
ìýõìæô

+HOVLQNLî6WRFNKROPñý2FWREHUýëçñýìäää

1RWýIRUýGLVWULEXWLRQýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý&DQDGDñý$XVWUDOLDýDQGý-DSDQï

3UHVVý5HOHDVH

0HULWD1RUGEDQNHQý*URXS
5HYLHZýRIýLQWHULPýUHVXOWVñý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýìäää

6WURQJýUHVXOWñý52(ýëíýSHUýFHQWñýH[SHQVHVýGHFOLQHâ
*URZWKýLQýQHWZRUNýEDQNLQJýVHUYLFHVñýPXWXDOýIXQGV
DQGýLQVXUDQFHýSURGXFWV
xý 2SHUDWLQJýSURILWýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýXSýDWý(85ýìñíèìýPLOOLRQýõ6(.ýäïêEQôâ

xý $GMXVWHGýIRUýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýRSHUDWLQJýSURILWýURVHýE\ýéøýWRý(85
äêæýPLOOLRQýõ6(.ýåïêEQôâ

xý 5HWXUQýRQýHTXLW\ýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýëíïíøýõH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýìåïíøôâ

xý (DUQLQJVýSHUýVKDUHýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUý(85ýíïêçýLQý0HULWDý3OFñý6(.ýêïëêýLQ
1RUGEDQNHQý+ROGLQJâ

xý 7KHý%RDUGýRIý&KULVWLDQLDý%DQNýVXSSRUWVý0HULWD1RUGEDQNHQ©Vý12.ýëéïêEQýFDVK
RIIHUâ
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xý 7KLUGðTXDUWHUýRSHUDWLQJýSURILWý(85ýëåëýPLOOLRQýDJDLQVWý(85ýëåíýPLOOLRQýLQýWKH
SUHFHGLQJýTXDUWHUâ
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5HVXOWVýIRUýWKHýQLQHýPRQWKVýIURPý-DQXDU\ýWRý6HSWHPEHUýìäää
õ7KHýILJXUHVýLQýEUDFNHWVýUHIHUýWRýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìääåô

7KHý*URXS©VýRSHUDWLQJýSURILWýIRUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýZDVý(85ýìñíèìýPLOOLRQ
õ(85ýìñíéçPôïý,QFRPHýWRWDOOHGý(85ýëñëêæýPLOOLRQýõ(85ýëñéæéPôñýZKLOHýH[SHQVHVýIHOOýWR
(85ýìñëêêýPLOOLRQýõ(85ýìñêèêPôïý/RDQýORVVHVýUHPDLQHGýORZýDWý(85ýëíýPLOOLRQýõ(85
ìíìPôï

7KHýUHWXUQýRQýHTXLW\ýIRUýWKHýQLQHýPRQWKVýXQGHUýUHYLHZýZDVýëíïíýSHUýFHQWýõëìïíýSHUýFHQWô

(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDPRXQWHGýWRý(85ýíïêçýõ(85ýíïêåôýLQý0HULWDý3OFýDQGý6(.ýêïëêýõ6(.ýêïêëôýLQ
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ï

,QFRPHýVWDWHPHQWñýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýóô
7KHýFRRUGLQDWLRQýDQGýVWUHDPOLQLQJýRIýRSHUDWLRQVýLQýWKHýLQLWLDOý\HDUVýKDVýDýVLJQLILFDQWýLPSDFWýRQýWKHýUHVXOWVýIRU
LQGLYLGXDOýSHULRGVïý)RUýWKDWýUHDVRQý*URXSýRSHUDWLQJýSURILWýLVýEHLQJýSUHVHQWHGýEHORZýZLWKRXWýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ïý4XDUWHUO\ýLQFRPHýVWDWHPHQWVýDUHýVKRZQýRQýSDJHýìçï

ýýýýýýýýýýýýýP(85
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQð6HSýýýýýýýýýýýýýýý-DQð6HSýýýýýýýý&KDQJHñýø -DQð6HS

ýýìäää ýýýýìääå ýýýýìäää
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýP6(.
1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ýýýìñêéì ýýìñêæç ýýýýðê ýýììñäìè
1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPH ýýýýýèçè ýýýýýèêê ýýýýýç ýýýèñíìæ
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ýýýýýýðëç ýýýýýìëí ýýðýýýëëå
2WKHUýLQFRPHýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýëéêýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýëìêýýýýýýýýýýýýýýýýýýìéýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýëñìçí
7RWDOýLQFRPH ý ýýëñìëê ýýëñëéë ýýýðè ýýìåñåçé

3HUVRQQHOýH[SHQVHV ýýýðèåæ ýýýðçíç ýýýýðê ýýðèñëíå
2WKHUýH[SHQVHVýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðçéçýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðçèæýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðëýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðèñæéë
7RWDOýH[SHQVHV ðìñëêê ðìñëçê ýýýýðë ðìíñäèí

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ýýýåäí ýýýäæä ýýýýðä ýýæñäìé

/RDQýORVVHVý ýýýýðëí ýýðìíì ýýðåí ýðýýýìæé
3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRU
XQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRGýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýçæýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýëçýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýèåä
2SHUDWLQJýSURILW ýýýäêæ ýýýäíé ýýýýýé ýýåñêëä

óôý,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
P(85ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQð6HSýìäääýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQð6HSýìääåýýýýýýýýýýýý
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ýýýììé ýýìæí
2WKHUýLQFRPH ýýýýýð ýýýýçë
3HUVRQQHOýH[SHQVHV ýýýýýð ýýýðëê
2WKHUýH[SHQVHVýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðçæýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
7RWDO ýýýììé ýýìéë

2SHUDWLQJýSURILWýLQFOXGLQJ
LWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìñíèì ìñíéç ýýäñêêæ
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7KLUGðTXDUWHUýUHVXOWýìäää
õ7KHýILJXUHVýLQýEUDFNHWVýUHIHUýWRýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääô

7KHý*URXS©VýRSHUDWLQJýSURILWýIRUý-XO\ð6HSWHPEHUýDPRXQWHGýWRý(85ýëåëýPLOOLRQýõ(85
ëåíPôï

,QFRPH
7KHý*URXS©VýWRWDOýLQFRPHýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýZDVý(85ýçåëýPLOOLRQýõ(85ýçåçPôï

1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýZDVý(85ýéêäýPLOOLRQýõ(85ýéèéPôïý7KHýGHFOLQHýUHVXOWHGýODUJHO\ýIURP
DýUHGXFWLRQýLQýWKHý*URXS©VýLQWHUHVWðUDWHýULVNýH[SRVXUHýDQGýDQýLQFUHDVHýLQýOLTXLGLW\ýUHVHUYHV
LQýSUHSDUDWLRQýIRUýWKHýWXUQýRIýWKHý\HDUï

1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýZDVý(85ýìäíýPLOOLRQýõ(85ýìäéPôïý7KHýILJXUHýIRUýWKHýSUHFHGLQJ
TXDUWHUýZDVýWKHýEHVWýHYHUñýVWHPPLQJñýDPRQJýRWKHUýWKLQJVñýIURPýVWURQJýHDUQLQJVýIURP
FXVWRGLDOýVHUYLFHVïý&RPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýIXQGýPDQDJHPHQWýDQGýFDUGýSURGXFWV
FRQWLQXHGýWRýULVHýDWýDýYLJRURXVýSDFHï

7KHýQHWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQVýVKRZHGýDýORVVýRIý(85ýæýPLOOLRQýõð(85ýèêPôïý,W
FRQWLQXHGýWRýEHýGHSUHVVHGýE\ýWKHýULVHýLQýLQWHUHVWýUDWHVñýDOWKRXJKýWKLVýLPSDFWýZDV
VLJQLILFDQWO\ýPRGHUDWHGýE\ýVWHSVýWDNHQýE\ýWKHý*URXSýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýWRýUHGXFH
LWVýLQWHUHVWðUDWHýH[SRVXUHïý5HDOL]HGýDQGýXQUHDOL]HGýORVVHVýRQýLQWHUHVWðUDWHðUHODWHGýVHFXULWLHV
WRWDOOHGý(85ýéíýPLOOLRQýõð(85ýäèPôïý(DUQLQJVýIURPýFXUUHQF\ðUHODWHGýWUDQVDFWLRQVýZHUH
XQFKDQJHGýDWý(85ýìäýPLOOLRQñýDQGýHDUQLQJVýIURPýHTXLW\ðUHODWHGýWUDQVDFWLRQVýDPRXQWHGýWR
(85ýìéýPLOOLRQýõ(85ýëêPôï

2WKHUýLQFRPHýWRWDOOHGý(85ýçíýPLOOLRQýõ(85ýäìPôïý7KHýORZHUýOHYHOýLVýH[SODLQHG
SULQFLSDOO\ýE\ýODUJHUýFDSLWDOýJDLQVýDQGýGLYLGHQGýLQFRPHýSRVWHGýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUï

,QWHUHVWðUDWHýULVNV
$WýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUñýWKHýSULFHýULVNýLQYROYHGýLQýWKHý*URXS©VýWUDGLQJýSRVLWLRQV
FDOFXODWHGýDVýDýSDUDOOHOýVKLIWýDVVXPLQJýDýFKDQJHýLQýPDUNHWýLQWHUHVWýUDWHVýRIýRQHýSHUFHQWDJH
SRLQWýZDVý(85ýéæýPLOOLRQýõ(85ýììéPôïý7KHýDYHUDJHýGXUDWLRQýRIýILQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV
ZDVýìïæý\HDUVýõìïäý\HDUVôïý%DVHGýRQýWKHýVLWXDWLRQýDWýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUñýDýULVHýRIýRQH
SHUFHQWDJHýSRLQWýLQýLQWHUHVWýUDWHVýZRXOGýUHGXFHýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýE\ý(85ýìåýPLOOLRQ
õ(85ýêíPôýRYHUýWKHýQH[WýìëýPRQWKVýDVVXPLQJýQRýFKDQJHýLQýWKHýEDODQFHýVKHHWýVWUXFWXUHï

([SHQVHVýFRQWLQXHGýWRýGHFOLQH
7RWDOýH[SHQVHVýGHFUHDVHGýE\ýèýSHUýFHQWýWRý(85ýéíèýPLOOLRQýõ(85ýéëèPôïý7KLVýUHGXFWLRQ
UHIOHFWHGýFRQWLQXHGýFRVWýUHVWUDLQWñýKLJKHUýSURGXFWLYLW\ýDQGýHIILFLHQF\ýUHVXOWLQJýPDLQO\ýIURP
LQYHVWPHQWVýLQýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ñýDQGýORZHUýGDWDýDQGýPDUNHWLQJýH[SHQVHVýGXULQJýWKH
VXPPHUýPRQWKVï

3HUVRQQHOýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý(85ýìäèýPLOOLRQýõ(85ýìäçPôïý7KHýQXPEHUýRI
HPSOR\HHVýFRQWLQXHGýWRýGHFUHDVHïý7KHýJURVVýUHGXFWLRQýLQýWKHýZRUNIRUFHýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
ZDVýìíèýSHUVRQVïý7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXS©VýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýDWýWKHýHQG
RIý6HSWHPEHUýZDVýìåñíèåï

2WKHUýH[SHQVHVýGHFOLQHGýWRý(85ýëìíýPLOOLRQýõ(85ýëëäPôï



éýõìæô

1RWýIRUýGLVWULEXWLRQýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý&DQDGDñý$XVWUDOLDýDQGý-DSDQï

3UHVVý5HOHDVH

7KHýWKLUGðTXDUWHUýFRVWîLQFRPHýUDWLRýEHIRUHýORDQýORVVHVýZDVýèäýSHUýFHQWýõçëýSHUýFHQWôïý7KH
\HDU©VýFXPXODWLYHýFRVWîLQFRPHýUDWLRýZDVýèèýSHUýFHQWï

6\QHUJ\ýEHQHILWV
,QFRPHýDQGýH[SHQVHVýFRQWLQXHýWRýEHýIDYRXUDEO\ýLPSDFWHGýE\ýWKHýV\QHUJ\ýEHQHILWVýDULVLQJ
IURPýWKHýPHUJHUýDQGýWKHýFUHDWLRQýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSïý7KHýHVWLPDWHGýV\QHUJ\
EHQHILWVýRIý(85ýììèýPLOOLRQýZLWKLQýWKUHHý\HDUVýDUHýPDWHULDOL]LQJýDFFRUGLQJýWRýSODQï
)XUWKHUýYDOXHýLVýEHLQJýFUHDWHGýWKURXJKýFRVWýDQGýLQFRPHýV\QHUJLHVýDVýWKHýLQWHJUDWLRQýRI
EXVLQHVVHVýSURFHHGVï

/RDQýORVVHVýUHPDLQýORZ
1RýQHWýORDQýORVVHVýZHUHýSRVWHGýIRUý-XO\ð6HSWHPEHUñýWKHýVHFRQGýFRQVHFXWLYHýTXDUWHUýRIý]HUR
ORDQýORVVýOHYHOVï

7KHýQHWýYROXPHýRIýSUREOHPýORDQVñýLQFOXGLQJý(85ýìäýPLOOLRQýRIýORDQVýZLWKýLQWHUHVW
GHIHUPHQWVñýLQFUHDVHGýVRPHZKDWýWRý(85ýäéäýPLOOLRQýõ(85ýåæêPôïý7KHýLQFUHDVHýVWHPPHG
IURPýDýIHZýPDMRUýH[SRVXUHVýZLWKýDýUHODWLYHO\ýORZýSURYLVLRQLQJýUHTXLUHPHQWïý7KHýYROXPH
RIýSUREOHPýORDQVýUHSUHVHQWHGýìïéýSHUýFHQWýRIýWRWDOýOHQGLQJïý7KHýOHYHOýRIýSURYLVLRQVýDJDLQVW
SUREOHPýORDQVýZDVýçìýSHUýFHQWýõçæýSHUýFHQWôï

8QUHDOL]HGýJDLQVýDQGýHTXLW\ýFDSLWDO
$WýWKHýFORVHýRIýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýKROGLQJVýRIýLQWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHVýFODVVLILHGýDV
ILQDQFLDOýIL[HGýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý(85ýèïìýELOOLRQñýZKLFKýFRUUHVSRQGHGýWRýWKHýPDUNHW
YDOXHï

(TXLW\ýKROGLQJVýFODVVLILHGýDVýILQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWVýEXWýFDUULHGýDWýWKHýORZHUýRIýFRVWýRU
PDUNHWýDPRXQWHGýWRý(85ýíïëýELOOLRQñýZLWKýXQUHDOL]HGýJDLQVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRG
WRWDOOLQJý(85ýíïìýELOOLRQïý7KHýIDLUýYDOXHýRIýWKHýDVVHWVýRIýWKHý*URXS©VýSHQVLRQýIRXQGDWLRQV
DQGýSHQVLRQýIXQGýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýH[FHHGHGýWKHýSHQVLRQýFRPPLWPHQWVýE\ý(85ýíïê
ELOOLRQï

7KHý*URXS©VýHTXLW\ýFDSLWDOýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýXQGHUýUHYLHZýZDVý(85ýèïéýELOOLRQ
õ(85ýèïëýELOOLRQôï

7KHý7LHUýìýUDWLRýZDVýæïåýSHUýFHQWýDQGýWKHýFDSLWDOýUDWLRýìíïåýSHUýFHQWïý7KHýFDSLWDOýEDVHýIRU
WKHýFDOFXODWLRQýRIýWKHýLQWHULPýFDSLWDOýUDWLRýLQFOXGHVýRQO\ýWKHýSURILWýIRUýWKHýILUVWýKDOIð\HDUñ
DIWHUýGHGXFWLRQýRIýDýVWDQGDUGýGLYLGHQGï

7KLUGðTXDUWHUýPDUNHWýGHYHORSPHQWV
,Qý)LQODQGýDQGý6ZHGHQñýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýWKHý\HDUýZDVýDýSHULRGýRIýXQLQWHUUXSWHG
HFRQRPLFýJURZWKïý0DUNHWýLQWHUHVWýUDWHVýFRQWLQXHGýWRýULVHïý7KHýDSSUR[LPDWHýULVHýLQ
PHGLXPðWHUPýLQWHUHVWýUDWHVýLQý6ZHGHQýZDVýíïåýSHUFHQWDJHýSRLQWýDQGýLQý)LQODQGýíïç
SHUFHQWDJHýSRLQWï
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/HQGLQJ
7KHý*URXS©VýOHQGLQJýWRýWKHýSXEOLFýDWýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUýWRWDOOHGý(85ýçæïìýELOOLRQñýD
WKLUGðTXDUWHUýLQFUHDVHýRIý(85ýíïäýELOOLRQïý'XULQJýWKHýQLQHýPRQWKVýXQGHUýUHYLHZñý*URXS
OHQGLQJýWRýWKHýSXEOLFýLQFUHDVHGýE\ý(85ýæïêýELOOLRQñýLïHïýìëïëýSHUýFHQWïý7KHý*URXS©VýPDUNHW
VKDUHýRIýOHQGLQJýWRýFRPSDQLHVýLQý)LQODQGýZDVýéäïçýSHUýFHQWýDQGýWKDWýLQý6ZHGHQýìçïåýSHU
FHQWïý,Qý6ZHGHQñýWKHý*URXS©VýPRUWJDJHýPDUNHWýVKDUHýURVHýWRýìèïíýSHUýFHQWñýZKLOHýWKH
PDUNHWýVKDUHýRIýWRWDOýOHQGLQJýWRýKRXVHKROGVýZDVýìéïèýSHUýFHQWïý,Qý)LQODQGñýWKHý*URXS©V
OHQGLQJýWRýKRXVHKROGVýLQFUHDVHGñýZKLOHýWKHýPDUNHWýVKDUHýFRQWUDFWHGýPDUJLQDOO\ýWRýêêïäýSHU
FHQWï

)XUWKHUýJURZWKýLQýKRXVHKROGýVDYLQJV
$WýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUñýWRWDOýKRXVHKROGýVDYLQJVýZLWKýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXS
DPRXQWHGýWRý(85ýççïëýELOOLRQñýDQýLQFUHDVHýRIý(85ýíïæýELOOLRQýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï
7KLVýFRPSULVHGýDOOýW\SHVýRIýVDYLQJVýSURGXFWVñýLQFOXGLQJýEDQNýGHSRVLWVñýPXWXDOýIXQGVñ
LQVXUDQFHýSURGXFWVñýUHWDLOýERQGVñýVKDUHðLQGH[ðOLQNHGýERQGVñýHWFï

'HSRVLWV
7KHý*URXS©VýWRWDOýGHSRVLWVýIURPýWKHýSXEOLFýGHFUHDVHGýE\ýìïçýSHUýFHQWýWRý(85ýêäïêýELOOLRQñ
ZLWKýPDUNHWýVKDUHVýEURDGO\ýXQFKDQJHGïý7KHýPDUNHWýVKDUHýRIýWRWDOýGHSRVLWVýIURP
KRXVHKROGVýLQý)LQODQGýLQý$XJXVWýZDVýêçïçýSHUýFHQWýDQGýWKDWýRIýFRUSRUDWHýGHSRVLWVýLQ
)LQQLVKýPDUNVýXSýDWýéåïçýSHUýFHQWïý,Qý6ZHGHQñýWKHý*URXS©VýGHSRVLWýPDUNHWýVKDUHýLQýWKH
KRXVHKROGýVHFWRUýZDVýëìïäýSHUýFHQWýDQGýWKDWýLQýWKHýFRUSRUDWHýVHFWRUýìçïçýSHUýFHQWï

0XWXDOýIXQGVýJDLQýPRPHQWXP
7KHýQHWýLQIORZýRIýVDYLQJVýLQWRýWKHý*URXS©VýPXWXDOýIXQGVýLQý6ZHGHQýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
ZDVý(85ýêíêýPLOOLRQñýZKLFKýUHSUHVHQWHGýëåïèýSHUýFHQWýRIýQHWýIXQGýVDYLQJVýLQý6ZHGHQ
GXULQJýWKLVýSHULRGïý'XULQJý6HSWHPEHUñýWKHý*URXSýDFFRXQWHGýIRUýDVýPXFKýDVýéèýSHUýFHQWýRI
WKHýWRWDOýQHWýLQIORZýRIýVDYLQJVýLQWRý6ZHGLVKýPXWXDOýIXQGVñýDQGýLWVýPDUNHWýVKDUHýRIýWRWDO
IXQGýDVVHWVýLQý6ZHGHQýDWýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUýH[FHHGHGýìåýSHUýFHQWïý,Qý)LQODQGñýWKHýQHW
LQIORZýRIýFDSLWDOýLQWRýWKHý*URXS©VýPXWXDOýIXQGVýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýZDVý(85ýìèë
PLOOLRQñýFRUUHVSRQGLQJýWRýêìïíýSHUýFHQWýRIýWRWDOýQHWýVDYLQJVýLQý)LQQLVKýPXWXDOýIXQGVýGXULQJ
WKLVýSHULRGïý7KLVýEURXJKWýWKHý*URXS©VýPDUNHWýVKDUHýRIýWRWDOýPXWXDOýIXQGýDVVHWVýLQý)LQODQG
WRýêìïêýSHUýFHQWïý7KHýDJJUHJDWHýDVVHWVýPDQDJHGýE\ýWKHý*URXS©VýPXWXDOýIXQGVýDWýWKHýHQGýRI
6HSWHPEHUýVWRRGýDWý(85ýìéïëýELOOLRQýLQý6ZHGHQýDQGý(85ýëïæýELOOLRQýLQý)LQODQGñýWRWDOOLQJ
(85ýìçïäýELOOLRQï

$ýQHZýPXWXDOýIXQGñý0HULWD1RUGEDQNHQý,7ñýGHVLJQHGýIRUýLQYHVWRUVýLQýERWKý6ZHGHQýDQG
)LQODQGñýZDVýODXQFKHGýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KLVýZDVýWKHýILIWKýFURVVðERUGHUýIXQG
LQWURGXFHGýE\ýWKHý*URXSïý1HWýVDYLQJVýLQýWKHý*URXS©VýFURVVðERUGHUýIXQGVýDWýWKHýHQGýRI
6HSWHPEHUýWRWDOOHGý(85ýççýPLOOLRQï

6KDUSýULVHýLQýLQVXUDQFHýVDYLQJV
:LWKýVXVWDLQHGýVWURQJýVDOHVýRIýOLIHýDVVXUDQFHýSROLFLHVñýWKHý*URXS©VýFRPELQHGýWKLUGðTXDUWHU
SUHPLXPýLQFRPHýIURPýLQVXUDQFHýEXVLQHVVýLQý)LQODQGýDQGý6ZHGHQýZDVý(85ýëæåýPLOOLRQ
õ(85ýêíæPôïý3UHPLXPýLQFRPHýIURPýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýSURGXFWVýFRQWLQXHGýWRýULVH
UDSLGO\ñýQRWDEO\ýLQý6ZHGHQñýZKHUHýWKLUGðTXDUWHUýSUHPLXPVýDPRXQWHGýWRý(85ýæèýPLOOLRQï
6DOHVýRIýQRQðXQLWðOLQNHGýOLIHýDVVXUDQFHýSURGXFWVýDOVRýFRQWLQXHGýWRýPDNHýYLJRURXVýSURJUHVV
LQý)LQODQGñýZLWKýWRWDOýSUHPLXPýLQFRPHýRIý(85ýìëåýPLOOLRQï
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9LJRURXVýJURZWKýLQý,QWHUQHWýEDQNLQJñýODXQFKýRIýWKHý6RORý0DOOýHðFRPPHUFHýIDFLOLW\ýLQ
6ZHGHQñýLQWURGXFWLRQýRIý:$3ýEDQNLQJýVHUYLFHV
7RýGDWHñýåèíñíííý0HULWD1RUGEDQNHQýFXVWRPHUVýKDYHýVLJQHGýXSýDVýXVHUVýRIýWKHý*URXS©V
,QWHUQHWýEDQNLQJýVHUYLFHVñýDQGýWKHýQXPEHUýLVýH[SHFWHGýWRýULVHýWRýVRPHZKHUHýQHDUýRQH
PLOOLRQýE\ýWKHýHQGýRIýìäääïý0RQWKO\ýORJðRQVýDUHýIDVWýDSSURDFKLQJýëïèýPLOOLRQïý$Q
LQFUHDVLQJýQXPEHUýRIýFXVWRPHUVýDUHýXVLQJýWKHý*URXS©Vý,QWHUQHWýVHUYLFHVýIRUýYDULRXV
EDQNLQJýWUDQVDFWLRQVñýQRWDEO\ýELOOýSD\PHQWVñýDQGýWKHýUDQJHýRIýVHUYLFHVýLVýEHLQJýFRQVWDQWO\
H[SDQGHGïý,Qý2FWREHUñýWKHý6RORý0DOOýHOHFWURQLFýFRPPHUFHýIDFLOLW\ýZDVýODXQFKHGýLQ
6ZHGHQñýDQGýQHZýEDQNLQJýVHUYLFHVýEDVHGýRQýIXOOðVFDOHýXWLOL]DWLRQýRIýWKHý:$3ýWHFKQRORJ\
ZHUHýXQYHLOHGýLQý)LQODQGïý,QWHUQHWýVHUYLFHVýHQKDQFHýDFFHVVLELOLW\ýWRýFXVWRPHUVýDQGýKHOS
UHGXFHýFRVWVïý7KHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýFRQWLQXHVýWRýEHýRQHýRIýWKHýZRUOGýOHDGHUVýLQ
WKHýVSKHUHýRIýUDSLGO\ýDGYDQFLQJý,QWHUQHWýEDQNLQJýVHUYLFHVï

5HVXOWVýE\ýEXVLQHVVýDUHD
*URXSýRSHUDWLRQVýDUHýRUJDQL]HGýLQWRýILYHýPDMRUýEXVLQHVVýDUHDVïý7KHýUHVXOWVýRIý7UHDVXU\
RSHUDWLRQVýDQGý2WKHUýRSHUDWLRQVýDUHýVKRZQýVHSDUDWHO\ï

5HVXOWVýE\ýEXVLQHVVýDUHD
(85ýPLOOLRQ

ýýýýýýýýýý5HWDLOýýýý&RUSRUDWHýýýý0DUNHWVýýýý$VVHWýýýýýýýýýýýýýýýýý5HDOýýýýýý7UHDVXU\ýýýý2WKHUýýýý7RWDO
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý0DQDJHPHQWýýýýý(VWDWHýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý

4êýýýýýëëéýýýýýýýýýçëýýýýýýýýýýýýýýýýýðëýýýýýýýýýýýýýýéåýýýýýýýýýýýýýýýýýðììýýýýýýýýýýìíýýýýýýýýýýýýýýýýðéäýýýýýýëåë
4ëýýýýýìäåýýýýýýýýýåèýýýýýýýýýýýýýýýýýðêýýýýýýýýýýýýýýçíýýýýýýýýýýýýýýýýýðìëýýýýýýýýýðìæýýýýýýýýýýýýýýýýðêìýýýýýýëåí
4ìýýýýýìäåýýýýýýýýýèêýýýýýýýýýýýýýýýýëäýýýýýýýýýýýýýýéæýýýýýýýýýýýýýýýýýðììýýýýýýýýýýæìýýýýýýýýýýýýýýýýìíëýýýýýýéåä

5HWDLO
7KHý5HJLRQDOý%DQNVýUHSRUWHGýDýFRPELQHGýWKLUGðTXDUWHUýRSHUDWLQJýSURILWýRIý(85ýëëé
PLOOLRQïý7KHýWKLUGýTXDUWHUýZDVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýFRQWLQXHGýIDYRXUDEOHýGHYHORSPHQWýLQ
OHQGLQJýYROXPHVýLQýERWKý6ZHGHQýDQGý)LQODQGýDQGýE\ýVWURQJýVDOHVýRIýPXWXDOýIXQGVýDQG
LQVXUDQFHýSROLFLHVïý:LWKýORDQýORVVHVýDWýORZýOHYHOVýDQGýFRVWVýRQýDýGRZQZDUGýWUHQGñýWKH
UHWXUQýRQýDOORWWHGýHTXLW\ýFDSLWDOýH[FHHGHGýëèýSHUýFHQWï

&RUSRUDWH
7KHýRSHUDWLQJýSURILWýRIýWKHý&RUSRUDWHýEXVLQHVVýDUHDýZDVý(85ýçëýPLOOLRQïý7KHýJURZWKýLQ
EXVLQHVVýYROXPHVýQRWLFHDEOHýLQýWKHýILUVWýKDOIð\HDUýOHYHOOHGýRIIýGXULQJýWKHýODVWýWKUHHýPRQWKV
XQGHUýUHYLHZïý7KHýVHFRQGðTXDUWHUýUHVXOWýZDVýERRVWHGýE\ýFDSLWDOýJDLQVñýZKLOHýWKHýWKLUGð
TXDUWHUýUHVXOWýZDVýVWUDLQHGýE\ýLQFUHDVLQJýSURYLVLRQVýIRUýSUREOHPýORDQVï

0DUNHWV
0DUNHWVýUHSRUWHGýDýWKLUGðTXDUWHUýORVVýRIý(85ýëýPLOOLRQïý7KHýSURILWDELOLW\ýRIýLQWHUHVWðUDWHð
UHODWHGýWUDGLQJýUHPDLQHGýORZñýZKLOHýHDUQLQJVýIURPýIRUHLJQýH[FKDQJHýWUDGLQJýVXVWDLQHGýDQ
XQFKDQJHGýOHYHOýDQGýHDUQLQJVýIURPýHTXLW\ýWUDGLQJýGHFUHDVHGýVRPHZKDWýFRPSDUHGýZLWKýWKH
VHFRQGýTXDUWHUï

$VVHWý0DQDJHPHQW
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7KDQNVýWRýFRQWLQXLQJýVDOHVýPRPHQWXPýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýDVVHWVýXQGHUýPDQDJHPHQWýURVH
E\ý(85ýíïæýELOOLRQýWRý(85ýëçïëýELOOLRQïý7KLUGðTXDUWHUýSURGXFWýHDUQLQJVñýFRPSULVLQJýWRWDO
PDQDJHPHQWýLQFRPHýOHVVýDGPLQLVWUDWLYHñýVDOHVýDQGýGLVWULEXWLRQýH[SHQVHVñýDPRXQWHGýWR
(85ýêéýPLOOLRQýõ(85ýéåPôïý7KHýORZHUýOHYHOýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHFHGLQJýTXDUWHU
UHVXOWHGýIURPýWKHýULVHýLQýLQWHUHVWýUDWHVñýZKLFKýORZHUHGýDVVHWýYDOXHVýLQýWKHýLQVXUDQFH
EXVLQHVVï

5HDOý(VWDWH
*URXSý5HDOý(VWDWHýRSHUDWLRQVýVKRZHGýDýWKLUGðTXDUWHUýORVVýRIý(85ýììýPLOOLRQïý7KHýFDSLWDO
DOORFDWHGýWRý5HDOý(VWDWHýFRUUHVSRQGVýWRýDQýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýRIýDSSUR[LPDWHO\ýêèýSHUýFHQWï
7KHýGHFLVLRQýWRýODXQFKýWKHý*URXS©VýUHDOýHVWDWHýFRPSDQ\ý$OHNVLDýRQýWKHýVWRFNýPDUNHWýZLOO
EHýLPSOHPHQWHGýDVýGHVFULEHGýEHORZï

7UHDVXU\ýRSHUDWLRQV
6WHSVýWDNHQýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýWRýUHGXFHý*URXSýH[SRVXUHýWRýLQWHUHVWðUDWHýULVNV
PRGHUDWHGýWKHýQHJDWLYHýLPSDFWýRIýULVLQJýLQWHUHVWýUDWHVýRQýWKHýUHVXOWýRIý7UHDVXU\ýRSHUDWLRQVï
7KHýUHVXOWýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýZDVý(85ýìíýPLOOLRQýõð(85ýìæPôï

2WKHUýRSHUDWLRQV
7KHýLWHPVýXQGHUýWKHýKHDGLQJý§2WKHU§ýFRQVLVWýLQýSDUWýRIýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýQRWýGLUHFWO\
DWWULEXWDEOHýWRýDQ\ýEXVLQHVVýXQLWýDQGýLQýSDUWýRIýLQWUDð*URXSýDGMXVWPHQWVïý7KHýORZHUýUHVXOW
FRPSDUHGýWRýWKHýSUHFHGLQJýTXDUWHUýZDVýGXHýWRýGHYHORSPHQWVýLQýGLYLGHQGVýUHFHLYHGï

12.ýëéïêýELOOLRQýFDVKýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýRIý&KULVWLDQLDý%DQNýRJý.UHGLWNDVVH
0HULWD1RUGEDQNHQýZDVýFUHDWHGýDVýWKHýILUVWýVWHSýWRýEXLOGýDýOHDGLQJýILQDQFLDOýJURXSýLQýWKH
1RUGLFýDQGý%DOWLFýUHJLRQýDQGýDVýDýUHJLRQDOýLQLWLDWLYHýLQýWKHýJOREDOýUHVWUXFWXULQJýRIýWKH
ILQDQFLDOýVHUYLFHVýLQGXVWU\ïý$JDLQVWýWKLVýEDFNJURXQGñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRI
0HULWD1RUGEDQNHQý3OFýPDGHýWKHýIROORZLQJýRIIHUýWRýWKHýVKDUHKROGHUVýRIý&KULVWLDQLDý%DQN
RJý.UHGLWNDVVHýõ§&KULVWLDQLDý%DQN§ôýRQý6HSWHPEHUýëíñýìäääã

&KULVWLDQLDý%DQN©VýVKDUHKROGHUVýDUHýRIIHUHGý12.ýééýSHUýVKDUHýLQýFDVKñýDýSULFHýZKLFK
UHSUHVHQWVýDýSUHPLXPýRIýëäïíýSHUýFHQWýWRýWKHýFORVLQJýPDUNHWýSULFHýRIý12.ýêéïìíýRQ
6HSWHPEHUýìæñýìäääïý7KHýRIIHUýYDOXHVý&KULVWLDQLDý%DQNýDWý12.ýëéïêýELOOLRQï

7KHýRIIHUýLVýPDGHýVXEMHFWýWRýFHUWDLQýFRQGLWLRQVýRIýZKLFKýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýDUHýWKDWýWKH
RIIHUýLVýDFFHSWHGýE\ýVKDUHKROGHUVýLQý&KULVWLDQLDý%DQNýUHSUHVHQWLQJýPRUHýWKDQýäíýSHUýFHQW
RIýWKHýVKDUHýFDSLWDOýDQGýWKDWýWKHýDSSURYDOýRIýWKHý1RUZHJLDQý0LQLVWU\ýRIý)LQDQFHýLV
REWDLQHGï

0HULWD1RUGEDQNHQýKDVýDOUHDG\ýDFTXLUHGýäïäýSHUýFHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQý&KULVWLDQLDý%DQNï

7KHýRIIHULQJýGRFXPHQWýFRQFHUQLQJýWKHýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýRIý&KULVWLDQLDý%DQNýZDV
SXEOLVKHGýRQý6HSWHPEHUýëéñýìäääïý7KHýDFFHSWDQFHýSHULRGýFRPPHQFHGýRQý6HSWHPEHUýëåñ
ìäääýDQGýZLOOýHQGýRQý2FWREHUýëäñýìäääýDWýèïííýSïPïý2VORýWLPHýXQOHVVýH[WHQGHGïý7KH
UHDVRQVýIRUýWKHýRIIHUýDQGýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýSURSRVHGýLQWHJUDWLRQýSURFHVVñýV\QHUJ\ýEHQHILWV
DQGýRWKHUýGHWDLOVýDUHýVHWýRXWýLQýWKHýRIIHULQJýGRFXPHQWï
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2QýWZRýRFFDVLRQVýðý2FWREHUýçýDQGý2FWREHUýëíñýìäääýðýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRI
&KULVWLDQLDý%DQNýKDVýUHFRPPHQGHGýWKDWýWKHýEDQN©VýVKDUHKROGHUVýDFFHSW
0HULWD1RUGEDQNHQ©VýRIIHUï

7KHý1RUZHJLDQýVWDWHýRZQVýDýJRRGýWKLUGýRIýWKHýVKDUHVýLQý&KULVWLDQLDý%DQNïý7KHýSROLF\
FRQFHUQLQJýWKLVýKROGLQJýZLOOýEHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHý1RUZHJLDQý3DUOLDPHQWñý6WRUWLQJHWï

6LPSOLILFDWLRQýRIýOHJDOýVWUXFWXUH
,QýOLQHýZLWKýWKHýREMHFWLYHVýVWDWHGýLQýWKHLUýPHUJHUýDJUHHPHQWýRIýìääæñý0HULWDý3OFýDQG
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôñýHQWHUHGýLQWRýDýQHZýPHUJHUýDJUHHPHQWýRQý6HSWHPEHUýëíñ
ìäääýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýVLPSOLI\LQJýWKHýOHJDOýVWUXFWXUHýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSï
7KHýDLPýLVýWRýFUHDWHýDý1RUGLFýRQHýVKDUHýðýRQHýEDQNýVWUXFWXUHýWRýLPSURYHýHIILFLHQF\ýDQGýWR
UHGXFHýOHJDOýULVNVïý7KHýSURSRVHGýPRGLILFDWLRQýLVýGHVLJQHGýWRýFUHDWHýDýJURZWKðRULHQWHGýDQG
EDODQFHGýSDQð1RUGLFýJURXSïý7KHýSRVVLELOLWLHVýIRUýWKHýPDUNHWýWRýIDLUO\ýHYDOXDWHýWKHýVKDUH
ZLOOýEHýHQKDQFHGï

,QýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýQHZýPHUJHUýDJUHHPHQWñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRIý1RUGEDQNHQ
+ROGLQJýGHFLGHGýWRýPDNHýWKHýIROORZLQJýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIýFRQYHUWLEOH
ERQGVýLQý0HULWDã

(DFKýVKDUHKROGHUýLQý0HULWDýLVýHQWLWOHGýWRýUHFHLYHýìïíëýQHZO\ýLVVXHGýVKDUHVýLQý1RUGEDQNHQ
+ROGLQJýIRUýHDFKýVKDUHýLQý0HULWDïý7KHýH[FKDQJHýUDWLRýUHIOHFWVýWKHýHDUOLHUýDJUHHGýéíðçí
HFRQRPLFýUHODWLRQVKLSýZLWKLQý0HULWD1RUGEDQNHQïý(DFKýKROGHUýRIýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQ
0HULWDýLVýHQWLWOHGýWRýH[FKDQJHýWKHVHýERQGVýDJDLQVWýQHZýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQý1RUGEDQNHQ
+ROGLQJï

7KHýH[FKDQJHýRIIHUVýDUHýPDGHýVXEMHFWýWRýFHUWDLQýFRQGLWLRQVýRIýZKLFKýWKHýPRVWýLPSRUWDQW
DUHýWKDWýWKHý*HQHUDOý0HHWLQJVýRIý0HULWDýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJñýUHVSHFWLYHO\ñýJLYHýWKH
UHOHYDQWýDSSURYDOVýDQGýWKDWýWKHýH[FKDQJHýRIIHUýIRUýVKDUHVýLVýDFFHSWHGýE\ýVKDUHKROGHUV
UHSUHVHQWLQJýPRUHýWKDQýäíýSHUýFHQWýRIýWKHýRXWVWDQGLQJýVKDUHVýDQGýYRWHVýLQý0HULWDñýDQGýWKDW
UHOHYDQWýSHUPLWVýDUHýREWDLQHGïý7KHýVKDUHKROGHUVýRIý0HULWDýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýKDYH
EHHQýFRQYHQHGýWRý*HQHUDOý0HHWLQJVýRQý1RYHPEHUýëêýDQGý1RYHPEHUýìäñýUHVSHFWLYHO\ï

7KHýSODQQHGýDFFHSWDQFHýSHULRGýIRUýWKHýH[FKDQJHýRIIHUVýLVýWRýVWDUWýRQý1RYHPEHUýëéñýìäää
DQGýHQGýRQý1RYHPEHUýìèñýìäääñýXQOHVVýH[WHQGHGïý7KHýRIIHULQJýGRFXPHQWVýDUHýH[SHFWHGýWR
EHýDYDLODEOHýWRýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQýODWHý1RYHPEHUýìäääï

7KHýOHJDOýVWUXFWXUHýDGRSWHGýIRUýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýLQýìääæýZDVýDýSURYLVLRQDO
VROXWLRQñýDQGýLWýZDVýDJUHHGýDWýWKHýWLPHýWKDWýDýPRUHýVLPSOHýVWUXFWXUHýZRXOGýEHýDLPHGýIRUï
7KHýSUHVHQWýVWUXFWXUHýFUHDWHVýDýQXPEHUýRIýSUDFWLFDOýGLIILFXOWLHVñýDQGýDýVLQJOHýVKDUHýDQGýD
VLPSOLILHGýOHJDOýVWUXFWXUHýDUHýQHFHVVDU\ýVWHSVýWRýFUHDWHýDýSDQð1RUGLFýILQDQFLDOýJURXSï

7KHýSURSRVHGýQHZýJURXSýVWUXFWXUHýZLOOýFRPSULVHýDý1RUGLFýKROGLQJýFRPSDQ\ýDQGýDý1RUGLF
EDQNLQJýJURXSïý7KHýKROGLQJýFRPSDQ\ñý1RUGEDQNHQý+ROGLQJñýZLOOýEHýOHJDOO\ýGRPLFLOHGýLQ
6ZHGHQñýDQGýWKHýSDUHQWýFRPSDQ\ýRIýWKHýEDQNLQJýJURXSñý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFñýZLOOýEH
OHJDOO\ýGRPLFLOHGýLQý)LQODQGïý7KHýVKDUHVýRIýWKHý1RUGLFýKROGLQJýFRPSDQ\ýZLOOýEHýOLVWHGýLQ
+HOVLQNLýDQGý6WRFNKROPýDQGñýLIý&KULVWLDQLDý%DQNýMRLQVýWKHý*URXSñýDOVRýLQý2VORïý,WýLV
SURSRVHGýWKDWýWKHýJURXSýKROGLQJýFRPSDQ\ýDGRSWýDQýLQWHULPýQDPHñý1RUGLFý%DOWLFý+ROGLQJ
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$%ýõ1%+ôýõSXEOôïý,IýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý&KULVWLDQLDý%DQNýPDWHULDOL]HVñý*URXSý%RDUGýRI
'LUHFWRUVýDQGý([HFXWLYHý0DQDJHPHQWýZLOOýLQFOXGHýPHPEHUVýDOVRýIURPý1RUZD\ï

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRIý0HULWDýQRWHVýWKDWýXQGHUýWKHýFXUUHQWý)LQQLVKýWD[ýOHJLVODWLRQñ
RZQHUVKLSýRIýVKDUHVýLQýFRPSDQLHVýGRPLFLOHGýRXWVLGHý)LQODQGýGRHVýQRWýTXDOLI\ýIRUýWD[
FUHGLWýõDYRLUýILVFDOôýXQGHUýWKHý)LQQLVKýLPSXWDWLRQýV\VWHPïý+RZHYHUñýGLYLGHQGýIORZVýDQG
FDSLWDOýVWUXFWXULQJýZLOOýEHýVLJQLILFDQWO\ýVLPSOLILHGýDVýFDVKýZLOOýSDVVýWKURXJKýWKHýQHZ
VWUXFWXUHýPRUHýGLUHFWO\ïý)XUWKHUPRUHñýWKHýSULFLQJýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýVKDUHVýLQýWKH
GXDOýKROGLQJýFRPSDQ\ýVWUXFWXUHýZLOOýEHýUHPRYHGñýDQGýWKHýQHZýFRPSDQ\ýZLOOýEHýDEOHýWR
LVVXHýQHZýVKDUHVýPRUHýHDVLO\ïý$ýVLQJOHýVKDUHýZLOOýEHýPRUHýWUDQVSDUHQWýIRUýWKHýILQDQFLDO
PDUNHWVñýDQGýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWUDGLQJýLQýDýVLQJOHýVKDUHýVKRXOGýLPSURYHýOLTXLGLW\ïý$
VLQJOHýVKDUHýPD\ýDOVRýOHDGýWRýLQFOXVLRQýRIýWKHýVKDUHýLQýDGGLWLRQDOýLQGLFHVïý)LQDOO\ñýDýVLQJOH
VKDUHýEHWWHUýPDWFKHVýWKHýJURXS©VýVWDWHGýDLPýRIýFUHDWLQJýDQýLQWHJUDWHGý1RUGLFýILQDQFLDO
JURXSïý0HULWD©Vý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýUHFRPPHQGVýWKDWýVKDUHKROGHUVýDFFHSWýWKHýH[FKDQJH
RIIHUï

5DWLQJ
8SRQýWKHýODXQFKýRIýWKHýFDVKýRIIHUýWRý&KULVWLDQLDý%DQNýVKDUHKROGHUVýDQGýWKHýH[FKDQJHýRIIHU
WRýVKDUHKROGHUVýLQý0HULWDñýWKHýLQWHUQDWLRQDOýUDWLQJýDJHQFLHVý0RRG\©Vý,QYHVWRUVý6HUYLFHñ
6WDQGDUGý÷ý3RRU©VýDQGý)LWFKý,%&$ýDOOýDIILUPHGýWKHLUýUHVSHFWLYHýFUHGLWýUDWLQJVýIRUýWKH
0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSï

7HUPLQDWLRQýRIýDJUHHPHQWýZLWKý6ZHGHQý3RVW
,Qý6HSWHPEHUñý6ZHGHQý3RVWýJDYHýQRWLFHýRIýWHUPLQDWLRQýRIýWKHýDJUHHPHQWýXQGHUýZKLFK
1RUGEDQNHQ©VýSULYDWHýFXVWRPHUVýKDYHýEHHQýDEOHýWRýWUDQVDFWýEDQNLQJýEXVLQHVVýDWýSRVW
RIILFHVïý7KHýDJUHHPHQWýZLOOýH[SLUHýRQý$SULOýìñýëííìïý7KHýWHUPLQDWLRQýRIýWKLVýFRRSHUDWLRQ
PHDQVýWKDWý6ZHGHQý3RVWýZLOOýWUDQVIHUýLWVýVKDUHýRIýWKHýEXVLQHVVýFRQFHSWý3RVWEDQNHQñ
HPEUDFLQJýRYHUýéííñíííýFXVWRPHUVñýWRý1RUGEDQNHQïý$VýDýILQDQFLDOýFRQVHTXHQFHñýWKH
DQQXDOýFRPSHQVDWLRQýWRý6ZHGHQý3RVWñýFXUUHQWO\ýLQýWKHýRUGHUýRIý6(.ýæííýPLOOLRQñýZLOO
FHDVHýWRýEHýSD\DEOHïý,WýLVýH[SHFWHGýWKDWýLQýWKHýORQJýWHUPýRQO\ýSDUWýRIýWKLVýDPRXQWýZLOOýEH
QHHGHGýWRýVXVWDLQýDQýHTXDOýVHUYLFHýOHYHOýWRýWKHýFXVWRPHUVýDIIHFWHGñýDVýQHZýWHFKQRORJ\ýDQG
QHZýGLVWULEXWLRQýFKDQQHOVýZLOOýHQDEOHý1RUGEDQNHQýWRýHQVXUHýVPRRWKýFXVWRPHUýVHUYLFH
HYHQýZLWKRXWý6ZHGHQý3RVWïý)XUWKHUPRUHñý1RUGEDQNHQýKDVýRIIHUHGýWRýHPSOR\ñýDVýRIý$SULOýìñ
ëííìñýDSSUR[LPDWHO\ýëèíýSULYDWHýDGYLVRUVýFXUUHQWO\ýSURYLGLQJýDGYDQFHGýDGYLVRU\ýVHUYLFHV
IRUýSULYDWHýFXVWRPHUVýZLWKý6ZHGHQý3RVWï

6WUHQJWKHQLQJýRIýLQYHVWPHQWýEDQNLQJýRSHUDWLRQV
,Qý2FWREHUñýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDFTXLUHGýWKHýVKDUHVýRIý0DL]HOVñý:HVWHUEHUJý÷
&RýWRýFUHDWHýDýQHZýLQYHVWPHQWýEDQNýZLWKýRSHUDWLRQVýLQý6WRFNKROPñý+HOVLQNLýDQGý/RQGRQï
7KHýQHZýXQLWñýQDPHGý0DL]HOVñý0HULWD1RUGEDQNHQñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJñýZLOOýLQLWLDOO\ýKDYH
DSSUR[LPDWHO\ýåíýHPSOR\HHVïý,WVýFUHDWLRQýIXUWKHUýHQKDQFHVý0HULWD1RUGEDQNHQ©V
FDSDELOLWLHVýLQýFRUSRUDWHýILQDQFHýDGYLVRU\ýVHUYLFHVñý0÷$ýDQGýHTXLW\ýILQDQFHï

5HDOýHVWDWHýGLVSRVDOV
7KHý*URXSýFRQWLQXHGýWRýLPSOHPHQWýWKHýGLYHVWPHQWýSURJUDPPHýODXQFKHGýLQý'HFHPEHU
ìääåñýZKLFKýLQYROYHVýWKHýGLVSRVDOýRIýUHDOýHVWDWHýKROGLQJVýDQGýSUHSDUDWLRQVýIRUýWKHýVDOHýRI
VKDUHVýLQýUHDOýHVWDWHýFRPSDQLHVï
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7KHý*URXSýKDVýGHFLGHGýWRýDSSO\ýIRUýWKHýOLVWLQJýRIýLWVýUHDOýHVWDWHýFRPSDQ\ý$OHNVLDýRQýWKH
+HOVLQNLý([FKDQJHVïý7KHýOLVWLQJýZLOOýUHTXLUHýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDýSURSRVHGýRIIHULQJýRI
$OHNVLDýVKDUHVýWRý)LQQLVKñý6ZHGLVKýDQGýLQWHUQDWLRQDOýLQYHVWRUVïý7KHýLQWHQWLRQýLVýWRýGLVSRVH
RIýDOOý$OHNVLDýVKDUHVïý7KHýLQLWLDOýSXEOLFýRIIHULQJýDQGýOLVWLQJýDUHýVFKHGXOHGýWRýWDNHýSODFHýLQ
HDUO\ýëíííñýDýWLPLQJýH[SHFWHGýWRýSURYLGHýVXIILFLHQWO\ýIDYRXUDEOHýPDUNHWýFRQGLWLRQVï

<HDUýëííí

7KHýWHVWLQJýRIýWKHýLQWHJUDWLRQýVWDWXVýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXS©VýGDWDýV\VWHPVýDQGýWKHýH[FKDQJH
RIýLQIRUPDWLRQýZLWKýH[WHUQDOýFRXQWHUSDUWLHVýZDVýFRPSOHWHGýLQý6HSWHPEHUïý1RýSUREOHPVýRIýFULWLFDO
QDWXUHýRUýPDWHULDOýLPSRUWDQFHýIRUýWKHý*URXS©VýRSHUDWLRQVýZHUHýGLVFRYHUHGïý7KHýV\VWHPýPRGLILFDWLRQV
DQGýWHVWVýQHFHVVLWDWHGýE\ýWKHýGHYLDWLQJýEDQNLQJýGD\ýLQý)LQODQGýRQý'HFHPEHUýêìñýìäääýZLOOýDOVRýEH
FRPSOHWHGýLQýWLPHï

7KHýLQVSHFWLRQýUHSRUWVýRIýWKHýILQDQFLDOýVXSHUYLVLRQýDXWKRULWLHVýLQý)LQODQGýDQGý6ZHGHQýDQG
WKHýORFDOýVXSHUYLVRU\ýDXWKRULWLHVýLQýWKHýFRXQWULHVýLQýZKLFKýWKHý*URXSýRSHUDWHVýKDYH
FRQWDLQHGýQRýFULWLFDOýREVHUYDWLRQVýFRQFHUQLQJýWKHý*URXS©Vý<HDUýëíííýFRPSOLDQFHï

6KDUHV
'XULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýWKHý0HULWDýVKDUHýSULFHýUDQJHGýEHWZHHQý(85ýéïååýDQGý(85ýèïåå
DQGýWKDWýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýEHWZHHQý6(.ýéèïííýDQGý6(.ýèéïèíïý2Qý6HSWHPEHUýëíñ
WKHýGD\ýRIýWKHýODXQFKýRIýWKHýH[FKDQJHýRIIHUñýWKHýSULFHýRIýWKHý0HULWDýVKDUHýURVHýWRýWKHýVDPH
OHYHOýDVýWKDWýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJïý2Qý2FWREHUýéñýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJH
VWDUWHGýTXRWLQJýWKHýVKDUHýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýDOVRýLQýHXURVïý7KHýFRPELQHGýPDUNHW
FDSLWDOL]DWLRQýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDWýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUýZDVýVRPHZKDW
RYHUý(85ýììýELOOLRQï

6WRFNKROPî+HOVLQNLñý2FWREHUýëçñýìäää

+DQVý'DOERUJ
3UHVLGHQWýDQGý*URXSý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU

7KLVýDQQRXQFHPHQWýLVýQRWýDQýRIIHUýRIýVHFXULWLHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý&DQDGDñý$XVWUDOLDýDQGý-DSDQïý6HFXULWLHVýPD\
QRWýEHýRIIHUHGýRUýVROGýLQñýLïDïñýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDEVHQWýUHJLVWUDWLRQýRUýDQýH[HPSWLRQýIURPýUHJLVWUDWLRQïý&RSLHVýRIýWKLV
DQQRXQFHPHQWýDUHýQRWýEHLQJýDQGýVKRXOGýQRWýEHýGLVWULEXWHGýRUýVHQWýLQýRUýLQWRýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý&DQDGDñý$XVWUDOLD
RUý-DSDQïý7KHýPDNLQJýRIýWKHý([FKDQJHý2IIHUVýWRýUHVLGHQWVýRUýFLWL]HQVýRIýFHUWDLQýMXULVGLFWLRQVýõ)RUHLJQ
6KDUHKROGHUVôýPD\ýEHýUHVWULFWHGýE\ýWKHýODZVýRIýWKHýUHOHYDQWýMXULVGLFWLRQVïý)RUHLJQý6KDUHKROGHUVýVKRXOGýLQIRUP
WKHPVHOYHVýDERXWýDQGýREVHUYHýDQ\ýVXFKýDSSOLFDEOHýOHJDOýUHTXLUHPHQWVýLQýWKHLUýUHVSHFWLYHýMXULVGLFWLRQVï

7KLVýLQWHULPýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýVXPPDU\ýUHYLHZýE\ýWKHýDXGLWRUVï
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)XUWKHUýLQIRUPDWLRQã
+DQVý'DOERUJñý3UHVLGHQWýDQGý*URXSý&(2ñýWHOïýõòéçýåôýçìéýæåíí
$UQHý/LOMHGDKOñý(93ñý$FFRXQWLQJýDQGý&RQWUROñýWHOïýõòéçýåôýçìéýæääçýõRUýòéçýæíýèççýæìëìô
%M|UQý:HVWEHUJñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñýWHOïýõòéçýåôýçìéýæåèíýõRUýòéçýæíýèäíýèèèëô
7DLQDý0lNLMlUYLñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñýWHOïýõòêèåýäôýìçèýéêíéìýõRUýòêèåýèíýçìýæíæô

ZZZïPHULWDQRUGEDQNHQïFRP

1H[WýUHSRUWLQJýGDWH
7KHýDQQXDOýUHSRUWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýIRUýWKHý\HDUýìäääýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQ
)HEUXDU\ýìçñýëíííï

7DEOHV
0HULWD1RUGEDQNHQý*URXS
,QFRPHý6WDWHPHQWV
%DODQFHý6KHHWV
)LQDQFLDOýUDWLRV
6KDUHðUHODWHGýLQGLFDWRUV
3UREOHPýORDQV
4XDUWHUO\ýLQFRPHýVWDWHPHQWV
5HVXOWVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

$SSHQGLFHV
$ïý*URXSýVWUXFWXUH
%ïý0HULWDý3OF
&ïý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOô
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,QFRPHýVWDWHPHQWV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

1HWýLQWHUHVWýLQFRPHñýQRWHýì ìýêéì ìýêçê ðë
1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHñýQRWHýë èçè èêê ç
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQVñýQRWHýê åå ëäí ðæí
2WKHUýLQFRPHñýQRWHýé ëéê ëåå ðìç
7RWDOýLQFRPH ëýëêæ ëýéæé ðìí

3HUVRQQHOýH[SHQVHV ðèåæ ðçëä ðæ
2WKHUýH[SHQVHVñýQRWHýè ðçéç ðæëé ðìì
7RWDOýH[SHQVHV ðìýëêê ðìýêèê ðä

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ìýííé ìýìëì ðìí

/RDQýORVVHVñýQHW ðëí ðìíì ðåí
3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRU
XQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRG çæ ëç

2SHUDWLQJýSURILW ìýíèì ìýíéç í

7D[HV ðëæç ðëëå ëì
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðì ðé ðæè

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ææé åìé ðè

1RWHýìãý1HWýLQWHUHVWýLQFRPH
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

,QWHUHVWýLQFRPH êýèçä êýåêç ðæ
,QWHUHVWýH[SHQVHV ðëýëëå ðëýéæê ðìí
1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìýêéì ìýêçê ðë

1RWHýëãý1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPH
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

&RPPLVVLRQýLQFRPH
6HFXULWLHV ëçè ëêí ìè
3D\PHQWýWUDQVPLVVLRQ ìèå ìéè ä
/HQGLQJ ìêí ìêë ðë
*XDUDQWHHV ëê êì ðëç
'HSRVLWV ìä ëë ðìé
2WKHUýFRPPLVVLRQýLQFRPH éì éì í
7RWDOýFRPPLVVLRQýLQFRPH çêç çíì ç

&RPPLVVLRQýH[SHQVHV
3D\PHQWýWUDQVPLVVLRQ èë èç ðæ
6HFXULWLHV ìí ä ìì
2WKHUýFRPPLVVLRQýH[SHQVHV ä ê
7RWDOýFRPPLVVLRQýH[SHQVHV æì çå é

1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPH èçè èêê ç
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1RWHýêãý1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDO
RSHUDWLRQV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

(TXLW\ðUHODWHGýLWHPV
5HDOL]HGýJDLQVîORVVHV ìçí ëíå ðëê
8QUHDOL]HGýJDLQVîORVVHV ðä ðì

ìèì ëíæ ðëæ

,QWHUHVWðUDWHðUHODWHGýLWHPV
'HEWýUHGHPSWLRQ ¤ ¤
2WKHUýUHDOL]HGýJDLQVîORVVHV æí ìëì ðéë
8QUHDOL]HGýJDLQVîORVVHV ðìåå ðåä

ðììå êë

)RUHLJQýH[FKDQJHýJDLQVîORVVHV èè èì å
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV åå ëäí ðæí

1RWHýéãý2WKHUýLQFRPH
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

'LYLGHQGV ëè åë ðæí
5HDOýHVWDWHýLQFRPH ìëä ìêí ðì
6DOHýRIýUHDOýHVWDWH é ê êê
6DOHýRIýHTXLW\ýLQYHVWPHQWV êë ìè
2WKHU èê èå ðä
7RWDOýRWKHUýLQFRPH ëéê ëåå ðìç

1RWHýèãý2WKHUýH[SHQVHV
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS &KDQJH

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ø

$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV êæä êäë ðê
5HDOýHVWDWHýH[SHQVHV çæ æí ðé
'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJýWRýSODQ ììí ìêê ðìæ
2WKHU äí ìëä ðêí
7RWDOýRWKHUýH[SHQVHV çéç æëé ðìì

([FKDQJHýUDWHVýDSSOLHG

(85ýìý ý),0ýèïäéèæêýõIL[HGýUDWHô

-DQýðý6HS
-DQýðý'HF

(85ýìý ý6(. ìäää ìääå ìääå

,QFRPHýVWDWHPHQWýõDYHUDJHô åïååëë åïçæëê åïåëíë
%DODQFHýVKHHWýõDWýWKHýHQGýRIýSHULRGô åïæëêè äïìééè äïéåæé
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%DODQFHýVKHHWV

(85ýPLOOLRQ 6HSýêíñýìäää 6HSýêíñýìääå 'HFýêìñýìääå

$VVHWV
/RDQVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV åýéçè ìíýäëç ììýåëë
/RDQVýWRýWKHýSXEOLF çæýìêì èåýêêå èäýåëå
,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV
ýý&XUUHQWýDVVHWV æýìçé ìíýììí äýääæ
ýý)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV èýíçæ éýìäè êýçäå
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV çëè èçä èìæ
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQVýLQý*URXSýDQGýDVVRFLDWHG
FRPSDQLHV æíè çèç çëí
5HDOýHVWDWHýKROGLQJV ëýææë êýçìé ëýääì
2WKHUýDVVHWV èýåíé çýéìæ çýèçì
7RWDOýDVVHWV äæýæêê äéýåëè äçýíêé

/LDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
'XHýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVýDQGýFHQWUDOýEDQNV ìéýìíä ìæýèêæ ìæýéêê
'HSRVLWVýIURPýWKHýSXEOLF êäýêéì êäýæèì êåýéæë
2WKHUýERUURZLQJýIURPýWKHýSXEOLF ëýééé ìýèêä ëýíèë
'HEWýLQVWUXPHQWVýRXWVWDQGLQJ ëéýéåç ëíýêåä ëëýçåæ
2WKHUýOLDELOLWLHV åýæëë æýäëå åýíæê
6XERUGLQDWHGýGHEW êýëèí ëýæíí ëýèéç
6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ èýêåì éýäåì éýææì
7RWDOýOLDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ äæýæêê äéýåëè äçýíêé

&DSLWDOýDGHTXDF\
&DSLWDOýEDVH æýëæê çýéää çýëäí
5LVNðZHLJKWHGýDPRXQW çæýêìæ çëýéäê çêýæêë
7RWDOýFDSLWDOýUDWLRñýø ìíïå ìíïé äïä
7LHUý,ýUDWLRñýø æïå æïæ æïê

2IIðEDODQFHðVKHHWýFRPPLWPHQWV
*XDUDQWHHV éýçèí éýääç éýäéç
6WDQGðE\ýIDFLOLWLHV çýæäè èýíçå éýçåê
&UHGLWýOLQHV çýíèì èýéèë èýëíí
2WKHUýFRPPLWPHQWV ëýíëì ìýëèä ååí
7RWDO ìäýèìæ ìçýææè ìèýæíä
RIýZKLFKýRQýEHKDOIýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ëå í ìè

'HULYDWLYHýLQVWUXPHQWVýõQRPLQDOýDPRXQWVô
&RQWUDFWVýPDGHýIRUýKHGJLQJýSXUSRVHV

,QWHUHVWðUDWHðUHODWHGýGHULYDWLYHV éýíèê êýèéä êýéäé
&XUUHQF\ðUHODWHGýGHULYDWLYHV ìêýæçì êêýëíç êìýçëí
(TXLW\ðUHODWHGýGHULYDWLYHV èìè éìå éíé
2WKHUýGHULYDWLYHV ¤ ¤ ¤
&RQWUDFWVýPDGHýIRUýRWKHUýWKDQýKHGJLQJýSXUSRVHV
,QWHUHVWðUDWHðUHODWHGýGHULYDWLYHV ëæéýìçë êæêýææä ëåäýëäæ
&XUUHQF\ðUHODWHGýGHULYDWLYHV çêýéäç éèýæíé éçýêåí
(TXLW\ðUHODWHGýGHULYDWLYHV ìëè ééê ìåí
2WKHUýGHULYDWLYHV ìíí ìíí êë
7RWDO
,QWHUHVWðUDWHðUHODWHGýGHULYDWLYHVñýFUHGLWýHTXLYDOHQWV ëýëíæ ëýåêê ëýçäè
&XUUHQF\ðUHODWHGýGHULYDWLYHVñýFUHGLWýHTXLYDOHQWV ëýéíæ ëýéëå ëýêìå



ìèýõìæô3UHVVý5HOHDVH

)LQDQFLDOýUDWLRV
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS -DQýðý'HF

ìäää ìääå ìääå

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëíñí ëìñí ìéñê
ýýðýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìåñí ìäñë ìåñæ

&RVWîLQFRPHýUDWLRñýø
ðýEHIRUHýORDQýORVVHV èè èè èè
ðýDIWHUýORDQýORVVHV èç èä èä

/RDQýORVVHVîOHQGLQJýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUñýø íñí íñë íñë

6KDUHðUHODWHGýLQGLFDWRUV
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý-DQýðý6HS -DQýðý'HF

ìäää ìääå ìääå

6KDUHVýRXWVWDQGLQJýDWýHQGýRIýSHULRGñýPLOOï
0HULWDý3OF åêëïí åêëïí åêëïí
ðýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQ åèäïì åèäïì åèäïì
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% ìýëæèïê ìýëæèïê ìýëæèïê

(DUQLQJVýSHUýVKDUHýõ(36ô
0HULWDý3OFýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQ (85ýíïêç (85ýíïêå (85ýíïêê
ýýðýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ (85ýíïêë (85ýíïêê (85ýíïéë
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% 6(.êïëê 6(.ýêïêë 6(.ýëïäë
ýýðýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ 6(.ýëïåä 6(.ýëïåç 6(.ýêïæé

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ýSHUýVKDUHýDWýHQGýRIýSHULRG
0HULWDý3OFýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQ (85ýëïèå (85ýëïêä (85ýëïëä
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% 6(.ýëëïíå 6(.ýëìïéê 6(.ýëìïêí

6KDUHýSULFHýDWýHQGýRIýSHULRG
0HULWDý3OF (85ýèïëå (85ýéïêç (85ýèïéë
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% 6(.ýéçïíí 6(.ýéèïèí 6(.ýèëïíí



ìçýõìæô3UHVVý5HOHDVH

4XDUWHUO\ýLQFRPHýVWDWHPHQWñýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ó

4ýê 4ýë 4ýì 4ýé 4ýê 4ýë
(85ýPLOOLRQ ìäää ìäää ìäää ìääå ìääå ìääå

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH éêä éèé ééå éèä ééå éæê
1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPH ìäí ìäé ìåì ìåä ìæé ìäí
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðæ ðèê êé ìå ìí èí
2WKHUýLQFRPH çí äì äë æå èæ äê
7RWDOýLQFRPH çåë çåç æèè æéé çåä åíç

3HUVRQQHOýH[SHQVHV ðìäè ðìäç ðìäç ðëìë ðëíè ðëíæ
2WKHUýH[SHQVHV ðëìí ðëëä ðëíæ ðëéä ðëíä ðëêë
7RWDOýH[SHQVHV ðéíè ðéëè ðéíê ðéçì ðéìé ðéêä

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ëææ ëçì êèë ëåê ëæè êçæ
/RDQýORVVHVñýQHW í í ðëí ðêå ðêê ðëä
3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRU
XQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRG è ìä éê ìí ä ìì

2SHUDWLQJýSURILW ëåë ëåí êæè ëèè ëèì êéä
7D[HV ðæå ðæê ðäê ðèç ðèè ðæç
0LQRULW\ýLQWHUHVW í ðì í í ðì ðì

1HWýSURILWîORVVýIRUýWKHýSHULRG ëíé ëíç ëåë ìää ìäè ëæë

ó,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
4ýê 4ýë 4ýì 4ýé 4ýê 4ýë

(85ýPLOOLRQ ìäää ìäää ìäää ìääå ìääå ìääå

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ¤ ¤ ¤ ðé ðé ðä
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ¤ ¤ ììé ìêæ ðæ ðìæ
2WKHUýLQFRPH ¤ ¤ ¤ ¤ ¤ ç
3HUVRQQHOýH[SHQVHV ¤ ¤ ¤ ðéí ðå ðæ
2WKHUýH[SHQVHV ¤ ¤ ¤ ì ðìì ðëé
3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRU

XQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRG ¤ ¤ ¤ ðëè ¤ ¤

2SHUDWLQJýSURILW ¤ ¤ ììé çä ðêí ðèì
:ULWHðGRZQVýRQýUHDOýHVWDWHýKROGLQJ ¤ ¤ ¤ ðçìæ ¤ ¤
5HIXQGýIURPý3HQVLRQý)RXQGDWLRQî)XQG ¤ ¤ ¤ ìèë ¤ ¤
7D[HV ¤ ¤ ðêë åç æ ìì
1HWýSURILWîORVVýIRUýWKHý\HDU ¤ ¤ åë ðêìí ðëê ðéí



ìæýõìæô3UHVVý5HOHDVH

3UREOHPýORDQV

6HSýêí -XQHýêí 0DUýêì 'HFýêì 6HSýêí
(85ýPLOOLRQ ìäää ìäää ìäää ìääå ìääå
1RQðSHUIRUPLQJýORDQVñýJURVV ëýéíæ ëýèæé êýíçì êýìåè êýêíê
/RDQýORVVýSURYLVLRQV ðìýéææ ðìýæìæ ðëýìëç ðëýìåì ðëýëëí
1RQðSHUIRUPLQJýORDQVñýQHW äêí åèæ äêè ìýííé ìýíåê

/RDQVýZLWKýLQWHUHVWýGHIHUPHQWV ìä ìç ìæ ìæ ëé

3UREOHPýORDQVñýWRWDO äéä åæê äèë ìýíëì ìýìíæ

/RDQýORVVýSURYLVLRQî
QRQðSHUIRUPLQJýORDQVñýJURVV çìïéýø ççïæýø çäïèýø çåïèýø çæïëýø

1RQðSHUIRUPLQJýORDQVñýQHWñýSHUFHQWýRI
OHQGLQJ

ìïéýø ìïêýø ìïèýø ìïæýø ìïäýø

5HVXOWVýE\ýEXVLQHVVýDUHDñý-DQXDU\ýð
6HSWHPEHUýìäää

$VVHW
PDQDð 5HDO

(85ýPLOOLRQ 5HWDLO &RUSRUDW
H
0DUNHWV JHPHQW HVWDWH 7UHDVXU\ 2WKHU 7RWDO

2SHUDWLQJýSURILWîORVV
,QFRPH ìýéçè êìå ää ìåä åê ææ ç ëýëêæ
([SHQVHV ðåêä ðììì ðæè ðêé ðìëí ðìê ðéì ðìýëêê
/RDQýORVVHV ðç ðæ ¤ ¤ ¤ ¤ ðæ ðëí
3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHG
IRUýXQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRG ¤ ¤ ¤ ¤ ê ¤ çé çæ
2SHUDWLQJýSURILWîORVV çëí ëíí ëé ìèè ðêé çé ëë ìýíèì
ýýRIýZKLFKýUHDOORFDWHG ìëå ê ðìê ðììå

2SHUDWLQJýSURILWîORVV
4ýêñýìäää ëëé çë ðë éå ðìì ìí ðéä ëåë
4ýëñýìäää ìäå åè ðê çí ðìë ðìæ ðêì ëåí
4ìñýìäää ìäå èê ëä éæ ðìì æì ìíë éåä
ìëýPRQWKVýìääå åìå èæ êç ìçí ðììé ëäç ììæ ìýêæí

3URGXFWýHDUQLQJV
,QFRPH ìåä
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðêé
6DOHVýDQGýGLVWULEXWLRQýH[SHQVHV ðêä
3URGXFWýHDUQLQJV ììç

3URGXFWýHDUQLQJV
4ýêñýìäää êé
4ýëñýìäää éå
4ýìñýìäää êé
ìëýPRQWKVýìääå ììí



$SSHQGL[ý$

0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýVWUXFWXUH

7KHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýFRPSULVHVýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýDQGýWKHýWZRýKROGLQJ
FRPSDQLHVý0HULWDý3OFýLQý)LQODQGýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôýLQý6ZHGHQï

3UHVHQWýVWUXFWXUH

Cooperation 
Agreement

Identical Boards
Unified

Management

MeritaNordbanken 
Plc

Merita Plc 
Listed on the Helsinki

Stock Exchange

Nordbanken Holding AB (publ) 

Listed on the Stockholm
Stock Exchange

Other operations
incl. real estate Merita Bank Plc Nordbanken AB (publ) 

40 %  

RUGLQDU\ý
VKDUHV

20 %  
of capital 
non-voting
preference 
shares 

100 % 

Shareholders Shareholders

40 %  
RUGLQDU\ý
VKDUHV

3URSRVHGýQHZýVWUXFWXUH

ìííýøý

ý+ROGLQJý&RPSDQ\
õ1RUGLFý%DOWLFý+ROGLQJô
/LVWHGýRQýWKHý+HOVLQNL

DQGý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJH

Other operations
incl. real estate

Merita Bank Plc

MeritaNordbanken 
Plc

Shareholders

Nordbanken AB (publ) 

ìííýøý



$SSHQGL[ý%ýìõêô
0HULWDý3OF

DQGýLWVýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\
,QWHULPýUHSRUWýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýìäää

7KLVýUHSRUWñýWRJHWKHUýZLWKýWKHýUHYLHZýRIýLQWHULPýUHVXOWVýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýFRQVWLWXWHVýWKHýLQWHULPýUHSRUWýRIý0HULWDý3OFï

7KHýKROGLQJýFRPSDQLHVý0HULWDýõ0HULWDôýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôýõ1RUGEDQNHQý+ROGLQJôýDUHýWKHýVROHýRZQHUVýRI
0HULWD1RUGEDQNHQý3OFñýWKHýSDUHQWýFRPSDQ\ýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSïý7RJHWKHUñýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýDQGýWKH
WZRýKROGLQJýFRPSDQLHVýIRUPýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSï

7KHýLQWHULPýUHSRUWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýLQFOXGLQJýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWVýDQGýWKHýEDODQFHýVKHHWVñýLVýDQýLQWHJUDOýSDUWýRIýWKH
LQWHULPýUHSRUWýRIý0HULWDý3OFïý,QýRUGHUýWRýLOOXVWUDWHýWKHýILQDQFLDOýSHUIRUPDQFHýDQGýSRVLWLRQýRIý0HULWDý3OFñýWKHýDWWDFKHGýPDWHULDOýFRPSULVHV
WKHýLQFRPHýVWDWHPHQWVýDQGýEDODQFHýVKHHWVýRIý0HULWDý3OFýERWKýLQFOXGLQJýDQGýH[FOXGLQJýLWVýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ý0HULWD1RUGEDQNHQï

0HULWDýVKDUHVýDUHýTXRWHGýRQýWKHý+HOVLQNLý6WRFNý([FKDQJHýLQýHXURVï

$VýVWDWHGýLQýWKHýLQWHULPýUHSRUWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñý0HULWDýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýHQWHUHGýLQWRýDýQHZ
PHUJHUýDJUHHPHQWýRQý6HSWHPEHUýëíñýìäääýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýVLPSOLI\LQJýWKHýOHJDOýVWUXFWXUHýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQ
*URXSïý,QýDFFRUGDQFHýZLWKýWKLVýPHUJHUýDJUHHPHQWñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýGHFLGHGýWRýPDNHýDQ
H[FKDQJHýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQý0HULWDñýUHVSHFWLYHO\ïý7KHýRIIHULQJýGRFXPHQWVýDUH
H[SHFWHGýWRýEHýDYDLODEOHýWRý0HULWDýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIý0HULWDýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQýODWHý1RYHPEHUýìäääï

$VýORQJýDVýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýDIRUHVDLGýH[FKDQJHýRIIHUVýLVýQRWýNQRZQñýWKHýIROORZLQJýVWLSXODWLRQVýFRQWLQXHýWRýDSSO\ïý3XUVXDQWýWRýWKH
FXUUHQWý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñý0HULWDý3OFñý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôýDQGýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýDUHýPDQDJHGýDVýRQH
VLQJOHýHQWLW\ïý)RUýWKLVýSXUSRVHýLWVýLVýSURYLGHGýLQýWKHý$JUHHPHQWñýLQWHUýDOLDñýWKDWýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýKROGLQJýFRPSDQLHV©ýFDSLWDOýVWUXFWXUHýRU
DVVHWVýDQGýOLDELOLWLHVñýLQFOXGLQJýOLTXLGýIXQGVñýVKDOOýQRWýILQDQFLDOO\ýDIIHFWýWKHýUHVSHFWLYHýVKDUHKROGHUýFRPPXQLWLHVýDQGýWKDWñýZKHUH
QHFHVVDU\ñý0HULWDý3OFýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýVKDOOýHQVXUHýWKHýWUDQVIHUýRIýDGHTXDWHýIXQGVýIURPýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýWRýWKH
KROGLQJýFRPSDQLHVï

0HULWDýVKDUHKROGHUVýDUHýHQWLWOHGýWRýéíýSHUýFHQWýRIýWKHý*URXS©VýFDSLWDOýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýVKDUHKROGHUVýWRýçíýSHUýFHQWï

3XUVXDQWýWRýWKHýFXUUHQWý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVýLQý0HULWD1RUGEDQNHQýKHOGýE\ý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýVKDOOýLQ
FHUWDLQýVLWXDWLRQVýEHýFRQYHUWHGýLQWRýRUGLQDU\ýVKDUHVýRQýDýRQHðIRUðRQHýEDVLVïý6XFKýFRQYHUVLRQýVKDOOýWDNHýSODFHýLIýDýWKLUGýSDUW\ýHQWHUVýDVýD
VKDUHKROGHUýLQý0HULWD1RUGEDQNHQñýSURYLGHGñýKRZHYHUñýWKDWýQRýVKDUHKROGHUñýDIWHUýFRQYHUVLRQñýVKDOOýRZQýVKDUHVýUHSUHVHQWLQJýPRUHýWKDQýèí
SHUýFHQWýRIýWKHýYRWHVýLQý0HULWD1RUGEDQNHQâýRUýLIýWKHýJHQHUDOýPHHWLQJýRIý0HULWD1RUGEDQNHQýXQDQLPRXVO\ýGHFLGHVýWKDWýFRQYHUVLRQýVKDOO
WDNHýSODFHïý)XUWKHUPRUHñýWKHýJHQHUDOýPHHWLQJýPD\ýXQDQLPRXVO\ýGHFLGHýRQýWKHýUHGHPSWLRQýRIýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVïý$OOýRUGLQDU\ýDQG
SUHIHUHQFHýVKDUHVýRIý0HULWD1RUGEDQNHQýFDUU\ýHTXDOýULJKWVýWRýGLYLGHQGVïý+RZHYHUñýLIýFRQYHUVLRQýRUýUHGHPSWLRQýKDVýQRWýWDNHQýSODFHýE\
-DQXDU\ýìñýëííìñýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVýVKDOOýFDUU\ýDýULJKWýWRýGLYLGHQGVýWKDWýH[FHHGýWKHýGLYLGHQGVýSD\DEOHýRQýRUGLQDU\ýVKDUHVýE\ýëíýSHU
FHQWïý7KLVýZRXOGýPHDQýWKDWýWKHýçíîéíýGLYLVLRQýRIýGLYLGHQGVýZRXOGýFKDQJHýWRýDSSUR[LPDWHO\ýçìïèîêåïèïý,IýFRQYHUVLRQýRIýWKHýSUHIHUHQFH
VKDUHVýWDNHVýSODFHýLQýëííìýRUýODWHUñýWKHýKLJKHUýGLYLGHQGýDVýVHWýRXWýLQýWKHýIRUHJRLQJýVKDOOýFHDVHýWRýEHýGLVWULEXWHGýDVýIURPýWKHýILQDQFLDOý\HDU
GXULQJýZKLFKýWKHýFRQYHUVLRQýWDNHVýSODFHïý7KHýFRPSOHWLRQýRIýWKHýSURSRVHGý([FKDQJHý2IIHUýõVHHýDERYHôýZRXOGýPHDQýWKDWýWKHýSUHIHUHQFH
VKDUHVýZRXOGýEHýFRQYHUWHGýLQWRýRUGLQDU\ýVKDUHVýVXEMHFWýWRýWKHýGHFLVLRQýRIý0HULWD1RUGEDQNHQ©Vý*HQHUDOý0HHWLQJï

7KHýSURILWýRIý0HULWDý3OFýIRUýWKHýSHULRGýXQGHUýUHYLHZñýH[FOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ñýZDVý(85ýìëêýPLOOLRQïý,WýFRQVLVWHGýSULPDULO\ýRI
WKHýFRQILUPHGýGLYLGHQGýIURPý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFñý(85ýìèéýPLOOLRQñýLQFOXGLQJýDýWD[ýFUHGLWýRIý(85ýéêýPLOOLRQïý,QýWKHýSUHYLRXVý\HDUñ
WKHýVDOHýRIýDýKROGLQJýLQýWKHý6DPSRý,QVXUDQFHý&RPSDQ\ýKDGýDýPDMRUýLPSDFWýRQýWKHýUHVXOWïý0HULWDý3OF©VýVKDUHýõéíýSHUýFHQWôýRIýWKH
FRQVROLGDWHGýSURILWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýLVýUHSRUWHGýXQGHUý§3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRUýXQGHUýWKHýHTXLW\
PHWKRG§ñýWRJHWKHUýZLWKýDQýDGMXVWPHQWýSXUVXDQWýWRýWKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWïý7KHýSURILWýWKXVýUHSUHVHQWVýéíýSHUýFHQWýRIýWKHýSURILWýRIýWKH
HQWLUHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDQGýDPRXQWVýWRý(85ýêìíýPLOOLRQñýRUý(85ýíïêçýSHUýVKDUHïý,QFOXGLQJýWKHýHTXLW\ýLQWHUHVWýLQýWKHýDVVRFLDWHG
FRPSDQ\ýDQGýDQýDGMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñýWKHýHTXLW\ýFDSLWDOýRIý0HULWDý3OFñýUHSUHVHQWLQJýéíýSHUýFHQWýRI
WKHýHTXLW\ýFDSLWDOýRIýWKHýHQWLUHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýZDVý(85ýëñìèêýPLOOLRQñýRUý(85ýëïèåýSHUýVKDUHï

$VVXPLQJýWKHýFRQWLQXDWLRQýRIýIDYRXUDEOHýHFRQRPLFýGHYHORSPHQWVýLQý)LQODQGýDQGý6ZHGHQýGXULQJýWKHýODVWýTXDUWHUñýWKHýEXVLQHVVýDQG
UHVXOWVýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýH[FOXGLQJýLWHPVýRIýDýQRQðUHFXUULQJýQDWXUHñýFDQýEHýH[SHFWHGýWRýVXVWDLQýDýVWDEOHýWUHQGï



ëýõêô

0HULWDý3OF

,QFRPHýVWDWHPHQWV
0HULWDý3OF 0HULWD

3OF
LQFOïýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\

-DQð6HS -DQð6HS -DQð'HF -DQð6HS -DQð6HS -DQð'HF
(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

,QWHUHVWýLQFRPH ìì ìí ëè ìì ìí ëè
,QWHUHVWýH[SHQVHV ðç ðìç ðìå ðç ðìç ðìå

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH è ðç æ è ðç æ

,QFRPHýIURPýHTXLW\ýLQYHVWPHQWV
ýýýý3DUWLFLSDWLQJýLQWHUHVWV í í ¤ ìèé í ì
&RPPLVVLRQýH[SHQVHV ðí ðí ðí ðí ðí ðí
1HWýUHVXOWýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ¤ ìêê ìêê ¤ ìêê ìêê
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH í ì æ ä ì æ

è ìëå ìéæ ìçå ìëå ìéå

$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV
ýýýý3HUVRQQHOýH[SHQVHV ðì ðì ðé ðì ðì ðé
ýýýý2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðì ðìí ðìì ðì ðìí ðìì
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQVýDQG
RWKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðí ðì ðì ðí ðì ðì

ðë ðìë ðìç ðë ðìë ðìç

3URILWýIURPýWKHýFRPSDQ\ýDFFRXQWHGýIRU
XQGHUýWKHýHTXLW\ýPHWKRG êìê ëæå éíé
$GMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWK
WKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQW ðç ðçå ðåí

2SHUDWLQJýSURILW êìí êëç éèè ìçç ììç ìêë

5HIXQGýIURPýWKHý3HQVLRQý)RXQGDWLRQî)XQG
ìô

¤ ¤ çì ¤ ¤ é

:ULWHðGRZQVýRQýUHDOýHVWDWHýKROGLQJVýìô ¤ ¤ ðëéæ ¤ ¤ ðìì

3URILWýEHIRUHýWD[HV êìí êëç ëçä ìçç ììç ìëè

,QFRPHýWD[HVýëô í í ìë ðéê í ìë

3URILWýIRUýWKHýILQDQFLDOýSHULRG êìí êëç ëåì ìëê ììç ìêæ

ìôý éíýSHUýFHQWýRIýWKHýUHIXQGýIURPýWKHý3HQVLRQý)RXQGDWLRQî)XQGýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDQGýéí
SHUýFHQWýRIýWKHý*URXSöVýZULWHðGRZQVýRQýUHDOðHVWDWHýKROGLQJVýKDYHýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHýLQFRPH
VWDWHPHQWï

ëôý ,QFRPHýWD[HVýLQFOXGHýRQO\ý0HULWDý3OFöVýWD[HVïý7KHýFDUU\ðRYHUýHIIHFWýRIýFRQILUPHGýORVVHVýIURP
SUHYLRXVý\HDUVýLVýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýDVýDýGHGXFWLRQïý7KHýDPRXQWýVKRZQýLVñýKRZHYHUñýDWýOHDVWýHTXDO
WRýWKHýFRUUHVSRQGLQJýWD[ýFUHGLWýHQWHUHGýLQýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWïý0HULWDý3OFöVýVKDUHýRIýRWKHU
0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýWD[HVýLVýUHSRUWHGýXQGHUýû3URILWýIURPýWKHýFRPSDQ\ýDFFRXQWHGýIRUýXQGHUýWKH
HTXLW\ýPHWKRGûï

ý



êýõêô
0HULWDý3OF

%DODQFHýVKHHWV
0HULWDý3OF 0HULWD

3OF
LQFOïýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\
6HSýêí 6HSýêí 'HFýêì 6HSýêí 6HSýêí 'HFýêì

(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

$VVHWV
'HEWýVHFXULWLHVýHOLJLEOHýIRUýUHILQDQFLQJýZLWKýFHQWUDO
EDQNV

ìçë ìèì ìèå ìçë ìèì ìèå

/RDQVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVýUHSD\DEOHýRQýGHPDQG ìæ ä êç ìæ ä êç
2WKHUýGHEWýVHFXULWLHV ìèë ìèë ìèë ìèë ìèë ìèë
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV í í í í í í
3DUWLFLSDWLQJýLQWHUHVWV ìýääè ìýåêê ìýæëæ ìýçèí ìýçèí ìýçèí
2WKHUýDVVHWV í è ì í è ì
3UHSDLGýH[SHQVHVýDQGýDFFUXHGýLQFRPH ê è ìê ê è ìê

7RWDO ëýêëä ëýìèè ëýíåæ ìýäåé ìýäæë ëýíìí

/LDELOLWLHVýDQGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
/LDELOLWLHV
2WKHUýOLDELOLWLHV ìë è ìë ìë è ìë
$FFUXHGýH[SHQVHVýDQGýSUHSDLGýLQFRPH ìì ì ìé ìì ì ìé
3URYLVLRQV
ýýýý3HQVLRQýSURYLVLRQV ì ì ì ì ì ì
ýýýý2WKHUýSURYLVLRQV ¤ ê ¤ ¤ ê ¤
6XERUGLQDWHGýOLDELOLWLHV ìèë ìèë ìèë ìèë ìèë ìèë

/LDELOLWLHV ìæç ìçë ìæä ìæç ìçë ìæä

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\
6KDUHýFDSLWDO ìýêää ìýêää ìýêää ìýêää ìýêää ìýêää
6KDUHýLVVXH í ¤ ¤ í ¤ ¤
6KDUHýSUHPLXPýUHVHUYH è è è è è è
2UGLQDU\ýUHVHUYH êç êç êç êç êç êç
5HWDLQHGýHDUQLQJV éíê ëëæ ìåæ ëéè ëèé ëèé
3URILWýIRUýWKHýILQDQFLDOýSHULRG êìí êëç ëåì ìëê ììç ìêæ

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ ëýìèê ìýääê ìýäíå ìýåíå ìýåìí ìýåêì

7RWDO ëýêëä ëýìèè ëýíåæ ìýäåé ìýäæë ëýíìí

2IIðEDODQFHðVKHHWýFRPPLWPHQWV
&RPPLWPHQWVýRQýEHKDOIýRIýFXVWRPHUVýLQýIDYRXUýRIýWKLUG
SDUWLHV
ýýýýý*XDUDQWHHVýDQGýSOHGJHV ì ì ì ì ì ì

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ 6HSýêí 6HSýêí 'HFýêì
(85ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå

(TXLW\ýFDSLWDOýH[FOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ìýåíå ìýåìí ìýåêì
6KDUHýRIýHTXLW\ýFDSLWDOýLQýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ êåè ëíì ììì
$GMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý&RRSHUDWLRQ
$JUHHPHQW

ðéí ðìå ðêé

(TXLW\ýFDSLWDOýLQFOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ëýìèê ìýääê ìýäíå



$SSHQGL[ý&ýìõéô
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOô
DQGýLWVýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\

,QWHULPýUHSRUWýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýìäää

7KLVýUHSRUWñýWRJHWKHUýZLWKýWKHýUHYLHZýRIýLQWHULPýUHVXOWVýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýFRQVWLWXWHVýWKHýLQWHULPýUHSRUWýRIý1RUGEDQNHQ
+ROGLQJï

7KHýKROGLQJýFRPSDQLHVý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôýõ1RUGEDQNHQý+ROGLQJôýDQGý0HULWDý3OFýõ0HULWDôýDUHýWKHýVROHýRZQHUVýRI
0HULWD1RUGEDQNHQý3OFñýWKHýSDUHQWýFRPSDQ\ýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSïý7RJHWKHUñýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýDQGýWKH
WZRýKROGLQJýFRPSDQLHVýIRUPýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSï

7KHýLQWHULPýUHSRUWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýLQFOXGLQJýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWVýDQGýWKHýEDODQFHýVKHHWVñýLVýDQýLQWHJUDOýSDUWýRIýWKH
LQWHULPýUHSRUWýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJïý,QýRUGHUýWRýLOOXVWUDWHýWKHýILQDQFLDOýSHUIRUPDQFHýDQGýSRVLWLRQýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJñýWKHýDWWDFKHG
PDWHULDOýFRPSULVHVýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWVýDQGýEDODQFHýVKHHWVýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýERWKýLQFOXGLQJýDQGýH[FOXGLQJýLWVýDVVRFLDWHG
FRPSDQ\ý0HULWD1RUGEDQNHQï

,QýDQýH[FKDQJHýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýRIý1RUGEDQNHQý$%ýLQý1RYHPEHUð'HFHPEHUýìääæñý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýDFTXLUHGýääïæýSHUýFHQWýRI
WKHýVKDUHVýRIýWKHýVDLGýFRPSDQ\ïý,WýWKHUHE\ýEHFDPHýHQWLWOHGýWRýDýFRPSXOVRU\ýDFTXLVLWLRQýRIýWKHýUHPDLQLQJý1RUGEDQNHQýVKDUHVïý7KH
FRPSXOVRU\ýDFTXLVLWLRQýFRPPHQFHGýRQý'HFHPEHUýìåñýìääæýDQGýFRQWLQXHVýIRUýWKHýWLPHýEHLQJïý,Qý)HEUXDU\ýìääåý1RUGEDQNHQý+ROGLQJ
RIIHUHGýWKHýUHPDLQLQJý1RUGEDQNHQýVKDUHKROGHUVýDQýRSSRUWXQLW\ýWRýVHOOýWKHLUýVKDUHVýIRUýDýIL[HGýSULFHýõ6(.ýêíçôýLQVWHDGýRIýSDUWLFLSDWLQJýLQ
WKHýFRPSXOVRU\ýDFTXLVLWLRQýSURFHGXUHïý$ýPDMRUýSURSRUWLRQýRIýWKHýVKDUHKROGHUVýLQýTXHVWLRQýKDYHýDFFHSWHGýWKHýRIIHUï

7KHýVKDUHVýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýDUHýTXRWHGýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHýLQý6(.ýDQGñýDVýRIý2FWREHUýéñýìäääñýDOVRýLQýHXURVï

$VýVWDWHGýLQýWKHýLQWHULPýUHSRUWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñý0HULWDýDQGý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýHQWHUHGýLQWRýDýQHZ
PHUJHUýDJUHHPHQWýRQý6HSWHPEHUýëíñýìäääýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýVLPSOLI\LQJýWKHýOHJDOýVWUXFWXUHýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQ
*URXSïý,QýDFFRUGDQFHýZLWKýWKLVýPHUJHUýDJUHHPHQWñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýGHFLGHGýWRýPDNHýDQ
H[FKDQJHýRIIHUýWRýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQý0HULWDñýUHVSHFWLYHO\ïý7KHýRIIHULQJýGRFXPHQWVýDUH
H[SHFWHGýWRýEHýDYDLODEOHýWRý0HULWDýVKDUHKROGHUVýDQGýKROGHUVýRIý0HULWDýFRQYHUWLEOHýERQGVýLQýODWHý1RYHPEHUýìäääï

$VýORQJýDVýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýDIRUHVDLGýH[FKDQJHýRIIHUVýLVýQRWýNQRZQñýWKHýIROORZLQJýVWLSXODWLRQVýFRQWLQXHýWRýDSSO\ïý3XUVXDQWýWRýWKH
FXUUHQWý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOôñý0HULWDý3OFýDQGýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýDUHýPDQDJHGýDVýRQH
VLQJOHýHQWLW\ïý)RUýWKLVýSXUSRVHýWKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWýSURYLGHVñýLQWHUýDOLDñýWKDWýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýKROGLQJýFRPSDQLHV©ýFDSLWDO
VWUXFWXUHýRUýDVVHWVýDQGýOLDELOLWLHVñýLQFOXGLQJýOLTXLGýIXQGVñýVKDOOýQRWýILQDQFLDOO\ýDIIHFWýWKHýUHVSHFWLYHýVKDUHKROGHUýFRPPXQLWLHVýDQGýWKDWñ
ZKHUHýQHFHVVDU\ñý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýDQGý0HULWDý3OFýVKDOOýHQVXUHýWKHýWUDQVIHUýRIýDGHTXDWHýIXQGVýIURPýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OF
*URXSýWRýWKHýKROGLQJýFRPSDQLHVï

1RUGEDQNHQý+ROGLQJýVKDUHKROGHUVýDUHýHQWLWOHGýWRýçíýSHUýFHQWýRIýWKHý*URXS©VýFDSLWDOýDQGý0HULWDýVKDUHKROGHUVýWRýéíýSHUýFHQWï

3XUVXDQWýWRýWKHýFXUUHQWý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVýLQý0HULWD1RUGEDQNHQýKHOGýE\ý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýVKDOOýLQ
FHUWDLQýVLWXDWLRQVýEHýFRQYHUWHGýLQWRýRUGLQDU\ýVKDUHVýRQýDýRQHðIRUðRQHýEDVLVïý6XFKýFRQYHUVLRQýVKDOOýWDNHýSODFHýLIýDýWKLUGýSDUW\ýHQWHUVýDVýD
VKDUHKROGHUýLQý0HULWD1RUGEDQNHQñýSURYLGHGñýKRZHYHUñýWKDWýQRýVKDUHKROGHUñýDIWHUýFRQYHUVLRQñýVKDOOýRZQýVKDUHVýUHSUHVHQWLQJýPRUHýWKDQýèí
SHUýFHQWýRIýWKHýYRWHVýLQý0HULWD1RUGEDQNHQâýRUýLIýWKHýJHQHUDOýPHHWLQJýRIý0HULWD1RUGEDQNHQýXQDQLPRXVO\ýGHFLGHVýWKDWýFRQYHUVLRQýVKDOO
WDNHýSODFHïý)XUWKHUPRUHñýWKHýJHQHUDOýPHHWLQJýPD\ýXQDQLPRXVO\ýGHFLGHýRQýWKHýUHGHPSWLRQýRIýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVïý$OOýRUGLQDU\ýDQG
SUHIHUHQFHýVKDUHVýRIý0HULWD1RUGEDQNHQýFDUU\ýHTXDOýULJKWVýWRýGLYLGHQGVïý+RZHYHUñýLIýFRQYHUVLRQýRUýUHGHPSWLRQýKDVýQRWýWDNHQýSODFHýE\
-DQXDU\ýìñýëííìñýWKHýSUHIHUHQFHýVKDUHVýVKDOOýFDUU\ýDýULJKWýWRýGLYLGHQGVýWKDWýH[FHHGýWKHýGLYLGHQGVýSD\DEOHýRQýRUGLQDU\ýVKDUHVýE\ýëíýSHU
FHQWïý7KLVýZRXOGýPHDQýWKDWýWKHýçíîéíýGLYLVLRQýRIýGLYLGHQGVýZRXOGýFKDQJHýWRýDSSUR[LPDWHO\ýçìïèîêåïèïý,IýFRQYHUVLRQýRIýWKHýSUHIHUHQFH
VKDUHVýWDNHVýSODFHýLQýëííìýRUýODWHUñýWKHýKLJKHUýGLYLGHQGýDVýVHWýRXWýLQýWKHýIRUHJRLQJýVKDOOýFHDVHýWRýEHýGLVWULEXWHGýDVýIURPýWKHýILQDQFLDOý\HDU
GXULQJýZKLFKýWKHýFRQYHUVLRQýWDNHVýSODFHïý7KHýFRPSOHWLRQýRIýWKHýSURSRVHGý([FKDQJHý2IIHUýõVHHýDERYHôýZRXOGýPHDQýWKDWýWKHýSUHIHUHQFH
VKDUHVýZRXOGýEHýFRQYHUWHGýLQWRýRUGLQDU\ýVKDUHVýVXEMHFWýWRýWKHýGHFLVLRQýRIý0HULWD1RUGEDQNHQ©Vý*HQHUDOý0HHWLQJï

7KHýSURILWýRIý1RUGEDQNHQý+ROGLQJýIRUýWKHýSHULRGýXQGHUýUHYLHZñýH[FOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ñýZDVý6(.ýìñéäìýPLOOLRQñýRIýZKLFK
6(.ýìñéæêýPLOOLRQýFRQVLVWHGýRIýWKHýGLYLGHQGýSDLGýE\ý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFïý1RUGEDQNHQý+ROGLQJ©VýVKDUHýõçíýSHUýFHQWôýRIýWKH
FRQVROLGDWHGýSURILWýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý3OFý*URXSýLVýUHSRUWHGýXQGHUý§3URILWýIURPýFRPSDQLHVýDFFRXQWHGýIRUýXQGHUýWKHýHTXLW\
PHWKRG§ñýWRJHWKHUýZLWKýDQýDGMXVWPHQWýSXUVXDQWýWRýWKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWïý7KHýUHVXOWýIRUýWKHýSHULRGýXQGHUýUHYLHZýWKXVýUHSUHVHQWVýçí
SHUýFHQWýRIýWKHýSURILWýRIýWKHýHQWLUHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDQGýDPRXQWVýWRý6(.ýéñìëéýPLOOLRQýRUý6(.ýêïëêýSHUýVKDUHïý,QFOXGLQJýWKH
HTXLW\ýLQWHUHVWýLQýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ýDQGýDQýDGMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý&RRSHUDWLRQý$JUHHPHQWñýWKHýHTXLW\ýFDSLWDOýRI
1RUGEDQNHQý+ROGLQJñýUHSUHVHQWLQJýçíýSHUýFHQWýRIýWKHýHTXLW\ýFDSLWDOýRIýWKHýHQWLUHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSñýLVý6(.ýëåñìçêýPLOOLRQýRU
6(.ýëëïíåýSHUýVKDUHï



ëýõéô
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOô

,QFRPHýVWDWHPHQWV
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% 1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%
LQFOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHG

FRPSDQ\
-DQð6HS -DQð6HS -DQð'HF -DQð6HS -DQð6HS -DQð'HF

6(.ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

2SHUDWLQJýLQFRPH ¤ ¤ ¤ ¤ ¤ ¤

2SHUDWLQJýH[SHQVHV
3HUVRQQHOýH[SHQVHV ðí ðí ðí ðí ðí ðí
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðå ðå ðìë ðå ðå ðìë

2SHUDWLQJýORVV ðå ðå ðìë ðå ðå ðìë

,QFRPHýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV
,QFRPHýIURPýLQYHVWPHQWVýLQýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ¤ ¤ ¤ ìýéæê ¤ ¤
,QWHUHVWýLQFRPH êä èç æå êä èç æå
,QWHUHVWýH[SHQVHV ðç ðè ðå ðç ðè ðå

3URILWýIURPýWKHýFRPSDQ\ýDFFRXQWHGýIRU
XQGHUýýWKHýHTXLW\ýPHWKRG éýíéä êýçìè èýéêë
$GMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKH
&RRSHUDWLRQýý$JUHHPHQW èæ èåä æìí

3URILWýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV éýìêì éýëéæ çýëíí ìýéäå éê èå

5HIXQGýIURPýWKHý3HQVLRQý)RXQGDWLRQî)XQGýìô ¤ ¤ åíë
:ULWHðGRZQVýRQýUHDOýHVWDWHýKROGLQJVýìô ¤ ¤ ðêýëçæ

3URILWýEHIRUHýWD[HV éýìêì éýëéæ êýæêè ìýéäå éê èå

7D[ýRQýSURILWýIRUýWKHýSHULRGýëô ðæ ðìë ðìç ðæ ðìë ðìç

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éýìëé éýëêè êýæìä ìýéäì êì éë

ìôý çíýSHUýFHQWýRIýWKHýUHIXQGýIURPýWKHý3HQVLRQý)RXQGDWLRQî)XQGýRIýWKHý0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýDQGýçíýSHU
FHQWýRIýWKHý*URXSöVýZULWHðGRZQVýRQýUHDOýHVWDWHýKROGLQJVýKDYHýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWï

ëôý ,QFOXGHVýRQO\ý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%öVýWD[HVïý1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%öVýVKDUHýRIýRWKHUýWD[HVýRIýWKH
0HULWD1RUGEDQNHQý*URXSýLVýUHSRUWHGýXQGHUýû3URILWýIURPýWKHýFRPSDQ\ýDFFRXQWHGýIRUýXQGHUýWKHýHTXLW\
PHWKRGûï



êýõéô
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOô

&DVKýIORZýDQDO\VLV
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýH[FOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHG

FRPSDQ\
-DQð6HS -DQð6HS -DQð'HF

6(.ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå

2UGLQDU\ýEXVLQHVVñýLQYHVWPHQWVýDQG
ILQDQFLDOýRSHUDWLRQV

3D\PHQWVýWRýVXSSOLHUVýDQGýHPSOR\HHVñýHWFï ðëç ðæ ðä
,QWHUHVWýUHFHLYHG êë éê çè
,QWHUHVWýSDLG ðì í í
,QFRPHýWD[HVýSDLG ðìê ðä ðìë
(TXLW\ýLQYHVWPHQWV ðä ðìäê ðìäç
'LYLGHQGVýUHFHLYHG ìýéæê éýäêé éýäêé
'LYLGHQGVýSDLG ðëýíäì ðìýäìê ðìýäìê
&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ðçêè ëýåèè ëýåçä
/LTXLGýDVVHWVýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýSHULRGó ìýåêí ðìýíêä ðìýíêä

/LTXLGýDVVHWVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGó ìýìäè ìýåìç ìýåêí

óý /LTXLGýDVVHWVýFRQVLVWýRIýGLVSRVDEOHýOLTXLGýDVVHWVýõOHVVýVKRUWðWHUPýFUHGLWVôýDQGýVKRUWðWHUP
LQYHVWPHQWVýZLWKýDýPD[LPXPýPDWXULW\ýRIýWKUHHýPRQWKVï



éýõéô
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%ýõSXEOô

%DODQFHýVKHHWV
1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$% 1RUGEDQNHQý+ROGLQJý$%

LQFOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\
6HSýêí 6HSýêí 'HFýêì 6HSýêí 6HSýêí 'HFýêì

6(.ýPLOOLRQ ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

$VVHWV

)L[HGýDVVHWV
)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV
6KDUHVýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ëçýäåí ëèýèèë ëèýêæê ìêýëéê ìêýëêä ìêýëéë

7RWDOýIL[HGýDVVHWV ëçýäåí ëèýèèë ëèýêæê ìêýëéê ìêýëêä ìêýëéë

&XUUHQWýDVVHWV
6KRUWðWHUPýUHFHLYDEOHV éë éç æ éë éç æ
6KRUWðWHUPýLQYHVWPHQWV ìýìéí ìýæåí ìýåíí ìýìéí ìýæåí ìýåíí
%DQNýGHSRVLWV ëçè ëìç ëêä ëçè ëìç ëêä

7RWDOýFXUUHQWýDVVHWV ìýééæ ëýíéë ëýíéç ìýééæ ëýíéë ëýíéç

7RWDOýDVVHWV ëåýéëæ ëæýèäé ëæýéìä ìéýçäí ìèýëåì ìèýëåå

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\
5HVWULFWHGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
6KDUHýFDSLWDO åýäëæ åýäëæ åýäëæ åýäëæ åýäëæ åýäëæ
3UHPLXPýUHVHUYH êýíêç êýíêç êýíêç êýíêç êýíêç êýíêç
1RQðUHVWULFWHGýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
5HWDLQHGýHDUQLQJV äæë ó êýíëì ó êýíëì ó äæë êýíëì êýíëì
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ìýéäì ó êì ó éë ó ìýéäì êì éë

6KDUHýRIýFDSLWDOýLQýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ìêýêåå ìëýìéæ ììýåìë
$GMXVWPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKH
&RRSHUDWLRQýý$JUHHPHQW êéä ìçç êìä

7RWDOýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ëåýìçê ëæýêëå ëæýìèæ ìéýéëç ìèýíìè ìèýíëç

/LDELOLWLHV
6KRUWðWHUPýOLDELOLWLHV ëçé ëçç ëçë ëçé ëçç ëçë

7RWDOýOLDELOLWLHV ëçé ëçç ëçë ëçé ëçç ëçë

7RWDOýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV ëåýéëæ ëæýèäé ëæýéìä ìéýçäí ìèýëåì ìèýëåå

&ROODWHUDOýSOHGJHGýõEDQNýIXQGVôýLQýFRQQHFWLRQ
ZLWKýFRPSXOVRU\ýUHGHPSWLRQýSURFHHGLQJV ëíæ ëíí ëíæ ëíæ ëíí ëíæ
&RQWLQJHQWýOLDELOLWLHV ä å å ä å å

óý ([FOXGLQJýWKHýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\


