  c h a ra c te r iz e d  b y  h ig h  le v e ls  o f  
m a n a g e r p e rfo rm a n c e  d isp e rs io n . S u c c e s s fu l m a n a g e r s e le c tio n  re q u ire s  a  h ig h  le v e l o f sk ill a n d  e x p e r ie n c e  in  o rd e r  to  
s e le c t a n d  a c c e s s  to p  in v e s tm e n t ta le n t. 

 

N R C  u til iz e s  th e  e x is tin g  m a n a g e r a n d  c o m p a n y  re la tio n sh ip s  o f th e  f irm  a c ro s s  a  w id e  ra n g e  o f a s se t ty p e s  a n d  se c to rs  
in  o rd e r to : g a in  a c c e s s  to  b e s t- in -c la s s  fu n d  m a n a g e rs  th a t h a v e  h is to r ic a lly  b e e n  o v e rsu b sc r ib e d  a n d  h a rd  to  a c c e s s ; 
f in d  a ttra c tiv e  c o - in v e s t o p p o r tu n itie s ; a n d  so u rc e  p ro p r ie ta ry  d e a ls .  N R C  le v e ra g e s  th e  p a r tn e rs ’  re a c h  to  o th e r la rg e  
fa m ily   o ff ic e s   g lo b a lly ,  C IO s   o f  so p h is tic a te d   e n d o w m e n ts   a n d   fo u n d a tio n s ,  a n d   le a d in g   p r iv a te   e q u ity   f irm s   
to  g e n e ra te  o r ig in a l id e a  f lo w  a n d  th o ro u g h ly  v e t fu n d  m a n a g e rs  a n d  m a n a g e m e n t te a m s . 

 

O u r u n d e rw ritin g  c e n te rs  o n  fo u r p illa rs : P e o p le , P h ilo so p h y , P ro c e s s , a n d  P e rfo rm a n c e .  T h e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  
a n d  U n d e r ly in g  F u n d s  in  w h ic h  w e  in v e s t o f te n  p o s se s s  th e  fo llo w in g :  u n iq u e  c o m p e tit iv e  a d v a n ta g e  th a t a llo w s  fo r  
c o n s is te n t g e n e ra tio n  o f a lp h a  o v e r tim e ; p ro v e n  a b ili ty  to  g e n e ra te  a lp h a  in  a  sp e c if ic  a re a  o f e x p e r tis e ; s tro n g , ro b u s t 
tra c k  re c o rd  th a t w e  b e lie v e  is  su s ta in a b le  o v e r tim e ; ro b u s t te a m  a n d  in fra s tru c tu re  to  su p p o r t th e  s tra te g y  o v e r th e  
lo n g -ru n ; a n d  a  g e n u in e  re la tio n sh ip  b e tw e e n  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e r a n d  N R C . 

 

W e a lso  g e n e ra lly  c o n s id e r v a r io u s  fa c to rs  in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , c u rre n t m a rk e t c o n d itio n s  a n d  o p p o r tu n itie s , 
th e   U n d e r ly in g   M a n a g e r’s   h is to r ic a l  p e rfo rm a n c e   a c ro s s   v a r io u s   tim e   p e r io d s   a n d   m a rk e t  c y c le s ,  th e   U n d e r ly in g  
M a n a g e r’s  re p u ta tio n , e x p e r ie n c e  a n d  tra in in g , th e  a m o u n t o f le v e ra g e  e m p lo y e d  b y  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e r , th e  
c o rre la tio n  o f a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r U n d e r ly in g   F u n d   w ith   e x is tin g  U n d e r ly in g   A c c o u n ts  a n d /o r U n d e r ly in g  
F u n d s , th e  in v e s tm e n t a n d  r isk  m a n a g e m e n t p h ilo so p h y  a n d  p o lic ie s  o f th e  U n d e r ly in g  M a n a g e r , th e  s ta b ili ty  o f th e  
U n d e r ly in g  M a n a g e r , th e  c o m p o s itio n  o f th e  in v e s to r b a se  o f a n  U n d e r ly in g  F u n d  a n d  th e  se rv ic e  p ro v id e rs  a n d /o r  
c o n su lta n ts   u se d   b y   th e   U n d e r ly in g   M a n a g e r .   T h e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   a lso   m a y   b e   in v o lv e d   in   a   v a r ie ty   
o f  s tra te g ie s , in c lu d in g  b u t n o t lim ite d  to , lo n g /sh o r t e q u ity , c re d it re la tiv e  v a lu e , d is tre s se d  in v e s tin g , m a n a g e d  fu tu re s , 
a rb itra g e , sh o r t-b ia se d , lo n g  o n ly  o r lo n g -b ia se d , q u a n tita tiv e , v o la ti l i ty , g lo b a l m a c ro , re in su ra n c e , p r iv a te  e q u ity , 
p r iv a te  c re d it , v e n tu re  c a p ita l , a n d  f ix e d  in c o m e .  W e  a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  in v e s t th ro u g h  b o th  lo n g  a n d  
sh o r t p o s itio n s  in  a n  u n lim ite d  ra n g e  o f s e c u r it ie s , o th e r f in a n c ia l in s tru m e n ts , p r iv a te  in v e s tm e n ts  a n d  o th e r a s se ts  
th ro u g h o u t  th e   w o r ld   in c lu d in g ,  w ith o u t  l im ita tio n ,  e q u ity ,  p r iv a te   e q u ity ,  d e b t,  b o n d s   a n d   o th e r  f ix e d - in c o m e  
se c u r it ie s , lo a n s  a n d  lo a n  p a r tic ip a tio n s , a s se t-b a c k e d  se c u r it ie s , c u rre n c ie s , c o m m o d itie s , fu tu re s , fo rw a rd  c o n tra c ts , 
w a rra n ts , o p tio n s , sw a p s  a n d  o th e r in s tru m e n ts  a n d  o th e r d e r iv a tiv e  in s tru m e n ts .  W e  a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  
a lso  m a y  e m p lo y  le v e ra g e  a n d  e n g a g e  in  v a r io u s  h e d g in g  s tra te g ie s . 

 

W e a lso   m a y  in v e s t d ire c tly  in  s e c u r it ie s , f in a n c ia l in s tru m e n ts , p r iv a te  in v e s tm e n ts  a n d   o th e r  a s se ts .   O u r  d ire c t 
in v e s tm e n ts  in  p r iv a te  c o m p a n ie s  ty p ic a lly  in v o lv e  a  p a r tn e rsh ip  w ith  a  s tro n g  m a n a g e m e n t te a m s th a t n e e d s  c a p ita l  to  
g ro w .  W e  o f te n  w o rk  w ith  m a n a g e m e n t to  d e v e lo p  a n  a p p ro p r ia te  so lu tio n  fo r th e  c o m p a n y ’s  c a p ita l n e e d s  a n d  
e n d e a v o r to  im p a c t th e  c o m p a n y ’s  su c c e s s  b y  u s in g  o u r e x p e r ie n c e  a n d /o r n e tw o rk .  O u r d ire c t in v e s tm e n ts  in  p r iv a te  
c o m p a n ie s  a re  c o n c e n tra te d  in  s e c to rs  in  w h ic h  o u r p a r tn e rs  h a v e  p r io r  in v e s tm e n t a n d /o r o p e ra tin g  e x p e r ie n c e .  W e  
a v o id  c o m p e tit iv e  a u c tio n  p ro c e s se s  w h ic h  e n a b le s  u s  to  in v e s t a t a ttra c tiv e  p r ic e s . D ire c t in v e s tm e n ts  m a y  a lso  b e  
m a d e  to , a m o n g  o th e r th in g s , e x p re s s  o u r v ie w s  re g a rd in g  a n  a ttra c tiv e  in v e s tm e n t o p p o r tu n ity  o r to  e f fe c t a  d e s ire d  
h e d g e . 

 

W e   c o n s id e r   v a r io u s    fa c to rs    w h e n    m a k in g    in v e s tm e n t   d e c is io n s    in c lu d in g ,   w ith o u t   l im ita tio n ,   a p p ro p r ia te  
d iv e rs if ic a tio n  a n d  c o rre la tio n  a m o n g  c u rre n t a n d  p ro sp e c tiv e  in v e s tm e n ts , l iq u id ity  te rm s  th a t a re  a p p ro p r ia te  fo r th e
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s tra te g y , a p p ro p r ia te  fe e  s tru c tu re s  a n d  a p p ro p r ia te  a lig n m e n t o f in te re s ts  b e tw e e n  o u r c lie n t, u s  a n d /o r U n d e r ly in g  
M a n a g e rs . 

 

*  *  *  *  
 

T h e  in v e s tm e n t s tra te g ie s  a n d  m e th o d s  o f a n a ly s is  o u tlin e d  a b o v e  a re  n o t in te n d e d  to  b e  c o m p re h e n s iv e  o r e x c lu s iv e  
w ith   re sp e c t  to   a ll  c lie n ts   o r  a n y   p a r tic u la r   c lie n t.  T h e   a p p lic a b le   m e th o d s   o f  a n a ly s is   a n d   in v e s tm e n t  s tra te g ie s  
g e n e ra lly  m a y  v a ry  o r d if fe r  w ith  re sp e c t to  e a c h  c lie n t ( in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  te rm s  a n d  c o n d itio n s  se t fo r th  in  th e  
a p p lic a b le  g o v e rn in g , o ffe r in g  a n d  a c c o u n t d o c u m e n ts ) . W ith  re sp e c t to  e a c h  F u n d , th e  d is c lo su re s  s e t fo r th  a b o v e  a re  
q u a lif ie d   in   th e ir   e n tire ty   b y   th e   in fo rm a tio n   a n d   d is c lo su re s   in c lu d e d   in   th e   a p p lic a b le   o ffe r in g   a n d   g o v e rn in g  
d o c u m e n ts   o f  su c h   F u n d .  F o r  m o re   in fo rm a tio n   re g a rd in g   th e   in v e s tm e n t  s tra te g ie s ,  o b je c tiv e s   a n d   g u id e lin e s  
a p p lic a b le  to  a n y  F u n d , p le a se  se e  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g  a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f su c h  F u n d .
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C E R T A I N  R I S K  F A C T O R S ; R I S K  O F  L O S S  
 

T h e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t c lie n ts  w ill a c h ie v e  th e ir  r e sp e c tiv e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  o r  th a t a n y  in v e s tm e n ts  
m a d e  o r  r e c o m m e n d e d  b y  u s  o r  o u r  a ff il ia te s  w ill b e  p ro f ita b le  o r  su c c e s s fu l. O u r  in v e s tm e n t s tra te g ie s  (a n d  th e  
in v e s tm e n t s tra te g ie s  o f e a c h  F u n d  a n d , in d ir e c tly , th e  U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  M a n a g e r s  a n d  U n d e r ly in g  
A c c o u n ts )  w ill in v o lv e  a  su b s ta n tia l d e g re e  o f r isk , in c lu d in g  r isk  o f c o m p le te  lo s s . N o th in g  in  th is  b ro c h u re  is  
in te n d e d  to  im p ly , a n d  n o  o n e  is  o r  w ill b e  a u th o r iz e d  to  r e p re se n t, th a t o u r  in v e s tm e n t s tra te g ie s  a re  lo w  r isk  o r  r isk  
fr e e . O u r  a d v iso ry  s e rv ic e s  a n d  in v e s tm e n t s tra te g ie s  w ill b e  su ita b le  a n d  a p p ro p r ia te  o n ly  fo r  so p h is tic a te d  p e r so n s  
w h o  fu lly  u n d e r s ta n d  a n d  a re  c a p a b le  o f b e a r in g  th e  r isk s  o f in v e s tm e n t. T h e  v a r io u s  r isk s  o u tlin e d  b e lo w  a re  n o t 
th e  o n ly  r isk s  a s so c ia te d  o r  th a t m a y  b e  a s so c ia te d  w ith  o r  a p p lic a b le  to  o u r   in v e s tm e n t s tra te g ie s  a n d  p ro c e s se s .  
W ith   r e sp e c t  to   e a c h   F u n d ,  th e   fo llo w in g   g e n e ra l  r isk   fa c to r s   a re   q u a lif ie d   in   th e ir   e n tir e ty   b y   th e  d is c lo su re s  
in  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g  a n d  d is c lo su re  d o c u m e n ts . 

 
G e n e ra l E c o n o m ic  a n d  M a rk e t C o n d itio n s .  T h e  su c c e s s  o f o u r a c tiv it ie s  w ill b e  a f fe c te d  b y  a n d  su b je c t to  g e n e ra l 
e c o n o m ic   a n d   m a rk e t  c o n d itio n s ,  su c h   a s   c h a n g e s   in   in te re s t  ra te s ,  a v a ila b ili ty   o f  c re d it  a n d   d e b t- re la te d   is su e s , 
in f la tio n   ra te s ,  e c o n o m ic   u n c e r ta in ty ,  c h a n g e s   in   la w s   ( in c lu d in g   la w s   re la tin g   to   ta x a tio n   o f  th e   F u n d s ’  a n d   
th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ in v e s tm e n ts ) , tra d e  b a rr ie rs , u n e m p lo y m e n t ra te s , re le a se  o f e c o n o m ic  d a ta , tra d e  w a rs , ta r if fs , 
p ro te c tio n is t re g u la to ry  p o lic ie s , c u rre n c y  e x c h a n g e  c o n tro ls  a n d  n a tio n a l a n d  in te rn a tio n a l p o lit ic a l c irc u m s ta n c e s  a n d   
d e v e lo p m e n ts   (e .g . ,  “ B re x it”   a n d   th e   te rm s   a n d   tim in g   th e re o f)   a n d   o th e r  c irc u m s ta n c e s   ( in c lu d in g   w a rs , 
e p id e m ic s  a n d  p a n d e m ic s , te r ro r is t a c ts , s e c u r ity  o p e ra tio n s  a n d  n a tu ra l d is a s te rs ) , a s  w e ll a s  c h a n g e s  in  g o v e rn m e n t 
p o lic y  p re c ip ita te d  b y  th e  fo re g o in g . T h e se  fa c to rs  a n d  o th e rs  m a y  a ffe c t th e  le v e l a n d  v o la ti l i ty  o f s e c u r it ie s  p r ic e s  a n d  
th e  liq u id ity  o f o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ in v e s tm e n ts . V o la til i ty  a n d /o r  
i l l iq u id ity  c o u ld  im p a ir  o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ p ro f ita b ili ty  o r re su lt in  
lo s se s .  T h e se  a n d  o th e r fa c to rs  m a y  a ffe c t th e  le v e l a n d  v o la ti l i ty  o f s e c u r it ie s  p r ic e s , th e  c o rre la tio n s  a n d  re la tio n sh ip s  
b e tw e e n  th e  p r ic e s  o f v a r io u s  se c u r it ie s  a n d  th e  liq u id ity  o f o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  
F u n d s ’ in v e s tm e n ts  in  w a y s  th a t im p a ir  o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ p ro f ita b ili ty  
o r  re su lt in  lo s se s .   U n p re d ic ta b le  o r u n s ta b le   m a rk e t c o n d itio n s   m a y  a lso   re su lt  in  re d u c e d   o p p o r tu n itie s  to  f in d  
su ita b le   in v e s tm e n ts   to   d e p lo y   c a p ita l  o r   m a k e   it  m o re   d if f ic u lt  to   e x it  a n d   re a liz e   v a lu e   f ro m   o u r  c lie n ts ’ ,  
th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ in v e s tm e n ts .   F ro m  tim e  to  tim e , in c lu d in g  re c e n tly  a m id s t th e  
C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic  a n d  d u r in g  2 0 0 8  a n d  2 0 0 9 , v a r io u s  m a rk e ts  a ro u n d  th e  w o r ld  h a v e  e x p e r ie n c e d  e x tre m e  
p e r io d s   o f  v o la ti l i ty ,  i l l iq u id ity ,  c o rre la tio n   w ith   o th e r  m a rk e ts ,  n e g a tiv e   (o r  p o s itiv e )   p e rfo rm a n c e   a n d   o th e r  
d is ru p tio n s  a n d  c o n d itio n s  th a t w o u ld  p re v io u s ly  h a v e  b e e n  v ie w e d  a s  e x tre m e ly  u n lik e ly  o r e v e n  im p o ss ib le . S u c h  
m a rk e t d e v e lo p m e n ts  h a v e  le d  to  la rg e  lo s se s  a n d  in so lv e n c ie s  a t n u m e ro u s  in v e s tm e n t fu n d s  so o n  th e re a f te r .   F o r  
e x a m p le , d u r in g  th e  se c o n d  h a lf  o f 2 0 0 8 , th e  s ta te  o f th e  w o r ld w id e  e c o n o m y  d e te r io ra te d  in to  a  s e v e re  re c e s s io n . A  
s im ila r  o r e v e n  m o re  se v e re  e c o n o m ic  re c e s s io n  (o r d e p re s s io n ) c o u ld  re su lt o r  o c c u r f ro m  th e  g lo b a l re sp o n se  to , a n d  
a s  a  re su lt o f , th e  C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic .  I f  so , o r  if  a  s im ila r  e c o n o m ic  s itu a tio n  w e re  to  o c c u r in  th e  fu tu re , th e   
F u n d   c o u ld   e x p e r ie n c e   a   re d u c tio n   in   a ttra c tiv e   in v e s tm e n t  o p p o r tu n itie s   a n d   o u r  c lie n ts ’ ,  th e   U n d e r ly in g  
A c c o u n ts ’   a n d   th e   U n d e r ly in g   F u n d s ’  in v e s tm e n ts   c o u ld   b e   m a te r ia lly   im p a ire d   in   m a n y   w a y s   th a t  c a n n o t  b e  
p re d ic te d . 

 
T h e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t g e n e ra l m a rk e t d e v e lo p m e n ts  in  th e  fu tu re  w ill n o t h a v e  a  m a te r ia l a d v e rse  e f fe c t o n  o u r 
c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s . 

 
O u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  U n d e r ly in g  F u n d s  c o u ld  in c u r m a te r ia l lo s se s  e v e n  if  w e  a n d  U n d e r ly in g  
M a n a g e rs  re a c t q u ic k ly  to  d if f ic u lt m a rk e t c o n d itio n s , a n d  th e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  
A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  w ill n o t su ffe r  m a te r ia l lo s se s  a n d  o th e r a d v e rse  e f fe c ts  f ro m  b ro a d  a n d  ra p id  
c h a n g e s  in  e c o n o m ic  a n d  m a rk e t c o n d itio n s  in  th e  fu tu re .  In v e s to rs  sh o u ld  re a liz e  th a t m a rk e ts  fo r th e  in v e s tm e n ts  in  
w h ic h  o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  se e k  to  in v e s t c a n  c o rre la te  s tro n g ly  w ith  e a c h  
o th e r (o r c e a se  to  c o rre la te )  a t t im e s  o r in  w a y s  th a t a re  d if f ic u lt fo r  u s  a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  to  p re d ic t.  E v e n  
a   w e ll-a n a ly z e d   a p p ro a c h   m a y   n o t  p ro te c t  o u r  c lie n ts ,  th e   U n d e r ly in g   A c c o u n ts   a n d   th e   U n d e r ly in g   F u n d s   
f ro m  s ig n if ic a n t lo s se s  u n d e r c e r ta in  m a rk e t c o n d itio n s .  N o  g u a ra n te e  o r re p re se n ta tio n  is  m a d e  th a t o u r o r th e  
U n d e r ly in g  M a n a g e rs ’  in v e s tm e n t p ro g ra m s w ill b e  su c c e s s fu l. 

 
T h e  p a r tic u la r  o r g e n e ra l ty p e s  o f m a rk e t c o n d itio n s  in  w h ic h  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  
m a y  in c u r lo s se s  o r e x p e r ie n c e  u n e x p e c te d  p e rfo rm a n c e  v o la ti l i ty  c a n n o t b e  p re d ic te d , a n d  th e  F u n d s  m a y  m a te r ia lly  
u n d e rp e rfo rm  o th e r in v e s tm e n t fu n d s  w ith  su b s ta n tia lly  s im ila r  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  a n d  a p p ro a c h e s .
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F o rc e  M a je u re  R isk s . F o rc e  m a je u re  is  th e  te rm  g e n e ra lly  u se d  to  re fe r  to  a n  e v e n t b e y o n d  th e  c o n tro l o f th e  p a r ty  
c la im in g  th a t th e  e v e n t h a s  o c c u rre d , in c lu d in g  a c ts  o f G o d , f ire , f lo o d , w e a th e r , e a r th q u a k e s , w a r , te r ro r ism ,  la b o r  
s tr ik e s , o u tb re a k s  o f d is e a se  a n d  p o te n tia lly  o th e r e v e n ts  o r o c c u rre n c e s . F o rc e  m a je u re  e v e n ts  in  th e  U n ite d  S ta te s  a n d  
e ls e w h e re  in  th e  w o r ld  m a y  a d v e rse ly  a f fe c t o u r a b ili ty  o r th e  a b ili ty  o f p a r tie s  w ith  w h o m  w e  d o  b u s in e s s  to  p e rfo rm  
o u r o r th e ir  re sp e c tiv e  o b lig a tio n s , u n d e r a  c o n tra c t o r o th e rw ise . In  a d d itio n , d e a lin g  w ith  a n y  fo rc e  m a je u re  e v e n t w ill 
d iv e r t o u r tim e  a n d  e ffo r t , a n d  th e  c o s t o f re p a ir in g  o r re p la c in g  d a m a g e d  a s se ts  c o u ld  b e  c o n s id e ra b le . R e p e a te d   o r  
p ro lo n g e d   s e rv ic e   in te r ru p tio n s   m a y   re su lt  in   p e rm a n e n t  lo s s   o f  c u s to m e rs ,  su b s ta n tia l  l i t ig a tio n ,  o r  p e n a ltie s  fo r 
re g u la to ry  o r c o n tra c tu a l n o n -c o m p lia n c e . In  so m e  c a se s , p ro je c t a g re e m e n ts  c a n  b e  te rm in a te d  if  th e  fo rc e  m a je u re  
e v e n t is  so  c a ta s tro p h ic  a s  to  re n d e r it in c a p a b le  o f re m e d y  w ith in  a  re a so n a b le , p re -a g re e d  tim e  p e r io d . F o rc e  m a je u re  
e v e n ts  th a t a re  im p o ss ib le  o r c o s tly  to  c u re  m a y  a lso  h a v e  a  p e rm a n e n t a d v e rse  e f fe c t o n  o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  
A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  o r th e ir  in v e s tm e n ts , a n d  o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  
F u n d s ’ p o te n tia l re tu rn s  w o u ld  b e  d im in ish e d  a s  a  re su lt . 

 
P o te n tia l fo r  F ra u d .  A lth o u g h  w e  in te n d  to  c o n d u c t d u e  d ilig e n c e  e v a lu a tio n s  a n d  in v e s tig a tio n s  o n  a ll p ro sp e c tiv e  
U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n d  o th e r in v e s tm e n ts , th e re  is  a  r isk  th a t w e  w ill b e  su b je c t to  f ra u d .  R e c e n t 
d is c o v e r ie s  o f f ra u d  in  th e  b a n k in g  a n d  f in a n c ia l s e rv ic e s  in d u s try  h ig h lig h t th e  se r io u sn e s s  o f th is  is su e .  T h e  sc o p e  
a n d  lo n g - te rm  n a tu re  o f su c h  f ra u d s  is  a  te s ta m e n t to  h o w  d if f ic u lt f ra u d  is  to  d e te c t a n d  p re v e n t.  T h e re  is  n o  a s su ra n c e  
w e  w ill b e  a b le  to  p re v e n t a ll ty p e s  o f f ra u d  b y  p a r tie s  w ith  w h o m  w e  a n d  o u r c lie n ts  tra n sa c t b u s in e s s .  T h e  r isk  o f  
f ra u d  m a y  b e  h e ig h te n e d  o r in c re a se d  a s  a  re su lt o f  th e  c u rre n t a n d  o n g o in g  C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic . 

 
M u ltip le   L e v e ls   o f  E x p e n se .    W e  a n d   th e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   im p o se   m a n a g e m e n t/a d v iso ry   fe e s   a n d   o th e r  
a d m in is tra tiv e   fe e s   a n d   e x p e n se s .    In   a d d itio n ,  m a n y   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   im p o se   p e rfo rm a n c e -b a se d   fe e s   o r  
a llo c a tio n s  o n  re a liz e d  a n d  u n re a liz e d  a p p re c ia tio n  in  th e  v a lu e  o f c lie n t a s se ts . T h is  re su lts  in  g re a te r  e x p e n se  a n d  le s s  
re tu rn  o n  in v e s tm e n t th a n  if  su c h  fe e s  a n d  e x p e n se s  w e re  n o t c h a rg e d .  In  a d d itio n , p e rfo rm a n c e -b a se d  a llo c a tio n s  o r  
fe e s  c o u ld  g iv e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n  in c e n tiv e  to  m a k e  in v e s tm e n t d e c is io n s  th a t a re  m o re  r isk y  o r sp e c u la tiv e  th a n  
th e y  m ig h t o th e rw ise  h a v e  m a d e  w ith o u t su c h  a rra n g e m e n ts .  T h e  m u ltip le  le v e ls  o f fe e s  a n d  e x p e n se s  w ill re d u c e  
o v e ra ll p ro f ita b ili ty . 

 
V a lu a tio n  R isk s .  W e  g e n e ra lly  e x p e c t to  v a lu e  in v e s tm e n ts  a n d  a s se ts  in  A d v iso ry  A c c o u n ts  b a se d  u p o n  v a lu a tio n s  o f   
u n d e r ly in g   in v e s tm e n ts   a n d   o th e r  in fo rm a tio n   p ro v id e d   b y   U n d e r ly in g   M a n a g e rs ,  c u s to d ia n s   a n d   o th e r  th ird -  
p a r tie s .  W e  m a y  n o t h a v e  su ff ic ie n t in fo rm a tio n  in  o rd e r to  b e  a b le  to  c o n f irm  o r re v ie w  o r c o n te s t th e  a c c u ra c y  o f  
v a lu a tio n  in fo rm a tio n  a n d  d a ta  p ro v id e d  b y  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n d  o th e r th ird -p a r tie s .   F u r th e rm o re , v a lu a tio n  
in fo rm a tio n  re c e iv e d  f ro m  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n d  o th e r th ird -p a r tie s  m a y  b e  e s tim a te s  o n ly , a n d  su c h  v a lu a tio n s  
g e n e ra lly  w ill b e  u se d  to  c a lc u la te  th e  n e t a s se t v a lu e  a n d  m a n a g e m e n t fe e  a c c ru a ls  ( to  th e  e x te n t a p p lic a b le )  in  re sp e c t 
o f  c lie n t a c c o u n ts  to  th e  e x te n t th a t c u rre n t a u d ite d  in fo rm a tio n  is  n o t a v a ila b le .  S u c h  v a lu a tio n s  m a y  b e  su b je c t to  la te r  
a d ju s tm e n t b a se d  o n  v a lu a tio n  in fo rm a tio n  a v a ila b le  a t th a t t im e , in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , a s  a  re su lt o f  y e a r-e n d  
a u d it a d ju s tm e n ts . 

 
W e  g e n e ra lly  e x p e c t to  re ly  o n  th e  v a lu a tio n  in fo rm a tio n  m o s t re c e n tly  p ro v id e d  b y  a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r o r o th e r  
th ird  p a r ty  to  u s  a n d  a n y  o th e r fa c to rs  d e e m e d  re le v a n t b y  u s  a t th e  tim e  o f su c h  v a lu a tio n .  S u c h  d e te rm in a tio n  m a y  b e  
m a te r ia lly  in a c c u ra te , in c lu d in g  b e c a u se  th e  in fo rm a tio n  a v a ila b le  to  u s  w a s  in su ff ic ie n t, in a c c u ra te  o r o u t o f d a te . I t is  
n o t e x p e c te d  th a t w e  w ill m a k e  a d ju s tm e n ts  to  c o rre c t su c h  d e te rm in a tio n s  to  re f le c t in fo rm a tio n  th a t b e c o m e s  a v a ila b le  
to  u s  a t a  la te r  d a te , a lth o u g h  w e  m a y  m a k e  su c h  a d ju s tm e n ts  in  o u r so le  d is c re tio n . 

 
In  c e r ta in  s itu a tio n s , w e  m a y  v a lu e  a s se ts  in te rn a lly  in s te a d  o f re ly in g  o n  o n e  o r m o re  th ird  p a r tie s  a s  d e sc r ib e d  a b o v e . 
T o  th e  e x te n t th a t w e  v a lu e  se c u r it ie s  a n d  a s se ts  d ire c tly , w e  g e n e ra lly  a tte m p t to  d e te rm in e  o r e s tim a te  th e  v a lu e  o f  
su c h  in v e s tm e n ts  a t th e ir  fa ir  v a lu e  in  a c c o rd a n c e  w ith  o u r v a lu a tio n  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  (a s  a m e n d e d  f ro m  tim e  to  
tim e ) . W e  m a y  fa c e  a c tu a l o r p o te n tia l c o n f lic ts  o f in te re s t w ith  re sp e c t to  su c h  v a lu a tio n s  a s  th e y  m a y  a ffe c t o u r  
c o m p e n sa tio n . W e  m a y  o b ta in  in d e p e n d e n t a p p ra is a ls  a n d  v a lu a tio n s  o f c e r ta in  a s se ts  a n d  in v e s tm e n ts  a t a  c lie n t’s  
e x p e n se . 

 
U n lim ite d   R a n g e   o f  S tra te g ie s .   O u r  in v e s tm e n t  a c tiv it ie s   a re   n o t  l im ite d   to   th e   s tra te g ie s   o r  ty p e s   o f  s tra te g ie s  
d e sc r ib e d  h e re in .  R a th e r , w e  m a y  p u rsu e  a n y  in v e s tm e n t s tra te g y  d e te rm in e d  b y  u s  to  b e  a p p ro p r ia te  f ro m  tim e  to  t im e , 
in  o u r so le  d is c re tio n , w ith o u t a n y  n o tic e  to  in v e s to rs  o r c lie n ts  ( in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g  a n d  
g o v e rn in g   d o c u m e n ts ) .    T h is   u n lim ite d   ra n g e   o f  p o te n tia l  in v e s tm e n ts   m a y   in c lu d e   su b s ta n tia l  in v e s tm e n ts   in  
s tra te g ie s  n o t p re v io u s ly  p u rsu e d  b y  u s  a n d  w ith  w h ic h  w e  a n d  o u r p e rso n n e l h a v e  lim ite d  e x p e r ie n c e .  N e w  s tra te g ie s ,



1 7  4832-2698-6698  

a s se ts  a n d  m a rk e ts  a re  lik e ly  to  in v o lv e  m a te r ia l a n d  a s -y e t u n a n tic ip a te d  r isk s .  F u r th e rm o re , s in c e  o u r c lie n ts  in v e s t a  
su b s ta n tia l p o r tio n  o f th e ir  a s se ts  in  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts , o u r c lie n ts ’  p e rfo rm a n c e  
d e p e n d s  to  a  s ig n if ic a n t d e g re e  o n  th e  s tra te g ie s  a n d  a c tiv it ie s  o f th e  U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  
U n d e r ly in g  M a n a g e rs  (w h ic h  w ill c h a n g e  f ro m  tim e  to  tim e ) .  T h e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t a n y  o f th e  in v e s tm e n t 
s tra te g ie s  p u rsu e d  b y  o r o n  b e h a lf  o f o u r c lie n ts  w ill b e  su c c e s s fu l. 

 
E q u ity   R isk s .    T h e   v a lu e   o f  e q u ity   a n d   e q u ity - lin k e d   s e c u r it ie s   w ill  v a ry   w ith   th e   p e rfo rm a n c e   o f  is su e rs   a n d  
m o v e m e n ts  in  th e  e q u ity  m a rk e ts  g e n e ra lly  a n d  fo r sp e c if ic  s e c to rs . N o t a ll p o s itio n s  c a n  o r w ill b e  h e d g e d  b y  u s  a n d /o r 
th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs . 

 
P r iv a te  E q u ity  In v e s tm e n ts .  In v e s tm e n ts  in  p r iv a te  p o r tfo lio  c o m p a n ie s  a n d  o th e r p r iv a te  e q u ity  a s se ts  a re  g e n e ra lly  
i l l iq u id  a n d  in v o lv e  a  s ig n if ic a n t d e g re e  o f f in a n c ia l a n d /o r b u s in e s s  r isk . P o r tfo lio  c o m p a n ie s  m a y  b e  h ig h ly  le v e ra g e d  
a n d   th e re fo re   m a y   b e   m o re   s e n s itiv e   to   a d v e rse   b u s in e s s   o r  f in a n c ia l  d e v e lo p m e n ts   o r  e c o n o m ic   fa c to rs .  T h e  
p ro f ita b ili ty  a n d   su rv iv a l o f p o r tfo lio   c o m p a n ie s   m a y  d e p e n d   o n   v a r io u s   fa c to rs   in c lu d in g :  th e ir  a b ili ty  to  a c c e s s  
su ff ic ie n t so u rc e s  o f d e b t a n d /o r f in a n c in g  a t a ttra c tiv e  ra te s , c o m p e tit io n , c h a n g in g  b u s in e s s  o r e c o n o m ic  c o n d itio n s  
o r  o th e r d e v e lo p m e n ts , s ta g e  o f d e v e lo p m e n t, m a n a g e m e n t te a m , a b ili ty  to  g e n e ra te  c a sh  f lo w  to  m e e t e x p e n se s  a n d  
w o rk in g  c a p ita l re q u ire m e n ts , m a k e  p r in c ip a l a n d  in te re s t p a y m e n ts  o n  in d e b te d n e s s , o r  m a k e  o th e r re q u ire d  p a y m e n ts  
o n  c o m m itm e n ts . 

 
D is tr e s se d   S e c u r itie s .   W e  a n d   th e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   m a y   in v e s t  in   o b lig a tio n s   o f  is su e rs   in   w e a k   f in a n c ia l 
c o n d itio n , e x p e r ie n c in g  p o o r o p e ra tin g  re su lts , h a v in g  su b s ta n tia l c a p ita l n e e d s  o r n e g a tiv e  n e t w o r th , fa c in g  sp e c ia l 
c o m p e tit iv e  o r p ro d u c t o b so le sc e n c e  p ro b le m s a n d  “ b e lo w  in v e s tm e n t-g ra d e ”  d e b t s e c u r it ie s , in c lu d in g  c o m p a n ie s  
in v o lv e d  in  c o v e n a n t o r p a y m e n t d e fa u lt o r  in  b a n k ru p tc y  o r o th e r re o rg a n iz a tio n  a n d  liq u id a tio n  p ro c e e d in g s .  I t m a y  
b e  d if f ic u lt to  o b ta in  in fo rm a tio n  a s  to  th e  tru e  c o n d itio n  o f su c h  is su e rs  a n d  a d v e rse  in te re s t ra te  m o v e m e n ts  a n d  
c h a n g e s   in   th e   g e n e ra l  e c o n o m ic   c lim a te   o r  p a r tic u la r   in d u s tr ie s   m a y   h a v e   a n   in o rd in a te   im p a c t  o n   d is tre s se d  
s e c u r it ie s .   A d d itio n a lly , su c h  in v e s tm e n ts  a lso  m a y  b e  a d v e rse ly  a f fe c te d  b y  la w s  re la tin g  to , a m o n g  o th e r th in g s , 
f ra u d u le n t tra n s fe rs  a n d  o th e r v o id a b le  tra n s fe rs  o r p a y m e n ts , le n d e r lia b ili ty  a n d  th e  b a n k ru p tc y  c o u r t’s  p o w e r to  
d is a llo w , re d u c e , su b o rd in a te  o r d is e n fra n c h ise  p a r tic u la r  c la im s . 

 
D e r iv a tiv e s .  W e a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  u se  a n d  m a y  in  th e  fu tu re  u se  d e r iv a tiv e  in s tru m e n ts , in c lu d in g  (a m o n g  
o th e rs ) , o p tio n s  ( in c lu d in g  sp e c u la tiv e  p o s itio n s  su c h  a s  b u y in g  a n d  w ritin g  c a ll o p tio n s  a n d  p u t o p tio n s  o n  e ith e r  a  
c o v e re d  o r a n  u n c o v e re d  b a s is ) , fu tu re s , fo rw a rd  c o n tra c ts , re p u rc h a se  a g re e m e n ts , re v e rse  re p u rc h a se  a g re e m e n ts  a n d  
m a n y  d if fe re n t ty p e s  o f sw a p s  in v o lv in g  p a y m e n ts  b a se d  o n  a  w id e  ra n g e  o f r isk s . 

 
In  m a n y  c a se s , d e r iv a tiv e s  p ro v id e  th e  e c o n o m ic  e q u iv a le n t o f le v e ra g e  b y  m a g n ify in g  th e  p o te n tia l g a in  o r lo s s  f ro m  
a n   in v e s tm e n t  in   m u c h   th e   s a m e   w a y   th a t  in c u rr in g   in d e b te d n e s s   w o u ld .   M a n y   d e r iv a tiv e s   p ro v id e   e x p o su re   
to  p o te n tia l g a in  o r lo s s  f ro m  a  c h a n g e  in  th e  m a rk e t p r ic e  o f a  f in a n c ia l in s tru m e n t (o r a  b a sk e t o r in d e x ) o r o th e r e v e n t 
o r  c irc u m s ta n c e  in  a  n o tio n a l a m o u n t th a t g re a tly  e x c e e d s  th e  a m o u n t o f c a sh  o r a s se ts  re q u ire d  to  e s ta b lish  o r m a in ta in  
th e  d e r iv a tiv e  c o n tra c t.   A c c o rd in g ly , re la tiv e ly  sm a ll p r ic e  m o v e m e n ts  in  th e  u n d e r ly in g  f in a n c ia l in s tru m e n ts  o r  o th e r  
e v e n ts   o r  c irc u m s ta n c e s   m a y   re su lt  in   im m e d ia te   a n d   su b s ta n tia l  lo s se s .   In   so m e   c a se s ,  o u r  c lie n ts ’ ,  th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ e x p o su re  u n d e r a  d e r iv a tiv e  c o n tra c t w ill b e  lim ite d  to  th e  a m o u n t 
in v e s te d  ( fo r e x a m p le , w h e n  w e  o r a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r b u y  a  c a ll o p tio n ) .  In  o th e r c a se s , th e  d e r iv a tiv e  c o n tra c t 
w ill c re a te  a n  o p e n -e n d e d  o b lig a tio n  ( fo r e x a m p le , w h e n  w e  o r a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r w rite  a  c a ll o p tio n ) .  M a n y  
d e r iv a tiv e s , p a r tic u la r ly  th o se  n e g o tia te d  o v e r- th e -c o u n te r , a re  su b s ta n tia lly  il l iq u id  o r c o u ld  b e c o m e  ill iq u id  u n d e r  
c e r ta in  m a rk e t c o n d itio n s .  A s  a  re su lt , i t m a y  b e  d if f ic u lt o r  im p o ss ib le  to  d e te rm in e  th e  fa ir  v a lu e  o f o u r c lie n ts ’  o r  a n  
U n d e r ly in g  A c c o u n t’s  o r U n d e r ly in g  F u n d ’s  in te re s t in  su c h  c o n tra c ts .  M a n y  d e r iv a tiv e  c o n tra c ts  in v o lv e  e x p o su re  to  
th e  c re d it r isk  o f th e  c o u n te rp a r ty , b e c a u se  o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a c q u ire  n o  
d ire c t in te re s t in  th e  u n d e r ly in g  f in a n c ia l in s tru m e n t, b u t in s te a d  d e p e n d  o n  th e  c o u n te rp a r ty ’s  a b ili ty  to  p e rfo rm  u n d e r 
th e  c o n tra c t.   F u r th e r , if  a n d  w h e n  a  c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  F u n d  ta k e s  e c o n o m ic  e x p o su re  
th ro u g h  a  d e r iv a tiv e , i t g e n e ra lly  w ill n o t h a v e  a n y  v o tin g  r ig h ts  a n d  m a y  n o t b e  a b le  to  p u rsu e  le g a l re m e d ie s  th a t 
w o u ld  b e  a v a ila b le  if  i t in v e s te d  d ire c tly  in  th e  u n d e r ly in g  f in a n c ia l in s tru m e n t. 

 
M a n y  d e r iv a tiv e s  a lso  in v o lv e  su b s ta n tia l le g a l r isk  a n d  u n c e r ta in ty , b e c a u se  th e  te rm s  o f th e  c o n tra c t m a y  b e  d if f ic u lt  
to  d ra f t , a p p ly , in te rp re t a n d  e n fo rc e , p a r tic u la r ly  in  th e  c o n te x t o f u n fo re se e n  m a rk e t c o n d itio n s  o r e v e n ts .  In  m a n y  
c a se s , th e  c o u n te rp a r ty  h a s  d is c re tio n  (e ith e r p u rsu a n t to  th e  e x p re s s  te rm s  o f th e  c o n tra c t o r in  p ra c tic e ) to  in te rp re t th e   
c o n tra c t,  m a k e   re q u ire d   c a lc u la tio n s   a n d   d e m a n d   o r  w ith h o ld   p a y m e n ts   in   th e   m a n n e r  m o s t  fa v o ra b le   to   th e  
c o u n te rp a r ty  a n d  m o s t u n fa v o ra b le  to  o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s .   A n  a d v e rse
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in te rp re ta tio n  o r c a lc u la tio n  u n d e r o n e  d e r iv a tiv e  c o n tra c t c o u ld  tr ig g e r c ro s s -d e fa u lts  w ith  o th e r c o n tra c ts  a n d  c o u ld  
h a v e   a   m a te r ia lly   a d v e rse   e f fe c t  o n   o u r  c lie n ts ’ ,  U n d e r ly in g   A c c o u n ts ’   o r  U n d e r ly in g   F u n d s ’  liq u id ity   a n d  
p e rfo rm a n c e .   A n y   d isp u te   c o n c e rn in g   a   d e r iv a tiv e   c o n tra c t  c o u ld   b e   e x p e n s iv e   a n d   tim e   c o n su m in g   to   re so lv e , 
p a r tic u la r ly  g iv e n  th e  p o te n tia l fo r  c o m p le x  a n d  n o v e l le g a l is su e s  a n d  th e  in v o lv e m e n t o f m u ltip le  le g a l ju r isd ic tio n s . 
E v e n   a   fa v o ra b le   re so lu tio n   c o u ld   c o m e   to o   la te   to   p re v e n t  c ro s s -d e fa u lts ,  tra d in g   lo s se s   a n d   m a te r ia l  l iq u id ity  
p ro b le m s . 

 
H ig h -Y ie ld  In s tru m e n ts .  H ig h  y ie ld  in s tru m e n ts  a re  g e n e ra lly  n o t e x c h a n g e - tra d e d  a n d , a s  a  re su lt , th e se  in s tru m e n ts  
tra d e  in  th e  o v e r- th e -c o u n te r  m a rk e tp la c e , w h ic h  a re  le s s  tra n sp a re n t th a n  th e  e x c h a n g e - tra d e d  m a rk e tp la c e .  H ig h -  
y ie ld  in s tru m e n ts  fa c e  o n g o in g  u n c e r ta in tie s  a n d  e x p o su re  to  a d v e rse  b u s in e s s , f in a n c ia l o r  e c o n o m ic  c o n d itio n s  w h ic h  
c o u ld  le a d  to  th e  is su e r’s  in a b ili ty  to  m e e t tim e ly  in te re s t a n d  p r in c ip a l p a y m e n ts .  T h e  m a rk e t v a lu e s  o f c e r ta in  o f  th e se  
lo w e r- ra te d  a n d  u n ra te d  d e b t in s tru m e n ts  te n d  to  re f le c t in d iv id u a l c o rp o ra te  d e v e lo p m e n ts  to  a  g re a te r  e x te n t th a n  d o  
h ig h e r- ra te d  in s tru m e n ts  w h ic h  re a c t p r im a r ily  to  f lu c tu a tio n s  in  th e  g e n e ra l le v e l o f in te re s t ra te s  a n d  te n d  to  b e  m o re  
se n s itiv e  to  e c o n o m ic  c o n d itio n s  th a n  a re  h ig h e r- ra te d  in s tru m e n ts .  C o m p a n ie s  th a t is su e  su c h  in s tru m e n ts  a re  o f te n  
h ig h ly  le v e ra g e d  a n d  m a y  n o t h a v e  a v a ila b le  to  th e m  m o re  tra d itio n a l m e th o d s  o f f in a n c in g .  I t is  p o s s ib le  th a t a  m a jo r 
e c o n o m ic  re c e s s io n  c o u ld  d is ru p t s e v e re ly  th e  m a rk e t fo r su c h  in s tru m e n ts  a n d  m a y  h a v e  a n  a d v e rse  im p a c t o n  th e  
v a lu e  o f su c h  in s tru m e n ts .  In  a d d itio n , i t is  p o s s ib le  th a t a n y  su c h  e c o n o m ic  d o w n tu rn  c o u ld  a d v e rse ly  a f fe c t  th e   
a b ili ty   o f  th e   is su e rs   o f  su c h   in s tru m e n ts   to   re p a y   p r in c ip a l  a n d   p a y   in te re s t  th e re o n   a n d   in c re a se   th e  in c id e n c e  
o f d e fa u lt o f  su c h  in s tru m e n ts . 

 
F u tu re s  C o n tra c ts  a n d  R e la te d  O p tio n s .  T h e  u se  o f fu tu re s  ( i .e ., c o m m o d ity  fu tu re s )  a n d  o p tio n s  o n  fu tu re s  in v o lv e s  
c e r ta in  sp e c ia l a n d  s ig n if ic a n t r isk s .  F u tu re s  a n d  o p tio n s  tra n sa c tio n s  in v o lv e  c o s ts  a n d  m a y  re su lt in  lo s se s .  C e r ta in  
r isk s  a r is e  b e c a u se  o f th e  p o s s ib ili ty  o f im p e rfe c t c o rre la tio n s  b e tw e e n  m o v e m e n ts  in  th e  p r ic e s  o f fu tu re s  a n d  o p tio n s  
a n d  m o v e m e n ts  in  th e  p r ic e s  o f th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s , s e c u r it ie s  in d e x , c u rre n c ie s  o r o th e r c o m m o d itie s  o r o f th e  
s e c u r it ie s  o r c u rre n c ie s  in  a  p o r tfo lio  w h ic h  a re  th e  su b je c t o f th e  h e d g e  ( to  th e  e x te n t th e  c lie n t o r a n  U n d e r ly in g  
M a n a g e r u se s  fu tu re s  a n d  o p tio n s  fo r h e d g in g  p u rp o se s ) .  T h e  su c c e s s fu l u se  o f fu tu re s  a n d  o p tio n s  fu r th e r d e p e n d s  o n  
o u r a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs ’  a b ili ty  to  fo re c a s t m a rk e t o r in te re s t ra te  m o v e m e n ts  c o rre c tly .  O th e r r isk s  a r is e  
f ro m  p o te n tia l in a b ili ty  to  c lo se  o u t fu tu re s  o r o p tio n s  p o s itio n s , a n d  th e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t a  liq u id  se c o n d a ry  
m a rk e t w ill e x is t fo r  a n y  fu tu re s  c o n tra c t o r o p tio n  a t a  p a r tic u la r  tim e .  T h e  u se  o f fu tu re s  a n d  o p tio n s  fo r p u rp o se s  
o th e r th a n  h e d g in g  is  re g a rd e d  a s  sp e c u la tiv e . C e r ta in  re g u la to ry  re q u ire m e n ts  m a y  a lso  lim it o u r o r th e  U n d e r ly in g  
M a n a g e rs ’  a b ili ty  to  e n g a g e  in  fu tu re s  a n d  o p tio n s  tra n sa c tio n s . 

 
F o rw a rd  C o n tra c ts .   F o rw a rd  c o n tra c ts  a n d  o p tio n s  th e re o n , u n lik e  fu tu re s  c o n tra c ts , g e n e ra lly  a re  n o t tra d e d  o n  
e x c h a n g e s  a n d  a re  n o t s ta n d a rd iz e d ; ra th e r , b a n k s  a n d  d e a le rs  a c t a s  p r in c ip a ls  in  th e se  m a rk e ts , n e g o tia tin g  e a c h  
tra n sa c tio n  o n  a n  in d iv id u a l b a s is .  F o rw a rd  a n d  “ c a sh ”  tra d in g  is  su b s ta n tia lly  u n re g u la te d ; th e re  is  n o  lim ita tio n  o n  
d a ily  p r ic e  m o v e m e n ts  a n d  sp e c u la tiv e  p o s itio n  lim its  a re  n o t a p p lic a b le .   T h e  p r in c ip a ls  w h o  d e a l in  th e  fo rw a rd  
m a rk e ts  a re  n o t re q u ire d  to  c o n tin u e  to  m a k e  m a rk e ts  in  th e  c u rre n c ie s  o r c o m m o d itie s  th e y  tra d e , a n d  th e se  m a rk e ts  
c a n  e x p e r ie n c e  p e r io d s  o f il l iq u id ity , so m e tim e s  o f s ig n if ic a n t d u ra tio n .  T h e re  h a v e  b e e n  p e r io d s  d u r in g  w h ic h  c e r ta in  
p a r tic ip a n ts  in  th e se  m a rk e ts  h a v e  re fu se d  to  q u o te  p r ic e s  fo r c e r ta in  c u rre n c ie s  o r c o m m o d itie s  o r h a v e  q u o te d  p r ic e s  
w ith  a n  u n u su a lly  w id e  sp re a d  b e tw e e n  th e  p r ic e  a t w h ic h  th e y  w e re  p re p a re d  to   b u y  a n d  th a t a t w h ic h  th e y  w e re  
p re p a re d  to  s e ll .  D is ru p tio n s  c a n  o c c u r in  fo rw a rd  m a rk e ts  d u e  to  u n u su a lly  h ig h  tra d in g  v o lu m e , p o lit ic a l in te rv e n tio n  
o r o th e r fa c to rs .  T h e  im p o s itio n  o f c o n tro ls  b y  g o v e rn m e n ta l a u th o r it ie s  m ig h t a lso  lim it su c h  fo rw a rd  (a n d  fu tu re s )  
tra d in g  to  le s s  th a n  th a t w h ic h  w e  w o u ld  o th e rw ise  re c o m m e n d , to  th e  p o s s ib le  d e tr im e n t o f o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  
A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s .  M a rk e t il l iq u id ity  o r d is ru p tio n  c o u ld  re su lt in  s ig n if ic a n t lo s se s . 

 
O p tio n s .  W e  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  u til iz e  o p tio n s . P u rc h a s in g  p u t a n d  c a ll o p tio n s , a s  w e ll a s  w ritin g  su c h  
o p tio n s , a re  h ig h ly  sp e c ia liz e d  a c tiv it ie s  a n d  e n ta il g re a te r  th a n  o rd in a ry  in v e s tm e n t r isk s .  A lth o u g h  a n  o p tio n  b u y e r’s  
r isk  is  l im ite d  to  th e  a m o u n t o f th e  o r ig in a l in v e s tm e n t fo r th e  p u rc h a se  o f th e  o p tio n , a n  in v e s tm e n t in  a n  o p tio n  m a y  
b e  su b je c t to  g re a te r  f lu c tu a tio n  th a n  is  a n  in v e s tm e n t in  th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s .  In  th e o ry , a n  u n c o v e re d  c a ll w r ite r ’s  
lo s s  is  p o te n tia lly  u n lim ite d , b u t in  p ra c tic e  th e  lo s s  is  l im ite d  b y  th e  te rm  o f e x is te n c e  o f th e  c a ll .  T h e  r isk  fo r a  w rite r  
o f  a  p u t o p tio n  is  th a t th e  p r ic e  o f th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s  m a y  fa ll b e lo w  th e  e x e rc is e  p r ic e .  T h e  a b ili ty  to  tra d e  in  o r  
e x e rc is e  o p tio n s  m a y  b e  re s tr ic te d  in  th e  e v e n t th a t tra d in g  in  th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s  in te re s t b e c o m e s  re s tr ic te d . 

 
U n lik e  e x c h a n g e - tra d e d  o p tio n s , w h ic h  a re  s ta n d a rd iz e d  w ith  re sp e c t to  th e  u n d e r ly in g  in s tru m e n t, e x p ira tio n  d a te , 
c o n tra c t s iz e , a n d  s tr ik e  p r ic e , th e  te rm s  o f o v e r- th e -c o u n te r  o p tio n s  (o p tio n s  n o t tra d e d  o n  e x c h a n g e s ) a re  g e n e ra lly  
e s ta b lish e d  th ro u g h  n e g o tia tio n  w ith  th e  o th e r p a r ty  to  th e  o p tio n  c o n tra c t.   W h ile  th is  ty p e  o f a r ra n g e m e n t a llo w s
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g re a te r  f le x ib ili ty  to  ta ilo r  a n  o p tio n  to  c e r ta in  n e e d s , o v e r- th e -c o u n te r  o p tio n s  g e n e ra lly  in v o lv e  g re a te r  c re d it r isk  th a n  
e x c h a n g e - tra d e d  o p tio n s , w h ic h  a re  g u a ra n te e d  b y  th e  c le a r in g  o rg a n iz a tio n  o f th e  e x c h a n g e s  w h e re  th e y  a re  tra d e d . 

 
S w a p   A g re e m e n ts .    S w a p   a g re e m e n ts   a n d   o p tio n s   o n   sw a p   a g re e m e n ts   a re   in d iv id u a lly   n e g o tia te d   a n d   c a n   b e  
s tru c tu re d   to  in c lu d e  e x p o su re  to  a  v a r ie ty  o f d if fe re n t ty p e s  o f in v e s tm e n ts , a s se t c la s se s  o r m a rk e t  fa c to rs .   A n  
U n d e r ly in g   F u n d ,  fo r   in s ta n c e ,  m a y   e n te r   in to   sw a p   a g re e m e n ts   w ith   re sp e c t  to   in te re s t  ra te s ,  c re d it  d e fa u lts , 
c u rre n c ie s , s e c u r it ie s , in d e x e s  o f s e c u r it ie s  a n d  o th e r a s se ts  o r o th e r m e a su re s  o f r isk  o r re tu rn .  D e p e n d in g  o n  th e ir  
s tru c tu re , sw a p  a g re e m e n ts  m a y  in c re a se  o r d e c re a se  su c h  U n d e r ly in g  F u n d ’s  e x p o su re  to , fo r  e x a m p le , lo n g - te rm  o r  
sh o r t- te rm   in te re s t  ra te s   ( in   th e   U n ite d   S ta te s   o r  a b ro a d ) ,  n o n -U .S .  c u rre n c y   v a lu e s ,  c re d it  sp re a d s ,  c o rp o ra te  
b o rro w in g   ra te s ,  o r   o th e r  fa c to rs   su c h   a s   s e c u r ity   p r ic e s ,  b a sk e ts   o f  e q u ity   s e c u r it ie s   o r  in f la tio n   ra te s .    S w a p  
a g re e m e n ts  c a n  ta k e  m a n y  d if fe re n t fo rm s  a n d  a re  k n o w n  b y  a  v a r ie ty  o f n a m e s . 

 
S w a p  a g re e m e n ts  te n d  to  sh if t o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ in v e s tm e n t e x p o su re s  
f ro m  o n e  ty p e  o f in v e s tm e n t to  a n o th e r . F o r e x a m p le , if  a n  U n d e r ly in g  F u n d  a g re e s  to  e x c h a n g e  p a y m e n ts  in  d o lla rs  
fo r  p a y m e n ts  in  n o n -U .S . c u rre n c y , th e  sw a p  a g re e m e n t w o u ld  te n d  to  d e c re a se  su c h  U n d e r ly in g  F u n d ’s  e x p o su re  to  
U .S . in te re s t ra te s  a n d  in c re a se  its  e x p o su re  to  n o n -U .S . c u rre n c y  a n d  in te re s t ra te s . D e p e n d in g  o n  h o w  th e y  a re  u se d , 
sw a p  a g re e m e n ts  m a y  in c re a se  o r d e c re a se  th e  o v e ra ll v o la ti l i ty  o f o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  
U n d e r ly in g  F u n d s ’ p o r tfo lio s .  T h e  m o s t s ig n if ic a n t fa c to r in  th e  p e rfo rm a n c e  o f sw a p  a g re e m e n ts  is  th e  c h a n g e  in  th e  
sp e c if ic  in te re s t ra te , c u rre n c y , in d iv id u a l e q u ity  v a lu e s  o r o th e r fa c to rs  th a t d e te rm in e  th e  a m o u n ts  o f p a y m e n ts  d u e  to  
a n d   f ro m  o u r c lie n ts ,  th e  U n d e r ly in g   A c c o u n ts  a n d   th e  U n d e r ly in g  F u n d s .   I f  a   sw a p   a g re e m e n t  c a lls   fo r  p a y m e n ts  
b y  a  c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  F u n d , th e  c lie n t, U n d e r ly in g  A c c o u n t o r U n d e r ly in g  F u n d  m u s t 
b e  p re p a re d  to  m a k e  su c h  p a y m e n ts  w h e n  d u e .  In  a d d itio n , if  a  c o u n te rp a r ty ’s  c re d itw o r th in e s s  d e c lin e s , th e  v a lu e  o f 
sw a p  a g re e m e n ts  w ith  su c h  c o u n te rp a r ty  c a n  b e  e x p e c te d  to  d e c lin e , p o te n tia lly  re su ltin g  in  lo s se s  b y  o u r  c lie n ts , th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s . 

 
W h e th e r o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ u se  o f sw a p  a g re e m e n ts  o r sw a p tio n s  w ill  
b e  su c c e s s fu l w ill d e p e n d  o n  o u r a n d  U n d e r ly in g  M a n a g e rs ’  a b ili ty  to  s e le c t a p p ro p r ia te  tra n sa c tio n s  fo r o u r c lie n ts , 
th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s .  S w a p  tra n sa c tio n s  m a y  b e  h ig h ly  il l iq u id  a n d  m a y  in c re a se  o r  
d e c re a se  th e  v o la ti l i ty  o f o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ p o r tfo lio s .  M o re o v e r , o u r  
c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ b e a r th e  r isk  o f lo s s  o f th e  a m o u n t e x p e c te d  to  b e  re c e iv e d   
u n d e r  a   sw a p   a g re e m e n t  in   th e   e v e n t  o f  th e   d e fa u lt  o r   in so lv e n c y   o f  i ts   c o u n te rp a r ty .   O u r  c lie n ts ,  th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  w ill a lso  b e a r th e  r isk  o f lo s s  re la te d  to  sw a p  a g re e m e n ts , fo r  e x a m p le , 
fo r  b re a c h e s  o f su c h  a g re e m e n ts  o r th e  fa ilu re  o f o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  to  p o s t 
o r m a in ta in  re q u ire d  c o lla te ra l.  M a n y  sw a p  m a rk e ts  a re  re la tiv e ly  n e w  a n d  s ti l l d e v e lo p in g .  I t is  p o s s ib le  th a t 
d e v e lo p m e n ts  in  th e  sw a p  m a rk e ts , in c lu d in g  p o te n tia l g o v e rn m e n t re g u la tio n , c o u ld  a d v e rse ly  a f fe c t o u r c lie n ts ’ , th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ a b ili ty  to  te rm in a te  e x is tin g  sw a p  tra n sa c tio n s  o r to  re a liz e  a m o u n ts  
to  b e  re c e iv e d  u n d e r su c h  tra n sa c tio n s .
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R e p u rc h a se  a n d  R e v e r se  R e p u rc h a se  A g re e m e n ts .  W h e n  a  c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  F u n d  
e n te rs   in to   a   re p u rc h a se   a g re e m e n t,  i t  “ se lls ”   s e c u r it ie s   to   a   b ro k e r-d e a le r   o r  f in a n c ia l  in s ti tu tio n ,  a n d   a g re e s   
to  re p u rc h a se  su c h  se c u r it ie s  o n  a  m u tu a lly  a g re e d  d a te  fo r th e  p r ic e  p a id  b y  th e  b ro k e r-d e a le r  o r f in a n c ia l in s ti tu tio n , 
p lu s  in te re s t a t a  n e g o tia te d  ra te . In  a  re v e rse  re p u rc h a se  tra n sa c tio n , a  c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  
F u n d  “ b u y s”  se c u r it ie s  is su e d  f ro m  a  b ro k e r-d e a le r  o r f in a n c ia l in s ti tu tio n , su b je c t to  th e  o b lig a tio n  o f th e  b ro k e r-  d e a le r  
o r f in a n c ia l in s ti tu tio n  to  re p u rc h a se  su c h  se c u r it ie s  a t th e  p r ic e  p a id  b y    th e  c lie n t, U n d e r ly in g  A c c o u n t o r  U n d e r ly in g  
F u n d , p lu s  in te re s t a t a  n e g o tia te d  ra te .  T h e  u se  o f re p u rc h a se  a n d  re v e rse  re p u rc h a se  a g re e m e n ts  in v o lv e  c e r ta in  r isk s .  
F o r e x a m p le , if  th e  se lle r  o f s e c u r it ie s  to  th e  c lie n t, U n d e r ly in g  A c c o u n t o r U n d e r ly in g  F u n d  u n d e r a  re v e rse   re p u rc h a se   
a g re e m e n t  d e fa u lts   o n   its   o b lig a tio n   to   re p u rc h a se   th e   u n d e r ly in g   s e c u r it ie s ,  a s   a   re su lt  o f   i ts  b a n k ru p tc y  o r 
o th e rw ise , th e  c lie n t, U n d e r ly in g  A c c o u n t o r U n d e r ly in g  F u n d  w ill s e e k  to  d isp o se  o f su c h  se c u r it ie s , w h ic h  a c tio n  
c o u ld  in v o lv e  c o s ts  o r d e la y s .  I f  th e  se lle r  b e c o m e s  in so lv e n t a n d  su b je c t to  liq u id a tio n  o r re o rg a n iz a tio n  u n d e r 
a p p lic a b le  b a n k ru p tc y  o r o th e r la w s , th e  c lie n t’s , th e  U n d e r ly in g  F u n d ’s  o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e r’s  a b ili ty  to  d isp o se  
o f th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s  m a y  b e  re s tr ic te d .  I t is  p o s s ib le , in  a  b a n k ru p tc y  o r liq u id a tio n  sc e n a r io , th a t th e  c lie n t, 
U n d e r ly in g  A c c o u n t o r U n d e r ly in g  F u n d  m a y  n o t b e  a b le  to  su b s ta n tia te  its  in te re s t in  th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s . F in a lly , 
if  a  s e lle r  d e fa u lts  o n  its  o b lig a tio n  to  re p u rc h a se  se c u r it ie s  u n d e r a  re v e rse  re p u rc h a se  a g re e m e n t, th e  c lie n t, U n d e r ly in g  
A c c o u n t o r U n d e r ly in g  F u n d  m a y  su ffe r  a  lo s s  to  th e  e x te n t th a t i t is  fo rc e d  to  liq u id a te  its  p o s itio n  in  th e  m a rk e t, a n d  
p ro c e e d s  f ro m  th e  sa le  o f th e  u n d e r ly in g  se c u r it ie s  a re  le s s  th a n  th e  re p u rc h a se  p r ic e  a g re e d  to  b y  th e  d e fa u ltin g  se lle r .  
S im ila r  e le m e n ts  o f r isk  a r is e  in  th e  e v e n t o f th e  b a n k ru p tc y  o r in so lv e n c y  o f th e  b u y e r . 

 
H e d g in g  T ra n sa c tio n s .  W e a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  u til iz e  f in a n c ia l in s tru m e n ts  b o th  fo r in v e s tm e n t p u rp o se s  
a n d  fo r r isk  m a n a g e m e n t (h e d g in g ) p u rp o se s . T h e  su c c e s s  o f th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’  
h e d g in g  s tra te g ie s  w ill d e p e n d , in  p a r t , u p o n  o u r a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs ’  a b ili ty  to  c o rre c tly  a s se s s  th e  d e g re e  o f 
c o rre la tio n  b e tw e e n  th e  p e rfo rm a n c e  o f th e  in s tru m e n ts  u se d  in  th e  h e d g in g  s tra te g y  a n d  th e  p e rfo rm a n c e  o f th e  p o r tfo lio  
in v e s tm e n ts  b e in g  h e d g e d .  S in c e  th e  c h a ra c te r is tic s  o f m a n y  se c u r it ie s  c h a n g e  a s  m a rk e ts  c h a n g e  o r tim e  p a s se s , th e  
su c c e s s  o f o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ h e d g in g  s tra te g ie s  w ill a lso  b e  su b je c t to  
o u r a n d   U n d e r ly in g  M a n a g e rs ’  a b ili ty  to  c o n tin u a lly  re c a lc u la te , re a d ju s t  a n d   e x e c u te   h e d g e s  in  a n  e f f ic ie n t a n d  
tim e ly  m a n n e r .  W h ile  w e  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  e n te r  in to  h e d g in g  tra n sa c tio n s  in  a n  a tte m p t to  re d u c e  
r isk , su c h  tra n sa c tio n s  m a y  re su lt in  a  p o o re r o v e ra ll p e rfo rm a n c e  fo r o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  
U n d e r ly in g  F u n d s  th a n  if  th e y  h a d  n o t e n g a g e d  in  su c h  h e d g in g  tra n sa c tio n s .   F o r a  v a r ie ty  o f  re a so n s , w e  o r U n d e r ly in g  
M a n a g e rs  m a y  n o t s e e k  to  e s ta b lish  a  p e rfe c t c o rre la tio n  b e tw e e n  th e  h e d g in g  in s tru m e n ts  u ti l iz e d   a n d   th e   p o r tfo lio   
h o ld in g s   b e in g   h e d g e d .    S u c h   a n   im p e rfe c t  c o rre la tio n   m a y   p re v e n t  o u r  c lie n ts ,  th e  U n d e r ly in g   A c c o u n ts   a n d   
th e   U n d e r ly in g   F u n d s   f ro m   a c h ie v in g   th e   in te n d e d   h e d g e   o r  e x p o se   th e   c lie n ts ,  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  
th e  U n d e r ly in g  F u n d s  to  r isk  o f lo s s .  N e ith e r w e  n o r th e  u n d e r ly in g  fu n d s  w ill b e  re q u ire d  to  h e d g e  a n y  p a r tic u la r  r isk  
in  c o n n e c tio n  w ith  a  p a r tic u la r  tra n sa c tio n  o r th e ir  p o r tfo lio s  g e n e ra lly . 

 
N o n -U .S . In v e s tm e n ts .   In v e s tin g  in  th e  f in a n c ia l in s tru m e n ts  o f c o m p a n ie s  (a n d , f ro m  tim e  to  tim e , g o v e rn m e n ts )  
o u ts id e   o f  th e   U n ite d   S ta te s   in v o lv e s   c e r ta in   c o n s id e ra tio n s   n o t  u su a lly   a s so c ia te d   w ith   in v e s tin g   in   f in a n c ia l 
in s tru m e n ts  o f  U .S . c o m p a n ie s  o r th e  U .S .  g o v e rn m e n t, in c lu d in g  p o lit ic a l a n d   e c o n o m ic  c o n s id e ra tio n s ,  su c h  a s  
g re a te r   r isk s   o f  e x p ro p r ia tio n ,  n a tio n a liz a tio n ,  c o n f is c a to ry   ta x a tio n ,  im p o s itio n   o f  w ith h o ld in g   o r  o th e r  ta x e s   
o n  in te re s t , d iv id e n d s , c a p ita l g a in s  o r o th e r in c o m e , lim ita tio n s  o n  th e  re m o v a l o f a s se ts  a n d  g e n e ra l so c ia l, p o lit ic a l 
a n d  e c o n o m ic  in s ta b ili ty ; th e  re la tiv e ly  sm a ll s iz e  o f th e  se c u r it ie s  m a rk e ts  in  su c h  c o u n tr ie s  a n d  th e  lo w  v o lu m e  o f 
tra d in g , re su ltin g  in  p o te n tia l la c k  o f liq u id ity  a n d  in  p r ic e  v o la ti l i ty ; th e  e v o lv in g  a n d  u n so p h is tic a te d  la w s  a n d  
re g u la tio n s  a p p lic a b le  to  th e  se c u r it ie s  a n d  f in a n c ia l s e rv ic e s  in d u s tr ie s  o f c e r ta in  c o u n tr ie s ; f lu c tu a tio n s  in  th e  ra te  o f 
e x c h a n g e  b e tw e e n  c u rre n c ie s  a n d  c o s ts  a s so c ia te d  w ith  c u rre n c y  c o n v e rs io n ; a n d  c e r ta in  g o v e rn m e n t p o lic ie s  th a t m a y  
re s tr ic t  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s .  N o n -U .S . ju r isd ic tio n s  a lso  m a y  im p o se  ta x e s  o n  a  c lie n t a n d /o r th e  p a r tn e rs  in  a  
F u n d . I f  a  F u n d  in v e s ts  in  a  p r iv a te  fo re ig n  in v e s tm e n t c o m p a n y  (“ P F IC ” ) fo r U .S . in c o m e  ta x  p u rp o se s  a n d  d o e s  n o t 
m a k e  a  q u a lify in g  e le c tin g  fu n d  e le c tio n  w ith  re sp e c t to  su c h  P F IC , su c h  F u n d  a n d  its  p a r tn e rs  m a y  b e  su b je c t to  c e r ta in  
a d v e rse  ta x  c o n se q u e n c e s . 

 
C u rre n c y  E x p o su re .  W e a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  in v e s t a n d  m a y  in  th e  fu tu re  in v e s t in  th e  se c u r it ie s  o f n o n -  
U .S .  is su e rs   a n d   o th e r  in s tru m e n ts   d e n o m in a te d   in   n o n -U .S .  c u rre n c ie s ,  th e   p r ic e s   o f  w h ic h   a re   d e te rm in e d   
w ith  re fe re n c e  to  c u rre n c ie s  o th e r th a n  U .S . d o lla rs  a n d  e n g a g e  in  sp e c u la tiv e  tra d in g  in  c u rre n c ie s  th e m se lv e s .  In  m a n y  
c a se s , in v e s tm e n ts  in  c u rre n c ie s  a re  m a d e  th ro u g h  f in a n c ia l in s tru m e n ts  th a t in v o lv e  e m b e d d e d  le v e ra g e , m a g n ify in g  
th e  r isk s  a s so c ia te d   w ith  su c h  in v e s tm e n ts .   F lu c tu a tio n s  in  th e  re la tiv e  v a lu e s  o f c u rre n c ie s  c o u ld  c a u se  m a te r ia l  lo s se s  
fo r o u r c lie n ts .
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C u rre n c y  H e d g in g . W h ile  in te re s ts  in  th e  F u n d s  a n d  in te re s ts  in  m a n y  o f th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a re  d e n o m in a te d  in  
U .S . d o lla rs , th e  u n d e r ly in g  tra n sa c tio n s  o f th e  F u n d s  o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s  m a y  b e  d e n o m in a te d  in  v a r io u s  n o n -  
U .S . c u rre n c ie s . A c c o rd in g ly , th e  v a lu e  o f a  F u n d ’s  o r a n  U n d e r ly in g  F u n d ’s  in v e s tm e n ts  w ill b e  a f fe c te d  fa v o ra b ly  o r 
u n fa v o ra b ly  b y  f lu c tu a tio n s  in  c u rre n c y  e x c h a n g e  ra te s . W e  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  se e k  to  h e d g e  th e  
fo re ig n  c u rre n c y  e x p o su re  o f o u r c lie n ts  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s . T h e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t a n y  c u rre n c y  
h e d g in g  o r in v e s tm e n t a c tiv it ie s  w ill b e  e f fe c tiv e  o r su c c e s s fu l, a n d  f lu c tu a tio n s  in  th e  re la tiv e  v a lu e s  o f c u rre n c ie s  
c o u ld  c a u se  m a te r ia l lo s se s  fo r o u r c lie n ts  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s . F u r th e rm o re , th e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t 
w e  o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ w ill a tte m p t to  h e d g e  a n y  o v e ra ll c u rre n c y  e x p o su re s . 

 
T o  th e  e x te n t th a t w e  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  e n te r  in to  c u rre n c y  fo rw a rd  c o n tra c ts  (a g re e m e n ts  to  e x c h a n g e  o n e  
c u rre n c y  fo r a n o th e r a t a  fu tu re  d a te ) , th e se  c o n tra c ts  in v o lv e  a  r isk  o f lo s s  if  a  F u n d  o r a n  U n d e r ly in g  F u n d  fa ils  to  
p re d ic t a c c u ra te ly  th e  d ire c tio n  o f c u rre n c y  e x c h a n g e  ra te s . In  a d d itio n , fo rw a rd  c o n tra c ts  a re  n o t g u a ra n te e d  b y  a n  
e x c h a n g e  o r c le a r in g h o u se . T h e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t in v e s tm e n ts  su ita b le  fo r c u rre n c y  sh if ts  w ill b e  a v a ila b le  a t 
th e  tim e  w e  o r a n  U n d e r ly in g  M a n a g e r w ish e s  to  u se  th e m  o r w ill b e  a b le  to  b e  liq u id a te d  w h e n  w e  o r th e  U n d e r ly in g  
M a n a g e r w ish e s  to  d o  so . 

 
C o rp o ra te  D e b t.  W e a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  in v e s t in  b o n d s , n o te s , d e b e n tu re s  o r o th e r d e b t in s tru m e n ts  
is su e d  b y  c o rp o ra tio n s .  T h e se  in s tru m e n ts  m a y  p a y  f ix e d , v a r ia b le  o r f lo a tin g  ra te s  o f in te re s t , a n d  m a y  in c lu d e  z e ro  
c o u p o n  o b lig a tio n s .  W e  a n d  th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  in v e s t in  c o rp o ra te  d e b t in s tru m e n ts  th a t h a v e  e x p e r ie n c e d  
o r a re  c o n te m p la te d  to  e x p e r ie n c e  ra tin g s  d o w n g ra d e s .  O th e r in s tru m e n ts  m a y  h a v e  th e  lo w e s t q u a lity  ra tin g s  o r m a y  
b e  u n ra te d . C re d it ra tin g s  e v a lu a te  th e  sa fe ty  o f th e  p r in c ip a l a n d  in te re s t p a y m e n ts , n o t th e  m a rk e t v a lu e  r isk  o f lo w e r-  
ra te d  in s tru m e n ts .  S u c h  ra tin g s  a lso  d o  n o t re f le c t m a c ro e c o n o m ic  o r sy s te m ic  r isk , in c lu d in g  th e  r isk  o f in c re a se d  
il l iq u id ity  in  th e  c re d it m a rk e ts .  I t is  a lso  p o s s ib le  th a t a  ra tin g  a g e n c y  m ig h t n o t c h a n g e  its  ra tin g  o f a  p a r tic u la r  is su e  
o n  a  tim e ly  b a s is  a n d , a s  a  re su lt , o u ts ta n d in g  ra tin g s  m a y  n o t re f le c t th e  is su e r’s  c u rre n t c re d it s ta n d in g . C o n v e rse ly , 
ra tin g  a g e n c ie s  m a y  re - ra te  a n  in s tru m e n t w h ic h  c o u ld  c a u se  su b s ta n tia l lo s s  a s  th e  ra tin g s  a re  d o w n g ra d e d .   O u r  
c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ in v e s tm e n ts  m a y  e x p e r ie n c e  s ig n if ic a n t c re d it ra tin g  
v o la ti l i ty .   In   a d d itio n ,  o u r  c lie n ts ,  U n d e r ly in g   A c c o u n ts   a n d   U n d e r ly in g   F u n d s   m a y   b e   p a id   in te re s t  in   k in d   
in  c o n n e c tio n  w ith  th e ir  in v e s tm e n ts  in  c o rp o ra te  d e b t a n d  re la te d  f in a n c ia l in s tru m e n ts  (e .g . , th e  p r in c ip a l o w e d  to  a  
c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  F u n d  in  c o n n e c tio n  w ith  a  d e b t in v e s tm e n t m a y  b e  in c re a se d  b y  th e  
a m o u n t o f in te re s t d u e  o n  su c h  d e b t in v e s tm e n t) .  S u c h  in v e s tm e n ts  m a y  e x p e r ie n c e  g re a te r  m a rk e t v a lu e  v o la ti l i ty  th a n  
d e b t o b lig a tio n s  th a t p ro v id e  fo r re g u la r  p a y m e n ts  o f in te re s t in  c a sh  a n d , in  th e  e v e n t o f a  d e fa u lt , o u r c lie n ts , th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  m a y  e x p e r ie n c e  su b s ta n tia l lo s se s . 

 
S h o r t S e llin g .   S h o r t s e llin g  in v o lv e s  s e llin g  se c u r it ie s  w h ic h  m a y  o r m a y  n o t b e  o w n e d  a n d  b o rro w in g  th e  sa m e  
se c u r it ie s  fo r d e liv e ry  to  th e  p u rc h a se r , w ith  a n  o b lig a tio n  to  re p la c e  th e  b o rro w e d  se c u r it ie s  a t a  la te r  d a te .   S h o r t 
s e ll in g  a llo w s  c lie n ts  to  p ro f it f ro m  a  d e c lin e  in  th e  p r ic e  o f a  p a r tic u la r  s e c u r ity  to  th e  e x te n t th a t su c h  d e c lin e  e x c e e d s  
th e   tra n sa c tio n   c o s ts   a n d   th e   c o s ts   o f  b o rro w in g   th e   s e c u r it ie s .   T h e   e x te n t  to   w h ic h   o u r  c lie n ts ,  th e   U n d e r ly in g  
A c c o u n ts   a n d   th e   U n d e r ly in g   F u n d s   e n g a g e   in   sh o r t  s a le s   w ill  d e p e n d   u p o n   o u r  a n d   th e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs ’  
in v e s tm e n t s tra te g ie s  a n d  o p p o r tu n itie s .  A  sh o r t s a le  c re a te s  th e  r isk  o f a  th e o re tic a lly  u n lim ite d  lo s s , in  th a t th e  p r ic e  
o f   th e   u n d e r ly in g   s e c u r ity   c o u ld   th e o re tic a lly   in c re a se   w ith o u t  l im it,  th u s   in c re a s in g   th e   c o s t  to   o u r  c lie n ts ,  
th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  o r th e  U n d e r ly in g  F u n d s  o f b u y in g  th o se  se c u r it ie s  to  c o v e r th e  sh o r t p o s itio n .  T h e re  c a n  b e  
n o  a s su ra n c e  th a t o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  w ill b e  a b le  to  m a in ta in  th e  a b ili ty  to  
b o rro w  se c u r itie s  so ld  sh o r t. In  su c h  c a se s , a  c lie n t, a n  U n d e r ly in g  A c c o u n t o r a n  U n d e r ly in g  F u n d  c a n  b e  “ b o u g h t in ”  
( i .e . , fo rc e d  to  re p u rc h a se  se c u r it ie s  in  th e  o p e n  m a rk e t to  re tu rn  to  th e  le n d e r) .  T h e re  a lso  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t th e  
se c u r ity  n e c e s sa ry  to  c o v e r a  sh o r t p o s itio n  w ill b e  a v a ila b le  fo r p u rc h a se  a t o r  n e a r p r ic e s  q u o te d  in  th e  m a rk e t. 
P u rc h a s in g  se c u r it ie s  to  c lo se  o u t th e  sh o r t p o s itio n  c a n  its e lf  c a u se  th e  p r ic e  o f th e  se c u r it ie s  to  r is e  fu r th e r , th e re b y  
e x a c e rb a tin g  th e  lo s s . 

 
I ll iq u id   In s tru m e n ts .  M a n y   in v e s tm e n ts   m a d e   o r  re c o m m e n d e d   b y   u s   a n d   th e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   ( in c lu d in g  
in te re s ts  in  U n d e r ly in g  F u n d s ) w ill b e  il l iq u id  a n d  w ill n o t p ro v id e  c u rre n t in c o m e .  In v e s tm e n ts  m a y  b e  re s tr ic te d , a t  
a n y  g iv e n  tim e , a s  to  th e ir  tra n s fe ra b ili ty  u n d e r U .S . s e c u r it ie s  la w s  a n d  w e  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  m a y  b e  
p ro h ib ite d  b y  c o n tra c t f ro m  se llin g  c e r ta in  in v e s tm e n ts , a s  a p p lic a b le , fo r  a  p e r io d  o f tim e  o r o th e rw ise  b e  re s tr ic te d  
f ro m  d isp o s in g  o f su c h  in v e s tm e n ts .  In  so m e  c a se s , a  su b s ta n tia l le n g th  o f tim e  m a y  b e  re q u ire d  in  o rd e r to  liq u id a te  
in v e s tm e n ts .  C o n se q u e n tly , th e re  is  a  s ig n if ic a n t r isk  th a t w e  a n d /o r th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  w ill b e  u n a b le  to  s e ll  o r  
o th e rw ise  d isp o se  o f th e ir  in v e s tm e n ts  a t a ttra c tiv e  p r ic e s , o r  w ill o th e rw ise  b e  u n a b le  to  c o m p le te  a n y  e x it s tra te g y  
w ith  re sp e c t to  th e ir  in v e s tm e n ts .   T h e se  r isk s  c a n  b e  fu r th e r  e x a c e rb a te d   b y  c h a n g e s  in  n a tio n a l o r in te rn a tio n a l
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e c o n o m ic  o r m a rk e t c o n d itio n s  a n d  c h a n g e s  in  la w s , re g u la tio n s , f is c a l p o lic ie s  o r p o lit ic a l c o n d itio n s  o f th e  U n ite d  
S ta te s  a n d  o th e r ju r isd ic tio n s . S e c u r it ie s  o f sm a ll a n d  m e d iu m  c a p ita liz a tio n  c o m p a n ie s  m a y  b e  th in ly  tra d e d , re su ltin g  
in  d e c re a se d  liq u id ity . 

 
D e fa u lt a n d  C re d it R isk s .   D e b t o b lig a tio n s  o f c o rp o ra te  a n d  g o v e rn m e n t is su e rs  in v o lv e  th e  r isk  th a t th e  o b lig o r  e ith e r  
c a n n o t  o r  w ill  n o t  fu lf i l l  i ts   o b lig a tio n s   u n d e r  th e   te rm s   o f  th e   f in a n c ia l  in s tru m e n t.     W e ,  th e   U n d e r ly in g  
M a n a g e rs , o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  w ill a s su m e  c re d it r isk  to  th e ir  b ro k e rs , 
c u s to d ia n s  a n d   o th e r  c o u n te rp a r tie s  in  c o n n e c tio n   w ith  b ro k e ra g e  a r ra n g e m e n ts , d e r iv a tiv e s  a n d   o th e r  c o n tra c tu a l 
re la tio n sh ip s .  In  e v a lu a tin g  c re d it r isk , w e , th e  U n d e r ly in g  M a n a g e rs , o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  
U n d e r ly in g   F u n d s   w ill  o f te n   b e   d e p e n d e n t  u p o n   in fo rm a tio n   p ro v id e d   b y   th e   o b lig o r ,  w h ic h   m a y   b e   m a te r ia lly  
in a c c u ra te  o r f ra u d u le n t.  A n y  a c tu a l d e fa u lt , o r  a n y  c irc u m s ta n c e  th a t in c re a se s  th e  p o s s ib ili ty  o f su c h  a  d e fa u lt , c o u ld  
h a v e  a  m a te r ia l a d v e rse  e f fe c t o n  o u r c lie n ts , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s . 

 
In te re s t R a te  R isk s .  D e b t s e c u r it ie s  a n d  v a r io u s  o th e r a s se ts , a s  w e ll a s  o u r c lie n ts ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  a n d  th e  
U n d e r ly in g  F u n d s ’ b o rro w in g s , w ill su b je c t su c h  p e rso n s  to  r isk s  a s so c ia te d  w ith  m o v e m e n ts  in  in te re s t ra te s . 

 
L e v e ra g e  R isk s .  T h e  F u n d s  a n d  th e  U n d e r ly in g  F u n d s  g e n e ra lly  h a v e  th e  p o w e r to  b o rro w  fu n d s  a n d  e m p lo y  le v e ra g e  
a s  a n d  w h e n  th e y  d e e m  a p p ro p r ia te , in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , e n te r in g  in to  c re d it fa c ili t ie s  w ith  re sp e c t to  th e  
F u n d s .  T h e  u se  o f su c h  le v e ra g e  c a n , in  c e r ta in  c irc u m s ta n c e s , in c re a se  th e  v o la ti l i ty  o f c lie n t p e rfo rm a n c e  a n d  th e  r isk  
o f lo s s . 

 
C o u n te rp a r ty  R isk s .   O u r c lie n ts   m a y  b e  e x p o se d   to  th e  c re d it r isk  o f c o u n te rp a r tie s   w ith   w h ic h , o r th e  b ro k e rs , 
d e a le rs , c u s to d ia n s  a n d  e x c h a n g e s  th ro u g h  w h ic h , w e  o r th e y  d e a l in  c o n n e c tio n  w ith  th e  in v e s tm e n t o f a s se ts , w h e th e r  
e n g a g e d  in  e x c h a n g e - tra d e d  o r p r iv a te ly  n e g o tia te d  tra n sa c tio n s . 

 
C o -In v e s tm e n ts . O u r c lie n ts  m a y  c o - in v e s t (d ire c tly  o r in d ire c tly )  w ith  th ird  p a r tie s  th ro u g h  jo in t v e n tu re s  o r o th e r  
a r ra n g e m e n ts .  S u c h   in v e s tm e n ts   m a y   in c lu d e   r isk s   in   c o n n e c tio n   w ith   su c h   th ird   p a r ty   in v o lv e m e n t  re su ltin g   
in  n e g a tiv e   im p a c t  o n   su c h   in v e s tm e n t,  in c lu d in g   th e   p o s s ib ili ty   th a t  a   th ird   p a r ty   c o -v e n tu re r  m a y   h a v e   
f in a n c ia l d if f ic u ltie s , m a y  h a v e  e c o n o m ic  o r b u s in e s s  in te re s ts  o r g o a ls  th a t a re  in c o n s is te n t w ith  th o se  o f o u r c lie n ts  o r 
m a y  b e  in  a  p o s itio n  to  ta k e  (o r b lo c k ) a c tio n  in  a  m a n n e r c o n tra ry  to  th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  o f o u r c lie n ts . W e  m a y  
p e rm it c e r ta in  A d v iso ry  A c c o u n ts  to  c o - in v e s t a lo n g s id e  o n e  o r m o re  o f th e  F u n d s  in  U n d e r ly in g  F u n d s , w h ic h  m a y  
p re se n t a c tu a l o r p o te n tia l c o n f lic ts  o f in te re s t . 

 
In v e s tm e n ts   in   T e c h n o lo g y -R e la te d   C o m p a n ie s .  W e   a n d /o r  U n d e r ly in g   M a n a g e rs   m a y   a c q u ire   p o s itio n s   in   th e  
s e c u r it ie s  o f te c h n o lo g y -re la te d  c o m p a n ie s .  “ T e c h n o lo g y -re la te d  c o m p a n ie s”  g e n e ra lly  m e a n s  c o m p a n ie s  e n g a g e d  in  
o f fe r in g , u s in g , p ro d u c in g , s e llin g , d is tr ib u tin g  o r d e v e lo p in g  p ro d u c ts , p ro c e s se s  o r s e rv ic e s  th a t a re  e x p e c te d  to  
p ro v id e  o r b e n e f it s ig n if ic a n tly  f ro m  te c h n o lo g ic a l a d v a n c e s  a n d  im p ro v e m e n ts .  In v e s tm e n ts  in  te c h n o lo g y -re la te d  
c o m p a n ie s  a re  su b je c t to  a  n u m b e r o f r isk s .  F o r e x a m p le , c o m p e tit io n  a m o n g  te c h n o lo g y  c o m p a n ie s  m a y  re su lt in  
in c re a s in g ly  a g g re s s iv e  p r ic in g  o f th e ir  p ro d u c ts  a n d  se rv ic e s , w h ic h  m a y  a ffe c t th e  p ro f ita b ili ty  o f su c h  c o m p a n ie s . In  
a d d itio n , te c h n o lo g y -re la te d  c o m p a n ie s  ( i)  g e n e ra lly  h a v e  lim ite d  o p e ra tin g  h is to r ie s , n a rro w e r p ro d u c t lin e s  a n d  
sm a lle r  m a rk e t sh a re s  th a n  o th e r b u s in e s se s , w h ic h  m a y  re n d e r th e m  m o re  v u ln e ra b le  to  c o m p e tito rs ’  a c tio n s  a n d  m a rk e t 
c o n d itio n s , a s  w e ll a s  g e n e ra l e c o n o m ic  d o w n tu rn s ; ( i i)  a re  m o re  lik e ly  to  d e p e n d  o n  th e  m a n a g e m e n t ta le n ts  a n d  e ffo r ts  
o f a  sm a ll g ro u p  o f p e o p le , a n d  a s  a  re su lt , th e  d e a th , d is a b ili ty , re s ig n a tio n  o r te rm in a tio n  o f o n e  o r m o re  o f  th e se  
p e o p le  c o u ld  h a v e  a n  a d v e rse  im p a c t o n  th e  o p e ra tio n s  o f a n y  te c h n o lo g y -re la te d  c o m p a n y ; ( ii i)  g e n e ra lly  h a v e  le s s  
p re d ic ta b le  o p e ra tin g  re su lts ; ( iv )  m a y  f ro m  tim e  to  tim e  b e  p a r tie s  to  li t ig a tio n ; (v ) m a y  b e  e n g a g e d  in  ra p id ly  c h a n g in g  
b u s in e s se s  w ith  p ro d u c ts  su b je c t to  a  su b s ta n tia l r isk  o f o b so le sc e n c e ; (v i)  m a y  re q u ire  su b s ta n tia l  a d d itio n a l c a p ita l to  
su p p o r t  th e ir  o p e ra tio n s , f in a n c e  e x p a n s io n  o r m a in ta in  th e ir  c o m p e tit iv e  p o s itio n ; a n d  (v ii)  c a n  b e  s ig n if ic a n tly  a f fe c te d  
b y  sh o r t p ro d u c t c y c le s , fa ll in g  p r ic e s  a n d  p ro f its , c o m p e tit io n  f ro m  m a rk e t e n tra n ts  a n d  g e n e ra l e c o n o m ic  c o n d itio n s .
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H e a lth c a re   –   In d u s tr y   R isk s .  W e   a n d /o r  th e   U n d e r ly in g   M a n a g e rs   in v e s t  a n d   m a y   in v e s t  in   h e a lth c a re - re la te d  
c o m p a n ie s  a n d  in  c o m p a n ie s  o p e ra tin g  in  th e  h e a lth c a re  in d u s try .   M a n y  h e a lth c a re - re la te d  c o m p a n ie s  a re  sm a lle r  a n d  
le s s  s e a so n e d  th a n  c o m p a n ie s  in  o th e r s e c to rs .  H e a lth c a re - re la te d  c o m p a n ie s  m a y  a lso  b e  s tro n g ly  a f fe c te d  b y  s c ie n tif ic   
o r  te c h n o lo g ic a l  d e v e lo p m e n ts   a n d   th e ir   p ro d u c ts   m a y   q u ic k ly   b e c o m e   o b so le te .    H e a lth c a re - re la te d  c o m p a n ie s  
o ffe r  p ro d u c ts  a n d  se rv ic e s  th a t a re  su b je c t to  g o v e rn m e n ta l re g u la tio n  a n d  m a y  b e  a d v e rse ly  a f fe c te d  b y  c h a n g e s   in   
g o v e rn m e n ta l  p o lic ie s   o r  la w s .   A   n u m b e r  o f  le g is la tiv e   p ro p o sa ls   c o n c e rn in g   h e a lth c a re   h a v e   b e e n  c o n s id e re d  
a n d /o r e n a c te d  b y  th e  U .S . C o n g re s s  in  re c e n t y e a rs .  T h e se  sp a n  a  w id e  ra n g e  o f to p ic s , in c lu d in g  c o s t c o n tro l, n a tio n a l 
h e a lth  in su ra n c e  ( in c lu d in g  th e  A ffo rd a b le  C a re  A c t (“ A C A ” )) , in c e n tiv e s  fo r c o m p e n sa tio n  in  th e  p ro v is io n   o f  h e a lth   
c a re   s e rv ic e s ,  ta x   in c e n tiv e s   a n d   p e n a ltie s   re la te d   to   h e a lth   c a re   in su ra n c e   p re m iu m s ,  a n d  p ro m o tio n   o f  p re p a id   
h e a lth c a re   p la n s .   W e   c a n n o t  p re d ic t  w h a t  p ro p o sa ls   w ill  b e   e n a c te d   o r  w h a t  e f fe c t  su c h  p ro p o sa ls  m a y  h a v e  o n  
h e a lth c a re - re la te d  c o m p a n ie s .   In  a d d itio n , th e  A C A  h a s  h e lp e d  to  re -sh a p e  th e  h e a lth c a re  in d u s try .  C o u r t d e c is io n s  
re g a rd in g  th e  A C A  c o u ld  a lso  p o s itiv e ly  o r n e g a tiv e ly  a f fe c t th e  h e a lth c a re  in d u s try  a t la rg e . 

 
O th e r  G e n e ra l R isk s  

 
C y b e r   S e c u r ity   B re a c h e s   a n d   Id e n tity   T h e f t .  W e ,  o u r  c lie n ts ,  th e   F u n d s   a n d   o u r  s e rv ic e   p ro v id e rs   d e p e n d   o n  
in fo rm a tio n  te c h n o lo g y  sy s te m s  a n d , n o tw ith s ta n d in g  th e  d ilig e n c e  th a t w e  m a y  p e rfo rm  o n  o u r o r o u r c lie n ts ’  s e rv ic e  
p ro v id e rs , w e  m a y  n o t b e  in  a  p o s itio n  to  v e r ify  th e  r isk s  o r re lia b ili ty  o f su c h  in fo rm a tio n  te c h n o lo g y  sy s te m s . W e , o u r  
c lie n ts ,  th e   F u n d s   a n d   o u r  s e rv ic e   p ro v id e rs   a re   su b je c t  to   r isk s   a s so c ia te d   w ith   a   b re a c h   in   c y b e rse c u r ity . 
“ C y b e rse c u r ity ”   is   a   g e n e r ic   te rm   u se d   to   d e sc r ib e   th e   te c h n o lo g y ,  p ro c e s se s   a n d   p ra c tic e s   d e s ig n e d   to   p ro te c t 
n e tw o rk s , sy s te m s , c o m p u te rs , p ro g ra m s a n d  d a ta  f ro m  b o th  in te n tio n a l c y b e r-a tta c k s  a n d  h a c k in g  b y  o th e r c o m p u te r  
u se rs   a s   w e ll  a s   u n in te n tio n a l  d a m a g e   o r  in te r ru p tio n   th a t,  in   e ith e r   c a se ,  c a n   re su lt  in   d a m a g e   a n d   d is ru p tio n   
to  h a rd w a re  a n d  so f tw a re  sy s te m s , lo s s  o r c o rru p tio n  o f d a ta , a n d /o r m isa p p ro p r ia tio n  o f c o n f id e n tia l in fo rm a tio n . O u r  
in fo rm a tio n  a n d  te c h n o lo g y  sy s te m s  a re  v u ln e ra b le  to  d a m a g e  o r in te r ru p tio n  f ro m  c o m p u te r  v iru se s , n e tw o rk  fa ilu re s , 
c o m p u te r  a n d  te le c o m m u n ic a tio n  fa ilu re s , in f il tra tio n  b y  u n a u th o r iz e d  p e rso n s  a n d  se c u r ity  b re a c h e s , u sa g e  e rro rs  b y  
th e ir  re sp e c tiv e  p ro fe s s io n a ls , p o w e r o u ta g e s  a n d  c a ta s tro p h ic  e v e n ts  su c h  a s  f ire s , to rn a d o e s , f lo o d s , h u rr ic a n e s  a n d  
e a r th q u a k e s . A lth o u g h  w e  h a v e  im p le m e n te d  v a r io u s  m e a su re s  to  m a n a g e  r isk s  re la tin g  to  th e se  ty p e s  o f e v e n ts , if  th e se  
sy s te m s  a re  c o m p ro m ise d , b e c o m e  in o p e ra b le  fo r e x te n d e d  p e r io d s  o f tim e  o r c e a se  to  fu n c tio n  p ro p e r ly , w e  m a y  h a v e  
to  m a k e  a  s ig n if ic a n t in v e s tm e n t to  f ix  o r re p la c e  th e m . T h e  fa ilu re  o f th e se  sy s te m s  a n d /o r o f d is a s te r  re c o v e ry  p la n s  
fo r a n y  re a so n  c o u ld  c a u se  s ig n if ic a n t in te r ru p tio n s  in  o u r o p e ra tio n s  a n d  re su lt in  a  fa ilu re  to  m a in ta in  th e  se c u r ity , 
c o n f id e n tia li ty  o r p r iv a c y  o f s e n s itiv e  d a ta , in c lu d in g  p e rso n a l in fo rm a tio n  re la tin g  to  in v e s to rs  (a n d  th e  b e n e f ic ia l 
o w n e rs  o f in v e s to rs ) . S u c h  a  fa ilu re  c o u ld  h a rm  o u r re p u ta tio n , su b je c t a n y  su c h  e n tity  a n d  th e ir  re sp e c tiv e  a f f il ia te s  to  
le g a l c la im s  a n d  o th e rw ise  a f fe c t i ts  b u s in e s s  a n d  f in a n c ia l p e rfo rm a n c e . S u c h  d a m a g e  o r in te r ru p tio n s  to  in fo rm a tio n   
te c h n o lo g y   sy s te m s   m a y   c a u se   lo s se s   to   o u r  c lie n ts   o r  in d iv id u a l  in v e s to rs   b y   in te r fe r in g   w ith   o u r  o p e ra tio n s  
a n d /o r th e  o p e ra tio n s  o f th e  F u n d s . T h e  F u n d s  o r o u r o th e r c lie n ts  m a y  a lso  in c u r su b s ta n tia l c o s ts  a s  th e  re su lt o f  a  
c y b e rse c u r ity  b re a c h , in c lu d in g  th o se  a s so c ia te d  w ith  fo re n s ic  a n a ly s is  o f th e  o r ig in  a n d  sc o p e  o f th e  b re a c h , in c re a se d  
a n d  u p g ra d e d  c y b e rse c u r ity , id e n tity  th e f t , u n a u th o r iz e d  u se  o f p ro p r ie ta ry  in fo rm a tio n , l i t ig a tio n , a d v e rse  in v e s to r 
re a c tio n , th e  d is se m in a tio n  o f c o n f id e n tia l a n d  p ro p r ie ta ry  in fo rm a tio n  a n d  re p u ta tio n a l d a m a g e . A n y  su c h  b re a c h  c o u ld  
e x p o se  u s  o r th e  F u n d s  to  c iv il , le g a l o r re g u la to ry  lia b ili ty  a s  w e ll a s  re g u la to ry  in q u iry  a n d /o r a c tio n , a n d  th e  F u n d s  
m a y  b e  re q u ire d  to  in d e m n ify  u s  a g a in s t a n y  lo s se s  in c u rre d  in  c o n n e c tio n  th e re w ith . C y b e rse c u r ity  is su e s  a n d  r isk s  a re  
c u rre n tly  a  m a jo r fo c u s  a re a  o f th e  S E C  a n d  o th e r re g u la to ry  a u th o r it ie s . W e  e x p e c t to  u til iz e  a n d  re ly   o n   th e   s e rv ic e s   
o f  th e   C ro w  H o ld in g s   C a p ita l  in fo rm a tio n   te c h n o lo g y   te a m ,  a n d   w e   w ill  n o t  h a v e   o u r  o w n  in d e p e n d e n t IT  te a m  
o r p e rso n n e l. 

 
T ra n sa c tio n s  w ith  In v e s to r s  a n d  C o -In v e s to r s . W e  a n d  o u r a f f il ia te s  f ro m  tim e  to  tim e  e n g a g e  in  tra n sa c tio n s  w ith  
a c tu a l  o r   p ro sp e c tiv e   in v e s to rs   in   a   F u n d ,  a d v iso ry   c lie n ts   a n d   c o - in v e s to rs   th a t  e n ta il  b u s in e s s   b e n e f its   to   
su c h  in v e s to rs  o r c lie n ts . S u c h  tra n sa c tio n s  m a y  b e  e n te re d  in to  p r io r  to , o r  c o in c id e n t w ith , a n  in v e s to r’s  a d m is s io n  to  
a  F u n d  (o r c o m m itm e n t to  c o - in v e s t)  o r  d u r in g  th e  te rm  o f th e ir  in v e s tm e n t. T h e  n a tu re  o f su c h  tra n sa c tio n s  c a n   b e  
d iv e rse  a n d  m a y  in c lu d e  b e n e f its  re la tin g  to  o n e  o r m o re  a d v iso ry  c lie n ts  a n d  th e ir  re sp e c tiv e  in v e s tm e n ts  o r p o r tfo lio  
c o m p a n ie s .  E x a m p le s   in c lu d e   th e   a b ili ty   to   c o - in v e s t  a lo n g s id e   a d v iso ry   c lie n ts ,  s a le s   o f  c o m p a n ie s   o r  a s se ts   
to  in v e s to rs  o r c lie n ts , lo a n s  to  c o - in v e s to rs  o r jo in t v e n tu re  p a r tn e rs  b y  u s  o r o u r a f f il ia te s . A n  a d v iso ry  c lie n t m a y  se ll  
in v e s tm e n ts  to  a n y  th ird  p a r ty , in c lu d in g  in v e s to rs  in  a  F u n d  o r a n y  a d v iso ry  c lie n ts .   A n y  su c h  tra n sa c tio n  w ill b e  
d is c lo se d   to   o u r  c lie n ts   a n d   w ill  b e   m a d e   in   a c c o rd a n c e   w ith   a n y   a p p ro v a l  re q u ire m e n ts   c o n ta in e d   in   th e   
F u n d  d o c u m e n ts .
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T a x   L a w  D e v e lo p m e n ts . In  D e c e m b e r  2 0 1 7 , a  s ig n if ic a n t  re fo rm  o f th e  U .S . In te rn a l R e v e n u e  C o d e  o f 1 9 8 6 , a s  
a m e n d e d  ( th e  “ T a x  C o d e ” ) , w a s  s ig n e d  in to  la w  ( th e  “ T a x  A c t” ) . T h e re  a re  s ig n if ic a n t u n c e r ta in tie s  re g a rd in g  th e  
in te rp re ta tio n  a n d  a p p lic a tio n  o f th e  T a x  A c t. A m o n g  th e  n u m e ro u s  c h a n g e s  in c lu d e d  in  th e  T a x  A c t a re  ( i)  a  re d u c tio n  
to  th e  c o rp o ra te  in c o m e  ta x  ra te , ( i i)  n e w  lim ita tio n s  o n  th e  u til iz a tio n  o f n e t o p e ra tin g  lo s se s , ( i i i)  p a r tia l l im ita tio n s  o n  
th e  d e d u c tib il i ty  o f b u s in e s s  in te re s t e x p e n se , ( iv )  a  p a r tia l sh if t o f  th e  U .S . ta x a tio n  o f m u ltin a tio n a l c o rp o ra tio n s  f ro m  
a  ta x  o n  w o rld w id e  in c o m e  to  a  te r r i to r ia l sy s te m  (a lo n g  w ith  a  tra n s itio n a l ru le  w h ic h  ta x e s  c e r ta in  h is to r ic  a c c u m u la te d  
e a rn in g s  a n d  ru le s  w h ic h  p re v e n t ta x  p la n n in g  s tra te g ie s  w h ic h  sh if t p ro f its  to  lo w ta x  ju r isd ic tio n s ) , a n d  (v )  a  su sp e n s io n  
o f c e r ta in  m isc e lla n e o u s  ite m iz e d  d e d u c tio n s , in c lu d in g  d e d u c tio n s  fo r in v e s tm e n t fe e s  a n d  e x p e n se s , u n til 2 0 2 6 . W h ile  
a d d itio n a l g u id a n c e  o n  th e  T a x  A c t is  e x p e c te d , th e  tim in g , s c o p e  a n d  c o n te n t o f su c h  g u id a n c e  a re  n o t k n o w n . C h a n g e s  
to  th e  T a x  C o d e  m a d e  b y  th e  T a x  A c t a n d  a n y  fu r th e r c h a n g e s  in  ta x  la w s  o r in te rp re ta tio n  o f  su c h  la w s  m a y  b e  a d v e rse  
to  a d v iso ry  c lie n ts  a n d /o r in v e s to rs  in  a  F u n d . 

 
T h e  T a x  A c t su b je c ts  a llo c a tio n s  o f in c o m e  a n d  g a in  in  re sp e c t o f e n tit le m e n ts  to  c a rr ie d  in te re s t a n d  g a in  o n  th e  sa le s  
o f  p ro f its  in te re s ts  in  c e r ta in  p a r tn e rsh ip s  re a liz e d  in  ta x a b le  y e a rs  b e g in n in g  a f te r  2 0 1 7  to  h ig h e r ra te s  o f U .S . fe d e ra l 
in c o m e  ta x  th a n  u n d e r p r io r  la w  in  c e r ta in  c irc u m s ta n c e s . S ig n if ic a n t u n c e r ta in tie s  re m a in  re g a rd in g  th e  a p p lic a tio n  o f  
th e  p ro v is io n s  o f th e  T a x  A c t th a t a f fe c t th e  ta x a tio n  o f c a rr ie d  in te re s t . E n a c tm e n t o f th is  le g is la tio n  c o u ld  c a u se  o u r 
in v e s tm e n t p ro fe s s io n a ls  to  in c u r a  m a te r ia l in c re a se  in  th e ir  ta x  lia b ili ty  w ith  re sp e c t to  th e ir  e n tit le m e n t to  c a rr ie d  
in te re s t . In  a d d itio n , o th e r c o u n tr ie s  c o u ld  c la r ify  o r m o d ify  th e ir  ta x  tre a tm e n t o f c a rr ie d  in te re s t . T h is  m ig h t m a k e  it  
m o re  d if f ic u lt fo r  u s  to  in c e n tiv iz e , a ttra c t a n d  re ta in  th e se  p ro fe s s io n a ls , w h ic h  m a y  h a v e  a n  a d v e rse  e f fe c t o n  o u r  
a b ili ty  to  a c h ie v e  th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  o f o u r c lie n ts . In  a d d itio n , th is  c a n  c re a te  a  c o n f lic t o f  in te re s t a s  o u r ta x  
p o s itio n  m a y  d if fe r  f ro m  th e  ta x  p o s itio n s  o f o u r c lie n ts  a n d /o r in v e s to rs  in  th e  F u n d s  a n d  th e re fo re , th e se  ru le s  m a y  
h a v e  a n  a d d itio n a l im p a c t o n  th e  in v e s tm e n t d e c is io n s  m a d e  b y  o u r c lie n ts , in c lu d in g  w ith  re sp e c t to  d e c is io n s  o n  th e  
t im in g  a n d  s tru c tu re  o f d isp o s itio n s  a n d  w h e th e r to  p u rsu e  o th e r re a liz a tio n  e v e n ts  d u r in g  th e  h o ld in g  p e r io d  o f a n  
in v e s tm e n t su c h  a s  n o n - liq u id a tin g  d is tr ib u tio n s . F o r e x a m p le , th e  T a x  A c t g iv e s  u s  a n  in c e n tiv e  to  c a u se  a  c lie n t to  
h o ld  a n  in v e s tm e n t fo r lo n g e r th a n  th re e  y e a rs  in  o rd e r to  o b ta in  lo w e r ta x  ra te s  o n  c a rr ie d  in te re s t g a in s  e v e n  if  th e re  
a re  a ttra c tiv e  re a liz a tio n  o p p o r tu n itie s  e a r lie r  th a n  th re e  y e a rs . 

 
P re se n ta tio n  o f P e r fo rm a n c e . F o r m o s t c lie n ts , e sp e c ia lly  th o se  th a t a re  p o o le d  in v e s tm e n t v e h ic le s , n e t p e rfo rm a n c e  
is  c a lc u la te d  o n  a n  a g g re g a te  b a s is  a f te r  ta k in g  in to  a c c o u n t a ll fe e s  a n d  e x p e n se s  a c tu a lly  b o rn e  b y  in v e s to rs  in  th e  
c lie n t a s  a  g ro u p , b u t d o e s  n o t ta k e  in to  a c c o u n t a n y  ta x e s  b o rn e  o r d e e m e d  to  b e  b o rn e  b y  in v e s to rs  (su c h  a s  ta x e s  
a p p lic a b le  to  a n  in v e s to r b e c a u se  o f its  d o m ic ile ) . W ith  re sp e c t to  a n y  p a r tic u la r  in v e s tm e n t v e h ic le , d if fe re n c e s  in  
t im in g  o f a n  in v e s to r’s  in v e s tm e n t to  th e  v e h ic le  a n d  th e  e c o n o m ic  a n d  o th e r te rm s  a p p lic a b le  to  c e r ta in  in v e s to rs  th e re in  
m a y  in c re a se  o r d e c re a se  th e  n e t p e rfo rm a n c e  in fo rm a tio n  re a liz e d  b y  su c h  in v e s to rs  a n d , a c c o rd in g ly , th e  a c tu a l n e t 
p e rfo rm a n c e  in fo rm a tio n  o f a  p a r tic u la r  in v e s to r m a y  d if fe r  f ro m  th e  n e t p e rfo rm a n c e  in fo rm a tio n  d is c lo se d  to  su c h  
in v e s to rs . 

 
B re x it .  O n  Ju n e  2 3 , 2 0 1 6 , th e  U n ite d  K in g d o m  h e ld  a  re fe re n d u m  a n d  v o te d  to  w ith d ra w  a s  a  m e m b e r o f th e  E u ro p e a n  
U n io n  (“ E U ” ) a n d  a  p a r ty  to  th e  T re a ty  o n  E u ro p e a n  U n io n  a n d  its  su c c e s so r tre a tie s , a n d  o n  M a rc h  2 9 , 2 0 1 7 , th e  
U n ite d   K in g d o m   d e liv e re d   a   le tte r   to   th e   E U   in v o k in g   th e   a p p lic a b le   w ith d ra w a l  p ro c e d u re s .  W h ile   th e   U n ite d  
K in g d o m  o ff ic ia lly  w ith d re w  a s  a  m e m b e r o f th e  E U  a s  o f J a n u a ry  3 1 , 2 0 2 0 , th e  U n ite d  K in g d o m  a n d  th e  E U  h a v e  
a g re e d   to   a   tra n s itio n   p e r io d   u n til  a t  le a s t  D e c e m b e r  3 1 ,  2 0 2 0 , d u r in g   w h ic h   th e   U n ite d   K in g d o m   g e n e ra lly   
w ill  c o n tin u e  to  o p e ra te  u n d e r a n d  p u rsu a n t to  E U  la w s  a n d  ru le s   w h ile  th e  U n ite d  K in g d o m  a n d  th e  E U  c o n tin u e  to  
n e g o tia te   th e   te rm s   o f  w ith d ra w a l  a n d   th e   u ltim a te   o u tc o m e   o f  th e   re la tio n sh ip   b e tw e e n   th e   E U   a n d   th e   U n ite d  
K in g d o m   (a n d   th e   U n ite d   K in g d o m   a n d   th e   re s t  o f   th e   w o r ld ) .  T h e   n e g o tia tio n   p ro c e s s   h a s   b e e n   q u ite   le n g th y , 
c o m p lic a te d  a n d  c o n te n tio u s , a n d  m u c h  u n c e r ta in ty  re m a in s  (e sp e c ia lly  w ith  re sp e c t to  th e  o u tc o m e  o f th e  re la tio n sh ip  
b e tw e e n  th e  U n ite d  K in g d o m  a n d  th e  E U  a f te r  th e  e n d  o f th e  tra n s itio n  p e r io d ) . T h e  o u tc o m e  o f th e  re fe re n d u m  a n d  th e  
su b se q u e n t p ro c e s s  a n d  n e g o tia tio n  w ith  re sp e c t to  th e  U n ite d  K in g d o m ’s  w ith d ra w a l h a v e  c a u se d  s ig n if ic a n t v o la til i ty  
in  g lo b a l f in a n c ia l m a rk e ts  a n d  u n c e r ta in ty  a b o u t th e  in te g r ity  a n d  fu n c tio n in g  o f th e  E U , b o th  o f w h ic h  m a y  p e rs is t fo r  
a n  e x te n d e d  p e r io d  o f tim e . A lth o u g h  w e  c a n n o t p re d ic t th e  fu ll e f fe c t a n d  re su lts  o f B re x it , i t c o u ld  h a v e  a  s ig n if ic a n t 
a d v e rse  im p a c t o n  U n ite d  K in g d o m , E u ro p e a n  a n d  g lo b a l m a c ro e c o n o m ic  c o n d itio n s  a n d  c o u ld  le a d  to  p ro lo n g e d  
p o lit ic a l, le g a l, re g u la to ry , ta x  a n d  e c o n o m ic  u n c e r ta in ty . T h is  u n c e r ta in ty  is  l ik e ly  to  c o n tin u e  to  im p a c t tra d e   w ith in   
E u ro p e ,  fo re ig n   d ire c t  in v e s tm e n t  in   E u ro p e ,  th e   s c o p e   a n d   fu n c tio n in g   o f  E u ro p e a n   re g u la to ry  f ra m e w o rk s  
( in c lu d in g  w ith  re sp e c t to  th e  A lte rn a tiv e  In v e s tm e n t F u n d  M a n a g e rs  D ire c tiv e  a n d  th e  E u ro p e a n  U n io n  M a rk e ts   in   
F in a n c ia l  In s tru m e n ts   D ire c tiv e   (“ M iF ID   I I” ) ) ,  in d u s tr ia l  p o lic y   p u rsu e d   w ith in   E u ro p e a n   c o u n tr ie s , im m ig ra tio n  
p o lic y  p u rsu e d  w ith in  E u ro p e a n  U n io n  c o u n tr ie s , th e  re g u la tio n  o f th e  p ro v is io n  o f f in a n c ia l s e rv ic e s  w ith in   a n d   to   
p e rso n s   in   E u ro p e   a n d   tra d e   p o lic y   w ith in   E u ro p e a n   c o u n tr ie s   a n d   in te rn a tio n a lly   a n d   th e   g lo b a l
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e c o n o m ic  c lim a te  a n d  m a y  im p a c t o p p o r tu n itie s , p r ic in g , a v a ila b ili ty  a n d  c o s t o f f in a n c in g , re g u la tio n , v a lu e s  o r e x it  
o p p o r tu n itie s  o f c o m p a n ie s  o r a s se ts  b a se d , d o in g  b u s in e s s , o r  h a v in g  se rv ic e  o r o th e r s ig n if ic a n t re la tio n sh ip s  in , th e  
U n ite d  K in g d o m  o r th e  E u ro p e a n  U n io n , in c lu d in g  in v e s tm e n ts  m a d e  o r c o n s id e re d  b y  th e  F u n d s . T h e  v o la ti l i ty  a n d  
u n c e r ta in ty  c a u se d  b y  B re x it m a y  a d v e rse ly  a f fe c t th e  v a lu e  o f th e  F u n d s ’ in v e s tm e n ts  a n d  o u r a b ili ty  to  a c h ie v e  th e ir  
in v e s tm e n t o b je c tiv e s . 

 
T h e  fu tu re  a p p lic a tio n  o f E u ro p e a n  U n io n -b a se d  le g is la tio n  to  th e  p r iv a te  fu n d  in d u s try  in  th e  U n ite d  K in g d o m  a n d  th e   
E u ro p e a n   U n io n   w ill  u lt im a te ly   d e p e n d   o n   h o w   th e   U n ite d   K in g d o m   re n e g o tia te s   its   re la tio n sh ip   w ith   th e  
E u ro p e a n   U n io n .  A n y   re n e g o tia te d   te rm s   o r  re g u la tio n s   c o u ld   h a v e   a   m a te r ia l  a d v e rse   im p a c t  o n   th e   F u n d s ,  
th e  U n d e r ly in g  F u n d s , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts  a n d  th e ir  in v e s tm e n ts , in c lu d in g  th e  a b ili ty  o f th e  F u n d s , th e  
U n d e r ly in g  F u n d s ,  th e   U n d e r ly in g   A c c o u n ts   to   a c h ie v e   th e ir   in v e s tm e n t  o b je c tiv e s .  B re x it  m a y   re su lt  in   
s ig n if ic a n t  m a rk e t d is lo c a tio n ,  h e ig h te n e d   c o u n te rp a r ty   r isk ,  a   m a te r ia l  a d v e rse   e f fe c t  o n   th e   m a n a g e m e n t  o f  
m a rk e t  r isk   a n d ,  in  p a r tic u la r , a s se t a n d  lia b ili ty  m a n a g e m e n t d u e  in  p a r t to  re d e n o m in a tio n  o f f in a n c ia l a s se ts  a n d  
lia b ili t ie s , a n  a d v e rse  e f fe c t o n  o u r a b ili ty  to  m a n a g e , o p e ra te  a n d  in v e s t th e  F u n d s ’ c a p ita l a n d  in c re a se d  le g a l, 
re g u la to ry  o r c o m p lia n c e  b u rd e n  fo r u s  o r th e  F u n d s , e a c h  o f w h ic h  m a y  h a v e  a  m a te r ia l n e g a tiv e  im p a c t o n  th e  
o p e ra tio n s , f in a n c ia l c o n d itio n , re tu rn s  o r p ro sp e c ts  o f th e  F u n d s .  C h a n g e s  in  m a rk e t c o n d itio n s  a n d  th e  d e v e lo p m e n t 
o f n e w  re g u la to ry  re g im e s  a n d  p a ra lle l c o m p e tit io n  la w  e n fo rc e m e n t m a y  a lso  h a v e  a  m a te r ia l a d v e rse  im p a c t o n  
c o rp o ra te  tra n sa c tio n s , p a r tic u la r ly  th o se  o c c u rr in g  in , o r  im p a c te d  b y  c o n d itio n s  in , th e  U n ite d  K in g d o m  a n d  E u ro p e . 

 
P o lit ic a l p a r tie s  in  s e v e ra l o th e r m e m b e r s ta te s  o f th e  E u ro p e a n  U n io n  h a v e  p ro p o se d  th a t a  re fe re n d u m  s im ila r  to  th a t 
h e ld  in  th e  U n ite d  K in g d o m  b e  h e ld  o n  th e ir  c o u n try ’s  m e m b e rsh ip  in  th e  E u ro p e a n  U n io n . I t is  u n c le a r w h e th e r a n y  
o th e r  m e m b e r s ta te s  o f th e  E u ro p e a n  U n io n  w ill h o ld  su c h  re fe re n d u m s , b u t if  th e y  d o ,  fu r th e r d is ru p tio n  c a n  b e  
e x p e c te d . 

 
E p id e m ic s , P a n d e m ic s , O u tb re a k s  o f D ise a se  a n d  P u b lic  H e a lth  I s su e s .  O u r o p e ra tio n s  a n d  b u s in e s s  a c tiv it ie s  a s  
w e ll a s  th o se  o f o u r c lie n ts  c o u ld  b e  m a te r ia lly  a d v e rse ly  a f fe c te d  o r im p a c te d  in  th e  fu tu re  b y  th e  c o n tin u a tio n  o r  
w o rse n in g  o f th e  C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic  a n d  o th e r o u tb re a k s  o f d is e a se , e p id e m ic s , p a n d e m ic s  a n d  p u b lic  h e a lth  
is su e s , w h e th e r g lo b a lly  o r lim ite d  to  p a r tic u la r  re g io n s  o f th e  w o r ld , su c h  a s  d is e a se s  o r p u b lic  h e a lth  is su e s  c a u se d  b y  
o th e r n o v e l c o ro n a v iru se s  ( in c lu d in g  a s  a  re su lt o f  th e  e m e rg e n c e  o f n e w  c o ro n a v iru se s ) , E b o la  v iru s  d is e a se , H 1 N 1  
f lu , H 7 N 9  f lu , H 5 N 1  f lu  (a n d  o th e r ty p e s  o r su b ty p e s  o f in f lu e n z a  v iru se s ) , S e v e re  A c u te  R e sp ira to ry  S y n d ro m e , o r  
S A R S , o r o th e r e p id e m ic s , p a n d e m ic s , o u tb re a k s  o f d is e a se  o r p u b lic  h e a lth  is su e s . In  p a r tic u la r , c o ro n a v iru s  d is e a se  
2 0 1 9  (o r C O V ID -1 9 ) , a n  in fe c tio u s  d is e a se  c a u se d  b y  S e v e re  A c u te  R e sp ira to ry  S y n d ro m e  c o ro n a v iru s  2  (S A R S - C o V -
2 ) , w a s  f irs t id e n tif ie d  in  D e c e m b e r 2 0 1 9  a n d  h a s  s in c e  sp re a d  ra p id ly  g lo b a lly , re su ltin g  in  a n  o n g o in g  g lo b a l p a n d e m ic . 
T h e  C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic  h a s  s e v e re ly  a n d  m a te r ia lly  a f fe c te d  (a n d  m a y  c o n tin u e  to  n e g a tiv e ly  a f fe c t a n d  
m a te r ia lly  im p a c t)  th e  g lo b a l e c o n o m y , g lo b a l e q u ity  m a rk e ts  a n d  su p p ly  c h a in s  ( in c lu d in g  a s  a  re su lt o f  q u a ra n tin e s , 
sh e lte r - in -p la c e  o rd e rs , so c ia l-d is ta n c in g  m e a su re s  a n d  o th e r g o v e rn m e n t-d ire c te d  o r m a n d a te d  m e a su re s  o r  a c tio n s  to  
s to p  o r s lo w  th e  sp re a d  o f S A R S -C o V -2  a n d  C O V ID -1 9 ) . A lth o u g h  th e  sh o r t- te rm  a n d  lo n g - te rm  e ffe c ts  a n d  
c o n se q u e n c e s  o f C O V ID -1 9  (a n d  th e  a c tio n s  a n d  m e a su re s  ta k e n  o r m a n d a te d  b y  g o v e rn m e n ts  a ro u n d  th e  w o r ld  to  h a lt 
o r  s lo w  d o w n  th e  sp re a d  o f S A R S -C o V -2  a n d  C O V ID -1 9 ) c a n n o t c u rre n tly  b e  p re d ic te d , p re v io u s  o c c u rre n c e s  o f o th e r 
e p id e m ic s , p a n d e m ic s  a n d  o u tb re a k s  o f d is e a se , su c h  a s  th e  1 9 1 8  in f lu e n z a  p a n d e m ic  (a lso  re fe r re d  to  a s  th e  S p a n ish  
f lu  p a n d e m ic ) a n d  th e  2 0 0 2 -2 0 0 4  S A R S  o u tb re a k  in  A s ia , h a d  m a te r ia l a d v e rse  e f fe c ts  o n  th e  e c o n o m ie s , c a p ita l 
m a rk e ts  a n d  b a s ic  d a y - to -d a y  o p e ra tio n s  o f (a n d  a c tiv it ie s  in )  th o se  c o u n tr ie s  a n d  ju r isd ic tio n s  in  w h ic h  th e y  w e re  m o s t 
p re v a le n t.  R e c e n t e f fo r ts , a c tio n s  a n d  m e a su re s  u n d e r ta k e n  b y  g o v e rn m e n ts , b u s in e s se s  a n d  c o m m u n itie s  to  p ro te c t th e  
p u b lic  h e a lth  in  th e  fa c e  o f th e  C O V ID -1 9  p a n d e m ic  ( in c lu d in g  m e a su re s  d e s ig n e d  o r in te n d e d  to  “ f la tte n  th e   c u rv e ”   
a n d   p ro te c t  th e   h e a lth c a re   sy s te m s   in   su c h   a p p lic a b le   c o u n tr ie s   a n d   ju r isd ic tio n s   f ro m   c o lla p se   o r  u n d e rg o in g  
s ig n if ic a n t b re a k d o w n s ) h a v e  re su lte d  in  p a r tia l o r  c o m p le te  sh u td o w n s  o f m a n y  se c to rs  o f th e  e c o n o m y  g e n e ra lly  a s  
w e ll a s  s e v e re  re s tr ic tio n s , l im ita tio n s  a n d  c o n se q u e n c e s  o n  th e  m e a n s  b y  w h ic h  w e  o p e ra te  o u r b u s in e s s  (e .g . , tra v e l 
re s tr ic tio n s  o r b a n s , m a n d a to ry  q u a ra n tin e s , sh e lte r - in -p la c e  o rd e rs  a n d  so c ia l d is ta n c in g  m e a su re s  a n d  ru le s ) , w h ic h  
c o u ld  a d v e rse ly  a f fe c t o r n e g a tiv e ly  im p a c t o u r b u s in e s s , a c tiv it ie s , f in a n c ia l c o n d itio n , a n d  o p e ra tio n s  a s  w e ll a s  th o se  
o f th e  F u n d s  in d e f in ite ly .  I f  a n d  to  th e  e x te n t th e  e c o n o m y  a n d  b u s in e s se s  b e g in  to  re o p e n  a n d  a re  a llo w e d  to  re su m e  
o p e ra tio n s  o r a c tiv it ie s  a n d  p e o p le  b e g in  to  re tu rn  to  m o re  f re q u e n t p e rso n a l o r so c ia l in te ra c tio n s , th e re  is  a  r isk  o f 
re c u rre n c e  o f a n  o u tb re a k  o f C O V ID -1 9 , a n d  su c h  a  re c u rre n c e  o r e m e rg e n c e  o f a n y  k in d  o f e p id e m ic , p a n d e m ic , 
o u tb re a k  o f d is e a se  o r m a jo r p u b lic  h e a lth  is su e  c o u ld  c a u se  a n o th e r s lo w d o w n  o r sh u td o w n  in  th e  le v e ls  o f  e c o n o m ic   
a c tiv ity  a n d   b u s in e s s   a c tiv it ie s   a n d   o p e ra tio n s   g e n e ra lly ,  o r   p u sh   th e   w o r ld   o r  lo c a l  e c o n o m ie s   in to  re c e s s io n  
o r d e p re s s io n , w h ic h  c o u ld  a d v e rse ly  a f fe c t a n d  m a te r ia lly  im p a c t u s  a n d  th e  F u n d s , th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n ts .
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T h e  im p a c t o f a  h e a lth  c r is is  su c h  a s  th e  C O V ID -1 9  p a n d e m ic , a n d  o th e r e p id e m ic s , p a n d e m ic s  a n d  o u tb re a k s  o f  d is e a se  
th a t m a y  a r is e  in  th e  fu tu re , d e p e n d s  o n  th e  d u ra tio n  a n d  sp re a d  o f th e  o u tb re a k , th e  se v e r ity , th e  a c tio n s  to  c o n ta in , 
s lo w  d o w n  o r h a lt th e  sp re a d  o f th e  v iru s  o r tre a t i ts  im p a c t, a n d  h o w  q u ic k ly  a n d  to  w h a t e x te n t n o rm a l o r  s e m i-n o rm a l 
e c o n o m ic  a n d  o p e ra tin g  c o n d itio n s  c a n  re su m e , w h ic h  c o u ld  a f fe c t th e  g lo b a l e c o n o m y  in  w a y s  th a t c a n n o t n e c e s sa r ily  
b e  fo re se e n  a t th e  p re se n t tim e . A  h e a lth  c r is is  m a y  e x a c e rb a te  o th e r p re -e x is tin g  p o lit ic a l, so c ia l a n d  e c o n o m ic  r isk s . 
A n y  su c h  im p a c t c o u ld  a d v e rse ly  a f fe c t th e  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ a n d  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  p e rfo rm a n c e , 
re su ltin g  in  lo s se s  th e ir  in v e s to rs . 

 
T h e  C O V ID -1 9  p a n d e m ic  a n d  a c tio n s , m e a su re s  a n d  s te p s  ta k e n  b y  g o v e rn m e n ts  a ro u n d  th e  w o r ld  in  re sp o n se  to  su c h  
p a n d e m ic  m a y  c a u se  m a te r ia l d is ru p tio n s  to  (o r o th e rw ise  m a te r ia lly  im p a c t o r a f fe c t)  th e  b u s in e s s  o p e ra tio n s  a n d  
a c tiv it ie s   o f  s e rv ic e   p ro v id e rs   o n   w h ic h   w e   a n d   th e   F u n d s   re ly   ( in c lu d in g   th e ir   a d m in is tra to r ,  c u s to d ia n s   a n d  
c o u n te rp a r tie s ) .  I t  m a y   a lso   a d v e rse ly   im p a c t  th e   F u n d s ’ ,  th e   U n d e r ly in g   F u n d s ’ ,  th e   U n d e r ly in g   A c c o u n ts ’  
in v e s tm e n ts , o u r a b ili ty  to  a c c e s s  m a rk e ts  o r im p le m e n t th e  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  
in v e s tm e n t s tra te g ie s  in  th e  m a n n e r o r ig in a lly  c o n te m p la te d , th e  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ a n d  th e  U n d e r ly in g  
A c c o u n ts ’  n e t a s se t v a lu e  a n d  th e re fo re  th e  in v e s to rs  in  th e  F u n d s , th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts . 

 
G o v e rn m e n t In te rv e n tio n . In  2 0 0 8  a n d  th e re a f te r , th e  g lo b a l f in a n c ia l m a rk e ts  u n d e rw e n t s ig n if ic a n t d is ru p tio n s  th a t 
le d  to  s ig n if ic a n t g o v e rn m e n ta l in te rv e n tio n s  a n d  a c tio n s . T h e  C O V ID -1 9  g lo b a l p a n d e m ic  o f 2 0 2 0  h a s  re c e n tly  le d  to , 
a n d  is  lik e ly  to  c o n tin u e  to  re su lt in  o r le a d  to , s ig n if ic a n t (a n d  in  c e r ta in  c a se s  u n p re c e d e n te d ) g o v e rn m e n ta l 
in te rv e n tio n s  b o th  in  th e  U n ite d  S ta te s  a n d  a b ro a d . S u c h  in te rv e n tio n s  h a v e  b e e n  a n d  m a y  b e  im p le m e n te d  o n  a n  
“ e m e rg e n c y ”   b a s is ,  w ith   li t t le   a d v a n c e   n o tic e ,  th e re b y   su b s ta n tia lly   re d u c in g   o r  e lim in a tin g   m a rk e t  p a r tic ip a n ts ’  
a b ili ty  to  a n tic ip a te  o r re a c t to  su c h  in te rv e n tio n s , to  im p le m e n t c e r ta in  in v e s tm e n t s tra te g ie s  o r to  m a n a g e  th e  r isk  o f  
o u ts ta n d in g  p o s itio n s . In  a d d itio n , th e se  in te rv e n tio n s  h a v e  b e e n  a n d  m a y  b e  u n c le a r in  s c o p e  a n d  a p p lic a tio n , re su ltin g  
in  c o n fu s io n  a n d  u n c e r ta in ty , w h ic h  in  its e lf  c a n  b e  m a te r ia lly  d e tr im e n ta l to  th e  e f f ic ie n t fu n c tio n in g  o f th e  m a rk e ts  o r  
th e  e c o n o m y  o r th e  F u n d s ’ in v e s tm e n t s tra te g ie s . I f  g o v e rn m e n ta l in te rv e n tio n  p ro g ra m s o r a c tio n s  a re  u n w o u n d , th e re  
c o u ld  lik e w ise  b e  u n c e r ta in ty  a n d  a d v e rse  e f fe c ts  o n  th e  m a rk e ts  a n d  e c o n o m y  a n d  th e  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ 
a n d  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts ’  in v e s tm e n t s tra te g ie s . In  th e  c a se  o f a n y  fu tu re  m a rk e t d is ru p tio n s , s ig n if ic a n t e c o n o m ic  
e v e n ts , p a n d e m ic s  o r o th e r h e a lth  e v e n ts , o r  o th e r e v e n ts  o r c irc u m s ta n c e s , i t is  im p o ss ib le  to  p re d ic t w h a t in te r im   o r  
p e rm a n e n t  g o v e rn m e n ta l  in te rv e n tio n s ,  re s tr ic tio n s   (o r  e a s in g   o f  re s tr ic tio n s )  o r  o th e r  a c tio n s   m a y   b e  im p o se d  
o n  th e  m a rk e ts  o r th e  e c o n o m y  o r th e  e f fe c t o f su c h  a c tio n s  o n  th e  F u n d s ’ , th e  U n d e r ly in g  F u n d s ’ a n d  th e  U n d e r ly in g   
A c c o u n ts ’   a c tiv it ie s   a n d   in v e s tm e n t  s tra te g ie s .    F o r  a ll  o f   th e   fo re g o in g   re a so n s ,  a m o n g   o th e rs , g o v e rn m e n ta l 
in te rv e n tio n s  a n d  o th e r a c tio n s  c o u ld  h a v e  a  m a te r ia l a d v e rse  e f fe c t o n  th e  F u n d s , th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  th e  
U n d e r ly in g  A c c o u n t’ . 

 
P r iv a c y  L a w  C o m p lia n c e  R isk . C o m p lia n c e  w ith  c u rre n t a n d  fu tu re  p r iv a c y  d a ta  p ro te c tio n  a n d  in fo rm a tio n  se c u r ity  
la w s   a n d   re g u la tio n s   (“ P r iv a c y   L a w s” )  c o u ld   s ig n if ic a n tly   im p a c t  c u rre n t  a n d   p la n n e d   p r iv a c y   a n d   in fo rm a tio n  
s e c u r ity  re la te d  p ra c tic e s , th e  c o lle c tio n , u se , sh a r in g , re te n tio n , a n d  sa fe g u a rd in g  o f p e rso n a l d a ta  a n d  c u rre n t a n d  
p la n n e d   b u s in e s s   a c tiv it ie s   o f  th e   F u n d s ,  th e   U n d e r ly in g   F u n d s ,  th e   U n d e r ly in g   A c c o u n ts   a n d   th e ir   re sp e c tiv e  
in v e s tm e n ts , a n d  a s  su c h  c o u ld  in c re a se  c o s ts  a n d  re q u ire  th e  d e d ic a tio n  o f a d d itio n a l tim e  a n d  re so u rc e s  to  c o m p lia n c e  
fo r su c h  e n tit ie s . A  fa ilu re  to  c o m p ly  w ith  su c h  P r iv a c y  L a w s   c o u ld  re su lt in  lia b ili t ie s , f in e s , s a n c tio n s , o r  o th e r  
p e n a ltie s  a n d  o rd e rs , w h ic h  c o u ld  m a te r ia lly  a n d  a d v e rse ly  a f fe c t th e  re su lts  o f o p e ra tio n s  a n d  o v e ra ll b u s in e s s , a s  w e ll 
a s  h a v e  a  n e g a tiv e  im p a c t o n  re p u ta tio n  a n d  F u n d  p e rfo rm a n c e . 

 
T h e  P r iv a c y  L a w s  m a y  h a v e  a  re g u la to ry  im p a c t o n  th e  F u n d s , th e  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  th e  U n d e r ly in g  A c c o u n ts , 
a n d  a s  P r iv a c y  L a w s  lik e  th e  C a lifo rn ia  C o n su m e r P r iv a c y  A c t o f 2 0 1 8  c o n tin u e  to  d e v e lo p  a n d  a re  im p le m e n te d , 
in te rp re te d , a n d  a p p lie d , c o m p lia n c e  c o s ts  fo r th e  F u n d s  a re  lik e ly  to  in c re a se , p a r tic u la r ly  in  th e  c o n te x t o f e n su r in g  
th a t a d e q u a te  d a ta  p ro te c tio n  a n d  d a ta  tra n s fe r m e c h a n ism s  a re  in  p la c e . 

 

T H E  F O R E G O IN G  R I S K  F A C T O R S  D O  N O T  P U R P O R T  T O  B E  A  C O M P L E T E  D E S C R I P T I O N  O F  A L L  
O F  T H E  R I S K S  T H A T  A R E  O R  M A Y  B E  A S S O C I A T E D  W IT H  A  F U N D ’S  IN V E S T M E N T  S T R A T E G IE S  
O R  A N  IN V E S T M E N T  IN  T H E  F U N D .
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I te m  9 : D is c ip lin a r y  In fo r m a tio n  
 
 

N o t a p p lic a b le .
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I te m  1 0 : O th e r  F in a n c ia l In d u s tr y  A c t iv it ie s  a n d  A ff il ia t io n s  
 
 

B R O K E R -D E A L E R  R E G I S T R A T I O N  
 

S o m e  o f  o u r  m a n a g e m e n t p e rso n s  a n d  a s so c ia te s   m a y  b e  re g is te re d , o r h a v e  a n  a p p lic a tio n  p e n d in g  to  re g is te r , a s  a  
b ro k e r-  d e a le r  o r a  re g is te re d  re p re se n ta tiv e  o f a  b ro k e r-d e a le r . A n  a f f il ia te d  e n tity  c u rre n tly  h a s  a  p e n d in g  a p p lic a tio n  
to  b e c o m e  a  b ro k e r  d e a le r .  W e  a n d  o u r c lie n ts  m a y  u til iz e  th is  a f f il ia te d  b ro k e r-d e a le r  ( th e  “ B ro k e r-D e a le r” )  w ith  
re sp e c t to  c e r ta in  tra n sa c tio n s  su c h  a s  d is tr ib u tio n , c a p ita l ra is in g  o r in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  a n d  su c h  tra n sa c tio n s  m a y  
c re a te  c o n f lic ts  o f  in te re s t . 

 

C O M M O D I T Y  P O O L  O P E R A T O R  A N D  C O M M O D I T Y  T R A D I N G  A D V I S O R  R E G I S T R A T I O N  
 

N e ith e r w e  n o r a n y  o f o u r m a n a g e m e n t p e rso n s  a re  re g is te re d , o r h a v e  a n  a p p lic a tio n  p e n d in g  to  re g is te r , a s  a  fu tu re s  
c o m m is s io n  m e rc h a n t, c o m m o d ity  p o o l o p e ra to r , a  c o m m o d ity  tra d in g  a d v iso r o r a n  a s so c ia te d  p e rso n  o f a n y  o f th e  
fo re g o in g  e n tit ie s . 

 

R E L A T E D  G E N E R A L  P A R T N E R S /M A N A G IN G  M E M B E R S  
 

W e w ill b e  a f f il ia te d  w ith  o r u n d e r c o m m o n  c o n tro l w ith  v a r io u s  g e n e ra l p a r tn e rs /m a n a g in g  m e m b e rs  o f a f f il ia te d  
p o o le d   in v e s tm e n t  v e h ic le s   ( th e   F u n d s ) .  W e   w ill  e ith e r   d ire c tly   o r  in d ire c tly   e n te r   in to   in v e s tm e n t  m a n a g e m e n t 
a g re e m e n ts  w ith  th e  F u n d s  p u rsu a n t to  w h ic h  e a c h  F u n d  w ill e n g a g e  a n d  re ta in  u s  to  s e rv e  a s  in v e s tm e n t m a n a g e r  w ith   
re sp e c t  to   su c h   F u n d   a n d   th e   g e n e ra l  p a r tn e r  o r  m a n a g in g   m e m b e r  o f  su c h   F u n d   w ill  d e le g a te   e x c lu s iv e  
d is c re tio n a ry  in v e s tm e n t m a n a g e m e n t a u th o r ity  to  u s . A n y  su c h  g e n e ra l p a r tn e r , m a n a g in g  m e m b e r o r s im ila r  e n tity  
w ith  re sp e c t to  a  F u n d  g e n e ra lly  w ill b e  u n d e r c o m m o n  c o n tro l w ith  u s  a n d  su b je c t to  o u r c o m p lia n c e  p o lic ie s  a n d  
p ro c e d u re s . 

 

A F F I L I A T E D  B A N K  
 

W e a re  a f f il ia te d  a n d  u n d e r c o m m o n  c o n tro l w ith  th e  B a n k , a  N o r th  C a ro lin a  S ta te -C h a r te re d  B a n k . A s  w ith  N R C , th e  
B a n k  is  a  w h o lly -o w n e d  su b s id ia ry  o f N e w  R e p u b lic  P a r tn e rs , In c ., w h ic h  is  a  “ b a n k  h o ld in g  c o m p a n y ”  a n d  is  re g is te re d  
a s  su c h  w ith  th e  B o a rd  o f G o v e rn o rs  o f th e  F e d e ra l R e se rv e  S y s te m  p u rsu a n t to  1 2  U .S .C . § 1 8 4 2  a n d  th e  re g u la tio n s  o f 
th e  B o a rd  o f G o v e rn o rs  o f th e  F e d e ra l R e se rv e  S y s te m  th e re u n d e r .  C lie n ts  w ill b e  u n d e r n o  o b lig a tio n  to  o p e n  a c c o u n ts  
w ith , o r  b e c o m e  c lie n ts  o f , th e  B a n k . H o w e v e r , a  c lie n t w h o  is  o r b e c o m e s  a  c u s to m e r o f th e  B a n k  m a y  b e  a b le  to  a c c e s s  
v a r io u s  p ro d u c ts  a n d  se rv ic e s  o f th e  B a n k  a n d  su c h  p ro d u c ts  a n d  se rv ic e s  m a y  b e  p ro v id e d  o n  te rm s  th a t a re  m o re  th a n  
o r le s s  fa v o ra b le  th a n  w o u ld  o th e rw ise  b e  a v a ila b le .   C o n f lic ts  o f in te re s t m a y  e x is t w ith  re sp e c t to  c lie n ts  w h o  m a in ta in  
a n  a c c o u n t w ith  th e  B a n k .  In  p a r tic u la r , th e  B a n k  w ill e n c o u n te r  c o n f lic ts  in  th e  e v e n t a  d e fa u ltin g  c lie n t a lso  h a s  a s se ts  
in  th e  B a n k . C lie n ts  w h o  u se  th e  B a n k  w ill c o n se n t to  su c h  c o n f lic ts  in  a d v a n c e .  In  a d d itio n , th e  B a n k  w ill c o n d u c t a n y  
tra n sa c tio n s  w ith  u s  o r a n y  o th e r a f f il ia te  in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  s ta n d a rd s  s e t fo r th  in  R e g u la tio n  W , w h ic h  p ro v id e s  
s a fe g u a rd s  w ith  re sp e c t to  a f f il ia te d  tra n sa c tio n s  in c lu d in g  re q u ire m e n ts  th a t tra n sa c tio n s   b e tw e e n   b a n k s   a n d   th e ir   
a f f il ia te s   b e   o n   c o m p a ra b le   te rm s   a n d   c o n d itio n s   a s   tra n sa c tio n s   w ith   n o n -  a f f il ia te s  ( fo r in s ta n c e , m a rk e t te rm s ) . 

 
O T H E R  A C T I V I T I E S  O F  P R IN C IP A L S , O F F IC E R S  A N D  A F F I L I A T E S  

 

C e rta in  o f o u r o ff ic e rs , p r in c ip a ls , m a n a g e m e n t p e rso n s  a n d  o th e r a f f il ia te d  p e rso n s  a n d  e n tit ie s   h o ld  o r m a y  h o ld  d ire c t 
a n d /o r in d ire c t p e rso n a l in v e s tm e n ts  in  v a r io u s  e n tit ie s , c o m p a n ie s , in v e s tm e n ts  a n d  a s se ts /p ro p e r tie s , in c lu d in g  p u b lic  
c o m p a n ie s , p r iv a te  in v e s tm e n t p a r tn e rsh ip s , l im ite d  lia b ili ty  c o m p a n ie s , tru s t c o m p a n ie s  a n d  fa m ily  in v e s tm e n t 
v e h ic le s /o f f ic e s , a n d  se rv e  o r m a y  se rv e  o n  b o a rd s  o f d ire c to rs , in v e s tm e n t c o m m itte e s  a n d  a d v iso ry  b o a rd s  fo r c e r ta in  
c o m p a n ie s  o r b u s in e s se s  ( in c lu d in g  p u b lic ly  tra d e d  c o m p a n ie s , tru s t c o m p a n ie s  a n d  fa m ily  in v e s tm e n t v e h ic le s  o r  
o f f ic e s ) . W e  g e n e ra lly  d o  n o t b e lie v e  th a t th e se  in v e s tm e n ts  a n d  p o s itio n s  w ill b e  lik e ly  to  ra is e  m a te r ia l c o n f lic ts  o f  
in te re s t w ith  c lie n ts  o r o th e rw ise  re su lt in  re la tio n sh ip s  o r a r ra n g e m e n ts  b y  su c h  p e rso n s  w ith  a n y  re la te d  p e rso n  th a t 
w o u ld  b e  m a te r ia l to  o u r a d v iso ry  b u s in e s s  o r o u r c lie n ts . 

 
S E R V IC E  P R O V ID E R S  

 

C e rta in  v e n d o rs , a d v iso rs  a n d  o th e r s e rv ic e  p ro v id e rs  o f o r to  u s  a n d  o u r c lie n ts  m a y , a n d  in  c e r ta in  in s ta n c e s  w ill , a lso  
p ro v id e  g o o d s  o r s e rv ic e s  to , o r  h a v e  b u s in e s s , p e rso n a l, f in a n c ia l o r  o th e r re la tio n sh ip s  o r a r ra n g e m e n ts  w ith , N R C , 
o n e  o r m o re  o f o u r a f f il ia te s , a n d  th e ir  re sp e c tiv e  e m p lo y e e s  a n d  a g e n ts . S u c h  a d v iso rs , v e n d o rs  a n d  se rv ic e  p ro v id e rs    
m a y    in c lu d e    a c c o u n ta n ts ,   a d m in is tra to rs ,   le n d e rs ,   b a n k e rs ,   b ro k e rs ,   a tto rn e y s ,   c o n su lta n ts ,   a n d /o r
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in v e s tm e n t o r c o m m e rc ia l b a n k in g  f irm s  (“ S e rv ic e  P ro v id e rs” ) . S u c h  S e rv ic e  P ro v id e rs  m a y  b e  in v e s to rs  in , o r  c o -  
in v e s to rs  w ith , o n e  o r m o re  F u n d s  o r c lie n ts , so u rc e s  o f in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  to  a n y  F u n d  o r c lie n t, o r  c o m m e rc ia l 
c o u n te rp a r tie s  o f u s  o r a n y  F u n d  o r c lie n t. A d d itio n a lly , N R C , its  a f f il ia te s , a n d  th e ir  e m p lo y e e s  m a y  h a v e  fa m ily  
m e m b e rs  o r re la tiv e s  th a t a re  e m p lo y e e s  o f , in v e s to rs  in , c o n su lta n ts  to , o r  o th e rw ise  h a v e  b u s in e s s  re la tio n sh ip s  w ith , 
a  S e rv ic e  P ro v id e r o r a n  a f f il ia te  th e re o f . S e rv ic e  P ro v id e rs  m a y  b e  a sk e d  to , a n d  m a y , su p p o r t c h a r ita b le  c a u se s  w h ic h  
w e , o u r a f f il ia te s  a n d  th e ir  e m p lo y e e s  a lso  su p p o r t o r  w ith  w h ic h  th e y  a re  o th e rw ise  a f f il ia te d . T h e se  re la tio n sh ip s  m a y  
in f lu e n c e  u s  in  d e c id in g  w h e th e r to  s e le c t o r re c o m m e n d  su c h  a  S e rv ic e  P ro v id e r to  p e rfo rm  se rv ic e s  fo r a  F u n d  o r 
c lie n t. N o tw ith s ta n d in g  th e  fo re g o in g , w e  w ill o n ly  se le c t a  S e rv ic e  P ro v id e r to  p e rfo rm  se rv ic e s  fo r a  F u n d  o r  c lie n t to  
th e  e x te n t w e  d e te rm in e  th a t d o in g  so  is  a p p ro p r ia te  fo r su c h  F u n d  o r c lie n t g iv e n  a ll su rro u n d in g  fa c ts  a n d  c irc u m s ta n c e s   
a n d   is   c o n s is te n t  w ith   o u r  re sp o n s ib ili t ie s   u n d e r  a p p lic a b le   la w   a n d   th e   o ffe r in g   a n d   g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f 
su c h  F u n d  o r c lie n t, p ro v id e d , h o w e v e r , w e  w ill n o t n e c e s sa r ily  s e e k  o u t th e  lo w e s t-c o s t o p tio n  w h e n  e n g a g in g  su c h  
S e rv ic e  P ro v id e rs  a s  o th e r fa c to rs  o r c o n s id e ra tio n s  m a y  p re v a il o v e r c o s t. 

 

In  c e r ta in  c irc u m s ta n c e s , S e rv ic e  P ro v id e rs  o r th e ir  a f f il ia te s  m a y  c h a rg e  d if fe re n t ra te s  o r h a v e  d if fe re n t a r ra n g e m e n ts  
fo r  s e rv ic e s  p ro v id e d  to  u s  o r o u r a f f il ia te s  a s  c o m p a re d  to  s im ila r  s e rv ic e s  p ro v id e d  to  a  F u n d  o r c lie n t. In  c e r ta in  
c irc u m s ta n c e s , su c h  d if fe re n t a r ra n g e m e n ts  re su lt in  u s  o r o u r a f f il ia te s ’  p a y in g  m o re  fa v o ra b le  ra te s , o r  b e in g  su b je c t 
to   m o re   fa v o ra b le   a r ra n g e m e n ts ,  th a n   th o se   to   w h ic h   th e   F u n d s   o r  o th e r  c lie n ts   a re   su b je c t.  N R C   w ill  h a v e   
n o  o b lig a tio n  to  o b ta in  s im ila r  b e n e f its  (e .g . , ra te  re d u c tio n s  o r d is c o u n ts )  fo r th e  F u n d s  o r o th e r c lie n ts .
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I te m  1 1 : C o d e  o f E th ic s , P a r t ic ip a t io n  o r  In te r e s t  in  C lie n t T r a n s a c t io n s  a n d  P e r so n a l T r a d in g  
 
 

C O D E  O F  E T H I C S  
 

W e h a v e  a d o p te d  a n d  im p le m e n te d  a  C o d e  o f E th ic s  th a t s e ts  fo r th  s ta n d a rd s  o f e th ic a l c o n d u c t fo r p e rso n n e l a n d  is  
d e s ig n e d  to  a d d re s s  a n d  a v o id  p o te n tia l c o n f lic ts  o f in te re s t in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  re q u ire m e n ts  s e t fo r th  in  R u le  
2 0 4 A -1  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t. A m o n g  o th e r th in g s , th e  C o d e  o f C o n d u c t p re sc r ib e s  s ta n d a rd s  fo r d e a lin g  w ith  c lie n ts  
e th ic a lly , a d d re s se s  c o n f lic ts  o f in te re s t is su e s , a n d  su p p le m e n ts  p e rso n a l tra d in g  a n d  o p e ra tin g  p ro c e d u re s , in c lu d in g  
o u r in s id e r tra d in g  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  ( in c lu d in g  p o lic ie s  w ith  re sp e c t to  m a te r ia l , n o n -p u b lic  in fo rm a tio n ) . T h e  
C o d e  o f C o n d u c t p ro v id e s  g u id a n c e  in  sp e c if ic  a re a s , in c lu d in g  b u t n o t lim ite d  to , c o n f id e n tia li ty  o f N R C  in fo rm a tio n , 
p e rso n a l in v e s tm e n ts , g if ts  a n d  e n te r ta in m e n t, p ro te c tio n  o f p e rso n s  w h o  e n g a g e  in  “ w h is tle  b lo w in g ”  a c tiv itie s  f ro m  
re ta lia tio n  a n d  p e rso n a l p o lit ic a l a c tiv it ie s . A ll o f  o u r su p e rv is e d  p e rso n s  m u s t a n n u a lly  c o n f irm  th a t th e y  h a v e  re a d  a n d  
u n d e rs ta n d  th e  C o d e  o f E th ic s  a n d  th e  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  th e re in , in c lu d in g  th e  p e rso n a l s e c u r it ie s  tra d in g  p o lic y . 
T h is  C o d e  o f C o n d u c t is  a v a ila b le  to  c lie n ts , in v e s to rs  o r p ro sp e c tiv e  c lie n ts  o r in v e s to rs  b y  w ritin g  to  N e w  R e p u b lic  
C a p ita l , L L C , 5 2 1  E a s t M o re h e a d  S tre e t, S u ite  1 0 0 , C h a r lo tte , N o r th  C a ro lin a  2 8 2 0 2 . 

 

In  a d d itio n  to  th e  C o d e  o f E th ic s , w e  w ill a lso  p re p a re  a n d  a d o p t a  c o m p lia n c e  m a n u a l w h ic h  w ill s e t fo r th  v a r io u s  
a d d itio n a l c o m p lia n c e  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  w ith  re sp e c t to  N R C  a n d  its  b u s in e s s  in c lu d in g  v a r io u s  p ro c e d u re s  a n d  
p o lic ie s  th a t a re  re a so n a b ly  d e s ig n e d  to  e n su re  c o m p lia n c e  b y  N R C  a n d  its  p e rso n n e l w ith  th e  A d v ise rs  A c t a n d  o th e r  
a p p lic a b le  s e c u r it ie s  la w s . 

 

C R O S S  T R A N S A C T I O N S  
 

A  c ro s s  tra n sa c tio n  o c c u rs  w h e n  o n e  c lie n t o f a n  a d v is e r  s e lls  a n  in v e s tm e n t d ire c tly  to , o r  p u rc h a se s  a n  a s se t d ire c tly  
f ro m , a n o th e r c lie n t o f th e  a d v is e r . W e  m a y  fro m  tim e  to  tim e  p e rm it o r c a u se  c lie n ts  to  e n g a g e  in  c ro s s  tra n sa c tio n s  
f ro m  tim e  to  tim e . C ro s s  tra n sa c tio n s  m a y  b e n e f it c lie n ts  b e c a u se  th e y  c a n  e lim in a te  c e r ta in  tra n sa c tio n  fe e s . T h e y  a lso  
c re a te  p o te n tia l c o n f lic ts  b e c a u se , b y  n o t e x p o s in g  b u y  a n d  se ll tra n sa c tio n s  to  m a rk e t fo rc e s , c lie n ts  m a y  n o t re c e iv e  
th e  b e n e f its  o f b e s t p r ic e , o r , a n  a d v is e r  m a y  se e k  to  p ro p  u p  th e  p e rfo rm a n c e  o f o n e  c lie n t b y  se llin g  its  u n d e r-  
p e rfo rm in g  a s se ts  to  a n o th e r c lie n t o r e n tity  in  o rd e r , fo r  e x a m p le , to  e a rn  h ig h e r fe e s . 

 

F ro m  tim e  to  tim e , su b je c t to  th e  te rm s  a n d  d is c lo su re s  s e t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d  a c c o u n t d o c u m e n ts  o f  
th e  a p p lic a b le  c lie n ts , w e  m a y  e n g a g e  in  tra n sa c tio n s  b e tw e e n  o r a m o n g  tw o  o r m o re  c lie n ts  (e a c h , a  “ C ro s s  T ra d e ” ) , 
o r  m a y  o th e rw ise  c a u se  tw o  o r m o re  c lie n ts  to  e n g a g e  in  a  C ro s s  T ra d e  ( in c lu d in g  F u n d s  in  w h ic h  w e  a n d  o u r a f f il ia te s  
a n d  th e ir  re sp e c tiv e  e m p lo y e e s  a re  in v e s to rs  o r in  w h ic h  w e  m a y  h a v e  a  f in a n c ia l in te re s t d u e  to  p e rfo rm a n c e -b a se d  
c o m p e n sa tio n  a llo c a b le  o r p a y a b le  to  u s  o r a n  a f f il ia te  b y  su c h  F u n d  o r c lie n t) . C ro s s  T ra d e s  m a y  b e  e ffe c te d  fo r  v a r io u s  
re a so n s  in c lu d in g , w ith o u t lim ita tio n , fo r  ta x  o r re g u la to ry  re la te d  p u rp o se s , l iq u id ity  p u rp o se s , to  re b a la n c e  th e  
p o r tfo lio s  o f th e  a p p lic a b le  F u n d s  o r o th e r c lie n ts , o r  re d u c e  tra n sa c tio n  c o s ts  th a t w o u ld  o th e rw ise  b e  in c u rre d  in  o p e n -
m a rk e t tra n sa c tio n s . C ro s s  T ra d e s  m a y  b e n e f it o r  b e  b e n e f ic ia l to  su c h  F u n d s  o r o th e r c lie n ts  b e c a u se , a m o n g  o th e r 
th in g s , th e y  c a n  e lim in a te  o r re d u c e  c e r ta in  tra n sa c tio n  c o s ts  a n d /o r fa c ili ta te  th e  e f f ic ie n t re b a la n c in g  o f th e  p o r tfo lio s  
o f su c h  F u n d s  o r o th e r c lie n ts . H o w e v e r , th e y  a lso  c re a te  c o n f lic ts  o f in te re s t b e c a u se , b y  n o t e x p o s in g  b u y  a n d  se ll 
tra n sa c tio n s  to  m a rk e t fo rc e s , su c h  F u n d s  o r o th e r c lie n ts  m a y  n o t re c e iv e  th e  b e n e f its  o f b e s t p r ic e  o r , a n  a d v is e r  m ig h t 
s e e k  to  in c re a se  th e  p e rfo rm a n c e  o f o n e  F u n d  o r c lie n t b y  se llin g  its  u n d e r-p e rfo rm in g  a s se ts  to  a n o th e r  F u n d  o r c lie n t 
in  o rd e r , fo r  e x a m p le , to  e a rn  h ig h e r fe e s . 

 

A  C ro ss  T ra d e  m a y  n o t e n d  u p  b e in g  b e n e f ic ia l o r  fa v o ra b le  to  o n e  o r m o re  o f th e  a p p lic a b le  F u n d s  o r c lie n ts  w h o  
p a r tic ip a te d  in  su c h  C ro s s  T ra d e . 

 

W h e n  e n te r in g  in to , o r  c a u s in g  F u n d s  o r o th e r c lie n ts  to  e n te r  in to , a  C ro s s  T ra d e , w e  g e n e ra lly  w ill s e e k  to  e x e c u te  
su c h  tra n sa c tio n  a t th e  c u rre n t m a rk e t p r ic e  o f th e  a p p lic a b le  s e c u r ity  u s in g  c u rre n t s a le s  d a ta  (g e n e ra lly  th e  c lo s in g  
p r ic e  o n  a  se c u r it ie s  e x c h a n g e ) , o r  a  m id -m a rk e t p r ic e , in  e a c h  c a se , a s  d e te rm in e d  b y  u s  in  o u r d is c re tio n  (a n d  in  
a c c o rd a n c e  w ith  o u r a p p lic a b le  v a lu a tio n  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s ) . W e  w ill n o t c h a rg e  o r re c e iv e  a n y  c o m m is s io n  o r  
tra n sa c tio n -b a se d   fe e s   o r  s im ila r   c o m p e n sa tio n   d ire c tly   in   c o n n e c tio n   w ith   a n y   C ro s s   T ra d e   (o th e r  th a n   a n y  
m a n a g e m e n t  fe e s   a n d   p e rfo rm a n c e -b a se d   fe e s   o r  a llo c a tio n s   a p p lic a b le   to   th e   re le v a n t  F u n d s   o r  c lie n ts ) ,  b u t  
th e  a p p lic a b le  F u n d s  o r c lie n ts  th a t a re  p a r tie s  to  su c h  C ro s s  T ra d e  w ill o r  m a y  p a y , o r b e  su b je c t to , fe e s  a n d  e x p e n se s  
c h a rg e d  b y  th ird  p a r tie s , su c h  a s  e x e c u tin g  b ro k e rs , in  c o n n e c tio n  w ith  a n y  C ro s s  T ra d e s  e x e c u te d  th ro u g h  th e  m a rk e t. 
N o  b ro k e ra g e  c o m m is s io n , fe e  (e x c e p t fo r a n y  th ird  p a r ty  c u s to m a ry  tra n s fe r fe e s ) , o r  o th e r re m u n e ra tio n  g e n e ra lly  w ill 
b e  p a id  in  c o n n e c tio n  w ith  C ro s s  T ra d e s  b e tw e e n  o r a m o n g  th e  F u n d s  o r o th e r c lie n ts  th a t a re  n o t e x e c u te d  th ro u g h  th e  
m a rk e t (su c h  a s  a n  “ in te rn a l c ro s s  tra d e ” ) . N o tw ith s ta n d in g  th e  fo re g o in g , w e  w ill u ti l iz e  c o m m e rc ia lly  re a so n a b le
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e f fo r ts  to  e n su re  th a t a n y  C ro s s  T ra d e  w ill b e  e n te re d  in to  in  c o m p lia n c e  w ith  th e  te rm s  a n d  c o n d itio n s  se t fo r th  in  th e  
a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d  a c c o u n t d o c u m e n ts  o f th e  p a r tic ip a tin g  c lie n ts . 

 

P R IN C IP A L  T R A N S A C T I O N S  
 

W e ,  a s   in v e s tm e n t  a d v is e r   o r  m a n a g e r ,  o r   a n   a f f il ia te ,  m a y   in   c e r ta in   lim ite d   c irc u m s ta n c e s   e n g a g e   in   p r in c ip a l 
tra n sa c tio n s  w ith  c lie n ts  ( i .e ., tra n sa c tio n s  in  w h ic h  w e  o r a n  a ff il ia te  is  d e e m e d  to  b e  a c tin g  fo r o u r o r its  o w n  a c c o u n t 
b y  b u y in g  a  se c u r ity  f ro m , o r s e llin g  a  s e c u r ity  to , a  c lie n t) . T h e se  tra n sa c tio n s  in v o lv e  a n d  ra is e  c o n f lic ts  o f in te re s t  
b e tw e e n  o u r o w n  in te re s ts  a n d  th o se  o f th e  a p p lic a b le  c lie n t(s ) . 

 

W e w ill e s ta b lish  a n d  im p le m e n t p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  re a so n a b ly  d e s ig n e d  to  c o m p ly  w ith  th e  A d v ise rs  A c t w h e n  
e n g a g in g  in  p r in c ip a l tra n sa c tio n s  w ith  c lie n ts . A d d itio n a lly , in v e s tm e n t g u id e lin e s  a n d  a  c lie n t’s  g o v e rn in g  o r a c c o u n t 
d o c u m e n ts   m a y   lim it  o r   re s tr ic t  o r   p ro h ib it  p r in c ip a l  tra n sa c tio n s   ( in c lu d in g   te rm s   a n d   re s tr ic tio n s   th a t  a re   
m o re  re s tr ic tiv e  th a n  w h a t is  re q u ire d  p u rsu a n t to  th e  A d v ise rs  A c t) . 

 

In  th e  e v e n t th a t w e  d e s ire  to  e n g a g e  in  su c h  a  p r in c ip a l tra n sa c tio n , w e  w ill c o m p ly  w ith  o u r in te rn a l p o lic ie s  a n d  
p ro c e d u re s   re la tin g   to   p r in c ip a l  tra n sa c tio n s   a n d   th e   te rm s ,  c o n d itio n s   a n d   g u id e lin e s   s e t  fo r th   in   th e   a p p lic a b le  
g o v e rn in g , a c c o u n t a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts  o f th e  a p p lic a b le  c lie n ts . 

 

In  c e r ta in  c a se s , a  p r in c ip a l tra n sa c tio n  m a y  a r is e  o r o c c u r p r io r  to  th e  in itia l c lo s in g  o f a  c lie n t ( fo r  e x a m p le , w h e re  a n  
a f f il ia te  w a re h o u se s  a n  in v e s tm e n t p r io r  to  s e llin g  it to  a  c lie n t a f te r  i ts  c lo s in g ) . D e ta ils  o f a n y  su c h  tra n sa c tio n  ty p ic a lly  
w ill b e  d is c lo se d  in  th e  o ffe r in g  d o c u m e n ts  o f su c h  c lie n t a n d  th e  c o n se n t o f a ll in v e s to rs  in  su c h  c lie n t w ill  b e  o b ta in e d  
in  c o n n e c tio n  w ith  th e ir  su b sc r ip tio n s  fo r in te re s ts  in  su c h  c lie n t. In  o th e r c a se s , p r in c ip a l tra n sa c tio n s  m a y  o c c u r a f te r  
a  c lie n t h a s  h e ld  its  in it ia l c lo s in g . In  th o se  c a se s , e ith e r  th e  c lie n t o r a n  in d e p e n d e n t re p re se n ta tiv e  o f  th e  c lie n t m u s t 
re c e iv e  n o tic e  o f th e  tra n sa c tio n  a n d  c o n se n t to  th e  tra n sa c tio n  p r io r  to  u s  o r a n  a f f il ia te  e n te r in g  in to  th e  tra n sa c tio n . A  
lim ite d  p a r tn e r a d v iso ry  c o m m itte e  m a y  b e  e s ta b lish e d  b y  a  F u n d  to , a m o n g  o th e r th in g s , re c e iv e  n o tic e  o f , a d v is e  o n  
a n d  p ro v id e  c o n se n t o n  b e h a lf  o f su c h  F u n d  to  c e r ta in  c o n f lic ts  o f in te re s t m a tte rs , in c lu d in g  p r in c ip a l tra n sa c tio n s . 
W ith  re sp e c t to  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  (o th e r th a n  th e  F u n d s ) , w e  ty p ic a lly  w ill n o tify  su c h  c lie n ts   o r  d u ly   
a p p o in te d ,  in d e p e n d e n t  re p re se n ta tiv e s   o f  su c h   c lie n ts   to   o b ta in   th e ir   c o n se n t  to   a n y   p r in c ip a l tra n sa c tio n s . 

 

M A T E R IA L , N O N -P U B L IC  IN F O R M A T IO N  
 

F ro m  tim e  to  tim e , w e  o r a n  a ff il ia te  m a y  c o m e  in to  p o s se s s io n  o f m a te r ia l n o n -p u b lic  in fo rm a tio n . T h is  m a y  o c c u r , fo r  
e x a m p le , w h e re  a n  e m p lo y e e  o r o th e r re p re se n ta tiv e  o f u s  o r a n  a f f il ia te  is  a  d ire c to r o r o ff ic e r  o f a  c o m p a n y  o r  su c h   
a f f il ia te d   p e rso n   b e c o m e s   o th e rw ise   a w a re   o f  m a te r ia l  n o n -p u b lic   in fo rm a tio n .  In   th e   e v e n t  th a t  w e   o r  o u r  
a f f il ia te s  a re  in  (o r d e e m e d  to  b e  in )  p o s se s s io n  o f m a te r ia l n o n -p u b lic  in fo rm a tio n , w e  m a y  p la c e  th e  is su e r o r s e c u r ity  
o n  o u r re s tr ic te d  lis t a n d  w e  w ill b e  u n a b le  to  u se  su c h  in fo rm a tio n  fo r th e  b e n e f it o f  a n y  o f th e  F u n d s  o r o th e r c lie n ts . 
O u r  p o s se s s io n   o f  su c h   m a te r ia l  n o n -p u b lic   in fo rm a tio n   m a y ,  th e re fo re ,  c a u se   th e   F u n d s   a n d   o th e r  c lie n ts   to   
b e  p ro h ib ite d  f ro m  tra d in g  th e  se c u r it ie s  o f th e  is su e r u n til su c h  tim e  a s  th e  in fo rm a tio n  is  m a d e  p u b lic . 

 

O T H E R  P O T E N T IA L  C O N F L I C T S  
 

T h e  le g a l, a c c o u n t, o rg a n iz a tio n a l a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  o f a  F u n d , a n  a d v iso ry  a g re e m e n t b e tw e e n  u s  a n d  a  c lie n t 
o r   th e   a g re e m e n ts   in   re sp e c t  o f  in v e s tm e n ts   w ill  e s ta b lish   c o m p le x   a r ra n g e m e n ts   a m o n g   th e   a p p lic a b le   p a r tie s , 
in c lu d in g  b e tw e e n  u s  a n d  o u r c lie n ts  a n d  th e  in v e s to rs  a n d  th e  F u n d s . Q u e s tio n s  m a y  a r is e  f ro m  tim e  to  tim e  u n d e r  
th e se  a g re e m e n ts  re g a rd in g  th e  p a r tie s ’  r ig h ts  a n d  o b lig a tio n s  in  v a r io u s  c irc u m s ta n c e s , m a n y  o f w h ic h  m a y  n o t h a v e  
b e e n  c o n te m p la te d  o r k n o w n  a t th e  tim e  o f th e  a g re e m e n ts ’  d ra f tin g  a n d  e x e c u tio n .  In  th e se  in s ta n c e s , th e  o p e ra tiv e  
p ro v is io n s  o f th e  a g re e m e n ts , if  a n y , m a y  b e  b ro a d , g e n e ra l, a m b ig u o u s  o r c o n f lic tin g , a n d  m a y  p e rm it m o re  th a n  o n e  
re a so n a b le  in te rp re ta tio n . A t tim e s  th e re  m a y  n o t b e  a  p ro v is io n  d ire c tly  a p p lic a b le  to  th e  s itu a tio n . W h ile  w e  w ill  
c o n s tru e  th e  re le v a n t a g re e m e n ts  in  g o o d  fa ith  a n d  in  a  m a n n e r c o n s is te n t w ith  its  le g a l o b lig a tio n s , th e  in te rp re ta tio n s  
a d o p te d  m a y  n o t b e , a n d  n e e d  n o t b e , th e  in te rp re ta tio n s  th a t a re  th e  m o s t fa v o ra b le  to  a  F u n d  o r c lie n t.
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I te m  1 2 : B r o k e r a g e  P r a c t ic e s  
 
 

B R O K E R A G E  S E L E C T IO N  
 

W e e x p e c t to  h a v e  d is c re tio n  to  s e le c t b ro k e rs -d e a le rs  a n d  o th e r c o u n te rp a r tie s  to  e x e c u te  tra n sa c tio n s  in  s e c u r it ie s  a n d  
o th e r in s tru m e n ts  fo r c lie n ts . W e  w ill b e  o b lig a te d  b y  la w  a n d  u n d e r o u r a g re e m e n ts  w ith  c lie n ts  to  s e e k  to  o b ta in  th e  
b e s t p r ic e s  a n d  e x e c u tio n s  fo r o rd e rs  e x e c u te d  fo r c lie n ts , ta k in g  in to  a c c o u n t q u a n tita tiv e  a n d  q u a lita tiv e  fa c to rs  
a f fe c tin g  th e  e x e c u tio n  q u a lity  o f p o r tfo lio  tra n sa c tio n s  a n d  o th e r c o n s id e ra tio n s  d e e m e d  re le v a n t o r a p p ro p r ia te  b y  u s . 
In  p a r tic u la r , w e  e x p e c t to  re v ie w  o r c o n s id e r v a r io u s  fa c to rs  a n d  c o n s id e ra tio n s , su c h  a s  th e  e x p e r ie n c e  o f th e  b ro k e r 
o r th e  d e a le r , i ts  a b ili ty  to  h a n d le  th e  o rd e r to  th e  b e s t a d v a n ta g e  o f th e  c lie n t, th e  n a tu re  o f th e  in v e s tm e n ts  to  b e  b o u g h t 
o r so ld , sp e c ia l c irc u m s ta n c e s  a f fe c tin g  th e  in s tru m e n t (e .g ., re d e m p tio n  fe a tu re s ) , a n d  th e  o v e ra ll p r ic e  o f  th e  o rd e r . A s  
a  re su lt , a lth o u g h  w e  w ill s e e k  c o m p e tit iv e  c o m m is s io n s  a n d  sp re a d s , w e  m a y  n o t n e c e s sa r ily  o b ta in  th e  m o s t 
c o m p e tit iv e  p r ic e /c o m m iss io n /sp re a d  fo r s e c u r it ie s  tra n sa c tio n s . F ro m  tim e  to  tim e , b ro k e ra g e  f irm s  m a y  p ro v id e  
s e rv ic e s  to  u s  o r a n  a f f il ia te  in  a d d itio n  to  o rd e r e x e c u tio n . C e r ta in  la rg e  in v e s tm e n t b a n k s  th a t m a y  a c t a s  s e rv ic e  
p ro v id e rs  to  u s  a n d  o u r a f f il ia te s , c lie n ts  a n d  o th e r p e rso n s  m a y  a lso  in v e s t in  a  F u n d  o r o th e r c lie n t (d ire c tly , o r  b y  
sp o n so r in g  a  fe e d e r fu n d ) . F ro m  tim e  to  tim e , w e  m a y  se le c t b ro k e rs  a n d  d e a le rs  w h o  a re  o w n e d  in  p a r t b y  a n  c lie n t to  
e x e c u te  tra n sa c tio n s  in  s e c u r it ie s  a n d  o th e r in s tru m e n ts  fo r a n o th e r  c lie n t.   In  a d d itio n , a s  d is c lo se d  in  I te m  1 0  a b o v e , 
w e  m a y  u til iz e  th e  B ro k e r-D e a le r  in  c o n n e c tio n  w ith  tra n sa c tio n s  w ith  re sp e c t to  o u r c lie n ts . 

 

In   g e n e ra l,  w e   re c o m m e n d   th a t  A d v iso ry   A c c o u n t  c lie n ts   e s ta b lish   a c c o u n ts   a t ,  a n d   re c e iv e   c u s to d y ,  c le a r in g , 
b ro k e ra g e   a n d   o th e r  s e rv ic e s   f ro m ,  th e   C u s to d ia n s .  N e v e r th e le s s ,  c lie n ts   a re   u ltim a te ly   re sp o n s ib le   fo r  d e c id in g  
w h e th e r o r n o t to  o p e n  c u s to d ia l a c c o u n ts  a t a  C u s to d ia n . W e  a re  in d e p e n d e n tly  o w n e d   a n d  o p e ra te d  a n d  a re  n o t 
a f f il ia te d  w ith  a n y  C u s to d ia n . 

 

A s c o m p e n sa tio n  fo r its  s e rv ic e s ,  a  C u s to d ia n  m a y  c h a rg e  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  a  f la t ra te  c u s to d y -b a se d  fe e  (e a c h , 
a  “ C u s to d y  F e e ” ) o n  a s se ts  h e ld  in  th e ir  c u s to d ia l a c c o u n t(s )  a t a n y  su c h  C u s to d ia n .  A  C u s to d y  F e e  m a y  in c lu d e  U .S .  
tra d e s   e x e c u te d   th ro u g h   th e   a p p lic a b le   C u s to d ia n   e ith e r   d ire c tly   o r  in d ire c tly ,  b u t  m a y   n o t  in c lu d e   fo re ig n  
c u rre n c y  tra d e s  a n d  c e r ta in  o th e r ite m s  th a t w ill b e  c h a rg e d  d ire c tly  to  c lie n ts  o n  a  p e r e x e c u tio n  b a s is .   A  C u s to d y  F e e  
w o u ld  b e  in  lie u  o f tra n sa c tio n -b a se d  b ro k e ra g e  c o m m is s io n s , w o u ld  n o t v a ry  b a se d  o n  th e  n u m b e r o r s iz e  o f  tra d e s   in   
c lie n t  a c c o u n ts ,  a n d   w o u ld   n o t  in c lu d e   fe e s   fo r  tra d e   a w a y   e x e c u tio n   a n d   s e rv ic e s   in   c o n n e c tio n   w ith  tra n sa c tio n s  
e f fe c te d  th ro u g h  b ro k e r-d e a le rs  o th e r th a n  th e  a p p lic a b le  C u s to d ia n  o r its  a g e n ts /a f f il ia te s .   A d d itio n a l fe e s  a n d  
e x p e n se s  m a y  b e  in c u rre d  fo r tra n sa c tio n s  e x e c u te d  b y  a  b ro k e r-d e a le r  o th e r th a n  th e  C u s to d ia n  o r th e ir  a g e n ts /a f f il ia te s .   
S e e   I te m   5   a b o v e   fo r  d e ta ils   a b o u t  h o w   a   C u s to d y   F e e   w o u ld   b e   c a lc u la te d   a n d   d e b ite d   f ro m  a c c o u n ts . 

 

T h e  a p p ro p r ia te n e s s  o f a  C u s to d y  F e e  fo r a n y  c lie n t m a y  d e p e n d  o n  a  n u m b e r o f fa c to rs  in c lu d in g , a m o n g  o th e rs , th e  
c lie n t’s  in v e s tm e n t o b je c tiv e s  a n d  f in a n c ia l s itu a tio n , o u r in v e s tm e n t s tra te g ie s  a n d  tra d in g  p a tte rn s , in c lu d in g  th e  
f re q u e n c y  o f tra d in g  a n d  th e  n u m b e r a n d  s iz e  o f tra n sa c tio n s . I f  th e  n u m b e r o f tra n sa c tio n s  in  a n  A d v iso ry  A c c o u n t is  
lo w  e n o u g h  in  a n y  p a r tic u la r  p e r io d , a n y  a p p lic a b le  C u s to d y  F e e  m a y  e x c e e d  th e  c o m m is s io n s  th a t w o u ld  o th e rw ise  
h a v e  b e e n  c h a rg e d  fo r tra n sa c tio n s  e f fe c te d  in  su c h  p e r io d . 

 

T h e  C u s to d ia n s  a re  a lso  e x p e c te d  to  m a k e  a v a ila b le  o th e r p ro d u c ts  a n d  se rv ic e s  th a t b e n e f it u s  b u t m a y  n o t d ire c tly  
b e n e f it  o u r  c lie n ts .  S o m e   o f  th e se   o th e r  p ro d u c ts   a n d   s e rv ic e s   a s s is t  u s   in   m a n a g in g   a n d   a d m in is te r in g   A d v iso ry  
A c c o u n ts .   T h e se  in c lu d e  so f tw a re  a n d  o th e r  te c h n o lo g y  th a t p ro v id e  a c c e s s  to  c lie n t a c c o u n t d a ta  (su c h  a s  tra d e  
c o n f irm a tio n s  a n d  a c c o u n t s ta te m e n ts ) ; fa c ili ta te  tra d e  e x e c u tio n ; p ro v id e  p r ic in g  in fo rm a tio n  a n d  o th e r m a rk e t d a ta ;  
fa c il i ta te  p a y m e n t o f o u r a d v iso ry  fe e s  f ro m  A d v iso ry  A c c o u n ts ; a n d  a s s is t w ith  b a c k -o ff ic e  fu n c tio n s , re c o rd k e e p in g  
a n d  c lie n t re p o r tin g .  S o m e  o f th e se  se rv ic e s  g e n e ra lly  m a y  b e  u se d  to  se rv ic e  a ll o r  a  su b s ta n tia l n u m b e r o f o u r c lie n ts , 
in c lu d in g  a c c o u n ts  n o t m a in ta in e d  a t a  C u s to d ia n . T h e  C u s to d ia n s  a re  a lso  e x p e c te d  to  m a k e  a v a ila b le  to  u s  o th e r  
s e rv ic e s  in te n d e d  to  h e lp  u s  m a n a g e  a n d  fu r th e r d e v e lo p  o u r b u s in e s s  e n te rp r is e , in c lu d in g  p u b lic a tio n s  o n  in fo rm a tio n  
te c h n o lo g y , re g u la to ry  c o m p lia n c e  a n d  m a rk e tin g . 

 

W h ile  w e  e n d e a v o r to  a c t in  th e  b e s t in te re s ts  o f o u r c lie n ts , o u r re c o m m e n d a tio n  th a t c lie n ts  m a in ta in  th e ir  a s se ts  in  
a c c o u n ts  a t a  C u s to d ia n  m a y  b e  b a se d  in  p a r t o n  th e  b e n e f it to  u s  o f th e  a v a ila b ili ty  o f so m e  o f th e  fo re g o in g  p ro d u c ts , 
s e rv ic e s  a n d  a rra n g e m e n ts  a n d  n o t so le ly  o n  th e  n a tu re , c o s t o r q u a lity  o f c u s to d y  a n d  b ro k e ra g e  se rv ic e s  p ro v id e d  b y  
th e  C u s to d ia n s , w h ic h  m a y  c re a te  a  c o n f lic t o f  in te re s t . 

 
    B ro k e ra g e  p ra c tic e  d e sc r ip tio n s  a p p ly  to  S c h w a b , F id e lity  a n d  J .P . M o rg a n . 
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S O F T  D O L L A R S  
 

In  a d d itio n  to  e x e c u tio n , w e  m a y  re c e iv e  re se a rc h  a n d  re se a rc h  re la te d  se rv ic e s  f ro m  b ro k e rs  w h o  e x e c u te  p o r tfo lio  
tra n sa c tio n s  fo r o r o n  b e h a lf  o f o u r c lie n ts .   T h is  re se a rc h  g e n e ra lly  w o u ld  b e  u se d  to  se rv ic e  a ll c lie n t a c c o u n ts  ( to  th e   
e x te n t  su c h   re se a rc h   is   a p p lic a b le   th e re to ) .   W e   w ill  n o t  fo rm a lly   c o m m it  to   in v e s t  a n y   p a r tic u la r   le v e l  o f  
c o m m is s io n s  to  b ro k e rs  w h o  p ro v id e  re se a rc h  se rv ic e s  a n d  w e  d o  n o t c u rre n tly  in te n d  to  e n te r  in to  a n y  fo rm a l so f t  
d o lla r   a r ra n g e m e n ts .  R e se a rc h   o r  b ro k e ra g e   s e rv ic e s   b y   b ro k e rs   th ro u g h   w h ic h   p o r tfo lio   tra n sa c tio n s   fo r  u s   a re  
e x e c u te d   m a y   in c lu d e   re se a rc h   re p o r ts   o n   p a r tic u la r   in d u s tr ie s   a n d   c o m p a n ie s ,  e c o n o m ic   su rv e y s   a n d   a n a ly se s , 
re c o m m e n d a tio n s   a s   to   sp e c if ic   s e c u r it ie s ,  o n lin e   q u o ta tio n s ,  n e w s   a n d   re se a rc h   s e rv ic e s ,  a c c e s s   to   a n   e le c tro n ic  
c o m m u n ic a tio n  n e tw o rk  fo r o rd e r e n try  a n d  a c c o u n t in fo rm a tio n , p a r tic ip a tio n  in  b ro k e r-d e a le r  sp o n so re d  re se a rc h  a n d   
c a p ita l  in tro d u c tio n   c o n fe re n c e s   a n d   o th e r  s e rv ic e s   p ro v id in g   la w fu l  a n d   a p p ro p r ia te   a s s is ta n c e   to   u s   in   th e  
p e rfo rm a n c e  o f in v e s tm e n t d e c is io n -m a k in g  re sp o n s ib ili t ie s  o n  b e h a lf  o f c lie n ts  ( in c lu d in g  b o th  in te rn a lly  g e n e ra te d  
ite m s  (su c h  a s  re se a rc h  re p o r ts  p re p a re d  b y  a  b ro k e r’s  e m p lo y e e s ) , a s  w e ll a s  ite m s  a c q u ire d  b y  th e  b ro k e rs  f ro m  th ird  
p a r tie s ) .  W e  m a y  b e n e f it b y  n o t h a v in g  to  p ro d u c e  o r p a y  fo r re se a rc h , a n d  re c e ip t o f su c h  re se a rc h  o r o th e r p ro d u c ts  
o r  s e rv ic e s  m a y  c re a te  a n  in c e n tiv e  fo r u s  to  s e le c t o r d ire c t m o re  b u s in e s s  to  p a r tic u la r  b ro k e rs . W e  u n d e rs ta n d  th a t th e   
b e n e f its   re c e iv e d   th ro u g h   o u r  re la tio n sh ip   w ith   b ro k e r-d e a le rs   g e n e ra lly   w ill  n o t  d e p e n d   u p o n   th e   a m o u n t  o f  
tra n sa c tio n s  d ire c te d  to , o r  th e  a m o u n t o f a s se ts  c u s to d ie d  b y , th e  b ro k e r-d e a le rs .  W e  e x p e c t th a t a ll re se a rc h  re p o r ts  
re c e iv e d   in   c o n n e c tio n   w ith   c lie n t- re la te d   m a tte rs   w ill  b e   w ith in   th e   lim ita tio n s   s e t  fo r th   in   S e c tio n   2 8 (e )  o f  
th e  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t o f 1 9 3 4 , a s  a m e n d e d . 

 

In  a d d itio n  to  th e  fo re g o in g , w e  m a y  p u rc h a se  re se a rc h  re p o r ts  a n d  o th e r in fo rm a tio n  f ro m  b ro k e rs  th a t d o  n o t e x e c u te  
p o r tfo lio  tra n sa c tio n s  fo r o u r c lie n ts . 

 

B R O K E R A G E  F O R  C L I E N T  O R  IN V E S T O R  R E F E R R A L S  
 

F ro m  tim e  to  tim e , w e  m a y  e n g a g e  in  tra n sa c tio n s   (o r c a u se  o u r c lie n ts  to  u til iz e  o r e n g a g e  in  tra n sa c tio n s )  w ith  b ro k e r-
d e a le rs   th a t  a lso   h a v e   o th e r  d e a lin g s   w ith   u s   o r  o u r  a f f il ia te s ,  in c lu d in g   in v e s to r  o r  c lie n t  re fe r ra ls   a n d  
in v e s tm e n ts  in  F u n d s . In  p a r tic u la r , th ird -p a r ty  b ro k e ra g e  f irm s  a n d  o th e r f irm s  m a y  f ro m  tim e  to  tim e  p ro v id e  u s  w ith  
th e  o p p o r tu n ity  to  b e  in tro d u c e d   to  p o te n tia l n e w  c lie n ts  a n d   in v e s to rs . W h ile  th e se   th ird   p a r ty  f irm s   w ill  n o t b e  
c o m p e n sa te d  b y  u s  w ith  re sp e c t to  su c h  “ c a p ita l in tro d u c tio n ”  o p p o r tu n itie s , th e y  m a y  d ire c tly  o r in d ire c tly  in f lu e n c e  
u s  to  s e le c t o r re ta in   su c h  b ro k e ra g e  f irm s  to  e x e c u te  tra n sa c tio n s  o n  b e h a lf  o f c lie n ts , ra th e r  th a n  se le c tin g  su c h  b ro k e rs   
so le ly   b a se d   o n   th e   in te re s ts   o f  th e   c lie n ts   in   re c e iv in g   m o s t  fa v o ra b le   e x e c u tio n   u n d e r  th e   a p p lic a b le  
c irc u m s ta n c e s . 

 

D I R E C T E D  B R O K E R A G E  
 

W e  m a y   f ro m   tim e   to   tim e   p e rm it  o u r  A d v iso ry   A c c o u n t  c lie n ts   to   d ire c t  th e   b ro k e rs   to   b e   u se d   in   e x e c u tin g  
tra n sa c tio n s  fo r th e ir  a c c o u n ts .  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  sh o u ld  b e  a w a re  th a t d ire c tin g  b ro k e ra g e  m a y  p re v e n t u s  f ro m  
a c h ie v in g  b e s t e x e c u tio n  w h ic h  m a y  e n d  u p  c o s tin g  th o se  c lie n ts  m o re  m o n e y . 

 

A G G R E G A T I N G  T R A D E S  
 

W e m a y  fro m  tim e  to  tim e  a g g re g a te  c lie n t tra d e s  if  w e  b e lie v e  o r d e te rm in e  th a t a g g re g a tio n  b e n e f its  su c h  c lie n ts  a n d   
is   c o n s is te n t  w ith   o u r  o b lig a tio n   to   s e e k   b e s t  e x e c u tio n .  W e   w ill  n o t  b e   o b lig a te d   to   a g g re g a te   c lie n t  tra d e s , 
h o w e v e r , a n d  th e re  m a y  b e  re a so n s , su c h  a s  c lie n t in s tru c tio n s  o r sp e c if ic a tio n s  o r lo g is tic s  o f th e  tra d e  its e lf , w h e re  
a g g re g a tio n  w ill n o t b e  p o s s ib le  o r p ra c tic a b le . In  su c h  s itu a tio n s , th e  in a b ili ty  to  a g g re g a te  th e  tra d e  c o u ld  re su lt in  a n  
in c re a se  in  tra n sa c tio n  c o s ts  fo r a p p lic a b le  c lie n ts . A g g re g a tio n  o f tra d e s  m a y  n o t b e n e f it a ll o f  th e  a p p lic a b le  c lie n ts  
w ith  re g a rd  to  th e  p r ic e  o r q u a n tity  o f th e  tra d e s  e x e c u te d . 

 

T o  th e  e x te n t w e  e le c t to  a g g re g a te  tra d e  o rd e rs , th e  p ro p o se d  a llo c a tio n  o f a n y  o rd e r p la c e d  o n  b e h a lf  o f m o re  th a n  o n e  
c lie n t w ill o rd in a r ily  b e  d e te rm in e d  p r io r  to  p la c in g  th e  o rd e r . I f  a ll su c h  o rd e rs  a re  n o t f i l le d  a t th e  sa m e  p r ic e , th e n  w e  
g e n e ra lly  c a u se  e a c h  a p p lic a b le  c lie n t to  p a y  o r re c e iv e  th e  a v e ra g e  o f th e  p r ic e s  a t w h ic h  th e  o rd e rs  w e re  f i l le d  fo r a ll 
a p p lic a b le  c lie n ts . I f  a ll o rd e rs  p la c e d  c a n n o t b e  fu lly  e x e c u te d  u n d e r p re v a ilin g  m a rk e t c o n d itio n s , th e n  th e  se c u r it ie s  
tra d e d  m a y  b e  a llo c a te d  a m o n g  th e  a p p lic a b le  c lie n ts  in  a  fa ir  a n d  e q u ita b le  m a n n e r , ta k in g  in to  a c c o u n t th e  s iz e  o f th e  
o rd e r p la c e d  fo r e a c h  F u n d  o r c lie n t a c c o u n t a n d  a n y  o th e r re le v a n t fa c to rs  (a s  w e  d e te rm in e  in  o u r  d is c re tio n ) . 

 

In  g e n e ra l, if  o rd e rs  fo r a n  in v e s tm e n t c a n n o t b e  c o m p le te ly  f il le d , th e  o rd e rs  a re  a llo c a te d  e ith e r  p ro  ra ta  a m o n g  th e  
c lie n ts  p a r tic ip a tin g  in  a n  a g g re g a te d  tra n sa c tio n , o r o n  a  b a s is  o th e r th a n  p ro  ra ta  if  su c h  o th e r m e th o d  o f a llo c a tio n
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is  re a so n a b le  a n d  d o e s  n o t re su lt in  a n  im p ro p e r d is a d v a n ta g e  o r a d v a n ta g e  to  o n e  p a r tic ip a tin g  c lie n t a s  c o m p a re d  to  
a n o th e r c lie n t o v e r tim e , ta k in g  in to  a c c o u n t a ll fa c ts  a n d  c r ite r ia  d e e m e d  re le v a n t b y  u s . 

 

A L L O C A T I O N  O F  IN V E S T M E N T  O P P O R T U N IT IE S  
 

W e  m a y   fa c e   a c tu a l  a n d   p o te n tia l  c o n f lic ts   o f   in te re s t  in   a llo c a tin g   in v e s tm e n t  o p p o r tu n itie s   a m o n g   o u r  v a r io u s  
a p p lic a b le  c lie n ts  a n d  o th e r p e rso n s  ( in c lu d in g  c o n f lic ts  a s  a  re su lt o f  d if fe re n c e s  in  th e  f in a n c ia l o r  fe e  s tru c tu re  o f  
a d v iso ry   a c c o u n ts   th a t  w o u ld   p o te n tia lly   p a r tic ip a te   in   a n y   su c h   o p p o r tu n ity ) .  W e   w ill  b u y   a n d   s e ll  s e c u r it ie s  
c o n fo rm in g   to   th e   sp e c if ic   o b je c tiv e s ,  te rm s ,  l im ita tio n s   a n d   g u id e lin e s   o f  e a c h   c lie n t  p u rsu a n t  to   its   a p p lic a b le  
g o v e rn in g  a n d  a c c o u n t a g re e m e n ts  a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts , a n d  w ill d e te rm in e  th e  a p p ro p r ia te  s iz e  a n d  a m o u n t o f  
e a c h  se c u r ity  h e ld  o r to  b e  h e ld . O u r g e n e ra l p o lic y  is  to   a tte m p t to  a llo c a te  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  b e tw e e n  o r  a m o n g  
o u r a p p lic a b le  c lie n ts  in  a n  e q u ita b le  m a n n e r u n d e r th e  c irc u m s ta n c e s  a n d  in  a c c o rd a n c e  w ith  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g , 
a c c o u n t a n d  o ffe r in g  d o c u m e n ts  o f su c h  c lie n ts . W e  w ill d e te rm in e  w h e th e r  a  p a r tic u la r  in v e s tm e n t is  w ith in  th e  
in v e s tm e n t s tra te g y  o f a  c lie n t a n d  w ill m a k e  in v e s tm e n t d e c is io n s  ( in c lu d in g  th e  d e c is io n  to  a c q u ire  o r  d isp o se  o f 
in v e s tm e n ts )  w ith  re sp e c t to  su c h  c lie n t in  o u r d is c re tio n , ta k in g  in to  a c c o u n t su c h  fa c to rs  o r c o n s id e ra tio n s  w e  d e e m  
re le v a n t o r a p p ro p r ia te  u n d e r th e  c irc u m s ta n c e s . 

 

E x c e p t a s  o th e rw ise  se t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts  o f a  F u n d , w e  g e n e ra lly  w ill n o t 
a c c o rd  e x c lu s iv ity  o r p r io r ity  to  a n y  c lie n t w ith  re sp e c t to  a n y  p a r tic u la r  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s , a n d  w e  w ill n o t 
re s e rv e  o r h o ld  b a c k  in v e s tm e n ts  fo r c e r ta in  c lie n ts .   In  g e n e ra l, w e  e x p e c t to  a llo c a te  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s  th a t fa ll 
w ith in  th e  p a r tic u la r  s tra te g y  o f a  F u n d  to  su c h  F u n d .   B e c a u se  it is  e x p e c te d  th a t m o s t o f o u r A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  
w ill a lso  b e  in v e s to rs  in  th e  F u n d s , w e  e x p e c t th a t th e y  w o u ld  in d ire c tly  p a r tic ip a te  in  a n y  su c h  o p p o r tu n itie s  th ro u g h  
th e  F u n d s , h o w e v e r , to  th e  e x te n t su c h  o p p o r tu n ity  is  n o t su ita b le  fo r a  p a r tic u la r  F u n d , it w ill b e  a llo c a te d  a m o n g  o u r 
c lie n ts  in  a  fa ir  in  e q u ita b le  m a n n e r in  a c c o rd a n c e  w ith  o u r g e n e ra l a llo c a tio n  p r in c ip le s  a n d  p ro c e d u re s , w h ic h  w ill b e  
b a se d  o n  fa c to rs  th a t w e  a n d  o u r a f f il ia te s  re a so n a b ly  d e te rm in e  in  g o o d  fa ith  to  b e  fa ir  a n d  re a so n a b le  in c lu d in g , w ith o u t 
lim ita tio n , th e  te rm s  a n d  re q u ire m e n ts  s e t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d  a c c o u n t d o c u m e n ts , th e  re la tiv e  a m o u n t 
o f a s se ts  d e d ic a te d  to  su c h  o p p o r tu n ity  s e t o r  th e  a m o u n t o f c a sh  th e n  a v a ila b le  fo r in v e s tm e n t in  e a c h  a c c o u n t re la tiv e  
to  o th e r a n tic ip a te d  in v e s tm e n t o p p o r tu n itie s , th e  ty p e s  o f in v e s tm e n ts  b e in g  o ffe re d  a n d /o r th e  in v e s tm e n t o b je c tiv e s , 
g u id e lin e s  a n d  re s tr ic tio n s  a n d  r isk  p ro f ile s  o f e a c h  a p p lic a b le  c lie n t, w ith  th e  re su lt b e in g  th a t c e r ta in  o p p o r tu n itie s  
m a y  n o t b e  a llo c a te d  to  c e r ta in  c lie n ts  o r a m o n g  su c h  c lie n ts  o n  a  p ro  ra ta  b a s is . 

 

W e m a y  m a k e  d e c is io n s  o r ta k e  a c tio n s  ( in c lu d in g  d e c is io n s  o f w h e n  a n d  a t w h a t p r ic e  to  p u rc h a se  o r d isp o se  o f  
in v e s tm e n ts )  fo r o n e  o r m o re  o f o u r c lie n ts  th a t m a y  b e  d if fe re n t f ro m  th o se  d e c is io n s  m a d e  o r a c tio n s  ta k e n  b y  u s  o n  
b e h a lf  o f o r w ith  re sp e c t to  o n e  o r m o re  o f o u r o th e r c lie n ts  ( in c lu d in g , fo r e x a m p le , a s  a  re su lt o f  c a p ita l in f lo w s  a n d  
o u tf lo w s  in  re sp e c t o f a  c lie n t o r to  th e  e x te n t n e c e s sa ry  to  fu n d  w ith d ra w a l o r re d e m p tio n  p a y m e n ts ) . U n le s s  o th e rw ise  
sp e c if ie d  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  d o c u m e n ts  a n d  a c c o u n t a g re e m e n ts , w e  m a y  m a k e  a ll d e c is io n s , in c lu d in g  a ll  
in v e s tm e n t d e c is io n s  (p u rc h a se  o r s a le ) , fo r  su c h  c lie n t in  o u r c o m p le te  d is c re tio n  a n d   in d e p e n d e n tly  o f a ll o th e r  c lie n ts , 
a n y  o th e r v e h ic le  th a t  w e  o r o u r a f f il ia te s  m a n a g e  o r c o n tro l, a n d  th e ir  re sp e c tiv e  m e m b e rs , a f f il ia te s  a n d  e m p lo y e e s .  
A s   a   re su lt ,  a n d   b y   w a y   o f  e x a m p le   o n ly ,  w e   m a y   s im u lta n e o u s ly   b e   s e e k in g   to   p u rc h a se   (o r  s e ll)  in v e s tm e n ts  
fo r a  c lie n t a n d  se ll (o r  p u rc h a se  o r h o ld ) su c h  in v e s tm e n ts  fo r o n e  o r m o re  o f o u r o th e r a d v iso ry  c lie n ts . 

 

T R A D E  E R R O R S  
 

W e w ill s e e k  to  d e te c t a n d  c o rre c t a p p lic a b le  tra d e  e r ro rs . S h o u ld  a  tra d e  e r ro r o c c u r a n d  b e  d e te c te d  b y  u s  b e fo re  th e  
tra d e  h a s  b e e n  se ttle d  in  a  c lie n t’s  a c c o u n t, w e  w ill try  to  re v e rse  th e  tra d e  o r re a llo c a te , a s  n e c e s sa ry  o r a p p ro p r ia te  o r  
p ra c tic a b le . In  a n y  e v e n t, th e  A d v iso ry  A c c o u n t w ill b e  m a d e  w h o le  (p u t in  a  p o s itio n  a s  if  th e  e r ro r  h a d  n o t b e e n  m a d e ) , 
w ith  u s  a b so rb in g  a n y  lo s s , w h e re   o u r c o n d u c t d o e s  n o t m e e t th e  s ta n d a rd  fo r e x c u lp a tio n  se t fo r th  in  th e  g o v e rn in g  
d o c u m e n ta tio n  o f th e  a p p lic a b le  c lie n t, a n d  n o t in  o th e r c a se s .
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I te m  1 3 : R e v ie w  o f A c c o u n ts  
 
 

R E V I E W S  O F  A C C O U N T S  
F u n d s  

O u r in v e s tm e n t c o m m itte e  a p p ro v e s  n e w  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  n e w  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  fo r th e  F u n d s . A p p ro p r ia te  
re c o rd s , re se a rc h  a n d  d u e  d ilig e n c e  f ile s  a re  m a in ta in e d  w ith  re sp e c t to  U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  U n d e r ly in g  M a n a g e rs . 
O u r  in v e s tm e n t  te a m   re v ie w s   p e rfo rm a n c e   o f  th e   F u n d s ,  in c lu d in g   a p p lic a b le   U n d e r ly in g   F u n d s   a n d   U n d e r ly in g  
M a n a g e rs  th ro u g h  p e r io d ic  m e e tin g s , u s in g  r isk  re p o r ts , m a rk e t a n a ly s is  a n d  m a rk e t u p d a te s . 

 

W ith  re sp e c t to  a c c o u n tin g  m a tte rs , w e  g e n e ra lly  e n g a g e  a n  in d e p e n d e n t p u b lic  a c c o u n tin g  f irm  to  c o n d u c t a n  a n n u a l 
a u d it o f  e a c h  o f th e  F u n d s . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

O u r in v e s tm e n t c o m m itte e  a p p ro v e s  U n d e r ly in g  F u n d s , U n d e r ly in g  M a n a g e rs  a n d   o th e r  in v e s tm e n ts  th a t  m a y  b e  
o ffe re d  a n d /o r re c o m m e n d e d  to  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  (su b je c t to  a p p lic a b le  q u a lif ic a tio n , su ita b ili ty  a n d  e lig ib ili ty  
re q u ire m e n ts ) . 

 

In  m a n a g in g  th e  F u n d s  a n d  p ro v id in g  in v e s tm e n t a d v ic e  to  A d v iso ry  A c c o u n ts , w e  ( i)  u se  re a so n a b le  a n d  a p p ro p r ia te  
e f fo r ts  to  e n su re  th a t in v e s tm e n ts  m a d e  b y  o r o n  b e h a lf  o f th e  F u n d s  a n d  A d v iso ry  A c c o u n ts  a re  c o n s is te n t w ith  th e  
in v e s tm e n t o b je c tiv e s , p o lic ie s  a n d  g u id e lin e s  s e t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  g o v e rn in g  a n d /o r a c c o u n t d o c u m e n ts  a n d  a re  
c o n s is te n t w ith  th e  f in a n c ia l c irc u m s ta n c e s  a n d  r isk  to le ra n c e  o f e a c h  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n t a n d  ( ii)  h o ld  fo rm a l a n d   
in fo rm a l  m e e tin g s   o n   a   p e r io d ic   b a s is   to   d is c u s s   in v e s tm e n t  id e a s ,  e c o n o m ic   d e v e lo p m e n ts ,  c u rre n t  e v e n ts , 
in v e s tm e n t s tra te g ie s  a n d  is su e s  re la te d  to  c lie n t in v e s tm e n ts . W e  g e n e ra lly  w ill c o n d u c t re a so n a b le  a n d  a p p ro p r ia te  d u e  
d ilig e n c e  o f U n d e r ly in g  F u n d s  a n d  U n d e r ly in g  M a n a g e rs  o n  a  p e r io d ic  b a s is  a s  d e e m e d  n e c e s sa ry  o r a p p ro p r ia te . 

 

R E P O R T S  

F u n d s  

W e  e x p e c t to  p ro v id e  in v e s to rs  in  th e  F u n d s  w ith  p e r io d ic  n e t a s se t v a lu e  s ta te m e n ts , a n n u a l f in a n c ia l s ta te m e n ts  a u d ite d  
b y  th e  F u n d ’s  in d e p e n d e n t a u d ito rs , S c h e d u le  K -1 s  a n d  a n y  o th e r ta x  in fo rm a tio n  re a so n a b ly  re q u e s te d  b y  a n  in v e s to r .  
W e  m a y  p ro v id e  o th e r re p o r ts  to  in v e s to rs  f ro m  tim e  to  tim e .  In  re sp o n se  to  q u e s tio n s  a n d  re q u e s ts  a n d  in  c o n n e c tio n  
w ith  d u e  d ilig e n c e  m e e tin g s  a n d  o th e r c o m m u n ic a tio n s , w e  m a y  p ro v id e  a d d itio n a l in fo rm a tio n  to  c e r ta in  in v e s to rs  th a t 
is  n o t d is tr ib u te d  to  o th e r in v e s to rs . S u c h  in v e s to rs  m a y  m a k e  in v e s tm e n t o r w ith d ra w a l d e c is io n s  w ith  re sp e c t to  th e ir  
in v e s tm e n t in  th e  F u n d s  b a se d  u p o n  su c h  in fo rm a tio n . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

C u s to d ia n s  g e n e ra lly  w ill p ro v id e  e a c h  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n t w ith  m o n th ly  o r q u a r te r ly  a c c o u n t s ta te m e n ts  th a t 
in c lu d e , a m o n g  o th e r th in g s , a  su m m a ry  o f a ll a c tiv ity  in  th a t c lie n t’s  a c c o u n t, in c lu d in g  a ll p u rc h a se s  a n d  sa le s  o f  
s e c u r it ie s , a n d  a y  d e b its  a n d  c re d its  to  th e  a c c o u n t, a  su m m a ry  o f h o ld in g s  in c lu d in g  a  p o r tfo lio  v a lu a tio n  a n d  th e  c h a n g e  
in  th e  v a lu e  o f th e  a c c o u n t d u r in g  th e  re p o r tin g  p e r io d . C u s to d ia n s  a n d  se rv ic e  p ro v id e rs  m a y  a lso  p ro v id e  o r  fu rn ish  o r 
m a k e  a v a ila b le  o th e r re p o r ts , s ta te m e n ts  a n d  in fo rm a tio n  to  c lie n ts  f ro m  tim e  to  tim e . In  a d d itio n , w e  e x p e c t to  p ro v id e  
to  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts   (o n  a  p e r io d ic  b a s is )   v a r io u s   w ritte n  s ta te m e n ts , re p o r ts , le tte rs  a n d   o th e r  c o rre sp o n d e n c e  
re g a rd in g  th e ir  A d v iso ry  A c c o u n ts  a n d  re c e n t m a rk e t a n d  o th e r d e v e lo p m e n ts , a s  w e  d e te rm in e  in  o u r  so le  d is c re tio n  
a n d  su b je c t to  th e  te rm s  a n d  c o n d itio n s  se t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n ts  w ith  c lie n ts . C lie n ts  a r e  u r g e d  
to  c o m p a r e  a n y  s ta te m e n ts  th e y  r e c e iv e  fr o m  u s  o r  o u r  a g e n ts  w ith  th e  s ta te m e n ts  th e y  r e c e iv e  fr o m  q u a lif ie d  
c u s to d ia n s . 

 
    A d v iso ry  a c c o u n t d e sc r ip tio n s  a p p ly  to  S c h w a b , F id e lity  a n d  J .P . M o rg a n .  
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I te m  1 4 : C lie n t R e fe r r a ls  a n d  O th e r  C o m p e n s a t io n  
 
 

T H I R D -P A R T Y  C O M P E N S A T I O N  
 

E x c e p t a s  o th e rw ise  d is c lo se d  in  th is  b ro c h u re  o r in  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g  o r g o v e rn in g  d o c u m e n ts , w e  c u rre n tly  d o  
n o t re c e iv e  a n y  e c o n o m ic  b e n e f it f ro m  a  n o n -c lie n t fo r p ro v id in g  in v e s tm e n t a d v ic e  o r o th e r a d v iso ry  se rv ic e s  w ith  
re sp e c t to  c lie n ts . 

 

R E F E R R A L S  
 

W e may engage a  p la c e m e n t a g e n t o r  th ird  p a r ty  so lic ito r  to  re fe r  p o te n tia l c lie n ts  a n d  in v e s to rs  to  u s .  
 
C U S T O D I A L  I N C E N T I V E S  
 
W e  m a y  re c e iv e  a n  e c o n o m ic  b e n e f it  f ro m  S c h w a b  in  th e  fo rm  o f  th e  su p p o r t p ro d u c ts  a n d  s e rv ic e s  i t  m a k e s  a v a ila b le  
to  u s  a n d  o th e r  in d e p e n d e n t in v e s tm e n t a d v iso rs  w h o se  c lie n ts  m a in ta in  th e ir  a c c o u n ts  a t  S c h w a b . In  a d d itio n , S c h w a b  
m a y  a lso  a g re e  to  p a y  fo r  c e r ta in  p ro d u c ts  a n d  s e rv ic e s  fo r  w h ic h  w e  w o u ld  o th e rw ise  h a v e  to  p a y  o n c e  th e  v a lu e  o f  o u r  
c lie n ts ’  a s se ts  in  a c c o u n ts  a t  S c h w a b  re a c h e s  a  c e r ta in  s iz e . [ In  so m e  c a se s , a  re c ip ie n t o f  su c h  p a y m e n ts  is  a n  a f f il ia te  
o f  o u rs  o r  a n o th e r  p a r ty  w h ic h  h a s  so m e  p e c u n ia ry , f in a n c ia l o r  o th e r  in te re s ts  in  u s  (o r  in  w h ic h  w e  h a v e  su c h  a n  
in te re s t) .]  Y o u  d o  n o t p a y  m o re  fo r  a s se ts  m a in ta in e d  a t  S c h w a b  a s  a  re su lt  o f  th e se  a r ra n g e m e n ts . H o w e v e r , w e  b e n e f it  
f ro m  th e  a r ra n g e m e n t b e c a u se  th e  c o s t o f  th e se  s e rv ic e s  w o u ld  o th e rw ise  b e  b o rn e  d ire c tly  b y  u s . Y o u  sh o u ld  c o n s id e r  
th e se  c o n f lic ts  o f  in te re s t  w h e n  s e le c tin g  a  c u s to d ia n . T h e  p ro d u c ts  a n d  s e rv ic e s  p ro v id e d  b y  S c h w a b , h o w  th e y  b e n e f it  
u s , a n d  th e  re la te d  c o n f lic ts  o f  in te re s t  a re  d e sc r ib e d  a b o v e  (s e e  I te m  1 2  –  B ro k e ra g e  P ra c tic e s ) . 
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I te m  1 5 : C u s to d y  
 
 

F u n d s  
 

In  lig h t o f th e  fa c t th a t th e  g e n e ra l p a r tn e r o r m a n a g in g  m e m b e r o f e a c h  F u n d  w ill b e  a n  a ff il ia te  o f N R C , w e  w ill  h a v e  
c u s to d y  o f e a c h  F u n d ’s  c a sh  a n d  se c u r it ie s . T o  th e  e x te n t re q u ire d  b y  R u le  2 0 6 (4 )-2  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t, e a c h  F u n d ’s   
c a sh   a n d   s e c u r it ie s   (su b je c t  to   c e r ta in   e x c e p tio n s )   w ill  b e   h e ld   in   a c c o u n ts   a t  o n e   o r  m o re   q u a lif ie d  c u s to d ia n s .  
W e  o r a n  a ff il ia te  m a y  c h a n g e  c u s to d ia n s  o f th e  F u n d s  a t a n y  tim e  a n d  f ro m  tim e  to  tim e  w ith o u t th e  c o n se n t o f , o r  
n o tic e  to , a p p lic a b le  in v e s to rs .  A n  in d e p e n d e n t p u b lic  a c c o u n tin g  f irm  se le c te d  b y  u s  o r a n  a f f il ia te  g e n e ra lly  w ill b e  
e n g a g e d  to  c o n d u c t a n n u a l a u d its  o f th e  f in a n c ia l s ta te m e n ts  o f e a c h  F u n d  a n d  a u d ite d  f in a n c ia l s ta te m e n ts  (p re p a re d  in  
a c c o rd a n c e  w ith  U .S . g e n e ra lly  a c c e p te d  a c c o u n tin g  p r in c ip le s )  g e n e ra lly  w ill b e  p ro v id e d  to  in v e s to rs  in  su c h  F u n d s  
o n  a n  a n n u a l b a s is .  W e  w ill a tte m p t to  p ro v id e  o r fu rn ish  su c h  s ta te m e n ts  to  in v e s to rs  in  a  F u n d  w ith in  1 2 0 , 1 8 0  o r 2 6 0  
d a y s , a s  a p p lic a b le , a f te r  th e  e n d  o f e a c h  f is c a l y e a r , b u t th e re  c a n  b e  n o  a s su ra n c e  th a t w e  w ill b e  su c c e s s fu l in  th is  
re g a rd . Q u a lif ie d  c u s to d ia n s  ty p ic a lly  w ill n o t p ro v id e  s ta te m e n ts  d ire c tly  to  in v e s to rs  in  th e  F u n d s . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

W e m a y  fro m  tim e  to  tim e  b e  d e e m e d  to  h a v e  c u s to d y  o f A d v iso ry  A c c o u n t c a sh  a n d  se c u r it ie s . In  g e n e ra l, w e  w ill  u se  
c o m m e rc ia lly  re a so n a b le  e f fo r ts  to  e n su re  th a t a ll A d v iso ry  A c c o u n t c a sh  a n d  se c u r it ie s  a re  m a in ta in e d  w ith  o n e  o r 
m o re  q u a lif ie d   c u s to d ia n s   th a t a re  a p p o in te d   o r e n g a g e d   b y  su c h  c lie n ts  p u rsu a n t  to  s e p a ra te  c u s to d y  o r o th e r  
a g re e m e n ts .  A d v is o r y   A c c o u n t c lie n ts   g e n e r a lly   w ill  r e c e iv e   a c c o u n t  s ta te m e n ts   d ir e c t ly    th e ir   q u a lif ie d  
c u s to d ia n s  a n d  sh o u ld  c a r e fu lly  r e v ie w  th o se  s ta te m e n ts .  W e  u r g e  A d v is o r y  A c c o u n t c lie n ts  to  c o m p a r e  th e  
a c c o u n t s ta te m e n ts  th e y  r e c e iv e  fr o m  th e ir  q u a lif ie d  c u s to d ia n (s ) w ith  a n y  s ta te m e n ts  th a t th e y  r e c e iv e  fr o m  u s . 

 

I f  w e  h a v e , o r a re  d e e m e d  to  h a v e , c u s to d y  o f A d v iso ry  A c c o u n t c a sh  a n d  se c u r it ie s , su c h  c a sh  a n d  se c u r it ie s  m a y  ( to  
th e  e x te n t re q u ire d  b y  R u le  2 0 6 (4 )-2  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t)  b e  v e r if ie d  b y  a  su rp r is e  e x a m in a tio n  a t le a s t o n c e  e a c h  
c a le n d a r y e a r b y  a  P C A O B -re g is te re d  in d e p e n d e n t p u b lic  a c c o u n ta n t. 

 

C e rta in  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts   m a y  g ra n t u s  th e  lim ite d   p o w e r in  s ta n d in g  le tte rs  o f a u th o r iz a tio n  (S L O A s) to  
d isb u rse  fu n d s  f ro m  th e ir  c u s to d ia l a c c o u n ts  to  o n e  o r m o re  p e rso n s  sp e c if ic a lly  d e s ig n a te d  b y  su c h  c lie n ts .  P u rsu a n t 
to  S E C  g u id a n c e , w e  g e n e ra lly  w ill b e  d e e m e d  to  h a v e  c u s to d y  o f a n y  su c h  c lie n t’s  c a sh  a n d  se c u r it ie s  a n d  w ill b e  
re q u ire d  to  c o m p ly  w ith  th e  a p p lic a b le  re q u ire m e n ts  o f R u le  2 0 6 (4 )-2  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t. T o  th e  e x te n t th a t w e  d o  
n o t q u a lify  fo r th e  re lie f  f ro m  th e  su rp r is e  e x a m in a tio n  re q u ire m e n t s e t fo r th  in  th e  a p p lic a b le  S E C  n o -a c tio n  le tte r , w e  
w ill c a u se  su c h  c lie n t’s  A d v iso ry  A c c o u n t a s se ts  to  b e  in c lu d e d  w ith in  th e  sc o p e  o f th e  a n n u a l su rp r is e  e x a m . 

      
    A d v iso ry  a c c o u n t c u s to d y  d is c lo su re  a p p lie s  to  S c h w a b , F id e lity  a n d  J .P . M o rg a n . 
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D I S C R E T I O N A R Y  A U T H O R I T Y  

F u n d s  

S u b je c t to  th e  te rm s  o f th e  a p p lic a b le  o ffe r in g  a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts , w e  g e n e ra lly  w ill h a v e  d is c re tio n a ry  p o w e r  
a n d  a u th o r ity  o v e r th e  ty p e s  o f in v e s tm e n ts  to  b e  b o u g h t a n d  so ld , a s  w e ll a s  th e  a m o u n t to  b e  b o u g h t a n d  so ld , o n  
b e h a lf  o f e a c h  o f th e  F u n d s . 

 

In  a d d itio n , w e  g e n e ra lly  w ill h a v e  a u th o r ity  to  d e te rm in e  th e  b ro k e r-d e a le r  o r o th e r c o u n te rp a r ty  (o r o th e r s e rv ic e  
p ro v id e rs  o r v e n d o rs )  to  b e  u se d  fo r F u n d  tra n sa c tio n s  a n d  th e  n e g o tia tio n  o f c o m m is s io n  ra te s  a n d  o th e r c o n s id e ra tio n  
to  b e  p a id  to  su c h  c o u n te rp a r tie s  b y  th e  F u n d s . 

 

A d v is o r y  A c c o u n ts  
 

In  m o s t in s ta n c e s , w e  e x p e c t to  h a v e  d is c re tio n a ry  p o w e r a n d  a u th o r ity  to  in v e s t a n d  re in v e s t a ll o r  a  p o r tio n  o f th e  
fu n d s   a n d   a s se ts   h e ld   in   A d v iso ry   A c c o u n ts   (su b je c t  to   th e   te rm s   a n d   c o n d itio n s   a n d   lim ita tio n s   s e t  fo r th   in   
th e  a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n ts ) .  In  su c h  in s ta n c e s , w e  g e n e ra lly  w ill h a v e  a u th o r ity  to  d e te rm in e  th e  in s tru m e n ts  
to  b e  b o u g h t a n d  so ld  w ith o u t h a v in g  to  o b ta in  c lie n t c o n se n t o r a p p ro v a l to  sp e c if ic  tra n sa c tio n s . W e  w o u ld  a lso   b e  
a u th o r iz e d  to  d e te rm in e  th e  b ro k e r-d e a le r  o r o th e r c o u n te rp a r ty  to  b e  u se d  fo r A d v iso ry  A c c o u n t tra n sa c tio n s  a n d  
c o m p e n sa tio n  p a y a b le  b y  c lie n ts  w ith  re sp e c t th e re to . T h e  n a tu re  a n d  e x te n t o f o u r d is c re tio n  a n d  a u th o r ity  w ill b e  se t 
fo r th  in  th e  a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n ts  w ith  c lie n ts . O u r d is c re tio n a ry  a u th o r ity  w ill b e  lim ite d  b y  th e  te rm s  o f  th e  
in v e s tm e n t a d v iso ry  o r o th e r a g re e m e n ts  a n d  th e  in v e s tm e n t g u id e lin e s , re s tr ic tio n s  a n d  lim ita tio n s  im p o se d  o n  th e  
m a n a g e m e n t o f A d v iso ry  A c c o u n ts . W e  m a y  b e  re q u ire d  to  o b ta in  a  c lie n t’s  c o n se n t o r a p p ro v a l in  o rd e r to  m a k e  o r  
s e ll c e r ta in  in v e s tm e n ts  o r ty p e s  o f in v e s tm e n ts . 

 

W e m a y  p ro v id e  se rv ic e s  to  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts  o n  a  n o n -d is c re tio n a ry  o r lim ite d   d is c re tio n a ry  b a s is  (w ith  re sp e c t  
to   a ll  o r   a   p o r tio n   o f  th e   a s se ts   in   th e ir   A d v iso ry   A c c o u n ts ) .  In   su c h   in s ta n c e s ,  w e   g e n e ra lly   w ill  n o t  b e  
a u th o r iz e d  to  m a k e  a n y  in v e s tm e n t d e c is io n  o r im p le m e n t a n y  tra n sa c tio n  w ith  re sp e c t to  su c h  A d v iso ry  A c c o u n t 
w ith o u t th e  p r io r  a p p ro v a l o f th e  a d v iso ry  c lie n t in  e a c h  in s ta n c e . T o  th e  e x te n t a p p ro v e d  a n d  a u th o r iz e d  b y  su c h  c lie n t, 
w e  m a y  b e  a u th o r iz e d  to  m a k e  o r im p le m e n t a  tra n sa c tio n  o r a n  in v e s tm e n t a n d  se le c t th e  b ro k e r , d e a le r , b a n k  o r o th e r 
c o u n te rp a r ty  b y  o r th ro u g h  w h ic h  su c h  tra n sa c tio n  w ill b e  e f fe c te d . 

 

L I M I T E D  P O W E R  O F  A T T O R N E Y  
 

E a c h  in v e s to r in  a  F u n d  g e n e ra lly  w ill g ra n t th e  g e n e ra l p a r tn e r o r m a n a g in g  m e m b e r o f su c h  F u n d  a  lim ite d  p o w e r  o f  
a tto rn e y  to  e n a b le  th e  g e n e ra l p a r tn e r to  ta k e  v a r io u s  m in is te r ia l a c tio n s  w ith  re sp e c t to  th e  F u n d  o n  its  b e h a lf . W e  o r  
th e   g e n e ra l  p a r tn e r  o r  m a n a g in g   m e m b e r  o f  a   F u n d   w ill  h a v e   th e   a u th o r ity   to   a c t  o n   b e h a lf   o f   su c h   F u n d   in  
c o n n e c tio n  w ith  th e  a c q u is it io n  a n d  d isp o s itio n  o f in v e s tm e n ts . 

 

W ith  re sp e c t to  A d v iso ry  A c c o u n t c lie n ts , th e y  m a y  g ra n t a  lim ite d  p o w e r o f a tto rn e y  to  u s  in  o rd e r to  a u th o r iz e  u s  to  
tra n sa c t o n  th e ir  b e h a lf , su b je c t to  th e  te rm s  se t fo r th  in  th e ir  a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n ts .
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R u le  2 0 6 (4 )-6  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t re q u ire s  e v e ry  in v e s tm e n t a d v is e r  w h o  e x e rc is e s  v o tin g  a u th o r ity  w ith  re sp e c t to  
c lie n t s e c u r it ie s  to  a d o p t a n d  im p le m e n t w ritte n  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s , re a so n a b ly  d e s ig n e d  to  e n su re  th a t th e  a d v is e r 
v o te s  p ro x ie s  in  th e  b e s t in te re s t o f  its  c lie n ts . R u le  2 0 6 (4 )-6  fu r th e r re q u ire s  a n  a d v is e r  to  p ro v id e  a  c o n c is e  su m m a ry  
o f its  p ro x y  v o tin g  p ro c e s s  a n d  o ffe r  to  p ro v id e  c o p ie s  o f th e  c o m p le te  p ro x y  v o tin g  p o lic y  a n d  p ro c e d u re s  to   c lie n ts   
u p o n   re q u e s t.  L a s tly ,  R u le   2 0 6 (4 )-6   re q u ire s   th a t  e a c h   a d v is e r   d is c lo se   to   c lie n ts   h o w  th e y   m a y  o b ta in  in fo rm a tio n  
o n  h o w  th e  a d v is e r  v o te d  th e ir  p ro x ie s . 

 
B e c a u se  w e  e x p e c t to  e x e rc is e  (o r h a v e  th e  a u th o r ity  to  e x e rc is e )  v o tin g  a u th o r ity  w ith  re sp e c t to  c lie n t s e c u r it ie s , w e  
w ill  a d o p t  p ro x y   v o tin g   p o lic ie s   a n d   p ro c e d u re s   th a t  w e   b e lie v e   a re   re a so n a b ly   d e s ig n e d   to   c o m p ly   w ith   th e  
re q u ire m e n ts  o f th e  A d v ise rs  A c t ( in c lu d in g  R u le  2 0 6 (4 )-6  u n d e r th e  A d v ise rs  A c t) . O u r p ro x y  v o tin g  p o lic ie s  a n d  
p ro c e d u re s  w ill re f le c t o u r c o m m itm e n t to  v o te  su c h  in s tru m e n ts  in  a  m a n n e r c o n s is te n t w ith  th e  b e s t in te re s ts  o f o u r  
c lie n ts . 

 
U n d e r o u r p ro x y  v o tin g  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s , u n le s s  fa c e d  w ith  a  c o n f lic t o f  in te re s t b e tw e e n  u s  a n d   a p p lic a b le  
c lie n ts , w e  w ill v o te  p ro x ie s  in  a  m a n n e r th a t s e rv e s  th e  b e s t in te re s t o f  o u r c lie n ts , a s  w e  d e te rm in e  in  o u r d is c re tio n , 
ta k in g  in to  a c c o u n t re le v a n t fa c to rs  a n d  c o n s id e ra tio n s  in c lu d in g  a s  d e te rm in e d  b y  N R C  in  its  d is c re tio n , ta k in g  in to  
a c c o u n t  ( i)   th e   im p a c t  o n   th e   v a lu e   o f  th e   s e c u r it ie s   o w n e d   b y   th e   c lie n t  a n d   th e   re tu rn s   o n   th o se   s e c u r it ie s ;  
( i i)  a lig n m e n t  o f  a n   is su e r’s   in te re s t  w ith   th e   c lie n t’s   in te re s t ,  in c lu d in g   e s ta b lish in g   a p p ro p r ia te   in c e n tiv e s   fo r  
m a n a g e m e n t;  ( i i i)   th e   o n g o in g   re la tio n sh ip   b e tw e e n   th e   c lie n t  a n d   is su e rs   a n d   in v e s tm e n ts   in   w h ic h   it  in v e s ts , 
in c lu d in g  th e  c o n tin u e d  o r in c re a se d  a v a ila b ili ty  o f is su e r in fo rm a tio n ; ( iv )  in d u s try  b u s in e s s  a n d  p ra c tic e s ; a n d  (v )  th e  
re q u ire m e n ts  im p o se d  o n  N R C  in  th e  a p p lic a b le  o ffe r in g , a c c o u n t a n d  g o v e rn in g  d o c u m e n ts . W e  re v ie w  e a c h  p ro p o sa l 
su b m itte d  fo r a  v o te  o n  a  c a se -b y -c a se  b a s is  to  d e te rm in e  w h e th e r it is  in  th e  b e s t in te re s t o f  th e  a p p lic a b le  c lie n t. A s  a  
re su lt , d e p e n d in g  o n  th e  c lie n t’s  p a r tic u la r  c irc u m s ta n c e s , w e  m a y  v o te  o n e  c lie n t’s  in s tru m e n ts  d if fe re n tly  th a n  w e  v o te  
th o se  o f a n o th e r c lie n t, o r  m a y  v o te  d if fe re n tly  o n  v a r io u s  p ro p o sa ls , e v e n  th o u g h  th e  in s tru m e n ts  o r  p ro p o sa ls  a re  
s im ila r  (o r id e n tic a l) . In  so m e  in s ta n c e s , w e  m a y  d e te rm in e  th a t i t is  in  th e  c lie n t’s  b e s t in te re s t fo r  u s  to  “ a b s ta in ”  f ro m  
v o tin g  o r n o t to  v o te  a t a ll , a n d  w ill d o  so  a c c o rd in g ly . 

 
A t tim e s , c o n f lic ts  m a y  a r is e  b e tw e e n  th e  in te re s t o f  a  c lie n t, o n  o n e  h a n d , a n d  th e  in te re s t o f  e ith e r  a n o th e r c lie n t o r  i ts  
a f f il ia te s  o n  th e  o th e r h a n d , in  th e  c o n s id e ra tio n  o f a  p ro x y  v o te . T o  a d d re s s  su c h  p o te n tia l c o n f lic ts , w e  w ill fo llo w  th e  
p ro c e d u re s  o u tlin e d  in  o u r p ro x y  v o tin g  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s , w h ic h  m a y  in c lu d e  th e  in v o lv e m e n t o f th e  c o n f lic t  
c o m m itte e  o f N R C , w h ic h  w ill b e  a  c o m m itte e  c o m p ris in g  c e r ta in  m e m b e rs  o f o u r s e n io r m a n a g e m e n t to  h e lp  m a n a g e  
c o n f lic ts  o f in te re s t th a t m a y  a r is e  d u r in g  th e  c o n d u c t o f o u r b u s in e s s . O u r p ro x y  v o tin g  p o lic ie s  a n d  p ro c e d u re s  w ill  
re q u ire  th a t in  a ll s itu a tio n s  in v o lv in g  a  c o n f lic t o f  in te re s t b e tw e e n  tw o  c lie n ts , th e  v o te  w ill b e  m a d e  w ith o u t re g a rd  to  
o u r a c tu a l o r p o te n tia l c o m p e n sa tio n . W e  w ill e n d e a v o r to  fo llo w  a n y  a p p lic a b le  re q u ire m e n ts  o r te rm s  se t fo r th  in  e a c h  
re le v a n t o r a p p lic a b le  a d v iso ry  a g re e m e n t, g o v e rn in g  d o c u m e n ts  a n d /o r o ffe r in g  d o c u m e n ts , w ill b e  fo llo w e d . 

 
In fo rm a tio n  a b o u t h o w  w e  v o te d  p ro x ie s  in  th e  p a s t w ill b e  m a d e  a v a ila b le  u p o n  w ritte n  re q u e s t fo r  p ro x y  in fo rm a tio n  
to : N e w  R e p u b lic  C a p ita l , L L C , 1 1 2  S o u th  T ry o n  S tre e t, S u ite  1 2 2 0 , C h a r lo tte , N o r th  C a ro lin a  2 8 2 8 4 .



4 0  4832-2698-6698  

I te m  1 8 : F in a n c ia l In fo r m a tio n  
 
 

A t th is  tim e , w e  a re  n o t a w a re  o f a n y  f in a n c ia l c o n d itio n  th a t is  re a so n a b ly  lik e ly  to  im p a ir  o u r a b ili ty  to  m e e t o u r  
c o n tra c tu a l o b lig a tio n s  to  o u r c lie n ts . W e  h a v e  n o t b e e n  th e  su b je c t o f a n y  b a n k ru p tc y  p e tit io n s , in c lu d in g  in  th e  p a s t 
te n  y e a rs . 


