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,Q�)HEUXDU\��WKH�OHYHO�RI�FRQVXPHU�SULFHV�URVH�E\������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�-DQXDU\�
7KH�FRPSRQHQWV�RI�FRUH� LQIODWLRQ� LQFUHDVHG� LQ�)HEUXDU\�E\�������DQG�FRQWULEXWHG
�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�WR�WKH�PRQWKO\�UDWH�RI�RYHUDOO�LQIODWLRQ��7KH����PRQWK�UDWH�RI
FRQVXPHU�SULFH� LQIODWLRQ� UHDFKHG� ������� ZLWK� FRUH� LQIODWLRQ� DFFRXQWLQJ� IRU� ����
SHUFHQWDJH�SRLQWV��&RUH�LQIODWLRQ�LQFUHDVHG�\HDU�RQ�\HDU�E\������

7KH�0��PRQH\�VXSSO\� �DW� IL[HG�H[FKDQJH� UDWHV�DV�RI���-DQXDU\������� LQFUHDVHG
PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N������ELOOLRQ��WR�6N�������ELOOLRQ��7KH�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�LQ
0��UHDFKHG��������6ORYDN�FURZQ�GHSRVLWV��DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�0��DJJUHJDWH�
JUHZ�LQ�YROXPH�E\�6N������ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\�

$W�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��WKH�WRWDO�YROXPH�RI�EDQN�OHQGLQJ�UHDFKHG�6N�������ELOOLRQ�
UHSUHVHQWLQJ�D�PRQWK�RQ�PRQWK�GHFOLQH�RI�6N�����ELOOLRQ��&URZQ�ORDQV�LQFUHDVHG�E\
6N�����ELOOLRQ��EXW� IRUHLJQ�FXUUHQF\� ORDQV� IHOO�E\�6N�����ELOOLRQ��2Q�D�\HDU�RQ�\HDU
EDVLV��ORDQV�WR�KRXVHKROGV�DQG�HQWHUSULVHV�H[SDQGHG�E\������

7KH� DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� RQ� ORDQV� JUDQWHG� LQ� -DQXDU\� IHOO� E\� ����� SRLQWV� �WR
���������ZKLOH�WKH�DYHUDJH�UDWH�IRU�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�ORDQV�UHDFKHG��������

7KH�WRWDO� IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�RI� WKH�1%6�LQFUHDVHG�E\�86�������PLOOLRQ� LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK�-DQXDU\��$W�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��WKH�YROXPH�RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH
UHVHUYHV� ZDV� ���� WLPHV� JUHDWHU� WKDQ� WKH� DYHUDJH� YROXPH� RI� PRQWKO\� LPSRUWV� RI
JRRGV�DQG�VHUYLFHV�WR�6ORYDNLD�GXULQJ�-DQXDU\������
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'XULQJ� WKH� SHULRG� -DQXDU\� WR� 'HFHPEHU�� WKH� EDODQFH� RI� SD\PHQWV� RQ� FXUUHQW
DFFRXQW�UHVXOWHG�LQ�D�GHILFLW�RI�6N������ELOOLRQ��GXH�SULPDULO\�WR�WKH�QHJDWLYH�EDODQFH
RI�WUDGH��6N������ELOOLRQ���'XULQJ�WKH�VDPH�SHULRG��WKH�FDSLWDO�DQG�ILQDQFLDO�DFFRXQW
JHQHUDWHG��DFFRUGLQJ�WR�SUHOLPLQDU\�GDWD��D�VXUSOXV�RI�6N������ELOOLRQ�

$FFRUGLQJ�WR�SUHOLPLQDU\�GDWD�IURP�WKH�6WDWLVWLFDO�2IILFH�RI�WKH�65��JURVV�GRPHVWLF
SURGXFW��*'3��DW�FXUUHQW�SULFHV�UHDFKHG�D�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�RI�������5HDO�*'3
LQFUHDVHG� E\� ������ ZKLFK� UHSUHVHQWHG� D� VORZGRZQ� RI� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV� LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU�

2Q� ��� )HEUXDU\�� WKH� %DQN� %RDUG� RI� WKH� 1%6� GHFLGHG� WR� PDLQWDLQ� WKH� UDWHV� RI
LQWHUHVW�IRU�RYHUQLJKW�WUDQVDFWLRQV�FRQGXFWHG�E\�WKH�%DQN�RQ�WKH�PRQH\�PDUNHW�DW
���IRU�VWHULOLVDWLRQ�DQG�����IRU�UHILQDQFLQJ�RSHUDWLRQV�
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�����&RQVXPHU�SULFH�LQGH[

7KH�OHYHO�RI�FRQVXPHU�SULFHV�URVH�LQ�)HEUXDU\�E\������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV
PRQWK��7KH����PRQWK�UDWH�RI�LQIODWLRQ��H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI�WKH�FRQVXPHU�SULFH�LQGH[�
LQFUHDVHG� IURP������� LQ�-DQXDU\� WR������� LQ�)HEUXDU\�� L�H�� WKH�KLJKHVW� OHYHO�VLQFH
-DQXDU\�������$YHUDJH�\HDU�RQ�\HDU�LQIODWLRQ�UHDFKHG��������7KH�)HEUXDU\�LQFUHDVH
LQ�SULFH�OHYHOV�ZDV�GXH�PDLQO\�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�UHJXODWHG�SULFHV�DV�LQ�-DQXDU\�

7KH�FRPSRQHQWV�RI� FRUH� LQIODWLRQ� LQFUHDVHG�E\������ LQ�)HEUXDU\��DQG�DFFRXQWHG
IRU� �����SHUFHQWDJH�SRLQWV� RI� WKH�PRQWKO\� UDWH� RI� RYHUDOO� LQIODWLRQ��2Q� D� \HDU�RQ�
\HDU� EDVLV�� FRUH� LQIODWLRQ� URVH� E\� ������ H[FHHGLQJ� WKH� OHYHO� RI� -DQXDU\� E\� ���
SHUFHQWDJH�SRLQWV��7KH�LQFUHDVH�LQ�WKH����PRQWK�UDWH�RI�FRUH�LQIODWLRQ�ZDV�GXH�WR
WKH�DFFHOHUDWHG�G\QDPLFV�RI�IRRG�SULFHV�DQG�WKH�SULFHV�RI�RWKHU�WUDGDEOH�JRRGV�LQ
FRPSDULVRQ� ZLWK� WKH� VDPH� SHULRG� D� \HDU� HDUOLHU�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� SULFHV� IRU
PDUNHW�VHUYLFHV�DGYDQFHG�DW�D�VORZHU�UDWH�FRPSDUHG�ZLWK�-DQXDU\��&RUH� LQIODWLRQ
FRQWULEXWHG������SHUFHQWDJH�SRLQWV�WR�WKH����PRQWK�UDWH�RI�RYHUDOO�LQIODWLRQ�

)RRG�SULFHV��DV�D�FRPSRQHQW�RI�FRUH�LQIODWLRQ��LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\������
3UDFWLFDOO\�DOO�LWHPV�KDG�D�VKDUH�LQ�WKLV�LQFUHDVH��EXW�WKH�PDLQ�FRQWULEXWLRQ�ZDV�GXH
WR�D�ULVH�LQ�WKH�SULFHV�RI�YHJHWDEOHV�LQFOXGLQJ�SRWDWRHV���������7KH�SULFHV�RI�PHDW
DQG�PHDW�SURGXFWV�IHOO��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��WKH�UDWH
RI�LQFUHDVH�LQ�IRRG�SULFHV�ZDV�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�KLJKHU��6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI
WKH�\HDU�� IRRG�SULFHV�KDYH�ULVHQ�E\�������ZKLFK�ZDV�PRUH� WKDQ�WKH� ILJXUH� IRU� WKH
ZKROH�\HDU�������7KH�DFFHOHUDWHG�SULFH�DGYDQFH�FDQ�EH�DWWULEXWHG�WR�WKH�LQFUHDVHG
FRVWV�RI�SULPDU\�SURGXFHUV�DV�ZHOO�DV�PDQXIDFWXUHUV�DQG�LV�GXH�SULPDULO\�WR�WKH�ULVH
LQ�HQHUJ\�SULFHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6WUXFWXUH�RI�\HDU�RQ�\HDU�LQIODWLRQ� ���
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7KH�RWKHU�FRPSRQHQWV�RI�FRUH�LQIODWLRQ��WUDGDEOH�JRRGV�H[FOXGLQJ�IRRGV�DQG�PDUNHW
VHUYLFHV�� DGMXVWHG� IRU� WKH� LPSDFW� RI� FKDQJHV� LQ� LQGLUHFW� WD[HV��� LQFUHDVHG� LQ
)HEUXDU\� E\� ������ ZKLFK� DFFRXQWHG� IRU� ������ SRLQWV� RI� WRWDO� LQIODWLRQ�� 7KLV
LQFUHDVH� ZDV� GXH� WR� WUDGDEOH� JRRGV� DV� ZHOO� DV� PDUNHW� VHUYLFHV�� 7KH� SULFHV� RI
WUDGDEOH� JRRGV� URVH� PDLQO\� DV� D� UHVXOW� RI� H[WHUQDO� IDFWRUV�� ZKHQ� WKH� FRQWLQXHG
LQFUHDVH� LQ� RLO� SULFHV� OHG� WR� D� ����� ULVH� LQ� IXHO� SULFHV� LQ� )HEUXDU\�� 7KH� VWHHSHU
LQFUHDVH�LQ�SULFHV�LQ�WKH�VHFWRU�RI�PDUNHW�VHUYLFHV�ZDV�GXH�WR�WKH�ULVH�LQ�UHJXODWHG
SULFHV�GXULQJ�WKH�ILUVW�WZR�PRQWKV�RI�WKH�\HDU�

5HJXODWHG� SULFHV� LQFUHDVHG� PRQWK�RQ�PRQWK� E\� ������� DQG� FRQWULEXWHG� ����
SHUFHQWDJH� SRLQWV� WR� WKH� UDWH� RI� RYHUDOO� LQIODWLRQ�� ,Q� -DQXDU\� DQG� )HEUXDU\�
UHJXODWHG� SULFHV� DFFRXQWHG� IRU� ���� RI� WKH� ULVH� LQ� FRQVXPHU� SULFHV� VLQFH� WKH

&RQVXPHU�SULFHV
LQFUHDVHG�E\�����

$FFHOHUDWHG�UDWH�RI�FRUH
LQIODWLRQ�����

����GXH�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI
IRRG�SULFHV

5HJXODWHG�SULFHV�SOD\HG�D�NH\
UROH�LQ�WKH�GHYHORSPHQW�RI

LQIODWLRQ
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

EHJLQQLQJ� RI� WKH� \HDU�� $� VXEVWDQWLDO� SDUW� RI� WKH� )HEUXDU\� LQFUHDVH� LQ� UHJXODWHG
SULFHV�ZDV�FDXVHG�E\�D�ULVH� LQ�HQHUJ\�SULFHV�� L�H������VLQFH���)HEUXDU\������� ,Q
DGGLWLRQ�� )HEUXDU\� VDZ� DQ� LQFUHDVH� LQ� SULFHV� IRU� JDV�� ZDWHU�� VHZDJH� GLVSRVDO�
SXEOLF� WUDQVSRUW�� DQG� SRVWDO� VHUYLFHV�� 7KH� -DQXDU\� LQFUHDVH� LQ� UHQWV� ZDV� DOVR
UHIOHFWHG�LQ�WKH�ULVH�LQ�UHJXODWHG�SULFHV�LQ�)HEUXDU\�

)HEUXDU\� VDZ� QR� LQGLUHFW� WD[� DGMXVWPHQWV�� WKXV� WKH� OHYHO� RI� LQIODWLRQ� ZDV� QRW
DIIHFWHG�E\�FKDQJHV� LQ� LQGLUHFW� WD[HV� LQ� WKDW�PRQWK��$GMXVWPHQWV� WR� LQGLUHFW� WD[HV
DFFRXQWHG� IRU� ����� SHUFHQWDJH� SRLQWV� ������� SRLQWV� VLQFH� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH
\HDU��RI�WKH�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�LQ�FRQVXPHU�SULFHV�

&RQVXPHU�3ULFHV�LQ�)HEUXDU\�����

&RQVW� &KDQJH�FRPSDUHG�ZLWK
6WUXFWXUH�RI�WKH�FRQVXPHU�EDVNHW ZHLJKW�LQ

�
-DQXDU\
����

)HEUXDU\
����

'HFHPEHU
����

7RWDO ����� ��� ���� ���

5HJXODWHG�SULFHV�LQ�� ���� ���� ���� ����

VKDUH�RI�WRWDO�LQ���SRLQWV ���� ���� ����

(IIHFW�RI�FKDQJHV�LQ�LQGLUHFW
WD[HV�DW�QRQ�UHJXODWHG�SULFHV
�VKDUH�LQ�WRWDO��LQ���SRLQWV

���� ���� ����

&RUH�LQIODWLRQ�LQ�� ���� ��� ��� ���

VKDUH�RI�WRWDO�LQ���SRLQWV ���� ���� ����

RI�ZKLFK��IRRG�SULFHV�LQ�� ���� ��� ��� ���

VKDUH�RI�WRWDO�LQ���SRLQWV ���� ���� ����

$FFRUGLQJ� WR� WKH�&2,&23� �&ODVVLILFDWLRQ�RI� ,QGLYLGXDO�&RQVXPSWLRQ�E\�3XUSRVH��
WKH�KLJKHVW�PRQWK�RQ�PRQWK�SULFH�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�FDWHJRU\�µ'ZHOOLQJ�
:DWHU�� (OHFWULFLW\�� *DV�� DQG� 2WKHU� )XHOV¶� ��������� $� IDVWHU� WKDQ� DYHUDJH� SULFH
LQFUHDVH� ZDV� DOVR� UHFRUGHG� LQ� WKH� FDWHJRU\� µ7UDQVSRUW¶� �������� ,Q� µ&ORWKLQJ� DQG
)RRWZHDU¶� DQG� µ(GXFDWLRQ¶�� SULFH� OHYHOV� UHPDLQHG� YLUWXDOO\� XQFKDQJHG� LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK��,Q�WKH�RWKHU�FDWHJRULHV��SULFHV�LQFUHDVHG�DW�D
VORZHU�UDWH�WKDQ�WKH�DJJUHJDWH�FRQVXPHU�SULFH�LQGH[�

�����3URGXFHU�SULFHV�LQ�-DQXDU\�����

-DQXDU\�VDZ�DQ�DFFHOHUDWHG� LQFUHDVH� LQ� LQGXVWULDO� SURGXFHU�SULFHV� LQ� FRPSDULVRQ
ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��7KH�LQFUHDVHG�SULFHV�RI�HQHUJ\�UHVRXUFHV�ZHUH
UHIOHFWHG�LQ�WKH�SULFHV�RI�SURGXFWV��HVSHFLDOO\�LQ�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWULHV��FRNH�DQG
RLO� UHILQLQJ�� FKHPLFDO� DQG� SKDUPDFHXWLFDO� LQGXVWULHV��� 7KH� VWHHSHU� \HDU�RQ�\HDU
LQFUHDVH� LQ� LQGXVWULDO�SURGXFHU�SULFHV� LQ�-DQXDU\� �E\�������ZDV�D�FRQWLQXDWLRQ�RI
WKH�WUHQG�RI�DFFHOHUDWHG�JURZWK�IURP�WKH�VHFRQG�KDOI�RI������

7KH�PRVW�UDSLG�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�SULFHV�RI�UHILQHG�RLO�SURGXFWV��������
GXH� WR� WKH� ULVH� LQ�RLO�SULFHV�RQ� WKH�ZRUOG�PDUNHW�GXULQJ�������ZKLFK�FRQWLQXHG� LQ
-DQXDU\��)URP�)HEUXDU\������ WR�-DQXDU\������� WKH�SULFH�RI� FUXGH�RLO� MXPSHG�E\
�����DQG�UHDFKHG�86�����EDUUHO�LQ�DEVROXWH�WHUPV��UHSUHVHQWLQJ�WKH�KLJKHVW�OHYHO
VLQFH� WKH�*XOI�ZDU�� ,Q� UHVSRQVH� WR� WKH� ULVH� LQ� RLO� SULFHV�� WKH� SULFHV� RI� FKHPLFDOV�
FKHPLFDO� SURGXFWV� DQG� ILEUHV� LQFUHDVHG� E\� ������� 7KH� SULFHV� RI� WLPEHU�� WLPEHU
SURGXFWV��DQG�WUDQVSRUW�HTXLSPHQW�UHPDLQHG�EHORZ�WKH�OHYHO�RI� WKH�SUHYLRXV�\HDU�
7KH�SULFH�RI�HOHFWULFLW\�LQFUHDVHG�E\�������

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�SURGXFHU�SULFHV�RI�PDWHULDOV�DQG�SURGXFWV�XVHG�LQ�FRQVWUXFWLRQ�
ZKLFK�URVH�\HDU�RQ�\HDU�E\�������WKH�KLJKHVW�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG
LQ�ZDWHU� ������� DQG� FLYLO� HQJLQHHULQJ� �������� $V� D� UHVXOW�� SULFHV� IRU� FRQVWUXFWLRQ
ZRUN�URVH�E\�������

7KH�G\QDPLFV�RI�LQGXVWULDO
SURGXFHU�SULFHV�LQFUHDVHG�«

«�ZDV�GXH�WR�WKH�FRQWLQXHG
ULVH�LQ�RLO�SULFHV
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

$JULFXOWXUDO� SULFHV� LQFUHDVHG� \HDU�RQ�\HDU� E\� �����GXH� WR� D� ULVH� LQ� WKH� SULFHV� RI
DQLPDO� SURGXFWV� �������� ZKLOH� WKRVH� RI� SODQW� SURGXFWV� IHOO� E\� ������ ,Q� DQLPDO
SURGXFWLRQ��PDUNHG� LQFUHDVHV�ZHUH� UHFRUGHG� LQ� WKH� SULFHV� RI� HJJV� ��������� SRUN
�������� DQG� IUHVK� FRZ� PLON� �������� ,Q� SODQW� SURGXFWLRQ�� FHUHDO� SULFHV� �LQFOXGLQJ
PDL]H��FRQWLQXHG�WR�IDOO��DV�ZHOO�DV�WKH�SULFHV�RI�IUXLW�DQG�YHJHWDEOHV�

3URGXFHU�3ULFH�,QGLFHV�LQ�-DQXDU\����� �����

'HFHPEHU������ ���� -DQXDU\������ ����

3ULFHV�RI�LQGXVWULDO�SURGXFHUV ����� �����
3ULFHV�RI�FRQVWUXFWLRQ�ZRUN��� ����� �����
3ULFHV�RI�EXLOGLQJ�PDWHULDOV ����� �����
3ULFHV�RI�DJULFXOWXUDO�SURGXFH [ �����
���'DWD�DUH�EDVHG�RQ�HVWLPDWHV
[���1RW�PRQLWRUHG�E\�WKH�6WDWLVWLFDO�2IILFH�RI�WKH�65

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
,QIODWLRQ� ���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���)DFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�FRXUVH�RI�LQIODWLRQ

�����0RQHWDU\�DJJUHJDWHV

7KH� GHYHORSPHQW� RI� PRQHWDU\� DJJUHJDWHV� LQ� )HEUXDU\� ZDV� PDUNHG� E\� DQ
DFFHOHUDWLRQ� LQ� WKH�G\QDPLFV�RI�JURZWK� LQ� WKH�GRPHVWLF� FRPSRQHQW�RI� WKH�PRQH\
VXSSO\�� ZKLOH� WKH� JURZWK� G\QDPLFV� RI� QHW� IRUHLJQ� DVVHWV� VORZHG��:KLOH� ORDQV� WR
KRXVHKROGV� DQG� HQWHUSULVHV� VKRZHG� D� PRGHUDWH� LQFUHDVH�� WKH� JURZWK� LQ� QHW
GRPHVWLF� DVVHWV� ZDV� VXSSRUWHG� E\� WKH� GHYHORSPHQW� RI� RWKHU� LWHPV� QHW� DQG� QHW
FUHGLW� WR� WKH�*RYHUQPHQW��2WKHU� LWHPV�QHW� IHOO�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N������ELOOLRQ
DQG�WKXV�FRQWULEXWHG�WR�WKH�JURZWK�LQ�QHW�GRPHVWLF�DVVHWV�DV�D�VRXUFH�RI�WKH�PRQH\
VXSSO\��7KHLU�IDOO�ZDV�LQ�SDUW�DIIHFWHG�E\�WKH�ORZHU�FUHDWLRQ�RI�SURILWV�DQG�SURYLVLRQV
DW� WKH� 1%6� DQG� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� YROXPH� RI� VHFXULWLHV� LQ� WKH� SRUWIROLRV� RI
FRPPHUFLDO�EDQNV�� ,Q� WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU�� WKH\� UHFRUGHG�D�PRQWK�RQ�
PRQWK�IDOO�RI�6N�����ELOOLRQ�

0RQH\�VXSSO\��0��

7KH� PRQH\� VXSSO\�� H[SUHVVHG� LQ� WHUPV� RI� WKH� 0�� DJJUHJDWH� �DW� IL[HG� LQLWLDO
H[FKDQJH� UDWHV�RI�������� LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N������ELOOLRQ�� UHDFKLQJ
6N�������ELOOLRQ�DW�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��,Q�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��0��JUHZ
LQ�YROXPH�E\�6N������ELOOLRQ��7KH�JURZWK�LQ�0��ZDV�GXH�SULPDULO\�WR�TXDVL�PRQH\�
ZKLFK�LQFUHDVHG�E\�6N������ELOOLRQ��ZKLOH�WKH�0��DJJUHJDWH�JUHZ�E\�6N�����ELOOLRQ�

0DUNHG�PRQWK�RQ�PRQWK
LQFUHDVH�LQ�WKH�0��PRQH\

VXSSO\��«
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

7KH� \HDU�RQ�\HDU� G\QDPLFV� RI� WKH�0�� DJJUHJDWH� DFFHOHUDWHG� E\� ���� SHUFHQWDJH
SRLQWV��WR��������GXH�SULPDULO\�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�UDWH�RI�JURZWK�LQ�TXDVL�PRQH\
�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�� WR���������7KH�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK� LQ�0��VORZHG�E\����
SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR�������

7KH�YROXPH�RI�FXUUHQF\�RXWVLGH�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�IHOO�E\�6N�����ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\�
7KH�PRQWKO\�F\FOH�RI�FXUUHQF\�LVVXH�JUDGXDOO\�DSSURDFKHG�LWV�VWDQGDUG�FRXUVH��7KH
DYHUDJH�YROXPH�RI�FXUUHQF\�LVVXHG�UHDFKHG�6N������ELOOLRQ�

'HPDQG�GHSRVLWV� LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N����� ELOOLRQ�� EXW� WKHLU� \HDU�RQ�
\HDU�GHFOLQH�GHHSHQHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR������

2I� PRQH\�VXSSO\� FRPSRQHQWV�� WKH� VWHHSHVW� PRQWK�RQ�PRQWK� LQFUHDVH� ZDV
UHFRUGHG� LQ� WLPH�GHSRVLWV��ZKLFK�JUHZ� LQ�YROXPH�E\�6N������ELOOLRQ��7KH� LQFUHDVH
ZDV� GXH� SDUWO\� WR� DQ� DFFHOHUDWLRQ� LQ� WKH� \HDU�RQ�\HDU� G\QDPLFV� RI� WLPH� GHSRVLWV
�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR��������

)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV�IHOO�E\�6N�����ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\��ZKLOH�WKHLU�\HDU�RQ�\HDU
G\QDPLFV�VORZHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR�������

6ORYDN�FURZQ�GHSRVLWV��DV�D�FRPSRQHQW�RI�WKH�PRQH\�VXSSO\��LQFUHDVHG�PRQWK�RQ�
PRQWK� E\� 6N� ����� ELOOLRQ�� ZKHQ� FRUSRUDWH� GHSRVLWV� JUHZ� E\� 6N� ����� ELOOLRQ� DQG
KRXVHKROG�GHSRVLWV�E\�6N�����ELOOLRQ��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU�
WKH� YROXPH� RI� FURZQ� GHSRVLWV� LQFUHDVHG� E\� 6N� ����� ELOOLRQ�� ZKLOH� KRXVHKROG
GHSRVLWV�JUHZ�DW�D� IDVWHU� UDWH� �E\�6N������ELOOLRQ�� WKDQ�FRUSRUDWH�GHSRVLWV� �E\�6N
����ELOOLRQ��� ,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK� WKH�SUHYLRXV�PRQWK�� WKH�\HDU�RQ�\HDU�G\QDPLFV�RI
FURZQ�GHSRVLWV�DFFHOHUDWHG�LQ�)HEUXDU\�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR���������ZKLOH
WKH�UDWH�RI�JURZWK�LQ�KRXVHKROG�GHSRVLWV�UHPDLQHG�YLUWXDOO\�XQFKDQJHG����������$
PDUNHG�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH����PRQWK�UDWH�RI�JURZWK�LQ�FRUSRUDWH�GHSRVLWV
�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�WKH�0��PRQHWDU\�DJJUHJDWH��DW�IL[HG������H[FKDQJH�UDWHV�� �6N�ELOOLRQV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

/HQGLQJ�WR�KRXVHKROGV�DQG�HQWHUSULVHV

%DQN� ORDQV� WR� KRXVHKROGV� DQG� HQWHUSULVHV� VKRZHG� D� VOLJKW� PRQWK�RQ�PRQWK
LQFUHDVH�RI�6N�����ELOOLRQ��WR�6N�������ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\��7KHLU�G\QDPLFV�RI�\HDU�RQ�
\HDU�JURZWK�DFFHOHUDWHG�VRPHZKDW��WR�������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�-DQXDU\��$OWKRXJK
WKH����PRQWK�G\QDPLFV�H[FHHG�WKH�ILJXUH�VHW�LQ�WKH�PRQHWDU\�SURJUDPPH��WKH\�DUH

«�DFFRPSDQLHG�E\�DQ
DFFHOHUDWLRQ�LQ�WKH�\HDU�RQ�\HDU
G\QDPLFV

,QFUHDVH�LQ�FURZQ�GHSRVLWV

7KH�\HDU�RQ�\HDU�G\QDPLFV�RI
EDQN�OHQGLQJ�WR�KRXVHKROGV�DQG
HQWHUSULVHV�DFFHOHUDWHG�VOLJKWO\
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0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

H[SHFWHG� WR� IDOO� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� ODVW� \HDU¶V� GHYHORSPHQW�� 7KH� JURZWK� LQ� WKH
YROXPH�RI� ORDQV� LV�EHLQJ�JHQHUDWHG�E\�DQ� LQFUHDVH� LQ�QRQ�VWDQGDUG� ORDQV�� UDWKHU
WKDQ�QHZ�ORDQ�H[SRVXUHV��ZLWK�OHVV�ULVN�RI�IXWXUH�LQIODWLRQDU\�SUHVVXUH�

)LVFDO�GHYHORSPHQWV

1HW�FUHGLW�WR�WKH�*RYHUQPHQW�JUHZ�LQ�)HEUXDU\�E\�6N�����ELOOLRQ�PRQWK�RQ�PRQWK�
WR�6N�������ELOOLRQ��LWV�PRQWK�RQ�PRQWK� LQFUHDVH�ZDV�KLJKHU� WKDQ�WKH� ILVFDO�GHILFLW
FDOFXODWHG� RQ� WKH� EDVLV� RI� D� ���PRQWK� FKDQJH� LQ� QHW� FUHGLW� WR� WKH� *RYHUQPHQW�
ZKLFK� UHDFKHG� 6N� ���� ELOOLRQ��� 7KH� PRQWK�RQ�PRQWK� GHWHULRUDWLRQ� LQ� EXGJHWDU\
SHUIRUPDQFH�LQ�WKH�SXEOLF�VHFWRU�ZDV�GXH�PDLQO\�WR�WKH�FXUUHQW�SHUIRUPDQFH�RI�WKH
6WDWH� EXGJHW�� ZKLFK� GHWHULRUDWHG� E\� 6N� ���� ELOOLRQ�� L�H�� IURP� D� VXUSOXV� RI� 6N� ���
ELOOLRQ� �LQ� -DQXDU\�� WR� D� GHILFLW� RI� 6N� ���� ELOOLRQ� DW� WKH� HQG� RI� )HEUXDU\�� %XGJHW
UHYHQXH�UHDFKHG�6N������ELOOLRQ�DQG�H[SHQGLWXUH�WRWDOOHG�6N������ELOOLRQ�

,Q� WKH� FRXUVH�RI�)HEUXDU\�� WKH�EXGJHWDU\�SHUIRUPDQFH�RI� WKH� FHQWUDO� JRYHUQPHQW
GHWHULRUDWHG�GXH�WR�D�GHFOLQH�LQ�VWDWH�ILQDQFLDO�DVVHWV��FDXVHG�E\�WKH�SD\PHQW�RI�D
SDUW�RI�VWDWH�OLDELOLWLHV�WR�6ORYDN�5DLOZD\V��ZKLFK��LQ�WHUPV�RI�EXGJHWDU\�SHUIRUPDQFH
RI� WKH� VHFWRU� DV� D� ZKROH�� FRXOG� EH� RIIVHW� E\� LPSURYHPHQW� LQ� WKH� OHYHO� RI� VRFLDO
VHFXULW\�IXQGV�LQ�UHVSHFW�RI�OLDELOLW\�SD\PHQWV�E\�WKH�5DLOZD\V�WR�WKHP��,Q�DGGLWLRQ�
)HEUXDU\� VDZ� D� GHWHULRUDWLRQ� LQ� WKH� LQGHEWHGQHVV� RI� WKH� *RYHUQPHQW� YLV�j�YLV
DEURDG��GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�KROGLQJV�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV�E\�QRQ�UHVLGHQWV
�6N�����ELOOLRQ���ZKLFK��KRZHYHU��KDG�QR�HIIHFW�RQ�WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�SXEOLF�VHFWRU�

,Q� UHODWLYH� WHUPV�� WKH� G\QDPLFV� RI� JURZWK� LQ� QHW� FUHGLW� WR� WKH� *RYHUQPHQW
VORZHG�LQ�)HEUXDU\�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�� WR�������7KH�ORZ��RQH�GLJLW�UDWHV�RI
JURZWK� LQ� WKLV� DJJUHJDWH� LQ� ����� DUH� GXH� WR� WKH� LQIORZ�RI� IXQGV� IURP� WKH� VDOH� RI
ý62%�DW�WKH�HQG�RI�ODVW�\HDU��:LWKRXW�WKH�ODWWHU��WKH����PRQWK�UDWH�RI�JURZWK�ZRXOG
KDYH� UHDFKHG� ������ LQ� )HEUXDU\�� ,I� QHW� FUHGLW� WR� WKH� *RYHUQPHQW� IROORZHG� WKH
FRXUVH�RI�GHYHORSPHQW�IURP�WKH�SDVW����PRQWKV�XS�WR�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU��WKH�\HDU�
RQ�\HDU� G\QDPLFV� ZRXOG� UHDFK� ������ LQ� 'HFHPEHU� DQG� H[FHHG� WKH� ILJXUH
SURMHFWHG� LQ� WKH�PRQHWDU\� SURJUDPPH� ��������� �IRU� FRPSDULVRQ�� WKH� YDOXH� VHW� LQ
WKH� PRQHWDU\� SURJUDPPH� ZDV� DGMXVWHG� ZLWK� UHVSHFW� WR� WKH� ILQDQFLQJ� RI� EDQN
UHVWUXFWXULQJ�GXULQJ�WKH�SHULRG�WR�FRPH���,Q�DEVROXWH�WHUPV��WKH����PRQWK�FKDQJH�LQ
QHW� FUHGLW� WR� WKH� *RYHUQPHQW� �DGMXVWHG� IRU� LQFRPH� IURP� WKH� VDOH� RI� ý62%�
DPRXQWHG�WR�6N������ELOOLRQ�

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�LVVXLQJ�VFKHGXOH�IRU�WKH��VW�TXDUWHU�RI�������WKH�0LQLVWU\�RI
)LQDQFH�RI�WKH�65�ZDV�GXH�WR�PDNH�IRXU�LVVXHV�RI�7UHDVXU\�ELOOV�RYHU�WKH�FRXUVH�RI
)HEUXDU\�� 6LQFH� WKHUH� ZDV� DQ� DGHTXDWH� DPRXQW� RI� IXQGV� LQ� WKH� VXPPDU\
PHPRUDQGXP�DFFRXQW�RI�WKH�6WDWH��WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�ZLWKGUHZ�WKRVH�LVVXHV�

1HW�IRUHLJQ�DVVHWV

)RUHLJQ�OLDELOLWLHV�LQFOXGH��LQ�DGGLWLRQ�WR�IRUHLJQ�H[FKDQJH�OLDELOLWLHV��WKH�KROGLQJV�RI
JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV�E\�QRQ�UHVLGHQWV��7KXV�WKHLU�OHYHO�DQG�GHYHORSPHQW�DUH�QRW
GLVWRUWHG�E\� WKH� LQIORZ�RI� VKRUW�WHUP� FDSLWDO� LQYHVWHG� LQ� JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV�� ,Q
)HEUXDU\��QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�IHOO�E\�6N�����ELOOLRQ��$V�D�UHVXOW��WKH����PRQWK�UDWH�RI
JURZWK�LQ�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�VORZHG�IURP�������LQ�-DQXDU\�WR�������LQ�)HEUXDU\�

7KH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�RI�WKH�1%6��DW�IL[HG������H[FKDQJH�UDWHV��LQFUHDVHG
PRQWK�RQ�PRQWK�E\�6N�����ELOOLRQ��WKH�SXUFKDVH�RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�IURP�FRPPHUFLDO
EDQNV��6N�����ELOOLRQ��EHLQJ�SDUWO\�RIIVHW�E\�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV��6N�����ELOOLRQ��

7KH�IDOO�LQ�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV�WRRN�SODFH�GHVSLWH�DQ�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�EDODQFH�RI
WUDGH�ERWK�RQ�D�PRQWK�RQ�PRQWK�DQG�D�\HDU�RQ�\HDU�EDVLV� �WKH�GHILFLW�GLPLQLVKHG
IURP�6N������ELOOLRQ�LQ�'HFHPEHU�WR�6N������ELOOLRQ�LQ�-DQXDU\��DQG�DQ�DSSUHFLDWLRQ�LQ
WKH�H[FKDQJH�UDWH��+RZHYHU��WKHLU�GHYHORSPHQW�ZDV�WR�VRPH�H[WHQW�DIIHFWHG�E\�WKH
FRQFOXVLRQ�RI�IRUZDUG�FRQWUDFWV�ZLWK�IRUHLJQ�EDQNV��ZKLFK��WRJHWKHU�ZLWK�D�PRGHUDWH
LQFUHDVH�LQ�WKH�FURZQ�SRVLWLRQ�RI�QRQ�UHVLGHQWV��6N�����ELOOLRQ��DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH
KROGLQJ�RI�VHFXULWLHV�E\�QRQ�UHVLGHQWV��DIIHFWHG�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�WKH�H[FKDQJH�UDWH�

,QFUHDVH�LQ�QHW�FUHGLW�WR�WKH
*RYHUQPHQW�����

����DFFRPSDQLHG�E\�D�VORZGRZQ
LQ�WKH�\HDU�RQ�\HDU�G\QDPLFV

)DOO�LQ�QHW�IRUHLJQ�DVVHWV
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�����)RUHLJQ�WUDGH

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

$W�WKH�HQG�RI�������WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�RQ�FXUUHQW�DFFRXQW�UHVXOWHG�LQ�D�GHILFLW
RI�6N������ELOOLRQ��86������ELOOLRQ���7KH�H[WHUQDO�LPEDODQFH�RI�WKH�6ORYDN�HFRQRP\
LPSURYHG�LQ�������DQG�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW�GLPLQLVKHG�E\�6N����ELOOLRQ������
LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������,WV�VKDUH�RI�*'3�GHFUHDVHG�IURP�������LQ������WR�����
LQ�������7KH�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�ZDV�GXH�SULPDULO\�WR�UHGXFWLRQ�LQ
WKH�GHILFLW�RI�WUDGH�DQG�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�EDODQFH�RI�VHUYLFHV��ZKLOH�WKH�LQFRPH�
EDODQFH�GHILFLW�LQFUHDVHG�DQG�WKH�VXUSOXV�RI�FXUUHQW�WUDQVIHUV�GLPLQLVKHG�

,Q� ������ DFFRUGLQJ� WR� SUHOLPLQDU\� GDWD� IURP� WKH� 6WDWLVWLFDO� 2IILFH� RI� WKH� 65�
FRPPRGLWLHV� ZHUH� H[SRUWHG� LQ� WKH� DPRXQW� RI� 6N� ������ ELOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� DQ
LQFUHDVH�RI�������FRPSDUHG�ZLWK�������DV�D�UHVXOW�RI�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�H[FKDQJH
UDWH�RI� WKH�FURZQ��H[SRUWV� LQ�GROODU� WHUPV�IHOO�\HDU�RQ�\HDU�E\��������*RRGV�ZHUH
LPSRUWHG�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N�����ELOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�DQ�LQFUHDVH�RI�������LQ�86
GROODUV� D� GHFOLQH� RI� �������� 7KH� EDODQFH� RI� WUDGH� UHDFKHG� 6N� ����� ELOOLRQ�
UHSUHVHQWLQJ�D�\HDU�RQ�\HDU�IDOO�RI�6N������ELOOLRQ�LQ�DEVROXWH�YDOXH��L�H������

$V�IRU�WKH�VWUXFWXUH�RI�IRUHLJQ�WUDGH��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�FKDQJHV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ
&DWHJRU\���±�0DFKLQHU\�DQG�7UDQVSRUW�(TXLSPHQW¶� DQG�&DWHJRU\���±� µ)XHOV�DQG
5HODWHG� 3URGXFWV¶�� 7KH� H[SRUWV� RI� PDFKLQHV� DQG� WUDQVSRUW� HTXLSPHQW� LQFUHDVHG
\HDU�RQ�\HDU�E\�URXJKO\������6N������ELOOLRQ���ZKLOH�H[SRUWV�LQ�WKH�RWKHU�FDWHJRULHV
JUHZ�DW�D�PXFK�VORZHU�UDWH��$V�D�UHVXOW��WKH�VKDUH�RI�JRRGV�LQ�WKH�DERYH�FDWHJRULHV
LQFUHDVHG� E\� ����� SRLQWV�� IURP� ������ WR� ������� 7KH� LQFUHDVH� LQ� WKH� VKDUH� RI
DGYDQFHG�PDUNHWV� DQG� FRPPRGLWLHV� ZLWK� D� KLJKHU� GHJUHH� RI� SURFHVVLQJ� LQ� WRWDO
H[SRUWV� LQGLFDWHV�FHUWDLQ�VWUXFWXUDO�VKLIWV� LQ�H[SRUW�RULHQWHG�VHFWRUV��$� ODUJH�VKDUH
RI�WKLV�LV�UHSUHVHQWHG�E\�FRPSDQLHV�ZLWK�IRUHLJQ�VWDNHV��ZKLFK�KHOSV�WKHP�LQFUHDVH
WKH�TXDOLW\�RI�SURGXFWV�DQG�DFFHOHUDWHV�WKHLU�DFFHVV�WR�IRUHLJQ�PDUNHWV�

7KH�UHYLYDO�RI�H[SRUW�LQ�&DWHJRU\���±�µ0LVFHOODQHRXV�0DQXIDFWXUHG�$UWLFOHV¶��D�JURZWK
RI�6N�����ELOOLRQ���LQ�ZKLFK�WKH�VWHHSHVW�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�H[SRUWV�RI�VKRHV
DQG�FORWKHV��PD\�EH�UHJDUGHG�DV�DQRWKHU�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�VKLIW�LQ�WKH�VWUXFWXUH�RI
6ORYDN�H[SRUWV�IURP�VHPL�ILQLVKHG�JRRGV�WR�JRRGV�ZLWK�D�KLJKHU�DGGHG�YDOXH�

7KH� JUDGXDO� VORZGRZQ� LQ� WKH� G\QDPLFV� RI� LPSRUWV� ZDV� GXH� WR� VORZHU� JURZWK� LQ
GRPHVWLF�GHPDQG��PDLQO\� IRU�FRQVXPHU�JRRGV�DQG� LQYHVWPHQWV�� LQFOXGLQJ� UHODWHG
LPSRUWV��ZKLFK� OHG� WR� D� IDOO� LQ� LPSRUWV� LQ�&DWHJRU\� �� ±� µ0DFKLQHU\� DQG�7UDQVSRUW
(TXLSPHQW¶� ����� DQG� &DWHJRU\� �� ±� µ0LVFHOODQHRXV� 0DQXIDFWXUHG� $UWLFOHV¶�� L�H�
VSRUWV�HTXLSPHQW��PXVLFDO�LQVWUXPHQWV��WR\V��HWF�������

&DWHJRU\���±�µ0DFKLQHU\�DQG�7UDQVSRUW�(TXLSPHQW¶�ZDV�GRPLQDWHG�E\�D�IDOO�LQ�WKH
LPSRUWV�RI� URDG�YHKLFOHV�DQG�RWKHU� WUDQVSRUW�PHDQV��UDLOZD\�ZDJRQV��DHURSODQHV�
HWF����ZKLFK�UHDFKHG�6N����ELOOLRQ��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��DQ�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ
WKH�LPSRUW�RI�HOHFWULFDO�HTXLSPHQW�� LQVWUXPHQWV��PDFKLQHV��DQG�HTXLSPHQW�XVHG�LQ
SRZHU� JHQHUDWLRQ�� HWF��� ZKLFK� PDGH� LW� SRVVLEOH� IRU� WKH� LPSRUW� RI� PDFKLQHU\� DQG
HTXLSPHQW�WR�PDLQWDLQ�D�VKDUH�RI�����RI�WRWDO�LPSRUWV�

7KH�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK� LQ� LPSRUWV� LQ�&DWHJRU\���±� µ)XHOV�DQG�5HODWHG�3URGXFWV¶
�6N� ����� ELOOLRQ��ZDV� DIIHFWHG� E\� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� VKDUH� RI� QDWXUDO� JDV� DQG� RLO
LPSRUWV��ZKLOH�D�NH\�UROH�ZDV�SOD\HG�E\�WKH�ULVH�LQ�RLO�SULFHV�RQ�WKH�ZRUOG�PDUNHW�
:LWK�UHJDUG�WR�WKH�IDFW�WKDW�WKH�ULVH�LQ�RLO�SULFHV�ZDV�UHIOHFWHG�QRW�RQO\� LQ� LPSRUWV�
EXW�LQ�H[SRUWV�DV�ZHOO��WKH�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�LQ�WKH�GHILFLW�LQ�WKH�FDVH�RI�PLQHUDO
IXHOV�DPRXQWHG�WR�6N�����ELOOLRQ�

,Q������� WKH�VXUSOXV� LQ� WKH�EDODQFH�RI�VHUYLFHV� LQFUHDVHG�\HDU�RQ�\HDU�E\�6N����
ELOOLRQ��IURP�6N�����ELOOLRQ�LQ������WR�6N�����ELOOLRQ�LQ��������7KH�LPSURYHPHQW�LQ�WKH
EDODQFH� RI� VHUYLFHV�ZDV� DFKLHYHG�� DV� LQ� WUDGH� LQ� FRPPRGLWLHV��PDLQO\� WKURXJK� D
UHGXFWLRQ�LQ�LPSRUWV��:KLOH�SD\PHQWV�IRU�LPSRUWV�LQ�FURZQV�IHOO�E\�������LQ�GROODUV�E\
�������� UHFHLSWV� IURP�H[SRUWV� LQ�FURZQ� LQFUHDVHG�E\�������LQ�GROODUV�� WKH\� IHOO�E\
�������

7KH�GHILFLW�LQ�WKH�FXUUHQW
DFFRXQW�GLPLQLVKHG�RQ�D�\HDU�
RQ�\HDU�EDVLV

%DODQFH�RI�WUDGH

%DODQFH�RI�VHUYLFHV
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2I�WKH�LQGLYLGXDO�EDODQFH�LWHPV��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�LPSURYHPHQW�ZDV�UHFRUGHG�LQ
WKH�EDODQFH�RI�WRXULVP��WKH�VXUSOXV�RI�ZKLFK�LQFUHDVHG�IURP�6N�����ELOOLRQ�LQ������WR
6N�����ELOOLRQ� LQ������� ,PSURYHPHQW� LQ� WKH�DUHD�RI�QHW� LQFRPH� IURP� WRXULVP��ZDV
PDLQO\� VXSSRUWHG� E\� D� VORZGRZQ� LQ� WKH� G\QDPLFV� RI� H[SHQGLWXUHV�� ZKHQ� WKH
QXPEHU�RI�YLVLWV�E\�6ORYDN�FLWL]HQV�DEURDG�GHFUHDVHG�FRQVLGHUDEO\��+DUG�FXUUHQF\
H[SHQGLWXUHV� RI� 6ORYDN� FLWL]HQV� RQ� IRUHLJQ� YLVLWV� UHDFKHG� 6N� ����� ELOOLRQ�
UHSUHVHQWLQJ� D� \HDU�RQ�\HDU� IDOO� RI� ���� LQ�6N� DQG� ������ LQ�86���5HFHLSWV� IURP
DFWLYH� WRXULVP� LQFUHDVHG� \HDU�RQ�\HDU� E\� ������ LQ� 6N�� KRZHYHU�� LQ� GROODU� WHUPV�
WKH\�IHOO�E\������GXH�WR�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�GROODU�

2I�WKH�LQGLYLGXDO�EDODQFH�LWHPV��WKH�KLJKHVW�GHILFLW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�RWKHU�VHUYLFHV
�6N� ����� ELOOLRQ��� ZKLFK� LQFOXGH� D� ZLGH� UDQJH� RI� VHUYLFHV� RI� EXVLQHVV� DQG� QRQ�
EXVLQHVV� QDWXUH�� 2WKHU� VHUYLFHV� UHSUHVHQWHG� WKH� RQO\� LWHP�� ZKHUH� UHFHLSWV� IURP
VHUYLFHV�SURYLGHG�IHOO�LQ�FURZQ�WHUPV�DV�ZHOO��E\�������L�H��6N�����ELOOLRQ���3D\PHQWV
H[FHHGHG�UHFHLSWV�PDLQO\�LQ�EXVLQHVV�VHUYLFHV��E\�6N���ELOOLRQ��� OHJDO��DFFRXQWLQJ�
DQG�DGYLVRU\�VHUYLFHV��E\�6N�����ELOOLRQ���ILQDQFLDO�VHUYLFHV��E\�6N�����ELOOLRQ���DQG
LQVXUDQFH� VHUYLFHV� �E\�6N� ���� ELOOLRQ��� ,Q� WKLV� FDWHJRU\�� WKH� VXSSO\� DQG� TXDOLW\� RI
VHUYLFHV�DUH�QR�PDWFK�IRU�WKH�IRUHLJQ�FRPSHWLWLRQ�

,QFUHDVHG�ERUURZLQJV� IURP�DEURDG�RYHU� ODVW� IHZ�\HDUV�KDYH�JHQHUDWHG�D�JUDGXDO
LQFUHDVH�LQ�GHEW�VHUYLFLQJ��ZKLFK�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�JURZLQJ�GHILFLW�LQ�WKH�EDODQFH�RI
LQFRPH�� ,Q������� WKH� LQFRPH�EDODQFH�GHILFLW� LQFUHDVHG�E\�6N���ELOOLRQ�� WR�6N�����
ELOOLRQ�� ([FHSW� IRU� WKH� FRUSRUDWH� VHFWRU�� ZKLFK� VDZ� D� UDSLG� LQFUHDVH� LQ� LQWHUHVW
SD\PHQWV�� WKH� SD\PHQW� RI� LQWHUHVW� RQ� 6ORYDN� JRYHUQPHQW� ERQGV� LVVXHG� DEURDG
DOVR�LQFUHDVHG��$Q�LPSRUWDQW�UROH�LQ�WKH�JURZWK�RI�WKH�GHILFLW�ZDV�SOD\HG�E\�WKH�IDOO
LQ� WKH� H[FKDQJH� UDWH� RI� WKH� FURZQ�� ZKLFK� OHG� WR� LQFUHDVHG� GHPDQGV� RQ� GHEW
VHUYLFLQJ�LQ�6ORYDN�FURZQV�

7KRXJK�QHW�LQFRPH�IURP�FXUUHQW�WUDQVIHUV�IHOO�\HDU�RQ�\HDU�E\������WKH\�PDGH�WKH
PRVW�VLJQLILFDQW�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�HFRQRP\�RI�WKH�65�ZLWKLQ�WKH
FXUUHQW�DFFRXQW��6N�����ELOOLRQ��

7KH�FDSLWDO�DQG�ILQDQFLDO�DFFRXQW�UHVXOWHG� LQ�D�VXUSOXV�RI�6N������ELOOLRQ�� L�H��86�
����ELOOLRQ�

7KH�QHW� LQIORZ�RI� IRUHLJQ� FDSLWDO� LQ� WKH� IRUP�RI� GLUHFW� LQYHVWPHQW� WRWDOOHG�6N�����
ELOOLRQ�LQ�������7KH�YROXPH�RI�IRUHLJQ�GLUHFW�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�65�UHDFKHG�6N�����
ELOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�OHYHO�RI�������'HVSLWH�WKH�PDUNHG�IDOO�LQ�WKH�FXUUHQW
DFFRXQW�GHILFLW��WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�LQIORZ�RI�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW�DQG�WKH�GHILFLW
LQ�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW� LQFUHDVHG�E\�RQO\�����SRLQWV�� WR��������ZKLOH� WKH�JHQHUDOO\
UHFRJQLVHG�� UHODWLYHO\�VDIH� OLPLW� LV������&RPSDUHG�ZLWK������� WKH�VKDUH�RI�RWKHU�
FDSLWDO� ZDV� DOVR� OHVV� IRU� IRUHLJQ� GLUHFW� LQYHVWPHQWV� �LQIORZ� RI� ILQDQFLDO� DQG
FRPPHUFLDO� ORDQV� WR�FRPSDQLHV�ZLWK� IRUHLJQ�SDUWLFLSDWLRQ���2WKHU�FDSLWDO� IHOO�\HDU�
RQ�\HDU�E\�����LQ�UHODWLRQ�WR�GLUHFW�LQYHVWPHQWV�

7KH�VDOH�RI� WKH�VWDNH�RI�1%6�LQ�ý62%��6N������ELOOLRQ�� L�H��86������PLOOLRQ��ZDV
UHJLVWHUHG�DV� HTXLW\� FDSLWDO� RI� IRUHLJQ�GLUHFW� LQYHVWPHQWV� DEURDG��ZKLFK�ZDV� IXOO\
UHIOHFWHG�LQ�WKH�JURZWK�RI�1%6�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�

,Q� ������ SRUWIROLR� LQYHVWPHQWV� UHDFKHG� 6N� ����� ELOOLRQ�� L�H�� 86�� ������ PLOOLRQ
�FRPSDUHG�ZLWK�6N������ELOOLRQ��L�H��86��������PLOOLRQ�LQ��������2Q�WKH�DVVHW�VLGH��WKH
VFRSH�RI�SRUWIROLR� LQYHVWPHQWV�ZDV�DIIHFWHG�E\� WKH�VDOH�RI� IRUHLJQ�GHEW� VHFXULWLHV
IURP� WKH� SRUWIROLRV� RI� FRPPHUFLDO� EDQNV� LQ� WKH� DPRXQW� RI� 6N� ���� ELOOLRQ�� 'HEW
VHFXULWLHV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV�DUH�SDUW�RI�WKH�SRUWIROLR�RI�FRPPHUFLDO�EDQN�DVVHWV
DQG�DUH�XVHG�WR�ILQDQFH�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�FRPPHUFLDO�VHFWRU�

:LWK�UHJDUG�WR�SRUWIROLR� LQYHVWPHQWV��QHW� LQIORZ�RI�FDSLWDO� LQWR�WKH�65��WKURXJK�WKH
VDOH�RI�SURSHUW\�DQG�GHEW�VHFXULWLHV��DPRXQWHG�WR�6N������ELOOLRQ��$�VXEVWDQWLDO�SDUW
RI� WKLV�DPRXQW� FRQFHUQHG� WKH�REOLJDWLRQV�RI� WKH�*RYHUQPHQW�DQG� WKH�1%6��ZKLOH
ERUURZLQJ� UHIHUUHG� SULPDULO\� WR� WKH� LVVXH� RI� (XURERQGV� E\� WKH� *RYHUQPHQW� RQ
IRUHLJQ�PDUNHWV�DQG�WKH�VDOH�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV�GHQRPLQDWHG�LQ�6ORYDN�FURZQV�

%DODQFH�RI�LQFRPH

&XUUHQW�WUDQVIHUV

)RUHLJQ�GLUHFW�LQYHVWPHQW

3RUWIROLR�LQYHVWPHQW
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2Q�WKH�VLGH�RI�UHSD\PHQW��LQFOXGLQJ�UHSXUFKDVH�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV��1%6�ERQGV
LVVXHG�LQ������DQG������EHJDQ�WR�EH�UHGHHPHG�

,Q�������ERUURZLQJ�E\�WKH�*RYHUQPHQW�DQG�WKH�1%6�WRRN�SODFH�LQ�WZR�IRUPV��7KH
ILUVW� ZDV� ERUURZLQJ� YLD� WKH� LVVXH� RI� (XURERQGV� �6N� ����� ELOOLRQ��� ZKLFK� ZDV
DFFRXQWHG�IRU�LQ�WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�DV�SRUWIROLR�LQYHVWPHQW��7KH�VHFRQG�IRUP
ZDV�YLD�D�ORDQ�IURP�(,%�DQG�D�ORDQ�IRU�WKH�6WDWH�5RDG�)XQG�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI
6N�����ELOOLRQ��UHJLVWHUHG�DV�RWKHU�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQW��7KH�QHW�LQIORZ�RI�ORQJ�WHUP
IXQGV�LQWR�WKH�VHFWRU�RI�WKH�*RYHUQPHQW�DQG�WKH�1%6��GUDZLQJ�PLQXV�UHSD\PHQW�
UHDFKHG�6N������ELOOLRQ�

:LWK� UHJDUG� WR� WKH� VWUXFWXUH� RI� RWKHU� ORQJ�WHUP� FDSLWDO�� WKH� VKDUSHVW� IDOO� ZDV
UHFRUGHG� LQ� WKH� QHW� LQIORZ� RI� IXQGV� LQWR� WKH� FRUSRUDWH� VHFWRU� �FRPPHUFLDO� DQG
ILQDQFLDO� FUHGLWV��� :LWK� WKH� YROXPH� RI� ERUURZLQJV� WRWDOOLQJ� 6N� ����� ELOOLRQ� DQG
UHSD\PHQWV�DPRXQWLQJ�WR�6N������ELOOLRQ��WKH�YROXPH�RI�QHW�LQIORZ�UHDFKHG�6N�����
ELOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�������RI�WKH�ILJXUH�IRU�WKH�SUHYLRXV�\HDU�

7KH�LQFUHDVHG�GUDZLQJ�RI�ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�FUHGLWV�E\�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU�GXULQJ
WKH�ODVW�TXDUWHU�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N������ELOOLRQ�EURXJKW�WKH�WRWDO�IRU������WR�WKDW�RI
������ ,Q������� WKH�VWUXFWXUH�RI� LQIORZ�E\�GHVWLQDWLRQ�ZDV�DJDLQ�GRPLQDWHG�E\� WKH
SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�HOHFWULFLW\��JDV��DQG�ZDWHU���������DQG�WUDQVSRUW�DQG
WHOHFRPPXQLFDWLRQV����������$�VXEVWDQWLDO�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�ILQDQFLDO�ORDQ
UHSD\PHQWV� LQ� WKH�DPRXQW�RI�6N������ELOOLRQ��ZKLFK� UHSUHVHQWHG�DOPRVW�D� WZRIROG
LQFUHDVH�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK������

6KRUW�WHUP�FDSLWDO��ZKLFK�VKRZHG�PDUNHG�YRODWLOLW\�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�\HDU��GXH
SULPDULO\� WR� WKH� FDQFHOODWLRQ�RI� IRUHLJQ�H[FKDQJH�SRVLWLRQV�RI� EDQNV� IRU�PRQHWDU\
SXUSRVHV���HQGHG�WKH�\HDU������ZLWK�D�VXUSOXV�RI�6N�����ELOOLRQ��,Q�WKH�VWUXFWXUH�RI
VKRUW�WHUP�FDSLWDO��WKH�PRVW�UDSLG�PRYHPHQW�WRRN�SODFH�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�DVVHWV�RI
FRPPHUFLDO�EDQNV��7KH�LQFUHDVHG�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW�LQ�'HFHPEHU�DQG�WKH�VDOH
RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�WR�WKH�1%6�OHG�WR�D�IDOO�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�DVVHWV�RI�FRPPHUFLDO
EDQNV� DEURDG�� 7KH� IDOO� LQ� FRPPHUFLDO� EDQN� UHVHUYHV� DQG� WKH� JURZWK� LQ� LPSRUW
OLDELOLWLHV� UHVXOWHG� LQ� D� FKDQJH� LQ� WKH� WUHQG� RI� VKRUW�WHUP� FDSLWDO�� ZKLFK� KDV
LQFUHDVHG�VWHDGLO\�VLQFH�$XJXVW�

'XULQJ� ������ WKH� IRUHLJQ� H[FKDQJH� UHVHUYHV� RI� WKH� 1%6� LQFUHDVHG� E\� 6N� ����
ELOOLRQ��L�H��86��������PLOOLRQ��7KHLU�OHYHO�URVH�VLJQLILFDQWO\�LQ�'HFHPEHU�GXH�WR�WKH
VDOH�RI�ý62%�VKDUHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N������ELOOLRQ�DQG�WKH�SXUFKDVH�RI�IRUHLJQ
H[FKDQJH�IURP�FRPPHUFLDO�EDQNV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N�����ELOOLRQ��$W����'HFHPEHU
������ WKH� YROXPH� RI� IRUHLJQ� H[FKDQJH� UHVHUYHV� �86�� ���� ELOOLRQ�� ZDV� ���� WLPHV
JUHDWHU�WKDQ�WKH�DYHUDJH�YROXPH�RI�PRQWKO\�LPSRUWV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�LQ������

([WHUQDO�GHEW�RI�6ORYDNLD�DW����'HFHPEHU�����

$W����'HFHPEHU�������WKH�WRWDO�JURVV�H[WHUQDO�GHEW�RI�WKH�6ORYDN�5HSXEOLF�VWRRG�
DFFRUGLQJ� WR� SUHOLPLQDU\� GDWD�� DW� 86�� ������� ELOOLRQ�� 7KH� RIILFLDO� GHEW� RI� WKH
*RYHUQPHQW�DQG�WKH�1%6�DPRXQWHG�WR�86��������ELOOLRQ��7KH�OHYHO�RI�GHEW�LQ�WKH
FRPPHUFLDO�VHFWRU��L�H��FRPPHUFLDO�EDQNV�DQG�HQWUHSUHQHXULDO�HQWLWLHV��UHDFKHG�86�
������ELOOLRQ��LQFOXGLQJ�IRUHLJQ�GHEW�OLDELOLWLHV�WR�QRQ�UHVLGHQWV��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�� $W� WKH� HQG� RI
'HFHPEHU��WKH�YROXPH�RI�VKRUW�WHUP�OLDELOLWLHV�WRWDOOHG�86��������ELOOLRQ��3HU�FDSLWD
JURVV�H[WHUQDO�GHEW�DPRXQWHG�WR�86���������7KH�VKDUH�RI�WRWDO�VKRUW�WHUP�GHEW�LQ
WKH�FRXQWU\¶V�WRWDO�JURVV�H[WHUQDO�GHEW�UHDFKHG��������DW�WKH�HQG�RI�'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�±�H[FHSW�FDSLWDO� LQWHUHVW���DQG�IRUHLJQ
DVVHWV��L�H��86������ELOOLRQ��IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�RI�WKH�1%6��IRUHLJQ�DVVHWV�RI

*RYHUQPHQW�DQG�1%6
ERUURZLQJV

/RQJ�WHUP�ILQDQFLDO�FUHGLWV

6KRUW�WHUP�FDSLWDO

)RUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV
RI�WKH�1%6

*URVV�H[WHUQDO�GHEW�RI�6ORYDNLD

1HW�H[WHUQDO�GHEW�RI�6ORYDNLD
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FRPPHUFLDO�EDQNV�DQG�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU�±�H[FHSW�FDSLWDO�LQWHUHVW���UHDFKHG�86�
����ELOOLRQ�DW����'HFHPEHU�������$W�WKH�EHJLQQLQJ�RI�������QHW�IRUHLJQ�GHEW�VWRRG�DW
86������ELOOLRQ��VR�LW�LQFUHDVHG�E\�RQO\�86������ELOOLRQ�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�������ZLWK
WKH�KLJKHVW�LQFUHDVH�WDNLQJ�SODFH�LQ�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU��86������ELOOLRQ��

)RUHLJQ�/LDELOLWLHV�LQ�WKH�&RPPHUFLDO�6HFWRU ��86��PLOOLRQV�

���������� ���������� ����������

)RUHLJQ�OLDELOLWLHV�LQ�WKH�FRPP��VHFWRU�LQ�WRWDO ������� ��������� �������

RI�ZKLFK

&RPPHUFLDO�EDQNV ������� ������� �����

(QWUHSUHQHXULDO�HQWLWLHV ������� ������� �������

0HGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�IRUHLJQ�OLDELOLWLHV�LQ�WRWDO ������� ������� �������

RI�ZKLFK

&RPPHUFLDO�EDQNV ����� ����� �����

(QWUHSUHQHXULDO�HQWLWLHV ������� ������� �������

6KRUW�WHUP�OLDELOLWLHV�LQ�WRWDO ������� ������� �������

RI�ZKLFK

&RPPHUFLDO�EDQNV ������� ������� �����

(QWUHSUHQHXULDO�HQWLWLHV ������� ������� �������

���$IWHU�WKH�YHULILFDWLRQ�RI�GDWD�VXEPLWWHG�E\�WKH�FRPPHUFLDO�VHFWRU

&XUUHQW�GHYHORSPHQW

$W�WKH�HQG�RI�������WKH�H[WHUQDO�UHODWLRQV�RI�WKH�65�ZHUH�FKDUDFWHULVHG�E\�D�IXUWKHU
\HDU�RQ�\HDU� LPSURYHPHQW� LQ� WKH� FXUUHQW� DFFRXQW� GHILFLW� ������� ,Q� -DQXDU\�� WKH
GHILFLW�LQ�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW�GLPLQLVKHG�WR�6N�����ELOOLRQ�

7KH�WXUQRYHU�RI�IRUHLJQ�WUDGH�UHFRUGHG�DQ�XQH[SHFWHGO\�KLJK�LQFUHDVH� LQ�-DQXDU\�
$W�FXUUHQW�SULFHV��H[SRUWV�LQFUHDVHG�E\�����DQG�LPSRUWV�E\������7KH�JURZWK�LQ�WKH
WXUQRYHU�RI� IRUHLJQ�WUDGH�FRQILUPV�WKH�H[SHFWHG�HFRQRPLF�UHYLYDO� LQ�(8�FRXQWULHV�
ZKLFK�PD\�ZHOO�OHDG�WR�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�6ORYDN�HFRQRP\�DV�ZHOO�

$FFRUGLQJ�WR�GDWD�IURP�WKH�6WDWLVWLFDO�2IILFH�RI� WKH�65�� WKH�GHILFLW�RI� IRUHLJQ� WUDGH
UHDFKHG� 6N� ���� ELOOLRQ� LQ� -DQXDU\�� 7KH� PRVW� G\QDPLF� FRPSRQHQW� RI� H[SRUW� ZDV
PHWDOOXUJ\��ZKLFK�HQMR\V�DQ�H[SDQVLRQ�RQ� WKH�ZRUOG�PDUNHWV��7KH�H[SRUWV�RI� LURQ
DQG� VWHHO� UHFRUGHG� D� \HDU�RQ�\HDU� LQFUHDVH� RI� ������ 7KH� H[SRUW� RI� WUDQVSRUW
YHKLFOHV�ZDV������EHORZ�WKH�OHYHO�RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU�

7KH� JURZWK� LQ� LPSRUWV� ZDV�PRVW� DIIHFWHG� E\� WKH� ULVH� LQ� RLO� DQG� JDV� SULFHV�� 7KH
YROXPH�RI�LPSRUWV�LQ�WKH�FDWHJRU\�µPLQHUDO�UDZ�PDWHULDOV¶�JUHZ�LQ�-DQXDU\�E\����
FRPSDUHG�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��$�PDUNHG�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�LQ
WKH�LPSRUW�RI�PHDQV�RI�WUDQVSRUW��ZKLFK�ZDV�SUREDEO\�FRQQHFWHG�ZLWK�WKH�UHGXFWLRQ
LQ�WKH�LPSRUW�VXUFKDUJH�ZKLFK�WRRN�SODFH�GXULQJ�WKH�\HDU�

$V� LQ� WUDGH� LQ�JRRGV��VHUYLFHV�DOVR�UHFRUGHG�D�PRGHUDWH� LPSURYHPHQW�RQ�D�\HDU�
RQ�\HDU�EDVLV��UHVXOWLQJ�LQ�D�VXUSOXV�RI�6N�����ELOOLRQ�

7KH�EDODQFH�RI�LQFRPH�UHVXOWHG�LQ�D�GHILFLW�RI�6N�����ELOOLRQ�LQ�-DQXDU\��7KH�EDODQFH
RI�FXUUHQW�WUDQVIHUV�JHQHUDWHG�D�VXUSOXV�RI�6N�����ELOOLRQ�

$W�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV�RI�WKH�1%6��DW�FXUUHQW�H[FKDQJH
UDWHV�� WRWDOOHG� 86�� �������� PLOOLRQ�� UHSUHVHQWLQJ� D� PRQWK�RQ�PRQWK� LQFUHDVH� RI
86�������PLOOLRQ��$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�LQ�-DQXDU\������

5HGXFHG�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW
LQ�-DQXDU\

)RUHLJQ�WUDGH

,PSURYHPHQW�LQ�WKH�EDODQFH
RI�VHUYLFHV

)RUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV
RI�WKH�1%6
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�1%6�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHVHUYHV �86��PLOOLRQV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7KH�QRPLQDO� HIIHFWLYH�H[FKDQJH� UDWH� �1((5��RI� WKH� FURZQ�SHJJHG� WR�D� FXUUHQF\
EDVNHW�FRQVLVWLQJ�RI�������(85�DQG�������86���GHULYHG�IURP�WKH�FXUUHQF\�VWUXFWXUH
RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHFHLSWV�DQG�SD\PHQWV�ZLWKLQ�WKH�FXUUHQW�DFFRXQWV�RI�WKH�FRXQWU\¶V
EDODQFH�RI�SD\PHQWV��GHSUHFLDWHG�LQ�-DQXDU\������E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�FRPSDUHG
ZLWK� -DQXDU\� ������ 'HVSLWH� WKH� FRQWLQXHG� GHSUHFLDWLRQ�� WKH� GRZQZDUG� WUHQG� LQ
1((5�LV�RQ�WKH�GHFUHDVH��$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�GHYHORSPHQW�DQG�WKH�DFFHOHUDWLQJ�UDWH
RI� LQIODWLRQ�� 6ORYDN� SURGXFWV� DUH� EHFRPLQJ� OHVV� FRPSHWLWLYH� LQ� WHUPV� RI� SULFH� RQ
IRUHLJQ�PDUNHWV��7KH� LQGH[�RI� WKH�UHDO�HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH� �5((5���EDVHG�RQ
WKH�SURGXFHU�SULFH�LQGH[��DQG�RU�LWV�FKDQJH��LQGLFDWHV�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�FRPPHUFLDO
FRQGLWLRQV� RI� 6ORYDN� H[SRUWHUV� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� WKHLU� PDMRU� WUDGLQJ� SDUWQHUV�
$SSUHFLDWLRQ�LQ�WKH�LQGH[�FRUUHVSRQGV�WR�D�GHWHULRUDWLRQ�LQ�H[SRUW�FRQGLWLRQV��6LQFH
-XQH�������5((5�RI�WKH�FXUUHQF\�EDVNHW�XQLW�KDV�EHHQ�DSSUHFLDWLQJ��L�H��WKH�SULFH
FRPSHWLWLYHQHVV�RI�6ORYDN�LPSRUWV�LV�IDOOLQJ��,Q�-DQXDU\�������WKH�YDOXH�RI�WKH�LQGH[
LQFUHDVHG� E\� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� -DQXDU\� ������ ZKLOH� LQ
'HFHPEHU������WKH�LQGH[�IHOO�\HDU�RQ�\HDU�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��:LWK�UHJDUG
WR�WKH�IDFW�WKDW�WKH�SUHVVXUH�RQ�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�WKH�6ORYDN�FURZQ�SHUVLVWV��DQG
ZLWK� UHJDUG� WR� WKH� KLJK� LQIODWLRQDU\� GLIIHUHQWLDO�� 5((5� LV� H[SHFWHG� WR� IXUWKHU
DSSUHFLDWH��ZKLFK�ZLOO�GHHSHQ�WKH�GLVDGYDQWDJH�RI�6ORYDN�H[SRUWV�LQ�WHUPV�RI�SULFH�

7KH�WDEOH�EHORZ�LOOXVWUDWHV�WKH�FKDQJHV�LQ�1((5�DQG�5((5��RQ�WKH�EDVLV�RI�SURGXFHU
SULFH� LQGLFHV��FRPSDUHG�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��7KH�ZHLJKWV�DSSOLHG
PLUURU�WKH�FXUUHQF\�VWUXFWXUH�RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UHFHLSWV�DQG�SD\PHQWV�ZLWKLQ�WKH
FXUUHQW�DFFRXQW�RI�WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV��L�H��������(85�DQG�������86��

<HDU�RQ�\HDU�FKDQJH�LQ��1((5�DQG�5((5 ��LQ�SHUFHQWDJH�SRLQWV�

'HF������ 'HF������ -DQ������ )HE������

1RPLQDO�HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH ���� ���� ���� ����

5HDO�HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH ���� ���� ��� �

�����5HDO�HFRQRP\

$FFRUGLQJ�WR�SUHOLPLQDU\�GDWD�IURP�WKH�6WDWLVWLFDO�2IILFH�RI�WKH�65��JURVV�GRPHVWLF
SURGXFW��*'3��DW�FXUUHQW�SULFHV�UHDFKHG�D�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�RI�������5HDO�*'3
LQFUHDVHG� E\� ������ UHSUHVHQWLQJ� D� VORZGRZQ� RI� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV� LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��7KH�JURZWK�LQ�UHDO�*'3�ZDV�LQ�OLQH
ZLWK�WKH�PRQHWDU\�SURJUDPPH�RI�WKH�1%6��DFFRUGLQJ�WR�ZKLFK�WKH�UDWH�RI�HFRQRPLF
JURZWK�ZDV�H[SHFWHG�WR�UHDFK������LQ������

'HYHORSPHQW�RI�QRPLQDO�DQG
UHDO�HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWHV

*'3�DW�FRQVWDQW�SULFHV
LQFUHDVHG�E\�����
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7KH� GHYHORSPHQW� RI� UHDO� *'3� ZDV� DIIHFWHG� E\� D� \HDU�RQ�\HDU� IDOO� LQ� GRPHVWLF
GHPDQG���������ZKLFK�SDUWO\�RIIVHW�WKH�JURZWK�LQ�H[WHUQDO�GHPDQG���������7KH�IDOO
LQ�GRPHVWLF�GHPDQG�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�VKDUS�GHFOLQH� LQ�JURVV� IL[HG�FDSLWDO
IRUPDWLRQ����������7KH�VORZGRZQ�LQ�WKH�G\QDPLFV�RI�*'3�ZDV�DOVR�VXSSRUWHG�E\
ILQDO�FRQVXPSWLRQ��ZKLFK�H[SDQGHG�E\������

:LWK� UHJDUG� WR� ILQDO� FRQVXPSWLRQ�� SULYDWH� FRQVXPSWLRQ� UHFRUGHG�RQO\�D�PRGHUDWH
LQFUHDVH� �������� GXH� PDLQO\� WR� WKH� VORZ� G\QDPLFV� RI� ZDJHV�� ZKLOH� KRXVHKROG
H[SHQGLWXUHV�RQ�KHDOWKFDUH�DQG�WHOHFRPPXQLFDWLRQV�VHUYLFHV�KDG�D�VWLPXODWLQJ�HIIHFW�

,Q� ������ WKH� DYHUDJH� QRPLQDO�PRQWKO\�ZDJH� LQ� WKH�6ORYDN� HFRQRP\� UHDFKHG�6N
��������UHSUHVHQWLQJ�D�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�RI�������D�IDOO�RI������LQ�UHDO�WHUPV��
7KH�IDOO� LQ�UHDO�ZDJHV�ZDV�GXH�PDLQO\�WR�WKH�VWHHSHU�LQFUHDVH�LQ�FRQVXPHU�SULFHV
GXULQJ� WKH� �QG� KDOI� RI� WKH� \HDU�� DQG� WKH� VORZHU� G\QDPLFV� RI� JURZWK� LQ� QRPLQDO
ZDJHV������SHUFHQWDJH�SRLQWV���7KH�\HDU�RQ�\HDU�IDOO�LQ�WKH�OHYHO�RI�PRQWKO\�ZDJHV
ZDV�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�PRQHWDU\�SURJUDPPH�RI�WKH�1%6����WR�����

7KH� SURGXFWLYLW\� RI� ODERXU� FDOFXODWHG� IURP� JURVV� GRPHVWLF� SURGXFW� SHU� HPSOR\HH
LQFUHDVHG�\HDU�RQ�\HDU�E\�������LQ�QRPLQDO�WHUPV��DQG�E\������LQ�UHDO�WHUPV��7KH
IDFW� WKDW� UHDO�ZDJHV� IHOO� EHKLQG� WKH�JURZWK� LQ� ODERXU� SURGXFWLYLW\� ����� SHUFHQWDJH
SRLQWV� \HDU�RQ�\HDU��DOORZV�QR� URRP� IRU� LQIODWLRQDU\�SUHVVXUH��/DERXU�SURGXFWLYLW\
PRVW�H[FHHGHG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�ZDJHV�LQ�WKH��UG�DQG��WK�TXDUWHUV�� L�H��E\����
DQG������SHUFHQWDJH�SRLQWV�UHVSHFWLYHO\�

7KH�VWUXFWXUH�RI�*'3�LQ�������GHVSLWH�WKH�VORZHU�UDWH�RI�JURZWK�WKDQ�D�\HDU�HDUOLHU�
UHFRUGHG� VRPH�SRVLWLYH� FKDQJHV�� OHDGLQJ� WR� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH�ZHLJKW� RI� IRUHLJQ
GHPDQG��$V� D� UHVXOW� RI� D� JURZWK� LQ� H[SRUWV� DQG� GHFOLQH� LQ� LPSRUWV�� WKH� QHJDWLYH
EDODQFH�RI�QHW�H[SRUWV�IHOO�\HDU�RQ�\HDU�E\�6N������ELOOLRQ��WR�6N������ELOOLRQ�DW�FRQVWDQW
SULFHV��UHSUHVHQWLQJ�������RI�*'3��FRPSDUHG�ZLWK�������RI�*'3�D�\HDU�HDUOLHU��

7KH� GHYHORSPHQW� RI� *'3� DQG� LWV� VWUXFWXUH� E\� XWLOLVDWLRQ� VLQFH� WKH� EHJLQQLQJ� RI
�����LQGLFDWHV�WKDW�WKH�SUHVVXUH�H[HUWHG�E\�GHPDQG�SXOO�LQIODWLRQ�KDV�EHHQ�UHGXFHG
LQ� WKH� 6ORYDN� HFRQRP\�� 'RPHVWLF� GHPDQG� IHOO�� EXW�*'3� IRUPDWLRQ�PDLQWDLQHG� D
PRGHUDWH�UDWH�RI�JURZWK��ZKLFK�OHG�WR�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�GRPHVWLF
GHPDQG�DQG�GRPHVWLF�VXSSO\�DQG�JUDGXDO�UHVWRUDWLRQ�RI�WKH�PDFURHFRQRPLF�EDODQFH�

'HYHORSPHQW�RI�DJJUHJDWH�VXSSO\�DQG�GHPDQG

6N�ELOOLRQ��� 6KDUH�LQ��

���� ���� ���� ���� ���� ����

$JJUHJDWH�VXSSO\ ������� ������� ������� ����� ����� �����

RI�ZKLFK

'RPHVWLF�VXSSO\��*'3� ����� ����� ����� ���� ���� ����

)RUHLJQ�VXSSO\
�LPSRUW�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�

����� ����� ����� ���� ���� ����

$JJUHJDWH�GHPDQG ������� ������� ������� ����� ����� �����

RI�ZKLFK

'RPHVWLF�GHPDQG ����� ����� ����� ���� ���� ����

)RUHLJQ�GHPDQG
�H[SRUW�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�

����� ����� ����� ���� ���� ����

���&RQVWDQW������SULFHV

&XUUHQW�GHYHORSPHQW

,Q�-DQXDU\�� WKH� LQGH[�RI� LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ� IHOO�E\����FRPSDUHG�ZLWK� WKH�VDPH
SHULRG� D� \HDU� HDUOLHU�� 7KLV� GHYHORSPHQW� ZDV� GXH� PDLQO\� WR� D� GHFOLQH� LQ� WKH
H[WUDFWLRQ�RI�PLQHUDO� UDZ�PDWHULDOV� ��������� LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ� ��������DQG� WKH
SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�HOHFWULFLW\��JDV�DQG�ZDWHU��������

)DOO�LQ�GRPHVWLF�GHPDQG

)DOO�LQ�UHDO�ZDJHV�«

«�DQG�JURZWK�LQ�ODERXU
SURGXFWLYLW\

5HGXFWLRQ�LQ�WKH�QHJDWLYH
EDODQFH�RI�QHW�H[SRUWV

,QGH[�RI�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ
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7KH�RXWSXW�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�VHFWRU�FRQWLQXHG�WR�GHFOLQH��ZKLOH�WKH�SXEOLF�VHFWRU
UHDFKHG�OHVV�WKDQ����RI�WKH�YROXPH�RI�SURGXFWLRQ�D�\HDU�HDUOLHU�

5HFHLSWV�IURP�LQGXVWULDO�DFWLYLWLHV�DW�FRQVWDQW�SULFHV�LQFUHDVHG�LQ�-DQXDU\�E\������
ZKLOH�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ�JUHZ�LQ�YROXPH�E\������DQG�WKH�SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ
RI�HOHFWULFLW\��JDV�DQG�ZDWHU�IHOO�E\������DQG�UDZ�PDWHULDO�H[WUDFWLRQ�E\������

7KH� LQGH[� RI� LQGXVWULDO� SURGXFWLRQ� �,,3�� H[SUHVVHV� WKH� GHYHORSPHQW� RI� PDWHULDO
SURGXFWLRQ� LQ� LQGXVWU\� FRPSDUHG� ZLWK� WKH� DYHUDJH� PRQWKO\� YROXPH� LQ� �����
5HFHLSWV� IURP� LQGXVWULDO� DFWLYLW\� UHSUHVHQW� DQ� LQGLFDWRU� RI� WKH� YDOXH� RI� UHDOLVHG
SURGXFWLRQ�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU��$SDUW�IURP�SURGXFWLRQ�
KRZHYHU��UHFHLSWV�PD\�LQFOXGH�VDOHV�DV�ZHOO�DV�FKDQJHV�LQ�SURGXFHU�SULFHV�

,Q�UHWDLO�WUDGH��KRWHOV�DQG�UHVWDXUDQWV��UHFHLSWV�DW�FRQVWDQW�SULFHV�ZHUH������ORZHU�LQ
-DQXDU\�WKDQ�D�\HDU�HDUOLHU��$W�D�SHUVLVWHQW�KLJK�UDWH�RI�JURZWK��UHFHLSWV�IURP�WUDQVSRUW
LQFUHDVHG�LQ�-DQXDU\�E\�����\HDU�RQ�\HDU��2WKHU�PDUNHW�VHUYLFHV�UHFRUGHG�D���
IDOO�LQ�UHFHLSWV�DW�FRQVWDQW�SULFHV�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�D�\HDU�HDUOLHU�

:DJHV�DQG�XQHPSOR\PHQW

,Q� FRPSDULVRQ� ZLWK� WKH� VDPH� SHULRG� D� \HDU� HDUOLHU�� QRPLQDO� ZDJHV� LQFUHDVHG� LQ
-DQXDU\�LQ�DOO�VHFWRUV�XQGHU�UHYLHZ��H[FHSW�ZKROHVDOH�WUDGH���'HVSLWH�WKH�LQFUHDVHG
G\QDPLFV�RI�QRPLQDO�ZDJHV�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU��D�UHODWLYHO\�PDUNHG
IDOO�ZDV�UHFRUGHG�LQ�UHDO�ZDJHV�LQ�DOO�VHFWRUV��7KLV�ZDV�GXH�PDLQO\�WR�D�ULVH�LQ�WKH
FRQVXPHU� SULFHV� RI� JRRGV� DQG� VHUYLFHV�� ZKLFK� H[FHHGHG� WKH� ILJXUH� IRU� -DQXDU\
�����E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�

'HYHORSPHQW�RI�ZDJHV�E\�VHFWRU ��LQGH[��VDPH�SHULRG�RI�ODVW�\HDU� �����

$YHUDJH�PRQWKO\
QRPLQDO�ZDJH

$YHUDJH�PRQWKO\
UHDO�ZDJH

-DQ������ -DQ������ -DQ������ -DQ������

,QGXVWU\ ����� ����� ���� ����

&RQVWUXFWLRQ ���� ����� ���� ����

5HWDLO�WUDGH ����� ����� ���� ����

:KROHVDOH�WUDGH ����� ����� ���� ����

7UDQVSRUW ����� ����� ����� ����

$YHUDJH�LQIODWLRQ ����� ����� � �
1RWH��6KDUH�RI�VHOHFWHG�VHFWRUV�LQ�WRWDO�XQHPSOR\PHQW�LV�FD�����

8QHPSOR\PHQW� FRQWLQXHG� WR� VKRZ� DQ� XSZDUG� WUHQG� LQ� -DQXDU\�� 7KH� QXPEHU� RI
XQHPSOR\HG�UHDFKHG�������WKRXVDQG�������WKRXVDQG�PRUH�WKDQ�LQ�'HFHPEHU���7KH
UDWH� RI� XQHPSOR\PHQW� RI� WKH� GLVSRVDEOH� QXPEHU� RI� UHJLVWHUHG� XQHPSOR\HG
LQFUHDVHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR�������

���0RQHWDU\�GHYHORSPHQW

�����)RUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW

,Q� )HEUXDU\�� WKH� 1%6� LQWHUYHQHG� LQ� WKH� LQWHUEDQN� IRUHLJQ� H[FKDQJH� PDUNHW� YLD
GLUHFW� WUDQVDFWLRQV� DV� ZHOO� DV� FHQWUDO� EDQN� LQWHUYHQWLRQV�� 'XULQJ� WKH� ILUVW� WKUHH
ZHHNV��WKH�1%6�SXUFKDVHG�(85����PLOOLRQ�IURP�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV�LQ�GLUHFW
WUDQVDFWLRQV� DQG� (85� ���� PLOOLRQ� LQ� LQWHUYHQWLRQV�� WR� SUHYHQW� WKH� 6ORYDN� FURZQ
IURP� IXUWKHU� DSSUHFLDWLRQ�� ,Q� WRWDO�� ���� WUDQVDFWLRQV� ZHUH� FRQGXFWHG� ��� GLUHFW
FRQWUDFWV�DQG�����LQWHUYHQWLRQV��LQ�WKH�DJJUHJDWH�DPRXQW�RI�(85�����PLOOLRQ��DW�D
ZHLJKWHG�UDWH�RI�(85�6..���������'XULQJ�WKH�ODVW�ZHHN�RI�)HEUXDU\��WKH�1%6�GLG
QRW� LQWHUYHQH� LQ� WKH� IRUHLJQ� H[FKDQJH� PDUNHW�� JLYLQJ� URRP� IRU� WKH� IXUWKHU
DSSUHFLDWLRQ�RI� WKH�FURZQ�� ,Q� WKH�FRXUVH�RI�)HEUXDU\�� WKH�H[FKDQJH�UDWH�YDOXH�RI
WKH�6ORYDN�FURZQ�DJDLQVW�WKH�HXUR��(85�6..��VWUHQJWKHQHG�E\�������IURP�������
�RQ����-DQXDU\��WR���������RQ����)HEUXDU\���,Q�UHODWLRQ�WR�WKH�86�GROODU��WKH�YDOXH
RI�WKH�6ORYDN�FURZQ�UHPDLQHG�YLUWXDOO\�XQFKDQJHG�

5HFHLSWV

:DJH�GHYHORSPHQW�LQ�-DQXDU\

&RQWLQXHG�JURZWK�LQ
XQHPSOR\PHQW

)RUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW
LQ�WKH�65
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7KH�XSZDUG�WUHQG�LQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�6ORYDN�FURZQ�ZDV�VXSSRUWHG�E\�SXUFKDVHV�RI
WKH�FURZQ�E\�GRPHVWLF�HQWUHSUHQHXULDO�HQWLWLHV�DQG�IRUHLJQ�FRPPHUFLDO�EDQNV�IURP
6ORYDN� FRPPHUFLDO� EDQNV�� )RUHLJQ� EDQNV� SXUFKDVHG� FURZQV� ZLWK� WKH� DLP� RI
SURILWLQJ�IURP�WKH�H[FKDQJH�UDWH�GLIIHUHQWLDO�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
([FKDQJH�UDWH�RI�WKH�6..�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,Q�)HEUXDU\��WUDGLQJ�EHWZHHQ�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV�IHOO�LQ�YROXPH�E\�������7KH
WRWDO� YROXPH� RI� WUDQVDFWLRQV� IHOO� IURP� 86�� �������� PLOOLRQ� �LQ� -DQXDU\�� WR� 86�
�������� PLOOLRQ�� 7KH� VKDUH� RI� WUDGLQJ� EHWZHHQ� GRPHVWLF� EDQNV� LQ� WKH� FRXQWU\¶V
IRUHLJQ� H[FKDQJH� PDUNHW� GHFUHDVHG� IURP� ������ �LQ� -DQXDU\�� WR� ������� 0RVW
WUDGLQJ� ZDV� FRQFOXGHG� LQ� 86�� ��������� IROORZHG� E\� (85� ��������� DQG� RWKHU
FXUUHQFLHV� �������� 7KH� QXPEHU� RI� WUDQVDFWLRQV� GHFUHDVHG�PRQWK�RQ�PRQWK� IURP
���� WR� ����� 7KH� DYHUDJH� QXPEHU� RI� FRQWUDFWV�ZDV� ��� SHU� GD\��ZLWK� DQ� DYHUDJH
DPRXQW�RI�86������PLOOLRQ�SHU�FRQWUDFW�

7UDGLQJ� EHWZHHQ� GRPHVWLF� DQG� IRUHLJQ� EDQNV� JUHZ� LQ� YROXPH� IURP�86�� �������
PLOOLRQ�WR�86����������PLOOLRQ��DQG�PDLQWDLQHG�LWV�GRPLQDQW�VKDUH�RI� WKH�FRXQWU\
V
IRUHLJQ� H[FKDQJH� PDUNHW� ��������� 0RVW� WUDGLQJ� ZDV� DJDLQ� FRQGXFWHG� LQ� 86�
���������IROORZHG�E\�(85����������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�PRQWK�� WUDGLQJ�EHWZHHQ�6ORYDN
DQG�IRUHLJQ�EDQNV�UHVXOWHG�LQ�D�SRVLWLYH�EDODQFH�RI�86�������PLOOLRQ��LQGLFDWLQJ�WKDW
IRUHLJQ�EDQNV�KDG�VROG�PRUH� IRUHLJQ�H[FKDQJH� WR�6ORYDN�FRPPHUFLDO�EDQNV� WKDQ
WKH\�KDG�SXUFKDVHG��7KLV�OHG�WR�DQ�LQIORZ�RI�IRUHLJQ�FDSLWDO�GHVLJQHG�WR�SURILW�IURP
WKH�H[FKDQJH�UDWH�GLIIHUHQWLDOV�EHWZHHQ�6..�DQG�IXOO\�FRQYHUWLEOH�FXUUHQFLHV�

�����0RQH\�PDUNHW

,Q�)HEUXDU\��WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�WKH�LQWHUEDQN�PRQH\�PDUNHW�ZDV
FKDUDFWHULVHG� E\� D� JUDGXDO� IDOO� DQG� D� EDODQFHG� \LHOG� FXUYH�� %5,%25� UDWHV
IOXFWXDWHG�ZLWKLQ�WKH�LQWHUYDO�IRUPHG�E\�WKH�RYHUQLJKW�5(32�UDWHV�RI�WKH�1%6����WR
������2YHU�WKH�FRXUVH�RI�)HEUXDU\��WKH�VLWXDWLRQ�LQ�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�ZDV�DIIHFWHG
E\�WKH�PDUNHG�H[FHVV�RI�OLTXLGLW\��UHVXOWLQJ�SDUWO\�IURP�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�1%6�RQ
WKH� IRUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW�DQG�SDUWO\� IURP� LQFUHDVHG�EXGJHW�H[SHQGLWXUHV� �WKH
6WDWH�EXGJHW� UDLVHG� WKH� OHYHO�RI� OLTXLGLW\� LQ� WKH�EDQNLQJ� VHFWRU� GHVSLWH� WKH�KLJKHU
YROXPH� RI� JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV� LVVXHV� RYHU� UHSD\PHQWV��� 7KH� LQFUHDVH� LQ� WKH
H[FHVV� RI� OLTXLGLW\� EHWZHHQ� UHJXODU� 5(32� WHQGHUV� FRQGXFWHG� IRU� VWHULOLVDWLRQ
SXUSRVHV�OHG�WR�D�IDOO�LQ�RYHUQLJKW�%5,%25�UDWHV�WRZDUGV�WKH�RYHUQLJKW�VWHULOLVDWLRQ
5(32�UDWH�RI�WKH�1%6�

7UDQVDFWLRQV�EHWZHHQ
6ORYDN�EDQNV

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

'HYHORSPHQW�RI�LQWHUEDQN
GHSRVLW�UDWHV
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HYHORSPHQW�RI�DYHUDJH�LQWHUEDQN�RIIHUHG�UDWHV��%5,%25� ����S�D��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7KH�PDLQ�YROXPH�RI�WUDGLQJ�RQ�WKH�LQWHUEDQN�PRQH\�PDUNHW�VKLIWHG�IURP�RYHUQLJKW
GHSRVLWV�WR�GHSRVLWV�DW���ZHHN�WR���PRQWK�QRWLFH��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�YROXPH�RI
WUDGLQJ� ZLWK� D� PDWXULW\� DERYH� �� PRQWK� IHOO� GXH� WR� WKH� UHVWUXFWXULQJ� RI� VWDWH�UXQ
EDQNV�WKURXJK�OLTXLGLW\�VXSSO\�IURP�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�WKH�65��7KLV�UHGXFHG
WKHLU� GHSHQGHQFH� RQ� ORQJ�WHUP� UHVRXUFHV� DV� ZHOO� DV� LQWHUHVW� LQ� WUDGLQJ� LQ� VXFK
UHVRXUFHV�� )HEUXDU\� VDZ� UHODWLYHO\� KLJK� GHYLDWLRQV� LQ� WKH� GDLO\� OHYHOV� RI� UHTXLUHG
UHVHUYHV�ZLWK�DQ� LPSDFW�RQ� WKH�YRODWLOLW\�RI�RYHUQLJKW� UDWHV��ZKLFK�ZDV�FRQQHFWHG
ZLWK� WKH� VSHFXODWLRQV� RI� ODUJH� EDQNV� LQ� LQWHUHVW� UDWHV�� 7KH� VKRUWDJH� RI� LQWHUEDQN
FUHGLW�OLQHV�DOVR�FRQWULEXWHG�WR�WKH�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�GDLO\�EDODQFHV�RI�EDQNV��ZKHQ
EDQNV� SUHIHUUHG� WR� NHHS� WKHLU� IXQGV� ZLWK� WKH� 1%6� LQVWHDG� RI� XVLQJ� WKHP� RQ� WKH
LQWHUEDQN� PRQH\� PDUNHW� DW� PRUH� DGYDQWDJHRXV� PDUNHW� UDWHV�� 0DQ\� EDQNV
GHSRVLWHG�WKHLU�IUHH�UHVRXUFHV�ZLWK�WKH�1%6��ZKLOH�RWKHU�EDQNV�ZHUH�UHILQDQFHG�E\
WKH�1%6�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'DLO\�LQWHUYHQWLRQV�RI�WKH�1%6� �6N�PLOOLRQV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�B

2SHUDWLRQV�RQ�WKH
RSHQ�PDUNHW
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,Q� WHUPV� RI� WRWDO� YROXPH�� WKH� GDLO\� FRQGXFW� RI� 2�1� 5(32� WHQGHUV� E\� WKH� 1%6
FXOPLQDWHG�DW� WKH�HQG�RI�HDFK�SHULRG�RI� UHVHUYH�UHTXLUHPHQW� IXOILOPHQW�GXH� WR� WKH
DFFXPXODWLRQ� RI� IUHH� UHVRXUFHV�� $W� WKH� HQG� RI� WKH� ILUVW� SHULRG�� VWHULOLVDWLRQ� 2�1
5(32�WHQGHUV�UHDFKHG�D�PD[LPXP�RI�6N������ELOOLRQ�DQG��DW�WKH�HQG�RI�WKH�VHFRQG
SHULRG�� 6N� ����� ELOOLRQ�� 7KLV� ZDV� FRQQHFWHG� ZLWK� WKH� RSWLPLVDWLRQ� RI� UHVHUYH�
UHTXLUHPHQW� IXOILOPHQW�� 7KH� ILQDO� EDODQFHV� RI� UHTXLUHG� UHVHUYHV�ZHUH�PXFK� ORZHU
WKDQ�LQ�WKH�SUHYLRXV�SHULRG��IRU�WKH�ILUVW�SHULRG���������DQG�IRU�WKH�VHFRQG�SHULRG
���������

,Q� VHHNLQJ� DQ� RSWLPXP� OHYHO� RI� OLTXLGLW\�� EDQNV� JUDGXDOO\� DGMXVWHG� WR� WKH� QHZ
FRQGLWLRQV�DQG�WXUQHG�WRZDUGV�VWDQGDUG�5(32�WHQGHUV�ZLWK�D�PDWXULW\�RI����GD\V�
7KLV� LV�GRFXPHQWHG�E\� WKH� IDFW� WKDW��ZKLOH� LQ� WKH� ILUVW�SHULRG�2�1�5(32�DFWLYLWLHV
DFFRXQWHG�IRU�6N�����ELOOLRQ�DQG�5(32�WHQGHUV�6N�����ELOOLRQ�RI�WKH�WRWDO�YROXPH�RI
FHQWUDO�EDQN�LQWHUYHQWLRQV��LQ�WKH�VHFRQG�SHULRG�2�1�5(32�RSHUDWLRQV�UHSUHVHQWHG
6N�����ELOOLRQ�DQG�5(32�WHQGHUV�WRWDOOHG�6N������ELOOLRQ��7KH�DYHUDJH�GDLO\�YROXPH
RI�LQWHUYHQWLRQV�DPRXQWHG�WR�6N������ELOOLRQ�LQ�)HEUXDU\�

�����&XVWRPHU�LQWHUHVW�UDWHV�LQ�-DQXDU\

,Q�-DQXDU\��WKH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�EDQN�ORDQV�IHOO�PRQWK�
RQ�PRQWK� E\� ����� SRLQWV� �WR� ��������� GXH� WR� D� IDOO� LQ� DYHUDJH� OHQGLQJ� UDWHV� IRU
VKRUW�WHUP�ORDQV��E\������SRLQWV��WR���������DQG�ORQJ�WHUP�ORDQV��E\������SRLQWV��WR
���������7KH�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�PHGLXP�WHUP�ORDQV�URVH�E\������SRLQWV��WR
�������

7KH� DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� RQ� QHZ� ORDQV� IHOO� PRQWK�RQ�PRQWK� E\� ����� SRLQWV�� WR
������ �EDVHG�RQ� WKH�DGMXVWHG�DYHUDJH� UDWH� IRU�'HFHPEHU�������H[FOXGLQJ� ORDQV
WUDQVIHUUHG�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI� ORDQ�SRUWIROLR�UHVWUXFWXULQJ�DW�VHOHFWHG�EDQNV���GXH
WR� D� IDOO� LQ� WKH� DYHUDJH� PRQWKO\� LQWHUEDQN� GHSRVLW� UDWH� �E\� DQ� DYHUDJH� RI� ����
SRLQWV��WR��������$W�PRVW�EDQNV��DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�QHZ�ORDQV�IHOO�ZLWKLQ�WKH
UDQJH�RI������WR������SRLQWV��7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ�VKRUW�WHUP�ORDQV�IHOO�E\
�����SRLQWV��WR���������ZLWK�D�VKDUH�RI�������LQ�QHZ�ORDQV���7KH�DYHUDJH�UDWH�IRU
PHGLXP�WHUP�ORDQV�URVH�E\������SRLQWV��WR���������ZLWK�D�VKDUH�RI�������DQG�IRU
ORQJ�WHUP�ORDQV�IHOO�E\������SRLQWV��WR��������ZLWK�D�VKDUH�RI�������

2I�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�QHZ�ORDQV������ZHUH�JUDQWHG�DW�IL[HG�LQWHUHVW�UDWHV�DQG����
DW�IOH[LEOH�UDWHV�

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�W\SH�RI�ORDQ�E\�SXUSRVH��DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�IHOO�RQ�RSHUDWLQJ
ORDQV� �E\������SRLQWV�� WR���������VKDUH� LQ� WRWDO� FUHGLW�� ��������RYHUGUDIW� IDFLOLWLHV
�E\������SRLQWV�� WR���������VKDUH����������GHYHORSPHQW� ORDQV��E\������SRLQWV�� WR
�������� VKDUH�� �������� DQG� FRQVXPHU� ORDQV� �E\� ����� SRLQWV�� WR� �������� VKDUH
�������

7KH� DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� RQ� WRWDO� FURZQ� GHSRVLWV� IHOO� PRQWK�RQ�PRQWK� E\� ����
SRLQWV�� WR� ����� LQ� -DQXDU\�� RZLQJ� WR� D� IDOO� LQ� WKH� OHYHO� RI� UDWHV� IRU� VKRUW�WHUP
GHSRVLWV� ������ SRLQWV�� WR� ��������� ,QWHUHVW� UDWH� OHYHOV� RQ�PHGLXP� DQG� ORQJ�WHUP
GHSRVLWV�UHPDLQHG�YLUWXDOO\�XQFKDQJHG��6KRUW�WHUP�GHSRVLWV�DFFRXQWHG�IRU�������
RI�WRWDO�GHSRVLWV��7KH�VKDUSHVW�IDOO�LQ�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWHV�ZDV�UHFRUGHG�LQ���GD\
GHSRVLWV� ������SRLQWV�� WR��������VKDUH� LQ� WRWDO� GHSRVLWV�� ������� ��PRQWK�GHSRVLWV
������ SRLQWV�� WR� �������� VKDUH�� ��������� DQG� ��PRQWK� GHSRVLWV� ������ SRLQWV�� WR
��������VKDUH�����������7KH�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ�GHPDQG�GHSRVLWV�UHPDLQHG
YLUWXDOO\�XQFKDQJHG� ���������ZLWK� WKH�YROXPH�RI�GHSRVLWV� IDOOLQJ�E\�6N�����ELOOLRQ�
7KH�DYHUDJH�UDWH�RI�LQWHUHVW�RQ�WLPH�GHSRVLWV�IHOO�E\������SRLQWV��WR����������ZKLOH
WKH�YROXPH�RI�GHSRVLWV�LQFUHDVHG�E\�6N������ELOOLRQ�

,Q� FRPSDULVRQ� ZLWK� 'HFHPEHU�� WKH� LQWHUHVW� PDUJLQ� GHFUHDVHG� E\� ���� SRLQWV�� WR
�������7KH�UHDO�LQWHUHVW�UDWH�RQ�RQH�\HDU�GHSRVLWV�URVH�IURP��������LQ�'HFHPEHU
WR��������LQ�-DQXDU\��GXH�WR�D�IDOO�LQ�WKH����PRQWK�UDWH�RI�FRQVXPHU�SULFH�LQIODWLRQ
�IURP�������LQ�'HFHPEHU�WR�������LQ�-DQXDU\���ZKLOH�WKH�QRPLQDO�UDWH�RI� LQWHUHVW
RQ�RQH�\HDU�GHSRVLWV�IHOO�E\�����SRLQWV��WR��������

$GMXVWPHQW�WR�WKH�QHZ
PRQHWDU\�SROLF\�LQVWUXPHQWV�RI

WKH�1%6

7KH�OHYHO�RI�LQWHUHVW�UDWHV�RQ
QHZ�ORDQV�IHOO�ZLWKLQ�WKH�UDQJH
RI�UHGXFWLRQ�LQ�LQWHUEDQN�UDWHV

7KH�DYHUDJH�LQWHUHVW�UDWH�RQ
EDQN�GHSRVLWV�IHOO
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�����,PSOHPHQWDWLRQ�RI�PRQHWDU\�SROLF\

)HEUXDU\� VDZ� D� TXDOLWDWLYH� VKLIW� LQ� WKH� FRQGXFW� RI� PRQHWDU\� SROLF\� E\� WKH� 1%6
WRZDUGV�H[WHQGLQJ�WKH�VHW�RI�PRQHWDU\�LQVWUXPHQWV�DQG�JUHDWHU�VWDQGDUGLVDWLRQ��%\
SURYLGLQJ� DXWRPDWLF� DFFHVV� WR� RYHUQLJKW� DGMXVWLQJ� RSHUDWLRQV� FRQGXFWHG� E\
FRPPHUFLDO�EDQNV�DW�VHW�LQWHUHVW�UDWHV�����IRU�VWHULOLVDWLRQ�DQG�����IRU�UHILQDQFLQJ
2�1�RSHUDWLRQV�FRQGXFWHG�E\� WKH�1%6�RQ�KH�PRQH\�PDUNHW��� WKH�1%6�VWDELOLVHG
WKH�PRQH\�PDUNHW��EXW�UDWKHU�LQ�WKH�DUHD�RI�LQWHUHVW�UDWHV�WKDQ�WKH�OHYHO�RI�OLTXLGLW\
DW�FRPPHUFLDO�EDQNV��7KH�LQWURGXFWLRQ�RI�D�QHZ�V\VWHP�RI�OLTXLGLW\�PDQDJHPHQW�DW
FRPPHUFLDO� EDQNV� KDG� DQ� LPPHGLDWH� HIIHFW� E\� VWDELOLVLQJ� LQWHUHVW� UDWHV� RI� DOO
PDWXULWLHV�DQG� UHGXFLQJ� WKH� UDQJH�RI� WKH�\LHOG� FXUYH��$W� WKH�VDPH� WLPH�� WKH�1%6
FRQGXFWHG�5(32�WHQGHUV�IRU�VWHULOLVLQJ�ODUJHU�YROXPHV�IRU�D�ORQJHU�SHULRG�RI�WLPH�
ZKLOH�RYHUQLJKW�RSHUDWLRQV�RI�WKH�1%6�UHSUHVHQWHG�WKH�PDLQ�WRRO�RI�PRQHWDU\�SROLF\
ZLWK�DQ�LQGLFDWRU�IXQFWLRQ�

7KH�VWHULOLVDWLRQ�QDWXUH�RI�PRQHWDU\�SROLF\�SXUVXHG�E\�WKH�1DWLRQDO�%DQN�RI�6ORYDNLD
JUHZ� VWLOO� IXUWKHU� LQ� )HEUXDU\�� DV� D� UHVXOW� RI� D� PDUNHG� H[FHVV� RI� OLTXLGLW\� LQ� WKH
EDQNLQJ�VHFWRU��$Q�XSZDUG�HIIHFW�RQ�WKH�OHYHO�RI�OLTXLGLW\�LQ�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�ZDV
H[HUWHG�E\�WKH�LQIORZ�RI�IXQGV�IURP�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�WUDQVDFWLRQV�RI�WKH�1%6�
7KH�SHUVLVWHQW�SUHVVXUH�RQ�WKH�DSSUHFLDWLRQ�RI�WKH�6ORYDN�FURZQ�ZDV�DFFRPSDQLHG�
LQ� WKH� DEVHQFH� RI� VXSSRUWLYH� LQGLFDWRUV� RI� WKH� UHDO� HFRQRP\�� E\� DQ� LQWHQVLYH
LQWHUYHQWLRQ�SROLF\�SXUVXHG�E\�WKH�1%6�GXULQJ�WKH�ILUVW�KDOI�RI�WKH�PRQWK�LQ�SDUWLFXODU�

7KH�YROXPH�RI�VWHULOLVDWLRQ�DW�WKH�1%6�ZLOO�LQFUHDVH�VLJQLILFDQWO\�GXULQJ�WKH�QH[W�IHZ
PRQWKV�� GXH� WR� WKH� LVVXH� RI� ���\HDU� (XURERQGV� E\� WKH� 6ORYDN� *RYHUQPHQW� RQ
IRUHLJQ�PDUNHWV�

7KH� OHYHO�RI� OLTXLGLW\�ZDV�DOVR�DIIHFWHG�E\�WKH�VHFWRU�RI�SXEOLF� ILQDQFH�� ,Q�FRQWUDVW
ZLWK�-DQXDU\��6N���ELOOLRQ�ZRUWK�RI� IXQGV�ZHUH� UHOHDVHG� LQWR� WKH�VHFWRU�ZLWKLQ� WKH
FXUUHQW� SHUIRUPDQFH� RI� WKH� 6WDWH� EXGJHW� LQ� )HEUXDU\�� 7KH� LVVXLQJ� DFWLYLW\� RI� WKH
0LQLVWU\� RI� )LQDQFH� LQ� )HEUXDU\� DJDLQ� H[FHHGHG� WKH� YROXPH� RI� GXH� JRYHUQPHQW
VHFXULWLHV�DQG�WKHLU�\LHOGV��ZKLFK�UHSUHVHQWHG��H[FHSW�IRU�1%6�RSHUDWLRQV��WKH�RQO\
FKDQQHO�IRU�WKH�RXWIORZ�RI�H[FHVVLYH�OLTXLGLW\�IURP�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU�

'HVSLWH� WKH�HYHU\GD\�DXWRPDWLF� DFFHVV� WR�1%6� WUDQVDFWLRQV��ZLWKLQ� WKH� VFRSH�RI
ZKLFK�WKH�DYHUDJH�YROXPH�RI�VWHULOLVDWLRQ�UHDFKHG�6N�����ELOOLRQ��WKH�YRODWLOLW\�RI�IUHH
UHVHUYHV�DW� FRPPHUFLDO� EDQNV� LQFUHDVHG�� ,Q� )HEUXDU\�� WKH� VWDQGDUG� GLIIHUHQFH� LQ
H[FHVV� UHVHUYHV� UHDFKHG� 6N� ���� ELOOLRQ� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� 6N� ���� ELOOLRQ� LQ� WKH
SUHYLRXV�PRQWK��ZKHQ�FRPPHUFLDO�EDQNV�ZHUH�RQO\�GHSHQGHQW�XSRQ� WKH� LUUHJXODU
FRQGXFW�RI�WHQGHUV�E\�WKH�1%6�

7KH�PDUNHG�H[FHVV�RI� OLTXLGLW\� OHG� WR� LQFUHDVHG�GHPDQG� IRU� WKH�VWHULOLVDWLRQ�RI���
ZHHN�IXQGV�RQ�WKH�SDUW�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV��$OWKRXJK�RQO\�D�SDUW�RI�WKH�GHPDQG
ZDV� DFFHSWHG�� WKH� DYHUDJH� LQWHUHVW� UDWH� RQ� 5(32� WHQGHUV� URVH� IURP� ����� �LQ
-DQXDU\��WR��������LQ�)HEUXDU\��ZKLFK�ZDV�LQ�WKH�PLGGOH�RI�WKH�LQWHUYDO�RI�LQWHUHVW
UDWHV�� 7KH� 1%6� LV� LQWHUHVWHG� LQ� VWHULOLVLQJ� ODUJH� YROXPHV� RI� OLTXLGLW\� LQ� ��ZHHN
5(32�WUDQVDFWLRQV�VR� WKDW��RQ�D�RQH�GD\�EDVLV��RQO\� WKH� UHVHUYHV�RI�FRPPHUFLDO
EDQNV�ZHUH�DGMXVWHG�

$IWHU�WKH�LQVLJQLILFDQW��PRUH�RU�OHVV�WHFKQLFDO� LQLWLDO�SUREOHPV�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV
ZLWK� WKH� QHZ� V\VWHP� RI� OLTXLGLW\� PDQDJHPHQW� KDG� EHHQ� RYHUFRPH�� WKH� OHYHO� RI
LQWHUHVW� UDWHV� RQ� WKH� LQWHUEDQN� PDUNHW� IHOO� LQ� WKH� VHFRQG� KDOI� RI� )HEUXDU\� DQG
VWDELOLVHG�LQ�WKH�ORZHU�]RQH�RI�WKH�LQWHUYDO����WR������,Q�DYHUDJH�WHUPV��WKH�\LHOG
FXUYH�IHOO�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK�E\������SHUFHQWDJH�SRLQWV��ZKLOH
VLJQDOV�IURP�WKH�PRQH\�PDUNHW�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�WUDQVIHUUHG�JUDGXDOO\�WR�SULPDU\
LQWHUHVW�UDWHV�RQ�ORDQV�DV�ZHOO�DV�GHSRVLWV�

)RU�)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���������

1HZ�PRQHWDU\�SROLF\
LQVWUXPHQWV�RI�WKH�1%6

6WHULOLVDWLRQ�QDWXUH�RI
�PRQHWDU\�SROLF\

7KH�H[FHVV�RI�OLTXLGLW\�OHG�WR
LQFUHDVHG�LQWHUHVW�LQ�5(32
WHQGHUV

5HVHUYH�UHTXLUHPHQWV
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)XOILOPHQW�RI�UHVHUYH�UHTXLUHPHQWV� �6N�ELOOLRQV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�B

2Q����)HEUXDU\�������WKH�%DQN�%RDUG�RI�WKH�1%6�DQDO\VHG�WKH�FXUUHQW�PRQHWDU\
DQG� HFRQRPLF� GHYHORSPHQW� DQG� LWV� LPSDFW� RQ� WKH� IXWXUH� FRXUVH� RI� LQIODWLRQ�
HVSHFLDOO\� LQ� FRQQHFWLRQ�ZLWK� WKH�EDVLF� LQWHUHVW� UDWHV�VHW�E\� WKH�1DWLRQDO�%DQN�RI
6ORYDNLD�

$� QHJDWLYH� IDFWRU� KDV� UHPDLQHG� WKH� GHYHORSPHQW� RI� XQHPSOR\PHQW�� PDLQO\� ZLWK
UHJDUG�WR�WKH�EXGJHWDU\�SHUIRUPDQFH�RI�VRFLDO�VHFXULW\�IXQGV�DQG�VXEVHTXHQWO\�WKH
ZKROH�ILVFDO�VHFWRU��7KH�GHYHORSPHQW�RI�ZDJHV�VWLOO�UHSUHVHQWV�D�VWDELOLVLQJ�IDFWRU�LQ
GRPHVWLF�GHPDQG��DQG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�H[HUW�D�IDYRXUDEOH�LQIOXHQFH�RQ�WKH�EDODQFH
RI�WUDGH�DQG�SDUWLFXODUO\�WKH�FRXUVH�LQIODWLRQ�GXULQJ�WKH�SHULRG�WR�FRPH�

,Q� WKH�DUHD�RI�H[FKDQJH� UDWH�SROLF\�� WKH�1%6� LQWHUYHQHG� LQ� WKH� IRUHLJQ�H[FKDQJH
PDUNHW�WR�VWDELOLVH�WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�FURZQ��,Q�VR�GRLQJ��WKH�1%6�DWWHPSWHG
WR�UHGXFH�WKH�SUHVVXUH�RQ�LWV�DSSUHFLDWLRQ��'XULQJ�WKH�SHULRG�WR�FRPH��WKH�1%6�ZLOO
SXUVXH�D�PRUH�UHOD[HG�H[FKDQJH�UDWH�SROLF\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DSSOLHG�V\VWHP
RI�IORDWLQJ�H[FKDQJH�UDWHV��ZLWK�LQWHUYHQWLRQV�LQ�WKH�FDVH�RI�H[FHVVLYH�YRODWLOLW\�

7KH�PRQH\�PDUNHW�LV�GHYHORSLQJ�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�H[SHFWDWLRQV�RI�WKH�1DWLRQDO�%DQN
RI� 6ORYDNLD� DQG� WKH� UDWH� RI� LQWHUHVW� RQ� WKH� LQWHUEDQN�PDUNHW� IOXFWXDWH� ZLWKLQ� WKH
UDQJH�VHW�E\� WKH�1%6� IRU�RYHUQLJKW� WUDQVDFWLRQV��7KH�EDQNLQJ�VHFWRU� LV�JUDGXDOO\
DGMXVWLQJ� WR� WKH� QHZ� LQVWUXPHQWV� RI� PRQHWDU\� SROLF\� DQG� H[SORLWV� WKH� QHZ
SRVVLELOLWLHV� IRU� PRUH� DFWLYH� DQG� HIIHFWLYH� OLTXLGLW\� PDQDJHPHQW�� 7KH� DXWRPDWLF
DFFHVV�WR�RYHUQLJKW�UHILQDQFLQJ�DQG�VWHULOLVDWLRQ�GHDOV�KDYH�WKXV�FUHDWHG�FRQGLWLRQV
IRU� VWDELOLVLQJ� DQG�RU� UHGXFLQJ� WKH� H[FHVV� UHVHUYHV� LQ� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU��'XULQJ
)HEUXDU\��DOO� LQWHUHVW� UDWHV�ZHUH�VWDELOLVHG�DQG� WKH�\LHOG�FXUYH�EHFDPH�EDODQFHG�
L�H�� LQWHUHVW� UDWH�VSDQV�EHWZHHQ� LQGLYLGXDO�PDWXULWLHV�ZHUH� UHGXFHG�RQ� WKH�PRQH\
PDUNHW�
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���&DSLWDO�PDUNHW

�����3ULPDU\�PDUNHW

,Q�)HEUXDU\��IRXU�LVVXHV�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV�ZHUH�IORDWHG��WKUHH�KDG�PDWXULW\�VHW�DW
WKUHH� \HDUV� DQG� RQH� DW� RQH� \HDU�� 7KH� SULPDU\� VDOH� RI� WKH� LVVXHV� WRRN� SODFH� E\
$PHULFDQ�VW\OH�DXFWLRQ��ZLWK� OLPLWHG�PLQLPXP�SULFHV��$W� WKH� ODVW� WZR�DXFWLRQV�� WKH
LVVXHU�VHW�D� OLPLW�RQ� WKH�DPRXQW�RI� LVVXH�DV�ZHOO��7KH�QRPLQDO�YDOXH�RI�DOO� LVVXHV
ZDV� 6N� �� PLOOLRQ�� &RPSDUHG� ZLWK� WKH� TXDUWHUO\� VFKHGXOH� RI� JRYHUQPHQW� ERQG
LVVXHV�� WKH� PDWXULWLHV� RI� WKUHH� LVVXHV� ZHUH� FKDQJHG�� 7KH� RULJLQDO� VFKHGXOH
SXEOLVKHG�DW�WKH�HQG�RI�������ZKHQ�FRQFHUQ�DERXW�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�WUDQVLWLRQ
WR� WKH�\HDU������FXOPLQDWHG�DPRQJ� LQYHVWRUV��H[SHFWHG���\HDU� LVVXHV��+RZHYHU�
WKH� VLWXDWLRQ� RQ� WKH� SULPDU\�PDUNHW� LQ� )HEUXDU\� ZDV� FKDUDFWHULVHG� E\� D�PDUNHG
LQFUHDVH� LQ� GHPDQG� DQG� WKH� DPRXQW� DFFHSWHG�� ZKLFK� ZDV� GXH� WR� WKH� H[FHVV� RI
OLTXLGLW\� RQ� WKH� PRQH\� PDUNHW�� WKH� VPRRWK� WUDQVLWLRQ� WR� WKH� \HDU� ������ DQG� WKH
LQWHUHVW�RI�IRUHLJQ�LQYHVWRUV��:LWK�UHJDUG�WR�WKHVH�IDFWV�DQG�WKH�IDOO�LQ�PRQH\�PDUNHW
UDWHV��WKH�LVVXHU�GHFLGHG�WR�IORDW�LVVXHV�ZLWK�ORQJHU�PDWXULWLHV�

'HPDQG�IRU�ERQGV�ZDV�DFFHSWHG�DW�WKH�DXFWLRQV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N��������ELOOLRQ�
UHSUHVHQWLQJ� ������� RI� WKH� WRWDO� GHPDQG� LQ� )HEUXDU\� �6N� ������� ELOOLRQ��� ,Q
FRPSDULVRQ� ZLWK� -DQXDU\�� WRWDO� GHPDQG� IHOO� E\� �������� GXH� WR� WKH� VXFFHVVIXO
DWWHPSW�RI�WKH�LVVXHU�WR�UHGXFH�WKH�OHYHO�RI�DFFHSWHG�\LHOG�DW�DXFWLRQV��'HVSLWH�D�IDOO
LQ�WRWDO�GHPDQG��WKH�DPRXQW�RI�GHPDQG�DFFHSWHG�LQ�)HEUXDU\�LQFUHDVHG�E\�������
GXH�WR�WKH�ZLOOLQJQHVV�RI�WKH�LVVXHU�WR�DFFHSW�6N���ELOOLRQ�ZRUWK�RI���\HDU�ERQGV�RI
WKH�ILUVW�LVVXH�LQ�������7KLV�LV�WKH�ILUVW�WLPH�VXFK�D�ODUJH�LVVXH�KDV�EHHQ�IORDWHG�RQ�WKH
GRPHVWLF�PDUNHW��DQG�KDV�D�JRRG�FKDQFH�WR�EHFRPH�D�KLJKO\�OLTXLG�EHQFKPDUN�LVVXH�

,Q� )HEUXDU\�� WKH� LVVXHU� VXFFHHGHG� LQ� XVLQJ� WKH� IDOO� LQ� PRQH\� PDUNHW� UDWHV� WR
SURORQJ� WKH�PDWXULW\� RI� LWV� GHEW� SRUWIROLR�� 7KH� IDOO� LQ� WKH� OHYHO� RI� DYHUDJH� \LHOG� WR
PDWXULW\�DFFHSWHG�DW�DXFWLRQV�ZDV�PRUH�PRGHUDWH� WKDQ� LQ�-DQXDU\�ZLWK� UHJDUG� WR
ORQJHU�PDWXULWLHV��ZKLOH�WKH�DYHUDJH�\LHOG�WR�PDWXULW\�VWDELOLVHG�DURXQG�������S�D��
$�SRVLWLYH� GHYHORSPHQW�ZDV� WKH�DFFHSWDQFH�RI� D� UHODWLYHO\� KLJK�DPRXQW� RI� ,VVXH
1R�������+LJK� LVVXH�DPRXQWV�VXSSRUW� WKH� OLTXLGLW\�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV�DQG� WKXV
LQFUHDVH�WKH�OHYHO�RI�GHPDQG�IRU�JRYHUQPHQW�ERQGV��ZKLFK�KDV�D�IDYRXUDEOH�HIIHFW
RQ� WKH� IDOO� LQ� WKH� OHYHO� RI� UHTXLUHG� \LHOGV� WR�PDWXULW\� RQ� WKH�SULPDU\�PDUNHW��+LJK
LVVXH�DPRXQWV�FUHDWH�FRQGLWLRQV�IRU�WKH�VHFRQGDU\�PDUNHW�WR�SHUIRUP�WKH�IXQFWLRQ
RI�VHWWLQJ�WKH�PDUNHW�SULFHV�LQ�IXWXUH��EXW��RQ�WKH�RWKHU�KDQG��UHSUHVHQW�D�QHHG�IRU
WKH�LVVXHU�WR�FRQFHQWUDWH�D�ODUJH�DPRXQW�RI�IXQGV�IRU�ERQG�UHGHPSWLRQ��7KH�FKDQJHV
LQ�PDWXULWLHV�SURYHG�WR�EH�FRUUHFW��+RZHYHU��LQ�WKH�ORQJ�WHUP��FKDQJHV�PDGH�LQ�WKH
RIILFLDO�VFKHGXOH�KDYH�D�QHJDWLYH�HIIHFW�RQ�WKH�DWWHPSW�RI�LQYHVWRUV�WR�SUHGLFW�WKHLU
OLTXLGLW\��ZKLFK� OHDGV�� LQ�VWDEOH�PDUNHWV�� WR�D�ULVH� LQ� WKH� OHYHO�RI� UHTXLUHG�\LHOGV� WR
PDWXULW\�DQG�LQFUHDVHG�ULVN�RI�D�IDOO�LQ�GHPDQG�DW�LQGLYLGXDO�DXFWLRQV�

�����6HFRQGDU\�PDUNHW

,Q�)HEUXDU\��GXULQJ����WUDGLQJ�GD\V���WKH�WRWDO�YROXPH�RI�WUDGLQJ�RQ�%UDWLVODYD�6WRFN
([FKDQJH��%&3%��DPRXQWHG�WR�6N����ELOOLRQ��3ULFH�VHWWLQJ�WUDQVDFWLRQV�ZHUH�FRQFOXGHG
LQ�WKH�DPRXQW�RI�6N���ELOOLRQ��,QGLYLGXDO�PDUNHWV�PDGH�WKH�IROORZLQJ�FRQWULEXWLRQV�WR
WKH� YROXPH� RI� WUDGLQJ� DFKLHYHG�� OLVWHG� ERQGV� ������� ERQGV� RQ� WKH� PDUNHW� IRU
UHJLVWHUHG�VHFXULWLHV�������VKDUHV�RQ�WKH�UHJLVWHUHG�VHFXULWLHV�PDUNHW�������VKDUHV
RQ�WKH�RSHQ�PDUNHW�������OLVWHG�VKDUHV�������DQG�ERQGV�RQ�WKH�RSHQ�PDUNHW������

%RQGV�ZHUH�WUDGHG�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�6N������ELOOLRQ��RI�ZKLFK�RQO\�6N�����ELOOLRQ
�������ZDV� LQ�DQRQ\PRXV� WUDQVDFWLRQV��7KH�PDUNHW� FDSLWDOLVDWLRQ�RI�ERQG� LVVXHV
LQFUHDVHG�E\�DQ�DYHUDJH�RI�������WR�6N�������ELOOLRQ�DW�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\��ZKLOH�D
\LHOG� RI� ����� �6N� ������ ELOOLRQ�� ZDV� UHFRUGHG� RQ� WKH� OLVWHG� ERQG�PDUNHW� GXH� WR
QHZO\�UHJLVWHUHG�JRYHUQPHQW�ERQGV�

2Q�WKH�%&3%��WKH�ODUJHVW�YROXPHV�ZHUH�WUDGHG�LQ�JRYHUQPHQW�ERQGV�RI�,VVXH�1R�����
�6N�����ELOOLRQ��DQG�,VVXH�1R�������6N�����ELOOLRQ���ZKLFK�GRPLQDWHG�GLUHFW�WUDQVIHUV
DV�ZHOO��6N�����ELOOLRQ���,Q�GLUHFW�WUDQVDFWLRQV��PRUH�WKDQ�WZR�ELOOLRQV�ZHUH�WUDGHG�LQ
JRYHUQPHQW�ERQGV�RI�,VVXH�1R�������6N�����ELOOLRQ��DQG�,VVXH�1R�������6N�����ELOOLRQ��

7KH�FRPSRQHQW�RI�6';��6ORYDN�%RQG�,QGH[��IRU�EDQN�DQG�FRUSRUDWH�ERQGV�HQGHG
WKH�PRQWK� ZLWK� D� \LHOG� RI� ������ DW� WKH� OHYHO� RI� ��������� RI� WKH� QRPLQDO� YDOXH�

*RYHUQPHQW�ERQGV

%RQGV

6';�LQGH[
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RIIHULQJ�DQ�DYHUDJH�\LHOG�RI���������WR�PDWXULW\��7KH�YDOXH�RI�GXUDWLRQ�RQ�WKH�ODVW
WUDGLQJ�GD\�ZDV������\HDUV��7KH�FRPSRQHQW� IRU�JRYHUQPHQW�ERQGV� LQFUHDVHG�E\
����� IURP� WKH� HQG� RI� -DQXDU\�� WR� ��������� RQ� ��� )HEUXDU\�� ZLWK� D� \LHOG� RI
��������WR�PDWXULW\�DQG�D�GXUDWLRQ�RI������\HDUV�

,Q�)HEUXDU\��LQYHVWRUV�VKRZHG�OLWWOH�LQWHUHVW�LQ�VKDUHV��WKH�YROXPH�RI�WUDGLQJ�UHDFKHG
PHUHO\�6N������ELOOLRQ��DQRQ\PRXV�WUDQVDFWLRQV�DFFRXQWHG�IRU�6N�������PLOOLRQ�RI�WKLV
DPRXQW��0RVW�VKDUH�LVVXHV�UHFRUGHG�RQO\�RQH�WUDQVDFWLRQ�GXULQJ�WKH�ZKROH�PRQWK�

2YHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�PRQWK��WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�VKDUH�LVVXHV�IHOO�E\�������WR�6N
������ELOOLRQ��ZKLOH� LWV� UHDO�SDUW� �LVVXHV� IRU�ZKLFK�RQO\�RQH�PDUNHW�SULFH�KDV�HYHU
H[LVWHG�� DFFRXQWHG� IRU� 6N� ����� ELOOLRQ� �H[FOXGLQJ� LQYHVWPHQW� DQG� VKDUH� IXQGV��
/LVWHG�LVVXHV�UHFRUGHG�D�IDOO�RI������LQ�FDSLWDOLVDWLRQ��WR�6N������ELOOLRQ�

,Q� )HEUXDU\�� WKH� YDOXH� RI� WKH� 6ORYDN� 6KDUH� ,QGH[� �6$;�� IHOO� VOLJKWO\� E\� ����� LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK� -DQXDU\�� 7KH� LQGH[� FORVHG� WKH� ODVW� WUDGLQJ� GD\� RI� WKH�PRQWK� DW
������ SRLQWV�� UHSUHVHQWLQJ� D� PRQWKO\� PLQLPXP�� 7KH� PRQWKO\� PD[LPXP� RI� 6$;
��������ZDV�UHFRUGHG�RQ���)HEUXDU\�

:LWK�UHJDUG�WR�WKH�VWUXFWXUH�RI�VKDUH�DQG�ERQGKROGHUV�UHJLVWHUHG�DW�WKH�6HFXULWLHV
&HQWUH��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�PRQWK�RQ�PRQWK�FKDQJH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�QXPEHU
RI�VKDUHV�KHOG�E\�EDQNV�� L�H��DQ� LQFUHDVH�RI��������UHSUHVHQWLQJ���������VKDUHV�
$V� IRU� ERQGV�� D� VLJQLILFDQW� FKDQJH� ZDV� UHFRUGHG� LQ� WKH� QXPEHU� RI� JRYHUQPHQW
ERQGV�KHOG�E\�QRQ�UHVLGHQWV��WKHLU�VKDUH�LQ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�JRYHUQPHQW�ERQGV
LQFUHDVHG�E\�����UHSUHVHQWLQJ�������ERQGV�

���0RQHWDU\�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�HXUR�]RQH

$W�LWV�VHVVLRQ�RQ���)HEUXDU\�������WKH�0DQDJHPHQW�%RDUG�RI�(&%�GHFLGHG�WR�UDLVH
WKH�OHYHO�RI� LQWHUHVW�UDWHV��7KH�UDWH�IRU�PDLQ�UHILQDQFLQJ�RSHUDWLRQV�ZDV�LQFUHDVHG
E\����EDVH�SRLQWV� �WR��������ZLWK�HIIHFW� IURP���)HEUXDU\������� ,QWHUHVW� UDWHV�RQ
VWDQG�E\� UHVRXUFHV�ZHUH� VHW� DV� IROORZV�� WKH�RYHUQLJKW� GHSRVLW� UDWH�DW� ������DQG
WKH�UDWH�IRU�RYHUQLJKW�ORDQV�DW�������ZLWK�HIIHFW�IURP���)HEUXDU\�������7KLV�GHFLVLRQ
ZDV�SDVVHG�E\�(&%�RQO\�D�GD\�DIWHU�WKH�)HGHUDO�5HVHUYH�6\VWHP��)('��KDG�UDLVHG
WKH�UDWH�RI�LQWHUHVW�RQ�RYHUQLJKW�GHSRVLWV�WR�������DQG�WKH�GLVFRXQW�UDWH�WR�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
,QWHUHVW�UDWHV�RI�(&%�DQG�(21,$� ���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��(XUR�2YHU1LJKW�,QGH[�$YHUDJH�±�RYHUQLJKW�UHIHUHQFH�UDWH�RI�FRPPHUFLDO�EDQNV�RSHUDWLQJ�LQ�WKH�HXUR�]RQH

7KH� LQFUHDVH� LQ� LQWHUHVW� UDWHV� ZDV� DSSURYHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� JRDOV� RI
PRQHWDU\� SROLF\� DQG� PRWLYDWHG� E\� WKH� HIIRUW� WR� PDLQWDLQ� SULFH� VWDELOLW\� LQ� WKH
PHGLXP� WHUP��%RWK�SLOODUV�RI� WKH�PRQHWDU\�SROLF\�RI�(&%�EHJDQ� WR�H[HUW�JURZLQJ
SUHVVXUH� RQ� SULFH� VWDELOLW\�� 7KH� ILUVW� SLOODU�� ZKLFK� LQFOXGHV� WKH� JURZWK� LQ� WKH� 0�

6KDUHV

6$;�LQGH[

6WUXFWXUH�RI�VKDUH�DQG
ERQGKROGHUV



��

0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

DJJUHJDWH� DQG� ORDQV�� LQGLFDWHG� WKDW� WKHUH� ZDV� HQRXJK� OLTXLGLW\� LQ� WKH� HXUR�]RQH
�WKH�JURZWK�LQ�0��UHPDLQHG�DERYH�WKH�UHIHUHQFH�YDOXH��L�H��������DQG�ORDQV�WR�WKH
SULYDWH�VHFWRU�JUHZ�DW�D�UDWH�DERYH�������7KH�VHFRQG�SLOODU�FRQVLVWV�LQ�WKH�HYDOXDWLRQ
RI� IXWXUH� SULFH� GHYHORSPHQW�� 7KH� UHFHQWO\� UHFRUGHG� LQFUHDVH� LQ� WKH� G\QDPLFV� RI
SULFHV� �LQFOXGLQJ� RLO� DQG� FRQVXPHU� SULFHV��� LQFOXGLQJ� SURGXFHU� SULFHV�� DQG� WKHLU
HVWLPDWHG� GHYHORSPHQW�� FRQILUPHG� WKH� H[SHFWDWLRQV� RI� (&%�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH
FRQWLQXHG�GHSUHFLDWLRQ�RI�WKH�HXUR�FRQWULEXWHG�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�LPSRUW�SULFHV��$OO
WKHVH�IDFWRUV�ZHUH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�E\�(&%�LQ�WKH�ODVW�LQFUHDVH�LQ�LQWHUHVW�UDWHV�

�����0RQHWDU\�DJJUHJDWHV

,Q� -DQXDU\�� WKH� 0�� PRQHWDU\� DJJUHJDWH� LQFUHDVHG� \HDU�RQ�\HDU� E\� �����
UHSUHVHQWLQJ�D�PDUNHG�IDOO�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK������UHFRUGHG�D�PRQWK�HDUOLHU��7KH
WKUHH�PRQWK�PRYLQJ�DYHUDJH�IRU�1RYHPEHU������WR�-DQXDU\������ZDV�������ZKLFK
DOVR�UHSUHVHQWV�D�IDOO�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�SHULRG���������7KH�VORZGRZQ
LQ� WKH�G\QDPLFV�RI�0��ZDV� WR�D�FRQVLGHUDEOH�H[WHQW�DIIHFWHG�E\� LWV�KLJK�DEVROXWH
YDOXH�LQ�-DQXDU\�������WKH�VR�FDOOHG�EDVH�HIIHFW��

7KH�UDWH�RI�\HDU�RQ�\HDU�JURZWK�LQ�WKH�0��DJJUHJDWH�IHOO�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�
WR� ������ GXH� WR� D� VORZGRZQ� LQ� WKH�G\QDPLFV� RI� JURZWK� LQ� FXUUHQF\� DQG� GHPDQG
GHSRVLWV�

7LPH� GHSRVLWV� DW� XS� WR� WZR�\HDU� QRWLFH� UHFRUGHG� D� \HDU�RQ�\HDU� IDOO� RI� ����� �LQ
FRPSDULVRQ�ZLWK������LQ�'HFHPEHU���'HSRVLWV�DW� WKUHH�PRQWK�QRWLFH� IROORZHG�WKH
GRZQZDUG� WUHQG� IURP� WKH� SUHYLRXV�PRQWK�� EXW� WKH� UDWH� RI� GHFOLQH� VORZHG� E\� ���
SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR�������FRPSDUHG�ZLWK�WKH�ILJXUH�IRU�'HFHPEHU�

,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PRQWK��VHFXULWLHV�RQ�WKH�PRQH\�PDUNHW�UHFRUGHG�D
VORZGRZQ� LQ� WKH� UDWH� RI� \HDU�RQ�\HDU� JURZWK� �IURP� ������ WR� ������� DQG
UHSXUFKDVH�DJUHHPHQWV�D�VORZGRZQ� IURP������� WR�������7KH�G\QDPLFV�RI�\HDU�
RQ�\HDU�JURZWK�LQ�GHEW�VHFXULWLHV�ZLWK�D�PDWXULW\�RI�XS�WR�WZR�\HDUV�DFFHOHUDWHG�E\
����SHUFHQWDJH�SRLQWV��WR�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
([FKDQJH�UDWHV�6..�(85�DQG�86'�(85�



��

0RQHWDU\�6XUYH\����)HEUXDU\�����

,Q�WKH�VHFRQG�WKLUG�RI�WKH�PRQWK��WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�HXUR�ZDV�LQIOXHQFHG�E\�WKH
DQQRXQFHPHQW�RI�,)2��LQGH[�RI�HQWHUSULVLQJ�VSLULW�LQ�*HUPDQ\���7KH�LQGH[�KDV�EHHQ
RQ�WKH�LQFUHDVH�IRU�IRXU�PRQWKV�DQG�LQ�-DQXDU\�UHDFKHG�LWV�KLJKHVW�OHYHO���������VLQFH
6HSWHPEHU�������7KH�UDWH�RI�XQHPSOR\PHQW�LQ�)UDQFH��ZKLFK�UHFRUGHG�D�VHYHQ�\HDU
PLQLPXP���������DOVR�KDG�D�SRVLWLYH�HIIHFW�RQ�WKH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�HXUR��7KH�QHZV
DERXW�WKH�GHYHORSPHQW�RI�SURGXFHU�SULFHV�LQ�WKH�86$��ZKLFK�UHPDLQHG�XQFKDQJHG�
DQG�$PHULFD¶V�UHGXFHG�WUDGH�GHILFLW��OHG�WR�DQ�DSSUHFLDWLRQ�LQ�WKH�86�GROODU�

,Q�UHODWLRQ�WR�WKH�86�GROODU��WKH�HXUR�ZDV�LQ�SDULW\�IRU�PRVW�RI�WKH�PRQWK��WKLV�OLPLW
ZDV� H[FHHGHG� RQO\� GXULQJ� WZR� GD\V� LQ� WKH� VHFRQG� KDOI� RI� )HEUXDU\� GXH� WR
H[SHFWDWLRQV� RI� D� IXUWKHU� ULVH� LQ� LQWHUHVW� UDWHV� EHIRUH� WKH� UHJXODU� PHHWLQJ� RI� WKH
%RDUG�RI�(&%��7KH�GHSUHFLDWLRQ�RI� WKH�HXUR�ZDV�DOVR�VXSSRUWHG�E\� WKH�JURZWK�RI
VKDUH� PDUNHWV� LQ� WKH� 86$� �PDLQO\� WKH� 1$6'$4� LQGH[�� DQG� WKH� QHZV� DERXW
$PHULFD¶V�HFRQRPLF�JURZWK�GXULQJ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������������

2Q�D�\HDU�RQ�\HDU�EDVLV��WKH�HXUR�GHSUHFLDWHG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�86�GROODU�E\������
,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�ILUVW�WUDGLQJ�GD\�RI�������WKH�(XURSHDQ�FXUUHQF\�ZHDNHQHG
DJDLQVW�WKH�86�GROODU�E\������

�����5HDO�HFRQRP\

7KH� ���PRQWK� UDWH� RI� LQIODWLRQ� LQ� WKH� HXUR�]RQH�� H[SUHVVHG� LQ� WHUPV� RI� WKH
KDUPRQLVHG�FRQVXPHU�SULFH�LQGH[��UHDFKHG������LQ�-DQXDU\��7KH�KLJKHVW�UDWH�ZDV
UHFRUGHG�LQ�,UHODQG���������WKH�ORZHVW� LQ�$XVWULD�DQG�WKH�1HWKHUODQGV���������7KH
DYHUDJH�LQIODWLRQ�UDWH�LQ�WKH�HXUR�]RQH�UHPDLQHG�VWDEOH��������

(XUR6WDW�DQQRXQFHG�FKDQJHV�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�KDUPRQLVHG�FRQVXPHU�SULFH
LQGH[� �+&3,��� ZKLFK� ZHUH� ILUVW� LQWURGXFHG� LQ� -DQXDU\� ������ 7KH� KDUPRQLVHG
FRQVXPHU� SULFH� LQGH[��ZKLFK� KDV� EHHQ�PRQLWRUHG� LQ�(8� FRXQWULHV� VLQFH� -DQXDU\
������ LV� GHVLJQHG� WR� FRYHU� DOO� KRXVHKROG� H[SHQGLWXUHV�� +&3,� ZLOO� EH� JUDGXDOO\
H[WHQGHG�WR�FRYHU�DUHDV�ZLWK�D�OHVVHU�GHJUHH�RI�FRPSDUDWLYHQHVV�DQG�ZLOO� LQFOXGH
DGGLWLRQDO� JRRGV� DQG� VHUYLFHV�� $W� WKH� HQG� RI� ������+&3,� FRYHUHG� DSSUR[LPDWHO\
����RI� ILQDO� KRXVHKROG� FRQVXPSWLRQ��6LQFH� -DQXDU\� ������ DVSHFWV� RI� SRSXODWLRQ
DQG�LWV�H[WHQW�KDYH�EHHQ�IXOO\�KDUPRQLVHG�

,QGXVWULDO� SURGXFHU� SULFHV� LQFUHDVHG� LQ� -DQXDU\� E\� ����� FRPSDUHG� ZLWK� WKH
SUHYLRXV�PRQWK�� 2Q� D� \HDU�RQ�\HDU� EDVLV�� WKH� OHYHO� RI� LQGXVWULDO� SURGXFHU� SULFHV
URVH� E\� ������ 7KH� PRVW� VLJQLILFDQW� LQFUHDVH� WRRN� SODFH� LQ� WKH� SULFHV� RI� VHPL�
ILQLVKHG�SURGXFWV��������

,Q�-DQXDU\��WKH�UDWH�RI�XQHPSOR\PHQW�UDWH�UHPDLQHG�DW�WKH�OHYHO�RI�'HFHPEHU�����
��������ZKLFK�UHSUHVHQWV�D�\HDU�RQ�\HDU�IDOO�RI�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��7KH� ORZHVW
OHYHO�RI�XQHPSOR\PHQW�ZDV� UHFRUGHG� LQ�/X[HPERXUJ� �������DQG� WKH�1HWKHUODQGV
��������6SDLQ�UHPDLQV�D�FRXQWU\�ZLWK�WKH�KLJKHVW�UDWH�RI�XQHPSOR\PHQW���������

$FFRUGLQJ�WR�SUHOLPLQDU\�GDWD��WKH�EDODQFH�RI�WUDGH�UHVXOWHG�LQ�D�VXUSOXV�RI�(85����
ELOOLRQ�LQ�'HFHPEHU�������([SRUWV�LQFUHDVHG�\HDU�RQ�\HDU�E\�����DQG�LPSRUWV�E\
�����$FFRUGLQJ� WR� WKH� ODWHVW� HVWLPDWHV�� WKH� EDODQFH� RI� WUDGH� LQ� WKH� HXUR�]RQH� LV
H[SHFWHG�WR�HQG�WKH�\HDU������ZLWK�D�VXUSOXV�RI�(85������ELOOLRQ�

0DLQ�WUDGLQJ�SDUWQHUV�LQ�WKH�HXUR�]RQH ��(85�ELOOLRQV�

([SRUW ,PSRUW

-DQ��1RY���� -DQ��1RY���� LQFUHDVH -DQ��1RY���� -DQ��1RY���� LQFUHDVH

*UHDW�%ULWDLQ ����� ����� �� ����� ����� ��
86$ ����� ����� ��� ����� ���� ��
6ZLW]HUODQG ���� ���� �� ���� ���� ��
-DSDQ ���� ���� ��� ���� ���� ��
6ZHGHQ ���� ���� �� ���� ���� ��
&KLQD ���� ���� ��� ���� ���� ���
3RODQG ���� ���� �� ���� ���� ��
'DQPDUN ���� ���� �� ���� ���� ��
5XVVLDQ�IHGHUDWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ��
+XQJDU\ ���� ���� ��� ���� ���� ���
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0RQHWDU\�VXUYH\
�DW�IL[HG�LQLWLDO�H[FKDQJH�UDWHV�DV�RI���-DQXDU\������

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

���������1HW�FUHGLW�WR�JHQHUDO�*RYHUQPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������������1HW�FUHGLW�WR�FHQWUDO��������
������������*RYHUQPHQW

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

���������1HW�FUHGLW�WR�)10�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

����&UHGLW�WR�KRXVHKROGV�DQG�HQWHUSULVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���������&UHGLW�LQ�6.. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������������&UHGLW�WR�HQWHUSULVHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������������&UHGLW�WR�KRXVHKROGV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���������&UHGLW�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

/LTXLG�OLDELOLWLHV�>0�@ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

������&XUUHQF\�RXWVLGH�EDQNV�>0�@ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

������'HPDQG�GHSRVLWV ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������+RXVHKROGV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������(QWHUSULVHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������,QVXUDQFH�FRPSDQLHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

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

������7LPH�DQG�VDYLQJV�GHSRVLWV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������+RXVHKROGV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������(QWHUSULVHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������,QVXUDQFH�FRPSDQLHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

������)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������+RXVHKROGV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������(QWHUSULVHV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2WKHU�LWHPV�QHW ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����


��3UHOLPLQDU\�GDWD
���)10���1DWLRQDO�3URSHUW\�)XQG
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0RQHWDU\�VXUYH\
�DW�IL[HG�LQLWLDO�H[FKDQJH�UDWHV�DV�RI���-DQXDU\������

�6N�ELOOLRQV�

���� ����

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

)L[HG�H[FKDQJH�UDWH�6..���86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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��������� 657 �� ����� ���� ���� �����

��������� 657 �� ����� ���� ����� �����

���657�±�VWHULOLVDWLRQ�5(32�WHQGHU
����557�±�UHILQDQFLQJ�5(32�WHQGHU
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$YHUDJH�0RQHWDU\�%DVH
�6N�ELOOLRQV�

���� ����

� � � � � � � � �� �� �� � �

,��5(6285&(6�2)�021(7$5<

���%$6(�2)�1%6
������ ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

$XWRQRPRXV�IDFWRUV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������

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

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

1HW�IRUHLJQ�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1HW�FUHGLW�WR�*RYHUQPHQW��ZLWKRXW
7UHDVXU\�ELOOV�

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

2WKHU�DVVHWV�QHW ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0RQHWDU\�SROLF\�IDFWRUV ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0RQHWDU\�SROLF\�IDFWRUV��1%6�ELOOV
LQFOXGHG�

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

&UHGLWV�WR�EDQNV��ZLWKRXW
UHGLVWULEXWLRQ�FUHGLW�

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

%LOOV�RI�H[FKDQJH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

+ROGLQJV�RI�VHFXULWLHV ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7UHDVXU\�ELOOV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2WKHU�JRYHUQPHQW�VHFXULWLHV ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,,��86,1*�2)�021(7$5<�%$6( ������ ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

&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 � ������� � �� � �������

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

���2WKHU�UHFHLYDEOHV � � ������� � � �������

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

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

���/RDQV�WR�SXEOLF�DXWKRULWLHV�RI�WKH�65 � � � � � �

���/RDQV�WR�VRFLDO�LQVXUDQFH�IXQGV � ������ � � � ������

���/RDQV�WR�ORFDO�JRYHUQPHQWV ������ ��������� � � � ���������

���/RDQV�WR�RWKHU�IXQGV � � � ������� � �������

���/RDQV�WR�VWDWH�IXQGV � ��������� � � � ���������

6WRFN � ������� � � � �������

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

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

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

&ODLPV�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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�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 � ��������� ������� ������� ������� ���������

���7UDQVIHUV�RQ�DFFRXQWV�EHWZHHQ�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�LVVXHG � ��������� ����� ������� �� ���������

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

2WKHU�VSHFLDO�OLDELOLWLHV � ��� �� � � ���

$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 � ������� � ������ � ���������

9DULRXV�OLDELOLWLHV�IURP�FROOHFWLRQV � ������� ����� ������� ������ �������

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

$GMXVWPHQW�DQG�RWKHU�VXVSHQVH�DFFRXQWV � ���������� ������� ��������� ������� ����������

/LDELOLWLHV�RQ�RZQ�VHFXULWLHV�LVVXH � ������� �� ������ � �������

/LDELOLWLHV�IURP�WUDGLQJ�LQ�VHFXULWLHV�DQG�ILQDQFLDO�GHULYDWHV � ��������� � ������� ������ ���������

/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�DQG�GHSRVLWV � ������� � � ����� �������

2ZQ�VKDUHV�LVVXHG�WR�UHGXFH�VKDUH�FDSLWDO � � � � � �
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%DVLF�&KDUDFWHULVWLFV�RI�6ORYDNLD
V�)RUHLJQ�([FKDQJH�0DUNHW

86' (85 2WKHU�FXUUHQFLHV 7RWDO

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

86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQ � WUDQVDFWLRQV86'�PLOOLRQWUDQVDFWLRQV

1%6 ��� � � ����� � ��� ����� ���

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

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

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

����� ���� ��� ����� ���� ��� ��� ��� �� ������� ���
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IRUHLJQ�EDQNV
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)RUHLJQ�H[FKDQJH�PDUNHW�LQ�WKH
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$YHUDJH�0RQWKO\�([FKDQJH�5DWHV�RI�6..

���� ����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(85 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&=. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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1RWH��&RQYHUVLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�PHWKRG�RI�(6$�������SUHOLPLQDU\�GDWD

D���,Q�6N�ELOOLRQ
E���,QGH[�VDPH�SHULRG�RI�SUHYLRXV�\HDU� ����
F���&XPXODWLYH�IURP�WKH�EHJLQQLQJ�RI�\HDU�LQ�6N�ELOOLRQ
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G ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

RI�ZKLFK

)RRGV�DQG�QRQ�DOFRKROLF D ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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$OFRKROLF�EHYHUDJHV�DQG D ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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F ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�)XUQLWXUH��IXUQLVKLQJV�DQG D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�+RWHOV��FDIHV��DQG D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�0LVFHOODQHRXV�JRRGV D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�DQG�VHUYLFHV E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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G ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
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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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