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March 30, 2021 
 
This Brochure provides information about the qualifications and business practices of Trust Asset Man‐
agement, LLC (“TAM” or the “Firm”). If you have any questions about the contents of this Brochure, please 
contact Denise Adamczyk, Chief Compliance Officer at 484.205.9346 or dadamczyk@cipperman.com. 
 
The information in this Brochure has not been approved or verified by the United States Securities and 
Exchange Commission or by any state securities authority.   
 
TAM is a registered investment adviser.  Registration of an investment adviser does not imply any level of 
skill or training.  Information contained in this Brochure may provide you with information to assist you in 
determining whether to hire or retain an adviser. 
 
We will deliver to our Clients, within 120 days of the end of each fiscal year, a free, updated Brochure that 
either includes or is accompanied by a summary of material changes.  
 
Our Brochure may be requested at any time by contacting Denise Adamczyk, Chief Compliance Officer at 
484.205.9346 or dadamczyk@cipperman.com. 
 
Additional information about TAM is available via the SEC’s website, www.adviserinfo.sec.gov.  The SEC’s 
website also provides information about any persons affiliated with TAM who are registered or are re‐
quired to be registered as investment adviser representatives of TAM. 
 
 

Item 2 ‐ Material Changes 
 
The business practices of TAM are substantially the same as represented in this Firm’s previous and cur‐
rent years’ annual updated Brochures, dated March 30, 2020.    
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Item 4 ‐ Advisory Business 
 
TAM commenced fee‐based advisory services on November 1, 2009. TAM is wholly owned by NorthStar 
Memorial Group, LLC (“NorthStar”). 
 
TAM provides investment advisory services on a fully discretionary or non‐discretionary basis. The Firm 

actively manages portfolios with an overall goal of maximizing total returns subject to each Client’s risk 

profile and investment objective. TAM does not consider the services offered to be “financial planning” 

or as may be described by any similar term. TAM provides its services to separately managed accounts 

and trusts as described in more detail in Item 7, and is both Manager and investment adviser to the fol‐

lowing private pooled investment vehicles (“Private Funds”) on a discretionary basis: the Lighthouse Bal‐

anced Fund I LLC and the Lighthouse Stable Growth Fund I LLC (the “Lighthouse Funds”), and the Axys 

Capital Income Fund LLC and the Axys Capital Total Return Fund LLC (the “Axys Funds”). Information re‐

garding these Private Funds can be found in each respective Fund’s offering documents.   

 

Calculated as of December 31, 2020, TAM had Regulatory Assets Under Management in the amount of 

$1,746,193,048, all of which is managed on a discretionary basis.      
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Types of Investments 
 
TAM, through its Investment Committee, recommends investments in a variety of asset categories,  in‐

cluding cash and cash equivalents, equities, debt or  fixed  income  investments, and alternative  invest‐

ments.  

 
TAM offers investment advice on and utilizes the following types of investments: 

 
Public 

 Money market funds 

 Fixed income securities 

 Common and preferred stock 

 Limited partnerships 

 Open‐end and closed‐end mutual funds 

 Derivatives based on tangible and intangible assets such as options and futures 
 

Private 

 Real estate 

 Energy interests 

 Energy infrastructure 

 Private equity 

 Private debt 

 Participation interests 
 
TAM chooses combinations of these investments to form strategies it deems appropriate given the 
Client’s investment objectives and risk tolerance. 
 
TAM also uses certain leverage and hedging techniques, including derivatives designed to mimic equity or 
debt positions, buying securities on margin, and selling securities short, all of which are either permitted 
or restricted by each Client’s Investment Policy Statement.   
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Investment Strategies 
 
TAM invests and manages Client assets in accordance with each Client’s Investment Policy Statement, in 
the form of model‐type portfolios of securities that TAM believes best represents the Client’s investment 
objectives and restrictions.   
 
Clients and the state regulatory schemes to which they are subject may impose restrictions on investing 
in certain securities or types of securities.   
 
Assets Under Management 
 
Calculated as of December 31, 2020, the total amount of Assets Under Management by TAM was as fol‐
lows:   
   
Discretionary SMA and Trust Client 

Assets 

$846,920,345 

 
Discretionary Private Fund Assets  $899,272,703 

 
Total Discretionary  $1,746,193,048 

 
  

 
Total Non‐Discretionary     

 
(Non‐Discretionary)          $0  

 
   

 
Total Assets Under Management  $1,746,193,048 

 
 
 

Item 5 – Fees and Compensation  
 
TAM charges a fixed‐percentage fee per annum for investment advice based on assets under manage‐
ment. All fees, which are calculated based on the market value of the account on the last business day of 
the month, are currently billed monthly in arrears and deducted from Client accounts maintained at Per‐
shing Advisor Solutions, LLC, the institutional custodian (and “Qualified Custodian”) engaged by TAM Cli‐
ents.  Typically, advisory fees are not negotiable.   
 
TAM charges performance‐based fees in addition to asset‐based fees to its Private Funds which, in turn, 
may invest primarily if not exclusively in private companies or private investment opportunities which are 
usually  described  as  “alternative  investments,”  or  in  strategies  comprising  publicly  traded  securities.  
Where we allocate assets of Trust Clients to our Private Funds, such fees are in addition to the fees directly 
charged to the Trust Clients with respect to such assets.  Trust Clients who are also invested in our Private 
Funds will effectively pay both fees for both investment vehicles with respect to the same assets.   For 
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complete details regarding the Private Funds, including fee schedules, please see the respective Fund’s 
offering documents.  For Private Fund investors, TAM may also charge performance‐based fees for select 
funds, as described in Item 6 below.   
 
 
Fee Schedules 
 
The following describes TAM’s basic advisory fee schedule.  In some cases, fees charged by TAM may be 
greater than fees charged by other investment advisers for similar services; in other cases, our fees may 
be lower.  The fees for the Lighthouse Funds and Axys Funds can be found in the Funds’ offering docu‐
ments.   
 

SMA and Trust Clients: 
 

Minimum Acct Size:  None 
 

All Dollar Ranges (Non‐Texas accounts): 0.00% to 1.00% for all Clients 
  All Dollar Ranges (Texas accounts):  0.00% to 1.30% for all Clients 
        
 

Private Fund Clients: 
 

Minimum Acct Size:  None 
 

All Dollar Ranges:  1.00% to 1.75% for all Clients 
 

Trust Clients which are also invested in TAM’s Private Funds will pay fees in both categories.  For Private 
Fund Investors, TAM also charges performance‐based fees, as described in Item 6 below. 
 

 
Item 6 ‐ Performance‐Based Advisory Fees and Side‐By‐Side Management 
 
For the Lighthouse Funds, TAM is entitled to receive a quarterly performance based fee (the “Performance 
Fee”) from each member’s capital account for each calendar quarter (or partial calendar quarter, where 
applicable) equal to 10% of the net increase, if any, with respect to the member’s capital account; pro‐
vided, however, that the net increase upon which the calculation of the Performance Fee is based shall 
be reduced (but not below zero) to the extent of any unrecovered balance remaining in the Loss Recovery 
Account (as defined below) maintained on the books and records of the Fund with respect to such mem‐
ber. In the event that a member withdraws all or a portion of its capital account effective as of a date 
other than the beginning of a calendar quarter, except as may otherwise be determined by TAM a Perfor‐
mance Fee determination shall be made with respect to the withdrawn amount and the capital account 
of  the withdrawing member shall be adjusted (if applicable) as  if  the effective date of such member’s 
withdrawal were the last day of a calendar quarter. In the discretion of TAM, the Performance Fee may 
be waived or reduced with respect to any member or members, including TAM (and its affiliates, and its 
and their respective managers, members and employees), members of the immediate families of such 
persons or trusts or other entities for their benefit.   
 



   

TRUST ASSET MANAGEMENT 
FORM ADV, PART 2A 
 

 
6 

A memorandum account will be established on  the books of  the Lighthouse Funds  in  respect of each 
member (a “Loss Recovery Account”),  the opening balance of which shall be zero. At the end of each 
calendar quarter or at such other date during a calendar quarter as the calculation of the Performance 
Fee is required to be made for such member, after such Performance Fee is calculated the balance in each 
Loss Recovery Account shall be adjusted as follows: (i) if there has been net decrease with respect to such 
member  for such calendar quarter or other period,  the balance  in  the Loss Recovery account shall be 
increased by an amount equal to such net decrease; or (ii) if there has been net increase with respect to 
such member for such calendar quarter or other period, the balance in the Loss Recovery account shall 
be reduced by an amount equal to such net increase, but not beyond zero.   
 
In the event that a member withdraws a portion but not all of its capital account, if there is an unrecov‐
ered balance in the member’s Loss Recovery Account after the Performance Fee is calculated with re‐
spect to the withdrawn amount and any related adjustment is made to the Loss Recovery Account with 
respect to any net increase or net decrease associated with the withdrawn amount for the relevant pe‐
riod, then such remaining unrecovered balance will be reduced by an amount equal to the product ob‐
tained by multiplying the balance in the Loss Recovery Account by a fraction, the numerator of which is 
the amount of the withdrawal made by such member and the denominator of which is the balance in 
the member’s capital account (prior to the withdrawal).  The Performance Fee, when payable, will be 
due and payable quarterly in arrears as of the last day of each calendar quarter. 
 
For the Axys Funds, TAM is entitled to receive a quarterly performance based fee (the “Performance Fee”) 
equal to 20% of all realized and unrealized capital gains and income earned by the Private Funds for the 
relevant quarter, after payment of asset‐based fees and other Private Fund expenses for such quarter 
(“Net Profits”) and subject to an uncompounded preferred return to the fund Clients of 1.75% of the net 
asset value of the fund as of the close of business on the last Business Day of the immediately preceding 
quarter (the “Preferred Return”).  In the event that Net Profits are less than the Preferred Return in any 
particular quarter, no Performance Fee will be paid to TAM for such quarter and an amount equal to the 
underperformance (i.e. the difference between the amount of the Preferred Return for such quarter and 
Net Profits for such quarter) will be accrued and will be allocated to the fund Clients out of Net Profits 
earned by each fund in the future investment periods prior to the payment of any Performance Fees.  Any 
Performance Fees that are not paid as provided in the immediately preceding sentence will be considered 
deferred and will be paid in future investment periods as described in the immediately following para‐
graph.   
 
In the event that payment of Performance Fees is deferred as described in the immediately preceding 
paragraph, at such time as Net Profits  for a quarter are sufficient to allow the Private Fund Clients to 
receive their  then current Preferred Return for such quarter and any accrued underperformance from 
prior periods, then after allocation to the Private Fund Clients of such amounts, TAM shall be entitled to 
be paid 100% of all Net Profits in excess of such amounts as a “catch‐up” until it has received an amount 
equal to all deferred Performance Fees, after which payment TAM shall be entitled to be paid its Perfor‐
mance Fee as described in the immediately preceding paragraph.   
 
TAM manages Client accounts “side by side”, meaning it manages some of its Private Fund Client accounts 
for a percentage of assets under management in addition to a twenty percent (20%) share of the realized 
income and realized and unrealized capital appreciation of the Client assets.  TAM manages its SMA and 
Trust Client accounts solely for a percentage of assets under management.  As a result, we may have a 
potential conflict of interest, because we can potentially receive proportionately greater compensation 
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from the Private Fund Clients that pay performance‐based fees than from a Trust Client that pays us asset‐
based fees only.   Accordingly, we could have an incentive to: 
 

 Direct the best investment ideas or give favorable allocation to the Private Fund Clients that pay 
performance‐based fees 

 Use trades by a SMA or Trust Client account that does not pay performance‐based fees to benefit 
Private Fund Clients that do pay performance‐based fees, such as where a performance based 
fee‐paying Private Fund Client sells  short before a sale by a SMA or Trust Client account, or a 
Private Fund Client  sells a  security only after a SMA or Trust Client Account has made a  large 
purchase of the security; and 

 Benefit a separate account paying a performance‐based fee over a separate account that does 
not pay performance‐based fees and which has a different and potentially conflicting investment 
strategy. 

 
We owe a fiduciary duty to our clients not to favor the account of one client that of another, without 
regard to  the types and amounts of  fees paid by  those accounts.    In  light of  the potential conflicts of 
interest described above, we have allocation policies and procedures in place to reasonably ensure that 
accounts are treated fairly.   Generally, allocations are made among clients with a similar strategy on a 
pro‐rata basis based on the size of the account.   Explanations for variations from this approach are doc‐
umented and subject to the periodic review of our Chief Compliance Officer to ensure that all accounts 
are treated fairly.   
 
In addition, we have an incentive to allocate SMA and Trust Client assets to our Private Fund Clients that 
pay higher fees, including performance fees.  This potential conflict of interest is particularly relevant with 
respect to those SMA and Trust Clients that are subject to restrictions on the amount of fees that can be 
paid to us directly.    In  light of this potential conflict, we notify the trustees of our Trust Clients of any 
allocation to the Private Fund Clients, including disclosure of fees paid to us by the Private Fund Clients, 
and obtain the trustees’ consent before making the initial such allocations to a Private Fund Client.   
 

Item 7 – Types of Clients 

TAM offers investment advice to separately managed accounts and trusts formed for various state regu‐
latory purposes as required by the operating business of NorthStar, TAM’s parent organization.  Institu‐
tional trustees are appointed by operating subsidiaries of NorthStar to act on behalf of the trusts.  All of 
TAM’s Trust Clients are regulated by the states in which they were formed. 
 
In addition, TAM provides investment advice to private funds. The private funds are designed to provide 
exposure to private and/or alternative investments, as well as strategies associated with publicly traded 
securities. In all cases, the investors in the private fund are Trust Clients of TAM. 
 

Item 8 – Methods of Analysis, Investment Strategies and Risk of Loss 

TAM’s method of security analysis evaluates the fundamentals of the companies whose securities it pur‐
chases on behalf of Clients. Sources of information used by TAM include financial newspapers and maga‐
zines, inspections of corporate activities, research materials prepared by others, corporate rating services, 
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annual reports, prospectuses and filings with the Securities and Exchange Commission and company press 
releases.   
 
With respect to alternative investments made by its Private Fund Clients, TAM has developed due dili‐
gence processes that are tailored to the particular type of investment presented by the alternative invest‐
ment opportunity  (e.g.,  real  estate,  oil  and gas  interests or promissory notes  and other  credit  instru‐
ments).   
 
Investment strategies employed include long and short‐term purchases, short sales, purchases on margin, 
option writing (including covered options, uncovered options and spreading strategies), and the use of 
certain other derivatives.   
 
TAM may enter into derivative transactions when consistent with established Client investment guidelines 
and the firm’s investment strategy as selected for the Client.  A derivative is a financial arrangement be‐
tween two parties whose payments or values are based on the performance of some agreed upon bench‐
mark.  Common benchmarks include securities, indices, commodities, interest rates, currency exchange 
rates,  securities spreads and other assets or economic benchmarks with varying degrees and types of 
associated risks. 
 
Derivatives can be used for a variety of reasons.  For example, if a portfolio consists of foreign investments 
that are denominated in the currency of the country of the issuer, TAM may want to reduce the risk of 
fluctuations in the value of such currencies. Another example might be that TAM may want to modify the 
risk/return profile of a portfolio without incurring large transaction costs or disturbing the underlying in‐
vestments in a portfolio.  Derivatives can be used to achieve these and other goals.    
 
There are significant risks associated with derivatives that can result in the loss of principal, or in certain 
cases, the loss of more than the initial investment.  The primary risks associated with derivatives are (i) 
market risk (the risk that the market value of the investment will decline), (ii) credit risk (the risk that the 
counterparty to the transactions will default on its obligations), (iii) liquidity risk (the risk that the instru‐
ment will not be readily marketable) and (iv) valuation risk (the risk that because the instrument is thinly 
traded,  it may have only one pricing source).   Additionally,  if  these instruments are traded frequently, 
transaction costs will mount and will affect the overall return on assets of the Client.  In no event will TAM 
invest in any derivative instrument on behalf of a Client unless such investment is consistent with estab‐
lished Client investment guidelines.   
 
Interest‐rate Risk: Fluctuations in interest rates cause investment prices to fluctuate. For example, when 
interest rates rise, yields on existing bonds become less attractive, causing their market values to decline.  
 
Market Risk: The price of a security, bond, or mutual fund may drop in reaction to tangible and intangible 
events and conditions. This type of risk is caused by external factors independent of a security’s particular 
underlying  circumstances.  For  example,  political,  economic,  and  social  conditions may  trigger market 
events.  
 
Inflation Risk: When any type of inflation is present, a dollar today will not buy as much as a dollar next 
year, because purchasing power is eroding at the rate of inflation. 
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Currency Risk: Investments with exposure to overseas assets are subject to fluctuations due to changes 
the value of the dollar against the currency of the asset’s originating country. This is also referred to as 
exchange rate risk.  
 
Reinvestment Risk: This is the risk that future proceeds from investments may have to be reinvested at a 
potentially lower rate of return (i.e. interest rate). This primarily relates to fixed income securities.  
 
Business Risk: These risks are associated with an industry or a particular company within an industry. For 
example, oil‐drilling companies depend on finding oil and then refining it, a lengthy process, before they 
can generate a profit. They carry a higher risk of profitability than an electric company, which generates 
its income from a steady stream of customers who buy electricity no matter what the economic environ‐
ment is like.  
 
Financial Risk: Excessive borrowing to finance a business’ operations increases the risk of unprofitability, 
because the company must meet the terms of its obligations in good times and bad. During periods of 
financial stress, the inability to meet loan obligations may result in bankruptcy and/or a declining market 
value.  
 
Liquidity Risk: When consistent with a client’s investment objectives, guidelines, restrictions and risk tol‐
erances, TAM may invest portions of Client portfolios in illiquid securities, subject to applicable investment 
standards. Investing in an illiquid (difficult to trade) security may restrict TAM’s ability to dispose of in‐
vestments  in a  timely  fashion or at an advantageous price, which may  limit  the ability  to take full ad‐
vantage of market opportunities.  
 
Accounts may hold securities which are partnerships. Some partnerships are relatively liquid and may be 
either exchange listed or traded over‐the‐ counter. However, most partnership securities are often illiquid 
and are subject to significantly less regulation than public investments.  
 
Issuer Risk: Securities may decline in value because of changes in the financial condition of the issuer. An 
individual security may perform differently than the market as a whole.  
 
Fixed income Risk: Portfolios that  invest  in fixed income securities are subject to several general risks, 
including interest rate risk, credit risk, and market risk, which could reduce the yield that an investor re‐
ceives from his or her portfolio. These risks may occur from fluctuations in interest rates, a change to an 
issuer's individual situation or industry, or events in the financial markets.  
 
Debt securities have a stated maturity date when the issuer must repay the principal amount of the bond. 
Some debt securities, known as callable bonds, may repay the principal earlier than the stated maturity 
date. Debt securities are most likely to be called when interest rates are falling because the issuer can 
refinance at a lower rate.  
 
The credit rating or financial condition of an issuer may affect the value of a debt security. Generally, the 
lower the quality rating of a security, the greater the risk that the issuer will fail to pay interest fully and 
return principal in a timely manner. The issuer of an investment‐grade security is more likely to pay inter‐
est and repay principal than the issuer of a lower rated bond. Credit ratings are not an absolute standard 
of quality but, rather, general indicators that reflect only the view of the originating ratings agencies from 
which an explanation of the significance of such ratings may be obtained. If an issuer defaults or becomes 
unable to honor its financial obligations, the security may lose some or all of its value. 
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High yield or “junk” bonds are highly speculative securities that are usually issued by smaller, less credit 
worthy and/ or highly  leveraged  (indebted)  companies. Compared with  investment‐grade bonds, high 
yield bonds carry a greater degree of risk and are less likely to make payments of interest and principal. 
Market developments and the financial business conditions of  the corporation  issuing these securities 
influences their price and liquidity more than changes in interest rates, when compared to investment‐ 
grade debt securities. Insufficient liquidity in the junk bond market may make it more difficult to dispose 
of junk bonds and may cause the portfolio to experience sudden and substantial price declines.  
 
Foreign, Emerging Markets Equity and Fixed Income Risk: Investments in these types of securities have 
considerable  risks.  Investments  in securities of  foreign and emerging markets  issuers  involve different 
investment risks than those affecting obligations of U.S. issuers, including: 
 

 Public information may be limited with respect to foreign and emerging markets issuers; foreign 
and emerging markets issuers may not be subject to uniform accounting, auditing and financial 
standards and requirements comparable to those applicable to U.S. companies. 

 There may also be less government supervision and regulation of foreign and emerging markets 
securities exchanges and are less liquid and more volatile than securities of comparable domestic 
issuers.  

 Brokerage commissions and other transaction costs on foreign and emerging markets securities 
exchanges are generally higher than in the U.S. Dividends and interest paid by foreign and emerg‐
ing markets issuers may be subject to withholding and other foreign taxes, which may decrease 
the net return on foreign investments as compared to dividends and interest paid by U.S. compa‐
nies.  

 Such markets often have different clearance and settlement procedures for securities transac‐
tions.  

 Additional risks include future political and economic developments, the possibility that a foreign 
jurisdiction might impose or change withholding taxes on income payable with respect to foreign 
and emerging markets securities, and the possible adoption of foreign governmental restrictions 
such as exchange controls.  

 Since the securities purchased in a foreign or emerging markets portfolio can be denominated or 
quoted in currencies other than the U.S. dollar, changes in foreign currency exchange rates may 
affect the value of securities in the portfolio.  

 High‐yield  fixed‐income  Securities  Risk:  Investments  in  high‐yielding,  non‐  investment  grade 
bonds involve higher risk than investment grade bonds. Adverse conditions may affect the issuer's 
ability to make timely interest and principal payments on these securities.  

 Small/Mid Cap Risk: Stocks of small and mid‐capitalization companies may have less liquidity than 
those of larger companies and may be subject to greater price volatility and risk than the overall 
stock market. In addition, the frequency and volume of trading in securities of smaller and mid‐
size companies may be substantially less than what is typical of larger companies. Therefore, the 
securities of smaller and mid‐size companies may be subject to greater and more abrupt price 
fluctuations.  

 Diversification Risk: Investments that are concentrated in one or few industries or sectors may 
involve more risk than more diversified investments, including the potential for greater volatility. 

 
Mortgage‐backed securities risk:  Mortgage‐backed securities are at risk of default. If the underlying bor‐
rowers  fail  to make  their principal and  interest payments,  investors can experience a  loss. The  risk of 
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individual issues can vary based on the strength of the property market in the specific area where the loan 
was originated, as well as by the date of issuance. 
 
American Depository Receipt (“ADR”) Risk:  ADRs are typically issued by a U.S. bank or trust company and 
represent ownership of underlying foreign securities. There are several risks unique to ADRs that must be 
considered. For instance, while they will react to normal market fluctuations like regular stocks, ADRs are 
still vulnerable to currency risks. If the value of the company’s home currency falls too much relative to 
the U.S. Dollar, the effect will trickle down to the ADR eventually. The same can be said for changes in the 
home country’s government. See the “Foreign, Emerging Markets equity and fixed income Risk” section 
for more information.  
 
REIT Risk: Listed REITs’ share prices may decline because of adverse developments affecting the real estate 
industry such as declining real estate values, changing economic conditions and increasing interest rates. 
The returns from REITs may trail returns from the overall market. Additionally, there is always a risk that 
a given REIT will fail to qualify for favorable tax treatment or may not qualify or may not remain qualified 
as a REIT.  
 
Pandemic Risk: Disease outbreaks that affect local economies or the global economy may materially and 
adversely impact our investment portfolios and/or our business. These types of outbreaks have the po‐
tential to cause severe decreases in core business activities such as manufacturing, purchasing, tourism, 
business conferences and workplace participation, among others. These disruptions also have the poten‐
tial to lead to instability in the marketplace, including market losses and overall volatility. In the face of 
such  instability, governments may take extreme and unpredictable measures to combat the spread of 
disease and mitigate the resulting market disruptions and losses. In the event of a pandemic or an out‐
break, there can be no assurance that we or our service providers will be able to maintain normal business 
operations for an extended period of time or will be able to retain the services of key personnel on a 
temporary or long‐term basis due to illness or other reasons. The full impact of a pandemic or disease 
outbreaks is unknown, which could result in a high degree of uncertainty for potentially extended periods 
of time. 
 
Exchange Traded Funds (ETFs): Equity‐based exchange traded funds are subject to risks similar to those 
of stocks; fixed income‐based ETFs are subject to risks similar to those of bonds. An ETF may not efficiently 
track the value of the underlying asset it is designed to track.  
 
Leveraged ETFs: Most leveraged ETFs seek to provide a multiple of the investment returns of a given index 
or benchmark on a daily basis. Inverse ETFs seek to provide the opposite of the investment returns, also 
daily, of a given index or benchmark, either in whole or by multiples. Due to the effects of 15 1914 Advisors 
compounding and possible correlation errors, leveraged and inverse ETFs may experience greater losses 
than one would ordinarily expect. Compounding can also cause a widening differential between the per‐
formances of an ETF and its underlying index or benchmark, so that returns over periods longer than one 
day can differ in amount and direction from the target return of the same period. Consequently, these 
ETFs may experience losses even in situations where the underlying index or benchmark has performed 
as hoped. Aggressive investment techniques such as futures, forward contracts, swap agreements; deriv‐
atives and options can increase ETF volatility and decrease performance. If you invest in these ETFs, you 
should monitor their positions as frequently as daily. 
 
Please remember that investing in securities generally involves a risk of loss that Clients should be pre‐
pared to bear.   
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Item 9 – Disciplinary Information 

TAM has no history of disciplinary infractions.  None of its officers, directors or key personnel have any 
disciplinary actions to report. 
 
 

Item 10 – Other Financial Industry Activities and Affiliations 

TAM is wholly owned by NorthStar Memorial Group, LLC, which utilizes TAM’s advisory services in its own 
operating business.   However, through a series of higher holding companies, TAM is owned by an eventual 
parent entity, the managing member of which is Evergreen Investment Advisers, LLC (“Evergreen”), an 
SEC‐registered investment adviser.  However, the business of Evergreen is of a completely different char‐
acter than TAM’s business. There are no operational ties between the two, and Evergreen has never ex‐
ercised any control over TAM’s business.  Consequently, TAM’s relationship with Evergreen is not material 
to TAM’s advisory business and does not create a conflict of interest with or for TAM. 
 
TAM utilizes the personnel and services of NorthStar in the performance of its business including account‐
ing, general administration and acquisition or formation of trust Client relationships.   No additional fees 
or expenses are charged to the Client for the parent company’s services.  
 
As mentioned in Item 4, TAM is the sole Manager and primary adviser for the Lighthouse and Axys Funds. 
There is an inherent conflict of  interest when TAM recommends that its Clients invest  in a proprietary 
product in which TAM also has a financial interest. TAM seeks to mitigate this conflict of interest through 
various internal compliance policies and procedures designed to reasonably ensure the fair treatment of 
all Clients.    
 
 

Item 11 ‐ Code of Ethics, Participation in Client Transactions, Personal Trading 
 
TAM has adopted a Code of Ethics which sets forth the standard of conduct expected from our Supervised 
Persons.  The Code restricts trading in any security for which we believe we may be privy to material non‐
public information. It also restricts personal trading activities to prevent any conflict of interest between 
personal trading and client trading. In addition, we maintain compliance policies and procedures that limit 
gifts and entertainment, whether received or given, to avoid conflicts of interest. We also require all out‐
side business activities of our  supervised persons to be disclosed so that potential conflicts can be de‐
tected and addressed. Finally, we limit the political contributions of our supervised persons to prevent 
any potential conflicts in that area as well. All our supervised persons must accept in writing the terms of 
the firm’s Compliance Manual as well as the Code upon employment, annually, and as amended. 
 
TAM will provide a copy of the Code of Ethics to any Client or prospective Client upon request.  Clients 
may request a complete copy of TAM’s Code of Ethics by contacting the firm’s General Counsel at (832) 
308‐2783 or in writing at compliance@tam‐llc.com or, 
 
  Trust Asset Management, LLC 
  Attn:  General Counsel 
  1900 Saint James Place Suite 300 
  Houston, Texas 77056 
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Item 12 ‐ Brokerage Practices 
  
Under the TAM investment advisory agreement with each Client, the person or entity with authority to 
make decisions on behalf of the Client (i.e., the Trustee of each trust Client or the manager of the Private 
Fund) has the responsibility to choose which securities broker through whom TAM's trading and strategies 
are  implemented. 
 
As a part of the services it provides, TAM makes recommendations to Clients as to brokerage platforms 
and other service providers and products that will be the most effective for its Clients.   In order to better 
serve its Clients, TAM has entered into a services agreement with a "prime broker" whereby TAM can 
access a proprietary online trading platform on behalf of its Clients.  In addition, TAM has entered into 
services agreements with certain introducing or "executing" brokers including a "soft dollar services" bro‐
ker.  However, both TAM and the prime broker require that the Client enter into a separate agreement 
with the prime broker.  It is TAM's policy to seek the best execution available in light of the overall quality 
of brokerage and research services provided to it or its Clients.  Best execution involves reasonably seeking 
the most favorable terms for a transaction under the circumstances.  TAM's relationship with the prime 
broker enables it to rely on that broker to help fulfill its obligation to seek best execution through use of 
the proprietary online trading platform.  
 
The actual allocation of brokerage business between and among the Prime Broker and Executing Brokers 
may vary from year to year.  In no case will TAM make binding commitments as to the level of brokerage 
commissions it will allocate to a broker, nor will it commit to pay cash if an informal target is not met. 
 
Directed Brokerage 

 
Under its investment advisory agreement with TAM, each Client has the option of directing TAM to use a 
designated executing broker to effect trades in its account.   In following the Client's direction to use a 
particular executing broker to execute either all or part of the brokerage transactions from their accounts, 
Clients must be aware that, in doing so, they may adversely affect TAM's ability to obtain volume discounts 
on aggregated orders or seek to achieve best execution. 
 
When effecting aggregated orders, we attempt to include transactions of Clients who have directed the 
use of a particular executing broker in the bunched order.  In such transactions, the previous executing 
broker must agree to transfer that portion of an aggregated order relating to a Client who has directed 
the use of a particular broker to the new executing broker specified by the Client.  If the previous executing 
broker does not agree to make this transfer, the order for the same securities on behalf of a Client who 
has directed the use of a particular executing broker will be executed through the specified broker and 
the cost of the transaction may be greater. 
 
In selecting executing brokers for a portfolio transaction, a Client must  consider, without limitation, the 
overall direct net economic impact results to an account, including both price paid or received and any 
commissions and other costs paid, the efficiency with which the transaction is effected, the ability to ef‐
fect the transactions at all where a large block is involved, the availability of the broker to stand ready to 
execute possibly difficult transactions in the future, responsiveness to TAM and the financial strength and 
stability of the broker.   
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Trade Aggregation and Allocation  
 
TAM seeks to aggregate orders for the purchase or sale of the same security for Client accounts where 
TAM deems this method to be appropriate and in the best interests of the accounts, consistent with ap‐
plicable regulatory requirements. Such orders are considered “bunched” orders.  TAM has implemented 

an automated Order Management System to better accomplish this task.  When a bunched order  is 
filled in its entirety, each participating Client account will participate on a pro‐rata basis at the 
average share price of the transactions on the same business day, and the transaction costs shall 
be shared pro‐rata based on each Client's participation in the aggregated order.  When an aggre‐
gated order is only partially filled, the securities purchased will be allocated on a pro‐rata basis 
to each account participating in the aggregated order based on the initial amount requested for 
the account,  subject  to certain exceptions  (such as de minimis orders) and each participating 
account will participate pro‐rata in the aggregated order on the same business day.   
 
TAM performs investment advisory services for multiple Clients and may give advice and take action, with 
respect to any of those, which may differ from the advice given or the timing or nature of action taken 
with respect to any other Client.  However, over a period of time and to the extent practical, TAM allocates 
investment opportunities to each Client and account on a fair and equitable basis relative to other simi‐

larly situated Client accounts.   
 
Principal and Agency Cross Trades 
 
TAM generally does not engage in agency cross or principal transactions. Principal transactions are trades 
in securities that are bought or sold from a TAM inventory account or Fund to a Client account.  TAM does 
not maintain such accounts and thus does not engage in Principal trades.  An “agency cross transaction” 
occurs when an investment adviser, acting as broker for a person other than the advisory client, knowingly 
makes a sale or purchase of any security for the account of that client.  TAM does not have any affiliated 
brokerage arrangements and as such does not execute agency cross trades.  
 
Cross Trades 
 
Cross trades occur when an investment manager causes a purchase and sale to be made between two 
accounts under its management without a broker acting as an intermediary.  This creates a conflict, since 
the transaction may benefit the investors of one account at the expense of investors in the other account. 
There are some circumstances where Client A needs to liquidate some of its positions in its account while 
Client B needs to acquire more of that same security.  TAM arranges for an executing broker to execute 
Client A's sell transaction and Client B's buy transaction and relies on the broker's best execution policy 
and procedure. TAM will engage in a cross trade only if such trade is in the best interests of each partici‐
pating Client and no Client is disadvantaged by such trade.  
 
Soft Dollar Benefits  
 
TAM utilizes Client brokerage commissions (or markups or markdowns) to obtain certain soft dollar eligi‐
ble products and services that benefit both TAM and its Clients.  TAM benefits from utilizing soft dollars 
to the extent TAM might otherwise pay for these products and services.  As the level of market trading 
through brokers differs amongst  its Clients, some TAM Clients may  indirectly receive disproportionate 
levels of benefit from this program.   
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Our use of soft dollars is intended to comply with the requirements of Section 28(e) of the Securities 
Exchange Act of 1934. Section 28(e) provides a "safe harbor" for investment managers who use commis‐
sions or transaction fees paid by their advised accounts to obtain investment research services 
that provide lawful and appropriate assistance to the manager in performing investment decision making 
responsibilities. As required by Section 28(e), we will make a good faith determination that the amount 
of commission or other  fees paid  is  reasonable  in relation to the value of  the brokerage and research 
services provided. In making this determination, we typically consider not only the particular transaction 
or transactions, and not only the value of brokerage and research services and products to a particular 
client, but also the value of those services and products in our performance of our overall responsibilities 
to all of our clients.  In some cases,  the commissions or other  transaction  fees charged by a particular 
broker‐dealer for a particular transaction or set of transactions may be greater than the amounts another 
broker‐dealer who did not provide research services or products might charge. 

 
Item 13 ‐ Review of Accounts  
 
The Chief Investment Officer  is responsible for monitoring and maintaining compliance with the Client 
objectives and conducts reviews periodically throughout the year.   Formal reviews are conducted at least 
annually. This  includes a review of Client portfolio asset allocation, the effects or demands of external 
cash flows, investment strategies, securities, adherence to Client investment guidelines and benchmarks, 
and performance analysis. 
 
Written account and performance information are available to Clients on a quarterly basis.  More frequent 
reports may be provided upon request.   
 
 

Item 14 – Client Referrals and Other Compensation 
 
TAM does not enter into agreements with or make commitments to broker‐dealers or any other persons 
or entities under which TAM is obligated to compensate them for Client referrals.   
 

Item 15 – Custody 
 
Since TAM is wholly owned by NorthStar, which is the beneficial owner of the Trusts, TAM is related to its 
current Clients by virtue of common ownership.  However, TAM does not have custody of Client funds, as 
defined by SEC Rule 206(4)‐2.  All Client assets are custodied by unaffiliated broker‐dealers or banks that 
meet the definition of  “Qualified Custodians”; however, TAM may be deemed to have custody of Client 
funds and securities because it or  its affiliate has the authority to obtain Client funds or securities, for 
example by deducting Advisory fees from a Client’s account or otherwise withdrawing funds from a Cli‐
ent’s account.   
 
 
TAM is subject to Rule 206(4)‐2 under the Advisers Act (the “Custody Rule”) by virtue of its role as Man‐
aging Member of its Private Funds.  However, it is not required to comply (or is deemed to have complied) 
with certain requirements of the Custody Rule with respect to the Lighthouse and Axys Funds (“Private 
Funds”) because it complies with the provisions of the so‐called “Pooled Vehicle Annual Audit Exception” 
which, among other things, requires that such Private Funds be subject to audit at least annually by an 
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independent public accountant that is registered with, and subject to regular  inspection by, the Public 
Company Accounting Oversight Board, and requires that each Private Fund distribute its audited financial 
statements to all investors within 120 days of the end of its fiscal year. 

Account statements related to the Private Funds are sent by qualified custodians to TAM.  TAM state‐
ments may vary from custodial statements based on accounting procedures, reporting dates or valuation 
methodologies of certain securities.    Investors should compare their TAM statements to the custodian 
statements for accuracy as differences in the pricing or valuation of securities may occur. 

Item 16 – Investment Discretion 

Under the terms of the discretionary investment advisory agreement it has with each Client with an indi‐
vidual account, TAM has the authority to determine, without obtaining specific Client consent, the secu‐
rities to be bought or sold, amount of securities to be bought or sold, broker or dealer to be used (unless 
otherwise directed by a Client) and commission rates paid. Under these agreements, TAM's Clients, other 
than its Private Fund Clients, grant it full discretionary authority over securities purchases and sales. TAM’s 
actions are subject to investment objectives and guidelines that are established by the Investment Policy 
Statement prescribed for each Client as well as the agreement between TAM and the trustee or manager 
of the Client at the time the account is opened or specific investment is effective, and, in any event subject 
to the Client's ability to name an executing broker. 
 
With respect to its Private Fund Clients, TAM advises on a discretionary basis in accordance with the terms 

of the investment advisory agreements with such Clients.   

 

Item 17 – Voting Client Securities 
 
Proxy Voting Policies and Procedures 
 
TAM does not vote proxies for its Clients with respect to securities of companies held by its Clients.  That 
is a responsibility retained by the trustees or managers of TAM Clients.  If and when it receives any proxy, 
informational or voting materials, TAM forwards those promptly to the trustees of the trusts or managers 
of the private funds which hold the securities.  
 
Class Action Lawsuits 
 
TAM is not responsible for exercising Clients’ rights to participate in the proceeds of class action lawsuits 
affecting securities they own or have owned.  TAM will generally not notify Clients regarding class action 
lawsuits and will not transmit proof of claim forms to Clients except upon Client request.   
 

Item 18 – Financial Information 

As an adviser which has discretionary authority over client assets, TAM is required to disclose any financial 
condition that is reasonably likely to impair its ability to meet its contractual commitments to Clients.  At 
the present time, TAM knows of no such financial condition. 
 


