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1. E X E C U T I V E SUMMARY 

T h e C o n t r a c t o r a p p l i e d p r o c e d u r e s i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t s 

D e p a r t m e n t ( " B A P D " ) M a n u a l f o r P l a n A s s e t E v a l u a t i o n s ( " P A E " ) d a t e d A p r i l  2 0 1 3 ( " B A P D P A E 

M a n u a l " ) t o a s s e s s t h e e s t i m a t e d F a i r M a r k e t V a l u e ( " F M V " ) o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f t h e D e l p h i 

R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d E m p l o y e e s ( " S a l a r i e d P l a n " ) a n d t h e D e l p h i H o u r l y - R a t e  

P e n s i o n P l a n ( " H o u r l y P l a n " ) , c o l l e c t i v e l y t h e " P l a n s " , " D e l p h i S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s " o r t h e " D e l p h i 

P l a n s " . T h i s A d d i t i o n a l S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t t h e ( " A d d i t i o n a l S u p p l e m e n t a l 

R e p o r t " ) w a s p r e p a r e d a t t h e r e q u e s t o f P B G C t o s u m m a r i z e i n f o r m a t i o n i n p r e v i o u s l y i s s u e d r e p o r t s a n d 

o t h e r w o r k p e r f o r m e d b y P B G C a n d s h o u l d b e r e a d i n c o n j u n c t i o n w i t h t h e C o n t r a c t o r ' s Plan Asset 

Evaluation Report for the Delphi Retirement Program for Salaried Employees and the Delphi Hourly-Rate 

 Pension Plan d a t e d J a n u a r y   ( t h e " T r a c k 1 r e p o r t " ) , a n d t h e Supplemental Plan Asset 

Evaluation Report for the Delphi Retirement Program for Salaried Employees and the Delphi Hourly-Rate 

 Pension Plan d a t e d M a y   ( t h e " T r a c k 2 r e p o r t " ) . T h i s r e p o r t a l s o r e f e r e n c e s t h e 

P B G C ' s i n t e r n a l d o c u m e n t a t i o n r e g a r d i n g t h e F i d u c i a r y B r e a c h a n d F r a u d R e v i e w , t h e S a l a r i e d P l a n ' s 

e x c e s s a s s e t s i n G u a r a n t e e d A n n u i t y C o n t r a c t s ( " G A C " ) , t h e T r u s t t o T r u s t T r a n s f e r b e t w e e n G e n e r a l 

M o t o r s R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d E m p l o y e e s a n d t h e G e n e r a l M o t o r s H o u r l y - R a t e E m p l o y e e s ' 

P e n s i o n P l a n ( " G M S a l a r i e d a n d H o u r l y R e t i r e m e n t P l a n s " ) a n d t h e D e l p h i P l a n s , D u e a n d U n p a i d 

E m p l o y e r C o n t r i b u t i o n s , P B G C I n s u r a n c e P r e m i u m R e f u n d R e c e i v a b l e s , a n d P r e - T e r m i n a t i o n P l a n 

L i a b i l i t i e s . T h i s r e p o r t s u m m a r i z e s t h e p r e v i o u s T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s i s s u e d b y t h e C o n t r a c t o r , a n d 

t h e c o n c l u s i o n s r e a c h e d b y t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n ( " P B G C " ) f o r c e r t a i n a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s o f t h e P l a n s a s n o t e d a b o v e . A d d i t i o n a l l y , t h i s r e p o r t c l a r i f i e s h o w A I C P A v a l u a t i o n s t a n d a r d s 

w e r e c o n s i d e r e d a n d p r o v i d e s a d d i t i o n a l b a c k g r o u n d r e g a r d i n g c e r t a i n t e s t p r o c e d u r e s p e r f o r m e d b y t h e 

C o n t r a c t o r i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l . 

N o a d d i t i o n a l t e s t w o r k w a s p e r f o r m e d b y t h e C o n t r a c t o r o t h e r t h a n t h e r e v i e w o f t h e a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n 

s e n t t o P B G C b y G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) o n A p r i l 2 ,  r e l a t i n g t o t h e i n i t i a l 

a l l o c a t i o n o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s t o t h e D e l p h i P l a n s . T h i s w a s r e v i e w e d o n l y t o d e t e r m i n e i f s u c h 

i n f o r m a t i o n w o u l d a p p e a r t o b e s u f f i c i e n t t o r e s o l v e t h e o b s e r v a t i o n s c o n t a i n e d i n t h e T r a c k 1 r e p o r t . I n 

a d d i t i o n , t h e r e p o r t e d N e t A s s e t V a l u e o f t h e P l a n s h a s n o t c h a n g e d f r o m t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s , 

e x c e p t f o r a d j u s t m e n t s p r o v i d e d b y P B G C w h i c h w e r e c o m p l e t e d s u b s e q u e n t t o t h e i s s u a n c e o f t h o s e 

r e p o r t s . 

T h e D e l p h i S a l a r i e d P l a n ' s N e t A s s e t V a l u e ( " N A V " ) w a s a p p r o x i m a t e l y $ 2 . 5 b i l l i o n a n d t h e D e l p h i 

H o u r l y P l a n ' s N A V w a s a p p r o x i m a t e l y $ 3 . 6 b i l l i o n a s o f D O P T . A f t e r t e s t i n g 9 3 . 9 2 % o f t h e S a l a r i e d P l a n ' s 

F M V a n d  o f t h e H o u r l y P l a n ' s F M V t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d d e c r e a s e s i n F M V o f a p p r o x i m a t e l y 

- 0 . 1 6 % a n d - 0 . 1 5 % f o r e a c h P l a n , r e s p e c t i v e l y . D e t a i l s o n t h e v a l u e o f i n v e s t e d a s s e t s , o t h e r a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s , c a n b e f o u n d a t S e c t i o n 4 o f t h i s r e p o r t . 

2. O B J E C T I V E 

• T h e P B G C i n s t r u c t e d t h e C o n t r a c t o r t o c o m p i l e a n d s u m m a r i z e : 

o P r e v i o u s w o r k p e r f o r m e d b y t h e C o n t r a c t o r r e g a r d i n g t h e P l a n s ; 

o T h e c o n c l u s i o n s a n d t h e r e s u l t s o f t e s t p r o c e d u r e s p e r f o r m e d b y t h e P B G C r e l a t e d t o c e r t a i n P l a n 

a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s ; a n d 

o A t a b l e s u m m a r i z i n g t h e e s t i m a t e d N e t A s s e t V a l u e ( " N A V " ) o f t h e P l a n s a s o f D O P T . 
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• P r o v i d e c l a r i f i c a t i o n a n d a d d i t i o n a l b a c k g r o u n d r e g a r d i n g c e r t a i n t e s t  p r o c e d u r e s a n d findings 
d o c u m e n t e d a n d d e s c r i b e d b y t h e C o n t r a c t o r i n t h e T r a c k 1 R e p o r t a s f o l l o w s : 

o R e f e r e n c e t o t h e A m e r i c a n I n s t i t u t e o f C e r t i f i e d P u b l i c A c c o u n t a n t s ( " A I C P A " ) V a l u a t i o n 

S t a n d a r d s a s i t r e l a t e s t o t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m i n g t h e B A P D P A E M a n u a l p r o c e d u r e s ; 

o S a m p l i n g a p p r o a c h u s e d t o t h e t e s t t h e F M V o f t h e P l a n s ' i n v e s t e d a s s e t s a n d t h e findings; 

o T e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e c o m p l e t e n e s s a n d a l l o c a t i o n o f t h e P l a n ' s a s s e t s w i t h i n t h e D e l p h i T r u s t 

S t r u c t u r e . 

• D o c u m e n t t h a t t h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d t h e a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n  s e n t t o P B G C b y G e n e r a l M o t o r s 

A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) o n A p r i l  r e l a t i n g t o t h e i n i t i a l a l l o c a t i o n o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s 

t o t h e D e l p h i P l a n s . T h i s w a s r e v i e w e d o n l y t o d e t e r m i n e i f s u c h i n f o r m a t i o n w o u l d a p p e a r t o b e 

s u f f i c i e n t t o r e s o l v e t h e o b s e r v a t i o n s c o n t a i n e d i n t h e T r a c k 1 r e p o r t . T h e i n f o r m a t i o n p r o v i d e d w a s n o t 

s u f f i c i e n t t o r e s o l v e t h e s e m a t t e r s . 

3. BACKGROUND 

D e l p h i C o r p o r a t i o n ( " D e l p h i " ) w a s a g l o b a l s u p p l i e r o f m o b i l e e l e c t r o n i c s a n d t r a n s p o r t a t i o n s s y s t e m s t h a t 

b e g a n a s p a r t o f t h e G e n e r a l M o t o r s C o r p o r a t i o n ( " G M " ) . E f f e c t i v e J a n u a r y 1 ,  D e l p h i w a s d i v e s t e d 

f r o m G M a s a n i n d e p e n d e n t c o m p a n y a n d a s s u m e d t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f G M ' s a u t o m o t i v e 

c o m p o n e n t s b u s i n e s s e s . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e d i v e s t m e n t from G M , D e l p h i e s t a b l i s h e d t h e D e l p h i 

R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d E m p l o y e e s o n J a n u a r y 1 ,  a n d t h e D e l p h i H o u r l y - R a t e E m p l o y e e s ' 

P e n s i o n P l a n o n M a y 2 8 ,  

T h e P l a n s w e r e t e r m i n a t e d o n J u l y  2 0 0 9 a n d w e r e r e c e i v e d f o r s t a t u t o r y t r u s t e e s h i p b y t h e P B G C o n 

A u g u s t  O n D O P T , t h e S a l a r i e d P l a n h e l d i n v e s t e d a s s e t s o f a p p r o x i m a t e l y $ 2 . 3 b i l l i o n ( e x c l u d i n g 

t h e G A C ) a n d t h e D e l p h i H o u r l y P l a n h e l d i n v e s t e d a s s e t s o f a p p r o x i m a t e l y $ 3 . 6 b i l l i o n , a s r e p o r t e d b y t h e 

T r u s t e e . 

G e n e r a l M o t o r s I n v e s t m e n t M a n a g e m e n t C o r p o r a t i o n ( " G M I M C O " ) , a w h o l l y o w n e d s u b s i d i a r y o f G M , 

w a s d e s i g n a t e d a s t h e n a m e d fiduciary a n d a s s e t m a n a g e r f o r p u r p o s e s o f m a k i n g i n v e s t m e n t - r e l a t e d 

d e c i s i o n s f o r t h e P l a n s . G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) , a s u b s i d i a r y o f G M I M C O , 

m a n a g e s t h e d a i l y o p e r a t i o n s o f t h e P l a n s ' t r a n s a c t i o n s . T h e T r u s t e e ' s f o r t h e P l a n s w a s S t a t e S t r e e t B a n k 

a n d T r u s t C o m p a n y ( " S t a t e S t r e e t " ) a n d J P M o r g a n ( " J P M " ) . 

A t D O P T , t h e D e l p h i P l a n s i n v e s t m e n t s w e r e h e l d i n v a r i o u s i n v e s t m e n t p o o l s ( " G M A M I n v e s t m e n t 

P o o l s " ) w h i c h w e r e e s t a b l i s h e d b a s e d o n c e r t a i n i n v e s t m e n t o b j e c t i v e s . C e r t a i n i n v e s t m e n t s w e r e 

 a t J P M o r g a n ( g e n e r a l l y , t h e a l t e r n a t i v e o r p r i v a t e l y h e l d a s s e t s ) a n d c e r t a i n i n v e s t m e n t s 

w e r e  a t S t a t e S t r e e t ( g e n e r a l l y t h e e x c h a n g e t r a d e d a s s e t s ) . T h e s e G M A M I n v e s t m e n t 

P o o l s c o n s o l i d a t e d i n t o v a r i o u s i n v e s t m e n t t r u s t s m a n a g e d b y G M A M , h e r e a f t e r r e f e r r e d t o a s t h e 

" C o m b i n e d T r u s t s " . T h e D e l p h i P l a n s ' i n v e s t m e n t v a l u e s a r e p r e s e n t e d a s a p r o - r a t a s h a r e o f t h e G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l s h e l d a s i n v e s t m e n t s t h r o u g h t h e C o m b i n e d T r u s t s . T h e N e t A s s e t V a l u e o f t h e G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l s w a s g e n e r a t e d b y t h e r e l a t e d t r u s t e e / c u s t o d i a n , a n d s e n t t o S t a t e S t r e e t t o r e c o r d t h e P l a n s ' 

a l l o c a t i o n . S t a t e S t r e e t , i n i t s r o l e a s M a s t e r R e c o r d k e e p e r f o r t h e P l a n s a n d t h e c u s t o d i a n f o r t h e G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l s , a l l o c a t e d t h e N e t A s s e t V a l u e o f t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s t o t h e P l a n s b a s e d o n 

i n t e r n a l l y c a l c u l a t e d o w n e r s h i p p e r c e n t a g e s t h e y m a i n t a i n e d . G e n e r a l l y s p e a k i n g , t h e G M A M I n v e s t m e n t 

P o o l s w e r e n o t e x c l u s i v e t o t h e D e l p h i P l a n s , a n d a l s o h e l d a s s e t s o f o t h e r e m p l o y e e b e n e f i t p l a n s o f G M , 

D e l p h i a n d o t h e r t h i r d p a r t y i n v e s t o r s . T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t e s t i n g o v e r t h e F M V o f i n v e s t e d a s s e t s 
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a t t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l , a n d a l l o c a t e d t o t h e i n d i v i d u a l p l a n s b a s e d o n t h e a l l o c a t i o n p e r c e n t a g e s 

m a i n t a i n e d b y S t a t e S t r e e t . 

T h i s r e p o r t r e f e r e n c e s f a i r m a r k e t v a l u e ( " F M V " ) t h a t r e p r e s e n t s t h e v a l u e o f i n v e s t e d a s s e t s a n d o t h e r 

a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f t h e P l a n s . T h e r e p o r t a l s o r e f e r e n c e s N e t A s s e t V a l u e ( " N A V " ) t h a t r e p r e s e n t s t h e 

c o m b i n e d v a l u e o f t h e F M V o f a l l i n v e s t e d a s s e t s a n d o t h e r a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f t h e P l a n s . 

4. SUMMARY OF DELPHI SALARIED AND HOURLY PLANS' NET 
ASSET V A L U E 

T h e C o n t r a c t o r a t t e m p t e d t o t e s t 9 4 . 9 5 %  o f t h e t o t a l i n v e s t e d a s s e t s o f t h e S a l a r i e d P l a n a n d  

o f t h e t o t a l i n v e s t e d a s s e t s o f t h e H o u r l y P l a n a n d w a s a b l e t o p e r f o r m t e s t w o r k i n a c c o r d a n c e w i t h t h e 

B A P D P A E M a n u a l o r a p p r o v e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s f o r 9 3 . 9 2 % o f t h e t o t a l i n v e s t e d a s s e t s o f t h e 

S a l a r i e d P l a n a n d 9 2 . 1 9 % o f t h e t o t a l i n v e s t e d a s s e t s o f t h e H o u r l y P l a n . F o r 1 . 0 3 % o f t h e S a l a r i e d P l a n 

a n d  o f t h e H o u r l y P l a n s i n v e s t e d a s s e t s ( r e f e r r e d t o a s " C o n c l u s i o n C o d e 3 " i n t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 

2 r e p o r t s ) , t h e C o n t r a c t o r w a s n o t a b l e t o t e s t t h e f a i r m a r k e t v a l u e ( " F M V " ) , m o s t l y d u e t o m i s s i n g 

i n f o r m a t i o n from t h e T r u s t e e o r t h i r d p a r t y v e n d o r s d u e t o t h e p a s s a g e o f t i m e . T h e s e i n v e s t m e n t s w e r e 

r e p o r t e d u s i n g f a i r v a l u e s a s p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e . F o r 5 . 0 5 % o f t h e S a l a r i e d P l a n ' s i n v e s t e d a s s e t s a n d 

f o r 6 . 6 7 % o f t h e H o u r l y P l a n ' s i n v e s t e d a s s e t s w h i c h w e r e n o t s e l e c t e d f o r t e s t i n g , t h e P B G C d e t e r m i n e d 

t h a t f u r t h e r t e s t i n g w o u l d n o t h a v e a s i g n i f i c a n t i m p a c t o n t h e o v e r a l l N A V o f t h e P l a n s a n d i t w a s 

r e a s o n a b l e t o u s e t h e T r u s t e e - r e p o r t e d f a i r v a l u e s . 
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T h e f o l l o w i n g t w o t a b l e s s u m m a r i z e t h e r e s u l t s o f t h e t e s t w o r k o v e r t h e F M V o f i n v e s t e d a s s e t s r e f l e c t e d 

i n t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s a s w e l l a s P B G C a d j u s t m e n t s . 

Table 1: Estimated Fa ir Market Value as of D O P T - Delphi Salaried Plan 

Trustee 

Estimated 

F M V (USD) 

(A.01) 

P A E Report 

1/30/2015 -

Track 1 

Report (USD) 

(A.01) 

P A E Supp. Report 

5/15/2015- Track 2 

Report (USD) 

Summarized 

Estimated F M V 

including P B G C 

Adjustments* 

(USD) 

E s t i m a t e d F a i r 

M a r k e t V a l u e o f 

  
 V    

 2 , 2 8 7 , 4 5 9 , 5 2 5 2 , 2 9 0 , 5 1 5 , 6 9 3 2 , 2 9 0 , 5 1 5 , 6 9 3 

A c c r u e d E x p e n s e s 

{From Track 1 

report) 

- ( 3 , 3 7 8 , 6 2 6 ) ( 3 , 3 7 8 , 6 2 6 ) ( 3 , 3 7 8 , 6 2 6 ) 

E x c e s s A s s e t s i n 

G A C s * * 
3 1 , 1 1 0 , 8 0 1 

D u e a n d U n p a i d 

E m p l o y e r 
       

  

- 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 

P B G C I n s u r a n c e 

P r e m i u m R e f u n d 

 

1 , 2 0 6 , 7 0 0 

P r e - T e r m i n a t i o n 

P l a n L i a b i l i t i e s * * 
( 2 , 1 9 8 , 8 2 9 ) ( 2 , 1 9 8 , 8 2 9 ) ( 2 , 2 2 0 , 5 0 7 ) 

R o u n d i n g 

A d j u s t m e n t t o 

R e c o n c i l e t o 

P B G C C a s e 

M a n a g e m e n t 

S y s t e m 

( 1 ) 

T o t a l 
2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 2 , 4 7 7 , 7 5 7 , 7 2 7 2 , 4 8 0 , 8 1 3 , 8 9 5 2 , 5 1 3 , 1 0 9 , 7 1 7 

*This amount reflects the estimated FMV including the Track 1 & Track 2 reports, and additional 

adjustments to other assets and liabilities as provided by PBGC after the Contractor completed the Track 

1 & Track 2 reports. The adjustments from each report to summarize the estimated Plan Net Asset Value 

("NAV") is documented in Table 8. 

 balances were provided to the Contractor by PBGC. The Contractor performed no procedures 

or test work over these reported amounts. The Salaried Plan had a gross DUEC claim of $144,238,916, 

and an additional secured plan claim of  due to the tax lien that PBGC filed. Thus, the 

Salaried Plan had a total secured plan claim of $195,875,657. Based on communication from PBGC, the 

Plan received the total balance of the secured claim, refer to Section 6 for additional information. 
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Table 2: Estimated Fa ir Market Value as of D O P T - Delphi Hourly Plan 

Trustee 

Estimated 

F M V (USD) 

(A.01) 

P A E Report 

1/30/2015 -

Track 1 

Report (USD) 

(A.01) 

P A E Supp. Report 

5/15/2015- Track 2 

Report (USD) 

Summarized 

Estimated F M V 

after P B G C 

Adjustments* 

(USD) 

F a i r M a r k e t V a l u e 

o f I n v e s t e d A s s e t s 
 3 , 6 2 1 , 7 4 4 , 1 1 7 3 , 6 3 3 , 0 0 3 , 8 4 0 3 , 6 3 3 , 0 0 3 , 8 4 0 

A c c r u e d E x p e n s e s 

{From Track 1 

report) 

- ( 4 , 6 2 9 , 0 6 8 ) ( 4 , 6 2 9 , 0 6 8 ) ( 4 , 6 2 9 , 0 6 8 ) 

D u e a n d U n p a i d 

E m p l o y e r 

C o n t r i b u t i o n s * * 

 2 1 , 3 1 7 , 4 9 3  

P B G C I n s u r a n c e 

P r e m i u m R e f u n d 

R e c e i v a b l e s * * 

2 , 2 8 6 , 5 0 6 

P r e - T e r m i n a t i o n 

P l a n L i a b i l i t i e s * * 
( 2 , 8 5 7 , 7 7 2 ) ( 2 , 8 5 7 , 7 7 2 ) ( 2 , 8 5 7 , 7 7 2 ) 

R o u n d i n g 

A d j u s t m e n t t o 

R e c o n c i l e t o P B G C 

C a s e M a n a g e m e n t 

S y s t e m 

1 

T o t a l 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 3 , 6 3 5 , 5 7 4 , 7 7 0 3 , 6 4 6 , 8 3 4 , 4 9 3 3 , 6 4 9 , 1 2 1 , 0 0 0 

Certain totals due not foot due to rounding. 

*This amount reflects the estimated FMV including the Track 1 & Track 2 reports, and additional 

adjustments to other assets and liabilities as provided by PBGC after the Contractor completed the Track 

1 & Track 2 reports. The adjustments from each report to summarize the estimated Plan Net Asset Value 

("NAV") is documented in Table 8. 

 balances were provided to the Contractor by PBGC. The Contractor performed no procedures 

or test work over these reported amounts. Based on communication from PBGC, the Hourly Plan had a 

gross  claim of $194,188,867, to which PBGC allocated $21,317,493 in the recovery valuation-

 process. Thus, the Hourly Plan had a net DUEC amount of $21,317,493. 
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T h e t a b l e b e l o w d o c u m e n t s t h e T r u s t e e F M V o f i n v e s t e d a s s e t s a t t e m p t e d t o b e t e s t e d b y t h e C o n t r a c t o r , 

a s w e l l a s t h e T r u s t e e F M V o f i n v e s t e d a s s e t s t h e C o n t r a c t o r w a s a b l e t o t e s t i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D 

P A E M a n u a l o r a p p r o v e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s . 

Table 3: Trustee F M V of Invested Assets Tested: 

Salaried Plan 

(USD) 

Hourly Plan 

(USD) 

T o t a l T r u s t e e F M V 2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 

L e s s : T r u s t e e F M V o f G A C * * ( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 8 ) -

S u b t o t a l : T r u s t e e E s t i m a t e d F M V E x c l u d i n g 

G A C 
 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 

T r u s t e e F M V a t t e m p t e d t o b e t e s t e d 

( e x c l u d i n g G A C ) * 
2 , 1 7 8 , 3 2 2 , 1 8 8 3 , 3 9 5 , 9 5 4 , 6 1 6 

% o f T r u s t e e F M V a t t e m p t e d t o b e t e s t e d 9 4 . 9 5 % 9 3 . 3 3 % 

T r u s t e e F M V T e s t e d S u c c e s s f u l l y * 2 , 1 5 4 , 6 5 7 , 4 0 0 3 , 3 5 4 , 1 2 3 , 8 0 7 

% o f T r u s t e e F M V T e s t e d 9 3 . 9 2 % 9 2 . 1 9 % 

*This represents the FMV reported by the Trustee of invested assets tested by the Contractor in accordance 

with the BAPD PAE Manual or approved alternative procedures and not the FMV estimated as a result of 

that testing. 

 Trustee had recorded the value of the GACs as a part of the Net Asset Value of the Salaried Plan. 

As discussed in Section 6 below, PBGC excluded the assets and corresponding liabilities guaranteed by the 

insurers under the GACs from the testing and the Net Asset Value of the Salaried Plan. 
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A f t e r t e s t i n g 9 3 . 9 2 % o f t h e S a l a r i e d P l a n ' s F M V o f i n v e s t e d a s s e t s a n d 9 2 . 1 9 % o f t h e H o u r l y P l a n ' s F M V 
o f i n v e s t e d a s s e t s a s r e p o r t e d i n t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s , t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d t h e f o l l o w i n g 
c h a n g e s i n i n v e s t e d a s s e t v a l u e s . 

Table 4: Fa ir Market Value of Invested Assets Changes 

Salaried Plan* 

(USD) 

Hourly Plan 

(USD) 

T o t a l T r u s t e e F M V 2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 

L e s s : T r u s t e e F M V o f G A C ( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 8 ) -

S u b t o t a l : T r u s t e e E s t i m a t e d F M V E x c l u d i n g 

G A C 
2 , 2 9 4 , 1 2 9 , 1 7 6 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 

F a i r M a r k e t V a l u e o f I n v e s t e d A s s e t s t e s t e d 

b y t h e C o n t r a c t o r o r T r u s t e e F M V i f n o t 

t e s t e d 

2 , 2 9 0 , 5 1 5 , 6 9 3 3 , 6 3 3 , 0 0 3 , 8 4 0 

D e c r e a s e i n F M V o f I n v e s t e d A s s e t s ( 3 , 6 1 3 , 4 8 3 ) ( 5 , 4 6 2 , 4 0 3 ) 

P e r c e n t a g e D e c r e a s e i n F M V o f I n v e s t e d 

A s s e t s 
( 0 . 1 6 % ) ( 0 . 1 5 % ) 

 The Trustee had recorded the value of the GACs as a part of the Net Asset Value of the Salaried Plan. As 

discussed in Section 6 below, PBGC excluded the assets and corresponding liabilities guaranteed by the 

insurers under the GACs from the testing and the Net Asset Value of the Salaried Plan. 

5. SUMMARY OF PLAN ASSET EVALUATION WORK PERFORMED BY 
CONTRACTOR 

Report for the P l a n Asset E v a l u a t i o n for the D e l p h i Retirement P r o g r a m for S a l a r i e d Employees and 
the D e l p h i   Pension P l a n Report dated J a n u a r y 3 0 , 2 0 1 5  1 " ) 

T h e T r a c k 1 r e p o r t s u m m a r i z e s t h e w o r k p e r f o r m e d b y t h e C o n t r a c t o r i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E 

M a n u a l o v e r p l a n a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s o f t h e P l a n s . T h i s r e p o r t i n c l u d e d a n a s s e s s m e n t o f t h e 

e s t i m a t e d F M V o f t h e P l a n s , a s w e l l a s c e r t a i n p r o c e d u r e s o v e r o t h e r p l a n a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s i n c l u d i n g 

D u e a n d U n p a i d E m p l o y e e C o n t r i b u t i o n s ( " D U E C " ) , p r e - t e r m i n a t i o n p l a n l i a b i l i t i e s , a c c r u e d i n v e s t m e n t 

r e c e i v a b l e s a n d p a y a b l e s ( i n c l u d i n g u n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s ) a n d a c c r u e d o p e r a t i n g e x p e n s e s . 

T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t h e t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e s e c u r i t i e s h e l d a t t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l a n d a l s o 

a t t e m p t e d t o p e r f o r m t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e a l l o c a t i o n o f t h e a s s e t s t o t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s a s 

o f D O P T . 
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I n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l , a n d w i t h a p p r o v a l from P B G C , n o t a l l i n v e s t e d a s s e t s w e r e 

t e s t e d a s f u r t h e r d e s c r i b e d i n S e c t i o n 6 : " S a m p l i n g M e t h o d o l o g y a n d R e s u l t s . " I n v e s t e d a s s e t s s u b j e c t t o 

t e s t p r o c e d u r e s w e r e a s s i g n e d a c o n c l u s i o n c o d e d e t a i l i n g t h e f i n d i n g s o f t h e p r o c e d u r e s p e r f o r m e d . 

T h e C o n t r a c t o r w a s n o t a b l e t o c o m p l e t e c e r t a i n t e s t p r o c e d u r e s a s r e q u i r e d b y t h e B A P D P A E M a n u a l . 

T h e f o l l o w i n g w e r e t h e k e y f i n d i n g s t h a t p r e v e n t e d c e r t a i n t e s t i n g o b j e c t i v e s from b e i n g m e t . 

• T h e r e w e r e  s c o p e l i m i t a t i o n s r e l a t e d t o c o m p l e t i n g t h e t e s t p r o c e d u r e s a r o u n d t h e c o m p l e t e n e s s a n d 

a l l o c a t i o n o f p l a n a s s e t s . T h e C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o o b t a i n c e r t a i n s o u r c e d o c u m e n t s t o c o m p l e t e t h e 

t e s t w o r k . P l e a s e r e f e r t o S e c t i o n s 5 a n d 6 o f t h e T r a c k 1 r e p o r t a n d a l s o S e c t i o n 7 o f t h i s r e p o r t . 

• T h e P B G C S a m p l i n g M e t h o d o l o g y o b j e c t i v e w a s n o t m e t d u e t o c e r t a i n d i f f e r e n c e s i d e n t i f i e d b e t w e e n 

t h e T r u s t e e e s t i m a t e d F M V a n d t h e C o n t r a c t o r ' s e s t i m a t e d F M V a s o f D O P T . T h e s e v a r i a n c e s w e r e 

a b o v e t h e P B G C t o l e r a b l e m i s s t a t e m e n t e r r o r . T h e v a r i a n c e s w e r e m o s t l y a t t r i b u t a b l e t o a l t e r n a t i v e 

i n v e s t m e n t s h e l d b y t h e P l a n s a s o f D O P T . P l e a s e r e f e r t o S e c t i o n  o f t h e T r a c k 1 r e p o r t a n d a l s o 

S e c t i o n 7 o f t h i s r e p o r t . A s a r e s u l t , a d d i t i o n a l t e s t i n g w a s p e r f o r m e d a s p a r t o f t h e T r a c k 2 r e p o r t 

( d e s c r i b e d b e l o w ) i n o r d e r t o g a i n a d d i t i o n a l e v i d e n c e o v e r t h e F M V o f I n v e s t e d A s s e t s o f t h e D e l p h i 

P l a n s . 

• T h e C o n t r a c t o r d i d n o t o b t a i n s u f f i c i e n t e v i d e n c e t o t e s t a l l i n v e s t e d  a s s e t s s e l e c t e d f o r t e s t w o r k m o s t l y 

d u e t o m i s s i n g i n f o r m a t i o n f r o m t h e T r u s t e e o r t h i r d p a r t y v e n d o r s d u e t o t h e p a s s a g e o f t i m e . 

T h e C o n t r a c t o r w a s i n s t r u c t e d b y P B G C t o n o t t e s t c e r t a i n a s s e t s o f t h e P l a n s . T h i s w o r k w a s n o t p e r f o r m e d 

a s c e r t a i n i n f o r m a t i o n w a s s t i l l b e i n g a s s e s s e d b y t h e P B G C a t t h e t i m e o f i s s u a n c e o f t h e T r a c k 1 r e p o r t , 

a n d f u r t h e r w o r k o v e r t h e s e m a t t e r s w a s l a t e r p e r f o r m e d b y P B G C . S e e S e c t i o n 6 b e l o w f o r a d e t a i l e d 

d i s c u s s i o n o f t h e w o r k p e r f o r m e d b y P B G C . 

Supplemental P l a n Asset E v a l u a t i o n Report for the D e l p h i Retirement P r o g r a m for S a l a r i e d Employees 

and the D e l p h i H o u r l y - R a t e  Pension P l a n Report dated M a y 15, 2 0 1 5 ( " T r a c k 2 " ) 

T h e p u r p o s e o f t h e T r a c k 2 R e p o r t w a s t o p e r f o r m a d d i t i o n a l t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e r e m a i n i n g u n t e s t e d 

p o p u l a t i o n o f t h e i n v e s t e d a s s e t s h e l d b y t h e P l a n s a s o f D O P T t o i n c r e a s e t h e a m o u n t o f i n v e s t m e n t s t e s t e d 

f r o m T r a c k 1 s i n c e t h e s a m p l i n g m e t h o d o l o g y h a d n o t m e t i t s o b j e c t i v e . A s d e s c r i b e d i n t h e s a m p l i n g 

a p p r o a c h s e c t i o n b e l o w , t h e P B G C s a m p l i n g m e t h o d o l o g y d i d n o t m e e t i t s o b j e c t i v e d u e t o c e r t a i n 

d i f f e r e n c e s i d e n t i f i e d d u r i n g t h e t e s t p r o c e d u r e s r e l a t e d t o a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s h e l d b y t h e P l a n s . A l l 

u n t e s t e d i n v e s t m e n t s i n s e l e c t e d a s s e t c l a s s e s g r e a t e r t h a n $ 1 m i l l i o n a n d  m i l l i o n i n t h e S a l a r i e d a n d 

H o u r l y P l a n , r e s p e c t i v e l y , w e r e s e l e c t e d f o r t e s t i n g i n T r a c k 2 . T h e s e l e c t i o n o f a d d i t i o n a l i n v e s t m e n t s f o r 

t e s t i n g w a s b a s e d o n d i r e c t i o n f r o m t h e P B G C . T h e f i n d i n g s o f t h e t e s t p r o c e d u r e s a p p l i e d t o t h e 

i n c r e m e n t a l i n v e s t e d a s s e t s s u b j e c t t o t e s t i n g i n T r a c k 2 i n c r e a s e d t h e a m o u n t o f i n v e s t m e n t s f r o m T r a c k 1 

o f t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s f r o m 8 9 . 9 8 % t o 9 4 . 9 5 % , a n d 8 4 . 6 0 % t o 9 3 . 3 3 % r e s p e c t i v e l y . 
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6. SUMMARY OF PLAN ASSET EVALUATION WORK PERFORMED BY 
PBGC 

T h e f o l l o w i n g w o r k w a s p e r f o r m e d b y P B G C . T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d n o t e s t w o r k o v e r t h e s e e l e m e n t s 

o f t h e P A E . 

F i d u c i a r y Breach L i m i t e d Scope Review & F r a u d Review 

P B G C c o n d u c t e d a l i m i t e d s c o p e r e v i e w o f t h e D e l p h i P l a n s t o a s s e s s w h e t h e r a n y p o t e n t i a l fiduciary 

v i o l a t i o n s o c c u r r e d d u r i n g t h e t h r e e - y e a r p e r i o d p r i o r t o t h e P l a n s 5 t e r m i n a t i o n o n J u l y  2 0 0 9 . T h e r e 

w e r e n o r e p o r t a b l e m a t t e r s o r a d j u s t m e n t s t o t h e P l a n s ' N A V a s a r e s u l t o f t h i s r e v i e w b y P B G C . 

S a l a r i e d  Investment i n Guaranteed Annuity Contracts 

Table 5: Calculation of Excess Assets in G A C at D O P T ( P B G C calculation)  

G A C 

Contract 

Issuer 

G A C Estimated 

F M V as reported 

by the Trustee 

(USD)* 

Adjustment per 

Insurance 

Companies (USD) 

Adjusted F M V 

per Insurance 

Companies 

(USD) 

Contract 

Benefit 

Liabilities 

(USD) 

Excess Assets 

 D O P T 

(USD) 

Prudential 5 2 , 7 8 4 , 8 7 3 5 5 2 , 7 8 4 , 8 7 8 ( 4 1 , 5 9 5 , 7 2 6 ) 1 1 , 1 8 9 , 1 5 2 

Aetna 6 3 , 2 5 6 , 0 8 3 ( 3 5 6 , 0 2 6 ) 6 2 , 9 0 0 , 0 5 7 ( 5 5 , 5 4 5 , 9 5 0 ) 7 , 3 5 4 , 1 0 7 

MetLife 6 2 , 2 3 3 , 3 4 2 6 2 , 2 3 3 , 3 4 2 ( 4 9 , 6 6 5 , 8 0 0 ) 1 2 , 5 6 7 , 5 4 2 

Total 178,274,298* (356,021) 177,918,277 (146,807,476) 31,110,801 

*As discussed below, because PBGC determined that the benefit liabilities guaranteed under the GACs and 

the assets attributable to those liabilities were irrevocable commitments of the insurers, for purposes of the 

evaluation, PBGC instructed the Contractor to assign a value of zero as reported in the Track 1 report. 

A t D O P T , t h e S a l a r i e d P l a n h e l d t h r e e s e p a r a t e g r o u p a n n u i t y c o n t r a c t s w i t h P r u d e n t i a l , A e t n a , a n d 

M e t L i f e . T h e s e c o n t r a c t s r e q u i r e d e a c h i n s u r e r t o s e p a r a t e l y g u a r a n t e e p a y m e n t o f o n e - t h i r d o f c e r t a i n 

p a r t i c i p a n t s ' P a r t B P r i m a r y b e n e f i t . P B G C d e t e r m i n e d t h a t t h e b e n e f i t l i a b i l i t i e s g u a r a n t e e d b y t h e I n s u r e r s 

a n d t h e a s s e t s a t t r i b u t a b l e t o t h o s e l i a b i l i t i e s c o n s t i t u t e d i r r e v o c a b l e c o m m i t m e n t s o f t h e i n s u r e r s , a n d 

t h e r e f o r e s h o u l d n o t b e i n c l u d e d i n t h e S a l a r i e d P l a n ' s a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . P B G C a l s o d e t e r m i n e d , 

h o w e v e r , t h a t a n y c o n t r a c t a s s e t s i n e x c e s s o f t h e i n s u r e r s ' g u a r a n t e e d b e n e f i t l i a b i l i t i e s s h o u l d b e a d d e d t o 

t h e S a l a r i e d P l a n ' s a s s e t s . T h e t a b l e a b o v e s u m m a r i z e s t h e v a l u e s o f t h e G A C a s s e t s , a s s o c i a t e d l i a b i l i t i e s , 

a n d t h e c a l c u l a t i o n o f e x c e s s a s s e t s a t D O P T , a s d e t e r m i n e d b y t h e P B G C . A s n o t e d i n t h e t a b l e , P B G C 

d e t e r m i n e d t h a t t h e t o t a l e x c e s s a s s e t a m o u n t w a s $ 3 1 , 1 1 0 , 8 0 1 . 

T r u s t to T r u s t T r a n s f e r between the G M S a l a r i e d and H o u r l y Retirement Plans and the Plans 

D u r i n g t h e T r a c k 1 t e s t p r o c e d u r e s t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d a n o n - c o m p a n y r e c e i v a b l e b a l a n c e o f 

 f o r t h e D e l p h i H o u r l y P l a n . T h e C o n t r a c t o r n o t i f i e d P B G C a b o u t t h i s a c c o u n t a n d w a s i n f o r m e d 

t h a t t h i s a s s e t w a s p a r t o f a l a r g e r n e g o t i a t i o n b e t w e e n P B G C a n d G M r e l a t i n g t o s e v e r a l p o t e n t i a l t r u s t - t o -

t r u s t t r a n s f e r s b e t w e e n t h e D e l p h i P l a n s a n d t h e G M p e n s i o n p l a n s . 

9 



A d d i t i o n a l S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t •  D e c e m b e r  

T h e P B G C h a s c o n c l u d e d t h a t n o a m o u n t s h o u l d b e r e c o r d e d r e l a t e d t o t h e t r u s t t o t r u s t t r a n s f e r s o r o t h e r 

t r a n s f e r s w i t h i n t h i s P l a n A s s e t E v a l u a t i o n . 

D u e and U n p a i d Employer Contributions ( D U E C ) 

Table 6: Due and Unpaid Employer Contributions  

Salaried Plan (USD) Hourly Plan (USD) 

D U E C Claim 1 4 4 , 2 3 8 , 9 1 6 $ 1 9 4 , 1 8 8 , 8 6 7 

Additional Secured Claims 5 1 , 6 3 6 , 7 4 1 

Recovered D U E C and Secured Claims 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7  

T h e t a b l e a b o v e d o c u m e n t s t h e D U E C a n d s e c u r e d c l a i m s o f t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s a s o f D O P T . 

D u e a n d U n p a i d E m p l o y e r C o n t r i b u t i o n s ( " D U E C " ) a r e a m o u n t s r e q u i r e d t o b e c o n t r i b u t e d t o a t e r m i n a t e d 

p l a n w h i c h h a v e n o t b e e n c o n t r i b u t e d b y t h e D a t e o f P l a n T e r m i n a t i o n . T h e P B G C m a k e s c l a i m s f o r D U E C 

a g a i n s t a c o n t r i b u t i n g s p o n s o r a n d , i f a p p l i c a b l e , i t s c o n t r o l l e d g r o u p m e m b e r s w i t h r e s p e c t t o t e r m i n a t e d 

p l a n s . A D U E C c l a i m i s c o n s i d e r e d a p l a n a s s e t a n d a n y r e c o v e r y o n t h i s c l a i m c a n a f f e c t t h e v a l u e o f p l a n 

a s s e t s . T h e R e c o v e r e d D U E C a m o u n t a b o v e ( t h a t f o r t h e S a l a r i e d P l a n i n c l u d e s a n a d d i t i o n a l s e c u r e d c l a i m ) 

w a s o r i g i n a l l y r e p o r t e d a s p a r t o f t h e T r a c k 1 r e p o r t . 

P B G C h a s n o t e d t h a t f o r t h e D e l p h i P l a n s , a s i n v i r t u a l l y a l l c a s e s , P B G C s e t t l e d a l l o f i t s c l a i m s i n a g l o b a l 

a g r e e m e n t t h a t d i d n o t b r e a k o u t t h e t r e a t m e n t o f e a c h s p e c i f i c c l a i m . P B G C a l l o c a t e s i t s r e c o v e r i e s a m o n g 

t h e v a r i o u s c l a i m s b a s e d o n t h e m e t h o d o l o g y i n P B G C O p e r a t i n g P o l i c y 8 . 2 - 1 , w h i c h p r o v i d e s f o r a 

u n i f o r m t r e a t m e n t . T h e p o l i c y t a k e s i n t o a c c o u n t t h a t i n b a n k r u p t c y c a s e s , c e r t a i n k i n d s o f c l a i m s a r e p a i d 

a h e a d o f o t h e r c l a i m s . T h u s , P B G C a l l o c a t e s i t s r e c o v e r i e s first t o a n y s e c u r e d c l a i m s , t h e n t o a n y c l a i m s 

w i t h p r i o r i t y i n b a n k r u p t c y , a n d t h e n p r o r a t a a m o n g P B G C ' s a n d t h e p l a n s ' g e n e r a l u n s e c u r e d c l a i m s . T h e 

S a l a r i e d P l a n h a d a s e c u r e d c l a i m o f  f o r d u e a n d u n p a i d e m p l o y e r c o n t r i b u t i o n s ( " D U E C " ) 

a n d a n a d d i t i o n a l s e c u r e d c l a i m o f  a l l d u e t o t a x l i e n s t h a t P B G C h a d filed o n t h e P l a n ' s 

b e h a l f . T h u s , t h e S a l a r i e d P l a n h a d t o t a l s e c u r e d c l a i m s o f $ 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 . B e c a u s e P B G C ' s r e c o v e r i e s 

e x c e e d e d t h a t a m o u n t , t h e s e s e c u r e d c l a i m s r e c e i v e d a f u l l a l l o c a t i o n . T h e H o u r l y P l a n h a d n o s e c u r e d 

c l a i m s . U s i n g t h e p r o r a t a m e t h o d d e s c r i b e d a b o v e , P B G C a l l o c a t e d  t o t h e D U E C . 

P B G C I n s u r a n c e P r e m i u m R e f u n d Receivable 

P B G C r e c o g n i z e d a v a l u e o f $ 1 , 2 0 6 , 7 0 0 f o r t h e D e l p h i S a l a r i e d P l a n a n d $ 2 , 2 8 6 , 5 0 6 f o r t h e D e l p h i H o u r l y 

P l a n a t D O P T f o r i n s u r a n c e p r e m i u m r e f u n d s P B G C m a d e t o t h e P l a n s o n S e p t e m b e r  2 0 0 9 , s t e m m i n g 

f r o m a m e n d e d filings f o r P l a n Y e a r C o m m e n c i n g ( " P Y C " ) 2 0 0 7 w h i c h r e d u c e d t h e P l a n s ' v a r i a b l e r a t e 

p r e m i u m a n d from t h e s h o r t y e a r p r o r a t i o n o f b o t h f l a t r a t e a n d v a r i a b l e r a t e p r e m i u m s f o r P Y C 2 0 0 8 d u e 

t o P l a n s ' t e r m i n a t i o n . T h e s e a m o u n t s a r e r e f l e c t e d a s a d d i t i o n a l P l a n a s s e t s a t D O P T . 
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P r e - T e r m i n a t i o n P l a n L i a b i l i t i e s 

Table 7: Pre-Termination Plan Liabilities 

Track 1 P T P L Value 

(USD) 

Additions to P T P L 

(USD) 
Total P T P L (USD) 

Delphi Salaried Plan 2 , 1 9 8 , 8 2 9 2 1 , 6 7 8 2 , 2 2 0 , 5 0 7 

Delphi Hourly Plan 2 , 8 5 7 , 7 7 2 2 , 8 5 7 , 7 7 2 

T h e B A P D P A E M a n u a l s t a t e s t h a t p r e - t e r m i n a t i o n p l a n l i a b i l i t i e s ( " P T P L " ) f o r r e t i r e e b e n e f i t s o c c u r w h e n 

a b e n e f i t a m o u n t p a y a b l e p r i o r t o D O P T w a s n o t p a i d o r w a s u n d e r p a i d a s o f D O P T . T h e P B G C p r o v i d e d 

t h e C o n t r a c t o r t h e i n i t i a l P T P L o f e a c h P l a n f o r i n c l u s i o n i n t h e T r a c k 1 P A E r e p o r t . H o w e v e r , t h e P B G C 

i d e n t i f i e d a n a d d i t i o n a l P T P L i n t h e S a l a r i e d P l a n a f t e r t h e s u b m i s s i o n o f t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s . 

T h e a b o v e t a b l e d o c u m e n t s t h e P T P L f o r e a c h P l a n a s o f D O P T . 

7. DISCUSSION  PLAN ASSET EVALUATION WORK PERFORMED 
BY CONTRACTOR 

T h e P B G C h a d d i r e c t e d t h e C o n t r a c t o r t o c l a r i f y c e r t a i n m a t t e r s r e f e r e n c e d i n t h e T r a c k 1 R e p o r t w h i c h 

a r e s u m m a r i z e d b e l o w . 

 V a l u a t i o n Standards Reference 

W i t h i n t h e T r a c k 1 a n d T r a c k 2 r e p o r t t h e C o n t r a c t o r h a d r e f e r e n c e d t h a t t h e P A E " w a s p e r f o r m e d i n 

a c c o r d a n c e w i t h t h e C o n s u l t i n g a n d V a l u a t i o n S t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e A I C P A , t h e B A P D P A E 

M a n u a l , a n d a p p l i c a b l e g o v e r n m e n t g u i d e l i n e s . " 

T h e B A P D P A E M a n u a l w a s c r e a t e d t o d o c u m e n t p r o c e d u r e s t h a t a r e t o b e p e r f o r m e d i n p a r t t o t e s t a n d / o r 

d e t e r m i n e t h e F M V t h a t t h e P B G C u s e s f o r t h e s p e c i f i c o b j e c t i v e s o f t h e P B G C a n d a c c o r d i n g l y , w e w e r e 

e n g a g e d t o p e r f o r m p r o c e d u r e s a s n o t e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l i n a c c o r d a n c e w i t h A I C P A C o n s u l t i n g 

S t a n d a r d s a n d a p p l i c a b l e g o v e r n m e n t g u i d e l i n e s . I n i n s t a n c e s w h e n t h e B A P D P A E M a n u a l d i d n o t 

s u f f i c i e n t l y a d d r e s s f a c t s o r c i r c u m s t a n c e s t h a t w e r e e n c o u n t e r e d d u r i n g t h e e n g a g e m e n t , t h e C o n t r a c t o r 

c o n s i d e r e d t h e v a l u a t i o n s t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e A I C P A ; t o t h e e x t e n t t h o s e s t a n d a r d s d i d n o t 

c o n t r a d i c t t h e  P A E M a n u a l . 

T h e " S t a t e m e n t s o n S t a n d a r d s f o r V a l u a t i o n S e r v i c e s " w e r e c r e a t e d f o r A I C P A m e m b e r s w h o a r e e n g a g e d 

t o , o r , a s p a r t o f a n o t h e r e n g a g e m e n t , e s t i m a t e t h e v a l u e o f a b u s i n e s s , b u s i n e s s o w n e r s h i p i n t e r e s t , s e c u r i t y , 

o r i n t a n g i b l e a s s e t s . T h e s e s t a n d a r d s a p p l y t o e n g a g e m e n t s i n w h i c h a n e s t i m a t e o f v a l u e c u l m i n a t e s i n t h e 

e x p r e s s i o n o f e i t h e r a c o n c l u s i o n o f v a l u e o r a c a l c u l a t e d v a l u e . S p e c i f i c a l l y t h e s e s t a n d a r d s d e t a i l v a l u a t i o n 

a p p r o a c h e s , v a l u a t i o n m e t h o d s , a n d t h e e s s e n t i a l c o m p o n e n t o f a p p l y i n g p r o f e s s i o n a l j u d g m e n t i n 

e s t i m a t i n g v a l u e . T h e D e l p h i P l a n s ' P A E d o e s n o t r e p r e s e n t a v a l u a t i o n r e p o r t i n a c c o r d a n c e w i t h t h e 

A I C P A S t a t e m e n t s o n S t a n d a r d s f o r V a l u a t i o n S e r v i c e s a s t h e B A P D P A E M a n u a l p r e s c r i b e d t h e a p p r o a c h 

t h a t w o u l d b e u s e d a n d i t w a s c o n d u c t e d w i t h t h e o v e r s i g h t o f t h e P B G C . 
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Sampling Methodology and Results 

T h e B A P D P A E M a n u a l d o c u m e n t s c e r t a i n t e s t a p p r o a c h e s f o r p e r f o r m i n g a P A E . T h e s e t e s t s i n c l u d e , b u t 

a r e n o t l i m i t e d t o , c o n t r o l s t e s t i n g , s u b s t a n t i v e t e s t i n g , s a m p l i n g , a n d a n a l y t i c a l p r o c e d u r e s . T h e p u r p o s e o f 

a P A E i s t o a s s e s s t h e r e p o r t e d t r u s t e e e s t i m a t e d F M V o f s e c u r i t i e s h e l d a s o f D O P T a s w e l l a s o t h e r a s s e t s 

o r l i a b i l i t i e s m a k i n g u p a p l a n ' s N A V . T h e D e l p h i P l a n s h a d o v e r 2 , 0 0 0 i n v e s t m e n t s h e l d i n v a r i o u s G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l s a n d t h e P l a n s h e l d a n o w n e r s h i p p e r c e n t a g e i n t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s . T h e P l a n s 

( t h r o u g h t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s ) w e r e i n v e s t e d i n v a r i o u s a s s e t t y p e s s u c h a s e x c h a n g e t r a d e d 

e q u i t i e s a n d f i x e d i n c o m e p r o d u c t s , i n s u r a n c e c o n t r a c t s , d e r i v a t i v e s , a n d a l t e r n a t i v e a s s e t s s u c h a s d i r e c t 

h o l d i n g s i n r e a l p r o p e r t y , p r i v a t e l y h e l d c o m p a n i e s a n d l i m i t e d p a r t n e r s h i p s . D u e t o t h e s t r u c t u r e o f t h e 

P l a n s ' i n t e r e s t i n t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s , t h e C o n t r a c t o r a p p l i e d t h e B A P D P A E M a n u a l p r o c e d u r e s 

a t t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l a n d t h e n r e c a l c u l a t e d t h e p r o - r a t a s h a r e o f t h e P l a n s ' o w n e r s h i p t o a s s e s s t h e 

P l a n s ' e s t i m a t e d F M V a s o f D O P T ( s e e a d d i t i o n a l b a c k g r o u n d i n s e c t i o n 3 o f t h i s r e p o r t ) . 

T h e P B G C p r o v i d e d t h e C o n t r a c t o r a s t a t i s t i c a l s a m p l i n g t o o l t h a t w a s u s e d t o s e l e c t a s a m p l e o f s e c u r i t i e s 

f o r t e s t i n g . A c c o r d i n g t o t h e B A P D P A E M a n u a l , "sampling is the application of detailed evaluation 

procedures to less than 100% of the items within an account to provide a basis for concluding on the 

correctness of the entire account balance. The sample selection needs to be statistically significant  

items) as well as representative of the underlying population, which means that the characteristics of the 

sample should not differ from those of the population for any reason other than sampling risk. " ( p e r s e c t i o n 

1 5 . 1 0 A o f t h e B A P D T e c h n i c a l M a n u a l d a t e d A p r i l 1 7 , 2 0 1 3 ) . T h e o b j e c t i v e o f u s i n g t h e P B G C 

s a m p l i n g t o o l w a s t o s e l e c t a s t a t i s t i c a l l y v a l i d s u b s e t o f s e c u r i t i e s f o r t e s t w o r k t h a t w o u l d p r o v i d e e v i d e n c e 

o v e r t h e v a l u e o f t h e e n t i r e p o p u l a t i o n o f i n v e s t m e n t s . T h e s a m p l i n g t o o l w a s p r i m a r i l y u s e d t o t e s t t h e 

a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s d u e t o t h e q u a n t i t y a n d n a t u r e o f t h e i n v e s t e d a s s e t s h e l d b y t h e P l a n s . T h e 

C o n t r a c t o r a n d t h e P B G C d i s c u s s e d a n d d e t e r m i n e d t h e t o l e r a b l e e r r o r w h i c h i s o n e o f t h e a s s u m p t i o n s 

u s e d t o a s s e s s t h e m a x i m u m e r r o r t h a t w o u l d b e a c c e p t a b l e w h e n u s i n g t h e s a m p l i n g t o o l . 

T h e i n v e s t m e n t s s u b j e c t t o s a m p l i n g , b a s e d o n t h e c l a s s i f i c a t i o n p r o v i d e d b y G M A M , w e r e a l t e r n a t i v e 

i n v e s t m e n t s ( n o n - e x c h a n g e t r a d e d i n v e s t m e n t s ) . T h e s e s e c u r i t i e s c o n s i s t e d m a i n l y o f i l l i q u i d , c l o s e d e n d 

s e c u r i t i e s s u c h a s h e d g e f u n d s , p r i v a t e e q u i t y a n d r e a l e s t a t e f u n d s , a n d d i r e c t i n v e s t m e n t i n p r i v a t e 

c o m p a n i e s a n d r e a l e s t a t e h o l d i n g s . T h e s e h o l d i n g s w e r e o f t e n h e l d a n d / o r v a l u e d b y t h i r d p a r t y i n v e s t m e n t 

m a n a g e r s . T h e T r u s t e e r e c o r d e d t h e N e t A s s e t V a l u e ( " N A V " , a p r o x y f o r F M V ) o f t h e i n d i v i d u a l 

a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t w h e n t h e f u n d m a n a g e r p r o v i d e d a p a r t n e r ' s c a p i t a l s t a t e m e n t ( " P C A P " ) . W e w e r e 

i n f o r m e d t h a t t h e P C A P w a s g e n e r a l l y p r o v i d e d a t l e a s t q u a r t e r l y b u t d e p e n d i n g o n t h e i n v e s t m e n t m a y 

h a v e b e e n p r o v i d e d m o r e o r l e s s f r e q u e n t l y . T h e P C A P f o r e a c h a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t w a s a l s o g e n e r a l l y 

p r o v i d e d t h r e e m o n t h s s u b s e q u e n t t o t h e m e a s u r e m e n t d a t e ( b u t m a y h a v e b e e n p r o v i d e d c l o s e r t o o r f u r t h e r 

f r o m t h e m e a s u r e m e n t d a t e ) . F o r e x a m p l e , t h e q u a r t e r l y P C A P c a l c u l a t e d a s o f D e c e m b e r  w o u l d b e 

p r o v i d e d b y M a r c h  o f t h e s u b s e q u e n t y e a r . I n m a n y c a s e s t h e m o s t r e c e n t P C A P w a s r e c e i v e d a n d t h e 

v a l u e a d j u s t e d f o r c a s h a c t i v i t y t h r o u g h t h e m e a s u r e m e n t d a t e a s i t w a s n o t p r a c t i c a l o r e f f i c i e n t t o k e e p t h e 

t r u s t e e s t a t e m e n t s f r o m b e i n g f i n a l i z e d / c l o s e d . W h e n t h e T r u s t e e D O P T r e p o r t s w e r e f i n a l i z e d , t h e m o s t 

r e c e n t P C A P w a s u s e d , h o w e v e r t h a t P C A P m a y h a v e b e e n a s o f M a r c h  2 0 0 9 . T h e C o n t r a c t o r , i n 

a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l , p e r f o r m e d t e s t p r o c e d u r e s b a s e d o n t h e N A V from t h e P C A P 

c l o s e s t t o D O P T ( J u n e  2 0 0 9 ) a n d a d j u s t e d f o r c a s h a c t i v i t y t h r o u g h D O P T . A s a r e s u l t o f t h e C o n t r a c t o r 

p e r f o r m i n g t h e t e s t u s i n g a P C A P c l o s e r t o t h e D O P T d i f f e r e n c e s i n t e s t e d F M V w e r e i d e n t i f i e d b e t w e e n 

t h e C o n t r a c t o r ' s t e s t e d F M V c o m p a r e d w i t h t h e T r u s t e e ' s r e p o r t e d v a l u e a s o f D O P T . T h e t o t a l o f t h e s e 

d i f f e r e n c e s w a s h i g h e r t h a n t h e t o l e r a b l e e r r o r , r e s u l t i n g i n t h e s a m p l i n g t o o l b e i n g u n a b l e t o p r o j e c t a l i k e l y 
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e r r o r w i t h i n t h e u n t e s t e d p o r t i o n o f t h e i n v e s t m e n t p o p u l a t i o n . A s a r e s u l t , t h e s a m p l i n g a p p r o a c h w a s n o t 
s u c c e s s f u l a n d c o u l d n o t p r o v i d e a b a s i s t o c o n c l u d e o n t h e u n t e s t e d i n v e s t m e n t p o p u l a t i o n . 

I n r e s p o n s e t o t h e s a m p l i n g a p p r o a c h b e i n g u n s u c c e s s f u l , t h e P B G C d i r e c t e d t h e C o n t r a c t o r t o s e l e c t 

a d d i t i o n a l a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s f o r t e s t w o r k a s r e f l e c t e d i n t h e T r a c k 2 r e p o r t . T h e p u r p o s e o f t h e 

a d d i t i o n a l t e s t p r o c e d u r e s w a s t o i n c r e a s e t h e n u m b e r a n d a m o u n t o f s e c u r i t i e s t e s t e d f o r t h e D e l p h i P l a n s . 

A s d e s c r i b e d i n t h e T r a c k 2 r e p o r t , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t e s t p r o c e d u r e s o v e r a n a d d i t i o n a l 

 a n d  o f T r u s t e e F M V o f t h e i n v e s t e d a s s e t s f o r t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s , 

r e s p e c t i v e l y . S e e T a b l e 3 t h a t s u m m a r i z e s t h e t e s t w o r k p e r f o r m e d a s p a r t o f T r a c k 1 a n d T r a c k 2 . 

Completeness and A l l o c a t i o n Test Procedures 

A s r e q u i r e d b y t h e B A P D P A E M a n u a l , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t e s t w o r k t o e v a l u a t e t h e c o m p l e t e n e s s 

o f t h e P l a n s ' a s s e t s a s o f D O P T a n d t h e a l l o c a t i o n o f t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e G M A M i n v e s t m e n t p o o l s 

t o t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s , b a s e d o n t h e P l a n s ' o w n e r s h i p p e r c e n t a g e a s o f D O P T . T e s t p r o c e d u r e s 

w e r e p e r f o r m e d o v e r a s s e t v a l u e s a t t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l . V a l u e s w e r e t h e n a l l o c a t e d b a s e d o n t h e 

p r o - r a t a o w n e r s h i p o f t h e i n v e s t m e n t p o o l s b y t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s . T h i s p r o - r a t a 

o w n e r s h i p i s b a s e d o n o w n e r s h i p p e r c e n t a g e s t r a c k e d i n t e r n a l l y b y G M A M a n d t h e T r u s t e e . D u e t o t h e 

P l a n s ' F M V b e i n g a l l o c a t e d f r o m t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l , t h e c o m p l e t e n e s s o f t h e a s s e t v a l u e s a t t h e 

P l a n l e v e l a r e d e p e n d e n t o n t h e a c c u r a c y o f t h e C o m b i n e d T r u s t s l e v e l a l l o c a t i o n d u r i n g t h e p e r i o d o f t i m e 

f r o m t h e s p i n - o f f o f t h e P l a n s from t h e G M S a l a r i e d a n d H o u r l y R e t i r e m e n t P l a n s t h r o u g h D O P T . 

Completeness 

T h e B A P D P A E M a n u a l r e q u i r e s a r e v i e w a n d c o m p a r i s o n o f t h e l a t e s t a v a i l a b l e F o r m  t r u s t e e 

s t a t e m e n t s a n d a u d i t e d financial s t a t e m e n t s f o r t h e p r i o r t h r e e y e a r s a s c l o s e t o D O P T a s p o s s i b l e . T h e 

C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t h i s p r o c e d u r e o b s e r v i n g n o u n r e c o n c i l e d d i f f e r e n c e s o v e r a p p r o x i m a t e l y $ 5 0 0 

b e t w e e n t h e s e t h r e e d o c u m e n t s a s o f S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 6 , S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 7 , a n d S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 8 . 

T h e C o n t r a c t o r a l s o p e r f o r m e d a d d i t i o n a l a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s r e l a t e d t o t h e c o m p l e t e n e s s t e s t w o r k t o 

o b t a i n a d d i t i o n a l e v i d e n c e o v e r t h e c o m p l e t e n e s s o f t h e P l a n ' s a s s e t s . T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a 1 0 -

m o n t h t r e n d a n a l y s i s o v e r e a c h P l a n s ' m o n t h l y N A V p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e . W e e x a m i n e d m o n t h - t o -

m o n t h v a r i a n c e s g r e a t e r t h a n a n i d e n t i f i e d t h r e s h o l d o f 5 % . T h e s e m o n t h - t o - m o n t h v a r i a n c e s w e r e 

e x a m i n e d o v e r t h e p e r i o d f r o m t h e m o s t r e c e n t a u d i t e d financial s t a t e m e n t s ( S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 8 ) t h r o u g h 

D O P T . T h i s p r o c e d u r e w a s d e s i g n e d t o i d e n t i f y a n y u n u s u a l t r a n s f e r s o r fluctuations i n t h e P l a n s ' N A V 

d u r i n g t h e u n a u d i t e d p e r i o d f o r t h e P l a n s . T h i s p e r i o d b e t w e e n t h e l a s t a u d i t a n d D O P T ( S e p t e m b e r 3 0 , 

2 0 0 8 t o J u l y  2 0 0 9 ) r e p r e s e n t s t h e p e r i o d t h e P l a n s w e r e n o t s u b j e c t t o a t h i r d p a r t y i n d e p e n d e n t a u d i t . 

I d e n t i f i e d v a r i a n c e s g r e a t e r t h a n t h e d e f i n e d t h r e s h o l d a p p e a r e d t o b e p r i m a r i l y d u e t o i n v e s t m e n t 

p e r f o r m a n c e o r t h e l i q u i d a t i o n o f P l a n a s s e t s t o p a y p a r t i c i p a n t b e n e f i t s . H o w e v e r , t h e l i m i t a t i o n s 

s u r r o u n d i n g t h e a l l o c a t i o n t e s t w o r k f u r t h e r d e s c r i b e d b e l o w p r e v e n t e d t h e C o n t r a c t o r from c o m p l e t i n g t h e 

c o m p l e t e n e s s t e s t w o r k d e s c r i b e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 
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Allocation 

T h e a c c u r a t e a l l o c a t i o n o f C o m b i n e d T r u s t s l e v e l v a l u e s t o e a c h P l a n a r e a s i g n i f i c a n t c o m p o n e n t o f t h e 

c o m p l e t e n e s s o f p l a n a s s e t s , a s i t a f f e c t s t h e final d e t e r m i n a t i o n o f N A V o f e a c h P l a n . T h e m o n t h l y 

a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t i n c o m e a n d u n r e a l i z e d g a i n ( l o s s ) i s a c o m p o n e n t o f t h e a c c u m u l a t i o n o f t h e N A V 

c a l c u l a t e d f o r t h e P l a n s b y t h e T r u s t e e . W h i l e t h e B A P D M a n u a l d o e s n o t p r o v i d e s p e c i f i c p r o c e d u r e s t o 

p e r f o r m a l l o c a t i o n t e s t w o r k , S e c t i o n 1 5 . 1 0 B , - M a s t e r Trusts, Commingled Trusts, and Other Similar Trust 

Arrangements, o f t h e B A P D P A E T e c h n i c a l M a n u a l r e f e r e n c e s t h a t t h e C o n t r a c t o r s h o u l d "Apply 

appropriate procedures to the master trust and then examine how ownership is attributed to individual 

 F u r t h e r i n S e c t i o n  O B o f t h e B A P D P A E T e c h n i c a l M a n u a l a l s o p r o v i d e s t h a t t h e C o n t r a c t o r 

s h o u l d p e r f o r m t e s t s o f t h e a l l o c a t i o n m e t h o d o l o g y c o n s i s t e n t w i t h t h e " i n s t r u m e n t d o c u m e n t s " . I n s t r u m e n t 

d o c u m e n t s a r e n o t d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l b u t g e n e r a l l y r e f e r t o a g r e e m e n t s t h a t d e s c r i b e h o w 

t h e i n v e s t e d a s s e t s a n d i n c o m e a n d e x p e n s e s w o u l d b e a l l o c a t e d t o t h e P l a n s . I n t h i s i n s t a n c e , t h e r e w e r e 

n o " i n s t r u m e n t d o c u m e n t s " a v a i l a b l e d e s c r i b i n g t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s ' o w n e r s h i p 

a l l o c a t i o n w i t h i n t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s o r t h e C o m b i n e d T r u s t s a s t h e P l a n s w e r e o r i g i n a l l y p a r t o f 

t h e G M S a l a r i e d a n d H o u r l y R e t i r e m e n t P l a n s . T h e C o n t r a c t o r , t h r o u g h d i s c u s s i o n s w i t h G M A M , o b s e r v e d 

t h a t t h e P l a n s w e r e n o t p a r t o f a t r a d i t i o n a l m a s t e r t r u s t b u t w e r e t r e a t e d i n a s i m i l a r m a n n e r a t t h e C o m b i n e d 

T r u s t s l e v e l . G a i n s , l o s s e s a n d o t h e r i n v e s t m e n t i n c o m e w a s a l l o c a t e d o n a p r o - r a t a b a s i s b a s e d o n t h e 

o w n e r s h i p o f e a c h P l a n h e l d w i t h i n a n i n d i v i d u a l i n v e s t m e n t p o o l . S i n c e s p e c i f i c p r o c e d u r e s w e r e n o t 

d e f i n e d i n t h e  P A E M a n u a l , t h e C o n t r a c t o r a p p l i e d t h e p r o c e d u r e s t h a t m o s t c l o s e l y m e t t h e s t r u c t u r e 

o f t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s . 

B e c a u s e G M A M i n f o r m e d u s t h a t c e r t a i n s o u r c e d o c u m e n t s w e r e n o t a v a i l a b l e , t h e C o n t r a c t o r d i d n o t h a v e 

s u f f i c i e n t s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n t o t e s t t h e a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t g a i n s , l o s s e s a n d o t h e r i n v e s t m e n t 

a c t i v i t y t h r o u g h D O P T . T h e s e l i m i t a t i o n s w e r e d i s c u s s e d w i t h t h e P B G C , a n d w i t h t h e i r o v e r s i g h t , t h e 

C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s t o f u r t h e r t e s t t h e i n v e s t m e n t r e l a t e d a l l o c a t i o n s . 

T h e n a t u r e a n d r e s u l t s o f t h e a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s w e r e a s f o l l o w s : 

T h e C o n t r a c t o r r e c a l c u l a t e d e a c h P l a n s ' i m p l i c i t o w n e r s h i p p e r c e n t a g e f o r e a c h i n v e s t m e n t p o o l a t D O P T 

a n d c o m p a r e d t h e s e figures t o t h e D O P T a l l o c a t i o n p e r c e n t a g e s t h e C o n t r a c t o r c o n f i r m e d w i t h t h e T r u s t e e . 

T h e C o n t r a c t o r d i d n o t o b s e r v e a n y u n r e c o n c i l e d d i f f e r e n c e s a s a r e s u l t o f t h i s t e s t p r o c e d u r e . 

T h e C o n t r a c t o r c h o s e a s a m p l e o f i n v e s t m e n t p o o l s a n d c o n f i r m e d w i t h t h e T r u s t e e , t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y 

P l a n ' s r e s p e c t i v e a l l o c a t i o n p e r c e n t a g e s i n t h o s e p o o l s , b y q u a r t e r , o v e r t h e 3 y e a r s p r i o r t o D O P T ; t h e 

C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a t r e n d a n a l y s i s t o a s s e s s i f t h e a l l o c a t i o n s a p p e a r e d c o n s i s t e n t o v e r t h e 3 y e a r s p r i o r 

t o D O P T , a n d e v a l u a t e d m o n t h - t o - m o n t h f l u c t u a t i o n s w h i c h f e l l o u t s i d e t h e C o n t r a c t o r ' s e x p e c t e d r a n g e . 

T h e r e w e r e s e v e r a l q u a r t e r - t o - q u a r t e r i n s t a n c e s i n w h i c h a n i n v e s t m e n t p o o l a l l o c a t i o n p e r c e n t a g e t o t h e 

S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s f e l l o u t s i d e o f t h e e x p e c t e d r a n g e . A f t e r i n q u i r y w i t h t h e T r u s t e e a n d G M A M , i t 

w a s d e t e r m i n e d t h a t p u r c h a s e a n d s a l e a c t i v i t y w i t h i n e a c h G M A M I n v e s t m e n t P o o l ( e i t h e r b y t h e P l a n s o r 

o t h e r p l a n s i n v e s t i n g i n t h e p o o l s ) w o u l d c a u s e f l u c t u a t i o n s i n a l l o c a t i o n p e r c e n t a g e s . T o c o r r o b o r a t e t h i s 

i n f o r m a t i o n w e o b t a i n e d m o n t h l y p u r c h a s e a n d s a l e r e p o r t s f o r s e l e c t e d i n v e s t m e n t p o o l s a n d a t t e m p t e d t o 

r e c o n c i l e t h e a l l o c a t i o n fluctuations b y a d j u s t i n g f o r t h e p u r c h a s e a n d s a l e a c t i v i t y . I n s o m e i n s t a n c e s t h e 

C o n t r a c t o r o b s e r v e d t h a t t h e p u r c h a s e s a n d s a l e s a c t i v i t y p r o v i d e d a p p e a r e d t o s u b s t a n t i a t e t h e fluctuations 

b u t i n o t h e r i n s t a n c e s w e w e r e n o t p r o v i d e d s u f f i c i e n t d o c u m e n t a t i o n r e g a r d i n g p u r c h a s e s a n d s a l e s b y n o n -

D e l p h i p l a n s t o c o m p l e t e t h e t e s t w o r k . A s p r e v i o u s l y n o t e d i n t h e b a c k g r o u n d s e c t i o n o f t h i s r e p o r t , n o n -
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D e l p h i r e l a t e d p l a n s p a r t i c i p a t e d i n m a n y o f t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s . T h e i n f o r m a t i o n t h a t w a s n o t 

p r o v i d e d t o u s b y G M A M w a s r e l a t e d t o t h e t h i r d p a r t y i n v e s t o r a c t i v i t y w i t h i n t h e C o m b i n e d T r u s t s . 

A c t i v i t y f r o m t h e s e n o n - D e l p h i p l a n s c a n a f f e c t t h e o w n e r s h i p p e r c e n t a g e t h e D e l p h i P l a n s h a v e i n e a c h 

i n v e s t m e n t p o o l o f t h e C o m b i n e d T r u s t s . A l t h o u g h n o k n o w n e r r o r s w e r e i d e n t i f i e d a s p a r t o f t h i s t e s t w o r k , 

t h e l a c k o f v i s i b i l i t y i n t o p u r c h a s e a n d s a l e a c t i v i t y f r o m n o n - D e l p h i p l a n s d i d n o t a l l o w t h e C o n t r a c t o r t o 

c o m p l e t e t h i s a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e . 

8. PLAN INITIATION SPIN-OFF L E T T E R PROVIDED BY  
APRIL 2, 2015 

T h e P B G C p r o v i d e d t o t h e C o n t r a c t o r a l e t t e r d a t e d A p r i l 2 ,  f r o m G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t 

( " G M A M " ) a n d c e r t a i n a t t a c h e d d o c u m e n t a t i o n r e l a t i n g t o t h e P l a n A s s e t E v a l u a t i o n ( " P A E " ) R e p o r t d a t e d 

J a n u a r y 3 0 , 2 0 1 5 , p r o v i d e d i n r e s p o n s e t o t h e T r a c k 1 R e p o r t . T h i s i n f o r m a t i o n i n c l u d e d c e r t a i n 

d o c u m e n t a t i o n r e l a t e d t o t h e i n i t i a l s p i n o f f o f t h e P l a n a s s e t s f o r t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s a s 

o f J a n u a r y 1 , 1 9 9 9 a n d M a y 2 8 , 1 9 9 9 , r e s p e c t i v e l y . I n t h a t l e t t e r , G M A M s t a t e d i n t h e r e s p o n s e t h a t 

" . . . i n f o r m a t i o n r e f l e c t s a l l o f t h e r e l e v a n t a n d a v a i l a b l e d o c u m e n t s t h a t w e [ G M A M ] h a v e b e e n a b l e t o 

o b t a i n a n d c o m p i l e i n o u r [ G M A M ] r e c e n t r e s e a r c h . " A l t h o u g h t h i s i n f o r m a t i o n w a s n o t r e v i e w e d i n  

t h e i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y G M A M i n t h i s l e t t e r d o e s n o t i n c l u d e t h e i n f o r m a t i o n n e c e s s a r y t o c o m p l e t e 

a l l o f t h e w o r k r e g a r d i n g t h e C o m p l e t e n e s s a n d A l l o c a t i o n t e s t i n g . T h e r e f o r e , t h e C o n t r a c t o r n e i t h e r 

p e r f o r m e d , n o r w a s d i r e c t e d t o p e r f o r m , a n y a d d i t i o n a l t e s t w o r k f o r t h e D e l p h i P l a n s ' P A E , e i t h e r o v e r 

t h i s l e t t e r o r t h e a t t a c h e d d o c u m e n t a t i o n . 
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9. CONCLUSION 

T h e t a b l e b e l o w c o m p a r e s t h e T r u s t e e r e p o r t e d v a l u e s t o c h a n g e s i d e n t i f i e d b y t h e C o n t r a c t o r i n t h e T r a c k 

1 a n d T r a c k 2 r e p o r t s a n d P B G C a d j u s t m e n t s . A f t e r t e s t i n g 9 3 . 9 2 % o f t h e S a l a r i e d P l a n ' s F M V o f i n v e s t e d 

a s s e t s a n d  o f t h e H o u r l y P l a n ' s F M V o f i n v e s t e d a s s e t s t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d d e c r e a s e s i n F M V 

o f - 0 . 1 6 % a n d  f o r e a c h P l a n , r e s p e c t i v e l y ( a l s o s e e T a b l e 4 ) . 

Table 8: Delphi Salaried and Hourly Plans Reconciling Items 

Salaried Plan (USD) Hourly Plan (USD) 

Trustee Estimated N A V 2,472,403,474 3,638,466,243 

L e s s T r u s t e e F M V o f G A C e x c l u d e d f r o m 

N A V 
( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 8 ) 

      

G A C 
 3,638,466,243 

T r a c k 1 R e p o r t D e c r e a s e i n F M V o f I n v e s t e d 

A s s e t s 
 7 7 ?  

T r a c k 1 R e p o r t C h a n g e s D u e t o O t h e r A s s e t s & 

L i a b i l i t i e s * 
1 9 0 , 2 9 8 , 2 0 2 1 3 , 8 3 0 , 6 5 3 

T r a c k 1 Report Estimated N A V 2,477,757,727 3,635,574,770 

T r a c k 2 R e p o r t I n c r e a s e i n F M V o f I n v e s t e d 

A s s e t s 
3 , 0 5 6 , 1 6 8  

Track 2 Report Estimated N A V 2,480,813,895 3,646,834,493 

PBGC Adjustments:  * 

Excess Assets in GAC 31,110,801 

PBGC Insurance Premium Refund 

Receivables 
1,206,700 2,286,506 

Additional Pre-Termination Liabilities (21,678) 

Total of P B G C Adjustments 32,295,823 2,286,506 

R o u n d i n g A d j u s t m e n t t o R e c o n c i l e t o P B G C 

C a s e M a n a g e m e n t S y s t e m 
( 1 ) 1 

Estimated Additional Supplemental Report 

N A V 
2,513,109,717 3,649,121,000 

*This includes the summarized net change in Other Assets and Liabilities (Other than changes in FMV 

and GAC), including Accrued Expenses, Due and Unpaid Employer Contributions, and Pre-Termination 

Plan Liabilities, as described in the Track 1 report. 

 PBGC Adjustments were provided by PBGC after the issuance of the Track 1 & Track 2 reports. 

Additional information describing the findings identified is included in this report. The Contractor 

performed no procedures over these reported amounts. 
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T h e w o r k p r o d u c t a n d d e l i v e r a b l e s p r o v i d e d a s p a r t o f t h i s e n g a g e m e n t w e r e d e v e l o p e d f o r P e n s i o n B e n e f i t 

G u a r a n t y C o r p o r a t i o n ( " P B G C " ) m a n a g e m e n t , a n d a r e n o t i n t e n d e d f o r u s e b y a n y o t h e r p a r t y o r f o r a n y 

o t h e r p u r p o s e , a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C m a n a g e m e n t . T h e S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t 

E v a l u a t i o n w a s p e r f o r m e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e C o n s u l t i n g S t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e A I C P A , t h e 

B A P D P A E M a n u a l , a n d a p p l i c a b l e g o v e r n m e n t g u i d e l i n e s . T h e C o n t r a c t o r d i s c l a i m s a n y i n t e n t i o n o r 

o b l i g a t i o n t o u p d a t e o r r e v i s e t h e o b s e r v a t i o n s w h e t h e r a s a r e s u l t o f n e w i n f o r m a t i o n , f u t u r e e v e n t s , o r 

o t h e r w i s e . S h o u l d a d d i t i o n a l d o c u m e n t a t i o n o r o t h e r i n f o r m a t i o n b e c o m e a v a i l a b l e t h a t i m p a c t s t h e 

o b s e r v a t i o n s r e a c h e d i n t h e C o n t r a c t o r ' s d e l i v e r a b l e s , t h e C o n t r a c t o r r e s e r v e s t h e r i g h t t o a m e n d i t s 

o b s e r v a t i o n s a n d s u m m a r y d o c u m e n t s , i n c l u d i n g d e l i v e r a b l e s , a c c o r d i n g l y . 

 T A X A D V I C E  T H I S C O M M U N I C A T I O N  N O T I N T E N D E D  B E U S E D , A N D C A N N O T 

B E U S E D , B Y A C L I E N T O R A N Y O T H E R P E R S O N O R E N T I T Y F O R T H E P U R P O S E O F ( i ) 

A V O I D I N G P E N A L T I E S T H A T M A Y B E I M P O S E D O N A N Y T A X P A Y E R O R ( i i ) P R O M O T I N G , 

M A R K E T I N G , O R R E C O M M E N D I N G T O A N O T H E R P A R T Y A N Y M A T T E R S A D D R E S S E D 

H E R E I N . 

T h i s r e p o r t w a s p r e p a r e d f o r t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n b a s e d o n p r o c e d u r e s d e v e l o p e d , 

a p p r o v e d a n d o v e r s e e n b y P B G C , a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C . 
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APPENDIX A- INDEX OF TERMS 

Term Definition 
 P B G C ' s A s s e t E v a l u a t i o n D i v i s i o n 

 A m e r i c a n I n s t i t u t e o f C e r t i f i e d P u b l i c A c c o u n t a n t s 
 A  P B G C ' s B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t D e p a r t m e n t 

B A P D P A E Manual B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t s D e p a r t m e n t ( " B A P D " ) M a n u a l f o r 

P l a n A s s e t E v a l u a t i o n s  A p r i l 1 /,  

 D a t e o f P l a n T e r m i n a t i o n 
 

 
F a i r M a r k e t V a l u e 

G A C G u a r a n t e e d A n n u i t y C o n t r a c t 

G M A M G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t 

G 1 V 1 G e n e r a l M o t o r s C o m p a n y 
 
G F 

G e n e r a l P a r t n e r s 

 I s s u e a n d R e s o l u t i o n ( M e m o ) . T h e m e t h o d u s e d t o f o r m a l i z e c e r t a i n 

d i s c u s s i o n s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r t e a m a n d P B G C 

 I n v e s t m e n t M a n a g e r s 

L P L i m i t e d P a r t n e r s h i p o r L i m i t e d P a r t n e r s 
AT A  7 
 

N e t A s s e t V a l u e 

P B G C P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n 

P C A P P a r t n e r ' s C a p i t a l S t a t e m e n t 

Reasonable or N o t h i n g c a m e t o t h e a t t e n t i o n o f t h e C o n t r a c t o r w h i c h w a s u n u s u a l o r 

Reasonableness e x t r a o r d i n a r y 

Security Pricing Matrix A t o o l d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l - A p r i l   w h i c h h e l p s 
(SPM) a s s i s t t h e B A P D S t a f f i n c l a s s i f y i n g i n v e s t m e n t s a s L i q u i d - O b s e r v a b l e o r 

I l l i q u i d - O b s e r v a b l e / H a r d t o V a l u e 

Trusteeship T h e P o s i t i o n o f a T r u s t e e b y t h e P B G C 

1 8 



 

 

 Track 1 Report 



 Benefit Guaranty Corporation 

Asset Evaluation Division 

Delphi  Program for Salaried Employees 
Case  20637000 

Delphi Hourly Rate Employees  Plan 
Case  20637100 

Plan Asset Evaluation Report 

January  

DOPT: July  
DOTR: August  



P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t •  J a n u a r y  

Table of Contents 

1. E X E C U T I V E S U M M A R Y 1 

2. O B J E C T I V E 2 

3. B A C K G R O U N D 2 

4. S C O P E  W O R K 3 

5. C O M P L E T E N E S S T E S T 3 

6. A L L O C A T I O N T E S T I N G 3 

7. F A I R M A R K E T V A L U E E S T I M A T E 4 

8. M A T E R I A L I T Y 4 

9. D A T A AND I N F O R M A T I O N S O U R C E S 4 

10. P L A N N I N G AND R I S K A S S E S S M E N T 5 

11.  A P R O A C H 5 

12. V A L U A T I O N M E T H O D O L O G Y 10 

13. P R I C I N G S O U R C E S 10 

14. S U M M A R Y O F F I N D I N G S 11 
A. CASH AND CASH EQUIVALENTS 14 
B. MUTUAL FUNDS 15 
C. EQUITIES 16 
D. DERIVATIVES 17 
E. US FIXED INCOME 18 
F. INTERNATIONAL FIXED INCOME 19 
G. MORTGAGE/ASSET BACKED SECURITIES 20 
H. ALTERNATIVE INVESTMENTS 21 

 GUARANTEED INVESTMENT  22 

15. I N V E S T M E N T R E C E I V A B L E S AND P A Y A B L E S 23 

16. D U E AND U N P A I D E M P L O Y E R C O N T R I B U T I O N S 24 

17. P R E - T E R M I N A T I O N L I A B I L I T I E S 25 

18. U N S E T T L E D T R A N S A C T I O N S 25 

19. P L A N E X P E N S E S 26 

20. P L A N T R A N S F E R S 26 

21. C O N C L U S I O N 27 

A P P E N D I X  - I N D E X O F T E R M S 33 

A P P E N D I X   F A I R M A R K E T V A L U E E S T I M A T E D E S C R I P T I O N 36 

A P P E N D I X C - V A L U A T I O N M E T H O D O L O G Y 38 

A P P E N D I X D - D E L P H I S A L A R I E D P L A N A S S E T G R O U P I N G S  F O R M  40 

A P P E N D I X E - D E L P H I H O U R L Y P L A N A S S E T G R O U P I N G  F O R M  43 



P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t •  J a n u a r y  

 EXECUTIVE SUMMARY 

W e h a v e a p p l i e d p r o c e d u r e s i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t D e p a r t m e n t 

( " B A P D " ) M a n u a l f o r P l a n A s s e t E v a l u a t i o n s - A p r i l  2 0 1 3 ( " B A P D P A E M a n u a l " ) t o a s s e s s t h e 

e s t i m a t e d f a i r m a r k e t v a l u e ( " F M V " ) o f t h e D e l p h i R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d E m p l o y e e s ( " D e l p h i 

S a l a r i e d P l a n " , o r " S a l a r i e d " ) a n d t h e D e l p h i H o u r l y R a t e E m p l o y e e s P e n s i o n P l a n ( " D e l p h i H o u r l y P l a n " , 

o r " H o u r l y " ) , c u m u l a t i v e l y " D e l p h i P l a n s " o r " t h e P l a n s " a s o f J u l y  2 0 0 9 , t h e P l a n s ' d a t e o f P l a n s ' 

t e r m i n a t i o n ( " D O P T " ) . 

A d d i t i o n a l l y , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d c e r t a i n p r o c e d u r e s o v e r o t h e r P l a n a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s i n c l u d i n g 

D u e a n d U n p a i d E m p l o y e e C o n t r i b u t i o n s ( " D U E C " ) , p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t i e s , a c c r u e d i n v e s t m e n t 

r e c e i v a b l e s a n d p a y a b l e s ( i n c l u d i n g u n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s ) a n d a c c r u e d o p e r a t i n g e x p e n s e s . 

T h e P l a n s ' T r u s t e e a n d C u s t o d i a n a t D O P T w a s S t a t e S t r e e t B a n k a n d T r u s t C o m p a n y ( " S t a t e S t r e e t " , o r 

t h e " C u s t o d i a n " o r t h e " T r u s t e e " ) , a n d t h e p r i m a r y i n v e s t m e n t m a n a g e r w a s G e n e r a l M o t o r s I n v e s t m e n t 

M a n a g e m e n t C o r p o r a t i o n ( " G M I M C O " ) , a w h o l l y o w n e d s u b s i d i a r y o f G e n e r a l M o t o r s C o m p a n y . T h e 

T r u s t e e w a s a b l e t o p r o v i d e t h e P l a n s ' a s s e t s t a t e m e n t s a s o f D O P T ; a n d b a s e d o n c o m m u n i c a t i o n s w i t h 

t h e T r u s t e e , t h i s r e p r e s e n t s t h e e s t i m a t e d i n v e s t e d n e t a s s e t s h e l d b y t h e P l a n s a s o f D O P T 1 . 

T h e f o l l o w i n g t a b l e s u m m a r i z e s t h e C o n t r a c t o r ' s s u m m a r y o f t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e P l a n s ' n e t a s s e t s 

a s o f D O P T u s i n g m e t h o d o l o g i e s a n d p r o c e d u r e s o u t l i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l a n d a s d e s c r i b e d i n 

c e r t a i n s e c t i o n s o f t h i s r e p o r t . A d d i t i o n a l d e t a i l e d i n f o r m a t i o n i s i n c l u d e d t h r o u g h o u t t h i s r e p o r t a n d i n t h e 

c o n c l u s i o n s e c t i o n . 

Table 1: Contractor Estimated Net Asset F M V as of D O P T 

Plan Name 

Contractor 
Estimated 

 at 
DOPT (USD) 

Estimated Value of 
Other Assets 

(USD) 
Estimated Value of 
Liabilities (USD) 

Total Estimated 
Net Asset Value 

(USD) 

S a l a r i e d 2 , 2 8 7 , 4 5 9 , 5 2 5 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 5 , 5 7 7 , 4 5 5 2 , 4 7 7 , 7 5 7 , 7 2 6 

H o u r l y 3 , 6 2 1 , 7 4 4 , 1 1 7 2 1 , 3 1 7 , 4 9 3 7 , 4 8 6 , 8 4 0 3 , 6 3 5 , 5 7 4 , 7 7 0 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. See section 20 for a description  plan transfers 
 the totals. 

T h e g r o s s D U E C v a l u e a m o u n t i n g t o $ 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 a n d $ 2 1 , 3 1 7 , 4 9 3 f o r t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s , 

r e s p e c t i v e l y , i s i n c l u d e d i n t h i s r e p o r t i n t h e P e n s i o n P l a n O t h e r A s s e t s a n d L i a b i l i t i e s t a b l e . T h e s e b a l a n c e s 

w e r e r e c o n c i l e d t o d o c u m e n t s p r o v i d e d b y t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n ( " P B G C " ) , h o w e v e r , 

w e d i d n o t p e r f o r m p r o c e d u r e s o n t h i s b a l a n c e p e r i n s t r u c t i o n from t h e P B G C a n d i n c l u d e d i t i n t h i s r e p o r t 

f o r i n f o r m a t i o n a l p u r p o s e s o n l y . O f t h e $ 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 a l l o c a t e d t o t h e D U E C c a t e g o r y f o r t h e D e l p h i 

S a l a r i e d P l a n , $ 1 4 4 , 2 3 8 , 9 1 6 r e l a t e s t o g r o s s D U E C a n d  r e l a t e s t o t h e a d d i t i o n a l s e c u r e d p l a n 

c l a i m d u e t o a t a x l i e n ( w h i c h t h e P B G C i n c l u d e d i n D U E C f o r a l l o c a t i o n p u r p o s e s p e r s e c t i o n E . 4 o f P o l i c y 

8 . 2 - 1 o f P B G C ' s o p e r a t i n g p o l i c y f o r V a l u a t i o n a n d A l l o c a t i o n o f R e c o v e r i e s ) . T h e p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t y 

a m o u n t i n g t o  a n d $ 2 , 8 5 7 , 7 7 2 f o r t h e S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s , r e s p e c t i v e l y , i s i n c l u d e d i n t h i s 

r e p o r t i n t h e P e n s i o n P l a n O t h e r A s s e t s a n d L i a b i l i t i e s t a b l e . T h e s e b a l a n c e s w e r e r e c o n c i l e d t o d o c u m e n t s 

p r o v i d e d b y t h e P B G C , h o w e v e r , w e d i d n o t p e r f o r m p r o c e d u r e s o n t h e s e b a l a n c e s p e r i n s t r u c t i o n f r o m t h e 

P B G C a n d i n c l u d e d i t i n t h i s r e p o r t f o r i n f o r m a t i o n a l p u r p o s e s o n l y . 

 R e f e r t o s e c t i o n 5 f o r c o m p l e t e n e s s t e s t i n g c o n c l u s i o n s . 
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T h e C o n t r a c t o r w a s i n s t r u c t e d b y t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n t o s e l e c t c e r t a i n i n v e s t m e n t s 

f o r t e s t p r o c e d u r e s b a s e d o n a n u m b e r o f f a c t o r s a n d t o a l s o u s e t h e P B G C ' s s a m p l i n g m e t h o d o l o g y . T h e 

P B G C s a m p l i n g m e t h o d o l o g y o b j e c t i v e w a s n o t a c h i e v e d d u e t o v a r i a n c e s i d e n t i f i e d d u r i n g t h e w o r k 

p e r f o r m e d o v e r t h e p o r t i o n o f t h e i n v e s t m e n t s s e l e c t e d . A s a r e s u l t , t h e C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o a s s e s s t h e 

u n t e s t e d p o p u l a t i o n t h a t w a s n o t s e l e c t e d b y t h e P B G C s a m p l i n g m e t h o d o l o g y . T a b l e 3 2 p r o v i d e s a 

s u m m a r y b y c o n c l u s i o n c o d e o f t h o s e i n v e s t e d a s s e t s t h a t w e r e t e s t e d b y P l a n . 

2. OBJECTIVE 

T h e o b j e c t i v e o f t h i s p l a n a s s e t e v a l u a t i o n ( " P A E " ) i s t o c o n d u c t a n e v a l u a t i o n o f t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s 

h e l d b y t h e P l a n s a s o f D O P T t h a t w e r e t r u s t e e d b y t h e P B G C . 

3. B A C K G R O U N D 

D e l p h i C o r p o r a t i o n ( " D e l p h i " o r " t h e C o m p a n y " ) w a s a g l o b a l s u p p l i e r o f m o b i l e e l e c t r o n i c s a n d 

t r a n s p o r t a t i o n s s y s t e m s t h a t b e g a n a s p a r t o f t h e G e n e r a l M o t o r s C o r p o r a t i o n ( " G M " ) . E f f e c t i v e J a n u a r y 1 , 

 D e l p h i w a s d i v e s t e d f r o m G M a s a n i n d e p e n d e n t c o m p a n y a n d a s s u m e d t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f 

G M ' s a u t o m o t i v e c o m p o n e n t s b u s i n e s s e s . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e d i v e s t m e n t f r o m G M , D e l p h i e s t a b l i s h e d 

t h e D e l p h i R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d E m p l o y e e s o n J a n u a r y 1 , 1 9 9 9 a n d t h e D e l p h i H o u r l y R a t e 

E m p l o y e e s P e n s i o n P l a n o n M a y 2 8 ,  

G e n e r a l M o t o r s I n v e s t m e n t M a n a g e m e n t C o r p o r a t i o n ( " G M I M C O " ) , a w h o l l y o w n e d s u b s i d i a r y o f G M , 

w a s d e s i g n a t e d a s t h e n a m e d fiduciary a n d a s s e t m a n a g e r f o r p u r p o s e s o f m a k i n g i n v e s t m e n t - r e l a t e d 

d e c i s i o n s f o r t h e P l a n s . G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) , a s u b s i d i a r y o f G M I M C O , 

m a n a g e s t h e d a i l y o p e r a t i o n s o f t h e P l a n s ' t r a n s a c t i o n s . G M I M C O w a s f o r m e d i n 1 9 9 0 a n d c h a n g e d i t s 

b r a n d i d e n t i t y t o P r o m a r k I n v e s t m e n t A d v i s o r s , I n c . ( " P r o m a r k " ) i n M a r c h 2 0 0 9 . H o w e v e r , t h i s b r a n d 

i d e n t i t y c h a n g e w a s s u b s e q u e n t l y r e v e r s e d i n S e p t e m b e r  C o n s e q u e n t l y , w h e n P B G C w a s a p p o i n t e d 

s t a t u t o r y t r u s t e e o n A u g u s t  2 0 0 9 , t h e a s s e t m a n a g e r w a s c a l l e d P r o m a r k ( i t i s n o w c a l l e d G M I M C O ) . 

C e r t a i n d o c u m e n t a t i o n w a s p r o v i d e d b y t h e t r u s t e e s a n d 3 r d p a r t i e s n a m e d e i t h e r G M I M C O o r G M A M a s 

t h e i n v e s t o r . 

O n J u l y  t h e P l a n s w e r e t e r m i n a t e d . T h e P l a n s w e r e r e c e i v e d f o r s t a t u t o r y t r u s t e e s h i p b y t h e P B G C 

o n A u g u s t 1 0 , 2 0 0 9 . A t D O P T , t h e D e l p h i P l a n s h e l d i n v e s t m e n t s e c u r i t i e s o f a p p r o x i m a t e l y $ 6 . 1 b i l l i o n 

c o m b i n e d , a s r e p o r t e d b y t h e T r u s t e e . 

A t D O P T , t h e D e l p h i P l a n s i n v e s t m e n t s w e r e h e l d i n v a r i o u s i n v e s t m e n t p o o l s w h i c h w e r e e s t a b l i s h e d 

b a s e d o n c e r t a i n i n v e s t m e n t o b j e c t i v e s . C e r t a i n i n v e s t m e n t s w e r e t r u s t e e d / e u s t o d i e d a t J P M o r g a n ( " J P M " ) 

( g e n e r a l l y , t h e a l t e r n a t i v e o r p r i v a t e l y h e l d a s s e t s ) a n d c e r t a i n i n v e s t m e n t s w e r e t r u s t e e d / e u s t o d i e d a t S t a t e 

S t r e e t ( g e n e r a l l y t h e e x c h a n g e t r a d e d a s s e t s ) . T h e s e i n v e s t m e n t p o o l s c o n s o l i d a t e d i n t o v a r i o u s i n v e s t m e n t 

t r u s t s m a n a g e d b y G M A M . T h e n e t a s s e t v a l u e ( " N A V " ) o f t h e p o o l s w a s g e n e r a t e d b y t h e r e l a t e d 

t r u s t e e / c u s t o d i a n , a n d s e n t t o S t a t e S t r e e t t o r e c o r d t h e P l a n s ' a l l o c a t i o n . S t a t e S t r e e t , i n i t s r o l e a s M a s t e r 

R e c o r d k e e p e r f o r t h e P l a n s a n d t h e c u s t o d i a n f o r t h e i n v e s t m e n t p o o l s , r e c e i v e d N A V i n f o r m a t i o n f r o m 

t h e t r u s t e e s a n d a l l o c a t e d t h e n e t a s s e t v a l u e o f t h e G M A M i n v e s t m e n t p o o l s t o t h e P l a n s b a s e d o n i n t e r n a l l y 

c a l c u l a t e d o w n e r s h i p p e r c e n t a g e s t h e y m a i n t a i n e d . G e n e r a l l y s p e a k i n g , t h e G M A M i n v e s t m e n t p o o l s w e r e 

n o t e x c l u s i v e t o t h e D e l p h i P l a n s , a n d h a d m u l t i p l e p l a n s from G M , D e l p h i a n d o t h e r 3 r d p a r t y p l a n s a s c o -

i n v e s t o r s . T h e D e l p h i P l a n s ' i n v e s t m e n t v a l u e s a r e p r e s e n t e d a s a p r o - r a t a s h a r e o f t h e G M A M i n v e s t m e n t 

p o o l s h e l d a s i n v e s t m e n t s t h r o u g h v a r i o u s i n v e s t m e n t t r u s t s . 
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4. S C O P E  W O R K 

T h e s c o p e o f t h i s P l a n A s s e t E v a l u a t i o n i s t o : 

• P r o v i d e e v i d e n c e o f t h e e x i s t e n c e o f t h e P l a n s '  a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s ; 

• E s t i m a t e t h e  f a i r m a r k e t v a l u e ( " F M V " ) o f t h e i n v e s t m e n t s i n t h e P l a n s a s o f D O P T ; a n d 

• E s t i m a t e t h e v a l u e o f t h e P l a n ' s o t h e r  a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s a s o f D O P T 

W e w e r e i n s t r u c t e d b y t h e P B G C n o t t o p e r f o r m p r o c e d u r e s a r o u n d p o t e n t i a l fiduciary b r e a c h e s , c o n f l i c t s 

o f i n t e r e s t , a n d / o r f r a u d s i n c e t h i s w i l l b e p e r f o r m e d b y t h e P B G C . 

T h e p r o c e d u r e s p e r f o r m e d t o a c h i e v e t h e o b j e c t i v e a r e r e f e r e n c e d f r o m t h e P B G C B A P D P A E M a n u a l . I n 

c e r t a i n i n s t a n c e s , w i t h a p p r o v a l f r o m t h e P B G C , w e p e r f o r m e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s f o r c e r t a i n t e s t 

p r o c e d u r e s a s o u t l i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

5. COMPLETENESS TEST 

I n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l S e c t i o n  t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d p r o c e d u r e s t o r e c o n c i l e 

t h e P l a n s ' financial r e p o r t i n g i n f o r m a t i o n t o a s s e t s t a t e m e n t s r e c e i v e d f r o m t h e T r u s t e e . T h e C o n t r a c t o r 

o b t a i n e d t h e F o r m 5 5 0 0 S c h e d u l e s filed w i t h t h e U . S . D e p a r t m e n t o f L a b o r a n d c o m p a r e d t h e m w i t h 

t h i r d - p a r t y d o c u m e n t a t i o n s u c h a s t h e T r u s t e e s t a t e m e n t s a n d a u d i t e d financial s t a t e m e n t s f o r t h e P l a n s . 

W h e n p e r f o r m i n g p r o c e d u r e s o v e r c o m p l e t e n e s s o f t h e P l a n s ' a s s e t s , w e o b t a i n e d t h e F o r m 5 5 0 0 s a n d t h e 

P l a n s ' a u d i t e d financial s t a t e m e n t s f o r t h e t h r e e y e a r s p r i o r t o D O P T ( F i s c a l Y e a r s 2 0 0 6 - 2 0 0 8 ) . W e 

p e r f o r m e d a r e c o n c i l i a t i o n a t t h e P l a n l e v e l o f t h e F o r m 5 5 0 0 S c h e d u l e s , t h e T r u s t e e s t a t e m e n t s a n d t h e 

P l a n s ' a u d i t e d financial s t a t e m e n t s f o r fiscal y e a r s b u t d i d n o t t e s t t h e u n d e r l y i n g s e c u r i t i e s . W e d i d n o t 

o b s e r v e u n r e c o n c i l e d d i f f e r e n c e s t h a t w e r e a b o v e $ 5 0 0 b e t w e e n t h e a f o r e m e n t i o n e d d o c u m e n t s . 

W e w e r e n o t a b l e t o p e r f o r m t h e r e q u i r e d t e s t w o r k o v e r c o m p l e t e n e s s o r t h e a l l o c a t i o n o f t h e a s s e t s f o r t h e 

t h e D e l p h i H o u r l y a n d S a l a r y P l a n s . A t t h e t i m e o f D e l p h i ' s s p i n - o f f f r o m G M , t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s 

w e r e a l l o c a t e d t o t h e n e w l y c r e a t e d D e l p h i S a l a r i e d a n d H o u r l y P l a n s . T h e C o n t r a c t o r w a s n o t a b l e t o o b t a i n 

d o c u m e n t a t i o n t h a t c o u l d b e u s e d t o s u p p o r t t h e a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t p o o l a s s e t s t o t h e r e s p e c t i v e P l a n s 

a t t h e T r u s t e e . A s a r e s u l t , w e w e r e u n a b l e t o o b t a i n e v i d e n c e o v e r t h e i n i t i a l a l l o c a t i o n o f t h e a s s e t s s h a r e d 

b y t h e P l a n s . A l t h o u g h w e p e r f o r m e d c e r t a i n a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s a s d e s c r i b e d i n S e c t i o n 6 , t h e 

C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o c o m p l e t e t h e t e s t w o r k a s r e q u i r e d b y t h e B A P D P A E M a n u a l t o c o n c l u d e t h a t t h e 

n e t a s s e t s r e c o r d e d i n t h e D e l p h i P l a n s a r e c o m p l e t e a n d a c c u r a t e . 

6. A L L O C A T I O N TESTING 

A s e x p l a i n e d i n S e c t i o n 3 o f t h i s r e p o r t , t h e n e t a s s e t s o f t h e P l a n s w e r e h e l d i n t r u s t v e h i c l e s , w h i c h w e r e 

i n v e s t e d i n v a r i o u s i n v e s t m e n t p o o l s . T h e i n v e s t m e n t p o o l s w e r e g e n e r a l l y n o t e x c l u s i v e t o t h e D e l p h i 

P l a n s ; o t h e r G M a f f i l i a t e d p l a n s o r 3 r d p a r t y p e n s i o n p l a n s m a y p a r t i c i p a t e o r o w n a p r o - r a t a s h a r e o f t h e 

i n v e s t m e n t p o o l s . 

A l l o c a t i o n t e s t i n g i s r e q u i r e d p e r t h e B A P D P A E M a n u a l . D u e t o m a t t e r s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 5 o f t h i s 

r e p o r t , t h o s e p r o c e d u r e s c o u l d n ' t b e p e r f o r m e d . A l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s a s d i s c u s s e d w i t h t h e P B G C w e r e 

a p p l i e d . 
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S i n c e t h e C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o c o n c l u d e o n t h e a c c u r a c y o f t h e a l l o c a t i o n o f a s s e t s b e t w e e n t h e P l a n s 

( s e e C o m p l e t e n e s s s e c t i o n a b o v e ) ; t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a n a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e o f a  t r e n d 

a n a l y s i s p r i o r t o D O P T o f c e r t a i n i n v e s t m e n t p o o l s f o r r e a s o n a b l e n e s s . S u f f i c i e n t i n f o r m a t i o n w a s n o t 

a v a i l a b l e t o c o m p l e t e t h e s e t e s t p r o c e d u r e s . 

7. FAIR M A R K E T VALUE ESTIMATE 

A s f u r t h e r d e s c r i b e d i n A p p e n d i x B o f t h i s r e p o r t , t h e C o n t r a c t o r a p p l i e d a v a l u a t i o n a p p r o a c h b a s e d o n a n 

a c c e p t a b l e r a n g e  F M V s f o r t h e A s s e t S u b - C l a s s e s ( a s d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l ) . T h e a c c e p t a b l e 

r a n g e o f F M V i s b a s e d o n t h e a l l o w a b l e v a r i a n c e a s d e f i n e d i n t h e  s S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x ( " S P M " ) 

i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

8. M A T E R I A L I T Y 

I n a c c o r d a n c e w i t h t h e  P A E M a n u a l s e c t i o n  t h e C o n t r a c t o r c a l c u l a t e d a t h r e s h o l d o f m a t e r i a l i t y 

t o d e t e r m i n e t h e s c o p e o f t h e C o n t r a c t o r ' s w o r k . T h e c a l c u l a t i o n w a s d i s c u s s e d a n d a p p r o v e d b y P B G C 

m a n a g e m e n t . M a t e r i a l i t y w a s u s e d t o a s s e s s t h e s i g n i f i c a n c e o f c e r t a i n t e s t p r o c e d u r e s . 

9. D A T A A N D I N F O R M A T I O N S O U R C E S 

I n p e r f o r m i n g t h e t e s t p r o c e d u r e s , t h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d a s s i s t a n c e from s e v e r a l r e l a t e d p a r t i e s t o t h e 
P l a n s . 

P B G C 

• S e v e r a l I s s u e a n d R e s o l u t i o n   M e m o s w e r e p r e p a r e d b y t h e C o n t r a c t o r d u r i n g t h e w o r k 

a s s i g n m e n t p e r f o r m a n c e t h a t P B G C m a n a g e m e n t r e v i e w e d a n d a p p r o v e d . A d d i t i o n a l l y , w e o b t a i n e d 

i n f o r m a t i o n f r o m t h e P B G C r e l a t e d t o t h e c a l c u l a t i o n o f D U E C a n d p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t i e s w h i c h 

t h e C o n t r a c t o r h a s r e p o r t e d w i t h o u t p e r f o r m i n g a d d i t i o n a l p r o c e d u r e s . T h e P B G C w a s i n f o r m e d o f t h e 

s t a t u s o f t h e C o n t r a c t o r ' s t e s t p r o c e d u r e s o n a t l e a s t a w e e k l y b a s i s t h r o u g h o u t t h e p e r i o d o f 

p e r f o r m a n c e . 

S t a t e S t r e e t B a n k a n d T r u s t C o m p a n y ( T r u s t e e ) 

• W e o b t a i n e d  a s s e t s t a t e m e n t s , t r i a l b a l a n c e s f o r t h e i n v e s t m e n t p o o l s f o r t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d D e l p h i 

H o u r l y P l a n s a t t h e P l a n l e v e l . I n a d d i t i o n , w e r e c e i v e d a d d i t i o n a l s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n r e l a t e d t o 

i n v e s t m e n t a n d o p e r a t i n g a c c r u a l s , e x p e n d i t u r e s , a n d t h e D e l p h i T r u s t S t r u c t u r e . 

• T h e C o n t r a c t o r m a i n t a i n e d c o n t a c t  w i t h t h e T r u s t e e b y p h o n e a n d e m a i l t o a d d r e s s t h e s t a t u s o f a n y 

o p e n i t e m s r e g a r d i n g t h e t e s t p r o c e d u r e s p e r f o r m e d . 

G e n e r a l M o t o r s I n v e s t m e n t M a n a g e m e n t C o r p o r a t i o n ( " G M I M C O " ) ( P r i m a r y I n v e s t m e n t A d v i s o r ) a n d  

G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) . p e r f o r m i n g t h e d a i l y o p e r a t i o n s o f t h e P l a n s ' t r a n s a c t i o n s 

• W e o b t a i n e d c o p i e s o f t h e P l a n s '  a s s e t h o l d i n g s t a t e m e n t s , a u d i t e d financial s t a t e m e n t s a n d t r i a l 
b a l a n c e s . 

•  G M A M a c t e d a s t h e p r i m a r y c o n t a c t t o t h e C o n t r a c t o r r e l a t e d t o p e r f o r m a n c e o f t h e B A P D P A E M a n u a l 

p r o c e d u r e s . G e n e r a l l y , a l l r e q u e s t s r e l a t e d t o t h e T r u s t e e a n d s u b - a d v i s o r s 2 o f t h e p l a n s ' a s s e t s w e r e 

m a d e w i t h a s s i s t a n c e from G M A M . M o s t i n f o r m a t i o n u s e d f o r t h e t e s t p r o c e d u r e s w a s p r o v i d e d t o t h e 

C o n t r a c t o r b y G M A M . 

 S u b - i n v e s t m e n t a d v i s o r s i n c l u d e d P e r f o r m a n c e E q u i t y M a n a g e m e n t , L L C  a m i n o r i t y j o i n t v e n t u r e 

c o m p a n y o f G M A M , f o r a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s , A e t n a I n s u r a n c e e t c . f o r c e r t a i n i n s u r a n c e p r o d u c t s . 
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 T h e C o n t r a c t o r m a i n t a i n e d o n g o i n g c o n t a c t w i t h G M A M b y p h o n e , o n - s i t e a n d v i a e m a i l t o a d d r e s s 

t h e s t a t u s o f o u t s t a n d i n g i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e t e s t w o r k p e r f o r m e d . 

J P M o r g a n C h a s e ( t r u s t e e a n d c u s t o d i a n o f c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s ) 

• O b t a i n e d c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t i n f o r m a t i o n r e l a t e d t o t h e P l a n s . 

1 0 . PLANNING  R I S K A S S E S S M E N T 

T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d p r o c e d u r e s a s d e f i n e d b y t h e B A P D P A E M a n u a l , d a t e d A p r i l   r e l a t e d 

t o p l a n n i n g a n d r i s k a s s e s s m e n t . W e d o c u m e n t e d o u r u n d e r s t a n d i n g o f t h e P l a n s . T h e s e a r e a s w e r e : t h e 

n a t u r e o f t h e P l a n s , r e g u l a t o r y a n d o t h e r e x t e r n a l f a c t o r s , o b j e c t i v e s , s t r a t e g i e s a n d r e l a t e d r i s k s , a n d 

m e a s u r e m e n t a n d r e v i e w o f f i n a n c i a l p e r f o r m a n c e . 

T h e p r i m a r y m e t h o d o f o b t a i n i n g o u r u n d e r s t a n d i n g w a s i n q u i r y o f v a r i o u s e x t e r n a l p a r t i e s i n i n t e r e s t t o 

t h e P l a n s , d i s c u s s i o n w i t h P B G C p e r s o n n e l , a n d t h e r e v i e w o f t h e  n e t a s s e t v a l u e s f o r J u n e a n d 

J u l y 2 0 0 9 . T h e C o n t r a c t o r a s s e s s e d t h e i n h e r e n t r i s k a s s o c i a t e d w i t h e a c h a s s e t c l a s s i n a c c o r d a n c e w i t h t h e 

B A P D P A E M a n u a l . T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d p r o c e d u r e s o v e r t h e P l a n s ' a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s t o a s s e s s 

u n u s u a l fluctuations i n t h e n e t a s s e t b a l a n c e s . C e r t a i n P B G C d e p a r t m e n t s , a s w e l l a s c e r t a i n e x t e r n a l p a r t i e s , 

d i d n o t c o m p l e t e c e r t a i n q u e s t i o n n a i r e s r e l a t e d t o t h e P l a n s . H o w e v e r , t h e l a c k o f r e s p o n s e s d i d n o t l i m i t 

o u r a b i l i t y t o g a i n a n u n d e r s t a n d i n g o f t h e P l a n s o r l i m i t o u r t e s t p r o c e d u r e s . A f t e r a n u n d e r s t a n d i n g o f t h e 

P l a n s ' i n v e s t m e n t s w a s g a i n e d , t h e C o n t r a c t o r a s s e s s e d m a t e r i a l i t y i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E 

M a n u a l . 

1 1 . TESTING A P R O A C H 

D u e t o t h e n a t u r e o f t h e t r u s t s t r u c t u r e f o r t h e P l a n s , t h e C o n t r a c t o r , w i t h t h e P B G C ' s a p p r o v a l , p e r f o r m e d 

t h e t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e s e c u r i t i e s a t t h e G M A M I n v e s t m e n t  l e v e l a n d t h e n p e r f o r m e d t e s t 

p r o c e d u r e s o v e r t h e a l l o c a t i o n o f t h e a s s e t s ( s e c t i o n 6 o f t h i s r e p o r t ) t o t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d D e l p h i 

H o u r l y P l a n s a s o f D O P T . A s a r e s u l t , t h e t a b l e s a n d t e s t p r o c e d u r e s r e f e r e n c e t o t h e s e c u r i t i e s a t t h e 

G M A M I n v e s t m e n t P o o l l e v e l a n d a t t h e P l a n s ' r e p o r t i n g l e v e l a s o f D O P T . 

T e s t p r o c e d u r e s r e l a t e d t o D U E C , u n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s , p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t i e s a n d t r u s t t o t r u s t 

t r a n s f e r s w e r e p e r f o r m e d a t t h e i n d i v i d u a l P l a n l e v e l ( s e e s e c t i o n s  t o 2 0 o f t h i s r e p o r t ) . 

O v e r a l l P r o c e d u r e s 

P e r S e c t i o n   " V a l u a t i o n o f P l a n A s s e t s - M e t h o d s o f T e s t i n g A s s e t V a l u e s " o f t h e  T e c h n i c a l 

M a n u a l , " t e s t s o f d e t a i l s a r e s u b s t a n t i v e e v a l u a t i o n p r o c e d u r e s d e s i g n e d t o e v a l u a t e t h e c o r r e c t n e s s o f t h e 

r e l a t e d a c c o u n t b a l a n c e s . " I n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t e s t s o f 

t o t a l s b a s e d o n t h e a s s e s s m e n t o f s i g n i f i c a n t r i s k s a s d e f i n e d b y t h e B A P D P A E M a n u a l . 

D u e t o t h e n a t u r e o f t h e P l a n s ' , t h e C o n t r a c t o r t e s t e d t h e P l a n s ' i n v e s t m e n t s b y ( 1 ) p e r f o r m i n g p r o c e d u r e s , 

i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l , o v e r t h e v a l u a t i o n o f i n v e s t m e n t s i n t h e G M A M I n v e s t m e n t 

P o o l s t o a s s e s s t h e a c c u r a c y o f v a l u e o f t h e u n d e r l y i n g i n v e s t m e n t s a n d , ( 2 ) p e r f o r m i n g c e r t a i n p r o c e d u r e s 

t o a s s e s s a c c u r a c y o v e r t h e D e l p h i H o u r l y a n d D e l p h i S a l a r i e d P l a n s ' o w n e r s h i p p e r c e n t a g e s o f t h e G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l s a n d ( 3 ) r e c a l c u l a t i o n o f t h e D e l p h i P l a n s ' o w n e r s h i p o f i n v e s t m e n t s b y m u l t i p l y i n g r e s u l t s 

o f s t e p s ( 1 ) a n d ( 2 ) . 
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S a m p l i n g 

T h e C o n t r a c t o r s e l e c t e d i n v e s t m e n t s f o r t e s t p r o c e d u r e s t h r o u g h : 1 0 0 % e x a m i n a t i o n , s a m p l i n g b a s e d o n 

t h e P B G C ' s m e t h o d o l o g y , o r k e y i t e m s e l e c t i o n ( i n d i v i d u a l l y s i g n i f i c a n t b a s e d o n q u a n t i t a t i v e a n d 

q u a l i t a t i v e f a c t o r s a s o u t l i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l ) . F o r i t e m s n o t s e l e c t e d t h r o u g h t h e 

a b o v e m e n t i o n e d p r o c e d u r e s , w e p e r f o r m e d n o t e s t i n g a n d i n c l u d e d t h e m i n t h i s r e p o r t f o r c a l c u l a t i o n 3 

p u r p o s e s o n l y . F o r t h o s e i n v e s t m e n t s s u b j e c t t o s a m p l i n g , s e l e c t i o n s a n d r e s u l t s w e r e r e v i e w e d b y a 3 r d 

p a r t y w h o d e s i g n e d t h e s a m p l i n g t o o l t o h e l p e n s u r e i t w a s o p e r a t i n g a c c u r a t e l y . A s a r e s u l t o f t h e 

p r o c e d u r e s p e r f o r m e d ( d e s c r i b e d i n s e c t i o n 1 4 ) , t h e s a m p l i n g t o o l c a l c u l a t e d a p o t e n t i a l e x t r a p o l a t e d 

d i f f e r e n c e i n t h e u n t e s t e d i n v e s t m e n t s t h a t w a s g r e a t e r t h a n t h e P B G C t o l e r a n c e t h r e s h o l d . A s a r e s u l t , t h e 

u s e o f t h e s a m p l i n g t o o l d i d n o t i n d i c a t e t h a t t h e u s e o f t h e s a m p l i n g m e t h o d o l o g y h a d m e t t h e o b j e c t i v e t o 

p r o v i d e e v i d e n c e o v e r t h e u n t e s t e d p o r t i o n o f t h e i n v e s t m e n t s ( c l a s s i f i e d a s c o n c l u s i o n c o d e # 4 ) . T h e 

s a m p l i n g  w a s n o t m e t d u e t o t h e c a l c u l a t e d v a r i a n c e s f o r c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s e s t i m a t e d 

F M V t e s t e d b y t h e C o n t r a c t o r c o m p a r e d w i t h t h e T r u s t e e ' s v a l u e s . A s d i s c u s s e d f u r t h e r i n t h e r e p o r t , t h e 

v a r i a n c e i n c e r t a i n i n s t a n c e s w a s t h e r e s u l t o f c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s b e i n g r e c o r d e d b y t h e T r u s t e e 

o n a 3 - m o n t h o r 1 - m o n t h l a g ( i . e . t h e T r u s t e e ' s D O P T v a l u e s r e f l e c t M a r c h  2 0 0 9 e s t i m a t e d F M V p l u s 

c a s h a c t i v i t y f r o m A p r i l 1 , 2 0 0 9 t h r o u g h J u l y  2 0 0 9 ) . T h e C o n t r a c t o r w a s a b l e t o o b t a i n J u n e 3 0 , 2 0 0 9 

o r J u l y  2 0 0 9 e s t i m a t e d F M V s u p p o r t i n g e v i d e n c e ( t h a t w a s n o t a v a i l a b l e t o G M A M a s o f D O P T ) a n d 

a s a p p l i c a b l e , a d j u s t e d f o r c a s h a c t i v i t y f r o m J u l y 1 , 2 0 0 9 t h r o u g h J u l y  2 0 0 9 , t o b e t t e r a s s e s s a n 

e s t i m a t e d F M V a s o f D O P T a n d a s a g r e e d w i t h P B G C . T h e T r u s t e e r e c o r d i n g c e r t a i n a l t e r n a t i v e 

i n v e s t m e n t s o n a l a g w a s c o m m o n p r a c t i c e . T h e P B G C i s c u r r e n t l y a s s e s s i n g w h a t , i f a n y , a l t e r n a t i v e 

p r o c e d u r e s s h o u l d o r w i l l b e t a k e n . 

T h e " g e n e r a l p r o c e d u r e s " s e c t i o n b e l o w p r o v i d e s a n o v e r v i e w o f t h e t e s t p r o c e d u r e s p e r f o r m e d f o r t h e a s s e t 

c l a s s e s s u b j e c t t o t e s t i n g . A s n o t e d p r e v i o u s l y , t e s t p r o c e d u r e s w e r e p e r f o r m e d a t t h e G M A M I n v e s t m e n t 

P o o l s l e v e l a n d t h e P l a n s ' p r o - r a t a a l l o c a t i o n w a s a p p l i e d t o e s t i m a t e t h e P l a n l e v e l F M V o f i n v e s t e d n e t 

a s s e t s . 

G e n e r a l P r o c e d u r e s 

W e p e r f o r m e d t h e f o l l o w i n g g e n e r a l p r o c e d u r e s t o t e s t e a c h o f t h e a s s e t s u b - c l a s s e s f o l l o w i n g B A P D P A E 
M a n u a l S e c t i o n  

• O b t a i n e d T r u s t e e s t a t e m e n t s d e t a i l i n g i n v e s t m e n t s h e l d  b y t h e T r u s t e e i n t h e i n v e s t m e n t p o o l s a s o f 

D O P T , i n c l u d i n g s u b t o t a l s b y a s s e t s u b - c l a s s . T h e T r u s t e e s t a t e m e n t s i n c l u d e d a l i s t i n g o f i n d i v i d u a l 

s e c u r i t i e s , s h a r e s / p a r v a l u e , m a r k e t v a l u e , n o t i o n a l ,  e s t i m a t e d a c c r u e d i n v e s t m e n t a n d o t h e r 

i n c o m e , a n d c u r r e n t y i e l d s . 

• W e  d i s c u s s e d t h e n a t u r e o f t h e v a r i o u s a c c o u n t s w i t h t h e T r u s t e e a n d c e r t a i n i n v e s t m e n t m a n a g e r s t o 

u n d e r s t a n d t h e n a t u r e a n d c o m p o n e n t s o f t h e s e c u r i t i e s . 

• T h e C o n t r a c t o r g a t h e r e d e v i d e n c e o v e r t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e r e s p e c t i v e i n v e s t m e n t s e l e c t e d f o r 

t e s t i n g a n d a s s e s s e d o r r e v i e w e d a d d i t i o n a l e v i d e n c e r e q u i r e d f o r c o m p l i a n c e w i t h t h e e s t i m a t e d F M V 

i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l . 

W e p e r f o r m e d t h e f o l l o w i n g s p e c i f i c t e s t p r o c e d u r e s t o e s t i m a t e t h e F M V o f t h e f o l l o w i n g a s s e t s u b c l a s s e s : 

C a s h a n d C a s h E q u i v a l e n t s 

 Categories: Cash & Cash Equivalents 

• C o n f i r m e d  c a s h b a l a n c e s d i r e c t l y w i t h t h e T r u s t e e . 

 R e f e r t o c o n c l u s i o n s e c t i o n f o r a d i s c u s s i o n o n t h e c o n c l u s i o n c o d e s a s s i g n e d ( C o n c l u s i o n C o d e # 4 ) . 

6 



P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t •  J a n u a r y  

• F o r  c a s h e q u i v a l e n t s , t h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t o f t h e f u n d o r t h e s h o r t - t e r m 

i n v e s t m e n t f u n d , i f a v a i l a b l e . I f a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s w e r e n o t a v a i l a b l e , t h e C o n t r a c t o r 

r e v i e w e d s u b s e q u e n t i n v e s t m e n t a c t i v i t y f o r r e a s o n a b l e n e s s . 

E x c h a n g e T r a d e d S e c u r i t i e s  M u t u a l F u n d s & F i x e d I n c o m e ) 

 Categories: Equities and US Fixed Income 

• T h e C o n t r a c t o r s e l e c t e d B l o o m b e r g a n d S & P C a p i t a l   w i t h a p p r o v a l f r o m t h e P B G C a s t h e p r i m a r y 

p r i c i n g s o u r c e s , u s i n g t h e  n u m b e r , a s p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e s t a t e m e n t s o r G M A M , 

t h r o u g h t h e M i c r o s o f t Excel ®  p l u g - i n . T h e C o n t r a c t o r a l s o p e r f o r m e d m a n u a l s e a r c h e s w h e n t h e 

C U S I P / S E D O F n u m b e r d i d n o t y i e l d a r e s u l t . P e r d i s c u s s i o n w i t h G M A M , t h e T r u s t e e u t i l i z e d I D C a s 

i t s p r i m a r y p r i c i n g s o u r c e f o r e x c h a n g e t r a d e d s e c u r i t i e s . 

• F o r s e c u r i t i e s t h a t t h e C o n t r a c t o r c o u l d n o t i d e n t i f y  a p r i c e i n d i c a t o r u s i n g t h e B l o o m b e r g A P I M S 

Exce l ®  p l u g - i n , t h e C o n t r a c t o r u s e d a B l o o m b e r g T e r m i n a l , o r t h e S & P C a p i t a l I Q M S Excel ®  p l u g - i n 

t o a s s e s s t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e s e c u r i t y u s i n g t h e C U S I P / S E D O F n u m b e r p r o v i d e d i n t h e T r u s t e e 

s t a t e m e n t s o r b y G M A M . 

C o m m o n a n d C o l l e c t i v e T r u s t  

SPM Categories: Alternative Investments-Commingled Funds and Other Investment Funds-Unlisted 

T h e m a j o r i t y o f t h e C C T s i n c l u d e d i n t h e P l a n s ' a s s e t s a r e P r o m a r k C C T s w h i c h w e r e c l o s e l y h e l d C C T s 

m a n a g e d b y G M A M d u r i n g 2 0 0 9 . T h e T r u s t e e r e c o r d e d t h e s e a s s e t s u s i n g t h e N e t A s s e t V a l u e ( N A V ) 

r e p o r t e d a t D O P T a s a p r o x y f o r F M V a s d e s c r i b e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l . T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d 

t h e f o l l o w i n g p r o c e d u r e s f o r s e l e c t e d C C T s : 

• O b t a i n e d t h e a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s  o f t h e f u n d c l o s e s t t o D O P T , a n d o b s e r v e d t h e a u d i t e d N A V 

a n d t h a t t h e a u d i t w a s p e r f o r m e d b y a C P A F i r m . 

• P e r f o r m e d  a n a n a l y s i s o v e r t h e c h a n g e i n t h e C C T s N A V a s o f D O P T a n d t h e d a t e o f f i n a n c i a l 

s t a t e m e n t s ( S e p t e m b e r  2 0 0 9 f o r c e r t a i n P r o m a r k C C T s s e l e c t e d ) . 

• R e v i e w e d t h e u n d e r l y i n g  a s s e t a l l o c a t i o n o f t h e P r o m a r k C C T s u s i n g t h e S e p t e m b e r  2 0 0 9 a u d i t e d 

f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . 

• R e v i e w e d t h e  c h a n g e i n t h e i n v e s t m e n t m a r k e t s b a s e d o n s e l e c t e d b e n c h m a r k s / i n d i c e s a t D O P T t o 

a s s e s s t h e r e c o r d e d D O P T F M V b y t h e T r u s t e e . 

D i r e c t I n v e s t m e n t i n P r i v a t e E q u i t y a n d R e a l E s t a t e 

SPM Categories: Alternative Investments-Real Estate-Direct Ownership and US Domestic 

Equities-Unlisted/ Private 

• G a t h e r e d a n d r e v i e w e d d a t a p r o v i d e d  b y G M A M a n d P E M 4 r e g a r d i n g t h e D i r e c t I n v e s t m e n t s i n R e a l 

E s t a t e a n d P r i v a t e E q u i t y . 

• R e v i e w e d t h e  r e a s o n a b l e n e s s o f k e y a s s u m p t i o n s a n d i n p u t s s u c h a s : 

For real estate: 

• I n t e r n a l  o r e x t e r n a l a p p r a i s a l s , d i s c o u n t e d c a s h f l o w s , a n d c o m p a r a b l e p r o p e r t y i n f o r m a t i o n 

• M a r k e t c a p i t a l i z a t i o n r a t e s , d i s c o u n t r a t e s , e t c . 

 P E M w a s r e s p o n s i b l e f o r v a l u i n g c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s . 
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• U n d e r l y i n g f i n a n c i a l d a t a s u c h  a s r e n t r o l l s a n d l e a s e a g r e e m e n t s 
For privately held companies: 

• D i s c o u n t e d  c a s h f l o w s a n d c o m p a r a b l e c o m p a n y i n f o r m a t i o n 

• D i s c o u n t R a t e s 

• U n d e r l y i n g f i n a n c i a l d a t a s u c h  a s a u d i t e d a n d u n a u d i t e d f i n a n c i a l o p e r a t i o n s a n d / o r p r o j e c t i o n s o f t h e 

p r i v a t e l y h e l d c o m p a n i e s 

• R e v i e w e d a n d r e - c a l c u l a t e d t h e e q u i t y w a t e r f a l l c a l c u l a t i o n s , w h e n s u f f i c i e n t d a t a w a s a v a i l a b l e a n d 

f a i r m a r k e t v a l u e e s t i m a t e s p r e s e n t e d b y P E M . 

L i m i t e d P a r t n e r s h i p ( L P ' s ) 

SPM Categories: Alternative Investments-Private Equity limited Partnerships, Real Estate Funds and 

Hedge Funds investments. 

P e r d i s c u s s i o n w i t h G M A M , a n d b a s e d o n t h e G M A M i n v e s t m e n t v a l u a t i o n p o l i c y , l i m i t e d p a r t n e r s h i p s 

a n d o t h e r s i m i l a r f u n d s , w e r e r e c o r d e d i n t h e i n v e s t m e n t p o o l s o n a l a g b a s i s ( i n m o s t c a s e s 3 m o n t h l a g o r 

 T h i s i s s t a n d a r d i n d u s t r y p r a c t i c e f o r t h e s e t y p e s o f s e c u r i t i e s . G M A M a p p l i e d t h e c o n c e p t s 

d e s c r i b e d i n , A c c o u n t i n g S t a n d a r d s U p d a t e ( A S U ) 2 0 0 9 - 1 2 , Investments in Certain Entities That Calculate 

Net Asset Value per Share (or Its  w h i c h i n d i c a t e s t h a t a r e p o r t i n g e n t i t y i s p e r m i t t e d , a s a 

p r a c t i c a l e x p e d i e n t , t o e s t i m a t e t h e f a i r v a l u e o f a n i n v e s t m e n t u s i n g t h e N e t A s s e t V a l u e ( N A V ) p e r s h a r e 

( o r i t s e q u i v a l e n t , s u c h a s m e m b e r u n i t s o r a n o w n e r s h i p i n t e r e s t i n p a r t n e r s ' c a p i t a l t o w h i c h a p r o p o r t i o n a t e 

s h a r e o f n e t a s s e t s i s a t t r i b u t e d ) o f t h e i n v e s t m e n t . F o r e x a m p l e , w i t h a l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t , i f t h e r e 

i s n o a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n t h a t w o u l d r e q u i r e a n a d j u s t m e n t t o t h e N A V , t h e n u s i n g t h e N A V d e t e r m i n e d 

a s t h e e s t i m a t e d F M V a t q u a r t e r - e n d w o u l d b e a r e a s o n a b l e p r o x y f o r f a i r v a l u e . T y p i c a l l y , p a r t n e r s h i p 

s t a t e m e n t s w e r e p r o v i d e d t o G M A M o n a o n e - q u a r t e r l a g ( i . e . , G M A M c o n f i r m e d i t r e c e i v e d p a r t n e r s h i p 

s t a t e m e n t s f o r M a r c h  2 0 0 9 o n o r a b o u t J u n e 3 0 , 2 0 0 9 a n d w h i c h , i n m a n y c a s e s , w a s t h e b a s i s f o r t h e 

F M V r e p o r t e d a s o f D O P T ) a n d c o u l d b e b a s e d o n F M V , c o s t , o r t a x b a s i s d e p e n d i n g o n p a r t n e r s h i p 

a c c o u n t i n g p o l i c i e s . 

• T h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d ,  a s a v a i l a b l e , t h e J u n e 3 0 , 2 0 0 9 a n d S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 p a r t n e r c a p i t a l 

s t a t e m e n t s ( P C A P S ) , 2 0 0 8 a n d 2 0 0 9 a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s , J u l y 3 1 , 2 0 0 9 G M A M i n v e s t m e n t 

p o o l s t r u s t e e s t a t e m e n t s , a n d i n f o r m a t i o n o n c a p i t a l c a l l s / d i s t r i b u t i o n s b e t w e e n J u l y 1 , 2 0 0 9 t h r o u g h 

J u l y  2 0 0 9 f o r e a c h s e l e c t e d i n v e s t m e n t d i r e c t l y f r o m G M A M . 

•  R o l l f o r w a r d t h e c a s h f l o w s f r o m t h e J u n e  0 , 2 0 0 9 P C A P S t o D O P T . 

• A s s e s s  t h e r o l l f o r w a r d o f t h e J u n e 3 0 , 2 0 0 9 P C A P s t a t e m e n t t o t h e S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 P C A P 

s t a t e m e n t f o r r e a s o n a b l e n e s s a n d s u b s e q u e n t e v e n t s d a t a . 

• P e r f o r m p r o c e d u r e s  t o r e c o n c i l e t h e S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 P C A P s t a t e m e n t t o t h e D e c e m b e r  2 0 0 9 

a u d i t e d financial s t a t e m e n t s f o r r e a s o n a b l e n e s s , w h e n a v a i l a b l e . 

• A s s e s s t h a t t h e  b a s i s o f a c c o u n t i n g w a s a r e a s o n a b l e a p p r o x i m a t i o n o f F M V . 

• R e v i e w e d a u d i t e d financial s t a t e m e n t s t o  a s s e s s t h e a u d i t o f t h e L P w a s p e r f o r m e d b y a C P A F i r m a n d 

t h a t t h e a u d i t o p i n i o n w a s u n q u a l i f i e d . 
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F i x e d I n c o m e  a n d I n t e r n a t i o n a l F i x e d I n c o m e a n d M o r t g a g e d - A s s e t B a c k e d S e c u r i t i e s ) 
SPM Categories: International Fixed Income, Mortgage/Asset Backed Securities 

•  F o r f i x e d i n c o m e s e c u r i t i e s t h a t w e r e e x c h a n g e d t r a d e d , t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d f i x e d i n c o m e 

s e c u r i t i e s t h a t t h e C o n t r a c t o r c o u l d o b t a i n a p r i c e f r o m B l o o m b e r g , C a p i t a l I Q , o r I D C v i a t h e E x c e l 

p l u g - i n ( n o t e d a b o v e ) . A s fixed i n c o m e s e c u r i t i e s a r e p r e d o m i n a n t l y t r a d e d o v e r - t h e - c o u n t e r , t h e 

C o n t r a c t o r d i d n o t t e s t t h e s e e x c h a n g e d t r a d e d o r n o n - e x c h a n g e d t r a d e d s e c u r i t i e s f o r t r a d i n g v o l u m e 

s i n c e t h a t i n f o r m a t i o n w a s n o t r e a d i l y a v a i l a b l e a s d i s c u s s e d w i t h t h e P B G C . 

•  F o r fixed i n c o m e s e c u r i t i e s t h a t w e r e n o t e x c h a n g e d t r a d e d , t h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d , a s a v a i l a b l e , 

p r o s p e c t u s e s , t e r m s h e e t s , t r a d e c o n f i r m a t i o n s , r e g u l a t o r y f i l i n g s o r o t h e r p u b l i c l y a v a i l a b l e d a t a from 

G M A M o r f r o m o t h e r d a t a s o u r c e s u s i n g i d e n t i f y i n g i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y G M A M . 

o R e s e a r c h e d p u b l i c l y a v a i l a b l e m a r k e t d a t a a s o f t h e D O P T t o e s t i m a t e i n p u t s s u c h a s y i e l d t o 

m a t u r i t y . 

o U t i l i z e d a d i s c o u n t e d c a s h flow m o d e l t o e s t i m a t e t h e F M V a s o f t h e D O P T . 

o F o r i n s t a n c e s w h e r e t h e C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o o b t a i n i n d e p e n d e n t m a r k e t d a t a r e g a r d i n g t h e 

F M V o f t h e a s s e t s , t h e C o n t r a c t o r u s e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s . T h e C o n t r a c t o r m a n u a l l y r e s e a r c h e d 

t h e s e c u r i t y b a s e d o n t h e s e c u r i t y t y p e , s t o c k e x c h a n g e d a i l y o f f i c i a l l i s t s ( S E D O F s ) , i n t e r n a t i o n a l 

s e c u r i t y i d e n t i f i c a t i o n n u m b e r s  a n d o t h e r c o r r e s p o n d i n g a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n t o o b t a i n 

e v i d e n c e o v e r t h e p r i c e i n d i c a t e d b y t h e T r u s t e e . T h e C o n t r a c t o r , i n s o m e c a s e s , m a n u a l l y 

r e s e a r c h e d t h e s e c u r i t i e s u s i n g o t h e r p r i c i n g v e n d o r s . 

D e r i v a t i v e s 

SPM Categories: Derivatives 

I n t e r e s t R a t e D e r i v a t i v e s - ( O T C ) 

• I d e n t i f i e d i n t e r e s t r a t e d e r i v a t i v e s ( s w a p s ) t h a t t h e C o n t r a c t o r c o u l d p r i c e u s i n g B l o o m b e r g , C a p i t a l 

I Q , o r I D C v i a t h e E x c e l p l u g - i n ( n o t e d a b o v e ) . 

• O b t a i n e d t h e s w a p a g r e e m e n t f o r t h e s e l e c t e d s w a p s . 

• E x t r a c t e d t h e s a l i e n t t e r m s  f r o m t h e s w a p a g r e e m e n t s . 

•  U t i l i z e d B l o o m b e r g ' s s w a p m a n a g e r ( a p r o p r i e t a r y s o f t w a r e p r o g r a m ) t o e s t i m a t e F M V o f t h e 

s w a p s a s o f t h e D O P T . 

 

SPM Categories:  

• U s e d a l t e r n a t i v e  p r o c e d u r e s a s a p p r o v e d b y t h e P B G C t o o b t a i n s e c u r i t y i n f o r m a t i o n i n c l u d i n g , b u t 

n o t l i m i t e d t o , r e g u l a t o r y f i l i n g s a n d n e w s f i l i n g s . 

• F o r t h e r e m a i n i n g s e c u r i t i e s ,  t h e C o n t r a c t o r c o n t a c t e d i n v e s t m e n t m a n a g e r s r e g a r d i n g t h e t e r m 

s h e e t s . T h e C o n t r a c t o r d e v e l o p e d a l i s t o f t h e r e m a i n i n g u n p r i c e d s e c u r i t i e s i n c l u d i n g r e l e v a n t 

i n f o r m a t i o n a n d e s t i m a t e d t h e F M V f o r t h e s e c u r i t y u s i n g t h e B l a c k  M o d e l f o r m u l a . 

C r e d i t D e f a u l t S w a p s 

SPM Categories: Interest Rate Derivatives 

• I d e n t i f i e d  a n d p r i c e d c r e d i t d e f a u l t d e r i v a t i v e s ( s w a p s ) t h a t c o u l d b e p r i c e d u s i n g B l o o m b e r g , 

C a p i t a l I Q , o r I D C v i a t h e E x c e l p l u g - i n ( n o t e d a b o v e ) . 

• O b t a i n e d t h e s w a p a g r e e m e n t f o r t h e s e l e c t e d s w a p s . 

• E x t r a c t e d t h e s a l i e n t t e r m s  f r o m t h e s w a p a g r e e m e n t s . 
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•  U t i l i z e d B l o o m b e r g ' s s w a p m a n a g e r ( a p r o p r i e t a r y s o f t w a r e p r o g r a m ) t o e s t i m a t e t h e F M V o f t h e 

s w a p s a s o f t h e D O P T . 

F u t u r e s 

SPM Categories: Index Futures/Futures Contracts 

• I d e n t i f i e d a n d p r i c e d f u t u r e s c o n t r a c t s t h a t c o u l d  b e p r i c e d u s i n g B l o o m b e r g , C a p i t a l I Q , o r I D C 

v i a t h e E x c e l p l u g - i n ( n o t e d a b o v e ) . 

• P e r f o r m e d m a n u a l s e a r c h  f o r u n p r i c e d s e c u r i t i e s i n B l o o m b e r g u t i l i z i n g s e c u r i t y i d e n t i f i e r s 

p r o v i d e d b y G M A M t o e s t i m a t e t h e F M V o f t h e f u t u r e s c o n t r a c t s a s o f t h e D O P T . 

F o r e i g n E x c h a n g e C o n t r a c t s 

SPM Categories: Foreign Currency 

• O b t a i n e d t h e    a n a l y s i s t o e s t i m a t e t h e u n r e a l i z e d g a i n s a n d l o s s e s o n c u r r e n c y 

f o r w a r d c o n t r a c t s a s o f D O P T . 

• H e l d d i s c u s s i o n s  w i t h G M A M t o u n d e r s t a n d t h e T r u s t e e ' s c a l c u l a t i o n o f u n r e a l i z e d g a i n s a n d 

l o s s e s . 

• R e - c a l c u l a t e d t h e u n r e a l i z e d g a i n s a n d  l o s s e s u s i n g f o r w a r d e x c h a n g e r a t e s p r o v i d e d b y B l o o m b e r g 

a s o f D O P T . 

I n s u r a n c e P r o d u c t s - G u a r a n t e e d A n n u i t y C o n t r a c t ( " G A C " ) 

SPM Categories-Guaranteed Investment  

• O b t a i n e d a n d r e v i e w e d t h e i n s u r a n c e c o n t r a c t b e t w e e n t h e c o n t r a c t h o l d e r a n d i n s u r a n c e c o m p a n y a n d 

r e v i e w e d w h e t h e r i t i s a g u a r a n t e e d i n v e s t m e n t o r g u a r a n t e e d a n n u i t y c o n t r a c t . 

• T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d w h e t h e r t h e i n s u r a n c e c o n t r a c t s h o u l d  b e i n c l u d e d o r n o t i n c l u d e d i n P l a n 

a s s e t s . 

• P e r f o r m e d t e s t p r o c e d u r e s f o r t h e e s t i m a t e d F M V  o n t h e u n d e r l y i n g a s s e t s i n c l u d e d i n t h e s e p a r a t e 

a c c o u n t a s s o c i a t e d w i t h t h e G A C . 

1 2 . VALUATION M E T H O D O L O G Y 

T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d t h e m o s t r e c e n t P B G C g u i d e l i n e s t h a t d e f i n e F M V o v e r t r u s t e e d P l a n a s s e t s , a s 

d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l S e c t i o n  S e e A p p e n d i x C f o r a d e s c r i p t i o n o f v a l u a t i o n 

m e t h o d o l o g y a p p l i e d . 

1 3 . P R I C I N G S O U R C E S 

T h e T r u s t e e c o m m u n i c a t e d t o u s t h a t t h e i r p r i m a r y p r i c i n g s o u r c e w a s I n t e r a c t i v e D a t a C o r p o r a t i o n 

( " I D C " ) ; t h e r e f o r e t h e C o n t r a c t o r p r i m a r i l y u s e d B l o o m b e r g F . P . a n d S & P C a p i t a l I Q d a t a f o r o u r t e s t 

p r o c e d u r e s . R e f e r t o A p p e n d i x A f o r a d e s c r i p t i o n o f t h e s e p r i c i n g s o u r c e s . 
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1 4 . SUMMARY O F FINDINGS 

ESTIMATED F A I R M A R K E T V A L U E  PLAN ASSETS AS OF DOPT 

Table 2: Estimated F M V of Security Values as of D O P T 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated FMV 
at DOPT (USD) 

-Delphi 
Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
Investments 

Contractor 
Estimated FMV 
at DOPT (USD) 
- Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

C a s h 2 0 , 0 2 8 , 5 3 9 0 . 8 8 % 3 4 , 1 2 4 , 1 9 9 0 . 9 4 % 

    

 /o 
   j    /0 

S h o r t T e r m D i s c o u n t N o t e s 1      
 /o 

         /o 

Cash & Cash Equivalents 16   1 1 10/ 
1.1 / /o 

44   44,014,0 / 4 1 93% 

 r  —     /o      

  —    — 
L i s t e d 

1    /     
 / O 

9   
Z ,  

  
 / o 

N o n - U S - F o r e i g n E q u i t i e s -
u n l i s t e d 

 0 . 0 5 % 2 , 5 3 8 , 3 0 7 0 . 0 7 % 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e P r e f e r r e d 
S t o c k - L i s t e d 

1     
1 6 , 3  / / 

 110/ 
 / z % 

1    6 
  

A   

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e P r e f e r r e d 
S t o c k - U n l i s t e d 

7 , 5 0 0 , 1 0 6 0 . 3 3 % 1 4 , 0 9 2 , 9 5 5 0 . 3 9 % 

U S D o m e s t i c E q u i t i e s - L i s t e d  0 . 0 9 % 3 , 5 7 9 , 0 1 4 A 1 A O / 

0 . 1 0 % 

Equities 28,175,758   
1.23% 

35,016,298   

0.97% 

C r e d i t D e r i v a t i v e s 1 3 , 9 7 3 0 . 0 0 % 1 2 , 6 6 6 0 . 0 0 % 

F u t u r e s C o n t r a c t s 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

I n d e x F u t u r e s 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

I n t e r e s t R a t e D e r i v a t i v e s ( O T C ) 5 0 , 5 7 3 0 . 0 0 % 4 5 , 8 4 2 0 . 0 0 % 

R i g h t s / W a r r a n t s 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

Derivatives 64,546 0.00% 58,509 0.00% 

M e d i u m T e r m N o t e s 3 5 6 , 0 4 7 0 . 0 2 % 3 2 2 , 7 4 5 0 . 0 1 % 

P r i v a t e P l a c e m e n t D e b t 1 0 . 0 0 % 1 2 0 . 0 0 % 

U S H i g h Y i e l d C o r p o r a t e B o n d s 2 2 1 , 3 0 2 0 . 0 1 % 2 9 4 , 2 0 8 0 . 0 1 % 
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Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated  
at DOPT (USD) 

- Delphi 
Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
Investments 

Contractor 
Estimated FMV 
at DOPT (USD) 
- Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

U S I n v e s t m e n t G r a d e C o r p o r a t e 
B o n d s 

1 , 6 7 4 , 3 3 7 0 . 0 7 % 1 , 5 6 1 , 0 5 0 0 . 0 4 % 

U S T r e a s u r y B o n d s , N o t e s , B i l l s & 
S t r i p s 

 0 . 0 9 % 3 , 9 7 2 , 7 1 3  

US Fixed Income 4,327,330 0.19% 6,150,729 0.17% 

I n t e r n a t i o n a l C o n v e r t i b l e S e c u r i t i e s 3 2 7 , 4 1 3 0 . 0 1 % 2 5 2 , 9 4 3 0 . 0 1 % 

I n t e r n a t i o n a l S o v e r e i g n & 
C o r p o r a t e D e b t 

3 1 , 0 6 8 , 3 8 4 1 . 3 6 % 2 7 , 9 3 3 , 0 1 1 0 . 7 7 % 

International Fixed Income 31,395,798 1.37% 28,185,955 0.78% 

 - C o r p o r a t e / C o m m e r c i a l 1 0 . 0 0 % 2 0 . 0 0 % 

C M B S 4 6 2 0 . 0 0 % 6 , 7 2 8 0 . 0 0 % 

C o l l a t e r a l i z e d D e b t O b l i g a t i o n s 
( C D O s ) 

5 4 0 . 0 0 % 1 1 7 0 . 0 0 % 

 L a b e l 
S u b - P r i m e / H E L 

1 5 0 , 8 8 7 0 . 0 1 % 1 , 1 4 8 , 9 1 0 0 . 0 3 % 

Mortgage/Asset Backed 
Securities 

151,403 0.01% 1,155,756 0.03% 

C o m m i n g l e d F u n d s 5 0 . 0 0 % 7 6 0 . 0 0 % 

H e d g e F u n d I n v e s t m e n t s 7 , 2 0 4 , 6 2 5 0 . 3 1 % 1 3 , 7 3 7 , 9 7 3 0 . 3 8 % 

O t h e r I n v e s t F u n d s - U n l i s t e d 1 , 7 9 5 , 7 8 9 , 1 4 7 7 8 . 5 1 % 2 , 5 9 9 , 1 7 3 , 0 3 5 7 1 . 7 7 % 

P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d P a r t n e r s h i p s 2 5 0 , 9 2 7 , 8 4 2 1 0 . 9 7 % 6 1 0 , 9 9 4 , 3 8 4 1 6 . 8 7 % 

R e a l E s t a t e - D i r e c t O w n e r s h i p  2 . 0 1 % 1 0 5 , 1 1 2 , 4 1 6 2 . 9 0 % 

R e a l E s t a t e F u n d s 6 3 , 9 8 5 , 5 3 2 2 . 8 0 %  3 . 1 8 % 

U S D o m e s t i c E q u i t i e s -
U n l i s t e d / P r i v a t e 

1 0 , 6 4 8 , 6 8 6 0 . 4 7 %  0 . 8 6 % 

Alternative Investments 2,174,632,568 95.07% 3,475,059,598 95.95% 

Guaranteed Investment 
 

0.00% 0.00% 

Accrued dividends 20,983 0.00% 23,536 0.00% 
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Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated FMV 
at DOPT (USD) 

- Delphi 
Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
 

Contractor 
Estimated FMV 
at DOPT (USD) 
- Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

Accrued interest 819,654 0.04% 832,115 0.02% 

Investment Receivables -
Derivatives 

395,568,667 17.29% 536,030,696 14.80% 

Unsettled Transactions - Sales 21,519,092 0.94% 25,104,776 0.69% 

Investment Payables -
Derivatives 

(406,014,191) -17.75% (549,822,455) -15.18% 

Unsettled Transactions -
Purchases 

(805,845) -0.04% (696,593) -0.02% 

Total 2,287,459,525 100.00% 3,621,744,117 100.00% 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
Other Investment Funds Unlisted include significant holdings of CCTs as further discussed later in the report. 
Guaranteed Investment Contracts-GIC: Included in this security are Guaranteed Annuity Contracts-GAC. 

Table 3: Pension Plan Other Assets and Liabilities Contractor Estimated Value 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated FMV Assets 
(Liabilities) at DOPT (USD) -

Delphi Salaried 

Contractor Estimated FMV Assets 
(Liabilities) at DOPT (USD) -

Delphi Hourly 

D u e a n d u n p a i d e m p l o y e e 
c o n t r i b u t i o n s ( D U E C ) , n e t o f 
a l l o w a n c e 

1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7  

P l a n T r a n s f e r R e c e i v a b l e * 

Subtotal Other Assets 195,875,657 21,317,493 

A c c r u e d E x p e n s e s 3 , 3 7 8 , 6 2 6 4 , 6 2 9 , 0 6 8 

P r e - T e r m i n a t i o n L i a b i l i t i e s 2 , 1 9 8 , 8 2 9 2 , 8 5 7 , 7 7 2 

Subtotal Liabilities 5,577,455 7,486,840 

Net Other Assets/Liabilities 190,298,202 13,830,653 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
 recorded within the Delphi Hourly Plan trial balance as of DOPT 
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T h e f o l l o w i n g t a b l e l e g e n d a p p l i e s t o t h e c o n c l u s i o n c o d e t a b l e s b e l o w : 

T a b l e L e g e n d : 

C o n c l u s i o n C o d e # 1 - T r u s t e e v a l u e t e s t e d w i t h i n t h e a l l o w a b l e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s . T r u s t e e ' s 

v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 . 

C o n c l u s i o n C o d e # 2 - T r u s t e e v a l u e t e s t e d b u t o u t s i d e o f t h e a l l o w a b l e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s o r a 

k n o w n d i f f e r e n c e e x i s t s i n t h e T r u s t e e v a l u e . C o n t r a c t o r t e s t e d v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 . 

C o n c l u s i o n C o d e # 3 - T r u s t e e v a l u e w a s s e l e c t e d f o r t e s t w o r k b u t c o u l d n o t b e t e s t e d d u e t o i n c o n c l u s i v e 

o r n o s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n . T h e T r u s t e e v a l u e a s o f J u l y  2 0 0 9 w a s a s s i g n e d f o r c a l c u l a t i o n 

p u r p o s e s o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 4 - I n v e s t m e n t w a s n o t s e l e c t e d f o r t e s t w o r k a s a r e s u l t o f a p p l y i n g P B G C i s S a m p l i n g 

M e t h o d o l o g y . T h e T r u s t e e v a l u e a s o f J u l y 3 1 , 2 0 0 9 w a s a s s i g n e d f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 5 - T r u s t e e v a l u e w a s t e s t e d b a s e d o n a v a i l a b l e s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n a n d / o r i n 

a c c o r d a n c e w i t h P B G C i n s t r u c t i o n . A l t h o u g h s e l e c t e d f o r t e s t i n g , c e r t a i n u n d e r l y i n g d o c u m e n t a t i o n m a y 

n o t h a v e b e e n a v a i l a b l e d u e t o t h e p a s s a g e o f t i m e . T h e s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n o b t a i n e d d o e s n o t r e n d e r 

t h e T r u s t e e v a l u e i n c o n s i s t e n t w i t h t h e d e f i n i t i o n o f v a l u e i n t h e B A P D P A E M a n u a l w i t h i n t h e P B G C 

V a r i a n c e T h r e s h o l d s ; t h e r e f o r e , b a s e d e x c l u s i v e l y o n t h e d o c u m e n t a t i o n o b t a i n e d , e i t h e r t h e T r u s t e e o r 

s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 6 - T r u s t e e v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s o n l y . 

A l t h o u g h t h e i n v e s t m e n t p o o l s  a n d G F I - 1 3 3 w e r e s e l e c t e d f o r t e s t i n g , t h e i n d i v i d u a l u n d e r l y i n g 

s e c u r i t i e s w e r e n o t s u b j e c t t o p r i c i n g p r o c e d u r e s . A l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s , a p p r o v e d b y t h e P B G C , w e r e 

p e r f o r m e d w h i c h i n c l u d e d t e s t i n g t h e r e d e m p t i o n v a l u e o f t h e P l a n ' s e s t i m a t e d F M V s u b s e q u e n t t o t h e 

D O P T . T h e a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s p e r f o r m e d d i d n o t r e n d e r t h e T r u s t e e v a l u e i n c o n s i s t e n t w i t h t h e 

d e f i n i t i o n o f v a l u e i n t h e B A P D P A E M a n u a l w i t h i n t h e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s . 

A . C A S H A N D C A S H E Q U I V A L E N T S 

Table 4: Estimated F M V of Cash and Cash Equivalents 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools  at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) 

- Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) 

- Delphi Hourly 

C a s h 2 1 9 , 0 7 0 , 8 1 6 2 0 , 0 2 8 , 5 3 9 3 4 , 1 2 4 , 1 9 9 

F o r e i g n C u r r e n c y 2 1 , 1 8 8 , 6 6 5 6 , 5 0 8 , 2 9 3 1 0 , 3 7 9 , 5 7 5 

S h o r t T e r m D i s c o u n t N o t e s 7 , 6 0 0 , 0 0 0 1 2 2 , 3 4 4 1 1 0 , 9 0 0 

Cash & Cash Equivalents -
Totals 

247,859,481 26,659,176 44,614,674 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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F i n d i n g ( s ) 

Table 5: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 

(as defined above) for Cash and Cash Equivalents 

Conclusion Codes 

Asset Class 

(per the Security 
Pricing Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

C a s h  1 9 , 0 7 0 , 7 2 9 2 1 9 , 0 7 0 , 8 1 6 

F o r e i g n C u r r e n c y 4 , 4 7 2 , 1 4 0 1 6 , 7 1 6 , 5 2 4 2 1 , 1 8 8 , 6 6 5 

S h o r t T e r m D i s c o u n t 
N o t e s 

7 , 6 0 0 , 0 0 0 7 , 6 0 0 , 0 0 0 

Asset Class Total 212,072,228 16,716,524 19,070,729 247,859,481 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is  to the presentation. 

B. MUTUAL FUNDS 

Table 6: Estimated F M V of Mutual Funds 

Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 

Pools at DOPT (USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) -

Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

Delphi Hourly 

M u t u a l F u n d s - P u b l i c -
T o t a l 

6 6 3 , 9 2 5 , 4 1 0 1 0 , 9 4 4 , 5 8 5 2 0 , 0 3 0 , 5 2 2 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

F i n d i n g s 

Table 7: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 

(as defined above) for Mutual Funds 

Conclusion Codes 

Asset Class (per the 
Security Pricing 

Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

M u t u a l F u n d s - P u b l i c 6 4 3 , 9 9 7 , 1 1 3 1 9 , 9 2 8 , 2 9 7 6 6 3 , 9 2 5 , 4 1 0 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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C . E Q U I T I E S 

Table 8: Estimated F M V Equities 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools  at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - L i s t e d 

3 , 1 5 8 , 2 2 8 1 , 0 5 2 , 7 4 3 2 , 1 0 5 , 4 8 6 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - u n l i s t e d 

2 0 , 1 9 9 , 6 1 5 1 , 1 4 0 , 4 7 9 2 , 5 3 8 , 3 0 7 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e P r e f e r r e d 
S t o c k - L i s t e d 

6 9 8 , 0 6 7 , 2 4 6 1 6 , 3 7 0 , 0 7 7 1 2 , 7 0 0 , 5 3 6 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e P r e f e r r e d 
S t o c k - U n l i s t e d 

2 7 0 , 9 1 4 , 8 6 1 7 , 5 0 0 , 1 0 6 1 4 , 0 9 2 , 9 5 5 

U S D o m e s t i c E q u i t i e s - L i s t e d 3 5 , 3 0 6 , 5 7 0 2 , 1 1 2 , 3 5 4 3 , 5 7 9 , 0 1 4 

Equities - Totals 1,027,646,521 28,175,758 35,016,298 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

 

Table 9: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 
(as defined above) for Equities 

Asset Class (per the 
Security Pricing 

Matrix) 1 2 

( 

3 

 Codes 

4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - L i s t e d 

3 , 1 5 8 , 2 2 8 3 , 1 5 8 , 2 2 8 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - u n l i s t e d 

2 0 , 1 9 9 , 6 1 5 2 0 , 1 9 9 , 6 1 5 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e 
P r e f e r r e d 

S t o c k - L i s t e d 

6 4 5 , 2 1 5 , 8 2 0 5 2 , 8 5 1 , 4 2 6 6 9 8 , 0 6 7 , 2 4 6 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e 
P r e f e r r e d 

S t o c k - U n l i s t e d 

1 , 3 7 3 , 2 2 5 2 6 9 , 5 4 1 , 6 3 6 2 7 0 , 9 1 4 , 8 6 1 

U S D o m e s t i c 
E q u i t i e s - L i s t e d 

3 5 , 3 0 6 , 5 7 0 3 5 , 3 0 6 , 5 7 0 

Asset Class Total 685,053,844 52,851,426 289,741,251 1,027,646,521 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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D. D E R I V A T I V E S 

Table 10: Estimated F M V of Derivatives 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools FMV at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Hourly 

C r e d i t D e r i v a t i v e s 8 6 8 , 0 2 4 1 3 , 9 7 3 1 2 , 6 6 6 

F u t u r e s C o n t r a c t s 

I n d e x F u t u r e s 

I n t e r e s t R a t e D e r i v a t i v e s ( O T C ) 3 , 1 4 1 , 5 9 0 5 0 , 5 7 3 4 5 , 8 4 2 

R i g h t s / W a r r a n t s 1 0 0 

Derivatives - Totals 4,009,616 64,546 58,509 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

 

Table 11: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 

(as defined above) for Derivatives 

Conclusion Codes 

Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

C r e d i t D e r i v a t i v e s 1 , 0 3 8 , 0 9 6 ( 1 7 0 , 0 7 2 ) 8 6 8 , 0 2 4 

F u t u r e s C o n t r a c t s 

I n d e x F u t u r e s 

I n t e r e s t R a t e D e r i v a t i v e s 
( O T C ) 

3 , 1 4 1 , 5 9 0 3 , 1 4 1 , 5 9 0 

R i g h t s / 
W a r r a n t s 

1 1 

Asset Class Total 4,179,686 (170,072) 1 4,009,616 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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E. US FIXED INCOME 

Table 12: Estimated F M V US Fixed Income Securities 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools  at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Hourly 

M e d i u m T e r m N o t e s 2 2 , 7 4 5 , 1 3 3 3 5 6 , 0 4 7 3 2 2 , 7 4 5 

P r i v a t e P l a c e m e n t D e b t 8 3 , 8 8 2 , 2 4 8 1 1 2 

U S H i g h Y i e l d C o r p o r a t e B o n d s 6 1 7 , 9 8 0 , 5 9 0 2 2 1 , 3 0 2 2 9 4 , 2 0 8 

U S I n v e s t m e n t G r a d e C o r p o r a t e 
B o n d s 

1 0 5 , 9 4 6 , 1 3 1 1 , 6 7 4 , 3 3 7 1 , 5 6 1 , 0 5 0 

U S T r e a s u r y B o n d s , N o t e s , B i l l s 
& S t r i p s 

7 2 , 7 2 5 , 1 7 3 2 , 0 7 5 , 6 4 3 3 , 9 7 2 , 7 1 3 

US Fixed Income - Totals 903,279,276 4,327,330 6,150,729 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

 

Table 13: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 
(as defined above) for US Fixed Income Securities 

Conclusion Codes 

Asset Class (per the 
Security Pricing 

Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

M e d i u m T e r m N o t e s 2 2 , 7 4 5 , 1 3 3 2 2 , 7 4 5 , 1 3 3 

P r i v a t e P l a c e m e n t D e b t 8 3 , 8 8 2 , 2 4 8 8 3 , 8 8 2 , 2 4 8 

U S H i g h Y i e l d C o r p o r a t e 
B o n d s 

 3 , 0 1 5 , 4 6 0 6 0 2 , 8 5 4 , 4 0 5 6 1 7 , 9 8 0 , 5 9 0 

U S I n v e s t m e n t G r a d e 
C o r p o r a t e 

B o n d s 

9 5 , 9 8 8 , 2 5 2 9 , 9 5 1 , 1 2 0 6 , 7 5 9 1 0 5 , 9 4 6 , 1 3 1 

U S T r e a s u r y B o n d s , 
N o t e s , B i l l s & 

S t r i p s 

7 2 , 7 2 5 , 1 7 3 7 2 , 7 2 5 , 1 7 3 

Asset Class Total 203,569,284 12,966,580 6,759 686,736,653 903,279,276 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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F . I N T E R N A T I O N A L F I X E D I N C O M E 

Table 14: Estimated F M V of International Fixed Income 

Asset Class 

(per the Security Pricing 
Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools  at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) -

Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

I n t e r n a t i o n a l C o n v e r t i b l e 
S e c u r i t i e s 

 3 2 7 , 4 1 3 2 5 2 , 9 4 3 

I n t e r n a t i o n a l S o v e r e i g n & 
C o r p o r a t e D e b t 

1 , 8 9 6 , 6 5 6 , 3 2 3 3 1 , 0 6 8 , 3 8 4 2 7 , 9 3 3 , 0 1 1 

International Fixed Income -
Totals 

1,910,605,784 31,395,798 28,185,955 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

 

Table 15: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 

(as defined above) for International Fixed Income 

Conclusion Codes 

Asset Class (per 
the Security 

Pricing Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

I n t e r n a t i o n a l 
C o n v e r t i b l e 
S e c u r i t i e s 

1 3 , 9 4 9 , 4 6 0 1 3 , 9 4 9 , 4 6 0 

I n t e r n a t i o n a l 
S o v e r e i g n & 
C o r p o r a t e 

D e b t 

1 , 8 2 3 , 0 7 4 , 4 5 5 7 3 , 5 8 1 , 8 6 8 1 , 8 9 6 , 6 5 6 , 3 2 3 

Asset Class Total 1,837,023,916 73,581,868 1,910,605,784 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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G . M O R T G A G E / A S S E T B A C K E D S E C U R I T I E S 

Table 16: Estimated F M V of  Backed Securities 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools  at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
 at DOPT ( U S D ) -

Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
 at DOPT ( U S D ) -
Delphi Hourly 

A B S - C o r p o r a t e / C o m m e r c i a l 2 0 1 2 

C M B S  4 6 2 6 , 7 2 8 

C o l l a t e r a l i z e d D e b t O b l i g a t i o n s 
( C D O s ) 

1 , 5 2 8 5 4 1 1 7 

R M B S - P r i v a t e L a b e l 
 

3 8 , 9 4 2 , 2 9 4 1 5 0 , 8 8 7 1 , 1 4 8 , 9 1 0 

Mortgage/Asset Backed 
Securities - Totals 

39,156,002 151,403 1,155,756 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

 

Table 17: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 

(as defined above) for Mortgage/Asset Backed Securities 

Conclusion Codes 

Asset Class (per 
the Security 

Pricing Matrix) 1 2 3 4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

A B S - C o r p o r a t e / 
C o m m e r c i a l 

2 0 2 0 

C M B S 2 1 2 , 1 5 9 2 1 2 , 1 5 9 

C o l l a t e r a l i z e d D e b t 
O b l i g a t i o n s 
( C D O s ) 

1 , 5 2 8 1 , 5 2 8 

R M B S - P r i v a t e 
L a b e l S u b -
 

3 7 , 5 2 4 , 8 0 0 1 , 4 1 7 , 4 9 5 3 8 , 9 4 2 , 2 9 4 

Asset Class Total 37,524,800 1,629,654 1,548 39,156,002 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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H. ALTERNATIVE INVESTMENTS 

Table 18: Estimated F M V of Alternative Investments 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools FMV at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Delphi Salaried 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) 

- Delphi Hourly 

C o m m i n g l e d F u n d s 5 4 4 , 5 0 3 , 5 7 6 5 7 6 

H e d g e F u n d I n v e s t m e n t s 2 8 7 , 3 5 1 , 8 4 8 7 , 2 0 4 , 6 2 5  

O t h e r I n v e s t F u n d s - U n l i s t e d 6 , 7 1 1 , 6 4 7 , 8 5 9 1 , 7 9 5 , 7 8 9 , 1 4 7 2 , 5 9 9 , 1 7 3 , 0 3 5 

P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d 
P a r t n e r s h i p s 

5 , 0 2 5 , 9 4 3 , 2 8 6 2 5 0 , 9 2 7 , 8 4 2 6 1 0 , 9 9 4 , 3 8 4 

R e a l E s t a t e - D i r e c t O w n e r s h i p 1 , 8 7 6 , 7 5 9 , 1 8 5 4 6 , 0 7 6 , 7 3 1 1 0 5 , 1 1 2 , 4 1 6 

R e a l E s t a t e F u n d s 1 , 7 5 9 , 3 3 6 , 4 0 6 6 3 , 9 8 5 , 5 3 2  

U S D o m e s t i c 
E q u i t i e s -  

1 3 4 , 0 5 7 , 2 5 0 1 0 , 6 4 8 , 6 8 6 3 1 , 0 3 7 , 0 7 2 

Alternative Investments - Totals 16,339,599,410 2,174,632,568 3,475,059,598 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. Other Investment Funds - Unlisted includes 
Commingled Funds of$l,  and  the Delphi Salaried Plan and Delphi Hourly Plan, respectively 
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Table 19: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 
(as defined above) for Alternative Investments 

Asset Class 
(per the 
Security 
Pricing 
Matrix) 1 2 3 

Conclusion Codes 

4 5 6 

Asset 
Class Total 

(USD) 

C o m m i n g l e d 
F u n d s 

5 4 4 , 5 0 3 , 5 7 6 5 4 4 , 5 0 3 , 5 7 6 

H e d g e F u n d 
I n v e s t m e n t s 

_ 2 3 8 , 3 4 8 , 4 2 9 _ _ 4 9 , 0 0 3 , 4 1 9 2 8 7 , 3 5 1 , 8 4 8 

O t h e r I n v e s t 
F u n d s - U n l i s t e d 

5 , 5 4 2 , 6 2 3 , 7 6 9 1 7 8 , 0 4 6 , 6 3 7 1 1 6 , 8 5 3 , 3 1 0 5 8 , 8 8 8 , 5 4 9 8 1 5 , 2 3 5 , 5 9 4 6 , 7 1 1 , 6 4 7 , 8 5 9 

P r i v a t e E q u i t y 
L i m i t e d 
P a r t n e r s h i p s 

1 6 , 0 6 7 , 9 1 6 1 , 5 5 1 , 7 2 6 , 6 9 4 8 , 4 4 9 , 7 7 0 3 , 0 8 0 , 4 3 0 , 0 3 9 3 5 , 5 6 4 , 2 7 0 3 3 3 , 7 0 4 , 5 9 7 5 , 0 2 5 , 9 4 3 , 2 8 6 

R e a l E s t a t e -
D i r e c t 
O w n e r s h i p 

6 8 2 , 5 3 8 , 9 5 3 2 4 9 , 8 7 0 , 7 8 9 2 6 3 , 3 5 1 , 3 0 5 6 8 0 , 0 2 8 , 3 7 1 9 6 9 , 7 6 6 1 , 8 7 6 , 7 5 9 , 1 8 5 

R e a l E s t a t e 
F u n d s 

8 0 , 8 3 6 , 1 8 9 1 , 0 1 0 , 9 2 6 , 1 5 1  5 2 8 , 9 6 9 , 1 9 9 1 2 3 , 1 9 7 , 3 7 6 1 , 7 5 9 , 3 3 6 , 4 0 6 

U S D o m e s t i c 

E q u i t i e s -

U n l i s t e d / P r i v a t e 

2 0 , 7 7 1 , 6 8 2 1 8 , 2 1 6 , 1 7 6 9 3 , 1 2 1 , 6 8 5 1 , 9 4 7 , 7 0 7 1 3 4 , 0 5 7 , 2 5 0 

Asset Class 
Total 

  140,710,572 4,024,760,777 840,737,724 1,743,416,953 16,339,599,410 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

I . G U A R A N T E E D I N V E S T M E N T C O N T R A C T S - G I C 

Table 20: Estimated F M V of Guaranteed Investment Contracts-GIC 

Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment Pools 

FMVat DOPT(USD) 
 

FMV at DOPT 

ContractorEstimated 
FMVat DOPT (USD) -

Delphi Hourly 

G u a r a n t e e d I n v e s t m e n t 
C o n t r a c t s - G I C 

1 7 8 , 2 7 4 , 3 0 6 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. Guaranteed Investment Contracts-represents the 
Guaranteed Annuity Contracts-GAC that is part of the GMAM Investment Pools. 

S c o p e  

•  D u r i n g o u r i n q u i r y o f t h e n a t u r e o f t h e A e t n a G u a r a n t e e d A n n u i t y C o n t r a c t s ( G A C s ) a n d o u r r e v i e w o f 

s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n , t h e C o n t r a c t o r w a s u n a b l e t o o b t a i n s u f f i c i e n t e v i d e n c e w h e t h e r t h e A e t n a 

G A C o f $ 6 3 , 2 5 6 , 0 8 4 s h o u l d b e i n c l u d e d a s a p l a n a s s e t s i n c e i t s t e r m s a n d n a t u r e w e r e s u b j e c t t o l e g a l 

i n t e r p r e t a t i o n . T h e r e f o r e , t h e C o n t r a c t o r r e a c h e d n o c o n c l u s i o n w h e t h e r t h e A e t n a G A C s h o u l d b e 
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i n c l u d e d i n o r e x c l u d e d f r o m t h e S a l a r i e d P l a n ' s a s s e t s . T h e S a l a r i e d P l a n a l s o h a s G A C s h e l d b y 
P r u d e n t i a l a n d M e t L i f e a t D O P T t h a t w e r e n o t t e s t e d b y t h e C o n t r a c t o r . 

•  T h e C o n t r a c t o r d i d p e r f o r m c e r t a i n t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e s e p a r a t e a c c o u n t a s s o c i a t e d w i t h t h e A e t n a 
G A C o n l y t o r e c o n c i l e t o t h e r e p o r t e d v a l u e s b y t h e T r u s t e e a s o f D O P T . A f t e r t h e t e s t p r o c e d u r e s w e r e 
p e r f o r m e d , t h e P B G C d e t e r m i n e d t h a t t h e G A C s , i n c l u d i n g t h o s e n o t t e s t e d b y t h e C o n t r a c t o r , s h o u l d 
b e e x c l u d e d f r o m t h e S a l a r i e d P l a n ' s a s s e t s . 

•  B a s e d o n i n s t r u c t i o n f r o m P B G C , t h i s r e p o r t r e f l e c t s a v a l u e o f z e r o f o r t h e  r e l a t e d t o t h e 
S a l a r i e d P l a n ' s a s s e t s a t D O P T . P B G C h a s c o m m u n i c a t e d t o t h e C o n t r a c t o r t h a t a n e x c e s s o r d e f i c i e n c y 
m a y e x i s t f o r t h e G A C s h e l d b y A e t n a , P r u d e n t i a l a n d M e t L i f e a t D O P T a n d m a y r e p r e s e n t a n a s s e t o r 
l i a b i l i t y o f t h e S a l a r i e d P l a n . T h i s e x c e s s o r d e f i c i e n c y ( i f a n y ) , i s b e i n g e v a l u a t e d b y P B G C , h a s n o t 
b e e n t e s t e d b y t h e C o n t r a c t o r a n d a n y c o r r e s p o n d i n g a s s e t o r l i a b i l i t y h a s b e e n e x c l u d e d f r o m t h i s 
r e p o r t . 

F i n d i n g s 

Table 21: Contractor Estimated G M A M Investment Pools F M V at D O P T Conclusion Codes 
(as defined above) for Guaranteed Investment Contracts 

Asset Class (per the 
Security Pricing 

Matrix) 1 2 

Conclusion Codes 

3 4 5 6 
Asset Class 
Total (USD) 

G u a r a n t e e d I n v e s t m e n t 
C o n t r a c t s - G I C 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

15. INVESTMENT R E C E I V A B L E S A N D P A Y A B L E S 

I n v e s t m e n t r e c e i v a b l e s a n d p a y a b l e s a r e i n c l u d e d i n t h e i n v e s t m e n t p o r t i o n o f t h e r e p o r t t o b e c o m p a r a b l e 
t o t h e T r u s t e e p r e s e n t a t i o n . 

Table 22: Derivatives Estimated Investment Accruals 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimatetd 
GMAM Investment 
Pools FMV at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) 
- Salaried 

Contractor Estimated 
FMV at DOPT (USD) 

- Hourly 

I n v e s t m e n t R e c e i v a b l e s -
D e r i v a t i v e s 

1 , 9 4 1 , 2 6 8 , 4 7 7 3 9 5 , 5 6 8 , 6 6 7 5 3 6 , 0 3 0 , 6 9 6 

I n v e s t m e n t P a y a b l e s - D e r i v a t i v e s ( 1 , 9 6 5 , 7 2 0 , 5 9 4 ) ( 4 0 6 , 0 1 4 , 1 9 1 ) ( 5 4 9 , 8 2 2 , 4 5 5 ) 

Asset Class Total (24,452,117) (10,445,524) (13,791,759) 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

T h e b a l a n c e s r e f l e c t e d i n t h e t a b l e p r i m a r i l y r e p r e s e n t t h e c o l l a t e r a l a c c o u n t s , a c c o u n t s r e c o r d i n g t h e 

u n r e a l i z e d g a i n / l o s s f o r c e r t a i n d e r i v a t i v e c o n t r a c t s a n d o f f s e t a c c o u n t s n e e d e d t o c o n d u c t t r a d i n g i n c e r t a i n 

d e r i v a t i v e i n v e s t m e n t p r o d u c t s . T h e o f f s e t a c c o u n t s p r i m a r i l y r e p r e s e n t t h e T r u s t e e r e c o r d i n g c e r t a i n 
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d e r i v a t i v e s w i t h i n i t s s y s t e m a n d r e c o r d i n g a n " o f f s e t " t o t h e f a i r m a r k e t v a l u e o f t h e d e r i v a t i v e . T h i s i s 

c o n s i d e r e d a n " a c c o u n t i n g e n t r y " i n o r d e r f o r t h e T r u s t e e t o m o n i t o r a n d t r a c k t h e d e r i v a t i v e . 

T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t e s t i n g o n t h e d e r i v a t i v e s e c u r i t i e s ( n o t e d a b o v e i n s e c t i o n  a n d r e l i e d o n t h e 

T r u s t e e ' s c o n f i r m a t i o n o f P l a n s ' a s s e t s a s o f D O P T w h i c h i n c l u d e d t h e b a l a n c e s r e f l e c t e d i n t a b l e 2 2 . T h e 

T r u s t e e ' s v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f D O P T f o r t h e b a l a n c e r e f l e c t e d i n t a b l e 2 2 . 

Table 23: Estimated Dividends and Interest 

Asset Class (per the Security 
Pricing Matrix) 

Contractor Estimated 
GMAM Investment 
Pools FMV at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated 
 at DOPT (USD) -

Delphi Salaried 

Contractor 
Estimated FMV at 

DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

R e c e i v a b l e - D i v i d e n d s 9 5 5 , 0 2 0 2 0 , 9 8 3 2 3 , 5 3 6 

R e c e i v a b l e - I n t e r e s t 4 7 , 0 4 5 , 5 0 6 8 1 9 , 6 5 4 8 3 2 , 1 1 5 

Asset Class Total 48,000,527 840,637 855,651 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

T h e b a l a n c e s r e f l e c t e d i n t h e t a b l e a b o v e r e p r e s e n t d i v i d e n d a n d i n t e r e s t i n v e s t m e n t i n c o m e r e c e i v a b l e s o r 

a c c r u a l s a s o f D O P T . T h e s e b a l a n c e s r e p r e s e n t i n v e s t m e n t i n c o m e e a r n e d b u t n o t r e c e i v e d a s c a l c u l a t e d b y 

t h e T r u s t e e b a s e d o n s e c u r i t i e s h e l d a s o f D O P T . T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d t h e S e r v i c e O r g a n i z a t i o n r e p o r t 

o f t h e T r u s t e e . T h e T r u s t e e p r o v i d e s t h e P l a n s ' t r a n s a c t i o n p r o c e s s i n g a n d c u s t o d i a l s e r v i c e s a s w e l l a s 

t r a d e p r o c e s s i n g , i n t e r e s t , d i v i d e n d s , a c c r u a l s a n d a s s e t s t a t e m e n t s . I n r e v i e w i n g t h e r e l a t e d c o n t r o l s , t h e 

C o n t r a c t o r d i d n o t o b s e r v e e x c e p t i o n s t h a t w o u l d i n d i c a t e t h a t c o n t r o l s w e r e n o t o p e r a t i n g e f f e c t i v e l y a t 

S t a t e S t r e e t o v e r r e c e i v a b l e s a n d p a y a b l e s a s o f D O P T . F o r a s a m p l e o f r e c e i v a b l e b a l a n c e s , t h e C o n t r a c t o r 

o b t a i n e d e v i d e n c e o f t h e s e t t l e m e n t o f t h e r e c e i v a b l e s u b s e q u e n t t o D O P T a n d n o i s s u e s c a m e t o o u r 

a t t e n t i o n . A s a p p r o v e d b y t h e P B G C , t h e C o n t r a c t o r o b s e r v e d t h e P l a n s h a d a m o n t h - e n d D O P T n e t a s s e t 

s t a t e m e n t s , a n d b e c a u s e t h e r e w a s a S O C 1 r e p o r t a v a i l a b l e f o r t h e p e r i o d c o v e r i n g D O P T , t h e C o n t r a c t o r 

a s s i g n e d t h e i n v e s t m e n t r e c e i v a b l e v a l u e s p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e . 

1 6 .  A N D UNPAID E M P I O Y E R CONTRIBUTIONS 

Table 24: D U E C Estimated Value 

Transaction Type 
Contractor Estimated FMV at 
DOPT (USD) - Delphi Salaried 

Contractor Estimated FMV at DOPT 
(USD) - Delphi Hourly 

D U E C E s t i m a t e d V a l u e * 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 2 1 , 3 1 7 , 4 9 3 

  in the DUEC category for the Delphi Salaried Plan, $144,238,916 relates to gross DUEC and $51,636,741 relates to 
additional secured plan claims due to the tax   PBGC included in DUEC for allocation purposes per section E.4 of Policy  The net 
DUEC value is included in this report for informational purposes only. Although the Contractor agreed these amounts to documents provided by 
PBGC, the Contractor performed no testing of existence, accuracy or value. 

D u e a n d u n p a i d e m p l o y e r c o n t r i b u t i o n s ( " D U E C " ) g i v e r i s e t o a r e c e i v a b l e a s o f D O P T . G e n e r a l l y , i n t e r n a l 

P B G C d e p a r t m e n t s w i l l c a l c u l a t e t h i s g r o s s a m o u n t w h e n a p l a n i s t e r m i n a t e d . A d d i t i o n a l l y , a c o l l e c t a b i l i t y 

a d j u s t m e n t i s a p p l i e d , a s d e f i n e d b y t h e P B G C , t o t h e g r o s s D U E C t o c a l c u l a t e t h e n e t D U E C a s o f D O P T . 

T o c a l c u l a t e t h i s a d j u s t m e n t , a p l a n i s c l a s s i f i e d a c c o r d i n g t o t h e B A P D P A E M a n u a l s e c t i o n  a s 

e i t h e r a S P D R R P l a n o r a N o n - S P D R R P l a n . F o r S P D R R P l a n s , a r e c o v e r y r a t i o c a l c u l a t e d b y i n t e r n a l 
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P B G C d e p a r t m e n t s i s a p p l i e d t o t h e g r o s s D U E C v a l u e . F o r N o n - S P D R R p l a n s , i n t e r n a l P B G C p a r t i e s w i l l 

i n d e p e n d e n t l y c a l c u l a t e a n e t D U E C b a s e d o n t h e p e r f o r m a n c e o f a r e c o v e r y v a l u a t i o n p r o c e s s . 

T h e P l a n s a r e c l a s s i f i e d a s N o n - S P D R R P l a n s , a s d e f i n e d b y t h e P B G C , a n d t h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d f r o m 

i n t e r n a l P B G C d e p a r t m e n t s a c a l c u l a t i o n o f g r o s s D U E C a s o f D O P T . T h i s i n f o r m a t i o n w a s p r o v i d e d 

d i r e c t l y f r o m t h e P B G C a n d a s s u c h , t h e C o n t r a c t o r d i d n o t p e r f o r m t e s t p r o c e d u r e s a n d u s e d t h e 

i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y t h e P B G C . 

17.  LIABILITIES 

Table 25: Pre-termination Liabilities 

Transaction Type 
Contractor Estimated FMV at 
DOPT (USD) - Delphi Salaried 

Contractor Estimated  at DOPT 
(USD)-Delphi Hourly 

P r e - T e r m i n a t i o n L i a b i l i t i e s 2 , 1 9 8 , 8 2 9 2 , 8 5 7 , 7 7 2 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

P r e - t e r m i n a t i o n p l a n l i a b i l i t i e s ( P T P L ) f o r r e t i r e e b e n e f i t s o c c u r w h e n a b e n e f i t a m o u n t d u e p r i o r t o D O P T 
w a s n o t p a i d o r w a s u n d e r p a i d a s o f D O P T . E x a m p l e s i n c l u d e ( 1 ) a p a r t i c i p a n t a c h i e v e s t h e I n t e r n a l 
R e v e n u e S e r v i c e ( I R S ) r e t i r e m e n t a g e o n o r p r i o r t o D O P T a n d i s n o t i n p a y s t a t u s ; ( 2 )  p a r t i c i p a n t i s 
p l a c e d i n t o p a y a f t e r D O P T w i t h a n e f f e c t i v e d a t e p r i o r t o D O P T ; o r ( 3 ) P o s t - D O P T n o t i f i c a t i o n o f 
p r e - D O P T d i s a b i l i t y . 

T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d i n q u i r i e s o f B A P D a n a l y s t s a n d a c t u a r i e s w i t h i n t h e P B G C t o a s s e s s i f a 

c a l c u l a t i o n f o r p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t i e s c a l c u l a t i o n w a s a v a i l a b l e f o r t h e P l a n s . T h i s i n f o r m a t i o n w a s 

p r o v i d e d d i r e c t l y f r o m t h e P B G C a n d a s s u c h , t h e C o n t r a c t o r d i d n o t p e r f o r m t e s t p r o c e d u r e s a n d u s e d t h e 

i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y t h e P B G C t o p r e s e n t t h e v a l u e o f t h e p r e - t e r m i n a t i o n l i a b i l i t i e s a s o f D O P T . 

1 8 . UNSETTLED TRANSACTIONS 

U n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s a r e i n c l u d e d i n t h e i n v e s t m e n t p o r t i o n o f t h e r e p o r t t o b e c o m p a r a b l e t o t h e T r u s t e e 
p r e s e n t a t i o n a n d a r e n o t i n c l u d e d i n o t h e r a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . 

Table 26: Unsettled Transactions 

Transaction Type 

Contractor  
GMAM Investment 
Pools FM V at DOPT 

(USD) 

Contractor Estimated FMV 
at DOPT (USD) - Delphi 

Salaried 

Contractor Estimated FMV 
at DOPT (USD) - Delphi 

Hourly 

U n s e t t l e d T r a n s a c t i o n s 
- S a l e s 

1 1 6 , 8 5 4 , 6 4 6  2 5 , 1 0 4 , 7 7 6 

U n s e t t l e d T r a n s a c t i o n s 
- P u r c h a s e s 

( 7 9 , 7 6 6 , 2 2 8 ) ( 8 0 5 , 8 4 5 ) ( 6 9 6 , 5 9 3 ) 

Transaction Total 37,088,418 20,713,247 24,408,183 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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U n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s r e f e r t o t r a d e s t h a t t h e T r u s t e e i n i t i a t e d p r i o r t o t h e D O P T , b u t s e t t l e d s u b s e q u e n t t o 

D O P T . T h e s e b a l a n c e s i n c l u d e i n i t i a t i o n o f i n v e s t m e n t p u r c h a s e s a n d s a l e s a s o f D O P T . T h e T r u s t e e 

l a b e l e d t h e s e b a l a n c e s i n t h e a s s e t s t a t e m e n t s a s " R e c e i v a b l e - I n v e s t m e n t S o l d " a n d " P a y a b l e - I n v e s t m e n t 

P u r c h a s e d " w i t h i n c e r t a i n i n v e s t m e n t p o o l s . T h e s e b a l a n c e s w e r e p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e a s p a r t o f t h e 

 n e t a s s e t v a l u e a s o f D O P T . T h e t e r m " u n s e t t l e d t r a n s a c t i o n s " i s d e r i v e d f r o m t h e B A P D P A E 

M a n u a l a n d i s u s e d f o r c e r t a i n i n t e r n a l P B G C r e p o r t i n g . 

T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d t h e S O C 1 r e p o r t f o r t h e T r u s t e e c o v e r i n g t h e p e r i o d o f D O P T a n d n o t e d t h a t t h e r e 

w a s a n u n q u a l i f i e d o p i n i o n a s r e p o r t e d b y a C P A F i r m . T h e s e b a l a n c e s a r e c a l c u l a t e d b y t h e T r u s t e e ' s 

s y s t e m s b a s e d o n t h e t i m i n g o f c e r t a i n i n v e s t m e n t t r a n s a c t i o n s . 

T h e T r u s t e e w a s u n a b l e t o p r o v i d e t h e C o n t r a c t o r s t a t e m e n t s r e f l e c t i n g t h e " t r a d e " d a t e o f s e c u r i t i e s 

i n c l u d e d i n t h e b a l a n c e s n o t e d i n t h e b a l a n c e s a b o v e o n l y s e t t l e m e n t d a t e s w e r e p r o v i d e d . A s s u c h , w e 

p e r f o r m e d a s e a r c h f o r o p e n t r a d e s b y r e v i e w i n g t h e o p e n t r a d e s p r o v i d e d b y G M A M t h r o u g h t h e T r u s t e e 

s y s t e m . T h e r e w e r e n o i s s u e s t h a t c a m e t o o u r a t t e n t i o n . 

1 9 . P L A N EXPENSES 

Table 27: Estimated Accrued Expenses 

Transaction Type 
Contractor Estimated  at DOPT 

(USD) - Delphi Salaried 
Contractor Estimated  at DOPT 

(USD) - Delphi Hourly 

A c c r u e d E x p e n s e s  4 , 6 2 9 , 0 6 8 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

S e c t i o n  o f t h e B A P D P A E M a n u a l s t a t e s t h a t t h e C o n t r a c t o r s h o u l d r e v i e w e x p e n s e s f o r t h e 1 2 

m o n t h s p r i o r t o D O P T , a n d t o t e s t d i s b u r s e m e n t s f o r t h e 3 m o n t h s a f t e r D O P T t o h e l p e n s u r e e x p e n d i t u r e s 

a r e p r o p e r l y a c c r u e d , a n d t h a t e x p e n d i t u r e s a r e a l l o w e d b a s e d o n t h e p r o v i s i o n s o f t h e p l a n d o c u m e n t s . T h e 

D e l p h i H o u r l y a n d S a l a r i e d P l a n s h a v e t w o t y p e s o f e x p e n d i t u r e s : d i r e c t a n d a l l o c a t e d . D i r e c t e x p e n d i t u r e s 

r e l a t e t o e x p e n d i t u r e s b i l l e d d i r e c t l y t o e a c h p l a n . A l l o c a t e d e x p e n d i t u r e s r e l a t e t o e x p e n d i t u r e s a l l o c a t e d 

t o e a c h p l a n b a s e d o n t h e t o t a l o f e a c h P l a n s ' a s s e t p e r c e n t a g e o f t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s . 

T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d e x p e n s e s p a i d  m o n t h s b e f o r e a n d 3 m o n t h s a f t e r D O P T i n a c c o r d a n c e w i t h t h e 

B A P D M a n u a l . T h e P B G C a p p r o v e d t h e C o n t r a c t o r p l a c i n g r e l i a n c e o n a P B G C l i m i t e d s c o p e r e v i e w 

r e p o r t t o a s s e s s t h e c o m p l e t e n e s s , a c c u r a c y a n d a p p r o p r i a t e n e s s o f e x p e n s e s p a i d i n t h e 1 2 m o n t h s p r i o r t o 

D O P T . T h e r e w e r e n o e x c e p t i o n s n o t e d i n t h e P B G C l i m i t e d s c o p e r e v i e w r e p o r t . I n a d d i t i o n , t h e 

C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a n a s s e s s m e n t o f d i s b u r s e m e n t s 3 m o n t h s s u b s e q u e n t t o D O P T , a n d o b s e r v e d t h a t 

d i r e c t e x p e n s e d i s b u r s e m e n t s w e r e i n c o n s e q u e n t i a l t o t h e P l a n s ' n e t a s s e t s . A s s u c h , n o w o r k w a s p e r f o r m e d 

o v e r t h e s e a c c r u e d e x p e n s e s , a s a n y u n - a c c r u e d d i s b u r s e m e n t s w o u l d n o t b e m a t e r i a l t o t h e P l a n s ' n e t 

a s s e t s . A d d i t i o n a l l y , n o a d d i t i o n a l t e s t p r o c e d u r e s o v e r a l l o c a t e d e x p e n s e s w a s p e r f o r m e d , o u t s i d e o f o u r 

a s s e s s m e n t o f t h e S O C  

2 0 . P L A N TRANSFERS 

D u r i n g o u r t e s t p r o c e d u r e s o f t h e P l a n s ' e x p e n s e s , t h e C o n t r a c t o r i d e n t i f i e d a " n o n - c o m p a n y " r e c e i v a b l e 

b a l a n c e o f  f o r t h e D e l p h i H o u r l y P l a n w h i c h w a s  b y t h e T r u s t e e a s o f D O P T . T h e 

C o n t r a c t o r o b t a i n e d a n d r e v i e w e d d o c u m e n t a t i o n f r o m G M A M t h a t s u p p o r t e d t h e b a l a n c e i n c l u d e d i n t h e 

H o u r l y P l a n ' s n e t a s s e t s a s o f D O P T . T h e C o n t r a c t o r n o t i f i e d t h e P B G C a b o u t t h i s a c c o u n t a n d w a s 

i n s t r u c t e d n o t t o p e r f o r m a n y t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e P l a n t r a n s f e r s r e c e i v a b l e a n d t o e x c l u d e i t from t h e 

a s s e t s o f t h e P l a n . A s s u c h , t h e C o n t r a c t o r d i d n o t p e r f o r m t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h i s r e c e i v a b l e a n d r e c o r d e d 

a p l a n t r a n s f e r r e c e i v a b l e o f $ 0 o n t a b l e 3 o f t h i s r e p o r t . T h e C o n t r a c t o r h a s b e e n n o t i f i e d t h a t c e r t a i n 
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n e g o t i a t i o n s b e t w e e n t h e P B G C a n d 3 r d p a r t i e s r e g a r d i n g t h e p l a n a s s e t a c c o u n t s a r e o n - g o i n g a n d t h e r e s u l t 

o f t h e s e n e g o t i a t i o n s m a y , o r m a y n o t , h a v e a n i m p a c t o n t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e P l a n s ' a s s e t s . O n c e t h e 

m a t t e r i s s e t t l e d , t h e P l a n s ' n e t a s s e t v a l u e m a y , o r m a y n o t , n e e d t o b e a d j u s t e d b y t h e P B G C . 

2 1 . C O N C L U S I O N 

A s o f D O P T , S t a t e S t r e e t B a n k a n d T r u s t C o m p a n y ( " t h e T r u s t e e " ) h a d r e c o r d e d a n e s t i m a t e d f a i r m a r k e t 

v a l u e o f s e c u r i t i e s h e l d o f $ 2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 a n d $ 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 f o r t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d D e l p h i H o u r l y 

P l a n s , r e s p e c t i v e l y . T h e C o n t r a c t o r , a s o f D O P T , a s s e s s e d a n e s t i m a t e d F M V o f $ 2 , 2 8 7 , 4 5 9 , 5 2 5 a n d 

$ 3 , 6 2 1 , 7 4 4 , 1 1 7 f o r t h e D e l p h i S a l a r i e d a n d D e l p h i H o u r l y P l a n s , r e s p e c t i v e l y , u s i n g t h e B A P D P A E 

M a n u a l a n d i n s t r u c t i o n s from t h e P B G C . T h e r e s u l t s o f t h e t e s t i n g p r o c e d u r e s r e s u l t e d i n a v a r i a n c e o f 

 a n d  o r ( 7 . 4 8 % ) a n d ( . 4 6 % ) , r e s p e c t i v e l y , c o m p a r e d w i t h t h e e s t i m a t e d v a l u e s 

r e p o r t e d b y t h e T r u s t e e . T h e p r i m a r y d r i v e r s t o t h e v a r i a n c e i s a r e s u l t o f t h e P B G C i n s t r u c t i n g t h e 

C o n t r a c t o r t o e x c l u d e G u a r a n t e e d A n n u i t y C o n t r a c t s ( " G A C s " ) o f  f r o m t h e S a l a r i e d P l a n ' s 

i n v e s t m e n t s a n d f l u c t u a t i o n s i n t h e m a r k e t s r e l a t e d t o c e r t a i n a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s . S p e c i f i c a l l y t h e 

d e c l i n e i n t h e r e a l e s t a t e m a r k e t s d u r i n g 2 0 0 9 a n d t h e o n e t o t h r e e m o n t h l a g i n r e p o r t i n g v a l u e s o f t h o s e 

i n v e s t m e n t s t h a t w e r e r e f l e c t e d i n t h e T r u s t e e s t a t e m e n t s a s o f D O P T . T h e d e l a y i n r e p o r t i n g v a l u e c h a n g e s 

i n t h e a l t e r n a t e i n v e s t m e n t s w a s d u e t o t i m i n g o f w h e n i n f o r m a t i o n w a s r e c e i v e d f r o m t h e s p o n s o r s o f t h o s e 

i n v e s t m e n t s , w h i c h w a s c o n s i s t e n t w i t h i n d u s t r y p r a c t i c e . 

Table 28: Contractor Estimated Net Asset F M V as of D O P T 

Plan Name 
Contractor Estimated 

 at DOPT (USD) 
Estimated Value of 
Other Assets (USD) 

Estimated Value of 
Liabilities (USD) 

Total Estimated Net 
Asset Value (USD) 

S a l a r i e d 2 , 2 8 7 , 4 5 9 , 5 2 5 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 5 , 5 7 7 , 4 5 5 2 , 4 7 7 , 7 5 7 , 7 2 6 

H o u r l y 3 , 6 2 1 , 7 4 4 , 1 1 7  7 , 4 8 6 , 8 4 0 3 , 6 3 5 , 5 7 4 , 7 7 0 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. See section 20 for a description of plan transfers 
 totals. 

Table 29: Pension Plan Invested Assets Contractor Estimated F M V 

Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
Investments 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

C a s h 2 0 , 0 2 8 , 5 3 9 0 . 8 8 % 3 4 , 1 2 4 , 1 9 9 0 . 9 4 % 

F o r e i g n C u r r e n c y 6 , 5 0 8 , 2 9 3 0 . 2 8 % 1 0 , 3 7 9 , 5 7 5 0 . 2 9 % 

S h o r t T e r m D i s c o u n t N o t e s 1 2 2 , 3 4 4 0 . 0 1 %  0 . 0 0 % 

Cash & Cash Equivalents 26,659,176 1.17% 44,614,674 1.23% 

Mutual Funds- Public 10,944,585 0.48% 20,030,522 0.55% 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - L i s t e d 

1 , 0 5 2 , 7 4 3 0 . 0 5 % 2 , 1 0 5 , 4 8 6 0 . 0 6 % 

N o n - U S - F o r e i g n 
E q u i t i e s - u n l i s t e d 

1 , 1 4 0 , 4 7 9 0 . 0 5 % 2 , 5 3 8 , 3 0 7 0 . 0 7 % 
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Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
Investments 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e 
P r e f e r r e d S t o c k - L i s t e d 

1 6 , 3 7 0 , 0 7 7 0 . 7 2 % 1 2 , 7 0 0 , 5 3 6 0 . 3 5 % 

P r e f e r r e d / C o n v e r t i b l e 
P r e f e r r e d S t o c k - U n l i s t e d 

7 , 5 0 0 , 1 0 6 0 . 3 3 % 1 4 , 0 9 2 , 9 5 5 0 . 3 9 % 

U S D o m e s t i c 
E q u i t i e s - L i s t e d 

2 , 1 1 2 , 3 5 4 0 . 0 9 % 3 , 5 7 9 , 0 1 4 0 . 1 0 % 

Equities 28,175,758 1.23% 35,016,298 0.97% 

C r e d i t D e r i v a t i v e s 1 3 , 9 7 3 0 . 0 0 % 1 2 , 6 6 6 0 . 0 0 % 

F u t u r e s C o n t r a c t s 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

I n d e x F u t u r e s 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

I n t e r e s t R a t e D e r i v a t i v e s 
( O T C ) 

5 0 , 5 7 3 0 . 0 0 % 4 5 , 8 4 2 0 . 0 0 % 

R i g h t s / W a r r a n t s - 0 . 0 0 % - 0 . 0 0 % 

Derivatives 64,546 0.00% 58,509 0.00% 

M e d i u m T e r m N o t e s 3 5 6 , 0 4 7 0 . 0 2 % 3 2 2 , 7 4 5 0 . 0 1 % 

P r i v a t e P l a c e m e n t D e b t 1 0 . 0 0 % 1 2 0 . 0 0 % 

U S H i g h Y i e l d C o r p o r a t e 
B o n d s 

2 2 1 , 3 0 2 0 . 0 1 % 2 9 4 , 2 0 8 0 . 0 1 % 

U S I n v e s t m e n t G r a d e 
C o r p o r a t e B o n d s 

1 , 6 7 4 , 3 3 7 0 . 0 7 % 1 , 5 6 1 , 0 5 0 0 . 0 4 % 

U S T r e a s u r y B o n d s , N o t e s , 
B i l l s & S t r i p s 

2 , 0 7 5 , 6 4 3 0 . 0 9 % 3 , 9 7 2 , 7 1 3 0 . 1 1 % 

US Fixed Income 4,327,330 0.19% 6,150,729 0.17% 

I n t e r n a t i o n a l C o n v e r t i b l e 
S e c u r i t i e s 

3 2 7 , 4 1 3 0 . 0 1 % 2 5 2 , 9 4 3 0 . 0 1 % 

I n t e r n a t i o n a l S o v e r e i g n & 
C o r p o r a t e D e b t 

3 1 , 0 6 8 , 3 8 4 1 . 3 6 % 2 7 , 9 3 3 , 0 1 1 0 . 7 7 % 

International Fixed Income 31,395,798 1.37% 28,185,955 0.78% 

A B S - C o r p o r a t e / C o m m e r c i a l 1 0 . 0 0 % 2 0 . 0 0 % 

C M B S 4 6 2 0 . 0 0 % 6 , 7 2 8 0 . 0 0 % 
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Asset Class (per the 
Security Pricing Matrix) 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Salaried 

Percentage of 
Salaried Total 
Investments 

Contractor 
Estimated FMV 

at DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

Percentage of 
Hourly Total 
Investments 

C o l l a t e r a l i z e d D e b t 
O b l i g a t i o n s ( C D O s ) 

5 4 0 . 0 0 % 1 1 7 0 . 0 0 % 

R M B S - P r i v a t e L a b e l 
 

 0 . 0 1 % 1 , 1 4 8 , 9 1 0 0 . 0 3 % 

 Backed 
Securities 

151,403 0.01% 1,155,756 0.03% 

C o m m i n g l e d F u n d s 5 0 . 0 0 % 7 6 0 . 0 0 % 

H e d g e F u n d I n v e s t m e n t s 7 , 2 0 4 , 6 2 5 0 . 3 1 % 1 3 , 7 3 7 , 9 7 3 0 . 3 8 % 

O t h e r I n v e s t F u n d s - U n l i s t e d 1 , 7 9 5 , 7 8 9 , 1 4 7 7 8 . 5 1 % 2 , 5 9 9 , 1 7 3 , 0 3 5 7 1 . 7 7 % 

P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d 
P a r t n e r s h i p s 

2 5 0 , 9 2 7 , 8 4 2 1 0 . 9 7 % 6 1 0 , 9 9 4 , 3 8 4 1 6 . 8 7 % 

R e a l E s t a t e - D i r e c t 
O w n e r s h i p 

4 6 , 0 7 6 , 7 3 1 2 . 0 1 % 1 0 5 , 1 1 2 , 4 1 6 2 . 9 0 % 

R e a l E s t a t e F u n d s 6 3 , 9 8 5 , 5 3 2 2 . 8 0 %  3 . 1 8 % 

U S D o m e s t i c 
E q u i t i e s - U n l i s t e d / P r i v a t e 

1 0 , 6 4 8 , 6 8 6 0 . 4 7 % 3 1 , 0 3 7 , 0 7 2 0 . 8 6 % 

Alternative Investments 2,174,632,568 95.07% 3,475,059,598 95.95% 

Guaranteed Investment 
Contracts-GIC 

0.00% 0.00% 

Accrued dividends 20,983 0.00% 23,536 0.00% 

Accrued interest 819,654 0.04% 832,115 0.02% 

Investment Receivables -
Derivatives 

395,568,667 17.29% 536,030,696 14.80% 

Unsettled Transactions -
Sales 

21,519,092 0.94% 25,104,776 0.69% 

Investment Payables -
Derivatives 

(406,014,191) -17.75% (549,822,455) -15.18% 

Unsettled Transactions -
Purchases 

(805,845) -0.04% (696,593) -0.02% 

Total 2,287,459,525 100.00% 3,621,744,117 100.00% 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
Other Investment Funds - Unlisted include CCTs of$l,  and  the Delphi Salaried Plan and Delphi Hourly Plan, 
respectively. 
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Table 30: G M A M and Contractor Estimated Invested Pools Values at D O P T 

Contractor Contractor 
GMAM FMV Estimated GMAM FMV Estimated 

at  at DOPT Variance at FMV at DOPT Variance 
DOPT- Delphi (USD)-Delphi Delphi DOPT- Delphi- (USD)-Delphi Delphi 

Asset Class  Salaried Salaried(USD) Hourly (USD) Hourly Hourly (USD) 

C a s h & C a s h 2 6 , 6 5 9 , 1 7 6 2 6 , 6 5 9 , 1 7 6 - 4 4 , 6 1 4 , 6 7 5 4 4 , 6 1 4 , 6 7 4 -

E q u i v a l e n t s 

M u t u a l F u n d s 1 0 , 9 4 2 , 5 6 6 1 0 , 9 4 4 , 5 8 5 2 , 0 1 9 2 0 , 0 2 6 , 7 5 4 2 0 , 0 3 0 , 5 2 2 3 , 7 6 9 

E q u i t i e s 2 8 , 2 2 8 , 5 4 2 2 8 , 1 7 5 , 7 5 8 ( 5 2 , 7 8 3 ) 3 5 , 0 5 7 , 2 4 8 3 5 , 0 1 6 , 2 9 8 ( 4 0 , 9 5 1 ) 

D e r i v a t i v e s 6 4 , 2 0 1 6 5 , 5 4 6 3 4 6 5 8 , 1 9 6 5 8 , 5 0 9 3 1 3 

U S F i x e d 4 , 3 0 2 , 0 1 4 4 , 3 2 7 , 3 3 0 2 5 , 3 1 6 6 , 1 3 0 , 3 0 3 6 , 1 5 0 , 7 2 9 2 0 , 4 2 6 

I n c o m e 

I n t e r n a t i o n a l 3 1 , 3 5 5 , 0 8 4 3 1 , 3 9 5 , 7 9 8 4 0 , 7 1 3 2 8 , 1 4 9 , 0 5 0 2 8 , 1 8 5 , 9 5 5 3 6 , 9 0 5 

F i x e d I n c o m e 

M o r t g a g e / 1 5 1 , 0 3 9  3 6 3 1 , 1 5 3 , 3 3 6 1 , 1 5 5 , 7 5 6 2 , 4 2 0 

A s s e t B a s e d 
S e c u r i t i e s 

A l t e r n a t i v e 2 , 1 8 1 , 3 1 8 , 1 9 3 2 , 1 7 4 , 6 3 2 , 5 6 8 ( 6 , 6 8 5 , 6 2 5 ) 3 , 4 9 1 , 8 0 4 , 6 0 7 3 , 4 7 5 , 0 5 9 , 5 9 8 ( 1 6 , 7 4 5 , 0 0 9 ) 
I n v e s t m e n t s 

G u a r a n t e e d 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 9 _ ( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 9 ) _  _ 

I n v e s t m e n t 
C o n t r a c t s -
G I C 

A c c r u e d 2 0 , 9 8 3 2 0 , 9 8 3 - 2 3 , 5 3 6 2 3 , 5 3 6 -
d i v i d e n d s 

A c c r u e d 8 1 9 , 6 5 4 8 1 9 , 6 5 4 _ 8 3 2 , 1 1 5 8 3 2 , 1 1 5  

i n t e r e s t 

I n v e s t m e n t 3 9 5 , 5 6 8 , 6 6 7 3 9 5 , 5 6 8 , 6 6 7 - 5 3 6 , 0 3 0 , 6 9 6 5 3 6 , 0 3 0 , 6 9 6 -
R e c e i v a b l e s -
D e r i v a t i v e s 

U n s e t t l e d 2 1 , 5 1 9 , 0 9 2 2 1 , 5 1 9 , 0 9 2 2 5 , 1 0 4 , 7 7 6 2 5 , 1 0 4 , 7 7 6 
T r a n s a c t i o n s 
- S a l e s 

I n v e s t m e n t ( 4 0 6 , 0 1 4 , 1 9 1 ) ( 4 0 6 , 0 1 4 , 1 9 1 ) ( 5 4 9 , 8 2 2 , 4 5 5 ) ( 5 4 9 , 8 2 2 , 4 5 5 ) 
P a y a b l e s -
D e r i v a t i v e s 

U n s e t t l e d ( 8 0 5 , 8 4 5 ) ( 8 0 5 , 8 4 5 ) ( 6 9 6 , 5 9 3 ) ( 6 9 6 , 5 9 3 ) 
T r a n s a c t i o n s 
- P u r c h a s e s 

Total 2,472,403,474 2,287,459,525 (184,943,949) 3,638,466,243 3,621,744,117 (16,722,126) 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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Table 31: Alternative Investments ( G M A M and Contractor Investment Pools Estimated 

F M V at D O P T ) 

Asset Class GMAM Contractor GMAM Contractor 
(per the Investment Estimated FMV  Estimated 
Security Pools  at at DOPT (USD) Variance Pools FMV at  DOPT Variance 
Pricing  -Delphi Delphi DOPT- Delphi (USD) - Delphi Delphi Hourly 
Matrix) Salaried(USD) Salaried Salaried(USD) Hourly (USD) Hourly (USD) 

C o m m i n g l e d 5 5 - 7 6 7 6 -

F u n d s 

H e d g e F u n d  7 , 2 0 4 , 6 2 5 ( 9 5 , 6 3 5 ) 1 3 , 9 0 2 , 1 3 3 1 3 , 7 3 7 , 9 7 3 ( 1 6 4 , 1 6 0 ) 

I n v e s t m e n t s 

O t h e r I n v e s t 1 , 7 9 5 , 4 2 9 , 1 9 2 1 , 7 9 5 , 7 8 9 , 1 4 7 3 5 9 , 9 5 5 2 , 5 9 7 , 1 1 2 , 9 4 6 2 , 5 9 9 , 1 7 3 , 0 3 5 2 , 0 6 0 , 0 8 9 

F u n d s -
U n l i s t e d 

P r i v a t e E q u i t y 2 4 9 , 1 8 4 , 4 6 6 2 5 0 , 9 2 7 , 8 4 2 1 , 7 4 3 , 3 7 6 6 0 8 , 2 7 5 , 6 5 2 6 1 0 , 9 9 4 , 3 8 4 2 , 7 1 8 , 7 3 2 

L i m i t e d 
P a r t n e r s h i p s 

R e a l E s t a t e - 4 8 , 4 6 0 , 0 9 4 4 6 , 0 7 6 , 7 3 1 ( 2 , 3 8 3 , 3 6 3 ) 1 1 8 , 8 5 9 , 0 8 5 1 0 5 , 1 1 2 , 4 1 6 ( 1 3 , 7 4 6 , 6 7 0 ) 

D i r e c t 
O w n e r s h i p 

R e a l E s t a t e 7 0 , 0 8 9 , 1 8 6 6 3 , 9 8 5 , 5 3 2 ( 6 , 1 0 3 , 6 5 4 ) 1 2 2 , 2 3 3 , 2 4 4  ( 7 , 2 2 8 , 6 0 1 ) 

F u n d s 

U S D o m e s t i c 1 0 , 8 5 4 , 9 9 0 1 0 , 6 4 8 , 6 8 6 ( 2 0 6 , 3 0 4 )  3 1 , 0 3 7 , 0 7 2 ( 3 8 4 , 3 9 8 ) 

E q u i t i e s -
U n l i s t e d / 
P r i v a t e 

Total 2,181,318,193 2,174,632,568 (6,685,625) 3,491,804,607 3,475,059,598 (16,745,009) 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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Table 32: Contractor F M V by Conclusion Code 

Conclusion 
Codes 

Contractor 
Estimated FMV at 

DOPT (USD) -
Delphi Salaried 

% of Contractor 
Estimated  at 

DOPT (USD) -
Delphi Salaried 

ContractorEstimated 
 at DOPT 

(USD)-Delphi 
Hourly 

% of Contractor 
Estimated FMV at 

DOPT (USD) -
Delphi Hourly 

1   2 , 6 7 8 , 6 7 1 , 1 2 2 7 3 . 9 6 % 

2 1 2 4 , 6 2 6 , 7 9 2 5 . 4 5 % 2 6 8 , 1 4 5 , 9 4 3 7 . 4 0 % 

3 1 2 , 1 4 8 , 1 5 9 0 . 5 3 % 2 5 , 2 7 5 , 6 3 4 0 . 7 0 % 

4 2 2 9 , 8 0 6 , 2 9 7 1 0 . 0 5 % 5 6 0 , 4 2 3 , 3 7 3 1 5 . 4 7 % 

5 1 7 , 1 1 0 , 6 8 6 0 . 7 5 % 5 1 , 2 0 8 , 2 6 2 1 . 4 1 % 

6   3 8 , 0 1 9 , 7 8 2 1 . 0 5 % 

Grand Total 2,287,459,525 100.00% 3,621,744,117 100.00% 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 

R e f e r t o S e c t i o n  f o r d e f i n i t i o n s o f t h e c o n c l u s i o n c o d e s . 

T h e w o r k p r o d u c t a n d d e l i v e r a b l e s p r o v i d e d a s p a r t o f  e n g a g e m e n t w e r e d e v e l o p e d f o r P e n s i o n B e n e f i t 

G u a r a n t y C o r p o r a t i o n ( " P B G C " ) m a n a g e m e n t , a n d a r e n o t i n t e n d e d f o r u s e b y a n y o t h e r p a r t y o r f o r a n y 

o t h e r p u r p o s e , a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C m a n a g e m e n t . T h e P l a n A s s e t E v a l u a t i o n w a s 

p e r f o r m e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e C o n s u l t i n g a n d V a l u a t i o n S t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e A I C P A , t h e 

B A P D P A E M a n u a l a n d a p p l i c a b l e g o v e r n m e n t g u i d e l i n e s . W e d i s c l a i m a n y i n t e n t i o n o r o b l i g a t i o n t o 

u p d a t e o r r e v i s e t h e o b s e r v a t i o n s w h e t h e r a s a r e s u l t o f n e w i n f o r m a t i o n , f u t u r e e v e n t s , o r o t h e r w i s e . S h o u l d 

a d d i t i o n a l d o c u m e n t a t i o n o r o t h e r i n f o r m a t i o n b e c o m e a v a i l a b l e t h a t i m p a c t s t h e o b s e r v a t i o n s r e a c h e d i n 

o u r d e l i v e r a b l e s , w e r e s e r v e t h e r i g h t t o a m e n d o u r o b s e r v a t i o n s a n d s u m m a r y d o c u m e n t s , i n c l u d i n g 

d e l i v e r a b l e s , a c c o r d i n g l y . 

 T A X A D V I C E  T H I S C O M M U N I C A T I O N  N O T I N T E N D E D  B E U S E D , A N D C A N N O T 

B E U S E D , B Y A C L I E N T O R A N Y O T H E R P E R S O N O R E N T I T Y F O R T H E P U R P O S E O F ( i ) 

A V O I D I N G P E N A L T I E S T H A T M A Y B E I M P O S E D O N A N Y T A X P A Y E R O R ( i i ) P R O M O T I N G , 

M A R K E T I N G , O R R E C O M M E N D I N G T O A N O T H E R P A R T Y A N Y M A T T E R S A D D R E S S E D 

H E R E I N . 

T h i s r e p o r t w a s p r e p a r e d f o r t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n b a s e d o n p r o c e d u r e s d e v e l o p e d , 

a p p r o v e d a n d o v e r s e e n b y P B G C a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C . 
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A P P E N D I X  - I N D E X O F T E R M S 

Term Definition 

A s s e t - b a c k e d s e c u r i t y ( A B S ) A s e c u r i t y w h o s e v a l u e a n d i n c o m e p a y m e n t s a r e d e r i v e d from a n d c o l l a t e r a l i z e d 
( o r " b a c k e d " ) b y a s p e c i f i e d p o o l o f u n d e r l y i n g a s s e t s . 

A E D P B G C ' s A s s e t E v a l u a t i o n D i v i s i o n 

B A P D P B G C ' s B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t D e p a r t m e n t 

 F o r m u l a 
( a l s o k n o w n as a c l o s e d - f o r m 
m o d e ) 

A m o d e l f o r m a t h e m a t i c a l l y p r i c i n g s h a r e o p t i o n s a n d s i m i l a r i n v e s t m e n t s . 

B l o o m b e r g L . P . A p r i c i n g v e n d o r o r c o n d u i t t h a t c o m p i l e s d a t a f r o m a v a r i e t y o f p r i m a r y 

a n d s e c o n d a r y d a t a s o u r c e s . B l o o m b e r g L . P . p r o v i d e s b u s i n e s s a n d 

f i n a n c i a l i n f o r m a t i o n , n e w s , a n d a n a l y t i c s f o r f i n a n c i a l p r o f e s s i o n a l s , 

b u s i n e s s e s , a n d g o v e r n m e n t s i n t h e U n i t e d S t a t e s a n d i n t e r n a t i o n a l l y . T h e 

C o n t r a c t o r t y p i c a l l y u s e s B l o o m b e r g L . P . f o r s e c u r i t i e s p r i c i n g , m a r k e t 

r e s e a r c h a n d d a t a , a n d i n p u t a s s u m p t i o n s , a m o n g s t o t h e r u s e s . 

C D O C o l l a t e r a l i z e d D e b t O b l i g a t i o n s ( C D O ) a r e a s t r u c t u r e d f i n a n c i a l p r o d u c t 

t h a t p o o l s t o g e t h e r c a s h f l o w - g e n e r a t i n g a s s e t s a n d r e p a c k a g e s t h i s a s s e t 

p o o l i n t o d i s c r e t e t r a n c h e s t h a t c a n b e s o l d t o i n v e s t o r s . 

C M B S C o m m e r c i a l M o r t g a g e B a c k e d S e c u r i t i e s ( C M B S ) a r e s e c u r i t i e s t h a t a r e 

s e c u r e d b y t h e l o a n o n a c o m m e r c i a l p r o p e r t y . 

 C h i c a g o M e r c a n t i l e E x c h a n g e 

C M O C o l l a t e r a l i z e d M o r t g a g e O b l i g a t i o n s 

C O M E X C O M E X , ( C o m m o d i t y E x c h a n g e , I n c . ) a d i v i s i o n o f t h e N e w Y o r k M e r c a n t i l e 
E x c h a n g e ( N Y M E X ) 

 n u m b e r T h e s e a r e n u m e r i c a l i d e n t i f i e r s r e l a t e d t o t h e c l e a r i n g o r s e t t l e m e n t o f i n v e s t m e n t 
t r a d e s 

D C F D i s c o u n t e d C a s h F l o w 

D i v i d e n d R e c e i v a b l e A d i v i d e n d i n c o m e a c c r u e d b u t n o t y e t r e c e i v e d . I n c l u d e s d i v i d e n d s o n e q u i t y 
s e c u r i t i e s w i t h e x - d a t e p r i o r t o J u l y  2 0 0 9 a n d t h e p a y d a t e p o s t J u l y  2 0 0 9 . 

D O P T D a t e o f P l a n T e r m i n a t i o n 

E B P E m p l o y e e B e n e f i t P l a n s o r E m p l o y e e B e n e f i t P r a c t i c e 

E V S T h e C o n t r a c t o r ' s E c o n o m i c a n d V a l u a t i o n S e r v i c e s P r a c t i c e 

F M V F a i r M a r k e t V a l u e 

G P G e n e r a l P a r t n e r s 

 I s s u e a n d R e s o l u t i o n ( F o r m ) . T h e m e t h o d u s e d t o f o r m a l i z e c e r t a i n d i s c u s s i o n s 
b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r t e a m a n d P B G C . 

I D C I n t e r a c t i v e D a t a C o r p o r a t i o n p r o v i d e s f i n a n c i a l m a r k e t d a t a ( f i n a n c i a l d a t a v e n d o r ) , 
a n a l y t i c s , a n d r e l a t e d s o l u t i o n s t o f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , a c t i v e t r a d e r s , a n d 
i n d i v i d u a l i n v e s t o r s . 

 I n v e s t m e n t M a n a g e r s 
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Term Definition 

I m p l i e d I m p l i e d Y i e l d 

           not vpt   
 1               

T  T     
     

L P L i m i t e d P a r t n e r s h i p o r L i m i t e d P a r t n e r s 

M B S M o r t g a g e - B a c k e d S e c u r i t i e s - A s e c u r i t y w h o s e v a l u e a n d i n c o m e p a y m e n t s a r e 
d e r i v e d from a n d c o l l a t e r a l i z e d b y a s p e c i f i c p o o l o f u n d e r l y i n g m o r t g a g e 
o b l i g a t i o n s . 

N A V N e t A s s e t V a l u e 

N o n - S P D R R A p l a n f o r w h i c h t h e t o t a l a m o u n t o f U n f u n d e d N o n - G u a r a n t e e d B e n e f i t as o f 
D O P T e x c e e d $ 2 0 m i l l i o n . 

N Y M E X N e w Y o r k M e r c a n t i l e E x c h a n g e 

      OP 
 A  IV   

O T C O v e r t h e C o u n t e r 

P B G C P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n 

P l u g - I n ( i . e . E x c e l P l u g - I n ) I n c o m p u t i n g , a p l u g - i n i s a s e t o f s o f t w a r e c o m p o n e n t s t h a t a d d s s p e c i f i c a b i l i t i e s 
t o a l a r g e r s o f t w a r e a p p l i c a t i o n . I f s u p p o r t e d , p l u g - i n s e n a b l e c u s t o m i z i n g t h e 
f u n c t i o n a l i t y o f a n a p p l i c a t i o n . 

R e c e i v a b l e s o n S o l d 
      

All   

P e r t a i n s t o s a l e t r a n s a c t i o n s o f i n v e s t m e n t s w i t h t h e t r a d e d a t e p r i o r t o  
           

   All           

R e c e i v a b l e s o n S o l d 
I n v e s t m e n t s - S h o r t T e r m 

I s s i m i l a r t o r e c e i v a b l e s o n s o l d i n v e s t m e n t s b u t a p p l y t o s h o r t t e r m s e c u r i t i e s . 

R M B S R e s i d e n t i a l M o r t g a g e B a c k e d S e c u r i t i e s ( R M B S ) a r e s e c u r i t i e s t h a t a r e s e c u r e d b y 
 l o a n o n    
   d 1     

S O C 1 R e p o r t R e p o r t o n s e r v i c e o r g a n i z a t i o n s c o n t r o l s . 

S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x ( S P M ) A t o o l d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l - A p r i l   w h i c h h e l p s a s s i s t t h e 
B A P D S t a f f i n c l a s s i f y i n g i n v e s t m e n t s as L i q u i d - O b s e r v a b l e o r 
I l l i q u i d - O b s e r v a b l e / H a r d t o V a l u e . 

S M E  M a t t e r E x p e r t 

S P D R R A p l a n f o r w h i c h t h e t o t a l a m o u n t o f U n f u n d e d N o n - G u a r a n t e e d B e n e f i t as o f 
D O P T d o e s n o t e x c e e d $ 2 0 m i l l i o n . 

S t a n d a r d & P o o r ' s ( S & P ) 
C a p i t a l I Q 

S t a n d a r d & P o o r ' s ( S & P ) C a p i t a l I Q p r o v i d e s m u l t i - a s s e t c l a s s d a t a , 

r e s e a r c h s o l u t i o n s , a n d a n a l y t i c s t o i n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s , i n v e s t m e n t 

a d v i s o r s , a n d w e a l t h m a n a g e r s a r o u n d t h e w o r l d . T h e c o m p a n y p r o v i d e s 

f i n a n c i a l    a n d n r i v a t e  m a r k e t s  

w i t h a p p l i c a t i o n s f o r d e s k t o p r e s e a r c h , s c r e e n i n g , r e a l - t i m e m a r k e t d a t a , 

b a c k t e s t i n g , p o r t f o l i o m a n a g e m e n t , f i n a n c i a l m o d e l i n g , a n d q u a n t i t a t i v e 

a n a l y s i s . T h e C o n t r a c t o r t y p i c a l l y u s e s S & P C a p i t a l I Q f o r s e c u r i t i e s 

p r i c i n g , m a r k e t r e s e a r c h a n d d a t a , a n d i n p u t a s s u m p t i o n s , a m o n g s t o t h e r 

u s e s . 

T e r m T h e t i m e o f p e r i o d t h r o u g h d u r i n g w h i c h a n i n v e s t m e n t m a t u r e s . 
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Term Definition 

T r u s t e e s h i p P B G C b e c o m e s t h e t r u s t e e o f t h e P l a n ' s a s s e t s o n , o r s o o n a f t e r , D O P T . 

V a r i a t i o n M a r g i n P a y m e n t 
A c c o u n t s 

A v a r i a b l e m a r g i n p a y m e n t t h a t i s m a d e b y c l e a r i n g m e m b e r s t o t h e i r r e s p e c t i v e 
c l e a r i n g h o u s e s b a s e d u p o n a d v e r s e p r i c e m o v e m e n t s o f t h e f u t u r e s c o n t r a c t s t h a t 
t h e s e m e m b e r s h e l d a n d a l s o u s e d t o c o l l e c t g a i n s . 

W A L T h e w e i g h t e d A v e r a g e L i f e . T h e a m o u n t o f t i m e f o r t h e p r i n c i p a l o n a l o a n o r a 
m o r t g a g e t o b e p a i d o f f . T h e l e n g t h o f t h e w e i g h t e d a v e r a g e l i f e d e p e n d s o n t h e 
a m o u n t o f p r i n c i p a l p a y d o w n s a n d h o w o f t e n t h e y a r e m a d e . 
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A P P E N D I X B  F A I R M A R K E T V A L U E E S T I M A T E D E S C R I P T I O N 

W i t h r e f e r e n c e t o p a g e 1 o f t h e B A P D P l a n A s s e t E v a l u a t i o n M a n u a l ( v e r s i o n a s o f  P B G C ' s 

r e g u l a t i o n 2 9 C . F . R . 4 0 0 1 . 2 , w h i c h i s t a k e n from I R S R e v e n u e R u l i n g 5 9 - 6 0 , d e f i n e s F M V a s : 

 p r i c e a t w h i c h t h e p r o p e r t y w o u l d c h a n g e h a n d s b e t w e e n a w i l l i n g b u y e r a n d a w i l l i n g s e l l e r w h e n 

t h e f o r m e r i s n o t u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o b u y a n d t h e l a t t e r i s n o t u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o s e l l , b o t h 

p a r t i e s h a v i n g r e a s o n a b l e k n o w l e d g e o f r e l e v a n t f a c t s . " 

F M V i s e s t i m a t e d a s o f a p a r t i c u l a r d a t e b a s e d o n w h a t i s k n o w n o r k n o w a b l e a s o f t h a t d a t e . F M V i s n o t 

b a s e d o n w h a t a b u y e r m i g h t p a y a t s o m e l a t e r t i m e , s u c h a s w h e n t h e h o l d e r o f a s e c u r i t y m i g h t u l t i m a t e l y 

r e a l i z e t h e s e c u r i t y ' s c o n t r a c t u a l v a l u e 5 . 

A s p a r t o f o u r t e s t p r o c e d u r e s T h e C o n t r a c t o r a p p l i e d a n a p p r o a c h b a s e d o n a n a c c e p t a b l e r a n g e  F M V s 

f o r t h e A s s e t S u b - C l a s s e s ( a s d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l ) a s f o l l o w s : 

•  W h e n v a r i a n c e s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r a n d T r u s t e e P r i c e f a l l w i t h i n t h e S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x 

( " S P M " ) t h r e s h o l d t h e C o n t r a c t o r w i l l u s e t h e t r u s t e e ' s v a l u e a s t h e r e p r e s e n t a t i o n o f F M V , u n l e s s 

p r o f e s s i o n a l j u d g m e n t l e a d s t h e C o n t r a c t o r t o a d i f f e r e n t c o n c l u s i o n ( e v i d e n c e d o n w o r k p a p e r s a s 

C o n c l u s i o n 1 a n d r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f t h i s r e p o r t ) . 

•  W h e n t h e v a r i a n c e b e t w e e n t h e T r u s t e e v a l u e a n d t h e i n d e p e n d e n t v a l u e i s o u t s i d e t h e a p p l i c a b l e S P M 

v a r i a n c e p e r c e n t a g e , t h e C o n t r a c t o r m u s t e x e r c i s e p r o f e s s i o n a l j u d g m e n t i n m a k i n g r e a s o n a b l e e f f o r t s 

t o e v a l u a t e , c o n c l u d e , a n d d o c u m e n t t h e c a u s e o f t h e v a r i a n c e . I f i t w a s e s t a b l i s h e d t h a t t h e C o n t r a c t o r 

h a s o b t a i n e d r e l e v a n t a n d r e l i a b l e s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n , t h e final F M V w i l l b e t h e C o n t r a c t o r ' s 

t e s t e d v a l u e ( e v i d e n c e d o n w o r k p a p e r s a s C o n c l u s i o n 2 a n d r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f 

t h i s r e p o r t ) . 

•  V a r i a n c e s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r a n d T r u s t e e p r i c e s a r e e v a l u a t e d b y i n d i v i d u a l a s s e t a n d b y t o t a l f o r 

a s s e t t y p e t o i d e n t i f y s u s p e c t v a r i a n c e s , s u c h a s a s y s t e m a t i c a l l y f l a w e d v a l u a t i o n m e t h o d o l o g y . 

•  I f s u f f i c i e n t s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n c a n n o t b e o b t a i n e d , t h e C o n t r a c t o r i s u n a b l e t o t e s t F M V a n d a s 

a r e s u l t , t h e v a l u e w i l l d e f a u l t t o t h e T r u s t e e ' s v a l u e ( e v i d e n c e d o n w o r k p a p e r s a s C o n c l u s i o n 3 a n d 

r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f t h i s r e p o r t ) . 

T h e a c c e p t a b l e r a n g e o f e s t i m a t e d F M V i s b a s e d o n t h e a l l o w a b l e v a r i a n c e a s d e f i n e d i n t h e P B G C ' s 

S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

T h r e s h o l d s / v a r i a n c e s a r e s e t t o e s t i m a t e w h e t h e r a F M V r e p o r t e d b y a T r u s t e e i s r e a s o n a b l e . A r a n g e o f 

a c c e p t a b l e p r i c e e s t i m a t e s ( o r r a n g e o f a c c e p t a b l e v a l u e s ) i s b a s e d o n a n u m b e r o f f a c t o r s ; i n c l u d i n g , 

l i q u i d i t y o f t h e s e c u r i t y , f r e q u e n c y o f p u r c h a s e a n d s a l e a c t i v i t y , a n d e s t i m a t e s o r a s s u m p t i o n s t h a t m i g h t 

c a u s e a w i l l i n g b u y e r o r s e l l e r t o d e r i v e a d i f f e r e n t c o n c l u s i o n o n w h a t i s c o n s i d e r e d a c c e p t a b l e . O t h e r 

f a c t o r s t o c o n s i d e r m a y a l s o i n c l u d e t h e n a t u r e o f t h e s e c u r i t y , o t h e r r i s k s r e l a t e d t o t h e p e r f o r m a n c e o f t h e 

u n d e r l y i n g a s s e t s ( i f a p p l i c a b l e ) , a n d c u r r e n t t r a d i n g s t a t i s t i c s o f s i m i l a r i n v e s t m e n t s e c u r i t i e s . G e n e r a l l y , 

a c c e p t a b l e r a n g e s a r e m o r e n a r r o w f o r t h o s e i n v e s t m e n t s e c u r i t i e s p r e s e n t i n g l o w e r e s t i m a t i o n u n c e r t a i n t y 

( e . g . , o n e s w h o s e v a l u e s r e f l e c t o b s e r v a b l e i n f o r m a t i o n o r a r e e x c h a n g e - t r a d e d i . e . , e x c h a n g e t r a d e d 

c o m m o n s t o c k ) a n d w i d e r f o r t h o s e s e c u r i t i e s w i t h g r e a t e r e s t i m a t i o n u n c e r t a i n t y ( e . g . , o n e s w h o s e v a l u e s 

r e f l e c t u n o b s e r v a b l e i n p u t s s u c h a s j u d g m e n t s a r o u n d f u t u r e c a s h flows a n d d i s c o u n t r a t e s o r a r e 

n o n - e x c h a n g e - t r a d e d , i . e . , r e a l p r o p e r t y ) . 

 B A P D P l a n A s s e t E v a l u a t i o n  1 7 ,  - S e c t i o n  
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T h e e s t a b l i s h m e n t o f a r a n g e / v a r i a n c e i s t y p i c a l l y d o n e t o e s t i m a t e i f t h e e v i d e n c e o b t a i n e d s u p p o r t s t h e 
i n v e s t m e n t v a l u e s r e p o r t e d b y t h e T r u s t e e . B e c a u s e i n v e s t m e n t s c a n b e v a l u e d u s i n g a v a r i e t y o f a c c e p t a b l e 
s o u r c e i n f o r m a t i o n , i n d e p e n d e n t v a l u a t i o n t e s t i n g c a n a s s i s t i n d e t e r m i n i n g w h e t h e r t h e T r u s t e e ' s s o u r c e 
i n f o r m a t i o n i s r e l e v a n t a n d r e l i a b l e , a n d w h e t h e r t h e T r u s t e e ' s v a l u e s r e p r e s e n t s a f a i r a p p r o x i m a t i o n o f 
F M V . 

3 7 



P l a n A s s e t E v a l u a t i o n R e p o r t •  J a n u a r y  

A P P E N D I X C - V A L U A T I O N M E T H O D O L O G Y 

T h e C o n t r a c t o r u s e d P B G C g u i d e l i n e s t h a t d e f i n e F M V o v e r t r u s t e e d P l a n a s s e t s t o p e r f o r m t h e P l a n 

A s s e t E v a l u a t i o n . A c c o r d i n g t o t h e B A P D P A E M a n u a l S e c t i o n  O A , F M V  d e f i n e d , i n p a r t , a s " t h e 

p r i c e a t w h i c h p r o p e r t y w o u l d c h a n g e h a n d s b e t w e e n a w i l l i n g b u y e r a n d a w i l l i n g s e l l e r , n e i t h e r b e i n g 

u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o b u y o r s e l l a n d b o t h h a v i n g r e a s o n a b l e k n o w l e d g e o f r e l e v a n t f a c t s . " T h e 

C o n t r a c t o r t e s t e d i n v e s t m e n t s u s i n g a n e x i t p r i c e a p p r o a c h ( a s o f a D O P T ) f o r o r d e r l y t r a n s a c t i o n s b e t w e e n 

w i l l i n g m a r k e t p a r t i c i p a n t s a t t h e m e a s u r e m e n t d a t e ( o r e x i t v a l u e ) . A s s u m p t i o n s r e g a r d i n g c o n s i d e r a t i o n s 

m a d e b y a m a r k e t p a r t i c i p a n t b u y e r o r s e l l e r a s o f t h e D O P T w i l l r e f l e c t e n v i r o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s a s o f 

d a t e o f t e r m i n a t i o n . 

K e y a s p e c t s o f t h e v a l u a t i o n a p p r o a c h e s a r e s u m m a r i z e d b e l o w . 

Market approach - T h e m a r k e t a p p r o a c h u s e s p r i c e s a n d o t h e r r e l e v a n t i n f o r m a t i o n g e n e r a t e d b y m a r k e t t r a n s a c t i o n s 
i n v o l v i n g i d e n t i c a l o r c o m p a r a b l e a s se t s o r l i a b i l i t i e s . F o r e x a m p l e , v a l u a t i o n t e c h n i q u e s c o n s i s t e n t w i t h t h e m a r k e t 
a p p r o a c h o f t e n u s e m a r k e t m u l t i p l e s d e r i v e d from a s e t o f c o m p a r a b l e s o r e x c h a n g e - t r a d e d p r i c e s from p u b l i c 
m a r k e t s . V a l u a t i o n t e c h n i q u e s c o n s i s t e n t w i t h t h e m a r k e t a p p r o a c h i n c l u d e m a t r i x p r i c i n g . M a t r i x p r i c i n g i s a 
m a t h e m a t i c a l t e c h n i q u e u s e d p r i n c i p a l l y t o v a l u e d e b t s e c u r i t i e s w i t h o u t r e l y i n g e x c l u s i v e l y o n q u o t e d p r i c e s f o r t h e 
s p e c i f i c s e c u r i t i e s , b u t r a t h e r b y r e l y i n g o n t h e s e c u r i t i e s ' r e l a t i o n s h i p t o o t h e r b e n c h m a r k o r s i m i l a r q u o t e d s e c u r i t i e s . 

Income approach - T h e i n c o m e a p p r o a c h u s e s v a l u a t i o n t e c h n i q u e s t o c o n v e r t f u t u r e a m o u n t s ( e . g . , c a s h f l o w s o r 
e a r n i n g s ) t o a s i n g l e p r e s e n t a m o u n t ( d i s c o u n t e d ) . T h e m e a s u r e m e n t i s  o n t h e v a l u e i n d i c a t e d b y c u r r e n t m a r k e t 
e x p e c t a t i o n s a b o u t t h o s e f u t u r e a m o u n t s . T h o s e v a l u a t i o n t e c h n i q u e s i n c l u d e p r e s e n t v a l u e t e c h n i q u e s , a n d o p t i o n 
p r i c i n g m o d e l s , s u c h as t h e  f o r m u l a ( a c l o s e d - f o r m o p t i o n m o d e l ) . 

B e l o w i s a b r i e f e x p l a n a t i o n o f s o m e o f t h e v a l u a t i o n t e c h n i q u e s a p p l i e d t o c e r t a i n s e c u r i t y c l a s s e s h e l d b y 

t h e P l a n s : 

Valuation Approach 

T h e f o l l o w i n g t a b l e p r o v i d e s a s u m m a r y o f t h e p r i m a r y v a l u a t i o n a p p r o a c h e s u s e d f o r c e r t a i n o f t h e a s s e t 

c l a s s e s t h a t m a y b e h e l d b y t h e P l a n s : 

Approach Asset Classes When Approach Is Applicable: 

U s e o f r e g u l a t o r y f i l i n g s a n d a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s 
t o e v a l u a t e c e r t a i n c a s h e q u i v a l e n t s a n d n e t a s s e t v a l u e . 

•  C a s h o r c e r t a i n c a s h e q u i v a l e n t s 

U s e o f P B G C a p p r o v e d p r i c i n g v e n d o r s t o o b t a i n 
i n f o r m a t i o n o n p r i c e a n d v o l u m e w h e n s e c u r i t y i d e n t i f i e r 
i s a v a i l a b l e   S E D O L ,  

•  E q u i t i e s 

U s e o f P B G C a p p r o v e d p r i c i n g v e n d o r s t o o b t a i n 
i n f o r m a t i o n o n y i e l d c u r v e s a n d c o m p a r a b l e t r a n s a c t i o n s . 
T h e s e l e c t e d y i e l d c u r v e s w i l l b e u s e d t o d i s c o u n t t h e 
a s s e t s t o a r r i v e a t f a i r v a l u e o r a c r e a t i o n o f a d i s c o u n t e d 
c a s h f l o w ( D C F ) o r a n o t h e r f o r m o f m o d e l i n g u s i n g 
c o n t r a c t u a l t e r m s , p r e - p a y m e n t t e r m s a n d m a r k e t 
a s s u m p t i o n s . 

•  F i x e d I n c o m e 

•  I n t e r n a t i o n a l F i x e d I n c o m e 

•  M o r t g a g e / A s s e t B a c k e d S e c u r i t i e s 

•  D e r i v a t i v e s 

U s e o f n e t a s s e t v a l u e as a p r a c t i c a l e x p e d i e n t * 

M o d e l v a l u a t i o n s 

A s s e s s m e n t o f a p p r a i s a l s 

•  A l t e r n a t i v e I n v e s t m e n t s ( w h i c h i n c l u d e s 

l i m i t e d p a r t n e r s h i p s ( F P ) , c o m m i n g l e d f u n d s , 

n o n - l i s t e d f u n d s , r e a l p r o p e r t y , p r i v a t e l y h e l d 

c o m p a n i e s ) 
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 c o n c e p t s d e s c r i b e d i n A c c o u n t i n g S t a n d a r d s U p d a t e ( A S U )  Investments in Certain Entities 

That Calculate Net Asset Value per Share (or Its Equivalent), w h i c h i n d i c a t e s t h a t a r e p o r t i n g e n t i t y i s 

p e r m i t t e d , a s a p r a c t i c a l e x p e d i e n t , t o e s t i m a t e t h e f a i r v a l u e o f a n i n v e s t m e n t u s i n g t h e N A V p e r s h a r e 

( o r i t s e q u i v a l e n t , s u c h a s m e m b e r u n i t s o r a n o w n e r s h i p i n t e r e s t i n p a r t n e r s ' c a p i t a l t o w h i c h a 

p r o p o r t i o n a t e s h a r e o f n e t a s s e t s i s a t t r i b u t e d ) o f t h e i n v e s t m e n t . 
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Non-Insured Assets 
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Investment Accounts and Securities: 

Fixed Income Securities 

 S e c u r i t i e s - C o s t  

 S e c u r i t i e s - Z e r o C o u p o n B o n d s - C o s t $ 1 2 2 , 3 4 3 . 9 5 

C e r t i f i c a t e s o f D e p o s i t $ 0 . 0 0 

C o m m e r c i a l P a p e r $ 0 . 0 0 

A s s e t B a c k e d S e c u r i t i e s / C M O ' s  a n d O t h e r $ 1 5 1 , 4 0 2 . 7 9 

    $ 0 0 0 

    
   

$ 2 2 5 1 6 8 6 9 9 
    

C o r p o r a t e B o n d s - F o r w a r d s $ 0 . 0 0 

P o o l e d F u n d s - F i x e d $ 0 . 0 0 

F o r e i g n I n v e s t m e n t F i x e d $ 3 1 , 3 9 5 , 7 9 7 . 6 9 

O p t i o n s - F i x e d $ 0 . 0 0 

S w a p s $ 6 4 , 5 4 6 . 3 3 

F X F o r w a r d s - $ 1 0 , 5 3 6 , 3 3 2 . 9 5 

X        $25 525 088 12 

Equity Securities 

C o r p o r a t e S t o c k $ 3 6 , 6 3 1 , 2 2 2 . 2 3 

P o o l e d F u n d s - E q u i t y $ 1 0 , 9 4 4 , 5 8 9 . 8 8 

F o r e i g n I n v e s t m e n t s - E q u i t y $ 2 , 1 9 3 , 2 2 2 . 2 1 

P r i v a t e  $ 2 5 0 , 9 2 7 , 8 4 2 . 0 8 

O p t i o n s - E q u i t y $ 0 . 0 1 

Total Equity Securities $300,696,876.41 

Non-traditional Investments 

R e a l E s t a t e $ 4 6 , 0 7 6 , 7 3 1 . 0 5 

P o o l e d F u n d s - R e a l E s t a t e $ 6 3 , 9 8 5 , 5 3 1 . 8 6 

O t h e r I n v e s t m e n t s $ 1 , 8 0 2 , 9 9 3 , 7 7 2 . 4 9 

Total Non-traditional Investments $1,913,056,035.39 

Total Investment Accounts and Securities $2,239,277,999.92 
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Accounts Receivables 

S e c u r i t i e s L e n d i n g C o l l a t e r a l 

D u e F r o m D i s p o s a l o f A s s e t s ( p e n d i n g s a l e s ) 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - F u t u r e s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - O t h e r S w a p s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - C o l l a t e r a l D e p o s i t s 

$ 0 . 0 0 

 

$ 1 , 0 6 7 , 9 2 5 . 5 1 

- $ 2 , 9 8 1 . 4 8 

$ 0 . 0 0 

Total Accounts Receivables $22,583,717.82 

Accrued Income: 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - U S  S e c u r i t y $ 0 . 0 0 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - O t h e r F i x e d I n t e r e s t (Cash; 

STIF; Corp Bonds; Asset Backed Securities; Fixed Income 

Pooled Funds) 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - D i v i d e n d s 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - O t h e r 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - S w a p s 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - F o r w a r d s 

$ 0 . 0 0 

$ 2 0 , 9 8 3 . 2 6 

$ 8 1 9 , 6 5 3 . 6 9 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Accrued Income $840,636.95 

Other Receivables 

O t h e r R e c e i v a b l e s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e s - T a x R e c l a i m 

Total Other Receivables 

$ 4 6 3 , 8 2 6 . 2 8 

$ 8 , 3 0 1 . 4 6 

$472,127.74 

Accounts Payable 

A c c o u n t s P a y a b l e - S e c u r i t y L e n d i n g 

A c q u i s i t i o n I n d e b t e d n e s s ( P e n d i n g P u r c h a s e s ) 

A c c o u n t s P a y a b l e - F u t u r e s 

A c c o u n t s P a y a b l e - C o l l a t e r a l D e p o s i t s 

A c c o u n t s P a y a b l e - O t h e r S w a p s 

B o n d F o r w a r d s - S h o r t 

A s s e t - B a c k e d - T B A s S h o r t 

O p t i o n s F i x e d - S h o r t 

O p t i o n s E q u i t y - S h o r t 

$ 0 . 0 0 

- $ 8 0 6 , 2 1 4 . 6 0 

- $ 1 , 4 4 5 , 8 3 1 . 6 7 

$ 0 . 0 0 

$ 2 5 6 . 4 9 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Accounts Payable: -$2,251,789.78 

Total Non-Insured Assets $2,287,459,524.50 

4 1 



I n s u r e d Assets 

I n s u r a n c e C o n t r a c t s - W h o l e L i f e - C S V 

I n s u r a n c e C o n t r a c t s - D A , I P G 

 C o n t r a c t s - C T C 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Insured Assets $0.00 

Participant Loans $0.00 

Accrued Expenses 

A c c r u e d E x p e n s e s 

A c c o u n t s P a y a b l e - N o n - B e n e f i t P a y m e n t s 

A c c o u n t s P a y a b l e -  P a y m e n t s ( P r e - T e r m P a r t i c i p a n t L i a b i l i t y ) 

- $ 3 , 3 7 8 , 6 2 6 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

- $ 2 , 1 9 8 , 8 2 9 . 0 0 

Total Accrued Expenses -$5,577,455.00 

F I G U R E  F O D 

Total Value of Plan Assets without D U E C R E C O N C I L I A  $2,281,882,069.50 

D U E C 

Due and Unpaid Employer Contributions - Gross $ 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 . 0 0 

(1) S P D R R Plans: 

S P D R R P e r c e n t a g e  

V a l u a t i o n D U E C - D u e a n d U n p a i d E m p l o y e r C o n t r i b u t i o n s ( S P D R R P l a n ) 

(2) Non S P D R R Plans 

$ 0 . 0 0 

$ 1 9 5 , 8 7 5 , 6 5 7 . 0 0 

N E T D U E C $195,875,657.00 

T O T A L V A L U E O F P L A N A S S E T S B A P D F I G U R E $2,477,757,726.50 
Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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A P P E N D I X E - D E L P H I H O U R L Y P L A N A S S E T G R O U P I N G  F O R M 1108 

S U M M A R Y O F A S S E T S Amount at D O P T 

N o n - I n s u r e d Assets 

Cash and Cash Equivalents: 

C a s h  

C A S H - F O R E I G N C U R R E N C Y 1 0 , 3 7 9 , 5 7 5 . 2 2 

 
 X  /  

0 . 0 0 

Total Cash and Cash Equivalents $44,503,774.30 

Investment Accounts and Securities: 

Fixed Income Securities 

 S e c u r i t i e s - C o s t $ 3 , 9 7 2 , 7 1 3 . 4 4 

 S e c u r i t i e s - Z e r o C o u p o n B o n d s - C o s t $ 1 1 0 , 9 0 0 . 0 3 

C e r t i f i c a t e s o f D e n o s i t 
      

$ 0 . 0 0 

C o m m e r c i a l P a p e r $ 0 . 0 0 

A s s e t B a c k e d S e c u r i t i e s / C M O ' s ( G N M A / F H A ) a n d O t h e r $ 1 , 1 5 5 , 7 5 6 . 3 4 

A s s e t B a c k e d S e c u r i t i e s T B A $ 0 . 0 0 

C o r p o r a t e B o n d s $ 2 , 1 7 8 , 0 1 5 . 1 1 

C o r p o r a t e B o n d s - F o r w a r d s $ 0 . 0 0 

P o o l e d F u n d s - F i x e d $ 0 . 0 0 

F o r e i g n I n v e s t m e n t F i x e d $ 2 8 , 1 8 5 , 9 5 4 . 9 8 

O p t i o n s - F i x e d $ 0 . 0 0 

S w a p s $ 5 8 , 5 0 8 . 7 3 

F X F o r w a r d s - $ 1 4 , 2 4 8 , 6 0 3 . 9 5 

Total Fixed Income Securities $21,413,244.67 

Equity Securities 

C o r p o r a t e S t o c k $ 6 1 , 4 0 9 , 5 7 7 . 2 9 

P o o l e d F u n d s - E q u i t y $ 2 0 , 0 3 0 , 5 9 8 . 6 4 

F o r e i g n I n v e s t m e n t s - E q u i t y $ 4 , 6 4 3 , 7 9 2 . 5 6 

P r i v a t e E q u i t y $ 6 1 0 , 9 9 4 , 3 8 4 . 1 5 

O p t i o n s  E q u i t y $ 0 . 0 4 

Total Equity Securities $697,078,352.67 

Non-traditional Investments 

R e a l E s t a t e $ 1 0 5 , 1 1 2 , 4 1 5 . 7 1 

P o o l e d F u n d s - R e a l E s t a t e $ 1 1 5 , 0 0 4 , 6 4 2 . 8 2 

O t h e r I n v e s t m e n t s $ 2 , 6 1 2 , 9 1 1 , 0 0 7 . 2 4 

Total Non-traditional Investments $2,833,028,065.78 
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Total Investment Accounts and Securities  

Accounts Receivables 
 ' A   1 •  < ft A 1 

S e c u r i t i e s L e n d i n g C o l l a t e r a l 

D u e F r o m D i s p o s a l o f A s s e t s ( p e n d i n g s a l e s ) 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - F u t u r e s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - O t h e r S w a p s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e - C o l l a t e r a l D e p o s i t s 

 

 

 

 

$ 0 . 0 0 

Total Accounts Receivables $27,073,126.34 

Accrued Income: 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - U S G o v f S e c u r i t y 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - O t h e r F i x e d I n t e r e s t (Cash; 

STIF; Corp Bonds; Asset Backed Securities; Fixed Income 

Pooled Funds) 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - D i v i d e n d s 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - O t h e r 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - S w a p s 

A c c r u e d I n v e s t m e n t I n c o m e - F o r w a r d s 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 2 3 , 5 3 6 . 3 5 

$ 8 3 2 , 1 1 5 . 0 1 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Accrued Income $855,651.36 

Other Receivables 

O t h e r R e c e i v a b l e s 

A c c o u n t s R e c e i v a b l e s - T a x R e c l a i m 

Total Other Receivables 

$ 9 8 3 , 8 6 6 . 2 3 

$ 8 , 8 5 2 . 9 6 

$992,719.19 

Accounts Payable 

A c c o u n t s P a y a b l e - S e c u r i t y L e n d i n g 

A c q u i s i t i o n I n d e b t e d n e s s ( P e n d i n g P u r c h a s e s ) 

A c c o u n t s P a y a b l e - F u t u r e s 

A c c o u n t s P a y a b l e - C o l l a t e r a l D e p o s i t s 

A c c o u n t s P a y a b l e - O t h e r S w a p s 

B o n d F o r w a r d s - S h o r t 

A s s e t - B a c k e d - T B A s S h o r t 

O p t i o n s F i x e d - S h o r t 

O p t i o n s E q u i t y - S h o r t 

$ 0 . 0 0 

- $ 6 9 6 , 9 1 0 . 1 0 

- $ 2 , 5 0 4 , 1 3 9 . 9 6 

$ 0 . 0 0 

$ 2 3 2 . 5 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Accounts Payable: -$3,200,817.57 

Total Non-Insured Assets $3,621,744,116.76 
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I n s u r e d Assets 

I n s u r a n c e C o n t r a c t s - W h o l e L i f e - C S V 

I n s u r a n c e C o n t r a c t s - D A , I P G 

 C o n t r a c t s - C T C 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

Total Insured Assets $0.00 

Participant Loans $0.00 

Accrued Expenses 

A c c r u e d E x p e n s e s 

A c c o u n t s P a y a b l e - N o n - B e n e f i t P a y m e n t s 

A c c o u n t s P a y a b l e -  P a y m e n t s ( P r e - T e r m P a r t i c i p a n t L i a b i l i t y ) 

- $ 4 , 6 2 9 , 0 6 8 . 0 0 

$ 0 . 0 0 

- $ 2 , 8 5 7 , 7 7 2 . 0 0 

Total Accrued Expenses -$7,486,840.00 

F I G U R E F O R F O D 
Total Value of Plan Assets without D U E C R E C O N C I L I A  $3,614,257,276.76 

D U E C 

Due and Unpaid Employer Contributions - Gross  

(1) S P D R R Plans: 

S P D R R P e r c e n t a g e  

V a l u a t i o n D U E C - D u e a n d U n p a i d E m p l o y e r C o n t r i b u t i o n s ( S P D R R P l a n ) 

(2) Non S P D R R Plans 

$ 0 . 0 0 

$ 2 1 , 3 1 7 , 4 9 3 . 0 0 

N E T D U E C $21,317,493.00 

T O T A L V A L U E O F P L A N A S S E T S B A P D F I G U R E $3,635,574,769.76 

Certain totals may not sum due to rounding. The impact is inconsequential to the presentation. 
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1. E X E C U T I V E SUMMARY 

T h e C o n t r a c t o r h a s a p p l i e d p r o c e d u r e s i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t s 

D e p a r t m e n t ( " B A P D " ) M a n u a l f o r P l a n A s s e t E v a l u a t i o n s d a t e d A p r i l   ( " B A P D P A E M a n u a l " ) 

t o a s s e s s t h e E s t i m a t e d F M V o f c e r t a i n i n v e s t m e n t s o f t h e D e l p h i R e t i r e m e n t P r o g r a m f o r S a l a r i e d 

E m p l o y e e s ( " S a l a r i e d P l a n " ) a n d t h e D e l p h i H o u r l y - R a t e E m p l o y e e s ' P e n s i o n P l a n ( " H o u r l y P l a n " ) , 

c u m u l a t i v e l y t h e " P l a n s " , a s o f J u l y  2 0 0 9 , t h e P l a n s ' d a t e o f p l a n t e r m i n a t i o n ( " D O P T " ) . T h i s 

S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n ( " P A E " ) i s m e a n t t o s u p p l e m e n t t h e C o n t r a c t o r ' s i n i t i a l P A E R e p o r t 

d a t e d J a n u a r y 3 0 ,  f o r t h e D e l p h i P l a n s ( " D e l p h i T r a c k 1 P A E R e p o r t " ) , a n d t h a t r e p o r t s h o u l d b e 

r e a d i n c o n j u n c t i o n w i t h t h i s r e p o r t . T h e S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n w i l l b e r e f e r r e d t o a s " T r a c k 

2 " a n d t h e C o n t r a c t o r ' s i n i t i a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n w i l l b e r e f e r r e d t o a s " T r a c k 1 " t h r o u g h o u t t h e 

r e p o r t . F u r t h e r d e t a i l s o f t h e b a c k g r o u n d o f t h e P l a n s , t h e C o n t r a c t o r ' s t e s t i n g a p p r o a c h a n d findings o f 

t h e C o n t r a c t o r ' s i n i t i a l t e s t i n g c a n b e f o u n d i n t h e D e l p h i T r a c k 1 P A E R e p o r t . 

2. O B J E C T I V E 

A s i n s t r u c t e d b y P B G C , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t h i s s u p p l e m e n t a l P A E t o i n c r e a s e c o v e r a g e o v e r t h e 

a m o u n t o f i n v e s t m e n t s s e l e c t e d f o r t e s t i n g f r o m T r a c k 1 a n d t h e C o n t r a c t o r s e l e c t e d c e r t a i n l i m i t e d 

p a r t n e r s h i p i n v e s t m e n t s ( i n c l u d i n g l i m i t e d p a r t n e r s h i p s w i t h i n v e s t m e n t s i n r e a l e s t a t e ) f o r t e s t i n g i n 

T r a c k 2 . T h e s e i n v e s t m e n t s w e r e f r o m t h e p o p u l a t i o n o f i n v e s t m e n t s w h i c h w e r e n o t t e s t e d i n T r a c k 1 

( i . e . c l a s s i f i e d a s C o n c l u s i o n C o d e 4 ) . 

T h e t a b l e b e l o w h a s f u r t h e r d e t a i l s o n t h e p e r c e n t a g e o f i n v e s t m e n t s s e l e c t e d f o r t e s t i n g i n b o t h T r a c k 1 

a n d T r a c k 2 . 

Table 1: Total Trustee F M V of Tested Investments at D O P T (USD) 
Plan Total Trustee Trustee Values Trustee Values Combined % of 

F M V Excluding Selected for Selected for Investments 
G A C s (USD) Testing in Track Testing in Track Selected for 

1 (USD) 2 (USD) Testing 
Hourly 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 3 , 0 7 8 , 0 4 2 , 8 7 0  9 3 . 3 3 % 

Salaried  2 , 0 6 4 , 3 2 2 , 8 7 8  9 4 . 9 5 % 

Table 2: Reconciliation of Delphi Track 1 P A E Report to Table 1 
Hourly 
Trustee 

F M V (USD) 

Hourly Trustee 
Values 

Selected for 
Testing in 

Track 1 (USD) 

Salaried 
Trustee 

F M V (USD) 

Salaried 
Trustee Values 

Selected for 
Testing in 

Track 1 (USD) 
T o t a l T r u s t e e F M V 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 2 , 4 7 2 , 4 0 3 , 4 7 4 
L E S S G A C T r u s t e e V a l u e 0 0 ( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 9 ) ( 1 7 8 , 2 7 4 , 2 9 9 ) 
L E S S I t e m s N o t S e l e c t e d f o r 

t e s t i n g i n T r a c k 1 ( C o n c l u s i o n 

C o d e 4 I n v e s t m e n t s ) 

 ( 5 6 0 , 4 2 3 , 3 7 3 )  ( 2 2 9 , 8 0 6 , 2 9 7 ) 

Totals t h a t r e c o n c i l e t o T a b l e 1 3 , 6 3 8 , 4 6 6 , 2 4 3 3 , 0 7 8 , 0 4 2 , 8 7 0 2 , 2 9 4 , 1 2 9 , 1 7 5 2 , 0 6 4 , 3 2 2 , 8 7 8 
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3. SCOPE OF WORK 

T h e s c o p e o f t h i s s u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t E v a l u a t i o n i s t o e s t i m a t e t h e f a i r m a r k e t v a l u e ( " F M V " ) o f 

c e r t a i n i n v e s t m e n t s i n t h e P l a n a s o f D O P T w h i c h w e r e n o t t e s t e d i n T r a c k  

T h e p r o c e d u r e s p e r f o r m e d t o a c h i e v e t h e o b j e c t i v e a r e r e f e r e n c e d f r o m t h e P B G C B A P D P A E M a n u a l . I n 

c e r t a i n i n s t a n c e s , w i t h a p p r o v a l f r o m t h e P B G C , t h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s f o r 

c e r t a i n t e s t p r o c e d u r e s a s o u t l i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

4. FAIR MARKET V A L U E ESTIMATE ("FMV") 

A s f u r t h e r d e s c r i b e d i n A p p e n d i x B o f t h i s r e p o r t , t h e C o n t r a c t o r a p p l i e d a v a l u a t i o n a p p r o a c h b a s e d o n 

a n a c c e p t a b l e r a n g e o f F M V s f o r t h e A s s e t S u b - C l a s s e s ( a s d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l ) . T h e 

a c c e p t a b l e r a n g e o f F M V i s b a s e d o n t h e a l l o w a b l e v a r i a n c e a s d e f i n e d i n t h e P B G C ' s S e c u r i t y P r i c i n g 

M a t r i x ( " S P M " ) i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

5. M A T E R I A L I T Y 

I n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l s e c t i o n  t h e C o n t r a c t o r c a l c u l a t e d a t h r e s h o l d o f 

m a t e r i a l i t y w h i c h g u i d e d t h e s c o p e o f t h e C o n t r a c t o r ' s w o r k . T h e c a l c u l a t i o n w a s d i s c u s s e d a n d a p p r o v e d 

b y P B G C m a n a g e m e n t . 

6. DATA AND INFORMATION SOURCES 

I n p e r f o r m i n g t h e t e s t p r o c e d u r e s , t h e C o n t r a c t o r o b t a i n e d a s s i s t a n c e f r o m s e v e r a l r e l a t e d p a r t i e s t o t h e 

P l a n s a s d o c u m e n t e d i n t h e D e l p h i T r a c k 1 P A E R e p o r t . G e n e r a l M o t o r s A s s e t M a n a g e m e n t ( " G M A M " ) , 

t h a t p e r f o r m s t h e d a i l y o p e r a t i o n s o f t h e P l a n s ' t r a n s a c t i o n s , w a s t h e C o n t r a c t o r ' s p r i m a r y s o u r c e o f 

u n d e r l y i n g i n f o r m a t i o n a b o u t t h e P l a n s ' i n v e s t m e n t s . 

7. TESTING APPROACH 

D u e t o t h e n a t u r e o f t h e t r u s t s t r u c t u r e f o r t h e P l a n s , t h e C o n t r a c t o r , w i t h t h e P B G C ' s a p p r o v a l , p e r f o r m e d 

t h e t e s t p r o c e d u r e s o v e r t h e s e c u r i t i e s a t t h e G M A M I n v e s t m e n t P o o l s l e v e l a n d t h e n o v e r t h e a l l o c a t i o n 

o f t h e a s s e t s t o t h e P l a n s a s o f D O P T . F u r t h e r d e t a i l s o n t h e a l l o c a t i o n o f a s s e t s a n d o v e r a l l p r o c e d u r e s 

c a n b e f o u n d i n t h e D e l p h i T r a c k 1 P A E R e p o r t . A s a r e s u l t , t h e t a b l e s a n d t e s t p r o c e d u r e s r e f e r e n c e t o 

t h e s e c u r i t i e s a t t h e G M A M i n v e s t m e n t p o o l l e v e l a n d a t t h e P l a n s ' r e p o r t i n g l e v e l a s o f D O P T . 

Limited Partnership ("LP's") Testing Procedures 

SPM Categories: Alternative Investments-Private Equity Limited Partnerships, Real Estate Funds 

T h e C o n t r a c t o r p e r f o r m e d t h e f o l l o w i n g p r o c e d u r e s t o t e s t l i m i t e d p a r t n e r s h i p s f o l l o w i n g B A P D P A E 

M a n u a l S e c t i o n  O B : 
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• T h e  C o n t r a c t o r g a t h e r e d e v i d e n c e o v e r t h e e s t i m a t e d F M V o f t h e r e s p e c t i v e i n v e s t m e n t s e l e c t e d f o r 

t e s t i n g a n d a s s e s s e d o r r e v i e w e d a d d i t i o n a l e v i d e n c e r e q u i r e d f o r c o m p l i a n c e w i t h t h e e s t i m a t e d F M V 

i n a c c o r d a n c e w i t h t h e B A P D P A E M a n u a l . 

•  T h e C o n t r a c t o r d i s c u s s e d t h e n a t u r e o f t h e v a r i o u s i n v e s t m e n t s w i t h t h e T r u s t e e a n d c e r t a i n 

i n v e s t m e n t m a n a g e r s t o u n d e r s t a n d t h e n a t u r e a n d c o m p o n e n t s o f t h e s e c u r i t i e s . 

P e r d i s c u s s i o n w i t h G M A M , a n d b a s e d o n t h e G M A M i n v e s t m e n t v a l u a t i o n p o l i c y , l i m i t e d p a r t n e r s h i p s 

a n d o t h e r s i m i l a r f u n d s , w e r e r e c o r d e d i n t h e i n v e s t m e n t p o o l s o n a l a g b a s i s ( i n m o s t c a s e s a 3 m o n t h 

l a g ) . T h i s w a s s t a n d a r d i n d u s t r y p r a c t i c e f o r t h e s e t y p e s o f s e c u r i t i e s . G M A M a p p l i e d t h e c o n c e p t s 

d e s c r i b e d i n , A c c o u n t i n g S t a n d a r d s U p d a t e ( A S U ) 2 0 0 9 - 1 2 , Investments in Certain Entities That 

Calculate Net Asset Value per Share (or Its Equivalent), w h i c h i n d i c a t e s t h a t a r e p o r t i n g e n t i t y i s 

p e r m i t t e d , a s a p r a c t i c a l e x p e d i e n t , t o r e p o r t t h e f a i r v a l u e o f a n i n v e s t m e n t u s i n g t h e N e t A s s e t V a l u e 

( N A V ) p e r s h a r e ( o r i t s e q u i v a l e n t , s u c h a s m e m b e r u n i t s o r a n o w n e r s h i p i n t e r e s t i n p a r t n e r s ' c a p i t a l t o 

w h i c h a p r o p o r t i o n a t e s h a r e o f n e t a s s e t s i s a t t r i b u t e d ) o f t h e i n v e s t m e n t . F o r e x a m p l e , w i t h a l i m i t e d 

p a r t n e r s h i p i n t e r e s t , i f t h e r e i s n o a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n t h a t w o u l d r e q u i r e a n a d j u s t m e n t t o t h e N A V , 

t h e n u s i n g t h e N A V d e t e r m i n e d a s t h e e s t i m a t e d F M V a t q u a r t e r - e n d w o u l d b e a r e a s o n a b l e p r o x y f o r f a i r 

v a l u e . T y p i c a l l y , p a r t n e r s h i p s t a t e m e n t s w e r e p r o v i d e d t o G M A M o n a o n e - q u a r t e r l a g ( i . e . , G M A M 

c o n f i r m e d i t r e c e i v e d p a r t n e r s h i p s t a t e m e n t s f o r M a r c h  2 0 0 9 o n o r a b o u t J u n e 3 0 , 2 0 0 9 , w h i c h w a s 

t h e b a s i s f o r t h e F M V r e p o r t e d a s o f D O P T p l u s c a s h a c t i v i t y f r o m A p r i l 1 , 2 0 0 9 t h r o u g h J u l y  2 0 0 9 ) 

a n d c o u l d b e b a s e d o n F M V , c o s t , o r t a x b a s i s d e p e n d i n g o n p a r t n e r s h i p a c c o u n t i n g p o l i c i e s . 

• T h e  C o n t r a c t o r o b t a i n e d t h e J u n e 3 0 , 2 0 0 9 a n d S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 p a r t n e r c a p i t a l s t a t e m e n t s 

( P C A P S ) , 2 0 0 8 a n d 2 0 0 9 a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e l i m i t e d p a r t n e r s h i p s , J u l y  2 0 0 9 

G M A M i n v e s t m e n t p o o l s t r u s t e e s t a t e m e n t s , a n d i n f o r m a t i o n o n c a p i t a l c a l l s / d i s t r i b u t i o n s 

b e t w e e n J u l y 1 , 2 0 0 9 t h r o u g h J u l y  2 0 0 9 f o r e a c h l i m i t e d p a r t n e r s h i p d i r e c t l y f r o m G M A M . 

•  R o l l f o r w a r d t h e c a s h f l o w s from t h e J u n e  2 0 0 9 P C A P S t o D O P T . 

•  A s s e s s t h e r o l l f o r w a r d o f t h e J u n e  2 0 0 9 P C A P S t o t h e S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 P C A P S f o r 

r e a s o n a b l e n e s s a n d s u b s e q u e n t e v e n t s d a t a . 

•  P e r f o r m p r o c e d u r e s t o r e c o n c i l e t h e S e p t e m b e r 3 0 , 2 0 0 9 P C A P S t o t h e D e c e m b e r  2 0 0 9 

a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e L P f o r r e a s o n a b l e n e s s , w h e n a v a i l a b l e . 

•  A s s e s s t h a t t h e b a s i s o f a c c o u n t i n g w a s a r e a s o n a b l e a p p r o x i m a t i o n o f F M V . 

•  R e v i e w e d a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e L P t o a s s e s s t h a t t h e a u d i t o f t h e L P w a s p e r f o r m e d 

b y a C P A F i r m a n d t h a t t h e a u d i t o p i n i o n w a s u n q u a l i f i e d . 

8. VALUATION METHODOLOGY 

T h e C o n t r a c t o r r e v i e w e d t h e m o s t r e c e n t P B G C g u i d e l i n e s t h a t d e f i n e F M V o v e r t r u s t e e d p l a n a s s e t s , a s 

d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l S e c t i o n  O A . A l l i n v e s t m e n t s s e l e c t e d f o r t e s t i n g w e r e p r e s e n t e d a t 

N A V , t h e r e f o r e , t h e C o n t r a c t o r u s e d N A V a s a p r a c t i c a l e x p e d i e n t t o e s t i m a t e t h e F M V o f t h e P l a n s ' 

i n v e s t m e n t s a t D O P T . S e e A p p e n d i x C f o r a d e s c r i p t i o n o f v a l u a t i o n m e t h o d o l o g y a p p l i e d . 
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9. SUMMARY OF FINDINGS 

E S T I M A T E D F A I R M A R K E T V A L U E O F P L A N A S S E T S S E L E C T E D F O R T E S T W O R K A S 

O F D O P T 

Table 3: Contractor Estimated Net Asset F M V of Tested Investments as of D O P T 

Trustee F M V at Contractor Contractor 
D O P T (USD) - Estimated F M V at Contractor Estimated F M V 

Asset Class (per G M A M D O P T (USD) - Estimated F M V at D O P T (USD) 
the Security Investment Pool G M A M Investment at D O P T (USD) - Delphi 

Pricing Matrix) Level  Level - Delphi Hourly Salaried 

P r i v a t e E q u i t y 

L i m i t e d 

P a r t n e r s h i p s 1 , 2 5 6 , 4 1 0 , 9 2 2 1 , 3 1 4 , 4 1 4 , 5 2 4 2 4 9 , 1 0 2 , 3 9 5 8 8 , 8 0 6 , 7 5 5 

R e a l E s t a t e F u n d s 3 9 1 , 2 4 6 , 3 6 3 3 8 3 , 1 9 7 , 7 9 6 8 0 , 0 6 9 , 0 7 4 2 8 , 2 4 8 , 7 2 3 

Grand Total 1,647,657,285 1,697,612,320 329,171,469 117,055,478 

T h e C o n t r a c t o r h a d c l a s s i f i e d t h e i n v e s t m e n t s i n T r a c k 1 b a s e d o n t h e i n v e s t m e n t d e s c r i p t i o n a n d 

c l a s s i f i c a t i o n p r o v i d e d b y t h e T r u s t e e . T h e C o n t r a c t o r r e c l a s s i f i e d t h e a s s e t c l a s s e s i n t h i s r e p o r t t o r e f l e c t 

t h e a c t u a l a s s e t c l a s s b a s e d o n t h e a s s e s s m e n t o f t h e u n d e r l y i n g i n v e s t m e n t s h e l d . 

A s d e s c r i b e d S e c t i o n 7 , t h e t e s t p r o c e d u r e s w e r e p e r f o r m e d o v e r t h e i n v e s t m e n t s a t t h e G M A M 

I n v e s t m e n t P o o l l e v e l a n d t h i s a m o u n t w a s t h e n a l l o c a t e d b a s e d o n t h e P l a n s 5 o w n e r s h i p i n t h e 

i n v e s t m e n t p o o l a s o f D O P T . 

Table 4: Contractor Estimated Net Asset F M V of Tested Investments by Conclusion Code 

as  D O P T 

Conclusion Codes 
Contractor Estimated F M V at 

D O P T (USD) - Hourly Plan 
Contractor Estimated F M V at 
D O P T (USD) - Salaried Plan 

 

2 2 8 4 , 7 0 5 , 2 2 8 9 8 , 1 3 0 , 7 0 8 

3 1 6 , 5 5 5 , 1 7 4 1 1 , 5 1 6 , 6 2 9 

4 

5  7 , 4 0 8 , 1 4 1 

6 

Grand Total 329,171,469 117,055,478 
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T h e f o l l o w i n g t a b l e l e g e n d a p p l i e s t o t h e c o n c l u s i o n c o d e t a b l e a b o v e : 

Table Legend: 

C o n c l u s i o n C o d e # 1 - T r u s t e e v a l u e w a s t e s t e d w i t h i n t h e a l l o w a b l e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s . 

T r u s t e e ' s v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 . 

C o n c l u s i o n C o d e # 2 - T r u s t e e v a l u e t e s t e d b u t o u t s i d e o f t h e a l l o w a b l e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s o r a 

k n o w n d i f f e r e n c e e x i s t s i n t h e T r u s t e e v a l u e . C o n t r a c t o r t e s t e d v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 . 

C o n c l u s i o n C o d e # 3 - T r u s t e e v a l u e w a s s e l e c t e d f o r t e s t w o r k b u t c o u l d n o t b e t e s t e d d u e t o i n c o n c l u s i v e 

o r n o s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n . T h e T r u s t e e v a l u e a s o f J u l y  2 0 0 9 w a s a s s i g n e d f o r c a l c u l a t i o n 

p u r p o s e s o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 4 - I n v e s t m e n t w a s n o t s e l e c t e d f o r t e s t w o r k a s a r e s u l t o f a p p l y i n g t h e P B G C ' s 

S a m p l i n g M e t h o d o l o g y . T h e T r u s t e e v a l u e a s o f J u l y  2 0 0 9 w a s a s s i g n e d f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s 

o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 5 - T r u s t e e v a l u e w a s t e s t e d b a s e d o n a v a i l a b l e s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n a n d / o r i n 

a c c o r d a n c e w i t h P B G C i n s t r u c t i o n . A l t h o u g h s e l e c t e d f o r t e s t i n g , c e r t a i n u n d e r l y i n g d o c u m e n t a t i o n w a s 

n o t a v a i l a b l e d u e t o t h e p a s s a g e o f t i m e . T h e s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n o b t a i n e d d o e s n o t r e n d e r t h e 

T r u s t e e v a l u e i n c o n s i s t e n t w i t h t h e d e f i n i t i o n o f v a l u e i n t h e B A P D P A E M a n u a l w i t h i n t h e P B G C 

V a r i a n c e T h r e s h o l d s ; t h e r e f o r e , b a s e d e x c l u s i v e l y o n t h e d o c u m e n t a t i o n o b t a i n e d , e i t h e r t h e T r u s t e e o r 

s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s o n l y . 

C o n c l u s i o n C o d e # 6 - T r u s t e e v a l u e w a s a s s i g n e d a s o f J u l y  2 0 0 9 f o r c a l c u l a t i o n p u r p o s e s o n l y . 

A l t h o u g h t h e i n v e s t m e n t p o o l s  a n d  w e r e s e l e c t e d f o r t e s t i n g , t h e i n d i v i d u a l u n d e r l y i n g 

s e c u r i t i e s w e r e n o t s u b j e c t t o t e s t i n g . A l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s , a p p r o v e d b y t h e P B G C , w e r e p e r f o r m e d 

w h i c h i n c l u d e d t e s t i n g t h e r e d e m p t i o n v a l u e o f t h e P l a n s ' e s t i m a t e d F M V s u b s e q u e n t t o t h e D O P T . T h e 

a l t e r n a t i v e p r o c e d u r e s p e r f o r m e d d i d n o t r e n d e r t h e T r u s t e e v a l u e i n c o n s i s t e n t w i t h t h e d e f i n i t i o n o f f a i r 

m a r k e t v a l u e i n t h e B A P D M a n u a l w i t h i n t h e P B G C V a r i a n c e T h r e s h o l d s . 

T h e r e w e r e f o u r i n v e s t m e n t s t h a t w e r e c l a s s i f i e d a s C o n c l u s i o n C o d e # 3 w h o s e u n d e r l y i n g i n v e s t m e n t s 

r e p r e s e n t e d c o m m e r c i a l b u i l d i n g s a n d r e l a t e d i n v e s t m e n t s , c o m m e r c i a l a i r c r a f t r e l a t e d i n v e s t m e n t s , 

p u b l i c a n d n o n - p u b l i c i n v e s t m e n t s o r m a n a g e m e n t b u y o u t / r e c a p i t a l i z a t i o n a n d g r o w t h e q u i t y 

t r a n s a c t i o n s . O n e o f t h e s e i n v e s t m e n t s i s c l a s s i f i e d a s a R e a l E s t a t e F u n d , a n d t h e r e m a i n i n g t h r e e a r e 

c l a s s i f i e d a s P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d P a r t n e r s h i p s . 

10. CONCLUSIONS 

Table 5: Contractor Estimated Net Asset F M V of Tested Investments as of D O P T 
Plan Trustee F M V at Contractor Estimated Variance in F M V at Variance as a % of 

D O P T (USD) F M V at D O P T (USD) D O P T (USD) Trustee F M V 
Hourly 3 1 7 , 9 1 1 , 7 4 6 3 2 9 , 1 7 1 , 4 6 9  3 . 5 4 % 

Salaried   3 , 0 5 6 , 1 6 8 2 . 6 8 % 
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Table 6: Contractor Estimated Net Asset F M V of Tested Investments of the Hourly Plan as 

of D O P T by S P M Asset Class  
Asset Class (per the 
Security Pricing 
Matrix) 

Trustee Hourly Plan 
Value (USD) 

Contractor Hourly 
Plan Value (USD) 

Variance from Trustee 
Value (USD) 

P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d 

P a r t n e r s h i p s 

 249,102,395  

R e a l E s t a t e F u n d s 85,916,782 80,069,074 (5,847,708) 

Totals  329,171,469  

Table 7: Contractor Estimated Net Asset F M V of Tested Investments of the Salaried Plan 

as of D O P T by S P M Asset Class 
Asset Class (per the 
Security Pricing 
Matrix) 

Trustee Salaried Plan 
Value (USD) 

Contractor Salaried 
Plan Value (USD) 

Variance from Trustee 
Value (USD) 

P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d 

P a r t n e r s h i p s 

83,189,854 88,806,755 5,616,901 

R e a l E s t a t e F u n d s 30,809,456 28,248,723 (2,560,733) 

Totals  117,055,478 3,056,168 

B a s e d o n t h e A s s e t C l a s s e s p e r t h e S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x , i n T r a c k 2, t h e P r i v a t e E q u i t y L i m i t e d 

P a r t n e r s h i p i n v e s t m e n t s t e s t e d h a d a p o s t i v e v a r i a n c e o f a p p r o x i m a t e l y  m i l l i o n f o r t h e H o u r l y P l a n 

a n d $5.6 m i l l i o n f o r t h e S a l a r i e d P l a n , a n d t h e R e a l E s t a t e i n v e s t m e n t s t e s t e d h a d a n e g a t i v e v a r i a n c e o f 

a p p r o x i m a t e l y $5.8 m i l l i o n f o r t h e H o u r l y P l a n a n d $2.6 m i l l i o n f o r t h e S a l a r i e d P l a n . 

A s n o t e d i n S e c t i o n 6 e n t i t l e d " A l l o c a t i o n T e s t i n g " o f t h e T r a c k 1 r e p o r t , w e w e r e u n a b l e t o c o n c l u d e o n 

t h e a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t s p o o l s t o t h e s e p a r a t e p e n s i o n p l a n s t h a t i n v e s t e d i n t h o s e p o o l s a n d a s a 

r e s u l t , t h e a l l o c a t i o n s o f t h o s e p o o l s w a s t a k e n f r o m i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y G M A M . 

T h e f l u c t u a t i o n s i n t h e m a r k e t c a u s e d t h e v a r i a n c e s t h a t a r e d e s c r i b e d a b o v e d u e t o t h e t h r e e m o n t h l a g i n 

t h e r e p o r t i n g v a l u e s o f t h o s e i n v e s t m e n t s t h a t w e r e r e f l e c t e d i n t h e T r u s t e e s t a t e m e n t s a s o f D O P T . T h e 

d e l a y i n r e p o r t i n g v a l u e c h a n g e s i n t h e a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s w a s d u e t o t i m i n g o f w h e n i n f o r m a t i o n 

w a s r e c e i v e d f r o m t h e s p o n s o r s o f t h o s e i n v e s t m e n t s , w h i c h w a s c o n s i s t e n t w i t h i n d u s t r y p r a c t i c e . 

T h e w o r k p r o d u c t a n d d e l i v e r a b l e s p r o v i d e d a s p a r t o f t h i s e n g a g e m e n t w e r e d e v e l o p e d f o r P e n s i o n 

B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n ( " P B G C " ) m a n a g e m e n t , a n d a r e n o t i n t e n d e d f o r u s e b y a n y o t h e r p a r t y o r 

f o r a n y o t h e r p u r p o s e , a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C m a n a g e m e n t . T h e S u p p l e m e n t a l P l a n A s s e t 

E v a l u a t i o n w a s p e r f o r m e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e C o n s u l t i n g a n d V a l u a t i o n S t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e 

A I C P A , t h e B A P D P A E M a n u a l , a n d a p p l i c a b l e g o v e r n m e n t g u i d e l i n e s . T h e C o n t r a c t o r d i s c l a i m s a n y 

i n t e n t i o n o r o b l i g a t i o n t o u p d a t e o r r e v i s e t h e o b s e r v a t i o n s w h e t h e r a s a r e s u l t o f n e w i n f o r m a t i o n , f u t u r e 

e v e n t s , o r o t h e r w i s e . S h o u l d a d d i t i o n a l d o c u m e n t a t i o n o r o t h e r i n f o r m a t i o n b e c o m e a v a i l a b l e t h a t i m p a c t s 

t h e o b s e r v a t i o n s r e a c h e d i n t h e C o n t r a c t o r ' s d e l i v e r a b l e s , t h e C o n t r a c t o r r e s e r v e s t h e r i g h t t o a m e n d i t s 

o b s e r v a t i o n s a n d s u m m a r y d o c u m e n t s , i n c l u d i n g d e l i v e r a b l e s , a c c o r d i n g l y . 

A N Y T A X A D V I C E I N T H I S C O M M U N I C A T I O N I S N O T I N T E N D E D T O B E U S E D , A N D 

C A N N O T B E U S E D , B Y A C L I E N T O R A N Y O T H E R P E R S O N O R E N T I T Y F O R T H E P U R P O S E 
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O F ( i ) A V O I D I N G P E N A L T I E S T H A T M A Y B E I M P O S E D O N A N Y T A X P A Y E R O R ( i i ) 

P R O M O T I N G , M A R K E T I N G , O R R E C O M M E N D I N G T O A N O T H E R P A R T Y A N Y M A T T E R S 

A D D R E S S E D H E R E I N . 

T h i s r e p o r t w a s p r e p a r e d f o r t h e P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n b a s e d o n p r o c e d u r e s d e v e l o p e d , 

a p p r o v e d a n d o v e r s e e n b y P B G C , a n d m a y o n l y b e r e l i e d u p o n b y P B G C . 
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APPENDIX A- INDEX OF TERMS 

Term Definition 

A E D P B G C ' s A s s e t E v a l u a t i o n D i v i s i o n 

B A P D P B G C ' s B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t D e p a r t m e n t 

B A P D P A E Manual B e n e f i t s A d m i n i s t r a t i o n a n d P a y m e n t s D e p a r t m e n t ( " B A P D " ) M a n u a l f o r 

P l a n A s s e t E v a l u a t i o n s d a t e d A p r i l   

C O R C o n t r a c t i n g O f f i c e r ' s R e p r e s e n t a t i v e 

D O P T D a t e o f P l a n T e r m i n a t i o n 

F M V F a i r M a r k e t V a l u e 

G P G e n e r a l P a r t n e r s 

 I s s u e a n d R e s o l u t i o n ( M e m o ) . T h e m e t h o d u s e d t o f o r m a l i z e c e r t a i n 

d i s c u s s i o n s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r t e a m a n d P B G C 

 I n v e s t m e n t M a n a g e r s 

L P L i m i t e d P a r t n e r s h i p o r L i m i t e d P a r t n e r s 

N A V N e t A s s e t V a l u e 

P B G C P e n s i o n B e n e f i t G u a r a n t y C o r p o r a t i o n 

Security Pricing Matrix 
(SPM) 

A t o o l d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l - A p r i l   w h i c h h e l p s 

a s s i s t t h e B A P D S t a f f i n c l a s s i f y i n g i n v e s t m e n t s a s L i q u i d - O b s e r v a b l e o r 

I l l i q u i d - O b s e r v a b l e / H a r d t o V a l u e 

Trusteeship P B G C b e c o m e s t h e t r u s t e e o f t h e P l a n s ' a s s e t s o n , o r s o o n a f t e r , D O P T 
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APPENDIX B  FAIR MARKET VALUE ESTIMATE DESCRIPTION 

W i t h r e f e r e n c e t o p a g e 1 o f t h e B A P D P l a n A s s e t E v a l u a t i o n M a n u a l ( v e r s i o n a s o f  P B G C ' s 

r e g u l a t i o n 2 9 C . F . R . 4 0 0 1 . 2 , w h i c h i s t a k e n f r o m I R S R e v e n u e R u l i n g 5 9 - 6 0 , d e f i n e s F M V a s : 

" T h e p r i c e a t w h i c h t h e p r o p e r t y w o u l d c h a n g e h a n d s b e t w e e n a w i l l i n g b u y e r a n d a w i l l i n g s e l l e r 

w h e n t h e f o r m e r i s n o t u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o b u y a n d t h e l a t t e r i s n o t u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o 

s e l l , b o t h p a r t i e s h a v i n g r e a s o n a b l e k n o w l e d g e o f r e l e v a n t f a c t s . " 

F M V i s e s t i m a t e d a s o f a p a r t i c u l a r d a t e b a s e d o n w h a t i s k n o w n o r k n o w a b l e a s o f t h a t d a t e . F M V i s n o t 

b a s e d o n w h a t a b u y e r m i g h t p a y a t s o m e l a t e r t i m e , s u c h a s w h e n t h e h o l d e r o f a s e c u r i t y m i g h t 

u l t i m a t e l y r e a l i z e t h e s e c u r i t y ' s c o n t r a c t u a l v a l u e 1 . 

A s p a r t o f t h e C o n t r a c t o r ' s t e s t p r o c e d u r e s , t h e C o n t r a c t o r a p p l i e d a n a p p r o a c h b a s e d o n a n a c c e p t a b l e 

r a n g e o f F M V s f o r t h e A s s e t S u b - C l a s s e s ( a s d e f i n e d i n t h e B A P D P A E M a n u a l ) a s f o l l o w s : 

•  W h e n v a r i a n c e s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r a n d T r u s t e e P r i c e f a l l w i t h i n t h e S e c u r i t y P r i c i n g 

M a t r i x ( " S P M " ) t h r e s h o l d t h e C o n t r a c t o r w i l l u s e t h e t r u s t e e ' s v a l u e a s t h e r e p r e s e n t a t i o n o f 

F M V , u n l e s s p r o f e s s i o n a l j u d g m e n t l e a d s t h e C o n t r a c t o r t o a d i f f e r e n t c o n c l u s i o n ( e v i d e n c e d 

o n w o r k p a p e r s a s C o n c l u s i o n 1 a n d r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f t h i s r e p o r t ) . 

•  W h e n t h e v a r i a n c e b e t w e e n t h e T r u s t e e v a l u e a n d t h e i n d e p e n d e n t v a l u e i s o u t s i d e t h e 

a p p l i c a b l e S P M v a r i a n c e p e r c e n t a g e , t h e C o n t r a c t o r m u s t e x e r c i s e p r o f e s s i o n a l j u d g m e n t i n 

m a k i n g r e a s o n a b l e e f f o r t s t o e v a l u a t e , c o n c l u d e , a n d d o c u m e n t t h e c a u s e o f t h e v a r i a n c e . I f i t 

w a s e s t a b l i s h e d t h a t t h e C o n t r a c t o r h a s o b t a i n e d r e l e v a n t a n d r e l i a b l e s u p p o r t i n g 

d o c u m e n t a t i o n , t h e final F M V w i l l b e t h e C o n t r a c t o r ' s t e s t e d v a l u e ( e v i d e n c e d o n w o r k p a p e r s 

a s C o n c l u s i o n 2 a n d r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f t h i s r e p o r t ) . 

•  V a r i a n c e s b e t w e e n t h e C o n t r a c t o r a n d T r u s t e e p r i c e s a r e e v a l u a t e d b y i n d i v i d u a l a s s e t a n d b y 

t o t a l f o r a s s e t t y p e t o i d e n t i f y s u s p e c t v a r i a n c e s , s u c h a s a s y s t e m a t i c a l l y f l a w e d v a l u a t i o n 

m e t h o d o l o g y . 

• I f  s u f f i c i e n t s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n c a n n o t b e o b t a i n e d , t h e C o n t r a c t o r i s u n a b l e t o t e s t 

F M V a n d a s a r e s u l t , t h e v a l u e w i l l d e f a u l t t o t h e T r u s t e e ' s v a l u e ( e v i d e n c e d o n w o r k p a p e r s 

a s C o n c l u s i o n 3 a n d r e f e r e n c e d i n t h e C o n c l u s i o n s e c t i o n o f t h i s r e p o r t ) . 

T h e a c c e p t a b l e r a n g e o f e s t i m a t e d F M V i s b a s e d o n t h e a l l o w a b l e v a r i a n c e a s d e f i n e d i n t h e P B G C ' s 
S e c u r i t y P r i c i n g M a t r i x i n t h e B A P D P A E M a n u a l . 

T h r e s h o l d s / v a r i a n c e s a r e s e t t o e s t i m a t e w h e t h e r a F M V r e p o r t e d b y a T r u s t e e i s r e a s o n a b l e . A r a n g e o f 

a c c e p t a b l e p r i c e e s t i m a t e s ( o r r a n g e o f a c c e p t a b l e v a l u e s ) i s b a s e d o n a n u m b e r o f f a c t o r s ; i n c l u d i n g 

l i q u i d i t y o f t h e s e c u r i t y , f r e q u e n c y o f p u r c h a s e a n d s a l e a c t i v i t y , a n d e s t i m a t e s o r a s s u m p t i o n s t h a t m i g h t 

c a u s e a w i l l i n g b u y e r o r s e l l e r t o d e r i v e a d i f f e r e n t c o n c l u s i o n o n w h a t i s c o n s i d e r e d a c c e p t a b l e . O t h e r 

f a c t o r s t o c o n s i d e r m a y a l s o i n c l u d e t h e n a t u r e o f t h e s e c u r i t y , o t h e r r i s k s r e l a t e d t o t h e p e r f o r m a n c e o f 

t h e u n d e r l y i n g a s s e t s ( i f a p p l i c a b l e ) , a n d c u r r e n t t r a d i n g s t a t i s t i c s o f s i m i l a r i n v e s t m e n t s e c u r i t i e s . 

G e n e r a l l y , a c c e p t a b l e r a n g e s a r e m o r e n a r r o w f o r t h o s e i n v e s t m e n t s e c u r i t i e s p r e s e n t i n g l o w e r e s t i m a t i o n 

 B A P D P l a n A s s e t E v a l u a t i o n M a n u a l - A p r i l  - S e c t i o n 1 5 . 1 0 A . 1 
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u n c e r t a i n t y ( e . g . , o n e s w h o s e v a l u e s r e f l e c t o b s e r v a b l e i n f o r m a t i o n o r a r e e x c h a n g e t r a d e d i . e . , e x c h a n g e 

t r a d e d c o m m o n s t o c k ) a n d w i d e r f o r t h o s e s e c u r i t i e s w i t h g r e a t e r e s t i m a t i o n u n c e r t a i n t y ( e . g . , o n e s w h o s e 

v a l u e s r e f l e c t u n o b s e r v a b l e i n p u t s s u c h a s j u d g m e n t s a r o u n d f u t u r e c a s h f l o w s a n d d i s c o u n t r a t e s o r a r e 

n o n - e x c h a n g e t r a d e d , i . e . , r e a l p r o p e r t y ) . 

T h e e s t a b l i s h m e n t o f a r a n g e / v a r i a n c e i s t y p i c a l l y d o n e t o e s t i m a t e i f t h e e v i d e n c e o b t a i n e d s u p p o r t s t h e 

i n v e s t m e n t v a l u e s r e p o r t e d b y t h e T r u s t e e . B e c a u s e i n v e s t m e n t s c a n b e v a l u e d u s i n g a v a r i e t y o f 

a c c e p t a b l e s o u r c e i n f o r m a t i o n , i n d e p e n d e n t v a l u a t i o n t e s t i n g c a n a s s i s t i n d e t e r m i n i n g w h e t h e r t h e 

T r u s t e e ' s s o u r c e i n f o r m a t i o n i s r e l e v a n t a n d r e l i a b l e , a n d w h e t h e r t h e T r u s t e e ' s v a l u e s r e p r e s e n t s a f a i r 

a p p r o x i m a t i o n o f F M V . 
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APPENDIX C - VALUATION METHODOLOGY 

T h e C o n t r a c t o r u s e d P B G C g u i d e l i n e s t h a t d e f i n e F M V o v e r t r u s t e e d P l a n a s s e t s t o p e r f o r m t h e P l a n 

A s s e t E v a l u a t i o n . A c c o r d i n g t o t h e B A P D P A E M a n u a l S e c t i o n  O A , F M V i s d e f i n e d , i n p a r t , a s " t h e 

p r i c e a t w h i c h p r o p e r t y w o u l d c h a n g e h a n d s b e t w e e n a w i l l i n g b u y e r a n d a w i l l i n g s e l l e r , n e i t h e r b e i n g 

u n d e r a n y c o m p u l s i o n t o b u y o r s e l l a n d b o t h h a v i n g r e a s o n a b l e k n o w l e d g e o f r e l e v a n t f a c t s . " T h e 

C o n t r a c t o r t e s t e d i n v e s t m e n t s u s i n g a n e x i t p r i c e a p p r o a c h ( a s o f a D O P T ) f o r o r d e r l y t r a n s a c t i o n s 

b e t w e e n w i l l i n g m a r k e t p a r t i c i p a n t s a t t h e m e a s u r e m e n t d a t e ( o r e x i t v a l u e ) . A s s u m p t i o n s r e g a r d i n g 

c o n s i d e r a t i o n s m a d e b y a m a r k e t p a r t i c i p a n t b u y e r o r s e l l e r a s o f t h e D O P T w i l l r e f l e c t e n v i r o n m e n t 

c o n s i d e r a t i o n s a s o f d a t e o f t e r m i n a t i o n . 

B e l o w i s a b r i e f e x p l a n a t i o n o f t h e v a l u a t i o n t e c h n i q u e a p p l i e d t o s e c u r i t y c l a s s e s h e l d b y t h e P l a n s : 

Valuation Approach 

T h e f o l l o w i n g t a b l e p r o v i d e s a s u m m a r y o f t h e p r i m a r y v a l u a t i o n a p p r o a c h e s u s e d f o r c e r t a i n o f t h e a s s e t 
c l a s s e s t h a t m a y b e h e l d b y t h e P l a n s : 

Approach 

U s e o f N e t A s s e t V a l u e a s a p r a c t i c a l  

U s e o f a u d i t e d financial s t a t e m e n t s a n d m a r k e t 
i n d i c e s . 

Asset Class When Approach Is Applicable 

A l t e r n a t i v e I n v e s t m e n t s ( w h i c h i n c l u d e s l i m i t e d 

p a r t n e r s h i p s ( T P s ) ) 

 T h e c o n c e p t s d e s c r i b e d i n A c c o u n t i n g S t a n d a r d s U p d a t e ( A S U ) 2 0 0 9 - 1 2 , Investments in Certain 

Entities That Calculate Net Asset Value per Share (or Its Equivalent), w h i c h i n d i c a t e s t h a t a r e p o r t i n g 

e n t i t y i s p e r m i t t e d , a s a p r a c t i c a l e x p e d i e n t , t o e s t i m a t e t h e f a i r v a l u e o f a n i n v e s t m e n t u s i n g t h e N A V p e r 

s h a r e ( o r i t s e q u i v a l e n t , s u c h a s m e m b e r u n i t s o r a n o w n e r s h i p i n t e r e s t i n p a r t n e r s ' c a p i t a l t o w h i c h a 

p r o p o r t i o n a t e s h a r e o f n e t a s s e t s i s a t t r i b u t e d ) o f t h e i n v e s t m e n t . 
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