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ëéý2FWREHUýëííí 3UHVVýUHOHDVH

+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHUýëííí

6XPPDU\

xý 3URILWVýZHUHý6(.ýåïäýELOOLRQñýDQýLQFUHDVHýRIýéìýø

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

xý ,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýëéýø

xý 1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýURVHýE\ýìêýø

xý 1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýURVHýE\ýèëýø

xý ([SHQVHVýZHUHýXQFKDQJHGýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVýDQGýH[FOXGLQJýSURYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHð
UHODWHGýUHPXQHUDWLRQ

xý ,QWHUQHWýXVHýIRUýWKHý%DQN©VýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýZDVýDURXQGýéíýø

xý 2QFHýDJDLQý+DQGHOVEDQNHQýZDVýWRSýLQý6YHQVNWý.YDOLWHWVLQGH[öVýRIILFLDOýVXUYH\ýZKLFK
PHDVXUHVýWKHýTXDOLW\ýRIýVHUYLFHýWRýFRUSRUDWHýFXVWRPHUV

xý 7KHýSURFHVVýKDVýEHJXQýRIýFRQYHUWLQJý+DQGHOVEDQNHQöVýPXWXDOýOLIHýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ýLQWR
DýSURILWðGLVWULEXWLQJýFRPSDQ\

xý 6WDGVK\SRWHNýSUHVHQWHGýHðELGý¤ýDýQHZý,QWHUQHWðEDVHGýVHUYLFHýIRUýWKHýSURSHUW\ýPDUNHW

3URILWVýURVHýE\ýéìýø
3URILWVýZHUHý6(.ýåýåæêPýõçýëäèôñýZKLFKýZDVýDQýLQFUHDVHýRIýéìýøïý5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVö
HTXLW\ýZDVýëëïçýøýõìçïäôïý7KHýFRUUHVSRQGLQJýILJXUHýIRUýWKHýZKROHýRIýìäääýZDVýìåïéýøï
7KHý&î,ýUDWLRýõFRVWVýLQýUHODWLRQýWRýLQFRPHôýIHOOýWRýééýøýõèíôïý7KHý&î,ýUDWLRýDIWHUýORDQýORVVHV
GHFUHDVHGýWRýéêýøýõèíôïý(DUQLQJVýSHUýVKDUHýURVHýWRý6(.ýäïçêýõçïêìôýDQGýDVýDýìëðPRQWK
PRYLQJýWRWDOýZHUHý6(.ýìëïçêýõæïååôï

'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýWKHUHýZDVýDýSRVLWLYHýLPSDFWýRIý6(.ýêéêPýRQýRSHUDWLQJýSURILWV
ZKHQýWKHý%DQNýVROGýLWVýVKDUHVýLQý6YHQVNý([SRUWNUHGLWý$%ïý([FOXGLQJýWKLVýHIIHFWýWKHýUHVXOW
ZHQWýXSýE\ýêçýøýWRý6(.ýåýèêíPï
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,QFRPHýDQGýH[SHQVHV
1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýURVHýE\ýäýøýWRý6(.ýåýæåìPýõåýíçæôïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQýEUDQFKýRIILFH
RSHUDWLRQVýLQFUHDVHGýE\ýìêýøýWRý6(.ýæýåçæPýõçýäååôïý7KHýLQFUHDVHýZDVýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHU
YROXPHVýZKLOHýPDUJLQVýUHPDLQHGýPRUHýRUýOHVVýXQFKDQJHGïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPHýLQFOXGHVýWKH
IHHýRIý6(.ýëéçPýõëêìôýWRýWKHý6ZHGLVKýJRYHUQPHQWýIRUýWKHýGHSRVLWýSURWHFWLRQýJXDUDQWHHï

1HWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýURVHýWRý6(.ýéýìçæPýõëýæééôñýDQýLQFUHDVHýRIýèëýøïý6HFXULWLHVðEDVHG
FRPPLVVLRQýVWLOOýGRPLQDWHVïý7KHýUDWHýRIýLQFUHDVHýIHOOýEDFNýVRPHZKDWýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHU
DVýDýUHVXOWýRIýGHFUHDVHGýDFWLYLW\ýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHï

1HWýWUDGLQJýLQFRPHýFRQWLQXHGýWRýULVHýDQGýZDVý6(.ýìýäçåPýõìýëéèôñýDQýLQFUHDVHýRIýèåýøï
7UDGLQJýLQFRPHýFRPSULVHVýWUDGLQJðUHODWHGýGLYLGHQGVýDQGýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýDVýZHOOýDVýWKHýQHW
UHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQVïý7KHý%DQNöVýSURSULHWDU\ýWUDGLQJýLVýDýYHU\ýVPDOOýSDUWýRIýQHW
WUDGLQJýLQFRPHï

([SHQVHVýIRUýFRPSDUDEOHýSDUWVýRIýWKHý*URXSñýH[FOXGLQJýSURYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHðUHODWHG
VWDIIýFRVWVñýZHUHýSUDFWLFDOO\ýXQFKDQJHGýDWý6(.ýçýìåçPýõçýìéæôïý7RWDOýH[SHQVHVñýLQFOXGLQJ
%HUJHQVEDQNHQöVýFRVWVýDQGýSURYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWVýLQFUHDVHGýE\ýåýøýDQG
ZHUHý6(.ýçýæäçPýõçýêíéôï

7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýFRQWLQXHGýWRýGHFUHDVHïý([FOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQñýWKHýDYHUDJH
QXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýGURSSHGýE\ýëíìïý,QýWKHý6ZHGLVKýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVñ
WKHýGHFUHDVHýZDVýëëèýRUýèýøï

&RQWLQXHGýUHFRYHULHV
/RDQýORVVHVýFRQWLQXHGýWRýEHýYHU\ýORZïý)RUýWKHýVL[WKýTXDUWHUýLQýDýURZñýUHFRYHULHVýH[FHHGHGýORDQ
ORVVHVýIRUýWKHýSHULRGïý5HFRYHULHVñýLQFOXGLQJýFKDQJHVýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ñ
H[FHHGHGýORDQýORVVHVýE\ý6(.ýìíäPýõæéôïý7KHýSURSRUWLRQýRIýEDGýGHEWVýIHOOýWR
íïëéýøýõíïêíôïý7KHýYROXPHýRIýFROODWHUDOýWDNHQýRYHUñýGHFUHDVHGýWRý6(.ýìéìPýõëæåôï

&DSLWDOýUDWLRñýEX\EDFNýRIýVKDUHVýDQGýUDWLQJ
7KHý*URXSöVýFDSLWDOýUDWLRýZDVýäïèýøïý7KHý7LHUýìýFDSLWDOýUDWLRýZDVýçïéýøï
7KLVýLQWHULPýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýDXGLWHGýE\ýWKHýEDQN©VýDXGLWRUVýDQGýIRUýWKLVýUHDVRQýðýLQ
DFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQýõWKHý6ZHGLVKý)LQDQFLDOý6XSHUYLVRU\ý$XWKRULW\ô
UHJXODWLRQVýðýSURILWVýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýFDSLWDOýUDWLRýILJXUHVï
,IýWKH\ýKDGýEHHQýLQFOXGHGñýWKHý*URXSöVýFDSLWDOýUDWLRýZRXOGýKDYHýEHHQýäïåýøýõäïçôýDQGýWKH
7LHUýìýUDWLRýçïçýøýõçïçôï

7KHý%DQNýUHSXUFKDVHGýDýWRWDOýRIýìëýçèëýëííýVKDUHVñýRIýZKLFKýìíýäåæýåííýZHUHý&ODVVý%ýVKDUHVñ
IRUýDýWRWDOýDPRXQWýRIý6(.ýìýèèæPïý7KHýDYHUDJHýSULFHýSHUýVKDUHýZDVý6(.ýìëêïíäï

+DQGHOVEDQNHQýFRQWLQXHVýWRýKDYHýWKHýKLJKHVWýUDWLQJýRIýWKHý1RUGLFýEDQNVïý,Qý(XURSHñýRQO\ýWZR
OLVWHGýXQLYHUVDOýEDQNVýKDYHýUHFHLYHGýDýKLJKHUýUDWLQJýIURPý0RRG\�Vï
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+DQGHOVEDQNHQýLQýWRSýSRVLWLRQýLQýWKHý6YHQVNWý.YDOLWHWVLQGH[ýVXUYH\
+DQGHOVEDQNHQ©VýFRUSRUDWHýREMHFWLYHýIRUýWKHýSDVWýWKUHHýGHFDGHVýKDVýEHHQýWRýKDYHýKLJKHUýUHWXUQ
RQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýWKDQýFRPSDUDEOHýEDQNVïý7KLVýLVýWRýEHýDFKLHYHGýE\ý+DQGHOVEDQNHQ
SURYLGLQJýLWVýFXVWRPHUVýZLWKýEHWWHUýVHUYLFHýWKDQýRWKHUýEDQNVýDQGýDWýORZHUýFRVWýIRUýWKHý%DQNï
)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHý%DQNýDFWLYHO\ýPRQLWRUVýYDULRXVýPHDVXUHVýRIýWKHýVHUYLFHýOHYHOýLQýWKH
EDQNLQJýVHFWRUïý(YHU\ý\HDUýLQýLWVý6DWLVILHGý&XVWRPHUý,QGH[ñý6YHQVNWý.YDOLWHWVLQGH[ýPHDVXUHV
WKHýTXDOLW\ýRIýWKHýVHUYLFHýGHOLYHUHGýE\ý6ZHGLVKýEDQNVýWRýERWKýSULYDWHýDQGýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVï
7KHýFRUSRUDWHýVHFWRUýVXUYH\ýZDVýUHFHQWO\ýFRPSOHWHGïý+DQGHOVEDQNHQýVWLOOýKDGýWKHýODUJHVW
QXPEHUýRIýVDWLVILHGýFXVWRPHUVýRIýWKHýPDMRUýEDQNVïý7KLVýKDVýEHHQýWKHýFDVHýHYHU\ý\HDUýH[FHSW
RQHýVLQFHýWKHýVDWLVILHGýFXVWRPHUýVXUYH\VýVWDUWHGýLQýìäåäï

+DQGHOVEDQNHQý/LYýWRýEHýGHPXWXDOLVHG
+DQGHOVEDQNHQý/LYöVýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýDýOLIHýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ñý+DQGHOVEDQNHQý/LY
)|UVlNULQJVý$%ñýZKLFKýLVýUXQýDFFRUGLQJýWRýPXWXDOýSULQFLSOHVïý6WDUWLQJýWKLVýZHHNñýLQIRUPDWLRQýLV
EHLQJýVHQWýWRýWKHýFRPSDQ\öVýFXVWRPHUVýWRýLQIRUPýWKHPýRIýWKHýEHQHILWVýRIýGHPXWXDOLVLQJýWKH
FRPSDQ\ïý,QýDýPXWXDOýFRPSDQ\ñýWKHýFXVWRPHUVýPXVWýPDLQWDLQýDýFROOHFWLYHýVXUSOXVï
,QýFRQQHFWLRQýZLWKýGHPXWXDOLVDWLRQñýWKHýH[LVWLQJýVXUSOXVýLVýGLVWULEXWHGýWRýWKHýFXVWRPHUVýDQG
+DQGHOVEDQNHQýLQVWHDGýLQMHFWVýIUHVKýFDSLWDOïý5XQQLQJýDýFRPSDQ\ýZLWKýWKHýLQWHQWLRQýRIýPDNLQJýD
SURILWýLVýPRUHýHIILFLHQWýDQGýDGYDQWDJHRXVýIRUýFXVWRPHUVýDQGýVRFLHW\ýDVýDýZKROHï
7KHUHýLVýWKHUHIRUHýJRRGýUHDVRQýWRýVD\ýWKDWýGHPXWXDOLVDWLRQýLVýEHQHILFLDOýIRUýDOOýSDUWLHVýLQYROYHGï
,WýLVýSULQFLSDOO\ýWKHýFXVWRPHUýZKRýE\ýYRWLQJýGHFLGHVýZKHWKHUýWKHýFRPSDQ\ýVKRXOGýEHýFRQYHUWHGï
7KHýPDWWHUýPXVWýWKHQýEHýVXEPLWWHGýWRý)LQDQVLQVSHNWLRQHQýIRUýDýILQDOýGHFLVLRQï

éíýøýRIýWKHý%DQNöVýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýKDYHýVLJQHGýXSýIRUý,QWHUQHWýEDQNLQJ
0DQ\ýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýFRQWLQXHGýWRýVLJQýXSýIRUýWKHý%DQNöVý,QWHUQHWýVHUYLFHVýIRU
FRPSDQLHVïý,QýWRWDOýDURXQGýéíýøýRIýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýKDYHýVLJQHGýXSïý7KHýVHUYLFHýLV
SRSXODUýEHFDXVHýRIýLWVýIOH[LELOLW\ýDQGýIXQFWLRQDOLW\ïý,QWHUQHWýLVýRQHýRIýWKHýPDLQýUHDVRQVýIRUýWKH
VXEVWDQWLDOýJURZWKýLQýSURGXFWLYLW\ýDWýWKHý%DQNïý7KLVýLVýWUXHýERWKýIRUý,QWHUQHWýIRUýFRPSDQLHVýDQG
,QWHUQHWýIRUýSULYDWHýFXVWRPHUVï

/DUJHýQXPEHUVýRIýFXVWRPHUVýFRQWLQXHGýWRýVLJQýXSýIRUý,QWHUQHWýVHUYLFHVýIRUýSULYDWHýFXVWRPHUVã
DURXQGýìíýíííýSHUýPRQWKïý$FFRUGLQJýWRýDýVXUYH\ýFDUULHGýRXWýLQýWKHýVSULQJýE\ýDQý$PHULFDQ
LQYHVWPHQWýEDQNñý+DQGHOVEDQNHQýKDGýWKHýJUHDWHVWýQXPEHUýRIýSULYDWHýFXVWRPHUVýOLQNHGýXSýWR
,QWHUQHWýEDQNLQJýVHUYLFHVýDPRQJýWKHý1RUGLFýEDQNVïý$ý6LIRýVXUYH\ýVKRZHGýWKDW
+DQGHOVEDQNHQöVý,QWHUQHWýSULYDWHýFXVWRPHUVýDOVRýXVHýWKHýVHUYLFHýPRUHýUHJXODUO\ýWKDQýWKH
FXVWRPHUVýRIýRWKHUýPDMRUý6ZHGLVKýEDQNVï

6WDGVK\SRWHNýODXQFKHVýHðELG
'XULQJýWKHýDXWXPQñý6WDGVK\SRWHNýLVýODXQFKLQJýDýQHZý,QWHUQHWðEDVHGýVHUYLFHñýFDOOHGýHðELGï
(ðELGýVLPSOLILHVýDQGýFODULILHVýWKHýELGGLQJýSURFHVVýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýEX\LQJýDQGýVHOOLQJ
KRXVHVñýVXPPHUýFRWWDJHVýDQGýDSDUWPHQWVïý7KHýWUDQVSDUHQF\ýRIýWKHýELGGLQJýSURFHVVýLQFUHDVHV
DQGýLWýVDYHVýWLPHýIRUýHVWDWHýDJHQWVïý(ðELGýLVýDýQHXWUDOýPDUNHWSODFHýEDVHGýRQýFROODERUDWLRQýZLWK
HVWDWHýDJHQWVýDQGýZKHUHýDOOýHVWDWHýDJHQWVýFDQýSDUWLFLSDWHïý,WýJLYHVýWKHý%DQNöVýEUDQFKHVýWKH
RSSRUWXQLW\ýWRýEHFRPHýLQYROYHGýLQýWKHýPDLQýSURSHUW\ýGHDOVýDWýDQýHDUO\ýVWDJHñýVRPHWKLQJýZKLFK
EHQHILWVýEX\HUVýDQGýVHOOHUVýDVýZHOOýDVýHVWDWHýDJHQWVï
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+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýDFTXLUHGý6SDUWDFXVý$î6
$IWHUýWKHýHQGýRIýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVñýZKLFKýLVýDOUHDG\ýWKHýRQO\
1RUGLFýILQDQFHýFRPSDQ\ýZLWKýDýFRPSOHWHýUDQJHýRIýSURGXFWVñýDFTXLUHGý6SDUWDFXVý$î6ñýDý'DQLVK
UHWDLOýVDOHVýILQDQFHýFRPSDQ\ïý,Qý6ZHGHQñý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýLVýWKHýPDUNHWýOHDGHUýLQýUHWDLO
ILQDQFLDOýVHUYLFHVïý7KHýDFTXLVLWLRQýRIý6SDUWDFXVý$î6ýLQý'HQPDUNýJLYHVý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQV
DýVWURQJýIRRWKROGýRQýWKHý'DQLVKýPDUNHWï

6WRFNKROPñýëéý2FWREHUýëííí

$UQHý0nUWHQVVRQ
3UHVLGHQWýDQGý*URXSý&KLHIý([HFXWLYH

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýSOHDVHýFRQWDFWã

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

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

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

%HQJWý5DJQnñý+HDGýRIý,QYHVWRUý5HODWLRQV WHOãýòéçýåýæíìýìëýìç
HðPDLOýýEHUDíë#KDQGHOVEDQNHQïVH

7KLVýLQWHULPýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýH[DPLQHGýE\ýWKHýFRPSDQ\öVýDXGLWRUVï

+LJKOLJKWVýRIýWKHýDQQXDOýUHSRUWýIRUýëíííýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQýëíý)HEUXDU\ýëííìï
+DQGHOVEDQNHQöVýLQWHULPýUHSRUWVýDQGýRWKHUýSXEOLFDWLRQVýDUHýDOVRýDYDLODEOHýRQýWKHý,QWHUQHW
õZZZïKDQGHOVEDQNHQïVHôï
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3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWý¤ý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

7KHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýRQýSDJHýëëýLVýSUHSDUHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ©VýGLUHFWLYHVïý,QýRUGHUýWRýLOOXVWUDWH
WKHýGHYHORSPHQWýRIýRSHUDWLRQVýPRUHýFOHDUO\ñýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWýLVýVKRZQýEHORZýZLWKýWKHýYDULRXVýLQFRPHýFDWHJRULHV
H[FOXGLQJýWKDWýZKLFKýLVýJHQHUDWHGýLQýWKHýWUDGLQJýRSHUDWLRQïý7KHý¦1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV§ýõHTXLW\ñýLQWHUHVWýUDWHýDQG
FXUUHQF\ðUHODWHGôýDQGýWUDGLQJðUHODWHGýLQFRPHýIURPýRWKHUýLQFRPHýFDWHJRULHVýDUHýUHSRUWHGýXQGHUý¦7UDGLQJñýQHW§ïý3URYLVLRQýIRU
SHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWVýDUHýUHSRUWHGýVHSDUDWHO\ï

ýýý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííí ìäää ø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH åýæåì åýíçæ ä ìíýçäí
&RPPLVVLRQñýQHWýýýýýýýýýýý1RWHýìD éýìçæ ëýæéé èë êýäæå
7UDGLQJñýQHW ìýäçå ìýëéè èå ìýåèè
2WKHUýLQFRPH çéé éçä êæ èêê
7RWDOýLQFRPH ìèýèçí ìëýèëè ëé ìæýíèç
6WDIIýFRVWVýH[FOýSURYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýFRVWV êýèçç êýéëé é éýèäç
2WKHUýH[SHQVHV ëýææì ëýæëê ë êýæåí
7RWDOýH[SHQVHVýH[FOýSURYLVLRQýIRU
ýýý3HUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV çýêêæ çýìéæ ê åýêæç
3URYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýVWDIIýFRVWV éèä ìèæ ìäë ëäë
7RWDOýH[SHQVHV çýæäç çýêíé å åýççå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV åýæçé çýëëì éì åýêåå
1HWýUHFRYHULHVýLQFOýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ìíä æé éæ ëìä
2SHUDWLQJýSURILW åýåæê çýëäè éì åýçíæ
3HQVLRQýVHWWOHPHQW éäê ðçç çíê
7D[HV ðëýèëé ðìýçäå éä ðëýèëè
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðìæ ðìè ìê ðëë
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG çýåëè éýèìç èì çýççê

1RWHýìDñýVHHýSDJHýëë
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%XVLQHVVýDUHDV

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQWýE\ýEXVLQHVVýDUHDýðý*URXS

%UDQFK 0DUNHWV ,QYHVWPï $VVHW )LQDQV /LY 6ðK\S 7UHDVXU\ 2WKHU -DQý¤ý6HSW
6(.ýP RIILFHV %DQNLQJ 0DQDJH

PHQW
%DQN 0DQDJH

PHQW
ëííí ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH æýåçæ çå ðììì ìêì êçë å éå ìäç ðìäç åýêæê åýåíí
&RPPLVVLRQñýQHW ëýëëí ìçê æèæ çèå ìæì ìëä éè ðæ êì éýìçæ ëýæéé
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
ýýRSHUDWLRQV êíè ìýìåë çìä ëæ ìæ é í ðêë ìæí ëýëäë ééê
2WKHUýLQFRPH êë è åì å ä ê ë å èåí æëå èêå
7RWDOýLQFRPH ìíýéëé ìýéìå ìýêéç åëé èèä ìéé äè ìçè èåè ìèýèçí ìëýèëè

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýLQFOXGHGýLQýLQFRPH åíç

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQ
ýGHGXFWHGýIURPýLQFRPH ëä èä éçé ìç ëëç ìë ð

7RWDOýH[SHQVHV éýíìç åíí ææè êíæ ëäæ èæ åê ìä ééë çýæäç çýêíé

3URILWýEHIRUH
ýORDQýORVVHV çýéíå çìå èæì èìæ ëçë åæ ìë ìéç ìéê åýæçé çýëëì

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýFKDQJHýLQýYDOXHýRI
UHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðæç ðêå è í ðìíä ðæé

2SHUDWLQJýSURILW çýéåé çèç èæì èìæ ëèæ åæ ìë ìéç ìéê åýåæê çýëäè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëëïç ìæïì åéïê éíïê ëéïè ëçïé ìæïè ììïè ëëïç ìçïä

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$%ýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ýDUHýLQFOXGHGýXQGHUýWKHýEXVLQHVV
DUHDýû+DQGHOVEDQNHQý/LYûï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

æ

%UDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQV

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

+DQGHOVEDQNHQýFRQGXFWVýFRPSOHWHýXQLYHUVDOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýLQýWKHýZKROHýRIýWKHý1RUGLFýDUHDïý7KHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQ
FRQVLVWVýRIýWHQýUHJLRQDOýEDQNVýðýVHYHQýLQý6ZHGHQýDQGýRQHýHDFKýLQý1RUZD\ñý)LQODQGýDQGý'HQPDUNï

$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQýKDGýéçìýEUDQFKHVýLQý6ZHGHQñýëêýLQý1RUZD\ñýìåýLQý)LQODQGýDQGýæýLQý'HQPDUNï
2SHUDWLRQVýLQý6ZHGHQýDQGýWKHýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVýDUHýUXQýXVLQJýWKHýVDPHýFRQFHSWý¤ýWRýGHOLYHUýXQLYHUVDOýEDQNLQJýVHUYLFHV
ZLWKýDýKLJKHUýVHUYLFHýOHYHOýDQGýDWýORZHUýFRVWýWKDQýFRPSHWLWRUVýGRïý,WýLVýRQýWKLVýEDVHýWKDWýWKHý%DQNýZLOOýEHýDEOHýWRýJURZýLQýWKH
ZKROHýRIýWKHý1RUGLFýDUHDïý+DQGHOVEDQNHQýLVýWKHýODUJHVWýEDQNýLQý6ZHGHQñýWKHýIRXUWKýODUJHVWýFRPPHUFLDOýEDQNýLQý)LQODQGñýILIWK
LQý1RUZD\ýDQGýQLQWKýLQý'HQPDUNï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýýýýýýýëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH æýåçæ çýäåå ìê äýêèê
&RPPLVVLRQñýQHW ëýëëí ìýéæè èì ëýìçå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV êíè ëêê êì êêä
2WKHUýLQFRPH êë ìë ìçæ éé
7RWDOýLQFRPH ìíýéëé åýæíå ëí ììýäíé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýLQFOXGHGýLQ
ýýLQFRPH åíç èäë åéê

7RWDOýH[SHQVHV éýíìç êýååë ê èýëåì

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV çýéíå éýåëç êê çýçëê

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðæç ìç ðìëç

2SHUDWLQJýSURILW çýéåé éýåìí êè çýæéä

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëëïç ìäïå ëíïæ
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV èýëíå èýìåå

7KHýSURILWVýRIýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVýLQFUHDVHGýE\ýêèýøýWRý6(.ýçýéåéPýõéýåìíôï
7KHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQýUHSUHVHQWHGýæêýøýRIýWKHýEDQN©VýWRWDOýVXUSOXVïý1HWýLQWHUHVWýLQFRPH
URVHýE\ýìêýøýWRý6(.ýæýåçæPýõçýäååôïý,QýDOOýHVVHQWLDOVñýWKHýLQFUHDVHýLQýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHýZDV
DWWULEXWDEOHýWRýKLJKHUýYROXPHVñýZKLOHýPDUJLQVýUHPDLQHGýPRUHýRUýOHVVýXQFKDQJHGï
7KHýEDQNýLQFUHDVHGýLWVýVKDUHýRIýGHSRVLWVýPDGHýE\ýKRXVHKROGVï

+DQGHOVEDQNHQýZDVýWKHýRQO\ýPDMRUýEDQNýWRýLQFUHDVHýLWVýSURSRUWLRQýRIýWKHýQHWýLQIORZýWRýPXWXDO
IXQGVïý*RRGýLQFUHDVHVýZHUHýUHSRUWHGýIRUýDOOýW\SHVýRIýFRPPLVVLRQýLQFRPHïý7KHýUDWHýRIýJURZWK
RIýVHFXULWLHVðEDVHGýFRPPLVVLRQVýVORZHGýVOLJKWO\ýLQýWKHýSDVWýTXDUWHUýDVýDýUHVXOWýRIýVRPHZKDW
ORZHUýDFWLYLW\ýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHïý7KHýOHYHOýRIýJURZWKýZDVýKRZHYHUýVWLOO
FRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýWKDQýLQýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVWý\HDUï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

å

7KHUHýZDVýDýVOLJKWýIDOOýLQýWKHýFRVWVýIRUýFRPSDUDEOHýSDUWVýRIýWKHýRSHUDWLRQïý7KLVýZDVýGXHýPDLQO\
WRýDýFRQWLQXHGýUHGXFWLRQýLQýWKHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý6ZHGLVKýEUDQFKýRIILFH
RSHUDWLRQVñýGRZQýE\ýëëèïý,QýWKHýHQWLUHýEUDQFKýRIILFHýRSHUDWLRQVñýLQFOXGLQJý%HUJHQVEDQNHQ
ZKLFKýZDVýDFTXLUHGýLQý1RYHPEHUýìäääñýWKHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQFUHDVHGýE\ýëíï

7KHýRIILFLDOýVXUYH\ý6YHQVNWý.YDOLWHWVLQGH[ñýZKLFKýHYHU\ý\HDUýPHDVXUHVýFXVWRPHUýVDWLVIDFWLRQ
IRUýWKHý6ZHGLVKýEDQNV©ýSULYDWHýDQGýFRUSRUDWHýVHUYLFHVñýUHFHQWO\ýUHSRUWHGýWKHýUHVXOWýIRUýFRUSRUDWH
VHUYLFHVïý+DQGHOVEDQNHQýZDVýVWLOOýLQýWRSýSRVLWLRQïý+DQGHOVEDQNHQýFRQVLGHUVýVXUYH\VýRIýWKLVýNLQG
WRýEHýYHU\ýLPSRUWDQWïý7KHý%DQN©VýFRUSRUDWHýREMHFWLYHýIRUýWKHýSDVWýWKUHHýGHFDGHVýKDVýEHHQýWR
KDYHýKLJKHUýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýWKDQýFRPSDUDEOHýEDQNVïý7KLVýLVýWRýEHýDFKLHYHGýE\
SURYLGLQJýFXVWRPHUVýZLWKýEHWWHUýVHUYLFHýWKDQýRWKHUýEDQNVýDQGýDWýORZHUýFRVWýIRUýWKHý%DQNï
7KHUHIRUHýVXUYH\VýRIýWKLVýNLQGýDUHýLPSRUWDQWýIRUýPDLQWDLQLQJýWKHýLQWHUQDOýIRFXVýRQýWKLVýSROLF\ï

7KHýEDQNýKDVýèíäýõèíëôýEUDQFKHVýLQýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVïý7ZRýQHZýEUDQFKHVýZHUHýRSHQHGýLQ
)LQODQGñý-\YlVN\OlýDQGýgVWUDý&HQWUXPñý+HOVLQNLï

'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHýILQDQFLDOýVLWXDWLRQýRIýWHOHFRPýRSHUDWRUVýDQGýWKHýEDQNV©ýFUHGLWýH[SRVXUH
WRýWKHVHýRSHUDWRUVýFDPHýLQWRýIRFXVïý+DQGHOVEDQNHQöVýWRWDOýORDQVýWRýWKLVýVHFWRUýDPRXQWHGýWR
DSSUR[LPDWHO\ý6(.ýìíïçEQñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWRýìïçýøýRIýWRWDOýOHQGLQJïý7KHýWKUHHýODUJHVW
FXVWRPHUVýUHSUHVHQWHGýMXVWýRYHUý6(.ýäEQýRIýWKLVýH[SRVXUHï

'XULQJýWKHýDXWXPQñý6WDGVK\SRWHNýLVýODXQFKLQJýDýQHZý,QWHUQHWðEDVHGýVHUYLFHñýFDOOHGýHðELGï
(ðELGýLVýDýPDUNHWSODFHñýHVWDEOLVKHGýRQýQHXWUDOýJURXQGñýZKRVHýREMHFWLYHýLVýWRýPDNHýWKHýELGGLQJ
SURFHVVýPRUHýHIIHFWLYHýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýSXUFKDVHýDQGýVDOHýRIýKRXVHVñýVXPPHUýFRWWDJHV
DQGýDSDUWPHQWVïý(ðELGýLVýEDVHGýRQýFORVHýFRRSHUDWLRQýZLWKýUHDOýHVWDWHýDJHQWVïý$OOýUHDOýHVWDWH
DJHQWVýDUHýZHOFRPHýWRýSDUWLFLSDWHïý7KHýPDLQýDGYDQWDJHýIRUý+DQGHOVEDQNHQýLVýWKDWýHðELGýEULQJV
WKHýEDQNýLQWRýFRQWDFWýZLWKýERWKýEX\HUVýDQGýVHOOHUVýRIýSURSHUW\ýDWýDQýHDUO\ýVWDJHïý6WDGVK\SRWHN
LVýWKHýODUJHVWýSOD\HUýRQýWKHý6ZHGLVKýPRUWJDJHýPDUNHWýDQGýWKHUHE\ýZHOOýSRVLWLRQHGýWRýODXQFKýDQ
HðELGýFRQFHSWï

+DQGHOVEDQNHQ©Vý,QWHUQHWýVHUYLFHVýFRQWLQXHGýWRýDWWUDFWýQHZýFXVWRPHUVïý7KHýLQIOX[ýRIýSULYDWH
FXVWRPHUVýZDVýDERXWýìíýíííýDýPRQWKïýêçýøýRIýDOOýHTXLW\ýWUDQVDFWLRQVýZHUHýFDUULHGýRXWýYLDýWKH
,QWHUQHWñýëæýøýRIýDOOýSD\PHQWVýDQGýìåýøýRIýPXWXDOýIXQGýWUDQVDFWLRQVïý$ERXWýéíýøýRIýWKH
%DQN©VýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýZHUHýOLQNHGýWRýWKHý,QWHUQHWýVHUYLFHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ä

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV

+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWVýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýWUDGLQJýLQýWKHýPRQH\ýDQGýIRUHLJQýH[FKDQJHýPDUNHWVñýGHEWýFDSLWDOýILQDQFLQJñ
FRUUHVSRQGHQWýEDQNLQJýDQGýWUDGHýILQDQFHïý,WýDOVRýLQFOXGHVýWKHý%DQNöVýXQLWýIRUýHFRQRPLFýUHVHDUFKýDQGýEDQNLQJýRSHUDWLRQV
RXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVïý2SHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýHLJKWHHQýFRXQWULHVýDQGýDUHýRUJDQLVHGýLQýWKUHHýPDLQýDUHDVãýý%DQNLQJ
RSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVñý7UDGLQJñýDQGý)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGHý)LQDQFHïý2SHUDWLRQVýDUHýIRFXVHGýRQýWKH
%DQNöVý1RUGLFýFXVWRPHUýEDVHñý1RUGLFýFRPSDQLHVýZLWKýRSHUDWLRQVýDEURDGýDQGýQRQð1RUGLFýFRPSDQLHVýZLWKýRSHUDWLRQVýLQýWKH
1RUGLFýFRXQWULHVïý)URPýDQýRUJDQLVDWLRQDOýSRLQWýRIýYLHZñý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýDOVRýSDUWýRIý+DQGHOVEDQNHQ
0DUNHWVýEXWý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýLVýUHSRUWHGýDVýDýVHSDUDWHýEXVLQHVVýDUHDýLQýWKHýLQWHULPýDQGýDQQXDOýUHSRUWVïý7KHýFRPSDUDWLYH
ILJXUHVýKDYHýEHHQýDGMXVWHGýWRýWDNHýWKLVýLQWRýDFFRXQWï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH çå ìýìëí ðäé ìýêíé
&RPPLVVLRQñýQHW ìçê ìíè èè ìéå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ìýìåë ìíç ìýíìè êêç
2WKHUýLQFRPH è é ëè ç
7RWDOýLQFRPH ìýéìå ìýêêè ç ìýæäé

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ëä êê éè

7RWDOýH[SHQVHV åíí äçë ðìæ ìýëçå

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV çìå êæê çç èëç

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðêå ðåì ðèê ðåë

2SHUDWLQJýSURILW çèç éèé éé çíå

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ìæïì ììïç ììïæ
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV æíç åêê

7KHýUHVXOWýLQFUHDVHGýE\ýééýøýWRý6(.ýçèçPýõéèéôïý,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýçýøýWRý6(.ýìýéìåP
õìýêêèôïý([SHQVHVýGHFUHDVHGýE\ýìæýøýWRý6(.ýåííPýõäçëôïý7KHýGHFUHDVHýZDVýPDLQO\
DWWULEXWDEOHýWRýWKHýWUDGLQJýRSHUDWLRQï

%DQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
7KHýUHVXOWýRIýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýLPSURYHGýWKDQNVýWR
FRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýQHWýFRPPLVVLRQýLQFRPHýDQGýORZHUýH[SHQVHVï

5HWDLOýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýLQýWKHý8.ñýZKLFKýZHUHýVWDUWHGýLQý$SULOñýKDYHýFRQWLQXHGýWRýSHUIRUP
ZHOOïý7KHýFXVWRPHUVýDUHýRIIHUHGýDýEDVLFýUDQJHýRIýEDQNLQJýVHUYLFHVýLQFOXGLQJýWHOHSKRQH
EDQNLQJýDQGýEDQNýFDUGVïý%DQNýVHUYLFHVýRYHUýWKHý,QWHUQHWýZLOOýEHýLQWURGXFHGýGXULQJýWKHý\HDUï
$VýSDUWýRIýWKHýEDQN©VýUHWDLOýEDQNLQJýVWUDWHJ\ýLQýWKHý8.ñýDýQHZýEUDQFKýZDVýRSHQHGýLQ
1RWWLQJKDPýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIý2FWREHUï

:RUNýRQýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRIýDýVXEVLGLDU\ýEDQNýLQý:DUVDZýLVýFRQWLQXLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQï
7KHýJRDOýLVýWRýVWDUWýEDQNLQJýRSHUDWLRQVýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýëííìï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìí

7UDGLQJ
7KHý7UDGLQJýEXVLQHVVýDUHDýSHUIRUPHGýYHU\ýZHOOýLQýWKHýSHULRGïý7KHýUHVXOWýZDVýFRQVLGHUDEO\
EHWWHUýWKDQýIRUýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìäääïý7KHýUHRUJDQLVDWLRQýRIýWKHýEXVLQHVVýDUHDýRYHU
WKHýSDVWýIHZý\HDUVñýZKLFKýLVýQRZýEHJLQQLQJýWRýIHHGýWKURXJKýWRýUHVXOWVñýPDGHýDýVWURQJ
FRQWULEXWLRQýWRýWKHýLPSURYHPHQWïý([SHQVHVýIRUýWUDGLQJýIHOOýE\ýëèýøýZKLOHýLQFRPHýURVHýE\ýèýøï

7UDGLQJýLQýIRUHLJQýH[FKDQJHýDQGýPRQH\ýPDUNHWýLQVWUXPHQWVýGHYHORSHGýZHOOïý7KHýEDQN©V
FXVWRPHUýWUDGLQJýLQýHPHUJLQJýPDUNHWVýZDVýPXFKýDSSUHFLDWHGïý'XULQJýWKHýSHULRGñý5LVN
0DJD]LQHýKDLOHGý+DQGHOVEDQNHQýDVýRQHýRIýWKHýEHVWýEDQNVýLQý)5$ýSURGXFWVýRQýWKHý3ROLVK
PDUNHWï

7KHýUHVXOWýIRUýWUDGLQJýLQýERQGVýDQGýLQWHUHVWýUDWHýGHULYDWLYHýLQVWUXPHQWVýZDVýKLJKHUýWKDQýIRUýWKH
FRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìäääñýEXWýLVýVWLOOýQRWýVDWLVIDFWRU\ïý,QýWKHýWKLUGýTXDUWHUñý7UDGLQJ
PDQDJHGý+DQGHOVEDQNHQ©VýLVVXHýRIýHXURERQGVýZLWKýJUHDWýVXFFHVVýõ(85ýêííPôï
0RUHýWKDQýäíýøýRIýWKHýLVVXHýZDVýSODFHGýZLWKýLQYHVWRUVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVï

2SHUDWLRQVýDWýWUDGLQJýXQLWVýRXWVLGHý6ZHGHQýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýZHOOïý&XVWRPHUýVDOHVýDQG
LQVWLWXWLRQDOýYROXPHVýURVHýVLJQLILFDQWO\ýLQýERWKýWKHý86$ýDQGý$VLDýIRUýDOOýW\SHVýRIýSURGXFWVï

)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQVýDQGý7UDGHý)LQDQFH
7KHýEXVLQHVVýDUHDýUHSRUWHGýXQFKDQJHGýFRVWVýDQGýKLJKHUýLQFRPHñýDQGýKDVýFRQVHTXHQWO\
FRQWLQXHGýWRýLPSURYHýLWVýSURILWVï

)LQDQFLDOýLQVWLWXWLRQVýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýEXVLQHVVýZLWKýIRUHLJQýEDQNVýDQGýIRUHLJQýVWDWHVï
7KHýRSHUDWLRQýUHSRUWHGýVOLJKWO\ýORZHUýLQFRPHýWKDQýWKHýSUHYLRXVý\HDUýZKHQýWXUEXOHQFHýLQ
FRQQHFWLRQýZLWKýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWKHýHXURýOHGýWRýH[WUDRUGLQDU\ýLQFRPHýIURPýFOHDULQJ
WUDQVDFWLRQVï

7UDGHý)LQDQFHýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýGRFXPHQWDU\ýSD\PHQWVñýVKRUWýDQGýORQJðWHUPýWUDGHýILQDQFH
DQGýIRUýSURMHFWýILQDQFHïý'XULQJýWKHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQýSDUWLFLSDWHGýLQýILQDQFLQJýIRUýWZR
WHOHFRPVýRSHUDWRUVñýRQHý3KLOLSSLQHýDQGýRQHý)UHQFKñýERWKýRIýZKLFKýSXUFKDVHGý1RUGLFýWHOHFRPV
HTXLSPHQWïý7KLVýEXVLQHVVýDUHDýUHSRUWHGýDQýLPSURYHGýUHVXOWýGXHýWRýKLJKHUýFRPPLVVLRQýLQFRPH
DQGýORZHUýFRVWVïý([SRUWýGRFXPHQWDU\ýFUHGLWýYROXPHVýSHUIRUPHGýYHU\ýZHOOï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìì

+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJ

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

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ýëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ðììì ðìê æèé ðä
&RPPLVVLRQñýQHW æèæ éëå ææ æêí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV çìä ìçì ëåé ëèí
2WKHUýLQFRPH åì çç ëê çç
7RWDOýLQFRPH ìýêéç çéë ììí ìýíêæ

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýý,QFRPH èä ëä èë

7RWDOýH[SHQVHV ææè ééæ æê æíí

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV èæì ìäè ìäê êêæ

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýý&KDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW èæì ìäè ìäê êêæ

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø åéïê êèïæ éçïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV éìë êçì

7KHýRSHUDWLQJýSURILWýRIý+DQGHOVEDQNHQý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýURVHýE\ýìäêýøýWRý6(.ýèæìPï
,QFRPHýLQFUHDVHGýE\ýììíýøýWRý6(.ýìýêéçPýõçéëôñýZKLOHýH[SHQVHVýURVHýE\ýæêýøýWRý6(.ýææèP
õééæôïý([FOXGLQJýSURYLVLRQýIRUýSHUIRUPDQFHðUHODWHGýUHPXQHUDWLRQñýH[SHQVHVýLQFUHDVHGýE\
ëéýøïý5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýZDVýåéïêýøïý(TXLWLHVýWUDGLQJýDQGý&RUSRUDWHý)LQDQFH
ERWKýUHSRUWHGýFRQVLGHUDEO\ýLPSURYHGýUHVXOWVïý7KHýSURILWýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýLQFUHDVHGýE\
äèýøýFRPSDUHGýZLWKýWKHýVDPHýTXDUWHUýIRUýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý2SHUDWLRQVýRXWVLGHý6ZHGHQ
FRQWULEXWHGýWRýWKHýLPSURYHPHQWýLQýSURILWVï

*HQHUDOýPDUNHWýFRQGLWLRQVýZHUHýQRWýDVýIDYRXUDEOHýDVýLQýWKHýHDUOLHUýSDUWýRIýWKHý\HDUï
6WRFNPDUNHWVýWUHQGHGýGRZQZDUGVýLQýWKHýPDUNHWVýZKHUHý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýRSHUDWHVï
$VýDýUHVXOWñýDFWLYLW\ýDWý&RUSRUDWHý)LQDQFHýZDVýOHVVýLQWHQVHýWKDQýLQýWKHýSUHYLRXVýTXDUWHUï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìë

(TXLWLHVýWUDGLQJ
,QýRUGHUýWRýRIIHUýFXVWRPHUVýHYHQýEHWWHUýHTXLW\ýUHVHDUFKýSURGXFWVñýWKHýHTXLW\ýWUDGLQJýDQGýHTXLW\
UHVHDUFKýRSHUDWLRQVýZHUHýFRPELQHGýLQWRýRQHýXQLWïý7KHýREMHFWLYHýZDVýWRýLPSURYHýWKH
FRRUGLQDWLRQýRIýDQDO\VWýDQGýGHDOHUýDFWLYLWLHVýDQGýIRUýUHVHDUFKýWRýKDYHýDýJUHDWHUýLPSDFWýDW
LQVWLWXWLRQVýDQGýEUDQFKHVï

+DQGHOVEDQNHQýKDGýDýPDUNHWýVKDUHýRIýåïçýøýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHñýPDNLQJýLWýWKH
WKLUGýODUJHVWýSOD\HUï

)RUýPDQ\ý\HDUVñýLWýKDVýEHHQýWKHýDPELWLRQýRIý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýWRýDFKLHYHýDýOHDGLQJýSRVLWLRQ
LQýWKHýILHOGýRIýVWUXFWXUHGýHTXLW\ýSURGXFWVïý7KHVHýLQFOXGHýSURGXFWVýVXFKýDVýLQGH[ðOLQNHGýERQGVñ
ZDUUDQWVñýGHULYDWLYHVñýHTXLW\ýVZDSVñýHTXLW\ýEX\ðEDFNVýDQGýHTXLW\ýORDQVïý,Qý6HSWHPEHUñýWKH
EDQNýKDGýDýPDUNHWýVKDUHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýêêýøýRIýWUDGHGýZDUUDQWVñýDERXWýççýøýRIýWUDGHG
LQGH[ðOLQNHGýERQGVýDQGýDURXQGýæíýøýRIýRQJRLQJýEX\ðEDFNýSURJUDPPHVï

,QýRUGHUýWRýDSSO\ýWKHVHýVNLOOVýWRýRWKHUý1RUGLFýPDUNHWVñý,QYHVWPHQWý%DQNLQJýGHFLGHGýWRýVWDUW
LVVXLQJýDQGýWUDGLQJýLQýVHYHUDOýVWUXFWXUHGýHTXLW\ýSURGXFWVýLQý1RUZD\ïý,Qý6HSWHPEHUñýWKLV
UHVXOWHGýLQýDýVLJQLILFDQWýLQFUHDVHýLQýWKHýRSHUDWLRQ©VýPDUNHWýVKDUHýRIýWUDGLQJýRQýWKHý2VORý6WRFN
([FKDQJHïý$VýV\VWHPVýDQGýFRQWUROýIXQFWLRQVýDUHýJUDGXDOO\ýVHWýXSñýRSHUDWLRQVýZLOOýEHýH[WHQGHG
WRýQHZýDUHDVýDQGýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVï

&RUSRUDWHý)LQDQFH
$FWLYLWLHVýDWý&RUSRUDWHý)LQDQFHýQRUPDOO\ýIROORZýDýVHDVRQDOýSDWWHUQñýZLWKýDýUHODWLYHO\ýZHDN
WKLUGýTXDUWHUïý7KLVýZDVýDJDLQýWKHýFDVHýWKLVý\HDUñýDOWKRXJKýWKHýUHVXOWýZDVýVDWLVIDFWRU\ï

(IIRUWVýWRýEXLOGýXSýVNLOOVýLQýVSHFLILFýLQGXVWULDOýVHFWRUVýDQGýSURGXFWýDUHDVýOHGýWRýDQýLPSURYHG
FRPSHWLWLYHýSRVLWLRQýDQGýPRUHýVWDEOHýHDUQLQJVýDWý&RUSRUDWHý)LQDQFHïý7KHVHýSURGXFWVýDQG
SURGXFWýDUHDVýLQFOXGHGýHTXLW\ýEDVNHWVñýHTXLW\ýEX\ðEDFNVýDQGýLQFHQWLYHýSURJUDPPHVï
7KHýQHZO\ýHVWDEOLVKHGýFROODERUDWLRQýZLWKýVHYHUDOýUHSXWDEOHýLQWHUQDWLRQDOýSOD\HUVýLQýWKH
FRUSRUDWHýILQDQFHýDUHDýZHQWýDFFRUGLQJýWRýSODQï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìê

+DQGHOVEDQNHQý$VVHWý0DQDJHPHQW

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

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìêì çì ììè äì
&RPPLVVLRQñýQHW çèå éêë èë çíì
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ëæ éé ðêä éæ
2WKHUýLQFRPH å ë êíí ç
7RWDOýLQFRPH åëé èêä èê æéè

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH éçé êæí èìå

7RWDOýH[SHQVHV êíæ ëêì êê êêä

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV èìæ êíå çå éíç

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW èìæ êíå çå éíç

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø éíïê ëæïê ëçïå
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êëê ëçè

+LJKHUýYROXPHVýRIýPDQDJHGýDVVHWVýDQGýLQFUHDVHGýWUDQVDFWLRQýLQWHQVLW\ýOHGýWRýDýULVHýLQýLQFRPH
RIýèêýøýGXULQJýWKHýSHULRGïý([SHQVHVýURVHýE\ýêêýøýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHUýVWDIIýFRVWVï
$VýDWýêíý6HSWHPEHUñýPDQDJHGýDVVHWVýZHUHý6(.ýìèäEQýõììçôïý7KHýLQFUHDVHýLQýYROXPHýZDV
VRPHZKDWýORZHUýGXULQJýWKHýODWWHUýSDUWýRIýWKHýSHULRGýDVýDýFRQVHTXHQFHýRIýORZHUýPDUNHWýYDOXHVï

0XWXDOýIXQGýPDQDJHPHQW
7KHýIXQGýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ýPDQDJHGýçèýPXWXDOýIXQGVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýTXDUWHUï
7KHýDVVHWVýPDQDJHGýURVHýIURPý6(.ýååEQýDWýêìý'HFHPEHUýìäääýWRý6(.ýäéEQñýDQýLQFUHDVHýRI
çïåýøïý+DQGHOVEDQNHQöVýSURSRUWLRQýRIýWRWDOýQHWýQHZýVDYLQJVýLQýWKHý6ZHGLVKýPXWXDOýIXQG
PDUNHWýZDVýìéïìýøýõìêïèôïý7KHýQXPEHUýRIýXQLWðKROGHUVýLQFUHDVHGýE\ýåèýíííýGXULQJýWKHýSHULRGï

,Qý6HSWHPEHUñýVHYHQýQHZýPXWXDOýIXQGVýFRQQHFWHGýWRýWKHýSUHPLXPýSHQVLRQýV\VWHPýZHUH
ODXQFKHGñýLQFOXGLQJýILYHýQHZýJHQHUDWLRQýIXQGVïý$WýWKHýHQGýRIýWKHýTXDUWHUñýWKHý1RUGHQ
$JJUHVVLYýIXQGýZDVýODXQFKHGïý7ZRýQHZýHTXLW\ýIXQGVñý/X[ý,7ýDQGý1RUGLFý6PDOOý&DSý*URZWKñ
ZHUHýVWDUWHGýLQý/X[HPERXUJï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìé

2QýWKHýVWRFNPDUNHWVñýSULFHVýIOXFWXDWHGýLUUHJXODUO\ïý7KHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJH
H[SHULHQFHGýILYHýXSWXUQýSKDVHVýDQGýILYHýGRZQWXUQýSKDVHVñýHDFKýRQHýRIýPRUHýWKDQýWHQýSHUFHQWï
,QýOLQHýZLWKýWKLVñýWKHýUHVXOWVýRIýPDQDJHPHQWýRSHUDWLRQVýZHUHýLUUHJXODUñýDQGýWKHUHýZDVýDýZLGH
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýEHVWýDQGýWKHýZRUVWýSHUIRUPLQJýIXQGVïý$PRQJýWKHýZLQQHUVýZHUHýWKH
1RUGHQýõ1RUGLFôýDQGý6PnERODJýõ6PDOOý&DSôýPXWXDOýIXQGVï

+DQGHOVEDQNHQýZDVýKDLOHGýDVýWKHý\HDU©VýEHVWýPDQDJHUýIRUý1RUGLFýHTXLWLHVýE\ý6SDU|YHUVLNW
PDJD]LQHï

'LVFUHWLRQDU\ýPDQDJHPHQW
7KHýYROXPHýRIýDVVHWVýPDQDJHGýDWýGLVFUHWLRQDU\ýPDQDJHPHQWýZDVý6(.ýèéïæEQýõêäôýDWýWKHýHQG
RIýWKHýSHULRGïý)RUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUñýWKHUHýZDVýDýQHWýLQFUHDVHýLQýYROXPHýRI
6(.ýçïèEQïý+DQGHOVEDQNHQýUHWDLQHGýDOOýLWVýH[LVWLQJýFXVWRPHUVýDQGýDWWUDFWHGýéçýQHZýRQHVñ
PDLQO\ýLQVWLWXWLRQVñýPXQLFLSDOLWLHVñýFRPSDQLHVýDQGýIRXQGDWLRQVï

'XULQJýWKHý\HDUñýWKHýXQLWýKDVýVWUHQJWKHQHGýLWVýSRVLWLRQVýLQýVHYHUDOýSURGXFWýDUHDVïý,QGH[ðOLQNHG
PDQDJHPHQWýIRUýLQVWLWXWLRQVýJUHZýVXEVWDQWLDOO\ñýDQGýWKHý%DQNýZDVýRQHýRIýWKHýODUJHVWýSOD\HUVýLQ
WKHýPDUNHWýIRUý6ZHGLVKýHTXLWLHVï

2SHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHV
2XWVLGHýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVñý$VVHWý0DQDJHPHQWýKDVýXQLWVýLQý/RQGRQýDQGý/X[HPERXUJï
7KHýXQLWVýLQý0DUEHOODñý&{WHýGö$]XUñý=�ULFKýDQGý%UXVVHOVýDUHýUHSUHVHQWDWLYHýRIILFHVýZKRVH
PDLQýWDVNýLVýWRýVXSSRUWýDVVHWýPDQDJHPHQWýLQý/X[HPERXUJïý2SHUDWLRQVýFRQWLQXHGýWRýH[SDQGýDW
DýUDSLGýSDFHýDQGýSURILWVýLQFUHDVHGýVXEVWDQWLDOO\ïý%RWKýWKHýQXPEHUýRIýFXVWRPHUVýDQGýWKH
PDQDJHGýYROXPHýZHQWýXSïý7KHýYROXPHýKDVýULVHQýE\ýìæýøýVLQFHýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

&XVWRG\ýVHUYLFHV
)RUýWKHýQLQWKýFRQVHFXWLYHý\HDUñý+DQGHOVEDQNHQ©VýLQVWLWXWLRQDOýFXVWRGLDQýVHUYLFHýLQý6ZHGHQ
UHFHLYHGýWKHýKLJKHVWýJUDGHñý§7RSý5DWHG§ñýIURPýWKHýPRVWýLQIOXHQWLDOýPDJD]LQHýLQýWKHýPDUNHWñ
*OREDOý&XVWRGLDQïý7KHýPDJD]LQHýFRQGXFWVýDQýDQQXDOýVXUYH\ýDPRQJýLQVWLWXWLRQDOýFXVWRG\
FXVWRPHUVýWRýJDXJHýWKHLUýRSLQLRQýRIýFXVWRGLDQýEDQNVýDURXQGýWKHýZRUOGïý7KHý%DQN©V
LQVWLWXWLRQDOýFXVWRGLDQýVHUYLFHýLQý)LQODQGýZDVýLQFOXGHGýLQýWKHýVXUYH\ýIRUýWKHýILUVWýWLPHýDQG
UHFHLYHGýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýJUDGHïý$ýEDQNýWKDWýSDUWLFLSDWHVýLQýWKHýVXUYH\ýIRUýWKHýILUVWýWLPH
FDQQRWýEHýDZDUGHGýDýKLJKHUýJUDGHñýXQIRUWXQDWHO\ïý7KHý%DQN©VýXQLWýLQý)LQODQGýZRXOGýKDYH
UHFHLYHGýWKHýKLJKHVWýJUDGHýRWKHUZLVHñýVLQFHýLWýDFKLHYHGýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýVFRUHýRIýDOOýWKH
FXVWRGLDQýEDQNVýLQFOXGHGýLQýWKHýVXUYH\ïý7KHýXQLWVýLQý'HQPDUNýDQGý1RUZD\ýZHUHýUHIHUUHGýWRýLQ
YHU\ýSRVLWLYHýWHUPVï

7KHýEUDQFKðRIILFHýEDVHGýFXVWRG\ýVHUYLFHVýLQý6ZHGHQýFRQWLQXHGýWRýDWWUDFWýQHZýFXVWRPHUVï
7KHUHýZHUHýìèëýíííýFXVWRG\ýDFFRXQWVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýLPSO\LQJýDQýLQFUHDVHýRIýDOPRVW
æíýøïý$OPRVWýåèýøýRIýQHZýFXVWRG\ýDFFRXQWVýZHUHýOLQNHGýWRýWKHý,QWHUQHWïý:LWKýWKHVHýDFFRXQWVñ
FXVWRPHUVýKDYHýDFFHVVýWRýFXVWRG\ýDQGýPDUNHWýLQIRUPDWLRQýDQGýUHJXODUýLQIRUPDWLRQýDERXWý,32V
DQGýLQYHVWPHQWýRSSRUWXQLWLHVï

ý6(.



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìè

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQV

+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýLVýWKHýRQO\ýEDQNðRZQHGýILQDQFHýFRPSDQ\ýLQýWKHý1RUGLFýDUHDýZLWKýDýFRPSOHWHýUDQJHýRIýORFDOýILQDQFH
FRPSDQ\ýVHUYLFHVýLQýWKHýIRXUý1RUGLFýFRXQWULHVãýOHDVLQJñýFRQGLWLRQDOýVDOHVñýILQDQFLQJýLQýFROODERUDWLRQýZLWKýYHQGRUVýRI
LQYHVWPHQWýDVVHWVñýFDUýILQDQFLQJýDQGýDGPLQLVWUDWLRQýVHUYLFHVñýIDFWRULQJýDQGýFROOHFWLRQýVHUYLFHVñýFRQVXPHUýFUHGLWVýDQGýVHOHFWLYH
FDUGVýIRUýUHWDLOHUýSDUWQHUVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ðý6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH êçë êçç ðì éåì
&RPPLVVLRQñýQHW ìæì ìèê ìë ëíê
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ìæ í í
2WKHUýLQFRPH ä ëé ðçê ëä
7RWDOýLQFRPH èèä èéê ê æìê

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ìç êí éì

7RWDOýH[SHQVHV ëäæ êíå ðé éìä

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ëçë ëêè ìì ëäé

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ è ðä ðìì

2SHUDWLQJýSURILW ëèæ ëéé è êíè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëéïè ëêïé ëëïí
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV éëë éëí

2SHUDWLQJýSURILWýZDVý6(.ýëèæPýõëééôïý0RVWýEXVLQHVVýDUHDVýUHSRUWHGýKLJKHUýSURILWVï
7KHýDPRXQWýUHSRUWHGýXQGHUý¦1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV§ýUHIHUVýWRýWKHýSRVLWLYHýLPSDFW
RIý6(.ýìæPýRQýWKHýUHVXOWýIURPýWKHýZLQGLQJýXSýRIýDýIRUHLJQýVXEVLGLDU\ï

6LQFHýWKHýHQGýRIýWKHý\HDUñýWKHýEUDQFKýRIILFHVýKDYHýPDGHýDOOýFUHGLWýGHFLVLRQVýUHJDUGLQJýOHDVLQJ
DQGýFRQGLWLRQDOýVDOHVñýDQGýWKHýYROXPHVýKDYHýEHHQýERRNHGýWRýWKHýUHVSHFWLYHýEUDQFKHVï
7KLVýGHYHORSPHQWýRIý+DQGHOVEDQNHQ©VýZRUNLQJýPRGHOýKDVýEHHQýPRVWýVXFFHVVIXOï
7KHýDYHUDJHýFUHGLWýYROXPHýLQFUHDVHGýE\ýìêýøýDQGýWKHýQHZýFUHGLWýYROXPHýE\ýëêýøï

,QýWKHý5HWDLOý)LQDQFLDOý6HUYLFHVýDUHDñýDQýLPSURYHGýSURGXFWýIRUýFDUýGHDOHUVýZDVýLQWURGXFHGñ
IHDWXULQJýYDULRXVýW\SHVýRIýILQDQFLQJýIRUýWKHýHQGýFXVWRPHUïý$YHUDJHýFUHGLWýYROXPHVýLQýWKLVýDUHD
URVHýE\ýëëýøïý5HWDLOýILQDQFLDOýVHUYLFHVýKDVýFRQWLQXHGýWRýUHSRUWýVXFFHVVHVýLQý6ZHGHQýDQGýPDQ\
QHZýDJUHHPHQWVýZHUHýFRQFOXGHGñýIRUýH[DPSOHýZLWKýDQýLPSRUWDQWýWHOHFRPýRSHUDWRUï
7KHýQXPEHUýRIý.|SNRUWýFDUGVýLQFUHDVHGýDQGýE\ýWKHýHQGýRIýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýèêýíííýFDUGVýZHUH
LQýFLUFXODWLRQï

,QýWKHý)DFWRULQJýDQGý&ROOHFWLRQý6HUYLFHVýDUHDñýFXVWRPHUVýZHUHýSURYLGHGýZLWKýWKHýRSSRUWXQLW\
RIýVHQGLQJýLQYRLFHýLQIRUPDWLRQýE\ýILOHýWUDQVIHUýRYHUýWKHý,QWHUQHWï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìç

7KHýUHWDLOýILQDQFHýVHUYLFHVýXQLWýLQý)LQODQGýHQWHUHGýLQWRýWZRýQHZýDQGýLPSRUWDQWýFROODERUDWLRQ
DJUHHPHQWVïý2QHýRIýWKHPýLVýZLWKýWKHýODUJHVWýNLWFKHQýPDQXIDFWXUHUýLQý)LQODQGñýWKHýRWKHUýZLWK
RQHýRIýWKHýODUJHVWýIXUQLWXUHýUHWDLOHUVýLQýWKHý)LQQLVKýPDUNHWï

$IWHUýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýLWýZDVýDJUHHGýWKDWý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýZRXOGýDFTXLUHýWKH
'DQLVKýILQDQFHýFRPSDQ\ý6SDUWDFXVý$î6ýDQGýLWVýVXEVLGLDU\ý6SDUWDFXVý)LQDQVý$î6ï
7KHýFRPSDQ\ýFRQGXFWVýFRQVXPHUýILQDQFHýVHUYLFHVýYLDýUHWDLOHUVýDQGýOHDVLQJýILQDQFHýVHUYLFHV
IRUýFRPSDQLHVïý,WýKDVýDýPDUNHWýVKDUHýRIýëíýøýRIýFDUDYDQýILQDQFLQJýLQý'HQPDUNýDQGýDýFUHGLW
YROXPHýRIýRYHUýéèíýPLOOLRQý'DQLVKýNURQHUï

7KURXJKýWKLVýDFTXLVLWLRQñý+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýZLOOýEHFRPHýDQýDOOðURXQGý1RUGLFýILQDQFH
FRPSDQ\ýDOVRýLQýWKHýDUHDýRIýUHWDLOýILQDQFLDOýVHUYLFHVïý:LWKýDýJRRGýORFDOýSUHVHQFHýLQý'HQPDUNñ
+DQGHOVEDQNHQý)LQDQVýZLOOýEHýDEOHýWRýRIIHUýFXVWRPHUVýZLWKýRSHUDWLRQVýLQýVHYHUDOý1RUGLF
FRXQWULHVýDýMRLQWý1RUGLFýVROXWLRQï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìæ

+DQGHOVEDQNHQý/LY

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

+DQGHOVEDQNHQý/LYýDOVRýRIIHUVýDýVPDOOýUDQJHýRIýOLIHýLQVXUDQFHýSURGXFWVýLQýWKHýRWKHUý1RUGLFýFRXQWULHVï

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

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH å è çí æ
&RPPLVVLRQñýQHW ìëä çå äí ìíí
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV é é í ëæ
2WKHUýLQFRPH ê ë èí ë
7RWDOýLQFRPH ìéé æä åë ìêç

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ëëç ìëí ìæê

7RWDOýH[SHQVHV èæ èæ í æê

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV åæ ëë ëäè çê

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW åæ ëë ëäè çê

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëçïé æïé ìèïç
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ìì ëì

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%ýõXQLWðOLQNHGôýDQGýFRPPLVVLRQýLQFRPHýIURPýWKHýPXWXDOýFRPSDQ\ýDUH
LQFOXGHGýXQGHUýWKHýEXVLQHVVýDUHDýû+DQGHOVEDQNHQý/LYûï

7KHýUHVXOWýIRUýWKHýSURILWðGLVWULEXWLQJýRSHUDWLRQý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)RQGI|UVlNULQJVý$%
LQFUHDVHGýE\ý6(.ýçèPýWRý6(.ýåæPýõëëôïý5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýZHQWýXSýWRýëçïéýø
õæïéôïý,QFRPHýFRQWLQXHGýWRýULVHýDVýDýUHVXOWýRIýJRRGýSHUIRUPDQFHýIRUýVDOHVýDQGýZDVý6(.ýìééP
õæäôñýDQýLQFUHDVHýRIýåëýøïý([SHQVHVýZHUHýXQFKDQJHGï

7RWDOýSUHPLXPýLQFRPHýIRUý+DQGHOVEDQNHQý/LYýZDVý6(.ýæýìçéPýõéýæäåôñýDQýLQFUHDVHýRI
DOPRVWýèíýøïý7KHýUDWHýRIýLQFUHDVHýIHOOýEDFNýVOLJKWO\ýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý$WýWKHýHQGýRIýWKH
SHULRGñýDVVHWVýPDQDJHGýRQýEHKDOIýRIýSROLF\ðKROGHUVýZHUHý6(.ýêäEQýõëæôï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìå

3UHPLXPýLQFRPHýIRUýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýURVHýE\ýæëýøýWRý6(.ýèýèæëPýõêýëêæôïý3UHPLXP
LQFRPHýIRUý+DQGHOVEDQNHQöVý3ULYDWHý,QVXUDQFHýDQGý+DQGHOVEDQNHQöVý2FFXSDWLRQDOý3HQVLRQV
6FKHPHýDOPRVWýGRXEOHGïý+RZHYHUñýWKHýPDMRUýSDUWýRIýVDOHVýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDVVHWýSURWHFWLRQ
VFKHPHVñýZKLFKýFRQWLQXHGýWRýLQFUHDVHïý$VýDWýêíý6HSWHPEHUñýWKHýDVVHWVýPDQDJHGýLQýXQLWðOLQNHG
LQVXUDQFHýZHUHý6(.ýìæïåEQýõäïåôï

3UHPLXPýLQFRPHýIRUýWUDGLWLRQDOýLQVXUDQFHýZDVý6(.ýìýèäëPýõìýèçìôïý7KHýUHVXOWýIHOOýGXHýWR
ORZHUýUHWXUQýRQýFDSLWDOïý7KHýERQXVýõEHIRUHýRSHUDWLQJýFRVWVýDQGýWD[ôýKDVýEHHQýìèýøýVLQFH
ìý0D\ï

7KHýSUHSDUDWLRQVýIRUýWKHýGHPXWXDOLVDWLRQýRIý+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%ýFRQWLQXHG
DFFRUGLQJýWRýSODQïý,Qý6HSWHPEHUñýDýSUHVVýFRQIHUHQFHýZDVýKHOGýZKHUHýWKHýRIIHUýWRýFXVWRPHUV
ZDVýSUHVHQWHGïý5HDFWLRQýZDVýSRVLWLYHýIURPýERWKýWKHýSUHVVýDQGýFXVWRPHUVïý,QIRUPDWLRQýLVýEHLQJ
VHQWýWRýVRPHýëæíýíííýFXVWRPHUVýZKRýDUHýHQWLWOHGýWRýYRWHïý$SDUWýIURPýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQ
DERXWýGHPXWXDOLVDWLRQñýWKHýFXVWRPHUVýDUHýDOVRýDVNHGýWRýYRWHýDERXWýWKHýIXWXUHýFRQYHUVLRQï
7KHýYRWLQJýSURFHVVýZLOOýEHýFRPSOHWHGýRQýìèý'HFHPEHUïý,IýDýPDMRULW\ýRIýWKRVHýZKRýDUHýHQWLWOHG
WRýYRWHýDUHýLQýIDYRXUýRIýGHPXWXDOLVDWLRQñýWKHýPDWWHUýZLOOýEHýVXEPLWWHGýWRý)LQDQVLQVSHNWLRQHQ
IRUýDýILQDOýGHFLVLRQïý)LQDQVLQVSHNWLRQHQýLVýH[SHFWHGýWRýKDYHýPDGHýLWVýGHFLVLRQýLQý0DUFKýëííìï
0RUHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýGHPXWXDOLVDWLRQýõLQý6ZHGLVKýRQO\ôýLVýDYDLODEOHýDW
ZZZïKDQGHOVEDQNHQOLYïQXï

+DQGHOVEDQNHQý/LYý)|UVlNULQJVý$%

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
-DQXDU\ð6HSWHPEHU )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

3UHPLXPýLQFRPH ìýèäë ìýèçì ëýëíê
,QYHVWPHQWýLQFRPH äéè çåì êýéäç
,QVXUDQFHýFODLPV ðåíæ ðæèê ðìýìæé
&KDQJHVýLQýOLIHýLQVXUDQFHýSURYLVLRQV ðäìí ðäëí ðìýæëì
%RQXV ðìíæ ðåå ðäç
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðìèæ ðìèè ðëëé

%DODQFHýRQýWHFKQLFDOýDFFRXQWý¤ýOLIHýLQVXUDQFH
EXVLQHVV

èèç êëç ëýéåé

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



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ìä

6WDGVK\SRWHNý%DQN

6WDGVK\SRWHNý%DQNýLVýRQHýRIýWKHýOHDGLQJý,QWHUQHWýDQGýWHOHEDQNVýLQý6ZHGHQñýZLWKýVRPHý6(.ýìçEQýLQýFXVWRPHUýIXQGVï
,WýLVýDFWLYHýXQGHUýLWVýRZQýEUDQGýQDPHýDQGýSURYLGHVýLWVýRZQýUDQJHýRIýVHUYLFHVïý6WDGVK\SRWHNý%DQNýRIIHUVýDýOLPLWHGýUDQJHýRI
EDQNýDQGýLQVXUDQFHýVHUYLFHVýWRýFXVWRPHUVýZKRýGRýQRWýUHTXLUHýWKHýIXOOýUDQJHýRIýVHUYLFHVýDQGýLQGLYLGXDOO\ýDGDSWHGýVHUYLFHV
RIIHUHGýE\ýWKHýEUDQFKýRIILFHVï

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH éå êæ êí èê
&RPPLVVLRQñýQHW éè èç ðëí æé
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV í í í
2WKHUýLQFRPH ë ë í ë
7RWDOýLQFRPH äè äè í ìëä

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ìë ìí ìé

7RWDOýH[SHQVHV åê åè ðë ììé

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ìë ìí ëí ìè

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ í í í í

2SHUDWLQJýSURILW ìë ìí ëí ìè

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ìæïè ìçïå ìåïì
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ìíé ìëè

2SHUDWLQJýSURILWýZDVý6(.ýìëPýõìíôïý,QFRPHýIURPýUHWDLOýERQGVýIHOOñýEXWýZDVýFRPSHQVDWHGýE\
LQFUHDVHGýLQFRPHýIURPý)RQG6SDUýõPXWXDOýIXQGVýVDYLQJVôñý$NWLH6SDUýõVKDUHýVDYLQJVýVFKHPHôñ
9,6$ýSD\PHQWýFDUGVýDQGýLQFUHDVHGýQHWýLQWHUHVWýLQFRPHï

%XVLQHVVýWUHQGV
7KHý%DQN©Vý,QWHUQHWýVHUYLFHýFRQWLQXHGýWRýJRýIURPýVWUHQJWKýWRýVWUHQJWKïý2YHUýìéýíííýFXVWRPHUV
FDQýQRZýGRýWKHLUýEDQNLQJýEXVLQHVVýZLWKý6WDGVK\SRWHNý%DQNýYLDýWKHý,QWHUQHWñýDQýLQFUHDVHýRI
PRUHýWKDQýëííýøïý7KHýFXVWRPHUVýZKRýDUHýOLQNHGýWRýWKHýVHUYLFHýDUHýDFWLYHýXVHUVïý2YHUýèíýøýRI
DOOýSULYDWHýSD\PHQWVýPDGHýE\ý6WDGVK\SRWHNý%DQNöVýFXVWRPHUVýDUHýGRQHýYLDýWKHý,QWHUQHWï

'XULQJýWKHýSHULRGñý6WDGVK\SRWHNý%DQNýLQWURGXFHGýDýQHZýFDUGýFRQFHSWýLQýFROODERUDWLRQýZLWK
$,.ý)RWEROOñý+HOVLQJERUJVý,)ýDQGýgUJU\WHý,6ñýõDOOýVSRUWVýFOXEVôïý7KHýYDULRXVýFDUGVýDUH
DYDLODEOHýWRýPHPEHUVñýVXSSRUWHUVýDQGýRWKHUýSULYDWHýLQGLYLGXDOVïý7KHýFDUGýKDVýDý9,6$ýOLQN
ZKLFKýPHDQVýWKDWýFDUGKROGHUVýKDYHýDFFHVVýWRýDURXQGýìåýPLOOLRQýUHWDLOýRXWOHWVýZRUOGZLGHï
$VýDýUHVXOWýRIýWKHýFROODERUDWLRQýZLWKýWKHýFOXEVñýPHPEHUVýFDQýSD\ýIRUýWKHLUýVHDVRQýWLFNHWVýDQG
RWKHUýFOXEýRIIHUVýXVLQJýWKHýFDUGVïý7KHýVSHFLDOýEHQHILWVýDQGýDWWUDFWLYHýSURILOHýGLVWLQJXLVKýWKHP
IURPýRWKHUýSD\PHQWýFDUGVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëí

+DQGHOVEDQNHQý&HQWUDOý7UHDVXU\

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

3URILWýDQGýORVVýDFFRXQW
ýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ýø ìäää

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ìäç êäè ðèí éèç
&RPPLVVLRQñýQHW ðæ ðê ìêê ðé
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðêë ðåë ðçì ðìíí
2WKHUýLQFRPH å è çí ìê
7RWDOýLQFRPH ìçè êìè ðéå êçè

1HWýLQWHUQDOýUHPXQHUDWLRQýGHGXFWHGýIURP
ýýLQFRPH ð ð ð

7RWDOýH[SHQVHV ìä ìå ç ëè

3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ìéç ëäæ ðèì êéí

/RDQýORVVHVýLQFOï
ýýFKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\

2SHUDWLQJýSURILW ìéç ëäæ ðèì êéí

5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ììïè ìèïæ ìéïë
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV êä êä

7KHý+DQGHOVEDQNHQý*URXSýZDVýVHFRQGýODUJHVWýERUURZHUýLQýWKHý6ZHGLVKýERQGýPDUNHWýDQGýWKH
ODUJHVWýRIýWKHýPRUWJDJHýLQVWLWXWLRQVïý7KHý*URXSýKDGýWKHýORZHVWýIXQGLQJýFRVWVýRIýWKHý6ZHGLVK
QRQðJRYHUQPHQWýERUURZHUVïý6XFFHVVIXOýIXQGLQJýLPSDFWVýRQýWKHýUHVXOWýRIýWKHýXQLWýZLWKLQýWKH
+DQGHOVEDQNHQý*URXSýZKLFKýXWLOLVHVýWKHýIXQGLQJý¤ýDQGýQRWýRQýWKHýUHVXOWýRIý&HQWUDOý7UHDVXU\ï

7KHýGHSDUWPHQWöVýUHVXOWVýGHULYHýIURPýPDQDJLQJýWKHý*URXSöVýOLTXLGLW\ïý7KHýUHVXOWýZDVý6(.
ìéçPýõëäæôïý7KHýGHFUHDVHýLVýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääñýVRPHýRIýWKH
OLTXLGLW\ýZDVýVWLOOýLQYHVWHGýDWýKLJKýLQWHUHVWýUDWHVýDQGýWKHUHIRUHýJHQHUDWHGýDýODUJHýDPRXQWýRIýQHW
LQWHUHVWýLQFRPHïý7KHVHýLQYHVWPHQWVýPDWXUHGýWKURXJKRXWýìäääýDQGýWKHýOLTXLGLW\ýZDVýWKHQ
UHðLQYHVWHGýDWýWKHýSUHYDLOLQJýORZHUýLQWHUHVWýUDWHVï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëì

)LQDQFLDOýUDWLRVýIRUý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

ýýýýýýýýýýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHU )XOOý\HDU
ëííí ìäää ìäää

5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ëëïçýø ìçïäýø ìåïéýø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ñýRSHUDWLQJýSURILWýDIWHU
VWDQGDUGýWD[ó

ëíïëýø ìçïåýø ìæïíýø

&RVWî,QFRPHýõ&î,ýUDWLRô
EHIRUHýORDQýORVVHV éêïæýø èíïêýø èíïåýø
DIWHUýORDQýORVVHV éêïíýø éäïæýø éäïèýø
EHIRUHýORDQýORVVHVýó ééïæýø èíïêýø èíïåýø
DIWHUýORDQýORVVHVýó éêïäýø éäïæýø éäïèýø

(DUQLQJVýSHUýRUGLQDU\ýVKDUHñý6(.ýóó
ðýýýýýý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHU äïçê çïêì
ðýýýýýìëýPWKýPRYLQJýWRWDO ìëïçê æïåå äïêì
1XPEHUýRIýVKDUHVñýHQGýRIýSHULRG æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí æìéýæéçýäéí
ðýýýýýRIýZKLFKýUHSXUFKDVHG ìëýçèëýëíí í í
$GMXVWHGýHTXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. èäïëè èìïíì èêïäæ

7LHUýìýFDSLWDO êêýëëì êíýêêé êìýìææ
5LVNðZHLJKWHGýYROXPH èëìýëäì éèåýéèé éåëýëçç
&DSLWDOýUDWLRýýóóó äïåýø äïçýø äïéýø
7LHUýìýUDWLRýýóóó çïçýø çïçýø çïèýø

$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV åýèèå åýèçæ åýèëí
1RýRIýEUDQFKHVýLQý1RUGLFýFRXQWULHVñýHQGýRIýSHULRG èíä èíë èíå

óýýýýý([FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
óóýýý$GMXVWHGýIRUýVSOLW
óóóýý,QFOXGLQJýSURILWýIRUýWKHýSHULRG

4XDUWHUO\ýSHUIRUPDQFHýRIý6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQý*URXS

6(.ýP ëíííãê ëíííãë ëíííãì ìäääãé ìäääãê

1HWýLQWHUHVWýLQFRPH ëýåäê ëýäåé ëýäíé ëýçëê ëýèèê
&RPPLVVLRQñýQHW ìýêëí ìýêéä ìýéäå ìýëêé äêé
7UDGLQJñýQHW çæì çëì çæç çìí ëèè
2WKHUýLQFRPH çê èíå æê çé ìíä
7RWDOýLQFRPH éýäéæ èýéçë èýìèì éýèêì êýåèì
6WDIIýFRVWV ìýêêë ìýêèå ìýêêè ìýêíæ ìýìçç
2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV æíç æêè æëè åèè ççé
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQV ìäå ìåä ëìå ëíë ìåì
7RWDOýH[SHQVHV ëýëêç ëýëåë ëýëæå ëýêçé ëýíìì
3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV ëýæìì êýìåí ëýåæê ëýìçæ ìýåéí
/RDQýORVVHVýLQFOï
FKDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðçé ðìê ðêë ðìéè ðçë
2SHUDWLQJýSURILW ëýææè êýìäê ëýäíè ëýêìë ìýäíë
3HQVLRQýVHWWOHPHQW ìçí ìçì ìæë ççä ðëç
7D[HV ðææç ðåäë ðåèç ðåëæ ðèêí
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðç ðè ðç ðæ ðé
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ëýìèê ëýéèæ ëýëìè ëýìéæ ìýêéë



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëë

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

ýýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU
6(.ýP ëííí ìäää ø ìäää

,QWHUHVWýLQFRPH éåýéåì éèýìçí æ èåýíéå
,QWHUHVWýH[SHQVH ðéíýìíå ðêçýêçí ìí ðéçýèéí
1HWýLQWHUHVWýLQFRPH åýêæê åýåíí ðè ììýèíå
'LYLGHQGVýUHFHLYHG èíì ëéè ìíé ëéè
&RPPLVVLRQýLQFRPH éýæéé êýëçí éç éýçäê
&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðèææ ðèìç ìë ðæìè
&RPPLVVLRQñýQHW 1RWHýìDñýìE éýìçæ ëýæéé èë êýäæå
1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDO
RSHUDWLRQV 1RWHýë ëýëäë ééê éìæ äçä
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ëëæ ëäê ðëê êèç
7RWDOýLQFRPH ìèýèçí ìëýèëè ëé ìæýíèç
*HQHUDOýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV
ýýýýýðý6WDIIýFRVWV éýíëè êýèåì ìë éýååå
ýýýýýðý2WKHU 1RWHýê ëýìçç ëýìæè í êýíêí
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýLQýYDOXHýRI
WDQJLEOHýDQGýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV çíè èéå ìí æèí
7RWDOýH[SHQVHV çýæäç çýêíé å åýççå
3URILWýEHIRUHýORDQýORVVHV åýæçé çýëëì éì åýêåå
1HWýORDQýORVVHV 1RWHýé ðìíå ðæå êå ðëíê
&KDQJHýLQýYDOXHýRIýUHSRVVHVVHGýSURSHUW\ ðì é ðìç
2SHUDWLQJýSURILW åýåæê çýëäè éì åýçíæ
3HQVLRQýVHWWOHPHQW éäê ðçç çíê
7D[HV ðëýèëé ðìýçäå éä ðëýèëè
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðìæ ðìè ìê ðëë
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG çýåëè éýèìç èì çýççê

1RWHVýWRýWKHý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQW
ýýýýýýýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìDý&RPPLVVLRQñýQHW
%URNHUDJH ìýêæí åèê ìýêíè

0XWXDOýIXQGVýDQGýFXVWRG\ ìýëçæ åíå ìýìèë

3D\PHQWV æëæ èéä æèä

/HQGLQJýDQGýGHSRVLWV çèæ èëí æíé

2WKHU æëê èêí ææê

&RPPLVVLRQýLQFRPH éýæéé êýëçí éýçäê

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðèææ ðèìç ðæìè

&RPPLVVLRQñýQHW éýìçæ ëýæéé êýäæå



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëê

1RWHVýWRýWKHý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQWVýõFRQWïôýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý)LQDQVLQVSHNWLRQHQöV
UHJXODWLRQV

ýýýýýýýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìEý&RPPLVVLRQñýQHW
3D\PHQWV æëæ èéä æèä

/HQGLQJ êäå êíë éëç

'HSRVLWV æé èå çä

*XDUDQWHHV ìåé ìçí ëíä

6HFXULWLHV ëýêäè ìýèéê ëýëåì

2WKHU äçç çéå äéä

&RPPLVVLRQýLQFRPH éýæéé êýëçí éýçäê

&RPPLVVLRQýH[SHQVH ðèææ ðèìç ðæìè

&RPPLVVLRQñýQHW éýìçæ ëýæéé êýäæå

1RWHýëýýýýý1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV
6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV åéì ëíç ðéçä

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ðëýìçç ðçæ ðäíæ

&DSLWDOýJDLQîORVV -1 325 ìêä ðìýêæç

6KDUHVýDQGýSDUWLFLSDWLRQV ðìê é åêè

,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV ìýäìç ðåæê ìí

8QUHDOLVHGýFKDQJHVýLQýYDOXH 1 903 ðåçä åéè

&KDQJHVýLQýH[FKDQJHýUDWHV 1 714 ìýìæê ìýèíí

1HWýUHVXOWýRQýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV 2 292 ééê äçä

1RWHýêý2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV
3URSHUW\ýDQGýSUHPLVHV èíç èêç æìè

([WHUQDOýFRPSXWHUýFRVWV èêì èææ åìë

&RPPXQLFDWLRQ ëää ëäå éíé

7UDYHOýDQGýPDUNHWLQJ ëíä ìäì ëåì

3XUFKDVHGýVHUYLFHV êêè êìè éêí

6XSSOLHV ìëë ìíä ìèè

2WKHUýH[SHQVHV ìçé ìéä ëêê

2WKHUýDGPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ëýìçç ëýìæè êýíêí

1RWHýéý/RDQýORVVHV
,QGLYLGXDOO\ýYDOXHGýFODLPV

7KHýSHULRG©VýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ëåì éêì æíä

:ULWHEDFNýRIýSUHYLRXVýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV

ýýZKLFKýDUHýUHSRUWHGýDVýDFWXDOýORDQýORVVHVýLQýWKHýSHULRGöVýDFFRXQWV ðëëê ðêíæ ðèêí

7KHýSHULRG©VýSURYLVLRQýUHODWLQJýWRýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ëêå ëçë çìí

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýFUHGLWýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìçä ðëèæ ðêéæ

:ULWHðEDFNýRIýSURYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýFUHGLWýORVVHVýZKLFKýDUHýQRýORQJHU
QHFHVVDU\ ðëêå ðééæ ðçéë
*HQHUDOýUHVHUYHýIRUýSRVVLEOHýEXWýQRQðLGHQWLILHGýORDQýORVVHV ð ëéí ð

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýLQGLYLGXDOO\ýYDOXHGýORDQýORVVHV ðììì ðæå ðëíí

&ODLPVýYDOXHGýDVýDýJURXS

7KHýSHULRG©VýZULWHðGRZQýIRUýDFWXDOýORDQýORVVHV ìä ìå ëç

5HFRYHUHGýIURPýDFWXDOýFUHGLWýORVVHVýLQýSUHYLRXVý\HDUV ðìå ðìä ðëé

$OORFDWLRQýWRîGLVVROXWLRQýRIýUHVHUYHýIRUýORDQýORVVHV ë ì ðè

1HWýH[SHQVHýIRUýWKHýSHULRGýIRUýORDQýORVVHVýYDOXHGýDVýDýJURXS ê í ðê

7RWDOýORDQýORVVHV ðìíå ðæå ðëíê



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëé

%DODQFHýVKHHWýðý*URXS
êíðVHS êíðVHS êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF 1RWHýì çççýççé èäèýêíä çëçýëíç

/HQGLQJýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ììæýíåí ìëìýèêé äåýåèä
,QWHUHVWðEHDULQJýVHFXULWLHV
ýýýýýðý)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV êýéèè ìýìåè çýéæí
ýýýýýðý)LQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV åëýéìæ æçýææê åçýåëì
2WKHUýDVVHWV 1RWHýë ìçäýèíä ìíêýèèé ììæýäíí
7RWDOýDVVHWV ìýíêäýìëè åäåýêèè äêçýëèç

'HSRVLWVýDQGýIXQGLQJýIURPýWKH
ýýýJHQHUDOýSXEOLF ëêèýèèè ëìêýìíæ ëëìýéåê
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìæäýìçæ ìæåýíèì ìåçýèíê
,VVXHGýVHFXULWLHVýHWF éíéýìíä êëæýýíìç êèäýèéí
6XERUGLQDWHGýOLDELOLWLHV ìäýéêä ìäýìèé ìäýåèí
2WKHUýOLDELOLWLHV 1RWHýë ìèäýìçè ìëéýèåè ììíýêìí
6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ éìýçäí êçýééë êåýèæí
7RWDOýOLDELOLWLHVýDQG
ýýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ìýíêäýìëè åäåýêèè äêçýëèç

1RWHVýWRýWKHýEDODQFHýVKHHW
êíðVHS êíðVHS êìý'HF

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

1RWHýìý/HQGLQJýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLF
6(.ýOHQGLQJ

ýýýýýðýWRýKRXVHKROGV ëëåýåêä ëìèýêìå ëìåýìêé

ýýýýýðýWRýFRPSDQLHVýHWFýóô ëåèýíåä ëæäýéëç ëæçýçëæ

èìêýäëå éäéýæéé éäéýæçì

)RUHLJQýFXUUHQF\ýOHQGLQJ

ýýýýýðýWRýKRXVHKROGV ëëýäçë ìéýåíë ìäýëåä

ýýýýýðýWRýFRPSDQLHVýHWF ìêëýääí åäýëèæ ììèýèæë

ìèèýäèë ìíéýíèä ìêéýåçì

5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýëìç ðêýéäé ðêýéìç

7RWDOýOHQGLQJ çççýççé èäèýêíä çëçýëíç

óôý2IýZKLFKý1DWLRQDOý'HEWý2IILFH ð ð í

1RWHýëýýýý2WKHUýDVVHWVñý2WKHUýOLDELOLWLHV

3UHYLRXVO\ñýDVVHWVýLQýWKHýXQLWðOLQNHGýLQVXUDQFHýRSHUDWLRQVýZKHUHýWKHýSROLF\ðKROGHUýEHDUVýWKHýLQYHVWPHQWýULVNýZHUHýVHWýRIIýDJDLQVWýWKH
FRUUHVSRQGLQJýOLDELOLW\ï

6WDUWLQJýWKLVý\HDUñýWKH\ýDUHýUHSRUWHGýJURVVýXQGHUý¦2WKHUýDVVHWV§ýDQGý¦2WKHUýOLDELOLWLHV§ïý7KHýDPRXQWýLVý6(.ýìæïåEQýõäïåôï
$VýDWýêìý'HFHPEHUýìäääñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýDPRXQWýZDVý6(.ýìêïèEQïý7KHýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQýUHFDOFXODWHGï



6YHQVNDý+DQGHOVEDQNHQ

ëè

2WKHUýLQIRUPDWLRQ

6RPHýPLQRUýUHFODVVLILFDWLRQVýKDYHýEHHQýPDGHýLQýWKHýEDODQFHýVKHHWýDQGýWKHýSURILWýDQGýORVVýDFFRXQWïý7KH
FRPSDUDWLYHýILJXUHVýKDYHýEHHQýUHFDOFXODWHG

ýýýý-DQXDU\ð6HSWHPEHU )XOOý\HDU

6(.ýP ëííí ìäää ìäää

&DVKýIORZýVWDWHPHQW

&DVKýIORZýRQýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðäêæ çýêéè ìèýííå

&DVKýIORZýRQýLQYHVWLQJýDFWLYLWLHV ìýåìì ðèëì ðçýéìä

&DVKýIORZýRQýILQDQFLQJýDFWLYLWLHV ðéýìíé ðçýéäë ðçýìåæ

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ðêýëêí ðççå ëýéíë

/LTXLGýIXQGVýDWýEHJLQQLQJýRIýSHULRG çýëåè éýíèé éýíèé

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ðêýëêí ðççå ëýéíë

([FKDQJHýUDWHýGLIIHUHQFHýRQýOLTXLGýIXQGV ðäí ðìçí ðìæì

/LTXLGýIXQGVýDWýHQGýRIýSHULRG ëýäçè êýëëç çýëåè

&DSLWDOýEDVHýDQGýUHTXLUHPHQW
7LHUýìýFDSLWDO êêýëëì êíýêêé êìýìææ
7RWDOýFDSLWDOýEDVH éäýçèì éêýäææ éèýéèì
5LVNðZHLJKWHGýYROXPH èëìýëäì éèåýéèé éåëýëçç
&DSLWDOýUDWLRýýó äïåýø äïçýø äïéýø
7LHUýìýUDWLRýýýýó çïçýø çïçýø çïèýø

óýý,QFOXGLQJýSURILWýIRUýWKHýSHULRG

3UREOHPýORDQV
%DGýGHEWV éýåäé èýèéç èýìåç
5HVHUYHýIRUýSRVVLEOHýORDQýORVVHV ðêýëèç ðêýççì ðêýéçê
%DGýGHEWVñýQHW ìýçêå ìýååè ìýæëê
5HGXFHGýUDWHýORDQVýZLWKRXWýDýSURYLVLRQýIRU
ýýýSRVVLEOHýORDQýORVVHV åæ ìëæ ìëå
7RWDOýSUREOHPýORDQV ìýæëè ëýíìë ìýåèì

%DGýGHEWýUHVHUYHýUDWLR ççñèýø ççñíýø ççñåýø
3URSRUWLRQýRIýEDGýGHEWV íïëéýø íïêíýø íïëæýø
3UREOHPýORDQVýEHIRUHýZULWHðGRZQýIRUýSRVVLEOH
ýORDQýORVVHV éýäåì èýçæê èýêìé
/RDQýORVVýUDWLR ðíïíëýø ðíïíëýø ðíïíêýø
1RQðSHUIRUPLQJýORDQVýIRUýZKLFKýLQWHUHVWýLVýDFFUXHG ìýéëë ìýëçç ìýêæë

&ROODWHUDOýWDNHQýRYHUã
ýýýýýðý%XLOGLQJVýDQGýODQG í èè ëì
ýýýýýðý6KDUHVýDQGýRWKHUýSDUWLFLSDWLRQV èè ìèì èè
ýýýýýðý2WKHU åç æë æç
7RWDOýFROODWHUDOýWDNHQýRYHU ìéì ëæå ìèë
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ëç

'HULYDWLYHýLQVWUXPHQWV

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

0DUNHW %RRN 0DUNHW %RRN 0DUNHW %RRN
YDOXH YDOXH YDOXH YDOXH YDOXH YDOXH

3RVLWLYHýYDOXHV ëèýèçì ëëýììå çæýäèä èåýæäê ìýäêä ìýäêä

1HJDWLYHýYDOXHV ëçýççê ëëýèéê èìýëèæ èíýêæì éýíêè éýíêè

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

9DOXHðDWð5LVN
'XULQJýWKHýSHULRGýOý2FWREHUýìäääýðýêíý6HSWHPEHUýëíííñý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV©ýH[SRVXUHýWR
LQWHUHVWýUDWHýDQGýH[FKDQJHýUDWHýULVNýõLQFOïýRSWLRQýULVNôñýPHDVXUHGýDVý9DOXHðDWð5LVNýõ9D5ôýZDV
RQýDYHUDJHý6(.ýêéPïý'XULQJýWKHýSHULRGñýWKLVýULVNýYDULHGýEHWZHHQý6(.ýìéPýDQGý6(.ýèìPï
'XULQJýWKHýVDPHýSHULRGñý+DQGHOVEDQNHQý0DUNHWV©ýH[SRVXUHýWRýHTXLW\ýSULFHýULVNVñýPHDVXUHGýDV
9D5ñýZDVýRQýDYHUDJHý6(.ýìêPïý7KLVýULVNýYDULHGýEHWZHHQý6(.ýêPýDQGý6(.ýëæPï
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ëæ

+DQGHOVEDQNHQöVýVKDUHV

7KHý$IIlUVYlUOGHQVý*HQHUDOý,QGH[ýZDVýXQFKDQJHGýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUï
7KHýEDQNýDQGýLQVXUDQFHýLQGH[ýH[FOXGLQJý+DQGHOVEDQNHQýURVHýE\ýéíýøýGXULQJýWKHýVDPHýSHULRGï
+DQGHOVEDQNHQöVýVKDUHýURVHýE\ýéèýøñýZKLFKýLVýPRUHýWKDQýDQ\ýRWKHUý6ZHGLVKýEDQNï
7KHýULVHýLQý+DQGHOVEDQNHQöVýVKDUHýSULFHýZDVýDOVRýLPSUHVVLYHýLQýDý(XURSHDQýSHUVSHFWLYHï
2QO\ýRQHýRIýWKHýèäýPDMRUýEDQNVýLQý(XURSHýKDGýDýEHWWHUýVKDUHýSULFHýSHUIRUPDQFHï

êíý6HSWHPEHUýëííí êìý'HFHPEHUýìäää

6KDUHýSULFH
6+%ý$ñý6(. ìèèïíí ìíæïíí

0DUNHW
FDSLWDOLVDWLRQ
6(.ýEQ

ììì ýýæç

+DQGHOVEDQNHQöVýUDWLQJýðýêíý6HSWHPEHUýëííí

)LQDQFLDOýVWUHQJWK 6KRUWðWHUP /RQJðWHUP

0RRG\©V %ò 3ðì $Dë

6÷3 $ðì $ò

)LWFKý,%&$ % )ìò $$ð

%DQNZDWFK % 7%:ðì

6KDUHýSULFHýSHUIRUPDQFHýXQWLOýêíý6HSWHPEHUýëííí

í

ìíí

ëíí

êíí

éíí

èíí

çíí

æíí

ìääí ðäì ðäë ðäê ðäé ðäè ðäç ðäæ ðäå ðää ðíí

,QGH[

+DQGHOVEDQNHQ

%DQNðýDQGý
,QVXUDQFHýLQGH[
H[FO
+DQGHOVEDQNHQ

*HQHUDO
,QGH[


