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����0RQHWDU\�GHYHORSPHQW

0RQHWDU\� GHYHORSPHQW� LQ� )HEUXDU\� ZDV� FKDUDFWHULVHG� E\� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH
G\QDPLFV� RI�PRQHWDU\� DJJUHJDWHV�� JUDGXDO� IDOO� LQ� LQWHUEDQN� GHSRVLW� UDWHV�� KLJKHU
YRODWLOLW\� LQ� VKRUW�WHUP� UDWHV�� DQG� D� PRGHUDWH� LQFUHDVH� LQ� WKH� ���PRQWK� UDWH� RI
FRQVXPHU�SULFH�LQIODWLRQ��WR�������

7KH�SHUVLVWHQW�VXUSOXV�RI�OLTXLGLW\�LQ�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�OHG�WR�D�PRGHUDWH�IDOO�LQ�DOO
LQWHUHVW�UDWHV��ZKLOH� WKH�SULFHV�RI�VKRUWHU�WHUP�IXQGV�UHDFWHG�PRUH�VHQVLWLYHO\�DQG
VKRZHG�LQFUHDVHG�YRODWLOLW\�

'XULQJ� WKH� ILUVW� KDOI� RI� )HEUXDU\�� WKH� FHQWUDO� EDQN� SXUFKDVHG� IRUHLJQ� H[FKDQJH
GLUHFWO\� RQ� WKH� LQWHUEDQN�PDUNHW� LQ� WKH� WRWDO� DPRXQW� RI� (85� ����PLOOLRQ�� IRU� WKH
PLWLJDWLRQ�RI�VKRUW�WHUP�H[FKDQJH�UDWH�IOXFWXDWLRQV�LQ�FDVH�WKHVH�IXQGV�ZHUH�SODFHG
RQ�WKH�LQWHUEDQN�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW��7KH�IDOO�LQ�WKH�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ
FURZQ� GHSRVLWV� RQ� WKH� LQWHUEDQN� PRQH\� PDUNHW� WRZDUGV� WKH� HQG� RI� WKH� PRQWK�
DIIHFWHG�WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�6ORYDN�FURZQ��6N��DJDLQVW�WKH�HXUR��(85���ZKLFK
GHSUHFLDWHG�E\������GXULQJ�)HEUXDU\��'XH�WR�WKH�FRQWLQXHG�WUHQG�RI�GHSUHFLDWLRQ�LQ
WKH�H[FKDQJH� UDWH�RI�(85�86'�RQ�ZRUOG�PDUNHWV�� WKH�6ORYDN�FURZQ�GHSUHFLDWHG
DJDLQVW�WKH�GROODU�E\������LQ�)HEUXDU\�

:LWK�UHJDUG� WR� WKH�SODQQHG�FDQFHOODWLRQ�RI� WKH�1%6�'HFUHH�JRYHUQLQJ� WKH� IRUHLJQ
H[FKDQJH� SRVLWLRQV� RI� FRPPHUFLDO� EDQNV� DQG� WKH� EUDQFKHV� RI� IRUHLJQ� EDQNV� IRU
PRQHWDU\�SXUSRVHV�LQ�WKH��VW�TXDUWHU�RI������DQG�WKH�SUHSDUHG�DPHQGPHQW�WR�WKH
PHWKRGRORJ\�DSSOLHG� IRU� WKH�FDOFXODWLRQ�RI�PLQLPXP�UHTXLUHG�UHVHUYHV��FRQVLVWLQJ
LQ�WKH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�RULJLQDO�EDVH�IRU�FDOFXODWLRQ�WR�GHSRVLWV�KHOG�E\�QRQ�UHVLGHQW
EDQNV� DQG� RWKHU� OLDELOLWLHV� WRZDUGV� FXVWRPHUV��� FRPPHUFLDO� EDQNV� UHGXFHG� WKHLU
EDODQFH�VKHHW� WRWDOV� E\� DQ� DUWLILFLDOO\� LQFUHDVHG� YROXPH� RI� IRUHLJQ� H[FKDQJH�
DPRXQWLQJ� WR� URXJKO\� 6N� ��� ELOOLRQ�� 7KHVH� RSHUDWLRQV� ZHUH� EDVLFDOO\� RI� DQ
DFFRXQWLQJ�QDWXUH�DQG�UHGXFHG�WKH�OHYHO�RI�JURVV�H[WHUQDO�GHEW��ZKLOH�WKH�YROXPH�RI
QHW�IRUHLJQ�GHEW�UHPDLQHG�XQFKDQJHG�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
8QHPSOR\PHQW�DQG�LQIODWLRQ�� ���

������)DFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\

$W�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��WKH�PRQH\�VXSSO\�LQ�WHUPV�RI�0���DW�IL[HG�H[FKDQJH�UDWHV�
UHDFKHG� 6N� ������ ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� UDWH� RI� \HDU�RQ�\HDU
JURZWK��IURP������LQ�-DQXDU\�WR������LQ�)HEUXDU\�

$V�IRUHLJQ�DVVHWV�UHFRUGHG�D�VPDOOHU�PRQWK�RQ�PRQWK�GHFUHDVH��6N������ELOOLRQ��WKDQ
IRUHLJQ�OLDELOLWLHV��6N������ELOOLRQ���QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�FRQWULEXWHG�6N�����ELOOLRQ�WR�WKH
JURZWK�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��7KH�LQFUHDVH�LQ�WKH�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�RI�WKH�1%6��6N

,Q�)HEUXDU\��WKH�FRXUVH�RI
LQIODWLRQ�ZDV�VWDEOH�LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV
PRQWK��«

«�WKH�OHYHO�RI�LQWHUHVW
UDWHV�IHOO��«

«�DQG�WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH
6N�DJDLQVW�(85�GHSUHFLDWHG

7KH�UDWH�RI�\HDU�RQ�\HDU
JURZWK�LQ�WKH�PRQH\
VXSSO\�LQFUHDVHG��«

«�GXH�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI
QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�«
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����ELOOLRQ��ZDV�DFFRPSDQLHG�E\�D�QHJOLJLEOH�GHFUHDVH�LQ�WKH�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�RI
FRPPHUFLDO�EDQNV� �6N�����ELOOLRQ���7KH� UDWH�RI� \HDU�RQ�\HDU�JURZWK� LQ�QHW� IRUHLJQ
DVVHWV�VORZHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR���������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�-DQXDU\�

,Q�)HEUXDU\�� WKH� IRUHLJQ�H[FKDQJH� UHVHUYHV�RI� WKH�1%6��DW� IL[HG�H[FKDQJH� UDWHV�
LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK� E\� 6N� ���� ELOOLRQ�� GXH�PDLQO\� WR� SXUFKDVHV� RI� IRUHLJQ
H[FKDQJH�IURP�FRPPHUFLDO�EDQNV��6N�����ELOOLRQ���)RUHLJQ�OLDELOLWLHV�RI�WKH�*RYHUQPHQW
DQG�WKH�1%6�JUHZ�E\�6N�����ELOOLRQ��ZKHQ�WKH� LQFUHDVH� LQ� WKH�YROXPH�RI�GHSRVLWV
UHFHLYHG��6N�����ELOOLRQ��ZDV�RIIVHW�E\�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�HIIHFWHG�E\�WKH�1%6�

)RUHLJQ�DVVHWV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV�GHFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N������ELOOLRQ�
GXH�PDLQO\�WR�GHFOLQH�LQ�VKRUW�WHUP�GHSRVLWV�ZLWK�IRUHLJQ�EDQNV��6N������ELOOLRQ��DQG
IRUHLJQ� VHFXULWLHV� LQ� WKH� SRUWIROLRV� RI� EDQNV� �6N� ���� ELOOLRQ��� )RUHLJQ� OLDELOLWLHV� RI
FRPPHUFLDO�EDQNV�GHFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N������ELOOLRQ��,Q�WKH�VWUXFWXUH�RI
IRUHLJQ� OLDELOLWLHV�� WKH� GHHSHVW� GHFOLQHV� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� VKRUW�WHUP� GHSRVLWV
UHFHLYHG� IURP� IRUHLJQ�EDQNV� �6N������ ELOOLRQ�� DQG� VKRUW�WHUP� ORDQV� UHFHLYHG� IURP
IRUHLJQ�EDQNV��6N������ELOOLRQ��

7KH�PDUNHG� GHFOLQH� LQ� VKRUW�WHUP� IRUHLJQ� DVVHWV� �IRUHLJQ� H[FKDQJH� UHVHUYHV�� RI
FRPPHUFLDO�EDQN�ZDV�DFFRPSDQLHG�E\�D�GHFUHDVH�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�IRUHLJQ�OLDELOLWLHV
�IRUHLJQ� GHEW�� RI� FRPPHUFLDO� EDQNV�� ,Q� IDFW� LW� ZDV� RQO\� DQ� DFFRXQWLQJ� RSHUDWLRQ
FRQGXFWHG�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�GHFLVLRQ�RI�WKH�%DQN¶V�%RDUG�WR�FDQFHO�WKH�IRUHLJQ
H[FKDQJH� SRVLWLRQ� RI� EDQNV� DQG� WKH� EUDQFKHV� RI� IRUHLJQ� EDQNV� IRU� PRQHWDU\
SXUSRVHV�� 7KLV� UHVROXWLRQ� ZDV� SDVVHG� LQ� 'HFHPEHU� ������ ZKHQ� WKH� 0RQHWDU\
3URJUDPPH�RI�WKH�1%6�IRU������ZDV�DSSURYHG��7R�UHDFK�WKH�UHTXLUHG�UDWLR�RI�IRUHLJQ
H[FKDQJH�SRVLWLRQ��VRPH�EDQNV�LQFUHDVHG�WKHLU�EDODQFH�VKHHW�WRWDOV�DUWLILFLDOO\�

1HW� GRPHVWLF� DVVHWV� LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK� E\�6N����� ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� D
\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�RI��������,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK��WKH�G\QDPLFV
RI�JURZWK�DFFHOHUDWHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��7KH�GRPHVWLF�VRXUFHV�RI�JURZWK�LQ
0��ZHUH�VXSSRUWHG�VLJQLILFDQWO\�E\�QHW�FUHGLW� WR� WKH�*RYHUQPHQW��%DQN� OHQGLQJ�WR
KRXVHKROGV�DQG�HQWHUSULVHV� IHOO�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N�����ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ�D
VORZGRZQ�LQ�WKH�UDWH�RI�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�IURP������LQ�-DQXDU\�WR������LQ�)HEUXDU\�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�1%6�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV �86��PLOOLRQV�

1HW�FUHGLW� WR� WKH�*RYHUQPHQW� LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N�����ELOOLRQ�DQG� LWV
\HDU�RQ�\HDU�G\QDPLFV�DFFHOHUDWHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR��������FRPSDUHG
ZLWK�WKH�ILJXUH�IRU�WKH�SUHYLRXV�PRQWK��7KH�YROXPH�RI�QHW�FUHGLW�WR�WKH�*RYHUQPHQW
ZDV� PRVW� DIIHFWHG� E\� WKH� FXUUHQW� SHUIRUPDQFH� RI� WKH� 6WDWH� EXGJHW�� ZKLFK
GHWHULRUDWHG�E\�6N�����ELOOLRQ�PRQWK�RQ�PRQWK�DQG�UHVXOWHG�LQ�D�GHILFLW�RI�6N�����ELOOLRQ
DW� WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��%XGJHW� UHYHQXH� UHDFKHG�6N������ELOOLRQ�DQG�H[SHQGLWXUH
WRWDOOHG�6N������ELOOLRQ�

����DV�ZHOO�DV�QHW
GRPHVWLF�DVVHWV��«

«�GXH�SULPDULO\�WR�JURZWK�LQ�QHW
FUHGLW�WR�WKH�*RYHUQPHQW
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

$IWHU� LQFOXGLQJ� WKH� YROXPH� RI� JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV� KHOG� E\� QRQ�EDQN� DQG� QRQ�
UHVLGHQW�HQWLWLHV� LQ�QHW�FUHGLW� WR� WKH�*RYHUQPHQW�� WKH�YROXPH�ZRXOG�EH� LQFUHDVHG
PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N�����ELOOLRQ��GXH�WR�WKH�SXUFKDVH�RI�JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�E\
QRQ�UHVLGHQW� DQG� QRQ�EDQN� HQWLWLHV� LQ� WKH� DPRXQW� RI� 6N� �� ELOOLRQ�� +RZHYHU�� WKH
LQFUHDVH�LQ�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�ZDV�QRW�UHIOHFWHG�LQ�WKH�PRQH\�VXSSO\��EHFDXVH�WKH
VDLG� DFWLYLWLHV� ZHUH� FRQGXFWHG� E\� QRQ�UHVLGHQW� EDQNV� RQ� WKH� FURZQ� GHSRVLW� DQG
FDSLWDO�PDUNHWV�

$W� ��� )HEUXDU\� ������ WKH� IRUHLJQ� H[FKDQJH� UHVHUYHV� RI� WKH� 1%6� �DW� FXUUHQW
H[FKDQJH� UDWHV�� WRWDOOHG� 86�� �������� PLOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� D� PRQWK�RQ�PRQWK
LQFUHDVH� RI� 86�� ����� PLOOLRQ�� $W� WKH� HQG� RI� WKH� PRQWK�� WKH� YROXPH� RI� IRUHLJQ
H[FKDQJH� UHVHUYHV� ZDV� ���� WLPHV� JUHDWHU� WKDQ� WKH� DYHUDJH� YROXPH� RI� PRQWKO\
LPSRUWV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�WR�6ORYDNLD�GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP�)HEUXDU\������WR
-DQXDU\������

������6WUXFWXUH�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\

'XULQJ�)HEUXDU\��WKH�0��PRQH\�VXSSO\��DW�IL[HG�H[FKDQJH�UDWHV��LQFUHDVHG�E\�6N
�����ELOOLRQ��WR�6N�������ELOOLRQ�DW�WKH�HQG�RI�WKH�PRQWK��7KH�LQFUHDVH�LQ�0��ZDV�GXH
SULPDULO\� WR� JURZWK� LQ� WKH� 0�� DJJUHJDWH� �6N� ���� ELOOLRQ��� ZKLOH� TXDVL�PRQH\
UHFRUGHG�RQO\�D�VOLJKW�LQFUHDVH��6N�����ELOOLRQ��

7KH� UDWH� RI� \HDU�RQ�\HDU� JURZWK� LQ� WKH� 0�� DJJUHJDWH� LQFUHDVHG� VRPHZKDW� LQ
)HEUXDU\��WR��������4XDVL�PRQH\�LQFUHDVHG�\HDU�RQ�\HDU�E\��������ZKLOH�WKH�0�
DJJUHJDWH�UHFRUGHG�D�GHFOLQH�RI������

7KH�YROXPH�RI�FXUUHQF\�RXWVLGH� WKH�EDQNLQJ�VHFWRU� UHFRUGHG�RQO\�D�VOLJKW�PRQWK�
RQ�PRQWK� LQFUHDVH� RI�6N� ���� ELOOLRQ�� 7KH�)HEUXDU\� FRXUVH� RI� FXUUHQF\� LVVXH�ZDV
DJDLQ�FKDUDFWHULVHG�E\�D�GRZQZDUG�WUHQG�LQ�WKH�PD[LPXP�DQG�PLQLPXP�ILJXUHV�LQ
FRPSDULVRQ� ZLWK� 'HFHPEHU� ������ ,Q� WKH� ODVW� WZR� \HDUV�� VXFK� D� FRXUVH� RI
GHYHORSPHQW�ZDV�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�ILUVW�IHZ�PRQWKV�RI�WKH�\HDU�

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�LQGLYLGXDO�FRPSRQHQWV�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW
PRQWK�RQ�PRQWK� FKDQJH� ZDV� UHFRUGHG� LQ� GHPDQG� GHSRVLWV�� ZKLFK� LQFUHDVHG
GXULQJ�)HEUXDU\�E\�6N�����ELOOLRQ��7KH�LQFUHDVH�WRRN�SODFH�SUHGRPLQDQWO\�GXULQJ�WKH
ILUVW�DQG�ODVW�WHQ�GD\V�RI�WKH�PRQWK�

7LPH� GHSRVLWV� LQFUHDVHG� LQ� )HEUXDU\� E\� 6N� ���� ELOOLRQ� DQG� IRUHLJQ�FXUUHQF\
GHSRVLWV�UHFRUGHG�D�PRQWK�RQ�PRQWK�LQFUHDVH�RI�6N�����ELOOLRQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�WKH�0��PRQHWDU\�DJJUHJDWH� �6N�ELOOLRQV�

)RUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV
RI�WKH�1%6

+LJK�PRQWK�RQ�PRQWK�LQFUHDVH
LQ�WKH�PRQH\�VXSSO\�����

����DFFRPSDQLHG�E\�DQ�LQFUHDVH
LQ�WKH�UDWH�RI�\HDU�RQ�\HDU
JURZWK

0DUNHG�LQFUHDVH�LQ�GHPDQG
GHSRVLWV



�

0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

:LWK� UHJDUG� WR� WKH� LQGLYLGXDO� FRPSRQHQWV�RI� WKH�PRQH\�VXSSO\�� WKH�ZHLJKW�RI� WKH
0��DJJUHJDWH�LQFUHDVHG�LQ�)HEUXDU\��ERWK�PRQWK�RQ�PRQWK�DQG�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK
WKH�EHJLQQLQJ�RI�������,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��KRZHYHU�
WKH�ZHLJKW�RI�0��LQ�WKH�PRQH\�VXSSO\�ZDV�PXFK�OHVV�

6WUXFWXUH�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��0��� ���

�������� ��������� ��������� ���������

0RQH\�VXSSO\�>0�@ ������ ������ ������ ������

����0RQH\�>0�@ ����� ����� ����� �����

������&XUUHQF\�RXWVLGH�EDQNV�>0�@ ����� ����� ����� �����
������'HPDQG�GHSRVLWV ����� ����� ����� �����

����4XDVL�PRQH\�>40@ ����� ����� ����� �����

������7LPH�GHSRVLWV ����� ����� ����� �����
������)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV ����� ����� ����� �����

6ORYDN�FURZQ�GHSRVLWV��DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��LQFUHDVHG�E\�6N�����
ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\��GXH�DOPRVW�H[FOXVLYHO\�WR�JURZWK�LQ�FRUSRUDWH�GHSRVLWV��6N����
ELOOLRQ���+RXVHKROG�GHSRVLWV�LQFUHDVHG�E\�RQO\�6N�����ELOOLRQ��6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH
\HDU��WKH�YROXPH�RI�FURZQ�GHSRVLWV�KDV�JURZQ�E\�6N������ELOOLRQ��KRXVHKROG�GHSRVLWV
KDYH�LQFUHDVHG�E\�6N�����ELOOLRQ�DQG�FRUSRUDWH�GHSRVLWV�E\�6N�����ELOOLRQ��7KH�UDWH
RI� \HDU�RQ�\HDU� JURZWK� LQ� FURZQ�GHSRVLWV� � UHDFKHG������ LQ�)HEUXDU\�� KRXVHKROG
GHSRVLWV�LQFUHDVHG�E\��������ZKLOH�FRUSRUDWH�GHSRVLWV�GHFOLQHG�E\������

������%DQN�OHQGLQJ

,Q�)HEUXDU\��WRWDO�EDQN�OHQGLQJ��ORDQV�WR�HQWHUSULVHV��KRXVHKROGV��FHQWUDO�DQG�ORFDO
DXWKRULWLHV� IRU� H[WUD�EXGJHWDU\� SXUSRVHV��1%6� ORDQV�� DQG� RWKHU� ORDQV�� LQFUHDVHG
PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N�����ELOOLRQ��GXH�WR�JURZWK�LQ�FURZQ�ORDQV��6N�����ELOOLRQ��DQG
IRUHLJQ�FXUUHQF\�ORDQV��6N�����ELOOLRQ���&URZQ�ORDQV�VKRZHG�D�PRGHUDWH�LQFUHDVH�LQ
DOO� VHFWRUV�� $W� WKH� HQG� RI� )HEUXDU\�� WKH� YROXPH� RI� EDQN� ORDQV� WRWDOOHG� 6N� �����
ELOOLRQ��RI�ZKLFK�ORDQV�LQ�6ORYDN�FURZQV�DFFRXQWHG�IRU�6N�������ELOOLRQ�DQG�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�ORDQV�6N������ELOOLRQ�

,Q�WKH�VDPH�SHULRG�RI�ODVW�\HDU��FURZQ�ORDQV�LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N����
ELOOLRQ�� ZKLOH� ORDQV� LQ� IRUHLJQ�FXUUHQF\� IHOO� E\� 6N� ���� ELOOLRQ�� 7KH� YROXPH� RI� WRWDO
EDQN�FUHGLW�VKRZHG�D�\HDU�RQ�\HDU�FKDQJH�RI�������FURZQ�ORDQV�GHFOLQHG�E\������
ZKLOH�ORDQV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�JUHZ�E\�������

������,QWHUHVW�UDWH�GHYHORSPHQW�LQ�-DQXDU\

,Q�-DQXDU\��WKH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�ORDQV�LQFUHDVHG�PRQWK�
RQ�PRQWK�E\������SRLQWV� �WR����������GXH�PDLQO\� WR�D� ULVH� LQ� WKH� OHYHO�RI� OHQGLQJ
UDWHV�IRU�ORQJ�WHUP�ORDQV��E\������SRLQWV��WR����������ZKLFK�UHSUHVHQWHG��������RI
WKH� WRWDO�YROXPH�RI�EDQN� OHQGLQJ�� ,QWHUHVW� UDWHV�RQ�VKRUW��DQG�PHGLXP�WHUP� ORDQV
IHOO�E\������SRLQWV��WR���������DQG������SRLQWV��WR���������UHVSHFWLYHO\�

$IWHU�D�PDUNHG�ULVH�LQ�'HFHPEHU�������SRLQWV���WKH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�QHZ�ORDQV
LQFUHDVHG�E\������SRLQWV��WR���������LQ�-DQXDU\��WKH�UDWH�RQ�VKRUW�WHUP�ORDQV�URVH
E\������SRLQWV��WR����������ZKLOH�WKH�UDWH�RQ�PHGLXP�WHUP�ORDQV�IHOO�E\������SRLQWV
�WR���������DQG�RQ�ORQJ�WHUP�ORDQV�E\������SRLQWV��WR����������7KH�VKDUH�RI�QHZ
PHGLXP���������DQG�ORQJ�WHUP�ORDQV���������LQ�WRWDO�FURZQ�FUHGLW�ZDV�LQVLJQLILFDQW�

2I�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�QHZ�ORDQV������ZDV�JUDQWHG�DW�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�DQG����
DW�IOH[LEOH�UDWHV��0RVW�ORDQV�ZHUH�JUDQWHG�E\�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]HG�EDQNV�

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�W\SH�RI�ORDQ�E\�SXUSRVH��DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�URVH�RQ�VWDQGDUG
ORDQV���GHELW�EDODQFHV�RQ�FXUUHQW�DFFRXQWV��E\������SRLQWV�� WR����������RSHUDWLQJ
ORDQV��E\������SRLQWV��WR����������DQG�RQ�RWKHU�ORDQV��E\������SRLQWV��WR���������
7KHVH�ORDQV�DFFRXQWHG�IRU�����RI�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�QHZ�ORDQV��DQG�ZHUH�PDLQO\
ORDQV�ZLWK�D�PDWXULW\�RI���GD\�WR���PRQWKV�

7KH� DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� RQ� WRWDO� FURZQ� GHSRVLWV� LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK� E\
����� SRLQWV�� WR� ������� LQ� -DQXDU\�� GXH� PDLQO\� WR� IDVWHU� JURZWK� LQ� KLJK�LQWHUHVW�

,QFUHDVH�LQ�FURZQ�GHSRVLWV�LQ
WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU

0RQWK�RQ�PRQWK�LQFUHDVH�LQ
WRWDO�EDQN�OHQGLQJ

7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH
WRWDO�YROXPH�RI�ORDQV�URVH

7KH�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ
QHZ�ORDQV�LQFUHDVHG

7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ
WRWDO�GHSRVLWV�LQFUHDVHG
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

HDUQLQJ�WLPH�GHSRVLWV��WKH\�JUHZ�E\�6N������ELOOLRQ�FRPSDUHG�ZLWK�'HFHPEHU��ZKLOH
WKH�DYHUDJH�UDWH�RI�LQWHUHVW�LQFUHDVHG�E\������SRLQWV��WR����������'XH�WR�LPSURYHG
EDQN�OLTXLGLW\��DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�VKRUW�WHUP�GHSRVLWV����WR���PRQWK�GHSRVLWV�
GHFUHDVHG�E\������WR������SRLQWV��,Q�WKH�VWUXFWXUH�RI�GHSRVLWV��PDUNHG�LQFUHDVHV�ZHUH
UHFRUGHG�LQ���GD\�GHSRVLWV��6N������ELOOLRQ�����PRQWK�GHSRVLWV��6N�����ELOOLRQ���DQG
��PRQWK�GHSRVLWV��6N�����ELOOLRQ��ZLWK�LQWHUHVW�UDWHV�UDQJLQJ�IURP�������WR�������

6LQFH�WKH�DYHUDJH�UDWH�RI� LQWHUHVW�RQ�WKH�WRWDO�YROXPH�RI� ORDQV�DQG�WKDW�RQ�FURZQ
GHSRVLWV� UHFRUGHG� WKH�VDPH� LQFUHDVH� ������SRLQWV��� WKH� LQWHUHVW�PDUJLQ� UHPDLQHG
XQFKDQJHG�� DW� WKH� OHYHO� RI� ������� 7KH� OHYHO� RI� UHDO� LQWHUHVW� UDWHV� RQ� RQH�\HDU
GHSRVLWV�IHOO� IURP�������LQ�'HFHPEHU�WR�������LQ�-DQXDU\��GXH�WR�DQ� LQFUHDVH� LQ
WKH����PRQWK�UDWH�RI�FRQVXPHU�SULFH�LQIODWLRQ��IURP������WR�������

���,PSOHPHQWDWLRQ�RI�PRQHWDU\�SROLF\

,Q�)HEUXDU\��PRQHWDU\�SROLF\�ZDV�LPSOHPHQWHG�LQ�DQ�HQYLURQPHQW�FKDUDFWHULVHG�E\
D�SHUVLVWHQW�VXUSOXV�RI�OLTXLGLW\�LQ�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU��DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�DFWLRQ�RI
YDULRXV� XSZDUG� HIIHFWV� RQ� LWV� OHYHO�� $V� D� UHVXOW�� PLQLPXP� UHVHUYH� UHTXLUHPHQWV
ZHUH�IXOILOOHG�ZHOO�DERYH������LQ�ERWK�SHULRGV��+RZHYHU��WKLV�GHYHORSPHQW�IDLOHG�WR
KDYH�D�VLJQLILFDQW�GRZQZDUG�HIIHFW�RQ�WKH�SULFH�RI�PRQH\�

7KH� OHYHO� RI� OLTXLGLW\� ZDV� SRVLWLYHO\� DIIHFWHG� E\� LQFUHDVHG� EXGJHW� H[SHQGLWXUHV�
UHILQDQFLQJ�RSHUDWLRQV�FRQGXFWHG�E\� WKH�1%6�DW� WKH�EHJLQQLQJ�RI� WKH�PRQWK�ZLWK
WKH� DLP� RI� PLWLJDWLQJ� WKH� YRODWLOLW\� RI� LQWHUHVW� UDWHV�� DQG� SXUFKDVHV� RI� IRUHLJQ
H[FKDQJH�E\�WKH�1%6�RQ�WKH�LQWHUEDQN�PDUNHW��7KH�VXUSOXV�RI� OLTXLGLW\�GXULQJ�WKH
�VW�SHULRG�RI� UHVHUYH� UHTXLUHPHQW� IXOILOPHQW��ZDV� OLQNHG� WR� WKH� ORZ�DFFHSWDQFH�RI
ELGV�IRU�JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�RQ�WKH�SDUW�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��GXH�SULPDULO\
WR�WKH�KLJK�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�

$V�D�UHVXOW�RI�D�IDOO� LQ�VKRUW�WHUP�GHSRVLW�UDWHV�RQ�WKH�LQWHUEDQN�PDUNHW�GXULQJ�WKH
�QG�KDOI�RI�WKH�PRQWK��WKH�DYHUDJH�UDWH�RI�LQWHUHVW�RQ�RYHUQLJKW�GHSRVLWV�IHOO�PRQWK�
RQ�PRQWK� E\� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV� DQG� WKDW� RQ� RQH�ZHHN� GHSRVLWV� E\� ���
SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ�)HEUXDU\�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
)XOILOPHQW�RI�UHVHUYH�UHTXLUHPHQWV� �6N�ELOOLRQV�

7KH�PRQHWDU\�SROLF\�IDFWRUV�RI�WKH�1%6��ZKLFK�LQGLFDWH�WKH�GHJUHH�RI�FRPPLWPHQW
RI�WKH�1%6�WR�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU��GHFUHDVHG�E\�DQ�DYHUDJH�RI�6N�����ELOOLRQ�PRQWK�
RQ�PRQWK�� 7KH� GHFUHDVH� ZDV� RIIVHW� E\� WKH� XSZDUG� HIIHFW� RI� QHW� IRUHLJQ� DVVHWV�
ZKLFK� DIIHFWHG� WKH� GHYHORSPHQW� RI� EDQN� OLTXLGLW\� WKURXJK� WKH� VDOH� RI� IRUHLJQ
H[FKDQJH�E\�FRPPHUFLDO�EDQNV�WR�WKH�1%6��$QRWKHU�FKDQQHO�IRU�WKH�IORZ�RI�OLTXLGLW\
LQWR�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�ZDV�FXUUHQF\�LQ�FLUFXODWLRQ��ZKLFK�IHOO�LQ�YROXPH�E\�6N���ELOOLRQ
PRQWK�RQ�PRQWK�

7KH�OHYHO�RI�UHDO�LQWHUHVW�UDWHV
RQ�RQH�\HDU�GHSRVLWV�IHOO

7KH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI
PRQHWDU\�SROLF\�DLPHG�DW
DGMXVWLQJ�WKH�OLTXLGLW\�RI
FRPPHUFLDO�EDQNV��«

«�GXH�WR�JURZWK�LQ�WKH�GHILFLW�RI
WKH�6WDWH�EXGJHW�DQG�WKH
IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV
RI�WKH�1%6

7KH�H[FHVV�RI�OLTXLGLW\�OHG�WR
D�IDOO�LQ�LQWHUHVW�UDWHV�«

«�DQG�UHGXFWLRQ�LQ�FHQWUDO
EDQN�UHILQDQFLQJ
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

,Q� )HEUXDU\�� WKH� OHYHO� RI� UHTXLUHG� UHVHUYHV� LQ� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU� ZDV� VHW� DW� 6N
�������PLOOLRQ��%\�WKH�HQG�RI�WKH�PRQWK��WKH�UHVHUYH�UHTXLUHPHQWV�KDG�EHHQ�IXOILOOHG
WR����������$W�WKH�HQG�RI�WKH�ILUVW�SHULRG�LQ�)HEUXDU\��WKH�UHVHUYH�UHTXLUHPHQWV�KDG
EHHQ�IXOILOOHG�WR����������DQG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�VHFRQG�SHULRG��WR���������

���,QIODWLRQ

,Q�)HEUXDU\��FRQVXPHU�SULFHV�URVH�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�������7KH����PRQWK�UDWH�RI
FRQVXPHU�SULFH�LQIODWLRQ�LQFUHDVHG�IURP������LQ�-DQXDU\��WR������LQ�)HEUXDU\�

1HW� LQIODWLRQ� FRQWULEXWHG� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV� WR� WKH�PRQWKO\� UDWH� RI� LQIODWLRQ� LQ
)HEUXDU\��2I�WKH�WRWDO�LQFUHDVH�LQ�FRQVXPHU�SULFHV�VLQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU
��������QHW�LQIODWLRQ�KDV�DFFRXQWHG�IRU�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�

$V� LQ� WKH� SUHYLRXV� PRQWK�� WKH� SULFH� LQFUHDVH� LQ� WKH� WUDGDEOH� VHFWRU� ������� ZDV
H[FHHGHG�E\�WKDW�LQ�WKH�QRQ�WUDGDEOH�VHFWRU��������LQ�)HEUXDU\��7KH�KLJKHVW�LQFUHDVH
������� ZDV� UHFRUGHG� LQ� WKH� VHFWRU� RI� PDUNHW� VHUYLFHV�� L�H�� QRQ�WUDGDEOH� LWHPV
ZLWKRXW� SULFH� UHJXODWLRQ�� 7KH� -DQXDU\� LQFUHDVH� LQ� UHJXODWHG� SULFHV� �ZDWHU�
VHZHUDJH�� KHDWLQJ�� HOHFWULFLW\�� DQG� SRVWDO� VHUYLFHV�� DQG� WKH� ULVH� LQ� IXHO� DQG� IRRG
SULFHV� JHQHUDWHG� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� RSHUDWLQJ� FRVWV� RI�PDUNHW�VHUYLFH� SURYLGHUV�
$OWKRXJK�D�SDUW�RI� WKH� LQFUHDVHG�FRVWV�KDG�DOUHDG\�EHHQ� LQFOXGHG� LQ� WKH�-DQXDU\
SULFHV�RI�PDUNHW�VHUYLFHV��JURXS�SULFH�LQGH[����������WKH\�FRQWLQXHG�WR�LQFUHDVH�LQ
)HEUXDU\�� 7KH� PRVW� VLJQLILFDQW� LQFUHDVHV� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� WKH� SULFH� RI
DFFRPPRGDWLRQ� �������� RWKHU� VHUYLFHV� UHODWHG� WR� GZHOOLQJ� �������� VHUYLFHV
UHQGHUHG�DW�KDLUGUHVVLQJ�VDORRQV�DQG�SHUVRQDO�FDUH�IDFLOLWLHV���������SULFHV�IRU�WKH
UHSDLU�DQG�KLULQJ�RI�FORWKHV��������DQG�UHSDLUV�WR�GRPHVWLF�DSSOLDQFHV��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
,QIODWLRQ� ���

:LWK�HIIHFW�IURP���)HEUXDU\�������WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�WKH�65�LQFUHDVHG�WKH
PD[LPXP�OHYHO�RI�EXV�DQG�WUDLQ�IDUHV��7KH�SULFHV�RI�LQODQG�EXV�VHUYLFHV�URVH�E\�DQ
DYHUDJH� RI� ������ DQG� WKRVH� RI� LQODQG� UDLOZD\� SDVVHQJHU� WUDIILF� E\� ������� 7KH
LQFUHDVH�LQ�WKH�DERYH�SULFHV�PDGH�D�VLJQLILFDQW�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�ULVH�LQ�WKH�OHYHO
RI�UHJXODWHG�SULFHV���������,Q�WKH�VHFWRU�RI�UHJXODWHG�SULFHV��KHDOWK�FDUH�SULFHV�DOVR
LQFUHDVHG��E\�DQ�DYHUDJH�RI������

3ULFH�LQIODWLRQ�LQ�WKH�IRRGVWXIIV�VHFWRU�VKRZHG�D�PLQLPXP�ILJXUH�LQ�)HEUXDU\��)RRG
SULFHV� �H[FOXGLQJ� QRQ�DOFRKROLF� EHYHUDJHV�� URVH� E\� DQ� DYHUDJH� RI� ������ 7KH
WUDGLWLRQDO� VHDVRQDO� LQFUHDVH� LQ� WKH�SULFH�RI� IUXLW� �������DQG�YHJHWDEOHV� LQFOXGLQJ
SRWDWRHV� �������RIIVHW� WKH� IDOO� LQ� WKH�SULFH�RI�PHDW� �������DQG�PLON�� FKHHVH�� DQG
HJJV��������

&RQVXPHU�SULFHV
LQFUHDVHG�E\�����

1HW�LQIODWLRQ�KDV�UHDFKHG����
SHUFHQWDJH�SRLQWV�VLQFH�WKH

EHJLQQLQJ�RI�����
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,Q� WKH� VHFWRU� RI� RWKHU� WUDGDEOH� JRRGV� �KDYLQJ� WKH� ODUJHVW� VKDUH� LQ� WKH� FRQVXPHU
EDVNHW���SULFH�OHYHOV�ZHUH������KLJKHU�LQ�)HEUXDU\�WKDQ�LQ�-DQXDU\��7KH�PRVW�UDSLG
LQFUHDVHV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�SULFHV�IRU�WKH�UHJXODU�PDLQWHQDQFH�RI�IODWV��KRXVHKROG
HTXLSPHQW��DQG�KRXVHKROG�GLVSRVDEOHV�

&RQVXPHU�3ULFHV�LQ�)HEUXDU\������������������������������������������������������������������������������������������

&RQVXPHU�JRRGV
:HLJKW 3ULFH�LQGH[

)HE���� ����
3ULFH�LQGH[
-DQ���� ����

&RQWULEXWLRQ
WR�PRQWKO\
LQIODWLRQ�UDWH

7RWDO ����� ����� ����� �����

���7UDGDEOH�JRRGV ���� ����� ����� �����

������)RRGVWXIIV
������2WKHU�WUDGDEOH�JRRGV

����
����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

���1RQ�WUDGDEOH�JRRGV ���� ����� ����� �����

������:LWK�UHJXODWHG�SULFHV
������:LWKRXW�SULFH�UHJXODWLRQ

����
����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

1HW�LQIODWLRQ�������������� ���� ����� ����� �����

1RQ�UHJXODWHG�SULFHV
��������������������

���� ����� ����� �����

6RXUFH���(VWLPDWHV�RI�WKH�1%6

$FFRUGLQJ� WR� WKH�&2,&23� �&ODVVLILFDWLRQ�RI� ,QGLYLGXDO�&RQVXPSWLRQ�E\�3XUSRVH��
WKH� KLJKHVW� SULFH� LQFUHDVHV� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� WKH� IROORZLQJ� FDWHJRULHV�� WUDQVSRUW
��������KRXVHKROG��HOHFWULFLW\��ZDWHU��JDV��DQG�RWKHU� IXHOV� �������� IXUQLVKLQJV�DQG
FRPPRQ� PDLQWHQDQFH� RI� IODWV� DQG� KRXVHV� �������� ,Q� RWKHU� FDWHJRULHV�� SULFH
LQFUHDVHV�UHPDLQHG�EHKLQG�WKH�DYHUDJH�ILJXUH��,Q�HGXFDWLRQ��SULFHV�OHYHOV�UHPDLQHG
XQFKDQJHG�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK�

����0RQH\�PDUNHW

�����3ULPDU\�PDUNHW

,Q�)HEUXDU\��WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�WKH�65�SXW�7UHDVXU\�ELOOV�XS�IRU�DXFWLRQ� LQ
DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� LVVXLQJ� VFKHGXOH� IRU� WKH� �VW� TXDUWHU� RI� ������$XFWLRQV�ZHUH
KHOG�DW����GD\�LQWHUYDOV��$W�WKH�ILUVW�DXFWLRQ��WKH�LVVXHU�GHFOLQHG�DOO�ELGV�IRU�7UHDVXU\
ELOOV�GXH�WR�WKH�IDYRXUDEOH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�6WDWH�EXGJHW��$W�WKH�VHFRQG�DXFWLRQ�
7UHDVXU\�ELOOV�ZHUH�SODFHG�RQ�WKH�VKRUW�WHUP�VHFXULWLHV�PDUNHW�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N
�����ELOOLRQ��,Q�WKH�FDVH�RI�WKLV���PRQWK�LVVXH��WKH�DYHUDJH�\LHOG�WR�PDWXULW\�UHDFKHG
�������� DQG� ZDV� DIIHFWHG�PRVWO\� E\� \LHOGV� DFKLHYHG� DW� DXFWLRQV� RI� JRYHUQPHQW
ERQGV�

$W� WKH� HQG� RI� WKH� PRQWK�� ZKHQ� JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV� LVVXHG� WKURXJK� DXFWLRQ
SURYHG� LQVXIILFLHQW� �GXH� WR� WLPH� GLVFUHSDQF\�� WR� FRYHU� WKH� ILQDQFLDO� QHHGV� RI� WKH
LVVXHU�� WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�PDGH� WKUHH�VR�FDOOHG� WHFKQLFDO� LVVXHV�RI�7UHDVXU\
ELOOV��ZLWK�D�PDWXULW\�RI�XS�WR���GD\V��IRU�WKH�SRUWIROLR�RI�WKH�1%6�

�����6HFRQGDU\�PDUNHW

,Q� )HEUXDU\�� WKH� 1DWLRQDO� %DQN� RI� 6ORYDNLD� LQWHUYHQHG� LQ� WKH� PRQH\� PDUNHW� E\
FRQGXFWLQJ���5(32�WHQGHUV�IRU�UHILQDQFLQJ�SXUSRVHV�DQG��WRZDUGV�WKH�HQG�RI�WKH
PRQWK��WKURXJK�D�GLUHFW�VDOH�RI�7UHDVXU\�ELOOV�WR�PDWXULW\��7KH�DYHUDJH�GDLO\�YROXPH
RI�UHILQDQFLQJ�DPRXQWHG�WR�6N������ELOOLRQ�

7KRXJK� WKH� OHYHO� RI� OLTXLGLW\� ZDV� KLJK� HQRXJK� IRU� WKH� IXOILOPHQW� RI� UHVHUYH
UHTXLUHPHQWV�DOUHDG\�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�)HEUXDU\��WKH�1%6�JUDQWHG�UHILQDQFLQJ�WR
WKH�EDQNLQJ�VHFWRU� WKURXJK���5(32�WHQGHUV��ZLWK�D�PDWXULW\�RI����GD\V��WKH�ILUVW�
DQG����GD\V� �WKH�RWKHUV���7KH� UHDVRQ� IRU� WKLV�ZDV� WKH�XQHYHQ�VSUHDG�RI� OLTXLGLW\
RYHU�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU��DV�D�UHVXOW�RI�ZKLFK�GHSRVLW�UDWHV�ZHUH�YHU\�KLJK��WKRVH�RQ
RYHUQLJKW�PRQH\�UHDFKHG�D�PD[LPXP�RI��������RQ����)HEUXDU\���7KH�FRQYHUVLRQ
RI� IRUHLJQ� H[FKDQJH� LQWR� 6ORYDN� FURZQ� DW� WKH� HQG� RI� WKH� ILUVW� SHULRG� OHG� WR� DQ

7HFKQLFDO�LVVXHV
RI�7UHDVXU\�ELOOV

2SHQ�PDUNHW�RSHUDWLRQV

����GHVLJQHG�WR�HYHQ�WKH�VSUHDG
RI�OLTXLGLW\�RYHU�WKH�EDQNLQJ
VHFWRU����
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H[FHVVLYH� LQIORZ� RI� FURZQ� UHVRXUFHV� LQWR� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU�� ZKLFK� FDXVHG� DQ
LPPHGLDWH� IDOO� LQ� VKRUW�WHUP� GHSRVLW� UDWHV�� 6LQFH� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� SHULRG�
LQWHUHVW�UDWHV�RQ���PRQWK�GHSRVLWV�KDYH�LQFUHDVHG�E\��������WR���������DQG�WKRVH
RQ���PRQWK�GHSRVLWV�E\��������WR���������

'XULQJ� WKH�VHFRQG�SHULRG�RI� WKH�PRQWK�� WKH�1%6�FRQGXFWHG���5(32� WHQGHUV� IRU
UHILQDQFLQJ�SXUSRVHV�LQ�WKH�HIIRUW� WR� LQFUHDVH�WKH� OHYHO�RI�GHPDQG�IRU�JRYHUQPHQW
VHFXULWLHV�DW�SULPDU\�DXFWLRQV��DQG�LPSURYH�WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�
7KH�ILUVW�5(32�WHQGHU�ZDV�KHOG� IRU�D�SHULRG����GD\V�DQG�WKH�VHFRQG�IRU���GD\V�
'XH�WR�WKH�H[FHVV�RI�FURZQ�OLTXLGLW\��LQWHUHVW�UDWHV�IHOO�RQ�DOO�W\SHV�RI�GHSRVLWV��7KH
1%6� UHVSRQGHG� WR� WKLV� VLWXDWLRQ� E\� VHOOLQJ� WKH� WHFKQLFDO� LVVXH� RI� WKH�0LQLVWU\� RI
)LQDQFH�IURP�LWV�SRUWIROLR�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N�������ELOOLRQ�WR�PDWXULW\�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�DYHUDJH�LQWHUEDQN�RIIHUHG�UDWHV��%5,%25� ����S�D��

$YHUDJH� LQWHUEDQN� RIIHUHG� UDWHV� �%5,%25�� RQ� RYHUQLJKW� GHSRVLWV� IHOO� PRQWK�RQ�
PRQWK�E\������� �WR����������ZKLOH� WKH� UDWHV� IRU� ORQJHU�WHUP�GHSRVLWV� LQFUHDVHG�
7KH�OHYHO�RI���PRQWK�GHSRVLW�UDWHV�URVH�E\��������WR���������DQG�WKDW�RI���PRQWK
GHSRVLW�UDWHV�E\��������WR���������

���&DSLWDO�PDUNHW

�����3ULPDU\�PDUNHW

,Q�)HEUXDU\��IRXU�LVVXHV�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV�ZHUH�IORDWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH
LVVXLQJ�VFKHGXOH�IRU�������WKUHH�LVVXHV�KDG�PDWXULW\�VHW�DW�RQH�\HDU�DQG�RQH�DW�WZR
\HDUV��7KH�DXFWLRQV�ZHUH�KHOG�LQ�WKH�$PHULFDQ�VW\OH��ZLWK�XQOLPLWHG�LVVXH�DPRXQWV�
7KH�SDU�YDOXH�RI�ERQGV�ZDV�VHW�DW�6N���PLOOLRQ�IRU�DOO�WKH�IRXU�LVVXHV��,QWHUHVW�\LHOGV
VHW�RXW�LQ�WKH�LVVXLQJ�FRQGLWLRQV�UDQJHG�IURP���������DW�WKH�ILUVW�WKUHH�DXFWLRQV��WR
������� �DW� WKH� ODVW� DXFWLRQ��� WKH� LVVXHU� VHW� WKH� \LHOG� ZLWKRXW� UHIHUHQFH� WR� WKH
PDWXULW\�RI�WKH�SUHSDUHG�LVVXHV��$W�WKHVH�DXFWLRQV��ERQGV�ZHUH�LVVXHG�LQ�WKH�WRWDO
DPRXQW� RI� 6N� ����� ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� ������� RI� WRWDO� GHPDQG�� 7KH� KLJK
DFFHSWDQFH� RI� ELGV� RQ� WKH� SDUW� RI� WKH�0LQLVWU\� RI� )LQDQFH� ZDV� GXH� WR� WKH� ODUJH
YROXPH�RI�GHEW�VHUYLFH�DQG�WKH�UHSD\PHQW�RI�7UHDVXU\�ELOOV�IURP�WKH�SDVW�\HDU��7KH
GHPDQGV� RI� LQYHVWRUV� FRQFHUQLQJ� WKH� OHYHO� RI� \LHOGV� WR� PDWXULW\� UDQJHG� IURP
������� WR� �������� WKH� PD[LPXP� \LHOG� WR� PDWXULW\� DFFHSWHG� E\� WKH� LVVXHU� ZDV
������� �LQ� WKH� FDVH� RI� WKH� ODVW� ��\HDU� LVVXH��� 7KH� KLJK� GHPDQGV� RI� LQYHVWRUV
FRQFHUQLQJ�WKH�OHYHO�RI�\LHOGV�WR�PDWXULW\��FDQ�EH�DWWULEXWHG�WR�IOXFWXDWLRQV�LQ�GHSRVLW
UDWHV�RQ�WKH�LQWHUEDQN�PRQH\�PDUNHW�

)HEUXDU\�VDZ�QR�LVVXH�RI�SXEOLFO\�QHJRWLDEOH�QRQ�JRYHUQPHQW�ERQGV��,Q�YLHZ�RI�WKH
LQFUHDVHG� FRPSHWLWLRQ� IRU� JRYHUQPHQW� ERQGV�� FRPSDQLHV� VXVSHQGHG� WKHLU� RZQ
ERQG�LVVXHV�

«�DQG�VXSSRUW�DXFWLRQV�LQ
JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV

'HYHORSPHQW�RI�%5,%25�UDWHV

*RYHUQPHQW�ERQGV

1RQ�JRYHUQPHQW�ERQGV
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�����6HFRQGDU\�PDUNHW

,Q� )HEUXDU\�� WKH� YROXPH� RI� WUDGLQJ� RQ� WKH� %UDWLVODYD� 6WRFN� ([FKDQJH� �%&3%�
WRWDOOHG�6N������ELOOLRQ��2YHU� WKH�FRXUVH�RI���� WUDGLQJ�GD\V������PLOOLRQ�VHFXULWLHV
ZHUH�WUDQVIHUUHG�LQ�������WUDQVDFWLRQV��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK��WKH
ILQDQFLDO�WXUQRYHU�RQ�WKH�SULFH�VHWWLQJ�PDUNHW�GRXEOHG��UHDFKLQJ�6N�����ELOOLRQ��7KH
LQGLYLGXDO� PDUNHWV� PDGH� WKH� IROORZLQJ� FRQWULEXWLRQV� WR� WKH� ILQDQFLDO� YROXPH
DFKLHYHG�� OLVWHG� ERQGV� ������� ERQGV� RQ� WKH� UHJLVWHUHG� VHFXULWLHV� PDUNHW� ������
OLVWHG� VKDUHV� ������ VKDUHV� RQ� WKH� UHJLVWHUHG� VHFXULWLHV�PDUNHW� ������ DQG� VKDUHV
IURP�WKH�RSHQ�PDUNHW������

'XULQJ�WKH�VHFRQG�PRQWK�RI�WKH�\HDU��ERQGV�ZHUH�WUDGHG�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�6N
����� ELOOLRQ�� RI� ZKLFK� 6N� ���� ELOOLRQ� ZDV� LQ� DQRQ\PRXV�PDUNHW� WUDQVDFWLRQV�� 7KH
PDUNHW�FDSLWDOLVDWLRQ�RI�DOO�WUDGDEOH�LVVXHV�VLQFH�WKH�HQG�RI�-DQXDU\��IHOO�VOLJKWO\�E\
DQ�DYHUDJH�RI�������WR�6N�������ELOOLRQ��2Q�WKH�%&3%�IORRU��WUDGLQJ�WRRN�SODFH�RQO\
LQ�ILYH� OLVWHG�LVVXHV�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV��WKH�ODUJHVW�YROXPH�ZDV�WUDGHG� LQ� ,VVXH
1R�� ���� L�H�� 6N� ������ PLOOLRQ�� DQG� LQ� WZR� LVVXHV� RQ� WKH� PDUNHW� IRU� UHJLVWHUHG
VHFXULWLHV���3UYi�NRPXQiOQD�EDQND�,,�ERQGV�(Sk 425.0 million) and municipal bonds
of TrenþtQ No. 01 (Sk 209.9 million). In terms of financial volume, direct transfers
were dominated by government bonds - Issue No. 16 (Sk 2.1 billion), Issue No. 010
(Sk 1.6 billion), and listed SE 3 bonds (Sk 1.0 billion).

7KH�6ORYDN�%RQG�,QGH[��6';��FORVHG�WKH�PRQWK�DW� WKH� OHYHO�RI� WKH�DYHUDJH�SULFH
IRU�JRYHUQPHQW�ERQGV��L�H����������RI�WKH�QRPLQDO�YDOXH��ZLWK�DQ�DYHUDJH�\LHOG�RI
�������WR�PDWXULW\���DQG�WKH�SULFH�RI�FRUSRUDWH�DQG�EDQN�ERQGV�FORVHG�WKH�PRQWK
DW���������RI�WKH�QRPLQDO�YDOXH��RIIHULQJ�DQ�DYHUDJH�\LHOG�RI��������WR�PDWXULW\�
$IWHU� VXFFHVVIXO� SULPDU\� DXFWLRQV� LQ� )HEUXDU\�� IRXU� QHZ� LVVXHV� RI� JRYHUQPHQW
ERQGV� �,VVXHV� 1R�� ��� WR� ���� ZHUH� LQFRUSRUDWHG� LQWR� WKH� 6';� EDVH�� ZLWK� D� WRWDO
QRPLQDO�YDOXH�RI�6N������ELOOLRQ�

,Q�)HEUXDU\�� WUDGLQJ� LQ�VKDUHV�ZDV�PDUNHG�E\�FRQWLQXHG� IDOO� LQ�SULFH�DQG� OLTXLGLW\
OHYHOV�� 7KH� WRWDO� ILQDQFLDO� YROXPH� RI� WUDGLQJ� UHDFKHG� 6N� ���� ELOOLRQ�� SULFH�VHWWLQJ
DQRQ\PRXV�WUDQVDFWLRQV�DFFRXQWHG�IRU�6N������PLOOLRQ�RI�WKLV�DPRXQW��$W�WKH�HQG�RI
WKH�PRQWK��WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DOO�LVVXHV�VWRRG�DW�6N�������ELOOLRQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYDN�6KDUH�,QGH[���6$;� ���

'XULQJ�WKH�ILUVW�KDOI�RI�)HEUXDU\��WKH�6ORYDN�6KDUH�,QGH[��6$;��LQFUHDVHG��UHDFKLQJ
LWV�PRQWKO\�PD[LPXP� ������� SRLQWV�� RQ� ���)HEUXDU\�� DQG� FORVHG� WKH� ODVW� WUDGLQJ
GD\�ZLWK�D�PRQWKO\�ORVV�RI�����DW�WKH�OHYHO�RI�������SRLQWV��UHSUHVHQWLQJ�D�PRQWKO\
PLQLPXP�

%RQGV

6';�LQGH[

6KDUHV

6$;�LQGH[
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:LWK�UHJDUG�WR�WKH�VWUXFWXUH�RI�VKDUH�DQG�ERQGKROGHUV�UHJLVWHUHG�DW�WKH�6HFXULWLHV
&HQWUH��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�FKDQJH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�YROXPH��QRPLQDO�YDOXH��RI
ERQGV�KHOG�E\�QRQ�UHVLGHQWV��ZKLFK�LQFUHDVHG�E\���������IURP�6N�����ELOOLRQ�WR�6N
����ELOOLRQ���7KH�YROXPH�RI�ERQGV�DFTXLUHG�E\� WKH�1%6�WKURXJK�5(32�WUDGHV�� IHOO
E\� ������ �IURP� 6N� ���� ELOOLRQ� WR� 6N� ���� ELOOLRQ��� 7KH� YROXPH� RI� ERQGV� KHOG� E\
FRPPHUFLDO�EDQNV�DOVR�GHFOLQHG��E\�������IURP�6N������ELOOLRQ�WR�6N������ELOOLRQ��
7KH�VWUXFWXUH�RI�VKDUHKROGHUV�UHPDLQHG�YLUWXDOO\�XQFKDQJHG�LQ�)HEUXDU\�

���,QWHUEDQN�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW

7KH�1%6�HQWHUHG��IRU�WKH�ILUVW�WLPH�VLQFH�WKH�DGRSWLRQ�RI�WKH�IORDWLQJ�H[FKDQJH�UDWH
V\VWHP��WKH�LQWHUEDQN�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW�ZLWK�GLUHFW�SXUFKDVHV�RI�(85��7KH
1%6�SXUFKDVHG�D�WRWDO�RI�(85�����PLOOLRQ�IURP�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV�LQ�WKUHH
WUDQVDFWLRQV��2YHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�PRQWK��WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�6ORYDN�FURZQ
�6..��ZHDNHQHG�DJDLQVW�WKH�HXUR��(85��E\�������L�H��IURP������������-DQXDU\��WR
������� ����)HEUXDU\���7KH�ZHDNHQLQJ�RI� WKH�FURZQ�GXULQJ� WKH�VHFRQG�KDOI�RI� WKH
PRQWK��ZDV�GXH�PDLQO\�WR�SXUFKDVHV�RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�E\�FOLHQWV�RI�FRPPHUFLDO
EDQNV�� 7KH� H[FKDQJH� UDWH� RI� WKH� FURZQ� UHDFKHG� D� PD[LPXP� RQ� �� )HEUXDU\
�6..�(85���������DQG�D�PLQLPXP�RQ����)HEUXDU\��6..�(85����������'XULQJ�WKH
SHULRG�XQGHU� UHYLHZ��6ORYDNLD
V� IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW�ZDV�FKDUDFWHULVHG�E\�D
GHFOLQH�LQ�WUDGLQJ�EHWZHHQ�GRPHVWLF�FRPPHUFLDO�EDQNV�DV�ZHOO�DV�EHWZHHQ�GRPHVWLF
DQG�IRUHLJQ�EDQNV��DQG�E\�D�FRQVWDQW�LQFUHDVH�LQ�WKH�VKDUH�RI�WUDGLQJ�LQ�(85�

,Q�)HEUXDU\��WUDGLQJ�EHWZHHQ�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV�FRQWLQXHG�WR�IDOO�E\������
IROORZLQJ� WKH� WUHQG� IURP� WKH�SUHYLRXV�PRQWK��7KH� WRWDO�YROXPH�RI� WUDGLQJ� IHOO� IURP
86�� �������� PLOOLRQ� �LQ� -DQXDU\�� WR� 86�� �������� PLOOLRQ�� EXW� PDLQWDLQHG� LWV
GRPLQDQW�SRVLWLRQ�RQ�WKH�FRXQWU\
V�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW����������0RVW�WUDGLQJ
ZDV� FRQFOXGHG� LQ� (85� �������� LQ� -DQXDU\� �������� IROORZHG� E\� 86�� �������
FRPSDUHG� ZLWK� ������ LQ� -DQXDU\��� DQG� RWKHU� FXUUHQFLHV� ������� FRPSDUHG� ZLWK
����� LQ�-DQXDU\���7KH�QXPEHU�RI� FRQWUDFWV� LQFUHDVHG� IURP������� �LQ� -DQXDU\�� WR
������ LQ� )HEUXDU\�� 7KH� DYHUDJH� QXPEHU� RI� FRQWUDFWV� ZDV� ��� SHU� GD\�� ZLWK� DQ
DYHUDJH�DPRXQW�RI�86������PLOOLRQ�SHU�FRQWUDFW�

7UDGLQJ� EHWZHHQ� GRPHVWLF� DQG� IRUHLJQ� EDQNV� GHFOLQHG� LQ� YROXPH� E\� ������ LQ
)HEUXDU\��IURP�86����������PLOOLRQ�WR�86����������PLOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�������RI
WKH�FRXQWU\
V�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW��0RVW�WUDGLQJ�ZDV�DJDLQ�FRQFOXGHG�LQ�86�
�������� FRPSDUHG� ZLWK� ������ LQ� -DQXDU\��� IROORZHG� E\� (85� �������� FRPSDUHG
ZLWK� ������ LQ� -DQXDU\��� DQG� RWKHU� (XURSHDQ� FXUUHQFLHV� �������� 7KH� QXPEHU� RI
WUDQVDFWLRQV�LQFUHDVHG�IURP�����WR������ZLWK�DQ�DYHUDJH�DPRXQW�RI�86������PLOOLRQ
SHU� FRQWUDFW�� ,Q� FRQWUDVW� ZLWK� WKH� SUHYLRXV� SHULRG�� WUDGLQJ� EHWZHHQ� 6ORYDN� DQG
IRUHLJQ�EDQNV� UHVXOWHG� LQ� D� SRVLWLYH� EDODQFH�RI�86�������PLOOLRQ��ZKLFK� LQGLFDWHV
WKDW� IRUHLJQ�EDQNV�VROG�PRUH� IRUHLJQ�H[FKDQJH� WR�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV� WKDQ
WKH\�SXUFKDVHG��OHDGLQJ�WR�DQ�LQIORZ�RI�IRUHLJQ�FDSLWDO�LQWR�6ORYDNLD�

���%DODQFH�RI�SD\PHQWV�IRU�-DQXDU\�WR�'HFHPEHU�����

'XULQJ������� WKH�H[WHUQDO� UHODWLRQV�RI� WKH�6ORYDN�5HSXEOLF�ZHUH�FKDUDFWHULVHG�E\
FRQWLQXHG�JURZWK�LQ�WKH�GHILFLW�RI� WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�FXUUHQW�DFFRXQW��ZKLFK
UHDFK�6N������ELOOLRQ�� L�H��86������ELOOLRQ�� WKH�KLJKHVW� ILJXUH�VLQFH� WKH�ELUWK�RI� WKH
65��7KH�VL]H�RI�WKH�GHILFLW�ZLOO�SUREDEO\�H[FHHG�����RI�*'3�

$�SUREOHPDWLF�LVVXH�LQ������ZDV�WKH�ILQDQFLQJ�RI�WKH�GHILFLW�LQ�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�
ZKHQ� WKH� FDSLWDO� DQG� ILQDQFLDO� DFFRXQW� RI� WKH� EDODQFH� RI� SD\PHQWV� JHQHUDWHG� D
VXUSOXV�RI�6N������ELOOLRQ��DFFRUGLQJ�WR�SUHOLPLQDU\�GDWD���,Q�FRQWUDVW�ZLWK�SUHYLRXV
\HDUV��WKH�LQIORZ�RI�IRUHLJQ�FDSLWDO�ZDV�QRW�ODUJH�HQRXJK�WR�IXOO\�FRYHU�WKH�FXUUHQW�
DFFRXQW�GHILFLW�DQG�KDG�WR�EH�VXSSRUWHG�IURP�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�RI�WKH
FHQWUDO�EDQN��'XH� WR� IHDUV�RI�GHYDOXDWLRQ�� WKH�1%6�VROG�� LQ�RUGHU� WR�PDLQWDLQ� WKH
VWDELOLW\�RI� WKH� FURZQ
V�H[FKDQJH� UDWH�� DOPRVW�86����ELOOLRQ� YLD� IRUHLJQ�H[FKDQJH
IL[LQJ�GXULQJ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU��ZKLFK�UHGXFHG�LWV�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV
E\�86������ELOOLRQ��7KLV�DPRXQW�ZDV�����WLPHV�JUHDWHU�WKDQ�WKH�DYHUDJH�YROXPH�RI
PRQWKO\�LPSRUWV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�WR�6ORYDNLD�LQ������

6WUXFWXUH�RI�VKDUH�DQG
ERQGKROGHUV

)RUHLJQ�H[FKDQJH
PDUNHW�LQ�WKH�65

7UDQVDFWLRQV�EHWZHHQ
6ORYDN�EDQNV

7UDQVDFWLRQV�EHWZHHQ�6ORYDN
DQG�IRUHLJQ�EDQNV

7KH�GHILFLW�LQ�WKH�FXUUHQW
DFFRXQW�RI�WKH�EDODQFH�RI

SD\PHQWV����

����ZDV�SDUWO\�ILQDQFHG�IURP
�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH
UHVHUYHV�RI�WKH�1%6
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7KH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�FXUUHQW�DFFRXQW�FRQWLQXHG�WR�EH�DIIHFWHG�E\�WKH�EDODQFH
RI�WUDGH��ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�D�GHILFLW�RI�6N������ELOOLRQ��'XULQJ�������WKH�VL]H�RI�WKH
WUDGH� GHILFLW� LQFUHDVHG� E\� 6N� ����� ELOOLRQ� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� ����� �H[FOXGLQJ
LPSRUWV�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�GH�EORFNLQJ���ZKLOH�H[SRUWV�JUHZ�\HDU�RQ�\HDU�E\������
DQG�LPSRUWV�E\�������

,Q�������6ORYDNLD�H[SRUWHG�JRRGV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N�������ELOOLRQ��SUHGRPLQDQWO\
WR�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SDVW�\HDU��WKH�YROXPH�RI�H[SRUWV�WR
(8� FRXQWULHV� LQFUHDVHG� E\� ������� WR� 6N� ������ ELOOLRQ�� 7KH� ODUJHVW� LQFUHDVH�ZDV
UHFRUGHG�LQ�H[SRUWV�WR�*HUPDQ\����������GXH�WR�JURZWK�LQ�H[SRUWV�LQ�WKH�FDWHJRU\
RI�SDVVHQJHU�YHKLFOHV��WKH�YROXPH�RI�ZKLFK�LQFUHDVHG�IURP�6N������ELOOLRQ�LQ������
WR�6N������ELOOLRQ�LQ������

$FFRUGLQJ� WR� SUHOLPLQDU\� GDWD� IURP� WKH� 6WDWLVWLFDO� 2IILFH� RI� WKH� 65�� 6ORYDNLD
LPSRUWHG� JRRGV� LQ� WKH� WRWDO� DPRXQW� RI� 6N� ������ ELOOLRQ� LQ� ������ 7KH� VWUXFWXUH� RI
LPSRUWV�ZDV�GRPLQDWHG�E\�PDFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW��WKH�YROXPH�RI�ZKLFK�JUHZ�E\
6N� ����� ELOOLRQ� �DFFRUGLQJ� WR� WKH� FODVVLILFDWLRQ� RI� 6,76��� UHSUHVHQWLQJ� ���� RI� WKH
WRWDO� LQFUHDVH� LQ� LPSRUWV��7KH� LPSRUWV�RI�PDFKLQHU\�DQG�KDQGOLQJ�HTXLSPHQW�ZHUH
GRPLQDWHG�E\�SDVVHQJHU� FDUV�DQG�RWKHU� YHKLFOHV� �DQ� LQFUHDVH�RI�6N������ELOOLRQ�
DQG�HOHFWULFDO�HTXLSPHQW��LQVWUXPHQWV��DQG�DSSOLDQFHV��DQ�LQFUHDVH�RI�6N�����ELOOLRQ��

'HVSLWH� D� FHUWDLQ� LPSURYHPHQW� LQ� WKH� EDODQFH� RI� VHUYLFHV� GXULQJ� WKH� ODVW� IHZ
PRQWKV� RI� ������ UHYHQXHV� FRQWLQXHG� WR� JURZ� DW� D� VORZHU� UDWH� �������� WKDQ
SD\PHQWV� ��������� ZKLFK� UHVXOWHG� LQ� D� \HDU�RQ�\HDU� IDOO� RI� 6N� ���� ELOOLRQ� LQ� WKH
SRVLWLYH� EDODQFH� RI� VHUYLFHV� �6N� ���� ELOOLRQ��� 7KRXJK� WUDQVSRUW� DQG� WRXULVP
FRQWLQXHG�WR�KDYH�D�SRVLWLYH�HIIHFW�RQ�WKH�VHUYLFHV�EDODQFH��WKHLU�MRLQW�FRQWULEXWLRQ
WR�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�HFRQRP\�RI�WKH�65�GHFOLQHG�\HDU�RQ�\HDU�E\�PRUH�WKDQ�6N
��ELOOLRQ�

2Q�WKH�RWKHU�KDQG��WKH�GHILFLW�LQ�WKH�EDODQFH�RI�RWKHU�VHUYLFHV�ZDV�UHGXFHG�E\�PRUH
WKDQ�6N���ELOOLRQ��IURP�6N�����ELOOLRQ�LQ������WR�6N�����ELOOLRQ�LQ�������,Q�VSLWH�RI�WKLV
UHGXFWLRQ��ZKLFK� WRRN�SODFH�PDLQO\� LQ� WUDGH�UHODWHG� VHUYLFHV�� SD\PHQWV�H[FHHGHG
UHYHQXHV�E\�6N������ELOOLRQ��7KLV� LQGLFDWHV� WKDW� WKH� UDQJH�DQG�TXDOLW\�RI� VHUYLFHV
RIIHUHG�GRHV�QRW�DV�\HW�UHSUHVHQW�VHULRXV�FRPSHWLWLRQ�IRU�IRUHLJQ�SURYLGHUV��PDLQO\
ILQDQFLDO��OHJDO��DFFRXQWLQJ��FRPSXWHU�HQJLQHHULQJ��DGYLVRU\�VHUYLFHV��HWF���

7KH� LQFRPH� EDODQFH� UHVXOWHG� LQ� D� GHILFLW� RI� 6N� ���� ELOOLRQ�� GXH� SULPDULO\� WR� WKH
EDODQFH�RI� LQWHUHVW��0RUH� WKDQ�����RI� WKH� LQFRPH�FDPH� IURP� LQWHUHVW� SD\PHQWV�
ZKLFK�UHIOHFW�WKH�LQIORZ�RI�ORQJ��DQG�VKRUW�WHUP�FDSLWDO�DV�ZHOO�DV�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH
OHYHO�RI�GHEW�

:LWK� UHJDUG� WR� WKH� LQGLYLGXDO� LWHPV� RI� WKH� FXUUHQW� DFFRXQW�� WKH� PRVW� VLJQLILFDQW
FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� IRUHLJQ� H[FKDQJH� HFRQRP\� RI� 6ORYDNLD� ZDV� PDGH� E\� WKH
EDODQFH�RI�FXUUHQW�WUDQVIHUV��6N������ELOOLRQ���ZKLFK�LQFUHDVHG�PRUH�WKDQ�WZLFH�RQ�D
\HDU�RQ�\HDU�EDVLV��7KH�VXUSOXV�ZDV�JHQHUDWHG�SUHGRPLQDQWO\�E\�SULYDWH�WUDQVIHUV
IURP�DEURDG�LQ�WKH�IRUP�RI�JLIWV��EHQHILWV��SHQVLRQV��HWF�

$FFRUGLQJ� WR�SUHOLPLQDU\�GDWD�� WKH�FDSLWDO�DQG� ILQDQFLDO�DFFRXQW�RI� WKH�EDODQFH�RI
SD\PHQWV�JHQHUDWHG�D�VXUSOXV�RI�6N������ELOOLRQ��L�H��86������ELOOLRQ��:LWK�UHJDUG�WR
WKH�ILQDQFLQJ�RI�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW��DQ�LPSRUWDQW�IDFW�ZDV�WKDW�WKH�QHW�LQIORZ
RI�ORQJ�WHUP�FDSLWDO�UHDFKHG�6N������ELOOLRQ�DQG�VXIILFHG�WR�FRYHU�PRUH�WKDQ�����RI
WKH� GHILFLW� LQ� WKH� FXUUHQW� DFFRXQW�� $QRWKHU� SRVLWLYH� WHQGHQF\� ZDV� WKH� LQFUHDVLQJ
FRYHUDJH�RI�WKH�GHILFLW�IURP�WKH�EDODQFH�RI�GLUHFW�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW��IURP������LQ
�����WR�������LQ������

,Q�������IRUHLJQ�FRPSDQLHV�LQYHVWHG�URXJKO\�6N������ELOOLRQ�LQ�WKH�6ORYDN�HFRQRP\�
LQ�WKH�IRUP�RI�FDSLWDO�VWDNHV��&DSLWDO�SDUWLFLSDWLRQ�E\�IRUHLJQ� LQYHVWRUV�DERYH����
LQFUHDVHG�E\�6N������ELOOLRQ�LQ�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU��DQG�WRRN�SODFH�SUHGRPLQDQWO\
LQ� LQGXVWU\� ��������� 7KH� LQWHUHVW� RI� IRUHLJQ� LQYHVWRUV� LQ� LQGXVWULDO� SURGXFWLRQ
UHPDLQHG�VWDEOH�RYHU�WKH�\HDU��DQG�ZDV�FRQFHQWUDWHG�RQ�PHWDO�ZRUNLQJ�DQG�RQ�WKH
SURFHVVLQJ�RI�IRRG�DQG�EHYHUDJHV�

%DODQFH�RI�WUDGH

([SRUW�RI�JRRGV

,PSRUWV�RI�JRRGV

%DODQFH�RI�VHUYLFHV

,QFRPH�EDODQFH

&XUUHQW�WUDQVIHUV

6XUSOXV�LQ�WKH�FDSLWDO�DQG
ILQDQFLDO�DFFRXQW

'LUHFW�LQYHVWPHQW
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,Q� WKH� ORQJ�WHUP� FDSLWDO� VHFWRU�� D� VLJQLILFDQW� UROH� ZDV� DJDLQ� SOD\HG� E\� WKH
JRYHUQPHQW� DQG� FRUSRUDWH� VHFWRUV�� 6LQFH� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� \HDU�� WKH� WRWDO
YROXPH�RI� ERUURZLQJV� IURP�DEURDG� LQ� WKH�JRYHUQPHQW� VHFWRU� �LQFOXGLQJ� WKH�1%6�
KDV�ULVHQ�E\�6N������ELOOLRQ��DQG�KDV�LQFUHDVHG�WKH�OHYHO�RI�PHGLXP�DQG�ORQJ�WHUP
GHEW�LQ�WKH�RIILFLDO�VHFWRU�E\�6N������ELOOLRQ��H[FOXGLQJ�UHSD\PHQWV�LQ�WKH�DPRXQW�RI
6N� ���� ELOOLRQ��� 6LQFH� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� \HDU�� WKH� YROXPH� RI� ERUURZLQJV� IURP
DEURDG�LQ�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU�KDV�LQFUHDVHG�E\�6N������ELOOLRQ��UDLVLQJ�WKH�OHYHO�RI
LQGHEWHGQHVV�E\�6N������ELOOLRQ� �H[FOXGLQJ� UHSD\PHQWV� LQ� WKH�DPRXQW�RI�6N�����
ELOOLRQ��� ,Q� FRQWUDVW� ZLWK� SUHYLRXV� \HDUV�� WKH� GUDZLQJ� RI� ILQDQFLDO� FUHGLWV� E\� WKH
FRUSRUDWH�VHFWRU�KDV�VORZHG�RYHU�WKH�ODVW�IHZ�PRQWKV��6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH
\HDU��WKH�YROXPH�RI�VXFK�FUHGLWV�KDV�LQFUHDVHG�E\�6N������ELOOLRQ��IDOOLQJ�EHKLQG�WKH
ILJXUH�IRU�WKH�VDPH�SHULRG�RI�WKH�SDVW�\HDU�E\�6N�����ELOOLRQ��)LQDQFLDO�FUHGLWV�ZHUH
XWLOLVHG�PRVWO\�LQ�WUDQVSRUW�DQG�FRPPXQLFDWLRQV���������DQG�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ
DQG�GLVWULEXWLRQ��JDV�DQG�ZDWHU�VXSSO\����������,QGXVWU\�VDZ�D�IXUWKHU�LQFUHDVH�LQ
WKH� ILQDQFLQJ� RI� FRNH� SURGXFWLRQ�� RLO� UHILQHU\�� DQG� PHWDO� ZRUNLQJ�� 'LIILFXOW\� LQ
REWDLQLQJ�FRUSRUDWH�ORDQV�RFFXUUHG�PDLQO\�GXULQJ�WKH�ODVW�TXDUWHU��ZKHQ�WKH�YROXPH
RI� ILQDQFLDO� FUHGLWV� LQFUHDVHG� E\� RQO\� 6N� ���� ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� D� \HDU�RQ�\HDU
GHFOLQH�RI�������

7KRXJK�WKH�EDODQFH�RI�VKRUW�WHUP�FDSLWDO�UHPDLQHG�VWDEOH�RYHU�WKH�FRXUVH�RI������
LWV� LQGLYLGXDO� VHJPHQWV� UHFRUGHG�PDUNHG� FKDQJHV� LQ� DVVHWV� DV�ZHOO� DV� OLDELOLWLHV�
:LWK� UHJDUG� WR� WKH� VWUXFWXUH� RI� VKRUW�WHUP� OLDELOLWLHV�� WKH� PRVW� VLJQLILFDQW� FKDQJH
RFFXUUHG�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�OLDELOLWLHV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV��:KLOH�VKRUW�WHUP�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�GHSRVLWV�KHOG�E\�QRQ�UHVLGHQWV�ZLWK�EDQNV�RSHUDWLQJ�LQ�6ORYDNLD�LQFUHDVHG
E\� DOPRVW� 6N� ��� ELOOLRQ� GXULQJ� WKH� SHULRG� IURP� -DQXDU\� WR� $XJXVW�� WKHLU� YROXPH
GHFOLQHG�E\�6N������ELOOLRQ�GXULQJ�6HSWHPEHU�WR�'HFHPEHU��7KLV�GHYHORSPHQW�ZDV
DOVR�UHIOHFWHG�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�GHSRVLWV�RI�FRPPHUFLDO�EDQN�DEURDG��ZKLFK�IHOO�E\
PRUH�WKDQ�6N����ELOOLRQ�LQ������

7KH�WRWDO�LQIORZ�RI�FDSLWDO�RQ�WKH�VKRUW�WHUP�ILQDQFLDO�DFFRXQW�ZDV�DOVR�DIIHFWHG�E\
WKH�UHSD\PHQW�RI�WZR�EULGJLQJ�ORDQV�GUDZQ�E\�WKH�SXEOLF�VHFWRU�LQ������DQG�DW�WKH
EHJLQQLQJ�RI�������ZLWK�D�FORVLQJ�QHJDWLYH�EDODQFH�RI�6N�����ELOOLRQ�

���1HW�IRUHLJQ�GHEW�RI�6ORYDNLD�DW����'HFHPEHU�����

7KH� QHW� H[WHUQDO� GHEW� RI� WKH� 65� �� H[SUHVVHG� DV� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� JURVV
IRUHLJQ� GHEW�� L�H�� 86�� ����� ELOOLRQ� �OLDELOLWLHV� RI� WKH� *RYHUQPHQW� DQG� WKH� 1%6�
OLDELOLWLHV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV�DQG�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU���LPSRUW�FRPPLWPHQWV�DQG
ILQDQFLDO� FUHGLWV��� DQG� IRUHLJQ� DVVHWV�� L�H�� 86�� ���� ELOOLRQ� �IRUHLJQ� H[FKDQJH
UHVHUYHV�RI�WKH�1%6��IRUHLJQ�DVVHWV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV�DQG�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU
�� H[SRUW� FODLPV� DQG� ILQDQFLDO� FUHGLWV��� UHDFKHG� 86�� ���� ELOOLRQ� DW� ��� 'HFHPEHU
������$W�WKH�EHJLQQLQJ�RI�������WKH�YROXPH�RI�QHW�H[WHUQDO�GHEW�VWRRG�DW�86�����
ELOOLRQ��VR�LW�LQFUHDVHG�E\�D�WRWDO�RI�86������ELOOLRQ�RYHU�WKH�FRXUVH�RI������

$W����'HFHPEHU�������WKH�JURVV�H[WHUQDO�GHEW�RI�WKH�6ORYDN�5HSXEOLF�WRWDOOHG�86�
�������ELOOLRQ��7KH�RIILFLDO�GHEW�RI�WKH�*RYHUQPHQW�DQG�WKH�1%6�VWRRG�DW�86�������
ELOOLRQ�� 7KH� OHYHO� RI� GHEW� LQ� WKH� FRPPHUFLDO� VHFWRU� �L�H�� FRPPHUFLDO� EDQNV� DQG
EXVLQHVV�HQWLWLHV��UHDFKHG�86��������ELOOLRQ�DQG�WKH�LQGHEWHGQHVV�RI�PXQLFLSDOLWLHV
�PXQLFLSDO�ERQGV�LVVXHG�E\�WKH�FLW\�RI�%UDWLVODYD��DPRXQWHG�WR�86�����PLOOLRQ��7KH
OHYHO�RI�GHEW�RZHG�E\�JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�VWRRG�DW�86�����PLOOLRQ�

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�VWUXFWXUH�RI�6ORYDNLD
V�JURVV�H[WHUQDO�GHEW�� WRWDO�JURVV�PHGLXP
DQG� ORQJ�WHUP� IRUHLJQ� OLDELOLWLHV� DPRXQWHG� WR� 86�� ������ ELOOLRQ�� DQG� VKRUW�WHUP
OLDELOLWLHV�WRWDOOHG�86��������ELOOLRQ�DW�WKH�HQG�RI�'HFHPEHU�

3HU�FDSLWD�JURVV�H[WHUQDO�GHEW�DPRXQWHG� WR�86���������7KH�VKDUH�RI� WRWDO� VKRUW�
WHUP� GHEW� LQ� WKH� FRXQWU\
V� JURVV� H[WHUQDO� GHEW� IHOO�PRQWK�RQ�PRQWK� E\� ������� WR
�������DW�WKH�HQG�RI�'HFHPEHU������

%RUURZLQJV�IURP�DEURDG

6KRUW�WHUP�FDSLWDO

1HW�H[WHUQDO�GHEW

*URVV�H[WHUQDO�GHEW
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0RQHWDU\�VXUYH\
�6N�ELOOLRQV�

���� ����

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������� ����� �������

)L[HG�H[FKDQJH�UDWH�6..���86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

)L[HG�H[FKDQJH�UDWH�6..���'(0 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$�6�6�(�7�6

1HW�IRUHLJQ�DVVHWV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����)RUHLJQ�DVVHWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����)RUHLJQ�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1HW�GRPHVWLF�DVVHWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����'RPHVWLF�FUHGLW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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&XUUHQF\�LQ�FLUFXODWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HVHUYHV�RI�EDQNV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HTXLUHG�UHVHUYHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

([FHVV�UHVHUYHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

%LOOV�RI�1%6 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����

RI�ZKLFK�LQ�1%6 ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����

1RWH��5HVHUYH�PRQH\� �&XUUHQF\�LQ�FLUFXODWLRQ���UHVHUYHV���ELOOV�RI�1%6�LQ�SRUWIROLR�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV



��
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6KRUWHQHG�%DODQFH�6KHHW�RI�&RPPHUFLDO�%DQNV�DV�DW����-DQXDU\�����
�%DQNV�DQG�EUDQFKHV�RI�IRUHLJQ�EDQNV�LQ�WKH�65�LQ�WRWDO�

�6N�WKRXVDQGV�

$FFXPXODWHG

$�6�6�(�7�6 GHSUHFLDWLRQ

DQG

6N )RUHLJQ�FXUUHQF\ 7RWDO

SURYLVLRQV 5HVLGHQWV 1RQ�UHVLGHQWV 5HVLGHQWV 1RQ�UHVLGHQWV

&DVK�LWHPV � ��������� ��� ������ ��������� ����������

���&DVK � ��������� � � ��������� ����������

���*ROG � � � � � �

���2WKHU�FDVK�LWHPV � ������� ��� ������ ������� �������

$FFRXQWV�RI�LVVXLQJ�EDQNV�DQG�SRVWDO�FKHFNLQJ�DFFRXQWV � ��������� � ������� � ���������

0RQH\�UHVHUYH�DFFRXQWV�ZLWK�WKH�1%6 � ���������� � � � ����������

$FFRXQWV�RI�RWKHU�EDQNV ������� ���������� ���������� ��������� ����������� �����������

���&XUUHQW�DFFRXQWV�DW�GHSRVLW�PRQH\�EDQNV � ��������� ����� ������� ��������� ����������

���&UHGLWV�SURYLGHG � ������� ����� � ���������� ����������

���7LPH�GHSRVLWV�ZLWK�RWKHU�EDQNV � ���������� ���������� ��������� ���������� �����������

���&XUUHQW�DFFRXQWV�RI�RWKHU�EDQNV � � ������ ��������� ����� ���������

����7UDQVIHU�RI�IXQGV�EHWZHHQ�EDQNV � ������� ������ � ������ �������

���&ODVVLILHG�FODLPV�RQ�EDQNV ������� � � � ������� �������

���RI�ZKLFK��VKRUW�WHUP�FODLPV ������� � � � ������� �������

�������������������LQWHUHVW�RQ�RXWVWDQGLQJ�ORDQV�FUHGLWHG�WR�DFFRXQWV ����� � � � ������ �����

&ODLPV�RQ�VHFXULWLHV�DQG�RQ�RWKHU�LWHPV � ������ � � ������ ������

7UHDVXU\�ELOOV��7�%��SXUFKDVHG � ��������� � � � ���������

6KRUW�WHUPV�7�%V�SXUFKDVHG�DQG�RWKHU�VLPLODU�LWHPV � ��������� � � � ���������

6WDQGDUG�FUHGLWV � ����������� ������� ���������� ��������� �����������

���&UHGLWV�RQ�FRPPHUFLDO�FODLPV � ��������� � ��������� ��������� ����������

���6KRUW�WHUP�FUHGLWV � ���������� ������ ���������� ��������� ����������

���0HGLXP�WHUP�FUHGLWV � ���������� ����� ��������� ��������� ����������

���/RQJ�WHUP�FUHGLWV � ���������� ������ ��������� ������� ����������

2WKHU�FODLPV�RQ�FXVWRPHUV � ��������� ����� ������� ������ ���������

&XUUHQW�DFFRXQWV���GHELW�EDODQFHV��RYHUGUDIWV � ���������� ������� ��������� ������� ����������

6WDQGDUG�FODLPV�ZLWK�UHVHUYH��FXVWRPHUV� � ���������� ����� ��������� ��������� ����������

&ODVVLILHG�FODLPV��FXVWRPHUV� ���������� ����������� ��������� ��������� ��������� �����������

���RI�ZKLFK��LQWHUHVW�RQ�FRQWHVWDEOH�XQSDLG ���������� ���������� ������� ������ ������ ���������

���6XE�VWDQGDUG�FODLPV ��������� ���������� ������� ��������� ��������� ����������

���'RXEWIXO�DQG�FRQWURYHUVLDO�GHEWV ��������� ��������� �� ������� ������� ���������

���/RVV�PDNLQJ�GHEWV ���������� ����������� ��������� ��������� ������ ����������

$FFRXQWV�RI�SXEOLF�DXWKRULWLHV�� ORFDO�JRYHUQPHQWV��VWDWH� IXQGV� � �
�������DQG�RWKHU�IXQGV

������ ��������� � � � ���������

���&ODLPV�RQ�SXEOLF�DXWKRULWLHV�RI�WKH�65 � ��� � � � ���

���&ODLPV�RQ�VRFLDO�LQVXUDQFH�IXQGV � ������� � � � �������

���&ODLPV�RQ�ORFDO�JRYHUQPHQWV ������ ��������� � � � ���������

���&ODLPV�RQ�RWKHU�IXQGV � � � � � �

���&ODLPV�RQ�VWDWH�IXQGV � ��������� � � � ���������

6WRFN � ������� � � � �������

&ODLPV�DQG�REOLJDWLRQV�RQ�FROOHFWLRQV�RI�PRQH\ � ������� ����� ������� ������� �������

%UDQFKHV�DQG�UHSUHVHQWDWLYHV � ������ � ����� � ������

&ODLPV��VDYLQJV�DQG�RWKHU�VXVSHQVH�DFFRXQWV ��������� ���������� ������ ��������� ������� ����������

&ODLPV�DQG�OLDELOLWLHV�RQ�RZQ�VHFXULWLHV�LVVXH � ������� ������� � � �������

,QWHUYHQWLRQ�DQG�WUDGLQJ�VHFXULWLHV � ��������� � � ����� ���������

6HFXULWLHV�LQ�SRUWIROLR ��������� ���������� ������ ��������� ���������� ����������

,QYHVWPHQW�VHFXULWLHV�DQG�GHSRVLWV ������� ���������� ������ ������� ��������� ����������

)RUHLJQ�EUDQFKHV � � � � ������� �������

7DQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ���������� ���������� � � � ����������

$FTXLVLWLRQ�RI�IL[HG�DVVHWV � ��������� � ����� � ���������

7DQJLEOH�IL[HG�DVVHWV�OHDVHG ������ ������ � � � ���

,QWDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ��������� ��������� � � � ���������

6SHFLDO�DJHQGD�FRPPLVVLRQHG � � � � � �

$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�SURYLVLRQV ���������� ���������� ������� ������� ������� �

7�R�W�D�O�����D�V�V�H�W�V ���������� ����������� ���������� ���������� ����������� �����������
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6KRUWHQHG�%DODQFH�6KHHW�RI�&RPPHUFLDO�%DQNV�DV�DW����-DQXDU\�����
�%DQNV�DQG�EUDQFKHV�RI�IRUHLJQ�EDQNV�LQ�WKH�65�LQ�WRWDO�

�6N�WKRXVDQGV�

$FFXPXODWHG

/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6 GHSUHFLDWLRQ

DQG

6N )RUHLJQ�FXUUHQF\ 7RWDO

SURYLVLRQV 5HVLGHQWV 1RQ�UHVLGHQWV 5HVLGHQWV 1RQ�UHVLGHQWV

$FFRXQWV�RI�LVVXLQJ�EDQNV�DQG�SRVWDO�FKHFNLQJ�DFFRXQWV � ���������� � ������� � ����������

���$FFRXQWV�RI�LVVXLQJ�EDQNV � ��������� � � � ���������

���&ODLPV�RQ�LVVXLQJ�EDQNV � ���������� � ������� � ����������

���RI�ZKLFK���5HGLVWULEXWLRQ�ORDQV � ���������� � � � ����������

�������������������5HILQDQFLQJ�ORDQV � ��������� � � � ���������

�������������������RI�ZKLFK��/RPEDUG�ORDQV � � � � � �

$FFRXQWV�RI�RWKHU�EDQNV � ���������� ��������� ��������� ���������� �����������

���&XUUHQW�DFFRXQWV�DW�RWKHU�EDQNV � � � ��������� ��������� ���������

���&XUUHQW�DFFRXQWV�DW�RWKHU�EDQNV � ��������� ��������� ������� ������� ���������

���&UHGLWV�UHFHLYHG � ��������� � � ���������� ����������

���7LPH�GHSRVLWV�RI�RWKHU�EDQNV � ���������� ��������� ��������� ���������� �����������

/LDELOLWLHV�IURP�VHFXULWLHV�DQG�RWKHU�LWHPV � ������� � ����� �� �������

'HSRVLWV�DQG�FUHGLWV�UHFHLYHG�IURP�FXVWRPHUV � ����������� ��������� ���������� ��������� �����������

���&XUUHQW�DFFRXQWV�RI�FXVWRPHUV � ���������� ������� ���������� ��������� ����������

���7LPH�GHSRVLWV�RI�FXVWRPHUV � ����������� ������� ���������� ��������� �����������

���6DYLQJV�GHSRVLWV � ����������� ������� ��������� ������ �����������

������6DYLQJV�JLUR�DFFRXQWV � ��������� ������ � � ���������

������'HPDQG�GHSRVLWV�RQ�SDVVERRNV � ���������� ����� ��������� ������ ����������

������2WKHU�VKRUW�WHUP�VDYLQJV�GHSRVLWV � ���������� ������ ��������� ����� ����������

������0HGLXP�WHUP�VDYLQJV�GHSRVLWV � ���������� ������ � � ����������

������/RQJ�WHUP�VDYLQJV�GHSRVLWV � ���������� ��� � � ����������

���&UHGLWV�UHFHLYHG�RI�FXVWRPHUV � ������� � � ������� �������

2WKHU�OLDELOLWLHV�WR�FXVWRPHUV � ��������� ����� ��������� ��������� ����������

&HUWLILFDWHV�RI�GHSRVLWV�DQG�ELOOV�LVVXHG � ��������� ��� � � ���������

'HSRVLWV�IRU�VSHFLDO�SXUSRVHV � ������� ������ ������� ��� ���������

$FFRXQWV�RI�SXEOLF�DXWKRULWLHV��ORFDO�JRYHUQPHQWV��VWDWH�IXQGV�����
�������DQG�RWKHU�IXQGV

� ���������� � ������� � ����������

���'HSRVLWV�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�RI�SXEOLF�DXWKRULWLHV � ��������� � ������� � ���������

���'HSRVLWV�RI�VRFLDO�LQVXUDQFH�IXQGV � ���������� � ����� � ����������

���'HSRVLWV�RI�ORFDO�JRYHUQPHQWV � ��������� � ������ � ���������

���'HSRVLWV�RI�RWKHU�IXQGV � ��������� � � � ���������

���'HSRVLWV�RI�6WDWH�IXQGV � ������� � ��� � �������

&ODLPV�DQG�OLDELOLWLHV�IURP�FROOHFWLRQV � ������� �� ������� ������� �������

%UDQFKHV�DQG�UHSUHVHQWDWLYH�RIILFHV � ������� � ������ � �������

&ODLPV��DGMXVWPHQW�DQG�RWKHU�VXVSHQVH�DFFRXQWV � ���������� ������ ��������� ������� ����������

&ODLPV�DQG�OLDELOLWLHV�RQ�RZQ�VHFXULWLHV�LVVXH � ������� � � � �������

6HFXULWLHV�IRU�LQWHUYHQWLRQ�DQG�GHDOLQJ�SXUSRVHV � ������� � ��� � �������

0DUNHWDEOH�VHFXULWLHV�LQ�SRUWIROLR � � � � � �

/LDELOLWLHV�IURP�XQSDLG�VHFXULWLHV � ������ � � � ������

6XEVLGLHV�DQG�IXQGV�RI�VLPLODU�QDWXUH � ��������� � ������� � ���������

%RQGV�LVVXHG � ���������� � � � ����������

/RQJ�WHUP�ERUURZLQJV�RI�VSHFLDO�QDWXUH � ������� � � ��������� ���������

5HVHUYHV � ���������� � ������ ������� ����������

)XQGV�DOORFDWHG�IURP�SURILWV � ���������� ������ � ������ ����������

6KDUH�FDSLWDO � ���������� ��������� � ��������� ����������

/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV�RI�IRUHLJQ�EDQNV¶�EUDQFKHV�WR�KHDG�RIILFHV � � ��������� � ��������� ���������

6KDUH�SUHPLXP�IXQGV � ������� ������� � � ���������

2WKHU�FDSLWDO�IXQGV � ��������� ����� � � ���������

*DLQV���ORVVHV�IURP�YDOXDWLRQ�RI�SURSHUW\�VKDUHV � ������� � ��� ����� �������

2ZQ�VKDUHV�LVVXHG�WR�UHGXFH�VKDUH�FDSLWDO � � � � � �

*DLQV���ORVVHV�IURP�UHYDOXDWLRQ�RI�VKDUH�FDSLWDO � ����� � � ������� �������

5HWDLQHG�HDUQLQJV�IURP�SUHYLRXV�\HDUV���� � ��������� � � � ���������

$FFXPXODWHG�ORVVHV�IURP�SUHYLRXV�\HDUV���� � ����������� � � � �����������

3URILW�DQG�ORVV�DFFRXQW������� � ������� � � � �������

3URILW�RU�ORVV�LQ�SURFHVV�RI�DSSURYDO������� � ��������� � � � ���������

7�R�W�D�O����O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V � ����������� ��������� ���������� ����������� �����������
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%DVLF�&KDUDFWHULVWLFV�RI�6ORYDNLD
V�)RUHLJQ�([FKDQJH�0DUNHW�LQ�)HEUXDU\�����

86' (85 2WKHU�FXUUHQFLHV 7RWDO

7XUQRYHU 1XPEHU�RI 7XUQRYHU 1XPEHU�RI 7XUQRYHU 1XPEHU�RI 7XUQRYHU 1XPEHU�RI

86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQ WUDQVDFWLRQV

1%6 ��� � � ����� � � ����� �

7UDQVDFWLRQV�DPRQJ�6ORYDN�EDQNV
ZLWKRXW�SDUWLFLSDWLRQ�RI�IRUHLJQ
EDQNV

����� ���� ��� ������� ���� ����� ����� ��� ��� ������� �����

,QWHUEDQN�IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW
1%6���WUDQVDFWLRQV�EHWZHHQ
6ORYDN�EDQNV�

����� ���� ��� ������� ���� ����� ����� ��� ��� ������� �����

7UDQVDFWLRQV�EHWZHHQ�6ORYDN�DQG
IRUHLJQ�EDQNV

������� ���� ��� ����� ���� ��� ���� ��� �� ������� ���

)RUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW�LQ�WKH�65
��WRWDO

������� ���� ����� ������� ���� ����� ����� ��� ��� ������� �����

$YHUDJH�0RQWKO\�([FKDQJH�5DWHV�RI�6..

���� ����

PLGSRLQW�UDWH � � � � � � � � �� �� �� � �

)5) ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������,7/ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����-3< ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&$' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

1/* ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$76 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'(0 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&+) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

*%3 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

;(8 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&=. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW
�6N�ELOOLRQV�

���� ���� ����

\HDU \HDU ���TXDUWHU ���TXDUWHU ���TXDUWHU ���TXDUWHU \HDU

*URVV�GRPHVWLF�SURGXFW�LQ�FRQVWDQW������SULFHV D ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F � � ���� ����� ����� ���� �
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G ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DODQFH D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

E ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

RI�ZKLFK��&]HFK�5HSXEOLF D ��� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ������ ������ ���� ���� ���

E ��� ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ���

1RWH��3UHOLPLQDU\�GDWD

D���,Q�WKH�VSHFLILHG�XQLW�LQ�FXUUHQW�SULFHV
E���)URP�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU�LQ�6N�PLOOLRQV
F���,QGH[�VDPH�SHULRG�RI�SUHYLRXV�\HDU� ������FXPXODWLYH�
G���6KDUH�RI�WRWDO�YROXPH�LQ�SHULRG����
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