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ëëý$XJXVWýëííí 3UHVVýUHOHDVH

6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUW
-DQXDU\ýðý-XQHýëííí

6XPPDU\

xý 7KHýUHVXOWýZDVý6(.ýçïìýELOOLRQñýDQýLQFUHDVHýRIýêäýøýFRPSDUHGýZLWKýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýRI
ìäää

xý 5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýZDVýëêïéýøïýý)RUýWKHýIXOOý\HDUýìäääñýUHWXUQýRQýHTXLW\ýZDV
ìåïéýø

xý 7KHýVDOHýRIýWKHý%DQNöVýVKDUHVýLQý6YHQVNý([SRUWNUHGLWý$%ýKDGýDýSRVLWLYHýLPSDFWýRQýWKH
UHVXOWïý([FOXGLQJýWKLVýRQHðRIIýLWHPñýWKHýUHVXOWýZDVý6(.ýèïåýELOOLRQñýDQýLQFUHDVHýRIýêìýø

xý ,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýëëýø

xý 1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýURVHýE\ýìíýø

xý 1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýURVHýE\ýèæýø

xý 7KHýH[SHQVHVýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVñýH[FOXGLQJýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWVýZLWKLQ
,QYHVWPHQWý%DQNLQJñýGHFUHDVHGýE\ýëýø

xý 7KHý%DQNöVý,QWHUQHWýVHUYLFHýIRUýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVñýWRJHWKHUýZLWKýIRXUýQRQð1RUGLFýEDQNVñ
ZDVýDFFODLPHGýEHVWýLQý(XURSHýE\ýWKHýLQWHUQDWLRQDOýPDJD]LQHý*OREDOý)LQDQFH

xý 0RUHýWKDQýRQHðWKLUGýRIýWKHý%DQN©VýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýZHUHýFRQQHFWHGýWRýWKHý,QWHUQHW
VHUYLFHýDQGýDOPRVWýDýTXDUWHUýRIýSULYDWHýFXVWRPHUV

xý $FFRUGLQJýWRýDýVXUYH\ýE\ý0HUULOOý/\QFKñý+DQGHOVEDQNHQýKDGýDýKLJKHUý,QWHUQHWýSHQHWUDWLRQ
WKDQýDQ\ýRWKHUý1RUGLFýEDQN

&RQWLQXHGýYHU\ýODUJHýULVHýLQýSURILWV
2SHUDWLQJýSURILWýZDVý6(.ýçýíäåPýõéýêäêôñýZKLFKýZDVýDQýLQFUHDVHýRIýêäýøïý5HWXUQýRQ
VKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýZDVýëêïéýøýõìæïäôïý7KHýFRUUHVSRQGLQJýILJXUHýIRUýWKHýZKROHýRIýìäääýZDV
ìåïéýøïý7KHý&î,ýUDWLRýEHIRUHýORDQýORVVHVýGHFUHDVHGýWRýéêýøýõéäôïý7KHý&î,ýUDWLRýDIWHUýORDQýORVVHV
DOVRýGURSSHGýWRýéêýøýõéäôïý(DUQLQJVýSHUýVKDUHýZHUHý6(.ýçïèçýõéïéêôýDQGýDVýDýìëðPRQWK
PRYLQJýWRWDOý6(.ýììïéêýõåïíìôï

,QýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýWKHý%DQNýVROGýLWVýVKDUHýLQý6YHQVNý([SRUWNUHGLWý$%ïý7KLVýKDGýDýSRVLWLYH
HIIHFWýRIý6(.ýêéêPýõíôýRQýWKHýUHVXOWïý7KHýULVHýLQýSURILWVýH[FOXGLQJýWKLVýRQHðRIIýLWHPýZDVýêìýøñ
EULQJLQJýWKHýUHVXOWýWRý6(.ýèýæèèPýõéýêäêôï
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,QFRPHýDQGýH[SHQVHV
1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýE\ýæýøýWRý6(.ýèýåååPýõèýèìéôïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQýEUDQFKýRIILFH
RSHUDWLRQVýLQFUHDVHGýE\ýìíýøýWRý6(.ýèýëéæPýõéýææìôïý7KHýLQFUHDVHýZDVýDWWULEXWDEOHýWRýKLJKHU
YROXPHVýðýPDUJLQVýUHPDLQHGýXQFKDQJHGïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQFOXGHVýWKHýIHHýRIý6(.ýìçéP
õìèéôýWRýWKHý6ZHGLVKýJRYHUQPHQWýIRUýWKHýGHSRVLWýSURWHFWLRQýJXDUDQWHHï

1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýURVHýWRý6(.ýëýåéæPýõìýåìíôñýDQýLQFUHDVHýRIýèæýøïý6HFXULWLHVðEDVHG
FRPPLVVLRQýFRQWLQXHGýWRýULVHýVKDUSO\ñýZKLOHýRWKHUýFDWHJRULHVýRIýFRPPLVVLRQýDOVRýSHUIRUPHG
ZHOOï

7KHý%DQN©VýWUDGLQJýLQFRPHýZHQWýXSýE\ýêìýøýWRý6(.ýìýëäæPïý7UDGLQJýLQFRPHýLQFOXGHV
WUDGLQJðUHODWHGýGLYLGHQGVýDQGýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýDVýZHOOýDVýWKHýQHWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
RSHUDWLRQVï

7KHýH[SHQVHVýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVýDWýWKHý*URXSñýH[FOXGLQJýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWVñ
GURSSHGýE\ýëýøýWRý6(.ýéýìëìPýõéýìäéôïý%HUJHQVEDQNHQýKDVýEHHQýLQFOXGHGýDVýSDUWýRIýWKH
+DQGHOVEDQNHQý*URXSýDVýIURPý1RYHPEHUýìäääïý,QFOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQñýFRVWVýLQFUHDVHGýE\
MXVWýXQGHUýìýøýWRý6(.ýéýëëìPýõéýìäéôïý7RWDOýH[SHQVHVñýLQFOXGLQJýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDII
FRVWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýéýèçíPýõéýëäêôñýDQýLQFUHDVHýRIýçýøï

7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýFRQWLQXHVýWRýIDOOïý([FOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQñýWKHýDYHUDJHýQXPEHUýRI
HPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýGURSSHGýE\ýëçéïý7KLVýZDVýPRVWýQRWLFHDEOHýDWýWKHý6ZHGLVKýUHJLRQDO
EDQNVýZKHUHýWKHUHýZHUHýëéåýRUýèýøýIHZHUýHPSOR\HHVïý,QFOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQýWKHýGHFUHDVH
ZDVýæìýHPSOR\HHVï

9HU\ýORZýORDQýORVVHV
/RDQýORVVHVýFRQWLQXHGýWRýEHýYHU\ýORZïý5HFRYHULHVñýLQFOXGLQJýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHG
SURSHUW\ñýH[FHHGHGýORDQýORVVHVýE\ý6(.ýéèPýõìëôïý7KHýSURSRUWLRQýRIýEDGýGHEWVýZHQWýGRZQýWR
íïëéýøýõíïêêôïý7KHýYROXPHýRIýFROODWHUDOýWDNHQýRYHUýZDVý6(.ýìêëPýõëææôï

&DSLWDOýUDWLRýDQGýUDWLQJ
7KHý*URXSöVýFDSLWDOýUDWLRýZDVýäïéýøýõäïæôïý7KHý7LHUýìýFDSLWDOýUDWLRýLQFUHDVHGýWRýçïçýøýõçïèôï
+DQGHOVEDQNHQýFRQWLQXHVýWRýKDYHýWKHýKLJKHVWýUDWLQJýRIýWKHý1RUGLFýEDQNVïý,Qý(XURSHñýRQO\ýWZR
OLVWHGýXQLYHUVDOýEDQNVýKDYHýUHFHLYHGýDýKLJKHUýUDWLQJýIURPý0RRG\�Vï

6WURQJýEXVLQHVVýDUHDýUHVXOWV
$OPRVWýDOOýEXVLQHVVýDUHDVýUHSRUWHGýLQFUHDVHGýUHWXUQýRQýHTXLW\ïý7KHýUHVXOWýRIýEUDQFKýRIILFH
RSHUDWLRQVýURVHýE\ý6(.ýìýíäìPýWRý6(.ýéýêëëPïý7KLVýZDVýDQýLQFUHDVHýRIýêéýøñýDQGýEUDQFK
RIILFHýRSHUDWLRQVýUHSUHVHQWHGýVOLJKWO\ýPRUHýWKDQýæíýøýRIýWKHý*URXSöVýRSHUDWLQJýUHVXOWïý7KH
UHVXOWýRIý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýõHTXLW\ýDQGýFRUSRUDWHýILQDQFHýRSHUDWLRQVôñýZKLFK
LVýUHSRUWHGýDVýDýVHSDUDWHýEXVLQHVVýDUHDýDVýIURPýWKLVýTXDUWHUñýLQFUHDVHGýWRý6(.ýééåPýõìêëôï
7KHýLPSURYHPHQWýZDVýDWWULEXWDEOHýSDUWO\ýWRýIDYRXUDEOHýPDUNHWýFRQGLWLRQVýDQGýSDUWO\ýWRýWKH
%DQNöVýVWURQJýSRVLWLRQýLQýFHUWDLQýSURGXFWýDUHDVïýý+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQWýDQG
+DQGHOVEDQNHQý/LYýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýZHOOïý+DQGHOVEDQNHQöVýPDUNHWýVKDUHýRIýQHZýVDYLQJV
õQHWôýLQýPXWXDOýIXQGVýZDVýìéïèýøïýý+DQGHOVEDQNHQý/LYýLQFUHDVHGýLWVýPDUNHWýVKDUHýRIýQHZ
VDYLQJVýLQýWUDGLWLRQDOýLQVXUDQFHýDQGýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýIURPýìíïäýøýIRUýWKHýIXOOý\HDUýìäää
WRýìêïìýøýIRUýWKHýILUVWýKDOIýRIýëíííïý+DQGHOVEDQNHQý/LYöVýRSHUDWLQJýSURILWýLQFUHDVHGýWKUHHIROG
FRPSDUHGýZLWKýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ê

+DQGHOVEDQNHQöVý,QWHUQHWýVHUYLFHýIRUýFRPSDQLHVýUHFHLYHVýLQWHUQDWLRQDOýDZDUG
2QýWKHýEDVLVýRIýLWVýRZQýDSSUDLVDOVýDQGýLWVýFRQWDFWVýZLWKýDQDO\VWVñýFRQVXOWDQWVñýSHRSOHýLQýWKH
EXVLQHVVýDQGý,QWHUQHWýH[SHUWVñý*OREDOý)LQDQFHñýDQýLQWHUQDWLRQDOýSHULRGLFDOñýKDVýUDQNHGýWKH
EDQNVýZLWKýWKHýEHVWý,QWHUQHWýVHUYLFHVýIRUýFRPSDQLHVýDQGýSULYDWHýSHUVRQVïý7KHýFULWHULDýLQFOXGH
WKHýUDQJHýRIýSURGXFWVýRIIHUHGñýSHQHWUDWLRQýRIýWKHýFXVWRPHUýEDVHýDQGýWKHýZHEýVLWHöVýDSSHDUDQFH
DQGýIXQFWLRQDOLW\ïý+DQGHOVEDQNHQöVý,QWHUQHWýVHUYLFHýIRUýFRPSDQLHVýZDVýDFFODLPHGýEHVWýLQ
(XURSHýWRJHWKHUýZLWKýWKRVHýRIýIRXUýRWKHUý(XURSHDQýEDQNVýZKRýZHUHýUDQNHGýHTXDOýZLWK
+DQGHOVEDQNHQïý1RýRWKHUý1RUGLFýEDQNVýZHUHýPHQWLRQHGýE\ý*OREDOý)LQDQFHýLQýLWVýDSSUDLVDOï

%UDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýDQGýWKHý,QWHUQHW
&XVWRPHUVýKDYHýFRQWLQXHGýWRýVWUHDPýWRýWKHý%DQNöVý,QWHUQHWýVHUYLFHïý0RUHýWKDQýRQHðWKLUGýRIýWKH
%DQN©VýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýZHUHýFRQQHFWHGýWRýWKHý,QWHUQHWýVHUYLFHýDQGýDOPRVWýDýTXDUWHUýRI
SULYDWHýFXVWRPHUVïý$FFRUGLQJýWRýDQýDQDO\VLVýFDUULHGýRXWýE\ýWKHý$PHULFDQýLQYHVWPHQWýEDQN
0HUULOOý/\QFKñý+DQGHOVEDQNHQýKDVýDýKLJKHUýSURSRUWLRQýRIýSULYDWHýFXVWRPHUVýFRQQHFWHGýWRýLWV
,QWHUQHWýVHUYLFHýWKDQýDQ\ýRWKHUý1RUGLFýEDQNýDQGýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýFRPSDUHGýZLWKýRWKHU
(XURSHDQýEDQNVïý+DQGHOVEDQNHQýGRHVýQRWýFRQVLGHUýLWVýVXFFHVVýLQýWKLVýUHVSHFWýDVýDQýHQGýLQ
LWVHOIýEXWýDýPHDQVýRIýSURYLGLQJýFXVWRPHUVýZLWKýWKHýVHUYLFHVýWKH\ýUHTXLUHïý7KHý%DQNýGRHVýQRW
UHJDUGýLWVýZLGHQLQJýUDQJHýRIý,QWHUQHWýVHUYLFHVýDVýDýWKUHDWýWRýLWVýWUDGLWLRQDOýEUDQFKýRIILFH
RSHUDWLRQVýEXWýDVýDýFRPSOHPHQWï

6WRFNKROPñýëëý$XJXVWýëííí

$UQHý0nUWHQVVRQ
3UHVLGHQWýDQGý*URXSý&KLHIý([HFXWLYH

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýSOHDVHýFRQWDFWã

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

6YHQý*UHYHOLXVñý+HDGýRIý$FFRXQWLQJýDQGý&RQWURO ý WHOãýòéçýåýëëýäëýëí
HðPDLOýýVYJUíì#KDQGHOVEDQNHQïVH

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

%HQJWý5DJQnñý+HDGýRIý,QYHVWRUý5HODWLRQV WHOãýòéçýåýæíìýìëýìç
HðPDLOýýEHUDíë#KDQGHOVEDQNHQïVH

7KHýLQWHULPýUHSRUWýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýëíííýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQýëéý2FWREHUýëíííï
+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUWVýDQGýRWKHUýSXEOLFDWLRQVýDUHýDOVRýDYDLODEOHýRQýWKHý,QWHUQHW
õZZZïKDQGHOVEDQNHQïVHôï
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3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýðý*URXS

7KHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýRQýSDJHýëìýLVýSUHSDUHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHVïý,QýRUGHUýWRýLOOXVWUDWH
WKHýGHYHORSPHQWýRIýRSHUDWLRQVýPRUHýFOHDUO\ñýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLVýVKRZQýEHORZýZLWKýWKHýYDULRXVýLQFRPHýFDWHJRULHV
H[FOXGLQJýWKDWýZKLFKýLVýJHQHUDWHGýLQýWKHýWUDGLQJýRSHUDWLRQïýý7KHý§1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV§ýDQGýWUDGLQJðUHODWHG
LQFRPHýIURPýRWKHUýLQFRPHýFDWHJRULHVýDUHýUHSRUWHGýXQGHUýû7UDGLQJûïý3HUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWVýDUHýUHSRUWHGýVHSDUDWHO\ï

ýýýýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííí ìäää ø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH èýååå èýèìé æ ìíýçäí
&RPPLVVLRQñýQHWñýýýýýýýýýýý1RWHýìDñýìE ëýåéæ ìýåìí èæ êýäæå
7UDGLQJ ìýëäæ ääí êì ìýåèè
2WKHUýLQFRPH èåì êçí çì èêê
7RWDOýLQFRPH ìíýçìê åýçæé ëë ìæýíèç
6WDIIýFRVWVýH[FOýSHUIRUPDQFHðUHODWHG ëýêèé ëýêìç ë éýèäç
2WKHUýH[SHQVHV ìýåçæ ìýåæå ðì êýæåí
7RWDOýH[SHQVHVýH[FOýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV éýëëì éýìäé ì åýêæç
3HUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV êêä ää ëéë ëäë
7RWDOýH[SHQVHV éýèçí éýëäê ç åýççå

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV çýíèê éýêåì êå åýêåå
1HWýORDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHVýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðéè ðìë ëæè ðëìä
2SHUDWLQJýSURILW çýíäå éýêäê êä åýçíæ
3HQVLRQýVHWWOHPHQW êêê ðéí çíê
7D[HV ðìýæéå ðìýìçå èí ðëýèëè
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðìì ðìì í ðëë
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éýçæë êýìæé éæ çýççê
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%XVLQHVVýDUHDV

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýE\ýEXVLQHVVýDUHDý¤ý*URXS

%UDQFK 0DUNHWV ,QYHVWPð $VVHW )LQDQV /LY 6ðK\S &HQWUDO 2WKHU -DQXDU\ýðý-XQH
6(.ýP RIILFHV %DQNLQJ 0JPWï %DQN 7UHDVXU\ ëííí ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH èýëéæ ìíæ ðåæ åç ëèí è êì ìêí ðìíç èýççê çýíèí
&RPPLVVLRQñýQHW ìýèíê ìíë èæé éèì ìíå åè êê ðè ðé ëýåéæ ìýåìí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
ýRSHUDWLRQV ëìå æíé ééí ëì í ç í ðëè æí ìýéêé êåé
2WKHUýLQFRPH ëé ê åê æ ä ë ì ç èêé ççä éêí
7RWDOýLQFRPH çýääë äìç ìýíìí èçè êçæ äå çè ìíç éäé ìíýçìê åýçæé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýLQFOXGHGýLQýLQFRPH èêå

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýGHGXFWHGýIURPýLQFRPH ìä éæ ëäç ìè ìèê å ð

7RWDOýH[SHQVHV ëýçåç èëë èçë ìäå ëíè êæ èæ ìê ëåí éýèçí éýëäê

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV éýêíç êäé ééå êçæ ìçë çì å äê ëìé çýíèê éýêåì

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQ
YDOXHýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðìç ðêì ë í ðéè ðìë

2SHUDWLQJýSURILW éýêëë éëè ééå êçæ ìçí çì å äê ëìé çýíäå éýêäê

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëëïæ ìçïç ääïì éëïé ëìïê ëæïå ìåñê ììïì ëêïé ìæïä

7KHýQHWýDPRXQWýRIýUHFHLYHGîSDLGýUHPXQHUDWLRQVýEHWZHHQýWKHýEXVLQHVVýDUHDVýLVýLQFOXGHGýLQîGHGXFWHGýIURPýWKHýLQFRPH
FDWHJRULHVýIRUýWKHýEXVLQHVVýDUHDVïý7KHýQHWýDPRXQWýRIýUHFHLYHGîSDLGýUHPXQHUDWLRQýLVýVKRZQýDERYHïý7KHýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLV
FUHGLWHGýWRýWKHýEXVLQHVVýDUHDýZKLFKýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýFXVWRPHUýDQGýUHGXFHVýWKHýLQFRPHýRIýWKHýXQLWýSD\LQJýWKH
UHPXQHUDWLRQïý7KHýUHPXQHUDWLRQýLVýLQWHQGHGýWRýFRYHUýH[SHQVHVýDQGýDOVRýWRýGLVWULEXWHýWKHýSURILWýDULVLQJýRQýPDUNHWýWHUPVï

([SHQVHVýDOVRýLQFOXGHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFRVWVýPDGHýLQWHUQDOO\ýZLWKLQýWKHý*URXSýIRUýVHUYLFHVýUHQGHUHGýE\ýEXVLQHVVýVXSSRUW
RSHUDWLRQVï

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

û2WKHUûýLQFOXGHVýFDSLWDOýJDLQVñýGLYLGHQGVñýDPRUWLVDWLRQýRIýJRRGZLOOýDQGý*URXSýDGMXVWPHQWVñýZKLFKýDUHýQRWýDWWULEXWDEOHýWRýDQ
LQGLYLGXDOýEXVLQHVVýDUHDï

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%ýõXQLWðOLQNHGôýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ýDUHýLQFOXGHGýXQGHU
WKHýEXVLQHVVýDUHDýû+DQGHOVEDQNHQý/LYûï
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%UDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQV

+DQGHOVEDQNHQýLVýDý1RUGLFýXQLYHUVDOýEDQNýZLWKýDýVWURQJO\ýGHFHQWUDOLVHGýRUJDQLVDWLRQïý7KHýEUDQFKHVýDUHýUHVSRQVLEOHýIRUýDOO
FXVWRPHUVýZLWKLQýWKHLUýJHRJUDSKLFýDUHDý¤ýLQFOXGLQJýWKHýODUJHVWýFRPSDQLHVïý7KHýEUDQFKýRIILFHýFRðRUGLQDWHVýDOOýVHUYLFHVýIRUýHDFK
DQGýHYHU\ýFXVWRPHUïý:KHUHýQHFHVVDU\ñýWKLVýLVýGRQHýLQýFORVHýFRðRSHUDWLRQýZLWKýWKHý%DQNöVýVXEVLGLDULHVýDQGýZLWKýVSHFLDOLVWVýDW
UHJLRQDOýDQGýFHQWUDOýOHYHOï

+DQGHOVEDQNHQýFRQGXFWVýFRPSOHWHýXQLYHUVDOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýLQýWKHýZKROHýRIýWKHý1RUGLFýDUHDïý7KHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQ
FRQVLVWVýRIýWHQýUHJLRQDOýEDQNVý¤ýVHYHQýLQý6ZHGHQýDQGýRQHýHDFKýLQý1RUZD\ñý)LQODQGýDQGý'HQPDUNï

$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQýKDGýéçëýEUDQFKHVýLQý6ZHGHQñýëêýLQý1RUZD\ñýìçýLQý)LQODQGýDQGýæýLQý'HQPDUNï
2SHUDWLRQVýLQý6ZHGHQýDQGýWKHýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVýDUHýUXQýXVLQJýWKHýVDPHýFRQFHSWý¤ýWRýGHOLYHUýXQLYHUVDOýEDQNLQJýVHUYLFHV
ZLWKýDýKLJKHUýVHUYLFHýOHYHOýDQGýDWýORZHUýFRVWýWKDQýFRPSHWLWRUVýGRïý,WýLVýRQýWKLVýEDVHýWKDWýWKHý%DQNýZLOOýEHýDEOHýWRýJURZýLQýWKH
ZKROHýRIýWKHý1RUGLFýDUHDïý+DQGHOVEDQNHQýLVýWKHýODUJHVWýEDQNýLQý6ZHGHQýDQGýLVýDOVRýWKHýIRXUWKýODUJHVWýFRPPHUFLDOýEDQNýLQ
)LQODQGñýWKHýILIWKýLQý1RUZD\ýDQGýWKHýQLQWKýLQý'HQPDUNï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH èýëéæ éýææì ìí äýêèê
&RPPLVVLRQñýQHW ìýèíê äææ èé ëýìçå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ëìå ìéä éç êêä
2WKHUýLQFRPH ëé ìì ììå éé
7RWDOýLQFRPH çýääë èýäíå ìå ììýäíé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLQFOXGHG
ýLQýLQFRPH èêå êäè åéê

7RWDOýH[SHQVHV ëýçåç ëýçéå ì èýëåì

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV éýêíç êýëçí êë çýçëê

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðìç ëä ðìëç

2SHUDWLQJýSURILW éýêëë êýëêì êé çýæéä

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëëïæ ëíïì ëíïæ
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV èýììì èýììä

7KHýSURILWVýRIýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýURVHýE\ýêéýøýWRý6(.ýéýêëëPýõêýëêìôïý,QFRPH
LQFUHDVHGýE\ýìåýøýWRý6(.ýçýääëPïýý([SHQVHVýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVýGHFUHDVHGýE\ýëýøïý7KLV
ZDVýSDUWO\ýGXHýWRýFXVWRPHUVöýLQFUHDVLQJýXVHýRIýWKHý,QWHUQHWýVHUYLFHïý,QFOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQñ
H[SHQVHVýLQFUHDVHGýE\ýìýøïý,QFRPHýURVHýPDLQO\ýGXHýWRýDýFRQWLQXHGýVLJQLILFDQWýLQFUHDVHýLQýDOO
FDWHJRULHVýRIýFRPPLVVLRQýDQGýWRýULVLQJýORDQýYROXPHVïý0DUJLQVýUHPDLQHGýPRUHýRUýOHVV
XQFKDQJHGïý7KHýVHFRQGýTXDUWHUýZDVýFKDUDFWHULVHGýE\ýFRQWLQXHGýLQWHQVLYHýDFWLYLW\ýLQýHTXLWLHV
WUDGLQJï

/RDQýYROXPHVýJUHZýDQGýWKHý%DQNýLQFUHDVHGýLWVýPDUNHWýVKDUHýIRUýEDQNýOHQGLQJýWRýFRPSDQLHVï
7KHýGHPDQGýIRUýORDQVýZDVýJRRGýðýEX\ðRXWVýIURPýWKHýVWRFNPDUNHWýDQGýHTXLW\ýEX\ðEDFNVýE\ýD
QXPEHUýRIýOLVWHGýFRPSDQLHVýFRQWULEXWHGýWRýWKLVýGHPDQGïý7KHýODUJHýLQIOX[ýRIýQHZýFXVWRPHUVýð
FRUSRUDWHýDQGýSULYDWHýðýFRQWLQXHGï

7KHUHýDUHýQRZýèíåýEUDQFKHVýLQýWKHý1RUGLFýUHJLRQïý7ZRýQHZýEUDQFKHVýZHUHýRSHQHGýLQ
'HQPDUNãý$DOERUJýDQGý&RSHQKDJHQý1RUGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

æ

&XVWRPHUVýDUHýLQFUHDVLQJO\ýXVLQJýWKHý,QWHUQHWýIRUýWKHýPRVWýFRPPRQýW\SHVýRIýWUDQVDFWLRQï
$FFRUGLQJO\ñýìäýøýRIýPXWXDOýIXQGýWUDQVDFWLRQVñýëêýøýRIýSULYDWHýSD\PHQWVýDQGýëæýøýRIýHTXLW\
WUDQVDFWLRQVýZHUHýFDUULHGýRXWýYLDýWKHý,QWHUQHWïý7KHý%DQNöVý,QWHUQHWýVHUYLFHýIRUýFRPSDQLHVýDOVR
DWWUDFWHGýPDQ\ýQHZýFXVWRPHUVýDQGýPDMRUýHIIRUWVýZHUHýPDGHýWRýKHOSýWKHýFRPSDQLHVýFRQQHFWHG
WRýWKHýVHUYLFHýWRýJHWýVWDUWHGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

å

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýWUDGLQJýLQýWKHýPRQH\ýDQGýIRUHLJQýH[FKDQJHýPDUNHWVñýGHEWýFDSLWDOýILQDQFLQJñ
FRUUHVSRQGHQWýEDQNLQJýDQGýWUDGHýILQDQFHïý,WýDOVRýLQFOXGHVýWKHý%DQNöVýXQLWýIRUýHFRQRPLFýUHVHDUFKýDQGýEDQNLQJýRSHUDWLRQV
RXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVïý2SHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýHLJKWHHQýFRXQWULHVýDQGýDUHýRUJDQLVHGýLQýWKUHHýPDLQýDUHDVãý7UDGLQJñ
)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGHý)LQDQFHñýDQGý%DQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVïý2SHUDWLRQVýDUHýIRFXVHGýRQýWKH
%DQNöVý1RUGLFýFXVWRPHUýEDVHñý1RUGLFýFRPSDQLHVýZLWKýRSHUDWLRQVýDEURDGýDQGýQRQð1RUGLFýFRPSDQLHVýZLWKýRSHUDWLRQVýLQýWKH
1RUGLFýFRXQWULHVïý)URPýDQýRUJDQLVDWLRQDOýSRLQWýRIýYLHZñý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýDOVRýSDUWýRIý+DQGHOVEDQNHQ
0DUNHWVýEXWýDVýIURPýWKLVýTXDUWHUñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýUHSRUWHGýDVýDýVHSDUDWHýEXVLQHVVýDUHDýLQýLQWHULPýDQGýDQQXDOýUHSRUWVï
7KHýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQýDGMXVWHGýWRýWDNHýWKLVýLQWRýDFFRXQWï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìíæ ææè ðåç ìýêíé
&RPPLVVLRQñýQHW ìíë çè èæ ìéå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV æíé ëíå ëêå êêç
2WKHUýLQFRPH ê é ðëè ç
7RWDOýLQFRPH äìç ìýíèë ðìê ìýæäé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ìä ëå éè

7RWDOýH[SHQVHV èëë çèë ðëí ìýëçå

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV êäé éíí ðë èëç

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðêì ðêé ðä ðåë

2SHUDWLQJýSURILW éëè éêé ðë çíå

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ìçïç ìçïé ììïæ
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV çäå åéí

2SHUDWLRQVýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýZHOOïý,QFRPHýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýëíííýZDVýRQýDýSDUýZLWK
WKHýSUHYLRXVýTXDUWHUýDQGýFRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýWKDQýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääïý)RUýWKHýILUVW
KDOIýRIýëíííñýKRZHYHUñýLQFRPHýZDVýORZHUýFRPSDUHGýZLWKýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìäää
ZKHQýSRVLWLRQVýWDNHQýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWKH
HXURýOHGýWRýDýYHU\ýJRRGýUHVXOWï

([SHQVHVýIRUýWKHýILUVWýKDOIýRIýëíííýZHUHýFXWýE\ýëíýøýPDLQO\ýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWýWKHýHIILFLHQF\
PHDVXUHVýLPSOHPHQWHGýLQýWKHýWUDGLQJýDUHDýKDYHýQRZýEHJXQýWRýWDNHýHIIHFWï

7UDGLQJ
2YHUýWKHýSDVWýIHZý\HDUVýWKHý7UDGLQJýEXVLQHVVýDUHDýKDVýEHHQýDGDSWHGýWRýSUHYDLOLQJýPDUNHW
FRQGLWLRQVýDQGýSUHSDUHGýIRUýWKHýSRVVLEOHýLQWURGXFWLRQýRIýWKHýHXURýLQý6ZHGHQïý$VýDýUHVXOWñ
WUDGLQJýRSHUDWLRQVýKDYHýEHHQýFHQWUDOLVHGýWRý6WRFNKROPñý/X[HPERXUJñý1HZý<RUNýDQG
6LQJDSRUHïý7KLVýKDVýOHGýWRýDýUHGXFWLRQýLQýWKHýRSHUDWLRQDOýFRVWýZKLOHýLQFRPHýKDVýULVHQï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ä

7UDGLQJýLQýIRUHLJQýH[FKDQJHýDQGýVKRUWðWHUPýIL[HGðLQFRPHýSURGXFWVýLPSURYHGýVLJQLILFDQWO\ï
$OWKRXJKýOLTXLGLW\ýLQýWKHýPDUNHWýGHWHULRUDWHGñýWKHýUHVXOWýLVýFRPSDUDEOHýZLWKýWKDWýRIýìäääï
+DQGHOVEDQNHQöVýVWURQJýSRVLWLRQýLQýWKHýPDUNHWýFRPELQHGýZLWKýWKHý%DQNöVýKLJKýUDWLQJýDOVRýOHG
WRýDQýLQIOX[ýRIýQHZýFXVWRPHUVýDQGýFRXQWHUSDUWLHVï

7UDGLQJýLQýERQGVýDQGýGHULYDWLYHýLQVWUXPHQWVýGHYHORSHGýZHOOýHYHQýWKRXJKýWKHýUHVXOWýLVýQRWý\HW
VDWLVIDFWRU\ïý7UDGLQJýLQý6ZHGLVKýJRYHUQPHQWýERQGVýKDVýEHHQýDIIHFWHGýE\ýPDMRUýFKDQJHVýRYHU
WKHýSDVWýIHZý\HDUVïý$PRQJýRWKHUýWKLQJVñýWKHýQXPEHUýRIýPDUNHWPDNHUVýLQý6ZHGLVKýJRYHUQPHQW
ERQGVýKDVýEHHQýUHGXFHGýIURPýWZHOYHýWRýILYHñýZKLFKýKDVýJUHDWO\ýGHFUHDVHGýOLTXLGLW\ýLQýWKH
PDUNHWï

7UDGLQJýLQýFRUSRUDWHýERQGVýGHYHORSHGýIDYRXUDEO\ýGHVSLWHýORZýDFWLYLW\ýLQýWKHýPDUNHWï
+DQGHOVEDQNHQýZDVýDZDUGHGý(XURPRQH\ýPDJD]LQH©Vý$ZDUGýIRUý([FHOOHQFHýDQGýZDV
DFFODLPHGýû7KHý%HVWý'RPHVWLFý%RQGý+RXVHýLQý6ZHGHQûï

2XWVLGHý6ZHGHQñýRSHUDWLRQVýDOVRýGHYHORSHGýZHOOýDQGýFXVWRPHUýYROXPHVýLQFUHDVHGýVKDUSO\ýLQ
PRVWýSURGXFWýVHJPHQWVïý$FFRUGLQJýWRý*UHHQZLFKý$VVRFLDWHVñýDQýLQGHSHQGHQWýILUPýRIýVWUDWHJLF
EXVLQHVVýFRQVXOWDQWVñý+DQGHOVEDQNHQýLQýWKHý86ýFDUULHVýRXWýPRUHýIRUHLJQýH[FKDQJHýWUDQVDFWLRQV
ZLWKýFXVWRPHUVýWKDQýDOOýWKHýRWKHUý1RUGLFýSOD\HUVýLQýWKHý86ýFRPELQHGï

)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGHý)LQDQFH
7KHýEXVLQHVVýDUHDýUHSRUWHGýXQFKDQJHGýH[SHQVHVýDQGýKLJKHUýLQFRPHñýDQGýFRQVHTXHQWO\ýDýVKDUS
LPSURYHPHQWýLQýSURILWVï

)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýEXVLQHVVýZLWKýIRUHLJQýEDQNVýDQGýIRUHLJQýVWDWHVï
7KHýRSHUDWLRQýUHSRUWHGýVOLJKWO\ýORZHUýLQFRPHýWKDQýWKHýSUHYLRXVý\HDUýZKHQýWXUEXOHQFHýLQ
FRQQHFWLRQýZLWKýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWKHýHXURýOHGýWRýH[WUDRUGLQDU\ýLQFRPHýIURPýFOHDULQJ
WUDQVDFWLRQVï

7UDGHý)LQDQFHýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýGRFXPHQWDU\ýSD\PHQWVñýVKRUWýDQGýORQJðWHUPýWUDGHðUHODWHG
ILQDQFHýDQGýIRUýSURMHFWýILQDQFHïý'XULQJýWKHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQýSDUWLFLSDWHGýLQýD
UHILQDQFLQJýORDQýIRUýVRPHýRIý(ULFVVRQöVýVXSSOLHUVýFUHGLWVýDQGýIRUýWKHýILQDQFLQJýRIýDýVXEZD\
SURMHFWýLQý%XFKDUHVWïý7KHýRSHUDWLRQVýUHSRUWHGýDQýLPSURYHGýUHVXOWýWKDQNVýWRýKLJKHUýFRPPLVVLRQ
LQFRPHýDQGýORZHUýH[SHQVHVïý([SRUWýGRFXPHQWDU\ýFUHGLWýYROXPHVýGHYHORSHGýYHU\ýZHOOï

%DQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
7KHýUHVXOWýRIýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýLPSURYHGýWKDQNVýWR
FRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýQHWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýDQGýORZHUýH[SHQVHVï

5HWDLOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýLQýWKHý8.ñýZKLFKýZHUHýLQLWLDWHGýLQý$SULOñýKDYHýGHYHORSHG
IDYRXUDEO\ïý7KHýFXVWRPHUVýDUHýRIIHUHGýDýEDVLFýUDQJHýRIýEDQNLQJýVHUYLFHVýLQFOXGLQJýWHOHSKRQH
EDQNLQJýDQGýEDQNýFDUGVïý%DQNýVHUYLFHVýRYHUýWKHý,QWHUQHWýZLOOýEHýLQWURGXFHGýWKLVýDXWXPQï

:RUNýRQýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRIýDýVXEVLGLDU\ýEDQNýLQý:DUVDZýLVýFRQWLQXLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQï
7KHýJRDOýLVýWRýVWDUWýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýWRZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHýDXWXPQï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìí

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJ

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýFRUSRUDWHýILQDQFHñýWUDGLQJýLQýHTXLWLHVýDQGýHTXLW\ðUHODWHGýSURGXFWVñýDQG
DOVRýHTXLW\ýUHVHDUFKïý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýDOVRýDFWVýDVýVXSSRUWýWRýWKHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýLQýWKHýILHOGýRIýHTXLWLHVýWUDGLQJ
DQGýUHVHDUFKñýSDUWLFXODUO\ýDLPHGýDWýSULYDWHýFXVWRPHUVïý2SHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýVHYHQýFRXQWULHVïý)URPýDQýRUJDQLVDWLRQDO
SRLQWýRIýYLHZñý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýSDUWýRIý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ðåæ ðìç ééé ðä
&RPPLVVLRQñýQHW èæé ëäê äç æêí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ééí æä éèæ ëèí
2WKHUýLQFRPH åê æë ìè çç
7RWDOýLQFRPH ìýíìí éëå ìêç ìýíêæ

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH éæ ëë èë

7RWDOýH[SHQVHV èçë ëäç äí æíí

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV ééå ìêë ëêä êêæ

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW ééå ìêë ëêä êêæ

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ääïì êçïë éçïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êäë êèä

7KHýRSHUDWLQJýSURILWýRIý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýURVHýIURPý6(.ýìêëPýWRý6(.ýééåPïý7KHýLQFUHDVH
ZDVýDWWULEXWDEOHýSDUWO\ýWRýIDYRXUDEOHýPDUNHWýFRQGLWLRQVýDQGýSDUWO\ýWRýDýVWUDWHJLFýDQGýORQJðWHUP
IRFXVýRQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýLQýUHFHQWý\HDUVïý7KHýUHVXOWýZDVýLPSURYHGýLQýDOOýILHOGVýRIýRSHUDWLRQ
DQGýRQýDOOýVHYHQýPDUNHWVýLQýZKLFKý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýRSHUDWHVï

,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýìêçýøýWRý6(.ýìýíìíPïý7KHýLQFUHDVHýLQýH[SHQVHVýðýEHIRUHýSHUIRUPDQFHð
UHODWHGýVWDIIýFRVWVýðýZDVýRQO\ýëéýøýLQýVSLWHýRIýWKHýH[SDQVLRQïý7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýURVH
E\ýDERXWýìíýøýWRýDOPRVWýéííï

(TXLWLHVýWUDGLQJ
7KHýVWRFNPDUNHWVýLQýWKHýFRXQWULHVýLQýZKLFKý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýRSHUDWHVýZHUH
FKDUDFWHULVHGýE\ýDýFRQWLQXLQJýULVHýLQýWXUQRYHUýDQGýJUHDWHUýYRODWLOLW\ïý7KLVýEHQHILWHGýFXVWRPHUð
GULYHQýWUDGHïý$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýIRFXVýRQýVWUXFWXUHGýHTXLWLHVýSURGXFWVýZDV
YHU\ýSRVLWLYHýDQGýWKHUHýZDVýDýVKDUSýLPSURYHPHQWýLQýWKHýUHVXOWï

,QYHVWRUýDWWHQWLRQýZDVýYHU\ýPXFKýFRQFHQWUDWHGýRQýWKHýWHOHFRPVýDQGý,7ýVHFWRUVñýZKLOH
FRPSDQLHVýLQýPRUHýWUDGLWLRQDOýEXVLQHVVHVýZHUHýPRUHýRUýOHVVýLJQRUHGïý7KLVýLPEDODQFHýZDV
SDUWLFXODUO\ýQRWLFHDEOHýLQýWKHýILUVWýTXDUWHUï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìì

)RUýDýORQJýWLPHñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýKDVýKDGýDýVSHFLDOýIRFXVýRQýWKHýWHOHFRPVýDQGñýPRUH
UHFHQWO\ñýWKHý,7ýVHFWRUVýDQGýGXULQJýWKHýSHULRGýSDUWLFLSDWHGýLQýDýQXPEHUýRIýWUDQVDFWLRQVýLQýWKHVH
VHFWRUVï

+DQGHOVEDQNHQýZDVýRQHýRIýWKHýODUJHVWýSOD\HUVýRQýWKHý1RUGLFýVWRFNPDUNHWVýDQGýDFKLHYHGýD
PDUNHWýVKDUHýRIýDOPRVWýäýøýRQýWKHý6ZHGLVKýHTXLWLHVýPDUNHWïý:KHUHýSURGXFWVýVXFKýDVýHTXLW\
EX\ðEDFNVñýHTXLW\ýVZDSVñýLQGH[ðOLQNHGýERQGVñýZDUUDQWVýDQGýYDULRXVýV\QWKHWLFýLQVWUXPHQWVýDUH
FRQFHUQHGñý+DQGHOVEDQNHQýLVýWKHýOHDGLQJýSOD\HUýLQýWKHý1RUGLFýUHJLRQï

$VýFRPSHWLWLRQýWRXJKHQVñýWKHýGHPDQGýIRUýOHDGLQJðHGJHýFRPSHWHQFHýLQFUHDVHVïý&RQVHTXHQWO\ñ
RSHUDWLRQVýDUHýUXQýE\ýVPDOOýVSHFLDOLVWýJURXSVýIRFXVLQJýRQýVSHFLILFýSURGXFWVï

&RUSRUDWHý)LQDQFH
2SHUDWLRQVýDWý&RUSRUDWHý)LQDQFHýðýFRPSULVLQJý,32VñýFRUSRUDWHýDFTXLVLWLRQVýDQGýVDOHVñýDGYLVRU\
VHUYLFHVýHWFýðýDUHýDOVRýFKDUDFWHULVHGýWRýDQýLQFUHDVLQJýH[WHQWýE\ýVSHFLDOLVDWLRQñýZLWKýDýQXPEHUýRI
JURXSVýIRFXVLQJýRQýVSHFLILFýEXVLQHVVýVHFWRUVýLQýRUGHUýWRýHQKDQFHýWKHýOHYHOýRIýFRPSHWHQFHï

7KHýLPSURYHPHQWýLQý&RUSRUDWHý)LQDQFHöVýUHVXOWýLQýWKHýILUVWýKDOIýRIýWKHý\HDUýLVýDWWULEXWDEOHýWR
+DQGHOVEDQNHQöVýVWURQJýSRVLWLRQýLQýWKHýWHOHFRPVñý,7ýDQGýUHWDLOýVHFWRUVïýý+DQGHOVEDQNHQ
,QYHVWPHQWý%DQNLQJýSDUWLFLSDWHGýLQýDýWRWDOýRIýVL[ý,32VýGXULQJýWKHýSHULRGïý6RPHýRIýLWVýPDMRU
WUDQVDFWLRQVýRXWVLGHýWKHýVWRFNPDUNHWýLQYROYHGýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýèíýøýRIý,&$ý$%ýE\ýDý'XWFK
FRPSDQ\ñý$QKROGñýDQGý9DWWHQIDOOöVýSXUFKDVHýRIý8SSVDODý(QHUJLï

%\ýPDNLQJýDýWLPHO\ýDQGýIRFXVHGýHIIRUWýLQýDýQHZýDUHDýðýHTXLW\ýEX\ðEDFNVýðý,QYHVWPHQWý%DQNLQJ
DFKLHYHGýDýFOHDUO\ýGRPLQDWLQJýSRVLWLRQýDVýDGYLVRUýLQýìåýRXWýRIýDýWRWDOýRIýëçýRQJRLQJýEX\ðEDFN
SURJUDPVï

,QýRUGHUýWRýHQVXUHýLWVýSDUWLFLSDWLRQýLQýPDMRUýFURVVðERUGHUýGHDOVñý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQW
%DQNLQJýUHFHQWO\ýLQLWLDWHGýFRRSHUDWLRQýZLWKýDýQXPEHUýRIýZHOOðUHSXWHGýFRPSDQLHVýZLWKýVWURQJ
SRVLWLRQVýLQýWKHý86ñý&DQDGDñý*HUPDQ\ñý)UDQFHýDQGý,WDO\ïý,QýWKLVýZD\ñýDýORFDOýSUHVHQFHýKDV
EHHQýHVWDEOLVKHGýLQýDQýLQWHUQDWLRQDOýQHWZRUNïý$VýDýUHVXOWýRIýWKHýFRRSHUDWLRQñýPDQGDWHVýKDYH
DOUHDG\ýEHHQýZRQýLQýFRPSHWLWLRQýZLWKýWKHýODUJHVWýLQWHUQDWLRQDOýSOD\HUVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìë

+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQW

+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQWýFRPSULVHVý)XQGý0DQDJHPHQWñý'LVFUHWLRQDU\ý0DQDJHPHQWýDQGý,QVWLWXWLRQDOý&XVWRG\
6HUYLFHVïý2SHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýWKHýIRXUý1RUGLFýFRXQWULHVýDQGýLQý/X[HPERXUJýDQGýWKHý8.ï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH åç êé ìèê äì
&RPPLVVLRQñýQHW éèì ëåí çì çíì
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ëì ìê çë éæ
2WKHUýLQFRPH æ ê ìêê ç
7RWDOýLQFRPH èçè êêí æì æéè

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ëäç ëéì èìå

7RWDOýH[SHQVHV ìäå ìèë êí êêä

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV êçæ ìæå ìíç éíç

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ð

2SHUDWLQJýSURILW êçæ ìæå ìíç éíç

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø éëïé ëêïæ ëçïå
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êìé ëçì

+LJKHUýYROXPHVýRIýPDQDJHGýDVVHWVýDQGýLQFUHDVHGýWUDQVDFWLRQVýLQWHQVLW\ýOHGýWRýDýULVHýLQýLQFRPH
RIýæìøýGXULQJýWKHýSHULRGïý([SHQVHVýURVHýE\ýêíýøýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHUýVWDIIýFRVWVï
$VýDWýêíý-XQHñýWKHýFDSLWDOýPDQDJHGýDPRXQWHGýWRý6(.ýìèéEQýõììéôïý7KHýLQFUHDVHýLQýYROXPH
ZDVýVRPHZKDWýORZHUýGXULQJýWKHýODVWýWKUHHýPRQWKVýRIýWKHýSHULRGýDVýDýFRQVHTXHQFHýRIýORZHU
PDUNHWýYDOXHVï

)XQGýPDQDJHPHQW
7KHý%DQNöVýIXQGýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ýPDQDJHGýèèýPXWXDOýIXQGVýDVýDWýWKHýHQGýRIý-XQHï
7KHýDVVHWVýPDQDJHGýURVHýIURPý6(.ýååEQýDWýêìý'HFHPEHUýWRý6(.ýäéEQñýDQýLQFUHDVHýRIýæýøï
+DQGHOVEDQNHQöVýSURSRUWLRQýRIýWRWDOýQHWýQHZýVDYLQJVýLQýWKHý6ZHGLVKýPXWXDOýIXQGýPDUNHWýZDV
ìéïèýøýõìêïëôïý7KHýQXPEHUýRIýXQLWðKROGHUVýLQFUHDVHGýE\ýççýíííýGXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVï

,Qý)LQODQGñýDýIL[HGýLQFRPHýIXQGýFDOOHGý0HJDý$YNDVWQLQJýõ0HJDý<LHOGôýZDVýVWDUWHGïý7KLVýIXQG
LVýDLPHGýDWýODUJHýLQYHVWRUVýZKRýLQYHVWýDýPLQLPXPýDPRXQWýRIý6(.ýèPïý,Qý6ZHGHQñýILYHýQHZ
SHQVLRQýIXQGVýZHUHýVWDUWHGï

'LVFUHWLRQDU\ýPDQDJHPHQW
+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQWýJDLQHGýêíýQHZýPDQDJHPHQWýDVVLJQPHQWVýLQýWKHýILUVWýKDOI
RIýWKHý\HDUïý7KHýYROXPHýRIýDVVHWVýPDQDJHGýDPRXQWHGýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýWRýMXVWýRYHUý6(.
èìEQýõêäïéôïý2IýWKLVñý6(.ýèïëEQýZDVýLQYHVWHGýLQý+DQGHOVEDQNHQöVýPXWXDOýIXQGVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìê

2SHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
2XWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVñý$VVHWý0DQDJHPHQWýKDVýXQLWVýLQý/RQGRQýDQGý/X[HPERXUJï
7KHýXQLWVýLQý0DUEHOODñý&{WHýGö$]XUñý=�ULFKýDQGý%UXVVHOVýDUHýUHSUHVHQWDWLYHýRIILFHVýZKRVH
PDLQýWDVNýLVýWRýVXSSRUWýDVVHWýPDQDJHPHQWýLQý/X[HPERXUJïý2SHUDWLRQVýFRQWLQXHGýWRýH[SDQGýDW
DýUDSLGýSDFHýDQGýSURILWVýLQFUHDVHGýVXEVWDQWLDOO\ïý%RWKýWKHýQXPEHUýRIýFXVWRPHUVýDQGýWKH
PDQDJHGýYROXPHýLQFUHDVHGïý7KHýYROXPHýLQFUHDVHGýE\ýìæýøýIURPýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

&XVWRG\ýVHUYLFHV
/DUJHýLQFUHDVHVýLQýYROXPHVýZHUHýUHSRUWHGýLQýERWKý6ZHGHQýDQGý)LQODQGýGXULQJýWKHýVSULQJï
,Qý1RUZD\ñýZKHUHýDýFXVWRG\ýV\VWHPýLVýQRZýLQýSODFHñýJURZLQJýYROXPHVýZHUHýUHSRUWHGï

7KHýPDUNHWýLVýXQGHUJRLQJýDýWXUEXOHQWýSHULRGýLQýZKLFKýWKHýVWUXFWXUHýIRUýJOREDOýWUDQVDFWLRQVýLV
FKDQJLQJñýZLWKýVWRFNPDUNHWVñýFOHDULQJýKRXVHVýDQGýVHFXULWLHVýUHJLVWHUVýFRRSHUDWLQJýLQýDýQXPEHU
RIýMRLQWýSURMHFWVïý7KHýPDUJLQVýRQýVHUYLFHVýDUHýVKULQNLQJñýZKLFKýSXWVýODUJHýGHPDQGVýRQýLQWHUQDO
HIILFLHQF\ýDQGýDXWRPDWHGýURXWLQHVï

7KHýEUDQFKðRIILFHýEDVHGýFXVWRG\ýVHUYLFHVýLQý6ZHGHQýFRQWLQXHGýWRýDWWUDFWýPDQ\ýFXVWRPHUVï
$VýDWýêíý-XQHýWKHUHýZHUHýRYHUýìéèýíííýFXVWRG\ýDFFRXQWVñýZKLFKýLVýQHDUO\ýæèýøýPRUHýWKDQýRQH
\HDUýSUHYLRXVO\ïý$OPRVWýæìýøýRIýQHZýFXVWRG\ýDFFRXQWVýZHUHýOLQNHGýWRýWKHý,QWHUQHWï
&XVWRPHUVýZLWKý,QWHUQHWðOLQNHGýFXVWRG\ýDFFRXQWVýKDYHýDFFHVVýWRýFXVWRG\ýLQIRUPDWLRQýDQG
PDUNHWýLQIRUPDWLRQýDQGýUHFHLYHýUHJXODUýLQIRUPDWLRQýDERXWý,32VýDQGýLQYHVWPHQWýRSSRUWXQLWLHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìé

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQV

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýLVýWKHýRQO\ýEDQNðRZQHGýILQDQFHýFRPSDQ\ýLQýWKHý1RUGLFýDUHDýZLWKýDQýH[WHQVLYHýUDQJHýRIýORFDOýILQDQFH
FRPSDQ\ýVHUYLFHVýLQýWKHýIRXUý1RUGLFýFRXQWULHVãýOHDVLQJñýFRQGLWLRQDOýVDOHVñýILQDQFLQJýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýYHQGRUVýRI
LQYHVWPHQWýDVVHWVñýILQDQFLQJýDQGýDGPLQLVWUDWLRQýVHUYLFHVýIRUýFRPSDQ\ýFDUVñýIDFWRULQJñýGHEWýFROOHFWLRQýVHUYLFHVýDQGýFRQVXPHU
FUHGLWVýDQGýVHOHFWLYHýFUHGLWýFDUGVýIRUýUHWDLOHUýSDUWQHUVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëèí ëéë ê éåì
&RPPLVVLRQñýQHW ìíå ìíè ê ëíê
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV í í í í
2WKHUýLQFRPH ä æ ëä ëä
7RWDOýLQFRPH êçæ êèé é æìê

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ìè ëí éì

7RWDOýH[SHQVHV ëíè ëìì ðê éìä

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV ìçë ìéê ìê ëäé

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ë ðæ ðìì

2SHUDWLQJýSURILW ìçí ìèí æ êíè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëìïê ëìïæ ëëïí
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV éëì éëê

7KHýLPSURYHPHQWýLQýWKHýUHVXOWýZDVýGXHýWRýLQFUHDVLQJýFUHGLWýYROXPHVýZKLFKýOHGýWRýKLJKHU
LQFRPHñýDWýWKHýVDPHýWLPHýDVýH[SHQVHVýUHPDLQHGýZHOOýXQGHUýFRQWUROï

7KHýZRUNLQJýPRGHOýWKDWýKDVýDSSOLHGýVLQFHýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUñýLQýZKLFKýWKHýEUDQFKHV
PDNHýDOOýFUHGLWýGHFLVLRQVýUHJDUGLQJýOHDVLQJýDQGýFRQGLWLRQDOýVDOHVýWUDQVDFWLRQVñýKDVýEHHQýYHU\
VXFFHVVIXOïý7KLVýDQGýWKHýGHYHORSPHQWýRIýQHZýDQGýH[LVWLQJýYHQGRUýFROODERUDWLRQýFRQWULEXWHGýWR
DýVKDUSýLQFUHDVHýLQýYROXPHVï

1HZýVDOHVýRIýOHDVLQJýDQGýFRQGLWLRQDOýVDOHVýSURGXFWVýWRýFRPSDQLHVýLQý6ZHGHQýZHQWýXSýE\ýéçýø
PHDVXUHGýLQýWHUPVýRIýQHZýFUHGLWýYROXPHïý$YHUDJHýFUHGLWýYROXPHVýURVHýE\ýììýøï

2SHUDWLRQVýDWý5HWDLOý)LQDQFLDOý6HUYLFHVýFRQWLQXHGýWRýEHýVXFFHVVIXOïý$YHUDJHýFUHGLWýYROXPHV
URVHýE\ýëìýøï

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýHQWHUHGýLQWRýDýILYHð\HDUýFRQWUDFWýZLWKý(OJLJDQWHQýðýRQHýRIýWKHýOHDGLQJ
KRPHýHOHFWURQLFVýUHWDLOHUVýLQý6ZHGHQïýý,WýLVýKRSHGýWKDWýWKLVýZLOOýOHDGýWRýWKHýGHYHORSPHQWýRI
IXUWKHUýFRRSHUDWLRQýWKURXJKRXWýWKHý1RUGLFýUHJLRQïý$ýQHZýPHDQVýRIýILQDQFLQJýDQGýSD\LQJýIRU
SXUFKDVHVýYLDýWKHý,QWHUQHWýZDVýDOVRýLQWURGXFHGñýFDOOHGý1HWSD\ïý8VLQJý1HWSD\ñýUHWDLOHUVýVHOOLQJ
YLDýWKHý,QWHUQHWýFDQýRIIHUýWKHLUýFXVWRPHUVýDWWUDFWLYHýQHZýZD\VýRIýILQDQFLQJýDQGýSD\LQJýIRU
SXUFKDVHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìè

1HWSD\ýLVýRIIHUHGýVHSDUDWHO\ýDQGýLQýFRRSHUDWLRQýZLWKýOHDGLQJýVXSSOLHUVýRIýöSD\PHQWýVZLWFKHVö
IRUý,QWHUQHWýFRPPHUFHïý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýZLOOýDOVRýRIIHUýLWVýDFFRXQWýFXVWRPHUVýWKH
RSSRUWXQLW\ýWRýXVHýWKHLUýDFFRXQWVýIRUýSXUFKDVHVýYLDýWKHý,QWHUQHWýIURPýFRQQHFWHGýHðFRPPHUFH
FRPSDQLHVï

5HWDLOý)LQDQFLDOý6HUYLFHVýODXQFKHGýDýQHZýFDUGñýWKHý60&ýFDUGñýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýWKH
6ZHGLVKý0RWRUF\FOLVWVöý$VVRFLDWLRQïý%\ýXVLQJýWKHýFDUGñýWKHýèåýíííýPRWRUF\FOLQJýPHPEHUV
DOVRýVXSSRUWýWKHLUýRUJDQLVDWLRQïý7KHý60&ýFDUGýFDUULHVýDý.|SNRUWýV\PEROýDQGýLVýWKHUHIRUHýYDOLG
LQý6ZHGHQýDWýHDFKýRIýWKHýæèýíííýSRLQWVýRIýVDOHýDWýZKLFKý0DVWHU&DUGýRUý9,6$ýDUHýDFFHSWHGñýDV
ZHOOýDVýLQýFDVKýGLVSHQVHUVïý7KHýFDUGýLVýDOVRýFKDUJHGýZLWKýDýQXPEHUýRIýEHQHILWVýUHODWHGýWR
PRWRUF\FOLQJï

7KHý)DFWRULQJýDQGý&ROOHFWLRQý6HUYLFHVýDUHDýGHYHORSHGýFRRSHUDWLRQýZLWKý9ROYRý3HQWDýDPRQJ
RWKHUýFRPSDQLHVïý9ROYRý3HQWDýZLOOýLQýIXWXUHýXWLOLVHýWKHýXQLWöVýVHUYLFHVýIRUýVDOHVýLQý(XURSHï

,Qý1RUZD\ñý.URQRVý&RQVXOWý÷ý)DFWRULQJý$6ýZDVýDFTXLUHGïý7KURXJKýWKLVýDFTXLVLWLRQñ
+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýJDLQVýDýIRRWKROGýRQýWKHý1RUZHJLDQýPDUNHWýIRUýIDFWRULQJýVHUYLFHVï
.URQRVý&RQVXOWý÷ý)DFWRULQJý$6ýKDGýDýIDFWRULQJýWXUQRYHUýRIý12.ýèííPýRQýDQýDQQXDOýEDVLVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìç

+DQGHOVEDQNHQý/LY

$ýFRPSOHWHýUDQJHýRIýOLIHýLQVXUDQFHýSURGXFWVýLVýPDUNHWHGýXQGHUýWKHýQDPHý+DQGHOVEDQNHQý/LYýYLDý+DQGHOVEDQNHQ©VýEUDQFK
RIILFHýQHWZRUNïý7KHVHýSURGXFWVýLQFOXGHýRFFXSDWLRQDOýDQGýSULYDWHýSHQVLRQVñýDVVHWýSURWHFWLRQýVFKHPHVýDQGýHPSOR\HHýSHQVLRQ
LQVXUDQFHýIRUýFRPSDQLHVñýSULYDWHýFXVWRPHUVýDQGýRUJDQLVDWLRQVï

+DQGHOVEDQNHQý/LYýDOVRýRIIHUVýDýVPDOOýUDQJHýRIýOLIHýLQVXUDQFHýSURGXFWVýLQýWKHýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVï

)RUýOHJDOýUHDVRQVñýWKHýWUDGLWLRQDOýOLIHýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýLQý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%ýDUHýUXQýRQýPXWXDOýSULQFLSOHV
ZKHUHýWKHýZKROHýVXUSOXVýRQýRSHUDWLRQVýJRHVýEDFNýWRýSROLF\ðKROGHUVýLQýWKHýIRUPýRIýERQXVHVýDQGýFROOHFWLYHýULVNýFDSLWDOï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH è ê çæ æ
&RPPLVVLRQñýQHW åè éé äê ìíí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ç å ðëè ëæ
2WKHUýLQFRPH ë ë í ë
7RWDOýLQFRPH äå èæ æë ìêç

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ìèê æå ìæê

7RWDOýH[SHQVHV êæ êæ í æê

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV çì ëí ëíè çê

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ð

2SHUDWLQJýSURILW çì ëí ëíè çê

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëæïå äïå ìèïç
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ä ëì

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%ýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ýDUHýLQFOXGHGýXQGHUýWKHýEXVLQHVV
DUHDý+DQGHOVEDQNHQý/LYï

7KHýUHVXOWýIRUýWKHýSURILWðGLVWULEXWLQJýRSHUDWLRQý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%
LQFUHDVHGýWRý6(.ýçìPýõëíôýZKLFKýLVýDWýWKHýVDPHýOHYHOýDVýIRUýWKHýZKROHýRIýìäääïý&RQWLQXHG
JRRGýSHUIRUPDQFHýIRUýVDOHVýOHGýWRýDýULVHýLQýLQFRPHýRIý6(.ýäåPýõèæôñýDQýLQFUHDVHýRIýæëýøï
([SHQVHVýZHUHýXQFKDQJHGï

7KHýOLIHýLQVXUDQFHýPDUNHWýLQý6ZHGHQýGHYHORSHGýZHOOýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýWKHý\HDUñýDOWKRXJK
WKHýUDWHýRIýLQFUHDVHýIHOOýEDFNýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUïý+DQGHOVEDQNHQý/LYöVýWRWDOýSUHPLXP
LQFRPHýURVHýE\ýçìýøýWRý6(.ýèýçëìPýõêýéååôïý+DQGHOVEDQNHQý/LYýLQFUHDVHGýLWVýVKDUHýRIýQHZ
SUHPLXPýLQFRPHýIRUýWUDGLWLRQDOýOLIHýLQVXUDQFHýDQGýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýIURPýìíïäýøýLQýìäää
WRýìêïìýøýDVýDWýêíý-XQHïý6DOHVýLQýWKHýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVýDOVRýUHSRUWHGýKHDOWK\ýJURZWKï
$VVHWVýPDQDJHGýRQýEHKDOIýRIýSROLF\ðKROGHUVýZHUHý6(.ýêåEQýõëçôýDVýDWýêíý-XQHï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìæ

3UHPLXPýLQFRPHýIRUýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýFRQWLQXHGýWRýULVHýDQGýZDVý6(.ýéýéëëPýõëýêêçôñýDQ
LQFUHDVHýRIýåäýøïý,WýLVýPDLQO\ýDVVHWýSURWHFWLRQýVROXWLRQVýZKLFKýDUHýLQFUHDVLQJñýEXWýWKHUHýZDV
DOVRýDýULVHýLQýSUHPLXPýLQFRPHýIRUýSULYDWHýDQGýRFFXSDWLRQDOýSHQVLRQýSURGXFWVýGXULQJýWKH
SHULRGïý$VýDWýêíý-XQHñýWKHýDVVHWVýPDQDJHGýLQýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýZHUHý6(.ýìæïíEQýõäïìôï

8QLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýRQýWKHý,QWHUQHWýZDVýODXQFKHGýDWýWKHýHQGýRIý-XQHïý7KLVýDOORZVýFXVWRPHUV
WRýVHHýWKHLUýSULYDWHýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýDQGýWRýVHQGýDSSOLFDWLRQVýWRýEUDQFKýRIILFHVïý7KLV
VHUYLFHýZLOOýEHýGHYHORSHGýWRýLQFOXGHýPRUHýSURGXFWVýDQGýWRýDOORZýUHDOORFDWLRQVýDQGýRSHQLQJýRI
QHZýSROLFLHVï

3UHPLXPýLQFRPHýIRUýWUDGLWLRQDOýLQVXUDQFHýZDVý6(.ýìýìääPýõìýìèëôñýDQýLQFUHDVHýRIýéýøï
7KHýUHVXOWýIHOOýGXHýWRýORZHUýUHWXUQýRQýFDSLWDOïý7RWDOý\LHOGýZDVýêïíýøýõèïæôïý7KHýERQXVýõEHIRUH
RSHUDWLQJýFRVWVýDQGýWD[ôýKDVýEHHQýìèýøýVLQFHýìý0D\ïý'XHýWRýWKHýKLJKýVROYHQF\ýPDUJLQñýWKH
ERQXVýZLOOýUHPDLQýDWýìèýøýXQWLOýIXUWKHUýQRWLFHï

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

3UHPLXPýLQFRPH ìýìää ìýìèë ëýëíê
,QYHVWPHQWýLQFRPH çíç äíç êýéäç
,QVXUDQFHýFODLPV ðèèç ðèíæ ðìýìæé
&KDQJHVýLQýOLIHýLQVXUDQFHýSURYLVLRQV ðçåå ðççì ðìýæëì
%RQXV ðìíæ ðåå ðäç
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðììå ðìíæ ðëëé

%DODQFHýRQýWHFKQLFDOýDFFRXQWý¤ýOLIHýLQVXUDQFH
EXVLQHVV êêç çäè ëýéåé

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



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìå

6WDGVK\SRWHNý%DQN

6WDGVK\SRWHNý%DQNýLVýRQHýRIýWKHýOHDGLQJý,QWHUQHWýDQGýWHOHEDQNVýLQý6ZHGHQñýZLWKýVRPHý6(.ýìæEQýLQýFXVWRPHUýIXQGVï
,WýLVýDFWLYHýXQGHUýLWVýRZQýEUDQGýQDPHýDQGýSURYLGHVýLWVýRZQýUDQJHýRIýVHUYLFHVïý6WDGVK\SRWHNý%DQNýRIIHUVýDýOLPLWHGýVHOHFWLRQýRI
EDQNýDQGýLQVXUDQFHýVHUYLFHVýWRýFXVWRPHUVýZKRýGRýQRWýUHTXLUHýWKHýIXOOýUDQJHýRIýVHUYLFHVýDQGýLQGLYLGXDOO\ýDGDSWHGýVHUYLFHV
RIIHUHGýE\ýWKHýEUDQFKýRIILFHVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êì ëé ëä èê
&RPPLVVLRQñýQHW êê êä ðìè æé
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV í í í í
2WKHUýLQFRPH ì ë ðèí ë
7RWDOýLQFRPH çè çè í ìëä

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH å ç ìé

7RWDOýH[SHQVHV èæ èä ðê ììé

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV å ç êê ìè

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ í ð í

2SHUDWLQJýSURILW å ç êê ìè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ìåïê ìèïë ìåïì
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ìíè ìëå

7KHýRSHUDWLQJýSURILWýZDVý6(.ýåPýõçôïý,QFRPHýIURPýUHWDLOýERQGVýIHOOýEXWýZDVýFRPSHQVDWHGýE\
LQFUHDVHGýLQFRPHýIURPý)RQG6SDUýõPXWXDOýIXQGVýVDYLQJVôñý$NWLH6SDUýõVKDUHýVDYLQJVýVFKHPHôñ
9,6$ýSD\PHQWýFDUGVýDQGýLQFUHDVHGýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHï

%XVLQHVVýWUHQGV
7KHý%DQN©Vý,QWHUQHWýVHUYLFHýFRQWLQXHGýWRýJRýIURPýVWUHQJWKýWRýVWUHQJWKïý2YHUýìëýíííýFXVWRPHUV
FDQýQRZýGRýWKHLUýEDQNLQJýEXVLQHVVýZLWKý6WDGVK\SRWHNý%DQNýYLDýWKHý,QWHUQHWñýDQýLQFUHDVHýRI
PRUHýWKDQýëííýøýFRPSDUHGýWRýWKHýVDPHýSHULRGýODVWý\HDUïý7KHýFXVWRPHUVýZKRýDUHýFRQQHFWHGýWR
WKHýVHUYLFHýDUHýYHU\ýDFWLYHýXVHUVï

6WDGVK\SRWHNý%DQNýPDGHýLWýSRVVLEOHýIRUýFXVWRPHUVýWRýKDYHý6WDGVK\SRWHNý%DQNý9,6$ýSD\PHQW
FDUGVýZLWKRXWýEHLQJýOLQNHGýXSýWRýWKHý3ULYDWHý3DFNDJHïý7KHýQXPEHUýRIýSXUFKDVHVýPDGHýXVLQJ
WKHý9,6$ýSD\PHQWýFDUGýFRQWLQXHGýWRýEHýKLJKýDQGýWKHýQXPEHUýRIýDFFRXQWVýSDVVHGýWKHýWHQ
WKRXVDQGýPDUNï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìä

+DQGHOVEDQNHQý&HQWUDOý7UHDVXU\

&HQWUDOý7UHDVXU\ýPDQDJHVýWKHý*URXS©VýOLTXLGLW\ýLQý6ZHGLVKýNURQRUñýWKHýûLQWHUQDOûýEDQNñýIXQGLQJýLQýWKHýFDSLWDOýPDUNHWñýDQG
IXQGLQJýDQGýFOHDULQJýDWýWKHý5LNVEDQNïý7KHý&HQWUDOý7UHDVXU\ýDOVRýPHDVXUHVýDQGýFRQWUROVýILQDQFLDOýULVNVýZLWKLQýWKHý*URXSïý7KH
DFWLYLW\ýWKDWýKDVýDýGLUHFWýDQGýWDQJLEOHýHIIHFWýRQýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLVýFDVKýPDQDJHPHQWýLQý6ZHGLVKýNURQRUï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìêí êíè ðèæ éèç
&RPPLVVLRQñýQHW ðè ðê çæ ðé
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðëè ðèæ ðèç ðìíí
2WKHUýLQFRPH ç é èí ìê
7RWDOýLQFRPH ìíç ëéä ðèæ êçè

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHG
ýIURPýLQFRPH ð ð ð

7RWDOýH[SHQVHV ìê ìê í ëè

5HVXOWýEHIRUHýORDQýORVVHV äê ëêç ðçì êéí

/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXH
ýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW äê ëêç ðçì êéí

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ììïì ìæïä ìéïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êä éí

7KHý+DQGHOVEDQNHQý*URXSýZDVýWKHýVHFRQGýODUJHVWýERUURZHUýLQýWKHý6ZHGLVKýERQGýPDUNHWýDQG
WKHýODUJHVWýRIýWKHýPRUWJDJHýLQVWLWXWLRQVïý7KHý*URXSýKDGýWKHýORZHVWýIXQGLQJýFRVWVýRIýWKH
6ZHGLVKýQRQðJRYHUQPHQWýERUURZHUVïý6XFFHVVIXOýIXQGLQJýLPSDFWVýRQýWKHýUHVXOWýRIýWKHýXQLWýZLWK
WKHý+DQGHOVEDQNHQý*URXSýZKLFKýXWLOLVHVýWKHýIXQGLQJýðýXVXDOO\ý6WDGVK\SRWHNýRUýRQHýRIýWKH
UHJLRQDOýEDQNVýðýDQGýQRWýRQýWKHýUHVXOWýRIý&HQWUDOý7UHDVXU\ï

7KHýGHSDUWPHQWöVýUHVXOWýGHULYHVýIURPýPDQDJLQJýWKHý*URXSöVýOLTXLGLW\ïý7KHýUHVXOWýZDVý6(.
äêPýõëêçôïý7KHýGHFUHDVHýLVýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääñýVRPHýRIýWKH
OLTXLGLW\ýZDVýVWLOOýLQYHVWHGýDWýKLJKýLQWHUHVWýUDWHVýDQGýWKHUHIRUHýJHQHUDWHGýDýODUJHýDPRXQWýRIýQHW
LQWHUHVWýLQFRPHïý7KHVHýLQYHVWPHQWVýPDWXUHGýWKURXJKRXWýìäääýDQGýWKHýOLTXLGLW\ýZDVýWKHQ
UHðLQYHVWHGýDWýWKHýSUHYDLOLQJýORZHUýLQWHUHVWýUDWHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëí

)LQDQFLDOýUDWLRVýIRUýWKHý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH )XOOý\HDU
ëííí ìäää ìäää

5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëêïéýø ìæïäýø ìåïéýø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ñýRSHUDWLQJýSURILW
DIWHUýVWDQGDUGýWD[ýýýýó ëíïçýø ìæïæýø ìæïíýø

&RVWîLQFRPHýõ&î,ýUDWLRô
ýðýEHIRUHýORDQýORVVHV éêïíýø éäïèýø èíïåýø
ýðýDIWHUýORDQýORVVHV éëïèýø éäïêýø éäïèýø
ýðýEHIRUHýORDQýORVVHVó ééïéýø éäïèýø èíïåýø
ýðýDIWHUýORDQýORVVHVó ééïíýø éäïêýø éäïèýø

(DUQLQJVýSHUýRUGLQDU\ýVKDUHñý6(.ýóó
ýðý-DQXDU\ý¤ý-XQH çïèç éïéê äïêì
ýðýìëýPWKýPRYLQJýWRWDO ììïéê åïíì
1RïýRIýVKDUHVñýHQGýRIýSHULRG æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí
ðýýýýýRIýZKLFKýUHSXUFKDVHG ìíýêæäýæíí í í
$GMXVWHGýHTXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. èçïèí éäïìç èêïäæ

7LHUýìýFDSLWDO êêýèêä ëäýéçì êìýìææ
5LVNðZHLJKWHGýYROXPH èíåýêåæ éèèýìéä éåëýëçç
&DSLWDOýUDWLR äïéýø äïæýø äïéýø

$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV åýéëæ åýéäå åýèëí
1XPEHUýRIýEUDQFKHVýLQý1RUGLFýFRXQWULHVñýHQGýRIýSHULRG èíå èíé èíå

óýýýýý([FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
óóýýý$GMXVWHGýIRUýVSOLW

4XDUWHUO\ýSHUIRUPDQFHýRIý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

6(.ýP ëíííãë ëíííãì ìäääãé ìäääãê ìäääãë

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëýäåé ëýäíé ëýçëê ëýèèê ëýåìæ
&RPPLVVLRQñýQHW ìýêéä ìýéäå ìýëêé äêé äéë
7UDGLQJ çëì çæç çìí ëèè êåå
2WKHUýLQFRPH èíå æê çé ìíä ìæé
7RWDOýLQFRPH èýéçë èýìèì éýèêì êýåèì éýêëì
6WDIIýFRVWV ìýêèå ìýêêè ìýêíæ ìýìçç ìýëíí
2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV æêè æëè åèè ççé æèì
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQV ìåä ëìå ëíë ìåì ìåæ
7RWDOýH[SHQVHV ëýëåë ëýëæå ëýêçé ëýíìì ëýìêå
3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êýìåí ëýåæê ëýìçæ ìýåéí ëýìåê
/RDQýORVVHVýLQFOïýFKDQJHýLQýYDOXHýRI
UHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðìê ðêë ðìéè ðçë ðêæ
2SHUDWLQJýSURILW êýìäê ëýäíè ëýêìë ìýäíë ëýëëí
3HQVLRQýVHWWOHPHQW ìçì ìæë ççä ðëç ðéí
7D[HV ðåäë ðåèç ðåëæ ðèêí ðèåê
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðè ðç ðæ ðé ðè
1HWýUHVXOWýIRUýWKHýSHULRG ëýéèæ ëýëìè ëýìéæ ìýêéë ìýèäë



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëì

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýðý*URXS

ýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ø ìäää

,QWHUHVWýLQFRPH êëýëíè êìýêìä ê èåýíéå

,QWHUHVWýH[SHQVH ðëçýèéë ðëèýëçä è ðéçýèéí

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH èýççê çýíèí ðç ììýèíå

'LYLGHQGVýUHFHLYHG èíê ëéê ìíæ ëéè

&RPPLVVLRQýLQFRPH êýëëé ëýìçê éä éýçäê

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðêææ ðêèê æ ðæìè

&RPPLVVLRQñýQHW 1RWHýìDñýìE ëýåéæ ìýåìí èæ êýäæå

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV 1RWHýë ìýéêé êåé ëæê äçä

2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ìçç ìåæ ðìì êèç

7RWDOýLQFRPH ìíýçìê åýçæé ëë ìæýíèç

*HQHUDOýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV

ýðý6WDIIýFRVWV ëýçäê ëýéìè ìë éýååå

ýðý2WKHU 1RWHýê ìýéçí ìýèìì ðê êýíêí

'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýLQýYDOXHýRI

ýWDQJLEOHýDQGýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV éíæ êçæ ìì æèí

7RWDOýH[SHQVHV éýèçí éýëäê ç åýççå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV çýíèê éýêåì êå åýêåå

1HWýORDQýORVVHV 1RWHýé ðéé ðìë ëçæ ðëíê

&KDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðì í ð ðìç

2SHUDWLQJýSURILW çýíäå éýêäê êä åýçíæ

3HQVLRQýVHWWOHPHQW êêê ðéí çíê

7D[HV ðìýæéå ðìýìçå èí ðëýèëè

0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðìì ðìì í ðëë

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éýçæë êýìæé éæ çýççê

1RWHVýWRýWKHý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQW
ýýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìDýýýý&RPPLVVLRQñýQHW

%URNHUDJH ìýíìç èåë ìýêíè

0XWXDOýIXQGVýDQGýFXVWRG\ åèë èìæ ìýìèë

3D\PHQWV éèæ êèë æèä

/HQGLQJýDQGýGHSRVLWV éìì êéæ æíé

2WKHU éåå êçè ææê

&RPPLVVLRQýLQFRPH êýëëé ëýìçê éýçäê

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðêææ ðêèê ðæìè

&RPPLVVLRQñýQHW ëýåéæ ìýåìí êýäæå



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëë

1RWHVýWRý3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýõFRQWïôýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHV

ýýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìEýýýý&RPPLVVLRQñýQHW

3D\PHQWV éèæ êèë æèä

/HQGLQJ ëéì ëíê éëç

'HSRVLWV èí êæ çä

*XDUDQWHHV ìëí ìíå ëíä

6HFXULWLHV ìýæíå ìýíëæ ëýëåì

2WKHU çéå éêç äéä

&RPPLVVLRQýLQFRPH êýëëé ëýìçê éýçäê

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðêææ ðêèê ðæìè

&RPPLVVLRQñýQHW ëýåéæ ìýåìí êýäæå

1RWHýëýýýý1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV

6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV åëé èå ðéçä

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ðìýæçç çì ðäíæ

&DSLWDOýJDLQîORVV -942 119 -1 376
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV ðêíæ êí åêè

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ìýèçì ðéìê ìí

8QUHDOLVHGýFKDQJHVýLQýYDOXH 1 254 -383 845
&KDQJHVýLQýH[FKDQJHýUDWHV 1 122 648 1 500
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV 1 434 384 969

1RWHýêýýýý2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV

3URSHUW\ýDQGýSUHPLVHV êêê êæí æìè

([WHUQDOýFRPSXWHUýFRVWV êçì éíä åìë

&RPPXQLFDWLRQ ìäå ëíé éíé

7UDYHOýDQGýPDUNHWLQJ ìéé ìêå ëåì

3XUFKDVHGýVHUYLFHV ëìä ëëæ éêí

6XSSOLHV äí æé ìèè

2WKHUýH[SHQVHV ììè åä ëêê

2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ìýéçí ìýèìì 3 030

1RWHýéýýýýý/RDQýORVVHV

,QGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPVã

7KHýSHULRGöVýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ìåé êèí æíä

:ULWHðEDFNýRIýSUHYLRXVýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOH

ýORDQýORVVHVýZKLFKýDUHýUHSRUWHGýDVýDFWXDO

ýORDQýORVVHVýLQýWKHýSHULRG©VýDFFRXQWV ðìéæ ðëèç ðèêí

7KHýSHULRG©VýSURYLVLRQýUHODWLQJýWRýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ìèè ìçê çìí

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìíå ðìéê ðêéæ

:ULWHðEDFNýRIýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHVýZKLFK

ýDUHýQRýORQJHUýQHFHVVDU\ ðìëå ðêçä ðçéë

*HQHUDOýUHVHUYHýIRUýSRVVLEOHýEXWýQRQðLGHQWLILHGýORDQýORVVHV ð ëéí ð

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýLQGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPV ðéé ðìè ðëíí

&ODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXSã

7KHýSHULRGöVýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ìé ìë ëç

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìë ðä ðëé

$OORFDWLRQýWRîGLVVROXWLRQýRIýUHVHUYHýIRUýORDQýORVVHV ðë í ðè

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýFODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXS í ê ðê

7RWDOýORDQýORVVHV ðéé ðìë ðëíê



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëê

%DODQFHýVKHHWýðý*URXS
êíý-XQH êíý-XQH êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF 1RWHýì çèäýêåä çíäýìíí çëçýëíç

/HQGLQJýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ììéýéëè ììäýæìä äåýåèä

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV

ýðý)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV êýìëç ìýëíé çýéæí

ýðý)LQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV çæýéèê äéýìçè åçýåëì

2WKHUýDVVHWV 1RWHýë ìçëýäæè ììéýäçå ììæýäíí

7RWDOýDVVHWV ìýííæýêçå äêäýìèç äêçýëèç

'HSRVLWVýDQGýIXQGLQJýIURPýWKHýJHQHUDOýSXEOLF ëèíýíäè ëíäýèêì ëëìýéåê

/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìçéýæçí ìäëýêæé ìåçýèíê

,VVXHGýVHFXULWLHVýHWF êææýëëë êèíýçæç êèäýèéí

6XERUGLQDWHGýOLDELOLWLHV ìçýéåì ìäýéäí ìäýåèí

2WKHUýOLDELOLWLHV 1RWHýë ìèåýäíí ìêìýäæè ììíýêìí

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ êäýäìí êèýììí êåýèæí

7RWDOýOLDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìýííæýêçå äêäýìèç äêçýëèç

1RWHVýWRý%DODQFHýVKHHW
êíý-XQH êíý-XQH êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìýýýý/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF

6(.ýOHQGLQJ

ýðýWRýKRXVHKROGV ëíëýêëí ìäæýìéä ëíëýìçì

ýðýWRýFRPSDQLHVýHWFýóô êìæýìçì ëäçýæèå ëäëýçíí

èìäýéåì éäêýäíæ éäéýæçì

)RUHLJQýFXUUHQF\ýOHQGLQJ

ýðýWRýKRXVHKROGV ëìýíäè ìéýìåè ìäýëåä

ýðýWRýFRPSDQLHV ìëëýììë ìíéýèêç ììèýèæë

ìéêýëíæ ììåýæëì ìêéýåçì

5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýëää ðêýèëå ðêýéìç

7RWDOýOHQGLQJ çèäýêåä çíäýìíí çëçýëíç

óôý2IýZKLFKý1DWLRQDOý'HEWý2IILFH èä äìê í

1RWHýëýýýý2WKHUýDVVHWVñý2WKHUýOLDELOLWLHV

3UHYLRXVO\ñýDVVHWVýLQýWKHýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýZKHUHýWKHýSROLF\ðKROGHUýEHDUVýWKHýLQYHVWPHQWýULVNýZHUHýVHWýRIIýDJDLQVWýWKH
FRUUHVSRQGLQJýOLDELOLW\ïý6WDUWLQJýWKLVý\HDUýWKH\ýDUHýUHSRUWHGýJURVVýXQGHUý¦2WKHUýDVVHWV§ýDQGý¦2WKHUýOLDELOLWLHV§ïý7KHýDPRXQWýLVý6(.
ìæïíEQýõäïìôïý$VýDWýêìý'HFHPEHUýìäääñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýDPRXQWýZDVý6(.ýìêïèEQïý7KHýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQ
UHFDOFXODWHGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëé

2WKHUýLQIRUPDWLRQ

6RPHýPLQRUýUHFODVVLILFDWLRQVýKDYHýEHHQýPDGHýLQýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWïý7KHýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQýUHFDOFXODWHGï

ýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

&DVKýIORZýVWDWHPHQW

&DVKýIORZýRQýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV éýìíí åýåêë ìèýííå

&DVKýIORZýRQýLQYHVWLQJýDFWLYLWLHV ëýéìæ ðëìë ðçýéìä

&DVKýIORZýRQýILQDQFLQJýDFWLYLWLHV ðçýççé ðçýííå ðçýìåæ

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ðìéæ ëýçìë ëýéíë

/LTXLGýIXQGVýDWýEHJLQQLQJýRIýSHULRG çýëåè éýíèé éýíèé

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ðìéæ ëýçìë ëýéíë

([FKDQJHýUDWHýGLIIHUHQFHýRQýOLTXLGýIXQGV ðìíì ðëêì ðìæì

/LTXLGýIXQGVýDWýHQGýRIýSHULRG çýíêæ çýéêè çýëåè

&DSLWDOýEDVHýDQGýUHTXLUHPHQW
7LHUýìýFDSLWDO êêýèêä ëäýéçì êìýìææ
7RWDOýFDSLWDOýEDVH éæýäéé ééýíêå éèýéèì
5LVNðZHLJKWHGýYROXPH èíåýêåæ éèèýìéä éåëýëçç
&DSLWDOýUDWLR äïéýø äïæýø äïéýø
7LHUýìýUDWLR çïçýø çïèýø çïèýø

3UREOHPýORDQV
%DGýGHEWV éýäåë èýæèë èýìåç
5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýêêæ ðêýçäç ðêýéçê
%DGýGHEWVñýQHW ìýçéè ëýíèç ìýæëê
5HGXFHGðUDWHýORDQVýZLWKRXWýDýSURYLVLRQ
ýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV äç ìéì ìëå
7RWDOýSUREOHPýORDQV ìýæéì ëýìäæ ìýåèì

%DGýGHEWýUHVHUYHýUDWLR çæïíýø çéïêýø ççïåýø
3URSRUWLRQýRIýEDGýGHEWV íïëéýø íïêêýø íïëæýø
3UREOHPýORDQVýEHIRUHýZULWHðGRZQ
ýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV èýíæå èýåäê èýêìé
/RDQýORVVýUDWLR ðíïíìýø íïííýø ðíïíêýø
1RQðSHUIRUPLQJýORDQVýIRUýZKLFKýLQWHUHVW
ýLVýUHSRUWHGýDVýLQFRPH ìýêèé ìýêäç ìýêæë

&ROODWHUDOýWDNHQýRYHUã
ýðý%XLOGLQJVýDQGýODQG í èì ëì
ýðý6KDUHVýDQGýRWKHUýSDUWLFLSDWLRQV èè ìèë èè
ýðý2WKHU ææ æé æç
7RWDOýFROODWHUDOýWDNHQýRYHU ìêë ëææ ìèë



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëè

'HULYDWLYHýLQVWUXPHQWV

6(.ýP ,QWHUHVWðUDWHýUHODWHG &XUUHQF\ðUHODWHG (TXLW\ðUHODWHG

0DUNHW
YDOXH

%RRN
YDOXH

0DUNHW
YDOXH

%RRN
YDOXH

0DUNHW
YDOXH

%RRN
YDOXH

3RVLWLYHýYDOXHV ëéýêíå ëìýëæí éëýäæé êäýèéé êýéíé êýéêé

1HJDWLYHýYDOXHV ëæýèåé ëêýæåç êçýçëì êèýéçè ëýæèë ëýæêí

7KHýDERYHýWDEOHýLVýFRPSLOHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHVýDQGýLQFOXGHV
DOOýGHULYDWLYHýLQVWUXPHQWVýLQýWKHý*URXSïý)RUýGHULYDWLYHýLQVWUXPHQWVýZKLFKýDUHýSDUWýRIýWUDGLQJ
RSHUDWLRQVñýWKHýERRNýYDOXHýLVýWKHýVDPHýDVýWKHýPDUNHWýYDOXHïý7KHýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýPDUNHW
YDOXHýDQGýERRNýYDOXHýUHSRUWHGýLQýWKHýWDEOHýFRUUHVSRQGýWRýWKHýUHYHUVHGýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQ
PDUNHWýYDOXHýDQGýERRNýYDOXHýLQýWKDWýSDUWýRIýWKHý*URXS©VýRSHUDWLRQVýZKLFKýLVýVXEMHFWýWRýKHGJH
DFFRXQWLQJï
7KHýDERYHýWDEOHýLVýFRPSLOHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHVýDQGýLQFOXGHV

9DOXHðDWð5LVN
'XULQJýWKHýSHULRGýOý-XO\ýìäääýðýêíý-XQHýëíííñý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV©ýH[SRVXUHýWRýLQWHUHVW
UDWHýDQGýH[FKDQJHýUDWHýULVNýõLQFOïýRSWLRQýULVNôñýPHDVXUHGýDVý9DOXHðDWý5LVNýõ9D5ôýZDVýRQ
DYHUDJHý6(.ýëæPïý'XULQJýWKHýSHULRGñýWKLVýULVNýYDULHGýEHWZHHQý6(.ýìëPýDQGý6(.ýèíPï
'XULQJýWKHýVDPHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV©ýH[SRVXUHýWRýHTXLW\ýSULFHýULVNVñýPHDVXUHGýDV
9D5ñýZDVýRQýDYHUDJHý6(.ýìéPïý7KLVýULVNýYDULHGýEHWZHHQý6(.ýæPýDQGý6(.ýëæPï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëç

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWý¤ý3DUHQWýFRPSDQ\

ýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ø ìäää

,QWHUHVWýLQFRPH ëëýçêå ëíýêåä ìì êåýäëé

,QWHUHVWýH[SHQVH ðìäýåëí ðìæýììì ìç ðêëýçæå

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëýåìå êýëæå ðìé çýëéç

'LYLGHQGVýUHFHLYHG èæé ëéí ìêä ìýéäí

&RPPLVVLRQýLQFRPH ëýæêê ìýååì éè éýíæå

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðêçì ðêèå ì ðæêç

&RPPLVVLRQñýQHW 1RWHýì ëýêæë ìýèëê èç êýêéë

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV 1RWHýë ìýéíé êêé êëí åèä

2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ìéì ìêä ì ëæå

7RWDOýLQFRPH æýêíä èýèìé êê ìëýëìè

*HQHUDOýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV

ýðý6WDIIýFRVWV ëýééæ ëýìäæ ìì éýééê

ýðý2WKHU 1RWHýê ìýìéä ìýëæë ðìí ëýéåå

'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýLQýYDOXHýRI

ýWDQJLEOHýDQGýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ëêê ëìê ä éêæ

7RWDOýH[SHQVHV êýåëä êýçåë é æýêçå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV êýéåí ìýåêë äí éýåéæ

1HWýORDQýORVVHV 1RWHýé ëé ëêë ðäí ìåë

&KDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðì ð ðì

2SHUDWLQJýSURILW êýéèæ ìýçíí ììç éýççç

$SSURSULDWLRQV

ýýýðý3HQVLRQýVHWWOHPHQW êêê ðéí çíê

ýýýðý2WKHU ðêçç èí êýèæé

7D[HV ðäìå ðéíí ìêí ðëýìíì

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ëýèíç ìýëìí ìíæ çýæéë



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëæ

1RWHVýWRý3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ýðý-XQH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìýýýý&RPPLVVLRQñýQHW

3D\PHQWV éëä êèì æéç

/HQGLQJ ìéå ìíå ëêä

'HSRVLWV éä êæ çä

*XDUDQWHHV ììé ìíå ëíä

6HFXULWLHV ìýêéç æäå ìýææä

2WKHU çéæ éæä ìýíêç

&RPPLVVLRQýLQFRPH ëýæêê ìýååì éýíæå

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðêçì ðêèå ðæêç

&RPPLVVLRQñýQHW ëýêæë ìýèëê êýêéë

1RWHýëýýýý1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV

6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV æåæ éç ðèëí

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ðýìýæçä èä ðäíæ

&DSLWDOýJDLQîORVV ðäåë ìíè ðìýéëæ

6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV ðëåê ëç åìæ

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ìýèèä ðéíç ìê

8QUHDOLVHGýFKDQJHVýLQýYDOXH ìýëæç ðêåí åêí

&KDQJHVýLQýH[FKDQJHýUDWHV ìýììí çíä ìýéèç

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ìýéíé êêé åèä

1RWHýêýýýý2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV

3URSHUW\ýDQGýSUHPLVHV êíë êéí çèé

([WHUQDOýFRPSXWHUýFRVWV ëéì êìè çìí

&RPPXQLFDWLRQ ìçä ìæè êéå

7UDYHOýDQGýPDUNHWLQJ ìíé ìíç ëìê

3XUFKDVHGýVHUYLFHV ìéå ìçå êëí

6XSSOLHV åí çç ìêç

2WKHUýH[SHQVHV ìíè ìíë ëíæ

2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ìýìéä ìýëæë 2 488

1RWHýéýýýýý/RDQýORVVHV

,QGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPVã

7KHýSHULRGöVýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ìèë ëëå èíé

:ULWHðEDFNýRIýSUHYLRXVýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOH

ýORDQýORVVHVýZKLFKýDUHýUHSRUWHGýDVýDFWXDO

ýORDQýORVVHVýLQýWKHýSHULRG©VýDFFRXQWV ðìëè ðëíè ðéëç

7KHýSHULRG©VýSURYLVLRQýUHODWLQJýWRýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ìêì ìéè èèå

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðçå ðèç ðìäê

:ULWHðEDFNýRIýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHVýZKLFK

ýDUHýQRýORQJHUýQHFHVVDU\ ðçè ðìëí ðëçí

*HQHUDOýUHVHUYHýIRUýSRVVLEOHýEXWýQRQðLGHQWLILHGýORDQýORVVHV ð ëéí ð

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýLQGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPV ëè ëêë ìåê

&ODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXSã

7KHýSHULRGöVýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV í ì ë

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðì í ðì

$OORFDWLRQýWRîGLVVROXWLRQýRIýUHVHUYHýIRUýORDQýORVVHV í ðì ðë

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýFODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXS ðì í ðì

7RWDOýORDQýORVVHV ëé ëêë ìåë



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëå

%DODQFHýVKHHWý¤ý3DUHQWýFRPSDQ\
êíý-XQH êíý-XQH êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF 1RWHýì êíéýìåä ëçåýééå ëæëýììí

/HQGLQJýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëêêýíçæ ìäìýåíä ìåäýæëè

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV

ýðý)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV ìéýåéé ìíýììí ìæýìéí

ýðý)LQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV çêýìèê åäýèíå åìýëéé

2WKHUýDVVHWV ìçìýììç ììäýéåí ìëèýäéæ

7RWDOýDVVHWV ææçýêçä çæäýêèè çåçýìçç

'HSRVLWVýDQGýIXQGLQJýIURPýWKHýJHQHUDOýSXEOLF ëéèýéèè ëìçýéíé ëìéýìæì

/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìèçýéäæ ìçìýìåê ìæéýååç

,VVXHGýVHFXULWLHVýHWF ìäçýëèê ìéåýííè ìèäýéçê

6XERUGLQDWHGýOLDELOLWLHV ìèýèëí ìèýêëç ìèýéåä

2WKHUýOLDELOLWLHV ìëèýëíå ìíæýìíé åéýëåì

8QWD[HGýUHVHUYHV æýäêí çýëêë æýèæí

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëäýèíç ëèýìíì êíýêíç

7RWDOýOLDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ææçýêçä çæäýêèè çåçýìçç

1RWHVýWRý%DODQFHýVKHHW
êíý-XQH êíý-XQH êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìýýýý/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF

6(.ýOHQGLQJ

ýðýWRýKRXVHKROGV êæýåçé êêýíéí êèýìäë

ýðýWRýFRPSDQLHVýHWFýóô ìéçýèíè ìëåýìåì ìëæýèçç

ìåéýêçä ìçìýëëì ìçëýæèå

)RUHLJQýFXUUHQF\ýOHQGLQJ

ýðýWRýKRXVHKROGV ìéýçææ ììýçéè ìêýíåè

ýðýWRýFRPSDQLHV ìíçýåçì äæýéëê äåýíêå

ìëìýèêå ìíäýíçå ìììýìëê

5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðìýæìå ðìýåéì ðìýææì

7RWDOýOHQGLQJ êíéýìåä ëçåýééå ëæëýììí

óôý2IýZKLFKý1DWLRQDOý'HEWý2IILFH èä äìê í



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëä

+DQGHOVEDQNHQöVýVKDUHV

7KHýULVHýIRUýWKHý6ZHGLVKýVWRFNýPDUNHWýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýWKHý\HDUñýPHDVXUHGýLQýWKH
$IIlUVYlUOGHQýJHQHUDOýLQGH[ñýZDVýçýøïý7KHýEDQNýDQGýLQVXUDQFHýLQGH[ýH[FOXGLQJ
+DQGHOVEDQNHQýURVHýE\ýæåýøýGXULQJýWKHýVDPHýSHULRGïý7KHýSULFHýRIý+DQGHOVEDQNHQýFODVVý$
VKDUHVýõ6+%ý$ôýDQGýPDUNHWýFDSLWDOLVDWLRQýLQFUHDVHGýE\ýëíýøï

êíý-XQHýëííí êìý'HFHPEHUýìäää

6KDUHýSULFH
RUGLQDU\
FODVVý$ñý6(.

ìëåïíí ìíæïíí

0DUNHW
FDSLWDOLVDWLRQ
6(.ýEQ

äì ýæç

+DQGHOVEDQNHQöVýUDWLQJýDVýDWýêíý-XQHýëííí

)LQDQFLDOýVWUHQJWK 6KRUWðWHUP /RQJðWHUP

0RRG\©V %ò 3ðì $Dë

6÷3 $ðì $ò

)LWFKý,%&$ % )ìò $$ð

%DQNZDWFK % 7%:ðì

6KDUHýSULFHýSHUIRUPDQFHýXQWLOýêíý-XQHýëííí

í

ìíí

ëíí

êíí

éíí

èíí

çíí

ìääí ðäì ðäë ðäê ðäé ðäè ðäç ðäæ ðäå ðää ðíí

,QGH[

+DQGHOVEDQNHQ

%DQNðýDQGý
LQVXUDQFHýLQGH[
H[FO
+DQGHOVEDQNHQ

*HQHUDO
ýLQGH[



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

êí

$XGLWRUVöýUHSRUW

:HýKDYHýFDUULHGýRXWýDýVXPPDU\ýH[DPLQDWLRQýRIýWKLVýLQWHULPýUHSRUWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKH
UHFRPPHQGDWLRQýZKLFKýWKHý6ZHGLVKý,QVWLWXWHýRIý$XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQWVýõ)$5ôýKDV
LVVXHGïý$ýVXPPDU\ýH[DPLQDWLRQýLVýFRQVLGHUDEO\ýOLPLWHGýFRPSDUHGýWRýDýIXOOýDXGLWï

7KHUHýLVýQRWKLQJýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHýLQWHULPýUHSRUWýGRHVýQRWýIXOILOýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý$FW
JRYHUQLQJý6HFXULWLHVý([FKDQJHVýDQGý&OHDULQJý2SHUDWLRQVýDQGýWKHý$QQXDOý$FFRXQWVý$FWýIRU
&UHGLWý,QVWLWXWLRQVýDQGý6HFXULWLHVý&RPSDQLHVï

6WRFNKROPñýëëý$XJXVWýëííí

.30*ý%RKOLQVý$% ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý(UQVWý÷ý<RXQJý$%

ýý7+20$6ý7+,(/ýýýýýýýýýýýý67()$1ý+2/0675g0ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýc.(ý+('e1
ýýý$XWKRULVHGý3XEOLFýý ýýýýýýý$XWKRULVHGý3XEOLFýýýýýýýýý ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý$XWKRULVHGý3XEOLF
ýýýýý$FFRXQWDQW ýýýýýýýýýý$FFRXQWDQW ýýýýýýý$FFRXQWDQW

ýýýýýýýýý8/)ý'$9e86
ý$XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQW

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý$SSRLQWHGýE\ý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ


