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ëêý$SULOýëííì 3UHVVýUHOHDVH

+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ý¤ý0DUFKýëííì

6XPPDU\

xý 3URILWVýZHUHý6(.ýêýìëìPýõëýäíèôñýDQýLQFUHDVHýRIýRYHUýæýø

xý ,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýPRUHýWKDQýèýøýWRý6(.ýèýéìäP

xý 1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýE\ýìëýø

xý 1HWýWUDGLQJýLQFRPHýZHQWýXSýE\ýëíýø

xý ([SHQVHVýZHUHý6(.ýëýêæçPýõëýëæåôñýDQýLQFUHDVHýRIýéýø

xý 5HFRYHULHVýH[FHHGHGýUHSRUWHGýORDQýORVVHVýE\ý6(.ýæåPýõêëô

xý +DQGHOVEDQNHQýEHFDPHýWKHýILUVWý1RUGLFýEDQNýWRýRSHQýDýEUDQFKýLQý9LHQQD

xý +DQGHOVEDQNHQýPDGHýDýSXEOLFýELGýIRUý0LGWEDQNý$î6ýZRUWKý6(.ýëïèEQ

7KHý*URXS

3URILWVýFRQWLQXHýWRýULVH
3URILWVýZHUHý6(.ýêýìëìPýõëýäíèôïý7KHýULVHýLQýSURILWVýZDVýVOLJKWO\ýPRUHýWKDQýæýøýDQGýUHWXUQ
RQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýZDVýëìïæýøýõëëïéôïý)RUýWKHýIXOOý\HDUýëíííñýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©
HTXLW\ýZDVýëìïèýøñýH[FOXGLQJýWKHýRQHðRIIýHIIHFWýRIýWKHýVDOHýRIýWKHý%DQN©VýVKDUHVýLQý6YHQVN
([SRUWNUHGLWïý7KHýFRVWîLQFRPHýUDWLRýEHIRUHýORDQýORVVHVýLPSURYHGýWRýéêïåýøýõééïëôýDQGýDIWHU
ORDQýORVVHVýWRýéëïéýøýõéêïçôïý(DUQLQJVýSHUýVKDUHýZHUHý6(.ýêïêåýõêïìíôýDQGýDVýDýìëðPRQWK
PRYLQJýWRWDOý6(.ýìêïìæýõìíïëìôï

1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýVKDUSO\ý¤ýVPDOOýLQFUHDVHýLQýH[SHQVHV
1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýE\ýìëýøýWRý6(.ýêýëéíPýõëýäíéôýZKLOHýQHWýWUDGLQJýLQFRPHýZHQWýXS
E\ýëíýøýWRý6(.ýåìêPýõçæçôïý7KHýLQFUHDVHýLQýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýZDVýGXHýPDLQO\ýWRýDýVKDUS
LQFUHDVHýLQýEXVLQHVVýYROXPHVïý7KHý%DQN©VýWUDGLQJýLQFRPHýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýZHOOïý$OPRVW
DOOýWUDGLQJýLQFRPHýGHULYHVýIURPýFXVWRPHUðUHODWHGýWUDQVDFWLRQVïý,QýSDUWLFXODUñýIRUHLJQýH[FKDQJHð
UHODWHGýDQGýLQWHUHVWýUDWHðUHODWHGýWUDGLQJýGHYHORSHGýYHU\ýZHOOýGXULQJýWKHýSHULRGïý&RPPLVVLRQ
LQFRPHýZHQWýGRZQñýSDUWLFXODUO\ýHTXLW\ðUHODWHGýFRPPLVVLRQýLQýWKHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQï
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([SHQVHVýZHUHý6(.ýëýêæçPýõëýëæåôïý7KLVýLVýDQýLQFUHDVHýRIýéýøñýRIýZKLFKýRQHýSHUFHQWDJH
SRLQWýLVýH[SODLQHGýE\ýFKDQJHVýLQýH[FKDQJHýUDWHVïý6WDIIýFRVWVýURVHýE\ýçýøïý7KLVýZDVýPDLQO\ýGXH
WRýFRQWUDFWXDOýVDODU\ýLQFUHDVHVñýH[SDQVLRQýLQýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýDQGýH[FKDQJHýUDWHýFKDQJHVï
7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý6ZHGLVKýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQýGHFUHDVHGýE\ýêé
ZKLOHýWKHýQXPEHUýLQýWKHý*URXSýDVýDýZKROHýURVHýE\ýëæêïý2WKHUýH[SHQVHVýZHQWýXSýE\ýìýøï

5HFRYHULHVýKLJKHUýWKDQýORDQýORVVHV
5HFRYHULHVñýLQFOXGLQJýWKHýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ñýH[FHHGHGýORDQýORVVHVýE\
6(.ýæåPýõêëôïý7KHýSURSRUWLRQýRIýEDGýGHEWVýDPRXQWHGýWRýíïêêýøýõíïëäôýRIýOHQGLQJï
7KHýYROXPHýRIýFROODWHUDOýWDNHQýRYHUýZDVý6(.ýìéíPýõìêìôï

&DSLWDOýUDWLRñýVKDUHýEX\EDFNVýDQGýUDWLQJ
7KHý*URXSöVýFDSLWDOýUDWLRýZDVýäïêýøýõäïêôïý7KHý7LHUýìýFDSLWDOýUDWLRýZDVýèïäýøýõçïéôï
3URILWVýIRUýWKHýSHULRGýDUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýFDOFXODWLRQýRIýFDSLWDOýUDWLRïý,QFOXGLQJýWKHVHñýWKH
FDSLWDOýUDWLRýZDVýäïèýøýõäïæôýDQGýWKHý7LHUýìýUDWLRýçïìýøýõçïæôïý7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýLQ
ëíííýDXWKRULVHGýUHSXUFKDVHVýRIýVKDUHVïý+DQGHOVEDQNHQýKDVýUHSXUFKDVHGýDýWRWDOýRIýëçïäýPLOOLRQ
VKDUHVýDWýDQýDYHUDJHýVKDUHýSULFHýRIý6(.ýìéìïéåïý7KHýQXPEHUýRIýRXWVWDQGLQJýVKDUHVýLVýQRZ
çåæïåýPLOOLRQï

+DQGHOVEDQNHQ©VýUDWLQJVýIURPýWKHýOHDGLQJýUDWLQJýDJHQFLHVýUHPDLQHGýXQFKDQJHGïý,Qý(XURSHñ
RQO\ýWZRýRIýWKHýWKLUW\ýODUJHVWýXQLYHUVDOýEDQNVýKDYHýDýKLJKHUýUDWLQJýIURPý0RRG\©VýWKDQ
+DQGHOVEDQNHQï

,QWHUQHWý¤ýRSSRUWXQLWLHVýIRUýIXUWKHUýGHFHQWUDOLVDWLRQ
7KHýEUDQFKýRIILFHVýFDQýQRZýFUHDWHýWKHLUýRZQýKRPHýSDJHVïý(DFKýEUDQFKýFDQýDGDSWýLWVýSDJHVýDQG
PDUNHWVýLWVýSURGXFWVýDFFRUGLQJýWRýORFDOýFRQGLWLRQVïý7KHý¨FKXUFKýVSLUHýSULQFLSOH©ýKDVýJRQH
GLJLWDOñýDQGýWKHýEUDQFKHVýQRZýKDYHýWKHLUýRZQýZHEðPDVWHUVïý7KLVýLVýDQýH[DPSOHýRIýWKHýSUDFWLFDO
XVHýRIýWKHý,QWHUQHWýDWý+DQGHOVEDQNHQñýZKHUHýQHZýWHFKQRORJ\ýLVýXWLOLVHGýWRýVWUHQJWKHQýWKH
EUDQFKHV©ýSRVLWLRQýLQýWKHýPDUNHWï

$QRWKHUýH[DPSOHýRIýWKHýSUDFWLFDOýXVHýRIýWKHý,QWHUQHWýLVýHðEXG�ïý7KLVýLVýDQýRSHQýVHUYLFHýZKHUH
EX\HUVýDQGýVHOOHUVýRIýSULYDWHýKRXVLQJñýDQGýDOOýRWKHUýLQWHUHVWHGýSDUWLHVñýFDQýIROORZýELGGLQJýIRU
SURSHUWLHVýYLDýWKHý,QWHUQHWï

+DQGHOVEDQNHQýRSHQVýDýEUDQFKýLQý9LHQQD
+DQGHOVEDQNHQýKDVýEHFRPHýWKHýILUVWý1RUGLFýEDQNýWRýRSHQýDýEUDQFKýLQý9LHQQDïý7KHýEUDQFKñ
RUJDQLVHGýXQGHUýWKHý%DQNöVý)UDQNIXUWýXQLWñýZLOOýVHUYHý1RUGLFýFRPSDQLHVýLQý$XVWULDýDQG
$XVWULDQýFRPSDQLHVýZLWKýRSHUDWLRQVýLQýWKHý1RUGLFýUHJLRQïý7KHýLQLWLDWLYHýKDVýEHHQýYHU\ýZHOO
UHFHLYHGýE\ýWKHýORFDOýPDUNHWï
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+DQGHOVEDQNHQýPDNHVýDýELGýIRUý0LGWEDQNý$î6
2Qýììý$SULOýëííìñý+DQGHOVEDQNHQýPDGHýDýSXEOLFýRIIHUýIRUý0LGWEDQNý$î6ñýDýEDQNýZLWKýLWVýKHDG
RIILFHýLQý-XWODQGýLQý'HQPDUNïý0LGWEDQNýKDVýWRWDOýDVVHWVýRIýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýìëEQýDQG
DURXQGýëèýEUDQFKHVïý7KHýWRWDOýYDOXHýRIýWKHýELGýLVýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýëïèEQïý7KHýREMHFWLYHýLV
WRýFRPELQHý+DQGHOVEDQNHQ©VýRSHUDWLRQVýLQý'HQPDUNýZLWKýWKRVHýRIý0LGWEDQNïý7KURXJKýWKH
DFTXLVLWLRQñý+DQGHOVEDQNHQýZLOOýEHýDEOHýWRýDGGýWRýWKHýUDQJHýRIýSURGXFWVýLWýRIIHUVýLWVýFXVWRPHUV
HïJïýPXWXDOýIXQGVýYLDýDý'DQLVKýIXQGýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ï

,QFOXGLQJýSODQQHGýQHZýEUDQFKHVñý+DQGHOVEDQNHQýDQGý0LGWEDQNýZLOOýKDYHýêèýEUDQFKHVýDOOýWROGï
7KHý%DQNýZLOOýEHýUHSUHVHQWHGýLQýHYHU\ýUHJLRQýLQý'HQPDUNñýZLWKýWKHýHPSKDVLVýRQý-XWODQGï
$IWHUýWKHýDFTXLVLWLRQñý+DQGHOVEDQNHQýZLOOýEHýWKHýILIWKýODUJHVWýEDQNýLQý'HQPDUNï
+DQGHOVEDQNHQýLVýDOUHDG\ýWKHýILIWKýODUJHVWýSOD\HUýRQýWKHý&RSHQKDJHQý6WRFNý([FKDQJHï

6WRFNKROPñýëêý$SULOýëííì

$UQHý0nUWHQVVRQ
3UHVLGHQWýDQGý*URXSý&KLHIý([HFXWLYH

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýSOHDVHýFRQWDFWã

$UQHý0nUWHQVVRQñý*URXSý&KLHIý([HFXWLYHý WHOãýòéçýåýëëýäëýëí
HðPDLOýýDUPDíì#KDQGHOVEDQNHQïVH

/HQQDUWý)UDQFNHñý+HDGýRIý$FFRXQWLQJýDQGý&RQWURO ý WHOãýòéçýåýëëýäëýëí
HðPDLOýýOHIUíì#KDQGHOVEDQNHQïVH

/DUVý/LQGPDUNñý+HDGýRIý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQV WHOãýòéçýåýæíìýìíýêç
HðPDLOýýODOLìë#KDQGHOVEDQNHQïVH

%HQJWý5DJQnñý+HDGýRIý,QYHVWRUý5HODWLRQV WHOãýòéçýåýæíìýìëýìç
HðPDLOýýEHUDíë#KDQGHOVEDQNHQïVH

7KLVýLQWHULPýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýH[DPLQHGýE\ýWKHýFRPSDQ\öVýDXGLWRUV

7KHýLQWHULPýUHSRUWýIRUýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýëííìýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQýëìý$XJXVWýëííìï
+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUWVýDQGýRWKHUýSXEOLFDWLRQVýDUHýDOVRýDYDLODEOHýRQýWKHý,QWHUQHW
õKWWSãîîZZZïKDQGHOVEDQNHQïVHîLUôï
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3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWý¤ý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

7KHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýRQýSDJHýëìýLVýSUHSDUHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHVïý,QýRUGHUýWRýLOOXVWUDWH
WKHýGHYHORSPHQWýRIýRSHUDWLRQVýPRUHýFOHDUO\ñýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLVýVKRZQýEHORZýZLWKýWKHýYDULRXVýLQFRPHýFDWHJRULHVñ
H[FOXGLQJýWKDWýZKLFKýLVýJHQHUDWHGýLQýWKHýWUDGLQJýRSHUDWLRQïý7KHý§1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV§ýõHTXLW\ñýLQWHUHVWýUDWHýDQG
FXUUHQF\ðUHODWHGôýDQGýWUDGLQJðUHODWHGýLQFRPHýIURPýRWKHUýLQFRPHýFDWHJRULHVýDUHýUHSRUWHGýXQGHUýû7UDGLQJñýQHWûïý3HUIRUPDQFHð
UHODWHGýVWDIIýFRVWVýDUHýUHSRUWHGýVHSDUDWHO\ïý7KHýUHVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýKDVýEHHQýDOORFDWHGýWRýWKHýUHVSHFWLYH
LQFRPHîH[SHQVHýFDWHJRULHVýDVýVKRZQýLQý1RWHýèýRQýSDJHýëêïý3DUWLFLSDWLRQVýLQýWKHýUHVXOWýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýDUHýUHSRUWHG
XQGHUýû2WKHUýLQFRPHûï

&KDQJH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííì ëííí ø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êýëéí ëýäíé ìë ììýæäì
&RPPLVVLRQñýQHWýýýýýýýýýýý1RWHýìD ìýëìê ìýéäå ðìä èýéèè
7UDGLQJñýQHW åìê çæç ëí ëýçêê
2WKHUýLQFRPH ìèê æê ììí åíì
7RWDOýLQFRPH èýéìä èýìèì è ëíýçåí
6WDIIýFRVWVýH[FOïýSHUIRUPDQFHðUHODWHG ìýëäë ìýìæí ìí éýåéé
3HUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV ìëä ìçè ðëë éçé
2WKHUýH[SHQVHV äèè äéê ì êýæèç
7RWDOýH[SHQVHV ëýêæç ëýëæå é äýíçé

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êýíéê ëýåæê ç ììýçìç
1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXHýRI
ýýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ æå êë ìéé çæ
2SHUDWLQJýSURILW êýìëì ëýäíè æ ììýçåê
3HQVLRQýVHWWOHPHQW ìçë ìæë ðç æäæ
7D[HV ðäéç ðåèë ìì ðêýêèê
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðç ðç í ðëë
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ëýêêì ëýëìä è äýìíè

1RWHýWRýWKHý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ø ëííí

1RWHýìDýý&RPPLVVLRQñýQHW
%URNHUDJH êìí èçå ðéè ìýççå

0XWXDOýIXQGVýDQGýFXVWRG\ êåè éëæ ðìí ìýçéç

3D\PHQWV ëäè ëçì ìê ìýìäé

/HQGLQJýDQGýGHSRVLWV ëìæ ëíå é åæç

2WKHU ëæä ëäæ ðç ìýìæë

&RPPLVVLRQýLQFRPH ìýéåç ìýæçì ðìç çýèèç

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðëæê ðëçê é ðìýìíì

&RPPLVVLRQñýQHW ìýëìê ìýéäå ðìä èýéèè
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)LQDQFLDOýUDWLRVýIRUý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS
)XOOý\HDU

ëííì ëííí ëííí

5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ëìïæýø ëëïéýø ëëïêýø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýýó ëìïæýø ëëïéýø ëìïèýø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ñ
ýýýRSHUDWLQJýSURILWýDIWHUýVWDQGDUGýWD[ýýó ëíïæýø ëìïíýø ìäïäýø

&RVWî,QFRPHýõ&î,ýUDWLRô
ðýýýýýEHIRUHýORDQýORVVHV éêïåýø ééïëýø éêïåýø
ðýýýýýDIWHUýORDQýORVVHV éëïéýø éêïçýø éêïèýø
ðýýýýýEHIRUHýORDQýORVVHVýýó éêïåýø ééïëýø ééïçýø
ðýýýýýDIWHUýORDQýORVVHVýýó éëïéýø éêïçýø ééïëýø

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.
ðýýýýý-DQXDU\ý¤ý0DUFK êïêå êïìí
ðýýýýýìëýPWKýPRYLQJýWRWDO ìêïìæ ìíïëì ìëïåä

1XPEHUýRIýVKDUHVñýHQGýRIýSHULRG æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí
ðýýýýýRIýZKLFKýUHSXUFKDVHG ëçýäëêýèëè ëìýèíèýäíí
$YHUDJHýQXPEHUýRIýRXWVWDQGLQJýVKDUHV çåäýêçêýíéë æìéýæéçýäéí æíçýéëíýåæç
$GMXVWHGýHTXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. çéïìå èêïæë çìïêè

7LHUýìýFDSLWDO êêýêçç êìýëêé êéýèäç
5LVNðZHLJKWHGýYROXPH èæèýæêí éäíýíææ èéìýèèç
&DSLWDOýUDWLRýýóó äïèýø äïæýø äïèýø
7LHUýìýUDWLRýýýóó çïìýø çïæýø çïéýø

$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV åýæíê åýéêí åýèæé
1XPEHUýRIýEUDQFKHVýLQý1RUGLFýFRXQWULHVñýêìý0DUFK èìè èíä èìë

óýýýýýý([FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýóýýý([FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
óóýýýýý,QFOXGLQJýSURILWýIRUýWKHýSHULRGýóóý,QFOXGLQJýSURILWýIRUýWKHýSHULRG

4XDUWHUO\ýSHUIRUPDQFHýRIý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

6(.ýP ëííìãì ëíííãé ëíííãê ëíííãë ëíííãì

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êýëéí êýíìí ëýåäê ëýäåé ëýäíé
&RPPLVVLRQñýQHW ìýëìê ìýëåå ìýêëí ìýêéä ìýéäå
7UDGLQJñýQHW åìê ççè çæì çëì çæç
2WKHUýLQFRPH ìèê ìèæ çê èíå æê
7RWDOýLQFRPH èýéìä èýìëí éýäéæ èýéçë èýìèì
6WDIIýFRVWVýH[FOïýSHUIRUPDQFHðUHODWHG ìýëäë ìýëæå ìýëìë ìýìåé ìýìæí
3HUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV ìëä è ìëí ìæé ìçè
2WKHUýH[SHQVHV äèè äåè äíé äëé äéê
7RWDOýH[SHQVHV ëýêæç ëýëçå ëýëêç ëýëåë ëýëæå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êýíéê ëýåèë ëýæìì êýìåí ëýåæê
1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ æå ðéë çé ìê êë
2SHUDWLQJýSURILW êýìëì ëýåìí ëýææè êýìäê ëýäíè
3HQVLRQýVHWWOHPHQW ìçë êíé ìçí ìçì ìæë
7D[HV ðäéç ðåêä ðææê ðååä ðåèë
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðç ðè ðç ðè ðç
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ëýêêì ëýëæí ëýìèç ëýéçí ëýëìä
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%XVLQHVVýDUHDV

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýE\ýEXVLQHVVýDUHDýðý*URXS

%UDQFK 0DUNHWV ,QYHVWPð $VVHW )LQDQV 3HQVýý÷ 6ðK\S 7UHDVXU\ 2WKHU ýýýýý7RWDO ýýýýý7RWDO
6(.ýP RIILFHV %DQNLQJ 0JPWï ,QVXUï %DQN ëííì ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëýåäå ìèå ðçí êä ìëí ì ìä èå ðêè êýìäå ëýåìé
&RPPLVVLRQñýQHW çìí èí ìää ìäì çè éé ìë ðä èì ìýëìê ìýéäå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
ýýRSHUDWLRQV ìéí éêë ìäé ç í ðìè í ðìé åé åëæ æéç
2WKHUýLQFRPH ë ë êì å è ë í ê ìëå ìåì äê
7RWDOýLQFRPH êýçèí çéë êçé ëéé ìäí êë êì êå ëëå èýéìä èýìèì

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýLQFOXGHGýLQýLQFRPH ëìç ì

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýGHGXFWHGýIURPýLQFRPH æ ìì ìëä çæ ê ð

7RWDOýH[SHQVHV ìýéæë ëåì ëéç ìêé ìíå ëê ëæ å ææ ëýêæç ëýëæå

3URILWýEHIRUH
ýORDQýORVVHV ëýìæå êçì ììå ììí åë ä é êí ìèì êýíéê ëýåæê

1HWýUHFRYHULHVýLQFOï
ýýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ëê éå æ í æå êë

2SHUDWLQJýSURILW ëýëíì éíä ììå ììí åä ä é êí ìèì êýìëì ëýäíè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëìïí ëçïæ éæïí ëìïæ ëäïå åïê ìèïé ììïç ëìïæ ëëïé

7KHýQHWýDPRXQWýRIýUHFHLYHGîSDLGýUHPXQHUDWLRQVýEHWZHHQýWKHýEXVLQHVVýDUHDVýLVýLQFOXGHGýLQîGHGXFWHGýIURPýWKHýLQFRPH
FDWHJRULHVýIRUýWKHýEXVLQHVVýDUHDVïý7KHýQHWýDPRXQWýRIýUHFHLYHGîSDLGýUHPXQHUDWLRQýLVýVKRZQýDERYHïý7KHýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLV
FUHGLWHGýWRýWKHýEXVLQHVVýDUHDýZKLFKýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýFXVWRPHUýDQGýUHGXFHVýWKHýLQFRPHýRIýWKHýXQLWýSD\LQJýWKH
UHPXQHUDWLRQïý7KHýUHPXQHUDWLRQýLVýLQWHQGHGýWRýFRYHUýH[SHQVHVýDQGýDOVRýWRýGLVWULEXWHýWKHýSURILWýDULVLQJýRQýPDUNHWýWHUPVï

([SHQVHVýDOVRýLQFOXGHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFRVWVýPDGHýLQWHUQDOO\ýZLWKLQýWKHý*URXSýIRUýVHUYLFHVýUHQGHUHGýE\ýEXVLQHVVýVXSSRUW
RSHUDWLRQVï

5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýIRUýWKHýEXVLQHVVýDUHDVýLVýFRPSXWHGýDIWHUýVWDQGDUGýWD[ýZKLOHýIRUýWKHýZKROHý*URXSýLWýLVýFRPSXWHG
DIWHUýDSSURSULDWLRQVýDQGýIXOOýWD[ïý7KHýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ñýRQýZKLFKýFDOFXODWLRQýRIýUHWXUQýRQýHTXLW\ýLVýEDVHGñýLVýPDLQO\
GLVWULEXWHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý$FWýRQý&DSLWDOý$GHTXDF\ï

û2WKHUûýLQFOXGHVýFDSLWDOýJDLQVñýGLYLGHQGVñýDPRUWLVDWLRQýRIýJRRGZLOOýDQGý*URXSýDGMXVWPHQWVñýZKLFKýDUHýQRWýDWWULEXWDEOHýWRýDQ
LQGLYLGXDOýEXVLQHVVýDUHDï

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%ýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ñý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJV
$%ñýDUHýUHSRUWHGýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýû3HQVLRQýDQGý,QVXUDQFHûï

7KHýUHVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýDQGýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýLVýUHSRUWHGýDVýVKRZQýRQýSDJHýéï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

æ

%UDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQV

+DQGHOVEDQNHQýLVýDý1RUGLFýXQLYHUVDOýEDQNýZLWKýDýVWURQJO\ýGHFHQWUDOLVHGýRUJDQLVDWLRQïý7KHýEUDQFKýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýDOO
FXVWRPHUVýZLWKLQýLWVýJHRJUDSKLFýDUHDýðýLQFOXGLQJýWKHýODUJHVWýFRPSDQLHVïý7KHýEUDQFKýRIILFHýFRðRUGLQDWHVýDOOýVHUYLFHVýIRUýHDFK
DQGýHYHU\ýFXVWRPHUïý:KHUHýQHFHVVDU\ñýWKLVýLVýGRQHýLQýFORVHýFRðRSHUDWLRQýZLWKýWKHý%DQNöVýVXEVLGLDULHVýDQGýZLWKýVSHFLDOLVWVýDW
UHJLRQDOýDQGýFHQWUDOýOHYHOVï

+DQGHOVEDQNHQýFRQGXFWVýFRPSOHWHýXQLYHUVDOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýLQýWKHýZKROHýRIýWKHý1RUGLFýDUHDïý%UDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQV
FRQVLVWýRIýWHQýUHJLRQDOýEDQNVýðýVHYHQýLQý6ZHGHQýDQGýRQHýHDFKýLQý1RUZD\ñý)LQODQGýDQGý'HQPDUNï

7KHýUHJLRQDOýEDQNVýDUHýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHLUýRZQýSURILWVýDQGýDUHýUXQýXVLQJýWKHýVDPHýFRQFHSWý¤ýWRýGHOLYHUýXQLYHUVDOýEDQNLQJ
VHUYLFHVýZLWKýDýKLJKHUýVHUYLFHýOHYHOýIRUýFXVWRPHUVýFRPSDUHGýZLWKýRWKHUýEDQNVýLQýWKHý1RUGLFýDUHDñýDWýWKHýVDPHýWLPHýDV
+DQGHOVEDQNHQýDLPVýWRýKDYHýWKHýORZHVWýH[SHQVHVïý,WýLVýRQýWKLVýIRXQGDWLRQýWKDWýWKHý%DQNýZLOOýEHýDEOHýWRýJURZýLQýWKHýZKROHýRI
WKHý1RUGLFýDUHDïý+DQGHOVEDQNHQýKDVýéçíýEUDQFKHVýLQý6ZHGHQñýëèýLQý1RUZD\ñýëêýLQý)LQODQGýDQGýæýLQý'HQPDUNïý+DQGHOVEDQNHQ
LVýWKHýODUJHVWýEDQNýLQý6ZHGHQñýWKHýIRXUWKýODUJHVWýFRPPHUFLDOýEDQNýLQý)LQODQGñýILIWKýLQý1RUZD\ýDQGýVHYHQWKýLQý'HQPDUNï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëýåäå ëýèåê ìë ìíýçíä
&RPPLVVLRQñýQHW çìí åíì ðëé ëýäæä
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ìéí ìíë êæ éêé
2WKHUýLQFRPH ë ä ðæå éä
7RWDOýLQFRPH êýçèí êýéäè é ìéýíæì

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLQFOXGHGýLQýLQFRPH
ëìç ëçë ìýíæë

7RWDOýH[SHQVHV ìýéæë ìýêçê å èýèêå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ëýìæå ëýìêë ë åýèêê

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ëê ë ìæë

2SHUDWLQJýSURILW ëýëíì ëýìêé ê åýæíè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëìïí ëëïé ëëïå
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV èýìéä èýììå èýìäí

7KHýSURILWVýRIýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýFRQWLQXHGýWRýULVHýDQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýëýëíìP
õëýìêéôñýDQýLQFUHDVHýRIýêýøïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýE\ýìëýøýZKLOHýFRPPLVVLRQýLQFRPH
GHFUHDVHGïý,WýZDVýPDLQO\ýHTXLWLHVýFRPPLVVLRQýWKDWýGHFUHDVHGýLQýWKHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQï
0XWXDOýIXQGýFRPPLVVLRQýDOVRýGHFUHDVHGñýEXWýWRýDýPXFKýOHVVHUýH[WHQWïý3D\PHQWýFRPPLVVLRQ
FRQWLQXHGýWRýJURZï

'HSRVLWýDQGýOHQGLQJýYROXPHVýGHYHORSHGýZHOOïý'HSRVLWVýLQý6ZHGLVKýNURQRUýURVHýE\ýåýø
õDYHUDJHýYROXPHôïý+RXVHKROGýGHSRVLWVýDFWXDOO\ýGHFUHDVHGñýEXWýPDUNHWýVKDUHýFRQWLQXHGýWRýULVH
VLQFHýWKHýWRWDOýPDUNHWýFRQWUDFWHGïý7KHýODXQFKýRIýHðEXG�ýFRQWLQXHGýDQGýWKHUHýZDVýLQWHQVLILHG
FRRSHUDWLRQýZLWKýPDQ\ý6ZHGLVKýHVWDWHýDJHQWVïý0RUWJDJHýYROXPHVýFRQWLQXHGýWRýULVHïý7KHUHýZDV
DýVKDUSýLQFUHDVHýLQýOHQGLQJýYROXPHVïý6ZHGLVKýNURQRUýOHQGLQJýLQFUHDVHGýE\ýåýøýDQGýOHQGLQJýLQ
WKHý1RUGLFýUHJLRQýRXWVLGHý6ZHGHQýE\ýêíýøï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

å

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV©ýRSHUDWLRQVýDUHýRUJDQLVHGýLQWRýWKUHHýEXVLQHVVýDUHDVãý7UDGLQJñý)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGH
)LQDQFHñýDQGý%DQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVïý)URPýDQýRUJDQLVDWLRQDOýSRLQWýRIýYLHZñý+DQGHOVEDQNHQ
,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýDOVRýSDUWýRIý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVñýEXWýDVýIURPýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýëíííñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLV
UHSRUWHGýDVýDýVHSDUDWHýEXVLQHVVýDUHDýLQýWKHýLQWHULPýDQGýDQQXDOýUHSRUWVïý7KHý%DQN©VýHFRQRPLFýUHVHDUFKýXQLWýLVýDOVRýLQFOXGHGýLQ
+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVýDVýDýUHVRXUFHïý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVýKDVýMXVWýRYHUýæííýHPSOR\HHVýLQýìçýFRXQWULHVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìèå æê ììç ìèè
&RPPLVVLRQñýQHW èí èé ðæ ëìè
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV éêë êêæ ëå ìýçëê
2WKHUýLQFRPH ë ì ìíí å
7RWDOýLQFRPH çéë éçè êå ëýííì

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH æ å êä

7RWDOýH[SHQVHV ëåì ëæí é ìýíçè

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êçì ìäè åè äêç

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ éå ëå æì ìæ

2SHUDWLQJýSURILW éíä ëëê åê äèê

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëçïæ ìåïì ìåïè
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV æìä æëí æíê

3HUIRUPDQFH
2SHUDWLQJýSURILWýLQFUHDVHGýE\ýåêýøýWRý6(.ýéíäPýõëëêôïý,QFRPHýURVHýE\ýêåýøýWRý6(.ýçéëP
õéçèôñýGXHýPDLQO\ýWRýKLJKHUýPDUNHWýVKDUHýDQGýYROXPHýJURZWKïý([SHQVHVýZHUHýXSýE\ýéýøýWR
6(.ýëåìPýõëæíôï

7UDGLQJ
7KHýILUVWýTXDUWHUýZDVýFKDUDFWHULVHGýE\ýDýQXPEHUýRIýVRPHZKDWýVXUSULVLQJýUDWHýFXWVýLQýWKHý86$ï
7KLVýUHVXOWHGýLQýIDOOLQJýVWRFNPDUNHWVñýORZHUýLQWHUHVWýUDWHVýDQGýYRODWLOHýIRUHLJQýH[FKDQJH
PDUNHWVïý+DQGHOVEDQNHQýZDVýDEOHýWRýWDNHýDGYDQWDJHýRIýWKHýIOXFWXDWLRQVýLQýWKHýPDUNHWýVRýWKDW
WKHýUHVXOWýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýZDVýFRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýWKDQýIRUýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVW
\HDUïý$OOýEXVLQHVVýDUHDVñýLQFOXGLQJýLQWHUQDWLRQDOýXQLWVñýPDGHýDýVWURQJýFRQWULEXWLRQýWRýWKHýUHVXOWï

'XULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUñý+DQGHOVEDQNHQýSDUWLFLSDWHGýLQýDýQXPEHUýRIýLVVXHVýLQýWKHýFDSLWDO
PDUNHWïý7KHVHýLQFOXGHGýDýV\QGLFDWHGýORDQýIRUý9LQý÷ý6SULWýDQGýDýVXERUGLQDWHGýORDQýRI
æèíýPLOOLRQýHXURýIRUýWKHý+DQGHOVEDQNHQý*URXSýDUUDQJHGýE\ý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVï

'XULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUñý+DQGHOVEDQNHQýFRQWLQXHGýWRýZLGHQýLWVýLQWHUQDWLRQDOýFXVWRPHUýEDVHï
,QýUHFRJQLWLRQýRIýWKLVñý+DQGHOVEDQNHQýZDVýRQFHýDJDLQýDFFODLPHGýQXPEHUýRQHýEDQNýLQ
6FDQGLQDYLDQýFXUUHQFLHVýE\ýWKHý-RXUQDOýRIý)RUHLJQý([FKDQJHý÷ý0RQH\ý0DUNHWVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ä

)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGHý)LQDQFH
7KHýEXVLQHVVýDUHDýUHSRUWHGýXQFKDQJHGýFRVWVýDQGýKLJKHUýLQFRPHñýDQGýKDVýFRQVHTXHQWO\
FRQWLQXHGýWRýLPSURYHýLWVýSURILWVï

)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýEXVLQHVVýZLWKýIRUHLJQýEDQNVýDQGýIRUHLJQýJRYHUQPHQWVï
7KHýDUHDýUHSRUWHGýKLJKHUýLQFRPHñýWKDQNVýPDLQO\ýWRýLQFUHDVLQJýYROXPHVýLQýLWVýFOHDULQJ
RSHUDWLRQïý'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHý%DQNýZDVýFRPPLVVLRQHGýWRýKDQGOHýFOHDULQJýLQý6ZHGLVK
NURQRUýIRUýDýQXPEHUýRIýPDMRUýEDQNVï

7UDGHý)LQDQFHýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýGRFXPHQWDU\ýSD\PHQWVñýVKRUWýDQGýORQJðWHUPýWUDGHýILQDQFHýDQG
IRUýSURMHFWýILQDQFHïý,QýWKHýODVWýTXDUWHUñý+DQGHOVEDQNHQýSDUWLFLSDWHGýLQýWKHýILQDQFLQJýRIýD
0DOD\VLDQýPRELOHýSKRQHýRSHUDWRUýZKLFKýKDGýSXUFKDVHGý1RUGLFýWHOHFRPPXQLFDWLRQýHTXLSPHQWï
7KHýYROXPHýRIýGRFXPHQWDU\ýSD\PHQWVýIRUýH[SRUWVýIHOOýVOLJKWO\ï

%DQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
7KHýUHVXOWýRIýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýLPSURYHGýIURPýDQýDOUHDG\
KHDOWK\ýOHYHOï

,QýWKHý8.ñýUHWDLOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýGLUHFWHGýDWýERWKýSULYDWHýFXVWRPHUVýDQGý%ULWLVKýFRPSDQLHV
FRQWLQXHGýWRýGHYHORSýZHOOïý,QýDFFRUGDQFHýZLWKýSUHYLRXVO\ýDQQRXQFHGýSODQVñýEUDQFKHVýZLOOýEH
RSHQHGýGXULQJýWKHý\HDUýLQý5HDGLQJýDQGý/HHGVï

,Qý3RODQGñý+DQGHOVEDQNHQýLVýWKHýILUVWý1RUGLFýEDQNýWRýHVWDEOLVKýDýZKROO\ðRZQHGýVXEVLGLDU\
EDQNýðý%DQNý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQýõ3ROVNDôý6ï$ïý2SHUDWLRQVýDUHýH[SHFWHGýWRýVWDUWýXS
WRZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHýVHFRQGýTXDUWHUï

6WDUWLQJýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýGLUHFWHGýDWýFRPSDQLHVýLQýWKHýUHVWýRIý(XURSH
KDYHýEHHQýFRQFHQWUDWHGýWRýWKHý)UDQNIXUWýXQLWïý7KXVýWKHýXQLWVýLQý+DPEXUJñý9LHQQDñ
/X[HPERXUJñý=XULFKýDQGý3DULVýQRZýUHSRUWýGLUHFWO\ýWRýWKHý)UDQNIXUWýXQLWñýZKLFKýLQýFRQQHFWLRQ
ZLWKýWKLVýRUJDQLVDWLRQDOýFKDQJHýKDVýEHHQýUHGHVLJQDWHGý§0LGð(XURSH§ï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìí

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJ

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýFRUSRUDWHýILQDQFHýDQGýHTXLW\ýVDOHVýDQGýWUDGLQJïý$SDUWýIURPýLWVýDFWLYLWLHV
DLPHGýDWýFRPSDQLHVýDQGýLQVWLWXWLRQDOýLQYHVWRUVñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýDOVRýSURYLGHVýVXSSRUWýWRýWKHýEUDQFKHVýLQýWKHýILHOGýRI
HTXLW\ðUHODWHGýSURGXFWVýIRUýVPDOOýLQVWLWXWLRQDOýLQYHVWRUVýDQGýSULYDWHýFXVWRPHUVïý7KLVýVXSSRUWýFRPSULVHVýUHVHDUFKñýGHYHORSPHQW
RIýQHZýSURGXFWVñý,7ýVXSSRUWýDQGýEDFNðRIILFHýVHUYLFHVïý2SHUDWLRQVýDUHýUXQýLQýVHYHQýFRXQWULHVýZLWKýDýIRFXVýRQýWKHý1RUGLF
PDUNHWVïý0DUNHWLQJýDLPHGýDWýLQWHUQDWLRQDOýLQYHVWRUVýLVýPDLQO\ýGRQHýYLDýWKHýXQLWVýLQý6WRFNKROPñý3DULVñý/RQGRQýDQGý1HZý<RUNï
,QYHVWPHQWý%DQNLQJýKDGýVRPHýéèíýHPSOR\HHVýDWýWKHý\HDUðHQGï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ðçí ðéæ ëå ðìéè
&RPPLVVLRQñýQHW ìää ëçé ðëè äéå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ìäé ëìä ðìì åíæ
2WKHUýLQFRPH êì ëë éì åé
7RWDOýLQFRPH êçé éèå ðëì ìýçäé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ìì ìä åí

7RWDOýH[SHQVHV ëéç ëæì ðä äéí

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ììå ìåæ ðêæ æèé

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW ììå ìåæ ðêæ æèé

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø éæïí åëïç åêïè
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV éèé êåì éëè

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýUHSRUWHGýDQýRSHUDWLQJýSURILWýRIý6(.ýììåPýõìåæôýDQG
UHWXUQýRQýHTXLW\ýRIýéæïíýøýõåëïçôïý$JDLQVWýWKHýEDFNJURXQGýRIýWKHýVORZGRZQýLQýLWVýVSKHUHýRI
RSHUDWLRQVñýWKHýEXVLQHVVýDUHD©VýUHVXOWýZDVýVDWLVIDFWRU\ïý7KHýGHFUHDVHýLQýSURILWVýLVýDWWULEXWDEOHýWR
ORZHUýDFWLYLW\ýLQýFXVWRPHUýVDOHVýDQGý&RUSRUDWHý)LQDQFHïý7KHýUHVXOWýIRUýWKHýWUDGLQJýRSHUDWLRQñ
ZKHUHýWKHýHPSKDVLVýLVýRQýVWUXFWXUHGýHTXLW\ýSURGXFWVñýFRQWLQXHGýWRýDFKLHYHýJRRGýUHVXOWVï
7KHýXQLWVýRXWVLGHý6ZHGHQýXSKHOGýUHVXOWVýDQGýPDUNHWýVKDUHVýVDWLVIDFWRULO\ïý7KHýSHUIRUPDQFHýLQ
1RUZD\ýZDVýSDUWLFXODUO\ýVWURQJý¤ý+DQGHOVEDQNHQýDGYDQFHGýIURPýDýWHQWKýSRVLWLRQýODVWý\HDUýWR
EHFRPHýWKHýIRXUWKýODUJHVWýSOD\HUýLQýWKHýPDUNHWï

7KHUHýZDVýUHODWLYHO\ýODUJHýLQWHUHVWýLQýWKHýPDUNHWýIRUýLQFHQWLYHýSURJUDPPHVýDQGýVWUXFWXUHG
HTXLW\ýSURGXFWVýVXFKýDVýHTXLW\ðOLQNHGýERQGVïý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýDIILUPHGýLWV
SRVLWLRQýDVýDýOHDGLQJýDGYLVRUýDQGýDUUDQJHUýRIýHTXLW\ðUHODWHGýLQFHQWLYHýSURJUDPPHVýZLWK
DVVLJQPHQWVýIURPý7HOLDñý:0ðGDWDñý5DWRVñý$8ý6\VWHPýDQGý7UHOOHERUJñýDPRQJýRWKHUVï

'XULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUñýILYHýSXEOLFýRIIHUVýZHUHýODXQFKHGýLQýWKHýVWUXFWXUHGýSURGXFWVýDUHDýYLD
WKHý6ZHGLVKýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQñýLQFOXGLQJýWZRýUHYHUVHýFRQYHUWLEOHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìì

7UDQVDFWLRQVýSHUIRUPHGýE\ý&RUSRUDWHý)LQDQFHýLQFOXGHGý6WHQD©VýELGýIRUý6WHQDý/LQHñýWKHý,32
RIý'LPHQVLRQñýQHZýVKDUHýLVVXHVýIRUý'HFLPýDQGý*HWLQJHñýWKHýVDOHVýRIý*UDSKLXP©VýSULQWLQJ
RSHUDWLRQýDQGý&DORUý996ñýDQGý*HUPDQý(21©VýRQJRLQJýELGýIRUý6\GNUDIWï

)DOOLQJýVKDUHýSULFHVýDQGýORZHUýVWRFNPDUNHWýWXUQRYHUýOHDGýDXWRPDWLFDOO\ýWRýORZHUýHDUQLQJV
IURPýHTXLW\ýWUDGLQJïý8QIDYRXUDEOHýPDUNHWýVHQWLPHQWýDOVRýPHDQVýSRRUHUýPDUNHWýFRQGLWLRQVýIRU
&RUSRUDWHý)LQDQFHïý&RUSRUDWHý)LQDQFHýKRSHVýKRZHYHUýWRýWDNHýDGYDQWDJHýRIýDýJHQHUDOO\ýZHDNHU
PDUNHWýWRýDGYDQFHýLWVýSRVLWLRQýZLWKLQýWKLVýEXVLQHVVýDUHDïý7KHýIRFXVýLVýRQýVWUHQJWKHQLQJýWKH
RYHUDOOýFUHGLELOLW\ýRIý+DQGHOVEDQNHQýLQýLWVýUROHýDVýDGYLVRUýDQGýQHJRWLDWRUýRIýULVNýFDSLWDOï
+DQGHOVEDQNHQ©VýUHODWLYHýPDUNHWýSRVLWLRQýLQýWKHýILHOGýRIý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýEHQHILWVýIURPýWKH
JHQHUDOO\ýZHDNHUýPDUNHWýFRQGLWLRQVýWKDQNVýWRýWKHý%DQN©VýZLGHýEUDQFKýRIILFHýQHWZRUNýDQG
VWURQJýILQDQFLDOýSRVLWLRQï

'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHýLQWURGXFHGýH[WHQGHGýRSHQLQJýKRXUVýIRUýD
WULDOýSHULRGïý)RUý+DQGHOVEDQNHQñýZKLFKýKDVýHIILFLHQWO\ýDGDSWHGýWRýWKHýH[WUDýGHPDQGVýWKLV
PDNHVýRQýKXPDQýUHVRXUFHVñýWKHýH[WHQGHGýWUDGLQJýKRXUVýOHGýWRýRQO\ýDýVPDOOýVXUSOXVýLQýWKH
EUDQFKýRIILFHV©ýWUDQVDFWLRQVýZLWKýSULYDWHýFXVWRPHUVïý,QWHUHVWýIURPýLQVWLWXWLRQDOýLQYHVWRUVýZDV
H[WUHPHO\ýOLPLWHGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìë

+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQW

+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQWýFRPSULVHVý)XQGý0DQDJHPHQWñý'LVFUHWLRQDU\ý0DQDJHPHQWýDQGý,QVWLWXWLRQDOý&XVWRG\
6HUYLFHVïý2SHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýWKHýIRXUý1RUGLFýFRXQWULHVýDVýZHOOýDVýLQý/X[HPERXUJýDQGýWKHý8.ï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êä êå ê ìææ
&RPPLVVLRQñýQHW ìäì ëëè ðìè åçí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ç ìí ðéí êë
2WKHUýLQFRPH å ç êê ä
7RWDOýLQFRPH ëéé ëæä ðìê ìýíæå

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ìëä ìèì çëì

7RWDOýH[SHQVHV ìêé äå êæ éêì

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ììí ìåì ðêä çéæ

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ì í

2SHUDWLQJýSURILW ììí ìåë ðéí çéæ

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëìïæ éëïë êæïå
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êçë êíê êëæ

'XHýWRýWKHýZHDNýVWRFNPDUNHWýWUHQGñýLQFRPHýGHFUHDVHGýE\ýìêýøýRYHUýWKHýSHULRGïý([SHQVHVýURVHýE\
êæýøýGXHýPDLQO\ýWRýLQFUHDVHGýFRVWVýIRUýWUDLQLQJýVWDIIýDQGýV\VWHPýGHYHORSPHQWïý7KHýYROXPHýRI
DVVHWVýPDQDJHGýE\ý+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQWýZDVý6(.ýìéèEQýõìèåôýDVýDWýêìý0DUFKï
7KHýWRWDOýYROXPHýRIýDVVHWVýXQGHUýPDQDJHPHQWýE\ýWKHý*URXSýDPRXQWHGýWRý6(.ýìäçEQï

0XWXDOýIXQGýPDQDJHPHQW
$VýIURPý0DUFKñý633ý)RQGHUý$%ýLVýSDUWýRIý+DQGHOVEDQNHQ©VýIXQGýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ï

7KHý%DQN©VýIXQGýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ýPDQDJHGýåêýPXWXDOýIXQGVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýTXDUWHUñýRI
ZKLFKýìçýZHUHý633ý)RQGHUýPXWXDOýIXQGVïý7KHýDVVHWVýXQGHUýPDQDJHPHQWýDPRXQWHGýWRý6(.
äìEQñýRIýZKLFKý6(.ýäEQýLQý633ý)RQGHUï

1HZýVDYLQJVýLQý+DQGHOVEDQNHQ©VýPXWXDOýIXQGVñýH[FOXGLQJý633ý)RQGHUñýRQýWKHý6ZHGLVK
PXWXDOýIXQGýPDUNHWýDPRXQWHGýWRý6(.ýìëEQýQHWïý7KLVýPHDQVýWKDWý+DQGHOVEDQNHQýKDGýDýPDUNHW
VKDUHýRIýìæïæýøñýVRPHZKDWýKLJKHUýWKDQýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý1HWýLQIORZVýGXULQJýWKHýTXDUWHUýFDPH
PDLQO\ýLQýWKHýVKDSHýRIýLQVWLWXWLRQDOýGHSRVLWVýWRýIL[HGðLQFRPHýIXQGVñýZKLOHýHTXLW\ýIXQGVýDQG
PL[HGýIXQGVýUHSRUWHGýQHWýRXWIORZVïý7KHýQXPEHUýRIýXQLWðKROGHUVýLQFUHDVHGýE\ýìèýíííýGXULQJ
WKHýSHULRGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìê

,Qý0DUFKñýDýQHZýPXWXDOýIXQGñý&KDOPHUVý*OREDOIRQGñýZDVýODXQFKHGýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýWKH
&KDOPHUVý8QLYHUVLW\ýRIý7HFKQRORJ\ýLQý*|WHERUJïý(DFKý\HDUñýëýøýRIýWKHýYDOXHýRIýWKH
*OREDOIRQGýZLOOýEHýGLVWULEXWHGýLQýRUGHUýWRýIXUWKHUýVWUHQJWKHQý&KDOPHUV©ýSRVLWLRQýDVýDýOHDGLQJ
LQWHUQDWLRQDOýXQLYHUVLW\ýRIýWHFKQRORJ\ïý7KHýIXQGýLVýDQýDFWLYHO\ðPDQDJHGýJOREDOýHTXLW\ýIXQGï

'LVFUHWLRQDU\ýPDQDJHPHQW
'XHýWRýWKHýZHDNýJOREDOýHTXLWLHVýPDUNHWñýWKHýYROXPHýRIýDVVHWVýXQGHUýGLVFUHWLRQDU\ýPDQDJHPHQW
GHFUHDVHGýLQýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýWKHý\HDUýE\ý6(.ýéEQýõQHWôýDQGýZDVý6(.ýéæEQýõèêôýDVýDWýêì
0DUFKïý7KHýQXPEHUýRIýFXVWRPHUVýLQFUHDVHGýE\ýìíýGXULQJýWKHýTXDUWHUï

7RZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHýTXDUWHUñýDýJUHDWýGHDOýRIýZRUNýZHQWýLQWRýWUDQVIHUULQJý633ý/LY©VýDVVHWVýWR
+DQGHOVEDQNHQïý7KHýWRWDOýYROXPHýRIýWKHVHýDVVHWVýZDVýDURXQGý6(.ýåíEQýõH[FOXGLQJýPXWXDO
IXQGVôýDVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýILUVWýTXDUWHUïý7KHýPDQDJHPHQWýRIýWKHVHýDVVHWVýZDVýWDNHQýRYHUýE\
+DQGHOVEDQNHQýRQýìý$SULOýëííìï

2SHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
2XWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVñýDVVHWýPDQDJHPHQWýLVýFRQGXFWHGýDWýXQLWVýLQý/RQGRQýDQG
/X[HPERXUJïý7KHýXQLWVýLQý0DUEHOODñý&{WHýGö$]XUñý=XULFKýDQGý%UXVVHOVýDUHýUHSUHVHQWDWLYH
RIILFHVýZKRVHýPDLQýWDVNýLVýWRýVXSSRUWýDVVHWýPDQDJHPHQWýLQý/X[HPERXUJïý$VVHWVýPDQDJHG
ZHUHý6(.ýìêEQýõìéôï

&XVWRG\ýVHUYLFHV
7KHýQXPEHUýRIýFXVWRG\ýDFFRXQWVýKDVýFRQWLQXHGýWRýJURZïý$VýDWýêìý0DUFKñýWKHUHýZHUHýìçåýííí
DFFRXQWVýZLWKýDýWRWDOýYDOXHýRIý6(.ýæííEQïý0RUHýWKDQýäíýøýRIýQHZO\ðRSHQHGýFXVWRG\ýDFFRXQWV
DQGýèìýøýRIýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýDFFRXQWVýZHUHýOLQNHGýWRýWKHý,QWHUQHWï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìé

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQV

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýRIIHUVýDýIXOOýUDQJHýRIýORFDOýILQDQFHýFRPSDQ\ýVHUYLFHVýLQýIRXUý1RUGLFýFRXQWULHVãýOHDVLQJñýFRQGLWLRQDO
VDOHVñýILQDQFLQJýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýYHQGRUVýRIýLQYHVWPHQWýDVVHWVñýFRPSDQ\ýFDUýILQDQFLQJýDQGýDVVRFLDWHGýDGPLQLVWUDWLRQ
VHUYLFHVñýIDFWRULQJýDQGýFROOHFWLRQýVHUYLFHVñýFRQVXPHUýFUHGLWVýDQGýSULYDWHýODEHOýFDUGVýIRUýUHWDLOHUýSDUWQHUVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìëí ìêë ðä éåê
&RPPLVVLRQñýQHW çè èì ëæ ëêä
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV í í í ìë
2WKHUýLQFRPH è é ëè ìä
7RWDOýLQFRPH ìäí ìåæ ë æèê

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLQFOXGHGýLQýLQFRPH
ì

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ìì ìè

7RWDOýH[SHQVHV ìíå ìíë ç éíå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV åë åè ðé êéè

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ æ ì ðìé

2SHUDWLQJýSURILW åä åç ê êêì

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëäïå ëëïç ëéïå
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ééí éìä éëê

7KHýUHVXOWýZDVý6(.ýåäPýõåçôýLPSO\LQJýUHWXUQýRQýHTXLW\ýRIýëäïåýøýõëëïçôï
&UHGLWýYROXPHVýURVHýE\ýëéýøýWRý6(.ýëìïêEQï

1HZýVDOHVýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýH[WUHPHO\ýZHOOïý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQV©ýVKDUHýRIýWKHýILQDQFH
FRPSDQ\ýPDUNHWýLQý6ZHGHQýLQFUHDVHGýLQýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýëíííýDQGýWKLVýWUHQGýDSSHDUVýWR
KDYHýFRQWLQXHGýLQýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýëííìï

7KHýZRUNýFRQWLQXHGýRIýIDFLOLWDWLQJýDQGýLPSURYLQJýURXWLQHVýDWý+DQGHOVEDQNHQ©VýEUDQFKýRIILFHV
IRUýOHDVLQJýDQGýFRQGLWLRQDOýVDOHVýWUDQVDFWLRQVïý$ýQHZý,7ýVROXWLRQýZDVýODXQFKHGýLQýWKHý6ZHGLVK
EUDQFKýRIILFHýQHWZRUNïý&UHGLWýYROXPHVýURVHýE\ýëëýøýLQý6ZHGHQýDQGý'HQPDUNïý,Qý6ZHGHQñýIRU
H[DPSOHñýDýGHDOýZDVýFRQFOXGHGýZLWKý/lQVWUDILNHQýLQýWKHýFLW\ýRIý-|QN|SLQJýIRUýWKHýILQDQFLQJýRI
UROOLQJýVWRFNýZRUWKý6(.ýêèíPïý,Qý)LQODQGýDQGý1RUZD\ñýFUHGLWýYROXPHýZHQWýXSýE\ýêëýøýDQG
äýøýUHVSHFWLYHO\ýGXULQJýWKHýSHULRGï

$Wý)DFWRULQJý÷ý&ROOHFWLRQñýQHZýFXVWRPHUVýFRQWLQXHGýWRýVWUHDPýWRýWKHýIDFWRULQJýZLWKýILQDQFH
DQGýIDFWRULQJýFUHGLWýVHUYLFHVïý2QýWKHýFROOHFWLRQVýVLGHñýWKHýYROXPHýRIýFROOHFWHGýIXQGVýLQFUHDVHGñ
ZKLFKýDOORZHGýWKHýEUDQFKýRIILFHVýWRýUHFRYHUýQRQðSHUIRUPLQJýORDQVýIDVWHUýWKDQýZDVýSUHYLRXVO\
SRVVLEOHï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìè

,QýWKHýSDVWýVL[ýPRQWKVýFRPSHWLWLRQýZLWKLQý5HWDLOý)LQDQFLDOý6HUYLFHVýKDVýEHFRPHýHYHQýWRXJKHUï
$ýQXPEHUýRIýLPSRUWDQWýUHWDLOHUVýGHFLGHGýWRýH[WHQGýWKHLUýFROODERUDWLRQýZLWKý+DQGHOVEDQNHQ
)LQDQVïý,QýWKHý/HLVXUHýVHFWRUñýILQDQFLQJýRIýERDWVýLQFUHDVHGýVLJQLILFDQWO\ïý7KHýQXPEHUýRI
.|SNRUWýFDUGVýFRQWLQXHGýWRýLQFUHDVHýDQGýWKHUHýDUHýQRZýìçêýíííýFDUGVïý&UHGLWýYROXPHVýLQ
6ZHGHQýLQFUHDVHGýE\ýëçýøï

,Qý)LQODQGñý+DQGHOVEDQNHQýVWDUWHGýVHYHUDOýFROODERUDWLRQVýLQýWKHýPRWRUF\FOHýVHFWRUïý&UHGLW
YROXPHVýDWý5HWDLOý)LQDQFLDOý6HUYLFHVýLQý)LQODQGýLQFUHDVHGýE\ýéýøïý,Qý1RUZD\ñýDýQXPEHUýRI
QHZýFROODERUDWLRQVýLQýWKHýERDWýVHFWRUýZHUHýLQLWLDWHGïý$SDUWýIURPýFUHGLWýYROXPHVýIRUýFDUVñýWDNHQ
RYHUýIURPý%HUJHQVEDQNHQñýFUHGLWýYROXPHVýLQFUHDVHGýE\ýëíýøïý,Qý'HQPDUNýWKHýDFTXLVLWLRQýRI
6SDUWDFXVý$î6ýLQFUHDVHGýFUHGLWýYROXPHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìç

+DQGHOVEDQNHQý3HQVLRQýDQGý,QVXUDQFH

7KHýEXVLQHVVýDUHDýFDOOHGý+DQGHOVEDQNHQý3HQVLRQýDQGý,QVXUDQFHýFRPSULVHVý+DQGHOVEDQNHQý/LYýDQGý633ïý$ýFRPSOHWHýUDQJHýRI
OLIHýLQVXUDQFHýSURGXFWVýLVýPDUNHWHGýXQGHUýWKHýQDPHý+DQGHOVEDQNHQý/LYýYLDý+DQGHOVEDQNHQ©VýEUDQFKýRIILFHýQHWZRUNï
7KHVHýSURGXFWVýLQFOXGHýRFFXSDWLRQDOýDQGýSULYDWHýSHQVLRQVñýDVVHWýSURWHFWLRQýVFKHPHVýDQGýODERXUýPDUNHWýSHQVLRQýLQVXUDQFHýIRU
FRPSDQLHVñýSULYDWHýFXVWRPHUVýDQGýRUJDQLVDWLRQVïý633ýLVýRQHýRIýWKHýOHDGLQJýSOD\HUVýLQýWKHý6ZHGLVKýSHQVLRQVýPDUNHWýDQGýKDV
ODUJHýPDUNHWýVKDUHVýLQýWKHýDUHDVýRIýRFFXSDWLRQDOýSHQVLRQVñýODERXUýPDUNHWýSHQVLRQVýõH[SRVHGýWRýFRPSHWLWLRQôýDQGýDOVRýLQ
SULYDWHýSHQVLRQýVDYLQJVïý633ýVHOOVýLWVýVHUYLFHVýYLDýLWVýRZQýVDOHVýIRUFHñýIUDQFKLVHHVýDQGýLQGHSHQGHQWýEURNHUVïý7KHýWUDGLWLRQDO
OLIHýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýLQý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%ýDQGý633öVýRSHUDWLRQVýDUHýUXQýRQýPXWXDOýSULQFLSOHVýZKHUHýWKH
ZKROHýVXUSOXVýRQýRSHUDWLRQVýJRHVýEDFNýWRýSROLF\ðKROGHUVýLQýWKHýIRUPýRIýERQXVHVýDQGýFROOHFWLYHýULVNýFDSLWDOïý7KHVHýXQLWVýDUHýQRW
LQFOXGHGýLQý+DQGHOVEDQNHQöVýFRQVROLGDWHGýDFFRXQWVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ì ê ðçæ ìë
&RPPLVVLRQñýQHW éé éè ðë ìæç
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðìè ìê ðëìè ðç
2WKHUýLQFRPH ë ì ìíí è
7RWDOýLQFRPH êë çë ðéå ìåæ

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH çæ çä êíê

7RWDOýH[SHQVHV ëê ìä ëì åè

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ä éê ðæä ìíë

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW ä éê ðæä ìíë

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø åïê êäïë ëêïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ìì ä ìì

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%ýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ñý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJV
$%ñýDUHýLQFOXGHGýLQýWKHý+DQGHOVEDQNHQý3HQVLRQýDQGý,QVXUDQFHýEXVLQHVVýDUHDï

+DQGHOVEDQNHQý/LY
7KHýUHVXOWýIRUýWKHýSURILWðGLVWULEXWLQJýXQLWðOLQNHGýRSHUDWLRQýZLWKLQý+DQGHOVEDQNHQý/LYýZDV
6(.ýäPýõéêôïý7KLVýORZHUýUHVXOWýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHUýUHWXUQýRQýWKHýFRPSDQ\öVýHTXLW\
õLQYHVWPHQWVýLQýVKDUHVôïý7KHýUHVXOWýIRUýLQVXUDQFHýEXVLQHVVýõH[FOXGLQJýUHWXUQýRQýWKHýFRPSDQ\öV
RZQýLQYHVWPHQWVôýZDVý6(.ýëìPýõëçôï

7RWDOýSUHPLXPýLQFRPHýIRUý+DQGHOVEDQNHQý/LYýZDVý6(.ýìýçêçPýõêýëåëôñýRIýZKLFKýXQLWðOLQNHG
LQVXUDQFHýUHSUHVHQWHGý6(.ýääæPýõëýçéäôïý3UHPLXPýLQFRPHýLQýWKHýWUDGLWLRQDOýOLIHýLQVXUDQFH
FRPSDQ\ýZDVýPRUHýRUýOHVVýXQFKDQJHGýDWý6(.ýçêäPýõçêêôïý7RWDOýLQVXUDQFHýDVVHWVýPDQDJHG
ZHUHý6(.ýêèEQýõêæôïý7KHýVROYHQF\ýPDUJLQýZDVýìíèýøï

7KHýGHFUHDVHýLQýSUHPLXPýLQFRPHýIRUýWKHýXQLWðOLQNHGýFRPSDQ\ýLVýGXHýWRýDýVKDUSýGURSýLQýVDOHV
RIýLQVXUDQFHýZLWKýDQýLQYHVWPHQWýRULHQWDWLRQýDVýDýUHVXOWýRIýVWRFNPDUNHWýWUHQGVïý7KLVýDSSOLHG
SDUWLFXODUO\ýWRýXQLWðOLQNHGýHQGRZPHQWýLQVXUDQFHïý3UHPLXPýLQFRPHýLQýWKHýDUHDýRIýRFFXSDWLRQDO
DQGýSULYDWHýSHQVLRQVýLQFUHDVHGýE\ýêêýøïý7KHýVXEVWDQWLDOýLQFUHDVHýLQýODERXUýPDUNHWýSHQVLRQV
õH[SRVHGýWRýFRPSHWLWLRQôýFRQWULEXWHGýWRýWKLVýSRVLWLYHýSHUIRUPDQFHï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìæ

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%
3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW

)XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

3UHPLXPýLQFRPH çêä çêê ëýëçí
,QYHVWPHQWýLQFRPH ðæèé åçí êé
,QVXUDQFHýFODLPV ðëäì ðëçå ðìýìåç
&KDQJHýLQýOLIHýLQVXUDQFHýSURYLVLRQV ðêêå ðêëì ðìýåæê
%RQXV ðçê ðìíæ ðìíê
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðææ ðèæ ðëæí
2WKHU êê
5HVXOWýRQýWHFKQLFDOýDFFRXQWý¤
OLIHýLQVXUDQFHýEXVLQHVV

ðååé æéí ðýìýìíè

1RQðWHFKQLFDOýDFFRXQW
7D[HV ðéå ðéè ðìèç
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ðäêë çäè ðìýëçì

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%ýLVýDýPXWXDOýOLIHýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ýDQGýLVýQRWýFRQVROLGDWHGï

633
)RUý633ñýSUHPLXPýLQFRPHýZDVý6(.ýéýíæåPýõëýììèôñýZKLFKýZDVýDQýLQFUHDVHýRIýäêýøï
7UDGLWLRQDOýLQVXUDQFHýUHSUHVHQWHGý6(.ýëýäçéPýõìýæéëôýDQGýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHý6(.ýìýììèP
õêææôïý7KHýLQFUHDVHýZDVýPDLQO\ýGXHýWRýFRQWLQXHGýVDOHVýRIýLQVXUDQFHýRIýDýQRQðUHFXUUHQWýW\SHñ
VXFKýDVýHDUO\ýUHWLUHPHQWýSHQVLRQVýDQGýDOVRýLQFUHDVHGýVDOHVýRIýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHïý7KHý3)$
PXQLFLSDOýSHQVLRQVýVHOHFWLRQýSURFHVVñýZKLFKýDOORZVýPXQLFLSDOýHPSOR\HHVýWRýFKRRVHýZKHUHýWR
LQYHVWýSDUWýRIýWKHLUýSHQVLRQñýDOVRýFRQWULEXWHGýWRýWKHýLQFUHDVHýLQýSUHPLXPýLQFRPHï

1HZýVDOHVýZHUHý6(.ýìýåêæPýõìýëëåôýRIýZKLFKý6(.ýèëíPýRULJLQDWHGýIURPýWKHýPXQLFLSDO
SHQVLRQVýVHOHFWLRQýSURFHVVïý8QLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýFRQWLQXHGýLWVýJRRGýSHUIRUPDQFHýZLWKýVDOHV
RIý6(.ýçéêPýõëìëôï

$VVHWVýPDQDJHGýLQýWUDGLWLRQDOýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýZHUHý6(.ýåíïíEQýõåêïèôïý633öVýVROYHQF\
PDUJLQýZDVýììêýøï

633ý*URXS
3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW )XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

3UHPLXPýLQFRPH éýíæå ëýììè ìíýíìì
,QYHVWPHQWýLQFRPH ðêýäìä êýäèç ëýæåè
,QVXUDQFHýFODLPV ðææì ðçæå ðêýííê
&KDQJHýLQýOLIHýLQVXUDQFHýSURYLVLRQV ðêýæìä ðëýçëí ðåýååé
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðëéê ðìèä ðäìì
2WKHU ðë
5HVXOWýRQýWHFKQLFDOýDFFRXQWý¤
OLIHýLQVXUDQFHýEXVLQHVV ðéýèæé ëýçìé ðé

1RQðWHFKQLFDOýDFFRXQW
2WKHUýRSHUDWLRQV ðé ìí ìç
7D[HV ðìéí ðìëê ðèíä
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ðéýæìå ëýèíì ðéäæ

7KHýSDUHQWýFRPSDQ\ñý633ý/LYý$%ñýLVýDýPXWXDOýOLIHýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ýDQGýWKHý*URXSýLVýWKHUHIRUHýQRWýFRQVROLGDWHGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìå

6WDGVK\SRWHNý%DQN

6WDGVK\SRWHNý%DQNýLVýRQHýRIýWKHýOHDGLQJý,QWHUQHWýDQGýWHOHSKRQHýEDQNVýLQý6ZHGHQïý,WýLVýDFWLYHýXQGHUýLWVýRZQýEUDQGýQDPHýDQG
SURYLGHVýLWVýRZQýUDQJHýRIýVHUYLFHVïý7KHý%DQNýVSHFLDOLVHVýLQýWDLORUHGýRIIHUVýRIýEDVLFýEDQNLQJýDQGýLQVXUDQFHýVHUYLFHVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìä ìé êç çè
&RPPLVVLRQñýQHW ìë ìå ðêê èä
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV í í í í
2WKHUýLQFRPH í ì ðìíí ë
7RWDOýLQFRPH êì êê ðç ìëç

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ê é ìé

7RWDOýH[SHQVHV ëæ ëä ðæ ììì

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV é é í ìè

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ í í í í

2SHUDWLQJýSURILW é é í ìè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ìèïé ìæïì ìæïì
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ììì ìíè ìíç

5HVXOWV
3URILWVýZHUHý6(.ýéPýõéôïý,QFUHDVHGýLQFRPHýIURPý)RQG6SDUýõPXWXDOýIXQGVôñýWKHý9,6$
SD\PHQWýFDUGýDQGýKLJKHUýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýPDLQO\ýFRPSHQVDWHGýIRUýVLJQLILFDQWO\ýORZHU
LQFRPHýIURPýUHWDLOýERQGVýDQGýDOPRVWýKDOYHGýFRPPLVVLRQýRQýVWRFNPDUNHWýWUDQVDFWLRQVï
5HWXUQýRQýHTXLW\ýZDVýìèïéýøýõìæïìôï

%XVLQHVVýWUHQGV
7KHý,QWHUQHWýEDQNLQJýVHUYLFHýFRQWLQXHGýWRýSHUIRUPýYHU\ýZHOOïý2YHUýëìýíííýFXVWRPHUVýFDQýQRZ
GRýWKHLUýEDQNLQJýEXVLQHVVýZLWKý6WDGVK\SRWHNý%DQNýYLDýWKHý,QWHUQHWñýDQýLQFUHDVHýRIýPRUHýWKDQ
ìííýøïý7KHýFXVWRPHUVýZKRýDUHýOLQNHGýWRýWKHýVHUYLFHýDUHýDFWLYHýXVHUVïý2YHUýçíýøýRIýDOOýSULYDWH
SD\PHQWVýPDGHýE\ý6WDGVK\SRWHNý%DQNöVýFXVWRPHUVýDUHýGRQHýYLDýWKHý,QWHUQHWï

'XULQJýWKHýSHULRGñý6WDGVK\SRWHNý%DQNýLQWURGXFHGýWKHýRSSRUWXQLW\ýIRUýSULYDWHýFXVWRPHUVýWR
PDNHýLQGLYLGXDOýSXUFKDVHVýRUýPRQWKO\ýVDYLQJVýLQýHTXLW\ýEDVNHWVýYLDýWKHý,QWHUQHWïý7KHVH
EDVNHWVýDUHýEDVHGýRQýWKHý20ý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHöVýQHZýLQGXVWULDOýVHFWRUýLQGH[ýDQG
FRQWDLQýDýVHOHFWLRQýRIýVKDUHVýLQýWKHýODUJHVWýFRPSDQLHVýLQýYDOXHýWHUPVýLQýHDFKýDUHDïý,WýLVýDOVR
SRVVLEOHýWRýPDNHýSXUFKDVHVýE\ýSKRQHýDQGýWKHýEDVNHWVýDUHýöSDFNDJHGöýLQýDGYDQFHýZLWKýWKH
VKDUHVýLQýTXHVWLRQï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìä

,QýWKHýIDFHýRIýLQFUHDVLQJýFRPSHWLWLRQñý6WDGVK\SRWHNý%DQNýKDVýWDNHQýDýOHDGLQJýSRVLWLRQýLQýWKH
PDUNHWýIRUýWKHýQHZýFDUGýFRQFHSWýLQWURGXFHGýODVWý\HDUýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýYDULRXVýVSRUWV
DVVRFLDWLRQVãý$,.ý)RWEROOñý+HOVLQJERUJVý,)ñýgUJU\WHý,6ýDQGý'MXUJnUGHQý)RWEROOïý1HZ
SDUWLFLSDQWVýGXULQJýWKHýSHULRGýZHUHý,).ý1RUUN|SLQJñý+DOPVWDGý%.ñý3ODQQMDý%DVNHWýDQGý,)
%M|UNO|YHQï

7KHýFDUGVñýZKLFKýVKRZýWKHýHPEOHPýRIýWKHýDVVRFLDWLRQýLQýTXHVWLRQñýKDYHýDý9,6$ýOLQNýZKLFK
PHDQVýWKDWýFDUGKROGHUVýKDYHýDFFHVVýWRýUHWDLOýRXWOHWVýZRUOGZLGHïý7KHýVSHFLDOýEHQHILWVýDQG
DWWUDFWLYHýSURILOHýGLVWLQJXLVKýWKLVýFDUGýIURPýRWKHUýSD\PHQWýFDUGVýDYDLODEOHýLQýWKHýPDUNHWï
)RUýH[DPSOHñýFXVWRPHUVýFDQýGLYLGHýXSýWKHýFRVWýRIýVHDVRQýWLFNHWVïý7KHýQXPEHUýRIýFXVWRPHUV
ZLWKýDý9,6$ýSD\PHQWýFDUGýLQFUHDVHGýE\ýæèýøýFRPSDUHGýWRýWKHýSUHYLRXVý\HDUï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëí

+DQGHOVEDQNHQý7UHDVXU\

+DQGHOVEDQNHQý7UHDVXU\ýPDQDJHVýWKHý*URXS©VýOLTXLGLW\ýLQý6ZHGLVKýNURQRUýõWKHýLQWHUQDOýEDQNôýIXQGLQJýLQýWKHýFDSLWDOýPDUNHWñ
DQGýIXQGLQJýDQGýFOHDULQJýZLWKýWKHý5LNVEDQNïý,WýDOVRýPHDVXUHVýDQGýFRQWUROVýILQDQFLDOýULVNVýZLWKLQýWKHý*URXSïý7KHýDFWLYLW\ýWKDW
KDVýDýGLUHFWýDQGýWDQJLEOHýHIIHFWýRQýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLVýFDVKýPDQDJHPHQWýLQý6ZHGLVKýNURQRUï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
&KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííì ëííí ýø ëííí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH èå çì ðè ëéê
&RPPLVVLRQñýQHW ðä ðë êèí ðìë
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðìé ðè ìåí ðèè
2WKHUýLQFRPH ê ê í ìì
7RWDOýLQFRPH êå èæ ðêê ìåæ

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ð ð ð

7RWDOýH[SHQVHV å ç êê ìé

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êí èì ðéì ìæê

1HWýUHFRYHULHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW êí èì ðéì ìæê

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ììïç ììïé ìíïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êå êå êä

5HVXOW
+DQGHOVEDQNHQý7UHDVXU\öVýUHVXOWýZDVý6(.ýêíPýõèìôïý,QýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýëííìñýWKH
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýLQWHUHVWýUDWHVýZLWKýGLIIHUHQWýIL[LQJýSHULRGVýZDVýYHU\ýVPDOOïý7KH
RSSRUWXQLWLHVýIRUýJHQHUDWLQJýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýDUHýPXFKýZRUVHýLQýDýPDUNHWýZLWKýVPDOO
GLIIHUHQFHVýLQýLQWHUHVWýUDWHVýRYHUýYDULRXVýWLPHýSHULRGVïý7KHýSUHYDLOLQJýLQWHUHVWýUDWH
UHODWLRQVKLSVýKDGýDýQHJDWLYHýLPSDFWýRQýWKHýUHVXOWýFRPSDUHGýZLWKýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýODVWý\HDUï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëì

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWý¤ý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS
,QýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQöVýUHJXODWLRQV

&KDQJH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííì ëííí ø ëííí

,QWHUHVWýLQFRPH ìæýäíè ìèýèèê ìè ççýêíå
,QWHUHVWýH[SHQVH ðìéýçåé ðìëýæéè ìè ðèèýíëé
1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êýëëì ëýåíå ìè ììýëåé
'LYLGHQGVýUHFHLYHG ìéí éå ìäë èíé
&RPPLVVLRQýLQFRPH ìýéìì ìýçêæ ðìé çýíéå
&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðëéë ðìåé êë ðææí
&RPPLVVLRQñýQHW 1RWHýì ìýìçä ìýéèê ðëí èýëæå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
RSHUDWLRQV 1RWHýë åçì æëè ìä êýíéä
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ëê êê ðêí êéê
7RWDOýLQFRPH èýéìé èýíçæ æ ëíýéèå
*HQHUDOýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV
ýýýýýðý6WDIIýFRVWV ìýéìä ìýêêê ç èýêíí
ýýýýýðý2WKHUýH[SHQVHV 1RWHýê æêä æíä é ëýäëå
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýLQýYDOXHýRI
WDQJLEOHýDQGýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ìåê ëìå ðìç æèê
7RWDOýH[SHQVHV ëýêéì ëýëçí é åýäåì
3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êýíæê ëýåíæ ä ììýéææ
1HWýORDQýORVVHV 1RWHýé ðæå ðêì ìèë ðçç
&KDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ð ðì ðìíí ðì
3DUWLFLSDWLRQVýLQýWKHýUHVXOWýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ä å ìê êë
5HVXOWýRIýEDQNLQJýRSHUDWLRQV êýìçí ëýåéæ ìì ììýèæç
5HVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQV 1RWHýè ðêä èå ìíæ
2SHUDWLQJýSURILW êýìëì ëýäíè æ ììýçåê
3HQVLRQýVHWWOHPHQW ìçë ìæë ðç æäæ
7D[HV ðäéç ðåèë ìì ðêýêèê
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðç ðç í ðëë
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ëýêêì ëýëìä è äýìíè



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëë

1RWHVýWRýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQöVýUHJXODWLRQV

)XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

1RWHýìýýýýý&RPPLVVLRQñýQHW
3D\PHQWV ëäè ëìå ìýíìé

/HQGLQJ ìêé ìëë èéé

'HSRVLWV ëì ëé æä

*XDUDQWHHV çë çë ëèê

6HFXULWLHV çëí äìé ëýäåå

2WKHU ëæä ëäæ ìýìæí

&RPPLVVLRQýLQFRPH ìýéìì ìýçêæ çýíéå

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðëéë ðìåé ðææí

&RPPLVVLRQñýQHW ìýìçä ìýéèê èýëæå

1RWHýëýýýýý1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV ðëìí ééè ìýêæì

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ìíä ðìýêíì ðëýìæè

5HDOLVHGýSURILW ðìíì ðåèç ðåíé

6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV çíè ðëíç ðëæì

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ìçé ìýêìç ëýèæë

8QUHDOLVHGýFKDQJHVýLQýYDOXH æçä ìýììí ëýêíì

&KDQJHVýLQýH[FKDQJHýUDWHV ìäê éæì ìýèèë

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV åçì æëè êýíéä

1RWHýêýýýýý2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV
3URSHUW\ýDQGýSUHPLVHV ìäé ìçé æíç

([WHUQDOý,7ýFRVWV ìåä ìåê çäí

&RPPXQLFDWLRQ ìíé ìíë êäé

7UDYHOýDQGýPDUNHWLQJ åê çå êëé

3XUFKDVHGýVHUYLFHV ììì äí éêê

6XSSOLHV éë éì ìæå

2WKHUýH[SHQVHV ìç çì ëíê

2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV æêä æíä ëýäëå

1RWHýéýýýýý/RDQýORVVHV
,QGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPVã

7KHýSHULRG©VýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ìéè ìíæ ééä

:ULWHEDFNýRIýSUHYLRXVýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV

ýýZKLFKýDUHýUHSRUWHGýDVýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýWKHýSHULRGöVýDFFRXQWV ðìëì ðåë ðêéæ

7KHýSHULRG©VýSURYLVLRQýUHODWLQJýWRýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ìíæ åè çêí

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýFUHGLWýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìëæ ðèè ðëèå

:ULWHðEDFNýRIýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHVýZKLFKýDUH
ýýQRýORQJHUýQHFHVVDU\ ðææ ðåè ðèèê
1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýLQGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPV ðæê ðêí ðæä

&ODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXSã

7KHýSHULRG©VýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV æ æ êä

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýFUHGLWýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìê ðå ðìé

$OORFDWLRQýWRîGLVVROXWLRQýRIýUHVHUYHýIRUýORDQýORVVHV ì í ðìë

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýFODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXS ðè ðì ìê

7RWDOýORDQýORVVHV ðæå ðêì ðçç



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëê

1RWHVýWRýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQöVýUHJXODWLRQV
õFRQWïô

)XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

1RWHýèýýý5HVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQV
1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ðëê ç ëë

'LYLGHQGVýUHFHLYHG ç ì ê

&RPPLVVLRQñýQHW éé éè ìææ

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðêê ëì ðëí

2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ë ê å

7RWDOýLQFRPH ðé æç ìäí

6WDIIýFRVWV ë ë å

2WKHUýH[SHQVHV ëí ìç æè

'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýLQýYDOXHýRIýWDQJLEOHýDQG

ýýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ìê

7RWDOýH[SHQVHV êè ìå åê

5HVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQV ðêä èå ìíæ

5HVXOWýRIýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý6ZHGLVK
$QQXDOý$FFRXQWVý$FWýIRUý,QVXUDQFHý&RPSDQLHV

)XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

7HFKQLFDOýDFFRXQWýðýLQVXUDQFHýEXVLQHVV

3UHPLXPýLQFRPH ìýííì ëýçèé çýæèì

,QYHVWPHQWýLQFRPH ëèé ìèç ìäé

&KDQJHýLQýYDOXHýRIýLQYHVWPHQWVýIRUýZKLFK

ýýSROLF\KROGHUVýEHDUýWKHýLQYHVWPHQWýULVN ðëýêíé éèë ðëýíêä

,QVXUDQFHýFODLPV ðêäè ðëåæ ðìýììí

&KDQJHýLQýLQVXUDQFHýSURYLVLRQV ìýçäë ðëýæçè ðêýéæä

2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðìç ðìì ðèæ

5HVXOWýRQýWHFKQLFDOýDFFRXQWýðýLQVXUDQFHýEXVLQHVV ëêë ìää ëçí

1RQðWHFKQLFDOýDFFRXQW

,QYHVWPHQWýLQFRPH ðêä ìå æ

2WKHU ðìê

<LHOGýWD[ ðëìä ðìèä ðìçí

3URILWýEHIRUHýFRPSDQ\ýWD[HV ðêä èå ìíæ

7D[HV ìé ðè ðì

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ðëè èê ìíç



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëé

%DODQFHýVKHHWý¤ý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS
êìý'HF

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF 1RWHýì æìêýçìê çéíýêèä çåäýìíç

/HQGLQJýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìíéýæäé ìëèýêçä äéýçææ
,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV
ýýýýýðý)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV èýååä ìýæêí èýìëç
ýýýýýðý)LQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV ìíçýéìì æåýçíç åêýìêç
2WKHUýDVVHWV ìåíýëêê ìééýéëå ìéåýêìå
7RWDOýDVVHWV ìýììíýäéí ääíýéäë ìýíëíýêçê

'HSRVLWVýDQGýIXQGLQJýIURPýWKHýJHQHUDOýSXEOLF ëèèýííì ëéëýíåê ëèèýêèí
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëíäýèäæ ìçéýäìç ìèèýéìé
,VVXHGýVHFXULWLHVýHWF éìêýèèä êæèýåêç éíìýéåä
6XERUGLQDWHGýOLDELOLWLHV ëèýíéí ìæýäêæ ìäýíçç
2WKHUýOLDELOLWLHV ìçêýæíä ìèìýêìì ìéçýèæå
6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ ééýíêé êåýéíä éëýéçç
7RWDOýOLDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ìýììíýäéí ääíýéäë ìýíëíýêçê

1RWHVýWRýWKHýEDODQFHýVKHHW
êìý'HF

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

1RWHýìýýýý/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF
6(.ýOHQGLQJ

ýýýýýðýWRýKRXVHKROGV ëêäýíéí ëëíýæêí ëêéýçèí

ýýýýýðýWRýFRPSDQLHVýHWFýó ëäæýåéæ ëåèýäíè ëäçýæéç

èêçýååæ èíçýçêè èêìýêäç

)RUHLJQýFXUUHQF\ýOHQGLQJ

ýýýýýðýWRýKRXVHKROGV ëæýçæè ìäýåéæ ëèýíëé

ýýýýýðýWRýFRPSDQLHVýHWF ìèëýëçç ììæýëíå ìêèýåæè

ìæäýäéì ìêæýíèè ìçíýåää

5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýëìè ðêýêêì ðêýìåä

7RWDOýOHQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF æìêýçìê çéíýêèä çåäýìíç

óôýRIýZKLFKý1DWLRQDOý'HEWý2IILFH í í í



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëè

2WKHUýLQIRUPDWLRQ

6RPHýPLQRUýUHFODVVLILFDWLRQVýKDYHýEHHQýPDGHýLQýWKHýEDODQFHýVKHHWýDQGýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWï
7KHýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQýUHFDOFXODWHG

)XOOý\HDU

6(.ýP ëííì ëííí ëííí

&DVKýIORZýVWDWHPHQW

&DVKýIORZýRQýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðçìê ðêýéèæ èýëæå

&DVKýIORZýRQýLQYHVWLQJýDFWLYLWLHV ðèýëëä êýåæè ðèíç
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óý,QFOXGLQJýSURILWýIRUýWKHýSHULRG

3UREOHPýORDQV
%DGýGHEWV èýèëæ èýëäë èýèêë
5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýìéå ðêýêæå ðêýëìä
%DGýGHEWVñýQHW ëýêæä ìýäìé ëýêìê
5HGXFHGýUDWHýORDQVýZLWKRXWýDýSURYLVLRQýIRU
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